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金融庁 企画市場局 企業開示課
課長補佐 岡村 健史　　専門官 南 貴士　　専門調査員 伊藤 典弘

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

留意すべき事項等並びに課題対応にあたって
参考となる開示例集について（前編）

  １．はじめに

  企業情報の開示は、投資者の投資判断に必要
な情報を提供することを通じて、資本市場にお
ける効率的な資源配分を実現するための基本的
なインフラであり、投資判断に必要とされる情
報を十分かつ正確に、また適時に分かりやすく
提供することが求められます。また、企業情報
の開示は、投資者と企業との建設的な対話を促
進し、企業の経営の質を高める観点や企業が持
続的に企業価値を向上させる観点からも重要で
あり、充実した開示が行われることが期待され
ます。

  金融庁では、毎年、上場会社等から提出され
た有価証券報告書の記載内容の適正性の確保及
び充実化の促進の観点から、各財務（支）局及び
沖縄総合事務局と連携して、主に「法令改正関
係審査」及び「重点テーマ審査」を柱とした有
価証券報告書レビューを実施しています。

  令和６年度の有価証券報告書レビューにおい
ては、令和５年度の審査において識別された課

題の状況等を踏まえ、令和５年度と同様に、令
和６年３月31日以降に終了する事業年度に係
る有価証券報告書を対象に、「法令改正関係審査」
については、令和５年１月に施行された企業内
容等の開示に関する内閣府令等の一部を改正す
る内閣府令（以下、「改正開示府令」）（主にサステ

ナビリティ及びコーポレート・ガバナンスに関す

る開示についての改正）及び関連する開示項目
（「コーポレート・ガバナンスの状況等」における

監査役会等の活動状況及び政策保有株式に関連し

た開示を含む）❶ をテーマとして審査を実施しま
した。また、「重点テーマ審査」については、
改正開示府令のうちサステナビリティに関する
企業の取組の開示を重点テーマとして審査を実
施するとともに、重点テーマ以外の有価証券報
告書の記載項目（政策保有株式に関する開示等）に
ついても適宜審査を実施しました。加えて、法
令改正関係審査の一環として、令和６年４月に
施行された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
令の一部を改正する内閣府令（以下、「改正内部

  ❶ 　「コーポレート・ガバナンスの状況等」における監査役会等の活動状況及び政策保有株式に関連した
開示は、改正開示府令で新たに開示が求められた事項ではありませんが、令和５年度の有価証券報告
書レビューにおいて識別された課題のうち特に留意すべき事項であることから、令和６年度の審査対
象に含めております。
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統制府令」）に基づき、施行日以降に提出された
訂正内部統制報告書における記載事項について
審査を実施しました。

  令和６年度の有価証券報告書レビューについ
て、これまでの審査の状況を踏まえ、複数の提
出会社に共通して識別された課題に関し、今後
の有価証券報告書の作成にあたって留意すべき
事項等を取りまとめ、令和７年４月１日に金融

庁ウェブサイトにて公表しました。
  また、今後の提出会社による自主的な改善に

資するよう、令和６年度の有価証券報告書レ
ビューにおいて識別された課題への対応にあた
って参考となる開示例集を、取りまとめ、併せ
て同日に公表しました。

  なお、令和６年度の有価証券報告書レビュー
において識別された主な課題及び留意事項等並

第一部 企業情報

第1 企業の概況

l 従業員の状況 等

第2 事業の状況

l 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等

l サステナビリティに関する考え方及び取組

l 事業等のリスク

l 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 等

第3 設備の状況

第4 提出会社の状況

l コーポレート・ガバナンスの状況等

第5 経理の状況

l 連結財務諸表、財務諸表 等

：

有
価
証
券
報
告
書

主な課題

サステナビリティ関連のリスク及び機会の記
載がない又は不明瞭なため、サステナビリティ
に関する戦略並びに指標及び目標に関する
記載が不明瞭である

サステナビリティ関連のガバナンスに関する
記載がない又は不明瞭である

サステナビリティ関連のリスクを識別、評価及
び管理するための過程に関する記載が不明
瞭である

サステナビリティ関連の機会を識別、評価及
び管理するための過程に関する記載がない

5

1

2

3

戦略並びに指標及び目標のうち重要なものに
ついて記載がない

識別したサステナビリティ関連のリスク及び機
会に対応する戦略並びに指標及び目標に関
する記載がない又は不明瞭である

4

6

�【図表１】サステナビリティに関する企業の取組の開示の主な課題（1/2）�

第一部 企業情報

第1 企業の概況

l 従業員の状況 等

第2 事業の状況

l 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等

l サステナビリティに関する考え方及び取組

l 事業等のリスク

l 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 等

第3 設備の状況

第4 提出会社の状況

l コーポレート・ガバナンスの状況等

第5 経理の状況

l 連結財務諸表、財務諸表 等
 ：

有
価
証
券
報
告
書

主な課題

人的資本（人材の多様性を含む）に関する方
針、指標、目標及び実績のいずれかの記載が
ない又は不明瞭である

人的資本（人材の多様性を含む）に関する指
標、目標及び実績が連結会社ベースの記載に
なっていない

「サステナビリティに関する考え方及び取組」
に記載すべき事項を有価証券報告書内の他
の箇所に記載して参照する場合において、記
載上の不備がある

「サステナビリティに関する考え方及び取組」
の記載事項について、公表した他の開示書類
等に記載した情報を参照する場合において、
記載上の不備がある

7

8

9

10

�【図表２】サステナビリティに関する企業の取組の開示の主な課題（2/2）�
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びに識別された課題への対応にあたって参考と
なる開示例集については、投資家・アナリス
ト・有識者及び企業の皆様による勉強会を開催
し、そこでご議論いただいた内容を反映してい
ます。

