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○進展
⚫ 有価証券報告書において、コーポレートガバナンス・コードやサステナビリティにな

ど関する記述情報の開示が拡充されている
⚫ 資本コストや株価を意識した経営への要請を機に、投資家視点を踏まえた情

報開示も進んでいる
⚫ 統合報告書に中長期の企業価値向上ストーリーなどを掲載し、投資家との対

話に活用する企業も少なくない

○課題
⚫ 多岐にわたる開示媒体が存在し、情報「量」は増えたものの、内容の重複も散

見される
⚫  情報開示の「量」のみならず、その「質」を高めることが必要である
⚫ 開示媒体の役割を踏まえ、整理・統合・一体化するといった効率化も検討され

る
⚫ 企業が前向きに情報を開示し、投資家が有効活用できるような視点で開示や

対話の基盤をつくっていく姿勢が重要である
金融審議会「ディスクロージャーワーキング・グループ」、経済産業省「企業情報開示のあり方に関する懇談会」
における議論を参考にして整理
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出所 「IR活動の実態調査」日本ＩＲ協議会（2026年5月）

「ＩＲ活動の実態調査」の概要と主な結果(2026年)

対象 全ての上場会社(4,088社)
実施期間と回答数 2026年2月9日から3月25日まで実施し、948社から回答 
(回収率23.2％)

主な結果
【ＩＲ活動を実施する企業】 917社(全体の96.7％)
◆ IR専任部署の設置や人員強化が進む
◆ 上場企業のIRに対する意識は向上し、資本コストを踏まえて資本政策を公表す

る企業が増加
◆ SNSの活用が進展、英文開示・オンライン化も進む
◆ 生成AIを活用する企業が大幅に増加
◆ IR活動の効果測定の指標は「株主構成」が最大割合だが、株式関連指標を利

用する企業が増加
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50.4%

51.0%

54.8%

60.3%

78.2%

80.8%

ＣＳＲ報告書（サステナビリティ報告書など）

データブック、ファクトブック

主要製品・サービスの説明資料

英文 統合報告書

決算短信補足資料

和文 統合報告書

会社案内

株主向け報告書・株主通信（旧事業報告書）

ニュースリリース

各種説明会での配布資料（決算説明会資料…

電子媒体（n=916） 紙媒体(n=916）

Q21「制作しているIRツール」（2025年）

出所 「IR活動の実態調査」日本ＩＲ協議会（2025年6月）
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Q21「制作しているIRツール」（電子媒体）」（2025年）時価総額別 n=916

時価総額別
100億円未満

(n=178)

100～250億円
未満(n=138)

250～500億円
未満(n=119)

500～1,000億円
未満(n=100)

1,000～1兆円未
満(n=288)

１兆円以上
(n=93)

各種説明会配布
資料（決算説明
会資料を含む）

58.4% 71.0% 78.2% 89.0% 92.4% 96.8%

ニュースリリース 61.8% 71.0% 76.5% 86.0% 83.7% 96.8%

株主向け報告書・
株主通信

36.5% 50.7% 66.4% 58.0% 71.5% 79.6%

会社案内 40.4% 52.9% 50.4% 53.0% 62.2% 69.9%

和文 統合報告書 3.4% 18.8% 33.6% 72.0% 81.6% 94.6%

決算短信補足資
料

38.2% 45.7% 45.4% 52.0% 55.2% 71.0%

英文 統合報告書 1.1% 13.0% 22.7% 60.0% 79.2% 94.6%

データブック、ファク
トブック

5.6% 13.0% 16.0% 20.0% 46.2% 71.0%

ＣＳＲ報告書
（サステナビリティ
報告書など）

2.8% 9.4% 9.2% 14.0% 29.9% 66.7%

出所 「IR活動の実態調査」日本ＩＲ協議会（2025年6月）クロス集計結果のためニュースリ
リースには掲載していない
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時価総額の規模に関わらず、上場企業で最も制作・活用されているIRツールは
決算説明会を中心とする投資家向け説明会資料である。

