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事業報告における役員報酬開示のあり方
～（後編）株主・投資家を意識した分かりやすい開示～

ウイリス・タワーズワトソン　ディレクター　宮川　正康

はじめに
本稿前編で紹介したとおり、2021年3月1日以
降、上場会社等は取締役の個人別の報酬等の決
定方針を取締役会で決定することが義務づけら
れ、また、事後的には、事業報告において当該
報酬等の決定方針を含め支給実績等の妥当性に
係る開示が求められることとなった1。また、会
社法改正と平仄をあわせて、有価証券報告書に
おける役員報酬開示規制も改正される予定であ
る2。さらに、2021年6月頃には、コーポレート
ガバナンス・コードの改訂も予定されており、
プライム市場3上場企業は、投資家との建設的な
対話や情報開示の充実を念頭においた一段高い
水準のガバナンスが求められることとなる。
他方で、近年、株式報酬制度の普及や報酬慣
行の異なる外国人役員の増加、さらにはESGに
係る取組をはじめとした非財務評価の報酬への
反映等により、役員報酬制度の多様化・複雑化
が急速に進むなか、開示規制の強化とあいまっ
て、役員報酬等の開示内容が格段に難しくなっ
ている。また、企業の持続可能性の観点から長
期的な株主・投資家も増えるなか、開示の目的
や趣旨を踏まえて、開示内容にメリハリをつけ
たり、報酬体系の要約や支給実績等のハイライ
トを分かりやすく記載することの重要性も高ま

1	 詳細は本稿前編（2020年11月号。以下「前号」という。）参照。なお、前号発行後、2020年11月24日にパブリックコ
メントの結果が公表され、その後、2020年11月27日に正式に「会社法施行規則等の一部を改正する省令」が公布され
た。改正法令の施行・適用は予定通り2021年3月1日とされ、取締役会で決定すべき「報酬等の決定方針」の内容、お
よび役員報酬に係る事業報告開示の内容については、本稿前編で紹介した内容（改正案）から大きな変更はなかった。
ただし、一部、軽微な修正等はみられ、本稿前編【図表4.事業報告開示が求められる役員報酬に関する内容（要旨）】（前
号105頁）における記載『業績指標（KPI）の数値』は『業績指標（KPI）に関する実績』に変更された（会社法施行
規則121条⑤の2ハ）。また、改正案の段階では規定されていなかったが、社外役員についても他の役員同様に報酬等の
種類別の総額開示が求められることとなり（同規則同条④イ・ロ）、また、役員報酬等として交付した株式の総数及び
人数の開示については役員退任後に交付したものを含むこととされた（同規則122条1項②）。

2	 2020年11月6日、金融庁は「企業内容等の開示に関する内閣府令」の改正案を公表（2021年3月1日施行予定）
3	 2022年4月からの市場区分再編により、上場企業は、プライム市場、スタンダード市場、グロース市場の3つに区分さ
れる予定。プライム市場は、“国際的に投資を行う機関投資家の投資対象になるようなマーケット”とのコンセプトのも
と、取締役会の独立性、諮問委員会の設置や独立性、投資家との建設的な対話や情報開示について、より高い水準のガ
バナンスが期待されている。

4	 会社法施行規則は、事業報告における役員報酬等の記載の順序等について定めるものではなく、事業報告の中で適宜他
の個所を引用するなどして重複した記載を避ける等の工夫を妨げるものではない（パブコメ第3の1（7）イ⑨、⑪、㉔）。

っている。
このような論点を踏まえ、本稿後編では、新
しい事業報告開示規制への対応と株主・投資家
を意識した分かりやすい開示を目的として、開
示構成のあり方や具体的な記載内容について、
開示の好事例もまじえながら検討する。

（注）本稿の内容は2019年12月11日公布の「会社法の一
部を改正する法律」、2020年11月27日公布の法務省令（会
社法施行規則）、2020年11月24日公表のパブリックコメ
ントに対する法務省の考え方（以下「パブコメ」）、及び
2020年12月18日公表の「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」意見書（5）の内容を踏まえておりますが、法規制
等の解釈については、一部筆者の見解も含みます。

