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■ 1 ．はじめに

　株式会社東京証券取引所（以下「東証」と
いう）では、代表取締役をはじめとする企業
の経営陣に対して、少数株主を意識した経営
をさらに促すとともに、少数株主保護におい
て中心的な役割を果たす独立社外取締役の独
立性や実効性向上を図る観点から、少数株主
の賛成割合等の開示義務化や独立性基準の見
直し等を内容とする上場制度の見直しを行っ

た。
　本稿では、今回の見直しの概要及び上場会
社における実務上の対応に関して留意すべき
と考えるポイントについてご紹介したい。

■ 2．見直しの背景

　上場子会社やオーナー企業においては、親
会社や支配株主であるオーナーが自己の利益
を優先して影響力を行使し、その結果として
少数株主の利益が損なわれるおそれがある。
このような、いわゆる構造的な利益相反リス
クが存在することを踏まえ、東証では、これ
まで少数株主保護に関する上場制度の整備等
を進めてきた。
　資本市場がその機能を十分に発揮するため
には、市場の公正性に対する信頼を醸成し、
少数株主を含む投資家が安心して市場に参加
できる環境を確保できていることが不可欠で
あり、とりわけ上場子会社やオーナー企業に
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おいて、少数株主が適切に保護されることは
重要な課題である。しかしながら、国内外の
投資家からは、依然として、企業の経営陣に
おいて、少数株主を意識した経営が行われて
いないのではないか、本来少数株主の代弁者
として少数株主保護の中心的な役割を担うべ
き独立社外取締役が、十分に機能していない
のではないかといった懸念が示されていた。
こうした問題意識も受け、東証では、「従属
上場会社における少数株主保護の在り方等に
関する研究会」における議論を踏まえ、取締
役選任議案に対する少数株主の賛成割合等の
開示を義務づけるとともに、独立性基準の見
直し等を行うこととした。

■ 3．少数株主の賛成割合等の
開示の概要

　今回の見直しでは、取締役選任議案につい
て、少数株主の賛成割合等の開示を新たに義
務づけることとしている。
　株主総会は少数株主にとって重要な意思表
示の場であり、相当数の反対票が投じられた
場合の原因の分析等については、コーポレー
トガバナンス・コード（以下「コード」とい
う）の原則でも規定されているところであ
る。もっとも、国内外の投資家からは、とり
わけ親会社・支配株主と少数株主との間に構
造的な利益相反リスクを抱える上場子会社や
オーナー企業等において、取締役の選任議案
等に対して相当数の反対票が投じられている

にもかかわらず、実質的な対話に必ずしも結
びついていないケースが多いとの指摘が寄せ
られていた。
　もちろん、資本多数決の原則からすれば、
親会社や支配株主であるオーナーが、実質的
に取締役の選任権限を有していること自体を
否定するものではない。しかしながら、上場
会社である以上、少数株主から相当数の反対
票という形で当該選任等に関する懸念が示さ
れた場合には、少数株主とも対話を進めてい
ただくとともに、対話を通じて得られたフィ
ードバックを踏まえ、少数株主の利益が適切
に確保されるよう、追加的な施策の要否等に
ついて検討することが期待されている。
　こうした対応を一層促進していく観点か
ら、上場制度上の義務として、取締役選任議
案に対する少数株主の賛成割合や反対票を踏
まえた取締役会としての対応方針等の開示を
求めている。

⑴　対象企業
　少数株主の賛成割合等の開示は、以下に掲
げる大株主を有する上場会社（全市場区分）
を対象としている。

・親会社＊ 1
・40％以上の議決権を保有するその他の
関係会社＊ 2
・主要株主であって、当該主要株主と次
に掲げる者の保有分を合算して、40％
以上の議決権を保有する株主＊ 3
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　✓当該主要株主の近親者＊ 4
　✓�当該主要株主及びその近親者＊ 4が
議決権の過半を保有する会社等（資
産管理会社等）