前編（本号）ではサステナビリティに関する企
業の取組の開示の主な課題及び留意事項等、中
編（No.3699）では従業員の状況及びコーポレー
ト・ガバナンスの状況等の開示並びに訂正内部
統制報告書の記載事項の主な課題及び留意事項
等、後編（No.3700）では識別された課題への対
応にあたって参考となる開示例集についてご紹
介します。なお、文中の意見にわたる部分につ
いては、筆者らの個人的見解であることをあら
かじめ申し添えます。

２．サステナビリティに関する企業
の取組の開示の主な課題及び留意
事項等

令和６年度の法令改正関係審査及び重点テー
マ審査の結果、サステナビリティに関する企業
の取組の開示について、前年度の有価証券報告
書レビューで識別された課題が当年度において
も複数の審査対象会社で識別されました。また、
当年度において新たな課題も識別されました。
識別された主な課題は図表１及び図表２に記載
の通りです。なお、当年度において新たに識別
された課題については下線を付しております。

以下、それぞれの主な課題について、事例を
交えて、課題となる事項及び留意事項等につい
てご説明します。

①�サステナビリティ関連のガバナンスに関

する記載がない又は不明瞭である
ⅰ．課題となる事項

【図表３】ガバナンスについて課題のある事例

（実際の開示例を元に加工）

課題のある事例

【サステナビリティに関する考え方及び取組】
（略）
（ガバナンス）

 堅強なるコーポレート ・ ガバナンス体制は、適正利潤を確保し持続的な
企業価値向上を図るための重要な基礎であると考えております。
 当社グループは、サステナビリティ担当執行役員を責任者として、各部署
より選抜されたメンバーで構成される「サステナビリティ推進担当部」がサス
テナビリティに関する年度目標を設定し、取り組みを推進しております。

企業内容等の開示に関する内閣府令（以下、

「開示府令」）第三号様式記載上の注意（10−2）で
準用する第二号様式記載上の注意（30−2）ａで
は、ガバナンスに関して、サステナビリティ関
連のリスク及び機会を監視・管理するためのガ
バナンスの過程、統制及び手続について記載が
求められています。上記の開示例では、ガバナ
ンスに関する基本的な考え方やサステナビリ
ティ関連の執行体制が記載されるだけに留まっ
ており、サステナビリティ関連のリスク及び機
会を監視・管理するためのガバナンスの過程、
統制及び手続については記載されておらず、ガ
バナンスの開示としては適切ではないと考えら
れます。
ⅱ．�法令等に準拠した開示を行うにあたって留

意すべき事項

ガバナンスについては、サステナビリティ関
連のリスク及び機会を監視・管理するためのガ
バナンスの過程、統制及び手続の内容について
記載することにご留意ください。

また、ガバナンスを記載する際には、サステ
ナビリティ関連の推進部の役割などの執行体制
に関する記載だけではなく、取締役会等による
監督を含めたガバナンスの過程、統制及び手続
について記載が求められていることにご留意く
ださい。
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さらに、ガバナンスについては、例えば、気
候変動関連や人的資本関連のリスクや機会が存
在しているような場合には、全般的なガバナン
スに加えて、気候変動関連や人的資本関連のリ
スクや機会を監視・管理するためのガバナンス
の過程、統制及び手続についても記載すること
が考えられます。
ⅲ．�開示の充実に向けて参考になると考えられ

る事項（投資家・アナリスト・有識者の期待

等）❷

例えば、サステナビリティ基準委員会（以下、

「SSBJ」）のサステナビリティ開示テーマ別基準
第１号「一般開示基準」（以下、「一般基準」）９項
では、サステナビリティ関連のリスク及び機会
の監督に責任を負うガバナンス機関又は個人に
関して、以下の事項の開示が求められておりま
す。
・サステナビリティ関連のリスク及び機会の監

督に責任を負うガバナンス機関の名称又は当
該責任を負う個人の役職名

・サステナビリティ関連のリスク及び機会に関
する責任が、上記の機関又は個人に与えられ
た役割、権限及び義務などの記述及びその他
の関連する方針にどのように反映されている
か

・上記の機関又は個人が、サステナビリティ関
連のリスク及び機会に対応するために定めた
戦略を監督するための適切なスキル及びコン
ピテンシーが利用可能であるかどうか又は開
発する予定であるかどうかについて、どのよ

うに判断しているか
・上記の機関又は個人が、サステナビリティ関

連のリスク及び機会について、どのように、
また、どの頻度で情報を入手しているか

・上記の機関又は個人が、企業の戦略、主要な
取引に関する意思決定並びに当該企業のリス
ク管理のプロセス及び関連する方針を監督す
るにあたり、サステナビリティ関連のリスク
及び機会をどのように考慮しているか（上記

の機関又は個人が、それらのリスク及び機会に

関連するトレードオフを考慮しているかどうか

を含む）

・上記の機関又は個人が、サステナビリティ関
連のリスク及び機会に関連する目標の設定を
どのように監督し、それらの目標の達成に向
けた進捗をどのようにモニタリングしている
か（関連するパフォーマンス指標が報酬に関する

