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企業の情報開示はどこに
向かうのか？
～ＩＦＲＳ、開示、統合報告～

吉井 一洋／鳥毛 拓馬

ＩＦＲＳ（国際会計基準）への対応が注目された米国では、結論を先送

りした。他方で、ＩＦＲＳを設定するＩＡＳＢ（国際会計基準審議会）は、

今後のアジェンダを取りまとめた。ＩＡＳＢの監督機関であるＩＦＲＳ財

団は、特定の国ではなく、複数の国の会計基準設定主体との協力関係を築

くため、会計基準アドバイザリー・フォーラム（ＡＳＡＦ）を設置した。

わが国のＡＳＢＪ（企業会計基準委員会）はそのメンバーとなっている。

財務諸表の注記の開示増加に伴い、作成者からも利用者からもその整理・

体 系 化 を 求 め る 声 が 高 ま っ て お り、 米 国 の Ｆ Ａ Ｓ Ｂ（ 財 務 会 計 基 準 審 議

会）、欧州財務報告諮問グループ（ＥＦＲＡＧ）、ＩＡＳＢが首尾一貫した

開示のフレームワークの設定を検討しており、その動向に注意を払う必要

がある。

他方で、ＩＩＲＣ（国際統合報告評議会）が、財務情報と非財務情報のエッ

センスを、ビジネスモデルをベースに統合し、投資家その他のステーク・

ホルダー向けに報告する統合報告を検討している。その背後には、短期主

義・四半期報告への批判もあるが、投資家にとっては短期、中期、長期の

バランスの取れた開示が望まれるところである。

１章　会計基準設定の国際動向

２章　開示フレームワーク

３章　統合報告の検討状況

４章　望まれる情報開示の将来像

目　次目　次目　次

要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約要　約



89

企業の情報開示はどこに向かうのか？

１章　会計基準設定の国際動向
１．米国の動向

わが国においては、国際財務報告基準（以下、

ＩＦＲＳ）を受け入れる時期や方法を議論する際

に、同じくＩＦＲＳを導入していない米国の動向

が注目される。

米国では、2012 年７月に証券取引委員会（Ｓ

ＥＣ）スタッフによるＩＦＲＳを米国で取り込む

方法に関する最終報告書１が公表された。これは、

ＳＥＣが検討する他の要素と合わせ、ＩＦＲＳを

米国に組み込むかどうかをＳＥＣが判断するに当

たっての材料となるものである。最終報告書によ

ると、ＳＥＣスタッフは、ＩＦＲＳの取り込み方

法に関して、「ＩＦＲＳを全く取り込まない」（何

も行動をしない）という選択肢から、「国際会計

基準審議会（ＩＡＳＢ）が公表するＩＦＲＳをそ

のまま適用する」という選択肢まで、幅広く検討

したとしている。このうち、「ＩＡＳＢが公表す

るＩＦＲＳをそのまま適用する」方法は、米国資

本市場の参加者の大多数から支持されておらず、

世界中の他の主要な資本市場で使用されているＩ

ＦＲＳの組み込みの方法と整合的でないというこ

とを示している。一方で、高品質で国際的に認め

られる会計基準の単一のセットという目的への米

国のコミットメントを証明しつつ、他のＩＦＲＳ

の組み込み方法の検討については相当の支持があ

ることを発見したとしている。もっとも、報告書

では、米国企業へのＩＦＲＳ適用の方針や方法、

時期などについての最終的な結論は出されなかっ

た。また、一時提案されていた、一定の移行期間

中に、段階的に米国会計基準の中身をＩＦＲＳに

置き換え、最終的にＩＦＲＳと同一にすることを

目的とするアプローチ（いわゆるコンドースメン

ト・アプローチ）の採否についても特段示されな

かった。

したがって、現段階では、米国がＩＦＲＳを導

入するか否かについての判断時期は不明であると

いえる。

その他に報告書では、①ＩＦＲＳの開発、②解

釈プロセス、③ＩＡＳＢによる各国基準設定主体

の利用、④国際的な適用と執行、⑤資金調達の状

況、⑥投資家の理解――について、ＳＥＣスタッ

フの分析結果が示されている。

２．ＩＡＳＢおよびＩＦＲＳ財団の動向

１）アジェンダ・コンサルテーション
ＩＡＳＢは、2011 年７月に「アジェンダ協議

2011」（Agenda Consultation 2011 ２）を公表した。

これは、ＩＡＳＢの作業計画の戦略的方向性と全

体的なバランスとともに、今後３年間にわたって

の個々のプロジェクトの優先順位に関して、財務

報告に関心のある全ての人からのコメントを集め

るために、公表されたものである。

集められたコメントをもとに議論が行われ、

2012 年 12 月にＩＡＳＢは、アジェンダ・コン

サルテーションに関するフィードバック文書３を

公表した。これには、ＩＡＳＢの今後の運営、そ

―――――――――――――――――
１）ＳＥＣウェブサイト
　http://www.sec.gov/spotlight/globalaccountingstandards/ifrs-work-plan-final-report.pdf
２）ＡＳＢＪウェブサイト
　https://www.asb.or.jp/asb/asb_j/iasb/press/20110726.pdf
３）企業会計基準委員会ウェブサイト
　https://www.asb.or.jp/asb/asb_j/iasb/press/20121218.pdf
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の背景にある理念、ＩＡＳＢと他の組織との今後

のネットワークの枠組み等が記載されており、わ

が国が今後、国際的な会計基準の開発に関与して

いく上で重要な情報であるとされる４。

ＩＡＳＢでは、コメントを受け、今後の対応方

針として、①適用及び維持管理（適用後レビュー

を含む）、②概念フレームワーク、③少数の主要

ＩＦＲＳプロジェクト――の３つの領域に重点を

置くとしている。

①適用及び維持管理では、ＩＦＲＳ適用上の懸

念への対処によりいっそう重点を置くとしてい

る。また、ＩＡＳＢには、解釈指針、狭い範囲の

改善（年次改善を含む）、教育にそれぞれ重点が

置かれるべきであるとの意見が寄せられているこ

と、ＩＦＲＳ解釈指針委員会の役割の拡大、改善

を行うこと、適用後レビューを実施するというこ

とが述べられている。適用後レビューは、ＩＡＳ

Ｂが、新基準が意図されたとおりに機能している

かどうか確認するものであり、現在、IFRS 第８

号「事業セグメント」に関して行われている。また、

2013 年第２四半期から第３四半期の間に、IFRS

第３号「企業結合」について行われる予定である。

これまでＩＡＳＢは、新しい多くの会計基準を開

発してきたが、今後は、既存のＩＦＲＳの維持管

理に舵が切られることになるであろう。

②に関しては、ＩＡＳＢが「概念フレームワー

ク」（会計基準〈解釈指針を含む〉を開発するに

当たっての基本的な考え方をまとめたもの）の改

訂を優先することについて、強力かつ広範な支持

があるとしている。改訂の具体的な時期として、

2013 年６月までにディスカッション・ペーパー

を公表し、2015 年９月までの完成を目指すとし

ている。なお、2012 年 12 月のＩＡＳＢ会議では、

ディスカッション・ペーパーの公表予定を 2013

年 7 月としている。改訂する項目としては、報告

企業、表示（その他包括利益を含む）、開示、構

成要素、測定という５つのトピックが挙げられて

いる。この中には、わが国の企業会計基準委員会

（ＡＳＢＪ）を中心とした、わが国の市場関係者

から意見発信された「当期純利益とその他包括利

益」「公正価値測定の範囲」が含まれる。

ディスカッション・ペーパーの作業方法として

は、米国の会計基準設定主体である財務会計基

準審議会（ＦＡＳＢ）など他の基準設定主体との

共同プロジェクトではなく、ＩＡＳＢ単独のプロ

ジェクトとして進めるとしている。ただし、他の

基準設定主体と幅広い協議を行うこととしている

ため、ＡＳＢＪも関与していくことになっている。

③について、ＩＡＳＢは今後３年間にわたり、広

範囲の研究および開発のプログラムを推進し、各プ

ロジェクト候補で解決すべき問題の明確化に重点

を置くとしている。最初に調査研究ペーパーやディ

スカッション・ペーパーの公表を行い、そののち

にアジェンダとして取り上げるか否かを判断する

こととされている。これは、これまでの、まずアジェ

ンダが設定され、その後に、調査、研究が行われ、

さらにはディスカッション・ペーパーが公表され

るというプロセスとは異なるものである。

フィードバック文書では、今後 18 カ月間に徐々

に作業を開始する優先プロジェクトとして、次の

９項目を挙げている。

・排出権取引のスキーム

・共通支配下の企業結合

・割引率

―――――――――――――――――
４）第 259 回企業会計基準委員会の議事要旨（2013 年２月６日）
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・持分法会計

・無形資産、採掘活動、研究開発活動

・資本の特徴を有する金融商品

・外貨換算

・非金融負債（IAS 第 37 号の修正）

・高インフレ経済下の財務報告

さらに、より長期のプロジェクトとして、次の

３項目を挙げている。

・法人所得税

・退職後給付（第２フェーズ）

・株式に基づく報酬

基準レベルのプロジェクトとして、ＩＡＳＢは

現在、ＦＡＳＢと金融商品、リース、収益、保険

契約について作業を行っている。加えて、新しい

プロジェクトとしては、農業（果実生成型の生物

資産）、料金規制事業、個別財務諸表（持分法の

適用）の３つに限られている。

２）会計基準アドバイザリー・フォーラム（Ａ
ＳＡＦ）の設置

2012 年 11 月にＩＡＳＢの母体機関であるＩ

ＦＲＳ財団は、ＩＡＳＢと各国基準設定主体との

意見交換を行う場として、多国間の会計基準設定

主体による会計基準アドバイザリー・フォーラム

（Accounting Standards Advisory Forum；以下、Ａ

ＳＡＦ）を設立するとの提案を公表した。これま

でのＩＦＲＳの開発については、主にＩＡＳＢと

ＦＡＳＢとの間のコンバージェンス作業（いわゆ

る MoU 項目）に基づいて行われてきたが、この

ようなバイラテラルの関係での基準開発から、多

国間（マルチラテラル）の関係で基準の開発をす

るようシフトすることが提案されたのである。こ

のような考え方が提案された背景には、ＩＡＳＢ

とＦＡＳＢの考え方が従来とは異なってきており、

これまでの両者だけでコンバージェンスの枠組み

を維持することが困難となっていることが挙げら

れる。ただし、ＡＳＡＦは、ＩＡＳＢの助言機関

として位置づけられるものであり、会計基準の最

終的な決定権限は、あくまでもＩＡＳＢにある。

2013 年２月には、ＩＦＲＳ財団は、ＡＳＡＦ

のメンバー候補者の募集を公表した５。候補者募

集では、ＩＦＲＳ財団がフォーラムのメンバーを

選考する際に考慮に入れるメンバーの資格要件

及びその他の要素とともに契約条項案及び覚書

（MoU）案が示されている。

この契約条項案の中では、ＡＳＡＦの目的とし

て、以下の３点が挙げられている。

・高品質で理解可能な、強制力のある国際的に認

められる財務報告基準の単一のセットの開発に

貢献して、投資者及び他の市場参加者が資源配

分その他の経済的意思決定を十分な情報に基づ

いて行うのに役立つようにすること。

・ 基 準 設 定 プ ロ セ ス に お け る 各 国 設 定 主 体

（National Standard Setters）及び地域団体の国

際的コミュニティとのＩＡＳＢの集合的な接触

を正式にするとともに合理化して、ＩＡＳＢの

基準設定に関する主要な技術的論点についての

広範囲の各国及び各地域のインプットが議論さ

れ考慮されることを確保すること。

・基準設定上の論点に関する効果的な専門的議論

を促進すること。

また、メンバーの資格要件としては、技術的な

―――――――――――――――――
５）ＩＡＳＢウェブサイト
　http://www.ifrs.org/The-organisation/Advisory-bodies/Documents/ASAF-Call-February-2013.pdf
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専門知識、経験、地域内の会計上の論点について

実務上の知識を有することが挙げられていた。

その後、2013 年３月に、ＩＦＲＳ財団よりＡ

ＳＡＦのメンバーが公表された。メンバーは 12

名とし、アフリカ１名、米州（北米および南米）

３名、アジア／オセアニア地域３名、欧州（ＥＵ

以外を含む）３名、その他世界全体から２名が選

出された。ＡＳＢＪもメンバーに含まれている。

他のメンバーは、以下のとおりである。

・南アフリカ財務報告基準会議

・オーストラリア会計基準審議会

・中国会計基準委員会

・アジア・オセアニア基準設定主体グループ（Ａ

ＯＳＳＧ）

・ドイツ会計基準委員会

・欧州財務報告諮問グループ（ＥＦＲＡＧ )

