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[要約] 

 有価証券報告書における政策保有株式に関する開示について、保有目的、取締役会等

での検証内容、保有の合理性の検証方法などに関する課題が指摘されている。こうし

た課題について、金融庁の令和 7 年度の有価証券報告書レビューで改めて全ての提出

会社を対象に審査が行われている。 

 TOPIX500 採用銘柄の開示状況を調査した結果、保有目的や保有に関する検証内容・方

法、保有目的を純投資に変更した政策保有株式について、より具体的な開示が必要で

あると考えられる。また、東京証券取引所のコーポレートガバナンス・コードで求め

られる政策保有株式に係る議決権行使の基準や売らせない圧力について、有価証券報

告書で開示をしているケースも見受けられた。 

 政策保有株式に関する開示は、コーポレートガバナンス・コードの見直しや有価証券

報告書の株主総会前の開示など、様々な取り組みに関連している。課題点が改善され

るのか、開示がさらに拡充される可能性もあるのか等、今後も政府の動向が注目され

る。 
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１． 政策保有株式に関する開示は不十分？ 

政策保有株式については、資金効率性やガバナンスの観点から、その保有の合理性について

株主・投資家などが厳しい視線を注いでいる。政策保有株式を保有する場合には株主・投資家

などに説明するために有価証券報告書での開示が求められ、その記載内容はかねて拡充されて

いる1（図表 1）。 

 

図表 1 政策保有株式に関する開示の拡充 

2010 年 
 政策保有株式の銘柄数、合計額 
 保有額が資本⾦の 1％以上または上位 30 銘柄に該当する銘柄の

銘柄数、株式数、保有⽬的、額 

2019 年 

 純投資⽬的の投資株式と政策保有株式の区分の基準・考え⽅ 
 保有⽅針・保有の合理性の検証⽅法 
 保有の適否に関する取締役会等の検証の内容 
 政策保有株式の保有の変動状況 
 銘柄ごとの開⽰に関して、対象を上位 30 銘柄→上位 60 銘柄に拡

⼤するとともに、定量的な保有効果、株式数が増加した場合の理
由、持合いの有無を記載事項に追加 

2023 年 
 銘柄ごとの開⽰に関して、保有⽬的が営業上の取引や業務上の提

携である場合に、その取引や提携の概要を記載事項に追加 

2025 年 
 政策保有株式の保有⽬的を純投資⽬的に変更した場合について、

開⽰期間を 1 年間→5 年間に拡⼤するとともに、⽬的の変更時
期、変更理由、変更後の保有・売却の⽅針の開⽰を追加 

（出所）法令より大和総研作成 

 

2025 年 4 月に金融庁が公表した「令和 6 年度 有価証券報告書レビューの審査結果及び審査

結果を踏まえた留意すべき事項等」（以下、令和 6 年度レビュー）では、政策保有株式につい

て、銘柄ごとの保有目的が具体的に記載されていない、保有の適否に関する取締役会等の検証

について開示と実態に乖離がある、保有の合理性を検証した方法の記載が不明瞭である、実質

的には政策保有株式である株式を純投資目的の株式に変更している、といった課題が示された。

令和 7 年度の有価証券報告書レビューでは、これらの課題について改めて全ての提出会社を対

象に審査が行われているほか、政策保有株式は重点テーマとされており、審査対象として選定

された会社には、さらに深度ある審査を実施するとされている。 

 
1 2025 年の開示拡充について、詳しくは拙稿「開示府令の改正（政策保有株式の開示拡充）」（2025 年 2 月

26 日、大和総研レポート）を参照。 

https://www.fsa.go.jp/news/r6/sonota/20250401-3/20250401.html
https://www.dir.co.jp/report/research/law-research/securities/20250226_024932.html
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過去を振り返ると、金融庁「平成 31 年度 有価証券報告書レビューの審査結果及び審査結果

を踏まえた留意すべき事項」（2020 年 3 月 27 日）において、政策保有株式の保有方針や保有の

合理性の記載に具体性がないといった事例があることが指摘された。改善の余地があるポイン

トとして、保有方針・保有の合理性の検証方法、保有の適否に関する取締役会等における検証

の内容の記載が不十分であることや、保有の合理性を検証した方法が具体的でないことについ

て言及された。2021年3月の金融庁「政策保有株式：投資家が期待する好開示のポイント（例）」

（以下、好開示ポイント）でも、同じような点が好開示のポイントとされている。 

このように、過去に指摘されたポイントは現在も課題として残っていることが分かる。課題

とされている点が改善されない場合には、今後さらなる開示の拡充が検討される可能性も否定

できない。 

本稿では、政策保有株式に関する開示における各課題を中心に、開示状況や好事例をまとめ

た上で、今後求められる開示について示唆を得る。また、東京証券取引所のコーポレートガバ

ナンス・コードや総会前開示といったトピックとの関係性について考察する。 

 

