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未来を拓くコーポレートコミュニ
ケーション④
― 統合報告における開示要素に 
　 ついて ―
KPMG ジャパン　統合報告アドバイザリーグループ

有限責任 あずさ監査法人

統合報告推進室　シニアマネジャー　小谷野　俊樹

コーポレートコミュニケーションの新潮流として注目を集めている統合報
告について、2012年のAZ Insight Vol.53・54号では、これまでの統合報告
の議論が高まる経緯をご紹介し、統合報告とは、企業が自らの価値や長期
的な価値創造に向けたストーリーを伝達するためのコミュニケーション手
法であり、市場における競争力を高めるための施策の１つであると解説し
ました。連載の第 3 回目となる Vol.55号では、企業の皆様の参考となりま
すよう、統合報告が制度化されている、南アフリカのヨハネスブルグ証券
取引所の制度に対応する企業側の取組みの経験から、統合報告の成功要因
や課題を解説しました。連載の第4回目となる本稿では、統合報告の作成
にあたり、実際にどうすればよいのか、また、何をどのように書けばよい
のかを、国際統合報告評議会（以下「IIRC」という）※が提唱する6 つの原則 

（Guiding Principle）と7つの内容要素（Contents Elements）に基づいてご
紹介させていただきます。
本稿は、KPMG が発行している“Integrated Reporting – Performance 
Insight through Better Business Reporting Issue 2（2012年）”に掲載されて 
いるレポート“What does an Integrated Reporting look like?”をもとに、
加筆修正等をしたものです。したがって、文中の意見等は、原著者であ
る KPMG オーストラリアのパートナーであるマイケル・ブレイ、および
KPMG UKのマット・チャップマンの私見に基づくものであることをあらか 
じめお断りいたします。
※ �KPMG ジャパンでは、これまでは IIRCの日本語表記を、国際統合報告審議会としていまし
たが、この組織の有する特性や活動内容等を鑑み、今後は、国際統合報告評議会とします。
ご了承ください。なお、これは、IIRCにおけるなんらかの変更等に伴うものではありません。

【ポイント】
◦	�統合報告とは、企業における固有のビジネスモデルを語ることが期

待されているため、結果として、規範となる雛型が存在しない可能
性がある。

◦	�統合報告がどのように機能するかを理解するための出発点のひとつ
は、IIRCが提唱する統合報告フレームワークにおける内容要素と基
本原則の適用について考えてみることである。
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3.	�機会とリスク （Opportunities and 
risks）

4.	�戦略と資源配分 （Strategy and 
resource allocation）

5.	�ビジネスモデル （Business 
model）

6.	�業績 （Performance）
7.	�将来の見通し （Future outlook）

これらの内容要素は、基本的に相
互に矛盾なく関連付けられることが望
ましいと考えられています。報告書全
体を通して、要点の記述には一貫性が
不可欠であり、これは、戦略目的とビ
ジネスモデルとの関係、関連するリスク
とそれを逓減するための施策にはじまり、
目的の達成度を示し、記述の裏付けと
なる主要な業績測定指標（KPI）の提示
を経て、将来の見通し、それを支える
ガバナンスに至るまで、報告書全体を
通じて同じ方向を見据えて記述するこ
とで可能となります。

Ⅲ.	�統合報告の内容要素に対する取
組み

ここでは、取り組もうとする企業が、
7つの内容要素を実際に報告する際の
課題について考察していきます。

1.	�企業の概要と外的環境 
（Organizational overview and 
external environment）

企業の概要と外的環境は、報告書
において最も本質的な要素と言えます。
自社が掲げているミッションやビジョン
をベースに、自らのビジネスそのものと
置かれている環境について、しっかりと
説明することが望まれます。ここでの課
題は以下のとおりです。

課題：
 ・	�企業の概要は的確に説明されてい
るか

 ・	�大きな影響が及ぶと想定される重
	 �要な外部要因は特定されているか

Ⅰ.	はじめに

統合報告に関連していただく質問
に、「統合報告書の見た目はどのような
ものですか」というものがよくあります。
IIRCが提唱している統合報告に求め
られる原則や要素を踏まえ、積極的な
取組みを実践している企業もあります
が、いずれにも多くの課題が認められ、
改めて、より良い事業報告を作成する
難しさを実感します。
統合報告には、企業活動の根幹と

