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要 旨

本稿は､ 2017年６月株主総会における個別議決権行使結果を用いて機関
投資家属性別の議決権行使行動を明らかにする｡ 2017年５月に公表された
改訂版スチュワードシップ・コードは機関投資家に任意ではあるが個別議
決権行使結果の開示を求めている｡ これによって､ 日本においても機関投
資家の議決権行使行動を直接的に観察することができるようになった｡ 分
析の結果､ 以下の傾向を発見した｡ まず､ 剰余金処分議案および監査役選
任議案に対して証券系投資信託運用会社および銀行系投資信託運用会社が
反対票を投じる傾向にあることを発見した｡ 次に､ 買収防衛策に対して信
託銀行､ 証券系および銀行系投資信託運用会社が反対票を投じる傾向にあ
ることを発見した｡ 加えて､ 企業業績が低い企業の取締役選任議案に対し
て信託銀行および銀行系投資信託運用会社が反対票を投じる傾向にあるこ
とを発見した｡ さらに､ 社外取締役選任議案に対して信託銀行および証券
系投資信託運用会社が社内取締役選任議案と比べて反対票を投じる傾向に
あることを発見した｡ 最後に､ 在任期間の長い取締役の選任議案に対して
信託銀行､ 証券系および銀行系投資信託運用会社が反対票を投じる傾向に
あることを発見した｡ これらの結果は､ スチュワードシップ・コードを受
け入れている機関投資家間でもその属性によって議決権行使行動に大きな
違いがあることを示している｡

キーワード：コーポレート・ガバナンス (Corporate Governance) 議決権
行使行動 (Voting Behavior)､ スチュワードシップ・コード
(Stewardship Code)､ 株主総会 (Shareholder Meeting)､ 取
締役選任 (Director Appointments)

2017年６月株主総会における

個別議決権行使結果からみる議決権行使行動



� はじめに

コーポレート・ガバナンス改革の一環として､ 機関投資家の投資家責任が

注目を集めている｡ 2017年までで約40の国と地域の金融規制当局が､ 機関投

資家に対して投資先企業との対話と議決権行使行動を通して､ 投資先企業の

成長性と企業価値の向上に資するように投資家責任を果たすことを要求する

スチュワードシップ・コードを公表している｡ 日本においても2014年２月に

日本版スチュワードシップ・コードが公表され､ 2017年５月に改訂版スチュ

ワードシップ・コードが公表されている｡ 改定版スチュワードシップ・コー

ドの最大の変更点は､ コードを受け入れている機関投資家に個別議決権行使

結果の開示を求めている点である｡ この改訂によって､ 改定前は観察するこ

とが困難であった機関投資家の議決権行使行動を直接的に観察することがで

きるようになった｡

本稿は､ 改訂版スチュワードシップ・コードによって開示されるようになっ

た個別議決権行使結果を用いて機関投資家属性別の議決権行使行動を明らか

にする｡ 先行研究は､ 所有構造と企業の公表する議決権行使結果の関係を分

析することで､ 機関投資家属性別の議決権行使行動を明らかにしている｡

Brickley et al. (1988, 1994) は米国のデータを用いて年金基金､ 資産運用会

社という投資先企業から独立した機関投資家の持ち株比率と買収防衛策に対

する反対票の割合の間にプラスの関係があることを発見している｡ Gordon

and Pound (1993) は､ ガバナンス関連の株主提案の中でも､ 買収防衛策や

その関連議案を取り除く議案への賛成票の割合が有意に高いことを示してい

る｡ De Jong et al. (2006) は､ オランダにおいて投資信託の持ち株比率と取

締役選任議案に対する反対票の間にプラスの関係があることを示している｡

月岡 (2017a) および Tsukioka (2018) は､ 日本において投資信託､ 年金基

金および外国人の持ち株比率と取締役選任議案､ 買収防衛策導入議案等への

反対票の割合との間に一貫してプラスの関係があることを示している｡

また､ いくつかの先行研究は企業の公表する議決権行使結果が将来の業績､
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企業のガバナンスに与える影響を明らかにしている｡ Cai et al. (2009) は､

直前期の業績とガバナンスの質が取締役選任議案に対する賛成票割合にプラ

スの影響を与えており､ 特定の取締役に対する賛成票が CEOの報酬､ 交代

およびガバナンスの強化にプラスの影響を与えていることを明らかにしてい

る｡ また､ Fischer et al. (2009) は､ 取締役および CEO選任議案への賛成票

が､ CEO交代発表に対する市場の反応および強制的な取締役または CEOの

交代の可能性にマイナスの影響を､ CEOの報酬に対してはプラスの影響を

与えていることを発見している｡ 月岡 (2017b) は､ 取締役に対する反対票

が多いほど次期の業績が改善することを示している｡

一方､ 米国においては､ SEC (U.S. Securities and Exchange Commission)

