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（出所）IFRS財団プレスリリース（2021年11月3日公表）

IFRS財団によるサステナビリティ基準設定主体の設置

 2021年11月3日、IFRS財団は、気候変動をはじめとするサステナビリティに係る基準設定主体の設立を公表

IFRS財団プレスリリースの概要（2021年11月3日公表）

IFRS財団における３つの重要な進展

 気候やその他のサステナビリティの課題に関する高品質な開示を世界の金融市場に提供するため、以下３つを公表

① 新たに国際サステナビリティ基準審議会（ISSB）を設立し、投資家の情報ニーズを満たす高品質なサステナビリ
ティ開示基準の包括的なグローバル・ベースラインを開発する

② 既存の基準策定団体である気候変動開示基準委員会（CDSB）及び価値報告財団（VRF）と2022年6月までに統
合する

③ ISSBが気候変動基準を策定するためのプロトタイプ（基準の原型）の公表

グローバルなプレゼンス

 ISSBは米州、欧州、アジア太平洋地域において複数の拠点を持つ。

 ISSB議長のオフィスを独フランクフルトに設置する。加モントリオールはISSBの支援及び地域関係者との協力の
ための重要な役割を果たす

 米サンフランシスコと英ロンドンは、技術面でのサポートや地域関係者との協力の役割を担う

 アジア太平洋の拠点として、北京と東京の提案について更に議論を継続する

今後のステップ

 ISSB議長・副議長以外のメンバー募集を早期に開始する。ISSB議長・副議長が任命され次第、ISSBとして作業を開
始し、ISSBの作業計画及び上記プロトタイプに関する市中協議を開始する
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（出所）日本経済団体連合会「国際的な意見発信や国内基準の開発を担うサステナビリティ基準委員会（仮称）の設立を求める」（2021年11月16日公表）

日本経済団体連合会の提言のポイント

 2021年11月16日、経団連はサステナビリティ基準委員会（仮称）の設立を求める提言を公表

Ⅰ

国際的な意見発信や国内基準の開発を担うサステナビリティ基準委員会（仮称）の設立を求める（11月16日公表）

• 各国ごとに異なる産業構造やエネルギー政策等を適切に踏まえた基準開発を促すためには、ISSBに対して、わが国からも、基準開
発への積極的な貢献と強力な意見発信を行う必要がある。

• その推進母体として、わが国の市場関係者の意見を聴取して、オールジャパンとしての意見集約、発信を担う体制整備が急務である。

1. 国際的な意見発信の必要性

• サステナビリティ開示内容は、国内外の投資家のニーズ、急速に変化する国際動向、企業の実務負担等を的確に反映する必要がある。

• 民間の専門家の叡智を結集し、国際的な整合性がとれた、高品質な国内のサステナビリティ基準を機動的に開発する体制を整備すべ
きである。

2. 高品質な国内基準の整備

• 国際的な意見発信、国内のサステナビリティ基準の策定の両方を担う民間組織を速やかに立ち上げるべきである。

• その母体に関し、現在、公益財団法人財務会計基準機構（FASF）は、IFRS財団のカウンターパートとして強固な信頼関係を築いてい
る。また、企業会計基準委員会（ASBJ）は企業や投資家等の市場関係者の意見を的確に捉えてバランスの取れた国内会計基準の開
発に長年の実績があり、サステナビリティ基準についても、ASBJの母体として活動してきたFASFがその任務を担うのに相応しい。

• FASFのもとに、「サステナビリティ基準委員会（仮称）」を新たに立ち上げ、わが国の意見の積極的な国際発信、透明性のある国内の
サステナビリティ基準開発を行うことが適当である。

• なお、「サステナビリティ基準委員会（仮称）」の組織運営は、ASBJに準じた、公正・透明なものとすべきである。

• そのためには、「サステナビリティ基準委員会（仮称）」の委員等の人材は、企業・投資家等関係各界からバランスよく集め、特定の利
害関係者からの独立性を確保することが必要である。また、充実した委員会運営を行うためには、相応の資金が必要になると考えら
れる。運営資金の調達についても、独立性及び安定性を確保する観点から、幅広く関係各界に協力を求めるべきである。

• FASFの設立時と同様、経団連として、民間の専門組織の設立運営に、積極的な支援を行っていく。

3. サステナビリティ基準委員会（仮称）の設立



会計監査を巡る動向と信頼性確保に向けた取組み

「会計監査の在り方に関する
懇談会」提言（2016年3月）

•「監査法人のガバナンス・コード」の策定（2017年3月）

•「監査法人のローテーション制度に関する調査報
告」の公表（第一次報告：2017年７月、第二次報告：2019年10月）

•監査報告書における「監査上の主要な検討事項
（KAM）」の導入（2018年7月）

•「会計監査についての情報提供の充実に関する懇
談会」報告書の公表（2019年1月）

「会計監査の在り方
に関する懇談会」
論点整理

• 会計監査の信頼性確保（上場会社監査の規律等）

• 公認会計士の能力発揮・能力向上

• 高品質な会計監査を実施するための環境整備等

会計監査を巡る
環境変化
と新たな課題

• 上場会社監査の担い手の拡大
• 会計監査の品質管理の高度化
• 海外における監査の在り方の見直しに向けた動向
• 公認会計士の働き方の多様化
• AIを始めとする監査の技術革新の進展

• 大手上場企業の不正会計
事案（2015年）

• EUにおけるローテーション
制度の導入（2016年） 等

2016年の提言を踏まえた取組み

Ⅰ
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会計監査の在り方に関する懇談会（2021事務年度） 論点整理（概要）

 上場会社の監査に高い規律を求める制度的枠組みの検討

• 「監査法人のガバナンス・コード」の受け入れの促進

 中小監査事務所等に対する支援の充実

 監査役等や内部監査部門とのコミュニケーション・連携の強化

 内部統制の整備・運用状況の分析、実効性向上に向けた議論

 監査法人の社員の配偶関係に基づく業務制限について見直しを検討

 組織内会計士向けの指導・支援を広げるための方策の検討や、
研修プログラムの充実等

 継続的専門研修（CPE）、実務補習・業務補助等の充実
（公認会計士試験制度の在り方については、中長期的な目線で検討）

 監査事務所と企業の人材交流等による公認会計士の現場感覚の養成

 CPEの受講義務を適切に履行しない者に対する対応

 「第三者の眼」によるチェック機能の発揮

• 深度ある品質管理レビューの実施
• 公認会計士・監査審査会による検査範囲の見直し

会計監査の
信頼性確保

公認会計士の
能力発揮・
能力向上

高品質な
会計監査を
実施するため
の環境整備等

• 企業活動が複雑化し、上場会社の
多様性が広がる中、中小監査事務
所を含め、上場会社の監査の担い
手の裾野が拡大

• 会計監査の品質管理の高度化

• 海外における監査の在り方の見直
しに向けた動向

• 監査基準の高度化やAIを始めとす
る監査の技術革新の進展

• コーポレートガバナンス・コードに基
づく企業の取組み

環境変化・新たな課題 対応の方向性

• 公認会計士の働き方の多様化

― 女性活躍の進展
― 組織内会計士の増加

Ⅰ
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（出所）各種ウェブサイト

コーポレートガバナンスを巡る近年の動向

コーポレートガバナンス・コードの再改訂
（指名委員会・報酬委員会の設置（プライム市場上場企業「独立社外取締役を委員会の過半数選任する
ことを基本とし、その委員会構成の独立性に関する考え方・権限・役割等の開示」））

2021年6月

スチュワードシップ・コードの再改訂
（「中長期的な企業価値向上」という目的の意識や、サステナビリティ（ESG要素を含む中長期的な持続可
能性）の考慮等を明記）

2020年3月

東京証券取引所による上場規程改訂（「市場構造の見直し」）
2019年12月に公表された金融審議会報告書を受け、市場区分の見直しの骨子を公表（新市場区分の概
要（プライム、スタンダード、グロース）、移行プロセス、今後のスケジュール（2022年4月に新市場区分へ
移行））

