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最適な資金フローの実現と企業情報の開示・提供のあり方

企業

資本市場

アセットオーナー

家計

（投資、配当、賃金）

（アセットマネージャー）

コーポレートガバナンス・コード

顧客本位の業務運営
（良質な商品サービス）

長期・積立・分散投資

開示情報の充実

• 適切な投資判断
• 企業との建設的な対話

中長期的な企業価値の向上

 資本市場の機能を強化し、国全体の最適な資金フローを実現するため、これまでも、スチュワードシップ・コー

ドやコーポレートガバナンス・コードの導入、顧客本位の業務運営の強化等の各般の取組みを行ってきた。

 上場企業や投資家を取り巻く経済環境が大きく変化する中、資本市場の機能の発揮を通じ、企業価値の向

上と収益向上の果実を家計にもたらしていくという好循環を実現するために、

 投資家の適切な投資判断

 投資家と企業との建設的な対話

を促していくような企業情報の開示・提供が実現されることが重要。こうした観点から、企業情報の開示・提供
のあり方について再検討することが求められている。

• スチュワードシップ・コード
• 運用の高度化

企業収益向上の果実

2



資本市場における変化と企業情報の開示・提供

 我が国の資本市場においては、金融機関による株式の保有割合が低下する一方、海外投資家の保有割合

は上昇。このため、海外投資家の投資判断や企業との対話に資する企業情報の開示・提供のあり方をどの
ように考えていくかが課題。

 また、個人投資家については、直接・間接の保有割合を増加させていくことが重要との指摘があり、個人投

資家や個人の資産を運用する機関投資家に対する情報提供も重要。

（出典）東京・大阪・名古屋・福岡・札幌証券取引所「2016年度株式分布状況調査」

（注）・2004年度から2009年度まではJASDAQ証券取引所上場会社分を含み、2010年度以降
は大阪証券取引所または東京証券取引所におけるJASDAQ市場分として含む。

・信託銀行については、国内機関投資家からのカストディアンとしての受託分を含む。
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（注１） の部分は間接保有を含む株式・投資信託投資割合
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（資料）FRB、日本銀行より、金融庁作成

8,821兆円

46.2%

2,343兆円

【米国】

【1995年】 【2016年】

株式
21.0%

投信
9.1%

年金・保険
31.3%

現金・預金
13.7%

その他
24.8%

39.4.%

株式
19.8% 投信

5.3%

年金・
保険

32.0%

現金・
預金

13.0%

その他
30.0%

（22.8兆ドル） （75.5兆ドル）

家計金融資産の構成

年度

3



コーポレートガバナンス改革に向けた取組みと企業情報の開示・提供

上場企業
アセットオーナー

(年金基金等)

スチュワードシップ・コード
〔機関投資家の行動原則〕

（2014年2月策定、2017年5月改訂）

コーポレートガバナンス・
コード〔企業の行動原則〕
（2015年6月策定）

年金受給者等
（国民）

投資

リターン

投資
運用機関
信託銀行
投資運用会社
生保 等

働きかけ 建設的な対話

車の両輪

投資

 成長戦略の一環として、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・コードを「車の両輪」として、中

長期的な企業価値の向上を目的とし、コーポレートガバナンス改革に向けた取組みを進めてきたところ。

 改革の更なる深化に向け、企業と投資家の対話の実効性向上を図る観点から、本年５月にスチュワードシッ

プ・コードを改訂。また、10月からは、両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改革の

進捗状況の検証を開始し、今後、投資家と企業の対話の際のガイダンスの策定に向けて議論。

 企業と投資家が実効的に「建設的な対話」を行うための取組みが進展している中、対話をより建設的なものと

していく上で、企業情報の開示・提供のあり方を検討していく必要。

リターン リターン
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●資本市場の機能強化 ●国民の安定的な資産形成の実現

企業情報の開示・提供のあり方を巡る課題

目 的

① 投資家の投資判断に必要な情報が、十分かつ正

確に、また、適時に分かりやすく提供される

企業開示の役割

② 企業と投資家との対話を通じて、企業の中長期的

な成長を促していく

Ⅰ 「財務情報」及び「記述情報」（非財務情報）の充実
財務情報、及び、財務情報をより適切に理解するための企業の中長期的なビジョン・見通し・業績に関する評価
などを説明する記述情報を充実させるべきとの指摘。
（例えば、経営戦略、MD&A、リスク情報、雇用関係の情報など）