２．政策保有株式の開示状況とポイント 

本章では、政策保有株式の開示に関する課題として指摘されている、（１）保有目的、（２）

保有の検証方法・検証内容、（３）純投資目的の株式への変更、に加えて、（４）縮減目標、

（５）議決権行使、（６）売らせない圧力について、TOPIX500 採用銘柄の開示状況を調査した結

果から示唆を得る。具体的な調査対象は、2025 年 9 月末時点の TOPIX500 採用銘柄における、

同時点の最新の有価証券報告書の内容である。 

 

（１）保有目的 

有価証券報告書には、政策保有株式の銘柄ごとに保有目的を開示する必要がある。また、保

有目的が営業上の取引や業務上の提携などである場合は、その取引や提携の概要を記載するこ

とが求められている。 

しかし、令和 6 年度レビューでは、保有目的が持合いを通じた安定株主の確保と営業上の取

引関係の維持・強化であるにもかかわらず、当該取引の概要や、安定株主の確保が目的である

ことが開示されていないケースが指摘された。 

TOPIX500 採用銘柄における政策保有株式の保有目的を確認すると、取引等の概要については、

一定のセグメントや事業に関する取引のため、といった簡素な記載である場合が多かった。好

開示ポイントでは、保有目的について「単なる財務報告のセグメント単位や、『事業取引』・

『金融取引』といった大括りでの説明、『企業間取引の維持・強化のため』・『地域発展への貢献』

という記載は抽象的で不十分」と示されている。 

https://www.fsa.go.jp/news/r1/sonota/20200327.html
https://www.fsa.go.jp/news/r2/singi/20210322-3.html
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開示例の一つとして、DIC 株式会社は、保有銘柄ごとに具体的な取引の内容と保有目的を示

している。どのような製品の取引を行っているのかを具体的に記載するとともに、政策保有株

式の保有を通じて「新テーマ探索のため、協業関係の維持・強化」、「安定した製品供給元、及

び新製品の製造委託先として協業関係の維持・強化」、「新製品開発を推進」といった目的が分

かるようになっている。このように、保有目的、特に取引等の概要の開示にあたっては、もう

一歩内容を具体化することが有用だろう。 

図表 2 政策保有株式の保有目的の開示例（DIC 株式会社） 

 

（出所）DIC 株式会社「2024 年 12 月期 有価証券報告書」より抜粋 

 

（２）保有の検証方法・検証内容 

政策保有株式の保有の適否に関する取締役会等の検証内容、保有の合理性を検証した方法に

共通して考えるべきこととして、どのような基準でこれらの保有に関する判断をするのかとい

う点がある。一定の指標や基準で保有の合理性を検証している、その結果に応じて取締役会等

で保有の適否を検証している、といった場合も多いだろう。 

TOPIX500 採用銘柄においては、多くの企業が取引の規模や状況に応じて保有に関する判断を

している旨を記載していた。政策保有株式の保有を判断するそのほかの指標は図表 3 のように

なっていた。配当や株価を判断基準としている企業が多く見られ、次いで ROE をはじめとする

資本・資産に対する利益率（効率性）が利用されていた。 
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図表 3 政策保有株式の保有に関する判断指標（TOPIX500 採用銘柄） 

 

（注）取引の規模や状況などについては、その記載が定量的な指標か定性的な状況かを判断することが難しい

ケースが少なからず見られたことから、集計対象から除いている。 

（出所）各社有価証券報告書より大和総研作成 

 

ただし、政策保有株式の保有に関する判断をする上で、配当や株価だけでの検証では不十分

と考えられる。配当や株価だけで保有を検証する場合、純投資目的に関する保有判断と違いが

ない状態であるといえる。（１）で述べた保有目的の記載が求められるように、あくまで取引

等を通じた企業価値向上につながるという理由があるものが政策保有株式として保有される。

好開示ポイントでも「事業投資と同様、事業の収益獲得への貢献度合いについて具体的に記載」

することが期待されている。ROE などの利益率を基準とするほか、取引額、もしくは定性的な

取引状況など、政策保有株式として保有する意味を適切に検証し、その方法や内容を開示する

ことが求められよう。具体的な計算式や定量的な水準を示している企業も一部見られた。 

 

