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企業情報の開示・提供のあり方を巡る課題

●資本市場の機能強化 ●国民の安定的な資産形成の実現

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

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）

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）

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）

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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１．会計監査に関する情報提供の充実 (1)「会計監査の在り方に関する懇談会」提言

○ 資本市場の信頼性を確保し、成長資金の供給を促すためには、企業が財務情報を適正に開示するこ

とが必要であり、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内容の充実を提言。

 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

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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日本 米国 英国

開示書類
項目

有価証券報告書の
「ｺｰﾎﾟﾚｰﾄ・ｶﾞﾊﾞﾅﾝｽの状況等」

10-K, Proxy statementの
Audit committee report等

Annual reportの
Audit committee report

監査人の選任、再任
の方針及び理由

記載なし
（注1）

記載あり

※ 監査人の選任に関する議案に記載

Schedule 14A Item9(e)(5)(ⅰ)

記載あり
Disclosure and Transparency Rules

DTR.7.1.5 R、7.2.7 R

Corporate governance code C.3.8

監査役会等による
監査人監査の評価

記載なし
（注2）

記載あり

※ 監査人の選任に関する議案に記載

記載あり
Disclosure and Transparency Rules

DTR.7.1.5 R、7.2.7 R

Corporate governance code C.3.8

監査人の継続監査期間 記載なし

記載あり

※監査人の監査報告書に記載

Auditing Standard 3101.10.b

記載あり
Disclosure and Transparency Rules

DTR.7.1.5 R、7.2.7 R

Corporate governance code C.3.8

監査及び非監査業務に係る
報酬額及び業務内容

記載あり

※ 提出会社の直接の監査人に対する
報酬を記載

記載あり

※ 提出会社の監査人のネットワーク
全体に対する報酬を記載

Schedule 14A Item9 (e)(1)～(4)

記載あり
※ 提出会社の監査人のネットワーク

全体に対する報酬を記載

The Companies(Disclosure of Auditor Remuneration 
and Liability Limitation Agreements) Regulations 

2008 PART2

監査役会等との
連携状況

記載あり
記載あり

Regulation S-K Item407(d)(3)(ⅰ)

記載あり
Disclosure and Transparency Rules

DTR.7.1.5 R、7.2.7 R

Corporate governance code C.3.8

１．会計監査に関する情報提供の充実 (２) 日・米・英における開示状況の比較

（注1）会社法に基づく事業報告において、「会計監査人の解任・不再任の方針」を開示。

（注2）会社法に基づく監査役会等の監査報告書において、「会計監査人の監査の方法又は結果を相当でないと認めたときは、その旨及び
その理由」を開示。 4



 米国では、監査人の選任に関する議案において、選任・再任の方針及び理由（監査人監査の評価を含
む）が記載されるほか、監査委員会による監査及び非監査業務の事前承認の方針及び手続、監査及び
非監査契約の報酬額及び業務内容（ネットワークベース）等を開示。また、監査人による監査報告書
において、監査人の継続監査期間を開示。

3M の 株主総会議案の記載内容

１．会計監査に関する情報提供の充実 (３) 米国の開示例①

監査人の選任・再任の方針及び理由
（監査人監査の評価を含む）

・監査人の選任理由について、以下のような具体的な
評価項目を挙げて、詳細に記載
-当該会社の監査の経験
-PCAOB検査等の結果に基づく監査品質
-独立性 等

・監査委員会による監査及び非監査業務の事前承認の
方針及び手続を記載

米国の開示例①

5



3M の Audit Committee Report（会計監査に関する部分）の記載内容

3M の 監査人による監査報告書

監査役会等と監査人の連携状況

・監査基準で監査人と監査委員会が討議す
ることが要求されている事項（監査人の
責任、監査の時期・範囲、監査において
発見された事項等）、監査人の独立性に
関する事項について、議論した旨を記載

