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株主総会の招集通知のグッド・プラクティス事例調査の結果について 
 

2014 年 5 月 9 日 
経済産業省 経済産業政策局 

「企業報告ラボ」 グッド／バッドプラクティス事例分析作業部会 
 
 

I. 本調査について 

 本調査は、企業の株主総会の「招集通知（事業報告を含む）」が、特に投資家（株主）にとって

企業との重要なコミュニケーションの手段となっていることから、「招集通知書」や「株主総会議

案」の事例について、機関投資家が特にどのような点に着目しているか、投資家から見て良い（悪

い）事例とはどのようなものかを明らかにすることを目的としています。 
 本調査の結果が、株主総会の準備に携わる皆様にとって、今年度及び来年度以降の株主総会の

招集通知書の作成にあたっての参考となり、日本の企業と投資家がより良い関係を構築する一助

となれば幸いです。 
 

II. 経緯 

 本調査は、「企業報告ラボ」のプロジェクトの一つとして実施しています。「企業報告ラボ」は、

企業と投資家が、企業価値の向上につながるより良い対話や開示のあり方を検討、調査、提案す

る場として、企業や金融市場の関係者を中心に、2012 年設立されました。（事務局：経済産業省、

企業活力研究所） 
同ラボの中で、「機関投資家の視点から見た株主総会の招集通知書」や「株主総会議案」の良い

（悪い）事例を幅広く集めて紹介することが、企業の総会実務や IR に携わる皆様にとって有用で

はないかとの提案を受け、「グッド／バッドプラクティス事例分析作業部会」が設立されました。 
 

III. 本調査の実施 

同作業部会では、上記を目的に、2014 年 1 月～3 月にかけて大手機関投資家を対象に、以下の

通りアンケートを実施し回答を得ました。本アンケートの送付に当たっては、作業部会メンバー

において機関投資家の中でも特に日本企業の株主総会招集通知書を熟知し、議決権行使に係る意

思決定をしている方々を選んで回答をお願いしました。その意味で、今回の調査はパイロットプ

ロジェクトとして位置づけられており、この結果と今年の総会での招集通知を踏まえ、今後さら

に本格的な調査を行うことも検討しています。 
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『「株主総会の招集通知」や「総会議案」に関するグッド・プラクティス

事例調査』結果 
 
 

I. 送付先属性と回収状況 

送付先については、国内外の主要なアセットマネジメント会社等において議決権行使を担当さ

れている方について、運用資産規模や国内・海外等のバランスを考慮しつつ選定しました。選定

に当たっては、作業部会メンバーのネットワーク等を通じて、機関投資家の立場から各社の株主

総会招集通知を熟知（各々が、概ね数百社程度から数千社の株主総会招集通知を読んでいると推

定されます）し、実際に議決権行使に係る意思決定をしている方を対象にしました。 
アンケートは、27 名に送付し、16 名から回答を得ました。回収率は 59%となっています。 
 

（アンケート送付先）27 名 
No. 分類 送付対象 
1 国内系アセットマネジメント会社 13 名 
2 海外系アセットマネジメント会社 12 名 
3 議決権行使会社 1 名 
4 国内研究機関 1 名 

 
（アンケート回収結果）16 名：回答率 59%。 
No. 分類 送付対象 
1 国内系アセットマネジメント会社 5 名 
2 海外系アセットマネジメント会社 9 名 
3 議決権行使会社 1 名 
4 国内研究機関 1 名 

 
 

II. アンケート送付・回収期間 

アンケートは、2014 年 1 月 31 日～3 月 6 日の間に送付・回収しました。 
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III. 調査の結果 

