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これまでの電子行使PF検討（株主総会プロセスの電子化促進等に関する研究会資料）

1出所：経済産業省：株主総会プロセスの電子化促進等に関する研究会資料
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これまでの電子行使PF検討（株主総会プロセスの電子化促進等に関する研究会資料）

19社に

988社に

出所：経済産業省：株主総会プロセスの電子化促進等に関する研究会資料に一部追記



3

これまでの電子行使PF検討（株主総会プロセスの電子化促進等に関する研究会資料）

⇒スマートフォーマット

出所：経済産業省：株主総会プロセスの電子化促進等に関する研究会資料に一部追記



議決権行使の基本的な流れ

出所：ＩＣＪ、ホームページ

国内機関
投資家

海外機関
投資家
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議決権電子行使プラットフォーム

5出所：ＩＣＪ、ホームページ



課題を主体別に整理
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電子行使PF未利用に関わる主体別課題

項目 対象主
体

内容

①議案判断の

検討期間

国内運用

会社

PFであれば前日までの行使が可能。しかしながら企業のPFの利用・未利用に拘わら
ず、資産管理信託の行使指図事務処理に従い指図を一元化されているため、総会の

５営業日前の朝10時までに資産管理信託に議決権行使指図を行

う必要がある。
②エクセルファイル

送受信

国内運用

会社

資産管理

信託

マクロプログラム付きの容量の大きいエクセルファイルを運用会社
が資産管理信託に人手を介して電子メールで送るケースが大半である
ため、双方に事務リスクも大きく、事務コストも相応にかかる。

③紙ベース事務

（郵送・FAX）
サ ブ

カストディ

（銀行等）

海外の年金基金などからの議決権行使は資産管理信託を通じて行使される。
海外より直接PF利用会社の議決権行使を実施するが、PF未利用のケースでは、海

外から議決権行使指図をメールやSWIFTを通じて受領し、ハガキに

印をつけてまとめて信託銀行に郵送や宅急便などで送っている。

招集通知など郵送物は6月には数万通にも及び、はがきを抜き出す作業など

まさに人手を多く介する。
④実質株主把握 投資先

企業
資産管理信託を経由する議決権行使は発行会社側からしても 実質株主である
運用会社の特定ができず、メリットは薄くなり電子行使インフラ普及の足かせ
になっている



望ましいすがた

◆全ての上場会社が電子行使PFを導入
前頁の①~④が解決

◆全ての上場会社が電子行使PFを導入するには…
例えば 上場の際の条件にする
「東証」のインフラにするなど
制度や枠組み全体を変更する

◆制度や枠組み全体の変更には…
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1.運用会社がPF利用
本邦運用会社がPF利用企業はPF経由の行使し、PF未利用の企業は従来通り
資産管理信託に行使指図 →海外の運用会社はこの形式。

PF利用企業の①議案判断検討期間 ②エクセルファイル送受信が解決可能
運営次第で④実質株主投票把握 が解決の展望できPF普及推進に繋がり
③紙ベース事務の軽減に

⇒ PF直接利用にあたっては運用会社に対して資産管理信託より投資一任の
顧客である「アセットオーナーからの同意」を求められている。
大手公的運用機関など多数のアセットオーナー顧客全てからの同意徴求が
運用会社がPF直接利用の足かせに。
現在PF直接利用は投資信託主体の運用会社の一部となっている。
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現行の枠組みの中での電子行使PF普及推進

2.資産管理信託がPF導入/非導入に応じた事務対応
上記の「同意」を回避すべく 資産管理信託にPF導入企業の指図締切を現在
の5営業日前から総会2営業日前など締め切りを緩和する運営。
①議案判断検討期間 の解決は可能 PF普及推進効果は薄い