Ⅱ 建設的な対話の促進に向けたガバナンス情報の提供
対話の観点から、提供されることが望ましいガバナンス情報を充実させ、また、提供方法も改善すべきとの指摘。

（例えば、政策保有株式や役員報酬の決定方針など）

Ⅲ 提供情報の信頼性・適時性の確保に向けた取組み
投資判断や建設的な対話に必要な情報の適時の提供と、その信頼性を投資家が判断する際に有用な情報の提
供を一層図るべきとの指摘。

（例えば、会計監査に係る情報、情報開示のタイミングなど）

Ⅳ その他の課題
情報通信技術の進展等を踏まえ、投資家のニーズにあった分かりやすい情報提供を図るべきとの指摘。
（例えば、EDINETの利便性、英文による情報提供など）

企業開示を巡る課題の例
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（参考）有価証券報告書の構成
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第一部 企業情報

第１ 企業の概況

1.主要な経営指標等の推移

2.沿革

3.事業の内容

4.関係会社の状況

5.従業員の状況

第２ 事業の状況

1.経営方針、経営環境及び対処すべき課題等

2.事業等のリスク

3.経営者による財政状態、経営成績及びキャッ
シュ・フローの状況の分析

4.経営上の重要な契約等

5.研究開発活動

第３ 設備の状況

1.設備投資等の概要

2.主要な設備の状況

3.設備の新設、除却等の計画

第４ 提出会社の状況

1.株式等の状況

2.自己株式の取得等の状況

3.配当政策

4.株価の推移

5.役員の状況

6.コーポレート・ガバナンスの状況等

第５ 経理の状況

1.連結財務諸表等

2.財務諸表等

第６ 提出会社の株式事務の概要

第７ 提出会社の参考情報

第二部 提出会社の保証会社等の情報

※ 赤字で記載された項目は、今回の事務局

資料において、論点の例示として挙げているもの。
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Ⅰ－１． 経営戦略 ①

日本の現状

今後の経済情勢については、企業業績は底堅さを維持し緩やかな回復基調が続くものの、米国の政策
運営や欧州政治情勢による影響など、先行き不透明な状況が継続することが想定されます。
また、市場の急拡大を背景とした、想定を上回る売上数量の増加、および国内労働需給の逼迫によ

り、弊社を取り巻く経営環境は急激に変化しています。こうした状況は今後も継続し、引き続き厳しい
経営環境となるものと想定しています。
このような環境の中、平成30年３月期においては、○○事業は労働環境の改善、売上総量のコント

ロール、物流の見直し及び基本料金の改定に取り組む構造改革を実施し、事業モデルをこれからの時代
に合わせて再設計していきます。弊社は、全社を挙げて「働き方改革」および「事業構造改革」を推進
し、将来にわたって成長し続けるための基盤を固めてまいります。
平成30年３月期の連結業績は、営業収益○○億円、営業利益○○億円、営業利益率○％を目標として

おります。
なお、中期的な成長戦略の具体的な内容については、上記の構造改革をふまえ、検討中であります。

 昨年４月のディスクロージャーWG報告において、決算短信は重要な会社情報を投資者に対して迅速かつ公

平に提供し、有価証券報告書は投資者の投資判断に必要かつ重要な情報を提供するというそれぞれの目
的・役割を整理。

 これを踏まえ、平成29年２月に企業内容等の開示に関する内閣府令を改正し、平成29年３月31日以後に終

了する事業年度に係る有価証券報告書より、「経営方針」を、それまで記載されていた決算短信ではなく有価

証券報告書において開示することとした。

 経営方針・経営戦略等を定めている場合には、当該内容を記載。また、経営上の目標の達成状況を判断
するための客観的な指標等がある場合には、その内容について記載することとされている。

 日本企業の経営戦略に関する開示については、企業の中長期的なビジョンに関する具体的な記載が乏しい、

MD&Aやリスク情報との関連付けがない等の企業が相当程度見られるとの指摘。
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Ⅰ－１． 経営戦略 ②

 2013年、年次報告書の一部として「戦略報告書」の作成が会社法により義務付けられ、2014年、財務報告評

議会（FRC）がガイダンスを作成。

 ガイダンスでは、経営戦略について会社の目的やビジネスモデルと関連付けて説明するとともに、企業の経営

成績・財政状態・将来の見通しについての経営陣の考え方を示して投資家による経営戦略の評価を可能とす

ることとされている。また、リスク情報や重要な経営指標等との関連性の記載等も求められている。

英国の状況

BT Group plc の Strategic Report （経営戦略は全6ページ）
• 戦略ごとに、当期の取組みの

進捗や今後優先して取組む
べき事項を記載(4頁)

