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経理財務のデジタル化に
おける最適化のポイント
～  CFOサーベイ2023を受けて

あずさ監査法人

アドバイザリー統轄事業部

今村 英祐／シニアマネジャー

FOサーベイ20231」（KPMGジャパン発行）によると、経理財務
DXの取組みはデジタルツールの導入による効率化策が上位を占め

ました。一方で、経営意思決定サポートのための業務高度化は進んでいな
いことも明らかになりました。3年に及ぶコロナ禍によってデジタルツール
の導入は進みましたが、課題もあります。デジタルツールを単に導入しただ
けでは、経理業務の合理化が不十分であるだけではなく、想定外のマニュ
アル作業が発生することがあるためです。
経理業務を自律的・自動的に処理するには、デジタルツールを用いた業務
処理がシームレスにつながるようにデザインしたうえで、業務とデータの
流れを標準化・最適化する必要があります。ポイントは、どの業務がデジタ
ル化のメリットを最大限享受できるか、デジタルツールの導入コストやツー
ル導入後に想定されるメリットは何か、デジタルツール導入時に考慮すべ
き論点は何かをあらかじめ整理しておくことです。
本稿では、「CFOサーベイ2023」の結果が浮かび上がった経理業務のデ
ジタル化における課題とその解決方法、そしてデジタルツールの導入にと
どまらない最適化のポイントを示します。

 「C

POINT 1

デジタルツールの導入が進む一方
でなお強く認識されている効率化
の必要性
近年、コロナ禍におけるリモートワーク
対応やインボイス制度対応、電子取引
の電子保存義務への対応を背景に、経
理財務領域におけるデジタルツールの
導入が緊急的に進められた。他方で、
その効果は部分的な効率化にとどまり、
今なお多くのCFOが、標準化、属人的
業務の排除、業務削減、廃止を含む業
務の見直し（BPR）等、伝統的な効率化
策の必要性を認識している。

POINT 2

デジタルツールを用いた真の効率
化には組織横断的な標準化・整流
化が不可欠
反復的・定常的に発生する業務処理に
散在する例外パターンをいかに最小化
するかが、デジタルツールのメリットを
最大化するための最重要ポイントとなる。
例外パターンを多く残したままでは、そ
の都度デジタルツールの挙動に合わせ
るだけの無意味なマニュアル作業が生
じる可能性もある。こうした例外パター
ンに対して、場合によっては取引の発生
部門まで遡って検討し、組織横断的な
標準化・整流化を図ることが不可欠で
ある。

POINT 3

ツールの導入そのものが目的化して
しまうことを避ける
経理財務業務へのデジタルツールの導
入では、業務変革に関する課題が頻出
する。こうした課題を避けて導入を進め
てしまうと、結果としてツールのメリット
が部分的にしか享受できなかったり、場
合によってはこれまで以上に業務が増え
てしまう可能性もある。経理財務のデ
ジタル化の目的を実現するために、想定
される実務上の課題への対応策につい
て、先行して充分に検討しておくことが
望まれる。

今村 英祐
Eisuke Imamura
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Ⅰ

デジタルツールの導入が進む
背景と残存する課題

2023年6月にKPMGジャパンが発表した
「CFOサーベイ2023」では、経営者が経理
財務DXの一環としてすでに取り組んでい
る事項として、ペーパレス化やRPAなどのデ
ジタルツールの導入による効率化策が上
位を占めました。同時に、経理財務部門の
業務効率化を実現するうえで、優先度の高
いテーマとして、業務の標準化、属人的業
務の排除、業務削減・廃止を含む業務の
見直し（BPR）といった、伝統的な効率化
が上位を占める結果となりました（図表1

参照）。
併せて、全社的な取組み、経営意思決

定サポートのための業務高度化が進んで
いない現状が示され、高度化の前に効率
化が急務であることが浮き彫りとなりま 

した。
ペーパレス化やデジタルツールの導入が

進んだ背景には、2020年から3年にわたる
コロナ禍においてリモートワークの必要性

に迫られたこと、電子帳簿保存法の改正
で取引書類のスキャナ保存などに関する
要件が緩和されたことがあります。そして、
リモート接続環境やオンライン会議ツー
ルなどのインフラの整備が当たり前になる
とともに、文書管理システム、電子契約プ
ラットフォーム、経費精算システム、電子
請求書プラットフォームといったデジタル
ツールの導入実績が増加しました。これら
のデジタルツールのメリットや導入時の留
意点については、2021年2月に公開してい
る動画 2で詳しく解説しています。
その一方で、優先度の高いテーマとし

て、なお業務効率化、属人的業務の排除、
業務の見直しが挙げられているのは、この
ようなデジタルツールをただ導入しただけ
では、経理業務の充分な合理化が図られ
ていないことを意味します。
デジタルツールの利用が一部にとどまる

ことは、完全な自動化を果たせないだけ
ではありません。当初の想定とは逆に、余
計なマニュアル作業が生じることもありま
す。昨年10月に施行されたインボイス制度
や宥恕期間の終了を迎えた電子取引の電

子保存義務への対応のために急いでツー
ルを導入したものの、作業が煩雑になっ
たと感じられている方も多いのではないで
しょうか。
経理業務を自律的・自動的に処理する

ポイントは2つです。1つは、デジタルツール
を用いた業務処理がシームレスにつなが
るようにデザインすること。もう1つは、そ
のデザインのもとで、例外パターンの発生
を最小化することによってマニュアル対応
が生じないように、業務とデータの流れを
標準化・最適化することです。

Ⅱ

経理財務のデジタル化におけ
る標準化・最適化のポイント

経理財務のデジタル化を行う際は、経
理財務業務のうち、どの業務がデジタル
化のメリットを最大限享受できるか（次頁
ポイント①参照）、デジタルツールの導入
コストやツール導入後に想定されるメリッ
トは何か（ポイント②参照）、デジタルツー
ル導入時に考慮すべき論点は何か（ポイン

https://kpmg.com/jp/ja/home/campaigns/2023/05/cfo-survey-2023.html

図表1 業務効率化実現に向けた優先テーマ

出典：「CFO Survey 2023」KPMGジャパン

業務の標準化、属人化の排除

業務の削減・廃止を含む業務プロセスの見直し

経理部門要員のデジタルリテラシー、その他のスキル向上
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https://kpmg.com/jp/ja/home/campaigns/2023/05/cfo-survey-2023.html
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ト③参照）をあらかじめ整理しておくこと
が重要となります。これらを整理しないま
まデジタル化を進めると、導入における想
定外のコストや、導入後の想定外のマニュ
アル作業などが発生し、デジタル化のメ
リットが当初の期待よりも低くなることが
あります。

ポイント①： 経理財務業務のボリューム
ゾーンにフォーカスする

経理財務の業務領域のうちデジタル化
による効率化のメリットを最も享受できる
のは、原始証憑に基づいて会計システムな
どにインプットし、チェックするという反復
的かつ定型的な作業のウェートが大きい
領域です。具体的には、債権管理、債務管
理、経費精算、設備購買管理、決算業務、
業績管理の業務領域が該当します（図表
2参照）。
これらの業務領域における定型作業は

月末月初に集中する傾向があることから、
作業負荷の影響が一層際立つことになり
ます。そのため、当該業務領域はデジタ
ル化による効率化の効果を最も享受しや
すい経理業務のボリュームゾーンと言えま
す。こうした経理業務のボリュームゾーン
では、経理財務部門内の業務のみならず、

取引が発生する他部門における上流の業
務を標準化することも重要となります。
たとえば、入金消込業務に入金消込

ツールを導入すれば、売掛金明細に対す
る消込作業が自動化され、ユーザがマニュ
アルで対応するのはアンマッチに対する
処理のみとなります。このとき、ツールに
よる消込精度は、上流の業務の在り方に
よって影響を受けます。マッチングキーと
して用いられる売掛金明細データの属性
項目、返品・訂正や前受金の処理、取引
先コードの運用や回収条件など、想定し
ないデータが流れてくることによって正常
なマッチングがなされなくなり、そのたび
に余計なマニュアル対応が必要となるか
らです。上流プロセスにおける例外パター
ンは、ボリュームゾーンであるからこそ生じ
やすいとも言えますが、これを標準化し、
情報の流れを整流化することが、デジタル
ツールの効率化のメリットを最大化するこ
とにつながります。
なお、入金消込ツールのようなデジタル

ツールは、もともと会計システムやERPと
データを共有しているわけではありませ
ん。そのため、利用にあたっては売掛金明
細データや消込結果データの受渡しが求
められます。受渡しにおいて余計なマニュ

アル作業を生まないための効率的な連携
の仕組みを構築したり、連携のために上
流プロセスとの間で授受するデータのパ
ターンを整理することも、重要なポイント
です。

ポイント②： デジタル化の効果を正しく
言語化する

経理財務のデジタル化では、複数のデ
ジタルツールの利用が前提となりますが
（図表3参照）、ツールを利用する分、ラン
ニングのIT費用は増加します。
組織がデジタルツールの導入を意思決

定する際には、増加するIT費用に見合うデ
ジタル化の効果を、短期・長期の両面から
正しく把握する必要があります。ここで目
的とするデジタル化の効果を正しく定義し
て文書化しておかなければ、いつのまにか
ツールの導入自体が目的化してしまい、余
計なマニュアル作業が増えてしまうことに
なりかねません。
ここでは、例として債務管理領域を取り

上げてみましょう（図表4参照）。昨今、導
入実績が拡大しているのは、請求書プラッ
トフォームや購買プラットフォームといっ
たデジタルツールです。すでに導入済み
か、あるいは導入を検討中の企業も多い

図表2 フォーカスゾーン（デジタル化によるメリットが大きい経理業務）

– 反復的・定型的

– 従事時間が比較的長い

– 上流プロセスの影響を受ける

– 有効なデジタルツールが市場
で提供されている

– 業務量が少なく、デジタル化のメリットが小さい

– 業務量が多いが、すでに
• 基幹システムでの自動化
• 銀行等が提供するプラットフォーム
（CMS等）を用いた効率化

　　によって最適化が進んでいる

出所：KPMG作成
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・・・・・・・
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経費管理

業績管理

決算業務

設備購買管理
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のではないでしょうか。
請求書プラットフォームを利用すること

による最大の効果は、取引先との間におけ
る情報の受渡しをData to Dataで完結させ
ることができる点にあります。それにより、
入力・チェック作業が効率化されるだけで
なく、紙文書固有の印刷・郵送・保管に係

るコストも削減できます。また、人間によ
る入力が減るため、入力誤りなどの財務
報告リスクの低減効果も期待できます。
購買プラットフォームではさらに、ペーパ

レス化の対象が見積書や注文書にも広が
ります。その結果、企業の購買業務全体
のガバナンス強化、調達コストの削減・不

正防止など、さまざまな効果が見込まれ 

ます。
これらの効果は、デジタルツールの採用

を決める最初期には強く意識されます。そ
の一方で、導入の過程で生じるさまざまな
問題に阻まれ、想定どおりの結果にはつ
ながらない例も多く見られます。そうなる

図表3 経理財務業務を取り巻くデジタルツール群

出所：KPMG作成

デジタルツール

経理財務のデジタル化では
会計システムやERP以外に

さまざまなデジタルツールの利用が前提となる

購買プラットフォーム
カタログ購買サービス

ワークフロー

固定資産・リース契約管理
現物管理ソリューション

文書管理ソリューション

請求書プラットフォーム
請求書受領代行・請求書OCR

決算デジタルプラットフォーム

入金消込ソリューション
残高確認ソリューション

経費精算ソリューション

図表4 取引プラットフォームを活用した経理財務デジタル化の効果

受領までのリード
タイム短縮・
月初業務の負荷

紙面業務の削減や
電子化による
業務効率化

出所：KPMG作成
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理由は、デジタル化の効果を充分に享受す
るために解決すべき問題に取り組む余裕
がないまま、デジタルツールの導入のみを
急務としてしまうことです。このような結
果を招かないようにするには、まずデジタ
ル化で期待する効果を文書化します。次
に、取組みを通じて、常にその対応状況を
確認し、効果の実現を阻む問題を適切に
管理します。

ポイント③： デジタルツール導入におけ
る論点をあらかじめ考慮し
ておく

デジタルツールの導入は一見すると簡
単なものと考えられがちです。しかし、実
際には業務への影響が非常に大きく、業
務変革に関する論点が頻出します。取引

先への要請事項、他部門との合意事項、
内部統制に関わる事項など多種多様な論
点（図表5参照）が登場し、解決に時間が
かかるケースも少なくありません。場合に
よっては手戻りが発生することもあります。
したがって、影響が大きいと想定される課
題にはあらかじめ解決の方向性を決めて
おくことも大切なことです。
一方、こうした論点を避けて、単にデジ

タルツールを導入して使うだけということ
も可能です。しかし、その場合は上述した
デジタル化のメリットを充分に享受できな
くなる可能性があると考えます。
たとえば、前項で取り上げた請求書プ

ラットフォームで言えば、何よりもまず支
払先の賛同を得る必要があります。もし、
支払先が請求書の発行に郵送やPDFファ
イル、あるいは独自のプラットフォームを

使用していたら、支払先は新たに自社が
指定する請求書プラットフォームに請求情
報を入力することになります。つまり、可
能な限り多くの仕入先から賛同を得られ
なければ、デジタル化のメリットを享受す
ることはできないのです。また、このよう
にして請求情報からData to Dataで仕訳作
成までを自動化したとして、これまで入力
内容の確認や承認印を押捺していた内部
統制をどのように整備しなおすかという論
点も考えられます。
購買プラットフォーム利用時の論点とし

ては、ERPや会計システムと連携する場面
において必要なデータが適時に連携され
ている必要があることです。たとえば入荷
実績登録による自動仕訳計上に加え、輸
入仕入など、入荷前に所有権が移転され
る取引については、入荷前に仕入計上をす
るといった仕組みを検討します。また、特
に製造業では、直接材と加工仕入の分類
を整理し、調達部門と経理部門の役割や
集中購買（分散購買）の対象を明確化して
おく必要もあります。これらを整理・明確
化しておかないと、購買プラットフォーム
を活用しきれず、導入コストに見合った効
果が得られなくなります。いずれも、対応
策・方向性・実現可能性をあらかめじ検討
しておくことと、関連部署を巻き込んだ議
論を始めておくことが重要です。

Ⅲ

経理業務のデジタル化におけ
るKPMGのアプローチ

ここまで、経理財務のデジタル化におけ
る、デジタルツールの導入にとどまらない
最適化のポイントとして、①ボリュームゾー
ンにフォーカスして上流プロセスを含めて
標準化する、②デジタルツールを利用する
ことで実現したいメリットを順位づけて定
義する、③導入時に課題となる論点をあら
かじめ考慮する、を挙げました。
しかしながら、経理部門が部門方針を

策定する際に①、②、③を一から検討し
て、業務全体のデジタル化構想を試みた

図表5 請求・購買プラットフォームを導入するうえでの代表的な論点

出所：KPMG作成

• 仕入先・支払先からの協力が得られるか
• 誰がいつ協力を求めていくのか
• 協力が得られず紙の請求書が送られるケースへの
対応

• Data to Dataで完全に自動化することによる残存
リスクや、従来型の統制活動（取引書類に押印す
るなど）からの変化についてプロセスオーナーや
内部監査の理解は得られるか

• 法が求める検索要件（日付・取引先・金額）で検
索可能か

• 請求書以外の取引文書の保存ツールの存在
• 保存された電子データの改ざん防止策

• 請求書受領に関する業務処理で、必要な値（発注
番号、税コード、費用負担部門等）を用意できるか

• 取消方法

• 直接材と間接材の具体的な境界
• 注文をシステム管理するものと請求書払いとする
ものの境界

• すでに他のプラットフォームやEDIを使っている
仕入先の取扱い

仕入先の賛同

内部統制

電子帳簿保存法

会計システム連携

購買ルール
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場合、想定の何倍もの時間を要するだけ
でなく、構想がまとまらないという事態に
陥ることもありえます。そうしたケースで
は、単にデジタルツールを導入しただけに
とどまってしまい、デジタル化のメリットが
充分に得られないでしょう。
このようなケースを回避し、企業が財務

経理のデジタル化の最適モデルを短期間
で準備することを可能にするため、KPMG

ではデジタルツールの活用を想定した、最
適化された経理財務業務モデルのテンプ
レートを用意しています（図表 6参照）。
このテンプレートは、KPMGが企業オペ
レーションのあるべき姿を掲げるTarget 

Operation Model（TOM）を土台とし、国
内の実務・ソリューション製品を想定した
業務フローを定義したもので、導入時に通
常検討される論点を集積したノウハウと
なっています。経理財務のデジタル化方針
を策定する際には、こうしたテンプレート
を基に、実際の業務をフィットさせるアプ

ローチが効果的・効率的です。

1  KPMGジャパン CFOサーベイ2023

  https://kpmg.com/jp/ja/home/

campaigns/2023/05/cfo-survey-2023.

html

2  経理財務領域のデジタル化
  https://kpmg.com/jp/ja/home/

insights/2022/01/finance-function-

digitalization.html

図表6 経理財務業務の最適化を加速するKPMGのオペレーションモデルテンプレート

経理財務領域のデジタル化に向けた最適な業務モデルを
スピーディかつ十分に構想・計画することが重要

出所：KPMG作成

経理財務業務のボリュームゾーン
債権管理・債務管理・経費管理・業績管理・
決算業務・固定資産管理をカバー

テンプレート化
日本国内の実務や代表的なデジタルツールの特長を
踏まえて業務フローとともにテンプレート化

デジタル化のメリット
デジタルツールを導入することで
優先して享受すべき効果を言語化

導入時の頻出論点と解決の考え方
デジタルツール導入時の頻出論点を
KPMGの支援実績から集積・カタログ化

01

02

03

04

テンプレート化された
Digital Operation

Model

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。

有限責任 あずさ監査法人 
アドバイザリー統轄事業部
今村 英祐／シニアマネジャー

 eisuke.imamura@jp.kpmg.com

関連情報

デジタル時代に対応するCFO組織の役割  

～ CFOが持つべき 5つの視点

https://kpmg.com/jp/ ja/home/insights/2021/07/

aas.html

https://kpmg.com/jp/ja/home/campaigns/2023/05/cfo-survey-2023.html
https://kpmg.com/jp/ja/home/campaigns/2023/05/cfo-survey-2023.html
https://kpmg.com/jp/ja/home/campaigns/2023/05/cfo-survey-2023.html
https://kpmg.com/jp/ja/home/insights/2022/01/finance-function-digitalization.html
https://kpmg.com/jp/ja/home/insights/2022/01/finance-function-digitalization.html
https://kpmg.com/jp/ja/home/insights/2022/01/finance-function-digitalization.html
https://kpmg.com/jp/ja/home/insights/2021/07/aas.html
https://kpmg.com/jp/ja/home/insights/2021/07/aas.html
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ーチャルPPA 」という言葉、おそらく多くの方にはまだ馴染みがないかと思い

ます。PPAというのは、Power Purchase Agreement（電力購入契約）の

頭文字をとったものです。ここでいう電力は、石油や石炭といったいわゆる化石燃料

ではなく、太陽光や風力といった再生可能エネルギーによって発電された電力です。

CO2排出量削減のための取組みの1つとして、バーチャルPPAの取引量は、ここ数年は

特に欧州で急速に増加しており、日本でも今後取引量が増加していくことが予想され

ます。

この新たな形態の取引は、実はいくつかの会計論点をはらんでいます。しかしながら、

現状の会計基準では、どのように解釈すべきか明確でないものがあります。

そうした状況を受けて、日本公認会計士協会（以下、「JICPA」という）は2023年9月

に会計制度委員会研究報告第17号「環境価値取引の会計処理に関する研究報告」（以

下、「JICPA研究報告」という）を公表しました。この研究報告では、バーチャルPPAを

含む環境価値取引に関し、日本基準上の会計処理について現状で考え得る方法が詳

細に複数紹介されています。研究報告は、会計基準ではないため実務を拘束するもの

ではありません。しかし、会計処理を検討するにあたって非常に有用な資料と思われ

ます。

本稿では、このJICPA研究報告の内容を基に、特に多くの会計論点を内包している

バーチャルPPAをめぐる会計論点について解説します。

なお、本文中の意見に関する部分は筆者の私見であることをあらかじめ申し添えます。

 「バ

渡辺 直人
Naoto Watanabe

木崎原 新
Arata Kisakibaru

新たな電力購入形態、
バーチャルPPAをめぐる
会計論点
あずさ監査法人 

会計プラクティス部

渡辺 直人／パートナー　
木崎原 新／テクニカル・ディレクター

POINT 1

バーチャルPPAは、CO2排出量削
減のための取組みの1つ

バーチャルPPAは、太陽光・風力といっ
たCO2を排出しない再生可能エネル
ギーに由来する電力を対象にしており、
CO2排出量削減のための取組みの1つ
として、日本でも今後取引量が増加し
ていくことが予想される。

POINT 2

バーチャルPPAは、発電事業者・
需要家間で電力のやり取りを伴わ
ない

バーチャルPPAにおいて、発電事業者・
需要家間では実際の電力供給は行わ
れないが、非化石証書の移転と差額
決済が行われる。

POINT 3

バーチャルPPAは、いくつかの会計
論点をはらんでいる

バーチャルPPAの会計処理の決定に
あたっては、デリバティブの扱い、非化
石証書の扱いなどを検討する必要が 

ある。
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Ⅰ

バーチャルPPAとは

1. コーポレートPPAとは

バーチャルPPAとは、コーポレートPPA

の1つの形態です。コーポレートPPAのイ
メージは図表1のとおりです。冒頭に紹介
したとおり、太陽光・風力といったCO2を
排出しない再生可能エネルギーに由来す
る電力が対象で、「環境にやさしい」「CO2

