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日本の企業情報開示の特徴と課題

資料４



１．企業情報開示の広がり
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制度開示の充実化

⚫ 近年、有価証券報告書・CG報告書における記述情報の充実が図られてきた。

（今後）
• SSBJ基準の法令上の位置づけの明確化、保証のあり方の議論等

有価証券報告書の充実に関する近年の主な動き

2017年3月期～
• 「対処すべき課題」を「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」へ

拡充

2018年3月期～
• 「業績の概要」と「生産、受注及び販売の状況」を「MD&A」へ統合、記

載拡充

2020年3月期～
• 「経営方針、経営環境及び対処すべき課題」「事業等のリスク」

「MD&A」 等の記載拡充

2019年3月
• 「記述情報の開示に関する原則」の公表

2023年3月期～
• 「サステナビリティに関する考え方及び取組」の新設
• 「従業員の状況等」「コーポレート・ガバナンスの状況」の記載拡充

2019年3月期～
• 役員報酬、政策保有株式等の記載拡充

（資料）金融庁ウェブサイトから作成。

CG報告書の充実に関する近年の主な動き

2006年
• コーポレートガバナンスに関する報告書（CG報告書）の提出義務化

（資料）株式会社東京証券取引所「コーポレート・ガバナンス白書2023」及びウェブサイトから作成。

2015年
• 「コーポレートガバナンス・コード」の策定
✓ コードの原則に基づく開示をCG報告書に記載

2018年
• 「コーポレートガバナンス・コード」の改訂
✓ 政策保有株式、アセットオーナー等に関する原則・補充原則を拡充

2021年
• 「コーポレートガバナンス・コード」の改訂
✓ 取締役会の機能発揮、中核人材の多様性の確保、サステナビリティ、

グループガバナンス等に関する原則・補充原則を拡充

2023年
• 「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応等に関するお願

いについて」を踏まえた記載の拡充

2023年
• 「少数株主保護及びグループ経営に関する情報開示の充実」等を踏まえ

た記載の拡充
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サステナビリティ情報開示に関する基準・枠組みの動向

2013 2016 2017 2018

• IRフレームワーク
• CGコード

⚫ ESG投資への関心の高まり等も受け、国内外でサステナビリティ情報開示に関する基
準・枠組みが開発される中、企業において、サステナビリティ情報の開示を充実させる動
きが広まっている。

サステナビリティ情報開示に関する枠組み・規制等の動き

• GRIスタンダード • TCFD提言
• CDSBレポート

• SASBスタンダード
• EU NFRD施行

2021 2022 2023 2024

• 米SEC規則改定
（気候）

• 日本SSBJ基準案
公表

• IFRSサステナビリ
ティ開示基準

• 日本・有報開示
府令改訂

• EU CSRD発効
• 米SEC規則改定

（サイバー）

• CGコード改訂
• ISSB発足

• SSBJ発足

2000

• CDP発足

2020

• 米SEC規則改定
（人的資本）
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（参考）サステナビリティ情報開示の義務化及び第三者保証の動向

（出所）金融庁 第１回 金融審議会 サステナビリティ情報の開示と 保証のあり方に関するワーキング・グループ 事務局資料

⚫ 今後、日本でも、サステナビリティ開示基準（SSBJ基準）に基づく開示の義務化及び
第三者保証の制度化が見込まれている。
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市場からの評価

⚫ 市場全体の情報開示量は増加してきた一方、日本企業の成長期待を表す株価収益率
（PER）は、ここ10年間、減少傾向。日本企業の開示のあり方に課題はないか。
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（倍）（倍）（％）

＝×

（資料）：Bloombergのデータを基に経済産業省作成
※調査対象は、日本はTOPIX500のうち391社、米国はS&P500のうち335社、欧州はBE500のうち313社（金融業及び継続してデータを取得できない企業を除く）。

S&P500は、本社所在地が米国以外の企業を除く。S&P500は、本社所在地が米国以外の企業除く。
「2009」～「2022」は、企業の事業年度を指す（例 2023年3月期決算の企業のPBRは「2022」に反映。）

  ROE＝純利益（決算期末）/純資産額（期首期末平均）*100  PER＝時価総額／当期純利益 PBR＝時価総額 ／純資産額
    ※上記はすべて時価総額加重平均によるもの

(株価収益率）
【将来の成長期待】

(自己資本利益率）
【足下の収益性・資本効率】

減少傾向



２．諸外国との比較における
日本の情報開示の特徴と課題
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日本の情報開示の特徴と課題

⚫ 特徴①：諸外国と比較して制度開示の量はあまり大差はないが、開示媒体間で記載
内容の重複が多く（２－(1)(2)(3)） 、また、質の面についても指摘がある（２－(4)）。

⚫ 特徴②：諸外国は、制度開示を中心とした開示体系だが、日本は、任意開示の量が
非常に多い。

（資料）経済産業省「令和５年度産業経済研究委託事業（諸外国における開示の実態、及び開示と企業価値の関係に関する調査）調査報告書」から作成。

（注）調査内容・対象企業等については、スライド10及び11を参照。

１社あたりの報告書ページ数 １社あたりの報告書単語数



8

（参考）日本及び諸外国の情報開示量（時価総額1兆円以上）

時価総額1兆円以上の企業の場合、

⚫ 制度開示（ページ数）はドイツ企業、制度開示（単語数）は英国企業が多い。

⚫ 任意開示（ページ数・単語数）は日本企業が多く、制度開示と任意開示を合わせた量は、日
本企業が最多。

報告書のページ数（時価総額1兆円以上） 報告書の単語数（時価総額1兆円以上）

（資料）経済産業省「令和５年度産業経済研究委託事業（諸外国における開示の実態、及び開示と企業価値の関係に関する調査）調査報告書」から作成。

（注）調査内容・対象企業等については、スライド10及び11を参照。
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（参考）日本及び諸外国の情報開示量（時価総額1千億～3千億円）

報告書のページ数（ 時価総額1千億円～3千億円） 報告書の単語数（時価総額1千億円～3千億円）

時価総額1千億円以上、3千億円未満の企業の場合、

⚫ 制度開示（ページ数）は日本企業、制度開示（単語数）は英国企業が多い。

⚫ 任意開示（ページ数・単語数）は日本企業が多く、制度開示と任意開示を合わせた量は、日
本企業が最多。

（資料）経済産業省「令和５年度産業経済研究委託事業（諸外国における開示の実態、及び開示と企業価値の関係に関する調査）調査報告書」から作成。

（注）調査内容・対象企業等については、スライド10及び11を参照。



大項目 小項目

環境関連  環境全体

• 気候変動

• その他環境 生物多様性・自然を含む。

社会関連  社会全体

• 人的資本・人材戦略 人材育成、従業員エンゲージメント、従業員の多様性（ジェンダー、人種等）を含む。

• その他社会 従業員の健康安全、自社及びサプライヤー上の人権、社会貢献活動を含む。

ガバナンス関連  コーポレート・ガバナンス全体

• 取締役に関する説明 機関設計、諮問委員会、取締役の経歴やスキル、社外取締役、選解任、役員報酬額・算
定方法、サクセッションプラン、トレーニング等、取締役会の実効性評価に関する記載を含む。（内数：役員報酬額・算定方法）

• その他コーポレートガバナンス コーポレートガバナンスに位置づけられるステークホルダー・エンゲージメメントを含む。

経営戦略関連 • ビジネスモデル・長期ビジョン・事業ポートフォリオ戦略

• 事業別戦略

• MD&A

• リスク認識と対応、リスク・貴会

• 経営目標・計画（有無のみ）

合計 制度開示・任意開示に分けて集計。

10

（参考）4カ国の企業情報開示に関する経済産業省調査について
⚫ 経済産業省 「令和５年度産業経済研究委託事業（諸外国における開示の実態、及び開示と企業価値の関係に関する調査）調査報告書」

【調査内容】

• 対象企業のウェブサイトにおいて年次で公表されるIR関連レポート（次ページ参照）について、下記項目に関するページ数及び単語数を計測、集計。

• 単語数については、該当箇所のテキストをMSワードを用いてカウント。その場合、英語の単語数は同内容の日本語の単語数（半角英数字で入力された単語＋全角
文字数）の半数以下となることが想定されることから、日本語の単語数については、MSワードの機能でカウントされた単語数の1/2の数を利用。

日本 米国 英国 ドイツ

ページ数調査 (a)20社、(b)20社 (a)20社、(b)20社 (a)14社、(b)20社 (a)20社、(b)20社

単語数調査 (a)20社、(b)20社 (a)20社、(b)20社 (a)13社、(b)17社 (a)17社、(b)18社

【調査対象企業】
• 日本・米国・英国・ドイツに本社を置き、かつ主要上場・取引市場を当該国の国内市場とする上場企業であって、6業種（輸送機器、機械・電気製品、食品加工、飲

料・たばこ製造、素材・素材加工品、医薬・バイオ）のいずれかに属する企業から、(a)時価総額が1兆円以上の企業、(b)時価総額が1000億円以上かつ3000億
円未満（調査時点）の企業を抽出。(a)及び(b)の企業群のそれぞれ約20社（上位10社及び下位10社）、合計約40社を対象として調査。調査企業数は以下
の通り。
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（参考）各国企業のIR向けの年次報告書の全体像

日本 米国 英国 ドイツ

• 有価証券報告書
• 決算短信
• 株主総会招集通知（事業報

告・計算書類）
• コーポレートガバナンス報告書

• 統合報告書
• サステナビリティ・ESGレポート
• ESGデータブック

• 年次報告書（Form 10-K）
• 委任状ステートメント
• 証券保有者向け年次報告書
• 紛争鉱物報告（Form SD）

• サステナビリティ・ESGレポート
• ESGデータブック
• DE&Iレポート
• TCFD/環境報告書
• コミュニティ投資レポート

• 年次報告書
• 現代奴隷報告書
• ジェンダーペイギャップ報告

• サステナビリティ・ESGレポート
• ESGデータブック
• TCFD/気候、生物多様性報

告

• 年次報告書

※一部（例：財務諸表）を独立し
た報告書として開示することも可能。

• サステナビリティ・ESGレポート
• ESGデータブック
• TCFD・気候レポート

• 財務諸表を含む法定開示が2
種類ある。

• 報告書間で、特にコーポレート
ガバナンス関連情報が重複して
記載されている。

• 任意開示として統合報告書を
発行する企業が多い。

• 財務諸表を含む法定開示は1
種類。

• 証券保有者向け年次報告書
は、Form10-Kにレターやサマ
リーを追加した形であることが多
い。

• 制度開示書類間での参照が認
められている。

• 財務諸表を含む法定開示は1
種類。

• 年次報告書において、戦略、ビ
ジネスモデル等の開示が求めら
れている。

• 年次報告書において、TCFD提
言に沿った開示が求められてい
る。

• 法定開示書類は1種類。

• 任意のサステナビリティ報告の量
が少ない。

制
度
開
示
書
類

考
察

任
意
開
示
書
類
（
例
）

（資料）経済産業省「令和５年度産業経済研究委託事業（諸外国における開示の実態、及び開示と企業価値の関係に関する調査）調査報告書」から作成。

※ 前ページに記載の調査においては、企業のウェブサイトに公表されている以下の開示資料をIR関連の年次報
告書としてカウント。四半期開示や中期経営計画などの年次ではない開示資料は調査対象外。



２ー（１）開示媒体間の重複等（全体）
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各国企業の報告書の体系

（資料）日本公認会計士協会「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」（2021年5月）から抜粋。

⚫ 開示の体系及び様式は国によって様々。

⚫ 日本の制度開示では、複数の報告書がそれぞれ単独の書類として開示されており、開示媒体間
での内容の重複も指摘されている。

開示媒体の体系（日・英・米比較）
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主な報告書の記載内容（日本企業）

