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いつの時代にも、他より先んじて行動を起こす「先駆者」（THE 

PIONEERS）たちがいる。彼らはいちはやくチャンスを見出し、自ら

のビジョンを行動に移す。そして、学びながら一歩先を目指す。

本冊子で紹介する企業は、<統合報告 >の改革者（THE 

INNOVATORS）たちである。

彼らは IIRCパイロット・プログラムの参加者として、報告書のみな

らず、思考法や企業行動にも変革をもたらす<統合報告>という、今

後ますます重要性を増すと予想されるコンセプトを実践しつつ

ある。

国際統合報告評議会（IIRC）パイロット・プログラム 

2013年イヤーブックについて



「統合報告は、さまざまに行われている企業報告に対して、より包括

的かつ効率的なアプローチを促すものです。我々が展開している

パイロット・プログラムへ参加している改革者たち（企業）は、サス

テナビリティという観点を重視しています。

ここに登場する企業は、さまざまな事業を通じてどのように社内各

部門と連携しているか、また、長期的な価値創造に向けた戦略をど

のように展開しているか等統合報告への「旅路（長い道のり）」つい

て語っています。

サステナビリティ

「サステナビリティとは、適応、学習、行動のダイナミックなプロセス。

相互結合性（Interconnections）、とりわけ経済、社会、自然といっ

た企業を取り巻くさまざまな環境要素を結ぶ相互結合性に対する

認識と理解、および行動のプロセスを指す」*

*  人類の対応力（レジリエンス）、地球の対応力。選択価値のある未来̶̶グローバル・サステナビリティに関する国
連事務総長直轄の上級委員会による2012年1月の報告書より

Paul Druckman （国際統合報告評議会 CEO）



国際統合報告評議会（IIRC）について

国際統合報告評議会（IIRC）は、規制当局、投資家、企業、基準策

定当局、会計士、および非政府組織により構成されているグローバ

ルなCoalition（連帯組織）である。同評議会のミッションは明快

だ。̶ ̶公的セクターおよび民間セクターにおいて主流となってい

るビジネス慣行に統合報告を組み入れることである。

当 評 議 会 の 長 期ビジョンとは、統 合 経 営（Integrated 

Management）や統合思考（Integrated Thinking）を、公的セク

ターおよび民間セクターで主活動に組み入れ企業報告の規範とな

る<統合報告>に反映することである。効率的かつ生産的な投資活

動を可能にする統合思考や統合報告のサイクルを生み出すことで、

財務の安定性と持続性を高めることが可能になるのだ。

WWW.THEIIRC.ORG

<統合報告>
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ご挨拶

つい最近まで、従来の企業報告は21世紀に求められている新た
なビジネス手法と歩調を合わせることができませんでした。
IIRCのパイロット・プログラム参加企業は、統合報告に向けた
革新的なアプローチによってそうした報告手法を先取りしつつ
あります。

優れたコーポレート・ガバナンス、ステークホルダーとの継続的
な関係性、統合思考と統合報告は、より少ないリソースから最大
の効果を生むために、企業が採用しつつある4つの重要テーマ
です。このイヤーブックでは、統合報告の基本原則および内容要
素に関するケーススタディを紹介しています。この4つのテーマ
がいかに大切であるかご理解いただけると思います。

ぜひ、このイヤーブックを自社の統合報告へのチャレンジにお役
立てください。

ステークホルダーは、統合報告が価値創造についてのより詳細
な評価を可能にすることをすでに理解し始めています。

統合報告は、世界で重要な課題となっている金融市場の安定と
結合性に貢献しつつあります。IIRCパイロット・プログラム参加
企業は、持続可能な資本主義の実現に向けて重要な役割を果
たし続けているのです。

Mervyn E. King教授（国際統合報告評議会　会長）

昨年、IIRCのパイロット・プログラムの参加企業の貢献と統合
報告が、ビジネスの活性化に大切な役割を果たしていることを
認識しました。また、<統合報告>の普及ペースが増しているこ
とが明らかになりました。

IIRCの取り組みの中心は、現在140社の大手企業や機関投資
家が参加している当評議会のパイロット・プログラムです。こうし
た関連組織については、このイヤーブックに掲載したケーススタ
ディの中でも紹介されていますが、IIRCの取り組みは、あくまで
も今日の現実的なビジネス環境に根ざしつつ財務資本の提供
者ニーズに焦点をあてることにあると考えています。したがって、
IIRCパイロット・プログラムに関わる企業や投資家は、国際
<統合報告>フレームワークの開発に携わる中心的な存在なの
です。

統合報告は、さまざまに行われている企業報告について、より包
括的かつ効率的なアプローチを促すものです。当イヤーブック
では、各組織のサステナビリティの責任者がどのように統合報
告を実践しているかをテーマとして取り上げています。すでに集
約されているサステナビリティ関連の情報をどのように統合報
告に活用しているのかについて、さまざまな企業の責任者から話
を聞いています。

会長からのご挨拶 CEOからのご挨拶
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IIRCパイロット・プログラムは、すでに25カ国で展開されていま
す。当プログラムは、市場主導型（market-led）であるのと同時
に、真のグローバル性を目指すという2つの目標の達成に向け、
進展しています。また、同プログラムは、IIRCと参加企業にとっ
ての礎です。そして、統合報告の具体的なメリットを示す根拠と
なります。

当年度中にIIRCが行ってきた組織や個人の皆様とのエンゲージ
メントは、2013年7月に届いた「コンサルテーション草案」に対
する359件ものパブリックコメントに反映されています。この壮
大なプログラムは、参加企業の皆様のご協力によって継続する
ことができました。この場を借りて、皆様に感謝申し上げます。

その他にも、特筆すべきこととして、ニューヨーク、トロント、ヨハ
ネスブルグ、サンパウロ、東京、シンガポール、フランクフルトの各
証券取引所にてコンサルテーション草案の発表イベントを行っ
たことが挙げられます。さらに素晴らしいことに、ドイツ証券取引
所が、IIRCパイロット・プログラムの100番目の参加企業となり
ました。

同プログラムには、世界中の国際組織が広く関与しています。企
業報告の進化において<統合報告>の果たす役割について欧州
委員会と対話の機会をもちました。また、エネルギーファイナン
スにおいて長期投資を促進する役割をもつ<統合報告>につい
てABAC1 に向けたプレゼンテーションを実施しました。また、
日本などの国では、「企業報告ラボ」を設置し、<統合報告>が
果たすべき役割を模索しています。マレーシアでも、それに追随
する動きが見られています。

IIRCは、IFAC、IASB、GRI、 CDP、CDSB、WBCSDとWICI2 

とMOU（覚書）を締結しており、さらに多くの機関との連携を強
化しています。＜統合報告＞は、早期適用から次なる段階へと
進んでおり、パイロット・プログラム参加企業と投資家の協力の
下、さまざまなエビデンスを蓄積しています。今後は、＜統合報
告＞が企業報告の進化において中心的な存在であることを示し
ていきたいと考えています。

IIRCパイロット・プログラムに関わるすべての組織の皆様に感謝
の意を表すとともに、<統合報告>に向けた旅路（長い道のり）を
今後も、ともに歩み続けていくことを心より楽しみにしています。

Paul Druckman

統合報告は、金融市場の安定性とサステナビリティという、
世界が直面する2つの重要課題の解決に
大きな役割を果たしつつあります。

1 APEC　ビジネス・アドバイザリー・カウンシル

2 国際公認会計士連盟、国際会計基準委員会、グローバル・レポーティング・イニシアティブ、カーボン・ディスクロジャー・プロジェクト、クライメイト・ディスクロジャー・
スタンダード委員会、持続可能な開発のための経済人会議、ワールド・インテレクチュアル・キャピタル・イニシアティブ
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エグゼクティブ・サマリー

実り多き旅路（長い道のり）̶ ̶企業と投資家が拓く<統合報告>への道

統合報告とは市場主導型の報告であり、統合報告の実現には企業と投

資家双方の意見や提案が不可欠である。

パイロット・プログラム参加企業の経験によると、<統合報告>とは単に報

告書の作成を意味するものではなく、統合思考やそれにより組織が時間

をかけて価値を創出する方法を指すものである。

<統合報告>への旅路（長い道のり）において、パイロット・プログラムの

参加企業は、資本の使用、価値創造、組織のビジネスモデルの定義等の、

統合報告によって相互に結合される、企業にとって極めて重要なテーマ

に取り組んでいる。

資本のコンセプト ̶ 柔軟なフレームワーク
IIRCパイロット・プログラム参加企業はまず、財務資本、製造資本、知的資本、

人的資本、社会・関係資本、もしくは自然資本といった、自社が活用し影響を

及ぼすあらゆる形態の資本について熟考することから取り組みを始める。

資本という概念が極めて柔軟性に富むものであることは証明済みである。一

部の企業では、資本間の相互依存性（例えば、財務資本はその他の資本によ

り支えられる）を模索しつつ、最も頻繁に活用する資本の種類にのみ焦点を

あてている。また、資本の活用状況を評価するための目標とツールを開発して

いる企業もある。ある企業では、最新の業績報告の中で、上記6種類の資本

への言及度をベンチマークするために資本のコンセプトを用いている。また、

自社の重要課題に影響を与える資本の分析や、自社の価値創造に焦点を絞

りやすくする資本を特定することによって自社の戦略的目標を調整している

企業もある。

多くの企業では、資本の検討によって部門横断的な業務遂行の方法を改革

し、情報を統合するためのテクノロジーを活用し、情報の結合性を強化するた

めの報告の改善等に取り組んでいる。

主要なメリット:資本のコンセプトは、企業のビジネスモデル、戦略、業績の間

の因果関係特定に貢献している。

価値創造を長期的な資本につなげる
参加企業は、ステークホルダーとの関係がどれほど財務リターンと相関して

いるかを探求することを通じて、価値を定義する方法を見直すことが可能と

なり、<統合報告>が果たす役割の大きさを実感しつつある。

企業は、長期的な投資家に向け、直接的に財務に関係しないまでも、将来の

財務業績に影響を及ぼしうる主要業績指標（KPI）を提供すべく、コミュニ

ケーションの強化に努めている。

金融サービス等のナレッジをベースとする企業、例えば金融系企業等では、

<統合報告>により、財務資本の提供者に向けた価値創造の戦略を伝達す

る方法の見直しを図っている。現在では、社会・関係資本を重視し、顧客の

企業認知を向上させる方法を示している企業もある。また、社員のもつ魅力

や能力の維持に努める等、人的資本に焦点をあてている企業もある。こうし

た努力が、経営・ガバナンス構造の変革につながる場合もある。

ビジネスモデルを描き価値を伝える
IIRCパイロット・プログラム参加企業は、投資家に企業の業績を理解しても

らうのに役立つという理由から、統合報告の中で自社のビジネスモデルを

最も重要な要素のひとつとして掲載している。

参加企業は、自社のビジネスモデルを説明する際に、さまざまな活動がどの

ように相互に作用しているのかを明確にすることの重要性に気づきつつあ

る。ある企業では、自社のビジネスモデルの強み、弱み、機会と脅威を分析し

ている。また、組織の価値創造の方法について従業員が共有すべき認識を

成文化し、自社のビジネスモデルの定義通りに従業員に業務を遂行するよ

う求めている企業もある。ただし、こうした試みは、ステークホルダーの特性

や、影響力の異なる複数のビジネスモデルを有する企業もあることから、必

ずしも容易ではない。

さまざまな課題は残っているものの、企業報告書を通じて自社のビジネスモ

デルを伝えることにより、多くの場合、投資家に向けて透明性の高い情報や

新たな洞察を提供することが可能になるという報告が参加企業から寄せ

られていることからも、統合報告への旅路（長い道のり）が、実り多いチャン

レンジであることだけは間違いない確信している。

国際的地域ネットワークが<統合報告>の基礎を構築する
IIRCパイロット・プログラム参加企業や投資家は、<統合報告>を促進

する牽引役である。世界中の地域ネットワークを通じ、彼らは<統合報

告>の普及にはずみをつけ、相互に経験を共有し合うことで、実践におけ

る洗練度を高めている。

各地域ネットワークは、それぞれの地域における固有の課題に独自の方

法で対処すべく、政策立案者や企業、基準策定当局その他とともに<統

合報告>の促進に向け能力向上に努めつつチャレンジを続けている。
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ハイライトには下記を含む。