が2003年１月から投資信託に個別の議決権行使結果､ 議決権行使ガイドライ

ンおよび行使方法の開示を義務付けており､ 2003年以降､ 投資信託の議決権

行使行動を直接的に観察することが可能である｡ いくつかの先行研究は､ 投

資信託の個別議決権行使結果を用いることで､ 投資信託の議決権行使行動を

明らかにするとともに､ 投資信託の議決権行使行動に与える要因について分

析している｡ Davis and Kim (2007) は､ 投資信託運用会社と企業の間に業務

上の関係があった場合に､ 投資信託が経営者の反対する株主提案に対して反

対票を投じることを示している｡ Matvos and Ostrovsky (2008) は､ 買収議

案において買収先企業の株式も保有している投資信託が､ 買収企業の企業価

値が買収で毀損する場合でも､ 買収承認議案に賛成票を投じることを示して

いる｡ Ng et al. (2009) は､ 投資信託が ROAの低い企業の取締役選任議案に

対して反対票を投じる傾向にあることを示している｡

本稿は､ 大手機関投資家11社が開示する2017年６月に行われた株主総会に

対する個別議決権行使結果を各社ウェブサイトから取得し､ 分析を行うこと

で機関投資家属性別の議決権行使行動を明らかにしている｡ 分析の結果､ 以

下の傾向を発見している｡ 第１に剰余金処分議案および監査役選任議案に対

して証券系投資信託運用会社と銀行系投資信託運用会社が反対票を投じる傾

向にあることを発見している｡ 第２に報酬関連議案に対して証券系投資信託
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運用会社が反対票を投じる傾向にあることを発見している｡ 第３に買収防衛

策に対して信託銀行､ 証券系および銀行系投資信託運用会社が反対票を投じ

る傾向にあることを発見している｡ 第４に取締役選任議案に対しては､ 企業

業績が低いほど信託銀行と銀行系投資信託運用会社が反対票を投じる傾向に

あることを発見している｡ 第５に社外取締役選任議案に対して信託銀行およ

び証券系投資信託運用会社が社内取締役選任議案と比べて反対票を投じる傾

向にあることを発見している｡ 第６に取締役の在任年数が長いほどその取締

役の選任議案に対して信託銀行､ 証券系および銀行系投資信託運用会社が反

対票を投じる傾向にあることを発見している｡ これらの結果は､ スチュワー

ドシップ・コードを受け入れている機関投資家間でもその属性によって､ 議

決権行使行動に大きな違いがあることを示している｡

本稿の構成は以下の通りである｡ 第２節はデータと記述統計について示す｡

第３節は実証結果を示す｡ 第４節は結論を述べる｡

� データ

本稿は､ 2017年５月に公表された改訂版スチュワードシップ・コードによっ

て､ コードを受け入れている機関投資家が開示するようになった個別議決権

行使結果を以下の11社のウェブサイトから取得している｡ 11社の内訳は､ 信

託銀行３社 (三菱 UFJ信託銀行､ 三井住友信託銀行､ みずほ信託銀行)､ 生

命保険会社２社 (第一生命､ 明治安田生命)､ 証券系投資信託運用会社２社

(野村アセットマネージメント､ 大和証券投資信託委託)､ 銀行系投資信託運

用会社４社 (日興アセットマネージメント､ 三菱 UFJ国際投資信託､ 三井

住友アセットマネージメント､ アセットマネージメント One) である｡ 選定

基準は業界内での上位３社を基準としている｡ 生命保険会社については､ 日

本生命が非公表であり､ 住友生命の公表形式が他のものと異なっており集計

が困難であったため､ 生命保険会社は２社となっている｡ また､ 明治安田生

命が開示している2017年６月分の個別議決権行使結果は特別勘定分のみであ

る｡ データの開示期間が各社異なっているため､ 本稿では2017年６月に実施
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された株主総会を対象とする｡

