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記述情報の好開示のポイント

金融庁 企画市場局 企業開示課
課長補佐　岡村 健史　企業会計専門官　清野 恭平　係長　芳賀 早百合

後 編

2025年３月期決算

  ３．好開示のポイント等

  （2） 有価証券報告書のコーポレート・ガバ

ナンスの状況等ほかの開示例
  前編（No.3702・38頁）では、サステナビリ

ティ情報に関する開示について紹介しました。
好事例集では、サステナビリティ情報に関する
開示以外に、「有価証券報告書のコーポレート・
ガバナンスの状況等ほかの開示例」として、

「コーポレート・ガバナンスの概要」、「監査の
状況」、「株式の保有状況」、「経営上の重要な契
約等」、「経営方針、経営環境及び対処すべき課
題等」及び「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」につい
て項目ごとに事例等を掲載しています。

  ここからは、コーポレート・ガバナンスの状
況等ほかの開示例をテーマごとに紹介します。
  ①コーポレート・ガバナンスの概要

  コーポレート・ガバナンスの概要では、提出
会社のコーポレート・ガバナンスに関する基本
的な考え方を記載した上で、提出会社の企業統
治の体制の概要及び当該企業統治の体制を採用
する理由を具体的に記載することや、取締役会、
指名委員会等設置会社における指名委員会及び
報酬委員会並びに企業統治に関して提出会社が

任意に設置する委員会その他これに類するもの
（以下、「取締役会等」という）の活動状況（開催頻度、

具体的な検討内容、個々の取締役又は委員の出席

状況等）を記載すること等が求められています。
  コーポレート・ガバナンスの概要に関して投

資家等からは、「取締役会及び委員会の具体的
な検討内容の開示において、特に重要な事項の
記載を充実することは有用」等の見解が示され
ています。コーポレート・ガバナンスの項目に
おいては、取締役会等におけるアジェンダ設定
や、設定したアジェンダに関する議論がしっか
りと行われているのか等に注目をしており、何
が論点で、どのような議論が行われたか具体的
に開示がされることを期待しているということ
です。

  次に、「コーポレート・ガバナンスの概要」
の参考となる開示として、双日㈱の事例を紹介
します。本事例では、取締役会における主な審
議内容を表形式で項目ごとに分類して記載する
とともに、最も議論に時間を割いた議案につい
ては、検討の過程での議論の内容や、役員のコ
メント等を含め具体的に記載しています【図表
19（1）参照】。

  この他、好事例集には、CEO選定の考え方
や取締役の支援体制等を具体的に記載している
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事例、取締役会の実効性評価における課題と対
策を時系列で記載している事例、社外役員に期
待される役割を具体的に記載している事例等も
掲載しています。
  ②監査の状況

  監査の状況では、提出会社の監査役及び監査
役会（監査等委員会設置会社における監査等委員会

及び指名委員会等設置会社における監査委員会を

含む。以下、「監査役等」という）の活動状況（開

催頻度、具体的な検討内容、個々の監査役の出席

状況及び常勤の監査役の活動等）や、内部監査の
状況等として、内部監査の実効性を確保するた
めの取組（内部監査部門が代表取締役のみならず、

取締役会並びに監査役及び監査役会に対しても直

接報告を行う仕組みの有無を含む）について、具
体的に、かつ、分かりやすく記載することが求
められています。

  監査役等の活動状況に関して、投資家等から
は、「重点監査項目を列挙することも有用だが、

重点監査項目に対する監査結果や監査役会等の
認識を記載することはより有用」等の見解が示
されています。

  次に、監査役等の活動状況の観点で参考とな
る開示例として、㈱ベルシステム24ホールディ
ングスの事例を紹介します。本事例では、重点
監査項目ごとに監査のポイントと、重点監査項
目に対する監査活動を具体的に記載しています。
また、重点監査項目ごとの監査結果と監査役会
の認識についてもあわせて記載しています【図
表20参照】。

  この他、好事例集には、会計監査人の設定し
たKAMに対しての監査役会における検討や意
見の相違の有無について記載している事例や、
監査役会の実効性評価として、当年度の取組み
内容や課題の状況、翌年度の課題と検討すべき
取組みを具体的に記載している事例等も掲載し
ています。

 【図表19】双日㈱の事例 

双日株式会社（1/2）有価証券報告書（2024年3月期） P79,84,86-87
【【ココーーポポレレーートト・・ガガババナナンンススのの概概要要】】 ※ 一部抜粋

③ 会社の機関
1) 取締役会

● 取締役会での審議内容など
当社は、法令・定款によるほか、取締役会規程を定め、経営方針・経営計画や重要な人事など

の当社グループ経営に係る基本事項・重要事項並びに定量面より重要性の高い投融資案件などの
業務執行に係る重要事項に関して、取締役会で審議・決議しております。取締役会決議事項を除
く業務執行に関しては、各事案の内容・規模・重要性・リスクなどに応じて、最高執行責任者で
ある社長、その管下の業務執行機関である経営会議・投融資審議会・人事審議会などにおいて、
審議・決裁しております。

2023年度に最も議論に時間が割かれた議案の１つは、監査等委員会設置会社への移行です。絶
え間なく変化する事業環境に対応し続け、より高いステージを目指すためには、経営判断の質と
スピードをより一層高めていく必要があること、また2024年度から新たな中期経営計画がスター
トすることも踏まえ、2023年度より監査等委員会設置会社への移行も含めたガバナンス体制見直
しの検討を本格化しました。
検討の過程においては、ガバナンス体制を見直すことの意義、監査の独立性を確保しつつ内部
統制システムを利用した組織的監査はどうあるべきか、また実効性ある監査体制とするため、常
勤監査等委員の設置要否や監査等委員の人数、監査等委員会の職務を補完する体制、業務執行取
締役に権限委任する対象や金額基準、取締役の報酬制度など、取締役会での報告に加えて取締役
会以外の場を含めると10数回以上にわたって広範な議論が交わされました。時には、執行側から
の提案につき修正や再考を求める意見などが出されましたが、それに応じて執行側が再度検討し、
再提案するといったこともありました。
そのような過程を経て、最終的に取締役会で監査等委員会設置会社への移行が承認されました
が、取締役や監査役からは、「議論のプロセスは透明性が高く、様々な意見を踏まえた建設的な
議論ができた」、「執行側からの説明は丁寧であり、細かな点も含めた議論ができた」といった
コメントがありました。
今般の移行後は、取締役会の監督機能の強化と取締役会から業務執行取締役への権限委任を進
めることにより、透明・公正かつ迅速・果断な意思決定を行い、「中期経営計画2026」でのさら
なる企業価値向上を図ると共に、引き続き健全性、透明性、効率性の高い経営体制の確立に努め
ていきます。

＜2023年度取締役会における主な審議内容＞

※ 括弧内は、2023年度取締役会の総審議時間に占める、各項目の審議時間の割合

●取締役の支援体制
・取締役を補佐する専属組織として取締役会業務室を設置し、専任スタッフ６名（2024年６月
18日現在）を中心に、取締役に対して適時適切な情報提供、報告及び連絡などを行っており
ます。
・社外取締役に対し、経営会議や投融資審議会の資料、株主通信、証券アナリストによるレ
ポート・社内報などを共有し、投融資審議会にはオブザーバーとして参加する機会を設けて
おります。
・業務執行取締役・社外取締役間の情報共有会（原則毎月実施）、全取締役によるオフサイト
ミーティング、社外取締役会議、社外取締役・常勤監査等委員である非業務執行取締役間の
意見交換会（年間各２回）、社外取締役による事業所訪問などを実施することにより、業務
執行取締役・非業務執行取締役・社外取締役間のコミュニケーション・相互理解を促進し、
取締役会での建設的な議論の促進を図っております。

4) 取締役に対するトレーニングの方針
当社は、取締役がその機能や役割を適切に果たせるよう、以下を実施しております。
・新任取締役に対して、中期経営計画、内部統制・リスク管理体制、IRやサステナビリティの
取り組み、弁護士による取締役や監査等委員の職務・責任などに関するレクチャーなどの研
修を受ける機会を設定。
・取締役が、当社の広範な事業活動に関する理解を深めるため、各本部長による事業・取り組
みの説明会を実施するほか、最新のマクロ経済情勢についての理解を深めるため、当社シン
クタンク子会社による月例説明会を実施。加えて、その他の必要な情報についても、継続的
に情報提供を実施。
・外部機関において開催されるセミナーなどへの参加機会を提供。

