
《は じ め に》

2018年６月のコーポレートガバナンス・コー
ド（以下「コード」という。）改訂から１年が
経過しようとしている。今回の改訂において，
５原則が新設，９原則が改訂され，コードは全
73原則から全78原則となった。改訂された原則
には，政策保有株式の縮減に向けた取組み，経
営陣幹部・取締役の選解任に関する独立性・客
観性の確保，CEO 等の後継者計画の策定・運
用への取締役会の関与，資本コスト経営の実践
など，株主・投資家の関心の高い事項，機関投
資家と企業の対話において重点的に議論するこ
とが期待される事項が中心となっている。

改訂コードへの対応状況については，2018年
12月末時点で「コーポレート・ガバナンス報告
書」上での開示が求められ，各上場会社とも自
社の対応状況を開示している。本稿では，各上
場会社の12月末時点の「コーポレート・ガバナ
ンス報告書」の開示から，改訂コードへの対応
状況や開示状況を読み取り，その傾向を紹介す
るとともに，今後の上場会社の取組みの方向性
について考察を加えてみたい。

Ⅰ　改訂事項に関連する「要開示項
目」の開示事例の特徴

１　原則３－１　経営陣幹部の選解任および取
締役・監査役の指名の方針，手続，個々の選
解任・指名の説明
⑴　改訂の主な内容と開示の傾向
・　改訂コードにおいて原則３－１が改訂され，

従来から開示対象であった経営陣幹部・取締
役候補・監査役候補の「選任・指名」の方針・
手続等に加え，「解任」についても開示範囲
に含まれることになった。

・　現時点で「解任基準・不再任基準」を明確
に示している会社は少数派である。その多く
は「公序良俗違反，コンプライアンス違反」
といった役員としての適格性を欠く場合に解
任するという考え方を示すものであり，業績
や経営手腕を評価した結果から判断するよう
な解任基準を開示している例は極めて少ない。

・　「評価手続・解任手続」について開示して
いる会社では，任意のものを含めた指名委員
会等を解任手続に関与させている事例が多く
みられる。

⑵　開示事例（抜粋）
①　Ａ社
（選任基準）人格や指導力，会社経営の分野に

おける豊富な経験と実績を有すること，当社
の企業価値の継続的な向上を実現するための
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適性を有すること。
（解任基準）公序良俗に反する行為を行った場

合，健康上の理由から職務の継続が困難と
なった場合，職務の懈怠等により当社の企業
価値を著しく毀損した場合，選任基準を満た
さないと判断した場合。
②　Ｂ社
（解任基準）取締役懲罰内規に定める懲罰事由

に該当する場合。
（CEOの再任）選任基準を満たしていることに

加え，CEO としての実績・寄与等を勘案。
（解任手続）指名委員会の審議を経て取締役会

の決議により，株主総会への取締役解任議案
の提案を行うことがある。
③　Ｃ社
（解任基準・評価手続）執行を兼務する取締役

について，指名委員会にてその業績を定期的
に審議し，取締役会にて定めた解任基準に該
当するとの結果であった場合は，指名委員会
における審議結果を取締役会にて検証する。

（解任手続）基準に該当する場合は，取締役候
補者として指名・再任せず，また，代表取締
役・業務執行取締役としての役職を解任する。
④　Ｄ社
（解任基準・評価項目）単年度・定量的項目と，

中長期・定性的項目による評価。
（評価手続）指名報酬委員会にて毎期の業務執

行取締役の業績連動賞与について審議。
（再任判断手続）業務執行取締役の評価結果は，

業務執行取締役の再任判断にも反映され，必
要と認めた場合，業務執行取締役の解任につ
き指名委員会にて審議し，結果を取締役会に
答申。

⑶　まとめ
CEO をはじめとする経営陣幹部の解任や取

締役の不再任は，これまで CEO の専権事項と
している会社が多かったが，より客観的な基準
や手続を整備し透明性を確保するという会社も
みられてきた。実際には CEO が原案を作る例

も多いと思われるが，それを補強する形で指名
委員会の関与を解任手続のなかに組み込んだり，
ある程度定量的な基準も踏まえて解任プロセス
のトリガーを引く仕組みを取り入れたりするな
ど，客観性を高める工夫が行われていることが
わかった。