• 戦略の進捗を評価するための
重要な経営指標の定義や実
績を説明(2頁)

上記に加えて、

• ビジネスモデルを踏まえた経営
戦略の詳細な説明(4頁)

• ビジネスモデルを支える経営資
源（財務、人材、資産、
R&D、ブランド力等）につい
て詳細に説明(17頁)

• 経営戦略やビジネスモデルに
関連付けたリスク情報(12頁)
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戦略 (strategy)

通信分野からよりよ
い世界作りに貢献

顧客関係の拡大・深化に向けた経営戦略の3つの柱
①顧客満足度の向上 ②投資の拡大 ③コスト改善

5つの戦略的投資分野
 コンテンツ・サービス・アプリケーションの差別化
 英国最高品質の通信ネットワークの実現
 統合的なサービスの提供
 英国内の全セグメントで市場をリード
 グローバル企業への集中

目的 (purpose)

持続的な増収

目標 (goal)



 昨年４月のディスクロージャーWG報告を踏まえ、本年９月に、以下の内容を含む企業内容等の開示に関す

る内閣府令改正案を公表。（11月22日パブリックコメント終了）

 「業績等の概要」及び「生産、受注及び販売の状況」を「MD&A」に統合

 経営成績等の状況の分析・検討の記載を充実させる観点から、以下の２点について記載。

 経営者の視点による、事業全体及びセグメント別の経営成績等に重要な影響を与えた要因につい

ての認識及び分析
 経営者が経営方針・経営戦略等の中長期的な目標に照らして経営成績等をどのように分析・評価

しているか

最近の取組み

Ⅰ－２．経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析(MD&A) ①

（１）経営成績の分析
（売上高）
当連結会計年度における売上高は、為替相場の円高影響により、○円

（前期比○円減、○％減）となりました。仕向地別の内訳は、国内が○
円（前期比○円減、○％減）、海外が○円（前期比○円減、○％減）と
なりました。また、製品別の販売実績では、○の売上高は、出荷数の減
少や為替の円高影響により、○円（前期比○円減、○％減）となりまし
た。

（営業利益）
営業利益は、○円（前期比○円減、○％減）となりました。これは、

コスト改善の成果を、為替の円高影響や、研究開発費等が上回ったこと
によるものです。

（経常利益及び親会社株主に帰属する当期純利益）
経常利益は、持分法による投資利益○円を計上した一方で、支払利息

○円や為替差損○円等により、○円（前期比○円減、○％減）となりま
した。親会社株主に帰属する当期純利益は、事業構造改善費用を特別損
失に計上したことや、法人税等合計○円等により、○円（前期比○円
減、○％減）となりました。

（２）財政状態の分析
当連結会計年度末の総資産は、前連結会計年度末より○円減少し、○円と

なりました 負債合計は、前連結会計年度末より○円減少し、○円となりま
した。有利子負債は、前連結会計年度末より○円減少し、○円となりまし
た。有利子負債から現金及び現金同等物の当連結会計年度末残高を除いた純
有利子負債は、前連結会計年度末より○円減少し、その結果、現金及び現金
同等物の当連結会計年度末残高が有利子負債を○円上回りました。
純資産は、前連結会計年度末より○円増加し、○円となりました。自己資

本比率は、前連結会計年度末より○ポイント増加し、○％となりました。

（３）キャッシュ・フローの状況の分析
当連結会計年度末における現金及び現金同等物は、前連結会計年度末より

○円減少し、○円となりました。 当連結会計年度における営業活動による
キャッシュ・フローは、税金等調整前当期純利益○円や減価償却費○円に対
し、法人税等の支払額○円等があったことにより、○円の増加（前期は○円
の増加）となりました。投資活動によるキャッシュ・フローは、有形固定資
産の取得による支出○円に対し、定期預金の払戻しによる収入等があったこ
とにより○円の減少（前期は○円の減少）となりました。 これらの結果、
連結フリー・キャッシュ・フロー（営業活動によるキャッシュ・フローと投
資活動によるキャッシュ・フローの合計）は、○円の増加（前期は○円の増
加）となりました。
財務活動によるキャッシュ・フローは、借入金の返済や配当金の支払等に