>ブラジルの統合報告ネットワークには、175社が参加しており、ブラジル国

家開発銀行がその主導的な役割を担っている。同ネットワークには、企

業、会計機関、グローバル・レポーティング・イニシアティブ、国連が後楯

となっている責任投資原則（PRI）、およびサンパウロ大学等が含まれてい

る。同ネットワークでは、<統合報告>におけるコミュニケーションに焦点

をあてた「フレームワーク草案」に共同で対応する体制を組織しつつ、ビジ

ネス・ロードショーの実施、ベンチマーク企業の追跡調査、投資銀行や年

金基金等を含む投資家グループの結成といった活動を推進してきた。

>日本では、ほぼ50社が、<統合報告>への取り組みを開始したが、こうし

た統合報告ネットワークは、IIRCパイロット・プログラムへの参加企業を

含む企業や機関投資家の代表者で構成されている。

>The Australian Business Reporting Leaders Forumは、

公共部門、業界団体、企業、投資家、および大学を含む、200団体

を超えるメンバーを有している。The Australian Council of 

Superannuation Investors（豪州退職年金投資家評議会）等の、

主要アセットオーナーへの支援活動が増加するにつれ、<統合報告>は、

さらに勢いを増している。

>ドイツの「統合報告ネットワーク」では、企業や投資家が相互の経験を分

かち合っている。同ネットワークの最新メンバーのひとつには、ドイツ証券

取引所のオペレータであるDeutsche Börse Groupが含まれ、同証券

取引所は IIRCパイロット・プログラムに参加する最初の証券取引所と

なった。

>南アフリカ共和国では、統合報告は上場条件となっており、 IIRCパイロッ

ト・プログラムへの参加組織は、ヨハネスブルグ証券取引所、南アフリカ公

認会計士協会、南アフリカ統合報告委員会とともに、南アフリカ統合報告

ネットワークの推進役となっている。同ネットワークでは、学習と情報の共

有化を促進するためのプラットフォームを提供している。

投資家による<統合報告>への重要なフィードバック
統合報告は、主として財務資本の提供者に利用されていることから、統合報

告へのチャレンジを成功させるためには、世界中の投資家からのフィードバッ

クが不可欠となる。

IIRCパイロット・プログラム投資家ネットワークは、総額4兆米ドル超の運用

資産を有する35以上のアセットオーナーやアセットマネージャーにより、構

成されている。また、現行の企業報告の不備について投資家からの視点を提

供するとともに、建設的な課題を提示しつつ、IIRCパイロット・プログラムの

参加企業からのレポートや、フレームワーク開発に関するフィードバックを提

供し、かつ投資家コミュニティ内の同業者との連携を図っている。

パイロット・プログラム参加企業から提供されるサンプル報告書を確認した

結果、参加投資家たちはこれらの文書が、企業の業績についてより包括的な

視野を提供していることや、リスク、戦略、ビジネスモデル、事業推進コンテキ

ストおよびガバナンスに関するより深い洞察を提供している点で、一般的な

企業報告書を上回っていることに同意している。彼らはそれらの報告書が、

業績の解釈・分析に役立つ機能を備えている点でも優れていることを認めて

いた。

投資家は、組織が下記のような取り組みを通じ、長期的な価値創造の方法

についてのディスクロージャーを改善するよう推奨している。

>ビジネスモデルの明確な概要の提供

>長期にわたるトレンド、リスクおよび機会を含む、業界特有の要因への

対策

>短・中期的視点を超え、長期的な視野を見据えた主要戦略、マイルス

トーンおよび目標のタイムフレーム（時間軸）の提示

>統合報告書を、財務諸表、経営者による財政状態および経営成績の検討

と分析（MA&D）、またはマネジメント・コメンタリー（MC）、サステナビリ

ティ報告書、行動規範および企業方針に関する記述等を含むその他の

重要な開示に整合させること

投資家は、報告内容のバランスがとれていることや、第三者機関による研究

予測や予想により報告内容が実証されていることで信頼性を維持するよう

企業に求めている。

投資家ネットワークのメンバーは、社会問題や環境問題が価値創造に及ぼ

す重要性が増している点を指摘しつつ、これらの問題とともにコーポレート・

ガバナンスの質に関しても一層焦点をあてるよう提唱している。

投資家の代表者たちは、<統合報告>こそが、企業と投資家双方の長期的

な意思決定を支えており、市場の安定性と誠実性に不可欠なものであると

確信している。

参加投資家は、<統合報告>の理論的バックボーンがほぼ整備されたこと

で、<統合報告>が市場規制当局やその他の基準策定当局からの関心が

今後高まるものと期待している。

報告企業と投資家の足並みは思ったよりも揃っており、企業側もステーク

ホルダーも<統合報告>に向けた旅路（長い道のり）はこれからも続くのだ。
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OVERVIEW OF THE PAST YEAR:

IIRC Highlights  
in 2012 –13

SECTION 1

2012年－13年ハイライト
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2
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国際＜統合報告＞フレームワークの
プロトタイプ発表

パイロット・プログラム主要活動：

>

取り組み中の＜統合報告＞データベースの構築>

>

>

>

>

>

パイロット・プログラム主要活動：

2
0
1
4

“Basis for Conclusion”発行

パイロット・プログラム主要活動：

研究文書Ⅱ
「Understanding Transformation」

規制環境報告書の発行

>

>

>

国際＜統合報告＞フレームワークの発表>

>
パイロット・プログラム主要活動：

>

>

>

 

パイロット・プログラム主要活動：

パイロット・プログラム主要活動：

>

IIRCパイロット・プログラム1周年。アムステルダ
ムで開催されたIIRCパイロット・プログラム会議
において、150名の企業および投資家代表者が、
国際＜統合報告＞フレームワークのプロトタイプ
開発に参画し、洞察を共有。

「IIRCパイロット・プログラム 2012年イヤー
ブック」を発行
IFAC（国際会計士連盟）による最初の「MOU
（Memorandums of Understanding）」発 表。
（続く7カ月間についてのCDP/CDSB、GRI、
IASB、WBCSD、WICIによる発表）

研究文書「理解の変容～＜統合報告＞企業事例
の構築（“Understanding Transformation: 
Building the Business Case for <IR>”）」

４月16日の国際＜統合報告＞「コンサルテーション
草案」発行にともない、13カ国1,500人の参加者
を集めたイベントを開催。内、6カ国で各国の主要
証券取引所がイベントを主催。

コンサルテーション期間終了。359の申込を受ける。
90日間の開催期間中、175カ国から30,000人の個
人閲覧者が「コンサルテーション草案」ウェブサイトを
訪問。

30カ国以上の国 に々おける３カ月間のコンサルテーション
期間中にワークショップやラウンドテーブル会議が開催さ
れ、すべての主要なステークホルダーグループが参加。

「結合性および価値創造に関する＜統合報告＞バック
グラウンド･ペーパーの発行

IIRCパイロット・プログラム・ネットワークの参加組
織が100に達し、Deutsche Börseが加入し、初の証
券取引所による参加となる。

WEF（世界経済フォーラム）、G20シェルパおよび、
IOSCO（証券監督者国際機構）、OECD（経済協力開
発機構）、FSB（金融安定理事会）等を含む超国家的
規制当局とのエンゲージメント。国際＜統合報告＞
フレームワーク開始を記念する世界的イベントの開催。

IIRC評議会（米国・ワシントン）。企業、規制当局、
投資家、基準策定当局、会計専門職およびNGO
等のリーダーによる国際＜統合報告＞フレーム
ワークの「コンサルテーション草案」承認。

世界銀行が＜統合報告＞の利点を啓蒙する
イベントを主催

「＜統合報告＞に向けたビジネスモデル、資本、重
要性に関する背景資料（Background Paper）」
発行

フランクフルトで IIRCパイロット・プログラム
2013年会議を開催。企業や投資家が「コンサル
テーション草案」のコンセプトを活性化させ、実務
における適用性をテスト。詳細は8ページを参照。

第
１
四
半
期̶

第
２
四
半

３
月

９
月

月

４
月

８
月

７
月６

月

10

月
11

月
12

(予定)

昨年度中の統合報告の進捗状況・・・次はどこを目指すか?
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 昨年度の概要 

IIRCパイロット・プログラム

2013年 IIRCパイロット・プログラム会議
2013年6月、PwC主催

IIRCが実施する包括的かつ市場主導型

（market-led）アプローチは、国際<統合

報告>フレームワークの開発を、企業、投資家、

市民社会のニーズが支えていることを意味して

いる。IIRCパイロット・プログラムに参加して

いる組織グループは、企業報告の未来型を準

備するにあたり、フレームワークの開発に貢献し、

グローバル・リーダーシップを発揮してきた。

 

これらの組織は、ビジネスモデルの再活性化

や、効果的な価値創造のコミュニケーションの

実践により、<統合報告>が財務資本の提供者

との間によりよい相互作用を生み、最終的には

金融･財政の安定とサステナビリティに寄与で

きることの、何よりの証明である。

「当評議会ではパイロット・プログラムを『イノ

ベーションハブ』と呼んでいます。それは、企業

の報告範囲（boundaries）を少しだけ押し広

げ、従来の考え方に挑戦する、あるいは少なく

ともそれに対して疑問を呈し、私たちがあるべ

き姿と信じ実践している方法の重要性を認知

させたいと考えている集団です。」と、当評議会

のCEOポール・ドラックマンは述べている。

IIRCパイロット・プログラムは、参加者がフ

レームワークを試験導入できるよう、2013年

12月の国際<統合報告>フレームワーク公開

後の2014年9月まで実施される。

IIRCパイロット・プログラムの参加者は、個々

の会議、ウェブセミナー、地域および業界ネッ

トワークを介しつつ、パイロット・プログラム専

用のコミュニティ・サイトを通じてIIRCおよび

その他のコミュニティメンバーとの連携を図っ

ている。こうした広範囲なコミュニケーション

は毎年、IIRCパイロット・プログラムの年度会

議で集大成され、技術的な手法の開発を促す

討論やチャレンジ、アプリケーションの試用、

および学習と経験を分け合う機会を提供して

いる。

2013年6月、フランクフルトで開催されたIIRC

パイロット・プログラム会議には、企業150社と

投資家ネットワークの代表が出席した。

代表者たちは他の参加者とともに、草案の実践

者が実用的なアプリケーションのテストと開発

を行えるよう、コンサルテーション草案のコンセ

プトを深化する作業に共同で取り組んだ。

2日間にわたる会議では、参加者たちが、自社の

<統合報告>へのチャレンジに対する各自の情

熱、支援体制、決意を示した。基調講演では、投

資家の行動が問われ、規制の役割が討議され

る一方で、プレゼンテーションでは、資本の特

定、ビジネスモデルの決定、および業績報告に

おける企業の視点が議論された。参加者たち

は業界ごとのグループに分かれ、各業界に固有

のケーススタディの開発に共同で取り組んだ。

これらの業界ごとのグループでは、参加者たち

は統合報告の作成にあたって関連性を認める

情報の集約を開始した。

参加企業からの講演者たちによるスピーチとと

もに、政策立案者、投資家、および IIRC役員、

IIRCパイロット・プログラム参加者たちは相互

の進捗状況や経験から学び合うとともに、自分

の経験を分かち合った。
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Jan Peter Balkenende, former Prime Minister of the Netherlands. 
(Also on stage: Richard Howitt MEP, European Parliament Rap-
porteur on Corporate Social Responsibility and Paul Druckman, 
CEO, IIRC) 

‘A Business Perspective from Unilever’: Charles Nichols, Group 
Controller, Unilever

‘A Business Perspective from Danone’: Laura Palmeiro, VP 
Finance Nature, Danone

Superna Khosla, Relationships Director, IIRC, welcomes dele-
gates to the IIRC Pilot Programme Conference 2013

‘What information Investors are looking for’: Panel Chair –  
Rolf Frank, Managing Director, DVFA – Society of Investment  
Professionals in Germany. The Investors: Terri Z Campbell,  
Managing Director, Liberty Mutual Group; Michael Schmidt, 
Managing Director and Head of Portfolio Management Equities, 
Union Investment; Susana Penarrubia, Director, Duetsche Asset 
& Wealth Management (of Deutsche Bank AG); Alison Thomas, 
member of the steering committee of the UK’s FRC’s Financial 
Reporting Lab   

Industry Sector Break Out Group. Discussion led by Leigh  
Roberts, South African Institute of Chartered Accountants,  
and a member of the IIRC Technical Task Force. 