まとめ

◆株式議決権行使電子行使PFの利用普及は、投資先の効
率化に加え、投資家サイドでも業務効率化や事務リスク低
減など大きなメリットがある。

◆制度や枠組み全体の変更により電子行使PF全面使用が
本来は望ましい。

◆現行制度のもとでの電子行使PF普及には
運用会社の電子PF利用推進が効果的。
利用の足かせとなっているアセットオーナーからの
「同意」取得についてその是非や方法論など議論が必要
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参考資料など
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日本における議決権行使プロセスの全体像

出所：経済産業省、「第9回株主総会プロセスの電子化促進等に関する研究会、報告書 参考資料」 11



議決権行使電子プラットフォームへの参加状況

出所：ＩＣＪ、開示資料 12



電子行使プラットフォーム利用による議案検討期間の拡大（イメージ）

出所：経済産業省、「株主総会プロセスの電子化促進等に関する研究会、報告書」 13



現状～国内機関投資家の議決権電子プラットフォーム利用状況（社）
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出所：投資顧問業協会、「日本版スチュワードシップ・コードへの対応に関するアンケート」 14



議案検討期間（国内機関投資家）

電子行使プラット
フォーム未利用

出所：経済産業省、「株主総会プロセスの電子化促進等に関する研究会、報告書」

電子行使プラット
フォーム利用
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議案検討期間（海外機関投資家）

出所：経済産業省、「株主総会プロセスの電子化促進等に関する研究会、報告書」

電子行使プラット
フォーム未利用

電子行使プラット
フォーム利用
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東証一部 所有者別単元株式数と比率
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年度 2015 2016 2017 2018
会社数 (社) 1,950 2,010 2,080 2,140

合計 (1)+(5)+(6)+(7)
Total 2,541,403,621 100.0 2,684,755,284 100.0 2,882,430,794 100.0 3,057,538,297 100.0 

(1)政府・地方公共団体
Govt. & Local Govt. 6,044,606 0.2 6,144,974 0.2 6,178,119 0.2 6,053,633 0.2 

(5)国内法人小計 (2)+(3)+(4)
Domestic Corporation Subtotal 1,326,530,401 52.2 1,425,027,770 53.1 1,529,568,671 53.1 1,659,379,571 54.3 

(2)金融機関小計 a+b+c+d+e
Financial Institutions 667,190,072 26.3 727,552,312 27.1 799,763,926 27.7 863,815,940 28.3 
a 都銀・地銀等

City & Regional Banks 86,953,693 3.4 89,965,575 3.4 93,250,192 3.2 94,666,863 3.1 
b 信託銀行 Trust Banks 458,030,970 18.0 506,660,508 18.9 565,880,633 19.6 620,942,267 20.3 

(a+bのうち投資信託分)
(Out of a+b Investment Trusts ) 122,283,337 4.8 146,728,503 5.5 183,140,839 6.4 220,166,119 7.2 
(a+bのうち年金信託分)
(Out of a+b Annuity Trusts ) 38,660,834 1.5 34,978,383 1.3 33,278,668 1.2 33,686,406 1.1 

c 生命保険会社
Life Insurance Companies 76,412,972 3.0 84,679,831 3.2 91,245,071 3.2 96,512,267 3.2 

d 損害保険会社
Non-life Insurance Companies 28,067,326 1.1 28,630,005 1.1 29,280,003 1.0 28,759,900 0.9 

e その他の金融機関
Other Financial Institutions 17,725,111 0.7 17,616,393 0.7 20,108,027 0.7 22,934,643 0.8 

(3)証券会社
Securities Companies 58,582,117 2.3 65,395,682 2.4 65,587,579 2.3 84,806,991 2.8 

(4)事業法人等
Business Corporations 600,758,212 23.6 632,079,776 23.5 664,217,166 23.0 710,756,640 23.2 

(6)
外国法人等 Foreigners 713,093,449 28.1 744,293,461 27.7 801,486,564 27.8 796,705,144 26.1 

(7)個人・その他
Individuals 495,735,165 19.5 509,289,079 19.0 545,197,440 18.9 595,399,949 19.5 

出所：東証、ホームページ
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