
ESG 投資 

株式会社大和総研 丸の内オフィス 〒100-6756 東京都千代田区丸の内一丁目 9 番 1 号 グラントウキョウ ノースタワー
このレポートは投資勧誘を意図して提供するものではありません。このレポートの掲載情報は信頼できると考えられる情報源から作成しておりますが、その正確性、完全

性を保証するものではありません。また、記載された意見や予測等は作成時点のものであり今後予告なく変更されることがあります。㈱大和総研と大和証券㈱は、㈱大和

証券グループ本社を親会社とする大和証券グループの会社です。内容に関する一切の権利は㈱大和総研にあります。無断での複製・転載・転送等はご遠慮ください。 

2026 年 8月 17日 全 7頁 

2026 年３月期有報の人的資本開示② 
「従業員給与等の決定方針」に何が書かれていたか 

金融調査部 主席研究員 太田 珠美 

[要約] 

 2026 年２月に「企業内容等の開示に関する内閣府令」等が改正され（以下、改正開示

府令）、2026 年３月期の有価証券報告書から「従業員の状況等」に「人材戦略に関す

る基本方針等」が新設された。当該欄には「連結ベースの企業戦略と関連付けた人材

戦略」と「従業員給与等の決定方針」等の記述が求められるようになった。

 「従業員給与等の決定方針」は企業戦略と関連付けた人材戦略を踏まえた内容を記述す

ることが求められている。しかし、TOPIX100の３月期決算 81社のうち、そのような記

述がなされていたのは約３割にとどまった。改正の意図が企業側に十分伝わっていな

かった可能性や、「従業員給与等の決定方針」を「戦略」という枠組みで捉えていない

企業が多かったことなどが考えられる。 

 今後の有価証券報告書の人的資本開示に関しては、国際サステナビリティ基準審議会

（ISSB）の人的資本リサーチプロジェクトをめぐる議論も進んでいる。当該プロジェク

トでは投資家が投資先の人的資本に関するリスクと機会について理解する３つの観点

として、労働力の構成（composition）、能力（capability）、労働条件（conditions）

を挙げている。これらの観点を踏まえ、各社が人的資本に関するリスクと機会を整理

し、重要な情報を開示していくことが期待される。
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１．改正開示府令により記載が義務化された「従業員給与等の決定方針」 

2026 年２月に「企業内容等の開示に関する内閣府令」等が改正された（以下、改正開示府

令）。これにより、2026 年３月期の有価証券報告書から「従業員の状況等」に「人材戦略に関

する基本方針等」が新設され、「連結ベースの企業戦略と関連付けた人材戦略」と「従業員給

与等の決定方針」等の記述が求められるようになった（図表１）1。いずれも基本的に連結ベー

スの開示が求められるが、「従業員給与等の決定方針」は提出会社の負担等を勘案し、提出会

社（提出会社が子会社の経営管理を行うことを主たる業務とする会社の場合には、提出会社及

び最大人員会社）に係るものに限ることも認められている。 

図表 1 改正開示府令（人的資本関連）の概要 

 
（注）人的資本に関する「ガバナンス」「リスク管理」の記載は 2027 年３月期から義務化される。 

（出所）「企業内容等の開示に関する内閣府令」等（2026 年２月）より大和総研作成 

 

