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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
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変革期における金融サービスの向上にむけて

１．デジタライゼーションの加速的な進展への対応～金融デジタライゼーション戦略～

２．家計の安定的な資産形成の推進

３．活力ある資本市場の実現と市場の公正性・透明性の確保

４．金融仲介機能の十分な発揮と金融システムの安定の確保～経営者の役割とガバナンス～

５．顧客の信頼感・安心感の確保～金融機関の行為・規律に関する課題～

６．世界共通の課題の解決への貢献及び当局間のネットワーク・協力の強化

７．金融当局・金融行政運営の改革

本事務年度は、PDCAを明確化させる観点から、従来の金融レポートと金融行政方針を一体として策定

金融サービスの向上に向けた

「金融育成庁」としての

７つの取組み

・デジタライゼーションの加速
・人口減少・高齢化の進展
・低金利環境の長期化

金融を取り巻く環境変化

・安定的な資産形成
・企業・経済の持続的成長
を通じた国民の厚生の増大

金融行政の目的

金融庁「実践と方針」（平成30年９月26日公表）抜粋
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３．活力ある資本市場の実現と市場の公正性・透明性の確保（１）

「スチュワードシップ・コード」

（2014年２月策定、2017年５月改訂）

 フォローアップ会議を開催し、政策保有株式の縮減、取締役会の多様性、個別

議決権行使結果の公表などを検証

 企業と投資家の実効的な対話や企業の取組みのベストプラクティスの公表を行

うなどを通じ、コーポレートガバナンス改革を更に推進

（１） ガバナンス改革の更なる推進と機関投資家の役割

（２） 資産運用業の高度化

 業務運営インフラの高度化、新規参入の円滑化、投資運用人材の育成・確保など、資

産運用業の活性化・高度化に向けた課題について、総合的な検討・取組みを推進

 利益相反管理態勢や運用力の高度化につながるガバナンス機能の発揮状況などにつ

いて検証・対話。投資運用業者のより高度な業務運営態勢の確立を志向

資産運用業の高度化は、資本市場の
活性化や国民の安定的な資産形成を

実現する上で重要

「コーポレートガバナンス・コード」

（2015年６月策定、2018年６月改訂）

企業

資本市場

アセットオーナー
家計

顧客本位の業務運営
（良質な商品サービス）

長期・積立・分散投資

企業情報の開示の充実

（投資、配当、賃金）

• 適切な投資判断
• 企業との建設的な対話

中長期的な
企業価値の向上

企業収益向上の果実

コーポレートガバナンス・コード

資産運用業の高度化

高齢社会における
金融サービス

市場の制度的基盤整備

市場監視機能の強化

会計監査の信頼性確保

資本市場の機能強化に向けた取組み

スチュワードシップ・コード

金融庁「実践と方針」（平成30年９月26日公表）抜粋
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（３） 企業情報の開示・会計監査

経営戦略やガバナンス情報（政策保有株式、役員報酬等）などの企業情報の開

示の充実に向け、以下の取組みを実施

 内閣府令の改正・プリンシプルベースのガイダンスの策定

 ベストプラクティスの収集・公表

会計監査の信頼性確保のため、監査人に対してより詳細な情報提供が求めら

れるケースにおける対応の在り方について検討

（４）金融・資本市場の制度的基盤整備

投資判断に必要な情報を十分かつ正確
に、適時にわかりやすく提供する必要

監査法人のマネジメントの強化や会計
監査に関する情報提供の更なる充実を

行う必要

金融・資本市場の機能・魅力向上に向
けた必要な対応・検討を進める必要

社債市場をはじめとするクレジット市場について、リスクに見合った適正なリター

ンが確保されず、その機能が十分発揮されていないのではないかといった観点を

踏まえ、多様なプレーヤーが参加する厚みのある市場の形成・発展に向けた課

題と対応策を整理・検討

取引所の国際競争力の強化、デリバティブ取引市場の拡大、投資家の利便性の

向上のため、関係者への働きかけを強化。総合取引所の早期実現へ前進

（５）市場監視機能の向上

市場のグローバル化やデジタライゼー
ションの進展などの環境変化に的確に

対応する必要

潜在的リスクに着目したマクロ的な視点に基づくタイムリーな市場監視を継続。

現在の市場監視手法や着眼等の改善を実施

行政処分の勧告を行うだけでなく、関係者との対話を通じた問題意識の共有や

対外的な情報発信を実施

 AI等の活用も含めた新市場監視システムの導入に向け検討

３．活力ある資本市場の実現と市場の公正性・透明性の確保（２）

金融庁「実践と方針」（平成30年９月26日公表）抜粋



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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２名以上の独立社外取締役を選任する
上場会社（市場第一部）の比率推移

