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第16章　情報開示制度と投資者保護

　１．証券市場における情報開示制度　　証券取引所の開設する金融商品市場
に有価証券を上場する場合，有価証券の発行者（上場会社）には，金融商品取
引法および証券取引所の定める規則により，企業内容に係る一定の事項を開示
することが求められる。このような規制を開示（ディスクロージャー）規制と
いい，金融商品取引法により求められる法定開示と，証券取引所により求めら
れる適時開示（タイムリー・ディスクロージャー）に区分される。
　このうち，法定開示は，有価証券の発行者が，①発行市場において一定の内
容の企業情報を開示することを義務付ける発行開示と，②定期的，継続的に一
定の内容を開示することを義務付ける継続開示に区分される。このほか，有価
証券の発行者を開示義務者とするものではないが，金融商品取引法により開示
が義務付けられる法定開示として，③公開買付けに関する開示と，④株券等の
大量保有の状況に関する開示がある。
　一方，証券取引所が求める適時開示は，有価証券を上場した後に，継続的に
求められる開示であり，情報の主体別には，①上場会社に係る情報，②子会社
等に係る情報，③その他の情報（支配株主等に関する事項等）に区分される。
また，情報の種類別には，①決定事実，②発生事実，③決算情報に大別される。
現在では，法定開示，適時開示ともにインターネット等を利用した電子開示シ
ステムにより行われており，法定開示は EDINET（Electronic Disclosure for 
Investors’ NETwork），適時開示は TDnet（Timely Disclosure network）を
利用して行われている。
　なお，発行開示および継続開示を求められる企業は，同時に会社法によって
も一定の情報開示が求められているが，会社法に基づく計算書類等の開示は，
株主や会社債権者の利益を保護し，また配当可能額を規制するという目的を有
している。これに対し，金融商品取引法や証券取引所の規則による情報開示は，
投資者全般を対象に会社の経営状況を開示して，合理的な投資判断に資するこ
とを目的とするものであるなど，制度の趣旨に違いがある。
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金融商品取引法上の開示制度と会社法上の開示制度

金融商品取引法上の開示制度 会社法上の開示制度

投資者の投資判断に必要な情報の提
供

開示の目的
配当可能利益と企業の担保能力（支払
能力）の報告

投資者（現時点で株主でない者を含
む）

開示の対象 株主，債権者

EDINET での縦覧，証券取引所にお
ける備置，申込者への交付等

開示の方法
計算書類の作成と本店における備置，
決算の要旨の公告等

証券市場における開示制度の体系

株券等の大量保有の状況に関する開示

法定開示 企業内容等に関する開示 発行市場における開示（発行開示）

・有価証券届出書
・発行登録書
・発行登録追補書類

（・有価証券通知書）

流通市場における開示（継続開示）

・有価証券報告書
・四半期報告書
・臨時報告書

（・自己株券買付状況報告書）

公開買付けに関する開示 発行者以外の者による公開買付け

・公開買付届出書

・公開買付報告書
・意見表明報告書

発行者による公開買付け

・公開買付届出書
・公開買付報告書

・大量保有報告書
・変更報告書

適時開示
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　２．金融商品取引法による企業内容等の開示

　発行開示　発行価額または売出価額の総額が１億円以上の有価証券の募集ま
たは売出しに関しては，原則として発行者が，有価証券届出書を内閣総理大臣
に提出しなければならない。発行市場における情報開示は，この有価証券届出
書等の提出により行われ，同届出書においては①当該募集または売出しに関す
る事項，②当該会社の情報（後述の有価証券報告書と同様の内容）などが記載
事項とされる。また，証券の勧誘の際は，投資者が当該有価証券の価値を把握
し，投資に必要な判断を行うことができるよう，目論見書を投資者に交付する
こととなっている。
　継続開示　証券取引所に上場している有価証券の発行者は，事業年度ごとに
有価証券報告書を，当該事業年度経過後３ヵ月以内に，内閣総理大臣に提出し
なければならない。流通市場における法定開示の中核をなすのがこの有価証券
報告書であり，具体的には①当該会社の概況（主要な経営指標等の推移や沿革
など），②当該会社の事業の状況（経営方針，経営環境および対処すべき課題
や事業等のリスクなど），③当該会社の状況（株式等の状況やコーポレート・
ガバナンスの状況等など），④当該会社の経理の状況などが記載事項とされる。
このほか，こうした継続開示義務を負う会社は，定期的に，または必要に応じ
て，四半期報告書，臨時報告書，自己株券買付状況報告書を提出しなければな
らない。
　金融商品市場においては，投資判断に必要な情報が十分に開示されたうえで，
当該情報に基づいて価格形成が行われることが予定されている。しかし，証券
の発行者が自らに不利な情報を開示しない場合には，当該情報を織り込まない，
誤った評価に基づいて，価格形成が行われることとなってしまう。法が有価証
券報告書等により継続開示を求めるのは，こうした考慮に基づくものであり，
併せて虚偽の内容を開示した場合の制裁手段も設けられている。
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法定開示書類の提出要件