＊ 1）財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規

則第 8条第 3項に規定する「親会社」をいう。

＊ 2）財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規

則第 8条第 8項に規定する「その他の関係会社」をい

う。議決権所有割合は、その他の関係会社が直接所有

している議決権割合と、間接保有分（上場会社が関連

会社であるとの判定において、会計基準に基づき合算

対象となった者の所有分）の議決権割合とを合わせて

計算いただくこととしている。

＊ 3）対象の把握に係る上場会社の事務負担や、適用対

象の客観性・予測可能性に配慮し、上場規則上の「支

配株主」と同様の合算方法としている。支配株主につ

いては、議決権の「過半数」を占めているものが該当

するが、本開示においては、「40％以上」に該当する

かを確認いただくこととしている。

＊ 4）「近親者」とは、二親等内の親族をいう。

　対象企業については、議決権行使比率を踏
まえ、40％以上の大株主を有する上場会社に
限定している。というのも、東証の上場会社
における議決権行使比率は多くの場合80％未
満に留まっており、議決権を40％以上保有し
ていれば、実質的に過半数を保有しているに
等しい状態と評価し得る水準にあるからであ
る。こうした企業においては、少数株主の議
決権行使の内容にかかわらず決議自体は可決
される状況にあり、少数株主から相当数の反
対票が投じられたとしても、建設的な対話に
つながりにくい構造にあると考えられる。

　加えて、上記の対象企業に該当しない場合
でも、以下に掲げるケースのように、実態と
して議決権を40％以上保有すると考えられる
株主が存在するなど、任意で開示を行うこと
が適切なケースもあると考えられる。株主と
の関係性や投資家との対話も踏まえ、各社の
状況に応じて開示を行うことを検討いただき
たい。
・�親会社又は40％以上を保有するその他の関
係会社には該当しないものの、株主が直接
所有している議決権と、当該株主が実質的
に支配していると考えられるグループ企業
が所有している議決権とを合わせると40％
以上を占めている場合
・�主要株主には該当しないものの、当該株主
が直接所有している議決権と、当該株主の
近親者や資産管理会社が所有している議決
権とを合わせると40％以上を占めている場
合
・�資産管理会社が主要株主であって、当該資
産管理会社が直接所有している議決権と、
当該資産管理会社の議決権の過半数を保有
する者及びその近親者が所有している議決
権とを合わせると40％以上を占めている場
合
　相当数の反対票が投じられた場合の原因の
分析等は、前述のとおりコードの原則でも規
定されており、これらへの対応状況を明確に
示していくことは、中長期の目線を持った投
資家の支持・信頼を獲得していく観点からも
有用と考えられる。上場会社の皆様におかれ
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ては、是非前向きに対応を検討いただきたい。

⑵　開示義務の概要
　対象企業に求められる開示義務の概要につ
いては、図表をご覧いただきたい。

　a�．少数株主の賛成割合等について（株主
総会後遅滞なく開示）

　対象企業は、株主総会で会社提案による取
締役の選任議案が決議された場合、各取締役
の選任議案に対する少数株主の賛成割合等
を、遅滞なく開示することが義務づけられる。
　通常、臨時報告書において、株主総会の決
議事項に関する決議結果の開示が求められて
いるが、対象企業においては、これとは別途、
少数株主の賛成割合等についても、TDnetに
おいて適時開示することが求められる。
　なお、先般実施したパブリックコメントで
は、国内外の機関投資家を中心に、対象議案

を会社提案による取締役選任議案に限定せ
ず、対象範囲を広げるべきといった声も多く
寄せられたが、上場子会社やオーナー企業の
経営陣等に少数株主をより意識していただく
とともに、それを監督する社外取締役の実効
性向上を図っていく観点から、まずは、会社
提案による取締役選任議案のみを本制度の対
象としている。
　具体的には、以下に掲げる事項を開示する
ことが求められる。

・各取締役選任議案（会社提案議案に限
る。）に対する少数株主の賛成、反対
及び棄権の議決権の数並びに賛成割合
・少数株主から除外した40％以上の議決
権を保有する大株主等の概要

