
金融庁
2021年３月

説明資料

（2021年３月期決算直前セミナー～記述情報の開示の充実に向けた取組～（その２））



１．全体像 ・・・ P. ２ ～ P. ７

２．「事業等のリスク」の開示のポイント ・・・ P. ８ ～ P.16

３．「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（MD&A）」の開示のポイント

・MD＆Aに共通する事項
・キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容等
・重要な会計上の見積り

・・・ P.17 ～ P.41

４．新型コロナウイルス感染症の影響に関する開示のポイント ・・・ P.42 ～ P.52

目 次

1



1．全体像
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最適な資金フローの実現と企業情報の開示・提供のあり方

企業

資本市場

アセットオーナー
家計

（投資、配当、賃金）

（アセットマネージャー）

コーポレートガバナンス・コード

顧客本位の業務運営
（良質な商品サービス）

長期・積立・分散投資

企業情報の開示の
充実

• 適切な投資判断
• 企業との建設的な対話

中長期的な企業価値の向上

○ 資本市場の機能を強化し、国全体の最適な資金フローを実現するため、スチュワードシップ・コードや

コーポレートガバナンス・コードの導入等の各般の取組み。

○ 上場企業や投資家を取り巻く経済環境が大きく変化する中、資本市場の機能の発揮を通じ、企業価値の

向上と収益向上の果実を家計にもたらしていくという好循環の実現には、

 投資家の適切な投資判断

 投資家と企業との建設的な対話

を促していくような企業情報の開示・提供が実現されることが重要。こうした観点から、企業情報の

開示・提供のあり方について再検討。

• スチュワードシップ・コード
• 運用の高度化

企業収益向上の果実
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記述情報とは、主に、

・
企業がその事業目的をどのように実現していくか、どのように

中長期的に価値を創造するかを説明

・
経営戦略・ビジネスモデルにしたがって事業を営んだ結果、当

期において、どのようなパフォーマンスとなったかを振り返り、
経営者の視点から、その要因等を分析

・
翌期以降の事業運営に影響を及ぼしうるリスク・不確実性のう

ち、経営者の視点から重要と考えるものを説明

「財務情報」と「記述情報（非財務情報）」

記述情報は、

① 投資家が から企業を理解する
ための情報を提供

② を提供

③
についての情報を通

じ、 する上で重要
な情報を提供

企業価値の
向上

（法定開示書類において提供される
情報のうち、財務情報以外の情報）

財務情報を
補完

建設的な
対話の促進

投資判断に
必要な情報の提供

（金融商品取引法第193条の２「財務計算
に関する書類」において提供される情報）

（非財務情報）

4



監査報告書の見直し（ KAMの導入）

監査報告書に「監査上の主要な検討事項（Key Audit Matters：KAM）」を
記載することなど

KAM
早期適用開始

 ガバナンス情報の拡充
（役員報酬、政策保有株式等）

 記述情報の充実（※）

（経営戦略、経営者による経営成績等の

分析（MD&A）、リスク情報等）

 監査関係の情報の拡充
（監査役会等の活動状況、

監査人の継続監査期間等）

記述情報（有価証券報告書）の見直し
企業情報の
開示充実

KAM
全面適用開始

「記述情報の開示に関する原則」、
「記述情報の開示の好事例集」の公表

（※）経営の目線での開示など、記述情報の開示の考え方等を整理

（2019年1月 開示府令改正）

企業開示制度に係る改正の全体像
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○ 記述情報の中でも、経営方針・経営戦略等、経営成績等の分析、リスク情報を中心に、有価証券報告書に
おける開示の考え方等を整理することにより、

。

目 的

構 成

位置付け

１．経営方針、経営環境及び対処すべき課題等

1-1. 経営方針・経営戦略等

1-2. 優先的に対処すべき事業上及び財務上の課題

1-3. 経営上の目標の達成状況を判断するための客観的な指標等

２．事業等のリスク

３．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（MD＆A）

3-1. MD＆Aに共通する事項

3-2. キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容並びに資本の

財源及び資金の流動性に係る情報

3-3. 重要な会計上の見積り及び当該見積りに用いた仮定

2018年 6月の金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ報告を受け、記述情報についての
を策定（2019年３月公表）。

○ 本原則は、 が、企業において、本原則に沿った
。

○ 本原則に対応した開示例の公表により、 とともに、必要に
応じ、 することも検討。

：記述情報の開示全般に共通する考え方及び
望ましい開示に向けた取組みを提示

：記述情報の中でも、投資家による適切な投
資判断を可能とし、また、建設的な対話に
つながる項目である、「経営方針・経営戦
略等」や「事業等のリスク」などについて、
開示の考え方及び望ましい開示に向けた取
組みを提示

「記述情報の開示に関する原則」の概要
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○ それぞれの開示例では、好事例として着目したポイントを青色のボックスにコメント。

○ 好事例集では、有価証券報告書における開示例に加え、任意の開示書類（いわゆる統合報告書など）における
開示例のうち有価証券報告書における開示の参考となりうるものも紹介。

⇒ 青色のボックスのコメントを参考に、当該開示例の要素が有価証券報告書に取り込まれることを期待。

○ 2019年度は、好事例集に｢役員の報酬等｣の項目を追加（2019年11月）するとともに、既存の項目を更新
（2019 年12月）。

○ 2020年度は、新たに｢ ｣と｢ ｣に関する項目を追加し、｢
｣として公表（2020年11月）。既存の項目は、随時更新中。

2018年 6月の金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ報告を受け、投資家・アナリスト
及び企業からなる勉強会を開催し、 を検討・公表（2019年３月公表）。

「記述情報の開示の好事例集」の概要

7



２．「事業等のリスク」の開示のポイント
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第一部 企業情報

第１ 企業の概況

１．主要な経営指標等の推移

２．沿革

３．事業の内容

４．関係会社の状況

５．従業員の状況

第２ 事業の状況

１．経営方針、経営環境及び対処すべき課題等

２．事業等のリスク

３．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（MD&A）

４．経営上の重要な契約等

５．研究開発活動

第３ 設備の状況

１．設備投資等の概要

２．主要な設備の状況

３．設備の新設、除却等の計画

第４ 提出会社の状況

１．株式等の状況

２．自己株式の取得等の状況

３．配当政策

４．コーポレート・ガバナンスの状況等

有価証券報告書における主な記述情報
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（第二号様式記載上の注意）

(31) 事業等のリスク

ａ 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、経営者が連結会社の財政状態、経営

成績及びキャッシュ・フロー（以下ａ及び(32)において「経営成績等」という。）の状況に重要な影響を与

える可能性があると認識している主要なリスク（連結会社の経営成績等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をいう。以

下ａにおいて同じ。）について、当該リスクが顕在化する可能性の程度や時期、当該リスクが顕在化した

場合に連結会社の経営成績等の状況に与える影響の内容、当該リスクへの対応策を記載するなど、具体的

に記載すること。記載に当たっては、リスクの重要性や経営方針・経営戦略等との関連性の程度を考慮し

て、分かりやすく記載すること。

ｂ 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

経営に重要な影響を及ぼす事象（以下ｂにおいて「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

内容を分かりやすく記載すること。また、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、分かりやすく記載すること。

ｃ ［略］

企業内容等の開示に関する内閣府令〈抄〉

（参考）関係規定
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〔法令上記載が求められている事項〕

事業等のリスクの開示においては、企業の財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況等に重要な影響を与える可能性があると

経営者が認識している主要なリスクについて、当該リスクが顕在化する可能性の程度や時期、当該リスクへの対応策を記載するなど、具

体的に記載することが求められている。また、開示に当たっては、リスクの重要度や、経営方針・経営戦略等との関連性を踏まえ、分か

りやすく記載することが求められている。

（望ましい開示に向けた取組み）

① 事業等のリスクの開示においては、一般的なリスクの羅列ではなく、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、投資家の判断に重要な影響を及ぼす可能性のある事項を具体的に記載することが求められる。その際、取締

役会や経営会議において、そのリスクが企業の将来の経営成績等に与える影響の程度や発生の蓋然性に応じて、それぞれのリスクの重

要性（マテリアリティ）をどのように判断しているかについて、投資家が理解できるような説明をすることが期待される。

② リスクの記載の順序については、時々の経営環境に応じ、経営方針・経営戦略等との関連性の程度等を踏まえ、取締役会や経営会議

における重要度を反映することが望ましい。

③ また、リスクの区分については、リスク管理部門が管理上用いている区分（例えば、市場リスク、品質リスク、コンプライアンスリ

スクなど）に応じた記載をすることも考えられる。
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（１）当社のリスクマネジメント体制

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

当社は、当社グループの事業活動に関する諸種のリスク管理を所管するリスクマネジメント委員会を設置し、

リスクマネジメント委員会規則に従い、取締役会で指名された執行役が以下のリスク管理体制の構築と運用に

あたっております。

当社グループの事業活動に関する事業リスク及びオペレーションリスクについては、執行役の職務分掌に基

づき各執行役が、それぞれの担当職務ごとに管理することとし、リスクマネジメント委員会はそれを支援して

おります。また、リスクマネジメント委員会は、グループ経営上重要なリスクの抽出・評価・見直しの実施、

対応策の策定、管理状況の確認を定期的に行っております。

当社は、リスクマネジメント委員会を定期的（年２回）及び必要に応じて臨時に開催しております。この委

員会では、企業活動に関して抽出されたリスクとその対応策を策定するとともに、リスクマネジメントシステ

ムが有効に機能しているかどうかの検証・評価を行っております。2019年度は、同委員会を２回開催し、2018年

度から引き続き、主に米中貿易摩擦に端を発したグローバルでの保護主義的な潮流に対し、事業に影響度の高

い地域・国に適用される制裁や新たな法規制等の定期的なモニタリングを実施しました。

また、リスクマネジメント委員会の協議内容は定期的に監査委員会に報告され、特に経営上・事業上重要な

リスクに関しては取締役会に報告、協議されております。

さまざまなリスクによって発生するクライシスに対しては、迅速・適切に対応するためにクライシス発生時

の報告ルールを設け、執行役や当社子会社役員等に周知しております。その報告ルールに沿って、世界各地で

発生した災害事故、その他のクライシスに関する情報を危機管理担当執行役が集中管理しております。特に、

新型コロナウイルス感染症につきましては、2020年１月よりCEOを最高責任者とする危機管理臨時体制を立ち上

げ、対応策（BCP）策定と実行推進を行っております。

（２）当社のリスクマネジメント体制の運用状況

（３）事業等のリスク

当社グループの財政状態、経営成績績及びキャッシュ・フローの状況等に重要な影響を与える可能性がある

主要なリスクとして、以下で記載しておりますが、これらのリスクは必ずしも全てのリスクを網羅したもので

はなく、想定していないリスクや重要性が低いと考えられる他のリスクの影響を将来的に受ける可能性もあり

ます。

また、当社は、リスクを「組織の収益や損失に影響を与える不確実性」と捉えております。リスクを単にマ

イナスの側面からだけではなく、「機会」としてのプラスの側面からも捉えたうえで、リスクマネジメントを

「リスクのマイナス影響を抑えつつ、リターンの最大化を追求する活動」と位置づけております。

記載事項のうち将来に関する事項は、当連結会計年度末現在において入手可能な情報等に基づいて、当社グ

ループが判断したものであります。また「新型コロナウイルス感染症の影響」に関する事項については、本記

載項目の最後にセグメントごとにまとめて記載をしております。なお、当該事項のうち将来に関する記載事項

は2020年５月末現在において当社グループが判断したものであります。

コニカミノルタ株式会社（1/2）有価証券報告書（2020年3月期）P17-18

（１）リスクマネジメント体制やグループ重要リスクの特定フローを図示し、

リスク管理方法やリスクの選定方法について平易に記載

（２）リスクマネジメント委員会の開催頻度、モニタリング内容を記載。また

新型コロナウイルス感染症下におけるリスクマネジメント体制について

も記載

（１）

（２）
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１）新型コロナウイルス感染拡大の影響

発生可能性：高 発生する可能性のある時期：１年以内 影響度：大

当社グループは、グローバルな事業を展開しており、売上高における日本以外の地域の構成比は、
80％以上を占めます。そうした事業環境下において、2020年１月下旬から顕在化した新型コロナウ
イルス感染症の世界的な流行は、各国政府によるロックダウン（都市封鎖）や活動自粛要請などに
より、中国・アジア地域ではサプライチェーンや生産活動に混乱をきたし、当社グループにおいて
も一部の工場で一時的に操業停止や減産などの対応を、欧米地域では当社の顧客企業の事業活動が
停滞し大きく需要が減少したため、当社の販売活動の停滞を余儀なくされました。新型コロナウイ
ルスによる感染症の影響は、感染の規模や収束の時期について、５月末現在において入手可能な情
報等に基づいて、当社グループが判断し一定の想定をしておりますが、その想定は不確実性がある
ため、業績に与える影響を具体的に予想することが困難であります。

一方、新型コロナウイルス感染症と闘いながら経済活動を再開していく過程においては、医療従
事者への一層の支援が必要とされるとともに人々の価値観や働き方にも変化が生じると想定されま
す。胸部Ｘ線のAI診断支援、遠隔診断支援や「Workplace Hub」を活用した多拠点連携による働き方
改革支援、自社実践から得られたテレワークのノウハウ提供等は、これらの社会課題の解決を通じ
事業機会拡大も想定されます。

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

③その他のリスク
（３）事業等のリスク

コニカミノルタ株式会社（2/2）有価証券報告書（2020年3月期）P26-27

５）情報セキュリティ
発生可能性：中 発生する可能性のある時期：特定時期なし 影響度：大
●リスク
当社グループは、様々な事業活動を通じて、お客様や取引先の個人情報あるいは機密情報を入手

することがあります。これらの情報管理につきましては、サイバー攻撃等による不正アクセスや改
ざん、データの破壊、紛失、漏洩等が不測の事情により発生する可能性があります。また、技術、
契約、人事等に関する当社グループの機密情報が第三者に漏えい、不正使用された場合も、当社グ
ループの業績に悪影響を及ぼす可能性があります。
●対応・機会
情報管理について、適切な技術対策や社内管理体制の整備、従業員への教育等の対策を講じてお

ります。
また、サイバーインシデントに対応する組織としてCSIRTを全グループで運用し、セキュリティイ

ンシデントを想定した訓練を実施しております。さらに、製品・サービスに関して開発・設計・製
造・販売・保守の全てのフェーズにおいて委託先を含めてサプライチェーン全体を一貫したセキュ
リティポリシーにてリスク管理を行うための包括的セキュリティマネジメント体制を2020年度より
発足いたします。これらを通してセキュリティの強化に努めてまいります。

新型コロナウイルスの影響によるテレワーク者増加に合わせて、よりセキュリティに配慮した勤
務環境を提供する必要があり、外部からの不正アクセス防止のため、暗号化通信によるセキュアな
ネットワーク環境の提供と、会社指定デバイス以外からのネットワーク接続を制限しております。