1.　開示の全体構想
事業報告における新しい役員報酬開示規制は、
従来とは比にならないほど、質・量ともに充実
した内容の記載を求めている。開示すべき内容
が追加されるというよりも、むしろ、全く新し
い開示が必要になると考えた方が良いだろう。
すなわち、株主・投資家に対して分かりやすく
説明するためには、従来の開示をベースにパッ
チワーク的に対応するのではなく、開示の目的
や発信すべきメッセージに沿って、開示全体の
構成やストーリーを、いちから順序だてて検討
すべきである4。
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開示全体の構想を練るにあたり、まず、開示
の対象となる役員報酬そのものの重要性につい
て考えてみると、その本質的な目的は、優秀な
経営人材を確保することはもとより、業績や株
価と連動するインセンティブ報酬を付与するこ
とで、企業が向かうべき方向を経営者に強く意
識づけることにある。強く意識づけるためには、
シンプルでストーリー性があり、かつ、インセ
ンティブとして実効的に機能するものでなけれ
ばならない。新しい開示規制の目的は、こうし
た役員報酬の目的がしっかりと果たされ、持続
的かつ効果的に機能しているかどうかを、株主
や投資家が確認・検証できるようにすることに
あるといえる。
他方で、コーポレートガバナンスの観点から
は、役員報酬が定款の定めや株主総会決議の範
囲で決定されているか、また、報酬委員会の実
効的な運用をはじめ報酬決定プロセスの客観
性・公正性が担保されているか、といった点も
重要であり、開示規制の対象となっている。ま
た、開示の目的に関連して、事業報告は不特定
多数の株主に対する説明であることを意識する
ことも重要である。すなわち、株主によって会
社に対する影響度合い（保有する議決権の数や
株式を保有する目的等）は異なり、企業経営や
人事報酬制度に関する知識の程度感も異なるな
か、どのような形でメッセージを発信すれば、
より多くの株主が容易に理解でき、かつ、賛同
できるかを考えなければならない。機関投資家

にいたっては投資先企業の全ての開示を丁寧に
読み込む時間がないという実情にも配慮する必
要がある。
こうしたことを踏まえると、事業報告におけ
る役員報酬開示は、株主に対して当該事業年度
の報酬実績を報告するとともに、その妥当性・
相当性を説明することに主眼をおき、詳細な内
容は、各株主が必要に応じて参照できるような
構成にしておくことが望ましいといえる。むろ
ん、各社ごとに具体的な報酬プログラムや運用
方法が異なることに鑑みれば、何をもってその
妥当性・相当性を説明するかは異なって然るべ
きであり、また、各社の状況に応じて開示の構
成も適時変更されるべきものである。例えば、
報酬改定のある事業年度においては、報酬実績
の前提として、報酬改定の目的・背景や変更点
の説明は必須となる。

2.　具体的な開示構成（例示）
開示の全体構想をイメージできたら、具体的
な開示構成や記載内容に落とし込んでいくこと
となる。図表1は、当該事業年度における報酬実
績の報告と、その妥当性・相当性の説明を中心
とする場合の開示構成の例である。国内外の開
示の好事例を参考に体系的に順序だてた開示を
念頭においた上で、法令で求められている開示
内容を包含できるように整理した。
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【図表1．事業報告における役員報酬開示の構成（例示）】
記載項目・概要 会社法施行規則対応条項

（1） 

報
酬
実
績

A）�当該事業年度に係る報酬総額及び個人別支給額の妥当性・
相当性に関するコメント

※（2）の報酬方針に沿ったものであると取締役会等が判断した理由
の記載、並びに、報酬決定権限を委任されたCEO等が実際にその権
限を行使した場合における適切性の説明等を含む

第121条⑥ハ
第121条⑥の3
※手続面における適切性を示す際に、
報酬委員会等の具体的な活動状況を
記載することで、有価証券報告書の
開示規制や2021年6月頃に改訂予定
のCGコードにも対応することを想定

