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投資家と企業の対話、そして監査人との対話のこれから
～ ICGN Disclosure and Transparency Committee議長に聞く

KPMGジャパン
統合報告センター・オブ・エクセレンス（CoE）
パートナー　高橋　範江
シニアマネジャー　橋本　純佳

グローバルな機関投資家や年金基金などの集まりであるインターナショナル・
コーポレートガバナンス・ネットワーク（ International Corporate Governance 

Network, 以下「ICGN」という）が、2019年7月16日から18日の3日間、東京で年次
総会2019を開催しました。ICGN年次総会2019では、スチュワードシップ・コードな
らびにコーポレートガバナンス・コード導入後の日本におけるコーポレートガバナ
ンスの進展状況や、グローバルな観点でのコーポレートガバナンスの最新の課題な
どについて、様々な角度から議論が行われました。世界中からコーポレートガバナ
ンスの分野における専門家が集まるこの機会を捉え、ICGN ディスクロージャー＆
トランスペアレンシー委員会（Disclosure and Transparency Committee）議長、
James Andrus氏に、現在の企業報告の課題、機関投資家と企業との対話の状況、
そして、監査上の主要な検討事項（いわゆるKey Audit Matter、以下「KAM」とい
う）の導入をテーマにお話を伺いました。

 

【ポイント】

－  機関投資家が企業報告において記載の充実を望むのは、取締役会で議論さ
れているマテリアリティの高い事項と、企業の中長期的な価値創造に関連
した将来情報である。

－  機関投資家はスチュワードシップの意味合いを理解し、企業は良いガバナ
ンスの一環として、対話の有用性を認識し、誠実で真摯な姿勢で対話する
努力を継続していくべきである。

－  KAMの導入にあたっては、監査の課程で検討した企業固有の事項を、監
査報告書の利用者が理解できるように記載することで、監査に対する理解
と信頼性向上に繋げることができる。

