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Ⅰ．はじめに

　2013年に、日本版スチュワードシップ・コ
ード（1）が、日本のコーポレートガバナンス改
善を企図したコーポレートガバナンス・コー
ド（2）の導入と軌を一にして制定され、それは、
あたかも「車の両輪」と例えられた（3）。日本
版スチュワードシップ・コードは、その後、
２ 度の改訂を経て今日に至るが、機関投資家
による議決権行使と建設的対話（いわゆるエ
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ンゲージメント活動）の強化を通じた、投資
先企業の業績拡大という目的達成に向けて、
策定当初どのような役割が期待されていたの
であろうか、また、策定の結果、どのような
成果が実際に得られたのであろうか。パフォ
ーマンスの改善という成果に対するスチュワ
ードシップ・コードの寄与度を定量的に分析
することは、コーポレートガバナンス・コー
ド導入による企業の業績拡大効果を検証する
のが困難であることと同様に、非常にハード
ルが高く、効果に対する検証（4）は定性的なも
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のとならざるを得ない。一部の論者の中に
は、スチュワードシップ・コード導入を契機
として、機関投資家のエンゲージメント強化
により、以下のような効果があったとの主張
もある（5）。第一に、アセットオーナーの活性
化、第二に、議決権行使体制の整備と行使基
準の厳格化、第三に、生命保険会社による「サ
イレントパートナーから物言う長期株主へ」
の変化、第四に、アクティビストファンドの
再活性化と集団的エンゲージメント体制の整
備、である。これらは、スチュワードシップ・
コード導入による、ポジティブな変化と位置
付けられているが、果たしてそうであろうか。
いずれも定性的な評価であり、定量的判断は、
困難な状況である（6）。
　スチュワードシップ活動は、日本版コード
によれば、「スチュワードシップ責任を果た
すための機関投資家の活動」とされ、議決権
行使だけではなく、企業との建設的な「目的
を持った対話」（エンゲージメント）を行う
ことなどを含む、幅広い活動と規定される（7）。
また、最終的には顧客・受益者の中長期的な
投資リターンの拡大を目指すものである（8）と
もされており、スチュワードシップ活動は、

「株主に代わる運用会社やアセットオーナー
による、投資対象会社の株価の投資リターン
拡大を目指すための、議決権行使ならびにエ
ンゲージメント活動を含む幅広い活動」と定
義できる。ここで、受託者の義務履行と位置
付けられる議決権行使以外の活動について考
えると、エンゲージメント活動を含む幅広い
活動は、投資リターンの拡大とリンクする必
要があり、これら活動の最初の観点は、投資
先会社が、活動主体から見て投資リターンの
拡大、会社経営の観点から見れば、株価最大
化を目指しているかどうか、という点となる。
次に、そうなっていない場合には、会社の経
営者に対して、エンゲージメント活動等を実
施して、その改善を目指すことになる。この
点では、エンゲージメント活動等は、アクテ
ィブ運用やパッシブ運用などの運用スタイル

の如何を問わず、積極的に行うべきものとな
る。しかし、エンゲージメント活動は、本来、
運用会社の運用プロセスの中に組み込まれて
いるものであり、その内容は、運用プロセス
と密接に関連があるため、運用プロセスの相
違を考慮すべきではないかという疑問が生じ
る。一般に、株価に影響を与える会社が抱え
る問題点には、会社の業績に直接影響を与え
る、商品の競合環境、他社との競争状況な
ど、対象会社を巡る、対象会社に固有の問題
と、 い わ ゆ る ESG（Environment、Social、
Governance に関する）問題に代表される、
あらゆる会社に共通して影響を与える問題が
ある。アクティブ運用は、運用会社が投資先
会社と会社固有の問題を議論することで、会
社の成長力を理解し、それに基づいて投資判
断を行う運用手法である。一方、パッシブ運
用は、最低のコストで対象インデックスとの
乖離を最小化する運用を提供する運用手法で
あり、議決権行使以外のエンゲージメント活
動は、その活動の費用が発生するため、極力
実施しないことが、経済合理性にかなうこと
に繋がり、会社固有の問題についても、エン
ゲージメント活動で議論する必要はないとも
考えられる。このように、運用プロセスによ
って、エンゲージメント活動がその運用プロ
セスに組み込まれているか否かの相違点があ
るにもかかわらず、スチュワードシップ・コ
ードでは、エンゲージメント活動の実施に関
して、このような相違点を考慮に入れず、全
ての運用について、その活動を実施すること
が期待されている（9）。
　議決権行使に関しては、運用会社と受益者
の関係、アセットオーナーと受益者の関係を、
Fiduciary 関係と捉えれば、議決権行使は、
Fiduciary として当然果たすべき受託財産管
理上の義務と見なすことができ、それを行使
しないことは、潜在的にこの Fiduciary とし
ての義務違反になる可能性がある。
　これに対して、エンゲージメント活動に関
しては、投資先企業の業績予想を中心とする
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ファンダメンタル分析に基づく投資プロセス
であるアクティブ運用においては、その分析
過程において、エンゲージメント活動から得
られた情報に基づく業績予想を行い、投資判
断を行う点で、エンゲージメント活動が、運
用プロセスにしっかり組み込まれており、そ
の活動の成果が、運用パフォーマンスに数字
で現れる。一方、パッシブ運用では、対象イ
ンデックスのパフォーマンスとの乖離を最小
化することを目指す運用であり、その運用手
法の良否は、乖離の僅少さしかない。それ以
外の運用の巧拙を判断するには、運用から生
じる費用のみである。パッシブ運用において
は、インデックスからの乖離の少なさとコス
トの低さが競争優位性を決める。乖離の少な
さは、運用の結果次第であり、事前にコント
ロールすることは困難であるため（10）、結局
コストが最重要の要素となる。運用コストを
最小化するには、インデックスの変更に伴
う、銘柄入れ替えや保有割合調整のための売
買コスト以外のコストを最小化する他なく、
この点で、インデックス運用においては、エ
ンゲージメント活動のような、投資先企業と
のコミュニケーションは行わず、他のアクテ
ィブ運用やヘッジファンド運用で実施され
る、エンゲージメント活動にフリーライドす
るのが、経済合理性にかなう（11）。また、パ
ッシブ運用で保有する株式は、分散効果追求
のため個々の株式保有レベルではポートフォ
リオ全体に占める割合が小さいため、議決権
行使やエンゲージメント活動からもたらされ
る成果がポートフォリオに与える効果に対す
る疑念が生じ、これらの活動に消極的にな
るという、集合行為問題（Collective Action 
Problems）（12）とも関連する。また同時に、保
有比率からくる、投資先企業に対する影響
力の小ささから、合理的無関心（Rational 
Reticent）に陥りやすい（13）とも指摘されてい
る。
　本稿では、これらの問題に対して、Fiduciary
の法理の観点、運用手法の目的の観点、運用

会社の損益シミュレーションの観点から、そ
の解決策を提言するものである。

Ⅱ．米国でのスチュワードシップ活動を
めぐる議論

　米国でのスチュワードシップ活動に関する
議論（14）では、パッシブ運用におけるスチュワ
ードシップ活動のあり方をめぐる議論が中心
となって展開された（15）。特に、ビッグスリ
ーと呼ばれる、BlackRock Inc. （BlackRock）、
State Street Global Advisors （SSGA, a 
subsidiary of State Street Corporation）、
Vanguard Group （Vanguard）、の 3 社の巨
大なパッシブ運用会社（16）の株式保有割合の
増加（17）に伴って、運用プロセスにおける、
これら 3 社の果たす役割、特にスチュワード
シップ活動のあり方に関する議論（18）が、積
極的に展開されている。
　主要な論点は、パッシブ運用によるスチュ
ワードシップ活動に対する運用会社のインセ
ンティブを否定的に捉えるか、あるいは、肯
定的に捉えるかというものである。前者の否
定的な意見の中では、第一に、上記 3 社は、
株式保有割合が大きく、その投資対象会社へ
の影響力が甚大であるにもかかわらず、パッ
シブ運用という性質上、スチュワードシップ
活動へのインセンティブが低く、運用会社と
して期待されるスチュワードシップ活動を十
分に行っていないという議論である（19）。こ
の議論では、投資先企業のコーポレートガバ
ナンスにおいて影響力の大きいパッシブファ
ンドに対して、スチュワードシップ活動を積
極的に行うためのルールを設けるべきだとす
る（20）。次に、インセンティブに対する考え
方は同様に否定的ではあるが、パッシブ運用
ファンドは、その保有割合をベースに、投資
対象会社に大きな影響を与えることができる
存在であるにもかかわらず、その性質上、ス
チュワードシップ活動に対するインセンティ
ブが低く、これらの活動に消極的であるため、
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パッシブ運用資産における投資対象会社に対
する議決権行使を制限すべきであるという議
論である（21）。一方、これらの意見に対しては、
パッシブ運用においてもスチュワードシップ
活動が積極的に実施されるインセンティブが
十分にあるという反対意見もある（22）。その
意見では、第一に、パッシブ運用では、スチ
ュワードシップ活動において、経済的にも評
判的にも、十分なインセンティブを持ってい
るため、上記ルール化や議決権行使制限を行
うことなく、パッシブ運用で取得する情報の
分類に応じて、適切な議決権行使を行うべき
という意見（23）がある。次に、ビッグスリー
のような巨大なパッシブ運用では、その保有
規模が大きいため、運用会社は、十分経済的
インセンティブを持っており、その保有割合
をベースに、効率的なスチュワードシップ活
動を行うことができるとする意見（24）がある。
これらの意見では、パッシブ運用に対して議
決権行使制限などの規制に対して、反対する
立場である。
　インセンティブに関する議論では、さら
に、運用会社のインセンティブに注目する
見解（25）とファンド単位、具体的にはファン
ドの受益者のインセンティブに注目する見
解（26）がある。前者の見解は、運用会社の運
用報酬獲得という収益や追加の費用に着目す
る経済的なインセンティブに加えて、運用会
社の評価に影響を与える評判上のインセンテ
ィブがある。後者の見解は、スチュワードシ
ップ活動から生じる株価上昇という成果がフ
ァンドのパフォーマンスに反映されるプラス
効果や追加の費用がファンドの費用として計
上されるマイナス効果がある。
　また、議決権行使に関する議論では、その
前提となる情報に関して、個別の会社固有の
問題に基づいて行使するか、あるいは、全て
の会社に共通の問題に基づいて行使するかの
相違がある（27）。前者は、その取得のための
エンゲージメント活動が必要であり、後者は、
それに基づかない、全社共通に適用できる、