経営戦略
サステナビリティ
ガバナンス

（52％）

監査等委員会設置会社への移行、中期経営計画2023・中期経営計画2026、自
己株式の取得・消却、サステナビリティ委員会報告、指名・報酬委員会報告、
役員人事・報酬、業務執行報告、D&O保険、社外役員との責任限定契約、取
締役会実効性評価、政策保有株式、株主資本コスト、取締役会年間計画、株
主総会関連、人事施策、次期中期経営計画におけるDX戦略、情報・ITセキュ
リティ委員会報告

監査・内部統制
リスク管理・財経
コンプライアンス

（22％）

監査役会関連、内部監査報告、内部統制委員会報告、リスク管理運営方針、
決算関連、予算関連、資金計画・調達関連・業績進捗状況報告、コンプライ
アンス委員会報告、安全保障貿易管理委員会報告、訴訟仲裁報告

投融資
（26％）

ベトナム食品卸事業、パナマ自動車事業、豪州LNG事業等

（中略）

（中略）

好事例として着目したポイント
（１）取締役会における主な審議内容を表形式で項目ごとに分類して記載す

るとともに、最も議論に時間を割いた議案については、検討の過程で
の議論の内容や、役員のコメント等を含め具体的に記載

（２）取締役の支援体制やトレーニングの方針を具体的に記載

（（１１）） （（２２））

「コーポレート・ガバナンスの状況等ほか」６．「コーポレート・ガバナンスの概要」の開示例 6-5
目次に戻る
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  ③株式の保有状況

  株式の保有状況では、政策保有株式全体に関
する記載として、投資有価証券に該当する株式
のうち保有目的が純投資目的である投資株式と
純投資目的以外の目的である投資株式の区分の
基準や考え方を記載すること、保有目的が純投
資目的以外の目的である投資株式について、提
出会社の保有方針及び保有の合理性を検証する
方法や、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等が求
められています。この点、保有方針については、
例えば、「経営戦略を勘案し保有効果を検討し
ている」という記載では不十分であり、保有先
企業のノウハウ・ライセンスの利用等、経営戦
略上、どのように活用するかについて具体的に
記載すること、また、保有の合理性を検証する
方法については、例えば、「営業取引規模が過
去○年平均と比較し○％以上増加した」等、時
価（含み益）や配当金による検証だけではなく、
事業投資と同様、事業の収益獲得への貢献度合

いについて具体的に記載することが期待されて
います。

  また、保有目的が純投資目的以外の目的であ
る投資株式の個別銘柄ごとの記載として、保有
目的や定量的な保有効果、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、当該事項の概要につ
いて記載することが求められています。この点、
保有目的については、政策保有株式全体の保有
方針に沿って、経営戦略上、どのように活用す
るかを関連する事業や取引と関連付けて具体的
に記載する必要があり、単なる財務報告のセグ
メント単位や、「事業取引」・「金融取引」とい
った大括りでの説明、「企業間取引の維持・強
化のため」・「地域発展への貢献」という記載で
は抽象的であり、不十分な記載となります。

  加えて、2025年１月31日に公布・施行され
た「企業内容等の開示に関する内閣府令の一部
を改正する内閣府令」では、当期を含む最近５

 【図表20】㈱ベルシステム24ホールディングスの事例 

株式会社ベルシステム２４ホールディングス（1/1）有価証券報告書（2024年2月期） P65-66
【【監監査査のの状状況況】】 ※ 一部抜粋
① 監査役監査の状況

ｃ 監査役会の具体的な検討事項
当事業年度において監査役会で定めた重点監査項目は以下の通りであります。

◆上記重点監査項目に対する監査活動内容と監査役会の認識は以下の通りであります。
１） グループガバナンス体制の整備・運用状況
当社グループは「中期経営計画2025」の策定とともにさらなる事業成長に向けたリブラン

ディングの一環として、これまでの企業理念の構造を見直し、パーパスである「イノベーショ
ンとコミュニケーションで社会の豊かさを支える」の下、従業員の行動理念を５つのバリュー
として言語化するとともに、新たにコーポレートボイス「その声に、どうこたえるか。」を策
定いたしました。監査役会としては中期経営計画並びに新しい企業理念のグループ各社従業員
への理解・浸透状況を、事業所等への往査及び従業員へのインタビュー等で確認をいたしまし
た。また、当事業年度より連結子会社化したBELLSYSTEM24 VIETNAM Inc.（ベトナム）の内部
統制整備・運用状況並びに、親会社による連結子会社・関連会社への経営支援・監督状況を監
視・検証いたしました。
（監査役会の認識）
グループ監査役連絡会を年２回開催し子会社の監査役より報告を受け、内部統制部門及び会

計監査人も連絡会に参加しリスク関連情報の共有が図られており有効と判断いたしました。
また、海外子会社往査において現地の課題を把握し提言を実施、引き続き内部統制整備・運

用体制について監視・検証が必要と認識いたしました。

重点監査項目 監査のポイント

グループガバナンス体制の整備・
運用状況

企業理念・中期経営計画の開示・浸透・推進状況
海外子会社の内部統制整備・運用状況
国内子会社・関連会社への経営監督・支援機能の整備状況

財務・非財務情報開示体制の整
備・運用状況

財務・非財務情報開示プロセス体制の検証
取締役会における審議状況の検証

全社的リスクマネジメント体制の
整備・運用状況

リスクマネジメント体制における取締役会の監督機能検証
リスクマネジメント委員会の実効性検証

サステナビリティ経営推進体制の
整備・運用状況

サステナビリティ経営における取締役会の監督機能検証
サステナビリティ委員会の実効性検証
サステナビリティ課題への対応状況の検証

２） 財務・非財務情報開示体制の整備・運用状況
財務情報・非財務情報の開示に至るまでのプロセスの整備状況、運用状況並びに取締役会に

おける審議状況を監視・検証いたしました。法定開示及び適時開示は開示プロセスとして監査
役が事前確認を行った上、取締役会における審議の十分性について確認いたしました。特に当
社グループの財務報告において重要な会計上の見積りについては注意を払い、のれん減損評価
について、財務統括部門及び会計監査人と協議を重ね、のれん減損評価に係る会計監査人の監
査の相当性について検証いたしました。また、監査上の主要な検討事項（ＫＡＭ）については、
会計監査人と定期的に協議を行い、対象候補項目について会計監査人の検討状況及び監査の実
施状況について報告を受け、適宜意見交換を実施してまいりました。
（監査役会の認識）
開示検証の網羅性の観点からガバナンス体制の一環として開示検証責任の明確化を取締役会

へ提言した結果、各開示資料の開示責任が明確になったことは有効と判断いたしました。また、
会計監査人と監査上の主要な検討事項（ＫＡＭ）について四半期ごとに監査論点について意見
交換を図り認識を確認したことは有効と判断いたしました。

３） 全社的リスクマネジメント体制の整備・運用状況
当社グループのリスクマネジメント体制の整備・運用状況は最高リスク責任者（ＣＲＯ）、

チーフ・コンプライアンス・オフィサー（サイバーセキュリティ含む）関連のリスクについて
は、取締役会及び経営会議における審議状況を監視・検証するとともに、適宜意見を表明いた
しました。また、事業所往査及び従業員へのインタビュー等で発見された内部統制上のリスク
や対処すべき課題については担当役員へ都度フィードバックを行い改善提案を行いました。
（監査役会の認識）
担当役員（ＣＲＯ）により精力的に体制整備がなされており、体系だったリスクマネジメン