「Unileverより企業の意見」:Unileverグループ・コントローラー、
Charles Nichols氏

「Danoneより企業の意見」:  
Danone財務・自然担当副社長Laura Palmeiro氏 

「投資家が求めている情報とは何か?」パネルディスカッション議長ー
Rolf Frank氏（DVFAマネージング・ディレクター）ードイツ投資家協会。
投資家 :Terri Z. Campbell氏（Liberty Mutual Groupマネージング・
ディレクター）、Michael Schmidt氏（Union Investment マネージング・
ディレクターおよびポートフォリオ・マネジメント・エクィティ
マネージャー）、Susana Penarrubia氏（Duetsche Asset & Wealth 
Management <Deutsche Bank AG>ディレクター、Alison Thomas
氏（英国FRC’s Financial Reporting Lab運営委員会メンバー）

IIRCリレーションシップ・ディレクター、Superna Khoslaより、2013年
IIRCパイロット・プログラム会議参加者たちへの歓迎の挨拶

オランダ前首相Jan Peter Balkenende氏（写真左）、欧州議会CSR委
員会報告者・欧州議会議員Richard Howitt氏（中央）、IIRC CEO　Paul 
Druckman（右）

業界部会 Break Outグループ。Leigh Roberts（南アフリカ公認会計士
協会および IIRCテクニカル・タスク・フォース、メンバー）の司会によるディ
スカッション。

2013年 IIRCパイロット・プログラム会議
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原材料

AkzoNobel NV, オランダ
AngloGold Ashanti,　南アフリカ
BASF SE, Germany　ドイツ
Cliffs Natural Resources, アメリカ合衆国
Gold Fields,　南アフリカ
MASISA SA, チリ
Solvay, ベルギー
Teck Resources, カナダ

消費財

The Clorox Company, アメリカ合衆国
The Coca-Cola Company, アメリカ合衆国
Danone, フランス
Industria de Diseño Textil SA (Inditex), スペイン
Marks and Spencer Group plc, イギリス
Natura, ブラジル
Sainsbury’s, イギリス
昭和電機株式会社 , 日本
Unilever, イギリス

消費者サービス

Edelman, アメリカ合衆国
Meliá Hotels International, スペイン
New Zealand Post, ニュージーランド
Slater & Gordon Lawyers, オーストラリア

金融

Achmea (formerly Eureko), オランダ
AEGON NV, オランダ
Association of Chartered Certified Accountants,
  イギリス
bankmecu Limited, オーストラリア
BBVA, スペイン
BNDES, ブラジル
The Chartered Institute of Building, イギリス
The Chartered Institute of Management Accountants, 
  イギリス
CNDCEC,　イタリア
The Crown Estate, イギリス
DBS Bank, シンガポール

Deloitte LLP, イギリス
Deloitte Netherlands, オランダ
Deutsche Bank, ドイツ
Deutsche Börse Group, ドイツ
Ernst & Young Nederland LLP, オランダ
新日本有限責任監査法人 , 日本
Generali Group, イタリア
Grant Thornton UK LLP, イギリス
Grupo Segurador Banco Do Brasil E Mapfre, ブラジル
HSBC Holdings plc, イギリス
Itaú Unibanco, ブラジル
Jones Lang LaSalle, アメリカ合衆国
KPMG International, スイス
LeasePlan Corporation NV, オランダ
National Australia Bank Limited, オーストラリア
PricewaterhouseCoopers Advisory, イタリア
PriceWaterhouseCoopers N.V., オランダ
Prudential Financial, Inc., アメリカ合衆国
Rabobank, オランダ
Stockland, オーストラリア
Strate, 南アフリカ
Uralsib, ロシア連邦
Vancity, カナダ
 
ヘルスケア

NHS London, イギリス
Novo Nordisk, デンマーク
武田薬品工業 , 日本
 
工業

AB Volvoー Volvo Group, スウェーデン
Atlantia SpA, イタリア
BAM Group, オランダ
BWise BV, オランダ
CCR SA, ブラジル
Diesel & Motor Engineering PLC, スリランカ
Flughafen München GmbH, ドイツ
フロイント産業 , 日本
Hyundai Engineering and Construction, 韓国
Interserve Plc, イギリス
Kirloskar Brothers Limited, インド

 昨年度の概要 

IIRCパイロット・プログラム参加企業（業種別）
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NV Luchthaven Schiphol, オランダ
Port Metro Vancouver, カナダ
Randstad Holding NV, オランダ
Tata Steel, インド
Transnet, 南アフリカ
Via Gutenberg, ブラジル
Votorantim Industrial, ブラジル
 
石油・ガス

eni SpA, イタリア
NIAEP, ロシア連邦
Petrobras SA, ブラジル
Repsol SA, スペイン
ROSATOM, ロシア連邦
Rosneft, ロシア連邦
Sasol, 南アフリカ
SNAM SpA, イタリア
Vestas Wind Systems, デンマーク

テクノロジー

ARM Holdings plc, イギリス
Indra, スペイン
Microsoft Corporation, アメリカ合衆国
SAP, ドイツ

通信

SK Telecom, 韓国
Telefónica SA, スペイン
 
公益事業

AES Brazil, ブラジル
CLP Holdings Limited, 中国
CPFL Energia, ブラジル
ENAGAS SA, スペイン
EnBW Energie Baden-Württemberg AG, ドイツ
Enel SpA, イタリア
Eskom Holdings SOC Limited, 南アフリカ
Terna SpA, イタリア

金融　34% アジア　11%

北米　10%

南米　10%

アフリカ　6%

オーストラリア　5%

欧州　58%

消費財　11%

工業　17%

石油・ガス　9%

原材料　8%

公益事業　8%

消費サービス　4%

テクノロジー　4%

ヘルスケア　3%

通信　2%

2013年9月現在の参加企業

あらゆる産業分野を網羅する 
パイロット・プログラム

世界にまたがる参加企業 
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A REWARDING JOURNEY:

How businesses 
are tackling key  
areas of <IR>

SECTION 2

実り多き旅路（長い道のり）:  
<統合報告>主要分野における企業の取り組み例



 
 

   

財務資本

製造資本

知的資本

人的資本

社会・関係資本

自然資本

財務資本

製造資本

知的資本

人的資本

社会・関係資本

自然資本

外部環境

使命とビジョン

事業活動 アウトプットインプット アウトカム

ビジネスモデル

見通し実績

ガバナンス

機会とリスク 戦略と資源配分

社
会
組
織

社
会

組
織

統合報告とは、統合思考を基盤とする旅路（長い道のり）であり、長期にわたる価

値創造および、価値創造に関するさまざまなコミュニケーションについて組織が期

ごとに発行する報告書である。IIRCパイロット・プログラム参加企業は、こうした

統合思考の方法を先駆しており、当評議会は、彼らの経験をシェアさせてもらえる

よう要請した。このセクションでは、彼らが直面した課題、学び取った教訓、および

統合報告へのチャレンジの、現時点の進捗状況に関するストーリーを掲載する。

焦点となる主要分野
IIRCパイロット・プログラムの参加企業は、統

合報告の相互に結合し合う主要な諸概念に取

り組んでいる。

 　>資本の活用

　>価値の創造

　>組織のビジネスモデルの定義

組織が活用し、かつ影響を及ぼす資本は、組

織がビジネスモデルを通じて創出する価値に

よって具現化される。下図に示すように、ビジ

ネスモデルは、組織の活動と構造の基盤を表

し、こうした基盤は、外部環境やさまざまな資

本との相互作用の中で、時間の経過とともに

価値を創出する。

ビジネスモデルは、さまざまな資本をインプッ

トとして描き、事業活動を通じて、それらをアウ

トプット（製品、サービス、およびそれらの副産

物、廃棄物等）に変換する。

こうしたアウトプットは、資本に影響を及ぼし

つつさまざまなアウトカムを生む。組織や社会

は、インプットとして使用される資本のコストと

事業活動を通じて創出される価値の両方を共

有することになる。統合報告書は、組織が戦略

を遂行する上で遭遇する可能性の高い課題と

不確実性を明らかにし、それらがビジネスモデ

ルと将来のパフォーマンスに及ぼす潜在的な

影響を明示すべきである。

組織の価値創造プロセスの概要図
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 <統合報告>主要分野における企業の取り組み例 

資本に関する報告 : 視野を拡げる

企業は多くの異なる種類の資本（財務資本、製

造資本、知的資本、人的資本、社会・関係資

本、自然資本）を活用し、それらに影響を及ぼ

している。

IIRCパイロット・プログラム参加企業は、彼ら

が活用し影響を及ぼすあらゆる形態の資本を

考慮するためのベンチマークとして、また価値

のコンセプトの理論的な基礎の一部として資

本のモデルを活用している。例えば、英国に拠

点を置く世界的なサポート・サービスおよび建

設会社であるINTERSERVEは、初めての統

合報告書で、4つの重要な資本、すなわち、収

益を生み出す財務資本、およびそれを支える

他の3資本（社会資本、知識資本、自然資本）

に焦点をあてている。

INTERSERVEのグループ・サステナビリティ

マネージャー Laura Spiers氏は、報告をビジ

ネスに関連付けることのできる<統合報告>の

柔軟性に手応えを感じていると語り、こう付け

加える。「当社では、まず、アニュアルレポート

の中の報告要素を検証した上で、事業におけ

る意思決定ツールを精査し、事業運営の方法

を改革し指標化することによって資本のさまざ

まな側面に対処しています。」彼女はさらに、こ

う続ける。「資本に関わるこうした2つの視点

によって、当社が今後なすべきことに関して異

なるニュアンスを把握することが可能になりま

す。当社はまだすべての解答を見出したわけで

はありませんし、今後の課題の発見に努めてい

る段階です。」

あらゆる事業において、価値を創出するためにさまざまな異なる種

類の資本が使用されている。資本は、事業活動にインプットされる。

インプットされた資本が組織のアウトプットとなるプロセスで、資本

は増加・減少し、強化・消費・変更・毀損され、もしくは他の形態に

転用される。資本への組織の依存度や組織が資本に及ぼす影響力

に応じ、さまざまな種類の資本がさまざまな組織に適用される。資

本の一例は以下の通り。

財務資本

商品の製造やサービスの提供に使用するために利用可能な資金。

融資によって得られる、もしくは営業や投資を通じて創出される資金。

製造資本

建物、設備、インフラ。

人的資本

従業員のコンピタンス、能力、経験、および改革意欲。

知的資本

組織のもつ知的無形資産 :知的財産、「組織的資本」、およびブラン

ドや評判に関連する無形資産

社会・関係資本

ステークホルダーのグループとその他のネットワークの関係、および

福利・健康の向上に向け情報を共有する能力。これには、顧客、サプ

ライヤー、ビジネスパートナー、地域社会、立法府、規制当局、および

政策立案者等、組織が事業を行う上での社会的なライセンスとなる

重要な外部ステークホルダーとの関係が含まれる。

自然資本

組織の繁栄を支える商品やサービスを提供する、再生可能もしくは

再生不可能なあらゆる環境資源およびプロセス。

資本の概略
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スペインに本拠を置く世界的な金融グループ

BBVAは、アニュアルレポートではグローバル

展開について広く説明し、サステナビリティ報

告書では30カ国以上で展開する事業について

より地域的な情報を提供している。BBVAの

ファイナンシャルコミュニケーションディレ

クターMaria Teresa Balbin Maldondo氏に

よれば、BBVAを含む金融セクターでは、財務

資本の提供企業になっても、単に自社の概況

を開示するのではなく、事業の見通しを詳述す

る必要があると言う。「私たちは、さまざまな資

本目標に関する情報の改善に努めています。」

と彼女は語る。「非財務情報についても一歩ず

つ前進しなければなりません。私達はまだ、

旅路（長い道のり）の出発点にいるのです。」

オランダを本拠とする空港運営会社

Schiphol Groupと、装飾塗料や高性能塗料

および特殊化学製品を提供するAkzoNobel

の両社は、いずれも資本のコンセプトを採用し

ているが、投資家や他のステークホルダーに

向け、使用する言葉を慎重に選んでいる。

AkzoNobelのサステナビリティ報告マネー

ジャー、Ivar Smits氏は、以前に IRマネー

ジャーとして同社に勤務していたが、資本とい

う言葉は概念的には理解できるものの、それ

を社内で通用する｢言葉｣に変換する必要があ

ると考えている。人的資源と人材管理の両方

を通じて人的資本を管理し、評価していること

もその一例だ。Schiphol Groupでは、主とし

て、業績に関する最新の報告を通じて6つの資

本に対してどのくらい配慮しているのかを評価

するためのベンチマーク・エクササイズとして

資本のコンセプトを用いている。

情報の結合による統合思考の活性化
統合報告書は、時間の経過とともに価値を創

出する能力について重要な構成要素を用い、

要素間相互の関連性や依存関係を示すことが

できる簡潔な報告である。

多くの IIRCパイロット・プログラム参加企業

は、<統合報告>を通じ、読者の理解が得られ

るよう各部門が共同で情報をまとめ、より相互

結合性の高いストーリーを提示できるよう、報

告書作成のアプローチを改善している。

Smits氏の報告では、このアプローチによる

<統合報告>開発にともない、部門間の協力関

係が深まり、さらにこの経験から得られる訓練

を通じてAkzoNobelにおける諸部門の関係

性が強化されてきたと指摘している。財務業績

とともに重要なサステナビリティ指標を<統合

報告>に基づき議論することにより、財務とサ

ステナビリティがAkzoNobelの戦略の中で一

本の綱のようにより合わされ、適合していった

のである。

参加企業の中には、戦略的レベルで<統合報

告>の基本的なコンセプトを十分に統合して

いない、サステナビリティ情報と財務情報を合

わせた「コンバイン型」報告書を作成すること

で、<統合報告>に向けた旅路（長い道のり）を

歩 み 始 め た ば か り の 企 業 も あ る。

INTERSERVEでも、統合思考の進捗につい

てはまだ「発展途上」と自己評価している。「当

社では昨年、『コンバイン型』報告書をなんと

か作成しましたが・・・」とSpiers氏は述べ、

続ける。「長期的に統合思考を進化させること

により、当社が何をしようとしているのか、ま

た、その取り組みが当社の事業運営にどのよう

な意味をもつのかをステークホルダーに理解

していただくためのチャレンジを通じて、安心

感を提供できると考えています。」

 