を増加させない」という付加価値がありま
す。これを環境価値と呼び、それが証書の
形をとったものが非化石証書と呼ばれて
います。再生可能エネルギーに由来する電
力を使う証明として、需要家は非化石証
書を受け取ります。また、需要家は電力お
よび環境価値を受け取る対価として固定
価格を支払います。

2. コーポレートPPAの形態

コーポレートPPAはいくつかの形態に分
類されます。
まずは、発電設備の設置場所によって

オンサイトPPAとオフサイトPPAの２種類
に分かれます。需要家の敷地内に設置す
る場合（たとえば需要家の社屋の屋根に
太陽光パネルを取り付ける場合）はオンサ
イトPPAと呼ばれ、そうでないものはオフ
サイトPPAと呼ばれます。
また、オフサイトPPAは、発電事業者と

需要家の間で実際の電力のやり取りを伴
うか否かによって、フィジカルPPAとバー
チャルPPAに分かれます。

3. バーチャルPPAとは

（1） バーチャルPPAのイメージ
バーチャルPPAのイメージは図表2のと

おりです。発電事業者と需要家の間で実
際の電力のやり取りが行われていない点
が特徴です。具体的には、発電事業者は
市場価格（変動価格）で卸売市場に電力
を売却し、需要家は小売市場から契約価

格（変動価格）で電力を購入しています。
しかし、1で説明したとおり、需要家は、

スキーム全体で見ると、電力と非化石証
書を固定価格で受け取ることを目標としま
す。したがって、そのような出来上がりと
なるよう、発電事業者と需要家の間では
以下の2つが行われます。
• 非化石証書の移転
• 差額決済
市場での取引価格（市場価格または契

約価格）は変動するため、発電事業者と需
要家の間ではあらかじめ両者で合意した
固定価格と市場価格の差額の決済が行わ
れます。

（2） 差額決済の仕組み
差額決済は、「発電量×（PPA契約上の

固定価格－市場価格）」の計算式に基づい

て行われます。なお、計算式内の市場価格
は、発電事業者が卸売市場に売るときの
価格を指します。
たとえば、固定価格が100とします。そ 

のとき市場価格が80の場合、発電事業者
は差額20に発電量を乗じた金額を需要家
から受け取ります。一方、逆に市場価格が
固定価格より高い価格、たとえば130の場
合、発電事業者は差額30に発電量を乗じ
た金額を需要家に支払います。

（3） 差額決済額の構成要素
発電事業者と需要家の間では、差額決

済だけではなく、非化石証書の移転が行
われています。これが重要な意味を持って
います。つまり、差額決済額には、単なる
「電力の市場価格の変動に係る精算」だけ
ではなく、「非化石証書の取引価格」も含

図表1 コーポレートPPAのイメージ図

出所：KPMG作成

再生可能エネルギー由来であることがポイント

電力

環境価値

固定価格の支払発電事業者 需要家

図表2 バーチャルPPAのイメージ図

出典：自然エネルギー財団「コーポレートPPA実践ガイドブック（2023年版）」を参考に、KPMGにて作成

電力の供給はなく、差額精算のみ

非化石証書

固定価格*と市場価格の差額
* 固定価格：発電事業者と需要家間で契約した金額

発電事業者 需要家

卸電力市場 小売電力市場

契
約
価
格

電
力

市
場
価
格

電
力

https://www.renewable-ei.org/pdfdownload/activities/REI_CorpPPA2023.pdf

https://www.renewable-ei.org/pdfdownload/activities/REI_CorpPPA2023.pdf
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新たな電力購入形態、バーチャルPPAをめぐる会計論点Accounting

まれています。
差額決済額は、このように2つの要素か

ら構成されていることが、会計論点を生み
出す要因となっています。

Ⅱ

バーチャルPPAをめぐる会計
論点

まず、1から3で需要家における会計論
点を紹介します。

1. 最初に検討すべき論点

JICPA研究報告では、次に述べる２つの
論点をどう整理するかによって、会計処理
が異なると述べられています。

（1）  差額決済を2つの要素に区分すべ
きか？

差額決済額は 2つの構成要素から成る
旨述べましたが、会計上、2つの要素に区
分すべきかという論点があります。JICPA

研究報告では、関連する会計基準などの
定めはなく、実務上の判断を要すると紹介
されています。

（2）  差額決済取引はデリバティブの定
義を満たすか

差額決済取引は、変動価格を固定化す

る取引です。そして差額決済額は、計算式
から分かるとおり、市場価格の変動によっ
て動きます。そのため、デリバティブの定義
を満たすのではないかという論点がありま
す。（1）と同様、JICPA研究報告では、会
計基準上は必ずしも明らかではないと考え
られるため、実務上の判断を要すると紹介
されています。

（1）および（2）ともにいずれの考え方も
あるのであれば、どのような会計処理も
許容されるだろうというようにも見えます
が、実際はそうではありません。上記２つ
の論点をどのように整理するかによって、
次に紹介する「４つの考え方」に分かれ、
それが「さらなる会計論点」を生じさせる
ことになります。

2. 4つの考え方

図表3をご覧ください。結論として、会
計処理の考え方は以下の 4つに分類され
ます。
• 考え方A： 取引を非化石証書の取得とデ

リバティブに分けて考える
• 考え方B： 取引を非化石証書の取得と電

力量の調整の 2つに分けて考
える

• 考え方C： 取引全体を電力量の調整と考
える

• 考え方D： 取引全体を非化石証書の取得
と考える

（1）  差額決済を2つの要素に区分する
と整理する場合

この場合、差額決済の2つの構成要素の
1つである「非化石証書の取引対価」につ
いては、「非化石証書の取得」と考えます。
残る1つの構成要素「電力の市場価格の変
動に係る精算」について、
• デリバティブの定義を満たすと整理する
場合⇒考え方A

• デリバティブの定義を満たさないと整理
する場合⇒考え方B

に帰結します。

（2）  差額決済を2つの要素に区分しな
いと整理する場合

この場合で、さらに差額決済取引はデ
リバティブの定義を満たさないと整理する
場合、取引全体を差額決済取引の2つの
構成要素のうちいずれに寄せるか検討し
ます。JICPA研究報告では、この検討には
実務上の判断を要するといわれています。
検討の結果によって以下２つの考え方い
ずれかに帰結します。
• 「電力の市場価格の変動に係る精算」
の要素に寄せると整理する場合⇒考え 

方C

• 「非化石証書の取引対価」の要素に寄せ

図表3 4つの考え方

（*1） 「はい」の場合の扱いは本文参照
　　 出所：KPMG作成

電力の市場価格の変動に係る精算 非化石証書の取引対価

非化石証書の取得区分する

区分しない いいえ（*1）

分類

会計処理の考え方

2つの要素に区分？ デリバティブ？

デリバティブA

電力料の調整B

電力料の調整C

非化石証書の取得D

はい

いいえ

差額決済について…
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ると整理する場合⇒考え方D

なお、差額決済取引を2つの要素に区分
しないとしつつ、一方で差額決済取引は
デリバティブの定義を満たすと整理する場
合は、当該デリバティブを区分処理するか
どうか検討します。その結果、
• デリバティブを区分する場合⇒考え方A

• デリバティブを区分しない場合⇒考え
方CもしくはD（上記（2）前半の議論に
戻るため）
に帰結します。

3. さらなる会計論点

4つの考え方のいずれかにたどり着いた
ら、それで会計処理の検討が終わるわけ
ではありません。
たとえば、考え方Aにたどりついた場

合、デリバティブの時価をどのように見積
もるべきか検討する必要があると考えら
れます。また、当該デリバティブをヘッジ
手段としてヘッジ会計を適用しようとする
場合には、慎重な検討が必要です。JICPA

研究報告では、ヘッジ会計の適用は難しい
と述べられています。
その他、差額決済取引のすべて、もしく

は一部を「非化石証書の取得」と整理する
（考え方A、BもしくはD）場合、非化石証書
の会計処理について検討する必要があり
ます。しかし現在、非化石証書の会計処理
について定めた会計基準などはありませ
ん。このため、JICPA研究報告では、非化
石証書の会計上の性格を検討のうえ、会
計処理を行わなければならないと述べら
れています。需要家が非化石証書を取得
する場合には、その支出について、証書を
取得する意図や、適用される法規制の内
容、非化石証書の有効期間等を考慮し、
適切な会計処理（資産計上の可否、費用
認識の時期）および表示（資産計上可能
な場合のBS科目、費用認識のPL科目）を
検討する必要があると考えられます。

4. 発電事業者が追加で検討すべき論点

2および 3は需要家を想定した話です。
発電事業者の場合は、上記2および3文中
の「非化石証書の取得」を「非化石証書
の売却」と読み替える以外は、基本的には
需要家と同様です。
ただし、JICPA研究報告では、収益認識

会計基準の適用が論点になり得る旨が述
べられています。同研究報告では、具体的
には以下を明らかにする必要があると紹
介されています。

• 需要家に非化石証書を相対で売り渡す
取引に収益認識会計基準が適用される
か否か

• 収益認識会計基準が適用される場合、
発電事業者の履行義務の内容、履行義
務に対応する取引価格、履行義務の充
足時点

Ⅲ

さいごに

環境問題に関心が高まるなか、本稿で
紹介したバーチャルPPAを含むコーポレー
トPPAの取引は今後拡大していくことが予
想されます。そうした取引を行う際には、
これまでに述べた会計論点が潜んでいる
ことを認識したうえで、取引実行時に適切
な会計処理が行えるよう、事前に検討す
ることが望まれます。
本稿が、その際の一助となれば幸い 

です。

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。

有限責任 あずさ監査法人
会計プラクティス部
渡辺 直人／パートナー　

 naoto.n.watanabe2@jp.kpmg.com

会計プラクティス部
木崎原 新／テクニカル・ディレクター　

 arata.kisakibaru@jp.kpmg.com

関連コンテンツ  

ウェブサイトでは、会計・開示情報を紹介してい 

ます。

https://kpmg.com/jp/ja/home/insights/2016/05/

accounting-standards.html

mailto:naoto.n.watanabe2@jp.kpmg.com
mailto:arata.kisakibaru@jp.kpmg.com
https://kpmg.com/jp/ja/home/insights/2016/05/accounting-standards.html
https://kpmg.com/jp/ja/home/insights/2016/05/accounting-standards.html
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小出 一成
Kazushige Koide

POINT 1

パスカル・サンタマン教授による 
基調講演での示唆

前OECD租税政策・税務行政センター
局長のパスカル・サンタマン教授は、
基調講演で国際課税の歴史には政治
的背景が密接に関連していることと、
BEPSそのものの議論と各国・地域の対
応状況ならびに今後の展望について解
説した。

POINT 2

BEPS2.0導入後は日本版税務 
ガバナンス体制の構築が必要

日本では、令和5年度税制改正で所得
合算ルール（IIR）が法制化され、2024

年4月1日以降後に開始する会計年度か
ら適用開始となる。GloBEルールの国
内法制化のポイントは、IIR（ 所得合算
ルール）、UTPR（軽課税所得ルール）、
QDMTT（適格国内ミニマムトップアッ
プ税）だが、これらに迅速に対応する
には、日本版税務ガバナンス体制の構
築が必要である。

POINT 3

BEPS2.0導入後はM＆Aの実務
が変わる

導入後、M＆Aの実務では「 IIR等の納
税義務・税務リスクの引継ぎ」、「税務
デューデリジェンス（DD）の限界／SPA

（株式譲渡契約書）の重要性」、「買収
による国・地域単位の実効税率への影
響」を考慮する必要がある。

CFOにとっての課題である税 
～グローバルな視点と日本企業への示唆～
パスカル・サンタマン 教授 （前OECD租税政策・税務行政セン
ター局長） セミナー報告

KPMG税理士法人 

Clients & Markets (Tax)  

FinTech Finance & Technology 

BEPS2.0実務対策プロジェクトリーダー

小出 一成／パートナー

023年7月、OECD（経済協力開発機構）はBEPS2.0プロジェクトに関し

て、BEPS（税源浸食と利益移転 ）に関するOECD/G20包摂的枠組みに

参加する世界138ヵ国・地域（加盟国は143ヵ国・地域）が国際条約の大筋と実施

に関する枠組み案の２つに合意したと発表しました。OECD/G20包摂的枠組みは

2021年に合意された国際課税の新しいルールで、第一の柱（Pillar 1：課税権の新

たな配分ルール）と第二の柱（Pillar 2：グローバル・ミニマム課税）から構成されま

す。そして、KPMGでは第二の柱がすでに50ヵ国・地域で法制化されていることを

確認するとともに、EUでは企業の納税情報に関する情報開示を求める要求の高ま

りを受け、2024年から国別の納税情報等について開示義務を課す制度が始まりま

す。これら国際税務に関する動きは、これまで「税金は国境超えない」とした国際

課税制度の根幹を覆す約100年ぶりの大変革と言われています。

そのような状況のなかでCFOが関与すべき経営課題として税務が重要視されつつ

あり、企業としてグローバルな経営戦略のなかに税務プランニングやコミュニケー

ションをどのように組み込んでいくか、ということが重要になってきています。

本稿では、2023年10月18日に開催されたセミナー 「CFOにとっての課題である税

～グローバルな視点と日本企業への示唆～」（ブランズウィック・グループ、西村あ

さひ法律事務所・外国法共同事業、KPMG税理士法人共催）の概要を報告すると

ともに、BEPS2.0が日系企業に与える3つの大きな影響について解説します。

2
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Tax

Ⅰ

開催概要

2023年10月18日（水）開催の「CFOに
とって課題である税～グローバルな視点
と日本企業への示唆～1」（以下、「本セミ
ナー」という）には、日系大手企業のCFO、
執行役員、財務・税務の責任者をはじめ
とする多くのクライアントにご来場いただ
き、各講演を熱心に聴講していただきまし
た（最終登録170名／出席124名）。

本セミナーでは、前OECD租税政策・税
務行政センター局長、パスカル・サンタマ
ン教授（現・ブランズウィック・グループ 

パートナー）にご登壇いただき、「国際課
税に関する議論の軌跡とこれからの展望
および企業の経営課題としての税務の重
要性」という、今最も注目されているテー
マについて講演していただきました。そし
て、こうした国際的な潮流が及ぼす日本
国内への影響について、西村あさひ法律
事務所・外国法共同事業とKPMG税理士
法人が解説し、ブランズウィック・グルー
プ東京事務所が戦略的なステークホル
ダー対応やレピュテーションマネジメント
のポイントを共有しました。
本セミナー終了後のカクテルレセプショ

ンでは、ご参加いただいた100名以上のク
ライアントと、パスカル・サンタマン教授
をはじめとする講演者ならびにKPMGの
パートナー、マネジャーとで活発な意見交
換が行われ、大盛況のうちに幕を閉じま 

した。

【開催概要】
開催日：2023年10月18日（水）
開催場所： ANAインターコンチネンタ

ル東京（プロミネンス）
共催： ブランズウィック・グループ、西

村あさひ法律事務所、KPMG税
理士法人

プログラム： 
①  開会にあたって（東京大学名誉教授　
中里 実 先生）

②  開会の挨拶（KPMG税理士法人　 
宮原 雄一）

③  基調講演（ブランズウィック・グルー
プ　パスカル・サンタマン教授）

④  『租税紛争リスクへの戦略的対応』
（西村あさひ法律事務所・外国法共
同事業　弁護士　伊藤 剛志 氏）

⑤  『BEPS2.0が日系企業にもたらす 
実務上の影響とその対策法』

 （KPMG税理士法人　小出 一成）
⑥  『CFOにとっての課題としての危機
対応とレピュテーションマネジメン
ト』

  （ブランズウィック・グループ　宇井 
理人 氏）

 

Ⅱ

基調講演　
パスカル・サンタマン教授

パスカル・サンタマン教授は、OECD

租税政策・税務行政センター局長として、 
2012年から10年以上にわたり国際課税プ
ロジェクトをリードしてきました。そして、
不可能とも言われた多国間交渉をまと
め、世界のGDPの9 0％以上を占める国々
の合意を実現しました。昨年からはブラン
ズウィック・グループ パリ事務所にパート
ナーとして参画し、税務関係を含む政策・
規制に関わる重要課題について、グローバ
ルな視点から企業にアドバイスを行ってい
ます。

サンタマン教授の講演は、OECD租税
政策・税務行政センター局長に就任され
てからの過去とBEPSを含む国際課税の変
遷について振り返りながら、国際情勢の
変化、G20における合意、リーマンショック
と金融危機、そしてウクライナ情勢まで、
国際課税の歴史には政治的背景が密接に
関連していることと、BEPSそのものの議
論と各国・地域の対応状況について解説
されました。
第1の柱については、現在、米国の署名

の問題が取りざたされていますが、その背
景に何があるのか、今後どのような変遷が
予想されるかなど、貴重な意見を述べら
れました。また、日本とOECDとの親密性、
共同性についてもお話いただきました。

Ⅲ

BEPS2.0が日系企業にもた
らす実務上の影響とその対策

KPMG税理士法人からは、BEPS2.0対
策プロジェクトリーダーである小出一成
がBEPS2.0導入後に日系企業に与える3つ
の実務的な大きな影響について解説しま 

した。

1 .税務ガバナンス体制構築の必要性

BEPS第2の柱（グローバル・ミニマム課
税）に関して、日本では令和5年度税制改
正で所得合算ルール（ IIR）が法制化され、
2024年4月1日以降に開始する対象会計年
度から適用開始となります。今後、世界中
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CFOにとっての課題である税　～ グローバルな視点と日本企業への示唆 ～Tax

で法制化が進むにつれて長い闘いが始ま
ることになると思われます。
全世界共通の「GloBEルール」の国内法

制化のポイントは、IIR（所得合算ルール）、
UTPR（軽課税所得ルール）、QDMTT（適
格国内ミニマムトップアップ税）の3つで
す。これらの非常に煩雑な作業・計算を短
期間で終わらせる必要がありますが、従前
の体制のままでは企業の事務負担が大き
く、処理しきれないと考えます。この課題
を解決するには、日本版税務ガバナンス体
制の構築が必要です。
主な要素として、①CFOを主導とした税

務部中心の税務ガバナンス体制構築（デュ
アルレポーティング型）、②税務を「事業」
として事業計画、重要な投資案件を含む
意思決定時の関与の社内規定・整備、③
J-CFC（タックスヘイブン対策税制）およ
びCbCR（国別報告書）、GloBE情報申告
業務の高度化とアウトソーシングの検討、
④税務申告に関するグローバルで統一さ
れたツールの選定と導入が必要と考えま
す。なお、これらについては、すでに対応
済の日系大手企業も複数存在します。

2. M＆Aの実務が変わる

今後は、主に①IIR等の納税義務・税務
リスクの引継ぎ、②税務デューデリジェン
ス（DD）の限界／SPA（株式譲渡契約書）
の重要性、③買収による国・地域単位の実
効税率への影響を考慮する必要がありま
す。特に③では、バリュエーションにおけ
る考慮、買収後の事務負担も念頭に置か
なければなりません。
つまり、M＆Aの実務においては、買収

先の評価に詳細のIIR租税負担を考慮する
必要があるものの、時間的な制約から難
しくなると考えられます。したがって、これ
まで以上にSPAの重要性が増加すること
になります。

3. 税務DX、税務データマネジメントの
重要性

KPMG税理士法人では、BEPS2.0への
対策法として、グローバル・コンプライア
ンス・マネジメント・サービス（GCMS）を
提供しています。GCMSは各種計算・申告
業務をはじめとしたコンプライアンス業
務と、KPMG Digital Gatewayを利用した
税務ガバナンス構築支援を掛け合わせた
サービスです。

KPMG Digital Gatewayには組織図、質
問票、自動化、タスク管理、文書管理、レ
ポート機能が備わっており、情報収集か
ら申告書対応まで一貫して対応可能であ
り、さらには可視化も実現します。また、
KPMG Digital Gatewayを起点に世界各国
のKPMGの拠点と連携し、各国・地域の最
新状況を踏まえた形でサービスを提供い
たします。

GCMSをご利用いただくことにより、グ
ローバルな一貫性、標準化と自動化、継
続的改善、現地の専門知識、リアルタイム
の可視性、一元化（地方分権型から中央
集権型へ）、柔軟性と拡張性、これらの実
現が期待できます。

Ⅳ

カクテルレセプション

セミナー実施後のカクテルレセプション
では、パスカル・サンタマン教授を中心に、
多くの参加者がBEPS2.0の準備状況につ
いて議論を重ねていました。それは、これ
までに経験したことがないほど活発かつ
有意義な時間でした。
今後、BEPS2.0は確実に日系企業の税

務実務に影響を与えるCFOアジェンダとな
るはずです。そのようなときに、BEPSの最
重要人物であったパスカル・サンタマン教
授をお招きしてセミナーを実施できたこと
は非常に感慨深く、そして意義のあるもの
であったと実感しております。

本セミナーの内容をセミナー資料と併
せて配信いたします。

1  「CFOにとって課題である税～グローバ
ルな視点と日本企業への示唆～」

  https://kpmg.com/jp/ja/home/

events/2023/08/tax-seminar-202310.

html

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税理士法人
BEPS2.0対策プロジェクトリーダー
Clients & Markets担当
FinTech ファイナンス＆テクノロジー
小出 一成／パートナー

