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調査概要
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調査の目的

経済産業省では、日本企業のコーポレートガバナンスに関する取組の深化を促す観点から、各企業において検討するこ
とが有益と考えられえる事項を盛り込んだ「コーポレート・ガバナンス・システムに関する実務指針」（ＣＧＳガイドライン）を
2017年3月に策定し、2018年9月に改訂しました。また、企業グループ全体の価値向上を図る観点から、各グループ企
業において検討することが有益と考えられえる事項を盛り込んだ「グループ・ガバナンス・システムに関する実務指針」
（グループガイドライン）を2019年6月に策定しました。

本調査においては、改訂コーポレートガバナンス・コードや経済産業省が策定した上記指針等を踏まえ、上場企業に対
するアンケート調査を通じて日本企業のコーポレートガバナンスに関する実態把握を行うことで、コーポレートガバナンス
改革の深化に向けた課題等の分析を行うことを目的として実施しました。

回答期間

2019年11月～2020年1月

調査方法

調査対象企業に対して、郵送にて質問票を送付し、記入した質問票を郵送あるいはメールにて回収しました。

調査対象

2019年9月時点における東京証券取引所第一部上場企業および第二部上場企業 合計2,633社

回答率

上記の調査対象企業のうち、回答期間内に、合計868社（回答率 約33.0%）から回答をいただきました。

調査結果について

集計結果として記載している割合は、未回答企業および無効回答を除く回答企業数を分母とし、小数点以下第1位にて
四捨五入をしたパーセント表記をしております。そのため、回答合計が100%にならない場合があります。

免責
当法人は、本報告書およびその内容の使用に対して、何らの契約上またはその他の責任を一切負いません。当法人の業務は日
本公認会計士協会およびその他関連団体によって制定された基準に従って監査、レビュー、証明、その他の保証をしたものではあ
りません。
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回答企業の属性情報
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1. 業種

（2019年9月時点の株式会社プロネクサス eolのデータに基づく）

3社

3社

54社

425社

18社

94社

130社

62社

18社

61社

0社 50社 100社 150社 200社 250社 300社 350社 400社 450社

水産・農林業

鉱業

建設業

製造業

電気・ガス業

運輸･情報通信業

商業

金融・保険業

不動産業

サービス業
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2. 時価総額

回答企業の属性情報

5

371社

497社

0社 100社 200社 300社 400社 500社 600社

時価総額1000億以上

時価総額1000億未満

3.    上場市場

758社

110社

0社 100社 200社 300社 400社 500社 600社 700社 800社

東証１部

東証２部

4. JPX400か否か

217社

651社

0社 100社 200社 300社 400社 500社 600社 700社

JPX400

JPX400以外

（2019年9月時点の株式会社プロネクサス eolのデータに基づく）

（2019年9月時点の株式会社プロネクサス eolのデータに基づく）
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回答企業の属性情報
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5. 機関設計

37社

233社

598社

0社 100社 200社 300社 400社 500社 600社 700社

指名委員会等設置会社

監査等委員会設置会社

監査役設置会社

6. 社外取締役比率

（2019年9月時点の株式会社プロネクサス eolおよび株式会社ユーザベース SPEEDAのデータに基づく）

88社

364社

416社

0社 50社 100社 150社 200社 250社 300社 350社 400社 450社

2分の1以上

3分の1以上2分の1未満

3分の1未満

（2019年9月時点の株式会社プロネクサス eolのデータに基づく）
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取締役会について
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1.  志向する取締役会の機能

問2．貴社の取締役会は、業務執行に関する意思決定機能を重視した「マネジメント型」を志向していますか、監督機能を
重視した「モニタリング型」を志向していますか。（1つ選択）

15%

48%

29%

8%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

マネジメント型

どちらかと言えば

マネジメント型

どちらかと言えば

モニタリング型

モニタリング型

（有効回答数 861社）
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取締役会について
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2.  直近事業年度（1年間）における取締役会の開催回数

問3．直近事業年度（1年間）における取締役会の開催回数をお答えください。

5%

2%

3%

14%

17%

15%

9%

9%

9%

7%

11%

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18%

1～9回

10回

11回

12回

13回

14回

15回

16回

17回

18回

19回以上

（有効回答数 863社）
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取締役会について
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3.  取締役会における、1回あたりの平均的な所要時間

問4．取締役会における、1回あたりの平均的な所要時間をお答えください。

4.  取締役会における、1回あたりの平均議題数

問5．取締役会における、1回あたりの平均議題数をお答えください。

11%

50%

31%

7%

2%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

1時間未満

1時間以上2時間未満

2時間以上3時間未満

3時間以上4時間未満

4時間以上

50%

44%

6%

1%

0%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

1～5個

6～10個

11～15個

16～20個

21個以上

（有効回答数 862社）

（有効回答数 854社）
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取締役会について
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5.  質疑応答・議論に割かれる時間（議案説明や報告を除く）の割合

問6．取締役会全体の所要時間のうち、質疑応答・議論に割かれる時間（※議案説明や報告を除く時間）が何割程度か、
お答えください。

0%

19%

40%

30%

11%

0%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

0割

1～2割

3～4割

5～6割

7～8割

9～10割

（有効回答数 834社）
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取締役会について
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6.  議題に割かれる時間の割合

問7．取締役会全体の所要時間のうち、以下の各区分に属する議題に割かれる時間がそれぞれ何％程度か、お答えくだ
さい。（①～⑤のそれぞれについて、合計が100％になるよう、大まかな比率をご記入ください。「その他」の場合は、下記
コメント欄に具体的に記入してください）

（有効回答数 789社）

36%

6%

16%

4%

1%

52%

57%

57%

80%

11%

6%

25%

6%

25%

3%

15%

16%

12%

1%

11%

47%

44%

8%

0%

1%

18%

25%

3%

0%

6%

7%

0%

0%

0%

0%

1%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

長期の経営戦略

中期の経営戦略・経営計画

経営陣の指名・報酬

個別の業務執行の決定（M&A等）

個別の業務執行の報告

その他

0% 0%超～10% 10%超～20% 20%超～40% 40%超～60% 60%超～80% 80%超～100%

5%

13%

5%

32%

37%

8%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

長期の経営戦略

中期の経営戦略・経営計画

経営陣の指名・報酬

個別の業務執行の決定（M&A等）

個別の業務執行の報告

その他 監査役監査関連、取締役会の実効性評価関連、
規程の改廃など多岐にわたる項目であった。
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取締役会について
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7.  スキルマトリックスの作成・公表の有無