B）�役員区分別・社内外別・種類別総額開示	
（過去数年分）

第121条④イ・ハ、⑤
第124条⑤イ・ハ、⑥⑦⑧
※過去数年分の開示は任意

C）�CEO等の個別報酬開示	
（過去数年分）

第121条④ロ・ハ、⑤
第124条⑤ロ・ハ、⑥⑦⑧
※任意開示

D）�上記B）、C）に短期インセンティブ（年次賞与）が含まれ
る場合、当該支給額と業績との関連性の説明 第121条⑤の2、⑤の3

E）�上記B）、C）に長期インセンティブ（株式報酬等）が含ま
れる場合、当該支給額及び交付株式数と業績との関連性の
説明

第121条⑤の2、⑤の3

F）�当該事業年度における交付株式数、及びCEO等の株式保有
ガイドラインの達成状況

第122条1項②
※株式保有ガイドラインに係る開示
は任意

（2） 
報
酬
方
針

Ⅰ. 報酬方針の決定方法 第121条⑥イ、⑥の25

Ⅱ. 報酬方針の内容の概要

第121条⑥ロ※、⑥の26

※指名委員会等設置会社を除く上場
企業等においては取締役会で決議す
ることとされている「報酬等の決定
方針」の内容（会社法施行規則98条
の5）に対応

A）報酬原則（報酬制度全体に係る基本的考え方）

B）報酬体系（各報酬要素の目的・概要等）

C）報酬水準・報酬構成割合の設定方法

D）短期インセンティブの仕組み

E）長期インセンティブの仕組み

F）報酬決定プロセス（委任に係る事項を含む）

G）その他の重要事項
　　・マルス・クローバック条項
　　・�株式保有ガイドライン
　　・ベネフィットの支給方針
　　・有事における例外的対応　等

（3）
総会
決議

定款の定め又は株主総会決議に関する事項 第121条⑤の4

5	 監査等委員である取締役や監査役の報酬方針を任意に定めている場合における当該方針の決定方法（パブコメ第3の1
（7）イ⑱）。

6	 監査等委員である取締役や監査役の報酬方針を任意に定めている場合における当該方針の内容の概要（パブコメ第3の
1（7）イ⑱）

030_XX122Y3062012.indd   76 2021/01/30   10:48:07



会社法・企業法務

|  ディスクロージャー & IR　2021/2　vol.1677

3.　具体的な記載内容（例示）
図表1で整理した開示構成に沿って、開示の好
事例も交えながら、具体的な記載内容について
検討する。

（1）報酬実績に係る開示
A）支給額の妥当性に関するコメント
報酬開示の冒頭で、エグゼクティブサマリー
やハイライトとして、報酬実績に係る特に重要
なポイントを記載する。より効果的に株主の共
感や納得感を得るため、報酬委員会の委員長で
ある独立社外取締役のメッセージとして、株主
に語りかけるように表現する事例もある。

7	 報酬決定権限の全部又は一部を任意の報酬委員会に委任した場合において、報酬委員会が当該権限を行使した場合は、
当該委員会の各構成員が会社法施行規則121条⑥の3イの「当該委任を受けた者」に該当するものとして同号に掲げる
事項を記載することとなる（パブコメ第3の1（7）イ⑳）。同条⑥の3ハの「権限を委任した理由」については、当該委
任が必要であったかどうかや委任の内容が適切であったかどうか等を株主が判断できる程度の記載が求められているも
のと解される（パブコメ第3の1（7）イ㉒）。同条⑥の3ニの「権限が適切に行使されるようにするための措置」につい
ては、任意の報酬委員会を活用することなども含まれ、他方で、当該措置に係る記載が無い場合には、当該措置を講じ
ていないものと判断される懸念がある（パブコメ第3の1（5）㉕㉗、パブコメ第3の1（7）イ㉓）。同条6号ハの規定に
よる支給額の妥当性に関するコメントは、CEO等に報酬決定権限を委任する場合にも必要であり、個人別の支給額が
報酬方針に沿うものであるかどうかを取締役会がどのような方法で判断するかは、各社の判断に委ねられている（パブ
コメ第3の1（7）イ⑬）。