インタビュー
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おいても、経営者にとってのマテリアルな

事項、取締役会にて議論されている企業の

持続的な価値創造を可能にする中長期戦

略に関する事項等についての開示が求めら

れていません。また、企業の持続的な活動

や価値創造にかかわる環境（E）、社会（S）

関連の事項、長期視点で影響が高いと考え

られている項目など、将来価値を左右する

情報の提供も、両基準では求められていま

せん。ご存じのように、米国は訴訟文化が

根付いていますから、企業は不必要な訴訟

を恐れて、規制当局から求められていない

事項は極力開示しない傾向にあります。一

方で、企業は自社にとって有利な情報であ

れば、より積極的に多くを示す傾向にはあ

るように思います。

（2）  米国における統合報告書の普及を
阻む、訴訟文化の壁

KPMG：現在の米国企業の法定開示書類に

おいては、機関投資家にとって必要な情報

が必ずしも十分に含まれていないというこ

とですね。では、米国では、統合報告は普

及しているのでしょうか。

Andrus：開示の現状については、そのとお

りです。そこで、統合報告書のように、長

期的な視点から検討された企業が認識す

るマテリアルな事項、そして特定されたマ

テリアルな事項について持続的な価値向

上を実現していくための中長期的な戦略と

左から
有限責任 あずさ監査法人
パートナー　

高橋　範江
たかはし　のりえ

ICGN ディスクロージャー＆トランス
ペアレンシー委員会議長
James Andrus氏
ジェームス・アンドラス

有限責任 あずさ監査法人
シニアマネジャー　
橋本　純佳
はしもと　すみか

I .  投資家と企業の対話の 
現状と課題

1. 米国企業の企業報告の状況

（1）  経営者の視点と長期的思考に基づ
く説明は不十分

KPMG：本日はお時間いただきまして、ど

うもありがとうございます。まずはAndrus

さんの自己紹介と業務内容を教えていただ

けますか。

Andrus：私は、約3,5 0 0億ドルの資産

を管理する米国最大手の公的年金基金

CalPERSのGlobal Equity Investment 

Managerとして、企業報告の透明性をより

高めるために、規制当局や政策策定者と意

見交換したり、コメントレターを通じて、政

策の草案に対して提言する活動を行ってい

ます。

　このほかに、ICGNのディスクロージャー

＆トランスペアレンシー委員会の活動の

一環としても、政策策定者やステークホル

ダーに働きかけることで企業報告の透明性

や信頼性を促進する活動を行い、ICGNガ

イドラインの周知に努めるなど、様々な活

動に参画しています。参画する活動の対象

領域は、会計基準、監査品質、統合報告や

ESG開示などです。

KPMG：近年、企業報告の透明性や信頼

性への注目が高まっていると感じます。

Andrusさんは、先ほどご説明いただいたよ

うな活動の中で、多くの企業報告に目を通

されていると思いますが、企業報告の質は

高まっていると言えるでしょうか？

Andrus：私は米国の年次の法定開示書類

である10－Kや、その四半期報告書である

10－Qの他、アニュアルレポートやCSRレ

ポートなど、数多くのレポートを読んでい

ます。近年、企業報告に積極的な姿勢が見

られるようになってきていると言われてい

るようですが、個人的な感想としては、ま

だ不十分であると言わざるを得ないと感じ

ています。

KPMG：具体的にどのような点が不十分だ

とお感じですか。

Andrus：大きくは2点あり、1つは経営者に

とって本当にマテリアルな検討事項が必ず

しも記載されていないということです。も

う1つは、長期的な企業価値向上にかかわ

る将来に向けた情報の提示がほとんどな

されていないことです。これらの理由につ

いて、米国の視点から説明させていただき 

ます。

　米国では年次の法定開示書類として10

－Kがありますが、これは米国証券取引委

員会（SEC）の基準と米国会計基準審議会

（FASB）の基準によって定められたもので

す。現在、FASB基準、SEC基準のいずれに
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その達成状況を図るKPI、さらには関連す