こうした資料は、説明はもとより、アナリスト・投資家との質疑応答や対話でも活用
される。

時価総額の規模によって制作しているという回答の割合が違うのは統合報告書
（和文・英文）である。大規模企業ほど回答割合が大きく、増加する傾向にある。

統合報告書には「企業価値向上ストーリー」や「非財務資本」の活用、取締役会
の状況や社外取締役のコメントなども掲載されており、機関投資家からのいわゆる
「エンゲージメント」で活用されることも多い。
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「Q7-②資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた取り組みの記載場所・媒体」
（2025年・2026年）

4.1%

27.9%

48.2%

48.5%

55.3%

58.8%

68.0%

80.7%

3.3%

24.5%

43.2%

41.2%

51.9%

57.4%

65.8%

78.3%

上場維持基準の適合に向けた計画書

決算短信

経営計画

有価証券報告書

ＩＲサイト

統合報告書

コーポレートガバナンス報告書

投資家向け決算説明会資料

2025（n=599） 2026（n=653）
出所 「IR活動の実態調査」日本ＩＲ協議会（2026年5月、2025年6月）
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「 Q7-②資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた取り組みの開示場所・媒
体」（2026年）時価総額別

時価総額別
100億円未満

（n=74）

100～250億円
未満

（n=71）

250～500億円
未満

（n=69）

500～1,000億
円未満

（n=85）

1,000～5,000

億円未満
（n=177）

5,000億～１
兆円未満
（n=71）

１兆円以上
（n=106）

投資家向け決
算説明会資料

63.5% 76.1% 75.4% 83.5% 91.5% 83.1% 77.4%

コーポレートガ
バナンス報告
書

51.4% 57.7% 66.7% 65.9% 70.1% 74.6% 81.1%

統合報告書 4.1% 14.1% 40.6% 57.6% 76.8% 87.3% 90.6%

ＩＲサイト 40.5% 39.4% 39.1% 61.2% 62.1% 60.6% 67.0%

有価証券報告
書

54.1% 49.3% 37.7% 35.3% 50.8% 52.1% 55.7%

経営計画 28.4% 39.4% 37.7% 48.2% 52.5% 59.2% 60.4%

決算短信 41.9% 29.6% 18.8% 21.2% 27.1% 28.2% 29.2%

上場維持基準
の適合に向け
た計画書

5.4% 12.7% 7.2% 1.2% 2.3% 4.2% 0.9%

出所 「IR活動の実態調査」日本ＩＲ協議会（2026年5月）クロス集計のためニュースリリースには
掲載していない
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資本コストや株価を意識した経営（「資本コスト経営」）の要請以後、経営層の
意識は大きく変化しており、開示も進んでいる

2026年の調査結果では、その開示媒体として最も利用されているのは「投資家向
け決算説明会資料」であり80.7%（2025年調査は78.3%）に及ぶ。

関連して資本政策を「策定し公表している」かを問うたところ、回答割合が65.2％
（2024年調査は50.3％）と大幅に上昇した。そのうち「還元に関する目標値を
表明し、DOEや総還元性向なども活用する」が59.7％（同30.7％）、「自社の
資本コストを算出し、それを上回る収益性の実現に向けての方策を具体的に説
明」が48.1％（同34.6％）といった取り組みも進んでいる。

他方、資本コストや株価を意識した経営の実現の課題には「リソースや体制が整っ
ていない」が41.9％（2025年調査は43.8％）、「外部要因による計画未達成
のリスクも大きい」が38.3％（同38.2％）、「企業価値向上の意識を事業部門
などの企業グループ全体に浸透させる仕組みが整っていない」が34.4％（新設した
選択肢なので比較対象年の回答がない）と続いた。
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「資本コスト経営」について開示する資料のうち、時価総額の規模で違いがある
のは「統合報告書」である。大規模企業ほど回答割合が大きく、同様の傾向が
みられる「経営計画」の説明と合わせて活用していることが読み取れる。