 03-622-8039
 kazushige.koide@jp.kpmg.com

関連情報

ウェブサイトでは、税務に関するさまざまな最新情
報を紹介しています。

https://home.kpmg/jp/ja/home/
insights/2016/05/tax.html

https://kpmg.com/jp/ja/home/events/2023/08/tax-seminar-202310.html
https://kpmg.com/jp/ja/home/events/2023/08/tax-seminar-202310.html
https://kpmg.com/jp/ja/home/events/2023/08/tax-seminar-202310.html
mailto:Kazushige.koide@jp.kpmg.com
https://home.kpmg/jp/ja/home/insights/2016/05/tax.html
https://home.kpmg/jp/ja/home/insights/2016/05/tax.html
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融機関の業務は物理的に何らかの製造物を扱う業種ではないこ
とから、生成AIの活用余地が最も大きい業種です。生成AIの積

極的な導入・活用はもはや避けては通れない状況です。本稿では、金融分
野と非金融分野における最近の生成AIの検討・活用状況に係る潮流を
説明しつつ、生成AIを活用した仕組みが有効に機能するための要諦を概
説します。なお、本文中の意見に関する部分については、筆者の私見であ
ることをあらかじめお断りいたします。

金

秋場 良太
Ryota Akiba

山崎 智彦
Tomohiko Yamazaki

POINT 1

AIの進化と生成AIのインパクト

生成AIは、18世紀後半から始まった産
業革命時の蒸気機関に匹敵するインパ
クトをもたらすものとなり、生成AIの積
極的な導入・活用は今後の競争戦略上
の必須項目となる。

POINT 2

金融機関における生成AIの 
活用状況

海外では専門的な領域への適用が進
展しており、国内では汎用的な領域へ
の適用がメインとなる。今後、国内でも
専門的な領域への適用が加速度的に
進むと予測される。

POINT 3

生成AIの導入・活用上の要諦

「業界特化型の生成AI」の活用が、他社
との差別化要因となる。生成AIの活用
には「データ前処理」、「検索」、「UI/

UX設計」がポイントとなる。

POINT 4

テクノロジーの進化に適合した 
変化

テクノロジーの進化は不可逆となり、
この進化は顧客の要求水準の向上をも
たらすため、進化に合わせ金融機関も
変化する必要がある。一方で、テクノロ
ジーはリスクも伴うので「守りの戦略」
も必須である。

金融機関における生成AIの
導入・活用上の要諦

KPMGジャパン　 

金融セクター

秋場 良太／ディレクター
山崎 智彦／シニアマネジャー
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Ⅰ

AIの進化と生成AIの 
インパクト

18世紀後半から19世紀前半にかけて、
イギリスで始まった産業革命において、蒸
気機関が当時のテクノロジーの進化の中
心的な存在でした。21世紀である現在にお
いて、テクノロジーの進化の中心的な存在
は生成AIであり、この生成AIは産業革命
時の蒸気機関と匹敵するインパクトをも
たらすでしょう。インターネットやスマート
フォンの登場以上の影響を人類にもたら
す可能性が高いです。
過去にもAIはブームを引き起こしまし

た。1950年代後半から1960年代における
第1次AIブームと1980年代における第2次
AIブームです。この2つのブームはいずれも
冬の時代を迎えました。その主な要因は
「データ量の不足」、「計算機の能力不足」、
「アルゴリズムの制約」の3点でした。2000

年代から現在まで続いているブームは、イ
ンターネットの登場によりAIの学習に用
いるデータに事欠かないこと、GPUという
並列処理能力に優れ大量データを迅速に
処理できる演算装置の登場、そして2 0 12

年に画像認識の世界で登場したディープ
ニューラルネットワークによりアルゴリズ
ムの劇的な進化が起こりました。この3つ
のブレークスルーにより、AIは指数関数
的な進化をとげ、2022年11月に公表され
たChatGPTを代表とする生成AIの登場に
より第 4次ブームとも呼ばれるほど過去の
AIブームとは一線を画すものとなってい 

ます。
生成AIは過去のAIと比して何が優れて

いるかというと、過去のAIは事前に定めら
れた行為を自動化するものであったので
すが、生成AIは新しいコンテンツを生成
でき人間のように「創造性」を持ち、テキス
トや画像、動画などの情報を統合的に「解
釈」し、人間の指示に的確かつ柔軟に結
果を返すことができるのです。
図表1に金融機関における生成AIがもた

らす主なビジネス上のインパクトを整理し

ました。これは一例にすぎませんが、金融
機関における業務は物理的に何らかの製
造物を扱う業務ではないことから、生成
AIの活用余地が最も大きい業種です。生
成AIの積極的な導入・活用は今後の競争
戦略上の必須項目です。

Ⅱ

国内外の金融機関における
生成AIの活用状況

生成AIの活用は図表2で示したとおり3

つの活用ステージがあります。多くの金融
機関ではステージ1の段階、すなわち社内
でセキュアに対話形式の生成AI（インター
ネット上で利用できるChatGPTと同種の生
成AI）を活用する段階にあります。ステー
ジ 2は検索などの他技術と生成AIを組み
合わせた活用方法です。このステージにな

ると特定業務の効率化などに資する結果
を取得できます。最後のステージ3は自社
に蓄積されたデータを生成AIに追加学習
させて、より目的に特化した結果を生成さ
せ新しいサービスの提供や専門的な結果
を獲得できるものです。

1. 海外金融機関における生成AI活用 

事例

海外金融機関においてはクラウドの利
用が進んでいることもあり、生成AIの積極
的な活用がみられます。対個人顧客向け
のパーソナライズされた資産運用や保険
契約などに係る相談や問い合わせを生成
AIを活用して自動化するものや、社内に大
量に蓄積されたナレッジを生成AIに学習
させて、経験の浅い職員でも知識や経験
が豊富な職員のナレッジを獲得できる仕

図表1 生成AIがもたらす主なビジネス上のインパクト

潮流 説明

顧客関係管理（CRM）
の再定義

• カスタマーサポートを中心にCRMのやり方が大幅に変わり、
従来の方法を再定義して、顧客ロイヤルティと生産性を同時
に向上できる

ナレッジマネジメント・
マネジメント（KM）の
変革

• 社内の規程やマニュアルなどの事務的な問合せ対応や、高度
な社内ナレッジの蓄積・活用に至るKMの刷新が実現し、効
率化・高度化が可能

リスク管理の進化

• リスクモニタリングやアーリーウォーニングが従来対比、大
幅に実効性が向上

• 融資審査や保険・証券の引受業務など、複雑で多くの文書を
扱う業務が生成AIにより効率化

• 不正な証券取引、不適切な投資・保険の勧誘に係る検知な
ど、今まで機械的な検知が困難な領域でも生成AIにより自
動検知が実現

エンジニアリング 
の効率化と民主化

• プログラムのコードが生成AIにより自動生成されるため、エ
ンジニアはその内容を参考にでき、開発業務が効率化

• 生成AIがさまざまな業務に適用されることで、各種のエンジ
ニアリングが命令文の工夫により実現できるため、非エンジ
ニアでも一定レベルの開発行為が実現

財務・契約等事務の 
生産性向上

• 財務経理に係る事務処理や一般事務、契約事務やSOX対応
などのうち、定型的であるもののナラティブな業務が自動
化・効率化される

• 内部監査におけるオフサイトモニタリングや監査手続きなど
の効率化

出所：KPMG作成
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金融機関における生成AIの導入・活用上の要諦
Sector 
Update

組みを構築する取組みがあります。さらに
AML/CFT領域に係る本人確認手続きや取
引モニタリング業務などへの活用もみられ
ます。こうした動向は特定の金融機関では
なく、さまざまな金融機関でみられる動き
であり、前述のステージ2や3の段階にある
金融機関はもはや稀な事例とは言えない
でしょう。

2. わが国金融機関における生成AI活用
事例

わが国金融機関においても海外同様、
積極的に検討が進んでいる状況にありま
す。大手金融機関だけではなく、地域金融
機関においても、その多くはステージ1の
段階にあるものの、ステージ2の段階にお
けるPoCを積極的に取り組んでいる金融
機関が存在します。そのため2 0 24年以降
は実務適用段階への移行が急速に進むも
のと考えています。
具体的なステージ2段階におけるPoCと

しては、「社内規程やマニュアルに関する
自動応答（社内における所管部への問合

せの自動応答も含む）」や「融資などの各
種稟議書のドラフト自動生成」が多くみら
れる取組みです。次いで「社外からの自
社サービスに係る相談・問合せの1次回答
ドラフト自動生成」についてもコールセン
ター部門の業務負荷軽減につながる取組
みや顧客ロイヤルティ向上施策として見聞
きする事例といえます。
わが国金融機関の取組み状況は、海外

と比べると、汎用的な業務領域や全社的
にみて業務効率化の効果が高い領域での
生成AI活用がほとんどであると理解して
います。海外では前述のとおりAML業務な
どのより専門的な領域においても活用が
進んでいる点では、一歩進んでいると評価
しています。わが国金融機関における生成
AIの活用は、来年度以降、リスク管理部門
や営業部門、人事やコンプライアンス部門
などのより専門性が求められる領域への
生成AI活用が活発化すると考えています。
その意味で、より専門的な領域に生成AI

を活用することが競争戦略上重要な施策
になるといえます。

Ⅲ

非金融における生成AIの先
進動向

金融機関以外の業界における先進的な
取組みとしては、ステージ3に該当する「業
界特化型の生成AI」についてのPoCがあり
ます。これは大規模言語モデルをある特
定業務領域に特化させて学習させる方法
や、メタ社が開発したLLaMA2（ラマツー）
などのオープンソースかつ汎用的で大規
模な生成AIを特定の目的達成のために追
加学習させる方法があります。いずれの方
法においても業界固有のデータを持ち、
特定業務に精通した企業によって開発さ
れた生成AIは回答精度の高い結果出力が
可能であるとされています。この実装に関
する先進的な取組みとしては、生成AIが
得意とする自然言語から機械言語（プロ
グラム）の転換を利用し、当該プログラム
を使ってロボット制御などを有効に実施
できる仕組みの構築です。
この事例から獲得できる示唆としては、

より専門的な領域に対して高い精度で生

出所：KPMG作成

生成AI活用の進化図表2

【Stage3】自社大量データで追加学習した生成AI
• 自社に蓄積されている大量のナレッジを学習させた生成AI

• 特定の業務領域におけるデータを追加学習させるため。
広範囲の業務の効率化・自動化・高度化や、今までに無い対顧客サービスが実現

【Stage2’】既存アプリへの生成AIの組込
• Office製品や、BIツール、営業管理ツールなど
への生成AIの組込

• ビジネスソフトウェアベンダーが自社製品の進
化のため今後数年で多数の新規リリースが予想
される

【Stage2】生成AI×他技術での応用
• 生成AIへのInputもしくはOutputを他技術を活用して
より多くの領域における業務効率化等に活用する段階

• 他技術としては検索や類似度計算、非構造データの
DB開発、UI開発などが想定される

【Stage1】社内専用生成AI
• セキュアに利用可能な社内専用生成AIの活用段階

• 主に要約・翻訳やアイディエーション等に活用

• 社内情報にもとづいた回答等が得られないため、活用可能領域が限定的
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成可能な結果を獲得するためには、金融
機関が有する専門的なデータを活用した、
業界特化型の生成AIの学習が必要である
ということでしょう。

Ⅳ

生成AIの導入・活用上の要諦

専門的な領域においても活用可能な生
成AIは、社内情報に基づいて何らかの結
果を出力することが求められます。このソ
リューションを実効的なものとするために
は「データの前処理」、「検索」、「UI/UX

設計」がポイントとなります。
「データの前処理」では生成AIが参照す
る元となるデータを目的に合わせてある
程度フォーマットや情報粒度を統一させ
ることが肝となります。また生成AIが参照
できるようテキストを小分けにする「チャ
ンク分割」や事前のインデックス化やテキ
ストを数値に変換するベクトル化の方法の
工夫も重要となります。
「検索」では、前処理されたデータから
必要な情報を引き出すため入力された質
問をそのまま検索に用いるのではなく、生
成AIに質問を入力し、生成AIが出した回
答に基づいて検索する方法など多くの方
法があります。目的に合わせて最適な検
索方法を採用することもポイントとなり 

ます。
3つ目の「UI/UX設計」ですが、企業が

利用する際の目的に適合するUXを踏まえ
たUI設計を行うことです。自由度の高い
ChatBot型のUIは、ユーザーが入力するプ
ロンプトの良し悪しによって真価を引き出
すことが出来ず、多様なテクニック集など
高いユーザーリテラシーを求めてしまうと
いう課題感を持ちます。生成AIを活用し
たソリューションは、厳密には約束された
仕様を持つことが出来ないため、生成AI

を利用するユーザーや、適用する業務特
性に応じたユーザーストーリーとそれに立
脚したUIが必要になるという点は、従来の
業務システム以上に重要なポイントなの 

です。

Ⅴ

さいごに 

生成AIに限らずテクノロジーの進化は
不可逆的です。そのテクノロジーが進化す
るということは、従来以上に利便性が増し
たり、今まで出来なかったことが実現でき
るようになるため、それだけ顧客からの要
求水準が上昇することを意味します。その
ため常に進化をし続けるテクノロジーに合
わせて既存業務を変えていくことが必要
となるのです。何もしないと顧客からの要
求水準を満たせないことになりますので、
生成AIの登場に合わせて金融機関も変化
することが求められるのです。
生成AIというテクノロジーはさまざまな

便益をもたらすとともに、リスクも伴いま
す。機密情報や個人情報の漏洩や著作権
侵害はもちろん、「ハルシネーション（幻
覚）」と呼ばれているリスクもあります。ハ
ルシネーションとは生成AIは事実と異なる
ことを堂々と事実であるかのように不正確
な出力をする場合もあるため、その結果
を活用する際、誤った判断などをしてしま
うというリスクです。また生成AIはブラッ
クボックスであるため、どのような処理で
出力がされたのかを説明することが困難
である「説明責任」を果たせないリスクも
あります。その他にも生成AIは外部のテッ
ク企業が開発したサービスを利用するこ
とになるためサードパーティーリスクや、
巧みなプロンプトを入力することで、差別
や倫理違反につながる出力が生成されて
しまうリスクもあります。
生成AIはこうしたリスクを内包するた

め国内外でAIに関する規制の議論が活発
化しています。2023年6月には欧州委員会
にてAIに関する包括的な規制案が承認さ
れ、2025年から2026年頃完全施行が予定
されています。2023年8月には主要国で始
めて中国が「生成人工知能サービス管理
暫定弁法」という生成AIに関する本格的
な規制を施行させました。23年10月にはア
メリカ合衆国のバイデン大統領がAIの開
発と利用を安全かつ責任を持って管理す

るための大統領令を発令しています。日本
においても20 2 3年5月に開催された広島
G7サミットにて「広島AIプロセス」という
生成AIの開発や活用、規制に関する国際
的なルール作りを推進するための枠組み
が作られました。この広島AIプロセスの成
果として「生成AI開発に関する11項目の国
際的な指針」を2023年末に公表予定です。
（20 23年11月時点執筆）11項目のなかに
は、リスクベースのアプローチに基づいた
AIガバナンスとリスク管理方針を策定、実
施することも指針案に含まれています。
金融機関にとって生成AIの活用は避け

ては通れない技術であるため、AIに関する
ガバナンス態勢構築や生成AIを利活用す
るための社内ガイドラインの策定、職員に
対する生成AIのリスクや利用上の注意事
項などに関する研修の実施など、守りの
対策もしっかりと実施し、生成AIの便益を
最大限獲得しつつ、そのリスクを適切にコ
ントロールすることも求められるのです。

関連情報

ウェブサイトでは、金融関連の情報を紹介してい 

ます。

https://kpmg.com/jp/ja/home/industries/financial.

html

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
金融セクター

 Sector-Japan@jp.kpmg.com

https://kpmg.com/jp/ja/home/industries/financial.html
https://kpmg.com/jp/ja/home/industries/financial.html
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ンパク質の需要と供給のバランスが崩れる「タンパク質危機」は、
早ければ2025年から2030年に始まる可能性が示唆されていま

す。企業には、拡大するタンパク質需要への対応に向けた新たなタンパク
源の確立だけではなく、将来にわたって今と同じ形でタンパク質を摂取し
続けることができる環境を整えることが求められています。
タンパク質危機の第一の打ち手として注目されているのは植物肉市場で
す。同市場は2019年から20 20年にかけて飛躍的な成長を遂げました
が、その後は停滞しており、米国・日本ともに次なる成長へのきっかけを
模索している段階です。しかしながら、植物肉市場の次なる成長には、同
じく植物由来の代替製品である豆乳市場やアーモンドミルク市場が参考
となる可能性があります。
また、植物肉といった新たなタンパク源の確立だけではなく、従来の肉と
魚を食べ続けられるよう、畜産業や水産業における生産効率の改善や環
境負荷の低減等も同じく重要です。本稿では、その取組みの一例である
陸上養殖とメタン生成抑制飼料について取り上げます。
なお、本文中の意見に関する部分については、筆者の私見であることをあ
らかじめお断りします。

タ

梶川 慎也
Shinya Kajikawa

和田 美野
Yoshino Wada

POINT 1

植物肉の限界と可能性

植物肉市場を牽引してきた米国におい
て、市場の成長は停滞傾向である。日
本市場についても、市場成長に対して
懐疑的な声が聞かれる。豆乳やアーモ
ンドミルクといった植物乳を受け入れ
てきた日本市場において、植物肉が、
従来肉やその他大豆製品と異なる「新
たな �消費段階�での価値」を提供す
ることができれば、市場拡大のきっか
けをつかめる可能性がある。

POINT 2

従来肉・魚を持続的に供給するた
めの取組みの加速

2 0 3 0年はもとより、2 0 5 0年になって
も、消費者の食の趣味嗜好は現在と大
きく変化しないと想定される。そのよ
うななかで、現在の畜産業や水産業の
持続可能性を高めるための取組みは、
新たなタンパク源を確立する取組みと
同様に重要である。

POINT 3

2050年のタンパク質戦略

企業は、2050年を見据えて、新たなタ
ンパク源と既存のタンパク源を分けて
考えず、どのようなタンパク源から、ど
のような形でタンパク質を供給するべ
き・していたいかを考え、実行に向けた
取組みを進めていくことが求められる。

タンパク質危機に求められる
国内企業の視点

KPMGジャパン 

消費財・小売セクター

梶川 慎也／パートナー
和田 美野／マネジャー
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Ⅰ

タンパク質危機

タンパク質危機（プロテインクライシ
ス）は、タンパク質の需要と供給のバラン
スが崩れることによる、世界的なタンパク
質の供給不足のことを指します。このタン
パク質危機は、早ければ2025年から2030

年には、需要が供給を超過し始める可能
性が示唆されています。
タンパク質の需要は、世界的な人口増

加や新興国の経済成長に伴う食肉需要の
拡大、および消費者ニーズの多様化を背景
に確実に増加していくと思われます。他方
で、既存の動物性タンパク源の生産に欠
かせない飼料である穀物の生産は、単収・
収穫面積ともに成長が鈍化しています。ま
た、既存の畜産についても、非効率な土
地・水利用や多量の温室効果ガスの排出
等を理由に、持続可能性に関する懸念が
生じています。
このような状況から、新たなタンパク源

の確立が求められており、植物性タンパク
質、昆虫タンパク質、藻類タンパク質、菌
類タンパク質等の代替タンパク質に関す
る研究開発や商品開発が進んでいます。
また、現在と同様の動物性タンパク質をよ
り効率的に生産できる培養肉にも関心が
集まっています。

Ⅱ

植物肉の限界と可能性

1. タンパク質危機の第一の打ち手とし
て注目される植物肉

国内においても、植物肉（大豆ミート、
プラントベースミート）をスーパーマーケッ
トやコンビニエンスストア、外食で目に
する機会が増えてきました。植物肉が国
内で脚光を浴びるようになったのは 2 0 19

年から2 0 2 0年頃のことで、フードテック
（FoodTech）という言葉とともに、その牽
引役として植物肉が各種メディアで紹介さ
れました。植物肉の火付け役は、2010年

代に米国において、限りなく調理・喫食体
験を従来の肉に近づけた商品が相次いで
発売されたことと思われます。
世界の植物肉市場は、各種調査機関等

によると、今後も年平均成長率15～2 5％
で成長を続け、2030年の市場規模は150

～3 0 0億米ドルと予想されています。日本
においても、グローバルトレンドと同様に
植物肉市場の成長予測がされています。
しかしながら、国内の業界関係者から

は、その市場成長予測に対して懐疑的な
見方も聞かれます。国内の植物肉市場に
取り組む、または関心を持つ企業は、日本
における植物肉市場の成長のきっかけを
つかめないでいるものと思われます。

2. 米国における植物肉企業の成長停滞

米国植物由来食品協会（ Plant Based 

Foods Association1）によると、植物肉市場
の規模は、2020年に前年比46％という驚
異的な成長を遂げました。しかし、2021年
は前年比－0.8％、2022年は同－1.2％とマ
イナス成長となり、市場は停滞しています。
さらには、植物肉企業における売上成長

の鈍化とレイオフに関するニュースも相次
いで聞かれ、米国の植物肉企業は順風満
帆というわけではないようです。
植物肉の購入者の中心は、ベジタリアン

やビーガンと呼ばれる従来肉を避ける人
たちです。加えて、フレキシタリアン（植物
性の食事を中心とした生活をしつつも、と
きおり肉や魚も食べる人々）や肉食者の意
識の変化が、植物肉市場を急速に拡大さ
せたと推測されます。特に肉食者について
は、健康意識の高まりから、食生活の一
部に植物肉を取り込むという選択をしてい
るものと考えられます。そのため、植物肉
市場が停滞している要因の1つには、それ
ら健康を意識した肉食者による植物肉の
購入に対する意欲の減退があるものと推
測されます。
購入が継続しない要因としては、消費