当該箇所は、支給額の妥当性・相当性に関す
る記載が中心となるが、「報酬等の決定方針」に
沿って説明する方法の他、過去数年間の業績と
支給額との関係を中心に説明する方法や、報酬
決定プロセスの客観性・公正性を軸に説明する
方法等も考えられる。課題があれば次年度以降
に向けた対応方針等についても説明することが
望ましい。なお、報酬決定プロセスに関して、
報酬決定権限を委任されたCEO等が、実際にそ
の権限を行使した場合には、誰がいつどのよう
な権限を行使したのか等について、その必要性
や適切性を含めて具体的に記載することが求め
られている7。

当年度に係る支給実績の妥当性・相当性［記載例］
2020年度に係る取締役の報酬等は、当社と業態・規模の類似する企業との比較検証結果を踏まえて報酬水
準・報酬構成を設定し、2020年度の会社業績及び各取締役の貢献並びに中期経営計画の進捗状況等を考慮
して業績連動報酬の支給額を決定しました（業績指標の結果及び具体的な支給額等は●●参照）。また、決
定に際しては、外部専門機関（報酬コンサルタント等）の客観的・専門的な助言を参考にするとともに、
独立社外取締役を中心に構成する報酬委員会の審議を経ております（報酬委員会の構成員は●●参照）。な
お、2020年度の報酬委員会の活動状況は以下のとおりです。
〇年〇月〇日　個人別の報酬等の決定方針および報酬テーブル（標準額）の確認
〇年〇月〇日　業績連動報酬の目標設定
〇年〇月〇日　現行報酬制度の妥当性の検証
〇年〇月〇日　次年度以降の業績連動報酬制度（改定案）の審議
〇年〇月〇日　業績連動報酬に係る業績等の評価及び支給額の審議
※全ての報酬委員会（2020年度は5回開催）に全委員が出席しました
かかる審議等を経て、当社報酬委員会及び取締役会は、2020年度に係る取締役の個人別の報酬等は、報酬
等の決定方針に沿ったものであり、妥当であるものと判断しております。なお、業績連動報酬については
昨今の新型コロナウイルスの影響による経営環境の変化と今後の経営計画の見直し等を踏まえて、2021年
度より業績指標及び評価方法の一部を見直すこととしました（詳細は●●参照）。
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報酬委員長のメッセージとして記載する事例
［エーザイ事業報告（2020年3月期）より一部抜粋］

改正会社法適用前の開示であり、今後、記載内容の変更が予想される。

8	 現行の有価証券報告書における役員報酬開示規制（企業内容等の開示に関する内閣府令）においては、業績連動報酬に
ついて金銭報酬と非金銭報酬とを区分して開示することは求めていないが、改正会社法と平仄を合わせるかたちで、
2021年3月1日より当該区分開示を求める改正が予定されている。

9	 過去複数年分の報酬総額を記載する事例として、みずほフィナンシャルグループの有価証券報告書（2020年3月期）が
ある。

10	日本企業において過去複数年分の個別報酬を開示する事例はみあたらないが、欧米ではCEO、CFOや高額報酬者につ
いて、過去数年間の個別報酬開示は一般的である。

B）役員区分別・社内外別・種類別総額開示
役員区分ごとの報酬等の総額開示は、有価証
券報告書における種類別総額開示と整合的なも
のである。但し、業績連動報酬に非金銭報酬等
が含まれる場合には非金銭報酬等とそれ以外の
報酬とを区分する必要があることに留意が必要で
ある8。なお、上記A）の支給額の妥当性に関する
コメントについて、過去数年間の業績と支給額と
の関係をベースに説明する場合は、ここで過去数
年間の支給実績を記載することが想定される9。

C）CEO等の個別報酬開示
改正会社法適用後も事業報告における個別報
酬開示は任意である。他方で、株主・投資家の

関心を踏まえると、例えば、有価証券報告書と
の一体的開示を目的として報酬総額1億円以上の
役員について個別報酬開示を行う方法の他、特
に重要なCEOについて個別報酬開示する方法も
考えられる。また、総額開示同様に過去数年間
の支給実績を記載する方法も考えられる10。