2020年2月

コーポレートガバナンス・コードの改訂（果断な経営判断の促進や取締役の多様性の確保等を要請）2018年6月

有価証券報告書における役員報酬、政策保有株式等のガバナンス情報の開示充実の適用2019年3月

会社法改正（社外取締役1名の設置の義務付けなど（2021年3月から施行））2019年12月

東京証券取引所は、コーポレート・ガバナンス報告書の記載要領を改訂（取締役会並びに指名委員会・報
酬委員会の活動状況（開催頻度、主な検討事項、個々の委員の出席状況等）の記載が望ましい旨を追加）

2019年2月
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東京証券取引所における上場株式の市場区分の見直し

 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、国内外の多様な投資者から高い支持を得ら
れる魅力的な現物市場を提供することを目的として、現状の市場区分を3つの区分に再編（2022年4月から
新市場区分に移行）

コーポレートガバナンス・コード
全原則の適用

市場第一部
流通性が高い企業向けの市場

スタンダード

グロースマザーズ
新興企業向けの市場

市場第二部
実績ある企業向けの市場

多様な企業向けの市場
（実績ある企業・新興企業）

現在の市場区分

新市場区分

多くの機関投資家の投資対象になりうる規模の
時価総額（流動性）を持ち、より高いガバナンス水
準を備え、投資家との建設的な対話を中心に据
えて持続的な成長と中長期的な企業価値の向上

にコミットする企業向けの市場

公開された市場における投資対象として一定
の時価総額（流動性）を持ち、上場企業として
の基本的なガバナンス水準を備えつつ、持続
的な成長と中長期的な企業価値の向上にコ

ミットする企業向けの市場

高い成長可能性を実現するための事業計
画及びその進捗の適時・適切な開示が行わ
れ一定の市場評価が得られる一方、事業実
績の観点から相対的にリスクが高い企業向

けの市場

プライム市場 スタンダード市場 グロース市場

コーポレートガバナンス・コード
全原則の適用

コーポレートガバナンス・コード
基本原則の適用

コーポレートガバナンス・コード
全原則の適用（より高い水準）

コーポレートガバナンス・コード

全原則の適用

コーポレートガバナンス・コード
基本原則の適用

コーポレートガバナンス・コード

基本原則の適用

Ⅱ



- 9 -

（注1）2019年3月期から適用
（注2）2020年3月期から適用

前回WG報告を受けた見直しとその後の進捗・課題

 2018年ディスクロージャーWG報告と府令改正（2019年1月施行）を踏まえ、一定程度開示の進捗が見られる

 ガバナンス情報の充実を図る観点から、有

価証券報告書において以下の情報を記載

• 構成（名称、人数、メンバー、社内・社外

役員の別、委員長の属性等）

• 委員会等の設置目的

• 委員会等の権限

取
締
役
会
・委
員
会
等
（任
意
で
設
置
す
る
も
の
を
含
む
）

取
締
役
会

・指
名
委
員
会

・報
酬
委
員
会
等

 役員の報酬等の額の決定過程における取締

役会及び委員会等の活動内容を有価証券

報告書において記載（注1）

企業間で相当のばらつきが見込まれることか

ら、まずはコーポレート・ガバナンス報告書にお

いて活動状況の記載の充実を促す

「
活

動

状

況

」
関

連

の

記

載

Ⅱ

共通記載
事項

 役員報酬の決定過程の開示が進展

 取締役会及び委員会等の活動状況の開示に

ついては、コーポレート・ガバナンス報告書や

任意開示で一定の進展が見られるが、有価証

券報告書ではなお限定的

〔参考〕
 2021年6月のコーポレートガバナンス・コード改訂において、

指名委員会、報酬委員会の設置により、これらの委員会の

適切な関与・助言を得ることが原則化（15ページ参照）

 海外では、取締役会や指名委員会、報酬委員会の活動状

況等が法定書類で開示されている（20~24ページ参照）

監
査
役
会
等

 監査役会等の活動の実効性を判断する観

点から、有価証券報告書において活動状況

を記載（注2）

 監査役会等の活動状況（開催頻度、主な検討

事項、出席状況等）の開示が進展

前回WG報告と府令改正 現時点までの進捗・課題の指摘

 ガバナンスに関する基本的な情報の開示が

進展
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●2003年3月期から適用

有価証券報告書に「コーポ
レート・ガバナンスの状況」項目
を新設し、「役員報酬の内容（社
内取締役と社外取締役に区分し
た内容）」を開示

●2010年3月期から適用
上場企業のコーポレート・ガバ
ナンスに対する投資家の関心の
高まりを受け、以下の情報を開
示

 役員の区分ごとの報酬総額、
報酬種類別の総額、対象と
なる役員の員数

 連結報酬総額１億円以上の
役員の提出会社役員として
の報酬総額、連結報酬の種
類別の額

 提出会社の役員の報酬等
の額又は算定方法の決定
に関する方針

2003年3月～

○ 建設的な対話の促進に向けたガバナンス情報提供
の観点から以下の情報を開示

【報酬決定方針】
・ 報酬決定方針の内容及び決定方法（役職ごとの方針を
定めている場合にはその内容）

・ 固定報酬と業績連動報酬の報酬等の支給割合の
決定方針

・ 業績連動報酬に係る指標、指標の選択理由、業績
連動報酬の額の決定方針

・ 報酬等に関する株主総会の決議があるときは、決
議日、決議内容（決議がないときは定款に定めてい
る事項）

【報酬実績】
・ 役員の区分ごとの報酬総額、報酬種類別の総額、
対象となる役員の員数

・ 連結報酬総額1億円以上の役員の報酬総額、連結
報酬の種類別の額

・ 業績連動報酬に係る指標の目標及び実績

【報酬決定プロセス】
・ 報酬方針の決定権限を有する者の氏名、名称、権
限の内容及び裁量の範囲

・ 報酬方針の決定に関与する委員会等が存在する
場合には、手続の概要

・ 報酬等の額の決定過程における取締役会・委員会
等の活動内容

2018年ディスクロージャーWG報告を踏まえた
開示充実（注1） ※下線：変更箇所

○ 会社法令改正による事業報告の開示充実を踏まえ、有報に
おいて以下の情報を開示

【報酬決定方針】
・ 報酬決定方針の内容及び決定方法（役職ごとの方針を定めている
場合にはその内容、個人別の方針を定めている場合はその内容及
び決定方法）

・ 固定報酬と業績連動報酬の報酬等の支給割合の決定方針
・ 業績連動報酬に係る指標、指標の選択理由、業績連動報酬の
額の決定方針

・ 報酬等に関する株主総会の決議があるときは、決議日、決議
内容（決議がないときは定款に定めている事項）

【報酬実績】
・ 役員の区分ごとの報酬総額、報酬種類別の総額、対象となる
役員の員数

・ 連結報酬総額１億円以上の役員の報酬総額、連結報酬の種
類別の額

・ 業績連動報酬に係る指標の目標及び実績
・ 非金銭報酬等の内容

【報酬決定プロセス】
・ 報酬方針の決定権限を有する者の氏名、名称、権限の内容及
び裁量の範囲

・ 取締役会から取締役等に個人別の報酬等の内容の決定権の
委任があった場合における、委任を受けた取締役等の氏名・地
位・担当、委任の理由、権限の内容等

・ 報酬方針の決定に関与する委員会等が存在する場合には、
手続の概要

・ 報酬等の額の決定過程における取締役会・委員会等の活動
内容

〔参考〕2019年会社法改正に伴う事業報告/有報の開示充実（注2）

※下線：変更箇所

②
ガバ
ナンス

AⅡ
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（注1）開示府令改正後、2019年3月期から適用
（注2） 2021年3月1日以後終了する事業年度に適用。会社法の事業報告において開示が求められることとなった項目について、有価証券報告書に記載項目として追加