「有価証券報告書」は、どの企業規模においても開示媒体として利用されている
が、統合報告書や経営計画に比べると、開示媒体としてあげる企業の割合が低
い。

「資本コスト経営」を統合報告書などで開示することが顕著な時価総額の大きい
企業ほど、有価証券報告書の活用度や株主・投資家向け開示媒体としての位
置づけが読み取りにくいともいえる。
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⚫ 開示の体系及び様式は国によって様々である。

⚫ 日本 各報告書の目的等は異なるものの、記載内容の重複は大きい。開示媒
体間での内容の重複も指摘されている。

⚫ 米国 Form 10-Kとproxy statementには重複がない（Form 10-Kにおいて
proxy statementを参照）。

⚫ 欧州(ドイツ)複数の報告書を年次報告書で一括して開示可能。

⚫ 英国 一つの報告書で、複数の法令等要求事項に対応。

経済産業省「企業情報開示のあり方に関する懇談会」における議論を参考にして整理。

https://www.meti.go.jp/shingikai/economy/corporate_information/index.html
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10-Kラップ型Annual Reportを
採用

10-Kラップ型はForm 10-Kを主体
に、Shareholder Letterなどを追加し
ただけのもので、Shareholder letter、
Proxy statementといった株主向け
資料をまとめてAnnual Reportとする
企業も多い

出所 NikeのInvestor Relations ｳｪﾌﾞｻｲﾄ（https://investors.nike.com/investors/news-events-

and-reports/?toggle=reports）

Ⅲ．海外企業の開示事例と特徴｜米国NIKE

https://investors.nike.com/investors/news-events-and-reports/?toggle=reports
https://investors.nike.com/investors/news-events-and-reports/?toggle=reports
https://investors.nike.com/investors/news-events-and-reports/?toggle=reports
https://investors.nike.com/investors/news-events-and-reports/?toggle=reports
https://investors.nike.com/investors/news-events-and-reports/?toggle=reports
https://investors.nike.com/investors/news-events-and-reports/?toggle=reports
https://investors.nike.com/investors/news-events-and-reports/?toggle=reports
https://investors.nike.com/investors/news-events-and-reports/?toggle=reports
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NIKE FY2025 決算と総会スケジュール

会計年度末から株主総会開催までの流れ

出所: SEC EDGAR(NIKE, Inc., CIK 0000320187)及びｳｪﾌﾞｻｲﾄに基づき作成

2025年
5月31日

会計年度末
FY2025 決算期末

7月17日

Form 10-K +

Proxy Statement

10-K・委任状を同日公表

7月24日
Annual Report

公表

9月9日

株主総会

約1ヶ月 約1週間 約1.5ヶ月

（注）サステナビリティレポートは廃止。
現在はデータブックとして開示。FY2025

年版は2026年8月10日の時点でまだ未
開示（FY2024年版は2025年7月に開
示、クロール履歴により推定）

6月26日

決算発表日
Earning Release

約3週間

決算期末からAnnual Report公
表までの期間は約1.8か月、株主
総会開催は約3.3か月後

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/320187/000032018725000047/0000320187-25-000047-index.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/320187/000032018725000047/0000320187-25-000047-index.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/320187/000032018725000047/0000320187-25-000047-index.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/320187/000032018725000048/0000320187-25-000048-index.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/320187/000130817925000564/nke013950-ars.pdf
https://web.archive.org/web/20250000000000*/https:/about.nike.com/en/resources/sustainability-data
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AmazonのAnnual Reportは表紙、
Shareholder letterとForm 10Kが貼り
付けられて作成されている。

出所 AmazonのInvestor Relationsｳｪﾌﾞｻｲﾄ（https://ir.aboutamazon.com/annual-reports-proxies-and-shareholder-

letters/default.aspx）

10-Kラップ型Annual 

Reportを採用

https://s2.q4cdn.com/299287126/files/doc_financials/2026/ar/Amazon-2025-Annual-Report.pdf


