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WICI シンポジュウム 2011 の開催にあたって 
 

World Intellectual Capital/Assets Initiative(WICI、http://www.wici-japan.com/)
は、2007 年の設立以来、企業の価値創造過程について投資家をはじめ広くステークホ

ルダーの適確な理解を促し、合理的な意思決定に結びつけるため、望ましい企業開示

のフレームワーク、XBRL タクソノミ、KPI の考え方の整理、業種別の KPI 等を開発

し提供することを通し、企業の自主的な開示を支援する活動を行ってきております。 
先般の金融危機においても証明されたように、企業活動の実態や企業の実力は伝統的

な財務報告では表現できない部分が多く、企業活動の本質である価値創造のやり方、

社会とのインタラクション、企業統治といった持続性を持つ企業の個性ともいうべき

非財務要素が極めて重要です。WICI の活動は、企業経営に関する各種データが電子

化され、加工が容易になってきているという環境変化の中で、財務要素と非財務要素

を統合して、企業の実質により焦点を当てた統合的報告を目指すものであり、企業活

動の将来を見通すことを容易化させるものです。 
 
リーマンショック以降、世界においても、WICI の活動と呼応するように、2010 年

8 月には、企業開示に関与する人々（企業、利用者側の機関投資家、規制・基準設定

機関、監査法人など）により、International Integrated Reporting Committee（以下 
IIRC）が設立されました。９月には「統合報告フレームワークの討論ペーパ」が示さ

れ、広く関係者の意見聴取が始まるとともに、企業による先行的開示のプロジェクト

も開始。２－３年以内に新たな枠組みがまとまる見込みです。WICI も IIRC の事務局

への支援を含め、そのコンセプトを、IIRC を通じてさらに普及させていくことに努め

てきております。 
 
統合報告の実践は、企業とステークホルダーとの間で、長期的視点に立った共通の

理解を醸成するとともに、内部管理と外部説明の一貫性を向上させることにもなり、

意思決定の妥当性とスピードを高めることにもつながります。同時に、企業の本業部

分により焦点を当て、既存の開示資料の重複が整理され、企業の情報作成コストの合

理化も図られることが期待されます。 
 
こうした新しい世界の動きを踏まえ、１２月１日に、第 4 回となる WICI シンポジ

ュウム２０１１を、「統合報告時代における戦略的企業経営」の統一テーマのもと開催

することとなりまた。（次頁にプログラム案） 
内外から関連する分野の牽引者である方々にお集まりいただき、深い議論を通じて

日本らしい考え方を世界にインプットしていくための場になれば、と考えますので、

趣旨にご賛同賜り、ご支援いただきますようお願い申し上げます。 
                 2011 年 11 月 吉日 

 
World Intellectual Capital/Assets Initiative 

会 長 住 田 孝 之 
プロモーティング・パーティー 平 塚 敦 之 

同 花 堂 靖 仁 
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WICI Symposium 2011 「統合報告時代における戦略的企業経営」 

 
主催：World Intellectual Capital/Assets Initiative および早稲田大学知的資本研究会 
後援：経済産業省  
協賛：あらた監査法人、有限責任あずさ監査法人、新日本有限監査法人、太陽 ASG 有

限責任監査法人、有限責任監査法人トーマツ、日本オラクル株式会社、 
開催：2011 年 12 月 1 日 
会場：早稲田大学小野記念講堂 
 
9:30- 9:35    開会の辞 WICI-Japan 会長 
9:35- 9:45     来賓挨拶 日本公認会計士協会、XBRL ジャパン 
9:45-10:15     基調講演「統合報告の展開に向けて－WICI の役割と課題」 

WICI Global 会長 住田 孝之 
10:15-11:30      セッション１ 「国際統合報告委員会の役割と動向」 

発題者     森 洋一 日本公認会計士協会 
パネリスト 加賀谷 哲之 一橋大学准教授 

木下 由香子 JBCE・CSR 委員会委員長／日立製作所 
松島 憲之 日興シティグループ証券 
好田 健祐 あらた監査法人 

司会       三代 まりこ WICI‐Global 研究員 
 

11:30-12:45     セッション２ 「統合報告時代におけるコーポレートガバナンス 
の新局面」 

発題者     長友 英資 早稲田大学ビジネススクール客員教授 
パネリスト 高山 与志子 ICGN 理事 

船橋 晴雄 シリウス・インスティトﾕート 
毛利 正人 有限責任監査法人トーマツ 
吉田 明世 太陽 ASG 有限責任監査法人 

司会       花堂 靖仁 早稲田大学ビジネススクール教授 
 

12:45-14:00 昼食休憩 
 
14：00-15:15    セッション３ 「統合報告時代における IR の新たな機能」 

発題者     近藤 成径 第一三共株式会社 
パネリスト 本多 淳 ジーアイアール 

金子 裕子 新日本有限責任監査法人 
三宅 茂 日本 IR 協議会 
加藤 正裕 三菱ＵＦＪ信託銀行 

司会       鈴木 行生 日本ベル投資研究所 
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15:15‐16:30 セッション４ 「統合報告時代における XBRL による企業データの提 
供」 

発題者    Mike Willis Emeritus Chair of XBRL International 
   Steering Committee 

パネリスト 筏井 大祐 XBRL ジャパン 
小泉 誠 株式会社富士通総研 
花田 亜希子 有限責任あずさ監査法人 
福岡 浩二 日本オラクル株式会社 
坂上 学 法政大学経営学部教授 

司会       野村 直秀 Accenture 株式会社 
 

16：30‐16：40 休憩 
 
16:40-18:10 総括パネル「統合報告時代における戦略的企業経営」 

企業           昆 政彦 住友スリーエム株式会社 
証券アナリスト 山本 高稔 カシオ計算機株式会社顧問 
公認会計士     藤原 誉康 WICI ジャパン理事 
学界           古賀 智敏 同志社大学大学院商学研究科教授 
WICI          住田 孝之 WICI Global 会長 
司会           平塚 敦之 経済産業省 
 

18:10-18:15 閉会の辞 早稲田大学知的資本研究会代表 
 

総合司会 中村 良子 経済産業省 
 

以上 
（敬称 略） 
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WICI シンポジウム 2011 
統合報告時代における戦略的企業経営 

 

花堂：おはようございます。早稲田大学の花堂でございます。朝早くからお集まりいただ

きまして、ありがとうございます。本日、目いっぱい、９時半から夕方まで、少し中身が

込みすぎているきらいがございますが、WICI シンポジウム 2011 を開催したいと思います。 

 本日の総合司会については、今、皆さまから見ると私の左手におります経済産業省の中

村良子さんにお務めいただくことになっております。また、それぞれのセッション、パネ

ルについては、そこでの司会者が進行を取り計らいますので、ご協力をよろしくお願いし

たいと思います。 

中村：皆さま、本日はご多用のところ、また本日はお足元が大変お悪い中、「統合報告時

代における戦略的企業経営」と題しました WICI シンポジウム 2011 にご参加くださいま

して、ありがとうございます。本シンポジウムは、World Intellectual Capital/Assets 

Initiative、略しまして WICI、および早稲田大学知的資本研究会の主催により開催される

ものでございます。 

 WICI は OECD の呼びかけにより 2007 年に設立され、グローバルにネットワークされ

ている組織です。WICI Global のアンブレラのもとに、アメリカ、ヨーロッパ、オースト

ラリア、日本がそれぞれの地域の組織をつくり、活動しているものでございます。 

 私は、本日司会を務めさせていただきます中村良子と申します。よろしくお願いいたし

ます。 

 それでは、冒頭、事務局の花堂先生のほうよりご連絡がございます。先生、お願いいた

します。 

花堂：ひとつだけプログラムの変更をご了解いただきたいと思います。実は、一番最後に

行います総括パネルでございます。その司会を経済産業省の企業会計室長の平塚敦之さん

にお願いしておりますが、平塚さんが公務で急に中国にご出張にならなければならなくな

りました。これはやむを得ないことと存じておりまして、公務を後優先いただきたいと申

し上げました。代わりまして、実はパネルにご登壇いただいております WICI Global のチ

ェアーをやっております住田孝之さんに司会をお願いすることにいたしましたので、ご了

承いいただきたいと思います。以上でございます。 

中村：ありがとうございました。それでは、早速プログラムに入ってまいりたいと存じま

す。まず、本シンポジウムの開催にあたりまして、主催者であります WICI Japan 会長の

森田松太郎よりごあいさつさせていただきます。お願いいたします。 
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【開会の辞】 

 

森田：皆さん、おはようございます。本日は我々の主催するシンポジウムにご参加いただ

きまして、まことにありがとうございます。皆さんご承知のように、世界的にいろいろな

価値観の変動がありまして、我々人類がずっと歩んできた 20 世紀から 21 世紀にかけまし

て、かなり価値観が変わってきております。一番象徴的なのは、やはり人口の増加ではな

いかと思うのですけども、私どもが子どものころはまだ 20 億人ぐらいしかいなかったの

が、今 70 億人と。そういうことになりまして、環境問題とか、いろいろなことが劇的に

変化しているのではないかと思っております。 

 この人口問題、私はもともと農学部出身なものですから、食糧問題や何かにかなり関心

があるのですけれども、70 億人が世紀末には 90 億人になるという話になると、これは一

体、食料がどうなるのだろうかと。食料が不足してきますと、これは歴史が教えています

けど、必ず戦争が起きてくるわけです。そうなったときに、我々人類は一体どうなるのだ

ろうかというようなことを、大変心配しながら考えております。 

 同時に、企業経営もそういうような外的な条件、環境の変化に大変左右されまして、20

世紀に私どもが考えていたいろいろな経営のあり方。これは 21 世紀になってくると全く

通用しないのではないかと思っております。20 世紀はどちらかというとものをつくる世界

であって、大量生産をすることによってコストを下げるということだったわけですけれど

も、それではもう成り立たなくなりまして、21 世紀になってきますと、どちらかというと

価値創造型の経営に変わってきているということになっていると思います。その価値創造

の経営といいますと、価値をつくるのが一体誰かというと、別にコンピュータがつくって

いるわけではありませんから、人間がそのことをやっているわけですが、その人間という

ものをどう考えていくか。会社の経営の中で人間の立場がどうなのかということが、これ

から一番大きな問題になるのだろうと思っています。 

私は、かつてドラッカー先生にお会いしたときに、ドラッカーさんに言われたのですけ

れども、「21 世紀はナレッジワーカーの時代になるよ」と。ところが、そのときは 20 世紀

の中にいてお伺いしたものですから、ぴんとこなかったのですけれども、最近になってみ

ますと、人間がいかに価値創造にかかわっていくかということが非常に大切になると。我々

の WICI というのも、結局インテグレーテッドキャピタルで、人間の能力をどう考えてい

くかということになってくるのだと思うのです。企業というのも結局、人が集まった組織

ですから、その集まっている人間が価値創造にどれぐらい参加できるかということがやは



 7

りポイントになってくるのだろうと思います。 

 この件につきましては、やはり世界中同じような見解を持っていまして、やはり世紀が

変わるといろいろなことが変わってくるのだなというのが、実は実感であります。世界を

通じましてそのような動きが出ていますので、住田さんにこれから世界の情勢、あるいは

今後のいろいろなことを基調講演でお話しいただくわけですが、その後、いろいろと統合

報告につきましてどう考えていくか。私も公認会計士なものですから、財務的な情報の開

示というのは、過去を振り返ることについてはよろしいのですけれども、これから過去の

延長線の上の、将来どう考えていくかということになってきますと、やはり財務情報だけ

では不十分だということがはっきりしております。何が一番欠けているかというと、組織

とか、あるいは社会との関係、あるいは企業の中における人材、人の問題。もっと絞って

いけば、企業の長である社長ですね。この人がどういう理念を持って、どういう哲学を持

って会社を引っ張っていくか。そういうことで考えていきますと、個別の会社が、最近の

オリンパスの事件がありましたように、トップの資質というのが非常に大切だと。最近も

東京大学の山内昌之先生が『リーダーシップ』という本をお書きになって今月発刊されて

いますけれども、やはりリーダーシップがはっきりしていないと、企業というのはうまく

いかないのだということも詰めて考えていくと、結局、人の問題に帰結するのだろうと思

っています。 

WICI というのは、結局、インテグレーテッドキャピタルの、インテグレーテッドキャ

ピタルといいますと、結局人間になるわけですけれども、この問題をどうやってうまく経

営に役立てるか。しかもディスクローズをどうやっていくかということが、今後の大きな

問題になってくると思っています。人を評価するというのは非常に難しいと思うのですけ

れども、そういう難しいことに向かって私どもは研究を進めていこうと思っております。 

 本日はいろいろな方から統合報告におけるいろいろな諸問題につきましてお話し合いい

ただけると思いますので、ぜひ最後までこのシンポジウムにご参加いいただきまして、今

後のことについて共通の認識を持てれば非常にありがたいと思っています。本日はどうも

ありがとうございました。 

中村：ありがとうございました。次に、本日ご来賓の日本会計士協会常務理事の市村清様

よりごあいさつをいただきます。 

 市村様は、統合報告に関する国際的な取り組みがなされています、国際統合報告審議会、

IIRC（International Integrated Reporting Council）のワーキンググループに日本から参

加されておられる方でもございます。 

 それでは市村様、お願いいたします。 
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【来賓挨拶】 

 

市村：皆さん、おはようございます。ご紹介いただきました、公認会計士協会の市村でご

ざいます。本日は WICI シンポジウム 2011 開催おめでとうございます。そして、メーン

テーマとして統合報告が取り上げられるということで、国際統合報告委員会ワーキンググ

ループのメンバーとしてとてもうれしく思っております。 

 さて、現在、企業を取り巻く環境は日々変化しておりまして、３月 11 日には東日本大

震災があり、多くの尊い命が奪われ、経済的にも大きなダメージを受けました。また、タ

イの大洪水では多くの企業が被害を受け、復旧のめどもたっていない企業もあると聞いて

おります。 

企業はこのような不確実な状況に対処するために、日々、大変な努力をされていると思

います。また、企業の投資サイクルは短くなり、企業の競争力は物的な資産だけでなく、

人的、質的資産によって大きく左右されるようになってきております。資源・エネルギー

問題、地球環境問題医はますます深刻さを増し、新興国が成長し、世界経済が急速に拡大

する状況においては、省資源・省エネルギーを志向した経済経営の要請はますます強いも

のと予想されます。 

 本日のシンポジウムのテーマである統合報告は、まさにこのような企業を取り巻く環境

変化を踏まえ、企業が中長期的にどのように価値を生み出すか。これを、投資家を中心と

したステークホルダーに伝達することを目的としております。 

 統合報告を提唱する IIRC は、企業や投資家、その他多数の関係者が参加するかたちで

昨年８月に設立されまして、本年９月にはフレームワークのディスカッションペーパーを

公表し、今後の統合報告のあり方について提案を行っております。 

 本日の主催団体である WICI からも、特に知的資産について重要なインプットがなされ、

統合報告の中の重要な要素となっております。IIRC は、今後はディスカッションペーパー

に提出された意見を踏まえつつ、来年には統合報告のフレームワーク案を提示する予定で

すし、統合報告をめぐるガバナンスにつきましても、広く意見を求めていくことを計画し

ております。IIRC はこのようなプロセスを通じまして、世界の多様な関係者と協働しなが

ら、統合報告に関する国際的な枠組みを形成していく予定でございます。 

 また、IIRC では、各地域の多様な状況を反映させるために、地域ラウンドテーブルとい

うものを開催しておりまして、先月、東京証券取引所と日本公認会計士協会が主催しまし

て、東京と大阪でもラウンドテーブルが開催されました。講演者である金融庁と経済産業
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省のほか、企業、投資家、その他多数の方に参加していただき、非常に有意義な議論が行

われました。現状の企業報告には、報告者、利用者、それぞれの立場で悩みや課題がある

ことがよく分かりましたし、中長期的な企業価値を示していくよい枠組みになるのではな

いかといった統合報告への期待とか、あるいは、統合報告は追加的な負担になるのではな

いか、あいまいすぎるのではないか。こういった懸念もございました。 

 統合報告についての議論はまだまだスタートしたばかりでございます。どのような企業

報告であるべきか、しっかりと議論し、これを国際的にも伝えていくことが重要かと考え

ております。 

 その意味で、本日、統合報告をテーマとしてさまざまな有識者の方にご議論いただくこ

とは大変有意義なことと考えており、私自身も大変楽しみにしております。 

 最後になりますが、IIRC ではパイロットプログラムというのを実施しております。これ

は 2011 年から２年間、世界で約 50 社が集まって意見を出し合い、あるいは投資家グルー

プからのフィードバックを受けて統合報告書を試験的に作成してみようというプログラム

でございます。今後のフレームワークの開発に非常に大きな意味を持っており、１社でも

多く日本の企業が参加されることを期待しております。日本企業の特性を反映したフレー

ムワークの開発にも資するものと考えております。 

 そういうことでございまして、もしご関心がある企業の方がいらっしゃれば、IIRC の事

務局、あるいは私にまでぜひご連絡をお願いいたしまして、私のあいさつとさせていただ

きます。本日はおめでとうございます。 

中村：ありがとうございました。 

それでは、基調講演に移らせていただきます。本日は WICI 会長であります住田孝之よ

り、「統合報告の展開に向けて―WICI の役割と課題」と題しまして、キーノートスピーチ

させていただきます。簡単ではございますが、講師のご紹介をさせていただきます。住田

氏は、1985 年、東京大学をご卒業の後、通商産業省、現在の経済産業省にご入省されまし

た。その後、知的財産政策室長、技術振興課長、情報通信機器課長といった知的資産経営

にまつわる、関係の深いご役職を歴任された後、この WICI 立ち上げに携わっておられま

す。 

それでは住田様、どうぞよろしくお願いいたします。 
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【基調講演】 

「統合報告の展開に向けて－WICI の役割と課題」    

WICI Global 会長  住田 孝之  氏 

 

住田：皆さん、おはようございます。ただいまご紹介いただきましたスミタでございます。

きょうは WICI のシンポジウムということで、また、統合報告が主要テーマということで、

この統合報告というものと WICI とのかかわりといいますか、WICI にとってこの統合報

告というのはどういう位置づけのものと考えればいいのか。そして、これからこの統合報

告、どのようなかたちで WICI としても関与していくのかといったようなことを中心にお

話をさせていただきたいと思います。 

 私は 2009 年からこの WICI の会長をやらせていただいていますけれども、たまたま

2009 年７月からヨーロッパのほうに勤務することになりまして、2009 年７月からベルギ

ーのブラッセルで現在仕事をしているものですから、ちょうどこのいろいろなヨーロッパ

でのさまざまな活動にも関与できるチャンスが多くて、そういう意味で、統合報告の動き

にもいろいろなかたちでかかわらせていただくことができているという状況でございます。 

 それでは、お手元の資料に沿いまして、お話をさせていただきたいと思います。 

 まず、この WICI の活動というのを振り返ってみますと、この原点になっていたのは、

経済産業省のほうで知的資産経営というような考え方を出し、そして、知的資産経営報告

というものを広げていこうという活動をしていたことにあります。その知的資産経営とい

うものが一体何かと。ちょっと名前があまり人口に膾炙しにくい言葉であるわけですけれ

ども、その原点というのは、なぜそんなことを始めたかということも含めて申し上げると、

やはり金融資本主義といいますか、拝金主義というか、お金、お金、お金ということでい

ろいろな仕組みがつくられて、特に会計基準もそうなのですけど、会計基準がそうであっ

たり、あるいは、企業の評価ということで、どうしてもお金の部分、ファイナンシャルエ

レメンツが大きくクローズアップされる。しかしながら、やはり先ほど森田先生がおっし

ゃったように、企業の本質、経済活動の本質とは何なのかというと、やはりそこは人がや

っているわけでございますし、人の知恵、知識、そしてノウハウ、そういう蓄積。あるい

は、人と人との関係というものが、企業にとっては本来、一番大事なものでありますし、

そういうものが有形な資産、あるいは財務的な資産とは違って長続きするものである。つ

まり、企業の持っているいろいろな意味でのリソース、あるいは個性。特に人に根ざす、

それぞれ百社百様、あるいは百人百様のものをやはり大事にしなければいけない。それこ
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そが本来個性であって、別に数字的にもうかる、もうからないということだけが個性なわ

けではない。逆に言うと、その個性がきちんと評価されれば、多くの人がそれなりの成功

をしていける世の中ができるではないか。ここが原点ですね。 

 そういう意味で、お金を中心とした資本主義に対する、ある意味ではアンチテーゼとし

ての人間を中心とした、人間の活動、人間の知恵を中心とした資本主義というものをつく

っていけないかということで、企業の皆さまにも投資家の皆さまにも、今までの仕組みと

は違う仕組みというのをなんとか根づかせていくことができないかなと思って考え始めた

のが、知的資産経営というものわけです。 

 そこでは、企業は何であるかというと、ある意味、企業であり、ビジネスモデルという

のは、独特の価値創造のメカニズムなのであると。この真ん中の四角にありますように、

企業というのは、いろいろなインプットをいろいろな価値に換えていく変換装置なのであ

ると。ある意味で、関数みたいなものですね。インプット X というものを Y というアウト

プットに換えていく関数のようなもので、X の種類も多様だし、Y の種類も多様だという

ことで、この価値にどのように換えていくかところが企業の個性そのものであって、それ

を適切に表現できれば、それを投資家が評価できるでしょうと。これはお金の面だけで見

ているとこういった個性のところは全然分からないわけですが、この個性の要素として知

的資産、あるいは無形資産、無形なものというのが非常に大きな役割を果たしているでは

ないかということであります。 

 その知的資産の要素としては、先ほど来申し上げているような人的な面。これはリーダ

ーシップ、あるいはノウハウ。そして、ロイヤリティーというものを含むわけですけれど

も、あるいは、組織的な資産、チームワークといったようなものも含みますし、関係性資

産という意味で、長期的なビジネスパートナーシップとか、あるいはレピュテーションと

いったようなものも含んだ幅広い概念であります。こういったものを大事にしていこうと

いう考え方を打ち立てた。したがって、価値創造というところを中心とした考え方を提示

し、こういうことをどうやって表現していけばいいのだろうかと。企業にとってみると、

現在はその企業の会計情報といったようなものの中では出てこないものですから、これを

表していくためにはどういう仕掛けが必要かということで、企業のこういったものを示し

ていくことにおけるガイドラインをつくったわけであります。 

 その中では、基本原則として、右側の箱の中にありますように、６つか７つほどのこと

を原則としております。やはり、特に経営者の目で見ないといけない。先ほどのリーダー

シップの話もございましたけれども、経営者としてこの企業は何をやりたいのか、どうい

う企業なのかということを、経営者の目で語れないといけないわけで、そういう本気の経

営をやりましょうと。そして、企業の価値に影響を与えるような、将来的な価値創造とい

うものに焦点を当てて、過去のことのことももちろん大事なのですけれども、過去のこと

だけではなくて、将来のことにも焦点を当てていこうと。そして、将来ということになる

と、これまでの事業関係だけではなくて、将来の不確実性はどこにあるのか、リスクはど
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こにあって、どういうところにチャンスがあるのかということを中立的に評価して、それ

への対応を説明していこうと。 

それから、自分が大事だと思うステークホルダーを大事にしましょう。そういった人た

ち向けのメッセージをつくりましょうというようなことでありますし、あるいは、信憑性

は高めないといけないから、どうしても経営者が語るストーリーということになると主観

的なものになりやすいので、それを裏付けるような何らかのインディケーターというもの、

その企業なりのインディケーターを考えていこう。こういったようなことを原則としてき

たわけであります。 

 そういったことに基づいて、では、どういう内容を報告するか。もう一度振り返ってい

ただきますと、基本的にどういう考え方で企業を経営していくのか。そして、どういう事

業概要なのかということをベースに、過去から現在までに何をしてきたのか。つまり、過

去にどういう経営方針を立てて、実際にどういう投資その他の活動をして、その家庭で何

が蓄積されてきたのか、どういう個性が蓄積されてきたのかということ。どういう強みが

できてきたのか。どういう価値創造のやり方を確立してきたのか。その結果として、これ

までにどういう聖歌が生まれたのか。これが前段です。そして後段として、今度は現在か

ら将来に向けて、今申し上げたような蓄積してきた資産というものが今後も使えるのかど

うか。あるいは、その使えるとした場合に、それをベースにどういう価値創造のやり方を

継続していくのか、あるいは改善していくのか。そのときに、外部環境であるリスク、あ

るいは不確実性をどう認識して、どう対応していくつもりなのか。その結果としてどうい

う業績が予想されるのか。業績であり、どういう価値が創造されていくのか。こういった

ようなことをひとつの流れとして開示していく報告のかたちにしていくのが、意味がある

のではないか。 

 ただ、今申し上げたように、これはどうしても主観的になりがちですから、ある程度、

裏付けとなるような数値的な情報をこの中に埋め込んでいっていただけないかなというこ

とで、その例として KPI の例を示したわけであります。これはあくまで例でありまして、

今申し上げたように、裏付けが必要だよと言っただけでは、どういうものが実際に裏付け

になり得るのかが分からないということがあるので、例えば、右側に書いてあるような従

業員の満足度だとか、あるいは顧客の満足度だとか、あるいはどれだけ価格支配力のよう

なものがあるのかとか、それはもちろん、それまでのいろいろな活動に支えられたネット

ワークキャピタルのようなものがベースになっているわけですけれども、そういう指標と

いうのを例示してあるわけで、これにこだわる必要は全然ないのですが、これに類するよ

うなものを使っていっていただけるといいですねと。しかも、それはそれぞれの企業によ

って違うでしょうということを示したわけであります。 

 その知的資産経営と称していたものが、その後いろいろなかたちで発展していきました。

まず、その概念を普及していこうということで、幅広い関係者に活動に参加をしていって

いただいていて、去年の知的資産ウィークも同じような時期にやりましたけれども、この
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１週間、あるいは、最近では１週間以上になっているのですけれども、この知的資産ウィ

ークというところで、関係する団体の皆さまが自主的にいろいろなイベントを開催してい

ただいておりまして、去年も 10 以上のイベントが行われて、合計で 1,000 人以上の方が

参加されております。この WICI シンポジウムもそのひとつでありますが、ことしも非常

に多くのイベントが先週の頭ぐらいから行われておりまして、これに非常に多くの方々が

参加している。それも全体をカッチッとした知的資産ウィーク行事事務局、みたいにきち

んとしてやっているというよりは、もうちょっとネットワーク型、それぞれの人たちの自

主性に任せていきながらやっていくというやり方をとり、かつ、情報だけはみんなで共有

できるようにしていくというやり方をとっているわけであります。 

 それから、知的資産経営報告自体の事例も幾つか出てきていて、大企業ではまだそんな

に多くはないですけれども、中小企業においては、特に今 180 とか、そういう数字の報告

が公表されていたり、あるいはその簡易バージョンである「魅力発信リポート」みたいな

ものも 600 ぐらいつくられていて、かつ、中小企業に関しましては、周辺にいらっしゃる

アドバイザーの方たち。特に中小機構（中小企業基盤整備機構）が全体的には大きな役割

を果たしていただいているわけですけれども、中小企業診断士とか、技術士とか、弁理士

とか、行政書士とか、あるいは知的資産活用センターといったようなところに、組織的に

サポートしていただいているということであります。 

 そういった発展をしてきたわけですけれども、これが、では WICI の活動にどうつなが

ったかというと、まさにこの WICI のネットワークというのを 2007 年につくったわけで

すけれども、その根っこになったのは経済産業省であり、同じようなビジネスリポーティ

ングの改革の取り組みをしていた EBRC、アメリカの Enhanced Business Reporting 

Consortium というところですけれども、この２つ。そして、ヨーロッパの IFRS

（International Financial Reporting Standards）、あるいはフェラーラ大学といったよう

なところが中心となって、まさに知的資産経営で考えてきたようなことに共感をしていた

だく方々に集まっていただいたということです。 

では、なぜこのグローバルのネットワークをつくったかというと、先ほどのフレームワ

ークといいますか、ガイドラインというのを一応、示したのですけれども、やはりそれに

基づいて各企業に活動していただくためには、日本独自の考え方を、ある意味、独りよが

りでつくって、それに基づいて企業が活動していただくというだけだと、下手するとコス

トの増加にしかならないかもしれない。また新しい報告ですかという批判も当然あります

ので、日本だけの活動に閉じていたのでは意味がないということで、やはりむしろ世界の

スタンダードになり得るようなものになっていかなければいけない。もちろん、日本では

そういった発想を先に皆さんに共有していただくことによって、先行者利益を得ることが

当然できるわけですが、そういったかたちで、義務ではないけれども、いろいろな準備、

考え方の整理というのを始めながら、また大手は国際的な仕組みの中でもそういう発想が

取り込まれていくようにしていきたいということで、国際的な力が必要だということで、
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この WICI というのをつくったわけであります。 

この WICI 自身がどういう活動かというと、まず 2008 年の段階で経済産業省のガイド

ラインと EBRC の考え方を組み合わせたようなかたちで、ビジネスリポーティングの新し

いフレームワークの骨格というか、そういうものを提示したわけであります。その後、や

はりこういったフレームワークを提示すると、フレームワーク自体は、先ほど申し上げた

ように、非常にストーリー性のある抽象度の高いものですから、その信憑性を増すために

は、何らかの指標、数値というものが必要だよねということで、またまたこの KPI という

議論にどうしてもなっていくものですから、では、産業別の KPI を考えてみようと。ただ、

それも KPI と言ってしまうとすぐに、では、この産業ではこれが義務なのかという議論に

なってしまうので、画一化をしてしまう傾向があるので、この産業別の KPI をつくってい

こうという作業をしながら、それはあくまで例示でしかなくて、すべての企業に共通な

KPI なんかないのですよということも含めて、KPI のコンセプトをつくりながら、この

KPI の作業をしました。さらにことしになってから、むしろ WICI の考え方そのもののコ

ンセプトというのが必ずしも明確でなかったこともあるので、このコンセプトをより明確

なかたちで示したわけであります。 

 もちろんその国際的な活動ということで、WICI だけでとどまっていることだけではあ

まり意味がないので、WICI としてこういった研究活動をしながら、IASB とか、欧州委員

会とか、OECD とか、IIRC とか、A4S とか、Eurosif といったような国際的な組織にも

考え方のインプットをしていく。もう既に私たちはここまでできているのですよというイ

ンプットをしていくということを、ずっと続けてきたわけであります。 

 これが今、申し上げた、ことしあらためてまとめた WICI のコンセプトでありますけれ

ども、とにかく企業価値創造メカニズムと考えるのであるということで、さらにビジネス

リポーティングというのは、会計的な数字だけではなくて、企業の実質的な部分に焦点を

当てるために、その企業の固有の活動のメカニズム、あるいは固有の資産。そして将来の

見通し、戦略といったようなものを明らかにすることによって、そこに１番から７番まで

書いてあるような機能を果たすということをねらっているわけです。すなわち、差別化の

源泉を明確にする、実質的な部分を説明する。価値創造メカニズムを明確にする。あるい

は、企業活動の全体的な、財務だけではない、統合的な姿を示していくと。そして、将来

的な価値というようなものを大事にしながら、ステークホルダーにそれを予想する手掛か

りを与えていく。さらに大事なのは、このチェック・ザ・ボックス型。何かお決まりの内

容を書いていきましょうと。お決まりの数字を受け身的に書いていきましょうということ

ではなくて、企業が自由に選択できるというところが大事なのではないかということであ

ります。 

 それと、やはり企業のリポーティングコストを削減したいという願いもありまして、で

きるだけ簡潔なもの、かつ実質的な部分に焦点を当てたものということで、新しいレポー

トを作成するというよりは、日本で言うと既にあるアニュアルリポートを多少見直してい
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く。もうちょっと実質化をしたり、より数字的なものを入れてきたり、財務の数値と整合

性を持たせたり、ストーリー性をきちんとつくったりというようなことが大事だというこ

とでございます。こちらが、先ほど申しました WICI のフレームワークでございまして、

基本的には過去から現在、現在から将来ということで、ここに書かれている要素も非常に、

若干ストーリー性が少ないのですけれども、全体を一覧して物語が分かるような仕組みを

つくっていこうということで、中身自体は先ほどの経済産業省のガイドラインとも非常に

平仄が合ったものになっているわけであります。 

 そして、その大事な要素のひとつである KPI について言うと、KPI のコンセプトとして、

WICI KPI というのは価値創造の重要な要素に関連する数値であると。いわゆる市民社会

からの要請を踏まえた指標。NGO の方がよくこういう指標を持たせて、こういう指標を

持たせて、こういう指標を持たせてといって、独自の価値観から要求してくる指標に応え

るというものでは決してなくて、企業の価値創造の観点から、自分が大事だと思っている

ものだけ出すのですよということで、ある意味で、内部管理をするときに使っているもの

の中から、外にも出せるようなものを出していくという考え方であります。したがって、

各企業、全企業に共通とか、ある特定の産業の全企業に共通といったような KPI は当然存

在しないことを前提としていて、だけれども、ある意味で frequently used KPI というの

を例示的にリスト化しておこうということであります。 

 そこに性格というところで書いてございますように、内部意志決定のプロセスでも活用

されてほしいし、ひとつの時間軸で可視化してほしいということもありますし、全企業に

適用されるような KPI はないのだということであります。そしてまた、義務的な開示とい

うことで考えているわけではなくて、それぞれの企業固有のものを使っていこうというこ

とであります。 

 こうした活動をベースに、今回、昨年８月に発足した IIRC という活動にも非常に深く

かかわってきたというか、インプットをしてきたわけであります。というのは、先ほど申

し上げたように、基本的なシナリオというか、ねらいとしては、やはり日本の企業にとっ

てもプラスになる。あるいは、日本の企業がこれまで大事にしてきた経営のやり方という

のが世界の中でもきちんと評価されるということを究極の目標にしていますから、それを

グローバルな組織である WICI でも、一応、根っこに根本的な考え方としてみんなで共有

した。そうなると、今度はそのほかにいろいろと出てくる国際機関、国際的な組織の考え

方、活動の中に上手にインプットしていこうということで IIRC という非常に新しい取り

組みが昨年出てきた段階で、ここの活動にも大いに関与していこうということになったわ

けでございます。 

 実際 WICI の中で活動していた方が、もともと IIRC を立ち上げることにも若干関与さ

れていたということもあったものですから、非常に親和性もあったということで、この活

動への積極的な関与を始めたわけでございまして、その関与をしながらいろいろな議論を

させていただきましたが、今般、発表されたディスカッションペーパーの中身を拝見いた
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しますと、これまで私どもが一生懸命インプットしてきた内容がかなり反映されているの

かなという感じがいたします。 

ここにディスカッションペーパーの概要というスライドがございまして、これにつきま

してはセッション１でまた詳しく取り上げていただくことになるのだと思いますが、財務

と非財務の単なる結合ではなくて、統合的な視点からの報告なのだと。財務の条項ですよ、

非財務の条項ですよというのを、単にひとつの紙にまとめればいいというのではなくて、

まさに企業理念から始まるような、ビジネスモデルから始まる、その当然の帰結としての

財務面、非財務面というものを、全体統合して報告するのであるという考え方でありまし

て、９月にディスカッションペーパーが公表されて、12 月までパブリックコメントをやっ

ているということで、WICI としてもパブコメに対してはきちんとレスポンスをしていこ

うと考えています。 

 当面は、先ほどございましたように、大企業と投資家というところに焦点を当てていま

すけれども、また、戦略に焦点を当てている。さらに、価値創造というものがリポートの

対象の中心なのですよということが明示されているのが、非常に私どもが主張してきた、

あるいは日本の企業にとっても非常に意味のありそうな、もともとの性格づけということ

になります。 

もちろんこのディスカッションペーパーをご覧になると、ここは何なのだ、ここは違う

だろうとか、ここは、先ほど市村さんのお話にもございましたように、何だかあいまいで

全然分からないではないかというような議論が得てしてあるわけですけれども、まず根っ

この考え方として、価値創造というのに焦点を当てて、長期的な視点から、将来的な視点

から、財務情報以外のものにも焦点を当ててというところあたりは、非常に出発点として

よいものだということを WICI としては考えております。 

従来の報告との違いにつきましては、WICI から IIRC のインプットをする際に非常に

活躍をしていらっしゃいます、セッション１のチェアーの三代さんにもまとめていただい

たものですけれども、こういった違いが従来の報告書との間ではある。特に先ほど申し上

げた価値創造ということについて言うと、私のこの冒頭で申し上げたスライドと非常に似

た絵になっていまして、私の冒頭のスライドは、実は 2004 年ぐらいにつくったものです

けれども、今回、WICI の、IIRC のディスカッションペーパーの中でも出てくる価値創造

を中心とした発想と非常に近しいものがあります。 

ただ、真ん中にあるこのビジネスモデルというのはまさに企業であって、アウトプット

をいろいろ出すわけですが、アウトプットは直接、ファイナンシャルキャピタルなのか、

あるいはヒューマンキャピタルなのか、ちょっとよく分かりませんけれども、非常に発想

としては似た発想で企業をとらえている。これは非常にありがたい出発点であるし、いろ

いろなキャピタルといいますか、価値創造の源泉となる要素を考えていただいているとい

うのも、非常にいい評価をできるところだと思います。 

そして、この IIRC の紙の中では、５つの報告原則と６つの開示要素。外側の五角形が
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５つの報告原則を示しておりまして、内側の６つの丸が開示要素というのを示しています。

ここに書かれていることも、後ほどご説明しますとおり、WICI の考え方と近いものがあ

ります。 

こういった IIRC の統合報告の流れというのは、先ほど市村さんのお話にもございまし

たとおり、来年には公開草案というかたちでフレームワークの案が出きてくるということ

でございますので、非常に活動は期待されるところであります。 

WICI と IIRC、先ほどから申し上げておりますように、これまで事務局を通じて、ある

いは IIRC の主要メンバーであるとか、CEO の方とかなり強い信頼関係のもとにやってい

るわけです。というのは、WICI の強みとしましては、中立的であると。中立的かつグロ

ーバルな組織である。特定の価値に、特定の利益集団のようなものに独占されているわけ

ではないので、中立的な観点からも価値創造を中心としたアドバイスができるということ

で、非常に信頼をいただいておりますし、既に枠組みを持っておりますので、これが枠組

みであって、いろいろな紙のかたちで考え方が整理されているので、彼らとしても非常に

取り込みやすいということで、そこの基本的な考え方、幾つかの価値創造への着目。ある

いは、企業を価値創造メカニズムとしてとらえる。そして、CSR とか、そういったものだ

けではない非財務要素に着目する。戦略をベースにして全体のストーリーをとらえていく

のだということ。あるいは、将来のパフォーマンスに着目する。そして、内容は定式化し

ないといったような考え方を共有しているわけです。 

これらの共通的な部分を中心に、さらに IIRC に対してもいろいろなインプットをして

いきたいと思っています。特に「さらなる改善」と書いてあるところの中の２つ目にあり

ますように、WICI の特徴としては、過去から現在、現在から将来という２つのものを割

とパラレルに並べることによって信憑性を増していこうということを考えているわけです

けれども、この辺が少し弱いようなところもありますし、また WICI の活動の中では、や

はり KPI は自由ですよといったことと裏腹に、比較可能性が小さいのではないかという議

論がありますので、これを補うためにも IT を使おうということで、きょうもひとつセッ

ションがありますけれども、XBRL をベースとした、読み手側が非常に操作性の高いかた

ちでの開示をすることによって、読み手側の能力で比較ができるようにする。自動的に一

覧表にして並べればいいのではなくて、読み手側の能力で比較可能性を高めるという、企

業にもある程度開示をしてもらうけれども、読み手側の能力も高めていこうという取り組

みをしているわけです。この辺をより明確にインプットできていくといいのかなと思いま

す。 

WICI と IIRC の共通性ですが、先ほど申し上げました５つの報告原則と６つの開示要

素というのをそれぞれ並べてみますと、報告原則については戦略認証と言われている、あ

るいは、将来的なものを中心に考える。そして、いろいろな要素の結合性、連結性という

ものも見ていく。あるいは、ステークホルダーを取り込んでいく。そして、簡潔に、かつ

自主的なものを加えていくのですよというのは、実は先ほどのスライドで言いますと、12
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枚目のこの辺にあった要素というのと非常に親和性が高いものになっています。開示要素

についても、組織の全体像、ビジネスモデル、あるいはどういう流れの中で経営をしてい

るのか、経営環境。そして、戦略的な目標、あるいはガバナンス、そしてパフォーマンス、

将来的な見通しといったようなことで、これも、いずれも先ほど申した、今のスライドの

中にもかなり出てくる、ガバナンスなどはあまり出てきませんが、そういったものである

ということで、スタート台としてはかなりいいものができているのではないかと思います。

今後、IIRC とより強みを生かしながら、取り組みを進めていきたいと思います。 

ただ、ヨーロッパにおりますと、今、非常に足もとは各国の債務問題ということで、い

よいよ、金融恐慌なのか知りませんが、大恐慌の前夜ではないかと思われるようなところ

もありまして、大変、来年何が起きるかというのは心配なのですが、そうした中でも、や

はり価値創造といったようなものに焦点を当てていくことというのは、今回起きるであろ

う金融的な失敗というものへの反省という意味でも、またもう一度さらに焦点が当たって

くるタイミングが来るので、当座は、金融問題をどう処理するのかということで頭がいっ

ぱいになってしまうかもしれませんが、長い目で見ると、やはりそうした実質部分、長続

きする部分、本質的な部分、企業の本来的な部分、経済活動の本来的な部分により焦点を

当てていかないと、単に規模が拡大するだけで成長して、ヨーロッパのいかにも反映をし

ているというものをつくりだしていくだけでは、やはりうまくいかないのだということを、

また来年、非常に大きなショックが起きるかもしれませんが、そんな中で経験をしてくる

かなと思います。 

今後とも WICI としましては、IIRC と手を取り合ってと言いますか、もちろん WICI

と IIRC は別のもののわけでありまして、WICI の考え方を IIRC という多くの関係者の集

まりの中にインプットしていくことを通じて、それが国際的なスタンダードなのだという

ことだとすれば、そこへのインプットができていくということでございます。大事なこと

は、先ほど若干ございましたけれども、このディスカッションペーパーへの反応として一

番よくあるのは、何かよく分からないではないかと。理念論だけ言っていて何か分からな

い。実際に何をすればいいか分からないではないかという声を時々聞くのですが、実は何

をすればいいのか分からない状況というのはとてもいい状況で、それだけ企業の側に自由

度があるということなわけですから、むしろ原則論をしっかりと決めてもらって、中身を

どうしていかなければいけないというところは、かなり自由度のあるかたちで。したがっ

て、リクワイアメントが大きければ、当然コストもかけなければいけなくなるのですけれ

ども、自分なりに大事なところをしっかり、はっきりさせるということによって、コスト

も抑えていくということが期待されるのだろうなと思います。 

私のほうからは以上、これまでの WICI の取り組み、そして、その原点となっていた日

本の強みを生かそうという知的資産経営の取り組み。これがどういうかたちで IIRC に反

映されているのか。ある意味で、日本的な考え方というのが WICI というグローバルなビ

ークルを通じて、日本、日本と言わないかたちで IIRC の中に入っていくと。ある意味で
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日本的な発想が、日本の発想だということなくして国際的なスタンダードの根っこになっ

ていく。こういう取り組みなのだろうと私は思っておりまして、それに向けて引き続き

WICI の活動をしっかり進めていきたいと思うわけでございます。 

どうもありがとうございました。 

中村：ありがとうございました。それでは、ここでステージの上、若干準備をさせていた

だきます。 

 

【セッション１】 

中村：それではセッション１「国際統合報告委員会の役割と動向」に入らせていただきま

す。セッション１では発題者として、日本公認会計士協会研究員の森洋一様。パネリスト

として、一橋大学大学院商学研究科准教授の加賀谷哲之様、株式会社日立製作所 CSR/EU

政策調査マネジャーの木下由香子様、日興シティグループ証券株式会社株式調査部マネジ

ングディレクターの松島憲之様、あらた監査法人代表社員の好田健祐様にご登壇いただき

ます。それでは皆さま、お願いいたします。 

 本セッションの司会は WICI Global 研究員であります三代まりこさんにお願いしたい

と存じます。それでは三代さん、よろしくお願いいたします。 

 