なるビジネスモデルを語ることが期待さ
れているために、結果として、規範とな
る雛型が存在しない可能性があります。
そのため、優良な報告例を参考とする
際も、柔軟な発想が要求されることに
なります。それは、特定の事項に関し、
個々にヒントとなる良い事例を発見する
ことができても、そのまま雛型にはなり
えないということです。
統合報告の形態や形式には多様な

ものが想定されますが、どのように機
能するのかを理解するための出発点と
して、IIRCの統合報告フレームワーク
における内容要素と基本原則の適用
について考えてみることは有用だと考
えます。既存の「統合報告書」と呼ば
れる事例の多くは、未だ発展途上に
あり、そのため、我々には、総合的に
みて「完璧」といえる統合報告の事例
を示すことが困難です。しかしながら、
南アフリカにおける実務やIIRCのパイ
ロットプログラムの実例から学ぶことで、
将来の姿の一端を紹介できると考えて
います。ゆえに企業が統合報告を作成
する際に考慮しなければならない要素
を、現在、IIRCが統合報告フレーム
ワークの公開草案で提案している内容
をベースに示すとともに、現在までの好
事例を紹介させていただきます。

なお、本稿の記載は、2013年4月
にIIRCが公表した、コンサルテーショ
ンペーパーに基づいたもので、本年
中にリリースが予定されているフレーム
ワークとは異なる可能性があることを、
あらかじめご承知おきください。

Ⅱ.	統合報告の構成要素

IIRCは、統合報告の基礎となる基
本原則と内容要素を提案しています。
統合報告は、投資家やその他利害関
係者が事業価値とスチュワードシップ
（長期的な価値を明らかにすること、戦
略や中期的な計画、事業の現況と公約
をどのようにして果たすのかといったこ
と）に関する判断を支援するために、6
つの基本原則に従うと共に、7つの内
容要素を含めるべきであるとしています。

6つの基本原則：

1.	�戦略的視点と将来志向 
（Strategic focus and future 
orientation）

2.	�情報の結合性 （Connectivity of 
information）

3.	�反応性とステークホルダーと
の関係包含性 （Stakeholder 
responsiveness）

4.	�重要性と簡潔性 （Materiality and 
conciseness）

5.	�信頼性と網羅性 （Reliability and 
completeness）

6.	�一貫性と比較可能性 �
（Consistency and comparability）

7つの内容要素：

1.	�企業の概要と外的環境 
（Organizational overview and 
external environment）

2.	�ガバナンス （Governance）

◦	�IIRCが提案する6つの基本原則に基づき、7つの内容要素を相互に矛
盾することなく関連付けてゆくことで、統合報告がどのように機能
するかを深く理解し、より良い統合報告を具現化できるのではない
かと考える。
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企業は、自社が持つ文化や理念を
説明することで、企業概要の背景を
示し、これに、オーナーシップやオペ
レーティングストラクチャー、主要な活
動、マーケット、製品やサービス、市
場勢力図やマーケットにおけるポジショ
ニングなどを関連付けることで、企業の
輪郭を鮮明にしていくことが可能になり
ます。さらに、キーとなる定量情報（従
業員数、収益、事業を展開している国
数等）や、過年度からの重要な変更事
項も、必要に応じて提供します。
影響を及ぼすと考えられる重要な外

的要因としては、法・商業規制、社会
情勢、環境問題、政治的背景などが
あり、これらが価値創造を行ううえでど
のような影響を及ぼすかについて短期
的、中長期的な時間軸を踏まえて検討
する必要があります。具体的には、企

業が依存しているある特定の資本を対
象に、この先、その資本がもたらす効
果に変わりはないのか、安定的に入手
する事ができるのか、また、資源の枯
渇や自然環境の変化による品質の劣化
の心配はないのか、価格もリーズナブ
ルな範囲で推移して行くのか、などの
外的要因による影響を説明することに
より、この要件を満たすことができると
考えます。

統合報告書における「企業の概要と
外的環境」の記述のポイント：
投資家の視点から、以下の点を
チェックしてみましょう。
 ・	�今現在の企業の姿を理解するこ
とができる。

 ・	�企業の置かれている状況や外的
環境を理解し、外的環境に影響

	 �を及ぼすと考えられる重要な要因
を特定することができる。

2.	ガバナンス（Governance）

すでにガバナンスに係る開示が制度
として導入されている地域も多いです
が、既存の枠組みの中にあっても、報
告書改善に向けて、企業が統合報告
のアプローチを活用できる可能性は高
いといえます。ここでの課題は次のとお
りです。

図表 1 ■ BHP Billiton社の例
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課題：
 ・	�ビジネスへの主な長期的リスクお
よび短期的なリスクを均等に説明
できているか

