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Ⅰ　はじめに

　企業情報の開示は、投資者の投資判断に必要
な情報を提供することを通じて、資本市場にお
ける効率的な資源配分を実現するための基本的
なインフラであり、投資判断に必要とされる情
報を十分かつ正確に、また適時にわかりやすく
提供することが求められる。また、企業情報の
開示は、投資者と企業との建設的な対話を促進
し、企業の経営の質を高める観点や企業が持続
的に企業価値を向上させる観点からも重要であ
り、充実した開示が行われることが期待され
る。
　金融庁では、令和 6年度の有価証券報告書レ
ビューとして、有価証券報告書の記載内容の適
正性の確保および充実化の促進の観点から、令
和 6年 3月31日以降に終了する事業年度に係る
有価証券報告書について、サステナビリティに
関する企業の取組およびコーポレート・ガバナ
ンスの状況等の開示等を対象に審査を実施し、
審査の過程で識別された主な課題に関し、今後
の有価証券報告書の作成に当たっての留意事項
等を取りまとめ、令和 7年 4月 1日に金融庁
ウェブサイトにて公表した。なお、令和 6年度
の有価証券報告書レビューにおいて識別された
主な課題および留意事項等については、投資
家・アナリスト・有識者および企業の方々によ
る勉強会を開催し、そこで議論いただいた内容
を反映している。なお、本稿の文中の意見にわ
たる部分については、筆者らの個人的見解であ
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Ⅰ　はじめに
Ⅱ　サステナビリティに関する企業の取組の
開示の主な課題および留意事項等
1　サステナビリティ関連のガバナンスに関す
る記載がないまたは不明瞭である
2　サステナビリティ関連の機会を識別、評価
および管理するための過程に関する記載がな
いまたは不明瞭である
3　識別したサステナビリティ関連のリスクお
よび機会に対応する戦略ならびに指標および
目標に関する記載がないまたは不明瞭であ
る、あるいは、サステナビリティ関連のリス
クおよび機会の記載がないまたは不明瞭なた
め、サステナビリティに関する戦略ならびに
指標および目標に関する記載が不明瞭である
4　戦略ならびに指標および目標のうち重要な
ものについて記載がない
5　人的資本（人材の多様性を含む）に関する
方針、指標、目標および実績のいずれかの記
載がないまたは不明瞭である
6　人的資本（人材の多様性を含む）に関する
指標、目標および実績が連結会社ベースの記
載になっていない
7　開示の充実に向けて参考になると考えられ
る全般的事項（投資家・アナリスト・有識者
の期待等）

Ⅲ　コーポレート・ガバナンスの状況等の開
示の主な課題および留意事項等
1　政策保有株式の銘柄ごとの保有目的（保有
目的が提出会社と当該株式の発行者との間の
営業上の取引、業務上の提携その他これらに
類する事項を目的とするものである場合に
は、当該事項の概要を含む）が具体的に記載
されていない、あるいは、政策保有株式の銘
柄ごとの保有目的が安定株主の確保にあるに
もかかわらず、当該目的が記載されていない
2　取締役会等における政策保有株式の保有の
適否に関する検証についての開示と実態に乖
離がある
3　政策保有株式縮減の方針を示しつつ、売却
可能時期等について発行者と合意をしていな
い状態で純投資目的の株式に変更を行ってお
り、実質的に政策保有株式を継続保有してい
ることと差異がない状態になっている
4　「売らせない圧力」

Ⅳ　終わりに

令和 6年度有価証券報告書レビューの
審査結果および審査結果を踏まえた
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ることをあらかじめ申し添える。