有価証券報告書における役員報酬の開示の充実
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（出所）アサヒグループホールディングス株式会社有価証券報告書（2019年12月期）

取締役会、委員会の開示の進捗①（役員報酬の決定過程の開示例）

 内閣府令の改正により、有価証券報告書の記載事項に、「報酬額の決定過程における活動内容」を追加

AⅡ

 報酬委員会の「活動内容」として、開催日付、協議した内容等を具体的に開示している例

「役員の報酬等」の開示例

アサヒグループホールディングス株式会社 有価証券報告書（2019年12月期） P77

7) 報酬委員会

報酬委員会は、公正な判断を保証するため、必要に応じ、外部の客観的データを活用しておりま

す。また、社会適合性や株主への説明責任等の観点から、取締役の報酬等の開示について討議し、必

要に応じ、取締役会に答申することとしております。

報酬委員会は、取締役会の決議により３名の社外役員と２名の社内取締役の計５名で構成され、

委員長は社外取締役が務めております。

報酬委員会の構成

役割 氏名 役位
委員在任期

間
委員会出席回

数

委員長 新貝 康司 社外取締役 ２年 ９回／９回

委員 早稲田 祐美子 社外監査役 ２年 ９回／９回

委員 クリスティーナ・アメージャン 社外取締役 １年 ６回／９回

委員 勝木 敦志
専務取締役兼専務執

行役員兼CFO 
１年 ６回／９回

委員 谷村 圭造 取締役兼執行役員 １年 ６回／９回

※クリスティーナ・アメージャン氏、勝木敦志氏、谷村圭造氏は、2019年３月より委員となった

後は毎回出席

8) 報酬委員会の活動状況

活動状況

※報酬委員会：年間９回開催、年間20時間

回 開催日付 内容

第１回
2019年１月

30日

①2019～2021年中期賞与制度の業績指標について
討議
②株式報酬制度の改定について討議
③取締役報酬枠の改定について討議

第２回
2019年２月

14日

①取締役に対する株式報酬制度の改定について決
議
②取締役の報酬等の額改定について決議
③監査役の報酬等の額改定について決議
④役員賞与（年次、中期）支給及び株式報酬ポイ
ント付与について決議

第３回
2019年３月

７日

①現行報酬の評価と2019年度役員報酬改定の方向
性について討議
②執行役員賞与支給案について討議

第４回
2019年３月

26日
①取締役報酬基本方針が目指す報酬水準、報酬構
成に照らした取締役報酬の改定について審議

第５回
2019年５月

８日
①会社役員賠償責任保険（D&O保険）保険料の会社
負担について決議

第６回
2019年７月

３日
①日本及びグローバルの報酬の状況について討議

第７回
2019年８月

１日
①株式交付規程の改訂について決議（３月26日株
主総会決議内容を反映）

第８回
2019年10月

２日
①2019年度報酬マーケット、ベンチマーク、当社
制度の状況について討議

第９回
2019年12月

12日
①役員報酬に関する開示内容について決議
②2020年役員個人評価スキームについて討議

▪ 報酬委員会の活動状況について、年間の総所要時間、開催日付、協議した
内容を具体的に記載
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（出所）東証上場会社コーポレート・ガバナンス白書2021、 【参考】改訂コーポレートガバナンス・コードへの対応状況及び取締役会並びに指名委員会・報酬委員会の活動状況に係る開示の状況（2019年7月12日時点）

取締役会、委員会の開示の進捗②（取締役会、委員会の活動状況）

 コーポレート・ガバナンス報告書における取締役会、指名委員会・報酬委員会の活動状況の記載を「望まし
い」旨を追加。その後、活動状況について、一定程度の開示が進展

制度見直しの改正経緯 コーポレート・ガバナンス報告書の開示の状況

• 前回ディスクロージャーWG報
告では、取締役会、指名委員
会・報酬委員会の活動状況に
ついて、コーポレート・ガバナン
ス報告書における充実を促す
ことが考えられると提言

• 東証では、2019年2月にコーポ
レート・ガバナンス報告書の記
載要領を改訂し、取締役会等
の活動状況（開催頻度、主な検
討事項、個々の委員の出席状
況等）について記載することが
望ましい旨を追加

 2019年2月の記載要領改訂を踏まえ、TOPIX100構成銘柄（101社）が、2019年7

月12日までに提出したコーポレート・ガバナンス報告書をもとに、取締役会、指名
委員会・報酬委員会の活動状況に関する開示状況を集計

取締役会の
活動状況

指名委員会の
活動状況

報酬委員会の
活動状況

具体的な開催頻度に言及している会社
47社

（46.5%）
46社

（52.9%）
45社

（51.1%）

出席状況（出席率）に言及している会社
39社

（38.6%）
26社

（29.9%）
26社

（29.5%）

うち、個人別の出席状況
（出席率）に言及している会社

27社
（26.7%）

22社
（25.3%）

21社
（23.9%）

主な検討事項に言及している会社の比率
88社

（87.1%）
78社

（89.7%）
79社

（89.8%）

うち、前年度の具体的な検討事項
に言及している会社の比率

11社
（10.9%）

25社
（28.7%）

24社
（27.3%）

（注）括弧内は、それぞれ取締役会（101社）、法定及び任意の指名委員会（87社）、報酬委員会（88社）を設置している会社に占める比率

②
ガバ
ナンス

AⅡ
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（出所）三井物産株式会社統合報告書2021

 任意開示における、取締役会の活動状況の開示例

②
ガバ
ナンス

②
ガバ
ナンス

AⅡ 取締役会、委員会の開示の進捗③（取締役会の活動状況）

三井物産株式会社 統合報告書（2021年3月期） P87 

取締役会の主な検討事項について開示
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取締役会、委員会の状況①（コーポレートガバナンス・コード）

 改訂版のコーポレートガバナンス・コード（2021年6月改訂）では、指名委員会・報酬委員会の設置により、

指名や報酬などの特に重要な事項に関する検討に当たり、これらの委員会の適切な関与・助言を得るべき
とされている

補充原則４－10①

上場会社が監査役会設置会社または監査等委員会設置会社であって、独立社外取締役が取締役会の過半数に達していな

い場合には、経営陣幹部・取締役の指名（後継者計画を含む）・報酬などに係る取締役会の機能の独立性・客観性と説明責任

を強化するため、取締役会の下に独立社外取締役を主要な構成員とする独立した指名委員会・報酬委員会を設置することに

より、指名・報酬などの特に重要な事項に関する検討に当たり、ジェンダー等の多様性やスキルの観点を含め、これらの委員

会の適切な関与・助言を得るべきである。

特に、プライム市場上場会社は、各委員会の構成員の過半数を独立社外取締役とすることを基本とし、その委員会構成の独

立性に関する考え方・権限・役割等を開示すべきである。

• 権限集中回避、意思決定プロセスの透明化のためには、独立した指名委員会と独立した報酬委員会が必要

• 現行のコードで独立社外取締役を主要な構成員とするというやや曖昧な形になっているところ、独立社外取締役が過半数

や委員長が社外者であるといった形で独立性をより明確化してもよいのではないか

スチュワードシップ・コード及びコーポレートガバナンス・コードのフォローアップ会議での議論

改訂版コーポレートガバナンス・コード

②
ガバ
ナンス

AⅡ



2.7% 3.1% 3.2% 2.9% 2.9% 2.9% 3.1%
8.5%

10.7%

26.7%
31.7% 34.9%

49.4%

58.1%

67.2%

81.0%

13.4%

29.9%

34.9%
37.7%

52.4%

61.0%

70.3%

89.5%

2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2021年

2.7% 3.1% 3.2% 2.9% 2.9% 2.9% 3.1%
8.5%

7.8%

24.0%
28.6% 31.4%

46.7%
55.1%

63.1%

79.4%

10.5%

27.1%

31.8%
34.3%

49.7%

58.0%

66.3%

88.0%

2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2021年
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（出所）東京証券取引所「東証上場会社における独立社外取締役の選任状況及び指名委員会・報酬委員会の設置状況」（2021年8月2日）

