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　金融庁の諮問機関である金融審議会に「ディスクロー

ジャー・ワーキンググループ」が設置され、昨年11月

から議論を開始した。その主な狙いは、上場企業に求め

られる情報開示の内容の整理や非財務情報の開示のあり

方についての検討である。

　上場企業は、金融商品取引法（以下「金商法」とい

う）、会社法、取引所規則に基づいて、様々な情報の開

示を求められている。それぞれの開示制度は、その目的

や機能が異なり、開示すべき情報や開示の方法・時期な

ども多様である（図表参照）。

　もちろん、制度の目的が異なる以上、開示内容が同じ

でないのは当然とも言える。とはいえ、情報開示の主体

となる上場企業からは、同じような情報を異なる形、タ

イミングで開示するように求められることに対して疑問

の声も上がっている。

　そこで、2015年6月に策定された政府の経済成長戦

略には、持続的成長に向けた企業と投資家の対話を促進

するといった観点を踏まえつつ、投資家が必要とする情

報を効果的かつ効率的に提供するために金融審議会にお

いて検討を行うとの内容が盛り込まれた。

　そこには、異なる制度間の重複の排除や相互参照の活

用、実質的な監査の一本化、四半期開示の一本化、株主

総会関連の日程の適切な設定、ガバナンス等の非財務情

報の開示を充実させるための方策といった具体的な検討

課題が掲げられている。

検討課題とその背景

金融商品取引法、会社法、取引所規則に分かれて盛り込まれているディスクロージャー制度の整理に向け
た検討が動き出した。各制度の目的や見直しの影響を見極めつつ、企業の負担軽減と投資者保護の確保を
両立させることが求められている。

ディスクロージャー制度見直しの論点

F i n a n c i a l  m a r k e t s　金融市場 1

図表　開示制度の概要（決算短信、計算書類・事業報告、有価証券報告書の比較）

取引所規則（決算短信） 会社法開示（計算書類・事業報告） 金商法開示（有価証券報告書）

目的 重要な会社情報を投資者に適時に提供 株主・債権者に対する情報の提供 投資者の投資判断に必要な重要な情報の
提供

開示方法 電子開示（TDnet） 書面の提供（一部電子提供可（注1）） 電子開示（EDINET）

決算日からの開示時期
【　】は平均

決算期末後45日以内
（30日以内がより望ましい）
【37.0日】（注2）

株主総会開催日の2週間前までに招集通知
と共に株主に提供
【63.9日】（注2）

事業年度経過後3月以内
【87.4日】（注2）

公衆縦覧期間 開示日を含めて31日（注3）

（有料データベースは5年）
電子公告の場合には、
定時株主総会の終結日後5年 受理日から5年（注4）

財務情報 連結財務諸表
（日本基準、米国基準、IFRS（注5））

•	連結財務諸表
		（日本基準、米国基準、IFRS（注5））
•	単体財務諸表（日本基準）
		（相対的に簡略な注記）

•	連結財務諸表
		（日本基準、米国基準、IFRS（注5））
•	単体財務諸表（日本基準）
		（キャッシュ・フロー計算書を含む）

監査の要否 不要 要 要

虚偽記載の罰則の有無 なし 100万円以下の過料 10年以下の懲役1000万円以下の罰金

（注1）計算書類における個別注記表や、事業報告における主要な事業内容、直近三事業年度の財産及び損益の状況等は電子提供可（会社計算規則133条4項、会社法施行規則133条3項等）。
（注2）「持続的成長に向けた企業と投資家の対話促進研究会報告書」（経済産業省）より。
（注3）JPXウェブサイトの上場会社情報では5年分の決算短信が閲覧可能。
（注4）有価証券届出書（参照方式を除く。）は受理日から5年。参照方式の有価証券届出書は受理日から1年。
（注5）2015年10月末現在。
（出所）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」（第1回）の事務局資料
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　ワーキンググループにおける検討で一つの焦点となる

ことが予想されるのが、四半期情報開示のあり方である。

　現在、取引所規則の求める適時開示の一環としての四

半期決算短信と金商法上の継続情報開示の一つである四

半期報告書が制度化されているが、平均的な開示時期

は、前者が四半期終了後34日、後者が41日となって

いる。開示時期にそれほど開きがないのであれば、どち

らかの制度に一本化してはどうかといった意見もある。

　しかし、仮に四半期決算短信を廃止すれば、業績予想

情報の開示頻度が低下するとか、たとえ一週間とはい

え、既に決算情報がまとまっている以上、四半期報告書

の開示までの間、会社関係者によるインサイダー取引の

懸念が高まるといった問題が想定される。

　他方、四半期報告書制度を廃止するといったことにな

れば、取引所規則による情報開示だけで、虚偽開示の実

効的な防止など、開示情報の質の確保が可能なのかとい

う点が課題となろう。もともと取引所における自主的な

開示制度として導入された四半期情報開示が、2006年

の法改正で法定化されたという経緯を踏まえれば、情報

開示の実質的な後退との見方もなされるかも知れない。

　もっとも、四半期情報開示をめぐっては、短期の業績

変動を意識し過ぎた短視眼的経営姿勢を招くとか、証券

アナリストや機関投資家の企業に対する見方の短期化に

つながるといった見解も一部にある。海外市場における

制度の動向なども見極めつつ、突っ込んだ議論を行うこ

とが求められるだろう。

　従来、もっぱら紙の書面を株主に対して郵送するとい

う方法で行われてきた事業報告書など会社法上の情報開

示のあり方も重要な論点となろう。最近のIT技術の発

達やスマートフォン利用の拡大などを踏まえれば、イン

ターネットなどを活用した情報開示の電子化・効率化が

可能と考えられるためである。

　もっとも、この問題をめぐっても、印刷・郵送費用の

節減といった点に過度にとらわれることなく、多角的な

検討を進めることが望まれる。

　日本市場では、個人投資家が株主として相当な存在感

を発揮している。その背景には、会社法が書面投票制度

を認めていることもあり、個人による議決権行使がある

程度まで積極的に行われているという事情がある。

　従って、会社法上の情報開示の電子化を考える上で

は、株主総会の招集通知と議決権行使書面が事業報告書

とともに郵送されることが、個人投資家の株主としての

意識を高めているといった側面への配慮も欠かせないだ

ろう。今回の検討の出発点にコーポレートガバナンス改

革や投資家と企業の対話促進といった問題意識があるこ

とを踏まえれば、株主の投資先企業への関心低下を招く

のでは本末転倒と言わざるを得ないからである。

焦点となる四半期開示 電子化の課題
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