D）E）業績と支給額との関連性の説明
上記B）C）の報酬実績の開示に業績連動報酬
が含まれる場合、当該業績連動報酬の算定方法
や算定に用いた業績指標（KPI）の実績等を記
載する必要がある。なお、ここでは、報酬実績
とKPIとの関連性をはじめ、業績連動報酬の算
定に関する考え方を株主が理解することができ、
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また、役員に適切なインセンティブを付与する
ものであると株主が判断できる程度の記載が求
められている11。すなわち、全てのKPIを網羅的
に記載したり、計算式を詳細に記載することま
では求められていないものと解される。また、
株式報酬等については、例えば、交付する株式
の種類や数、その他交付条件の概要等を記載す
る必要もある12。
なお、業績と支給額との関連性については、

11	パブコメ第3の1（7）イ②④⑥
12	パブコメ第3の1（7）イ⑦

複数のKPIの目標・実績と支給額との関係を多
元的に説明する必要があるため、文章での説明
には限界がある。また、複雑な算式をそのまま
記載する事例もあるが、算式だけ見ても、その
目的や意味が伝わりにくい。そこで、目標や業
績と支給額（率）との関係をマトリックスの図
表や1次関数のグラフを活用して説明する事例も
見られる。

業績と支給額との関連性に関する記載事例1
［アステラス製薬_賞与_有価証券報告書（2020年3月期）より一部抜粋］
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業績と支給額との関連性に関する記載事例2
［MetLife社_長期インセンティブ_2020 Proxy Statementより一部抜粋］

F）交付株式数・株式保有ガイドライン達成状況
会社法施行規則122条1項②では、「株式会社
の株式に関する事項」として、当該事業年度中
に職務執行の対価として役員（役員であった者
を含む）に交付した株式があるときは、役員区
分ごとの総数及び人数の記載を求めているとこ
ろ、「株式会社の会社役員に関する事項」として、

役員報酬等の開示のなかでこれを記載する方法
も考えられる。特に、株式保有ガイドラインを
有する企業において、その概要や達成状況等を
開示する場合は、当年度に交付した株式数とセ
ットで記載することで、当該交付株式数の開示
に、より明確な意味を持たせることができる。
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株式保有ガイドライン達成状況の記載事例1
［積水ハウス 有価証券報告書（2020年3月期）より一部抜粋・加工］

13	パブコメ第3の1（7）イ⑲
14	指名委員会等設置会社については会社法409条1項に対応するものであり、施行規則98条の5の適用は受けない（具体
的な内容は規定されていない）。

15	パブコメ第3の1（7）イ⑮

（2）報酬方針に係る開示
Ⅰ. 報酬方針の決定方法
報酬等の決定方針の決定方法については、例
えば、内容面について、株主・投資家の要請や
経営環境の変化を踏まえて、毎年、妥当性の検
証を実施していること（すなわち、妥当と判断
した場合は従前の方針の継続を決定し、課題が
あればその対応方針を決定していること）を記
載することが考えられる。また、手続面におい
ては、毎年、期初又は取締役等の職務執行開始
時点において、独立社外取締役を中心とする報
酬委員会の審議を経て決定していること等を記
載する方法が考えられる13。

Ⅱ. 報酬方針の内容の概要
ここで記載すべき報酬等の決定方針の内容は、
指名委員会等設置会社を除く上場企業等におい
ては、取締役会で決議すべき報酬等の決定方針
の内容（会社法施行規則98条の5）に対応する
ものである14。他方で、法令の条項順に沿った開
示は、各社の実態や開示のストーリーに即さな

い可能性もあるため、ここでは国内外の開示の
好事例を参考に体系的に順序だてた開示を念頭
においた上で、法令で求められている取締役会
決議事項を包含できるように開示構成を整理し
ている。
また、ここで記載すべき方針は、上記（1）A）
において報告事業年度に係る報酬実績が当該方
針に沿うものであると取締役会（指名委員会等
設置会社にあっては報酬委員会）が判断した理
由の記載が求められていることを踏まえると、
当該事業年度末日時点に存在する方針を基礎と
し、当該事業年度中に当該方針について変更が
あった場合（又は当該事業年度末日後に変更を
予定している場合）には、当該変更の内容（又
は変更予定の概要）もあわせて記載することが
望ましいものと考えられる15。
なお、当該方針の内容について、どの程度概
括的に記載するかは、各社の判断に委ねられて
いる。
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A）報酬原則
各報酬要素ごとの決定方針の説明にとどまら
ず、報酬制度全体に係る基本的な考え方（報酬
原則）を記載するものである。報酬原則に沿っ
たかたちで、具体的な報酬プログラム（報酬水