方針に含まれている場合、どのように含まれて

いるか、関連するパフォーマンス指標が報酬に

関する方針に含まれていない場合、その旨を含

む）

また、SSBJの一般基準10項において、サス
テナビリティ関連のリスク及び機会をモニタリ
ングし、管理し、監督するために用いるガバナ
ンスのプロセス、統制及び手続における経営者
の役割に関する事項を開示することが求められ
ております。

これらは取締役会等による監督を含めたガバ
ナンスの内容を記載するにあたって参考になる
と考えられます。

❷　「開示の充実に向けて参考になると考えられる事項（投資家・アナリスト・有識者の期待等）」とは、
法令等に準拠したうえで、さらに投資者の投資判断や投資者との対話に有用な情報を提供する観点から、
開示の充実を検討する際に参考になると考えられる事項です（以下同じ）。



33

週刊　経営財務 （第三種郵便物認可）2025．4．7　 No. 3698

②�サステナビリティ関連のリスクを識別、

評価及び管理するための過程に関する記

載が不明瞭である

③�サステナビリティ関連の機会を識別、評

価及び管理するための過程に関する記載

がない
ⅰ．課題となる事項

【図表４】リスク管理について課題のある事例

（実際の開示例を元に加工）

課題のある事例

【サステナビリティに関する考え方及び取組】
（略）
（リスク管理）

 当社がサステナビリティを実現するためには、様々なリスクに対するリス
ク管理が必要です。具体的には、 例えば、 以下のようなリスクと対策が考
えられます。
・ 環境的リスク
 雑誌の制作や配送 ・ 配達などの活動により環境負荷を抱える可能性
があります。対策としては、 雑誌製作工程において発生する損紙の削減、
省エネルギー化、 配送車両等のＥＶ化、 古紙など廃棄物のリサイクルな
ど、環境に配慮した活動を進めることが必要と考えます。

開示府令第三号様式記載上の注意（10−2）で
準用する第二号様式記載上の注意（30−2）ａで
は、リスク管理に関して、サステナビリティ関
連のリスク及び機会を識別、評価及び管理する
ための過程について記載が求められています。
上記の開示例では、会社のリスク管理に関する
考え方とともに、識別されたリスクと対応策が
記載されていますが、サステナビリティ関連の
リスク及び機会を識別、評価及び管理するため
の過程については記載されておらず、リスク管
理の開示としては適切ではないと考えられま
す。
ⅱ．�法令等に準拠した開示を行うにあたって留

意すべき事項

リスク管理では、サステナビリティ関連のリ
スク及び機会を識別、評価及び管理するための
過程について記載することにご留意ください。
サステナビリティに関する企業の取組の開示で
は、全般的に、サステナビリティ関連のリスク
に関する企業の取組だけではなく、機会に関す
る企業の取組の開示も求められており、リスク
管理では、サステナビリティ関連のリスクを識

別、評価及び管理するための過程だけではなく、
サステナビリティ関連の機会についても、この
ような過程を記載することにもご留意くださ
い。

また、リスク管理については、例えば、気候
変動関連や人的資本関連のリスクや機会が存在
しているような場合には、全般的なサステナビ
リティ関連のリスク管理に加えて、気候変動関
連や人的資本関連のリスクや機会を識別、評価
及び管理するための過程についても記載するこ
とが考えられます。
ⅲ．�開示の充実に向けて参考になると考えられ

る事項（投資家・アナリスト・有識者の期

待等）

例えば、SSBJの一般基準29項では、以下の
ような事項を開示することが求められており、
リスク管理の内容を記載するにあたって参考に
なると考えられます。
・企業がサステナビリティ関連のリスクを識別

し、評価し、優先順位付けし、モニタリング
するために用いるプロセス及び関連する方針
に関する情報（企業が用いるインプット等に関

する情報（例えば、データの情報源及び当該プロ

セスの対象となる事業の範囲に関する情報）、サ

ステナビリティ関連のリスクを識別するための

シナリオ分析に関する情報、サステナビリティ

関連のリスクの影響の性質、発生可能性及び規

模の評価方法に関する情報、サステナビリティ

関連のリスクの優先順位付けに関する情報、サ

ステナビリティ関連のリスクをモニタリングす

る方法に関する情報及び企業が用いるプロセス

の変更に関する情報を含む）

・サステナビリティ関連の機会を識別し、評価
し、優先順位付けし、モニタリングするため
に用いるプロセスに関する情報

・サステナビリティ関連のリスク及び機会を識
別し、評価し、優先順位付けし、モニタリン
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グするために用いるプロセスが、全体的なリ
スク管理プロセスに統合され、用いられてい
る程度、並びにその統合方法及び利用方法に
関する情報

④�識別したサステナビリティ関連のリスク

及び機会に対応する戦略並びに指標及び

目標に関する記載がない又は不明瞭であ

る

⑤�サステナビリティ関連のリスク及び機会

の記載がない又は不明瞭なため、サステ

ナビリティに関する戦略並びに指標及び

目標に関する記載が不明瞭である
ⅰ．課題となる事項

【図表５】�戦略並びに指標及び目標について課題の
ある事例（1/3）

（実際の開示例を元に加工）

課題のある事例

【サステナビリティに関する考え方及び取組】
（略）

（戦略）
　< リスク >
　　 ・ 炭素税等導入
　　 ・ プラスチック利用規制強化
　　 ・ 自然災害増加による事業継続の阻害
　< 機会 >
　　 ・ 再生可能エネルギーへの移行による炭素税削減
　< リスクと機会への対応 >
　　 ・ 自社使用電力の再生可能エネルギーへの切り替え

