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「株主との対話の推進と開示」に関する
企業の対応状況とフォローアップ

株式会社東京証券取引所 上場部
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「株主との対話の推進と開示」に関する要請への対応状況

◼ プライム市場を、多様な投資家との建設的な対話を中心に据えて企業価値向上に取り組む市場と位置付け、
本年３月には、プライム市場の全上場会社に対して、「株主との対話の推進と開示」に関する要請を実施

➢ 株主からの対話の申込みがあった場合には、真摯に対応することが重要であることから、そのための体制整備・取
組みを促すことを目的に、対話の実施状況等の開示を要請したもの

◼ 要請を踏まえて、３月期のプライム市場上場会社の３４％（４１６社）が対話の実施状況を開示

➢ 時価総額が大きく、機関投資家による対話の対象となりやすい企業ほど開示が行われており、時価総額１,０００億
円以上のプライム市場上場会社では、４０％（２１２社）が開示
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注： ３月期決算上場会社を対象に、要請後から2023年7月14日までに提出された
コーポレート・ガバナンス報告書の内容等に基づき集計
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⇒ 1,000億円以上では、40％（212社）が開示

対話の実施状況等の開示状況（プライム市場）
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（ｎ=678）※コーポレートガバナンス・コード原則５－１に基づき「株主との
建設的な対話に関する方針」のみを開示している場合は、「記
載なし」として集計
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◼ 要請をきっかけに、プライム市場上場会社の対話姿勢には前向きな変化

✓ 投資家からは、従来対話に応じていなかった企業が、要請後は対話に積極的になったとの声も（資料１参照）

◼ 一方で、上場会社の中長期的な企業価値向上の実現に向けては、今回の要請が単に形式的に対話回数を稼
ぐといった対応に終始しないよう、上場会社や投資家の感じている課題・悩みを踏まえ、対話の実効性向
上の観点から追加的なサポートを進めていくことが肝要と考えられる

（要請前後において、上場会社・投資家から聞かれた主な課題・悩みは以下のとおり）

今後のフォローアップ

中長期的な企業価値向上に資する
対話のアジェンダ設定となっていない

感じている課題・悩み

上場会社の経営陣の
対話への関与が不十分

実効的な対話の実現に必要な投資家側の
リソースが不足（パッシブ投資家）

②

④

中長期的な企業価値向上に資する
対話のアジェンダ設定となっていない

感じている課題・悩み

対話相手となるアクティブ投資家が
パッシブ投資家に比して限定的

そもそも投資家との対話機会が得にくい
（企業規模が小さい上場会社）

③

⑤

①

投資家 上場会社建設的な
対話
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上場会社・投資家が感じている課題・悩み（１）

① 中長期的な企業価値向上に資する対話のアジェンダ設定となっていない

⚫ 対話のアジェンダの適切な設定は、上場会社・投資家の双方が課題として認識

✓ 上場会社からは、投資家に対して、短期的視点や形式的な対話に留まらない、企業価値向上に資する中長期視点で
の対話を望む声が多い（投資家自らも課題として認識）

✓ 投資家からは、上場会社に対して、投資家の属性等によって重視するマテリアリティは異なる一方、企業側でそう
した理解が十分でないため、アジェンダ設定が適切なものとなっていないとの指摘も

⚫ 対話の対応者については、アジェンダや相手先の投資家の属性等に応じて適切な人物を設定（合理的な範
囲で経営陣幹部が対応）することが重要な一方、投資家は経営陣の対話への関与が不十分と感じている

対話における投資家側の課題

（出所）『一般社団法人生命保険協会「生命保険会社の資産運用を通じた「株式市場の活性化」と「持続可能な社会の実現」に向けた取組について（2023年4月）』

短期的な視点・テーマにつ
いての対話や形式的な対話
を投資家側の課題と感じる
企業・投資家が多い

対話における上場会社側の課題

投資家は、企業に対して、経営陣が対話
へ関与していないと感じている

経営トップ

以下

53%

経営トップ以外の

役員以下

32%

担当部

15%

（ｎ=270）

担当部のみでの対応に留
まる企業も

対話の対応者

（注）対話の実施状況等の開示において個別
面談、スモールミーティング等における
対応者を開示している企業を対象に集計

② 上場会社の経営陣の対話への関与が不十分
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上場会社・投資家が感じている課題・悩み（２）

③ 対話相手となるアクティブ投資家がパッシブ投資家に比して限定的

⚫ アクティブ投資家については、対話・エンゲージメントに際し、中長期的な企業価値向上の観点から企業
に示唆を与える個別具体的な提案等を期待する声が大きいが、上場会社からは、アクティブ投資家による
保有はパッシブ投資家に比して限定的であり、対話の相手先としてアプローチすべき先が見つかりにくい
との悩みも聞かれる（資料１参照）