Ⅱ　サステナビリティに関する企業の取
組の開示の主な課題および留意事項等

　以下、サステナビリティに関する企業の取組
の開示における主な課題について、課題となる
事項および留意事項等について説明する。

1 　サステナビリティ関連のガバナンスに関す
る記載がないまたは不明瞭である

⑴　課題となる事項
　企業内容等の開示に関する内閣府令（以下「開
示府令」という）第三号様式記載上の注意（10-2）
で準用する第二号様式記載上の注意（30-2）ａ
では、ガバナンスに関して、サステナビリティ
関連のリスクおよび機会を監視・管理するため
のガバナンスの過程、統制および手続について
記載が求められている。有価証券報告書レ
ビューでは、ガバナンスに関する基本的な考え
方やサステナビリティ関連の執行体制が記載さ
れるだけに留まっており、サステナビリティ関
連のリスクおよび機会を監視・管理するための
ガバナンスの過程、統制および手続については
記載されていないような事例が識別されてい
る。
⑵　法令等に準拠した開示を行うに当たって留意
すべき事項
　ガバナンスについては、サステナビリティ関
連のリスクおよび機会を監視・管理するための
ガバナンスの過程、統制および手続の内容につ
いて記載することに留意する。また、ガバナン
スを記載する際には、サステナビリティ関連の
推進部の役割などの執行体制に関する記載だけ
ではなく、取締役会等による監督を含めたガバ
ナンスの過程、統制および手続について記載が
求められていることに留意する。

2 　サステナビリティ関連の機会を識別、評価
および管理するための過程に関する記載がな
いまたは不明瞭である

⑴　課題となる事項
　開示府令第三号様式記載上の注意（10-2）で
準用する第二号様式記載上の注意（30-2）ａで

は、リスク管理に関して、サステナビリティ関
連のリスクおよび機会を識別、評価および管理
するための過程について記載が求められてい
る。有価証券報告書レビューでは、リスク管理
においてサステナビリティ関連の機会を識別、
評価および管理するための過程について記載さ
れていない事例が識別されている。
⑵　法令等に準拠した開示を行うに当たって留意
すべき事項
　サステナビリティに関する企業の取組の開示
では、全般的に、サステナビリティ関連のリス
クに関する企業の取組だけではなく、機会に関
する企業の取組の開示も求められており、リス
ク管理では、サステナビリティ関連のリスクを
識別、評価および管理するための過程だけでは
なく、サステナビリティ関連の機会について
も、このような過程を記載することにも留意す
る。

3 　識別したサステナビリティ関連のリスクお
よび機会に対応する戦略ならびに指標および
目標に関する記載がないまたは不明瞭であ
る、あるいは、サステナビリティ関連のリス
クおよび機会の記載がないまたは不明瞭なた
め、サステナビリティに関する戦略ならびに
指標および目標に関する記載が不明瞭である

⑴　課題となる事項
　開示府令第三号様式記載上の注意（10-2）で
準用する第二号様式記載上の注意（30-2）ｂで
は、戦略ならびに指標および目標のうち、重要
なものについて記載が求められている。有価証
券報告書レビューでは、会社が識別したリスク
および機会のそれぞれについて、対応する戦略
や指標および目標のうち重要なものが存在する
にもかかわらず、これらを適切に記載していな
いような事例や、戦略ならびに指標および目標
について、対応するサステナビリティ関連のリ
スクおよび機会の内容について記載していない
ため、戦略ならびに指標および目標の内容が不
明瞭なものとなっているような事例が識別され
ている。
⑵　開示の充実に向けて参考になると考えられる
事項（投資家・アナリスト・有識者の期待等） 1 ）

　識別したサステナビリティ関連のリスクや機
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会とそれぞれに対応する戦略や指標および目標
のうち重要なものについては、対応関係やつな
がりを理解できるように記載することが望まし
いと考えられる。
　また、投資者が戦略や指標および目標の内容
を適切に理解できるように、それらを開示する
際には、対応するサステナビリティ関連のリス
クおよび機会についても併せて記載することが
考えられる。

4 　戦略ならびに指標および目標のうち重要な
ものについて記載がない

⑴　課題となる事項
　開示府令第三号様式記載上の注意（10-2）で
準用する第二号様式記載上の注意（30-2）b で
は、戦略ならびに指標および目標のうち、重要
なものについて記載が求められているが、有価
証券報告書レビューでは、統合報告書やウェブ
サイト等では特定のサステナビリティ関連のリ
スクや機会に関連する戦略や指標および目標に
ついて詳細に開示されている一方、同年度の有
価証券報告書においては何も開示されていない
事例が識別されている。
⑵　法令等に準拠した開示を行うに当たって留意
すべき事項
　戦略ならびに指標および目標は、重要なもの
について記載が求められているが、重要性の判
断に当たっては、「記述情報の開示に関する原
則」 2 - 2 において「記述情報の開示の重要性
は、投資家の投資判断にとって重要か否かによ
り判断すべきと考えられる」としていること等
を参考にすることが考えられる。たとえば、有
価証券報告書において気候変動関連の戦略なら
びに指標および目標について重要性がないとい
う理由で記載を省略しているにもかかわらず、
他の公表資料（統合報告書やウェブサイト等）で
は、気候変動を重要な課題として識別した上で
関連する戦略ならびに指標および目標について
開示しているような場合には、媒体ごとに目的
や想定利用者が異なるため、重要性の判断にも