より○円の減少（前期は○円の減少）となりました。 10

【現在の日本企業の開示例（2017年３月期）】



• 企業全体の経営成績の説明

• ６つセグメントごとの経営成績の説明
 Industrial
 Safety and Graphics
 Health Care
 Electronics and Energy
 Consumer
 Corporate and Unallocated

• 地域ごとの経営成績の説明

★ 重要な会計方針及び見積りの説明

• 財政状態、キャッシュ・資本の支出見込みと調
達源、キャッシュ・フローの説明

★ オフバランス取引の有無及び契約上の債務
の説明

米国の状況

 SEC規則により、企業全体及びセグメントごとの経営成績、キャッシュ・資本の支出見込みと調達源の説明

のほか、事業環境、オフバランス取引、契約上の債務についての説明も求められる。また、ガイダンスで
は、重要な会計方針及び見積りの説明や経営指標に着目した分析を推奨。投資判断に重要な情報に焦点
をあてるべきとされている。

11

３M COMPANYの MD&A の記載内容 （全34ページ）

（注）
★・・・日本では開示が求められていない事項セグメントごとの経営成績の説明では、過去３年分の情報を記載。前年と比較

して関連製品ごと・地域ごとの売上げの増減に関する分析などを示しながら、セグ
メント全体の売上高の変動を説明。また、事業譲渡・事業買収や為替の変動等
が売上高に与えた影響の割合を表形式で記載。

Ⅰ－２．経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析(MD&A) ②



12

Rolls-Royce の旅客機セグメントのBusiness review（6頁） （全５セグメント。合計24頁）

分かり
やすく
要約

営業の分析(Operational Review)

市場の分析
(Market review)

★ 市場の動向
• ビジネスリスク
★ 競合相手
★ 事業機会

 会社法に基づき、経営成績と財政状態の分析、重要な経営指標の説明を記載。また、ガイダンスでは、セグ

メント単位の経営成績の分析、キャッシュ・フローとの関連性や将来のキャッシュ・フローに影響しうる要因を
示す分析、流動性・資本調達の能力の説明が求められている。

英国の状況

（注） ★・・・日本では開示が求められていない事項

8サブセグメントの売上の前期比較表を記載し
た上で、営業成績の増減要因となった製品・サービスの説明を
背景とともに記載。これに加え、売上の構成（図表）、キャッ
シュ・フロー、資産等の説明、投資・ビジネスの展開、事業の見
通し等を記載。

市場での自社の
位置付けを、競
合他社名、製
品・サービス名、
市場占有率、他
社と差別化する
要素等を挙げな
がら説明。
市場動向や事
業機会について
も、製品名等を
挙げながら、具
体的に記載。

Ⅰ－２．経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析(MD&A) ③



Ⅰ－３． リスク情報 ①

 日本企業のリスク情報に関する開示については、一般的なリスクの羅列となっている記載が多く、外部環境の

変化にかかわらず、数年間記載に変化がない開示例も多いほか、経営戦略やMD&Aとリスクの関係が明確で
なく、投資判断に影響を与えるリスクが読み取りにくいとの指摘。

日本の現状

(1) 世界の経済状況・社会情勢及び規制や税制等各種法規の動向
世界の経済状況・社会情勢及び規制や税制等各種法規の動向は、当社グループの

経営全般に影響を及ぼす可能性がある。

(2) 為替相場
為替相場の変動は、主に当社における米ドル建てもしくはユーロ建て輸出売上や

輸入部材購入、アジア地域の製造拠点における当該地国以外の通貨建て輸出売上や
輸入部材購入について影響を及ぼす可能性がある。

(3) 株式相場
株式相場の下落は、当社が保有する市場性のある株式の評価減による損失の計

上、年金資産公正価値の減少に伴う退職給付費用の増加をもたらす可能性がある。

(4) 製品需給状況及び部材調達環境
製品需給状況の変動による価格の下落や出荷数量の減少及び部材調達環境の悪化

による原価の上昇は、当社グループの業績に影響を及ぼす可能性がある。

(5) 資金調達環境
特に円の金利上昇は、当社の支払利息の増加をもたらす。
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【日本企業の開示例】



Ⅰ－３． リスク情報 ②

 会社法に基づき、企業が直面する主要なリスク・不確実性を説明。ガイダンスは、これらとともに、その対応

策、リスク水準の変化、戦略等との関連性などの記載が求められる。将来の経営成績などを考慮し、一般的
なリスクではなく会社に固有のリスクを記載することが求められている。