２　原則１－４　政策保有株式縮減方針の策定，
開示
⑴　改訂の主な内容と開示の傾向
・　改訂コードにおいて原則１－４が改訂され，

政策保有株式の縮減に関する方針・考え方の
開示を求められることとなった。また毎年取
締役会において，個別の政策保有株式の保有
目的が適切か，保有に伴う便益やリスクが資
本コストに見合っているか等を具体的に精査
し，保有の適否を検証するとともに，そうし
た検証の内容について開示すべきとされた。

・　今回，東証１部上場会社の開示内容を調査
したところ，約2,900社が取組みの開示を行っ
ているが，これらの開示のうち「縮減」のキ
ーワードを使用している会社は約１,000 社あ
ることがわかった。

・　また「資本コスト」のキーワードを使用し
ている会社は約 700 社，「リスク」について
は約 780 社であることがわかった。ただし，
開示において資本コストやリスクに触れられ
ている会社でも，保有の適否の検証方法や検
証結果を具体的に説明している会社は少数で
あった。

⑵　開示事例（抜粋）
①　Ｅ社
（保有の適否の検証等）主要な政策保有株式に

ついて，資本コストを踏まえた便益とリスク
などを鑑みて，そのリターンとリスクなどを
踏まえた中長期的な経済合理性や将来の見通
しを検証し，これを反映した保有のねらい・
合理性について，取締役会において具体的な
説明を行っている。また保有先の企業と企業
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価値の維持・向上や持続的成長を促す観点か
らの建設的な対話を行い，経営上の課題の共
有や問題の改善につなげる。

（縮減に向けた方針）当社の中長期的な企業価
値の維持・向上に資すると認められない株式
がある場合は，当該企業との対話や改善状況
等を総合的に勘案したうえで，適宜・適切に
売却する。
②　Ｆ社
（縮減に向けた方針）保有の意義・合理性が認

められる場合を除き，原則として上場株式を
政策保有株式として保有しない。保有の意義・
合理性が乏しいと判断される株式については，
適宜株価や市場動向その他の事情を考慮しつ
つ売却する。

（保有の適否の検証等）保有の意義・合理性に
ついては，発行会社との企業連携や事業シナ
ジーが見込めるか，また保有に伴う便益やリ
スクが資本コストに見合っているかを毎年個
別銘柄ごとに検証したうえで判断する。

（保有の適否の検証結果）経済合理性は，個別
銘柄ごとに，配当金や関連取引の収益が当社
の資本コストを上回っているか否かを検証し
ており，検証対象の大半の銘柄の関連収益が
当社の資本コストを上回っていることが確認
された。定性的な保有意義についても確認し，
このうち継続して保有するとした銘柄につい
ては，投資先との取引関係の維持・強化や企
業連携・事業シナジーが見込めることなどを
保有目的としていることが確認された。保有
の意義・合理性が希薄化してきたことなどか
ら，売却を検討していく銘柄も確認され，保
有意義の希薄化が認められた銘柄について売
却を実施している。
③　Ｇ社
（縮減の方針等）重要取引先として，保有先の

企業価値向上と当社の中長期的な企業価値向
上の最大化において有益かつ重要と判断する
上場株式を，限定的かつ戦略的に保有する。
その戦略上の判断は適宜見直しを行い，意義

が不十分，あるいは資本政策に合致しない保
有株式については縮減を進める。

（保有の適否の検証等）取締役会で毎年，政策
保有している上場株式について，保有による
便益やリスクが資本コストに見合っているか
等の項目を個別具体的に精査，検証し，その
概要を開示する。2018 年度には取締役会に
おいて，個別銘柄ごとに出資比率，役員派遣，
事業提携有無，取引内容，受取配当等をもと
に検証および保有適否の確認を行った。

⑶　まとめ
現時点での開示内容をみると，保有の合理性

を検証し必要に応じ売却する旨に触れられてい
るものの，具体的な検証方法や縮減の進捗状況
を開示する例は少数にとどまっている。各社の
属する業界の慣習や各社の歴史，経営環境によ
り，保有の考え方や縮減への向き合い方が大き
く異なるため，一律にあるべき姿を語ることは
できないが，インベストメントチェーン（投資
の連鎖）の活性化という観点からは「縮減」が
求められる大きな流れは業種によって変わるも
のではない。この点で，本稿で取り上げた政策
保有先企業との建設的な対話を行うという事例
は，１つのあるべき姿を示しているともいえる。