監査及び非監査業務の
報酬額及び業務内容

（ネットワークベース）

・監査業務、監査関連業務、
税務業務、その他の業務
の区分ごとに報酬の額を
記載

・区分ごとに、具体的な業
務の内容を記載

継続監査期間

米国の開示例②

１．会計監査に関する情報提供の充実 (３) 米国の開示例②
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 英国では、監査及び非監査契約の報酬額及び業務内容（ネットワークベース）、監査プロセスの有効
性評価、監査人の選任アプローチ、継続監査期間、財務諸表に関連して監査委員会が考慮した重要な
問題及びそれらについてどのように対処したか、監査人が非監査サービスを提供する場合の監査人の
独立性確保に関する説明等を開示。

Rolls-Royce の Audit Committee Report（会計監査に関する部分）の記載内容

継続監査期間

監査人の選任アプローチ

・監査委員会が監査人の選任にあたり実
施した手続を詳細に記載

１．会計監査に関する情報提供の充実 (４) 英国の開示例①

監査及び非監査業務の
報酬額及び業務内容

（ネットワークベース）

・監査業務、監査関連業務、税務業務、
その他の業務の区分ごとに、報酬の
額を記載

・監査人が非監査サービスを提供する
場合の監査人の独立性確保に関する
説明を記載

英国の開示例①
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Rolls-Royce の Audit Committee Report（会計監査に関する部分）の記載内容

財務諸表に関連した監査委
員会が考慮した重要な問題
及びそれらについてどのよ
うに対処したか

・監査委員会が財務諸表におい
て重要と考えた項目を列挙し、
それぞれについて監査委員会
がどのように対処したかの結
果を記載

監査プロセスの
有効性の評価

（連携状況を含む）

・監査委員会が監査のアプロー
チ及び範囲に同意し、監査人
の資格、専門性、リソース、
独立性、監査プロセスの有効
性について評価した旨を記載

・監査委員会と監査人との連携
状況も合わせて記載

英国の開示例②

１．会計監査に関する情報提供の充実 (４) 英国の開示例②
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 2017年、英国財務報告協議会（FRC）は、「Audit Committee Report」の記載に関する事例集
を公表。監査人の選任に関する事項、監査プロセスの有効性評価に関する事項等の記載のベストプラ
クティスを紹介。

監査人の選任に関する事項 監査プロセスの有効性評価に関する事項 （事例集 P.26）（事例集P.18）

１．会計監査に関する情報提供の充実 (４) 英国の開示例③

英国の開示例③
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 Audit Committee Report には、会計監査に関する情報のほか、監査委員会の活動状況として、委員
会の開催頻度や議論した主な内容などの記載が求められている。（英 国FRC "Guidance on Audit

Committees"（2016年４月））

Rolls-Royce BT

１．会計監査に関する情報提供の充実 (４) 英国の開示例④

委員会で議論した
主な内容を具体的
に記載

委員会の開催頻度や
個々の委員の出席状況
について記載

英国の開示例④
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【第４ 提出会社の状況 6.(1)コーポレート・ガバナンスの状況】

○ 業務を執行した公認会計士の氏名、所属する監査法人名、提出会社の財務書類について連続して監査

関連業務を行っている場合における監査年数（当該年数が７年を超える場合に限る。）

○ 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（監査等委員会又は監査委員会）
監査及び会計監査の相互連携並びに内部統制部門との関係 等

【第４ 提出会社の状況 6.(2)監査報酬の内容等】

○ 提出会社及び提出会社の連結子会社が、提出会社の監査公認会計士等に支払った、又は支払うべき監

査証明業務に基づく報酬とそれ以外の業務（非監査業務）に基づく報酬の額

○ 提出会社の監査報酬等の内容として重要な報酬の内容（例えば、提出会社の連結子会社の財務書類に
ついて監査証明業務に相当すると認められる業務を行う者に対して、当該連結子会社及び提出会社が

それぞれ支払った、又は支払うべき報酬の内容）

○ 監査公認会計士等の提出会社に対する非監査業務の内容

○ 監査報酬の決定方針

【第５ 経理の状況】（冒頭記載）

○ 連結財務諸表等について公認会計士又は監査法人の監査証明を受けている場合には、その旨及び公認

会計士の氏名又は監査法人の名称

○ 最近2連結会計年度等において監査公認会計士等の異動があった場合には、その旨

１．会計監査に関する情報提供の充実 (５) 有価証券報告書の主な開示内容

現行制度における有価証券報告書の主な開示内容
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○ 財務情報の信頼性を高めるため、会計監査に関する情報を充実させる観点から、米国や英国で開示
されている以下の項目を記載することについて、どのように考えるか。

