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１．はじめに 

 役員報酬の開示に関して、近時、大手自動車製造会社の最高幹部が金融商品取引法（昭

和 23 年法律第 25 号）（以下「金商法」という。）の有価証券報告書虚偽記載罪（同法第

197 条第１項第１号）等1で逮捕・起訴され、国内外に大きな衝撃を与えた。企業不祥事が

相次ぎ、コーポレートガバナンス（企業統治）の強化に向けた環境整備が進められる中で、

その実効性を高める更なる方策の検討が求められている。 

2019 年３月期から、有価証券報告書の開示制度が改正された2。財務情報3や記述情報4（非

財務情報）などの企業情報の適切な開示（ディスクロージャー）の推進は、投資者5等の保

護及び資本市場の信頼性確保の観点だけでなく、投資者と企業の建設的な対話を促進し、

企業経営の質の向上を図る観点から、コーポレートガバナンス改革の進展においても不可

                                                                                  
1 金商法の両罰規定により、法人も起訴されている（同法第 207 条第１項第１号）。当該事案では、会社法（平

成 17 年法律第 86 号）の特別背任罪（同法第 960 条第１項第３号）の成否も問題となっている。 
2 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。）の一部を改正する内閣府令（平成 31 年内

閣府令第３号） 
3 金商法第 193 条の２第１項「財務計算に関する書類」において提供される情報をいう。 
4 法定開示書類による提供情報のうち、財務情報以外の情報を指すもので、財務情報を補完する役割を果たす。 
5 本稿では、主に一般投資家を念頭に「投資者」（金商法第１条）の用語を用いる。なお、適格機関投資家（同

法第２条第３項第１号）等のプロ投資家に対する勧誘等については、開示規制が緩和又は免除されている。 



立法と調査　2019.11　No.417
120

 

欠な前提ともいえる。 

 企業情報の開示は、金商法、会社法及び金融商品取引所規則等に基づき実施される。金

商法と会社法では、それぞれの立法政策的観点から、その立法趣旨に対応した開示制度が

整備されており、目的や内容は大きく異なるが、両者が密接に交錯する領域も存在する。

したがって、各法領域の改革のみならず、交錯する領域における問題を調整し、効率的か

つ効果的に機能する開示制度を全体とし構築していくことは、我が国における資本市場の

健全な発展やコーポレートガバナンス改革の観点からも望ましいことである。 

 本稿では、そうした企業情報の開示制度の体系について金商法を中心に概観し、同法の

コーポレートガバナンスとの関わりや、会社法等との交錯領域における課題と従来の取組

を概説するとともに今後の改革の在り方についても若干考察したい。 

 

２．企業情報開示制度の体系 

企業情報の開示は、主として法律（金商法及び会社法）に基づき実施されるほか、金融

商品取引所6の自主規制ルール7に基づき実施される（図表１）。また、企業が自らＩＲ

（Investor Relations）活動として任意で実施する場合（任意開示）がある。 
 

図表１ 企業情報の開示制度（概要） 

 
（出所）筆者作成 

 

金商法における開示は、有価証券報告書（同法第 24 条第１項）等によって行われ、有価

証券の発行会社等に対して、投資判断において重要な有価証券及び発行者に関する正確な

情報の開示を公平かつ適時に求めることで、投資者を保護するための制度である8。 

                                                                                  
6 有価証券の売買又は市場デリバティブ取引を行う金融商品市場を開設する者をいう（同法第２条第 16 項）。

証券取引所及び金融取引所等を包括する概念である。 
7 金融商品取引所の自主規制業務については、金商法第 84 条以下参照。 
8 金商法は、開示情報の真実性確保の観点から、虚偽記載等に対する制裁等として、刑事責任、民事責任及び

行政処分に関する規定を置くほか、課徴金制度（同法第 172 条以下）を設けている。詳細は、長島・大野・

常松法律事務所編『アドバンス金融商品取引法（第３版）』（商事法務、2019 年）398 頁以下。 

⾃主規制
⾦融商品取引法 会社法 取引所規則

客体 投資者 株主・会社債権者 投資者

⽬的 合理的投資判断に資する情報提供 株主・会社債権者への情報提供 適時の情報提供

開⽰書類 有価証券報告書・⽬論⾒書等 計算書類・事業報告等 決算短信等

虚偽記載
等の場合
の制裁等

刑事罰（懲役・罰⾦）、⺠事責任、
⾏政処分、課徴⾦

⺠事責任、過料 上場廃⽌・違約⾦等

法定開⽰
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これに対して、会社法における開示は、計算書類9及び事業報告10（同法第 435 条第２項）

等によって行われ11、株主に対して会社の財務状況や経営状態等を報告し、議決権等の権

利行使の際の重要な判断材料を提供するとともに、会社債権者に対して会社財産や財務

状況等を把握するための情報を提供することで、企業の実質的所有者である株主や利害

関係者である会社債権者を保護する制度である。 
また、金融商品取引所の自主規制ルールである取引所規則に基づく開示は、決算短信等

によって行われ、上場会社に対して、有価証券の投資判断に重要な影響を与える企業業績

等の情報の提供を適時に求めることにより、投資者を保護する制度である。 
 

３．金商法に基づく開示 

（１）目的 

金商法は、目的規定である第１条で「有価証券の発行及び金融商品等の取引等を公正に

し、有価証券の流通を円滑にするほか、資本市場の機能の十全な発揮による金融商品等の

公正な価格形成等を図12」ることによって、「国民経済の健全な発展及び投資者の保護に資

する」ことを目的とし13、そのための方策の柱の一つとして、「企業内容等の開示の制度を

整備すること」を掲げている。ここで「投資者の保護」とは、投資による損失の保護では

なく、投資者の自己責任原則14を妥当させる前提として、投資者に対して投資対象や取引等

に関する正確な情報の提供が保障されることを意味する。企業情報の開示は、投資者が合

理的な投資判断を行うための制度的基盤であり、そうした状態が達成されている限りでは、

市場機能を通じて資本という資源の効率的な配分が実現される15。 

 

（２）開示制度の概要 

ア 企業内容等の開示 

  金商法では、有価証券の発行者16その他の者に対して、投資者の投資判断に役立つ企

業情報の開示を義務づけている。企業内容等に関する開示は、その中心を構成する。有

価証券が金融商品市場に提供され（発行市場）、あるいは流通している場合（流通市

                                                                                  
9 貸借対照表、損益計算書、株主資本等変動計算書及び個別注記表からなる（会社法第 435 条第２項、会社計

算規則（以下「会計規」という。）第 59 条第１項）。 
10 事業年度中の会社の状況を説明する報告書。会社法施行規則（以下「会施規」という。）第 118 条以下参照。 
11 定時株主総会の招集通知の際に、書面又は電磁的方法により提供される（直接開示：同法第 437 条、会施規

