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挨　　　拶

早稲田大学 大学院会計研究科長　佐々木　宏　夫

　早稲田大学大学院会計研究科長の佐々木でございます。一言ご挨拶申し上げます。

　私どもの研究科は、今年で開設10周年を迎えました。先日10周年記念のシンポジウムを開催した

ところでございます。設立当初から、理論と実務の融合ということを、私どもの研究科は標榜して

おりまして、大学というアカデミックな組織で、実務界との深い関係の中で実践性の高い研究教育

をやっていくことが、私どもの研究科の趣旨でございます。そういう点で、今回のこのフォーラム

は私どもの理念に非常に整合するものでございまして、会計研究科として、後援という形でご協力

をさせていただくことにいたしました。簡単に今回のフォーラムについて、私の考えを少し述べさ

せていただきたいと思います。

　ご存じの方も多いかと思いますけれども、私は会計学者ではなく公認会計士の資格も持っており

ません。専門は経済学でございます。ただ10年間会計研究科に関わっていて、多少は会計のことも

分かってきたということと、それに加えて経済学の立場から今日のフォーラムのテーマをどのよう

に理解していったらいいのか、ということを考えるのは、個人的にも楽しいことですので、そういっ

た観点から少しお話しさせて頂きたいと思います。

　今年の夏、ある会計の歴史の本を読みました。ルカ・パチョーリから始まって、現代の会計のい

ろいろな問題点に至るまで、会計が直面するさまざまな問題を網羅する大変興味深い本でした。私

は、その本からいろいろ教訓を引き出すことができました。

　ご存じのように、15世紀にイタリアのルカ・パチョーリという非常に偉大な数学教育者が、いわ

ゆるベネチア式簿記、すなわち、現在の複式簿記にあたるものを体系的にまとめました。そこから

現代に至る会計学が始まったわけでございます。パチョーリという人は、大変明晰な頭脳を持った

人のようでありまして、彼がつくった複式簿記の体系というのは、いまだに生きているわけでござ

います。

　これは非常に素晴らしいことでありますけれども、その反面で、15世紀とくらべて金融商品など

を含めた非常に複雑かつ抽象性の高い商品が取引されるような現代において、企業の真の姿を表現

し企業活動を評価するための重要な手段である会計と、現実の経済社会の実態との間に徐々に乖離

が出てきていることも事実かと思います。

　パチョーリ以来の体系の１つの問題点は、「時間」という企業活動にとって極めて重要な要素を

必ずしも適切に反映できるシステムになっていないことです。これには、やむを得ない事情がござ

います。数学で時間というものをとらえられるようになったのは、ニュートン力学に代表される微
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積分学が生まれてからですので、それよりも約100年も前の数学者であるパチョーリが、時間とい

う概念を彼の体系の中に落とし込むというのは、もともと無理なことであったと言えるでしょう。

　しかし、現代の企業社会においては、企業は時間の中で生きており、時間の中で意志決定をして

いるわけであります。もちろん簿記において時間をとらえるための工夫はなされております。すな

わち、いわゆるフローとストック、つまり存在量と変化量を区別して考えるという非常に巧妙な工

夫を行ってきたわけであります。しかし、それでも果たして今の企業社会のダイナミックで連続的

な変化に対して、今の会計、あるいはパチョーリ以来の複式簿記が、それを適切に表現する手段に

なっていないのではないか、ということをさきほどの本を読んで直感しました。

　次に、もう１つの問題は、その本でも指摘されていることですが、経済社会には市場機構がうま

く機能しない領域がたくさんあります。経済学ではこれを「市場の失敗」と呼んでおりますけれど、

外部性や公共財など市場機構が適切に機能していない状況が多々あります。そして、われわれの今

生きている社会の中では、企業にしても、個人にしても、実はそのような外部経済効果や公共財な

どの恩恵を非常に受けていたり、逆に市場の失敗の幣害に悩まされたりしているわけです。

　これについても、市場経済が未発達な15世紀には、市場の失敗を考える必要はほどんどなかった

わけですから、当然パチョーリの体系の中で、環境問題であるとか、社会的なインフラであるとか

いった市場の失敗に関わるものを表現するのは、非常に難しいわけです。

　さて、本日のフォーラムの課題になっております「統合報告制度」は、会計学者の皆さん、ある

いは法学者の皆さん、それぞれの視点で理解が多少は異なっているかもしれませんけれども、私ど

も経済学者の目から見ますと一番興味深いのは、「市場の失敗」の存在が明らかな現代社会の中で、

それを考慮しながらどうやって適正に企業活動を評価していく枠組みをつくっていくのかという論

点です。その意味で、非常に本質的な経済学的問題が内包されているテーマではないかと私は理解

しております。

　そういう点で言えば、本日のフォーラムは、単に会計と実務の出会いというだけではなくて、も

う少し深い社会経済に対する、われわれの認識を深めるための場にもなるのではないかと期待して

いるところでございます。

　こういった観点から、本日は非常に面白い議論が展開されることを期待しています。本日は、優

れた先生方と実務家の皆さんにお越しいただいて、しかも、私たちの誇るべき同僚である中村先生

が中核になって企画されたフォーラムですので、とても意義深い議論が展開されることになるであ

ろうと思っております。

　私も一聴衆として聴講させていただきたいと思っております。

　簡単でございますが、私のあいさつに代えさせていただきたいと思います。本日はどうもありが

とうございます。
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6かくし

※ 講演中、パワーポイントシートを用いた部分について、講演者・企業などの都合上、掲載してい
ない箇所がありますのでご了承ください。
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問　題　提　起

日本大学 経済学部教授　古　庄　　　修

　日本大学の古庄と申します。本日は限られた時間ではありますけれども、よろしくお願いいたし

ます。このような機会を与えていただいたことに心より感謝申し上げます

　（シート２）早速ですが、中身に入ってまいりたいと思います。ご承知のとおり、国際統合報告

評議会（IIRC）は、グローバルな金融安定化と持続可能な経済社会の再構築を目的といたしまして、

2013年12月9日に『国際統合報告〈IR〉フレームワーク』を公表いたしました。中長期的視点に基

づく、価値創造プロセスに係るコミュニケーションを求めるのが国際統合報告フレームワークであ

りますけれども、統合報告の制度化をめぐる諸問題を「統合財務報告制度」という観点からとらえ

まして、ここでは財務報告の枠組みの変容について、ご報告をしたいと思っております。

　問題提起という役割が与えられておりますので、以下４つの点を網羅したいと思っております。

１つは、「統合報告＝ワンレポート＝１冊にまとまった紙媒体の報告書なのか」という点であります。

必ずしもそうではないということを明確にしてまいりたいと思います。

　また、２つ目には、「統合財務報告制度」と私が考えております枠組み、この形成プロセスにお

いて、統合報告の制度化は財務報告の何を組み替えていくのか、このことを問題にしたいと思いま

す。

　さらに３つ目ですが、そもそも統合報告の制度化を求める「実需」というのは、とりわけわが国

のどこにあるのだろうか、という視点をもって諸外国の統合報告の現在について考えたいと思いま

す。

　また４つ目、本日はこの点を特に強調したいのですが、IIRCのフレームワークは、「comply or 

explain」アプローチを採用しています。その際、「統合的報告」、すなわち自己表明型統合アニュ

アルレポートの広がりをどう受けとめるべきか、この問題を取り上げたいと思っております。つま

り、IIRCのフレームワークに準拠した統合報告書と、その点があいまいな「統合的報告」。後者を

自己表明型統合アニュアルレポートあるいは自称統合報告書と私は言っていますけれども、これを

区別して検討したいと考えております。

　（シート３）実は、本日の報告もその成果の一部ですが、われわれは、統合報告について研究グルー

プを組織し、これまで研究を進めてまいりました。今月の４日に国際会計研究学会におきまして、

われわれの研究グループは最終報告を行いました。今、スクリーンに映し出されておりますのが、

そのメンバーでございます。「国際統合報告フレームワークの形成と課題」と題するテーマの下に

研究を進めてまいりました。

― 7―

　
　

講　
　
　
　
　

演

Ⅰ　

問　

題　

提　

起

04　問題提起-古庄氏.indd   704　問題提起-古庄氏.indd   7 2016/03/25   9:48:112016/03/25   9:48:11



　（シート４）その概要として、研究の目的を少し細かく示しておりますけれども、本研究は財務

報告制度の現在に、統合報告を論じる際の基本的課題が既に顕在化しているということを基本認識

といたしまして、統合報告の制度化の経路であるとか、あるいは財務情報と非財務情報の統合の局

面に焦点を当てるものであります。すなわち、IIRCの国際統合報告フレームワーク意義と課題を

掘り下げて研究していこう、ということが趣旨であります。とりわけ、われわれが基礎としており

ます統合報告の概念フレームワークと、財務報告の概念フレームワークは共通するのかどうか、そ

の同質性と異質性を論点に加えて研究を進めてまいりました。

　（シート５）われわれの研究グループの中で、IIRCにおいて直接議論に参加されております公認

会計士の森先生もご一緒させていただきました。森先生からご教示いただきましたことの１つとし

て、国際統合報告フレームワークの形成の経緯をここに示しております。

　2010年８月にIIRCが設立されて、2011年９月に討議文書が公表されました。ここでは伝統的な

財務報告モデルに対する明確な批判を基礎として、統合報告モデルが展開されたことにわれわれは

注目しました。そして、2013年12月に国際統合報告フレームワークが公表されております。

　統合報告書の公表が広がっているわけですけれども、宝印刷（株）総合ディスクロージャー&IR

研究所の調査によれば、2014年７月現在において自己表明型の統合報告書の作成企業は107社であ

り、統合報告書の作成企業はさらに広がっているというのが現状であろうかと思います。

　（シート６）統合報告書の作成においては、このIIRCのフレームワークが参照されているのだろ

うと思いますけれども、やはりハウツーが強調されるが故に、右側の「４．内容要素」に産業界の

注目が集まっているように思います。しかし、統合報告フレームワークについては、むしろ左側の

適用のあり方や作成責任、基礎概念や統合報告書の作成に係る指導原則を十分に理解しておく必要

があるのではないかと考えております。

　（シート７、８）今、スクリーンに映し出しておりますのは、IIRCが示した多様な資本と価値創

造の関係についての説明を行うための、いわゆるオクトパスモデルと言われているものであります。

スクリーンには、このIIRCが示した資本の概念について説明したものを映し出しております。１

つ１つを本日取り上げる余裕はありませんが、統合報告の核心は、価値創造のプロセスであること

がこのオクトパスモデルにおいて明らかにされております。しかも、価値創造の中核にビジネスモ

デルが位置付けられております。このことには、しっかりと注目しておく必要があると思います。

　さらに言えば、統合報告の基調にある考え方は、ご承知かと思いますけれども、ポーター＝クラ

マーによって提唱された共通価値の創造、すなわち社会的課題の解決に向けた社会的価値と経済的

価値の同時実現を意味する、いわゆるCSVの考え方に非常に類似している、ということも言われ

ております。

　（シート９）われわれ研究グループは、今示しております目次・内容をもって報告書をまとめた

ところであります。ただ、本日の報告は本研究に参加された各先生方の議論を要約するのではなく、

私がこれまで考えてまいりました「統合財務報告制度」という枠組みの中で、統合報告が提起して
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いる問題を把握してみたいと思っております。

　（シート10）統合報告をめぐる問題のとらえ方として、財務報告の制度的枠組みにおけるナラティ

ブな情報に注目しますと、アメリカのMD&A、イギリスのOFR（Operating and Financial 

Review）、IASB（国際会計基準審議会）においてはＭＣ（Management Commentary）として表

記されているところですが、こうしたナラティブな情報をめぐる開示問題の中に、既に統合報告の

基本的な検討課題が顕在化していたのではないかと考えてまいりました。

　なお、私が言うところの「統合財務報告制度」といいますのは、財務諸表と注記および付属情報、

この付属情報にMD&A、OFR、MCのようなナラティブな情報が含まれるわけですけれども、こ

れが一体となって財務報告の目的を果たす際に、財務情報のみならずこの目的に照らして統合され

得る情報、非財務情報を含めて体系化された、財務諸表をあくまでも中核とする報告制度と定義し

ております。

　また、ナラティブな報告という場合には、定量的な情報と定性的な情報、あるいは財務諸表に認

識されないオフバランス情報、その他の非財務情報を包含したナラティブな文章形式の報告という

ように定義をしておきたいと思います。こうした「統合財務報告制度」は、実際には漸進的な変化

の過程の中で形成されていくものととらえるべきであると思います。理論的には、次世代報告モデ

ルの急進的な転換とみる主張もあり得るわけですけれども、ここでは統合報告の制度化を漸進的な

変化の過程としてとらえておきたいと思っております。

　（シート11）統合報告を取り巻く環境変化としては、IIRCも明示しているように、金融資本市場

が短期志向であることを理由とした、いわゆるリーマンショック以後の世界的な金融危機に対する

猛省、並びに世界各地に顕在化する異常気象、あるいはサプライチェーンマネジメントにも関係す

る地球環境問題に対する企業の社会的責任（CSR）への危機感があろうかと思います。わが国にお

いても、こうした側面から統合報告を必要とする変化が具体的に生じているように思います。１つ

１つは取り上げませんが、ここに幾つか列挙しておきました。

　（シート12）IIRCは統合報告の役割として以下の４つを挙げておりますけれども、統合報告は経

済環境のグローバルな変化をとらえて、企業経営者自らが従前の経営のあり方を見直すとともに、

財務資本提供者とりわけ機関投資家が、短期投資から中長期的なリターン並びにリスクと機会要因

を重視する長期投資に転換するということを意図した、持続可能な経済社会の発展に資する新たな

改革への取り組みとして、その報告フレームワークを提示しているところであります。すなわちリ

ポーティングを通じた経営改革といってもよいでしょうし、またそこには投資家サイドの投資のあ

り方の見直しという点も含まれています。

　（シート13）このIIRCの統合報告フレームワークの特徴を要約すれば、市場主導型の枠組みであ

ること、また、現時点においては、原則主義のガイダンスであること、また、サイロ（Silo）主義

を打破するという点で結合性ということが強調されています。フレームワークにおいては、特定の

フォーマットが規定されていないという点も特徴であろうかと思います。しかしながら、フレーム
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ワークの適用に際しては、「comply or explain」の適用、すなわちフレームワークを遵守し、これ

を表明することが強調されております。

　なお、ここはいろいろな意味で問題になるところですけれども、現時点においてIIRCの統合報

告で想定する利用者は、あくまでも財務資本提供者であり、つまり、広くステークホルダーを対象

としたものとしては組み立てられていないということになります。

　なお、このフレームワークの特徴については、統合思考、統合報告、そして統合報告書を概念的

にも区別するということが、強調されています。

　（シート15）統合報告を議論する際に、私はあくまでも財務報告の外延的な拡大として統合報告

をとらえたいと考えております。その意味で、財務報告の枠組みの中で、どんな変化が生じている

のか確認しておきたいと思います。すなわち、2010年12月に、IASBはIFRS実務意見書として『経

営者による説明』を公表しました。マネジメントコメンタリー（MC）は、「IFRSに準拠して作成

された財務諸表に関連するナラティブな情報であって、財務諸表上の金額、エンティティー（Entity）

の財政状態、財務業績並びにキャッシュフローに関する歴史的な説明を利用者に提供する、また、

MCは経営者の目標と当該目的を達成するための戦略を関連付けて理解するための基礎を与える」、

このように定義されております。いわば、財務諸表の補足あるいは補完情報としてMCを位置付け、

このMCの開示を含めた財務報告の枠組みに関するIASBの認識を表明したと言えます。MCの構

成要素としては、事業の性質、目標と戦略、そして資源、リスクと諸関係、さらに成果と見通し、

並びに業績測度や業績指標等をその内容としています。

　ただ、MCについては幾つかの議論の中で誤解もあるようですので、それを整理しておきますと、

IASBはあくまでもIFRSとは異なって強制力のない表示のフレームワークとしてこの指針を示し

た、という点に１つの特徴があります。また、MCがあくまでも財務報告の境界の内側にあるとい

うことを明示したという点も重要であります。つまり、財務報告の枠組みの中に、財務諸表の補足・

補完情報として一定の非財務情報も含むMCを位置付けたということです。それは、財務諸表と概

念フレームワークを共有することも明示されています。

　ただし、サステナビリティ報告書、CSR報告書、あるいはESG情報のような開示領域に直接関

係する指針をIASBが示したという認識があるとすれば、これは誤解であろうと思います。少なく

とも、MCは投資意思決定に係るリスク情報の延長として位置付けられるものであって、さらに財

務情報と非財務情報の定義、あるいは注記とMCに係るプレイスメント・クライテリア（配置規準）

などの設定は、今なお未解決の課題であるという点を強調しておく必要があろうかと思います。

　（シート16）実際には、日本公認会計士協会（JICPA）の事例研究にも見られるように、現時点

においては多様な統合報告が出現しているということでありますが、そうした中で、MCの位置付

けとその変容という局面が非常に重要になるのではないかと考えているところです。

　多様な統合報告の形態として、例えば、年次報告書を統合報告書として開示するアプローチ、あ

るいは統合報告書を中心として年次報告書、この場合には財務報告が中心でありますが、これと
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CSR報告書を併せて開示するアプローチ等があります。

