
求められる情報開示の仕組みと
非財務情報の重要性

水野雅弘
コーポレー トディスクロージャープラットフォーム研究会委員

株式会社テレフォニー代表取締役

「責
任
あ
る
投
資
の
諸
原
則
」
の

イ
ン
パ
ク
ト

ー
ー
ー
六
午

円
”

ｉ
Ｌ

Ｈ
、
一王

―
ヨ

ー
ク

‐
…――…
本
取
引
所

で
川
地
球
境
■
両

令

敵

イ

ニ
シ
ア
チ
ブ

⌒
Ｕ
ヽ
Ｅ
Ｐ

ｒ
ｌ

子

一

―‐…―

辿

ヶ

ロ
ー

ハ
ル
　
コ
ン
ハ
ク
ト

か
脇

削

し
、

京
任
あ
る
投
資

の
前
原
１１１

一
の
刊
印

式

が
行

わ

れ
た
．
こ
の
前
印

に
は
住
友

１
‐
ｉ
託
銀
行
、…
左

ビ
Ｆ
Ｊ
信
託
銀
行
な
ど
、

日
本

の
六
代

日
を
介

む
　
六

ル
ｌｉｔｌ

の
人

ｒ
令
融
機
関
か
参
加
し
て
い
る

従

来

、
＝
会

的
止
任

壮
■

は
ｉ

要

で

あ
る
と

い
わ
れ
杭
け
て
き
た
が
、
そ

の
共

体

的

な
方

針

は
述

用
作

、
赳

川
宏

託
昨

に
よ

Ｐ
ヽ
ま
ち
ま
ち

で
あ

っ
た
　
へ
′
―‐‐―
、

円
辿

の
炊

妖

り
を
迎

じ

て
、
世
界

の
に

要
機

関
投
資
家

が
足
立

ム
存

そヽ

ろ
え
た

Ｌ
共

は
大
き

い
　
そ

の
辿
―――
士
に
活
績

／１…

兆
ド
ル
以
に
　

対
続

‐‐―
能
な
市
場

の
生

現

に
向

け

、
生
効
＝

あ

る
　

歩

か
卍

さ

れ
た

と

い
え

る
　

！
じ
ち

ろ

ん
環

境
　
社

べ
す

コ
ー
ホ

レ
ー
ト

ガ
バ
ナ

シ
ス

（
じ
ヽ

仁
】
　ヽ
一〕
〓
′
Ｆ
・二
〓
〓
●
ヨ
≡トュ
　
ヶ
こ
（
〓
ユ
　
（二
〕ュ

●
，

こ
こ

君
■

に
関
し
、
卜
分
な
杵
ヤ
リ
，
…

■
を
合
来

に
水

め
る
動

き

は
山
ま

る
に

↓迂
い
な

い

た
だ
し
辞
胆
が
な

い
わ
け

で
は
な

い

こ
の

，
―付
印

で
は
結
論

に
関
す

る
命

は

か

成
さ
れ
た
と
は
い
え
、
仙
別

の
作
論

に
円

す
る
献
論
は
こ
れ
か
ら
ス
タ
ー
ト
す
る

投
資
前
原
則
を
生
材
レ
ヘ
ル
に
落
と
し
込

ん
だ
旭
用
山
で
の
り
‐
ｔ
■
に
つ
い
て
は
制
幣

が
椰
抗
す
る
こ
と
が
ヤ
ーーーー
さ
れ
る

．

般
人

の
糾
旭
は
投
資
化
令
来

の
送
択

に
日
す
る
り
ｉ
！…
■
づ
く
り
で
あ
る
　
仕
公

的
止
任
投
士

で
は
、

＝
会
的
に
よ
い
公

社

下
）ヽ投
資
を
す
る
こ
と
か
人
原
則
だ

し
か
し
、
そ
の
選
択
が
井
■

に
円
町
を

伴
う

の
は
言
う
ま
で
も
な

い
　
批
れ

の

と

こ
ろ
Ｅ
ふ
６
そ
れ
ぞ
れ
手
申ヽ
独

で

小

す
析
＝
は
作
ｒｉ…
す
る
も
の
の
、
作
‐―‥―
の
代

門
投
資
家
か
ら
】
ま
れ
て
い
る
企
た
の
Ｅ

ヽ
Ｇ
へ
の
取
り
和
ム
を
結
対
し
て
相
対
■

価
