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 [要約] 

 2024 年 6 月株主総会シーズンが始まろうとしている。2024 年 6 月株主総会におけるポ

イントとしては、（1）資本コストや株価を意識した経営への対応、（2）機関投資家議

決権行使基準の厳格化への対応、（3）アクティビスト投資家等による株主提案への対

応、が挙げられる。 

 近年の株主総会においては、政策保有株式の縮減に伴う安定株主の減少に加え、機関

投資家株主比率の上昇及び機関投資家の議決権行使基準の厳格化に伴い、大手企業を

中心に機関投資家の議案に対する賛否判断が議案の成否を左右する状況となっている。

株主総会の位置づけも、「形式的な決議の場（いわゆるシャンシャン総会）」から「緊

張感ある株主との対話の場」、そして「企業価値を踏まえた経営評価の場」に変わって

きている。 

 そうした中、ここ数年で株主アクティビズムが一般化していることや、東京証券取引

所による「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」の要請など、資本

市場を取り巻く環境は大きく変化しており、「企業価値向上への取組み」が株主から経

営陣への信認を集めるための重要な視点となっている。本年株主総会においては、特

に PBR1 倍割れの企業の経営トップに対して、従来以上に企業価値向上に向けた「覚悟」

を株主に示すことが求められている。  
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1. 近年における株主総会の在り方の変化 

近年政府等の要請により、上場企業においては企業価値向上に向けた経営の実現への要望が

従来以上に強まっている。特に図表 1 に示すように、日本市場における株主構成の変化におい

て、安定株主数は減少傾向にある一方で、機関投資家（信託・年金保有分及び外国人保有分）

の保有比率は年々上昇傾向にある。その結果、安定株主と機関投資家保有分は拮抗しており、

機関投資家中心の株主構成となっている企業も少なくない。また、機関投資家の議決権行使基

準の厳格化もあり、日本企業における株主総会の在り方も、形式的な株主総会決議を行う「シ

ャンシャン総会」から「開かれた株主総会」、そして「緊張感ある対話の場」に変化している

（図表 2）。 

特に最近では図表 3 に示すように、政府等が主導して上場企業の企業価値向上に向けた環境

整備を行っており、企業価値向上に向けた経営実現への対応が求められている。更に、政府の

動きを踏まえて、一部の機関投資家が取締役選任議案の賛否判断に企業価値（株価基準等）を

組み込む動きが出てきており、株主総会が「企業価値を踏まえた経営評価の場」に変わってき

ている。一部の企業においては、機関投資家の賛否投票行動の結果、会社提案議案の否決もし

くは撤回、そこまで至らなくとも大手企業の経営トップ賛成率が低くなる事案も珍しくない状

況になってきている。また、アクティビスト投資家等による株主提案や経営陣の再任に対する

反対キャンペーンも活発に行われるようになっており、一部で株主提案の可決や会社提案の否

決事例も出てきている。加えて、アクティビスト投資家による株主提案の内容が洗練化した結

果、機関投資家等において、「会社提案と株主提案のどちらがより企業価値向上につながるか」

という観点で審議する議案も一部で出始めており、株主総会が単なる「経営評価」に留まらず、

「経営選択」の場となる動きも出始めている。 

 

（図表 1）日本市場の株主構成の変化 

（注）安定株主：事業会社持分＋金融機関（信託・年金除く）持分、 

機関投資家：信託・年金保有分＋外国人保有分 

（出所）日本証券取引所公表データより大和総研作成 

(％) 
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（図表 2）近年における株主総会の在り方の変化 

（出所）大和総研作成 

 

（図表 3）近年の上場企業を取り巻く環境変化の全体像 

 
（出所）大和総研作成 
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2. 2024 年 6 月株主総会に向けた主なポイント 