三代：皆さん、おはようございます。WICI Global 研究員の三代と申します。 

ことしは WICI Global からの派遣で IIRC のほうの事務局をしておりました。主にフレ

ームワークの開発のほうに携わっております。きょうはこちらのセッション１のモデレー

ターを務めさせていただきます。よろしくお願いいたします。 

セッション１では、IIRC の組織にフォーカスを置いて、今後の日本における統合報告の

方向性とか、日本の企業の強みをどう発信していったらいいのか。こういったことについ

て探っていきたいと考えております。 

それでは、きょうはそれぞれの分野で先駆的な取り組みをされていらっしゃるパネリス

トの方々にお越しいただいております。早速パネリストの皆さまをご紹介申し上げます。 

始めに、在欧日経ビジネス協議会、JBCE の CSR 委員会委員長。そして、日立製作所欧

州コーポレート事務所 CSR/EU 調査マネジャーの木下由香子様でございます。木下さんは、

本日のこのシンポジウムのためにベルギー、ブラッセルからご帰国していただきました。

ブラッセルでは主に CSR 政策を含む欧州の政策調査をご担当されていらっしゃいます。
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在欧日経企業のお立場から、欧州でのロビー活動にもご尽力されていらっしゃいます。 

続きまして、一橋大学大学院商学研究科准教授の加賀谷哲之先生でございます。加賀谷

先生は企業価値分析を主テーマに教鞭をとられていらっしゃいます。また、会計属性の国

際比較、無形資産の会計評価、そして BCM や情報セキュリティーなどを中心とするリス

ク管理評価と、幅広いテーマのご研究をされていらっしゃいます。 

続きまして、日本公認会計士協会業務本部研究員の森洋一様でございます。森さんは

CSR や環境についての調査、そしてディスクロージャーがご専門で、開示や補償に関する

国際組織の部会メンバーを複数ご兼任されていらっしゃいます。また、IIRC ではフレーム

ワークの開発、そしてパイロットプロジェクトのサポートなど、タスクフォースのメンバ

ーとしてご活躍されていらっしゃいます。 

 続きまして、シティグループ証券株式会社株式調査部マネジングディレクターの松島憲

之様でございます。松島さんは、1991 年より自動車業界をご担当されていらっしゃいます。

アナリストランキングでは常に上位にランクインされ、アナリストとしてご活躍される中、

日本証券アナリスト協会のディスクロージャー研究会の座長も務めていらっしゃいます。 

 続きまして、あらた監査法人コマーシャルサービスアシュアランス部代表社員の好田健

祐様でございます。好田さんは日米両国での豊富な実務経験に基づく財務諸表監査、内部

統計監査、IFRS 対応支援のほか、統合報告を初めとするコーポレートリポーティングに

関する調査やアドバイザリーと幅広くご活躍されていらっしゃいます。 

 それでは、まず大きな流れとして、欧州の開示。特に CSR、ESG といった制度化の動

きについて、まず確認してみたいと思います。こちらは、木下さんからお願いしたいと思

います。 

木下：ただいまご紹介いただきました日立製作所欧州コーポレート事務所の木下です。っ

きょうは在欧日経ビジネス協議会の CSR 委員長も務めておりますので、日ごろフォロー

しております欧州の CSR の動向ということで、特に財務情報の開示の動きについてお話

しさせていただきたいと思います。 

 JBC という団体は、ご存じの方もいらっしゃるかもしれませんが、こちらは在欧の日系

グローバル企業の集まりで、メンバーは約 60 社あります。欧州委員会などの欧州調査機

関のロビー活動、情報収集、日系企業の活動を紹介するなどといった役割を担っておりま

す。 

 現在、欧州委員会では、2012 年前半を予定に財務情報開示に関する法案策定に取りかか

っています。これまでに至る動きをこちらのスライドにまとめてみました。まず、非財務

情報の開示が欧州の CSR の政策において取り上げられるようになりましたのは、2009 年

のマルチステークホルダーフォーラムにおいてです。こちらは、経済危機が発生しました

直後に行われた大きな CSR の政策会議でありまして、ここにおいて NGO、投資家、そし

て欧州議会の３方向から非財務情報の開示の義務化を求める声が出ました。そこで、欧州

委員会は状況を理解するために５回にわたる ESG ワークショップを開催しました。こち
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らのほうで住田会長も発表されておりますし、また、WICI が日本のベストプラクティス

ということで紹介されたセッションもございました。 

昨年２月に任期５年の欧州委員会が新たに発足しまして、春から夏にかけて新しく任命

された欧州委員がそれぞれの優先事項を検討しました。特に域内市場総局のバルニエ欧州

委員が、企業への信頼回復という観点から非財務情報開示に関心を持ちまして、ことし１

月にコンサルテーションを行いました。４月にはそのコンサルテーションの結果を発表す

ると同時に、シングルマーケットアクトというものにおいて、非財務情報開示の法案を発

表すると明言しました。こうして、さらに専門家の意見を聞くためにエキスパートグルー

プがことしの７月から９月に開催されまして、現在、インパクトアセスメントの結果を待

ちつつ、2012 年前半の法規制立案へと議論が進んでおります。 

では、コンサルテーションとエキスパートグループ、こちらは両方ともウェブ上に議論

の結果が出ているのですが、どのような意見が集められたか、少しまとめてみました。コ

ンサルテーションにおいては、特に現状のリポーティングフレームワークに満足していな

いと答えたものが５割ということ。対象企業は上場、非上場問わずにサイズを基準にすべ

きとの意見が多かったこと。また、機関投資家に対して投資の決断と結びついている非財

務情報について開示を願う声が多くありました。また、EU 独自のフレームワークをつく

る、監査義務に対しては懸念を持つものが多いという結果が出ました。中には統合リポー

トに関する設問もひとつ入っておりまして、こちらのほうは欧州レベルで中期的に取り組

むべきという意見が多く集まり、統合リポートの概念には多くの賛同がありました。しか

し、中には企業の負担を増やさずにいかに実践に移すかですとか、現在の CSR 報告書の

読者と統合レポートの読者が変わってしまうというところに懸念の声もあります。 

また、専門家の集まりであるエキスパートグループでは、このエキスパートグループと

いうのは、こちらに招待された企業、団体を記したのですけれども、域内市場総局がお声

をかけた人たちだけが集まった会議です。JBCE も入りたいと申し込みをしたのですけれ

ども、残念ながら丁寧に断られてしまいました。 

こちらの団体、３回にわたる会議で集まった意見はこちらにあるとおりです。 

幾つか残された課題というのがあるのですが、まず、それは開示方法です。まだ開示方

法については議論が、結論が出ておりません。原則主義に基づいて、フレキシブルなもの

を求めるという声が多いのは事実なのですが、まだ可能性としては３つあるということで

す。原則主義に基づいた開示。それから、一部規定。議事録を読みますと、ここに IIRC

の基本原則が、参照する先の候補として出てきています。そして、特定 KPI の設定です。

KPI の議論もまだ続いているということです。また、いかに域内市場の調和を確保するの

か。欧州は 27 カ国ありますので、この各国法をどのように調和していくのかであるとか、

リポートのバウンダリーですね。グループレベルなのか、リーガルエンティティーレベル

なのか。それともサプライチェーン、バリューチェーンの情報開示はどうするのかなどと

いったバウンダリーと、報告媒体、アニュアルリポートにするのか、または自由なフォー
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マットにするのかなど、こういった点についてはまだ結論が出ていません。 

このタイミングで、JBC のほうでは、おととい手紙を欧州委員会委員長のバロウズはじ

め、担当総局のダイレクターレベルから担当者レベル、それから欧州委員のキャビネット

にあてて手紙を出しています。今までの JBC の主張を繰り返したものなのですが、特に原

則主義が大切で、企業にはフレキシビリティーを与えることが大事である、でありますと

か、グローバル企業として域内のルールの調和を求めています。また、リポートについて

は、リーガルエンティティーレベルでのリポートというのではなくて、連結ベース、また

はグループベースのリポートにしてもらいたいと。手紙の中では、エキスパートグループ

に入れなかったことを少し主張しながら、２枚程度の手紙を送りました。 

こちらに来る前に、域内市場総局の担当官とも少し話をしたのですが、この残された課

題についてどうなっているか聞いたのですけれども、すべては可能な手段をテーブルに載

せた状態で話し合っていると言っていました。この決断は来年の２月から６月の間になる

だろうということでした。今まで集めた情報をもとに、ここは担当官も大事だと言ってい

たのですが、加盟国の関心を探りながら、欧州委員が政治的な決断を下すだろうと言って

いました。 

もうひとつ、最近の欧州の CSR の動きなのですが、政策についてお話ししたいのは、

先月 25 日に欧州委員会が発表した CSR の政策方針、コミュニケーションです。このコミ

ュニケーションの発表の主な目的といいますのは、欧州の成長戦略に見合った新たな CSR

戦略の策定と、あと、国際的に議論されて生まれた CSR に関するグローバルなスタンダ

ードですね。こちらに挙げていました ISO26000 でありますとか、OECT ガイドライン、

ラギーフレームワークなど、近年グローバルスタンダード、ガイドラインのようなものが

出ておりますので、それと歩調を合わせ、欧州の今までのリーダーシップをさらに強めて

いくということが２つ目。そして、加盟国ごとに温度差がある CSR 政策をまとめるとい

った３つ目の目的があります。 

10 年ぶりに欧州は CSR の定義を新しくしました。このコミュニケーションの中で新し

くしたのですが、きょうはちょっと時間の関係もありまして、内容のひとつひとつを見て

いく時間はないので、代わりに先週 JBC の CSR 委員会においでいただきました、コミュ

ニケーションのドラフト作業にも携わった欧州委員会の担当官のお話のポイントをご紹介

したいと思います。 

担当官はコミュニケーションをつくる際に、各総局間の合意といった政治的なバランス

も大事なのですけれども、内容についてもこちらの自主性と規制、ビジネスのリーダーシ

ップを、今までのリーダーシップをいかに出して、またそこに政府当局の役割というのを

どこに見いだすか。また、企業活動のポジティブなインパクトとネガティブなインパクト。

これは新しい定義のほうに書かれておりますが、それと、先ほど申し上げました国際的な

アプローチと欧州のアプローチといった、この４つのポイントのバランスをとることに非

常に苦労したと言っていました。 
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このコミュニケーションの後半には、具体的なアクション項目が書かれてあります。中

から特に非財務情報と関係の深い２項目をこちらに示しました。統合リポートに関しては、

多くの非財務情報開示フレームワークがある中、中長期的な重要な目標とし、IIRC の作業

過程に注目していると書いてあります。先ほど申し上げました欧州委員会の担当官のお話

ですと、特に今までの考え方について、特にファイナンシャルリポートについて考え方を

変えるものであり、個人的には大変評価しているということでした。 

ただ、欧州委員会として協力していく方針というのは今のところなく、先に発進した電

車を温かく見守っているといった感じのコメントをいただきました。 

最後に、これらの CSR においての議論の方向性と企業の今後の課題について少しお話

しして、これからの議論に少し貢献できればと思うのですが、まずひとつ目は、CSR とい

う面から見ますと、企業の自主性に任せているだけでは不十分だという認識から、今後、

政府当局の関与が増えていくと思われます。その１例が非財務情報開示の法制化で、現在

は規制をするか、しないかの議論ではなく、その内容、どういった内容を規制するのかと

いう議論に移ってきています。ここで私たちは企業としましても、どのような方法で開示

すると最も企業の価値を伝えることができるのかというのを考えなくてはいけないときに

来ています。企業は、法規制に対してはフレキシブルな対応を求めながらも、一方で企業

価値、経営価値とつながる非財務情報の報告と、外部からの報告に合わせた報告という２

つの性質の違う非財務情報の開示をどのようにしていくのかというのを考えていかなくて

はいけないのではないかと思います。 

あと、CSR の定義にも関係するのですが、今まで CSR はポジティブな面のみが強調さ

れてきていましたが、これからは今まで以上に企業活動の社会に与えるネガティブなイン

パクトについても最新の注意が必要です。その面から考えますと、人権の分野の重要性と

いうのは増してくると思われます。この企業活動に携わる１人１人が社会に与える正と負

の影響というのを考えていくときにきているのではないかなと思います。 

最後に、CSR コミュニケーションで発表になりました具体的なプランというものの中に

は、担当官のほうから話を聞きますと、プランの方向性を今後、議論で決めるといった、

またすごくオープンなポイントがたくさんあります。まずはその議論の動きを今後も注視

しまして、そして、積極的にその議論に参加していくことが重要だと考えます。そして、

日本からの意見というものに加えて、少々JBC の宣伝にもなってしまうのですが、JBC

のようなインサイダーの団体をうまく使って、内と外から日本企業の意見を伝えていくと

いうことが、大変効果的になるのではないかなと思います。 

私のほうからは以上です。どうもありがとうございました。 

三代：木下さん、ありがとうございました。やはり日本にいて資料だけを見てもちょっと

分からない部分についても具体的に教えていただきました。2012 年の前半には非財務情報

の開示規制案が予定されているということで、欧州は非常に早いスピードで、この非財務

情報の制度化が進んでいると思うのですが、こういった欧州における非財務情報開示のポ
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リティカルな背景を踏まえまして、IIRC ではディスカッションペーパーの中で経済環境の

変化に伴って企業の開示の変革も求められる部分について説明がありましたが、こちらに

ついてタスクフォースのメンバーの森さんよりもう少し詳しく教えていただければと思い

ます。 

森：ありがとうございます。２点、大きく分けさせていただきたいと思います。１点目は、

WICI でも長く主張されているというか、提示されていることだと思うのですが、財務諸

表がなかなか企業価値そのものを全体として表しにくくなっている。財務諸表はとても重

要な企業報告の一部であって、それは今後も変わらないという部分はあるとは思うのです

が、実際の投資家行動を見たときに、中長期の経営計画を見たりだとか、あるいは企業の

リスクや機会がどこにあるのだろうかとか、いろいろな情報を投資家の方は見て、分析を

して投資行動を決定していると。ところが、企業の報告を見たときに、なかなかその全体

像を理解できる情報が入っていないと。それをしっかり表せるかたちで出していかないと

いけない。IFRS、財務諸表の中にある程度、将来的な価値を入れていこうという会計面の

対応はあるのですけれども、やはり会計ですべてを表現しようとするのはとても無理があ

って、非財務のデータだったり、あるいは説明的な情報によってそれを表現していこうと。

それを何らかの包括的な枠組みをつくっていこうというのが、ひとつ IIRC の動きとして

あります。 

 ２点目が、投資家からのニーズがあります。投資家といっても極めて多様で、とても短

期的に売買を行う投資家もいれば、中長期にそのパフォーマンスを上げていこうという投

資家があって、一部の比較的中長期に投資をしていこうという機関投資家、特に年金関連

のアセットオーナー、あるいはその運用機関から、彼らにとっての必要な情報がなかなか

その開示において表現されてこないというメッセージが、IIRC にも実際に幾つか来ていま

すし、そういう声は上がってきていると。そういった投資家に対しての情報を開示してい

こうという動きがもう一方であります。 

三代：森さん、ありがとうございました。そういった欧州の動きですとか、IIRC、国際的

な動きの中で大きく、やはり企業の開示というものが財務と非財務統合されたかたちで今

後求められてくるということなのですが、ここでちょっと加賀谷先生にお伺いしたいので

すけれども、日本の中では、やはりそういう統合報告の方向へ向かっていくのでしょうか。 

加賀谷：今のいろいろなお話をお伺いすると、向かっていくかどうかは分かりませんけれ

ども、向かっていかせるべきではないかなということをちょっと感じている幾つかの動き

がございます。先ほどの住田会長の最後のお話にもありましたが、欧州は規制化の方向で

動いているとはいえ、かなり自由度が高い方向で動いていると。こういうことを考えます

と、日本企業そのものの価値創造を持続的に続けさせていく意味では、実はそのメリット、

デメリットをちゃんと見極めて、そのメリットの部分を最大限に生かすような発信をやは

り我々からしていって、かつ開示を担当されている企業の方々にもやはりそれに乗ってい

ただくということが必要になってくるのかなと。そうしたときに、では、日本企業にとっ
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てのメリット、なぜ必要なのかというところをやはり真剣に考える必要があるのだろうと

思うのですね。 

そうしたときに、幾つか、ある意味、日本企業にとって、これまでの情報開示のみでは

必ずしも十分ではないかもしれないなという事象が起こっているように私は思っています。

これは大きく３点ほどございまして、ひとつは、業績のばらつきというか、変動が日本企

業でも非常に大きくなり始めております。そうしたことを考えると、今までは過去の業績

というところを考えれば、今後この企業がどういう業績を上げるのか、企業価値がどのぐ

らい上がるのかというのがなんとなく見えてきた側面があると思うのですね。それが随分

見えにくくなっている。先ほどの森さんのお話にもありましたし、あるいは木下さんのお

話にもありましたが、その意味では、財務情報のみではないかたちで、やはり企業評価を

真剣にしていく必要があるのだというのがひとつ目の問題意識です。その意味では、日本

企業は財務情報に現れないさまざまな価値を体現している部分がございますので、それを

積極的に発信していく必要があるだろうと。これがまずひとつ目の事象でございます。 

 ２つ目が、これが昨今起こるリスク事象を見ていますと、非常に企業経営そのものに、

ある意味、継続性に重大なインパクトを与えるようなリスク事象の発生が増えております。

例えば、BP、British Petroleum とか、あるいは東京電力の事件もそうかもしれませんが、

一度のリスク事象の発生が、ある意味、企業を破綻させるところ、あるいはそれに類する

ような、業績へのインパクトを与えるような事態に陥っていると思うのですね。そんなこ

とを考えますと、単に財務情報のみを開示しているだけではなくて、その財務情報の継続

性、持続性を保障するようなリスクの体制がちゃんと整っているのかどうかというところ

を、やはり真剣に発信していく必要があるのだろうと思います。 

 では、そうしたときに日本が情報開示をやっていないかというと、そうではないのだろ

うと思います。たとえで申し上げますと、我々の研究室などで調査をさせていただくと、

例えば報告書で言うと、各社６つ、７つ、８つ情報開示をしているわけですよね。やっと

報告をしているのだけれども、何が価値創造のエッセンシャルのファクターなのかという

ところが、みんな分かっているかというと、恐らく外部の方々がなかなか理解しにくい状

況にあるのだろうなと。そうした意味では、では、日本企業の価値創造のやり方というの

はどんなやり方で、海外の方々にそれを理解いただく。あるいは、日本の投資家の方々に

それを真剣に理解いただくためには何が必要なのかということを、やはり遡及していく必

要があるのだろうと思うのですね。その意味では、統合の意義というのは相当、大きいの

だろうと思います。ただ、では、それをどうやるのかというと、かなり難しい問題があっ

て、そうしたところを、ぜひこうした場でいろいろ議論していきたいなと思っております。 

 すみません、ちょっと長くなりました。 

三代：今、加賀谷先生のほうから、企業にとってのメリットというものを考えていく必要

があるということだったのですけれども、そのうちのひとつ、誰に読まれるかということ

で考えてみたいのですけれども、投資家の立場から統合報告のメリット、もしあるとした
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らどういったことがあるのか、松島さんにお伺いしたいのですけれども。 

松島：投資家もいろいろ情報が多くありすぎて、取捨選択するのにやはり迷いがあるので

すよね。ですから、統合の方向へ行っていただけると、財務情報、非財務情報、非常にエ

ッセンスで重要なところだけ教えてもらえると。時間的にセーブできるというのが一番の

メリットになると思います。 

 日ごろの業務を考えていくと、決算が年４回になっていますので、この財務情報の訂正。

それから、それをベースにした我々の収益予想。これは年４回つくり直しというのがざら

にあるのです。それから、最近は東日本大震災があったし、直近はタイの洪水があったの

で、これでまた需要予想などもつくり直さないといけない。だから、ものすごく頻繁にそ

ういうことをやらなければならない部分で、財務情報だけでも相当手間暇がかかる修正を

日々やっているというのが、セールスサイドのアナリストの仕事です。バイサイドも同じ

ことをやっているのですけれども、実際の投資行動を起こすファンドマネジャーは、アナ

リストから出てくる情報を元に、その株を買おうか、売ろうかと判断してくるのですけれ

ども、アナリストの仕事が、ちょっと時間がかかりすぎるようになっているのです。例え

ば、前提条件が為替ひとつ見ても大きく変わってくるので。そうすると、その間も株の上

げ下げというのが現実には起こっていますので、だから、より早くどこを簡潔に見ておけ

ばいいのかという情報を、もし会社側が財務情報と非財務情報を引っつけて教えてくれる

のだったら、ものすごく有意義な動きになってくると思います。その点では期待したいと

ころなのですけれども、ただ、業界全体で、あるいはある業種全体でこれをやってくださ

いよというミニマムスタンダードはたぶん出せると思うのですけれども、実際の個別企業

の抱えている非財務情報の中での強み、弱みは各企業によって違うので、そういった点で

言うと、やはり各企業がまず自分たちの非財務情報の中での強みをどのようなかたちで投

資家にアピールしたらいいかというのを、まずスタートポイントとして考えていただきた

いといのが、投資家からの意見ですね。 

三代：松島さんから、企業は情報を多く出しすぎて、多くありすぎてアナリストのほうで

取捨選択するのが非常に困難になっているということで、エッセンスを絞って出してほし

い。これは IIRC の、こちらスライドに載せてあるのですが、基本原則の５番目、重要性

にもかかわってくる話だと思います。やはり重要なものを選択して開示していくというこ

とが求められると思うのですが、次に IIRC のディスカッションペーパーに話を移したい

と思います。 

 まず、スライドにあります基本原則を内容要素、こちらがメーンのフレームワークとし

て提示されているのですが、初めにタスクフォースの森さんからちょっとポイントを教え

ていただきたいのですけれども、やはり IIRC はいろいろなバックグラウンドの方が集ま

っているので、かなり意見を集約するのも大変だったり、特にこの部分という、特定の部

分についてより多く議論が割かれたところですとか、ポイントをお話しできる範囲で教え

ていただきたいのですけれども。IIRC のフレームワークの特徴とか、教えてください。 
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森：もしかしたら、私より三代さんのほうがよくご存じかもしれませんが、私の理解して

いる範囲でお話をしたいと思います。ひとつは、やはり戦略へのフォーカスというのは極

めて重視していて、IIRC で、ここには書いていないかもしれませんが、フレームワークの

中で何を伝えるかといったときに、企業は価値をどのように創造して、それをまた維持し

ていくのかと。そういった戦略であり、その状況パフォーマンス、それに向けた経営の体

制という意味でのガバナンスだったりとか、将来の見通しというものをそのコンテントエ

レメント、開示要素として表現されていますし、基本原則としても、戦略とか、あるいは

将来思考とか、そういうかたちで出ています。 

 そこでの価値というのは何かということに関して極めて多くの議論がされて、もちろん

投資家からすれば、将来のキャッシュをどう生んで、それが株価にどう結びつくかという

話だと思うのですけれども、その時間軸をどう見るかによっても違うと思うのですけれど

も、企業というのは、商品をつくったり、サービスを提供して、何かお客さまの幸せにつ

ながりとか、いろいろそういう価値を生み出して、それがお金に替わって、企業にとって

はそれが売り上げになったり、それをつくり出すのにコストがかかったりとか、そういう

一連の価値創造がどのようなかたちでできていて、逆に環境負荷を出していたり、それが

コストになったり、あるいはいろいろな資源を使っていくことによって、それがコストと

して、かなりエネルギー資源も高くなってきていると。そういう状況を戦略としてどのよ

うにとらまえて、それを実際にアクションとして行動して、パフォーマンスとして示して

いるのかということを、IIRC としては大変重視しているというのが、ひとつ大きなポイン

トかと思います。 

 もうひとつが、先ほどから何度もお話に挙がっている点だと思うのですけれども、自主

性、多様性というものを大変重視していると。リクワイアメントというか、欧州でも先ほ

ど制度という話がありましたけれども、ヨーロッパでよく規制をやるときに、最近主流と

してよく出てくるのが、やりましょう、やりなさいと。でも、それをどうやるかは、かな

り自由度が高くて、原則だけを定めて、プリンシプルにのっとって、それに沿うかたちで

やると。あるいは、それをやったときにどのようにやったかを説明させて、complain or 

explain approach というのですけれども、その中で、要は企業の経営が多様化していて、

企業を取り巻く環境も多様化している状況を表現するには、ひとつのベンチマーク指標で

はなかなか表現できないわけです。すべての業種に共通的なものというのはなかなか見い

だせなくて、それを企業自身がしっかり決定して、それを戦略と合わせて報告していって、

継続して報告することによって伝えていくことができると。ただ、どうしてもやはり比較

可能性とのバランスとか、そういう話は出てくるのですけれども、そこをどうバランスし

ていくかが、これからの課題かなと思います。 

三代：先ほど IIRC の統合報告に向かう経済的な背景のところで森さんは触れられました

が、財務情報だけではもう企業の価値を判断することができないというところで、IIRC

の中でもキャピタル、資本について、財務以外の部分でも話が、議論がかなり多く割かれ
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たところでもあったと思うのですが、それに加えてバリュークリエーションという新しい

概念が IIRC のフレームワークの中で紹介されているということでした。 

 こちらのスライドにあります項目ですとか、基本原則について、好田さん、例えば評価

すべきポイントや課題がもしあれば教えていただきたいと思います。 

好田：ちょっと難しい話ではあるのですけれども。ちょっと元に戻りまして、結局、今、

ディスカッションペーパーのほうの冒頭にもありますように、企業の価値という部分の財

務諸表に計上されている物的、財務的資産で説明される部分が２割で、その他、結局現れ

ない価値というものが８割ぐらいあるという話になってきますと、そういう８割の部分は

何かといいますと、企業の将来の超過収益の期待の部分であると思います。こちらは、財

務諸表の価値が下がっているとなりますと、私は普段、財務省の監査を一生懸命やってお

りますのでちょっと悲しい話ではあるのですが、それは置いておきまして、そういう８割

の部分の大半を説明するためのこういう枠組みができたということは、非常にこのキャピ

タルというもの、あるいはこのビジネスモデルを用いて、企業の価値というものがいかに

創造されていくかというところが説明されるのは非常に意義深いことだと考えています。 

 そのキャピタルうんぬんの話の前に、例えば、では、今翻って日本の企業を見た場合に、

例えば PBR（price book-value ratio）が１倍と２倍になった場合、そうすると、財務諸表

にある価値と、今、市場でやる株価、時価総額を１と出したのと、日本企業は本当に超過

収益力がないのですかという話になると、それはあり得ない話だと思うのですね。そうす

ると、そういう誤解を生んでいる部分があるのであるとすれば、例えばこういう価値創造

の枠組みというもの。統合報告の中できちんとそれが内外の投資家、利害関係者にきっち

り正しく伝えていくことができるのであれば、非常に今後メリットのある話なのかなと考

えていくところでございます。 

 あと、評価すべきポイント、課題という話だと、それはもう三代さんや皆さんが非常に

議論されて、念には念を入れて話をされたものでありますので、私も読んでいて、そうで

すね、おっしゃるとおりです、これが実現できたらすばらしいという感じなのですが、例

えば、今こちらのほうで読んだ中で、今キャピタルという話があって、財務的な資本であ

るとか、製造的資本であるとか、いろいろあるわけですよね。その中で、最終的に財務と

か製造というものはそういうものが投入されて、どのように価値を生んでいくというとこ

ろは結構分かりやすいのです。イメージがつきやすいところであると思うのですが、では、

翻ってその下というか、その対極のほうにあるネイチャー、自然とか、あと社会。そうい

うあたりが、社会的資本が投入されて、ビジネスモデルの中でその社会的資本が増大する。

それが企業価値にどうつながっているのか。そのあたりがもう少し具体的に見えてくると、

今後そのフレームワークを作ったり、皆さんが理解する中で、どちらかというとそういう

ところはもう少し説明を加えられるといいのかなと思います。 

 あと、このコンテントエレメントの中では、皆さんお読みになっているかどうか分から

ないですが、この信頼性という部分についての記述。原則主義に従って企業がどんどん、
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どんどん、自分の宣伝ではないですけれども、伝えていこうというところはいいのですけ

れども、その中で信頼性の担保という中の記述が、今、内容についてこちらで説明するの

は避けますが、少し意味不明なところもあるので、こちら、信頼性をどう付与するかの部

分については、少し整理が必要なのかなと考えるところではあります。 

 長くなりました、すみません。 

三代：ありがとうございました。今、好田さんのほうから財務の価値が下がっていて悲し

いというご意見がありました。パイロットプログラムの参加者であるマイクロソフトは、

パイロットの参加の意義のひとつとして、統合報告によって財務を改善したいのだという

ことを言っています。 

松島さんにお伺いしたいのですけれども、この統合報告によって財務を改善することが

できれば、過去のデータをベースに仮説を立てていらっしゃるということで、やはりアナ

リストにとってもメリットが高くなるとお考えでしょうか。 

松島：そうですね。アナリストの仕事というのは、誰もが見える財務情報は確実に分析す

るのですけれども、非財務情報をいかにして自分たちでしっかりと分析して、それを仮説

に生かすかというのが大事な点なのです。ですから、アナリストがやっている仕事という

のは、裏を返せば、企業経営のコンサルタントと同じような仕事をやっているわけなので、

それを企業側とのディスカッションで、企業側にしっかり活用していただくと、当然、企

業がよくなるような経営政策に応用展開できるのではないかなと常々考えているわけです

ね。だから、アナリストというのは結構うるさいことを聞くなと。企業業績がいいときに、

どういう状況になったら悪くなるかというのを必ず聞きますし、逆に企業業績が悪いとき

は、どういう状況が生まれたらよくなるかと逆のことを聞いてくるので、ですから、そう

いうところを経営者とのディスカッションの中で、しっかりと経営の中に組み込んでくれ

る経営陣も現実にはおりますのでね。そのあたりは、20 年、30 年前に比べると、アナリ

ストの価値そのものが上がっているし、逆にそれを有効利用するという動きも企業側には

結構あって、その結果、投資家もより多くの情報を得られるといういい動きが出ているの

は確かですね。 

三代：木下さんにお伺いしたいのですけれども、欧州の投資家はどういった反応なのでし

ょうか。統合報告に向かう中で、どういった反応があるかを教えていただきたいと思いま

す。 

木下：投資家といいましても幾つかの種類があるかと思うのですね。今までのお話にも出

てきていると思うのですが、中長期の投資をする年金基金みたいな投資家の人たちの話を

聞きますと、私が聞いた話では、彼らの中にはもう既に企業の価値を直接、彼らが言うに

は、一番大事なのはエンゲージメントであると。直接企業に行って社長の人とお話をすれ

ば、その企業の状況がどうであるかというのがすぐに分かるのだと。簡単にまとめられた

数字とかをもとに企業を判断するということは、自分たちはしないという話は聞いたこと

があります。 
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 ただ、ほかに、現在、欧州でのこの非財務情報の開示の議論が出てきた背景には、誰も

読まない CSR リポートというのと、それから今お話にも出ていました非常にたくさんの

情報をどのように処理したらいいかが非常に難しいと。それをうまく比較可能なものに、

簡単なものにしてほしいと望む投資家、アナリストの声も非常に強かったのは事実です。

ですので、企業の立場から見ますと、これもよく言われることなのですが、ニワトリが先

か、卵が先かではないですけれども、今お話の中で企業が大事な情報を出していかなくて

はいけないというのがある反面、欧州のほうではアナリストや投資家の教育というキャパ

シティビルディングも非常に大事であるという意見が今まで強く出てきています。先月、

欧州委員会のほうでは、アナリストと投資家の人たちの教育を目的としたプログラムとい

うのをスタートするということで発表しています。 

三代：ありがとうございました。投資家の教育キャパシティビルディングが必要だという

ことで、加賀谷先生にお伺いしたいのですけれども、やはり IR の活動というのが非常に

重要になってくると思うのですが、このフレームワークの中で、内容要素ですとか、特に

こういった部分をより開示していったり IR 上で説明していくと、そういった投資家の教

育キャパシティビルディングにも役立つといった部分がございましたら教えていただきた

いと思います。 

加賀谷：とても難しいご質問だと思います。投資コミュニティーが、では、本当に非財務

情報が活用できない状況にあるのだろうかと問いかけてみたり、あるいは投資コミュニテ

ィーが企業経営との時間軸でいったときに、必ずしも同一の行動をしないというのは、あ

る意味彼らに知識がないからそうなのか、そうではなくて、彼らのインセンティブ構造そ

のものがそもそもそうなっていると。すなわち、彼らは一方ではトレーディングボリュー

ムで評価されてしまう。そうなると、彼らは評価すべきかどうかというところを別にして、

ある意味、短期で売買せざるを得ない状態にもあるのだろうと思うのですね。そうしたと

きに、では、何が必要となってくるのだろうか。これは重要な問いかけだと思います。先

ほど木下さんがまさにおっしゃったエンゲージメントで評価されている方々は、実は既に

情報を入手されているわけですよね。そんなことを考えますと、よりターゲットにしたい

のは、データベースアプローチで、エクセル症候群と言ったらいいのですかね、ある意味、

穴を埋めるタイプの方々を長期にするためのシナリオというところをどう考えるのかとい

うことだと思うのですね。そうしたときに、ひとつの考え方というのは、企業が長期の時

間軸で経営しているということを、より数値でどう落とし込むのか。そこをやはり真剣に

考えないと彼らの行動、すなわちトレーディングボリュームでもうけようとしている人た

ちの行動は変わらないのだと思います。例えば、彼らが KPI で、この指標を見るとこれが

長期的に響いてくると。だから、KPI を使うことによって短期の投資家に比べて随分もう

かる構造になるのですよと。その構造をつくるための環境整備を、やはり真剣にやってい

く必要があるのだろうなと思うのですね。 

 ただ、それが決して容易ではない、定性的な情報を定量的に落とし込むというのは、数
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値で踊らされるということもよくありますので、注意しなければならない。だから、これ

は長い時間軸をかけてやる必要があるのだろうと思うのですね。この統合報告の話はその

第一歩をまさに踏み出したところなのだろうと思うのですね。これは、短期で分かる話で

はなくて、長期的にみんなで考えていくシナリオなのだろうなと私は思っています。 

三代：定性的な情報を定量化するというのは、やはり非常に難しいですし、多くの企業で

も課題として挙げられていると思うのですが、IIRC の中でも KPI とか KRI、Key Risk 

Indicator という話も出ていたと思うのですが、こちらに関して森さんから教えていただき

たいと思いますが、どういった議論が今なされているのでしょうか。 

森：IIRC の中では KPI が具体的にどういうものかについての議論というのは、多分今ま

ではほとんどされていなくて、ディスカッションペーパーが今回できて、これから２年間、

具体的にどこにフォーカスしていくかというプロジェクトの議論の中で、ひとつパフォー

マンス、KPI というものどういう性質のものであって、逆にそれがどういうふうに決定さ

れることが望ましいのか。あるいは、その業種間でそれは共通的であるべきものなのか。

それとも企業固有のものなのか。それとも、それは両方のミックスしたものなのかという

極めて根本的な議論をこれからしていこうとしているのだと私は理解しています。 

 ただ、KPI の議論は別にもともと IIRC だけがしていた話ではなくて、WICI でももち

ろんしていたでしょうし、サスティナビリティーのほうの CSR のリポーティングのほう

でもそういう話はあったし、あるいはアナリストのほうから、欧州アナリスト協会などが、

こういう KPI が各業種で必要だという主張をしたり、いろいろなところでされてきている

わけですよね。その議論を私になりに咀嚼すると、やはりある程度、特に業種の中での共

通的な KPI と、個々の企業にとって固有、企業の経営戦略から見たときに、自社としてこ

こをベンチマークにしているのだというところは、ある程度分かれてこざるを得ないのか

なと思うのです。例えば、松島さんのターゲットとしている自動車産業であれば、今、燃

費のいい自動車をどうつくっていくかということが極めて重要なターゲットですけれども、

例えば、地域別のアベレージの燃費というのは、結構そのレギュレーターがそこをベース

として将来的なレギュレーションをセットしていると。そうすると、各企業がどういう燃

費ベースのバランスになっているかということは、その燃費を見ることで、情報を見るこ

とである程度理解できるし、それは業種内ではある程度共通化できるだろう。ところが、

その燃費構成がどういうストラテジーのもとで、あるいはどういう技術によって達成され

ていこうとしているのかとか、どのように研究開発をアロケーションしていこうとしてい

るかというのは、その企業によって戦略も変わってくるし、それを業種内で完全にまた共

通とするのはとても難しい。それを、ある程度分けて、区別して考えていく必要があるの

ではないかなと、個人的には思っています。これから IIRC で議論していくとは思います

が。 

三代：松島さんにお伺いしたいのですけれども、企業のどういった KPI が開示されている

と、やはり評価が高かったり、データのアベイラビリティーに引っ張られて KPI 化してし
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まっている部分というのが結構多く見受けられると思うのですけれども、どういった開示

にすると、投資家というのはより適切な評価ができるか。この点について教えてください。 

松島：業界環境が常に変化しているので、重要な視点がそれぞれの時期によって変わって

くるというのは大前提なのですけれども、我々はアナリストリポートを書くときに、財務

情報は当然使いますけれども、それをもっと将来予測として価値を上げるために、先ほど

言ったように非財務情報をしっかり分析して、利益を生み出す原動力の発見をやって、そ

れが長期間続くことができるのかどうかということで、投資判断を売りとか買いとかにし

ていく。これが基本の作業なのです。 

 例えば、きのうから東京モーターショーでプレスデーがスタートして、私はきのう行っ

ていまして、きょうも午後から行きますけれども、自動車業界を今考える中で、非常に大

きな流れが出てきている。100 年に一度の大変化というのが出てきていて、そのキーワー

ドが環境技術と新興国へのアプローチの２つなのですね。この５年の間、その２つを軸に

自動車会社というのがどう変貌していくのかというのをずっと分析してきていて、それに

対するいろいろな質問を企業側にやってきた。トヨタとかホンダというアメリカを中心に

利益をかせいでいた企業が、今アメリカで十分利益が出なくなって、円高のせいもあるの

ですけれども、やはり競争力が落ちて、ウォン安のメリットがあるヒュンダイ等の韓国系

に負け始めている。これは歴史上初めてのことなのです。だから、なぜ負けてきたのかと

いうのを分析していくと、やはり日系企業が強かったはずのガソリンエンジンの性能で、

実はヒュンダイにここ数年間で追いつかれて、追い抜かれたというのが今の動きなのです

よ。だから、今、株価的には、トヨタが歴史上初めて PBR７倍ぐらいのレベルまで落ちた

というのがつい２週間ぐらい前の話。ホンダもまだ PBR１倍割れぐらいのレベルなので。

そういうところを、多くの投資家が、従来のビジネスモデルが崩れているのだから、当然、

トヨタ・ホンダが買えない。それに対して、トヨタ・ホンダは新しいビジネスモデルをこ

うやって構築していくのだというのを言わないといけない状況なのですよ。 

 きのう東京モーターショーでトヨタの社長、ホンダの社長、両方ともブリーフリングが

ありましたけれども、ホンダの伊東孝紳社長は、今までとは違う新しいエンジン、トラン

スミッションを来年のニューモデルからどんどん出して、各セグメントで世界最高の燃費

を獲得するという宣言をしているのです。恐らく、それを聞いた人たちは、ホンダはやる

と言ったらやる会社なので、来年以降のホンダの業績はよくなるだろうなという印象を受

けるわけですね。それに対して、トヨタの社長からは、そういう自分たちの弱みをどう強

くしていくかというコメントは全く出なかった。だから、そこでトヨタとホンダの非財務

情報の差というのが、東京モーターショーに行っている人だったらダイレクトに分かって

しまうのではないかなと思いますね。 

 そういった点で、逆に軽自動車というのは日本オリジナルのサイズであまり汎用性がな

かったというのが３、４年前までの評価。実はグローバルに小型車の人気がどんどん出て、

今まで自動車を持てなかったインドなどの新興国の人たちが最初に買う車として、実は軽
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自動車というのはいいサイズではないかと思われているわけですね。その中でダイハツが

新技術を使って「JC08 モード」という新しい燃費規制モードでリッター30 キロという壁

を初めて破った。それに対して投資家は、ダイハツはすごくいいなと思って評価するわけ

ですね。ライバルのスズキは、そのままだったら評価が下がってくるので、同じくリッタ

ー30.2 キロという、ダイハツのモデルを超えるモデルを発表していると。そういうところ

で、この２社に関しては、軽自動車でグローバルで勝てるのではないかなというのが見え

てくる。これが通常、我々が日々見ている非財務情報のひとつの使い方で、それを補完す

るために、燃費性能が幾らで、それを背景とするために、新しいエンジンをどこの段階で

リニューアルしてくるかとか、そういうデータベースは補完してきますけれども、そうい

うところは、実は僕らがいくら努力しても得られる情報と得られない情報があるので。だ

から、会社側である程度、戦略がまとまっていて、ライバルに対して言ってもいいような

情報だと社内的に認知されるのだったら、外部にしっかりと発表してもらう。そこで自分

たちは勝てるのだというのを言ってもらってリポートに書いてもらうと、財務情報に非常

に力強い利益を生み出す源泉というのが加わってくるので、非常によく分かってくると思

うのですね。 

 従来は、アナリストリポートというのがアナリストの意見としてそれを代弁していたわ

けですね。逆に、これからは恐らくアナリストのリポートの数がもっともっと減ります。

なぜかというと、欧米の金融機関の業績が非常に厳しくなっているので、当然、これから

リストラで人員削減が行われる。アナリストの絶対数が減るわけですね。その中でアナリ

ストリポートが減っていく中で、これから何でカバーするかというと、企業みずからにこ

ういうアプローチをやってもらうしかないので。だから、そういった意味で統合化という

意味の価値はますます増えていくのではないかなと思っています。 

三代：今、松島さんのお話で、やはり状況の変化。それに応じて企業も柔軟に開示を変え

ていく。また、KPI についても効果的なものを開示していく必要が、統合報告の中でも求

められてくるというお話だったかと思います。今回、発行体のお立場から、ぜひ木下さん

に、企業としてどういった点を重点的に開示していきたいですとか、内容要素や基本原則

について何かご意見があれば教えていただきたいと思います。 

木下：難しいご質問なのですけれども、今、企業がどういったかたちで非財務情報、特に

サスティナビリティーリポートを開示しているかといいますと、一番基本になっているの

は、もちろん自分たちの重要な情報を載せるようにはしているのですが、もっと広く見ま

すと、ニーズに従って出しているのですね。できるだけ透明性を、今までずっと透明性を

求められてきているので、できるだけ開示をして、ニーズのある読者に向かっていろいろ

な報告書を出しているといった状況です。このニーズのないところに向けては報告書が出

せないので、例えば、日立の場合、財務情報に関する報告はアニュアルリポートで、非財

務情報に関する報告はサスティナビリティーリポートというかたちで出していますけれど

も、それも詳細活動報告というものをウェブ上に出していまして、さらに重要課題報告と
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いうように狭めて、読者を分けて出しているわけですね。ですので、やはり企業にとって

は法規制であるとか、市場の要請であるとか、社会的な要請であるとかいうニーズにでき

るだけ合わせて出そうとしているので、その部分とこれからの企業にとって大事な情報を

出していくという課題と、ほかの企業との比較可能性、簡単にして情報を出していくとい

うのが、バランスを取るのが非常に難しい課題だと感じています。ごめんなさい、ご質問

の答えになっているか分かりませんが。 

三代：透明性を高める目的、企業開示というのは企業活動の実態の透明性を高める役割の

ほかに、開示を通して企業の行動が変わるといった効果もあると思うのですけれども、最

近幾つか不祥事があったと思うのですが、ここでガバナンスにフォーカスを当てて議論を

進めていきたいと思います。好田さんにお伺いしたいのですが、これまで右肩上がりの経

済成長を前提としたガバナンスの開示から、やはりこれからの開示というのが変わってい

く必要があると思うのですけれども、そういったこれまでのガバナンスとこれからのガバ

ナンス。こちらも IIRC の内容要素の中で、ひとつ独立した項目としてガバナンス及び報

酬ということで入っているのですけれども、この点について何かご意見ございますでしょ

うか。 

好田：多分そういうガバナンスの変化について語れるようであれば、一人でどこかで興奮

しているかと思うのですけれども。それはさておきまして、今、木下さんのお話の中で、

例えば企業というのが、今ニーズに沿っていろいろな情報を開示しているというのがあっ

たと思うのですね。結局、例えば有価証券報告書は、経理部、財務で IR だったりとか、

CSR リポート、いろいろな部署がいろいろな情報を出している状態だと思います。例えば、

これは２年前の PWC の調査の中で、グローバル企業の CEO の多くの方が、結構、会社

の内部において自分が経営の意思決定等々に必要な情報がどうもとれていないと感じてい

る方が多いという調査結果が実はございます。そうすると、今いろいろな情報をいろいろ

な部署が出している状態というのは、まさにそれはそれぞれがサイロになっていて、会社

の内部でも、実はそれが相互に絡み合っていない。あるいは、統合されていない状況にな

るということが考えられるかもしれません。そうしますと、今後、今回の統合報告のよう

なかたちの概念を実現するためには、統合された情報を出すためには、これはガバナンス

というのか分かりませんけれども、企業の内部でちゃんとその情報というものが統合され

たかたちで、最終的にはトップの方に伝わるような、まずは内部での情報の統合された流

れというものを確立していく必要があるのだろうというところがあると考えます。 

 その統合された情報があって、さらに、例えばその内容をいかに外部の方に伝えていく

かというところがまた、そのコミュニケーションが非常に重要になってくるのだと思うの

ですね。例えば、そのトップの方が会社の概略であったり、ポイントであったりというこ

とについて、短時間でこういう情報を流す。それを効果的にやるにはこうしたほうがいい。

かたや、非常に多くの情報を、例えば詳細な分析をするアナリストの方に出すデータとい

うものがあると思うのですが、そのサイロの状態だと、その相互の統一さがないかもしれ
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ませんから、やはりそういう内部の情報を統合する中で、例えばどういうコミュニケーシ