３　原則２－６　企業年金のアセットオーナー
としての機能発揮に向けた取組みの開示
⑴　改訂の主な内容と開示の傾向
・　改訂コードにおいて原則２－６が新設され，

上場会社には，企業年金が運用（運用機関に
対するモニタリングなどのスチュワードシッ
プ活動を含む）の専門性を高めてアセットオ
ーナーとして期待される機能を発揮できるよ
う，運用にあたる適切な専門性を持った人材
の計画的な登用・配置などの人事面や運用面
における取組みの実施とその内容の開示が求
められることとなった。また上場会社は，企
業年金の受益者と会社との間に生じうる利益
相反が適切に管理されるようにすることも求
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められている。
・　今回，東証１部上場会社の開示内容を調査

したところ，確定拠出年金制度をとっている
会社を除き，企業年金の運用を行っている多
くの会社で財務部門から人材を派遣するなど
の支援が行われていることがわかった。

・　利益相反の管理の観点からは，受益者であ
る従業員の代表を企業年金の運営に関与させ
ているという事例も 100 社程度みられた。ま
た専門性と客観性を補強する目的で外部コン
サルタント・専門家を起用している会社も
130 社程度あることがわかった。

・　一方で，母体企業の関与について年金受益
者に対する利益相反を生じかねない事例も少
数ながらみられた。たとえば，母体企業の財
務担当役員が基金の理事を兼務する例や，母
体企業の経営会議が資産構成について決定を
行う例などである。

⑵　開示事例（抜粋）
①　Ｈ社
（運用に関する意思決定等）運用機関の選定に

際しては，定期的にスチュワードシップ活動
に関する意見交換を行い，報告の内容を評価
し，その結果に基づいて委託先を決定。

（人事面・運営面での支援等）母体企業として，
年金制度や運用面に精通した財務・会計・人
事等の知見を有する適切な人材が計画的に登
用・配置されるよう努めている。また配置さ
れた人材には，継続的な教育・研修を行い，
専門性を習得させたうえで，積立金の運用に
際しては合議体で意思決定を行うなど，規約
に則った運営を推進。
②　Ｉ社
（運用に関する意思決定等）運用委託機関およ

びファンドの選定にあたっては，「資産運用
方針」を定め，「経営内容及び社会的評価」
をはじめ「運用の経験と実績」「法令順守体制」
等について，定評のある評価機関の評価に基
づき厳正な審査を行っている。

（人事面・運営面での支援等）担当者の人選は，
慎重に行っており，特に運用執行理事の交代
にあたっては，就任時には企業年金連合会が
主催する「新任運用執行理事研修」や年金業
務幹事金融機関の就任時研修に加え，投資機
関各社が実施する各種セミナーに出席させる
などして必要な業務知識を習得させている。
③　Ｊ社
（運用に関する意思決定等）運用状況について

は資産運用委員会で定期的にモニタリングを
行いながら，ポートフォリオ戦略を必要に応
じて変更しており，当社年金制度の加入者お
よび受給者の利益最大化と当社の財政状態に
与える影響に留意している。

（人事面・運営面での支援等）企業年金基金の
代議員には年金制度や運用に関する知見を有
し，人事や財務等の領域に精通する者が選出
されている。積立金の運用方針に外部専門家
からの専門的な知見・コンサルティングを取
り入れている。

（利益相反防止の取組み）実際の運用について
は，運用受託機関に委託しており，投資指図
や議決権行使に当社が直接関与しないため，
企業年金の受益者との間に生じうる利益相反
は適切に管理されている。

⑶　まとめ
KPMG が行った企業年金の運用担当者を対

象とした実態調査（注）では，年金運用人材は他
の業務との兼務者が８割以上を占めており，そ
の大半が年金運用業務への従事割合が50％以下
であることがわかった。企業年金に対する母体
企業の向き合い方として，財務や投資運用に関
する専門性ある人材の派遣といった支援が求め
られるなか，企業年金の運用業務への関与が十
分できる人材を派遣できているわけではないと
いう実態がある。

一方で，母体企業の株式への投資を過剰に促
すような企業年金受給者に対する利益相反行為
の防止も求められる。母体企業にとって，自社
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の株式への投資を自社の企業年金に求めること
は当然のように感じるかもしれないが，あくま
で企業年金の受益者の利益の観点に立つことが