問8．取締役の選任を行う際、スキルマトリックスを作成・公表していますか。（1つ選択）

（※「スキルマトリックス」とは、取締役会に必要なスキルを分野ごとに表にまとめ、どの取締役がどの分野について知
見や専門性を備えているかを示した表をいう）

4%

10%

86%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

作成し、公表している

作成しているが、公表はしていない

作成していない

（有効回答数 857社）
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指名委員会・報酬委員会について
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1.  指名委員会の開催頻度

問9．指名委員会（※任意の委員会を含む）の開催頻度をお答えください。
（1つ選択。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

（有効回答数 499社）

21%

20%

12%

11%

22%

5%

2%

1%

5%

0% 5% 10% 15% 20% 25%

年1回

年2回

年3回

年4回

年5回以上10回以下

月１回程度またはそれ以上

社長・CEOの交代時等の場合

のみ開催しており平時に

定期的な開催はしていない

わからない

その他
主なものは、「必要に応じて開催している」あるいは「開催
頻度はあらかじめ決まっていない」というものであった。
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指名委員会・報酬委員会について
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2.  報酬委員会の開催頻度

問10．報酬委員会（※任意の委員会を含む）の開催頻度をお答えください。
（1つ選択。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

（有効回答数 515社）

23%

22%

15%

8%

20%

3%

3%

1%

5%

0% 5% 10% 15% 20% 25%

年1回

年2回

年3回

年4回

年5回以上10回以下

月１回程度またはそれ以上

必要な場合のみ開催

しており、平時に定期的

な開催はしていない

わからない

その他 主なものは、「必要に応じて開催している」あるいは「開催
頻度はあらかじめ決まっていない」というものであった。
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指名委員会・報酬委員会について
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3.  指名委員会及び報酬委員会の委員長の属性

問11．指名委員会及び報酬委員会（※任意の委員会を含む）の委員長の属性をお答えください。
（それぞれ1つ選択。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

（有効回答数 499社）

※各設問に回答した企業をそれぞれ集計対象とした

6%

4%

28%

1%

1%

32%

8%

4%

4%

7%

0%

1%

1%

3%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

1.社内取締役（業務

執行取締役である会長）

2.社内取締役（非業務執行取締

役である会長・取締役会議長）

3.社内取締役（社長・CEO・副社長）

4.社内取締役（1.または3.
以外の業務執行取締役）

5.社内取締役（2.以外

の非業務執行取締役）

6.社外取締役（他社の

経営陣幹部経験者）

7.社外取締役（法律専門家）

8.社外取締役（会計・税務専門家）

9.社外取締役（行政経験者）

10.社外取締役（その他）

11.社内監査役

12.社外監査役

13.外部有識者

14.その他 主なものは、「委員長は定めていない」というものであった。また、
「開催の都度互選により議長を決めている」という回答もあった。

指名委員会
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指名委員会・報酬委員会について
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（有効回答数 499社）

※各設問に回答した企業をそれぞれ集計対象とした

6%

4%

29%

1%

2%

32%

8%

5%

3%

7%

0%

1%

1%

3%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

1.社内取締役（業務

執行取締役である会長）

2.社内取締役（非業務執行取締

役である会長・取締役会議長）

3.社内取締役（社長・CEO・副社長）

4.社内取締役（1.または3.
以外の業務執行取締役）

5.社内取締役（2.以外

の非業務執行取締役）

6.社外取締役（他社の

経営陣幹部経験者）

7.社外取締役（法律専門家）

8.社外取締役（会計・税務専門家）

9.社外取締役（行政経験者）

10.社外取締役（その他）

11.社内監査役

12.社外監査役

13.外部有識者

14.その他 主なものは、「委員長は定めていない」というものであった。また、
「開催の都度互選により議長を決めている」という回答もあった。

3.  指名委員会及び報酬委員会の委員長の属性

問11．指名委員会及び報酬委員会（※任意の委員会を含む）の委員長の属性をお答えください。
（それぞれ1つ選択。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

報酬委員会
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指名委員会・報酬委員会について
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4.  指名委員会及び報酬委員会の事務局の担当部署

問12．指名委員会及び報酬委員会（※任意の委員会を含む）の事務局は、取締役会の事務局と同一の部署が担当して
いますか。（1つ選択）

48%

49%

3%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

取締役会事務局と同一の部署が担当している

別の部署が担当している

担当する部署は定まっていない 最も多かったのは「人事部・人財部などの人事関連部署114社」、
続いて「秘書課・秘書室31社」、「総務関連部署24社」であった。

（有効回答数 516社）
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指名委員会・報酬委員会について
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5.  指名委員会において、社長・CEOの業績評価を行う際に重視している指標

問13．指名委員会（※任意の委員会を含む）において、社長・CEOの業績評価を行う際に重視している指標は何ですか。
（主なものを3つまで選択。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

39%

56%

2%

5%

29%

6%

4%

4%

5%

16%

5%

39%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

売上高

営業利益額

ＴＳＲ（株主総利回り）

株価・時価総額

ＲＯＥ（自己資本利益

率）

ＲＯＡ（総資産利益率）

ＲＯＩＣ（投下資本利益

率）

売上高成長率

営業利益成長率

売上高営業利益率

非財務指標

その他

主なものは「中期計画の達成状況」であった。

（有効回答数 459社）
主な内容は、回答の選択肢以外の財務指標
（連結当期純利益、当期純利益、経常利益、
EBITDA、営業キャッシュフローなど）であった。
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指名委員会・報酬委員会について
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6. 次期社長・CEOの選定に向けた取組の実施状況

問14．次期社長・CEOの選定に向けた以下の各取組の実施状況をお答えください。（それぞれ1つ選択）

23%

37%

30%

35%

29%

25%

18%

19%

55%

43%

49%

39%

47%

47%

52%

52%

22%

20%

21%

26%

23%

28%

29%

29%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

後継者計画のロードマップの立案

後継者計画における社外取締役や

指名委員会の関与の在り方の決定

「あるべき社長・CEO像」と評価基準の策定

後継者候補の選出

後継者候補の育成計画の策定・実施

後継者候補の評価、絞込み・入替え

最終候補者に対する評価と後継者の指名

指名後のサポート

実施している 実施していない 分からない

（有効回答数 836社）
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7. 次期社長・CEOの選定に向けた取組についての議論・共有状況