ョンの仕方をとっても、すべては統合された、ひとつ一本筋の通った情報というものをち

ゃんと会社が持って、それを内部の管理、経営にも役立てていく。あるいは、外部とのコ

ミュニケーションにおいても、そういうひとつ筋の通ったコミュニケーションをいろいろ

な方法で効果的にやっていく手法というものを考えていくことが、ひとつ方向性として重

要なのかなと考えてございます。 

三代：やはりガバナンスの情報も、結構独立してしまっている部分もあると思うので、好

田さんがおっしゃるように、やはり戦略ですとか、ほかの開示の要素とコネクティビティ

ーと高めたかたちで開示していく必要があるということだったのですけれども、やはりサ

イロになってしまっているということは非常に大きな問題として IIRC の中でも議論があ

りました。 

 ちょっと加賀谷先生にお伺いしたいのですけれども、やはり企業のアニュアルリポート、

多くの短編集の集まりではなくて、ひとつのダイナミックなストーリーとして開示されて

いくことが求められるのかなと思うのですけれども、開示そのものというよりは、もしか

したら社内体制での工夫とかもあるかと思うのですけれども、そのサイロをなくすために

は、企業はどうしたらいいのか、ちょっと教えていただきたいと思います。 

加賀谷：それが分かれば、多分私が企業経営者になっていると思うのですが。今いろいろ

お話をお伺いしながらあらためて思いましたのは、インテリグレーテッドリポーティング

がなぜ必要なのかという問いかけに対して、実は経営者が手を変え品を変え、社員、ある

いはその他のステークホルダー、投資家に自分たちの企業価値創造のやり方を伝えていく

ということが、やはりとても重要なのだろうなというのをあらためて実感いたしました。

サイロ現象に関しても、やはり経営者は自分が伝えたつもりになっていても、なかなか社

員１人１人にまでその価値情報というのが伝わっていきません。その伝わっていない情報

を、例えば、こういう統合リポートみたいなかたちで出されていけば、どこかの視角で彼

らは入ってくるわけですね。どこかの視角で経営者がこのタイプの情報を重視していると

いうことが理解できると、それを積極的に上に上げようというメカニズムもまた働くのだ

ろうと思うのですよね。そうしたことだけではなくて、この企業の価値創造のやり方はこ

うなのだからというところを投資家に理解いただければ、それに即した投資家は、よりそ

の企業を買うようになりますし、逆に、ある意味で先ほど私が申し上げたエクセル症候群

に陥っているような投資家は、むしろそういう企業を敬遠するようになるのかもしれない

と思うのですね。そうすることで、価値創造全体の総プロセスを改善していく上でのトリ

ガーに、統合報告というものをしていなかければならないのだろうなということを、私は

きょういろいろ議論しながらあらためて実感いたしました。そういう意味で、お答えにな

っているかどうか分かりませんが、そんなタイプのことを感じました。 

三代：読み手によって価値創造を伝えていく方法も変わっていくと思うのですけれども、

投資家の視点から企業の価値創造を見る際に、どういったところに重点を置いて見ていら
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っしゃるのか、統合報告のフレームワークをもとに教えていただきたいのですけれども、

松島さん、いかがでしょうか。 

松島：ライバルと同じようなことをしていると、当然、競争の中で勝てないので、例えば、

ビジネスモデルがライバルとどう違うのかというのが入り口のところですよね。先ほど言

ったように、もうアメリカではもうからないので、アジアでもうけますと。我々はタイに

強い、インドネシアに強い。そういうところをまず説明する。それから、強いと言ってい

るだけだったら投資家は納得しないので、では、本当に強いのかどうかというのは、現地

の工場を見学させて確認してもらう。そういうところが、現地に行くと２番目に載ってい

るリスクとかオポチュニティーの両方とも理解できるので、そういうところを順番にシナ

リオを描きながら、大枠から投資家が求めている詳細のところまで、現物を見せながらし

っかりと伝えていくというのが一番いいやり方なので、それが最終的にはリポートのかた

ちで、写真入り等で伝えれば、工場見学等に参加できなかった投資家にも伝わってくると

思いますし、そのあたりが大事なところではないかなと思います。 

 逆にガバナンスに関しては、悪い情報をいかに早くくみ上げられるかというのが原点な

ので、これを外に出す、出さないというのは企業の経営戦略上、重要な問題なので、悪い

ところを自分たちが知って直せばいいだけの話なので、これをアウトプットするかどうか

というのは問題になると思いますけれども、少なくともしっかりと把握できているかどう

かという点は重要だと思いますね。最終的には、投資家に対してそういう話をした後で、

では、２年後にしっかり利益を出せる、３年後に出せるという話をしていくと、当然、僕

らアナリストはしつこいですから、工場見学等で書いたノートとか、経営者から取材した

ノート。３年前のものを確実に保存していますので、３年前にこんな話をしたけれども、

全然だめではないのということを言うケースもあるし、逆に、予想以上によくなっている

ときは、予想以上によくなりましたねという話もあるので、そういうところはしっかりと

証拠が残っているのだよというところを覚悟してもらわないといけないと思いますね。 

三代：やはり開示したことに対する責任をずっと持っていくということと、あと、やはり

ここで IIRC の中でも５つのキャピタルをもとに、短期、中期、長期でどのようにバリュ

ークリエーションしていくのか。そのビジネスモデルを明確に記述するということが求め

られています。 

 それでは、最後に各パネリストの方から、今後、IIRC に期待することについてお伺いし

たいと思います。まず、木下さんからお願いします。 

木下：きょうは皆さんの意見も聞いて大変勉強になりましたので、私はまたこれから帰っ

て JBC の CSR 委員会でもお話ししたいと思うのですが、先週、JBS の CSR 委員会で少

し時間がありましたので、20 分ほど、在欧の日系企業の CSR 担当者の人たちに、統合リ

ポートについてどう考えているか、印象を聞いたのですね。そうしましたら、先ほど住田

さんがおっしゃっていたのと同じで、概念は非常に理解するけれども、では、自分たちは

一体どうしたらいいのか分からない。その、分からない、まだ見えてこないというのが現
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状だと思うのです。ですので、今後、この IIRC の活動に、そういった企業の人たちの活

動と、その先の投資家の人たちの二手の人の声をできるだけ中に取り入れて進めていって

いただければなと願っております。 

加賀谷：11 月 24 日に東京で IIRC のラウンドテーブルをやりまして、また 25 日の大阪で

やりました。そこで感じましたのは、この統合報告というものをどう活用しようとするの

かというニーズにある意味バラエティーがあるということです。大阪などで申し上げると、

中小企業の方々が、知財報告も含めて積極的にその発信をしていこうとしています。これ

は上々大企業が求めているニーズとは全く違います。こうした、ある意味多様なニーズを

いかにくみ上げるか。くみ上げながらも、必ずしもそういう意味ではひとつの型にならな

いような自由度を持った開示フレームワークをぜひ維持いただきたいというのが私の願い

でございます。以上です。 

好田：私自身は IIRC のタスクフォースのメンバーなので、期待することというか、IIRC

自身がやっていかなければやっていかなければいけないことと思うことを２つ申し上げま

す。ひとつは、先ほど木下さんからもお話があったのですけれども、企業とか投資家の方

をそれぞれしっかりと巻き込んで参加していただいて、そのニーズをとらえたかたちの枠

組みをつくっていく努力をしていなければいけないなというのは常々感じています。普段

企業の方とか、私もそのファンドマネジャーの方とかとできる限りコミュニケーションす

るようにしているのですけれども、やはりそこの意識のギャップというのはとても大きい

なと感じています。実際、日本において会計基準でさえも、会計基準をつくったプレスを

する中でもほとんど、特に投資家の方が参加するかたちでつくってきていないのですね。

企業の方もなかなか入れていなくて、とてもテクニカルな議論に終始してしまって、本当

のニーズのギャップを埋めるような枠組みとして形成できていない。それは統合報告、あ

るいはもともとの CSR 報告だとか、そういった分野でも全く同じ状況が起きていて、IIRC

はパイロットプログラムを実践したり、あるいはそこに投資家グループを入れたり、そこ

のギャップを埋めようとはしているのですけれども、まだまだそこは足りないところだな

と思っていて、やっていかなければいけないなと思っています。 

 ２点目は、先ほど、確か加賀谷先生からお話があったと思うのですけれども、投資家の

インセンティブ構造をやはり変えていくというところはもうひとつの課題としてあって、

開示枠組みを変えれば、では本当に変わるのかというと、それだけではないと思うのです

ね。もちろん私は短期の投資家をすべて否定するわけではなくて、マーケットにおいては

短期の投資家も必要だと思うのですけれども、長期であるべき特性を持つアセットに対し

て短期的な運用がされてしまっているというのは、投資家の方からもそういう意見が出て

いて、そこは枠組みとして合わせて本当は議論していかなければいけないなと感じており

ます。 

松島：ボランタリーなディスクロージャーにおける非財務情報の開示は、日本の企業はそ

んなに悪くないと思っています。特に自動車業界はすごく開示姿勢がいいので。ですから、
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こういうところを含めて、やはり日本でつくる基準を世界の標準にというのがあるべき姿

で、ぜひやっていただきたいというのが第１点です。 

 ただ、アナリストの人数がやはりどんどん減っていっているというのが現状なので、で

すから、手の回らない上場企業というのがかなり多いのですよ。だから、その手の回らな

い上場企業が、決算発表はするものの、その後の情報のフォローアップという点でいうと

十分ではない。決算説明会はするものの、アナリストがあまり来ないというちょっと気の

毒な会社も中にはありますから。そうすると、逆にそういう企業ほどやはり統合化された

情報の提供をして、これさえ読めばうちの会社がよく分かりますよというアプローチが最

も必要になってくる企業ではないかなと思うので、ぜひそういった点で言うと、大企業だ

けではなくて、やはり中小企業も扱いやすいようなパターンでぜひつくっていただいたら

どうかなと思いますね。 

森：それこそ日本企業も参加してのパイロットプログラムというものを通じて議論がなさ

れていくのだと思いますが、結局、その統合報告の中で何が有用な情報であるのか、どう

いう人たちが利用するターゲットになるのかというところが、情報の出し手と受け手の間

で対話が蓄積されて、そういうものが議論されてほしいなと思います。そして、その内容

が、その効果について中長期的な検証がなされると非常にいいのかなという考えを持って

います。 

 さらには、ちょっと会計士チックな会話なのですが、もし信頼性担保の手段として、例

えば独立した財務の保証という話があるのであれば、その保障のモデルというのも、少し

心の端っこにとめておいていただければありがたいのかなと考えるところがございます。 

三代：ありがとうございました。残念ながらお時間になりましたので、ここでセッション

１を終了させていただきたいと思います。 

 きょうはパネリストの皆さまから非常に貴重なご意見をいただきましたが、ぜひ皆さん

のほうできょうの議論のエッセンスをインテグレートしていただいて、また実務等でご参

考にしていただければ幸いです。 

 それでは、会場の皆さん、そしてパネリストの皆さま、ありがとうございました。 

 

【セッション２】 

中村：ありがとうございました。 

それでは、セッション２「統合報告時代におけるコーポレート・ガバナンスの新局面」

に入らせていただきます。 

 セッション２では発題者として早稲田大学ビジネススクール客員教授の長友英資様。パ

ネリストとして、インターナショナルコーポレートガバナンスネットワーク理事の高山与

志子様、シリウスインスティトュート株式会社代表取締役、船橋晴雄様、有限責任監査法

人トーマツ、ディレクターの毛利正人様、太陽 ASG 有限責任監査法人国際部パートナー

の吉田明世様にご登壇いただきます。それでは、皆さまお願いいたします。 
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 本セッションの司会は、早稲田大学ビジネススクール教授の花堂靖仁様にお願いいたし

ます。それでは、花堂教授、よろしくお願いいたします。 

 

 

花堂：おはようございます。今、総合司会の中村さんからご紹介がございました。きょう

の２つ目のセッション「統合報告時代におけるコーポレート・ガバナンスの新局面」とい

うかたちで、これから時間の許す限り、ご登壇いただいている発題者の長友さん、以下、

失礼を顧みず「さん」付けで呼ばせていただきますので、ご了解いただきたいと思います。

長友さんのご発題を受けて、ディスカッションの方々から忌憚のない意見を賜り、実のあ

るパネルにしたいと思っておりますので、ご協力どうぞよろしくお願いいたします。 

 できる限りディスカッションの時間に充てたいと思っておりますので、簡単に今回のね

らいのところだけ、私のスライドを使ってご説明をいたします。ひとつは、ガバナンスの

議論は決して新しい問題ではないよ、古くからあることだよと。少なくとも株式会社、な

かんずく公開株式会社について見れば、構造的にガバナンスがおかしくなる問題点を本質

として持っているのだよと。時代と共にそれがどういうかたちで出てきたかは、時々の状

況によって違ってくるよというのがこのスライドでございます。そして、今回、その ESG

という、統合報告の中で言っておりますのは、コーポレートガバナンスというよりは、き

ょうもう何回も出ておりますが、E と S と G。この G はコーポレートガバナンスですが、

これがなぜこの統合報告ということの中で取り上げられてきているのか。これがきょうの

テーマの「新局面」ということの中身でございます。つまり、なぜここであらためてガバ

ナンスが問われなければならないかということに焦点を当てて話をさせていただこうと。

そういったようなことを考えてまいりますと、今申し上げたように、株式会社経営には、

特に公開をした場合には、本質的に経営者の手元に、すべての資源が集中すると言ってい

い状況になります。したがって、言い方を変えれば、ある種無責任なこともできる仕組み

が 20 世紀になって確立したわけでありまして、そういった中でたびたびいろいろな不祥

事事件が起きます。そのたびにいろいろな手当てをしてまいりました。でも、なかなか止

まらない。どうしたらいいのだろうかというのがポイントでございまして、きょうのこれ

からの議論の中でも出てまいりますけれども、とかくコーポレートガバナンスといわれる

と、このチャートの左側の社内における体制ですね。あるいは、具体的に言えば取締役会

のあり方、あるいは監査役会のあり方という次元で語られることが多いのですが、実はそ
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こをいくら強化しても、結局、不祥事は起こってしまうのですよねというようなところに

焦点を当てて、どうしたらいいのだろうか。そこと統合報告はどうつながるのかというこ

とを議論させていただこうということであります。 

 そこで、これはすべてこのとおりいくわけではありませんけれども、今申し上げたとお

り、１点目はリーマンショック後に ESG というかたちで問われ始めたコーポレートガバ

ナンス。CG は Corporate Governance の略記であります。それ以前のコーポレートガバ

ナンスの議論とどんなかかわり合いがあるのか、どのように位置づけたらいいのかが、た

ぶん議論になると思います。２つ目は、コーポレートガバナンスはグローバルに問われる。

まさしく企業活動がグローバルに展開しておりますから、それは間違いないわけでありま

す。しかし、それぞれの企業の生い立ち、そして今の姿といったものが必ずしもグローバ

ルに統一されているわけではありません。つまり、リージョナルな、あるいはローカルな

ものとどのように折り合わせをつけていくのか。コーポレートガバナンスは、これは私の

考え方でありますが、必ずしもグローバルに統一することは難しいのではないかというこ

とも議論してみたい。そして、統合報告審議会が提唱するコーポレートガバナンスは、開

示していくコンテンツとしてコーポレートガバナンスを取り上げるというばかりではなく

て、実は統合報告を通して広く、中心は当面、投資家ということになるのかもしれません

が、いわば言うところの 360 度ステークホルダー論。世の中の人たちに広く企業の姿。自

分たちが何をどうやってきたのか、そして、その結果はどうなったのか、今後の課題は何

なのか。これを経営者自身がきちんと語っていくというような役割を担わせようとしてい

るのではないか。こんなようなことを議論させていただければと思っております。 

 会の進め方としては、長友さんからまずご発題をいただきます。そして、その後、ご登

壇いただいている４人のディスカッションの方たちの経歴をごくごく簡単に紹介しながら、

このパネルの中でどんなスタンスで、あるいはどんな立場でご発言をされるかご披露いた

だくというところから入り、その後、時間の許す限りフリーディスカッションをしてみた

い。このフリーディスカッションのところは、どなたがどういうご発言をし、どこへいく

か。司会者も必ずしもマネージできているわけではございません。これは成り行きに任せ

ようと思っております。 

 それでは、早速ですが長友さん、よろしくお願いいたします。 

長友：こんにちは、長友です。この統合報告だとか、また新たな報告義務を課すのかと聞

いただけで、みんなまた規制強化だとか何だとかいうことにつながっていって、きょうも

非常に残念なのは、お集まりの方々が少ないなと。局面事態が分かっているのかなと思う

のですけれども、既に皆さんご存じのとおり、最近生じた上場会社、大会社２社の不祥事

というのは、わが国のみならず、世界の投資家を中心に大きな衝撃を与えています。そし

て、その結果、わが国企業のガバナンス体制に対して、強い不信感を生じさせたと言って

も過言ではないかと思います。つい３週間前、私の友人のイギリス人が訪ねてきまして、

ハーミーズその他、欧米の機関投資家の伝言を伝えるねということで、似たような不信感
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の話をしておりました。 

 特に某製紙会社に関する、不正貸付に関する不祥事。これは私的な利益を図ろうとする

ワンマン経営者が存在する社内体制において、どこまでガバナンスが効かせられるかどう

かの問題であって、これはわが国企業のみならず、広くグローバルベースで生じるケース

であります。エンロンやワールドコムで何が起きたのか。リーマン・ブラザーズで何が起

きたのか。その後のビッグ３といわれる自動車会社で、プライベートジェットに乗りなが

らワシントンまで駆けつけて議会で怒鳴られたというのも同じようなケースであって、大

体、欧米の投資家も理解しないわけではないと。あれは犯罪だねというところなのですが、

気持ちが悪いという言葉を出すのは、世界有数の精密技術を有して、わが国においてもグ

ローバル企業の一翼を担っていた企業のケースであります。その発生理由は、いわば専ら

私的な金銭的利益を図るというものではなくて、みずからの経営の失策と企業のレピュテ

ーション低下に対する責任。これを回避せんがため、不正行為を覚悟の上でやったのでは

ないかという予想があります。こういう対応というのは、多分アングロサクソン系、欧米

の投資家や経営者においてはあまり理解ができないような切り口かなと彼ら自身が考えて

いて、それゆえにこそ、今わが国の企業経営全体に対する根強い不信感の造成につながっ

ていると。各企業の経営者の皆さん、困った、困ったと言うのですが、きょうみたいな会

合に、こんなにたくさんは来ていらっしゃらないというのは、まだ危機感が足りないのか

ということなのですが、マーケットの動静を見れば分かる。欧米の投資家はほとんど動き

が止まっているというのが現状です。 

 ただし、このセッションでコーポレートガバナンスの理想型はこうだよね、ああだよね

ということを論じるというのは、あまり意味がないかなと考えています。重要なことは、

それぞれの会社の経営陣が考える、最も適切な自社のガバナンス体制。そして、その実践

効果ということに関して、積極的に内外に説明して、広く理解を求める努力を促すこと。

これが一番重要ではないかと考えています。説明を求めるということになると、マニュア

ルどおりの一般的な、いわば木で鼻をくくったような説明に終始して、どこを読んでも同

じようなことしか書いていないねということでは、誰も納得させることはできないと。例

えば、私自身そうですけれども、社外取締役だとか監査役を多数擁しているから問題ない

でしょう、という説明ではなくて、実際にそうした人物がいかなる活動を展開し、自社の

インテグリティーであるとかサスティナビリティー、ERM という確保が図られているか

をしっかり説明することが、現在、強く求められているのではないかと思います。 

 例えば、ちなみにですけれども、イギリス流に考えると、アングロサクソンスタイルの

ガバナンス体制。特に社外取締役を入れているか、入れていないか。マジョリティーがあ

るのか、ないのかといったような原則論はやっていない。しかし、自分たち。例えば、わ

が国であれば、みそ味、しょうゆ味のガバナンス体制でいかに信頼し得る経営実績を上げ

ているかを説明することこそが、特に欧米の投資家に対して、complain or explain、遵守

するのか、それともそうではなくても、自分たちの考えることをちゃんと説明するかとい
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う原則にのっとった考え方でもあり、彼ら自身が最も求めているものでもあります。 

 ご紹介にはなかったのですが、私自身、数年前まで東京証券取引所でチーフレギュレー

トリーオフィサー、つまり最高規制責任者をやっております。その時代に導入したものの

中に、ガバナンス報告書というものがあります。今、東証のホームページでもすべての上

場会社のガバナンス報告書が閲覧できるようになっています。しかもそのデータは XBRL

化されていまして、すべてのデータ、もうソーティングシステムが非常に導入されていて、

他社比較がすべてできるようなシステムを構築しました。この提出義務化をやった場合の

効果なのですけれども、私自身は説明責任を十分果たしてほしい。そして、わが国企業の

ガバナンス体制、みそ味、しょうゆ味でもいい。その正当性を、自信を持って説明してほ

しいと願ったから、こういうことを導入したわけであります。当然に、こういう説明責任

を十分に果たすためには何をすればいいか。それぞれの会社に合った最適なガバナンス体

制を経営陣みずからが十分議論を戦わせた上でなければ、対外的な説明というのは不可能

なはずです。委員会設置会社にいいと言われたから、社外取締役を入れたほうがいいよと

言われたから、だからそうしたほうがいいといったような短絡的な手法では、もう既にグ

ローバルベースで通用するわけがありません。 

 しかし残念なことに、いったんこうした制度を導入しますと、導入直後もそうですけれ

ども、2,000 人、3,000 人集まった講演会でも、何かマニュアル、ひな型の一環でも言って

くれるのではないかというのを期待して来られた方が相当います。それを同じように、す

べてがマニュアル探しに奔走し、どの社もが同様の横並び記載になってしまっている。非

常に残念なことであります。 

 また、もう 25 年以上になりましょうか。毎年秋口にイギリスのケンブリッジ大学で開

催される企業ガバナンス関係の国際シンポジウムにスピーカーとして招聘されます。もう

25 年以上スピーカーとして行っているわけですけれども、参加するたびに、わが国企業の

取り組みについて説明をしております。例えば、昨年であれば executive compensation、

つまり、１億円以上の企業報酬をもらっている開示というのがスタートしたと。これは、

皆さまよくご存じのとおり、世界でも初めてのケースだと思います。あとは、ことしであ

れば 10 月１日から東京都条例の導入で、全上場会社は反社会勢力との対応について、し

っかりとした対応を図ってほしいし、それを開示せよというルール。そういうものを説明

して、多くの海外の機関投資家への理解を求めてきておりますけれども、そのたびに、で

も実際に真摯な説明をしている企業は少ないのではないかと。おまえが言わんとするとこ

ろは理解できるのだけれども、実際についてきている企業は少ないと。説明する気がない

のか、それとも怠慢なのか。それとも言わなくても分かっていると思い込んでいるのかと

切り返される例がありまして、非常に悔しい思いをしております。 

 要は、海外の機関投資家からすれば、説明不足を指摘されているということであります。

数社の社外監査役が取締役をやっていますけれども、最近、IR 活動を海外で展開しますと、

全く違うスタイルだと。国内のアナリストは、まず最初に業績その他から入って、質問の
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７割強が業績に集中して、ガバナンスや内部統制の質問は３割以下だといいます。ところ

が、海外に参りまして IR 活動を展開すると、７割以上がサスティナビリティーやインテ

グリティーを確保するためのガバナンス体制や内部統制の体制についての説明が求められ

ると。業績関係については３割ぐらいだということであります。ここがやはり重要なポイ

ントで、国内のアナリストの方々もやはり少し転換したほうがいいなと個人的に考えてい

るところです。 

 それから、先ほど来申し上げておりますが、数年前から数社の社外監査役が監査役を務

めておりますけれども、単なる取締役会、月に１回、監査役会、月に１回出ているだけで

どうするのだと。社外監査役や監査役はそのためにあるのではないということを自分自身

でも考えておりまして、他の取締役、もしくは執行役員に対する業務ヒアリング。また、

子会社や業務部門への時差というのも、社外監査役や監査役が積極的に行うということで、

実に大変な思いをしているのも事実であります。 

全く仮の話ですけれども、執行部や事務方が恣意的に隠そうとした場合、それを解明す

る能力というのは、非常勤の社外役員にあるかと問われると、まずないと思います。ひと

月に１回取締役会に出る。事前説明をその数日前に１時間程度やって出て何が分かるかと

いうのが正直ベースであり、これはケンブリッジでもよく主張することであります。端的

に言うと、これを具現化しようとするならば、例えばの話ですけれども、内部監査部門を

社外役員の直轄組織として、そこから直接報告をもらってチェックするということも考え

られなくはないのですけれども、コストパフォーマンス上の観点からはよしとするもので

はありません。ちなみに、私が社外の監査役をやっております大きな企業のひとつでは三

菱商事がありますけれども、既に三菱商事では、昨年の 10 月でしたか。中期経営計画の

中で、企業の継続的な価値を向上させるためには、まず第１には経済価値の向上。それは

当たり前だろうと。それから、社会価値の向上。そして、環境価値の向上。これを目指す

のだと。それを具現化するのがガバナンス体制なのだということを、ちゃんと明言いたし

ております。ホームページ等で開示しておりますので、コンフィデンシャルベースでお話

を申し上げているわけではないのですけれども、統合報告の中で ESG と。これは E と S

を具現化するために G があるのであって、ES と G は並列関係にあるのではないというこ

とを認識して表示している企業の例であります。 

 ケンブリッジ大学では常に話すことですけれども、どんなに立派な箱をつくっても、畢

竟、それを動かすのは人そのものであると言い続けています。今回の２つの事例が起きて、

既に論議が起きていますけれども、短絡的に社外役員を導入することを義務化すればいい

といった方向にのみ流れることは、自分自身としては全くよしとしているわけではありま

せん。規制をかけたということならば、私の経験からしても、十分に議論するまでもなく、

「義務化されたから、しようがないね」「適当な人物を社外役員で迎え入れようか」。そう

いう短絡的な動きになってしまうようなこと自体は問題だと。何が一番重要なことか。ガ

バナンス構築上、最も適切な体制は何かを、今こそもう一度原点に立ち返って、経営陣み
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ずからが考え、そしてすべてのステークホルダーの期待に応えるような体制づくりにまい

進する姿勢が必要であり、その考え方を投資家のみならず、すべてのステークホルダーに

理解してもらえるよう、最大限の努力を払うこと。これが今最も日本企業に求められてい

る点ではないか。非常に危険な状態にあると思いますので、そこの部分を、まずもっと前

へ出ろということが、このセッションで一番発題としてやりたいなと思っています。 

 言わなくても分かるということは既に通用しない。統合報告システムというのは、それ

を可能にさせるトリガー、引き金にもなるものではないかと認識すべきであり、皆さんが

お考えになっている部分で、統合報告は E と S を具現化するための G に注目して説明責

任をとらせるというポイントではないかと思います。そういった観点からすれば、あるべ

き姿、つまりコーポレートガバナンスのあるべき姿に議論するのではなくて、自分たちが

考えるコーポレートガバナンスに議論するのではなくて、自分たちが考えるコーポレート

ガバナンスに関する説明開示に焦点を当てて、その部分についてそれぞれのスピーカーの

方からのご意見をいただければということで、発題者しての役割を担ったわけであります。 

以上です。 

花堂：長友さん、ありがとうございました。私のほうのご紹介が不適切なところがあって、

ご自分で自分の役割をちゃんと言ってくださいました。ありがとうございました。幾つか

重要なポイントがございましたけれども、長友さんの発題の真意は一番最後のところ。繰

り返されましたけれども、ESG というときに、環境や社会に対する企業のかかわり、問題

を具体化する手段としてガバナンスがあるのだ。これがきょうのキーメッセージであり、

もうひとつは、その言葉を、ここではお使いになりませんでしたけれども、ガバナンスの

ポイントは complain or explain だと。その後者の、きちんとした説明をすることが必要

だと。自社がどのようにガバナンスに取り組んでいるかを、経営陣みずからがきちんと説

明すること。これがスタートポイントだよと。そのことの２つであったと思います。以下、

この基調のお話を踏まえつつ、まずは先ほども申し上げましたように、ご登壇いただいて

いる方から、それぞれどんなかたちできょうのこのセッションにご参加いただいているの

か。自己紹介を兼ねながらお話しいただくというかたちで進めたいと思います。 

 まず最初は、トーマツの毛利さんにお願いしたいと思っております。毛利さんはスライ

ドを使ってご説明になられますが、それは実はつい最近、先月の半ば過ぎに、デロイト・

トーマツというグローバルなアカウンティングファーム全体が取り組まれつつあるのです

けれども、コーポレートガバナンスセンターというのをつくられています。そして、その

日本のコーポレートガバナンスセンターを発足させられました。これは、海外展開する日

本企業のサポートが大きなミッションとされておりますけれども、なぜこの時期にこうい

った仕組みをおつくりになられたのか。その背景を踏まえてお話しいただければと思いま

す。毛利さん、よろしくお願いします。 

毛利：監査法人トーマツの毛利と申します。本日は５分間という短い時間ですけれども、

私どものデロイトのコーポレートガバナンスセンターのご紹介、それから日本における問
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題意識であります海外子会社ガバナンスについてご説明させていただきたいと思います。 

 私どもトーマツが所属しておりますデロイトですが、現在、日本を含む 21 カ国地域で

グローバルコーポレートガバナンスセンターというのを維持しております。その背景は、

今この時代、監査法人というのはどちらかというと、CFO とか CEO とか、執行部門との

かかわりが多かったわけです。ところが、最高意思決定機関であります取締役会に対する

アドバイスを強化するということで、グローバルコーポレートガバナンスセンターという

のを世界各地で立ち上げております。「21 カ国・地域」とありますのは、例えば中国と香

港はひとつの国ですが、法制度が違いますので２拠点つくっております。それぞれで立ち

上げていきまして、今ご紹介にありましたように、10 月 17 日に帝国ホテルでグローバル

経営時代のコーポレートガバナンスということで、日本も発足させました。ここにいらっ

しゃる花堂先生にもご来席いただきました。 

 そこでどのようなことをやっているかということなのですが、ホームページがありまし

て、一番上に URL がございますけれども、ここで世界各国のコンテンツを掲示しており

ます。世界各国の、例えば会社法がどうなっているかとか、コーポレートガバナンスの状

況がどうなっているかといったことを、世界各地のウェブで紹介しています。ちょっとま

だ日本のコンテンツが、私の怠慢もありましてプアなのですが、今後徐々に日本語と英語

で充実させてまいりたいと思います。 

 そのほかにどのようなことをやっているかというと、世界各地でそれぞれの問題意識と

いうのがありまして、こういったパブリケーションをつくっています。デロイトコーポレ

ートガバナンスセンターのミッションですが、“to advance thinking and promote debate 

about corporate governance issues around world”ということで、それぞれの国がそれぞ

れの問題意識を持っていて、いろいろなことを研究しています。 

 日本はどうかということなのですが、日本での問題意識は、海外子会社ガバナンスとい

うことなのですね。その背景なのですが、国際協力銀行さんの調査によりますと、今、日

本の製造業は総じて３分の１を海外でつくって、３分の１を海外で売り上げているという

ことなのですね。これは総平均でして、ある企業によりますと、例えば９割を海外でつく

って、９割を海外で販売しているというような会社もありますね。それから、自動車メー

カーなどは軒並み５割、生産比率も販売比率も５割を超えていると思います。それから、

右のほうのグラフ。M&A ですね。これはアウトバウンドの M&A ですから、日本の企業

が海外の企業を買うという件数ですが、これもリーマンショックの後、少し落ちていまし

たが、2009、2010、2011 年と、2011 年は第３四半期までですから、これを補正すると、

ことしの年末までには相当な件数になるということで、件数ベース、金額ベースでもアウ

トバウンドの M&A は増えているということです。 

 ということで、日本企業の活動領域が海外まで及んでいきますと、コーポレートガバナ

ンスという観点でいくと、日本国内の部分だけでは完結しないわけですね。ですから、海

外子会社、海外の事業拠点でコーポレートガバナンスを確立しないで、コーポレートガバ
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ナンス全体をやはり確保できないのではないかという問題意識が私どもにあります。 

 ここで、海外子会社ガバナンスとは何かという、いきなり結論めいた話なのですが、ガ

バナンスとは、日本本社が海外子会社の事業運営の細部にまで口を出すことではない。現

地でむしろ機動性を発揮した事業運営をするために、海外子会社に権限を委譲することと

いうことですね。日本本社から海外にマイクロマネジメントといいますか、指示をしても、

グローバルコンペティションの時代にうまくいくはずがないのですね。権限を委譲しつつ

も、海外子会社がグループの戦略、価値観から逸脱していないことを日本本社が確信でき

るガバナンスの仕組みが必要ということです。そのためには、まず日本本社が海外子会社

に対して、グループ全体戦略、価値観を明確に示すことが重要です。その上で、海外子会

社を内部監査などで継続的にモニタリングすることが非常に重要だと。グループの戦略、

価値観から逸脱したことが発見された場合には、毅然とした措置。例えば、子会社社長の

解任とか、会社自体を解散してしまうというようなことが必要だと。これによりまして、

日本企業、日本本社はグローバルグループ全体のコーポレートガバナンスの責任を果たす

ことができると考えています。 

これが私どもの問題意識なのですが、ちょっとコーポレートガバナンスとの関係でご説

明しますと、私が考えますに、コーポレートガバナンスを一口で言うと、左の上のほうの

吹き出しですね。株主に対して透明性と説明責任を果たすこと。簡単に言うと、こうでは

ないかなと私は考えているのですが、今申し上げましたように、海外の事業領域が相対的

に増えてまいりますと、オーガニックに成長というのは少しずつ財務戦略によらないで、

M&A などによらないで、段階的に自前で成長させた場合、これがどんどん大きくなって

いる。あるいは、M&A などで、先ほどグラフでございましたけれども、いきなり大きな

海外子会社を買ってしまうと、非連続的に海外の領域が増えてしまうというようなことが

ありますので、この下の領域ですね。海外子会社の唯一の株主として、M&A をした子会

社も含めたガバナンス体制を構築することが必要なのではないかなと思うのですね。 

今、コーポレートガバナンスという話ですと、どちらかというと上の領域の会社が究極の

株主といいますか、個人それから法人株主に対して説明責任を果たすことということなの

ですが、私どもが着目しているのは、むしろ親会社が、今度は逆に株主として海外子会社

の社長なり経営陣に説明責任を果たさせることということですね。ちょうどミラーのよう

な関係だと思うのですが、下のほうの領域の海外子会社の社長にガバナンスを要求するこ

と。これがあって初めて、今度は究極の株主に対してガバナンスの説明責任を果たせるの

ではないかなと考えています。これが私どもの日本での問題意識でございます。 

以上です。 

花堂：毛利さんありがとうございました。それでは、続きまして実際のお仕事というかた

ちで言えば、株式会社ジェイ・ユーラスというところで、インベスターリレーションズの

仕事を長年にわたってやってこられた。特にジェイ・ユーラスさんが手掛けられてきてい

ることは、海外の機関投資家と日本の発行体とのコミュニケーションの橋渡しをずっとさ
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れてきておられます。そして、いわば海の向こうと日本の会社とのはざまで、海外の機関

投資家が求めるコーポレートガバナンスを日本の発行体のトップにどう自覚してもらうの

か。こういったことで腐心されてきている高山さんでございます。また同時に、今回ご登

壇いただいたひとつのポイントは、インターナショナルコーポレートガバナンスネットワ

ークというグローバルに、機関投資家の方たちを中心としてコーポレートガバナンスを考

えていく組織がございます。そこの理事として出られておられますので、そちらの側面か

ら、実は今回はご登壇をいただいたわけであります。そういった中で、高山さんが受けと

められているところ、ICGN は、実は数年前から従来型の財務データだけでは、コーポレ

ートガバナンスをきちんと見極めることが難しい。そういう中で、非財務等を含めたデー

タの開示を発行体に求め始めているという背景などについても触れていただければと思い

ます。高山さん、よろしくお願いします。 

高山：ただいまご紹介にあずかりましたジェイ・ユーラス・アイアールの高山と申します。

私のこの会社の仕事の内容は、今、花堂先生からご紹介をいただきましたように、主とし

て日本の上場企業と海外、国内外の機関投資家の間のコミュニケーションをいろいろなか

たちで支援するという仕事をさせていただいております。あと、同時に ICGN、こちらに

もありますけれども、International Corporate Governance Network、国際コーポレート

ガバナンスネットワークのボードメンバーも務めさせていただいております。 

 それで、私がいただきましたこの時間の中で、２つのポイントについてご説明させてい

ただきます。まず最初は、ICGN と統合報告、IIRC とのかかわり。それから、あと私が仕

事を通しまして、あと ICGN の活動を通しまして感じたこととして、日本の企業と海外の

機関投資家の間でコーポレートガバナンスに対する見方で、かなり大きなギャップがある

ということを強く感じてまいりましたので、その点についても少し触れたいと思います。 

 まず、国際コーポレートガバナンスネットワークについて簡単にご説明いたします。こ

ちらは、設立されたのは 1995 年で、幾つかの大手の欧米の機関投資家が設立したもので

す。現在、本部はロンドンにございます。目的は、世界のコーポレートガバナンスの向上

ということで、国際機関でありますので、メンバーは多様な国の方からなっておりまして、

現在 50 カ国、500 人からなっております。主要なプレーヤーとしましては機関投資家が

おりますし、それ以外の企業、規制当局等、その研究者なども加わっております。 

 機関投資家は、欧米の主要な機関投資家が入っておりますので、彼らの運用資産額で見

ますと約 12 兆ドルと言われています。ちなみに、私がいますボード、日本語で言うと理

事会と訳されるのでしょうか。ボードの構成を言いますと、やはり過半が機関投資家で、

例えば、カルパーズとか、カルスターズとか、ロデコとか、ブラックロックとか、ハーミ

ーズといったようなところのヘッド・オブ・コーポレートガバナンス、あるいはチーフイ

ンベストメントオフィサーといった方々がボードメンバーとして参加されています。 

 こちらの ICGN と IIRC との関係なのですけれども、IIRC の主要メンバーにボードのチ

ェアマンが入っておりますし、それからワーキンググループにもボードのメンバーが入っ
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ています。このたびのディスカッションペーパーの作成にも深くかかわっております。 

 なぜこのようなガバナンスを中心とした機関投資家の団体が統合リポートの作成に対し

て深く関心を持ってそれを支援するかといいますと、今までは財務の数字を表した伝統的

な財務リポートによってある程度会社の状況を把握することができたかもしれませんけれ

ども、ここ 10 年、20 年の世の中、世界の動きを見ていますと、そういったものでは把握

できないファクターが非常に増えていると。非財務の情報、ESG といったものが企業の長

期的な継続性、持続性、成長に非常に深くかかわっているという認識が機関投資家の間で

高くなっております。その結果、それを正しく伝えるような統合リポートを作成してほし

いという要請があり、こういう IIRC、統合リポートの活動にも深くかかわっているという

ような状況です。 

 それで、次に２つ目の、日本企業と海外の機関投資家の考え方の差異についてもちょっ

と触れさせていただきます。私は仕事柄、あるいは ICGN の活動を通して、海外の機関投

資家と日本企業との会話、あるいは海外の機関投資家とヨーロッパとかアメリカとか、あ

るいはアジアの企業との会話に立ち会うこともしばしばありました。そのときに非常に強

く感じたのが、欧米、アメリカ、イギリス、ヨーロッパ大陸。あるいは中国でもいいので

すけれども、そういったアジアの経営陣と、それから機関投資家が話しているときという

のは、すべてに関して合意するわけではないのですけれども、一定のコンセンサスという

のが議論の土台というところに関しては、お互いに共有していると。それをベースにして、

ここは違うな、ここは合っているねという議論が展開される。一方、日本企業と海外の機

関投資家の議論を見ますと、その土台のところが共有されていないという印象を非常に強

く持っております。これは何かなといろいろ考えたのですけれども、そもそもガバナンス

というところの定義のところで、かなり見方が、日本企業と海外企業、あるいは海外機関

投資家の中で異なるのではないかと思います。 

 ガバナンスのもともとの言葉は、govern、動詞ですよね。監視する、監督する、統治す

る。いろいろな訳がつけられると思うのですけれども、動詞である以上、主語があるわけ

で、それからその対象になる目的語といいますか、対象の言葉がある。海外の投資家と話

してみますと、そこのところは、主語となるのは株主であると。それで、監視・監督され

る対象となるのは、自分が投資している企業の経営陣であるというような前提で話をされ

ています。これは、海外の企業と話していても、そこは合意の上で、そこから先、細かい

話に入るという状況です。 

一方、日本の場合、これは日本の企業の経理さんと話していて、ガバナンスの話になる

とよく出てくるのはコンプライアンスの話だとか、それからステークホルダーの間の利害

調整の話であるとか、それから、もっと広くとって CSR の話にまで至ることがあります

けれども、なぜそのようになるかというと、先ほど言った主語のところは、日本企業さん

の中では、監督・監視するのは日本の企業の経営陣であると。その対象としていろいろな

ステークホルダーなり、あるいは社内の組織であるものがあるといったところで話が食い
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違ってくるのではないかなと思います。例えば、具体的な事象として言いますと、海外の

投資家と日本企業の間でガバナンスの話になると、海外の投資家の場合は、もう一足飛び

に社外取締役の話になる。それはなぜかというと、そもそも論で言うと、自分が株主とし

て経営陣を監督するべきである。ただし、物理的にはそれが不可能であるので誰かに委託

せざるを得ない。ベストな相手としては、経営陣から非常に独立性がある社外取締役がい

いだろうということで、ガバナンスのポイント、イコール独立した社外取締役ということ

で、その間のロジックは一足飛びに飛ばして独立取締役の話になってしまう。日本企業の

経営陣の場合、先ほど申し上げたように、ベースのところで違う理解をしておりますので、

社外取締役も入るかもしれないけれども、それ以外にコンプライアンスの話なり、CSR の

話なり、いろいろ話が広がっていってというところで、話がかみ合わないということがよ

く見た事象です。 

これは、例えばクライシスにおけるガバナンスの議論のときにも、その差というのがは

っきり出てくると思います。クライシスというと、ちょっと広くなりますけれども、エン

ロンの事件。それから、もうちょっと新しいことだと、数年前のリーマンショック等に端

を発した金融クライシスの話。それから、一番直近だと、先ほど例に出ました日本の非常

に立派な企業のスキャンダルの話。そういったようなときに、ガバナンスの問題というの

は日本でも取り上げられますし、それから海外でも取り上げられる。ただ、その取り上げ

方がかなり違うように思います。海外の場合、どのように考えるかというと、先ほど申し

上げたように、コーポレートガバナンスのポイントは、社外取締役である。独立した社外

取締役という前提条件で考えを進めておりますので、クライシスが起こった。そのときに、

社外取締役がたくさんいる立派な企業でも起こったと。それについてどのように議論を組

み立てていくかというと、社外取締役は不必要だ。そういうことがあって社外取締役がい

ても防げなかったので、不必要だという議論は起こりません。なぜならば、彼らの議論の

根底にあるのは、ガバナンスのポイントは社外取締役であって、それは最低限必要な条件

であると考えているからです。 

ただ一方、それは必要条件であっても十分条件ではなくて、独立した社外取締役がいた

からといっていいガバナンスが保証されることは全くありませんので、形式は満たしたけ

れども、その間を埋める実態をどうやって埋めていくかという議論。だから、独立した社

外取締役は必要で、確かにいるのだけれども、解決できない問題がこれだけあったと。で

は、どうやったらそれが解決できるだろうかという議論になります。 

一方、日本の場合というか、一般化してはいけないのでしょうけれども、割とよく聞くの

は、社外取締役がいてもエンロンが起こった、あるいは、このたびの日本企業の不祥事が

起こった。ですので、社外取締役は不必要であるというような議論が多く見られます。そ

れは、前提のところでガバナンスに対する理解というか、話の組み立て方が違うので、社

外取締役が必要な条件であると思っていないところからすると、当然かもしれません。 

私は数週間前にアジアの企業に投資している大手の機関投資家の会合に参加したのですけ
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れども、その中で日本株に非常に積極的に投資している大手の機関投資家から、「こういう