るビジネスリスクと機会までが、1つのレ

ポート内で説明されている報告媒体は、機

関投資家にとって有用なものであると思い

ます。しかし、残念ながら、先ほど述べた

ように米国の訴訟文化が主な障壁となり、

まだ統合報告書を作成している米国企業

は非常に少ないのが現状です。

KPMG：日本では今年、金融庁が「企業内

容等の開示に関する内閣府令」を改正した

り、「記述情報の開示に関する原則」を公表

するなど、法定開示においても、統合報告

で求められるような要素の報告を促そうと

する動きがあります。また国際的には国際

会計基準審議会（IASB）が、米国の財務報

告におけるMD&Aにあたるマネジメントコ

メンタリー（Management Commentary、

以下「MC」という）の改訂に取り組んでお

り、国際統合報告評議会（IIRC）の統合報告

フレームワークなどのエッセンスが盛り込

まれる予定だと聞いています。たとえば、

MCの改訂は、米国の企業報告、とりわけ

MD＆Aに影響を与えそうでしょうか。

Andrus：MCとMD&Aの最大の違いは、

MCは任意のPractice Statement（実務記

述書）なのに対して、MD&Aは法的に必須

な開示書類の一部である点です。たとえ

MCの改訂が完了して、統合報告で求めら

れている事項の開示が推奨されたとして

も、それが（米国企業の）MD&Aに反映さ

れる可能性は、個人的には低いと思いま

す。現在の米国の法定開示システムは、長

い期間を経てできあがっているため、簡単

には変えられないでしょう。

（3）  四半期報告は、制度の有無よりも、
報告内容の質が課題

KPMG：四半期報告の有無についても、米

国を含め、近年各国において議論されてい

ますが、どのようにお考えでしょうか。

Andrus：ICGNとしては四半期報告につ

いて、特に意見を示していません。これは

ICGNが本拠地を置いている英国が四半期

報告を義務付けていないことも理由の1つ

です。ただ、投資家は、企業を取り巻く環

境の変化やその変化が業績に与える影響

などの情報を適時に把握したいと考えて

いるので、その点で四半期報告は有用だと

言えます。問題なのは、「紋切型」の四半期

報告書が目立つことであり、それではあま

り意味がありません。たとえば、米国の10

－Qの中には、数字だけをアップデートし、

記述部分の内容が過去から変更されてい

ないような報告書すらあります。四半期報

告制度の有無よりも、投資判断に重大な影

響を及ぼすマテリアルな事項を、企業が適

切なタイミングで投資家に開示することの

ほうが大事だと考えます。

（4）  「マテリアリティ」の認識のくい違
いから生じる理解ギャップ

KPMG：企業にとってのマテリアルな事項

という話が出ましたが、「マテリアリティ」

の定義が基準やステークホルダーによっ

て異なることも、企業報告に対する期待

ギャップを生む1つの要因とも言われてい

ます。

Andrus：「誰に対して」、そして、「どのよう

な観点から」マテリアルなのかが異なれば、

当然ながら、理解は噛み合いません。たと

えば、報告書に開示されている取締役の報

酬額に虚偽の記載があった場合、もし当該

虚偽表示の金額が会計監査人の監査上の

マテリアリティの基準値を超えておらず、

かつ、その正確性を追求することが会計基

準や監査基準で定められていなければ、会

計監査人からすればマテリアルな虚偽表示

と判断されないかもしれません。一方で、

機関投資家からみれば、金額の多寡ではな

く、「なぜこのような虚偽表示がなされたの

か」というガバナンスの質的観点からマテ

リアルだと判断されるかもしれません。こ

のように、立場によって異なるマテリアリ

ティの観点の相違が、企業報告とその信頼

性に対する期待ギャップを生じさせている

一因となっているのではないでしょうか。

2.  企業と機関投資家との対話の状況

（1）  米国では必ずしも進んでいない投
資家との対話

KPMG：CalPERSは、運用資産が世界最大

クラスですから、投資先企業の数が多く、

その国籍もグローバルに広がっていると認

識しています。おそらくすべての投資先と

対話する時間を十分に確保することは不可

能であると思います。そこで、実際にはど

のような考え方で、企業との対話を実践さ

れていますか。

Andrus：CalPERSでは、年間1,000社ほど

と対話することを心掛けています。投資先

はそれより多いのですが、すべての企業と

対話するのは難しいため、投資額の大き

さなどを考慮に入れて企業を選定してい 

ます。

KPMG：対話の相手は、マネジメントであ

ることが多いのでしょうか。

Andrus：監査委員と対話することが多い

です。

KPMG：監査委員との対話の内容は満足な

ものとなっていますか。

Andrus：個人的には、満足な対話がなされ

ているとは言い難いと感じています。監査

委員は、組織内の状況をあからさまに話し

たがらない傾向があるからです。その意味

で機関投資家が知りたい内容を聞き出すこ