（指標及び目標）
　CO2排出量を定量的な指標とし、2030年には実質ゼロを目標とします。

開示府令第三号様式記載上の注意（10−2）で
準用する第二号様式記載上の注意（30−2）ｂで
は、戦略（短期、中期及び長期にわたり連結会社

の経営方針・経営戦略等に影響を与える可能性が

あるサステナビリティ関連のリスク及び機会に対

処するための取組）並びに、指標及び目標（サス

テナビリティ関連のリスク及び機会に関する連結

会社の実績を長期的に評価し、管理し、及び監視

するために用いられる情報）のうち、重要なもの
について記載が求められています。上記の開示
例では、会社は識別した複数のリスク及び機会
を記載しています。会社への質問等の結果、こ
れらのリスク及び機会のそれぞれについて、対

応する戦略や指標及び目標のうち重要なものが
存在するにもかかわらず、これらを適切に記載
していないことが判明しました。
【図表６】�戦略並びに指標及び目標について課題の

ある事例（2/3）

（実際の開示例を元に加工）

課題のある事例

【サステナビリティに関する考え方及び取組】
（略）
（戦略）

　当社は賃貸不動産の補修等を進めていき、より快適な空間を提供する
ことで、入居者の満足度を向上させるとともに、貸室や駐車場及び会議
室を利用したい会社に対し、安価な料金で提供することにより、入居率
の向上を目指しています。

（指標及び目標）
　当社は入居率向上を目標とし、当該指標に関する当事業年度の目標
は100％及び実績は95％であります。

上記の開示例では、会社は取組や指標及び目
標の内容を記載するだけに留まっており、対応
するサステナビリティ関連のリスク及び機会の
内容については記載していません。このため、
戦略並びに指標及び目標の内容が不明瞭なもの
となっており、適切ではないと考えられます。
ⅱ．�法令等に準拠した開示を行うにあたって留

意すべき事項

同記載上の注意（30−2）ｂでは、サステナビ
リティ関連のリスク及び機会に対処するための
取組やサステナビリティ関連のリスク及び機会
に関する連結会社の実績を長期的に評価し、管
理し、及び監視するために用いられる情報とし
て、戦略並びに指標及び目標が規定されている
ことにご留意ください。
ⅲ．�開示の充実に向けて参考になると考えられ

る事項（投資家・アナリスト・有識者の期

待等）

投資者が戦略や指標及び目標の内容を適切に
理解できるように、それらを開示する際には、
対応するサステナビリティ関連のリスク及び機
会についても併せて記載することが考えられま
す。

また、識別したサステナビリティ関連のリス
クや機会とそれぞれに対応する戦略や指標及び
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目標のうち重要なものについては、対応関係や
つながりを理解できるように記載することが望
ましいと考えられます。

サステナビリティ関連のリスク及び機会に関
連した財務的影響などの定量情報を記載する場
合には、投資者がその内容を適切に理解できる
ように、前提その他の補足情報（定義、算定方法、

仮定等）に関しても併せて記載することが考え
られます。例えば、SSBJの一般基準14項及び
16項では、サステナビリティ関連のリスク及
び機会に関する財務的影響やサステナビリティ
関連のリスク及び機会のそれぞれの影響が発生
すると合理的に見込み得る時間軸の記載が求め
られています。サステナビリティ関連のリスク
及び機会に関する財務的影響や影響が発生する
と合理的に見込み得る時間軸を記載する場合に
は、定性的な説明（「大・中・小」や「短期・中期・

長期」など）だけではなく、それらの定量的な
説明（金額・数値や年など）を含めた定義を記載
することが考えられます。

また、指標を記載する場合には、投資者がそ
の内容を適切に理解できるように、前提その他
の補足情報（定義、算定方法、仮定等）に関して
も併せて記載することが考えられます。例えば、
SSBJのサステナビリティ開示テーマ別基準第
２号「気候関連開示基準」61項、62項及び63
項では、温室効果ガス排出の測定アプローチや
測定方法（仮定を含む）の開示が求められており、
指標について投資者にとって有用な情報の開示
を検討する際に参考になると考えられます。

⑥�戦略並びに指標及び目標のうち重要なも

のについて記載がない
ⅰ�課題となる事項

【図表７】�戦略並びに指標及び目標について課題の
ある事例（3/3）

（実際の開示例を元に加工）

課題のある事例

【サステナビリティに関する考え方及び取組】
（略）

（ガバナンス）
 当社では、 サステナビリティに関連した課題への対応を当社の経営課
題及び経営戦略の一つとして捉え、 当社が取り組むべきマテリアリティ（重
点課題）を識別した上、 具体的な施策や達成目標を定めております。マテ
リアリティとしては、 環境調和型サービスの開発、 気候変動への対応等を
識別しております。