何らかの基準に基づく行使となる。
　パッシブ運用をめぐる米国の議論は、まと
めると以下の論点に基づくものである。まず、
スチュワードシップ活動のインセンティブを
めぐる議論については、運用会社のインセン
ティブに注目するものとファンドの受益者の
インセンティブに注目するものの二種類があ
る。次に、議決権行使を実施する際の会社の
情報に関するものとして、エンゲージメント
活動からもたらされる個別の会社情報に基づ
いて議決権行使を行うべきか、あるいは、そ
のような活動からもたらされる会社個別情報
ではなく、全社共通の会社を取り巻く情報に
基づいて議決権行使を行うべきか、という論
点がある。これは、議決権行使については、
会社個別の情報に基づいて、具体的には、会
社とのエンゲージメント活動を通じた会社の
個別情報に基づいて議決権を行使するのか、
会社の個別情報は取得せず、インデックス対
象会社全社共通の問題に関して議決権を行使
するのか、の問題である。前者の議論の場合、
議決権行使にもエンゲージメント活動が必要
であることになる一方、後者の議論では、議
決権行使にはエンゲージメント活動は必要な
いということになる。
　インセンティブについて、運用会社のもの
か、ファンド受益者のものか、という論点に
関しては、ファンドの受益者の利害関係は、
その受益者が選択した運用手法（受益者が選
択したファンドの運用手法）と大きく関連が
ある。ファンドの運用手法を選択した受益者
の利害関係は、そのファンドのパフォーマン
スに加えて、ファンドのコスト（運用報酬）
も考慮して判断すべきである。前者は事前に
コントロールができないことから、後者が判
断基準となる。この点、運用会社で新たに発
生する費用をファンドのコストに事後的に転
化しない場合には、当然運用会社のコスト負
担につながるが、ファンドレベルでコストを
負担するかどうか、は、ファンドの定款等で
決められており、ファンドの受益者が運用手
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法を選択した後からは変更できないため、フ
ァンドの受益者が運用手法を選択する際に、
すでに、ファンドのコストも考慮して、運用
手法を選択していることになる。パッシブ運
用のファンドで、エンゲージメント活動の費
用を負担し、それがファンドの運用報酬の増
加として反映されれば、そのファンド選択の
際に、その増加された費用とそこから期待さ
れるパフォーマンス改善効果を含めてファン
ド受益者が判断することになる。パフォーマ
ンス上昇のファンドのプラス効果は、運用会
社の収益にもプラスに作用すること、ファン
ドのコスト負担に起因するマイナス効果は、
後から変更されないことから、エンゲージメ
ント活動のインセンティブに関する議論にお
いては、ファンドの受益者の利害は、運用会
社の利害に収斂するものと考え、本稿では、
運用会社のインセンティブを中心に検討を行
う。
　以上の議論では、パッシブ運用におけるイ
ンセンティブに注目するものであるが、一方
で、パッシブ運用の運用目的に注目する意
見（28）もある。投資理論に基づくと、パッシ
ブ運用は、ポートフォリオの分散効果によ
り、それぞれの個別企業に対する投資リスク

（Idiosyncratic Risk）をポートフォリオから
排除し、市場全体が持つリスク（Systematic 
Risk）に集約する運用手法である。この前提
からスチュワードシップ活動を考えると、個
別企業に対するエンゲージメント活動からも
たらされる株価上昇の利益は、別の企業のマ
イナス要因となってその株価下落をもたらす
ことにつながり、ポートフォリオ全体から見
るとニュートラルな影響しか与えない（分散
効果による Idiosyncratic Risk の相殺）こと
から、個別企業に対するエンゲージメント活
動は、パッシブ運用においては、互いに相殺
しあうため、効果がないこととなる。それゆ
え、パッシブ運用においては、スチュワード
シップ活動は、個別企業が抱える問題ではな
く、投資先企業全てに影響を与えうる、ESG

などの共通問題に絞って、実施すべきという
ものである（29）。
　このように見ていくと、米国でのパッシブ
運用をめぐる議論は、運用会社の利害関係を
どう考えるかという観点からのアプローチで
あり、運用会社の利害をどう捉えるかという
点で、議論が分かれている。これに対して、
本稿では、上記 Gordon 教授と同様に、運用
手法の目的やゴールからアプローチするもの
である。この観点に立てば、エンゲージメン
ト活動がビルトインされているアクティブ運
用ではエンゲージメント活動が重要な要素に
なるのに対して、最小コストでインデックス
との乖離を最小化するパッシブ運用では、エ
ンゲージメント活動は、運用とは関連がない
要素となる。

Ⅲ．スチュワードシップ・コードの制定

1.　スチュワードシップ・コードの導入
　2010年 7 月、英国では、Financial Report­
ing Council （FRC）が、UK Stewardship 
Code（30）を公表した（31）。その直前、2010年 6
月 に、FRC は、UK Corporate Governance 
Code（32）を公表している。欧州では、2011
年 4 月、European Financial and Asset 
Management Association （EFAMA）が
EAFAMA Code for external governance（33）

を公表したが、これは、EFAMA Steward­
ship Code の最初のバージョンであり、その
後、2017年から2018年にかけて、改訂されて
いる（34）。日本では東京証券取引所が、コー
ポレートガバナンス・コード（35）を発表、そ
れに続いて、日本版スチュワードシップ・コ
ードが公表されたが、これは、金融庁が実
務家の意見を反映させて制定したものであ
る（36）。これらのスチュワードシップ・コー
ドは、英国、欧州、日本という、影響力の
ある主要な金融市場をカバーしている。最
も影響力の大きい金融市場がある米国では、
このような遵守責任のあるスチュワードシ
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ップ・コードは、制定されていない。しか
し、スチュワードシップ活動を運用会社の
Fiduciary Duties と捉える法的解釈に基づ
き、Securities and Exchange Commission
が、議決権行使に対するルールを策定する
動き（37）や機関投資家が自発的ルールとして、
スチュワードシップ原則を策定する動き（38）

があった。実務的観点から見ても、米国のほ
とんどの運用会社は、上記主要 ３ 市場で業務
を行っているため、結果として、上記 ３ つの
異なるスチュワードシップ・コードに定めら
れたルールを遵守することが求められる。実
際に、米国に本拠を置く運用会社も、グロー
バルなベースで実施しているスチュワードシ
ップ活動に関する開示を積極的に行ってい
る（39）。

2.　スチュワードシップ・コードの目的
　上記 ３ つのスチュワードシップ・コードは
いずれも運用における受託者（運用会社やア
セットオーナーなど Fiduciary）の責任を規
定するものだが、その責任には ３ 段階がある。
第一に、Fiduciary が Fiduciary 責任を認識
する段階であり、この責任をコードでは、ス
チュワードシップ責任と呼んでいる。運用に
おける受託者（Fiduciary）は当然にこの責
任を負うが、コードでは、スチュワードシッ
プ責任として、改めて強調している。第二に、
これらの Fiduciary 責任の内容を具体的に明
らかにする段階がある。その責任の内容は、
受益者の利益の最大化、ここでは、運用会社
が受託した受益者の運用資産の価値最大化を
目指すことである。最後のステップとしては、
運用者が、Fiduciary 責任を実現するために、
具体的に行動に移す段階である。運用のプロ
セスにおいては、その行動とは、議決権行使
とエンゲージメント活動である。このように
スチュワードシップ責任は、議決権行使とエ
ンゲージメント活動を、運用者と投資先企業
の間のコミュニケーションと規定し、投資先
企業において健全なコーポレートガバナンス

が発揮されるよう、株主代表者として、いわ
ゆる Fiduciary（運用者）と企業との適切な
関係構築を促す取り組みの推進者の役割を、
運用会社に期待する仕組みである。この点で、
スチュワードシップ・コードは、コーポレー
トガバナンスと関連づけられ、英国、EU 諸
国、日本においては、コーポレートガバナン
ス・コード制定と同時に設定された。

Ⅳ．Trust Law における受託者責任

1.　Trust Law
　Fiduciary 責任が規定されている、英米法
の Trust Law について考察する。受託者責
任の起源は、英米法の Trust 制度から発展
した。Trust 制度を定める Trust Law にお
ける受託者責任とは、Trust という法律関係
に定められた、委託者（Trustor）と受託者

（Trustee）の関係から生じる、受託者に課せ
られる責任である。その Trust とは、法的
な仕組みであって、Black’s Law Dictionary
によると、「財産に関して生じる関係であっ
て、その財産の名義上の所有者に対しては、
その財産を他人（受益者）の利益のために活
用するエクイティー上の義務を課すものであ
り、その関係が、受託者への信頼に基づい
ており、受託者は、その財産と受益者に対
して義務を負うもの」と定義されている（40）

