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Ⅰ. コーポレートガバナンス改革の取組み
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Ⅰ：コーポレートガバナンス改革の深化に向けた取組み

コーポレートガバナンス改革に向けたこれまでの取組み
 安倍内閣発足以降、成長戦略の一環として、

 「スチュワードシップ・コード」を策定（2014年２月策定・2017年５月改訂）
⇒ 機関投資家（年金基金やその委託を受けた運用機関等）に対して、企業との対話を行い、

中長期的視点から投資先企業の持続的成長を促すことを求める行動原則。

 「コーポレートガバナンス・コード」を策定（2015年６月適用開始・2018年６月改訂）
⇒ 上場企業に対して、幅広いステークホルダー（株主、従業員、顧客、取引先、地域社会等）

と適切に協働しつつ、実効的な経営戦略の下、中長期的な収益力の改善を図ることを求め
る行動原則。

（従
業
員
、
顧
客
、
取
引
先
、
地
域
社
会
）

様
々
な
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー

中長期的な視点に立った企業と投資家との建設的な対話

コーポレートガバナンス・コード
（企業の行動原則）

スチュワードシップ・コード
（機関投資家の行動原則）

上場企業
中長期的な視点に立った

建設的な対話

投資

リターン

機関投資家
（株主）

最終
受益者

リターン

投資

中長期的な
リターンの向上

中長期的な
企業価値の向上

日 本 経 済 全 体 の 好 循 環 を 実 現
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Ⅱ. コーポレートガバナンス・コードに基づく取組み
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（１）資本コストを意識した経営



5（出所）Bloombergデータより金融庁作成。グラフは2014年３月末（青色）及び2018年の３月末（赤色）の東証１部上場企業をプロット。
（注）製造業・大企業中心のグローバルな完全競争が行われる世界とは切り離された、非製造業・中堅企業が中心のローカル経済圏をベースとした企業グループ
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縦軸：PBR（株価純資産倍率）

2014年
PBR0.97
ROE7.16 

※いずれも中央値

2018年
PBR1.24
ROE8.80

横軸：ROE（自己資本利益率）

コーポレートガバナンスの強化

コア事業の選別・強化

国内外からの
長期資金の流入

ノンコア事業の切り離し コア事業化
収益構造強化

リスクマネーの供給

Ⅱ.（１）資本コストを意識した経営-①：株主価値向上・企業高成長の好循環

企業が持続的に成長していくため、コーポレートガバナンスの強化等によって生産性・
収益性を向上させていくことが重要。

 コーポレートガバナンス改革の進展に伴って、企業のＲＯＥとＰＢＲは全体として上昇。

ローカル経済圏において
持続可能な企業群（注）

グローバルに競争する
高成長・高ＲＯＥの優良企業群

投資家から必ずしも評価されていないグローバル企業群
／経営が必ずしも持続可能でないローカル企業群



Ⅱ.（１）資本コストを意識した経営-②：投資家と企業の意識

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%
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2010-2013

（出所）日経QUICKデータより金融庁作成（東証一部上場企業を対象に2010年から2017年まで８期間の財務数値を集計し、前半４期間と後半４期間を比較）

（全企業に対する構成比）

（ＲＯＥ）

 ＲＯＥの分布は、全体として右側に移動（上昇）しているものの、投資家の期待する水準
に達する企業は少数。依然として資本コストへの意識が未だ不十分である企業が多く
見られるとの指摘。

35.7

59.8

4.4

算出している

算出していない

無回答

（%; N=361）

（出所） エゴンゼンダー企業統治実態調査2018結果（出所）平成29年度生命保険協会調査「株式価値向上に向けた取り組みについて」
※2017年10月4日～11月6日実施。上場企業581社、機関投資家116社から回答。

＜中長期的に望ましいROE 水準（投資家）＞
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＜資本コストの算出の有無（企業）＞
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Ⅱ. コーポレートガバナンス・コードに基づく取組み
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（２）取締役会の機能発揮
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Ⅱ.（２）取締役会の機能発揮-①：社外取締役・女性取締役