ようなことが起こると、きっと日本の企業はこう言うのではないか」と。こういうような

ことというのは、先ほど話題に上った立派な日本のグローバル企業の不祥事ですけれども、

あの企業には社外取締役はいたと。こういう不祥事になったので、きっと日本企業の多く

は、だから社外取締役は不必要だろうという議論をするのではないかと、非常に危惧して

いるという話がありました。 

以上、日本企業とそれから海外の機関投資家の見方の差異についてご説明させていただ

きました。もちろん両者で共通しているところがありまして、例えば、コーポレートガバ

ナンスに関しては、グローバルで共通するルールといいますか、スタンダードというもの

はもちろんあるのだけれども、それを適用する場合には、各国、あるいは各企業の状況に

応じて適用しなくてはいけないというポイントに対しては、日本の企業も海外の機関投資

家も意見を同じにしていると思います。 

以上、もう時間になりましたので、残りはディスカッションのほうにゆだねたいと思い

ます。 

花堂：ありがとうございました。大変貴重な指摘で、少なくとも、先ほどの govern とい

う動詞にかかわって、主語が誰か、その対象は誰と考えているのか。こういう指摘がひと

つのポイントであろうかと思います。そこで、次にシリウスインスティテュートの船橋さ

んにお話をいただきたいと思います。 

 船橋さんは、大蔵省のお役人を退官された後に、シリウス企業倫理研究会という組織を

つくられて、会員の方としては、企業や諸団体のトップ。それから、弁護士さんや会計士

さんを含めた専門職業人。あるいは、私たちのようなアカデミシャンを会員に迎えて、ゲ

ストスピーカーとの対話を進めて、毎月定例の研究会をやっておられます。そのテーマは、

船橋さんが調査研究されてきている日本の文化基盤に基づき醸成されてきている、日本企

業の経営のあり方、あるいは経営風土と、海外の新たな経営動向との調和・融合をどうや

って図っていくのかというのが、私が脇から拝見させていただいているときのひとつのテ

ーマになっていると思います。 

そこで、そういう時々のトピックスに応じたものを選ばれてきているわけですが、こう

いった船橋さんの問題意識から、そして、かつ今、高山さんから指摘された主語と対象の

違いが一体どこから生み出されてくるのか。そして、それに合わせてどんなコーポレート

ガバナンスを船橋さんは考えているのか、ご披露いただければと思います。よろしくお願

いいたします。 

船橋：ただいまご紹介いただきました船橋でございます。よろしくお願いいたします。既

に皆さま方からいろいろな論点が出されて、ご提起されているわけです。私のほうからは、

私自身は今、花堂先生からご紹介いただいたように、こういう分野について専門的なキャ

リアを積んでいるわけではございませんけれども、主として江戸時代の人の本をたくさん

読んでまいりましたから、そういうことを物差しにしながら、いろいろなものを考えてい
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る。そういう仕事をしております。 

今、高山さんから大変いい問題提起をいただきました。欧米の機関投資家等と日本の経

営者との間で、どうもコーポレートガバナンスといっても認識ギャップがあるのではない

かという腹立たしさ、いらだたしさみたいなものもおありになったのかもしれませんが、

そういう論点がございました。それから、先ほど長友さんから、こういう問題が起こると

すぐつくればいいのだろうとか、あるいは、社外役員を置いておけばそれが何か錦の御旗

みたいになってしまっていて、もうやった、やったみたいになるというような傾向につい

ての厳しいご指摘があったと思います。 

私はカタカナ語というのはあまり得意でないものですから、大体こういう問題を日本語

で考えるとどういう言葉になるのかなといつも考えるわけですね。私がコーポレートガバ

ナンスについて、日本人が日本語で考えるとどういう言葉になるかと考えましたのが、「会

社のおさめのこと」というのを使っております。それで、ついでながらコンプライアンス

というのは「会社の決まりのこと」。そして CSR というのは「渡世の掟のこと」と私は、

江戸人だったらこの言葉をどう使うかなということで、言い換えるとそういうことになる

と思います。 

それで、私は企業倫理の研究会をやっているのですが、倫理というのは人間としてどの

ように生きていくべきかという価値観のようなものですね。この「倫」という言葉にちょ

っと注目していただきたいのですけれども、にんべんの脇に屋根みたいなものがあって、

それから「冊」みたいな字がありますね。車輪の「輪」もこの屋根と「冊」みたいなもの

を使っています。我々が倫理という場合は、先ほど欧米の機関投資家が、これはエージェ

ンシー理論というのですが、いわば俺たちがこういう使命を、ミッションをおまえらに課

したのだから、こういうふうにしてもらわないといけない。これはひとつの契約理論の中

から生まれていく考え方なのだろうと思うのですが、受け取るほうの日本人の多くの人は、

もうちょっと幅広く倫理というかたちで考えているようなことはないだろうか。例えば、

先ほど申しましたように、車輪の「輪」のようにスポークの形をしている。ですから、日

本人に比較的受け入れられやすい考え方は、いわゆる CSR 的な考え方なのですね。いろ

いろなステークホルダーが、五角形ぐらいのステークホルダーがいて、そういう人たちそ

れぞれに対して、株主に対してはこうする、そして、取引先に対してはこうする、顧客に

対してはこうする。この発想はまさに、昔の五倫五常の発想に近いのですね。五倫五常と

いうのは、仁義礼智信。そして、例えば親に対してはこう、君に対しては忠というような、

それぞれの角度に応じた対応のあり方があるわけです。企業経営者、あるいは日本人自体

もそういう発想で考えているものですから、どうもそういうようなものがどこかにこびり

ついていて、株主に対してだけあれやれ、これやれなんて言って、そういうものでもない

だろうと思っている方が多いのではないかなと私は思っています。ですから、そういうと

ころを根本から納得していないものですから、何かグローバルスタンダードで株主をこの

エージェンシーできちんと管理監督するために社外役員が必要だと分かったと。分かった
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けれども、それだけで止まってしまうというところのこのギャップがある。根底にどうも

こういうギャップがありそうだということが、まずひとつございます。 

それから２番目に、では、日本の企業はこういう問題にどう対応してきたのだろうかと。

日本の企業だって、私は実は日本の長寿企業についての、『新日本永代蔵』という本を出さ

せていただいて、これは幸いにして中国やインドでは大変評価をいただきました。中国語

版とインドでの英語版も出させていただいた本なのですけれども、こういう日本の長寿企

業の生き方をつぶさに見てまいりますと、そこにあるのは、一番最初のスピーカーで住田

さんの話がございましたけれども、これの目指しているもの。企業というのは価値創造で

ある。そして、そのためにいろいろな、これは開示の問題中心でございましたけれども、

価値創造に向かってすべての能力を発揮していく。それが企業としてのあり方である。企

業というのは、金もうけのためのマネーメーキングマシンではない。人生の目的は金もう

けではない。そういう方々が日本の長寿企業の経営者に多くいらして、そして、そういう

ものが代々受け継がれてきているわけですね。もちろん中にはぼんくら息子も出てきてお

かしくなるところもあるわけですけれども、例えばそういうときには、親族会議で廃嫡を

するとか、そういう仕組みもちゃんとビルトインされております。そういうところが残っ

てきているわけですね。 

詳しく言うと時間もございませんので、大事なことは、一番、典型例で言うと、三井な

どが一番典型例なのですけれども、先ほど来お話があった企業理念とか価値観とか、そう

いう分野についての努力、そういうものの文章をまとめたり、いろいろなエピソードを収

集したり、それをまた日々繰り返すようなかたちで体得していく努力。そういう部分と、

先ほど申し上げた、例えば、ぼんくらがいたら廃嫡する仕組みはこういうかたちでやれよ

というような、いわば手続き、あるいは仕組み的な部分と、これが両様相まって機能して

きている。また、機能させるように努力してきているということを強調すべきではないか

なと。仕組みやかたちだけを導入すればいいものではなくて、やはりその価値観に基づい

たものが一体となってその仕組みをさらに有効にしていくということではないかなと思っ

ております。 

ちょっと時間が過ぎてしまいましたので、ここで私の発表を終わらせていただきます。

ありがとうございました。 

花堂：船橋さん、ありがとうございました。最後になりましたけれども、太陽 ASG 有限

責任監査法人の吉田さんに、公認会計士として長年にわたって企業経営の成功、失敗を分

析評価されてきております。もちろん通常の会計士としてサインをされる監査報告書の中

にはそれが書かれるわけではありませんけれども、実はそこのところがなければ、本当に

きちんとした監査報告書は書けないのだろうということを前提にして、会計の世界の流れ

から見ますと、先ほど来話が出ておりましたエンロン、ワールドコムの問題が出ていたと

きに、いわばアメリカで、プロフェッションの世界に議会が介入して SOX 法という法律

をつくりました。実は日本でも、もちろんそれに近い問題がなかったわけではありません
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けれども、なんとなく海の向こうで SOX 法ができたから、日本で JSOX とやらを入れた。

これが、長友さんが指摘されたように、どうもかたちを入れたけど、魂が本当に入ったの

だろうかというという問題が一部の方たちからは長い間指摘されております。 

こういったいろいろな予防措置を入れることは必要だろうと思いますが、これがなかな

か機能しない。そういった中で、もちろんご同業の方たちのことを今話題にするのははば

かられる時期ではございますけれども、お一人の CPA（Certified Public Accountant）と

して仕事をされてきた中で、こういった十分に機能しない理由がどの辺にあるのか、お気

づきの点があったらお話しいただきたいと思います。よろしくお願いします。 

吉田：ご紹介にあずかりました、太陽 ASG 有限責任監査法人の吉田でございます。先ほ

どからガバナンスというような言葉の主語と目的語みたいなお話がございましたけれども、

やはりガバナンスというのは二面性があるのかなという感じをちょっと持っております。

その SOX 法ですか。内部統制というものなのですけれども、それは基本的な考え方とし

て、あくまでも一般的なルーティンというのでしょうか。そういった仕事とか、いわゆる

従業員の方の不正を防止するといったために経営者の方が作成する、組織する、策定する

ものです。その定義からいって、おそらく従業員の方の不正みたいなものというのは、か

なりその SOX 法以降、多分恐らく防がれているのだと思います。防がれているがゆえに

ニュースにならないので、あまりはっきり世間では分からない。ですが、決して悪いこと

ばかりというのでしょうか。機能していないということばかりではないように私は思って

おります。ただ、今申しましたように、内部統制、もともと経営者の方がつくるものです

から、経営者の方が自分たちでそれを、目をつぶるとか、無効にするといった、いわゆる

経営者の方の意図した不正というのでしょうか。そういったものに対してはもともと機能

しないようにできております。 

 では、先ほど来、これでまたガバナンスの主語、述語みたいになってしまいますけれど

も、経営者の方たちを規制するにはどうしたらいいのだろうかということでちょっと考え

てみたのですけれども、その会社のサスティナビリティーを担保するために、あるいは株

主さんのために、ガバナンスをよくしなければいけない。もちろんそうなのですけれども、

逆に経営者さんの立場からしたら、ガバナンスをしっかりしているのだよと。自分はしっ

かりしたガバナンスをちゃんと会社にしいて、導入して、それに基づいて、それにちゃん

と監督されて規律を受けながら自分は経営しているのだよ。そういうことを逆に経営者の

方に意識してもらうというのでしょうか。それは、経営者の方の、言葉はあれですけれど

も、一種の保身と言うのでしょうか。自分の身を守る、逆にそういう手段になるのではな

いかと私は思っております。 

 例えば、社外取締役ということであれば社外取締役の方。その方たちから普段厳しいチ

ェックを受けて、その上で経営していると。それであれば、当然、厳しい競争社会の中で、

結果としてはうまくいかないこともあるかもしれませんが、それは仕方がなかったという

言い方もあれかもしれませんけれども、決して自分たちが会社のために勝手にやった結果
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ではないということを自分たちで証明できる。やはりその辺はガバナンスの、経営者にと

っても非常にいいことなのだという意識は持ってもいいのかなと思います。 

ただ、そのガバナンスの方法ということになりますと、これはやはり一概に社外取締役が

いいとか、何々がいいとか、そういうことは言えないのかなと。やはり会社によって、あ

るいは国によってもいろいろ違うでしょうし、独自の、それぞれの方法があると思います。 

それに関しては、やはりこれも経営者の方。自分の言葉で説明していかなければしよう

がないのかなと。会社によっても人から押しつけられるのではなくて、自分たちが考えて

一番いい方法、いいと思われるガバナンスの方法を自分たちで考えて、やはり自分の言葉

で外部に説明していく。それがやはりグローバルな理解にもつながるでしょうし、ますま

す自分のため、あるいは会社のためになるのではないかと思います。海外なんかでよくガ

バナンスという話になると、必ず“Tone at the Top”という言葉を聞きます。“Tone at the 

Top”、日本語で言うと何でしょうか。経営者の方の、トップの意向というのでしょうか、

何でしょうか、すみません、“Tone at the Top”というのですが、その辺やはり、これを

明らかにして、統合報告等々で進んで開示していくことが必要なのではないかと私は思っ

ております。 

以上です。 

花堂：ありがとうございました。実は、司会があまりうまくなく、タイムマネジメントが

十分できておりません。実は、残された時間はほんのわずかでございますが、言い訳を申

し上げますと、５分遅れでスタートしましたので、あと 10 分ほどでございます。いろい

ろご指摘を受けました。実はそれを論点として整理するだけの余裕はもうございません。

少なくともきょう出てきたひとつの事柄は、やはりコーポレートガバナンスということに

ついて、その名称や考え方について少なくとも海外の方たちと日本との間では違いがある

よねと。この違いは認識する必要があるよねと。ところが、もちろん共通項があるわけで

す。海外の人たちから見ても、日本の企業経営者から見ても、担っている役割、あるいは

期待していることというのは、企業が責任を持って持続的に成長して、価値を創造してい

くこと。これは海外の機関投資家だって、一番それをねらっているひとつの手段としてガ

バナンスの強化を求めているわけですね。そういう中で、今、それぞれのお立場から見て、

企業が責任を持って持続的に成長するために、価値創造をしていく。このために何を求め

ることが必要なのかということについて、一言ずつお話をいただいて、まとめに代えさせ

ていただこうと思います。長友さんは一番最後でございます。順序として、お待たせして

おりますので、毛利さんから、テーブルにお座りいただいている順序で、一番最後に長友

さんにお話をいただこうと思います。 

毛利：先ほどちょっと申し上げ忘れたので、コメントさせていただきます。子会社ガバナ

ンスと開示の関係なのですけれども、企業のコーポレートガバナンスの状況というのは、

例えば、有価証券報告書のコーポレートガバナンスの状況とか、それから、先ほどご紹介

がありました東証さんのコーポレートガバナンス報告書などで開示されているわけです。 
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私が思いますのは、財務諸表は連結ベースで開示されておりますけれども、コーポレー

トガバナンスの状況は、もっぱら親会社レベルの表記が中心だと思うのですね。連結子会

社のコーポレートガバナンスの状況というのはあまり情報がない。ましてや海外の子会社

については情報がないということなので、例えば、純粋持ち株会社などですと、そこは管

理の部分しかないわけで、むしろその下のオペレーティングカンパニーのガバナンスの状

況が重要なわけです。ですから、今後、コーポレートガバナンスの状況についても、連結

ベースでもっともっと開示を進めて、そのことが今度は、きょうのメーンテーマでもあり

ますが、開示自体がコーポレートガバナンスの役割を果たして、そして企業のガバナンス

の高度化をもたらすのではないかなと私は考えております。 

花堂：ありがとうございました。では、高山さんお願いします。 

高山：私のほうは、先ほどのコメントに続いて、日本の企業、発行体と機関投資家との関

係にフォーカスして、最後にコメントさせていただきます。発行体、上場企業に対する私

の理解というのは、上場企業というのは持続的な成長を求めていると。そのためには、資

本市場というものが非常に必要な存在であるという前提でお話をいたします。会社さんに

よっては必要ないと。もうお金を調達する必要もないし、資本市場との関係というのはあ

まり重視しなくてもいいという会社さんもいらっしゃるかもしれませんので、その場合は、

私の言うことは全く当たらないと思いますけれども、その多くの企業さんの場合はずっと

成長していきたい。そのためには資本市場が必要であり、そこの重要なプレーヤーである

機関投資家と良好な関係を持っていきたいときっと思っていらっしゃる。それが価値をつ

くるために重要なことだと思っていらっしゃると思いますので、その前提でお話をさせて

いただきます。機関投資家さんとお付き合いする上で重要なことは２つあると思います。

ひとつは、先ほど申し上げたように、彼らの考え方と自分たちの考え方に差異があるのか。

それがあるとしたらどういうところが違うのか認識すると。それをベースにして、彼らと

ディスカッションするということが重要だと思います。 

 それから、あと２つ目は、海外の機関投資家さんというのは日本企業だけに投資してい

るわけではなくて、世界の主要企業に投資しているわけです。ですので、ほかの主要な、

世界の主要な国々のガバナンス体制がどうなっているのかということに関しても、日本企

業としては十分な情報を得て、情報武装した上で投資家とディスカッションしたらいいと

思います。 

 先ほど来、社外取締役の話を持ち出しておりますのは、実は主要な先進国。エマージン

グも含めて、世界の主要な国の中で、実質面で、complain or explain も含めて、実体面で

社外取締役が義務化されていない、制度化されていないというのは日本だけです。アメリ

カ、イギリスの話はよく聞きますけれども、フランスもインデックスに載るような上位企

業では、６割以上が独立した社外取締役であるとか、イタリアもそうですし、ドイツは少

しシステムが違いますが、同じような状況。それから、アジアも、中国もそうだし、シン

ガポールもそうだし、エマージングのマレーシアやインドネシアもそうである。そういっ
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た中の日本の企業のポジショニングということで、国内だけではなくて、グローバルを意

識して投資家と接触することによって、彼らの理解を得てさらに価値をつくっていけるの

ではないかなと思います。 

花堂：ありがとうございました。それでは、船橋さん、お願いします。 

船橋：先ほど来、価値創造のメカニズムについてのお話があって、私は知的資産というも

のを人的資産、それから組織資産、関係資産というかたちで、どのように競争力のあるも

のにつくり上げていくのかということが大切だというご説明があったのですけれども、本

当にそうだなと。そういう観点に立ちましたときに、今世の中で、日本だけかもしれませ

んが、行われているコーポレートガバナンスの議論というのは、今お話があるような社外

役員がどうだこうだみたいな、非常に末梢的な議論になっているのではないか。企業を構

成している人的資産。この中で、さっきの住田さんのあれでは、従業員の知識ノウハウ、

それから経営者のリーダーシップ。組織資産もチームワークとか技術の蓄積、ロイヤリテ

ィーとか、そういうことが掲げられているわけですけれども、やはりここについてよく見

ていく。海外の機関投資家なども、日本の企業の本当の強さはどこにあるのかということ

を、そういうかたちでよく見ていただく。そういうかたちの IR なども必要なのではない

かなと思うわけです。 

単に先方が社外役員のことを言ってきたら、むしろ私たちの価値の源泉はここにあるの

だと。そして、その源泉があるからこそ企業が成長していくのだということを、私は日本

の経営者はもっと説明すべきではないかなと思って、今回の統合開示についての報告書の

いろいろなご提案というのは、そういうものも含めた、単なる財務情報だけではなくて、

そういったものを中核に据えた開示の仕組みをつくっていくことと承っておりますので、

ぜひそういう方向で世界をリードしていただきたいなと思うわけでございます。 

花堂：ありがとうございました。では、吉田さん、お願いします。 

吉田：私もちょっと職業柄、やはり持続的成長というのは、いわゆる充実した開示という

ことを通してやっていただければなと思います。この場合、充実した開示という意味なの

ですけれども、今現在、財務諸表を見ると、ほぼどんな会社を見ても同じような感じに見

えてしまって、注記なんかの部分もほぼ形式が同じで、数字などは確かに違うのかな。し

かし、どこを見ても同じようなかたちに見えてしまいます。これはちょっと分かりません

けれども、今後、国際財務報告基準ですか、IFRS 等々が導入することになれば、開示注

記の方法というのもいろいろ、内容自体も充実するでしょうし、形式的にも、もう会社自

体、会社がそれぞれ、自分たちが一番分かりやすいように、自分たちの会社の内容を一番

適切に表示できるように、自分たちで考えてつくっていくようになると思います。そのと

きに、やはりガバナンスも含めて、非財務情報も含めて、トータルで、いわゆる統合とい

うかたちでリポート開示ということを進めていただければなと思います。 

花堂：お待たせしました。長友さんでございます。よろしくどうぞ。 

長友：最後なのですけれども、価値創造の価値というのは、やはりコーポレートバリュー、
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企業の価値を向上させるということではないかと思うので、いくらきれいごとを言ってみ

たところで、ESG ではないですけれども、経済価値を向上させること。これが当然、企業

価値の向上につながると。では、具体的にどうすればいいかということになると、社会価

値の向上と環境価値の向上。でも、これは言葉ではなくて、企業は社会価値の高いものを

生み出せと。その努力をせよ。そして、環境価値の向上というのは、環境価値の高いもの

を生み出す努力をせよ。いろいろな局面があると思います。具象物であれ、サービスであ

れ、すべてについて言える。それが生み出せたらば、社会的にも環境的にもいいものであ

れば、売上高が伸びる。当然のことながら経済価値が伸びるから、企業価値が上がるとい

うことです。ガバナンス議論も、誰が govern するのかということではなくて、企業経営

者にとって一番大事なことはリスク管理です。ERM、Enterprise Risk Management がど

うなっているのか。このリスク管理体制が具体的にどうとられているかを説明することに

よって、投資家も安心して投資することができるということではないかと思います。 

 余談になりますけれども、多分 2005 年ごろ出た DVD を見ていただければと思います。

『キングダム・オブ・ヘブン（天国の王国）』という DVD があります。オーランド・ブル

ームという、『パイレーツ・オブ・カリビアン』に出てくるお兄ちゃんが主演しているので

すが、その中に“Knight's Oath”、「騎士の誓い」という言葉が出てきます。それは、ど

ちらかと言えば経営論だと思います。例えば、“be with a fear, face of your enemies”と

いう言葉を“face of your risk”という言葉に換えれば、恐れをかなぐり捨ててリスクに立

ち向かえ。“speak the truth always even at least to your death”、つまり、たとえ死に当

たるとも常に真実を語れ。ディスクロージャーは真実のみを語るのだよと。どこかの会社

みちいにうそを言ってはだめだということでありますし、“save helpless and do no 

wrong”、つまり、弱きを助け、悪しきを行うな。「悪しきをくじけ」という言葉ではあり

ません。これは、経営学につながっていくわけですけれども、これをやることそのものが

ERM だと思います。 

 最後ですから、花堂先生のおしかりを覚悟で申し上げますと、今、日本企業は非常にこ

のガバナンス論議について危機的な状況にあるということは冒頭申し上げたところで、か

なり懐疑的に欧米の投資家が見ておりまして、私の伝わってくるところでも、欧米の投資

家は、特に東証に対する、東証のいわゆる上場企業に対する投資というのを今ほとんどス

トップしている状況にあるとおもいます。したがって、ボラティニティーもそんなに高く

ない。しかし、先ほどのつまみではないですけれども、一般にピンチはチャンスだと偉い

人がよく言います。しかし、ピンチをチャンスに変えるためには、変革、チェンジが必要

だと。今こそこういう意味ではチェンジをやり遂げなければいけない。よく綴りをご覧い

ただければ分かりますけれども、chance と change の違いというのは C と G です。change

の G から T を取り除いたらば chance につながる。その T は何か。今一番大事なことは

turmoil、混乱ではないかと思いますし、timing をつかめということではないかと思いま

す。 
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 セッションにふさわしくなかったかもしれませんが、今こそまさしくそういう意味で、

統合報告の時代をとらえて、新しい説明義務、もしくはその説明義務を果たすための自分

たちなりのディスカッションをして、新たなガバナンスの考え方を確立する時期に来てい

るのかなということで、私の言葉を終わらせていただきます。 

花堂：ありがとうございます。私が申し上げたいことは、ないわけではございませんが、

もうそれを時間が許しません。ただひとつだけ最後に申し上げておきたいことは、今、長

友さんがおまとめくださったことともつながるかと思いますが、実は企業がみずからのこ

とをちゃんと語るということをしないと、多分ガバナンスの問題はいつまでたっても逃げ

水を追いかけるような議論になってしまう。つまり、自分がどういう計画を立て、何をど

のようにやろうとしてやったのか、成功したのか、失敗したのか。それはなぜなのか。こ

れをちゃんと説明することが、私は出発点だろうと思います。実はここをちゃんとやって

いきませんと、欧州のガバナンス論の背景に、ガバナンス専門の NGO を仕立てて企業を

攻めるぞということが裏に隠れていると思っておりますので、そうなるよりは、企業がみ

ずからきちんと説明をしたほうが、はるかにコストも安く済むはずでございます。 

 これをもちまして、終わりたいと思います。ご静聴どうもありがとうございました。 

中村：パネリストの皆さま、司会の花堂先生、ありがとうございました。それでは、ご退

席いただいて結構でございます。 

 それでは、ここで休憩に入らせていただきます。午後の部は 14 時開始となりますので、

時間になりましたら、お席のほうにお戻りくださいますよう、お願いいたします。 

 なお、ロビー外の通路にコーヒーなどの準備がございます。お好きなときにご利用いた

だけますけれども、まことに勝手でございますが、本会場の都合により、このホール内と

ロビーでの飲食が禁じられております。コーヒーコーナーまわりの通路でございますとか、

階段を上がっていただきましたベンチなどご利用くださいますようにお願い申し上げます。 

 

【セッション３】 

中村：それでは、お時間となりましたので、午後の部を開始させていただきます。皆さま

のお手元には、入り口で同時通訳用のイヤホンをお持ちかと存じます。まだお持ちでない

方、係員のほうがお届けいたしますので、お手を挙げてくださいませ。このイヤホンにつ

きましては、セッション４からのご利用となりますので、ご留意くださいませ。 

 それでは、セッション３「統合報告時代における IR の新たな機能」に入らせていただ

きます。セッション３では、発題者として、第一三共株式会社 IR グループ長の近藤成径

様。パネリストとして、ジーアイアールコーポレーション株式会社アドバイザーの本多淳

様。新日本有限責任監査法人シニアパートナーの金子裕子様。日本 IR 協議会首席研究員

の三宅茂様。三菱 UFJ 信託銀行株式会社 ESG グループ、グループマネジャーの加藤正裕

様にご登壇いただきます。それでは、皆さまご登壇くださいませ。 

 このセッションの司会を、日本ベル投資研究所代表取締役の鈴木行生様にお願いいたし
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ます。それでは、鈴木様、お願いいたします。 

 

鈴木：鈴木でございます。よろしくお願いします。それでは、このセッションは「統合報

告時代における IR の新たな機能」ということで、IR の観点から、統合報告というのがい

ろいろリポーティングされたり、いろいろな場面でこれから出てくるようになったときに、

IR というのは一体どうなるのだろうかということでございます。 

 IR に関しましては、もう立派にやられている会社はいろいろあると思うのですけれども、

一方で不十分な会社もいっぱいあるということですし、会社は一生懸命やっているつもり

でも、受け手の投資家は何か違うのだよなと思っているという場面も多々あると思うので

す。そんなことが私の問題意識にはあるのですけれども、きょうはご参加の皆さま方から

忌憚のない意見を聞いて、皆さんも一緒に考えていただきたいと思います。 

 それでは、最初に第一三共の近藤様のほうから、まず基本的にこのテーマで、第一三共

様として普段ご活動なさっている中で、どんなことを感じておられるかというのを少しお

話しいただきたいと思います。では、近藤さん、よろしくお願いします。 

近藤：ご紹介いただきました、第一三共の近藤と申します。どうぞよろしくお願いいたし

ます。第一三共という会社は、６年前に旧三共株式会社と旧第一製薬株式会社が統合いた

しましてできた会社です。私は旧三共株式会社のころから IR の仕事を、足かけもう 14 年

担当しております。したがって、もう完全に実務をやっている人間からのご提案というよ

りは、もうこんなことを今、第一三共ではやっているよというご紹介程度でございますけ

れども、またこういった話はなかなかおなじみのない方もいらっしゃるかとは存じますが、

ちょっとお時間をいただいて、こんなことがあるのだとお聞きいただければと思います。 

 今回、2011 年の WICI シンポジウム開催のご案内をちょうだいしたときに、そのペーパ

ーの中にこう書いてございます。「統合報告の実践は企業とステークホルダーとの間で長期

的視点に立った共通の理解を醸成するとともに、内部管理と外部説明の一貫性を向上させ

ることにもなり、意思決定の妥当性とスピードを高めることにもつながります。同時に、

企業の本業部門により焦点を当て、既存の開示資料の重複が整理され、企業の情報作成コ

ストの合理化も図られることが期待されます」ということで、統合報告についてのひとつ

の意義をこのペーパーの中にも明記されてございます。私自身は、この中でも、企業とス

テークホルダーとの間でいかに共通の理解を醸成するかというところと、既存の開示資料

の重複が整理され、企業の情報作成コストの合理化、効率化の部分。この辺を実際に仕事

の中でやってまいりましたので、きょうはそういった切り口でのお話とさせていただきた
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いと思っております。 

 まず、スライドに従ってきょうは進めさせていただきます。ひとつお断りというか、こ

れはちょっと私どもの特徴でもあるのですが、普通 IR という仕事に携わっていらっしゃ

る方は、かなりの部分の方は証券アナリストの方、あるいは国内外の機関投資家の方々と

のコミュニケーションという方が多かろうと思います。また、一部個人投資家の方々のコ

ミュニケーションを担当されていたとしても、例えば株主総会だったり、日々の株主関連

の事務も含めてご担当されていらっしゃる方は、私の知る限り意外と多くないと認識して

おります。ところが、弊社の場合は、いろいろな経緯があったのですが、機関投資家、ア

ナリスト、国内外いろいろな方々、個人株主の方々、株主総会の運営、日々の株式事務、

全部を、実は私どものグループで担当しております。したがって、普段、統合リポート、

統合報告といった場合には、やはり機関投資家の方々とのコミュニケーションというもの

が多分、重要なテーマだろうとは思うのですが、私どもの場合には、機関投資家向け、個

人投資家向けの IR という両方の観点で、ちょっと違うかたちでこのテーマに近年取り組

んでおりますので、そのつもりで私のこれからの話をちょっとお聞きいただければと思っ

ております。 

 スライドをご覧のとおり、今触れましたとおり、いくら同じグループで全部やっている

といっても、やはりだいぶステークホルダーとしてのタイプが違うということもあります。

求められる情報が違うということもありますので、少なくとも昨年度以前は、機関投資家

向け IR と個人投資家向け IR が、どちらかと言うと、もう完全に独立したかたちで我々の

中に存在しているという感じが多うございました。例えば、機関投資家向けの IR2 で言え

ば、決算短信とか決算補足資料という定番のもの以外に、決算説明会というのを必ず本決

算、あるいはそのほかの決算のときに実施しておりますので、そのときのスライドがあり、

それから、私どもは製薬会社でございますので、定期的に R&D のところにフォーカスし

た経営説明会などもやっておりますので、そういった場合のスライドなどの情報ですね。

それからアニュアルリポートが、機関投資家向けの IR のツールとして存在すると。一方

で、個人投資家向け IR という切り口で整理してみますと、決算短信、決算関連資料はも

うほとんど、これは同じものを使いますけれども、さすがに決算説明会というのを個人投

資家向け方にはやっておりませんので、そういったスライドはございません。一方で、全

国津々浦々の方々がいらっしゃるわけですから、IR メールマガジンといったものを、我々

は月２回発行のものをやっておりますし、それからなんといってもこちら、右側の個人投

資家さんということになりますと、どうしても株主総会というものが連動してまいります。

手前どもは今、株主さんの数が約 11 万 4,000 人いらっしゃいますけれども、もう 95％以

上が個人投資家、個人株主さんですので、この株主紹介の招集通知だとか、株主通信。株

主通信は年２回、11 万 4,000 通発行しておりますけれども、こういったもののほうが、個

人投資家さんの IR においては重要ですし、たまに東京とか大阪とか名古屋ぐらいの都市

においては、個人投資家さん向けの説明会というのを年に１回ぐらいやっておりますけれ
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ども、これはもう全体の中ではごく一部の方しか対象にならないというようなことでもご

ざいます。 

 それから、かっこを付けてアニュアルリポートを置いておりますのは、私どもの場合に

は、アニュアルリポートの本来の目的ではないとは心得てはいるのですが、会社案内的な

要素も盛り込んだコンテンツにしておる関係で、一部、個人投資家の方にも配布しており

ます。必ずしも積極的とは言いませんが、個人投資家の方にも読んでもらっていることは

事実でございます。 

 いずれにしても、こんなかたちでやってきたときのひとつの問題は、一番下に書きまし

たけれども、どうしても仕事を担当する人間も機関投資家向けの仕事をやる人間と、個人

投資家向けの仕事をやる人間が分かれてしまいますので、別々の人間が結局 IR メッセー

ジをつかさどるような格好になってしまいまして、例えば、機関投資家向け、決算説明会

で社長がしゃべる内容は、直接社長とディスカッションしてしゃべる内容をもんで決める

ことが多いわけですけれども、個人投資家さんになるとなかなか今、社長がみずからとい

うケースがまだございませんから、これはメッセージを出すときにも間接的に文章のやり

取りでやるとか、そのつくり込み方も違っているということで、結局、２種類のメッセー

ジをつくっている状態が昨年までの我々の普通の姿でございました。 

 そうしますと、こういったことでやっていながら、やはり何とかしなければいけないと

いう気持ちはあったわけですけれども、では、どんな課題があるのだろうということで、

機関投資家向け、個人投資家向けのそれぞれで整理してみたわけですけれども、まず、機

関投資家向けでは、ご紹介したように、情報ツールとか、情報を提供する機会はあるもの

の、どうしてもやはりツールが多くなってしまって、本来伝えるべきメッセージが結局拡

散している現実。だけど、昔からつくっていたツールをなかなかやめるわけにもいかない

というようなことが、当然のように起こっております。したがって、そういった、もう物

理的に量が多いですから、制作に要する工数もかかってしまいますし、アニュアルリポー

トなどの発行時期が非常に遅れがちになる。普通にやっても夏のお盆休み明けにしか出せ

ない。ちょっとでも工程がずれると、９月とか 10 月近いなどということが実際に起こっ

ております。そうなると、結局、ツールを作成するということ事態がいつの間にか目的化

してしまう場合があって、本来、読者。この場合には機関投資家、あるいはアナリストと

いうことになりますけれども、例えばそういった方々、アニュアルリポートにしても、本

当に読みやすいものになっているかどうかというのが、どうもいつの間にか二の次になっ

てしまっているという。そんなかなり厳しい状況になっていますし、いろいろなツールを

つくる上では、制作会社さんを起用してお手伝いいただいているわけですけれども、ちゃ

んと連携できているのかなという課題も、毎年毎年、我々なりにレビューの対象になって

きます。 

一方、個人投資家向けの場合には、どうしても機関投資家向けのメッセージと変えないと

いけないわけですね。やはりアナリスト向け、機関投資家向けの決算説明会の内容を、そ
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のまま、例えば大阪の個人投資家説明会で使えるかというと、そうはいかない。しかも、

ご存じのとおり、製薬業界の場合には極めて横文字が多いのですね。日本語化できない横

文字が多数あって、アナリストの方だったら、その説明をしなくても何のことか分かるけ

れども、一般の個人の株主の方には、それをかみ砕かなければ分からないということが結

構ございます。では、個人の方を意識して非常に易しい内容にしたらどういうことになる

かというと、たまに機関投資家とかアナリストの方々に出している情報を我々にも教えて

くれよという逆の話も出てきたりするのですね。ということで、なかなか、どの辺にター

ゲットを置けばいいかといつも非常に悩みます。 

 とは言っても、さっき申し上げましたように、全国で 11 万数千人いらっしゃいますか

ら、ある程度はやはり平易な部分のほうが多くなるわけですけれども、例えば、その代表

格が「株主通信」という年２回発行しているツールでございます。これはこれで、したが

って、機関投資家向けとどうしても差別化するということに頭がいってしまうものですか

ら、物理的に作業の工数がかかってします。それから、「株主通信」というのは、いろいろ

な会社の株主であられる皆さんであればよくお分かりだと思いますけれども、大体同じ時

期にいろいろな会社からばあっと送ってくるわけですね。例えば、大体ほとんどの会社は

６月下旬に「株主通信」を送られると思うのですけれども、これが 10 社、20 社などとい

う株主さんも結構いらっしゃると、では、本当にお読みいただけるかということですね。

よほど第一三共の株主通信が面白いとか、目立つとか、内容が面白そうだというものがな

いと、多分差別化できない。したがって、これも読んでいただけないということが起こっ

ていると思います。そのわりにはと言ったら変ですけれども、ボリューム的に十数ページ

のものであっても、ビジュアルを使ったり、カラー化したりという工夫をしないとなかな

か読んでいただけませんから、制作は年２回とはいえ、物理的な負担が結構かかっていま

す。これも制作会社さんときっちり連携できないと、なかなかいいものがつくれないと。

こんなような課題がもう既にずっと浮き彫りになっておりました。 

 そこで、では、私どもは２つのラインの仕事がある中でどうやろうかということで、ひ

とつずつ、ちょっと今、解決に向けてチャレンジをしていまして、まず、アニュアルリポ

ートという、本来、機関投資家向けのツールと、株主通信という個人投資家向けのツール

の制作業者を一元化したら、何か改善できることはないだろうかということで、実は、こ

としこれをやってみました。そうすると、まずトップメッセージを、制作会社さんを介す

ることによって、一応、２つのツールに、同じものを展開できるという体制はできました。

もちろん、多少、個人投資家さん向けの株主通信では、かみ砕いたり、編集上あまりボリ

ュームが多くならないようにとか、そういう工夫は必要ですけれども、少なくとも社長が

言っているメッセージそのものは、同じものを加工していただくということができるよう

になりました。 

 それから、やはり株主通信というのは、実はご存じのとおり、今まで我々が、昨年度ま

でやっていたのはこういう、オーソドックスと言えばオーソドックスなのですけれども、
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こんなかたちのものなのですよね。これをこのように二つ折りにすると、いわゆる定形郵

便の料金で送れるのですね。ですから、大体この正方形みたいな形の会社さんが非常に多

い。カラー化はしているものの、先ほど言いましたように、同じ時期に同じ形のものがき

たときに、どれだけ見ていただけるかということで、デザイン上もこのサイズだと限界が

あるので、さあ、どうしようかということになったときに、アニュアルリポートをやって

いる会社さんが、では、こんなアイデアはどうでしょうかといってやったのが、ことしは

こうなるのですね。こんな感じのものです。こちら側が６月に出したもの。ちょうどこち

ら側がつい昨日かな。秋号として出したものなのですけれども、この大きさにすることに

よって、当然ながら、例えば写真を使ったりするときに、非常にダイナミックに書けるの

でということになるのですが、では、どうやって送るのといったときに、これは三つ折り

にするのですね。このようにやればちゃんと定形郵便で送れるというような感じで、だい

ぶ見栄えを変えるということは、ひとつ株主さんに読んでいただけるきっかけづくりには

なっているかなと思います。ですから、これは明らかに成果だし、一応、その内容はとも

かく、デザイン上は年２回のかなり連動したものをつくることができているというのがあ

ります。 

 ところが、そうは言ってもまだまだ、課題としては、アニュアルリポートの制作にやは

り時間と工数がかかりすぎてしまって、担当している人間が非常に残業が多くて、私自身、

だいぶ人事のほうから呼び出しを受けたりすることにまでなってしまっています。それか

ら、制作会社さんにある程度メッセージを見てもらっても、やはりかなり粘り強く制作会

社さんにも第一三共ということを知っていただくように我々が働きかけないと、本当の意

味するところまでのご理解を促せたとはまだ言い切れない部分があります。それから、株

主通信は、見栄えは確かによくなったのですけれども、やはりメッセージ性というのはも

うちょっと出していく余地というのはまだまだありますので、成果はあったものの、また

別の課題も見えてきたというのがこの１年でございました。 

そうすると、では、来年度、この今までの反省を踏まえてどうしようかというときに、実

は今、２つの視点を部内の人間と話しています。ひとつは、やはり一番大事なアニュアル

リポートを今後どうしていこうか。アニュアルリポート、さっき冒頭に言いましたように、

今、私どもの場合には、発行時期が８月下旬とか９月とか、そういう時期になってしまっ

ています。その時期にせっかくつくって、海外の投資家さんに持っていったとしても、「え

っ、何で、そんな８月、９月にアニュアルリポートなの？」と言われてしまってなかなか

読んでいただけないのが現実です。やはり、特に海外の方はカレンダーイヤーで普段生活

していらっしゃる方に、年の半分が過ぎた後に、アニュアルリポートですというのは、ち

ょっといくらなんでもというのが、分かっていながら今までできなかったので、一体何の

ためにアニュアルリポートを制作しているのだろうということをちょっと考えてみようと

いうことになりました。アニュアルリポートが仮になくても、読んでいただいていなくて

も、第一三共の株主になって投資いただいている方は存在するわけですね。その方はどこ
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で情報を入手しているかと考えると、多分アニュアルリポート以外にちゃんと情報を入手

するところは既に用意されているわけです。その中で、いろいろな情報があふれている中

で、アニュアルリポートを読んでもらうためには一体どうしたらいいのだろうということ

を、ちょっと今まであまり考えてこなかったというか、正直、私自身も長くこの仕事をや

っている中で、先輩から引き継いで、自分自身もアニュアルリポートをだいぶやりました

けれども、一体誰に読んでもらうためにこれをつくっているのだろうという検証は、実は

あまりタイトにやったことがございませんでした。 

そうすると、結局、コンテンツのほうもしかりなのですね。コンテンツはどうしても、特

に私どもの会社の場合には、先ほど言いましたように、今、会社案内的な要素もやらざる

を得なくなっていますので、内容が総花的になってしまうのですね。ですから、私どもの

をどこかで見ていただくと分かるのですけれども、もちろん冒頭には社長が登場してきま

すが、そのあとはいろいろな部門の本部長さんに登場してもらってという形式になってい

ます。結局、ある本部長さんを登場させたら、次の本部長さんも出さないと、みたいな社

内事情的なものも背負ってしまっているのですね。でも、たぶん投資家さんからすると、

研究開発本部長の顔が見たいのではなくて、研究開発の成果を見たいはずということを冷

静に考えれば分かるのですけれども、なかなかできなかったので、これもちょっと検討し

なければいけないだろうと。それから、先ほどもお話ししましたように、とにかく発行時

期を大幅に前倒しするには一体どうしたらいいのだと。今までは、アニュアルリポートと

いうのは企業情報の部分が半分、財務の情報が半分、そういうものですと。特に財務の情

報は、ちゃんと会計監査のオーソライゼーションを得なければ使い者になりませんからと

かいう理由で、スケジュールが夏以降でも仕方がありませんね、になっていたわけですね。

これはちょっと発想を変えて何かやり方はないかということを、実は今、部内で議論して

います。 

それから、かたや株主総会とか招集通知ですね。株主総会とか招集通知も、特にやはり昔

は終わった年度の事業報告を粛々と報告することで許されたのですけれども、これも実際、

株主さんから異論がだいぶ出てまいりました。特に私どもはことしの株主総会では、ある

株主さんが事業報告のことについて、「そんなひと月半前に聞いた話はいらないから、こと

し何をやるか、そういう話を社長してください」ということをはっきり言われましてね。

目からうろこ鱗みたいな話です。我々は以前、ネットもないころは、個人の株主さんに、

例えば決算の数字などを含めた事業報告を正式にするのは株主総会であり、その株主総会

のための招集通知という手法しか昔はなかったから、そのやり方になっていた。ところが、

今やもう個人の株主さんもいろいろなところで、リアルタイムでご覧になっていると、や

はりそういうひな型ものでは、もうとてもではないけれども納得していただけないという

ことでございます。そうすると、もちろん株主総会のコンテンツも考え直そうよというこ

とになっているのですけれども、招集通知も、ただ何月何日どこでやりますというご案内

とか、議案にこんなものがありますとか、役員選任の候補者はこれですとかいうだけでは
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なくて、もう少しメッセージを読んでいただくものにしようではないかということも合わ