が、そこから生じる受託者責任（Fiduciary 
Duty） は、Fiduciary Relationship か ら 生
じる Fiduciary に課せられた責任である。
Fiduciary Duty とは、逆説的ではあるが、
Fiduciary Relationship から生じる Fiduciary
に課せられる義務であり、それを規定する
のが、Fiduciary Law の領域である。要す
るに、Fiduciary Relationship から生じる責
任が Fiduciary Duty であり、その内容は、
Fiduciary という関係性から論理的に導かれ
るもの（41）と言える。
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2.　Fiduciary Law
　Frankel 教授によると、Fiduciary Relation­
ship の 要 素（42）と し て は、 ① entrustment 
of property or power、 ② entrustors’ trust 
of fiduciaries、 ③ risk to the entrustors 
emanating from the entrustment、の三要素
が必要であり、さらに加えて以下の要素を抽
出されている。第一に、Fiduciaries は、社
会的に望まれるサービス、中でも、専門性が
要求される、医療、法律、教育、投資運用、
会社経営、宗教サービスなどのサービスを提
供する。第二に、上記サービスを効率的に提
供するために、Fiduciaries は、財産や権限
を委託される。第三に、Entrustor （委託者）
は、Fiduciaries （受託者）が信頼に欠ける場
合のリスク、財産や権限の悪用や流用のリス
ク、を受忍しなければならない。最後に、上
記の結果、①委託者が上記サービスから生じ
たリスク（損失）を受容しなければならない
可能性、②市場を利用してもこれらのリスク
を完全には回避できない可能性、③委託者が
受託者の活動状況を監視することでコストが
拡大し、獲得できるメリットを上回る可能性、
が生じるとしている。Fiduciary の関係があ
る場合には、委託者は、受託者が委託された
業務を失敗するリスクを受け入れながらも、
受託者を信頼して専門性の高い業務を受託者
に依頼する一方、委託者側には、委託で獲得
できるメリットを確保できるよう、受託者の
業務執行に対する過大なモニタリングコスト
を抑えることが必要となる。この場合のポイ
ントは、委託により獲得できるメリットと委
託業務へのモニタリングコストをいかにバラ
ンスさせながら、委託者による受託者に対す
る信頼を醸成する仕組みをどのように構築す
るか、にある。

3.　Fiduciary Duty
　Frankel 教授による上記義務は、①The 
duty of loyalty, relating to entrusted pro­
perty and power、②The duty of care, 

relating to the quality and care of fidu­
ciaries’ performance of the services、 の 二
点と、①から派生するものとして、③ The 
duty to follow and abide by the directives of 
entrustment with respect to the entrusted 
power or property、④ The duty to act in 
good faith in performing fiduciary services、
⑤ The duty not to delegate the fiduciary 
services to others、⑥ The duty to account 
and disclose relevant information to the 
entrustors、⑦ The duty to treat entrustors 
fairly、の五点とされる（43）。
　最初の二点は、いわゆる、忠実義務と善管
注意義務であり、日本の信託法（44）、信託業
法（45）、金融商品取引法（46）でも制定されてい
る、Fiduciary Duty の主要義務であり、信
託法の根幹となっているものである。次の
五点は、忠実義務から派生したものである
が、順に、信託財産に関し信託の本旨に従う
義務、誠実に信託業務を行う義務、第三者に
信託業務を再委託しない義務、委託者への
信託業務執行に関する情報の説明と提供義
務、複数の委託者を公平に取り扱う義務、で
あり、これらも、日本の信託法制でも認め
られている（47）。これらの義務は、Fiduciary 
Relationship が認識される、他の法律関係に
も同様に適用される基本原則である。これら
の関係は、伝統的なものとして、会社の株主
と取締役の関係、代理における本人と代理人
の関係、があり、専門的職業に関する関係と
して、患者と医者の関係、弁護活動に関する
依頼人と弁護士の関係、運用の委託者（受益
者）と受託者（運用者）の関係などがある（48）。

4.　Fiduciary 関係における当事者の立場
　Fiduciary Relationship は、Beneficiary
が何らかのサービスの提供を自身に代わ
って Fiduciary に要請することを契機とす
る。その背景には、Fiduciary の専門性が
ある。Beneficiary は、Fiduciary を 信 頼

（Trust）して、Fiduciary は信頼に足るもの
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との判断に基づき（Trustworthiness を持
つと判断して）、自身の財産を Fiduciary に
委託し、その財産に対する全幅の処分権を
許す。Fiduciary は委託された財産に対して
裁 量（Discretion） を 持 つ。Fiduciary は、
Beneficiary の Trust に応えるため自身の信
頼性（Trustworthiness）を維持しながら、
自身の行動をコントロールする責務を負う
が、この責務が、Self-governance を行う背
景であり、Beneficiary の Best Interest のた
めに、Good Faith で委託された業務を執行
する。Beneficiary は、Fiduciary の専門性に
依拠しているため、両者の間には、情報や
能力の非対称性が存在し（Asymmetries of 
Knowledge and Information）、Beneficiary
に よ る Fiduciary の 業 務 執 行 に 対 す る 監
督（Monitoring）には、能力的にも費用的
にも限界があり、Fiduciary の業務執行は、
監 視 の 目 も 届 か な い（Unreviewable） た
め、 最 終 的 に は Beneficiary は、Fiduciary
に全幅の信頼を寄せて業務を委託するほか
な い（Reliance on Discretion の 状 態 と な
る）。ただし、この状態であっても、Bene­
ficiary の 裁 量 判 断（Autonomy） に は、 最
終的に Fiduciary を解雇する権限は残って
お り、 こ の Autonomy を い か に 残 し な が
ら、Fiduciary に Trust す る か が ポ イ ン ト
となる。この点で重要な役割を果たすの
は、Wilkinson-Ryan 教 授 に よ れ ば、 両 者
間で、業務に関する情報は言うまでもな
く、それに加えて、多様な周辺情報まで共
有することで、Beneficiary の Fiduciary に
対する Trustworthiness を維持する関係が、
Fiduciary Relationship には欠かせない要素
としている（49）。信託法の法理に基づくと、
信託の関係にある委託者と受託者の両者の間
に信頼関係が必須であり、それを醸成するた
めには、両者間での情報の非対称を埋めるた
めの情報共有が重要となる。議決権行使とエ
ンゲージメント活動は、上記信頼感の醸成の
ための情報共有の手段と考えることができ

る。

5.　米国法における受託者責任
⑴　The Employee Retirement Income 

Security Act （ERISA）
　1974年に制定された ERISA 法により、連
邦レベルで従業員退職給付に対する監督が実
施されるようになった（50）。労働省がこの分
野を監督する権限を与えられ、この連邦法が、
あらゆる州法に優先適用されるものとなっ
た。ERISA 法404条ａ（51）で退職給付プランの
運用に関する Fiduciary Duty が定義された。
　この ERISA の義務に関する規定は、Fidu­
ciary Duty の基準として、いわゆる Prudent 
Man としての注意義務を定めたものと位置
付けられ、以下のとおり、時代背景を反映し
た解釈に基づき、その義務のレベルが変遷し
た。

⑵　Prudent Man Rule の解釈
　ERISA に導入された、Fiduciary Duty と
しての Prudent Man Standard の解釈をめ
ぐっては、何度か変遷を辿っている（52）。法
解釈の観点では、Fiduciary Duty の内容は、
厳格かつ一貫性を持つものと考えられるが、
それが適用される運用実務では、運用手法の
変遷に適合するように、柔軟性を持って適用
されてきた。元々 ERISA 制定前の1959年に、
The Restatement （Second） of Trusts にて、
連邦統一信託法として、信託での Prudent 
Man Rule が組み込まれ、投資の分野の一
つの基準としての役割を担った（53）。これ
は、Trust と Estate の法律に関して、州法
や地方の法慣習ごとに異なるものを連邦レ
ベルで統一する取り組みの一環であり、the 
Uniform Trust Code の制定やそれに続く、
the Uniform Prudent Investor Act の制定と
同様である。この時の基準では、ERISA の
制度上認められた投資対象は、元本保証さ
れている金融商品だけであった（54）。そのた
め、今日では ERISA において投資が認めら
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れている、ジャンク債、投機的株式、不動
産、スタートアップ企業の株式、など、株式
や債券などの伝統的な投資対象とは異なるリ
スク特性の運用対象には投資ができない状況
であったが（55）、一方で、銀行預金のような
元本保証性の金融商品では、インフレヘッジ
機能を果たさず、インフレ率考慮後の実質元
本を目減りさせることになり、Prudent Man 
Standard を満たしていない可能性が高い状
況であった。これを改善するために、以下の
Modern Portfolio Theory （MPT）に基づい
た義務履行という考え方が導入された。

⑶　Modern Portfolio Theory の導入
　1992 年に、the Statement （Third） of 
Trusts が American Law Institute に よ り
制定された。この制定過程には、裁判官、
大学研究者、弁護士が加わり、上記厳格
な Prudent Man Standard で は、 運 用 実 務
と大きく乖離しているため、その厳格なル
ールを緩和し、投資における理論的バック
グラウンドとなっていた Modern Portfolio 
Theory に適応した投資を行うことに方針を
変更した（56）。この変更により、これまでの
保守的過ぎた Prudent Man Rule に代えて、

“reasonable care, skill and caution”を持っ
て投資判断を行うこととなった。このこと
は、投資ポートフォリオ構築にあたっては、
リターンの変動性（ボラティリティー）、す
なわち、リスクを考慮した適切なリターンを
目指すことが、上記 Fiduciary Duty を満た
すこととなった（57）。MPT は、Ｖで見るとお
り、投資リターン拡大の観点では、第一に、
リターンの散らばりをリスクと見做し、その
リスクに対するリターンを拡大するには、銘
柄分散効果によるポートフォリオ構築が望ま
しい点、第二に、リスク分散を最大限追求し
てもその効果には限界があり、市場全体が持
つリスク（Systematic Risk）は回避できな
い点、最後に、リスクに対応する適切なリタ
ーンを追求することが投資リターンの拡大