ト体制の構築と継続的改善が図られており有効と判断いたしました。

４） サステナビリティ経営推進体制の整備・運用状況
当社グループのサステナビリティ経営における推進体制の整備・運用状況を最高サステナビ

リティ責任者（ＣＳＯ）より状況を聴取するとともに、適宜意見交換を行いました。また、気
候変動への対応、当社グループとして重要なサステナビリティ課題である人権リスク並びに人
的資本経営の推進状況への取り組みについては、取締役会における審議状況を監視・検証し、
適宜意見を表明いたしました。
（監査役会の認識）
サステナビリティ推進委員会の監督の下、取締役会へ報告がなされており、 取り組みや対

外開示ともに定量目標の設定、役員報酬への反映など整備が進んだことは有効と判断いたしま
した。

好事例として着目したポイント
▪ 重点監査項目ごとに監査のポイントを端的に記載するとともに、重点監
査項目に対する監査活動を具体的に記載

▪ 重点監査項目ごとの監査結果と監査役会の認識を端的に記載

「コーポレート・ガバナンスの状況等ほか」７．「監査の状況」の開示例 7-3
目次に戻る
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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について、銘柄、株式
数等に加え、保有目的の変更の理由及び変更後
の保有又は売却に関する方針等について記載す
ることが求められています。

  株式の保有状況に関して、投資家等からは、
「政策保有株式は、基本的には保有する必要が
ないものと考えられるため、政策保有株式が縮
減傾向にあるのか、減らしていく方針を持って
いるのかに着目している」、「政策保有株式の売
却により得た資金の使途を具体的に示すことが
有用で、自社株買いだけではなく、例えば、人
的投資やDX投資等の成長投資への配分方針に
ついて開示することが有用」等の見解が示され
ています。

  次に、株式の保有状況で参考となる開示例と

して、㈱大林組の事例を紹介します。本事例で
は、政策保有株式の売却で得た資金の活用法と
して、企業価値の向上に向けて、人材・DX・
技術への投資や生産力拡充のための投資等を行
う旨を記載しています。また、政策保有株式の
縮減に関連して、政策保有株式保有残高のうち、
売却合意済額を定量的に記載しています【図表
21参照】。

  政策保有株式の縮減に関連して、投資家等か
らは前述の見解以外に「政策保有株主から株式
の売却等の意向が示された場合に売却を妨げな
い旨については、コーポレート・ガバナンス報
告書だけではなく、有価証券報告書にも記載す
るべき」との見解が示されています。東京証券
取引所のコーポレートガバナンス・コードの補
充原則１－４① ❶ に対するプライム市場及びス

 【図表21】㈱大林組の事例 

株式会社大林組（1/1）有価証券報告書（2024年3月期） P19,81-82
【【株株式式のの保保有有状状況況】】 ※ 一部抜粋
① 投資株式区分の基準及び考え方
当社は、保有目的が純投資目的である投資株式と純投資目的以外の目的である投資株式の

区分について、純投資目的である投資株式には専ら株式価値の変動または配当金の受領を目
的として保有する株式を、純投資目的以外の目的である投資株式には、それらの目的に加え
中長期的な企業価値の向上に資すると判断し保有する株式を区分している。

② 保有目的が純投資目的以外の目的である投資株式
ア 保有方針及び保有の合理性を検証する方法並びに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
顧客との取引関係の維持強化を目的として保有する取引先の主要な株式については、取締

役会において当該株式評価損益を定期的に報告し、資本コストや取引関係の維持強化による
事業上のリターン等の収益性評価の指標を総合的に勘案したうえで、中長期的な経済合理性
を検証している。検証の結果、営業上の保有意義が希薄化した株式については適宜売却して
いる。
当社グループは、「大林グループ中期経営計画2022」において、政策保有株式の保有意義

や投資効率の見直しを更に進め、2027年３月末までの出来るだけ早い時期に連結純資産の
20％以内とすることを目標とし、着実に売却を進めているが、昨今の株式相場上昇を受け保
有残高は前年度末から増加した。2027年３月末までに連結純資産の20％以内とすることを必
達目標として、今後も更なる縮減に努める。
売却目標達成のためには、当社が株式を保有する取引先から理解を得る必要があり、丁寧

な対話により売却を進め、早い段階で目標を達成したいと考えている。

当社は、企業価値の向上に向けて、人材・ＤＸ・技術への投資や生産力拡充のための投資
及び競争優位を確立できる領域において機会を捉えた成長投資等を積極的に実行することと
しており、また、資本効率性の向上の観点から、当社グループの成長に合わせて必要となる
自己資本額を設定のうえ、戦略的な株主還元を実施することとしている。政策保有株式の売
却で得られた資金は、これらの投資又は株主還元に充当する。

＜政策保有株式の残高及び純資産比の推移（連結ベース）＞

（（１１））

＜政策保有株式売却額推移（連結ベース）＞ （単位：億円）

＜政策保有株式保有残高の期中増減要因（連結ベース）＞
（単位：億円）

（（２２））

2021年度 2022年度 2023年度

売却額 169 246 331

2021年度からの累計売却額 169 415 746

累計売却額＋売却合意済額 － 563 1,463

金額

2023年度３月末残高 2,877

期中売却 △331

株価上昇による増 ＋1,491

その他（非上場株式の減損等） △2

2024年３月末残高 4,035

（うち、売却合意済額） （716）

好事例として着目したポイント
（１）政策保有株式の売却で得た資金の活用法について端的に記載
（２）政策保有株式保有残高のうち、売却合意済額を定量的に記載

【【経経営営方方針針、、経経営営環環境境及及びび対対処処すすべべきき課課題題等等】】 ※ 一部抜粋

（（１１））

（（１１））

「コーポレート・ガバナンスの状況等ほか」８．「株式の保有状況」の開示例 8-6
目次に戻る

  ❶ 　補充原則１－４①「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。」
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タンダード市場の上場会社コンプライ率は
99.8％❷であるものの、有価証券報告書レ
ビューの過程において、いわゆる「売らせない
圧力」問題が生じている実態を確認しています。
この「売らせない圧力」を解消するために、コー
ポレート・ガバナンス報告書だけではなく、法
定開示書類である有価証券報告書においても売
却を妨げない旨を宣言することが期待されると
いうことです。また、「売らせない圧力」につ
いては、有価証券報告書レビューの結果公表資
料中にコラムがあるため、こちらもぜひご一読
ください❸。

この他、好事例集には、政策保有株式の縮減
の実績を定量的に記載している事例や、売却交
渉中の銘柄と貸借対照表計上額を定量的に記載
している事例等も掲載しています。
④経営上の重要な契約等

2022年６月13日に公表された金融審議会
ディスクロージャーワーキング・グループ報告
における提言を踏まえ、「重要な契約等」に関
する開示について、2023年12月22日に「企業
内容等の開示に関する内閣府令及び特定有価証
券の内容等の開示に関する内閣府令の一部を改
正する内閣府令」（以下、「開示府令」という）が公
布、2024年４月１日から施行されており、
2025年３月31日以後に終了する事業年度に係
る有価証券報告書等から適用されます。本改正
では、有価証券報告書等における「重要な契約
等」に関する開示の拡充を図るために、①企業・
株主間のガバナンスに関する合意、②企業・株
主間の株主保有株式の処分・買増し等に関する
合意及び③ローン契約（金銭消費貸借契約）と社

債に付される財務上の特約の３つの類型につい
て、開示すべき具体的な対象やその開示内容を
明確化しています。

本改正を踏まえ、好事例集では、主に３つの
類型に関する契約等を開示している事例を中心
に好事例を選定しています。

経営上の重要な契約等について、投資家等か
らは、「開示府令等の改正により開示内容等が
明確化された３つの類型について開示すれば良
いものではなく、投資家等の投資意思決定にお
いて重要な契約等については、積極的に開示す
ることが期待される」、「これまで開示していな
かった重要な契約がある場合には、開示府令等
の改正を機に開示の充実を図ることが重要であ
り、開示を拡充することで、企業の開示姿勢へ
の信頼性や対話の質の向上に資すると考えられ
る」等の見解が示されています。これまでの実
務で開示してきた内容では開示が十分ではなか
ったという背景があるため、開示府令で明確化
された３つの類型だけを充実させるのではなく、
今までの開示の見直しも含め、投資家の意思決
定に重要な契約等を積極的に開示していくこと
が期待されるということです。

