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国内規制

金融庁：「金融事業者における顧客本位の業務運営の
さらなる浸透・定着に向けた取組みについて」を更新

金融庁は4月12日、「金融事業者における顧客本位の業務運営
のさらなる浸透・定着に向けた取組みについて」を更新しました。

金融庁は、2021年1月15日の「顧客本位の業務運営に関する
原則」の改訂を踏まえ、以下の方策を取ることを示しています。

• 対応方針等と原則との対応関係について、金融庁への報告
を求める

• 金融庁による金融事業者リストの公表

• 「顧客本位の業務運営の取組方針等に係る金融庁における
好事例分析に当たってのポイント」の公表

• 「取組方針等の記載や金融事業者リストへの掲載等に関す
るQ&A」の公表

国内規制

金融庁：「ソーシャルボンド検討会議」（第2回）議事録を
公表

金融庁は5月17日、「ソーシャルボンド検討会議」（第2回）議事
録を公表しました。

本会議では、ソーシャルボンド（社会貢献債）で調達した資金の
使途等のガイドライン策定に向けて議論がなされています。

また、本会議では、ソーシャルボンドが対象とする社会的課題と
はどのような性格のものであるべきか、投資先プロジェクトの

選定プロセス、調達資金の管理方法、資金使途に関する最新の
情報の開示、調達した資金の使途について第三者による評価等
について議論がなされました。

国内規制

金融庁：「第2回LIBOR利用状況調査の結果概要」を
公表

金融庁は5月19日、「第2回LIBOR利用状況調査の結果概要」
を公表しました。

本調査は、LIBORの公表が2021年末以降恒久的に停止する
可能性が高まっていることを踏まえ、LIBORを参照している金融
商品・取引等の残高やLIBOR後継金利の採用状況、金融機関

内の検討体制の整備状況等の実態を把握することを目的として
実施しているものです。

第2回の調査結果では、2020年12月末のLIBOR参照契約の
残高、フォールバック条項を導入しているLIBOR参照契約数等
が公表されています。

国内規制

日本投資顧問業協会：2021年度第1回スチュワードシップ
研究会の議事概要を公表

日本投資顧問業協会は5月20日、2021年度第1回スチュワー
ドシップ研究会「資産運用会社に対するアセットオーナーの
期待」の議事概要を公表しました。

本研究会では、投資運用会社のスチュワードシップ活動の普及
状況、資産運用会社におけるESGについて等の議論がなされて
います。
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国内規制

金融安定理事会：「LIBORのグローバルな移行に関する
ロードマップ」を公表

金融安定理事会は6月2日、「LIBORのグローバルな移行に
関するロードマップ」を公表しました。

本ロードマップは、公表停止日までにLIBORを参照したエクス

ポージャーをグローバルに削減させるためにとるべき手順を示し
たものであり、今回は各企業が2021年中に取るべき対応を示し
た、最新の移行ロードマップが公表されています。

国内規制

東京証券取引所：「改訂コーポレートガバナンス・コード」
を公表

金融庁：「投資家と企業の対話ガイドライン（改訂版）」を
公表

東京証券取引所は6月11日、「改訂コーポレートガバナンス・

コード」を公表しました。また、金融庁は同日、「投資家と企業の
対話ガイドライン（改訂版）」を公表しました。

「スチュワードシップ・コード及びコーポレートガバナンス・コード
のフォローアップ会議」において、「コーポレートガバナンス・
コード」の改訂及び企業と機関投資家の建設的な対話を一層

実効的なものとするための「投資家と企業の対話ガイドライン」
の改訂が提言されていました。本改訂は、当該提言に沿って
行われたものです。

（詳細は、11ページをご参照ください。）

国内規制

金融庁：「サステナブルファイナンス有識者会議報告書」
を公表

金融庁は6月18日、「サステナブルファイナンス有識者会議
報告書」を公表しました。

サステナブルファイナンス有識者会議は、脱炭素化を「経済と

環境の好循環」につなげることを目標として金融庁が設置した、
産業界・金融界・学者・関係省庁から構成される会議体です。

本報告書は、わが国の今後の金融行政におけるサステナブル
ファイナンスの推進を目指して、本会議における議論の結果を
提言としてとりまとめたものになります。

（詳細は、15ページをご参照ください。）

国内規制

金融庁：金融審議会「市場制度ワーキング・グループ」
第二次報告を公表

金融庁は6月18日、金融審議会「市場制度ワーキング・グルー
プ」第二次報告―コロナ後を見据えた魅力ある資本市場の構築
に向けて―を公表しました。

2020年9月11日、金融担当大臣から金融審議会に対して行わ

れた諮問を受け、金融審議会は、「市場制度ワーキング・グルー
プ」を設置し、2020年10月から11回にわたり、諮問事項に関す
る審議を行ってきました。

本報告は、2020年12月23日に公表された「第一次報告」にお
いて残された課題であるとした、I. 成長資金の供給のあり方及び
II. 国内顧客に関する銀証ファイアーウォール規制について、

ワーキング・グループにおける検討の結果をとりまとめたものと
なっています。

（詳細は、17ページをご参照ください。）
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国内規制

金融庁：「国内運用会社の運用パフォーマンスを示す
代表的な指標（KPI）策定と国内公募投信に関する
諸論点についての分析」を公表

金融庁は6月23日、「国内運用会社の運用パフォーマンスを
示す代表的な指標（KPI）策定と国内公募投信に関する諸論点
についての分析」を公表しました。

主な分析結果は以下の通りです。

• 海外資産主導の運用パフォーマンスが改善

• アクティブ型のシャープレシオ平均がインデックス型を下回る
傾向

• 信託報酬が下がる低コスト化の傾向が続いている

• 総経費率、信託報酬率はインデックス型で低く、アクティブ型
が高い

国内規制

金融庁：「ゼロトラストの現状調査と事例分析に関する
調査報告書」を公表

金融庁は6月30日、「ゼロトラストの現状調査と事例分析に関す
る調査報告書」を公表しました。

ゼロトラストとは、昨今のデジタル化を踏まえ、ネットワークの

内外にかかわらず、従業員の端末通信や情報資産へのアクセ
ス等についても常に監視することで、セキュリティを確保する
考え方です。

本報告書は、金融機関によるセキュリティ対策の促進及びモニ
タリングの参考等に活用するため、ゼロトラストの現状と事例
分析に関する調査についてとりまとめられたものです。

国内規制

金融庁：「資産運用業高度化プログレスレポート2021」を
公表

金融庁は2021年6月25日、「資産運用業高度化プログレス
レポート2021」を公表しました。

資産運用会社等とのモニタリングや対話を通じて把握した資産
運用の高度化に向けた取組みの進捗状況、それらを踏まえて

更なる取組みが必要と考えられる事項や資産運用ビジネス全体
の課題及び金融庁の対応についてとりまとめられています。

本レポートは、I. 資産運用会社における高度化に向けた取組み
と課題、II. 資産運用業をとりまく環境と課題、III. 対応の方向性
の3章から構成されており、多岐にわたるテーマについて記載さ
れていますが、本稿では主な論点について要旨を示します。

（詳細は、21ページをご参照ください。）

国内規制

金融庁：「日本の資産運用エコシステムにおける課題に
関する調査」を公表

金融庁は6月23日、「日本の資産運用エコシステムにおける
課題に関する調査」を公表しました。

本調査は、「海外動向を踏まえた資産運用エコシステムにおけ
る課題領域の抽出・整理」、「各課題領域に関する調査・分析

および概要のとりまとめ」、及び「課題解決に向けた取り組み方
向性」の観点から、資産運用エコシステムの課題を整理し、本邦
資産運用業の更なる発展に向けた示唆の導出に活用することを
目的としています。

金融規制制度動向トピック 会 計 税 制 その他監 査
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国内規制

金融庁：「投資信託等の販売会社による顧客本位の業務
運営のモニタリング結果について（令和2事務年度）」を
公表

金融庁は6月30日、「投資信託等の販売会社による顧客本位の
業務運営のモニタリング結果について」（令和2事務年度）を
公表しました。

投資信託等の販売状況のモニタリング等を通じて把握した事実
や示唆される内容、課題等について分析を行ったものをとりまと
めたものです。

併せて、顧客意識調査結果についても、関係者の活用による

更なる分析や議論の活発化に資するよう、詳細データとともに公
表しています。

（詳細は、29ページをご参照ください。）

国際規制

The PRI：サステナビリティに対する受益者の選好の
理解と投資意思決定への反映に関するガイドを公表

The PRIは4月21日、アセットオーナー向けのサステナビリティ

に対する受益者の選好の理解と投資意思決定への反映に関す
るガイドを公表をしました。

受益者のESGやサステナビリティに対する選好をアセット
オーナーが理解することの重要性が高まる中で、PRIは受益者
の選好を反映する理由並びに受益者の選好の理解方法及び
投資意思決定への反映方法として以下の4つのステップをガイド
にて公表しています。

