
 

1 

 

投資一任会社における議決権行使１０年間の推移について 
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１．はじめに 

 投資一任会社における議決権行使の歴史は、平成２年の厚生年金基金等の資産運用への

参入の際に、投資一任会社は投資を行うのに必要であれば指図権の委任を受けることがで

きるとする当局見解が示されたことをもって開始されたことが端緒である。これを受けて、

日本証券投資顧問業協会においても同年に自主規制ルールとして「年金投資一任契約に係

る議決権の適正な行使について」を制定した（資料１）。 
しかしながら、当時は議決権行使についての顧客の関心は低いというのが実情であった。

投資一任会社においても、基本的には企業経営が適切でなく株式価値の向上が期待できな

い場合にはその株式を売却すればよいという、いわゆるウォール・ストリート・ルールを

主体とし、議決権行使は株式運用に単に付随するものという認識でもあったことから、必

ずしも積極的に対応している状況ではなかった。 
 議決権行使に対する関心が高まってきたのは１９９０年代も終盤の頃からである。メイ

ンバンク制によるコーポレート・ガバナンス機能の低下やわが国の株式市場の長期低迷な

どを背景に、コーポレート・ガバナンスの向上のための一つの手段として議決権行使が徐々

に注目されるようになった。２０００年頃には企業不祥事が相次ぎ、商法改正による監査

役機能の権限強化なども進められてきたが、“コーポレート・ガバナンスの確立が長期的な

株主価値の向上に貢献する”との考えが浸透し、一部の大型年金基金では、運用方針に議

決権行使に関する事項を定め、投資一任会社における議決権行使について従来以上に積極

的に対応することを求める動きも出てきていた。 
このような社会的要請もあって、当協会では平成１３年８月に「議決権等株主権行使研

究会」（座長：上村達男早稲田大学法学部教授）を設置し、平成１４年４月に研究会報告書

「投資一任会社の議決権等株主権行使について」を公表した。“投資一任会社は、コーポレ

ート・ガバナンスの確立のための重要な手段である議決権行使を有効に活用する必要があ

る”との本報告書の提言を受け、上記自主規制ルールを改正し、同年４月に会員が最低限

遵守すべき事項として「投資一任契約に係る議決権等行使指図の適正な行使について」を

策定した。対象顧客や行使対象を限定しない範囲を広げた形でのルール改正であり、会員

の投資一任会社への議決権行使の積極的取組みを促した。 
 当協会では、会員の自主規制ルールの遵守状況および議決権行使状況についての把握の
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ため、毎年アンケートを行っている。平成１４年１０月の第１回アンケート実施から数え

て平成２３年９月で１０回目となったが、本稿では、この１０年間の議決権行使を取り巻

く環境の変遷および投資一任会社の行使指図状況を概括し、今後の取組みについて考察し

ていくこととする。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

２．議決権行使を取り巻く環境の変遷 
 平成１４年４月に当協会が自主規制ルールを改正した後も、平成１５年２月に厚生年金

基金連合会（現 企業年金連合会）が「株主議決権行使基準」を、平成１６年４月に地方公

務員共済組合連合会が「株主議決権行使ガイドライン」を、また、東京証券取引所におい

ても平成１６年３月に「上場会社のコーポレート・ガバナンス原則」をそれぞれ策定する

など、コーポレート・ガバナンスの確立に向けた取組みが数多く見られた（資料２）。その 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

資料１　日本証券投資顧問業協会の議決権行使に関する自主規制ルール
項目 年月日

「年金投資一任契約に係る議決権の適正な行使について」制定 平成2年11月28日

「議決権等株主権行使研究会」（座長：上村早稲田大学法学部教授）設置 平成13年8月8日

「投資一任契約に係る議決権等行使指図の適正な行使について」制定 平成14年4月24日

「議決権等株主権行使研究会」報告書　「投資一任会社の議決権等株主権行使について」公表 平成14年4月26日

投資一任契約に係る議決権等行使指図に関するアンケート開始 平成14年9月25日

アンケート結果に基づく「業界全体の議決権行使状況」の公表を開始 平成14年10月18日

「投資一任契約に係る議決権等行使指図の適正な行使について」を改正し、「議決権行使ガイド
ラインの基本的な考え方の公表」ルールを新設

平成21年12月16日

「投資一任契約に係る議決権等行使指図の適正な行使について」を改正し、「議決権行使集計
結果の公表」ルールを新設

平成22年1月27日

投資一任契約に係る議決権等行使指図に関するアンケート（第10回）の集計結果の公表 平成23年9月29日

資料２　議決権行使に関する主要トピック

項目 年月

厚生年金基金連合会が「株主議決権行使に関する実務ガイドライン」を制定 平成13年10月

商法改正（ストックオプションの規制緩和等）施行 平成14年4月

商法改正（監査役機能の権限強化）施行 平成14年5月

厚生年金基金連合会が「株主議決権行使基準」を策定 平成15年2月

商法改正（委員会等設置会社制度の創設、株主総会特別決議の定足数の緩和等）施行 平成15年4月

東京証券取引所が「上場会社コーポレート・ガバナンス原則」を策定 平成16年3月

地方公務員共済組合連合会が「コーポレート・ガバナンス原則及び株主議決権行使ガイドライン」
を策定

平成16年4月

経済産業省・法務省「企業価値・株主共同の利益の確保又は向上のための買収防衛策に関す
る指針」を策定

平成17年5月

企業年金連合会が「企業買収防衛策に関する株主議決権行使基準」を策定 平成18年4月

会社法施行 平成18年5月

金融商品取引法施行 平成19年9月

経済産業省　企業価値研究会報告書「近時の諸環境の変化を踏まえた買収防衛策の在り方」を
公表

平成20年6月

経済産業省　企業統治研究会報告書　「社外取締役・監査役の独立性について、 社外取締役
の導入について等」

平成21年6月

金融庁　我が国金融・資本市場の国際化に関するスタディグループ報告
～上場会社等のコーポレート・ガバナンスの強化に向けて～

平成21年6月

東京証券取引所の上場規則等において独立役員の選任を義務化 平成21年12月

金融庁が「企業内容等の開示に関する内閣府令」を改正し、上場会社における役員報酬等の開
示、株主総会議案の議決結果の開示を義務化

平成22年3月
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後は、Ｍ＆Ａの増加およびアクティビストファンドによる活動が活発化する中、企業買収