Ⅲ．Ⅲ．海外企業の開示事例と特徴｜米国Amazon
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会計年度末から株主総会開催までの流れ

2025年
12月31日

会計年度末

FY2025 決算期末

2026年2月5日

決算発表日
Earnings Release

4月9日

Proxy statement公表

5月20日

株主総会

約1.2ヶ月 約2ヶ月 約1.3ヶ月

出所: SEC EDGAR(Amazon.com, Inc., CIK 0001018724)及びｳｪﾌﾞｻｲﾄに基づき作成

7月1日

約1.4ヶ月

Sustainability

Report公表

2月7日

Form 10-K 公表

決算期末からAnnual Report公
表までの期間は約3.3か月、株主
総会開催は約4.7か月後

Annual report 

公表

4月10日

https://www.aboutamazon.com/news/company-news/amazon-earnings-q4-2025-report
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1018724/000110465926041026/0001104659-26-041026-index.htm
https://sustainability.aboutamazon.com/2025-amazon-sustainability-report.pdf
https://sustainability.aboutamazon.com/2025-amazon-sustainability-report.pdf
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1018724/000101872425000004/0001018724-25-000004-index.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1018724/000101872425000004/0001018724-25-000004-index.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1018724/000101872425000004/0001018724-25-000004-index.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1018724/000110465925033453/0001104659-25-033453-index.htm
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MicrosoftのAnnual Reportは表紙、
Shareholder letter、簡素化された
Form 10Kが貼り付けられて作成され
ている。

出所 MicrosoftのIRｳｪﾌﾞｻｲﾄ（https://www.microsoft.com/en-us/investor/investor-information）

10-Kラップ型を採用

https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https://cdn-dynmedia-1.microsoft.com/is/content/microsoftcorp/2025_AnnualReport.docx
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2025年
6月30日

会計年度末

FY2025 決算期末

7月30日

決算発表
Form 10-K 公表

決算期末から約1ヶ月
決算発表と10-K公表が同日

10月21日

Annual report + 

Proxy statement 同
時公表

アニュアルレポート・委任状

12月5日

株主総会

約1ヶ月 約2.7ヶ月 約1.5ヶ月

Microsoft FY2025 決算と総会スケジュール

会計年度末から株主総会開催までの流れ

2026年
7月9日

約7ヶ月

Environmental 

Sustainability

Report公表

出所: SEC EDGAR(Microsoft, Corp., CIK 0000789019)及びｳｪﾌﾞｻｲﾄに基づき作成

決算期末からAnnual Report公
表までの期間は約3.7か月、株主
総会開催は約5.2か月後

https://www.microsoft.com/en-us/investor/earnings/fy-2025-q4/press-release-webcast
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/789019/000095017025100235/0000950170-25-100235-index.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/789019/000095017025100235/0000950170-25-100235-index.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/789019/000095017025100235/0000950170-25-100235-index.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/789019/000119312525245177/0001193125-25-245177-index.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/789019/000119312525245150/0001193125-25-245150-index.htm
https://cdn-dynmedia-1.microsoft.com/is/content/microsoftcorp/microsoft/msc/documents/presentations/CSR/2026-Microsoft-Environmental-Sustainability-Report-PDF.pdf
https://cdn-dynmedia-1.microsoft.com/is/content/microsoftcorp/microsoft/msc/documents/presentations/CSR/2026-Microsoft-Environmental-Sustainability-Report-PDF.pdf
https://cdn-dynmedia-1.microsoft.com/is/content/microsoftcorp/microsoft/msc/documents/presentations/CSR/2026-Microsoft-Environmental-Sustainability-Report-PDF.pdf
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⚫ 米国大企業のAnnual Reportは 10-K Wrap型が主流といえる。
10-K Wrapとは、、Form 10-K本体に、Shareholder Letterや簡単な表紙を追加しただ
けの簡易な報告書をいう。米国大企業では10-K Wrap型を総会前に開示する形が多
くみられる。