第 133 条）。 
12 「資本市場の機能の十全な発揮による金融商品等の公正な価格形成等を図り」という目的は、2006 年に証券

取引法（昭和 23 年法律第 25 号）が金商法に改正される際に追加されたものであり、金商法が資本市場の機

能発揮を重視した「市場法」の性格を有することが明らかにされている。 
13 目的規定の解釈については、「国民経済の健全な発展」と「投資者の保護」の関係の理解等をめぐって見解

の対立がある。黒沼悦郎『金融商品取引法』（有斐閣、2016 年）13 頁以下、岸田雅雄ほか『注釈金融商品取

引法（第１巻）定義・情報開示』（金融財政事情研究会、2011 年）２頁以下、山下友信「金融商品取引法の規

定内容と適用範囲」山下友信・神田秀樹編『金融商品取引法概説（第２版）』（有斐閣、2017 年）8 頁等参照。 
14 投資判断の結果を投資者に帰属させることをいう。黒沼悦郎『金融商品取引法入門（第７版）』（日本経済新

聞出版社、2018 年）26 頁。 
15 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－資本市場における好循環の実現に向けて－」

（2018.6.28）（以下「金融審議会ＤＷＧ報告 2018」という。）１頁 
16 原則として、有価証券を発行し、又は発行しようとする者をいう（金商法第２条第５項）。 
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場）に、当該有価証券の情報（証券情報）やその発行主体に関する情報（企業情報）の

開示が求められる。 

（ア）発行市場における開示（発行開示） 

発行市場では、証券情報と企業情報の開示が行われる。発行者（企業）は、発行価額

又は売出価額の総額が１億円以上の有価証券の募集17又は売出し18を行う場合に、原則と

して19、証券情報や財務諸表等の企業情報を記載した有価証券届出書20を内閣総理大臣21

に22提出しなければならない（金商法第４条第１項）。開示は、公衆縦覧によって行われ

る（同法第 25 条）23。また、有価証券届出書等の情報に基づいて作成され、投資者に直

接開示される目論見書24（同法第 13 条第１項）の作成も義務づけられる。 

 （イ）流通市場における開示（継続開示） 

流通市場においては、定期的な開示が要求され、企業情報の開示がその中心となる。

上場有価証券の発行者等の一定の者25は、基本的に、事業年度ごとに会社の事業及び経理

の状況等を記載した有価証券報告書26（同法第 24 条第１項）の提出が求められる。開示

は、公衆縦覧によって行われる（同法第 25 条第１項）。また、当該会社の属する企業集

団及び当該会社に係る財務計算に係る書類その他の情報の適正性を確保するための体制

について評価した内部統制報告書（同法第 24 条の４の４）、事業年度を３月ごとに区分

した期間ごとに、企業業績等に係る情報を記載した四半期報告書27（同法第 24 条の４の

７）及び財政状態や経営成績に著しい影響を与える事象等が発生した場合に、遅滞なく、

その内容を記載した臨時報告書28（同法第 24 条の５第４項）の提出が求められる。 

イ 公開買付けに関する開示 

                                                                                  
17 新規発行証券について、50 名以上の者に対して取得の勧誘がなされる場合が「募集」となる（同法第２条第

３項第１号、金商法施行令（以下「施行令」という。）第１条の５）。 
18 既発行証券の売付けの勧誘等を 50 名以上の者に対して行う場合が「売出し」となる（同法第２条第４項第

１号、施行令第１条の８）。 
19 本稿では、開示規制対象となる原則的な場合について説明する。 
20 証券情報では、有価証券の種類ごとの権利内容や発行価額等について、企業情報では、企業の概況、事業の

状況、提出会社の状況、経理の状況等が、それぞれ開示される（同法第５条第１項、開示府令第８条）。 
21 内閣総理大臣による金融庁長官への権限の委任については、金商法第 194 条の７第１項、金融庁長官による

財務局長等への委任については、同条第６項参照。 
22 このほか金融商品取引所等にも提出（写し）が求められる（同法第６条）。 
23  提出先である財務局や金融商品取引所で公開されるほか、EDINET（Electronic Disclosure for 

Investors' NETwork：金商法に基づく有価証券報告書等の開示書類に関する電子開示システム）による開示

等が行われる（同法第 27 条の 30 の２以下）。 
24 金商法は、投資者に必要な情報が確実に伝達されるように、公衆縦覧（間接開示）に加えて、投資者に直接

交付することを求めている（直接開示）。 
25 有価証券届出書提出義務等の適用を受けた有価証券の発行会社、当該事業年度又は４年以内に株主が 1,000

名以上で資本金５億円以上の会社等（同法第 24 条第１項等）。 
26 有価証券報告書は、継続開示の基本であり、記載される主な内容は、企業の概況、事業の状況、経理の状況

など投資者の投資判断に有用な企業情報である。事業年度経過後３月以内に提出しなければならない（同法

第 24 条第１項）。なお、有価証券届出書と有価証券報告書における企業情報等の記載事項は、共通するもの

が少なからずあるため、両開示書類で組込方式（同法第５条第３項）等による開示の統合がなされている。 
27 四半期報告書は、四半期終了後 45 日以内に提出しなければならない（施行令第４条の２の 10 第３項）。な

お、提出が義務づけられるのは上場会社だけである。 
28 有価証券報告書提出会社は、有価証券の募集又は売出しを外国において行うとき、その他公益又は投資者保

護のため必要かつ適当な事由があるときは、その内容を記載した臨時報告書を遅滞なく提出する必要がある

（同法第 24 条の５第４項、開示府令第 19 条）。 
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公開買付け29を行う者は、広く投資者に公開買付けへの参加の機会を保障するために、