英国の状況

★主要なリスク・不確実性への
対応策及び責任部署
（ガイダンス）

主要なリスク・
不確実性の記載
（会社法）

★リスクの水準の変化、
新規リスクの発生
（ガイダンス）

★関連する経営戦略
（ガイダンス）

重要な内部統制

14

Rolls-Royce の 例

例）

•技術革新、ビジネス
モデルの変化

•製品の欠陥

•事業継続性の確保

• ITの脆弱性

•競争環境の変化

•政治情勢・規制動向

•主要事業の完遂

• コンプライアンス

•市場動向・金融危機

•人材の確保 （注） ★・・・日本では開示が求められていない事項
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Ⅱ－１－１． 役員報酬に係る情報 ①

 企業価値の向上に向けて経営陣にインセンティブを付与するた

め、近年、業績連動報酬を導入する企業が増加。
2017年６月末時点の導入上場企業は前年同月に比べ３割増加。

（上場企業の約３社に１社が導入）

日本の現状

（出所）ウイリス・タワーズワトソン・三菱UFJ信託銀行株式会社のプレス
リリースを基に、金融庁作成。
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 その後、上場企業のコーポレート・ガバナンスに対する内外投資家の関心の高まりを受け、2010年より有価

証券報告書において以下の情報を開示することとされた。

 提出会社の役員の報酬等の額または算定方法の決定に関する方針

 役員の区分ごとの報酬総額

 報酬種類別の総額

 対象となる役員の員数

 連結報酬総額１億円以上の役員の提出会社役員としての報酬総額、連結報酬の種類別の額

 現行の役員報酬に係る開示内容は、企業価値の向上に貢献した経営陣に対して、それに見合った報酬を提

供していくべきとのコーポレート・ガバナンス上の要請に合ったものとなっていないのではないかとの指摘。

 役員報酬の開示については、2003年に有価証券報告書に「コー

ポレート・ガバナンスの状況」を新設した際、当該項目において
「役員報酬の内容」を開示することとされた。但し、その具体的な

開示内容は企業によって異なっていた。



 米国では、SEC規則に基づき、CEO・CFO及び報酬額上位３位までのエグゼクティブオフィサーの報酬に関

し、報酬プログラムの内容や要素ごとの算定方法、株主総会決議の反映状況などを説明し、過去３年の報酬

内容の一覧を開示。また、全取締役の報酬に関し、過去１年の一覧を開示。

Ⅱ－１－１． 役員報酬に係る情報 ②

米国の状況

全取締役の過去１年の報酬の一覧

CEO・CFO及び報酬額上位３位までのエグゼクティブオフィサーの過去３年の報酬の一覧
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The Procter and Gamble Company の 記載内容（全30ページ）



 英国では、会社法に基づき、全取締役の報酬に関し、報酬プログラムの内容や要素ごとの算定方法、株主総会

決議の反映状況などを説明し、過去２年の報酬内容の一覧を開示。業務を執行する取締役の報酬に関しては、

報酬プログラムを適用した場合の最大支払見込額なども開示。また、過去10年間のCEOの報酬額と同期間の

トータルシェアリターンの推移を対比できるように開示。

Ⅱ－１－１． 役員報酬に係る情報 ③

英国の状況

18

全取締役の過去２年の報酬の一覧

業務を執行する取締役の
報酬支払見込額Rolls-Royce の 記載内容（全24ページ） 過去のCEOの報酬額とトータルシェアリターンの推移



銘柄 株式数（株） 貸借対照表計上額
（百万円） 保有目的

㈱××× ◌◌,◌◌◌, ◌◌◌ ◌◌, ◌◌◌ 取引関係の維持・強化のため

●●●●㈱ ◌◌,◌◌◌, ◌◌◌ ◌◌, ◌◌◌ 事業上の関係の維持・強化のため

▲▲▲▲㈱ ◌◌,◌◌◌, ◌◌◌ ◌◌, ◌◌◌ 金融取引関係の維持・強化のため

㈱◆◆◆◆ ◌◌,◌◌◌, ◌◌◌ ◌◌, ◌◌◌ 生産・販売等の維持・発展のため

△△△△㈱ ◌◌,◌◌◌, ◌◌◌ ◌◌, ◌◌◌ 情報収集のため

： ： ： ：

Ⅱ－１－２． 政策保有株式

 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は、2010年より、政策保有株式（保有目的

が純投資以外の上場株式）について、資本金の１％超（30銘柄未満の場合は、保有額上位30銘柄まで）の
銘柄につき、以下を記載。

• 銘柄名

• 銘柄ごとの、保有株式数、貸借対照表計上額、保有目的

政策保有株式に関する開示

19

 コーポレートガバナンス報告書（取引所規則）では、政策保有に関する方針等の開示が求められている

（注：コンプライ・オア・エクスプレイン方式、コーポレートガバナンス・コード原則1-4）が、取引関係の維持・
強化や中長期的な企業価値向上など抽象的な保有理由を示すにとどまっている例が少なくないとの指摘。

