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ニッポン解剖～日本再興へのメカニズム～ Vol.50 

「変わる株主総会、問われる“責任ある投資家”」 

 

6 月は株主総会が集中し、議決権行使が注目を集める時期です。かつて「シャンシャン総会」と揶揄さ

れたように、日本の株主総会は形式的なセレモニーにとどまるケースも多く見られましたが、近年はそ

の様相が大きく変化しつつあります。アクティビストによる株主提案に加え、これまで会社提案に賛成

する傾向が強かった機関投資家による反対票も増加しており、株主総会の景色は変わりつつあります。 

 

株主提案は依然として否決されるケースが大半であるものの、可決に至らない場合でも高い賛成率を

獲得する事例が出てきています。その背景には、提案内容の質の変化があるように思います。従来は短期

的な株主利益のみを志向するものが多く見られましたが、近年では、資本効率の改善を目指した余剰な

金融資産の積極活用など、中長期的な企業価値の向上を企図した内容も増えています。このような動き

は、日本の企業価値向上の観点から一定の意義を持っていると思います。 

 

一方で、すべての株主提案が企業価値の向上に資するとは限りません。例えば、①企業の財務健全性や

将来の投資機会を無視した過度な株主還元の要求、②適切に機能していると考えられる経営陣を含めた

全取締役の解任提案――などは、長期的な企業価値に大きな影響を与える可能性があります。株式市場に

はさまざまな時間軸の投資家が存在する以上、短期志向を一概に否定することはできませんが、長期投

資家の立場からは、個々の提案の意図を丁寧に見極める姿勢が不可欠です。 

 

次に、機関投資家が会社提案に反対するケースの背景を考えてみます。主な論点としては、①業績や資

本効率、②取締役会の構成、③バランスシートの観点――が挙げられます。例えば、業績や資本効率が長

期にわたり改善していないにもかかわらず、戦略の説明が不十分な場合には経営責任を問うケースがあ

ります。また、独立性やスキルの多様性に欠ける取締役会では、監督機能が十分に発揮されない可能性が

あります。さらに、過剰な現預金の蓄積や非効率な資産構成が放置された場合、資本効率の低下を通じて

株主価値の毀損につながり得ます。機関投資家は、こうした論点について企業との対話を通じて検証を

行い、最終的には議決権の行使を通じて意思を表明します。 

 

かつての銀行などが企業経営を監督していた時代から、株主構成は大きく変化し、多様な投資家による

分散した所有構造へと移行しました。その過程では「監督者不在」とも言われましたが、現在求められて

いるのは、企業のオーナーとしての意識を持つ「責任ある投資家」です。これは、企業を単なる株券とし

て捉え、企業のファンダメンタルズへの関心を欠いたまま短期的な株価変動のみに興味を持つ投資スタ

イルとは異なります。中長期的な視点で企業経営をモニタリングし、継続的な対話を通じて課題を共有
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し、最終的に議決権行使により株主としての意思を示す――こうした取り組みが求められていると思い

ます。これらが積み重なることで、日本におけるコーポレートガバナンス改革は「改革への期待」から

「実効的な定着」の段階へと進んでいくと考えています。 
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当レポートは執筆者の見解が含まれている場合があり、スパークス・アセット・マネジメント株式会社の
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