　現時点においては、従来の長大な年次報告書を基礎として、戦略あるいはビジネスモデルを軸と

して再構成したものとはなっていますが、開示情報の重要性を重視した簡潔な報告とは言い難い状

況にあろうと思います。

　「統合報告が組織の主たる報告書として、従来の報告にとって代わる」、IIRCの当初の意図はこ

のようなところにあったのだろうと思いますが、実際には、その過渡期においては、報告体系の全

体として追加的な開示を招来しているのではないかと考えております。

　（シート17、18）なお、本日の報告では、この財務報告の枠組みにおける開示のフレームワーク

については、議論をする余裕がありませんので、省略をさせていただきたいと思います。ただ、補

論の１と２として示したように、例えば、イギリスにおいては、財務報告という場合にも、その構

成要素を財務諸表、もちろんこれは注記を含みますが、MCも加えた上で、コーポレートガバナン

スまで守備範囲とするという提案もあります。言い換えれば、こうした財務報告の枠組みに会計基

準設定主体の役割が見いだされているということでもあります。また、補論２の中で、「補足」と「補

完」という言葉を補っておりますが、私が財務諸表を補足するという場合には、財務諸表上の金額

に係る追加的な説明、及び財務諸表上の結果に係る状況や事象を説明すること、これを指して補足

と申し上げております。補完という場合には、財務諸表に表示されていないような報告実体と、そ

の業績に関する財務情報、さらには非財務情報を提供するということを意味しております。

　（シート19）こうした財務報告の枠組みをめぐる議論を踏まえて、統合報告が制度化されている

ことで知られている南アフリカにおける動向を説明したいと思います。

　ご承知のように、南アフリカにおいては、ヨハネスブルク証券取引所が、2010年３月１日以後開

始する事業年度から統合報告書の提出を義務化しています。もちろん他方においては、統合報告の

制度化という場合、実務の中に任意開示であっても、それが定着していくというプロセスをもって

制度化という認識もあろうかと思います。南アフリカの場合には、世界で最も早く統合報告書の提

出を義務化したという点において知られております。

　このプロセスを見てみますと、コーポレートガバナンス・コード（KingⅢ）の遵守を上場会社

に義務化し、さらに、そこでは「apply or explain」アプローチが採用されておりますが、財務報

告とサステナビリティ報告との統合が、どのようなプロセスで展開されたのかを短くまとめたもの

が以下であります。つまり、KingⅡにおいて、GRIガイドラインを基礎とするサステナビリティ

情報の開示を要求し、そこでは、いわゆるトリプルボトムラインが強調されることになります。

　その後、現在のKingⅢにおいて、コーポレートガバナンス・コードに反映されたステークホル

ダー・アプローチに基づき、サステナビリティ情報の開示から、さらに統合報告の制度化へと展開

したということになります。

　ただ、見落としてはならない点が、ここにあろうかと思います。それは、KingⅠが1994年に公

表された段階で、実は1997年に南アフリカ勅許会計士協会（SAICA）から指針が公表されており
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ます。それが、南アフリカ版OFRであります。このOFRはイギリスを模範とした財務諸表の補足・

補完情報であります。この南アフリカ版OFRの特徴は、いわゆる財務諸表の補足情報から補完情

報へと範囲を広げているという点に特徴があろうかと思います。つまり、アパルトヘイト問題等を

含む、雇用や環境問題、さらには、社会的責任等に関する開示項目をこの南アフリカ版OFRとし

て網羅したという点をここで指摘しておきたいと思います。それがサステナビリティ情報の開示要

求、さらには現在の統合報告へと展開したと私はとらえております。

　また、マルチステークホルダー・アプローチというようなことが南アフリカにおけるガバナンス

の議論では特に強調されますけれども、やはり投資という視点が重要であるということを確認して

おきたいと思います。すなわち、2004年のSRI Indexの創設、あるいはESG情報を奨励する南アフ

リカ責任投資コードの設定など、統合報告においてはステークホルダーの代理者として、資本提供

者、すなわち長期保有株主を想定しているという点であります。

　（シート20）南アフリカにおいては、ガバナンス、戦略、リスク、業績、持続可能性は不可分で

あるという統合思考に基づく経営スタイルを確立する手段として、統合報告を連係させてきたこと

が指摘されています。ただ、南アフリカにおけるこうした統合報告の制度化は、決して順風満帆と

いうわけではありません。例えば、南アフリカの制度化の経路を振り返ってみると、南アフリカは

世界で初めて統合報告を制度化したという点において注目されている一方で、国内に南アフリカ統

合報告委員会（IRC）を設置して議論を進めた結果、2013年にIIRCのフレームワークが公表され

ることによって、２つのフレームワークが同時に存在するという状況が生じました。すなわち、

2011年１月にIRCの方は討議文書を公表し、南アフリカにおいてはステークホルダー・アプローチ

を取っていますので、IIRCの場合と比べるとそこで想定する利用者が異なるという問題があった

ようです。

　King報告書、ガバナンスコードにおいては、あくまでも原則を示していて、必ずしも規範的で

はないという指摘もありますし、またIIRCのフレームワークの登場によって、むしろその指導原

則と内容要素を設定しているため、実質的には、南アフリカの統合報告書の作成の際にはこの

IIRCのフレームワークが具体的なハウツーを与えているという指摘もあるところです。

　（シート21）したがって、南アフリカにおける制度化のインプリケーションとして、それを整理

すると、南アフリカ版OFRにおけるサステナビリティ情報が統合報告に移行・発展し、そして当

該OFRの開示領域は、IRCの討議文書から、IIRCのフレームワークが公表される中で、いわば財

務諸表の補足情報、アナリティカル・コメンタリーとして純化したとみられるのではないかととら

えております。

　しかしながら、補足情報の位置付けであるとか、あるいはMCに係るIASB実務意見書との関係

はあいまいであるということも指摘しなければならないと思います。

　南アフリカにおいても、統合報告の焦点は、あくまでも財務資本提供者であるように思われます。

そこでは、組織の価値創造に係る説明を提供することが求められています。
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　また、現状では、統合報告はあくまでも財務報告の補足情報であるとの指摘もあります。ただ、

南アフリカにおける統合報告の制度化の意義、すなわち南アフリカにどんな実需があったのかとい

う点において、市場のトラストを形成するということが最も重要であったという知見は非常に納得

がいくところです。南アフリカの各企業の統合報告を通じて、マーケットひいては国全体に対する

トラストを形成していく、そこに実需があったと解しうるように思われます。

　結果として、資本提供者の情報ニーズを満たし、資金調達を容易にしているということが指摘さ

れる一方で、しかし全体として見れば、南アフリカにおいても、ステークホルダー・アプローチに

基づく統合経営への十分な発展には至っていないという指摘もあるところです。

　（シート22）また、この後に川島先生から詳細な説明があろうかと思いますが、イギリスに目を

転じてみますと、イギリスにおいても1992年のいわゆるキャドバリー報告書において求められた

Operating and Financial Review（OFR）が今日の戦略報告書へと展開してきた経緯があります。

すなわち、南アフリカと共通するという意味で、OFRの発展、そしてその変容の事実をとらえる

必要があるのではないかと考えているところです。詳細は川島先生にお譲りしたいと思います。

　このように見ると、財務報告の枠組みの中で、非財務情報の開示がどうあるべきかが議論されて

きた、換言すれば、MCの位置付けが統合報告の議論とともに絶えず問題とされてきた、というこ

とを指摘する必要があろうかと思います。

　（シート23）お手元の資料の図１から図５までをご参照いただきたいと思いますけれども、私は

企業報告全体の枠組みの中で、ナラティブな情報たるMC、またESG情報と財務情報の各報告サイ

ロが統合し得るまで、その連係関係が明確になったものが、統合報告として上部構造を形成すると

考えております。その際、統合報告の論点を、その形成過程に照らして財務報告観として類型化し

たものが図２から図５であります。

　図２については、狭義の財務報告観、すなわち財務報告をあくまでも財務諸表本体と注記の報告

と見るものであります。この場合、非財務報告は当然と言ってよいかもしれないが、会計基準設定

問題ではありませんし、またその位置付けが明確でないMC、あるいは非財務報告の連係も意識さ

れていない、ということになります。

　図３は、MCを組み入れた財務報告観ということになります。すなわちIASBが示した財務報告

の枠組みというように置き換えてもよろしいかと思います。ただし、その場合にも、CSR報告書、

サステナビリティ報告書などは、財務報告の埒外であるということです。

　（シート24）したがって、このMCの拡張問題を考えるときに、非財務報告の領域がどこまで財

務報告の枠組みとして組み込まれるのかということが大きな問題になると考えてまいりました。つ

まり、財務報告としてのMC、非財務報告として開示されている、いわゆるKPIや非GAAP測度、

ESG情報などが、いかなる論拠でどの範囲まで組み込まれるのか。その基礎にあるのは、概念フレー

ムワークがそもそも財務報告と非財務報告間で共有され得るのであろうかという点であります。

　結果として、「統合財務報告制度」を考える場合、一般に財務情報と非財務情報を一体化するこ
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とが統合報告であると理解されているわけですけれども、私が想定する「統合財務報告制度」の形

成、すなわち統合報告をも網羅するような現行の財務告制度の再編・改革といった視点においては、

財務諸表はもちろん、非財務報告書も独自の意義をもって存在し続けるであろうと考えております。

　したがって、その意味で、１つのフォーマットに集約されたワンリポートというものを想定して

いるわけではありません。つまり、相互補足・補完関係が明確になった財務情報すなわち財務諸表

本体と注記を対象とした情報と、非財務情報すなわち非財務報告書を対象とした情報、これらが連

係・統合した報告書が、統合報告全体の体系の中で１つのフォーマットを新たに形成するのではな

いかと考えております。その際に、MCは注記化するのか、それとも統合報告化するのか、その行

く末をしっかりと見定めておかなければならないと考えているところです。

　（シート25）このような議論の中で、財務報告の変容のとらえ方を整理してみました。繰り返し

になりますが、財務情報と非財務情報の統合のための報告フォーマットを構築すれば議論は完結す

るのではなく、相互補足あるいは補完関係が明確になった財務諸表と統合報告、そして非財務報告、

その総体の制度化を「統合財務報告制度」であるととらえると、MCという非常に限定的な領域で

あっても、その変化と変容というものが大きな論点になり得るのではないかと考えております。ま

た、財務報告から統合報告へと展開するととらえたときに、図５の段階では、MCが大きく変容し、

また新たな報告フォーマットに吸収されるとも考えられるところです。

　したがって、ナラティブな情報に係る開示制度の類型化を踏まえて、わが国はどういった方向に

進んでいくのかということが議論されるべきであろうと思います。

　例えば、アメリカのMD＆Aは、あくまでも財務諸表補足型であり、投資意思決定に係るリスク

情報の拡充型として位置付けられるであろうと思います。一方、イギリスOFRにおいては戦略報

告書へと展開しておりますし、それはいわば、財務諸表の補足から補完型へと展開し、財務報告制

度の再編成に組み込まれた展開として説明することができると思います。

　現状のIASBのMCは、イギリス型と非常に類似していますが、そこにCSR報告を含まないとい

う点で区別されるべきであろうと思います。また、南アフリカ版OFRは、CSR情報拡充型からサ

ステナビリティ情報の開示要求を経て、今日の統合報告へと展開している。そうすると、MCが注

記化するのではなくて、むしろ統合報告化していくということであれば、もはやIASBの守備範囲

を超える問題となりますので、MCに係る開示基準あるいは指針の設定について責任を担う国際機

関として、これがふさわしいかどうかは明確ではなくなります。言い換えれば、IIRCとの連携あ

るいは資源の共有が、統合報告という点において重要になってくると思われます。

　（シート26）それでは最後に、私に与えられた問題提起という役目としまして、４つほど申し上

げたいことがございます。１つは、統合報告書であるためのIIRCのフレームワークの準拠性とい

う観点です。この点については、森先生にご見解を伺いたいと思っております。また、２つ目とし

て、統合的な報告、すなわち統合報告と区別される統合的報告の実態や、あるいは統合経営を導く

ための道筋について、これは大津先生にお伺いしたいと思っております。３つ目として、統合報告
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の制度化の経路ということで、わが国におけるインプリケーションについて、川島先生にご説明を

お願いをしたいと思っております。最後に４つ目として、古賀先生には統合経営の発展に資するよ

うな、統合報告研究の在り方についてぜひ示唆を与えていただきたいと思っております。

　この４点について要約しますと、私は統合報告における「開示アプローチ」と総称していますけ

れども、IIRCのフレームワークは、統合報告書に対する責任の表明等を求めております。また、

フレームワークの適用、あるいは作成と表示の基礎において、重要性の決定プロセスを要約して示

せといった開示アプローチ、これが非常に強調されている点にその特徴があろうかと思います。と

りわけ統合報告書に対する説明については、統合報告書の誠実性を確保する責任に関する同意、あ

るいはガバナンス責任者の集団的思考に基づき作成表示されたことに関する同意があることを含む

ものです。また、フレームワークに準拠して作成されたものかどうかについての意見、または結論

を表明することになっています。

　ちなみに、IIRCのフレームワークは、日本語では「～する」と翻訳されてますけれども、原文

は全て「すべきである」、あるいは、「しなければならない」という意味のshouldであります。ど

う訳せばよいのかということも、翻訳作業の中で大いに議論になったことを付け加えておきたいと

思います。

　さらに、こうした表明を含まない場合には、ガバナンス責任者がどのような役割を果たしたのか、

将来その表明を含むためにどのような手順が取られているのか、また表明が含められるまでに必要

とされる時間軸、少なくともIIRCのフレームワークを読めば、３度目の統合報告書までにこの表

明を含めること、という指摘があります。これは決して無視できないことです。すなわち、IFRS

に準拠した財務報告が求められるのと同じように、IIRCのフレームワークに準拠した場合にはじ

めて統合報告書と呼べるものになるという点で、少なくともフレームワークの要求とかなりかけ離

れた実務の現状は把握しておく必要があるのではないかと思います。

　（シート27）「comply or explain」アプローチのあり方をめぐって、「制度として現在ある財務報告」

と、「自発的な取り組みとして萌芽期にある統合報告」との連係は、決して対立的ではないと思い

ます。統合報告の国際的な広がりが、国ごとの財務報告制度の自立的な展開を促していく側面から

影響を与えていくことも予見されます。

　現時点では、IIRCは統合報告書のひな型を規定する意図がありませんので、今後も統合報告と

いう名称を用いたパッケージとして、多様な統合報告の媒体間の連係関係の存在を想定していく必

要があるだろうということです。

　（シート28）ただ、その場合にも、自己表明型統合アニュアルレポート、いわゆる自称統合報告

書の確実な広がりをどう受け止めるべきかという問題があります。この点についてIIRCはフレー

ムワークに準拠するのではなく、参照するという適用方法を基本的に想定していないようです。つ

まり、従前のアニュアルレポートにCSR報告書等を合体した、統合アニュアルレポートへの変容

が進行すると予想されますので、そうした中でわれわれの研究対象は、果たしてこのような統合的
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な報告なのか、あるいはあくまでもIIRCのフレームワークに準拠した統合報告なのか、これを見

定めておく必要があるのではないかということです。

　したがって、フレームワークの適用に係る課題としては、国際的な承認に基づく国際統合報告フ

レームワークの規範性、あるいはその権威ないし正統性というものが、改めて問題とされなければ

ならないのではないかということが挙げられます。

　また、実務にあっては、統合報告書に対する組織的な責任の表明や、あるいは開示範囲が拡大し

ていく、これを私は開示の「重層化」と呼んでいますけれども、そうした負担の増大をどのように

受け止めるべきか、さらには、「comply or explain」アプローチの適用については、まだまだ日本

には経験がありませんので、統合報告の信頼性の確保がいかに進められるべきか等の課題が提起さ

れます。

　加えて、統合報告の制度化に向けて、IIRCと他方でアメリカのサステナビリティ会計基準審議

会（SASB）において議論されているKPIの表明については、これも方向性が微妙に違うように思

います。

　統合的な報告ということを全否定するのではなく、むしろIIRCがその基底にあって求めている

ような統合経営に資するようなものであれば、統合的な報告であっても決して否定されることでは

ないのではないかとも考えられるところです。伊藤レポートにおいても、「統合的な報告」という

ものが想定されているように思われます。

　実務に向けて、統合報告書の作成上の留意点として幾つか挙げておきましたけれども、こうした

点が議論になるでしょう。さらには、いわゆるサイロを打破するという意味での部門間の情報共有

の円滑化や、投資者と経営者間のコミュニケーション、すなわち対話の促進が、統合報告書あるい

は統合的な報告を通じて求められるものと思います。

　（シート29）結びとして、私は日本型の「統合財務報告制度」の形成というものを構想しており

ますので、少なくとも現在のアベノミクスの成長戦略やあるいは日本再興戦略というものを視野に

入れるならば、スチュワードシップ・コードと統合報告フレームワーク、そしてコーポレートガバ

ナンス・コードの連携の必要性があるのではないかと思うところです。

　また、他方では、統合報告の制度化をめぐって有価証券報告書の改造論といった議論もあるとこ

ろです。その場合、コンプライアンスから対話への転換を可能にするような、現行の財務報告制度

と共存する統合報告の方向性として、重要性の高い情報を要約した簡潔な報告書をプラットフォー

ムとして、さらに有価証券報告書その他の媒体との連係を踏まえた、全体としての開示枠組みの形

成というものを考えていかなければならないと思っております。

　有価証券報告書を改造して、ワンレポート型の統合報告書に置き換えるということとは異なる経

路があるのではないかと思います。私はワンレポートというのは統合報告の一形態であって、究極

の到達点ではないと考えています。しかし実務では、どうもワンレポートとしての統合型のアニュ

アルレポートに収斂していくような方向性があるので、無視してはならないIIRCのフレームワー
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クの重要なポイントを、本日指摘させていただいたところです。

　アメリカのSASBは、SEC開示規制の中に、MD&Aを媒体として非財務情報を取り込み、産業別・

業種別のKPIの標準化を意図していますが、果たしてわれわれはイギリスの考え方を導入した

「comply or explain」アプローチを採っていくのか、あるいはアメリカ型の証券市場規制の考え方

をベースに考えていくのか、その選択が迫られていると思います。

　統合報告が提起している持続可能な社会の構築を志向した、統合思考に基づく統合経営の発展に

ついて、その理論研究の在り方については、古賀先生にすべてをお委ねしたいと思っております。

　以上で私の報告とさせていただきます。ありがとうございました。
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講　演　１