に資する点、を明らかにした投資理論であ
り、以後、Prudent Man Standard に依拠す
る Fiduciary Duty としての注意義務の基準
として、金融実務、学会、裁判を通じて広
く標準化された（58）。現在では、このように、
義務履行の基準は、運用のリスクとリターン
の特性を考慮に入れた、運用手法を選択する
ことにあり、運用手法がリターン獲得のため
に、どのようなリスクをとっているか、とい
う観点からのアプローチが重要となる。

Ⅴ．運用会社の運用プロセス

1.　Modern Portfolio Theory に基づく投資
　MPT は、ポートフォリオ構築手法に関す
る理論である（59）。MPT では、リスクとは、
投資リターンの散らばりの程度（分散度合）
と定義する。ポートフォリオ全体のリスクを
減少させるには、ポートフォリで投資する銘
柄の分散を高めれば高めるほど、この分散に
よるリスク低減効果が大きくなる。ただし、
分散によるリスク低減効果は、分散が進めば
進むほど小さくなるため、市場に上場してい
る銘柄全てに投資した分散効果にどこまで近
づけるか、分散にかかるコスト（銘柄数が増
加するため投資額が増大する）とその効果を
考慮して、一定のレベルで分散をとどめる必
要がある。たとえ、市場全銘柄に投資した場
合に分散効果によるリスクが最小化したとし
ても、市場全体のリスクをなくすことはでき
ない。分散コストとその効果を考慮して、ど
こまでポートフォリオ全体の分散を実施すれ
ば、リスク低減効果が最大となるか、がポイ
ントとなる。通常は、銘柄分散効果を最大限
発揮できるポートフォリとして、市場のイン
デックスを構成する銘柄に構成比率分正確に
投資をする、インデックス運用（パッシブ運
用）が行われる。

2.　ポートフォリオ構築
　リスク分散効果を考慮すると、ポートフォ
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リオ構築には、上記分散効果をどこまで追求
するか、が重要となるが、株式市場のインデ
ックスを構成する銘柄全てにインデックス構
成比率で投資し、インデックスのパフォーマ
ンスから極力乖離しない運用手法を取るとそ
のポートフォリオのリスクは、市場インデッ
クスと同じレベルに収斂し、そのポートフォ
リオの期待リターンも市場全体の期待リター
ンと同じレベルとなる。この手法がパッシブ
運用（インデックス運用）である。これに対
して、市場のインデックス全体まで銘柄分散
を行わず、一定程度の分散とその分散効果か
ら想定されるリスクのバランスを考慮したポ
ートフォリオを構築する場合がある。この場
合は、インデックス構成銘柄と比較してより
少ない銘柄に投資して市場インデックスを上
回る期待リターンを目指して運用する手法で
ある。ポートフォリオとインデックスからの
乖離の幅（トラキングエラー）がすなわちイ
ンデックスを上回るリスクをとっているとい
うことであり、そのリスクに見合う、インデ
ックスを上回る超過リターンを目指すもので
ある。この運用手法がアクティブ運用である
が、どの程度インデックスと乖離したリスク
を取るかは、アクティブの運用手法により異
なり、その乖離幅とそこから期待される超過
リターンがアクティブ運用のメルクマールと
なる。

3.　銘柄選択
　インデックス構成銘柄の中から、どの銘柄
に投資するかを決めるには、大きく二つの手
法があるが、一つは、過去の株価の変動から
将来の株価の動きを予想し、株価が上がる
可能性がある銘柄を選択するテクニカル分
析（60）に基づくものと、もう一つは、会社の
業績予想に基づき将来業績が改善し、それを
反映して株価が上昇する可能性が高いと判断
できる銘柄を見つけて投資するファンダメン
タル分析（61）に基づくものがある。いずれか
の分析に基づき投資対象銘柄を選定してポー

トフォリオを構築するが、その後の時間経過
や企業に生じた変化を反映して、投資対象銘
柄を変更する必要が生じると、ポートフォリ
オの構成銘柄を入れ替える。このポートフォ
リオを構築したり、状況に合わせて銘柄を入
れ替えたりするのが、ポートフォリオマネー
ジャー（ファンドマネージャー）である。

⑴　ファンダメンタル分析
　株価は企業の将来の収益の増減を反映して
決まるという前提のもとに、企業の収益が将
来どのように成長するかを予想し、その予想
に基づいて投資を判断するのがファンダメン
タル分析である。この分析では、経済全体の
景気変動、企業が属する業界の状況、企業の
商品や販売のベースとなる競争戦略、個別商
品の販売状況、これら企業の将来の収益に関
連する事象を調査し、その調査に基づき、企
業の収益を予想する。一般的には、今年度と
来年度の収益を詳細に予想する。次に、その
次年度以降の収益を、その成長が今年度と来
年度の収益予想から想定される成長率のもと
で、ある程度持続する（若干の成長鈍化を見
込むケースが多い）ことを前提として、予想
する。これらの予想に基づき、将来企業が生
み出すキャッシュフローの合計を算出し、そ
れを Capital Asset Pricing Model（62）を利用
して、現在価値に割り引き、その割り引いた
キャッシュフローの総和から現状の負債総額
を差し引きした価額が株価が本来表すべき市
場価値（いわゆるマーケットキャピタル）で
あるべきという考え方を前提に、現在の理論
株価を予想する。その価額と市場の価額（実
際の株価）を比較し、相対的に割安な株価の
銘柄に投資をする手法である。
　これらの業界や企業に関する調査ならびに
企業の業績予想を担当するのは、リサーチア
ナリスト（以下単にアナリストとする）と呼
ばれる、個別の業界状況に詳しい専門家であ
り、証券会社に所属し、機関投資家に企業業
績予想を提供するアナリストや運用会社に所
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属し、業績予想と個別銘柄選択に関与するア
ナリストが存在する。証券会社に所属するア
ナリストは、証券会社が株式の引受業務など
株式発行会社とのビジネスを獲得するため
に、業界動向をフォローし、将来の上場時の
会社の詳細情報を投資家に提供することを主
たる業務としている。また、その業務に関連
して、個別の企業が所属する業界動向を調査
し、その業界に属する企業の収益予想などの
企業分析を担当し、証券会社として機関投資
家から株式売買発注を獲得するために、機関
投資家に対して担当する業界の企業の業績予
想や推奨株式の情報を提供している。
　運用会社に所属するアナリストは、ポート
フォリオ構築の前提となる投資対象企業を選
定するために、調査対象企業の収益予想を行
うが、アナリストの担当する業種は通常は
一つに絞られる（通常は10業種（63）に分かれ、
各業種に一人のアナリストが存在する。一人
のアナリストが20から30社の企業を担当す
る（64）。）。運用会社では、このアナリストの
企業の収益予想に基づき、投資対象を各業種
の中から選定し、その選定した銘柄で、ポー
トフォリオを構築する。運用会社によっては、
このアナリストの業務とポートフォリオマネ
ージャーの業務が専門分化せずに、両方の業
務をアナリストとポートフォリオマネージャ
ーが一体として実施する会社もある（65）。こ
の種の運用会社では、アナリストとファンド
マネージャーが、定期的に企業と面談を実施
し（その都度のミーティングが、いずれか一
方のみ参加するケースもあれば両者が参加す
るケースもある）、企業の経営状況を継続的
にモニタリングしながら、投資を継続する。
アナリストが収益予想を担当し、ポートフォ
リオマネージャーがポートフォリオの状況を
チェックするなど、主たる役割を分担しなが
ら、企業の経営状況とそれに基づく投資継続
の判断については、それぞれが、企業との面
談の結果を踏まえて判断する手法となってい
る。アナリストの収益予想やポートフォリオ

マネージャーの投資判断のベースには、彼ら
が企業経営者と面談した結果得られた情報や
そこから導かれる企業の収益計画達成の可能
性に対する確信度があり、それに基づき、ア
ナリストは、収益予想を行い、ポートフォリ
オマネージャーは投資判断を行う。この点で、
ファンダメンタル分析による銘柄選択のベー
スには、企業経営者との定期的な面談、すな
わち、エンゲージメント活動が必須のプロセ
スとなっている。

⑵　テクニカル分析・定量分析
　企業の将来の収益予想ではなく、株価のこ
れまでの動きから将来の株価の動きを予想し
て銘柄選択を行うのが、テクニカル分析（66）

である。これに対して、定量分析は、過去の
株価推移、企業収益の推移、売上など財務指
標の推移、など過去のデータ推移と株価推移
との間に何らかの相関性を見出し、その相関
性から将来の株価の動きを予想して、銘柄選
択を行う、あるいは、ポートフォリオ全体の
リスクに対するリターンを高める銘柄選択を
行う、などの方法が、定量分析である（一部
スマートベータ（67）とも呼ぶ）。ただし、選定
された企業のファンダメンタルが脆弱である
など財務上の問題を抱えた企業を排除する、
スクリーニングプロセスを実施した後、定量
分析を行うのが一般的である。これらは、株
価の動きを含めた企業の過去のデータから株
価の将来の推移予想を行い投資する手法であ
る。