準、報酬構成割合、業績連動報酬の仕組み等）
の説明を展開することで、ストーリー性・一貫
性のある、より充実した開示となる。開示実務
においては、「基本方針」や「基本哲学」といっ
た表現で記載する事例も多い。

報酬原則の記載事例
［住友商事 事業報告（2020年3月期）より一部抜粋］

B）報酬体系
各報酬構成要素ごとの目的や支給時期・支給
条件・支給方法（現金/株式）等を比較しやすい
ようにマトリックスの図表で概括的に記載する
ことで、報酬制度全体が一体的に機能している
ことや、報酬構成要素ごとの役割分担を分かり
やすく示すことができる。報酬構成割合や業績

連動報酬の仕組みの概要についても、このなか
で記載する事例もある。こうした全体像の理解
促進は、各論における是々非々の議論を抑制し、
株主の不十分な理解による不必要な疑念（時に
は株主提案に繋がる）を払拭する効果も期待さ
れる。
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報酬体系の記載事例1
［キリンホールディングス 有価証券報告書（2019年12月期）より一部抜粋・加工］

2）報酬構成と支給対象等
当社の役員報酬は、固定報酬である基本報酬、短期の業績連動報酬としての賞与、中長期の業績連
動報酬としての株式報酬の3つにより構成されます。報酬構成と支給対象等の概要は、以下のとおりで
す。また、中長期の業績連動報酬について、当年度までは譲渡制限付株式を交付しておりましたが、
報酬制度の安定的で効率的な運営及び中長期的な業績向上と企業価値増大へのインセンティブ確保の
ために、より一層適した制度について検討を行った結果、2020年度より、信託の仕組み※１を採用し、
業績に応じて株式を交付することとし※２、交付する株式の数は50％～150％（目標業績達成時に100
％）で変動させることとしました※３。なお、社外取締役は客観的立場から当社及び当社グループ全体
の経営に対して監督及び助言を行う役割を担うこと、監査役は客観的立場から取締役の職務の執行を
監査する役割を担うことから、それぞれ基本報酬のみの構成とします。
※１ 三菱UFJ信託銀行の役員報酬BIP（Board Incentive Plan）信託
※２ 信託型株式報酬制度の対象とならない国内非居住者に対しては、業績連動型株価連動報酬制度が適用されます。
※３ �譲渡制限付株式報酬における譲渡制限解除割合の変動幅の下限値、目標及び上限値は、それぞれ33％、67％及び

100％ですが、新たに導入する信託型株式報酬の業績連動係数は目標の値を100％と設定しておりますため、業績連
動係数の変動幅の下限値、目標、上限値は、それぞれ50％、100％及び150％となります。従って、譲渡制限付株式
報酬における譲渡制限解除割合の変動幅と信託型株式報酬における業績連動係数の変動幅との間で、実質的な違い
はありません。
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報酬体系の記載事例2
［Nordson Corporation社_2020 Proxy Statementより一部抜粋］
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C）報酬水準・報酬構成割合の設定方法
報酬水準については、典型的には、外部調査
機関による客観的な報酬データを活用し、業態
や規模の類似する企業と比較して遜色のない、
または、競争力のある水準に設定することを記
載する事例が多い。他方で、優秀な経営人材を
外部から登用することも念頭において、海外の
競合企業やグローバルに事業を展開する企業と
の比較を実施していることを表明する事例もあ
る。なお、欧米では法規制の要請も踏まえて、
報酬ベンチマーク企業の一覧を開示する事例が
多い。
報酬構成割合についても、典型的には報酬ベ
ンチマーク企業の割合を参考に設定する事例が
多い。他方で、日本では、コーポレートガバナ