統合報告に関する法制度化の試み
－英国会社法における戦略報告書－

早稲田大学 社会科学総合学術院教授　川　島　いづみ

　早稲田大学の川島でございます。今回はこのような場で報告させていただく機会をいただきまし

て、誠にありがとうございます。大変貴重な機会でありがたく存じます。

　（シート１）私は、法律が専門で、主に会社法とそれから若干金融商品取引法などを研究してお

りますが、会社法に関連しては主にイギリス会社法を比較研究の対象としております。その中で先

ほどお話にも出てまいりました、イギリスのストラテジーリポート（戦略報告書）という制度が比

較的最近導入されましたが、これが統合報告を志向したような当初のモデルより若干後退している

部分がございます。南アフリカの場合では取引所の規則ということですが、イギリスの場合は、会

社法にその規定があるという珍しい例となっており、法制度化を進めていく上での１つのモデル

ケースとして、参考になるのではないかということで、その内容を中心にお話をさせていただきま

す。

　まず、法律との関係で、先ほど古庄先生も制度化ということをおっしゃいましたが、制度化とい

いますのは、どういう形で統合報告をつくっていくか、ということについての基本的なルール、統

一的な認識が形成されるということだろうと思います。ここでは報告制度ということで、法律上要

求されるような報告書として位置付けていくとしたら、あるいは、そういうようなものとして考え

ていく場合に、法律的にどのような対応が求められるのかというのが、法制度化の試みという趣旨

でございます。

　統合報告に関して、日本の法律ですと会社法や金商法ということになりますが、法的な対応を考

えていくという上で、ポイントとなる点が、現状で４つ考えられます。今後、実態としての統合報

告がたくさんつくられるというような状況が出てきますと、さらに細かい論点、派生的な論点が出

てくると思いますけれども、基本的な問題としては４つあるのではないかと思います。

　まず、１つ目に問題となるのは、統合報告あるいは非財務情報の開示という点についても同じこ

とですが、不実開示等です。虚偽や不実の開示がされた場合に、法律的には取締役等の民事責任が

どのように扱われるのかという問題がまず１つございます。これは、統合報告なり統合報告書なり

は、任意開示として独自につくられているという場合であれば、あまり影響はないかもしれません

が、法律論としては、任意開示であってもそこに嘘の内容が盛り込まれていたという場合には、法

律的な問題として民事責任まで発展する可能性があります。そのような責任の取り扱いについては、
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制度上、例えばそのセーフハーバーの規定を設けるなどの対応が必要になってくるのではないかと

いうのが１点目です。

　それから、２つ目のポイントですけれども、統合報告あるいは非財務情報の開示について、その

開示情報の信頼性をどのように確保するのかということです。これも先ほど古庄先生がちょっと触

れられていましたが、財務情報については公認会計士の監査というようなものがありますけれども、

非財務情報あるいは統合報告とされた場合にどうするのかという問題があります。法制度化してい

くというときには、必ずその提供される情報の信頼性を確保する手段なり、システムを併せて構築

することが必要になるだろうと考えられます。３つ目のポイントとして、実際に法制度化するとい

うことになったとすれば、その際の法定開示としての規定をどのように整備していくか、という具

体的な問題があります。

　それから、４つ目として統合報告というものは、企業の社会的責任等を勘案して、従来考えてい

た株主よりも、もっと広い範囲で情報開示していくべきだということですので、あるいは責任の履

行状況を示すべきで、法律におけるステークホルダーの位置付けをどうするのかということが、基

本的な発想として必要になってくるだろうと思われます。

　イギリスの法制を検討していきますけれども、イギリスでは、2010年から本格的に会社法におい

て非財務情報、ナラティブな情報の開示フレームワークの見直し作業が進められまして、2011年9

月に、後からご紹介しますが、BISという監督官庁がございますが、こちらから記述的な情報の新

たな報告フレームワークという諮問文書が出まして、意見聴取を行った上で、2013年8月にイギリ

スの現行会社法である2006年会社法の関連条項を改正して、2013年10月１日から施行しています。

　2013年10月１日以降に開始する事業年度についての報告書について作成されるということになり

ましたので、2014年の秋には、初めてこの新しい制度に則った戦略報告書が開示されまして、その

第１年度の開示状況についていろいろな調査等が行われて、その結果がまとめられ公表されました。

　この時期は、先ほど報告がありましたIIRCのフレームワークが形成される時期とほとんど同時

並行的に法改正が行われまして、若干先行するような形で議論されていたり、横目でフレームワー

クを見ながら規則をつくったりという状況で、イギリスでは法制度化がされました。

　イギリスの法律は日本とつくりが違いまして、伝統的にわが国の金商法上の有価証券報告書とい

うものに相当する開示書類は存在しておりません。会社法に基づく年次計算書類と、取締役報告書

というのがございますが、これが上場会社についても計算、財務といいますか、それと日本の場合

の事業報告に相当するものであって、それらが有価証券報告書を兼ねる形になっております。また、

現在ではEUとの関係もありまして、日本の金商法に当たる金融サービス市場法という法律に基づ

いて、開示透明性規則が定められておりまして、半期や、四半期の開示についての規定なども置か

れていますが、年次報告書については、ほぼその会社法上の開示書類と対応するような内容が規定

されているだけで、企業は会社法に基づいた開示情報をつくれば、それによりこの金融サービス市

場法上の要件も満たすことができるという構成になっております。
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　また、イギリスの会社法を会計の方が研究されて使われる用語法は、全部日本の上場会社向けの

用語法になっていますが、会社法の研究者からしますと、会社法上は計算書類、それから取締役報

告書というのが事業報告に当たる書類ですので、そのように訳しております。金融サービス市場法

上は、その会社法上のアカウンツがフィナンシャルステートメンツになり、会社法上のディレクター

ズリポートがマネジメントリポートになるという、そのような一種の読み替えのようなことになっ

ております。

　（シート２）イギリス会社法は、先ほどお話ししましたように、2006年会社法が現行法になって

おりますが、その2006年会社法には、まずステークホルダーの位置付けに関する条文「会社の成功

を促進すべき義務（Duty to promote the success of the company）」（172条）が定められております。

つまり、会社の取締役は全体としての株主の利益のために、会社の成功を最も促進するであろうと

誠実に考える方法で行動しなければならず、その際に、なかんずく次に掲げる事項を考慮しなけれ

ばならないということで、会社の成功を促進すべき義務が規定されております。その際に考慮すべ

き事項として、従業員の利益や取引先や顧客などとの事業上の関係の育成や地域社会や環境、それ

から会社のレピテーションを高いところに保つなど、そのようなものも入っておりまして、一定の

範囲で、ステークホルダーの利益を考慮して経営を進めなくてはいけないということが、会社の取

締役の義務であると定められております。

　この規定は、イギリス会社法の世界では、Enlightened Shareholder Value Principleという規定

なんですけれども、規定自体は、やはりその会社の成功とか、全体としての株主の利益というのを

まず第一に置いてます。その点で、そのステークホルダーの位置付けが不十分であるという批判的

な見解もイギリスでは強いですが、この172条という規定があることによって、とりわけ開示制度

の関係では非常に重要な意義があり、おそらくイギリスで比較的スムーズに統合報告という考え方

が入ってきた基になっていると理解できます。

　戦略報告書というものが入る前がどういう状態だったのかということを簡単にご説明いたしま

す。2006年法制定当初のフレームワークの概要としては、財務情報と、それから記述的な情報の開

示媒体が会社法上ございまして、財務情報についてはアカウンツで、それに対して記述的な情報を

開示するための媒体として、取締役報告書というものと取締役報酬報告書というものが用意されて

おりました。それぞれの記載事項については後ほど説明しますが、計算書類については会社法に基

づく計算規則のようなところに定められているという形になっております。

　（シート３）今日のお話との関係で重要なのは、取締役報告書の記載事項です。取締役報告書には、

基本的な取締役の氏名等を記載するほか、ビジネスレビュー、事業レビューというものを記載する

ことが求められております。このレビューは、先ほどお話がありました、やはりOFRを引き継ぐ

開示項目ということになっておりました。2006年法の下で、少し改正された事業レビューになって

おります。

　事業レビューの場合には、その目的は先ほど紹介いたしました172条に定める取締役の義務を、
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取締役がいかに果たしたかを開示し、株主の評価を助けることである、とされております。中心的

内容はBR記載事項と書いてありますけれども、会社事業の公正なレビューや、会社が直面する主

なリスクと不確実性に関する事項について、事業の規模と複雑さに応じて、年度を通じた事業の展

開と実績及び年度末における当該会社の事業の状況に関するバランスの取れた総括的な分析をしな

ければならない規定になっております。また、事業の展開や実績及び状況を理解するために、必要

な限りで財務上の主要なKPIを用いた分析や環境・従業員に関する情報などを含むその他のKPIに

よる分析などを入れなければなりません。

　事業レビューには計算書類に含まれる金額等への言及や、あるいは追加的な説明を入れることに

なっており、また財務情報の補足的な情報を入れることになっています。

　さらに、上場会社の場合には、事業の展開、実績及び状況を理解するために必要な限りで、将来

情報的な、主な事業の展開に影響するであろう潮流や、要因を挙げることや、従業員や地域社会、

あるいは社会に関する事項についての会社の方針、環境、従業員、地域社会等に対する会社の方針

や、当該方針の有効性に関する情報を載せることが含まれております。特にその環境、従業員、社

会、地域社会に関する事項については、もしそのような情報を入れないときは、その情報を書いて

いないということを書かなければならない、という規定になっております。

　（シート５）そのほかにイギリスの場合には、上場会社は取締役報酬報告書という書類を作成し

なくてはならないことになっておりまして、そこには個々の取締役の報酬額内訳や、報酬に関する

会社の方針などを監査の対象になるということで、監査対象外の情報と監査対象情報に分けて、か

なり詳細に内容が規定されており、それに従った報告書をつくらなくてはいけないということに

なっております。以上のようなものが、開示情報についての会社法の規定でございます。

　それから、先ほど１つのポイントになるとお話ししましたけれども、監査について、開示情報の

信頼性という点で、まず監査等はどういう扱いになっていたかということをお話しいたします。監

査等につきましては、年次計算書類と取締役報告書等に関して、会計監査役と訳されるオーディター

という制度で、日本では会計監査人に相当するかと思いますが、そのオーディターの報告が要求さ

れていました。計算書類については、通常の監査ということですが、取締役報告書、それから取締

役報酬報告書という記述式の開示情報がありますが、取締役報告書については、そこで示される情

報、数値等が、年次計算書類で示されている内容と一致しているかどうかについて確認して意見を

述べることになっております。

　それから、取締役報酬報告書については、先ほど説明したとおり、監査対象部分と監査対象にな

らない部分が法律で分けてありますので、分けられている監査対象部分について報告して、適法に

作成されているかどうかを記載することが会社法で定められているという形になっております。

　次に、不実開示等に関する取締役の民事責任についてですが、これは会社法に規定があるほか、

金融サービス市場法にも規定がございます。会社法では、その取締役等の民事責任に関する規定と

いうのはこれしかありませんが、非財務情報についてだけ規定しています。
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　取締役報告書と取締役報酬報告書というのが、非財務情報であって記述式情報ですが、この２つ

と、それから制度として、計算書類と取締役報告書、取締役報酬報告書の３つについて、サマリー

という書類をつくることができます。サマリーという書類は、フィナンシャルサマリーといいます

が、株主が同意してくれれば、計算書類やその取締役報告書等に替えて、そのサマリーだけを送る

ということができるという制度になっておりまして、このサマリーについてのみ、責任規定があり、

不実開示に関しての取締役等の責任が規定されています。

　もし、虚偽記載とか、不実記載が記述的な情報について行われていたという場合には、取締役は

第三者に対する責任は負わなくてもいいということになっています。つまり、会社に対してのみ責

任を負いますが、それは悪意があって、知っていてやったという場合や、重大な過失があり不実開

示が行われた場合にだけ責任を負うということになっていまして、責任の程度を軽くし、かつ限定

している、という規定になっております。

　このようなセーフハーバー規定が会社法に導入された背景には、先ほど紹介しました事業レ

ビューが2006年の会社法で取締役報告書の記載事項として導入されたことを受けて、将来情報等の

開示を促進するために、このようなセーフハーバー規定を会社法に置いたということです。

　他の開示書類、計算書類等ありますが、それについては不実開示等に関する民事責任規定が会社

法には設けられておりません。会社法に規定がないというのは、一般不法行為に委ねられていると

いうことになるので、日本法的には、会社法に規定がないというのは、責任を負わなくてはいけな

くなる可能性が高くなる場合もありますが、イギリスのその一般不法行為に関する判例法上は、会

社の取締役の責任が認められる可能性は非常に低いという判例の傾向がありますので、あまり責任

追及はその限りではされないだろうと考えられます。

　（シート６）それから、金融サービス市場法も2010年に改正がされまして、セーフハーバーと言

えるような規定が設けられております。こちらのほうは、適用対象が上場会社等に限定されますけ

れども、どういう場合に責任が発生するかについて、開示情報が不実であったり、誤導的であった

り、あるいは不誠実に開示が遅延されているというような場合が、規定の適用対象になります。

　「適時開示も対象」とありますが、情報の発信媒体として、日本でいうEDINETやTDnetのよう

な、情報を発信する媒体についての規制が置かれていますが、そういうものを使って情報を発信し

た場合は、適用対象ということになります。

　主観的要件とレジュメにありますが、経営責任者、取締役やCEOが、悪意または重大な過失が

ある場合に限定して責任を負うとされています。さらに、責任主体は発行会社のみとされていて、

取締役やそのCEOやCFOが悪意重大な過失があった場合に、発行会社のみが投資家に対して損害

賠償責任を負うという規定になっております。取締役等は、会社に対する責任以外は負わなくても

よい形になっております。

　これは、通常の財務情報の開示についても同じ扱いですので、例えば、オリンパスや東芝など、

最近起こったような事件で、その一般投資家から、そのうち損害賠償請求が来るかもしれない場面
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についても、イギリスの場合はこういう規定が存在しているということになります。

　ここまでのお話が、制度改革が行われる以前のイギリス会社法の状況です。それを念頭に置いて

いただいて、2011年にBISというところが、開示フレームワークという新たなフレームワークを提

示しました。その見直し骨子は、取締役報告書と取締役報酬報告書という、今お話ししたものを廃

止して、戦略報告書と年次取締役ステートメントというものに替えるという案でございます。

　戦略報告書、先ほどから出てきていますが、ストラテジックリポートにおいては、会社の戦略や

リスク及び事業モデルの簡潔な説明を提供します。基本的な財務情報を添えて、基本的な環境、社

会情報や、目下の挑戦と機会の将来に関する分析を含め、会社にとって重要性のあるより広範な事

項を統合し、現在のBRの内容を盛り込み、財務情報やその他の情報源から抽出された高いレベル

の情報で補完することが書かれております。

　社会・環境や人権への配慮が、どのように会社のビジネスモデルや戦略と関係しているかという

ことを説明する媒体であると位置付けられておりまして、これらの項目の結び付きを示す報告書と

なることを目指すという案でありました。

　また、新たにつくろうとしている年次取締役ステートメントと申しますのは、その事業全体にとっ

ての重要性やインパクトに関わらず、開示が求められる情報をここへ全部入れて、戦略報告でクロ

スリファーすることによって、特定のトピックスについてより詳細な情報へのアクセスを容易にす

るような開示をするということであります。BISの案としましては、任意の情報等も入れてネット

開示を想定しており、ビジュアル化といいますか、見て分かるような情報も入れることを考えて、

有用かつ効率的な情報提供をする媒体にすることを想定しておりました。

　戦略報告書は、財務情報と非財務情報とを統合して情報を提供するものであり、その情報の関連

性を理解してもらうために作成し、主要なリスクと将来の見通しを含む、主な戦略情報を提供する

ものであります。戦略報告書という名前ですので、企業戦略に関連する情報を提供するということ

ですが、内容的には戦略、ビジネスモデル、それからパフォーマンスやリスク、さらに社会・環境

情報や、コーポレートガバナンス、取締役の報酬等に関する情報も入れることになっています。

　その背景には、財務情報については財務書類が存在し、財務情報以外のものについては、年次取

締役ステートメントというのが存在していて、そちらの年次取締役ステートメントでは、より詳細

な情報を提供しましょうという構造になります。内容的には、必ずしも重要ではないかもしれない

ものであっても、法律が要求する情報に加えて、任意の情報を入れるということです。

　取締役報酬報告書で従来提供されていたような情報は、全部その年次取締役ステートメントに書

きます。それから、コーポレートガバナンスに関連する報告書に相当するようなものや、あるいは

監査委員会の報告書などもここに入れようということが考えられておりました。

　（シート７）取締役の報酬に関する開示につきましては、そのストラテジックリポートの方に、

その報酬に関する主要な情報を入れ、詳しい内容については、年次取締役ステートメントの方に入

れ、取締役報酬報告書を分けるということが考えられていたようであります。取締役報酬に関する

― 40 ―

05　講演１-川島氏.indd   4005　講演１-川島氏.indd   40 2016/03/25   9:50:562016/03/25   9:50:56