2024 年 6 月株主総会におけるポイントを整理したのが図表 4 である。これらを（1）資本コ

ストや株価を意識した経営への対応、（2）機関投資家議決権行使基準の厳格化への対応、（3）

アクティビスト投資家等による株主提案への対応の観点から整理していく。 

 

（図表 4）2024 年 6 月株主総会に向けた主なポイント 

（出所）大和総研作成 

 

(1) 資本コストや株価を意識した経営への対応 

2023 年 3 月末に東京証券取引所が「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」

を東証プライム市場・スタンダード市場の上場企業に対して求めて以降、多くの企業が PBR 向

上に向けた自社の取組み等を公表している。従来の日本企業の経営者からは、株価は投資家の

評価の結果であって、自らコントロールするのではなく、あくまで ROE 等の経営成績を上げて

いけば自ずと評価は後からついてくるという受け身的な姿勢もしばしば見受けられた。今回の

東証の要請は、そうした伝統的な上場企業の経営者の考え方に対し一石を投じる施策であり、

経営者が PBR 等の株価指標を意識した経営を行う契機となっている。その結果、株価水準の引

上げを意識し、ここ 1年の中期経営計画においても株価を意識した KPI（例えば、PBR1倍や EPS

成長率）等を採用すると共に、積極的な株主還元策（DOE や下限配当等を採用）を行う企業も

増加している。 

株主総会に対する影響としては、①機関投資家の議決権行使基準への反映、②アクティビス

ト投資家等による株主提案への影響、③株主総会当日の質疑応答への影響、等が考えられる。 

① 機関投資家の議決権行使基準への反映 

政府の動きを踏まえて、2023 年秋以降の機関投資家の議決権行使基準改定において、
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「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」が強く意識されている。その結

果、経営トップ等の取締役選任議案の賛否判断基準に株価水準を踏まえた基準導入を明

記する機関投資家が増加している（図表 5）。例えば、三菱 UFJ信託銀行は 2027年 4月以

降において、ROE8%及び PBR1 倍基準の導入を公表している。当初は TOPIX500 が対象であ

るが、順次対象企業を拡大させていく予定である。併せて、取締役選任議案におけるキ

ャッシュリッチ基準の導入も公表しており、資本効率を意識した経営を促している。ま

た、アセットマネジメント One は 2024 年 4 月株主総会より TSR 基準の導入・適用を公表

している。 

筆者が 2023 年 9 月頃に各機関投資家と議決権行使について対話した際には、各社とも

既存の ROE基準との関係もあり、PBR基準の追加導入に対する熱量は高くない印象であっ

た。それが秋以降の市場区分の見直しに関するフォローアップ会議における議論や、東

京証券取引所が「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」の開示企業一

覧表を 2023 年 12 月から作成・公表している動き等に合わせて熱量が高まり、株価基準

を追加する動きが広がってきたものと見られる。 

 

② アクティビスト投資家等による株主提案への影響 

 東京証券取引所の「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」の要請は、

アクティビスト投資家にとっては投資先企業に対する課題意識そのものであり、自分た

ちの主張の正当性を示す「錦の旗」として活用していく動きがある。例えば、2024 年 3

月株主総会においてロンシャン・SICAV（代理人ダルトン・インベストメンツ・インク）

が食料品 E 社に対して定款を一部変更し「資本コストや株価を意識した経営の実現に向

けた対応に関する開示」を求める株主提案を実施している。当該議案の賛成率は 30.1％

であり、機関投資家保有分（外国人投資家及び上位信託口保有分）の 6 割程度が賛成し

たと見られる。当該議案の機関投資家の個別賛否に関しては、執筆時点で野村 AM や大和

AMが賛成していることが明らかになっている。 

東京証券取引所の集計によれば、2024 年 3 月末時点で「資本コストや株価を意識した

経営の実現に向けた対応」の開示（検討中を含む）をした企業の割合はプライム市場上

場企業で 65％、スタンダード市場上場企業は 26％となっている。時価総額 1,000 億円以

上のプライム上場企業のうち PBR1倍未満の企業においては 89％が対応している一方で、

スタンダード市場上場企業を含めて時価総額が相対的に小さい企業においては開示は一

部に留まっている。PBR1 倍を割れているにも関わらず、開示未対応、もしくは開示対応

済であったとしても開示内容が不十分な企業においては、アクティビスト投資家等によ

る株主提案やキャンペーンの対象となる可能性が高まると考える。 
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③ 株主総会当日の質疑応答への影響 