ンス・コード適用以降、業績連動報酬割合を拡
大する傾向が続いており、欧州企業並みの業績
連動割合に設定する企業も見られはじめるなか、
一部企業では企業理念をもって固定報酬のみと
する企業も存在し、株主・投資家の要請や法規
制の変化に対する各社の対応のあり方や考え方
の違いが色濃く反映される部分でもある。
なお、報酬構成割合の記載については、円グ
ラフ等を活用して視覚に訴えることで、より効
果的に株主や投資家の理解を促進することがで
きる。特に、業績連動報酬割合を役職別に設定
している場合は、特に重要なCEOとその他の役
員（平均値）の円グラフを並べて表示することで、
その比較が容易になる。

報酬水準の設定方法［記載事例1］
［アステラス製薬　事業報告（2020年3月期）より一部抜粋］

報酬水準の設定方法［記載事例2］
［花王 有価証券報告書（2020年3月期）より一部抜粋］
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報酬水準の設定方法［記載事例3］
［ブリヂストン　有価証券報告書（2019年12月期）より一部抜粋］

報酬構成割合の設定方法［記載事例1］
［アステラス製薬　事業報告（2020年3月期）より一部抜粋］
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報酬構成割合の設定方法［記載事例2］
［General Motors社　2020 Proxy Statementより一部抜粋］

D）E）短期・長期インセンティブの仕組み
短期インセンティブ（年次賞与）や長期イン
センティブ（株式報酬等）の仕組みについては、
前述の（1）D）E）における業績と支給額との
関連性の説明同様に、文章での記載に限界があ
るため、図表を活用した説明が望ましい。特に、
評価期間が複数年に渡る長期インセンティブに

ついては、より多元的な説明が求められること
から図表の活用は必須といえる。なお、有価証
券報告書で開示している損金算入目的の詳細開
示は、開示の目的や趣旨に照らすと、そのまま
全てを事業報告に転記するものではなく、重要
性の低い部分は割愛するか、注記に留めること
も検討したい。
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短期インセンティブの仕組み［記載事例］
［キリンホールディングス　有価証券報告書（2019年12月期）より一部抜粋・加工］
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長期インセンティブの仕組み［記載事例］
［住友商事　事業報告（2020年3月期）より一部抜粋］

16	任意に設置された報酬委員会に個人別の報酬等の決定の全部又は一部を委任する場合には、当該報酬委員会を構成する
各取締役等に対して当該委任をするものとして、施行規則98条の5⑥に掲げる事項を取締役会で定め、またその概要を
開示することとなる（パブコメ第3の1（5）㉒）

17	パブコメ第3の1（5）㉕㉗

F）報酬決定プロセス
報酬決定プロセスについては、報酬委員会の
審議を経て決定することの他、委員会の議題に
ついて「決定事項」・「審議事項」・「報告を受け
る事項」の3つに分けて記載することで委員会の
関与の程度感を含めて説明する事例や、委員会
の年間スケジュールについて記載する事例、当
該事業年度に係る委員会の活動状況について委
員会の開催回数や各委員の出席状況を含めて記
載する事例などがある。また、業績連動報酬の
個人評価部分の目標設定・評価プロセスとして、
CEOについては報酬委員である独立社外取締役

との面談を経て（又は独立社外取締役で構成さ
れるCEO業績評価委員会の審議を経て）、CEO
以外の役員はCEOとの面談を経て適時・適切に
決定することなどを記載する事例もみられる。
なお、個人別の報酬等の決定の全部又は一部
をCEO等に委任する場合は、誰に対してどのよ
うな権限を委任するのか16、また、委任した権限
が適切に行使されるようにするための措置を講
ずる場合にはその内容（例えば、権限を行使す
る場合は事前に報酬委員会の審議を経ること
や17、事後的に速やかに取締役会に報告すること
等）についても概括的に記載する必要がある。
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報酬決定プロセス［記載事例］
［アサヒグループホールディングス　有価証券報告書（2019年12月期）より一部抜粋］