 アンケート項目の概要と回答状況のサマリーは以下の通りです。回答の選択肢および回答結果

の詳細は、別添資料に記載してあります。 
 
 
1 株主総会招集通知において、どのような点を重視していますか？ 

  株主総会の招集通知に関して全般的に重視する点として、機関投資家等は、「招集通知の発送

日が十分に早期であること」を最も重視し、次いで「事業報告、議案等が全体的にわかりやす

いこと」を重視していることが読み取れます。 
  一方で、「招集通知と事業報告が分冊になっていないこと」「ウェブサイトからＰＤＦファイ

ルがダウンロードできること」といった形式的な項目については、相対的には重視する度合い

が低い傾向が見られました。 
 
 
2 株主総会招集通知に記載されている内容において、どのようなことを重視していま

すか？ 

  招集通知の内容面では、１４の選択肢のうち、「取締役選任」を最も重視しているとの答えが

圧倒的に多く、次いで、「監査役選任」を重視していることが読み取れます。 
  また、招集通知を議案内容と事業報告に大きく分けると、事業報告は議案内容に比べて相対

的には重視する度合いが低い傾向が見られました。 
  以下、３．以降では、機関投資家等が重視する項目の順に、各項目における着眼点や評価の

ポイント、良い例として挙げられたものを記載しています。 
 
 
3 直近の決算期における株主総会招集通知において、議案内容の着目点・評価のポイ

ントの回答をお願いします。 

 
(1) 取締役選任 

招集通知において機関投資家等が最も重視している項目である「取締役選任」に関する記載 
について、６つの選択肢に対して、「社外取締役の選任理由、属性・独立性の説明が十分なされ 
ている」を最も重視し、次いで「社外取締役の活動状況に関する情報開示が十分であること」 
を重視していることが読み取れます。 

  一方で、「取締役候補者の抱負が、自身の言葉でわかりやすく書かれている」「マネジメント・ 
ビューが明確に示されている」については、相対的には重視する度合いが低い傾向が見られま 
した。 
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＜良い事例として挙げられたもの（取締役選任）：株式会社オートバックスセブン＞ 

主な理由：取締役候補者の顔写真・経歴、選任理由、抱負（株主の皆様へ）が掲載されている。 

http://www5.tse.or.jp/disc/98320/140120130529053286.pdf  （Ｐ１２～１９） 

 

＜良い事例として挙げられたもの（取締役選任）：三井物産株式会社＞ 

主な理由：取締役会の出席率を開示している。 

     兼職の状況や退任日などの過去の経歴が記入している。 

http://www5.tse.or.jp/disc/80310/140120130530053831.pdf （Ｐ３９～４４） 

 
＜その他良い事例として挙げられたものに対する理由（取締役選任）＞ 

・兼職先の役割が明確である。 

・委員会の構成が明確である。 

・社外取締役の独立性基準が明示している。 

・社外取締役としての職務を適切に遂行することができるものと判断した理由を掲載している。 

 
(2) 監査役選任 

機関投資家が二番目に重視する項目として挙げている監査役選任に関する記載については、 
６つの選択肢に対して、「社外監査役の選任理由、属性・独立性の説明が十分なされている」を 
最も重視し、次いで「社外監査役の活動状況の説明が十分なされている」を重視しているなど 
取締役選任における着眼点と同様の傾向が読み取れます。 

  一方で、「社外監査役候補者の抱負が、自身の言葉でわかりやすく書かれている」「監査役会 
の活動状況が十分示されている」については、相対的には重視する度合いが低い傾向が見られ 
ました。 

 
＜良い事例として挙げられたもの（監査役選任）：株式会社小松製作所＞ 

主な理由：社外監査役候補者に対して、経歴、選任理由、活動状況がまとめて掲載している。 

http://www5.tse.or.jp/disc/63010/140120130524049880.pdf  （Ｐ５０～５２） 

 
＜その他良い事例として挙げられたものに対する理由（監査役選任）＞ 

・監査役候補者選任の方針及びプロセスを開示している。 

 
(3) 買収防衛策 

  ６つの選択肢に対して、「防衛策導入の経営戦略上の必要性が十分説明されている」を最も重

視し、次いで「買収防衛策の発動要件が詳細に示されている」を重視していることが読み取れ

ます。 
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  一方で、「中期経営計画などの計数目標が明示されている」については、相対的には重視する