問15．次期社長・CEOの選定に向けた以下の各取組についての議論・共有状況をお答えください。（それぞれ1つ選択）

22%

29%

23%

25%

21%

18%

16%

9%

5%

8%

9%

8%

6%

6%

5%

5%

2%

2%

3%

1%

1%

1%

2%

2%

1%

3%

2%

2%

2%

2%

2%

1%

45%

37%

41%

37%

44%

44%

47%

52%

25%

20%

23%

27%

26%

29%

29%

32%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

後継者計画のロードマップの立案

後継者計画における社外取締役や

指名委員会の関与の在り方の決定

「あるべき社長・CEO像」と評価基準の策定

後継者候補の選出

後継者候補の育成計画の策定・実施

後継者候補の評価、絞込み・入替え

最終候補者に対する評価と後継者の指名

指名後のサポート

指名委員会で議論している 取締役会で議論している

指名委員会はあるが、指名委員以外の社外取締役にも共有している 指名委員会は無いが、社外取締役に共有している

特に何もしていない 分からない

（有効回答数 834社）
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8. 社長・CEO経験者の「相談役・顧問」に関する取組

問16．過去3年間における、貴社の社長・CEO経験者の「相談役・顧問」に関する取組をお答えください。
（複数選択可。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

（有効回答数 851社）

20%

14%

8%

20%

3%

2%

8%

32%

16%

13%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

相談役・顧問に期待する役割を社内で明確化した

相談役・顧問の処遇（報酬等）につい

て、役割に見合ったものへと見直した

相談役・顧問について指名委員会や報酬委員会

（※任意の委員会を含む）を活用することとした

相談役・顧問の人数、役割、処遇等につ

いて、外部に情報発信をすることとした

相談役・顧問の位置付けや報酬の見直しと、現役経

営陣に対する報酬の引き上げを組み合わせて行う

ことで、全体として適正化・リバランスを図った

社長・CEO経験者による他社の

社外取締役への就任が進んだ

相談役･顧問の制度を廃止した

特に実施していない

相談役･顧問の制度が元々ない

その他 「制度はあるが社長・CEO経験者の相談役・顧問
は該当がない」など多岐にわたるものであった。
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1. 社外取締役に期待する役割

問17．社外取締役に期待する役割として、最も当てはまる選択肢をお選びください。（1つ選択）

20%

37%

33%

11%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

経営に関する助言

どちらかと言えば経営に関する助言

どちらかと言えば経営の監督

経営の監督

（有効回答数 856社）
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2. 社外取締役の職務遂行状況

問18．以下の各事項について、社外取締役はどの程度役割を果たしていますか。（それぞれ1つ選択）

（有効回答数 860社）

57%

31%

34%

57%

44%

23%

25%

33%

40%

37%

40%

38%

41%

35%

39%

47%

2%

25%

18%

4%

13%

35%

31%

17%

1%

4%

5%

1%

1%

5%

4%

2%

0%

2%

3%

0%

1%

2%

2%

1%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

取締役会における議決権の行使

等を通じ、会社の重要な意思決定

に関して、経営の監督を行うこと

社長・CEOの選定・解職の

決定に関して監督を行うこと

社長・CEOの報酬の決定

に関して監督を行うこと

経営の方針や経営改善について、

経営陣への有益な助言を行うこと

会社と経営陣・支配株主等との

間の利益相反を監督すること

少数株主の意見を、取締役

会に適切に反映させること

株主以外のステークホル

ダーの意見を、取締役会

に適切に反映させること

リスク管理体制を構築すること

十分に果たしている 概ね果たしている どちらともいえない あまり果たしていない 果たしていない
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0%

9%

53%

24%

14%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

1社

2社

3社

4社

5社以上
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3. 社外取締役の兼任を制限する規定または運用の有無

問19．社外取締役の兼任（※他社の役員等に就任すること）を制限する規定または運用がありますか。（1つ選択）

4. 社外取締役の兼任を制限する場合の制限の内容

問20．社外取締役の兼任を制限する規定を設けている、または制限する運用を行っている場合、その制限の内容をお答
えください。（1つ選択。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

24%

76%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

ある

ない

29%

52%

19%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

兼任数の上限の設定

兼任数の上限は特に

設けていないが、

事前の承認が必要

その他 主なものは、「当社の職務に支障が無いこと、時間・労力が確保
できる範囲内であること」や「兼務先の業種」などであった。

（有効回答数 862社）

（有効回答数 208社）

（有効回答数 58社）

「兼任数の上限の設定」と回答した場合の上限数
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5. グループ外の企業の社外取締役を務めている社内役員

問21．グループ外の企業の社外取締役を務めている社内役員（※取締役、執行役、執行役員）が存在しますか。
（1つ選択）

33%

67%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

いる

いない

（有効回答数 856社）

6. 社内役員がグループ外の企業の社外取締役を務めることについての方針

問22．社内役員（※取締役、執行役、執行役員）がグループ外の企業の社外取締役を務めることについて、貴社の方針
をお答えください。（1つ選択）

2%

43%

0%

55%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

一律に禁止している

事前の承認を必要とす

るなど、制限している

積極的に推奨している

特に方針は定めていない

（有効回答数 853社）

問23．禁止・制限を行っている理由について、お答えください。

「競業避止や利益相反防止の観点から」という理由が最も多く、次いで「自社事業への専念、本業優先のため」という理由
であった。
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7. 新任の社外取締役に対するコーポレートガバナンスに関する研修の実施・紹介状況

問24．新任の社外取締役に対する、資本コストの内容を含むコーポレートガバナンスに関する研修（トレーニング）の実
施・紹介状況をお答えください。（複数選択可）
（※ここで言う「研修」には、当該企業の事業紹介や現場説明等は含みません）

26%

7%

23%

47%

8%

0% 10% 20% 30% 40% 50%

企業内で実施している

第三者に委託して実施している

第三者が実施する研修を社外取締役に

紹介し、会社が費用を負担している

第三者が実施する研修を社

外取締役に紹介し、社外取

締役が費用を負担している

企業として実施・紹介は行わず、社

外取締役の自主的な判断に委ねている

いずれにも当てはまらない

1%

（有効回答数 860社）
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8. 社外取締役に対するサポート体制・環境