⚫ 各報告書の目的等は異なるものの、記載内容の重複は大きい。

内容 有価証券報告書 事業報告・計算書類 コーポレート・ガバナ
ンス報告書

統合報告書等 サステナビリティレ
ポート等

1 主要な経営指標等の推移 ● ● ●

沿革 ● ●

事業の内容 ● ● ●

関係会社の状況 ● ●

従業員の状況 ● ● ●

2 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等 ● ● ● ●（注2）

サステナビリティに関する考え方及び取組 ● ● ● ●（詳細に記載）

事業等のリスク ● ● ●

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

● ● ●

経営上の重要な契約等 ● ●

研究開発活動 ● ● ●

3 設備の状況 ● ●

4 株式等の状況 ● ● ●

自己株式の取得等の状況 ● ●

配当政策 ● ● ●

コーポレート・ガバナンスの状況等 ● ● ●（詳細に記載） ● ●

5 連結財務諸表、財務諸表等 ● ●

各報告書の記載内容の例（有価証券報告書をベースにした場合）

（注1）本表は主な記載事項をまとめたものであり、全ての開示情報を網羅していない。任意の報告書の記載内容は企業によって異なる。記載の量にかかわらず、当該項目に関する記載がある場合は●とする。
（注2）企業理念、ビジネスモデル、戦略等が記載されていることも多い。
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（参考）

※ 2024年3月
公開草案公表

（資料）金融庁「金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ報告ー中長期的な企業価値向上につながる資本市場の構築に向けてー概要」から作成。
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（参考）日本企業（時価総額1兆円以上）の制度開示・任意開示の主な開示内容

⚫ 例えば、環境・社会・ガバナンス関連及び経営戦略関係の情報に関しても、有価証券
報告書、コーポレートガバナンス報告書、統合報告書などに重複記載。

開示項目

環境関連 環境全体

　気候変動

　環境その他

社会関連 社会全体

　人的資本・人材戦略

　社会その他

ガバナンス関連 コーポレート・ガバナンス全体

　取締役に関する説明

　　（内数：役員報酬額・算定方法）

　CGその他

経営戦略関連 ビジネスモデル・長期ビジョン・事業ポートフォリオ戦略

事業別戦略

ＭＤ＆Ａ （経営者による財政状態及び経営成績の分析）

リスク認識と対応/リスク・機会

有報 決算短信 CG報告 総会資料
（事報）

統合報告 サステナ
ビリティ

開示項目

環境関連 環境全体

　気候変動

　環境その他

社会関連 社会全体

　人的資本・人材戦略

　社会その他

ガバナンス関連 コーポレート・ガバナンス全体

　取締役に関する説明

　　（内数：役員報酬額・算定方法）

　CGその他

経営戦略関連 ビジネスモデル・長期ビジョン・事業ポートフォリオ戦略

事業別戦略

ＭＤ＆Ａ （経営者による財政状態及び経営成績の分析）

リスク認識と対応/リスク・機会

有報 決算短信 CG報告 総会資料
（事報）

統合報告 サステナ
ビリティ

有報 決算短信 CG報告 総会資料
（事報）

統合報告 サステナ
ビリティ

有報 決算短信 CG報告 総会資料
（事報）

統合報告 サステナ
ビリティ

A社：機械・電気製品、時価総額１兆円以上 B社：素材・素材加工品、時価総額１兆円以上

C社：輸送機械、時価総額１兆円以上 D社：食品、時価総額1兆円以上

（資料）経済産業省「令和５年度産業経済研究委託事業（諸外国における開示の実態、及び開示と企業価値の関係に関する調査）調査報告書」から作成。
（注）ページ数が多いほど濃い緑色に着色。
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日本企業によるコーポレート・ガバナンス関連の記載状況

⚫ 日本企業は、主に有価証券報告書、コーポレートガバナンス報告書、事業報告の3つの報告書に
よってガバナンス関連の報告を行っている。加えて、任意開示の統合報告書やサステナビリティ報告
書においても、ガバナンス情報の開示を行っている。

有価証券報告書 注1 統合報告書 注4

（注1）公益財団法人財務会計基準機構「有価証券報告書の作成要領」から作成。（注2）日本取引所グループ「コーポレート・ガバナンスに関する報告書 記載要領（2024年4月1日改訂版）」から作成。（注3）一般社団法人日
本経済団体連合会経済法規委員会企画部会「会社法施行規則及び会社計算規則による株式会社の各種書類のひな型（改訂版）」2022年11月（2023年1月更新）から作成。（注4）企業の開示例から作成。 

コーポレート・ガバナンスに関する報告書 注2 株主総会資料（事業報告）注3

４【コーポレート・ガバナンスの状況等】
（１）【コーポレート・ガバナンスの概要】
①コーポレート・ガバナンスに関する基本的な考え方
②企業統治の体制の概要及び当該体制を採用する理
由
③企業統治に関するその他の事項

（２）【役員の状況】
①役員一覧
②社外役員の状況
③社外取締役又は社外監査役による監督又は監査と
内部監査、監査役監査及び会計監査との相互連携並
びに内部統制部門との関係

（３）【監査の状況】
①監査役監査の状況
②内部監査の状況
③会計監査の状況
④監査報酬の内容等

（４）【役員の報酬等】
①役員の報酬等の額又はその算定方法の決定に関する
方針に係る事項
②役員区分ごとの報酬等の総額、報酬等の種類別の総
額及び対象となる役員の員数
③役員ごとの連結報酬等の総額等

（５）【株式の保有状況】
①投資株式の区分の基準及び考え方
②保有目的が純投資目的以外の目的である投資株式
③保有目的が純投資目的である投資株式

Ⅰコーポレート・ガバナンスに関する基本的な考え方及
び資本構成、企業属性その他の基本情報
 1.基本的な考え方
 2.資本構成
 3.企業属性
 4.支配株主との取引等を行う際における少数株主の保
護の方策に関する指針
 5.その他コーポレート・ガバナンスに重要な影響を与えうる
特別な事情

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
 1.機関構成・組織運営等に係る事項
 2.業務執行、監査・監督、指名、報酬決定等の機能に
係る事項（現状のコーポレート・ガバナンス体制の概要）
 3.現状のコーポレート・ガバナンス体制を選択している理
由

Ⅲ株主その他の利害関係者に関する施策の実施状況

 1.株主総会の活性化及び議決権行使の円滑化に向け
ての取組み状況
 2.IRに関する活動状況
 3.ステークホルダーの立場の尊重に係る取組み状況

Ⅳ内部統制システム等に関する事項

 1.内部統制システムに関する基本的な考え方及びその
整備状況
 2.反社会的勢力排除に向けた基本的な考え方及びそ
の整備状況

Ⅴその他

 1.買収への対応方針（買収防衛策）の導入の有無
 2.その他コーポレート・ガバナンス体制等に関する事項 

４.会社役員に関する事項
4-1.氏名 
4-2.地位及び担当
4-3.重要な兼職の状況 
等

（社外役員に関する事項） 
 4-18.他の法人等の業務執行者との重要な兼職に関す
る事項 
 4-19.他の法人等の社外役員等との重要な兼職に関す
る事項 
4-20. 自然人である親会社等、事業報告作成会社又
は事業報告作成会社の特定関係事業者の業務執行者
又は役員との親族関係
等

5. 会計監査人に関する事項
5-1. 氏名又は名称
5-2. 辞任した又は解任された会計監査人に関する事項
5-3. 現在の業務停止処分に関する事項
等

6. 業務の適性を確保するための体制等の整備に関す
る事項
6-1. 決議の内容の概要
6-2. 体制の運用状況の概要

（例）
・社外取締役の対談
・コーポレート・ガバナンス体
制
・取締役会の実効性評価
・役員報酬
・取締役、監査役、執行役
員の略歴・スキルマトリックス
等
・内部統制システム
・・・
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（参考）東証によるコーポレートガバナンス報告書の再整理について

（資料）東京証券取引所 「第15回市場区分の見直しに関するフォローアップ会議 資料2 企業行動規範の見直し」から抜粋。

⚫ 2024年3月、東京証券取引所は、「第15回市場区分の見直しに関するフォローアップ
会議」において、企業行動規範の実効性確保の一環として、コーポレート・ガバナンス報
告書の内容の再整理に関する論点を提示。
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日本の情報開示に対する国内外アセットオーナーからの指摘

⚫ 2023年10月に開催されたグローバル・アセットオーナーフォーラムにおいて、日本企業の開示につい
て、一つの報告書での簡潔な開示を期待する意見が示された。

（資料）年金積立金管理運用独立行政法人「第6回 グローバル・アセットオーナーフォーラムの概要」から作成。

第6回 グローバル・アセットオーナーフォーラムの概要

【出席アセットオーナー】

• GPIF（日本）
• CalPERS（米国）
• CalSTRS（米国）
• APG（オランダ）

【情報開示に関する日本企業への期待：主な意見】

• 迅速な開示と英訳の公表

• 一つの報告書での簡潔な開示（50ページ未満で、経営層からステークホルダーへのキーメッセージを含み、各課題、開示、
方針等についての詳細（な報告書）など関連する文書・箇所が分かるもの*）を前提に、 以下のような内容を確認したい。 

✓ ガバナンスのフレームワーク
✓ 取締役会構成とその独立性
✓ 役員報酬と業績連動報酬
✓ 報酬体系についてのKPI 経営戦略とその戦略を達成するためのCAPEX（資本的支出）/OPEX（運営コスト)の説明
✓ 気候変動のような重要なリスクとネットゼロに向けた企業の取組み（目標や行動の組み込み）

* 移行計画などの詳細な開示は、必ずしも包括的な報告書に含める必要はなく、別の公表物に含めることも可能

• NBIM（ノルウェー）
• HESTA（豪州）
• Temasek（シンガポール）
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⚫ Form 10-Kとproxy statementには重複がない（Form 10-Kにおいてproxy statementを参照）。

主な報告書の記載内容（米国企業）

内容 Form 10-Kによる年次報告書 proxy statement サステナビリティレポート等

PART I
（会社概要）

Item1 ビジネス ●

Item1A リスク要素 ●

Item1B 未解決のSECスタッフコメント ●

Item1C サイバーセキュリティ ●

Item2 資産情報 ●

Item3 法的手続き ●

Item4 鉱山安全開示 ●

PART II
（財務情報）

Item5 株式関連の情報 ●

Item6 主要な財務数値 現在はSECが将来のルール作りのために留保

している状況（必須情報はなく、空欄）

Item7 財務状況と業績に関する経営者の議論と分析 ●

Item7A マーケットリスク情報 ●

Item8 財務諸表と補完データ ●

Item9 会計事務所の変更等 ●

Item9A 開示管理と手順 ●

Item9B その他の情報 ●

PART III Item10 取締役、役員及びコーポレートガバナンス Proxy statementを参照することが可能 ●

Item11 役員報酬 Proxy statementを参照することが可能 ●

Item12 保有株式に関する情報 Proxy statementを参照することが可能 ●

Item13 企業との特定の関係、取引、及び取締役の独立性に関する情報 Proxy statementを参照することが可能 ●

Item14 会計事務所への手数料とサービス Proxy statementを参照することが可能 ●

PART IV Item15 添付資料等 ●

議案の説明（注3） ●

サステナビリティ・ESG情報 ● ●

（注1）本表は主な記載事項をまとめたものであり、全ての開示情報を網羅していない。任意の報告書の記載内容は企業によって異なる。記載の量にかかわらず、当該項目に関する記載がある場合は●とする。
（注2）Form 10-KのPART IとIIは、証券保有者向け年次報告書を参照することも可能。
（注3）議案の説明については、内容が大部であるため、議案の説明のサマリーとして、「役員選任議案」「報酬議案」「株主提案」などを記載する企業が多数。

各報告書の記載内容の例（Form 10-Kの記載内容をベースにした場合）（注1）
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主な報告書の記載内容（英国企業）