株主総会当日の個人株主等からの質疑応答では、「株価を意識した経営」についての質

問が出てくると想定される。特に PBR が 1 倍を下回っている企業においては株主の関心

が高いテーマであり株主の納得感を得るためには、PBR向上に向けて、時間軸を踏まえた

具体的な取組み（ROE改善や株主還元策の強化等）を回答として準備することが求められ

る。特に最近は、SNS等で情報発信力を有する個人が物言う株主としての存在感を増しつ

つあり、株主総会においてもより丁寧で納得感ある回答が求められる。 

 

(2) 機関投資家議決権行使基準の厳格化への対応 

2024 年 6 月株主総会における主要機関投資家等による、厳格化した主な議決権行使基準とし

ては①資本コストや株価を意識した基準の導入、②政策保有株式基準の広がり、③女性取締役

基準の広がり等がある（図表 5）。なお、一部の基準（例えば、取締役選任議案における女性取

締役選任基準）については、主要機関投資家が横並びで議決権行使基準に導入している。当該

基準に抵触した場合は、想定以上に機関投資家からの反対票が集まる可能性があり、上場企業

においては注意が必要となっている。 

① 資本コストや株価に関する基準の動向 

前述したように、東証の「資本コストや株価を意識した経営の実現」の要請の考え方

に基づきより、既に一部機関投資家は ROE 基準だけでなく、株価基準（PBR や TSR）の考

え方を議決権行基準等に反映させている。 

また、従来型の業績基準（ROE）についても、大手議決権行使助言会社 ISS がコロナ禍

で停止していた「経営トップの取締役選任議案における ROE5%基準」を 2024 年 2 月以降

の株主総会より適用再開している。その結果、2024年 2月以降の株主総会において低 ROE

企業の経営トップ選任議案については、外国人投資家を中心に反対票が増加し、前年比

で大幅に賛成率が低下している事例も見受けられる。 

② 政策保有株式基準（純資産 20％基準 1）の広がり 

政策保有株式に関する定量基準については、2021 年にグラスルイスが純資産 10％基準

を導入したことを契機に、2022年に ISSが純資産 20％基準を導入、2023年には国内機関

投資家においても政策保有株式の過大な保有に関する定量基準（純資産で 20％が 1 つの

目線）の設定が相次いだ。2024 年改訂においては、三菱 UFJ 信託が政策保有株式基準

（純資産 20％基準）の導入を公表していることに加え、アセットマネジメント Oneも基準

を厳格化し事業会社については純資産 20％を基準 2としている。このような国内主要機関

投資家が足並みを揃えて、過大に政策保有株式を保有する企業の経営トップの取締役選

 
1 ISS は、いわゆる政策保有株式の過度な保有が認められる場合（政策保有株式の保有額が純資産の 20%以上の

場合）、経営トップである取締役に対し反対推奨している。 
2 金融機関の場合は純資産の 40％を基準としている 
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任議案に対して反対する動きを踏まえ、多くの上場会社が政策保有株式の縮減に向けて