取締役会・委員会の状況②（指名委員会・報酬委員会の設置）

 2015年以降、指名委員会、報酬委員会を設置する会社の比率は増加している

JPX日経400市場第一部 JPX日経400市場第一部

：法定 ：任意

指名委員会設置会社（市場第一部）の比率推移 報酬委員会設置会社（市場第一部）の比率推移

：法定 ：任意

②
ガバ
ナンス

AⅡ



47.8%

28.4%

12.6% 11.2%

44.3%

32.5%

12.3% 10.9%8.7%

30.4%

13.0%

47.8%

8.7%

34.8%

21.7%

34.8%

2回以下 3-4回 5-6回 7回以上

指名委（任） 報酬委（任）

指名委（法） 報酬委（法）

（出所）デロイトトーマツコンサルティング合同会社「役員報酬サーベイ2020」より金融庁作成

［参考］指名委員会・報酬委員会の権限・役割

 任意の指名委員会・報酬委員会の役割の範囲や権限の程度、開催頻度など、その運営実態は上場会社に
よって様々である

開
催
頻
度

任意の委員会は、法定の委員会よりも、開催
頻度が年２回以下に留まっているケースが多い

役
割
の
範
囲

指名の基準の策定
候補者の評価
役員選解任議案（原案）の策定
後継者計画の策定

報酬制度の策定
役員報酬議案（原案）の策定
役員等の評価
報酬配分額の決定

① 社長
② 取締役・監査役
③ 執行役員
④ 重要子会社の幹部

委嘱事項（例） 対象者

左記の役割のいずれを任意の
指名委員会・報酬委員会へ委嘱
しているかや、対象者の範囲を
どのようにしているかは、上場
企業によって様々である

権
限
の
程
度

• 「当委員会では、（中略）などの審議を行い、取締役会に答申しております」
• 「取締役会は、指名・報酬諮問委員会による答申内容を最大限尊重し決定を行います」

• 「取締役の個別報酬額については取締役会より一任された本委員会で決定いたします」

• 「指名・報酬諮問委員会は、（中略）原案の妥当性を確認しております」
• 「…報酬決定について、取締役会への上程に先立ち、意見の交換および内容の確認を行っています」

経営陣等の原案を
委員会が確認・検証

委員会が答申し
取締役会が決定

取締役会から一任を受け
て委員会が決定

開示例（コーポレートガバナンス報告書からの抜粋）権限の程度

• 「…各取締役の報酬について（中略）委員会における（中略）諮問を経た上で、取締役会の委任を受けた取締役
社長が決定しており〔ます〕」

社長が決定

報

報

指

指

報

報

指名/報酬

報指

②
ガバ
ナンス

AⅡ
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20%

70%

59%

20%

82%

25%

34%

役付取締役の選定・解職・職務分

担

社長・CEOの後継者計画

取締役会の構成（多様性・スキ

ル）

その他の取締役の業績評価

社長・CEOの業績評価

社外取締役のパフォーマンス評価

社外取締役の後継者計画

- 18 -
（出所）三井住友信託銀行「ガバナンスサーベイ2021」

取締役会・委員会の状況③（指名委員会に関する投資家の意見）

 指名委員会の審議内容について、投資家は、社長・CEOの後継者計画、取締役会の構成、社長・CEOの業
績評価についての審議の充実が必要と考えている

②
ガバ
ナンス

AⅡ

79%

73%

52%

51%

35%

25%

24%

23%

19%

12%

7%

1%

委員会の構成

委員会の役割

委員の氏名

委員長の氏名

委員会の開催頻度・開催回数

審議対象者の範囲

委員会の独立性に関する考え方

委員会の権限の程度

各委員の出席状況

委員会の具体的審議内容

特に開示は行っていない

その他

指名委員会についての開示（複数選択可）

※n=指名委員会を設置している936社

63%

32%

32%

34%

31%

10%

5%

71%

51%

50%

40%

38%

10%

15%

役付取締役の選定・解職・職務分担

社長・CEOの後継者計画

取締役会の構成（多様性・スキル）

その他の取締役の業績評価

社長・CEOの業績評価

社外取締役のパフォーマンス評価

社外取締役の後継者計画

年間審議3回以下
（n= 513）

4回以上
（n= 334）

投資家※
（n= 44）

指名委員会の審議内容と投資家が充実が必要と考える審議事項

※特に充実が必要な審議
事項を5つまで選択
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（出所）ウイリス・タワーズワトソン「機関投資家から見た役員報酬の現状および今後の期待」（2021年10月）

取締役会・委員会の状況④（報酬委員会に関する投資家の意見）

 報酬諮問委員会が設置されている場合、構成メンバー、委員長が独立社外取締役であるかは、最
重要視している。なお、実際の活動状況については、より詳細な開示（回数、どのような議論が
テーマになったか）が必要と考える。

 最終的には取締役の責任だと思うが、適切な構成員の委員会にて報酬を決定することは肯定的
に捉える。委員会の活動状況や役割に関する開示が重要であり、今後透明性を上げていく必要は
あるだろう。役員報酬の個別開示がすぐさまに進むとは考えにくいため、役員報酬の決定にあたっ
て、委員会がどのような役割を担っているかを説明する目的で委員会の活動状況や構成につい
ては適切に開示することが必要だと考える。

 役員報酬の仕組みおよびその決定プロセスの開示がまだ不十分。数年間の報酬実績が企業価値
にどう寄与したのかといった振り返りがないので、そのような開示・説明を求めたい。

 取締役個別の役員報酬額について、任意委員会への決定一任は良い方向と考えるが、委員会の
構成、役割や権限に応じて肯定的に判断できるかが変わってくるため、これらの内容の開示が前
提となる。

機
関
投
資
家
の
意
見

②
ガバ
ナンス

AⅡ
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（注）英・FCA（金融行為規制機構） “Disclosure  and Transparency Rules”（以下“DTR”）は、上場会社に対して、取締役会や各委員会の活動状況等の開示を求めているが（DTR 7.1.5, 7.2.7）、DTRは、上場会社が英・
コーポレートガバナンス・コード（UKCGC）における上記規定（取締役会の会合の回数、取締役の出席状況、各委員会の活動状況等）を遵守することで、DTRの要求事項を遵守することになるとしている（DTR 7.1.7, 7.2.8）
（出所）英・FRC（財務報告評議会） “The UK Corporate Governance Code”（published in July 2018）

取締役会及び委員会に関する海外の開示①（英国の開示事項）

 英国の上場会社は、年次報告書において、取締役会や各委員会の活動状況を開示することが求められて
いる（注）

〇指名委員会の活動 （ 以下 を含む ）
（UKCGC Provision 23．）

 任命プロセス、後継者育成計画の取組み、
多様性確保における対応

 取締役会評価がどのように行われたか、
外部評価者と取締役とのコンタクトの性質
と程度、評価結果と取られた対応、取締役
の構成への影響

 多様性に関する方針とその目標、目標と
企業の戦略との関連性、当該方針の実施
状況、目標達成に向けた進捗状況

 経営層とその直属の部下におけるジェン
ダーバランス

〇監査委員会の活動 （ 以下 を含む ）
（UKCGC Provision 26．）

 財務諸表に関連して監査委員会が検討し
た重要な問題と、それらの問題にどのよう
に対処したか

 外部監査プロセスの独立性と有効性をど
のように評価したか、外部監査人の任命・
再任命に適用されるアプローチ、現在の監
査法人の在職期間、最後に入札が行われ
た時期、再入札計画の事前通知などの情
報

 外部監査人の任命・再任命または解任に
関する監査委員会の勧告を取締役会が受
け入れない場合には、その勧告の内容と
取締役会が異なる立場をとった理由に関
する監査委員会からの説明