 監査人の選任、再任の理由

 監査役会等による監査人監査の評価

 監査人の継続監査期間

 監査人のネットワークベースでの監査及び非監査業務に係る報酬額及び業務内容

○ 上記のほか、例えば、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、どのような会計監査に関する情報を開示する
ことが考えられるか。

○ 有価証券報告書における総覧性の向上や、事業報告等との一体化を見据えて記載内容を共通化する
観点から、会社法上開示されている以下の項目を記載することについて、どのように考えるか。

 監査人の解任、不再任の方針

 監査役会等が監査報酬額に同意した理由

 監査人の業務停止処分に係る事項

○ 英国の年次報告書に倣い、上記の会計監査に関する情報に加えて、有価証券報告書に監査役会等の
より具体的な活動状況（例えば、監査役会等の開催頻度、個々の委員の出席状況、議論した主な内
容等）を記載してはどうかとの意見があるが、どのように考えるか。

１．会計監査に関する情報提供の充実 (６) 論点
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○ 法務省の法制審議会の会社法制（企業統治等関係）部会は、株主総会資料の電子提供制度について
検討し、本年2月に中間試案を公表。この制度は、事業報告等の作成・監査の時間を確保しつつ、株
主が株主総会前に資料内容を十分に検討する期間を確保する観点から、望ましいとの指摘。

○ 当庁からは、事業報告等と有価証券報告書の一体化をより容易とする観点から、EDINETで株主総
会前に事業報告等の記載事項を含む有価証券報告書を金商法上の書類として開示する場合について
も、会社法上の電子提供として認められることが望ましい旨、意見表明。

電子提供制度の導入後の実務日程イメージ（3月決算会社）
3月 4月 5月 6月

上旬 中旬 下旬 上旬 中旬 下旬

現
行 事業報告等の

承認(※1)

２週間程度 ３週間程度（制度上２週間前）

（中間試案では３又は４週間前）

３か月以内

事業報告等
の発送

２．開示書類の提供の時期 (1) 年度開示（株主総会資料の電子提供）

株
主
総
会

基
準
日

電
子
提
供
制
度
導
入
後

（
見
込
み
）

「有価証券報告書」兼
「事業報告等」の承認
(※1)・電子提供(※2)・
提出

発送準備期間

（※1）会社法第436条第3項に基づく、監査済の事業報告等の取締役会承認。
（※2）併せて、株主からの請求により株主総会の2週間前までに事業報告等を書面交付することや、株主総会の招集通知（電子提供する

ウェブアドレス等記載）を株主総会の２・３・４週間前までに発送することも検討中。

有価証券報告書の
提出

事業報告等の
承認(※1)・
電子提供(※2)

（中間試案では３又は４週間前）

有
価
証
券
報
告
書
の
提
出

一
体
化
し
た
場
合
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従来の発送準備期間を事業報告等
の作成・監査、株主との対話の期
間にあてることが可能に

株主総会資料の電子提供



○ 2009年、金融審議会 金融分科会「我が国金融・資本市場の国際化に関するスタディグループ報告」
を踏まえ、有価証券報告書を株主総会前に提出することを可能とするため、府令を改正。

（注） 有価証券報告書の添付書類として、株主総会に報告した計算書類及び事業報告が求められていたため、有価証券報告書を株主総会前に提出すること

ができなかったところ、報告予定の計算書類等の添付を可能にするため、府令改正を実施。

○ 2016年12月期～2017年11月期決算企業（約3,600社）のうち、22社（※）が株主総会前に有価証
券報告書を提出。
※ アスクル、いい生活、カゴメ、協和発酵キリン、窪田製薬ホールディングス、興研、小松製作所、さくらインターネット、三洋化成工業、滋賀銀行、

