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前回の研究会での議論 ①

少数株主への配慮や対話の推奨の必要性

⚫ 親会社等が存在する従属上場会社においては、独立社外取締役の独立性確保のために特別な工夫が必要。少数株
主の賛否を通じて、取締役に対する何らかの懸念が客観的に示された場合に、その情報に基づく対話を推奨して
いくというのは非常に有効な案

⚫ 投資家から一定の反対が示されているにも拘らず、投資家がエンゲージメントしても、会社としての考えや今後
の取組みに関する説明を得られない事例は存在。コードで求められている反対理由等の分析に留まらず、開示ま
でお願いすることで上場子会社と株主の間のコミュニケーションの改善に繋がる

⚫ 背景にあるマイノリティの懸念の考慮という考え方は非常に重要。十分に注目すべき程度の反対意見がある場合、
可決されたということをもってそういった懸念を無視すべきではない

上場会社の負担への配慮

⚫ 少数株主の懸念等を整理したうえで、会社の考え方を丁寧に説明していくことは重要。一方で、上場会社からす
れば、反対意見を直ちに把握することは難しく、ヒアリングなどを行うことになれば相応の事務負荷が生じるこ
とから、開示の義務化は慎重に考えるべき

国際的な規範との整合性

⚫ 今回の提案が上場子会社の少数株主保護に焦点を当てた対応であることは承知。一方で、本来、一般株主の重大
な懸念については、上場会社全体が真摯に対応する必要性がある。イギリスのコードやＩＣＧＮのグローバル・
ガバナンス原則では、子会社に限らず、総会議案に対して２０％以上の反対票が投じられた場合には、株主の懸
念事項を把握するための措置や、懸念にどのように対処したか等を説明することを求めている。今回の局所的な
対応が浮かないよう、こうした国際的なルールとの整合性も考慮すべき

制度の導入・設計について
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前回の研究会での議論 ②

⚫ 基本的には、議決権の過半数を保有する株主が存在する企業に限定すべきだが、平均的な議決権行使率を踏ま
え、実質的に株主総会の普通決議を通せると考えられる範囲まで広げることも議論の余地はある

⚫ 議決権行使率を考慮した場合に、過半を取れる可能性がある大株主が存在する企業を対象とすべき

⚫ 過半数に加えて、実質支配力基準の親会社を有する企業を対象とすることが適当ではないか。資料で提示され
ている議決権行使比率の中央値（６０％）は上場子会社を分母とした数字ではないこと留意が必要

⚫ 独立性に関する上場会社の実務や欧州の閾値を鑑みると、一般株主と特別な利害関係を有する大株主は、保有
割合で１０％程度と考えられることから、そうした株主が存在する企業を対象とすることが考えられる

対象企業について

その他

平時からの情報開示の推進

⚫ 賛否割合の開示の前提として、平時の情報開示の整備も望まれる。例えば、グループ経営の方針（親会社が存
在する状態での経営の意義・合理性）や、親会社からの取締役派遣の理由等については日頃からしっかりと説
明されること重要。また、株主間契約等外から見えにくい事項で、東証が開示を求めていくべきものがないか
も検討すべき

投資家側の課題等

⚫ 議決権行使助言会社の存在や、外部の助言に依拠した投資家の機械的な議決権行使の懸念も無視できない。制
度化にあたっては、この点も十分に考慮すべき

⚫ 今回の見直しが、少数株主の意見であれば必ず正しいと受け取られることは避けるべきであり、株主共同の利
益を真に追求する意見と、自らの利益のみを求める行動を峻別していくという問題意識を発信していくべき
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少数株主の賛否割合・反対票を踏まえた対応等の開示の義務化（案）

⚫ 上場子会社等に、上場会社として、少数株主の反対票（懸念）を踏まえた少数株主との対話・その
他必要な対応を求めていく観点から、以下の開示を上場規則（適時開示）において義務付け

対象議案 ⚫ 取締役選任議案（会社提案議案に限る）

開示内容

＜株主総会後速やかに開示＞

• 少数株主の各取締役選任議案に対する賛否の割合

• 計算に際しての少数株主の範囲

✓ 上記の大株主及びその関係会社は少数株主から要除外。その他任意に除外した
株主についても記載

【少数株主の５０％超の反対票が投じられた議案があったと認める場合】

• 取締役会による反対理由や原因の把握のための、株主との対話等の方針

＜株主総会後６か月以内に開示＞

【少数株主の５０％超の反対票が投じられた議案があったと認める場合】

• 株主からのフィードバック、追加的な対応の必要性及び取組方針等

※ あわせて、平時からのグループ経営の方針や、取締役の選任（支配（的）株主からの経営
陣の派遣の方針を含む）等に関する開示も引き続き推進 ⇒ 資料３

対象企業

⚫ 議決権保有比率が４０％以上の大株主を有する上場会社

✓ 保有比率の計算にあたっては、関係会社※の保有分も合算

※ 財務諸表等規則８条８項に定める関係会社（親会社、子会社、関連会社、その他の関係会社）をいう

非上場会社の場合の把握方法は要検討
※把握できる範囲でOKとするか
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参考：関連する海外の規範