・スペイン会計及び監査協会

・英国財務報告評議会

・ラテンアメリカ基準設定グループ（ＧＬＡＳＳ )

・カナダ会計基準審議会

・米国財務会計基準審議会（ＦＡＳＢ )

今後、ＡＳＡＦの会議は年４回のペースで行わ

れることになっている。また、ＡＳＡＦおよびそ

のメンバー構成について２年後に見直しが行われ

ることになっている。

３）アジア・オセアニアオフィス
2012 年 11 月にＩＦＲＳ財団は、ロンドン本

部外で初の国際オフィスとなるアジア・オセアニ

アオフィスを東京に開設した。このオフィスに

は、アジア・オセアニア地域全体に対してＩＦＲ

Ｓの開発、採用および首尾一貫した適用に関する

支援を行うという役割がある。アジア・オセアニ

アオフィスの設置場所については、わが国と中国

が競った結果、最終的にはわが国に設置されるこ

とになったという経緯がある６。

アジア・オセアニアオフィスは、具体的に以下

の活動をすることが想定されている。

・アジア・オセアニア地域におけるＩＦＲＳの

普及活動

・ＩＡＳＢが地域でアウトリーチ活動を行う際

の支援

・リサーチ・プロジェクトへの関与

・適用後レビューや効果分析をＩＡＳＢが行う

際の、地域における情報収集や事実確認等

・その他（サーベイの実施など）

アジア・オセアニアオフィスは、わが国の意見

を発信する拠点ではなく、あくまでも、アジア・

オセアニア地域の意見を発信する拠点になること

が期待されている。東京への設置によりわが国が

同地域の中核であるということが再確認されたと

いえるだろう。ただし、わが国での設置期間は、

当面、10 年間とされているようである。

４）ＩＦＲＳ財団モニタリング・ボードによる
メンバー要件の評価アプローチの最終化

2013 年３月にＩＦＲＳ財団モニタリング・ボー

ドは、既存メンバーおよび新規メンバーをメン

バー要件に照らして評価する上でのアプローチに

ついて合意したことを公表した７。2012 年２月

―――――――――――――――――
６）企業会計審議会議事録
　http://www.fsa.go.jp/singi/singi_kigyou/gijiroku/soukai/20110825.html
７）ＩＦＲＳ財団モニタリング・ボードウェブサイト
　http://www.iosco.org/monitoring_board/pdf/Press20130301-1.pdf
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に公表されたＩＦＲＳ財団のガバナンス改革に関

する最終報告書を踏まえて検討が進められてきた

ものである。モニタリング・ボードとは、ＩＦＲ

Ｓ財団の評議員の選任過程に参加し、評議員の選

任を承認する組織であり、わが国の金融庁長官、

ＳＥＣ委員長、欧州委員会（ＥＣ）委員、証券監

督者国際機構（ＩＯＳＣＯ）代表理事会代表、新

興市場委員会代表から構成される。

この報告書では、モニタリングメンバーの要件

として、「ＩＦＲＳを使用していること」が提言

されていた。

今般の合意は、この「ＩＦＲＳを使用している

こと」の内容を明確にしたものである。合意した

主な点は以下のとおりである。

・当該国は、ＩＦＲＳの適用に向けて進むこと、

及び、最終的な目標として単一で高品質の国際

的な会計基準が国際的に受け入れられることを

推進すること、について明確にコミットしてい

る。このコミットの内容は、当該市場で資金調

達する企業の連結財務諸表についてＩＦＲＳの

適用を強制又は許容し、実際にＩＦＲＳが顕著

（prominence）に適用されている状態となって

いる。

・適用されるＩＦＲＳはＩＡＳＢが開発したＩＦ

ＲＳと本質的に同列のものである。

・当該国は、国際的な文脈における資金調達のた

めの主要な市場であると考えられる。

・当該国は、ＩＦＲＳの策定に対し、継続的に資

金拠出を行っている。

・当該国は、関連する会計基準の適切な実施を確

保するための強固な執行の仕組みを整備し、実

施している。

・基準設定主体が、ＩＦＲＳの開発に積極的に貢

献することにコミットしている。

モニタリング・ボードメンバーは、現在モニタ

リング・ボードの暫定議長を務める金融庁の河野

正道国際政策統括官を議長として選出している。

ただし、モニタリング・ボードメンバーの定期

的な見直しは、2013 年に開始し、３年ごとに行

うとされている。さらに、必要に応じ、臨時に見

直しを行う可能性もあるとされる。

３．わが国の会計基準開発動向

ＡＳＢＪは、これまで、ＩＡＳＢとのコンバー

ジェンスプロジェクトを軸に、わが国の多くの会

計基準の設定、改訂を行ってきている。コンバー

ジェンスとは、わが国の会計基準とＩＦＲＳとの

重要な相違を解消することである。コンバージェ

ンスを行ってきた結果、現在では、わが国会計基

準とＩＦＲＳの重要な差異は、企業結合（のれん

の非償却）と無形資産（社内開発費の資産計上）、

金融商品などを除き、ほぼ解消されたといえる。

一方で、コンバージェンスではなく、わが国企

業にＩＦＲＳそのものを適用（アドプション）す

るか否かに関しては、金融庁の企業会計審議会が

議論を行っている。最近の議論を概観すると、企

業会計審議会は、2009 年６月に「我が国におけ

る国際会計基準の取扱いについて（中間報告）」

を公表した。中間報告では、2010 年３月期より、

国際的に財務活動・事業活動を行っている上場企

業の連結財務諸表について、ＩＦＲＳの任意適用

を認めた。さらに、上場企業の連結財務諸表にＩ

ＦＲＳを強制適用するかどうかを、2012 年を目

途に判断するとしていた。

2011 年６月には、当時の自見金融担当大臣が、

「ＩＦＲＳ適用に関する検討について」と題する

文書を公表した。これは、一転してＩＦＲＳをわ

が国に導入することを事実上先送りにしたもので
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あり、ＩＦＲＳへのわが国の対応として、①ＩＦ

ＲＳのわが国の上場企業への適用について、少な

くとも 2015 年３月期からの強制適用は考えてい

ない。②仮に強制適用する場合であってもその決

定から５年から７年程度の十分な準備期間を設定

する。③ 2016 年３月期で使用終了とされている

米国基準での開示は使用期限を撤廃する――とい

うことが示された。

企業会計審議会は、2012 年 7 月に、「国際会

計基準（ＩＦＲＳ）への対応のあり方についての

これまでの議論（中間的論点整理）」を公表した。

これは、2011 年６月以降、約１年間にわたる企

業会計審議会での議論をまとめたものであるが、

ＩＦＲＳの導入時期・方法などには言及されてい

ない。2009 年の中間報告の段階では、わが国の

全ての上場企業にＩＦＲＳを適用することが想定

されていたが、その後、ＩＦＲＳの導入に慎重な

意見を持つ市場関係者の意見も踏まえ、現在の企

業会計審議会の議論において、ＩＦＲＳを全ての

上場企業に適用すべきであると明確に主張する委

員は、あまり見られないように思われる。

他方で、ＡＳＢＪでは、一時停滞していた新た

な会計基準の開発を再開し、まず、退職給付会計

の見直しを実施した。現在は、企業結合と無形資

産を中心に見直しの議論が進められている。

企業結合に関しては、2013 年１月に「企業結

合に関する会計基準（案）」及び関連する他の会

計基準等の改正案が公表されている。提案されて

いる主な改正点は、非支配株主持分（少数株主持

分）の取扱い、企業結合に係る取得関連費用の取

扱い、暫定的な会計処理の確定の取扱い、の３点

である。

無形資産に関しては、主要な論点である「社内

開発費」の取扱いについて、当面は現行の費用処

理が維持される方向となっている。このため、そ

の他の論点である「企業結合において識別する無

形資産の取扱い」に関して、関係する会計基準を

改正するかどうかが検討されている。「企業結合

において識別する無形資産の取扱い」では、企業

結合時においてのれんから無形資産（例えば、い

わゆるブランドや顧客との関係など）を精緻に識

別する必要があるのではないかということについ

て、また、「個別に取得した仕掛研究開発費」では、

仕掛研究開発費の個別取得について日本基準とＩ

ＦＲＳ上の取扱いの差異に基づく金額的な影響が

大きいため、当該差異を解消することがそれぞれ

検討されている。

その他、実務対応レベルの論点として、「信託

を利用した従業員への自社の株式の付与スキー

ム」（いわゆるＥＳＯＰ）について検討している。

２章　開示フレームワーク
１．はじめに

経済環境や取引の複雑化を受けて、会計基準の

内容も複雑化・高度化してきている。それに伴い、

各基準が求める開示内容も増大しており、企業側

から、注記の作成に伴う負担増に対して軽減を求

める声が出てきている。その一方で、財務情報の

利用者にも、増大する注記情報を十分に利用しき

れないという問題が生じている。

さらに、開示規定が基準ごとに設定されており

首尾一貫性に欠けること、有用な情報が開示対象

から欠落・見落とされている可能性があることな

どの懸念も示されている。

これらを受けて、財務諸表注記における開示の

有用性を改善するため、欧米では注記における開

示内容を見直す動きが出てきている。
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２．米国の動向

米国では、ＦＡＳＢが、ＩＴＡＣ（投資家専門

諮問委員会）や米国のＳＥＣの財務報告に関す

る諮問委員会など複数の関係者から、開示フレー

ムワークの開発についての要望があったことを受

け、2009 年７月に、アジェンダに開示フレーム

ワークのプロジェクトを追加し、検討を開始した。

その目的は、下記のとおりである。

・財務諸表の開示をより効果的で調和がとれ、重

複を少なくすることを意図した包括的なフレー

ムワークを確立すること

・財務諸表、ＭＤ＆Ａ８、及び他の企業の公的報告

パッケージの部分において提供される情報を、

より適切に統合するための方法を模索すること

2012 年７月には討議資料「開示フレームワー

ク」を公表し、同年 11 月 16 日までコメントの

募集を行った。

１）検討の対象となる範囲
今回の討議資料は、財務諸表の注記のみを対象

としており、ＭＤ＆Ａなどは対象外とされている。

プロジェクトの主目的は、財務諸表の注記で提

供される情報の拡充である。目的適合性のある情

報の提供、すなわち、利用者の投資または与信の

意思決定に影響を与える情報を開示することを出

発点とし、開示の有効性の改善のために、注記情

報の内容、理解可能性、アクセスの容易さ（構成

および様式）の検討が必要としている。開示の分

量の制限・削減を主目的としているわけではない

が、結果的にそうなることは、利用者が目的適合

性のある情報を発見し理解する能力を向上させる

ために非常に望ましいとしている。

基本的で重要な情報は、財務諸表本体で提供さ

れるが、その形で提供できる情報は限定されるた

め、財務諸表の注記は、財務諸表本体で提供でき

ないかまたは提供されていない追加的な「目的適

合性」のある情報を提供しなければならないこと

としている。ただし、過剰な開示は報告企業の負

担となるだけではなく、利用者を困惑させるまた

は利用者が重要な情報を見落とす可能性があると

し、注記開示については、以下の性格を有する情

報に限定することを意図している。

a. 企業または業界に特有のものである。

b. 財務諸表上既に明白なものではなく、公開の情

報源からも容易に入手できない。

c. 将来のキャッシュ・フローの見通しの評価に重

要な相違を生じる可能性がある。

２）ＦＡＳＢの意思決定のための質問事項
討議資料では、ＦＡＳＢが、これらを判断する

に当たっての具体的な質問事項を挙げている。詳

細は図表１のとおりだが、大きく分けると次の３

つの区分となる。

1. 報告企業に関する一般的な情報（例えば、その

企業が何を行っているのか、どのような子会社

及び変動持分事業体（特別目的会社など）が連

結財務諸表に含まれているのか）

2. 財務諸表の表示科目に関する情報（例えば、記

述及び説明、分解、測定方法）

3. 財務諸表にまだ表現されていないが、将来

キャッシュ・フローの見通しの評価に影響を与

―――――――――――――――――
８） 経 営 者 に よ る 財 務 経 営 の 分 析（Management Discussion & Analysis of Financial Condition and Results of 