せてやろうと思っています。 

そうすると、株主通信などがちゃんと株主総会、その前に出ていく招集通知の流れとして

ちゃんと位置づけられるだろうなということで、例えば、こんなようなイメージが、我々

として今、当面目指している姿ということになります。 

先に右側の個人投資家のほうからお話ししますと、決算を発表して、その決算資料に基づ

いて、株主総会の招集通知がつくられ、それが定時株主総会につながり、そして定時株主

総会の直後の株主通信にも反映されると。ちょうどこの５月、６月に我々が実際につくる

もの。株主総会にお呼びする方、それから株主通信をお送りする方は、いずれも３月末の

株主名簿に登録された方なものですから、実は皆さん、読む方、あるいは対象になる方、

すべて同じなのですよね。そうすると、やはりそれを意識した上で統一したメッセージと

いうものの考え方とか、重複したコンテンツにならないようにしようとかいうことが課題

として見えてきます。 

それは同時に、機関投資家向けの IR においても、やはりスタートラインは決算発表の内

容なのですね。そのときに、今年度何をやりますというようなトップメッセージがはっき

りとオフィシャルなところに出てきますから、それがアニュアルリポートにもつながって

くるし、その後の IR 活動にもつなげていくという流れ。この２本の流れは一見独立して

いますけれども、私どもの場合には、冒頭お話ししたとおり、同じセクションで担当者も

かぶってやっておりますので、メッセージの一元化であるとか、コンテンツの重複を削減

するとか、効率的な業務運用をするとか、こういったことに来年はチャレンジしていこう

と考えております。 

ちょっと雑ぱくなお話でございましたけれども、冒頭の私の話として、ここまでご紹介申

し上げます。ありがとうございました。 

鈴木：近藤さん、ありがとうございました。今ご説明ありまして、株主通信とかアニュア

ルリポートとか、私も初めて会社を調べるときには、そういう株主通信などを 20 年分ぐ

らい読むと、大体、会社の一番初歩的なことはイメージとして分かるというようなことが

ございます。 

 それでは、今から４名の方々にご発言いただきますけれども、ポイントは、今、統合リ

ポートが議論になっていますから統合リポートは出てくるとして、それにどんなことを求

めるのかなと。それから、今回が IR のテーマですから、では、IR 活動として変わること

は何なのかと。あるいは、新たにやるべきことはどういうことなのかと。今、近藤さんか

らも少しいろいろな新しいご提案もありましたけれども、投資家はそれにどう対応してい

くのが望ましいのかというようなこととか、今、近藤さんのご説明があったので、それに

対して自分はどんなご意見やご質問があるかというようなことで、今からご発言をいただ

きたいと思います。 

 では、最初にジーアイアールの本多さんからお話を伺いたいと思います。本多さんは松
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下電器産業、パナソニックで長年グローバルに IR をやっておられて方で、松下に本多あ

りと言われた方でございます。ちょっと現状いろいろ議論されていることを聞いて、本多

流で少しご意見を伺いたいと思います。 

本多：ありがとうございます。現在、私はジーアイアールコーポレーションという IR 支

援会社に勤めております。定年までは松下電器産業で三十何年間、IR 実務ひと筋でやって

おりました。きょうはそちらのほうの発行体企業の立場から申し上げたいと思っています。

長年 IR ツールづくりとか、ディスクロージャー資料づくりはいっぱいやっていましたの

で、今回ご下問いただきました「統合報告に求めるもの」というタイトルですけれども、

これをちょっと私流に設問をすり替えまして、統合報告のディスカッションペーパーに求

めるものと。あるいは、来年出る予定のエクスポージャードラフトに求めるものという観

点でお話をしたいと思います。少し長くなるかもしれませんが、何点かございます。 

 そもそもこの統合報告のディスカッションペーパーで言っている理念。理念はよく分か

るのですけれども、その理念自体は別にそんなに目新しいことではないと。もともと財務

情報に非財務情報、あるいは若干の戦略等の将来情報を含めて発信していくと。あるいは、

アニュアルリポートにそういうものを記載していくということは、長年私たちが IR ツー

ルづくりでひとつの理想として追い求めてきたことですので、古くて新しい課題なのかな

と。言わなければいけないのは、会社の目標であるとか、理念であるとか、使命であると

か、ビジョンであるとか、もちろんビジネスモデルとか、特徴、無形の資産、強み、経営

戦略。それから CSR 情報等ということなので、別にそんなに古いことではないのですけ

れども、強いて言えば、それに KPI というもう少し定量的なものを肉づけしろよというと

ころが違うのかなと思います。 

 ただ、今回のディスカッションペーパーを見ておりますと、書いてあることがあまりに

も難しすぎる。理念は結構ですけれども、イギリス英語のせいか、抽象的なところが、あ

いまいなところが多くてどうにでも解釈できる。それはプリンシパルベースのイギリスだ

からいいのかもしれませんけれども、日本には向いていないよねと。特に、世界中のグロ

ーバルスタンダードにするのであれば、後進国あるいはディスクロージャー先進国ではな

いわが国の企業にとっても、あまり難しすぎると感じずに導入できるようにしてほしい。

それ向けの記載要綱、あるいは開示ガイダンスというものをもっと具体的に例示も入れて、

エクスポージャードラフトのときには作成して発表していただきたいなと思っております。

特に今、近藤さんの話にありましたけれども、アニュアルリポートと株主通信を統合する

というような計画がおありならば、これでいくとあくまで機関投資家、あるいはプロの投

資家のことしか考えていない。個人投資家まで分かりやすいというもの、そういう統合リ

ポートをつくらせようというのであったら、記載要綱自体はもっと分かりやすくしてくれ

よと思ったりしております。 

 特に日本とイギリス、あるいはヨーロッパとの開示の考え方、開示レベルに大きな差が

ございます。日本などのある意味、後進国では、抵抗感なく受け入れられるように、でき
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ればの希望ですけれども、監督官庁、もっと具体的に言えば金融庁とか東証さん等が、開

示基準の日本基準とヨーロッパの基準をコンバージェンスできるようなかたちに、積極的

に次のエクスポージャードラフトづくりには参画してほしい。日本代表、特にお役所代表

が参加してほしいと思っております。 

 ２点目ですけれども、今のことに始まりまして、統合リポートという理想の開示をやっ

ていくためには幾つか課題があるなということです。数点、４つか５つございます。ひと

つ目は、まず日本とイギリス、ヨーロッパ、あるいはアメリカとか開示の規則、慣行、カ

ルチャーがかなり違っている。イギリスの場合は、開示書類というのは義務的なもので、

年次開示資料はほとんどアニュアルリポート１本ですよね。日本の有報に当たるようなも

の、あるいはアメリカのフォーム点検に当たるようなものはないと。そうすると、過去の

例を見てみましても、アニュアルリポートの開示内容をどれだけ充実させるかということ

１本に絞って彼らはディスカッションしてきて、ここまできていると。ところが、日本ん

の場合は、有報はつくらなければいけない、外国人を頭に入れてアニュアルリポートをつ

くらなければいけない。株主総会招集通知および株主通信は会社法に基づいてつくらなけ

ればいけないと。いろいろなものを目的に応じてばらばらつくらなければいけない。それ

で CSR の部隊は CSR 報告書をまた別途つくっていると。それをアニュアルリポートの開

示内容１本に絞って議論してきている、イギリスのここで言っているレベルまで一足飛び

にレベルアップしようというのは、ちょっと日本企業にはつらいところがあるな、ハード

ルが高すぎるのかなということなので、それから言っても、金融庁の皆さんには活躍いた

だきたいと思っているぐらいであります。 

 それからもうひとつ、その関係で言うと、有報とアニュアルリポートはそれぞれ義務的

開示書類であり、制度開示書類であり、任意の開示書類であるという位置づけであります

けれども、これも統合一元化していくのかということも合わせて議論する必要が、日本に

おいては必要ではないかなと思います。 

 ２点目、日本企業はカルチャーとしてもともと、ディスクロージャーというのは形式要

件を満たせばいいという発想がかなり底辺にあると思います。一部の大企業を除けば、大

半の上場企業さんはそういう感覚でいると思います。その程度のレベルにしかない多くの

日本企業に対して、一気に非財務情報や経営戦略や、あるいは将来情報まで、定量性、KPI

などを交えて語れというのは、現実論としてはかなり無理があると。そこでもう一回元に

戻りますけれども、重要なのが、企業の IR 担当者、特に実際に年次の開示書類をドラフ

トする人間の立場に立ったきめ細かくて分かりやすい記載要綱の整備が必要だろうと。ち

なみに私は、このコンテントエレメンツを自分なりに日本語に訳してみたけれども、うま

く訳せないところが結構ありまして、イギリス英語は難しいなというところがあります。

だから、これを読んだ中で何を書けばいいのかというのは、本当に朝から議論があります

けれども、あいまいというか、抽象的すぎて困るなと。プリンシパルベースは結構だけれ

ども、日本企業にとってみれば、大半の日本企業が喜ぶのはひな型だよと。パイロットプ
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ログラムに参加される企業さんが非常にふさわしいひな型を出してくだされば、大変助け

になるなと期待しているところであります。 

 それから課題の３点目、将来情報を載せることについての手当てが必要であるというこ

とです。どういうことかというと将来戦略、あるいは将来展望の記述が後日になって虚偽

記載だったなとクレームされないための対策が法的にも必要であろうと。例えば、金融商

品取引法あたりで、将来見通しに対するセーブ・ハーバー・ルールというのをきっちり制

定する、あるいは整備していくということが必要であるし、経営者や起草担当者の倫理観

をもっと喚起していくことが必要だろうし、セッション１でもありましたけれども、将来

戦略や将来展望の記述、開示に関しまして、外部ホウショウ（？）あるいは極論を言えば、

外部監査まで対象とすることなども一応、検討に値することではないかと思います。実際、

いろいろな日本企業の中期計画など、アニュアルリポートに載っているのを拝見していま

すと、過去 10 年間に営業利益率が５％を超えたことがない会社が、３年後の中期計画、

最終年度で 10％以上にするなんてぬけぬけと書いていますけれども、そんな楽観的なこと

を書くのは、相場操縦ではないですか、偽計ではないですかと言いたいぐらいになります

から、その辺の保障なりセーフ・ハーバー・ルールというのはきっちりすることが必要だ

ろうと今思っています。 

 それから、課題の４点目。日本企業が今施行しているのは、というのは、日本企業は大

体ステークホルダー資本主義のところがあります。イギリスみたいに株主資本主義ではあ

りません。会社は株主のものというよりは、日本企業は、会社は社会の公器だという言い

方をするきらいがありまして、今、統合リポートというと、武田薬品さんを筆頭に、日本

で二十数社が既にトライアルしておられます。ですけれども、今見ていますと、アニュア

ルリポートと CSR 報告書の２冊を１冊にする。これで印刷費のコスト合理化をやろうと

いうことにだけ関心がいっていまして、２冊を１冊にするから 200 ページのものができて

しまうだけの話でありまして、これで統合リポートのコンサイスネスということを言って

いるので、もっと簡潔にページ数を減らしていただかなければいけないのですけれども、

今、日本企業が思っているのは、アニュアルリポートと CSR の合冊を第一にイメージし

てしまっているので、これとの感覚の違いというギャップをもう少し埋めることを考える

必要があるのではないかなと思っています。 

 いずれにしても、まだたくさん言いたいことがあるのですが、次に回します。すみませ

ん、しゃべりすぎました。 

鈴木：ありがとうございました。確かに中期計画で将来どうなるのかということを書くこ

とはいいのですけれども、私などがよく言っているのは、書いた後は、では結局どうなっ

たのかということで、アメリカに行ってアナリストと議論して、将来こうなると言って、

そうならないときは、世の中変わったと言えばいいのだということで、俺の責任ではない、

世の中が変わったのだということですけれども。私などは、では、どうしてそれを達成で

きなかったのですかということを言わなければいけないですけれども、多くの会社は、そ
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れは置いておいて、新たな中期計画ができましたとなっていくというのは、確かにありま

す。それはそれで我々また将来を見る上で知りたいということがあると思います。 

 それでは、続きまして新日本有限責任監査法人の金子さんに、金子さんは実際、会計を

中心とする監査とか、そのディスクローズがお仕事の中心でございますけれども、この統

合報告ということに対してどのようなご意見をお持ちか、お伺いしたいと思います。よろ

しくお願いします。 

金子：ありがとうございます。新日本有限監査法人の公認会計士の金子と申します。私ど

もの事務所にも統合報告を推進するような部署はあるのですが、そうした部署ではこうい

うフレームワークづくりに協力したりということをやっているのですが、私自身は、今ご

紹介いただいたように、比較的伝統的な体系と開示の世界をずっと歩いてまいりまして、

一般事業会社の監査ですとか、あるいは、監査チームの会計に関する質問に答えるという

ような仕事をしております。 

 今回のテーマをいただいたときに、財務情報と非財務情報の関係というのをちょっと考

えてみましたときに、実は、過去、非財務情報であったものが財務情報に入ってきたとい

うものも結構ありまして、例えば、関連当事者間取引といったようなものは、役員の資産

管理会社と会社とどういう取引をしているか。ある意味で言うと利益相反であったり、コ

ーポレートガバナンスに関するようなものが会計に入ってきたり。あるいは、資産除去債

務会計で、環境債務が会計に入ってきたり。あるいは、金融商品の時価開示においては、

その見積もりの基礎といいますか、過程みたいなところが非常に重要ですけれども、そう

いうものがやはり会計に入ってきたり、感応度分析という、金利の前提が動いたら会計数

値がどう変わるかというようなものが入ってきたりということで、非財務情報と財務情報

の境目というのは、大きくある部分もあるのですが、かなり会計の中にも入っているとこ

ろがあるなとも思っております。 

 ただ、そうは言いつつも、それだけではやはり会計がかなり難しくなっている、複雑化

しているということと、企業の活動自身も非常にグローバルになって、社会的責任という

部分もかなり、かつてより広がっているのだろうと思いますので、そういうところを説明

していただくことが、やはり財務情報を理解する上でも非常に重要になっているなという

ことは、会計士の立場としても感じております。 

 そうした中で、統合報告はどのようにあれば有用なのか、有益なのかということを考え

るときに、統合報告というのは誰に対してのメッセージなのかというのが非常に重要なの

かなと。ステークホルダーを誰と考えるかによって、恐らく情報は全く変わってくるだろ

うと思っておりまして、きょうのセッション１のところで、企業の方から、ニーズに対応

していろいろな報告をしてきた。それがかなり様々な報告のかたちで今存在している。こ

れをどう統合するかということをおっしゃっていましたけれども、ステークホルダーを投

資家と、IR という観点で考えるとすると、やはり投資意思決定に有用であるという観点で、

目的適合的な情報に、ある意味で言うと絞って、そこに結びつけて情報を開示していくと
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いうことが非常に重要になってくるのではないかなという感じがしております。 

 私自身は会計と金商法開示が比較的得意分野なのですが、ここで今どんなものが非財務

情報の中での開示ガイダンスとしてあるかといいますと、ここにもちょっと書いているの

ですが、証券監督者国際機構という、金融庁初め SEC 等が参加している IOSCO

（International Organization of Securities Commissions）からも、幾つかの国際的な開

示原則等が出ていまして、この中にも非財務情報に含めなければならない項目などが書か

れております。この中では、比較的伝統的に MD&A、それから、関連当事者取引、役員報

酬、コーポレートガバナンス、株主の状況といったようなものが中心なのですけれども、

一方で 2010 年 12 月にイファスのプラクティスステートメント、マネジメントコメンタリ

ーというのが出ておりますけれども、こちらはやはり規制当局とはちょっと違うフレーム

ワークを提供しようというかたちになっていまして、ひとつのアプローチ、方法ではなく

て、業種や環境によっていろいろ異なることを認める。そうした中で、会社の状況を理解

するために必要な情報を含めるというようなアプローチをとっておりますので、開示する

項目を列挙するという方法はとっていない。そういうことで、例えば、会社の戦略、ある

いは会社の目標を理解するために必要な事項を書きなさい。あるいは、会社の資源、ある

いはリスクを理解するのに必要な情報を含めなさいというようなアプローチをとっていま

すので、恐らく非財務情報というのは、製薬会社さんと自動車会社さんでは、同じ投資家

といっても見るところが違うのだろうと思います。そういう中では、必ずしもひとつに決

めない。原則主義のアプローチというのは、こういう非財務情報の開示においては、ある

意味、非常に有益なのではないかと個人的には思っております。 

 ただ、そうは言いつつも、やはり投資家の立場からすると、比較可能性ということも求

めたくなるということもございますので、画一的に決めるということではないとしても、

先ほどちょっと本多さんからもお話が出ましたが、例えばサンプルとか、ひな型と言うと

ちょっと強いかもしれませんが、ある種の例みたいなものを出していただくと、作成する

方も、あるいは使う方にとっても有意義なものができるのではないかなという気がしてお

ります。 

 以上です。 

鈴木：ありがとうございます。なかなか、比較可能性というのをどうやってやるかという

のは難しいですが、マネジメントコメンタリーみたいなものもありますけれども、有価証

券報告書でも決算短信でも、最初に会社がわが社の説明をする前に、「日本経済は今こうな

り、世界はこうなってこうだ」と。ほとんど同じ会社がどこかから借りてきたようなコメ

ントを書いているということで、私などはあんなものは全くいらないと思います。社長が、

会社が考える自分の言葉で語ってくれればいいと思うのですけれども、何か同じようなこ

とが書いてあるというような感じをいつも持っているというようなことでありまして、そ

ういうのをどうやって乗り越えるのかなと思います。 

 それでは、次に日本 IR 協議会の三宅さんにちょっと今の統合報告について、どういう
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ことか。三宅さんは野村総合研究所とか、野村證券で長くアナリストをやってこられてお

りまして、今、日本 IR 協議会で企業の IR をどのようによくしていったらいいのかという

お仕事をやっていると思います。では三宅さん、よろしくお願いします。 

三宅：日本 IR 協議会の三宅でございます。本日はよろしくお願いいたします。先ほどの

鈴木さんからのお題の最初、統合報告に求めるものということでございまして、先ほど来、

本多さん始めご意見あったかと思いますが、投資家にとってみると、やはりその企業の将

来キャッシュフローがどうなるのかとか、企業価値がどうなるのだということに、やはり

一番関心があるわけでございますので、そこの部分に沿ったかたちで、財務情報はもちろ

んなのですけれども、非財務情報もそことの関連性を持って記述したものにしてほしいな

と思っております。 

 そういった部分の延長線に、先ほど少しご批判的な部分もあったのですけれども、中期

計画などもきちんと記述していただければ、読む側も納得していただけるのではないかな

と思っております。 

 この IIRC のディスカッションペーパーの中に、将来のレジリエンスというのでしょう

か。対応力というような言葉が確かあったかと思うのですけれども、そういった対応力が

その会社にあるのだといったようなことを、いろいろな観点から記述していただくことが、

恐らく重要なのではないかなと思っております。 

 それから、統合報告と IR 活動の関連ということについて、私が現在思っていることを

少しご紹介させていただきますと、ひとつは組織の対応なのではないかなと思います。冒

頭、第一三共の近藤さんのところは、コーポレートコミュニケーション部の中に IR セク

ションがあるということで、恐らく比較的社内の情報が集まりやすい組織の中にあって、

そういう情報を整理して訴えるといったようなことができやすいお立場なのかなと、お話

を聞いて伺っておりましたし、加えて、機関投資家と個人投資家向けの IR も自分の所で

一本化しているという意味で、非常に分かりやすいかたちで組織対応されているといった

ようなことかなと伺いました。恐らく、今後 IR 活動を行う際にも、統合報告時代と言わ

れるその時代の IR 活動というのは、そういう意味では IR を行う組織のあり方というのが

ひとつ問われてくるのかなということを感じております。 

 もうひとつは、実効性というのでしょうか。紙に書くことは非常に、ストーリーをつく

るということはある意味できるわけですけれども、それを本当にそうなのだと投資家に思

わせる説得力があるようなかたちで、どのように訴えていくのかというあたりは、やはり

IR 担当者の腕の見せどころの部分になるのかも分かりませんが、いろいろなかたちで本当

にそうなるのだろうなといったようなことを、どのようなかたちで訴えていくのかといっ

たようなところは、今後少し考えていく必要があるのかなと思っております。 

 それから、IR 担当者は投資家といつも相互的にやり取りをしているわけでございまして、

そういった絶え間ないディスカッションを通じて、いろいろなかたちでマーケットが、そ

の会社に対してどのように見ているのかということを、逆に担当者がアナリストやファン
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ドマネジャーを通じて感じている。そういった部分をうまく、逆に次の統合報告書、アニ

ュアルリポートに結びつけていただけるといいのではないかなといったように思っており

ます。そういう意味では、KPI なども固定的なものではなくて、恐らく変化をするような

ものではないのかなと思っておりまして、そういう意味で、そういったかたちで市場の声

というのをどういったかたちで社内に取り込んでいくかといったようなことが、より重要

になってくるということだろうと思います。Ｌ 

 それから、投資家と言いましても、いろいろなかたちでの投資家がいらっしゃるわけで

ございまして、ヘッジファンド的に短期でやっておられるところもあれば、中長期で見て

おられる投資家もいらっしゃるということなのですけれども、恐らくこの統合報告を対象

とするような投資家というのは、中長期の投資家が恐らく対象になるのだろうなといった

ように思います。したがって、統合報告だけがすべてではないのではないかということで

ございます。 

 それから、あくまでも報告というのは企業側からのストーリーに過ぎないわけでござい

ますから、それを投資家側から見ると、そういった部分を把握して、判断して、本当にど

うなのかといったようなところの能力が、これまで以上に、企業側からかえっていろいろ

材料が出てくるだけに、それに左右されるのではなくて、それをうまく評価して投資に結

びつけるといったようなことが重要になってくる時代なのかなと思っております。 

 雑ぱくですが、以上です。 

鈴木：ありがとうございます。この KPI をどのように定性的なものを定量にするのかとい

うようなところは、たぶん最大の課題だと思うのですね。単純に言えば、定量にならない

から定性の大事さがあるのだと。いや、それでは分からないから、何としても定量化でき

るようにしようというようなところで、私も一番悩むところで、何とか定量化したいとい

う気持ちがあるのですけれども、定量化できないもので、捨ててしまうと困るものもいっ

ぱいあると思いますが、さて、その辺をどうするのかというようなことがあるかと思いま

す。 

 それでは、その次に三菱 UFJ 信託銀行の加藤さんにお話をお伺いします。加藤さんは

現在、UFJ を中心に、実際ファンドマネジングをやっているということで、運用を長くや

ってこられている方ですので、またご意見を伺いたいと思います。よろしくお願いします。 

加藤：ありがとうございます。平素は大変お世話になっております。三菱 UFJ 信託で ESG

調査兼 SIR ファンドや、長期投資のファンドの責任者をしております加藤と申します。よ

ろしくお願いします。 

 私ども ESG グループというグループを昨年 10 月につくりました。このグループでは、

日本の運用機関では初めてになる ESG、幅広く非財務情報を専門に調査するグループとい

うことで、昨年立ち上げました。そのような事例も踏まえながら、投資家としてどう対応

すべきかというお話を簡単にさせていただきたいと思います。 

 では、なぜこの ESG グループを立ち上げたかといった点でございますけれども、より
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幅広い情報を考慮して企業調査をすることが重要であろうと考えたからです。 

 そもそもの目的を振り返ってみますと、年金基金様向けの運用をしているセクションに

おります。そうしますと、やはり運用収益を求められる。運用収益を上げるためにはどう

したらいいか。やはり幅広い情報を踏まえたかたちで企業評価をしていく。イコール、リ

スクを減らす、収益チャンスを獲得できる機会が高まるであろうと考えて、従来からいる

普通の財務のアナリスト、20 名ぐらいおりますけれども、プラス６名というかたちで、非

財務を行う ESG グループを立ち上げました。世の中の動きとしましても、特に金融危機

以降になりますけれども、世界の投資家はより幅広い情報を考慮した運用をしようという

ことで動いています。 

 例えばでございますが、国連の責任投資原則の署名機関、今、全世界では 950 を超えて

きておりまして、署名機関の全部の運用資産を合計いたしますと、2,400 兆円以上になっ

ているという規模になっております。このように、世の中的にも幅広い情報を考慮しよう

という動きが出てきておりまして、金融危機以降の、では、なぜその非財務情報を考慮す

るかという主目的を振り返ってみますと、主にはリスクの削減だと。証券市場が厳しい環

境の中で、よりリスクを抑えるかたちでどのように運用していくかということが、今、全

世界的に広まっているという状況と認識しております。 

 そういった中で、弊社のESG調査の実際の事例の簡単なご紹介でございますけれども、

２つの視点で調査をしております。ひとつは深掘り、もうひとつは横ぐし刺しということ

でございまして、深掘りのほうは、従来からいる普通のアナリスト 20 名ぐらいが、それ

ぞれの企業様の評価をさせていただくときに注目するポイントがあります。幾つかあるわ

けでございますけれども、その普通のアナリストが着目しているポイントを深掘りしてい

こうよということを今考えております。なぜかというと、弊社の中で一番企業様のことを

分かっているのは、普通のアナリスト。従来からいろいろと調査をさせていただいている

ものです。その者が将来の企業の成長性を考える上で重要だと。これとこれとこれを見て

おこうよというものについて、ESG というか、非財務の目線から見ていくという役割をひ

とつやっております。 

 例えばでございますけれども、海外戦略に着目して高い評価をした企業さんの場合、海

外で人権問題大丈夫か、環境対応はちゃんとしているか。あとは、日本での技術をどのよ

うに海外に移転して、海外戦略を実際にどのように成功させようと導いているかというよ

うなかたちで、財務のアナリストも見ておりますけれども、また違った目線から見ていこ

うということをやっております。そして、横ぐし刺しといったのは、まさに ESG の目線

からさらなるリスクはないかということを見ておりまして、CO2 だとか、いろいろ社会の

問題とかの視点でこれは重要だと思うことを横ぐし刺しで見ていく。深掘りと横ぐしでな

るべく幅広く見ていこうというコンセプトでやっております。 

 そして、統合報告に求めるものということでお題をいただきました。それに対しては２

つ考えるところがございます。ひとつは、戦略の実現に重要と思われる項目の開示を充実
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していただければ幸いだということでございます。先ほど海外の戦略の事例を少し、簡単

ですが申し上げました。ここで考えてみますと、やはり企業様のビジネスモデルや強みが

ある中で、実際にその海外戦略なり経営戦略を実現していくためには、人の投入や資源の

投入がないと、そもそも実現できませんと。よく中計でいろいろお話を聞きますけれども、

では、その中計が本当にどのように実現されているのかということを、ヒト・モノ・カネ

の視点から仕組みについてお聞きしたり、リソース配分の考え方についてお聞きしたりす

ることで、その中計をこのようなやり方でやっていれば、間違いなくその中計が実現でき

るのだろうなというような確信度を持つための調査をしていきたいと思っております。言

い換えますと、先ほどの成果という話もありましたけれども、成果に至る前の非財務情報

というのでしょうか。そういったものをいただくことで、より投資家としてのひとつの役

割である企業業績の将来予想への蓋然性を高められると考えております。 

 そして２つ目は、どうして KPI が増えた、減ったとか、変化したという理由を教えてい

ただければなと思っています。理想形で申し上げますと、KPI が実際の企業業績のコスト

にこのように関係しましたとか、売り上げに関係しましたとか、そのような情報をいただ

けることが理想だとは思っております。ただ、現実を見ると、これはなかなか難しいだろ

うと。その KPI だけで語るのは難しいだろうと思っております。そういった中で、例えば

CO2 排出量だとかがなぜ増えたの、減ったのといったことをそもそも生産量なのか、効率

性なのか、そもそものやり方が変わったのか。いろいろな理由があるかと思います。その

ような理由を教えていただくことで、KPI の数字が意味するプラスマイナス、どうしてな

のか。今後もどう続くのか、続く可能性はどうなのかというようなことを、仮説になって

しまいますけれども、投資家なりに考えていくことで、例えば、CO2 がこれからも減るよ

うであろうと考えれば、コスト削減にもつながる可能性が高いであろうというようにスト

ーリーを立てて、将来の企業予想をつくれるとも思っております。成果、結果だけの開示

でなくて、なぜなんだというその理由も教えていただきますと、企業評価の際には非常に

役立つというように考えております。 

 以上でございます。 

鈴木：ありがとうございました。今、ひとあたりお話を伺いましたので、それでは、もう

一度、近藤さん、最初にプレゼンしていただきましたけれども、４名の方からいろいろお

話がありまして、統合報告というようなことで、これからいろいろ深掘りの議論が世界的

になされると思いますけれども、どんな感じで受けとめて、やはりこういうところがポイ

ントだよねというのは、何かご意見がありましたら、お願いします。 

近藤：今、４名の皆さんのお話を、それぞれ全く異なる立場からのお話ということで承っ

たのですけれども、実はお話のポイント、ポイントで、私なりに非常にそれぞれ響いたお

話がありました。つまり、我々が事業会社の立場として統合リポート、あるいはその前段

階として、今持っている IR ツールの内容をブラッシュアップしていく上で、極めて重要

な示唆をいただいたと思っています。 
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 例えば、本多さんのほうからは、そもそもコンサイスであるべしというお話がございま

した。これは非常に、極めて的を射ておりまして、担当者レベルでこれが一番勇気がいる。

ページ数を減らす、内容を削る。やはりこれが一番常に難しい。難しいのでそこで妥協す

ると、何年かすると結局元の木阿弥と。この繰り返しだというのは極めて実感しておりま

す。 

 ですから、結局、コンサイスであることによって、投資家さんに伝わるメッセージを凝

縮できるという当たり前の話なのですけれども、あらためてご指摘いただくと、やはり非

常にここをしっかりやらなくてはいけないと感じます。 

 それから、金子さんのお話の中で、非財務情報と財務情報の関係の中で、例えば、ひな

型的と思われるかもしれないけれども、投資家から見ると、比較可能性が出てくる情報に

なるという視点をいただきましたけれども、これは事業会社からすると、分かっていても

自分たちのことだけをアピールしようというところに当然いっていますから、ご覧になる

方からすると、客観的な情報で投資対象なり、あるいは同業比較をするという基準もちゃ

んと持ち合わせていないと、なかなか我々からのメッセージを正しく受けとめていただけ

ないのだということを、あらためて実感させていただきました。 

 それから、三宅さんのほうからは、KPI に関して、例えば必ずしも固定的ではなくてと

らえるべきであるというお話とか、結局は統合報告を考える上で、投資家に説得力のある

内容、実効性という観点を考えなければいけないというお話がございましたけれども、例

えば私どもの業界、製薬業界の場合には、研究開発というのはたぶん、以前も花堂先生を

含めていろいろな方と議論させていただいたのですが、非財務情報の最たるものだろうと

いうようなことで、これが IR の中においても極めて特徴づけられているわけですけれど

も、実際には、今の、昨今の投資家は、あまり研究開発というものに過度に投資すること

がリスクになるというとらえ方が、国内のみならず海外においてもだいぶ出てきています。

そうすると、むしろ今まであまり聞いていなかったけれども、足元の数字、足元の財務情

報のほうに関心を向けてくる国内外の投資家が実際に増えているというのが実感であるの

ですよね。では、私どものこの IR ツール、マテリアルはそういったような変化をちゃん

ととらえられているのかと考えると、非常に課題をいただいたと思っています。 

 それから、加藤さんのお話の中で、投資家さんの立場で ESG ということのとらえ方の

中でのリスクをいかに削減できる要素になるかという見方を今ご紹介いただきましたけれ

ども、これもやはり事業会社からすると、投資家の皆さま方に対して、我々はこういった

分野でもしっかりやっているよというのが、投資家からさまからのリスク削減に、あるい

はリスクマネジメントにつながるというのは、なかなか持ちにくい視点だと思います。要

は、私どもが時流に乗ってちゃんとしたことをやっていますよ、みたいな立場でのアピー

ルだけだと、どうやらまだまだ必ずしも投資家さんに訴えかけるものではないし、それが

KPI との関係で、やはり投資家さんにちゃんとヒットするようなメッセージを用意しなけ

れば、本当に絵に描いたモチになりかねないというようなことでも、我々がいろいろな IR
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ツールを使って、何を本来アピールするべき方にアピールするかという、本当に貴重なご

意見を４名の方からちょうだいしたと受けとめさせていただきました。 

鈴木：本多さんは、今ほかの４名の方のお話を伺っていて、本多さん自身は自分がちょっ

と、よその人の話を聞いていて、やっぱりこう思うというようなことで、そうは言っても

こういうほうが大事ではないかとか、何かご意見があったらちょっとコメントをください。 

本多：皆さんごもっともなご意見ばかりですので特にないですけれども、しかし、逆に発

行体企業のほうの IR 担当者としては、やはりこれから４つ５つきちんとやっていかなけ

ればいけないのだなと。少し脱皮していかなければいけないといいますか、レベルアップ

していかなければいけない。その第一がやはり、今、近藤さんが言われたように、絵に描

いたモチみたいな話にしていたらだめだと。これから KPI も含めた投資家に対する説得性、

納得性ということから言っても、KPI を含めた定量的な肉づけというのはきっちりやって

いかないと、その辺の意識改革がまず必要だろうなと。定性だけではだめなのだという。 

 それから、IR 担当者はますます要求事項が厳しくなるのかなと。財務、IR の知見だけ

ではなくて、もっとより広い視野を持ったコミュニケーターにならないといけないですか

ら、マクロ経済環境も、業界環境も、経営戦略も、CSR も、ガバナンスもすべてひととお

り、ちゃんと知識を有していて、統合リポートが起草できるぐらいにならないとだめだと

いうことがあるのかなと。特に経営戦略については、今申し上げたように、恐らく今まで

は経営企画部門に頼っていたのだと思うのですけれども、経営企画部門が長期ビジョンだ

ったから、中期計画をつくる策定段階の中へ入り込んで一緒にやらなければいけない。一

緒に討議し合うとかしないと、要するに、中期計画、長期計画の策定に参画しないことに

は、いい統合リポートをつくれなくなってくるのではないかなということで、その辺の努

力が必要です。 

 それから、CSR に関しても、CSR に関するいろいろなことをやはり、GRI(Global 

Reporting Initiative) のガイドラインも、ISO26000 もある程度、常識的には分かってい

ないと、CSR に関する会社の取組状況の概要をさらっと説明する文章を書くにしても、あ

る程度、知識がないとできないよと。それを CSR 部門に任せておいてはだめになります

よということでしょうね。 

 それからあと２つ、やはり文章力を磨くということと、見せ方、ビジュアルセンスがい

るということです。文章力を磨くというのは、コンサイスに簡明な文章ですべてをうまく

語れないと、こういう統合リポートをつくれないのではないかなと。最近の若い人たちは

本当に文章力がなくなっていますので、メールを打つことは得意ですけれども、文章は下

手ですから、これを磨いていただかないと、うまくいかないのではないかなと。その文章

力は、いわゆる会社の株主総会招集通知が有報に書くような、あんなお役所文言ではなく

て、もっと投資家がなるほどと、個人投資家も分かるような、英語で言うと plain English

というのがありますが、それではないのですが、分かりやすく書ける人。それが必要にな

ってくる。 
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 それから、開示内容を分かりやすくする見せ方というのが、写真・映像・グラフ・チャ

ートなどを含めて分かりやすくしないと、今、この統合報告の、ディスカッションペーパ

ーにこんな絵がありますけれども、これで分かりますかという話ですよ。もっと分かるよ

うなチャートを書いてよと。それでないと、投資家がぱっと見てぱっと分かるような、ビ

ジュアルでもそういう支援ができるような、ビジュアルからも分かるような、そういうつ

くり方というのも、やはり統合リポートの中ではやっていかなければいけない。これも実

は IR 担当者にとっては古くて新しい課題なので、あらためてそういうことを、さらに今

の IR 担当者のレベルアップを本当に図らなければいけないなと思っております。 

鈴木：金子さん、きょうのお話をいろいろ聞いている中で、ほかの４人の方のお話という

のは、やっぱりこうだなとか、私はちょっと違うわとか、ありましたら。 

金子：きょうとても興味深いと思いましたのは、KPI がいろいろ変化するということと、

それから、KPI 自体もたぶん変わっていくし、KPI の数字が変化したときの意味をきちん

と説明するのが重要であるというお話は、私にとりましては非常に興味深いことで、そう

いう意味では、やはりきちんと説明をする。文章力かもしれませんし、そういう能力とい

うのがますます問われるなということを強く感じました。 

鈴木：三宅さん。 

三宅：本多さんのほうからアニュアルリポートの話が少しあったかと思うのですけれども、

日本の場合は、アニュアルリポートというのは制度的な、何かそういう制約があるもので

はありませんので、そういう意味では自由にできるというツールなものですから、この統

合報告の中身をうまくアニュアルリポートの中に取り込んでいけば、日本流の何かいい報

告書が、報告ができるのではないかなという感じを思いました。 

 以上です。 

加藤：比較可能性についてちょっとコメントさせていただきたいと思います。ベースの情

報として欲しい情報だと思います。ただ、最近少し変わっている向きもあると思っていま

す。なぜかといいますと、例えば、10 年前の TOPIX と今の TOPIX の株価、指数下落率

で見ますと、22％下がっています。この中で TOPIX の構成銘柄、ひとつひとつその企業

様の株価を見ますと、10 年前よりも上がっている企業さんが６割弱おります。これは、要

は指数は下がっているけれども、個別企業レベルは上がっている。その中で、今までの投

資家の運用の主流は、ベンチマーク運用といいまして、TOPIX に対していかに勝つか負け

るか。イコール、自動車業界の中でどの企業がいいか、悪いか、比較可能性について考え

ていきます。 

 ただし、今足元の動きとしましては、このような日本株の市場の中で、人気（？）の中

にはベンチマーク運用をやめよう、いい企業に投資しようという流れが出てきておりまし

て、より個社の情報開示に注目する流れにあるということかと思います。 

 すみません、あと、リスクの点で近藤さんからお言葉をいただきました。非財務の情報

から見ると、リスク面が主な効果かなと思っております。私ども普通のアナリストと非財
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務のアナリスト、２人います。財務のアナリストは成長戦略とかいろいろ、普通の情報を

いただいて、チャンスのほうも見ているわけですね。非財務というと、そういった情報も

見ていますけれども、主な役割としては、それが本当に実現されますかというようなリス

クチェック的な面が、今のところ非財務という、なかなか数字にすることが難しい情報の

中では主な役割ではないかと思っておりまして、財務と非財務を足してみると、両方見て

いますということかと思います。 

 失礼しました。 

鈴木：そろそろ時間なので、私のほうから一言ふた言だけ。ひとつは、やはり財務と非財

務という。非財務という言葉に私はいまだになじみませんでね。やはりしょせん財務を中

心にしているなと。だから、非財務になるのだろうなというようなことがあります。それ

から、やはり比較ということになりますと、今お話がありましたように、朝一番に自動車

アナリストの松島さんが出ていましたが、やはりトヨタと日産を比較するというのは基本

なのですけれども、相対的には易しいのではないかなと思うのですね。難しいのは、ホン

ダとシャープを比較すると。どちらがいい会社なのかと。企業価値はどうなのかと。それ

を割安、割高どう判断するのか。２段階でやると。そちらがやはり大事なのですね。我々

はそういう視点も持っていないといけないというような感じを思いまして、この統合リポ

ートの中で、もうひとつあるのは、企業価値とはと。将来キャッシュフローを現在価値に

割り引いたもので、ディスカウントキャッシュフローでやるのだと。本当かと。そんなこ

とはないでしょうと、実は内心思っているわけで、お金にならない部分はどうするのです

かと。いや、全部金に換算して割り引けばいいのだと。そうでないものが何かあるはずだ

というのが、今最大の課題でございますが、その辺をどう考えるかというのも、今後の課

題かなと思います。我々は企業側としてそういうものをどう IR するか伝えたい、分かっ

てほしいと。投資家のほうは、会社が伝えたいことではなくて、俺たちの知りたいことを

教えてくれと。ここにまたギャップが生まれる。そこをどう埋めていくかという課題でも

あるとかと思います。 

 一応、時間になりましたので、このセッションはこれで終わらせていただきます。本日

はどうもありがとうございました。 

中村：ありがとうございました。 

 

【セッション４】 

中村：それでは、それでは、セッション４「統合報告時代における XBRL による企業デー

タの提供」に入らせていただきます。 

 このセッションから同時通訳が入ります。お手元にイヤホンをお持ちでない方は係員の

ほうがお届けいたしますので、お申し付けくださいませ。チャンネルは、１が日本語、２

が英語となります。 

 セッション４では、発題者として XBRL International の Steering Committee の名誉
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議長でいらっしゃいますマイク・ウィルス様。パネリストとして、XBRL Japan の筏井大

祐様、株式会社富士通総研マネージングコンサルタントの小泉誠様、有限責任あずさ監査

法人 IT 監査部シニアの花田亜希子様、日本オラクル株式会社製品事業統括 EPM/BI 事業

統括本部ビジネス推進本部マネジャーの福岡浩二様、法政大学経営学部教授の坂上学様に

ご登壇いただきます。それでは皆さま、ご登壇ください。 

 本セッションの司会をアクセンチュア株式会社エグゼクティブ・パートナーの野村直秀

様にお願いいたします。 

 それでは、野村様、お願いいたします。 

 
野村：アクセンチュアの野村でございます。僭越ながら、私のほうで「統合報告時代にお

ける XBRL による企業データの提供」というセッションの司会をさせていただきたいと思

います。 

 本日は、先ほどご紹介がありましたマイク・ウィルスさんのほうに、まず 20 分ほどの

ご説明、講演をしていただきまして、その後、パネリストの方々に私のほうから幾つかの

課題に関してご質問をして、ご意見をいただきたいと思っております。 

 それでは、本日ご参加いただいているパネリストの方々に、まず簡単に自己紹介をして

いただきまして、どういうバックグラウンドで本日のパネリストでご意見をいただくのか

ということを皆さんにご理解いただきたいと思います。 

 まずはマイク・ウィルスさん、よろしくお願いいたします。 

ウィルス：マイク・ウィルスです。私はプライスウォーターハウスクーパースのパートナ

ーでございまして、XBRLのFounding Chairmanでありまして、今現在はEmeritus Chair、

名誉会長をしております。 

筏井：筏井です。私は一般社団法人 XBRL Japan の理事をやっております。所属について

は、あずさ監査法人でシニアマネジャーをやっております。XBRL Japan ではサンプルの

タクソノミーの開発とか、XBRL の普及に向けた活動を行っておりまして、それの理事の

メンバーの一人という立場でおります。 

野村：ありがとうございます。それでは、小泉さんお願いいたします。 

小泉：小泉です。富士通総研という会社で XBRL と、企業の中でその XBRL をどのよう

にして使うのかということを検討しております。また、XBRL International のベストプ

ラクティスボードというグループのチェアーをやらせていただいております。きょうは

XBRL の専門家という立場から意見したいと思います。よろしくお願いいたします。 
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野村：花田さん、お願いいたします。 