⚫ 複数の報告書を年次報告書で一括して開示可能。また、年次報告書の様式は自由。

内容

年次報告書

現代奴隷
報告書

ジェンダー
ペイギャップ
レポート

サステナビリ
ティレポート

等

戦略
報告書

ｺｰﾎﾟﾚｰﾄ
ｶﾞﾊﾞﾅﾝｽ・
ｽﾃｰﾄﾒﾝﾄ

取締役
報酬

報告書

年次
計算書

取締役
報告書

事業のレビュー ●

主なリスクと不確実性 ●

非財務KPI ● ●

将来の業績等に影響を及ぼす要因等 ●

戦略 ●

ビジネスモデル ●

サステナビリティ（環境・従業員・社会・人権等） ● ● ● ●

年次決算への言及と追加説明 ●

取締役の署名 ● ● ● ● ● ●

会社法第172条（注2）に関する声明 ●

コーポレート・ガバナンス ● こちらに記載
することも可能

取締役の報酬の方針等 ●

財務諸表 ●

その他の法定・規制情報（注3） ●

各報告書の記載内容の例（年次報告書の記載内容をベースにした場合）

（注1）本表は主な記載事項をまとめたものであり、全ての開示情報を網羅していない。任意の報告書の記載内容は企業によって異なる。記載の量にかかわらず、当該項目に関する記載がある場合は●とする。
（注2）会社法第172条は、企業の成功を促進するという取締役の義務を定めるもの。
（注3）その他の法定・規制情報には、例えば、取締役の氏名、政治献金等の情報、後発事象、自己株式取得、障がい者雇用、CO2排出量、エネルギー消費量等が含まれる。
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Shell社 年次報告書目次

（参考）英国企業 年次報告書の構成の例

（資料）Shell plc, “Annual Report and Accounts, For the year ended 
December 31, 2023””から作成。

（資料）Rio Tinto, “Annual Report 2023”から作成。

戦略報告書

財務諸表

Rio Tinto社 年次報告書目次

戦略報告書

取締役報告書・ガバナンス報告書

取締役報酬報告書

取締役報酬報告書

財務諸表

取締役報告書・ガバナンス報告書



年次報告書
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開示の根拠制度と報告書の関係（英国）

⚫ 英国では、一つの報告書で、複数の法令等要求事項に対応。

法令等

報告書
戦略報告書

コーポレート
ガバナンス
報告書

取締役報酬報
告書

会社法
コーポレート
ガバナンス・
コード

大規模・中規
模企業・グルー
プ規則2008

Disclosure 
Guidance and 
Transparency 
Rules 
Sourcebook

財務諸表 取締役報告書

Listing Rules
会計基準

（資料）Financial Reporting Council, “Guidance on the Strategic Report“（2022年6月）から作成。
（注）企業の規模、上場の有無、上場区分等によって要求事項・根拠法令等は異なる。上記はロンドン証券取引所のプレミアム上場企業の場合。
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主な報告書の記載内容（ドイツ企業）

⚫ 複数の報告書を年次報告書で一括して開示可能。

内容 年次報告書 サステナビリティレポート等

経営報告書 年次財務諸表 CG報告書 報酬報告書

主な経営指標 ●

事業の内容 ●

セグメント毎のパフォーマンス ●

主なリスクと機会 ●

非財務KPI ●（注3） ●（サステナビリティ関連KPI）

株式等の状況 ●（△） ●（△） △
（経営報告書、年次財務諸表、Ｃ
Ｇ報告書に記載の場合は任意）

コンプライアンス関連 ● ●

従業員の状況 ●

内部管理 ●

サステナビリティ関連情報 ●（注3） ●

コーポレートガバナンス ● ● ●

取締役会の役割等 ●（詳細に記載） ●

役員報酬 ●

財務諸表 ●
全体感を示すもの

●
経営報告書よりも詳細

その他（注2） ● ●（△）

（注1）本表は主な記載事項をまとめたものであり、全ての開示情報を網羅していない。任意の報告書の記載内容は企業によって異なる。記載の量にかかわらず、当該項目に関する記載がある場合は●とする。
（注2）その他には、過去10年の取組やCO2排出量、エネルギー消費量、主要指標に関する説明等が含まれる。
（注3）非財務報告を「サステナビリティレポート」等と称して別媒体にて開示される場合、経営報告書内に記載が無いことがある。

各報告書の記載内容の例（経営報告書の記載内容をベースにした場合） （注1）
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（参考）ドイツ企業 年次報告書の構成の例

Siemens社 年次報告書ウェブサイト 年次報告書（Full Report) 目次

✓ “Full Siemens Report”のボックスをクリックすると、
上記全てが含まれたレポートがダウンロード可能。

✓ 各レポートのボックスをクリックすると、必要な
レポートのみダウンロードすることが可能。

（資料）SIEMENS, ウェブサイト（https://www.siemens.com/global/en/company/investor-relations/events-publications-ad-hoc/annualreports.html）
及び”Siemens Report for fiscal 2023”から作成。

https://www.siemens.com/global/en/company/investor-relations/events-publications-ad-hoc/annualreports.html
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（参考）ドイツ企業 年次報告書の構成の例

BASF社 年次報告書目次

経営報告書

コーポレートガバナンス声明

連結財務諸表

（資料）BASF, “BASF Report 2023”から作成。



２ー（２）有報と事報の一体開示
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事業報告等と有価証券報告書の一体開示

⚫ 経済産業省としては、金融庁、法務省等とも連携し、開示負担の削減、株主総会前の情報開
示の促進の観点から、最終形である「一体開示」の普及を行っている。

⚫ これにより、企業の開示コストの低減を図り、効率的な質の高い開示を実現。

有価証券報告書
兼事業報告書

事業報告等
有価証券
報告書

事業報告等
有価証券
報告書

・開示書類の記載内容の共通化
・開示の時期の共通化

二つの書類を一体として作成

一体的開示の
最終形

一体的開示

一体開示

⚫ 「一体開示」は会社法（事業報告等）と金融商品取引法（有価証券報告書）の要請を満たす一つの書
類を作成して、株主総会前に開示することであり、現行制度でも可能。

⚫ 「一体的開示」は「一体開示」に加え、事業報告等と有価証券報告書の記載内容を可能な範囲で共通化し、
別々の書類として作成・開示する場合等を包含するより広い概念。
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一体開示に関するこれまでの取組

⚫ 「日本再興戦略2014」において持続的な企業価値の創造に向けた企業と投資家との対話を促進するために
企業開示の実務的な検討を進めることが示された。経済産業省では、関係省庁と連携し、一体的な開示の実
現に向けた検討を進めてきた。

⚫ 取組として、主に①金商法と会社法の共通15項目の公表（2017年12月）、②一体開示書類記載例公
表（2018年12月）、③「一体的開示FAQ」を公表（ 2021年1月）を行ったが、（一体的開示の最終
形である）一体開示を行った企業は依然として0件。

2014年6月
日本再興戦略2014
→企業が一体的な開示をする上での実務上の対応等を検討する旨を明記

2016年4月
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（金融庁）
→事業報告等と有価証券報告書の開示内容の共通化や一体化を容易にすること等を提言

2017年12月
「事業報告等と有価証券報告書の一体的開示のための取組について」
（内閣官房・金融庁・法務省・経済産業省）
→両書類間の類似・関連する項目について、可能な範囲で共通化を図ることとし、15項目を取りまとめ。

2018年3月
「有価証券報告書の開示に関する事項 －『一体的開示をより行いやすくするための環境整備に向けた対応につい
て』を踏まえた取組－」（財務会計基準機構）
→2017年12月の取りまとめを受けた記載の共通化のポイント・記載事例を公表

2018年12月
「事業報告等と有価証券報告書の一体的開示のための取組の支援について」
（内閣官房・金融庁・法務省・経済産業省）
→一体書類（有価証券報告書兼事業報告書）の記載例等の公表

2021年1月 「事業報告等と有価証券報告書の一体的開示FAQ（制度編）」の公表（経済産業省）

一体的開示に関するこれまでの取組



（参考）一体書類（有価証券報告書兼事業報告書）等の記載例の公表

⚫ 2018年6月～ 関係省庁は一体的開示を行おうとする企業の試行的取組を支援するための方策を企業及び
投資家ともに、検討してきた。

⚫ その検討の成果として、2018年12月、試行的に作成した２つの記載例（有価証券報告書ベース、事業報
告順ベース）を公表。

①有価証券報告書ベース ②事業報告順ベース

(※) 両記載例は、「企業内容等の開示に関する内閣府令」の改正(平成31年1月31日公布・施行)前の平成30年12月28日時点の規定に基づいて作
成されていることに注意が必要
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（参考）一体書類のポイント・気づき・メリット

✓ 有価証券報告書の項目と項目順ベースで事業報告等の記載内容を含む有価証券報告書（以下「一体書類」）を作成する。
（株主総会提出の事業報告等としても、有価証券報告書としても、使用可能）

✓ 会社法上の株主総会招集通知発送期限までに開示する。

✓ 会社法上の株主総会招集通知発送期限までに、一体書類のうち、有価証券報告書の一部事項の作業が完了できない場合は、
株主総会前に当該一部事項を含まない書類を事業報告等として開示する。その後、有価証券報告書の全項目の記載内容を満
たした上で、一体書類を有価証券報告書として開示する

ポイント

気づき・メリット

✓ 試行的に作成した企業によれば、事業報告等と有価証券報告書の非財務情報の記載の共通化が前提として必要。その場合、
一体書類のページ数は、既存の有価証券報告書のページ数とそれほど変わらない。

✓ 試行的企業の見積では、株主総会招集通知発送前までの作業負荷は増大するが、トータルの工数は削減されるため、一連の開
示作業を１か月前倒しで完了することができ、その１か月をこれからのことに使えることはメリットが大きい。

✓ 投資家からも一体書類が総会前に開示されることについては賛成の声あり。

31

⚫ 2018年12月、関係省庁は、一体開示の記載例の公表とともに、一体開示に取り組むにあたってのポイントと試
行的取組を行った企業及び投資家からの気づき・メリットを併せて公表した。

（出所）「事業報告等と有価証券報告書の一体的開示のための取組の支援について」（平成30年12月28日 内閣官房、金融庁、法務省、
経済産業省）
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一体開示に対する企業からのニーズ等

⚫ 2019年に行われたアンケート調査によれば、①67％が現行法でも一体開示が可能であることを認
知、②69％が事業報告等と有価証券報告書の記載の共通化について実施もしくは検討、③
91％が一体開示について前向きに検討もしくは興味がある、と回答している。

67%

33%

17%

52%

18%

13%

33%

58%

10%

現行法下で一体開示が
可能であること

N=574 既に共通化した

共通化に取り組む予定はない

今後共通化に取り組むことを検討

その他

事業報告等と有価証券報告書
の記載について

N=563

今後、一体開示に対して

N=552知っている

知らない 興味はあるが、検討に至るか分からない

前向きに検討したい

特段関心はない

（出所）令和元年度産業経済研究委託事業（持続的な企業価値の創造に向けた企業と投資家の在り方に関する調査研究）（開示、IR等についてのニーズ調査及び
AI等を活用した企業価値評価の動向に関する調査）最終報告書

（注）2019年11月に国内上場企業3,599社のCFO・財務管掌役員に向けた開示・IRに関するアンケート調査で580社から回答を回収。
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一体開示の実現・普及に向けた主な残された課題・論点

⚫ 一体開示が実現に至らない理由として、一体開示書類作成、株主総会の日程、法令上の解釈
上の懸念が強く、企業が安心して一体開示に取り組める状況になっていないことが考えられる。

１．一体開示書類作成

○ 一体開示用の様式がない

○ 開示書類作成支援システムが一体開示に対応していない

○ 一体開示用の監査役等及び独立監査人の監査報告書*のひな型がない

２．株主総会日程関連

○ 有価証券報告書の株主総会前開示が実務に普及していない

○ 議決権行使基準日変更による株主総会日程後ろ倒しが実務に普及していない

（第1四半期決算作業との重複、取締役人事の確定が遅れる、配当基準日・支払時期に与える影響 等）

３．法令上の解釈

○ （一体開示をした場合）会社法の監査役監査の責任範囲が不明確

○ 一体開示書類に虚偽記載があった場合の会社法、金商法それぞれの責任範囲が不明確 等

一体開示実現に向けた主な課題・論点

（*）一体開示の独立監査人の監査報告書は、「事業報告等と有価証券報告書の一体開示に含まれる財務諸表に対する監査報告書に関する研究報告」（日本公認会
計士協会、2021年8月19日）において文例が示されている。