10.10 議決権行使の開示

取締役会は、株主総会での議決権行使が直接投票であるか不在者投票であるかにかかわらず、議決権行使の効果が平等になるように
すべきであり、また、行使されたすべての議決権が適切に数えられ、票ごとに記録されるべきである。

各決議の票決結果、内容（賛成、反対、棄権別に報告する）、および議決権行使の割合は、株主総会後直ちに会社のウェブサイト上
で公表すべきである。

取締役会が提案した決議に対して相当数の反対票（例えば20％以上）があった場合、会社はその後、かかる取締役会の提案に株主が
反対する理由となった懸念事項を把握し、対応するため、どのような措置を講じたかを説明すべきである。次の年次株主総会で、取
締役会は、懸念に対処するために株主からの意見がどのように考慮されたか、および取られた措置を報告すべきである。

4. When 20 per cent or more of votes have been cast against the board recommendation for a resolution, the company 
should explain, when announcing voting results, what actions it intends to take to consult shareholders in order 
to understand the reasons behind the result. 

An update on the views received from shareholders and actions taken should be published no later than six 
months after the shareholder meeting . The board should then provide a final summary in the annual report and, 
if applicable, in the explanatory notes to resolutions at the next shareholder meeting, on what impact the 
feedback has had on the decisions the board has taken and any actions or resolutions now proposed.

（仮訳）取締役会が推奨する議案に20％以上の反対票が投じられた場合、会社は、その結果の背景を理解するべく、株主と協議するためにどのよ
うな行動を取るかについて、投票結果を発表する際に説明するべき。

また、株主総会から遅くとも6か月以内に、株主から得られた意見や会社が取った対応についての最新情報を公表しなければならない。

取締役会はその後、年次報告書や次の株主総会の議案説明書において、株主からのフィードバックが取締役会の意思決定や現在提案されている対
応・議案にどのような影響を与えたかについて最終的な要約を提供するべき。

UK Corporate Governance Code

ICGN グローバル・ガバナンス原則
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参考：支配権等に関連する基準

保有割合 備考

50%～ 親会社

• 株式会社を子会社とする会社その他の当該株式会社の経営を支
配している法人として法務省令で定めるもの（会社法2条4 号）

• 他の会社等の財務及び営業又は事業の方針を決定する機関を支
配している会社等（財規8条3項）

40%～
親会社（支配力基準を満たす場合） • 同上（取締役会等の構成員の過半数の支配等）

実質的に議決権過半数
• 議決権行使率を80%未満と仮定した場合（約８割の上場会社

が該当）

30%～ 公開買付規制の３０％ルール

• 議決権行使割合を勘案すると、多くの上場会社において株主総
会の特別決議を阻止することができ、株主総会の普通決議にも
重大な影響を及ぼし得る（金融審議会 公開買付制度・大量保有報告

制度等ワーキング・グループ報告）

25%～ 相互保有株式に係る議決権の制限
• 総株主の議決権の四分の一以上を有することその他の事由を通

じて株式会社がその経営を実質的に支配することが可能な関係
にあるものとして法務省令で定める株主（会社法308条）

20%～ その他の関係会社（関連会社）

• 出資、人事、資金、技術、取引等の関係を通じて、子会社以外
の他の会社等の財務及び営業又は事業の方針の決定に対して重
要な影響を与えることができる場合における当該子会社以外の
他の会社等（財規8条5項）

10%～ 主要株主
• 自己又は他人の名義をもつて総株主等の議決権の百分の十以上

の議決権を保有している株主（金融商品取引法163条1項）

5%～ 大量保有者
• 株券等の保有者で当該株券等に係るその株券等保有割合が百分

の五を超えるもの（金融商品取引法27条の23第1項）
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参考：東証上場企業における議決権行使率の状況（再掲）

出所：金融庁 第2回 金融審議会公開買付制度・大量保有報告制度等ワーキング・グループ 資料１（https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tob_wg/shiryou/20230731/01.pdf）より抜粋