（戦略並びに指標及び目標）
　―

開示府令第三号様式記載上の注意（10−2）で
準用する第二号様式記載上の注意（30−2）ｂで
は、戦略並びに指標及び目標のうち、重要なも
のについて記載が求められていますが、上記の
開示例では、会社はガバナンスにおいて環境調
和型サービスの開発や気候変動への対応を重点
課題として識別した上で、具体的な施策や達成
目標を定めている旨を記載しています。会社は
同年度の統合報告書で、当該重点課題に関する
戦略や指標及び目標を開示しており、会社への
質問等の結果、当該戦略や指標及び目標は、重
要なものであり、上記開示府令で開示が求めら
れている事項に該当することが判明しました。
会社の有価証券報告書の戦略並びに指標及び目
標項目では、当該重点課題に関する戦略や指標
及び目標が記載されておらず、適切ではないと
考えられます。
ⅱ．�法令等に準拠した開示を行うにあたって留

意すべき事項

戦略並びに指標及び目標は、重要なものにつ
いて記載が求められますが、重要性の判断にあ
たっては、「記述情報の開示に関する原則」２
−２において「記述情報の開示の重要性は、投
資家の投資判断にとって重要か否かにより判断
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すべきと考えられる」としていることや「その
事柄が企業価値や業績等に与える影響度を考慮
して判断することが望ましい」としていること
等を参考にすることが考えられます。例えば、
有価証券報告書において気候変動関連の戦略並
びに指標及び目標について重要性がないという
理由で記載を省略しているにもかかわらず、他
の公表資料（統合報告書やウェブサイト等）では、
気候変動を重要な課題として識別した上で関連
する戦略並びに指標及び目標について開示して
いるような場合には、媒体ごとに目的や想定利
用者が異なるため、重要性の判断にも相違が生
じうるということ等が考えられるものの、本来
であれば有価証券報告書に記載すべきと考えら
れる重要な戦略並びに指標及び目標が記載され
ていない可能性がありますので、ご留意くださ
い。

また、開示府令第三号様式記載上の注意（10

−2）で準用する第二号様式記載上の注意（30−

2）では、戦略並びに指標及び目標のうち重要な
ものについては、提出会社及びその連結子会社
から成る連結会社を対象に記載することが求め
られていることにご留意ください。
ⅲ．�開示の充実に向けて参考になると考えられ

る事項（投資家・アナリスト・有識者の期

待等）

開示府令第三号様式記載上の注意（10−2）で
準用する第二号様式記載上の注意（30−2）ｂで
開示が求められる指標及び目標（サステナビリ

ティ関連のリスク及び機会に関する連結会社の実

績を長期的に評価し、管理し、及び監視するため

に用いられる情報）については、必ずしも全ての
連結会社を対象に集約した１つの数値で開示す
ることが期待されているわけではなく、提出会
社及びその連結子会社における管理等の実態に
応じて、例えば、会社別に開示することや事業
別、地域別などの一定のグループ単位で開示す

ることなどが考えられます。
戦略と指標及び目標については、各企業が重

要性を判断した上で記載しないこととした場合
でも、当該判断やその根拠の開示を行うことが
期待されます（記述情報の開示に関する原則（別

添））。また、戦略並びに指標及び目標について、
検討中や策定中等の理由により開示できない場
合には、その旨を当連結会計年度末現在での取
組状況として記載するとともに、当連結会計年
度末現在での今後の取組の予定についても併せ
て記載することが考えられます。

⑦�人的資本（人材の多様性を含む）に関する

方針、指標、目標及び実績のいずれかの

記載がない又は不明瞭である
ⅰ．課題となる事項

【図表８】�人的資本について課題のある事例（1/2）

（実際の開示例を元に加工）

課題のある事例

【サステナビリティに関する考え方及び取組】
（略）
（戦略）

 当社は、 人財戦略として、 「経営理念に適う DX を含めた専門性を備え
た人財の育成」 及び 「多様性の確保」 について重点的に取り組みを行って
おります。
（指標及び目標）
 エンゲージメントスコアの向上に取り組んでおり、当期末現在で B ランク
です。

開示府令第三号様式記載上の注意（10−2）で
準用する第二号様式記載上の注意（30−2）ｃで
は、人材の多様性の確保を含む人材の育成及び
社内環境整備に関する方針を記載すること並び
に記載した方針に関する指標、目標及び実績を
記載することが求められています。上記の開示
例では、人的資本に関する方針として、「経営
理念に適うDXを含めた専門性を備えた人財の
育成」や「多様性の確保」が記載されています
が、これらの方針と指標等の対応関係が不明瞭
であるため、当該方針に関連する指標、目標及
び実績が記載されているか、不明瞭であり、適
切ではないと考えられます。
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ⅱ．�法令等に準拠した開示を行うにあたって留

意すべき事項

同記載上の注意（30−2）ｃでは、人的資本（人

材の多様性を含む）に関する戦略並びに指標及び
目標については、人材の多様性の確保を含む人
材の育成に関する方針及び社内環境整備に関す
る方針を戦略の項目において記載すること、戦
略の項目において記載した方針に関する指標の
内容並びに当該指標を用いた目標及び実績を指
標及び目標の項目において記載することとされ
ていることにご留意ください。他方で、当該方
針や当該方針に関する指標、目標又は実績を具
体的に設定・把握していない等の理由により、
これらの項目を記載することが困難な場合には、
その旨及び記載することが困難な理由を記載す
ることが考えられます。
ⅲ．�開示の充実に向けて参考になると考えられ