④ 実効的な対話の実現に必要な投資家側のリソースが不足（パッシブ投資家）

⚫ パッシブ投資家については、対話を行う上での課題として、リソース（人材・時間）の不足等が従前から
指摘されているが、今回の要請が更なるリソースの逼迫に繋がることを懸念する声も

日本株投資残高に占めるアクティブ運用の比率の推移
企業に新たな示唆を与えるための

スチュワードシップ活動を行う上での課題

多くの投資家が、エンゲージメントのためのリソース（人材・時間）
の不足を課題として認識

（出所）みずほリサーチ&テクノロジーズ株式会社「『機関投資家等のスチュワードシップ活
動に関する実態調査』最終報告書」 」

（出所） 日本投資顧問業協会「日本版スチュワードシップ・コードへの対応等に関するアンケート
の結果について」より東証作成

（注）投資運用会員および日本版スチュワードシッ プ・コードの受入れを表明したその他会員を対
象に調査。各年6月時点の状況
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上場会社・投資家が感じている課題・悩み（３）

⑤ そもそも投資家との対話機会が得にくい（企業規模が小さい上場会社）

⚫ 投資家は保有銘柄のうち、対話の対象となる銘柄を一定程度限定していることから、企業規模が相対的に小
さい企業は、そもそも投資家との対話機会が得にくいと感じている状況

✓ 投資家からは、個別の対話機会がない中で、こうした企業に投資家の視点を如何に意識してもらうかが課題との声も

機関投資家による保有銘柄数とエンゲージメントの実施先数の分布

アクティブ運用 約390銘柄
（保有銘柄数は約690銘柄）

パッシブ運用 約680 銘柄
（保有銘柄数は約2,060銘柄）

運用資産残高で加重した
1 社あたりのエンゲージメント対象銘柄数

（円の大きさ：国内株式の運用残高）

（出所）みずほリサーチ&テクノロジーズ株式会社「『機関投資家等のスチュワードシップ活動に関する実態調査』最終報告書」 」
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ご議論いただきたい事項

1. 対話の実効性向上の観点で、上場会社や投資家の感じている課題・悩みについて、どのように考えるか

課題・悩み 取組みの例 ＜取組みの対象＞

① 中長期的な企業価値向上に資する対話のア
ジェンダ設定となっていない

⚫ 建設的な対話の論点に関する共通理解の推進＜上場会社・投資家＞
⚫ 投資家の概要の理解及びそれを踏まえたアジェンダ設定のサポー
ト＜上場会社＞

② 上場会社の経営陣の対話への関与が不十分 ⚫ 適切な対応者の設定の推進＜上場会社＞

③ 対話相手となるアクティブ投資家がパッシ
ブ投資家に比して限定的

⚫ 海外投資家との対話の推進（英文開示）＜上場会社＞

④ 実効的な対話の実現に必要な投資家側のリ
ソースが不足（パッシブ投資家）

⚫ 「株主との対話の推進と開示」の要請の趣旨（株主からの対話の
申し込みがあった場合に、真摯に対応することを求めるもの）の
周知徹底＜上場会社・投資家＞

⚫ 企業情報の効率的な取得に向けた枠組みの整備＜投資家＞

⑤ そもそも投資家との対話機会が得にくい
（企業規模が小さい上場会社）

⚫ 自主的な取組み（投資家の目線を意識した自社課題の検討や取締
役会での議論、情報開示・ＩＲ等）のサポート＜上場会社＞

2. そうした課題・悩みに対して、取引所として、どのようなサポートを行っていくことが考えられるか

（想定される取組みの例）

6
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（参考）対話の実施状況に関する開示例

7



© 2023 Tokyo Stock Exchange, Inc.

株式会社神戸製鋼所

8

対話の実例と、対話を踏まえた対応（対応実施／対話を継続／
検討中といったステータスを含む）を記載

面談先ごとの対応者等の体制や実際の実績を記載

（出所）ウェブサイト「資本市場との対話について【2022年度】」より抜粋
※赤字は当取引所が追記
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鹿島建設株式会社

株主・投資家の属性ごとに対応者などの活動状況を記載

経営陣へのフィードバックの概要や対話の成果を記載

（出所）ウェブサイトより抜粋
※赤字は当取引所が追記
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株式会社日本エム・ディ・エム

10

（出所）ウェブサイト「資本コストポリシー 株主との対話状況」２．株主との対話の実施状況（2023年3月期）より抜粋
※赤字は当取引所が追記

株主の属性ごとに対応者や主なテーマ等を記載

株主からの意見を踏まえて実行している
具体的な取組み等を記載
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株式会社松風

11

（出所）ウェブサイトより抜粋
※赤字は当取引所が追記

株主からの要望の内容と
それに関する考え方、対話を踏まえた成果などを記載

対話相手を属性別に記載
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