
リスク情報開示の実態分析
――日経２２５銘柄企業をサンプルとして――

経営学部４年 道 端 のぞみ

経営学部４年 三 原 明 香

経営学部４年 渡 辺 恭 平

文学部４年 野 尻 健 太

文学部４年 米 田 拓 司

!．はじめに

一般にリスクといえば，マイナスのイメージがつきまとい，リスク情報の

公表は企業にとって望まざる結果をもたらすのではないかと懸念され，これ

までその公表に多くの企業が消極的であった。しかし，世界的な金融危機に

端を発する昨今の経済不況によって，リスク情報の開示に対する関心は高ま

るばかりであった。

これを受け，わが国では，「企業内容等の開示に関する内閣府令」の施行に

より，２００３年（平成１５年）４月以後に開始する事業年度から，企業に対して

リスク情報の開示が義務付けられるようになった。しかし，開示の形式や内

容など，その指針となる詳細な開示基準が確立されているわけではないため，

開示のあり方は経営者の裁量による部分が大きく，これに伴う問題点が山積

している。

しかし上述したとおり，リスク情報開示の義務化後，それほど時間が経過
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していないこともあり，リスク情報開示に関する研究はいまだ十分に行われ

ていない。とりわけ，現行のリスク情報開示制度の問題点を指摘し，これに

対する改善策を提言する研究はほぼ皆無に等しいといえよう。

そこで本研究では，この点に着目し，日経平均２２５銘柄企業をサンプルとし

て，有価証券報告書に記載されているリスク情報をいくつかの項目に分類し

たうえで，リスク情報の開示実態を業種別かつ時系列的に調査し，リスク情

報開示の全体的な動向，リスク情報開示の業種別傾向，リスク情報開示と業

績変化との関連性などについて明らかにしていくこととする。そして，分析

結果をふまえて，現在のリスク情報開示の問題点を浮き彫りにし，その改善

策を示すこととする。

!．リスク情報開示の意義と開示規定

１．リスク情報開示の意義

企業を取り巻く利害関係者は，自己の利益を守り，適切な経済的意思決定

を行うために，企業の動向に強い関心を有し，企業に関する情報を必要とし

ているi。そのような情報は多くの源泉から入手可能であり，利害関係者は企

業から発信される様々な情報の中から，自らの経済的意思決定に有用な情報

を選択し利用している。とりわけ企業の会計が生み出す財務情報は，企業活

動の経済的側面についての最も優れた情報源泉であるといえる。一般に財務

情報は，経済主体たる企業の経済活動を，所定のルールに従い貨幣額を用い

て計数的に測定した結果であり，現在の財務報告制度における財務情報の中

心は，一律的な形式を備えた貸借対照表や損益計算書などから構成される財

務諸表である。通常，そのような財務情報は，監査役または会計監査人によ

る監査を受けている。このことから，企業から発信される財務情報は，過去

の事実を中心とし，法的に定める一定水準の客観性と信頼性を具備した定量

的な情報としての特性を有しているといえる。

ところで，利害関係者が行う経済的な意思決定は将来予測にかかわるもの
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であり，その成果は，いかにより正確に将来における不確実性を予測するこ