開示については、報酬支払いと会社の業績との関係について、パフォーマンスと支払いとの関係を

より詳細に情報開示することが求められますが、今までも非常に詳細な情報提供を要求する規定に

なっていたため、詳しすぎて、かえって投資家にとって分かりにくくなったとか、重要なものが見

えなくなっているという指摘がありました。そのため、報酬報告の主要な要素を戦略報告書の方に

入れて、詳しい内容は年次取締役ステートメントの方に入れましょうという案になっておりました。

　そして、このようにして開示される情報の監査、あるいは保証についてどのように考えるかとい

うことなんですが、従来の扱いは、財務情報との一致を確認するというようなことでした。2006年

会社法が成立する前の段階では、OFR規則というのがございまして、この2005年OFR規則は、実

際には適用されずに終わりましたが、この規則の中では踏み込んだ内容について意見を述べるとい

うことが予定されておりましたので、それをベースにして制度改革を考えていこうというようなこ

ともあり得るということでした。基本的には、財務書類との一致についてレビューをするというよ

うな役割を、保証として提供するということができるのではないかという案になっていました。し

かし、この案は最終的には実現しないで終わります。

　（シート８）最終的には、2013年の規則というのが制定されまして、2006年会社法の関連規定が

改正されます。見直し案からの変更点ですが、年次取締役ステートメントに関する提案は、全く撤

回されるということになります。この年次取締役ステートメントというものに関する案は、ストラ

テジックリポートで主な情報を開示して、クロスリファレンスするような形で、詳しい情報が見ら

れるという情報開示をしようと考えていました。ただ、それを法律の制度に落とし込むということ

がなかなか難しく、オンライン開示に適するような規則を作ろうするとその技術的な問題を現状で

は解決できないということで、法律の規定として落とし込むのは難しいだろうということで、年次

取締役ステートメントに関する案は撤回されました。一度法律の規定をつくってしまうと、その後、

テクノロジーが発展した際にまた法律の規定を改正しなくてはならないことを懸念するということ

です。

　取締役報告書と取締役報酬報告書という案のほかに、取締役報告書の中の一部分として書かれて

いた従来の事業レビューに代わるものとして、もう１つ戦略報告書という書類をつくらせるという

原案に変わりました。

　監査やアシュアランスのレベルを引き上げるということについては、ほとんど賛成が得られない

ということで、これは撤回になりました。技術的にやはり難しいということなのかもしれません。

その後戦略報告書について、取締役報告書の事業レビューに相当する部分を、独立の戦略報告書と

いうことにしましたので、取締役報告書だった部分が、戦略報告書と取締役報告書に分かれたとい

うような形になります。従来、事業レビューに適用されていた会社法の規定は、すべて戦略報告書

にも適用されるということになりましたので、セーフハーバー規定などは、そのまま戦略報告書に

も適用されます。

　それから、戦略報告書の記載事項には、大枠では従来の事業レビュー、ビジネスレビューに書き
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なさいと言われていた内容に加えて、新しい戦略報告書においては、新しい追加の情報も入ってき

ており、上場会社等については、次の事項が追加されております。

　まず、事業の発展、実績、また状況を理解するために必要な限りで、社会、地域社会に関する情

報に加え、人権に関する情報や方針とその方針の有効性に関する情報を入れなさいと規定されてお

ります。「状況を理解するために必要な限りで」というのは、その情報に重要性があるかどうかと

いうことであり、投資家が投資の判断をする上で重要かどうか、というのがポイントになるという

ような説明もあります。

　それから、戦略とビジネスモデルについて記載することになっています。この戦略とビジネスモ

デルについて記載するというのは、イギリスのコーポレートガバナンス・コードで開示が要求され

ている内容にあたります。イギリスもコーポレートガバナンス・コードは上場会社について上場規

則で要求されていて、「comply or explain」をしなさい、ということですけれども、この限りでは、

その内容を戦略報告書に書きなさいということになっています。ですから、一部その戦略報告書の

方へ、強行法的に開示が要求される項目として入ってきているということになります。

　それから、ダイバーシティー情報を入れるということで、取締役や上級管理職、従業員等につい

て、性別ごとの人数を記載することになっています。戦略報告書と取締役報告書と分かれてしまい

ましたが、取締役報告書の記載事項中、戦略的に重要性を持つ事項は、戦略報告書に記載すること

もできることになっております。

　これに対して、取締役報告書の主な変更点としましては、そのビジネスレビューが削除されて、

戦略報告書の方へ移ったということです。

　そのほかに、取締役報告書の方で追加された項目として、温室効果ガスの排出量に関する情報を

開示するということが義務付けられております。

　レジュメのほうに書きました「DERFA」は、イギリスの環境省に相当する省庁ですが、そこが

出している環境リポートのガイドラインというのがございまして、その内容で開示が要求されてい

るものということです。

　そのほかにも、法定開示書類の中で、かなり記載事項の重複が存在するようになっておりました

ので、その重複を削除するような形の改正も行われました。

　（シート９）取締役の報酬につきましては、取締役報酬報告書は、結局そのまま維持するという

ことになりましたが、やはり取締役報酬報告書についても、同じ時期に規則の改正が行われて、さ

らに詳しいいろいろな情報の開示を求められており、取締役報酬報告書はどんどん肥大していく傾

向にあります。そのため、より詳細な情報の開示と、報酬委員会の委員長がその概要書を別につくっ

て、概要書の部分をまず最初に付けて、その後ろの方に取締役報酬報告書を付ける形が求められる

ようになっております。このように、改正法による開示書類が記述的な情報については、3本立て

になっています。

　株主が選択した場合には、株主宛送付書類を省略したものに替えることが従来からできましたが、
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株主宛の報告書として、計算書類と戦略報告書、取締役報告書、取締役報酬報告書を送るという形

が、その株主の同意を条件に、戦略報告書と戦略報告書に足りない部分については補完情報を加え

て送るという制度になりました。

　このような法改正があって、先ほど、最初にお話ししましたように、ちょうど１年目の最初の報

告書が開示されて、それについての分析などが、明らかにされているというのが現状です。それに

ついて出された分析などを見ますと、これはコーポレートガバナンスに関連する開示も見ています

が、やはり初年度ということでバラツキがあって、非常に積極的に取り組んで内容のあるストラテ

ジックリポートを提出している会社もありますし、ミニマムな内容を開示している会社もあるとい

うことで、まだ定着には時間がかかる状況です。過去13年間調べた中で、最も開示書類にバラツキ

がある状態であり、企業間の差が明確になったということが報告されております。

　最後に、日本の現状について確認をしておきたいと思います。まず日本法の場合には、不実開示

等に関する取締役の民事責任等の扱いですが、これは主に財務情報を念頭に置いて、規制がつくら

れておりまして、非財務情報の場合に特段の扱いをするとか、開示責任を少し勘案するというよう

な規定は、全く設けられておりません。

　非財務情報の開示は拡大していくとともに、あるいは統合報告というような議論が出て来るとと

もに、民事責任をどのように規制すべきかということについては、法律のレベルでまた議論がされ

なくてはならない段階です。アメリカでもイギリスでもセーフハーバー規定がありますが、日本の

場合はそれはまだ設けられていないというところです。それから、開示情報の信頼性をどのように

確保するかということについても、まだまだ議論は始まったばかりというような状況です。

　会社法におけるステークホルダーの位置付けですが、会社法は会社とのみ言及していて、特に株

主の利益を第一に考えるとも書いていないですが、その個々のステークホルダーがどのような位置

付けにあるのかということについて定めている規定は、会社法には全く設けられておりません。逆

に言いますと、会社というものに何を読み込むかというのは、ある種解釈の問題にもなりますので、

そういう柔軟性はあり得るのだろうと思います。

　他方、東証のルールとして、コーポレートガバナンス・コードやスチュワードシップ・コードと

いうのが定められておりますが、その中ではステークホルダーについての言及が行われております

ので、コードレベルでは、逆にステークホルダーということを考えて、企業は行動しなくてはなら

ない状況で、そちらが逆に会社についての解釈論に反映してくるという可能性も十分にあると思い

ます。

　それから、法定の開示状況として、統合報告に関連する規定は当然ありませんが、関連する問題

として、会社法と金商法で二重に開示書類が定められており、金商法に会社法が寄り添う形にはなっ

ています。それから、監査についても別々になっていて、今、日本では統合報告の議論のその前段

階として、会社法上の計算書類や事業報告と、有価証券報告書をもう少し一体的に開示情報として

位置付けていくことはできないものか、あるいは、ある程度統合的に扱える部分をもう少し制度的
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にも保証してもらえないかということが重要な問題になっています。制度間の調整が必要であるこ

とは認識されていますが、なかなか実現しないという段階です。

　会社法の開示制度については、別の問題がありまして、現在の計算書類規則等が、財務情報と非

財務情報を分離するような形で規定をつくっておりますので、統合報告的な開示を会社法の中に位

置付けていくためには、会社法の開示制度に関する規則を改正する必要があります。大きな改正を

しないと法律上の制度としての対応は難しいというところに来ておりますが、有価証券報告書等の

事業報告等との問題といいますのは、コーポレートガバナンスに関する開示があちこちに散在して

しまうという状況も生んでいて、問題が顕在化してきている時期にも当たっていますので、今後統

一的な方向での制度整備ということがまた議論されるべき時期に来ていると思われます。

　以上で、私からのご報告は終わらせていただきます。
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1 

産研フォーラム 2015/10/23

統合報告に関する法制度化の試み

－ 英国会社法における戦略報告書 －

川島いづみ 

Ⅰ はじめに

統合報告に関する法的対応（会社法・金商法）の可能性 

 ・統合報告（or 非財務情報の開示）における不実開示等に関する取締役の民事責任の扱い 

 ・統合報告（or 非財務情報の開示）における開示情報の信頼性をどのように確保するか 

 ・法定開示として、統合報告に関する規定を整備 

 ・会社法における stakeholder の位置付けの明確化 

本報告では、英国の法制を検討 

 英国では、2010 年から本格的に、会社法における非財務情報（記述的情報）の開示フレームワー

クを見直す作業が進められ、2011 年 9 月に、BIS が「記述的な情報の新たな報告フレームワーク」

を示して意見聴取を行った上で、2013 年 8 月に 2006 年会社法の関連条項を改正して、同年 10 月 1

日から施行している。 

  英国法には、伝統的に、わが国の有価証券報告書に相当する開示書類が存在せず、会社法に基づ

く年次計算書類と取締役報告書等が、上場会社について、わが国の計算書類や事業報告と有価証券

報告書の双方を兼ねてきた。現在では、EU との関係もあり、金融サービス市場法に基づく開示・

透明性規則にも継続開示書類に関する規定が置かれているものの、年次報告書についてはほぼ

会社法上の開示書類と対応する内容となっている。

会社法：計算書類(accounts)  取締役報告書(directors' report)

金サ法：財務書類(financial statements) 経営報告書(management report)

（シート１）
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2 

172 Duty to promote the success of the company

1

a

b

c

d

e

f

stakeholders

accounts

directors' report

business review

directors'

 remuneration report

1

1 The Large and Medium-sized Companies and Groups Accounts and Reports  Regulations 2008 SI 
2008/410

（シート２）
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3 

CA 416 1 3

or

business review BR

BR 172

BR

a a fair review of the company's business

b

a key performance indicator KPI

b KPI

BR

a

b

c

b c

（シート３）

― 47 ―

　
　

講　
　
　
　
　

演

Ⅰ　

問　

題　

提　

起

05　講演１-川島氏.indd   4705　講演１-川島氏.indd   47 2016/03/25   9:50:562016/03/25   9:50:56



4 

1 matters of general nature

asset values

2000

2000

2

3

4 250

5

6 CA 992

（シート４）
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5 

2 8

CA 463 2 3 4

or reckless
3

4

2  Ibid., at schedule 8. 
3 P. L. Davies, Gower & Davies  Principles of Modern Company Law, 8th  ed. 2008 , at pp.741-742. 

（シート５）
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6 

2010 5 90A 10A

 or 

loss

2011 9

The Future of Narrative Reporting A Consultation on a New Framework, Sept. 2011 URN 11/945

BIS

Strategic Report Annual Directors' Statement

BR

an integrated report

4 Davies, ibid., at p. 741.  
5 Financial Services and Markets Act 2000 Liability of Issuers  Regulations 2010 SI 2010/1192

（シート６）
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7 

(2) 取締役報酬に関する開示

 報酬支払と会社の業績との関係について、より詳細な情報開示 ＆ 詳細すぎる点の解決 

 報酬報告の主要な要素→ 戦略報告書、完全版の報酬報告→ 年次取締役ステイトメント 

(3) 監査と保証 (audit & assurance)について： "assurance beyond the consistency"

2005 年 OFR 規則の規定、"whether any matters have come to their attention, in the performance of their 

functions as auditors of the company, which in their opinion are inconsistent with the information given in 

the operation and financial review." を参考に意見照会 

〔 図表５ 〕 

      見直し案 (2011 年 9 月) 

戦略報告書（Strategic Report） 

目的：主要なリスクと将来の見通しを含む、主要な戦略情報の提供 

内容：戦略、ビジネスモデル、(主要な財務データを含む)実績、リスク、 

社会・環境情報、ｺｰﾎﾟﾚｰﾄ･ｶﾞﾊﾞﾅﾝｽと報酬に関する主要情報 

↓ ↓

年次取締役ステイトメント 

（Annual Directors' Statement） 

 目的：より詳細な情報の提供 

 ｵﾝﾗｲﾝ上での比較可能性・検索性を促進するた 

めに、今以上に詳細なﾃﾞｰﾀのﾌｫｰﾏｯﾄ

 ｵﾝﾗｲﾝ開示をﾃﾞﾌｫｰﾙﾄ･ﾙｰﾙ 

内容：重要性にかかわらず 

  法律が要求する情報 ＋ 任意の追加情報 

・取締役報酬報告書 

  ・ｺｰﾎﾟﾚｰﾄｶﾞﾊﾞﾅﾝｽの記載 

  ・監査委員会報告 

財務書類

  （Financial Statements） 

次のものを含む 

   ・監査済み報酬情報 

   ・監査報告 

     ↑ ↑         ↑ 

会計監査役が、戦略報告書と年次取締役ステイトメントについて、 

財務書類との一致をレビューする。 

BIS, The Future of Narrative Reporting (2011), URN 11/945, Figure 1 より作成 

（シート７）
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8 

The Companies Act 2006 Strategic Report and Directors' Report  Regulations 20136 SR
7 2013 10 1

SR

Strategic Report

BR

BR ex. CA 463

BR

UKCGC

SR

   annual quantity of emissions

DERFA, Environmental Reporting Guidelines 2013 10 3 update

BR

6 SI 2013/1970
7 The Large and Medium-sized Companies and Groups Accounts and Reports Amendment
Regulations 2013 SI 2013/1981

（シート８）
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9 

(3) 取締役報酬報告書

より詳細な情報の開示と報酬委員会委員長の概要書(a summary statement)

(4) 選択的な株主送付書類

株主の同意を条件とする株主宛送付書類：計算書類等の要旨(summary financial statement)を廃止 

→ 戦略報告書＋補完情報(strategic report with supplementary material) 

〔 図表６ 〕 上場会社等の継続開示書類（改正後）

財務情報    記述的な情報 

改

正 

法 

計算書類 

 戦略報告書 

・従来のBR

・戦略､ﾋﾞｼﾞﾈｽﾓﾃﾞﾙ 

・人権 

・ﾀﾞｲﾊﾞｰｼﾃｨ 

取締役報告書

・基本的な事項 

・図表２・図表３

・温室効果ｶﾞｽ 

＋ ｺｰﾎﾟﾚｰﾄｶﾞﾊﾞﾅﾝｽ報告書

取締役報酬報告書 

・報酬委員会委員長の

 a summary statement

〔２〕 その後の動向

・FRC は、2014 年 6 月に、戦略報告書に関するガイダンスを公表 

 FRC, Guidance on the Strategic Report (June 2014)

FRC, Feedback Statement /Guidance on the Strategic Report (June 2014)

・2014 年の開示状況

    Grant Thornton, An instinct for growth/ Corporate Governance Review 2014 (2015)

Ⅳ  むすびに代えて

日本法の現状 

・不実開示等に関する取締役の民事責任の扱い 

・開示情報の信頼性をどのように確保するか 

・会社法におけるステークホルダーの位置付け

・法定の情報開示としての統合報告に関する規定 

  関連する問題 

   会社法と金商法における二重の開示・会計・監査制度、制度間の調整の必要性 

   会社法の開示制度における財務情報と非財務情報の分離 

（シート９）
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講　演　２

日本における統合報告の現況

宝印刷株式会社総合ディスクロージャー＆IR研究所 上席参事　大　津　克　彦

　宝印刷総合ディスクロージャー＆IR研究所の大津でございます。どうぞよろしくお願いします。

　（シート２、３）今日私がお話しさせていただくのは、先ほど来、諸先生方がアカデミックなお

話をされていますので、私からは今、現場で起きていることやこの統合報告書が企業で求められて

いることに対して、企業の担当者の方もしくは経営者の方たちがどのように考えられているかをご

紹介したいと思います。

　まず、世界のSRI市場の状況をお示しします。世界全体では13.6兆ドルありますが、その中のわ

ずか640億ドル、これが日本のSRIファンドの金額です。これだけ日本が小さく、世界はこれだけ

広まっているということからすると、やがて日本もそういったものに従っていくことになると思わ

れるわけです。実際に2015年９月GPIFがPRIに署名しました。きっとこれから、ほかの団体も署

名されていく、追従していくと思われます。そこで必要になってくるのが統合報告書ではないかと

思われます。

　（シート４）この統合報告書ですが、組織の戦略、ガバナンス、実績および見通しが、その外部

環境においてどのように、短・中・長期的な価値創造につながるかを示す簡潔なコミュニケーショ

ンであると思います。これはIIRCが提唱しており、財務情報と非財務情報、統合報告でこれが重

要になるのですけれども、ここの中心に企業価値があるということ、これはまさしくIRが言って

いる情報と同じだと思います。

　（シート５、６）そしてスチュワードシップ・コードとガバナンス・コードがあります。スチュワー

ドシップ・コードについては機関投資家向けに設けられたコードであり、コーポレートガバナンス・

コードについては企業側に求められたコードです。お互いのコードが示されたことで、この両コー

ドのことをよく車の両輪に例えられます。車の両輪というのは、ただそこに止まっていたら何もな

い状態なので、企業としては前に進む、活動しなければならないわけです。そうすると、そこには

誰かがハンドルを握らなければならないという状況があります。まさしくこれが企業の経営者がハ

ンドルを握り舵を取るということで、その舵を取ったときに、その方向が正しいものか、なぜそっ

ちのほうに取るのかということが問題になると思いますけれども、外部から見たら、なかなかそれ

が分かりませんのでしっかり説明していく。それが統合報告書の役目ではないかと思っているわけ

です。
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　（シート７）これはIIRCが発表した統合報告におけるフレームワークです。先ほど来、諸先生が