⚫ 約８割の企業は議決権行使比率が８０％未満であり、４０％を保有する大株主でも実質的に過半数
を保有しているに等しい状況

https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tob_wg/shiryou/20230731/01.pdf
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参考：上場子会社における取締役選任議案の賛否割合の分布

取締役選任議案
（参考）うち全体の反対割合が

２０％以上の議案

親会社以外の
反対割合（推計）

議案数（A） 構成比 議案数（B） カバー率
（B）÷（A）

うち70%超 8 0.5% 6 75.0%

50%超70%以下 24 1.5% 16 66.7%

30%超50%以下 73 4.6% 4 5.5%

20%超30%以下 59 3.7% 0 0.0%

20%以下 1435 89.7% 0 0.0%

合計 1599 100％ 26 ー

⚫ 上場子会社の取締役選任議案のうち、反対割合が５０％超の議案は全体の約２％（該当企業１７社）

※ なお、親会社以外の反対率が５０％超の議案と、全体の反対率が２０％以上の議案は概ね一致

（親会社保有比率が高い場合、親会社以外の反対率５０％超でも、全体は２０％を下回る議案も）

（出所）株式会社ICJのデータより東証作成（ICJよりデータが取得できなかった企業は除く）
（注）・2024年7月～2025年6月の株主総会における取締役選任議案（会社提案）が対象
・上場子会社については、2025年7月14日時点のコーポレート・ガバナンスに関する報告書において親会社を有する旨を開示している東証上場会社。親会社以外の反対割合は、各社の臨時報告書で開示さ
れている賛成、反対の個数をもとに、親会社が賛成票を投じたものと仮定して推計。
・ 全体の反対割合は臨時報告書で各社が開示している賛成割合から逆算。
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前回の研究会での議論①

⚫ 執行からの独立性に限らず、あらゆる局面で一般株主との利益相反が生じるおそれのない独立性を求めるとい
う考え方が望ましい

⚫ 会社法では執行からの独立性が求められているが、これまでの研究会での議論を踏まえれば、独立役員制度に
おいては、当然ながら主要株主や大株主からの独立性も要求すべき

⚫ 従属上場会社における一般株主利益の保護には、独立社外取締役の役割に期待するところが大きく、従属上場
会社の一般株主の利益を客観的に追求・代表してもらえる人に、より多く独立社外取締役になってもらうとい
う研究会の趣旨から、独立性基準を一般的に引き上げることは正当化できる

⚫ 総株主のために公正に判断できる人は誰かという観点から突き詰めて検討すべき

上場会社の大株主からの独立性確保について

独立性を否定する大株主の範囲について

⚫ 機関投資家の議決権行使基準を踏まれば、１０％以上の株主の関係者は一般株主の利益を客観的に代表できな
いとみられていることから、主要株主の業務執行者等についても独立性なしとすべき

⚫ 主要株主の業務執行者等に過去１０年以内に該当していたものは独立性を否定するべき。加えて、保有比率に
限らず、取締役の選任に関して契約が存在している場合には、独立性は否定されるべき。

⚫ 特定の閾値に拘らず、一般株主と明らかに違う関係がないか、そういった株主の関係者が取締役会に入ること
で情報の非対称性の懸念が大きくならないかといった実質的な観点も重要

（※機関投資家からは、閾値に拘らず、政策保有関係にある株主の関係者である場合の独立性を懸念する声も）

⚫ 優秀かつ的確な独立社外取締役をいかに確保するかも重要。独立性のハードルを上げ過ぎると、ビジネスや事
業領域に全く関係のない無難な方を選任せざるを得ない状況に陥る可能性があることには配慮が必要
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前回の研究会での議論②

独立性を否定する大株主の範囲について（つづき）

⚫ １０％以上の株主の関係者の独立性を一律に否定することはやりすぎではないか。個別のエンゲージメントで
対応可能な話であり、その人が入ることにより企業価値を高めるかが考慮されなくなってしまう

⚫ 独立社外取締役にはなれないとしても、本当に主要株主の業務執行者が入ったほうがボードの構成として望ま
しいのであれば、業務執行取締役として選任すればよいのではないか。そもそも、上場会社が主要株主の業務
執行者を社外取締役に選任している理由については、整理する必要

⚫ ある特定の会社の独立社外取締役の席が代々確保されているような事例も現に存在しており、投資家が選任理
由を聞いても、「たまたまその方が良かったから」という返答しか返ってこない。本来、独立社外取取締役に
期待されているものとは、まったく違った意図で選任が行われている事例であり、投資家は、そういった事例
に憤りや懸念を感じている