⚫ 例えばNIKE、Amazon、Microsoftともに10-Kラップ型Annual Reportを作成している。
開示は10-K公表後、基本的に議決権基準日後の株主向けに公表している。

⚫ 株主総会向け資料の開示日は日本より早い傾向にあるが、総会開催日は、企業ごと
に異なる。またサステナビリティ情報は別途、レポート及びデータブック形式で開示する企
業もある。時期についても、Amazonは総会数か月後に公表、NIKEは決算から1年以
上後に公表している。

⚫ 印刷したAnnual Reportのコスト削減も背景のひとつにある。
全米ＩＲ協会(NIRI)のAnnual Report調査（NIRI, 2015）によると、2015年の印刷
したAnnual Report予算の中央値は1999年の$138,800から2015年の$50,000と64%減
少（インフレ調整後では75%減少）。また、10-K Wrap形式を採用している企業の中
央値は30,000ドルで、“Traditional” Annual Reportの作成企業の中央値は50,000ドル
と約40%少ない。

全米ＩＲ協会(NIRI)の調査結果などを参考にして整理
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53%

66%

45%

74%

52%

63%

45%

72%
65%

2008 2010 2012 2015 2024

全米ＩＲ協会(NIRI)の調査結果にみる10-K Wrap型の開示割合

（2024年は印刷版、オンライン版合わせた結果）

印刷版10-K Wrap オンライン版10-K Wrap 10-K Wrap or Glossy annual report

※2024年調査の観測値75社(NIRI会員80%・非会員20%)。それ以外の調査年の観測値はレポートに記述なし。本
調査はNIRIに登録する会員を対象にした調査であり、年ごとに出入りがあったり、回答者が異なったりするため、時系列での
比較が難しい。推測ではあるが、年による変動は、回答企業の構成の違いによる影響と考えられる（ただし回答者の属性は
調査レポートから把握できないため、断定はできない）。
※Glossy annual reportとは図、写真、補足情報を含めた書式のアニュアルレポートを指す（El-Haj et al., 2020）。

出所 全米ＩＲ協会NIRI(2015）及びNIRI(2024）に基づき作成。
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L‘Oréal（フランス）決算と総会スケジュール

決算期末から株主総会開催までの流れ

2025年
12月31日

2026年
2月12日

通期決算発表
Annual Resultsが

公表される

3月18日

URD公表+

招集通知

4月24日

株主総会

約1.4ヶ月 約1.1ヶ月 約1.2ヵ月

出所: L‘Oréal Financeプレスリリース等に基づき作成

（注）URDとはUniversal Registration Documentの略称で、財務諸表・ガバナンス・サステナビリティ情報を統合した書類。仏ロレアルは2026年3

月18日、ESEF形式にてフランス金融市場庁（AMF）にURDを提出している。 URDは、現行の規制要件に従い一般に公開されており、仏ロレア
ルのウェブサイトにて、フランス語版および英語版を参照できる。同じ日、BALO(Bulletin des Annonces Légales Obligatoires:法定公告義務公報)

という仏政府が発行する公式官報にも、株主総会招集通知や決算承認等、法律で公告が義務付けられた事項が掲載されている。4月3日にも
Le Figaro（フランスの大手日刊全国紙）に招集通知を掲載している。ロレアルの4月3日のLe Figaro招集通知はhttps://annonces-

legales.lefigaro.fr/annonces-legales/loreal-avis-aux-actionnaires-convocation-en-ag/を参照のこと。