お話しされていましたけれども、この中でも「６つの基本原則」と言われているのがあります。「戦

略的焦点と将来志向」、「情報の結合性」、「ステークホルダー対応性」、「重要性と簡潔性」、「信頼性

と完全性」、「一貫性と比較可能性」、いろいろありますが特にこの６つの原則は、しっかりと認識

をしておく必要があると思います。

　（シート８）その中で重要なのが、非財務情報になります。この中でキーワードになるのが「長

期的企業価値」「サイロ型組織の打破」、それから「ESG情報」になると思います。「長期的な企業

価値」は今までの短期的な収益だけにとらわれて売買をしていくという投資のスタイルから、反省

を見て、長期的にパフォーマンスを見ていこうとなってきたわけです。それとサイロ型ですが、あ

まり最近サイロなどは見たことないと思いますが、牧場にそれぞれのサイロが立っている状態であ

ります。企業の中にも同じような話があり、総務部・経理部（金商法、会社法）、総合企画部それ

からIR、それぞれの部門が組織の中に存在しております。ただそれは、それぞれの業務を執行す

る上で、企業を代表して何か価値を伝えられているかというと、不十分ではないかと思われます。

そこで「サイロ型組織の打破」をしようということであります。横との連携をもっと深めて、企業

としてメッセージを伝えていくべきだと思います。

　それとやはり「ESG情報」が、先ほどの投資の対象としても非常に重要だというお話がありま

したけれども、世界ではESGの中でも特に環境について、非常に注目されております。今度、

COP21が11月にフランスで行われますが、大変注目されています。

　これは、ある会社の社長にお話しをしていただいたのですけれども、海外のIRロードショーに

出向いたときに、投資家が「プラスチックスープ」についてどのように考えているかとそのトップ

の方に聞かれたそうです。皆様の多くは「プラスチックスープ」という言葉を聞いたことないと思

いますが、当然その社長も聞いたことがないので、何を言っているか分からなかったとおっしゃっ

ていました。実は、海に浮かんで漂流しているポリ袋のことを「プラスチックスープ」と言ってい

るそうです。それをウミガメが食べてしまって、ウミガメが減ってしまっているという状況が起き

ているそうです。何でそんな話を社長に聞いたかというと、要は環境について、どのようにあなた

の会社は考えているんだということを聞いている、ということだったそうです。後で聞いて、ああ、

そういった意味で、環境というのは、いろいろなところで今は重要視されているのだと思われたそ

うです。

　（シート９、10）そして、情報を伝えるコミュニケーションについて考えると、統合報告書の主

な読者は、機関投資家ということになりますが、彼らに読んでもらわないと話にならないわけです。

アクションを起こさなければ気がついてももらえません。そしてアピールするべき点が、読み手に

伝わる工夫が必要なわけです。そのときに成長戦略が必要になってくるわけです。数字に基づく量

的な成長戦略と、数字にあらわれない質的な成長戦略が非財務情報と言えるものだと思います。特

に最近は、先ほど申しましたように、環境が重視されていますので、しっかりと伝え、戦略として
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伝えるべきだと思います。

　そして何より、報告書を皆さん一生懸命つくられますが、基本的につくった後は受け身で、資料

請求があったら送るというようなことが多いのですが、せっかく発行しているんだからもっとア

ピールする、そういった場を設けたほうがよろしいかと思います。説明会でお話しするとか、決算

説明会のときに統合報告書を配るとか、そしてその内容について企業価値をお伝えするとか、そう

いうことに使われたらよろしいかと思います。統合報告書というのは１つの書類であり、ツールの

１つでしかないので、それは使わないと何も起こらないということです。

　（シート11）ここにある成長戦略、CSV、共有価値創造（Creating Shared Value）。先ほどこち

らについても、先生がお話しされていましたけれども、マイケル・Ｅ・ポーターらが論文で発表し

た考え方です。そういうことからすると、単にCSR、フィランソロフィーだけじゃなく、もっと

戦略的に使うべきだ、というお考えだと思います。では、CSRレポート、もしくはCSR活動は要

らないのかと誤解されがちですが、決してそんなことはないと思っております。

　また、バリューチェーンの生産性を再定義するとありますが、バリューチェーン、昨今でもいろ

いろ企業で不祥事が起きています。つい最近のことで言えば、まさに横浜のマンションが傾いてし

まったあの問題も、大手ゼネコンが元請でありまして、その下請の下請、そこが杭打ちをやってい

たという話をされても、結果的には元請の企業に大きなダメージが起きて、信用失墜ということに

なるわけですから、そういったバリューチェーンについてもしっかりマネジメントする必要がある

という事例だと思います。

　（シート12）統合報告書というレポートをどのくらいの企業が発行しているのかを見てみました。

2014年12月末時点で確認できていたのが142社でした。2015年はスチュワードシップ・コードと

コーポレートガバナンス・コードの両コードが揃いますので、一気に伸びて、恐らく200を超える

のではないかと見ております。142社のうち、バイリンガルにレポートをつくっている会社を

Webなどで確認ましたが、確認できた140社中137社が、和文も英文もレポートとして発行してい

るのが分かりました。また、Webだけで開示している会社と、例えば日本語だけ冊子をつくって

いる会社と、英語版についてはWebでPDF形式で載せている会社もありますので、そういうも

のを含め92.7％の会社が、和文、英文をつくっています。ほかの言語でもつくられている企業も

あります。

　なお、南アフリカでは発行を義務付けられています。また、インドも９月のニュースで、CSRを

推奨すると発表がありました。そうすると、日本でもいろいろな圧力や、要請が来るのではないか

と思われます。

　（シート13）このスライドは、先ほどの142社の株価を2008年９月のリーマンショックから指数化

したものです。2014年末までに統合報告書を発行したものをさかのぼって、指標化して比べたもの

です。赤い（上の）ほうが統合報告書を作成している会社の平均です。下の青い線であるTOPIX

と比べると、これだけの乖離がありました。実際にグラフ化するまでこれほど乖離するとは思って
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いませんでしたので、非常に興味深いデータが取れたと思っております。

　これは当然、逆説的に統合レポートを発行すると株価が上がるとか、そういうことではないので

ご理解のほどお願いします。余談ですけれども、この142社を集めてファンドをつくると非常にい

いパフォーマンスができるのではないかと思っております。

　では、先ほどの142社がこれから200社ぐらいになるのではないかという読みをしているのですけ

れども、この発行企業数について、先ほどのグラフでは非常に勢いよく伸びているのが、この図を

見ていただくとおわかりになると思います。

　（シート14）これは東証の上場企業3,500社を、大体の層で、私が目測したものですが、先ほどの

140から200社が一番上の先進企業とすれば、下に残っている企業数というのは、ものすごくあるわ

けです。先進企業は全体の中で５～６％ぐらいでしかないということがわかります。そういった意

味でも、まだまだこれから伸びていくと思われる一方、後ほどの問題提起にもなりますが、これを

全社がつくっていくようになるのか、いろいろなコストもかかりますし、考え方もいろいろござい

ます。そういった中で、日本の市場では、わずかこれだけの企業しかつくっていないというのが実

態です。

　（シート15）では、なぜ統合報告書を発行する企業が少ないのか。こちらはレポート作成に向け

た企業側の意見ですけれども、左側の積極論のほうはいいのですけれども、右側の消極論を読んで

みますと、費用対効果がはっきりしない、統合報告書を利用してくれるかどうかわからない、開示

資料が増えることが恐ろしい、細か過ぎる開示を求められる、現状のアニュアルレポーレポートや

CSRレポートで十分に機能している、という意見があります。これはほとんどが、日本IR協議会

が年１回まとめている調査結果とほぼ同じ回答です。そういった意味では、統合報告もまさにIR

ではないかと思っている次第です。

　（シート16）では次に、問題点を見ていきたいと思います。情報発信にまつわる問題点というこ

とですが、ここに挙げましたように、企業は法定開示、任意開示と多数の資料をつくっています。

これにファイナンスがあると、それに対する届出書や目論見書などもあります。金商法と会社法と

重復した情報もこの中には多々あるわけです。こういった状況がありますので、さらに書類をつく

るのかという部分については、分からないわけでもないという気がします。

　まず１つ言えるのが、統合報告書をつくる上で、統合思考を持って、自社の強みや弱みを知った

上で、企業価値を整理して伝える工程を行っている、そういうレベルの会社であるということの見

極めの１つに統合報告書が活用できると思っています。

　（シート17）具体的なレポートの事例を少し見ていきたいと思います。これは古庄先生もおっ

しゃっていました統合的報告書に当たるのではないかと思いますが、アニュアルレポートとCSR

レポート、こういったものを一体化して作成する形式ですとか、その他いろいろな形があります。

会社案内型のようなものもあります。これを作成する上で、IR部門が会社の中にあります。それ

とCSRレポートをつくっているところはまた違う部署にあるわけです。そうしますと、企業例の
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話を聞く限りでは、かなり壁があると実感しております。お互いが情報を出し合って、１冊に合冊

して出しているというのも致し方ない気もしますが、まずそこから取り組むというのも１つの方法

だと思います。

　これも過去に聞いた話ですが、ある大手電機メーカーがアニュアルレポートをつくっていました。

もう10年近く前の話ですがその会社のアニュアルレポートに、当然社会活動のページも設けてあり

まして、そこに環境の報告もありました。どういうつくり方をしているかといいますと、まずアニュ

アルレポートをつくってしまって、環境に当たるページだけ空白のままあけておき、環境部門を取

りまとめているデータが来るのを待って、そこに当てはめて１冊に合体して帳尻を合わせるという

やり方をしていました。

　そういったやり方を続けていたのですけれども、あるとき、統合報告書の話をしたところ、環

境部門の方たちは驚かれていて、要は環境レポートは、しっかりしたものをつくっているんです

ね。しかし、投資家に向けて環境の情報を価値を伝える意味で載せるというのは、考えてみたこ

ともなかったとおっしゃっていました。現在は、その会社はかなり立派なレポートをつくってお

ります。

　別の事例として、オムロンは統合レポートと詳細な財務情報が１冊になっているのではなく、財

務情報は年次財務報告として、これは48ページの別冊のものを有価証券報告書から抜粋してつくっ

ています。１冊に全てまとめるのが統合レポートということではない、ということの例だと思いま

す。

　オムロンにも、いろいろお話しする機会がありますが、やはりこういったものをつくるまで３年

は確実に要したとおっしゃっていました。オムロンと聞くと、体温計などを思い出しますがセンサー

の技術力が高くて、いろいろなところで使われているわけです。そういった技術を、社員の方たち

もなかなか知らなかったということもありまして、この統合報告書をまとめていく上で社内でも自

分たちのやっていることはこれだけ価値があるんだということを認識されたということで、この統

合報告書づくりに取りかかってよかった、とおっしゃっていました。また、オムロンはCSRレポー

トをWebのほうで別に継続して開示しております。

　別の事例としては、吉野家です。吉野家は、今はホールディングスなので、牛丼だけではなく、

いろいろな事業をやっています。そのあたりを、ホールディングスのそれぞれの社長を集めてディ

スカッションしているというのを、コーポレートレポートの特集として発行しています。

　（シート18）統合報告書は難しい、と考えられている会社は多いですが上場企業では義務で法定

開示書類をつくっているわけです。そういった意味では、その法定書類をもう少し活用していくと

いうのも１つの方法ではないかと思っています。それと、招集通知も数年前に比べると大きく変っ

てきています。かなり読みやすさを重視したものになってきていますし、定性情報も積極的に載せ

るようになってきています。それにまず、例えば招集通知であれば間違いなく、必ず株主にアプロー

チができる書類なわけで、そういったものを活用しないのはもったいないと思います。
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　それと、このグラフは、招集通知を英訳した数を東証で発表しているものをもとに弊社の研究部

でまとめたものです。2014年から2015年の２期比較なんですが、招集通知の英訳は454社、全体の

22％、東証一部では441社、35％になります。これだけの企業が、今は招集通知を英訳して議決権

行使の促進に役立てているという状況です。

　あと事例として、フロイント産業では、株主通信を統合報告書のレポートにしているという例も

あります。株主通信は、封筒に２つに折られて、株主のところに届くスタイルのものです。この内

容を統合的な思考でまとめて統合報告として発行しております。この会社はIR をほとんどやられ

ていなかったようですが、機関投資家にお会いしている中で、企業に対していろいろ質問される。

そういったことであれば、統合的思考でつくったほうがいいのではないかと。しかし一方で、統合

報告レポートでいきなりつくるのは、体力的にも人的パワーも足りないので、まず株主通信から手

がけてやりました。というふうにおっしゃっています。この会社は、株主通信を英訳してA4版に

作り直し、アニュアルレポートとして使っています。こちらは前年度はわずか28ページでしたが情

報を充実させ今回は40ページに増えておりました。

　（シート19）また、先ほど多言語、英文版もつくっているという話をしましたが、会社によって

は中国語版やほかの言語でつくっている会社も、最近では見られるようになりました。

　（シート20）そして女性の活躍推進、安倍政権で成長戦略として女性の社会進出が盛んに言われ

ておりますのでこちらも報告書の中で開示が進んでいるという傾向にあります。特に事業の性質、

商品の性質上あると思いますが、ユニ・チャームやリクルートホールディングス、珍しいところで

は九州電力も、女性の活躍という部分については、非常にページを割いて充実しております。

　（シート21）冒頭で案内しましたけれども、スチュワードシップ・コードとコーポレートガバナ

ンス・コード、そこで建設的な対話が起きており、実施しなければならないことを認識したわけで

すけども、ここでコミュニケーションについて、伝わっているはず、伝えているつもり、それは受

け手の問題なのか、伝え手の問題なのかということを考えてみました。そこでコンテクストマーケ

ティングを考えてみました。

　ハイコンテクストは、簡単に言えば一を言えば十を知るようなことです。ほとんど会話がなくて

も通じてしまうということが島国ということもあるんでしょうけども、日本ではそういう傾向が

あったわけです。

　一方、ローコンテクストは必ず言葉に出して言わないと絶対伝わらないこと、価値も伝えないと

伝わらない、動いてくれないといことです。これはどちらかというと、話し手の能力が高いことが

求められるということです。ハイコンテクストは、説明があまり要らないので、理解するほうの能

力が求められるということです。

　（シート22）このようなことから、コミュニケーションの問題点として挙げますけれども、ロー

コンテクストを前提に情報を伝えなければなりません。日本もグローバル化しているということと、

日本の企業も組織が大きくなってきています。そういう意味では、一を言って十を知ってくれる組
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織では無くなってきているわけですので、言葉に出してしっかりと伝えなければいけない。それは

当然、海外の方に対してはなおさらのことです。そういう意味で、このコンテクストについては充

分注意して、もう通じないものだと思ってコミュニケーションするというぐらいのことをしないと

いけないと思います。

　それと、そういう意味では、いいものをつくっていれば理解してくれるという時代ではありませ

んので、これだけ価値のあるものをつくっていますというのをアピールしなければならないという

ことです。

　（シート23）冒頭にありましたように、企業情報には財務情報と非財務情報とあるわけですけれ

ども、現在は非財務情報が非常に重視されてきています。非財務情報が重視されるということは、

これまでは財務数値だけで企業価値を判断されていた傾向があったわけなので、チャンスととらえ

て、非財務情報をもっと理解していただくように伝えるということが、今やらなければならないこ

とで、そういうチャンスがあるんだと思っていただければと思います。

　ここで、例としてユニリーバを見てみましょう。ユニリーバは、サスティナビリティについては

非常に力を入れて、新興国でのビジネスの展開をお手伝いしたり、手伝っているだけではなくて、

CSV的な考えで自分たちのビジネスを広げることをしっかりやっている会社です。財務にあらわ

れないところを一生懸命伝えようと、以前から行っている会社の１つの例です。

　（シート24）まとめになりますが、媒体、報告体系は、各社さまざまでいいと思います。横並び

の開示は求められていないわけです。統合報告は万能でもありません。そういった意味では、「統

合報告書も見るけれども、ほかのものも見られている」という認識を持っていただきたいと思いま

す。これはある機関投資家の方から聞いた話ですが、統合報告書を見て、これはいい会社だなとい

うことがわかり、ちょっとひっかかってくるとほかのものを見ていくとおっしゃっていました。で

すから、例えばCSRレポートで言っていることと、統合報告の中で言っていることが統一されて

いないと、これはやはりだめな会社だなと判断する、とおっしゃっていました。そんなこともあり

ますので、しっかりと見られているという意識でつくったほうがいいと思います。

　そして、原則はやはり押さえていないといい判断はできません。これは１つの例えですけれども、

型破りと型無しという言葉がありますが、これは歌舞伎から来ているらしいです。型破りというの

は、型をしっかりと学んで、そこから新しいものをつくっていくということで、それを型破りとい

うそうです。一方、型無しというのは、型を学ばずに目先のものでちょっと目新しいものだけでつ

くっていくということで、これを型無しというそうですが、納得できるような言葉だと思っており

ます。

　（シート25）そして最後ですが、大きな誤解として、統合報告書の発行により先ほど来話してお

ります環境報告書やCSR報告書、これを見たいと要求しているステークホルダーもいるわけなの

で、やはりそういった情報は継続して発信すべきではないかと思っています。

　統合報告書は単なるツールの１つでしかありません。また、発行自体が目的ではありません。で
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きたものをそこに置いてあるだけでは何も起きません。大いに使っていただきたいと思います。

　以上です。ご清聴ありがとうございました。

― 61 ―

　
　

講　
　
　
　
　

演

Ⅰ　

問　

題　

提　

起

06　講演２-大津氏.indd   6106　講演２-大津氏.indd   61 2016/03/25   9:52:222016/03/25   9:52:22