また、当社グループはお客様のセキュリティ対策強化の支援にも注力しております。IT管理サー
ビスとしてネットワークやアプリケーションの脆弱性の監視・管理サービス、リスクアセスメント
を行うとともに、複合機からの情報漏洩を防止するためのデータの暗号化、パスワード設定やログ
管理の機能、設定状況の監視と通知サービスを行う「bizhub（ビズハブ）SECURE」をグローバルに
展開しております。新製品の「bizhub i-SERIES」には、社内ネットワークへのウイルス拡散を防止
するため、すべての文書・FAXデータのウイルスをチェックする機能を搭載しております。オフィス
内のITシステムを統合管理する「Workplace Hub」には、Sophos社のファイアウォール機能が搭載さ
れており、ネットワークのリスクや脅威の検知と排除、情報漏洩に対応しております。
④新型コロナウイルス感染症に関するリスク

以下、セグメントごとに、リスク（マイナス側面）と機会（プラス側面）の両面からご説明します。
●リスク・機会

（オフィス事業・プロフェッショナルプリント事業）
顧客企業のテレワークや事業活動の制限により、製品購入判断や設置の遅延、商談機会の制約や長期

化、印刷量の減少が想定され、当社の経営成績に悪影響を及ぼす可能性があります。
一方、テレワークなどの新しい働き方を支援する当社のITサービス・ソリューションや「Workplace 

Hub」は、主要顧客である中堅・中小企業や官公庁に強固な情報セキュリティを確立しながら、遠隔での
協働を実現するソリューションとして販売機会の拡大の可能性が想定されます。
（ヘルスケア事業・バイオヘルスケア分野）

病院における一般患者や被検者の減少、当社グループからの病院や製薬企業への訪問が制約されるこ
となどにより、販売の一時的な減少が想定されます。

一方、新型コロナウイルス感染症の収束後には、これらの需要は戻ってくるものと見ており、加えて
感染症対応も含めた持続可能な医療環境を支援する遠隔画像診断システム、Ｘ線動態解析とAI読影支援
システム、医療画像管理と施設間連携をサポートする「infomity（インフォミティ）」、遠隔診療やカ
ウンセリングシステム、従業員健康管理プログラムなどの販売機会の拡大可能性が想定されます。

なお、2020年４月に、米国政府からの要請を受け、検査ラボとRNA検査技術を活用し、企業・医療関係
者からのPCR・抗体検査を受託しました。創薬支援においては新型コロナウイルス治療薬の研究を支援す
るべく取り組んでおります。
（産業用材料・機器事業）

顧客企業のFPD（フラットパネルディスプレイ）製造ライン増設の遅延や最終製品の需要増減の影響が
想定されます。

一方、新しい働き方の広がりに伴って、需要の拡大が期待されるノートPCやタブレット、スマート
フォンなどの中小型ディスプレイ用の部材販売や、顧客製造ラインの検査工程の自動化による省人化を
支援する当社グループ独自のソリューションなどの販売機会の拡大可能性が想定されます。

画像IoTの分野においては、AI解析によるサーマルカメラの体表温度測定ソリューションの需要が高ま
り、販売機会が拡大しております。
（調達・生産）

新型コロナウイルス感染拡大は、当社のサプライヤーの企業活動にも影響を与えており、サプライ
ヤーの事業継続コストによる調達品目の価格高騰、もしくは事業継続が困難と判断された場合の代替品
調達に伴う追加費用の発生などが生じる可能性があります。
●対応
当社では、2020年１月よりCEOを最高責任者とする危機管理臨時体制を立上げ、対応策（BCP）策定と

実行推進を行いました。新型コロナウイルス感染拡大に対し、各国政府・地域の法令・指導に従い、グ
ループで働く人々とその家族、お客様、お取引先様を始めとする全てのステークホルダーの皆様の健康
と安全確保を最優先に考え、感染拡大を防止するとともに、社会やお客様への製品・サービスの提供に
支障が生じないよう、生産・物流を含めたサプライチェーン網の維持等にも最大限の努力を続けており
ます。特に、生産では以前より自社生産のデジタル化（DX化）に取組み、その効果をサプライヤーにも
展開することで生産性の向上と品質、コストの競争力強化を進めております。

日本国内では、従業員に対し以前から推進している在宅のテレワークを引き続き推進し、従業員の高
いパフォーマンス発揮のため、きめ細かなITサポートを拡充しております。

また、従業員が新型コロナウイルスに「感染しない・うつさない」ための行動ガイドラインを作成し、
オフィスにおける具体的な取組み（30分単位の室内換気、少人数定員の座席配置、小まめな手洗いや勤
務中のマスク着用等）を徹底しました。さらには、在宅のテレワークを続けることで生じる従業員間の
意思疎通や生活リズムの変化などの従業員のメンタルリスクに対して、相談窓口の設置などのメンタル
ケアを行っております。グローバル各拠点でも、上記のとおり各国政府など行政の要請に基づき、適切
に対応しております。

（２）各リスクについて、リスクの内容とその対応策を具体的に記載（１）事業等のリスクについて、経営者が考えている発生可能性、顕在化する

時期、顕在化した際の影響を具体的に記載

（１）

（２）

（１）
（２）
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② リスクコントロールシステム、リスクと資本の状況

リスクコントロールシステムにおいては、リスクアセスメントを起点として、「重大リスク管理」

の枠組みで当社グループを取り巻く重大リスクを網羅的に特定し、定性的・定量的な評価を行ってお

ります。

また、定量化が可能なリスクについては「自己資本管理」「ストレステスト」「リミット管理」

「流動性リスク管理」の枠組みで自己資本、流動性などに与える影響を様々な定量指標により分析・

評価し、財務健全性およびその向上に必要なリスクコントロールの施策に関する経営論議を行ってお

ります。

ア．重大リスク管理

当社グループは、「事業に重大な影響を及ぼす可能性があるリスク」を「重大リスク」と定義し、

事業の抱えるリスクを網羅的に把握・評価しております。重大リスクは、グループＣＲＯがリスク

アセスメントや専門家等の見解に基づいて網羅的に把握し、リスクが当社に及ぼす影響を具体的な

シナリオで想定した上で、発生頻度および影響度（経済的損失、業務継続性およびレピュテーショ

ン毀損の３項目）でリスクを定性・定量の両面から評価し、管理状況を年２回以上、グループＣＯ

Ｏの諮問機関である経営執行協議会（Managerial Administrative Committee）（以下「経営執行協

議会（ＭＡＣ）」といいます。）・取締役会に報告するとともに、変化が大きいリスクや対策等に

関する議論が必要なリスクについては、グループＣＥＯの諮問機関であるGlobal Executive

Committee または経営執行協議会（ＭＡＣ）において議論を行っております。

イ．自己資本管理

当社グループが保有する各種リスクを統一的な尺度（ＶａＲ：Value at Risk）で定量化し、自己

資本がリスク量と比べて充分な水準を維持できるよう管理して、必要に応じ対応策を実施する態勢

を整備しております。

(1) 主要なリスクの管理体制・枠組み

① リスク管理の全体像

大規模自然災害の増加、超低金利環境の常態化や新型コロナウイルス感染症の拡大など、事業環

境の不確実性が高まる中、リスク管理の役割がますます重要になってきております。当社グループ

のリスク管理の枠組みである戦略的リスク経営（ＥＲＭ）は、経営における高性能な『羅針盤』と

して、次の「３つの機能」を強化・高度化し、損失を未然に回避するだけでなく、新規事業投資な

どの機会損失を低減させ、当社グループを最適な方向に導く取組を実施しております。

ア. グループが置かれた現在地を正確に把握（現状の多面的な分析）

イ. 将来起こりうるリスクを敏感に察知（重要なリスクの的確な把握と対策）

ウ．グループが取るべき航路を提示（リスク選好を起点とした適切なリスクテイク）

戦略的リスク経営（ＥＲＭ）は、資本・リスク・収益のバランスを取りながら企業価値の向上を

図る一連の経営管理プロセスとして「戦略執行に係るリスクテイク」と「経営基盤の安定に資する

リスクコントロール」の２つの側面を持っております。リスクテイクの側面では、リスクと収益に

関する分析を重要な経営判断に活かし（上記ウ）、リスクコントロールの側面では、当社グループ

を取り巻く多様なリスクを特定、分析、評価する仕組み（リスクコントロールシステム）を活用し

て（上記ア、イ）、不測の損失の極小化と利益の安定を目指しております。

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

ＳＯＭＰＯホールディングス株式会社（1/2）有価証券報告書（2020年3月期） P20-21

＜ＳＯＭＰＯグループの戦略的リスク経営（ＥＲＭ）の３つの機能と全体像＞

リスクと資本の状況

当社グループでは、政策保有株式の計画的な売却によって、国内株式の価格変動によるリスクの削減を着実に行っ

てまいりました。2020年３月末時点の当社グループのＥＳＲ（注）は、新型コロナウイルス感染症による市場の混乱

の影響を受けたものの、227％であり、十分な財務健全性を示す水準となっております。

一方で、超低金利環境の長期化の見通しが強まる中、「円金利資産・負債リスク」の高まりを認識し、ＥＳＲに与

える影響を注視するとともに、国内生命保険事業において保障性商品の割合を高めるなどの対応を進めております。

（注）ＥＳＲ（Economic Solvency Ratio）は、リスクに対して確保している資本の十分性を示す指標であります。

（１）グループにおけるリスク管理の枠組みを具体的に記載

（２）リスク評価の方法について、定量的な指標を示しながら具体的に記載

（１） （２）

開示例
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(2) 主要なリスク

① 重大リスクおよびその発生可能性・影響度の評価

経営者が当社グループの経営成績等に重大な影響を及ぼす可能性があると認識している「主要な

リスク」は、当社グループが定義する「重大リスク」であります。重大リスクおよびその発生可能

性・影響度の評価は、下記のとおりであります。

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

▪ 主要なリスクについて、発生可能性と影響度の観点から評価した結
果を図示しながら平易に記載

ＳＯＭＰＯホールディングス株式会社（2/2）有価証券報告書（2020年3月期） P22-23

＜重大リスク一覧＞

分類 No. 重大リスク
ア．経営戦略リスク

外部環境

1 競争環境の悪化・転換
2 経済環境の悪化
3 パンデミック
4 税制・規制の変更

事業戦略

5 ガバナンス不十分
6 新事業に係るリスクの見誤り
7 大型システム開発プロジェクトの遅延等
8 気候変動リスク
9 ＥＳＧリスク
10 風評リスク

人材・要員 11 人材・人材力不足
イ．財務・運用リスク

市場リスク 12 市場の大幅悪化
信用集中リスク 13 投融資先、出再先の破綻
流動性リスク 14 大規模災害時の資金繰り

ウ．オペレーショナルリスクおよびコンプライアンスリスク
事務リスク 15 委託先管理の失敗

システムリスク 16 システム障害（サイバー攻撃含む）

コンプライアンスリスク等

17 労務リスク
18 顧客情報漏えい
19 不祥事・機密情報漏えい
20 コンダクトリスク

エ．事業固有リスク
保険引受リスク

自然災害
21 国内巨大地震
22 国内巨大風水災
23 海外巨大自然災害

その他 24 サイバー集積リスク
介護事業リスク

介護事業リスク
25 介護事業環境の見誤り
26 介護事業における重大不祥事件発生

オ．その他リスク
－ 27 事業中断リスク

発生可能性
影響度

経済的損失 業務継続性 レピュテーション毀損
極大 １年に１回以上 5,000億円以上 事業免許の取消し 信頼の極めて大幅な失墜

大 10年に１回以上 500億円以上 主要な業務の停止
信頼の大幅な失墜

（信頼回復に５年以上）

中 100年に１回以上 50億円以上 一部の業務の停止
信頼の失墜

（信頼回復に２～３年以
上）

小 100年に１回未満 50億円未満 －
信頼の失墜の可能性は低

い

＜重大リスクのヒートマップ（発生可能性・影響度）＞

開示例
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Ｑ３ 潜在的なリスクの記載

潜在的なリスク（景気変動、自然災害、気候変動、サイバー攻撃等の中長期的に顕在化するリスク）
について、どの程度記載する必要があるか。また、潜在的な事業等のリスクの定量的な影響額や対処方
法について、どのように記載すればよいか。

16

 潜在的なリスクをどの程度記載するかは、投資家の投資判断にとって重要であるか否かという観点から判断するべ
きと考えられ、経営者の視点による経営上の重要性も考慮した多角的な検討を行うことが重要と考えられます。

 リスクの重要性は、そのリスクが企業の将来の経営成績等に与える影響の程度や発生の蓋然性を考慮して判断する
ことが望ましいと考えられ、その判断の過程について、投資家が理解できるような説明をすることが期待されます。
なお、重要な情報は過不足なく提供される必要があります。

 例えば、① 事業上、晒されている様々なリスクの中から、影響度と発生可能性を考慮し、取締役会や経営会議等に
おいて議論すべきリスクを選定するプロセスを記載し、② 選定プロセスを経て抽出された事業等のリスクを「重要
なリスク」として記載する方法が考えられます。

 「影響の内容」については、定量的な記載に限られるものではありませんが、リスクの性質に応じて、投資者に分
かりやすく具体的に記載することが必要と考えられます。

 リスクへの対応策については、実施の確度が高いものを記載するものと考えられますが、実施を検討しているに過
ぎないもの等を記載する場合には、その旨を記載し、投資者に誤解を与えないような記載が求められます。

 なお、事業等のリスクの開示にあたっては、一般的なリスクの羅列ではなく、投資家の判断に重要な影響を及ぼす
可能性のある事項を具体的に記載することが求められます。

（解説）

実務上の課題を取りまとめたＱ＆Ａ
２０２０年３月６日公表 「記述情報の開示の
充実に向けた研修会」における説明資料抜粋



３．「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（MD&A）」の開示のポイント

17



第一部 企業情報

第１ 企業の概況

１．主要な経営指標等の推移

２．沿革

３．事業の内容

４．関係会社の状況

５．従業員の状況

第２ 事業の状況

１．経営方針、経営環境及び対処すべき課題等

２．事業等のリスク

３．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（MD&A）

４．経営上の重要な契約等

５．研究開発活動

第３ 設備の状況

１．設備投資等の概要

２．主要な設備の状況

３．設備の新設、除却等の計画

第４ 提出会社の状況

１．株式等の状況

２．自己株式の取得等の状況

３．配当政策

４．コーポレート・ガバナンスの状況等

有価証券報告書における主な記述情報
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（第二号様式記載上の注意）

(32) 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

ａ 届出書に記載した事業の状況、経理の状況等に関して投資者が適正な判断を行うことができるよう、経

営成績等の状況の概要を記載した上で、経営者の視点による当該経営成績等の状況に関する分析・検討内容

を、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。なお、経営成績等の状況の概要には次の⒜から⒟までに

