
38� 証券アナリストジャーナル　2019.� 6

１．行使結果の開示の経緯

議決権行使結果の個別開示が2017年に始まっ

てから３回目の株主総会シーズンを迎えようとし

ている。17年は開示初年ということで開示形式、

開示タイミング、賛否理由を記載するかどうかと

いった点で機関投資家も手探り状態であったし、

開示後に企業との対話にどのような影響が生じる

のか未知の部分もあったため、他機関投資家の動

向を注視しながら慎重に開示が行われたように思

われる。実際、17年は開示を見送った機関投資

家もあった。個別開示の目的は機関投資家の利益

相反への懸念であったが、後述するように、今の

ところ利益相反の証拠となるような研究結果は報

告されていない。一方で、個別開示によって各投

資家の行使結果がつまびらかとなることで、議決

権の行使基準の改定など様々な面で影響が生じて

いる。これらについて、本稿では包括的に報告す

る。

日本では個別開示に先行して、集計結果の開示
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