取組みを本格化させている。一部の企業においては、政策保有株式の縮減目標を中期経

営計画等で設定（例えば、純資産比率で 20％もしくは 10％未満までの売却）しており、

時間軸を踏まえた縮減計画を開示している。持ち合い株式の象徴的な企業グループであ

った大手自動車会社 T 社においても、昨年あたりから持ち合い解消の動きを加速させて

おり、今後もこの傾向は続くと考えられる。  

③ 女性取締役基準の一般化 

機関投資家の女性取締役基準に関しては、昨年株主総会で大手電機メーカーC社の経営

トップ選任議案において女性取締役不在を理由に反対票が集まった結果、賛成率が

50.6％に留まり否決寸前の水準だったことは記憶に新しい。（なお、当該企業は本年女性

取締役を 1 名選任したことで、経営トップの賛成率は 90.9％まで急回復している）本年

においても、三菱 UFJ 信託銀行や第一生命 3などが女性取締役基準を新たに採用すること

を公表している。また、グラスルイスや一部機関投資家は女性取締役基準厳格化 4の方向

を公表している。日本政府が 2030年に女性役員 30％を政府目標と掲げていることを踏ま

えると、今後は女性取締役基準に関しても、現状の 1名から 2名（もしくは 20％）、最終

的には 30％まで引き上げられることが想定され、上場企業においても対応が求められる。 

④ その他 

その他の特徴的な機関投資家の議決権行使基準の変更点としては、まず野村 AMが 2024

年 11 月以降に適用を公表している社外取締役過半数の基準導入が挙げられる。当面は但

し書きに記載されている「指名に関するガバナンスを整備している場合に限り 1/3 とす

る」が適用され、多くの上場企業においては実務的な影響は軽微であることが想定され

る。他の国内主要機関投資家に先駆け、上場企業に原則社外取締役過半数を求めること

を議決権行使基準に明記したことは、今後の日本の上場企業に求められる社外取締役の

水準が 1/3から過半数に変化していく象徴的な変更とも言える。 

 また、野村 AM は監査役会設置会社の取締役任期 2 年に対しても、経営トップに対し

反対する基準を公表している。多くの機関投資家が取締役任期は 1 年であるべきとの要

請を上場企業に対しエンゲージメントを通じて実施していたが、国内主要機関投資家で

議決権行使基準に明記するのは初めてのケースである。今後同様の動きが出てくると見

られ、取締役任期が 2年の企業 5においては任期変更等の対応が求められる。 

 加えて、大和 AM は買収防衛策の導入・継続議案を株主総会に上程する企業において、

経営トップの取締役選任議案に対し反対する基準を導入している。株主総会に買収防衛

 
3 2026 年 4 月以降、プライム上場企業に適用 
4 グラスルイスは 2026 年 2 月以降の株主総会において、現在のプライム市場における女性取締役を求める水準

を取締役総数 10％から 20％に基準を引き上げている予定である。また三井住友 DS アセットマネジメントはプ

ライム市場において求める女性取締役の数を 1 名以上から 10％以上に厳格化する方向である。 
5 2024 年 5 月 22 日時点で取締役任期 2 年の東京証券取引所上場企業は 707 社（プライム市場 171 社、スタン

ダード市場 371 社、グロース市場 165 社） 
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策の導入・継続議案を上程する場合は、仮に買収防衛策に反対であったとしても、当該

議案に反対する一方で取締役選任議案の賛否には考慮しないことが一般的であった。今

回の大和 AM の変更は、買収防衛策の議案に加えて、経営トップ選任議案に対しても反対

するという変更である。機関投資家は買収防衛策に対し原則反対の姿勢を強めているが、

更に踏み込んだ対応と言える。 

 

（図表 5）2024 年以降の主要機関投資家等の主な取締役選任議案に関する基準変更点 

（出所）大和総研作成 
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（図表 6）主要助言会社の助言方針及び主要機関投資家の議決権行使の変更点 

（出所）大和総研作成 
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(3) アクティビスト投資家等による株主提案への対応 