会計年度末

FY2025 決算期末

決算期末からURD公表までの期
間は約2.6か月、株主総会開催
は約3.8か月後

https://www.loreal-finance.com/eng/press-release/2025-annual-results
https://www.loreal-finance.com/eng/press-release/annual-general-meeting-be-held-friday-april-24-2026-and-2025-universal-registration
https://www.loreal-finance.com/eng/press-release/annual-general-meeting-be-held-friday-april-24-2026-and-2025-universal-registration
https://www.loreal-finance.com/eng/press-release/annual-general-meeting-be-held-friday-april-24-2026-and-2025-universal-registration
https://www.loreal-finance.com/eng/press-release/annual-general-meeting-be-held-friday-april-24-2026-and-2025-universal-registration
https://www.loreal-finance.com/eng/press-release/annual-general-meeting-be-held-friday-april-24-2026-and-2025-universal-registration
https://annonces-legales.lefigaro.fr/annonces-legales/loreal-avis-aux-actionnaires-convocation-en-ag/
https://annonces-legales.lefigaro.fr/annonces-legales/loreal-avis-aux-actionnaires-convocation-en-ag/
https://annonces-legales.lefigaro.fr/annonces-legales/loreal-avis-aux-actionnaires-convocation-en-ag/
https://annonces-legales.lefigaro.fr/annonces-legales/loreal-avis-aux-actionnaires-convocation-en-ag/
https://annonces-legales.lefigaro.fr/annonces-legales/loreal-avis-aux-actionnaires-convocation-en-ag/
https://annonces-legales.lefigaro.fr/annonces-legales/loreal-avis-aux-actionnaires-convocation-en-ag/
https://annonces-legales.lefigaro.fr/annonces-legales/loreal-avis-aux-actionnaires-convocation-en-ag/
https://annonces-legales.lefigaro.fr/annonces-legales/loreal-avis-aux-actionnaires-convocation-en-ag/
https://annonces-legales.lefigaro.fr/annonces-legales/loreal-avis-aux-actionnaires-convocation-en-ag/
https://annonces-legales.lefigaro.fr/annonces-legales/loreal-avis-aux-actionnaires-convocation-en-ag/
https://annonces-legales.lefigaro.fr/annonces-legales/loreal-avis-aux-actionnaires-convocation-en-ag/
https://annonces-legales.lefigaro.fr/annonces-legales/loreal-avis-aux-actionnaires-convocation-en-ag/
https://annonces-legales.lefigaro.fr/annonces-legales/loreal-avis-aux-actionnaires-convocation-en-ag/
https://annonces-legales.lefigaro.fr/annonces-legales/loreal-avis-aux-actionnaires-convocation-en-ag/
https://annonces-legales.lefigaro.fr/annonces-legales/loreal-avis-aux-actionnaires-convocation-en-ag/
https://annonces-legales.lefigaro.fr/annonces-legales/loreal-avis-aux-actionnaires-convocation-en-ag/
https://annonces-legales.lefigaro.fr/annonces-legales/loreal-avis-aux-actionnaires-convocation-en-ag/
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L'Oréal FY2025 のURD

出所 L'OréalのUniversal Registration Document から一部抜粋

全452ページの構成。統合報告書、コーポレート・ガバナンス情報、サステナビリ
ティ情報、財務情報をまとめて開示。

https://www.loreal-finance.com/system/files/2026-03/LOREAL_DEU_2025_EN.pdf
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（注）Annual Report(Geschäftsbericht)はCombined Management Report・IFRS連結財務諸表・HGB

（Handelsgesetzbuch)単体財務諸表を1冊に統合したもので、CSRD（Corporate Sustainability Reporting Directive）に
準拠している。