太洋物産、TOWA、日本取引所グループ、ヒューリック、ホクシン、 保土谷化学工業、HOYA、松井証券、ヤフー、ヤマトホールディングス、
やまねメディカル、ライフネット生命保険

経緯・理由

 株主総会において、株主に対する情報提供を充実させるため
 タイムリーかつ積極的な情報開示の観点から、株主及び投資家に対する経営者の説明責任をより

徹底するため
 株主総会において、有報を参照すれば足りる形式的な質問を減らすことで、建設的な対話の時間

を一層確保することが期待できるため
 株主や投資家にとって関心の高い有報を、株主総会で決算数値が報告される前に閲覧できるよう

にするため

効果

 積極的な開示姿勢について、株主・投資家から評価を得ている
 IR優良会社として、PRの一部となっている
 重要情報の適時開示や早期開示に関する姿勢が積極的になり、社内の意識が高まった
 経営データ管理の精度が向上し、有報作成に関する迅速なプロセスが確立された

工夫している点

 決算短信、事業報告等との記載内容の共通化を図っている
 決算短信、事業報告等、有報の同一項目は同じ担当者が作成することで、効率化を図っている
 定性的な情報を中心に、期中から記載の検討をするなどの対応を行っている
 監査法人や開示支援会社と連携し、適切な進捗管理を行っている

２．開示書類の提供の時期 (1) 年度開示（有価証券報告書の株主総会前提出）

【有価証券報告書を株主総会前に提出する理由・効果等】 （金融庁ヒアリング）

有価証券報告書の株主総会前の提出
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○ 昨年12月、有価証券報告書（金融商品取引法）と事業報告等（会社法）の記載内容の共通化や一体

化をより行いやすくするため、金融庁と法務省は、「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」を公表。

○ ＜法令改正＞

本年１月、有価証券報告書における大株主やストックオプションの記載について、事業報告等と

の共通化の観点から府令を改正。

併せて、株主総会日程を例えば７月以降に設定することも容易となるよう、「大株主の状況」の

記載時点を、原則として議決権行使基準日とするよう府令を改正。

○ ＜ひな型による明確化＞

本年3月、財務会計基準機構は、上記の「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」を踏まえて、記載内容の共通化を行う場合の「ひな型」（※）を公表。

※ 「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 -」

 「ひな型」では、設備の状況、役員報酬、監査報酬など、企業から共通化に当たっての疑問等の

指摘があった15項目について、共通化を行う場合の記載事例等を掲載。

２．開示書類の提供の時期 (1) 年度開示（有価証券報告書と事業報告等との共通化・一体化①）

共通化や一体化をより容易とする取組み

15



「ひな型」に掲載された共通化する場合の記載事例（設備の状況）

事業報告

共通化する場合のひな型

（中略）

有価証券報告書

共通化

○ 事業報告では、実務上、主要な営業所の名称・所在地
を記載。

○ 有価証券報告書では、類似の事業を営む事業所が多数
ある場合には、一括して記載することが可能。

○ 主要な営業所の内訳を、注書きに記載することで、共通化することが可能。

２．開示書類の提供の時期 (1) 年度開示（有価証券報告書と事業報告等との共通化・一体化②）
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「ひな型」に掲載された共通化する場合の記載事例（役員報酬）

共通化する場合のひな型
共通化

○ 事業報告では、取締役（社外取締役含む）、監査役
（社外監査役含む）及び社外役員の区分ごとに、報
酬の総額及び人数を明らかにする必要。

○ 有価証券報告書では、取締役（社外取締役除く）、
監査役（社外監査役除く）及び社外役員の区分ごと
に、報酬の総額及び人数を明らかにする必要。

○ 社外役員を、社外取締役及び社外監査役に区分することで、共通化する
ことが可能。

２．開示書類の提供の時期 (1) 年度開示（有価証券報告書と事業報告等との共通化・一体化③）

有価証券報告書事業報告
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○ MD&Aは、他の開示と同様に、明快で、理解しやすい言葉で記載すべき。ただし、過度に単純化した
り、記載レベルを下げたりすべきではない。