Operation）
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える可能性が高い事象及び状況に関する、企業

から資金提供者への情報（例えば、様々な発生

源からの偶発利得及び偶発損失）

ＦＡＳＢがこれらの質問事項に「はい」と回答

する場合、目的適合性のある具体的な開示の種類

を示す必要が生じる。

３）開示規定の柔軟化
討議資料では、不必要に開示が多くなる要因と

しては、あるトピックに関する開示要求が分離不

可能なパッケージと見られているとの指摘を挙げ

ている。個々の会計基準に定められる開示規定が

可変的または柔軟なものとはなっておらず、企業

は、明らかに重要性がない場合を除き、開示要求

にリストされた情報の全てを、将来のキャッシュ・

フローの見通しに影響を与える可能性がほとんど

なくても、開示している旨を指摘している。

討議資料では、不必要な開示を回避する唯一の

方法は、開示要求に選択制を適用することである

としている。両極端な方法としては、ＦＡＳＢが

異なる企業に対して異なる開示要求事項を設定す

る方法、判断に対する責任の大半を企業に委ねる

ことが考えられるが、いずれも問題があるとして、

以下の４つの方法を提案している。

a. 開示を行うか否かはＦＡＳＢが決定し、どのよ

うに開示を行うかは企業の判断に委ねる。

b. ＦＡＳＢがそれぞれの会計基準について、開示

の組み合わせを識別し、企業がそれぞれの項目

について開示の要否を意思決定する。

c. ＦＡＳＢがそれぞれの会計基準について、最低

限の開示と拡張された開示を定める。

d. ＦＡＳＢがそれぞれの会計基準において、最低

限と最大限だけでなく、３つ又はそれ以上の開

示レベルを設定し、企業は自らの開示レベルを

決定する。

４）開示の目的適合性に関する企業の意思決
定

柔軟な開示規定が定められた場合、企業は、ど

のような開示が目的適合性があるかを判断する必

要がある。財務情報の利用者は、自らの知識と財

務諸表本体の情報に基づき、その企業への投資か

ら得られる将来キャッシュ・フローへの当初の見

通し（ベースライン評価）を形成する。目的適合

性の有無は、このベースライン評価が、その情報

を開示することによって、重要性のある金額で変

化すると見込まれるか否かで判断することとされ

ている。金額の大きさ以外にも、確率（不確実性）

と時期（割引）を検討する必要がある。

将来キャッシュ・フローに影響を与える確率が

極めて低いと評価された場合、考えられる影響が

非常に大きくない限り、開示は要求されない。

考えられる金額の影響が重要でない場合は、確

率に関係なく開示が要求されない。

金額の影響が極めて大きいと評価されたもの

は、その確率がほとんど無視できるものを除いて、

開示が必要となる。

金額の影響が重要であるという確率が非常に高

い場合、開示が必要となる。

監査人、規制機関、および法律顧問も、個々の

開示に重大な影響を持ち得る。監査人と規制機関

が機械的に開示チェックリストを用いてきたこと

が、不必要な開示の増加の重大な要因となってい

る点が指摘されている。過去の期間における開示

が、再検討なしに繰り越される点も指摘されてい

る。
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Ｇ１．財務諸表は、独立第三者間取引や第三者との契約と異なる可能性のある条件での関連当事者との取引、残高、又は他の契約上の
関係を反映しているか。

Ｇ２．報告企業は連結財務諸表を公表しているか。
Ｇ３．財務諸表の本表からは明らかでない、企業の資産の利用に関する制限や、企業のキャッシュ・フローに関する潜在的な懸念は存

在するか。
Ｇ４．企業は、別々に管理している地域やセグメントにおいて、異なる種類の事業を営んでいるか。

Ｌ１．表示科目によって表される現象の性質又は特質に関する情報のうち、将来のキャッシュ・フローの見通しの評価に影響を与える
可能性があり、表示科目の記述によって十分に伝達されていないものはあるか。

Ｌ２．その表示科目は、次のいずれかを表しているか。（契約条件、不履行リスク、将来キャッシュ・フローの見積金額・時期など）
金融商品。
その他の契約又は法的に拘束力のある文書。
その他の拘束力のある合意。

Ｌ３．その表示科目の基礎となる権利や義務の存在や所有権に不確実性はあるか。
Ｌ４．その表示科目には、将来の正味キャッシュ・フローの見通しに異なる形で影響を与えるような、異なる性質を有する要素が含ま

Ｌ５．その表示科目に関連するキャッシュ・フローの見通しは、一般的な経済状況又は市場要因の変動の影響を受けるか、また、その
状況、要因、又はその表示科目に起こり得る影響が、その表示科目の性質から明らかではないか。

Ｌ６．その表示科目に関連するキャッシュ・フローの見通しは、企業に固有の要因又は産業に固有の要因（特に、頻繁に変動するか著
しく変動する要因）の変動の影響を受けるか、また、これらの要因又はこれらの要因の潜在的な影響について知っているとは予

Ｌ７．その表示科目が資産、負債、又は資本である場合、過去の期間からの変化の原因が一般的に理解できるか。
Ｌ８．その表示科目が生産的資産又は知的財産である場合、その品質又は実用性は変化しているか。
Ｌ９．その表示科目は、異なる方法で測定される個々の項目（又はグループ）を含んでいるか。

その表示科目に適用することが可能な、他の代替的な会計方針又は会計処理はあるか。
その表示科目は、次のいずれかを満たす残高又は取引若しくは事象の影響を含んでいるか。
直接適用可能な報告要求事項において扱われていない。
適用される指針が存在する他の取引又は事象に明確には類推していない。

新しく公表された指針を採用したか、移行したため、又は、従前の会計方針が不適切であると判断されたために、その表示科目
について適用した会計方針又は会計処理が変更されたか。
その表示科目は、公表済みであるものの、いまだ発効していない（又は完全に発効していない）会計基準に移行することにより、
将来の年度において影響を受けるか。（移行時期、将来の財務諸表への影響、当期の財務諸表に対するプロフォーマの影響）
その表示科目の金額を算定する方法が、一般的ではないか、説明から明らかではないか、又は、それ以外で識別することが困難

その表示科目の帳簿価額は、合理的に考えて異なるものであった可能性がある仮定、判断、又はその他の内部的なインプットを
要求する見積もりであるか。
将来キャッシュ・フローの見通しを評価する上で、明らかに有用である、代替的な測定方法やその適用方法はあるか。

以下の事象又は状況のいずれかが、企業がそれがなければ経験したであろう正味キャッシュ・フローが著しく異なる（減るか
増える）可能性を生じさせているか。
企業に対する潜在的な訴訟又は企業による他の企業に対する潜在的な訴訟（一般的な事業リスクではなく、具体的な問題に

結果がいまだに不確実である、企業に対する既存の訴訟又は企業による他の企業に対する既存の訴訟。
企業による法律、規制、若しくは契約条件の潜在的な若しくは既知の違反、又は、法令、規制、若しくは契約に基づく企業

その他の不確実性のある状況。（事象・状況の存在・記述、その影響、それ自体が日常的か稀か、影響の大きさや影響を与え

企業の財務諸表の本表において、資産又は負債及び利得又は損失（あるいは収益又は費用）として表されないその他の事象又は
状況で、認識しないとの意思決定に不確実性があるものはあったか（上記Ｏ１(a)及びＯ１(b)において議論されている偶発事象以外

単一又はいくつかの顧客又は仕入先との関係の将来の消滅又は悪化が、企業の将来キャッシュ・フローに著しく影響を与える可

企業の将来キャッシュ・フローが、企業のインプット又はアウトプットの市場の数量又は価格に関するボラティリティその他の
不確実性により、著しくプラス又はマイナスに変動するか。
企業のインプット又はアウトプットに関する市場への企業のアクセスに不確実性はあるか（不確実性の解消が、アクセスの向上

企業が、有能な従業員と適切な物的施設を維持する能力について、重大な不確実性があるか（不確実性の解消が、能力の向上又

企業の潜在的な将来キャッシュ・フローは、以下の項目の潜在的な将来の変動の影響により著しく変動することがあるか。
金利。
企業の資金調達力。
外国為替レート。
コモディティ（取引所で取引されているかを問わない。）の価格又は数量。
株式市場の価格又は数量。
その他の金融市場の価格又は市場の状況。

（出所）ＦＡＳＢ「開示フレームワーク」（2012年７月12日）（ＡＳＢＪ仮訳等）に基づき大和総研金融調査部制度調査課作成

図表１　ＦＡＳＢ開示フレームワークの意思決定に関する質問集

(a)
(b)
(c)

想されていないか。

Ｌ10．
Ｌ11．

(a)
(b)

Ｌ12．

Ｌ13．

Ｌ14．

Ｌ15．

Ｌ16．

Ｏ１．

Ｏ２．

Ｏ３．

Ｏ４．

Ｏ５．

Ｏ６．

Ｏ７．

起因するもの）。
(a)

(b)
(c)

(d)
の権利の侵害。

又は低下をもたらす場合でも）。

は低下をもたらす場合でも）。

(a)
(b)
(c)
(d)
(e)
(f)

報告企業に関する一般的な情報

財務諸表の本表上の表示科目に関する情報

将来キャッシュ・フローについての企業の見通しに影響を与える可能性のある他の事象及び状況（その影響がまだ財務諸表に反映され
ていないもの）に関する情報

能性はあるか。

れるか。

であるか。

る可能性への企業の判断）

のもの）。
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５）開示の様式および構成
開示の様式については以下が述べられている。

・開示は企業固有のものとすべきである。会計基

準等から引用した表現を用いたり、変更するこ

となく何年も繰り越すような一般論的な記述は

有用でないことが多い。

・開示は基準ごとではなく、共通の基準点（例え

ば時間の間隔、情報の分解レベルなど）を用い

るべきである。

・表、見出し、相互参照や強調を用いるなどして、

注記の理解可能性を強化すべきである。

開示の構成については、全ての企業に対して具

体的な順序を特定する方法と柔軟性を認める方法

が挙げられている。柔軟性を認める方法としては、

情報を関連づけて開示するためにグルーピングし

て開示する方法などが挙げられている。

６）開示の目的適合性に関する企業の意思決
定

短期の改善の有力候補として会計方針の要約が

挙げられていること、検討に当たり、コストと開

示の影響を考慮することが挙げられている。

３．欧州の動向

欧州でも、ＥＣにＩＦＲＳの採用を助言する欧

州財務報告諮問グループ（ＥＦＲＡＧ）が、英国

の財務報告審議会（ＦＲＣ）、フランスの国会会

計基準庁（ＡＮＣ）と共同で、2012 年７月に討

議資料「注記に対する開示フレームワークへ向け

て」を公表し、同年 12 月 31 日までコメントを

募集した。

１）開示の範囲と目的
討議資料は、財務情報の注記を対象としている。

注記の目的は、主要財務諸表で表示されている

項目ならびに報告日現在で存在している未認識の

取り決め、企業に対する請求権及び企業の権利に

ついて「目的適合性」のある記述を提供すること

としている。すなわち、報告日までの過去の取引

に焦点を当てている。

討議資料の主要な焦点は、財務諸表の注記の質

の改善である。そのために、多すぎる開示を回避

すること、もっと容易に理解されるよう開示の構

成や伝達手法を向上（注記の検索を容易に）する

こととしている。

現在は、開示フレームワークの欠如により、各

会計基準における開示が孤立した形で開発されて

おり、より首尾一貫した開示要求項目の開発が必

要である。情報が目的適合性を考慮せずに提供さ

れているという問題、重要性の適用に関する明瞭

性が欠如していることから、企業が、重要性や理

解可能性を考慮せず、要求される事項を全て開示

する対応を行っているという問題もある。

そこで、どのような開示が目的適合性があるの

かを識別し、重要性が何を意味するのかを議論し、

開示の良好な伝達についての原則のセットを開発

する。

２）注記の目的の定義
討議資料では、注記の目的について、以下を提

案している。

・主要財務諸表を補強及び説明する情報を提供す

べきである。

・報告日現在で存在している過去の取引及び他の

事象に焦点を当てるべきである。

・注記の情報は企業固有であるべきである。
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３）要求事項の設定
討議資料では注記による開示は、利用者の次の