防衛策に関して、経済産業省、法務省や企業年金連合会など、多数の関係各所から指針策

定、提言が行われた。また、平成１８年５月には会社法、平成１９年９月には金融商品取

引法が施行され、企業買収防衛策に関してのＴＯＢルールの整備などの法改正が行われた。 
 近時では、東京証券取引所が上場規則において独立役員の選任を義務化し、平成２２年

３月には、役員ごとの報酬等の開示、議決権行使結果の開示義務化などが法制化されたこ

とが記憶に新しい。当協会においても、平成２１年から平成２２年にかけて、従来の自主

規制ルールの中に「ガイドラインの基本的な考え方の公表」および「議決権行使集計結果

の公表」を追加した。 
このように、議決権行使に関する様々な議論を経て、各種提言・指針、法改正や自主規

制ルールの改正等がこの１０年間、毎年のように行われてきた。 
 

３．議決権行使に関する協会の取組み 

 このような議決権行使に関する各種の取組みに対して、当協会では、様々な形で意見発

信を行ってきた（資料３）。投資一任会社における議決権行使が効率的かつ有用なものとな

るよう、例えば、議決権電子行使プラットフォームの推進や株主総会の開催日分散化、招

集通知の早期発送等の意見提出を関係機関に対し行った。平成１９年には全国株懇連合会

の「招集通知モデル」において、当協会で要望していた証券コードの記載が反映され、ま

た、コーポレート・ガバナンスの議論の高まりなどを踏まえ、平成２１年８月には議案の

電子開示が実現された。また、今般、「投資一任契約に係る議決権等行使指図に関するアン

ケート」が１０年目を迎えたこと、国内外におけるコーポレート・ガバナンスに対する議

論が昨今一層高まっていることを受け、平成２３年１０月２７日に「コーポレート・ガバ

ナンス研究会」を設置・開催した。研究会メンバーとして有識者に実務担当者を加え、国

内外のコーポレート・ガバナンス問題に関する議論・研究を行い、その結果を外部に発信

し、活発な議論を呼ぶことを目的としている。本研究会は、およそ３ヶ月に１回の頻度で

開催し、１年間継続する予定である。 
 議決権行使アンケートや会員ヒアリングで寄せられた意見・要望は、当協会の自主規制

ルールの制定・改正などの際に参考としているほか、このような協会の取組みにも反映さ

れている。 

 

 

 

 

 

 

 

資料３　日本証券投資顧問業協会におけるコーポレート・ガバナンス、議決権行使に関する主な取組み　　

項目 年月日 内容

ＰＥＬの使い勝手に関する当協会からの要望事項
（名宛人：㈱東京証券取引所）

平成16年2月2日
・議決権電子行使プラットフォームにおける利用不可銘柄に関しての
行使指図機能、株式発行企業の参加等

「ＯＥＣＤコーポレート・ガバナンス原則改定案」に対す
る意見提出

平成16年2月5日
・「（投資顧問業者の）議決権行使の記録は、市場に毎年開示され
るべきである。」との規定の削除

・株主総会の招集通知の早期発送や議案の電子開示の実施、議案
に関する情報開示の一層の充実、株主総会開催日の分散化等

・招集通知への証券コード記載や招集通知様式の統一化等

・「機関投資家向け議決権電子行使プラットフォーム」への関係者の
積極的な参加

株主議決権行使に関するインフラ整備に向けた取組
みについての申し入れ（名宛人：㈱東京証券取引所、
㈱大阪証券取引所、㈱ジャスダック取引所）

平成17年2月14日
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４．議決権行使指図の体制整備状況 

 平成１４年４月に改正した当協会の議決権行使の自主規制ルールでは、「議決権等行使指

図の判断基準を設けるとともに意思決定プロセスを明確化し、議決権等行使指図に関する

体制を整備する」ことが規定されている。 
議決権行使指図体制の整備についての各会員の状況をみると、平成１４年調査では１１

０社の回答会員中７４％（８１社）が「体制整備をしている」、２６％（２９社）が「体制

整備をしていない」との回答であった（資料４）。アンケートの回を追うごとに体制整備を

していない会員割合は低下し、平成１７年調査では１０％を下回った。平成１８年以降の

調査でも体制整備をしていない会員が数社あるが、これらは新規に協会の会員となった会

社で、「今後整備する予定」と回答しており、これら会員については、本アンケートを機に

改善を行っており、近年では実質的にすべての会員で体制整備が出来ていると考えられる。 
なお、平成１４年調査以前の体制整備状況に関しては、平成１１年３月以前に整備した

項目 年月日 内容

・株主総会の招集通知の早期発送や議案の電子開示の実施、議案
に関する情報開示の一層の充実、株主総会開催日の分散化等

・「機関投資家向け議決権電子行使プラットフォーム」への関係者の
積極的な参加

株主議決権行使に関するインフラ整備に向けた取組
みについての追加申し入れ（名宛人：東京株式懇話
会会長、全国株懇連合会理事長）

平成17年4月15日
・招集通知への証券コード記載等の「全株懇モデル」への反映（ 平
成19年「招集通知モデル」において証券コードの記載 が反映さ
れた）

・企業が企業防衛を目的として企業買収を困難ならしめる防衛策導
入への（原則）反対

・企業が防衛策を導入する場合の具体的なルールの株主への公表

厚生年金基金連合会 第4回コーポレート・ガバナンス
推進会議におけるプレゼンテーション

平成17年5月26日 ・協会の議決権行使への取り組みを連合会の勉強会で報告

経済産業省 企業価値研究会「公正な買収防衛策の
あり方に関する論点公開～買収防衛策に関する開示
及び証券取引所における取扱いのあり方について～」
（平成17年11月10日公表）に関する意見提出