⚫ 上場会社が主要株主となっている先の業務執行者等についても、過去１０年以内については、同様に独立性を
認めないことでよい

⚫ 上場会社が大株主となっている先からの独立性については、実質的な支配権を握り得る３０％以上あるいは４
０％以上を保有する先について独立性を求める基準とすることが適当

上場会社が大株主となっている先からの独立性確保について

⚫ 取引関係や寄付などについても、「僅少」とのみ記載するなど独立性を投資家が判断するための十分な説明が
なされていないケースが相当数ある。要開示の区分についても、基準や開示の在り方の明確化が必要

その他
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独立性基準の見直し（案）

⚫ 主要株主は議決権行使等を通じて上場会社に一定の影響力を有しており、独立社外取締役があらゆ
る局面で一般株主保護の役割を果たすためには、こうした株主からの独立性確保も重要

※ 主要株主と一般株主は、中長期的な企業価値向上（株主共同の利益の増大）による利益の享受という観点で
は原則として利害が一致するが、一部の局面では潜在的な利益相反のおそれ

⚫ また、上場会社が主要株主である先についても、上場会社が議決権行使等を通じた影響力を及ぼし
得る先であり、同様に、独立性の確保が必要と考えられる

独立性基準
（独立性が認め
られない類型）

の拡充

⚫ 現在・最近に、上場会社の主要株主の業務執行者でないこと

⚫ 現在・最近に、上場会社が主要株主である先の業務執行者でないこと

✓ 「現時点」で主要株主（１０%以上の議決権を保有する株主）に該当する場合に限る

※ 主要株主に該当しない場合でも、上場会社の役員候補者の指名等に関する契約を有する株主の
業務執行者は、独立役員の要件を満たさない懸念がある旨を実務要領等で提示

⚫ 東証の独立役員制度について、以下のとおり、上場会社の主要株主または上場会社が主要株主であ
る先からの独立性を求める等の見直しを行う

「要開示」の
類型の拡充

⚫ 現在・過去１０年以内に、上場会社が政策保有している/されている先の業務執行者で
ある又はあった場合には、該当状況の開示を求める

✓ 「現時点」で政策保有関係が存在する場合に限る

⚫ 主要でない取引先の業務執行者に該当している場合等についても、取引関係の開示内
容の具体化（売上高の●％未満など独立性を判断しうる記載）を進める

その他

親会社よりも関係性が薄いので、「業務
執行者」に限定することに思い直しまし
た。
従来も会社法で求められているもの以外
は、「業務執行者」に限定していそう
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参考：見直しのイメージ（案）

上場会社・
子会社の

業務執行者等

親会社・
兄弟会社の

業務執行者等

主要株主・
上場会社が主要
株主となってい
る先の業務執行

者

主要な取引先の
業務執行者、多
額の金銭を得て
いるコンサルタ

ント等

主要でない取引先、
政策保有している
/されている先、

相互就任先、
寄付先の

業務執行者

左記に
該当しない者

現在

過去
（最近）

過去
（10年以内）

過去
（10年以前）

独立性なし

開示不要

× …会社法上、社外性が否定
赤色…取引所の独立性基準上、独立性が否定
黄色…ガバナンス報告書等において、会社との関係の概要を開示することが必要（独立性は否定されない）

独立性なし
に追加

要開示に追加

要開示

⇒開示内容
の具体化を

推進

主要でない取引先、相互就任先、寄付先
については、２０１２年のオリンパス改
正で導入
当時の経団連との調整もあり、主要株主
＝開示加重要件よりも程度が軽いという
整理に＝属性情報開示（独立性があると
判断した理由の説明までは求めない）
２０１４年の会社法改正の際に、開示加
重要件も属性情報開示に一本化
現在は、属性情報開示の中で優劣は無さ
そうであり、政策保有も同じ並びで良い
と思われる（表上は分かりにくいので列
を追加）
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参考：主要株主の業務執行者の選任状況

⚫ 主要株主を有する上場会社においても、現在・最近に主要株主の業務執行者等である/あった者を、
独立社外取締役として選任する事例及び企業は、割合としては限定的

（２０２５年９月３０日時点）
出所：各社のコーポレートガバナンスに関する報告書をもとに独立社外取締役を選任している企業（主要株主を有する企業に限る）を対象に集計
（注）主要株主でない大株主・メインバンク等を主要株主として記載している場合を除いて集計
（注）取引関係（業務提携等を含む）または人的関係（独立役員としての就任を除く）がある旨の開示については、コーポレート・ガバナンスに関する報告書又は支配株主等に関
する開示をもとに集計