（３）純投資目的の株式への変更 

政策保有株式を純投資目的の株式に変更した企業において、実態は政策保有株式のままにな

っているケースがあることが問題視され、2025 年 3 月期から純投資目的に変更した政策保有株

式に関する開示が拡充された。TOPIX500 採用銘柄では、27社が最近 5事業年度のうちに純投資

目的に変更した政策保有株式を保有していた（一部企業は2025年の開示拡充の適用前であるこ

とには注意されたい）。変更した銘柄数は数銘柄である企業が多いが、多数の銘柄を純投資目

的に変更している企業も見られた。 

純投資目的に変更した銘柄については保有目的の変更理由や保有・売却の方針の開示が求め

られる。令和 6 年度レビューでは、投資家・アナリスト・有識者の期待等として、「長期間（1

年以上）売却をしていない又は長期間売却に取り組む予定がないような場合には、実質的に、
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政策保有株式を継続保有していることと差異がない状態になり、投資者に誤解を与える可能性

もあることに留意する」とある。誤解を与えないためにも、具体的な開示が必要となる。 

TOPIX500 採用銘柄においては、対象銘柄の合意を得ており、いつでも売却可能であること、

純投資目的の株式を扱う部署に移管していること、株価、配当、TSR（株主総利回り）といっ

た具体的な指標に基づいて保有・売却の判断をすることといった開示があり、こうした内容の

記載が望ましいと考えられる。 

 

（４）縮減目標 

東京証券取引所のコーポレートガバナンス・コード（CG コード）では、原則 1-4 で「上場会

社が政策保有株式として上場株式を保有する場合には、政策保有株式の縮減に関する方針・考

え方など、政策保有に関する方針を開示すべきである（後略）」とされている。縮減に関する

方針・考え方の一つとして、政策保有株式の縮減目標を立てている企業もある。TOPIX500 採用

銘柄では 50 社が今後の縮減目標や計画を有価証券報告書で開示していた。 

50 社のうち大半の企業が目標の期間として、数年以内、長くとも 2030 年度までと設定して

いた。特に中期経営計画の期間と合わせている企業が12社見られた。また、目標の水準につい

ては、純資産比を設定する企業が 23 社、削減額などの規模を設定する企業が 21 社、全てを縮

減するとしている企業が 6 社であった。議決権行使助言会社や機関投資家が議決権行使に関す

る方針・基準の一つとして、政策保有株式の純投資比に言及する場合もあり、これを目標の目

安としている企業が多かったと考えられる。目標・計画を設定、開示することは縮減に向けた

姿勢を見せるものと捉えられる。 

 

（５）議決権行使 

CG コードでは、原則 1-4 で「（前略）上場会社は、政策保有株式に係る議決権の行使につい

て、適切な対応を確保するための具体的な基準を策定・開示し、その基準に沿った対応を行う

べきである」とされている。この政策保有株式の議決権行使基準については、金融庁のディス

クロージャーワーキング・グループ（令和 3 事務年度）でも有価証券報告書での開示を求める

ような意見が複数見られた。ただし、2022 年 6 月に公表された「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」では、政策保有株式の議決権行使基準は「積極的な開示を促す

べき」という表現の提言にとどまり、有価証券報告書での開示は義務化されなかった。 

こうした中、TOPIX500 採用銘柄のうち 80 社が有価証券報告書で政策保有株式の議決権行使

基準を開示していた。例えばＪ.フロント リテイリング株式会社は保有先企業と自社グループ

の持続的成長・中長期的な企業価値向上という観点で政策保有株式の議決権行使を判断すると

している。また、重要度が高い議案については指針を定めているほか、必要に応じて保有先企

業と対話を行う旨が開示されている（図表 4）。 
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図表 4 政策保有株式の議決権行使基準の開示例（Ｊ.フロント リテイリング株式会社） 

 

（出所）Ｊ.フロント リテイリング株式会社「2025 年 2 月期 有価証券報告書」より抜粋 

 