区分 提出書類 提出が必要となる場合等（概要）

企
業
内
容
等
の
開
示

発
行
開
示

有価証券届出書

　発行価額または売出価額の総額が１億円以上の有価証
券の募集（50名以上の者を相手方として新たに発行され
る有価証券の取得の申込みの勧誘を行うこと等）または
売出し（50名以上の者を相手方として既に発行された有
価証券の売付けまたは買付けの申込みの勧誘を行うこと
等）を行う場合。
※少額募集　…　発行価額または売出価額の総額が５億
円未満の募集または売出しで一定の要件を満たすものに
ついては，有価証券届出書の記載内容が簡素化される。
※組込方式　…　既に１年間継続して有価証券報告書を
提出している場合には，有価証券報告書および四半期報
告書等を綴じ込むことで募集・売出しに関する事項を除
き有価証券届出書の記載に代えることができる。
※参照方式　…　既に１年間継続して有価証券報告書を
提出しており，かつ，発行会社に関する企業情報が既に
公衆に広範に提供されたものとして，既に発行された有
価証券の取引状況が一定の要件を満たす場合には，直前
の有価証券報告書等を参照すべき旨を記載することで募
集・売出しに関する事項を除き有価証券届出書の記載に
代えることができる。

発行登録書

　参照方式により有価証券届出書を提出することのでき
る発行者が，将来，発行価額または売出価額の総額が
１億円以上の有価証券の募集または売出しを予定してい
る場合には，あらかじめ発行登録を行うことができる。

発行登録追補書類
　発行登録の効力が生じている場合に，発行価額または
売出価額の総額が１億円以上の有価証券の募集または売
出しを行う場合。

継
続
開
示

有価証券報告書

　①証券取引所に上場する有価証券，②流通状況が①に
準ずるものとして政令で定める有価証券，③募集または
売出しに際して有価証券届出書の提出が義務づけられた
有価証券もしくは④最近５年間のいずれかの事業年度末
における所有者数が1,000名以上である有価証券の発行
者である等の場合（一定の場合を除く）。

四半期報告書
　有価証券報告書の提出会社のうち，①証券取引所に上
場する有価証券，②流通状況が①に準ずるものとして政
令が定める有価証券，の発行者。

臨時報告書 　有価証券報告書の提出会社に重要な事実が発生した場
合。

自己株券買付状況報告書

　①証券取引所に上場する有価証券，②流通状況が①に
準ずるものとして政令で定める有価証券の発行者が，自
己株式の取得に関する定時総会の決議または取締役会決
議を行った場合。
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　３．金融商品取引法によるその他の開示