（資料）東京証券取引所

コーポレートガバナンス改革の進捗状況

 両コードの策定により、コーポレートガバナンス改革には以下のような進捗が見られる

 企業側については、

• 独立社外取締役を２名以上選任する企業は大きく増加し、東証一部上場企業において９割を超える
• 政策保有株式について、金融機関と事業法人ともに保有が減少しつつあるものの、事業法人におけ
る減少は緩やかなものに留まっている

 投資家側については、

• 多くの企業が、スチュワードシップ・コード導入後、投資家の行動に変化があったと評価
• 個別の議決権行使結果の公表を実施する機関投資家が大きく増加

 コーポレートガバナンス改革は進捗しているものの、一部に形式的・画一的な対応が見られるとの指摘

（参考）
JPX日経400

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）

（資料）野村證券
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（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）。

（年度）

議決権行使結果の公表状況

（資料）スチュワードシップ・コード改訂に伴う公表項目の更新を行った旨の連絡が

あった機関のウェブサイト等より、金融庁作成（2017年12月11日時点）。 7
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海外におけるコーポレートガバナンスに関する足下の動向

コーポレートガバナンス・コード

○英国：2018年6月改訂
＜主な改正点＞
1）取締役会の半数以上は独立社外取締役との原則につきFTSE350以外の企業は独立社外
取締役2名以上との例外規定を廃止。

2) 報酬委員会は役員報酬が企業業績の反映、従業員報酬とのペイ・レイシオ等について
明確であるべき。

3）第三者による取締役会評価を定期的に実施すべきで、FTSE350対象企業は少なくとも3年
毎に実施すべき。
4）株主総会で20％以上反対行使あった場合には対応策の公表すべきことを明記。

○シンガポール：2018年8月改訂
1)取締役の独立性定義の整理、自社株保有比率の引き下げ等による独立性の強化。
2)取締役会構成員の3分の1を独立取締役とすること（2022年発効）。独立取締役が議長で
ない場合には過半数が独立取締役とすること（従来は半数）。

スチュワードシップ・コード

アジア地域におけるスチュワードシップ・コード導入の加速化：
・2014年：日本、マレーシア
・2016年：シンガポール、台湾、香港、韓国
・2017年：タイ



Ⅱ. スチュワードシップ・コードの策定・改訂

9



上場企業運用機関

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）

最終
受益者

投資

ﾘﾀｰﾝﾘﾀｰﾝ

投資

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

アセットオーナー

(年金基金等)
働きかけ・
ﾓﾆﾀﾘﾝｸ゙の実施

コーポレート
ガバナンス改革の
「形式」から「実質」

へ深化

中長期的な視点に立った
建設的な対話

議案の賛否を助言

•アセットオーナーによる実効的な
スチュワードシップ活動
•アセットオーナーが運用機関に
求める事項・原則の明示

•運用機関のガバナンス・利益相反管理の
強化（第三者委員会の設置・利益相反管
理方針の公表など）
•パッシブ運用における積極的な対話

助言の際の

十分な経営

資源の投入

スチュワードシップ・コード改訂の概要

•機関投資家の経営陣におけるスチュワードシップ責任を果たすための適切な能
力・経験の確保

•議決権行使結果の公表の充実（個別の投資先企業・議案ごとの公表）
•運用機関によるコードの実施状況の自己評価・公表や、自己評価等を活用し
たアセットオーナーによる運用機関に対する実効的なモニタリング

（2017年５月29日改訂）

 コーポレートガバナンス改革を「形式」から「実質」へと深化させていくためには、機関投資家が、
実効的に企業との間で「建設的な対話」に取り組むことが重要。

 このため、2017年５月、フォローアップ会議意見書を受け、スチュワードシップ・コードを改訂し、運
用機関におけるガバナンス・利益相反管理の強化等を促すとともに、年金基金等のアセットオー
ナーの役割を明確化。

議決権行使助言会社

10



スチュワードシップ・コード改訂を受けた機関投資家の取組み

 アセットオーナーであるＧＰＩＦは、2017年６月、委託先の運用機関に向けた「スチュワードシッ
プ活動原則」と「議決権行使原則」を制定。
（注）これらの原則においては、運用機関における第三者委員会の設置等の利益相反防止のための仕組みの構築や、