者の植物肉への期待に対するギャップが
挙げられます。植物肉の価格は、従来肉
のおおよそ2～4倍です。また、従来肉に限
りなく食味・食感等の喫食体験および調
理体験等に近づいたとはいえ、従来肉と
まったく同じというわけではありません。
そのような状況下において植物肉が購

20歳以上のタンパク質摂取源（1人1日当たり）図表1

17.3g
（24.0%）

16.0g
（22.2%）

14.7g
（20.4%）

13.1g
（18.1%）

5.8g
（8.0%）

5.3g
（7.3%）

肉類

穀類 

魚介類 

豆類 

卵類 

その他

出典：厚生労働省
国民健康・栄養調査　2019年度（令和元年度）調査結果を基にKPMG作成
https://www.mhlw.go.jp/bunya/kenkou/kenkou_eiyou_chousa.html

https://www.mhlw.go.jp/bunya/kenkou/kenkou_eiyou_chousa.html
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入されているのは、健康に寄与するとされ
ているからです。しかし、近年になり、従
来肉との比較で、植物肉が必ずしも健康
的な食品とは言えないという研究結果が
複数報告されたことで、消費者のなかに
は植物肉の健康性への懐疑的な見方も生
まれています。

2019年から2020年にかけて飛躍的に成
長し、世界の植物肉市場を牽引してきた
米国においても、次なる成長のきっかけが
模索されていると考えます。

3. 日本の多様なタンパク源

普段の食生活を振り返ってみると分か
るように、日本人はさまざまな食品からタ
ンパク質を摂取しています。
厚生労働省 2による「国民健康・栄養調

査」によると、2019年度の20歳以上のタン
パク質の摂取源（1人1日当たり）は、第1位
が肉類（17.3g、全体の24.0％）、第2位が
穀類（14.7g、同20.4％）、第3位が魚介類
（13.1g、同18.1％）です（図表1参照）。動
物性と植物性の区分で見ると、動物性由
来のタンパク質が40.1g（55.5％）、植物性
由来タンパク質が32.1g（44.5％）とおおよ
そ半々となります。
肉類が第1位となったのは2 016年時点

で、それまでは穀類が第1位でした。この

ように日本人は、そもそも多様な食品から
タンパク質を摂取してきました。
加えて、植物肉の主原料である大豆につ 

いては、国際連合食糧農業機関（FAO）の
報告 3によると、日本の1人1年当たりの大
豆消費量は7.96kg（2021年）であるのに対
し、米国は0.03kgに過ぎません。大豆は、
日本の食文化に深く根付いていると言え
ます。
また、肉消費については、日本は5 7.17 

kg、米国は2倍以上の126.83kgです。さら 

に牛肉消費に限ってみると、日本は9.54kg 

であるのに対し、米国は4倍以上の37.81 

kgです。植物肉が注目を浴びたきっかけ
は、ハンバーガーのパティ形態の製品です。
牛肉消費量を見ると、米国にとって植物肉
がどれほどインパクトのあるものであった
かがよく分かります。

4. 豆乳・アーモンドミルク市場は、植物
肉市場の参考となるか

植物肉と同じく植物由来の代替製品に
は、豆乳やアーモンドミルクといった植物
乳製品が存在します。植物肉よりも当たり
前にスーパーマーケットやコンビニエンス
ストア、外食で見かけるこれらの商品です
が、同じく植物性の代替製品である植物
肉市場の今後の市場成長の参考になる点

はあるのでしょうか。
豆乳は奈良時代には、豆腐の製造とと

もに日本に伝わったとされていますが、現
在と同様の豆乳飲料や調整豆乳といった
製品の販売が国内で始まったのは1978年
のことです。大豆の持つ健康的なイメージ
の効果により市場は順調に拡大し、1983

年をピークとした第1次豆乳ブームが起こ
ります。
しかし、豆乳の持つ「青臭さ」が障壁

となり、そのブームは長く続かず、それか 

ら20年近く低迷期が続きます。その後、
2000年代に入り、各種マスメディア等で健
康・美容といった枠組みで豆乳が取り上げ
られるようになり、この際に「大豆イソフ
ラボン」が注目されます。
大豆イソフラボンは、女性ホルモンで

あるエストロゲンと似た化学構造を持つ
ため、エストロゲンに似た作用をもたらす
ことが知られています。女性の更年期のサ
ポートや骨形成のサポートといった効果
が期待できることから、女性を中心に、爆
発的に売れ、第2次豆乳ブームとなります。
しかし、2006年5月に内閣府食品安全委
員会による「大豆イソフラボンを含む特定
保健用食品の安全性評価の基本的な考え 

方 5」において大豆イソフラボンの過剰摂
取が取り上げられ、再度ブームは終息した
ように見えました。しかし、その後、料理

注：1978~1982年の内訳は不明　出典：日本豆乳協会の公開データを基にKPMG作成 4

豆乳市場の市場規模の推移図表2
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等へも幅広く利用可能な無調整豆乳製品
の拡大等により、豆乳市場は2008年の約
16万kLから2020年には約43万kLにまで、
右肩上がりに成長を続けました。近年は
横ばいまたは微減傾向ではあるものの、
生産量は年間約4 0万kL以上で推移してい
ます（図表2参照）。
一方、アーモンドミルクは豆乳と比較し

て市場投入は遅く、販売開始は2013年に
なってからです。販売開始後は順調に成
長を続け、2022年時点で販売量は約30倍
の3.2万kL、販売金額は約22倍の155億円
に拡大しています6。
アーモンドミルク市場は、健康や美容と

いった漠然とした目的のほかに、「ビタミ
ンE」の摂取を目的とした女性からの高い
人気により成長してきました。さらに、植
物肉をきっかけとした植物由来製品への
関心の高まりや、コロナ禍において購入層
が男性や高齢者へと広がったことで、市場
はより拡大しています。
ここで植物肉市場に戻って、豆乳市場と

植物肉市場を比較してみましょう。まず、
「植物性≒大豆≒健康そう」というイメー
ジで市場が拡大したという点に類似性が
見られます。また、第1次ブーム後に豆乳市
場の成長が続かなかった理由である「青
臭さ」の課題は、植物肉が肉に近いとは
いえ思ったほどではなかったといった「食
味・食感のギャップ」という課題と類似し
ているように思われます。さらには、近年
の植物肉の健康への懸念も、形は違うも
のの大豆イソフラボンの過剰摂取により
市場が低迷した事象と似ているとも言え 

ます。
豆乳とアーモンドミルクのそれぞれの市

場は、健康や美容を目的とした消費者に
よって支えられて成長しており、それは植
物肉市場も同様です。しかしながら、豆
乳・アーモンドミルクと植物肉が明確に異
なるのは、消費段階での価値の有無です。
豆乳・アーモンドミルク市場は、それぞれ
「大豆イソフラボン」と「ビタミンE」といっ
た特徴的な価値を持っています。他方、植
物肉は上記に該当する明確な価値が今の

ところ見当たりません。タンパク質危機へ
の対応や環境負荷の低減といった生産・
製造段階での価値は間違いなく存在しま
すが、消費段階で感じられる価値は、「食
物繊維が豊富」、「低脂質」、「低カロリー」
といったある種汎用的とも言える価値訴
求にとどまっています。
豆乳が「青臭さ」を乗り越えたように、

植物肉においても食感・食味・香りの改善
は今後も求められるでしょう。しかし、そ
れらの改善だけでは、植物肉市場の飛躍
的な成長にはつながらない可能性があり
ます。
なぜなら、従来肉が存在し続ける現在

の市場において、植物肉が地位確立を目
指すには、消費段階における従来肉には
ない価値が必要だからです。加えて、大豆
食文化が根付いた日本は、植物肉以外で
も大豆を容易に摂取可能であることから、
他の大豆製品にはない新たな価値が必要
になると思われます。
その他の視点としては、ターゲット層の

変更が挙げられます。日本は、米国よりも
はるかにベジタリアンやビーガンが少ない
です。そこで人口が多く、かつタンパク質
が不足しがちな高齢者をターゲットと設定
して、植物肉の市場展開を考えてみること
もできるかもしれません。
これはアーモンドミルクがコロナ禍を通

じて高齢者にすそ野を広げたように、高
齢者がより多くのタンパク質を摂取するた
めの新たな食品として、植物肉の活用を検
討するというものです。
前述したとおり、米国においては、植物

肉は、ベジタリアンやビーガン、健康志向
の消費者をターゲットとしているせいか、
植物由来成分100％の製品が主流であり、
植物肉と従来肉を混合した製品はほとん
ど見られません。しかし、日本において高
齢者のタンパク質摂取の向上を目的とす
るならば、植物肉と従来肉を混合した製
品は、受け入れられる可能性があるのでは
ないでしょうか。

Ⅲ

従来の肉と魚を食べ続けるた
めに

1. 従来肉・魚を持続的に供給するため
の取組みの加速

「タンパク質危機は知っている。植物肉
も知っている。でも、私は普通の肉や魚を
食べたい」という消費者は少なくないと思
われます。それに応えるために水産業界や
畜産業界、また、それ以外の異業種を含
め多数のプレイヤーが、従来肉と魚を食べ
続けられる環境を整えるための取組みを
展開しています。
本稿においては、そのなかから、水産業

における陸上養殖と畜産業におけるメタ
ン生成抑制飼料を取り上げます。

2. 陸上養殖の可能性

水産養殖の大部分は海面養殖、つまり
海上で行われます。これに対して、陸上で
行われる養殖が陸上養殖です。
世界の魚介類生産量は、人口の増加と

ともに右肩上がりに成長しています。しか
し、漁業による生産量は199 0年代ごろか
ら横ばいであり、近年の成長は養殖業の
拡大によります。増え続ける需要に対応す
べく、養殖業を拡大していく必要がありま
すが、広大な海であっても養殖適地には
限界があります。また、養殖漁場に収容で
きる魚の密度（生産効率）にも限界があり
ます。加えて、魚粉を中心とする餌の供給
にも限界があり、既存の養殖業をそのま
ま拡大し続けることは困難です。
そのようななか、解決策の1つとして陸

上養殖が注目されています。陸上養殖は、
陸上に水槽を設置して養殖を行うため、
養殖適地の拡大が期待できるからです。
陸上養殖には、「かけ流し式」、「閉鎖

循環式」、「半閉鎖循環式」の3つの種類
があります。かけ流し式は取水した水を排
水する（かけ流す）方式、閉鎖循環式は水
をろ過・殺菌し再利用する方式、半閉鎖循
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環式は上記 2つを組み合わせた方式です。
陸上養殖の細かな技術的説明等は本稿で
は行いませんが、養殖適地の拡大に寄与
するという意味では、いずれの方式にも同
様の価値があります。
特に閉鎖循環式の陸上養殖は、外部環

境からの影響と外部環境への影響を防ぎ
やすいという、新たな価値が存在します。
その1つ目は、生産工程における価値であ
る環境負荷の低減です。餌の食べ残しや
養殖魚の糞尿による養殖漁場周辺の水質
悪化を防ぐことができますし、疾病・寄生
虫対策に使用する薬剤の使用量を減らす
ことも可能です。 2つ目は、病原体や寄生
虫の侵入を防ぐことができることです。た
とえば、アニサキスフリーのサバやノロウイ
ルスフリーのカキといった消費段階での価
値提供が可能となります。
日本の消費者に新たな食品を広く受け

入れてもらうには、安価であることか、ま
たは消費段階における明確な価値の存在
が必要です。
もちろん、陸上養殖には事業者の収益

化や対応できる魚種数の増加、安全性の
確保といった課題が山積しています。しか
しながら、今までと同じ魚肉を食べること
ができる取組みとして、今後も拡大してい
くことが望まれます。

3. メタン生成抑制飼料

畜産業において、牛等のげっぷによるメ
タンの排出は問題となっています。メタン
の単位当たりの温室効果は二酸化炭素の
2 0倍以上とされており、畜産業の持続可
能性への懸念材料の1つとなっています。
そのため、畜産業界では農林水産省の「み
どりの食料システム戦略」に基づく具体的
な取組み7として提示された「家畜の特性
に留意しながら脂肪酸カルシウムやアミ
ノ酸バランス飼料等の温室効果ガス削減
飼料の利用推進」と「新たな温室効果ガ
ス削減飼料の探索」に関心が高まってい 

ます。
牛によるメタン生成を抑制する代表的

な方法としては、メタン菌のメタン生成経
路を阻害する方法、ルーメン内に生息する
微生物を制御してメタン排出量を削減す
る方法があります。現在、脂肪酸カルシウ
ムやカシューナッツ殻液等のさまざまな飼
料成分・飼料添加物の研究が世界各地で
進められています。なかでも紅藻類のカギ
ケノリは、メタン菌の活動を抑制するブロ
モホルムという有機ハロゲン化合物が多
く含まれることから、特に注目されていま
す。このブロモホルムを飼料に添加するこ
とで、約 8 0％以上のメタン生成を抑制で
きるという研究結果も報告されています。
（各種公開情報より）そのほかにも、国内
では食品残渣を乳酸発酵させて再活用し
たメタン生成抑制飼料に関する研究も存
在します。
メタン生成が抑制されることは、畜産

業による環境負荷の低減の1要素でしか
ありませんが、このような取組みが積み重
なっていくことで、畜産業の環境負荷の低
減が進み、持続可能な畜産業の構築が期
待されます。

Ⅳ

2050年を見据えたタンパク
質戦略

最後に20 50年のタンパク源を改めて考
えてみます。2050年になっても消費者の食
の趣味嗜好は、現在と大きく変化しないで
しょう。
タンパク質危機への適応の結果として、

今より植物性タンパク質やその他の代替
タンパク質の摂取量は増えるかもしれま
せんが、結局のところ、消費者は引続き、
従来と同じ肉と魚を食べていたいと思って
いるのではないでしょうか。
その前提に立つと、企業にはタンパク源

の多様化を実現しつつ、従来肉と魚を食
べ続けられる社会の実現が求められてい
ると言えます。
たとえば、培養肉や培養魚は、本当の

意味での従来肉・魚の代替品です。海外に
おいてはすでに一部製品の上市も始まっ

ており、日本においても取組みの加速が
求められます。
植物性タンパク質については、日本文化

に浸透している大豆はもちろん重要です。
しかしながら、輸入に頼っている大豆だけ
でなく、たとえば、国内で自給できている
米由来のタンパク質の活用について検討
してみることは、国内におけるタンパク質
を確保し続けるという意味において重要 

です。
昆虫タンパク質は、昆虫食文化がある

日本でも抵抗がある消費者は多いと思わ
れますが、たとえば、魚粉飼料の代わりと
して利用することで養殖業の持続可能性
に寄与する可能性があります。
食品業界は、気候変動等を背景に、近

年特に変化が激しく、長期的な見通しを
立てることが困難となっています。他方
で、消費者は食生活の大きな変化を望ま
ないといった側面も持ちます。
企業はその相反する2面性を理解しつ

つ、食品企業や関連企業各社が、2050年
を見据え、どのようなタンパク源から、ど
のような形でタンパク質を供給するべき・
していたいかを考え、実行に向けた取組み
を進めていくことが求められます。
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1  Plant Based Foods Association. 

https://www.plantbasedfoods.

org/2022-u-s-retail-sales-data-for-the-

plant-based-foods-industry/
2  「政府統計の総合窓口(e-Stat)」、調査
項目を調べる－国民健康・栄養調査
（厚生労働省）「食品群別栄養素等摂取
量 - 食品群，栄養素別，摂取量 - 総数，
20歳以上」

  https://www.mhlw.go.jp/bunya/

kenkou/kenkou_eiyou_chousa.html
3  国際連合食糧農業機関（FAO）. 

FAOSTAT. Food Balances (2010-). 最終
更新日:2023年10月27日. アクセス日：
2023年11月27日.

  https://www.fao.org/faostat/en/#data/

FBS
4  日本豆乳協会「豆乳等生産量等調査」
「令和5年（公表）：令和4年、令和5年、
3ヵ月毎の詳細データ掲載[pdf]」. アク
セス日：2023年10月27日.

  https://www.tounyu.jp/shared/PDF/

database/seisan_researchR5_2.pdf
5  内閣府食品安全委員会「大豆イソフラ
ボンを含む特定保健用食品の安全性
評価の基本的な考え方」（2006年5月）. 
アクセス日：2023年10月27日.

  https://www.fsc.go.jp/hyouka/hy/hy-

singi-isoflavone_kihon.pdf
6  アーモンドミルク研究会. アクセス日：

2023年10月27日. 

  https://www.almondm-labo.jp/index.

php
7  農林水産省「持続的な畜産物生産の
在り方検討会、中間とりまとめ資料」
（2021年6月）. アクセス日：2023年10月
27日.

  https://www.maff.go.jp/ j /chikusan/

kikaku/lin/l_tiku_manage/attach/pdf/

zizoku-28.pdf

関連情報

ウェブサイトでは、消費財・小売関連の情報を紹
介しています。

https://kpmg.com/jp/ja/home/industries/

consumer-retail.html

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　
消費財・小売セクター

 Sector-Japan@jp.kpmg.com
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会計・開示情報   
（2023. 10）

有限責任 あずさ監査法人

会計・開示ダイジェストは、日本基準及びIFRS®会計基準等の会計及び開示の主な動向に
ついての概要を記載したものです。

2023年10月号 

企業会計基準委員会（ASBJ）及
び日本公認会計士協会（JICPA）

【公開草案】

1  

企業会計基準適用指針公開草案第80号（企業会計基準適用指
針第2号の改正案）「自己株式及び準備金の額の減少等に関す
る会計基準の適用指針（案）」等の公表

2  

会計制度委員会報告第7号「連結財務諸表における資本連結手
続に関する実務指針」の改正について（公開草案）

適格株式分配は完全子会社株式のすべてを現物分配するスピンオフ
が対象となりますが、本公開草案は、2 0 2 3年度税制改正において、
完全子会社株式の現物分配の際に一部持分（2 0%未満）を残すパー
シャルスピンオフが一定の要件を満たす場合も適格組織再編となる
特例措置が加えられたことを受けて、現物配当実施会社における会
計処理の取扱いを示すことを目的として公表されています。本公開草
案では、以下の3つの論点に関する会計処理が提案されています。

・ 子会社株式の一部を現物配当実施会社の株主に現物配当する

場合の、現物配当実施会社の個別財務諸表上の取扱い
・ 子会社株式の一部を現物配当実施会社の株主に現物配当する
場合の、現物配当実施会社の連結財務諸表上の取扱い

・ 配当対象となる子会社株式に関する連結税効果の取扱い
なお、本公開草案に対するコメントの募集は2023年12月6日に締め
切られています。

あずさ監査法人解説資料：
ポイント解説速報（2023年10月23日）

金融庁
今月、特にお知らせする事項はありません。

法務省
今月、特にお知らせする事項はありません。

会計・開示ダイジェスト
最新号はこちらからご覧に
なれます。

https://kpmg.com/jp/ja/home/
insights/2021/01/accounting-
digest.html
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国際会計基準審議会（IASB）、
IFRS解釈指針委員会（委員会） 
及び国際サステナビリティ基準審
議会（ISSB）

【アジェンダ決定（確定）】

1  

デリバティブ契約に対する保証（IFRS第9号）

IFRS第 9号を適用するにあたり、企業がデリバティブ契約に対して
行った保証を金融保証契約として会計処理するか、デリバティブ契約
として会計処理するかについてのアジェンダ決定が確定し、リリース
されました。
委員会による調査の結果、本論点からは広範な影響や重要性がある
影響は想定されないと判断され、基準設定プロジェクトの作業計画
に追加しないことが決定されました。

あずさ監査法人解説資料：
IFRS解釈指針委員会ニュース（2023年12月）（後日掲載予定）

2  

仲介業者からの未収保険料（IFRS第17号及びIFRS第9号）

保険契約の発行者（保険会社）は、保険契約者が仲介者に支払った
ものの仲介者からは未収の保険料をIFRS第17号の保険契約の境界
内の将来キャッシュ・フローに含めて保険契約の一部としてIFRS第17

号で会計処理すべきか、あるいはIFRS第 9号を適用して別個の金融
資産として会計処理すべきかについてのアジェンダ決定が確定し、リ
リースされました。本アジェンダ決定において、保険会社は受取保険
料をいつ保険契約の測定に使用する将来キャッシュ・フローから除
外するかを会計方針として決定することができると結論付けられてい
ます。
本論点は効率的に対処できる狭い範囲のプロジェクトとならないこ
とから、基準設定プロジェクトの作業計画に追加しないことが決定
されました。

あずさ監査法人解説資料：
IFRS解釈指針委員会ニュース（2023年12月）（後日掲載予定）

3  

従業員に提供される住宅及び住宅ローン（IFRS第9号及びIAS
第19号）

従業員持家制度及び従業員向け住宅ローンの会計処理に関するア
ジェンダ決定が確定し、リリースされました。
委員会による調査の結果、本論点からは広範な影響や重要性がある
影響は想定されないと判断され、基準設定プロジェクトの作業計画
に追加しないことが決定されました。

あずさ監査法人解説資料：
IFRS解釈指針委員会ニュース（2023年12月）（後日掲載予定）

欧州委員会（EC）

今月、特にお知らせする事項はありません。

米国財務会計基準審議会
（FASB）

【最終基準（会計基準更新書（Accounting standards update; ASU））】

1  

ASU第2023-06号「開示の改善：SECによる開示アップデート
及び簡素化イニシアチブに対応するための基準改訂」

2018年8月、SECがリリースした「開示のアップデート及び簡素化」に
おいて、SECによる開示要求事項のうち、US GAAPの開示と重複して
いるが追加的な情報を要求するいくつかの開示事項について、FASB