 ・	�たとえば「それがどの程度の規模
の収益セグメントに影響するか」
等の、リスクと機会の度合いを理
解するに足る適切な内容の情報
が提供できているか

潜在的なリスクの特定のために、多
すぎるリソースを費やしている企業が見
られます。これは、投資家がビジネス
の価値に根本的に影響を及ぼす特定
のリスクについて、より深く理解するこ
とを求めているからだと、企業が考えて
いるからです。しかし、実際に投資家
がこのような情報を求めているのかとい
うとそうではなく、重要なリスクまたは
機会の認識をビジネスストーリーの中で
どう説明するのかが求められると言え
ます。
つまり、重要なリスクまたは機会と捉

えた課題に対応する戦略とその結果が、
将来への展望やガバナンスにも関連付
けて説明されることが求められている
のです。この点について難しいと感じる
経営者は、関連性の低い課題に囚われ
ていないかを考えてみるべきでしょう。
南アフリカでは、業務遂行上のリス

クおよび戦略リスクの評価を行うため
のベースとなるステークホルダー相関図
を用いて説明した例があります。このア
プローチは、事業価値を大きく変えて
しまう可能性のある長期的リスクと機会、
そして経営者が日常的に注力している
より差し迫った業務上のチャレンジの双
方に均等なフォーカスを当てることを可
能にします。このような長期と短期の区
別は、報告書においては非常に意味の
あることであり、投資家はその両方の
情報を得ることを望んでいます。
南アフリカの金融大手Nedbankは、

様々な主要ステークホルダーとそれぞ
れが関連する主な課題を概説し、そ
の重要性、つまり、「なぜそれらに取
り組む必要があるのか」、「どのように
取り組んできたのか」を説明しています。

課題：
 ・	�法令等に基づく開示要請事項に
おいては、発行体独自の情報は
少なく、一般的な内容になりがち
である。コミュニケーションは、
企業やビジネスにおける価値に
フォーカスし続ける必要がある。

 ・	�長期的な株主価値の維持および
 	 �向上のため、取締役会が行う取
組みの大切さが正しく理解される
ための工夫を行う。

 ・	�報告書の他のパートと同様にビジ
ネスの優先順位と意思決定プロ
セスの関連性を明示する。

次に述べる2つの領域は、ガバナン
スに関する報告の向上に繋がると考え
ます。

（１）	�取締役の経歴の事業との関連性
の明示
株主は、取締役の構成が事業の推

進に貢献することを求めています。そこ
で報告書において、取締役の構成につ
いての理由（rational）を示すため、そ
れぞれ取締役として課せられている
個々の役割に対し、どのような強みや
ベネフィットを期待できるか等を含む任
命理由と、取締役会全体における位置
付け等を説明します。投資家は、その
報告書によって、ビジネスモデルが有
効に機能することに対する貢献や、企
業が有する他のガバナンスへの施策、
加えて、それらの相互関連性が有効な
のか、という観点から、候補となって
いる取締役がなぜ選任されるべきなの
かを理解することができます。たとえば、
オーストラリアの 資源エネルギー会社
BHP Billiton社は、委員会を構成する
主たる取締役を紹介しつつ、各自の経
歴とスキルを示しています（図表１参照）。

（２）	�企業内のガバナンスがいかに機能
しているか
投資家には、戦略的意思決定がい

かになされているかを知る必要がありま
す。ガバナンスが仕組みとしてリスクを
いかに把握し、その低減に向けた戦略

に関与しているか、また、報告書の他
のパートで明示されている戦略と機会
も鑑み、意思決定プロセスとビジネス
の優先順位がきちんと関連付けられて
いるかにフォーカスすべきなのです。同
時に、報告書は、取締役の責任の遂
行および意思決定の実態に関するガバ
ナンスプロセスのみに、必要以上に焦
点が当てられることがないよう気を付け
なければなりません。

統合報告書における「ガバナンス」
の記述のポイント：
投資家の視点から、以下の点を
チェックしてみましょう。
 ・	�経営者による主要な意思決定が、
適切な判断に則ってなされたもの
で、かつ取締役によって担保され
ていることが明確で、それが、長