公開買付開始公告（同法第 27 条の３第 1 項）を行うと同時に、公開買付届出書（同条第

２項）等の提出が求められる。また、投資判断資料を豊富にするために、対象会社は意

見表明報告書の提出が義務づけられている（同法第 27 条の 10 第１項）。これらの報告

書も、公衆縦覧される30。 

ウ 株券等の大量保有の状況に関する開示 

特定の上場会社の株券等の保有割合が５％を超えた場合の保有者は、大量保有報告書

（同法第 27 条の 23 第１項）の提出が求められる（大量保有報告制度31）。市場の需給関

係の変動や支配関係の変動によって他の投資者が損害を被る可能性に対処32する等33の

ため、発行会社ではなく、投資者に情報開示義務を課す制度である。 

エ 委任状勧誘に関する開示 

企業買収等で他の株主に対する委任状の勧誘等が行われる場合34があり、これが上場

会社の株式についてなされる場合には、金商法が特別の開示義務を定めている（同法第

194 条）35。相手方株主に対して、委任状用紙及び代理権授与に関して参考となるべき事

項を記載した書類の交付が求められる。委任状勧誘の過程での情報開示により、投資判

断に有益な情報を有価証券保有者に伝えることなどがその制度趣旨である。 

オ 金融商品取引所等における開示に関する規律36 

法定開示のほか、金融商品取引所等は、運営する金融商品市場に上場する金融商品の

発行会社に対して、取引所規則等によって、当該会社に関する重要な情報を遅滞なく公

表すること（タイムリー・ディスクロージャー：適時開示）を求めている37。例えば、東

京証券取引所（以下「東証」という。）は、有価証券上場規程（以下「上場規程」とい

う。）により、会社で決定した事項や発生した事実、決算情報（決算短信等）、業績予

想等の開示を求めている38。 

 

（３）会社法における開示制度との関係 

                                                                                  
29 不特定かつ多数の者に対し、公告により株券等の買付け等の申込み又は売付け等の申込みの勧誘を行い、取

引所金融商品市場外で株券等の買付け等を行うことをいう（同法第 27 条の２第６項）。 
30 同法第 27 条の 14 第１項、発行者以外の者による株券等の公開買付けの開示に関する内閣府令第 33 条等 
31 いわゆる５％ルールと呼ばれ、1990 年の改正で導入された。 
32 大量保有者に係る情報（目的、売買）は対象会社の支配関係や市場の需給関係にも影響を与えることから、

投資者の投資判断における重要なファクターとなる。 
33 このほか、発行会社の経営者に対して大量保有に関する情報を提供し、対策を講じるための機会等を与える

ことも目的として挙げられる。加藤貴仁「大量保有報告制度」山下友信・神田秀樹編・注 13・247 頁。 
34 株主は、代理人による議決権行使ができるが、委任状の交付が必要である（会社法第 310 条第１項）。 
35 施行令第 36 条の２以下及び上場株式の議決権の代理行使の勧誘に関する内閣府令参照。 
36 金商法に基づく開示制度ではないが、金商法の規制対象である金融商品取引所が規律する開示ルールであり、

便宜ここで説明する。現在、金商法等の制定法（ハードロー）だけでなく、自主規制である上場規則や後述

するコーポレートガバナンス・コードなどのいわゆる「ソフトロー」による規律が重要な役割を担っている。 
37 投資者に対する情報開示をより迅速に実現するものであり、内部者取引を防止するなど、市場の公正性と健

全性を確保することが目的である。久保大作「企業内容等の開示」山下友信・神田秀樹編・注 13・149 頁。 
38 東証上場規程第 402 条以下参照。適時開示すべき事項の多くは、金商法第 166 条第２項（内部者取引規制）

で「重要事実」として挙げる事項と同様である。こうした企業情報の開示は、ＴＤnet（Ｔimely Ｄisclosure 

network：適時開示情報伝達システム）等によって行われる（東証上場規程第 414 条第１項）。 
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金商法及び会社法に基づく開示制度は、いずれも企業情報の開示に向けた制度でありな

がら、立法趣旨や制度目的等の違いを反映した相違点が多く存在する39。前述の発行開示の

局面では、規制対象行為、情報開示の対象40、開示内容等が異なり、例えば、開示内容は、

金商法では、投資判断に影響を及ぼし得る事項が対象となるのに対して、会社法では、株

主権の内容やこれに影響を及ぼす事項が対象となる。また、継続開示の局面では、金商法

では、既存株主に加えて、株主になり得る投資者に対して広く情報を提供する必要がある

ため、会社法の場合と比較して、開示内容がより広範囲に及ぶ傾向にある41。 
もっとも、両制度で規制事項が交錯する領域や、開示事項が重複する項目もあり42、規制

内容の調整や開示項目の整理を要すると考えられる領域もある43。それらに起因する課題

等については後述する。 
 

４．金商法とコーポレートガバナンスの関係 

（１）コーポレートガバナンスの議論の展開 

コーポレートガバナンスは、いかなる形態で企業経営を監視する仕組みを設けるかとい

う問題である44が、従来、我が国においては、企業不祥事の多発によって、専ら不正行為の

防止の観点から議論が行われてきた経緯がある45。 
もっとも、近年は、企業不祥事の再発防止と並んで、企業の収益性・競争力の向上（効

率性）の観点から、その在り方について様々な議論がなされている46。これは、バブル崩壊

後の長期経済不況における従来の経営の在り方に対する反省やコーポレートガバナンスに

対する欧州等における議論の影響等から、企業の収益性や効率性を重視する企業統治の捉

え方47が拡大してきたことによる。 

                                                                                  
39 金商法は、投資者保護と国民経済の健全な発展を目的とした経済法に属し、会社法は株主や債権者等の会社

の関係者の私的利害を調整する私法であり、両者はその本質を異にする法領域であるとされている。 
40 会社法では、資金調達に関わる者を対象とするが、金商法は、潜在的な投資者を広く対象とする。 
41 例えば、金商法では、連結財務諸表の作成が求められるが、会社法では、金商法上の継続開示をしている会

社にのみ求められる（会社法第 444 条第３項）。また、金商法上の財務諸表では、資金収支と資金残高をまと

めたキャッシュ・フロー計算書（財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則第 110 条以下）の作成

が義務づけられるが、会社法では計算書類に含まれない（同法第 435 条第２項、会計規第 59 条第１項）。こ

の他、配当政策や最近の株価の推移等は、金商法上でのみ開示の必要がある。 
42 株主や社債権者は、金商法上の投資者にも該当し、株主権の行使が同時に投資判断でもあること等による。 
43 なお、手続重複を避ける趣旨から、金商法上の開示があれば会社法上の開示が免除されるという調整が行わ

れている場合がある。例えば、会社法では、株主総会終結後に遅滞なく貸借対照表や損益計算書について公

告する必要があるが、有価証券報告書を提出する会社については、これが免除される（同法第 440 条第４項）。

また、株式発行の際に、会社法では、募集事項の開示を要求する（同法第 203 条第１項）が、有価証券届出

書等により情報開示している場合には、公告は不要となる（同法第 201 条第５項、会施規第 40 条）。 
44 神田秀樹『会社法（第 20 版）』（弘文堂、2018 年）179 頁。コーポレートガバナンスという用語は、国や論

者によって多義的に用いられるが、ここでは近年の議論のすう勢も踏まえて、「会社経営の適法性を確保し、

収益性を向上させるために、会社経営者に適切な規律づけを働かせる仕組み」（大杉謙一「第４章 機関」伊

藤靖史ほか『会社法（第３版）』（有斐閣、2015 年）198 頁）として論ずる。 
45 コーポレートガバナンスの概念が用いられる契機となったのは、米国における大規模な会計不正等による企