コーポレートガバナンス・コードを踏まえた議決権行使を求めている。

 また、ＧＰＩＦは、委託先の運用機関に対し、個別の議決権行使結果の公表を行うことを要請。

アセットオーナーによるスチュワードシップ活動

 国内大手運用機関において、議決権行使の監督等を行うための第三者委員会の設置が広
がっている。

運用機関による第三者委員会の設置

 個別の議決権行使結果を公表する運用機関が大幅に増加（2017年12月時点で76社）。一部
の機関は賛否の理由についても説明。

個別の議決権行使結果の公表

11



Ⅲ. コーポレートガバナンス・コードの策定・改訂と
「投資家と企業の対話ガイドライン」の策定
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中長期的な企業価値の向上に向けて、コーポレートガバナンス改革をより実効的なものと
することが必要。

 このため、コーポレートガバナンス・コードを改訂するとともに、投資家と企業の対話のた
めのガイドラインを策定（2017年12月８日閣議決定の「新しい経済政策パッケージ」）。

建設的な対話

「対話ガイドライン」策定

（両コードの附属文書）

スチュワードシップ・コードスチュワードシップ・コード コーポレートガバナンス・コードコーポレートガバナンス・コード

コーポレートガバナンス・コード
改訂

コーポレートガバナンス・コード
改訂

（2014年２月策定・2017年５月改訂）
（2015年６月策定・2018年６月改訂）

機関投資家 企 業

・果断な経営判断

・戦略的・計画的な設備投資・研究開発投資・人材投資

・客観性・適時性・透明性あるＣＥＯの選解任

・取締役会の多様性の確保

・政策保有株式の縮減

・企業年金の専門性向上

コーポレートガバナンス改革を巡る課題

コーポレートガバナンス・コードの改訂と「投資家と企業の対話ガイドライン」の策定①

13



• 事業ポートフォリオの見直しなどの果断な経営判断とそれに
ｱ基づく方針の明確化

• 自社の資本コストの的確な把握
果断な経営判断

• 戦略的・計画的な設備投資・研究開発投資・人材投資等の実施
• 手元資金の活用を含めた適切な財務管理の方針の策定・運用

戦略的・計画的な設備投資・

研究開発投資・人材投資

• 客観性・適時性・透明性あるＣＥＯの選解任プロセスの確立あ
ｱ（独立した指名委員会の活用等）

客観性・適時性・透明性ある

ＣＥＯの選解任

• 取締役会がその役割を適切に果たすための十分な知識・経ｱ
ｱ験・能力とジェンダー・国際性などの多様性の確保

取締役会の多様性の確保

• 政策保有株式の保有目的や保有に伴う便益・リスクの検証と
ｱ政策保有に関する方針の明確化政策保有株式の縮減

• 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
ｱに登用・配置するなどの母体企業としての取組み

企業年金の専門性向上

コーポレートガバナンス改革を巡る課題
コーポレートガバナンス・コード改訂と

「投資家と企業の対話ガイドライン」策定のポイント

（※）これらの主なポイントについてコーポレートガバナンス・コードを改訂。
また、これらに関する機関投資家と企業との間の対話の実効性を高めるため「対話ガイドライン」を策定。

（※）

コーポレートガバナンス・コードの改訂と「投資家と企業の対話ガイドライン」の策定②

14



Ⅳ. 金融庁「実践と方針」に基づく今後の取組み
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コーポレートガバナンス改革に関する諸課題

 フォローアップ会議を１１月目途に再開し、ディスクロージャー面における制度改正と一体的に、以
下の点などに関する検証や更なる施策を検討。

金融審議会ディスクロージャー
WG報告等を踏まえた取組み

○資本コストを意識した経営

○政策保有株式の縮減

○企業年金のスチュワードシップ活動

○監査に対する信頼性の確保
・監査役会等の活動に関する情報の充実
・「監査上の主要な検討事項」の導入

経営戦略やMD&Aに関する情報の充実

政策保有株式の個別銘柄開示の対象拡大、
保有目的・効果や持合状況の記載の充実

取り組むべき主な課題

※ ディスクロージャーWG報告を踏まえ、今後、内閣府令改正、ガ
イダンスの策定、ベストプラクティスの収集・公表を行う。
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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