相違が生じ得るということ等が考えられるもの
の、本来であれば有価証券報告書に記載すべき
と考えられる重要な戦略ならびに指標および目
標が記載されていない可能性があるので、留意
する。

5 　人的資本（人材の多様性を含む）に関する
方針、指標、目標および実績のいずれかの記
載がないまたは不明瞭である

⑴　課題となる事項
　開示府令第三号様式記載上の注意（10-2）で
準用する第二号様式記載上の注意（30-2）ｃで
は、人材の多様性の確保を含む人材の育成およ
び社内環境整備に関する方針を記載することな
らびに記載した方針に関する指標、目標および
実績を記載することが求められている。有価証
券報告書レビューでは、人的資本（人材の多様性
を含む）に関する方針、指標、目標および実績
のいずれかの記載がないまたは不明瞭な事例が
識別されている。
⑵　法令等に準拠した開示を行うに当たって留意
すべき事項
　同記載上の注意（30-2）ｃでは、人的資本（人
材の多様性を含む）に関する戦略ならびに指標
および目標については、人材の多様性の確保を
含む人材の育成に関する方針および社内環境整
備に関する方針を戦略の項目において記載する
こと、戦略の項目において記載した方針に関す
る指標の内容ならびに当該指標を用いた目標お
よび実績を指標および目標の項目において記載
することとされていることに留意する。他方
で、当該方針や当該方針に関する指標、目標ま
たは実績を具体的に設定・把握していない等の
理由により、これらの項目を記載することが困
難な場合には、その旨および記載することが困
難な理由を記載することが考えられる。
⑶　開示の充実に向けて参考になると考えられる
事項（投資家・アナリスト・有識者の期待等）
　記載した方針と当該方針に関連する指標、目
標および実績については、それぞれの対応関係

	 1 ）	「開示の充実に向けて参考になると考えられる事項（投資家・アナリスト・有識者の期待等）」とは、法令等に準
拠した上で、さらに投資者の投資判断や投資者との対話に有用な情報を提供する観点から、開示の充実を検討する
際に参考になると考えられる事項である（以下同じ）。
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やつながりを理解できるように開示することが
望ましいと考えられる。

6 　人的資本（人材の多様性を含む）に関する
指標、目標および実績が連結会社ベースの記
載になっていない

⑴　課題となる事項
　開示府令第三号様式記載上の注意（10-2）で
準用する第二号様式記載上の注意（30-2）では、
人的資本（人材の多様性を含む）に関する「指標
及び目標」については、基本的に、提出会社お
よびその連結子会社から成る連結会社を対象に
記載することが求められている。有価証券報告
書レビューでは、人的資本に関する指標、目標
および実績が、理由等の記載もなく、連結会社
ベースの記載になっていない事例が識別されて
いる。
⑵　法令等に準拠した開示を行うに当たって留意
すべき事項
　開示府令第三号様式記載上の注意（10-2）で
準用する第二号様式記載上の注意（30-2）では、
「サステナビリティに関する考え方及び取組」
において、連結会社のサステナビリティに関す
る考え方および企業の取組についての開示が求
められており、人的資本（人材の多様性を含む）
に関する戦略ならびに指標および目標について
は、基本的に、提出会社およびその連結子会社
から成る連結会社ベースの戦略ならびに指標お
よび目標を開示することが求められていること
に留意する。人的資本に関する戦略ならびに指
標および目標について連結会社ベースの開示を
行うことが困難な場合には、その旨、連結会社
ベースの開示を行うことが困難な理由、開示の
対象とした範囲および当該範囲とした理由を記
載することが考えられる。