（６）売らせない圧力 

「売らせない圧力」とは、自社株式を政策保有株式として保有している会社に対して、取引

の縮減の示唆などを行い、当該株式を売らせないように圧力をかけることである。令和 6 年度

レビューでは、「審査の過程で複数の政策保有株式の保有会社にヒアリングを行ったところ、

保有会社によって状況は異なるが、発行会社から売らせない圧力を受ける割合は概ね銘柄数ベ

ースで 5％～40％程度であった」と記載があった。 

CG コードの補充原則 1-4①には「上場会社は、自社の株式を政策保有株式として保有してい

る会社（政策保有株主）からその株式の売却等の意向が示された場合には、取引の縮減を示唆

することなどにより、売却等を妨げるべきではない」とある。東京証券取引所「東証上場会社

コーポレート・ガバナンス白書 2025」（2025 年 4 月）によると、補充原則 1-4①のコンプライ

率は 99.8％となっている。仮にコンプライをしつつ、実態として売らせない圧力をかけている

場合にはガバナンスに問題があるといえる。 

売らせない圧力については、有価証券報告書で言及している企業も見られる。TOPIX500 採用

銘柄では、45 社が売らせない圧力をかけないという方針を示していた。内容としてはいずれも

おおむね、自社株式を政策保有株式として保有する企業から売却の意向が示された場合にこれ

を妨げないというものである。ただCGコードにコンプライするだけではなく、法定開示である

有価証券報告書に記載することは、その真実性や真剣度を伝えるものと考えられる。 

 

３．今後の方向性の考察 

有価証券報告書における政策保有株式の開示について、開示状況や好事例を確認した。令和

7 年度の有価証券報告書レビューでも、過去から指摘されてきた課題について改めて審査が行

われており、注目度は高い。場合によっては開示が拡充される可能性もあり、各ポイントに関

して好事例を含む状況を把握しておくことは重要である。 

開示拡充の可能性も踏まえ、ここで今後の政策保有株式の開示について考えてみよう。筆者

は現在議論されている二つのトピックが関連していると考える。一つがCGコードの見直しであ
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る。2025年6月30日に金融庁は「コーポレートガバナンス改革の実質化に向けたアクション・

プログラム 2025」を公表した。この中で、政策保有株式については売らせない圧力の問題が指

摘されていた。また、コード見直しの全体に関わる論点として、CG コードのスリム化／プリン

シプル化を検討するとされている。 

CG コードでは、政策保有株式について下記のような内容が規定されている。原則 1-4 の方針

の開示や保有の適否の検証については既に有価証券報告書で開示が求められている。議決権行

使基準の開示については、２．（５）で述べた通り、2022 年 6 月に公表された「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」では、開示の義務化までは至らなかった。また、

売らせない圧力についても、既に有価証券報告書で圧力をかけない旨を開示する企業が見受け

られる。 

原則 1-4：政策保有に関する方針の開示、取締役会での保有の適否の検証と内容の開示、議決

権行使の基準の策定・開示・運用 

補充原則 1-4①：売らせない圧力の抑止 

補充原則 1-4②：会社や株主共同の利益を害するような政策保有株主との間の取引の抑止 

2025 年 10 月 21 日には金融庁「コーポレートガバナンス・コードの改訂に関する有識者会議」

の第 1 回が開催された。事務局からは、CG コードのスリム化／プリンシプル化について、補充

原則を①原則に格上げする、②原則の「考え方」を新設した上でそこに記載する、③重複が生

じている箇所等を削除する、といった形で再整理することが提案された。 

CG コードのスリム化／プリンシプル化が検討されること、売らせない圧力が注視されている

こと、過去に議決権行使基準の開示を求める指摘があったことなどを踏まえると、これらの原

則の内容について有価証券報告書での法定開示が求められたり、売らせない圧力がCGコードの

原則に格上げされるという将来的な可能性も想像される。 

政策保有株式に関連するもう一つのトピックは、有価証券報告書の総会前開示である。例え

ば、２．（４）では政策保有株式の縮減目標を開示している企業があると述べた。株主は有価

証券報告書を見ることで、その目標や進捗を確認することができる。しかし、有価証券報告書

が株主総会よりも十分に早く開示されていなければ、政策保有株式の縮減の進捗を議決権行使

に反映することはできない。金融庁のディスクロージャーワーキング・グループ（令和 3 事務

年度）でも、この点を懸念事項として指摘する委員が複数見受けられた。政策保有株式の純投

資比などを基準として設定し、議決権行使を判断する助言会社や機関投資家もあるところ、タ

イムリーな進捗を株主総会よりも前に開示することは株主だけではなく企業にとっても重要と

考えられる。政策保有株式の開示内容に影響するものではないが、留意が必要だろう。 

このように、政策保有株式に関する開示は、様々な論点に関連している。今後も政府の動向

が注目される。 