97.8％
（3167社）

独立社外取締役における
主要株主の業務執行者である者の割合

その他の属性

主要株主の業務執行者

0.4％
（40人）

99.6％
（10,525人）

主要株主の業務執行者を
独立社外取締役

に選任している企業

1.1％（34社）

上場会社における 主要株主の業務執行者を
独立社外取締役に選任している企業の割合

選任していない企業

98.9％
（3,204社）
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参考：上場関連会社におけるガバナンスに関連する契約の有無

⚫ 上場関連会社については、保有比率の多寡にかかわらず、その他の関係会社との間で役員候補者等
の指名など少数株主の投資判断において重要となる内容の規定が一定程度存在

※ 一方で、契約に基づき、その他の関係会社の関係者を独立役員として選任している事例で１社のみ

※ 最下段の「社数」は、保有比率ごとの回答社数（契約なしと回答する会社も含む）を示しており、表中の各比率は、この回答社数における比率を表示
※ 筆頭株主の保有比率は、各社のＣＧ報告書の記載に基づき集計。原則として直接保有の比率であり、間接保有分は含まれていない
※ 「（うち、義務・禁止規定、承諾事項）」においては、各項目が義務・禁止規定や承諾事項として定められているものを対象とし、協議義務・努力義務や協議事項として定められているにとどまるものは除外して集計

上場関連会社全体 20％未満 20％以上30％未満 30％以上40％未満 40％以上50％未満

①役員候補者・経営陣幹部の指名等 90 社 15.5% 17 社 17.9% 40 社 16.7% 27 社 13.3% 6 社 14.3%

（うち、義務・禁止規定、承諾事項） (83 社) (14.3%) (16 社) (16.8%) (38 社) (15.8%) (23 社) (11.3%) (6 社) (14.3%)

②株主の持株比率維持・希薄化防止 59 社 10.2% 8 社 8.4% 59 社 11.3% 18 社 8.9% 6 社 14.3%

（うち、義務・禁止規定、承諾事項） (53 社) (9.1%) (7 社) (7.4%) (24 社) (10.0%) (17 社) (8.4%) (5 社) (11.9%)

③株主が保有する株式の処分や追加取得その
他株式の取扱い

42 社 7.2% 8 社 8.4% 21 社 8.8% 9 社 4.4% 4 社 9.5%

（うち、義務・禁止規定、承諾事項） (34 社) (5.9%) (4 社) (4.2%) (18 社) (7.5%) (8 社) (3.9%) (4 社) (9.5%)

④株主の議決権行使 5 社 0.9% 1 社 1.1% 1 社 0.4% 1 社 0.5% 2 社 4.8%

（うち、義務・禁止規定、承諾事項） (5 社) (0.9%) (1 社) (1.1%) (1 社) (0.4%) (1 社) (0.5%) (2 社) (4.8%)

⑤事前承諾・事前協議 58 社 10.0% 7 社 7.4% 29 社 12.1% 17 社 8.4% 5 社 11.9%

（うち、義務・禁止規定、承諾事項） (26 社) (4.5%) (2 社) (2.1%) (11 社) (4.6%) (11 社) (5.4%) (2 社) (4.5%)

⑥事業競合の回避・事業調整 14 社 2.4% 2 社 2.1% 5 社 2.1% 6 社 3.0% 1 社 2.4%

（うち、義務・禁止規定、承諾事項） (8 社) (1.4%) (2 社) (2.1%) (2 社) (0.8%) (3 社) (1.5%) (1 社) (2.4%)

⑦上場維持 17 社 2.9% 3 社 3.2% 5 社 2.1% 7 社 3.4% 2 社 4.8%

⑧独立社外取締役の登用・活用 7 社 1.2% 2 社 2.1% 2 社 0.8% 2 社 1.0% 1 社 2.4%

⑨独立性・自主性の尊重等 33 社 5.7% 5 社 5.3% 11 社 4.6% 11 社 5.4% 6 社 14.3%

社数 580 社 95 社 240 社 203 社 42 社

【契約における各項目の規定状況】

15％～
10％

~15％
5％

～10％
0％

～5%うち実際に独立役員として選任（１社）
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見直しのスケジュール

時期 予定

２０２６年１月２６日
（本日）

• 上場制度上の対応案について議論

⇒頂戴したご意見を踏まえ、東証にて詳細検討

２０２６年春 • 制度要綱の公表、パブリックコメントの開始

２０２６年１２月～
• ２０２６年１２月以後に終了する事業年度に係る定時

株主総会から適用を予定

システムの改修の都合としては、
年度末が良いらしい

（IFRS対応に載せる）
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