平成17年11月16日
・拒否権付種類株式（黄金株）や複数議決権株式など買収者以外
の一般株主に不利益を与える可能性がある買収防衛策の（原則）
回避

東京証券取引所 「買収防衛策の導入に係る上場制
度の整備等について（要綱試案）」（平成17年11月22
日公表）に関する意見提出

平成17年12月1日

・「拒否権付株式の発行及びデッドハンド型のライツプランの導入
は、上場株式が備えるべき基本的かつ重要な権利が著しく損なわ
れる状態に該当するとして上場廃止の措置をとる」との内容に対し
ての積極的な支持

・拒否権付株式の発行及びデッドハンド型のライツプランの導入など
の原則回避、「株主権の尊重」を前提とした買収防衛策の導入

・親子上場に関する上場規則等での厳しい制限

・株式公開時における証券取引所審査の厳格化

東京証券取引所 「東証上場会社のコーポレート・ガバ
ナンスに関する投資家向け意見募集」に対する意見
提出

平成20年7月24日
・「株式持合いの解消」、「取締役、監査役の機能・役割」、「株主と
上場会社の対話促進のための環境整備」の促進等

金融庁総務企画局市場課との間でコーポレートガバ
ナンスの強化に向けた意見交換

平成20年9月
～平成21年6月

・機関投資家の議決権行使結果等の開示の在り方について議論

第8回日米規制改革・競争政策イニシアティブにおけ
る米国側の対日要望事項に対する回答案を金融庁へ
提出

平成21年5月18日
・「個別の議決権行使記録の公表の義務付け」要望に対し、当協会
の取組み状況等を説明し、反論

経済産業省 「企業統治研究会」に参加 平成22年8月19日
・今後の企業法制の在り方や上場企業の独立役員制度等について
討議

アジア・コーポレート・ガバナンス協議会（ＡＣＧＡ）と意
見交換

平成22年9月6日
・英国のスチュワードシップ・コード等、機関投資家の果たすべき責
任と権限等について討議

コーポレート・ガバナンス研究会の設置・開催 平成23年10月27日
・国内外のコーポレート・ガバナンス問題に関する議論・研究
・議論・研究結果の外部への発信

東京証券取引所 「上場制度の改善に向けたディス
カッション・ペーパー」（平成18年3月22日公表）に対す
る意見提出

平成18年4月27日

株主議決権行使に関するインフラ整備に向けた取組
みについて申し入れ（名宛人：㈳日本経済団体連合
会）

平成17年3月11日

経済産業省 企業価値研究会「論点公開～公正な企
業社会のルール形成に向けた提案～」に対する意見
提出

平成17年5月6日
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ほぼその提言

                   
ケート調査で議

準日は９月末。

１０％程度で

あり、国内系

整備を行った

４月以降との

対応する形で

は、投資一任

行使の指図権

こととされ

込んだ平成

が「すべて明

方、「一部明

「すべて明確

た（資料６）

任契約書等

ないケースも

る回答はゼロ

との契約で投

規定している

向にある。

報告書「投資

する専門性を

権行使指図の

言内容に沿っ

     
議決権行使指図

 

5 

であった（資

系の投資一任

た会員は徐々

の回答である

で、議決権行

任契

権限

れて

成１

確

確

確に

。

で

もある程度み

ロになり、そ

投資一任契約

るため「一部

資一任会社の

を高度に発揮

の委任を受け

った形で取り

図の体制整備が

資料５）。早期

任会社の多く

々に増加して

る。多くの投

行使指図体制

みられたが、

その状況は平

約書上ではな

部明確にして

議決権等株

揮してその受

けることが期

り組みが進ん

が出来ていると

期に体制整備

くは整備され

いるが、８

投資一任会社

制を整備した

平成１７年

平成２３年調

なく信託契約

いない」との

主権行使につ

受託者責任を

期待される”

んでいると言

と回答した会員

備をしていた

れていなかっ

１社中３７社

社が平成１４

たことがうか

年調査では

調査まで変わ

約書において

の回答もある

ついて」では

を果たしてい

との提言が

言えよう。 

員数。平成１４

た会員

った。

社（４

４年４

かがえ

「すべ

わらな

て顧客

るが、

は、“投

いくた

があっ

４年ア



 

 