（シート１）

（シート２）
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（シート３）

（シート４）
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講　演　３

統合報告研究の方法論的基礎と今後の研究アジェンダ

神戸大学名誉教授、東海学園大学経営学部教授　古　賀　智　敏

　皆さん、こんにちは。東海学園大学の古賀でございます。これまでの議論は、主に制度の問題、

それから実践的な問題について議論されたかと思いますので、私は若干理論的な面から、統合報告

制度のあり方あるいは統合報告の問題について、少しお話しさせていただきたいと思います。

　（シート２）今日、私がお話しさせていただく内容は、次のとおりでございます。１から５まで

につきましては、大きく分けますと、１と２は、まず統合報告の理論について最初にお話しさせて

いただきます。その後、盛んに先ほどから投資家に対する役立ちということがよく言われておりま

すが、そのエビデンスについてもう少し実証研究ないし、データ研究の中で、そういった証拠が得

られないかどうかということで、お話をさせていただきます。

　最後に、統合報告は、日本ではほとんどまだ研究らしい研究というのは進んでおりません。実は

これから、まさに統合報告時代を迎え、あるいは統合報告に対する開示の時代を迎えるかと思いま

すので、これからの研究のあり方ということについて、少しお話しさせていただきたいと思います。

　（シート３）まず最初のテーマである統合報告の理論構築のための基本的な考え方を少し確認し

ておきたいと思います。一般に、制度会計あるいは制度理論を構築するためには、よく我々は対象・

手段・結果・効果を一連のフレームワークに基づいて理論を構築していきます。これは最も根幹的

であり、最も初歩的でありますが、最も重要なことかと思われます。

　まず制度理論ですから、やはり一定の目的というものがございますので、その一定の目的に合う

形で、どういった対象を選ぶのか、そしてその対象について、その目的を達成するために必要とさ

れる手段は何かということです。そして、その手段を選んでその手段を適用することによって何ら

かの結果を得ることができ、その結果が利用者あるいはユーザーにとって満足いくものであり、役

に立つものであるのかということです。それは有用性、あるいは、われわれの言葉で言うと真実性

と表現されます。

　（シート４）さて、統合報告について、この考え方を少し当てはめてみますと、何を対象とする

かということですね。もちろんビジネス活動そのものが対象となりますが、この統合報告自体、そ

れから現在の統合報告で求められているニーズを考えますと、私は、価値創出源泉としてのナレッ

ジ、たとえば、人的資源や自然環境資源などが重視されているのではないかと思います。そのため

の手段としては、もちろんITであり、それを用いた価値創出プロセスがとくに重要になります。
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しかし、統合報告をつくっている銀行を見ますと、価値創出プロセスや事業モデルというのは、あ

まりつくられていないということです。一番大事な肝の部分というのは、実はこういった価値創出

プロセスと思います。そして、その価値創出プロセスがどういう仕組みでつくられているのか、そ

してどういう組み合わせの中で、一定のルール、これをわれわれは「内部原理」と申しております

が、簡単に言えば、ビジネスモデルを明らかにするということが、実は一番大事ではないかと思い

ます。

　そこで、その結果が、財務的業績と社会的業績、それから環境的業績といったトリプルボトムラ

インと言われるものの統合化なのです。必要なのは統合化であって、ただ並べて表示するといった

統合報告がまだ支配的であろうかと思いますが、本来の統合報告では、まずこういったものが最終

的には統合化されていく必要があると思います。そして準拠枠というのは、こういったものをつく

る１つの枠組みで、簡単に言えば、統合報告の場合はIIRC（国際統合報告評議会）が統合報告の

ためのガイドライン、あるいは指針をつくっております。それがなぜ必要かというと、どんな統合

報告であれ、制度としてそれが適用されるためには、一定の質がキープされる必要があり、こういっ

た準拠枠というのが必要ではないかと思います。

　（シート５）これを１つのフローの中で位置づけながらその考え方を表わしたのが、この図であ

ります。一つ一つを説明する時間はございませんので、ざっと今説明したところをご覧いただけれ

ばよろしいかと思います。重要なことは、先ほど申しましたように、トリプルボトムライン、つま

り、財務的業績、社会的業績、それから環境的業績の統合化を図っていくということが、この統合

報告の重要なポイントではないかと思います。このように、サスティナビリティ時代の企業モデル

というのは、３つのボトムラインの統合化を目指す方向ですね。財務的資産を使って、財務的、つ

まり貨幣的な利益を追求し、その結果が財務的な業績になります。それから社会的な資産を使って、

社会的な価値、レピュテーションが促進され、それが社会的業績になります。また環境的資産を使っ

て、環境保全の評価の追及を行います。そこで環境的な業績を上げて、トリプルボトムとなる。こ

れはまた議論がいろいろあるところなんですが、ボトムラインを無理に全部キャッシュフローに落

とし込んで一元化することは、分かりやすいようで分かりにくいのではないかと思います。つまり、

その場合は財務的業績がどうしても主導的になりますので、社会的業績や環境的業績は実際どう変

わってきたか、ということが見えにくいのではないかと思います。ですから、本来の統合報告のあ

り方としては、こういったトリプルボトムラインが作成されてプロセスの表示として展開されるこ

とが望ましいのではないかと思っています。

　（シート６）さて次の問題は、統合報告制度の妥当性や合理性をどう見るかという問題です。こ

ういった統合報告制度の合理性は、もちろんその基礎をなす統合報告のフレームワークといいます

か、理論的な基礎としてのフレームワークの合理性や妥当性にかかっているわけです。ところがこ

の議論は幾らやってもあまり結論は出てきません。そこで、この統合報告フレームワークの基礎に

ある考え方は何なのか、それによってその前提なり、一般的仮説が果たして妥当かどうか、それを
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評価することによって、このフレームワーク自体が妥当であるかどうか、ひいては統合報告制度自

体が妥当であるかどうかが考えられるのではないでしょうか。ここで、私は４つ、５つぐらいの一

般的仮説を想定しました。まず第一に、開示行為の目的依存性であります。全ての開示行為が、目

的行為として一定の目的に方向づけられているというのは、疑いもない事実でしょう。報告制度自

体が１つの制度である以上は、目的に向かって方向づけられています。その場合、この目的という

のは何かというところが議論になります。

　先ほど来の議論でありましたように、それが投資意思決定なりビジネスモデルを志向するものな

のか、あるいはステークホルダーを対象とした、まさにサスティナビリティー的なものを考えるの

か。これは、この目的の仮定をどう考えるか、目的観をどのように想定するのか、これを完全にマー

ケットモデルだと割り切ってしまうのかどうかによって決まるのではないかと思います。

　（シート７）次の問題は、開示行為の状況関連性であります。これも先ほどの議論の中で、コン

テクストという言葉が使われましたように、統合報告のあり方、あるいは多くのレポーティングの

あり方がそうですが、状況に関連しています。唯一絶対というのはないのです。それぞれのビジネ

スはそれぞれの特異性があり、そういったものを反映する形でレポーティングは行われないといけ

ない。開示行為は企業の欲求と、企業の置かれている特定の状況との関連として相対的に営まれる

ものであります。統合報告は幸いにも原則主義という言葉を使っておりまして、われわれは基本的

な考え方だけを示し、細かいことは、それぞれの状況に即して考えてくださいということです。そ

れはまさに状況関連性ということだと思います。

　３番目として、先ほどの状況関連性ということと非常に関係がありますが、開示行為の選択可能

性です。会計基準は、１つの状況に対して、幾つかの代替的な会計基準が考えられます。同様に統

合報告につきましても、一番いい例としてあげられるのがKPIです。ある成果に対してどのような

KPIを選ぶか、それぞれの幾つかの代替的な方法の中から一番いい方法を選ぶということが重要か

と思います。

　それから４番目として準拠枠の確定であります。これは当然ながら、先ほどIIRCのことをお話

ししましたように、１つの権威ある準拠枠というのができないとアウトプットを誰も信用しないし

権威性がないのです。そういう意味では、準拠枠が明確に規定され、確定されることが必要であり

ます。

　（シート８）そして５番目として、準拠枠の承認過程であります。準拠枠は個人的にいくら言っ

ても誰も信用してくれないし、誰も認めてくれません。皆が理解して、皆が承認することが必要と

なります。幸い、IIRCは多くのプロフェッションの方、あるいは政府機関や研究者、有識者、そ

ういった方が集まって決定されたものであるという意味では、１つの承認を得ているということで、

権威性を持っていると考えられます。

　最後に、報告システムの合理的組織化であります。統合報告というものが１つの制度として考え

られるのであれば、その報告のためのシステムというのが合理的に組織化されていなければならな
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いということです。それを体系的につくるというメカニズム、あるいはシステムが、企業内部の中

で構築されていることが必要であります。この仮説が妥当かどうかということも議論があると思い

ますが、思いつくところはこういった仮説ではないでしょうか。

　このような仮説のそれぞれの基礎にある考え方が妥当かどうか、それがフレームワーク自体が妥

当であるかどうかを評価し、ひいては、統合報告の制度の妥当性を考えていく必要があるという指

摘をしたいと思います。

　（シート９）今説明させていただいた点について、最初の目的に対する対象と手段、結果の流れ

の中でどう位置づけられるか、それぞれのプロセスの中に当てはめてみました。そうすると大体、

このスライドにあるような形に当てはめられるのではないでしょうか。

　（シート10）次の問題として、統合報告が投資家に本当に役立つかどうかという論点については

グローバルにも実証研究は現時点では極めて少ないようです。数少ないデータとして、フィッシャー

＆ステーゼルの2010年の実証研究があります。これは先の国際会議で報告されたものです。これは

財務情報と非財務情報、その非財務情報として、人的資本情報が使われております。人的資本情報

というのは人材に関する情報、あるいは人材育成に対して企業がどれだけ熱心に取り組んできたか

ということです。

　ここでポジティブ、ネガティブとあるのは、財務情報の数値がポジティブかネガティブというの

ではなく、好ましい成果ないしいい業績を上げている財務情報をポジティブと言い、その業績が悪

い場合をネガティブと言っております。それに対して人的資本情報のポジティブ・ネガティブは、

人的資本情報として、人材育成に対して非常に理解があって、人材教育などに多額の投資を行い、

人材の育成・開発に努めている場合をポジティブとしています。そうではなくて、人材育成に理解

のないような企業は、ネガティブと言っております。

　そのようにして、財務情報がポジティブな場合で、非財務情報、すなわち人的資本情報がポジティ

ブなのかネガティブなのかという情報を組み合わせながら、１つは企業価値の評価に関して、どれ

だけ積極的に企業価値の評価を行うか、つまり投資家が企業価値の評価に前向きに取り組むかを点

数的に表わしております。

　ご覧いただきますと、財務情報がポジティブの場合であって、仮に非財務情報がネガティブの場

合では4.26ぐらいの数値で示されております。それに対して、財務情報がネガティブの場合には、

いくらポジティブな情報であっても3.57くらいしか評価されません。つまりポジティブな財務情報

とネガティブな非財務情報を組み合わせた場合は、4.26の意思決定に対する影響効果があるのに対

して、ネガティブな財務情報とポジティブな非財務情報の組み合わせであれば、3.57くらいの効果

しかないということです。つまり、追加的、補足的な非財務情報の開示は、投資家の企業価値評価

に役立つが、その影響は財務情報に比して、従的、補足的であるということです。よく議論される

ように、やはり企業価値の評価という場合、財務情報が決定的に重要性を持つわけです。それに対

して追加的、補足的な非財務情報の開示というのは、投資家の企業評価に対しては一定の役立ちを
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持つものでありますが、その影響はあくまで財務情報に対しては従的、補充的ないし、二次的役割

を持つにすぎないということです。

　（シート11）次に、短期的意思決定と長期的意思決定について、同様なケースを考えてみましょう。

短期的意思決定というのは、１年以内の意思決定と考えてよろしいかと思います。それに対して３

年や５年といった意思決定が長期的意思決定ですね。

　まず短期的意思決定で面白いのは、人的資本情報がネガティブな場合の方が、ポジティブな場合

より評価の値が高い点です。ネガティブの場合は3.86ですが、ポジティブの場合は3.68です。それ

から財務情報がポジティブであるとしても、非財務情報がネガティブの方がポジティブの場合より

も値が高い。なぜ人的資本に関する情報が悪い場合の方が高いかということですね。これは、短期

的な意思決定に対しては、人的資本に対する投資に前向きの企業は、短期的業績に対してマイナス

の効果を持つと投資家は見るわけです。これは実験研究の結果ですが、投資家の代理集団に対して

調査したところ、そのような結果が出ています。

　それから、長期的な意思決定のケースをご覧いただきますと、長期的な意思決定の場合は、財務

情報がポジティブな場合は、人的資本情報がポジティブな方が人的資本情報がネガティブな場合よ

り評価値は高くなっています。これは先ほどの企業価値の評価の場合と同様の結果です。仮に財務

情報がネガティブ、つまり財務情報の業績が悪い場合であっても、人的資本情報がいい方が、悪い

場合よりも評価値は高いという、われわれの期待する結果が出ています。そういう意味では、財務

と非財務情報を統合化したものが役立つということがおわかりになるでしょう。

　（シート12）以上のとおり、短期的意思決定においては、財務情報の評価が強く影響します。財

務情報がポジティブな場合は、追加的な非財務情報、つまり人的資本情報は短期的決定にネガティ

ブな影響をもたらします。それは人的資本というのはコスト要素として考えられるからです。それ

に対して、長期的意思決定においては、ポジティブな財務情報はより積極的に投資意思決定を促進

する傾向にあります。非財務情報は、ポジティブであればポジティブに影響するのに対して、ネガ

ティブな情報は長期意思決定により強くネガティブに影響するということで、いわば、非財務情報

がリーディング指標、先行指標としての役割を持っていると解釈できます。

　端的に言えば、財務情報か主たる役割を持ち、非財務情報、つまり、ここでは人的資本情報など

は従的な役割を持つにすぎないということです。非財務情報は企業の長期的価値創造や企業成長力

の潜在的可能性を示す指標、リーディング・インディケーターとして有効であり、財務情報と一体

となって一定の役立ちを発揮すると言えるのではないでしょうか。

　（シート13、14）もう１つ、これはプライスウォーターハウス・クーパーズ（PWC）のロンドン

事務所の実験ですが、一般には、投資家は財務的な数値にばかり関心を持っており、直近の四半期

報告に基づくモデルを持った短期主義者ではないかということです。それに対して、PWCとシェ

ロダーズというコンサルティング会社がイギリスで行った実験の結果、このような投資プロセスに

対する伝統的な描写は実際とほど遠いことを示唆していることがわかりました。投資家は、株式価
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値の予測に対する信頼性は、財務的情報が単独的に提供された場合よりも、非財務情報とパックで、

トータルで与えられた方が、より彼らの信頼性を高めているということです。

　（シート15）結果だけを申し上げますと、図をご覧ください。山なりの曲線がトータルです。そ

れに対してフラットになっている曲線は財務的な情報だけが提供された場合です。つまり財務的な

情報に基づいて、ある企業の利益予測を行った場合、利益数値の分散度は大きいということです。

それに対して、財務情報と非財務情報とがパッケージで提供された場合は、正規分布図がより分散

度が小さく出ています。つまり、見積もりの信頼性というのが高まっているのではないかという１

つの実験結果が出ています。そういう意味では、財務情報と非財務情報は投資意思決定に対して、

信頼性を高めるというエビデンスが出ているのではないしょうか。

　（シート16）今までは投資意思決定の問題ばかり申しましたので、別の例を申し上げます。それは、

統合報告は投資意決定だけを目指すものではないという例です。これはナショナル・オーストラリ

ア銀行というところで得た知識でもありますが、統合報告はレピュテーションを上げるために役

立っているということです。金融機関にとってレピュテーションというのは、まさにビジネスを広

げる上で非常に役立っているということです。そういう意味では、統合報告をただ投資意思決定と

いうだけではなくて、取引先を拡充するとか、ビジネスを発展させるという、まさに企業戦略や成

長戦略の一環として有効ではないかということです。特に中堅・非上場企業を発展させるという成

長戦略には、統合報告が使えるのではないかと思います。

　レピュテーションのこれまでの中身は、2006年のデータでは、財務情報の強さでレピュテーショ

ンを評価してきましたが、2010年、ちょうどリーマンショックの後は、透明かつ正確な実践を行っ

ている企業への信頼性がより重要視されていて、財務数値の業績自体はそれほどレピュテーション

を評価するのに高く位置づけられていないということです。もちろんこれは、リーマンショックの

後だということを割り引いて判断しなければなりません。

　（シート17）これはナショナル・オーストラリア銀行のレピュテーション戦略を表したものです。

レピュテーションの向上ということが、この銀行が統合報告を開示している１つのコアの戦略課題

になっています。それをどうやって使うか、その結果、それがどのようになったかということを表

した図です。こういうことから見て、統合報告というのは、もちろん投資意思決定、それも特に長

期の投資決定に役立つし、そうでない場合にも、信頼性を高めるという意味で役立ちます。それか

らナショナル・オーストラリア銀行に見られるように、レピュテーションを高めるという意味で統

合報告は重要です。単なるIRではなく、また、単なるイメージだけではなく、やはりビジネスと

戦略、あるいはビジネスとの関係、発展と結びつけたような情報開示でなければならないのではな

いかと思います。

　（シート18）これはこの会社のレピュテーション戦略の具体的な中身をあらわしたものですから、

ご参照いただければと思います。

　（シート19）それでは近年の研究がどうなっているかということをお話しします。過去３年間、
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私が関心のあったのは、統合報告の本格的な研究が現時点では日本ではほとんど行われてきておら