度合いが低い傾向が見られました。 
 
(4) 役員報酬（役員退職慰労金を含む） 

  ８つの選択肢に対して、「会社業績との連動の仕組みなど、役員報酬の制度設計の説明が十分

である」を最も重視しているとの答えが圧倒的に多く、次いで「ストックオプションのスキー

ムなどに関し、株主共同の利益への影響が明確に示されている（希薄化率など）」を重視してい

ることなど全般的な方針に関する情報を重視していることが読み取れます。 
  一方で、「役員ごとの情報開示がなされている」については、相対的には重視する度合いが低

い傾向が見られました。 
 

＜良い事例と挙げられたもの（役員報酬）：株式会社資生堂＞ 

主な理由：報酬制度全体が経営戦略の一部として分かりやすく説明されている。 

     パフォーマンス目標が細かく開示されている。 

 
＜その他良い事例として挙げられたものに対する理由（役員報酬）＞ 

・業績連動報酬額の記載がある。 
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(5) 剰余金処分 

 ４つの選択肢に対して、「中長期的な経営戦略と整合する配分方針（設備投資、財務改善、

M&A など）が明確に示されている」を最も重視し、次いで「今期の配当政策が、株主にとっ

て適切である根拠が明確に示されている」を重視していることが読み取れます。 
  なお、他の選択肢においても、上記の項目と比べて大きな差は見られませんでした。 
 
＜良い事例と挙げられたもの（剰余金処分）：株式会社オートバックスセブン＞ 

主な理由：剰余金の処分の方針が、中期経営計画において定められている。 

 
＜その他良い事例として挙げられたものに対する理由（剰余金処分）＞ 

・中長期的な経営戦略と整合する配当方針が明確に示されている。 

・経営指標の一つとしてＲＯＥ基準を定め、それに則した株主還元に対する姿勢を明示している。 

・配当金と連結配当性向の推移を過去６期にわたり掲載している。 
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(6) 定款変更 

 ５つの選択肢に対して、「変更を要する事由が明確に説明されている」を最も重視し、次いで

「変更内容と会社の戦略との整合性が十分に示されている」を重視していることが読み取れます。 
 なお、他の選択肢においても、上記の項目と比べて大きな差はありませんでした。 

 
＜良い事例と挙げられたもの（定款変更）：エーザイ株式会社＞ 

主な理由：変更内容が会社の戦略と整合的である。 

     変更内容が、①現行定款、②変更案、③変更の理由を各条項において分かりやすく掲載している。 
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＜その他良い事例として挙げられたものに対する理由（定款変更）＞ 

・企業理念と成長戦略を明示し、戦略実現のために必要な定款変更を明確に説明している。 

 
(7) 取締役数増減、取締役任期の変更 

  ４つの選択肢に対して、「取締役数増減、取締役任期変更を行う目的、事由が明確に示されて

いる」を最も重視し、次いで、「同変更が当該企業の戦略、コーポレートガバナンスに対する取

り組みと整合的であることが示されている」を重視していることも読み取れます。 
 一方で、「変更が株主共同利益を損なうものではない旨の説明が明確である」については、相

対的には重視する度合いが低い傾向が見られました。 
 
＜良い事例と挙げられたもの（取締役数増減、取締役任期の変更）：株式会社デサント＞ 

主な理由：増員理由として、コーポレートガバナンスや株主価値について言及している。 

取締役９名選任の件 
本総会終結の時をもって、取締役全員（８名）が任期満了となります。つきましては、業務執行

に対する一層の監督機能の強化を図り、経営の透明性を高め、コーポレートガバナンスを強化し、

株主価値の向上を目的として社外取締役１名を増員することを含む取締役９名の選任をお願いす

るものであります。 
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4 直近の事業報告の記載内容の着目点・評価のポイントについて、回答をお願いしま

す。 

 
(1) 役員報酬等 

 ７つの選択肢に対して、「役員報酬全般（基本報酬、業績連動部分、中期インセンティブ、後

払い部分）の説明が株主視点に沿っている」を最も重視し、次いで、「報酬制度全体が経営戦略

の一部として説明されている」を重視していることが読み取れます。 
  一方、「個別の報酬額が開示されている」「業績連動部分の比率が役員階層、もしくは個人ご

とに示されている」「報酬委員会の設置など、報酬政策を策定する独立した機関について説明さ

れている」については、相対的には重視する度合いが低い傾向が見られました。 
 

＜良い事例と挙げられたもの（役員報酬等）：株式会社資生堂＞ 

主な理由：取締役・執行役員の階層別の固定報酬と業績連動（短期・中期・長期別）の比率が開示されて

いる。 
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(2) 対処すべき課題 など 

 ９つの選択肢に対して、「一般論（為替、景気など）でなく、自社の強みや弱み、問題点（課

題）、リスクを経営陣が明確に認識し、それに適切に対応しようとしていることが述べられてい

る」を最も重視し、次いで、「会社の立てた経営戦略や事業計画との乖離が生じた場合、その背

景や理由、今後の見通しを明確に示しているか」を重視していることが読み取れます。両項目

とも、この情報が招集通知に記載されていることが望ましいとの回答が多くみられました。 
  一方、「業界再編の必要性など競合環境にも留意した記載になっている」については、相対的