業不祥事である。 
46 神田秀樹・注 44・179 頁、久保田安彦「わが国におけるコーポレート・ガバナンスをめぐる議論の展開」『法

律時報』（日本評論社、1135 号）（2019.3）11 頁、田中亘『会社法（第２版）』（東京大学出版会、2018 年）

154 頁等。 
47 こうした捉え方は、企業の不祥事を防止する「守りのガバナンス」に対して、「攻めのガバナンス」とも表
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こうした傾向を受けて、政府においても、企業の持続的な成長と中長期的な企業価値の

向上を図る観点から、コーポレートガバナンスの強化を経済政策における重点施策として

掲げてきた。「日本再興戦略改訂 2014」では、同戦略における鍵となる施策の一つとして

コーポレートガバナンスの強化が掲げられ、日本企業の中長期的な収益性・生産性を高め

るため、経営者のマインドを変革し、グローバル競争に打ち勝つ「攻め」の経営判断を後

押しする仕組みの強化の重要性が強調された48。これに続く「日本再興戦略改訂 2015」49及

び「日本再興戦略 2016」50においても、コーポレートガバナンス改革が成長戦略の最重要

課題として位置づけられ、その後の「未来投資戦略 2017」51、「未来投資戦略 2018」52及び

「成長戦略実行計画」53においても改革の強化に向けた方針が掲げられるとともに、関連す

る施策が展開されている。 

 

（２）金商法とコーポレートガバナンス 

 上記のような企業統治をめぐる議論の展開において、コーポレートガバナンスに関わ

る具体的規律に親和的であるのは、取締役会等の企業の統治形態や内部統制の在り方を

規定し、出資者たる株主や会社債権者保護を図るための諸制度を定める会社法の領域と

考えられる。コーポレートガバナンスは、本来的には会社内部の意思決定に関わる問題

だからである。 

これに対して、金商法は、前述のとおり、企業内容等の開示制度や金融商品取引業者に

対する規制等を通じて、有価証券発行等の公正、有価証券の流通の円滑化、金融商品等の

公正な価格形成等を図ることで国民経済の健全な発展と投資者保護を図ることを主眼と

している54。このため、コーポレートガバナンスを規定する基本的な法的枠組みは会社法

を主軸に形成されることになる55。 

                                                                                  
現される。 

48 2014 年６月 24 日閣議決定。その具体的施策の一つが、東証による「コーポレートガバナンス・コード」の

策定支援等の取組等である。 
49 2015 年６月 30 日閣議決定。そこでは、「攻め」のコーポレートガバナンスの更なる強化のために、「投資

家に対する企業情報の開示が迅速かつ効率的になされるよう、会社法、金融商品取引法、証券取引所上場規

則それぞれが定める情報開示ルールの見直しを行い、中長期的な企業価値の創造に向けた企業と投資家の建

設的な対話を促進する」ことが強調された。 
50 2016 年６月２日閣議決定。コーポレートガバナンス改革が、引き続きアベノミクスのトップアジェンダとし

て位置づけられ、「企業と投資家の建設的な対話の基盤となる企業の情報開示の実効性・効率性の向上等」

を図ることが企業価値向上に向けた重要施策の一つとして掲げられた。 
51 2017 年６月９日閣議決定。コーポレートガバナンス改革を「形式」から「実質」へ深化させるため、企業と

投資家の建設的な対話の促進に向けた取組の強化方針が示された。 
52 2018 年６月 15 日閣議決定。 
53 2019 年６月 21 日閣議決定。日本企業の競争力や信頼性のより一層の向上のため、グローバルスタンダード

に沿ったコーポレートガバナンスの更なる強化策として、上場子会社のガバナンス改革方針が示された。 
54 本文３（１）参照。なお、金商法上の開示制度は、証券発行者の企業行動を公正にすることを直接の目的と

するものでなく、企業行動の公正化に有益であっても、投資者の投資判断に重要でないものは、金商法によ

り開示を要求されるものではない（川口恭弘『金融商品取引法への誘い』（有斐閣、2018 年）97 頁）。 
55 金商法を所管する金融庁におけるコーポレートガバナンスに係る政策立案について、その所掌事務との関係

から消極的に捉える指摘もある（例えば、江頭憲治郎「会社法制の将来展望」上村達男編『企業法制の現状

と課題』（日本評論社、2009 年）123 頁等）。 
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 しかし、近時においては、会社法における規制事項について、金商法で規律する領域56

や金商法が補完あるいは重畳的に規律する領域も増加しており57、かかる状況はコーポ

レートガバナンスに関わる事項（例えば、コーポレートガバナンス体制、役員報酬、株主

総会の議決権行使結果など）についても同様である58
 
59。これは、会社法と金商法による

規制が上場会社に対する規律という領域では共通していることに加えて、これまでの会

社法制に基づく内部的なコーポレートガバナンスだけでなく、金商法により規律を受け

た資本市場を通じたガバナンスの確立という観点が重要な視座として認識されるように

なったこととも密接な関係があると考えられる。 

 

（３）金融商品取引所によるコーポレートガバナンス強化の取組 

金融商品取引所も、コーポレートガバナンス強化の取組を実施しており、金商法が会社

法やコーポレートガバナンスと深く関連する要因の一つともなっている。例えば、東証は、

上場企業に対してコーポレートガバナンス報告書を徴求するとともに、その情報開示を

行っている60。その報告書では、コーポレートガバナンスに関する基本的な考え方やコーポ

レートガバナンス・コード61に関する事項を記載することを求めている62。同報告書の特徴

を活かし、法定開示である有価証券報告書を補足することで、より充実した企業情報の開

示が行われることが期待されている。 

  

５．コーポレートガバナンスと企業情報開示 

（１）複数法制の交錯領域 

コーポレートガバナンスの規律が複数の法的枠組みによってなされ（前記４（２））、

企業情報の開示も、複層化した制度の下で実施される結果、コーポレートガバナンスに関

わる企業情報の開示も、以下に例示するように交錯する領域がある。 

ア コーポレートガバナンスの状況 

                                                                                  
56 いわゆる「金商法の会社法化」と指摘される（例えば、公開買付規制等）。 
57 こうした立法政策の妥当性については、保護法益の視点から十分な検証が必要であるとの指摘もある。例え

ば、川口恭弘「開示（ディスクロージャー）規制」『ジュリスト』（有斐閣、1512 号）（2017.11）44 頁等。 
58 例えば、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～上場会社