次に、経営上の重要な契約等の参考になる開
示例として、パーク二四㈱の事例を紹介します。
本事例では、共同投資先との株主間契約に関し
て、契約を締結した背景や、株式買取請求権（共

同投資先の権利）及び株式売却請求権（当社の権

利）の行使期間、買取価額の算定方法について
具体的に記載するとともに、権利行使が行われ
た場合の想定買取価額について定量的に記載し
ています。また、関連する内容として事業等の

❷　東証上場会社 コーポレート・ガバナンス白書2023（データ編）85頁より。
❸　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（2025年

４月１日公表）参照。
　　https://www.fsa.go.jp/news/r6/sonota/20250401-3/20250401.html
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リスクにおいて、共同投資先との株主間契約か
ら生じるリスクの内容についても端的に記載し
ています【図表22参照】。

  投資家等からは前述の見解以外に「重要な契
約等と、経営方針や事業等のリスクなどの有価
証券報告書の他の記載項目との連動性、関連性
を意識した開示をすることが有用」との見解も
示されています。パーク二四㈱の事例では、契
約と関連したリスクを事業等のリスクの枠でも
開示しており、有価証券報告書内での記載が連
動している例になりますので、当事例も参考に
開示の充実を図っていただければ幸いです。

  この他、好事例集には、取締役候補者の推薦
権を有する旨の合意等を具体的に記載している
事例や、財務制限条項の内容と財務制限条項に
抵触している旨を開示するとともにその対応に
ついて具体的に開示している事例、フランチャ
イズ契約について具体的に開示している事例等
も掲載しています。

  ⑤経営方針、経営環境及び対処すべき課題等（以

下、「経営方針等」という）

  経営方針等では、経営者が認識している連結
会社の経営環境、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、優先的に対処すべ
き事業上及び財務上の課題についての対処方針
等を記載することが求められています。記載に
おいては、中長期的な企業価値向上の観点から、
企業が事業目的をどのように実現していくかに
ついての経営者の考え方を具体的に開示するこ
とが重要と考えられます。

  経営方針等に関して、投資家等からは、「経
営環境の認識においては、マクロ環境だけでな
く、自社に密接に結びつくセミマクロやミクロ
環境も含めた経営環境の認識について開示する
ことが有用」等の見解が示されています。

  次に、経営方針等の参考となる開示として、
新晃工業㈱の事例を紹介します。本事例では、
国内の既存市場における自社のターゲットを明

 【図表22】パーク二四㈱の事例 

パーク二四株式会社（1/1）有価証券報告書（2023年10月期） P20,27-28
【【経経営営上上のの重重要要なな契契約約等等】】 ※ 一部抜粋

（英国駐車場事業運営会社における共同投資先との株主間契約）
当社及び株式会社日本政策投資銀行（以下、DBJ）は共同で、2017年７月に英国で駐車場事業

を展開するNATIONAL CAR PARKS LIMITED（以下、NCP）の純粋持株会社であるMEIF II CP
Holdings 2 Limitedの発行済株式の100％を取得しました。これにより、当社はNCP株式の51％を
取得し、NCPは当社の連結子会社となり、DBJはその49％を取得しました。
また、相互に協力してNCPの発展に向けた事業体制を構築し、NCP、当社及びDBJが一体となっ

て、NCPの企業価値を継続的かつ安定的に向上させることを目的として、DBJによる株式買取請求
権（以下、プット・オプション）と当社による株式売却請求権（以下、コール・オプション）を
定めた株主間契約を締結しております。
株主間契約の概要は以下のとおりです。

(1) プット・オプション期間
2025年11月１日から2026年２月28日まで

(2) コール・オプション期間
2020年８月３日から

(3) 想定買取価額
プット・オプション又はコール・オプションが行使された場合、当社グループはDBJが保有す

るNCP株式49％の全てを買い取ることになります。買取価額は、DBJの当初投資金額の円換算額を
基礎として、NCPグループのEBITDA成長率を勘案した上で、一定の算式に基づき算出される上限
買取価額及び下限買取価額の範囲内で決定されるメカニズムとなっております。
仮に、NCPの収益が現時点と同程度で推移し、2025年12月にプット・オプション又はコール・

オプションが行使された場合、買取価額概算値は300億円程度となります。
なお、上記はプット・オプション及びコール・オプション行使のメカニズムを説明する目的で
記載されたものです。これらの行使によりDBJが保有するNCP株式49％を当社が買い取ることにつ
いて、何ら決定した事実はありません。また、上記買取価額は、一定の仮定に基づく概算値です。
算定の前提となる数値の変動に伴い、買取価額は今後変動する可能性があります。

株式の処分等

(2) 駐車場事業海外に関わるリスク
当社グループは、2017年にSECURE PARKING PTY LTDとNATIONAL CAR PARKS LIMITEDをグループ

化し、現在は、英国、豪州、ニュージーランド、シンガポール、マレーシア、台湾で駐車場事業
を展開しております。
各地域において、予期できない租税制度や法律、規制等の改正、政治的要因及び経済的要因の
変動、伝染病の流行による社会的・経済的混乱、予測の範囲を超えた市場や為替レートの変動、
テロ・戦争の勃発による社会的・経済的混乱等、予測の範囲を超える変化があった場合、当社グ
ループの事業や経営成績に悪影響を及ぼす可能性があります。当社グループは、各地域において
自律的な法令遵守やリスク管理が可能な内部統制を確立するとともに最適なガバナンス体制を構
築することで、海外におけるリスクを早期に察知し、顕在化する前に具体的かつ適切に対処でき
るよう取り組んでおります。

また、英国の事業におきましては、当連結会計年度末時点において、NATIONAL CAR PARKS
LIMITEDにおける当社の持分割合は51％であり、残りの持分については株式会社日本政策投資銀
行（以下、DBJ）が保有しています。DBJは、当社との個別契約に基づき、所有持分を当社に売却
することができる権利(以下、プットオプション)を有しており、2025年11月以降行使が可能とな
ります。DBJがプットオプションを行使した場合、財政状態に悪影響を及ぼす可能性があります。

（以下略）

（（２２））

（（１１））

好事例として着目したポイント
（１）・共同投資先との株主間契約に関して、契約を締結した背景や、株式

買取請求権（共同投資先の権利）および株式売却請求権（当社の権
利）の行使期間、買取価額の算定方法について具体的に記載
・権利行使が行われた場合の想定買取価額として、株式買取価額の概
算値を定量的に記載するとともに、概算値であるため買取価額が変
動する可能性がある旨について端的に記載

（２）共同投資先との株主間契約から生じるリスクについて端的に記載

【【事事業業等等ののリリススクク】】 ※ 一部抜粋

「コーポレート・ガバナンスの状況等ほか」９．「経営上の重要な契約等」の開示例 9-6
目次に戻る
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確にし、それぞれの市場における環境認識や自
社の強みを踏まえた戦略等を具体的に記載する
とともに、2027年３月期における売上目標を
定量的に記載しています【図表23参照】。

  投資家等からは前述の見解以外に「経営方針
の前提としての環境認識や、ターゲット市場の
セグメント、業界での自社の強み・優位性等に
関する自社の認識を具体的に開示することで、
戦略ストーリーの説得力が増すため有用」との
見解も示されておりますが、新晃工業㈱の事例
では、ターゲットとする市場ごとに自社の強み
や優位性が具体的に示されており今後の開示の
参考になる事例の１つと考えられます。

  この他、好事例集には、経営環境を踏まえた
各事業セグメントにおける環境認識とリスク及
び機会についてそれぞれ具体的に記載している
事例や、中期経営計画の見直しを行い更新後の
計画について具体的に記載している事例等も掲
載しています。

  ⑥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（以下、「MD＆A」

という）

  MD＆Aでは、経営成績等の状況の概要と経営
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、重要な会計上の見積りの記載が
求められています。このうち、経営成績等の状
況の概要では、財政状態や経営成績、キャッ
シュ・フローについて、前年同期との期間比較分
析の内容について記載することとされています。

  一方、経営者の視点による経営成績等の状況
に関する分析・検討内容では、財務情報の期間
比較分析の内容にとどまらず、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
ついて具体的に記載することが求められます。
また、キャッシュ・フローの状況の分析では、
資金調達の方法や主要な使途を含む資金需要の