Step1：受益者とのエンゲージメントの目的を定義する

Step2：受益者に対する調査の実施やデータ分析等を通じて、
受益者とのエンゲージメントに取組む

Step3：理解した受益者の選好を投資戦略やアセットアロケー
ション等に反映する

Step4：活動結果の受益者への報告及び受益者の選好の変化

を識別することで、次のエンゲージメントへの好循環を
促進する

国際規制

欧州委員会：欧州グリーンボンド基準（EUGBS）に関する
規制案を発表

欧州委員会（EC）は7月6日、欧州グリーンボンド基準（EUGBS）
に関する規制案を発表しました。

EUGBSは、企業や国を含むEU域内外の発行体が利用可能で
あり、EUGBSを満たすことで、発行者はEUタクソノミーに則した

グリーンプロジェクトへの投資であることを示すことができる一方
で、投資家も投資がサステナブルであるか判断することが容易
になり、グリーンウォッシングに関するリスクが軽減されることが
期待されています。

EUGBSに関する規制案では、下記3つの重要な要件が定めら
れています。

• 調達資金全額をEUタクソノミーに則したプロジェクトに割り当
てる

• 調達資金の透明性確保のため、発行体は発行前に資金

使途や環境影響等を記載したファクトシート、発行後に調達
資金の割当状況等を記載した年間報告書を公表するととも
に、外部評価機関のレビューを受ける必要がある

• 外部評価機関は欧州証券市場監督局に登録する必要が
ある

国際規制

欧州委員会：サステナブルファイナンスに関する新たな
戦略を発表

欧州委員会（EC）は7月6日、サステナブルファイナンスに関する
新たな戦略を発表しました。

新たな戦略では、①トランジションファイナンス、②サステナブル
ファイナンスフレームワークの包摂性向上、③金融セクターの

レジリエンス及びサステナビリティへの貢献向上、④グローバル
な大望の4つを主要な領域として特定しています。また、具体的
なアクションプランとして、以下の6つを掲げています。

• 温室効果ガス削減を目的としたトランジション活動への支援
措置検討や当該活動をカバーした補完的なEUタクソノミーの

採択等による包括的なフレームワークの構築及びトランジ
ションファイナンスの支援

• 市民や中小企業のサステナブルファイナンスへのアクセス
向上等によるサステナブルファイナンスの包摂性改善

• サステナビリティに関するリスクの財務報告基準への反映等
による当該リスクに対するレジリエンス向上

• 金融機関のサステナビリティに関する目標及びトランジション
計画の開示改善等による金融セクターのサステナビリティ
への貢献向上

• グリーンウォッシングリスクの監視や関連監督機関の連携
強化等による秩序あるトランジションの監視及びEUの金融
システムのインテグリティの確保

• サステナブル・ファイナンスに関する国際的な連携・協調を
図るプラットフォーム（IPSF）の活用等によるサステナブル
ファイナンスに関する国際的なイニシアティブの発揮
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監 査

日本公認会計士協会：「監査・保証実務委員会実務指針
第85号『監査報告書の文例』及び関連する監査・保証
実務委員会報告」の改正を公表

日本公認会計士協会は4月7日、「監査・保証実務委員会実務
指針第85号『監査報告書の文例』及び関連する監査・保証実務
委員会報告」の改正を公表しました。

今回の改正は、企業会計審議会「監査基準の改訂に関する
意見書」（2020年11月6日）及び「監査基準委員会報告書720

『監査した財務諸表が含まれる開示書類におけるその他の記載
内容に関連する監査人の責任』の改正及び関連する監査基準
委員会報告書の改正について」（2021年1月14日）等の公表に
伴い、関連する実務指針等の検討を行ったものです。

本改正では、監査基準委員会報告書720「その他の記載内容

に関連する監査人の責任」及び関連する監査基準委員会報告
書で要求される監査報告書等の記載について、標準的な文例を
記載する等の改正を行っています。

監 査

日本公認会計士協会：保証業務実務指針3701「非パブ

リック型のブロックチェーンを活用した受託業務に係る内
部統制の保証報告書に関する実務指針」及び「公開草案
に対するコメントの概要及び対応」を公表

日本公認会計士協会（監査・保証実務委員会）は4月23日、
保証業務実務指針3701「非パブリック型のブロックチェーンを

活用した受託業務に係る内部統制の保証報告書に関する実務
指針」及び「公開草案に対するコメントの概要及び対応」を公表
しました。

本実務指針は、昨今ブロックチェーンを活用したサービスが広ま
りを見せている中で、ブロックチェーンを活用した受託業務に

係る内部統制の保証業務に対する潜在的なニーズが存在する
と考えられることから、保証業務実務指針3402「受託業務に
係る内部統制の保証報告書に関する実務指針」を基礎として
起草されたものです。

（詳細は、33ページをご参照ください。）

監 査

日本公認会計士協会：「業種別委員会実務指針第38号

『投資事業有限責任組合における会計上及び監査上の
取扱い』の改正について」（公開草案）を公表

日本公認会計士協会は6月14日、「業種別委員会実務指針第
38号『投資事業有限責任組合における会計上及び監査上の
取扱い』の改正について」（公開草案）を公表しました。

今回の改正では、設立当初より事業の存続期限が定められて
いる投資事業有限責任組合における、有期限性に関する注記と
継続企業の前提に関する注記の取扱いに関する検討を行い、
関係する項、注記のひな型、注記の文例及び監査報告書の
文例の見直しが行われています。

また、今回の改正は、主に現行の監査基準委員会報告書570

「継続企業」に基づいた改正であり、追加の要求事項が設けら
れたものではありません。

監 査

日本公認会計士協会：国際監査・保証基準審議会
（IAASB）議長記事「非財務の報告の発展に合わせた

保証基準の開発」の翻訳の公表について

日本公認会計士協会は8月4日、IAASBから2021年4月6日付
けで公表された、拡張された外部報告（EER）に対する保証業務
への国際保証業務基準3000（ISAE 3000）（改訂）の適用に
関する規範性のないガイダンス（原題：Non-Authoritative
Guidance on Applying ISAE 3000 (Revised) to Extended
External Reporting (EER) Assurance Engagements）等の
ガイダンス文書の翻訳を公表しました。

EERは、サステナビリティ報告、ESG（環境・社会・ガバナンス）
報告、統合報告、CSR報告、温室効果ガス報告、及び公共部門

におけるサービス・パフォーマンス報告等、様々な形式の報告を
包含しています。

本ガイダンスは十分な検証を経た既存の保証基準である国際
保証業務基準（ISAE）3000（改訂）「過去財務情報の監査又は
レビュー以外の保証業務」を基礎としつつ、EERに対する保証

業務に当該基準を実際に適用する際に業務実施者や利用者が
識別した課題に対応するために作成されたものです。
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監 査

日本公認会計士協会：監査基準委員会研究報告第6号
「監査報告書に係るQ&A」の改正を公表

日本公認会計士協会は6月25日、監査基準委員会研究報告
第6号「監査報告書に係るQ&A」の改正を公表しました。

今回の主な改正内容は、監査基準委員会報告書720「その他

の記載内容に関連する監査人の責任」の改正に伴う、監査報告
書におけるその他の記載内容についての解説及び証券発行に
関する文書におけるその他の記載内容の適用範囲についての
Q&Aの追加となっています。

我が国における証券発行に関する文書としては、有価証券届出
書及び目論見書並びに新規上場申請のための有価証券報告書
（Iの部）が存在し、これらの文書には監査した財務諸表及び

その監査報告書が含まれるとしています。したがって、これらの
文書はいずれも監査基準委員会報告書720の適用対象となる
と考えられています。

また、その場合におけるその他の記載内容に該当する情報の
範囲については、監査基準委員会報告書720の適用対象と

なるその他の記載内容が通常、年次報告書（例えば、有価証券
報告書）に含まれる情報であることに鑑み、その場合と同等の
範囲を対象とすることが妥当であると考えられています。

監 査

日本公認会計士協会：「監査基準委員会報告書720

『その他の記載内容に関連する監査人の責任』の適用を
踏まえた会社法監査等のスケジュールの検討について」
を公表

日本公認会計士協会は6月22日、「監査基準委員会報告書
720『その他の記載内容に関連する監査人の責任』の適用を

踏まえた会社法監査等のスケジュールの検討について」を公表
しました。

改正後の監査基準委員会報告書720では、監査した財務諸表
を含む開示書類のうち当該財務諸表と監査報告書を除いた

部分の記載内容について、監査人の作業を明確にするとともに、
監査報告書に必要な記載を求めることとしており、従来以上の
対応が必要となります。

会社法監査に関与する監査人は、高品質な監査を実施するため
の適切な監査期間の確保へ向け、新年度の監査スケジュール
について、経営者や監査役等と監査計画策定時から十分な
コミュニケーションを行うことに留意する必要があります。

会 計

日本公認会計士協会：会計制度委員会研究資料第6号

「非財務情報の充実と情報の結合性に関する実務を踏ま
えた考察」を公表

日本公認会計士協会は4月15日、会計制度委員会研究資料
第6号「非財務情報の充実と情報の結合性に関する実務を踏ま
えた考察」を公表しました。

近年、非財務情報を含む企業報告の質を高める動きが急速に
加速しており、各国政府及び様々な民間機関・団体による

非財務情報の開示の充実に向けた取組みが進められています。
我が国においても、制度開示・自主開示について、特に非財務
情報の開示の充実に向けた取組みが進展しています。それに
伴い、企業による価値創造の全体像について報告する流れが
顕著になっており、非財務情報と財務情報又は非財務情報相互
間における開示内容が有機的に結合し、経営者の認識に基づ
いた一貫した企業報告に対する投資家の期待も高まってきてい
ます。