 

知的資本

自然資本

財務資本

製造資本

人的資本

社会・関係資本

この図は、資本を視覚化する一つの手段であり、<統合報告>で使用しなくてはならないヒエラルキーを意味す
るものではありません。企業は一般的に財務資本と製造資本については報告していますが、<統合報告>ではさ
らに幅広い観点で捉えるため、人間活動に関連している知的資本、社会・関係資本ならびに人的資本も視野に
いれています。また、<統合報告>では、上記の財務、製造、知的、社会・関係、人的資本が存在する環境となる
自然資本も取り込んでいます。
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 <統合報告>主要分野における企業の取り組み例 

Schiphol Groupでは、さまざまな資本の流れ

や資本間の相互作用、およびビジネスモデル

に即して価値創造を評価するための新たな方

法に関する報告等の観点から、統合報告に取

り組んでいる。2012年度アニュアルレポート

では、業績報告とMD&A等を含め、戦略をそ

れ以外の諸要素にリンクしている。

「戦略を軸に報告することにより、従来の報告

書に比べて掲載情報相互の結合性や関連性

が著しく改善されました。」同グループの IR情

報マネージャー、Simon Theeuwes氏はこう

述べる。「すでに統合がかなり進んでいると手

応えを感じています。また、取締役会や、その他

のグループ戦略、主要事業のマネージャークラ

スを統合プロセスに関与させることで、一層の

はずみがついています。」

スペインに拠点を置くIndraでは、グローバル・

コンサルティング、テクノロジー、イノベー

ションや人材派遣事業における6つの資本間

の相互依存性を明らかにすることにより、自社

のアニュアルレポートに新しいアプローチを試

みた。

「アニュアルレポートにおいてストーリー性を

強調するという点では、当社が『重要な成功要

因（key success factors）』と呼ぶものに関

連するKPI（主要業績指標）に焦点をあてまし

た。」サステナビリティおよび内部コミュニケー

ション・マネージャー、Alberto Muelas Plaza

氏は説明する。「これらの指標は、6つの資本

モデル基づいています。当社の事業との関連

性をより高めるために、優先順位付けし、採用

してきた指標です。」

Indraの2012年度アニュアルレポートは、ビジ

ネスモデル、戦略、業績、および主要な成功要

因の各項について将来の見通しを報告してい

る。これを実現するために、Indraでは「サステ

ナビリティ・マスタープラン」を変更し、同社の

戦略的目標に資本の項目を組み入れた。この

改革によって同社の重要性分析にも変化が表

われ、価値創造に焦点をあてることが可能と

なった。

Plaza氏は、情報を統合する場合、ウェブベー

スの報告書に見られるようなテクノロジーを

活用することの重要性を強調する。それによ

り、同社の報告書の構造が変化し、情報の結

合性や諸資本間の関係性、ビジネスモデル、戦

略、業績および目標間の因果関係を強調する

ことが可能になった。Indraでは、来年の改善

課題として、人事部のような非財務部門をKPI

に基づき管理を行う必要性を認識している。

資本間でのトレードオフを特定することが難し

いことから、BBVAにとっての<統合報告>の

主要な利点は、異なる機能をもつ部門間で一

貫性のある業務を行える点にある。BBVAで

は、人的資本と財務資本間の結合性こそが、自

社の事業、ひいてはあらゆるステークホル

ダー、特に投資家にとって<統合報告>が最も

重要性を帯びる要素のひとつと考えている。

「当社では現在、<統合報告>のお陰で社内連

携が緊密になりつつあります。」BBVAのサス

テナビリティ・ディレクター Tomás Conde 

Salazar氏は述べる。「市場は当社に、統合化

された事業運営を求めています。IIRCパイロッ

ト・プログラムの一員となり、同プログラムのモ

デルを採用することにより、可能な限りこの統

合プロセスに備え、そこから利点を得ることこ

そが、当社から市場へのキーメッセージとなっ

ています。」

Salazar氏は、企業に一層の透明性や報告の

改善を求める市場の圧力により、<統合報告>

が近年中に義務として課せられるようになると

確信している。投資家にとって、企業の短期的

な収益性だけでは不十分であり、中・長期的な

ビジネスモデルに対する理解を深めたいと考

えているはずである。Salazar氏は自らのビ

ジョンをこう説明する。「今後5年以内に、企業

による報告は、さらに透明性が高まり、簡潔か

つ明確なものになるはずです。企業は、報告書

ユーザーが知りたがる実質的な情報に焦点を

あてて報告を行うようになるでしょう。これが

統合報告のもたらす成果です。今はまだ、ほん

の始まりに過ぎません。」

お役立ちリンク

英国勅許公認会計士協会（ACCA）およびオランダ
会計士協会（NBA）による「Background Paper 

on the Capitals（資本に関する背景資料）」 
http://www.theiirc.org/wp-content/

uploads/2013/03/IR-Background-Paper-

Capitals.pdf

World Intellectual Capital Initiative (WICI) に
よる「Background Paper on Connectivity（結
合性背景資料）」
http://www.theiirc.org/wp-content/

uploads/2013/07/IR-Background-Paper-

Connectivity.pdf

「当社では現在、<統合報告>のお陰で社内連携が緊密になりつつあります。この
モデルを採用することにより、可能な限りこの統合プロセスに備え、そこから利点
を得ることこそが、当社から市場へのキーメッセージとなっています。」

（BBVAサステナビリティ・ディレクター TOMAS CONDE SALAZAR氏）

16 パイロット・プログラム2013年イヤーブック　和文版



ケーススタディ

Interserveは関連資本の価値を表現する

2014年に向け<統合報告>へのアプローチを開発中のInterserveの取

り組みは、2013年に開始した同社のサステナビリティ計画に基づいて

いる。同計画には、同社が評価指標としている5つの成果と48の目標、

およびマイルストーンが含まれている。財務、社会、自然および知的の4

つの資本は、業務管理情報および、持続的な成長の達成、リスク管理、人

びとに利益をもたらすプロジェクト等の成果にそれぞれリンクしている。

2014～ 2020年期間中の目標には、戦略の評価方法が含まれている。

同社では、地域社会に還元される税引き前利益のような伝統的なKPIと

ともに、インターンシップによる採用数や、水の消費量、持続可能な調達

といった、資本に関連する指標をサポートしている。グループ・サステナ

ビリティマネージャー Laura Spiers氏は、「社会資本について、当社で

は、結合性や地域との関係性、ネットワークの役割、信頼の構築、健康と

福祉に対する事業活動の貢献といった問題に着目しています。当社が取

り組みに集中できるよう、一定の方法でKPIをランク付け、あるいは重み

付けするよう努めています。」

Interserveでは、組織内の資本のストックに注目する代わりに、資本のフ

ローやその動因に焦点をあてることが重要であることを学んだ。トレー

ニングや開発と知的資本の保有指標の間の相互作用を探求することも

その一例だ。

こうした取り組みにより、異なるインプットとアウトプットの把握や重み

付けという課題が浮かび上がる。Interserveは、どのような種類のデー

タを収集することが自社にとって現実的かを検討すべく、ワークショップ

を開催している。データに意味のある洞察が付随するように、情報をス

コア化して採点すべきか、収益化すべきか、説明すべきなのかということ

をめぐる、定量的および定性的な情報への対応をめぐって重要な問題が

表面化するのだ。「企業全体でシステマチックに収集されていないデー

タもあれば、より信頼性の高いデータもあります。当社では、報告書内の

ハイレベルな集計情報や意思決定における局所的な情報に対するそれ

ぞれに異なるニーズを調査しているところです。」Spiers氏はそう説明す

る。

Interserveでは、データの誤差を埋めるために、別の指標や新たな方法

論が必要かどうかについても検討中だ。例えば、自然資本や生態系サー

ビスに対する同社の貢献に関して、4つの資本に貢献する最良の指標は

何か？また、それらはどのように相互に関係し、作用し合っているのか?

こうした問いに答えるため、Interserveでは、2014年のモデルを調整す

る前にさまざまな方法を試行し、協議する予定だ。「統合戦略的な観点

にたち、当社が遂行に努めているものから逸脱してしまわないよう、評価

方法にとらわれないよう気をつけています。」とSpiers氏は語る。「当社

は評価方法を有力な意思決定ツールのひとつとして活用したいとは考え

ていますが、そうした評価方法が当社の目指すすべてでもなければ終着

点でもありません。それはひとつの観点に過ぎません。評価とデータは

確かに重要ではありますが、当社の統合戦略上の取り組みの理由では

ないのです。」

「統合戦略的な観点にたち、当社が遂行に努めているも
のから逸脱してしまわないよう、評価方法にとらわれな
いよう気をつけています。」
（INTERSERVEグループ・サステナビリティ・マネージャー

LAURA SPIERS氏）
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 <統合報告>主要分野における企業の取り組み例 

IIRCパイロット・プログラム・企業ネットワークに参加する3つの銀

行は、自然資本を組み入れた会計処理、開示および報告フレーム

ワークの開発を支援する金融主導イニシアチブ「自然資本宣言

（NCD）」に署名している。BBVA、ナショナルオーストラリア銀行

（NAB）、RabobankグループのCEOは、会計処理や意思決定と自

然資本の統合を目指すグローバルなコンセンサスの構築にコミット

している。

NABおよびRabobankグループにとって、農業は重要なセクターで

ある。したがって、両行では、顧客が抱える潜在的な自然資本リスク

（気候変動、水不足、地質の劣化、種の喪失等）を、現在および将来

における顧客のバランスシートに対し、財務的に重要な影響を及ぼ

しかねない潜在的リスクとして認識しているのだ。

2013年に第3期目となる統合アニュアルレビューを発表したNAB

は、全事業、および同行の貸付ポートフォリオに含まれる自然資本を

会計処理する方法を模索し始めている。これによって、かんばつや自

然資産の毀損といったかたちで具現化する物理的リスク度を管理す

るツールを備えることができる。同行では、顧客のリスクと機会をより

的確に把握できるよう、自らに及ぼす影響を評価しているのである。

Rabobankの国際事業は、顧客基盤の中に含まれている水や温室

効果ガスの排出量等の要因に対する深い理解によって信用リスクを

軽減している点で、最も先進的といえる。こうした要因に関する会計

および報告は、最初はリスク管理の観点から始められたものの、現在

では非財務資本と銀行の貸付金残高の関係を明らかにすることに

より、市場機会の創出につながっている。

自然資本を考慮し報告を始めた銀行

価値創造を長期的資本につなげる
価値創造 (および破壊 )は、<統合報告>の中

心的テーマである。価値創造はさまざまな資

本、それらの相互作用、活動、原因と結果、およ

び関係性といった、直接的に財務資本の変化

に直結する要因以上の、広い範囲に依存して

いる。

組織は、あらゆる主要ステークホルダーに利

益を還元し、彼らと協力することにより、価値

を創出し、最大化することができるが、その価

値は財務リターンとして顕在化される。これに

より、他の資本および他のステークホルダーに

プラスまたはマイナスの影響を及ぼす可能性

がある。財務資本の提供者が、時間の経過とと

もに価値を創出する組織がもつ能力を評価す

るための有益な情報をステークホルダーに伝

えることにより、<統合報告>は彼らの意思決

定や、経営への関与、議決権の行使等を支える

ことが可能となる。

AkzoNobelにとって、戦略とガバナンスを統

合し価値創造を行う方法をステークホルダー

に伝達することこそ、<統合報告>に向かう前

提条件であった。これにより、国連が進める責

任投資原則（PRI）への署名者等の責任ある投

資家とのコミュニケーションを重視する政策の

一環として、同社の IR活動に変化をもたらした

のである。サステナビリティ報告マネージャー

Ivar Smits氏は次のように報告している。「当

社では、直接的には財務に関係しないトピック

に関するコミュニケーションを強化しました。

そうしたトピックが経営の洞察力を育てるため

です。長期的な投資家たちも、それらを将来の

財務業績のリード指標として重視しています。

投資家に向けた非財務的トピックの報告を充

実することにより、彼らが当社を評価するため

のよりよい情報を提供しているのです。」

「私たちは、サステナビリティ問題と、この問題への企業の対応が及ぼす影響、
さらにはこれらの要因を企業報告や経営報告に統合し、戦略的方向性と財務
業績の結合を確立するという課題を理解し、伝達する必要があるのです。」