 【図表23】新晃工業㈱の事例 

新晃工業株式会社（2/2）有価証券報告書（2024年3月期） P10-14
【【経経営営方方針針、、経経営営環環境境及及びび対対処処すすべべきき課課題題等等】】 ※ 一部抜粋

③ ターゲット市場と成長戦略
国内市場
当社ではAHU市場を5つの重点分野に分け、それぞれのターゲットに合った販売戦略を立ててお
ります。5つの重点分野とは、大型ビル空調、産業空調、データセンター、更新案件、個別空調
をいいます。それぞれのターゲットは固有の市場特性があり求められる技術要件も異なりますが、
当社が培ってまいりましたノウハウをもって5つの分野にオールラウンドでアプローチしてまい
ります。そのなかでも、 (A)データセンター、(B)個別空調、(C)空調設備工事・メンテナンス、
(D)再エネ蓄熱・水素冷却を成長領域のターゲットとして定めております。各ターゲットと想定
する市場規模および経営戦略は以下のとおりです。

1) データセンター
近年のAI技術の大幅な進化、サービスのクラウド化、5Gから6Gへの切り替えに伴う通信量の

増大を背景として、国内市場においてデータセンターの建築需要が高まっています。特に、生
成AIの登場を機にハイパースケーラーのデータセンターは、グローバル的な大手テック企業を
含め、積極的な投資を計画しており、今後も中長期的に増加する見込みです。
当社の主力製品であるAHUが有する大風量で大きな熱負荷を処理できる能力は、データセン

ターのサーバー冷却に適しているほか、当社のグループ会社である日本ビー・エー・シー株式
会社が取り扱っている大型冷却塔も、同様に採用されており、サーバーの空冷・液冷用途への
対応を進めております。また、24時間安定稼働する品質と迅速な国内サービス体制など当社グ
ループのバリューチェーンを活かした信頼性という価値提供を通じて、多くのハイパースケー
ラーのデータセンターで採用が進んでおります。2027年3月期における販売目標は、15億円増
加の55億円に上方修正しました。それに合わせて人財増強と神奈川工場内に、実験施設及び実
機の展示施設の整備も進めております。

2) 個別空調
ヒートポンプAHUは、熱源と一体で提供されるため設計の容易さや設置工事の簡便さにおい

て高い価値を有しており、中小規模の建物の空調やスポットでの空調に適しております。地球
温暖化係数の高いフロンガスを用いるヒートポンプAHUは環境規制にさらされているものの、
今後は環境性の高い新冷媒への切り替えが進むことで、従来のメリットを保持しながらその価
値を高めていくと考えております。ヒートポンプAHUは、中小建物向け市場を開拓する戦略製
品であり製品開発と販売強化に挑戦してまいります。本ターゲットにおいて現在20億円規模の
売上を2027年3月期では30億円にまで引き上げる計画であります。

4) 再エネ蓄熱・水素冷却
太陽光・風力・地熱・中小水力・バイオマスといった再生可能エネルギーは、温室効果ガス

を排出せず、エネルギー安全保障にも寄与できる重要な国産エネルギー源です。これらは高い
環境価値がある一方で、発電時間や発電量が安定しないという側面があります。日本ビー・
エー・シー株式会社の製品である氷蓄熱は、余剰電力を冷熱として維持できることから、再生
可能エネルギーを利用した発電を安定させる機能を有しています。今後拡大が見込まれる再生
可能エネルギー市場に対して蓄熱機器の販売を強化し新しい市場の獲得に挑戦してまいります。
これら再生可能エネルギーによって生成される水素は、酸素と結合し発電する際にも温室効

果ガスを排出しないことから、グリーンなエネルギー循環社会を実現する媒体として期待され
ています。この水素の生成過程等において、当社グループの製品を用いた冷却需要があると見
込んでおり販売活動を強化しております。本ターゲットは長期的なターゲットとしており、ゼ
ロから始め2027年3月期では7億円の売上を目指してまいります。

5) 更新需要
東京オリンピックを境に控えられた建設投資は2021年度以降回復しており、産業空調並びに

東京大阪を中心とした大型再開発などで新築物件が見込まれます。2025年度頃からは納入後20
～30年が経過したAHUの更新需要を中心としたストックビジネスへの移行が予測されます。
更新物件については、高度経済成長期に建設された高層ビルの建て替えや1980～1990年代に

建てられた施設の設備更新の時期がきております。例えば建設後50年が経過し、3度目の大規
模更新を迎えた日本初の超高層ビルとして知られる霞が関ビル、1990年前後にオープンしたラ
ンドマークタワーや東京ドームなどは当社が継続的にAHU更新を行ってきた大規模建物の一例
になります。また既設機器の保守サービスについて、これまでは都市圏での引合いが中心でし
たが、需要は地方にも広がっております。その中には、過去に撤退した大手電機メーカー製
AHUも多く含まれており、これまで以上に個々の現場に合わせた柔軟性と技術力が求められる
状況になっております。これら更新案件で特別に求められる工事対応も多く、スピードや信頼
性を強みとして更新案件の獲得を強化してまいります。

アジア市場
アジア最大の市場である中国では、ゼロコロナ政策の解除を機に経済活動が正常化し景気回復
局面に入っております。米国との対立を見据えた「科学技術の自立自強」のための政策を背景に
ハイテク分野の投資加速が見込まれ、中長期的には製造業を中心とした内需拡大を予測しており
ます。一方で、価格競争の厳しい市場であることから収益性は低迷しており今後はその向上が課
題です。現地の市場における地産地消を進めるべく、日本側からの技術支援やノウハウ提供を行
い販売面・製造面での差別化を訴求するほか、空調工事を含めた総合サービスを提示することで
販売価格の引き上げと原価低減を実現し収益性の向上を目指してまいります。

好事例として着目したポイント
▪ ターゲットとする市場ごとの環境や自社の強みを踏まえた戦略を具体的
に記載するとともに、2027年３月期における売上目標を定量的に記載

（中略）

「コーポレート・ガバナンスの状況等ほか」10．「経営方針、経営環境及び対処すべき課題等（経営方針等）」の開示例 10-14
目次に戻る
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動向を記載することが求められていますが、資
金をどのように成長投資、手許資金、株主還元
に振り分けるかといった内容や企業の資本コス
トに関する経営者の考え方を記載することが重
要と考えられます。

  重要な会計上の見積りでは、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
影響等を記載することが求められます。すなわ
ち、市況の変化等によって、将来、重要な損失
が生じる可能性がどの程度存在するか、潜在的
な損失を明らかにすることが期待されます。

  投資家等からは、「MD＆Aでは、経営者や
経営陣が認識している経営環境や外部環境の変
化等を背景として、経営判断に用いる独自指標、
財務数値の分析結果や、環境変化の認識につい
て具体的に開示することは有用」、「キャッシュ
の原資と使途について具体的に記載することは

有用であり、さらにキャッシュマネジメントの
考え方や方策が具体的に記載されることはより
有用」等の見解が示されています。

  次に、MD＆Aの参考となる開示として、協
和キリン㈱の事例を紹介します。本事例では、
経営資源の配分の方針として、R＆D投資、戦
略投資、設備投資の３つの投資の方針と、当年
度に実施した投資実績について定量情報も含め
ながら具体的に記載しています【図表24参照】。

  この他、好事例集には、PBR向上のための
財務戦略について具体的に記載している事例や、
気候変動やインターナルカーボンプライス等が
会計上の見積りに与える影響を具体的に記載し
ている事例等を掲載しています。
  （3）中堅中小上場企業の開示例

  「記述情報の開示の好事例集2023」に引き続
き、本年度の好事例集においても中堅中小上場
企業にフォーカスした好事例を掲載しています。
中堅中小上場企業の事例選定にあたっては、直

 【図表24】協和キリン㈱の事例 

協和キリン株式会社（1/1）有価証券報告書（2023年12月期） P38-39
【【経経営営者者にによよるる財財政政状状態態、、経経営営成成績績及及びびキキャャッッシシュュ・・フフロローーのの状状況況のの分分析析】】 ※ 一部抜粋