○ 明快、かつ、回りくどくない記載は、MD&Aの透明性と理解可能性を高めるだろう。
○ よりよい理解を導くために、企業は、最も重要な情報に注力して作成すべき。

 関連する財務情報等について表を用いて記載することが読者の理解を助けるか検討すべき。
 企業が用いている項目名（ヘッダー）が読者の助けとなっているか検討すべき。
 財政状態及び経営成績の評価にあたって経営者自身が着目する重要事項を概括するような導入部

分・概観部分が記載されることが望ましい。
 最も重要な情報が強調されるよう、重層的に記載することを検討すべき。

米国SECのMD&Aガイダンス（関連部分）

（参照） 米国SEC “Interpretation: Commission Guidance Regarding Management´s Discussion and Analysis of Financial Condition
and Results of Operations” （2003年12月） “ III. Overall Approach to MD&A" ⇒ "A. The presentation of MD&A"

２．開示書類の提供の時期 (１) 年度開示（分かりやすい開示：米国）

○ Plain Englishとは、米国において発展した概念で、政府は説明責任を果たすため、その公表物は平易
な言葉で明確、簡潔に、整然とした構成で記載すべきというもの。SECは、1998年にPlain English
を目論見書に適用し、ハンドブックを公表。その後、2006年の規則改正等により、Form10-K（年
次報告書）の一部の非財務情報（リスクやガバナンスに関する情報等）にも適用範囲を拡大。

米国SECによるPlain Englishの推進

米国SEC規則 240.13a-20(a)・抄訳 （仮訳）
⑺ 複雑な内容については、可能であれば、表形式や箇条書きを用いること
⑻ 法律用語や高度な専門用語を避けること
⑼ 用語集や定義された専門用語を頻繁に参照しなければならない記載は避けること
（後略）

⑽ 情報提供の構成においては、誤解させるものではなく、開示すべき情報が明確で
ある限り、写真、ロゴ、図表、グラフや他のデザイン要素を含めてもよい （後略）

○ 有価証券報告書は、一般投資家が閲覧して投資判断を行うものであるため、簡潔かつ明瞭に記載する
ことが求められる。また、事業報告等との共通化・一体化に向けて、個人株主にも理解しやすい表現
とすることが重要。欧米では、開示における分かりやすさの向上に向け、以下のような取組みを実施。

⑴ 明快で、簡潔な、セクション、パラグラフと文で、情報を提供すること
⑵ 短い文を使うこと
⑶ 明確で、具体的な、日常の単語を使うこと
⑷ 能動態を使うこと
⑸ 多数の否定語を避けること
⑹ 分かりやすい標題と副題を使うこと



○ 英国FRCは、2015年、戦略報告書を含む年次報告書を通じて、適切で容易に理解可能な情報が投
資家に提供されることを目的として、Clear & Concise を公表。

○ 戦略報告書導入後の傾向や企業の良い実務等を紹介。

 投資家のニーズに焦点を当てたコミュニケーション

 法令遵守主義からコミュニケーションへ重点を置いた開示

 重要性の適用の徹底

 重要性の劣る情報を取り除き、重要な情報に限定して戦略報告書に記載

 投資家が必要としている情報の充実や読みやすさの向上

 戦略報告書や年次報告の全体は、公平で、バランスのとれた理解しやすいものであるべき
• 事業を真に反映したものであること
• 包括的であるが、簡潔であること
• ポジティブとネガティブな側面について、適切なバランスを図ること
• 全体として整合的であること
• 明快な言葉で記載すること
 詳細な記述情報とバランス良く併用した、明快かつ理解可能な形での、図、表、グラフ、

写真等の使用

○ Clear & Concise な開示を達成するための要素として、社内の異なる部署間の協力や、初期段階から
の経営陣の関与を例示。

○ 特に、小規模企業がリソースを投入して開示の質を向上させることは、投資家や貸し手をひき付け、
結果として資本調達へのアクセスやコストが改善しうるというメリットを指摘。

英国FRC の Clear & Concise

（参照）英国FRC “Clear & Concise: Developments in Narrative Reporting”（2015年12月）

２．開示書類の提供の時期 (１) 年度開示（分かりやすい開示：英国）
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取引
開始前