こうした背景を踏まえ、本研究資料では、今後の企業報告の

更なる質の向上に向けた課題の中から、開示される情報間の
「結合性」に焦点を当て、結合性が求められる要因と求められる
結合性の側面を整理することとしました。併せて、実際の開示例
の分析を通じて、結合性を高める手法や工夫が見られる点につ
いての考察も行っています。

会 計

日本公認会計士協会：企業情報開示・ガバナンス検討

特別委員会「企業情報開示に関する有用性と信頼性の向
上に向けた論点の検討～開示とガバナンスの連動による
持続的な価値創造サイクルの実現に向けて～」を
公表

日本公認会計士協会は5月14日、企業情報開示・ガバナンス
検討特別委員会「企業情報開示に関する有用性と信頼性の
向上に向けた論点の検討～開示とガバナンスの連動による
持続的な価値創造サイクルの実現に向けて～」を公表しました。

本報告は、2020年8月に中間報告を公表した後、企業関係者、

投資家、学識者等の企業情報開示に関わる多様な有識者の
方々へのヒアリングを実施し、さらに、国際的に非財務情報の
開示についての議論が活発化している状況も踏まえて必要な
更新を行い最終報告としてとりまとめられたものです。

本報告では、企業情報開示の質を高め、持続的価値創造サイクル
の基盤とするためには企業情報開示の在り方を俯瞰的・横断的
に検討する必要があるとの認識に立ち、企業情報開示に関する
課題を検討するとともに、当該課題を解決するための方向性に
ついて、企業情報開示・ガバナンス検討特別委員会としての
考えを整理したものです。
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制度動向トピック
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金融規制制度動向トピック 会 計 税 制 その他監 査

税 制

国税庁：「国税における新型コロナウイルス感染症拡大

防止への対応と申告や納税などの当面の税務上の取扱
いに関するFAQ」を更新

国税庁は7月2日、「国税における新型コロナウイルス感染症

拡大防止への対応と申告や納税などの当面の税務上の取扱い
に関するFAQ」を更新しました。

今回の更新ではワクチンの職域接種に関する所得税に関する
取扱いに関するFAQが追加されています。

税 制

金融庁：「『金融所得課税の一体化に関する研究会』論点
整理」を公表

金融庁は7月7日、「『金融所得課税の一体化に関する研究会』
論点整理」を公表しました。

研究会は、2021年5月より、デリバティブ取引にまで損益通算

範囲を拡大することの課題や論点について、有識者による議論
を3回にわたって行われています。

今回の「論点整理」では、研究会における主要な意見を論点別
（損益通算の対象、租税回避防止策、個人投資家の利便性、

個人投資家への影響）に整理し、今後の方向性についてとりま
とめられています。税 制

国税庁：「電子帳簿保存法Q&A（一問一答）～令和4年
1月1日以後に保存等を開始する方～」を公表

国税庁は7月16日、「「電子帳簿保存法Q&A（一問一答）～令和
4年1月1日以後に保存等を開始する方～」を公表しました。

今回の公表では令和3年度税制改正による電子帳簿保存制度

の見直しに伴う実務的対応につき、電子帳簿保存法取扱通達
及び解説に加え、新制度下にての実務的な質問に対する回答
をQ&A方式にて提供しています。

税 制

OECD：デジタル経済への課税構造の変革に対する
取組み

経済協力開発機構（OECD）は、経済のデジタル化に伴う国際的
な課税ルールの変革に取組み、2021年半ばの合意を目指して
います。

その背景には、各国が独自に一方的なデジタルサービス税
（DST）を導入することにより、グローバル企業の税務が複雑化
していることがあります。

主な内容は、EYの以下のサイトを参照。

https://www.ey.com/ja_jp/tax/will-the-oecd-get-
consensus-on-its-new-framework-for-global-taxation

https://www.ey.com/ja_jp/tax/will-the-oecd-get-consensus-on-its-new-framework-for-global-taxation
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税 制

G7・G7財務相：BEPS 2.0による国際的な税制改革へ
強い支持を表明

2021年6月4日～5日にG7各国の財務相・中央銀行総裁によ
る会合が行われ、5日の閉会時に主要議題に関する声明文が
発表されました。

声明では、経済のデジタル化に伴う課税上の課題に対応する
G20・OECDの包摂的枠組みプロジェクト（BEPS2.0プロジェク

ト）について、現在進行中の作業に対する強い支持が表明され
ました。また、声明にはBEPS2.0プロジェクトで策定される新
ルールの主要なパラメータに関するG7財務相の見解が含まれ
ています。

主な内容は、EYの以下のサイトを参照。

https://www.ey.com/ja_jp/ey-japan-tax-library/tax-
alerts/2021/tax-alerts-06-10

税 制

OECD：「行動14ミニマムスタンダードの実施状況に関す
る日本のステージ2ピアレビュー報告書」を公表

経済協力開発機構（OECD）は2021年4月15日、「BEPS行動
14（紛争解決メカニズムの有効性向上）ミニマムスタンダードの
実施状況に関して、日本のステージ2ピアレビュー報告書」を
公表しました。

報告書では、日本がステージ1のピアレビュー報告書で指摘され
た問題点のほぼすべてに対処し、行動14のミニマムスタンダー

ドを満たしているとしているが、いくつか租税条約に関して対処
すべき点があるとの指摘もなされています。

主な内容は、EYの以下のサイトを参照。

https://www.ey.com/ja_jp/ey-japan-tax-library/tax-
alerts/2021/tax-alerts-05-11

その他

GPIF：「上場資産を用いたオルタナティブ資産の複製に
関する調査報告書」（野村総合研究所）を掲載

GPIFは4月20日、「上場資産を用いたオルタナティブ資産の複
製に関する調査研究業務」に係る活動報告書を掲載しました。

本報告書は、近年増加傾向にあるオルタナティブ資産の投資

期間や運用手数料体系等に対する課題を認識し、それらの課題
の部分的解決に資する可能性のある伝統的資産・上場資産を
用いてオルタナティブ資産のパフォーマンスを複製する手法の
導入に向けた検討を行う際の課題について整理しています。

具体的には、3つの仮設を設定し、それらの仮説検証を念頭に、
下記3点の観点からヒアリングやデータ分析からなる調査研究

活動を実施し、本調査で得られた認識及び考察が掲載されてい
ます。

• 伝統的資産・上場資産によるオルタナティブ資産の複製手法

• 運用手数料とパフォーマンスの評価方法

• オルタナティブ資産のパフォーマンスデータや指数に係る
基本的事項

その他

GPIF：「第6回 機関投資家のスチュワードシップ活動に
関する上場企業向けアンケート 集計結果」を掲載

GPIFは5月12日、「第6回 機関投資家のスチュワードシップ
活動に関する上場企業向けアンケート 集計結果」を掲載しま
した。

GPIFは2016年から、運用受託機関のスチュワードシップ活動

に関する評価と、「目的を持った建設的な対話」（エンゲージメン
ト）の実態及び前回アンケート実施以降の1年間における変化の
把握を目的として、上場企業向けアンケートを実施しており、
アンケート結果の概要は以下の通りです。

• 企業の長期ビジョンの想定期間がさらに延伸

• 機関投資家による統合報告書の活用がさらに進展

• コロナ禍を受けて機関投資家との対話内容や企業のESGへ
の取組みに変化

• 気候変動問題やコロナ禍を反映した幅広いESGテーマに
対する意識の高まり

https://www.ey.com/ja_jp/ey-japan-tax-library/tax-alerts/2021/tax-alerts-06-10
https://www.ey.com/ja_jp/ey-japan-tax-library/tax-alerts/2021/tax-alerts-05-11
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▋ 概要

東京証券取引所は6月11日、「改訂コーポレートガバナンス・コード」を公表しました。また、金融庁は同日、「投資家と

企業の対話ガイドライン（改訂版）」を公表しました。

▋ 経緯

2022年4月より東京証券取引所において新市場区分の適用が開始となり、特にプライム市場上場会社は一段高い

ガバナンスを目指して取組みを進めていくことが重要である点等を踏まえて、「スチュワードシップ・コード及びコーポ

レートガバナンス・コードのフォローアップ会議」において、「コーポレートガバナンス・コード」の改訂及び企業と機関

投資家の建設的な対話を一層実効的なものとするための「投資家と企業の対話ガイドライン」の改訂が提言され、当該

提言に沿った改訂が行われました。

▋ 新市場区分におけるコンプライ・オア・エクスプレインの対象範囲

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints

【東京証券取引所】
「改訂コーポレートガバナンス・コード」を公表

【金融庁】
「投資家と企業の対話ガイドライン（改訂版）」を公表

金融規制
Financial Regulation Update ―日本

現在

対象

基本
原則

原則
補充
原則

市場第一部 〇 〇 〇

市場第二部 〇 〇 〇

JASDAQ
スタンダード*

〇 － －

マザーズ 〇 － －

JASDAQ
グロース

〇 － －

2022年
4月4日以降

対象

基本
原則

原則
補充
原則

プライム
市場

〇
〇
＋

より高水準

〇
＋

より高水準

スタンダード
市場

〇 〇 〇

グロース
市場

〇 － －

* 2020年 11月 1日以降に新規上場申請を行った
JASDAQスタンダードの上場会社を除く（全原則がコン
プライ・オア・エクスプレインの対象）

金融規制制度動向トピック 会 計 税 制 その他監 査
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▋ 「改訂コーポレートガバナンス・コード」における新設・変更の概要