問25．社外取締役に対して、どのようなサポート体制・環境を構築していますか。（複数選択可）

（有効回答数 866社）

37%

40%

61%

45%

66%

71%

12%

46%

26%

8%

68%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

自身の個室・デスクなど、当該企

業内における執務スペースの提供

取締役会事務局の充分なリソース

取締役会以外のインフ

ォーマルな議論の場

社外役員のみでの議論の場

取締役会の事前説明

取締役会資料の早期提供

（概ね３日前までの提供）

取締役会資料のエグゼク

ティブ・サマリーの提供

経営会議等への出席／

資料・議事録の閲覧権

社内情報システムへのアクセス権限

外部専門家を選任し、会社の

費用負担で助言を得る権限

現場視察・ヒアリング
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9. 社外取締役のサポート体制・環境の中で、特に有効・重要だと考えるもの

問26．社外取締役のサポート体制・環境の中で、特に有効・重要だと考えるものをお答えください。
（主なものを3つまで選択可）

（有効回答数 824社）

3%

22%

44%

27%

57%

50%

5%

26%

5%

1%

33%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

自身の個室・デスクなど、当該企

業内における執務スペースの提供

取締役会事務局の充分なリソース

取締役会以外のインフ

ォーマルな議論の場

社外役員のみでの議論の場

取締役会の事前説明

取締役会資料の早期提供

（概ね３日前までの提供）

取締役会資料のエグゼク

ティブ・サマリーの提供

経営会議等への出席／

資料・議事録の閲覧権

社内情報システムへのアクセス権限

外部専門家を選任し、会社の

費用負担で助言を得る権限

現場視察・ヒアリング
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10. 社外取締役と株主・機関投資家との対話（エンゲージメント）

問27．社外取締役と株主・機関投資家との対話（エンゲージメント）について、最も当てはまる選択肢をお答えください。
（複数選択可）

（有効回答数 860社）

5%

4%

14%

56%

29%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

株主の個別の求めに応じ、個別に社外

取締役との対話の機会を作っている

（個別の対話ではなく）投資家

説明会やIR活動の場で社外取締

役からの説明の機会を作っている

（個別の対話ではなく）株主

総会の場で社外取締役からの

説明の機会を作っている

現在、社外取締役と株主との個別の

対話は行っていないが、求められれ

ばそのような機会を作ってもよい

現在、社外取締役と株主との個別

の対話は行っていないし、そのよ

うな対話を行う必要性を感じない
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11. 社外取締役がエンゲージメントを行うことに関する課題

問28．社外取締役がエンゲージメントを行うことに関する課題について、お答えください。
（複数選択可。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

（有効回答数 835社）

23%

60%

3%

37%

12%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

社外取締役がエンゲージメント

に対応するために必要な貴社の

事業内容や経営方針に関する知

識や理解が必ずしも十分ではない

社外取締役の負担を考慮し、会社とし

て社外取締役に対してエンゲージメン

トの対応を依頼することを躊躇する

社外取締役が負担感からエンゲージ

メントの対応に消極的となっている

会社として機関投資家に対して統一

的な説明を行う必要があるため、社

外取締役に対してエンゲージメント

の対応を依頼することを躊躇する

その他
主な内容は、「特に課題は無い」というものが最も多く、
次いで「投資家からの要望がない」というものであった。
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12. 監査役・監査等委員・監査委員の候補者の選定について実質的に主導した機関・人物

問29．監査役・監査等委員・監査委員の候補者の選定について実質的に主導した機関・人物について、お答えください。
（1つ選択。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

12%

49%

5%

0%

14%

1%

9%

1%

5%

5%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

会長

社長・CEO

社長・CEO以外

の社内取締役

顧問・相談役

指名委員会

（※任意の委員会を含む）

社外取締役

監査役（会）/監査等委員（会）

/監査委員（会）

外部コンサル/専門機関

経営企画/人事/取締役会

事務局などの内部機関

その他

（有効回答数 792社）
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13. 監査役及び監査等委員について、指名委員会の審議対象としているか

問30．監査役及び監査等委員について、指名委員会（※任意の委員会を含む）の審議対象としているかについて、
お答えください。（1つ選択）

38%

18%

44%

0% 10% 20% 30% 40% 50%

指名委員会の審議対象としている

指名委員会の審議対象とはしていない

指名委員会を設置していない

（有効回答数 814社）
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1. 内部監査部門のレポートライン（報告経路）

問31. 内部監査部門のレポートライン（報告経路）について、当てはまる選択肢をお答えください。
（複数選択可。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

（有効回答数 862社）

10%

85%

5%

18%

10%

42%

10%

5%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

業務執行ラインに対して

のみレポートしている

業務執行ラインに加え、監査役(会)または監査

(等)委員会に対しても、直接レポートしている

不祥事への経営陣の関与が疑われる場合に

、業務執行ラインより、監査役(会)または

監査(等)委員会に対するレポートラインを

優先することを内規で明記している

不祥事への経営陣の関与が疑われる場合に、業

務執行ラインより、監査役(会)または監査(等)
委員会に対するレポートラインを優先すること

を、内規で明記はしていないが、運用上行っている

平時から、業務執行ラインより、監

査役(会)または監査(等)委員会に対

するレポートラインを優先している

監査役(会)または監査(等)委員会に、必要に応

じて内部監査部門に対して指示する権限がある

監査役(会)または監査(等)委員会に

、内部監査部門の人事・予算に関

する権限（同意権を含む）がある

その他
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0.9
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0.0

0.3

0.4

0.4

0.2

0.0

0.3

0.1

0.2

0.1

0.0

0.1

0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0 8.0 9.0 10.0

社長・CEO

社長・CEO以外の社内取

締役(業務執行)・執行役

社長・CEO以外の社内

取締役(非業務執行)

社外取締役

執行役員

固定報酬

短期インセンティブ報酬（年次賞与）

中長期インセンティブ報酬(業績条件の付与されていない自社株報酬)

中長期インセンティブ報酬（業績条件の付されている自社株報酬）

中長期インセンティブ報酬（その他）
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2. 役員報酬

問32．役員の報酬に関して、以下の役職の固定報酬、短期インセンティブ報酬（年次賞与）、中長期インセンティブ報酬
（業績条件の付されていない自社株報酬、業績条件の付されている自社株報酬、その他）の比率について、大まかな比
率でお答えください。（1~5のそれぞれについて、合計が10になるように比率を記入ください）