のASCに組み込む候補として言及されていました。本ASUは、SECに
より言及された27個の開示又は表示の要求事項のうち14個をASCに
組み入れるものであり、ASCの様々なサブトピックの開示または表示
の要求事項に関係します。
本ASUは、SECの既存の開示要求に従う企業については、SEC 

Regulation S-X及びRegulation S-Kに規定されている関連する開示
要求事項が削除された日から効力が生じ、早期適用は禁止されて
います。その他の全ての企業については、その日から2年後に効力が
生じます。本ASUは、効力発生日後に公表される財務諸表から将来
に向かって適用が求められます。なお、2 0 2 7年 6月3 0日までにSEC 

Regulation S-X及びRegulation S-Kに規定されている関連する開示要

2023年10月号 
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求事項が削除されない開示要求は、その時点で効力を失いASCから
削除される予定です。

KPMG関連資料：
Defining Issues（英語）

2023年10月号 

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。

有限責任 あずさ監査法人
下田 勇矢

 azsa-accounting@jp.kpmg.com

関連情報

多くの企業に影響する最新の会計・開示情報を、
専門家がわかりやすく解説します。

home.kpmg/jp/act-ist

各基準についてのより詳細な情報、過去情報は、 
あずさ監査法人のウェブサイトをご確認ください。

日本基準
https://kpmg.com/jp/ja/home/insights/2016/05/
accounting-standards/j-gaap.html

IFRS基準
https://kpmg.com/jp/ja/home/insights/2016/05/
accounting-standards/ifrs.html

修正国際基準
https://kpmg.com/jp/ja/home/insights/2016/05/
accounting-standards/jmis.html

米国基準
https://kpmg.com/jp/ja/home/insights/2016/05/
accounting-standards/us-gaap.html
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税務会計・開示／税務Digest

税務情報（2023.10 – 11）

KPMG税理士法人

本稿は、2023年10月から11月に国税庁、財務省及びOECDから公表された税務情報等に
ついてお知らせしたKPMG Japan e-Tax News及びKPMG Japan BEPS Newsletterの情報
をまとめてご紹介するものです。

税務コンテンツ
最新の税務情報は 
こちらからご覧になれます。

kpmg.com/jp/tax-topics

国税庁
–  マンションの評価方法を定める個別
通達の公表

2023-10-10 

（KPMG Japan e-Tax News No.292）

国税庁は2023年10月6日、 2023年7月21日
から1ヵ月間の意見公募手続を経て、マン
ションの評価方法を定める個別通達「居
住用の区分所有財産の評価について（法
令解釈通達）」（2023年9月28日発遣）を
公表しました。
【 詳しくはこちら 】

日本語版 ： https://assets.kpmg.com/
content/dam/kpmg/jp/pdf/2023/
jp-e-taxnews-20231010.pdf

国税庁
–  マンションの評価方法を定める個別
通達に係る解説の公表

2023-10-16 

（KPMG Japan e-Tax News No.293）

国税庁は2023年10月13日、2023年9月28

日に発遣したマンションの評価方法を定
める個別通達に係る解説「『居住用の区
分所有財産の評価について』（法令解釈
通達）の趣旨について（情報）」（2023年
10月11日付）を公表しました。

【 詳しくはこちら 】

日本語版 ： https://assets.kpmg.com/
content/dam/kpmg/jp/pdf/2023/
jp-e-taxnews-20231016.pdf

2023年度税制改正関連情報
–  国税庁  ー 法人税基本通達等の趣旨
説明の公表

–  財務省  ー 所得合算ルールに相当す
る規定に係る税制改正の解説の公表

2023-10-20 

（KPMG Japan e-Tax News No.294）

国税庁は2023年10月19日、2023年度税制
改正に対応して発遣された「法人税基本
通達等の一部改正について（法令解釈通
達）」（2023年6月20日発遣）に係る趣旨
説明を公表しました。
また、財務省は2023年10月20日、「令和5

年度 税制改正の解説」のページにおいて、
OECD/G20のBEPS包摂的枠組みにより合
意された「第2の柱」（グローバル・ミニ
マム課税）のうち、2 0 2 3年度税制改正で
創設された所得合算ルール（ IIR: Income 

Inclusion Rule）に相当する規定「各対象
会計年度の国際最低課税額に対する法
人税」に係る税制改正の解説を公表しま 

した。
【 詳しくはこちら 】

日本語版 ： https://assets.kpmg.com/
content/dam/kpmg/jp/pdf/2023/
jp-e-taxnews-20231020.pdf

OECD

–  第1の柱 ー 利益Aに係る多国間条約
（MLC）草案の公表

2023-11-17 

（ KPMG Japan BEPS Newsletter ）

OECD/G20のBEPS包摂的枠組みは 2023

年10月11日、第1の柱の利益Aに係る多国
間条約（Multilateral Convention）の草案
を含む、利益Aに関する各種の文書を公
表しました。
【 詳しくはこちら 】

日本語版 ： https://assets.kpmg/content/
dam/kpmg/jp/pdf/2023/jp-tax-
beps-20231117.pdf 

国税庁
– 新たなマンションの評価方法に係る
計算ツール等の公表

2023-12-04

（KPMG Japan e-Tax News No.295）

国税庁は2023年11月30日、同年9月28日
に発遣したマンションの評価方法を定め
る個別通達において示された新たなマン
ションの評価方法に係る区分所有補正率
を算出するための計算ツール等を公表し
ました。

【 詳しくはこちら 】

日本語版 ： https://assets.kpmg.com/
content/dam/kpmg/jp/pdf/2023/
jp-e-taxnews-20231204.pdf

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税理士法人
大島 秀平、風間 綾、山崎 沙織、芝田 朋子

 info-tax@jp.kpmg.com

関連情報

本稿でご紹介したKPMG Japan e-Tax News及び
KPMG Japan BEPS Newsletterは、以下のウェブサ
イトからアクセスいただけます。

kpmg.com/jp/tax-topics
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海外Topic

これだけ海外赴任準備　
－ 必ず押さえておくべきポイント－  
第5回ベトナム・フィリピン・メキシコ

KPMGベトナム

谷中 靖久／ディレクター　

KPMGフィリピン

小宮 祐二／ディレクター　　
宇田川 健吾／シニアマネジャー

KPMGメキシコ

大野 博之／マネジャー

谷中 靖久
Yasuhisa Taninaka

小宮 祐二
Yuji Komiya

宇田川 健吾
Kengo Udagawa

大野 博之
Hiroyuki Ohno

ベトナムは、法規定が不明瞭あるいは法律間で不整合があることが多く、曖昧な規定に対し
て国民の非現実的な解釈が多くみられます。本稿では、新しい法規定が発効されるなか、マ
ネジメントに求められる現実的な法規定解釈と留意点について解説します。
フィリピンに進出した日系企業を最も悩ますのは、付加価値税（VAT）還付の実効性の低さ
や不透明な税務調査への対応などの税務上の課題です。本稿では、VATと税務調査につい
て、問題点の所在・背景および最近の動向を説明します。
メキシコでは、貿易通関に係るさまざまなメキシコ固有の制度が存在します。それらの制度
を知り活用することで、企業の競争力を高めることができます。本稿では、メキシコにおける
貿易通関プログラムについて解説します。なお、本文中の意見に関する部分については、筆
者の私見であることをあらかじめお断りいたします。

  POINT 1

ベトナム
1．  労働許可証政令改正：新しい政令では、労働許可証申請で過去の職歴の考慮が認められ
たが、その説明方法に曖昧さが残っている。また、複数都市兼務者や銀行等の組織で働く
外国人は、申請を中央の労働省に申請することが新たに規定されたため、遅延するおそれ
が出てきた。

2．  個人情報保護政令：個人情報保護に関する新たな政令が2023年7月1日より施行された。
だが、今のところ特に罰則規定はなく、また、8月に突如、企業に対し申告様式が公表され
るなど、制度運用がいまだ落ち着いてはいない。

フィリピン
インフラ投資拡大のための財源確保の観点から、税収増を目指す徴税強化が顕著である。そ
のため、フィリピンに進出した日系企業は、VAT還付の実効性の低さや不透明な税務調査への
対応が大きな課題となっている。税務当局に、専門家の助言を得ながら論理的に折衝対応す
ることが重要である。

メキシコ
1.  IVA保税に関するプログラム：メキシコの特徴的な貿易通関プログラムとして、IMMEXとい
う輸出の増加を促進することを目的とした制度がある。この制度の主な恩典は、IVA 16％
の保税である。

2.  輸入関税に関するプログラム：日本からの輸入であれば、メキシコの一般関税率、EPA、
CPTPPまたはPROSECによる優遇関税率といった制度を適用できる可能性がある。
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Ⅰ

法規定が曖昧な国でのガバナンス
＜ベトナム＞

1. はじめに

ベトナムでは経済発展に伴い、従来から
ある税法や労働法に加えさまざまな新し
い法規定が発効されています。一方で、ベ
トナム政府の法規定策定能力が高くない
うえに、事前に十分な検討をされないまま
に法規定が発効され続けています。その
ため、法規定の内容が曖昧で解釈が難し
かったり、遵守することが現実的ではない
ような規定が存在します。また、国民全体
の法解釈能力も高くないと感じられること
から、曖昧な規定に対して非現実的な解
釈が多くみられます。今後も新しい法規
定が発効されるなか、マネジメントには柔
軟・合理的かつ現実的な法規定解釈が求
められます。

2. 待ちに待った労働許可証政令改正

外国人がベトナムで働く場合には、一部
の例外を除いて労働許可証を取得する必
要があります。この労働許可証の取得条
件や方法を定めた改正労働許可証政令70

（以下、「Decree70」という）が、2023年9

月18日に発効されました。そして、同日に
施行されましたが、即日対応ができない
問題が起きました。ただし、このようなこ
とはベトナムでは比較的多くみられます。
また、従前の労働許可証政令は問題点が
多く、大きな批判が寄せられていましたの
で、改正自体は待望されていました。
労働許可証申請にあたっては、管理者・

専門家・技術者のいずれかの区分で申請
し、現地法人社長など一部の職位を除い
て大部分の外国人は専門家で申請するこ
とになります。従前の規定では大学の学
位と現地法人での職位が一致していない
と労働許可証が発行されず、職歴も考慮
されませんでした。たとえば、公認会計士

の国家資格を有していても、法学部卒業
では会計・税務の専門家としての職位の労
働許可証が発行されないといった状況で
す。特にまた、ITエンジニアは直接的な学
位が存在しないことが多く、国として必要
な人材と言っているにもかかわらず労働許
可証が発行されません。さらに、文学部の
ような学位は、どの職位でも発行されにく
い状況です。法規定を超えた実態説明で
何とか取得できたり、十分な専門性を持っ
ているにもかかわらず取得できずに断念
せざるを得なかったりと、多くの問題を抱
えていました。これも、非現実的な法規定
が存在した状況と言えます。
新しいDecree70では、過去の職歴が考

慮されることが認められたため、大きな
改善が見込まれます。職歴をどのように説
明・証明できるか、という実態判断の問題
はなお残りますが、これは法規定の性質
からはやむを得ない範疇と言えます。
ただし、外国人の雇用前に、当該職位

のベトナム人の採用募集をする必要があ
ることが、新たに規定されました。これは
管理者にも適用されることから、適性が
ないにもかかわらず社長職位に多くの人
が応募してくるようなことがあれば、面接
などでの適正判断に時間を要し、労働許
可証取得の遅延につながる可能性があり
ます。この点には十分に留意する必要があ
ります。
また、ハノイとホーチミンなど複数都市

を兼務している場合や、銀行等設立に首
相や省などの許可が必要とされている組
織で働く外国人は、申請を地方労働局で
はなく、中央の労働省に行う必要があるこ
とも、新たに規定されています。これが発
行の遅延につながる可能性もあり、留意
する必要があります。

3. 個人情報保護政令

2023年4月17日に個人情報保護に関す
る政令13（以下、「Decree13」という）が発
効され、7月1日に施行されました。ベトナ

ムで暮らしていると、個人情報保護の意識
はなお希薄と感じますが、経済発展に伴
い個人情報や無形資産の保護が社会で
重要になってきている証と言えます。
ただし、ここでもいくつか面白い規定が

存在します。まず、規定を読むと、初めて
会う方と名刺交換する際にも、事前に文
書同意が必要なように解釈できます。た
だ、これはあまりにも非現実的な解釈で
あるため、発効当時は議論されましたが、
今は誰も気にしていません。次に、会社の
従業員も法規定の適用対象になっていま
す。これは、他国の個人情報保護法では
あまりみられない規定です。事前に対処し
ておかないと、社内通報制度が機能しな
くなる可能性もありますので（通報前に対
象者の同意が必要になる可能性がある）、
十分留意する必要があります。
さらに、個人情報処理やデータの影響

移転がある場合には公安当局にレポート
を提出する必要がありますが、どのよう
なレポートを提出すればいいのか、発効
当初はまったくわかりませんでした。一方
で、Decree13には罰則規定がありません
（2023年9月末現在発表。2023年12月から
適用されるとの情報あり）。罰則がないた
め、多くの企業は7月1日施行後もレポート
の提出は様子見をしておりましたが、一部
企業は自ら作成し提出する動きもありま
した。ただ、政令施行後の8月10日ころ突
如テンプレートが発表され、事前に策定
を開始していた企業はすべてやり直しにな
り、これまでの労力が無になる状況が生
じました。
これは、ベトナムという法規定が曖昧な

国において、コンプライアンス遵守と企業
経営の現実的運営をどのようにバランスを
とるのかを考えさせる一例と言えます。
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Ⅱ

フィリピンの税務問題
＜フィリピン＞

フィリピンに進出している日系企業が
フィリピン税務において最も頭を悩ませる
のが、VAT（付加価値税）と税務調査対応
です。

1. 付加価値税（Value Added Tax：
VAT）

（1） 間接輸出のVAT課税問題
VATに関して、現時点で日系企業が直

面している最大の問題は、PEZA（フィリ
ピン経済特区庁）企業との取引において
VAT非課税（0％レート適用）対象取引が、
�輸出型登録企業の登録プロジェクトまた
は活動において「直接的かつ排他的に使
用」される物品・サービスの国内調達の場
合 �に限定されていることから生じる適
用範囲の不明確な点です。本件に関して
は、BIR（フィリピン内国歳入庁）より明確
化規定が発出され、清掃・警備・金融・コ
ンサルサービス、マーケティングおよびプ
ロモーション、人事・法務・会計等の管理
業務関連サービスはVAT非課税対象取引
に該当しない、とするネガティブリストが
公表され、一定の明確化がなされました。
しかし、当該ネガティブリストが例示なの
かが不透明であり、それ以外の取引につ
いてもBIRから非課税を否認されるリスク
があるため、判断に際しては留意が必要 

です。

（2） VAT還付問題
一方で、以下の3つの要因からフィリピ

ンにおいてはVAT還付が実務上、非常に
ハードルが高くなっています。
1）  BIRは還付申請から9 0日以内に結論を
出す必要があるが、些細な点も指摘し
否認する傾向にある。納税者の書類の
精度にもよるが、最終的な還付率が著
しく低くなりがちである。

2）  BIRの税務執行方針（Revenue Memo 

randum Circular）において、VATの還付
申請をした場合は税務調査が必須とさ
れている。

3）  還付には 2年間の期限がある。そして、
期限を超過すると還付申請不可とな
る。
上記を背景として、インプットVATの一

部が回収できないことによるキャッシュフ
ロー （CF）悪化のリスクが企業に生じてい
ます。また、インプットVATが年々累積する
ことにより、金額的重要性が増して、会計
上の回収可能性論点が生じる可能性もあ
ります。この点について、会計上の取扱い
にも留意が必要となります。

2. 税務調査

近年のフィリピンの税務調査は、新BIR

長官の2 0 2 2年就任以降、より厳格になっ
ています。この背景には、現マルコス政

権下のビルド・ベター・モア（Build Better 

More）政策の柱である政府のインフラ投
資拡大策に伴う財政支出増の財源確保を
目的とする税収増の一環としての徴税目
標の引上げがあります。
最近の傾向としては、（ 1）税務調査頻

度の増加／税務調査対象範囲の拡大（過
去1回も税務調査に入ったことがない日系
企業に初めて税務調査が入るケースが増
加）、（ 2）税務調査通知の発行タイミン
グの早期化、（ 3）税務調査スケジュール
の厳格化（提出書類の提出期限の延長申
請を認めないなど）、（4）初期的差異通知
（Notice of Discrepancy：NOD）における当
初更正額の増加傾向、（5）統計的手法に
基づく粒度の粗い更正額提示（その結果
として、納税者側が当該更正額の非合理
性を立証する必要あり）が挙げられます。
また、NODにおける更正額算出の際に

BIRが用いる手法としては、監査済財務諸
表の特定項目から類推される納税額と申

出所：KPMG作成

図表 税務調査フロー

税務調査の開始通知（LOA）

差異通知（NOD）

差異協議

初期的な評価通知（PAN）

正式な評価通知（FAN）

再確認または再調査

最終評価通知（FDDA）

税務裁判所（CTA）

BIR長官への抗議

調査通知受領日後、通常、10～15日以内に依頼資料の
提出が必要

NOD受領日から30日以内に差異協議および関連資料の
提出が必要

内容に同意しない場合は、PANの受領日から15日以内に
抗議書（Protest Letter）の提出が必要

内容に同意しない場合は、通知受領日から30日以内に
抗議書（Protest Letter）の提出が必要

再確認 ：既存の証拠資料による再確認依頼
再調査 ：追加証拠の提出を含む再調査依頼

結果に同意しない場合、FDDA受領日から30日以内にBIR
長官への抗議または税務裁判所（CTA）への提訴が可能

BIR長官への抗議に対する回答に同意しない場合には、
30日以内に裁判所への提訴が可能
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告書の課税標準額を比較して差異があれ
ば、初期的更正を行う方法（財務諸表の
サービスフィーから最終源泉税を類推し
て、源泉税申告の金額と比較して差異が
あれば初期的更正を行い、納税者に詳細
説明をさせる）などのハイレベルな分析的
手続きが典型です。
したがって、納税者としてはNODの金額

に驚かず、粛々と税務規則に沿った正しい
処理をしていることを、関連書類および計
算根拠資料等を提示することで立証して
反論し、項目ごとに取下げ要請をしていく
ことが、税務調査対応として重要になりま
す。なお、税務調査対応は短期間での対
応が必要であり、反論や協議には専門的
知識が必須です。専門家を早い段階から
関与させることも、税務調査対応を適切
に行う上で肝要です。

Ⅲ

貿易通関プログラム
＜メキシコ＞

1. メキシコにおける日系企業の特徴

外務省が公表している「海外進出日系
企業拠点数調査1」によると、メキシコに進
出している日系企業の数は2022年10月1日
現在で1,312社です。このように、メキシコ
は、中南米では最も多くの日系企業が進
出している国です。

2005年4月にEPA（日本・メキシコ経済
連携協定）が発効されたのを機に、日系
企業の進出は2010年以降から右肩上がり
で推移しています。コロナ禍期に一時的に
低迷したものの、近年のニアショアリング
の波で、日系企業の投資はさらに加速して
います。
進出する日系企業は、自動車産業に集

中しており、自動車メーカー企業（OEM）
に加え、自動車部品サプライヤー企業
（Tier1、Tier2）も多く進出しています。自
動車部品サプライヤーがアジア諸国等か
ら原材料や部品を輸入し製造を行い、自

動車メーカーが完成品を米国等に輸出す
るという、一連のサプライチェーンがメキ
シコ内に存在します。

2. IVA保税に関するプログラム

メキシコの特徴的な貿易通関プログラ
ムとして、IMMEX（「輸出向け製造、マキ
ラドーラ、サービス産業」のスペイン語の
頭字語）制度があります。これは、輸出の
増加を促進することを目的とした制度で、
メキシコ関係省庁の認可を得ることで、一
定期間内に輸出することを条件に一時輸
入に対する恩典を享受することができま
す。また、メキシコ内の他のIMMEX制度登
録企業とのバーチャル輸出入を行うことが
認められており、メキシコ内の同一のサプ
ライチェーン内にある企業は、IMMEX制
度に登録することで、実際に国外に輸出入
をすることなく当該恩典を享受することが
できます。
このIMMEX制度の主な恩典は、IVA（メ

キシコ付加価値税）1 6％の保税になりま
す。IMMEX制度の登録については、2段階
認証のステップを踏む必要があります。ま
ず経済省からIMMEXの認可を得て、その
後IVA認定の認可を別途SAT（メキシコ税
務当局）から受ける必要があります。IVA

認定制度に登録することで、保税期間6～ 

18ヵ月に輸出することを条件に、一時輸入
時のIVAの支払いが保税されます。
貿易を行うメキシコ企業においては、

IVA認定を含むIMMEX制度の登録が、ビ
ジネス上の観点から大きなメリットがあり
ます。そのメリットは、一時輸入時の16％
のIVAの支払いを保税することによる資金
繰りの改善だけでなく、当該IVAの支払い
に係る還付のリスクや労力を削減すること
ができます。ただし、近年ではIVAの還付
の審査プロセスが厳格化し、状況に応じ
て税務調査に発展する可能性があります。
また、その審査プロセスは長期にわたる
ケースが多く、SATへの説明や資料提供な
どの過大な負担がかかります。

一方で、IVA認定制度登録の要件も厳し
く、新たに登録する企業だけでなく、登録
を維持する企業も悩ませています。その要
件には、「 IMMEXのプロセスに関連する
設備や従業員を所有している（外注は認
められない）」、「直近 12ヵ月に一時輸入
の60％以上を再輸出している」などが含ま
れています。
さらに、SATによるIVA認定制度に係る