２．2026 年３月期の有価証券報告書の「従業員給与等の決定方針」の記述 

（１）経営戦略と関連付けた人材戦略に基づく「従業員給与等の決定方針」は限定的 

改正開示府令により開示が義務付けられた「従業員給与等の決定方針」は「連結ベースの企

業戦略と関連付けた人材戦略」を踏まえたものを記述する必要がある（図表２）。 

 
1 金融庁ウェブサイト「『企業内容等の開示に関する内閣府令及び特定有価証券の内容等の開示に関する内閣

府令の一部を改正する内閣府令』等の公布及びパブリックコメントの結果について」（2026 年２月 20 日、

2026 年３月 19 日更新）より。改正開示府令の詳細は藤野大輝「開示府令の改正案が公表（2026 年から一部適

用）」大和総研レポート（2025 年 12 月 10 日）、同「開示府令の改正（サステナビリティ・人的資本開示の拡

充）」大和総研レポート（2026 年３月 24 日）も参照。 

第一部【企業情報】

第１【企業の概況】

第２【事業の状況】

第４【提出会社の状況】

５【従業員の状況】

１【株式等の状況】

(2)【新株予約権等の状況】

①【ストックオプション制度の内容】

(8)【役員・従業員株式所有制度の内容】
…

…
…

…

１【主要な経営指標等の推移】

(1)【株式の総数等】

現行

第一部【企業情報】

第１【企業の概況】

第２【事業の状況】

第４【提出会社の状況】

５【従業員の状況】

１【株式等の状況】

(2)【新株予約権等の状況】

①【ストックオプション制度の内容】

(8)【役員・従業員株式所有制度の内容】

…
…

…
…

１【主要な経営指標等の推移】

(1)【株式の総数等】

改正開示府令

５【従業員の状況等】（新設）

…

(1)【人材戦略に関する基本方針等】（新設）
(2)【従業員の状況】

移動
（一部変更あり）

人的資本に関する開示が一部拡充
（ガバナンス、リスク管理を追加）

１【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】
２【サステナビリティに関する考え方及び取組】

使用人等のみに対しての制度があれば、
【従業員の状況】に記載可能

https://www.fsa.go.jp/news/r7/shouken/20260220/20260220.html
https://www.fsa.go.jp/news/r7/shouken/20260220/20260220.html
https://www.dir.co.jp/report/research/law-research/securities/20251210_025462.html
https://www.dir.co.jp/report/research/law-research/securities/20251210_025462.html
https://www.dir.co.jp/report/research/law-research/securities/20260324_025652.html
https://www.dir.co.jp/report/research/law-research/securities/20260324_025652.html
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図表 2 人的資本開示に関する制度見直し 

（注）開示府令第二号様式「第二部 第４【提出会社の状況】」、記載上の注意「（58-2）人材戦略に関する基本

方針等」及び「（58-3）従業員の状況」等では「連結ベースの企業戦略と関連付けた人材戦略」を踏まえるこ

とは明記されていない。 

（出所）金融庁「『企業内容等の開示に関する内閣府令及び特定有価証券の内容等の開示に関する内閣府令の

一部を改正する内閣府令』等の公布及びパブリックコメントの結果について」（2026 年２月 20 日、2026 年３

月 19 日更新）（色枠は大和総研） 

しかし、TOPIX100（TOPIX の構成銘柄のうち、時価総額及び流動性が高い 100 銘柄）の３月

期決算企業 81 社の有価証券報告書を確認したところ、「従業員給与等の決定方針」が「連結ベ

ースの企業戦略と関連付けた人材戦略」に基づいた記述であったのは約３割にとどまった。 

「連結ベースの企業戦略と関連付けた人材戦略」に基づいた記述として、例えば三菱ケミカ

ルグループは「KAITEKI Vision 35」（2035 年度までの期間を対象とする経営ビジョン）と「中

期経営計画 2029」の実現には「人材戦略を経営戦略に同期させ、人的資本の価値を最大化させ

ることが不可欠」との認識を示している 2。「従業員給与等の決定方針」においては、グループ

の方針として「KAITEKI Vision 35」及び「中期経営計画 2029」に基づく人材戦略の実現に向

けた人事処遇制度を構築すると記述している。その上で、連結子会社のうち最大人員会社であ

る三菱ケミカルについて、人事処遇制度の継続的な見直しを行っていることと、その具体的な

内容を記述している（図表３）。 

2 三菱ケミカルグループ「有価証券報告書」（2026 年３月期）p.15 

https://www.fsa.go.jp/news/r7/shouken/20260220/20260220.html
https://www.fsa.go.jp/news/r7/shouken/20260220/20260220.html
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図表 3 三菱ケミカルグループの「従業員給与等の決定方針」 

 

（出所）三菱ケミカルグループ「有価証券報告書」（2026 年３月期）p.102 

 