掲げる事項を、経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・検討内容には次の⒠から⒢までに掲げ

る事項を含めて記載すること。

⒜～⒟ ［略］

⒠ 経営成績等の状況に関して、事業全体及びセグメント情報に記載された区分ごとに、経営者の視点によ

る認識及び分析・検討内容（例えば、経営成績に重要な影響を与える要因についての分析）を(30)ａの規

定により記載した経営方針・経営戦略等の内容のほか、届出書に記載した他の項目の内容と関連付けて記

載すること。また、資本の財源及び資金の流動性に係る情報についても記載すること。なお、経営方針・

経営戦略等又は経営上の目標の達成状況を判断するための客観的な指標等がある場合には、当該経営方

針・経営戦略等又は当該指標等に照らして、経営者が経営成績等をどのように分析・検討しているかを記

載するなど、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。

⒡ キャッシュ・フローの状況（内部留保資金の状況を含む。）の分析・検討内容、資本の財源及び資金の

流動性に係る情報の記載に当たっては、資金調達の方法及び状況並びに資金の主要な使途を含む資金需要

の動向についての経営者の認識を含めて記載するなど、具体的に、かつ、分かりやすく記載すること。

⒢ 連結財務諸表の作成に当たって用いた会計上の見積り及び当該見積りに用いた仮定のうち、特に重要な

ものについて、当該見積り及び当該仮定の不確実性の内容やその変動により経営成績等に生じる影響など、

「第５ 経理の状況」に記載した会計方針を補足する情報を記載すること。ただし、記載すべき事項の全

部又は一部を「第５ 経理の状況」の注記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、

当該注記において記載した事項の記載を省略することができる。

ｂ～ｆ［略］

（参考）関係規定

企業内容等の開示に関する内閣府令〈抄〉
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（MD＆Aに共通する事項）
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〔法令上記載が求められている事項〕

経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フロー（経営成績等）の状況の分析の開示においては、経営者の視点による当該経

営成績等の状況に関する分析・検討内容を具体的に、かつ、分かりやすく記載することが求められている。その際、事業全体及びセグメ

ント情報に記載された区分ごとに、経営者の視点による認識及び分析・検討内容（例えば、経営成績に重要な影響を与える要因について

の分析）を、経営方針・経営戦略等の内容のほか、有価証券報告書に記載した他の項目の内容と関連付けて記載することが求められてい

る。

（望ましい開示に向けた取組み）

① MD&Aにおいては、単に財務情報の数値の増減を説明するにとどまらず、事業全体とセグメント情報のそれぞれについて、

・ 当期における主な取組み

・ 当期の実績についての評価

・ 増減の背景や原因についての深度ある分析

・ その他、当期の業績に特に影響を与えた事象

についての経営者の評価を提供することが期待される。

② MD&Aにおいて、当期における主な取組みやそれを踏まえた実績の評価を開示するに当たっては、企業が設定したKPIと関連付けた

開示を行うことが望ましい。KPIに関連して目標数値が設定されている場合には、その達成状況を記載することも考えられる。

MD&Aに共通する事項

21

「MD&A」の開示に係るポイント

記述情報の開示に関する原則〈抄〉



現状、不動産の投資及び回収ともに順調に進んでおりますが、有利子負債はこの１年で2,649億円

増加し、総額で１兆434億円となっています。D/Eレシオ（負債資本倍率）は0.60倍となり、第６次中

期経営計画において適正な財務レバレッジとして定めた「0.5倍程度」を上回る水準となっています。

ただし不動産投資が増加するのを見越し、財務健全性の維持として2019年９月に、総額1,500億円に

及ぶ公募ハイブリッド社債（劣後特約付社債）を発行しております。これは資本増強という観点から

D/Eレシオの改善につながるもので、ハイブリット債考慮後ではD/Eレシオは0.54倍となっています。

目下、新型コロナウイルス感染症拡大の影響が続く中で、資金需要が高まっていること、及び今後

の不動産市況が不透明なことから、2020年度においては新規の不動産投資についてはこれまで以上に

慎重に臨みます。一方、簿価で約5,500億円ある未稼働物件に対しては、現在、建物への建設投資を

進めおり、これを早く稼働させ、リーシングをし、収益物件へと仕上げていきます。また、このよう

な状況だからこそ、新規投資のチャンスという考え方もありますので、良い新規投資案件があれば検

討していきます。

財務健全性の維持とともに、キャッシュ・フロー経営の推進はこれまで以上に重要であると考えて

います。従来、資産の回転率向上は当社の財務戦略における重要な取組みの一つであり、特に販売用

不動産の回転率の改善は課題の一つととらえています。現状、住宅については年0.6回転程度（当社

単体）にとどまっておりますが、これを年１回転までは改善していく考えです。一方、分譲マンショ

ンの販売用土地・建物の在庫は約3,900億円となっていますが、年間売上げに対してやや過大と認識

しており、こちらも滞留が生じないように施策を進めてまいります。

このほか、商業や事業向け不動産の回転率は比較的良いものの、推移を注意深く観察しつつ、状況

に機敏に対処してまいります。

冒頭、有利子負債は１兆円を超えていると申しましたが、投資不動産は同程度の１兆円保有してお

ります。その半分は、マルチテナント型物流施設です。

当社では、これまでお客さまのニーズに合わせた物流倉庫やレンタル倉庫を多数手掛けてきました。

その実績を踏まえて、昨今、取組みを強化しているマルチテナント型物流施設は、幅広いお客さまの

物流ニーズに対応し、早く入居したいお客さまの要請に応えられるものであり、物流業界のトレンド

に合致していると認識しています。新型コロナウイルス感染症拡大の影響下においても、お客さまの

ニーズは依然として高く、インターネットを通じた通信販売の需要増を背景にニーズはむしろ高まっ

ています。加えて、当社の強みが発揮できる複合開発・市街地の再開発等の分野への投資も引き続き

取り組んでまいります。

そのためにも、施設の早期稼働を通じてキャッシュ・フローへの寄与を図っていく考えです。資金

計画では３年間で4,000億円の開発物件売却を予定しております。１年目は1,895億円を売却し、２年

目においては約1,900億円の売却を予定しており、２年間で約3,800億円となる予定です。新型コロナ

ウイルス感染症拡大が不動産市況に与える影響は、いささか見えづらいところもありますが、まだ追

加で売却できる物件を保有しており、キャッシュ・フローや、利益達成、また傘下のリートの成長等、

様々な観点で状況を見ながら検討してまいります。

ＣＦＯメッセージ

ガバナンスを再構築し、ステークホルダーからの信頼回復に努めると共に

サステナブル経営、攻守のバランスが取れた財務戦略を実施してまいります。

サステナブル経営のための基盤の強化に向けて投資する

基本方針４「持続性・実行性を支える環境の強化」については、役職員へのリスク・コンプライアン

ス教育の継続実施、グループ内部監査体制及びリスクアプローチの強化を進めております。今後も、コ

ンプライアンス活動を持続し、実効性を高める効率的な業務基盤の強化に向けて取り組んでまいります。

中長期の持続的な成長に向けては、経営基盤の強化に対する投資が重要です。第６次中期経営計画で

は、設備投資2,500億円のうち1,000億円を働き方改革及び技術基盤整備に関する投資に充てています。

10年後の日本を見すえると、人口減少にともなって住宅需要は約４割減少すると予測されています。

加えて、建築に携わる建設技能労働者は約６割減るという予測もあります。これから先、住宅の提案営

業をどのように行うかということに加えて、「いかにして建てるか」ということが業界における競争優

位を左右する時代が到来します。

そのため、BIM（ビルディング インフォメーション モデリング）の導入による法令等適合のチェッ

クの効率化など、DX(デジタルトランスフォーメーション)による業務システムの強化に向けた取組みが

必須といえます。また、作業ロボットによる現場での無人施工なども進めていく必要があります。

現状、第６次中期経営計画の中で1,000億円をすべて投資する段階には至っておりませんが、第６次

以降を見すえて中長期の取組みとして、経営基盤の強化に取り組んでまいります。

なお、ガバナンス強化策の実施状況については、今後も定期的にみなさまにご報告させていただきま

す。

キャッシュ・フロー経営をこれまで以上に推進する

財務状況につきましては、事業規模が着実に拡大し、2020年３月期決算においては売上高・営業利益

は過去最高を更新する中で、投資が予想を超えて進捗いたしました。特に不動産開発への投資は、第６

次中期経営計画においては7,000億円を計画しておりますが、１年目で3,626億円の投資となりました。

【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】 ※ 一部抜粋
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代表取締役副社長／CFO 香曽我部 武

（中略）

▪ 実績の振り返りを行いつつ、今後の成長投資や資金調達について、経
営者の考え方を具体的に記載 22
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今後も株主・投資家はじめステークホルダーのみなさまと対話を重ね、ご意見をいただくとともに、

社名が表す「大いなる和」のもとで、すべての役職員が一致団結して、「世の中の役に立つ」事業の

推進により持続的成長を成し遂げてまいります。引き続きご支援をたまわりますよう心よりお願い申

しあげます。

ＣＦＯメッセージ

新型コロナウイルス感染症拡大の影響に向けて万全の備えで対応する

当社では常に時代の一歩先を見すえた財務戦略に取組み、経営の守りを固めることに注力してきまし

た。現時点では金利上昇のリスクは見込んでいないものの、先程述べました公募ハイブリッド社債（劣

後特約付社債）は新型コロナウイルス感染症拡大の影響を受ける前というタイミングで、低金利で財務

健全性に寄与する資金を調達することができたと考えております。

また、投資が増加し不動産開発の残高が増える中、従来は傘下の上場リートが主な売却先でしたが、

私募リートや私募ファンドなど売却先の多様化も進めております。

不動産開発における当社の強みとしては、多種多様な建物を手がけられる点と、テナント企業さまが

多岐にわたっている点などを挙げることができます。これらの点を活かしながら、物件売却のタイミン

グも見極めていきます。

一方で、厳しい市況の中でキャッシュ・フロー経営を推進していくためには、より少ない資金を効率

よく回して稼ぐという発想が欠かせません。そのために、不動産開発に加えて新たなビジネスを育てて

います。

当社グループでは、2018年からストック事業の強化に向けてグループ統一の新ブランド「Livness

（リブネス）」を立ち上げました。これは既存住宅の売買仲介をはじめ、買取再販やリノベーション・

リフォームなどを全事業に亘って手がけるものです。事業展開において資本効率が良い上に、「世の中

のために役立つ」という創業者精神にもかなっています。このリブネスを新たな事業の柱として成長さ

せていくことが、逆境を乗り切っていく鍵になると考えています。

株主還元について

当社では「ROE13%以上」、「D/Eレシオ0.5倍程度」、「配当性向30%以上及び機動的な自社株買いの実

施」の３つを資本政策の指標として掲げております。その重要な指標の１つであるROE（自己資本利益

率）につきましては、目標である13％以上を2016年度以降、達成することができました。

しかしながら、新型コロナウイルス感染症拡大の影響により、市況が悪化していくことを想定すれば、

今後はより一層３つの指標のバランスを取り、攻めと守りの両面に配慮した財務戦略を実施していくこ

とが重要であると考えております。

また、配当金につきましては、一株当たり利益（EPS）を上げてきた結果、2020年３月期は年間配当

115円、配当性向32.7%、10期連続の増配を達成することができました。2021年３月期については、新型

コロナウイルス感染症拡大の影響を勘案し、業績は減収減益の計画となっており、増配は難しいものの、

安定配当継続の観点から、年間配当金90円、配当性向56.9%とさせていただきました。そして、自社株

買いについては、取得株数1,000万株、取得金額300億円を上限に現在実施しております。当面は、想定

していた以上に営業キャッシュ・フローが下がっているため、手元資金を厚くし、新型コロナウイルス

感染症拡大が収まったあとの状況を見極めたいと考えており、追加の自社株買いについては、今後の状

況を見ながら検討してまいります。

2020年度は新型コロナウイルス感染症拡大を背景に、たいへん厳しい事業環境での取組みとなります。

しかし、こうした事態に直面したときこそ、当社グループが継承してきた創業者精神が真価を発揮する

はずです。

【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】 ※ 一部抜粋

大和ハウス工業株式会社（2/5）有価証券報告書（2020年3月期） P32-34

（１）株主還元について、実績に加え目標水準を記載

（２）資本政策の考え方について、目標とするROEを図示しながら平易に記載

（１）

（２）
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基本的な考え方

キャッシュ・マネジメントの基本的な考え方としては、事業活動によるキャッシュ創出額を基準

として投資を行うことです。優良な投資機会に対しては、積極的な投資を行う必要があり、外部から

調達する資金を含めて投資枠の設定を行っています。そのため、D/Eレシオが一時的に0.5倍を超える

ことがありますが、中長期的には、0.5倍程度として有利子負債の水準をコントロールし、成長投資

と財務健全性の維持の均衡を図っています。

キャッシュ・フローの状況 [ 図２・３ ]

2019年度における営業活動CFは、2,347億円となり、前連結会計年度に比べ1,179億円減少しました。

自己資本に対する営業活動CFは、前連結会計年度の22%から８ポイント下降し14%で推移しています。

主な要因としては、3,496億円の税金等調整前当期純利益を計上したものの、請負工事に係る仕入債

務の支払日程の見直しと併せて手形支払いの大部分を廃止したことによる影響、及び前連結会計年度

末が休日であった影響による仕入債務の減少や法人税等の支払いを行ったことなどによるものです。

投資活動CFについては、第６次中期経営計画における投資計画に基づき、賃貸等不動産等の取得や、

不動産開発事業への投資を2,895億円実行したことなどにより、△3,172億円となりました。その結果

フリー・キャッシュ・フロー（営業活動CF+投資活動CF）は△824億円となり、たな卸資産や投資用不

動産の取得等のために借入金やハイブリッド社債の発行による資金調達を行ったことなどにより、財

務活動CFは1,691億円となりました。

これらの結果、現金及び現金同等物の2019年度末残高(休日調整後)は前連結会計年度末から849億

円増加し、2,760億円となりました。

財務の状況 [ 図１ ]