とができるかに大きく左右される。過去から現在までの事実に基づく財務情

報は，その計数的測定において経営者の予想としての将来見積もりの部分が

一部含まれているものの，それだけでは企業の不確実な将来を予測するため

の判断材料として決して十分ではなく，定量的な財務情報以外の情報も当然

に必要となってくる。

そこで近年，財務報告において注目されつつあるのが，企業によるリスク

情報の開示である。一般にリスクといえば，マイナスのイメージがつきまと

い，リスク情報の公表は企業にとって望まざる結果をもたらすのではないか

と懸念され，これまでその公表に多くの企業が消極的であった。しかしなが

ら，財務諸表などの財務情報の延長線上の非財務情報に含まれるリスク情報

は，財務情報からは得ることのできない，将来起こりうるかもしれない不確

実性に関する情報を提供するものである。企業の将来の不確実な経営成果の

予測に際して，非財務情報の役割は拡大しており，企業によるリスク情報の

開示はこの点で大きな意義を有していると考えられる。

わが国では，２００２年（平成１４年）８月に金融庁が，証券市場を幅広い投資家

の参加する真に厚みのあるものとし，市場機能を中核とした金融システムの

中心を担うものとしていくために，「証券市場の改革促進プログラム」を公表

した。その中で，ディスクロージャーの充実・強化の１つとして，リスク情

報の開示の必要性が打ち出された。これを受け，金融審議会において検討が

なされ，２００３年（平成１５年）４月以後に開始する事業年度から，有価証券報告

書においてリスク情報の開示が義務付けられるようになった。リスク情報の

開示は，次に説明する企業内容等の開示に関する内閣府令に従い，有価証券

報告書の「事業の状況」のなかで，「事業等のリスク」として開示される。

２．企業内容等の開示に関する内閣府令

「企業内容等の開示に関する内閣府令 第二号様式!」では次の"～#に示

す３つの項目についての記載を求めている。
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.届出書に記載した事業の状況，経理の状況等に関する事項のうち，財政

状態，経営成績及びキャッシュ・フローの状況の異常な変動，特定の取

引先・製品・技術等への依存，特有の法的規制・取引慣行・経営方針，

重要な訴訟事件等の発生，役員・大株主・関係会社等に関する重要事項

等，投資者の判断に重要な影響を及ぼす可能性のある事項。

.の記載内容として，「企業内容等開示ガイドライン」（B・,・１）では以

下!～+の項目を例示している。それらは，一括して具体的に分かりやすく，

かつ簡潔に記載しなければならない（第二号様式-.）。

!会社グループがとっている特異な経営方針に係るもの

"財政状態，経営成績及びキャッシュ・フローの状況の異常な変動に係

るもの

#特定の取引先等で取引の継続性が不安定であるものへの高い依存度に

係るもの

$特定の製品，技術等で将来性が不明確であるものへの高い依存度に係

るもの

%特有の取引慣行に基づく取引に関する損害に係るもの

&新製品及び新技術に係る長い企業化及び商品化期間に係るもの

'特有の法的規則等に係るもの

(重要な訴訟事件等の発生に係るもの

)役員，従業員，大株主，関係会社等に関する重要事項に係るもの

*会社と役員又は議決権の過半数を実質的に所有している株主との間の

重要な取引関係等に係るもの

+将来に関する事項について

/提出会社が将来にわたって事業活動を継続するとの前提に重要な疑義を

生じさせるような事象又は状況その他提出会社の運営に重要な影響を及

ぼす事象（以下，「重要事象等」という。）が存在する場合には，その旨

及びその具体的な内容。

/の「提出会社が将来にわたって事業活動を継続するとの前提に重要な疑
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義を生じさせるような事象又は状況その他提出会社の経営に重要な影響を及

ぼす事象」については，その経営への影響も含めて具体的な内容を記載する。

このうち，「提出会社が将来にわたって事業活動を継続するとの前提に重要な

疑義を生じさせるような事象又は状況」は，概ね以下!～4に掲げる事象又

は状況が単独で又は複合的に生ずることにより該当し得るものであることに

留意しなければならない（企業内容等開示ガイドラインB・5・２）。

!売上高の著しい減少

"継続的な営業損失の発生又は営業キャッシュ・フローのマイナス

#重要な営業損失，経常損失又は当期純損失の計上

$重要なマイナスの営業キャッシュ・フローの計上

%債務超過

&営業債務の返済の困難性

'借入金の返済条項の不履行又は履行の困難性

(社債等の償還の困難性

)新たな資金調達の困難性

*債務免除の要請

+売却を予定している重要な資産の処分の困難性

,配当優先株式に対する配当の遅延又は中止

-主要な仕入先からの与信又は取引継続の拒絶

.重要な市場又は得意先の喪失

/事業活動に不可欠な重要な権利の失効

0事業活動に不可欠な人材の流出

1事業活動に不可欠な重要な資産の毀損，喪失又は処分

2法令に基づく重要な事業の制約

3巨額な損害賠償金の負担の可能性

4ブランド・イメージの著しい悪化

6将来に関する事項を記載する場合には，当該事項は届出書提出日現在に

おいて判断したものである旨。
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また，「事業等のリスク」において，重要事象等が存在する旨及びその内容