 内部監査機能がない場合には、その説明。
内部保証をどのように実現するか、それが
外部監査の仕事にどのように影響するか

 外部監査人が非監査サービスを提供する
場合、監査人の独立性および客観性がど
のように保護されているかについての説明

〇報酬委員会の活動(以下を含む)（UKCGC
Provision 41.）

 業務執行取締役の報酬方針、構造及びパ
フォーマンス指標に関する戦略的根拠の
説明

 報酬比率や給与格差など、社内外の指標
を用いた報酬の妥当性の理由

 報酬委員会が、執行取締役の報酬方針等
を決定する際に考慮すべきとされた明瞭
性、簡潔性、リスク、予測可能性等の要素
にどのように対処したかについて、例を挙
げて説明する

 報酬方針が会社の業績および量の観点
から意図したとおりに機能したかどうか、
機能していない場合にはどのような変更
が必要か

 株主との間でどのようなエンゲージメント
が行われたか、また、それが報酬方針お
よび結果にどのような影響を与えたか

 役員報酬がより広範な会社の給与方針と
どのように整合するかを説明するために、
従業員にどのような働きかけを行ったか

 報酬の結果にどの程度の裁量が適用され
たか、その理由は何か

〇取締役会の活動状況や行われた対応（従
業員に対する投資・報酬に対する取組みを
含む）（UKCGC Provision ２．）

〇 取締役会と各委員会の会合の回数、取締
役の個別の出席状況（UKCGC Provision
14．）

取締役会に関する開示事項

指名委員会に関する開示事項

報酬委員会に関する開示事項 監査委員会に関する開示事項

②
ガバ
ナンス

AⅡ
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（出所）SEC “Regulation S-K § 229.407 (Item 407) Corporate governance”

［参考］取締役会及び委員会に関する海外の開示②（米国の開示事項）

 米国の上場会社は、年次報告書において、取締役会や各委員会の開催状況、検討プロセスなど、その活動
に関連する事項の開示が求められている

○指名委員会（ §229.407(c) ）

 取締役の任命プロセス

 任命方針の有無、任命方針がある場合、ウェブサイトで掲載

している旨や方針の重要な要素等を開示

任命方針がない場合、その事実とその根拠

株主による取締役の推薦方法

取締役の最低資格要件等

取締役候補者の選定・評価プロセス、選定にあたりダイ

バーシティを考慮しているか、方針がある場合、それが如何

に実現されているか、その有効性評価の方法等

取締役候補者の推薦者のカテゴリー

取締役候補者選定に利用した第三者に支払った手数料及

び、当該第三者の機能

委任状が株主に送付される120日前までに、議決権のある

普通株式を5%以上保有する者から取締役の推薦があった

場合、その者を委員会が推薦したか

 株主による取締役推薦方法に重要な変更があった場合、そ

の内容

○監査委員会（ §229.407(d) ）

 監査方針の有無。監査方針がある場合ウェブサイトで掲

載している旨等を開示

 上場会社の取締役会が独立性を欠いた取締役を監査委

員に任命した場合、独立性を欠く関係の性質と、取締役

会の決定の理由

 各監査委員の名前

 常設の監査委員会を有するか

 財務専門家の有無。財務専門家を有する場合、その名

前と独立性を有するか。財務専門家を有しない場合、そ

の理由

 以下の事項

財務諸表をレビューし、経営層と議論したか

PCAOB及び委員会の適用要件によって議論される必

要がある事項について、外部監査人と議論したか

会計士の独立性について、独立会計士とコミュニケー

ションを行ったか

上記のレビューや議論を踏まえたうえで、監査済財務

諸表が含まれるよう、取締役会に対して勧告したか

○報酬委員会（ §229.407(e) ）

 常設の報酬委員会を有しない場合、その理由等

 報酬方針の有無。報酬方針がある場合、ウェブサイトで

掲載している旨等を開示

 執行取締役の報酬の検討・決定プロセス

報酬委員会の権限の範囲

報酬委員会の権限を他の者に委任している場合、どの

程度委任しているか

 執行取締役が執行取締役の報酬額を決定する上で果た

している役割

 報酬コンサルタントが報酬を決定する上で果たす役割

 直近会計年度内に、執行取締役が監査委員に就任して

いた等の事情がある場合、その旨

 以下の事項

各報酬委員の名前

「報酬の議論と分析（Compensation Discussion

and Analysis）」をレビューし、経営層と議論したか

アニュアルレポー ト等に 「報酬の議論と分析

（Compensation Discussion and Analysis） 」が含ま

れるよう、取締役会に対して勧告したか

○取締役会の会合の回数、取締役会や委員会の会合の総数の

75%未満の出席に留まる取締役の氏名（§229.407(b) ）

○監査委員会・指名委員会・報酬委員会と同様の機能を果たす

委員会が存在する場合、その委員会の会合の回数や機能

（同上）

取締役会に関する開示事項

指名委員会に関する開示事項

報酬委員会に関する開示事項 監査委員会に関する開示事項

②
ガバ
ナンス

AⅡ
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（出所）Marks & Spencer Annual Report（2021年3月期）

 海外では、取締役会の活動状況や、開催頻度について具体的に開示されている

②
ガバ
ナンス

②
ガバ
ナンス

AⅡ 取締役会及び委員会に関する海外の開示③（取締役会の開示例）

BOARD MEETING ATTENDANCE AND DIRECTOR RESPONSIBILITIES IN 2020/21

取締役会における主要な議題（COVID19・
BREXIT）についての検討内容を記載

取締役会の開催頻度や各取締役の出席状況に
ついて記載
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（出所）Marks & Spencer Annual Report（2021年3月期）

 海外では、指名委員会における後継者育成計画の取組みや、多様性確保の対応が開示されている

②
ガバ
ナンス

②
ガバ
ナンス

AⅡ 取締役会及び委員会に関する海外の開示④（指名委員会の開示例）

Improving trend line

新任取締役の選定・育成プロセスについて記載 取締役会の開催頻度や各委員の出席状況、多様性の確保について図表・グラフを
用いて記載

※一部抜粋

スキルマトリクスに基づいた取締役の選定について開示



Our reward framework

Burberry’s remuneration framework has

been designed to support our culture, values

And purpose. The framework,which consistsof

Fixed pay, short-termincentives and long-term

Share awards, is cascaded across the Group.

Weare committed to fair and responsible

employmentand are proud to be a principal

Partner of The Living WageFoundation and an

accreditedUK Living Wageemployer. Weare

Keen to encourage employee share ownership

And we operate two all-employeeshare plans,

Whichare due for renewal at the AGMin July.

Annual grants of free shares (or equivalent

Cash-based awards where necessary)and the

Ability to purchase shares under our Sharesave

Schemeenable our people to becomeshareholders

In Burberry and share in the long-term success

Of our strategy.

Financial measures
We believe it is vital to ensure alignment between our strategic focus and the long-term interests of

shareholders.

As a result, the short-term element of executive remuneration is linked to adjusted operating profit

performance and long-term awards are subject to revenue and adjusted group Return on Invested

Capital (ROIC)underpins.

More information is set out in our Directors’Remuneration Report on pages 180 to 203.

Directors’Remuneration Policy
Last year the Committee developed a new Remuneration Policy designed to support our strategy to

establish Burberry as a global luxury brand that can deliver long-term sustainable value for shareholders.

We consulted widely and refined it in response to comments from shareholders and proxy bodies. The

Committee was very pleased with the strong level of support that the final Remuneration Policy received

fromshareholders at the 2020 AGM.

Burberry Share Plan2020 (BSP)

The key change under the new Remuneration Policy was the introduction of a restricted share plan, the

BSP. Under the BSP Executive Directors receive awards with a lower face value than under our previous

performance share plan. The awards are subject to performance underpins, which play a different role to

performance conditions in a “traditional” long-term incentive plan. If the Company were to fail to meet one

or more of the performance underpins over the relevant vesting period then the Committee would

consider whether it would be appropriate to scale back the level of pay-out under he award to reflect this.