今回の改訂により、5つの補充原則が新設され、合計で83原則となりました。新設・変更の概要は以下のとおりです。

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints

第4章 「取締役会等の責務」

新設 4-2② 取締役会はサステナビリティの取組みについて基本的な方針を策定すべき

変更 4-3④ 取締役会はグループ全体を含めた全社的リスク管理体制を構築し、その運用状況を監督すべき

変更 4-4
監査役及び監査役会は、監査役の選解任等に係る権限の行使等にあたって、適切な判断を行う
べき

変更 4-8
プライム市場上場会社は取締役会において独立社外取締役3分の1以上（必要な場合は過半数）を
選任すべき★

新設 4-8③
支配株主を有する場合、独立社外取締役3分の1以上（プライム市場上場会社は過半数★）、または
利益が相反する重要な取引・行為について特別委員会を設置すべき

変更 4-10①
プライム市場上場会社は、指名委員会・報酬委員会について独立社外取締役過半数を基本とし、
独立性に関する考え方・権限・役割等を明らかにすべき★

変更 4-11
取締役会は、ジェンダーや国際性、職歴、年齢の面を含む多様性と適正規模を両立させる形で構成
されるべき

変更 4-11①
取締役会にて必要なスキルを特定し、取締役の有するスキル等の組み合わせ（いわゆるスキル・
マトリックス）を開示すべき

変更 4-13③
取締役会及び監査役会の機能発揮に向け、内部監査部門がこれらに対して直接報告を行う仕組み
を構築する等、内部監査部門と取締役・監査役との連携を確保すべき

第5章 「株主との対話」

変更 5-1①
合理的な範囲で、経営陣幹部、社外取締役を含む取締役または監査役が株主との対話を行うことを
基本とすべき

新設 5-2① 事業ポートフォリオの基本方針や見直しの状況について示すべき

第1章 「株主の権利・平等性の確保」

変更 1-2④
プライム市場上場会社は、少なくとも機関投資家向けに議決権電子行使プラットフォームを利用可能
とすべき★

第2章 「株主以外のステークホルダーとの適切な協働」

変更 2-3①
サステナビリティを巡る課題への対応はリスク減少・収益機会につながる重要な経営課題として認識
し、積極的・能動的に取組むよう検討を深めるべき

新設 2-4① 女性・外国人・中途採用者の管理職への登用等の多様性の確保の考え方、目標、状況を公表すべき

第3章 「適切な情報開示と透明性の確保」

変更 3-1②
プライム市場上場会社は、開示書類のうち必要とされる情報について英語での開示・提供を行う
べき★

新設 3-1③
自社のサステナビリティの取組みを適切に開示すべき

プライム市場上場会社はTCFD又は同等の枠組みに基づく開示の質と量の充実を進めるべき★

★はプライム市場向けの内容



13 |

1. 経営環境の変化に対応した経営判断

新設 1-3
ESGやSDGsに対する社会的要請・関心の高まり等の事業を取り巻く環境の変化が、経営戦略・経営
計画等において適切に反映されているか

2. 投資戦略・財務管理の方針

変更 2-1 人件費も含めた人的資本への投資等が、戦略的・計画的に行われているか

変更 2-2
投資戦略の実行を支える営業キャッシュフローを十分に確保する等、持続的な経営戦略・投資
戦略の実現が図られているか

3. CEOの選解任・取締役会の機能発揮等

変更
3-2
3-5

独立した指名委員会・報酬委員会が必要な権限を備え、活用されているか

変更 3-7 各取締役や法定・任意の委員会についての評価が適切に行われているか

変更 3-8
必要に応じて独立社外取締役を取締役会議長に選任すること等も含め、取締役会が経営に対する
監督の実効性を確保しているか

変更 3-10 監査役会の同意をはじめとする適切な手続を経て、監査役が選任されているか

変更 3-11
監査役は、監査上の主要な検討事項の検討プロセスにおける外部会計監査人との協議を含め、
適正な会計監査の確保に向けた実効的な対応を行っているか

新設 3-12 内部通報に係る体制・運用実績について開示・説明する際には、分かりやすいものとなっているか

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints

▋ 「投資家と企業の対話ガイドライン（改訂版）」における主な新設・変更の概要

「コーポレート・ガバナンスコード」の改訂にあわせて、「投資家と企業の対話ガイドライン」についても、以下の新設・

変更がなされました。

4. ガバナンス上の個別課題
（1） 株主総会の在り方

新設 4-1-1
相当数の反対票が投じられた会社提案議案に関して、反対の理由や反対票が多くなった原因の
分析結果、対応の検討結果が、可能な範囲で分かりやすく説明されているか

新設 4-1-2 株主総会の招集通知に記載する情報について、内容の確定後速やかな開示に努めているか

新設 4-1-3
例えば、有価証券報告書を株主総会開催日の前に提出する等、株主との建設的な対話の充実に
向けた取組みの検討を行っているか

新設 4-1-4
バーチャル方式により株主総会を開催する場合には、その運営に当たり透明性・公正性が確保され
るよう、適切な対応を行っているか

（2） 政策保有株式

変更 4-2-1
保有効果の検証が、例えば、独立社外取締役の実効的な関与等により株主共同の利益の視点を

十分に踏まえたものになっているか、また、検証の手法も含め具体的に分かりやすく開示・説明され
ているか

（3） アセットオーナー

新設 4-3-2
自社の企業年金の運用に当たり、企業年金に対して、自社の取引先との関係維持の観点から運用
委託先を選定することを求める等により、企業年金の適切な運用を妨げていないか

（4）株主と企業の対話の充実

新設 4-4-1
株主との面談の対応者について、株主の希望と面談の主な関心事項に対応できるよう、例えば、
「筆頭独立社外取締役」の設置等、適切に取組みを行っているか



|  14

▋ 適用時期

上場会社は、遅くとも2021年12月までに、改訂後のコーポレートガバナンス・コードを踏まえたコーポレート・ガバナン

ス報告書の提出を行うことが求められており、また、プライム市場上場会社のみに適用される原則等に関しては、

2022年4月以降に開催される各社の株主総会の終了後速やかに同報告書を提出することが求められています。

参考：3月決算会社の場合のモデルケース

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints

【EY Viewpoint】

• コーポレートガバナンス・コードは2015年度の導入後、今回が2度目の改訂となりますが、今回の改訂では、独

立社外取締役の有効な活用、経験・能力等を一覧化したスキルマトリックスの開示、グループガバナンス、女性

や外国人等の登用についての考え方や目標の開示、サステナビリティに関する開示の充実等が盛り込まれ、

モニタリングの更なる強化とサステナビリティ重視の姿勢がうかがえます。

• 上場会社にあっては、2021年12月末までに改定後のコーポレートガバナンス・コードに沿ったコーポレートガバ

ナンス報告書の提出が求められることから、短期間での対応が必要であり、さらに、プライム市場への区分が

見込まれる上場会社にあっては、独立社外取締役の3分の1以上の選任、TCFD等の枠組みに基づく開示の

質と量の充実等、その対応に向けた準備に迫られることとなります。

出典：東京証券取引所「コーポレートガバナンス・コードの改訂に伴う実務対応」
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▋ 概要

• 金融庁は2021年6月18日、「サステナブルファイナンス有識者会議報告書」（以下、「本報告書」という。）を公表し

ました。

• サステナブルファイナンス（持続可能な社会を実現するための金融）は、民間金融機関や機関投資家が主体的と

なって拡大し、特にESG投資額やグリーンボンド等の発行額が増加しているものの、持続可能な社会の実現に向け

て、新たな産業・社会構造への転換を促すためには民間資金の一層の拡大が不可欠であることから、主要国を

中心に政策的にもサステナブルファイナンスを更に推進する動きがあります。

• 本報告書は、わが国の今後の金融行政におけるサステナブルファイナンスの推進を目指して、サステナブルファイ

ナンス有識者会議における議論の結果を提言としてとりまとめたものであり、以下の本報告書のポイントで示した

4つの章で構成されています。

▋ 本報告書のポイント

第1章 総論

まず、本報告書における基本的視点として、サステナブルファイナンスは、持続可能な経済社会システムを支えるイン

フラと位置付けるべきものであるため、民間セクターが主体的に取組むとともに、制度的な枠組み作り等を通じて政策

的にも推進していくべきとしています。

その上で、横断的論点として、まず、受託者責任が挙げられており、かつては投資判断にESG要素を考慮することは

受益者の経済的利益以外の要素を考慮することになり受託者責任に反するのではないかとの議論があったものの、

サステナブルファイナンスの意義を踏まえESG要素を考慮することは、日本においても受託者責任を果たす上で望まし

い対応と位置づけることができると考えられています。さらに、インパクト投資の普及・実践に向けた多様なアイディアを

実装していくことが望ましいとされ、また、タクソノミー（グリーンやサステナブルといった概念を分類し、明確な基準を

制度化するもの）に関する国際的議論への参画やトランジション・ファイナンス（脱炭素化に向けた移行に資金を向ける

もの）の推進が重要であると指摘しています。

第2章 企業開示の充実

本報告書において、投資家・金融機関との建設的な対話に資する、サステナビリティ情報開示のあり方について幅広く

検討を行うことが適当であり、特に気候関連開示は喫緊の課題であるとしており、具体的には、以下のような提言がな

されています。

【金融庁】
「サステナブルファイナンス有識者会議報告書」を公表

金融規制
Financial Regulation Update ―日本

サステナビリティ
情報開示

比較可能で整合性のとれたサステナビリティ報告基準の策定は、開示情報の比較可能性の向上ひいては
資本市場における効率的な資源配分に資するものであり、日本としては、国際会計基準（IFRS）の設定
主体であるIFRS財団の基準策定に積極的に参画すべきである。