7 　開示の充実に向けて参考になると考えられ
る全般的事項（投資家・アナリスト・有識者
の期待等）

　これまでに記載した個別の留意事項等に加え
て、開示の充実に向けて参考になると考えられ
る全般的事項として以下のような事項があるの
で、参考にされたい。

⑴　開示の重要性
　サステナビリティに関する企業の取組の開示
に当たっては、投資者の投資判断にとって重要
な情報が開示されることが求められているが、
重要性の判断に当たっては、「記述情報の開示
に関する原則」 2 - 2 において、「記述情報の重
要性については、その事柄が企業価値や業績等
に与える影響度を考慮して判断することが望ま
しい」としていること等を参考にすることが考
えられる。
⑵　企業価値向上に向けたストーリー（文脈）を
意識した開示
　サステナビリティに関する企業の取組の開示
に当たっては、いわゆる「開示のための開示」
に陥らず、投資者が、気候変動、人的資本、知
的財産等の個々のサステナビリティに関する事
項について、企業価値向上に向けたストーリー
（文脈）を理解できるように開示することが期待
される。たとえば、以下のような事項が参考に
なると考えられる。
　・�　「記述情報の開示に関する原則（別添）」

では、「サステナビリティに関する考え方
及び取組は、企業の中長期的な持続可能性
に関する事項について、経営方針・経営戦
略等との整合性を意識して説明するもので
ある」としている。

　・�　特定のサステナビリティ関連のリスクま
たは機会と、ガバナンス、戦略、リスク管
理、指標および目標の 4つの構成要素のつ
ながりについてわかりやすく開示すること
が望ましいと考えられる。

　・�　中長期的な企業価値や株価を評価しよう
とする投資者にとっては、サステナビリ
ティに関する開示の中で最も重要なのはサ
ステナビリティ関連のリスクおよび機会に
関する将来の財務的影響の開示であると考
えられる。サステナビリティ関連のリスク
および機会に関連した企業の取組が企業価
値等に対してどのような財務的影響を与え
るのかについて、投資者の投資判断にとっ
て有用な情報を開示することが期待され
る。
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Ⅲ　コーポレート・ガバナンスの状況等
の開示の主な課題および留意事項等

　以下、コーポレート・ガバナンスの状況等の
開示における主な課題について、課題となる事
項および留意事項等について説明する。

1 　政策保有株式の銘柄ごとの保有目的（保有
目的が提出会社と当該株式の発行者との間の
営業上の取引、業務上の提携その他これらに
類する事項を目的とするものである場合に
は、当該事項の概要を含む）が具体的に記載
されていない、あるいは、政策保有株式の銘
柄ごとの保有目的が安定株主の確保にあるに
もかかわらず、当該目的が記載されていない

⑴　課題となる事項
　開示府令第三号様式記載上の注意㊴で準用す
る第二号様式記載上の注意�では、保有目的が
純投資目的以外の目的である投資株式（いわゆ
る政策保有株式）の銘柄ごとの開示においては、
保有目的（保有目的が提出会社と当該株式の発行
者との間の営業上の取引、業務上の提携その他これ
らに類する事項を目的とするものである場合には、
当該事項の概要を含む）等を具体的に記載するこ
とが求められている。有価証券報告書レビュー
では、保有目的が営業上の取引関係の維持・強
化にあるにもかかわらず、営業上の取引の概要
を具体的に記載していないような事例や保有目
的が株式の持合いを通じた安定株主の確保にあ
るにもかかわらず、安定株主の確保の目的につ
いて記載していないような事例が識別されてい
る。
⑵　法令等に準拠した開示を行うに当たって留意
すべき事項
　開示府令第三号様式記載上の注意㊴で準用す
る第二号様式記載上の注意�では、政策保有株
式の銘柄ごとの開示においては、保有目的を具
体的に記載することが求められている。また、
保有目的が提出会社と当該株式の発行者との間
の営業上の取引、業務上の提携その他これらに
類する事項を目的とするものである場合には、
当該事項の概要を具体的に記載することが求め
られていることに留意する。さらに、政策保有