2019年度末の総資産は、前連結会計年度末比で2,933億円増加し、４兆6,273億円となりました。その

主な要因は、海外事業の強化等によりたな卸資産が増加したことや、投資用不動産等の取得により有形

固定資産が増加したことによるものです。

負債合計については、前連結会計年度末比で1,636億円の増加となり、２兆8,539億円となりました。

その主な要因は、仕入債務を支払ったものの、たな卸資産や投資用不動産の取得等のために借入金やハ

イブリッド社債の発行による資金調達を行ったことによるものです。

純資産合計については、前連結会計年度末比で1,296億円増加し、１兆7,733億円となりました。その

主な要因は前連結会計年度に係る株主配当金を支払ったものの、2,336億円の親会社株主に帰属する当

期純利益を計上したことによるものです。

リース債務等を除く有利子負債残高は、前連結会計年度末比で2,649億円増加し、１兆434億円となり

ました。D/Eレシオについては、2010年度が始まる時点の2009年度末の0.74倍と比較すると、内部留保と

2013年度に実施した増資によって、0.60倍へ改善されています。資産の内訳については、賃貸等不動産

の残高が１兆1,261億円となり、近年大きな割合を占める状況となっています。今後も、開発用不動産

の取得等により、資産が膨らむことが予測されますが、最適資本構成の検証により財務の健全性維持に

努めていきます。

【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】 ※ 一部抜粋

大和ハウス工業株式会社（3/5）有価証券報告書（2020年3月期） P35-36

Ⅰ．財政状態

①流動比率は197％から162％へと低下。

②固定比率は200％から146％へと低下。

③固定長期適合率は78％から76％へと低下。

④自己資本は6,168億円から１兆7,269億円

へと成長。

①運転資本（売上債権＋たな卸資産－仕入

債務）は、2,620億円から１兆1,675億円へ

と増加。

②リース債務等を除く有利子負債は4,583

億円から１兆434億円へと増加しているも

のの、自己資本に対する比率（D/Eレシ

オ）は、0.74倍から0.60倍へ低下。

③賃貸等不動産を増加させつつ、自己資本

に対する賃貸等不動産及び固定資産の比率

は1.29倍から1.06倍へと低下。

Ⅱ．キャッシュ・フロー(CF)

（１）財政状態やキャッシュ・フローの分析を図示しながら平易に記載

（２）経営者が考えるキャッシュ・マネジメントの基本的な考え方を記載

（１）

（２）
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投下資本利益率(ROIC)／株主資本利益率(ROE) [ 図８・９ ]

税引後営業利益（NOPAT）（※２）は、2,645億円となり、投下資本（自己資本＋有利子負債）２兆

5,725億円（※３）に対する利益率（ROIC）は10.3%となりました。

当社は、第６次中期経営計画においてはROE13%以上を経営目標のひとつに掲げていましたが、D/E

レシオ0.5倍を目安として借入等を行い事業を展開しているため、事業投資においては投下資本全体

に対するリターンがWACC（株主資本コストと負債コストの加重平均）を上回るように意識をして取り

組んでいます。ROICの維持・向上によって、株主資本に対する利益率（ROE）の維持・向上に努めて

いきます。

※２ 税引後営業利益（NOPAT）＝営業利益×（１－実効法人税率）

※３ 期中平均

売上総利益／営業利益率 [ 図７ ]

売上総利益は8,702億円となり、2010年度からの

10年間における年平均成長率は11.1%となりました。

売上高総利益率は、前期と比べ0.5ポイント低下し

19.9%となりました。また、営業利益は、3,811億円

となり、2010年度からの年平均成長率は17.7%とな

りました。

営業利益率は前期と比べ0.3ポイント低下し、

8.7%となりました。建設資材や労務費の高騰によ

り売上高総利益率は0.5ポイント低下しましたが、

生産性の向上等により従業員１人当たり売上高を

増加させ、売上高販管費率を低下させることで、

営業利益率が大きく低下しないように努めていま

す。

企業価値・キャッシュ創出力 [ 図４・５ ]

キャッシュ創出力を示す減価償却前の営業利益（EBITDA）（※１）は4,563億円となっており、

キャッシュを生み出す力は着実に成長しています。今後についても、有利子負債の水準を一定程度に維

持しつつ、優良な投資案件への積極的な投資を行うという方針を継続するとともに、新たな収益の柱を

育てることによって、キャッシュ創出力をさらに高め、企業価値を向上させていきます。

2019年度末の企業価値（EV）（※２）は、時価総額１兆7,838億円にリース債務等を除くネット有利

子負債7,620億円を合算し２兆5,458億円となっています。企業価値とキャッシュ創出力の倍率を示す

EV/EBITDA倍率は2019年度末で5.6倍となっています。

【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】 ※ 一部抜粋

大和ハウス工業株式会社（4/5）有価証券報告書（2020年3月期） P36-38

Ⅱ．キャッシュ・フロー(CF)

Ⅲ．損益の状況

売上高／総資産回転率 [ 図６ ]

売上高は４兆3,802億円となり、2010年度から

の10年間における年平均成長率は11.2%となりま

した。

総資産回転率（※１）については、2010年度

から2012年度までの３年間の推移に対し、2013

年度から2019年度までの７年間は僅かながら改

善傾向が見られます。

しかしながら、さらなる回転率の改善のため、

たな卸資産の販売促進や投資不動産の売却、政

策保有株式の売却等、資産の効率的な活用の徹

底に引き続き取り組んでいきます。

※１ 総資産は期中平均

▪ 損益の状況に関する分析において、ROICやROE等の実績や事業投
資において考慮する指標を具体的に記載 25

開示例



【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】 ※ 一部抜粋

大和ハウス工業株式会社（5/5）有価証券報告書（2020年3月期） P39-40

Ⅳ．事業別経営成績

成長性分析 [ 図10 ]

2010年度に対する2019年度の利益成長率は、事業施設

において10倍、その他事業において７倍、商業施設にお

いて４倍、住宅ストックにおいて３倍を超える水準と

なっています。

賃貸住宅事業においては、10年前において既に高い利

益水準にあったため、2010年度比の成長率は相対的に低

く示されていますが、引き続き高い利益率で推移して

います。

また、当社の強みは、事業領域間の隔たりがない事

業提案ができることです。社会の変化するスピードが

加速度的に高まる中で、多様化する建築ニーズに対し

て、各事業が有する商品・サービスを複合的に組み合

わせることや、周辺領域での事業展開によって得られ

る新たな事業機会が今後さらに増加することを見込ん

でいます。

これらの新たな市場が全社の成長率を牽引するよう、

全体の収益性とのバランスを考慮しながら成長に向け

た取組みを進めていきます

収益性分析 [ 図11 ]

営業利益においては、賃貸住宅、商業施設、事業施

設事業の３つのセグメントで全体の80%を占めています。

また、住宅ストック事業においては、売上高構成比

としては3.2%にとどまるものの、高い利益率・資本効率

（ 図12 ）を示しています。市場の成長が見込まれる事

業分野であるため、住宅ストック市場を中心としたグ

ループ統一のブランド「Livness(リブネス)」を立ち上

げ、積極的に取り組んでいます。

また、戸建住宅、マンション事業については、人口

減少に伴い、新設住宅着工戸数の減少も見込まれる中、

エリアの選択やターゲットの明確化により利益率の改

善を図っていきます。

セグメント資産に対する営業利益率 [ 図12 ]

セグメント資産に対する営業利益率については、住

宅ストック、賃貸住宅、商業施設事業が高い数値を示

しています。

事業施設事業については、物流施設等の市場の急成長

に対応し、積極的な投資を行っていることから、現時

点における資産利益率は低い水準となっていますが、

今後の投資回収期にはキャッシュ・フローに大きく寄

与してくることを見込んでいます。

事業投資の状況 [ 図13 ]

事業投資の状況としては、収益性が高く、高い成長率

を示している事業施設事業への投資を積極的に実施して

います。次いで、収益性の高い商業施設、賃貸住宅事業

への投資を行っています。また、これらのコア事業に

よって創出された資金を活用し、新たな収益の柱として

育成すべく新規事業や海外事業等への投資も併せて実施

しています。

▪ 事業別経営成績について、成長性や収益性の分析結果を図示しながら
平易に記載
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〔法令上記載が求められている事項〕

キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容、資本の財源及び資金の流動性に係る情報の開示においては、資金調達の方法及び状況並

びに資金の主要な使途を含む資金需要の動向についての経営者の認識を含めて記載するなど、具体的に、かつ、分かりやすく記載するこ

とが求められている。

（望ましい開示に向けた取組み）

① 資金需要の動向に関する経営者の認識の説明に当たっては、企業が得た資金のうち、どの程度を成長投資、手許資金、株主還元とす

るかについて、経営者の考え方を記載することが有用である。

② 成長投資への支出については、経営方針・経営戦略等と関連付けて、設備投資や研究開発費を含めて、説明することが望ましい。

③ 株主還元への支出については、目標とする水準が設定されている場合にはそれも含め、考え方を説明することが望ましい。その際、

配当政策など、他の関連する開示項目と関連付けて説明することが望ましい。

④ 緊急の資金需要のために保有する金額の水準（例えば、月商○か月分など）とその考え方を明示するなど、現金及び現金同等物の保

有の必要性について投資家が理解できる適切な説明をすることが望ましい。

⑤ 資金調達の方法については、資金需要を充たすため、どの程度の資金が営業活動によって得られるのか、銀行借入、社債発行や株式

発行等により調達が必要かを具体的に記載することが考えられる。また、資金調達についての方針（例えば、DEレシオ ）を定めてい

る場合には、併せて記載することが有用である。

⑥ 資本コストに関する企業の定義や考え方について、上記の内容とともに説明することも有用である。

（注）キャッシュ・フローの状況等の説明については、企業において様々なアプローチが考えられるが、例えば、貸借対照表を踏まえた

記載方法も考えられるほか、フリー・キャッシュ・フローに焦点を当てた記載方法も考えられる。その場合、財務情報のキャッ

シュ・フロー計算書の個別の記載項目にとらわれることなく、キャッシュ・インの総額及び主な内訳、キャッシュ・アウトの総額及

び主な内訳（設備投資、研究開発費、M&A等の成長投資、株主還元）を記載することが考えられる。

キャッシュ・フローの状況の分析・検討内容並びに資本の財源及び資金の流動性に係る情報
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会計基準に基づかない財務指標について

現預金差引後の有利子負債比率（ネットDER）

この流動性と資金調達の源泉の項目を含めて、本報告書では現預金差引後の有利子負債比率（ネット

DER）に言及しています。当社は「ネット有利子負債」を株主資本（親会社の所有者に帰属する持分合

計）で除した比率を「ネットDER」と呼んでいます。当社は「ネット有利子負債」を以下のとおり定義

して、下表のとおり算出しています。

• 短期債務及び長期債務の合計よりリース負債を除外し、有利子負債を算出。

• 有利子負債から現金及び現金同等物、定期預金(3ヵ月超1年以内)を控除した金額を「ネット有利子

負債」とする。

当社の経営者は、債務返済能力と株主資本利益率 (ROE)向上のために有利子負債と株主資本の関係を

検討する目的から、ネットDERを投資家にとって有益な指標と考えており、下表のとおり「ネット有利

子負債」及び「ネットDER」を算出しています。

【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】 ※ 一部抜粋

(5) 流動性と資金調達の源泉

①資金調達の基本方針

当社の経営者は、円滑な事業活動に必要なレベルの流動性の確保と財務の健全性・安定性維持を資金調達

の基本方針としており、主として本邦生保、銀行等からの長期借入金や社債の発行等により10年程度の長

期資金を中心とした資金調達を行っています。同時に、長期資金の年度別償還額の集中を避けることで借

り換えリスクの低減を図っています。さらに、プロジェクト案件等では政府系金融機関からの借入やプロ

ジェクトファイナンスも活用しています。

100％子会社については原則として銀行などの外部からの資金調達を行わず、金融子会社、現地法人など

の資金調達拠点を通じたキャッシュ・マネジメント・サービスの活用により、資金調達の一元化と資金効

率化、流動性の確保を図っています。結果として当連結会計年度末において有利子負債の5分の4程度が当

社並びに資金調達拠点による調達となっています。

また、事業展開に伴う資金需要に対する機動的な対応と、当社の有利子負債返済における金融情勢悪化の

影響を最小限に抑えるためにも、十分な現金及び現金同等物を保有しています。現金及び現金同等物の保

有額については厳密な目標水準を定めていませんが、金融情勢などを勘案しつつ、安全性並びに流動性の

高い短期金融商品で運用しています。

三井物産株式会社（1/2）有価証券報告書（2020年3月期） P43-44

当期末 前期末
（億円） （億円）

短期債務 2,975 3,370 

長期債務 46,291 42,884 

長短債務合計 49,266 46,255 

（控除）リース負債 △3,761 △671 

有利子負債合計(*) 45,505 45,583 

（控除）現金及び現金同等物、
定期預金(3ヵ月超1年以内) 

△10,638 △9,663 

ネット有利子負債 34,867 35,920 

株主資本（親会社の所有者に
帰属する持分合計）

38,177 42,632 

ネットDER（倍） 0.91 0.84 

(*)当期より有利子負債は長短債務からリース負債を除外して計算しています。これに伴い、2019年

3月末数値も修正再表示しています。

株主還元後のフリーキャッシュ・フロー

当社の経営者は、財務基盤の維持・向上において、株主還元後のフリーキャッシュ・フローを有用な

指標と考えております。株主還元後のフリーキャッシュ・フローに関しては、④「投融資と財務政

策」を参照願います。

②資金調達手段

当社は、上記の当社資金調達の基本方針に則り、直接金融または間接金融の多様な手段の中から、その

時々の市場環境も考慮したうえで当社にとって有利な手段を機動的に選択し、資金調達を行っています。

当社は、内外金融機関との間で長期間に亘って築き上げてきた幅広く良好な関係に基づき、長期借入を

中心に必要資金を調達しています。また、国際協力銀行などの政府系金融機関からも資金調達を行って

おり、プロジェクト案件ではプロジェクトファイナンス等も活用して必要資金を調達しています。

これに加えて、当社では2,000億円の社債発行登録枠、2兆4,000億円のコマーシャルペーパー発行枠、並

びに総額50億米ドルのユーロ・ミディアム・ターム・ノート発行プログラムという直接金融の調達手段

も保有しており、市場環境に応じて有利な条件での資金調達を行っています。当連結会計年度末におけ

る（短期社債除く）国内社債及びユーロ・ミディアム・ターム・ノートの発行残高は、それぞれ2,100億

円及び261億円となっています。また海外での短期の資金調達手段として、米国三井物産による15億米ド

ルの米国コマーシャルペーパープログラムやMitsui & Co. Financial Services (Europe)による15億米ドル

のユーロコマーシャルペーパープログラム、その他の海外地域の一部でも同様のプログラムを保有して

おり、それぞれ時機をみて活用しています。なお、当社は長期かつ安定的な資金調達を一義としており、

コマーシャルペーパーや短期借入金等に資金調達を依存していません。その結果として、当連結会計年

度末における連結長短債務合計に占める短期債務の比率は、6.0％となりました。

当社及び一部の連結子会社は金融機関に対してコミットメント・フィーを支払い、信用枠を設定してい

ます。

有利子負債の大半は円建て並びに米ドル建てでの調達によるものです。また、資産側の金利・通貨属性

を考慮した上で、負債の金利条件や通貨を変換するために適宜、金利スワップや通貨スワップ、為替予

約を締結しています。金利スワップ考慮後の有利子負債における固定金利比率は、現在の当社の資産と

負債の状況に見合った水準と認識しています。

これらのデリバティブ取引に関しては、連結財務諸表注記事項8.「金融商品及び関連する開示」を参照

願います。また、デリバティブ関連の流動性分析については、連結財務諸表注記事項15.「金融債務及び

営業債務等に関する開示」を参照願います。
・
・
・

▪ 資金調達の基本方針や手段について、経営者の考え方を具体的
に記載
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④投融資と財務政策