（有効回答数 760 社）

※平均値及び割合は各役職ごとに報酬の比率合計が10になる場合のみを集計した
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2. 役員報酬

問32．役員の報酬に関して、以下の役職の固定報酬、短期インセンティブ報酬（年次賞与）、中長期インセンティブ報酬
（業績条件の付されていない自社株報酬、業績条件の付されている自社株報酬、その他）の比率について、大まかな比
率でお答えください。（1~5のそれぞれについて、合計が10になるように比率を記入ください）
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短期インセンティブ報酬

（年次賞与）

中長期インセンティブ報酬
（業績条件の付与さ
れていない自社株報酬）
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2. 役員報酬

問32．役員の報酬に関して、以下の役職の固定報酬、短期インセンティブ報酬（年次賞与）、中長期インセンティブ報酬
（業績条件の付されていない自社株報酬、業績条件の付されている自社株報酬、その他）の比率について、大まかな比
率でお答えください。

74%

21%

4%

1%

0%

0%

75%

22%

3%

1%

0%

0%

88%

11%

1%

0%
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1%
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0%
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96%

3%

1%

0%

0%

0%

99%

1%

0%

0%

0%

0%

94%

4%

1%

0%

0%

0%

0% 50% 100%

0割

0割超～2割

2割超～4割

4割超～6割

6割超～8割

8割超～10割

0割

0割超～2割

2割超～4割

4割超～6割

6割超～8割

8割超～10割

0割

0割超～2割

2割超～4割

4割超～6割

6割超～8割

8割超～10割

0割

0割超～2割

2割超～4割

4割超～6割

6割超～8割

8割超～10割

0割

0割超～2割

2割超～4割

4割超～6割

6割超～8割

8割超～10割

社
長

・
C

E
O

社
長
・
C

E
O
以
外
の
社
内
取

締
役

(業
務
執
行

)・
執
行
役

社
長
・
C

E
O
以
外
の
社
内
取

締
役

(非
業
務
執
行

) 
社

外
取

締
役

執
行

役
員

中長期インセンティブ報酬
（業績条件の付され
ている自社株報酬）

中長期インセンティブ報酬
（その他）

グループガバナンスについて



PwC

グループガバナンスについて

37

4. 上場子会社の今後の方針

問34．上場子会社の今後の方針について、お答えください。
（複数選択可。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

3. 役員のインセンティブ報酬のKPIとして非財務的な指標を用いているか

問33．役員のインセンティブ報酬のKPIとして、ESGやSDGｓ、顧客・従業員の満足度等の非財務的な指標を用いていま
すか。（1つ選択）

8%

15%

52%

25%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

非財務指標をインセンティブ

報酬のKPIとして用いている

非財務指標を用いることを検討している

非財務指標を用いる予定はない

インセンティブ報酬を採用していない

49%

6%

5%

32%

19%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

引き続き、上場子会社として維持する方向性

非上場化（完全子会社化または他企業と共

同での非上場子会社化）も視野に入れている

他企業への上場子会社の株式の売却

等による分離も視野に入れている

特に決まった方針は無い／わからない

その他

（有効回答数 843社）

（有効回答数 110社）

「今後検討していく」、「検討中」
というものが大半であった。

「顧客満足度」、「安全」、「コンプライアンス」、「経営
計画の進捗状況」など多岐にわたるものであった。

非財務的指標を用いることについての課題等があればご記載ください。

主に「測定が困難、客観性の確保」、「目標設定と評価指標設定が困難」、「あいまいさが残る」など、非財務指標特有の
困難を挙げたものが大半であった。
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5. グループ全体のポートフォリオ戦略と整合的であることの株主に対する説明・開示

問35．上場子会社の形をとることについて、グループ全体のポートフォリオ戦略と整合的であることを株主に具体的に説
明・開示していますか。（1つ選択）

21%

25%

53%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

説明・開示している

説明・開示を行うことを検討している

説明・開示していない

（有効回答数 107社）

6. 上場子会社の実効的なガバナンスの在り方についての投資家に対する情報開示

問36．上場子会社の実効的なガバナンスの在り方について投資家に対して積極的に情報開示を行っていますか。
（1つ選択）

22%

28%

50%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

開示している

開示を行うことを検討している

開示していない

（有効回答数 107社）
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7. ガバナンスの状況

問37．貴社のガバナンスについて、当てはまる選択肢をお選びください。
（複数選択可。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

（有効回答数 75社）

93%

33%

44%

4%

25%

1%

19%

19%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

独立社外取締役を選任する際、支配

株主からの独立性を考慮している

親会社で業務執行を行っていた

者を独立社外取締役として選任

しない方針（規定が存在する）

親会社で業務執行を行っていた者

を独立社外取締役として選任しな

い方針（規定は存在しないが、実

態としてそのようになっている）

独立社外取締役を過半数選任する方針

独立社外取締役を３分

の１以上選任する方針

独立社外取締役の選解任の議案につい

て、マジョリティ・オブ・マイノリティの取

得状況について情報開示を行う方針

支配株主である親会社との間における重

要な利益相反取引について、独立社外取

締役または独立社外監査役を中心とした

委員会等で審議・検討を行っている

その他（利益相反取引における少数

株主保護のための措置があれば）
主なものは「支配株主や関連当事者間取引について取締役会
あるいは委員会で利益相反の有無を検討している」旨であった。
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65%

9%

61%

10%

14%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

経営会議

特別委員会（リスクマ

ネジメント委員会、投

資案件検討委員会など）

取締役会

その他の機関

議論する組織はない

／決まっていない

事業ポートフォリオについて
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2. 事業ポートフォリオを検討する機関

問39．事業ポートフォリオを検討する機関について、お答えください。（複数選択可）

1. 事業ポートフォリオの検討状況

問38．事業ポートフォリオの検討状況について、お答えください。（1つ選択）

45%

38%

17%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

少なくとも年１回以上

定期的に検討している

取締役会や経営会議等で発議が

された場合にのみ検討している

ほとんど検討していない

（有効回答数 853社）

（有効回答数 858社）
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3. 事業ポートフォリオ戦略や方針に関する公表の有無