 ２名以上独立社外取締役を選任する企業は、東証一部上場企業の91％、JPX日経400
対象企業の97％へと大幅に増加。

上場企業における女性役員の人数は1,700人超までに増加したものの、現在、上場企
業における女性役員の比率は4.1％に留まる。

上場企業の女性役員数の推移独立社外取締役を２名以上選任する企業の推移

（出典）東京証券取引所

JPX日経400
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同比率

（出典）東洋経済新報社「役員四季報」

（注）：調査時点は原則として各年７月31日現在。調査対象は、全上場企業。ジャスダック上場会社を含む。

「役員」は、取締役、会計参与、監査役、指名委員会等設置会社の執行役。

独立社外取締役を1/3以上選任する企業の推移
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12.2%

22.7%
27.2%

33.6%

40.6%
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市場第一部 JPX日経400JPX日経400

市場第一部

64.5%

27.4%

6.7%

1.4%

0人

1人

2人

3人以上

女性役員を登用する上場企業の割合

（出典）平成30年7月5日時点のEDINETデータに基づく内閣府作成資料より金融庁作成。

「役員」は、取締役、会計参与、監査役、指名委員会等設置会社の執行役。
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選任基準

38.0

20.0 20.8 21.3

33.0
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2017(N=390)

2018(N=361)

（%）

整備した 整備を検討中 目途が
立っていない

分からない
無回答

解任基準

25.1

14.4

28.7

31.8

18.3

44.9

20.8

16.1

2017(N=390)

2018(N=361)

（%）

整備した 整備を検討中 目途が
立っていない

分からない
無回答

Ⅱ.（２）取締役会の機能発揮-②：ＣＥＯの選解任基準

（出所） エゴンゼンダー企業統治実態調査2018結果

 ＣＥＯの「選任基準」「解任基準」ともに「整備を検討中」とする企業が大幅に増加し、「目
途が立っていない」「分からない、無回答」とする企業が大幅に減少。



Ⅱ. コーポレートガバナンス・コードに基づく取組み
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（３）政策保有株式



Ⅱ.（３）政策保有株式‐①：現状

政策保有株式の議決権に占める比率は減少しつつあるものの、事業法人間等で縮減が
進んでおらず、依然として高い水準にあるとの指摘。

11

保有主体別に見た持ち合い比率の内訳
（時価ベースの比率）

（出所）野村證券

（注）上場会社及び保険会社が保有する他の上場会社株（時価ベース）の、市
場全体の時価総額に対する比率（ただし、子会社、関連会社株式を除く）。

（注１）安定株主：政府及び地方公共団体、銀行、保険会社、事業会社
機関投資家：国内年金、国内投信、外国法人（提携先を除く）
個人その他：個人その他

（注２）支配株主がいる会社を除いて算出。
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 純投資目的の株式の銘柄数、B/S計上額、受取配当金、売却損
益、評価損益それぞれの合計額、保有目的を変更した銘柄の株
式数、B/S計上額
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 政策保有株式の銘柄数、B/S計上額の合計額
（非上場株式とそれ以外の株式を区分せず記載）