「アセットオーナー」としての企業年金に求め
られていることを十分に理解しておく必要があ
る。

４　補充原則４－11①　取締役会の全体とし
ての知識・経験・能力のバランス，多様性お
よび規模に関する考え方
⑴　改訂の主な内容と開示の傾向
・　改訂コードにおいて原則４－ 11 が改訂さ

れ，取締役会・監査役会の実効性確保のため
の前提条件について，取締役会の多様性の観
点として「ジェンダーや国際性の面を含む」
という旨が明記された。また補充原則４－
11 ①において取締役会全体としての知識・
経験・能力のバランス，多様性および規模に
関する考え方を定め，開示すべきであると定
められている。

・　今回，東証１部上場会社の開示内容を調査
したところ，補充原則４－ 11 ①に関する開
示のなかで「ジェンダー」「女性」「国際性」「外
国人」といったキーワードに言及している会
社は，開示している約 2,300 社のうちのべ
350 社程度にとどまっている。またジェンダ
ーや国際性に言及されているとしても，これ
らの会社において多様性が確保できていると
いう開示は多くなく，女性や外国人の社内登
用を積極的に行っているという事例はみられ
なかった。

・　特に女性取締役の登用については，社外取
締役・社外監査役として１～２名を登用する
事例がみられるのみで，社内取締役に女性を
登用していることを明示的に開示している事
例は非常にまれである。

・　国際性の観点では，実現可能な選択肢とし
て海外勤務経験のある日本人取締役の登用が
主流である。外国人取締役の登用は日本企業
にとってハードルの高い選択肢であると考え

られる。

⑵　開示事例（抜粋）
①　Ｋ社
（取締役会の構成）取締役および監査役の総数

の３分の１以上を占め，社内出身の取締役の
うち半数が海外勤務経験者，独立社外取締役
のうち女性１名，海外勤務経験者１名。
②　Ｌ社
（取締役会の多様性に関する考え方）長期的に

役員を含め女性比率を 50％にすることを掲
げており，取締役会についても早期達成を目
指す。
③　Ｍ社
（取締役会の構成）取締役は複数の国や地域の

出身であることに加え，女性を含め様々なバ
ックグラウンドや考え方，スキルセット，ジェ
ンダー・国際性を含む多様性を持ったメンバ
ーで構成されている。

⑶　まとめ
自社の取締役会の規模および多様性に関する

方針が「ジェンダーや国際性の観点から多様性
に配慮した取締役会の構成」であることは述べ
つつも，実際にはジェンダー・国際性の観点で
の取締役会の多様性確保は，一部の会社を除い
て道半ばの状況である。特に社内からの女性取
締役の登用には時間がかかるとみられる。事例
にみられたように，中長期のレンジであっても
目標をもってジェンダー・国際性の観点での多
様性確保に取り組むことが望まれる。

一方で，多くの会社の開示にみられたのは，
専門性や事業経験における多様性への言及であ
る。女性・外国人といった属性の多様性を中期
的な課題として捉えながらも，知識・経験・能
力の多様性を確保することを優先していると考
えられる。自社の戦略に合致した知識・経験・
能力を取締役会全体としてバランスよく備える
ことが，日本企業にとっての短期的な「取締役
会の多様性」の目指す姿であると思われる。
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Ⅱ　その他の改訂項目への対応状況

本章では，主なコード改訂項目について，各
社の自主的な開示や取締役会実効性評価の結果
の概要の開示から，取組み事例やその特徴を紹
介したい。

１　補充原則４－１③　CEO等の後継者計画
⑴　改訂の主な内容と開示の傾向
・　改訂コードにおいて補充原則４－１③が改

訂され，取締役会は CEO 等の後継者計画の
策定・運用に主体的に関与するとともに，後
継者の育成が十分な時間と資源をかけて計画
的に行われていくよう，適切に監督を行うべ
きである点が求められることとなった。

・　各社の取締役会の実効性評価の結果の概要
の開示から CEO 等の後継者計画に関する取
組みを抽出したところ，「指名委員会（任意
の諮問委員会を含む）における後継者計画の
審議」と「経営陣幹部候補や取締役候補の育
成・トレーニング等」の取組みが多くみられ
ることがわかった。