株式の銘柄ごとの保有目的が株式の持合いを通
じた安定株主の確保にある場合には、当該目的
を記載することが求められていることに留意す
る。
⑶　開示の充実に向けて参考になると考えられる
事項（投資家・アナリスト・有識者の期待等）
　政策保有株式の銘柄ごとの保有目的について
は、当該株式の保有が企業価値向上に具体的に
どのようにつながるのかの観点を含めて、具体
的に記載することが投資者の適切な投資判断に
とって有用であると考えられる。特に、スター
トアップ企業やイノベーション目的や新事業育
成目的の株式などへの事業の成長に向けた投資
については、投資者による適切な投資判断に資
するという観点から、保有目的をより具体的に
記載することが望ましいと考えられる。
　また、投資者が政策保有株式の保有目的が達
成されているかを判断する上で、政策保有株式
の議決権行使の考え方・基準や議決権行使の結
果（賛成票や反対票を投じた割合等）について開
示することが望ましいと考えられる。

2 　取締役会等における政策保有株式の保有の
適否に関する検証についての開示と実態に乖
離がある

⑴　課題となる事項
　開示府令第三号様式記載上の注意㊴で準用す
る第二号様式記載上の注意�では、保有目的が
純投資目的以外の目的である投資株式（いわゆ
る政策保有株式）について、個別銘柄の保有の適
否に関する取締役会等における検証の内容を記
載することが求められている。有価証券報告書
レビューでは、有価証券報告書において取締役
会等で政策保有株式の保有の適否に関する検証
を行っていると記載しているものの、実際には
取締役会において検証しておらず、開示と実態
に乖離がある事例が識別されている。
⑵　法令等に準拠した開示を行うに当たって留意
すべき事項
　政策保有株式の個別銘柄の保有の適否に関す
る取締役会等における検証の内容について記載
する際には、実態に基づいて適切に記載する必
要があることに留意する。
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3 　政策保有株式縮減の方針を示しつつ、売却
可能時期等について発行者と合意をしていな
い状態で純投資目的の株式に変更を行ってお
り、実質的に政策保有株式を継続保有してい
ることと差異がない状態になっている

⑴　課題となる事項
　開示府令第三号様式記載上の注意㊴で準用す
る第二号様式記載上の注意�では、当事業年度
中に投資株式の保有目的を純投資目的以外の目
的から純投資目的に変更したものがある場合に
は、それぞれ区分して、銘柄ごとに、銘柄、株
式数および貸借対照表計上額を記載することが
求められている。有価証券報告書レビューで
は、政策保有株式縮減の方針を示しつつ、一部
の政策保有株式に関して、売却可能時期等につ
いて発行者と合意をしていない状態で純投資目
的の株式に変更を行っており、実質的に政策保
有株式を継続保有していることと差異がない状
態になっているような事例が識別された。
⑵　法令等に準拠した開示を行うに当たって留意
すべき事項
　令和 7年 1月に開示府令および企業内容等の
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）（以下「開示ガイドライン」という）
が改正されており、これらの改正は同年 3月31
日以後に終了する事業年度から適用される。開
示府令の改正では、当期を含む最近 5事業年度
以内に政策保有目的から純投資目的に保有目的
を変更した株式（当事業年度末において保有して
いるものに限る）について、銘柄、株式数、貸借
対照表計上額、保有目的の変更年度、ならびに
保有目的の変更の理由および変更後の保有また
は売却に関する方針の開示が求められている。
また、開示ガイドラインの改正では、純投資目
的の株式について「例えば、当該株式の発行者
等が提出会社の株式を保有する関係にあるこ
と、当該株式の売却に関して発行者の応諾を要
すること等により、発行者との関係において提
出会社による売却を妨げる事情が存在する株式
は、純投資目的で保有しているものとはいえな

い」という考え方が示されている。これらに従
い、適切な開示を行う必要があることに留意す
る。
　また、純投資目的とは、もっぱら株式の価値
の変動または株式に係る配当によって利益を受
けることを目的とすることをいう（開示ガイドラ
イン5-19-3-2）。このため、投資株式の保有目的
に、たとえば、取引関係の維持・強化や安定株
主の確保などの純粋な純投資目的以外の目的も
含まれている場合には、純投資目的の株式では
なく、純投資目的以外の目的の株式（いわゆる
政策保有株式）として区分した上で、その保有目
的の内容を、投資者が理解できるように、具体
的に記載することが求められることに留意す
る。

