
第1回
新時代の株主総会プロセスの在り方研究会

事務局説明資料

2019年8月26日
経済産業政策局企業会計室

資料３



１．株主総会プロセスを巡る昨今の状況
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株式保有構造の国際比較
 金額ベースでみて、国内機関投資家と海外機関投資家がそれぞれ3割程度、国内事業
法人、個人等がそれぞれ2割程度。

 海外と比べ、個人株主の割合が、米国（4割弱）より低く、英・独・仏国（1割強）よりは高い
水準にある。

【主要国における株式所有構造】【日本における株式所有構造】
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（出所）
日本：同左
米国：FRB, Financial Accounts of the United States – Z.1 Statistical 
Release for Jun 06, 2019
英国: Office for National Statistics, Ownership of UK quoted shares: 
2016
ドイツ・フランス：Financial Balance Sheet, Eurostat

（％）

出典：「2018年度株式分布状況調査の調査結果について」（2019年6月 東京証券取引所）

日本 米国 英国 ドイツ フランス

事業法人 22 4 2 16 24

金融機関 20 1 10 6 11

年金・保険 5 14 8 1 3

投資信託 6 29 12 18 17

個人 17 36 13 14 10

外国 29 15 54 43 30

政府 0 1 1 2 5

合計 100 100 100 100 100

（％）
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本年度の株主総会の状況

（出所）三井住友信託銀行調べ

 本年度、株主提案を受けた企業は54社で過去最高。（個人からの提案が大幅増）

 株主提案が会社提案と同等に判断される事案も出現。

 株主提案という形ではなく、事前の対話によって株主の意向が議案に反映されている事案も多いと
みられる。

 議決権行使に向け、年間を通じた株主との対話がより重要になる傾向に。

2019年6月 2018年6月 増減

アクティビストファン
ド等によるもの

12社 11社 ＋１社

上記以外（主に
個人）

33社 22社 ＋11社

電力会社に対する
もの

9社 9社 ｰ

合計 54社 42社 ＋12社

『６月の株主総会、議案の撤回過去最多
経営監視厳しく』

“上場企業の株主総会で会社側が議案を総会
の開催前に撤回するケースが増えている。
2018年６月総会では撤回例が15社で合計
18件あった。前年（２社２件）から大幅に増
え、比較可能な07年以降で最大だった。反対
票が多数集まりそうな人事案件を事前に取り
下げた例が多い。経営陣に対する株主の監視
の⽬が厳しさを増している。”

（2018/8/22 日本経済新聞 電⼦版）

【本年度定時株主総会における株主提案の状況】











２．株主総会の運営について
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３．株主総会プロセスにおける
株主との対話の状況について
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企業と投資家（株主）との対話の状況

（出所）年金積立金管理運用独立行政法人 第3回機関投資家のスチュワードシップ活動に関する上場企業向けアンケート集計結果（平成30年4月）

 平成29年5月、スチュワードシップコードが改訂され、機関投資家は、議決権の行使結果を個別
の投資先企業及び議案ごとに公表すべきである旨が盛り込まれた。

 GPIFのアンケート結果によると、アンケート対象企業の内、約80%の企業が行使結果を確認して
おり、それを反対票の原因分析や、今後の経営課題の設定に役立てている企業も。

 行使結果の確認を行うことで、社内の意識を高めることや機関投資家への理解が深まったといった
とする声がある一方で、賛否判断における対話重視と形式的基準重視の二極化といった指摘も。

【議決権行使結果の確認状況】 【結果確認後の変化】











４．検討会で議論を深めたい内容について
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