当連結会計年度の基礎営業キャッシュ・フローは約6,200億円の獲得となり、これに資産リサイクルによ

り獲得した約2,500億円と併せて約8,700億円のキャッシュ・インとなりました。一方、大手町一丁目2番

地区の複合開発事業などを含め、投融資(*)は約4,200億円となり、総額約2,000億円の株主還元を加味す

ると、株主還元後のフリーキャッシュ・フロー(**)は約2,500億円の黒字となりました。今後も厳格な投

資規律の下、キャッシュをバランスよく配分することで中長期的な成長を実現すると共に、財務基盤強

化との両立を目指します。尚、当連結会計年度のキャッシュ・フロー詳細については、後述の⑥キャッ

シュ・フローの状況を参照願います。

(*)定期預金の増減を除外した投資キャッシュ・フロー

(**)運転資本及び定期預金の増減の影響を除外したフリーキャッシュ・フロー

19/3期より、従来運転資本として認識していた一部のリース取引に係るキャッシュ・フローを会計

上投資キャッシュ・フローとして認識するも、当該要素は除外して計算

【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】 ※ 一部抜粋

・
・
・

三井物産株式会社（2/2）有価証券報告書（2020年3月期） P46

▪ 投融資と株主還元を含むフリーキャッシュ・フローの計画累計見通
しと実績値の比較分析を記載

開示例
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(2) 経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・検討内容 （一部抜粋）

経営者の視点による当社グループの経営成績等の状況に関する認識及び分析・検討内
容は以下のとおりであります。

なお、文中の将来に関する事項は、当連結会計年度末現在において判断したものであり
ます。

②当連結会計年度の経営成績等の状況に関する認識及び分析・検討内容

（当社グループの当連結会計年度の経営成績等）
(b) 経営成績の分析
(売上高)
当連結会計年度は、売上高は前期比●％減の●百万円となりました。
(売上総利益)

当連結会計年度における完成工事総利益は、グループ全体での利益創出への取り組み
が成果をあげ、完成工事総利益は前期比●％増の●百万円となりました。
(営業利益)
当連結会計年度における営業利益は、前期比●％増の●百万円となりました。
(経常利益)

当連結会計年度における経常利益は、前期比●％増の●百万円となりました。営業外損
益の主な内容は、受取利息●百万円、受取配当金●百万円であります。
(特別損益)

当連結会計年度の特別損益の主な内容は、投資有価証券売却益●百万円、投資有価証
券評価損●百万円であります。
(親会社株主に帰属する当期純利益)

税金等調整前当期純利益は前期比●％増の●百万円となり、税効果会計適用後の法人
税等負担額は●百万円となりました。その結果、当連結会計年度における親会社株主に
帰属する当期純利益は前期比●％増の●百万円となりました。

開示例（A社）
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（ご参考）改善の余地があると考えられる開示例

＜改善の余地があると考えられるポイント＞

・計数情報が羅列されているのみであり、経営
者の視点からの分析が記載されていない。

・新型コロナウイルス感染症が業績に与えた
影響の言及がない（重要な影響がある場合）

［改善の方向性］

・計数情報の説明にとどまらず、経営者の
視点による振り返りを行い、経営成績等
の増減要因等についての分析・検討内容
を説明する。

・重要な影響がある場合、新型コロナウイ
ルス感染症が業績に与えた影響を説明す
る。（新型コロナウイルス感染症の影響と
それ以外の要因を分けて説明することも
有用と考えられる。）



（重要な会計上の見積り）
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〔法令上記載が求められている事項〕

財務諸表の作成に当たって用いた会計上の見積り及び当該見積りに用いた仮定のうち、特に重要なものについて、

当該見積り及び当該仮定の不確実性の内容やその変動により経営成績等に生じる影響など、会計方針を補足する情報

を記載することが求められている。

重要な会計上の見積り及び当該見積りに用いた仮定

（考え方）

● 重要な会計上の見積り及び当該見積りに用いた仮定については、それらと実績との差異などにより、企業

の業績に予期せぬ影響を与えるリスクがある。会計基準における見積り要素の増大が指摘される中、企業の

業績に予期せぬ影響が発生することを減らすため、重要な会計上の見積り及び当該見積りに用いた仮定につ

いて、充実した開示が行われることが求められる。

● 重要な会計上の見積り及び当該見積りに用いた仮定に関して、経営者がどのような前提を置いているかと

いうことは、経営判断に直結する事柄と考えられるため、重要な会計上の見積り及び当該見積りに用いた仮

定については、経営者が関与して開示することが重要と考えられる。

「重要な会計上の見積り」の開示に係るポイント
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記述情報の開示に関する原則〈抄〉



○ 重要な会計上の見積りの開示について、我が国では、「会計上の見積りの開示に関する会計基準」（企業会計基
準第31号 2020年３月31日）が公表されており、2021年３月31日以後終了する事業年度末に係る財務諸表等より
適用となります。

○ 会計基準が求める注記事項は、次の通りです。

 重要な会計上の見積りの内容を表す項目名

 当年度の財務諸表に計上した金額

 会計上の見積りの内容について財務諸表利用者の理解に資するその他の情報

（例えば、金額の算出方法、算出に用いた主要な仮定、翌年度の財務諸表に与える影響）

○ 一方、企業内容等の開示に関する内閣府令（以下、開示府令）では、「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（MD&A)」における会計上の見積りに関する記載事項を次の通り定めていま
す（第二号様式記載上の注意(32)a(g)）。

 連結財務諸表の作成に当たって用いた会計上の見積り及び当該見積りに用いた仮定のうち、重要なものに
ついて、当該見積り及び当該仮定の不確実性の内容やその変動により経営成績等に生じる影響など、「第
５ 経理の状況」に記載した会計方針を補足する情報を記載すること（以下略）

○ したがって、財務諸表等の注記に重要な会計上の見積りに関する記載がある場合でも、開示府令が求めている事
項に関する記載がない場合、財務諸表等の注記に記載されていない内容についてはMD&Aへの記載が必要となり
ます 。

○ なお、開示府令では、MD&Aに記載すべき事項の全部又は一部を財務諸表等の注記に記載した場合、MD&Aにそ
の旨を記載することによって、当該注記において記載した事項の記載を省略することできるとしています。

財務情報との関係（「重要な会計上の見積り」の開示）
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本田技研工業株式会社 有価証券報告書（2020年3月期） P36-38

特に重要な見積りを伴う会計方針とは、本質的に不確実性があり、次連結会計年度以降に変更する可

能性がある事項、または当連結会計年度において合理的に用いうる他の見積りがあり、それを用いるこ

とによっては財政状態および経営成績に重要な相違を及ぼすであろう事項の影響に関して見積りを行う

必要がある場合に、最も困難で主観的かつ複雑な判断が要求されるものです。また、当社および連結子

会社をとりまく市場の動向や為替変動などの経済情勢により、これらの見積りの不確実性は増大します。

現時点において、新型コロナウイルス感染症の拡大規模や収束時期などの合理的な予測は困難ですが、

当社および連結子会社は入手しうる情報を踏まえ、新型コロナウイルス感染症の拡大が収束し、企業の

経済活動が再開され、市場が徐々に回復していくとの仮定を利用した見積りに基づき会計処理していま

す。新型コロナウイルス感染症の収束時期や各国・地域の対応を踏まえた市場の動向、経済情勢の不透

明さが継続する場合には、見積りの不確実性は増大し、事後的な結果との間に重要な乖離が生じる可能

性があります。

次に挙げるものは、当社および連結子会社のすべての会計方針を包括的に記載するものではありませ

ん。当社および連結子会社の重要な会計方針は、連結財務諸表注記の「３ 重要な会計方針」に記載さ

れています。

連結財務諸表に関して、認識している特に重要な見積りを伴う会計方針は、以下のとおりです。

【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】 ※ 一部抜粋

② 特に重要な見積りを伴う会計方針について

(製品保証)

（１）「連結財務諸表注記」の重要な会計方針等の注記の記載に留まらず、

経営者として特に重要と考えている会計上の見積りの内容を記載

（２）見積りの仮定について、どのような指標を利⽤しているか具体的に

記載

当社および連結子会社は、特定の期間、製品に保証を付与しているとともに、必要に応じて主務官庁

への届出等に基づいて個別に無償の補修を行っています。製品保証は、製品の種類、販売地域の特性お

よびその他の要因に応じて異なります。

製品保証引当金には、保証書に基づく無償の補修費用、主務官庁への届出等に基づく個別の無償補修

費用が含まれます。保証書に基づく無償の補修費用は、製品を販売した時点で認識しており、主務官庁

への届出等に基づく新規の保証項目に関連する費用については、経済的便益を有する資源の流出が生じ

る可能性が高く、その債務の金額について信頼性をもって見積ることができる場合に、引当金を認識し

ています。製品保証引当金は、過去の補修実績、過去の売上実績、予測発生台数および予測台当たり補

修費用等を含む将来の見込みに基づいて見積り、計上しています。当社および連結子会社の製品の構成

部品の一部は、部品供給会社によって製造され、部品取引基本契約書に基づき、当社および連結子会社

に対し、保証されています。

当社は、見積りの変化が親会社の所有者に帰属する当期利益に重要な影響を及ぼす可能性があり、本

質的に不確実な将来のクレームの頻度と金額を見積ることが必要となるため、製品保証引当金に関する

見積りを、「特に重要な会計上の見積り」に該当すると考えています。

当社および連結子会社は、製品保証引当金が適切かどうかを常に確認しています。したがって、発生

が見込まれる製品保証に関連する費用について、必要十分な金額を引当計上していると考えています。

実際の発生は、それらの見積りと異なることがあり、引当金の計上金額が大きく修正される可能性が

あります。

製品保証引当金の増減および売上収益は、以下のとおりです。

前連結会計年度

(自 2018年４月１日
至 2019年３月31日)

(百万円)

当連結会計年度

(自 2019年４月１日
至 2020年３月31日)

(百万円)

製品保証引当金

期首残高(既報告額) 457,596 458,482

会計方針の変更による影響額 △4,536 －

期首残高(調整後) 453,060 458,482

繰入額(注) 247,194 212,275

取崩額 △231,230 △250,522

戻入額 △17,596 △26,843

在外営業活動体の為替換算差額 7,054 △12,703

期末残高 458,482 380,689

売上収益 15,888,617 14,931,009

(注) 前連結会計年度および当連結会計年度における繰入額は、主に四輪事業における主務官庁への届出

等に基づく無償の補修費用によるものです。

（１）

（２）

ＩＦＲＳ
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株式会社三菱UFJフィナンシャル・グループ 有価証券報告書（2020年3月期） P54-55

当社グループは、世界に選ばれる、信頼のグローバル金融グループを目指し、その戦略的施策の一環

として、グローバルベースで買収・出資・資本提携等を実施しており、これらの企業結合取引により生

じた無形資産を連結貸借対照表に計上しております。

注記事項の(企業結合等関係)に記載のとおり、当連結会計年度において、PT Bank Danamon Indonesia,

Tbk.(以下、「バンクダナモン」という。)及びFirst Sentier Investors(以下、「ＦＳＩ」という。)は、

それぞれ当社の連結子会社となりました。

これらの企業結合取引の結果として、当社が連結貸借対照表に計上した無形資産の企業結合時におけ

る時価には、バンクダナモンの取得における「代理店との関係」(795億円)及び「コア普通預金」(298億

円)、ＦＳＩの取得における「顧客関連資産」(1,008億円)が含まれております。

これらの無形資産の企業結合日における時価は、当該資産から得られる将来キャッシュ・フローの現

在価値として算定されており、当該キャッシュ・フローの算定に使用される仮定は、機関決定された中

期計画及び機関決定された買収価格の基礎となった中期計画に基づいております。また、時価評価に適

用した重要な見積りや、当該見積りに用いた仮定のうち、主なものは以下のとおりです。

【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】 ※ 一部抜粋

(3) 重要な会計上の見積り及び当該見積りに用いた仮定 ※ 一部抜粋

買収・出資に伴うのれん及びその他の無形固定資産の評価

経営者は、企業結合時の無形資産の時価及びのれんの額に用いた見積り・仮定は合理的であると考えてい

ます。しかしながら、これらの見積り・仮定には不確実性が含まれているため、予測不能な前提条件の変化

などにより当該見積り・仮定が変化した場合には、結果として、企業結合時の無形資産への取得原価及びの

れんの額への配分が適切に測定されない可能性があります。

▪ 無形資産の主な内容である「代理店との関係」、「コア普通預金」、「顧客
関連資産」の規模を定量的に記載し、それぞれの見積り方法について、見積
りに⽤いた仮定を含め、経営戦略に関連付けて、具体的に記載

① 企業結合における無形資産への取得原価の配分

(バンクダナモンの取得により資産計上した無形資産に用いた主な見積り・仮定)

将来キャッシュ・フローに使用される前提は、機関決定された中期計画に基づいており、公正価値評

価の方法として、インカムアプローチ法を用いております。

「代理店との関係」においては、既存代理店との取引が継続する期間において享受できる超過収益に

基づくキャッシュ・フローを現在価値に割引くことにより価値を算定しております。当該キャッシュ・

フローには、インドネシアにおける自動車・二輪車販売市場に関連する市場の成長予測を反映した貸出

実行額の増加率及び過去実績に基づく既存代理店の剥落率などの見積り・仮定を用いています。

「コア普通預金」においては、既存の預金顧客の預金残高が存続する期間において享受できる資金調

達コストの節減効果に基づくキャッシュ・フローを現在価値に割引くことにより価値を算定しておりま

す。当該キャッシュ・フローには、預金顧客の剥落率などの見積り・仮定を用いています。

無形資産に適用する割引率の基礎として、株主資本コストを使用しております。当該割引率には、各

無形資産に関連する将来の取引継続や取引規模、取引採算性の変動等のリスク、事業規模に伴うリスク

を考慮したリスクプレミアムなどの見積り・仮定を用いています。

(ＦＳＩ取得により資産計上した無形資産に用いた主な見積り・仮定)