ようなニーズを満たすべきとしている。それぞれ

について、目的適合性を評価するため、開示がど

のような場合に必要とされるかについて考え得る

指標を例示している。

①表示科目の合算・分解：財務諸表に表示されて

いる金額は様々な事象・取引の合算であること

が多いため、これらを内訳項目に細分化する。

指標としては、異なる事業活動から創出される

構成要素、異なる特徴を有する構成要素を含ん

でいるなど

②（細分化された）その項目はどういうものか（項

目の内容）：指標としては、その項目を理解す

るために重要な具体的な契約条件および状況が

あるなど

③その項目は企業の事業・財務構造にどのよう

に適合しているか：指標としては、異なる表示

科目に含まれる項目に影響を与える、その情報

が未認識の請求権等から生じるキャッシュ・フ

ローに対する企業のエクスポージャーを説明す

る、企業の投資・財務活動を参照しているなど

④その項目はどのように会計処理されたか：指標

は、代替的な処理がある、新基準の施行、ガイダ

ンスの必要性、インプットの説明の必要性など

上記に関連しない項目としては、例えば、グルー

プの構成や継続企業の前提に関する不確実性の記

述などが挙げられる。一部の人は報告企業全体に

関する情報の開示が必要としている。他の区分と

して、リスクや受託責任が考えられる。リスクに

関連しては、下記の提案がなされている。

・貸借対照表及び損益計算書における企業の財政

状態及び業績を示す報告数値への補完として、

注記は、次のような情報を提供すべきである（し

かし、これらに限らない）。

(a) 貸借対照表及び損益計算書の項目の報告数

値に組み込まれた仮定及び判断

(b) これらの報告数値に影響を与える可能性の

あるリスクに関する情報

(c) 代替的な測定（この情報に目的適合性があ

る場合）

受託責任について、財務諸表は経営者に委託さ

れた資源に対する経営者の責務遂行の成果を示す

ものだが、単にこの目的の達成のためだけに注記

に含まれている情報はないとしている。密接に関

連するものとして、関連当事者についての開示が

挙げられている。

４）基準設定主体のアプローチ
基準設定主体が常に適用すべき一般原則として

は、開示の要求は認識・測定（すなわち財務諸表

の本体に関する要求）と同レベルの深度と精査を

もって開発・正当化すべき、会計基準のセット全

体にわたって首尾一貫した方法で設定すべき、原

則ベースとすべきであり、詳細なルールは回避す

べき、合理的なコストと便益のトレードオフを満

たすべきなどが挙げられている。

採用し得るアプローチとしては以下が提示され

ている。

・作成者が開示に関して完全な裁量を有する。

・基準設定主体が一般的な目的を定義し、作成者は

目的を満たすために何を開示するかを決定する。

・特定の業種のニーズ及び特徴に合わせた標準的

な開示を規定する。

・開示要求の単一のセットがすべての項目及び取

引に提供される。

・基準が各種類の項目及び取引について詳細な開

示要求を提供する。
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各基準、財務諸表の種類、報告企業の規模などに

より差別化した開示の仕組みの導入も考えられる。

５）重要性
重要性には、定量的要因と定性的要因がある。

重要性のある情報を省略しないようにすることの

みならず、重要性のある情報を不明瞭にするよう

なノイズを除去するため、重要性のない情報を除

外すべきとしている。

重要性は報告日現在の状況だけでなく報告期間

全体を考慮すべきとしている。重要性評価のガ

イダンスとして、重要性を評価するための指標と

目的適合性についての指標の関係を例示している

（図表２参照）。

６）伝達
開示要求は利用者への伝達を目的として適用す

べきとし、注記情報の構成および伝達方法の改善

のための原則として下記を提案している。

・定型書式による「決まり文句」による開示では

なく、企業固有の開示を行うべき

・開示は最新のものであるべき

・開示は取引の実質について情報提供や説明を行

うべきであり、必要に応じて要求事項以上のこ

とを行うべきである。

・開示を体系化すべきである。

・開示は、明確で均衡が取れた簡潔なものとし、

平易な言葉で書くべきである。

・開示を関連付けすべきである。

情報の体系化については、現在の並べ方を基本

とするアプローチと優先度順に記載する、類似の

特徴を有する情報をグループ化する、などの柔軟

性のあるアプローチが示されている。

４．欧米の検討の相違

ＦＡＳＢもＥＦＲＡＧも財務諸表の注記のみを

対象としている点、注記の情報の質を高めるため

に開示の見直しを提案している点、より首尾一貫

した開示要求を設けようとしている点、目的適合

性のある情報を提供しようとしている点、開示項

目の柔軟化を図ろうとしている点、一般的な記述

や決まり文句でなく企業固有の記述を求めている

点、開示の様式や構成も見直しの対象としようと

している点などは共通している。

ＥＦＲＡＧが、報告日までの過去の取引に焦点

を当てている点、開示対象項目を決定するアプ

ローチが、ＦＡＳＢは質問事項に基づいて決定し、

ＥＦＲＡＧは、どのような場合に開示を要求する

かという指標と重要性のガイダンスに基づいて決

定しようとしている点などが異なる。

５．ＩＡＳＢでの検討

ＩＡＳＢでも、第１章で述べたアジェンダ・コ

ンサルテーションにおいて、概念フレームワーク

の検討の中で、開示フレームワークについても検

討することを示している。既に、2012 年 12 月

には財務諸表作成者・財務諸表利用者を対象に、

アンケート調査を実施し、2013 年１月に開示

フォーラムを開催した。

2013 年３月には、ＩＡＳＢスタッフによるディ

スカッション・ペーパーが示されている。これに

よれば、アジェンダ・コンサルテーションの回答

では、多くの回答者が開示されている情報を投資

者にとってより目的適合性のあるものとするとと

もに、作成者の負担を減らす必要がある旨を述べ

ていた。回答を考慮すると、開示フレームワーク

は以下のものである必要があるとしている。
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当該項目が、異なる事業活動から生み出され
た構成要素を含んでいる。

当該項目が、次のような異なる特徴を有する
構成要素を含んでいる。
●　別個の測定基礎
●　異なる変数に対する感応度
●　異なる回収・決済
●　異なる権利又は義務
●　異なる優先度

基準が、資産及び負債（又は収益及び費用）
の相殺を容認又は要求している。

相殺した総額のいずれかに重要性があるか。また、相
殺した資産についての重大な減損のリスク、あるいは
相手方の重大な信用リスクがあるか。

総額に関する情報

科目名が、基礎となる項目の内容を理解する
のに十分でない。

項目の理解に関連性の

当該項目を理解するために重要な具体的な契
約条件及び状況がある。

当該項目の信用リスクについて対策が付され

資産の利用に関する制約がある。

当該情報が、異なる表示科目に含まれる項目
に影響を与える取引又は取引グループから生

その結び付きが当該項目の会計処理に影響を与えたか。

関連する項目のいずれかに重要性はあるか。

取引の記述及び取引が
別の項目とどのように

当該情報が、未認識の請求権、権利及び契約
から生じるキャッシュ・フローに対する企業
のエクスポージャーを説明する。

下記の第29項から第38項参照。（筆者注：資産及び負債
の定義を満たさなかったため認識されなかった項目は、
測定に信頼性が無かったからか、重要性のある金額なら
認識されていたかを検討。確定したコミットメント及び
未履行契約で報告日現在で存在していて認識されなかっ
た項目は、その項目の大きさが当該項目を予測不能とし
ているのか、潜在的な金額が重要性があり基礎となる事
象が稀であるかのいずれかを基礎とする。）

エクスポージャーの内
容及び考え得る金額、

当該項目が、企業の投資又は財務活動を参照
している。

下記の第39項から第41項参照。（筆者注：次のa・bのい
ずれかを基礎とする。a.報告日現在の残高、又は期首から
期末の残高変動に重要性があるか。b.残高の変動が非経
常的な性質の量的に重要性のある項目、経常的な性質で
大きさが異例な項目のいずれかによる影響を受けたか。）

その期間にわたる残高

当該項目が、活動の営業循環サイクルを超え
て回収（又は決済）されると予想される。

測定基礎は原価であるが、当該項目が、ある
市場で容易に取引できる。

関連する項目は重要性があるか。また、代替的な測定
値は大きく異なるか。

代替的な測定値

用適はしいな針方計会。かるあが性要重は目項るす連関

新基準が施行された。

基準がハイレベルな原則を設定しているが、
詳細を定めていない。

具体的なガイダンスが基準の中にない。

関連する項目は重要性があるか。あるいは、その方法
は一般的でないか又は一般に認められた方法と異なっ
ているか。

会計処理の方法

主要な測定インプットが、契約にもレベル１
の価格（筆者注：市場から入手できる価格）

主要なインプットについての合理的に考え得る変更
が、重要な影響を有するか。

主要な測定インプット

基準が通常は別個に測定又は表示される項目
を集約している。

集約の目的及び方法に
関する情報

（出所）ＥＦＲＡＧ「注記に対する開示フレームワークへ向けて」（2012年７月）（ＡＳＢＪ仮訳）

項目は個々の重要性のある構成要素を含んでいるか。

満期ごとの分解に関するより詳細な議論については、下
記の第25項から第28項参照。（筆者注：負債の満期分析
の重要性評価に関するより詳細な議論については、資産

分解及びセグメント情報

関連する項目に重要性があるか。

当該項目の特徴、契約条件又は状況は異例なものか。

基準が具体的な測定方法を示していない。

適合性のある情報の指標 重要性の指標 情報の内容

図表２　ＥＦＲＡＧ開示フレームワーク討議資料の重要性評価のガイダンス

又は負債の重要性で判断する考え方と流動性リスクの重
要性で判断する考え方がある。）

ある条件及び状況

時期及び潜在的キャッ

の変動の内訳

ている。

ガイダンス

シュ・フローの不確実性

関連しているのかじている。

基準が代替的な認識又は測定を認めている。

にも基づいていない。
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・開示の必要性を見直し、開示のプロセスを簡易

にし、作成者のコストを削減するために構築さ

れた仕組みを提供する。

・開示のコストと便益を考慮する。

・重要で、かつ / 又は、適切な量のみが開示され

ることを確保するために重要性の議論を含める。

・開示が理解可能で、容易にアクセスでき、目的

適合性があるための明確なコミュニケーション

の目的を含む。

同ペーパーでは、財務諸表上の項目の表示につ

いて、分類と集約、相殺、主要な財務諸表間の関

連付けを論点として例示している。財務諸表の注

記による開示については、その目的を、主要な財

務諸表を補足・補完し、企業の財政状態、財務上

の業績、キャッシュ・フローについて、幅広い利

用者が以下を評価するために有用な追加的な情報

を提供することとしている。

・企業の将来のネット・キャッシュ・イン・フロー

の量、時期及び不確実性

・企業の経営陣や取締役会が企業の資源を利用す

る責任をどのようにして効率的かつ有効に履行

したか

注記による開示対象を、過去および現在の状況、

取引その他の事象から生じた情報に限定すること

で、フォワードルッキング的な情報と区分してい

る。フォワードルッキング的な情報は、「経営者の

説明」など、財務諸表外で、企業が自主的に開示

することを想定している。ただし、（報告日から

公表日までの間に生じた）後発事象は、例外的に、

財務諸表の注記の対象に含めることとしている。

企業の財政状態、財務上の業績、キャッシュ・

フローに関して、一般的に目的適合性のある情報

目的適合性のある
情報の種類

開示例

報告企業

◇報告企業の一般的な情報

◇子会社、関連会社、親会社などに関する情報

◇ビジネスモデル

◇継続性の前提

資源、請求権及び

◇主要財務諸表の科目の細分化（下記を含む）

それらにおける変化

　・単一の価額の分析（科目、項目、取引又は事象）

　・機能、性格又は測定方法による違いの分析

　・満期分析

　・会計方針変更の影響

　・事業セグメント

　・関連当事者取引

◇未認識額の開示

◇科目間の関係（ヘッジ、相殺など）

リスク

◇その資源・エクスポージャーを含んだ企業が直面するリスクの種類

◇企業がどのようにしてリスクを管理しているか

◇リスクの管理手法が財務諸表に与えた影響

方法と仮定

◇会計方針

◇測定方法の選択肢

◇不確実性の測定

（出所）ＩＡＳＢスタッフペーパー”Draft discussion paper presentation and disclosure”(2013.3)

図表３　ＩＡＳＢ討議資料（2013.3）における開示項目例
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は、企業全体、企業の認識された資源と未認識の