との困難さを感じています。また、企業の

中には、機関投資家からの質問に応じない

ケースすらもあります。企業と機関投資家

の有用な対話の必要性については、昨今、

国際的に指摘されていますが、残念ながら

米国企業には必ずしも浸透していないと個

人的には感じています。

KPMG：年次株主総会において、機関投資

家との質疑は積極的に行われているので

しょうか。
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Andrus：米国では年次株主総会に出席す

る機関投資家は少なく、また年次株主総会

での質問も滅多にありません。先ほども述

べたように、CalPERSにおいても、投資先

企業が多いこともあり、すべての企業の年

次株主総会への出席は不可能です。これ

も、年次株主総会への機関投資家の出席率

の低下の一因かもしれません。有用な対話

が機関投資家と企業の双方にとって中長

期的に意義があることを相互に理解した

うえで、対話に誠実かつ真摯に取り組むと

いう点で、改善の余地が大いにあると思い 

ます。

II .  機関投資家と監査人の対話

1.  KAMは監査人と機関投資家の対話
の進展のきっかけとなるか

KPMG：日本でも、2021年3月期より、金

融商品取引法の監査を対象に、KAM（監査

上の主要な検討事項）が導入されます。こ

れによって、監査人が職業的専門家とし

て、監査において特に重要と判断した事項

について監査報告書に記載することが義務

付けられます。目的は、監査の透明性の向

上により監査報告書の情報価値を高めるこ

とにあり、会計監査に関する情報の株主等

への提供の充実を図ったものです。KAM

の導入は、一義的には監査人と経営者との

議論の深化と、機関投資家をはじめ、監査

報告書の利用者と企業との対話の充実が

期待される効果として挙げられています。

KAMをきっかけに、機関投資家と監査人

の対話の充実はもたらされるとお考えで

しょうか。

Andrus：これはあくまでも個人的な意見

ですが、KAMが、機関投資家と監査人の

対話の急激な進展をもたらすというより

は、今後、充実が図られるべき双方の対話

が始まる1つのきっかけになると理解して

います。しかし、双方の対話の進展には、

打破すべき壁がまだあると感じています。

監査人は、企業から監査報酬を受け取って

監査を実施しているため、企業との関係性

を傷つけるリスクを嫌い、経営者に忖度し

てしまう可能性がないとは限りません。ま

た、監査人が守秘義務違反を懸念して、保

守的になってしまうことも考えられます。

これらは、外部から判断するのは難しいで

すが、KAMの実務が定着する過程で、しっ

かり見極めていくべき点だと思っていま

す。

2. KAMがもたらす効果とは

KPMG：KAMを導入している諸外国におい

ても、機関投資家が監査人に質問するケー

スはまだ少ないと聞いています。

Andrus：確かにそうです。ですが、KAM

導入のメリットは大いにあると考えます。

KAM導入により、監査の過程で監査人が

何に重点をおき、それにどのように対応し

たのかが記載されれば、機関投資家をはじ

めとする監査報告書の利用者の監査その

ものに対する理解が深まると思います。こ

れは、機関投資家等による監査への期待

ギャップを縮める第一歩になる可能性を秘

めています。また、KAM導入により、企業

の財務諸表や監査に対する信頼性が向上

するとも考えています。ただ、ここで大事

なのは、個々の企業における状況が異なる

ことを踏まえて、KAMの記載に際し、監査

における企業固有の考慮事項を、監査報告

書の利用者に理解できるように記載するこ

とだと思います。

KPMG：同感です。これは、KAMだけでな

く、企業報告にも同じことが言えると思い

ます。これからは、利用者の理解しやすさ

を意識したうえで、企業もより優れた企業

報告をし、機関投資家との有用な対話を心

掛けなければならないでしょう。一方、監

査人は監査報告書の利用者の意思決定に

資する、具体性のあるKAMの記載を目指

すことが監査の透明性を高めるうえで大切

であると理解しました。本日は、お忙しい

中ありがとうございました。

KPMGジャパン
統合報告センター・オブ・エクセレン
ス（CoE）

統合報告に代表されるよりよい企業
開示（Better Business Reporting）に
対する要請の高まりに対応するため、
2012年に、KPMGジャパンの主なメ
ンバーファームを横断して組成され
ました。
KPMGが長年にわたり、企業報告の在
り方について続けてきた研究や、実務
経験を活かしながら、企業レポーティ
ングの高度化への貢献を通じて、資
本市場の信頼性と透明性、そして、企
業と資本市場とのより良いコミュニ
ケーション実現に資することを目的
としています。

本稿に関するご質問等は、以下の担当
者までお願いいたします。
　　　
KPMGジャパン
統合報告センター・オブ・エクセレ
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