 2024 年 6 月株主総会においても株主提案は高水準となっている。5 月 22 日時点で 64 社に

対し株主提案の実施が適時開示等において公表されており、それ以外でも 2 社が既に株主提案

の取下げを公表している。今後、招集通知等においても株主提案が実施された旨が明らかにな

ると見られ、昨年と同水準以上になることが想定される。 

本年の株主提案の特徴は、アクティビスト投資家等による株主提案が昨年以上に活発な点で

ある。これには、日本企業の企業変革に対する期待の高まりに加え、前述した東証の「資本市

場や株価を意識した経営への対応」の要請に伴い上場企業は株価を意識した経営が求められて

おり、アクティビスト投資家の株主提案に対し賛同を集めやすくなってきている環境が追い風

となっている。特に本年は、マネックス・アクティビスト・マザーファンド（2 社に株主提案）

やスイスアジア・フィナンシャル・サービシズ（4 社に対し株主提案）が新顔として 6 月株主

総会において複数の投資先に対して株主提案を実施している。また、以前から株主提案を実施

しているアクティビスト投資家においても、例えば、ストラテジックキャピタルは本年 6 月総

会で 8社（前年は 4社）、LIM Advisorsが 3社（同 1社）と株主提案の対象数を広げている。 

また、アクティビスト投資家から受ける株主提案の内容の多くは剰余金処分（増配や自己株

取得）や定款一部変更（政策保有株式関連やコーポレートガバナンスに関する事項）であるが、

一部企業に対してはより踏み込んだ取締役選任議案に関する株主提案が行われている。「会社

提案と株主提案のどちらがより企業価値向上につながるか」という観点で審議する「経営選択」

の議案となっており、機関投資家がどのように判断するかが注目される。また、パリサー・キ

ャピタルが電鉄 K 社に行った保有株式の縮減に関する株主提案については、当初は勧告的決議

による株主提案を行ったが会社側が当該議案を株主総会における上程議案としなかったため 6、

定款一部変更に切り替えている。定款変更という手法については機関投資家においても賛否が

あるものの、提案の中身自体は保有株式を売却し本業である鉄道事業のお客様へのサービス向

上に対する投資に資金配分を求める「経営選択」の議案である。本件については、会社側は保

有株式の売却を一部で進めるなど一定の対応を進めており、機関投資家の株主提案への支持が

どの程度広がるのか注目される。 

 

 
6 会社法や定款に定める事項に限り株主総会で決議することができるため、定款に記載していない買収防衛策

の導入等は勧告的決議として行うことが一般的である。一方で、勧告的決議を株主総会に上程するか否かは会

社側の裁量で判断可能となっている。会社法で定められていない事項（例えば、政策保有株式の売却や気候変

動対応など）に関して株主提案を実施する場合は、多くの場合、定款変更の手法を使って株主提案を実施す

る。但し、定款変更議案に対しては、内容ではなく、定款に書き込むこと自体に対して保守的に判断している

機関投資家も存在し、機関投資家毎に判断が分かれている。 
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（図表 7）株主提案状況の全体像（5 月 17 日時点） 

 
（出所）各社公表資料、報道資料等に基づき大和総研集計 

 

 

（図表 8）公表されている株主提案一覧（5 月 22 日時点） 

（注）備考記載の「●」は気候変動対応を含む株主提案 

（出所）各社公表資料、報道資料等に基づき大和総研作成 

 

 

3. さいごに 

株主アクティビズムの一般化や、東京証券取引所による「資本コストや株価を意識した経営

の実現に向けた対応」の要請など、資本市場を取り巻く環境は大きく変化しており、上場企業

の経営者は従来以上に自社の企業価値向上に配慮した経営が求められている。株主総会の位置

づけも、「形式的な決議の場」から「緊張感ある株主との対話の場」、そして「企業価値を踏ま

えた経営評価の場」に変わってきており、株主総会においても「企業価値向上」が株主から経

営陣への信任を集めるための重要な視点となっている。本年株主総会においては、特に PBR1倍
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割れの企業の経営トップにおいては、従来以上に企業価値向上に向けた「覚悟」を株主に示す

ことが求められている。 

 

－以上－ 
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