　公開買付けに関する開示　不特定かつ多数の者に対し，公告により株券等の
買付け等の申込みまたは売付け等の申込みの勧誘を行い，取引所市場外で株券
等の買付け等を行うことを「公開買付け」という。有価証券報告書を提出する
義務のある発行者が発行する株券等を発行者以外の者が証券取引所の市場以外
で買い付ける場合であって，買付けの後，株券等の所有割合が５％を超えるな
ど一定の要件に該当する場合には，公開買付けによらなければならないことと
なっている。公開買付者は，①公開買付けの目的，②買付け等の価格，③買付
予定の株券等の数，④買付け等の期間その他の内閣府令で定める事項につき公
告（「公開買付開始公告」）を行うとともに，公開買付届出書を内閣総理大臣に
提出することが義務付けられている。また，公開買付者は，買付期間終了日の
翌日に当該公開買付けに係る応募株券等の数，買付け等を行う株券等の数及び
決済の方法等を公告又は公表するほか，その内容等を記載した公開買付報告書
を内閣総理大臣に提出しなければならないこととなっている。
　公開買付規制は，会社支配権に影響を及ぼす取引等が行われる場合に，市場
外における取引の透明性・公正性を確保する観点から，投資者にあらかじめ情
報開示を行うとともに，株主に対して平等に株式売却の機会を与えることを目
的としている。
　株券等の大量保有の状況に関する開示　証券取引所に上場している株券等の
保有者で，その株券等の保有割合が５％を超える者（大量保有者）は，原則と
して，保有割合が５％を超えることとなった日から起算して５日（日曜日その
他政令で定める休日は算入しない。）以内に，大量保有報告書を内閣総理大臣
に提出しなければならないこととなっている（いわゆる「５％ルール」）。大量
保有報告書に記載すべき事項は，①株券等保有割合に関する事項，②取得資金
に関する事項，③保有の目的等であり，同報告書を提出すべき者は，その後の
保有割合が１％以上増加し又は減少した場合等に，変更報告書を提出する義務
を負う。特定の者が大量に株券等を保有している場合には，かかる大量保有者
の行動が当該株券等の市場における価格形成に大きな影響を与えることから，
こうした開示制度が設けられている。
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公開買付け制度（TOB）の変遷

主な改正内容

1971（昭和46）年 ・公開買付制度の導入

1990（平成２）年 ・強制公開買付の原則化
・公開買付けが義務付けられる買付け後の株券所有割合の引下げ
　（10％→５％）
・事前届出制の撤廃
・買付期間の延長
・応募株主の撤回権の拡充

2001（平成13）年 ・自己株式取得の原則自由化に伴う自己株券公開買付制度の導入

2003（平成15）年 ・公開買付け制度の適用除外範囲の拡大

2004（平成16）年 ・公開買付け対象をエクイティ証券発行会社に限定
・電子公告制度の導入

2005（平成17）年 ・ToSTNeT 取引を市場取引から除外

2006（平成18）年 ・公開買付けに係る開示の充実
　（買付け等の目的，買付価格の算定根拠，MBO の場合の開示）
・市場内外の取引の組合せ買付けの規制
・�公開買付期間中に他の者が買付けを進める場合の公開買付けの義務

付け
・株式分割がなされた場合の公開買付価格の引下げの許容
・公開買付けの撤回事由の拡大
・対象会社に意見表明報告書の提出を義務付け
・�対象会社による意見表明報告書における質問とそれに対する買付者

の対応義務（対質問回答報告書）
・公開買付期間の営業日による計算
・対象会社による買付期間の延長請求
・買付者の応募株式の全部買付義務

2008（平成20）年 ・公開買付け対象に特定上場有価証券を追加
・公開買付規制に係る課徴金制度の導入



第16章　情報開示制度と投資者保護

288

　４．金融商品取引所（証券取引所）における適時開示制度（タイムリー・ディ

スクロージャー）　　冒頭に示したように，証券取引所においても，その定め
る規則に基づき，上場会社に対して情報開示を求めている。例えば，東京証券
取引所の場合，有価証券上場規程を定め，上場会社に対して，投資者の投資判
断に影響を及ぼす情報の適時開示等を行うことを義務付けるとともに，具体的
に開示すべき事項や手続等を定めている（右表を参照）。上場会社は，決定事
実については，業務執行決定機関によって決議・決定が行われた時点，また外
的要因によって生ずる発生事実については，当該情報を認識した時点において，
開示することが求められている。
　適時開示の特徴は，その迅速性にある。例えば，証券取引所では，決算の内
容が定まった場合に，直ちにその内容を開示することを義務付けており，上場
会社は決算短信として，決算内容の概要を開示している。決算短信は，有価証
券報告書よりも早い段階で開示されるため，投資者が決算内容を最も早く認識
するための手段として，重要な意義を有していることなどが特徴として挙げら
れる。
　このほか，上場会社は，会社情報に関し証券取引所から照会があった場合に
は，直ちに照会事項について，正確に報告することが義務付けられるとともに，
証券取引所が必要かつ適当と認める場合には，直ちにその内容を開示すること
が義務付けられている。例えば，開示前の会社情報についての報道または噂が
流布されているなど，その真偽が不明確な情報が発生している場合においては，
証券取引所は，流布されている情報の真偽等について照会を行い，当該照会に
対する回答内容について開示を求めることがある。
　また，東京証券取引所では，「注意喚起制度」を設け，上場会社において，
投資者の投資判断に重要な影響を与えるおそれがあると認められる情報のう
ち，その内容が不明確であるものが発生した場合で，不明確な情報に関する適
切な情報開示までに時間を要するときや，直ちに開示できる情報が限定される
ときなどには，投資者に注意喚起を行うこととしている。
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適時開示が求められる主な会社情報（東京証券取引所の場合）