日経 NEEDS株主総会関連データから各議案についての分類､ 詳細を取得

している｡ 財務データは日経 NEEDS Financial Questから取得している｡ 株

主総会関連データに詳細が収録されていないもの､ 株主提案議案､ 直前決算

期とその１期前の財務データが取得できない企業を除外している｡ 株主総会

関連データに金融業 (銀行､ 保険､ 証券) のデータが含まれていないため金

融業に属する企業は除外している｡ 最終サンプルは1,823企業､ 146,011議案

である｡ 子議案についても１議案としてカウントしている｡

表１は個別議決権行使結果における反対票の割合を示している｡ 全議案の

13.2％に対して反対票1) が投じられているが､ 信託銀行､ 保険会社および証

券系投資信託運用会社が反対票を投じた割合は全体の割合よりも有意に低く､

一方で銀行系投資信託運用会社が反対票を投じた割合は有意に高い｡ 本稿で

は､ 株主総会関連データの分類に従い､ 議案を剰余金処分､ 取締役選任､ 監

査役選任､ 報酬関連 (役員報酬､ 役員賞与およびストックオプション)､ 退

職慰労金支給および買収防衛策導入議案に分類する｡ 議案分類別にみた場合､

反対票が投じられる割合は､ 剰余金処分議案で5.5％､ 取締役選任議案で13.9

％､ 監査役選任議案で13.2％､ 報酬関連議案で10.0％､ 退職慰労金支給議

案2) で34.2％､ 買収防衛策導入議案3) で76.9％である｡ いずれの議案におい

ても保険会社が反対票を投じる割合が最も低く､ 証券系または銀行系投資信

託運用会社が反対票を投じる割合が最も高い傾向にある｡

表２は各社の議決権行使対象企業についての記述統計を示している｡ 機関

投資家属性別にみた場合､ 証券系投資信託運用会社の投資先企業の業種中央

値を控除した超過 ROEが高い｡
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1) 本稿では一部反対および不行使についても反対としてカウントしている｡
2) 退職慰労金支給議案には､ 支給議案だけでなく打ち切り支給議案が含まれている｡
3) 買収防衛策導入議案には､ 更新､ 継続および取締役会への委任議案が含まれている｡

日経 NEEDSの分類では買収防衛策廃止議案が含まれているが､ 本稿では分類から削
除している｡



� 実証結果

機関投資家属性別の議決権行使行動を検証するために以下の (1) 式をロ

ジスティック回帰する｡

反対票ダミー�＝����保険会社ダミー�＋��証券系投信ダミー�

＋��銀行系投信ダミー�＋�����	
��＋�� (1)

反対票ダミーは反対票が投じられている場合は１､ そうでない場合は０を

とるダミー変数である｡ 保険会社ダミーは保険会社が開示する議決権行使結
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表１ 個別議決権行使結果における反対票の割合

議案分類 全サンプル 信託銀行 保険会社
証券系投信
運用会社

銀行系投信
運用会社

全議案 13.20 10.26*** 2.22*** 9.70*** 22.78***

[146011] [45260] [20207] [31878] [48666]

剰余金処分 5.53 3.29*** 1.37*** 6.93** 7.89***

[10164] [2916] [1315] [2078] [3855]

取締役選任 13.86 10.53*** 1.86*** 8.18*** 25.92***

[110597] [34553] [15443] [24262] [36339]

監査役選任 13.24 9.92*** 2.52*** 19.02*** 17.95***

[11015] [3690] [1625] [2592] [3108]

報酬関連 10.01 9.66 2.59*** 13.28*** 11.09

[5255] [1490] [695] [1069] [2001]

退職慰労金
支給

34.21 40.55** 22.1*** 32.78 34.36

[1406] [402] [181] [302] [521]

買収防衛策
導入

76.88 64.95*** 34.71*** 95.05*** 89.76***

[995] [291] [121] [202] [381]

機関投資家11社の2017年６月の株主総会での個別議決権行使結果における反対票の割
合を示している｡ 信託銀行は三菱 UFJ信託銀行､ 三井住友信託銀行､ みずほ信託銀
行である｡ 保険会社は第一生命､ 明治安田生命である｡ 証券系投信運用会社は野村ア
セットマネージメント､ 大和証券投資信託委託である｡ 銀行系投信運用会社は日興ア
セットマネージメント､ 三菱 UFJ国際投資信託､ 三井住友アセットマネージメント､
アセットマネージメント Oneである｡ 報酬関連議案には役員報酬､ 役員賞与､ ストッ
クオプションに関する議案が含まれている｡ 括弧内はサンプル数を示している｡ 全サ
ンプルと各グループとの差の検定を行っている｡ ***１％有意水準, **５％有意水準,
*10％有意水準｡



果である場合は１､ そうでない場合は０をとるダミー変数である｡ 証券系投

信ダミーは証券系投資信託運用会社が開示する議決権行使結果である場合は

１､ そうでない場合は０をとるダミー変数である｡ 銀行系投信ダミーは銀行

系投資信託運用会社が開示する議決権行使結果である場合は１､ そうでない

場合は０をとるダミー変数である｡ �は議案を示している｡ 切片については､

信託銀行の議決権行使行動として解釈する｡

コントロール変数には､ 業績をコントロールするために企業の ROEから

業種中央値を差し引いた超過���､ 規模をコントロールするために��(総

資産)､ 負債利用をコントロールするために負債比率を用いている｡

表３は､ ロジスティック回帰分析の結果を示している｡ モデル (1) は全

議案に対する投資家属性別の議決権行使行動についての分析結果である｡ 切

片､ 保険会社ダミーおよび証券系投信ダミーの係数は有意にマイナスに推

定されており､ 信託銀行､ 保険会社､ 証券系投資信託運用会社は賛成票を投

じる傾向にあることが示されている｡ 一方で､ 銀行系投信ダミーの係数は有
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表２ 投資先企業に関する記述統計