（出所）企業、監査法人、関係機関へのヒアリングをもとに作成
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＊１ 全ての企業はArticle621-1（内部情報に関する規程）に定義された情
報に関して迅速に公表しなければならない。
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関係書類は
Ｗｅｂ掲載でOK

＜Notice & Access制度＞
  招集通知本体は紙、
  関係書類は電子提供

⚫ 株主・投資家との対話に意欲的な企業が、招集通知の提供や情報開示・監査等について国際的に
一般的な対応をとろうとすると、決算日から総会日までが3ヶ月以内というスケジュールでは制約が
大きい状況。（※諸外国と異なり、我が国では、３つの年度開示や２つの年度監査が併存）

⚫ グローバルな観点から最も望ましい対話環境の整備を図るべく、情報開示の在り方、招集通知提供
や議決権行使の電子化、総会関連日程設定の柔軟化に向けた検討を推進することが必要。

（参考）日欧米の株主総会･企業情報開示のスケジュール（イメージ）
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（参考）欧米における開示スケジュール例

（出所）金融庁 第１回 金融審議会 サステナビリティ情報の開示と 保証のあり方に関するワーキング・グループ 事務局資料（2024年3月）



（参考）日本の総会関連日程 ～決算日から株主総会日までの期間が短い

⚫ 日本の「決算日から定時株主総会開催日までの日数」は、諸外国（約４～５か月）に比べて短い。
⚫ 株主総会の開催日について諸外国（米英仏独蘭）の主要企業と比べると、日本の総会日が突出して

集中していることがうかがえる。

※各国の主要指標の対象企業が2015年1月1日～12月31日の間に開催した定時株主
総会の数を分母とし、各日における定時株主総会開催数を分子としたもの。

○各国別の定時株主総会の集中率○決算日から定時株主総会開催日までの日数

諸外国は決算日から総会日まで
平均４～５か月を確保（日本は２．８か月）

※1 表中の数字は、定時株主総会開催日の決算日からの所要日数を記載している。
※2 表中「日本」の点線の下の日数は、2014年3月末日決算の東証上場企業2,358社の平均値。
※3 日本以外については、時価総額別に業種に偏りがないよう抽出した10社の平均値。

（資料）株式会社ICJ作成

日本

オランダ(蘭)

独国

仏国

英国

米国
日本 諸外国
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（参考）株主総会の議決権行使のための基準日を変更する場合の課題

⚫ 日本では「決算日＝議決権行使基準日・配当基準日」という実務慣行が永らく続いており、①取締役人事が遅
れること、②第一四半期決算との時期の重複等の観点から、変更に対する企業の抵抗感が強い。

⚫ 加えて、基準日が定款で定められている場合において、それを変更する場合、株主総会での特別決議事項であ
る｢定款の変更｣が必要となり、原則として議決権の過半数を有する株主が出席し、出席した株主の議決権の3
分の2以上の賛成を得る必要があり、株主の合意形成にも一定のハードルがある。

• 議決権行使基準日を変更することに合わせ、配当基準日も後ろ倒しにした場合、配当の時期が後ろ倒しに
なることによる投資家からの反発の可能性？【パターン１】

• 一定の範囲の会社（※）は、剰余金の配当に関する事項を取締役会決議とすることにより配当の時期を変
えること無く、株主総会の後ろ倒しが可能であるが、現状では、取締役会決議としている企業は全体の2割に
も満たないこと、剰余金の配当に関する事項を取締役会決議とするためには｢定款の変更｣が必要となることか
ら、実務上の課題がある。【パターン２】

3ヶ月以内

１Q決算日

総
会

3ヶ月以内

１Q決算日

総
会

取締役会決議
（配当）

：議決権行使基準日

：配当基準日

3ヶ月以内

１Q決算日

総
会

【パターン1】

【パターン2】

※ 次の条件をすべて満たす株式会社においては、取締役会の決議のみで剰余金を配当することができる
1.取締役の任期が1年（以内に終了する事業年度のうち最終のものに関する定時株主総会の終結の日まで）である
2.会計監査人を設置している
3.監査役会を設置している
4.定款に「剰余金の配当につき取締役会で定めることができる」旨の記載がある

5.会社計算規則第155条の要件を全て満たしている
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（参考）有価証券報告書の株主総会前提出の状況

（出所）第6回金融ディスクロージャーワーキング･グループ（令和3年度）事務局参考資料



39

（参考）有価証券報告書の公表時期に関する要請

（資料）金融庁、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（第29回）「意見（ケリー・ワリングメンバー）」（2024年4月）から作成。

⚫ 2024年４月、金融庁「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、ICGN（International Corporate Governance Network）より、
英文開示と有価証券報告書の公表時期に関する意見が示された。

（仮訳）

5．情報開示の質の向上とグローバルな投資家との対話の促進

ICGNは、コーポレートガバナンス及びサステナビリティ関連情報の内容、様
式、適時制及び公表を向上させるための、金融庁主導の継続的な取組を
歓迎する。今後は、英文開示と有価証券報告書の公表時期について、よ
り一層の注意を払うことを提言する。

英文開示
ICGNは、東京証券取引所がプライム市場の企業に対し、法定開示書
類を日本語と英語で同時に公表することを求めたことを歓迎する。いず
れは、法定外開示書類や、より広範な企業への適用を促したい。

有価証券報告書の公表時期
有価証券報告書には、ビジネスモデル、企業戦略、監査済み決算報告、
監査上の主要な検討事項（KAM）、政策保有株式等のその他の
コーポレートガバナンス関連情報など、投資家にとって有益な情報が含ま
れている。従って、有報は株主総会後ではなく、株主総会前に公表さ
れるべきである。東京証券取引所プライム市場上場企業は、英訳され
た有価証券報告書と株主招集通知の両方を作成すべきである。



40

２ー（３）制度開示と任意開示の関係 
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日本における統合報告書等の発展（1/2）

⚫ 2013年、国際統合報告協議会（IIRC）が「国際統合報告フレームワーク」を公表。

⚫ 特に日本では、自主的に統合報告書を発行する企業が増加（ここ10年間で10倍以上）。

無形資産の
重要性の高まり

（資料）企業価値レポーティング・ラボ「国内自己表明型統合報告書発行企業等リスト2023年版」から作成。

10倍以上

統合報告書の発行企業数の推移

2002年～
海外企業による最初の統合報告書の作成

2010年
国際統合報告協議会（IIRC）創設

2010年
南アフリカが統合報告を制度化

2013年
「国際統合報告フレームワーク」を公表

2021年
「国際統合報告フレームワーク」を改訂

環境問題・CSRへの
関心の高まり
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⚫ TOPIXコア30構成企業が発行する任意の報告書のページ数は、10年前と比較して、
一社あたり1.3倍以上に増加。

任意の報告書の一社あたり平均ページ数（TOPIXコア30構成企業）

（資料）TOPIXコア30の構成企業のうち、2012年時点で各報告書を公表していた企業（統合報告書等17社、サステナビリティレポート等13社）が公表する報告書から作成。
（注）サステナビリティレポート等には、CSRレポート、TCFDレポート等を含む。

約90ページ増（1.3倍以上）

日本における統合報告書等の発展（2/2）



TCFD提言への賛同機関数の推移（上位3カ国）
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（資料）TCFDウェブサイトから作成。 43

⚫ TCFD提言への賛同機関数についても日本が特に多い。
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統合報告に対する投資家の支持

（資料）IIRC “Investor statement of support for integrated reporting as a route to better understanding of performance”から作成。

⚫ 企業のパフォーマンスをより良く理解するための方法として、IIRCが、統合報告を支持す
る旨の声明を公表。世界の機関投資家24社が署名。（2021年時点）

統合報告を支持する投資家の声明（一部抜粋）

⚫ 世界の金融市場における主要な投資家として、我々は何百万人もの個人の受託者である。この役割を
果たすため、投資先企業の中期的な収益見通しを理解する必要がある。

⚫ そのためには、目先の財務実績だけでなく、事業の戦略、主要な資源や資産、これらの資源へのアクセス
をどのように維持し、資産をどのように維持・向上させるつもりなのかを理解する必要がある。

⚫ 企業がどのようにリターンを得ているかについて投資家が理解できるよう、企業は自社のビジネスモデルや
戦略を説明する必要がある。また我々は、企業が依存している主要な資源について説明してもらうことで、
それを維持・成長させるためのコストや、必要であれば代替品に切り替えるためのコストを理解する必要が
ある。

⚫ 我々は、企業が投資家等への報告において、継続的な規制の圧力にさらされていることを認識しており、
報告における明確さと簡潔さを支持している。しかし、統合報告やその他のアプローチを通じ、長期的
に事業がどのように機能するのかをより良く報告し、効果的に伝えることは重要であり、我々の資本配
分においても重要である。

⚫ また、このような慣行を経営と報告に組み込むことは、現在及び将来のリスク及び機会をより包括的に特
定・管理することを通じ、ガバナンスとスチュワードシップの慣行を改善する一助となると考える。

⚫ これは、企業が意思決定と資本配分の焦点を短期的なものから、中長期的な将来の業績を左右する
戦略的課題、リスク及び機会に移す助けとなる。この転換は、より持続的な発展とビジネスの長期の安
定を促すとともに、より透明で強固な資本市場の成長を促進し、我々全てに利益をもたらす。
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サステナビリティ分野における日本企業の評価

⚫ CDPが行う環境情報開示のスコアリング（2023年）において、「気候変動」「水セキュリティ」「フォ
レスト」の3分野全てで、国別では、日本企業は最高評価の「Aリスト」（※次頁）に世界で最も
多く選定されている。

（提供）CDP Worldwide-Japan

気候変動

水セキュリティ フォレスト

グローバルで366社

グローバルで106社 グローバルで31社

• 日本企業では、気候変動分野で1984社、水
セキュリティ分野で706社、フォレスト分野で
138社がCDP質問書へ回答（2023年）。

• 3分野合計で、127社がAリストとして選定。

（社）

（社） （社）



46

（参考）CDP Aリスト基準

（資料）CDP「スコアリングイントロダクション2023」から作成。

Aリスト基準テーマ共通（気候変動、水セキュリティ、フォレストの各プログラムに適用）

1. 最低限必要なリーダーシップポイントを取得する（プログラムによって異なる）

2. 重大な除外事項がない

3. 投資家要請に対し回答内容を公表して提出する

4. CDPスコアリングチームによる定性的なリーダーシップ質問項目チェックを通過する

5. CDPの評判リスクのチェックを通過する（下記参照）

6. CDPスコアリング運営委員会の承認を受ける（下記参照）

7. 金融サービス部門の企業は、以下の基準を満たす必要がある
a. 銀行業（銀行）または保険引受業（保険会社）の会社は、顧客とのエンゲージメントを報告する
b. アセットオーナーは、投資先とのエンゲージメントを報告する
c. 資産運用会社は、顧客および投資先とのエンゲージメントを報告する

8. 石油・ガス・石炭セクターの会社は、以下の基準を満たす必要がある：
a. C4.1a または C4.1b において、ベストプラクティスに完全に沿った短期排出量目標を報告、すなわち、（CDP ルートまたは SBTi ルートで）得点可能な最高点のリーダーシップポイントを獲得する
b. 回答者は、C-OG9.5a/C-CO9.5a に記されているように、いかなる新規の探鉱や既存の油田・天然ガス田・炭鉱の拡張に関与していない

Aリスト基準：気候変動のみ

1. スコープ1、2の100％、およびスコープ3の少なくとも
1つのカテゴリーで 70％の検証を受けている
（C10.1a、C10.1b、C10.1cのすべてにおいて個
別に検証が必要）

2. 報告年度のスコープ1および2の排出量を開示する
（C6.1、C6.3）

3. 取締役会レベルの監督、経営層の責任のもと、
1.5℃目標に沿った気候移行計画が公表されてい
て、かつ進捗状況を管理するために明確なフィード
バックメカニズムを導入しているか、今後 2 年以内
に導入する計画がある（C3.1, C1.1b, C1.2）