ず、アカデミックに耐え得るだけの研究というのは、まだ極めて限られているように思われます。

では、世界的にはどうかということで、2011年にフレームワークが出てから、２、３年のタイムラ

グを経て13年、14年、それから15年くらいからかなり公刊されています。

　その中で、われわれが関心をもつ“Accounting, Auditing & Accountability Journal”、これは定

性的な研究雑誌の中で、トップジャーナルの１つですが、その2014年の論文と、その前後の国際学

会で統合報告について発表された論文も取り上げて分析しました。まず研究が行われた地域（ロケー

ション）や著者の国別分類については、やはりドイツ、オランダ、イタリア合計で42％です。それ

からオーストラリア、ニュージーランド合計で42％です。これはCSRやサスティナビリティの研

究が盛んなところと合致しているわけです。アメリカは先ほど幾つか出ましたけど、Ecclesなど、

ハーバード大学を中心に展開されている以外では、まだ全体的な開示制度の中でこの問題が議論さ

れることは少なく、統合報告が注目されるにはまだもう少し時間がかかるようです。

　（シート20）２番目に、統合報告の研究方法といたしましては、いろいろな研究手法が示されて

おります。コンテンツ分析といって、どういった情報項目・内容が開示されているかを集計して分

析を行うというやり方や、インタビュー調査や実験研究など、前述のフィッシャーらの研究があり

ます。それからケーススタディや理論分析もあり、ただ理論分析を行っているというだけではなく

て、必ずデータ分析で裏づけられております。そのベースになるところは理論性が高い研究が行わ

れており、そこが非常に特徴的だと思います。極めて多種多様な学際的な研究が行われているとい

うことが見られるのではないでしょうか。

　３番目は研究の対象領域です。やはり外部報告に対する研究が多いようです。ジャーナルの性格

によるのか、あるいは、たまたまそのときのアクセプトされたペーパーがそうだったのかわかりま

せんが、実は、統合報告で重要なのは、むしろ組織イノベーション研究です。企業に対するイノベー

ション、組織に対するイノベーションです。企業に対して、企業のビジネスモデル、あるいは企業

のあり方、もっと言えば、経営思想といいますか、あるいは企業固有のDNAについて、どこまで

影響を与えられるかということが非常に重要な研究と考えます。

　（シート21）最後に３つの論点を申し上げたいと思います。第一が、統合報告のパースペクティ

ブです。統合報告は、まさにビジネス志向型なのか、あるいはステークホルダー志向型なのか、と

いうことです。つまり、統合報告のパースペクティブについて、これは株主投資指向型か、ステー

クホルダー・サステナビリティ志向型かということであります。これは最初の古庄先生のご報告以

降、何人かの先生方も触れられたとおり、やはり統合報告は何を目指すかということですね。先ほ

どおっしゃったようにIIRCのフレームワークの考え方は、明らかに株主、投資家を中心としたビ

ジネス・パースペクティブ、あるいはマーケット・パースペクティブであり、基本的にはキャッシュ

フローの拡大を目指すということだと思います。ということは、統合報告のCSRや環境問題とい

うのは、単なるキャッシュフローに対する修正項目にすぎないわけです。したがって、３つのボト
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ムライン全部が、キャッシュフローの中で反映されるという考え方ではないかと思います。

　それからもう１つは、南アフリカ連邦のIRCは、これも古庄先生から、必ずしもステークホルダー

型一遍ではないというご報告がございました。南アフリカ連邦が当初目指したのは、人権あるいは

CSRをベースとしたステークホルダーを意識した統合報告であり、サスティナビリティを重視し

た考え方があってしかるべきではないかと思います。統合報告について、アニュアルレポートの更

なる延長とすれば、アニュアルレポートを精緻化していけばいい話で、財務・非財務の統合化とい

うことをあえて持ち出すまでもないと思います。そういう意味では、議論が多いかと思いますが、

こういった２つのモデルというのがあり得るのではないでしょうか。投資家が一番重要なニーズで

すが、同時にステークホルダーに対しても、先ほど言いましたように、取引先に対するレピュテー

ションを高めることによってビジネスを活性化するとか、あるいは中堅企業、グローバル企業のビ

ジネスを活性化することもできます。そういうグローバルな視野から見ると、統合報告という見方

がもう少し変わった見方が出てくるのではないかと思います。少し投資家株主至上主義が強調され

過ぎるような気がいたしますので、あえてステークホルダー志向型も考えられる点をも指摘してお

きたいと思います。

　学術的な視点で見ても、やはりこのあたりの論点が多いようです。IIRCの考え方は極めて限定

的で一面的であるといった見方です。それは財務的な資本や財務的価値だけに限られているという

ような考え方とか、多様な価値概念、多様な資本概念を認めておりますように、価値観も多種多様

にあるわけです。そういった価値観の多様性という前提のもとで価値観の中のコンフリクトをいか

に調整するか、そこにある種の社会的正当性を探究する研究もなされています。そういう流れの中

で、一面的な財務的な価値だけに絞り込んでしまうのはいかがか、というような議論があります。

　それから２番目の論点は、投資報告の機能的役立ちとしましては、先ほども申しましたように、

内部管理志向と外部報告志向があります。外部報告志向であれば、先ほど申しました投資決定に対

するデータを集める必要があるということです。それから内部的なものに対しては、管理目的とし

て、どうこれが役立つかということをもう少し研究する必要があるのではないかということです。

　（シート22）それから最後に、これも先ほど少し触れたことですが、組織イノベーションとの関

係です。統合報告を従来の開示制度の単なる延長線上で考えてしまうのではなくて、もう少しチャ

レンジを要する課題としてとらえたいし、統合報告がむしろ組織に影響を与え、そして逆に言えば、

組織の変革が統合報告を導入するように影響を与えてくると考えております。このようなイノベー

ションとのインタラクションを考えることによって、統合報告に対する研究は、より重厚性を増す

のではないかと思っております。

　（シート23）以上のことを簡単にまとめますと、１番目に統合報告のスタンスを、あるいはパー

スペクティブをもう少し考えてみる必要があるのではないか、ということであります。２番目に、

統合報告の投資決定有用性というものを、もっとデータを集める必要があるということであります。

それから３番目には、統合報告は経営のイノベーションにどう影響を与えるか、企業の組織変革に
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どう影響を与えるかを考えるということであります。オペレーショナルな課題は、後のディスカッ

ションのところで幾つか出されると思いますので、ここでは申しません。

　（シート24）最後に結びとしまして、統合報告自体というものを、単なるレポーティング、ある

いは単なるIRとしてしまうと、非常に限定された世界で終わるし、研究としてもあまり魅力的で

はないように感じられます。統合報告を１つの時代であると見て、チャンスであると考えていけば、

企業の経営のあり方、あるいは社会のあり方と関連させて統合報告を考える必要があります。その

場合、１つは新しい知識、ナレッジをつくっていくことであり、そして２番目は、この反対側にあ

るようなナレッジ創造のための伝達技法を磨くことであります。この２つを新時代の経営の感覚。

この２つが結びつくことによって、つまりこの時代のコラボレーションのもとで統合報告の時代と

いうのはできる。その背後にはグローバル化という時代と、もう１つはリスクやコンティンジェン

シーの時代があるわけです。決して統合報告は、単なる開示の発展形態というような話ではなく、

もっと大きな時代背景をわれわれに示唆しているのではないか、そのような気がいたしております。

　以上をもって報告を終わらせていただきます。ご清聴ありがとうございました。
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パネル・ディスカッション

司会　　　　　早稲田大学 産業経営研究所長、商学学術院教授 中　村　信　男

パネリスト　　公認会計士 森　　　洋　一

　　　　　　　日本大学 経済学部教授 古　庄　　　修

　　　　　　　早稲田大学 社会科学総合学術院教授 川　島　いづみ

　　　　　　　宝印刷株式会社総合ディスクロージャー＆IR研究所 上席参事 大　津　克　彦

　　　　　　　神戸大学 名誉教授、東海学園大学 経営学部教授 古　賀　智　敏

　中村　この時間からは私が司会を務めさせていただきます。また、先ほどご

紹介した森洋一先生にパネリストとして加わっていただき、短い時間で恐縮で

すが、30分ほどパネルディスカッションを行います。

　最初に、４人の報告者から問題提起と、法制化に向けた課題の洗い出し、そ

して実務の観点から見た統合報告の意義や問題点、また経営の観点も加えた統

合報告制度の有用性、および研究に向けた課題等々をご報告いただきました。

それらを踏まえ、国際的なフレームワークづくりで活躍されておられる森洋一先生から最初に、10

分程度コメントをいただきまして、その後に意見交換をしたいと思っております。それでは森先生、

よろしくお願いします。

　森　ありがとうございます。公認会計士の森でございます。よろしくお願い

します。非常に有意義な、さまざまな視点からのご報告をいただきまして、そ

れらに対する感想というと変ですが、私なりの考えを申し上げさせていただき

たいと思います。

　まず最初に、国際統合報告フレームワークの開発に携わっていた立場から、

IIRCが統合報告を提唱した背景と目的を簡単に整理させていただきたいと思

います。

　冒頭、佐々木先生から開会挨拶で、時間の概念であったり、市場の失敗への対応といったような

コメントがありました。IIRC及びこれに参加した企業や投資家が問題意識を持って統合報告を進

めていこうと考えた理由は、その２つにあります。

　時間の概念というのは、企業の中長期的な価値を伝えていく報告が必要ということです。それは

まず、財務情報は企業の中核的な情報としてあるけれども、将来情報を限定的にしか補足できない。

客観性を担保しながら、金額的な評価を財務諸表に織り込むことが難しい、という現実的な問題が

ございます。一方で、経済、競争環境の変化が激しくなっているという状況で、長期的な価値をど
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う織り込んでいくのか、それは投資家の投資判断に織り込んでいくということでもありますし、そ

の前提となる企業の情報開示の中に、どのように組み込んでいくかという課題があります。財務情

報の限界を認めて、ナラティブな情報を活用しながら、中長期的な企業の価値を伝えていく必要が

あります。そういうわけで、IIRCのフレームワークの中では、統合報告の主題は、Value Creation 

Over Time、つまり長期にわたる企業の価値の創造と定義をされております。

　２つ目の市場の失敗への対応について、外部性への対応ということですが、投資家のニーズに焦

点を当てつつも、一方でもう１つの大きな課題として重視していたのは、持続可能な社会、持続可

能な市場メカニズムへの貢献という視点です。そのため、IIRCはフレームワークの中で、企業価

値には２つの側面があると整理をしました。株主価値と社会、ステークホルダーに対してもたらさ

れる価値という、２つの側面です。株主所有論と社会に対する企業、そのような企業のオーナーシッ

プについて、２つの考え方があることは、従来より指摘されてきたわけですが、その両方の価値を

報告していく必要があるということです。先ほど古賀先生からもIIRCは投資家のニーズに焦点を

当てているというご指摘がありました。それはまさにそのとおりで、それは理念というよりも、ど

ちらかというと現実的な企業報告の実務であったり、制度に根差したものです。多くの場合、投資

家向けに開示制度が設計されています。またさまざまなステークホルダーを対象とした報告書をつ

くってしまうと、逆に誰のニーズも満たさない、誰にも読まれない報告書となってしまいます。こ

のような認識がCSR報告書の反省として、参加されているメンバーの中で大きな反省として共有

されていました。そこで、まず投資家にしっかりと焦点を当て、彼らのニーズに応える情報をつくっ

ていこうということになりました。ただ投資家にとっての価値、投資家にとってのキャッシュフロー

は社会やステークホルダーに価値を生み出す結果として生み出されるものです。そのような価値の

連鎖フローを可視化することが、統合報告を設計するうえで、大変重視されたということをお伝え

しておきたいと思います。

　これら２つの背景に加えて、もう一点、統合報告の重要な特徴がございます。企業による主体的

な報告、ダイナミックな報告という特性です。それは、これまでの企業報告というものが、受け身

で静的なものとなり過ぎている、スタティックなものとなり過ぎている、という問題意識を背景と

しています。制度で求められる開示事項、投資家から直接的に要求された事項のみを報告するとい

う従来の実務から、企業が主体的に企業価値を考え、投資家にそれを提示し、支持を得るという、

非常に戦略的な企業報告のあり方に変化させる必要性というのが提起されました。そういう意味で、

現在の企業の状態だけではなくて、将来の環境というものをどういうふうにとらえて、どのような

価値をどのように創造していくか、そのためにどのようなビジネスモデルを構築する必要があるか、

そのビジネスモデルを構築するために、どのような資源配分、戦略的対応を進めていくかという視

点から、統合報告の内容要素は整理されています。

　これがIIRCが目指した統合報告であり、基本的な骨格でございます。続いて、日本における状

況が今どうなっているかということについての、私の認識を申し上げさせていただきたいと思いま
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す。まず現状でございますが、非常に大きな変化が生じています。南アフリカ、イギリス、日本。

この３つが、統合報告が広がりを見せている主要な国と言っていいと思います。それはIIRCも同

様の評価をしていますし、日本の関係者も、そういった理解を持っていると思います。多くの企業

が統合報告に取り組んでいるという理解です。

　日本の大きな特徴として、自主的なアニュアルレポートという形で、統合報告書がつくられてい

ます。統合的報告という言葉が、今日は何度も上がりましたが、そういった報告書ができています。

IIRCのフレームワークは、何らかの形で読まれ、影響を与えているとは思うのですが、それ自体

が直接的に参照されるケース、つまり準拠されるケースというのは非常に限定的です。ただ、その

報告書の多様性や質は、年々向上していると思います。

　その統合報告が広がっていくプロセスに関して、ボトムアップの場合、つまり担当者が関心を持っ

てやり始めているケースも多いと思います。しかし、最近の特徴としては、トップが、つまり

CEOであったりCFOであったり、その他の戦略担当の役員が、リーダーシップを発揮しながら、

トップダウンで統合報告を進めている会社も増えてきている、と認識しております。なぜ広がって

いるかですが、よく言われるのは、日本企業の特徴としてまじめであるということです。「統合報

告をやるべきじゃないか」「日経新聞にも出てきたし、IIRCという国際団体がフレームワークを出

したらしい」「いろいろなところで統合報告という言葉を聞くんだから、やったほうがいいんじゃ

ないか」と言われると、「じゃあやろう」という話になるという、日本企業特有のカルチャーは否

定できないと思います。

　ただ、全くそれだけではない、と私は考えています。より本質的には、日本企業の持っていたニー

ズと合致した、結果として一致した、そこにささった部分があるんだろう、と思っております。そ

れは１つには、日本の企業理念であったり、企業像との合致です。つまり三方よしと言われるよう

な、企業とは投資家のためだけのものじゃない、株主価値だけでなく、社会に対する価値も重視し

て、「会社は社会のためにある」という意識を、日本の経営者は持っていると思います。そういっ

た企業像と、統合報告の考える、先ほどの価値の２側面がうまく合致したということです。私自身

も経営者の方とお話しさせていただく機会は多くございますけれども、まさにこの点については、

多くの共感をいただける部分でございます。

　ニーズの２つ目は、企業自身が直面していた課題に対しての実務的なソリューションを提供した

ということにあるのではないか、と考えております。それは、まず１つはCSRのあり方への課題

認識を企業が持っていたことです。CSRに取り組んできたのだけれども、どうも企業の経営の本

流になり得なかったり、企業価値にとってどういう意味があるのかがなかなか見出せない中で、企

業の財務的な価値に影響する重要な課題に取り組み、その状況をレポートしていくという方向性が

シェアされたと感じております。

　また一方で、投資家による企業評価、つまり投資家の評価が、短期的なものとなり過ぎている。

短期的な財務情報だけに関心があり、それ以外の情報に関心を持ってもらえないという不満、フラ
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ストレーションも、特にIRや株主対応をしている企業の担当者から、よく聞かれているところで

ございました。

　さらには、特に経営者の視点からは、統合的な経営をドライブする、つまり部門間の縦割り状況

を何とか変化させていきたいという声もありました。そういった多様かつ社会的な実務的課題、実

際的な経営課題に対して、答える１つのきっかけにもなり、そういったコミュニケーションの仕方

が、統合報告に関する日本の関係者は効果的に進めてきた。そうした結果として、統合報告の普及

が進んできていると思います。

　もう１点、大きな制度の流れとして、つまり伊藤レポートから始まり、ガバナンス・コード、ス

チュワードシップ・コードという、非常にインパクトの大きい、経営のあり方、投資家行動のあり

方という、市場メカニズムそのものを日本において変革をしていこうという動きの中で、統合報告

という報告スタイルが時機を得たものであった、ということもあると思います。

　最後に、課題に関してでございます。私は、統合報告の質が非常に重要だと思っておりますので、

この質をどう高めていくのかは、大きな課題です。数も重要ですけれども、やはり質、投資家にとっ

ての有用性を高めていかなければいけません。１つの問題は、トップのコミットメントと取締役会

による監督をどう高めていくか、担保していくかということであります。つまり一担当部門がつく

るレポートではなくて、経営者がみずからの企業価値、戦略を整理し、取締役会の了解を得た上で

投資家にコミットされた情報でないと、意味がありません。ただ、そういったプロセスになってい

く企業というのは、まだまだ限定的です。

　２点目として、特に財務的な企業価値との連関性をどのように高めていくかという問題はありま

す。DCFモデルでも、エクイティスプレッドを見ていくモデルにおいても、投資家の情報ニーズ

というのは、資本生産性と、その構成要素としての収益性、成長性、リスクという要素に分解でき

るわけですが、これにしっかり結びつく戦略とかビジネスモデル情報を開示していく必要がありま

す。そうしなければなかなか投資家には使ってもらえない、という状況に陥りかねないと考えてお

ります。

　３点目は、規範性の担保についての問題です。日本においては既にお話が何度もありましたが、

制度と実務との乖離が生じてしまっています。本質的には、制度のあり方をしっかりと考えていか

なければならないと考えております。先ほど申し上げたとおり、日本の制度、統合報告の実務は、

全くの自主開示としてなされており、やりたい企業、できる企業はやるという形です。規範性、信

頼性を担保するメカニズムというものが、非常に限られている自主開示というものを前提とした仕

組みが今後ずっと続いていく状況は、あまり健全な状況ではないと考えております。

　ただその一方で、「統合報告の制度化」という言葉は、注意して使わなければいけないと思って

おります。個人的には、IIRCのフレームワークを前提とした統合報告の強制開示には、少なくと

も短中期的には、反対、という考えを持っています。その理由は、開示についてのオーナーシップ

を日本が持てなくなるからです。国際的なフレームワークには、特定の意思が反映されてきます。
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そこについては一定のガバナンスであったりとか、英語で言うとConstituency、その支持母体とい