開示府令改正前の開示状況

Ⅱ.（３）政策保有株式‐②：開示のイメージ

銘柄 株式数 B/S計上額 保有目的

A xxx,xxx xxx,xxx ・・・・・

B xxx,xxx xxx,xxx ・・・・・

・・・・

（前事業年度）

（当事業年度）

開示府令改正後の開示イメージ（赤字：変更箇所）

30
銘
柄

銘柄
（当事業年度）

株式数
B/S計上額

（前事業年度）
株式数

B/S計上額

保有目的・効果（※）

相手方の保有の有無
株式数増加の理由

A
xxx,xxx
xxx,xxx

xxx,xxx
xxx,xxx

・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・

B
xxx,xxx
xxx,xxx

xxx,xxx
xxx,xxx

・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・

60
銘
柄

 政策投資株式の個別銘柄（非上場株式以外）

 政策投資株式の個別銘柄（非上場株式以外）

 純投資目的の株式のB/S計上額、受取配当金、売
却損益、評価損益それぞれの合計額、保有目的を
変更した銘柄の株式数、B/S計上額

銘柄 株式数 B/S計上額 保有目的

A xxx,xxx xxx,xxx ・・・・・

B xxx,xxx xxx,xxx ・・・・・

・・・・

30
銘
柄

・・・
（※）戦略、事業内容及びセグメントと関連付け、定量的な効果（記載できない場合には、

その旨と保有の合理性の検証方法）も含めてより具体的に記載。

 純投資目的の投資株式とそれ以外の目的の投資株式（政策保有
株式）の区分の基準や考え方

 政策保有株式の保有方針、保有の合理性を検証する方法
 政策保有株式の個別銘柄の保有の適否に関する取締役会等に

おける検証の内容
 政策保有株式の銘柄数、B/S計上額の合計額

（非上場株式とそれ以外の株式に区分して記載）
 株式数が増加した銘柄数・取得価額の合計額・増加の理由、株

式数が減少した銘柄数・売却価額の合計額

政策保有株式について、有価証券報告書における開示内容の拡充を促すため、内閣府
令改正案をパブリックコメント中（2019年３月期より適用予定）。

一部の議決権行使助言会社において、政策保有銘柄企業出身の社外取締役及び社外
監査役は独立性を有しないとみなす動き。



Ⅱ. コーポレートガバナンス・コードに基づく取組み
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（４）監査に対する信頼性の確保



Ⅱ.（４）監査に対する信頼性の確保-①：「会計監査の信頼性確保」のための諸施策

資本市場

監査役等

監査法人企業

監査報告書財務諸表

利用者

経営者

機関投資家

監査人

コーポレート
ガバナンス
・コード

スチュワードシップ
・コード

監査法人の
ガバナンス
コード

監査報告書の
透明化

監査法人の
ローテーション
制度に関する調査

14

近年の不正会計事案の発生等を受け、「会計監査の信頼性確保」に向け、以下の施策を
実施。

・ 「監査法人のガバナンス・コード」の策定（平成29年3月公表）
・ 「監査報告書の透明化」（平成30年７月監査基準改訂）
・ 監査法人のローテーション制度に関する調査（平成29年7月に第一次調査報告を公表）
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独立監査人の監査報告書

○○株式会社
取締役会 御中

公認会計士○○ 印
指 定 社 員
業務執行社員

○○監査法人

監査上の主要な検討事項

監査人の責任 （略）

【例１】 固定資産の減損

【例２】 のれんの評価

監査意見 （略）

利害関係 （略）
以 上

【参考】改訂後の監査報告書のイメージ

Ⅱ. （４）監査に対する信頼性の確保-②：監査報告書の透明化

＜海外の状況＞

・英国：金融危機等を受け導入（2012年より適用）。

・ＥＵ：金融危機等を受けた一連の法定監査改革案
（ローテーション制度等を含む）の一施策として、
ＥＵ加盟国において導入（2016年より適用）。

・米国：公開会社会計監督委員会（PCAOB）において
新たな監査基準を公表し、証券取引委員会（SEC）
による承認済（2019年６月より段階的に適用）。

意見の根拠 （略）

監査人及び監査役及び監査役会の責任 （略）

現在の監査報告書は、財務諸表が適正と認められるか否かの表明（監査意見）以外の
監査人の見解の記載は限定的。

海外では、監査報告書において、監査人が着目した虚偽表示リスクなどを記載する
制度の導入が進んでいる。

⇒ 「会計監査の在り方に関する懇談会」に
おいて、我が国でも検討を進めるべきと
されたことを踏まえ企業会計審議会に
おいて審議を行い、監査基準を改訂。

2021年３月期決算より適用開始
（2020年３月期決算より早期適用可）。
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Ⅱ.（４）監査に対する信頼性の確保-③：内部監査