コンプライアンス準拠状況のモニタリング
も強化されています。SATの公表によると、
2023年度上期（1～6月）における調査対
象の75％にあたる513社が何らかのコンプ
ライアンス違反を指摘され、当該制度の
取消をされています。このモニタリング強
化に伴う調査は継続されるため、IVA認定
制度を登録している多くの企業においてコ
ンプライアンス準拠の体制強化が近々の
課題になっています。

3. 輸入関税に関するプログラム

日本と同様に、メキシコに輸入される財
に対してIGI（輸入関税）が課せられ、HS

コード（輸出入統計品目番号）別の関税率
を使用して計算されます。当該関税率は、
メキシコの一般関税率や前述のEPA、FTA

（日本・メキシコ自由貿易協定）に基づく
税率の他、PROSEC（産業分野別生産促
進プログラム）と呼ばれるメキシコ固有の
制度があります。

PROSECは、メキシコの製造業を対象
に、指定された業種（24セクター）におけ
る完成品製造に必要な原材料、部品、機
械装置の輸入に対して優遇関税率（大半
が 0～5％）を適用できる制度であり、メ
キシコ経済省の認可を受ける必要があり 

ます。
企業は、輸入する財に応じて、適用でき

る制度およびその関税率を検討すること
で、より低い有利な関税率を適用するこ
とができます。たとえば、日本からの輸入
であれば、メキシコの一般関税率、EPA、
CPTPP（環太平洋パートナーシップに関
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する包括的及び先進的な協定）、または
PROSECを適用できる可能性があります。
なお、PROSECに指定されていない品目

を輸入する際には、レグラ・オクターバと
呼ばれる補完的な制度があります。当該
制度は、特別に経済省から認可を受ける
ことで、個別の優遇関税率（原則 0％）を
適用することができます。

1  外務省：「海外進出日系企業拠点数
調査」https://www.mofa.go.jp/mofaj/

ecm/ec/page22_003410.html 関連情報

KPMGは、日本企業の海外事業展開をこまやか
に支援するため、世界の主要31ヵ国85都市に、約
800名の日本人および日本語対応が可能なプロ
フェッショナルを配しています。

各国の最新情報については、下記をご覧ください。

海外進出支援窓口
https://home.kpmg/jp/ja/home/services/
global-support.html

ベトナム
https://kpmg.com/jp/ja/home/services/
global-support/vietnam.html

フィリピン
https://kpmg.com/jp/ja/home/services/
global-support/philippines.html

メキシコ
https://kpmg.com/jp/ja/home/services/
global-support/mexico.html

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ベトナム
谷中 靖久／ディレクター　

 yasuhisataninaka@kpmg.com.vn

KPMGフィリピン
小宮 祐二／ディレクター

 ykomiya1@kpmg.com

宇田川 健吾／シニアマネジャー
 kudagawa1@kpmg.com

KPMGメキシコ
大野 博之／マネジャー

 hiroyukiohno@kpmg.com.mx
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スタートアップTopic

個々のスタートアップを強くする
日本経済の持続的成長を実現する政策

経済産業省　産業技術環境局　技術振興・大学連携推進課　

上田 夏生 氏

あずさ監査法人　常務執行理事　 

企業成長支援本部 インキュベーション部長　

阿部 博／パートナー

阿部 博
Hiroshi Abe

少子高齢化が進行するにしたがい、日本の国内市場は縮小していくことが見込まれています。そこ
で、政府は新しい資本主義を実現するために「スタートアップ育成5か年計画」を決定しました。終
戦直後のベンチャーブームが日本経済を復興させたように、新たなベンチャーブームを起こすこ
とで持続可能な経済社会を実現しようという壮大な挑戦です。その「スタートアップ育成5か年計
画」決定から1年、見えてきたのは「人材」という大きな壁でした。「スタートアップ×人材」シリーズ
は、官公庁、スタートアップ企業、アカデミアから有識者をお招きし、プロフェッショナル人材領域に
フォーカスしてご意見を伺う連載です。
シリーズ第1回目は官公庁である経済産業省です。同省は現在、事業化に研究開発が伴うスタート
アップ（ディープテック・スタートアップ 1）への支援を強化しています。スタートアップへの人材の流
動性を高め、資金を投入し、新しい事業に挑戦するプレーヤーを作っていくことが、日本の経済成
長への追い風になるからです。個々の人材や彼らの経験をどう活かすか。成長のためにもっと注力
すべき部分はどこか。同省産業技術環境局技術振興・大学連携推進課 上田 夏生 氏をお招きして
お話を伺います。
なお、本文中の意見に関する部分については、筆者の私見であることをあらかじめお断りいたし 
ます。

  POINT 1

ユニコーンクラスのスタートアップを創出するには、起業家、CxOクラスの人材、管理や営業
といった現場レベルの人材、スタートアップなどを支援する人材の 4つの属性が必要である。
現在、経済産業省では一連の政策で、スタートアップに人材が流入する機運を高めようとして 

いる。

  POINT 2

経済産業省では、ディープテック・スタートアップ支援という文脈で、「個々のスタートアップを
強くする」、「スタートアップの発射台を高くする」ための政策に取り組んでいる。

  POINT 3

スタートアップの報酬体系が変われば、人材の流動性も高くなる。ストック・オプション制度の
普及によって、リスク許容度の高いイノベーターやアーリーアダプターは獲得しやすくなったが、
そうでない人材を獲得するならばサラリーベースで高い報酬を提示する形も必要となる。

  POINT 4

ディープテック・スタートアップ領域では、通常のスタートアップよりも事業化に長い時間を要
する。ビジネスから遠い研究開発段階の資金や事業拡大フェーズにおける資金を確保できる
環境作りが重要。
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Ⅰ

自発的に 「参加したい」と思える
スタートアップづくりで、人材を
集める

阿部：
今回は、現在のスタートアップ人材に足

りないものをいかに補うかについて、国の
立場からご意見をお伺いしようと思ってい
ます。まず、私はスタートアップ人材には3

つの属性があると考えています。CxOクラ
ス、管理や営業といった現場レベルの人
材、そして大学発スタートアップなどを支
援する人材です。日本にはいずれの人材も
不足していると思っています。

上田：
その3属性に加えて、もう1つ付け加える

ならば起業家もいます。

経済産業省　産業技術環境局　
技術振興・大学連携推進課　
上田 夏生 氏

彼らは広い意味ではCxOクラスに含ま
れますが、社内起業家も含め起業家を増
やしていく、伸ばしていくことも重要です。
今、我々の施策のなかでは、いかに起業家
を発掘するか、発掘した起業家を育成して
いくかが肝になっています。
特に、我々の政策はディープテック・ス

タートアップ、つまり事業化に長期の研究
開発と多額の資金を要するスタートアップ
を主なターゲットとしています。ディープ
テック・スタートアップは、将来展望をしっ
かりと固めながら進めていくことが求めら
れますし、技術を理解したうえでビジネス

に展開していくという、二重の難しいポイ
ントがあります。そうしたことができる人
材の発掘、育成は重要なイシューだと思っ
ています。
また、CxOクラスの人材はまだまだ足り

ていないように思います。ただ、外資系銀
行やマーケティング関係のコンサルティン
グ会社を経験されてCFOやCMOとしてス
タートアップに入られるという事例も出て
きていますので、そういう事例をいかに増
やしていくかが、今後も重要なポイントと
なるでしょう。
現場レベルも同じです。会社として成長

していくには、たとえば、単に「製品が100

個できました」というレベルを超えて、た
とえば1万個のプロダクトを安定したQCD

で製造、販売しなければならない。それを
実現できる人材をどう確保するかは重要
なポイントですが、それができる人材をス
タートアップのなかでゼロから育成すると
いうのは現実的ではありません。そういっ
た方々をディープテック・スタートアップが
獲得するには、転職市場のなかでそうい
う動きを作っていく必要があると強く感じ
ています。

阿部：
この課題の裏には日本人のマインドがあ

ると思います。伝統的に終身雇用が根付
いていて、スタートアップに転職すると言う
と家族が怒るとか、配偶者が止めるとか。
簡単に変えられないと思いますが、こうし
たマインドを変えるような政策はあるで
しょうか。

あずさ監査法人　阿部 博

上田：
マインドセットを1つの政策という外的

な要因で変えるのは難しいと思いますし、
長期的な取組みになるかと思います。「こ
の政策で動く」とまでは言えませんが、
ディープテック・スタートアップについてい
えば、大きく成功した事例をたくさん作っ
ていくことが重要だと思います。現在、数
百億円レベルでイグジットしているケース
が年間数件出てきていますが、より大き
く、ユニコーンクラスでイグジットすること
が増えてくる状況になれば、どうでしょう
か。そうなると、スタートアップにシード、
アーリーの段階でジョインすれば、将来
的にはより大きな収入が得られるかもし
れないし、自身としてもビジネスをゼロか
ら大きくする機会に関与できるかもしれな
いという期待感が醸成されると思います。
そういう大きな成功事例を作っていくこと
で、ディープテック・スタートアップに自発
的に参加したいと思ってもらうことが、1つ
の理想的な姿ではないかと思っています。
そうしたときに重要になるのは、個々の

スタートアップを強くしていくという政策
です。そのために、今のディープテック・
スタートアップ支援事業を着実に実施し、
ディープテック・スタートアップに人材が
流入する機運を高めていくことが重要で
あると考えます。

Ⅱ

「起業した経験から得られたも
の」を広く共有する場と支援人
材の拡充

阿部：
シリコンバレーやベイエリアであれだけ

スタートアップが生まれるのは、失敗に対
する恐れがなくて、成功したことに対する
ご褒美を見せられるからと言われていま
す。これってすごく大事ですよね。たとえ
ば、ある成功した起業家は故郷に戻り、ス
タートアップを立ち上げたい人に対するメ
ンターをやっているそうです。このような
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起業家を支援する政策には、どのようなも
のがあるのでしょうか。

上田：
支援する人材の多くはコンサルティング

会社やVC（Venture Capital 以下、「VC」と
いう）、大企業で新規事業を手掛けた経
験をお持ちの方、ご自身で起業されて会
社を成長させたご経験のある方です。こう
した方々により多くディープテック・スター
トアップのエコシステムに関わっていただ
き、スタートアップの成長を支える環境を
作ることが重要です。
そこで、国立研究開発法人 新エネル

ギー・産業技術総合開発機構（NEDO）
は、支援人材育成プログラム（ Star tup 

Supporters Academy：SSA）を実施してい
ます。こういったプログラムを通じて、起
業経験のある方にスタートアップ・エコシ
ステムに参加していただけないかと思って
います。また、NEDOの人材発掘・起業家
育成事業（NEDO Entrepreneurs Program：
NEP）では、上場までされた起業家の方々
にスーパーバイザーとして事業運営に関与
していただいています。

阿部：
成功された方はほんの一握りであるの

に対して、大学は北海道から九州までたく
さんある。これでは需要と供給がまったく
釣り合いません。そこで、「チャレンジした
けれどもうまくいかなかった」という起業
経験のある方を活用するのはどうでしょう
か。彼らは熱量が違いますから、1回や2

回失敗しても、次を狙います。失敗を前向
きに捉えるマインドのある起業家を積極
的に活用していくというわけです。

上田：
あり得ると思います。失敗にも良い失敗

と悪い失敗があります。何らかの仮説に
基づいてチャレンジした結果うまくいかな
かったというのは良い失敗だと思います
し、そのプロセスから得られたことも無数
にあるでしょう。その経験をより広く伝え
ていく、有効活用していくという環境づく
りは必要だと思います。

Ⅲ

長期的なスタートアップ支援で
産業構造を転換させ、経済成長
につなげる

阿部：
今こそスタートアップを起爆剤に、日本

の経済成長を実現したいと思います。そ
ういう意味では、スタートアップの支援は、
実はもっと広い意味での産業の活性化で
はないかと、私は思っています。

上田：
そうですね。スタートアップ支援という

形で政策的にいろいろと考えていますけ
れども、本質的には産業構造の転換であ
り、新しいプレーヤーを作っていくという
ことだと思っています。
スタートアップというレンズを通して考

えると、既存のプレーヤーでもこれまでと
違うものが見えてくることがあります。た
とえば、事業会社では高収益のビジネス
を1%でも2%でも効率化すれば利益が増
えるわけですから、そこに経営資源を投入
するのはきわめて合理的な判断です。しか

出典：  「ディープテック・スタートアップ支援事業について」産業技術環境局
 https://www.meti.go.jp/shingikai/sankoshin/sangyo_gijutsu/kenkyu_innovation/pdf/026_05_00.pdf

出所：KPMG作成

図表1 ディープテック・エコシステムの「担い手（スタートアップ）」と「支え手」
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し、スタートアップを作ることを軸に考える
と、事業会社に蓄積されているリソース、
たとえば研究開発をしたものの事業化で
きていない技術が一定数あるなかで、そ
ういった技術をいかにビジネスにつなげて
いくか、という発想になってくると思いま
す。そうした技術をベースにスタートアップ
が創出されていけば、産業全体として活性
化するでしょうし、スタートアップを生み出
した事業会社側も、よりオープンなものに
なっていくのではないでしょうか。

阿部：
経営資源の集中化は、米国の企業など

がよくやっています。納得する反面、投資
で成功するケースの多くは1つの領域に集
中するのではなく、広く浅くやっています 

よね。

上田：
ポートフォリオの考え方ですね。ディー

プテックの場合、ものによっては技術シー
ズができてからビジネスに至るまで20年、
30年かかるものがあります。他方、VCは10

年、15年くらいで一旦クロージングしない
といけない。そうなると、VCの考える間尺
で一定のリターンが得られるものに集中す
るのは仕方ないのかもしれません。
それでは、開発に長期間かかる半導体

や新素材系のような領域に資金が入りま
せん。そうした領域にお金が回っていく仕
組みや環境を作っていくことは、かなり重
要なポイントだと思います。

阿部：
私も、5年やそこらでディープテックが世

に出るかと言ったら、出づらいと思います。
資金もそうですが、人材もいない。たとえ
ば、コロナウイルスに対するワクチンは日
本では作れませんでした。長期的なビジョ
ンが必要だと思います。
産業も人材も、長期で臨まないと育た

ないものです。産業を作るには、ものすご
い時間とお金がかかりますから、そこから
変えていく必要があります。それは一民間
では無理です。ですから、政府や官公庁
が旗を振ることが大事なのです。

上田：
スタート地点までの助走をより手厚く

するというのも1つ重要なところかと思い
ます。ディープテック・スタートアップは、
ビジネスからやや遠い段階での資金調達
で、バリュエーションが大きくなることがあ
ります。そこでたとえば、最初の5年間は
補助金のようにバリュエーションがつかな
い形で、研究開発なり初期的な事業開発
を資金的に支援すれば、発射台を高くし
たうえで本格的にビジネスを大きくしてい
く段階で指数関数的な成長に向けた活動
をしていけるようになります。

阿部：
発射台を高くするというのは、そうで

すね。SBIR（Small Business Innovation 

Research）を見たときには、「やっときた
な」と思ったものです。米国の宇宙産業が
伸びたのもSBIRがあったからです。ああ
いった政策は本当に必要だと思っていま
すし、期待しています。

上田：
そうした補助金についてはNEPもプレ

シードの資金調達前段階における資金援
助という意味合いがあります。ただそれほ
ど額は大きくありませんから、その段階で
より大きな資金を得られる仕組みがある
とよいと思っています。

Ⅳ

スタートアップの報酬体系が変
われば、人材の流動性も高まっ
ていく

阿部：
人材の獲得を考えるうえで、忘れてはい

けないのは報酬です。いくらやりがいが
あると言っても、報酬が低ければスタート
アップに就職しようと思わないからです。
特にストック・オプション制度が普及して
から、スタートアップは伸びましたからね。

上田：
現場クラスの方々に事業会社からスター

トアップに移動してもらうという観点で言
えば、いかにスタートアップ側から支払え
るお金が均衡してくるか、つまり事業会社
に引けを取らない報酬をスタートアップ側
が提示できることが重要となってきます。
そのときには、ストック・オプションが強力
な武器となり得ます。サラリーのベースが
低かったとしても、将来的なリターンが期
待できるからです。
ただ、そういうインセンティブで入られ

るような方々は、比較的リスク許容度が高
い方で、メンバークラスの人材のなかでも
イノベーターとかアーリーアダプターといっ
た方々ではないと思います。そうではない
方々も参画するような環境を作ろうとする
ならば、サラリーベースでの条件が均衡す
ることも重要でしょう。
スタートアップ側が払える報酬を増やし

ていくということは、個々のスタートアップ
の経営を強くしていくことに他なりません。
結局のところ、人材の流動化という意味で
も、スタートアップ側が支払えるサラリー
を均衡していく、あるいはもう少し高い報
酬金額を提示できるような形を作っていく
ということになると思います。

阿部：
そうですね。たとえフローが減ってもス

トックが増えれば、リスク耐性になる。資
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産を持つということは、新しいものにチャ
レンジできることにつながるということな
んですね。
正直言って、私はここからの5年が勝負
だと思っています。今、きちんとできるか
どうかが、日本が沈んでいくのか、それと
もまた上っていくのかの分かれ目である
と。そこで最後に、経済産業省がどこに向
かって動いているのか、お聞かせいただけ
ますか。

上田：
さきほどスタートアップというレンズで
事業会社を見るというような話をしました
が、すでに儲けているビジネスをさらに強
くしていくことはきわめて重要です。それ
を前提として、新しいビジネスを作ってい
くことが当然に行われることが、世の中の
「普通」になることが理想的だと思います。
そのために、たとえば大学を卒業してあ
る程度経験を積んだうえで起業する、事
業会社で経験を積んだ方がご自身の技術
シードを基に起業する、あるいは海外で
経験を積んだ方が日本でEIR的に活動して
起業するなど、事業の作られていく過程に
は関係なく、それがごく自然に受け入れら
れるような形にしていくことが大事です。
その結果、数多くのビジネスができる。成
功するのはそのなかの数パーセントかもし
れませんが、成功したものは非常に大きな
形で実になっていくでしょうし、失敗した
としても、その経験そのものが、ご自身に
加え、あとに続くスタートアップにとって貴
重なものとなります。
そのために我々は、ディープテック・ス
タートアップ支援という文脈で個々のス
タートアップを強くしていくこと、そのため
に足下で行っているさまざまな事業に加
え、ディープテック・スタートアップの事業
拡大フェーズにおける支援など、これから
も政策的にしっかりとさまざまな取組みを
していこうと思っています。

阿部：
先日、国際通貨基金の予測では、日本
のGDPが 4位に転落する見通しが発表さ
れましたが、このままでは日本は貧しい国
になってしまうでしょう。戦後日本の復興
にベンチャーブームが大きな役割を果たし
たように、スタートアップ育成を国策として
やっていくことが、次の30年後の日本を作
る大事なポイントになるのではないかと思
います。本日はありがとうございました。

続編「つなぐ、広がる、強くなるスタート
アップ人材が導く日本の経済成長とグロー
バル視点」
https://kpmg.com/jp/ja/home/

insights/2024/01/hr-startup-02.html

1  「ディープテック・スタートアップ支援事
業について」
産業技術環境局

  https://www.meti.go.jp/shingikai/

sankoshin/sangyo_gijutsu/kenkyu_

innovation/pdf/026_05_00.pdf

関連情報

ウェブサイトでは、企業成長支援について紹介して
います。

https://kpmg.com/jp/ja/home/services/advisory/

ipo/domestic-listing.html

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。

有限責任 あずさ監査法人
阿部 博／パートナー

 hiroshi.abe@jp.kpmg.com
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経営管理Topic

ROIC経営を通じた経営改革力の向上と
東証PBR要請への対応

あずさ監査法人 

サステナブルバリュー統轄事業部 

サステナビリティ・トランスフォーメーション

土屋 大輔／マネージング・ディレクター　

土屋  大輔
Daisuke Tsuchiya

東京証券取引所は「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」を公
表し、プライム・スタンダードの両市場の上場企業に対して企業価値向上に向けた
取組みについて、より一層の強化を求める要請を打ち出しました。コーポレートガ
バナンス・コードが2015年に制定されて以来、日本企業は約8年にわたって「持続
的な成長と中長期的な企業価値向上」に取り組んできましたが、いまだ諸外国と比
較して株価はアンダーパフォームし、PBRは低位な状況にあります。
これは日本企業が「企業価値を創出する一連の取組み」について全体最適の視点
から取り組むことなく、広義の意味でのガバナンスが欠如していたからと考えられ
ます。本稿は、企業価値向上において求められている「一連の取組み」を概観する
とともに、経営管理の仕組みをどう構築し、ガバナンスを効かせるべきかについて
解説します。
なお、本文中の意見に関する部分については、筆者の私見であることをあらかじめ
お断りいたします。

  POINT 1

日本企業には、企業価値を創出する一連の取組みが必要である。

  POINT 2

企業価値を創出する一連の取組みは「事業ポートフォリオマネジメント」、「財務戦略・資
本政策」、「キャッシュフローアロケーション」の3つが起点となる。取締役会はこれらに
ついて明確な方針を打ち出す必要がある。

  POINT 3

日本企業はサイロ組織の個別最適思考に陥りがちである。全体最適の視点で経営意思
決定を行うことを可能とする経営管理の仕組みを社内規程・ルールとして明文化すると
ともに、ガバナンスを効かせて着実に実行していく必要がある。