等のコーポレート・ガバナンスの強化に向けて～」（2009.6.17）を踏まえた開示法制の改正により、コーポ

レートガバナンスに関連する諸事項について、より詳細な情報開示が継続開示で求められることとなった。 
59 松井秀征「コーポレート・ガバナンスをめぐる法的規律の諸層」『法律時報』（日本評論社、1135 号）(2019.3)

９頁以下。金商法における内部統制報告書制度導入等に際して参考にした米国のＳＯＸ法（Public Company 

Accounting Reform and Investor Protection Act：上場企業会計改革及び投資家保護法）においても、開示

規制を超えて、会社法で規定すべきコーポレートガバナンスの根幹に関連する規制（会社組織及び権限分配

等）を採用している。 
60 東証上場規程第 204 条第 12 項第１号、第 211 条第 12 項第１号、東証上場規程施行規則第 211 条第４項等 
61 東証は、2015 年６月に株主やステークホルダーの利益を考慮したコーポレートガバナンスを実現する諸原

則（基本原則等の 73 項目）を「コーポレートガバナンス・コード（以下「ＣＧコード」という。）」にまと

めた（2015 年６月１日施行、2018 年６月１日改訂）。その中で、「適切な情報開示と透明性の確保」に関す

る原則が定められている（情報開示については、基本原則３以下参照）。東証は、コーポレートガバナンス

原則を企業行動規範にも組み入れ、上場会社に対して「原則を実施するか、実施しない場合はその理由を説

明する」（コンプライ・オア・エクスプレイン）ことを求めている。 
62 東証上場規程施行規則第 211 条第４項、第 226 条第４項 
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会社法は、事業報告において、会社の状況に関する重要な事項、内部統制システムの

整備・運用状況、会社の支配に関する基本方針など、コーポレートガバナンスの状況に

関わる事項の開示を幅広く求めている63。 

他方、金商法は、株主の議決権行使結果というコーポレートガバナンスの根幹に関

わる事項の開示を臨時報告書で求めている（同法第 24 条の５第４項64）。また、「コー

ポレート・ガバナンスの状況等」についても有価証券報告書における「提出会社の状

況」の内容として記載を求めている65。 

イ 内部統制 

会社法は、大会社（同法第２条第６号）等に内部統制システムの整備を義務づけてお

り（同法第 348 条第３項第４号、同条第４項、第 362 条第４項、同条第５項）、上記ア

のとおり、その決定内容の概要や運用状況等の開示を求めている。 

他方、金商法は、2006 年改正で、内部統制報告書66・確認書67及び内部統制監査報告

書制度を導入し、有価証券報告書提出会社に対して内部統制報告書の提出を義務づけ

ている（同法第 24 条の４の４）。ここでは、会社法におけるような内部体制一般では

なく、「当該会社における財務報告が法令等に従って適正に作成されるための体制68」

が評価対象となっている69。 

ウ 取締役等の報酬等70 

会社法は、公開会社（同法第２条第５号）の取締役の報酬等（同法第 361 条第１項）

を事業報告で開示することを求めている（同法第 435 条第２項）。報酬等の額は、役職

ごとに総額と員数を開示すれば足り、個々の取締役の報酬額の開示は任意である71
 
72。 

これに対して、金商法は、役員報酬等が経営者のインセンティブ構造等の観点から投

資者等にとって重要な情報である73ことから、上場会社等における報酬額が１億円以上74

                                                                                  
63 会社法第 435 条第２項、会施規第 118 条以下 
64 開示府令第 19 条第２項第９号の２ 
65 開示府令第三号様式。2003 年に新設された。 
66 財務計算に関する書類その他の情報の適正性を確保するための体制の有効性を評価した報告書であるが、会

社経営陣による自己評価であるため、会社と特別の利害関係のない公認会計士又は監査法人の監査証明を受

ける必要がある（金商法第 193 条の２第２項）。 
67 上場会社等は、有価証券報告書の記載内容が金商法令に基づき適正であることを確認した旨を記載した確認

書を有価証券報告書と併せて提出する必要がある（同法第 24 条の４の２第１項、開示府令第 17 条の 10）。 
68 財務計算に関する書類その他の情報の適正性を確保するための体制に関する内閣府令第３条 
69 会社法上の内部統制と金商法上の内部統制との関係及び後者の制度趣旨等については議論がある。 
70 取締役の報酬等は、お手盛りによる弊害の危険があるが、他方で会社の業績を高める動機づけの重要な手段

でもあり、その在り方はコーポレートガバナンスにおける重要な論点となっている。田中亘・注 46・258 頁。 
71 会施規第 119 条第２号、第 121 条第４号 
72 会社法上における開示規制の強化の必要性を指摘するものとして、例えば、伊藤靖史「取締役報酬に関する

規律の現状と課題」『ジュリスト』（有斐閣、1495 号）（2016.7）38 頁など。なお、法制審議会の答申「会社

法制（企業統治関係）の見直しに関する要綱」（第 183 回会議（2019.2.14））では、会社役員の報酬等に関し

て、「公開会社における事業報告による情報開示に関する規定の充実を図るものとする」とされている。 
73 お手盛り防止の観点から報酬決定手続を規定している点や規制違反に対する私法的効力などに鑑みれば、報

酬額の開示規制は、会社法による規律に馴染むとも考えられるが、報酬額は経営規律の保持のみならず企業

業績の向上に向けた役員等のインセンティブにも関係する点で、投資判断における重要な情報であることを

勘案すれば、金商法による開示規制も合理的であると考えられる。なお、ＣＧコードにおいても、報酬の適

切なインセンティブ付与を求め、報酬決定方針や手続の開示を求めている（原則３－１、４－２等）。 
74 開示府令の改正により、2010 年から有価証券報告書では、連結報酬等の総額が１億円以上の役員について、
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の役員について、個々人の種類別（基本報酬、ストック・オプション、賞与、退職慰労