花田：あずさ監査法人 IT 監査部の花田と申します。なぜここに座ることになったのだろ

うと、ずっと疑問がまだ解けていないまま座らせていただいておりますが、あずさ監査法

人の中には IT の専門部隊といたしまして、IT 監査部というものが独立的に設置されてお

ります。その中でも XBRL チームというのが発足しておりまして、その中で４つぐらい個

別のテーマを持ったチームがあるんですけれども、一番テクニカルな部分のチームのリー

ダーとして活動させていいただいておりますので、ここに座ることになったのかなと思っ

ております。 

 立場としましては、監査法人というよりは、もともと前職はシステムエンジニアをして

おりまして、銀行の統合プロジェクトのリーダーを何年もやっておりました関係のほうが

自分の中では強いかもしれませんので、ここにいる小泉さんや福岡さんといったところの、

ちょっと監査法人の間にいるぐらいの立場としてお話しさせていただければと思います。

よろしくお願いいたします。 

野村：福岡さん、お願いいたします。 

福岡：日本オラクルの福岡と申します。先ほど自己紹介の際に EPM/BI という言葉がござ

いましたが、これは Enterprise Performance Management の略でございまして、平たく

日本語で申しますと、経営管理の領域ですね。私自身は経営管理や可視化の領域、analysis。

こちらの領域で主に経理や経営企画、もしくは経営層の方々に関して、経営管理のシステ

ムのところを、デザインのところから implementation までご提案を差し上げる人間でご

ざいます。ですが、きょうは一 IT ベンダーとしまして、ひとつの経営管理システム、ワ

ンコンポーネントにディスクロージャーに関する製品も提供しておりますので、その製品

ベンダーを視点としてお話をさせていただければと思っております。 

野村：では、坂上さん、お願いいたします。 

坂上：法政大学の坂上と申します。研究は電子開示とか会計情報システムをやっておりま

す。かつては XBRL Japan で教育委員会の委員長などをさせていただきまして、主に

XBRL の教育の関係に興味を持って、いろいろ XBRL にはかかわらせていただいておりま

す。 

野村：どうもありがとうございました。皆さん今お聞きいただきましたように、非常に多

彩なご経歴の、ないしは所属の組織の方々に今回参加していただいております。本日のこ

のパネルディスカッションが非常に有益なかたちにできるのではないかと私自身も期待し

ておりますので、よろしくお願いします。 

 ちなみに、私自身でございますけれども、私はアクセンチュアジャパンにおきまして、

財務経営管理グループというコンサルティング部門の統括をしております。XBRL に関し

ましては、企業の経営実施システム、ないしは経営管理システムの検討のときに XBRL を

どのように取り扱うかというようなところで、お客さまと検討させていただいた経験がご

ざいます。 
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 それでは、中身に入りたいと思います。マイクさん、プレゼンテーションをお願いいた

します。 

ウィルス：議長、ありがとうございます。これから数分間かけてお話しいたしますことは、

XBRL と、それをどのように使って情報をより効果的に見て管理できるかということを話

したいと思います。 

 きょうはこのようなトピックをカバーしたいと思います。まず、共通のプロセス上の制

約と書いてあるのは、まさに情報の不透明性、関連性のある情報にアクセスできないとい

うことが企業でよく発生しているということなんですね。この不透明性というのはなぜ起

こるか。それは、多くの企業がさまざまな、ばらばらなソフトウェアアプリケーションを

実行していて、そういったアプリケーションがそれぞれ異なるアーキテクチャーを持って

いて、多くの場合には定義も違う。同じコンセプトによっても定義が違うということが起

こるからです。経営陣が情報を総括しようと思っても、その情報というのは報告というか

たちで、それぞれのソフトウェアアプリケーションごとにばらばらに出てきてしまうと。

ですから、包括的な、あるいは全体的な統括された視点を持とうと思うと、やはりマニュ

アルでそれをまとめていかなければいけない。解決ツールとしてエクセルと呼ばれている

ものを使ってまとめるしかないわけです。 

 実は冒頭でひとつ言うことを忘れておりました。今回、このプレゼンテーションをさせ

ていただいてありがとうございますという御礼を申し上げるのを忘れたんですが、ただ、

その前に美しい、そして優しい、そして本当に配慮ある女性の通訳の方々に感謝申し上げ

たい。きっと私の言葉を私が言う以上に美しく訳してくださるでしょう。 

 プロセス上の制約ですけれども、この不透明性という考え方は、実は複数のソースから

の情報にアクセスできないということから発生しています。XBRL は規制当局から強制的

に導入される場合があるんですけれども、そうすると、多くの企業は、これはコンプライ

アンス上の要件だろうと考えます。ですから、コンプライアンスする。あるいは、アウト

ソーシングする。そして、コストと時間がもっとかかるということになるわけです。コン

プライアンス観点をとるということは、つまりコスト、時間が加算、増えるということで

す。 

 一方、それとは逆で、標準化という視点をとったらどうでしょうか。標準化を使うこと

によって、コストと時間を削減することができます。例えば、いい例が、スーパーなどで

使っているバーコードです。これは標準化です。つまり、その店舗だけではなくて、サプ

ライチェーン全体が在庫をより効率よく管理できるようにするわけです。企業が同じコン

セプトを情報についても使ったら、それによって企業は標準化をよりプロセスの早い段階

で導入することができる。そして、在庫管理などを自動化し、合理化することができる。

つまり、情報を自動化、合理化することができるんです。バーコード、あるいは出荷のた

めのコンテナ、そして HTML というインターネット言語がこの標準化の例だと思います。 

 次に、認識あるいはパーセプションが導入アプローチを決める。XBRL は無償で手に入
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る国際的な情報フォーマットです。そして、関連されたコンセプト、例えばフォーミュラ

とか、あるいはプレゼンテーションというフォーミュラ。あるいは、関連性のある情報に

対するアクセスも可能にしてくれます。それから、対外的な報告にも使えば、社内的な報

告にも使います。例えば、勘定元帳、あるいは補助元帳でも標準化します。つまり、あり

とあらゆるビジネス情報を、サプライチェーンのどの時点でも標準化することができるん

です。HTML は、例えばウェブサイト、そしてイントラネットで使う。それに対して XBRL

も同じように使うことができるわけです。 

 そこで出てくる質問があるんですけれども、それだけの標準化が達成できたとして、で

は、その中でどの情報が本当に有用なのか。どの情報が関連性があるのか。統合報告とい

う観点から見たら、それが一番重要な質問なんです。つまり、どの情報が関連性、relevancy

があるかという質問ですね。 

 では、統合報告というのはどんなものか。それが、これを表した絵です。６人の盲人の

たとえです。これはビジネスマネジャーと考えてください。そして、彼らを一部屋に入れ

て、何を触っているかを教えてもらうわけです。一番端っこに立っている男性が手にして

いるもの、彼はそれをヘビだと思い込みます。ところが、それは、実はゾウの鼻だったり

するわけです。そこで、この男性に、何が必要ですかと聞くと、当然、このヘビに与える

食べ物が必要だと言って、「ネズミをください」と言うわけです。ネズミがあればいいだろ

うと。これが典型的な、いわば偏狭的な視点です。でも、これはある業種、あるいはビジ

ネスでもやはり統合化されていないです。狭い視点になってしまうわけです。つまり、よ

り統合化された広い視点をとらない。危険というのは、悪い決定をしてしまうということ

です。６人の盲人とゾウをめでるという。これは、やはり６人それぞれがゾウのどの部分

を持っているかによって全然パーセプションが違う。例えば、「木」だと言ったりとか、あ

るいは、ゾウの耳で「うちわだ」と言ったりするわけです。でも、一歩下がって、これは

ゾウだという。つまり、ヘビや木ではない、ゾウだという統合的な視点をどうやったらと

ることができるのか。 

 まず、サプライチェーン。ここでは情報が利用者に対してプッシュされます。これが左

側です。もちろん意図はいいんです。その情報を作成する方々というのは、ソフトウェア

からツールをつくって、それがリポートを作成しているわけです。でも、多くの企業は 100

ぐらいのソフトウェアアプリケーションを使っていて、それぞれがリポートを出していま

す。ですから、包括的なビューをとるためには、かなりそれらのリポートをまとめるとい

うマニュアルの作業が必要になるんです。ところが、現在というのは、情報が利用者に対

してプッシュされます。一方、サプライチェーン。例えば、スーパーなどでは、これをプ

ル型のサプライチェーンにしているわけです。例えば、私の買い物リストは皆さんの買い

物リストとは違います。私はスーパーにこういった買い物リストを持っていきます。皆さ

んもそうだと思うんです。それぞれ買うものは違います。というのは、それぞれニーズが

違うからなんです。利用者中心のサプライチェーンでは、利用者が自分で必要なものを自
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分で引っ張ってくる、プルするんです。XBRL を使って、まず標準化をソースの段階で、

つまり情報のもとで標準化します。そうして、標準化されたルールのライブラリをつくり

ます。あるいは、標準化されたプレゼンのテンプレートをつくります。そして、利用者が

その情報にアクセスして、自分の目的に合ってコラボレーションできるようにするわけで

す。もちろん一部、ガバナンスは必要ですけれども、しかし、いずれにせよ利用者に対し

てコラボレーションの権力を与えるだけではなく、自分たちにレリバンシーがあると思う

情報にアクセスする権限を与えている。その情報というのは、企業の中にあるものもあれ

ば、外にあるものもある。ビジネスインテリジェンス上で考えれば、企業がやっているこ

とを見るだけではない。その市場でのピア、同僚が何をしているかも見ることです。XBRL

のサプライチェーンでは、これがとても簡単にできるわけです。 

 ここでの重要な点は、こんにちのサプライチェーン。つまり、それはプッシュだけれど

も、XBRL で可能にさせられた標準化されたサプライチェーンではプル型であって、コラ

ボレーションする利用者がこれを駆動しているということなんです。 

 では、これは利用者から見たらどう見えるかというと、このようなかたちになります。

この中に書いてある中身は別に関係ありません。メッセージは、利用者としてライブラリ

に行って、このモデルが欲しいと言う。そして、このようなかたちで出してくれ、この情

報のためにこのようなものにしてくれ。そして、データのリフレッシュのボタンを押すと

マウスが出てくる。マウスをクリックすると、このようなものが出てくる。多分、これを

マニュアルで作成しようと思ったら、何日も何週間もかかる。ところが、今ではマウスを

１回クリックするだけで、クリック１回だけで、このようなものが次々と出てくるんです。

これもクリック１回で出てきます。この情報の性質、性格、内容は別にどうでもいいんで

す。これを、例えば、ウェブページを開くようなかたちで使用することができる、活用す

ることができる。それだけ簡単だということが、私が今示したいことなんです。 

 シンガポールのような国ではこれをやって、そして市場にこのようなかたちで出してい

ます。４つの異なるユーザーインターフェースが企業データ向けには提供されていて、こ

のデータというのは、公共、民間の企業、シンガポールの企業から提示されています。そ

して、上場企業がお互いをベンチマークして、お互いに情報を交換することができる。ア

ナリティクス、これはコラボレーティブです。そして、アナリスト、企業がそれぞれいろ

いろなコンセプト、プレゼンテーションなどをお互いに共有することができる。これは分

析のためのウィキペディアのようなもので、私はこれをソーシャル・アナリティックスと

呼んでいます。 

 これはほんの１例に過ぎません。ほかにもたくさんございます。モルガン・スタンレー

のモデル部屋、エングロンのマトリックスなど、ソーシャル・アナリティックスなプラッ

トフォームはたくさんありまして、これを使うとアナリストがモデリング、そのほかのコ

ンセプトでコラボレーションをすることができるようになっているわけです。 

 では、今現在、世界で何が起こっているか。このように標準化が進んでいることによっ
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て、皆さまのご両親が歴史はきちんと授業中に聞いていなさいよと言うのと同じようなこ

とが起こっている。40 年前、バーコードが最初に導入された当時、在庫を管理する人たち

が、棚に商品を載せるときにこれを使っていたわけです。でも、もう 30 年もこれは使わ

れていません。というのは、スーパーのマネジャーはすぐに気づきました。標準化という

のはいいアイデアである。しかし、それをサプライチェーンの最終段階で適用してもしよ

うがないんだと。もっと前の段階で、サプライチェーンの前の段階で標準化したら、自動

化、合理化を在庫管理にすることができる。彼らはそれをやったわけです。バーコードは

もっと早い段階で導入した。 

 ビジネスリポーティング、事業報告でも同じことが起こっています。アメリカではここ

１年間、企業の中でアウトソーシングからビルトインアプローチに移行した会社が 1,000

社を超えています。昨年は 100 件以下でありました。これは、大変劇的な変化であり、な

ぜ企業はこういうことをやっているのか。 

 それは、いわゆるリテール・タギングということが、その見出しに関して必要になる。

それをアウトソーシングでやると大変なのです。つまり、何日も前もって見積もってそれ

をやるということは、コストもかかります。もうひとつはライアビリティー、賠償責任と

いったようなものも出てきます。つまり、企業のほうがそういったリポートに関して責任

を担わなければならない。第三者にそれを委ねるということになりますと、会社のコント

ロールできないところで、それがきちんとできない可能性があります。 

 しかし、大きなメリットとしては、実は経済性です。企業はこのビルトインアプローチ

をとることによって、コストと時間を 25～50％も削減できるようになりました。 

 例えば、イーベイの例ですが、これはオークションの会社です。ここでは、リポーティ

ングの時間を６週間から３週間に短縮することができました。６週間から３週間です。シ

グナという大手のヘルスケアの会社では 35％。そしてまた、このエクセンにおいては 40％

ほどの短縮が可能になっています。ということから、コントロールを高めつつ、時間を短

縮できるということが標準化のメリットです。 

 その他、どういった内容が、この四半期ごとのリポート以外に考えられるかといえば、

例えばプレスリリース。企業のアクション、あるいは内部のメモとか、あるいはボードの

取締役会でのドキュメントなど、今マニュアルで作成されているようなものです。企業の

中には、実は、自分たちがマニュアルで作成している報告の本数。これが何十本とか何千

本という場合、こうなるともう、これは問題だということで、標準化をするわけです。そ

して、これを最後のリポート作成というところを自動化している。それがこのように伸び

ているわけです。 

 その場合、どういったビジネスプロセスを適用しているか。それは、単にそのリポート

だけではなく、ビジネスインテリジェンスですとか、あるいはピア・ベンチマーキング、

同業他社とのベンチマーキング。ガバナンス、リスクコントロール。そしてさらに、内部

の監査機能の改善などがあります。つまり、単なる財務報告ということを超えて、今やこ
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れは今まで、あるいはこんにちマニュアルで作成されているものをよりよく、かつ関連性

のある正確な情報をつくりたいというところで役立てられています。また、一般的なメリ

ットとしては、単純なことで、情報に対するアクセスが高まる。そして、もっと自動化さ

れ、合理化されている。また、意思決定のための関連情報に対してアクセスできるという

ことで、最も重要なのは、より広い協調ということがその意識決定を行う専門家の間で可

能になるということです。日本であれば、これは文化的に当然のことかもしれません。そ

れが日本の強さにもなっています。この標準化という考え方があるからこそ、日本はその

アイデアを活用し、社内において、あるいはビジネスセクター、あるいは経済全体でそれ

が役立てられてきました。 

 そして、そのプロセスの向上ですが、より簡単な情報に対するアクセスが実現され、そ

の結果、情報再利用のコストが引き下げられ、また、システムのメンテナンスコストも引

き下げられました。情報が単純に利用できるようになった。すなわち、再利用のコストと

いうのが下がります。あるいは、例えば駐車場における情報などをタブレット型にしてい

る。これを、そのままだとコストがかかるし、PDF でもとてもコストがかかる。しかし、

その情報というのが HTML のドキュメントのようになれば、再利用のコストはゼロに近

づきます。マウスクリック１回でその情報が入ってくる。オラクルのデータベースに入れ

ることができるわけです。あるいは、どんなソフトウェアアプリケーションでもそれに入

れることができます。 

 ということから、プロセスの改善ということは、要は、再利用のコストを下げるという

ことです。それによって、その情報の利用者がそのシステムの主導権を握ることができる

わけです。協調的、かつお互いの協力の中で実現できます。 

 結局のところ、この検討のためのロードマップというのはストレートなものです。どう

やってその努力を調整していくか、どうやって協調、協働を実現するか。背景にあるのは

経済性です。何ができるかということをもとに、それによって人々はエンパワーメントの

結果、協調できるようになります。一番難しいのはマネジャー、管理職において何が関連

するかという切り分け、整理をすることです。価値を推進しているものは何か、どうやっ

てその情報を評価するかということです。ですから、一本化するということです。物理的

に報告を一本化するというだけでなく、要は、関連する情報を、その企業のバリュープロ

ポジションというかたちで長期的に出していくということです。その情報をどうやって獲

得して、どうやって開示するのか、どうやって評価するのか。これが標準化によって大い

に支えられるわけです。ということから、管理職は、関連する情報に関してどういった評

価、あるいは測定ということを行っているのか。統合化ということは、すなわち情報をま

とめ、それを包括的なかたちでまとめていこうというものです。 

 以上、私が考えるところの XBRL 化と統合化報告の間の関連です。要は、サプライチェ

ーンにおける標準化。これによってコンシューマーのエンパワーメントということであり、

情報を消費する側というのは、例えば管理職だったり、あるいはセグメントのリーダー、
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アナリスト、あるいは規制当局ということがあり得る。あるいは、皆さんもそうです。で

すから、皆さん次第だということです。 

 私からは以上です。どうもありがとうございました。 

野村：どうもありがとうございました。とても興味深いプレゼンテーションだったかと思

います。 

 私自身も、先ほどご紹介したような業務の中で、XBRL に関連して勉強することもある

んですが、マイクさんのプレゼンテーションの中で非常に興味深い１ページがございまし

た。それは、US のレジストラント、SEC に登録している企業が XBRL の導入の仕方とし

て、マイクさんのお言葉ですと、ビルトイン方式という言い方をされていらしたんですが、

会社の中の財務諸表作成プロセスの中に、XBRL をみずからの会社のシステムの中に組み

込んで採用していらっしゃると。そういう会社が、ここ１年の間に急激に増えてきたとい

うページがあったかと思います。 

 皆さまご存じのように、日本の企業でも、金融庁ないしは東証のほうで XBRL による書

類の提出が求められておりまして、その中で XBRL 自身に対する理解というのは深まって

きたと思うんですけれども、その利用の仕方、ないしは XBRL ベースのデータのつくり方

としては、外部の情報作成業者の方に情報をお渡しして、そこで XBRL に変換していただ

くという利用にとどまっているのではないかなと思っております。それが、先ほどマイク

さんにご紹介いただいたような、米国の企業の方々のような使い方に、ある意味では進化

するということのためにはどんなことが必要なんであろうかと。それを進化させることに

よって、マイクさんのプレゼンテーションにありましたように、企業の中にあるさまざま

な情報を標準化することによって得られる非常に大きなメリットを享受することが、企業

にとっても、情報の利用者にとっても生まれるのではないかなと私どもは感じたわけでご

ざいます。 

 きょうは、そういう観点で、それぞれのパネリストの方にいろいろなご意見を拝借した

いと思っております。 

 まず、マイクさんのほうにプレゼンテーションの内容に関連してひとつご質問をさせて

いただきたいんですけれども、米国の企業がビルトイン方式でどんどん XBRL を社内に普

及させているというご紹介があったわけでございますけれども、昨今のような経済的な環

境が非常に不安定な中では、どうしてもそれを導入するためのコストがどれくらいかかる

のかということが、企業の方にとってみれば関心の中心にどうしてもならざるを得ないの

ではないかなと思います。 

 ご理解されている範囲で結構でございますけれども、米国の企業の方々はどのような投

資をして、コストをかけてビルトイン方式の XBRL を採用されたのかということを、お分

かりの範囲でご紹介いただけたらと思います。 

ウィルス：コストはいろいろです。その選択されたベンダーにもよります。ただ、大体 ROI

（Return on Investment）は６カ月から 18 カ月ということです。つまり、企業にとって、



 87

例えばユナイテッドテクノロジーといったようなところ。これは、特に世界でも最大規模

の実測を行ったところですが、ここでの ROI というのは 13 から 14 カ月。つまり、それ

だけで回収できたということです。マニュアルで作成していたコストということは３万本

ぐらいあったんですけれども、これを自動化した、合理化したということで、ROI はとて

も妥当な線になったということです。 

野村：今、マイクさんのほうでご紹介いただきましたように、１年から２年の間に十分投

資が回収できるだけの効果というのを、それぞれの企業さんはどうも享受していらっしゃ

るということしたね。そうであれば、日本の企業さんもこういうビルトイン方式で、社内

のプロセスに、財務諸表作成プロセスに XBRL を導入することも考えていただいてもいい

のかなと、私は個人的に思うわけですけれども、そういう米国の状況を踏まえながら、で

は、日本の企業さん、それから日本の有識者の方々は、どのような問題意識、ないしは課

題認識、それから解決策、方向性というものを考えていらっしゃるのかということを、そ

れぞれのパネリストの方々にお伺いしていこうと思います。 

 それでは、まず非常に基本的なところからスタートしたいと思います。先ほど、私から

もお話ししましたように、XBRL という方式自身は、規制当局等の要請もあり、言葉とし

て、それからツールの一部としての認識というのは、企業さんには広く認識されているの

ではないかと思うんですけれども、では、それを使った上での統合報告。今回の話題のひ

とつでございますけれども、統合報告を XBRL でどのように有効に行っていくのかという

ことに対する関心度合いというものが、日本の企業さん、ビジネス界ではどの程度おあり

になるのか。ないしは、どういう点に関して特に関心があるのか、ないしはないのかとい

うことをお伺いしたいと思います。 

 それでは、まず筏井様、よろしゅうございましょうか。 

筏井：統合報告の必要性というところですが、正直言って、統合報告自体が、まだ日本企

業ではそれほど認識されていないのかなとは思います。ただ、やはり開示情報を何らかの

データで開示するということになりますと、当然ながら、財務報告以外にも、非財務情報

も含めた XBRL というプラットホームを使うということが、流れとしては当然になってく

るのかなとは思います。 

 ただ、あとは統合報告を XBRL 化する、XBRL で提示するというためには幾つか課題が

ありまして、統合報告自体の問題。つまり、いろいろな人に周知されるということと、あ

と、統合報告のスタンダードを明確にするという課題をクリアすることによって、XBRL

というのが導入されるのではないかなとは思います。 

野村：ありがとうございます。それでは、同じような趣旨で坂上様、いかがでございまし

ょうか。 

坂上：大体、今の筏井さんの話とほとんど同じなんですけれども、日本の企業は、意外に

環境情報などの開示は、これまでもかなり積極的にやってきたという経緯がありますので、

まずそういうところから XBRL 化を進めていって、あとは技術的に統合していくというア
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プローチもあるのかなと思っております。 

野村：ありがとうございます。それでは、花田様、いかがでしょうか。 

花田：きのうも発表させていただいた内容とかぶるんですけれども、実際に私も統合報告

といったイメージ自体が、ネット上でも明確にサンプルがなくてイメージがつかめなかっ

たというところもありまして、企業の中の、例えば、監査に伺うクライアントさんでもそ

うですけれども、例えば、統合報告という言葉自体が、あまり認識がないというイメージ

になっています。 

 あとは XBRL という単語を話していても、あまり興味を示していただけないという実感

はあります。あとは筏井さんと同じようなイメージです。 

野村：どうもありがとうございます。それでは、違った観点で、例えば、XBRL という方

式自身はかなり IT 寄りの概念であるかなと思うわけですけれども、IR 業界に近い方々は、

皆さんどうお感じになっていらっしゃるのかをお伺いしてみたいと思います。小泉さん、

いかがでしょうか。 

小泉：今、企業のほうで非常にたくさんの種類の報告書をいったものが公開されて、投資

家の投資判断に寄与されているのが現実だと思いますが、例えば、有価証券報告書の中で、

大量保有報告書、誰が持っているのかといった情報が書かれていますけれども、そこから

本当に、提出されている大量保有報告書を見てみようということでアクセスしにいきます

と、また EDINET のほうに取りにいったりということは今必要になってくるのかなと思

います。では、これが今度、統合報告というかたちで、XBRL を使われないかたちで企業

のほうで公開された場合、その統合報告の中身に書いてあることの裏付けというか、ディ

テールの情報を取りにいこうとしたら、またその個々のリポートに対してアクセスを行わ

なければいけないということが起こるのではないかなと思います。 

 XBRL をうまく活用して統合報告ならびに既存の報告の間に、この統合報告のこの部分

と、例えば、有価証券報告書の経理の状況のこの部分が関連していますというようなリン

クを張れれば、これまで以上に報告書へのアクセスのしやすさが向上するのではないかな

と考えております。 

野村：福岡様、いかがでしょうか。 

福岡：XBRL という言葉自身は、やはり意識としては、私は普段、経理ですと財務の方中

心でございますけれども、用語としては分かるけれども、なかなかそれを企業の財務の開

示として使っていく、もしくは非財務を含めて使っていくという意識としては、もう一歩

かなという気はしております。 

 ただ、若干追い風といいますか、結構 IT の業界ではことしのバズワードかもしれませ

んけれども、キーワードとしてはビッグデータという言葉があります。これは、どちらか

といいますと、企業の内部にたまったデータではなく、外の、特にコンシューマー系の方

が発信するデータをいかに企業情報に組み込んでいき、意思決定につなげていくのか。こ

の流れができております。したがって、そこの流れのところでわざわざ、やはり最近お客
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さま自身のニーズも非常に流動的でございまして、わざわざバッチデータを持ってきて、

１週間後に、IT の方、はい、どうぞと、データ分析の情報を開示すると。もはやなかなか

そんな時代ではございませんので、そこを各企業の担当者の方々が、直接、ビッグデータ

に代表されるような外部情報を取りにいくマインドが、今、非常に育ちつつあります。そ

このプラットホームとして、まだ、残念ながらテクノロジーとしてはいま一歩だと思いま

すけれども、XBRL というものがひとつの有効な手段として、私自身は今後恐らく育って

いくのかなという気がしております。 

野村：どうもありがとうございます。今、福岡様のお話の中に、ほかの領域の使い方。い

わゆる狭い意味での財務情報の有効活用の手段としての XBRL の利用方法以外にも、いろ

いろな利用の仕方、ないしは、ほかの利用方法との関連づけで XBRL が生きてくる可能性

があるのではないかというお話がございましたけれども、もしそういうことをご検討する

会社さんがあれば、現状の XBRL のタクソノミーの開発状況では足らず、どういうところ

まで XBRL のタクソノミーを広げる、ないしは例示をしてもらえれば、有効に活用できる

のではないかというご要望をお持ちの会社さんであるとか団体とかもおありなのではない

かなと思いますね。 

 そういうご要望であるとか、そういうタクソノミー等を開発されていらっしゃる方々は、

どういうところを次の開発の方向性として見いだしていらっしゃるのかをお伺いしてみた

いと思います。では、XBRL Japan の筏井さん、よろしくお願いいたします。 

筏井：では、まず XBRL の現状から整理をしたいんですけれども、皆さんご承知のとおり、

XBRL というのは、最初は財務諸表、財務報告から始まりました。これは、日本で言えば

金融庁の EDINET（Electronic Disclosure for Investors' NETwork）。アメリカでは SEC

（U.S. Securities and Exchange Commission）の EDGAR（Electronic Data-Gathering, 

Analysis, and Retrieval system）。また、IFRS 関係だと、IFRS ファンデーションが開発

している IFRS タクソノミーといった財務報告、財務諸表に関する分野が先行しています。 

 ただ、財務諸表といいましても、例えば、アメリカでは詳細タギングといわれる注記情

報に関しても、注記は主に文章情報という非財務、財務ではない文章の情報というのはた

くさんあるんですけれども、そういった文書情報についてもタグ付けがされて、また、そ

れで運用されています。 

 日本においても、金融庁がもう公表しているんですけれども、今後、XBRL 化の対象範

囲の拡大。これは書類ベースの拡大です。有価証券報告書だけではなく、大量保有報告書

などの報告書を XBRL 化しようということと、あとは財務諸表についても、現在は財務諸

表の本表だけなんですけれども、これを注記にまで広げようということを計画されていま

す。 

 このように、財務諸表、財務数値以外の部分に関しても XBRL 化というのは進んでいま

すし、今後も進んでいくという流れについては変わらないと思います。 

 これを考えますと、財務報告以外の部分。例えば、開発済みの XBRL タクソノミーで言
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えば、東京証券取引所のコーポレートガバナンス報告書が既に XBRL 化されて、実際に運

用もされています。これ以外にも開発済みのタクソノミーが公表されているのは、例えば、

GRI タクソノミーであるとか、もちろん皆さんご承知のとおり、wiki タクソノミーで、あ

とは EBR タクソノミーなどが開発済みで公表されています。 

 また、開発を表明、また、開発中のタクソノミーというのもありまして、昨日のシンポ

ジウムでも発表されましたが、CDSB（Climate Change Reporting Framework）、気候変

動情報開示審議会というところが、CCRF タクソノミーというのを今後開発するというこ

とをおっしゃっていました。 

 また、これ以外にも、XBRL Japan のほうでは環境省の環境報告ガイドラインをベース

にした環境報告タクソノミーというのをつくっているところです。開発中という段階にあ

ります。 

 このように、財務報告以外の分野に関しても、XBRL の普及が進んでいくと思います。

今後、こういったリポーティングがどんどん XBRL 化されるということになると、当然、

企業の中でもこれに対応するために内部で公表用の XBRL データのための仕組みという

のを導入することが考えられるのではないかと。逆に、それができるようになると、企業

の中でも情報の一元管理ができるのではないかと思います。 

野村：どうもありがとうございます。それでは、同じような内容で、坂上様のほうに、学

会とか研究の分野から、どういう領域に関してタクソノミーに関する関心があるのかとい

うことをお話しいただけたらと思います。 

坂上：統合報告の中にどういう情報が入るかということがよく議論されるんですけれども、

私はおおむね３つぐらいの領域があると考えています。ひとつは、リスクとかコーポレー

トガバナンス関係の情報。もうひとつは、社会環境情報。３番目が知的財産の情報。そう

いったものが中心になると思っています。いずれにしましても、学会では、これは開示し

たほうがいいという意見が多くて、なぜ開示したほうがいいかといいますと、ディスクロ

ージャーが拡張することによって、多くの場合、企業評価が高くなるという証拠はあまり

得られていないんですが、資本コストが下がるという実証結果がだいぶ得られているよう

なので、やはり情報開示というのは、かなり有効なもの。なるべくリッチな情報を出すほ

うがいいと思っています。 

 あと、EDINET のタクソノミーを考えてみますと、今、筏井さんから脚注情報が進んで

いるんだという話がありましたが、これを有価証券全体に広げますと、リスクとかガバナ

ンスに関する情報はもう入ってくるわけですね。そうなると、足りないのは知的財産であ

るとか、社会環境情報という部分だけになりますので、そういう部分については別途まと

まったタクソノミーを開発して、何らかの技術的な方法で統合するというアプローチもあ

るのではないかなとは思っています。以上です。 

野村：どうもありがとうございます。それでは、花田さん。同じような趣旨でお話しいた

だけたらと思うんですけれども。 
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花田：統合報告書を実際に XBRL 化、エーザイさんのリポートでさせていただいたんです

けども、その際に困ったのが、タクソノミーで財務情報と非財務情報がバランスよく入っ

たタクソノミーがないなというのが、まず一番先に感じたことでした。あとは、例えば、

XBRL の特徴としては、拡張できるということが一番利便性があるかと思うんですけれど

も、その拡張する際のネーミングルールですとか、こうやって拡張しましょう、この項目

を設定しましょうといったような明確なルールがないのではないかなということで、作業

に困ったというのがあります。 

 ルールといいましても、ほとんどは財務データを意識してつくられた項目であったりと

か、貸借分を入れましょうとかであったりしたので、非財務データを含んだ統合報告に向

いているというか、合ったタクソノミーがないのではないかと、作業者としては感じでい

ます。 

野村：どうもありがとうございます。今いろいろご意見いただきましたように、統合報告

自体の最終形といいましょうか。これから世の中でどういうかたちが求められていくのか

ということ自身は、まだいろいろ揺らいでいるようではございますけれども、既にさまざ

まな報告というのがいろいろな規制当局、ないしは社会から求められて、企業の側として

はつくってきているという実態はあるわけです。そういう報告を有効に活用していくとい

う観点からは、そういう報告を、やはり XBRL というツールを活用して、世の中で使いや

すく、利用価値を高めていくというイニシアチブ自身は動いているということが皆さんに

もご理解いただけたのではないかと思います。 

 それは、どちらかというと外部利用というのを非常に強調した上での開発の方向性かと

は私ども理解するわけですけれども、それでは、企業の側としてどういう情報であれば

XBRL 化したほうがいいのではないかとか、どういうことが期待されるのかということに

関して、IT 領域、ないしは企業のコンサルティングをされている領域の方々のご意見をい

ただきたいと思います。それでは、小泉さん、いかがでございましょうか。 

小泉：企業内の XBRL の適用ということで、ひとつ事例というか、今、弊社で取り組んで

いる取り組みをご紹介したいと思います。富士通グループでは 500 以上の子会社を持って

おりまして、そこから毎期、毎期必要な情報を集めるということをやっております。しか

しながら、そのプロセス自体は、現状、全然うまくいっていないという意味ではありませ

ん。本当に今うまくそれなりに動いているものを、やはり複数の部署が同じ情報を違うか

たちで集めるといったプロセスにまだなっております。こういったプロセスを、なかなか

現場の方々だけですと改善できないというところがあったりするんですけれども、経営戦

略部門と一緒にこういった部分をなんとか効率化したいということで、今そのプロセスと

収集する項目の標準化を行っております。 

 その標準化の中で、最終的には、今現在、報告されている内容というのは、有価証券報

告書ですとか、東証に報告する短信サマリー、短信、本体のデータになったりするんです

けれども、そういった情報を、今 XBRL を使って情報の意味を整理しながら集める仕組み



 92

をつくるということ実践しております。これは、今まだ開示部門と経理部門だけの話なん

ですけれども、将来この取り組みがひとつうまくいきますと、環境の報告を行っている部

門ですとか、あるいは CSR 報告を行っている部門。そういう外部に対して報告を行って

いる部門全体を巻き込んだかたちでプロセスを標準化して、かつ情報を１カ所に収集する

というプラットホームをつくって業務の効率化ですとか、あるいは、経営者から内部で行

われている企業活動全体がよりよく見えるかたちをつくれるのではないかと考えておりま

す。 

野村：ありがとうございます。それでは、先ほどビッグデータの話題も出していただきま

したけれども、福岡様、いかがでございましょうか。 

福岡：２つのケースで話したいと思います。まず、財務開示という観点でいきますと、冒

頭ご紹介しましたとおり、弊社の経営管理のパッケージのひとつに、フィナンシャル・ク

ローズシート。また、そのサブコンポーネントとしてディスクロージャーマネジメント。

名称のとおり開示向けのツールでございます。冒頭、マイク様からアメリカの動向につい

てお話がございましたから、私自身が米国の本社と会話するときでも、トレンドは全く同

じで、やはり ASP 的なサーバー委託型よりは、より小回りといいますか、自分の会社の

石を反映させるための、この言葉を借りますとビルトイン型、もしくはセルフサービス型

のアプリケーションのトレンドのニーズが高まっております。 

 日本でも実は昨年から既に提供しておりまして、昨年１社、導入が決定されて、まだ構

築中でございますので、それに関する国内の事例はちょっとまだお話しできる状況にござ

いませんが、海外のケースに触れますと、実はセルフサービス、もしくはビルトインにも

２つのパターンがございます。ひとつは、文字どおりポイント的に XBRL のツールだけを

インストールする、つまり使うケースですね。これは当然、ASP サービスと比較するとよ

り自由度が高くなりますので、単なる財務開示のポイントソリューションだけではなく、

環境ですとか、さまざまな領域で活用ができます。 

 ただし、やはり自社でやるということは当然デメリットもございまして、それをシンプ

ルに言う都効率性ですね。基本的には、XBRL というのはタクソノミーというタグを自分

自身に設計しなければいけません。そこの手間ですよね。当然ながら要件が変わっていく

と、それに応じて自分たちでメンテナンスをしなければいけないというデメリットがあり

ます。 

 では、２つ目のタイプは何かと申しますと、我々の言葉としては、インテグレーテッド

XBRL という名称で呼んでおります。これは、XBRL を単体として提供するのではなく、

全体最適を志向した全体の、先ほど申しましたフィナンシャル・クローズシートとしてご

提供するケースですね。フィナンシャル・クローズシートという名称からなんとなくご想

像がつくかと思いますけど、基本的には、財務の流れというのは、単体決算が終わって、

日本でも既に 10 年前から義務化されておりますけれども、連結決算のパッケージに情報

を渡してあげて、そこで連結処理を施して、最終的には開示という一連のプロセスなんで
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すね。そして、XBRL というのは、この一連のプロセスのラストマイルといいますか、フ

ァイナンスのラストマイルです。ここのところを盛んにされている企業さんは結構多いん

ですね。もしくは、それ以前がなかなかできていないけど、XBRL だけを部分的に施行す

ると。これは、どちらも全体の最終的な結果としてはパフォーマンスは出ていないです。

そこの初めから終わりの、エンド・ツー・エンドのところの単体決算から最終的なクロー

ズ。そして開示のところまで。それを我々の一気通貫の全体パッケージの製品、ソリュー

ションを導入することによって、決算の効率化。そして、何よりも、マイクさんもおっし

ゃっておりましたけど、経済的な効率性というものを、高い ROI を実現されたケースとい

うのは、既にアメリカでは多数ございます。 

 もうひとつ、これは財務開示以外の非財務開示なんですけど、先ほどひとつのワードと

してビッグデータという言葉を使わせていただきましたが、実はビッグデータ自身が、今

後、企業の非財務データというのをもっと積極的に外部データを活用していこうというト

リガーというのは、実は本質的なところではなく、トリガーというのは、皆さんもこの中

でお持ちの方いらっしゃるかもしれませんけれども、iPad に代表されるスマートデバイス

ですね。以前、iPhone ですとか、それ以前の携帯でも、当然、我々自身もビジネスインテ

リジェンス的な可視化ツール、分析ツールは提供していましたけど、現場の方はほとんど

使っていません。全く使っていないです。ただ、iPad が登場すると劇的に変わりました。

これによって内部データを使って、自分自身で意思決定の分析をしていこうという方が飛

躍的に増えています。そして、その中で内部データ以外の外のデータとして代表的なビッ

グデータに皆さん初めて目を向け始めたということなんですね。 

 ですので、XBRL 自身が、もう少しインターフェースですとか、今触れたような iPad

ようなキラーアプリケーションというものが登場すると、必ずどこかで臨界点といいます

か、ブレークスルーが起こると思っています。これによって、恐らく財務開示だけではな

く、非財務に関しても IT がドリブンすることによって、財務だけではなく非財務のとこ

ろの XBRL のプラットホームを活用した統合的なリポーティングの基盤ですね。その道は

十分開けるのかなと思っております。以上です。 

野村：ありがとうございます。それでは、同じような質問ですけれども、米国の状況、そ

れからグローバルな状況はどうであるかということを、マイクさんにお伺いしたいと思い

ます。 

ウィリス：分かりました。グローバルについてお話しするために、私の iPhone には、実

は無償のブリックスというアプリケーションが載っています。これは無償でダウンロード

できるんですね。ありとあらゆるディスクロージャーにアクセスできます。今おっしゃっ

た点は、まさに起こってきているということなんですね。これがどんどん拡大しつつある

ということを申し上げたかったんです。 

 世界中の動向なんですけれども、標準化という考え方は、世界の 200 以上の規制当局に

よって強制導入されています。ですから、多くの企業はローカルな FSA（Financial 
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Services Agency）、それぞれの国の FSA。各国における？？？リポーティング。例えば、

イギリスとか、中国とか、オーストラリア、ベルギー、フランスとか、あるいはオランダ

などがこれを導入しようと考えているわけです。主に G21 なんですけれども、G21 の多

くでは、財務省、財務大臣が原則ではなくて、プロセスに関連したコンバージェンスとい

うのを考えています。つまり、企業が NTO（？）に対しまして申告する。あるいは、財

務諸表などを FSA や TSE などに提出するという考え方ではなくて、ワンストップのデー

タ収集所があると。例えば、オランダの会社がひとつの IFRS のドキュメントを政府に対

して提出したら、そのほかに一切コンプライアンスの要件は発生しないという考え方です。

ワンストップですね。つまり、プロセスのコンバージェンスを XBRL を通じて行うという

のがビジネスリポーティングと呼ばれています。これによってコンプライアンスのコスト

を 25～50％ぐらい削減することができる。というのは、企業は？？？重複するよう、いろ

いろな会計ベースに対応しなくてもいいと。IFRS の原則というものがあって、それが国

内のすべての機関に適用できるからです。例えば、オランダであれ、オーストラリア、あ

るいはベルギーであれ、シンガポールであれ、中国。こういった国々では、SPR のプログ

ラムというのを、今現在もう本番稼働しています。オランダは１、１、13、１、１、12。

中国は１、１、12 で、それぞれ強制導入しています。これは日本でも非常に関連性がある

と思います。つまり、プロセス全体をより効率よく効果的にするためにも。そして、IFRS

のコンセプト、これは上場企業ではなくて、国内のすべての企業、法人にとって、適用す

る上でとてもいいと思います。国際展開をしている企業にとっては、これによって国際的

な IFRS センターというものを導入できるということなんです。現在は、いわばヘンリー・

フォードの前の組み立て工場がどの国にもあるような状態なんですね。つまり、職能がそ

れぞれ手で１台１台車をつくっているわけです。これは非常に複雑で、とてもコストがか

さみます。これはひとつのメリットではないでしょうかエクスペリオ（？）のアプリケー

ション、XBRL をスタンダードビジネスリポーティングというかたちで導入した場合のメ

リットだと思います。これが多くの多国籍企業にとって非常に有効だと思います。多くの

企業は、もう既にこれが活用できる状態にあるのに、それに気がついていないだけだと思

います。 

野村：非常に可能性としては大きな可能性を XBRL というのはやはり秘めているのではな

いかなと。ただ、日本の企業が、先ほど冒頭でお話ししましたように、なかなか普及して

いない理由が幾つかあると。ひとつが、規制の状況が違うということであったり、ないし

は、社内の環境、ないしは日本企業としてのカルチャーが違うのではないかというご指摘

もあるのではないかと思うんですけれども、それでは、日本企業でビルトイン方式の導入

をするに際しての課題というのは一体どこにあるんだろうかというのを、あらためて皆さ

んと共有して進めていきたいと思います。 

 それでは、こういう普及活動でよくお話しされていらっしゃるかと思うんですけれども、

筏井さん、いかがでございましょうか。 
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筏井：日本では、ご承知のとおり、EDINET のエクセル対応というのが世界に先駆けて行

われたというのがあります。そのときに日本企業がどう対応したかというと、証券印刷会

社さんがつくっているソフトを導入して、そこで財務諸表をつくったと。つくっている開

示企業さんは XBRL をつくっていると全く意識はしていないわけです。ただ、そのソフト

でデータを入力するとエクセルの財務諸表ができて、それを金融庁に提出しているという

ことになっています。 

 ただ、全く導入当初に関しては、証券印刷会社のサポートというのはあったと思います

が、現在は会社もだいぶ分かってきていまして、例えば、私が監査の現場に行きまして、

最後の財務諸表をつくるときに、この開示項目は拡張したらいいですかと会社の人が聞い

てくるわけです。タクソノミーにないかちょっと探してみて、なければこれは拡張だねと

いうようなお話をして、会社はそれで証券印刷会社のソフトを使って拡張要素を設定して

財務諸表をつくるということを実際やっています。つまり、今の段階では、実はこれをビ

ルトインと呼ぶべきか、アウトソースというべきか、ちょっと難しいんですけれども、会

社は一応、だいぶ意識しながら自分たちで拡張タクソノミーをつくっているというのが現

状だと思います。 

 ただ、これが日本の場合は財務諸表は本表だけですので、比較的簡単にできてしまうと

いう現状があります。これがアメリカのように、注記の詳細項目、詳細タギング（？）に

までおよんだときに、果たして会社が自分たちでできるかというと、まだ難しい。ここは

正直言って何とも言えません。できるかもしれないし、できないかもしれない。ただ、現

状で言えば、会社はそういったビルトインとかアウトソースということを意識しないでで

きる環境が今できてしまっているというのが、ひとつ言えると思います。 

野村：ありがとうございます。それでは、コンサルティングのお立場でそういうご相談に

乗っていらっしゃる小泉さんんはいかがでございましょうか。 

小泉：企業内での XBRL の普及というか、たぶんご質問の趣旨というのはそちらのほうな

のかなとも考えているんですけれども。まず、2008 年に EDINET に XBRL が導入され、

同年にテ TDnet（Timely Disclosure network）にも適用されてから、企業の経営者と何

回か、この XBRL の企業内適用といったところについて話す機会を持たせていただいたん

ですけれども、やっぱり最初にボタンの掛け違えがあったのかもしれませんが、企業の経

営者が XBRL をどのように認識しているかということを素直にお伺いすると、「規制対応

ですよね」と言われることがまま多くて、いやいや、そうではなくてねと。例えば、グロ

ーバルカンパニーではなくて、企業の中でも使えるものですよということを説明するのに、

私がよくさせていただく話は、それ以前に、やっぱり経済的な便益というものをいかに遡

及するかという話だと思っていまして、私が最近よくさせていただく話としては、日本企

業のグローバル化というものが昨今非常に進んできて、その中で買収、M&A であったり、

あるいは自分で拠点をその現地の国に開いたりといったことをやったときに、今までだと

結構、日本人の駐在員を送り込んで、親会社子会社間で意思の疎通をすることで、企業グ
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ループ全体の報告というのはなんとか回っていたのが実情なのではないかなと思います。