	 �期的な価値への影響を理解でき
る。

 ・	�取締役が、適合性があり、専門
性を有する課題に焦点をあててい
ることが理解できる。

 ・	�取締役がステークホルダーの潜在
的な課題、脅威、機会を理解し、
関与していることが理解できる。

3.	�機会とリスク （Opportunities and 
risks）

この機会とリスクのパートでは、ビジ
ネスにとって、プラスおよびマイナス双
方の影響をもたらす外部要因について
説明し、企業がどのようにそれらの外
部要因を特定し、どのように対応しよう
と考えているのかを説明します。
コンプライアンス遵守を目的とした報

告であるならば、この部分で、リスクに
焦点をあてることが一般的です。しか
し、価値創造に係る全体像をより包括
的に提示するには、ビジネスの機会に
ついても、同様に記述される必要があ
ります。なぜなら、多くの企業にとって、
ビジネスの機会こそが、長期的な価値
創造の主要な構成要素となるからです。
ここでの課題は次のとおりです。
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Nedbankは、個々の主要なステークホ
ルダーに、特に配慮しています。たと
えば、規制当局との関係からは、関連
する目的をレビューし、2011年の戦略
をサマリーしたうえで、その結果を自己
評価しています。そして、その結果を
2012年以降の戦略目標とも関連付け、
フィードバックや成果についてもコメント
し、さらに、別の報告書と相互参照で
きるようなリンク付けもしています（図表
２参照）。

統合報告書における「機会とリスク」
の記述のポイント：
投資家の視点からで、以下の点を
チェックしてみましょう。
 ・	�ビジネスのベースとなるリソースに
関連したリスクと機会を理解する
ことができる。

 ・	�リソースの提供者に対して、ビジ
ネスがどのような（ポジティブな、
あるいはネガティブな）影響を及
ぼすかを理解させることができる。

 ・	�経営者は、組織計画を立案する
際の基礎となる将来のビジネス環
境について、どのような前提をお
いているかを説明している。つま
り、述べられている計画の遂行に
必要なリソースの変化を理解する
ことができる。

 ・	�ビジネスが現在直面しているリス
クと機会、そして事業を通じて、
それらをどのように管理しているか
を理解することができる。

4.	�戦略と資源配分 （Strategy and 
resource allocation）

この戦略と資源配分のパートでは、
組織の将来像、そしてそれをいかに実

現していくかを説明します。このため、
レポートの他の部分で述べている機会
とリスク、およびそれらに対峙するため
の戦略との関連付けがなされている必
要があり、その結果、短期の戦略とビ
ジネスの中長期な戦略ビジョンの双方
を融合させた情報の提供が望まれます。
ここでの課題は以下のとおりです。

課題：
 ・	�戦略が報告書の業績セクション
および将来への展望セクションへ
の展開を意識して明示されている
か

 ・	�ビジネスもしくは近い将来のビジ
ネスオペレーションを変更する際、
長期的ビジョンを表現しているか

 ・	�ビジネスにおけるリソースの配分
	 �状況や、そのリソースのビジネス
に対する影響を説明できているか

図表 2 ■ Nedbankの例
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れが経営者のビジネスモデル強化にむ
けた取組みを表現する機会となるから
です。もし、これを怠ったのならば、業
界における主要な目的（たとえば、市場
でのリーダーシップなど）を後退させる
リスクを負うこととなり、価値創造に悪
影響を及ぼし、とても達成が見込めな
いようなゴールを設定してしまいかねま
せん。ITV社の戦略説明は、2010年
のアニュアルレポート中の19ページに
及んでおり、経営者のプランのもと、ビ
ジネスをどのように変革していくのかを、
わかりやすく投資家に説明しています
（図表３参照）。

また、ビジネスは、その活動のあら
ゆる側面で様々な経営資源に依拠し
ています。投資家は、ビジネスがそれ
らの資本にどの程度依拠しているのか、
また、ビジネスにどのような影響を及ぼ

戦略を効果的に表現するためには、
ビジョン、課題認識そして成果や結果
という3つの重要な要素が加味されて
いなければなりません。

（１）	ビジョン Vision
「自分たちがどこへ行きたいのか」、

「戦略を実行した結果、ビジネスはどの
ような姿になっているべきか」、投資家
が、ビジョン（過去の戦略の変更を含
む）の背景となる理論的根拠、そして
将来に対してどのような仮説を立ててい
るのかを理解できなければなりません。

（２）	課題認識　Starting point
「いつからその挑戦を始めるのか」、
強みを明確に意識して表すことも含め、
戦略に直結する要素にフォーカスした
試みから始まります。よりよい説明のた
めには、戦略と関連したビジネスアク