金等）の報酬額の開示を求めている75。 

エ 政策保有株式 

取引先の株式を相互に保有するなどの政策保有株式76については、議決権の空洞化を

防止し、経営の透明性を高めるために、その削減が従来から企業統治の重要なテーマと

なっている。このコーポレートガバナンスの根幹ともいえる課題については、会社法で

の規制ではなく77、金商法による規律がなされており、上場会社に対して政策保有株式に

関する一定の情報開示を求めている。これにより保有の合理性の検証が促され、資本市

場の規律を通して、その縮減が図られることが期待されている78
 
79。 

オ 公開買付け 

公開買付けは、株式取得による支配権獲得の一場面であり、株主や買収者等の利害関

係者の利益調整が必要となるが、かかる状況において、公正な取引ルールを設定してい

るのは金商法である80。公開買付規制は、そもそも開示規制の一つとして立法されたもの

の、その後の義務的公開買付け（金商法第 27 条の２第１項第１号）や全部買付義務（同

第 27 条の 13 第４項）等の導入により、当該規制の位置づけが、会社支配権の取得に伴

う株主保護規制などに変質しているとされている。こうした会社法的な観点からの実体

的な規制については、金商法による規制に馴染まないという指摘もある81。 

カ 大量保有報告 

金商法上の大量保有報告制度は、開示事項が株価に影響を与え得るという考え方に基

づき、市場に対する情報提供という目的から、純粋な開示規制として導入された。しか

し、この制度も公開買付制度の位置づけの変化等に伴い、会社の支配権に関する開示に

重点をシフトしており、規制の意味が変質しつつあるという指摘もなされている82。 

                                                                                  
報酬額の個別開示が必要となった。もっとも、一律に１億円を基準とすることには異論もあり、開示範囲の

拡大による規制強化の主張もある。国会における議論としては、第 196 回国会参議院財政金融委員会会議録

第６号 24 頁（2018.3.23）。 
75 開示府令第 15 条第１号イ、第三号様式（記載上の注意）(38)、第二号様式（同）(57) 
76 法令上の定義はないが、上場企業が、純粋な投資ではなく、取引先との関係維持等の目的で保有する場合等

をいう。株式を相互保有する場合が多いが、一方の企業だけが保有する場合もある。1960 年代に拡大し、バ

ブル崩壊後は金融機関を中心に圧縮傾向にあるが、事業会社では削減は進んでいないとされる。 
77 会社法では、相互保有株式の規制について、公正な議決権行使を確保する観点から、議決権比率が 25％以上

の場合に議決権行使を制限する規律を設ける（同法 308 条第１項かっこ書、会施規第 67 条）が、株式の相互

保有自体は制限していない。 
78 2010 年から、純投資以外の目的で保有する上場株式に関する事項が、有価証券報告書の記載事項となった。 
79 2018 年６月に改訂されたＣＧコードでは、政策保有株式の縮減方針等を示すとともに、保有の適否の検証・

開示等を求め、当該保有株式に係る議決権行使の適切な対応のための具体的な基準策定・開示等を求めてい

る（原則１－４）。 
80 株式取得による支配権獲得の場合、会社法の規制は及ばないため、金商法上の公開買付規制は利害関係者の

利益調整のための公正なルール構築の役割を担っており、「広義の会社法」の一部を構成するものとなってい

る、と指摘される。川口恭弘・注 54・63 頁。 
81 例えば、山下友信・注 13・58 頁以下参照。こうした問題意識に関しては、2014 年の会社法改正に際し、公

開買付規制違反者に対する議決権行使の差止請求権の法定化が見送られた際の議論が参考になる。例えば、

大杉謙一「金融商品取引法違反行為と株主総会の議決権行使」『法律時報』（日本評論社、1070 号）(2014.3)42

頁以下。なお、国会における議論として、第 186 回国会衆議院法務委員会議録第 14 号 10 頁（2014.4.23）。 
82 会社支配をめぐる法的規律に関わり実質的な会社法の一部でもあると指摘される。山下友信・注 13・11 頁。 
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キ 委任状勧誘 

金商法上の委任状勧誘規制は、金融商品取引とは直接的には関係の希薄な規律であり、

会社法に対する補完関係がより明確な規律であるとされている。金商法に基づく委任状

勧誘を行っている場合は、会社法上の議決権書面行使制度の適用が除外されており（会

社法第 298 条第２項ただし書）83、機能的には書面による議決権行使制度と非常に接近

していると指摘されている。 

 

（２）開示制度の法体系と今後の課題 

このような金商法と会社法による交錯領域の増加などの状況を踏まえ、かかる規制方法

の是非やその意義を改めて検討する必要が高まっているとする立法論的観点からの指摘が

ある84。特に、コーポレートガバナンスの根幹に関わる領域の問題について、会社法ではな

く金商法等によって規律することについては、検討の必要性があるとも指摘されている。 

資本市場を取り巻く環境が大きく変化する中で、開示制度の法体系が、そうした変化

に的確に適応していくためには、現行制度の枠組みの在り方について、各規律の趣旨や

保護法益等を踏まえつつ、ソフトローとの機能分担も含めて、今後も必要な検討を加え

ていくことが必要であろう85。 

 

６．企業情報開示の今後の課題 

（１）開示事項の共通化等と一体的開示 

ア 従来からの指摘 

企業情報の開示が、金商法と会社法に基づいて実施される結果、開示事項の重複（事

業報告・計算書類（以下「事業報告等」という。）と有価証券報告書）による非効率や

事務負担の過重などの問題86が指摘されてきた。また、その開示時期についても、有価証

券報告書の開示が効果的なタイミングで行われていないなどの課題が指摘されてきた 87。

このため、開示制度を何らかの形で一元化すべきとする主張88や、各開示書類における記

載事項の共通化や内容の合理化を図り、その自由度を高めることで、より効率的かつ効

果的な開示制度を構築すべきであるとの指摘がなされてきた。 

また、記載事項の共通化や内容の合理化を図ることで、両制度に基づく開示書類を一

                                                                                  
83 会施規第 64 条、施行令第 36 条の３ 
84 例えば、松井秀征・注 59・４頁、川口恭弘・注 57・44 頁、山下友信・注 13・59 頁以下、松尾健一「ハード

ローによるコーポレート･ガバナンス」『法律時報』（日本評論社、1135 号）（2019.3）18 頁以下等。 
85 山下友信・注 13・59 頁以下は、会社法に属する規制が金商法で増加している状況について分析を加えつつ、

そうした規制について、「資本市場法の問題であると同時に会社法の問題でもあるということを常に認識し

てルール形成についての政策判断をする必要がある。」と指摘する。 
86 このほか、有価証券報告書と決算短信の記載内容の重複等に起因する課題等が指摘されてきた。 
87 企業情報開示について、年度開示を例に時系列的にみれば、一般的には、事業年度終了後に決算短信が公表

され、定時株主総会前に事業報告等が提供され、当該株主総会後に有価証券報告書が開示される流れとなっ

ている。株主が株主総会前に資料内容を検討するために十分な時間を確保する観点からは、通常は株主総会

後に提出される有価証券報告書を総会前に開示することが望ましいと指摘されている。 
88 国会審議における議論としては、例えば、第 186 回国会衆議院財務金融委員会議録第 11 号９頁（2014.5.9）、

第 186 回国会参議院法務委員会会議録第 15 号 30 頁（2014.5.15）等。 
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体的な書類として開示することも容易になる89ことから、より効果的なタイミングでの