気候関連開示 2021年6月に公表されたコーポレートガバナンス・コードの改訂版（補充原則3-1③）において、特にプライ
ム市場上場会社に対してTCFD等に基づく気候変動開示の質と量の充実を進めるべきとしているが、当該
企業開示の質と量の充実を促すとともに、IFRS財団等の国際的な動向を注視しながら、検討を継続的に
進めていくことが重要である。

※ コーポレートガバナンス・コードの改訂版については11ページをご参照下さい。

金融規制制度動向トピック 会 計 税 制 その他監 査

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints
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第3章 市場機能の発揮

本報告書において、国内外の資金を呼び込み、グリーンボンド等の取引が活発に行われる「グリーン国際金融セン

ター」を実現することにより、世界・アジアにおける脱炭素化、ひいては持続可能な社会の構築に向けた投融資の活性

化に貢献すると考えられると指摘しています。そのためには、市場の主要のプレイヤーである機関投資家、証券会社や

銀行等の金融機関、取引所、ESG評価機関等が、それぞれに期待される役割を適切に果たすことが求められ、具体的

には、次の4つの提言がなされています。

第4章 金融機関の投融資先支援とリスク管理

本報告書において、間接金融の比率が高い日本では、銀行をはじめとする金融機関がサステナビリティに関する機会

とリスクの視点をビジネス戦略やリスク管理に織り込んでいくことで、実体経済の移行を支える役割を担うことが期待さ

れていると指摘しています。具体的には、金融機関が投融資先における気候変動対応を推進する上で、ノウハウの

蓄積やスキルの向上、分析ツールの開発等を進めることが重要であるとしています。

また、金融庁において、監督上の目線を盛り込んだガイダンスの策定、金融機関とシナリオ分析の活用について議論

を進める等、気候変動リスク管理態勢の構築を促すことが適当であると指摘しています。

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints

【EY Viewpoint】

• ESGやSDGsへの関心の高まりを背景に、ESGやSDGsに関連したアクティブ型の投資信託の設定が相次いで

いますが、どのような基準に基づき「ESG」や「SDGs」という名称を付すかについては各社の裁量に委ねられてお

り、個々の運用会社や商品によって異なっていることから、今後、投資銘柄の選定基準や具体的な指標を用い

た継続的な説明が必要となってくるものと考えられます。さらに、資産運用業者等自身が、サステナビリティ投資

に関する基本方針やエンゲージメント方針の開示等を求められてくるものと思われます。

• また、前述の通り、金融庁においては、資産運用業界におけるESGやSDGsのあり方について、その具体的な

指標も含めて幅広く調査・分析を行うとともに、資産運用業者等に対するモニタリングを進めていくことが重要で

あるとしていることから、今後の金融行政の動向について注視する必要があります。

1. 機関投資家 • ESG投資の積極的な推進やエンゲージメントに向けたコミットメントを強化することが重要

• 脱炭素化支援を目的とする国際的な取組みに参画し、情報収集や能力向上に努めるべき

2. 個人に対する

投資機会の提供

• ESG関連投資信託の組成や販売に当たって商品特性を顧客に丁寧に説明するとともに、その後の
選定銘柄の状況を継続的に説明すべき

• 金融庁において、資産運用業者等に対するモニタリングを進めることが重要

3. ESG評価・データ

提供機関

• 金融庁において、ESG評価・データ提供機関に期待される行動規範のあり方等について、議論を

進めることを期待

4. ESG関連債

プラットフォーム
• 諸外国における取引所の取組み例を踏まえ、グリーンボンド等に関する実務上有益な情報が得られ
る環境整備や、ESG関連債の適格性を客観的に認証する枠組みの構築を期待
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▋ 概要

金融庁は6月18日、金融審議会「市場制度ワーキング・グループ」第二次報告―コロナ後を見据えた魅力ある資本市

場の構築に向けて―を公表しました。

2020年9月11日、金融担当大臣から金融審議会に対して行われた諮問（下図を参照）を受け、金融審議会は、「市場

制度ワーキング・グループ」を設置し、2020年10月から11回にわたり、諮問事項に関する審議を行ってきました。

本報告は、2020年12月23日に公表された「第一次報告」において残された課題であるとした、I. 成長資金の供給の

あり方及びII. 国内顧客に関する銀証ファイアーウォール規制について、ワーキング・グループにおける検討の結果を

とりまとめたものとなっています。

本稿では、報告の要旨を示します。

▋ I.成長資金の供給のあり方

1. 検討の背景と目的

• 新型コロナウイルス感染症の影響拡大の中、一部の企業において資本調達によるバランスシートの改善が、

またスタートアップ企業等によるイノベーションや既存事業の再編・再構築等を支える資本性資金の必要性が

一段と高まっています。

• 成長資金供給等については、機関投資家等からの資金を投資するベンチャー・キャピタル（VC）やプライベート・

エクイティ（PE）等のプロのファンドが主要な役割を果たしています。また、株式投資型クラウドファンディング等の

個人の一般投資家も利用可能な制度を通じた投資も行われているほか、リスク管理能力及びリスク許容度の

高い法人・個人のプロ投資家向けの制度が存在しており、それぞれがその特性に応じて、十分な機能を発揮で

きるよう制度の見直し等を行うことで、資本性資金の流れの円滑化・多様化を進めていくことが必要です。

• 一般投資家について引き続き投資家保護を徹底しつつ、リスク管理能力及びリスク許容度の高い法人・個人の

プロ投資家について、それぞれの状況に応じよりリスクテイクを行いやすい環境を整備していくことが適当として

います。

• 成長資金供給において主要な役割を果たしているVCやPEファンドについては、近年、日本でも急速に発展を

見せつつありますが、その資金供給を更に円滑化するため、実務面の対応も含めた取組みが進めることが求め

られます。

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints

金融規制
Financial Regulation Update ―日本

金融規制制度動向トピック 会 計 税 制 その他監 査

【金融庁】
金融審議会「市場制度ワーキング・グループ」第二次報告を公表

諮問事項

○市場制度のあり方に関する検討

コロナ後の新たな経済社会を見据え、我が国資本市
場の一層の機能発揮を通じた経済の回復と持続的
な成長に向けて、投資家保護に配意しつつ、成長資
金の供給、海外金融機関等の受入れに係る制度整
備、金融商品取引業者と銀行との顧客情報の
共有等について検討を行うこと。

海外の投資運用業者等の受入れに係る
制度整備

海外法人顧客情報に関する銀証ファイ
ヤーウォール規制（情報授受規制）の緩和

成長資金の供給のあり方

国内顧客に関する情報授受規制

第1次報告

第2次報告
（今回）

― 主な課題 ―
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制度 制度整備の方向性

（1）特定投資家
制度

i. 個人の特定投資家の要件の弾力化
→純資産額、投資性金融資産額及び取引経験に加え、年収・職業経験・保有資格・取引頻度といった
要素についても新たに勘案できるようにする

ii. 特定投資家への移行手続の弾力化
→取引経験要件の柔軟化、財産要件の確認方法の多様化、特定投資家の更新手続の弾力化を検討

iii.特定投資家向けの枠組み
→日証協規則において、非上場株式の金商業者等による特定投資家向け投資勧誘を認める等、
投資勧誘に係る具体的なルールを整備

（2）非上場株式の
セカンダリー取引

• セカンダリー取引における特定投資家向け投資勧誘規則の整備（日証協）
• 株主コミュニティ制度の見直し（リスク管理能力及びリスク許容度の高い特定投資家を新たに参加
勧誘対象に加える）

（3）株式投資型

クラウドファン
ディング

一般投資家も広く利用する制度として投資家保護にも十分配意しつつ、スタートアップ企業への成長資金
の供給の円滑化・多様化を図る観点から、株式投資型CFの機能がより一層発揮されるよう、発行総額の
算定方法の見直しや投資家の投資上限額（CF1件当たり50万円）の見直し

（4）少人数私募 開示規制において、非上場企業を含めた企業の競争力の維持・強化のための機動的な資金調達を実現
するため、インターネットを利用して多数の者に勧誘を行う株式投資型CFと少人数私募の取得勧誘対象
者数の通算期間を6カ月から3カ月に短縮することが適当

（5）東証ベンチャー
ファンド市場

東証ベンチャーファンド市場（上場投資法人を通じて広く一般投資家が非上場のスタートアップ企業等へ
投資を行うことができる市場）は、現在上場銘柄が存在しておらず利用活性化が期待されている。上場
するファンドの柔軟な運営を可能とする観点から、現行の東証規則に関し日本取引所グループにおいて
見直しを検討することが適当

2. 成長資金供給に係る制度のあり方

出典： 金融庁「金融審議会 市場ワーキング・グループ第二次報告
－コロナ後を見据えた魅力ある資本市場の構築に向けて－概要（成長資金共有の円滑化）」

図： 成長資金の供給のあり方の全体像
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3. ベンチャー・キャピタル（VC）・プライベート・エクイティ（PE）ファンドによる投資のあり方