を記載した場合には，当該重要事象等についての分析・検討内容及び当該重

要事象等を解消し，又は改善するための対応策を具体的に，かつ分かりやす

く記載しなければならない（第二号様式&'）。「当該重要事象等を解消し，

又は改善するための対応策」については，当該提出会社に係る財務の健全性

に悪影響を及ぼしている，又は及ぼし得る要因に関して経営者が講じている，

又は講じる予定の対応策の具体的な内容を記載することが求められる（企業

内容等開示ガイドラインB・%）。なお，対応策の例としては，!資産の処分

（有価証券，固定資産等の売却等）に関する計画，"資金調達（新規の借入

れ又は借換え，新株又は新株予約権の発行，社債の発行，短期借入金の当座

借越枠の設定等）の計画，#債務免除（借入金の返済期日の延長，返済条件

の変更等）の計画，$その他（人員の削減等による人件費の削減，役員報酬

の削減，配当の支払いの減額等）などがある。

!．リスク情報開示に関する先行研究

本節では，２００３年４月から２００９年１０月までに，会計関連の主要雑誌および

国内の大学紀要において発表されたリスク情報開示に関連する文献を収集

しii，これらを網羅的に考察することを通じて，これまでわが国でリスク情報

開示の研究がどのように展開されてきたかを整理し，その内容や研究方法に

みられる特徴を要約する。

１．リスク情報開示に関する研究の全体的動向

２００３年４月から２００９年１０月までの間で，会計関連の主要雑誌および国内の

大学紀要に掲載された研究論文等からリスク情報開示に関係するものとし

て，合計２３編の文献が抽出された。（図表１）は，それらがどのようなテーマ

や内容を取り上げているかを分析した結果を示している。
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（図表１） リスク情報開示に関する先行研究の内容

まず全体的な傾向として，リスク情報開示に関する文献は２００３年４月から

現在までの約６年半の間で計２３編と少なく，この領域に関する研究成果の蓄

積は乏しいといえる。これは，わが国においては，有価証券報告書でリスク

情報の開示が義務付けられるようになったのが２００３年４月以後に開始する事

業年度からということで，開示の義務化後，まだそれほど時間も経過してお

らず，したがってこのことがこの領域に関する研究の少なさに影響している

のではないかと推察される。そのような現状にある先行研究において，研究

対象が諸外国の開示制度に偏っており，その内容も開示規定や開示事例の紹

介を中心とする文献が多いことも特徴的である。これは，そのような研究の

多くが，リスク情報開示の分野ではいまだ発展途上にあるわが国の開示制度

のさらなる充実に向けて，リスク情報開示が進んでいる諸外国の開示制度を

予備的に考察することが重要かつ不可欠であると強く認識していた表れであ
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ろうと思われる。

また近年では，リスク情報の投資意思決定における有用性に関する実証的

な検証を試みた研究がいくつか散見される。わが国でもリスク情報の開示は

強制されるようになったものの，開示の形式や内容などその指針となる詳細

な開示基準が確立されているわけではなく，開示のあり方は経営者の裁量に

よる部分が多いため，情報としての客観性や他企業との比較可能性に欠ける

ところがある。また，リスク情報は監査役や会計監査人による監査を受けな

いため，情報内容の保証という意味で信頼性にも欠ける部分がある。したが

って，このような特性を有する情報が，経済的な意思決定を行う利害関係者

にとって，果たして本当に有益な情報となりうるのか疑問視される。リスク

情報の有用性に関する実証研究が行われるようになってきた背景には，この

ような問題意識があると思われる。

ところで，（図表１）からもわかるように，企業によるリスク情報の開示事

例を網羅的に調査し，その実態を多角的に分析することを通じて，現行のリ

スク情報開示制度（またはその規定）の問題点を指摘し，これに対する改善

策を提言する研究はほぼ皆無に等しい。本研究ではこの点に取り組んでおり，

先行研究と比較した場合，ここに本研究の意義があると考える。

２．日本の開示制度に関する研究

主として日本の開示制度を対象にした研究は，８編ある。その内容を個別

に紹介すると次のとおりである。
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（図表２） 日本の開示制度に関する研究