ティビティやリソースを、いかに対応さ
せていくべきであると考えているのかが
理解できる情報を、経営者は投資家に
提供すべきです。

（３）	成果や結果 Delivery
「変革をもたらす過程におけるマイル
ストーン」、「主要なリスクと機会をい
かに管理しているか」、「戦略のゴール
にどうようなインパクトを与えているか」、
を投資家に理解してもらわなければな
りません。これらは、戦略実現の進捗
度を示す業績評価指標の明確化に向
けた基礎的な要素となります。

イギリスのTV放送局ITV社の事例
は、ビジネス戦略のユニークな側面を
表現しているといえます。戦略のもつユ
ニークな特性を表現することは非常に
重要です。なぜなら、究極的には、こ

図表 3 ■ ITV社の例
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すのかを理解したいはずです。なぜな
ら、それらがリスクと機会を考えるため
の重要な情報となるからです。従来の
企業報告では、管理コストのみが開示
され、ベネフィットが表現されていない
ことに、報告者はフラストレーションを
感じていたのではないでしょうか。
IIRCは、経営資源の例として、6つ

の資本-財務的資本（Financials）、知的	
資本（Intellectual）、製造資本（Manu-
factured）、社会資本（Social）、人的資本
（Human）、自然資本（Natural）-を挙げ
ています。これらの資本すべてが、す
べての報告書にとって重要というわけ
でもなく、また、すべてを網羅している
わけでもありません。しかし、ビジネ
スが依存し、影響を受けるリソースが
何であるかを、投資家が理解するには、
必要不可欠な情報であると言えましょう。
採掘産業は長年にわたり、天然資源

に関する徹底的な分析を行ってきまし
た。その結果、企業による生産能力の
管理手法が明らかに発展し、その過程
も明らかになったと言えます。たとえば、
ブランドマネジメントなど、他に優先
順位の高い項目を有する企業があるか
もしれませんが、この業界におけるレ
ポート作成手法を参考とすることで、ベ
ネフィットが得られるのではないかと考
えます。

統合報告書における「戦略と資源配
分」の記述のポイント：
投資家の視点から、以下の点を
チェックしてみましょう。
 ・	�会社が戦略的ビジョン実現の過
程にあることが理解できる。

 ・	�戦略的ビジョンを実現するにあ
たって、短期的にビジネスをどのよ
うに変革しようとしているのかを

	 理解することができる。
・	 �ビジネス戦略の実現過程における
オペレーション上のマイルストーン
を理解することができる。

 ・	�幅広い角度から、ビジネスがいか
に事業環境に対応し、発展してい
くか、また、このチャレンジにあ
たり、どのような強みと弱みがあ
るのかを理解することができる。

 ・	�長期的な戦略をどのように実現し
ていくのかを理解することができ
る。

 ・	�事業のため入手可能なリソース、	
�依存しているリソース、および、
そのリソースのビジネスに対する
影響を理解することができる。

図表 4 ■ Sasol社の例
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書が伝えようとしている基本的な内容
を理解します。ただし、ビジネスモデ
ルの説明だけでは十分ではありません。
投資家が意思決定にビジネスモデルの
情報を利用する場合には、さらに詳細
な内容が求められてきます。キーとなる
ビジネスアクティビティについて、次のよ
うな視点で説明する必要があります。

 ・	�企業は市場において、どのように
差別化を行っているのか、それは、
製品なのか、市場区分なのか、そ
れとも顧客とのコミュニケーショ
ン方法や流通形態などなのか

 ・	�企業は新しい技術などを取り入れ
るにあたりどのようなアプローチ
を取っているのか

 ・	�企業が変化に対応するために、
どのようにビジネスモデルをデザ

5.	�ビジネスモデル （Business 
model）

ビジネスモデルは、報告書において
最も他のパートとの関連性が高く、他
で開示される詳細情報の基礎となりま
す。また、投資家は、ここに記述され
ている内容をもとに、将来、予期せぬ
事象が発生した際に、仮に経営者の
具体的なガイダンスが欠落していた場
合においても、将来キャッシュフローへ
の影響を評価することになります。 こ
こでの課題は以下のとおりです。

課題：
 ・	�事業価値にとって個別の資産グ
ループや活動がどの程度重要な
のかを理解できる的確な情報が

	 �提供されているか
 ・	�事業の要素を文脈に沿って
説明するのに適合した分析か

 ・	�ビジネスモデルの構成要素は報告
書の他の部分と関連付けられてい
るか

まずは、事業を形成するビジネスモ
デルはどのようなものなのか、また、ビ
ジネスモデルの継続性に影響を及ぼす
要素が何なのかを説明します。南アフ
リカの化学薬品会社Sasol社やイギリス
の電力会社National Grid社は、これ
ら図表等を用い上手に表現しています
（図表４、５参照）。