• スタートアップ企業への主要な投資主体であるベンチャー・キャピタル（VC）や、既存事業の再編・再構築等を

促すプライベート・エクイティ（PE）ファンドが十分に機能を発揮していくことが重要であることから、VC・PEファンド

による投資のあり方について、検討が行われ、以下のような点が課題として挙げられました。

▋ II.国内顧客に関する銀証ファイアーウォール規制

1. 現行制度及び検討の視点

• ファイアーウォール規制は、主に銀行・証券会社間における顧客の非公開情報等の共有禁止等からなる規制で

すが、過剰な規制と認識され日本の国際金融センターとしての魅力向上にとって阻害要因の1つとなっている、

顧客・金融機関の双方にとって、手続・管理面の負担が大きい、といった課題が指摘されています。

• 本ワーキンググループでは、まずは、金融機関の優越的地位による弊害を受けにくいと考えられる上場会社等

に対して金融サービスの提供を行う、いわゆる投資銀行業務や大企業向け商業銀行業務について、本規制の

見直しに着手することが重要と考え、検討を実施しています。

2. 制度見直しのあり方

（1） 基本的な考え方

• ファイアーウォール規制の趣旨（顧客情報の適切な保護、利益相反管理、優越的地位の濫用防止）の実効

的な確保を図る観点から、主に投資銀行業務や大企業向け商業銀行業務に相当する部分において、情報

授受に関する規制については大胆な見直しを行うことが適当としています。

• 併せて、①顧客情報管理、②利益相反管理、③優越的地位の濫用防止の実効的な確保を図る措置をしっ

かりと講じる必要があるとしています。

（2） 情報授受に関する規制等のあり方

①情報共有に関する新たな規律と対象とする法人の範囲

上場企業（グループ）等を対象として、現行のオプトアウトの規定（みなし同意）は廃止し、極力手続を簡素化

することが適当としています。

② オプトインの簡素化

現行制度において電子メールを含む電磁的方法による同意取得が未整備となっている部分について対応

を行うほか、電磁的方法による同意取得時に必要となる事前承諾を撤廃することが適当であるとしています。

③ その他関連する規制

ホームベースルールの撤廃、外務員の二重登録禁止規制の必要性、引受関係の諸規制が挙げられています。

（3） 弊害防止の実効性の確保に向けた方策

• 情報授受規制等の緩和に伴い、優越的地位の濫用に対する懸念が増大する側面もあるため、法令におけ

る規制整備に加え、監督指針等を見直すことにより、金融機関自身による内部管理の強化を促していくこと

が適当としております。当局においても、利益相反管理に関し、体制整備状況等の形式面・体制面にとどま

らず、管理の対応のあり方等の実質面に対するモニタリングを強化していく等、実効性の確保に向けた取組

みを行っていくことが適当としています。

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints

投資 課題

（1） VC投資 • 独立系VCの案件発掘力、経営支援能力、資金調達力のばらつき
• 投資先のバリュエーション（多くのVCで国際標準＜IPEVガイドライン＞と異なる価値評価＜中小企業等投
資事業有限責任組合会計規則による＞を行っている点）

• VC投資の東京集中・地方の研究開発型企業への資金供給不足

• クロスオーバー投資の拡充や投資家層や投資期間の多様化の推進、優秀な人材をファンド運営側へ誘致
する取組み

（2） PE投資 • 大型案件への対応力
• 日本企業のニーズを的確に捉え、パートナーとして投資先の成長をサポートする投資のあり方の追求
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（4） 残された課題等

• 中堅・中小企業や個人顧客に関するファイアーウォール規制の取扱いについて引き続き検討していくとして

います。

図： 国内顧客に関する銀証ファイアーウォール規制の全体像

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints

【EY Viewpoint】

• ワーキンググループは、本報告書において成長資金の供給のあり方及び国内顧客に関する銀証ファイアー

ウォール規制に関する考え方を示しており、今後関係者において、コロナ後の新たな経済社会を見据えた市場

制度の実現に向けて、適切な制度整備や更なる検討・取組みが進められていくことが期待されています。

• また、事業会社の意見を把握・分析すること等を通じて、金融機関側だけでなく事業会社側の視点から規制の

見直しの目的の達成状況について検証を行い、その状況を踏まえた検討を行うことが重要であるとしています。

• 金融庁は本報告を基に制度の改正を進めていくことが予想されます。本報告は幅広い金融機関に影響を与える

可能性があるため、今後の金融庁の動向には注視が必要であると考えられます。

出典： 金融庁「金融審議会 市場ワーキング・グループ第二次報告
－コロナ後を見据えた魅力ある資本市場の構築に向けて－概要（銀証ファイアーウォール規制の見直し）
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▋ 概要

金融庁は2021年6月25日、「資産運用業高度化プログレスレポート2021」を公表しました。

資産運用会社等とのモニタリングや対話を通じて把握した資産運用の高度化に向けた取組みの進捗状況、それらを踏

まえて更なる取組みが必要と考えられる事項や資産運用ビジネス全体の課題及び金融庁の対応についてとりまとめら

れています。

本レポートは、「I. 資産運用会社における高度化に向けた取組と課題」、「II. 資産運用業をとりまく環境と課題」、

「III. 対応の方向性」の3章から構成されており、多岐にわたるテーマについて記載されています。本稿では主な論点に

ついて要旨を示します。

▋ I.資産運用会社における高度化に向けた取組と課題

1. 運用力の強化に向けた資産運用会社との対話

• 「資産運用業高度化プログレスレポート2020」において、日本の資産運用会社が顧客本位の商品を提供し、

中長期的に良好で持続可能な運用成果を上げることにより、顧客の資産形成に寄与するとともに、その信頼・

支持を獲得することによって、収益基盤を確立していくため、取組みを進めていくべきことを提起した以下の4項

目について、本事務年度で実施した対話の結果がまとめられています。

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints

【金融庁】
「資産運用業高度化プログレスレポート2021」を公表

金融規制
Financial Regulation Update ―日本

金融規制制度動向トピック 会 計 税 制 その他監 査

• 顧客利益最優先の商品組成・提供・運用・管理（プロダクトガバナンス）の実現と運用力の向上
を実現するための業務運営

• 顧客利益を最優先するガバナンスの確立経営

• 顧客利益を最優先し、長期視点での運用を重視する経営体制

• 資産運用会社としての目指す姿や強みの明確化とその実現に向けた具体的な取組みの推進

（4）

業務運営体制

（3）

目指す姿・強み

（2）

経営体制

（1）

ガバナンス
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（1）ガバナンス： パフォーマンス状況の把握

①アクティブファンドのシャープレシオ

• 公募アクティブファンドのシャープレシオは、ファンド数が少なく純資産総額の小さい社においては、徹底した

企業調査に基づく投資判断等により良好なパフォーマンスを実現し、平均レシオが高い社が見られます。

一方、ファンド数が多く純資産総額の大きい社においては、インデックスファンドの平均レシオを下回るファン

ドが多い社が見られると指摘されています。

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints

出典：金融庁「資産運用業高度化プログレスレポート2021」
（当記事内で、以下同様）
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②シャープレシオ、エクスペンスレシオの国際比較

• ファンドの国際比較においては、シャープ・エクスペンス両レシオとも米国籍ファンドが優位にあります

（下図A）。

• パッシブファンドとアクティブファンドを比較すると、シャープレシオはいずれの国においても前者が後者を

上回っています。エクスペンスレシオは、パッシブファンド、アクティブファンドとも米国が最も低くなっています

（下表B）。

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints
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（2）経営体制

顧客利益を最優先し、長期視点での運用を重視する経営体制の実現を目指し、経営体制を見直す取組みも見られ

る一方、資産運用会社のトップの在任年数が短い傾向にあることや、ダイバーシティを巡る取組みが進んでいない

社が見られると指摘されています。

（3）目指す姿・強み

プログレスレポート2020において、国内大手資産運用会社に顧客の多様なニーズに応える（B）「ソリューションプ

ロバイダー」を目指す動きが見られることが指摘されていました。今事務年度の対話の中では、そのための具体的

な不足領域を強化するための議論が進展している社が見られました。また、特色のある商品の開発・運用チームの

整備等により、（D）「アルファショップ」の機能の強化を目指す社が見られました（下図参照）。

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints
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（4） 業務運営体制： 同一ベンチマークに連動するインデックスファンドの費用体系を巡る課題