（図表３） 諸外国の開示制度に関する研究

３．諸外国の開示制度に関する研究

主として諸外国の開示制度を対象にした研究は，４編ある。その内容を個

別に紹介すると次のとおりである。

４．開示制度の国際比較研究

各国の開示制度を比較研究した論文は，５編ある。その内容を個別に紹介

すると次のとおりである。
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（図表４） 開示制度の国際比較研究

（図表５） リスク情報の有用性の検証に関する研究

５．リスク情報の有用性の検証に関する研究

主としてリスク情報の有用性の検証を試みた研究は，６編ある。その内容

を個別に紹介すると次のとおりである。
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!．リサーチ・デザイン

１．調査・分析内容

本研究では，主として次の３点について調査し，分析を試みる。

!リスク情報開示の全体的動向

世界的な金融危機に端を発する経済不況が深刻さを増し，企業の抱える潜

在的なリスクが増加していくなかで，リスク情報開示の重要性が高まってい

る。そこで，まずはじめに，企業が有価証券報告書の「事業等のリスク」で

開示しているリスク情報を数期間にわたり精査し，特にリスク情報の開示項

目数の時系列的な変化に着目しながら，企業におけるリスク情報開示の全体

的動向を分析していく。

"リスク情報開示の業種別傾向

企業が抱える潜在的なリスクは個々に異なるが，その理由は企業の事業特

性によりリスク要因が異なるからである。したがって，本来，企業によって

開示されるリスク情報には，個々のリスク要因が反映されていなければなら

ない。しかし，それをすべての企業について個別に調査・分析することは困

難である。そこで本研究では，企業を業種別に区分し，業種の違いによって

リスク情報の開示に何か差異がみられるかどうかを分析していく。同一業種

であれば，何らかの共通的なリスク要因が存在するはずである。もし業種の

違いによりリスク情報の開示に特徴的な差異が確認されれば，企業が開示す

るリスク情報にはその業種に特有のリスク要因が反映されていると評価でき

るだろう。

#業績変化とリスク情報開示との関連性

$節で述べたように，非財務情報であるリスク情報は，企業の将来に関す

る事項を中心とするが，具体的にそこで何を扱うかについては経営者の判断

によるところが大きい。また，その開示については，詳細な開示規定が未整

備であるために，開示形式の多様性が予想される。さらにいえば，リスク情
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報は，監査役または会計監査人による監査を受けることなく開示される。こ

のことから，リスク情報には客観性や信頼性の面で問題があるといえ，財務

諸表などの財務情報と比較した場合，それがさらに明らかであろう。したが

って，情報利用者にとって，リスク情報が有用な情報であるかどうか定かで

はない。

そこで本研究では，業績の変化とリスク情報の開示動向との関連性につい

て調査する。もし業績の変化に応じて，企業におけるリスク情報の開示動向

（開示項目数）に差異が確認されるならば，業績とリスク情報開示との間に

相関性を見いだすことができるだろう。またこれにより，投資家などの利害

関係者が将来の企業業績を予測する際に，リスク情報が有用な情報の１つに

なりうると結論づけることができるだろう。

２．サンプルの選択

本研究で調査対象とするサンプルは，以下の２つの要件を満たす企業から

構成されている。

!２００９年４月１日現在における日経平均株価の銘柄企業iii（日経２２５）であ

ること。

"上記!に該当する企業のうち，２００４年度から２００８年度の５期間にわたり

継続して，年次の有価証券報告書から「事業等のリスク」に関する記述情報

を入手することが可能であること。

日経平均銘柄は，各業種の代表的な企業から構成されている。したがって，

上記!の要件を課すことによって，リスク情報開示の実態分析において何ら

かの業種別特徴を抽出することができるのではないかと考える。

また，#節でも述べたように，有価証券報告書においてリスク情報の開示

が義務付けられるようになったのは，２００３年４月以後に開始する事業年度か

らである。したがって，一番早くに事業等のリスクに関する情報を入手でき

るのは２００４年３月期決算においてである。しかしながら，本研究のサンプル

とする日経平均銘柄企業では，そのすべてが３月期決算を採用しているとは
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限らない。３月期決算以外の企業についても同様の情報が入手可能となるの