最近、やっぱりグローバルに展開する規模が非常に大きくなってきて、なかなか日本人を

送り込むだけでは済まないケースが増えてくると。その中で、現地の言葉もカルチャーも

違う人たちとどうやって意思の疎通を図っていくかといったときに、やはり報告してほし

い内容といったものを標準化する。グローバルにコーポレートワイズに標準化するという

ことが非常に大事なんだろうということを経営者の方にお話ししています。その標準化の

道具として XBRL を使うということが、非常に有効なのではないかということで、そうい

ったお話をいろいろとさせていただいています。 

 今後、XBRL を普及させるためには、まずこういった経済的な便益を幾つ積み重ねられ

るか。経営者が欲しいと思うような経済的な便益を幾つ積み重ねるかということだと思っ

ています。そのためには、やはり XBRL に何ができるか。企業の経営に対して、経営の道

具として何ができるかということをアピールしていく必要があるだろうなと。やっぱりそ

れをアピールするためには、当然、実際に動いているケーススタディも必要でしょうし、

実際に動くソフトウェアも必要でしょうし、そういったものをつくっていくためには、技

術の人間だけで話しているだけではなくて、ビジネスコンサルティングをやっている人間

だとか、あるいは経営管理といったものに対して取り組んでいる方々とお話をしながら、

そういう便益を実際に具現化していくことが必要なのではないかと考えております。 

野村：ありがとうございます。今のお話の中で、メリットを強調してこれからのグローバ

ル化という観点を補うためのツールとして XBRL が使えるのではないかというお話がご

ざいましたけれども、日本企業さんの場合は、どちらかというと欧米の企業さん、早い段

階から ERP の世界統一導入とかをどんどん進められていて、今、小泉さんからお話があ

ったような、データを標準化して統一的に扱うという基盤が比較的整っているのかなとは

思うわけですけれども、日本企業さんの場合は、どちらかというとそういう統一システム

でグローバルを覆い尽くすという取り組みがあまり多くなかったのではないかなと思いま

す。そういう情報基盤がいろいろ異なる中で、ないしは行動体系というところが非常にば

らばらとダイバスファイになっている状況の中で、XBRL の果たす役割であるとか、それ

をビジネスの必要上、統一していくという流れがもしあるのであれば、その中で XBRL と

いうのも同時に普及させていくという手法もあるのかとは思うんですけれども、そういう

コードの統一化であるとか、グローバルシステムの統一化という大きなイニシアチブとい

うのが、日本企業ではこれまで行われなかったというのは、いろいろな背景があるかと思

うんですけれども、それを推し進めるためのポイントであるとか、それをやることのメリ

ットというのもあらかじめまた関係者の間で合意しておくことが必要なのではないかと思

います。 

 そういうグローバルシステムの統一であるとか、コード体系の統一のご経験がおありで

はないかと思いますので、福岡様のほうに、それに対する重要なポイントはどういうとこ

ろにあるのか、どういう進め方をしたらいいのかということをご紹介いただけたらと思い
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ます。 

福岡：分かりました。日本オラクル自身も、やはり比較的グローバル展開される企業様を

中心に、お客様として、今まさに野村様がおっしゃったようなグローバル統一としてのシ

ステムですよね。そういうものに取り組むケースがたぶんにしてございます。 

 実は、手前みそでございますけれども、日本オラクルを含みますオラクルコーポレーシ

ョン自体が、このようなグローバル、我々自身はグローバルオペレーション、グローバル

シングルインスタンスと呼んでおりますけれども、グローバルでオペレーションを完全に

共通化していこうというプロジェクトに、実はかれこれもう 20 年以上前から取り組んで

おります。完成形とまではいきませんけれども、それぞれのビジネス環境に応じて、ビジ

ネスコードしかり、各固有のカルチャーしかり、標準化できるところは標準化していく。

ただし、やはり 100％ではございません。これは自社だけだはなく、他社様とお話しする

ことに関しましても、すべて標準化することをよしとするような完全主義ではなく、あく

までお客様の中でポイントとして、これは自社でもそうなんですけど、自社のコアのプロ

セスは何なのか。これを見極めていただいて、あるグローバル展開をされている企業の例

でいきますと、まずプロセスというところで自社の独自のプロセス。コアプロセスとそれ

以外。つまり、他社でもこのプロセスの方法論を使えるという意味での非コアプロセスと。

ここのプロセスをまずふるい分けすることによって、非コアプロセスに関して言うと、も

う徹底的に標準化しましょうと。うちで言うと、そこはすべてシェアードサービス化して、

インドにすべて委託しています。海外でも、日本の展開するケースにしても、そこをシェ

アード化して、そこのオペレーションを共通化していく。当然、その流れの中でビジネス

コードの統一等はされています。 

 あとは、コアプロセスに関しましては、なかなか十把一絡げに、ここは書くべしとは結

論づけにくいところがございますけれども、最近はやはり比較的製造業のケースが多いの

で、製造業のケースでいきますと、いわゆるバリューチェーンといいますか、ビジネスプ

ロセスですよね。このビジネスプロセス、日本企業が比較的戦後から強かったのは真ん中

のところ、つまりマスプロダクションですよね。こちらの効率化に関して強みを持ってお

りましたけれども、今、完全に逆転しています。ビジネスプロセスの最上流もしくは最下

流。もっと言うと、設計開発ですとか、もしくは直接お客様とのタッチポイントがあるよ

うな顧客管理の領域ですよね。ここに関して言うと、やはり自社の強みとして徹底的にロ

ーカライズするところはすると。それ以外は極力標準化していく。そこの中でのリポーテ

ィングのプロセスに関して言うと、残念ながら、まだ自社および日本のお客様に関しては

事例がございませんけれども、そのひとつの標準的なプラットホームとして XBRL という

のは非常に価値があると思っております。 

野村：ありがとうございます。本日は統合報告時代における XBRL という観点で、さまざ

まなかたちで皆さまからご意見をいただいたわけですけれども、図らずも今いろいろな方

のご意見をお伺いしていますと、やはり日本企業の置かれた状況として、非常に積極的な
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グローバル化をせざるを得ないと。そのグローバル化の中で、いかにほかのグローバル企

業、ほかの国々のグローバル企業と戦っていくためにどういう経営体制をつくらなければ

いけないか。経営基盤、IT 基盤をつくらなければいけないかという側面と、それから、日

本のみならずさまざまな国々でこれからビジネスを行っていくわけでございますので、そ

ういう国々、ないしはグローバルワイドのさまざまな新しい規制にどのように効率的に、

効果的に対応していくかと。そういう規制に対する対応というのは、単に報告書を出すだ

けではございませんけれども、報告書の中で、いかに自分たちの会社が正しく対応し、そ

れを正しく皆さんに伝えているのかということを訴えていくことが必要なんだと思うんで

すけれども、そういう中で XBRL というのが、決して小さい役割ではなくて、いろいろな

さまざまな役割を担うということが、可能性として出てきているのではないかなと思いま

す。 

 規制の中には、先ほどマイクさんのお話にもありましたように、日本でもここ数年のう

ちに IFRS というのが正式に導入されるようになると。そうすると、有価証券報告書の注

記の内容自身がよりリッチになると。リッチになるというのは、きょうの統合報告という

姿勢にも触れるわけでございますけれども、単に分量が多くなる、説明文書が多くなると

いうだけではなくて、リスク情報であるとか、知財情報であるとか、場合によっては環境

だとか、二酸化炭素の排出権に関する情報であるとか、いろいろな情報が財務報告の中に

組み込まれていくということが予想されるのではないかと思うんですね。そういう日本企

業を取り巻く環境の中で、今後 XBRL の日本企業の中での有効性というのが非常に期待さ

れるわけでございますけれども、最後に、各パネリストの方々に、それぞれのお立場で、

今後 XBRL はどのような発展の可能性があるのか、チャンスがあるのか。それぞれの中で

それぞれの組織がどのような役割を果たしていただけるのかということを、ご順にご紹介、

ないしは期待を込めてお話をしていただけたらと思います。それでは、まず筏井さん、よ

ろしくお願いいたします。 

筏井：簡単に申し上げますと、考え方はすごくシンプルです。コンピュータの言語、もち

ろん XBRL はコンピュータ言語ですから、そういう意味でのコンピュータ言語は統一した

ほうが便利でしょうと。しかも、それがディスクロージャーと内部のリポーティングが共

通化されて、またそのデータがひとつ一元管理できるようになるということだけでも、今

までの私たちの仕事の働き方、単にデータを収集して、レイアウトをつくって報告書を作

成するというような、非常にマニュアル的な仕事というのはだいぶ軽減されるのではない

かと考えます。XBRL Japan としては、こういったすごく利便性の高い XBRL というもの

をいろいろな方に知ってもらって、その導入を支援していくというための活動をしていき

たいと思っております。 

野村：どうもありがとうございます。坂上様、よろしゅうございましょうか。 

坂上：先ほどグローバル化で IFRS が、もう恐らく避けることはできないだろうという話

も出てきました。これでかなり XBRL は貢献できるのではないかと個人的に思っておりま
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す。ただ、ちょっとだけ IFRS の場合は落とし穴のようなものがありまして、日本の規制

等で IFRS のタクソノミーに定義されていない項目をかなり開示しなければいけないとい

う事情がありまして、実際に出した企業のインスタンスを調べてみますと、約３分の１ぐ

らい。三百数十の項目の中のうちの 100 以上の項目を、現在拡張しなければいけないとい

う状況があります。これを、先ほど出たようなビルトイン方式で各社がみんなで一斉に独

自の拡張をやりますと、かなり大変なことになるのではないかなと思っていまして、IFRS

を導入する最大のメリットというのは比較可能性だと思っておりますので、そのあたりの

ほうは日本の XBRL Japan とか、そういった関係しているところが英知を集めて、共通タ

クソノミーのようなもの、日本向け共通タクソノミーですね。そういうものをつくってい

ただけると、より一層弾みがつくのではないかなと個人的には思っております。 

野村：ありがとうございます。それでは、花田さん、お願いいたします。 

花田：今、坂上さんがおっしゃったように、日本として、日本企業として、世界としての

共通タクソノミーができればいいなと、作業を通じて感じたんですけれども。 

 あとは、日本企業さんの中で、今、最終的な、規制されている報告書をつくるためだけ

にデータを既存のシステムから集約して、最後だけぽんと、このデータをコンバートして

ねということで、XBRL をつくっているだけのイメージなんですけれども、それではなく

て、コストとか構想とかいろいろ、そういう問題を抜きにして考えますと、いろいろな中

間のプロセスの中のデータと XBRL をひもづけてみたら、外部への開示ですとか、内部の

管理データというか、管理リポートを経営者の方が簡単に、マイクさんおっしゃっている

ように、ワンクリックでつくれるようになるのではないかという期待があります。監査法

人のメンバーとしては、そのぐらい XBRL のデータが企業のシステム内に増えてしまうと、

今は出力された紙だけの監査対象なんですけども、どうやって監査していくんだろうかな

という不安もちょっとあるというのが、立場的にあります。以上です。 

野村：どうもありがとうございます。それでは、小泉さん、いかがでしょうか。 

小泉：もう１回繰り返しになりますけれども、XBRL というものは何かということをもう

１回考えたときに、XBRL というのはデータに対して意味を付加して、かつそのデータと

いうか、情報と情報の間の関係性を明記する技術なのかなと私は解釈しています。もし

XBRL が本当の意味でそういう技術になり得る、完成するとすれば、将来的にはきっと報

告書を出している企業と企業の関係でありますとか、あるいは住宅ローンとその証券化さ

れた派生商品との関係ですとか、そういった２つ以上のものの関連性というものを極めて

短時間に見える化するというか、可視化することができるのではないかと考えております。 

 そうなると、なかなか今できなかったこと、分析も含めて、いろいろな意思決定という

ものがさらに高度化していく可能性がどんどん出てくるのかなと考えております。 

野村：ありがとうございます。それでは福岡さん、お願いいたします。 

福岡：経理、経営企画、経営層もそうなんですけれども、海外と日本の業務の内訳って結

構違っていて、やはり、特にグローバル展開している企業と日本企業の大きな違いという
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のは、私個人の意見ですが、やはり意思決定の早さにあると思っています。そして、その

業務内訳が、残念ながら、特に経理の方に関して言うと、海外は大半が、いわゆるビジネ

スファイナンスではないですけれども、意思決定の付加価値的な業務に費やされていると。

日本は、もう私の経験則では、７割から８割ぐらいがいわゆるリポーティング業務。オペ

レーションとしてリポートをつくる作業に、残念ながら費やされている企業がたぶんにし

てございます。 

 今後、皆さまおっしゃっているとおり、データの量が、ビッグデータ含め、財務開示含

めて、今後ますます増加することは間違いありませんので、私はやはり IT ベンダーの役

割としては、とにかく IT に任せられるところはすべて IT が引き取ると。我々の会社は、

今実はテーマとしてひとつ、シンプリファイ IT という言葉を提唱させていただいており

ます。とにかく我々の思いとしては、IT がやるべきことは IT。人間に関して、やはり人

がやるべきことは、より付加価値のある業務に皆さん自身を費やしてほしいと。そうする

ことによって、グローバルに展開をしていく日本企業がこれから、そのほかの欧米含めて、

アジアの方々のグローバル競争に打ち勝っていくような資産といいますか、プラットホー

ムとして製品開発に取り組んでいきたいなと思っております。 

 その中で、やはり今回テーマになりました XBRL というのは、今後の比較可能性ですと

か、ポータビリティーを含めますと、最も有力な技術のひとつではないかと私自身は考え

ております。 

野村：どうもありがとうございました。本日は、「統合時代における XBRL による企業デ

ータの提供」というテーマでございましたけれども、非常にいろいろなパネリストの皆さ

んにご参加いただきまして、非常に面白い議論ができたのではないかと思います。 

 それから、マイクさんに参加していただきまして、世界の状況、これから XBRL 自身が

どちらに向かうかというお話も皆さんと共有できたということは、皆さんにとっても非常

に価値のある時間になっていただいたのではないかと期待するところであります。 

 本日は私、非常につたない司会でお聞き苦しいところもあったかと思いますけれども、

皆さんに今回のパネルディスカッションの内容がお役に立てるような内容であったと期待

しまして、これで終了させていただきたいと思います。 

 それでは、講演していただいたマイクさん、パネリストの皆さま方、どうもありがとう

ございました。それから、通訳の方、どうもありがとうございました。 

中村：ありがとうございました。それでは、皆さまご降壇くださいませ。 

 それでは、ここで 10 分間ほどの休憩に入らせていただきます。会場を出ていただきま

してロビー外の通路に飲み物等の準備がございます。まことに勝手ではございますけれど

も、本会場の都合により、ホールおよびロビーでの飲食が禁じられておりますので、通路

または階段上がっていただきましたベンチなどをご利用くださいますよう、お願いいたし

ます。 

 次は、時間どおり 16 時 40 分の開始となります。 
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【総括パネル】 

中村：それでは皆さま、お時間となりましたので、お席にお戻りくださいますよう、お願

い申し上げます。 

 それでは、プログラムの最後となります総括パネル「統合報告時代における戦略的企業

経営」に入らせていただきます。パネリストには企業より、住友スリーエム株式会社 CFO

の昆政彦ひとつ、証券アナリストより、現在、カシオ計算機株式会社顧問でいらっしゃい

ます山本高稔様、公認会計士より、WICI Japan 理事の藤原誉康様、学界より、同自社大

学大学院商学研究科教授でいらっしゃいます古賀智敏様にご登壇いただきます。それでは

皆さま、ご登壇くださいませ。 

 本パネルは、会の冒頭でご連絡いたしましたとおり、プログラムを一部変更いたしまし

て、経済産業省の平塚氏に代わりまして、WICI 会長の住田孝之に司会をお務めいただき

ます。それでは、よろしくお願いいたします。 

 

住田：ただいまご紹介いただきました住田でございます。冒頭、きょうの最初のところで

お話をさせていただきましたが、この総括パネルにおきましても、急きょでございますけ

れども、モデレーターというかたちで務めさせていただきます。平塚室長が急きょ来られ

なくなったのですが、彼は少し問題意識ということで、遺言ではないのですけれども、数

枚のスライドを置いていってくれましたので、ちょっとそれについて、まず冒頭でお話を

したいと思います。彼の思いをどこまでご説明できるか分からないのですが。 

 まず、１枚目のスライドでございますけれども、非財務情報開示への METI（Ministry of 

Economy, Trade and Industry）、経済産業省の対応ということで、非財務情報報告、情報

発信の必要性が高まってきているということ。特に、IFRS の適用にとって避けられない

原則主義。ここにどう対応していくのか。そのときに、企業としての説明責任を果たすた

めのツールとしては、どのようなものが適切なのかということ。あるいは、予測見積もり

会計の増大にどう対応していくか。そして、短期思考ではなくて、中長期的な視点に立っ

た経営のアピールをどうしていけばいいのか。こんなようなところがひとつの論点として

あるのかなと。 

 もうひとつは、国際的な統合報告の流れというものに、そういった観点からどう対応し

ていくのがいいのかということで、日本の場合は、これはもうきょう随分ご紹介をいただ

いておりますけれども、既にかなり多くの非財務情報が開示されている。だけれども、使
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われてないという状況があって、効率が悪いというのが現状だと思うわけですね。これを

あらためてより効率的に非財務情報の開示を行っていくという観点から、どういうことが

できるのかという問題意識。つまり、ヨーロッパ、アメリカのほうもそうかもしれません

が、これまでにはあまり非財務情報が開示されていないところでどういう仕掛けをつくっ

ていくかというアプローチに対して、日本の場合はかなり多くの非財務情報が既にあると

いう中で、本当に必要な財務情報、非財務情報の組み合わせというのは何なのか。こうい

う観点からアプローチをしていく必要があるだろうということだと思います。 

 そういう中で、この IIRC などへの対応をどうしていくのか。その中で、日本の発行体

が強みをどう発信していくのか。あるいは、弱みをどう補完していくかということで、特

にことしは震災あり、タイの洪水ありということで、リスクというものに対する意識が非

常に強まった年でもあります。 

 そういう中で、一方では、そのリスクにかかわる情報というのは、本当に出していいの

かという問題があるわけで、もちろん弱みを認識しているよということを示すことは大事

なのですけれども、もしそれの答えがないまま、答えを見せないまま弱みの部分を出して

しまえば、それは非常に企業にとっては、かえって自分の存続を危うくするということに

もなりかねないので、この辺をどういうバランスで考えていったらいいのかという問題も

あるわけであります。 

 次のスライドになりますけれども、METI として WICI の活動について今度どう期待を

しているのかということでありますけれども、今申し上げたようなことも踏まえて、では、

企業価値というものをどうやって高めていくのかという観点から、どういう新しい枠組み

をつくっていくかということに関して、WICI がどう IIRC に発信していくことができる

のかという問題であります。特に企業の内部から見た場合に、どういう包括的な情報を伝

えられるのか。あるいは、戦略という観点からどういうプライオリティーをつけていくの

か。そして、中長期的な視点がどのように反映できるのかと。一方で、どんどん、どんど

ん、きょうの議論の中でもありましたけれども、ひな型的なものがどんどんできていくの

が本当にいいのか。それよりも、むしろ自由裁量というものが大いに認められるほうがい

いのではないかという議論も当然あるわけでございまして、そういった点を WICI として

は発信していってほしいというような期待が METI としてはあるということであります。 

 結果的に中長期的な視点に立って投資家と企業とのコミュニケーションが改善されれば、

それがわが国にとって、世界にとってプラスになるでしょうということであります。 

 今申し上げたような点を、これはちょっと花堂先生ともご相談させていただきながら、

花堂先生の視点を中心に点風に、論点１、２、３とまとめたのが、その次のスライドから

あるわけであります。１番目のスライドは、IFRS への移行という中で、企業経営にいろ

いろな影響が出てくると。その中で対応方策として、ISB のマネジメントコメンタリー、

あるいはインテグレーテッドリポートというのがどういう役割を果たすのかというのが論

点の１番目と。特に原則主義とか、あるいは将来の予測といったようなこと。さらに、短
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期志向から長期視点へという問題点、論点、これがひとつ目です。 

 それから、論点の２つ目としては、恐らくきょうのこのパネルの議論の中では、この論

点２というのが中心になってくるのだろうなと思っていますけれども、今のこの非効率的

な開示、日本の中では非効率的な開示というのを出して、いかにインタラクティブに効率

的なコミュニケーションをしていくのかという点です。その中で、インテグレーテッドリ

ポーティングといったかたちで、ひとつのある種、デジュールではない、デファクトでの

スタンダード化を進めていこうという IIRC の動き。これについて、日本としても、日本

の企業としても、負担の少ない方法でどう取り組んでいくことができるのかという点。 

それからもうひとつは、先ほども少し申し上げたようなリスク情報の問題。この辺がきょ

うの議論の中心かなと思います。 

もし時間があれば、論点３ということで、WICI としてこれから IIRC にどういうことを

働きかけていくことが期待されるかという点があるということでございます。 

以上、平塚室長から託されたことをご説明いたしましたが、ここからそれぞれの登壇者の

パネリストの皆ひとつにお話を伺いたいと思います。 

まず最初にトップバッターでございますが、藤原さんに少しお話をしていただこうと思い

ます。藤原さんはアジア CPA の経営研究調査研究会において、知的資産経営と財務会計

の接点といったようなものを求めて委員長を務めてこられたわけですけれども、同時に、

現在では WICI Japan の理事もやっていただいているということで、非財務情報開示の問

題に極めて深いご理解をお持ちであり、深い理解をお持ちであるだけに、実に本質的な点

についても、何が本質的にもともと解決していかなければいけない問題なのかということ

についてもお話を伺えると思います。まずそうした立場から、この論点２に書かれている

ようなことを中心にしながら、お話を伺えればと思います。よろしくお願いします。 

藤原：ありがとうございます。まことにすごいご紹介をいただいて大変ありがたく思って

いるのですけれども、非常に浅い理解で申し訳ないのですけれども、今スライドで３つの

論点が出てきました。ただ、それを議論する前の段階で、この３日間、この知的資産ウィ

ークということで、いろいろなセミナーがここの会場であったわけですけれども、私自身

も混乱してしまっていると。その辺を一度皆さまと一緒にクリアしたほうがいいのではな

いのかなということがありまして、それをちょっと私からの投げかけとしてお話しさせて

いただけたらなと思っております。 

 その前にもうひとつ、ここに JICPA（ Japanese Institute of Certified Public 

Accountants）の方がいるかどうか分からないのですけども、ちょっとまだ顔がよく見え

ていないのであれなのですけれども、非常に知的資産という言葉に引きずられて、うまく

ご理解いただけなかった点があると。それは、僕の理解では、この活動というのは、企業

情報開示のそのもののフレームワークをもう一度ガラガラポンで考えるというのですかね。

そういうことを目指しているのだと。知的資産だ、あるいはインタンジブルだ。それの開

示を求めるのだということではなくて、もっと大きな問題意識で取り組んでいることなの
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だろうと僕は理解しています。 

 この非財務情報に関して、ひとつふたつポイントとしてあるのが、これはもう、この３

日間、散々お話があった価値創造を表現するものなのだと。その価値創造のメカニズムを

ひとつきれいに表現するフレームワークなのだということと、それから、ESG 情報と企業

価値との関係というのが、ここの２つをちょっとうまく整理しなくてはいけないのかなと

思っています。 

 価値創造のメカニズムとして、きょうの朝の住田さんのプレゼンの中でも、WICI のフ

レームワークなり、あるいは IIRC の考え方が出てきた。ご紹介されましたけれども、あ

あいうフレームワークの中で、こうやって価値を創造できるのですよということがうまく

説明できるのではないかということが、ひとつ大きなポイントになっていると。 

 それともうひとつ、ここからが悩ましくなってくるのですけれども、ESG 情報と企業価

値というのは何なのだろうということなのですね。先日、日本公認会計士協会、JICPA か

ら研究報告がひとつ出ています。「投資家向け報告におけるサスティナビリティー課題の識

別と重要性評価」という研究報告が出ています。投資家向け情報ですので、将来キャッシ

ュフローを予測するために、どういうサスティナビリティー情報を開示していったらいい

のか。そういうことを議論なさっているのですけれども、正直言って、読んで、企業価値

と、要は将来キャッシュフローとサスティナビリティー項目との関係がよく分からない。

そういう印象しか残らなかった。 

あるいは、きょうのどこかのセッションで、好田さんが社会資本とか自然資本と企業価値

との関係はどういう関係があるのだろうかということをおっしゃっていました。つまり、

ここで言っている企業価値というのは何なのだろうかということも、ちょっとよく分から

なくなってきているということで、ひとつここでクリアにしなければならないのは、統合

報告なり、WICI も含めてなのですけれども、IIRC もそうなのですけれども、企業開示の

方向性として、投資家向け。要は、将来キャッシュフローを予測するための投資家向けの

情報を提供することを目指しているのか。それとも、マルチステークホルダーの情報開示

を目指しているのか。マルチステークホルダーということは、いろいろなアプローチがあ

るのでしょうけれども、例えば、情報開示を通じて、これは花堂先生のプレゼンの中にも

ありましたけれども、情報開示を通じて企業を規制していこうというようなアプローチと

いうのですかね。考え方も当然、出てきてしまう。そういう、どちらの方向にこの統合報

告というのは向かっているのかということが、ここをしっかりクリアにしておかないと、

どうもきょうのパネラーの皆さまのお話を聞いていても、いろいろな立場から企業価値な

り、最終的な報告書のイメージなりをお持ちのように感じてしまっている。ある方は、投

資家向けの情報だ、それはキャッシュフローを見積もるためのものだと。他の人は、どち

らかというと、もっと社会的なものも含めて情報開示をさせて、もうちょっとバランスの

とれた報告をすべきではないかと。そのように立場、立場でイメージが違うような感じが

したのですね。その辺を、実は逆質問みたいなのですけれども、どのような整理が国際的
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になされているのか。むしろ私のほうから、会場の皆さんも聞きたいと思っているのです

けれども、お聞きしたいなということで、逆指名でお願いいたします。 

住田：私が答えることが適切かどうか分かりませんが、私の理解では、今、少なくともこ

の統合報告のアプローチというのは、基本的には、まずは投資家というところを念頭に置

きましょうということを言っているものの、一方でマルチステークホルダーというのを考

えているということは間違いがありません。長い目で見るとマルチステークホルダーであ

るわけです。 

しかし、最初からマルチステークホルダーということを声高に叫んでしまうと、まさに経

済的な活動に強い関心のある投資家、あるいはそれに近いステークホルダーの方と、本当

に社会的な面、例えば、企業のお行儀みたいなものですね。そういうお行儀とか、社会貢

献とか、そういう面を非常に強く取り上げたがる傾向のある、また、例えば市民活動家、

市民団体といったようなところが、完全に同列にこの議論に関与してくることになってし

まう。これは、やはり避けたいというのが IIRC の中ではあるのだろうと私は認識してい

ます。 

 というのは、最初からそこを同列にしてしまうと、おのずとよりボーカルなほうの声に

引っ張られてしまうということで、結局、この IIRC が、特に今 CEO をやっているポール・

ドラックマン氏などがそうですけれども、やはり基本は経済的価値であるというところは

外したくないということを言っているわけで、これまでに社会的価値を中心とした取り組

み。これはもう山ほど行われてきているわけでありまして、これがそれぞれの立場から、

それぞれの情報開示を求める。例えば、環境情報の開示をせよ、人権にかかわる情報の開

示をせよ、ガバナンスに関する情報の開示をせよということで、いろいろな情報開示をた

くさんいろいろなかたちでつくりあげてきて、もう勘弁してくれという声があるという中

でのこの取り組みでありますから、経済的価値というのを中心に据えるのだよという意味

で、やはり当面は投資家中心ということを言っているわけですが、同時に、それは外さな

い中でも、投資家だけではなく、例えば、お金を貸してくれる人とか、あるいはビジネス

パートナーとか、あるいは従業員とか、そういったステークホルダーの方たちも同時に、

つまり社内の人も含めてということですが、社内の人、あるいは会社の外の投資家ではな

いけれども、関係を持った経済主体というものも含めた方の関心に応えようというのが基

本なのだろうと私は思っています。 

藤原：質問があったのですけれども、価値というところですね。価値というのをどうとら

えるのかというのは、経済価値のほかにセッションの中で社会価値ですとか、そういう言

葉も出てきたのですけれども、ここの IIRC の中で出ているコーポレートバリューという

のが何を指すのかというのも、やっぱり少しぼやけているのではないかなと。受け取る人

によって変わってしまう。あるいは、今ご説明があったようなイニシャリー、最初は投資

家。そうした、当面は投資家、では当面の次はどうなるのかということを、皆さんたぶん

思っていたのですよね。あの言葉の言い回しというのはくせ者だなと僕は思っていたので
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すけれども、そこは今の住田さんのご説明である程度クリアできたと思いますけれども、

そのコーポレートバリューというところが、中心は経済的な価値ですよと。ほかの価値も

やはり考えてみようかなというニュアンスで受け取ってもいいのですよね。 

住田：そこは、これも私が答えるのがいいのかどうか分かりませんが、経済的な価値以外

のほかの価値も当然含む概念だとは思います。ただ、大事なことは、企業が生み出す価値、

あるいは企業が大切だと思っている価値が何なのかということを企業の側が明確にすると

すれば、その企業が大事にしている、あるいは企業が生み出す価値というものに、確かに

それは重要だよなと共感する投資家なり受け手がいれば、その人にとってその企業の価値

というのはものすごく高まって、そこに共感が生まれる。インタラクティブなコミュニケ

ーションという、まさにそういうことですけれども、価値観の一致性というものを受け手

と出し手という間でもたらしていく。ある意味でマッチングをするということが非常に大

事なポイントなのだろうと思っています。そういう意味で、別に経済的価値だけにこだわ

る必要はないし、企業として、私たちはこういう価値を、例えば、こういう社会的価値を

生み出しているのですよと PR したければそれを PR すればいいし、それに共感できる人

が、なるほど、この企業の価値は大変すばらしい、この企業が生み出す価値は大変すばら

しいといって共感すれば、よいキャッチボールができるのではないかということです。 

 ということで、私のほうからちょっと茶々を入れてしまいましたが、今の議論につきま

して、パネリストの方々からもしコメント、あるいは補足等ございましたらお願いします。

いかがでしょうか。 

古賀：同志社大学の古賀と申します。今回の企業価値という問題は何か。これがやっぱり

クリティカルな問題だと思うのですね。今、企業価値というのはいろいろなとらえ方がさ

れる、あるいはとらえることができるという議論がございましたが、まさにそのとおりで、

ただ、関係の文献を少し見てまいりますと、企業価値といわれるものは、先ほど藤原先生

も少し触れられましたように、経済価値的なもの。経済性と言ってもいいかも分からない

ですね。これが一番大事である、キャッシュフロー的なものであると。 

 それから２番目は、社会価値的なものがある。これは社会性という問題ですね。３番目

が組織価値、これは文化性と言っていいでしょうか。こういうかたちで企業価値というの

は考えられるところです。それは、トータルに全部これらが結びつきながら、何らかのか

たちで企業の評価と言いますか、ブランドバリューと言っていいでしょうか。何かトータ

ルの価値につながっていくわけですね。それは、最終的には長期的な企業のキャッシュフ

ローあるいは企業の価値というところに収斂していくということ。大事なことは、実は今

回の議論というのは、我々にとっても大変面白い議論でありまして、今なぜこういう議論

が出てきているかということなのですね。なぜこれが問題なのか。この時期になぜこれが

ということは、ひとつやはり大きな問題は、2000 年、もっと言えば 1990 年代以降からの

世界の動きの中を見ますと、やはり経済の低迷化ということ。それから、多くのリスク問

題が出て、どうも今こういうことがあえて言われるようになった背景は、確かに企業価値
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であるし、経済性であるし、営利性である。これは従来からずっとそのままで、ビジネス

である以上、みんなそうなのです。 

 ただ、問題は、今こういったことが言われるようになったということは、ただ短期的な

利益、これはそういう表現でいいかどうか分かりませんけれども、英米型の、アングロサ

クソン型の、利益追求型では十分ではないのではないかと。もう少し長期的な視点、長期

的なものを見て企業というのを考えていかないと、必ずしもそれだけでは今の社会という

か、今の企業の全体像を見ていくことはできないというようなことが非常に高まってきて

いる。 

 つい最近、総務省の企業の市場モデルといいますか、どんな企業の価値を目指すかとい

うような調査が数年前の総務省の調査にございまして、それは 500 社以上の大企業、それ

から非上場企業でも 500 名以上の、かなりの大手の企業なのですけれども、ほとんどの方

がおっしゃっているのは、やはり中長期における企業価値を目指すとおっしゃる。インタ

ビューだからそう言うに決まっているだろうと言われるとそれまでなのですけれども、つ

まり、少なくともそういうマインドが今のわが国も、それから世界的にも、グローバルに

進展してきているということなのです。 

 だから、なぜ今この状況においてこういう企業価値、そして統合リポーティング、非財

務情報といったものが議論される必要があるのか、なったのかという背景の問題ですね。

それを踏まえて考えると、やはり長期的な企業のあり方というものをもう少し考えていか

ないといけないというひとつの警告と言いますか、示唆ではないかなと思います。 

住田：どうもありがとうございます。それでは、続きまして住友スリーエム株式会社の昆

ひとつからちょっとお話をいただこうと思います。住友スリーエムさんは非公開ですけれ

ども、親会社のスリーエムの連結対象子会社であるわけして、そこの CFO として日々経

営に携わっておられる。そういう立場から、先ほど申し上げたような論点につきまして、

特に企業内部のマネジメントとその開示とをどうつなげていくかということには非常に腐

心をされてきていると思いますので、そういう観点からどういう統合が望ましいのかとい

うことについてお話を伺えると思います。よろしくお願いします。 

昆：今ご紹介いただきました、住友スリーエムの昆でございます。きょうは企業からの代

表ということなので、そちらの立場からいろいろお話をしたいと思うのですけれども、ま

ず、この情報開示のところで、やはり一番気にしなければいけない、もしくは、経営者サ

イドから見たときにぜひこれがなければというのが、情報開示にあたっての結果として、

どれだけ企業への価値が高まるのか。もしくは、経営者のインセンティブをどれだけ高め

られるかといったことがない限りは、やはり経営のほうは動かないわけですよね。もう一

方で、今までさんざんいろいろな規制、もしくは要請があった中で、企業経営者のほうか

ら見るとかなり懐疑的になっていますと。特に SOX が典型的な例なのですけれども、追

加的な開示もしくは統制をさせられて、それはコストが増えます、工数が増えますと。そ

れによって何か大きなメリットが企業にあるのですか、企業サイドにはありません。ある
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のは投資家保護ですと。投資家を保護するために企業が苦労すると。規制というのはそう

いうものだと。もしくは、情報開示はそういうものだという意識がかなり高いといったと

ころを、この問題を推進するにあたって認識しなければいけないと私は考えています。 

これはひとつの例なのですけれども、今、経済同友会のほうに参加していまして、実は同

友会の中で社会的責任経営委員会の中で、やはり情報開示についてもう少しきちんと定義

していこうよと。同友会は CSR をかなり推進していますので、その中に盛り込もうと昨

年努力したのですけども、そこの参加者のうち半分以上は、やはり情報開示というのは、

規制があってそれに従うほうがいいと。企業のほうから自発的に何かをやるというのはや

めようということで、残念ながら私の意見は通らなかったのですね。こういうような意識

が経営者にあるということを認識して進めないと、やはり本当の意味での統合リポート、

もしくは価値のあるレポートを出すというところを、企業を巻き込むということはできな

いのではないかなと。これがまず第一点あるのですね。 

 それから、２つ目でぜひお話ししたいと思うのが、先ほどから価値というのは何だろう

なのかと。経済価値、もしくは社会価値というのは何だろうねというところがあるのです

けれども、やはり企業の内部では、実は社外価値はかなり考えた上で経営がされています。

ところが、外に出すときにはこれがほとんど出てこないという情報になっていると。 

 ここで、私もあちこちの立場でいろいろ見て、実は企業の中にいて、投資家を見ていま

す。投資家のリターンをきちんと見ていましょうと考える人たちはマイノリティーなので

す。私自身は企業の中でマイノリティーです。ちゃんと株主にリターンを返さなければい

けないということを、みんなに嫌がられながら推進していかなければいけない立場なので

すね、CFO の場合になると。 

  では、その企業の中の人たちは何を求めてやっているのかというと、やはりお客さま

なのです。これが、広いステークホルダーを見ながら、その人たちの価値を高めようと。

一番初めが投資家で、その次にそのほか。そのほかとはどういう人ですかといったときに、

社会にいる住民たちです、サプライヤーの人たちです、従業員ですと出てくるのですが、

経営の上で企業が一番考えているのはお客さまです。お客さまの価値、言ってみたら社会

的価値をどれだけ高められるのかということに、経営サイドは日々、努力と苦心をしてい

るのです。 

 この中で、お客さまが経済価値を高めることが、必ずしもナンバー１ではないのです。

特に、消費者相手の場合には、お客さま自体は、われわれが提供した商品やサービスを使

ってお金をもうけようとはしていないですね。それを使って便益や安心感を得たり、もし

くは喜びを感じたり、そういった内面的なもの、経済的な価値で測れないものに価値を見

いだして、お客さまにそれを買っていただいているのです。その価値が高ければ高いほど、

実はお金をたくさん払っていただける。われわれにとって、価値を出しているか出してい

ないかのひとつの測定方法が、そこになるわけですね。 

 ですから、社会的価値を考えるときに、お客さまを絶対に外さないこと。これは、企業
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を巻き込むためのひとつの重要な要素だと考えています。 

 次に、今までも報告書はいろいろ出ていましたが、その報告書が非効率になっている。

特に日本の場合には、有価証券報告書、決算短信など財務会計的なもの、環境報告書、営

業報告書、CSR 報告書など、たくさん出されています。それを取りまとめれば、ひとつの

ちゃんとした大きな統一リポートがつくれるという話になると思いますが、それを会社の

中で取りまとめられるのかという話になると、かなり難しいと私は考えています。全体を

取りまとめているのは誰かというと、やはり企業のトップ、またその周辺にいる人たちで

す。そこから下に行ってしまったときには、それぞれ分割されてしまっています。 

 例えば先ほどのお話で、お客さまに対して、どのように価値を高めていこうかといいま

すと、私の会社の中で一番初めに考えてくれるのはエンジニアの人たちです。どういうふ

うな技術的な問題点を抱えているのだろうということです。 

 例えば、最近出したかたちでいいますと、赤外線を反射するフィルムをつくろうと。黒

ければ簡単だ。透明のフィルムだと赤外線を反射できない。この問題をどのように解決し

ようかと、そこの価値を盛んに高めようという考え方をしているわけです。マーケティン

グの方は、その価値をどうやってお客さまに伝えていこうかと。そのときは、必ずしもお

金の話はしていないですね。経理・財務のほうは何をしているかというと、最終的な結果

を財務・会計の数字に表して外に出していく。この話になります。 

 統合リポートの場合には、今お話ししたようなものをすべて横串で刺して、まとめて出

していく必要がある。ところが、社内の仕組みの中が縦割りになっていたときには、出し

てください、すべてそちらから出ているでしょうと言ったとしても、まとめ方がなく、そ

の仕組みをつくっていかなければいけないだろう。 

 私の日米の会社経験で言いますと、アメリカの会社は、ひとつの流れのプロセスをつく

るのが、日本の会社に比べても多少うまいかなと。特に経理・財務の使い方がうまいです。 

 日本の場合、ひどい会社では、経理・財務の人たちは経営戦略のミーティングにすら呼

ばれません。予算策定にも場合によっては呼ばれない。決定した後、経営企画室から渡さ

れて、実績との比較をやらされる。そうすると、何が戦略で何を求めているか分からない

ので、その分析ができないです。それで、最後の最後に追いやられて、きちっと財務諸表

を、期限を会計原則に合わせて計算しなさい、それを外に出しなさいという役目しかやら

されない。 

 その人たちが、社内で出している価値、もしくは非財務情報をまとめて出すことは不可

能です。反対方向で、非財務情報だけをやっている人は、完璧に分断されていますから、

そちらも財務情報が分からない。そうすると、まったく分かれてしまいます。こういうこ

とが原因になって、まったく別々のリポートが出される大きな要素になっているのではな

いかと、内部のほうから考えるわけですね。だから、外のほうからひとつのリポートを作

りなさいと言ったとしても、体制をうまく整えない限りにおいては難しいです。アメリカ

の方が進んでいるのかなと。 
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 うちの会社の例で言いますと、私どもの場合には技術開発をものすごく重視しています。

皆さんのよく知っているものですと、Post-it などの商品を出させていただいていますが、

社内では、イノベーションとイマジネーションを完璧に使い分けています。 

 イマジネーションとはもやっとしたもの。何となくこういうものがあったらいいね、と

いったものがイマジネーションです。初めはイマジネーションでいいでしょう。でも、社

内では、イノベーションという以上は、最後にお金になると考えた上で製品開発をやれと

いうところが徹底されているわけですね。当然、もやっとしたもの、もしくは、お客さま

の問題を解決するために、どういうことが必要なのだろうと考えた延長線上に、お金を考

えているのです。 

 もう一方、経理・財務のほうでいいますと、中期計画の中から経理・財務が入り込みま

す。その中の取り仕切りは、実は CFO がすることになっています。もちろんこの CFO が

入り込むときに気をつけなければいけないのは、エンジニアの考えているノウハウを、数

値的にあんまりぐりぐりやると死ぬというのは事実なので、そこを膨らませておいて、何

とか製品にもってこさせる努力をさせて、製品に持ってきたところから一気に引っ張り込

む。そういうプロセスをつくって、最後に会計情報として外へ出している。このプロセス

がきちっとなっていくと、例えば外から、統一の報告書を出せといったときに、財務情報

とつながったかたちの非財務情報をつくれるということはできてくると思います。 

 私どもの会社がやっているもうひとつの例、やっているといいますか、動きとして面白

いと思いましたのは、以前、環境報告書的なものは出していましたが、３年ほど前にそれ

をやめ、その報告書をお客さまへのカタログに、完璧に変えてしまったことです。 

 どういうことかというと、環境の側面から考えて、お客さまが環境問題を解決するに当

たって、私どもにはこういう商品がありますと。お客さまの健康問題、お客さまの安心を

損なうような危険に対して、それを軽減してあげるものとして、私どもにはこういう商品

があります。そういうかたちの報告書というか、カタログに変えてしまった。 

 初めに戻りますが、結局、価値を提供して一番分かってくれるのはお客さまだと。それ

をカタログに変えてしまった上で、それをそのほかのステークホルダーの人が読んだとき

に、この会社がどういうかたちでの価値を出していくのか、それは必ずしも企業の中の価

値だけでなく、社会全体の価値をどうやって上げていくのか、どういうふうに取り組んで

いるのか。今、そういったかたちでの展開をしております。 

住田：どうもありがとうございました。コメントが１点、質問が１点あります。 

 今あるいろいろな報告をまとめるだけでいいのではないかということだけれども、それ

をなかなかまとめられない、まとめ方がないという話がひとつありました。それから、一

方で、同友会では、コンプライアンス的に何かルールをつくってくれないとやらないよね

と。これは、私が７、８年前に知的財産政策室長をしていたときに、知的資産経営報告の

話をし始めたころから全く変わっていないですね。縛って縛ってという話です。縛ろうと

すると、今度はコストが増えると文句を言うのですが。 
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 ただ実際、日本の企業の場合には、これだけいろいろな非財務情報を開示しているので