全サンプル 信託銀行 保険会社
証券系投信
運用会社

銀行系投信
運用会社

��(総資産) 11.23 11.58*** 11.53*** 11.43*** 11.52***

[1.70] [1.63] [1.62] [1.67] [1.67]

負債比率 0.46 0.47*** 0.47*** 0.47*** 0.46***

[0.19] [0.19] [0.19] [0.19] [0.19]

超過��� 0.66 0.54*** 0.39*** 1.21*** 0.69***

[16.30] [12.85] [12.57] [16.68] [16.63]

企業数 1823 1468 1529 1604 1519

機関投資家11社が2017年６月株主総会で議決権を行使した企業の直前期の財務データ
を示している｡ 信託銀行は三菱 UFJ信託銀行､ 三井住友信託銀行､ みずほ信託銀行
である｡ 保険会社は第一生命､ 明治安田生命である｡ 証券系投信運用会社は野村アセッ
トマネージメント､ 大和証券投資信託委託である｡ 銀行系投信運用会社は日興アセッ
トマネージメント､ 三菱 UFJ国際投資信託､ 三井住友アセットマネージメント､ ア
セットマネージメント Oneである｡ 企業の重複については削除している｡ 括弧内は
標準偏差を示している｡ 全サンプルと各グループとの差の検定を行っている｡ ***１
％有意水準, **５％有意水準, *10％有意水準｡
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(3
)

(4
)

(5
)

(6
)

切
片

�0
.6
74

*
*
*

�2
.4
19

*
*
*

�
1 .
05
4*

*
*

�
1 .
27
5*

*
*

0.
91
9

4.
96
1*

*
*

[ �
10

.8
48
]

[ �
6.
75
6]

[ �
4.
72
8]

[ �
3.
59
6]

[1
.6
27
]

[5
.4
49
]

保
険
会
社
ダ
ミ
ー

�1
.6
14

*
*
*

�0
.9
16

*
*
*

�
1.
42
7*

*
*

�
1.
37
7*

*
*

�
0.
88
1*

*
*

�1
.2
94

*
*
*

[ �
31

.8
79
]

[ �
3.
52
7]

[ �
8.
51
4]

[ �
5.
40
9]

[ �
4.
26
8]

[ �
5.
54
5]

証
券
系
投
信
ダ
ミ
ー

�0
.0
70

*
*
*

0.
78
5*

*
*

0.
75
2*

*
*

0.
34
6*

*
*

�
0 .
34
9*

*
2.
39
7*

*
*

[ �
2.
85
8]

[5
.7
77
]

[1
0.
07
7]

[2
.7
44
]

[ �
2.
18
5]

[6
.8
35
]

銀
行
系
投
信
ダ
ミ
ー

0.
96
6*

*
*

0.
92
4*

*
*

0.
70
1*

*
*

0.
15
7

�
0.
26
4*

1.
62
4*

*
*

[5
0.
75
0]

[7
.6
71
]

[9
.6
70
]

[1
.3
90
]

[ �
1.
91
8]

[7
.6
05
]

超
過

�
�
�

�0
.0
19

*
*
*

0.
00
0

0.
00
3

�
0.
00
8*

*
0.
01
2

�0
.0
06

[ �
26

.5
49
]

[0
.0
96
]

[0
.9
21
]

[ �
1.
99
3]

[1
.4
54
]

[ �
0.
48
1]

�
�
(総
資
産
)

�0
.1
11

*
*
*

0.
02
0

�
0.
12
6*

*
*

�
0.
10
1*

*
*

�
0.
10
2*

*
�0

.4
11

*
*
*

[ �
20

.4
59
]

[0
.6
64
]

[ �
6.
43
3]

[ �
3.
38
1]

[ �
1.
98
1]

[ �
5.
06
3]

負
債
比
率

�0
.4
11

*
*
*

�2
.8
48

*
*
*

0.
66
7*

*
*

0.
54
9*

*
�
0 .
42
0

0.
94
1

[ �
9.
03
7]

[ �
10

.7
45
]

[4
.0
47
]

[1
.9
73
]

[ �
1.
20
6]

[1
.6
45
]

