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本日の報告内容

1. 問題の背景

2. パンデミックとは？

3. 有価証券報告書「事業等のリスク」開示ルール

4. パンデミックに関する開示の変化 2019/3から2020/3

5. パンデミックを「事業等のリスク」に言及してきた企業と、言
及してこなかった企業の違いは何か？ 2021/3

6. 結論：「事業等のリスク」の記載および記載の変化について
言えること

7. 今後の課題
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1.問題の背景
本報告における問題意識

COVID-19の流布によって、有価証券報告書

における記述情報である「事業等のリスク」へ
の記載はどのように変化したか？

「事業等のリスク」情報は、情報利用者にとっ
て有益な情報なのか？
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3.有価証券報告書「事業等のリスク」開示ルール
②リスク情報拡充の必要性

4

【日本企業のリスク情報の開示の問題点】
金融審議会WG報告(2018)

一般的なリスクの羅列となっている記載が多い

外部環境の変化に関わらず数年間記載に変化がな
い開示例が多い

経営戦略やMD&Aとリスクの関係が明確でなく、投
資判断に影響を与えるリスクが読み取りにくい

ガバナンスや社会・環境問題に関する事項が発行
体の事業や業績に重要な影響を与える場合に開示
が必要
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3.有価証券報告書「事業等のリスク」開示ルール
⑤自然要因リスクの更なる項目
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（1）自然災害に起因するもの（地震、台風、

冷害、風害、水害、噴火など）

（2）周期的な変動に起因するもの（気温、

降水量）

（3）人の健康に影響を与えるもの（不法廃棄

物、伝染病）

（4）家畜、作物に影響を与えるもの
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4.パンデミックに関する開示の変化 2019/3から2020/3 渡部（2021）

①パンデミックを説明するのに使われた用語
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A. パンデミックの訳語 B. 感染症関連 C. COVID-19関連

世界的流行 感染症 新型コロナウイルス

世界的大流行 伝染病 COVID-19

世界的な流行 新型インフルエンザ SARS-CoV-2

世界的な大流行

図表3. パンデミックにかかわる用語
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4.パンデミックに関する開示の変化 2019/3から2020/3 渡部（2021）

②パンデミックについて言及した企業数
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図表4. 有価証券報告書中、「パンデミック+A.+B.+C.」に言及している件数
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4.パンデミックに関する開示の変化 2019/3→2020/3 渡部（2021）

④数量化理論Ⅲ類とは？
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【数量化理論Ⅲ類】

 多変量解析の一種、定性的情報を分析。

 サンプルデータとカテゴリーデータの類似性やポジショニン
グを明らかにし、可視化。

 渡部（2021）では、「パンデミック」（訳語を含む）に焦点

・サンプルデータ →2019/3月決算の有報「事業等のリスク」

において パンデミックに言及していた65社（上場企業）

・カテゴリーデータ →パンデミックについての対処や影響に

ついて記述されている用語：

2019/3⇒84項目、2020/3⇒92項目
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4.パンデミックに関する開示の変化 2019/3→2020/3 渡部（2021）

⑦【数量化理論Ⅲ類】カテゴリーデータ2019/3の分析
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図表8. 2019年3月期の用語分析
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4.パンデミックに関する開示の変化 2019/3→2020/3 渡部（2021）

⑧【数量化理論Ⅲ類】カテゴリーデータ2020/3の分析
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図表9. 2020年3月期の用語分析
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4.パンデミックに関する開示の変化 2019/3→2020/3 渡部（2021）

⑨分析から言えること
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 2019/3→2020/3の変化

記述の文章量の単純集計：字数では2.3倍

単語数（キーワード）では約3倍。より詳細で具体的な記述に。

 企業分析：2019年/3 医薬品と化学の企業に、他の企業と差異

2020年/3 保険業、小売業、海外事業に、他の企業と差異

 用語分析：2019年/3 業務と体制の軸、営業と製造の軸

2020年/3 営業面と製造の軸、パンデミックの説明に対する

抽象度の軸
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5. パンデミックを「事業等のリスク」に
言及してきた企業と、言及してこなかった企業の違いは何か？

①分析の対象企業
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 「パンデミック」+A.群について、有価証券報告書「事業等のリスク」に、

2019/3

言及のあ
る企業
65社

2020/3
渡部
（2021）

2021/3
62社

〇で表示

2020/3

言及の
ない企業

2021/3
71社

×で表示
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5. パンデミックを「事業等のリスク」に
言及してきた企業と、言及してこなかった企業の違いは何か？
②財務上の違いは？ 〇言及のある企業の増収・減収％
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5. パンデミックを「事業等のリスク」に
言及してきた企業と、言及してこなかった企業の違いは何か？
③財務上の違いは？ ×言及のない企業の増収・減収％
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5. パンデミックを「事業等のリスク」に
言及してきた企業と、言及してこなかった企業の違いは何か？