（２）「従業員給与等の決定方針」には何が書かれていたか 

「企業戦略と関連付けた人材戦略」に基づく開示は限定的であった一方、今回の調査対象の

うち、９割以上は自社の給与等に対する基本的な考え方（会社の方針）を説明していた。基本

的な考え方に加え、報酬の水準、従業員評価のプロセスへの言及も半数以上が行っていた。ま

た、報酬の構成/体系、労使協議への言及もみられた（図表４）。 
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図表 4 「従業員給与等の決定方針」での言及率 

 

（注）記載内容の分類は筆者による。集計対象は TOPIX100 のうち、３月期決算の 81 社。 

（出所）各社の有価証券報告書より大和総研作成 

 

「従業員給与等の決定方針」に関しては、金融庁が 2026年２月に公表した「『企業内容等の開

示に関する内閣府令の一部を改正する内閣府令』（案）等に対するパブリックコメントの概要

及びコメントに対する金融庁の考え方」（以下、パブコメ）において、どのような内容を記載

すればよいか問う設問に対し「役員の報酬等」の項目の記載内容を参考にすることも考えられ

るとの回答がなされていた 3。既に開示している「役員報酬等」の記載内容をベースに開示し

た企業も多かったものと推測される。 

報酬の水準に関しては６割程度が言及しており、ベンチマークとして業界の報酬水準などの

外部のデータを活用していること、外部の調査会社を活用していることなどを記述しているケ

ースがみられた。また、給与の見直しに関して物価の変動を考慮していることに言及している

企業も複数あった。総じて、多くの企業が「市場競争力のある水準」を意識していることがう

かがえた。従業員の評価プロセスに関しては約半数が記述している。評価に関して職務や職責、

能力、経験、成果など、どのような点を重視して従業員を評価し、給与等に反映させているか、

各社の考え方が示されている。報酬の構成/体系に関しては、給与と賞与で構成しているとす

る企業が多かった。加えて福利厚生に言及するケースや、管理職と非管理職、もしくはキャリ

アステージでの違いなどについて説明するケースもあった。一部製造業などでは、労働組合と

の協議について記述が見られた。 

 

 
3 詳細は金融庁「『企業内容等の開示に関する内閣府令の一部を改正する内閣府令』（案）等に対するパブリ

ックコメントの概要及びコメントに対する金融庁の考え方」（2026 年２月 20 日）の No.141（p.44）を参照。 

https://www.fsa.go.jp/news/r7/shouken/20260220/01.pdf
https://www.fsa.go.jp/news/r7/shouken/20260220/01.pdf
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３．有報における人的資本開示の再整理の必要性 