◎ 資本政策の基本的な方針
当社グループは、2021-2025年中期経営計画において、持続的成長と中長期的な企業価値向上

を目指すための重要な財務指標（KPI）として「ROE」（自己資本利益率）を掲げ、株主資本コス
トを安定的に上回る「10％以上」を早期に達成し、この水準を中長期的に維持向上させていくこ
とを目標としています。
このための経営資源の配分、株主還元、資金調達についての方針は、以下のとおりです。

・経営資源の配分についての方針
2025年以降の持続的成長と企業価値最大化に向けた成長投資（R＆D投資、戦略投資、設備投

資）を最優先に考えています。

R＆D投資については、2021-2025年中期経営計画においては、売上収益の18～20％を目処に研
究開発費を継続的に積極投資することを目標としています。研究開発活動への資源投入としては、
KHK4083、KHK4951等の次世代グローバル戦略品の開発の推進、パイプライン充実に向けた、当社
独自のバイスペシフィック抗体技術REGULGENTを搭載したKK2260、KK2269、ADCのKK2845等の初期
開発品の研究開発及び新たなパイプラインの獲得に向けた活動強化等を通して、革新的な医薬品
の継続的な創出に向けた戦略を実行します。技術面では、先進的抗体技術や買収したOrchard社
が保有する造血幹細胞遺伝子治療技術の活用など、革新的なモダリティを活用したプラット
フォームを着実に築いていきます。
当連結会計年度のR＆D活動は、「第２ 事業の状況 ６ 研究開発活動」に記載のとおりです。

戦略投資については、オープンイノベーションを積極活用した創薬技術などの外部イノベー
ションの取り込みやパイプラインの獲得を目的として、戦略的なパートナリング活動（導入・提
携等）やM＆Aなどの外部資源の活用にも積極的に取組み、中長期的なグローバルパイプラインの
拡充や、グローバル戦略品とのシナジー創出を図ることにより、さらなる持続的成長の加速を目
指しています。これらの戦略的な成長投資に関しては、社長を中心に毎月開催している「戦略的
投資検討会議」において具体的な案件の検討を継続的に行っています。次のような戦略投資案件
を優先的な検討対象としています。
① ポートフォリオ強化を目的とするライセンスイン、M＆A投資
・注力する疾患領域である骨・ミネラル、血液がん・難治性血液疾患、希少疾患にプライオリ
ティを置く
② 新たな強みを創造するサイエンス・テクノロジーへの投資
・新たなモダリティや初期パイプラインの獲得、協業やコラボレーションの加速を目的とした
投資
・情報探索、アクセスを目的としたVC（Venture Capital）投資・CVC（Corporate Venture
Capital）活動
当連結会計年度は、造血幹細胞遺伝子治療のグローバルリーダーであるOrchard社と買収契約
（買収総額478百万米ドル）を締結し、2024年１月24日付で同社の買収を完了しました。

設備投資については、グローバル戦略品の価値最大化に向けた競争力ある事業基盤整備のため
の投資も積極的に実施しています。特に、医薬品という確かな品質が求められる製品をグローバ
ルに安定的に供給するために、強固な生産体制を確立すると共に、品質保証体制及びサプライ
チェーンマネジメントの強化に努めています。また、戦略的なITデジタル活用基盤の構築・整備
等により、日本発のグローバル・スペシャリティファーマとしての持続的な成長を支えるグロー
バルな事業基盤の早期確立を目指しています。
当連結会計年度は、232億円の設備投資（無形資産、長期前払費用を含む）を実行しました。

確かな品質の医薬品の安定供給に向けて、高崎工場において、最新設備を導入した品質保証関連
複合施設（Q-TOWER）を竣工（投資予定金額140億円）し、新しいバイオ医薬原薬製造棟（同168
億円）や倉庫棟（同72億円）等の建設を開始しました。

これらの投資案件や開発プロジェクトの事業性評価においては、投資家の皆様が当社に期待す
る資本コスト（WACC）を反映したハードルレート（地域別）を用いた正味現在価値（NPV）と期
待現在価値（EPV）を主たる定量的な基準としています。投資の判断においても、資本コストを
上回るリターンの創出による中長期的な企業価値向上への寄与を重視しています。

・株主還元についての方針
配当方針については、2021-2025年中期経営計画で掲げたコアEPSに対する配当性向（以下、

「配当性向」）40％を目処とし、中長期的な利益成長に応じた安定的かつ継続的な配当水準の向
上（継続的な増配）を目指しています。この方針に基づき、当連結会計年度は、2022年度より５
円増配の56円（配当性向35.5％）の配当を予定しています。また、2024年度の配当については58
円（配当性向47.6％）と、８期連続の増配を予定しています。また、自己株式の取得については、
株価状況等を勘案したうえで機動的に検討する方針としており、2024年２月には、資本効率の向
上及び株主還元の拡充のため、400億円（17百万株）を上限とする自己株式の取得及び消却を決
定し、取得を開始しました。
日本発のグローバル・スペシャリティファーマとしての持続的成長と企業価値最大化に向けて、
成長性、イノベーション創出能力、収益性を高め、中長期的なROE向上と継続増配を目指してい
きます。

好事例として着目したポイント
▪ 経営資源の配分の方針として、R&D投資、戦略投資、設備投資の３つの
投資の方針と、当年度に実施した投資実績について定量情報も含めなが
ら具体的に記載

「コーポレート・ガバナンスの状況等ほか」11．「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)」の開示例 11-9
目次に戻る
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近売上高が300億円以下の企業を対象とし、当
年度の主なテーマであるサステナビリティ情報、
経営方針等及びMD＆Aの各項目から事例を選
定しています。

中堅中小上場企業の開示について、投資家等
からは、「すべてを網羅的に開示するのではなく、
事業上の重要性や、経営上の重要な課題、サス
テナビリティであればマテリアリティを特定し、
重要な点について具体的に記載することが有用」
との見解が示されています。これは、重要性等
を踏まえて優先順位を付け、開示対象とする事
項を絞り込みながら開示を行うことは投資家の
目線と合っており有用ということです。また「サ
ステナビリティ情報をはじめ重要な情報は有価
証券報告書でも開示することが求められるよう
になってきている。また、上場企業であれば求
められる開示の水準に大きな違いはないため、
開示に十分なリソースを割くことができない場
合には、まず有価証券報告書の開示に集中する
ことが有用」との見解も示されています。有価
証券報告書は、経営理念や中長期的経営計画、
サステナビリティ情報、政策保有株式をはじめ
とするコーポレート・ガバナンス情報に加え、
注記情報やKAM等の投資意思決定や議決権行
使に必要な情報が含まれており、利用者の関心
度、利用度が高まっている書類であるため、リ
ソースに限りがある場合には、まずは有価証券
報告書に注力してほしいということです。

次に、中堅中小上場企業の開示のうち、サス
テナビリティ情報の観点で参考になる事例とし
て㈱明光ネットワークジャパンの取組みと開示
を紹介します。

㈱明光ネットワークジャパンは、明光義塾を
中心に小学生、中学生、高校生の学齢人口を対
象とした教育事業が中心の企業であり、同社か
らは「多様化する社会課題に取り組み、すべて
の人々の可能性をひらく総合的な人材支援グ

ループに成長することを目指しており、人材こ
そ全ての源泉であると考えている」ことや「人
的資本経営を最重要課題の一つとし、経営トッ
プ自らが積極的に取り組んでいる」といったこ
とを背景に、情報開示を充実させているという
お話を聞いております【図表25参照】。

次に開示ですが、本事例は、サステナビリティ
情報のうち、人的資本、多様性の記載を好事例
として採り上げたもので、人的資本経営の考え
方を企業理念の実現や中期経営計画の達成の観
点も踏まえながら具体的に記載するとともに、
人的資本投資の内容として、投資ごとの活動内
容や具体的な取組みに加え、関連する指標と目
標、実績を定量的に記載しています【図表26、
27参照】。