資源、企業の認識された債務等と未認識の債務等、

そのような資源・債務等における取引その他の変

化、そのような資源・債務等から生じるリスク、

これらに対して用いられる方法および仮定といっ

たような分類で、グループ化され得る。このよう

なグループを用いて、目的適合性のある情報を提

供できる開示の種類のいくつかを例示すると図表

３のとおりである。

ペーパーでは、「表現の忠実性（完全で、忠実で、

誤りのないこと）」、「比較可能性」も重要な特性

として取り上げている。表現の忠実性については、

中立的であることを情報の重要な特徴として挙げ

ている。その他、開示は明確でバランスが取れて

いて理解可能であること、包括的であること、期

間を超えて整合性が取れていること、企業間で比

較可能であること、適時に提供されることを挙げ

ている。

さらに 2013 年４月には重要性と開示の形式に

ついて議論する旨が述べられている。

３章　統合報告の検討状況
１．統合報告とは

2012 年 11 月に、ＩＩＲＣ（The International 

Integrated Reporting Council；国際統合報告評議

会）の東京フォーラムが開催され、統合報告が注

目を浴びている。

ＩＩＲＣによれば、統合報告は「組織（筆者注：

“ 企業 ”、以下同様に読み替え）が事業を行う商業

上、社会上及び環境上のコンテクストを反映しつ

つ、組織の戦略、ガバナンス、業績及び見通しに

関する重要な情報をまとめ上げるものである。そ

れにより、組織がスチュワードシップをどのよう

に果たしているか、また、組織がどのように価値

を創造・維持するかに関して、明瞭かつ簡潔に表

されることとなる。」９と定義されている。

ＩＩＲＣは、2010 年８月に、チャールズ皇太

子主催の The Prince’s Accounting for Sustainability 

Project（通称Ａ４Ｓ）と Global Reporting Initiative

（通称ＧＲＩ）が共同で設立した。Ａ４Ｓは、サス

ティナビリティを日々の業務意思決定や報告プロ

セスに組み込むための実務的なガイダンスやツー

ルを開発することを目的としている。ＧＲＩは、

サスティナビリティ報告のガイドラインを策定。

現行のＧ３（第３版ガイドライン）に変わるＧ４（第

４版ガイドライン）の検討を進めている。

ＩＩＲＣの目的は、企業の財務情報と非財務情

報であるＥＳＧ（環境、社会、ガバナンス）情報

を統合し、簡潔明瞭で一貫性のある形式に基づく

情報開示を行うための国際的なフレームワークを

作成・普及させることを目的に設立された 10。

企業は、現在、財務諸表の他、マネジメント・

コメンタリー、ＭＤ＆Ａ（経営者による財政状態

および経営成績の検討と分析）、ガバナンス報告書、

環境および社会責任報告書といった様々な報告書

の作成が求められている。経済環境の変化やグロー

バル化に対応する情報ニーズに応える仕組みが構

築される一方で、各報告が複雑化し、相互関係が

示されておらず、散乱・断片化しているとの指摘

がなされている。企業の負担も増加している。

これらの情報間の結合性を明らかにし、首尾一

―――――――――――――――――
９）ＩＩＲＣ「統合報告に向けて――21 世紀における価値の伝達」（2011 年仮訳）p.4
10）三代まり子「国際統合報告審議会（ＩＩＲＣ）による取組み－価値創造のための国際的なレポーティング・フレー

ムワーク－」『月刊企業会計』2012 年６月号、中央経済社、p.39
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貫したものとして統合し、報告することによって、

短期、中期、長期で価値を創造・維持する企業の

能力を説明するのが統合報告である。

ＩＩＲＣは、統合報告書が単一の報告書で、企

業の主たる報告書となることを見込んでいる。統

合報告により、投資家およびその他のステーク・

ホルダーの識見と理解を改善すると同時に、企業

の報告負担を軽減できることを期待している。た

だし、英文で Integrated Reporting と表記されて

いるように、統合報告とはあくまで報告する行為

を指すのであって、報告書そのものを指すのでは

ない点には注意が必要である。

ＩＩＲＣは、2011 年９月に統合報告のディス

カッション・ペーパーを発行しコメントを募集し

た。さらに、同年 10 月に、23 カ国 75 社以上の

企業、25 社の機関投資家による、パイロットプ

ログラムを開始した 11。ディスカッション・ペー

パーへのコメントやパイロットプログラムの状況

も踏まえ、2012 年 11 月に統合報告のプロトタ

イプ・フレームワークを公表している。

今後は、2013 年４月にフレームワーク第１版

の草案を公表し、2013 年末までにフレームワー

クを完成させる予定である。なお、パイロットプ

ログラムは 2014 年まで継続することが決定して

おり、2013 年から 2014 年にかけては、完成し

たフレームワークに基づいてパイロットプログラ

ムが実施されることになる。

２．統合報告の特徴

ＩＩＲＣテクニカル・マネージャーの三代氏に

よれば、統合報告を検討する上で重要な３つの視

点として「共通価値の創造」「持続可能な資本主義」

「知的資産経営」が挙げられている 12。

2012 年 11 月のフォーラムでは、統合報告の

背景要因として、金融市場の短期志向と不安定化、

企業の経営環境の変化（グローバル化、金融危機、

企業の透明性への要請、経営不確実性の増大、資

源・人口・環境問題など）、企業価値源泉の変化

（有形から無形へ）、年次報告書のボリューム増加、

複雑化、異なる報告（財務、戦略、ガバナンス、

持続可能性等）間の不整合が挙げられている 13。

金融市場の短期志向では投資家の短期主義がや

り玉に挙がり、四半期報告がそれを助長してい

るとの指摘が再三なされた。例えば、最近注目さ

れている、英国ビジネス・イノベーション・職業

技能賞（ＢＩＳ）の諮問の最終報告として、ロン

ドン・スクール・オブ・エコノミクスの客員教

授が取りまとめた「The Kay Review of UK Equity 

Markets and Long-Term Decision Making」（ケイ・

レビュー）が紹介されたが、同報告では、英国株

式市場の問題として、将来の利益を犠牲に目先の

利益を追う短期志向主義が横行している点を指摘

し、その対応策として、投資家と会社のエンゲー

ジメントを強化するための投資家フォーラムの創

設、四半期開示義務の廃止、長期的視点を持つイ

ンセンティブを付与する役員報酬制度の推奨など

を挙げている。

統合報告では、短期的な財務業績の最大化ではな

く、「社会のニーズや問題に取り組むことで社会的価

値を創造し、その結果、経済的価値が創造される」14

―――――――――――――――――
11）2013 年３月 18 日現在で、企業・監査法人 83 社、機関投資家 27 社が参加。
12）三代まり子 10）同書、pp.38-39
13）日本公認会計士協会「特集 ＩＩＲＣ 統合報告東京フォーラム報告」『会計・監査ジャーナル』2013 年２月号、p.20
14）三代まり子 10）同書、p.38
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共通価値の創造を重視している。

持続可能な資本主義とは、「すべてのコストと

ステーク・ホルダーを考慮し、真のニーズに取り

組むために市場を改革することによって長期にお

ける経済価値の創造を最大化するフレームワーク

（枠組み）」15 をいう。

知的資産とは「人材、技術、企業力、顧客とのネッ

トワーク、ブランド等の目に見えない資産のこと

で、企業の競争力の源泉となるもの」16 をいう。「知

的資産経営」とは企業に固有の知的資産を認識し、

有効に組み合わせていくことを通じて収益につな

げる経営 17 を指す。ちなみに、知的資産や知的

資本を体系立てて開示することを提唱する活動と

して、世界知的資産・資本イニシアチブ（World 

Intellectual Capital Initiative）が 2007 年 11 月に

発足しており、2012 年 11 月のＩＩＲＣのフォー

ラムに参加している。

「ビジネスモデル」は、企業が投入した資本を

用いて、短期、中期、長期にわたって価値を創造

するシステムのことをいう。

「価値の創造」の「価値」とは、2012 年 11 月

に公表されたプロトタイプによれば、予想キャッ

シュ・フローの現在価値に限定されず、財務上の

収入や財務資本増加には直接関係のない広範な相

互関係、活動、原因と結果、関係性などにも依存

することが示されている。ただし、これらは最終

的には、財務的資本の提供者が期待する財務上の

リターンに影響を与える旨が述べられている。

「統合的思考」も重要な概念である。財務、Ｍ

Ｄ＆Ａ、環境・社会、ガバナンスなどに関する報

告書は、現在、それぞれの担当部署が作成してい

るものと思われる。統合報告を行うためには、こ

れらの組織に横串を入れ、価値創出ストーリーの

全体像を共有する必要がある。

―――――――――――――――――
15）三代まり子 10）同書、p.39
16）三代まり子 10）同書、p.39
17）三代まり子 10）同書、p.39

項目

思考 分離

スチュワードシップ 財務的資本

焦点 過去、財務

時間軸 短期

信頼 狭い開示

適応性 規則的

簡潔 長文かつ複雑

科学技術の利用 紙ベース

（出所）ＩＩＲＣ「統合報告に向けて―21世紀における価値の
　　　　伝達」に基づき大和総研金融調査部制度調査課作成

図表４　ＩＩＲＣによる従来の報告と統合報告の相違

従来の報告 統合報告

統合

すべての形態の資本

過去と将来、結合
的、戦略的

短期、中期及び長期

より高い透明性

個々の状況に対応

簡潔かつ重要

科学技術の利用

統合報告の基本的な概念としては、

「資本」「ビジネスモデル」「価値の創造」

が挙げられている。「資本」としては、

財務的資本（債務、エクイティ、寄付な

ど）のみならず、製造資本（建物、設備、

インフラ等）、人的資本（人々の技能、

経験、革新を行う動機）、知的資本（競

争優位をもたらす無形資産）、自然資本

（製品の生産・サービスの提供へのイン

プットである）、社会資本（共有された

価値観・行動様式、重要な関係等、社

会からの受け入れなど）の６種類の資

本が挙げられる。ただし、この分類に

限定されるものではない。
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３．統合報告の内容

2012 年 11 月に公表されたプロトタイプ 18 に

基づき、統合報告（書）の内容を説明すると以下

のとおりである。

１）基本原則
①戦略への焦点（戦略中心）および将来志向

統合報告書は、企業の戦略と、それが短期、中

期、長期で価値を創造する能力と資本の使用や資

本に対する効果にどのように関与しているかにつ

いての洞察を提供すべきであるとされている。

②情報の結合性

価値の創造に関する包括的なストーリーとし

て、企業が長期にわたって価値を創造する能力に

とって重要である各構成要素の間の関連性と依存

関係の組み合わせを示すべきである。結合性は統

合報告の中核となるものであり、戦略、ガバナン

ス、業績および見通しといったその企業独自の長

期にわたる価値創造の全体像に焦点を置き、企業

の将来に影響を与える異なる要素に対する利用者

の理解を助ける。「総合的思考」により企業の既

存のサイロ（組織の壁）を打ち破る助けとなるこ

とも期待されている。

統合報告の方法として統合報告書の情報と、企

業が提供する他の開示書類、コミュニケーション

による情報および利用者が他の情報源から入手可

能な情報との関係も示す。すなわち、統合報告書

以外の開示書類の活用を前提としている。

③ステーク・ホルダーへの対応性

企業の主要なステーク・ホルダー（顧客、仕入先、

従業員や地域コミュニティなど）との関係の質に

ついての洞察、どのようにしてどの程度、ステーク・

ホルダーの正当なニーズ、利益および期待を理解、

考慮、対応するかについての情報を提供すべきで

あるとしている。これらは企業活動の管理に役立

つ他、開示により、透明性や説明責任が強化され

る。すべてのステーク・ホルダーのすべてのニー

ズを満たすことは想定しておらず、長期的な成功

にとって最も重要な点に焦点を当てている。

④重要性および簡潔性

短期、中期、長期で価値を創造する能力を評価

するのに重要で簡潔な情報を提供する。統合報告

の「重要性」は、財務報告のみならず、持続可能

性報告の考え方を取り入れている。具体的な判断

方法は、(i) 統合報告に含まれる関連する事項を識

別し、(ii) その重大性を把握（既に発生している

事象、現在存在する事象、将来確実に起こるであ

ろう事象については、その影響の度合い、将来起

こるか否か不明確な事象については、発生した場

合の影響度と発生可能性で判断）し、(iii) その上で、

優先順位をつけるというプロセスで決定する。

⑤信頼性

統合報告書内の情報は信頼性（完全性、中立性、

無謬性があること）がなければならない。そのた

めには、例えば、ネガティブな事実もポジティブ

な事実と同様に忠実に報告する必要がある。

⑥比較可能性および一貫性

統合報告書内の情報は、報告書自身の価値創造

のストーリーにとって重要な範囲で、他の企業と

比較可能な方法で、長期にわたり一貫性を持って

報告されるべきである。これらは、討議資料の段

階では盛り込まれていなかった項目だが、必要と

のコメントが多数あったため盛り込まれた。

―――――――――――――――――
18）ＩＩＲＣ “INTEGRATED REPORTING ＜ IR ＞ PROTOTYPE FRAMEWORK（2012 年 11 月版）”
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２）内容要素
①企業概要および事業のコンテクスト