は２００４年度決算からとなる。そこで，本研究では上記!の要件を追加し，調

査期間の開始を２００４年度からとし，以後２００８年度までの５期間を調査期間と

した。

以上の結果，上記２つの要件をすべて満たすサンプル企業数は２１５社であっ

た。（図表６）は，サンプル企業を業種別に分類表示したものである。なお，

各企業の業種別分類に際しては，基本的に証券コード協議会の業種別分類表

に記載されている中分類（３３業種）ivを参照した。ただし一部の業種について

は，いくつかを集約してひとつの業種として表示している。詳しくは，（図表

６）の注釈に記しているとおりである。
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（図表６） サンプル企業一覧

（注１）金属製品に分類される企業は東洋製罐の１社のみであるため、非鉄金属とあわせて表示している。
（注２）銀行業、証券業、保険業、およびその他金融業は、「金融・保険業」として表示している。
（注３）陸運業、海運業、空運業、および倉庫・運輸関連業は、「運輸業」として表示している。

３．リスク情報の分類と入手方法

本研究では，「企業内容等開示ガイドライン」（B・"・１）の記載項目例を

参照しながら，まずリスク情報を，!財政状態，経営成績，キャッシュ・フ
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（図表７） リスク情報開示項目数の時系列推移（業種別平均）

（注１）業種欄のカッコ内の数字は、当該業種に含まれる企業数を示している。
（注２）年度欄の左側の数字は１社あたりの開示項目数を、右側の数字（網掛け部分）は２００４年度を基準

（１）とした場合の、開示項目数の増減割合を示している。

ローの変動に関する事項，!特定取引先への依存に関する事項，"特定製品・

技術等に関する事項，#研究開発等に関する事項，$法的規制等に関する事

項，%訴訟等に関する事項，&役員，従業員，関係会社等に関する事項に大

別し，さらに本研究では，'環境問題に関する事項，(自然災害・紛争等に

関する事項，)事業・組織構造に関する事項，*情報システムに関する事項，

および+その他事項の５つを追加し，計１２項目に分類したうえで，リスク情

報開示の動向を調査することとした。

なお，上記１２項目に関するリスク情報については，金融庁が運営するEDI-

NETとよばれる電子開示システムから収集した。

!．分析結果

１．リスク情報開示の全体的動向
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（図表７）は，サンプル企業におけるリスク情報の開示項目数を業種別に集

計した結果を時系列で示している。

まず，全体的なリスク情報の開示動向として，リスク情報の開示項目数が

年々増加傾向にあるといえる。たとえば，サンプル企業における２００４年度の

平均開示項目数が１１．６項目で，２００８年度のそれは１３．３７項目であるから，開示

項目数の平均値でみると５年間で１．１５倍増加していることがわかるだろう。

これには，企業活動のグローバル化による事業規模の拡大と，世界的な金融

危機に端を発する昨今の経済不況により，企業の抱えるリスクが潜在的に

年々増加していることが大きく影響していると思われる。

また，これとは別に，次のような見方もできるだろう。「リスク」といえば

マイナスのイメージが強く，外部からの企業評価への影響を懸念して，企業

としてはその開示に消極的になりがちであるが，非財務情報たるリスク情報

が利害関係者の経済的意思決定において必要かつ有用であるとの認識の高ま

りから，リスク情報の開示が社会的に要請されるようになり，企業としても

これに対応していくことが社会的責任として求められるようになったという

解釈である。これによれば，結果的にではあるが，情報開示の充実または積

極的な情報開示という評価を与えることもできるだろう。

２．リスク情報開示の業種別傾向

（１）製造業と非製造業にみられる特徴

（図表８）は，開示項目内容からみたリスク情報開示の動向について，業種

別に集計した結果を示している。
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（注１）業種欄のカッコ内の数字は、当該業種に含まれる企業数を示している。
（注２）各欄の数字は、２００４年度から２００８年度の５期間の平均値を示している。

