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はじめに



目的

• 分散投資（特にインデックス・ファンドの興隆）について、
• 米国における先行研究を概観し、
• 日本における示唆を検討する
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インデックス投資

• インデックス投資の興隆
• Big Threeが S&P 500の約 20%を占める (Bebchuk and
Hirst, 2019)
• BlackRock
• Vanguard
• State Street Global Advisors
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共通株主

• 共通株主（common ownership）
• 複数のインデックス・ファンドが複数の会社の株式を
一定程度の割合で所有する現象
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分散投資



分散投資

• 株主による分散投資
→ アンシステマティック・リスク（unsystematic risk）
を低減 (Markowitz, 1952; Gilson, 1981)
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共通株主と独占禁止法



インデックス投資の検討

• 共通株主の独占禁止法上の影響
• 共通株主のコーポレート・ガバナンスへの影響
• 共通株主の外部性への影響
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共通株主と独占禁止法

• Azar et al.の研究
• 航空業界 (Azar et al., 2018)
• 銀行業界 (Azar et al., 2022)
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Azar et al. (2018)の航空業界に関する研究

• 共通株主の現象が各航路（route）という市場における航空
運賃の上昇をもたらしていると指摘
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Azar et al. (2018)に対する評価

• 競争緩和に懐疑的 (Hemphill and Kahan, 2020)
• 競争緩和の存在については非常に有力な証拠 (川濵, 2019)
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共通株主と会社法



分散投資への言及 1

① 経営者等の人的資本がリスク分散に欠ける (Easterbrook
and Fischel, 1991; Kraakman et al., 2017; Coffee, 2021b)
• 取締役が事業上のリスクを取りやすい法制度が好ま
しい (Bainbridge, 2020)
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分散投資への言及2

② インサイダー取引・情報開示との関係 (Kripke, 1979; Coffee,
1984; Macey, 1991)
• 循環問題 (Coffee, 2006;加藤, 2011;藤林, 2011;湯原,
2016b)
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分散投資への言及3

③ 米国信託法・従業員退職所得保障法 (土浪, 1994;新堂, 2002;
樋口, 2012)

→ 株主が具体的にどのような手段で分散投資を行うかは考慮

していない
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集合行為問題



集合行為問題

• 矮小な株主が多数存在することから生じる集合行為問題
(Berle and Means, 1968; Easterbrook and Fischel, 1983;
Pozen, 1994; Olson, 2008;田中, 2013)
• ただのり
• 合理的無関心
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会社法における検討 1

① 機関投資家化 (Black, 1992)
• 機関投資家は、個人株主よりも多くの株式を保有してい
るので集合行為問題の影響を受けにくいのではないか
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会社法における検討2

② アクティビスト・ファンドが集合行為の問題を緩和するの

ではないか (田中, 2013; Gilson and Gordon, 2013; Bebchuk
et al., 2015;白井, 2016;田中, 2018;田中・後藤, 2020)
→ 対象が限定的
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会社法における検討3

③ 議決権行使助言会社が株主の議決権行使に影響を与える

(Choi et al., 2010)
→ 6%から 10%
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会社法における検討4

④ Board 3.0 (Gilson and Gordon, 2019)
→ プライベート・エクイティの企業統治を応用する

18



共通株主と企業統治



共通株主と企業統治

• インデックス・ファンドとコーポレート・ガバナンスの関
係 (松尾, 2020;山下, 2021)

19



インデックス・ファンドと企業統治 1

① 投資家は、㋐市場平均の実績及び㋑投資費用の削減を求め

ている (Malkiel and Ellis, 2013; Malkiel, 2020;松尾, 2020)
• エンゲージメントを求めていないのではないか
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インデックス・ファンドと企業統治2

② インデックス・ファンドと集合行為問題 (Rock, 2018;山下,
2021)
• インデックス・ファンドによる活動費用（全部）
• 活動から得る利益（一部）

• ただし、年々、巨大化 (Rock, 2018; Fisch et al., 2019;
Bebchuk and Hirst, 2019; Gordon, 2022)
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インデックス・ファンドと企業統治3

③ インデックス・ファンドと集合行為問題（競争）(田中, 2013;
万里一條鉄, 2018; Rock, 2018; Fisch et al., 2019;松尾, 2020)
• 他のインデックス・ファンドとの競争上不利
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ポートフォリオ第一主義



ポートフォリオ第一主義 1

• ポートフォリオ第一主義（portfolio primacy model）
(Coffee, 2021b)
• 個々の会社ではなく、ポートフォリオ全体の利益を考慮
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ポートフォリオ第一主義2
——外部性の内部化

• 個々の会社の株主価値最大化を目指す際に生じる外部性を、
一部、内部化することが可能 (Kahan and Rock, 2022;
Condon, 2020)
• 産業内の外部性（産業インデックス・ファンド）
• 産業外の外部性（市場全体インデックス・ファンド）
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インデックス・ファンドとシステマティック・リスク

• 市場全体に投資する投資家は、個別リスクよりもシステマ
ティック・リスクに関心がある (Coffee, 2021b; Tallarita,
forthcoming 2023; Gordon, 2022)
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投資家がシステマティック・リスクを考慮する例

——気候変動

• Madison Condon, Externalities and the Common Owner,
95 Wash. L. Rev. 1 (2020)
• インデックス投資の興隆によって、分散投資をする投
資家がポートフォリオに基づく利益最大化を目指す
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Condon (2020) 1