（１）「従業員給与等の決定方針」は人材戦略の中でどう位置づけられるか 

前述の通り、有価証券報告書において「企業戦略と関連付けた人材戦略」を踏まえた「従業

員給与等の決定方針」を開示している企業は限定的であった。図表２の通り、金融庁のウェブ

サイトには「企業戦略と関連付けた人材戦略」を踏まえた「従業員給与等の決定方針」の開示

を求めると記載されている。ただし、開示府令第二号様式「第二部 第４【提出会社の状況】」、

記載上の注意「（58-2）人材戦略に関する基本方針等」及び「（58-3）従業員の状況」等にはそ

の旨の記述がない。当局の改正の意図が企業に十分に伝わっていないのかもしれない。 

今回の各社の有価証券報告書の内容からは、「従業員給与等の決定方針」に記述が求められ

る内容を「会社の基盤となる考え方」と受け止めた企業が多かったのではないかと推測される。

サステナビリティ情報の開示が義務化された初年度（2023 年３月期の有価証券報告書）、大和

総研が TOPIX500 のうち３月期決算の 380 社の人的資本に関する「戦略」の記述を確認した際

も、「報酬・評価」に関する記述をしていたのは 18％にとどまった 4。「戦略」という視点で

「報酬・評価」を捉えている企業は当時から限定的で、現在も大きく変わっていない可能性が

ある。 

中期経営計画など、企業戦略は３～５年程度の時間軸で見直されることが多い。「企業戦略

と関連付けた人材戦略」も同じ時間軸で講じるものと考えられる。一方、「従業員給与等の決

定方針」は企業と従業員の関係の基盤となるものでもある。同業他社の報酬水準、労働需給、

物価動向などの外部環境を考慮しながら随時見直しする必要がある一方で、従業員の将来の生

活設計にも関わることから、全社的な給与の水準や評価体系などある程度の安定性や継続性も

求められる。「従業員給与等の決定方針」に限った話ではないが人事施策は「企業戦略と関連

付けた人材戦略」として実施するものもあれば、会社として継続的に取り組み続けるものもあ

る。多様性に関する指標のように、横比較の観点から共通して開示することが望ましいものも

あるが、有価証券報告書には様々な施策の中から、各社が自社の将来見通しに影響を与えると

考える情報を、取捨選択して開示していくことが期待される。 

2026 年２月の改正開示府令の「人的資本開示に関する制度見直し」（主に「従業員の状況等」

に「人材戦略に関する基本方針等」を新設する部分）に対しては、パブコメにおいて改正に賛

同する意見が提出された一方で、企業側（経済界）からは議論が不十分であったのではないか、

といった指摘もなされていた（図表５）。人事施策は多様である。そういった中で「従業員給

与等の決定方針」という特定のトピックの開示が義務化された理由は必ずしも明確ではない。

投資家が今回開示された情報をどのように受け止めているのか改めて確認し、開示の在り方を

検討すべきではないか。 

 
4 大和総研編著『資本市場に向けた人的資本開示』一般社団法人金融財政事情研究会（2024 年３月）pp.84-

85。「D&I」や「教育・育成」、「健康と安全」に関する記述が相対的に多く確認された。 
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図表 5 パブリックコメントで出た人的資本開示に関する制度見直しに対する意見の例 

（出所）金融庁「『企業内容等の開示に関する内閣府令の一部を改正する内閣府令』（案）等に対するパブリッ

クコメントの概要及びコメントに対する金融庁の考え方」（2026 年２月 20 日）より大和総研作成（下線・色

付き文字は大和総研による）

（２）ISSBの議論から考える人的資本開示

人的資本に関して開示すべき内容については、国際サステナビリティ基準審議会（ISSB）で

の議論も進んでいる。ISSB は人的資本に関連するリスクと機会に関するリサーチプロジェクト

を立ち上げており、人的資本に関する開示基準を策定する必要性や実現可能性について、投資

家のニーズや企業の情報開示コストなどを踏まえながら調査を進めている。2025年12月のISSB

の会合に提出されたスタッフペーパーによれば、投資家は企業の将来見通しに影響を及ぼすと

合理的に予想される労働力関連のリスクと機会の性質やその要因について、より充実した情報

を必要としており、リスクと機会を理解する観点として“composition”（労働力の構成）、

“capability”（能力）、“conditions”（労働条件）の３つを挙げている。 

労働力の構成は、誰が・どこで・どの雇用形態で働いているかといった情報であり、例えば

従業員数、正規雇用と非正規雇用の別、地域別の構成、性別・年齢・人種・民族などの属性な

どが含まれる。能力に関しては、スキルや経験、専門性、エンゲージメントやモチベーション、

報酬インセンティブによる生産性の向上などが該当し、働く人が持っている能力だけでなく、

働く人がその能力を発揮しようとしているか、発揮できる環境にあるか、といった観点も含ま

れる（「従業員給与等の決定方針」はこの“capability”（能力）に位置づけられ得る）。労働

条件は労働安全衛生やメンタルヘルス、ウェルビーイング、児童労働や強制労働、苦情処理・

救済メカニズムなど、どのような条件・環境で働いているかを示すものだ。今後、人的資本に

関する情報については、３Ｃ（composition、capability、conditions）の観点から各社が人

的資本に関するリスクと機会を整理し、投資家にとって重要性の高い情報を開示していくこと

が期待されるだろう。 
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