（図表８） 開示項目内容からみたリスク情報開示の動向
（５期間の業種平均）

業種別に考察する前に，まず全体的な傾向として確認されることは，業種

区分に関係なく，「財政状態，経営成績，キャッシュ・フローの変動にかかる

事項」に関する情報が一番多く開示されていることである。

次に，業種別に開示項目内容を分析していこう。まず「特定製品，技術等

にかかる事項」に着目すると，製造業のほうがこれに関連するリスク情報の

開示項目数が多いことがわかる。この点について詳細に分析すると，製品や

品質に欠陥が生じる可能性を示唆した上で，実際に欠陥が生じた場合の損害
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の状況，製品の安全性・信頼性が損なわれる可能性についての記述が多く見

受けられた。また，自社の製造技術の保全や他企業による侵害など知的財産

権に関するリスクを開示している企業も多かった。知的財産権は，訴訟問題

に発展しうる可能性もあることから，「訴訟等にかかる事項」に関しても，製

造業のほうが非製造業より開示項目数が多かった。

さらに製造業では，「研究開発等にかかる事項」の開示も多く見受けられる。

他の企業に製品の開発において先を越される恐れがある技術革新への対応の

遅れが理由となっている。また，「環境問題にかかる事項」の開示についても

製造業のほうが多く，その理由としては，製品を作るときに起こりうる環境

汚染の可能性が考えられる。この事項に関しては，昨今のエコブームもあり，

追加されやすい項目であったことが読み取れる。

これに対し非製造業にみられる特徴としては，「情報にかかる事項」に関す

る開示割合が製造業と比較して高いことである。特にこの項目に関して一番

多かった記述は，個人情報の取り扱いについてである。これは，非製造業は，

特に個人としての最終消費者を対象として事業を展開していることが影響し

ていると推察される。

（２）業種別にみられる特徴

次に，業種ごとに，リスク情報の開示項目内容に特徴的な差異がみられる

かどうかを分析していく。なお，サンプル企業数が極端に少ない業種および

特徴が顕著に表れない業種については，ここでは割愛する。

食料品では，「特定製品・技術等にかかる事項」に関する記述が多く，なか

でも「安全性，信頼性の確保」と「特定製品，技術等への依存」について，

他の業種に比べて多く開示されていた。食品の安全性・信頼性については，

人に欠かすことのできない食べ物であるため，他の業種と比較しても，最重

要視されるべき項目であると考えることはたやすい。また，多くの食料品企

業が主力商品を中心に事業展開しているため，その需要の増減が売上に大き

な影響を与えるので，特定製品への依存にかかるリスクを開示する必要があ

ったものと推察される。

桃山学院大学 学生論集 Ｎｏ．２５

―６０―



化学では，「財政状態，経営成績，キャッシュ・フローの変動にかかる事項」

について，特に「原材料調達の可能性」についての記述が多くみられた。こ

れは，原材料の多くを海外から調達しており，各国の情勢や自然災害の影響

次第では，原材料の調達が困難になる可能性があるためと考えられる。この

他に，「研究開発等にかかる事項」の「製品開発の成否」についての開示も多

く確認された。

医薬品では，業種上，やはり「特定製品，技術等にかかる事項」について，

特に「安全性，信頼性の確保」について開示項目数が多かった。また，「研究

開発等にかかる事項」として「製品開発の成否」，「特定製品，技術等にかか

る事項」として「知的財産権の保全」，「訴訟等にかかる事項」として「知的

財産権等の侵害の可能性」を開示する企業が多く観察された。これは，市場

のニーズに合わせた製品開発そのものが，他社製品と重複する可能性をもた

らし，知的財産権に関するリスクとして表面化していると考えることができる。

電気機器では，他の業種よりも全体的に開示項目数が多くなっているのが

特徴的である。その中でも，やはり「特定製品，技術等にかかる事項」，「研

究開発等にかかる事項」の部分の記述が多かった。これらの事項を詳細に分

析すると，製品の欠陥に関することと，他社製品，技術との比較に関するこ

とに大別される。また，「特定取引等への依存にかかる事項」についても多く

開示されていることから，リスクの分散ができていない可能性を推測するこ

とができる。

小売業では，「財政状態，経営成績，キャッシュ・フローの変動にかかる事

項」として，「業績の季節変動」についてのリスク開示数が特に多かった。こ

れは，季節による需要の変化が必然的に生じることが要因であろう。また，

「特定製品，技術等にかかる事項」では，品質の低下により生じる損害が製

品の安全性・信頼性を損なう原因となり，消費者の減少という直接的な被害

を受ける可能性があることを指摘する記述が多く見受けられた。

金融・保険業では，「財政状態，経営成績，キャッシュ・フローの変動にか

かる事項」について，他の業種に比べて一番多く開示されていた。その理由
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としては，金融業務を中心とした事業活動ゆえに，特に経済状況に対しての