し
、
投
資
刊
町
に
役
立

つ
よ
う
な
精
伴

は
令
く
作
イー…
し
て
い
な
い

こ
れ
ら
の
部
也
を
抱
え
て
い
る
と
は
い

たヽ
、
今
後
、
企
た
の
妹
坑
や
社
会
に
対
す

る
配
は
、
そ
れ
を
生
現
す
る
企
米
統
治

一
コ
ー
ホ
レ
ー
ト
ガ
（
ナ
ン
ス
一
の
あ
り
方

に
日
し
、
よ
り
多
く

の
帖
―ｌｔ
開

小
が
水

め
ら
れ
る
こ
と
は
――――
と
い
な
い
　
非
―１４
務

情
―１１

の
山
ｌｉ
的
問

小
が
企
米
活
動

の
■

１１‐ｉ
り
‐
…
■
と
な
り
、
合
米
価
―十‐‐
向
Ｌ
に
つ
な

が
る
ｔ
吹
な
フ
す
ク
タ
ー
と
な
り

つ
つ
あ

る情
報
開
示
を
強
化
す
る

法
制
化
の
動
き

主

任
あ

る
投
資

の
品

原
則

一
の
前

印

に
や
る
ま

で
に
は
、
ｌｔ
年

に
た
る
作

川
、
作
企
米

の
収
り
机

み
が
あ

っ
た

か

つ
て

エ
ク
セ
レ
ン
ト
カ
シ

ハ
ニ
ー
と

呼
ば
れ
た

エ
ン
ロ
ン
や
ワ
ー
ル
ド

コ
ム

の
粉
１１，
次
併
、
政
北
を
き

っ
か
け
に
、

ア
メ
リ
カ

で
企
米
政
■
法

一
ヽ
０
ヽ

¨

″
〓
野
戸
ム

ヌ
一命
ン
，イ
こ
が
成
十ヽ
し
た
の

は
　
二
≡
　
午
し
川

の
こ
と
　
―十可
様

に

欧
州
に
お

い
て
も
、
ｌ
ｒ
二
　
年

に
は

フ
ラ
ン
ス
で
に
場
合
Ｘ
約
た

　

，
社
を

町
次
と
し
た
加
縦
清
川
‐ｌｉｌｌ
法
か
制
定
さ

れ
、
イ
ギ
リ
ス
で
も
環
境
、
従
来
娯
円

係
、
社
会
――――
出
に
関
辿
し
た
竹
＝
を
合

む
非
１１４
務
帖
‐ｌｔ

の
服
件
を
共
務
づ
け
た

公
社
法

一
Ｏ
Ｆ
Ｒ

”
ｆ
〕２
〓
】〕モ

■
承
一

】〓
】宮

ユ
ユ
戸
ユ

（夕

）
―ｌｉｌｌ
定

の
動
き
か

加
速
し
た

⌒　
，
一！
ｈ
年
　
　
月
に
施

行
延
川
）

企
た
の
情
＝
問
小
の
行
取
性
、

透
明
＝
を
航
化
す
る
法
―ｌｉｌｌ
化

の
法

は
、

大
き
な
性
外
的
刑
流
と
な

っ
た
の
だ

こ
の
た
を
，
け
、
――
小
――モー
内

で
も
―‐ｉｌ

様

の
動
き
が
加
迷
し
て

い
る
　
特
に
■

印
食
品

の
■
内
怖
去
や
…
左
山
動
い

の

リ

コ
ー
ル
憾
ｒ廠
、

コ
ク
ト
や
ラ
イ
ブ
ド

ア
の
粉
１ｌｉ
次
い
な
ど
、
企
米
不
杵
■
が

頻
た
し
て
以
水
、
合
兆

の
健
令
＝
、
進

明
性
、
信
頼
性
を
――――
う
ｌｉｔ

ｒ
論
が
高
ま

っ

て

い
る
　
こ
れ
ら
の
小
杵
”
は
彼
感
に

は
価

に
反
映
さ
れ
、
投
☆
本

に
と

っ
て

も
、
け
務
ｈ
＝
以
外

の
令
た
情
報
か
り
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ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
に
お
け
る
重
要
な