（AKZONOBEL 最高財務責任者 KEITH NICHOLLS氏）
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AkzoNobel株式の約40%は現在、PRI（責任

投資原則）への署名者が保有している。Smits

氏によれば、アニュアルレポートの情報を結合

し、同社の戦略がどのように財務および非財務

プログラムを包含しているのかをより明確に示

すことができるコンテンツをレポートに組み込

む同社の取り組みに対し、長期的投資家たち

は積極的な反応を示しており、彼らは徐々に

<統合報告>を受け入れ始めていると同氏は

確信している。

お役立ちリンク

Ernst & Young LLP(EY)による「価値創造について
の背景資料 (Background Paper on Value 

Creation)」

http://www.theiirc.org/wp-content/

uploads/2013/08/Background-Paper-Value-

Creation.pdf

ナレッジ集約型事業における価値の説明
金融サービス等のナレッジ集約型事業におい

て、<統合報告>は、投資家、ステークホルダー

および社会に向け価値創造に関する戦略を説

明する際の方法を変えつつある。中でもオラン

ダに拠点を置くグローバルな年金、投資、保険

会社サービス、Aegon NVは特筆に価する。

同社では、会計処理と報告書に、社会資本と

関係資本を重要分野として組み込んでおり、

顧客との結合性や経験の蓄積・向上に向けた

取り組みの報告に努めている。ナレッジ集約

型企業として、同社は人的資本を重視し、ス

タッフの魅力と能力の維持に努めている。同社

グループの人事部門のグローバル統括部長は

現在、グループの経営戦略の意思決定機関で

ある経営委員会メンバーを兼務しており、同部

門の人事戦略は取締役会レベルでの支援を

受けている。

「<統合報告>を始めてすぐにわかっ
たことは、非財務の課題への取り組
みが財務業績の向上にいかに重要
であるかということです。」
（AEGON NV、サステナビリティ役員　

MIKE MANSFIELD氏）

Aegonの<統合報告>を目指す旅路（長い道

のり）の中で、統合戦略は、同社の資産となっ

ており、そのプロセスにおける労力の大半は方

法論の定義と適切な情報の収集にあてられ

た。同社のサステナビリティ役員Mike 

Mansfi eld氏は、<統合報告>を始めてすぐに

わかったことは、非財務の課題への取り組み

が財務業績の向上にいかに重要であるかとい

うことだと述べている。非財務情報と財務情

報の結合に向け、Aegonの最高経営責任者

（CEO）と最高財務責任者が取り組んでいるさ

らに大きな課題として、企業の達成度を評価す

る唯一の尺度として「業績」を重視する姿勢を

改め始めている点があげられる。それにより、

従業員の参加意識、顧客ロイヤルティ、財務業

績といった諸問題間の結合について、従業員

が関心をもち始めているのだ。

価値を維持するための未来志向的なアプ
ローチに移行しつつあるJones Lang 
LaSalle

グローバル・コーポレート・サステイナビリティ部長

Sarah Nicholls氏は、不動産サービスおよび投資マ

ネジメントを専門とする米国子会社が、過去の業績

のみならず、将来に向けた持続可能な価値創造のス

トーリーの定義や伝達を重視する報告に、いかに焦

点をあてているかを明らかにしている。

2012年半ばの IIRCパイロット・プログラムへの参加
後、当社は2013年春に刊行したフォーム10-Kに基
づく2012年度アニュアルレポートに<統合報告>原
則を適用しました。ガバナンス、戦略、企業のリスク管
理等のコンセプトに向け、社内協力のもとに進めた取
り組みは、その他のトピックと比較して、当社の事業
の最前線を占めるものです。<統合報告>によって、
Jones Lang LaSalleはこれらのコンセプトが、（他
のコンセプトと同様に）当社の価値創造ストーリーに
貢献しているかどうかについて、以前より緻密に検討
を加え、評価することが可能になりました。当社の視
野は、ますます未来志向的なものとなりつつありま
す。最大の改善点のひとつは、「持続可能な企業」と
いうテーマが当社に浸透したことが挙げられます。こ
れによって、当社の戦略とビジネスモデルの中心に、
顧客、株主、従業員、さらにはより広範な地域社会の
中で、長期的に当社の存在が保証されるようになる
ための活動が、しっかりと根をおろすことになったの
です。こうした方向転換の意義は、今やサステナビリ
ティこそが当社の事業プロセスと思考法にとって不
可欠なものとなったことです。それは換言すれば、人
的資本や自然資本等の他の5つの資本を、財務資本
と同等に重視するようになったということに他なりま
せん。

Jones Lang LaSalle 2012年アニュアルレポート
http://www.joneslanglasalle.com/

InvestorPDFs/JLL_2012_Annual_Report.pdf
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イタリアに本拠を置き、電気とガスの生成・流通・販売を行う統合型公

益企業Enelでは、報告手法により包括的かつ統合アプローチを導入

するために、ビジネスモデルと戦略に向け資本のフロー（the fl ow of 

capitals）を取り入れている。

最高経営責任者（CEO）Fulvio Conti氏によると、同社は、「堅牢かつ完

全な統合構造の構築を通じて業績を最大化すべく、重大な変革」を遂げ

つつある。彼はさらに、情報の相互関連性を示すことこそ、電力会社が企

業の社会的責任（CSR）を事業開発やリスク管理、規制、営業や保守と

いった企業活動につなげる取り組みの中心であると述べている。

ContiおよびCFO(最高財務責任者)Luigi Ferrarisの両氏を含む経営幹

部は、CSRを、共有価値の創造に向けた取り組みのひとつと考えている。

「報告書は企業の社会的プライオリティと事業上のプライオリティを

統合するための強力なドライバーです。」と語るのは、EnelグループCSR

部長Marina Migliorato氏だ。「それが統合アプローチを選択する理由

です。」

経営者はこうした視点を投資家とのミーティングでも活用している。共

有価値を創出するために、Enelは経費節減や収益創出といった問題を、

環境、社会、ガバナンスに関連づけつつ、重要性分析やデータ収集システ

ムの設置を通じて再評価している。2012年発行のサステナビリティ報

告書に初掲載されたEnelの重要性分析は、事業、ガバナンス、社会およ

び環境問題や、これらの課題に対応する同社のコミットメントや能力に

対するステークホルダーの期待等をマッピングし、その評価を目指すも

のだ。Migliorato氏は「こうした2つの視点を結合することにより、当社と

ステークホルダーの双方にとって重要な問題を、いわゆる『重要問題』と

して特定することが可能になるのです。」と説明する。「これによって、社

外からの期待と社内の関連性の調整もしくは未調整レベルを明らかに

できます。」

統合思考を加速させるMELIÃ HOTELS INTERNATIONAL

投資家も認めるENELの戦略的価値創造

スペインに拠点を置くホスピタリティ企業として、近年グローバルな視点

をもつ企業に生まれ変わろうと取り組んできたMeliá Hotels 

Internationalにとって、<統合報告>は自然な進化のプロセスといえる。

同社の経営陣が、サイロ思考を回避するために意識的な取り組みを進

めるにつれ、統合思考というコンセプトに対する社内の共鳴の輪が拡

がった。Meliá Hotels International副会長兼最高経営責任者（CEO）

で、統合報告ネットワークの一員であることを光栄と感じていると述べる

Gabriel Escarrer Jaume氏は、「当社は順調に歩んでいましたが、ネッ

トワークを介して<統合報告>の先進的な企業との交流を通じ、自社の

進捗をベンチマークすることが可能になり、さらに飛躍できたと感じてい

ます。」と語り、こう続ける。「ネットワークを通じて同業他社と自社を比

較することはつねに有益ですが、他業界の取り組みに学ぶことで、課題

解決の方法について革新的な見識が得られることもあります。」

IIRCパイロット・プログラムで唯一の観光会社として、Meliá Hotels 

Internationalは、レジャー業界に<統合報告>を普及させ、この旅に同

行する観光業界の仲間を鼓舞したいと望んでいる。
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資本を通じて価値創造を評価するBASF

価値創造を自社のビジネスモデルに組み入れるAEGON

化学製品企業BASFでは、企業戦略を2007年アニュアルレポートに掲

載すべく、経営業績および環境・社会に関するパフォーマンスを統合的な

方法により報告する作業を開始した。同社は経営分析の中で、主として、

収益性や従業員の安全、環境等の幅広い問題に関する業績を定量的な

長期目標として発表することにより、財務情報と非財務情報の両方をよ

り説明可能なものとするよう努めている。また、同社は目標の達成度を毎

年報告している。

BASFは、アニュアルレポートの中で、非財務および財務業績間の相互

依存関係を掲載するように努めている。経営分析では、いわゆる「価

値̶価値（value-value）」コンセプトにより、BASFが社会のニーズや

環境問題に向けて提供するソリューションを通じて経済的価値を創出

する方法についての、堅実で定量化された例をとりあげている。「資本の

コンセプトは、特にそれらを定量化する際に、非常な困難をともなうもの

です。」BASFコーポレート・サステナビリティ広報副部長および IIRCビ

ジネス・ネットワーク代表のTanja Castor氏は語った。

財務および非財務業績間の相互依存性の定量化を目的とするBASFに

よる取り組みの一例は、環境保護（climate protection）の分野だ。

2008年以降、BASFではバリューチェーンにともない生じるCO2排出

量を報告し、BASFの環境保護製品の使用によって低減した排出量を

示す包括的な企業カーボンフットプリントを掲載している。BASFは、自

社の環境保護製品について、ライフサイクル全体にわたって温室効果ガ

スの排出を回避することができ、さらに、代替の方と比較して、環境効率

がそれらの代替の方法と同程度以上に優れた商品でなければならな

い、と定義している。2012年、BASFは、建築用断熱材や自動車業界向

けのプラスチック部品などの環境保護製品により、約72億ポンド

（BASFグループ売上高の9%）の売上を記録した。

Aegonは、2012年の統合報告において同社のビジネスモデルに焦点を

あてた。サステナビリティ役員Mike Mansfi eld氏は、「当社のビジネスモ

デルを通じてステークホルダーのために価値を創出する方法を示しまし

た。これは当社の意思決定にとって重要なものを報告したいという考え

によるものです。」と語る。

これによって現在、Aegonはより詳細な点にいたるまで自社のバリュー

チェーンをマッピングし始めた。それは慣習的なバリューチェーンをもた

ず、その代わりに、20年、30年さらには40年以上続くこともある顧客と

の関係を有する保険会社にとって、ひとつの挑戦といっていい。多くの

人々にとって、保険商品は謎に包まれた商品であり、一方では、商品と投

資の関係を説明しつつも、他方で、請求と給付の関係を示すことが困難

な場合もある。Aegonでは、商品開発から給付金の支払いまで、自社の

バリューチェーンを包括的に報告することにより、業績とリスク評価の両

方を伝達するための、より的確なフレームワークを提供できると確信して

いる。

<統合報告>とは、従来の財務報告からの脱却ではあるが、Aegonでは

既存のアニュアルレポートと、米国における20-F SEC資料を合本化し

た後に、思い切って統合報告に踏み切った。サステナビリティ役員

Simon Clow氏はこう説明する。「もちろん、当社が現在学んでいるよう

に、統合報告に完全移行するためには数年を要します。しかし、統合報告

こそ当社が進むべき道であると確信しています。さらに重要なことは、統

合報告を通じ、当社にとっても業界にとっても重要なトレンド、ひいては

ステークホルダーにとっても同様に重要なトレンドに焦点をあてることが

できる点です。その結果として、当社の報告を、より明確、簡潔かつ適切

なものにすることができるのです。」
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 <統合報告>主要分野における企業の取り組み例 

