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１．�2019年有価証券報告書、役員報酬
開示の改革

　金融庁は2019年１月、「企業内容等の開示に関

する内閣府令」（以下、開示府令）を改正し、19

年３月期決算企業が提出する有価証券報告書（以

下、有報）から、幾つかの項目が新しい規則に基

づいた開示となった（一部は早期適用で、その他

は20年３月期有報から）。“記述情報の充実” と

呼ばれたこの改正では、経営者による財政状態及

び経営成績の検討と分析（MD＆A）や事業のリ

スクにかかわる開示の内容の充実が図られたが、

その中に役員報酬の開示の強化も含まれていた。

これまでは役員に支払われた金額の表の開示が中

心であったが、これに役員報酬の方針、決定方法

などの開示が追加された。

　有報における役員報酬開示は、特に米国や英国

の年次報告書と比べると見劣りする部分であっ

た。有報【コーポレート・ガバナンスの状況等】

の１セクションで、多くの企業は、まずは役員区
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　2019年の改正で有価証券報告書における役員報酬開示は大幅に内容が増え、投資家、アナリストはおおむね
評価している。報酬の決め方や目的、方針、ターゲットとしているKPIなどが記載されるようになり、これらを
基に対話ができると言われている。次の課題として、個別開示やインセンティブの仕組みが挙げられる。こうし
た役員報酬の在り方は、役員の実効性や企業のガバナンスの在り方までを映す鏡となる面がある。
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