④財務上の違いは？ 売上高
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5. パンデミックを「事業等のリスク」に
言及してきた企業と、言及してこなかった企業の違いは何か？

⑤財務上の違いは？ 当期純利益
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5. パンデミックを「事業等のリスク」に
言及してきた企業と、言及してこなかった企業の違いは何か？

⑥上場市場の違いは？
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〇言及のある企業 （％）

東証一部 80.6

東証二部 6.5

東証マザーズ 1.6

JASDAC 9.7

名証二部 1.6

×言及のない企業 （％）

東証一部 38.0 

東証二部 21.1 

東証マザーズ 11.3 

JASDAC 26.8 

名証二部 1.4 

名証セントレックス 1.4 
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5. パンデミックを「事業等のリスク」に
言及してきた企業と、言及してこなかった企業の違いは何か？

⑦監査法人の違いは？
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〇言及のある企業 ×言及のない企業

四大監査法人 80.70% 29.60%

純大手監査法人 1.60% 26.70%

その他 17.70% 43.70%

4大監査法人：EY、トーマツ、あずさ、PwC

準大手監査法人：仰星、PwC京都、三優、太陽、東陽
（公認会計士・監査審議会による）
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5. パンデミックを「事業等のリスク」に
言及してきた企業と、言及してこなかった企業の違いは何か？

⑧業種の違いは？ 〇言及のある企業
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〇言及のある企業

社

建設業 3 4.84%

食料品 2 3.23%

化学 4 6.45%

医薬品 5 8.06%

ガラス・土石製品 1 1.61%

金属製品 1 1.61%

機械 8 12.90%

電気機器 6 9.68%

輸送用機器 3 4.84%

その他製品 1 1.61%

陸運業 1 1.61%

海運業 1 1.61%

倉庫・運輸関連業 1 1.61%

情報・通信業 7 11.29%

卸売業 2 3.23%

小売業 3 4.84%

銀行業 8 12.90%

保険業 2 3.23%

その他金融業 1 1.61%

不動産業 1 1.61%

サービス業 1 1.61%
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5. パンデミックを「事業等のリスク」に
言及してきた企業と、言及してこなかった企業の違いは何か？

⑨業種の違いは？ ×言及のない企業
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×言及のない企業 精密機器 1 1.41%

その他製品 3 4.23%

陸運業 1 1.41%

情報・通信業 11 15.49%

卸売業 5 7.04%

小売業 6 8.45%

銀行業 0 0.00%

証券、商品先物取扱業 3 4.23%

保険業 0 0.00%

その他金融業 1 1.41%

不動産業 1 1.41%

サービス業 10 14.08%

社

建設業 1 1.41%

食料品 1 1.41%

化学 2 2.82%

医薬品 2 2.82%

石油・石炭製品 1 1.41%

ガラス・土石製品 2 2.82%

鉄鋼 1 1.41%

非鉄金属 1 1.41%

金属製品 3 4.23%

機械 9 12.68%

電気機器 6 8.45%
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5. パンデミックを「事業等のリスク」に
言及してきた企業と、言及してこなかった企業の違いは何か？

⑩「事業等のリスク」文章内容の変化

【文章量】 2020/3→2021/3

〇言及のある企業 ×言及のない企業

増加 ‥17社 記載なしのまま ‥53社

ほぼ変わらず ‥37社

（but 進化 3社） 記載ありに！ ‥18社

減少 ‥ 8社 （25.3％）

（but 進化 5社）

・文章量全体としては3.7％増
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6. 結論：「事業等のリスク」の記載および
記載の変化について言えること①

 〇言及のある企業のほうが、業績規模が5倍ほど大きい。

 〇言及のある企業のほうが、当期純利益の回復が早い。

 〇言及のある企業の東証一部上場は8割を超え、×言及の
ない企業は新興市場が4割を占める。

 〇言及のある企業の監査法人は、8割が四大監査法人であ
り、×言及のない企業は四大、準大手以外が4割である。

 情報通信業やサービス業の中には、パンデミックを事業等の
リスクとしてとらえていない企業がある可能性がある。

 文章量だけでは、説明内容が進化したり時代に合わせてわ
かりやすく改善されているかどうか図れない可能性がある。

このほか、問題意識への解答と、2021/3の記述情報の変化についても報告。
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7. 今後の課題

企業のリスクマネジメントが、有価証券報告
書の「事業等のリスク」だけでなく、他の個所
でどのように触れられているか？

企業のリスク情報が、有価証券報告書だけで
なく、統合報告書やＳＣＲ報告書、サステナビ
リティ報告書などでどのように説明されている
か？
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