�
�
	

�

�
0.
07
7

0.
06
1

0.
05
1

0.
02
6

0.
01
5

0.
22
3

�
�



14
60
11

10
16
4

11
01
5

52
55

14
06

99
5

被
説
明
変
数
は
反
対
票
が
投
じ
ら
れ
て
い
る
場
合
は
１
､
そ
う
で
な
い
場
合
は
０
を
と
る
ダ
ミ
ー
変
数
で
あ
る
｡
説
明
変
数
は
､
保
険
会
社
が
公
表
す
る
議
決
権
行

使
結
果
で
あ
れ
ば
１
､
そ
う
で
な
け
れ
ば
０
を
と
る
保
険
会
社
ダ
ミ
ー
､
証
券
系
投
信
運
用
会
社
が
公
表
す
る
議
決
権
行
使
結
果
で
あ
れ
ば
１
､
そ
う
で
な
け
れ
ば

０
を
と
る
証
券
系
投
信
ダ
ミ
ー
､
銀
行
系
投
信
運
用
会
社
が
公
表
す
る
議
決
権
行
使
結
果
で
あ
れ
ば
１
､
そ
う
で
な
け
れ
ば
０
を
と
る
銀
行
系
投
信
ダ
ミ
ー
で
あ
る
｡

*
*
*
１
％
有
意
水
準
,

*
*
５
％
有
意
水
準
,

*
10
％
有
意
水
準
｡



意にプラスに推定されており､ 銀行系投資信託運用会社は反対票を投じる傾

向にあることが示されている｡ モデル (2) から (6) では､ 取締役選任議案

を除く議案分類別の分析結果を示す｡ 取締役選任議案に対する機関投資家属

性別の議決権行使行動ついての分析は表４で後ほど行う｡

モデル (2) は､ 剰余金処分議案に対する投資家属性別の議決権行使行動

についての分析結果である｡ 切片および保険会社ダミーの係数が有意にマイ

ナスに推定されている｡ 一方で､ 証券系投信ダミーおよび銀行系投信ダミー

の係数は有意にプラスに推定されている｡ これらの結果は､ 剰余金処分議案

に対して､ 信託銀行および保険会社は賛成票を投じる傾向にあり､ 証券系お

よび銀行系投資信託運用会社は反対票を投じる傾向にあることを示している｡

投資信託運用会社は利益分配またはその方法についてより厳しい基準を設け

ている可能性がある｡

モデル (3) は､ 監査役選任議案に対する投資家属性別の議決権行使行動

についての分析結果である｡ 切片および保険会社ダミーの係数が有意にマイ

ナスに推定されており､ 一方で証券系投信ダミーおよび銀行系投信ダミーの

係数が有意にプラスに推定されている｡ この結果は､ 監査役選任議案に対し

て､ 信託銀行および保険会社が賛成票を投じる傾向にあり､ 証券系および銀

行系投資信託運用会社が反対票を投じる傾向にあることを示している｡ 投資

信託運用会社は､ 監査役に取締役会からのより厳しい独立性を求めているか､

もしくは監査役会設置会社から委員会設置会社への機関変更を求めている可

能性が考えられる｡

モデル (4) は､ 報酬関連議案に対する投資家属性別の議決権行使行動に

ついての分析結果である｡ 切片および保険会社ダミーの係数が有意にマイナ

スに推定されている｡ 一方で､ 証券系投信ダミーの係数は有意にプラスに推

定されている4)｡ 報酬関連の議案に対して､ 信託銀行および保険会社は賛成
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4) 報酬関連議案について個別に分析を行った結果､ 概ね同様の結果を得ている｡ ただし､
ストックオプション付与を除く議案に対する分析結果は､ 銀行系投資信託運用会社が
役員報酬および役員賞与の付与に反対票を投じる傾向にあることを示している｡
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表
４
取
締
役
選
任
議
案
に
対
す
る
投
資
家
属
性
別
の
議
決
権
行
使
行
動

被
説
明
変
数
：
反
対
票
ダ
ミ
ー
(議
案
分
類
：
取
締
選
任
議
案
)

モ
デ
ル

(1
)

(2
)

(3
)

(4
)

切
片

�1
.6
86

*
*
*

切
片

�1
.6
88

*
*
*

切
片

�1
.6
56

*
*
*

切
片

�1
.6
11

*
*
*

[ �
22

.1
35
]

[ �
22

.0
90
]

[ �
21

.5
39
]

[ �
19

.8
58
]

保
険
会
社
ダ
ミ
ー

�1
.8
54

*
*
*
保
険
会
社
ダ
ミ
ー

�1
.8
17

*
*
*

保
険
会
社
ダ
ミ
ー

�1
.9
07

*
*
*

保
険
会
社
ダ
ミ
ー

�1
.2
26

*
*
*

[ �
29

.2
92
]

[ �
29

.1
43
]

[ �
24

.0
25
]

[ �
10

.4
15
]