る事項（投資家・アナリスト・有識者の期

待等）

記載した方針と当該方針に関連する指標、目
標及び実績については、それぞれの対応関係や
つながりを理解できるように開示することが望
ましいと考えられます。

また、指標については、指標の前提その他の
補足情報（指標の定義、算定方法、仮定等）に関し
ても併せて記載することが考えられます。例え
ば、女性管理職比率算定上の管理職の定義・範
囲や従業員エンゲージメントスコアの定義・算
定方法などについては、指標の前提その他の補
足情報を併せて開示することが望ましいと考え
られます。

⑧�人的資本（人材の多様性を含む）に関する

指標、目標及び実績が連結会社ベースの

記載になっていない
ⅰ．課題となる事項

【図表９】�人的資本について課題のある事例（2/2）

（実際の開示例を元に加工）

課題のある事例

【サステナビリティに関する考え方及び取組】
（略）
（戦略）

 当社グループでは、 多様性確保の観点から、 男女ともに全従業員が活
躍できる雇用環境の整備について重点的に取り組んでおり、例えば、女性
管理職育成研修や女性従業員の働きやすさ及び職場環境に関連する
サーベイ等を実施しております。
（指標及び目標）
 女性管理職比率については当期末現在で5.0%ですが、 2026年3月末ま
でに10%以上とすることを目標としております。なお、 当該実績及び目標
は、 連結グループにおける主要な事業を営む提出会社のものを記載して
おります。

開示府令第三号様式記載上の注意（10−2）で
準用する第二号様式記載上の注意（30−2）では、
人的資本（人材の多様性を含む）に関する「指標
及び目標」については、基本的に、提出会社及
びその連結子会社から成る連結会社を対象に記
載することが求められています。上記の開示例
では、連結会社を対象とした記載が求められて
いる中、会社は連結グループにおける主要な事
業を営む会社として提出会社の指標及び目標の
みを記載しています。しかしながら、実際には、
当社の連結会社では提出会社以外にも重要性の
ある主要な事業を営む連結子会社が複数存在し
ており、これらの会社について開示対象として
いない理由等の記載もしておらず、当該開示は
適切ではないと考えられます。
ⅱ．�法令等に準拠した開示を行うにあたって留

意すべき事項

開示府令第三号様式記載上の注意（10−2）で
準用する第二号様式記載上の注意（30−2）では、

「サステナビリティに関する考え方及び取組」
において、連結会社のサステナビリティに関す
る考え方及び企業の取組についての開示が求め
られており、人的資本（人材の多様性を含む）に
関する戦略並びに指標及び目標については、基



38

週刊　経営財務 （第三種郵便物認可）2025．4．7　 No. 3698

本的に、提出会社及びその連結子会社から成る
連結会社ベースの戦略並びに指標及び目標を開
示することが求められていることにご留意くだ
さい。人的資本に関する戦略並びに指標及び目
標について連結会社ベースの開示を行うことが
困難な場合には、その旨、連結会社ベースの開
示を行うことが困難な理由、開示の対象とした
範囲及び当該範囲とした理由を記載することが
考えられます。例えば、人材育成等について、
連結グループの主要な事業を営む会社において、
関連する指標のデータ管理とともに、具体的な
取組が行われているものの、必ずしも連結グ
ループに属する全ての会社では行われていない
等、連結グループにおける記載が困難である場
合には、その旨を記載した上で、例えば、連結
グループにおける主要な事業を営む会社単体

（主要な事業を営む会社が複数ある場合にはそれぞ

れ）又はこれらを含む一定のグループ単位の指
標及び目標の開示を行うことが考えられます

（開示府令第三号様式記載上の注意（10−2）で準用

する第二号様式記載上の注意（30−2）及び「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（案）」に対するパブリックコメントの概

要及びコメントに対する金融庁の考え方（令和５年

１月31日）No166−167）。
また、連結会社のうち開示対象とする会社の

重要性を判断するにあたっては、「記述情報の
開示に関する原則」２−２において「記述情報
の開示の重要性は、投資家の投資判断にとって
重要か否かにより判断すべきと考えられる」と
していることや「その事柄が企業価値や業績等
に与える影響度を考慮して判断することが望ま
しい」としていること等を参考にすることが考
えられます。例えば、連結グループ全体の事業
のうち主要な連結子会社による事業の割合が相
当程度を占める場合に、提出会社のみの人的資
本に関する指標、目標及び実績しか記載しない

ような場合には、当該主要な子会社について開
示しない理由を投資者が適切に理解できるよう
に記載することが考えられます。

なお、開示府令第三号様式記載上の注意（9）

で準用する第二号様式記載上の注意（29）ｄか
らｆまでの規定により、「従業員の状況」にお
いて、女性活躍推進法等の枠組みをベースに、
原則として、提出会社及びその連結子会社それ
ぞれにおける「管理職に占める女性労働者の割
合」、「男性労働者の育児休業取得率」及び「労
働者の男女の賃金の差異」の開示が求められて
いますが、それぞれのただし書において、提出
会社及びその連結子会社が女性活躍推進法等の
規定による「管理職に占める女性労働者の割合」
等の公表をしない場合は、その記載を省略する
ことができるとされています。他方、例えば、「サ
ステナビリティに関する考え方及び取組」にお
いて人的資本に関する指標の実績について「従
業員の状況」における「管理職に占める女性労
働者の割合」等に関する記載を参照する形で開
示する場合において、「従業員の状況」で同記
載上の注意（29）ただし書に従って特定の連結
子会社に関する記載を省略しているときは、本
来「サステナビリティに関する考え方及び取組」
で求められている連結会社を対象とした開示に
ならない可能性もあるのでご留意ください。
ⅲ．�開示の充実に向けて参考になると考えられ