［開示例］

 上記の開示については、次のような指摘がなされている。
• 保有目的が、定型的かつ抽象的な記載にとどまっている
• 本来、政策保有と思われるものが純投資に区分されているケースがある
• 保有額が小さいものが開示されていないので十分な対話が困難
• 時価変動等により、開示される銘柄に差が生じるケースもあり、各年の異動状況を正確に把握できない
• 議決権行使結果を個別に開示すべき



Ⅱ－２． ガバナンス情報の提供のあり方

 現在、コーポレートガバナンスに関する情報については、有価証券報告書（金商法）において、投資家の投

資判断に必要とされる情報が開示されている。また、コーポレート・ガバナンス報告書（取引所規則）におい
ては、コーポレートガバナンス・コードへの対応状況等、より詳細な情報も開示されている（注） 。

（注）一部の情報（役員の略歴や個別の政策保有株式の情報等）は、有価証券報告書のみで開示。

 企業と投資家の対話を促していく上では、コーポレートガバナンス情報が分かりやすく投資家に提供される
ことが重要。海外投資家からも、こうした情報を分かりやすく提供して欲しいとの指摘。

Ⅰ  基本的な考え方及び資本構成、企業属性その他の基本情報
• コーポレートガバナンス・コードが求める開示（株式の政策

保有の方針、経営戦略等）
• 大株主の状況 等

Ⅱ  経営上の意思決定、執行及び監督に係る経営管理組織その
他のコーポレート・ガバナンス体制の状況
• 取締役の任期・人数、取締役会の議長、社外取締役の選

任状況
• 任意の委員会の設置状況
• 取締役報酬の開示状況
• コーポレート・ガバナンス体制の概要 等

Ⅲ  株主その他の利害関係者に関する施策の実施状況

Ⅳ  内部統制システム等に関する事項

Ⅴ  その他

コーポレート・ガバナンス報告書の構成

コーポレートガバナンス情報に関する開示

有価証券報告書の構成（コーポレートガバナンス関連部分）

第一部 企業情報
第4 提出会社の状況
1 株式等の状況
• 大株主の状況 等

5 役員の状況
• 役員の役職名、氏名、略歴、任期、所有株式数 等

6 コーポレート・ガバナンスの状況等
• 企業統治の体制の概要（任意の委員会を含む） / 当

該体制を採用する理由
• 政策保有株式の銘柄数/ 貸借対照表計上額の合計
• 資本金の1%超又は上位30銘柄に係る銘柄、株式

数、貸借対照表計上額、保有目的
• 役員ごとの個別の報酬額（1億円以上） 等
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● 総論・・・P2～6
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Ⅱ 建設的な対話の促進に向けたガバナンス情報の提供
１－１．役員報酬に係る情報・・・P16 ～18
１－２．政策保有株式・・・P19
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Ⅲ－１． 会計監査に関する開示

 企業価値が、一義的には、過去の結果及び現在の状況を表す財務情報によって説明されるという観点

から、これら財務情報に対する信頼性を高めるために、会計監査が果たす役割は重要。

 会計監査の信頼性確保に向けて、「会計監査の在り方に関する懇談会」では、以下のとおり、有価証券

報告書等における会計監査に関する開示内容の充実が提言されている。

２．会計監査に関する情報の株主等への提供の充実

企業の株主は、会計監査の最終的な受益者であり、株主総会において、監査人の選解任を最終的に決定す

る役割を担っている。

このような株主の判断が適切に行われるためには、監査役会・監査委員会・監査等委員会による監査人の評

価を含め、株主に必要な情報提供が行われることが前提となる。（略）

（１）企業による会計監査に関する開示の充実

会計監査の透明性向上による好循環を実現していくためには、まず、企業が適正な監査の確保に向けて監

査人とどのような取組みを行っているか、監査役会等が監査人をどのように評価しているか等について、株主

に対して適切に情報提供することが必要である。こうした観点から、有価証券報告書等における会計監査に

関する開示の内容を充実させるべきである。

また、例えば、監査人の独立性を評価するにあたっては、当該監査人がその企業の監査に従事してきた期

間などは重要な情報であり、こうした情報を有価証券報告書等に記載することを検討すべきである。（略）

「会計監査の在り方に関する懇談会」提言（平成28年3月） 抜粋
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 事業報告・計算書類（会社法開示）と有価証券報告書（金商法開示）は、