投資家等からは「開示を充実化させようとす
ると、記載事項や内容が増える傾向にあるが、
経営上の重要性や投資判断上の重要性等を踏ま
え、必要に応じて記載事項を絞ったメリハリの
ある開示とすることが重要」との見解も示され
ていますが、㈱明光ネットワークジャパンでは、
人材が企業価値の源泉であることや、人的資本
経営が最重要課題の１つであることから、人的
資本に関する開示を特に充実化させており、メ
リハリのある開示という観点でも参考になる事
例の１つと考えられます。

この他、好事例集には、気候変動関連等の開
示として、リスクと機会の項目ごとに影響度の
程度と発生時期を一覧で示すとともに、財務イ
ンパクトを項目ごとに定量的に示している事例
や、自社固有の経営環境について具体的に記載
している事例、経営管理上重視する指標として
非財務指標やEBITDA等を挙げ複数年分の実
績を定量的に開示している事例、主要な競合他
社を選定し、ビジネスモデル等を比較しながら
自社の優位性を具体的に記載している中堅中小
上場企業の事例等も掲載しています。
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 【図表26】㈱明光ネットワークジャパンの事例① 

株式会社明光ネットワークジャパン（1/2）有価証券報告書（2023年8月期） P25-29

【【ササスステテナナビビリリテティィにに関関すするる考考ええ方方及及びび取取組組】】 ※ 一部抜粋
人的資本経営
当社の考える人的資本経営
当社は、“Ｐｕｒｐｏｓｅ”を起点として“蛻変（ぜいへん）”を繰り返しながら、Ｆａｎと

Ｆｕｎを繋ぐＩｎｎｏｖａｔｉｏｎ（＝新結合）により、時代のニーズを見据えたサービスを提
供する事業の創出と、ファンづくりを推進し、未来への価値を創造することで「人の可能性をひ
らく企業グループ」となり輝く未来を実現いたします。

そのためには、従業員それぞれの個性を多様性として活かし、個人の主体性を引出しながらお
互いに切磋琢磨し、成長することが不可欠であると考えます。
「従業員の成長こそ当社の成長」と捉え、従業員の「スキルと能力開発」、「リーダー育成と

サクセッション」、「ＤＸとＣＸの推進」、「ダイバーシティ＆インクルージョン」、「Well-
being」という人的資本投資を通じ、従業員全員が自らの仕事に誇りを持ち、個々の力を発揮す
ることで、人の可能性をひらく企業グループとなり輝く未来を実現いたします。

連結売上高：208億円、提出会社従業員数：611人、連結従業員数：1,040人、市場区分：プライム

サステナビリティ
人的資本・多様性等

人材育成方針
人の可能性をひらく企業グループとなり輝く未来を実現するためには、従業員自らが、主体的

に物事を捉え、自立した人材に成長することが必要であり、“Ｐｕｒｐｏｓｅ”、“Ｖａｌｕｅ
ｓ”、“Ｖｉｓｉｏｎ”を理解し、共感して、自分事として主体的に共鳴することが不可欠です。
そのために“Ｐｕｒｐｏｓｅ”“Ｖａｌｕｅｓ”“Ｖｉｓｉｏｎ”に関する集合型ミーティン

グ、ワークショップを定期的に実施し、「創業の精神」や当社の“Ｐｕｒｐｏｓｅ”がなぜ
“「やればできる」の記憶をつくる”なのかを学んでおります。従業員一人ひとりに働く意義を
問いかけ、当社の“Ｐｕｒｐｏｓｅ”と従業員一人ひとりのＭｙ Ｐｕｒｐｏｓｅとの共通点を
深掘りしております。

（中略）
当社の“Ｐｕｒｐｏｓｅ”と従業員のＭｙ Ｐｕｒｐｏｓｅが触れ合い重なり合うことで、共

感から自分事として主体的な共鳴に繋がり、一人ひとりの主体性が育成されております。従業員
一人ひとりに個性があるように、お客様にもそれぞれのニーズがあります。お客様個人に寄り添
い、満足していただける提案ができる人材をこれからも育成してまいります。好事例として着目したポイント

▪ 人的資本経営の考え方について、企業理念の実現や中期経営計画の達成
の観点も踏まえながら具体的に記載

「中堅中小上場企業の開示例」 12-15
目次に戻る

 【図表25】㈱明光ネットワークジャパンの取組み 

好事例として採り上げた企業の主な取組み①（株式会社明光ネットワークジャパン）

•当社は、多様化する社会課題に取り組み、すべての人々の可能性をひらく総合的な人材支援
グループに成長することを目指しており、人材こそ全ての源泉であると考えている。

•人的資本経営を最重要課題の一つとし、経営トップ自らが積極的に取り組んでいるが、投資
家の皆様とのエンゲージメントを通じて当社の取り組みが十分に伝わっていないと認識した。

•そこで、情報開示を充実させるべく、サステナビリティ推進室を立ち上げ、情報収集や関係部
署との調整を行う一方で、取締役全員参加のサステナビリティ委員会で議論を重ねている。

経緯や
問題意識

•経営トップ自ら、投資家の皆様と直接エンゲージメントを行っている。
•経営トップの人的資本経営への思いや当社の取り組みが正確に伝わるよう、実績を数値
データとして示し、財務インパクトにつながる目標値をストーリー仕立てで設定した。

プロセスの
工夫等

•ストーリー仕立てで目標値を設定することで、なぜ取り組むのか、社員の納得感が深まった。
•投資家の皆様とのエンゲージメントを通じて、非財務目標を財務インパクトにつなげるストー
リーの重要性を意識し、サステナビリティ全般への対応をリスクではなく機会として捉え、積極
的な取り組みに転嫁することが可能となった。

充実化した
ことによる
メリット等

•未来を見据えたバックキャストを意識し、有価証券報告書において、当社の考えを記載し、開
示情報にコミットしている。

•当社のHPや決算説明会資料で背景や補足情報を開示し、透明性を高めている。

開示をする
に当たって
の工夫

12-3
目次に戻る
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  ４．開示を充実化させるための取組み

  最後に有価証券報告書をはじめとする開示書
類を作成するにあたって期待される取組みに関
して、投資家等からの期待をいくつかご紹介し
ます。

  １つ目として「開示のために新しいことを始
めるのではなく、現在の取り組みの中で投資家
に伝えたいことや、経営管理に使用している一
部の指標等をわかりやすく整理して開示するこ
とが、対話のきっかけになるため重要」との見
解が示されています。開示を行うことを目的に
新しいことを始めるのではなく、すでに企業活
動として行っている取組みの中から、開示を通
じて社内外に情報共有を行うことが重要という
ことです。また、人的資本に限らず、記述情報
の開示にあたって最も重要と考えられるのは

「取組みなくして、開示なし」ということで、
取組みの実態がなくては開示のしようがないと

いう点も挙げられます。
  また、２つ目として「開示検討の初期段階か

らCEOやCFO、経理部等が連携し、開示に関
する取組みを推進することが充実した開示を行
うにあたり重要」との見解があります。開示を
充実させるにあたっては、開示担当部門だけの
努力では限界があるため、開示の充実化におい
ては経営層を巻き込み、経営層に開示の重要性
を理解してもらうことが重要ということです。

  ３つ目としては、有価証券報告書の開示のタ
イミングについても言及があり「開示に前向き
な企業であることを示す方策としては、開示タ
イミングの見直しを行い、有価証券報告書を株
主総会前に開示することも有用」との見解が示
されています。株主総会での議決権行使のため
には、事業報告と計算書類では情報が十分では
なく、意思決定に有用な情報が豊富に含まれて
いる有価証券報告書を株主総会前に開示するこ
とが必要ということや、現状では大部分の企業