Siemens AG（ドイツ） FY2025 決算と総会スケジュール

決算期末から株主総会開催までの流れ

2025年
9月30日

会計年度末

FY2025 決算期末

11月13日

Annual Report公表
※ロレアルのURDに近い

12月10日

招集通知

2026年
2月12日

株主総会

約1.5ヶ月 1週間 約2.1ヶ月

12月3日

決算発表
Earnings Release公表

決算期末からAnnual Report公
表までの期間は約2.1か月、株主
総会開催は約4.5か月後

約0.7ヶ月

https://assets.new.siemens.com/siemens/assets/api/uuid:428ea18a-e7ab-4f93-a160-33908f1c3540/Siemens-Annual-Report-2025.pdf
https://assets.new.siemens.com/siemens/assets/api/uuid:428ea18a-e7ab-4f93-a160-33908f1c3540/Siemens-Annual-Report-2025.pdf
https://assets.new.siemens.com/siemens/assets/api/uuid:fd9f2263-6119-43d6-82a3-3c3266efb2d9/Siemens-Notice-AGM2026.pdf
https://press.siemens.com/global/en/pressrelease/earnings-release-and-financial-results-q4-fy-2025
https://press.siemens.com/global/en/pressrelease/earnings-release-and-financial-results-q4-fy-2025
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Siemens AG FY 2025のAnnual report 

出所 Siemens AGのAnnual reportから一部抜粋

全335ページの構成。非財務情報、コーポレート・ガバナンス情報、財務情報をま
とめて開示。

https://assets.new.siemens.com/siemens/assets/api/uuid:428ea18a-e7ab-4f93-a160-33908f1c3540/Siemens-Annual-Report-2025.pdf
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Marks & Spencer（イギリス） FY2025 開示スケジュール

決算期末から株主総会開催までの流れ

2025年
3月29日

決算期末

5月21日

決算発表
Final Results

6月2日

Annual Report and Financial Statements+招集通知

Annual Report and 

Financial Statements

+招集通知

7月1日

株主総会

約1.8ヶ月 約2週間 約1ヶ月

出所 Marks & Spencerのｳｪﾌﾞｻｲﾄ等に基づき作成

Annual Report and Financial Statements に財務・ガバナンス・サステナビリティ情報が統合さ
れている。イギリスはEU域外の国であり、CSRDは適用されていない。

決算期末からAnnual Report公
表までの期間は約2.2か月、株主
総会開催は約3.1か月後

https://corporate.marksandspencer.com/newsroom/press-releases/full-year-results-52-weeks-ended-29-march-2025
https://corporate.marksandspencer.com/sites/marksandspencer/files/2025-05/Marks-and-Spencer-Group-plc-Annual-Report-and-Financial-Statements-2025_INTERACTIVE_FINAL.pdf
https://corporate.marksandspencer.com/sites/marksandspencer/files/2025-05/Marks-and-Spencer-Group-plc-Annual-Report-and-Financial-Statements-2025_INTERACTIVE_FINAL.pdf
https://corporate.marksandspencer.com/sites/marksandspencer/files/2025-05/Marks-and-Spencer-Group-plc-Annual-Report-and-Financial-Statements-2025_INTERACTIVE_FINAL.pdf
https://corporate.marksandspencer.com/sites/marksandspencer/files/2025-05/Marks-and-Spencer-Group-plc-Annual-Report-and-Financial-Statements-2025_INTERACTIVE_FINAL.pdf
https://corporate.marksandspencer.com/sites/marksandspencer/files/2025-05/Marks-and-Spencer-Group-plc-Annual-Report-and-Financial-Statements-2025_INTERACTIVE_FINAL.pdf
https://corporate.marksandspencer.com/sites/marksandspencer/files/2025-05/M-and-S-Notice-of-Meeting-2025.pdf
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Marks & Spencer FY 2025のAnnual report 

出所 Marks & SpencerのAnnual reportから一部抜粋

全224ページの構成。非財務情報、コーポレート・ガバナンス情報、財務情報をま
とめて開示。

https://corporate.marksandspencer.com/sites/marksandspencer/files/2025-05/Marks-and-Spencer-Group-plc-Annual-Report-and-Financial-Statements-2025_INTERACTIVE_FINAL.pdf
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⚫ Annual Reportに盛り込む情報量が多い。CSRD（企業サステナビリティ報告指令）に
より、単一の書類に、財務・ガバナンス・サステナビリティ情報が統合されたことが影響して
いると思われる。

