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ディスクロージャー分析
～政策保有株式の平均保有銘柄数・変動状況の分析～
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当ディスクロージャー分析レポートでは、TOPIX 100（2022年8月末現在）の3月決算会社（82社）の有

価証券報告書を対象に、政策保有株式の業種別平均保有銘柄数、変動状況について調査した。

はじめに

政策保有株式は、必ずしもその保有がすべて

の場合において排除されるべきものではないも

のの、過去からの経緯で保有の合理性が不明確

なまま保有している場合も多いと推察される。

この点を踏まえ資本市場の効率性への影響から、

開示の制度化に関して議論が続けられてきた。

2019年1月の企業内容等の開示に関する内閣

府令の改正により政策保有株式に関する開示が

求められてきたものの、直近の2022年6月13日

に金融庁より公表された金融審議会ディスク

ロージャーワーキング・グループ報告において

は、

①2018年6月改訂コーポレートガバナンスコー

ドの政策保有株式に関して、

・保有の適否の検証内容

・議決権行使に関する具体的な基準の開示

・政策保有株式の発行会社との業務提携等を

行っている場合の有価証券報告書における「重

要な契約や関連当事者情報等」との関連付けて

の記載

②政策保有株式が「純投資目的」と整理され政

策保有株式として開示が行われていないケース

があり、

・純投資と政策保有の区分の考え方や両者の間

の区分変更の動向

・両区分における銘柄別保有期間

などの実態を調べ、適切な開示に向けた取組に

関しての開示には未だ課題が多いものとして

議論がされている。特に、投資家からみた好事

例と実際の開示との乖離が大きいことが指摘さ

れている。

政策保有株式の保有状況の記載内容の充実や

記載方法については、引き続き議論、検討がな

されているところであるが、ここでは業種別の

平均保有銘柄数やその増減状況について、

2021年3月期と2022年3月期を比較することで、

政策保有株式の縮減状況の進捗を確認する。

なお、政策保有株式については2022年4月27

日においても保有方針の類型等の開示分析

（⇒LINK)を行っている。

1.調査の内容

政策保有株式に関して今回調査したのは、以下

の2点である。

(1) 業種別平均保有銘柄数と変動状況

政策保有株式の業種別の平均保有銘柄数を算出

するとともに、前期（2021年3月期）からの変

動状況を調査した。

(2) 調査対象会社の変動状況の内訳

調査対象会社の前期からの変動状況別（減少/

増加/変動なし）の内訳を調査した。

調査対象としたのは 2022年 8月末現在の

TOPIX100の3月決算会社（82社）である。

また、提出会社が持株会社等、子会社の経営

管理を行うことを主たる業務とする会社等の場

合は、実質的な保有状況を勘案して、投資株式

の貸借対照表計上額が最も大きい会社（最大保

有会社）の政策保有株式の情報を集計している。

https://rid.takara-printing.jp/res/analysis/cat62/2022/post1241.html
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2.政策保有株式の業種別平均保有銘柄数と変

動状況

政策保有株式の業種別の平均保有銘柄数及

び、2021年3月期から2022年3月期にかけて

の変動状況を分析した結果が(表1)の通りであ

る。

業種別では銀行業、保険業などの金融機関

関係の業種の政策保有株式の保有銘柄数が他

なお、連結貸借対照表の計上額は会計上の

評価の影響を受ける可能性があるため、銘柄

数を調査単位としている。

の業種に比べて多くなっている。一方で、これ

らの業種の会社においては、政策保有株式の縮

減を積極的に進めており、例えば、三井住友ト

ラスト・ホールディングス株式会社の最大保有

会社（三井住友信託銀行株式会社）においては、

2016年度から2020年度までの5年間で、累計

1,426億円（取得原価）の削減を行っており、

また、2021年度から2022年度の2年間で、取

得原価1,000億円の削減を目標に掲げている。

全体として、非上場株式、非上場株式以外の

株式の縮減は一定程度進んだものと評価できる。

(表1) 政策保有株式の業種別平均保有銘柄数※

※表の最下段については、会社数は上表の会社数の合計を示しており、平均保有銘柄数については全体の平均を算出し

ている。
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3.政策保有株式の変動状況別内訳

次に、2021年3月期から2022年3月期にかけ

ての政策保有株式の変動状況別内訳を、非上場

株式及び非上場株式以外の種類の別に調査を

行った。（表2及びグラフ1）

調査の結果、非上場株式、非上場株式以外の

（グラフ1）政策保有株式の変動状況別割合

株式ともに、対前期比較で減少した会社が多く、

政策保有株式の縮減は各社別にみても進展して

いることが確認された。また、非上場株式、非

上場株式以外の種類の別にみると、非上場株式

以外の株式の方が対前期で減少した割合が大き

かった。

（表2）変動状況別内訳（会社数・割合）

4.開示事例

以下に、政策保有株式の開示例として削減状

況の推移や、目標と進捗状況などを可視化して

開示している事例を紹介する。
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おわりに

以上の通り、保有銘柄数の増減状況の観点か

らは、2021年3月期から2022年3月期にかけて、

政策保有株式の縮減は僅かながらも進んだよう

に見受けられる。一方で、冒頭記載した通り、

ディスクロージャーワーキング・グループ報告

においては、投資家との対話という観点で、政

策保有株式の保有状況の開示においては、課題

（出所）株式会社ディスクロージャー&IR総合研究所の調査による

も残されている。

保有銘柄数や貸借対照表計上額という数値化

できる部分において今後も縮減状況を示すとも

に、経営戦略上引き続き保有することとなる政

策保有株式については、その保有の合理性等を

定性的・定量的な観点から投資家に分かりやす

く示していくことが求められる。

以上

㈱SUBARU 2022年3月期 有価証券報告書

三井住友トラスト・ホールディングス㈱ 2022年3月期 有価証券報告書