8:20 松井証券

8:30 メディシノバ

前場
10:40 田谷
11:00 キムラユニティー、山洋電気

昼休み

11:30 ＳＢＩ、川崎重工、新日鉄住金ソリューションズ
11:40 マネックスG
12:00 アステラス製薬

後場

13:00 富士通フロンテック、ＳＭＫ、ダイハツディーゼル、大阪製鐵、キッコーマン
13:30 四国電力、日新製鋼、新日鐵住金、積水化学
14:00 相鉄HD、日本ガス、大豊工業、XNET、第一工業製薬
14:20 新京成電鉄、中央発條、アイカ工業
14:30 牧野フライス
14:40 東海理化電機、ローム、マキタ、ダイベア

引け後

15:00

ジェコス、関西スーパー、アイネス、ナガセ、白洋舎、東北電力、神奈川中央
交通、アルプス物流、JR東海、センチュリー21、だいこう、AFL、野村HD、
三菱鉛筆、ネットワン、ＳＰＫ、昭和飛行機、ユタカ技研、日野自動車、京セ
ラ、ＦＤＫ、ファナック、アドバンテスト、アルパイン、クラリオン、アルプ
ス電気、アンリツ、シャープ、ＪＶＣケンウッド、日立建機、コマツ、鉱研工
業、エスティック、東邦チタニウム、日本鋳鉄管、ＪＦＥ、合同製鐵、デクセ
リアルズ、ファンケル、ＣＩＪ、サイバーエージェント、鳥居薬品、Ｊスト
リーム、野村総合研究所、セプテーニ、イビデン、エイトレッド、コーエーテ
クモ、アトムリビンテック、ＢＥＥＮＯＳ、野村不動産、エレマテック、カワ
チ薬品、不二家

15:20 愛三工業、オムロン、きんでん、南海辰村建設

15:30
ＮＥＣキャピタルソリューション、信越ポリマー、J・TEC、日本トリム、富
士電機、さくらインターネット、ファインデックス、GMOペパボ

15:40 東海エレクトロニクス、アイチコーポレーション、日本精線
15:50 エクセディ

16:00
西部瓦斯、任天堂、キングジム、太平洋工業、キーエンス、神鋼環境ソリュー
ション、ファインシンター、オリエンタルランド、理研ビタミン、レッグス、
三菱総合研究所

16:20 フタバ産業、旭精機工業
16:30 大阪瓦斯、平和不動産、日立金属
16:40 トランコム、メルコHD
17:30 東京電力HD
17:40 インフォコム

(単位:円）
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2．開示書類の提供の時期 (２) 重要情報の公表タイミング

○ 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。

○ これについては、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。

※ 欧米企業は、朝方や午
前中での決算発表も多く
見られる。

①重要情報の公表

日
本
市
場

米
国
市
場

日
本
市
場

米
国
市
場

日
本
市
場

米
国
市
場

日
本
市
場

米
国
市
場

日
本
市
場

米
国
市
場

｝ ｝ ｝ ｝ ｝2日前 前日 公表日 翌日 2日後

②

③
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① 上場企業が公表日の引け後に重要情報を公表。

② 海外市場では、日本での重要情報が公表日の取引に反映。

③ 日本市場では、当該重要情報が翌日からの取引に反映。

引け後に決算発表を行った企業の株価の推移の例 日本企業の決算業績の公表時間の例（2018年４月26日）

引け後の
公表

74％



項目 見直し前 見直し後

主要な経営指標の様式
（サマリー情報）

義 務 要 請

四半期連結財務諸表
及び主な注記

要 請
後日開示することも可能

（投資判断を誤らせるおそれがない場合）

投資判断に有用な追加情報
（経営成績に関する定性的な記載等）

積極的な記載を要請 要請を取り止め

○ 2016年のディスクロージャーWG報告は、四半期を含む決算短信について、速報としての性格に比
した作成・公表の事務負担や記載内容の有価証券報告書（四半期報告書）との重複についての指摘
を踏まえ、速報性の観点から、整理・合理化を提言。