  POINT 4

意思決定の責任の所在を明らかにする必要がある。社外取締役が株主に合理性をもっ
て説明できるレベルでのアカウンタビリティを目指す。

  POINT 5

企業価値を創出する一連の取組みが高いレベルで実現できている状態が、真の「ROIC

経営」である。
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Ⅰ

PBR1倍割れ問題の本質

東京証券取引所は、2023年3月31日付
で「資本コストや株価を意識した経営の
実現に向けた対応」を公表し、プライム市
場・スタンダード市場の全上場企業に対
して企業価値向上に向けた対応について、
より一層の強化を求める要請を打ち出し
ました。これは日本に上場する約半分の
企業がPBR1倍割れとなっており、米国や
欧州と比べて日本市場の魅力度が依然と
して低位に推移していることに対する東
京証券取引所の強い危機感の表れといえ 

ます。
しかしながら、コーポレートガバナンス・

コード（以下、「CGコード」という）が2015

年に公表されて以来、日本企業はCGコー
ドへのコンプライをはじめ、ROE目標の設
定やROICの導入など、企業価値向上に向
けて無策であったというわけではありませ
ん。日本企業が直視すべき問題は、企業
価値向上の取組みを進めてきたにもかか
わらず、依然として企業価値が低位に留
まっているという事実です。この問題を掘
り下げることなく従来の取組みの延長線
上で対応策を講じたとしても、企業価値が
向上することはないでしょう。
問題の本質はどこにあるのかーー多く

のケースで、それは広義の「ガバナンス」
にあると考えられます。そのガバナンスが
有効に機能していない具体的な課題とし
ては、以下が挙げられます。
①  「持続的な成長と中長期的な企業価値
向上」という全体最適の目的を見失い、
サイロ型組織において、個別最適の施
策の立案・実行を続けてしまう。

②  実行が容易な対応策にのみ焦点を当
て、対処すべき真の課題に向き合わな
い。

③  明確な事業戦略の立案と戦略に基づく
事業ポートフォリオの見直し・組換えが
できておらず、コングロマリットディス
カウントを招いている。

これらの典型的な例としては、以下が挙
げられます。

・ 「ROIC経営」を標榜しつつ、実態として
はROICの実績値を算出して経営会議に
報告するに留まる（課題①②）

・ 事業ポートフォリオの最適化の観点で
資本収益性を高めるのではなく、不採
算事業を含む既存事業の存続ありきで
全事業部門にROICツリー展開を行い、
規模拡大やコスト削減を求める（課題
②③）

・ バランスシートの借方に計上されてい
る余剰現預金および政策保有株式やバ
ランスシート貸方の資本構成を見直す
ことなく、事業部門に収益改善を求める
（課題①②）
資本収益性向上のために必要と考えら

れる施策について、企業と機関投資家と
の認識に大きな乖離が存在しています。生
命保険協会が毎年、企業と機関投資家に
対して実施している調査によれば、企業は
従来の既存事業ありきのPL経営の延長線
で資本収益性を向上させることを志向して
いるのに対して、機関投資家は事業ポート
フォリオの見直し・組換えやROICといった
収益・効率性指標の全社展開が課題であ
ると認識しています（図表1参照）。
これらの課題に対処し、機関投資家と

の認識ギャップを埋めていくためには、企
業価値向上の視点を起点とした経営改革
力を高めていく必要があります。

Ⅱ

企業価値を高める一連の 
取組み

企業価値向上の視点で経営改革力を
高めるためには、企業価値を創出する一
連の取組みである「事業ポートフォリオ
マネジメント」、「財務戦略・資本政策」、
「キャッシュフローアロケーション」につい
て「経営管理制度」や「プロセス」を整備
し、適切な意思決定ができる経営管理体
制を構築する必要があります。また、「シ
ステム」は経営インフラとしてそれらを支
え、意思決定を迅速化するうえで必要な
仕組みです。この一連の取組みを持続さ
せるための規律として、ガバナンスが重要
となります。これらに対応したうえで、ディ
スクロージャーやIR活動を通じて、これら
の取組みにコミットすることで、成長期待
の持てる、魅力ある企業であることを外
部に示していく必要があります。
この一連の取組みが高いレベルで実装

され、経営管理の制度やプロセスが定着
している状態が「ROIC経営」です（図表2

参照）。
これらの取組みは相互に関連するため、

サイロ型の組織において個別最適で対応
するには限界があります。これらを実行し
ていくためには、全体最適を追及して高い
レベルでROIC経営を推進していく必要が
あります。

図表1 資本収益性向上のために必要と考える取組み

事業規模・ 
シェアの拡大 コスト削減 事業ポートフォリオの

見直し・組換え
収益・効率性指標の

展開

企業

投資家

39.8%

7.0％

52.0%

8.0％

43.7%

70.0％

39.4%

64.0％

> > > >

出典︓  生命保険協会「生命保険会社の資産運用を通じた『株式市場の活性化』と『持続可能な社会の実現』に向けた取組
について」（2023年4月21日）を基にKPMGにて作成

 https://www.seiho.or.jp/info/news/2023/20230421_3.html
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Ⅲ

3つの基本方針の関係

ROIC経営を推進していくためには、企
業価値向上の視点から「事業ポートフォリ
オマネジメント」、「財務戦略・資本政策」、
「キャッシュフローアロケーション」の関係
性について整理したうえで、それぞれの方
針を策定する必要があります。

1. 事業ポートフォリオマネジメント

事業ポートフォリオマネジメントは、事
業ポートフォリオに関する基本的な方針に
基づき、自社のあるべき事業ポートフォリ
オを定め、その実現に向けて投資と撤退、
すなわち適切な経営資源配分の意思決定
を行うことを目的としています。事業ポー
トフォリオ基本方針はCGコード（補充原
則5-2①）において取締役会が決定すべき
とされ、以下で示す項目によって構成され
ます。

「事業ポートフォリオに関する基本的な
方針」の一般的な構成

1. 基本方針の目的・適用範囲
2. 目指す事業ポートフォリオの構成
3. 事業ポートフォリオ評価の仕組み
 a. 評価の視点
 b. 評価プロセス・サイクル
 c. 実施体制
4. 基本方針の見直し

この方針において重要なのは、「評価の
視点」をあらかじめルールとして定めてお
く、ということです。そして、「評価の視点」
は資本収益性・成長性・サステナビリティ
の3つの視点を基礎とし、自社の現在の事
業、将来の姿を適切に評価できるものと
する必要があります。資本収益性の視点
が入っていることからも明らかなように、
その実現時期は経営戦略によって異なる
ものの、いずれかの時点で各事業のROIC

がWACCを上回ることが大前提となってい
ます。
また、「評価の視点」において、各事業

の適正価値を把握することも必要です。
2 0 2 3年 8月末日に経済産業省より公表さ

れた「企業買収における行動指針」におい
て、取締役会は企業価値向上策が時価総
額に反映されるための取組みを行い、か
つ買収提案を受けた際に買収提案の内容
と自社の企業価値向上策を速やかに比較
検討することを求めています。これは、取
締役会として、常に自社の企業価値につい
て、定量的な評価を行い、取締役会として
の意見を形成しておくことの重要性を示唆
しています。各事業の適正価値の把握は、
自社の企業価値の把握と実質的に同じで
あり、それは市場評価との乖離要因を分
析し、自社の戦略の妥当性を評価する出
発点にもなります。
「評価プロセス・サイクル」と「実施体制」
は事業ポートフォリオの組換えの実効性を
高めていくうえで最重要項目であり、後述
する企業価値を創出する一連の取組みを
構成する「ガバナンス」や「経営管理制度・
プロセス」に相当します。
目指すべき事業ポートフォリオが決まる

と、どれだけのキャッシュフローを上げる
のか、その実現に向けてどれだけの投資
が必要なのかが自ずと決まります1。

出所：KPMG作成

図表2 企業価値を創出する一連の取組みの全体像

ガバナンス・組織体制

企業価値を創出する一連の取組みについて、
実効的な 実施体制を整備し、ガバナンスを効かせる

事業ポートフォリオマネジメント

事業ポートフォリオに関する基本方針
の策定を通じて、事業ポートフォリオを
評価する仕組みを整備し経営資源配
分のルールを決定する

キャッシュフローアロケーション

事業ポートフォリオの最適化に向けて
経営資 源の配 分方針（投 資・還 元）を
決定し、透明性の高い投資プロセス等
を経て企業価値向上につなげる

「ROIC経営」はこれら企業
 価値を創出する一連の取組
 みが高いレベルで実装され
 ている状態をいう

経営管理制度・プロセス・システム

基本方針に基づく経営意思決定・経営管理のための、
諸制度・プロセス・システムを整備する

財務戦略・資本政策

IR

事業戦略を財務戦略で支え、WACCの最適化を通じて
企業価値向上に必要となる財務的な土台を構築する
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2. 財務戦略・資本政策

財務戦略は、リスクテイクと財務健全性
を両立させつつ、事業戦略を支えるもの
である必要があります。このためには、企
業は最適資本構成の方針を策定する必要
があります。最適資本構成の方針は、3つ
の視点を取り入れて策定します。

1点目は、有利子負債の調達余力（Debt 

Capacity）です。Debt Capacityは通常、財
務格付の水準によって決まります。その財
務格付は、主にキャッシュフローの創出力
と有利子負債の水準によって導出されま
す。つまり、目指すべき事業ポートフォリオ
によって創出されるであろうキャッシュフ
ローが必然的に財務格付、ひいてはDebt 

Capacityの水準を決めることになるという
わけです。

2点目は、自己資本によるリスク許容度
です。自己資本は事業リスクが顕在化した
場合であっても、債務超過に陥らずに十分
に財務健全性を維持できるだけ確保して
おく必要があります。逆説的にいえば、自
己資本が事業リスクに見合う資本＝必要
資本を超える部分は、エクイティバッファー
として追加のリスク許容度、もしくは株主

還元余力になります。最適な自己資本水
準は、目指すべき事業ポートフォリオにお
いてどれだけのリスクを取るのか、すでに
取っているリスクと合わせて資本はどのく
らい必要なのかを見積もったうえで決定
することが肝要です。

3点目は投資家・株主の目線です。投資
家は、一般的に効率的な事業運営・投資
を求めます。つまり、利益を所与とした場
合に、投資家の期待収益率を満たすうえ
で、必要資本の最大値はいくつかという視
点がポイントになります。これは 2点目に
取り上げた事業リスクの視点とは逆の見
方です。したがって、事業リスクを過度に
見積りすぎると、投資家からは非効率な
資本の運用をしている、ということになり
ます。
最適資本構成はこれら3つの視点を総

合的に勘案したうえで、目指すべき事業
ポートフォリオを支えるのに最適なDEレシ
オとして決定する必要があります。

DEレシオが決まると、WACCも決まりま
す。WACCは、事業や投資を評価するため
に必要なハードルレートの基礎となるもの
です。WACC・ハードルレートを最適化する
ためにも、最適資本構成の方針は必要不

可欠なのです（図表3参照）。

3. キャッシュフローアロケーション

キャッシュフローアロケーションは、目
指すべき事業ポートフォリオが創出する
キャッシュフローと最適資本構成によって
導出されるDebt Capacityを原資として、ど
うキャッシュフローを配分するのかを決定
するための方針です。
キャッシュフローの配分先は、大きく成

長投資と株主還元に分類できます。成長
投資はさらにオーガニック投資とインオー
ガニック投資に分類され、株主還元は配
当および自社株買いに区分されます。
成長投資と株主還元の配分は、原

資である営業キャッシュフローとDebt 

Capacityの制約を受けるため、ゼロサムの
関係にあります。成長投資を増やせば株
主還元への配分は必然的に減少し、その
逆もまた然りです。このような状況下に
あって、企業価値を最大化できるように
キャッシュフロー配分の優先順を決める
のがキャッシュフローアロケーションの方
針になります。
キャッシュフローアロケーションの方針

図表3 最適資本構成とキャッシュフローアロケーション

最適資本構成

資産

事業 
リスク

有利子 
負債

自己
資本

必要
最大
資本

エクイティ
バッファー

Debt Capacity

最適資本構成 経営資源配分の原資
成長投資

株主還元

Management Discretion
（経営者の裁量）

維持・更新

オーガニック

配当

自社株買い

インオーガニック
（M&A）

営業
キャッシュフロー

+

Debt Capacity

キャッシュフローアロケーション

財務格付をベースとした調達余力、事業リスクに
対する資本の許容度、投資家目線で見た必要資
本のバランスをとる必要がある。

企業価値を最も最大化するという観点でキャッシュフロー
のアロケーションの優先順を決定する必要がある。

出所：KPMG作成
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の策定にあたっては、まず、大きく成長投
資と株主還元、とりわけ配当に分けて考
えるとよいでしょう。企業も投資家も業績
悪化のシグナリング効果を伴う減配を忌
避するのが一般的であり、配当はある意味
「確定的なキャッシュアウト」と言えます。
換言すれば、よほどの業績悪化を見込ま
ない限りは、配当によるキャッシュアウト
フローをまずは見込んでおく必要がある、
ということです。
投資の優先順位は事業ポートフォリオ

評価の結果と密接に関わります。事業ポー
トフォリオ評価の結果として積極投資領
域にある事業であれば、最優先で投資を
行う必要があります。ただ、投資の優先度
は事業ポートフォリオ評価で決まったとし
ても、投資の規模は事業のそもそもの規
模などによって大きく左右されます。事業
ポートフォリオの評価結果とそれぞれの事
業が必要とする投資額を算定し、優先順
位を決めていく必要があります。
インオーガニック投資および自社株買

いは �Management Discretion �として経
営者の裁量でいずれかに割り当てられる

ようにしておきます。M&Aに代表されるイ
ンオーガニック投資は意図していたとして
も、必ずしも計画どおりに実施できるわけ
ではありません。ここでのポイントはM&A

を行わなかった場合には、自社株買いを
実施する必要性がある、という点です。投
資しなかったキャッシュフローは株主に
還元するというのがセオリーであり、これ
には最適資本構成の維持のための資本調
整の側面もあります（図表3参照）。

4. 3つの方針の関係性と一体的運用の
重要性

これら3つの方針は相互に影響し、密接
に関わっています（図表4参照）。つまり、
企業価値向上に必要な視点は、これら3つ
の方針を一体的に運用することによって
初めて持つことが可能となるのです。
このような状況にあって、事業ポート

フォリオは経営企画部、財務戦略は財務
部といったように、3つの方針の関係性に
ついて意識することなく、各部署がそれぞ
れの施策を展開しても、それは個別最適

になるだけで、本質的な意味での企業価
値向上ではありません。企業価値向上を
実現するためには、これら各部署の取組
みを全体最適の観点から一体的に運用す
る経営管理制度を構築し、ガバナンスを効
かせていく必要があります。

Ⅳ

企業価値を高めるガバナンスの
仕組み

1. 経営管理制度のフローを構築する

企業価値向上の視点をもって全体最適
の観点から企業価値を高めるには、司令
塔となる部門を決定し、当該部門が主導
して、取締役会を頂点とした経営管理制
度やプロセスを導入する必要があります。
「経営管理制度やプロセスを導入する」と
いっても、いたずらに新たな仕組みを構築
するわけではありません。重要なことは、
既存の経営管理の仕組みを極力生かしつ
つ、企業価値向上の視点を中心に添えた
経営管理の仕組みへの移行をスムーズに

出所：KPMG作成

図表4 「3つの方針」の関係性と企業価値の視点

投資評価（ハードルレート）

投資効果の評価

WACCの最適化

事業PF評価に基づく優先投資領域の決定

自己資本の調整（自社株買い）

事業ポートフォリオマネジメント

営業CF
キャッシュフローアロケーション

投資

株主還元
Debt Capacity

投資・還元の許容度

営業CF⇔Debt Capacity

事業リスク⇔必要資本

財務戦略・資本政策
（最適資本構成）
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促していくことです。
図表 5は、企業価値向上の視点で経営

管理の仕組みを運用していく全体像を示
したものです。これはあくまでも一般論で
あり、個々の企業の事情に応じて柔軟に
運用方法を変える必要がありますが、ポイ
ントは取締役・経営陣・事業部門・司令塔
となる管理部門がそれぞれの役割を適切
に果たすと同時に、方針の策定・実行・モ
ニタリングのサイクルを一定のルールに基
づいて回していくことにあります。
司令塔となる部門は、欧米企業であれ

ばCFOの直下で経営企画・財務戦略の両
機能を有するコントローラーが最適です
が、日本企業は経営企画部門と財務部門
が別々に設置されているケースが多く見ら
れます。日本企業の経営管理の現状を踏
まえると、中期経営計画や年度予算の策
定の役割を担うことも多い経営企画部門
が司令塔役として適切であると考えられ 

ます。
経営企画部門は司令塔として、取締役

会および経営陣の意見や事業部門からの

情報、財務部門の協力を基に事業ポート
フォリオとそれを支える最適資本構成、戦
略を実現するためのキャッシュフローアロ
ケーションの各方針案を、相互の整合性
を取りつつ、策定します。3つの方針は図表
4で見たように、相互の関連性を踏まえて
策定する必要があります。
経営企画部門が策定した方針案を基

に、経営戦略会議等でその内容について
協議し承認します（図表5-①）。そして、そ
の内容を取締役会にて協議し、取締役会
として意思決定を行います（同②）。
モニタリングボード型の取締役会を前

提とした場合、取締役会は経営陣が決定
した事業ポートフォリオをはじめとする各
方針の内容が自社のパーパスやミッショ
ン・ビジョン・バリューと整合しているか、
事業ポートフォリオ基本方針で定める「評
価の視点」を踏まえて十分に検証できてい
るか、事業リスクをテイクするのに最適な
資本構成が実現できているか、企業価値
を最大化できるようにキャッシュフローの
最適配分ができているかなどについて協

議し、3つの方針について意思決定を行い
ます。この意思決定には具体的にどの事
業に優先的に投資を行うのか、どの事業
の投資を抑制、あるいは撤退するのかに
ついて明確な意思を示すことも重要とな
ります。
取締役会の意思決定に基づき、経営陣

は各事業部門に事業計画を提出させ、経
営戦略会議での審議を経て、中期経営計
画や年度予算として具体的に計画を定め
ます。経営企画部門は事業部門の計画立
案の支援のほか、各種資料の取りまとめ
を行い、経営戦略会議での議論が取締役
会で決定した方針と整合的であるかを確
認する役割を担います。その際、たとえば、
過度または過小な投資となっていた場合
には、経営陣に対してアラートを発信する
必要があります（同③～⑤）。
計画・予算の取締役会での承認後（同

⑥）、各事業部門が計画を実行に移します
（同⑦）。その過程において発生する投資
については、事業ポートフォリオ基本方針
の「評価の視点」と整合させる形で設定さ

出所：KPMG作成

年1回

年1回

毎月／四半期
毎月／四半期

図表5 企業価値を高める経営管理制度の運用フロー

経営陣取締役会 事業部門

①経営戦略会議にて各方針を決定
②取締役会にて各方針を決定

⑥取締役会にて計画・予算を承認

⑩取締役会による基本方針に則った
評価・モニタリング

⑧投資委員会等にて
個々の投資案件を精査

事務局にて事業PF・最適資本構成・
キャッシュフローアロケーションの方針立案

⑤経営戦略会議にて施策の内容を 
評価・予算を確定

③経営戦略会議にて各種方針に
則った計画策定を指示

④事業部門にて計画を策定
（PL・BS・ROIC・投資の各計画）

⑦事業部門にて施策の実行

事務局にて各種方針との
整合性を検証

⑨経営戦略会議にて計画の
進捗状況をモニタリング

事務局にて各種方針との
整合性を検証
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れた各事業に求める期待収益率（事業別
ハードルレート）に基づき、投資委員会等
で精査する必要があります（同⑧）。
事業部門による計画の進捗状況は経営

戦略会議や取締役会にてモニタリングし、
必要に応じて追加施策を決定します。こ
のモニタリングの過程においても、経営企
画部門が取締役会で決定した方針との整
合性を検証する役割を担います（同⑨～
⑩）。

2. 責任の所在・アカウンタビリティの明
確化

この一連のプロセスを経営管理制度と
して運用していくためには、いくつか押さ
えるべきポイントがあります。

1点目は、この一連のプロセスは企業価
値向上の視点をベースに運用することで
す。前述のとおり、企業価値向上の視点は
「事業ポートフォリオマネジメント」、「財
務戦略・資本政策」、「キャッシュフロー
アロケーション」の3つの方針が一体的に
運用されて初めて持ちうるものです。これ
ら3つの方針は、持続的な成長と中長期的
な企業価値向上のための羅針盤とも言え
るものでもあり、取締役会が主体的に決
定する必要があります。

2点目は、取締役会、経営陣（経営戦略
会議）、司令塔、関連部門の役割を明確
にすることです。取締役会や経営戦略会
議といった会議体は、具体的に何を決定
する場なのかを明確に定めておかないと
議論を重ねるばかりとなり、重要な意思
決定が先延ばしにされる可能性がありま
す。また、たとえば、経営企画部門を司令
塔と定めても、財務部門などの関連部門
によるサポートの役割についても明確に定
めておかないと、実行力を毀損する要因
にもなります。