• 株主総会に係る適正手続の確保（会社法開示）
• 株主・投資家への十分な情報開示の確保（金商法開示）

という異なる目的を有していることから、開示内容にも目的に応じた差異がある。

 諸外国では、日本の会社法と金商法に相当するそれぞれの法律に基づく開示について、両方の要請を満た
す一つの開示書類を作成し、開示している例が見られる。日本でも、制度上、両方の要請を満たす一つの

書類を作成し、開示することは可能。

 なお、日本では、当初、有価証券報告書の提出期限は期末後２か月以内であったものを、期末後２か月以
内の提出は困難という企業側の要望があり、３か月以内に延長（昭和27年）。

⇒ 事業報告等と有価証券報告書が異なる書類として提出される実務慣行が定着。

 株主総会の資料であり、総会前に株主へ郵送する必要がある事業報告等は、個人株主にも配慮した表現を
用い、文量を抑える記載がなされている一方、有価証券報告書は、投資家の投資判断に必要となる適時性

の高い情報を幅広く・一覧性をもって記載。

※ また、有価証券報告書の提出が遅いことから、本来は速報性が重視される決算短信（取引所開示）にお
いて、投資家のニーズに対応して、有価証券報告書と重複するものも含めて詳細な情報を提供。

 一方、半世紀に渡り、企業の要望等にも配慮し、会社法と金商法の開示内容について、共通の記載をでき

るようにすることが適当なものについては、記載内容の共通化等を図るための調整を実施。

Ⅲ－２． 開示書類の提供の時期 ①

年度の開示書類の提供時期に関する経緯
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（参考）金商法・会社法・取引所規則開示に係るこれまでの調整

年 内 容
Ｓ37 ・商法改正。商法会計について、企業会計審議会が公表

した「企業会計原則と関係諸法令との調整に関する連
続意見書」の考え方を大幅に取り入れ、企業会計原則に
近づけた。

Ｓ38
・企業会計原則（注解）修正。商法と抵触する部分（剰余
金計算書等）を修正し、商法との調整を図った。

・財務諸表等規則改正。企業会計原則及び商法計算書
類規則との調整を図った。

Ｓ49 ・商法改正及び企業会計原則修正。いわゆる斟酌規定
（商業帳簿の作成に関する規定の解釈につき公正な会
計慣行を斟酌する）を新設するなど、商法会計と企業会
計原則との調整を図った。

・商法計算書類規則及び財務諸表等規則等改正。表示
基準等を一元化。

Ｓ57
・商法計算書類規則及び財務諸表等規則等改正。企業
会計審議会が公表した「商法計算規定に関する意見書」
等を受けた商法改正を踏まえ、会計方針等の注記など
について証取法（現：金商法）との調整を図った。

Ｈ11
・商法改正。大蔵省、法務省が公表した「商法と企業会計
の調整に関する研究会報告書」等を受けて、金融商品
の時価評価制度を導入し、証取法との調整を図った。

年 内 容
Ｈ15 ・商法施行規則改正。以下の改正を実施。

－営業報告書（現：事業報告）の 主要な事業内容等の記載
につき、連結ベースでの作成を認めることで、有価証券報
告書の記載との共通化が可能となった。

－有価証券報告書提出会社について、商法施行規則と財
務諸表等規則で用いる用語の不一致などの解消を図っ
た。

Ｈ18 ・会社法及び会社計算規則施行。以下の証取法との調整を
図った。
－有価証券報告書提出会社の決算公告を不要に。
－有価証券報告書提出会社の計算書類につき、連結
計算書類の作成を義務化。

－会社計算規則を整備し、一般に公正妥当な企業会計
の原則と同一化。

Ｈ19 ・決算短信様式改正。投資者が必ずしも決算発表時に必
要としないと考えられる情報を有価証券報告書等に委ね
ることとした。

Ｈ21 ・内閣府令改正。株主総会前に有価証券報告書の提出
が可能となった。

Ｈ23 ・決算短信様式改正。決算短信の基本的要素をサマリー
情報と添付資料に分離し、添付資料の様式を廃止するこ
とで、有価証券報告書等との記載の共通化が容易となっ
た。