○ 取引所は、上記提言等を踏まえ、四半期決算短信について、以下の見直しを実施（2017年４月か

ら適用）。

2．開示書類の提供の時期 (３) 四半期開示①

⇒ 以上の見直しにより、四半期決算短信の開示時点においては、例えば、サマリー情報のみの
開示など、より簡素な開示も可能と考えられる。

※ 上記のほか、業績予想については、多様な記載例を例示するとともに、四半期レビューは
不要であることを明確化。
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アーニング
リリース

アーニング
リリース

アーニング
リリース

アーニング
リリース

第１四半期決算日 半期決算日 第３四半期決算日

アーニング
リリース

アーニング
リリース

アーニング
リリース

アーニング
リリース

四半期
財務報告

半期
財務報告

半期
財務報告

半期
財務報告

【備考】

• 1970年から、法令により
四半期開示を義務付け

• 2014年に四半期開示義務
を廃止したが、FTSE100
の半数以上が任意で四半期
開示を継続

• 2015年に法令上は四半期
開示義務を廃止したが、取
引所規則で四半期開示義務
を継続

アーニング
リリース 四半期

財務報告

• 2015年に四半期開示義務
を廃止したが、ﾕｰﾛﾈｸｽﾄ・
ﾊﾟﾘのA・B部の約８割が
任意で四半期開示を継続

アーニング
リリース 四半期

財務報告

四半期
決算短信

四半期
決算短信

四半期
決算短信四半期

報告書
四半期
報告書

四半期
報告書

四半期
財務報告

アーニング
リリース

アーニング
リリース

2．開示書類の提供の時期 (３) 四半期開示②

四半期
財務報告

22



2001年8月 金融庁は、「証券市場の構造改革プログラム」を公表。四半期短信等による経営情報開

示の促進について、取引所等へ検討を要請

2002年6月 東証は、適時の情報開示を求める内外の投資者ニーズを踏まえ、足元の業績動向をよりタイム
リーに把握できるよう、「四半期財務情報の開示に関するアクション・プログラム」を公表

（2003年4月から、上場企業への四半期開示導入の方針）

2002年9月 経団連は、「四半期財務報告に関する提言」を公表（会計・監査の基準の統一等の観点

から、法制化に向けて、会計・監査の基準についての検討を要請）

2003年4月 東証は、段階的な「四半期財務・業績の概況」の開示を導入
（2004年末には、東証上場企業の９割が実施）

2005年6月 金融審議会ディスクロージャーWG報告において、四半期開示の法制化を提言

【参考】2006年1月 ライブドア事件（上場子会社の自社株売却に伴う偽計、風説の流布（四半期業績の虚偽記載に
ついては責任を問えず））

2006年6月 金融商品取引法制定により、四半期報告が法制化（2008年4月から施行）

2011年3月 四半期報告書の簡素化を実施

○ 企業を取り巻く経営環境の変化が激しくなり、企業業績も短期間で大きく変化するようになる中、

 投資者に対し企業業績等に係る情報をより適時に開示するとともに、

 企業内において、より適時な情報把握により的確な経営のチェックが行われる必要性

【経緯】

【四半期報告制度の導入の目的】 （出典：2005年6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）

2．開示書類の提供の時期 (３) 四半期開示③
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○ 中長期視点での投資が求められているため、短期的な視点である四半期開示を簡素化するというのは、
単純な考えであり、中長期の目標に対する進捗度、ラップを確認するためには四半期開示は必要。

○ 中長期的な企業価値を重視するのであれば、四半期情報の重要性は低くなるので、将来的には四半期
開示を任意化してもよいのではないか。

○ 四半期開示は先進国の市場における標準ではないか。

○ 株価のボラティリティの増加、一部投資家の誤った投資判断の誘因、経営者の負担増加という問題点
も指摘されるが、四半期開示は、KPIの継続的な測定のためには重要であり、維持すべき。

○ 投資家の investment thesis（投資テーマ、仮説）を検証するために、四半期開示は特に重要。

2．開示書類の提供の時期 (３) 四半期開示④

これまでの会合における御意見

 四半期開示制度は、投資家や企業の短期的利益志向を助長し、開示内容も形式的となることから、中長期的な
企業価値向上を見据えた投資家に有用ではなく、作成に多大な労力がかかるため働き方改革の観点からも、廃
止すべき。