５．株

 毎年

この

 
（反対

会社

を開始

図を行

た（資

増し

１５～

この

と、平

であっ

棄権割

案に対

査では

概ね同

 以下

 
（議案

 平成

を調査

議案項

平成

慰労金

て反対

平成

反対

指図体

測され

的で

定めに

        
2 議案

監査役

系列比

る点に

株主総会にお

年５・６月に

１０年間の傾

対・棄権した

社提出議案に

始した平成

行った総議

資料７）。平

２８万件を超

～２０万件程

うち反対・棄

平成１４年調

ったが、平成

割合が高ま

対して実際に

は４９.９％

同様の動きに

下で、会員の

案項目別の議

成１４年調査

査していない

項目であれば

成１４年調査

金関係議案、

対・棄権票を

成１５年調査

・棄権票を投

体制やガイ

れる。また、

ある。定款変

により、現行

                  
案件数の集計の

役選任議案等で

比較の際には、

には留意が必要

おける投資一

に開催された

傾向や特徴を

た議案件数割

に関して、初

１８年調査

案件数は１

平成１９年調

超えたものの

程度での推移

棄権に票を投

調査では３

成１８年調査

り、近年では

に反対・棄権

とほぼ半数

になっている

の各年の議決

議決権行使状

査から平成

いため詳細は

ば平成１４年

査では、会社

、利益処分案

を投じた議案

査の会社提出

投じた会社が

ドラインの整

、同年は、定

変更等の場合

行の議決権総

                   
の際には親議案

で子議案（候補

親議案ベース

要。 

一任会社の議

た株主総会で

を概観してい

割合） 
初めてアンケ

査に会員が行

０万件超で

調査ではこれ

の、その後は

移となってい

投じた割合を

.０％と低い

査にかけて反

は１０％近傍

権した会社数

近くにまで上

る。 
決権行使状況

状況の推移）

１７年調査ま

は把握できな

年調査より一

社提出議案に

案関連議案、

案があったと

出議案に対す

があったとす

整備とともに

定款一部変更

合に必要とな

総数の過半数

     
案で集計するの

補者ごとに１議

スで集計してい

6 

議決権行使状

での議決権行

いく。 

ケート

行使指

であっ

れが急

は概ね

いる2。

をみる

い比率

反対・

傍の推移が続

数割合は平成

上昇するな

況について時

 
までは議案項

ないが、議案

一部で時系列

に対する反対

、取締役選任

と回答した会

する反対・棄

する会員割合

に積極的に議

更議案の反対

なる株主総会

数から三分の

のが原則である

議案）として集

いる場合と子議

状況 

行使状況につ

続いている。

成１４年調査

ど、反対・棄

時系列に見て

項目ごとの賛

案項目ごとの

列把握が可能

対・棄権割合

任関連議案、

会社が比較的

棄権割合は６

合が全体的に

議決権行使し

対・棄権割合

会の特別決議

の一まで緩和

るが、平成１９

集計している会

議案ベースで集

ついてのアン

また、各会

査の７.７％か

棄権議案件数

ていく。 

賛成・反対件

の賛否件数で

能である。 
合は３．０％

監査役選任

的高かった（

．２％と前年

に上昇してお

し始めた会員

合が顕著に上

議の定足数の

和することが

９年調査以降は

会員が増加した

集計している場

ンケート結果

会員が会社提

から平成１８

数割合と方向

件数等の集計

ではなく、賛

％であった。

任関連議案に

（資料８）。 
年から上昇し

おり、議決権

員が増加した

上昇した点も

の下限を、定

ができる商法

は取締役選任議

た可能性がある

場合とが混在し

果から、

提出議

８年調

向性は

計結果

賛否の

退職

につい

した。

権行使

たと推

も特徴

定款の

法の改 

議案、

る。時

してい



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

正がな

部変更

平成

使を行

は、

き続

監査役

平成

策に

（ポイ

会員

の発行

議案が

なお

を追加

款変更

買収防

多数あ

 
 
 
 
 
 
 
 

資料

剰余
取締
監査
定款
退職
役員
新株
会計
組織
その
（注１

（注２

　　　　

　　　　

なされたが、

更議案で反対

成１６年調査

行う会員が増

「支給不適当

き高かった。

役の独立性や

成１７年調査

関する議案に

イズンピル）

も多かった。

行可能枠（授

があったと回

お、平成１

加した会員が

更などの基準

防衛策に係

あった（資料

料８　会社提出議

余金処分案等
締役選任
査役選任
款一部変更（注
職慰労金支給
員報酬額改定
株予約権発行
計監査人選任
織再編関連
の他項目

）議決権行使を行

）定款一部変更議

定款変更議案の

議案全般と厳密

、この定足数

対・棄権票を

査の反対・棄

増加したこ

当」、「情報開

。加えて、取

や適格性の観

査も反対・棄

について反対

）、株主確定

。また、敵対

授権資本）の

回答している

７年調査時に

が急増した。

準追加が目立

る基準、会社

料９、１０）

議案に対し反対

H14

51%
49%
49%

２） 4%
76%
36%
－
－
－
－

った会員のうち、１

議案に関しては、平

のみ、平成１６・１７年

には基準が異なる

数の引き下げ

を投じた会員

棄権割合は

とも反対・棄

開示不足」等

取締役選任、

観点からの反

棄権割合は上

対・棄権票を

定の基準日を

対的買収防衛

の拡大議案に

る。 
には、議決権

。取締役選任

立ったが、平

社法施行に伴

。 

対・棄権票を投

H15 H16

66% 59%
66% 71%
54% 63%
38% 53%
77% 80%
38% 41%
－ －
－ －
－ －
－ －

票でも反対・棄権

成１４・１５年調査は

年調査は買収防衛

る。

7 

げに対して反

員は２１社と

１０．６％で

棄権割合の上

を理由に退職

、監査役選任

反対が多かっ

上昇傾向が続

を投じたとす

取締役会で変

衛を目的とし

についても回

権行使を行う

任基準、監査

平成１８年調

伴う項目など

じた議案項目割

H17 H18

% 66% 67
% 75% 88
% 66% 79
% 70% 90
% 83% 88
% 51% 65

－ － 69
－ － 31
－ － 27
－ － 73
権票を投じたとする議

は商法に基づく特別

衛策等に関する定款

反対・棄権し

と前回調査の

であった。引

上昇要因と考

職慰労金関係

任関係議案に

った。 
続き１４．６

する回答が多

変更等の議案

しているかど

回答会員数の

う判断基準

査役選任基準

調査、平成１

どで基準を見

割合

8 H19 H2

7% 75% 6
8% 88% 9
9% 77% 7
0% 85% 8
8% 80% 7
5% 68% 5
9% 70% 6
1% 22% 1
7% 27% 2
3% 78% 7
議案項目の割合

別決議に関する定

款変更を除く、平成

した会員が多

の２社から急

引き続き、積

考えられるが

係議案の反対

についても社

６％となった

多くあったが

案に対して反

どうか明確で

の６４％が反

（スクリーニ

準、ストック

１９年調査に

見直し・追加

20 H21 H

66% 53%
90% 81%
76% 74%
81% 75%
76% 75%
57% 44%
64% 58%
14% 11%
29% 14%
78% 79%

定足数の緩和措置

成１８年調査以降は

多数あり、定

急増した。 
積極的に議決

が、議案項目

対・棄権割合

社外取締役、

た。企業買収

が、ライツプ

反対・棄権と

ではないが、

反対・棄権を

ニング基準）

クオプション

においても、

加したとの回

H22 H23

58% 61%
95% 91%
89% 81%
67% 65%
82% 88%
70% 67%
65% 61%
5% 4%

21% 28%
93% 91%

に対する

は定款変更

定款一

決権行

目別で

合が引

社外

収防衛

プラン

とした

株式

をした

項目

ン、定

企業

回答が



 

 