The Committeewould retain discretion to determine the appropriate level of scale-back.

Other changes to the RemunerationPolicy

In addition to the introduction of the BSP, the Committee made some changes to reflect evolving market

practice and shareholder expectations. This included a reduction in pension arrangements for our current

Executive Directors so that they will be aligned with the maximum rate available to the majority of the UK

workforce by 1 January 2023, and the introduction of post-employment shareholding guidelines in line

with current views of best practice.
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（出所）Burberry Annual Report （2021年3月期）

 海外では、報酬委員会について、業務執行取締役の報酬方針のほか、構造やパフォーマンス指標の戦略
的根拠について開示されている

②
ガバ
ナンス

②
ガバ
ナンス

AⅡ 取締役会及び委員会に関する海外の開示⑤（報酬委員会の開示例）

Remuneration Reportにおいて、業務執行取締役の報酬方
針や報酬の構造を開示しているほか、Strategic Reportに
おいて、報酬に係るKPI選定の根拠について説明

※一部抜粋

※一部抜粋

報酬方針 報酬構造

報酬に係るKPI選定の根拠
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目次

I. ［参考］企業開示に関連する国内外の動向

II. コーポレートガバナンスに関する開示

A) 取締役会、指名委員会・報酬委員会等の活動状況

B) 監査に対する信頼性の確保

C) 政策保有株式等

III. ご議論いただきたい事項
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（出所）株式会社リコー有価証券報告書（2020年3月期）

前回WG報告を受けた内閣府令改正と開示例

 内閣府令の改正により、有価証券報告書において、監査役会等の「活動状況（開催頻度、主な検討事項、
個々の監査役の出席状況及び常勤の監査役の活動等）」の記載を追加

②
ガバ
ナンス

②
ガバ
ナンス

BⅡ

 内閣府令の改正を受け、監査役会等の活動状況開示が進んでいる

（１）

（２）
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前回WG報告後の動き①（KAMの導入）

 監査に対する信頼性の確保に向け、監査報告書において、監査上の主要な検討事項（KAM）の記載が導入
（2021年3月期決算から適用開始）

 従前の監査報告書は、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

の記載は限定的であった

 海外の動向等も踏まえ、企業会計審議会において

審議を行い、監査基準を改訂し、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の監

査上の主要な検討事項（KAM）を記載することとし

た（2021年3月期決算から適用開始）

②
ガバ
ナンス

②
ガバ
ナンス

BⅡ

監査上の主要な検討事項（KAM）の記載の導入

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○○
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

意見の根拠 （略）

経営者及び監査役等の責任 （略）

KAMの記載
を追加
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前回WG報告後の動き②（監査役等の報告書）

 監査役等による報告書を求めることなどを通じた監査役等の責任の明確化を求める意見がある

②
ガバ
ナンス

②
ガバ
ナンス

BⅡ

監
査
役
会
等
に
関
す
る
情
報
開
示

「会計監査に関する
在り方懇談会（2021

事務年度）」
論点整理

（2021年11月）

財務報告に係るガバナンス強化の観点では、有価証券報告書における記載内容の適正性に係る記

述の充実や、有価証券報告書に監査役等による報告書を求めることを通じた財務報告に係るガバナン

スに対する監査役等の責任の明確化などについても、中長期的に検討されるべきである。

監査役監査の状況
（a） 監査役監査の組織、人員（財務及び会計に関する相当程度の知見を有する監査
役、監査等委員又は監査委員が含まれる場合には、その内容を含む。）及び手続につい
て、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。
（b） 最近事業年度における提出会社の監査役及び監査役会（監査等委員会設置会社
にあっては提出会社の監査等委員会、指名委員会等設置会社にあっては提出会社の監
査委員会をいう。）の活動状況（開催頻度、主な検討事項、個々の監査役の出席状況及
び常勤の監査役の活動等）を記載すること。

有価証券
報告書

役員の
状況

監査の
状況

会社法
株主総会の招集通知には、以下の事項を記載した監査役会等の監査報告書が添付される

• 監査役会等の監査の方法及びその内容
• 監査の結果（事業報告等、連結計算書類、計算書類及びその付属明細書の監査結果）

監査役等の氏名、生年月日、略歴、任期等
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（出所）FCA開示透明性規則及びUKCGC

 海外では、監査委員会の活動状況について、監査委員長名でその詳細が開示されている

英国のアニュアルレポート内のAudit Committee Report では、例えば、以下の事項が開示されている。

• 財務諸表に関連して監査委員会が重要と考えた事項及び当該事項への対処の状況

• 監査委員長名で委員会の活動状況を説明

• 監査人が非監査業務を提供する場合の監査人の独立性確保に関する説明

監査委員会が重要と考えた

事項のページには、実務上、

KAMとして監査報告書に記

載されている事項も開示され

ている（青枠）

例）A社の報告書の例

監査委員長名で、委員会の

活動状況について記載

②
ガバ
ナンス

②
ガバ
ナンス

BⅡ

Conclusion

・・・・

○〇○○
Chair of the Audit Committee

監査委員長名を記載

（Audit Committee reportの末尾）

監査役会等の開示（海外の開示例：KAM、監査委員会の報告書）
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（出所）三井住友信託銀行「ガバナンスサーベイ2021」

前回WG報告後の動き③（デュアルレポーティング）

 コーポレートガバナンス・コードでは、内部監査部門と取締役・監査役との連携の確保が求められている

②
ガバ
ナンス

②
ガバ
ナンス

BⅡ

 上場会社において、内部監査部門がCEO等のみの指

揮命令下となっているケースが大半を占め、経営陣幹
部による不正事案等が発生した際に独立した機能が
十分に発揮されていないのではないかとの指摘

 こうした指摘を踏まえ、2021年6月に公表された改訂

版コーポレートガバナンス・コードでは、上場会社は、
内部監査部門が取締役会や監査役会等に対して適切
に直接報告を行う仕組み（デュアルレポーティングライ
ン）を構築すること等により、内部監査部門と取締役・
監査役との連携を確保することが求められている

コーポレートガバナンス・コードの改訂

79%

48%

41%

28%

10%

社
長

取
締
役
会

監
査
役
（会
）

監
査
委
員
会
・監
査
等
委
員
会

そ
の
他

内部監査部門の監査結果の定期的な報告先

補充原則４－13③
上場会社は、取締役会及び監査役会の機能発揮に向け、内部監
査部門がこれらに対しても適切に直接報告を行う仕組みを構築す
ること等により、内部監査部門と取締役・監査役との連携を確保す
べきである。