取締役会・監査委員会（独立社外取締役）

社長CEO、執行役員

業務

リスクマネジメント
コンプライアンス

セキュリティ
品質管理
財務管理

検査

内部監査

（１線） （２線） （３線）

（出所） 日本銀行金融機構局 金融高度化センター 「金融機関のガバナンス改革」フォローアップ・セミナー資料（平成28年２月）

内部監査においては、第１線の業務部門、第２線管理部門、第３線の内部監査部門が
それぞれ独立して有効に機能する必要。

内部監査部門において、経営から独立した監督機関（モニタリングボード）を直接のレ
ポーティングラインとする企業は未だ少数。

（出所）第19回監査総合実態調査（日本内部監査協会）

社長（会長等
含む）

常務会・経
営会議

内部監査
担当役員

内部監査担
当役員以外

の役員
取締役会

監査委員会
又は監査等

委員会
監査役（会）

被監査部
門担当役
員・部門長

その他

該当社数 779 70 151 84 104 88 245 432 31

比率（％） 80.6 7.2 15.6 8.7 10.8 9.1 25.3 44.7 3.2

＜内部監査報告書の宛名＞ （n=967、複数回答可）
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（５）開示情報の充実
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Ⅱ.（５）開示情報の充実-①：
金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ報告（概要）

財務情報、及び、財務情報をより適切に理解するための
記述情報を充実。

（例えば、経営戦略、経営者による経営成績等の分析（MD&A：
Management Discussion and Analysis）、リスク情報など）

企業と投資家との対話の観点から求められるガバナンス
情報の提供。
（例えば、役員報酬の算定方法、政策保有株式の保有状況など）

情報の信頼性を投資家が判断する際に有用な情報の充実と、
情報の適時な提供。
（例えば、監査人の継続監査期間など）

EDINETの利便性の向上、有価証券報告書の英文による開
示の推奨など。

報告の内容

③ 開示ルールの策定
（内閣府令改正）

① プリンシプルベースの
ガイダンスの策定

② 開示のベストプラクティス
の収集・公表

企業が経営目線で経営戦略・
MD&A・リスクを把握・開示
していく上でのプリンシプルを
企業や投資家を交えて議論し、
ガイダンスを策定

今後の取組み

役員報酬（報酬プログラム、
報酬実績）

政策保有株式

監査人の継続監査期間 等



① 平成31年3月期から適用（上記「Ⅱ 建設的な対話の促進に向けたガバナンス情報の提供」に記載の項目等）

② 平成32年3月期から適用（①以外）
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Ⅱ.（５）開示情報の充実-②：
金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ報告に基づく開示府令改正案

 経営方針・経営戦略等について、市場の状況、競争優位性、主要製品・サービス、顧客基盤等
に関する経営者の認識の説明を求める

 事業等のリスクについて、顕在化する可能性の程度や時期、リスクの事業へ与える影響の内容、
リスクへの対応策の説明を求める

 会計上の見積りや見積りに用いた仮定について、不確実性の内容やその変動により経営成績
に生じる影響等に関する経営者の認識の記載を求める 等

 役員の報酬について、報酬プログラムの説明（業績連動報酬に関する情報や役職ごとの方針
等）、プログラムに基づく報酬実績等の記載を求める

 政策保有株式について、保有の合理性の検証方法等について開示を求めるとともに、個別開示
の対象となる銘柄数を現状の30銘柄から60銘柄に拡大する 等

 監査役会等の活動状況（監査役会の開催頻度、主な検討事項、個々の監査役の出席状況等）、
監査法人による継続監査期間等の開示を求める 等

主な改正内容

適用時期

（11月２日パブリックコメント開始）
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Ⅱ.（５）開示情報の充実-③：企業の記述情報の開示

適切な投資判断 建設的な対話・企業価値向上

財務情報補完

財務状況
・実績

企業の情報開示における記述情報の位置付け

日本企業の経営者による経営成績等の分析（MD&A）の開示に対する指摘

経営戦略、経営者による経営成績等の分析（MD&A）、リスク情報等の記述情報は、財務情報を補完し、投資
家による適切な投資判断を可能とする。また、投資家と企業との建設的な対話により、コーポレートガバナン
スを促進させるとともに、企業の経営の質を高め、企業が持続的に企業価値を向上させる観点からも重要。

 経営戦略、経営環境等と関連付けた業績の説明・開示は、企業価値を評価・判断する上で不可欠。
 一部の日本企業の開示について、経営者による経営環境等の説明や、セグメント情報が物足りない。

