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１．目的に応じた効果的な対話・情報開示の在り方について

＜機関投資家側＞

 議決権行使精査要領を用いてスクリーニングを行い、対象となった全会社と年間を通じて対話を実施。

 不祥事や低収益が続く企業など、重大な課題が顕在化した企業については、重点的に対話を実施。1回の対
話にかける時間が増えてきている傾向。

 議案が公表されてからでは時間的制約があるため、通年での対話を通じて企業理解を深め、その結果を議決
権行使判断に活かしている。

 議案を作る前が議決権行使に関する対話のピーク。

対話先の選定・スケジュール

＜前回議論のまとめ＞
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対話の主体・部署間の連携
＜機関投資家側＞

 トップマネジメントとの対話を重視。

 対話は専門部隊が実施し、その結果を受けて議決権行使判断をアナリストが行う。対話の専門人材は、企業
分析や株式投資業務経験者など、一定水準レベルの対話ができる人材。

 議決権行使の方針については、主要な運用チームのヘッドクラスも議論に参加し、運用の観点からの知見は方
針レベルに組み込む。

 年間を通じて実施した対話の結果は、すべてデータベースとして記録し、世界中の運用担当者で共有。

 会社への要望や考え方については、社内で共有してもらうために文書で通知する。

＜企業側＞

 年間を通じた対話活動はIR部門が実施し、ガバナンス等アジェンダに応じて関係部署も同席。

 基本的に機関投資家との対話はIR部門で担当するが、EとSのアジェンダが増えてくる中でCSR部が同席するこ
とも多くなっている。

１．目的に応じた効果的な対話・情報開示の在り方について
＜前回議論のまとめ＞
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＜機関投資家側＞

 ESGを重視するが、中でもガバナンスを重視（EやSも最終的にはガバナンスの実効性に帰結する）。特に取締
役会の実効性については、どのようにガバナンスを機能させようとしているかという点について対話を通じて明らかにす
る。

 対話のアジェンダは世界共通の部分もある中で、日本での対話における特徴的なアジェンダとしては、事業ポート
フォリオマネジメント/グループマネジメントに対する取締役会等の経営陣の体制や対応、政策保有の考え方や今
後の方向性、人的資本についての人事制度や人材マネジメントの対応の方向性についてなど。

 取締役のスキルセットについては、戦略との一貫性を企業がどのように考えているかという点を重視。

＜企業側＞

 社外取締役の独立性についての形式的判断だけでは、コーポレート・ガバナンスに関する対話は進展しないので、
全般的なガバナンス態勢や取締役会の構成等を踏まえた上での、より実質的な判断を機関投資家の方にお願
いしたい。

 ESG/SDGsに対する関心が高まる中、昨年初めて、機関投資家向けにESGに特化した説明会を実施したが好
評であった。

対話の内容

１．目的に応じた効果的な対話・情報開示の在り方について
＜前回議論のまとめ＞
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１．目的に応じた効果的な対話・情報開示の在り方について

＜機関投資家側＞

 改善すべき論点がある場合、改善に向けた取り組み状況を対話で確認し、対話内容を踏まえて複数年のスパ
ンで判断。論点解消に向けた取組方針などは、（FDの観点からも）極力公表してもらうことが望ましい。

 一年で結果が出るような対話項目は少ないため、マイルストーンを置いて進捗率を管理していく対応が望ましい
が、対話の成果を対外的に公表しようとすると、現在進行形の対話については開示しにくいこともあり、単年度
で結果が出るテーマを選びがちになってしまうというリスクもある。透明性を高めるための開示は重視するが、あくま
でも対話の実効性とセットということがポイントになる。

 議決権行使プロセスとエンゲージメントを一体的に実施。

＜企業側＞

 形式基準では反対に該当する場合でも、機関投資家との対話における指摘を踏まえ、実態を説明することによ
り理解を得られた事例や、機関投資家が注目する点を先取りし、招集通知により詳細な説明を記載しておくこ
とにより、企業側の説明が機関投資家からスムースに受け入れられ理解を得られた事例もある。

対話の活用・情報開示

＜前回議論のまとめ＞
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 議決権行使助言会社から賛成・反対推奨のレポートが発行される前に、同レポートに含まれる主要データの
提供を受け、前提事実の修正を行うことができることもあるが、前提認識の確認のための対話の機会を得られ
ない場合もあるため、相互に確認できるプラクティスを作り上げることが重要。

その他

議決権行使基準の活用・判断の理由開示

 議決権行使の方針に詳しく考え方も記載することで、企業における議決権行使判断の予見可能性を高めて
いる。重点的に対話をした企業や、これまでと考え方を変えたような場合には、極力個別に行使結果理由の
フィードバックを行う。

 議決権行使判断の予測可能性を高めるために、活動報告や賛否事例の開示を充実させる。

１．目的に応じた効果的な対話・情報開示の在り方について
＜前回議論のまとめ＞
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２．議決権電子行使プラットフォームの利用促進について

同意取得について
＜信託協会＞

 現行の契約では、アセットマネージャーが信託銀行に指図をし、指図に基づいて信託銀行が行使するという形
になっており、それに基づいてExcelに入力した指図をメールで受け取って信託銀行が行使しているが、ICJを利
用する場合には指図結果が直接発行体に行くようになる。したがって、信託銀行としてはそのような変化は、予
めアセットオーナーに説明し、同意を得ることが必要と考えている。

 同意取得の方法については、なるべく負荷の少ない形で行うことが望ましいと考える。

 しかし、現行の契約内において、そのようなフローの変化について個別の説明や同意が不要という共通認識が
アセットオーナーも含めてなされるのであれば、個々の同意取得にこだわるものではない。

＜ICJ＞

 議決権行使に関して、ICJは議決権行使に関する履行補助者という位置づけ。

 プラットフォームの始動当初は、実績がない中でシステムへの不安が大きかったと思われるが、15年経った今で
はシステムの稼働の障害に対する指摘というのは少なくなっている。

 現在の委託者同意に関する枠組みは、実績がなかった開始当初に必要とされたもの。

 関係者間の役割分担の変化について、これまで見えなかったものを情報共有するなどして、参加しやすい枠組
みづくりに取り組んでいく。

＜前回議論のまとめ＞
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３．新しい意義を踏まえた株主総会当日の在り方

 株主総会は、意思決定機関としての機能をより実質的に行うよう、事前のプロセスに比重
が置かれるようになっている中で、事前のプロセスを踏まえた株主総会当日の在り方につい
てどのように考えるべきか。

株主総会プロセス 株主総会当日

○株主総会の招集・招集の決定
○招集の通知、株主総会参考書類等の交付

○動議
○取締役等の説明義務
・日時や場所の選定
・議事運営

○決議の不存在／無効確認
○決議取消