改訂版コーポレートガバナンス・コード

※複数選択可



④企業統治に関するその他の事項

h 内部統制システムの整備の状況

なお、当社の機関及び内部統制等の整備の概要は以下のとおりです。

①監査役監査の状況

ｂ．内部監査、監査役監査及び会計監査の相互連携並びにこれらの監査と内部統制部門との関係

内部監査および監査役監査は、監査計画においてスケジュールの連携をとって設定し、内部監査結果については、社長ととも

に監査役に対しても、デュアル・レポーティングラインで月次での報告を行っております。また、会計監査人の監査計画につい

ても、内部監査部門および監査役と協議のうえで設定を行っております。

当社では会計監査人と四半期毎に定例会議を設定しており、その際には監査役と監査部長が会計監査の状況、結果の報告を受

けるとともに意見交換を行い、相互の連携を図っております。

また、内部監査部門では、内部統制部門に対して定期的に監査結果の検討会議を開催し、監査結果についての情報共有化を推

進しており、監査役監査については、内部統制部門に対して進捗状況を月次で報告するとともに、経営会議にて年度末における

監査役監査の結果を説明しております。社内のコンプライアンス委員会については、常勤監査役1名および監査部長もメンバー

であります。

会計監査人は内部統制部門とは「経営者ディスカッション」等の機会を通じて、経営課題に対する対応状況のヒアリングを

行っております。

今後においても、三様監査（監査役監査、会計監査人監査、内部監査）の連携強化を推進するとともに監査の有効性を向上さ

せ、当社グループのガバナンスの維持・発展を図ってまいります。

- 31 -
（出所）不二製油グループ本社株式会社有価証券報告書（2021年3月期）、日本通運株式会社有価証券報告書（2021年3月期）

監査役会等の開示（国内の開示例：デュアルレポーティング）

 内部監査部門が内部監査の結果を監査役にも直接報告する仕組みを構築し、開示している企業もある

②
ガバ
ナンス

②
ガバ
ナンス

BⅡ

不二製油グループ本社株式会社 有価証券報告書（2021年3月期）P52

【コーポレートガバナンスの状況等】 ※ 一部抜粋
（３）【監査の状況】

② 内部監査の状況

当社内部監査の状況は以下のとおりです。

(1）組織

当社内部監査部門は、取締役会が直轄する組織として「内部監査グループ」を設置しております。従って、内

部監査の活動及び結果等については取締役会に報告しております。

(2）員数：４名

(3）運営

内部監査の効率化を図るため、国内における事業会社（子会社）である不二製油株式会社の内部監査部門で

ある「内部監査室」（２名）と連携を図る形で運営しております。

(4）活動

当社内部監査部門は、当社及び当社グループ会社を対象として、「内部監査規程」に基づき、業務の適正性

を監査するとともに、財務報告に係る内部統制を含めた内部統制システム・プロセスの整備、運用状況の監査を

実施しております。本事業年度は、海外のオーストラリア、インドネシア、マレーシアの３カ国３グループ会社

の業務監査を実施しました。財務報告に係る内部統制の評価は、当社及び連結子会社16社を対象として全社的な

内部統制の評価を行い、連結子会社５社を対象として業務プロセスに係る内部統制の評価を行いました。これら

内部監査の結果については、当社の取締役会及び経営会議のみならず、監査役及び当社のグループ内部統制機能

を所轄する部署（ESG所管部門、コンプライアンス所管部門、経理部門、安全・品質・環境所管部門等）へ報告

するとともに、直接課題提起、改善提案を行うことで、内部統制システムの向上に努めております。また、会計

監査人あずさ監査法人とは監査法人往査への同行、主な内部監査結果及び改善の報告、監査役とは連絡会を随時

実施、及びグループ会社監査を実施、等により相互連携を図りました。

日本通運株式会社 有価証券報告書（2021年3月期）P46、53

【コーポレートガバナンスの状況等】 ※ 一部抜粋
（1）【コーポレートガバナンスの概要】

（3）【監査の状況】
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前回WG報告における政策保有株式等の記載

 前回ディスクロージャーWG報告では、政策保有株式の開示内容の充実とともに、純投資目的の株式につ
いて、重要性を考慮しつつ、一定の開示を求めることとされている

政策保有株式の保有意義・効果について様々な見方がある中、資本コストをかけリスクをとって株式を保有する以上、政策保有に関する
方針、目的や効果は具体的かつ十分に説明されるべきである。また、政策保有株式の保有について、その合理性を検証する方法や取締
役会等における議論の状況について開示を求めるべきである。

さらに、個別の政策保有株式の保有目的・効果について、提出会社の戦略、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することを求めるべきである。

また、

• 政策保有株式のうち1 銘柄当たりの保有株式数・保有額が小さいものについては、企業間の戦略的提携につながるなどのメリットが
相対的に小さいにもかかわらず、政策保有株式としての開示対象とならず保有目的が確認できない

• 時価変動等により開示銘柄に差が生じるケースにおいて、各年の異動状況の把握ができない

• 政策保有目的と思われる株式保有が純投資に区分されているケースがある

• 2014 年に株式・債券・その他有価証券の保有状況を示す有価証券明細表の作成が不要とされ、個別銘柄の開示対象が政策保有株
式のみとなったことにより、企業が純投資として保有する株式・債券・その他有価証券に関する情報が減少し、企業の財務リスクが把
握しにくくなった

• 政策保有目的のみならず、純投資目的の株式・債券・その他有価証券についても、資本配分の適切性や効率性を検証する観点か
ら、情報開示されることが望ましい

との指摘もみられた。

上記の指摘や、コーポレートガバナンス改革の進展に伴い、経営者の資本効率に対する認識に係る投資家の関心が高まっていることを
踏まえれば、以下の開示の充実を図るべきである。

• 開示基準に満たない銘柄も含め、売却したり、買い増した政策保有株式について、減少・増加の銘柄数、売却・買い増した株式それぞ
れの合計金額、買い増しの理由等の記載を求める。

• 開示対象となる銘柄数を増やすべきであるとの意見を踏まえ、開示対象を拡大する。

• 政策保有目的と思われる株式保有が純投資に区分されているケースがあるとの指摘があることから、純投資と政策投資の区分の基
準や考え方の明確な説明を求める。

• 純投資の対象である株式等についても、重要性を考慮しつつ、一定の開示を求める。

前
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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

 政策保有株式の銘柄数、B/S（注）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）

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）

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

（注）B/S（貸借対照表）

有価証券報告書における開示①（内閣府令改正）

 政策保有株式の開示内容の拡充を促すため、内閣府令を改正し、2019年3月期より適用

 政策保有株式の保有方針、個別銘柄毎の保有目的・効果等の開示を求めている

Ⅱ C
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開示府令改正前の開示の状況 開示府令改正後の開示イメージ（青字：変更箇所）

政
策
保
有

純
投
資
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（出所）投資家フォーラム「第8回オープンセッションの概要」、金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ（2017年度）（第7回資料）より金融庁作成

有価証券報告書における開示②（内閣府令改正を踏まえた対応）

前回ディスクロー
ジャーWGを受けた
内閣府令改正

経営方針等、MD&A、
事業等のリスク、監査の状

況、
役員の報酬

政策保有株式
投資家が好事例と考える開示と実際の開示の乖離が大きいと
の意見が聞かれたため、好事例集の公表に代えて、「政策保
有株式：投資家が期待する好開示のポイント（例）」を公表

「記述情報の開示の好事例集」を公表

 業務・事業提携のために行う株式保有の意義を否定しないが、他社の株式をそうした目的のため
に保有することを他の株主に対して開示する必要。有価証券報告書であれば、経営上の重要な契
約などで開示することが適当ではないか

 保有株式が同社の資産に大きな割合を占めるにもかかわらず、純投資として開示されない場合、
投資家にとっては誤解を招くことになるため、主要な保有株式銘柄が開示されるべき

Ⅱ C

投資家の意見
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（出所）金融庁「政策保有株式：投資家が期待する好開示のポイント（例） 」

政策保有株式：投資家が期待する好開示のポイント①
②
ガバ
ナンス

CⅡ

主な記載項目 投資家が期待する好開示のポイント（例）

 保有方針

• 保有先企業のノウハウ・ライセンスの利用等、経営戦略上、どのように活用するかについて具体的に記載
 ｢経営戦略を勘案し保有効果を検討している｣という記載では不十分

• 保有の上限を設定し記載
 株主資本をどのように活用できているかという観点が重要であり、保有残高の規模は総資産ではなく株主資本に対する割合で検
証することが望ましい

• 売却の方針等がある場合は当該方針を記載

• 売却の判断に関する指標があれば当該指標を記載

 保有の合理性の検証方法

• 時価（含み益）や配当金による検証だけではなく、事業投資と同様、事業の収益獲得への貢献度合いについて具体的に
記載
（例）・営業取引規模が過去○年平均と比較し○%以上増加等