• 同一のベンチマークに連動するインデックスファンドについて、販売チャネルが同じものの中でも信託報酬に

ばらつきがみられ、特に設定後の経過年数が長いほど信託報酬が高い傾向にあります（図表A、B）。

• 同一の販売会社、資産運用会社の中でも、信託報酬水準に差異が見られます。

• 販売会社との協議により職域向けファンド（ミリオン）の手数料を引き下げる方向で検討を始めている資産

運用会社もあります。

2. クローゼット・トラッカーの問題（運用方針と実際の運用との乖離）

• アクティブ運用を行うとしながら実質的にはインデックス運用に近いファンド（クローゼット・トラッカー）の問題が指摘

されています。これらのファンドは、超過収益の獲得を運用方針に掲げ、高めの信託報酬を徴収するにもかかわら

ず実際にはインデックスファンドと変わらないポートフォリオ運用に終始している可能性があると指摘しています。

3. 私募投資信託

• 私募投信は、2011年頃には30兆円程度の残高でしたが、2020年12月末時点で105.2兆円に増加しており、

純資産総額でETFを除く公募投信を上回っています。背景には、国内金利が低下する中、一部大手金融機関や

地域金融機関等が自社単独では取組みの難しい海外債券等に対する投資において、私募投信を活用している

点等が指摘されています。

• 公募投信と比較すると、私募投信の方が総じて信託報酬が低く、リターンのばらつきが少なくなっています。

4. 投資一任

• 投資一任業の契約資産残高は、増加傾向にあります。

• 個人向けの投資一任であるファンドラップは、近年増加傾向にありますが、ファンドラップの顧客が負担するコス

トは、ファンドラップ手数料の他、投資一任受任料、組入れ対象ファンドの信託報酬があることから、コスト控除後

の平均パフォーマンスはバランス型の投資信託の平均と比べて総じて劣後しています。

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints
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▋ II.資産運用業を取り巻く環境と課題

1. グローバルな資産運用の潮流と国内の動向

• オルタナティブ運用は今後も拡大の見込み（図表A）となっています。資産運用会社の運用残高の10％を超え、

運用収益では約半分を占めています。グローバルでは、プライベート・エクイティへの投資が拡大し収益に占め

る割合も大きくなっています（図表B）。

2. ESG・SDGs投資

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints

• ESG関連ファンドの銘柄選定基準は、個々のファ

ンドによって大きく異なり、基準が明確でないとの

指摘があります（図表A、B）。ESGの取組みに対

する評価方法の詳細は一般に目論見書等では

非公表となっています。
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3. 資産運用ビジネスを支えるサービサーに関する論点

• 海外市場では、グローバルカストディアンが各資産運用会社のニーズに応じて、フロント～バックのサービスを

組み合わせて統合的に提供するようなプラットフォーム化が進展しています。日本では、カストディの前提となる

運用資産残高の伸びは限定的となっていることに加え、日本独自のサービスが求められること等からグローバ

ルカストディアンの本格的な参入は見られていません（図表A）。

• こうした状況のもと、日本では、大手資産運用会社が人件費削減等の目的でシステムのアウトソースを行う一方

で、システムのアウトソース経費の高さが新興運用会社の参入障壁となっている、との指摘があります（図表B）。

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints
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▋ III. 対応の方向性

資産運用会社等との対話の継続と今後の施策

• 日本の公募投信市場の純資産残高（ETF除く）は、新型コロナウイルスの流行を受けた相場の下落により一時落ち

込んだが、その後の相場回復や家計の投資への関心の高まりから、足元では増加傾向にある。

• 資産運用会社においては、こうした動きが着実に広まり、投資家の成功体験に繋がるよう、家計の安定的な資産

形成に資する取組みの継続が期待される。

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints

【EY Viewpoint】

• 金融行政の目標である企業・経済の持続的な成長と安定的な資産形成等による国民の厚生の増大を目指して

いくにあたって資産運用会社の役割は極めて重要と考えられます。

• 昨年度のプログレスレポートに比して、より個別具体的な課題が指摘されていると考えられます。特に、資産

運用ビジネスを支えるサービサーに関する論点（日本の資産運用市場の特殊性や経費の高さ）が2021年より

追加されたことは注目に値すると考えられます。

• 資産運用会社には、引き続き顧客本位の商品提供の徹底及び運用力の強化が期待されています。
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▋ 概要

• 金融庁は6月30日、「投資信託等の販売会社による顧客本位の業務運営のモニタリング結果について（令和2事務

年度）」を公表しました。

• 投資信託等の販売状況のモニタリング等を通じて把握した事実や示唆される内容、課題等について分析を行ったも

のをとりまとめたものです。併せて顧客意識調査結果についても、関係者の活用による更なる分析や議論の活発化

に資するよう、詳細データとともに公表されています。

▋ 主な内容

1. リスク性金融商品販売の状況

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints

金融規制
Financial Regulation Update ―日本

リスク性⾦融商品の預り資産
残高及び販売額の推移

• 各業態とも、足下残高は増加しているが、評価益の増加の影響が大きく、販売額は横ばい

投資信託（除くETF）の
販売状況

• 販売額を上回る解約・償還額の発生、毎月分配による投資元本の減少等により、投資
信託残高は伸び悩み

• 他方、積立については積立投資信託の保有顧客数及び積立投資信託の販売額とも
増加傾向であり、投信販売全体の1〜3割の占有割合

• ネット系証券会社が、若年層や初心者を中心に顧客数を伸ばしており、大手証券会社
等にも迫る勢い

• 一方、他業態は伸び悩み

• 日米の残高上位の投資信託の推移を比較すると、日本では上位銘柄が一定期間で
入れ替わりが多い

• 一方、米国では入れ替わりが少ない

外貨建一時払い保険の
販売状況

• 主要行等・地域銀行いずれも販売額は足下減少傾向
• 販売における外貨建比率は、地域銀行では比較的高い

金融規制制度動向トピック 会 計 税 制 その他監 査

出典：金融庁「投資信託等の販売会社による顧客本位の業務運営のモニタリング結果について（全体版）」（当記事内で、以下同様）

【金融庁】
「投資信託等の販売会社による顧客本位の業務運営のモニタリング結果について（令和2事務年度）」を公表
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2. 顧客意識調査

金融庁の今後の取組みを考える際の参考とするために、インターネットを通じて、金融機関等の顧客に対して

資産運用に関する意識調査が実施されました。

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints

顧客の資産運⽤に関する行動
• 投資経験者は、10年以上の長期的な資産運用をイメージしているものの、実際の運用
では、保有商品に含み益が発生すると、短期的に売却してしまう傾向

顧客による情報収集

• 資産規模・世代を問わず必要な情報はインターネットで入手する傾向が強く（特に、若者
ではSNSの情報が顕著）、また、いわゆるインフルエンサーの影響が大きい

• 対面中心とした銀行・証券会社の顧客においては、金融機関の営業担当から情報提供
を受けている

• 一方、金融庁によって「見える化」された、各金融機関の顧客本位の業務運営に関する
取組方針・KPIは、顧客には活用されていない

⾦融機関と顧客との関係

• 直近2～3年で金融機関の取組みに変化があったとする者は1割程度
• 金融機関の選定理由として、証券会社は資産運用に関するサービス、銀行は既存取引
の有無や立地で選ばれる傾向
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3. 販売会社の販売戦略と体制の動向及び課題
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顧客本位の業務運営と
事業実績

• 過去5年間の推移をみたところ、平均保有期間が長期化し平均販売手数料率が低下し
ている先であるほど、投資信託の預り資産残高と販売額が減少している

• 取組方針に基づく取組みの中で業務の持続可能性を確保するための事業戦略につい
ての検討が今後の課題

リスク性⾦融商品の
提供に関する経営戦略

• 業務規模の大きな事業者においては、富裕層への対面対応に経営資源を傾斜する
一方、資産形成層には非対面対応を中心に、より効率的なアプローチを目指す取組み
が見られる

• また、一部の事業者においては、顧客ターゲットを明確化した上で、顧客ニーズに即した
商品・サービスにより、差別化を図る取組みも見られる

提案プロセス • 提案ツールを利用し、ライフプランに基づいた顧客への最適なポートフォリオの分析と、
それに基づく長期分散投資の提案が十分に営業現場に浸透していない

• 「重要情報シート」等を活用した適切かつ丁寧な顧客説明。ライフプランに基づいた顧客
への最適なポートフォリオの分析とそれに基づく長期分散投資の提案について営業
現場における浸透が今後の課題

フォローアップ • 新型コロナ感染症による市場変動時のフォローアップの中で、長期分散投資の効果や
必要性を説明する取組みは一部にとどまった

業績評価 • 主要行を中心に顧客本位の業務運営の浸透と経営目標を両立させるための業績評価
体系を試行錯誤中

• 地域銀行を中心に、収益の実額による評価体系を採用する先があり、これが営業員の
手数料の高い商品を選好して販売する行動を促している可能性
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4. 金融庁の取組みの「見える化」や情報発信等の動向と課題
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【EY Viewpoint】

• 報告書の中では、リスク性金融商品の預り資産残高及び販売額の推移は、足下残高は増加していますが、評価

益の増加の影響が大きく、販売額は横ばいと分析されており、顧客本位の業務運営の取組みの成果がまだ

十分現れていない面もみられると考えられます。

• 運用商品が多様化する中、販売会社や運用会社には、顧客に対してさらに分かりやすい情報提供を行うことが

求められてくると考えられます。

更なる「⾒える化」の進展に
向けた⾦融庁の取組み

• 金融審議会市場ワーキング・グループの報告書を踏まえ、

① 各事業者の取組みの比較可能性を高める観点から、「原則」の内容ごとに、対応し
た形で取組方針等を明示している事業者のみ「金融事業者リスト」に掲載

② 今後、金融庁が公表していく好事例について、その分析に当たってのポイントを公表

• 今後の課題として、各事業者の取組方針やKPI等の進捗状況等の情報が、顧客にとっ
て有用で事業者選択に活用される形で提供されるよう改善の上、更なる浸透を目指す

重要情報シート • 商品カテゴリーを超えた比較説明等顧客に対する説明・提案プロセスの改善を図る目的
で導入
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▋ 概要