金融審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の概要

 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

① 2019年3月期から適用（上記「建設的な対話の促進に向けた情報の提供」欄に記載の項目等）
② 2020年3月期から適用（上記①以外）

18
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「財務情報」及び「記述情報（非財務情報）」の充実①

○ 中長期の投資を決定する上で、過去情報である財務情報に加え、企業の将来性の評価に資する
情報として経営戦略や長期的なリスク情報等の開示が求められる。

○ 企業の将来性の評価のためには、戦略的思考の中身や中期的な目標を知りたい。

○ 記述情報については、単なる情報の羅列ではなく、財務情報と有意に関連付けた記載をしてほし
い。

経営戦略・ビジネスモデル

英・BT Group の経営戦略に関する開示（Strategic Report）

今後の経済情勢については、企業業績は底堅さを維持し
緩やかな回復基調が続くものの、米国の政策運営や欧州政
治情勢による影響など、先行き不透明な状況が継続するこ
とが想定されます。
また、市場の急拡大を背景とした、想定を上回る売上数

量の増加、および国内労働需給の逼迫により、弊社を取り
巻く経営環境は急激に変化しています。こうした状況は今
後も継続し、引き続き厳しい経営環境となるものと想定し
ています。
このような環境の中、平成30年３月期においては、○○

事業は労働環境の改善、売上総量のコントロール、物流の
見直し及び基本料金の改定に取り組む構造改革を実施し、
事業モデルをこれからの時代に合わせて再設計していきま
す。弊社は、全社を挙げて「働き方改革」および「事業構
造改革」を推進し、将来にわたって成長し続けるための基
盤を固めてまいります。
平成30年３月期の連結業績は、営業収益○○億円、営業

利益○○億円、営業利益率○％を目標としております。
なお、中期的な成長戦略の具体的な内容については、上

記の構造改革をふまえ、検討中であります。

日本企業の開示例（2017年3月期）

経営の目的・目標と
戦略の関係性

• 戦略ごとの具体的取組みや優先事項
• 重要な経営指標の定義や実績

その他、
• ビジネスモデルを踏まえた説明
•経営資源（財務、人材、資産、
R&D、ブランド力等）
•戦略やビジネスモデルに関連
付けたリスク情報
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○ 一部の日本企業の開示について、経営者による事業環境の説明や、地域・部門ごとのセグメント
情報に物足りなさを感じている。

○ 経営戦略、長期計画、経営環境と関連付けた業績の説明なくしては、経営陣の能力やリスクテイ
クの適切性を評価することが出来ない。

○ 正確な財務情報に結び付けられた経営者の説明（MD&A）は、企業の経営戦略の適切性を確認
する上で不可欠な情報である。

○ 企業の戦略・経営環境を知る上で、CEOの見解は非常に参考になる。

MD&A（経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析）

（１）経営成績の分析
（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。

（経常利益及び親会社株主に帰属する当期純利益）
経常利益は、持分法による投資利益○円を計上した

一方で、支払利息○円や為替差損○円等により、○円
（前期比○円減、○％減）となりました。親会社株主
に帰属する当期純利益は、事業構造改善費用を特別損
失に計上したことや、法人税等合計○円等により、○
円（前期比○円減、○％減）となりました。

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。

「財務情報」及び「記述情報（非財務情報）」の充実②
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○ 日本企業の開示においては、リスク要因の開示は見られるが、リスクが企業に及ぼしうる具体的な
影響や、リスクへの対応策についてはほとんど開示されていない。経済動向の将来見通しと関連
付けながら企業活動上のリスクが示されることが望ましい。

○ 投資判断を行う上で、リスク要因・リスクの固有性・リスク推移の見通し等の見極めに資する情報
が重要。

○ 経営者が考える主要なリスクについて、リスクマネジメントと関連付けて戦略的な議論・分析をすべ
き。

リスク情報

(1) 世界の経済状況・社会情勢及び規制や税制等
各種法規の動向
世界の経済状況・社会情勢及び規制や税制
等各種法規の動向は、当社グループの経営全
般に影響を及ぼす可能性がある。

(2) 為替相場
為替相場の変動は、主に当社における米ド
ル建てもしくはユーロ建て輸出売上や輸入部
材購入、アジア地域の製造拠点における当該
地国以外の通貨建て輸出売上や輸入部材購入
について影響を及ぼす可能性がある。

(3) 株式相場
株式相場の下落は、当社が保有する市場性
のある株式の評価減による損失の計上、年金
資産公正価値の減少に伴う退職給付費用の増
加をもたらす可能性がある。

