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１．はじめに

日本のコーポレート・ガバナンス改革において

は、投資家と企業との建設的な対話（エンゲージ

メント）を通じて、企業の中長期の持続的な価値

を向上させることを目指している。エンゲージメ

ントに代表されるスチュワードシップ活動の中で

も、議決権行使は投資家と企業との対話における

重要な区切りである。

他方では、日本の機関投資家、特に運用機関の

議決権行使は、多くの株主総会が６月あるいは３

月に集中するという特殊な環境下においても、全

議案を精緻に処理することが目指されている。こ

れは、パッシブ運用が増加する中で、機関投資家

の負担を重くし、真に企業価値につながるエンゲ

ージメントのためのリソースの多くが、議決権行

使のために費やされてしまうことにもなる。

このような状況においては、機関投資家の議決

権行使は、個別事情に配慮した定性的な判断より

も、正確性及び公平性を意識した形式基準による

行使にならざるを得ない。そのため、企業からは、

エンゲージメントを通じた相互理解が議決権行使

に十分反映されていないという思いにも通じる。

本稿では、機関投資家の役割が強まる中で残さ
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　企業と投資家との対話は、日本のコーポレート・ガバナンス改革の柱である。議決権行使は対話の重要な区切
りであり、機関投資家のスチュワードシップ活動においても重要な位置付けである。このような背景から、本稿
では、機関投資家の役割が強まる中で残された課題、及びその実効性を高めるための枠組みに関して、日本と英
国のスチュワードシップ・コードの方向性と機関投資家の行動と役割について考察する。
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