その企業は何を実施し、どのような環境下にお

いてそれは実施されているかを開示する。

企業のミッションとビジョン、文化と倫理的価

値、所有構造および事業の運営形態、主たる活動

と市場、製品、サービス、重要な法規制、技術環

境、その企業の短期・中期・長期の価値創造能力

に影響を与えるステーク・ホルダーのニーズ、利

益および期待などの掲載が考えられる。

報告対象範囲とその決定方法、主要な定量的な

情報（従業員数、離職率、事業を実施している国

の数など）、外部要因（マクロおよびミクロの経

済状況、市場における競争優位性と顧客のニーズ、

技術革新のスピードと影響、社会問題および社会

の期待の変化、環境問題、規制環境、事業を実施

している国の政治環境など）も掲載する。

②ガバナンス

・企業のガバナンス構造はどうなっており、その

企業の短期・中期・長期の価値創造能力をどの

ようにしてサポートしているかを開示

・報酬やインセンティブが、短期、中期、長期の

価値創造にどのようにリンクしているかも開示

③機会とリスク

企業が直面する重要な機会とリスクを開示。

④戦略と資源配分計画

企業はどこに向かっていて、どのようにしてそ

れを達成するつもりかを開示する。

・企業の短期、中期、長期の戦略的目的、戦略的

目的の達成のため企業が実施中あるいは実施し

ようとしている戦略、戦略を実施するために実

行している資源配分計画、短期、中期、長期の

戦略の達成結果の評価方法の開示が考えられる。

・適切な各資本の利用可能性、質、調達可能性、

関連するリスクの現実的な評価など、現実に根

差した記述が必要である。

・企業の戦略と資源の配分計画の間のリンケージ

に関する情報（どのような戦略、資源配分計画

かを含む）、競争優位や将来の価値の実現可能

性の元となる他の企業との違い（革新の役割、

知的資本の開発と活用方法、環境・社会的責任

への考慮が戦略に組み込まれておりそれが競争

優位を与えている範囲）、戦略や資源配分計画

の構築の際に実施されたステーク・ホルダーと

の間の協議を含めることも考えられる。

⑤ビジネスモデル

企業が、それによって短期・中期・長期にわた

る価値創造を目指す、主要なインプット、価値を

増加させる活動と成果を開示する。例えば、以下

の開示が考えられる。

・ビジネスモデルの主要な要素を明確に識別する。

・主要要素をハイライトした簡単な図式（企業と

の関連性の明確な説明付）

・特別な状況におかれた際の、論理的な、記述的説明

・重要なステーク・ホルダーとの依存関係、主要

な価値指標、重要な外部要因の識別

・バリューチェーン全体における企業の位置づけ

・戦略、リスク、ＫＰＩ（Key Performance Indicator）、

財務的な考慮（コストの内容や収入等）を含む、

他の報告要素との関係

⑥業績と成果

企業はその戦略に対してどのように業績を達成

したか、その活動から得た主要な成果は何かを開

示する。業績や成果に関する質的および量的情報

を含む。例としては下記のとおりである。

・企業の戦略、目的、価値要素、機会及びリスク

に関する企業の業績及びＫＰＩとＫＲＩ（Key 

Risk Indicator）
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・各資本における企業の成果（ポジティブな影響

のみならずネガティブな影響も）

・重要なステーク・ホルダーとの関係及びステー

ク・ホルダーの合法的な要求、利益及び期待に

どのように対応したかの記述

・過去と現在の業績・成果の関係、現在と将来の

業績・成果の関係

財務業績と他の資本に関連する業績・成果との

関連についても示すことが重要である。

⑦将来の見通し

企業がその戦略を追求する上でどのような機会、

リスク、挑戦および不確実性に遭遇すると思われ

るか、企業のビジネスモデルと将来の業績や成果

の潜在的な関係は何かを開示する。健全で透明性

の高い分析に基づく必要がある。たとえその発生

の可能性が小さくても、企業が継続的に価値を生

み出す能力にとって根本的で、極端な結果が生じ

得るあらゆる現実のリスクについては、企業の対

応を特定すべきである。将来の見通しに関する議

論は、企業の主要な仮定や潜在的なリスクに対す

る理解を促す。そこには、先行指標、目標、見通

し・予測、外部から得られる目的適合性のある情報、

財務および非財務の将来のＫＰＩおよびＫＲＩの

評価、センシティビティ分析などが含まれる。

３）準備および説明
討議資料では盛り込まれていなかったが、プロ

トタイプ・フレームワークで新設された。

６つの基本原則と６つの内容要素を、実際に統

合報告に適用する際の指針として下記の９項目を

挙げている。

①重要な事象及び重要性の決定プロセス

②報告の頻度

年次の報告を想定している。ただし、統合報告

のコンセプトは、１年を通し継続的に適用する。

戦略、ガバナンス、業績および予測について変更

が生じた場合は、統合報告書の開示まで待つので

はなく、適時開示のように、法令上その他の報告

や手段を用いて報告を行うべきである。

③短期、中期、長期の時間軸

統合報告でいう将来は、通常、既存の報告書等

でいう将来よりも長い。ただし、短期、中期、長

期の時間軸の長さは、事業や投資のサイクル、戦

略、ステーク・ホルダーの期待を反映して決定さ

れるため、事業やセクターによって異なる。時間

軸は統合報告で開示される。

④報告の対象範囲

企業が統合報告の対象範囲を決定するに当たっ

ては、「重要性と簡素さの原則」に留意しつつ、

次の２つの面を考慮する必要がある。

・財務報告において用いている対象範囲（連結財

務諸表の対象企業）

・財務報告の対象企業を超える範囲の企業に帰す

る又は関連する機会、リスク、影響で、報告企

業の長期にわたる価値創造能力に重要な影響を

与え得るもの

⑤集約と分解

各企業は、状況に応じた適切な開示のため、情

報を集約（国、子会社、部門、サイトごと）・分

解してバランスよく提供する必要がある。企業は

情報の分解（集約）のレベルを、特に経営陣や上

級管理職が企業を管理・運営する方法（これは財

務報告において用いる事業や地理的セグメントと

同じ結果になるかもしれない）を考慮に入れて、

検討すべきである。

⑥ガバナンスの責任者の関与

経営者は、企業の戦略、ガバナンス、業績およ

び予測をどのようにして長期の価値の創造に結び
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付けるかについて、最終的な責任がある。かれらは、

統合報告に関する有効なリーダーシップや意思決

定の確保に対しても責任を有している。具体的に

は、重要な事実を識別し、重要な情報を収集、蓄積、

報告するため統合報告および内部統制のプロセス

に積極的に関与する従業員を特定・監督する。

⑦技術の使用

企業は、インターネット（ウェブサイトへのリ

ンク）、ＸＢＲＬ、ソーシャルメディアなどを用

いて、統合報告書内の結合性や統合報告書以外の

情報との結合性を高め、各報告書間の比較を促進

することが奨励される。

⑧保証

企業が有する内部統制システム（内部監査を含

むこともある）は、統合報告全体の誠実性や信頼

性確保のために重要である。各企業は、統合報告

の誠実性と信頼性を高めるため、独立した外部の

保証を求めるかもしれない。フレームワークは、

企業と保証の提供者がその報告企業の遵守状況を

評価するための基準を提供するが、保証業務を実

施するためのプロトコルの提供は予定していない。

⑨その他の考慮事項

コストと便益、競争上の優位性、将来の見通し

に関する情報が検討対象として挙げられている。

統合報告のためどこまでコストをかけるか、商業

上の機密性の高い情報を開示することによる競争

上の優位性の喪失、将来の見通しに関する主要な

仮定の説明などの懸念とバランスを取りながら、

どこまで情報開示を行うか判断する必要がある。

４．ＩＡＳＢの対応

ＩＡＳＢも、非財務情報の開示について、検討

を行っている。2010 年 12 月の「経営者の説明」

では、財務情報を補完するため、経営者に下記の

情報について開示を行うことを強制ではなく、推

奨している。これらは、統合報告プロトタイプ・

フレームワークで開示が提案されている内容と重

なる部分もある。

①事業の内容（業界、製品・商品市場における地位、

法的・規制上・マクロ経済的環境、主要な製品・

サービス等、企業の構造と価値創造方法）

②目的及び戦略（利用者が企業の活動の優先順位、

管理される資源などを理解できる方法で開示）

③資源（財務的・非財務的資源と目的達成のため

の使用状況）、リスク（主要なリスク・エクス

ポージャーとその変動、リスク管理計画・戦略）、

及び関係（利害関係者と有している関係）

④業績（以前の期間との比較と重要な変動の検討・

分析を含む）及び見通し（見通しの分析を提供、

財務・非財務の目標値が含まれる場合がある）

⑤業績測定値および指標

2012 年 12 月に公表された「アジェンダ・コ

ンサルテーション 2011」へのフィードバック文

書では、財務報告上の戦略的論点への対処（財務

報告の将来像についてのＩＡＳＢ の構想を開発

することを目的に含む）に、ＩＦＲＳ と統合報

告との相互関係の探求も含まれる旨が示された。

さらに、2013 年２月には、ＩＡＳＢとＩＩＲＣ

との間で、ＩＩＲＣの統合報告開発の作業に向け

た協力を深めることに合意した旨が公表された 19。

両者が取り交わした覚書（MoU）では、企業報告

のフレームワーク等の世界的な調和化を推進する

ために努力することが盛り込まれているが、両者

が統一的なフレームワークを構築することまでは

―――――――――――――――――
19）http://www.ifrs.org/Alerts/PressRelease/Pages/IASB-and-IIRC-sign-MoU.aspx
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前提としていない内容となっている。

５．わが国での検討状況

統合報告に関しては、わが国では経済産業省

が中心となって取り組んでいる。経済産業省で

は、経済産業政策局の企業会計室が中心となって

調査・検討を進めており、あらた監査法人に委託

して、2012 年３月に「持続的な企業価値創造に

資する非財務情報開示のあり方に関する調査報告

書」を取りまとめている。取りまとめに当たって

は、企業のＩＲ部門、リスク管理部門、経営企画

部門や、投資家・アナリスト、学識者をメンバー

とした部会・勉強会を開催した他、有識者・学

者、投資家・アナリスト、資本市場関係者、監査

法人等へのヒアリングを実施している。同報告書

は、非財務情報の開示全般について検討している

が、その中で、ＩＩＲＣの統合報告の検討状況や

統合報告の例についても述べている。同報告書で

は、持続的な企業価値創造の方向性として「開示」

から「対話」という方向性を打ち出し、経営者の

認識、ビジネスモデル、企業戦略、リスクと対応、

業績指標やそれと連動する報酬のあり方、コーポ

レート・ガバナンス等の非財務情報をバランスよ

く開示すること、事業継続管理（ＢＣＭ）に関す

る情報の重要性、財務経理・ＩＲ・ＣＳＲ・経営

企画部門等のサイロ化を打破し、経営陣の統率の

下で相互に密接な連携をとる必要性などが指摘さ

れている。サイロからの脱皮は「統合的な経営」

の実践を意味し、企業の実像をありのまま簡潔明

瞭な形で述べた情報開示を求めるものとして統

合報告を挙げている。短期志向でない中長期投資

家の育成の必要性なども指摘している。英国で投

資家と企業の担当者が意見交換を行う「Financial 

Reporting Lab」が 2011 年 10 月から常設機関と

して設置されたことを受け、日本版の「Financial 

Reporting Lab」の設置を提案している。なお、

経済産業省と関係の深い一般財団法人企業活力研

究所も 2012 年３月に、「企業における非財務情

報の開示のあり方に関する調査研究報告書」を取

りまとめ、ＩＩＲＣの統合報告書の検討状況や統

合報告の例について述べている。

上記の報告書を受け、経済産業省は 2012 年７

月に、企業と投資家が企業価値の向上に向けた対

話や開示のあり方を検討する場として「企業報告

研 究 会（Corporate Reporting Lab）」 を 設 立 し、

企業報告のあり方だけでなく、コーポレート・ガ

バナンスの対話の在り方についても分科会を設け

て検討を行っている。

ＩＩＲＣの評議会には、日本取引所グループの

斉藤ＣＥＯが参加している。日本公認会計士協

会も、ＩＩＲＣの技術作業部会に研究員を派遣し

ている他、ＩＩＲＣの文書の翻訳を行っている。

2013 年１月には「統合報告の国際事例研究」を

公表している。東京証券取引所と日本公認会計士

協会は、2011 年 11 月に、東京と大阪でラウン

ドテーブルを開催した。

上記のような取り組みはあるものの、統合報告

は、わが国では、2012 年 11 月の東京フォーラ

ム開催を契機に、ようやく注目され始めた段階で

あり、国内における検討はそれほど進んでいない。

ＩＩＲＣのパイロットプログラムについても、現

在参加しているのは、武田薬品工業と非上場企業

の昭和電機、監査法人のＥ＆Ｙのみである。ただ

し、オムロンはアニュアルレポートを統合レポー

トの形態で公表している。財務報告とＣＳＲ等非

財務報告を統合した報告書を公表している企業は

2012 年で 50 社近くとなっているもようであり、

統合報告への取り組みは、企業側においては、次
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第に進捗しつつある。