問40．貴社の事業ポートフォリオ戦略や方針に関する公表の有無について、お答えください。（1つ選択）

51%

49%

48% 49% 49% 50% 50% 51% 51% 52%

公表している

公表していない

（有効回答数 858社）

4. 事業ポートフォリオ戦略や方針の公表形態

問41．事業ポートフォリオ戦略や方針を公表している場合、公表形態について、お答えください。
（複数選択可。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

32%

45%

67%

64%

5%

11%

43%

9%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

統合報告書

有価証券報告書

中期経営計画資料

決算説明会資料

CSR報告書

コーポレートガバナンス報告書

ウェブサイト

その他 主な内容は、「アニュアルレポート」、
「株主通信」などであった。

（有効回答数 437社）
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5. 事業セグメントごとの情報に関する任意の追加開示の内容

問42．事業セグメントごとの情報に関する任意による追加開示について、その内容をお答えください。
（複数選択可。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

65%

3%

0%

4%

2%

2%

13%

5%

7%

13%

3%

15%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

任意の追加情報の開

示は行っていない

キャッシュフロー

資本コスト

ROE（自己資本利益率）

ROA（総資産利益率）

ROIC（投下資本利益率）

売上総利益（粗利）

販売管理費及び一般管理費

研究開発費

資産

負債

その他
最も多かったものは「単一セグメントのため該当がない」
というものであり、その他の回答はセグメント利益や
EBITDA、設備投資額など多岐にわたるものであった。

（有効回答数 830社）

6. 事業セグメント区分の変更

問43．事業セグメント区分の変更に関して、当てはまる選択肢をお選びください。（1つ選択）

63%

19%

19%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

なるべく変更せず、継続

させるようにしている

事業ポートフォリオの変遷に応じ、

柔軟に設定の見直しを行っている

事業セグメントの区分を変更する

場合には、前年度からの変更点が

具体的に分かるように明示している

（有効回答数 832社）
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7. 過去10年間における事業セグメント区分の変更回数

問44．事業セグメント区分の変更に関して、過去10年間に何度変更を行ったかについて、お答えください。（1つ選択）

50%

29%

13%

4%

2%

3%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

０回

１回

２回

３回

４回

５回以上

8. 事業セグメントごとの資本コストの算出状況

問45－1．貴社の事業セグメントごとの資本コストの算出状況について、お答えください。
（1つ選択。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

6%

68%

19%

6%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

事業セグメントごとに資

本コストを算出している

事業セグメントごとに資本コス

トを算出せず、企業全体の資本…

事業セグメントごとに資本コス

トを算出しておらず、企業全体…

その他 最も多かったものは「単一セグメントの
ため該当がない」というものであった。

（有効回答数 842社）

（有効回答数 837社）

問45－2． 事業セグメントごとの資本コストの算出方法をお答えください。

有効回答数26社であった。回答のほとんどは企業全体の資本コストの算出と同様にWACCを用いているというものであっ
た。
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10. 資本コストの検証方法等

問47．資本コストの検証方法等について、お答えください。
（複数選択可。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

9. 資本コストの算出方法として用いている指標

問46．企業全体の資本コストの算出方法として用いている指標について、お答えください。
（複数選択可。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

61%

6%

15%

2%

17%

5%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

加重平均資本コスト（WACC）

：株主資本コストは、CAPM
（資本資産価格モデル）で算定

加重平均資本コスト（WACC）：株主

資本コストは、配当割引モデルで算定

株主資本コスト：CAPMで算定

株主資本コスト：配当割引モデルで算定

企業全体の資本コストは算出していない

その他

23%

25%

9%

3%

4%

43%

10%

0% 10% 20% 30% 40% 50%

算定した資本コストについて、経営

会議で議論を行い、検証している

算定した資本コストについて、取締

役会で議論を行い、検証している

算定した資本コストについて、コンサル

タント等と議論を行い、検証している

算定した資本コストについて、株

主と議論を行い、検証している

算定した資本コストについ

て、対外的に公表している

算定した資本コストについて

、特に議論を行っていない

その他

（有効回答数 789社）

（有効回答数 808社）
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90%

37%

20%

13%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

損益計算書（P/L）

貸借対照表（B/S）

キャッシュフロー計算書（C/S）

その他
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11. 事業部門・セグメントごとに整備しているデータ

問48－1．事業部門／セグメントごとに整備しているデータをお答えください。
（複数選択可。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

（有効回答数 810社）
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12. 各事業部門・セグメントの評価にあたり重視している指標

問48－2．各事業部門／セグメントの評価にあたり、重視している各事業部門／セグメント別の指標について、優先順位
をお答えください。（それぞれ1つ選択。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

24%

26%

19%

49%

26%

8%

13%

27%

31%

0%

1%

3%

2%

2%

4%

3%

8%

3%

5%

1%

5%

7%

1%

4%

0%

0%

1%

1%

2%

4%

5%

5%

5%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

最も重視している

2番目に重視している

3番目に重視している

売上の絶対額 営業利益／売上総利益（粗利）の絶対額 営業利益率／売上総利益率

資産額 ROA（総資産利益率） ROE（自己資本利益率）

ROIC（投下資本利益率） キャッシュフロー 投資回収期間

EVA（経済的付加価値） NPV（正味現在価値） IRR（内部収益率）

重視している指標はない その他
（有効回答数 741社）

最も重視している
1 営業利益／売上総利益

（粗利）の絶対額
49%

2 売上の絶対額 24%

3 営業利益率／売上総利
益率

13%

4 その他 5%

5 ROE（自己資本利益率） 2%

6 ROA（総資産利益率） 2%

7 ROIC（投下資本利益率） 1%

8 キャッシュフロー 1%

9 重視している指標はない 1%

10 EVA（経済的付加価値） 1%

11 投資回収期間 0%

12 IRR（内部収益率） 0%

13 NPV（正味現在価値） 0%

14 資産額 0%

2番目に重視している

1 営業利益率／売上総利
益率

27%

2 営業利益／売上総利益
（粗利）の絶対額

26%

3 売上の絶対額 26%

4 キャッシュフロー 5%

5 その他 5%

6 ROE（自己資本利益率） 3%

7 ROIC（投下資本利益率） 3%

8 重視している指標はない 2%

9 ROA（総資産利益率） 2%

10 投資回収期間 1%

11 資産額 1%

12 EVA（経済的付加価値） 0%

13 IRR（内部収益率） 0%

14 NPV（正味現在価値） 0%

3番目に重視している

1 営業利益率／売上総利
益率

31%

2 売上の絶対額 19%

3 ROE（自己資本利益率） 8%

4 営業利益／売上総利（粗
利）の絶対額

8%

5 キャッシュフロー 7%

6 ROIC（投下資本利益率） 5%

7 その他 5%

8 重視している指標はない 4%

9 投資回収期間 4%

10 ROA（総資産利益率） 4%

11 資産額 3%

12 IRR（内部収益率） 1%

13 EVA（経済的付加価値） 1%

14 NPV（正味現在価値） 1%
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13. 資本効率性の向上に向けた優先度の高い取組

問49．資本効率性の向上に向けて優先度の高い取組について、お答えください。
（主なものを3つまで選択可。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

