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研究成果の概要（和文）：本研究は、株主提案権に関して「数」と「内容」の2つの視点から分析を行った。第1
に、株主提案の数に注目した分析では、1名の株主が複数の株主提案議案を提出した企業は、1名の株主が1件の
株主提案議案を提出した企業と比べて、企業規模や株式所有構造のような特性に差異があることを確認した。第
2に、株主提案の内容に注目した分析では、提案理由に関する文字数や文字数に占める数字の割合が議決権行使
結果に影響を与えている可能性があることを確認した。

研究成果の概要（英文）：This study analyzed the right of shareholder proposals from two 
perspectives: "number" and "content". First, the analysis focusing on the number of shareholder 
proposals confirmed that firms in which a shareholder submitted multiple shareholder proposals 
differed from firms in which a shareholder submitted a shareholder proposal in terms of 
characteristics such as firm size and ownership structure. Second, in an analysis focusing on the 
content of shareholder proposals, we confirmed that the number of words regarding the reason for the
 proposal and the percentage of the fegures in words may have an effect on the voting results.

研究分野：実証会計学

キーワード： 株主提案権　コーポレート・ガバナンス
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令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究は、株主提案権の濫用的行使が生じる要因と企業価値に与える影響を明らかにすることを目的としてい
る。日本の株主提案権は権利行使要件が諸外国に比べてやさしい一方で、可決された議案は法的拘束力を有する
という点で特異性を有する。しかしながら、株主提案権に関する実証的証拠の蓄積は少ない。本研究で得られた
発見事項は、株主提案権が企業価値の向上に資するツールであるかという学術的問いに示唆を提供する。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
研究開始当初、株主提案権が濫用的に行使される事例が散見されていた。そのような課題に対
処するため、2021 年に施行された改正会社法では、株主が提出しようとする議案の数が 10 件
までに制限された。一方で、株主提案の内容に制限を設けることは見送られた。2021 年の改正
会社法において、株主提案の内容に関する制限が見送られたことは、関連する知見が少ないこと
に起因すると考えられる。実際に、研究開始当初、株主提案権に関する実証的証拠は十分に蓄積
されていなかった。 
 
２．研究の目的 
上記の背景を受けて、本研究課題は株主提案の数と内容について分析することを目的とした。 

 
３．研究の方法 
(1) 株主提案に関する実証研究のレビュー 
分析に先立ち、関連する論文のレビューを行った。論文検索サービス EBSCOhost にて株主提案
に関連する査読付き論文を収集し、レビューを行った。 
 
(2) 数に関する分析 
同一グループによる提案議案の数や共同者の有無からサンプルを分類し、分類したサンプル
間で、財務や株式所有構造のような企業特性にどのような差異があるのかを分析した。 
 
(3) 内容に関する分析 
株主提案の要領である 3つのテキスト (提案内容、提案理由、取締役会の意見) を独立した
文書とみなし、各文書をトピックモデル (LDA) を用いて分類した上で、各トピックにおける文
書の特徴量 (文字数および文字数に占める数字の割合) と賛成率の関係を分析した。 
 
４．研究成果 
(1) 株主提案に関する実証研究のレビュー 
これまでの研究で得られた主な発見事項は、以下の 4点に要約できる。第 1に、株主提案が提
出される企業は、概して業績が悪い。また、アメリカの場合は規模の大きい企業が提案を受ける
傾向にあり、日本の場合は前年度に提案を受けた企業が継続して提案を受ける可能性が高い。第
2に、株主提案が提出されたという情報に対して、市場が期待外の反応を示すとは言えない。た
だし、提案者の属性や提案内容によっては株価反応が確認される場合もある。例えば、機関投資
家から株主提案が提出された場合は短期累積異常リターンがマイナスである一方で、コーポレ
ート・ガバナンスに関する提案が提出された場合にはプラスの短期累積異常リターンが確認さ
れている。第 3に、株主提案の賛成率には、提案者の属性および提案内容に加えて、経営者を含
む企業内部者の持株比率や機関投資家持株比率が関連している。第 4に、株主提案に対する賛成
率が高いほど、提案が実行される可能性は高い。 
 
(2) 数に関する分析 
発見事項は以下の 2点である。第 1に、同一年度の定時株主総会で株主提案を行ったのが 1グ
ループであり、かつ、その提案に共同者がいないという前提のもとで、提案された議案が複数の
企業は、提案された議案が 1件の企業と比べて、財務的な差異があるとは言えない。しかしなが
ら、金融機関持株比率が低く、個人持株比率が高いと言える。第 2に、複数の株主提案議案が提
出されたとして、その議案に共同者がいない場合は、いる場合と比べて、企業規模が小さく、金
融機関持株比率が低く、個人持株比率が高いと言える。得られた分析結果は、株主提案権が濫用
的に行使される場合の背景にある要因は、権利が適切に行使された場合とは異なる可能性があ
ることを示唆している。 
 
(3) 内容に関する分析 
2011 年～2019 年の定時株主総会における株主提案議案 1,350 件を対象に分析を行った結果、
提案内容や提案理由のトピックによって、得られる賛成率が異なることを確認した。下記の表 1 
と表 2 では、提案内容を 6 つのトピックに分類した場合の文書の特徴量と賛成率の関係を確認
できる。具体的には、表 1は被説明変数を賛成率、説明変数を文字数の自然対数とした単回帰の
係数を示している。また、表 2は被説明変数を賛成率、説明変数を文字数に占める数字の割合と
した単回帰の係数を提示している。表 1・2から、トピックによって文書の特徴量と賛成率の関
係は異なることがわかる。注目すべきは、表 2において、特に Topic 6 の提案理由で記述に占
める数字の割合が高いほど賛成率が高いという点である。Topic 6 の代表的な単語が「配当」で
あることに鑑みると、提案理由として会計数値等を用いた方が、高い賛成率を得られると考えら
れる。本研究の分析結果は、他の株主が株主提案の要領に基づいて議決権を行使していることを



示唆する。 
 

表 1 提案内容トピック別の各文書と文字数の関係 

(出所) 言語処理学会 第 29 回年次大会 発表論文集 p. 2198 
 

表 2 提案内容トピック別の各文書と文字数に占める数字の割合の関係 

(出所) 言語処理学会 第 29 回年次大会 発表論文集 p. 2198 
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