〈少数株主の50％超の賛成票を得られな
かった選任議案が存在する場合は、以下

（図表）少数株主の賛成割合等の開示義務の概要
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も開示〉
・少数株主の反対理由の把握に向けた取
締役会における対応方針
（株主との対話の方針など）

　本制度における少数株主については、上場
会社の株主のうち、40％以上の大株主（親会
社、40％以上の議決権を保有するその他の関
係会社、主要株主であって、近親者や資産管
理会社等の保有分を合算して40％以上の議決
権を保有する株主）を除いた株主としてい
る。この場合、除外した株主（合算対象とし
た株主を含む）については、その概要とし
て、名称、上場会社との関係、議決権割合等
を記載することが求められる。他の株主を一
律に除外することまでは求めていないが、対
象企業に該当するかどうかの判断に当たり、
任意で大株主に合算した株主が存在する場合
には、当該株主の議決権割合も合算対象分に
記載するとともに、当該株主の概要を記載い
ただくこととしている。
　少数株主の賛成割合等の計算方法は、上場
会社の実務負担に配慮し、株主総会に出席し
た全ての株主の議決権行使の賛否の集計まで
は求めず、臨時報告書における取扱いを参考
としていただくこととしている。また、記載
形式については、臨時報告書において開示が
求められている全株主による決議結果と同様
の表形式で開示いただくことを想定している
（注 1）。
　臨時報告書においては、事前行使分及び当

日出席の一部の株主から議案の賛否に関して
確認できた議決権を集計した結果、議案の可
決要件を充足する場合には、出席株主の議決
権数の一部を集計しない取扱いも実務上行わ
れていることから、これを踏まえ少数株主の
賛成割合についても50％を超えることが判明
している場合には、株主総会に出席した少数
株主の議決権の数（株主総会前日までの少数
株主による事前行使分及び当日出席のすべて
の少数株主分）に対する、少数株主による事
前行使分及び集計対象とした当日出席の少数
株主のうち各議案に関して賛成が確認できた
議決権の数の割合を計算いただくことも考え
られる。
　加えて、少数株主の50％超の賛成票を得ら
れなかった選任議案が存在する企業について
は、少数株主の反対理由の把握に向けた対応
方針（株主との対話の方針等）の開示も必要
である。
　少数株主の賛成割合が50％を超えないとい
う水準は、いわゆるマジョリティ・オブ・マ
イノリティ要件を意識したものである。一方
で、賛成割合がこれを上回る場合であって
も、たとえば主要な機関投資家（スチュワー
ドシップ・コードを遵守する機関投資家等）
の賛成割合が50％以下である場合などについ
ては、任意に開示することが適切なケースも
あると考えられる。各社の状況や投資家との
対話を踏まえ、対応の適否を検討いただきた
い。
　なお、対話の実施については、制度上一定
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の期限を設けるものではないが、少数株主か
ら得られた意見を翌年以降の株主総会の議案
に適切に反映することも視野にいれつつ、自
社にとって適切なタイミングで対話を実施し
ていくことが望まれる。

　b�．少数株主の賛成割合等を踏まえた対応
の進捗について（株主総会後 6か月以内
に開示）

　少数株主の50％超の賛成票を得られなかっ
た選任議案があった旨等を開示している場合
には、株主総会の日の翌日から起算して 6か
月以内に、少数株主の賛成割合等を踏まえた
対応の進捗について開示することが求められ
る。
　具体的には、以下に掲げる事項を開示する
ことが求められる。

・少数株主の反対理由の把握に向けた対
応方針の実施状況
・少数株主から得られた反対理由の概要
（提起された主要な論点や改善点など）
・追加的な施策の必要性（不要とする場
合にはその理由）、施策の内容（具体
的な取組み、実施時期、実施状況な
ど）