73%

67%

25%

13%

18%

25%

20%

4%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

売上原価・製造原価の削減

販売管理費の削減

運転資本回転率の改善

（例：売上債権の回収

期間の短縮など）

固定資産回転率の改善

（例：遊休資産の売却など）

財務レバレッジの改善

（例：自社株買いなど）

フリーキャッシュフローの改善

事業ポートフォリオの見直し

その他

（有効回答数 828社）
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14. 事業の撤退・売却を行う上で、課題となる事項

問50．事業の撤退・売却を行う上で、課題となる事項をお答えください。
（複数選択可。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

40%

25%

8%

17%

10%

7%

3%

4%

5%

13%

13%

8%

5%

7%

18%

6%

0% 10% 20% 30% 40% 50%

基準が不明確なため、撤退

・売却の判断がしにくい

社内での検討プロセスが明確でないた

め、撤退・売却の検討が進みにくい

事業の撤退・売却を行った場合の経営上

の効果・影響を具体的に試算できない

事業の撤退・売却により企業規模・売

上規模が縮小することに抵抗感がある

事業の撤退・売却自体が「失敗」とみなされる等の

マイナスイメージにより、企業や経営者としてのレ

ピュテーションが低下することに懸念がある

事業の撤退・売却により、特性の異なる事業を持

つことによる企業グループ全体のリスク分散の効

果が小さくなってしまうことに懸念がある

撤退・売却の対象部門やそのＯＢの抵抗・反

対があるため、撤退・売却が実現できない

従業員や労働組合との調整が困難で

あり、撤退・売却が実現できない

従業員の雇用条件の維持がハードル

となり、撤退・売却が実現できない

売却をしようとしても、適

当な売却先が見つからない

祖業や従来の主力事業については、撤

退・売却を行うことは想定していない

専業化しており、事業の撤退

・売却を検討する必要はない

現状の事業ポートフォリオは最適であり、

事業の撤退・売却を検討する必要はない

資本コストに見合わないとしても

、一定の収益が上がっている（黒

字である）限り撤退・売却は行わない

特に課題はない

その他

（有効回答数 846社）
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16. 事業の撤退・売却について、定量的な基準を定めている場合に採用している指標

問52．事業の撤退・売却について、定量的な基準を定めている場合、採用している指標についてお答えください。
（複数選択可。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

15. 事業の撤退・売却について、検討の俎上に載せるための基準

問51．事業の撤退・売却について、検討の俎上に載せるための基準をお答えください。
（複数選択可。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

18%

6%

78%

3%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

定量的な基準（例：３期連続

赤字など）が定められている

定性的な基準が定められている

特定の形式的な基準は定められていない

その他

17%

8%

15%

47%

3%

3%

9%

15%

0%

43%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

対象事業部門の売上高

対象事業部門の売上高成長率

対象事業部門の売上高利益率

経常利益（例：連続３期以上の赤字など）

対象事業部門のROA（総資産利益率）

対象事業部門のROE（自己資本利益率）

対象事業部門のROIC（投下資本利益率）

対象事業部門のキャッシュフロー

対象事業部門の資本回転率/
CCC (Cash Conversion Cycle)

その他

最も多かったのは「特に定めていない」という
ものであり、その他の回答は債務超過、投下
資本利益率など多岐にわたる。

（有効回答数 845社）

（有効回答数 231社）
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17. 事業の撤退・売却について、定性的な基準を定めている場合に採用している指標

問53．事業の撤退・売却について、定性的な基準を定めている場合、採用している指標についてお答えください。
（複数選択可。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

22%

18%

13%

25%

5%

12%

37%

16%

4%

43%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

市場規模

市場の平均成長率/相対成長率

市場の平均収益率/相対収益率

市場における競合状況

市場の参入障壁

市場シェア

市場における自社の強み・弱み

企業理念・ビジョンとの関係

ESGやSDGｓとの関係

その他

最も多かったのは「特に定めていない」という
ものであり、その他の回答は戦略との整合
性、企業理念との関連などであった。

（有効回答数 183社）
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1. 年間の機関投資家との個別のエンゲージメント及び投資家説明会の件数（総数）と
主な対応者レベル

問54．年間の機関投資家との個別のエンゲージメント及び投資家説明会の件数（総数）と主な対応者レベルについて、
お答えください。

年間面談件数（総数）

5%

34%

10%

9%

6%

5%

31%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

0件

1～20件

21～40件

41～60件

61～80件

81～100件

101件以上

（有効回答数 670社）

主な対応者レベル（複数選択可。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

（有効回答数 670社）

30%

65%

97%

59%

36%

96%

56%

19%

3%

27%

19%

2%

8%

7%

6%

7%

1%

3%

5%

3%

5%

1%

2%

2%

5%

1%

1%

1%

5%

1%

2%

0%

2%

22%

0%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

1．社長・CEOが対応

2．CFOが対応

3．社外取締役が対応

4．（1～3以外の）

取締役/執行役が対応

5．（1～4以外の）IR
部門等の担当者が対応

6．その他

0件 1～20件 21～40件 41～60件 61～80件 81～100件 101件以上
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2. 1回あたりの個別のエンゲージメントにかける平均時間

問55．1回あたりの個別のエンゲージメントにかける平均時間について、お答えください。（1つ選択）

2%

54%

44%

1%

0%

0%

0%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

30分未満

30分以上60分未満

60分以上90分未満

90分以上120分未満

120分以上150分未満

150分以上180分未満

180分以上

（有効回答数 820社）
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3. エンゲージメントにおける主な議題