将来キャッシュ・フローに使用される前提は、機関決定された買収価格の基礎となった中期計画に基づ

いており、公正価値評価の方法として、インカムアプローチ法を用いております。

「顧客関連資産」においては、既存顧客との取引が継続する期間において享受できる超過収益に基づく

キャッシュ・フローを現在価値に割引くことにより価値を算定しております。当該キャッシュ・フローに

は、株式、債券、インフラ等の投資対象の市場成長予測等を反映した預り資産残高の増加率及び過去実績

に基づく既存顧客の剥落率などの見積り・仮定を用いています。

無形資産に適用する割引率の基礎として、株主資本コストを使用しております。当該割引率には、顧客

関連資産に関連するビジネスのリスクを考慮したリスクプレミアムなどの見積り・仮定を用いています。

② のれんの減損処理の要否

当社グループは、世界に選ばれる、信頼のグローバル金融グループを目指し、その戦略的施策の一環とし

て、グローバルベースで買収・出資・資本提携等を実施しており、これらの企業結合取引により生じたのれ

んを連結貸借対照表に計上しております。

買収・出資・資本提携等においては、相手先の属する業界の想定外の変化等により、当社グループの想定

通りのシナジーその他の効果を得られない可能性や、計上したのれんの毀損により、当社グループの事業戦

略、財政状態及び経営成績に悪影響を及ぼす可能性があります。

当連結会計年度末の連結貸借対照表におけるのれんの計上額は、2,836億円であります。

のれんの減損の兆候の識別、減損損失の認識の判定及び測定は、のれんが帰属する事業に関連する資産グ

ループにのれんを加えた、より大きな単位で行います。

(減損の兆候の識別)

のれんを含む資産グループが、以下のいずれかに該当する場合には、減損の兆候を識別します。

・営業活動から生ずる損益又はキャッシュ・フローが、継続してマイナスとなっている場合、又は、継続し

てマイナスとなる見込みである場合

・事業価値を著しく低下させる変化が生じたか、又は、生じる見込みである場合

・営む事業に関連して、経営環境が著しく悪化したか、又は、悪化する見込みである場合

・資産又は資産グループの市場価格が著しく下落した場合

・その他、のれんを含む資産グループに減損が生じている可能性を示す事象が発生していると考えられる場合

(減損損失の認識)

減損の兆候があると識別されたのれんについて、のれんが帰属する事業に関連する資産グループの減損損失

控除前の帳簿価額にのれんの帳簿価額を加えた金額(以下、「帳簿価額」という。)と、のれんを含むより大き

な単位から得られる割引前将来キャッシュ・フローの総額(以下、「割引前キャッシュ・フロー」という。)を

比較し、後者が前者を上回る場合には、減損損失は認識されません。前者が後者を上回る場合には、のれんの

総額を超えない範囲で、その超過分を減損損失として認識します。

割引前将来キャッシュ・フローの算定は、その性質上、判断を伴うものであり、多くの場合、重要な見積

り・前提を使用します。当該割引前将来キャッシュ・フローの算定に使用される前提は、それぞれのグルーピ

ングにおける将来見込み及び中期計画に基づいており、将来の市場及び経済全体の成長率、現在及び見込まれ

る経済状況を考慮しております。

経営者は、のれんの減損損失の認識の判定に使用した見積りの前提は合理的であると考えています。しかし

ながら、将来の予測不能なビジネスの前提条件の変化による、割引前将来キャッシュ・フローや公正価値の下

落を引き起こすような見積りの変化が、これらの評価に不利に影響し、減損損失が認識されるか否かの判定及

び認識される減損金額に重要な影響を及ぼす可能性があります。
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４．重要な会計上の見積り及び当該見積りに用いた仮定

当行の連結財務諸表は、我が国において一般に公正妥当と認められる企業会計の基準に準拠して作

成されております。この連結財務諸表作成に当たっては、連結財務諸表に含まれる金額が、将来事象

の結果に依存するために確定できない場合又は既に発生している事象に関する情報を適時に入手でき

ないために確定できない場合等に、会計上の見積りを行わなければなりません。当行グループは、過

去の実績や状況を分析し合理的であると考えられる様々な要因を考慮して見積りや判断を行い、その

結果が、連結財務諸表における資産・負債及び収益・費用の計上金額の基礎となります。当行グルー

プは、連結財務諸表に含まれる会計上の見積り及び判断の適切性、必要性に対して、継続して評価を

行っておりますが、実際の結果は、見積りに特有の不確実性があるために、これら見積り時の計上金

額と大幅に異なる結果となる可能性があることから、特に慎重な判断が求められます。

当行グループは、特に以下の重要な会計方針が、連結財務諸表の作成において使用される見積りと

判断に大きな影響を及ぼすと考えております。

貸倒引当金

当行及び国内信託銀行子会社では、すべての債権を、資産の自己査定基準に基づき、営業推進部署

及び審査部署が資産査定を実施し、当該部署から独立したリスク統括担当部署が査定結果を検証して

おり、その査定結果に基づいて、予め定めている償却・引当基準に則り、次のとおり貸倒引当金を計

上しております。

また、新型コロナウイルス感染症（COVID-19）の感染拡大やそれに伴う経済活動停滞による影響は

今後１年程度続くものと想定し、特に当行及び一部の連結子会社の特定業種向け貸出金等の信用リス

クに大きな影響があるとの仮定を置いております。こうした仮定のもと、当該影響により予想される

損失に備えるため、特定債務者の債務者区分を足許の業績悪化の状況を踏まえて修正するとともに、

特定業種ポートフォリオの貸倒実績に予想される業績悪化の状況に基づく修正を加えた予想損失率に

よって、貸倒引当金70億円を追加計上しております。なお、当該金額は現時点の最善の見積りである

ものの見積りに用いた仮定の不確実性は高く、新型コロナウイルス感染症（COVID-19）の感染状況や

その経済環境への影響が変化した場合には、翌年度の連結財務諸表において当該貸倒引当金は増減す

る可能性があります。

当行グループは、現状の貸倒引当金計上額で、当行グループが認識する信用リスクから発生しうる

損失を十分にカバーしていると考えておりますが、将来見込み等必要な修正を加えているものの貸倒

引当金の見積りは基本的に過去の貸倒実績により計算しているため、急激な経済環境の変化や担保価

値の下落によって、実際の貸倒損失が予測したそれと大きく異なり、引当額を大幅に上回り、貸倒引

当金が不十分となる可能性があります。

【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】 ※ 一部抜粋

株式会社新生銀行 有価証券報告書（2020年3月期） P48-50

（１）貸倒引当金について、新型コロナウイルス感染症の影響に関する見

積りの仮定や追加引当額を具体的に記載

（２）利息返還損失引当金について、各グループ会社ごとに見積りの仮定

や算定方法を具体的に記載

（中略）

利息返還損失引当金

連結子会社である新生フィナンシャルや新生パーソナルローン、アプラスフィナンシャルにおいて

利息返還損失引当金を計上しております。利息返還損失引当金は、利息制限法の上限金利を超え、い

わゆる出資法の上限金利以下の貸付利率（いわゆるグレーゾーン金利）により営業を行っていた貸金

業者が、債務者から利息制限法の上限金利を超過して支払った利息の返還請求に起因して生じる返還

額（損失）に備えて設定する引当金です。

利息の返還請求は、貸付けに関する契約書に債務者が超過利息を含む約定利息の支払を遅滞したと

きには期限の利益を喪失する旨の特約が含まれる場合、特段の事情がない限り、当該超過利息は任意

に支払われたとは認められないとする2006年の最高裁判所の判断に基づくもので、一般的に、債務者

からの返還請求があれば、利息制限法に定められた利息の最高限度額の超過部分（超過利息）につい

て貸金業者は返還することとなります。新生フィナンシャル、新生パーソナルローン及びアプラス

フィナンシャルの消費者金融については、2007年度より新規顧客及び既存顧客の一部について既に引

き下げ後の上限金利を適用して新たな貸付を行い、2010年６月の改正貸金業法の完全施行により、新

規貸付はすべて利息制限法の範囲内で実施しておりますが、過去にグレーゾーン金利で営業を行って

おり、債務者等から返還請求があるため利息返還損失引当金の計上が必要となります。

利息返還損失引当金の計算にあたっては、グレーゾーン金利により貸し付けられた貸付金（以下

「グレーゾーン金利により貸し付けられた貸付金」を「貸付金」という。）を対象として、新生フィ

ナンシャル及び新生パーソナルローンについては過払利息返還の対象となる母集団（口座数）に当該

母集団のうち弁護士事務所・司法書士事務所の介入等により、顧客から過払利息の返還請求がなされ

るであろう比率（介入率）又は当該母集団のうち債務者との和解した比率（和解率）と１顧客当たり

の返還請求見込み金額等を対象となる母集団の口座数が一定数以下になるまで乗じることにより将来

返還が見込まれる額を見積っております。またアプラスフィナンシャルについては過去の返還請求件

数の推移から将来の一定期間における返還請求件数を予想し、それに１顧客当たりの返還請求見込み

金額を乗じることにより、将来返還が見込まれる額を見積っております。なお、利息返還損失引当金

の見積りにあたっては、過去の利息返還額の発生状況を分析し将来にわたる利息返還損失額を合理的

に予想して計算する必要があることから、口座数が時効の到来によりどの程度減少するかや過去の介

入率、和解率、返還請求件数、１顧客当たりの返還請求金額などが将来どのように遷移していくかの

補正を行っております。

近時では「グレーゾーン金利」に関する取引履歴開示請求の件数や過払金返還額は過去のピークを

大きく下回って安定的に推移しており、将来の予想を加味した見積りにより過払金返還に係る追加的

な損失の発生は限定的になるものと認識しております。他方、引当金額は基本的に過去の経験に基づ

く要素をもとに計算されており、現時点では予想できない将来の環境変化等によって、現在の引当金

額が将来の過払金返還請求及び関連する貸倒損失への対応として不十分である場合は、追加の費用が

生じる可能性があります。 ・
・
・・

・
・

（１）

（２）
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2020年３月31日現在のセグメントごとの営業権の帳簿価額は以下のとおりです。

上述の中期計画を除く、2019年度の減損判定における、ソニーの報告単位の公正価値への影響に関する

感応度分析を含む重要な前提の検討は下記のとおりです。

・割引率は5.2％から10.8％の範囲です。他の全ての前提を同一とし、割引率を１％増加させた場合におい

ても、営業権の減損損失を認識することはありませんでした。

・Ｇ＆ＮＳ分野、ＥＰ＆Ｓ分野、Ｉ＆ＳＳ分野及び金融分野の報告単位におけるターミナル・バリューに

適用された成長率はおおよそ1.0％から1.5％の範囲です。音楽分野の報告単位における中期計画を超える

期間の成長率は０％から5.2％の範囲、映画分野では3.0％から4.5％の範囲です。他の全ての前提を同一と

し、成長率を１％減少させた場合においても、営業権の減損損失を認識することはありませんでした。

・映画分野の報告単位におけるターミナル・バリューの算定に使用される利益倍率は9.0から10.0の範囲で

す。他の全ての前提を同一とし、利益倍率を1.0減少させた場合においても、営業権の減損損失を認識する

ことはありませんでした。

マネジメントは、営業権の減損判定における公正価値の見積りに用いられた前提は、新型コロナウイル

ス感染拡大による潜在的な影響などを含め、合理的であると考えています。しかしながら、新型コロナウ

イルス感染拡大により影響を受ける期間や度合いは不確実であり、今後の事態の進展によってはソニーの

見積りや前提に変動をもたらす可能性があります。またこれらの見積りが実績と乖離する可能性がありま

す。結果として、将来の予測不能なビジネスの前提条件の変化による、将来キャッシュ・フローや公正価

値の下落を引き起こすような見積りの変化が、これらの評価に不利に影響し、将来においてソニーが営業

権及びその他の無形固定資産の減損損失を認識することになる可能性があります。

（1）重要な会計方針及び見積り

営業権及びその他の無形固定資産

営業権及び耐用年数が確定できない非償却性無形固定資産は、年１回第４四半期及び減損の可能性を

示す事象又は状況の変化が生じた時点で減損の判定を行います。事象又は状況の変化とは、設定された

事業計画の下方修正や実績見込みの大幅な変更、あるいは外的な市場や産業固有の変動などで、それら

はマネジメントにより定期的に見直されています。

2019年度第４四半期において、ソニーは営業権の定性的評価を行わず、報告単位の公正価値とその報

告単位の営業権を含む帳簿価額の比較による定量的手続を行いました。報告単位とは、ソニーの場合、

オペレーティング・セグメントあるいはその一段階下のレベルを指します。報告単位の公正価値がその

帳簿価額を上回る場合、その報告単位の営業権について減損損失は認識されません。報告単位の帳簿価

額がその公正価値を上回る場合には、報告単位に配分された営業権の総額を超えない範囲で、その超過

分を減損損失として認識します。耐用年数が確定できない非償却性無形固定資産の減損判定では、公正

価値と帳簿価額を比較し、帳簿価額がその公正価値を超過する場合には、その超過分を減損損失として

認識します。

営業権の減損判定における報告単位の公正価値の決定は、その性質上、判断をともなうものであり、

多くの場合、重要な見積り・前提を使用します。同様に、非償却性無形固定資産の公正価値の決定にお

いても、見積り・前提が使用されます。これらの見積り・前提は減損が認識されるか否かの判定及び認

識される減損金額に重要な影響を及ぼす可能性があります。

これらの減損判定において、ソニーは、社内における評価を行い、またマネジメントが妥当と判断す

る場合には第三者による評価を活用するとともに、一般に入手可能な市場情報を考慮に入れています。

報告単位及び非償却性無形固定資産の公正価値は通常、割引キャッシュ・フロー分析により算定してい

ます。この手法は、将来見積キャッシュ・フロー（その支払・受取時期を含む）、将来キャッシュ・フ

ロー固有のリスクを反映した割引率、永続成長率、利益倍率、類似企業の決定、類似企業に対してプレ

ミアムあるいはディスカウントが適用されるべきかどうかの決定等多くの見積り及び前提を使用します。

営業権を持たない報告単位も含めて、報告単位の公正価値の総額に対するソニーの時価総額を考慮し、

適切なコントロール・プレミアムとともに、個々の報告単位に配分されない全社に帰属する資産と負債

も考慮します。

将来見積キャッシュ・フロー（その支払・受取時期を含む）に使用される前提は、それぞれの報告単

位における見込み及び中期計画にもとづいており、過去の経験、市場及び産業データ、現在及び見込ま

れる経済状況を考慮しています。永続成長率は主に中期計画の３ヵ年予測期間後のターミナル・バ

リューを決定するために使用されています。映画分野の報告単位など、特定の報告単位においては、よ

り長い見込期間、及び予測期間最終年度の見積キャッシュ・フローに適用される利益倍率を用いた出口

価格に、コントロール・プレミアムを加味して算定されたターミナル・バリューを使用しています。割

引率は類似企業の加重平均資本コストにより算出されています。

2019年度の減損判定において、営業権を持つ全ての報告単位の公正価値が帳簿価額を超過していたた

め、営業権の減損損失を認識することはありませんでした。また、重要な営業権を持つ報告単位におい

て公正価値は帳簿価額を少なくとも10％以上超過しています。耐用年数の確定できない非償却性資産に

おいても、公正価値が帳簿価額を超過していたため、減損損失を認識することはありませんでした。

【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】 ※ 一部抜粋

ソニー株式会社（1/2）有価証券報告書（2020年3月期） P29-30

金額
（単位：百万円）

Ｇ＆ＮＳ 170,974
音楽 391,325
映画 152,374
ＥＰ＆Ｓ 12,189
Ｉ＆ＳＳ 46,192
金融 10,834
合計 783,888

（１）将来見積キャッシュ・フローについて、報告単位の中期計画や永続成長

率などに基づいている旨を具体的に記載

（２）減損テストの結果、公正価値がどの程度帳簿価額を超過しているかを記

載

（３）使⽤した永続成長率や割引率（類似企業の加重平均資本コストにより算

定）を数値で具体的に記載するとともに、公正価値を低下させる変化が

生じた場合、、減損損失が発生する可能性について記載

（１）

（２）

（３）
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一方、将来の予測される利益の改善や継続した利益の計上、ビジネス構造の変革といった他の要因に