Rolls-Royce の リスク情報開示

主要なリスク・不確実性とその対応策及び責任部署

技術革新・ビジネスモデルの変化、製品の欠陥 等

リスクの水準
の変化

経営戦略との関連性

日本企業の開示例（2017年3月期）

「財務情報」及び「記述情報（非財務情報）」の充実③
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建設的な対話の促進に向けたガバナンス情報の提供①

○ 日本の役員報酬は欧米と比べて少額で、十分なインセンティブになっているのか疑問。業績と報酬
との関係性、報酬の算定方法等について、詳細な情報がほしい。

○ 投資判断にあたっては、各取締役の年間報酬総額（現金・株式報酬を含む）や、株式報酬制度の
概要の開示を望む。

役員報酬

The Procter and Gamble Company の 記載内容

報酬プログラムの内容
や要素ごとの算定方法

日本企業の開示例（2017年3月期）

全取締役の過去１年の報酬の一覧

CEO・CFO及び報酬額上位３位
までのエグゼクティブオフィ
サーの過去３年の報酬の一覧

⑤ 役員報酬
ロ. 役員の報酬等の額又はその算定方法の決定に
関する方針の内容及び決定方法

取締役及び監査役の報酬の額は、取締役全
員及び監査役全員の報酬総額の最高限度額を
株主総会の決議により決定し、各取締役の報
酬額は、取締役会の授権を受けた代表取締役
が、業績貢献や業務執行状況を勘案して決定
し、各監査役の報酬額は、監査役の協議によ
り決定しております。
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建設的な対話の促進に向けたガバナンス情報の提供②

○ 政策保有株式の保有上位30銘柄までしか開示が求められていないところ、上位30銘柄に限定せ
ず、全ての政策保有株式について、政策保有の経済的合理性を詳細に開示すべき。

○ 政策保有株式の保有目的がボイラープレート化した説明にとどまっている。詳細な保有目的と保有
計画、保有が持ち合いか否かを開示すべき。持合関係の確認のため、大株主に関する開示につい
ては現在の上位10社から最低でも30社としてほしい。

○ 企業が“保有する”政策保有株式の情報しか開示されていないが、誰にどのくらい政策保有目的で
“保有されている”かについても開示してほしい。

○ 投資活動に関する情報開示は、投資活動が企業の長期的な成長に寄与しているか見極める上で有
用である。

政策保有株式

日本企業の開示例（2017年3月期）

銘柄
株式数
（株）

貸借対照表
計上額
（百万円）

保有目的

㈱××× ◌◌,◌◌◌, ◌◌◌ ◌◌, ◌◌◌ 取引関係の維持・強化のため

●●●●㈱ ◌◌,◌◌◌, ◌◌◌ ◌◌, ◌◌◌ 事業上の関係の維持・強化のため

▲▲▲▲㈱ ◌◌,◌◌◌, ◌◌◌ ◌◌, ◌◌◌ 金融取引関係の維持・強化のため

㈱◆◆◆◆ ◌◌,◌◌◌, ◌◌◌ ◌◌, ◌◌◌ 生産・販売等の維持・発展のため

△△△△㈱ ◌◌,◌◌◌, ◌◌◌ ◌◌, ◌◌◌ 情報収集のため

： ： ： ：

資本金の１％超の政策保有株式を開示（30銘柄未満の場合は、保有額上位30銘柄まで）

定型的かつ抽象的な
記載にとどまっている



提供情報の信頼性・適時性の確保に向けた取組み

○ 監査プロセスに対する投資家の信頼性を高めるために、重要な問題がどのように対処されたかどう
かを含む、監査人とのディスカッションの要約を含めるべき。

○ 最低限、継続監査年数と委員会による監査の品質の検証内容は開示すべき。また、委員会の責務、
委員会がその年度に検証した重要な領域と検証結果、外部監査によりもたらされた疑問とその対応
を開示するのが望ましい。

