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１．はじめに

　近年、株主総会における議決権行使に注目が集

まっている。スチュワードシップ・コードとコー

ポレートガバナンス・コードがそれぞれ2014年、

15年に策定されて以降、投資家と企業が建設的

な対話を進め、株主価値を向上させていくことが

より強く求められるようになった。そうした中、

議決権行使が重要な手段の一つとして積極的に行

使されるようになってきたためである。最近では、

17年のスチュワードシップ・コード改訂により

運用会社の議決権行使結果の個別開示が広がった

ことから、議案ごとにどの機関投資家が反対した

かが開示されることとなり、議決権行使に対する

　本稿では、株主総会における取締役選任議案に注目し、投資家の議決権行使の決定要因と企業経営に与える影
響を検討した。その結果、投資家はパフォーマンスが低くガバナンスが弱い企業に反対する傾向にあった。また、
賛成率が低下した経営者は、パフォーマンスやガバナンスを改善させることが明らかとなった。これは議決権行
使が企業の資本効率向上やガバナンス確立に寄与し、株主価値向上に重要な役割を果たす可能性を示唆している。
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