情
報
と
し
て
認
識
さ
れ
る
に
至

っ
た
。

こ
れ
ら
の
世
論
も
後
押
し
す
る
形
で
、

今
年
五
月
に
は
新
会
社
法
が
施
行
さ
れ

た
。
こ
れ
は
上
場
企
業

へ
の
規
制
を
大

幅
に
強
化
し
た
法
律
で
あ
り
、
決
算
内

容

の
正
確
性
を
保
証
す
る

「
宣
誓
吉
」

の
提
出
が
義
務
づ
け
ら
れ
た
。
さ
ら
に

金
融
庁
で
は
今
後
、
日
本
版
Ｓ
Ｏ
Ｘ
法

と
も

い
え
る

「企
業
改
革
法
」
施
行
の

準
備
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。
企
業
ぐ
る

み
、
会
計
監
査
法
人
ぐ

る
み
の
隠
蔽
、

粉
飾
決
算
な
ど
の
事
件
を
鑑
み
、
そ
の

車
案
は
企
業
に
お
け
る
情
報
の
信
頼
性

を
確
保
し
、
情
報
開
ホ
の
抜
本
的
改
革

を
目
指
す
も
の
と
な

っ
て
い
る
。

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
が

目
指
す
も
の

こ
う
し
た
世
界
的
、
国
内
的
情
勢
を

背
景
と
し
て
、
二
〇
〇
五
年
度
に

「
コ

ー
ポ
レ
ー
ト
　
デ
ィ
ス
ク

ロ
ー
ジ

ャ
ー

プ
ラ

ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
研
究
会

（
Ｃ
Ｄ
Ｐ

研
究
会
と

が
発
足
し
た
。
富
士
ゼ
ロ
ッ

ク

ス

、

日

立

製

作

所

、

Ｑ

Ｕ

Ｉ

Ｃ

Ｋ

お

よ
び
事
務
局
で
あ
る
テ
レ
フ
ォ
ニ
ー
、

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
し
て
迎
え
た
あ
ず
さ

監
査
法
人
の
計
五
社
か
ら
成
る
。

そ
の
主
要
な
問
題
意
識
は
、
企
業
の

情
報
開
示
の
本
来
あ
る
べ
き
姿
を
深
る

こ
と
に
あ

っ
た
。
新
会
社
法

（
二
〇
〇

六
年
二
月
施
行
）
、　
ｅ
文
書
法

（二
〇
〇

五
年
四
月
施
行
）
や
日
本
版
Ｓ
Ｏ
Ｘ
法

制
定

へ
の
動
き
が
強
化
さ
れ
た
と
は
い

え
、
現
在

の
日
本
企
業
の
情
報
開
示
に

対
す
る
意
識
は
低

い
と

い
わ
ざ
る
を
得

な

い
。
と
り
立
て
て
Ｅ
Ｓ
Ｇ
を
意
識
し

た
情
報
開
示
を
行
う
わ
け
で
は
な
く
、

多
く
は
従
前
の
ア
ニ
ュ
ア
ル
レ
ポ
ー
ト

の
範
囲
内
で
の
開
示
や
、
リ
リ
ー
ス
等

で
単
発
的
に
対
外
発
表
が
な
さ
れ
る
に

止
ま

っ
て
い
る
。
こ
の
姿
勢
は
ど
ち
ら

か
と
言
う
と

「
制
度
的
開
示

（法
定
開

示
）
を
ク
リ
ア
す
れ
ば
よ
い
」
と

い
う

消
極
的
な
態
度
で
あ
り
、
開
示
情
報
を

積
極
的
に
活
用
す
る
段
階
に
は
至

っ
て

い
な
い
の
だ
。

こ
の
よ
う
な
ス
タ
ン
ス
か
ら
兄
れ
ば
、

法
案
成
立
日
前
と
い
わ
れ
る
金
融
商
品

取
引
法
に
対
し
、
多
く
の
報
道
に
見
ら

れ
る
よ
う
に
「対
応
す
る
」
と
い
う
言
葉

が
発
せ
ら
れ
る
の
は
不
思
議
で
は
な
い
。

し
か
し
本
来
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス

と
は
、
株
主

へ
の
責
任
を
呆
た
す
た
め
ヨ

ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
強
化
や
経
営
組
織
の

健
全
性

占
ｍ
質
向
上
を
目
指
す
こ
と
に

止
ま
る
も
の
で
は
な
い
。
ま
し
て
や
単
に

「
法
律
に
対
応
す
る
」
と
い
っ
た
発
想

の

も
の
で
も
な
い
。

Ｃ
Ｓ
Ｒ
や
環
境