会計監査に関する情報

委員会で議論した主な内容と
その検討結果

Rolls-Royce の Audit Committee Report の記載内容

委員会の開催頻度や
個々の委員の出席状況

財務諸表に関連した委員会が考慮した重要な問題
及びそれらについて委員会がどのように対処したか

監査プロセスの有効性
の評価（連携状況を含む）

24
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建設的な対話

スチュワードシップ・
コード

コーポレートガバナンス・
コード

・2014年２月 策定
・2017年５月 改訂

指針３－３（抜粋）

把握する内容としては、例えば、投資先企業のガバナ
ンス、企業戦略、業績、資本構造、事業におけるリス
ク・収益機会（社会・環境問題に関連するもの（※）を含
む）及びそうしたリスク・収益機会への対応など、非財
務面の事項を含む様々な事項が想定されるが、特にど
のような事項に着目するかについては、機関投資家ご
とに運用方針には違いがあり、また、投資先企業ごと
に把握すべき事項の重要性も異なることから、機関投
資家は、自らのスチュワードシップ責任に照らし、自ら
判断を行うべきである。

（※）ガバナンスと共にESG 要素と呼ばれる。

機関投資家 企業

投資

企業情報の
開示

・2015年６月 策定
・2018年６月 改訂

基本原則３ 考え方（抜粋）

我が国の上場会社による情報開示は、計表等につい
ては、様式・作成要領などが詳細に定められており比
較可能性に優れている一方で、会社の財政状態、経
営戦略、リスク、ガバナンスや社会・環境問題に関する
事項（いわゆるＥＳＧ要素）などについて説明等を行う
いわゆる非財務情報を巡っては、ひな型的な記述や具
体性を欠く記述となっており付加価値に乏しい場合が
少なくない、との指摘もある。取締役会は、こうした情
報を含め、開示・提供される情報が可能な限り利用者
にとって有益な記載となるよう積極的に関与を行う必
要がある。

（参考）コーポレートガバナンス改革とESG情報の開示について



Ⅴ.会計監査の信頼性確保
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「会計監査の信頼性確保」のための諸施策

 「会計監査に対する信頼性確保」は、企業の開示情報の信頼性を担保し、企業と投資家との対話を支える「基礎」。

 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（2017年３月公表）
・ 監査法人のローテーション制度に関する調査（2017年７月に第一次調査報告を公表）
・ 「監査報告書の透明化」（2018年７月監査基準改訂）

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

27



会計監査に関する情報提供の充実について

「会計監査の在り方に関する懇談会」提言（2016年３月）・抄
会計監査の透明性を向上させるためには、企業側からの情報提供に加え、監査法人等が積極的にそ
の運営状況や個別の会計監査等について情報提供していくべきである。

【第１の課題（監査法人等のガバナンス情報の開示）】

○ 監査法人の監査品質の向上の取組みが株主等に
適正に評価されるよう、監査法人はそのガバナンス
の状況や会計監査の品質確保の取組み等を開示・
説明すべき

【第２の課題（監査報告書の透明化等）】

○ 監査報告書について、監査プロセスの透明性の向
上の観点から、監査上の主要な検討事項（いわゆる
KAM）を記載するなどの見直しを行うべき

【残された課題】

○ 通常と異なる監査意見が表明された場合など、監
査人から資本市場に対してより詳細な情報提供が求
められるケースにおける対応の在り方について、問
題意識の共有を図り、必要な対応策を検討すること
が必要

「監査法人のガバナンス・コード」
（2017年3月策定）

「監査基準の改訂」
（2018年7月）

― 監査報告書の透明化―

「会計監査についての情報提供
の充実に関する懇談会」を開催
（2018年11～12月）
－企業、監査人、投資家、取引所等と
の意見交換の場を設定－
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○ 監査上の主要な検討事項（Key Audit Matters : KAM）
１．「監査上の主要な検討事項」の意義

 監査報告書における「監査上の主要な検討事項」の記載は、監査人が実施した監査のプロセスの透明
性を向上させ、監査報告書の情報価値を高めることにその意義があり、これにより、

・ 財務諸表利用者に対して監査のプロセスに関する情報が、監査の品質を評価する新たな検討材料として提供されるこ
とで、監査の信頼性向上に資すること

・ 財務諸表に対する財務諸表利用者の理解が深まるとともに、これを通じて財務諸表利用者と経営者との建設的な対話
が促進されること

・ 監査人と監査役等の間のコミュニケーションや、監査人と経営者の間の議論を更に充実させることを通じ、コーポレート・
ガバナンスの強化や、監査の過程で識別した様々なリスクに関する認識が共有されることによる効果的な監査の実施
につながること