証
券
系
投
信
ダ
ミ
ー

�0
.3
07

*
*
*
証
券
系
投
信
ダ
ミ
ー

�0
.3
04

*
*
*
証
券
系
投
信
ダ
ミ
ー

�0
.4
95

*
*
*
証
券
系
投
信
ダ
ミ
ー

�0
.4
03

*
*
*

[ �
10

.2
02
]

[ �
10

.1
37
]

[ �
12

.9
39
]

[ �
6.
41
8]

銀
行
系
投
信
ダ
ミ
ー

1.
15
7*

*
*
銀
行
系
投
信
ダ
ミ
ー

1.
14
9*

*
*
銀
行
系
投
信
ダ
ミ
ー

1.
14
8*

*
*
銀
行
系
投
信
ダ
ミ
ー

1.
02
5*

*
*

[5
2.
80
2]

[5
2.
32
5]

[4
3.
60
7]

[2
2.
83
8]

保
険
会
社
ダ
ミ
ー

×
超
過

�
�
�

0.
01
4*

*
*

保
険
会
社
ダ
ミ
ー

×
社
外
取
締
役
ダ
ミ
ー

0.
15
7

保
険
会
社
ダ
ミ
ー

×
��
(在
任
年
数
＋
1)

�0
.3
96

*
*
*

[3
.8
89
]

[1
.1
92
]

[ �
5.
75
0]

証
券
系
投
信
ダ
ミ
ー

×
超
過

�
�
�

0.
00
5*

*
証
券
系
投
信
ダ
ミ
ー

×
社
外
取
締
役
ダ
ミ
ー

0.
52
1*

*
*
証
券
系
投
信
ダ
ミ
ー

×
��
(在
任
年
数
＋
1)

0.
05
6*

[2
.0
53
]

[8
.3
23
]

[1
.7
64
]

銀
行
系
投
信
ダ
ミ
ー

×
超
過

�
�
�

�0
.0
22

*
*
*
銀
行
系
投
信
ダ
ミ
ー

×
社
外
取
締
役
ダ
ミ
ー

0.
02
2

銀
行
系
投
信
ダ
ミ
ー

×
��
(在
任
年
数
＋
1)

0.
07
9*

*
*

[ �
9.
80
2]

[0
.4
71
]

[3
.3
68
]

超
過

�
�
�

�0
.0
28

*
*
*

超
過

�
�
�

�0
.0
21

*
*
*

超
過

�
�
�

�0
.0
28

*
*
*

超
過

�
�
�

�0
.0
28

*
*
*

[ �
29

.3
25
]

[ �
12

.6
93
]

[ �
29

.2
92
]

[ �
29

.3
02
]

社
外
取
締
役
ダ
ミ
ー

0.
84
4*

*
*
社
外
取
締
役
ダ
ミ
ー

0.
85
3*

*
*
社
外
取
締
役
ダ
ミ
ー

0.
74
6*

*
*
社
外
取
締
役
ダ
ミ
ー

0.
84
3*

*
*

[3
9.
26
6]

[3
9.
54
2]

[1
8.
93
3]

[3
9.
23
2]

�
�
(在
任
年
数
＋
1)

0.
46
7*

*
*

�
�
(在
任
年
数
＋
1)

0.
47
2*

*
*

�
�
(在
任
年
数
＋
1)

0.
46
8*

*
*

�
�
(在
任
年
数
＋
1)

0.
42
4*

*
*

[4
3.
44
9]

[4
3.
77
3]

[4
3.
51
8]

[2
1.
66
1]

�
�
(総
資
産
)

�0
.1
12

*
*
*

�
�
(総
資
産
)

�0
.1
13

*
*
*

�
�
(総
資
産
)

�0
.1
12

*
*
*

�
�
(総
資
産
)

�0
.1
12

*
*
*

[ �
17

.8
20
]

[ �
17

.9
16
]

[ �
17

.8
53
]

[ �
17

.8
32
]

負
債
比
率

�0
.3
10

*
*
*

負
債
比
率

�0
.2
96

*
*
*

負
債
比
率

�0
.3
09

*
*
*

負
債
比
率

�0
.3
10

*
*
*

[ �
5.
86
5]

[ �
5.
57
5]

[ �
5.
83
7]

[ �
5.
85
4]

�
	

�
�

�
0.
13
6

�
	

�
�

�
0.
13
9

�
	

�
�

�
0.
13
7

�
	

�
�

�
0.
13
7

�

��

10
98
38

�

��

10
98
38

�

��

10
98
38

�

��

10
98
38

被
説
明
変
数
は
反
対
票
が
投
じ
ら
れ
て
い
る
場
合
は
１
､
そ
う
で
な
い
場
合
は
０
を
と
る
ダ
ミ
ー
変
数
で
あ
る
｡
説
明
変
数
は
､
保
険
会
社
が
公
表
す
る
議
決
権
行