開示が可能となるような環境整備の必要性も指摘されてきた90
 
91。 

イ これまでの取組 

こうした課題に対応するため、政府は、現行制度上においても金商法と会社法の要請

を充足する一体的な開示資料の作成が可能であることを前提に、有価証券報告書と事業

報告等の記載内容の共通化に係る検討を行ってきた。「日本再興戦略改訂 2014」におい

て、一体的な作成・開示への実務的対応の検討等の方針を示し、「日本再興戦略改訂 2015」

では、統合的開示に向けた検討等の実施方針を示した。金融審議会ＤＷＧ報告 2016 で

は、記載内容の共通化や一体化に向けた取組の必要性を提示し、「日本再興戦略 2016」

及び「未来投資戦略 2017」では、かかる報告を土台にして、「会社法、金商法、証券取

引所上場規則に基づく制度開示の項目の整理や重複解消等を行うことによる、国際的に

見て最も効果的かつ効率的な開示の実現及び株主総会日程・基準日の合理的な設定のた

めの環境整備を 2019 年前半を目途に実現することを目指す」ことが指針として示され

た。その後の検討を経て、2017 年 12 月には、事業報告等と有価証券報告書の一体的開

示のための環境整備の一環として、開示事項が類似・関連する 15 項目92について、可能

な範囲で共通化を図ることが示された93
 
94。 

 ウ 今後の課題 

以上のような取組は、一体的開示を志向する企業に向けた効果的な支援策となること

が期待されているが、そうした取組が企業に浸透し、企業側の試行的取組を拡大させて

いくためには、関係省庁による連携の強化と企業に対する継続的な支援が求められる。 

一体的開示の取組を更に進めることも重要である。開示項目の共通化については、

既に取組が行われている 15 項目以外についても拡げる方向で検討を進めるとともに、

                                                                                  
89 一体的開示には、①開示項目の共通化を行った上で、各法律に基づく二組の開示資料を順次開示する場合と、

②両法律の要請を充足する一組の開示資料を同時に開示する場合等が想定される。 
90 株主総会の開催時期の弾力化、総会資料の電子化、事業報告等の早期提供等が挙げられる。ＣＧコードにお

いても、総会開催日等の日程の適切な設定に言及している（補充原則１－２③）。総会開催時期については、

我が国では、多数の企業が事業年度末日（決算日）を３月に設定し、総会議決権や剰余金の配当受領権等の

基準日（会社法第 124 条）もこれに合わせていることから、６月末日までに株主総会を開催しなければなら

ない（基準日の効力は３箇月を超えることができない（同法第 124 条第２項））。このため、総会開催を７月

以降に設定するためには、基準日をより遅い時期に設定するなどの措置を講じる必要がある。 
91 欧米諸国の開示実務では、米国は、早い時期に任意様式のアーニングリリースを公表し、その後、株主総会

までに十分な期間をおいて証券法に基づく詳細な年次報告書を開示し、これを基に作成した総会資料を提供

している。欧州（英・仏・独）も、早い時期に任意様式で作成したアーニングリリースを公表し、その後、

会社法に基づく総会資料と証券法に基づく年次報告書の内容を事実上１つの書類として作成し、総会までに

十分な期間をおいて詳細な情報開示を行っている。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－建設的な対話の促進に向けて－」（2016.4.18）（以下「金融審議会ＤＷＧ報告 2016」という。）２頁。 
92 例えば、開示府令第三号様式における「主要な経営指標等の推移」「事業の内容」、「関係会社の状況」、「大

株主の状況」、「ストックオプション制度の内容」、「役員の状況」、「役員の報酬等」等。 
93 内閣官房、金融庁、法務省、経済産業省「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」

（2017.12.28）。2018 年 12 月には、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、一体的開

示のための記載例等が公表された（内閣官房、金融庁、法務省、経済産業省「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」（2018.12.28））。 
94 こうした動きに関連する国会審議における議論としては、例えば、第 196 回国会衆議院予算委員会第一分科

会議録第２号４頁（2018.2.26）等。 
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記載項目の整理や内容の合理化も併せて検討することが求められる。その上で、そう

した一体的開示に向けた取組を制度的に後押しする観点からも、事業報告等の記載事

項を含む有価証券報告書（一体書類）が電子情報（EDINET）により株主総会前に開示さ

れた場合の会社法上の取扱い等についても、制度改正を含む今後の検討が求められる。 

また、開示時期の問題については、現行制度上は有価証券報告書の株主総会前の提出

が可能となっており95、そうした取組を行う企業も徐々に増加していることから、企業側

の更なる対応が求められるとともに、株主総会の開催時期の弾力的な設定等に向けた環

境整備等も今後検討すべき課題となる（図表２）。 

 

図表２ これまでの取組と改革のイメージ 

      
     （出所）筆者作成 

 

（２）企業情報開示の更なる拡充 

ア 開示内容の充実化 

開示制度の充実を図るためには、上記のような開示内容の調整等に加えて、開示内容

を拡充させることが不可欠である。投資者と企業の対話をより深化させるためにも、開

示内容の更なる見直しが課題となっている。政府は、今般、金融審議会ＤＷＧ報告 201896

を踏まえ、開示内容の充実化を図るため、役員報酬や政策保有株式等のガバナンス情報、

会計監査に関する情報、経営方針等の記述情報等における開示内容の改正を行った 97
 
98。 

（ア）役員報酬等 

役員報酬等に関する開示は、これまでも改革の取組が進められてきた99。もっとも、報

                                                                                  
95 有価証券報告書の添付書類について、株主総会に報告予定等の計算書類等の添付を可能にすることで、有価

証券報告書の株主総会前の提出が可能となっている（開示府令第 17 条第１項第１号ロ等）。 
96 前掲注 15 
97 前掲注２。なお、金融庁「企業情報の開示の充実に向けた取組み」（2019.3.27）参照。 
98 金融庁は、今般の開示内容の改正に加え、記述情報の開示の考え方を整理し、望ましい開示に向けた取組

を提示したプリンシプルベースのガイダンス「記述情報の開示に関する原則」（2019.3.19）を策定するとと

もに、「記述情報の開示の好事例集」を公表した。 
99 役員報酬の内容の開示は、2003 年から求められることとなったが、その後の関心の高まりを受けて、2010 年

には、役員報酬額や算定方法の決定方針、役員の区分ごとの報酬総額、報酬種類別の総額等の開示項目が追

加される見直しが行われた。 

3⽉    4⽉   7⽉

（注）事業年度末⽇（決算⽇）が３⽉の場合における改⾰の全体的なイメージを表現したもの。
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酬額が企業価値の向上に対する貢献度合いに見合っておらず、コーポレートガバナンス