（売上高）
当連結会計年度における売上高は、為替相場の円高
影響により、○円（前期比○円減、○％減）となりま
した。仕向地別の内訳は、国内が○円（前期比○円減、
○％減）、海外が○円（前期比○円減、○％減）とな
りました。また、製品別の販売実績では、○の売上高
は、出荷数の減少や為替の円高影響により、○円（前
期比○円減、○％減）となりました。

（営業利益）
営業利益は、○円（前期比○円減、○％減）となり
ました。これは、コスト改善の成果を、為替の円高影
響や、研究開発費等が上回ったことによるものです。

日本企業の開示例（2017年3月期）Rolls-Royce 社のセグメント別Business review （旅客機セグメント）

市場の分析
(Market review)

• 市場の動向
• ビジネスリスク
• 競合相手
• 事業機会

営業の分析(Operational Review)

サブセグメントの前期比較、営業成績の増減要因・
背景、売上の構成（図表）、キャッシュ・フロー、資産
等の説明、投資・ビジネスの展開、事業の見通し等。

記述情報

財務情報
の背景

経営トップ
目線
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Ⅱ.（５）開示情報の充実-④：プリンシプルベースのガイダンスに関する主な論点

○ 取締役会や経営会議における経営方針・業績評価・経営リスクに関する議論のディスクロージャー
への適切な反映

○ 経営トップによるディスクロージャーに関する基本方針の提示

経営目線の議論の適切な反映

重要性（マテリアリティ）

○ 情報の重要性（マテリアリティ）の判断における業績に与える影響度及びその発生の蓋然性の考慮、
並びに、重要性のディスクロージャーへの適切な反映

○ 経営上、事業ポートフォリオのあり方についての検討が求められている中、経営の目線を十分に
踏まえた深度あるセグメント情報の開示

セグメント情報

分かりやすさ

○ より分かりやすい開示の実現に向けた、図表、グラフ、写真等の積極的な活用

資本コスト等に関する議論の反映

○ 取締役会や経営会議における、成長投資・手許資金・株主還元のあり方や資本コストに関する議論、
並びに、それらを踏まえた今後の経営の方向性のディスクロージャーへの適切な反映

（注） 決算説明資料や年次報告書などを作成している場合には、それらにおける図表、グラフ、写真等を法定開示書類に
取り入れることも考えられる。その際には、重要な情報が必要かつ十分に開示されるよう配意が必要。

 2018年６月の金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ報告を受けて、
プリンシプルベースのガイダンスの策定を検討。



Ⅲ. スチュワードシップ・コードに基づく取組み
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（１）投資家の取組み状況
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Ⅲ.（１）投資家の取組み状況-①：個別の議決権行使結果の公表に係る状況

議決権行使結果の公表状況

（出所）2018年８月末時点でスチュワードシップ・コードを受け入れている233機関のウェブサイト等の情報を基に金融庁作成（2018年10月31日時点集計）。

ほぼ全ての国内大手運用機関を含む100を超える機関投資家が個別の議決権行使結果
を公表。一部の機関においては反対の理由も公表。

判断理由

運用機関X社

運用機関Y社

具体的な記載

e
社

a
社

b
社

c
社

d
社

f
社

18

86

49

80

個別（理由有り） 個別（理由無し）
集計 無し・不明



Ⅲ.（１）投資家の取組み状況-②：機関投資家によるスチュワードシップ活動状況の公表

24

スチュワードシップ活動状況については、機関投資家ごとに記載内容の差異が大きい。対
話のテーマや結果を含む事例等を詳細に記載している機関がある一方で、必ずしも内容
が具体的でないものや、活動状況の公表そのものを行っていない場合も少なくない。

対話の事例（業種・テーマ・結果）

対話の体制

対話の分析

自己評価

対話を実施した社数・件数

対話を実施した社名

対話を実施したテーマ

海外運用機関Ａ社 国内運用機関Ｂ社

国内運用機関Ｃ社

対話を踏まえた議決権行使の事例



（注１）金融庁に対して、コード改訂に伴う更新を行った旨の連絡があった機関に「○」を付している（従来の
公表項目が改訂版コードにも対応しているとして更新を行わなかった旨の連絡があった機関を含む）。