030_XX122Y3062012.indd   90 2021/01/30   10:48:10



会社法・企業法務

|  ディスクロージャー & IR　2021/2　vol.1691

G）その他の重要事項
その他の重要事項については、例えば、「報酬
を支給した後も一定の制約（例えば、クローバッ
ク条項18や株式保有ガイドライン等）がある場合」、
「フリンジ・ベネフィットについて、経費になら
ないような豪華社宅を貸与している場合や、外国
人役員に対して特別な手当（例えば、高額な住宅
手当、子女教育費用、税補填費用等）を支給して
いる場合」、「上記A）～F）に記載する方針と異
なる決定をする可能性（例えば、経営環境の急激
な悪化に伴う報酬削減等）がある場合」、「役員報
酬等の決定に際して上記A）～F）に記載する内

18	パブコメ第3の1（5）㉘
19	パブコメ第3の1（7）イ⑧

容以外で参考にすべき事項（例えば従業員との報
酬格差等）が存在する場合」、「当該報酬等の決定
方針に準じて又はこれを参考に決定される取締役
又は執行役以外の報酬（例えば、執行役員報酬や
グローバル経営幹部報酬等）がある場合」は、そ
の旨及びその概要を記載することが考えられる。
他方で、例えば、フリンジ・ベネフィットについ
て、株主に懸念されるような高額な住宅手当等が
ないことを、あえて明示的に記載する（報酬方針
としても支給しない方針であることを決議する）
方法も考えられる。

クローバック条項［記載事例1］
［武田薬品工業　適時開示資料より一部抜粋］

報酬委員会および取締役会は、決算内容の重大な修正再表示（過去の財務諸表における誤りの訂正
を財務諸表に反映すること）または重大な不正行為が発生した場合、独立社外取締役は当社に対し、
インセンティブ報酬の返還を要求することができるクローバックポリシーを導入しました。返還の対
象となり得る報酬は、TET、当社取締役会のメンバーである社内取締役、およびその他独立社外取締
役が特定した個人が、決算内容の重大な修正再表示または重大な不正行為が発生した事業年度および
その前の3事業年度において受け取った報酬の全部または一部です。
本ポリシーは2020年4月1日に発効し、2020年度の賞与及び長期インセンティブよりその適用対象
となり、以後、すべての期間において適用されます。

クローバック条項［記載事例2］
［Ｊ．フロントリテイリング　有価証券報告書（2020年2月期）より一部抜粋］

5）報酬の没収等（クローバック・マルス）
執行役の賞与及び株式報酬については、重大な会計上の誤りや不正による決算の事後修正が取締役
会において決議された場合、当社と役員との間の委任契約等に反する重大な違反があった者ならびに
当社の意思に反して在任期間中に自己都合により退任した者が発生した場合等に、報酬を支給・交付
する権利の没収、または、支給・交付済みの報酬の返還を求めることができることとしております。

（3）総会決議に係る開示
ここでは、典型的には、株主総会決議日に加
えて、株主総会決議で承認された報酬等の上限
金額・上限株数、並びに、当該決議時点におけ
る役員の員数19を記載することとなる。マトリッ
クスの図表を活用し、役員区分別・報酬の種類
別に、分かりやすく記載する事例も多い。

おわりに
国内外において、いわゆる開示の好事例とし
て紹介されているものをみると、法令で求めら
れている以上の開示を行い、また、株主・投資
家が理解しやすいように工夫を凝らしているこ
とが良く分かる。こうした企業の開示において
共通してみられる特徴としては、まず、業績と
報酬との関連性をはじめ、特に重要なポイント
については、エグゼクティブサマリーや報酬委
員長のメッセージとして丁寧に語り掛けるよう
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に説明していることがあげられる。また、不特
定多数の株主に対する説明であることを念頭に
おいて、誰にでも分かりやすい平易な表現での
説明や簡潔な説明を心掛けている。さらに、文
章での説明に限界がある場合や大局的な視点か
らの理解を求める必要がある場合には、積極的
に図表を活用して視覚に訴え、より効果的に理
解できるよう工夫している。
特に、欧米における開示の歴史は長く、株

主・投資家にとって意味のある情報開示のあり
方を模索する過程を経て現在の姿に至っている
ことを踏まえると、役員報酬開示を検討するに
あたっては、まずは、こうした好事例や先行事
例を参考にすると良いかもしれない。

本稿が、株主との建設的な対話のきっかけと
なり、また、今後の開示の充実化に繋がれば幸
甚である。
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