 【図表27】㈱明光ネットワークジャパンの事例② 

株式会社明光ネットワークジャパン（2/2）有価証券報告書（2023年8月期） P25-29

【【ササスステテナナビビリリテティィにに関関すするる考考ええ方方及及びび取取組組】】 ※ 一部抜粋
スキルと能力開発
当社は、従業員を最重要の資本として定義しており、従業員のスキルと能力開発のために社
内大学「明光アカデミー」を設立しております。社内大学「明光アカデミー」は、代表取締役
社長の直轄機関であり、課題解決スキルを組み込んだ階層別・目的別研修や、キャリア形成の
ための自己実現の支援策などを実施しております。そして従業員一人ひとりに個別最適化され
た学習プログラム（ｅラーニング）を提供し、従業員の自律的学び、成長を支援しております。
また、すべての起点である“Ｐｕｒｐｏｓｅ”を従業員それぞれが理解し、共感し、自分事
として主体的に共鳴するために、社内大学「明光アカデミー」が主管となって、手挙げによる
“Ｐｕｒｐｏｓｅ”アンバサダーを募集し、活動を支援しています。“Ｐｕｒｐｏｓｅ”アン
バサダーは、それぞれの組織でメンバーを巻き込みながら“Ｐｕｒｐｏｓｅ”を日常の業務の
中で自分事として捉えられるように活動しております。
また、主力事業である明光義塾では、「個別指導による自立学習を通じて創造力豊かで自立
心に富んだ21世紀社会の人材を育成する」という教育理念（創業の精神）を掲げ、イノベー
ションによって学習塾業界を揺るがす個別指導のパイオニア企業として、創業以来、継続して
自立した課題解決型人材を育成しております。この課題解決型人材を育成するために必要な教
務、教室運営、カウンセリング、コーチング、マネジメントなど多岐にわたるノウハウ、知識、
スキルを学ぶ機会を座学だけでなくＯＪＴを含めて提供しております。そして他の教育ブラン
ドにおいてもお客様個人に寄り添い、満足していただける提案ができる人材を育成するために、
手挙げ式でホスピタリティ・コーディネータ、進路アドバイザーなどの資格取得を奨励してお
ります。

［具体的な取り組み］
社内大学「明光アカデミー」
・ 全従業員対象のパーパス対話会、部署別オフサイトミーティングの実施
・ 手挙げによる“Ｐｕｒｐｏｓｅ”アンバサダー募集と活動の支援

（中略）
［現状と対策］
・ 「従業員の成長こそ当社の成長」であり、従業員の成長に終わりはありません。今後も従
業員が主体的に物事を捉え、自立した人材に成長するためにスキルと能力開発の機会を提供し、
手挙げ文化、挑戦・承認文化を醸成してまいります。

［目標］
・ 従業員自らが自立した人材への成長を測る指標に目標を設定し、改善に取り組んでまいり
ます。
また、ホスピタリティ・コーディネータ、ホスピタリティ・アンバサダー等のホスピタリ

ティ資格取得による「自己肯定感・自己効力感」の高い職場づくりと顧客体験価値を創出して
まいります。

連結売上高：208億円、提出会社従業員数：611人、連結従業員数：1,040人、市場区分：プライム

サステナビリティ
人的資本・多様性等

指標 実績（2023年８月期） 目標（2025年８月期）

人的資本ＲＯＩ 7.87％ 10％

人材開発費、研修・教育費 １人あたり65,639円 １人あたり70,000円

従業員一人あたりの研修・教育時間 22時間 25時間

手挙げ式
“Ｐｕｒｐｏｓｅ”アンバサダーの人数

累積102名 累積170名

手挙げ式 資格取得者数 249名 400名

好事例として着目したポイント
▪ 人的資本投資のそれぞれについて、活動内容や具体的な取り組みに加え、
関連する指標と目標、実績を定量的に記載

リーダー育成とサクセッション
当社は、連結子会社化するにあたり、やる気のある人材を子会社の代表取締役社長に選任する抜擢社
長制を導入しております。また2022年９月より主力の明光義塾事業において「カンパニー制」へ移行し、
カンパニー単位で大胆な地域戦略を実行していくために、カンパニープレジデントへ大幅な権限委譲を
行いました。カンパニープレジデントは各カンパニーの最高経営者として子会社の代表取締役と同様の
権限と責任を負っています。こうした抜擢社長制は、経営に必要な知識や経験を獲得するために有益な
手段であり、実務の中で経営戦略の立案や意思決定を実践することによって、経営者マインドを養って
おります。

［具体的な取り組み］
・ 2014年 株式会社早稲田ＥＤＵを連結子会社化、代表取締役社長を抜擢
・ 2016年 国際人材開発株式会社を連結子会社化、代表取締役社長を抜擢

（中略）
2022年より当社は社内起業制度を導入し、社会的課題の解決に向けた新たな挑戦を開始いたしました。
ＤＸ戦略の強化の一環として、教育のデジタル化推進を目的とした、Ｇｏ Ｇｏｏｄ株式会社を設立
いたしました。現代社会における教育のＤＸ化は不可欠であり、Ｇｏ Ｇｏｏｄ株式会社はその先陣を
切る存在となっております。
また、労働人口の減少という社会的課題に対応するため、人材事業の成長を加速させることで雇用創

出とスキルアップの場を提供し、労働人口の減少問題に取り組む株式会社明光キャリアパートナーズを
設立いたしました。
これらの取り組みは、社内起業制度のもとで生まれたものであり、社員一人ひとりの起業家精神を育

む機会として提供しております。この制度を通じて、“蛻変（ぜいへん）”と“Ｉｎｎｏｖａｔｉｏ
ｎ”（新結合）を促し、時代のニーズを見据えた多様なサービスを提供する新たな事業の創出を目指し
ます。当社は引き続き社会的課題の解決に取り組み、社員の起業家精神を尊重し、新たな価値創造に努
めてまいります。
また、2022年より当社経営幹部や関連会社の経営執行責任者を輩出するために必要な知識・技術、戦
略思考力や事業推進力を重点的に養成していくために、社内大学である「明光アカデミー」にて手挙げ
式の「Purpose Progress Program（PPP）」を開講いたしました。これらの経営幹部候補人材の育成に
関する取り組みは、急速に変化する時代でも、当社が未来への価値を持続的に創造するための貴重なス
テップとなっております。

［現状と対策］
・ 起業家精神を持ったゼロからビジネスを築くことができる人材育成に不足があると考えております。
当社が時代のニーズを見据えたサービスを提供する様々な事業を創造し、社会的課題を解決する「人の
可能性をひらく企業グループ」に成長するためには、経営幹部候補人材の育成は不可欠です。今後も抜
擢社長制、社内起業制を積極的に推進し、また経営幹部候補生の養成プログラムをブラッシュアップす
ることで、起業家精神を持ったゼロからビジネスを築くことができる人材を育成してまいります。

［目標］
・ Ｍ＆Ａ戦略を強化するため、リーダー育成について目標を設定しております。

指標 実績（2023年８月期） 目標（2025年８月期）

抜擢社長（カンパニープレジデント含む）の累
積経験人数

10人 12人

経営幹部候補人材の育成に関する累積研修時間 2,000時間 2,000時間

（中略）

「中堅中小上場企業の開示例」 12-16
目次に戻る
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が株主総会同日ないし株主総会の翌日に有価証
券報告書を開示している状況であるため、株主
総会前に有価証券報告書を開示することで情報
開示に積極的な企業であることを示すことがで
きるということです。

  また、2025年３月28日には、金融担当大臣
から株主総会前の適切な情報提供についての要
請 ❹ が発出されていますので、開示の内容だけ
ではなく、開示タイミングについても改めてご
検討いただければ幸いです。

  ５．おわりに

  多くの上場企業が決算を行う2025年３月期
の決算の時期を迎えました。

  我が国の資本市場の更なる発展のためには、

企業情報の開示の充実化が図られ、企業と投資
家による建設的な対話等を通じた、中長期的な
企業価値向上に繋がる資本市場の構築が望まれ
ます。

  そのため、企業の皆様には、より一層の充実
した開示に努めていただくことを大いに期待し
ています。そして、これらの取組みの一助とし
て、「記述情報の開示の好事例集」をご活用い
ただけますと幸いです。

  ※金融庁のウェブサイトでは、好事例集等の記述
情報の充実に関連する詳細情報を「企業情報の
開示に関する情報（記述情報の充実）」という項
目でまとめて掲載しています。「金融庁　記述情
報」で検索いただけますので、是非ご覧下さい。 

   ❹ 　https://www.fsa.go.jp/news/r6/sonota/20250328-2/20250328-2.html