問56．エンゲージメントにおける主な議題について、お答えください。
（主なものを3つまで選択可。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

10%

6%

61%

60%

46%

43%

15%

21%

7%

1%

18%

3%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

経営理念・ビジョン

ESG/SDGｓ対応

経営戦略/ビジネスモデル

業績に対する評価

中長期の業績予想

短期の業績予想

事業ポートフォリオ戦略（

新規投資/事業撤退を含む）

資本政策/資本効率

コーポレートガンバナンス体制

取締役会の実効性評価

事業環境・リスク

その他

（有効回答数 767社）
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4. エンゲージメントを行う際の課題

問57．エンゲージメントを行う際の課題について、お答えください。
（複数選択可。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

10%

24%

12%

14%

31%

26%

20%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

エンゲージメント件数が増加

し、十分な対応ができない

エンゲージメントの内容を十分に取

締役会/担当部署に共有できていない

エンゲージメントの重要性

に関して、経営層から十分

な理解が得られていない

機関投資家の企業に対する前提知識

・理解が乏しく、議論が進展しない

機関投資家の提案内容が短期的利

益に傾斜しており、中長期の企業

価値向上につながりにくいと感じる

フェアディスクロージャー規制等

との関係でリスクがあると感じる

その他

（有効回答数 764社）

最も多かったのは「特に課題はない」というものであり、その他
の回答は「スケジュール調整が困難」、「当社をエンゲージメント
の対象とする投資家が少ない」など多岐にわたるものであった。
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5. 過去3年間にアプローチのあったアクティビストファンド数

問58－1．過去3年間に、エンゲージメントの要請や書簡の送付等何らかのアプローチのあったアクティビストファンド数に
ついて、お答えください。（1つ選択）

72%

16%

6%

2%

0%

3%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

０社

１社

２社

３社

４社

５社以上

（有効回答数 835社）

6. アプローチのあったアクティビストファンドのうち、何らかの対応を行ったものの数

問58－2．（過去3年間に、エンゲージメントの要請や書簡の送付等何らかのアプローチのあった）アクティビストファンド
のうち、エンゲージメントの実施や書簡での回答等何らかの対応を行ったものの数について、お答えください。（1つ選択）

12%

54%

17%

6%

2%

9%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

０社

１社

２社

３社

４社

５社以上

（有効回答数 235社）
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7. アクティビストファンドより具体的な提案を受けた後の対応

問59．アクティビストファンドより具体的な提案を受けた後の対応について、お答えください。
（複数選択可。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

53%

34%

51%

1%

30%

7%

13%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

提案内容について、経営企画・財務などの

他部署へ共有し、対応について検討した

提案内容について、経営会議な

どの経営陣が参加する会議へ共

有し、対応について検討した

提案内容について、取締役会へ

共有し、対応について検討した

提案内容について、社外取締役等

を中心に構成された特別委員会へ

共有し、対応について検討した

提案内容について、コンサルタント

等の外部専門家に対応を相談した

提案内容について、IR部門内にとどめ、

特段社内で共有や検討を行っていない

その他 「CEO及びCFOに共有し対応を検討した」、「提案内容によって
経営トップに報告・相談したものもある」などであった。

（有効回答数 97社）



PwC

エンゲージメント（投資家との対話）

57

8. アクティビストファンドからの具体的な提案の内容

問60．アクティビストファンドからの具体的な提案の内容について、ご教示ください。
（複数選択可。「その他」の場合は、下記コメント欄に具体的に記入してください）

4%

18%

44%

36%

20%

10%

16%

24%

9%

9%

5%

5%

29%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

社長・CEO等の業務執行役

員の選解任に関する提案

社外取締役の選解任に関する提案

自社株買いに関する提案

配当増に関する提案

政策保有株式の売却に関する提案

遊休資産の売却に関する提案

事業売却/分離等に関する提案

事業戦略の見直しに関する提案

役員報酬の見直しに関する提案

買収防衛策の廃止等に関する提案

機関設計の変更に関する提案

ESG・SDGｓに関する提案

その他

「女性取締役の登用」、「監査法人の変更」、「社外取締役比率
についての提案」、「上場子会社のガバナンス」などであった。

（有効回答数 94社）

問61． アクティビストファンドより具体的な提案を受けた場合の対応に関する課題や提案内容に関する所感等について、
自由にご記載ください。

対応のためにかなりの時間と労力を要する旨のコメントもあったが、建設的な意見であったなど、アクティビストからの提
案を肯定的に捉えるコメントもあった。
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9. エンゲージメント活動を通じた影響力が最も大きな投資家

問62．自社の投資家のうち、エンゲージメント活動を通じた影響力が最も大きな投資家について、お答えください。
（1つ選択）

0%

4%

8%

26%

4%

6%

0%

2%

11%

6%

25%

6%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

政府・地方公共団体

都銀・地銀等

信託銀行

投資信託

年金信託

生命保険会社

損害保険会社

その他の金融機関

証券会社

事業法人等

外国法人等

個人・その他

（有効回答数 761社）
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11. 投資家からのエンゲージメント活動を通じた社内での変化

問64．投資家からの具体的提案を除くエンゲージメント活動を通じた社内での変化について、お答えください。（1つ選択）

10. 投資家から受けたエンゲージメント活動の内容

問63．投資家から受けた、具体的な提案を除くエンゲージメント活動の内容について、お答えください。（複数選択可）

87%

29%

5%

0%

3%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

具体的な提案を伴

わない直接的対話

自社の経営に関する

情報分析結果の提供

自社向けの勉強会の開催

自社へのハンズオン支援

その他

36%

64%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

何らかの変化が感じられた

変化は感じられない

ESGへの関心・認識の高まりを挙げた回答
が最も多く、その他の回答は「トップマネジメ
ントの視野が広がった」、「情報開示の充実
が重要であるとの認識が高まった」、「資本
政策の議論が活性化した」などであった。

18%

20%

77%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

機関投資家からの提案

をそのまま受け入れた

機関投資家からの提案をきっ

かけに、提案された内容とは

異なる方針変更を行った

機関投資家からの提案を

受けたが、具体的な方針

の変更は行わなかった

12. 投資家からの具体的提案への対応

問65．投資家からの具体的提案への対応（複数選択可）

（有効回答数 776社）

（有効回答数 771社）

（有効回答数 490社）
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