（注２） 個別の議決権行使結果を公表している機関に「○」を、集計結果のみを公表している機関に「△」を

付している。更に前者において、会社提案へ反対した際の判断理由を個別の議案毎に公表している場
合は「理由」欄にも「○」を付している。

（注３）スチュワードシップ活動の報告や自己評価等を公表している機関に「○」を付している。

Ⅲ.（１）投資家の取組み状況-③：
「スチュワードシップ・コードの受入れを表明した機関投資家のリスト」公表項目の拡充

25

運用機関によるスチュワードシップ活動の公表状況を可視化するため、金融庁ウェブサイ
トにおいて公表している「スチュワードシップ・コードの受入れを表明した機関投資家のリス
ト」の項目を以下のように追加してはどうか。

機関投資家
名

法人
番号

「受入れ表
明」を行った
ウェブサイト
のアドレス

（URL）

「コードの各
原則に基づく
公表項目」の
公表を行った
ウェブサイト
のアドレス

（URL）

更新
状況

議決権
行使結果

スチュ
ワード
シップ
活動報

告
理由

ウェブ
サイトの
アドレス
（URL）

（例）FSAアセット
マネジメント

6000012010023 https://www.fsa.go.jp https://www.fsa.go.jp ○ △ ○
https://www.fs

a.go.jp

（注１） （注２）

（注３）

現行の公表項目

※年金基金等については現行の公表項目に限る。



Ⅲ. スチュワードシップ・コードに基づく取組み
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（２）企業年金のスチュワードシップ活動



Ⅲ.（２）企業年金のスチュワードシップ活動-①：アセットオーナーとしての機能発揮
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スチュワードシップ・コード
（機関投資家の行動原則）

コーポレートガバナンス・
コード（企業の行動原則）

従業員

（年金受給
者）

ﾘﾀｰﾝ

資金

運用機関

信託銀行
投資運用会社

等

働きかけ・
モニタリング

母体企業

建設的な
対話

ﾘﾀｰﾝ投資 投資

企業年金

（アセットオー
ナー）

改訂コーポレートガバナンス・コード原則２－６

自社の企業年金に運用に関する資質を備えた
人材を計画的に登用・配置するなどの母体企
業としての取組み

人事・運営面で
のサポート

ﾘﾀｰﾝ

 インベストメント・チェーンの機能発揮を促していくためには、最終受益者の最も近くに位
置し、企業との対話の直接の相手方となる運用機関に対して働きかけやモニタリングを
行っているアセットオーナーの役割が極めて重要。

14基金
のみ受
入れ

全て
コード
受入れ
済

（参考）主な年金の国内株式運用額
［単位：兆円］

（出所）公的年金の運用額：格付投資情報センター「年金情報」（2018年３月末時点）
企業年金連合会及び企業年金の運用額：厚生労働省・企業年金連合会「スチュワードシップ検討会の論点整理」（2016年３月末時点）

主な公的年金小計 54.2

GPIF 40.7

地方公務員共済組合連合会 6.3

全国市町村共済組合連合会 2.9

国家公務員共済組合連合会 1.5

公立学校共済組合 1.1

日本私立学校振興・共済事業団 0.9

警察共済組合 0.3

東京都職員共済組合 0.1

企業年金連合会 1.7

企業年金小計 8.0

厚生年金基金[総数110] 2.1

確定給付企業年金
[基金型705、規約型12,873]

5.9
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Ⅲ.（２）企業年金のスチュワードシップ活動-②：スチュワードシップ・コードの受入れ状況

スチュワードシップ・コードを受け入れている237の機関投資家のうち、企業年金は14基金
（本年、新たに７基金が受入れを表明）。
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11月 11月 12月11月

スチュワードシップ・コード改訂

＜企業年金による受入れ＞

セコム企業年金

パナソニック企業年金
エーザイ企業年金

エヌ・ティ・ティ企業年金

全国建設企業年金
三菱商事企業年金

スチュワードシップ・コード策定

（2014年2月）

（2017年5月）

2014年 2015年 2017年2016年 2018年

（機関数）

５月 ５月 ５月 ２月 11月