4. サプライヤーとのエンゲージメントを示す（C12.1）
5. SBTi（科学に基づく目標設定イニシアチブ）によっ

て認定された、または以下の基準を満たす短期的
な排出量目標を報告する
a. 全社的な目標
b. スコープ1および2の基準年排出量の95％をカ

バーする
c. 目標設定年から5～10年以内の目標年

Aリスト基準：水セキュリティのみ

1. 質問W1.2において、貴社の拠点/施設/事業所の
75%以上が、以下の事柄について定期的に監視
されていることを示し、包括的な水管理機能を実証
する：
a. 取水量 – 総量
b. 排水量 – 総量
c. 排水の水質 – 標準的な排水パラメータによる
d. すべての労働者に対する、十分に機能し、安全

に管理されたWASHサービスの提供

2. 水ストレスのある地域からの取水量が、前年度と比
較して少ない、または安定していることを報告する
(水不足地域からの取水量がある回答者のみに適
用）（W1.2d）

3. 水に関する問題について、サプライチェーンとの協働
を報告する（W1.5）

Aリスト基準：フォレストのみ

1. 全てのコモディティ生産量/消費量と全ての森林リス
ク国の原産地を報告する

2. 全ての操業とサプライチェーンに対し包括的かつ徹
底的なリスク評価が実施されたことを実証する
（F2.1a）

3. 森林減少および森林劣化に関連するコミットメント
に向けた行動を実証する(F1.3, F1.7, F4.5, 
F4.5a, F4.6, F4.6b, F6.1, F6.1a, F6.2, 
F6.2a, F6.3, F6.4, F6.4a, F6.8, 
F6.10/F6.11)
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有価証券報告書と統合報告書の位置づけ

⚫ 有価証券報告書と統合報告書の位置づけに関して、有価証券報告書で説明しきれない企業価値向上ス
トーリーなどを統合報告書などで説明するという活用の仕方をしている企業が多い。有報を「規定演技」、統
合報告書を「自由演技」と位置付ける企業も多い。

⚫ 他方で、統合報告書の発行時期は、事業年度終了後５～７か月の企業が多く、有価証券報告書と統合
報告書の発行時期に数か月のギャップがある。

有価証券報告書と統合報告書の位置づけ 統合報告書の発行時期

（資料）一般社団法人日本IR協議会「IR活動の実態調査 調査結果報告書」（2023年4月）から作成。

79.2%

51.2%

39.7%

33.0%

25.5%

2.0%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

有価証券報告書では説明しきれない企業価値向

上ストーリーなどを統合報告書などで説明し、投資

家との対話に活かしている

有価証券報告書で開示する情報を、投資家向け

説明会や統合報告書でも活用している

有価証券報告書作成に関わる部門とＩＲ部門が

連携し、作業工程の効率化などを進めている

有価証券報告書と統合報告書の位置づけを明確

にし、目的に即して棲み分けさせている

有価証券報告書に対する投資家の意見もＩＲ部

門が取り入れ、開示内容の向上に努めている

その他
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統合報告書を作成する理由とその課題

⚫ 多くの企業では、投資家、アナリスト、グループ社員なども含めた幅広いステークホルダ向けの開示媒体として
統合報告書を位置づけ。一方、統合報告書がそれらステークホルダのニーズを満たす媒体として活用されて
いるかどうか、疑問を持っている。

（資料）一般社団法人日本IR協議会「IR活動の実態調査 調査結果報告書」（2023年4月）から作成。

企業が統合報告書を作成する理由

50.6%

40.9%

37.2%

33.0%

30.7%

30.5%

28.7%

28.0%

24.6%

19.6%

15.1%

8.6%

1.6%

幅広いステークホルダーのニーズを満たしているのかよく分

からないこと

求められる項目をカバーしようとすると、項目によっては内

容が薄くなってしまうこと

社内横断的プロジェクトであり、社内の合意や社内調

整が困難であること

非財務情報(含むＥＳＧ情報)が、企業の持続可能

な成長を予測させるものであるのかよく分からないこと

タイムリーな発行ができないため、アナリストや投資家の

ニーズを満たしているかよく分からないこと

財務情報と非財務情報の単純な合体に終わっていると

感じられること

費用がかかること

統合報告書が、機関投資家との対話の場で、共通言

語としてのツールになっているのかよく分からないこと

統合報告書を作成しても、アナリストや投資家に読まれ

ている実感がないこと

外部業者の選定

統合報告書のフレームワークの内容を網羅した開示と

なっていないこと

その他

特に課題はない

統合報告書作成企業が考える統合報告書の課題

94.1%

89.4%

80.4%

75.2%

64.3%

62.1%

39.5%

13.8%

2.7%

幅広いステークホルダーに、自社の存在価値を理解してもら

うため

自社の「見えざる価値」を表現することで、アナリストや投資

家に企業価値の理解を深めてもらうため

長期保有の投資家との、有用なコミュニケーション・ツールと

なり得るため

自社のグループ社員に読んでもらうことで、企業価値向上へ

の意欲を促し、その実現につなげるため

ESGやSDGsを中心に、海外投資家の理解を深めてもらう

ため

非財務情報（含むESG情報）の開示を整理することによ

り、社内にこれまで埋もれていた価値を掘り起こすことができ

ると考えられるため

SSコードやCGコード等の規範に対応するため

個別に報告書を作成するより、結果的に費用削減となるた

め（例：アニュアルリポートとCSR報告書を合体し、統合

報告書へ一本化）

その他



49

（参考）開示媒体の位置づけ（日立製作所）

（資料）株式会社 日立製作所「日立 統合報告書2023」から抜粋。



2017
有価証券報告書
（2017年3月期）

統合報告書2017

2018
有価証券報告書
（2018年3月期）

統合報告書2018

2019
有価証券報告書
（2019年3月期）

統合報告書2019
（2020年1月）

2020 有価証券報告書
（2020年3月期）

Recruit Group
Profile: 
Inside Out 2020
（2020年9月発行）

2021
有価証券報告書
（2021年3月期）

Recruit Group
Profile: 
Inside Out 2021
（2021年12月発行）

ESGデータブック発行

2022
有価証券報告書
（2022年3月期）

Recruit Group
Profile: 
Inside Out 2022
（2022年12月発行）

2023
有価証券報告書
（2023年3月期）

Recruit Group
Profile:
Inside Out 2023
（2024年1月発行）

ESGデータブック
（2023年10月更新）
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（参考）開示媒体の位置づけ（リクルートホールディングス）

主に資本市場の皆さまが必要とされる
業績・事業戦略・ガバナンス・リスクなど
の財務・非財務情報は有報へ掲載。

より幅広いステークホルダーの
皆さまに向けてご紹介する
「会社紹介メディア」へと再編。

（資料）株式会社リクルートホールディングスのウェブサイトから作成。

2017年3月期から「アニュアルレポート」と
「CSRレポート」を1冊に統合した「統合報
告書」を発行。

随時更新
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有価証券報告書における罰則規定、セーフハーバールールについて

【米国】 1933年証券法第27A条、1934年証券取引所法第21E条

⚫ 将来の事業に関する計画や目標を含む、将来予測に関する記述（注）について、以下の場合、責任を負わないものとする。

• 当該記述が、将来予測に関する記述として特定されており、将来見通しと大きく異なる結果を引き起こす可能性のある重要な要因を示す意味のあ
る注意表示が添付されている場合

• 当該情報に重要性がない場合
• 当該情報が虚偽又は誤解を招くものであることを知りながら作成・承認されたことを、原告が証明できなかった場合

（注）「将来予測に関する記述」には、将来の事業に関する計画や目標のほか、財務情報の予測や景気動向、MD＆Ａに関する開示、またこれらに関連する仮定の記述
等が含まれ、広範に定義される。

【英国】 2006年会社法（第463条）

• 会社の取締役は、戦略報告書、取締役報酬報告書、取締役報告書、及びコーポレートガバナンス声明に虚偽若しくは誤解を招く記載があった結果とし
て、又は記載が漏れていた結果として、会社が被った損害を賠償する責任を負う。

• ただし、その記載が虚偽若しくは誤解を招くものであることを知っていた場合、又はその記載漏れが重要な事実の不正な隠蔽であることを知っていた場合に
限られる。

【日本】 企業内容等の開示に関する留意事項について（企業内容等開示ガイドライン）

５－16－２ 有価証券届出書の様式中「企業情報」の「第２ 事業の状況」の「１ 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等」から「４ 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」までの将来に関する事項（以下「将来情報」とい う。）で有価証券届出書に記載すべき重要な事
項について、一般的に合理的と考えられる範囲で具体的な説明が記載されている場合には、有価証券届出書に記載した将来情報と実際に生じた結果
が異なる場合であっても、直ちに虚偽記載等の責任を負うものではないと考えられる。（略）
なお、経営者が、有価証券届出書に記載すべき重要な事項であるにもかかわらず、投資者の投資判断に影響を与える重要な将来情報を、届出書提出日
現在において認識しな がら敢えて記載しなかった場合や、重要であることを合理的な根拠なく認識せず記載しなかった場合には、虚偽記載等の責任を負う可
能性があることに留意する。

⚫ 法定開示である有価証券報告書に将来情報を含めた価値創造ストーリーを記載することに抵抗
感がある企業も多い。罰則規定の見直しや、セーフハーバールールの明確化の必要性はないか。

虚偽記載等に関するセーフハーバールール
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２ー（４）開示内容の充実（質の課題）
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企業と投資家の認識ギャップ

⚫ 対話に際しての課題として、6割弱の投資家が情報開示が不足していると回答。

43.5%

10.2%

14.9%

35.3%

31.4%

18.0% 17.5%

4.3%

20.4%

40.9%

47.3%

57.0%

17.2%

25.8%

10.8%

3.2%

0%

20%

40%

60%

a b c d e f g h

企業 投資家

対話に際し、自社の体制や取組において感じている課題（企業）／企業に対して感じる課題（投資家）

（資料）一般社団法人生命保険協会「企業価値向上に向けた取り組みに関するアンケート集計結果一覧（2022年度版）」から作成。

a 対話に割けるリソース・人材が不足

b 経営トップが対話に関与できていない

c 対話内容の経営層での共有化が不足

d 対話の材料となる情報開示が不足

e 対話担当者のスキル・知識の向上

f 投資家の対話や議決権方針への理解度向上

g 特段なし

h その他
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日本企業の開示内容に関する指摘

⚫ 制度開示・任意開示ともに充実が図られる一方で、その内容については課題を指摘する声もある。

10か国の統合報告書に関する評価

2.85

2.63

2.26

1.92
1.82 1.78 1.76

1.61

1.38
1.22

0.78

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

（資料）Eccles, Krzus, & Solano,“A Comparative Analysis of Integrated 
Reporting in Ten Countries”（2019年3月）から作成。

• 各国5社の統合報告書（2017年12月に終了した年度又は2018年9月までに
終了する年度のもの）を対象として、①マテリアリティ、②リスクと機会、③戦略と資
源配分、④パフォーマンス、⑤見通し、の5項目について評価を実施。

日本企業の開示に関する投資家からの期待

投資家の視点は、事業が持続的に成長できるかどうか

• 非財務情報の開示については、（略）「企業経営に重大な影響を及
ぼす環境・社会課題にどのように対応しているか」を知る方が重要です。

• 「事業が持続的に成長できるかどうか」、つまり、サステナビリティ課題への
取組が、最終的に企業価値（将来キャッシュフローの割引現在価値等
の「事業価値」＋「非事業性資産価値」）の維持・向上につながるかど
うかという視点です。

企業の情報開示でお願いしたいこと
重要課題（マテリアリティ）の開示、及び企業価値向上ストーリーの整理

• 「企業価値の向上に向けたストーリー」とは、例えば以下のように、企業
価値の向上に向けた取組を一つのストーリーとして、各項目の整合性を
もってまとめられた説明です。

✓ 実現したい中長期的な経営ビジョン・氏名・パーパスなど
✓ リスクと機会となる重要な課題（マテリアリティ、特に財務的マテリア

リティ）
✓ ビジョン・使命・パーパスなどの実現に向けた、財務的マテリアリティを

踏まえた中長期戦略
✓ 中長期戦略の遂行のために必要な経営資源、特に人的資本・知

的財産など無形資産
✓ 将来財務への影響と、目標とKPI
✓ これらを適切なリスクテイクのもと積極果敢に推進するガバナンス

（資料）一般社団法人機関投資家協働対話フォーラム「サステナビリティ課題に対する認識と企業
価値の向上に向けたストーリー整備のお願いー非財務情報開示に関する投資家の期待ー」（2022
年10月）から作成。
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（参考）統合報告書がアナリストに与える影響