リスクが大きいからであると考えられる。全業種の中で唯一，不良債権の処

理や自己資本比率に係るリスク情報の開示がみられたのも金融・保険業であ

る。この他に，「情報にかかる事項」に関する開示も多かったのも特徴的であ

る。多くの顧客情報を保有しているため，その情報が漏洩すると大きな社会

的問題となりかねないからであろう。

不動産業においては，リスク情報の開示項目数が他業種と比較して極端に

少ないというのが特徴的である。その理由として，不動産業界では，潜在的

にリスクが少ないか，あるいはリスク情報の開示にあまり積極的ではないか

のどちらかが考えられる。しかし，経済状況の変化が資産として抱える不動

産価格や事業としての不動産開発に多大な経済的影響を及ぼすことを考えれ

ば，決して潜在的にリスクが少ないとはいえないだろう。したがって，この

場合は，不動産業においてはリスク情報開示にあまり積極的でないと解すべ

きであろう。後述するが，（図表９）が示すとおり，５期間を通じて継続して

開示されている項目において，記述内容に変化がみられないことがその理由

である。

運輸業に関しても，他の業種と比べて全体的に情報量が少ないが，「自然災

害・紛争等にかかる事項」と「情報にかかる事項」については，他業種と比

較して多く開示されていた。これは，運輸業では常に自然災害のリスクにさ

らされており，また業務の中に情報システムを大きく取り入れているために，

このような結果になったと考えられる。

情報・通信業では，全体的な情報量は他の業種に比べやや少ないが，「法的

規制等の緩和」のリスクを開示している数少ない業種である。これは，電波

法等の様々な法律が複雑に絡み合っているからであると考えることができ

る。

サービス業では，「特定取引等への依存にかかる事項」の開示項目数が，サ

ンプル業種の中で最も高い数値を示している。そこでは，特定の取引先や外

注先，あるいは業務提携に関する記述が事業別に記されている。
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（図表９） 開示されたリスク情報の記述内容分析

（注）業種欄のカッコ内の数字は、当該業種に含まれる企業数を示している。

以上の分析結果からわかるように，業種ごとに開示項目内容に特徴を見い

だすことができる。このことは，企業ごとに抱えるリスク要因が開示情報に

反映されていることを示唆している。しかしながら，詳細に分析すると，企

業ごとに記述量が全く異なり，リスクの存在を示唆するだけの決まった文章

を形式的に開示している企業も少なくない。もちろん，記述量が多ければよ

いというわけではなく，リスクの存在とそれに対する企業の取り組みを明確

に情報として開示することが肝要であろう。

（図表９）では，各企業で開示されたリスク情報の記述内容について分析し

た結果をまとめているが，各企業が開示している情報のうち，５期連続で開

示されていた項目が全サンプル企業で２，２２９項目あり，その大半（８７．６％）が

５期連続で記述内容に変化が見られなかった。また，記述内容に変化があっ

た企業でさえも，一部の項目に変化が見られただけで，全ての項目の内容が

変化していることはなかった。このことから，各々の企業が開示規定に従い，

情報の開示自体はしているものの，形式的な開示でしかないということが明

らかである。
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（図表１０） 企業業績とリスク情報の開示項目数