 欧米と比較して日本の上場企業の開示内容が見劣りすると見られている中、四半期開示の廃止によって、企業
の開示姿勢が後退したと受け取られれば、海外投資家の我が国への投資に水を差すおそれ。

 四半期開示が廃止されると、個人投資家と機関投資家との間の情報格差が拡がるおそれ。

 英・仏では、四半期開示を行っていない企業の株価が、米国の同業者の四半期開示情報に過剰反応するなど、
株価の変動性が高まっているとの研究結果も存在。

※上記のほか、四半期開示には、以下のような指摘もある。
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○ いわゆる「沈黙期間」とは、企業が、決算数値等の漏洩防止の目的から、決算発表前の一定期間を「決算関
連情報のIR自粛期間」として社内ルールで定めるもの。具体的な沈黙期間の長さやその間の対応は企業に
よって差異がある。

○ 一般に、日本企業の沈黙期間は米国企業に比して長く（※）、これは決算期末から決算公表日（決算短信・
アーニングリリース）までの期間が長いことに起因するとの指摘。

※ 日経225に含まれる大企業の中には、沈黙期間を比較的短め（1～2週間）に設定しているケースもみられる。

[参考] 企業に取材するアナリストにおける規律

日証協ガイドラインにおいて、「アナリストは企業に対し、未公表の決算期の業績に関する情報や、定量情報で業績が
容易に把握可能なものは取材等を行わない」こととされている（これら以外の情報については特に規定なし）。

○ こうした中、「日本市場では、各決算発表前に1か月半の沈黙期間等があるため、年6か月の間、企業と話せ
ない」との指摘もある。このため、企業のさらなる柔軟な対応に期待する声がある。例えば、

・ 未公表の業績情報等以外に関する投資家と企業の対話については、沈黙期間中も取材に対応すること

（日本企業の半数程度は、沈黙期間中も決算以外の取材に対応）

・ 決算に関しては、沈黙期間を短縮すること

２．開示書類の提供の時期 (４) 沈黙期間

 沈黙期間の長さ
 日本IR協議会の調査によれば、回答した973社のうち、73％が沈黙期間を設定。そのうち、

① 決算期日から決算発表日までを沈黙期間としている企業60％、平均日数36日

② 決算発表日前の一定期間を沈黙期間としている企業37％、平均日数27日
（出典：日本IR協議会「第24回IR活動の実態調査（2017年）」）

 日経225企業で沈黙期間を公表している企業146社のうち、１～２週間に設定している企業13％
【参考】米国では、調査対象の378社のうち、沈黙期間を設定している企業の約半数が、決算発表日前の「17日～30日」を沈黙期間に設定

（出典：NIRI“NIRI Earnings Process Practices Research Report”2016）

 沈黙期間中の対応

 適時開示をした場合の説明や取材対応（沈黙期間を設けている企業のうち、53％）
 マスメディアに対する決算以外の取材対応（同上、52％）
 アナリストに対する決算以外の取材対応（同上、47％）（出典：日本IR協議会 前掲資料）

【参考】米国では、調査対象会社の約6割が、沈黙期間中も機関投資家やアナリストと面談を実施 （出典：NIRI“QUIET PERIOD PRACTICES”） 25



２．開示書類の提供の時期 (５) 論点

○ 企業と投資家との建設的な対話をより促進していく観点から、年度の開示書類の提供のあり方につい

て、どのように考えるか。

○ 決算情報を含む重要情報の適時開示について、我が国の資本市場の活性化等の観点から、どのよう

なタイミングで公表することが望ましいか。

○ 四半期開示について、今般の証券取引所における四半期決算短信の見直しを踏まえ、そのあり方に

ついてどのように考えるか。

○ 投資家による企業情報の分析と、投資家と企業との対話の機会を十分に確保する観点から、決算期

末における企業と投資家とのコミュニケーションのあり方について、どのように考えるか。
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