⚫ 明治大学・奈良教授による、統合報告書がアナリストに与える影響の分析によると、「統合報告書を発行する
企業では、アナリスト・カバレッジが多いが、他方、アナリスト予想の精度向上や将来の不確実性の改善にはつ
ながらない。」との分析結果が得られた。

（資料）「統合報告は企業価値を高めるか？」（奈良沙織、企業会計、2019 Vol.71 No.7）、「統合報告書の発行がアナリストに及ぼす影響」（奈良沙織、2020、「ディスクロージャー＆IR 2020/5 vol.13）から作成。

【仮説】統合報告書を発行する企業では、①アナリストカバレッジが多い、②アナリスト予想の予測誤差が小さい、③予想の分散(将来の不確実性)が小さい）
【分析対象】統合報告書発行企業（注1）1,393企業年（注2）（2016-2018年）
【分析結果】①統合報告書を発行する企業ではアナリスト・カバレッジが多い傾向、②アナリスト予想の予測誤差（注3）は、統合報告書の発行企業と発行して
いない企業で有意な差はない、③アナリスト予想の分散に関して、統合報告書の発行企業と発行していない企業で有意な差はない。
（注1）統合報告書発行企業：ディスクロージャー＆IR総合研究所「統合報告書発行状況調査」の「狭義の統合報告書発行企業」
（注2） 2016年が456社、2017年が467社、2018年が470社の合計1,393社
（注2）アナリスト予想の分散は不確実性が小さいときに小さくなる。統合報告書が企業の将来に十分な情報提供出来ていれば予測誤差や分散は縮小する。

（注）Togo：統合報告書の発行を表す変数。発行している場合は1、
していない場合は0

統合報告書を発行する企業では、アナリスト・カバレッ
ジが多い。

統合報告書を発行する企業ではアナリスト予想の精度向上や将来の不確実性の改善は見られない。
⇒①日本では、IIRCの国際統合報告フレームワーク（注）との整合性がそれほど高くないこと、②統合報告書でアナ
リストにとって必要な情報を十分提供できていないこと、③統合報告書の発行は義務ではなくフォーマットもないこと
からアナリストの間でも比較可能性が低く利用の仕方が定まっていないことが指摘されている。
⇒投資家が求める情報の内容や提供のあり方について十分検討し、企業価値向上につながる情報提供を行う
必要がある。
（注）統合報告が義務となっている南アフリカでは、統合報告書がIIRCの国際統合報告フレームワークに沿っているほどアナリスト予想の精度が高くなる、と
いう論証が存在（Zhou et al.（2017））

明治大学奈良教授の分析結果（統合報告書がアナリストに与える影響）（2020年５月）



56

開示内容の違い 例１ ー ガバナンスに関する開示内容（ページ数）

⚫ 日本企業は、他3カ国の企業に比べ、役員報酬額・算定額に関する記載が少ない。反面、その
他取締役に関する説明（機関設計、経歴・スキル、実効性評価等）は多い。
※日本の調査対象には、有価証券報告書、事業報告・計算書類、コーポレートガバナンス報告書、その他任意開示が含まれる。

⚫ 米国企業は、ガバナンスに関する開示のうち、約6割を役員報酬額・算定方法に関する記載が占
める。

ガバナンスに関する開示量（内容別ページ数） ガバナンスに関する開示の割合（注2）

（資料）経済産業省「令和５年度産業経済研究委託事業（諸外国における開示の実態、及び開示と企業価値の関係に関する調査）調査報告書」から作成。

（注1）調査内容・対象企業等については、スライド10及び11を参照。
（注2）環境・社会・ガバナンスを合わせたページ数を100％とした場合の割合。
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開示内容の違い 例１ ー ガバナンスに関する開示内容（単語数）

ガバナンスに関する開示量（内容別単語数） ガバナンスに関する開示の割合（注2）

（資料）経済産業省「令和５年度産業経済研究委託事業（諸外国における開示の実態、及び開示と企業価値の関係に関する調査）調査報告書」から作成。

（注1）調査内容・対象企業等については、スライド10及び11を参照。
（注2）環境・社会・ガバナンスを合わせた単語数を100％とした場合の割合。
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ガバナンスに関する開示量（時価総額1兆円以上）

ガバナンスに関する開示量
（内容別ページ数・時価総額1兆円以上）

ガバナンスに関する開示量
（内容別単語数・時価総額1兆円以上）

（資料）経済産業省「令和５年度産業経済研究委託事業（諸外国における開示の実態、及び開示と企業価値の関係に関する調査）調査報告書」から作成。

（注1）調査内容・対象企業等については、スライド10及び11を参照。
（注2）日本の調査対象には、有価証券報告書、事業報告・計算書類、コーポレートガバナンス報告書、その他任意開示を含む。
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ガバナンスに関する開示量（時価総額1千億～3千億円）

ガバナンスに関する開示量
（内容別ページ数・時価総額1千億～3千億円）

ガバナンスに関する開示量
（内容別単語数・時価総額1千億～3千億円）

（資料）経済産業省「令和５年度産業経済研究委託事業（諸外国における開示の実態、及び開示と企業価値の関係に関する調査）調査報告書」から作成。

（注1）調査内容・対象企業等については、スライド10及び11を参照。
（注2）日本の調査対象には、有価証券報告書、事業報告・計算書類、コーポレートガバナンス報告書、その他任意開示を含む。
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開示内容の違い 例２ ー 経営戦略関連（ページ数）

経営戦略に関する開示量（内容別ページ数） 経営戦略に関する開示の割合（注3）

⚫ 日本企業は、他3カ国に比べて、ビジネスモデル・事業別戦略の記載が多い一方で、MD&Aやリスク認識と
対応等に関する記載が少ない。

⚫ 例えば、MD＆Aに関しては、一部の日本企業において、企業業績に関する分析等が不十分（数行程度のコ
メントに止まるほか、分析が行われていない等）との指摘がある。

（資料）経済産業省「令和５年度産業経済研究委託事業（諸外国における開示の実態、及び開示と企業価値の関係に関する調査）調査報告書」から作成。

（注1）調査内容・対象企業等については、スライド10及び11を参照。
（注2） 「ビジネスモデル等」には、ビジネスモデル・長期ビジョン・事業ポートフォリオ戦略を含む。「リスク認識等」には、リスク認識と対応、リスク・機会を含む。 「MD&A」には、

Report on economic position, Economic report, business review, Financial review, CFO review等を含む。
（注3）ビジネスモデル等・事業別戦略等・MD&A・リスク認識等の4項目を合わせた単語数を100％とした場合の割合。
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開示内容の違い 例２ ー 経営戦略関連（単語数）

経営戦略に関する開示量（内容別単語数） 経営戦略に関する開示の割合（注3）

（資料）経済産業省「令和５年度産業経済研究委託事業（諸外国における開示の実態、及び開示と企業価値の関係に関する調査）調査報告書」から作成。

（注1）調査内容・対象企業等については、スライド10及び11を参照。
（注2） 「ビジネスモデル等」には、ビジネスモデル・長期ビジョン・事業ポートフォリオ戦略を含む。「リスク認識等」には、リスク認識と対応、リスク・機会を含む。 「MD&A」には、

Report on economic position, Economic report, business review, Financial review, CFO review等を含む。
（注3）ビジネスモデル等・事業別戦略等・MD&A・リスク認識等の4項目を合わせた単語数を100％とした場合の割合。



62

経営戦略関連の開示量（時価総額1兆円以上）

経営戦略に関する開示量
（内容別ページ数・時価総額1兆円以上）

経営戦略に関する開示量
（内容別単語数・時価総額1兆円以上）

（資料）経済産業省「令和５年度産業経済研究委託事業（諸外国における開示の実態、及び開示と企業価値の関係に関する調査）調査報告書」から作成。

（注1）調査内容・対象企業等については、スライド10及び11を参照。
（注2） 「ビジネスモデル等」には、ビジネスモデル・長期ビジョン・事業ポートフォリオ戦略を含む。「リスク認識等」には、リスク認識と対応、リスク・機会を含む。 「MD&A」には、

Report on economic position, Economic report, business review, Financial review, CFO review等を含む。
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経営戦略関連の開示量（時価総額1千億～3千億円）

経営戦略に関する開示量
（内容別ページ数・時価総額1千億～3千億円）

経営戦略に関する開示量
（内容別単語数・時価総額1千億～3千億円）

（資料）経済産業省「令和５年度産業経済研究委託事業（諸外国における開示の実態、及び開示と企業価値の関係に関する調査）調査報告書」から作成。

（注1）調査内容・対象企業等については、スライド10及び11を参照。
（注2） 「ビジネスモデル等」には、ビジネスモデル・長期ビジョン・事業ポートフォリオ戦略を含む。「リスク認識等」には、リスク認識と対応、リスク・機会を含む。 「MD&A」には、

Report on economic position, Economic report, business review, Financial review, CFO review等を含む。



（参考）MD&Aに関する開示要求事項（日本）

※ 以下、企業内容等の開示に関する内閣府令 第二号様式（記載上の注意）より一部抜粋

（32）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
a  届出書に記載した事業の状況、経理の状況等に関して投資者が適正な判断を行うことができるよう、経営成績等の状況の概要を記載した上で、経営者の視点による当該成

績等の状況に関する分析・検討内容を、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。なお、経営成績等の状況の概要には次の（a）から（d）までに掲げる事項を、経営者の
視点による経営成績等の状況に関する分析・検討内容には次の（e）から（g）までに掲げる事項を含めて記載すること。

（a）事業全体及びセグメント情報に記載された区分ごとの経営成績の状況並びにキャッシュ・フローの状況について、前年同期と比較して、その概要を記載すること。
（b）生産、受注及び販売の状況について、次に掲げる事項を記載すること。

i. 生産、受注及び販売の実績（前年同期と比較してセグメント情報に関連付けて記載すること）
また、生産、受注及び販売の実績に著しい変動があった場合には、その内容

ii. 生産能力、主要な原材料価格、主要な製商品の仕入価格・販売価格等に著しい変動があった場合、その他生産、受注、販売等に関して特記すべき事項がある
場合には、セグメント情報に関連付けた内容

（c）四半期連結累計期間における生産、受注及び販売の実績について著しい変動があったときには、その内容を記載すること。
（d）主要な販売先がある場合には、最近2連結会計年度等における相手先別の販売実績及び当該販売実績の総販売実績に対する割合を記載すること。
（e）経営成績等の状況に関して、事業全体及びセグメント情報に記載された区分ごとに、経営者の視点による認識及び分析・検討内容（例えば、経営成績に重要な影響

を与える要因についての分析）を経営方針・経営戦略等の内容のほか、届出書に記載した他の項目の内容と関連付けて記載すること。また、資本の財源及び資金の
流動性に係る情報についても記載すること。なお、経営方針・経営戦略等又は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、当該経営
方針・経営戦略等又は当該指標等に照らして、経営者が経営成績等をどのように分析・検討しているかを記載するなど、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。

（f）キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容並びに資本の財源及び資金の流動性に係る情報の記載に当たっては、資金調達の方法及び状況並びに資金の主要な使途を
含む資金需要の動向についての経営者の認識を含めて記載するなど、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。

（g）連結財務諸表の作成に当たって用いた会計上の見積り及び当該見積りに用いた仮定のうち、重要なものについて、当該見積り及び当該仮定の不確実性の内容やその
変動により経営成績等に生じる影響など、「第5 経理の状況」に記載した会計方針を補足する情報を記載すること。

b  将来に関する事項を記載する場合には、当該事項は届出書提出日現在において判断したものである旨を記載すること。  c～e  省略

※ 以下、「記述情報の開示に関する原則」（平成31年3月）「3-1. MD&Aに共通する事項」 より一部抜粋

（考え方）
⚫ 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は、経営方針・経営戦略等に従って事業を営んだ結果である当期の経営成績等の状況について、経営