３．企業業績とリスク情報の開示

前述のように，現行のリスク情報開示には開示形式の多様性および開示内

容の形式化がみられ，本当に利害関係者の経済的意思決定に有用な情報なの

かという疑問が呈される。そこで本研究では，業績の変化に応じて，企業に

おけるリスク情報の開示動向（開示項目数）に差異がみられるかどうかを調

査した。業績については，各年次決算の売上高と当期純利益の値に着目し，

それぞれ前年度比で増加したかまたは減少したかにより，「増収・増益」，「減

収・増益」，「増収・減益」，「減収・減益」の４つのパターンで把握した。そ

して，これを"節２!で示した５期間にわたり実施したため，ここでは年度

が異なれば同一企業でも別のサンプルとして扱われる。なお，業績の把握に

際しては，東洋経済新報社刊行の「会社四季報」を用いた。

以下の（図表１０）は，前年度比における当年度の企業業績とリスク情報の

開示項目数の関係を示している。

（図表１０）からわかるように，企業の業績によって，両者でリスク情報の開

示項目数に大きな違いがみられる。第１に，サンプル企業を増益企業と減益

企業に大別した場合，減益企業のほうが増益企業に比べてリスク情報の開示

項目数が多くなっている。第２に，同じ増収または減収であっても，減益企

業のほうが増益企業に比べてリスク情報の開示項目数が多くなっている。さ

らに第３に，同じ増益または減益であっても，減収企業のほうが増収企業に

比べてリスク情報の開示項目数が多くなっている。

このように，売上高または当期純利益の面で業績に改善（悪化）がみられ
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る場合，リスク情報の開示項目数は少なく（多く）なる傾向がみられる。こ

の点については，業績が改善傾向にある企業は，そうでない企業と比べて将

来に対する潜在的なリスクが相対的に減少し，したがってリスク情報の開示

量も少ないのではないかという解釈が可能であろう。

以上の結果から，リスク情報の開示項目数は業績の変化に相関していると

推察される。またこのことから，リスク情報が将来の業績予測をする際に有

用な情報の１つになりうると考えられる。

!．むすびにかえて

本研究では，２００３年度から「企業内容等の開示に関する内閣府令」によっ

て義務付けられたリスク情報の開示実態について，日経平均２２５銘柄企業をサ

ンプルとして調査・分析を行い，リスク情報開示の現状と問題点を明らかに

した。

その結果，企業ごとにリスク情報の開示形式や開示項目が異なることが明

らかとなった。そのような開示の多様性については，企業ごとのリスク要因

が情報に反映されている結果であるとして評価することができるが，他方で，

企業間比較を困難にさせるという問題点が指摘される。また，リスクが潜在

的に存在するにもかかわらず，リスクへの対処も含むリスク情報を積極的に

開示していない状況が多くの企業にみられた。

こうした現状は，詳細な開示基準が確立されているわけではなく，したが

って開示のあり方が基本的に経営者の裁量に委ねられていることに大きな原

因があると考えられる。この問題を解決するためには，リスク開示制度とし

て，開示基準のさらなる整備が必要であろう。また，開示主体である企業側

に対しては，積極的な開示姿勢が要求される。

昨今の経済不況により，多くの企業が業績低迷にあえいでいる。そのよう

な状況が長引けば，リスクにさらされる機会も当然多くなり，企業において

潜在的なリスクはますます増加するであろう。実際に，リスク情報開示と業

リスク情報開示の実態分析
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績変化との関連性について調査したところ，売上高または当期純利益の面で

業績に改善（悪化）がみられる場合，リスク情報の開示項目数は少なく（多

く）なる傾向が観察された。この結果から，リスク情報の開示項目数は業績

の変化に相関すると推察され，リスク情報は将来の業績予測をする際に有用

な情報の１つになりうると考えられる。利害関係者は，過去の経済活動の事

実を表した財務諸表に加えて，リスク情報を将来起こりうる事象を判断する

材料として活用することによって，より適切な経済的意思決定が可能となる

だろう。したがってこのことからも，リスク情報に関する開示基準の整備と，

開示に対する企業の積極的な姿勢が要求される。

なお最後に，本研究には次のような課題が残されていることを述べておこ

う。その課題とは，本研究で分析対象とした企業は日経平均銘柄企業のみで

あり，それ以外の企業については調査・分析を行っていないという点である。

本研究で得られた分析結果の妥当性をより強固なものとするためには，さら

なる調査・分析が不可欠である。この点については，調査対象企業の範囲を

さらに広げて調査・分析を継続していく必要がある。
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