4.　アクティブ運用
　アクティブ運用にもさまざまなものがあ
る。その中で、最も一般的なアルファ戦略は、
インデックス対比で超過リターン獲得を目指
す運用手法で最も一般的なアクティブ運用手
法である（68）。想定する超過リターンをアル
ファと呼ぶ。この運用では、まず、パフォー
マンスを対比させる対象インデックスをベン
チマークとして選定し、そのベンチマークで
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あるインデックスのリターンを上回る超過収
益のレベルを定める。どれくらいの超過収益
を獲得するかに応じて、インデックスを構成
するポートフォリオからの乖離の程度をコン
トロールする。具体的には、ベンチマーク構
成銘柄から想定されるリターンの分散（ベン
チマークならびに組成ポートフォリオの株価
の推移は過去データを用いて、将来の一定の
運用期間におけるリターンの分散の程度を推
計する）の程度に対して、組成ポートフォリ
オの想定リターンの分散の程度がどれだけ上
回っているか（事前のトラッキングエラーと
呼ばれる推定値）を算出する。想定リターン
の分散の程度は、過去のリターンの変動性か
ら推定した数値を利用する。例えば、超過収
益 5 ％を獲得するために、トラッキングエラ
ーを10％と設定する場合は、ベンチマークの
予想リターンの変動幅（ボラティリティー）
よりもポートフォリオの予想リターンのボラ
ティリティーが10％高いため、ベンチマーク
よりもそれだけリスクを取った運用を行うこ
ととなる。このアクティブ戦略では、どれく
らいのリターンを得るためにどれくらいのリ
スクを取るかがポイントとなる。アクティブ
運用でインデックスを上回るリターンを獲得
するには、インデックス構成銘柄より少数の
銘柄に投資することで、インデックス構成銘
柄から推定されるリターンよりも大きなリタ
ーン獲得を目指す必要があるが、この戦略は、
銘柄選定に自信を持って少数の銘柄に集中投
資をするポートフォリオを構築することが必
要となるため、銘柄選定の難易度が非常に高
くなる。この事前のトラッキングエラーの計
測とリスク量の管理は、過去の個別の株価推
移のデータから推定される数値を使って行わ
れるが、実際に運用を行った後のパフォーマ
ンス測定では、個別の実際の株価の推移から
算出されるポートフォリオ全体のリターンの
分散を計測し、そのリターンの分散とインデ
ックス構成銘柄から算出されたリターンの分
散との比較が、事後のトラッキングエラーと

して算出される。事前のトラッキングエラー
はあくまで推定数値であるのに対して、事後
のトラッキングエラーは、実際の運用の結果
の数値であり、両者は、必ずしも一致しない
が、アクティブ運用では、その推定の数値と
結果の数値との乖離が少なく、かつ、運用パ
フォーマンスが事前トラッキングエラーから
大きく乖離せずにインデックスを上回るリタ
ーンを獲得できることが重要である。
　上記アルファ戦略がアクティブ運用を代表
するものである。アルファを大きくすること
はポートフォリオの想定リスクを増大させる
こととなるため、非常に運用の難易度が高い
戦略となる。ポートフォリオ組成銘柄が少な
くなればなるほど、一つの銘柄の保有比率が
増加し、そのポートフォリオのトラッキング
エラーは増大するため、一つの企業が業績不
振のため、収益悪化が予想される事態となれ
ば、それを反映した株価下落のインパクトが
非常に大きくなり、ポートフォリオのリター
ンが大きく毀損する可能性が高まることにな
る。高パフォーマンスが期待できる少数の銘
柄に集中投資するためには、その投資銘柄の
収益拡大の予想に対する確信度が高くなけれ
ば、そのような運用はできず、その確信度の
程度は、ファンダメンタル分析に大きく依拠
している。その確信度を高める運用プロセス
においては、エンゲージメント活動により取
得した情報が鍵となる。

5.　パッシブ運用
　上記アクティブ運用に対して、インデック
スとの乖離を最小に抑え、事前および事後の
トラッキングエラーを 0 に近づける運用がイ
ンデックス運用、あるいはパッシブ運用と呼
ばれる。インデックスは、定期的に、構成銘
柄の時価総額規模や株数の変動に応じて構成
比率が変動するが、その変動に合わせてイン
デックス構成銘柄の構成比率を株式の売買に
よって微調整する。そのため、パッシブ運用
では、この微調整による銘柄の構成比率の増
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減によるポートフォリオへの影響を最小限に
抑えることが求められ、運用会社の巧拙は、
その微調整への対応力に依拠している。ポー
トフォリオの構成銘柄の売買を機動的に実施
し、インデックスの変動についていくことが
できれば、このトラッキングエラーが小さく
なり、優れたパッシブ運用となる。

Ⅵ．運用会社のコスト分析

　運用会社のコスト構造を検証する。当然運
用手法によってコストは異なるが、その変動
部分は、運用に従事する人員数に依拠してい
る。米国上場の運用会社の損益計算書の項目
分類に基づくと、運用会社の相違に関わらず、
最大のコストは、人件費、続いて IT 関連費
用、ここからは運用商品の販売方法によって
異なり、販売管理費、法務費用、オフィス賃
借料などである。最大の人件費は、総コスト
の40％から60％を占める（69）。IT 関連費用は、
売買発注やポートフォリオ管理などの運用に
関わる費用、社内での情報連携ツールに関す
る費用、などである。販売管理費は、個人相
手のリテール販売の費用および専門の販売業
者経由のホールセール販売にかかる費用とな
る。以下では、運用手法に大きく依拠する人
件費について検証する。

1.　アクティブ運用
　必要な人的リソースは、銘柄選択を行うア
ナリストとポートフォリオを構築するポート
フォリオマネージャーである。アナリストは、
業種ごとの専門的知識、業界の成長ドライバ
ー、業界が抱える問題点、業界の競争戦略の
状況、などについて深い理解と知識が必要で
ある。運用会社では、一人のアナリストが一
つの業種全体の企業を担当するのが通常であ
る。そのため、運用会社では、最低でも、１
業種 1 名のアナリスト、株式で10業種、合計
10人のアナリストが必要である。運用会社に
よっては、最近新規に上場した規模の小さい

企業をカバーする専担のアナリストを置く場
合のように、企業の規模や成長カテゴリーご
とにアナリストを配する場合もあり、アナリ
ストの数は、伝統的なアクティブ運用やパッ
シブ運用に加えて、上記小型株式運用など特
化型運用を行う場合のように、その運用会社
が行う運用手法ごとに異なり、運用手法によ
っては、調査対象の企業の規模や種類によっ
て増加する場合もある。一方、ポートフォリ
オマネージャーは、一人で数ファンドを管理
することが可能であり、それを考慮すると、
運用資産の残高と顧客のアカウント数、運用
ファンド数のマトリックスで決まる。残高が
大きくてもファンド数やアカウント数が少な
ければポートフォリオマネージャーの人数は
少なくても問題ない。

2.　パッシブ運用
　パッシブ運用では、インデックス構成銘柄
でポートフォリオを構築するため、ポートフ
ォリオ構成銘柄を選定したり、選定した銘柄
をその業績動向に応じて入れ替え判断を行っ
たりするためのファンダメンタル分析を担当
するアナリストは必要ではないが、インデッ
クス構成銘柄の構成比率の変動に合わせて保
有銘柄の保有比率を調整する、ポートフォリ
オマネージャーの数が、管理するファンド数
やアカウント数によって変動する。ポートフ
ォリオマネージャーはインデックスの銘柄構
成が変更される都度、その変動に合わせてフ
ァンド内の銘柄の構成比率をインデックスに
合わせるために、構成銘柄の売買を行なって
調整する必要がある。インデックス運用に必
要な人員は、このようなポートフォリオ管理
のための人員であり、運用するファンドやア
カウントの数により大きく変動する。

3.　スチュワードシップ活動（議決権行使と
エンゲージメント活動）の費用

⑴　議決権行使に関する費用
　スチュワードシップ・コードでは、議決権
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行使については、「対話を前提とした行使」
が要請されている。この点、行使にあたって、
エンゲージメント活動を実施するか否かとい
う点が問題になる。エンゲージメント実施要
となった場合、インデックス対象企業全てと
コミュニケーションをとるための人員増員が
必要となるため、人件費を中心に、膨大なコ
ストが発生する。不要となった場合、投資先
企業の状況把握ができていることを条件に議
決権行使が可能になる。投資先企業の状況把
握のコストについては、議決権助言会社の活
用（70）が考えられる。その活用により、エン
ゲージメント活動を実施せずとも、状況把握
が可能となり、大幅なコスト削減につながる
可能性がある。パッシブ運用においては、こ
の助言会社の利用により効率的な行使を行う
かどうかは、運用会社の収益に大きく依拠す
ることになるため、運用会社の裁量と考える
べきである。
　運用会社における議決権行使は、議決権助
言会社を利用しない場合、議案の内容確認、
議決権の内容が企業の成長に資するかどうか
の検討、その内容に法律上の問題がある場合
は、それへの法的対応方法の検討、以上の論
点を踏まえた上での、実際の議決権の行使指
図の実行、というプロセスとなる。その結果、
議決権行使にかかる費用は、その業務に関与
する人員の人件費、企業とのコミュニケーシ
ョン費用、議案を吟味する際必要となる会社
法務等の関連情報を調査する法務費用、行使
指図を実施する IT 関連インフラの費用、な
どである。最大の費用は、上記業務に従事す
る人員の人件費である。必要人員は、議決権
行使対象企業数に依拠する。法的論点を検討
する法務費用も対象企業数に比例する。パッ
シブ運用の場合、投資対象企業数は、国内イ
ンデックス構成企業数で、2,000社から3,000
社程度である一方、海外のパッシブ運用であ
れば、対象のインデックス構成企業数となり、
その対象が膨大な企業数となるため、助言会
社の利用が効率的である。その場合は、議決

権行使に際して助言会社を利用する場合のサ
ービス手数料が必要になる。対象の企業数は、
各社のスチュワードシップレポート（71）から
判断すると、数万社となる。これを自社の資
源でカバーする場合には、その人件費が必要
となるが、これを議決権行使助言サービスで
賄えば、その助言費用となる。いずれの場合
も、これらの費用は、受託者責任を果たすた
めに必須の費用と考えるべきである。どちら
の方法に基づいて、議決権行使を実施するか
は、それぞれの運用会社の収益状況によって、
各社が判断すべき事柄である。