他方で、投資家側からは、統合報告の動きに対

するコメントは、まだあまり見られない。

６．統合報告のメリットと疑問点（わが
国投資家の指摘も踏まえ）

統合報告のメリットは、これまで述べてきたと

おり、作成者サイドでは、短期的な業績に左右さ

れない企業の全体像を示すことができること、統

合的思考の導入により、縦割り企業に横串を入れ、

企業の課題やリスクに、よりフレキシブルな対応

を行うことができるようになること、開示情報全

般の見直し・整理や作成コストの削減につながる

可能性があることなどが挙げられる。

一方、アナリストや投資家側にとっても、社長

のメッセージ、財務情報と非財務情報を関連付け

た開示、使用資本とビジネスモデルと業績・成果

を関連付けた情報開示、短期的な利益にとどまら

ず、中期・長期の価値創造能力を示す開示は、理

念的には有用であると思われる。

アナリストや投資家にとって必要なのは、担当

企業の将来の業績がどのようになるかの予測に役

立つ情報である。そのために必要な財務情報につ

いては、統合報告書でなくても、決算短信、決算

説明資料、有価証券報告書など、既存の開示書類

からでも得られることが多いと思われる。統合報

告書に記載されている企業の概要に関する情報

も、それほど必要性は高くないかもしれない。た

だし、戦略的焦点および将来志向、情報の結合性

といった原則や、企業のガバナンス、戦略と資源

配分計画、ビジネスモデル、これらと業績等との

関係、将来の見通しなどの情報は、アナリストや

投資家にとっても有用性が高いと思われる。なお、

ファンドマネージャーの中で個々の企業の分析を

細かく行う時間がない者や、業界に対して専門的

な知識を持たない個人投資家にとっては、基本的

な財務情報や企業の概要に関する情報も有用であ

ると思われる。

前述したとおり、わが国で統合報告を行ってい

る代表的な企業としては、武田薬品工業、オムロ

ンなどが挙げられる。特に、武田薬品工業は、Ｉ

ＩＲＣのパイロットプログラムにも参加するな

ど、先進的な取り組みを進めている。例えば、武

田薬品工業の統合報告書では、企業の戦略目標と

実施計画を盛り込んだ中期計画が示された上で、

将来の方向性として新興国のビジネスを成長のド

ライバーとしている点が記述され、新興国ビジネ

スについては、社会問題への取り組みを含めて、

かなりのページを割いて記述がなされている。研

究開発（川上）からマーケティング（川下）ま

で、バリューチェーンごとに事業戦略を開示して

おり、特に、次期主力製品や主な開発品の開発段

階について、分かりやすく開示されている。オ

ムロンの場合は、社長インタビューという形で、

新長期ビジョン（ＶＧ 2020）の中の「GLOBAL 

STAGE」としての 2013 年度の目標と取り組みに

ついて説明し、特にＩＡ事業（制御機器事業＋電

子部品事業）の最強化と新興国での売上拡大加速

に重点を置く旨を示している。新興国事業につい

ては、事業部門（タテ）と本社機能部門（ヨコ）

の連携の重要性を強調している。各製品のシェア

や販売網といった強みの説明、部門別実績と見通

しを外部環境分析と合わせた説明なども行ってい

る。東日本大震災のサプライチェーンへの影響

を、仕入れ先の数値等を挙げて説明し、課題や対

応状況についても簡潔に分かりやすく説明してい

る。また投資家の利便性や環境にも配慮し、統合

レポートを e-BOOK としても掲載している。
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このような情報の中には、他社でも統合報告書

ではない既存のアニュアルレポートで記述されて

いるものもある。既存のアニュアルレポートと統

合報告書の最も大きな違いはＥＳＧなどの非財務

情報の記載であるが、ある著名なファンドマネー

ジャーは次の点を指摘している 20。

・投資家にとって関心が高い非財務情報は、近い

将来に、財務に影響を与える市場のシェアや訴

訟関係の情報、遠い将来、財務に重大な影響を

与える非財務情報として、研究開発、知的財産、

コーポレート・ガバナンスなどである。

・企業が高成長を維持できるかどうかについて判

断する上で重要なのは市場の成長性の高さ、市

場のシェアの高さ、参入障壁の高さであり、特

に外部分析だけでは入手できないが市場シェア

と参入障壁の情報は重要である。知的財産に関

する情報は、参入障壁に関する情報として有用

であり、知的財産の流出をいかに防止している

かと合わせて記述すべきである。

・コーポレート・ガバナンスについては、どのよ

うな体制かではなく、どう使いこなしたかの記

述が重要である。社外取締役を選任したとして

も、その社外取締役が株主の味方か、会社経営

を分析する専門能力を有するか、会社から十分

な権限を与えられるかがわからないと意味が無

い。社外取締役は自らその使命と専門的能力を

語ってほしい。

・アニュアルレポートは、環境報告書・ＣＳＲ報

告書・知的財産報告書などのダイジェストを盛

り込んでおり、事実上の統合報告になっている。

新たに統合報告書を導入するよりも、投資家向

けの開示書類という位置づけが明確なアニュア

ルレポートを統合報告として活用することが望

ましい。

知的財産に関して、例えば武田薬品工業の統合

報告書では、詳細な報告が行われている。研究

開発の行動原則、新薬開発の難易度が向上してい

る旨と当該課題への対応、重点領域、社内での研

究開発生産性の評価方法、次期主力製品のライン

ナップと関連するグループ企業、主な開発品の開

発段階について、分かりやすく開示されている。

主力商品のパテントクリフ（特許切れ等）につい

ても、その影響をどうカバーしていくかの基本戦

略や各地域別の主力商品の売上状況、重点項目、

見通しなどは、社長のメッセージや地域別のマー

ケティングにおいて分かりやすく説明されている

が、どの主力商品が特許切れを迎え、それに伴う

売上減少をどの商品でカバーするかという点につ

いて、研究開発状況と関連付けた説明があれば、

より分かりやすくなるように思われる。知的財産

の保護については、医薬品の特許の性格と保護・

活用の体制の定性的な説明が簡潔に記述されてい

るが、保護・活用の体制の強度を具体的に示す説

明などがあれば一層分かりやすいように思われ

る。オムロンの統合レポートでは、知的財産戦略

について、行動方針と特許の保有状況、グローバ

ル化への取り組みが図表を用い簡潔に記載されて

いる。詳細はウェブサイトで示されている。研究

開発に関しては、コアコンピタンスとして、セン

シング技術とコントロール技術の融合を挙げ、各

事業部門での取り組みを合わせて説明している。

ただし、長期計画との関連性や各資本との結びつ

きの説明が不足しているとの指摘もある。

コーポレート・ガバナンスに関しては、例えば

―――――――――――――――――
20）窪田真之「投資家から見た統合報告書の利用価値」『月刊企業会計』2012 年６月号、中央経済社、pp.69-78
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オムロンの統合レポートで掲載している、社外取

締役と社外監査役のインタビューなどは有用性が

高いのではないかと思われる。社長の指名や執行

役員にどう関わっているかという説明なども記載

されている。

ＩＩＲＣが検討している統合報告では、株主・

投資家以外のステーク・ホルダーの重視や６つの

資本という点が強調されている。これについて、

投資家側からは、日本の企業の場合は、そもそも

顧客・従業員・取引先などが重視され、株主など

財務資本に関わるステーク・ホルダーが軽視され

る傾向にあるとの指摘がある。

ＩＩＲＣは短期主義への批判を展開している

が、わが国の場合は上場企業のＲＯＥの水準の低

さや株主軽視の姿勢がそれを招いているとの意見

もある。また、長期的な視点で投資を行う投資家

であっても長期に保有するとは限らない。そのよ

うな投資家であっても株価が上昇して割高になれ

ば売却を行う。

ＩＩＲＣの統合報告でいうところの価値創造に

ついて、ＩＩＲＣ側とわが国の作成者や投資家と

の間で内容が共有できているのかについても疑問

である。投資家にとっての価値は企業の収益を獲

得する能力や経済的な付加価値を意味する。投資

家が期待するのは、ＣＳＲ活動や知的資本がこの

ような価値の向上にどのようにつながるかという

説明である。ＩＩＲＣがいうところの価値も、財

務的資本のみならず、それ以外の各資本や株主・

投資家以外のステーク・ホルダーにとっての価値

向上が、最終的には投資家が期待する財務上のリ

ターンの向上につながると考えている点では同様

である。しかし、作成者側がそれを十分には理解

していない可能性がある。

ＥＳＧ関連の情報について、わが国での現状の

情報開示は、環境問題や人権問題にどのように取

り組んだかという説明や、労働者や地域社会など

のステーク・ホルダーが問題とする課題について

どのように取り組んでいるかという情報が中心で

ある。

武田薬品工業の統合報告書では、新興国の貧

困問題の一因として国連やＷＨＯから指摘され

る「保健医療アクセス」の欠如について、本業の

医薬事業を通じて貢献する旨が示されている。国

連グローバル・コンパクト 21 の 10 原則を企業活

動全般に取り入れていること、社会的責任につい

てバリューチェーンごとの課題等の洗い出しに

ISO2600022 を活用している旨を説明している。

その上で、ISO26000 の中核主題（組織統治、人

権、労働慣行、環境、公正な事業慣行、消費者課題、

コミュニティ参画および発展）に従ってＣＳＲ（企

業の社会的責任）活動の 2011 年度の目標、実績

と評価、2012 年度の目標、掲載ページを表にま

とめて示し、各課題への取り組みについて、ＫＰ

Ｉを交えた説明が行われている。オムロンも企業

理念とＣＳＲへの取り組み方針、ウェブサイトで

のＥＳＧ情報の開示状況、国連グローバル・コン

―――――――――――――――――
21）国連グローバル・コンパクト（ＵＮＧＣ）は、各企業・団体が責任ある創造的なリーダーシップを発揮することによっ

て、社会の良き一員として行動し、持続可能な成長を実現するための世界的な枠組み作りに参加する自発的な取り
組み。署名する企業・団体は、人権の保護、不当な労働の排除、環境への対応、腐敗の防止に関わる 10 の原則の支
持・実践が求められる。

22）ISO 26000 は、2010 年 11 月１日にＩＳＯ（国際標準化機構）により発行された国際規格「Guidance on social 
responsibility（社会的責任に関する手引き）」。組織の持続的な開発への貢献を支援することを意図したガイダンス

（手引書）であり、わが国ではこれを基に日本工業規格の JISZ26000 が制定され、多くの企業がこれに沿ったＣＳ
Ｒ報告書を公表している。
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パクト 10 原則の支持、企業価値での位置づけに