　
　対応方針の実施状況については、株主との
対話の実施状況（対話を実施した株主の概
要、時期、対応者等）を開示することが考え
られる。

　反対票を投じた全ての株主からの網羅的な
フィードバックの取得を求めるものではない
が、主要な株主については、必要に応じて上
場会社からアプローチの上、対話を行うな
ど、合理的な範囲で反対理由の把握のための
対話を実施いただくことも望まれる。
　各社が取り組むべき追加的な施策は、少数
株主の反対理由によっても異なると考えられ
るが、反対理由が個別の候補者への懸念のみ
ならず、取締役の選任基準やプロセス自体に
ある場合には、翌年以降の定時株主総会に向
けて、取締役の選任基準や選任プロセスの見
直し等について検討していくことも期待され
る。
　また、近年は、独立性やガバナンス体制の
実効性に対する懸念に加え、中長期的な企業
価値向上や資本効率の観点から、代表取締役
の選任議案等において、過半数の反対票が投
じられる事案も散見される。株主から得られ
た意見を踏まえ、資本コストや株価を意識し
た経営をどのように推進していくか、また、
現状の経営体制や株主構成が自社の中長期的
な企業価値向上の観点から最適であるか等に
ついて、あらためて取締役会において検討し
ていくことが求められている。

⑶　社外取締役への期待
　なお、投資家から取締役会の実効性や少数
株主保護等について懸念が示されている場合
等には、経営を監督し、一般株主の⽴場を代
弁する立場にある社外取締役の役割が一層重
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要となる。社外取締役には、必要に応じて自
ら少数株主との対話に積極的に関与するとと
もに、取締役会において、投資家のフィード
バックを踏まえた適切な分析や検討が行われ
ているかどうかについて監督することが期待
されている。

■ 4．独立役員の独立性基準・
開示の見直しの概要

⑴　独立性基準の拡充
　東証では、一般株主保護のため、一般株主
と利益相反が生じるおそれのない社外取締役
又は社外監査役（独立役員）の確保を上場会
社に対して求めており、その際、東証が一般
株主と利益相反の生じるおそれがあると判断
する場合の判断要素として、独立性基準を設
けている。
　これまで、上場会社の親会社や子会社の業
務執行者等については、従来から一般株主と
の利益相反が生じるおそれを踏まえて独立性
が否定されていたが、親会社以外の上場会社
の大株主の業務執行者等については、独立性
が否定されていなかった。
　一方で、⼤株主と少数株主は、中⻑期的な
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
が⼀致するものの、一定の局⾯では、大株主
と少数株主の利益が相反する潜在的なおそれ
も存在する。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

うした議決権行使等を通じて上場会社に一定
の影響力を有する株主からの独立性確保が必
要と考えられる。また、上場会社自身が大株
主である者についても、上場会社が議決権行
使等を通じた影響力を及ぼし得ることから、
同様に独立性の確保が必要と考えられる。
　こうした利益相反が生じ得る構造も踏ま
え、東証では、以下に掲げる者について、新
たに独立役員の要件を満たさないものとして
いる。

・上場会社の主要株主＊ 1  及び その近
親者＊ 2
・上場会社の主要株主の業務執行者に該
当する／最近＊ 3において該当してい
た者 及び その近親者＊ 2
・上場会社が主要株主である者の業務執
行者に該当する／最近＊ 3において該
当していた者 及び その近親者＊ 2

＊ 1）金融商品取引法第163条第 1項に規定する「主要

株主」をいう。

＊ 2）「近親者」とは、二親等内の親族をいう。

＊ 3）「最近」とは、通常は 1年以内が該当する。

　なお、親会社の関係者と少数株主との利益
相反が生じるおそれを踏まえ、以下に掲げる
者についても、新たに独立役員の要件を満た
さないものとしている。

・上場会社の親会社の監査役に、過去10
年以内において該当していた社外取締



資本市場　2026．8（No. 492）月
刊 57

役＊ 1  及び その近親者＊ 2
・上場会社の親会社の会計参与に、過去
10年以内において該当していた社外取
締役／社外監査役 及び その近親者＊
2

＊ 1）親会社の監査役に過去10年以内において該当して

いた社外監査役については、従前から独立役員の要件

を満たさない。

＊ 2）「近親者」とは、二親等内の親族をいう。

　上場会社の主要株主に該当しない場合であ
っても、たとえば、上場会社の役員候補者の
指名等に関する契約（口頭での合意を含む。）
を有する株主や、実態として継続的に取締役
を派遣しているような株主及びその業務執行
者等については、一般株主と利益相反が生じ
るおそれがあるものとして、独立役員の要件
を満たさない懸念がある。
　上場会社においては、個社の具体的な状況
を踏まえ、一般株主との利益相反が生じるお
それがないかについて実質的に判断いただい
たうえで、独立役員に指定する場合は、その
理由等について投資家に対して十分な説明を
行っていただきたい。

