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前回、ROE（株主資本利益率）の重要性への認知が広がる中で、「所有と経営の分離」に特徴づけられる

株主資本主義の考え方が、企業に正しく理解される必要があるとお伝えしました。今回は、企業への資金の出し

手である株主（企業が発行する株式の所有者）の権利について考えたいと思います。少し専門的な内容にな

りますが、どうぞ最後までお付き合いください。

投資信託のファンドマネージャーは株主総会に出席できるのか？

株主が株主総会へ出席して意見を述べることは、株主の権利であると同時に、企業との関係性を構築する貴

重な機会の一つであると思います。そうであれば、様々な投資家の皆さまから資金をお預かりして企業へ投資して

いるファンドマネージャーも、株主総会に出席して意見を述べていると考える方もいらっしゃるでしょう。しかし日本で

は、投資信託を運用しているファンドマネージャーが株主総会に出席することに大きなハードルがあります。

会社法第124条には、株主総会で権利を行使することができるのは、「基準日において株主名簿に記載され、

又は記録されている株主」であると定められています。株主名簿に記載されている株主を、一般に「名義株主」と

いいます。投資信託の場合、ファンド財産の保管を行っている信託銀行が名義株主になります。一方で、実際に

投資判断を行っている運用会社は「実質株主」と呼ばれています。

株主総会に参加して権利を行使できるのは「名義株主」であると解釈されている一方で、「実質株主」が株主総

会に出席できるか否かは、明確にされておらず、その判断は企業に委ねられているのが現状です。しかし、公募投

資信託の保有株に係る議決権行使は、実質株主である運用会社が個別議案に対する賛否を判断し、議決権

を行使することが実務として定着しています。それにも関わらず、株主総会に出席することだけが明確な権利として

認められていないのはおかしいことだと感じます。また、企業にとっても、自社の株主として信託銀行などが名義株主

になっていることから、誰が意思決定権のある実質株主なのかを把握しにくい点も課題になっています。ファンドマ

ネージャーと企業との対話の現場において、ROEの改善について議論しているファンドマネージャーが、その企業に

投資を行っているのかが不明瞭のままで対話が進む、という不思議な状況になっている場合があるのです。

株主総会とは、株式会社における最高意思決定機関であり、会社の行く末を決定する重要な場です。一方

で、「しゃんしゃん総会」とも揶揄（やゆ）されるように、適切な議論などもなく形式的なセレモニーとして取り扱わ

れている株主総会も多くあります。元来、株主総会とは、株主と企業経営者とが適切に議論を行い、一緒になっ

て企業価値の向上に努めていく場であるはずです。株主総会が、株主と企業経営者との真剣勝負の議論が行
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われる場になれば、日本企業ひいては日本社会がより良いものになっていくのではないでしょうか。近い将来、ファ

ンドマネージャーも株主総会に参加し、積極的に議論ができるようになることを願っています。

スパークス・アセット・マネジメント株式会社

チーフ・アナリスト 川部 正隆

当レポートは執筆者の見解が含まれている場合があり、スパークス・アセット・マネジメント株式会社の見解と

異なることがあります。

2

〔お問い合わせ先〕 スパークス・アセット・マネジメント株式会社

ホームページ https://www.sparx.co.jp/ 電話番号：03-6711-9170（受付時間：営業日9：00 ～ 17：00）

当資料は情報提供のみを目的としてスパークス・アセット・マネジメント株式会社が作成したものであり、金融商品取引法に基づく開示書類で
はありません。また特定の有価証券の取引を勧誘する目的で提供されるものではありません。当資料の正確性や完全性について当社が保証
するものではありません。また記載内容は予告なく訂正が行われることがあります。ここに記載された内容は、資料作成時点のものであり、今後
予告することなしに変更されることもあります。また、過去の実績に関する数値等は、将来の結果をお約束するものではありません。この資料の
著作権はスパークス・アセット・マネジメントに属し、その目的を問わず書面による承諾を得ることなく引用または複製することを禁じます。