平成

対、棄

平成

た割合

高い。

施行

が多数

投じ

（資料

われ

化②剰

監査人

値に配

 平成

下した

会員

との指

他方

対・棄

会社提

関す

のの反

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 平成

選任議

取締役

外取締

 平成

成１８年調査

棄権等それぞ

成１８年調査

合は１４．９

。これは、平

されたこと

数提出され、

られたこと

料１１）。特

る議案は、①

剰余金の総

人の責任限定

配慮した経営

成１９年調査

たが、その主

コメントでも

指摘があった

方、社外監

棄権割合が上

提案議案にお

る議案が含ま

反対票が急増

成２０年調査

議案の反対

役選任議案に

締役の独立性

成２１年調査

査からは、議

ぞれの議案件

査での反対・

９％と過去１

平成１８年５

に伴い定款

、その反対・

が背景にあ

特に反対票が

①取締役の解

会決議から

定契約である

営姿勢の強化

査での全体の

主因は前年に

も、「昨年に

た。 
査役の独立

上昇し、不適

おいても反対

まれる新株予

増した。 

査の会社提出

・棄権割合が

に対する主な

性や人数など

査の会社提出

議決権行使状

件数の集計を

・棄権票を投

１０年間で最

５月に会社法

款一部変更議

・棄権票が多

あると思われ

が多かったと

解任要件の厳

の排除③会

る。「①、②

化が求められ

の反対・棄権

に急増した定

に反対票が多

性の観点か

適切な買収防

対・棄権票が

予約権発行に

出議案に対す

が上昇したた

な反対・棄権

どの観点から

出議案に対す

8 

状況をより詳

を開始した。

投じ

最も

法が

議案

多く

れる

と思

厳重

会計

は株主権の制

れる」との会

権割合は１０

定款一部変更

かった定款一

から反対との

防衛策に反対

が増加した。

において、総

する反対・棄

ため、前年よ

権理由は、不

ら問題がある

する反対・棄

詳細に把握す

 

制約につなが

会員コメント

０．２％と前

更議案の減少

一部変更案の

の理由から監

対するという

買収防衛策

総議案件数は

棄権割合は１

りも反対・棄

不祥事発生や

るという回答

棄権割合は９

するために、

がる定款変更

トもあった。

前回調査の１

少である（資

の議案が今年

監査役選任議

う意見の増加

策の中では、

はそれほど変

１１．４％と

棄権割合が押

や業績不振に

答が多かった

９．８％とな

議案項目別

更であり、株

 
１４．９％か

資料１２、１

年は大幅減少

議案において

加により、そ

ライツプラ

変わらなかっ

となった。取

押し上げられ

に鑑み不適切

た。 
なった。全体

別に反

株主価

から低

１３）。

少した」

ては反

その他

ランに

ったも

取締役

れた。

切、社

体の反
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対・棄権割合に対しては、定款一部変更議案のみが押し上げ要因となったが、その他はす

べて前年調査よりマイナス寄与となった。同年は、この定款一部変更議案件数が急増して

いる点が特徴であるが、平成２１年１月より株券電子化が実施されたことを受けて、株券

発行に関する規定変更の議案が増加したためと推測される。 
 平成２２年調査の会社提出議案に対する反対・棄権割合は１１．２％と上昇した。取締

役選任、監査役選任、退職慰労金支給、役員報酬額改定などの議案項目で反対・棄権割合

が上昇しているが、平成２２年３月３１日に改正された「企業内容等の開示に関する内閣

府令」でコーポレート・ガバナンス体制、役員報酬等が開示項目となったことが会員各社

の判断に影響したとみられる。 
 平成２３年調査の会社提出議案に対する反対・棄権割合は１２．７％と２年連続で上昇

した。監査役選任議案の反対・棄権票の増加が全体の反対・棄権割合の上昇の主因である

が、同議案の反対・棄権割合は２１．８％と前回調査の２２．９％から低下している。比

較的反対比率の高い監査役選任議案の増加が全体の反対・棄権割合を押し上げたが、監査

役の任期は４年のケースが多く、平成２３年は監査役の任期満了にあたる場合が多かった

ためと考えられる。他方、退職慰労金支給議案が、３０．６％と前回調査の２５．４％か

ら顕著に反対・棄権割合が上昇した。複数の会員で本議案のガイドラインを強化したこと、

議決権行使の助言機関が退職慰労金支給に関するポリシーを厳格化したことなどが要因と

して考えられる。ただし、退職慰労金支給の議案件数は減少傾向にある。退職慰労金支給

の議案件数は平成１９年調査時と比較すると平成２３年調査時では約３分の１であり、退

職慰労金支給制度自体を廃止する企業は年々増加していると考えられる（資料１４）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

資料１４　会社提出議案件数と反対・棄権票を投じた割合 （件）

H18 H19 H20 H21 H22 H23

利益処分案 20,123 27,113 19,558 21,549 21,323 19,622

反対・棄権割合 6.0% 5.9% 4.1% 1.8% 2 .8% 4 .2%
取締役選任 24,402 134,917 81,000 107,839 86,944 73,602

反対・棄権割合 10.4% 5.0% 9.2% 7.6% 7 .9% 9 .5%
監査役選任 14,054 42,197 30,097 26,873 22,918 29,518

反対・棄権割合 14.0% 19.2% 16.3% 19.9% 22 .9% 21.8%
定款一部変更 19,991 14,409 9,317 29,761 6,354 5,951

反対・棄権割合 23.0% 11.0% 13.5% 7.3% 5 .2% 3 .4%
退職慰労金支給 11,172 15,865 9,471 8,216 5,642 5,347

反対・棄権割合 28.4% 27.1% 24.7% 21.7% 25 .4% 30.6%
役員報酬額改定 7,668 14,764 8,738 5,371 5,285 5,650

反対・棄権割合 8.6% 4.4% 3.4% 5.1% 6 .0% 5 .3%
新株予約権発行 3,546 4,222 3,294 2,573 2,914 2,649

反対・棄権割合 16.5% 29.7% 23.5% 24.0% 24 .2% 26.0%
会計監査人選任 1,151 5,451 733 701 517 1,058