１．上場会社に係る
　　決定事実

１．�発行する株式，処分する自己株式，発行する新株予約権，処分する新株予約権を引き受ける者の募
集または株式，新株予約権の売出し

２．発行登録および需要状況調査の開始
３．資本金の額の減少
４．資本準備金または利益準備金の額の減少
５．自己株式の取得
６．株式無償割当てまたは新株予約権無償割当て
７．新株予約権無償割当てに係る発行登録および需要状況・権利行使の見込み調査の開始
８．株式の分割または併合
９．ストック・オプションの付与
10．剰余金の配当
11．合併等の組織再編行為
12．公開買付けまたは自己株式の公開買付け
13．公開買付け等に関する意見表明等
14．事業の全部または一部の譲渡または譲受け
15．解散（合併による解散を除く。）
16．新製品または新技術の企業化
17．業務上の提携または業務上の提携の解消
18．子会社等の異動を伴う株式または持分の譲渡または取得その他の子会社等の異動を伴う事項
19．固定資産の譲渡または取得，リースによる固定資産の賃貸借
20．事業の全部または一部の休止または廃止
21．上場廃止申請
22．破産手続開始，再生手続開始または更生手続開始の申立て
23．新たな事業の開始
24．代表取締役または代表執行役の異動
25．人員削減等の合理化
26．商号または名称の変更
27．単元株式数の変更または単元株式数の定めの廃止若しくは新設
28．決算期変更（事業年度の末日の変更）
29．�債務超過または預金等の払戻の停止のおそれがある旨の内閣総理大臣への申出（預金保険法第74条

第５項の規定による申出）
30．特定調停法に基づく特定調停手続による調停の申立て
31．上場債券等の繰上償還または社債権者集会の招集その他上場債券等に関する権利に係る重要な事項
32．公認会計士等の異動
33．継続企業の前提に関する事項の注記
34．有価証券報告書・四半期報告書の提出期限延長に関する承認申請書の提出
35．株式事務代行機関への株式事務の委託の取止め
36．開示すべき重要な不備，評価結果不表明の旨を記載する内部統制報告書の提出
37．定款の変更
38．全部取得条項付種類株式の全部の取得
39．特別支配株主による株式等売渡請求に係る承認または不承認
40．その他上場会社の運営，業務若しくは財産または当該上場株券等に関する重要な事項

２．上場会社に係る
　　発生事実

１．災害に起因する損害または業務遂行の過程で生じた損害
２．主要株主または主要株主である筆頭株主の異動
３．上場廃止の原因となる事実
４．訴訟の提起または判決等
５．仮処分命令の申立てまたは決定等
６．�免許の取消し，事業の停止その他これらに準ずる行政庁による法令等に基づく処分または行政庁に

よる法令違反に係る告発
７．親会社の異動，支配株主（親会社を除く。）の異動またはその他の関係会社の異動
８．破産手続開始，再生手続開始，更生手続開始または企業担保権の実行の申立て
９．手形等の不渡りまたは手形交換所による取引停止処分
10．�親会社等に係る破産手続開始，再生手続開始，更生手続開始または企業担保権の実行の申立て
11．債権の取立不能または取立遅延
12．取引先との取引停止
13．債務免除等の金融支援
14．資源の発見
15．特別支配株主による株式等売渡請求等
16．株式または新株予約権の発行差止請求
17．株主総会の招集請求
18．保有有価証券の含み損
19．社債に係る期限の利益の喪失
20．上場債券等の社債権者集会の招集その他上場債券等に関する権利に係る重要な事実
21．公認会計士等の異動
22．有価証券報告書・四半期報告書の提出遅延
23．有価証券報告書・四半期報告書の提出期限延長申請に係る承認等
24．�財務諸表等の監査報告書における不適正意見，意見不表明，継続企業の前提に関する事項を除外事