ビジネスモデルの包括的な説明によ
り、投資家はビジネスの本質と、報告

図表 5 ■ National Grid社の例
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	 インしているのか

統合報告書における「ビジネスモデ
ル」の記述のポイント：
投資家の視点からで、以下の点を
チェックしてみましょう。
 ・	�今現在、ビジネスが何を行ってい
るか、それがどのような価値を生
んでいるのかを理解することがで
きる。

 ・	�経営者のプランがビジネスにどの
ような変革をもたらそうとしている
のか理解することができる。

 ・	�ビジネスモデルを理解するための
	 �キーとなるビジネスアクティビティ
は適切に説明されている。

6.	業績 Performance

この業績のパートでは、経営者によ
る戦略ターゲットの実現に向けた進捗
度を評価し、ビジネスの将来への展望
を理解するためのベースとなる、現時
点での業績を説明します。ここでの課
題は以下のとおりです。

課題：
 ・	�業績の分析は、ビジネスオペレー
ションの現実との一貫性と、投資
家が一定のオペレーション上の仮
説をあてはめて将来を予測するこ
とのできる内容の双方を満たして
いるか

 ・	�企業戦略のあらゆる側面に言及し
ているか

 ・	�提示された指標（KPI）は、将来
の展望を評価するに足る均整のと
れた視点を提供しているか

報告書の根幹が、ビジネスモデル、
リスクと機会および事業概要、戦略を
網羅し、より良く設計されていれば、業
績報告の重要な領域には結果的に対
応できているはずです。しかし、報告
書において正しい測定手段を選択し
ているか、という点は注意が必要です。
列挙する指標（KPI）は、投資家の意思
決定に資するものでなければなりませ
ん。つまり、測定手段が違えば、関連
する判断も異なってしまうということを
認識しなければならないのです。
次にフォーカスした４つの領域は、投

図表 6 ■ Woodside Petroleum社、Marks and Spencer Groupの例
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の保たれた視点、つまりオペレーショ
ナルな観点からの記述が重要となりま
す。統合報告は、戦略的に重要な業績
ギャップが、投資家の目に、まず明ら
かにされることを意識しています。ビジ
ネスにおいては、業績が思わしくないオ
ペレーションには迅速な対処が求めら
れます。また、投資家の影響とその評
価に対し企業が対応した内容等につい
ての説明もなされるべきです。
ビジネスモデルの説明において、投

資家が業績の差異と、ビジネス上の
成果と価値とを関連付けて評価すると
いう点で、質と深度は、より重要です。
熟考されたレポートでは、ビジネスモデ
ルの記載と、業績の分析におけるオペ
レーションの構成の間に整合性があり
ます。たとえば、ある特定顧客セグメン
トで予測以上の業績が実現しているよ
うな場合、投資家は、ビジネスモデル
を読み返すことで、その顧客基盤の規
模を理解し、将来の収益性について独
自の判断ができるのです。

統合報告書における「業績」の記述
のポイント：
投資家の視点から、以下の点を
チェックしてみましょう。
 ・	�ビジネスの生産性や規模がどの程
度維持されたか、もしくは向上し
たかを理解することができる。

 ・	�経営者が短期、中期、長期的な
計画に対して、どこまで達成でき
ているのかを理解することができ
る。

 ・	�ビジネスが、どの程度の価値創造
に成功しているのかを理解するこ
とができる。

 ・	�現在の方向性と財務的リターンの
実現能力が持続可能であるかを
評価するための主要な短期、およ
び長期のリスク指標に関する説明
がなされている。

7.	将来への展望 Future outlook

この将来への展望のパートでは、投
資家が長期的な視点で、「ビジネスをど
う見るのか」の判断に貢献する基礎的

資家がビジネスの価値と受託責任に
関する明確な見解を形成するためのサ
ポートになると考えます。

（１）	�資産のベースがどのように変化し、
いかに管理されてきたか
経営者も、また、投資家も、将来

における資産の基礎と考えられる事項
に対し投資を行っている場合であって
も、財務諸表でルール上、それらがコ
ストに分類されてしまうことに、矛盾
を感じています。彼らは、より幅広い
視点の採用を望んでいます。IIRCが
提唱している6つの資本−財務的資本
（Financials）、知的資本（Intellectual）、
製造資本（Manufactured）、社会資本
（Social）、人的資本（Human）、自然資
本（Natural）−は、報告者が資産にか
かわる投資の、全体像をより適切に表
現する場合の参考となり、究極的には、
投資家がビジネスの生産性が下がって
いるのか、それとも向上しているのか
を判断する際の手助けとなります。
たとえば、ブランド認知スコアなど、