うものがあるわけで、そのオーナーシップをやはり日本がしっかりと保持していない状況において、

特定のフレームワークをアドプションするということには非常に注意しなければなりません。その

一方で、統合報告の趣旨をしっかりと反映して、企業の長期的な価値、戦略、資源配分に焦点を当

て、柔軟性を担保した開示制度の構築はぜひ進めていくべきだ、と考えています。

　繰り返しになりますが、規範性という意味でのフレームワークを企業が自主的な判断のもとに広

く採用していくような状況は、ぜひ推進していかなければなりません。ほとんどの企業がフリーラ

イドした状態というのは、やはり健全ではありません。IIRCのフレームワークをつくるにも相当

なコストがかかっておりますし、それをどう確保していくのか、社会的なインフラをどう構築し、

合意形成をし、一定の規範性、共通性を、開示実務として広げていくかは非常に大きな問題で、そ

れはIIRCを中心として対応のあり方を考えていかなければいけないと考えております。

　中村　森先生、どうもありがとうございました。たくさんのコメントをいただき、今日の基調講

演の補足にもなったと考えております。新たな指摘もあり、課題として質の確保ということが出て

きまして、ガバナンスの問題にも言及いただきました。先ほど川島先生が指摘されたAuditの問題

をどうするのか、保証をどうするかを今後検討されるのかと思います。これについて、川島先生か

らコメントをいただければ幸いです。

　川島　ありがとうございます。Auditと言うか、Assuranceと言いますか、

それをどうするかということは、制度化なのか、将来的な法制度化なのかとい

う、そのレベルごとの問題として、どの程度の対応が望まれることになるかで

やはり違ってくるとは思います。開示される情報について、第三者、あるいは

ある程度、独立性のある人が何らかのチェックをするとか、そのチェックをし

た結果について意見を述べるというようなシステムが併せてつくられていくと

いうことが統合報告についても、信頼性を高めるという点で重要であることは確かだろうと思われ

ます。そのような研究ということが、やはり今後は併せて求められてくるということになるだろう

と思います。

　イギリスの例をご紹介しましたけれども、数値の一致の確認というところだけは法律上、要求さ

れています。実務的にはもっといろいろなレベルのAssuranceの提供ということがされているよう

ですけれども、法制度として要求するところはそこまでです。あとのところは、もう少し実務の形

成、成長を待つということなんだろうとは思いますけれども、開示される情報について、財務情報

等の一致を確認するというレベルのものもありますし、それから実際にこういうことをやっていま

すという、例えば植林をしていますと言って、本当にそういうことをやっているのかどうかという

ような、実際にやっている行為なのかどうかということの確認もあると思います。必ず第三者でな

くてはならないということでもなくて、例えば会社の中の委員会などが、そういうことを担う形で

うちはやっていますとか、そういう会社内でのガバナンスの一環として、開示情報を別の機関が確
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認していますというようなやり方とか、いろいろあり得るのではないかと感じております。

　中村　この点で、まず関係してくるのは、公認会計士の役割だと思います。会計士としてどこま

でできるのかという問題があると思うんですが、森先生この点、Assuranceという点ではどう思わ

れますか。

　森　非財務の情報のAssuranceは非常に難しい領域、チャレンジングな領域だと思います。実は

国際監査・保証業務基準審議会（IAASB）という組織がございまして、そちらで国際的な監査・

保証に関する基準を策定しています。その基準の１つとして、ISAE3000というものがありまして、

それは過去の財務情報以外の情報、つまり非財務情報を中心とした情報に対しての保証業務基準を

設定しています。非常に多様な情報を対象としているわけですけれども、その基準の整備であった

り、あるいは実務のレビューの中で１つ明らかになっているのは、やはり非財務情報は非常に多様

で性格が異なる情報が含まれているということです。非財務のKPI、つまり数値に落とし込める情

報、例えば戦略の実績をあらわすKPIのように、エビデンスがある程度明確に担保できるような情

報と、ファクト情報です。こういったことを実施した、誰々が就任した、こういう事件があった、

そういったファクトも比較的保証がしやすいです。

　ただ一方で、例えばこういった戦略を持っているとか、あるいはこういった状況にあると認識し

ているというような、人の見解であったり、将来の方向性を示す情報は、なかなかエビデンスも取

りにくいですし、それ自体、第三者が保証することにあまり意味がないと思います。そういう意味

で、やはり情報の信頼性を高めていくアプローチの１つとして、保証も考えていくべきですし、戦

略に関しては、一義的には独立取締役や監査役が組織のガバナンスメカニズムの中で担保していく

必要があるでしょう。その責任についてのコミットメントを報告書の中で示していくことも信頼を

高めるアプローチだと思います。英語で言うと、信頼性という言葉はReliabilityという言葉と、

Credibilityという言葉があります。特にこのCredibilityが、統合報告に関してはより重要だという

見解が示されておりまして、それは今まさに申し上げたような、取締役会によるコミットメントの

ような話でございますけれども、そこをしっかりと担保しつつ、保証業務によって補完していく考

えがあるべき方向ではないかと考えております。

　中村　ありがとうございます。古庄先生が先ほどIIRCへの準拠性という話をされ、森先生からも、

そこに全面的に依拠されても困るというご発言がありました。何らかのフレームワークをつくると

いうときに、一定の枠組みを考えると、古庄先生のお考えとしては、どういうものをお考えでしょ

うか。

　古庄　ありがとうございます。手元に日経新聞の記事を持ってきたんですけれども、統合報告書、

今年は200社を超えそうだと報じています。しかし、政策投資銀行の124社を対象にした調査による

と、IIRCのフレームワークへの準拠を表明した企業は１社しかないということです。したがって

私は、ここに大きな誤解が生じているのではないかということをあえて申し上げました。つまり統

合報告書と呼べるものは１社しかないという事実です。このことは２つの論点を提起しているので
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はないでしょうか。１つは、先ほどの森先生のお話の中にあったように、企業

が統合報告書を作成する際の体制、あるいは責任の所在の問題です。これは企

業側がガバナンスの問題として受け止めなければならないでしょう。もう一つ

は、IIRCのフレームワークそれ自体の権威ないし正統性、あるいは準拠する

に足りる規範性の問題であります。この両方を併せて考える必要があるのでは

ないかということを問題提起させていただきました。

　中村　また、これはフロアからいただいた質問ですが、統合報告が企業報告の方向性として有用

であり、行われるべきだということで、これを積極的に活用するということは必要だし、そうせざ

るを得ない状況にあるものの、いろいろな環境の変化も激しい中で、統合報告をどのように活用す

べきなのかという課題が残っていて、その一環として、これを効果的なIRに発展的に利用できる

だろうか、という質問がありました。先ほど大津先生が、財務報告と非財務報告を統合報告という

フィルターに通してIRで活用する、ということをおっしゃったのですが、このご質問のとおり、

統合報告そのものでも効果的なIRとして発展的に利用されていくというのは、理解として正しい

と考えてよろしいでしょうか。大津先生、いかがですか。

　大津　正しいかどうかということではないのですけれども、IRが今までのIRとは確かに変わっ

てきたとの実感があります。アニュアルレポートも、今までのアワードを見て

も、ドラマチック過ぎるというか、余りにも「でき過ぎ」ていたという感じが

ありました。そういったところを、正直に説明することが必要になってきてい

る、ということです。形だけ用意してもIRにはなりません。

　中村　なるほど。そうすると、これを効果的に使っていくべきだということ

ですかね。

　大津　ええ、そう思いますね。

　中村　古賀先生におうかがいします。IRというのは、先生の先ほどのご説明ですと、投資家の

目線ではあまりよくないということでしょうか。

　古賀　いや、私もIRを完全に否定しているわけではありません。ただ、今おっしゃったように、

従来のIRは何かというと、やはり自社の製品とか、人材とか、いわゆるマー

ケティング志向型IRだと思います。何らかの形で、販売あるいはマーケティ

ングに広げていくということを目標としたIRです。もしこれをIRとしてとら

えるのであれば、企業はそれをレポーティングとして出す。そして先ほど森先

生がおっしゃったように、企業の持続的発展志向を外に出す場合には、いわば

トラスト型IRとなる。つまり、「自社はこれだけ信頼できるよ」ということを

示す。企業レポーティングにはいろいろな役割がありますが、一番大事なことは、レポーティング

をすることによって、自社の強さとか自社の信頼性を出すことであると思います。そういう意味で、

まさにIRなのです。だからこれは、Confi dence型IRと言っていいのか、持続的発展型IRと言って
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いいのか、少なくともマーケティング型の、製品を売らんがためのIRではないのです。会社の価

値を高めるためのIRということです。

　中村　最後にまとめとしまして、各先生方からご指摘をいただければ幸いです。古庄先生は財務

報告の変容という観点から、統合報告制度のことをこれまで長らく研究されてきて、我が国の第一

人者であります。古庄先生の立場から見て、今の日本の現状と、法的な問題、今後の課題等、ご指

摘いただけますか。

　古庄　２点申し上げたいと思います。１つは、私自身のアプローチは、統合報告をめぐる問題を

通じて、財務報告の枠組みがいかに変容していくのか、という視点に立っております。考えてみる

と、財務報告の枠組み自体がこれまで制度的にも概念的にも必ずしも明確に整理されてこなかった

ように思います。ですから財務諸表を報告することが財務報告だと言うのであれば、それは違うの

ではないかと考えております。つまり、財務報告と非財務報告の境界にある問題、MCやOFR、あ

るいはMD&Aの開示を典型として、ここに統合報告が求められる背景であるとか、ニーズが顕在

化している、こういうとらえ方をしているということであります。このことは会計基準あるいは財

務報告基準の設定のあり方にも関わっており、今後も財務報告の境界問題や配置規準の設定等につ

いて議論をしたいと思っています。

　もう１点、短く申し上げますが、古賀先生のご指摘を踏まえまして、私が統合報告に大きな関心

を持っている１つの理由は、それは統合経営への展開を求めるIIRCの意図に共感を覚えたからで

あります。そこにあるIIRCの狙いは、統合経営のあり方ということを前面に出した行動規範の設

定ではなく、市場メカニズムを通じて統合経営を促していくものであり、このような現在のIIRC

のアプローチの意義を認めて、統合報告と統合経営の連係についても考察する必要があると思って

いるところです。ちなみに、IIRCも決して投資家だけをターゲットにしているのではなくて、恐

らく、中長期的にはステークホルダーアプローチを展開していくことがあるのではないかという期

待も持っているところです。

　中村　そうですね。先ほど森先生がおっしゃった、社会にとっての価値とは、そういうことです

ね。古庄先生から、財務報告を単に財務諸表の報告だけのものとするのでは不十分ではないかとご

指摘をいただきました。先ほど川島先生も、日本の開示の中身が、財務情報と非財務情報だけを縦

割りに分けていて、そこの整合性とか連関性をつけていないようで、そういう意味で課題が残って

いる、とご指摘いただきましたが、最後に一言コメントをいただけますでしょうか。

　川島　それは会社法の開示規制ですけれども、そもそも会社法の事業報告と、有価証券報告書と

の統合というのが、やはり避けて通れません。大問題ではあるんですけれども、そこのところであ

る程度、お互いに見合って、ダブルでいろいろな情報を出さなくてはいけないという状況を改善し

ていく必要性があります。その契機になるものとして、今年はコーポレートガバナンスの報告書問

題というのが出てきていますし、この統合報告の問題というのも、見直しの契機になる、制度改正

に結びつく契機になるのではないかなと感じております。ですから、統合報告がすぐ法制度化され
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るということではなくて、その前提条件としての制度改革が進むための契機になってくるのではな

いか、という点で期待もあるということです。

　中村　事業報告と有価証券報告書の統合ということになると、有価証券報告書を提出する会社と

いうのは、上場会社中心となりますが、事業報告をつくっている会社は、非上場にもたくさんあり

ます。そうすると、財務報告制度や会社法制のあり方も、上場会社を中心としたものと、そうでな

いものと、ある程度、分けた上で財務報告のあり方も考え直すことも必要だということですか。

　川島　そうですね。適用対象の切り分けというのも、必要になってくると思います。

　中村　ありがとうございました。大津先生は、実務的に見ても意義は少なくないが、課題も少な

くないというご指摘をされました。実務の観点から、最後に一言、コメントをいただけますか。

　大津　まだこれは議論が始まったばかりだと思いますし、多くの会社が、全て整えてから、レポー

トをつくるとしても、何年先になるか分かりません。分からないなりにもやり始めると、見えてく

るというものがあると思います。そういった意味では、法制度に対してどうするかとか、今、法定

開示されているものを自社としてどういうふうに扱うかとか、いろいろあると思うんですけれども、

同時にやっていかないと、相当時間がたってしまうと思います。

　中村　御社には、いろいろな問い合わせであったり、あるいはアドバイスを求める声などは、あ

るのでしょうか。

　大津　はい、特に、やはりこのガバナンス・コード、それからスチュワートシップ・コードの話

が出てから、大変多くなりました。

　中村　ちなみに、先ほどの株価との関係というご指摘は、非常に面白かったです。大変興味深い

資料をいただきましてありがとうございました。

　続きまして、古賀先生、先ほどいろいろ課題や、あるいは古庄先生のコメントに対してご意見も

あったように思われますが、最後に一言、コメントをいただけますでしょうか。

　古賀　ちょっと切り口を変えてお話ししたいんですけれど、これをどういうふうに展開するかと

いう場合に、いわゆる企業側と、それから受け手側というか、社会側と、この２つの問題があり、

このインタラクションをどうとらえるか、ということなのです。先ほどの議論は、企業側における、

例えば財務情報とか、伝統的な財務システムのあり方、これを少しずつ拡充発展させながら、情報

を提供させ、それが投資意思決定に役立つような方向で持っていこうという流れの中で議論されて

いるように思われます。私はもう１つの流れは、統合報告をあくまで内部が従来やっていることの

延長線上としてとらえていくという重要な１つの方向性だと思います。そういう発展もあるという

ことです。

　しかしもう１つは統合報告というものが、今度は逆に組織にプッシュし、また、企業にプッシュ

して、組織変革をもたらしていく視点が大事かと思っております。それは決してサイロ化をやめる

とか、オペレーショナルなレベルの話ではないのです。つまり、そこにある経営者の意識、戦略、

DNAを変えることなのです。そこまで持っていけば、統合報告というものに対する発展可能性は、
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もっと高まるのではないかということです。そういう中では、投資家に関する議論ではなくて、もっ

と広い議論が必要ではないでしょうか。

　中村　今伺ったお話に関して言うと、先ほど古庄先生がおっしゃった、統合報告を統合的経営に

向けた１つの手法としてもとらえるということでしょうか。

　古賀　追加的なコメントで、今、統合的な経営とおっしゃいましたが、この場合も、やはり２つ

やり方があるかと思います。１つは企業側は既に統合的な経営をある程度やっており、その結果と

して、レポーティングレベルで統合化させ、そこで統合報告を出しているというケースもあります。

AEGONというオランダの会社にインタビューしていて、それを感じました。

　それからもう１つは、先ほどお話ししたように、これとは違って、単なるReorientationを越え

る統合化の方法です。統合報告というものをもう少し画期的に持っていきたいという視点から、考

え方としては、統合報告でもってむしろ組織を変えるという意識が大事ではないかと思っておりま

す。なかなかこれで投資家の意思決定を促進するとか、その効果はどうというのは難しいと思いま

す。測定することは非常に難しいし、なかなかそういう目的のために統合報告を広めることは難し

い。しかし企業の経営のあり方とか、組織のあり方とか、そういったことにインパクトを与え、フィー

ドバックするために統合報告を活用するというのは可能だと思うし、むしろ現実的だと思っており

ます。

　中村　なるほど。そういう意味では、統合報告は、財務報告に限らず、いろいろな意味での使い

道があることから、多面的なアプローチも可能で、研究も多面的にできるし、今後とも学際的に取

り組んでいかなければならない課題だということですね。

　最後に森先生からコメントありましたら、これをもって締めくくりにしたいと思います。

　森　まさに今、古賀先生や古庄先生からお話があった、統合経営であったりとか、組織変換につ

いて、私もそれが最も大事だと考えております。ただ実際に、私自身が統合報告から予期せぬ変化

として生じていることとして、この統合経営の実現が、実際に起きているケースが、日本企業でも

少なからず起きていると考えております。その代表的な例として、中期経営計画等の経営戦略を、

統合報告の考え方をベースに策定しはじめている企業が表れてきていることがあげられます。これ

は非常に大きな変化だと思います。

　実際的なアプローチとしては、フレームワークで書かれているような、例えば外部環境の大きな

変化をどうとらえるのかとか、自社の強み、弱み、経営資源、あるいはその価値といったものを洗

い出すとか、ステークホルダーのニーズとか期待、懸念というものを列挙してみる。そういったこ

とを踏まえて、では今後どういった目標を会社として立て、それを実現するための資源の配分、投

資、あるいは撤退、集約といったことをしていくのだろうかということを、経営者をしっかり巻き

込みながらやっている会社が複数ございます。これは非常に大きな変化ですし、期待が持てるアプ

ローチです。こういったアプローチが広がってくると、計画が変わり報告も変わってきますので、

それは投資家に対しても力強いメッセージになると思います。

― 108 ―

09　パネルディスカッション-本文.indd   10809　パネルディスカッション-本文.indd   108 2016/03/25   9:54:422016/03/25   9:54:42



　こういった会社では、中長期的な価値を継続的に生み出せる会社にしたいという強い志のある経

営者と現場リーダーがいらっしゃって、トップと中間層が共鳴し、二層のリーダーシップのもとで

組織変革が起きています。そういった会社が今後さらに増えていくために、どういうアプローチが

必要なのか。例えばケースの共有であったりとか、あるいはそのためのガイドの策定であったり、

もちろんこういったセミナー、シンポジウムで、そういった方々に実績をレポートいただくといっ

たようなことを、今後進めていく必要があると考えています。

　中村　以上をもちまして本日のパネルディスカッションを終了させていただきます。本日はお忙

しい中、多くの先生方にお越しいただきまして、この場をお借りしまして御礼申し上げます。また、

本日は、本学大学院会計研究科と、また今日ご登壇いただきました大津先生ご所属の宝印刷株式会

社総合ディスクロージャー&IR研究所のご後援をいただいいておりまして、この点につきましても、

この場で厚く御礼を申し上げたいと思います。ありがとうございました。
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