・ROEやRORA等が○%増加等

（※）時価（含み益）や配当金による検証だけでは純投資の評価と同じであり、
政策保有株式の評価としては別途の検証が求められる点に留意が必要

 取締役会等における検証の
内容

• 保有方針に沿った検証結果の内容を具体的に記載
 「保有目的に照らして取締役会において保有の適否を検証」という記載では具体性に欠ける

• 取締役会での議論を記載するにあたり、具体的な開催日時や議題等を記載

① 政策保有株式全体

• 「保有の合理性検証・交渉・削減スケジュール」を図表で示している事例があり、削減をコミットしていることが読み取れ、有用性が高い。

• 政策保有株式については、純投資のように時価（含み益）や配当金によるリターンを評価するのではなく、事業の収益獲得への貢献度合い等の観点も含めた保有
の合理性を検証すべき。

• 合理性の検証プロセスを図表で示すなど、一部の企業では工夫が見られるものの、「合理性がある」とした具体的な理由等が不明瞭なものも見受けられる。

【投資家・アナリストから寄せられた主な意見】



• 保有目的を事業や取引と関連付けて具体的に記載するなど、一部の企業で改善が見られるものの、個別銘柄毎に定量的な保有効果を記載している開示はあまり
見られない。
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（出所）金融庁「政策保有株式：投資家が期待する好開示のポイント（例）」

政策保有株式：投資家が期待する好開示のポイント②
②
ガバ
ナンス

CⅡ

② 個別銘柄

主な記載項目 投資家が期待する好開示のポイント（例）

 保有目的

• 保有方針に沿って、経営戦略上、どのように活用するかを関連する事業や取引と関連付けて具体的に記載
 単なる財務報告のセグメント単位や、「事業取引」・「金融取引」といった大括りでの説明、「企業間取引の維持・強化のため」・「地域
発展への貢献」という記載は抽象的で不十分

• 株式を相互持合いしている場合、その理由を具体的に記載

 定量的な保有効果

• 前頁「①政策保有株式全体」の「保有の合理性の検証方法」で定めた指標に対する実績値とその評価について記載

（※）時価（含み益）や配当金による検証だけでは純投資の評価と同じであり、
政策保有株式の評価としては別途の検証が求められる点に留意が必要

（定量的な保有効果の記載が困難な場合）
 どのような点で定量的な測定が困難だったかを具体的に記載
 経営戦略上、どのように活用するかを具体的に記載

（※）仮に営業機密について言及する場合でも、どのような点が営業機密となるか等について記載

 増加の理由
• 「配当再投資による取得」や「取引先持株会による取得」といった取得プロセスに関する記載に留まらず、保有先企業のノ
ウハウやライセンスの利用等、経営戦略上、どのように活用するかを具体的に記載
 「取引関係の強化」といった記載では不十分

 発行者による当社株式の保
有の有無（相互持合いの有
無）

• 上場持株会社の株式を政策保有している場合には、当社株式の保有相手方がその持株会社の傘下会社であったとして
も、実質的に相互保有の関係にあるとみなし、参考情報として脚注等でその保有の有無を記載

【投資家・アナリストから寄せられた主な意見】
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（出所）三井住友信託銀行「政策保有株式ゼロ方針に基づくコーポレートガバナンス基本方針の改定及び三井住友信託銀行株式会社の政策保有株式（国内上場）の議決権行使基準制定について」（2021年11月11日）

政策保有株式に関する企業の取組み

 コーポレートガバナンス・コードにより、政策保有株式に係る議決権行使に関する具体的な基準の開示が求
められている。それにより、具体的な議決権行使の判断を定めている例もある

三井住友信託銀行株式会社の政策保有株式（国内上場）の議決権行使基準

前述の趣旨を踏まえ、当社の子会社である三井住友信託銀行では、政策保有株式の保有期間中の議決権行使に関
して、「取締役の選任」、「監査役の選任」、「役員報酬・役員賞与・退職慰労金」、「業績連動報酬、株式報酬、ストックオ
プション」、「剰余金処分」、「事前警告型買収防衛策」、「資本政策・組織再編」、「定款変更・その他」、「株主提案議案」
の各項目において基準を定めております。

Ⅱ C

コーポレート
ガバナンス
・コード

【原則１－４．政策保有株式】
上場会社が政策保有株式として上場株式を保有する場合には、政策保有株式の縮減に関する方針・考え方 など、 政策
保有に関する方針を開示すべきである。また、毎年、取締役会で、個別の政策保有株式について、保有目的が適切か、
保有に伴う便益やリスク が資本コストに見合っているか 等を具体的に精査し、保有の適否を検証するとともに 、そうした
検証の内容について開示すべきである。
上場会社は、政策保有株式に係る議決権の行使について、適切な対応を確保するための具体的な基準を策定・開示し、
その基準に沿った対応を行うべきである。

政策保有株式の
議決権行使基準

の例

ガイドライン 判断基準

資本収益性が長期に亘り低迷している企
業においては、一定比率以上の独立社外
取締役が置くなどして、株主目線での企業
価値向上策に取り組むべきであると考えま
す。

5 期連続でROE がTOPIX 構成銘柄の下位25%タイル(当該水準が5%を超える場
合は5%、以下同様)未満の企業について、原則として、プライム市場上場企業におい
ては2 名以上、スタンダード市場上場企業においては1 名以上の独立社外取締役を
置くことを求めます。※
満たされない場合、代表取締役の選任には原則として否定的に判断します。（※
2023/4 以降は、それぞれ1/3 以上、2 名以上に引き上げ予定）

在任期間中に業績が極端に低迷している
企業においては、経営体制の見直しを含む
抜本的な対策を求めます。

3 期連続で最終赤字の場合、3 年以上在任の取締役選任には、原則として否定的に
判断します。

・・・
・・・
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III. ご議論いただきたい事項



ご議論いただきたい事項①Ⅲ

 コーポレートガバナンスに関しては、取締役会の機能発揮の強化などの観点から、指名委員

会・報酬委員会等の設置が進んでおり、それらの機能発揮の状況に関する開示の必要性・重

要性が増しているとの指摘がある（注）。

（注）現行制度においては、監査役会等について活動状況の開示（開催頻度、主な検討事項、出席状況等）が求めら

れている。

 この点、諸外国では、法定書類において、取締役会や指名委員会・報酬委員会等の活動状況

が開示されている。我が国では、（ⅰ）コーポレート・ガバナンス報告書において取締役会等の

活動状況の記載が促されていることに加え、（ⅱ）一部の企業では任意開示において取締役

会等の活動状況をそれぞれの企業の事情に応じて開示する動きが広がっている。

 こうした中、有価証券報告書において取締役会、指名委員会・報酬委員会それぞれの活動状

況の記載欄を設けるとともに、それぞれの企業において委員会の役割・権限等に幅があること

を踏まえ、まずは「開催頻度」、「主な検討事項」、「出席状況」を記載事項としつつ、各企業の

創意工夫を生かした開示を促すことについてどう考えるか。その際、一部の上場企業における

これまでの任意開示の取組みを受け止められる枠組み（例えば、有価証券報告書において任

意開示等を参照することにより総覧性を確保すること）について、どう考えるか。
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取締役会、
指名委員会・
報酬委員会等の
活動状況



ご議論いただきたい事項②Ⅲ

 情報の信頼性確保の観点から、企業における監査役会等や内部監査部門の機能発揮も重要

になる。そうした観点から、例えば、次の事項の開示を促すことについて、どのように考えるか。

• 監査上の主要な検討事項（KAM）についての監査役等の検討の説明

• 監査役等の視点による監査の状況の認識と監査役会等の活動状況等の説明

• デュアルレポーティングの有無を含む監査の実効性の説明

 政策保有株式等については、投資家からは更なる開示の充実の観点から、例えば以下の事項

の開示を促すべきとの意見があるが、どのように考えるか。

• 業務提携等を行っている場合の説明

• 政策保有株式の議決権行使の基準の説明

 また、純投資目的の株式についても、重要性を考慮しつつ、一定の開示を求めるべきとの意見

があるが、どのように考えるか。

 上記の他、検討すべき事項はあるか。
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監査に対する
信頼性確保

その他

政策保有株式等