る事項（投資家・アナリスト・有識者の期

待等）

開示府令第三号様式記載上の注意（10−2）で
準用する第二号様式記載上の注意（30−2）ｃで
開示が求められる人的資本に関する指標及び目
標（サステナビリティ関連のリスク及び機会に関す

る連結会社の実績を長期的に評価し、管理し、及

び監視するために用いられる情報）については、
必ずしも全ての連結会社を対象に集約した１つ
の数値で開示することが期待されているわけで
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はなく、提出会社及びその連結子会社における
管理等の実態に応じて開示することが考えられ
ます。

⑨�「サステナビリティに関する考え方及び

取組」に記載すべき事項を有価証券報告

書内の他の箇所に記載して参照する場合

において、記載上の不備がある
ⅰ．課題となる事項

【図表10】参照方式について課題のある事例（1/2）

（実際の開示例を元に加工）

課題のある事例

【サステナビリティに関する考え方及び取組】
（略）
（ガバナンス）

 詳細については、「第４　提出会社の状況　４　コーポレート ・ ガバナン
スの状況等（１）コーポレート ・ ガバナンスの概要」に記載のとおりであり
ます。
（リスク管理）
　詳細については、「３　事業等のリスク」に記載のとおりであります。

開示府令第三号様式記載上の注意（10−2）で
準用する第二号様式記載上の注意（30−2）では、

「サステナビリティに関する考え方及び取組」
に記載すべき事項の全部又は一部を届出書（有

価証券報告書）の他の箇所において記載した場合
には、その旨を記載することによって、当該他
の箇所において記載した事項の記載を省略する
ことができるとされています。上記の開示例で
は、会社は「ガバナンス」については「コーポ
レート・ガバナンスの概要」、「リスク管理」に
ついては「事業等のリスク」に記載している旨
を開示していますが、実際には、当該会社の有
価証券報告書におけるこれらの参照先では「サ
ステナビリティ関連のリスク及び機会を監視・
管理するためのガバナンスの過程、統制及び手
続」や「サステナビリティ関連のリスク及び機
会を識別、評価及び管理するための過程」に関
する記載がない状態となっており、適切ではな
いと考えられます。

ⅱ．�法令等に準拠した開示を行うにあたって留

意すべき事項

「サステナビリティに関する考え方及び取組」
に記載すべき事項を有価証券報告書の他の箇所
に記載して省略する場合には、開示府令第三号
様式記載上の注意（10−2）で準用する第二号様
式記載上の注意（30−2）に従って、「サステナビ
リティに関する考え方及び取組」に他の箇所に
おいて記載している旨を記載するとともに、当
該他の箇所において「サステナビリティに関す
る考え方及び取組」に記載すべき事項を適切に
記載する必要があることにご留意ください。

⑩�「サステナビリティに関する考え方及び

取組」の記載事項について、公表した他

の開示書類等に記載した情報を参照する

場合において、記載上の不備がある
ⅰ．課題となる事項

【図表11】参照方式について課題のある事例（2/2）

（実際の開示例を元に加工）

課題のある事例

【サステナビリティに関する考え方及び取組】
（略）
（戦略並びに指標及び目標）

 当社グループは、 気候変動への対応をマテリアリティ （重要課題） の一
つとして識別しており、ＴＣＦＤ提言への賛同を表明しております。ＴＣＦＤ提
言に沿った情報開示については、当社ウェブサイトをご参照ください。

企業内容等の開示に関する留意事項について
（企業内容等開示ガイドライン）（以下「開示ガイド

ライン」）5−16−4では、「サステナビリティに
関する考え方及び取組」を記載するにあたって
は、開示府令第三号様式記載上の注意（10−2）

で準用する第二号様式記載上の注意（30−2）ａ
からｃまでに規定する事項を有価証券報告書に
記載した上で、当該記載事項を補完する詳細な
情報について、提出会社が公表した他の書類を
参照する旨の記載を行うことができるとされて
います。上記の開示例に関連して、当該会社は
ウェブサイトでは、TCFD提言に沿った情報開
示として、当年度における気候変動に関連した
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各種のリスクや機会に対応する戦略並びに指標
及び目標の具体的な取組内容について詳細に開
示しており、会社への質問等の結果、これらの
取組は上記開示府令で記載が求められている戦
略や指標及び目標に該当することが判明しまし
た。このような状況下、当該会社の有価証券報
告書においては、戦略並びに指標及び目標の具
体的な内容が記載されておらず、適切ではない
と考えられます。
ⅱ．�法令等に準拠した開示を行うにあたって留

意すべき事項

「サステナビリティに関する考え方及び取組」
を記載するにあたっては、開示府令第三号様式
記載上の注意（10−2）で準用する第二号様式記
載上の注意（30−2）ａからｃまでに規定する事
項については、これを有価証券報告書に記載す
る必要があり、その上で、当該記載事項を補完
する詳細な情報について、提出会社が公表した
他の書類を参照する旨の記載を行うことができ
るとされています。投資者が真に必要とする情
報は、有価証券報告書に記載する必要があるこ
とにご留意ください（開示ガイドライン5−16−4、