3点目は、アカウンタビリティ （説明責
任）を果たす仕組みを構築することです。
これは2点目にも関連しますが、各会議体
や部門がそれぞれの責任において、なぜ

そのような判断を行ったのか、常に合理的
な説明ができるようにしておく必要があり
ます。
たとえば、事業の撤退はさまざまな要

因で意思決定が先送りにされるケースをよ
く見かけますが、重要なのは、先送りした
事実そのものではなく、なぜ先送りしたの
かを明確にすることです。たとえば、事業
ポートフォリオ基本方針において「3期連
続でROICがWACCを下回る場合は撤退す
る」という基準を定めていたケースで、当
該ルールに抵触したにもかかわらず撤退
しない事業がある場合、撤退判断の先送
りではなく、今は撤退しないということ自
体が経営判断であるということを認識した
うえで、株主に対して、その経営判断の合
理性を明確に説明できる必要があります。
もし、社外取締役が株主に説明できるほ
どに合理的かつ明確な理由づけがないと
いうことであれば、それは経営判断として
の論拠が弱く、説明責任を果たすには不
十分であることの証左となります。
そして、4点目の重要なポイントは、これ

ら一連のプロセスを社内規定・ルールとし
て明文化することです。これは、責任の所
在を明らかにするのと同時に、企業価値
を高めるためのプロセスの土台を固め、そ
の再現性を高めることが目的です。併せ
て、プロセスを繰返し回していくなかで改
善点を明らかにし、つど、社内規程・ルー
ルを改変していくことで、意思決定のレベ
ルを高めていく目的もあります。

Ⅴ

経営改革力の向上に向けて

企業価値を高めるには、企業価値を創
出する一連の取組みについて実効性を持
たせられるように経営管理の仕組みを構
築し、ガバナンスを効かせることが重要に
なります。
ガバナンスを効かせる、というのは、（1） 

取締役会が企業価値向上の視点をもって
3つの方針を策定すること、（2）取締役会

が定めた3つの方針に基づき、明文化され
た社内規程・ルールに則って経営陣が着実
に戦略を遂行すること、（3）施策の立案・
実行・モニタリングについて責任の所在を
明らかにし、究極的には社外取締役が株
主に合理性をもって説明できるかという
視点に立ってアカウンタビリティを果たす
こと、の3点が成り立っている必要があり 

ます。
これらを実現するためにはサイロ型の

経営管理の仕組みを脱し、司令塔となる
部門が全体最適の観点で取締役会と経営
陣を支える仕組みを構築することが重要
です。
この仕組みが高いレベルで実装されて

いる状態が真の「ROIC経営」です。本質
的な意味でROIC経営を実現することが経
営改革力を高め、企業価値を向上させる
のです。

1  事業ポートフォリオの具体的な評価方
法については拙著『 ROIC経営実践編 

事業ポートフォリオの組換えと企業価
値向上』（日経BP日本経済新聞出版、
2022年）をご参照ください。

関連情報

ウェブサイトでは、筆者の記事等を紹介しています。

https://kpmg.com/jp/ja/home/contacts/t/
daisuke-tsuchiya.html

本稿に関するサービスページはこちらをご覧くだ 

さい。

https://kpmg.com/jp/ja/home/services/
advisory/sustainability-transformation/
pbr-improvement.html

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。

有限責任 あずさ監査法人
土屋 大輔／マネージング・ディレクター

 daisuke.tsuchiya@jp.kpmg.com
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KPMG News

KPMGコンサルティング、クラウドを活用した
全社プラットフォーム高度化支援サービスの提供を開始

KPMGコンサルティングは、全社のインフラ基盤としてクラウドを活用し、将
来を見据えた戦略・企画から実行・運用フェーズまでEnd-to-Endで支援する
「全社プラットフォーム高度化支援サービス」の提供を開始しました。
本サービスでは、ビジネス全体を俯瞰したプラットフォームの構築に向け、クラ
ウドの利活用にとどまらず、エンタープライズアーキテクチャを構成する「ビ
ジネス」「IT・アプリケーション」「データ」「セキュリティ・ガバナンス」「チェ
ンジマネジメント」の各領域で企業の変革を支援します。

詳細についてはウェブサイトをご参照ください。
https://kpmg.com/jp/ja/home/media/press-releases/2023/10/kc-cloud-
platform.html

Ser
vic

e

KPMGジャパン、ヤング・ダボス会議に参加

2023年10月2日～5日（現地日時）、イギリス/北アイルランドのベルファスト
にて、世界190ヵ国以上から若き次世代リーダーが参加するヤング・ダボス会
議「One Young World」が開催され、KPMGジャパンからも8名のメンバー
が参加しました。今年は、「平和と和解」「食糧危機」「気候変動危機」「教
育」「メンタルヘルス」の5つのテーマを軸に議論が展開され、KPMGプレゼ
ンテーションステージでは、KPMGカナダのChief Mental Health Officerで
あるDenis Trottierが登壇し、�The Quiet crisis - young leader as change 
agents �についてご自身の経験を語りながら、誰もが直面する可能性のある
メンタルヘルスに関して、誰かに助けを求める勇気を持つことの重要性につ
いて講演しました。

詳細についてはウェブサイトをご参照ください。
https://www.oneyoungworld.com/summit-2023

Inf
or

mati
on

KPMGジャパン、内閣府が支援する
「輝く女性の活躍を加速する男性リーダーの会」に参加 

KPMGジャパンは、内閣府が支援する「輝く女性の活躍を加速する男性リー
ダーの会」の行動宣言に賛同し、共同チェアマンの知野 雅彦が2023年11月1
日に内閣府中央合同庁舎で開催されたリーダーミーティングに参加しました。
経営層のダイバーシティ確保や男性育児休業の課題などを議論し、日本の企
業経営者らと意見交換をするとともに女性の活躍を加速する取組みにコミッ
トする宣言を表明しました。KPMGジャパンは、全国各地のさまざまな業種
の男性リーダーと連携し、ジェンダー平等と女性活躍推進を進めていきます。

詳細についてはウェブサイトをご参照ください。
https://kpmg.com/jp/ja/home/media/press-releases/2023/11/male-leaders.
html

Inf
or

mati
on

「KPMGグローバルCEO調査2023」を発表

KPMGは、世界の経営者の将来見通しや重要施策等を調査した、9回目となる
「KPMGグローバルCEO調査2023」を発表しました。本調査は、2023年8
月15日から9月15日に、11ヵ国11業界の企業経営者1,300人以上に対して、
経済およびビジネスの展望に関する今後3年間の見通しについて調査してい
ます。

詳細についてはウェブサイトをご参照ください。
https://kpmg.com/jp/ja/home/media/press-releases/2023/10/global-ceo-
outlook2023.html

Inf
or

mati
on
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Thought Leadership

KPMGでは、会計基準に関する最新情報、各国における法令改正および法規制の情報、また各業界での最新のトピックなど、
国内外の重要なビジネス上の課題を、「Thought Leadership」としてタイムリーに解説・分析しています。

テクノロジー

ChatGPTなどの新しいAIがビジネスに及ぼす影響

English / Japanese 

ChatGPTは、我々の生活に大きな変革をもたらす可能性を秘めている一方で、その活用方法について企業は試行錯
誤をしています。ChatGPTにより、コミュニケーションの在り方やビジネススタイルはどのように変化するのか。ビジネ
スの場でAIを利用するうえでの重要な成功要因を明らかにするとともに、新しいAIアプリケーションを開発する際に考
慮すべき観点について考察を行っています。

https://kpmg.com/jp/ja/home/insights/2023/12/chatgpt-tmt.html
1
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KPMG International
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ChatGPTなどの新しいAIが
ビジネスに及ぼす影響

サステナビリティ

ESGと内部監査　内部監査機能が影響力を発揮するためのインサイトとガイダンス

English / Japanese

環境問題や社会問題に対するステークホルダーや一般の人々の関心が高まるなか、ESG（環境・社会・ガバナンス）
の評価基準が企業の業績や意思決定と切り離せない要素となっています。
本レポートでは、企業のESGに関する課題の重要性が高まるにつれて変化する内部監査の役割や、2024年1月から
EUで段階的に適用が開始されるサステナビリティ情報の開示に関する法案であるCSRD（企業サステナビリティ報告
指令）の動向など、KPMGが注目する主な動きについて実例を交えて解説しています。

https://kpmg.com/jp/ja/home/insights/2023/11/esg-and-ia.html
ESGと内部監査

ESGと内部監査
内部監査機能が影響力を発揮するための
インサイトとガイダンス

インフラストラクチャー

変わらぬ課題と新しいアプローチ：2023年版グローバル建設業調査

English / Japanese 

業界特性による長年の課題の解決が急がれる一方で、低炭素・持続可能社会への移行に向けた取組みも求められて
います。世界中のエンジニアリング会社・建設会社約300社という過去最大の回答から、リスクと機会が混在するなか
での必要なアプローチを考察します。

https://kpmg.com/jp/ja/home/insights/2023/12/global-construction-survey.html

会計・開示

IFRS第16号詳細解説シリーズ　シリーズNo8：セール・アンド・リースバック取引

Japanese 

IFRS第16号「リース」は2019年から適用となって5年、実務上の課題も明らかとなってきており、特にセール・アン
ド・リースバック取引はさまざまな議論がなされた論点の1つです。
本シリーズは、IFRS第16号に関して、実務担当者等が一般的に疑問に思うであろう論点、そして基準の理解に際して
混乱しやすいと思われる論点について、Q&A及び設例形式により明確化を目指すものです。第8弾である本冊子は、
セール・アンド・リースバック取引について解説しています。

https://kpmg.com/jp/ja/home/insights/2023/10/ifrs-leases-2023-10-12.html

IFRS第16号
詳細解説シリーズ

2023年10月

kpmg.com/jp/ifrs

シリーズ8：セール・アンド・リースバック取引
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出版物のご案内

詳しい内容や出版物一覧につきましては、ウェブサイトをご覧ください。
また、ご注文の際は、直接出版社またはKindleストアまでお問い合わせください。

https://home.kpmg/jp/publication

日経ムック　宇宙ビジネス最前線

「宇宙ビジネス」とは、ロケットの打上げや
人工衛星を活用したサービスなど、宇宙空
間を活用するビジネス全般を指す言葉で
す。近年、民間の参入によって新たな技術
や発想が生まれ、宇宙ビジネス市場は急速
に拡大しており、今後の成長がもっとも期
待される産業であるとも言えます。
本書は、スペースシャトルに搭乗した元宇
宙飛行士の山崎 直子氏との対談記事をは
じめ、ロケット製造などの宇宙機器産業や
衛星データ提供などの宇宙利用産業のほ
か、宇宙保険といった新たなサービスなど、
KPMGコンサルティングのプロフェッショナ
ルによる宇宙ビジネスの最新の動向やトレ
ンドの解説、先進企業や自治体の事例を通
して日本の宇宙ビジネスを紹介します。【監】 KPMGコンサルティング 

日経BP　日本経済新聞出版
A4変形判・116頁
1,980円（税込）
2023年6月刊 
ムック

第２版  
 弁護士・公認会計士の視点と実務 中小企業のＭ＆Ａ
スキーム・バリュエーション・デューデリジェンス・契約・クロージング

本書は、2018年刊行時からご好評をいた
だき、このたび改訂版の出版となりました。
法務や税務、さまざまな知識が必要となる
M&Aですが、本書は、丁寧な解説、体系
的な構成立てにより普段この分野に携わっ
ていない方にも伝わりやすい内容となって
います。
また本書のもう1つの大きな特徴は、タイト
ルにあるように弁護士、公認会計士・税理
士の専門家が、それぞれの視点でスキーム
選択からクロージングまで、豊富な図や書
式などを用いながら網羅的に解説していた
だいていることが挙げられます。
後半には事例編として、経営戦略や事業承
継、事業再生をテーマにした具体的な事例
が収録されています。それぞれの事例につ
いて、問題点の指摘、解決方法について解
説しています。

【編著】加藤 真朗（弁護士）
【財務・税務監修】  吉形 圭右 

（公認会計士）
日本加除出版株式会社
A5判・636頁
6,600円（税込）
2023年9月刊 
単行本

 詳細解説　IFRS実務適用ガイドブック （第3版）

本書では、IFRS会計基準に関与する関係
者の期待に応えるべく、IFRS会計基準を支
える基本原則や規定の内容を簡潔かつ明
瞭に示しています。また、実務で遭遇する
であろう論点を多く取り上げ、設例や図解
等により具体的に解説しています。さらに、
必要な場合には、法人の見解にまで踏み込
み、IFRS会計基準での定説がない論点に
ついても現時点で考えうる見解を示すこと
で、より実務に役立つ内容となっています。
今回の改訂版では、実務上IFRS会計基準
と同様に扱われている「アジェンダ決定」
の主要な内容を随所に盛り込んでいます。
また、概念フレームワーク、IFRS第1 5号
「顧客との契約から生じる収益」及びIFRS
第16号「リース」についても、記述内容の
さらなる充実を図っています。  

【編】あずさ監査法人
【責任編集】山田 辰巳

中央経済社 
A5判・1,520頁
10,560円（税込）
2023年8月刊 
単行本

慶應大生が学んでいる スタートアップの講義

本書は、KPMGコンサルティングのビジ
ネスイノベーションユニットが中心となり、
2022年度に慶應義塾大学において実施さ
れ、好評を博した寄付講座「スタートアッ
プとビジネスイノベーション」の内容を一冊
の書籍にまとめたものです。
起業の必要性とイノベーションの重要性へ
の理解を目的に全2 8回にわたって行われ
た講座は、KPMGコンサルティングのプロ
フェッショナルをはじめ、KPMGの国内メン
バーファームや外部の起業家などを講師に
招き、社会課題と最新テクノロジーの視点
からイノベーションが求められる背景や実
現に向けた仕組みのほか、起業に必携な
知識ではありながら学ぶ機会の少ない会計
や財務、法律、税務などの基礎知識で構成
され実施されました。

【編著】  KPMGコンサルティング　 
ビジネスイノベーション 
ユニット

日経BP　日本経済新聞出版
四六判・368頁
1,980円（税込）
2023年6月刊 
単行本
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海外関連情報

海外投資ガイド・最新トピックス
KPMGでは、海外進出を検討されている、あるいは事業展開されている企業の皆様に、現地での事業活動に役立つ情報を纏めた海外投資ガイド・最新
トピックスを発行し、ウェブサイトにおいて一部公開しています。
なお、投資ガイド・最新トピックスの全PDFファイルを閲覧するには、会員登録が必要です。

海外投資ガイド・ 
最新トピックス一覧

現在、ウェブサイトにて公開している海外投資
ガイド・最新トピックス一覧です。詳細は下記
URLをご参照ください。

https://home.kpmg/jp/ja/home/insights/ 
2021/12/investment-guide.html

海外進出支援窓口
各国の最新情報については、右記URLをご確認ください。 https://home.kpmg/jp/ja/home/services/global-support.html

2023年6月5日更新

2023年度版　マレーシア投資ガイド Japanese

マレーシア投資ガイドは、KPMGがマレーシアに投資またはマレーシアにて事業を検討
されている企業の皆様に、情報提供を目的として発行しています。 事業活動にあたって
準拠しなければならない諸法規の要請、ならびに税制や諸条件の概略について説明して
います。

https://kpmg.com/jp/ja/home/insights/2013/10/malaysia.html

2023年度版

マレーシア
投資ガイド
KPMGマレーシア

2023年10月16日更新

2023/2024年度版　
中国日系企業における最新トピックス

Japanese

中国最新トピックスは、中国事業展開を既に実施されているまたは検討されている日系
企業のために、会計・税務・コンプライアンスに役立つ基本的な情報を提供いたします。

https://kpmg.com/jp/ja/home/insights/2020/04/china-investment-guidebook-2020.html

中国日系企業に
おける
最新トピックス
2023 / 2024

KPMG中国／あずさ監査法人

2023年７月10日更新

2023年度版　EMA地域最新トピックス Japanese

EMA地域最新トピックスは、欧州、中東、アフリカ地域における主要制度の各国比較や
最新トピックスを掲載している資料です。

https://kpmg.com/jp/ja/home/insights/2023/07/ema-latesttopics-20230706.html

2022/2023

Global Japanese Practice

EMA
EMA地域
最新トピックス

2023年10月18日更新

2023／2024年度版　
ASEAN地域最新トピックス

Japanese

ASEAN地域最新トピックスは、ASEAN9ヵ国とインドの主要制度の各国比較や最新 
トピックスを掲載している資料です。

https://kpmg.com/jp/ja/home/insights/2023/11/asean-latesttopics-202311.html

Global Japanese Practice

v01

ASEAN
ASEAN地域
最新トピックス
2023/2024

掲載国 発行年

中国 2023年

香港 2023年

台湾 2023年

インド 2022年

シンガポール 2022年

マレーシア 2023年

フィリピン 2022年

ベトナム 2022年

ミャンマー 2020年

メキシコ 2022年

ペルー 2017年

イタリア 2022年

ベルギー 2017年

スペイン 2022年

チェコ 2023年

ドイツ

ハンガリー 2019年

アラブ首長国連邦（UAE） 2021年

南アフリカ 2022年

2022年
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KPMGジャパン メンバーファーム一覧

有限責任 あずさ監査法人

監査や各種証明業務をはじめ、財務関連
アドバイザリーサービス、株式上場支援な
どを提供しています。また、金融、テクノロ
ジー・メディア・通信、製造、ガバメント・
パブリックなど、業界特有のニーズに対応
した専門性の高いサービスを提供する体
制を有しています。

東 京 事 務 所 
大 阪 事 務 所 
名古屋事務所

札 幌 事 務 所 
仙 台 事 務 所 
北 陸 事 務 所 
北関東事務所 
横 浜 事 務 所 
京 都 事 務 所 
神 戸 事 務 所 
広 島 事 務 所 
福 岡 事 務 所

盛岡オフィス 
新潟オフィス 
富山オフィス 
福井オフィス 
高崎オフィス 
静岡オフィス 
浜松オフィス 
岐阜オフィス 
三重オフィス 
岡山オフィス 
下関オフィス 
松山オフィス

03-3266-7500 
06-7731-8000 
052-589-0500

011-221-2434 
022-715-8820 
076-264-3666 
048-650-5390 
045-316-0761 
075-221-1531 
078-291-4051 
082-248-2932 
092-741-9901

019-606-3145 
025-227-3777 
0766-23-0396 
0776-25-2572 
027-310-6051 
054-652-0707 
053-451-7811 
058-264-6472 
059-350-0511 
086-221-8911 
083-235-5771 
089-987-8116

KPMGコンサルティング株式会社

グローバル規模での事業モデルの変革や
経営管理全般の改善をサポートします。
具体的には、事業戦略策定、業務改革、
収益管理能力の向上、ガバナンス強化、リ
スク管理、IT戦略策定・導入支援、組織
人事変革、サイバーセキュリティなどに関
するアドバイザリーを提供しています。

東 京 事 務 所 
大 阪 事 務 所

名古屋事務所 
福 岡 事 務 所

03-3548-5111 
06-7731-8052 

052-571-5485 
092-741-9903

株式会社 KPMG FAS

企業戦略の策定から、トランザクション
（M&A、事業再編、企業・事業再生等）、ポ
ストディールに至るまで、企業価値向上に
向けた取組みを総合的にサポートします。
主なサービスとして、M&Aアドバイザリー
（FA業務、バリュエーション、デューデリ
ジェンス、ストラクチャリングアドバイス）、
事業再生アドバイザリー、経営戦略コンサ
ルティング、不正調査等を提供しています。

東 京 事 務 所 
大 阪 事 務 所

名古屋事務所 
福 岡 事 務 所

03-3548-5770 
06-7731-8054

052-589-0520 
092-741-9904

KPMGあずさサステナビリティ株式会社

非財務情報の信頼性向上のための第三者
保証業務の提供のほか、非財務情報の開
示に対する支援、サステナビリティ領域で
のパフォーマンスやリスクの管理への支援
などを通じて、企業の「持続可能性」の追
求を支援しています。

東 京 事 務 所 
大 阪 事 務 所

03-3548-5303 
06-7731-8050

KPMGヘルスケアジャパン株式会社

医療・介護を含むヘルスケア産業に特化
したビジネスおよびフィナンシャルサービス
（戦略関連、リスク評価関連、M&A・ファ
イナンス・事業再生などにかかわる各種ア
ドバイザリー）を提供しています。

03-3548-5470

株式会社 KPMGアドバイザリーライトハウス

KPMGジャパンのアドバイザリー領域にお
けるデータ統合戦略、データサイエンス、
デジタルインテリジェンスをコアとしたセ
ンターオブエクセレンス機能として、プロ
フェッショナルサービスの強化および高度
化を通じて、クライアント企業の価値向上
を支援します。

03-3548-5700

株式会社 KPMG Ignition Tokyo

監査、税務、アドバイザリーサービスで培っ
た専門的知見と、最新のデジタル技術と
を融合させ、企業のデジタルトランスフォー
メーションを促進させることを使命としてい
ます。グローバルおよびKPMGジャパンの
各メンバーファームと協業して共通基盤と
ソリューションを創発し、クライアント企業
のデジタル化に伴うビジネス変革を支援
します。

03-3548-5144

KPMG税理士法人

各専門分野に精通した税務専門家チーム
により、多様化する企業経営の局面に対
応した的確な税務アドバイス（税務申告書
作成、国内／国際税務、移転価格、BEPS
対応、関税／間接税、M&A、組織再編／
企業再生、グローバルモビリティ、事業承
継等）を、国内企業および外資系企業の
日本子会社等に対して提供しています。

東 京 事 務 所
大 阪 事 務 所
名古屋事務所
京 都 事 務 所
広 島 事 務 所
福 岡 事 務 所

03-6229-8000
06-4708-5150
052-569-5420
075-353-1270
082-241-2810
092-712-6300

KPMG社会保険労務士法人

グローバルに展開する日本企業および外
資系企業の日本子会社等に対して、社会
保険の新規適用手続き支援、給与計算、
各種社会保険手続き、社会保障協定、就
業規則に関するサポートなど、人事・労務
関連業務を日英バイリンガルで提供してい
ます。

03-6229-8000
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