者の視点による振り返りを行い、経営成績等の増減要因等についての分析・検討内容を説明するものである。
⚫ MD&Aの開示により、投資家は、企業が策定した経営方針・経営戦略等の適切性を確認することや、経営者が認識している足許の傾向を踏まえ、将来の経緯成績等の予想

の確度をより高めることが可能となる。

（望ましい開示に向けた取組）
①MD&Aにおいては、単に財務情報の数値の増減を説明するにとどまらず、事業全体とセグメント情報のそれぞれについて、当期における主な取組、当期の実績、増減の背景や原

因についての深度ある分析、その他、当期の業績に特に影響を与えた事象 について、認識している足許の傾向も含めて、経営者の評価を提供することが期待される。
②MD&Aにおいて、当期における主な取組みやそれを踏まえた実績の評価を開示するに当たっては、企業が設定したKPIと関連付けた開示を行うことが望ましい。KPIに関連して目

標数値が設定されている場合には、その達成状況を記載することも考えられる。
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（参考）MD&Aに関する開示要求事項（ドイツ）

ドイツ商法から一部抜粋・仮訳（英語からの機械翻訳）

第315条 連結経営報告書の内容

(1) 連結経営報告書は、グループの経営成績及びポジションを含む事業展開について、その実態に即して正確に示すものである。連結経営報告書には、グ
ループの事業展開とそのポジションについて、その事業運営の範囲と複雑性に見合った、バランスの取れた包括的な分析が含まれなけれならない。この分
析には、事業運営に最も関連性の高い主要な財務業績指標を含めるとともに、連結財務諸表に表示された金額および提供された情報を参照しなが
ら、それらの説明を提供しなければならない。さらに、連結経営報告書は、グループが直面する重要な機会とリスクだけでなく、グループの将来的な発展の
可能性を評価し、それに関する説明を提供しなければならない（この評価の根拠となる仮定は全て記載しなければならない）。証券取引法
（Wertpapierhandelsgesetz）第2条第1項）国内発行体（証券取引法第2条第14項）として有価証券を発行しており、かつ第327a条にい
う株式資本会社でない親会社の代表機関の構成員は、連結経営報告書に添付される宣言書において、以下の事項を保証しなければならない、 連
結経営報告書は、自己の知る限りにおいて、経営成績を含む当グループの事業展開および当グループのポジションを、当グループの実態に即して正確に
表現しており、かつ、第4文にいう重要な機会およびリスクが記述されていることを保証すること。

(2) 連結経営報告書はまた、以下を示すものである：

1.

a) ヘッジ会計が適用されている主要な取引ごとのヘッジ方法を含む、グループのリスク管理の目的および方法

b) 価格リスク、信用リスク、流動性リスクおよびキャッシュ・フロー・リスクに対する当グループのエクスポージャー

また、各場合において、当グループの金融商品の使用に関し、当グループの財政状態または将来の発展の可能性を評価する上で重要な場合には、当
該金融商品の使用に関して、当グループの財政状態または将来の発展の可能性を評価する。

2. 研究開発分野におけるグループの活動

3. 連結財務諸表に含まれる事業体の支店のうち、グループの状況を理解する上で重要なもの。親会社が株式会社である場合は、連結経営報告書
において、株式会社法第160条第1項第2号に基づく注記に記載される情報を参照するものとする。

(3)   第(1)項第3文は、グループの発展またはその地位を理解するために関連する限り、環境および従業員に関する事項などの非財務業績指標にも適用さ
れる。

(4)   連結財務諸表に含まれる親会社または子会社の事業が第264d条の意味において公開されている場合、連結経営報告書は、グループの財務報告プ
ロセスに関する内部統制プロセスおよび内部リスク管理システムの主要な特徴についても言及しなければならない。

(5) 連結財務諸表と注記との結合に関する第298条第2項が準用される。
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（参考）MD&Aに関する開示要求事項（ドイツ）

ドイツ会計基準第20号（DRS20）から一部抜粋・仮訳（ドイツ語からの機械翻訳）

経済報告

53. グループ経営報告書は、事業の経過（業績を含む）及びグループの状況を提示、分析、評価しなければならない。マクロ経済及びセクター固有の状況
も分析しなければならない。これは、報告期間における当グループの経済状況の概要を合理的な受益者に提供することを意図している。

54. 最も重要な財務指標、及びグループの経営成績及び財政状態の理解に関連する場合には、非財務業績指標を、グループの経営成績及び財政状態
に関するコメントに含めなければならない。

55. 業績と状況を共同で発表し、分析することができる。

56. 企業が自主的にグループ経営報告書で目標と戦略を報告する場合は、戦略目標の達成状況について記述すべきである。

57. 前期に報告された予想は、実際の業績と比較されなければならない。

58. 事業経過及びグループの状況にコメントは、報告期間終了後の調査結果も考慮した全体的な声明にまとめなければならない。その際、グループ経営陣
は、事業実績が全体として好ましいものであったか、好ましくないものであったかを評価しなければならない。

マクロ経済及びセクター固有の枠組み条件

59. 事業経過及び経済状況の分析を理解するために必要な範囲で、グループの事業活動のマクロ経済及びセクター固有の枠組み条件を提示し、説明しな
ければならない。

60. セクター固有の枠組み条件には、特に、そのセクターの経済、競争状況、グループの市場での地位が含まれる。

61. マクロ経済又はセクター特有の状況における前年度との重要な変化を提示し、グループに取っての重要性を評価しなければならない。

業績

62. 事業経過の表示、分析、評価の一環として、報告期間の事業活動に関する期間関連情報を提供しなければならない。この目的のために、事業経過に
重要な影響を与えた開発及び事象を分析し、グループにとってのその重要性を評価しなければならない。

63. 例えば、以下のような状況が考えられる。

（a. リストラと合理化策、b. 会社の買収や売却、c. 協力協定及びその他の契約の締結又は終了、d. 法的又は経済的枠組み条件の変化、e. 市
場及び競争条件の変化、f. 市場シェア又は競争上の地位の変化、g. 特別な季節の影響、h. 損傷や事故の特別なケース）



（参考）MD&Aに関する開示要求事項（ドイツ）
状況

64. グループ経営報告書は、報告日現在のグループの純資産、財政状態、経営成績を提示､分析、評価しなければならない。経時的な比較に影響を与え
る要因や、報告された状況からグループの将来の状況について結論を導き出すことができな可能性を意味する要因も考慮しなければならない。

収益状況

65. グループの収益状況は、収益の源泉に基づいて表示、分析、評価されなければならない。

66. 経営成績の分析の一環として、前年度と比較した経営成績の重要な変化とその要因を分析しなければならない。特に、基礎となる傾向を特定し、全て
の異常又は非経常的な事象、及び収益状況に永続的な影響を及ぼす全ての重要な経済的変化を示さなければならない。また、異常又は非経常的
な事象が収益状況に及ぼす影響を定量化しなければならない。

67. 収益の変動が複数の要因に起因する場合、合理的な受取人にとって重要な順番であることを条件として、これらの要因を全て、重要な順番で示さなけ
ればならない。

68. ここで考慮されるのは、例えば次のような要素である。

（a. 原材料の不足、熟練労働者の不足、不透明な供給状況、 b. 特許、ライセンス、フランチャイズ契約の開発、c. 特定のサプライヤーや顧客に強く
依存している、d. 製造物責任、e. 環境保護費用及び潜在的な環境責任、f. 販売や調達機会の制限等、法律や規制の枠組みの変更、g. 為替
レートの変動、費用と収入又は異なる市場における異なるインフレ率）

69. 売上高を明記し、分析しなければならない。

70. 分析の一環として、売上高を商品別、地域別、通貨別などに分類し、価格や数量による影響、商品やサービスの範囲による影響を個別に分析しなけ
ればならない。

71. 売上高に関する開示は、グループのビジネスモデルの性質上、売上高が無関係である場合には、同等の開示に置き換えられる。

72. 合理的な受取人にとって重要な情報であれば、受注状況を提示し、分析しなければならない。

73. 受注状況に関する情報の例としては、報告期間中の受注情報、受注残、受注到達度などがある。

74. 重要な費用と収入を提示し、分析しなければならない。

75. 分析の要因としては、例えば次のようなものがある。

（a. サービス提供の経済効率、能力の活用、合理化措置、品質保証、b. 人件費とその予想される展開、c. 生産施設又はサイトのコミッショニングと
デコミッショニング、d. 最も重要な販売及び調達市場の価格と状況、顧客及びサプライヤーへの依存、調達及び在庫政策、e. 環境規制のコストを含む
原材料及びエネルギーコストとその予想される展開、f. 純利息又は純投資収益の変動の要因、f. グループ及びグループ会社の税務状況、税率の動
向）
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（参考）MD&Aに関する開示要求事項（ドイツ）
76. 損益計算書の重要項目の展開に及ぼす重要なインフレ及び為替レートの影響は、費用及び収益の分析に含めなければならない。

77. 連結財務諸表にセグメント報告が含まれ、その中に収益状況に関する情報が含まれている場合、グループ経営報告書には、グループの収益状況に関す
る情報に加え、収益状況に関するセグメント関連情報も記載しなければならない。

財務状況

78. グループの財政状態は、資本構造、投資、流動性に基づいて表示、分析、評価されなければならない。

79. 親会社が資本市場志向である場合、グループの財務状況を理解するために必要な限りにおいて、財務管理の原則と目的を提示しなければならない。

80. これには例えば、外貨ヘッジされたネット・ポジションの割合、デリバティブの使用、キャッシュ・プーリング、信用条件、意図的なIPO、配当方針などに関す
る情報が含まれる。

資本構成

81. グループの資本構造を提示し、分析しなければならない。

82. 特に、負債の種類、満期、通貨、金利構造、その他の重要な条件を分析しなければならない。

83. 報告期間における重要な資金調達手段と重要な資金調達プロジェクトについて説明しなければならない。

84. 重要な資金調達手段には、例えば、株式、利益参加証書又は社債の発行、信用枠の変更などが含まれる。

85. 前年度との比較における重要な信用条件の変更を提示し、説明しなければならない。

86. オフバランスシートの債務について、前年度との変動を提示しなければならない。将来起こりうる影響がグループの経済状況に重大な影響を及ぼす可能
性がある場合には、その影響を分析しなければならない。

投資

87. 報告期間中に行われた主な投資の範囲と目的を説明しなければならない。重要な投資プロジェクトの継続と完了についても言及しなければならない。

88. これは、有形固定資産及び認識された無形資産に対する投資、並びに持ち分投資及びその他の金融投資に対する投資の両方に適用される。

89. 報告日に存在する重要な投資義務の範囲と、その資金調達計画を提示しなければならない。

90. これらの義務は法的拘束力を持つ必要はなく、経済的な理由、例えば既存の成長傾向の維持や新製品の導入に基づくこともできる。

91. 連結財務諸表にセグメント報告が含まれ、その中に投資に関する情報が含まれている場合、グループ経営報告書には、グループの投資に関する情報に
加え、投資に関するセグメント関連情報も記載しなければならない。
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（参考）MD&Aに関する開示要求事項（ドイツ）
流動性

92. グループの流動性を提示し、分析しなければならない。

93. 流動性分析は、キャッシュフロー計算書に基づいて行わなければならない。そのような流動性分析がグループのビジネスモデルにより適切でない場合は、別
の分析に置き換えなければならない。

94. キャッシュフロー計算書に基づく流動性分析を別の分析に置き換える必要性が、特に信用・金融サービス機関や保険会社で生じる可能性がある。

95. 流動性の表示と分析の中心となるのは、グループの支払債務を履行する能力でなければならない。既知の事業展開に基づいて発生した、又は予見可
能な流動性のボトルネックと、それを改善するために講じた措置を提示しなければならない。

96. 保証、リース、オプション、その他の融資契約における条項が、流動性にとって重要な意味を持つ広範な繰上返済義務を引き起こす可能性がある場合
には、参照しなければならない。