には重視する度合いが低い傾向が見られ、この情報がアニュアルレポート等何かの報告書で開

示されていれば良いとの回答が多く見られました。 
 

(3) 社外取締役等の社外役員に関する事項 

  ９つの選択肢に対して、「選任した理由や期待する役割が説明されている」「取締役会の出席

率や社外役員としての兼職数が分かりやすい」を最も重視し、両者とも、この情報が招集通知

に記載されていることが望ましいとの回答が圧倒的に多いことが読み取れます。 
 一方、「最終的な意思決定機関が取締役会であることを認識した言動を取っている」「社外取

締役の経営陣に対する評価、コメントが記載されている」については、相対的には重視する度

合いが低い傾向が見られました。 
 
(4) 社内取締役等の社内役員に関する事項 

  ８つの選択肢に対して、「取締役もしくは取締役候補者が担当している（担当予定の）役割・

所管部門、もしくはメンバーとなっている委員会等などが明らかにされていること、またその

役割についての経営成果や活動状況が明記されている」を最も重視し、次いで「現任取締役や

取締役候補者が取締役会の一員として、経営課題に関する問題意識や果たすべき役割などの情

報発信がなされている」を重視しており、両者とも、この情報が招集通知に記載されているこ

とが望ましいとの回答が圧倒的に多いことが読み取れます。 
  一方、「各主要ラインに十分な厚みと幅がある経営チームが存在する」「経営陣の業務運営上

のリスクの顕在化による利益の予想外の落ち込みを生じさせたことがないについては、相対的

には重視する度合いが低い傾向が見られ、両者ともこの情報が招集通知に記載されていること

が望ましいと回答した意見はありませんでした。 
 
(5) 事業の経過及びその成果 

  ７つの選択肢に対して、「株主価値（利益や ROE 等）を踏まえた経営成果（業績、施策の失

敗、需要の読み違え等）の説明が十分になされている」を最も重視し、この情報が招集通知に

記載されていることが望ましいとの回答が多く見られました。 
  次いで、「経営者の観点に立ち、中長期的な見通しを踏まえた説明（マネジメントビュー）と
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なっている」を重視しているものの、この情報がアニュアルレポート等の報告書に開示されて

いれば良いとの回答が多く見られました。 
  一方で、「各主要ラインに十分な厚みと幅がある経営チームが存在する」については、相対的

には重視する度合いが低い傾向が見られ、この情報がアニュアルレポート等別途何かの報告物

に開示されていれば良いとの回答が多く見られました。 
 

＜良い事例と挙げられたもの（対処すべき課題など）：IDEC 株式会社＞ 

主な理由：対処すべき課題と中期経営計画の進捗状況がリンクしている。 

 

 
 

＜その他良い事例として挙げられたものに対する理由（対処すべき課題など）＞ 

・経営者の視点で、中長期的な見通しを踏まえた説明がされている。 

・企業価値サイクルとして、ＲＯＩＣに基づく資本配分を生かした経営戦略を記載している。 

・ＲＯＥ２０％を目標とし、成長と資本効率のロードマップが明記されている。 

・中期経営計画において、事業戦略、財務戦略を定め、ＤＯＥなど資本効率を勘案したＫＰＩを導入している。 
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(6) 主要な事業内容 

 ９つの選択肢に対して、「自社の事業ポートフォリオに関して経営戦略的観点に立った説明が

十分にされている」を最も重視しているとの答えが圧倒的に多く、この情報が招集通知に記載

されていることが望ましいという意見と、アニュアルレポート等の報告書に開示されていれば

良いという意見で半分に分かれました。 
  次いで、「具体的な事業・財務戦略目標と、それを達成する手段が明確に示されている」を重

視しており、この情報が招集通知に記載されていることが望ましいとの回答が多くみられまし

た。 
  一方、「経営陣の戦略は、事業運営能力と整合している」「経営陣は、決定のほぼ全てを建設

的な行動に移している」については、相対的には重視する度合いが低い傾向が見られました。 
  また、「成長性や収益性でインパクトの大きいセグメントの説明が充実している」は、この情

報が招集通知に記載されていることが望ましいと回答した意見はありませんでした。 
 

以   上 
 

 