項とした限定付適正意見
25．内部統制監査報告書における不適正意見，意見不表明
26．株式事務代行委託契約の解除通知の受領等
27．その他上場会社の運営，業務もしくは財産または当該上場株券等に関する重要な事実

３．上場会社に係る
　　決算情報等

１．決算内容（本決算，四半期決算）
２．業績予想の修正等
３．配当予想の修正等

　上記のほか，子会社等に係る重要な決定事実・発生事実，その他支配株主等に関する事項の開示等が求められる。
〔出所〕　㈱東京証券取引所「有価証券上場規程」，「会社情報適時開示ガイドブック」
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　５．情報開示の適正性の確保　　証券取引所は，適時開示に係る規定を含む
有価証券上場規程の実効性を確保するため，虚偽の内容の情報開示を行った場
合や，企業行動規範の遵守すべき事項に違反した場合などの違反行為に対して，
所定の措置を講ずることができる。こうした実効性確保手段としての措置には，
上場会社に対して改善を求める「改善措置」と，上場会社に対して罰則を科す

「ペナルティー的措置」がある。
　改善措置は特設注意市場銘柄への指定及び改善報告書・改善状況報告書の提
出に区分され，例えば，上場会社が有価証券報告書等に虚偽記載を行った場合
で，当該上場会社の内部管理体制等について改善の必要性が高いと認められる
ときには，当該上場会社を特設注意市場銘柄に指定することとなる。特設注意
市場銘柄に指定された場合，所定の改善期間内に内部管理体制等について改善
がなされれば当該指定は解除されるが，改善期間内に改善がなされなかった場
合や，改善の見込みがなくなった場合には，上場廃止となる。特設注意市場銘
柄制度は，このように，将来の上場廃止の可能性を留保しつつ上場会社に対し
て適切な改善を求める制度であり，上場廃止に準ずる措置として設けられたも
のである。なお，直ちに上場を廃止しなければ市場の秩序を維持することが困
難であることが明らかであると認められるときは，特設注意市場銘柄の指定を
経ずに上場廃止となる。
　また，上場廃止に準ずる措置である特設注意市場銘柄への指定までには至ら
ないと判断される場合であっても，改善の必要性が高いと認められるときには，
証券取引所は，上場会社に対して，違反行為の経緯及び改善策等を記載した改
善報告書の提出を求めることができる。改善報告書を提出した上場会社は，そ
の提出から６か月経過後速やかに，改善措置の実施状況及び運用状況を記載し
た改善状況報告書の提出を行わなければならない。なお，提出された改善報告
書及び改善状況報告書は，各証券取引所のウェブサイトにおいて公衆縦覧に供
される。
　一方，ペナルティー的措置は，上場契約違約金及び公表措置に区分され，市
場に対する株主及び投資者の信頼を毀損したかどうかで，より重い措置である
上場契約違反金の徴求が適用されるか否かが判断される。
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特設注意市場銘柄への指定から解除までの流れ

特設注意市場銘柄への指定要件該当

特設注意市場銘柄への指定

解除審査

解除指定継続

解除審査

解除

上場廃止

改善見込みなし
改善見込みあり

改善されず 改善

改善
改善されず

指定

指定から 1年後

指定から1年 6ヵ月後

改善期間

指定継続後の
改善期間

（注）　指定期間中に改善の見込みがなくなった場合には，上場廃止となる。

実効性を確保するための措置

○ペナルティー的措置
　・公表措置
　・上場契約違約金

○改善措置
　・改善報告書・改善状況報告書
　・特設注意市場銘柄への指定
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　６．最近の情報開示に関する動き