上の要請に適合していないとの指摘や、業績と報酬との関係性の検証資料や報酬等の算

定方式に関する詳細な情報提供が必要であるとの主張がなされてきた。 

そこで、今般の改正では、報酬決定等の方法やその考え方を具体的に分かりやすく

記載することを求めるとともに、報酬決定のプロセスの客観性や透明性が検証できる

ような記載等を求めることとなった100。 

 （イ）政策保有株式 

政策保有株式の開示101については、従来から、保有目的の記載が定型的かつ抽象的で、

政策保有目的と純投資目的の区別も曖昧であるとの指摘があった。また、保有目的や保

有計画に関する詳細な開示や、全ての政策保有株式の経済的合理性に関する開示を求め

る要望等も出されてきた。 

そこで、今般の改正では、純投資と政策投資の区分の基準や考え方、政策保有に関す

る方針や目的・効果、保有の合理性の検証方法、取締役会等における議論の状況、個別

の政策保有株式に関する戦略や事業内容との関連付けなどの記載を求めるとともに、

個別銘柄の開示対象も 30 銘柄から 60 銘柄に拡大した102。 

 （ウ）会計監査に関する情報 

会計監査に関する情報開示は、投資判断の基礎となる財務情報の信頼性確保の観点

からも重要であり、投資者に対して分かりやすく提供される必要がある103。 

そこで、今般の改正では、会計監査に関する開示内容の充実を図る観点から104、会計

監査に関する情報として、適正な監査の確保に向けて監査人と行っている取組等の記

載を求めることとなった。また、有価証券報告書における総覧性向上の観点から、会社

法上開示されている監査人の解任・不再任の方針、監査役会等が監査報酬額に同意し

た理由等の記載を求めるとともに、監査役会等の活動状況に関する情報として、監査

役会の開催頻度や主な検討事項等の開示を求めることとなった105。 

 （エ）記述情報106（非財務情報） 

記述情報の拡充に関しては、企業の将来性の評価に資する情報が必要であり、その

ためには、経営戦略や長期的リスク情報等について財務情報と有意に関連づけた記載

が求められること、経営戦略の適切性の確認には経営者の説明（ＭＤ＆Ａ107）が不可欠

                                                                                  
100 開示府令第二号様式（記載上の注意）（57）。本件改正は、2019 年３月期から適用されている。 
101 2010 年から資本金１％超（30 銘柄未満の場合は、保有額上位 30 銘柄まで）の銘柄について、銘柄名や銘柄

ごとの保有株式数、貸借対照表計上額、保有目的の記載が求められた。 
102 開示府令第二号様式（記載上の注意）（58）。本件改正は、2019 年３月期から適用されている。 
103 企業価値の判断は、財務情報により基礎づけられることから、財務情報の信頼性を高めるために会計監査

の果たす役割は重要である。 
104 会計監査の信頼性確保に向けた「会計監査の在り方に関する懇談会」提言（2016.3.8）では、企業の適正な

監査の確保に向けた監査人との取組状況等についての株主への適切な情報提供が必要であるという観点から、

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が提言された。 
105 開示府令第二号様式（記載上の注意）（56）。2020 年３月期から適用（一部は 2019 年３月期から適用等）。 
106 記述情報は、財務情報以外の情報（注４参照）をいうが、経営者の経営戦略を理解し、財務情報の分析や

将来の業績予測を行うための重要な情報を提供する。 
107 Management’s Discussion and Analysis（経営者による討議と分析） 



立法と調査　2019.11　No.417
133

 

であること、リスク情報は、その要因だけでなく、具体的影響やリスクマネジメントの

記載が必要であること等の指摘がなされてきた。 

このため、今般の改正では、経営方針・経営戦略等については、経営環境についての

経営者の認識の説明を含め、事業内容と関連づけた記載を求めるとともに、事業等の

リスク情報については、当該リスクが顕在化する可能性の程度や時期、事業への影響

の内容等の記載を求めることとなった108。 

イ 今後の課題 

企業情報の開示の充実は、健全な企業経営の基盤強化をもたらす（守りのガバナン

ス）とともに、投資者の適切な投資判断と企業との建設的な対話を通じた企業価値の

向上をもたらすこと（攻めのガバナンス）が期待されている。そのためには、形式的内

容にとどまる開示情報の「量」の拡大ではなく、当該開示の趣旨に合致し、実質的内容

を伴った開示情報の「質」の向上が、引き続き今後の重要な課題となる。特に、近年関

心の高まっている記述情報（非財務情報）の更なる拡充109については、開示企業等の負

担や開示による萎縮効果等も勘案しながら、より質の高い企業情報の開示に向けた取

組を継続的に行うことが求められる。 

我が国の資本市場における海外投資家の株式保有割合が約３割110を占める状況の中

で、そうした投資者と企業との対話の深化を図るための情報提供も重要な課題である。

企業との連携による EDINET の英文情報の充実を図るとともに、財務情報や記述情報の

中で特に海外からの関心が高い分野等について英文による開示を求めることも、今後

引き続き検討すべき課題である111。 

 

７．おわりに 

 本稿では、主に金商法の視点から、その企業情報開示制度とコーポレートガバナンス

との関係について論じてきた。コーポレートガバナンス改革が、経済成長戦略における

重要な支柱として位置づけられる中で、金商法における企業情報の開示制度も、資本市

場における効率的な資源配分を実現するための制度的な基盤として、その重要性を増して

いる。会社法制との制度間の調整やソフトローとの連携を図りながら、開示制度が全体と

して効率的かつ効果的に機能するべく更なる改革が求められる。 
 

（おかざき しんご） 

                                                                                  
108 開示府令第二号様式（記載上の注意）(30)(31)(32)等。2020 年３月期から適用（一部は 2019 年３月期から

適用等）。 
109 浜田宰「近時の非財務情報への関心の高まりと任意開示の動向」『旬刊商事法務』（商事法務研究会、No.2206）

（2019.8.5）97 頁以下は、無形資産の重要性の増加や環境問題等への関心の高まり等から、非財務情報の開

示の充実への要請が今後も引き続き高い水準で持続することを予測するとともに、非財務情報の義務づけの

限界の観点から、任意開示を通じた非財務情報の開示の充実を図る重要性を指摘する。 
110 東証ほか「2018 年度株式分布状況調査」（2019.6.26）によれば、2018 年度の外国法人等によ

る株式保有比率は 29.1％と 20 年前(1998 年 14.1％)の水準の２倍以上に及ぶ。 
111 ＣＧコードにおいても、「自社の株主における海外投資家等の比率も踏まえ、合理的な範囲において、英語

での情報の開示・提供を進めるべき」（補充原則３－１②）として、英文による開示への取組を促している。 