特定の結果について報告することも可
能です。また、研究投資などの投資に
関する報告も、より適切に理解しやす
いなものとなるでしょう。どのようなケー
スにおいても、ビジネスに直接的なベ
ネフィットをもたらす投資に焦点をあて
ることが重要なのです（図表６参照）。

（２）	�オペレーションの目的に対してビ
ジネスを遂行したか
オペレーションの目的は、リスク管理

と、業績における達成状況の双方を含
みます。ここで報告されるものは、リス
クの管理とビジネス戦略（業績のマイル
ストーン）に沿って記載されるべきです。
報告書において、これらの部分に関す
る記述が明確であるならば、オペレー
ションにおける業績指標（KPI）の数は
少なくなるはずであり、経営者がビジ
ネス上で使用している測定値と整合し
ているはずなのです。
イギリスの小売大手Marks and 

Spencer社の事例は経営計画（マネジ	

メントプラン）と対比して業績を表して
います（図表６参照）。

（３）	�ビジネスがどのようなリターンを生
みだしているか
多くの企業価値評価モデルが起点

としているのは、現時点での収益創出
能 力（earnings generation capacity）
と企業の成長性です。その結果として、
利益の僅かな変動が価値評価に大きく
影響し、株価のボラティリティを招いて
いるのです。
企業は、財務数値をそのまま報告す

るよりも、より着実な評価に資する情報
を提供するため、利益を表す数値につ
いて工夫したうえで、多くの報告を行っ
ています。しかし、過去の情報と、将
来に関する内容の取扱いは区別されな
ければなりません。過去情報の報告等
は多く存在しますが、投資家が収益の
持続性を理解するには、将来にかかわ
る分析をより充実させて提供する必要
があります。たとえば、買収による結
果は、通常は収益からは除外されます。
結果として、目標と実績の比較は実現
されますが、これでは、投資家は、買
収後のビジネスにおいてどの程度の収
益を期待できる可能性があるのかを理
解できません。つまり、買収前の収益
が、財務諸表で報告されている収益へ
与えたであろうインパクトを確認する必
要があるのです。

（４）	�現在の業績は、ビジネスの今後の
見通しをいかに指し示しているか

ビジネスがもたらすリターンの想定
のための根拠が提供されることに加え、
現在の業績にかかわる情報も、投資家
にとっては、業績見通しを理解するうえ
で有用です。ただし、有用な情報と必
要な情報とは異なるものです。
実績との乖離、特に経営者自らが設

定した戦略目標との相違について、明
示し、説明することに焦点が当てられ
るべきなのです。関連してくるであろう
測定手法は、財務よりもオペレーショ
ナルなものであることが多く、バランス
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な情報を提供します。将来への展望は、
投資家がビジネスの価値を理解する
うえで重要なものですが、これまでは、
極めて慎重に取り扱われてきました。ビ
ジネスにかかわる現状の法律や規制環
境を勘案すると、理解できることでは
ありますが、ここで紹介するアプロー
チにより、そのような懸念をある程度軽
減できるのではないかと考えます。ここ
での課題は以下のとおりです。

課題：
 ・	�仮説において、計画が円滑に遂
行できなかった場合のインパクト
を投資家が理解するに足る詳細
な説明がされているか

 ・	�投資家独自の見解形成に向けた
手助けとなるような展望、つまり、
可能な限り長期的および短期的

	 �な価値評価の要素を提供している
か

（１）	�将来に関する独自の見解を形成す
る一助となっているか
将来の展望についての説明と財務予

測を取り違えるべきではありません。現
在のオペレーションに関する明示が十
分であれば、投資家は、包括的な財
務予測に依存せず、経営者がオペレー
ション実績をどのように予測しているか
について、独自に判断することができる
のです。たとえば、イギリスの製薬会
社AstraZeneca社は、研究活動の進
捗および特許権の有効期限を開示して
います（図表７参照）。

（２）	�経営者はコントロールできない仮
説に対する責任を負ってはいけな
い
財務予測は、必然的に経営者のコン

トロールが及ばない多くの仮説に基づ
いています。その仮説の説明を通じて、
投資家の理解獲得が可能です。オー
ストラリアの資源エネルギー会社BHP 
Billiton社は、当年度の業績をベースに、
金属ごとに価格変化がもたらす影響の
度合いについて分析、開示しています
（図表８参照）。