　国際財務報告基準（IFRS）の導入に向けた動き　国際財務報告基準（IFRS：
International Financial Reporting Standards）は，国際会計基準審議会（IASB）
によって設定された会計基準である。近年，世界各国で導入に向けた動きが進
んでおり，わが国でも，2010年から，国際的な財務活動又は事業活動を行って
いること等を要件として，上場会社による IFRS の任意適用が可能となったが，
実際には任意適用を選択する会社は少数に留まっていた。こうした状況を受け，
2013年には，任意適用の拡大を目的として当該要件の緩和等の対応が採られた。
また政府の成長戦略における提言を踏まえ，2014年には IFRS 任意適用企業に
おける移行時の課題や移行によるメリットなどをまとめたレポートが金融庁か
ら公表されるなど，適用拡大に向けた取組みがすすめられた。現在，東証上場
会社のうち IFRS を導入済みまたは導入予定の上場会社数は225社（時価総額
では全体の36％）まで増加している。
　記述情報等の開示の充実に向けた動き　投資家と企業の建設的な対話を促進
し，企業の中長期的な企業価値向上を実現する観点からは，財務情報をより適
切に理解するための記述情報やガバナンス情報などの開示の充実が重要と考え
られる。
　2018年６月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
プ報告において，「財務情報及び記述情報の充実」，「建設的な対話の促進に向
けたガバナンス情報の提供」，「情報の信頼性・適時性の確保に向けた取組み」
などに向けて適切な制度整備を行うべきとの提言が行われたことを受けて，
2019年１月に，「企業内容等の開示に関する内閣府令」等の改正が行われたほ
か，2019年３月には，金融庁より「記述情報の開示に関する原則」及び「記述
情報の開示の好事例集」が公表されるなど，近年，有価証券報告書における記
述情報等の開示の充実に向けた取組が進められている。また，東京証券取引所
でも，同報告の提言を踏まえ，取締役会並びに指名・報酬委員会の活動状況を
記載することが望ましい旨を追加するなど，コーポレート・ガバナンスに関す
る報告書の記載要領を改訂している。今後，記述情報やガバナンス情報等の開
示の充実により，投資家と企業との対話がより深化していくことが期待され
る。
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東証における IFRS 適用会社数

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（2018年６月公表）

① IFRS適用済会社
② IFRS適用決定会社
③ IFRS適用予定会社
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2014年６月末 2015年６月末 2016年６月末 2017年６月末 2018年６月末 2019年６月末

27社
15社
42社

61社

26社

85社

30社

27社

20社

19社

27社

125社

11社

32社

161社

11社
16社

198社

東証上場会社の時価総額
に占める割合は36％

108社（＋66社）

141社（＋33社）

171社（＋30社）

204社（＋33社）

225社
（220兆円）
　　（＋21社）

Ⅰ　「財務情報」及び「記述情報」の充実
　財務情報，及び，財務情報をより適切に理解するための
記述情報を充実。
（例えば，経営戦略，経営者による経営成績等の分析（MD&A：
Management Discussion and Analysis），リスク情報など）
Ⅱ　建設的な対話の促進に向けたガバナンス情報の提供
　企業と投資家との対話の観点から求められるガバナンス情
報の提供。
（例えば，役員報酬の算定方法，政策保有株式の保有状況など）
Ⅲ　情報の信頼性・適時性の確保に向けた取組み
　情報の信頼性を投資家が判断する際に有用な情報の充実と，
情報の適時な提供。
（例えば，監査人の継続監査期間など）
　※四半期開示については，四半期決算短信の開示の自由度を高め
　　る取組みを進めるとともに，引き続き，そのあり方を検討。
Ⅳ　その他の課題
　EDINETの利便性の向上，有価証券報告書の英文による開
示の推奨など。

報告の概要

③　開示ルールの策定
　　（内閣府令改正）
　　（2019 年１月公布）
 役員報酬（報酬プログラム，
　報酬実績）
 政策保有株式
 監査人の継続監査期間　等

①　プリンシプルベースの
　　ガイダンスの策定
　　（2019 年３月）
　企業が経営目線で経営戦略・
MD&A・リスクを把握・開示
していく上でのプリンシプルを
企業や投資家を交えて議論し，
ガイダンスを策定

報告を踏まえた取組み

②　開示の好事例の収集・公表
　　（2019 年３月）

〔出所〕　金融庁資料