使
結
果
で
あ
れ
ば
１
､
そ
う
で
な
け
れ
ば
０
を
と
る
保
険
会
社
ダ
ミ
ー
､
証
券
系
投
信
運
用
会
社
が
公
表
す
る
議
決
権
行
使
結
果
で
あ
れ
ば
１
､
そ
う
で
な
け
れ
ば

０
を
と
る
証
券
系
投
信
ダ
ミ
ー
､
銀
行
系
投
信
運
用
会
社
が
公
表
す
る
議
決
権
行
使
結
果
で
あ
れ
ば
１
､
そ
う
で
な
け
れ
ば
０
を
と
る
銀
行
系
投
信
ダ
ミ
ー
で
あ
る
｡

超
過

R
O

E
は
業
種
中
央
値
を
控
除
し
た

R
O

E
で
あ
る
｡
社
外
取
締
役
ダ
ミ
ー
は
社
外
取
締
役
で
あ
れ
ば
１
､
そ
う
で
な
け
れ
ば
０
を
と
る
ダ
ミ
ー
変
数
で
あ
る
｡

在
任
年
数
は
､
取
締
役
ま
た
は
監
査
役
に
就
任
し
た
年
月
か
ら
株
主
総
会
ま
で
の
年
数
で
あ
る
｡

*
*
*
１
％
有
意
水
準
,

*
*
５
％
有
意
水
準
,

*
10
％
有
意
水
準
｡



票を投じる傾向にあり､ 証券系投資信託運用会社は反対票を投じる傾向にあ

ることが示されている｡ 証券系投資信託運用会社は､ 取締役に対する報酬､

賞与およびストックオプションの付与により厳しい基準を設けている可能性

がある｡

モデル (5) は､ 退職慰労金支給議案に対する機関投資家属性別の議決権

行使行動についての分析結果である｡ 保険会社ダミー､ 証券系投信ダミーお

よび銀行系投信ダミーの係数は有意にマイナスに推定されており､ 保険会社､

証券系および銀行系投資信託運用会社は退職慰労金支給議案に賛成票を投じ

る傾向にあることが示されている｡ これには２つの可能性が考えられる｡ １

つは､ 日本の機関投資家は取締役および監査役への退職金支給に寛容である

可能性が考えられる｡ もう１つは､ ほとんどの退職慰労金支給議案が打ち切

り支給であり､ 今後は取締役および監査役に対する退職金の支給を取りやめ

ることを含んでいるため､ これら機関投資家が賛成票を投じている可能性が

考えられる｡

モデル (6) は､ 買収防衛策導入に対する機関投資家属性別の議決権行使

行動についての分析結果である｡ 保険会社ダミーの係数は有意にマイナスに

推定されており､ 保険会社は買収防衛策導入議案に賛成票を投じる傾向にあ

ることが示されている｡ 一方で､ 切片､ 証券系投信ダミーおよび銀行系投信

ダミーの係数は有意にプラスに推定されており､ 信託銀行､ 証券系および

銀行系投資信託運用会社は買収防衛策導入議案に対して反対票を投じる傾向

にあることが示されている｡

表４は､ 取締役選任議案に対する機関投資家属性別の議決権行使行動につ

いて分析するとともに､ 取締役選任議案が多くの子議案を含んでいるため､

業績､ 社外取締役の選任議案であるかどうか､ 取締役の在任期間の影響につ

いて考慮するとともに､ それらが機関投資家属性別の議決権行使行動に与え

る影響について分析を行ってる｡

モデル (1) は､ 業績､ 取締役の属性､ 在任期間を考慮した場合の投資家

属性別の議決権行使行動についての分析結果である｡ 切片､ 保険会社ダミー､
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証券系投信ダミーの係数は有意にマイナスに推定されている｡ 一方で､ 銀行