ビジネスモデルを描き価値を伝える

組織のビジネスモデルとは、短・中・長期的な

価値創造を目的とするインプット、事業活動、

アウトプットおよびそのアウトカムを得るため

に組織が選択したシステムを指す。IIRCパイ

ロット・プログラム参加企業の報告書の中に

も、ビジネスモデルが統合報告の中で最も重

要な要素のひとつとしている記述が見られる

が、これはステークホルダーが企業の業績を

理解するのに役立つからである。

例えば、BBVAはビジネスモデルを自社の戦

略に焦点を合わせて記述している。サステナビ

リティ役員のTomás Conde Salazar氏は、

同社のアプローチをより前向きなものと考えて

いる。Schipholグループは自社のビジネスモ
デルの説明に主要トレンドを織り込んでいる

が、それにより空港運営におけるさまざまな活

動（空港サービス、小売業、不動産等）の相互

作用を明確にできるためだ。

「当社は、トレンドやSWOT分析を掲載するこ

とでビジネスモデル運用の説明を行っていま

す。」と語るのは、Schipholの IRマネージャー

Simon Theeuwes氏だ。「当社の事業の強み

と弱みを、機会や脅威とともに説明に入れるこ

とに力を注いでいます。こうした高水準の透明

性が、ステークホルダーに明確に伝わっている

と思います。」

多様な不動産事業を展開するThe Crown 

Estateは、従業員が自社のビジネスモデルに

ついてさまざまな言葉で語っていることに気付

いた。サステナビリティ責任者Mark Gough

氏は、こう説明する。「社内で自社のビジネス

モデルに関するコンセンサスを形成するため

の議論は啓発的なものでしたし、そうした議論

を通じ、当社のアプローチに関するいくつかの

非常に重要な問題も明らかになりました。事

業目的に対する共通認識の形成にも役立ちま

した。当社の従業員は現在、価値創造の方法

を伝達するための方法やストーリーを共有し

ていますし、そうした一貫性によって、事業にお

ける統合思考をさらに深めることができたこと

は明らかです。」

2013年、AkzoNobelでは、アニュアルレポー

トに、従来よりも一層明確にビジネスモデルを

含める予定だが、これは、IIRCパイロット・プ

ログラムでの経験によるところが大きい。サス

テナビリティ報告マネージャー Ivar Smits氏

は、同社が投資家に向け、明快性と新たな洞察

を提供すべく報告書にビジネスモデルの記述

を入れるつもりであると語る。「当社が行って

いる事業を提示し、それをさらに明確に示すべ

く、外部環境のコンテキストに当社を置いてみ

るのは素晴らしい方法だと考えています。」

AkzoNobelでは、より確固とした統合を進め、

サステナビリティ要素が同社の事業的、経済

的な検討事項にどのように関係しているのか

についてより深い理解を促すために、ビジネス

モデルを記述している。ビジネスモデルの透明

性を高めることで、こうした関係性を明らかに

し、企業が価値創造を行う方法がより明確な

ものになるのだ。

BASFの企業サステナビリティ広報副部長

Tanja Castor氏は、同社の主要課題を明言し

ている。それは、多様な事業を抱える化学品企

業のビジネスモデルを簡潔に示すことだ。同社

には、環境負荷を低減しつつ製品開発を行う

という、顧客との緊密な協力に依存するビジネ

スモデルがある一方で、日用品販売といった顧

客との協力関係に依存しないビジネスモデル

もある。

パイロット・プログラム参加者は、企業報告に

ビジネスモデルを掲載することにより、多くの

場合、投資家に対する透明性を高め、新たな

洞察を提供することができたと報告している。

まだ課題はあるが、統合報告に向けた旅路（長

い道のり）が、極めて実り多いものであること

は証明されているといっていいだろう。

お役立ちリンク

The Chartered Institute of Management 

Accountants(CIMM)、国際会計士連盟（IFAC）、
プライスウォーターハウス・クーパーズ（PwC）による
「ビジネスモデルに関する背景資料」
http://www.theiirc.org/wp-content/

uploads/2013/03/Business_Model.pdf

重要課題に責任を負うThe Crown Estate

Crown Estateサステナビリティ責任者Mark 

Gough氏は、多様な不動産事業を展開する同社が、

<統合報告>採用の一環として、重要性を強調してい

ると報告。

さらに統合思考を深めるためには、当社の事業の成
功にとって重要な課題を再評価する必要があります。
当社のポートフォリオおよび事業が内包するリスクと
機会を踏まえ知識を蓄えることにより、ある問題が当
社の取締役会と委員会の決定に影響を及ぼす可能
性がある場合、当社はその問題を重要な問題である
と定義することにしました。当社では、こうした問題が
事業に及ぼす財務的な影響や、主要なステークホル
ダーの関心、および将来においてその問題がどれほど
重大性を増し、影響を強めるかといった諸点に基づ
き、それらの問題を特定し、優先順位をつけることが
できるような構造的プロセスを構築したのです。これ
らの重要課題を特定し理解することの重要性は、トッ
プダウンで行われますが、このプロセスに対する全従
業員の貢献こそが貴重なものとなりました。サステナ
ビリティは、当社が特定した14項目の重要課題の中
でもとりわけ重要な要素のひとつであり、当社はサス
テナビリティがあるべき場所すなわち当社の事業の
中核にそれを位置づけることにしたのです。当社の戦
略目標および、最終的には当社の個々の事業プラン
を定義するのに役立つこれらの重要課題は、当社の
今年度の企業計画の基盤となりました。

22 パイロット・プログラム2013年イヤーブック　和文版



 
 

ケーススタディ

業績をビジネスモデルにリンクするVANCITY

Vancityの2012年度アニュアルレポートは、このカナダの信用組合が、数

百万ドルのクレジットや補助金、共有利益を、会員や地域社会のために

積極的に還元する方法を説明することにより、財務、社会、環境業績とそ

れらの影響について詳述している。Vancityでは、Global Alliance for 

Banking on Valuesの一員として、責任ある銀行業務を通じて3倍の純

利益を達成することを約束している。

アカウンタビリティ（説明責任）報告の上級アソシエイトJulia Robbins

氏によれば、同アニュアルレポートは、同行にとって3冊目の統合年次報

告書となる。「過去3年間で、当行では戦略目標との整合を図りながら、

組織全体でスコアカードを1枚にまとめるべく取り組んできました。」と彼

女は言う。「このスコアカードは当行が従来もっていた、アニュアルレポー

トとサステナビリティレポートそれぞれに対する重複する2枚のスコア

カードに代わるものです。」

1枚のスコアカードは、従業員の給与に影響を及ぼし、2013年には、そ

れによって財務資本、人的資本、知的資本、社会・関係資本や自然資本

に対応しますが、Vancityが創出する価値についても対応できるよう目指

しています。

Vancityは、影響力、信頼性、および誠実性の側面から資本について語っ

ている。影響力指標は地域社会に及ぼすポジティブな影響を創出する点

で重要だ。信頼性指標の目指すところは、同行のビジネスモデルが堅牢

で、かつそれが信用組合と取引を行いたくなるように多くの人々を魅きつ

けるものであることを示すことにある。誠実性指標の目指すものは、会員

が居住し、働いている地域社会との強い絆なくして、Vancityが望む規模

での影響力を達成することが不可能であることを明確に示すことにある。

「影響力の評価には困難がともないますが、当行では、より強固なインパ

クト評価法の開発・試行に取り組んでいます。」Robbins氏はそう説明す

る。「その次に、これらの評価をスコアカードに組み込むことにより、アウ

トプットだけでなくアウトカムという面でさまざまな資本に及ぼす当行の

戦略の影響力について明確にしたいと考えています。」と彼女は言う。

目標への合致の度合について透明性を高めることこそ、Vancityの重要

課題なのだ。アニュアルレポートに掲載されるスコアカードには、目標に

対する実績値が含まれており、スコアカードは外部的に保証されたもの

となっている。

Vancity2012年度アニュアルレポート
https://www.vancity.com/AboutVancity/
GovernanceAndLeadership/OurReports/?xcid=redirect
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A GLOBAL MOVEMENT:

International networks 
lay the foundations 
for <IR>  

SECTION 3

グローバル動向： 
国際的ネットワーク　＜統合報告＞の基礎を構築



 
IIRC事務局の拠点IIRCパイロット・

プログラム参加組織が
所在する国々

IIRC地域ネットワーク

オーストラリア
ブラジル
フランス
ドイツ
インド
日本
ロシア
スペイン
トルコ
英国
米国

地域ネットワークで
加速する統合報告への
取り組み 2013

IIRCパイロット・プログラムに参加する企業や投資家は、統合報告を促進する牽

引役である。世界中の地域ネットワークを通じて彼らは<統合報告>にはずみをつ

け、相互の経験を共有することで、その実用性の向上に努めている。各地域ネット

ワークでは、地域ごとの課題に対処し、統合報告の機能を高めるために、独自の方

法で取り組んでいる。私たちは、<統合報告>推進に向け、ブラジル、南アフリカ、

オーストラリア、日本、ドイツのネットワーク主導による政策立案当局、同業者、基

準設定当局等との連携のもと、どのように活動を推進しているかを概観した。

<統合報告>̶̶世界の動向
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 国際的ネットワーク 

ブラジルにおけるIIRCへの参加状況

ブラジルにおいて多様な経済セクターへの投

資を行っている金融支援機関（2012年には

650億米ドルの拠出を含む）、ブラジル開発銀
行（BNDES）では、同国における重要機関と

のパートナーシップにより、統合報告ネット

ワーク開発に取り組んできた。

BNDESはまず、自らの組織内部において<統

合報告>原則を導入しテストすべく、2012年

に IIRCパイロット・プログラムに参加した。

BNDESはそれ以降、企業、金融機関、IRの専

門家や企業の取締役会メンバー（囲み記事参

照）に向け、<統合報告>への意識を高めるた

めにさまざまな業界団体が連帯するよう呼び

かけてきた。

BNDESの社長Coutinho氏に、市場の透明

性に関して助言する上級顧問のVânia Maria 

da Costa Borgerth氏は、こう説明する。「統

合報告の重要性に鑑み、私たちはまさに現在、

取り組みを加速している最中です。IIRCパイ

ロット・プログラムへの参加は、統合報告の狙

いや目標を試行する一環として素晴らしい機

会を提供してくれる点を企業に伝えています。

そのプロセスの一端として、国際<統合報告>

フレームワークがなぜこのような経緯で開発

されてきたのかを理解できるのだと考えていま

す。こうしたプロセスを通じて習得するものは

きわめて有益なだけでなく、プログラムへの参

加によって得られる最終的な成果以上に素晴

らしいものになるはずです。」

BNDESは、資本市場を改善するという公共

的使命の一環として、<統合報告>の進捗状況

に関する情報を規制当局に提供し続けている。

「当行では、透明性の向上によって、資本市場

の成長に向けてよりよい準備が可能になると

ともに、より安定した資本市場を形成すること

につがると考えています。」Borgerth氏はこう

述べ、さらに続ける。「当行が統合報告に関与

するのは、統合報告こそが、ある企業を単に営

利事業体とみるだけではなく、その企業の全

体像を把握するための、より透明性の高い方

法であると考えているためです。会計士として、

財務情報は、もはや市場や投資家が投資の意

思決定を行うために必要な情報として十分と

はいえないのです。投資家、取引先、顧客およ

び社会は、透明性の向上によって不確実性を

低減できるという公共的な恩恵を得るはずで

す。企業がより透明性の高い方法で自社の情

報を提供することにより、市場全体が企業に対

する理解を深め、危機に際しても性急な意思

決定や体系的リスクを回避する一助となるで

しょう。」と彼女は語る。

ブラジルの資本市場全体の活性化
ブラジルでは、会員団体や影響力をもつグルー

プを巻き込むことにより、相乗効果を創出して

きた。その結果、IIRCパイロット・プログラム

参加企業の数は5倍に拡大した。ブラジル

の地域ネットワークには、IIRCパイロット・プロ

グラム参加企業 Itaú Unibancoが含まれて

いる。

「当行では、自然資本やその他の資本に関する

業績の相互作用と価値創造を強調することに

より、ステークホルダーが短期的視野の先を

見るように努め、企業に対するより明確かつ戦

略的な長期的ビジョンを形成できるよう促し

ています。」同行のサステナビリティ・マネー

ジャーWellington Silva Baldo氏はそう述べ

ている。

BNDESのBorgerth氏は、＜統合報告＞によ

り、信頼性が高く、相互の関係性が明確で、信

頼に足るサステナビリティ情報を提供すること

が可能になると考えている。独立した監査人

が統合報告に安心感を抱くようになると、

「＜統合報告＞が意思決定に重要な影響を及

ぼすようになる。」と彼女は語る。サステナビリ

ティ・リスクに関する透明性が向上することに

より、そうしたリスクが将来の業績に及ぼす影

響を、より明確にすることができるはずである。

BNDESの<統合報告>支援は、ブラジル証券

取引所上場企業のほぼ半数の企業の資金調

達を通じてブラジル市場全体に波紋を投げか

けた。

「私は会計士として、財務情報は、もはや市場や投資家が投資の意思決定を
行うために必要な情報として十分とはいえないのです。」

（BNDES上級顧問VÂNIA MARIA DA COSTA BORGERTH氏）

「当行では、自然資本やその他の資本に関する業績の相互作用と価値創造を強
調することにより、ステークホルダーが短期的視野の先を見るように努め、企業
に対するより明確かつ戦略的な長期的ビジョンを形成できるよう促しています。」
（ITAÚ UNIBANCOサステナビリティ・マネージャーWELLINGTON SILVA BALDO氏）
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ブラジル開発銀行が促進するブラジル統合報告ネットワークは、ブラジルの