• 投資家団体 Climate Action 100+が温室効果ガスの排出削減
へのコミットメントを表明

• 投資家からの働き掛けでRoyal Dutch Shell、American
Elecric Powerが温室効果ガスの排出削減目標を公表

• 投資家からの働き掛けでBPが原油の利権を売却
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Condon (2020) 2

• 過度の単純化があるといいつつ、次を示す
• BlackRockは Exxon株式約 173億ドル、Chevron株式約
142億ドルを保有

• Exxon及び Chevronが温室効果ガスの排出を 40%削減
すると株価が 20%下落
＝ 約 63億ドル

• 温室効果ガスの排出削減からポートフォリオ全体で約
97億ドルの損失を回避
→ ポートフォリオ全体で 34億ドルの利益
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ポートフォリオ第一主義の限界 1

① インデックス投資が社会全体を反映していない (Tallarita,
forthcoming 2023; Kahan and Rock, 2022)
→ 非上場会社

→ 非上場会社が多い産業の例＝農業 (Tallarita,
forthcoming 2023)
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ポートフォリオ第一主義の限界2

② 製品市場での競争 (Kahan and Rock, 2022)
→ 競争相手が非上場である場合に投資家の働きかけが製

品市場での競争力を失わせる可能性
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ポートフォリオ第一主義の限界3

③ 複数のポートフォリオ間での利益相反 (Kahan and Rock,
2022; Tallarita, forthcoming 2023)
→ Vanguard Energy Fund Investor Shares1

1Shell plc, BP plcなどに投資。
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ポートフォリオ第一主義の限界4

④ 法令への抵触の可能性 (Kahan and Rock, 2022)
• 大量保有報告に関する証券取引所法 13条への抵触の可
能性

• 短期売買利益の返還請求に関する同法 16条への抵触
• 競争法（Hart-Scott-Rodino Act）に抵触する可能性
• 取締役の信認義務違反
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ポートフォリオ第一主義の利点



外部性の内部化

• 集合行為によって生じる外部性を内部化する希少な媒体
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世界的な公共財（global public goods）

• 世界的な公共財 (Samuelson and Nordhaus, 2010)
• 全世界的な規制主体の不在
→ ただのりの誘因

→ 市場の失敗
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システマティック・リスクの類型



システマティック・リスクの種類

• 気候変動はシステマティック・リスクの 1つ (Coffee, 2021a;
Condon, 2022; Gordon, 2022)

• 気候変動以外に外部性の内部化の対象となるシステマ
ティック・リスクがあるか？
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システミック・リスク（金融）

• 金融規制で対応
• システミック・リスクについて集合行為・企業統治の文脈
から議論するもの (Anabtawi and Schwarcz, 2011; Schwarcz,
2012; Griffith, 2013; Armour and Gordon, 2014)
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気候変動・金融規制以外にないのでは？

• 気候変動・金融規制以外に見当たらない
• 気候変動・金融規制のためだけで外部性の内部化を肯定で
きるか
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日本におけるポートフォリオ第一主義

• 日本固有のシステマティック・リスクがあるか
• 固有のシステマティック・リスクが外部性の内部化に適し
ているか
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スチュワードシップ・コード 1

• スチュワードシップ・コードは、「サステナビリティ（ESG要
素を含む中長期的な持続可能性）」に言及している（原則 7）
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スチュワードシップ・コード2

• 当該企業の企業価値の向上（コード指針 1–1）
• 個社の企業価値の向上が目的

• 個社の企業価値の向上が目的である限り、ポートフォリオ
利益の追及も肯定されるのではないか
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研究の狙い



株主の同一性と非同一性

• 株主が株式から得る経済的利益は原則として均一のはず2

• 例外：支配株主の私的利益 (Dyck and Zingales, 2004)

2この論点は、株式の譲渡性や株主有限責任と関係している（Hansmann and Kraakman
(2000)、神田 (2015, pp.8–9)）。
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株主の非同一性

• 株主の行動が一様ではない理由は何か？
• 過去の研究での考慮

• 情報の非対称性（Easterbrook and Fischel (1984),黒沼
(2020, p.61),湯原 (2016b, p.172)、湯原 (2016a, p.119)）

• 限定合理性（Shleifer (2000), Stout (1995),湯原 (2016b,
p.175),湯原 (2016a, p.111)）

• 選好？
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株主間での利益の不一致

• 株主がある会社の利益を犠牲にして、ポートフォリオ利益
を優先する可能性の指摘（田中亘 (2020)、湯原 (2022,
pp.115–116)）
• 具体的な状況として、インデックス・ファンドを検討
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最近の研究



最近の研究

• 飯田秀総「コーポレート・ガバナンスにおける機関投資家
の役割と会社法・金融商品取引法の課題（2・完）インデッ
クス・ファンドを中心に」民商法雑誌 158巻 4号 956–981頁
（2022）
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飯田 (2022, p.968)

• 「日本のスチュワードシップ・コードのように、サステナビ
リテイの考慮を投資先企業の企業価値の向上および機関投

資家の顧客・受益者の中長期的な投資リターンとむすびつ

けて位置付ける限りは、Eと S〔報告者注：環境と社会〕を
考慮することは、英米法ほど厳格な受託者責任の考えを採

用しているとはいえない日本法の下では許容されるように

思われる。」（脚注省略）
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飯田 (2022, p.968)

• 「インデックス・ファンドの受託者責任の基本は、インデッ
クスと連動するポートフォリオを低コストで構築して受益

者の経済的な利益を図ることにあるのであって、受益者の

経済的利益の犠牲のもとで、他の一部の受益者の効用を向

上させたり受託者の報酬を増加させたりすることは許され

ないと思われる。」
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