⑵　開示事例（抜粋）
①　Ｎ社
（指名委員会等での審議）CEO の後継者育成計

画については，指名報酬諮問委員会で体系的
な計画が策定され，実質的な運用が開始され
ている。
②　Ｏ社
（指名委員会等での審議）独立社外取締役を委

員長とし，独立社外取締役が委員の半数以上
を占める指名諮問委員会を設置し，CEO で
ある代表取締役社長を含む取締役・監査役の
後継者計画の検討・実施に対する独立社外取
締役の関与を深めている。指名諮問委員会の
審議と答申に基づき，取締役会において，取
締役・監査役候補者の指名や後継者計画につ
いての議論を行っている。

③　Ｐ社
（育成・トレーニング）後継者計画については，

次世代経営者育成プログラムをスタートさせ，
経営幹部に必要な知識や心得などの習得を
図った。人事異動により，要求水準が高い部
署や，責任範囲の広い役職への配置・登用を
行い，実践を通した継続的な成長の場を設け
た。

⑶　まとめ
日本企業の取締役会は社内取締役が主要な構

成員となっていることが大半であるが，次期
CEO の候補者である社内取締役自身が出席す
る取締役会で，CEO の後継者計画を審議する
のは困難である。そのため独立社外取締役が独
立的・客観的な立場で審議できる指名委員会の
場を活用して審議することは合理的といえる。
また CEO 等の後継者計画は次世代・次々世代
の経営陣幹部の育成と一連で検討すべきであり，
才能ある人材に経験を積ませるための人事異動
や抜擢などを含めた「タレントマネジメント」
と連動させるべきである。足下の役員向けのト
レーニングだけでなく，中期的に経営人材を輩
出し続ける仕組みを検討することが望まれる。

２　補充原則４－10①　任意の指名・報酬委
員会の設置・運用
⑴　改訂の主な内容と開示の傾向
・　改訂コードにおいて補充原則４－ 10 ①が

改訂され，独立社外取締役が取締役会の過半
数を占めていない監査役会設置会社または監
査等委員会設置会社は，経営陣幹部・取締役
の指名・報酬などに係る取締役会の機能の独
立性・客観性と説明責任を強化するため，取
締役会の下に独立社外取締役を主要な構成員
とする任意の指名委員会・報酬委員会など独
立した諮問委員会を設置することが求められ
ることとなった。

・　一方でこの「任意の指名委員会・報酬委員
会」の役割や機能については各社に任せられ
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ている。今回，各社の取締役会実効性評価の
結果の概要の開示からこれらの委員会の役割
を抽出したところ，単に経営陣幹部・取締役
の選解任や報酬決定にとどまらず，前述の後
継者計画の審議やコーポレートガバナンスの
評価・見直しにおける重要な役割を担ってい
る事例がみられた。

⑵　開示事例
①　Ｑ社
（指名委員会での審議内容）全取締役に，指名

委員会における取締役候補者選任のフロー，
次年度退任予定者，新任取締役候補者の検討
状況などの説明が，指名委員会より詳細に実
施され，十分な情報共有がなされた。
②　Ｒ社
（指名委員会での審議内容）指名・報酬委員会

においては，役員の指名・報酬について審議
するほか，経営戦略や中長期経営計画等につ
いても，代表取締役と社外役員が活発に意見
交換を実施している。
③　Ｓ社
（指名委員会での審議内容）指名委員会は，

2017 年度に計○回開催し，代表執行役社長
の後継者計画について十分な議論を行い，取
締役会においても後継者計画の内容を共有し
た。
④　Ｔ社
（指名委員会での審議内容）ガバナンス・報酬

委員会での審議を経たうえで，2017 年度よ
り，取締役総数を削減し，かつ，取締役総員
の３分の１以上の社外取締役を選任すること
により，「モニタリング重視型」の取締役会
に移行した。

⑶　まとめ
東証１部上場会社の４割以上ですでに任意の

指名委員会・報酬委員会が設置されている。し
かしながらその役割や具体的な運用の設計は，

「任意」であるだけに各社に委ねられている。

筆者の知る限り，委員会を設置したものの実質
はこれまでどおり「役員の指名は CEO の専権
事項」であり委員会はその追認機関にすぎない
という例もみられる。

単に改訂コードで求められる仕組みを整備す
るだけではなく，その仕組みをいかに活用し，
経営陣幹部・取締役の指名・報酬に係る取締役
会の機能の独立性・客観性と説明責任の強化に
つなげるかが，各社の今後の課題といえる。