（３）	適切なレベルに留めているか
将来の見通しには、企業の多くは、

情報の秘匿性への懸念をもつはずで
す。しかし、一般的にステークホルダー
が、将来価値を評価するために必要と

図表 7 ■ AstraZeneca社の例
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Ⅳ.	おわりに

「統合報告書の様式はどのようなも
のですか」は、とても難しい質問です。
統合報告作成の概念そのものは、極

めてシンプルです。しかし、だからこそ、
個々の企業それぞれの複雑な事象や
背景を紐解き、企業における固有のビ
ジネスモデルを中心にまとめあげていく
必要があります。
IIRCは、6つの基本原則と7つの内

容要素を提案し、統合報告の基礎を
提供しています。6つの基本原則に基
づき、7つの内容要素を相互に矛盾す
ることなく関連付けることで、統合報告
がなしうる機能の理解に繋がり、その
結果、私たちは、より良い統合報告を
具現化できるのではないかと考えます。
IIRCは、2013年中のフレームワー

ク公表を目指しており、その過程にお
ける議論を触発し、意見の集約を計る
ために、2013年4月16日に公開草案	
（Consultation Draft）を公表していま
す。これまでの議論を通じて明確に
なってきた統合報告の基礎的な要素等
を適切に継承しつつも、さらに内容を
わかりやすく展開しています。次回以降
で、その詳細を紹介する予定です。

する情報は、競合他社が関心を有する
ような内容ではなく、概括的なもので
あると言えます。たとえば、ステークホ
ルダーは、特定のマーケットにおける当
該企業の成長可能性を理解したいと考
えますが、投入予定の新製品の技術的
な詳細を知りたいとは思いません。む
しろ、過去に上市した製品の売上推
移等の方が彼らの判断に貢献するはず	
です。

（４）	長期的な観点への理解の啓発
ビジネスの長期的な視点は、当然な

がら主観的なものです。では、その説
明に価値はあるのでしょうか。我々は
説明の価値を確信していますが、重視
すべき点は個々の企業により異なります。
経営者による情報提供の有無にかか
わらず、投資家がビジネスの価値を見
極めようとするのであれば、投資家は、
長期的な視野で見解を形成する必要
があります。これは、総合的な価値に
大きな影響を与える視点に繋がるもの	
です。
将来の業績の説明は、オペレーショ

ン上の詳細な留意事項よりも、ビジネス
全体の状態により焦点をあてるべきな
のです。たとえば、ある一部の事業が、
他と比べて成長著しいことが明らかに
なったならば、そのような情報提供は、

投資家による全体の収益率予測の修
正に役立ちます。

統合報告書における「将来への展望」
の記述のポイント：
投資家の視点から、以下の点を
チェックしてみましょう。
 ・	�事業計画がビジネスの将来におけ
る生産性に及ぼす影響を理解す
ることができる。

 ・	�ビジネス環境の変化および事業
計画の変更がどのように財務的成
果実現とその可能性に影響を及ぼ

	 �すのか理解することができる。
 ・	�業務環境に影響を及ぼす “ 競争
環境の変化”が、いかにビジネス
の財務的成果とその実現に影響
を及ぼすかを理解することができ
る。

 ・	�報告書の中で示されている課題と
機会がビジネスにどのように影響
を及ぼすかについて、自身の見解
を形成するに足りる十分な情報が
与えられている。

図表 8 ■ BHP Billiton社の例
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本稿に関するご質問等は、以下の者
までご連絡くださいますようお願いい
たします。

KPMGジャパン
統合報告アドバイザリーグループ

有限責任 あずさ監査法人
統合報告推進室

Tel: 03-3548-5106（代表番号）
e-mail: integrated-reporting@jp.kpmg.com

KPMG ジャパン
「統合報告アドバイザリーグループ」

あずさ監査法人および KPMGジャパンは、企業情報の戦略的開示を支援し
ていくために、KPMGが長年にわたり企業の情報開示のあり方について続
けてきた研究や実務経験を活かしながら、企業の統合報告書の作成支援を
はじめ、企業情報の開示プロセスの再構築支援などのアドバイザリーサービ
スを提供してまいります。

ウェブサイト
http://www.kpmg.or.jp/integrated-reporting/

http://www.kpmg.or.jp/integrated-reporting/
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