⑵　エンゲージメント活動に関する費用
⒤　アクティブ運用とエンゲージメント活動
　アクティブ運用のプロセスでは、運用会社
と投資先企業あるいは投資を検討している潜
在的投資対象企業の経営陣との対話は、その
企業の戦略を理解し、その収益予想を行うた
めに必須のプロセスである。経営陣に対して、
運用会社が考える問題点をぶつけ、それに対
する反応や議論から、その問題点に対するそ
の企業の対応方針に対する確信度をチェック
する。この点で、エンゲージメント活動とし
ての運用会社と企業の面談とそれに続くコミ
ュニケーションは極めて重要なプロセスであ
り、これを実施しない運用会社がアクティブ
運用の手法を謳うことはあり得ない。あとは、
その確信度が企業収益の成長という成果につ
ながるかどうかの精度次第であり、このこと
は、運用手法の結果達成される運用パフォー
マンスが良好であり、かつ、その良好なパフ
ォーマンスを再現する可能性が高いか低いか
の問題である。良好なパフォーマンスの再現
性が高い運用会社は、エンゲージメント活動
の結果を運用ポートフォリオの超過パフォ—
マンス達成という成果に繋げる頻度が高く、
継続的ないし長期的に良質な運用成果の達成
という、運用会社としてのトラックレコード
を算出できる可能性が高いと評価される。こ
のように、アクティブ運用においては、エン
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ゲージメント活動は、運用プロセスに組み込
まれたものであり、アクティブ運用の対象と
なるポートフォリオ構成企業とのエンゲージ
メント活動から発生する費用は、運用プロセ
スに必須であり、実施するに際しての追加コ
ストは発生しない。

ⅱ　パッシブ運用とエンゲージメント活動
　エンゲージメント活動における主要論点
は、パッシブ運用にある。この領域において、
運用資産のパフォーマンス最大化を達成する
には、インデックス自体のパフォーマンスを
引き上げることである。この点、インデック
ス構成企業のうち、構成比率の高い企業の株
価を上昇させることで、インデックスそのも
ののパフォーマンス拡大に寄与できることと
なるため、構成比率の高い企業の株価を上昇
させることを目指すことが考えられる。
　これに関しては、以下の問題が生じる。第
一に、構成比率が高い企業のどこまでをター
ゲットとするかという点である。株価を上昇
させる対象企業とそうではない企業の線引き
をどうするかという問題である。一つの基準
は、運用会社の収益力による線引きが考えら
れる。収益でその費用が賄われる限り、エン
ゲージメント活動対象会社を拡大することを
目指す。企業数が最大となるのは、インデッ
クス構成企業のすべての企業を対象にする場
合である。これを選択する場合、スチュワー
ドシップ活動のコスト、とりわけ、エンゲー
ジメント活動のコストが膨大になる。ビッグ
スリーのような巨額の運用資産を保有する運
用会社以外は、収益への影響が極めて大きく
なる。
　次に、一社へのエンゲージメントが必ずし
もインデックスのパフォーマンス上昇に寄与
しない可能性がある点である（72）。インデッ
クス対象企業の一つの企業へのエンゲージメ
ントが功を奏した場合、その影響でマイナス
の業績につながる企業が出る可能性がある。
インデックス構成銘柄で一つの業界の大部分

を構成する場合には、一つの企業の業績成長
は、別の企業の業績悪化につながる結果、そ
れぞれ相殺しあって、インデックス全体で見
れば、ゼロサムとなる可能性が高い。
　そもそも、パッシブ運用の目的は、市場イ
ンデックスのパフォーマンスに極力一致させ
ることにあるため、運用手法の目的から見て
も、エンゲージメント活動による対象会社の
パフォーマンス改善から導かれる、インデッ
クスそのもののパフォーマンスの改善は目指
していない。そもそもこのようなエンゲージ
メント活動からもたらされる効果に期待する
のであれば、パッシブ運用ではなく、アクテ
ィブ運用を選択するはずである。パッシブ運
用においては、アクティブ運用によるエンゲ
ージメント活動にフリーライドすることが最
良の選択肢となりうる。
　本来、パッシブ運用においては、エンゲー
ジメント活動は期待できない一方、英国、欧
州、日本においては、運用会社に対して、ス
チュワードシップ活動の開示が求められてい
る。ビッグスリーのような影響力の大きい
運用会社にとっては、その開示により、議
決権行使以外、一切エンゲージメント活動
を行わないとなれば、運用会社としての評
判を毀損する可能性が高まる（73）。米国では、
ビッグスリーの、BlackRock、State Street、
Vanguard の 3 社は、スチュワードシップ活
動に積極的ではないとして、①スチュワード
シップ活動に対する予算が獲得する運用収益
に対して少額であること（74）、②エンゲージ
メント活動が運用対象会社の数パーセントの
会社にしか実施していないこと（75）、③議決
権行使がガイドラインからの乖離の程度によ
る簡易的なチェックボックスに基づいている
こと（76）、④経営陣寄りの議決権行使の傾向
があること（77）、の四点を指摘し、その改善
のためのルールを提言する研究がある（78）。
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4.　エンゲージメント活動によるコストアッ
プシミュレーション

　シミュレーションに際しては、財務情報の
開示があり分析しやすい米国上場運用会社の
中から、相対的にパッシブ運用比率が高い運
用会社として、State Street Global Advisor
と BlackRock を対象とした。スチュワード
シップ活動報告書から、エンゲージメント活
動と議決権行使をそれぞれ実施している対象
会社数を抽出した。2023年の実績で、State 
Street は、エンゲージメント活動940回、議
決権行使対象会社23,206社、BlackRock は、
エンゲージメント活動3,886回、議決権行使
対象会社18,272社であった。前者の活動を行
っている会社に対しては、議決権行使も当然
行っていると仮定し、議決権行使のみ行っ
ている会社に対して、追加でエンゲージメ
ント活動を行うためには、その会社をリサ
ーチアナリストがカバーする必要があると
想定し、そのカバレッジに必要なアナリス
ト数を算出した。アナリスト一人が30社カ
バーするとした場合、State Street は、742
人、BlackRock は480人が追加で必要となる。
これは、State Street の従業員46,000人から
1.6％増加、BlackRock は、同19,800人から
2.4％の増加となる。この増員分が人数比例
で人件費増加に反映されると想定して純利益
を算出すると、それぞれ2023年の金額から、
State Street は3.2％、BlackRock は2.2％、の
減益となった（79）。
　上記減益幅からは、以下の二点の主張が可
能である。第一に、パッシブ運用会社が、イ
ンデックス対象企業全てに対して、エンゲー
ジメント活動を実施する場合の実施コスト
は、少なくとも運用会社に対して、数パーセ
ントの減益をもたらす結果となるため、その
経済的インセンティブを大きく削ぐことにつ
ながる可能性がある。この観点では、パッシ
ブ運用では、エンゲージメント活動は実施す
べきではないという意見となる。一方、ビッ
グスリーの残高規模に基づくと、エンゲージ

メント活動実施の人員増が運用会社に与える
影響は、減益幅が数パーセントに留まるため、
この規模の巨大なパッシブ運用会社であれ
ば、対象会社全てに対する議決権行使目的で
のエンゲージメント活動は実施すべきという
意見も主張可能である。エンゲージメント活
動実施のための人員を確保しても収益的に余
裕のある、残高規模の大きい運用会社は、積
極的に実施すべきである一方、それに該当し
ない規模の会社にあっては、収益状況を考慮
に入れて実施すべきとなる。パッシブ運用に
おけるスチュワードシップ活動の実施の是非
は、経済的観点からは、明確に回答できない
と言わざるを得ない。

Ⅶ．運用会社の役割とその問題点

1.　信託法理に基づく運用会社の期待役割
　運用会社と委託者や受益者の関係は、いわ
ゆる Fiduciary Relationship であり、そこか
ら導かれる Fiduciary Duty が運用会社に課
される。その関係から導かれる運用会社の
責務は、運用会社が委託者や受託者の Best 
Interest（80）の た め に、Good Faith（81）で、 業
務を行うことにある。Best Interest は、当
然、委託された資産のパフォーマンスの最
大化であるが、Good Faith で行うかどうか
は、その運用をどこまで誠実に行えば、その
レベルに達するのか、の判断となるが、実
際にはその判断は難しい。その理由は、委
託された財産、特に株式運用では、価格変
動が大きいことにある。Fiduciary としての
立場の本質的要素である、Fiduciary に認め
られる Discretion に依拠すれば、ベストな
運用手法は、最終的に運用会社の判断に委
ねられる。一方、運用会社は、自身の運用
が、Trustworthiness（82）を持つものであるこ
と、すなわち Fiduciary Relationship を特徴
づける根拠は、その関係が委託者や受益者か
らの信頼がベースになっていること、を自ら
の立場で証明できなければならない。ただ
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し、その証明は、情報や能力の非対称性故に、
Beneficiary によるモニタリングから導かれ
ることに期待することは困難であり、また、
実際の Monitoring を Beneficiary が実施する
ことは、運用会社に運用を委託したメリット
を大きく相殺するような多大なコストが生じ
る可能性がある（83）。
　それを解決する方法が、運用会社によるス
チュワードシップ・コード遵守をもって信頼
の根拠とすることである。委託者によるモニ
タリング負担を軽減するために、運用会社に
業務執行において遵守すべき基準をスチュワ
ードシップ・コードとして規定し、その遵守
状況を持って、運用会社に対するモニタリン
グとすることが可能となる。委託者は、運用
会社がこの基準を満たして業務執行を行なっ
ているかをチェックする方が、何もない状態
で専門性の要求される、運用会社の運用の巧
拙を判断させるよりも、極めて合理的であ
る。この点、運用会社が、スチュワードシ
ップ・コードの要請事項を遵守していること
に対する信頼に依拠して運用会社を評価でき
る一方、万が一、そのコードを遵守できない
場合には、その説明を聞いて、その後解約す
るかどうかの判断が可能である。スチュワー
ドシップ・コードは運用会社の専門性サービ
スに対する品質保証の役割を果たすことにな
る。また、コードは、運用会社にとってもセ
ーフハーバーの役割を果たすことにもつなが
る。運用会社がその運用に失敗した場合でも、
コードを遵守していたことを主張し、受託者
責任を果たしたことを立証でき、委託者から
Fiduciary 責任を果たしていないことを根拠
に解約される可能性が減少する。これらが機
能するためには、コード遵守状況の開示が必
須となる。