3　原則５－２　資本コストの把握と活用
⑴　改訂の主な内容と開示の傾向
・　改訂コードにおいて原則５－２が改訂され，

経営戦略や経営計画の策定・公表にあたって
は，自社の資本コストを的確に把握すること
が新たに求められることとなった。また収益
力・資本効率等に関する目標達成に向けて株
主・投資家に対し説明すべき経営資源の配分
等の内容について，「事業ポートフォリオの
見直しや，設備投資・研究開発投資・人材投
資等を含む」という具体例が示された。以下
では，改訂コードの趣旨に沿った資本コスト
経営を実施していると考えられる事例を紹介
する。

⑵　開示事例（抜粋）
①　Ｕ社
（具体的な指標・KPI）当社はエクイティ・ス

プレッド（株主資本コストを上回る ROE）
を企業価値の KPI としており，中長期的に
10 年平均で正のエクイティ・スプレッドの
創出をめざす。

（資本コストを意識した投資管理）株主資本コ
ストを○％と仮定し，さらに，戦略投資に対
する投資採択基準を定め，複数のリスク調整
後ハードルレートを用いた正味現在価値

（NPV）と内部利益率（IRR）スプレッドを
KPI としている。

（中期的な目標）20XX年度には ROE○％レベ
ル，エクイティ・スプレッド△％レベルの達
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成を意識している。
②　Ｖ社
（資本コストを意識した投資管理）供給体制強

化や，マーケティング関連を中心に○○億円
超の投資を予定しており，総資産は拡大する。
一方，現預金は成長投資を優先しながらも健
全な手元流動性を維持し，在庫は適正な水準
に向けて圧縮する。

（具体的な指標・KPI）バランスシート，キャ
ッシュ・フローマネジメントを通じて，資本
コスト（WACC）を上回る ROIC○％超を実
現していく。
③　Ｗ社
（資本コストを意識した投資管理）事業ポート

フォリオの再構築，既存事業の成長投資の実
行においては，加重平均資本コスト（WACC）
により資本コストを的確に把握し，それを踏
まえた投資管理を行っている。一例として，
新規投資案件の投資判断では，各投資案件の
内部収益率が所定の事業別・地域別ハードル
レートを上回っているか，投資回収期間が合
理的な範囲内であるかを確認・審査する仕組
みを整備し運用を開始するなど，資本コスト
を意識した事業別の投資管理に取り組んでい
る。

⑶　まとめ
今回，自主的に開示している会社の取組みに

絞って分析した範囲においては，具体的に資本
コストを把握・活用している事例が少なからず
みられた。

一方で，「資本コスト」というキーワードに
言及しているものの具体的な取組みは開示され
ていない例が多くみられる。上場会社には，資

本コスト経営を株主・投資家との共通認識とす
るためにさらなる取組みの具体化が求められる。
たとえば資本コストの定義・把握の仕方，資本
コストを意識した目標設定のあり方，目標達成
に向けた意思決定・投資管理のあり方などにつ
いて，今回紹介したような事例も参考にしつつ，
各社の事業戦略や機関投資家の期待に応じた取
組みの具体化と，それらを株主・投資家との対
話において共有していくことが望まれる。

《お わ り に》

2018年12月末時点の各社の開示内容からは，
いくつかのコード改訂項目，たとえば政策保有
株式の保有要否の検証や，資本コストの把握・
活用などについて，各社の開示内容の具体性に
大きなばらつきがみられた。そもそもコード自
体がプリンシプル・ベースであり詳細の取組み
は各社に任せられているためでもあるが，これ
らの改訂項目について上場会社側も取組みの範
囲・深度，開示の詳細さに関して手探りの状況
にあると考えられる。今回のコード改訂のポイ
ントが，株主・投資家の関心の高い事項，機関
投資家と企業の対話において重点的に議論する
ことが期待される事項が中心であったことに鑑
みると，各社の株主・投資家との向き合い方を
改めて整理しつつ，取組みや開示の方向性を定
めていくことが望まれる。

注　「年金運用ガバナンスに関する実態調査2018」
（有限責任 あずさ監査法人　2019年３月29日）。
上場・非上場企業（約1,900社）の確定給付型
企業年金の運用担当者を対象に，アンケート調
査を行ったもの。
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