4 　「売らせない圧力」 2 ）

　当年度における有価証券報告書の政策保有株
式関連の開示に関する審査の過程で、政策保有
株式の発行会社が、主に発行会社の安定株主の
確保を理由に、政策保有株式の保有会社に対し
て、発行会社と保有会社間の既存の取引の縮減
を示唆することなどにより政策保有株式を売ら
せないように圧力をかけている事例が複数識別
された。
　東京証券取引所のコーポレートガバナンス・
コードでは、補充原則 1－ 4①において、「上場
会社は、自社の株式を政策保有株式として保有
している会社（政策保有株主）からその株式の売
却等の意向が示された場合には、取引の縮減を
示唆することなどにより、売却等を妨げるべき
ではない」としており、プライム市場およびス
タンダード市場の上場会社がこれをコンプライ
しない場合には、コンプライしない理由をコー
ポレート・ガバナンスに関する報告書において
記載（エクスプレイン）することが求められてい
る。
　仮に、コーポレート・ガバナンスに関する報
告書上は、政策保有株式の売却を妨げるべきで
はないとの補充原則をコンプライしていると対
外的に公表しているにもかかわらず、担当者レ

	 2 ）	「令和 ６年度 有価証券報告書レビューの審査結果及び審査結果を踏まえた留意すべき事項等」のコラムにおける
記載内容である。
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ベルで圧力をかけていたり、経営層の指示の
下、会社として組織ぐるみで圧力をかけている
ような実態がある場合には、コーポレートガバ
ナンス・コードの趣旨を損なうとともに、ガバ
ナンスの観点からも重大な問題がある可能性が
あると考えられる。
　コーポレート・ガバナンスに関する報告書に
おいては、コーポレートガバナンス・コードの
対応状況が開示されている。そのため、一般に、
政策保有株式の縮減の交渉を進めるに当たって
は、交渉当事者双方で、補充原則 1 - 4 ①の政策
保有株式の売却を妨げない方針を確認し合うこ
とが望ましいと考えられる。

Ⅳ　終わりに

　投資家と企業との建設的な対話を通じた経営
の質および企業価値の持続的な向上やわが国の
資本市場の更なる発展のためには、企業情報の
開示の適正性や充実は不可欠と考えられる。そ
のため、企業の皆様には、法令等に準拠して適
正な開示を行っていただくことと、より一層の
充実した開示に努めて頂くことが大いに期待さ
れる。
　金融庁は、近年の内閣府令等の改正や実務動
向ならびに令和 6年度の審査において識別され

た課題の状況等を踏まえ、令和 7年 3月31日以
降に終了する事業年度に係る有価証券報告書の
レビューとして、有価証券報告書における重要
な契約および政策保有株式に関連した開示なら
びに内部統制報告書の記載項目を対象に法令等
改正関係審査を実施するとともに、サステナビ
リティに関する企業の取組およびコーポレー
ト・ガバナンスに関する開示（政策保有株式関連
の開示を含む）を対象に重点テーマ審査を実施
する。さらに、令和 7年 3月に金融担当大臣よ
り発出された「株主総会前の適切な情報提供に
ついて（要請）」 3）に関する調査を併せて実施す
る。令和 7年 3月31日以降に終了する事業年度
に係る有価証券報告書の作成・提出に際して
は、本稿で説明した令和 6年度の審査において
識別された課題や留意すべき事項等に留意いた
だきたい。
　また、今後の提出会社による自主的な改善に
資するよう、令和 6年度の有価証券報告書レ
ビューにおいて識別された課題への対応に当
たって参考となる開示例集も取りまとめ、令和
7年 4月 1日に金融庁ウェブサイトにて公表し
たので、こちらも今後の開示の充実に向けてぜ
ひ活用いただきたい。

（おかむら・けんじみなみ・たかし
いとう・のりひろ）

	 3 ）	 令和 7年 3月28日に金融担当大臣より、株主総会前の有価証券報告書の提出を検討することに関する「株主総会
前の適切な情報提供について（要請）」を発出している。