コーポレート・ガバナンス研究所、ブラジル上場企業協会（ABRASCA）、ブ

ラジル IR協会とアナリスト協会、FEBRABAN、およびブラジル企業役員協会

等を含む複数の傘下組織をひとつにまとめている。

ネットワークに参加する175のメンバーには、企業の代表者、会計団体、グ

ローバル・レポーティング・イニシアティブ（GRI）、国連が支援する責任投資

原則（PRI）やサンパウロ大学等が含まれる。

同ネットワークが今年行った活動例

>フレームワーク草案への回答企業の組織化

><統合報告>に関するコミュニケーションに焦点をあてた 

ロードショーを運営

>Natura等のベンチマーク企業の追跡

>投資銀行や年金基金を含む投資家グループを結成

ある学術研究（da Silva et al, 2013）3によれば、
BNDESが資本参加や転換社債の受託業務を通じ
て企業に融資する際には、統合報告がコーポレート・
ガバナンスと透明性の向上に貢献する傾向が顕著で
あることが判明した。

BNDESでは、同行が融資の決定に使用しているのと
同じ判断基準を採用するものと期待できる商業銀行
への長期融資を行っている。BNDESでは、将来的に
融資や融資条件に<統合報告>を含めるよう決定
する時期に備え、非公式ながら「<統合報告>に向け

た委員会」の一員としてブラジル銀行連盟
（FEBRABAN）を招聘した。商業銀行の貸付取引に
ともなうリスクを軽減するために、潜在的な顧客企業
に関するより詳細な評価方法を開発できるよう、
FEBRABANでは、月例<統合報告>会議を主催して
いる。

Borgerth氏は、ブラジル・ネットワークの創設によ
り、諸機関相互のより緊密な連携を手助けできるよう
になったと述べている。「<統合報告>を通じ、私たち
はさまざまな問題についてじっくり討論するようにな

り、これまで気付いていなかった相乗効果を実現する
（生む）助けになりました。」と説明している。「統合報
告は、人びとが集い、相互理解を深め合い、私たちが
一緒に取り組む方法を変革しました。」

ブラジル・ネットワークに関する詳細は、IIRCの広報
マネージャー Ricky Croninまでご連絡ください。
ricky.cronin@theiirc.org

ブラジルのIIRCパイロット・プログラム参加
企業および投資家

 AES Brazil

 BNDES

 CCR SA

 CPFL Energia

 Itaú Unibanco 

 Natura

 Petrobras SA

 Via Gutenberg

 Votorantim Industrial

 Grupo Segurador

主要な市場参加者をまとめるネットワーク

3 http://www.waset.org/journals/waset/v74/v74-64.pdf
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BNDESケーススタディ

 国際的ネットワーク 

<統合報告>実践段階に入ったBNDES

BNDESが IIRCパイロット・プログラムに参加する際、BNDESの社長

Coutinho氏の上級顧問として市場への透明性改善に努めていたVânia 

Maria da Costa Borgerth氏は当初、開発銀行の目指すところが、他の

IIRCパイロット・プログラム参加企業とは大きく異なる点を懸念してい

た。同行の目標には、経済的、財務的、社会的、環境的目標のバランスを

強化することが含まれていた。「これらの目標を発展させるための戦略的

な重要目標は、財務上の収益性以上に重要なドライバーになるはずで

す。」と彼女は説明する。「IIRCパイロット・プログラムへの当行の参加目

的は、経験を積み、当行が抱える課題を把握し、予測することでした。私

は、そうしたプロセスを通じて多くのことを学びました。今、私は、同プロ

グラムへの参加の重要性を認識しています。非営利指向の組織として、開

発銀行が財務上の収益性よりもさらに広い領域で価値創造を行う方法

を示すために統合報告を活用することは、理にかなっていると思います。」

<統合報告>を通じ、BNDESは現在、財務報告および財務戦略に環境

やその他のサステナビリティ情報をリンクしている。Borgerth氏はこう

説明する。「プログラム参加が組織にもたらした大きな変化は、行動の面

や報告方法という点で企業文化の変革に直結するものでした。サイロ思

考を破壊することの重要性こそ、私たちが報告活動に組み入れたいと

願っていたものだったのです。」

BNDES 2011年度アニュアルレポート 
http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/default/
bndes_pt/Galerias/Arquivos/empresa/RelAnual/ra2011/rela-
torio_anual2011_full.pdf
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4 http://www.meti.go.jp/english/policy/economy/corporate_accounting/pdf/121106_PC3_Summary.pdf

日本の取り組みの中心はコーポレート・ガバナンスとIR

IIRCパイロット・プログラム参加者を含め、統

合報告ネットワークが企業および機関投資家

の代表者で構成されている日本4では、約50社

の企業が<統合報告>に向け歩み始めている。

定期的な会合を通じ、同ネットワークでは<統

合報告>開発のプロセスで得られた経験を共

有し、投資家との対話を通じて、企業報告の改

善を目指している。 

株式会社バリュークリエイトの創業者で代表

取締役の佐藤明氏は、企業や投資家に向け、

企業と業界リサーチを提供しつつ、<統合報告>

がコーポレート・ガバナンスに関する報告の改

善という緊喫のニーズに対処するための突破

口になることを期待している。一部の日本企業

では、世界的な展開例を他社に提供しつつ、統

合報告書における無形資産に焦点をあててい

る。「顧客と従業員の満足度、企業のビジョン

と戦略といった要因は、重要なオフ・バランス

シート資産なのです。」と佐藤氏は語り、こう続

ける。「CSR問題がしばしば言及されますが、

投資家の視点から重要なのは、これらの問題

が、長期的な目標や企業価値の向上に統合さ

れるかどうか、また、どのように<統合報告>

されるか、という点にあります。統合報告では、

これらの諸問題間の結合性の特定が以前より

容易になってきましたが、戦略的に企業を比較

するためにはまだ問題が山積しています。」

佐藤氏は、投資判断を行うために統合報告を

活用しており、長期転換社債の保有者を含む

日本の投資家の間で、<統合報告>についてさ

らに大きな意識変革が起こることを期待して

いる。

日本の IIRCパイロット・プログラムロット
参加企業および投資家 

 新日本有限責任監査法人

 フロイント産業株式会社

 ニッセイアセットマネジメント株式会社

 昭和電機株式会社

 武田薬品工業株式会社

 株式会社バリュークリエイト

日本の経済産業省（METI）では、企業価値を高めるだけでなく、企業価値に

ついて議論を活発化し、研究し、より効果的なコミュニケーションと情報開示

を提案するための対話を深める機会を企業や投資家に提供すべく、企業報告

ラボを設置している。同ラボのタスクフォースは、<統合報告>と企業価値に

注目しつつ、「企業報告は、短・中・長期にわたる組織の価値創造に関する簡

潔なコミュニケーションの提供に向け、さらに進化する必要があるというIIRC

の見解を共有しています。」とコメントし、こう続けている。「私たちは、統合報

告のフレームワークが、企業とステークホルダーの間の包括的なコミュニケー

ション改善に向けた牽引役として、企業の統合的思考や統合的機能を促進し

たいと考えています。」

さまざまな資本を通じて行う長期的な 
価値創造を強化する政策立案当局の取り組み

日本のネットワークに関するさらに詳しい情報については IIRCのリレーションシップ・マネージャー 小澤ひろこ
までご連絡下さい。 hiroko.ozawa@theiirc.org
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 国際的ネットワーク 

オーストラレーシアで透明性を追求するビジネスリーダーと投資家たち

オーストラリアの企業報告リーダー・フォー
ラム（BRLF）は、「組織の戦略に沿った統合事
業報告のフレームワークを促進し、それによっ

て報告の複雑さを軽減しつつ効率的な資本配

分を実現する」ことを目標にしている。BRLF

は2010年以降、オーストラリアのさまざまな

ステークホルダーとともにこの実現に向け取り

組んでいる。同ネットワークは、すでに200を

超えるメンバーが参加しているが、その中に

は、公共セクターや産業界の同業組合、企業、

投資家および大学等も含まれている。

ネットワークのメンバーには、IIRCパイロット・

プログラム参加企業で金融サービス機関の

National Australia Bankおよびbankmecu

も 含 ま れてい る。2013年 Australasian 

Reporting Awards（オーストラレーシア企業

報告賞）において、bankmecuは、初となる統

合報告特別賞を受賞した。同行のマネージン

グ・ディレクター Damien Walsh氏は、この受

賞は、コーポレート・ガバナンスと、統合的かつ

透明性とアカウンタビリティの高い方法による

報告に取り組んだ同行の努力に対して付与さ

れたものと確信している。

オーストラリアにおける財務報告フレームワー

クの有効性を監督する責任機関であるオース
トラリア財務報告評議会では、<統合報告>を

「社会的、環境的な開示のように、組織の全体

像を把握するために、財務報告書（財務諸表）

の情報に補足的な情報を追加するもの」と考

えている。

投資家の取り込み
<統合報告>は、主要なアセットオーナー間で

統合報告を支持する声が高まるにつれ、オー

ストラリアではずみをつけている。例えば、退

職年金投資家のオーストラリア評議会
（ACSI）では、IIRCパイロット・プログラムの

投資家ネットワークに参加、投資先企業に向

け優れた前例を示すために統合報告の作成を

計画している。アセットマネージャーたちは、退

職貯蓄金の運用方法をめぐり一層の透明性を

求める顧客の声にプレッシャーを感じている。

オーストラリア最 大 規 模のファンド

マネージャーのひとつ、Colonial First State 

Global Asset Management（CFSGAM）
では、オーストラリア国内のネットワークのみ

ならず IIRCパイロット・プログラム投資家ネッ

トワーク（42ページ参照）で活発な動きを示し

ている。

CFSGAMの責任投資アジア太平洋部長

Pablo Berrutti氏は、「当社の主要顧客やス

テークホルダーの厳しい精査のまなざしは、

インベストメントチェーンに注がれており、彼ら

受益者の資金を投資している企業に、当社が

おそらくこれまで行ってきた以上に、運用の詳

細について説明を求めていくことになるでしょ

う。」と語る。

CFSGAMは資金受託者として責任をもって

投資を行う義務があり、企業業績の向上とと

もにリスクと機会の管理を強化するために議

決権行使や投資先との連携といった株主の権

利を行使している。同社のリーダーは、<統合

報告>を通じ、影響関係やトレードオフ等のト

ピック、および運用先企業の社会的なライセン

スに影響を及ぼす可能性のある重要課題に関

して投資先企業と連携することにより、自社の

長期的投資のより的確な評価が可能になると

確信しているようだ。

Berrutti氏は、サステナビリティ報告において、

現在、環境問題や社会課題に関する報告や、

サステナビリティレポートにおける重要課題の

報告が不足しているのは、こうした情報が必ず

しも市場に提供されていないためであると考え

ている。株式や債券部門は、特にそれほど重要

ではない要素に関する情報ばかりが過剰に流

布し、より重要性が高いのにも関わらず、情報

開示が不足している分野では、こうした課題が

価値創造にどのような影響を及ぼすかを理解

するのが難しい場合がある。

同氏は、先進国市場でより広く実施されている

サステナビリティ報告を通じ、<統合報告>が

アジアおよびその他の新興市場に、従来の投

資家の問題から一気に跳躍するための新たな

きっかけを提供するものと期待している。

Berrutti氏はこう付け加える。「統合報告はさ

らに重要性を増すべきですし、当社は投資先

企業に一刻も早く統合報告に取り組むよう奨

励していきたいと考えています。」

オーストラリアのIIRCパイロット・ 
プログラム参加企業および投資家

 ACSI 

 AMP Capital Investors

 bankmecu Ltd

  Colonial First State Global Asset 

Management

 Financial Services Council

 National Australia Bank Ltd.

 Regnan

 Slater & Gordon Lawyers

 Stockland

 Victorian Funds Management Corp.