等の効果が期待される。

改訂監査基準の概要①

３．「監査上の主要な検討事項」の決定方法

 監査人は、監査の過程で監査役等と協議した事項の中から、以下を考慮した上で特に注意を払った事
項を決定する。

・ 特別な検討を必要とするリスクが識別された事項、又は重要な虚偽表示のリスクが高いと評価された事項
・ 見積りの不確実性が高いと識別された事項を含め、経営者の重要な判断を伴う事項に対する監査人の判断の程度
・ 当年度において発生した重要な事象又は取引が監査に与える影響

 監査人は、当該決定を行った事項の中からさらに、当年度の財務諸表の監査において、職業的専門家
として特に重要であると判断した事項を絞り込み、「監査上の主要な検討事項」として決定する。

２．「監査上の主要な検討事項」の定義

 監査人が、当年度の財務諸表の監査の過程で監査役等と協議した事項のうち、職業的専門家とし
て当該監査において特に重要であると判断した事項。
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○ 適用時期

 「監査上の主要な検討事項」については、2021年３月決算に係る財務諸表の監査から適用。ただし、
それ以前の決算に係る財務諸表の監査から適用することも可能。

・ 特に東証１部上場企業については、できるだけ2020年３月決算の監査から早期適用が行われるよう、関係機関
に早期適用の実施に向けた取組みを期待する。

改訂監査基準の概要②

５．その他

 「監査上の主要な検討事項」の適用範囲については、関係法令において所要の整備を行う。

・ 金融商品取引法に基づいて開示を行っている企業（非上場企業のうち資本金５億円未満又は売上高10億円未満
かつ負債総額200億円未満の企業は除く。）の金融商品取引法に基づく監査

・ 個別財務諸表の監査報告書においては、連結財務諸表の監査報告書を作成している場合でも、「監査上の主要
な検討事項」の記載を求める。ただし、同一内容であれば、個別財務諸表の監査報告書の記載は省略可能。

４．監査報告書の記載事項

 「監査上の主要な検討事項」として決定した事項について、監査報告書に「監査上の主要な検討事
項」の区分を設け、関連する財務諸表における開示情報がある場合には当該情報への参照を付し
た上で、以下の内容を記載する。

① 「監査上の主要な検討事項」の内容

② 監査人が、当年度の財務諸表の監査における特に重要な事項の１つであると考え、
「監査上の主要な検討事項」であると決定した理由

③ 監査における監査人の対応
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以 上

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

当監査法人は、金融商品取引法第193条の２第１項の規定に基づく監
査証明を行うため、「経理の状況」に掲げられている○○株式会社の平
成×年×月×日から平成×年×月×日までの連結会計年度の連結財
務諸表･･･について監査を行った。

指 定 社 員
業務執行社員

○○監査法人

経営者の責任 （略）

監査人の責任 （略）

当監査法人は、上記の連結財務諸表が、我が国において一般に公正
妥当と認められる企業会計の基準に準拠して、○○株式会社及び連結
子会社の平成×年×月×日現在の財政状態並びに同日をもって終了
する連結会計年度の経営成績及びキャッシュ・フローの状況をすべての
重要な点において適正に表示しているものと認める。

監査意見

利害関係 （略）

【現行】

監査基準の改訂を踏まえた監査報告書の様式

以 上

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

監査意見 （略）

指 定 社 員
業務執行社員

○○監査法人

経営者及び監査役等の責任 （略）

監査人の責任 （略）

利害関係 （略）

【改訂後】

監査上の主要な検討事項

【例１】 固定資産の減損

○内容：会社は・・に関して減損損失××百万円を計上している。

○決定理由：・・経営者による主観的な判断や重要な会計上の見積り
が含まれることから、監査上の主要な検討事項と決定した。

○対応：当監査法人は、・・について検討した。当監査法人の手続に
は・・が含まれる。

【例２】 のれんの評価

意見の根拠 （略）
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監査上の主要な検討事項の記載（試行例）