2.　問 題 点
　スチュワードシップ・コードの問題点の第
一は、運用会社やアセットオーナー単位でス
チュワードシップ活動の実施責任を課してい

ることに起因している。スチュワードシップ
活動のうち、エンゲージメント活動は、アク
ティブ運用のプロセスで実施されるものであ
り、実施主体も、実施責任も、それぞれの運
用手法を担う、運用チームにある。これに対
して、議決権行使は、アクティブ運用で実施
するエンゲージメント活動から取得した情報
を活用する場合であっても、エンゲージメン
ト活動に依拠しない行使基準に基づく場合で
あっても、運用会社一体として、対象会社へ
の行使を実施する。これらの活動に関する開
示は、運用会社に課されたスチュワードシッ
プ責任を果たすという目的のもと、運用会社
全体での開示となっている。そのため、運用
会社における、それぞれの活動実施主体が外
部から認識されないため、スチュワードシッ
プ活動の実行責任の所在が不明確になる。責
任の所在の不明確性は、受託者責任の担い手
意識の希薄化につながる。
　第二に、スチュワードシップ活動の一部で
ある、エンゲージメント活動の実施には、多
大なコストが発生するため、運用会社に、そ
のようなコストをかけず、極力他の運用会社
のエンゲージメント活動にフリーライドする
インセンティブが生じる。特にパッシブ運用
におけるエンゲージメント活動においては、
それが顕著である。生じるコストは、実行側
の実施に際して生じるコストだけではなく、
スチュワードシップ活動をモニタリングする
委託者やアセットオーナー側に生じる、実施
状況が適切かどうかをモニタリングするコス
トも含まれる。
　第三に、スチュワードシップ活動の効果が
対象会社の株価上昇にどれほど効果を及ぼし
ているかの効果測定が非常に困難である点で
ある。定量的な効果の測定は、極めて困難で
あるため、少なくとも定性的な評価を行い、
運用会社への運用委託が信頼に足るものかど
うかを評価する必要が生じる。現状、その定
性的な評価を行う材料は、運用パフォーマン
スとそれをもたらした運用データが中心とな
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っている。現状、エンゲージメント活動は、
一部の活動をサンプル開示として開示してい
る一方、議決権行使の状況は、総数開示しか
実施されてない。現状では、運用会社におけ
るスチュワードシップ活動の実施状況に関す
る詳細な開示がなく、定性的な判断の材料が
少ない。

Ⅷ．解 決 策

　以上三点の問題点を解決するには、スチュ
ワードシップ活動の詳細開示が必要である。
スチュワードシップ活動が適切に実行され、
その効果がポートフォリオにどう顕在化して
いるか、または、ポートフォリオのパフォー
マンスが期待されたリターンを獲得している
か、を判断するのは、委託者またはアセット
オーナーである。Fiduciary Relationship の
本質は、Beneficiary が Fiduciary の専門能
力に依拠して、信頼して、任せるところに
ある。その効果、特に定量的な効果測定が
できない場合に、その活動の満足度を判断
するのは、それを委託した Beneficiary に他
ならない。信頼に基づき運用を任せた結果、
パフォーマンスが不芳となった場合の不利
益を被るのは、Beneficiary であり、それゆ
え、Beneficiary は、 ど こ ま で Fiduciary の
独立性（Autonomy）を認めるのか、という
観点と、どこまで、Fiduciary に対して、セ
ルフガバナンスを要求するかという観点を、
バランスよく検討する必要がある。最後は、
Fiduciary を信頼して任せる選択をする場合
でも、Beneficiary 側にモニタリングコスト
がかからないような方法で、判断できる材料
を提供する必要がある。この判断材料となる
のが、スチュワードシップ活動状況の詳細開
示にほかならない。開示がないと運用会社が
他社にフリーライドしながら、スチュワード
シップ活動をやったという体裁を整えること
ができる。これでは、コーポレートガバナン
スにおいて期待される、運用会社による投資

先企業へのプレッシャーにもならない。スチ
ュワードシップ・コードの目的は、このプレ
ッシャーがかかった状態を投資先経営陣に理
解させ、そのプレッシャーのもとで経営を真
摯に実行させることである。これらの開示は、
運用会社が信頼に足る Fiduciary であるとの
判断材料を提供できなければならないが、十
分な開示のない運用会社は、その不十分な開
示内容も含めて信頼できるかどうかの判断材
料とすべきである。エンゲージメント活動に
おける、総数開示と一社あたり 2 、 3 件のサ
ンプル開示では、経営陣に何らかのプレッシ
ャーがかかっているのか、また、その活動に
よる効果が上がっているのか、という点すら
判断できない。総数開示とサンプル開示から
一歩踏み出し、具体的対話の内容を開示し、
委託者に定性的な評価の材料を提供する必要
がある。議決権行使も同様であり、株主総会
議案について、賛成・反対の数を示しても何
も判断できない。どういう議案にどういう論
点を見出し、どういう理由で賛成または反対
したか、のロジックが重要である。パッシブ
運用では、運用手法からは、エンゲージメン
ト活動が期待できないため、なおさら議決権
行使を通じたスチュワードシップ活動が重要
となる。スチュワードシップ・コードは、運
用会社の品質保証とその要件を満たしたこと
に基づく運用会社に対するセーフハーバーを
設定することにあるという観点を考慮する
と、その品質保証においては、スチュワード
シップ活動実施が必須の要件となる。以下で
は、エンゲージメント活動と議決権行使に分
けて、それぞれの開示内容を検討する。

1.　エンゲージメント活動の開示
　エンゲージメント活動に関しては、アクテ
ィブ運用であれば、個別企業とのエンゲージ
メント活動を含む個別企業の情報分析に基づ
く運用手法であり、エンゲージメント活動は、
運用手法に必須のプロセスである。委託者が
運用会社の運用能力を判断するためには、通
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常、運用パフォーマンスの開示を中心とする
運用の詳細開示が運用会社から委託者に行わ
れるが、その開示の中に、エンゲージメント
活動の個別開示（84）を加える必要がある。具
体的なエンゲージメント活動の詳細として、
面談の種類（決算報告、IR 活動、カンファ
レンスなど）、面談の回数、面談時の主要な
論点、などが考えられるが、委託者が受託者
の運用能力判断に必要な程度の詳細の開示で
あれば、当事者で内容を擦り合わせれば良い。
良好な運用パフォーマンスを継続的に達成で
きる運用会社であれば、開示レベルを簡略化
しても、その能力への信頼性は揺るがないで
あろうし、そうではない運用会社の場合は、
エンゲージメント活動に基づく運用手法に問
題があれば、更なる詳細開示を行い、委託者
の信頼感を得る必要がある。どこまでの開示
が必要となるかについては、信託法理の考え
方である、委託者と受託者の情報共有の必要
性、そこから導かれる両者間での信頼感の醸
成という観点から、検討すべきである。ファ
ンドの場合は、受益者へのディスクロージャ
ーに、エンゲージメント活動の詳細内容を加
える必要がある。その場合は、面談時の議論
の内容が、投資先企業や運用会社の守秘性に
関する場合には、開示をファンド受益者に限
定するなどの手当が必要となろう。
　エンゲージメント活動を開示する目的は、
運用会社による、運用の委託者に対する信頼
感の醸成である。運用会社の Fiduciary とし
ての責任は、Good Faith で運用を行ったこ
とを委託者あるいは受益者が信頼して、運用
を委託する点に基づいている。この信頼感を
もたらすものは、「運用会社がベストを尽く
して預かった資産を運用している」という
感覚であり、これは、両者のコミュニケー
ションからもたらされる、Beneficiary 側の
信頼感である。このコミュニケーションは、
Beneficiary の相対的な専門性の低さを考慮
すると、すべての活動をつまびらかに開示し
てそれを評価することまでは必要ではなく、