⑵　属性情報の記載の拡充
　以下に掲げる者については、独立役員届出
書等において、該当状況及びその概要の記載
（属性情報の開示）が必要となる。

・上場会社の株式を政策保有株式として

保有している者の業務執行者に該当す
る／過去10年以内において該当してい
た者
・上場会社が株式を政策保有株式として
保有している者の業務執行者に該当す
る／過去10年以内において該当してい
た者

　先般実施したパブリックコメント等を通じ
て、国内外の投資家からは、政策保有先につ
いても一般株主とは異なる利害関係を有し、
利益相反の生じるおそれがあるとして、規制
の強化を求める声が寄せられていた。他方
で、利益相反の生じるおそれは、保有の経緯
や目的、保有割合等によってもさまざまであ
ると考えられることから、今回の見直しにお
いては、政策保有先の業務執行者等について
一律に独立性が否定されるとはしておらず、
個社の状況を踏まえた実質的な判断を促して
いく観点から、該当状況や概要の記載を求め
ることとしている。
　なお、記載については、上場会社として合
理的に可能な範囲で確認を行った結果、把握
できる範囲での記載で足りるものとしてい
る。たとえば、有価証券報告書の【株式の保
有状況】で政策保有株式（純投資目的以外の
目的で保有する特定投資株式のほか、みなし
保有株式を含む）として銘柄名が確認可能な
範囲などを想定している。
　概要としては、政策保有関係にある先の会
社名、政策保有関係の概要、業務執行者であ
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った時期、年数、当時の地位、退任後も関係
が継続している場合にはその概要などを記載
いただくことが考えられる。
　また、今回の見直しでは、政策保有関係に
限らず、上場会社の主要でない取引先、寄付
を行っている先の業務執行者等に該当する社
外役員についても、投資家が適切に独立性を
判断できるよう、該当状況及びその概要に関
する記載内容の具体化を求めることとしてい
る。具体的には、「売上高は僅少」といった
抽象的な記載ではなく、例えば、「売上高は
○万円未満」、「全体の売上高の○％未満」な
ど、取引関係等の規模が把握できるような記
載を求めることとしている。

■ 5．適用時期

　本稿で述べた見直しは、2026年 7 月10日か
ら施行し、少数株主の賛成割合等の開示につ
いては、2026年12月 1 日以後に終了する事業
年度に係る定時株主総会で決議された取締役
選任議案から適用され、独立性基準の見直し
等については、2026年12月 1 日以後に終了す
る事業年度に係る定時株主総会の翌日以降に
在任する社外取締役及び社外監査役に対して
適用される。
　上場会社の皆様におかれては、本制度の適
用も見据えて、取締役の選任議案等の検討を
進めていただきたい。

■ 6．おわりに

　東証では、施行後における企業の対応状況
などをフォローアップしつつ、企業と少数株
主の対話を促していくための取組みなどにつ
いて、継続的に検討・実施していく想定であ
る。今後も、上場会社の持続的な成長と中長
期的な企業価値向上を支え、少数株主を含む
投資家が安心して参加できる環境を整備し、
資本市場がその機能を十分に発揮できるよ
う、上場制度の適切な運用と必要な改善に努
めていく所存である。関係者の皆様には、引
き続きご理解とご協力をお願い申し上げた
い。

（注 1）詳細は、開示様式例（https://www.jpx.co.jp/

equities/listed-co/format/tddoc/index.html）を参照

されたい。
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