関する取締役会長のインタビューなどが記述され

ている。各種ＫＰＩを活用している他、省電力へ

の取り組みがビジネスに生かされる過程の説明な

どが記述されている。両社とも、事業活動と関連

付けて体系化して、できるだけ分かりやすく開示

しようとしている。

ただし、投資家にとって最終的に知りたいの

は、その企業のＥＳＧ問題への取り組みがどの

ように収益に寄与しているか、収益獲得力の増強

や経済的価値の増加に寄与しているかの説明であ

る 23。難しい課題ではあるが、その点では、両社

の報告書には、まだ改善の余地があるように思わ

れる。例えば、これらの問題に取り組み、リスク

を削減することで資本コストがどのように低下す

るといったことも、一つの説明になり得る。ＥＳ

Ｇ関連のＫＰＩについては、様々な検討がされて

いる 24 が、開示に当たっては、少なくともその企

業が用いているＫＰＩの意味が分かるような説明

が必要である。ＥＳＧ問題への取り組みについて、

他社の取り組みと比較可能な情報、あるいはステー

クホルダーの評価なども交えなければ、投資家に

とって分かりやすい説明にはならないように思わ

れる。武田薬品工業やオムロンでは、自社の株式

のＳＲＩインデックスへの組み入れ状況について

説明しているが、このような説明は、企業の取り

組みへの評価の手掛かりとなろう。

７．四半期報告悪玉論の台頭

１）欧米での検討状況
前述したケイ・レビューでは、企業の業績評価

を行う中間的な時期は会社ごとに異なるとして、

四半期開示の強制を除去すべきとしている。四半

期開示は上場会社の負担となる上に、経営陣が長

期的な価値を犠牲にして短期的な数字合わせに走

る原因となるというのがその理由である。他方で、

会社は短期間の将来の利益予測やその公表を控え

るべきとしている。アナリストの関心が公表内容

の予測等に集中しており、会社もそれに合わせて

将来の利益予測を行うが、これらは会社の基礎的

競争力に結び付かないとしている。

欧州委員会も、2011 年 10 月 25 日に、透明性

指令（2004 ／ 109 ／ EC）を改正し、四半期財

務情報の公表を廃止することを提案している 25。

四半期財務情報の公表は、（特に中小企業にとっ

て）、必要以上に管理する上で負担となること、

投資家の長期投資を促す必要があること、半年あ

るいは年間の財務情報は義務として公表されるた

め、四半期財務情報を公表しなくても投資家保護

は十分保障されていること、現行の透明性指令で

要求される四半期財務情報は会計基準に従って作

成されたものではないゆえに、十分な品質を提供

しないかもしれないし、投資家に十分な保証も与

えないかもしれないものであることなどが、その

理由として挙げられている。

―――――――――――――――――
23）日本証券アナリスト協会の報告書「企業価値分析における ESG 要因」（2010 年６月）の、企業評価にＥＳＧ要因

を用いるための課題に対するアンケート結果として、ＥＳＧに関する企業の情報開示が進むこと（65％）の他に、
企業価値評価との関連性が明確になること（69％）を挙げる回答が多かった。

24）ＥＦＦＡＳ（The European Federation of Financial Analysis Societies）およびＤＶＦＡ (Society of Investment 
Professionals in Germany)“KPIs for ESG-A Guideline for the Integration of ESG into Financial Analysis and 
Corporate Valuation – Version 3.0”(2010.9),CFA Institute”Environmental,Social,and Governance Factors at 
Listed Companies”(2008) など

25）もっとも、現状、透明性指令において四半期報告は義務付けられていない。
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ただし、企業が任意に四半期財務情報の公表を

行うことは可能であるとし、また、加盟国は、法律

で公表義務を負わせることはできないとしている。

一方、米国では、2007 年３月に全米商工会議

所が公表した「21 世紀における米国資本市場規制

に関する委員会」26 の報告と提言で、全ての公開

会社が永久に業績予想を公表するという慣行をや

め、その代わりに、四半期業績の公表の際に、重

要な事項に加えて長期経営戦略に関する情報を公

表するよう提言している。また、経営者が、四半

期の一株当り利益（ＥＳＰ）予想を公表すること

から年間のＥＳＰ予想のレンジを公表することに

変えることを提言している。全ての公開企業が業

績予想の公表をやめることで、短期パフォーマン

スへの過度の関心を低くし、企業が長期の価値創

造により重点を置くことになり、ひいては投資家

のためになるであろうとしている。なお、四半期

報告そのものをやめることまでは提言していない。

前述した、ＦＡＳＢの「開示フレームワーク」

法、四半期の開示要求を設定するための質問セッ

トを用意することの両方の案が示されている。

２）わが国の状況
わが国では、2003 年４月から東京証券取引

所等の規則で、四半期の概況、2004 年４月か

ら要約財務諸表の開示が段階的に義務付けられ、

2008 年４月から、正式に四半期報告書の提出が

求められることになった。これに合わせて、四半

期決算短信の提出も求められることになった。

しかしその後、これらの簡素化が図られている。

四半期決算短信については、2010 年度第１四半

期（４～６月期）から、サマリー情報と、四半期

連結貸借対照表、四半期連結損益計算書、継続

企業の前提に関する注記などを開示必須事項と

し、それ以外の開示は上場会社が自らの判断で柔

軟に行うこととした。さらに、四半期報告書につ

いても、2011 年度第１四半期（４～６月期）に

大幅な簡素化が図られている（第１Ｑ、第３Ｑで

図表５　東証の投資家平均保有期間（売買回転率の逆数）

（出所）2011年までは東証「東証要覧2012年版」、2012年分は東証「統
　　　　計月報（2013年２月）」から大和総研作成
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―――――――――――――――――
26）米国商工会議所ウェブサイト
　http://www.uschamber.com/sites/default/files/reports/0703capmarkets_full.pdf

では、四半期報告書の開示

総量があまりに増えたため

対応できなくなったとの批

判などを受けて、期中報告

書（四半期報告書）におけ

る開示（注記）の見直しを

検討している。年次財務諸

表と同じ開示を四半期報告

書に求めることには問題が

あるとしているが、四半期

の開示に関する企業の意思

決定プロセスとしては、年

次の開示要求を修正する方
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のキャッシュ・フロー計算書の作成任意化、全四

半期における注記の大幅な簡素化）。また、2012

年３月期から、上場企業の業績予想開示について、

弾力化が図られている。

四半期決算が、投資家の短期的な行動を促して

いるか否かについて、わが国では確定的なことは

言えない。東証全市場の投資家の平均保有期間は、

東証で四半期の要約財務諸表の提出が求められた

2003 年よりも前に既に短期化している（1992

年以降短期化）。四半期決算ではなく、日本企業

のＲＯＥの低さや株主軽視の姿勢が、株価の低迷

を招き、短期的な価格変動によってしか収益が獲

得できない状況を招いているとの指摘や、高度経

済成長やバブル期のような右肩上がりの株式市場

ではなく、高成長企業も多くない状況が、短期的

な業績変化による株価変動に投資家が関心を持た

ざるを得ない状況を生み出しているとの指摘もあ

る。

四半期決算は、業績の転換点を知る上で重要で

ある。わが国の場合は、既に四半期決算の開示内

容の簡素化を実施している。また米国と異なり、

企業やアナリストが四半期の損益の業績予想を行

う慣行もない。そもそも投資家の影響力が強い欧

米（特に英米）の議論を、そうではないわが国に

導入するには慎重な議論が必要である。四半期決

算悪玉論に対しては、冷静な対応が求められる。

４章　望まれる情報開示の将来像
第１章ではＩＦＲＳの現状について、わが国の

対応状況も含めて説明した。わが国では、ＩＦＲ

Ｓについて当初は全上場企業に強制適用すること

が想定されていたが、米国の動向なども踏まえ、

現在は全上場企業への適用ではなく、一部の企業

への適用へと考え方がシフトしつつある。そのた

めの方法としては、例えば、ＩＦＲＳを法令上は

任意適用としつつ、取引所規則でＩＦＲＳの適用

を強制する市場を設けることが考えられる 27。Ａ

ＳＢＪがＡＳＡＦのメンバーになったことや、ア

ジア・オセアニアオフィスがわが国に設置された

ことを考えると、わが国がＩＦＲＳの普及に対し

て一定の役割を果たすことが期待されており、積

極的な意見発信とリーダーシップをとっていく必

要があると思われる。ただし、わが国がＩＦＲＳ

をカーブアウト（適用除外）なしに受け入れるか

否かに関しては、ＩＡＳＢの概念フレームワーク

プロジェクトの「その他の包括利益」の取り扱い

において、リサイクリング（売却時のその他の包

括利益から当期損益への振り替え）が認められる

か否かが大きな影響を与えるものと思われる。

第２章の開示フレームワークについては、ＦＡ

ＳＢ、ＥＦＲＡＧ、ＩＡＳＢの検討は抽象的な理

念の検討段階であり、具体像は見えていない。今

―――――――――――――――――
27）ＩＦＲＳ適用企業とそれ以外の企業とで市場を分けることを記述・提案したものとして、吉井一洋「東証により

高品質な新市場創設を―東証プレミアム市場創設の提案」『月刊資本市場』2012 年６月号 No.322、pp.50-59
　http://www.dir.co.jp/publicity/magazine/pdf/12061501.pdf
　 企 業 会 計 審 議 会「 国 際 会 計 基 準（ Ｉ Ｆ Ｒ Ｓ ） へ の 対 応 の あ り 方 に つ い て の こ れ ま で の 議 論（ 中 間 的 論 点 整 理 ）」

2012 年７月２日、p.6
　http://www.fsa.go.jp/inter/etc/20120702-1/01.pdf
　西山賢吾「日本を代表する『NIPPON DIAMOND MARKET』の創設を」（NOMURA EQUITY RESEARCH『東証と大

証の統合について』（2012 年 11 月 20 日）pp.17-24）、などがある。
28）ちなみに、わが国のＡＳＢＪはＦＡＳＢとＥＦＲＡＧの討議資料に対し、注記の範囲について、期末日までに発

生していない取引、事象及び状況に関する項目は、開示後発事象を除き、原則として財務諸表の注記には含まれない、
感応度分析やプロフォーマ情報などは財務諸表における見積もりの不確実性が高い場合などに限り財務諸表の注記
に含める、リスクへの対応計画や戦略の記述は、原則として財務諸表の注記に含めないことを提案している。
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後、これらの機関の検討に注目していく必要があ

る。わが国も現在、項目ごとに会計基準が設定さ

れ、基準ごとに開示項目が設けられていることを

考えれば、首尾一貫したフレームワークを検討す

る必要があると思われる。ただし、その際には、

単に量的に削減することを第一の目的とするので

はなく、ＦＡＳＢやＥＦＲＡＧが目的として示し

ているように、注記で開示する情報の質を向上さ

せ、投資家やアナリストによる利用度を高めるこ

とを念頭に置いた見直しを行うべきであろう 28。

第３章の統合報告について、考え方自体は妥当

なものと思われる。しかし、2012年11月のフォー

ラムでのＩＩＲＣ関係者の発言は、短期主義への

批判に偏っていたように思われる。欧米における

行き過ぎた短期主義への反省に立脚していること

からすればやむを得ない面もある。しかし、統合

報告の討議資料やパイロットプログラムでは、短

期、中期、長期の価値を創造する能力の評価が目

的である旨が記述されている。市場が円滑に機能

するには短期的な投資家の存在も必要であり、企

業の情報開示は短期、中期、長期でバランスの取

れた開示を行う必要があるものと思われる。そも

そも株主や投資家の影響力が強い欧米（特に英米）

での短期主義への批判を、株主や投資家への配慮

に乏しい企業がまだまだ多いわが国に、そのまま

持ち込むことには問題がある。ＩＩＲＣの推進者

と、わが国の作成者（企業）と投資家・アナリス

トとの間で理解を共有するための対話が必要とさ

れるし、わが国の投資家やアナリストはもっと積

極的に意見発信すべきであろう。

統合報告は任意開示が前提となる。企業が自ら

のストーリーを自らの言葉で分かりやすくステー

ク・ホルダーに語ることを想定しているからであ

る。開示方法としては、統合報告書では、エッセ

ンスを中心とした記述を行い、既存の報告書は維

持した上で、ネット環境を活用し、連携して統合

報告を行うのが効率的であろう。統合報告書の開

示内容は、きれい事の羅列ではなく、バッドニュー

スも含んだ企業の実像を示す内容でなければなら

ない。最悪なのは、投資家にとって意味のない情

報が羅列された統合報告書が作成される一方で、

既存の報告書の開示内容が大幅に削減されること

であり、そのような事態は回避する必要がある。