Ｈ26 ・財務諸表等規則等改正。単体情報を簡素化し、会社計
算規則に基づき作成した財務諸表を有価証券報告書に記
載することが可能となった。
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Ⅲ－２． 開示書類の提供の時期 ②

 上場企業の株価に影響を与える重要な情報は適時に公表することが求められているところ、多くの上場企業
による公表のタイミングが「引け後」の15時以降に集中しており、スクープ報道があった場合にも同様の時間
の公表が多い。このように、重要な情報が我が国の資本市場における取引に生かされていないなど、上場企
業による重要情報の公表タイミングを問題視する指摘がある。

25

年度開示を巡る最近の取組み等

 昨年４月のディスクロージャーWG報告では、制度開示（決算短信、事業報告等、有価証券報告書）の開示

内容を制度の目的を踏まえながら整理・共通化・合理化し、自由度を高めることで、例えば、我が国において
も、欧米にみられるような、有価証券報告書と株主総会資料（事業報告等）の共通の内容での、あるいは一

体的な書類としての開示などをより容易とする見直しを提言。

 事業報告等について経団連ひな形に即している必要はない旨を確認したほか、事業報告等と有価証券
報告書の共通化や一体化をより容易とする取組みなどを実施。

 事業報告等の電子提供を進める制度整備に向けた議論（法制審議会）において、事業報告等の記載事

項を含む有価証券報告書のEDINET開示を、事業報告等の提供方法の一つとすることも提案。

 また、同報告では、上場企業において、株主との建設的な対話の充実に向けたより適切な株主総会日程の

設定が容易になるよう、開示書類における「大株主」の記載時点を選択可能として、株主総会に係る開示の

日程・手続について自由度を向上させることが必要である旨を提言。

 今後、事業報告等の電子的提供等を通じて、株主総会前の企業と投資家との対話の期間の増加に向

けた取組みの必要性が指摘されている。

※ 四半期開示については、先般、取引所において四半期決算短信の見直し（業績のサマリー情報のみを先行開示すること
を可能とする等）を実施しており、現在、この見直しの実務への浸透・効果を注視。

重要情報の公表タイミングについて



● 総論・・・P2～6

Ⅰ 「財務情報」及び「記述情報」（非財務情報）の充実
１．経営戦略・・・P8，9
２．経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD&A）

・・・P10～12
３．リスク情報・・・P13，14

Ⅱ 建設的な対話の促進に向けたガバナンス情報の提供
１－１．役員報酬に係る情報・・・P16 ～18
１－２．政策保有株式・・・P19
２． ガバナンス情報の提供のあり方・・・P20 

Ⅲ 提供情報の信頼性・適時性の確保に向けた取組み
１．会計監査に係る情報・・・P22
２．開示書類の提供の時期・・・P23～25

Ⅳ その他の課題
１．ＩＴを活用した情報提供、ＥＤＩＮＥＴのあり方等・・・P27
２．英文による情報提供・・・P27



Ⅳ－１ ・ Ⅳ－２． その他の課題

英文による情報提供

 我が国の資本市場において、海外投資家の株式保有割合は上昇（2015年度で30.1％）。一方、海外投資家

からは、上場企業について、英文による詳細な財務諸表データや財務諸表についての説明等へのニーズが
ある。

（参考）上場企業（日経225銘柄）における英文による情報提供

 任意のアニュアルレポート … ９割以上の企業が実施

 決算短信 … ７割程度

 コーポレートガバナンス報告書 … ４割程度

 有価証券報告書 … １割未満 （※米国の20-Fを開示している企業を除く。）

 情報通信技術の進展に伴う、スマートフォン等の普及等により、情報の入手経路は多様化しており、スマー
トフォン等に対応した情報開示・提供のあり方を検討するなど、入手経路の多様化に応じた情報提供を求
める指摘がある。

 EDINETについては、平成13年の導入以降、企業や情報利用者において情報提供のインフラとして定着。
今後、ITを活用した情報提供の利便性向上が求められていく中、EDINETによる情報提供のあり方につい
て、P.25に挙げた事業報告等の提供方法（※）のほか、詳細タグ付けの範囲拡大等も進めているが、検索機
能の拡大や、縦覧期間の延長、スマートフォン等への対応等を求める声がある。

※ 事業報告等の記載事項を含む有価証券報告書のEDINET開示を、事業報告等の提供方法の一つとすること。

ＩＴを活用した情報提供、ＥＤＩＮＥＴのあり方等
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