97. 付与されたが利用されていないクレジットラインは開示されなければならない。

98. 資本の利用可能性を損なう可能性のある制限を提示しなければならない。

財政状態

99. グループの財政状態を表示し、分析し、表示しなければならない。

100.報告期間中に資産の大幅な増減があった場合、それらが財政状態に与える影響を開示しなければならない。インフレ及び為替レートの影響が純資産の
変動に重要な影響を及ぼした場合には、それを表示し説明しなければならない。

財務及び非財務業績指標

101.最も重要な財務業績指標は、連結財務諸表に報告された金額及び開示を参照して、グループの経営成績及び財政状態の分析に含めなければなら
ない。

102.含まれる財務業績指標は､グループの内部管理にも使用されるものである。

103.財務業績指標の例：

株主資本利益率、純資産利益率、売上高利益率、キャッシュフロー、運転資本、有形・無形固定資産への投資、EBIT、EBITDA、付加価値

104.財務業績指標の計算が連結財務諸表の注記で行われていない場合は、これを提示しなければならない。連結財務諸表との調整が合理的に可能な
場合は、その調整表を表示しなければならない。
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（参考）MD&Aに関する開示要求事項（ドイツ）
105.最も重要な非財務業績指標も、グループの経営成績及び財政状態を理解する上で重要である限り、グループの経営成績及び財政状態の分析に含

めなければならない。

106.含まれる非財務業績指標は、グループの内部管理にも使用されるものである。

107.非財務業績指標の例

（a. 顧客問題（顧客基盤指標、顧客満足度など）、b. 環境問題（排出量、エネルギー消費など）、c. 従業員に関する事項（従業員の離職率、
従業員満足度、勤続年数、研修対策などの指標）、d. 研究開発指標、e. グループの社会的評価（社会的・文化的コミットメントの指標、社会的
責任の認識など）

108.非財務業績指標に関する定量的情報が、内部管理目的にも使用され、合理的な対象者にとって重要である場合には、定量的情報を提供しなけれ
ばならない。

109.非財務業績指標に関する定量的開示は、グループ経営報告書において、内部管理目的で使用されるよりも集約される可能性がある。

110.財務及び非財務業績指標は、サステナビリティ報告の一部として開示することができる。一般的に認識されている枠組みは、財務及び非財務業績指標
に関する報告のガイダンスを提供することができる。

111.第102項及び第106項に従って報告される財務及び非財務業績指標が、サステナビリティに関して社内で使用されている場合は、その関連生を開示し
なければならない。報告が一般に認められたフレームワークに基づいている場合は、その旨を記載しなければならない。

112.サステナビリティとの関連は、例えば、個々の重要人物と経済的、生態学的、社会的問題との関連で示すことで立証することができる。

113.財務及び非財務業績指標の前年度との比較における重要な変化を提示し、説明しなければならない。

70



71

（参考）MD&Aを含む戦略報告書に関する開示要求事項（英国会社法）

（出所）経済産業省 第３回 「企業開示制度の国際動向等に関する研究会」事務局資料（2014年）

⚫ 英国では、2013年8月に2006 年会社法が改正（2013年10月1日から施行）され、新たに戦略報告書
（Strategic Report）が導入された。

⚫ 改正前の2006年会社法に基づく取締役報告書に記載すべき項目のうち、「事業のレビュー（a business 
review）」部分に追加開示項目が規定され、取締役報告書から独立したひとつの報告書、「戦略報告
書」となった。

⚫ 会社法の規定とは別に、FRCが記述情報に関するガイダンス（2022年6月Versionで125ページ）を提
示。新たな義務付けを行うものではなく、開示実務のベストプラクティスを示す位置づけ。

• 企業の戦略の説明
• 企業のビジネスモデルの説明
• 期末日時点での以下の内訳： 

✓ 取締役の性別人員数（グループの場合は親会社について
のみ報告） 

✓ 企業の幹部職（注）の性別人員数
（取締役に含まれる人員数を除く）
（グループの場合は連結グループ全体についての人員数を報
告） 

✓ 企業の従業員の性別人数 

（注）ここでの幹部職（senior manager）とは、企業の主要な部
分を構成する事業又は戦略の立案・指示又は管理の責任者で企業
の従業員である者をさす。 

• 上記の他、企業の戦略的に重要であると取締役が判断する
場合は、取締役報告書に含めて開示が要求される項目を戦
略報告書に含めて記載してもよい。 

• 戦略報告書は取締役会で承認され、署名される。 

(a) 企業の事業の公正なレビュー 
• 事業の発展と業績 
• 期末日における状況
• 上場会社（quoted company）の場合は以下を記載する
✓ 将来の発展、業績、事業の状況に影響を与える可能性のある主なトレン

ドと要因
✓ 環境、従業員、社会及びコミュニティ問題に関する情報
✓ 企業の事業にとって重要な契約又はその他の取り決めにより関係をもつ人

（persons）について 
• レビューに際しては財務上の KPI を使用した分析、さらに適切な場合は、その

他のKPI（環境や従業員関連の情報 など）を使用した分析を含める（但し
中規模会社は、非財務情報に関連した分析は不要） 

• レビューには財務諸表に含まれる金額の追加的説明または財務諸表数値への
参照を含める

• 上記事項について、取締役の判断により、交渉中の差し迫った事象や、公表す
ることにより公共の不利益になるこ とが想定されるような、個人に関する情報を
開示することを要求しない 

(b) リスクと不確実性の説明

取締役報告書「事業の概要」記載事項 （会社法417条） 追加開示項目
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有価証券報告書におけるMD＆Aに関する開示事例（日本）

⚫ 有価証券報告書における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）については、経営成績等の状況の概要に加えて、経営者の視点による当該成績等
の状況に関する分析・検討内容を具体的に、かつ、分かりやすく記載することが求められているが、
その記載量・記載ぶりは、企業によって差が大きい。

Ａ社（時価総額 1兆円以上）

有報におけるMD&Aの記載：計23ページ

(1) 経営成績等の状況の概要

• 財政状態及び経営成績の状況
• キャッシュ・フローの状況
• 生産、受注及び販売の実績
• 重要な会計上の見積り及び当該見積り

に用いた仮定

10ページ

(2) 経営者の視点による経営成績等の状況に
関する分析・検討内容

<CFOメッセージ＞
• 財政状態
• キャッシュ・フロー
• 損益の状況
• 事業別経営成績
• 株主還元及び株価の状況
• 中期経営計画進捗

13ページ

• CFOメッセージを用いて、今後重視する取組や財務戦略の考え方につい
て丁寧に説明。

• 財政状態・キャッシュフローの分析において、その変動の要因を具体的に
記載するとともに、投資と財務健全性の考え方について説明。

B社（時価総額 1兆円以上）
有報におけるMD&Aの記載：計11ページ

(1) 経営成績等の状況の概要

①経営成績
• 業績全般
• セグメント別

②キャッシュ・フロー

③財政状態

6ページ

(2) 経営成績等の状況に関する認識及び分析・
検討内容

2ページ

(3) 資本の財源及び資金の流動性 1ページ

(4) 重要な会計上の見積り 2ページ

• セグメント別に当期実績の増減要因を分かりやすく説明。

• 経営方針で設定した財務目標に対する進捗状況を、過去7年分記
載。また、経営環境を踏まえて、翌年度の業績見通しを記載。

• 資金配分については､別の頁（「経営方針、経営環境及び対処すべ
き課題等」）参照としている。
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有価証券報告書におけるMD＆Aに関する開示事例（日本）

C社（時価総額 5兆円以上）
有報におけるMD&Aの記載：計4ページ

D社（時価総額 5兆円以上）
有報におけるMD&Aの記載：計6ページ

(1) 経営成績等の状況の概要

• 財政状態及び経営成績の状況
• キャッシュ・フローの状況

3ページ

(2) 生産、受注及び販売の状況

• 生産実績
• 受注状況
• 販売実績

1ページ

(3) 経営者の視点による経営成績等の状況に
関する分析・検討内容
• 重要な会計方針及び見積り
• 財政状態
• 経営成績
• キャッシュ・フロー

2ページ

(1) 経営成績等の状況の概要 3ページ

(2) 経営者の視点による経営成績等の状況に
関する分析・検討内容

１ページ

• 当期の実績については、セグメントごとに増減の背景・要因を含めた説
明がなされている。

• 財政状態、経営成績、キャッシュ・フローの分析については、ファクトが中
心で、経営戦略と関連付けた記載等は見られない。

• 当期の実績について、ファクトが簡潔に記載されているが、増減の背景・
要因への言及はほぼない。

• 財政状態及び経営成績の状況に関し、世界経済全般に言及した分
析はなされているが、経営目標の達成状況を判断するための指標を含
め、具体的な記載は見られない。



MD&Aに関する開示事例（ドイツ・BOSCH）

（資料）BOSCH, “Annual Report 2022“から作成。

⚫ Report on economic position

✓ Key Performance Indicators
✓ Macroeconomic and sector-specific 

environment
✓ Business developments

• Developments of sales
- Bosch Group sales
- Sales by region
- Sales by business sector

• Results of operations
- Bosch Group result
- Result situation by business sector

• Net assets and financial position
- Equity ratio and financial statement
- Capital expenditure

• Liquidity

• Non-financial indicators
- CO2 emissions
- Occupational safety

• Headcount
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MD&Aに関する開示事例（ドイツ・BASF）

（資料）BASF, “BASF Report 2022”から作成。

⚫ Results and Operation

✓ At a glance 

-- Sales

-- Factors influencing sales of 
the BASF group

-- EBITDA before special items

-- Special Items

-- ROCE

✓ Additional indications for 
results and operations

-- EBITDA before special items

-- Adjusted earnings per share 

-- Sales and earnings
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MD&Aに関する開示事例（ドイツ・DHL Group）

（資料）DHL Group, “2023 Annual Report “から作成。

⚫ Report on Economic Position

✓ Overall assessment of the Board of 
Management

-- Forecast/Actual Comparison

✓ Economic parameters

✓ Significant events

✓ Results of operations

-- Selected Indicators for Results of 
Operations

-- Total Dividend and Dividend per 
No-par- value Share

-- EBIT After Asset Charge

-- Net Asset Base

✓ Express division

-- Key Figures, Express

--Express: Revenue by Product, 
Revenue by Product, Volume by 
Product
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開示事例（米国・Merck社）

Item I. Business
• Patents, Trademarks and Licenses

（資料）Merck & Co., Inc., “Form 10-K”（2024年2月） から抜粋。



３．ご議論いただきたい事項
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ご議論いただきたい事項
1. 情報開示「内容」の充実化
• 諸外国と比べて、日本企業の情報開示の内容面についての課題は何か。
• 特に、長期・アクティブ投資家にとって、どのような情報の充実が望まれるか。

2. 開示媒体の「重複・分散」の課題
• 諸外国に比べて、日本の開示体系の複雑さが指摘されているところ、作成者・利用者それぞれの立場から感じる困

難、課題等は何か。（情報が複数の開示媒体に分散している、メインとなる開示媒体が存在しない、内容が重複し
ている、企業の価値創造ストーリーを一体的に理解又は記載することが困難など）

(1) 有価証券報告書と事業報告・計算書類の関係
• 既に、両報告書の一体開示を行うことが可能となっているが、なぜ、一体開示が進まないのか。（作成スケ

ジュール上の課題、総会前の有報開示に対する抵抗感など）

(2) 有価証券報告書と統合報告書等の関係
• 諸外国の開示体系も踏まえ、制度開示/任意開示の関係をどう考えるか。
• 特に、有価証券報告書にサステナビリティ情報の記載欄が追加されたことも踏まえ、今後の有価証券報告書と

統合報告書の関係をどう考えるべきか。
• 有価証券報告書により詳細な情報を記載することについては難しさも指摘されているが、有価証券報告書の

柔軟化（記載様式含めて）、罰則規定、セーフハーバー規定の明確化等について、どうあるべきと考えるか。

(3) その他開示媒体との重複
• その他、コーポレートガバナンス報告書などとの重複をどう考えるか。

3. 上記１及び２を踏まえ、企業価値向上に向けた効率的かつ効果的な開示体系・あり方とはどのようなものか？
各報告書の目的・役割・想定読者はどのように設定されるべきか？
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