反対・棄権割合 5.3% 1.4% 0.7% 2.9% 1 .4% 7 .7%
組織再編関連 637 788 559 662 611 362

反対・棄権割合 4.9% 3.0% 6.3% 12.2% 5 .9% 8 .8%
その他会社提案 2,607 25,498 7,619 8,648 6,888 6,279

反対・棄権割合 14.9% 14.4% 23.1% 20.1% 32 .0% 29.2%

全体 105,351 285,224 170,386 212,193 159,396 150,038

反対・棄権割合 14.9% 10.2% 11.4% 9.8% 11 .2% 12.7%

(注)反対・棄権割合の全体数値と議案項目別を積み上げた数値は、集計対象が一部異なっている場合があり、必ずしも一致しない。



 

 

６．企

 平成

する動

企業買

様々な

企業買

投資一

いく。

過去

があ

基準

を記録

設けて

とな

れる。

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
買収

につい

類株式

が高

い（資

件付き

もプ

案し

資料

過去

　　上

企業

　　イ
　　ロ
　　ハ
　　ニ
　　ホ
　　ヘ
　　ト
　　チ
　　リ
　　ヌ
　　ル
　　ヲ
　　ワ
（注）議

企業買収防衛

成１７年前後

動きが目立ち

買収に関す

なトピックが

買収防衛策に

一任会社は

。 
去１年間に議

るものの、概

を改訂した会

録しており、

ている会員は

ったが、この

。 

収防衛策の

いて、原則反

式の発行」、

く、「取締役

資料１６）。

き賛成の割合

ラン発動時

て個別精査

料１５　ガイドライ

１年間に議決権

上記の中で企業

業買収防衛策に

イ株主価値向上
ロ株主総会の承
ハ社外取締役等
ニ独立した機関
ホ経営者の恣意
ヘ期間の限定（サ
ト客観的な発動
チ平時の導入
リ買収者以外の
ヌ防衛策の十分
ル買収の検討期
ヲ対価交付取得
ワその他
議決権等行使指図の

衛策への対応

後にはＭ＆Ａ

ち、経済産業

るルール整備

があったが、

に関しては、

どのような認

議決権行使ガ

概ね５０％前

会員は、平成

、当時の関心

は平成１７年

の頃に買収防

議決権行使

反対と回答し

「取締役解任

役定員の削減

「授権資本枠

合が高く、「

時の公平性の

査するという

インに企業買収防

権行使ガイドライ

業買収防衛策の

関する基準（注

上に資する旨の説
承認
等によるチェック
による決定

意性の排除
サンセット条項
･解除･維持条件

の株主権の侵害
分な内容開示
期間の設定
得

のガイドラインを作成し

応について

Ａが活発化す

業省・法務省

備の動きが広

、企業買収防

平成１８年

認識だったの

ガイドライン

前後であった

成１７年調査

心の高さがう

年調査時で４

防衛策に対す

使指図対応方

した割合は

任要件の強化

減」が比較的

枠の拡大」は

ライツプラ

の担保などを

条件付き賛

防衛策に関する

インを改定した会

の基準を改定した

注）

説明

ク

）
件

害の有無

している会員の中で

10 

する中で、上

省や証券取引

広がった。こ

防衛策への対

年調査から詳

のか、会員各

ンを改訂した

た（資料１５

査で６５％、

うかがえる。

４８％、平成

する評価基準

方針

「種

化」

的低

は条

ン」

を勘

賛成

る基準を含む割

H

会員割合

た割合

－
－
－
－
－
－
－
－
－
－
－
－
－

企業買収防衛策に関

上場企業にお

引所からはそ

この１０年の

対応は最も大

詳細に会員向

各社のコメン

た割合をみる

５）。そのうち

平成１８年

また、企業

成１８年調査

準を導入し始

割合

17 H18 H

46% 51%

65% 82%

48% 60%

40%
38%
31%
25%
43%
31%
35%
19%
36%
35%

－ －
－ －

8%
関する基準を含む割

おいて企業買

その指針・提

の間には議決

大きなテーマ

向けアンケー

ントも参考に

ると、年によ

ち、企業買収

年調査では８

業買収防衛策

査時で過半数

始めた会員が

H19 H20

52% 44%

51% 58%

70% 74%

46% 50%
42% 43%
34% 39%
38% 41%
48% 50%
35% 42%
37% 39%
24% 24%
34% 37%
44% 43%

－ －
－ 21%

15% 22%
割合。

買収防衛策を

提言が公表さ

決権行使に関

マの一つであ

ートを開始し

にその推移を

よって若干の

収防衛策に関

８２％と高い

策に関する基

数を超えて６

が多かったと

H21 H22

39% 56%

47% 21%

80% 81%

51% 53%
49% 44%
36% 38%
43% 40%
47% 44%
43% 39%
36% 35%
26% 21%
34% 33%
47% 43%
9% 21%

24% 19%
28% 32%

を導入

され、

関する

ある。

たが、

をみて

の変動

関する

い割合

基準を

６０％

とみら

H23

42%

19%

86%

56%
40%
37%
38%
47%
36%
36%
15%
30%
41%
18%
18%
29%
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の割合が高かった。議案項目によって賛成・反対割合のばらつきはあるものの、時系列で