系投信ダミーの係数は有意にプラスに推定されている｡ この結果は､ 信託

銀行､ 保険会社および証券系投資信託運用会社は取締役選任議案に対して賛

成票を投じる傾向にあるが､ 銀行系投資信託運用会社は取締役選任議案に対

して反対票を投じる傾向にあることを示している｡ また､ 超過���の係数

は有意にマイナスに推定されており､ 社外取締役ダミーと��(在任年数＋

1) の係数は有意にプラスに推定されている｡ この結果は､ 業績が低い企業

の取締役選任議案および在任期間の長い取締役の選任議案に反対票が投じら

れる傾向にあり､ 社外取締役選任議案には反対票が投じられる可能性が高い

ことを示している｡

モデル (2) は､ 業績が投資家属性別の議決権行使行動に与える影響につ

いての分析結果である｡ 超過���および銀行系投信ダミー×超過���の

係数が有意にマイナス推定されており､ 信託銀行および銀行系投資信託運用

会社は業績が悪いほどその企業の取締役選任議案に反対票を投じる傾向にあ

ることが示されている｡ 保険会社ダミー×超過���および証券系投信ダミー

×超過���の係数は有意にプラスに推定されている｡ この結果は､ 業績の

悪い企業ほどその企業の取締役選任議案に保険会社と証券系投資信託運用会

社は賛成票を投じる傾向にあることを示している｡ これらの結果は､ 信託銀

行と銀行系投資信託運用会社は､ 彼らの議決権行使ガイドラインに示されて

いる通り､ 企業業績によって取締役選任議案への議決権行使行動を決定して

いる可能性を示唆している｡

モデル (3) は､ 取締役の属性が投資家属性別の取締役選任議案に対する

議決権行使結果に与える影響についての分析結果である｡ 社外取締役ダミー

および証券系投信ダミー×社外取締役ダミーの係数は有意にプラスに推定さ

れており､ 信託銀行および証券系投資信託運用会社は社外取締役選任議案に

対して､ 社内取締役選任議案と比較して､ 反対票を投じる傾向にあることが

示されている｡ 信託銀行および証券系投資信託運用会社が社外取締役に求め

る取締役会からの独立性と現状の社外取締役の独立性に大きな隔たりがあり､
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反対票が投じられている可能性が考えられる｡

モデル (4) は､ 在任期間が投資家属性別の取締役選任議案に対する議決

権行使行動に与える影響についての分析結果である｡ ��(在任年数＋1)､ 証

券系投信ダミー×��(在任年数＋1)､ 銀行系投信ダミー×��(在任年数＋1)

の係数は有意にプラスに推定されており､ 信託銀行､ 証券系および銀行系投

資信託運用会社は在任期間が長い取締役に対して反対票を投じる傾向にある

ことが示されている｡ 一方で､ 保険会社ダミー×��(在任年数＋1) の係数

は有意にマイナスに推定されており､ 保険会社は取締役の在任期間の長いほ

ど､ 賛成票を投じる傾向にあることが示されている｡

� おわりに

本稿は､ 2017年５月の改訂版スチュワードシップ・コード公表以降､ コー

ドを受け入れている機関投資家が開示している個別議決権行使結果を用いて､

機関投資家属性別の議決権行使行動を分析した｡ 信託銀行３社､ 保険会社２

社､ 証券系投資信託運用会社２社､ 銀行系投資信託運用会社４社の2017年６

月の株主総会における個別議決権行使結果を各社のウェブサイトから取得し

た｡

分析の結果､ 以下の機関投資家属性別の議決権行使の傾向を明らかにした｡

剰余金処分議案および監査役選任議案に対しては､ 証券系および銀行系投資

信託運用会社が反対票を投じる傾向にあることを発見した｡ 報酬関連議案に

対しては､ 証券系投資信託運用会社が反対票を投じる傾向にあることを発見

した｡ 買収防衛策に対しては､ 信託銀行､ 証券系および銀行系投資信託運用

会社が反対票を投じる傾向にあることを発見した｡ 取締役選任議案に対して

は､ 企業業績､ 社外取締役であるかどうか､ 取締役の在任期間をコントロー

ルすることで以下の結果を得た｡ 企業業績が低いほど取締役選任議案に対し

て､ 信託銀行および銀行系投資信託運用会社が反対票を投じる可能性が高い

ことを発見した｡ 社外取締役選任議案に対して､ 信託銀行および証券系投資

信託運用会社が反対票を投じる可能性が高いことを発見した｡ 在任期間が長
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い取締役の選任議案に対して､ 信託銀行､ 証券系および銀行系投資信託運用

会社が反対票を投じる可能性が高いことを発見した｡ これらの結果はスチュ

ワードシップ・コードを受け入れている機関投資家間でもその属性によって､

議決権行使行動に大きな違いがあることを示している｡

ただし上記分析結果には､ 少なくとも以下の追加分析の可能性が残されて

いる｡ 第１は企業と機関投資家の間の取引関係が議決権行使行動に与える影

響についての分析の可能性である｡ Davis and Kim (2007) およびMatvos and

Ostrovsky (2008) は､ 企業と投資信託の間の取引関係が投資信託の議決権

行使行動に影響を与えることを示している｡ 第２に､ データの拡張の可能性

である｡ 本稿は大手11社についてのデータに限っているが､ 2017年５月以降､

スチュワードシップ・コードを受け入れている多くの機関投資家が個別議決

権行使結果を開示しており､ より広範囲なデータの収集､ 分析を行う可能性

が残されている｡

（筆者は関西学院大学商学部准教授）
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