よって、関連する質的要因や不確実性を考慮した上で、税金費用の戻し入れをともなう評価性引当金

の取崩しが計上される可能性があります。現在の見込みにおいて予想していないこれらの要因や変化

は、評価性引当金が計上又は取崩される期間において、ソニーの業績又は財政状態に重要な影響を与

える可能性があります。

米国税制改革法により企業に対する米国の課税方法が大きく変わりました。米国税制改革法では、

従来の米国の税法では要求されていなかった複雑な計算や米国税制改革法の規定の解釈における重要

な判断、計算における重要な見積り、ならびに従来は関連性がないもしくは定期的に作成されていな

い情報の収集と分析が必要となります。米国財務省、内国歳入庁ならびにその他基準設定機関により、

米国税制改革法の規定の適用・施行に関する解釈とガイダンスの発行が引き続き行われる予定です。

ガイダンスが今後発行されることにより、従来計上した税金引当額に対して修正を行い、当該修正を

行う期間の財務諸表において重要な影響を与える可能性があります。

繰延税金資産の評価

繰延税金資産の帳簿価額は、入手可能な証拠にもとづいて50％超の可能性で回収可能性がないと考え

られる場合、評価性引当金の計上により減額することが要求されます。したがって、繰延税金資産にか

かる評価性引当金計上の要否は、繰延税金資産の回収可能性に関連するあらゆる肯定的及び否定的証拠

を適切に検討することにより定期的に評価されます。この評価に関するマネジメントの判断は、それぞ

れの税務管轄ごとの当期及び累積損失の性質、頻度及び重要性、不確実な税務ポジションを考慮した将

来の収益性予測、税務上の簿価を超える資産評価額、繰越欠損金の法定繰越可能期間、過去における繰

越欠損金の法定繰越可能期間内の使用実績、繰越欠損金及び繰越税額控除の期限切れを防ぐために実行

される慎重かつ実行可能な税務戦略を特に考慮します。

過年度に計上した損失の結果、2020年３月31日現在、繰延税金資産に対して総額で6,082億円の評価

性引当金を計上しています。この評価性引当金には、日本における当社とその連結納税グループの法人

税にかかるものが2,748億円、地方税にかかるものが1,255億円含まれています。日本において、繰延税

金資産に対して評価性引当金を引き続き計上するかどうかの分析における重要な要素は、比較的に短い

繰越欠損金の繰越可能期間を考慮したうえでの収益見通しとなります。2020年初頭からの新型コロナウ

イルス感染拡大による影響により将来の収益性の見込が不確実であることから、2019年度においては過

去数年にわたって利益を計上しているものの、日本における当社とその連結納税グループにおける繰延

税金資産（純額）には引き続き評価性引当金を計上しています。また、米国において、主に外国税額控

除及び一部の試験研究費税額控除に関する約600百万米ドルの繰延税金資産に対して評価性引当金を引

き続き計上しています。今後の米国の税務ポジション及びこれらの繰延税金資産の使用状況によっては、

将来において当該繰延税金資産にかかる評価性引当金を取り崩す可能性があります。

ソニーは、日本及び様々な税務管轄において法人税を課されており、通常の営業活動、とりわけ連結

会社間の移転価格において、最終的な税額の決定が不確実な状況が多く生じています。繰延税金資産の

金額は、連結会社間の移転価格の決定による各税務管轄における課税所得の最終的な配分などに関する

ソニーの判断にもとづき不確実な税務ポジションのうち50％超の可能性で起こり得る最終的な結果を考

慮しています。繰延税金資産の評価に関する見積りは、貸借対照表日時点で適用されている税制や税率

にもとづいており、また、ソニーの財務諸表及び税務申告書で認識されている事象に関して将来に起こ

り得る税務上の結果についてのマネジメントの判断と最善の見積り、様々な税務戦略を実行する能力、

一定の場合においての将来の結果に関する予測、事業計画及びその他の見込みを反映しています。ソ

ニーが事業を行っているそれぞれの税務管轄における現在の税制や税率の改正は、実際の税務上の結果

に影響を与える可能性があり、市場経済の悪化やマネジメントによる構造改革の目標未達は、将来にお

ける業績に影響を与える可能性があります。そして、これらのいずれかが、繰延税金資産の評価に影響

を与える可能性があります。将来の結果が計画を下回る場合、税務調査の結果や連結会社間の移転価格

に関する事前確認制度の交渉が現在の損益配分に関する予想と異なる結果となる場合、及び税務戦略の

選択肢が実行可能ではなくなる場合や売却を予定する資産の価値が税務上の簿価を下回ることになる場

合には、繰延税金資産を回収可能額まで減額するために、将来において追加的な評価性引当金の計上が

要求される可能性があります。

【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】 ※ 一部抜粋

ソニー株式会社（2/2）有価証券報告書（2020年3月期） P31-32

（１）評価性引当金を計上している納税主体について、金額を含めて記載

（２）評価性引当金の計上又は取崩しの判断において重視されるポイント

を記載

（３）税制や税率の改正、経営環境の変化による移転価格制度を含めた税

務戦略の見直しなど、繰延税金資産の評価に影響を与える可能性が

ある事象について具体的に記載

（１）

（２）

（３）

米国基準
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当社グループは、国内社債の利回りに基づいて割引率を設定しております。具体的には割引率

は2020年３月31日時点における、国債のうち満期までの期間が予想される将来の給付支払の時期

までの期間と同じ銘柄の利回りを基礎としております。当連結会計年度末における割引率は

0.5％であります。

当社グループは、過去の運用実績と将来収益に対する予測を評価することにより長期期待運用

収益率を設定しております。かかる長期期待運用収益率は、株式及び社債等の投資対象資産グ

ループ別の長期期待運用収益の加重平均に基づいております。前連結会計年度及び当連結会計年

度末における、年金資産の長期運用利回りは、ともに2.5％であります。長期期待運用収益率は

持分証券26.0％、負債証券54.0％、生保一般勘定18.0％及び短期資金2.0％の資産構成を前提とし

て算定しております。

これらの基礎率は退職給付債務及び費用に重要な影響を及ぼします。割引率及び長期期待運用

収益率をそれぞれ0.5％変更した場合の連結財務諸表への影響は以下のとおりであります。

その他の年金制度は、退職一時金の支給か一定の条件での年金支給のどちらかとなりますが、

従業員が定年に達する前に退職する場合は、通常、一括で支給されます。

ｉ．新会計基準

「第５ 経理の状況 １ 連結財務諸表等 (1）連結財務諸表 連結財務諸表に関する注記

１ 連結会計方針 Ｆ 会計処理基準 (16）新会計基準」に記載しております。

③重要な会計上の見積り及び当該見積りに用いた仮定

ｅ．有価証券・投資の評価損

有価証券・投資のうち負債証券については、公正価値が帳簿価額を下回り、かつ、公正価値の低

下が一時的でないと判断される場合は、評価損が計上されます。当社グループは、負債証券の公正

価値の下落が一時的であるかどうかを、下落の期間や程度、発行体の財政状態や業績の見通し、又

は公正価値の回復が予想される十分な期間にわたって保有する意思、などを含めた基準により四半

期毎に判断しております。

また、持分証券については、公正価値により測定し、未実現の保有損益は純損益に計上しており

ます。

当社グループは、評価損を判断する基準は合理的なものであると考えておりますが、市場の変化

や、予測できない経済及びビジネス上の前提条件の変化によって個々の投資に関する状況の変化が

あった場合には、有価証券・投資の評価額に影響を受ける可能性があります。

なお、2020年３月31日現在、当社グループが保有する負債証券のいくつかの銘柄については未実

現損失が発生しております。これらの銘柄については、下落期間や入手可能な発行体の業績等をも

とに一時的な下落であると判断し、評価損は計上しておりません。

2020年３月31日現在、重要な影響を与える未実現損失は発生しておりません。

ｇ．のれん及びその他の無形固定資産の減損

耐用年数が確定できないのれん及びその他の無形固定資産については、少なくとも１年に一回、

又は事業環境や将来の業績見通しの悪化、事業戦略の変化、リスク調整後割引率の変動等、減損の

判定が必要となる兆候が発生した場合に減損の判定を行っており、報告単位の公正価値の評価にあ

たっては、独立した外部の評価機関を利用しております。のれんやその他の無形固定資産を含む報

告単位の公正価値を評価し、公正価値が報告単位の帳簿価額を下回っていると判断される場合には、

その下回る額について減損損失として計上することになります。のれん及びその他の無形固定資産

の帳簿価額の回復可能性がないと判断された場合、のれんの公正価値の決定において、評価機関は

観察不能なインプットを含む現在価値法を採用しております。商標権の公正価値の決定においては、

評価機関は観察不能なインプットを含むロイヤルティ免除法を採用しております。

2020年３月31日時点における評価の結果、のれん、商標権及びソフトウェアの減損をそれぞれ217

百万円、191百万円及び65百万円認識しております。

ｈ．退職金及び退職年金

当社グループは従業員の大多数を対象とするいくつかの退職金制度を有しており、㈱ワコール及

び一部の子会社は確定給付企業年金制度を採用しております。前払年金費用、退職給付に係る負債

及び退職給付費用は、数理計算上の仮定に基づいて算出されております。これらの仮定には、割引

率、年金資産の長期期待運用収益率、退職率、死亡率等が含まれております。当社グループは、使

用した数理計算上の仮定は妥当なものと判断しておりますが、仮定自体の変更により、前払年金費

用、退職給付に係る負債及び退職給付費用に悪影響を与える可能性があります。

【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】 ※ 一部抜粋

株式会社ワコールホールディングス 有価証券報告書（2020年3月期） P26-27

（中略）

退職給付費用への影響額 退職給付債務への影響額

割引率：0.5％減少 274百万円の増加 2,008百万円の増加

割引率：0.5％増加 228百万円の減少 1,826百万円の減少

長期期待運用収益率：0.5％減少 140百万円の増加 －

長期期待運用収益率：0.5％増加 142百万円の減少 －

（１）有価証券・投資の評価損について、含み損が発生している旨や連結

財務諸表に与える影響の程度を記載

（２）退職金及び退職年金について、長期期待運⽤収益率の算定の前提で

ある年金資産の資産構成割合を記載

（３）退職金及び退職年金について、割引率や長期期待運⽤収益率が変動

した場合の連結財務諸表への影響額を具体的に記載

（１）

（２）

（３）

米国基準
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【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】

(X) 重要な会計方針及び見積り

当社グループの連結財務諸表は、我が国において一般に公正妥当と認められている会計
基準に基づき作成されておりますが、この連結財務諸表の作成にあたっては、経営者により、
一定の会計基準の範囲内で見積りが行われている部分があり、資産・負債や収益・費用の
数値に反映されております。これらの見積りについては、継続して評価し、必要に応じて見直
しを行っておりますが、見積には不確実性が伴うため、実際の結果は、これらとは異なること
があります。

なお、重要な会計方針及び見積りの詳細につきましては、「第５ 経理の状況 １ 連結財
務諸表等 (1)連結財務諸表 （連結財務諸表作成のための基本となる重要な事項） ４ 会
計方針に関する事項」に記載のとおりです。

第５ 経理の状況 １ 連結財務諸表等 (1)連結財務諸表 （連結財務諸表作成のための基
本となる重要な事項） ４ 会計方針に関する事項 （※項目名のみ抜粋）

(1) 重要な資産の評価基準及び評価方法

(2) 重要な減価償却資産の減価償却方法

(3) 重要な引当金の計上基準

(4) 退職給付に係る会計処理の方法

(5) 重要なヘッジ会計の方法

(6) のれんの償却方法及び償却期間

(7) 連結キャッシュ・フロー計算書における資金の範囲

(8) その他連結財務諸表作成のための重要な事項

＜改善の余地があると考えら
れるポイント＞
MD＆Aに一般的な事項のみ記

載し、詳細については財務情報
を参照としているが、参照先で
も法令で求められている内容を
読み取ることが出来ない。

（実際の事例をもとに一部加工）

［改善の方向性］
〇財務諸表の作成に当たって用いた
会計上の見積り及び当該見積りに用
いた仮定のうち、特に重要なものが何
であるかが分かるように説明。

〇見積り及び仮定の不確実性の内容
やその変動により経営成績等に生じ
る影響を記載。

（注）2021年3月末以降より「会計上

の見積りの開示に関する会計基準」
が適用される。当該注記等により、記
載すべき事項の全部又は一部を「第
５経理の状況」の注記において記載

した場合には、その旨を記載すること
によって、当該注記において記載し
た事項の記載を省略することができ
る。ただし、記載を省略する場合には、
全体として必要事項が十分に記載さ
れているか慎重に検討されたい。

（ご参考）改善の余地があると考えられる開示例



４．新型コロナウイルス感染症の影響に関する開示のポイント
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○ 企業会計基準委員会が公表した議事概要「会計上の見積りを行う上での新型コロナウイルス感染症に関する開示
の考え方」（2020年４月10 日、５月11 日追補）を踏まえ、金融庁から、有価証券報告書の財務および非財
務情報の双方において、今般の感染症の影響に関する、具体的かつ充実した開示が強く期待されることを要請
（2020年５月21日公表）

（１）財務情報における追加情報の開示

 企業が財務諸表の作成に当たって設定した新型コロナウイルス感染症の影響に関する仮定について、企業会
計基準委員会が公表した議事概要（2020年4月10日公表（※１）、５月11日追補（※２））を踏まえ、
財務情報（追加情報の注記）において具体的に開示することを強く期待