みると個々の議案項目の割合に大きな変化はなく、議案別では投資一任会社の議決権行使

スタンスが厳格化または寛容になったことは顕著には観察されなかった。 
それでは、企業買収防衛策についての主論点はどの部分であったのかについて会員各社

の具体的な買収防衛策の基準をみると、「経営者の恣意性が排除されているか」、「株主価値

向上に資する旨の合理的な説明があるか」などの基準を導入している割合が一貫して高く、

株主価値を棄損するような制度導入とならないかどうかが評価ポイントであることがうか

がえる（資料１５）。 
会員からのコメントを見ていくと、買収防衛策の議論が高まったと考えられる平成１７

年調査では「具体的な防衛スキームまで考えた会社はごく少数であり、殆どは議論の成熟

を待たず性急な提案をしている」、「敵対的買収の具体的脅威がない中で、横並び的に授権

資本枠拡大の定款変更議案を盛り込む等は会社側の姿勢が問題」という声がある一方、「法

整備等の問題を含めて評価する段階ではない」という意見もあった。平成１７年調査時点

では、株式発行会社、議決権行使を行う投資一任会社ともに議論が始まったばかりで買収

防衛策に対するコンセンサスが醸成された状況ではなかった。 
平成１８年調査になると、「事前警告型ライツプランの導入を図る企業が多かったが、事

前に株主に対し説明を行った企業は極めて少数」、「株主に対する説明責任がなされていな

い」といった声など、株式発行企業による情報開示、事前のコミュニケーションが不足し

ているとの会員コメントが多くあった。また、「受益者利益の最大化の妨げとなる可能性が

排除できないため反対」という声など、買収防衛策に対し否定的評価をするコメントも散

見された。 
平成１９年調査以降は、「株主価値を高めない買収防衛策の導入には原則反対である」と

の趣旨のコメントが多数を占め、会員のほぼ共通認識になっている。一方、投資一任会社

の「買収防衛策には原則反対」とのスタンスに変化はないものの、株式発行会社において

は平成２１年調査より変化がみられた。会員コメントでは「近年、買収防衛策の更新を迎

える時期となり、投資家の意見に配慮した比較的透明性の高い仕組みで濫用の恐れの少な

い防衛策が増えてきている。また、買収防衛策導入企業も頭打ちから減少傾向となり、当

初懸念していた状況でもなくなってきている」、「法律の整備が進んでいることや、企業価

値の向上こそが最大の買収防衛策であるとの認識の下、一旦導入した企業買収防衛策を廃

止する動きがある」といった声があった。「今後買収防衛策を導入（更新）する企業に対し

ては、従来以上にその必要性に対する説明が求められる」といった意見もあるなど、法整

備の進展に加え、投資家の買収防衛策に対する判断の厳格化により、株式発行会社におい

ても買収防衛策の導入・更新に対しては投資家の意見を踏まえた動きも一部でみられてき

たと考えられる。 
協会アンケートでは、株式発行会社による企業買収防衛策を評価できるかどうかについ

ても回答を求めているが、評価できるとした会社数割合は概ね４０％、評価できないとの



 

 

回答が

立った

査では

以上が

収防衛

発行会

は、投

と株式

プが大

 

７．議

 平成

関す

に向

び「議

年１

図のガ

会員に

 議決

でに対

議決権

た会員

調査時

弱の会

ほぼ全

 
 
 
 
 
 
同様

では回

個別行

公開

触す

資料

ＨＰ

公表
（注１

（注２

（注３

が６０％とい

た変化はない

は若干改善が

が「評価でき

衛策を引き続

会社も多い

投資一任会社

式発行会社の

大きいように

議決権行使ガ

成２１年６月

るスタディグ

けた取組みの

議決権行使集

２月、平成

ガイドライン

に原則義務づ

決権行使指図

対応するこ

権行使指図の

員は５９％で

時点では９

会員で議決権

全会員が議決

様に、会員の

回答した会員

行使結果の開

していない

るおそれがあ

料１８　ガイドラ

Ｐ等で公表して

表していない
）Ｈ２１年調査は議

２）協会規則でルー

３）運用権限の委託

いう傾向は、

い（資料１７

がみられたが

きない」との

続き導入・更

と考えられる

社の買収防衛

の考えには、

に思われる。

ガイドライン

月に公表され

グループ」報

の一つとして

集計結果の公

２２年１月に

ンに関する基

づけることと

図のガイドラ

とをルール化

のガイドライ

であった（資

２％、平成

権行使指図に

決等行使指図

の議決権行使

員の４％にと

開示ではなく

と回答した会

あるため」と

ラインの基本的

ている

議決権行使指図の

ール化されたのはＨ

託等により議決権行

、調査開始以

７）。平成２３

が、それでも

の回答である

更新している

るが、全体と

衛策に対する

、まだまだギ

 

ンの考え方お

れた金融審議

報告において

て、機関投資

公表」が求め

にそれぞれ自

基本的な考え

とした。 
ラインに関す

化したが、ル

インまたは基

資料１８）。

２３年調査時

に関するガイ

図のガイドラ

使指図の集計

とどまった

く、すべて議

会員はその理

と回答してい

的な考え方を

H21

59%

41%
のガイドラインまた

Ｈ２２年以降、８月

行使を行っていな

12 

以降目

３年調

も半数

る。買

る株式

として

る考え

ギャッ

および行使指

議会金融分科

て、上場会社

資家に「議決

められた。こ

自主規制ルー

え方」と「議

する基本的な

ルール化され

基本方針をホ

当協会の自主

時点では９７

イドラインや

ラインに関す

計結果の公表

（資料１９）

議案項目毎に

理由について

いた。一方、ル

を公表している

H22

92%

8%
は基本方針を公開

末時点における回

い会員は集計から

指図結果の公

科会「我が国

社等のコーポ

決権行使ガイ

この報告を受

ールの一部改

議決権等行使

な考え方の公

れていなかっ

ホームページ

主規制ルール

７％であった

や基本方針を

する基本的な

表状況につい

。議決権の

に賛否を集計

て、多くが

ルール化され

る会員割合

H23

97%

3%
開。

回答。

ら除いた。

公表について

国金融・資本

ポレート・ガ

イドラインの

受けて、当協

改正を行い、

使指図の集計

公表は、平成

った平成２１

ジ等で公開し

ルで公表を定

た。ルール化

を公開してい

な考え方を公

いてみると、

行使結果を

計した結果を

「顧客との守

れた平成２２

て 

本市場の国際

ガバナンスの

の作成・公表

協会では平成

「議決権等行

計結果」の公

成２２年３月

１年調査時点

していると回

定めた平成２

化以前も、６

いたが、現在

公表している

平成２１年

公開した会

を公表してい

守秘義務違反

２年調査以降

際化に

の強化

表」及

成２１

行使指

公表を

月末ま

点で、

回答し

２２年

６０％

在では

。 

年調査

員は、

たが、

反に抵

降は、 
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議決権行使権限を有している会員のうち、６０％強が「公表した」との回答であった。顧