上記の開示内容の例示をベースに、その中か
ら、数社の企業に関するサンプル開示を行う
ことで十分である。ただし、エンゲージメン
ト活動が、対象企業の収益改善あるいは利益
成長に資するものであったことが判断できる
よう、一連の活動の経緯と対象企業の収益推
移を開示する必要がある。この点で、一部の
日本の運用会社で個別の活動の開示が実施さ
れているが、いまだ十分とは言えない。英国、
米国の運用会社では、エンゲージメント活動
の内容について、論点中心に活動の経緯が時
系列的に開示されている（85）。これらはサン
プル開示である。あとは、開示内容を委託者
ないし受益者が判断する。開示内容が、運用
を委託するに足る信頼感の醸成に不十分と判
断されれば、運用会社を解約するかどうかを
判断することになる。ポイントは、両者の関
係にこのような緊張関係が醸成されることに
あり、それに十分な判断材料を提供できる開
示内容かどうかは、運用会社の活動次第であ
る。最終的には、委託者ないし受益者の信頼
が揺らがないかどうかにかかっている。当然、
これらの開示は、運用会社と委託者の両者間
限りのものであり、これにより守秘性が担保
され、運用手法の秘匿性や運用ノウハウの流
出を懸念する必要はない。
　運用プロセスにおいては、エンゲージメン
ト活動の真価が問われるのは、業績が低迷な
いし下落している会社に対するエンゲージメ
ント活動であるため、その開示を、ベンチマ
ーク対比パフォーマンスがマイナス寄与度の
企業に対して実施する方法も有効である。対
象企業を抽出し、それらの企業に対するエン
ゲージメント活動に絞って、かつ、委託者な
いし受益者に対してのみ開示することが考え
られる。このような企業は、業績悪化に至っ
た原因がどこにあるか、何がそれを引き起こ
したか、など、問題点が非常に多いことが予
想される。運用会社がエンゲージメント活動
でこれらの問題点に気づいていたかどうか、
また、問題点に関する質疑での企業の対応に
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ついてどう判断していたのかについて、運用
会社から、そのコミュニケーションの詳細を
開示させることにより、運用会社のエンゲー
ジメントへの取り組みが確認でき、かつ、開
示先を委託者あるいは受益者に絞ることで、
守秘性を維持できる。この開示を委託者ない
し受益者が吟味して、その運用会社に対する
信頼性が失われれば、解約することが可能で
あり、それは、委託者ないし受益者にその業
界に対する専門性がなくとも可能である。信
託法理で懸念される、モニタリングコスト上
昇により委託者のメリットがなくなる可能性
も低い。
　パッシブ運用の場合は、その運用目的から、
エンゲージメント活動は期待できないため、
その実施は、運用会社の判断に委ねられる。
ビッグスリーのような、巨額の運用残高を持
つパッシブ運用会社の場合には、インデック
ス対象会社全てに対して、エンゲージメント
活動を実施することは、その残高規模のスケ
ールメリットの観点で、十分可能であり（エ
ンゲージメントのコストアップシミュレーシ
ョンで算出した通り、実際の収益に与える影
響は、数パーセントの減益に限られる）、実
施することが期待される。実施の可否は、パ
ッシブ運用会社の運用残高規模に依拠する。
パッシブ運用においては、その残高規模から
くる収益状況に基づき、議決権行使の判断材
料となる個別会社に関する情報取得プロセス
として、エンゲージメント活動を実施するこ
とが考えられる。その場合は、アクティブ運
用同様に、詳細開示が求められるが、アクテ
ィブ運用とは異なり、運用会社の運用能力を
判断するための材料提供の目的ではないた
め、アクティブ運用における開示よりも簡略
化したレベルで十分である。

2.　議決権行使の開示
　運用会社が議決権行使に使う、基準の開示
とそれに基づく行使の件数開示は必須であ
る。それに加えて、運用会社は、インデック

スにマイナスの寄与度となる企業への議決権
行使状況と基準の開示が議決権行使を真摯に
行っていることの証左につながる。業績が順
調に成長している企業は、大きな問題点もな
いため、議決権行使の論点、株主総会で議論
となるような問題点もない企業が多い。これ
に対してパフォーマンスが市場に劣後してい
る企業は、何らかの問題点を抱えているケー
スが多く、株主総会での議案として挙げられ
る事案が多いはずである。運用会社が、その
問題に気づき、どのような基準のもとにどの
ような議決を行っているかを、運用会社に開
示させて、議決権行使を機械的に、チェック
ボックスへの単純なマークに基づくような行
使を実施していないことを確認する必要があ
る。また、人的ないし財務的リソース不足か
ら、運用会社で議決権行使専任担当者を配置
できず、議決権行使助言会社を使って、議決
権行使を実施している運用会社の場合であっ
ても、その助言会社を採用している理由、助
言会社の選定理由、議決権の助言の適切性の
開示、が実施されれば、議決権行使への真摯
な対応が確認できるため、その方法によって、
助言会社への依存もその適否が確認できる。
　議決権行使は、アクティブ運用、パッシブ
運用、どちらの運用手法においても、受託者
である運用会社の受託した財産管理上の義務
履行のための義務と位置付けられる。財産管
理上の観点からは、運用手法の区別によらず、
運用会社全体で保有する株式に対する議決権
行使を検討すれば、十分と思われる。一方、
アクティブ運用におけるエンゲージメント活
動により取得した会社情報に基づいて議決権
を行使する場合、あるいは、パッシブ運用に
おいてもエンゲージメント活動を実施して取
得した情報に基づいて議決権を行使する場合
には、運用手法ごとに取得する情報が議決権
行使の判断基準に影響を与えることになるた
め、それらの運用手法ごと（ファンド単位の
場合は、ファンド間の）の利害相反の回避の
ため、別々に行使する必要がある。判断基準



− −80 信託研究奨励金論集第45号（2024.11）

は、行使の前提となる情報の取得経緯に基づ
くことになる。
　アクティブ運用では、個別のエンゲージメ
ント活動で得られる個別企業の情報に基づ
き、行使を実施する。一方、パッシブ運用

（収益的にエンゲージメント活動を実施でき
ない規模のパッシブ運用）では、エンゲージ
メント活動は実施しないため、議決権行使を
行う場合には、個別企業の情報なしで、イン
デックス構成企業全体に当てはまる共通の問
題に関する基準に基づいて、実施することが
必要となる。具体的には、ESG 問題である。
気候変動に関する問題（CO2 排出削減など）、
社会的課題解決に関する問題（Sustainable 
Development Goals（SDGS）解決に向けた
課題など）、ガバナンス問題（男女構成や人
種構成など取締役のダイバーシティーの状
況、社外取締役の構成割合、リスク管理状
況、監査機能、取締役報酬決定方法など）な
どである。議決権行使を行う運用会社は、そ
れぞれの基準で、行使判断を実施するが、こ
れは、コーポレートガバナンスを中心とする、
企業共通の問題に対する、さまざまな基準を
提供することに繋がり、結果として、運用会
社の運用哲学やガバナンス基準が多様な状態
で実践されることになる。国内外の運用会社
が、それぞれの基準で行使を実施することで、
様々な基準での行使が期待できるため、多様
性のある議決権行使判断が期待でき、結果と
して、企業の価値観に多様性をもたらすこと
につながる可能性が高い。

Ⅸ．結　　論

　本稿では、スチュワードシップ活動はどう
あるべきかという議論に関して、運用手法の
目的からアプローチを行った。個々の会社を
調査分析し、その会社の固有の情報に基づい
て投資先会社を選択してポートフォリオを構
築するアクティブ運用においては、運用会社
と投資先会社とのエンゲージメント活動は、

その運用プロセスの根幹を成す最重要事項で
あり、運用手法の中に、組み込まれた活動で
ある。一方、パッシブ運用は、対象インデッ
クスとの乖離を最小化する運用手法であり、
個別会社の情報を取得することにつながるエ
ンゲージメント活動とは、運用プロセス上、
関連が少ない。アクティブ運用とパッシブ運
用は、アセットオーナーやファンド受益者が
選択する運用手法であり、リスク・リターン
特性を考慮しての判断となる。この点、両手
法は、必ずしもアクティブ運用対パッシブ運
用という競合関係になるわけではない。
　運用手法は、運用の目的に従って、委託者
が選択するものであり、その内容がアクティ
ブ運用かパッシブ運用か、あるいはその他の
運用手法か、という選択肢となる。スチュワ
ードシップ活動のうち、エンゲージメント活
動については、アクティブ運用には、エンゲ
ージメント活動がビルトインされている一
方、パッシブ運用には、エンゲージメント活
動は必ずしも含まれない。スチュワードシッ
プ活動のもう一方の議決権行使は、いずれの
運用手法でも、信託財産の事務管理行為とな
り、運用会社の必須の義務となる。その方法
に関して、アクティブ運用では、エンゲージ
メント活動を実施しているため、そこから得
られた情報を当然活用した行使となる一方、
パッシブ運用では、エンゲージメント活動を
行わないため、運用会社の裁量となる。義務
履行に際して、運用会社が必要と判断すれば、
エンゲージメント活動実施となる。運用会社
の中で、両方の運用手法を行なっている場合
は、両手法間の利害関係を考慮した上で、個
別の行使か会社一体での行使かを判断する。
エンゲージメント活動を実施せず、議決権行
使基準による一律行使や行使助言会社の助言
による行使が、運用会社の義務を果たしてい
るかどうかの判断は、スチュワードシップ・
コードに従って実施されることを前提とした
上で、最終的には、運用会社の開示から判断
される。シミュレーションにもとづけば、運
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用残高が極めて大きい米国のビッグスリーの
ような巨大な運用会社のケースでは、インデ
ックス対象会社全てにエンゲージメント活動
を実施しても会社の収益上大きな問題はない
という結果が得られた。パッシブ運用におい
ては、運用会社の収益状況が許せば、インデ
ックス対象会社に対してエンゲージメント活
動を実施することが期待される。スチュワー
ドシップ・コードは、運用会社にとっての、
セーフハーバーを提供する機能も果たしてい
るため、コード遵守を持って、運用会社の品
質保証にもつながる。エンゲージメント活動
なしの議決権行使もコードを遵守しているか
どうかとその行使状況の開示により判断され
る。
　信託法理に従えば、上記スチュワードシッ
プ活動は、全て、運用会社から委託者に開示
されなければならない。開示により、運用と
いう専門性の高い業務における、委託者と運
用会社の情報の非対称性を埋め、委託者に運
用会社に対する信頼感を醸成されるために極
めて重要な要素となる。開示の程度は、委託
者の納得性、すなわち信頼感が醸成できるか
どうか、に基づき判断されるべきである。こ
のような観点での開示は、最終的には、委託
者と運用会社との間のコミュニケーションの
一部となり、当事者の判断に委ねられるべき
であるが、開示基準の枠組み作りとして、ス
チュワードシップ・コードの制定経緯に倣っ
て、行政主導による開示の基本ルール制定が
期待される。

＊本稿は、一般社団法人信託協会の信託奨励
金の助成の成果に基づくものである。
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