「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（案）」に対するパブリックコメント

の概要及びコメントに対する金融庁の考え方（令和

５年１月31日）No254−256）。
ⅲ．�開示の充実に向けて参考になると考えられ

る事項（投資家・アナリスト・有識者の期

待等）

有価証券報告書の記載内容を補完する詳細な
情報については、将来公表予定の任意開示書類
を参照することも考えられますが、将来公表予
定の書類を参照する際は、公表予定時期や公表
方法、記載予定の概要等も併せて記載すること
が望ましいと考えられます（「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（案）」

に対するパブリックコメントの概要及びコメント

に 対 す る 金 融 庁 の 考 え 方（令 和 ５ 年 １ 月31日）

No238−252）。なお、SSBJのサステナビリティ
開示ユニバーサル基準「サステナビリティ開示
基準の適用」（以下、「適用基準」）29項、67項及
び68項では、サステナビリティ関連財務開示
について、関連する財務情報などとのつながり
を理解できるように開示することが求められる
とともに、原則として関連する財務諸表と同じ
報告期間を対象として同時に報告することが求
められており、適切な情報開示に向けて検討し
ていくことが重要であると考えられます。

⑪�開示の充実に向けて参考になると考えら

れる全般的事項（開示の充実に向けて参考

になると考えられる事項（投資家・アナリ

スト・有識者の期待等））
これまでに記載した個別の留意事項等に加え

て、開示の充実に向けて参考になると考えられ
る全般的事項として以下のような事項がありま
すので、参考にしてください。
ⅰ．開示の重要性

サステナビリティに関する企業の取組の開示
にあたっては、投資者の投資判断にとって重要
な情報が開示されることが求められていますが、
重要性の判断にあたっては、「記述情報の開示
に関する原則」２−２において、 「記述情報の
重要性については、その事柄が企業価値や業績
等に与える影響度を考慮して判断することが望
ましい」としていることや「記述情報の開示に
当たっては、各企業において、個々の課題、事
象等が自らの企業価値や業績等に与える重要性

（マテリアリティ）に応じて、各課題、事象等に
ついての説明の順序、濃淡等を判断することが
求められる」としていることを参考にすること
が考えられます。また、SSBJの適用基準48項
では、「サステナビリティ関連財務開示は、企
業の見通しに影響を与えると合理的に見込み得



41

週刊　経営財務 （第三種郵便物認可）2025．4．7　 No. 3698

るサステナビリティ関連のリスク及び機会に関
して、重要性がある情報を開示しなければなら
ない」旨が規定されており、サステナビリティ
関連の開示の重要性を検討する際に参考になる
と考えられます。
ⅱ．�企業価値向上に向けたストーリー（文脈）を

意識した開示

サステナビリティに関する企業の取組の開示
にあたっては、いわゆる「開示のための開示」
に陥らず、投資者が、気候変動、人的資本、知
的財産等の個々のサステナビリティに関する事
項について、企業価値向上に向けたストーリー

（文脈）を理解できるように開示することが期待
されますが、例えば、以下のような事項が参考
になると考えられます。
・「記述情報の開示に関する原則（別添）」では、
「サステナビリティに関する考え方及び取組
は、企業の中長期的な持続可能性に関する事
項について、経営方針・経営戦略等との整合
性を意識して説明するものである」としてい
ます。

・４つの構成要素は、サステナビリティ関連の
リスク及び機会に関連した取組であることか
ら、各取組に関連するリスクと機会について
も併せて開示することが望ましいと考えられ
ます。

・特定のサステナビリティ関連のリスク又は機
会と、ガバナンス、戦略、リスク管理、指標
及び目標の４つの構成要素のつながりについ
て分かりやすく開示することが望ましいと考
えられます。

・中長期的な企業価値や株価を評価しようとす
る投資者にとっては、サステナビリティに関
する開示の中で最も重要なのはサステナビリ
ティ関連のリスク及び機会に関する将来の財

務的影響の開示であると考えられます。サス
テナビリティ関連のリスク及び機会に関連し
た企業の取組が企業価値等に対してどのよう
な財務的影響を与えるのかについて、投資者
の投資判断にとって有用な情報を開示するこ
とが期待されます。なお、SSBJの一般基準
16項及び17項では、将来の財務的影響につ
いては、「予想される財務的影響」として、「サ
ステナビリティ関連のリスク及び機会を管理
する企業の戦略を踏まえた、短期、中期及び
長期における、企業の財政状態、財務業績及
びキャッシュ・フローの変化に関する見込み」
についての開示が求められており、投資者に
とって有用な財務的影響の開示を検討するに
あたって参考になると考えられます。
ⅲ．検討中・策定中等の場合の開示

サステナビリティに関する取組の内容につい
て、期末日現在において検討中・策定中等の場
合、その旨を期末日現在における取組の状況と
して記載をすることが考えられます。また、期
末日現在での今後の取組の予定についても併せ
て開示することが考えられます。
ⅳ．補足情報の開示

サステナビリティに関する企業の取組につい
ては、企業独自の取組が開示の対象となること
が多いと想定されますが、企業独自の情報につ
いては、企業外部の投資者でも理解可能なよう
に、前提その他の補足情報を併せて開示するこ
とが考えられます。

次回は、従業員の状況及びコーポレート・ガ
バナンスの状況等の開示並びに訂正内部統制報
告書の記載事項の主な課題及び留意事項等につ
いてご紹介します。