客との守秘義務の観点から、国内株式を運用対象とする投資一任契約の契約件数が５件以

下または国内株式の運用残高の合計が２５０億円以下の場合には公表を控えることができ

ると協会ルールで規定しているため、一定規模以下の会員では公表していないが、平成２

３年調査では公表義務のある会員すべてで公表されていることが確認できた。 
 一方、平成２２年３月に「企業内容等の開示に関する内閣府令」が改正され、上場会社

による株主総会議案の議決結果の公表も始まったが、ほとんどの会員が評価しているとの

意見であった。平成２３年調査の会員コメントでも「上場会社による議決権行使結果の開

示については、高く評価している。上場会社においては議案作成にあたり、株主の立場を

より意識した取組みが進むと考えられ、投資家との対話促進の観点からもメリットは大き

い」との声が多くあった。別の意見として、「賛成率が高い場合でも、安定株主が存在する

など、コーポレート・ガバナンスの観点からは問題がある場合もある」との声もあったが、

全体としては、投資家と株式発行会社の両者の対話をさらに進めていく上での大きな一歩

になったと考えられる。 
 
８．議決権行使に関する環境整備とコスト負担 

議決権行使に関する会員からの様々な意見・要望について、主なものを以下に記載する。 
 
①議決権電子行使プラットフォームの稼働促進 
現在ある議決権電子行使プラットフォームを利用した行使指図を行うには、株式発行会

社がこのプラットフォームに参加することが前提となるが、多くの銘柄を保有している投

資一任会社では活用できない銘柄も多い。プラットフォームに不参加の銘柄については従

来の業務フローでの行使指図も行わなければならず、効率的な議決権行使ができない。 
当協会からは電子行使プラットフォームへの積極的な参加を各関係者に要望しているが、

現在まで、投資一任会社にとって活用しやすい制度とはなっておらず、当協会のほとんど

の会員で電子行使プラットフォームの導入は見送られている（資料２０）。 
しかしながら、電子行使に対する会員の期待は大きい。すべての銘柄で電子行使が可能

となるよう、この議決権電子行使プラットフォームの利便性向上における更なる取組みが

推進されることが望まれ、また、株式発行会社においては電子行使プラットフォームへの

参加が進むことを期待する。 

資料１９　議決権行使指図の集計結果を公表した会員割合

H21 H22 H23

議決権行使指図の集計結果を公表した 4% 64% 67%

議決権行使指図の集計結果を公表していない 96% 35% 30%
（注１）協会規則でルール化されたのはＨ２２年以降、８月末時点における回答。

（注３）運用権限の委託等により議決権行使を行っていない会員は集計から除いた。

（注２）国内株式を運用対象とする投資一任契約の契約数が５件以下または国内株式の運用残高の合計があ

あああ２５０億円以下の場合には公表を控えることができる。



 

 

 
 
 
 
 
 
 

②株主

株式

内容充

株主

成２

は２

員は

１）。

はい

あま

議案精

題は依

また

開示が

株主総

ィスク

て取組

メン

 
③投資

平成

に係

との考

を顧客

ても、

あった

また

イン

のよ

資料

ａ活

ｂ活
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会員からの意見もあった。議決権行使は効率的に行わなければならないと考えるが、投資

一任会社が適正な運用と議決権行使サービスを行うためには、適正なコスト負担が必要で

あろう。 
 
９．投資一任会社のコーポレート・ガバナンス向上に向けた今後の取組みについて 

 投資一任会社の議決権行使に対する取組みは、この１０年間で大きく進展した。これま

で見てきたように、当協会が議決権行使に関する自主規制ルールを改定した平成１４年か

ら平成１６年頃までは多くの会員が議決権行使指図体制、ガイドラインを整備し始めた時

期であり、議決権行使の黎明期・導入期とも言える。 
平成１７年からはＭ＆Ａの活発化やアクティビストによる企業買収などの話題もあって

議決権行使に対する関心もさらに高まった。会社法や金商法など法整備の進展と相俟って

投資一任会社において議決権行使体制がほぼ確立した時期であろう。 
そして平成２２年から始まった株式発行会社による株主総会議案の賛否結果の開示は、

会員アンケートにおいても評価する声が多く、投資一任会社が議決権行使を推進していく

上での大きな前進であり、現在はこれまでに確立された議決権行使を発展させていく時期

と考えられる。実際、賛否開示あるいは議決権行使結果等の情報開示が始まって以降、「株

式発行会社とのミーティング依頼が増加した」との会員からの声は多くあり、「今まで以上

に株主の意向を踏まえた経営への取組み、株主の理解を得るためのＩＲの充実が期待され

る。結果的に、企業の株主価値創造へのコミットが強まっていくものと考える」と、これ

ら情報開示に対する評価は高い。 
１０年前の投資一任会社においては、“議決権行使体制を整備し、最善と思われる議決権

行使を実施する”という点に主眼を置いていたとみられるが、現在はもうその段階にはな

い。コーポレート・ガバナンスの向上のためには、議決権行使を適切に行うことのみなら

ず、投資家と株式発行会社での対話が活発に行われ、両者の認識を近づけていくことが重

要と考える。 
また、現在、法制審議会会社法制部会において「企業統治の在り方」が審議され、「社外

取締役の選任の義務付け」の是非について議論されているが、昨今、上場会社の存続を危

うくさせかねない企業統治面での不祥事が相次いでいることもあり、社外役員による経営

の監視がコーポレート・ガバナンス向上の主論点の一つとなっている。社外役員の独立性

についても、「独立性が十分に確保されないと判断される社外役員も見受けられ、まだ改善

途上にある」との会員コメントが多数あった。経営陣から独立した判断を行える社外役員

の役割に期待している会員は多いと考えられるが、現状では投資家と株式発行会社の認識

の差は大きいと思われる。適切な企業経営を担保する仕組みについて、より本質的な部分

で、投資家と株式発行会社との対話が重ねられることで、コーポレート・ガバナンスの向

上、さらには企業価値の増大が実現されることが期待される。 
以上 