• 日本公認会計士協会（JICPA）は2021年4月23日、保証業務実務指針3701「非パブリック型のブロックチェーンを

活用した受託業務に係る内部統制の保証報告書に関する実務指針」を公表しました。

▋ 背景

• 昨今ブロックチェーンを活用したサービスが広まりを見せている中で、ブロックチェーンを活用した受託業務に係る

内部統制の保証業務に対する潜在的なニーズが存在すると考えられることから、日本公認会計士協会の監査・

保証実務委員会の保証業務実務指針3402「受託業務に係る内部統制の保証報告書に関する実務指針」（以下、

「保証実3402」という。）を基礎として本実務指針が起草されました。

▋ 主なポイント

1. 概要

• 【背景】に記載のとおり、本実務指針は保証実3402を基礎として起草されています。このことから以下の特徴を

有します。

• 要求事項は1つしか設けられておらず、そこでは受託会社監査人は、本実務指針、保証業務実務指針3000

「監査及びレビュー業務以外の保証業務に関する実務指針」及び保証実3402の要求事項を遵守することと

されています（第11項）。

• そのうえで、ブロックチェーンまたはブロックチェーンを活用したサービスに特有の事項を適用指針や付録とし

て規定しており、その結果本実務指針の大部分を適用指針や付録が占めます。

• 本実務指針が対象とするのは、非パブリック型、すなわちコンソーシアム型またはプライベート型ブロックチェー

ンを活用したサービスであり、パブリック型ブロックチェーンを活用したサービスは対象外とされています（第3項）。
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【日本公認会計士協会】
保証業務実務指針3701「非パブリック型のブロックチェーンを活用した受託業務に係る内部統制の保証
報告書に関する実務指針」を公表

監査
Audit Update

金融規制制度動向トピック 会 計 税 制 その他監 査
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2. 適用範囲

• 冒頭にて以下のようなブロックチェーン特有の用語が太文字下線で示され、本実務指針が想定するそれぞれの

用語の定義が説明されています（第3-8項）。

①パブリック型ブロックチェーン

② プライベート型ブロックチェーン

③ コンソーシアム型ブロックチェーン

④ コンセンサスアルゴリズム

⑤ ノードの種別（リーダーノード、承認ノード、非承認ノード）

⑥ ハッシュ関数

⑦秘密鍵

⑧ウォレット

• 保証実3402第7項の受託会社監査人の目的を引用しつつ（第9項）、保証業務の実施に当たってはブロック

チェーン固有の事項を理解するとされています（第10項）。

• この点、通常理解されるとされる事項が適用指針に箇条書きされています（A9項）。

① ブロックチェーンにおける基盤技術（ブロック生成に係るハッシュ関数、電子署名技術等）

②ブロックチェーンにおける各ノードの役割、どのように取引が承認され記録されるのか及びその合意に至る

コンセンサスアルゴリズム

③ ファイナリティの条件

④各ノードの選定、追加、変更及び削除に関するルール

⑤ コンソーシアム参加者に要求されるセキュリティ条件等及びその維持に関する監視の方法

⑥スマートコントラクトの内容及び利用状況

⑦通常の取引とは異なるブロックチェーン上のデータの操作をする特例処理の有無、またそれを提供する

機能の概要及び実行に関するルール

⑧各ノード間のデータの同期のタイミング及び各ノードが保持しているデータが異なる可能性

• さらに、ブロック情報の真正性、記述書に含めるノードの範囲等に関連して、上述の理解にあたり留意すべき

事項が適用指針にて展開されています（A10-A14項）。

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints
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3. 適用指針

• 本実務指針の対象となる非パブリック型ブロックチェーンにおいては、どの参加者が受託会社（場合により再受

託会社、以下同様です。）に該当するかを識別することが非常に重要です。

• この識別にあたっては、参加者が、保証実3402で典型的にみられる垂直的な関係でなく、並列的な関係に

あると捉えられることもあります（A4項）。

• ブロックチェーンを構成するシステムの管理対象・役割等に鑑みて一部の参加者のみを受託会社として取り

扱うこともありますし、とはいえ単独ではなく複数の参加者を集合的に受託会社として取り扱うこともあります

（A4項）。

• 受託会社のシステムが当該受託会社以外の事業体を含む複数の事業体により管理されているシステムの

一部である場合には考慮が必要です。言い換えるとシステムの管理者すべてを受託会社として識別しなかっ

た場合においても当該受託会社以外の管理者やそのシステムの運用状況を無視できないことになります

（A8項）。

• ここでの受託会社の識別は、独立性の保持や保証業務契約の当事者の範囲にも影響します（A2-A3項）。

• 同様に、受託会社確認書や経営者確認書の入手先や保証報告書の宛先も受託会社の識別の結果に左右さ

れます（A6項、A22-A23項）。

• 分散管理はブロックチェーンの特徴の1つですが、その特徴に照らし、受託会社が関与しないデータがブロック

チェーン上含まれていることを踏まえて、受託会社監査人はブロックチェーンから入手したデータを当該受託

会社の監査手続の目的でのみ利用するとされています（A15項）。

• またブロックチェーン上で利用される秘密鍵の管理方法は通常、評価範囲に含められます。

• ただし記述書の表示の適正性の評価に関連して、具体的な保管場所については記述書に記載しないことが

あると述べています（A16項）。

• そして内部統制のデザインの適切性の評価においては、秘密鍵の管理ツールとなるウォレット及び鍵の仕組

みを理解し、その管理体制を評価します（A18項）。

• さらに内部統制の運用状況の有効性の評価においては、通常、ファイナリティと各ノード間の同期のタイミングを

理解するとともに、データを入手する際に利用するノードやプログラム等の仕組みを理解することによって、

ブロックチェーンから入手したデータを評価します（A20-21項）。

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints
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4. 付録

• 統制目的の例示はありませんが、統制目的に関連するであろうプロックチェーンの機能の例として以下が挙げら

れており、このような機能をシステム的に実装し維持する者が受託会社に該当するとされています（付録4）。

• 委託会社により開始されたトランザクションがブロックチェーンに投入され、あらかじめ決められたコンセンサ

スアルゴリズムに従った合意形成を可能にする

• 合意形成の結果ファイナリティを得たトランザクションの事後的な改変を著しく困難にする

• トランザクションが各ノードに適時に反映される

• 受託会社確認書と経営者確認書の記載例として、受託会社が単独の場合、複数かつ連名で発行する場合、

複数かつ別々に発行する場合の3パターンが用意されています（付録1、付録3）。

• また保証報告書の記載例も、受託会社が単独の場合、複数かつ宛先を連名にして発行する場合、複数かつ

宛先を別々にして発行する場合の3パターンが用意されています（付録2）。

• 最後に当事者関係の類型として以下の4つが例示されています（保証実3701付録4より転載）。
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出典：日本公認会計士協会
「保証業務実務指針3701『非パブリック型のブロックチェーンを活用した受託業務に係る内部統制の保証報告書に関する実務指針』」

（当記事内で、以下同様）
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5. 適用時期

• 2021年4月23日以後に発行される保証報告書が適用対象とされています。
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【EY Viewpoint】

• ブロックチェーンを活用したサービスは勃興期にあり、多種多様なサービスが実証実験または実際のビジネスへ

の適用の段階にあることから、本実務指針は特定の業務を前提とせず汎用性を持たせた規定を置いている

反面、業務の実態に応じた適用が求められます。

• 非パブリック型ブロックチェーンにおいては、どの参加者が受託会社（再受託会社）に該当するかを識別すること

が非常に重要です。その際、各々の役割に鑑み、統制目的に関連するブロックチェーンの機能を実装・維持する

参加者は誰なのかといった検討が必要になります。

• 保証実3402の適用範囲になるため本実務指針には記載されていませんが、財務報告の信頼性を評価するた

めにはシステム構成に応じてブロックチェーン基盤外の、いわゆるオフチェーンのシステムや内部統制も範囲に

含めなければならない場合があることに留意が必要です。
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2021 EY Law Survey:ジェネラルカウンセル（最高
法務責任者）が直面する喫緊の課題:障壁をビジネ
スの土台に変える方法とは

EY LawとHarvard Law School Center on the Legal
Professionは、法務部門が現在直面している課題について
理解を深めるため、約50社の日本企業を含む2000名
以上のビジネスリーダーを対象に、2021年の1月に聞き取
り調査をした結果をまとめています。

資産運用会社は、どうすれば今日ESG投資に向け
た準備が可能となるか？

アジア主要国、EUおよび英国におけるESG情報開示とESG

投資に関する規則は、互いに関連し高め合うものとなって
います。資産運用業界がコロナ禍にあって、どのように気候
変動とサステナビリティの問題に取組んでいるのかを議論
します。

EUアクションプラン－資産運用会社への影響

世界で今注目されているサステナブルファイナンスについ
て、最も先進的な取組みを行っているEUのアクションプラン

を中心に解説します。アクションプランの最終目的は、持続
可能性の高い経済やLTV（Long Term Value）の実現、
サステナビリティリスクへの対応にあります。

金融サービス・リーダーシップ・サミット

ESGに関するさまざまな課題解決に向けて、資産運用業界
のリーダーはどう対応しているのか。また将来に向けて
どのように対応すべきか。現在のESGを取り巻く環境認識も
踏まえて議論します。
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