へ
の
取
り
組
み
、
そ
れ

を
実
現
す
る
内
部
統
側
の
強
化
と
運
用

は
、
業
務

の
有
効
性

効
率
性
を
高
め
、

資
産
保
全
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
、
財
務

報
告

の
信
頼
性
を
高
め
る
こ
と
に
つ
な

が
る
。し
か
し
忘
れ
て
は
な
ら
な
い
の
は
、

経
営
ト
ッ
プ
が
責
任
を
持
っ
て
企
業
の
実

情
を
公
表
す
る
こ
と
は
、
企
業
か
ら
社

会

へ
の
メ
ッ
セ
ー
ジ
で
あ
り
、

一
般
消
費

者
、
投
資
家
も
合
め
た
ス
テ
ー
ク
本
ル
ダ

ー
と

「
約
束
」
を
変
わ
す
こ
と
で
あ
る
。

そ
れ
は
「経
営
品
質
の
確
保
」
に
関
す
る

約
束
で
あ
り
、

」ヽ
の
約
束
に
よ
っ
て
合
業

の
ブ
ラ
ン
デ
イ
ン
グ
が
高
ま
り
、
ひ
い
て

は
企
業
価
値
と
評
価
の
拡
大

＝
収
益
の

拡
大
へ
と
つ
な
が
っ
て
い
く
の
で
あ
る
。

企
業

の
持
続
的
発
展
を
も
た
ら
す
経

営
手
法

「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト

グ
ロ
ー
ス

マ

ネ
ジ
メ
ン
ト
（Ｃ
Ｃ
Ｍ
と

は
ま
さ
に
内
部

統
制

リ
ス
ク
コ
ン
ト
ロ
ー
ル

情
報
開

示
の
サ
イ
ク
ル
を
循
環
さ
せ
る
仕
組
み

と
し
て
、
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
エ
ン
ゲ
ー

ジ
メ
ン
ト
を
実
現
す
る
注
目
す
べ
き
概
念

で
あ
る
。

一
般
消
費
者
や
個
人
投
資
家

の
意
識

も
、
こ
の
流
れ
と
矛
盾
す
る
も
の
で
は
な

い
。
今
年
五
月
、
当
社
は
ヨ
３

を
通
じ

た
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
を
行
っ
た
。
回
答
者

の
属
性
は
個
人
投
資
家
が
五
〇
％
、
個

人
投
資
家
以
外
が
五
〇
％
。
企
業
の
信

頼
性
に
関
わ
る
近
年

の
事
件
に
関
し
、

約
八
五
％
が

「
関
心
が
あ
る
」
と
答
え
、

企
業

の
信
頼
性
に
つ
な
が
る
要
素
と
し

て
「法
令
の
道
守
」
が
、
「商
品
や
サ
ー
ビ

ス
そ
の
も
の
」
「決
算
情
報
」
に
次
い
で
高

い
得
票
数
を
得
た
。

興
味
深
い
の
は
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ

ナ
ン
ス
」
に
関
す
る
認
知
度
は
、
必
ず

し
も
高
く
は
な

い
と

い
う
点

で
あ
る
。

コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
や
社
会
貢
献
な
ど

と
混
合
し
た
形
で
理
解
し
て
い
る
例
が

多

い
。
た
だ
し
企
業
に
対
し
ス
ピ
ー
デ

ィ
な
情
報
開
示
を
求
め
る
声
は
強

い
。

情
報
公
開
の
頻
度
を
聞

い
た
設
問
に
対

し
て
は
、
「月
に

一
回
」
と
答
え
た
回
容

者
が
三
〇
　
七
％
、
ョ

一カ
月
に

一
回
」

と
答
え
た
回
答
者
が
四
五
　
〇
％
、
実

に
七
五
％
以
上
が
四
半
期
に

一
回
以
上

の
情
報
開
示
を
求
め
て
い
る
。
ま
た
企

業
の
積
極
的
な
社
会
的
活
動
は
、
企
業
の

ブ
ラ
ン
ド
カ
や
ブ
ラ
ン
ド
イ
メ
ー
ジ
を
上

げ
る
こ
と
に

つ
な
が
る
と

思
う
か
？
と

の

設

間

に

は

、
約

九

〇
％
が

「そ

う
思
う
」
と

答

え

て

い

をつ
。こ

の
結
果
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