※１ 2020年４月10日 議事概要（抜粋）
(4) 最善の見積りを行う上での新型コロナウイルス感染症の影響に関する一定の仮定は、企業間で異なることになることも想

定され、同一条件下の見積りについて、見積もられる金額が異なることもあると考えられる。このような状況下における会
計上の見積りについては、どのような仮定を置いて会計上の見積りを行ったかについて、財務諸表の利用者が理解できるよ
うな情報を具体的に開示する必要があると考えられ、重要性がある場合は、追加情報としての開示が求められるものと考ら
れる。

※２ 2020年５月11日 追補版（抜粋）
上記の(4)の「重要性がある場合」については、当年度に会計上の見積りを行った結果、当年度の財務諸表の金額に対する

影響の重要性が乏しい場合であっても、翌年度の財務諸表に重要な影響を及ぼすリスクがある場合には、新型コロナウイル
ス感染症の今後の広がり方や収束時期等を含む仮定に関する追加情報の開示を行うことが財務諸表の利用者に有用な情報を
与えるとになると思われ、開示を行うことが強く望まれる。

要請文の主な内容

（２）非財務情報（記述情報）の開示

 内閣府令改正により2020年３月期から充実した記載が求められる非財務情報（記述情報）において、新型
コロナウイルス感染症の影響についても充実した開示を行うことを強く期待

（３）有価証券報告書レビューによる対応

 有価証券報告書に対する審査（有価証券報告書レビュー）について、元々審査対象としていた非財務情報に
は新型コロナウイルス感染症の影響に関する開示も含まれるほか、上記の財務情報の開示も審査対象 43
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○ 2020年６月26日、企業会計基準委員会の議事概要「会計上の見積りを行う上での新型コロナウイルス感染症の
影響の考え方」が更新され（４月10日公表、５月11日追補、６月26日更新） 、四半期決算における考え方が示
されたことを踏まえ、金融庁から、四半期報告書の財務および非財務情報の双方において、今般の感染症の影響に
関する、適時適切な開示が強く期待されることを要請（2020年７月１日公表）

要請文の主な内容

（１）四半期報告書の提出期限

 ４月20日から９月29日までの期間に提出期限が到来する有価証券報告書、四半期報告書等について、企業
側が個別の申請を行わなくとも、その提出期限を一律に９月末まで延長

（２）財務情報（追加情報）の開示

 企業が財務諸表の作成に当たって設定した新型コロナウイルス感染症の影響に関する仮定について、６月26
日に企業会計基準委員会から更新された議事概要等を踏まえ、四半期報告書において、適時適切に投資家へ
情報提供することが強く期待されること。

※ 2020年6月26日 議事概要 更新版（概要）
• 四半期決算において当該仮定に重要な変更を行ったときは、他の注記に含めて記載している場合を除き、四半期財務諸表

に係る追加情報として、当該変更の内容を記載する必要があるものと考えられる。
• 前年度の財務諸表において当該仮定に関する追加情報の開示を行っている場合で、四半期決算において当該仮定に重要な

変更を行っていないときも、重要な変更を行っていないことが財務諸表の利用者にとって有用な情報となると判断される
場合は、四半期財務諸表に係る追加情報として、重要な変更を行っていない旨を記載することが望ましい。

（３）非財務情報（記述情報）の開示

 内閣府令では前事業年度の有価証券報告書から重要な変更があった場合、当該変更の具体的な内容を四半
期報告書において記載することが求められていること

（４）有価証券報告書レビューによる対応

 四半期報告書の財務情報（追加情報）及び非財務情報における当該開示についても、有価証券報告書レ
ビューの一環として、必要に応じて確認すること
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○ 新型コロナウイルス感染症の広がりは、多くの上場企業等の経済活動に影響を与えており、こうした不確実な経
営環境の下、経営者の視点による充実した開示を行うことは、投資家の投資判断にとって重要

○ 「記述情報の開示の好事例集」（2019年12月最終更新）の取りまとめにご協力いただいた投資家・アナリス
トの意見を踏まえ、有価証券報告書の記述情報における新型コロナウイルス感染症の影響に関する開示について
投資家が期待する好開示のポイントをQ&Aとして公表（2020年５月29日公表）

１．位置づけ

○ 本Q&Aは、プリンシプルベースのガイダンスである「記述情報の開示に関
する原則」（2019年３月公表）に沿っており、ルールへの形式的な対応に
とどまらない開示の充実に向けた企業の取組みを促すことを目的

２．Ｑ＆Ａに収録した項目

○ 本Q&Aは、新たな開示事項を加えるものではないが、これを参考に、充実
した開示が行われることを強く期待

Ｑ１ 経営方針、経営環境及び対処すべき課題等

Ｑ２ 事業等のリスク

Ｑ３ 事業等のリスクの対応策

Ｑ４ 経営者による財政状態、経営成績及キャッシュ・
フローの状況の分析（MD&A）

Ｑ５ キャッシュ・フロー分析

Ｑ６ 会計上の見積り

Ｑ７ 監査役等の活動状況

Ｑ８ 役員報酬

Ｑ９ 政策保有株式

Ｑ１０ 将来情報における事後的な事象の変化に係る開示
の考え方
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 会計上の見積りを行う上で企業が新型コロナウイルス感染症の影響についてどのような仮定を置いたかについては、
企業会計基準委員会が公表した議事概要や金融庁からの要請文（2020年5月21日公表）にあるとおり、財務諸表等
の注記である「追加情報」において具体的に開示することが強く期待されています。

 このような中、「追加情報」や他の注記において、 MD&Aの「会計上の見積り」で記載が求められている事項（開
示府令第二号様式記載上の注意 (32)a(g) ）の全部又は一部を記載した場合には 、MD＆A の「会計上の見積り」に
おいては、その旨を記載することで、「追加情報」等に記載した事項を省略可能とされております。

 ただし、「追加情報」や他の注記において具体的に記載しきれない場合には、その補足として、MD＆Aの「会計上
の見積り」においても記載することが重要と考えられます。

 MD&Aの「会計上の見積り」では、見積りに用いた仮定に加え、その仮定を選択した背景や当該仮定が変動すること
による経営成績等への影響について記載することが期待されます。（「記述情報の開示の好事例集」-重要な会計上の見積り-参照）

 当該経営成績等への影響については、可能であれば定量的な記載が望ましいものの、測定が困難な場合も想定される
ため、このような場合は、想定されるシナリオ等を定性的に分かりやすく記載することが重要です。

 なお、MD＆Aの「会計上の見積り」においても、「当年度に会計上の見積りを行った結果、当年度の財務諸表の金
額に対する影響の重要性が乏しい場合であっても、翌年度の財務諸表に重要な影響を及ぼすリスクがある場合には、
新型コロナウイルス感染症の今後の広がり方や収束時期等を含む仮定に関する追加情報の開示を行うことが財務諸表
の利用者に有用な情報を与える」との議事概要（追補）の考え方はあてはまると考えられます。

Ｑ６ 会計上の見積りの記載内容

新型コロナウイルス感染症の影響について、企業会計基準委員会が公表した議事概要「会計上の見積り
を行う上での新型コロナウイルス感染症の影響の考え方」（4月10日、5月11日追補）に基づき、「追
加情報」として注記した場合、MD＆Aにおける「会計上の見積り」の記載は省略できるか。

（解説）

新型コロナウイルス感染症の影響に関する記述情報の開示 Q&A〈抄〉
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株式会社AOKIホールディングス 有価証券報告書（2020年3月期）【経理の状況】P50

４．会計方針に関する事項

【注記事項】 ※ 一部抜粋

新型コロナウイルス感染症の影響は、現在においても継続しており、当社グループの事業活動にも

大きな影響を及ぼしています。当社グループは、連結財務諸表の作成にあたって様々な会計上の見積

りを行っておりますが、新型コロナウイルス感染症の影響を会計上の見積りに反映するにあたり、主

として次のような仮定を置いております。

なお、以下の記載は現在の状況及び入手可能な情報に基づき、合理的と考えられる見積り及び判断

を行っておりますが、不確実性の極めて高い環境下にあり、新型コロナウイルス感染症の広がりや収

束時期等の見積りには不確実性を伴うため、実際の結果はこれらの見積りと異なる場合があります。

新型コロナウイルス感染症の拡大による影響は、各事業において当社グループが店舗展開する国内

全ての地域において今後も一定程度の広がりを見せ、関係する店舗における売上高、営業利益は、感

染症が収束し国内の経済活動が回復するまでの間、店舗の稼働状況、需要の低下等に応じて減少する

可能性があります。それぞれの事業において、翌連結会計年度の売上高は、新型コロナウイルス感染

症の影響を受けた当連結会計年度と比べ、ファッション事業で同水準から25％程度、アニヴェルセル・

ブライダル事業で５％から25％程度及びエンターテイメント事業で同水準から25％程度減少する可能性

があると見込んでおります。

新型コロナウイルス感染症の収束時期は不確実であり予測が困難ですが、当社グループは、最善の

見積りとして、最短で2020年６月末及び最長で2021年３月末に収束するシナリオを想定しており、一部

の会計上の見積りについては、期待値による方法を用いて財務諸表計上額を算定しております。

当社グループは、国内の一般消費者の生活必需品的要素の強い商品を扱うファッション事業や安定

的に一定の需要が見込まれる非日常の空間を提供するアニヴェルセル・ブライダル事業、また、ライ

フスタイルの一部として浸透しているエンターテイメント事業を展開しているため、新型コロナウイ

ルス感染症の収束後は、顧客の需要は同感染症の拡大以前と概ね同水準に回復する可能性が高いと見

込んでおります。

(追加情報)

(会計上の見積り)

当社グループの連結財務諸表の作成にあたり、不確実性の高い会計上の見積りの内容は次のとおり

です。

１．固定資産の減損

当社グループでは、2020年３月末における減損の兆候の判定及び回収可能価額の算定にあたって、将

来キャッシュ・フローの見積りに新型コロナウイルス感染症の拡大による影響を反映しており、店舗

展開する国内全ての地域において今後も一定の広がりを見せる可能性があるとの仮定を置き、将来

キャッシュ・フローにマイナスの影響を与えるものとして見積っております。その収束時期には著し

い不確実性を伴いますが、当社グループは、３か月から１年の範囲で収束する可能性を織り込んだ複

数のシナリオを設け、期待値法により将来キャッシュ・フローの見積りを行っております。

（１）会計上の見積りの前提となる新型コロナウイルス感染症の収束時期の

シナリオや、収束後に想定する需要の回復の程度について具体的に記載

（２）新型コロナウイルス感染症の影響を踏まえ、各セグメントの翌連結会計年

度の売上高に与える影響を定量的に記載

（３）不確実性の高い会計上の見積り項目（固定資産の減損及び繰延税金資産の

回収可能性）について、具体的に記載

２．繰延税金資産の回収可能性

当社グループは、繰延税金資産の計上額を見積る場合、合理的な仮定に基づく業績予測によって、将

来の課税所得又は税務上の欠損金を見積ることとしており、2020年３月末における業績予測には新型コ

ロナウイルス感染症の拡大による影響を反映しております。当社グループが店舗展開する国内全ての地

域において今後も一定の広がりを見せる可能性があるとの仮定を置き、将来の業績予測にマイナスの影

響を与えるものとして見積っております。その収束時期には著しい不確実性を伴いますが、当社グルー

プは、３か月から１年の範囲で収束する可能性を織り込んだ複数のシナリオを設けて見積りを行ってお

ります。
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株式会社丸井グループ 有価証券報告書（2020年3月期）【経理の状況】P64

４．会計方針に関する事項

【注記事項】 ※ 一部抜粋

新型コロナウイルス感染症による当社グループにおける影響については、感染拡大の防止のためのマ

ルイ・モディ店舗の臨時休業や営業時間短縮、外出自粛や消費マインドの低下などによる店舗収益の低

迷、クレジットカード取扱高の回復の遅れなどを主なものと考えています。当社グループではその影響

期間について、翌連結会計年度の店舗の営業を２ヵ月から３ヵ月間休業することに加え１ヵ月間程度の

営業時間の短縮を行い、その後は最短で2020年10月、最長で2021年10月までの期間をかけて徐々に従来

の業績基調に回復するものと仮定し、翌連結会計年度の各セグメント利益への影響を、小売セグメント

が△30億円から△90億円、フィンテックセグメントが△35億円から△45億円と試算しました。これらを

踏まえ、当社グループでは中位のシナリオに基づき会計上の見積りを行いました。

この利益影響の試算および一定の仮定に基づく将来キャッシュ・フローの算定から、固定資産の減損、

繰延税金資産の回収可能性については、新型コロナウイルス感染症による重要な影響はないものと判断

しました。また、営業債権（割賦売掛金・営業貸付金）の貸倒リスクを検討した結果、当連結会計年度

において貸倒引当金を430百万円増額しています。なお、上記の試算と将来キャッシュ・フローの算定

等に用いた仮定に大幅な変更が生じた場合には、翌連結会計年度の財政状態および経営成績に重要な影

響を及ぼす可能性があります。

(追加情報)

(新型コロナウイルス感染症の影響に関する会計上の見積りについて)

（１）会計上の見積りの前提となる新型コロナウイルス感染症の収束時期の

シナリオを記載するとともに、各セグメントの翌連結会計年度の利益

に与える影響を定量的に記載

（２）不確実性の高い会計上の見積り項目（固定資産の減損、繰延税金資産

の回収可能性及び営業債権の貸倒リスク）について記載
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（参考資料）第451回企業会計基準委員会 議事概要（2021年2月10日公表）（1/2）
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（参考資料）第451回企業会計基準委員会 議事概要（2021年2月10日公表）（2/2）
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（参考資料）新型コロナウイルス感染症に関連する監査上の留意事項（その7）（2021年3月2日公表）（1/2）
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（参考資料）新型コロナウイルス感染症に関連する監査上の留意事項（その7）（2021年3月2日公表）（2/2）
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参 考

・企業情報の開示に関する情報（記述情報の充実）
URL：https://www.fsa.go.jp/policy/kaiji/kaiji.html

QRコード：

・「企業情報の開示に関する情報（記述情報の充実）」には、主に以下の内容を掲示

① 金融審議会「ディスクロージャーワーキング・グループ」

 議事録・資料等

 報告書

② 当該報告書を踏まえた取組み

 企業内容等の開示に関する内閣府令および企業内容等開示ガイドライン等

 記述情報の開示に関する原則

 記述情報の開示の好事例集
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・新型コロナウイルス感染症の影響を踏まえた企業決算・監査等への対応に係る連絡協議会
URL： https://www.fsa.go.jp/singi/coronakansakyougikai/index.html

QRコード：

https://www.fsa.go.jp/policy/kaiji/kaiji.html
https://www.fsa.go.jp/policy/kaiji/kaiji.html
https://www.fsa.go.jp/singi/coronakansakyougikai/index.html


ご清聴ありがとうございました