⚫ 例えば仏L‘Oréalの「Universal Registration Document」は452ページにのぼっている。

⚫ 独Siemenも300ページ以上のAnnual Reportを開示しているが、適宜、企業価値向上
に向けた戦略やキャピタルアロケーションを投資家向け資料などをウェブサイトで公表して
いる。統合された資料はあるものの、投資家視点の説明や対話にも注力していることが
かうかがえる。

⚫ 英Marks & SpencerのAnnual Reportは200ページで、サステナビリティ情報は上記2社
に比べると少ない。

⚫ いずれも株主総会向け資料の開示日は日本より早い傾向にある。総会前の資料は各
企業によって形式が異なり、総会開催日も幅がある
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近年は、多くの上場企業が法定開示、適時開示、任意開示を拡充させている。
 
情報開示は建設的な対話の礎となり、説明会やミーティング、さらには株主総
会でも活用されている。

上場企業を対象にした「IR活動の実態調査」によれば、最も活用されているIR

ツールは決算説明会資料を含む各種説明会の資料である。これは決算説明
会が定期的に開催され、質疑応答やミーティングなどでも投資判断に資する情
報として活用されているからと考えられる。

統合報告書は時価総額の大きい企業で制作・活用する割合が大きい。これは
資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた経営計画や資本政策を策
定し、さらに投資家との対話やエンゲージメント機会を活用して内容を充実させ
ているからと考えられる。

有価証券報告書は、どの企業規模においても開示媒体として位置づけられて
いるが、決算説明会資料などに比べると開示時期が遅いため、より詳細な分析
や投資判断のために参照する媒体として活用されていると考えられる。
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他方、課題もある。情報開示の拡充によって「量」は増えたものの、媒体間での
重複も散見される。そもそも開示の「質」を高めることも必要である。
そのため多様になった媒体の役割を踏まえ、整理・統合・一体化するといった効
率化も検討される

その観点で海外企業の事例に注目すると、いずれも開示資料の一体化や重
複回避の傾向がうかがえる。

米国では①効率的にAnnual Reportを作成して株主向け資料に活用、②
総会の開催日は柔軟に設定して情報を早めに開示、③サステナビリティ情報
は別媒体で総会後に開示する、といった特徴がみられる。

欧州では、①ルールに基づいて作成した開示媒体を株主向け資料として一体
開示、②総会前の開示資料はサステナビリティ情報も包含しており情報量も
多い、といった特徴がみられる。英国も、欧州ほどの情報量はないが同様の傾
向にある。
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ただし一律化、効率化された情報開示にとどまらず、経営トップが投資家向け
説明会などで、資本収益性を高める経営戦略やキャピタルアロケーションなどを
語り、対話する欧米企業は少なくない。

日本市場にさらなるグローバル投資家の資金を招き入れるために、開示の体系
や様式は様々であるものの、海外の開示制度や企業の取り組みを参考にして
開示の質を高めることは重要になる。

だが日本企業は、株式時価総額の規模などによって、投資家からの関心や対
話の頻度・内容も異なる。時間やコスト、人的資本などの経営資源にも限りが
ある。

そのなかで有価証券報告書は、すべての上場企業が公表を義務づけられ、情
報も拡充されている。財務諸表について公認会計士監査もついており、内容の
正確性が高いと認識されている。
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これからの情報開示は、企業が課題としている時間やコスト、人員の負担を少
なくし、前向きに制作できる体制を整備する、また投資家も情報開示の意義を
踏まえて活用できる人材を育成する、といったことが望まれる。

中長期の企業価値向上を目指した対話のベースになるのが情報開示である。
建設的に対話を続けるためにも、企業と投資家の双方が義務感にとらわれず、
積極的に開示と対話に取り組める基盤づくりが重要である。
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