監査上の主要な検討事項の内容及び決定理由 監査上の対応

店舗資産に対する減損評価

○ 監査上の主要な検討事項の内容

2017年３月31日現在の有形固定資産残高はxxx百万円である。

また、注記事項に記載のとおり、会社及び連結子会社は、2017年

３月31日に終了する連結会計年度において、直営店舗他の建物

他に関して減損損失xxx百万円を計上している。

○ 監査上の主要な検討事項であると判断した理由

会社及び連結子会社の展開する●●事業においては、労働需

給バランスの悪化や個人消費に停滞感が見られたことにより、引

き続き厳しい経営環境となっている。このような環境下において、

会社は、営業損益が悪化している店舗について、店舗資産の帳

簿価額が回収不能と判断した場合は、固定資産の減損損失を計

上している。この際、回収可能性の判断にあたり、店舗の将来

キャッシュ・フローが用いられている。店舗の将来キャッシュ・フ

ロー予測には、収益成長率、販売促進施策及び原価削減施策の

効果等の経営者による主観的な判断や立証が困難な不確実性

を伴う重要な会計上の見積りが含まれていることから、当監査法

人は当該事項を監査上の主要な検討事項と決定した。

○ 監査上の対応

当監査法人は、営業損益が悪化している店舗の将来キャッ

シュ・フローを入手し、経営者による見積りの方法とその基礎デー

タについて検討した。経営者による見積りの方法とその基礎デー

タに関する当監査法人の手続には以下が含まれる。

・ 収益成長率等の経営者が使用する仮定について質問した。

・ 販売促進施策及び原価削減施策の効果を測定するため、過去

に実施した施策とそれに伴う実績とを比較した。

・ 経営者による見積りの仮定の合理性を検討するため、店舗の

予算と当期の実績とを比較した。

・ 経営者の見積額を評価するため、監査人の見積額又は許容範

囲を設定し、経営者の見積額との重要な差異の有無を確認した。

当監査法人は、店舗の将来キャッシュ・フローに関連する経営

者の見積りが、入手可能な証拠により裏付けられていると判断し

た。

（出典）2017年11月17日第39回監査部会における日本公認会計士協会提出資料を基に金融庁にて作成
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* 早期適用実例あり：
オーストラリア、スイス、シンガポール、ドイツ、香港、ポーランド、南アフリカ等

米国PCAOB
◆監査上の重要な事項：
• 大規模早期提出会社：2019年6月15日以降終了
事業年度から適用
（12月末決算：2019/12 期）
• それ以外：2020年12月15日以降終了事業年度か
ら適用
◆監査上の重要な事項以外：
• 2017年12月15日以降終了事業年度から適用

2020201920182017201620142013

オランダ

2014年12月15日以降
終了事業年度から適
用

欧州連合（EU)

2016年6月17日

関連規則適用開始

（12月末決算：
2017/12 期）

インド
2018年４月１日以降
開始事業年度から適
用 （12月末決算：
2019/12 期）

国際監査・保証
基準審議会
（IAASB）

2016年12月15日以降
終了事業年度から
適用*

オーストラリア、香港、
ニュージーランド、中国、
シンガポール、南アフリ
カ、北欧3か国、ブラジ
ル等

出典：日本公認会計士協会公表資料より金融庁作成

2000年代後半

金融危機

カナダ
2018年12月15日以降終
了事業年度から任意記
載可能

監査報告書の透明化に関する海外の状況

英国

2012年10月1日以降
開始事業年度から適
用

（12月末決算：
2013/12 期）
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監査品質の確保に向けた英国の議論

 英建設大手・カリリオン社の破綻等を背景に、監査品質に対する批判が高まり、英国政府は、監査業界と
その規制当局のあり方について見直しを実施。

 2018年12月、監査業界の慣行と規制当局の組織体制の見直しに関する提言を公表。

英CMAによる競争環境調査

英FRCの組織体制の見直し
（Kingman Review）

2018年10月、英CMAは、
監査品質の向上に向け、
監査市場の競争環境調
査を実施。
同調査で認識された監
査業界の問題点に対応
すべく、制度的な手当て
を提言。

少数の監査法人による
監査市場の寡占

監査法人による
非監査業務の提供

規制上の課題

監査品質に基づかない
監査人の選任・監督

問題点 改善策

監査委員会の活動に関する規制当局の調査制度

複数の監査法人による共同監査または
4大監査法人のシェアの制限

非監査業務を提供する主体の分離

他の監査法人による品質検証

2018年４月、英BEISは、
John Kingman氏
(英Legal & General社
Chairman)に英FRCの
組織見直しを依頼。

英FRCの解体、法定の規制当局の新設
(人事の透明化、規制権限の強化、資金調達の改善等)

個別監査業務の検査報告書の公表

取締役による適正な財務報告の作成を担保する
ための執行手続の検討

米SOX法類似の内部統制の導入の検討

その他、4大監査法人の破綻時にも競争環境を維持する仕組み等

* CMA･･･競争・市場庁

* FRC ･･･財務報告評議会
* BEIS･･･ビジネス・エネルギー・産業戦略省
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