すから、それをまとめようということさえすればいいはずです。本来、アニュアルリポー

トは、そういったもの全体をまとめたようなものであってしかるべきですから、新しいも

のをつくりましょうということでなく、アニュアルリポートをちょっと変えてみましょう

かと。 

 今までアニュアルリポートを見ていた人がいて、また、その人は個別のところはあまり

やっていないのかもしれない、リーダー自身が見ればいいのかもしれないけれども、全体

にこれまであるものを少しつくり変える。しかも、つくり変えた先も、新しいものをつく

るのではなく、アニュアルリポートの変更というかたちにしていけば、そんなに無理がな

いような気がするのですが、そうでもないのでしょうか。というのが質問です。 

 それからコメントは、お客さまにとっても価値。日本の皆さんは、まったくおっしゃる

とおりということなのですが、ヨーロッパに住んでいる者として見ると、これはグローバ

ルスタンダードではありません。 

 ヨーロッパの会社は、お客さまにとっての価値がどうだなどはほとんど考えないような

ところがあって、俺たちはものを売ってやっているんだから何が悪いんだと。あるいはサ

ービスもそうです。サービスを提供してやっているんだから、おまえらは、ありがとうこ

そいえ、とてもじゃないけど、「お客さまは神様だ」なんてふざけるなという感じです。ア

メリカはどうか知りませんけれども、そういうことがあるので。 

 日本でいえば当たり前のことでも、海外にとっては当たり前のことでないものですから、

IIRC の議論でも、そういうことを当たり前のように言っていくとすると、みんなは、何言

っているのとぽかんと口を開けているかもしれないと。 

 これは単なるコメントですが、グローバルな展開を今後考えていく上では、風土や文化

の違いをよく考えながらやらないといけない。当たり前でしょうと思っていることが、当

たり前のようにルール、スタンダードになっていかないというところは、気をつけないと

いけないなと思いました。 

 すみません。１点目のほうについてお願いします。 

昆：はい。初めのほうですと、まさにおっしゃるとおりです。が、もう一方で、議論の中

で、それは価値を高めるということで賛成している人もいました。まだ少数派ですが、言

ってみれば、理解している人はやはりそれをやるべきだと。言い換えると、反対している

人は理解しきれていない。これがどれだけの価値というか、会社にとって意味があるとい

うことを理解していない。 

 投資家は投資家と言い過ぎると、やはりキャッシュは強いですから、もしくは会計で測

れる測定値は強いですから、ある人は、それは意味があると思うし、ある人はそれを嫌気

してしまいます。特に、日本の企業の場合は嫌がる人が結構多い。そうすると、投資家保

護のためにこれはやるべきだと言われた瞬間に、引いてしまうというのがあるわけですね。 

 だから、ここはもう少し、ある意味で言うと、経営者サイド自身がもう少し自分自身を
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考え直し、そういった意味を考えなければいけないかもしれない。また、まわりから言う

と、そこのところの意識を高めてあげないと、こういった活動がなかなか推進できないの

ではないかという意識があります。 

 確かに、多少足せばいいですねと。ここはどこまでの情報を出すべきかという話になっ

てきまして、今回の議論の中では、やはり外でも中でもきちっと使えるようなかたちにし

たいですねと。 

 中の立場で言うと、今の財務情報の中へちょっと足しただけでは、中ではまだまだ使え

ない。もう少し広く捉えていくようなかたちまで持っていかなければいけない。まず、社

内でそれをつくり上げなければいけない。次のステップとして、これは全部出せるかとい

うと、出せないという答えになるのです。そこからまた選んでいって、出すかたちになる

のですが。 

 外から見るとちょっと足しただけなのかもしれないですが、そのもとにある、なおかつ

会社の中で価値があるとするともっと膨大に広げて、もっと横にざあっと流れをつくるよ

うなかたちをつくらなければいけない。そこの作業に、少し時間と労力がかかるのではな

いかと考えています。 

住田：どうもありがとうございます。今のお話をお聞きしても、やはり日本の企業、企業

だけではないですが、何か行動を起こそうとすると、最初からかなり完璧を目指すところ

があって。恐らくこの IIRC の活動自体がそうなのですが、このディスカッションペーパ

ーを見ると、皆さんの今日の午前中の反応もそうでしたけれども、いかにも何か抽象的過

ぎて分からないとおっしゃるわけです。でも、それでも出していって意見を聞いてみよう

という姿勢を取っているものですから。 

 もちろん、開示になると、いろいろな責任みたいのがかかってくるから大変だけれども、

やはりステップバイステップでやっていこうじゃないかと。まずは非常に？？？なところ

からスタートでもいいからという、そんな気楽なアプローチをしながらやっていただくの

がいいのかなと、今、聞いていて少し思いました。 

 時間がたつのが早くてびっくりしているのですが、次は山本さんにお願いします。山本

さんは、これまでのいろいろなご経験から、おっしゃりたいことが多いのではないかと思

いますので、この点についてお願いしますと、こちらからは申しません。言いたいことを

おっしゃっていただければと思います。 

山本：山本です。初めに決められたスケジュールからいくとかなり押しているので、ゆっ

たり時間を使ってもいいのではないかという気持ちで、今から少ししゃべります。 

 恐らく、論点２と示されたところの議論が中心になると思います。その点について、拙

速ですけれども、まず自分の答えだけ申し上げたいと思います。 

 日本の発行体における開示の非効率性という議論がありましたがどう思いますか、とい

う議論に対しては、ひしひしと感じていますと。恐らく発行体である企業、投資家、アナ

リスト、すべての次元において、そういったものは共通の認識として持っている。そうで
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あれば、この際、世界に通用する、目的的なインパクトのある報告書を作成したい、こう

いうものを作るチャンスが来たという錦の御旗があれば、動ける状態、つまりマチュアな

状態に入ってきているのではないかという認識を持っています。 

 それから、２番目の IR のデファクトスタンダード化を進める IIRC の動きへの対応とい

うことで、開示実態を踏まえた負担の少ない統合報告への進め方。本当に負担の少ない統

合報告への進め方があるのであれば、これは今の１のところと絡んでくるのですが、まさ

にもろ手を挙げて進めていきたいと感じていると思います。 

 ただし、そのためにはいろいろな前提条件があって、それに持っていくためのモチベー

ション、インセンティブが何になってくるのか、それからやはりロールモデル自身を持っ

ていかないと、日本の企業はなかなか動かないところがあるので、実際のロールモデルを、

官民挙げてどういったかたちで取り組んでいくのか、それから成功体験を見せていく、そ

れから、昨日、議論がありました、マイクさんが“Pen or Experience”という話をされた

わけですが、そういったことも経ていかなければ、プロセスとしてならないかなと思いま

す。  もうひとつのポイントとしては、デファクトという話があります。デファクトの横

には、必ず独自性という差別性があるので、そういったものをある柔軟性をもって抵抗感

なく入れられるかどうか、というところのアローワンスを持たせる必要があるのではない

か。 

 もうひとつ申し上げるならば、こういった統合報告書を作るということと並行させて考

えなければいけないのは、現実論から言うと、今、企業が何を悩んでいるのか、この局面

において企業経営をどうするか、世界市場へどのように打って出るべきなのかと。IR の統

合報告の中にあった５つの基本原則が出てきたと思うのですが、まさに基本原則をもう一

度リセットするというか、リコンシダーして組み直すというステージに、今、入っている

ように思います。組み合わせをしながら統合報告をどういうかたちで持っていくのかとい

うのを、両輪で持っていかなければいけないという状況ではないかと認識しています。 

 それから、３つ目の、リスク情報への関心の高まりというのは極めて当然で、まさか起

こらないだろうと思っていた東日本大震災が起きて、タイの浸水、洪水が起こって、さあ

どうするかと。こういったことまで含めて、これからはリスク情報をきちっと開示して、

それに対する対応をしろと会社に言ったら、多分、会社は冗談じゃないと。それをし始め

ると、船は山に登り続けなければいけない。これはやり過ぎだろうという話になります。

つまり、有事の、アンユージュアルなかたちでのリスク情報でなくして、平時の ECP を

どうするか。こういうところをもう一度練り直す必要があるのではないかと思います。 

 ただし、住田さんの議論にもあったと思いますけれども、手の内を全部さらけ出してし

まう、つまりコンペティターにそういった情報を出してしまう、あるいは投資家の皆さま、

アナリスト、こういったものにつけ込まれる、そこにがんがん質問が来て、変な方向へ向

かってしまう。これは本末転倒であると思いますので、なにがしかの代替的な答えを出さ

なければいけない。その答えは、多分 KPI に絡んだ部分で、どういったかたちでリスク情
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報が出せるかどうかが、ある意味でのソリューションではないかとは思っています。必要

性は十分に認識しているということです。 

 今、こういった結論を拙速に出した背景として、幾つかポイントがあります。なるべく

少ない時間でしゃべります。 

 ひとつ目のポイントは、何度もいろいろな方がおっしゃっていますが、企業からたくさ

んの情報が出すぎている、嫌と言うほど情報が出ていると。その情報はどのように使われ

ているのかよく分からない。企業としては、これに大変なお金と労力を使っているけれど

も、それに対するリターンがよく分からない。どのように補正、修正していいのかも分か

らない。あるいは、組織的に柔軟に対応もできない。縦割りでやっている。こういった状

況が大変気になります。 

 ２つ目として、IR においても、この数年で、企業はコストを猛烈に削減してきています。

多分、今の経費削減、経営の合理化の一環でいけば、まだ削減する可能性があると思いま

す。限られた経営資源で、限られたバジェットの中でより効率的なものがつくれるならい

いのですが、そういった予算の中に、例えば、海外で大変重要な IR のコストがカットさ

れているという話もよく聞きます。われわれの会社にも実はそれがありましたけれども。 

 午前中に、長友さんが、海外の投資家さんを回ると、70％が非財務情報の質問で、日本

の企業へ行くと、日本の投資家さんは 70％が財務情報ですと。そんなことは当たり前の話

です。日本は決算を発表してからいくのだから、大半が財務中心になってしまう。海外の

場合は、投資家さんはアナリストのリポートをたくさん読んで、財務をギブンとして、そ

の下で議論してくる。 

 ただし、この 70％の非財務情報を企業のトップと議論するのは、企業にとっては、何が

足りないのか頭を整理する機会としては、非常にいい機会であったと。私はスポンサーを

ずっとやっていたのですけれども、そういった企業のトップと一緒について、ものすごく

いい機会であったと。それさえも今、国際化という名の下でやらなければいけないこと、

事業もそうですが、投資活動、IR 活動が駄目になってきている。これが心配になっている

ことの２点目です。 

 ３点目は、１点目、２点目を踏まえて、インベスターリレーションの手詰まり感を非常

に感じていることです。やり尽くしたということなのか、どこか違う方向へ経営環境が変

わってしまったのか、資本市場がワークしていないのか、あるいはうるさく物を言う株主

が少なくなったのか、よく分かりませんけれども、何か手詰まり感を感じる。何かソリュ

ーションが欲しい。そういったことを IR のほうで感じます。 

 ４つめは、非財務情報自身が持っている重要性は認識するけれども、実行に移すときの

インセンティブ、モチベーション、それから、それ自身の情報としての競争力があるかど

うか。 

 例えば変な話だけれども、中期の情報が非財務情報だと。日本の企業で中期プランをつ

くって、一体、何社がそれにミートするようなかたちで結果論を議論しているのか。ほと
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んどない。それが突き進んでくると絵に描いたモチになってしまうと、また言っていると、

これでコンフィデンスが欠落するのです。 

 今、統合情報で一番のへそは、財務情報と非財務情報を統合させて、なおかつ、それが

パースエイシブに腑に落ちるかたちとして、投資家さん、従業員も含めて落ちていくかど

うか。この議論がきちっとなされていないと、また書いている、またやっているというの

で、中期目標をつくるために株価が下落する。こういう状況になってしまう。ここをなん

とか打破しないといけない。これが４つ目です。 

 ５つ目は、この４つに関連するのですが、今の企業の経営トップは極めて弱気になって

いて、イノベーションや成長に対するコンフィデンスが下がってきていると。なるべくな

ら投資家さんの前で議論したくない、しゃべりたくない、アドバルーンを上げたくない、

また頭を下げなければいけないと。だから、価値創造という意味でいくと、それを非常に

ちゅうちょしている、もっと汚い言葉で言うと、失格企業が結構多くなってきている。き

ちっとしゃべれる経営者も少なくなってきているのではないかという感想です。 

 ６つ目は、企業ばかりが悪いのではない。野球と同じように、キャッチボールは受ける

方のキャッチャーにも問題は多い。そういう意味でいくと、片方のステークホルダーであ

る投資家さん、あるいはわれわれ金融サイドのアナリストも含めて、それぞれの役割をど

のように演じるか、どういったかたちで能力を上げていくかを、企業、発行体と、投資家

さんと、アナリストとがトライアングルであるという認識を持つのであれば、全体のレベ

ルアップをそこで図っていかなければいけない。そうでないと、ソリューションは多分出

てこないだろう。 

 俺は情報として出しているのだから、ロンドンで買った医療関係の会社の情報を、おま

えらがちゃんと読んでいないのが悪いんだと言われたとしても、出すほうが悪い。でも、

読んでないほうも悪い。両方とも悪いのです。そういうことがアクシデントで起きてしま

う。とんでもなく大きいアクシデントが起きてしまう。これは大変不幸なことだと思いま

す。 

 ７つ目は、松島さんが議論しておられ、われわれもしみじみ感じるのですが、金融不況

は予想以上に証券会社、投資銀行の経営を揺さぶっています。ついこの前まで、投資家さ

んのファンドマニアの数が削減される、日本セントリックがアジアに向かっている、ある

いはグローバルに向かっている、したがって、日本にフォーカスされる方の人数が減って

きている。多分アナリストも一緒です。一社当たりのカバレッジも減っているかも分から

ない。そうなってくると、アナリストが書くリポートのカバレッジ率が猛烈に落ちてきて、

上場会社が 4,000 社近くあったとしても、リポートに出ない、ウオッチされない会社が出

てきてしまう。これは非常に不幸な現象になります。これをどのように解決していくかと

いうのを、企業サイドのほうで、今、いろいろなかたちで策を練っていかなければいけな

い。先手を打てる時期だと思います。 

 今、あまりに世界が不況過ぎて、いろいろな手を打つことはよくない、動いてはいけな
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いということもあるけれども、逆に来年が非常に厳しいという前提であれば、次の回復に

向かってどういう手を打っていくかということを、まさに今、練らなければいけない。そ

ういった意味では、この統合報告を併せながら考えるいいタイミングではないかと、それ

だけの予算をきちんと取ってあげてほしいと思います。 

住田：ありがとうございました。 

 今、いろいろと議論が出ましたけれども、リスク情報のところです。先ほど、私も少し

触れましたが、これにつきましては、ほかのパネリストの皆さんからも。 

 リスク情報は両面あるもので、もちろんリスク情報をある程度開示していくことが大事

で、特に、リスクをどのように認識して、それにどのように対処していくのかということ

を。 

 どう対処しつつあるのか、BCP（Business Continuity Plan）がひとつの例ですが、そ

ういうものが大事であることは間違いないけれども、一方でそれが、まさに企業にとって

本来価値を高めるための外資が、企業の価値をぐっと低めてしまうかもしれないという面

も持っていることも事実です。 

 この点について、ほかの皆さんもコメントがあれば、ちょうだいできればと思いますが、

いかがでしょうか。はい、お願いします。 

古賀：リスク情報の問題は最もクリティカルな問題です。これは過激、行き過ぎかも分か

りませんけれども、やはりリスク情報というものは、こんな出し方、今回いろいろな企業

の例、特に海外の例を見せていただきまして、一番多いのは、リスク情報としてどんなリ

スクがあるかということを認識し、それについて説明を行っている。これは、多くの会社、

ほとんどの会社がそれを行っていると思いました。 

 その次にやられているのは、ウエート付けです。そのリスクの中でも特に重要なリスク

はどんなものなのか。つまり、発生の可能性が高い、現在特に直面しているリスクはどう

いうものかということをやられている。そういうことを含めている開示レベルが、第２ス

テップであろうかと思います。 

 第３ステップは、会社の名前はきょう持ってきておりませんが、１社だけ見つけました。

そのリスクに対してどのように対応しているかということです。先ほど、座長の住田さん

がおっしゃったように、確かにこれを開示することは非常にクリティカルであるし、機密

性が高い。それはよく分かる。ただ、私があえて申し上げたいのは、それは、当然、保証

するというわけではないですね。 

 大事なことは、企業としてどういうリスクがあって、それに対してわれわれはどんなふ

うに努力しているのかということです。私は一番大事だと思う。それは決して保証するわ

けではないし、できないところはできない。できる限りでの話になります。けれども、私

はそういったものに対して、企業は前向きに向かっているのだという姿勢を見せることが

非常に大事だと思う。後でまた、知的資産のところで話をさせていただけるかどうか分か

りませんが。 
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 そこでも、議論で一番多かったのは、いいことばかり言い過ぎていると。IR は、もちろ

んいいことを言うのが当然だし、強いところ、自分の優れたところを PR する。それがも

ちろん IR です。そういう意味ではその意義は分かる。 

 しかし、問題もある。問題がない会社はないので、その問題をどこまで出すかというこ

とは、当然議論される。しかし、当然議論されたとしても、それに対して、また、どんな

ふうにそれに対応しているかという姿勢を見せることが、私は非常に大事だと思う。 

 これは、日本企業のみならず、世界でも同じ傾向でありまして、まだまだそこまで行っ

ていないのはよく分かります。ただ、こんな状況になって、なおかつまだ守りに入ってい

るのですかという気持ちを常に持っています。もっと攻めていいのではありませんか。そ

んなことぐらいで、いいところは随分あるのだから、それをどんどん見せてあげて。もち

ろん、できないところ、悪いところに対しては、私どもはこれだけ努力していますと。そ

の気持ちといいますか、それがステークホルダーの心を打ち、信頼性を高める、その企業

の価値を高める、その会社のブランドバリューを高める。むしろそんな気がします。 

 確かに、ひとつ間違うとダメージを受けますし、ネガティブになる。けれども、やはり

自分の会社に自信をもって、それに対して自分らがやっている前向き姿勢を見せるという

ことが、リスクに対する取り組みとしては大事ではないかと。あえて反論になりますが、

言わせていただきました。 

住田：ありがとうございました。山本さんにもう一度お伺いしたいのですが、このリスク

情報、あるいは今、古賀先生の指摘にあったように、地域再建報告を見てもいいことばか

り言い過ぎているじゃないかというような議論があるわけですが、これはアナリストの立

場から見ると、いいことばかり言い過ぎている会社は、ちょっと待てよということで、ア

ナリストの立場から見ると分かるものであるような気もするのですが、それはどういうも

のですか。 

山本：自分がやってきた成功と失敗の体験から言うと、見えるときと見えないとき、ある

いは、見えているけれども見えない顔をするときというのがございます。それは、決して

いい表現ではないのですが。 

 見えているけれども見えないで苦慮するというのは、そういう既存企業価値で見ていく

と、プラスマイナスを斟酌した上でどうなのかというのが結論の落としどころなのですが。 

 ただ、やはりアナリストの役割でも一番最後のところというのは、その会社の持ってい

る、もしキャッシュフローを予測するというのであれば、そのキャッシュフローに出てく

るところのプロセスの中において、リスク情報を入れながらプラスマイナスをどういうふ

うに斟酌していくかというところ。 

 それから、どうしても計数ができないリスク情報、非財務情報があったときには、多分

アナリストのある部分の感覚が入ってくると思うんです。最後のところでひょっとしたら、

このおっさんに賭けてみたいなと、僕はこのテイストは好きだと、一緒になってみたいと

思うところはプラスになるかも分からない。どうも何か嘘くさいと。あまり友達になりた
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くないと思ったときには、ディスカウントするかも分からないという部分が最後に入って

くると思うんです。これがアナリストだと思うんですけどね。 

住田：ありがとうございました。今日の午前中のセッションの中でも、欧州では、今度は

投資家を教育するためのプログラムみたいなものを新しくつくるということがあるわけで

すが、特にリスク情報を中心にしてなのかもしれませんが、企業がどこまで何を示すかと

いう話と、その示したものをベースにアナリストがどう解説していくのかというところが

あって、何でもかんでも企業に示させればいいのだと、そういうかたちで投資家なり受け

手の側を甘やかすのは、あまりよろしいことではないだろうと思うわけです。 

 従って、今、山本さんがおっしゃったように、アナリストのレベルがかなり高ければ、

そこのところを上手に解説できるというファンクションも、社会全体としては非常に大事

なファンクションとしてあるのではないかと思います。そこはそういう理解でよろしいで

すか。 

昆：リスクの件で、やはりもうひとつ考えておかなければならないのかなという点があり

ます。もちろん、企業が見えているリスクを開示すべきか開示すべきではないかという点

はあるんですけれども、実は企業が壊滅的にダメージを受けるのは、ほとんどの場合は想

定外のリスクが発生した場合です。そうすると、誰も見えていない。 

 東電さんは私どものお客さまなので少しサポート的な言い方をすると、後から言えば何

とでも言えますけれども、あれだけのことが起こるリスクがあるというのを誰かに分かっ

ていたんですかと。それが分かっていない状態でリスクが開示されてうんぬんということ

もなくなるし、やはり想定外のことが起きたら起きると。 

 それからもうひとつ、企業側からすると難しいのは、今回のタイの洪水もそうですが、

自分たちの見えている範囲内でのリスクは全部捉えましたと。ところが、サプライチェー

ンの中でどこかが傷むと完璧に止まってしまって、それも壊滅的なダメージになるという

体験をしたわけですよね。 

 そうすると、どこまでカバーしてリスクと言えばいいのだと。われわれの会社の中はど

こも傷んでいませんと。直接のお客さまも傷んでいませんと。にもかかわらず、お客さん

のサプライが傷んでいるがために、完璧にサプライが止まりましたと。これがかなりの営

業的な問題が出てくる。ここまで行くと、開示の問題を通り過ぎた大きな問題になると思

います。むしろ、そちらのほうが大きい。 

住田：まさにご指摘のとおりでございまして、私はヨーロッパに住んでおりまして、その

ヨーロッパの来年の状況がいかに厳しいものになるか、ある種世界的な危機を招きかねな

いような、リーマンショックよりも大きいような危機が来るのではないかという予感がし

ているわけですが。そういった、まさに想定外の危機が来た場合に、これはもうやはり、

あらゆる企業が壊滅的な影響を受けるわけですが、そこまでリスクを考えていたとしても、

それを開示すべきかというのは、またもう一段違う議論があるというのはおっしゃるとお

りだと思います。 
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山本：これはよく分からないんだけども、東電さんの場合のリスクというのは、あのアク

シデントのリスクと、もうひとつは、アクシデントが起きた後、いろいろなかたちで組織

的な対応自身の持っている、あのリスク。あれはいかがなものかと思うんですよ。あれを

見せなかったら、あれがもう少しきちんとさばけていれば、多分リスクのかたちが変わっ

たと思うんですよ。 

 あれが実際上、ここに挙げるリスクと書くのは当然おかしいわけだけれども、投資家さ

ん、あるいはアナリストからも見えにくいかも分からないけれども、どうも基本的な組織

行動としておかしいよとか、何かある場合というのは、どこかで出てきていてもいいかな

というのは感じましたね。 

住田：ありがとうございます。続きまして、古賀先生からお話をいただければと思います

けれども、古賀先生は、国際会計学会の会長をはじめとしまして、多彩な顔といいますか、

ファンクションを持たれているわけですが、これまで中小企業の知的資産経営の推進を指

導してきていただいておりますし、また、IIRC のパイロットプロジェクトのキックオフミ

ーティングにもお出になり、また、IIRC のラウンドテーブルにも出ていただいているわけ

ですが、そういったことを踏まえまして、これまでのご経験を踏まえて、IIRC のディスカ

ッションペーパーで書かれたようなテーマ、そしてまた先ほどの論点のところで中心的に

出しましたようなテーマにつきましてのお考えをいただければと思います。 

古賀：ありがとうございます。関西は、特に中小企業、それも知的資産経営というのは、

かなり活発になったんですね。ここ数年間、200 社以上、知的資産経営報告書を公表させ

ていただいております。そういう意味では、規模としては、やはり中小企業が中心ですが、

知的資産経営というのが、大企業は必ずしも知的資産経営、あるいは経営報告書というと

ころに行かない。それは多分 CSR の中に入っていっているのではないかと思うんですね。

中小企業の中で脈々と生き続けておりまして、むしろ小規模については、ますますその流

れは活性化されていると。  今回私が担当させていただました昭和電機という会社がある

んですね。この会社は中堅クラスの会社で、従業員が 180 名ぐらいでしょうか。まさに風

力電動機の日本のシェアの 70％を握る、超優良企業です。無借金経営の会社です。この会

社は、非常に長い間、もう５、６年、知的資産経営報告書をつくられております。今回、

この会社が統合報告書のプロジェクトパイロットに参加されたという縁で、私も参加させ

ていただきまして、今回中堅企業における、こういった統合リポーティングのあり方とい

うのを少し勉強させていただきました。 

 詳細は省略させていただきますが、まず申し上げたい点は、中堅企業にとっても統合リ

ポーティングというのは、十分適用できると。それは、統合リポーティングというのは、

私の印象では、知的資産経営報告書の延長線上にあると。 

 実は今回初めて統合リポーティングという、ある意味では非常に新しい報告書というも

のに対応させていただきましたけれども、あまり違和感がないのです。それは、事業モデ

ルだの、あるいはその中の強さだの、まさにそれは知的資産的なものです。あるいは、戦
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略的目標だの、あるいは、その結果が KPI だのという流れの中で展開されるという意味で

は、知的資産経営報告書のコンポーネント的には、ほとんど変わりないのです。 

 後でまた申し上げますけれども、大企業がつくられている CSR リポートとかいろいろ

なところも、実はコンポーネントをご覧になると、ほとんどどこでも、そういった事業モ

デルは書かれておりますし、事業戦略は書かれておりますし、その中での機会とリスクと

いった問題についての一般的なことは書かれております。それから KPI が書かれておりま

す。 

 どこが違うかと。先ほど出ていますように、財務データを入れているか、あるいは財務

情報を入れているかどうかという違いだと思います。ただ、そこでも何か難しい財務情報

を入れているかといえば、私もこれをつくるのに幾つかの会社、特に海外の会社、ベスト

プラクティスといわれる会社を参考にさせていただきましたけれども、そう言うほど大し

たものをつくっているような印象は受けないです。 

 そこで出されている財務データといったら、必ずしもフルデータではないので、例えば

売上高がありますとか、経常利益があります、ROE（Return on Equity）があるとか、財

務比率的なものがあるとか、そういった財務的なデータを入れられまして、後は非財務的

で、この会社が特に力を入れているようなところについての、非財務的なものが、これま

でいわれてきた KPI 的な数量みたいなものが入れられているわけです。それをつなげてい

ると。 

 だから、統合リポーティングというものをどう統合化させるかというのは、これからの

課題だと思います。それはおっしゃったように、単なる財務データと非財務データをただ

合算しているものではない。そこにひとつのつながりがある。結合力、結合性。コヒアラ

ンスというひとつの結びつき、結合性が要ると。事業モデルから始まりまして、戦略的目

標から始まりまして、KPI とかいろいろな、そういったものに対してのひとつの流れがあ

って、その中で密接につながり合っている。もしそういう視点から行えれば、十分これま

での知的資産経営報告書といわれるものをわれわれがつくってきた、そういったものに対

しても、その延長線上で統合リポーティング、統合報告書ができるのではないかという印

象を持っております。これが第１点です。 

 と同時に、大企業のみならず、中堅企業にとっても、統合報告というのは、十分価値が

あるのではないかということです。 

 では、なぜこれに価値があるかということを申し上げます。皆さん方のお手元に配布資

料はございますでしょうか。これは、去年、近畿経済局で調査をやりまして、それに対す

るいろいろなクレームというか、いろいろな問題点を指摘いただいたんですね。だいたい

ここで出ている問題点というのは、知的資産経営報告書についての一般的な問題点です。 

 一番よくいわれるのは、要するに定性的な情報、あるいは記述的な情報でありますので、

定量的な、いわゆるキャッシュフローと結びつかないから信用できないと。あるいは、特

に金融機関は、そういったものがないと、いくら立派なことを言われたとしても、キャッ
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シュフローとのつながり、裏付けがないと、なかなか信用できませんねと、説得力があり

ませんねと。それがひとつの大きな問題だったのです。 

 そういった意味では、今度は統合リポーティングというかたちで、財務と非財務との統

合性ということに何らかの結びつきをつける。そうすると、財務の信頼性を非財務の面か

ら補い、非財務の信頼性を財務の面から補うと。そして、将来の展望に対して、より説得

力のある、信頼性のある、つまり企業に対する信任が強くなる。そういう意味でのメリッ

トがあるのかなと思いました。 

 これは特に、中小だからそうだったかも分かりませんけれども、戦略、あるいは KPI、

リスク、ガバナンスといったものに対する対応というのは、もちろん相対的に弱いですね。

そういったものが、もし今回の統合リポーティングをつくられるとすれば、中堅企業にお

きましても、従来の知的資産経営報告書の中でわれわれが、どうもひとつ壁に突き当たっ

たような、ハードルを感じるようなものに対して、これを突き破る可能性が出てくるので

はないかと。 

 そういう意味では、私は今回の統合リポーティングというものを知的資産経営報告書の

延長線上にあり、かつ従来の知的資産経営報告書の限界と申しますか、そういったものを

幾分でも緩和させる、あるいは解消させうる可能性を持ったリポーティングのあり方では

ないかと思っております。これが第１点です。 

 第２点は、個別問題ということは、専門の皆さん方からすでにご指摘がありましたので、

私は考え方だけを少し申し上げたいと思います。これと同じように、私は実は、統合リポ

ーティングというのは、何か異質なものがあるというふうにはあまり見ていません。大企

業に対してもそうです。 

 これを見ていると、非常に興味があるのは、世界、アメリカでもいいですし、ヨーロッ

パでも結構です。初めてこういったビジネスリポーティングの拡充化という動きがグロー

バルに出てきたのが 1990 年代です。典型的な例が 1994 年、AICPA（American Institute 

of Certified Public Accountants）のジェイキンズリポートというのがあります。 

 これは、ビジネスリポーティングといわれるもので、今の財務諸表、財務情報というの

は、情報有用者、投資家に対してフォーカスされていないと。だから、そういったものに

対して、もう少し情報価値を高めて、役立つ情報にする必要があるということを調査結果

で言われたんですね。特別委員会の中でそういうものをまとめられまして、より包括的な

報告書の在り方としてコンプリヘンシブリポーティングを提唱されたんです。この流れが、

恐らく 1990 年から 2000 年にかけてずっと展開されてきております。 

 そこでの内容を見てまいりますと、今ここで議論されていることとほとんど同じような

ことが、やはり言われています。ただ、先ほど申しましたように、財務データと非財務デ

ータとの結びつきとか、オペレーティングな非財務情報をもう少し提供しましょうとか、

管理的な情報を財務的にもう少し使って、開示する必要がありますねとか。あるいは、将

来的情報をもう少し上げる必要があるのではないですかと。今の議論を聞いていると、あ
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るいは、背景情報としての事業モデルや戦略モデルがもう少し必要ですねと。こういうこ

とが全部入っているんですね。 

 そうしたら、そんなに言うほど新しいかと。確かに統合という言葉になると、少し新し

いニュアンスに、なおかつ結合力、結合性といいますと。そういったコンポーネントも結

合性は必ずしもいわれておりませんけれども、ひとつひとつのコンポーネントを見ると、

まさにもう 90 年代からずっと言われてきた延長線上にあるのではないかと。 

 そういうふうに見ますと、それほど、今回まったく異質なものと考えられるよりは、従

来、これはもしかしたら、それぞれの企業の中での対応が違うと、もしそういうのではな

いとおっしゃるならぜひ教えていただきたいのですが、今いろいろ、つくられている、例

えば CSR とか、あるいは、いろいろなところでつくられている情報を一度ご覧になって、

そしてどこが、この統合リポーティングの中でコンポーネントとしていわれている、事業

モデルだの、事業戦略だの、あるいは KPI だの、どこが同じであって、どういうものが入

っていて、どういうものが入っていないかということをご覧になりますと、コンセプトと

いうか、考え方といいますか、アイデアといいますか、例えば戦略フォーカスだとか、あ

るいは結合性を持たせるとか、将来志向的であるとか、そういったところに明確になるフ

ォーカスを置きながらつくれば、そんなに違和感なくできるのではないかというのは、少

し甘いでしょうか。 

 いずれにしましても、私が申し上げたいことは、これまでやられてきたいろいろな新し

いムーブメントのひとつの延長線上の、行き先といいますか、その収斂したところは、実

は統合リポーティングではないかと。大企業におきましては、これまでのビジネスリポー

ティングの拡充化という動きは、こういう統合リポーティングの中で収れんしてきている

と。 

 それから、中小企業の中であれば、知的資産経営報告書という、これまでやってきたこ

とが、今この統合リポーティングという中でひとつの結びつきを持ちながら、統合化させ

るという方向でやっていく。そういう意味で、コストエフェクティブな、コスト効率的な

ものがそういったもので金になると。そういう視点からまとめられているということで、

私は十分適用できるのではないかというような期待を持っております。以上でございます。 

住田：どうもありがとうございました。大変明るい話題といいますか、明るい見通しを示

していただきまして、ありがとうございます。 

 時間も押してまいりましたが、せっかくの機会でございますから、今日ここでご議論い

ただいたことに関して、会場の皆さまからも２つ、３つ、コメント、質問、あるいは反論、

その他ございましたら頂きたいと思いますが、いかがでしょうか。ございましたら挙手願

えればと思います。マイクを持ってまいりますので。 

 いかがでしょうか。せっかくの機会でございますから。 

 特にご意見、ご質問等はないようでございますので、きょうパネリストの皆さんにご議

論いただいた点というのは、恐らく皆さまの心の中にもすとんと落ちたということなのか
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なというふうに考えさせていただきたいと思います。パネリストの皆さんから最後に一言

ございましたら頂けたらと思いますが、いかがでしょうか。藤原さんはあまり発言がない

ので、ぜひ一言。 

藤原：アナリストなり、大企業の方のお話がずっとあったので。僕自身は中小企業相手に

今仕事をしておりますので、古賀先生のお話は僕にとっては非常に面白かったというか、

たまたま農水省さんの事業で６次産業化、経産省でいえば農商工連携になりますけれども、

そちらの事業に少しかかわらせていただいて、この前の日曜日にビジネスプランを発表し

ていただいたんです。 

 ３チームに発表していただいて、そういうことをお聞きしていると、全く知的資産経営

報告書なり IIRC なり、何でもいいんですけれども、戦略から始まって、ひとつのある意

味、型なのでしょうけれども、同じようなものなんですね。決して、制度開示の型を使う

わけではないと。今ある会社法なり、あるいは有報なりの型を使っても、企業価値をどう

創造できるのか、どう創造できるのか。それでどういうふうになっているのかということ

の表現をうまくできない。そういう意味では、僕の期待として、この統合報告というもの

が、どのように価値創造するのかということを表現する、共通のプラットホームのような

ものになってもらいたいなと。 

 そしてもうひとつの希望が、きのうも出たし、きょうも出たんですけれども、誰も読ま

ない CSR 報告書という表現がこのパネラーの中からも出てくるというのは、やはり異常

だと思います。この統合報告が使われる報告書に育っていってもらいたいなと、そんなこ

とを非常に願っているということです。 

住田：どうもありがとうございました。それでは、もしほかにございませんでしたら、少

しだけまとめをさせていただきたいと思います。 

 きょうのパネルディスカッションの議論を通じて、日本の現在の状況というのは、かな

り統合報告に向けた取り組みをやっていく上では、大企業についても、中小企業について

も、かなり近いところにあることは恐らく間違いないと。少なくとも、パーツはいろいろ

なかたちですでに準備はされている部分はあると。 

 一方で、まだいろいろな課題があって、例えば既存のいろいろな非財務的なものと財務

的なものとを統合していくような、とりまとめるやり方というのは、まだなかなかない。

やはり縦割りの弊害というのもありますし、そういった問題を越えていくためにも、これ

をうまくとりまとめていくような仕掛けが、IIRC の取り組みでも、うまくそこにはまって

いくというか、その役割を果たしていってくれると、よいものができていくかもしれない

と。 

 そういう中で、この新しい仕組みに期待されることというのは、やはり負担が少ないか

たちで、かつ、企業ごとの価値創造についての自由な記載ができる、ある意味、柔軟なか

たちでの開示ができるというところがひとつのポイントであるということかと思います。

そういう意味で、統合リポーティングというのは、ある意味デファクトスタンダードには
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なっていってほしくないという面もあって、かたちを決めるのではないということは、と

ても大事なのかなと思います。柔軟性を確保し続けるということが極めて大事だというこ

とです。それによって、これまでは、まさに今のご議論にあったような、使われない CSR

報告書、なぜそんなものを企業は出し続けるのかという点も大変疑問でありますが、それ

に代わるものとして、よりアニュアルリポートみたいなものを改編というかたちになるの

かもしれませんが、より実効性のある、企業にとっても負担の少ないものができていって

ほしいと。 

 その中で、やはり企業がそれを是とするためには、昆さんがご指摘をされたように、投

資家が大事だといいながらも、投資家保護のためにやるのではなくて、やはり企業の価値

を高めるため。この報告を通じて企業自身もメリットを受けるのだというところが明確に

なっていくような仕掛けをつくらないといけないのだということかと思います。 

 それとも関係しますが、一方でリスク情報の扱いも、場合によっては企業の価値を高め

るし、場合によっては企業の価値を低めてしまうということになるかもしれないわけで、

リスク情報を、少なくともどういうリスクがあるのか、どういうウエートで考えなければ

いけないのかということについて、企業が正確に認識することは大事ですけれども、それ

を全部書けばいいというものではなく、またそこには開示する側だけではなくて、アナリ

ストが解説をしていくといった役割も大変大事で、企業にすべての開示の責任というか、

義務というか、そういったものを押しつけるだけではいけなくて、受け手も上手にそれを

料理していくことが大事なのではないかということが、おおよそ共有をされたのかなと思

います。 

 そういった中で、日本のまさに強みを生かしていくことができるような仕掛けをつくれ

ないかということでございます。現在は、冒頭に申しましたように、IIRC のディスカッシ

ョンペーパーへのパブリックコメントの期間ですから、まだ２週間ほどございますので、

今日のこの場を通じていろいろなことを皆さんはお感じになったと思いますが、少しでも

良いものができていくために、ぜひこのディスカッションペーパーへのコメントもしてい

ただければと思うところでございます。 

 また、もちろん WICI としてもコメントいたしますけれども、まさに WICI としては、

日本の企業の経営のこれまで培ってきた価値、良さというものをうまく世界の仕組みの中

に反映できるように、そういうことも頭に入れながら、日本の仕組みと世界の仕組みをつ

ないでいく、日本の実態と世界のルールのようなものをつなげていく役割をこれからます

ます果たすことが重要だと認識した次第でございます。 

 今日は長い時間にわたりまして、どうもありがとうございました。パネリストの皆さま

に拍手をいただければ幸いでございます。どうもありがとうございました。 

中村：ありがとうございました。それでは皆さま、ご降壇くださいませ。 

 本日のシンポジウムもすべてのプログラムを終了いたしまして、閉会のお時間となりま

した。閉会に当たりまして、主催者であります、早稲田大学知的資本研究会代表の花堂靖
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仁よりごあいさつ申し上げます。それでは先生、お願いいたします。 

花堂：朝から極めて長時間にわたりましてご清聴いただきましたことを、何よりもまず最

初に感謝申し上げます。 

 私もこのシンポジウムの開催にかなり長い間かかわってまいりましたけれども、きょう、

最初に申し上げておきたいことは、今の段階での感想になりますが、シンポジウムという

言い方は、ひょっとしたら間違えたのかもしれない。ご案内のように、シンポジウムとい

うのは祭りの宴を含んだ行事に他なりません、つまり古い日本の言い方をしますと、こう

いった会が終わった後に直会（なおらい）というかたちで、皆さん方と一緒に懇親をやら

なければいけない。その場があれば、さらに豊かな議論が一層展開されたのではないか感

じております。ただ、残念ながら、それは今回は準備されておりません。 

 今日の議論を拝聴している中で一番感じましたのは、言葉としては多分ポレミークとか、

あるいはフォーラムというかたちで、この問題、あるいはこういうことに関わっておられ

るいろいろな立場の方たちがお集まりになって、そして、本当に忌憚ない主張を提示され

て、そこから実は議論が進むという、そのきっかけができたのではないかと確信しており

ます。 

 私がそういう思いをした裏話をひとつ申し上げますと、ここでセッションをされた登壇

者の方たちが終わりまして、控え室へ戻って、実はそこからが本当の議論なんですね。も

う長々といろいろなことの意見を交換されている。私はそれを見て、ああ、こういう場が

もっともっと広がるといいなと思っていたのです。それが私のひとつの感想でございます。 

 もうひとつは、今回のセッションの統一テーマを「統合報告時代における戦略的企業経

営」とさせていただいた理由です。今日は、もっぱらその頭のほうの「統合報告」につい

ては非常に丁寧な議論が多面的に重ねられたわけですが、さて、その戦略的企業経営とは

なぜ付けたのだろうか。当たり前じゃないかと。企業経営はもともと戦略性そのものでし

ょうと。それをあえてここで戦略的企業経営と打って出たのはいったい何なのだろうかと

いうことを、こういうテーマを付けたときには、実は流れに乗ってさらっと付けたわけで

すが、改めて今日ここで、私自身は考えさせられました。 

 私の結論は、こういうことです。少なくとも企業が自分で考え、そして自分で行動して、

自分で足りなかった事柄については明確に説明をしていく。つまり、誰かに期待されて、

あるいは、誰かにこういうことをしろと言われてやるのではないというところに、もう一

度戻って考える必要があるのではないか。 

 思い出しますのは、ちょうど１年前のこのシンポジウムのときに、金融庁の企業開示担

当課長であった古澤さんにご登壇いただけました。そのときには、古澤さんが開口一番、

大変な一撃を、会場も含めて多くの人たちに宣言をされたわけです。それはどういうこと

を言われたかというと、もう金融庁は従来のようなかたちでの、規制を中心としたハード

アプローチはとらない、これからはソフトアプローチの時代なのだと。 

 つまり、そのソフトアプローチということについて、役所はモニタリングをし、実はう



 126

まくいかなくなった、今ある範囲を越えたときには干渉するけれども、それ以外は関係者

たちの自律性、独自性を尊重したいという宣言を１年前にされたわけです。 

 もちろん金融庁がその後そのとおりのことをおやりになっているかどうかは別でありま

すが、少なくとも古澤さんが昨年言われたことが、今年のこの場、この１年間の中でどう

やらこうやら、世界的に見てもそういう流れになってきているのかなと。そういう中にわ

れわれが、今までのしがらみや、今までのマインドセットを変えながら、どうやって対応

していくか、これが今問われているのだろうなと考えた次第です。 

 とにもかくにも、先ほど申し上げましたように、皆さま方にお集まりいただいて、こう

いうかたちでの会合を持てましたことは、順不同でございますけれども、有限責任あずさ

監査法人、あらた監査法人、新日本有限責任監査法人、太陽 ASG 有限責任監査法人、有

限責任監査法人トーマツ、日本オラクル株式会社の各組織からご協賛をいただけたことに

よります。こういう厳しい情勢の中でご負担をおかけしたことに対しては、われわれがそ

れに応えられたかどうかは、もう一度改めて自己評価をしなければならないと思いますが、

とにもかくにもこういう会を持てましたことに対して心からお礼を申し上げたいと思いま

す。 

 最後になりますけれども、こういう会合をやりますと、大学の教師というのは、すぐ悪

い癖を出します。何かが足りなくなると学生を使う。今回もその犠牲になった学生がかな

りありますが、この機会に学生諸君に対してもお礼を申し上げて、私の閉会のあいさつに

代えさせていただきます。どうもありがとうございました。 

中村：ありがとうございました。皆さま、本日は「WICI シンポジウム 2011」にご参加い

ただきまして、誠にありがとうございました。 

 朝早い時間より、長時間にわたりさまざまなトピックでセッションが行われました。ご

登壇くださいました皆さまも、誠にありがとうございました。なお、本日使用されました

資料につきましては、後日、WICI ホームページにおいて入手いただけることとなる予定

でございます。 

 皆さま、どうぞお気をつけてお帰りくださいませ。ありがとうございました。 

 通訳の方々も立派なご通訳をありがとうございました。お疲れさまでございました。 

                                 

                                以上 

 