オーストラリアのネットワークに関するさらに詳しい
情報については IIRC東アジアおよびオーストラレー
シア広報部長Liz Prescottまでご連絡下さい。 
liz.prescott@theiirc.org
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ケーススタディ

NATIONAL AUSTRALIA BANK: 統合報告は当行の急務

National Australia Bank（NAB）は、2010年に<統合報告>に向けた

取り組みを開始し、2011年にはIIRCパイロット・プログラムに参加した。

NABのコーポレート・レスポンシビリティ戦略部長Janette O’Neill氏

は、<統合報告>により、企業文化や企業責任が同行の事業運営にとっ

て基盤となっていることを示せるようになったと考えている。「事業環境、

事業戦略、ガバナンス、および財務業績と非財務業績に関する重要情報

をひとつの報告書にまとめ、当行がステークホルダーに向けて価値を創

出し、維持する方法を説明することができるようになったのです。」と彼女

は言う。O’Neill氏は、統合報告を成功させるためには、ステークホル

ダーの利益と確固としたマテリアリティプロセスを理解することが重要

であり、「企業責任を事業や戦略の中に位置づけ、いかにして統合思考

や統合的事業運営を推進しているかを明確にできることが重要だと確

信しています。」と彼女は説明する。「投資家コミュニティからは、当行が

どのように価値を創造・維持しているかをより鮮明に理解できるよう、こ

れら全てが適切に機能していると、きわめて好意的なフィードバックをい

ただいています。」

さらに、「組織にとって課題のひとつは、自分たちの組織がどのような組

織で、どのように事業を遂行しているのかを包括的に議論し、従来の金

融業の印象を変革することにあると思います。」と彼女は付け加える。

「事業環境、事業戦略、ガバナンス、および財務業績と非
財務業績に関する重要情報をひとつの報告書にまとめ、
当行がステークホルダーに向けて価値を創出し、維持す
る方法を説明することができるようになったのです。」
（NABコーポレート・レスポンシビリティ戦略部長Janette O’Neill氏）
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 国際的ネットワーク 

<統合報告>を促進するドイツ

「統合報告はEnBWに、より包括的な方法でリ

スクと機会を評価することによって事業遂行シ

ステムを強化できる可能性を示しています。こ

れにより、当社はステークホルダーの期待を満

たしつつ、持続可能な事業遂行に向けた戦略

を進めています。」（ENBW最高財務責任者

THOMAS KUSTERER氏）

ドイツの統合報告ネットワークでは、企業や投

資家たちが定期的に各自の経験を交換し合っ

ている。ネットワークの最新メンバーとなった

のはドイツ証券取引所のDeutsche Börse 

Groupである。同グループは IIRCパイロット・

プログラムに参加する最初の証券取引所と

なったのみならず、IIRCパイロット・プログラム

の企業ネットワークへの記念すべき100番目

の参加メンバーとなった。同証券取引所には、

約765社の企業が上場しており、その時価

総額合計は1.2兆ユーロ（1,576兆ドル）にの

ぼる。

「金融市場向けにインフラを提供する最大級

の国際的組織として、Deutsche Börse 

Groupの主要目標は、市場の透明性の推進と

強化にあります。」同グループの最高財務責任

者Gregor Pottmeyer氏は述べる。「これによ

り、当グループは、グローバル市場の安全と安

定に大きく貢献し、充実した情報提供に基づく

投資判断を可能にしました。また、当グループ

の自社報告における透明性の確保に際しても、

このコミットメントを適用しています。当グルー

プは、2012会計年度から統合報告への取り

組みを開始し、企業報告の中で財務および非

財務の主要数値を公表しています。市場から

のフィードバックは全体的にポジティブなもの

となっており、今後数年の間に統合企業報告

書を作成するための第一段階を構築する上

で、励みとなっています。」

2012年以降、EnBWのグループ会計ディレク

ター Christoph Dolderer氏、およびEnBW

のサステナビリティ部門シニアマネージャー

Lothar Rieth氏は、EnBWの企業報告に関す

るグループをあげての取り組みを主導してき

た。両氏は、ドイツのネットワークへの参加に

より、多くの利点や教訓を得たと考えている。

その中には、<統合報告>の課題を正しく理解

できたこと、IIRCパイロット・プログラムやベル

リンにおける<統合報告>会議、ドイツ産業連

盟（BDI）への参加とともに、2013年の IIRC

「コンサルテーション草案」への共同参加等が

含まれる。

EnBWの最高財務責任者Thomas Kusterer

氏もそれに同意している。「統合報告は

EnBWに、より包括的な方法でリスクと機会を

評価することにより、事業遂行システムを強化

する可能性を提供してくれています。」と彼は言

う。「これにより、当社はステークホルダーの期

待に応えつつ、持続可能な事業推進に向けた

戦略を進めています。」

SAPのグループ会計および報告部長Sonja 

Simon氏は、<統合報告>と統合思考を「前向

きな方法」と捉えている。彼女が企業と企業の

成長を単に財務数値で評価することが理にか

なっていると考えていないのは、財務数値は企

業のある時点におけるきわめて局部的なス

ナップショットに過ぎないためだが、一方で投

資家は、切実に企業の未来像を把握したいと

望んでいるのである。

「投資家は、当社のビジネスモデルが持続可能

なものなのかどうかについて知りたがっていま

すし、仮に当社が企業成長の絶頂期にある場

合でも、当社の属する業界や世界経済のリスク

と機会に対し自社をどのように位置づけている

のか、さらには、そうした課題に対して当社がど

のような方針で臨むつもりなのかを知りたいと

望んでいます。」と彼女は語る。

Simon氏は、もしアナリストたちが単純に四半

期決算の数値だけに焦点をあてるとすると、

財務モデルによる予測が同じものになるだけ

だと考えている。SAPの評価の大きな変化は、

アナリストたちが、企業の財務数値以上に深い

ところを観察していることを示している。

「私は、アナリストや投資家が分析に必要な数

値を提供されていないため、どの情報がリスク

プレミアムを含んでいるかを推測しなければ

ならないという話を何度も聞いたことがありま

す。」とSimon氏は述べ、こう続ける。「当社が

課題への対応の方法について透明性を高め、

短期的な財務数値を積極的に管理するだけ

でなく、未来の安全を担保するためにどのよう

な対策を行っているかについて、より多くの情

報を提供するほど、リスクプレミアムは低くな

るはずです。統合報告によって、私たちはこう

いうことを伝達することが可能になるのです。」

「統合報告はEnBWに、より包括的な方法でリスクと機会を評価することによ
り、事業遂行システムを強化する可能性を提供してくれています。これにより、
当社はステークホルダーの期待を満たしつつ、持続可能な事業遂行に向けた
戦略を進めています。」

（ENBW 最高財務責任者THOMAS KUSTERER氏）
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Simon氏は世界銀行の会合に参加し、より多

くの企業が<統合報告>を進めるほど、アナリ

ストがそこで提供される情報を評価しつつ、

中・長期的に同じ業界の他社の統合報告を通

じて比較することが可能になる、というメッ

セージを広めるよう努めている。

「一般的に財務・会計の人たちはルールや規則

を好む傾向があるため、<統合報告>は徐々に

受け入れられるはずなのです。」とSimon氏は

述べている。「統合報告は、あなたが自社固有

の価値創造のストーリーを提示する方法につ

いて創造的な自由を提供してくれるでしょう。」

同氏は、他社に対し、<統合報告>を過剰に分

析し過ぎないようアドバイスしつつ、統合報告

の試みは最初から完全なものにはならないこ

とや、少しずつ理想に近づけていくことを彼ら

に勧めている。

ドイツの IIRCパイロット・プログラム参加
企業および投資家

 BASF 

 Deutsche Asset & Wealth Management 

 (of Deutsche Bank AG)

 Deutsche Bank

 Deutsche Börse Group 

 EnBW Energie Baden-Württemberg

 Flughafen München

 SAP

BASFはドイツのネットワークに参加している。BASFは、統合報告書において、社会のニーズや課題に取り組むことにより創出す

る経済的価値について可能な限り定量化し例示している。BASF SE取締役会会長である、Kurt Bock博士は次のように語る。

「当社の報告書は、BASFの現在、そして将来のリスクおよび機会の評価基盤とすることを目指しており、それによって投資家をはじ

めとするステークホルダーが当社の業績と戦略を評価することが可能になります。IIRCパイロット・プログラムにおける企業間の議

論や情報交換により、ステークホルダー、特に当社の投資家の皆さんの期待にさらに応えることができるようになります。統合報告

書は、サステナビリティこそ、当社の戦略と事業の重要な一部であることを証明するための優れた方法と言えるでしょう。」

ドイツのネットワークに参加するBASF
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 国際的ネットワーク 

SAPの戦略目標を支える資本のパフォーマンス

3月に発行したソフトウェア企業SAP初の統合報告書では、その全編を

通じ、企業目標が一本の縦糸となる重要な構成要素となっている。同報

告書は、財務と非財務のデータ間の結合性を提供するための努力に対

し、市場からのポジティブなフィードバックを獲得した。4つの企業目標

の内、2つは財務業績指標（収益と利益率）である。残りの2つは、SAP

の将来の成功と価値創造に向けた非財務指標（顧客ロイヤルティと従業

員の参加）である。これらの主要業績指標（KPI）は、SAPが主に依存し

ている財務資本、知的資本、および人的資本の3つの資本を反映してい

る。統合報告の作成にあたっては、サステナビリティ、IR、財務、および広

報の各部門が連携を図った。

グループ会計および報告部長Sonja Simon氏は「当社の報告書は、当

社事業の成功が人材の思考能力や発想力、創造性に依存していることを

明確にしています。私たちは同僚とともにサステナビリティに取り組みつ

つ、積極的にプロジェクトを推進し、私たちのアイデアが取締役会から力

強く後押しされていることを確認しました。」と語る。

定型的な言葉づかいを排し、財務および非財務業績間の結合をより具

体的に視えるものとして示すように努めた。SAPは、同社にとって最も重

要な財務および非財務指標を描くためのグラフィックを作成し、外部機

関による客観的な研究や試算等によって自社の知見の根拠を示した。同

社が財務業績と非財務業績の強い関連性を示した方法の一例として、

二酸化炭素排出量を減らすことによって、2008年初頭から2億2千万

ユーロのコストを削減した記事が挙げられる。

SAPでは、従業員の定着率が1%変化することにより、営業収支への影

響が6,200万ユーロにのぼることも発見した。Simon氏は、こうした影

響を評価することにより、従業員雇用に関する主要業績指標を構築し、

それによってSAPで働く従業員の満足度を測定した。「こうした

ワークライフバランスや、上司に対する満足度といった要素は、財務数値

によって直接的に測定できないわけです。顧客満足度も定量化すること

は困難です。当社ではそれを収益にリンクしようとしましたが、その間に

は複雑な情報の階層が介在しますので、現時点ではまだ、当社の会計年

度のサイクルにおいて、満足のいく報告精度に達するレベルでそうした指

標を財務数値に結合することができません。しかし当社は、こうした結合

性が存在し、その根拠とするに足る指標を提供できていると確信してい

ます。今後さらにこの分野に取り組んでいく予定です。」と、同氏は言う。

<統合報告>実践に際してのひとつの課題は、法的な枠組みの中でさら

なる透明性を提供することにある。「財務報告のルールや会計基準に準

拠すると、必ずしも情報が正確な実像を提示してくれるとは限りま

せん。」Simon氏は続ける。「例えば、過去40年間に開発されたソフト

ウェア権の価値は、現在、国際財務報告基準の規制によって、SAPの貸

借対照表に反映されないことになります。」したがって同社では、知的所

有権を同社の最重要資産として評価すべく取り組んでいる。「統合報告

は、ブランド名についての説明を行ったり、従業員に配分されているブ

ランド価値を重要な資産として報告できることに加え、当社がこうした資

産をどのように保護しているかを明らかにできるので重要です。」と

Simon氏は述べる。「当社は、将来の見通しに関する記述にともなう法

的リスクを回避し、同時に、ステークホルダーの皆様へ、より包括的で全

体的な企業像を提供しながら、規制の枠組みの中で慎重に取り組んでい

く必要があります。」

資本へのリンクを示すグラフィックに関する報告についてはこちらをご参

照ください。

http://www.sapintegratedreport.com/2012/en/key-facts/con-

necting-fi nancial-and-non-fi nancial-performance.html
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統合報告：南アフリカにおける上場条件

IIRCパイロット・プログラム参加者は、ヨハネ

スブルグ証券取引所（JSE）、南アフリカ公認

会計士協会（SAICA）および南アフリカの統合

報告評議会（IRC）と共同で南アフリカにおけ

る統合報告ネットワークの普及を牽引した。

同ネットワークは、<統合報告>の適用に際し、

企業がその実用性を検討できるように、学習

機会や情報の共有を促進するためのプラット

フォームを提供する<統合報告>の支援活動

を行っている。また、イベントやワークショップ

を通じて地域に合ったかたちで「フレームワー

ク草案」を採用できるよう、実用的なインプット

を提供している。

企業報告を改善するという相互の目標を共有

する企業と投資家の間には強固な協力関係が

築かれているが、そうした参加者には

Association for Savings & Investment 

South Africa（南アフリカ貯蓄・投資協会）、

Institute of Directors in Southern Africa

（南アフリカ取締役協会）およびBanking 

Association of South Africa（南アフリカ銀

行協会）等の傘下の団体も含まれている。

ヨハネスブルク証券取引所（JSE）に上場する企業では、統合報告書発行に取り組んでいる。

>JSEの上場基準は、南アフリカにおけるコーポレート・ガバ

ナンス規定〈King Ⅲ〉の原則を、「適用するか、もしくは説明

する」ことにより、適用するよう義務づけている。

>統合報告書の作成はKing Ⅲの要件のひとつである。

>King Ⅲは、「ステークホルダー参加」モデルに基づき、ス

テークホルダーが企業の経済的価値についてより多くの情

報を提供された上で評価を行うことが可能になるような統

合報告書の作成を推奨している。 

>King Ⅲは、2010年、Institute of Directors in Southern 

Africa（南アフリカ取締役協会）により導入された。 

>「南アフリカ責任投資規定（CRISA）」は投資判断に、環境、

社会、ガバナンスに関する情報を考慮するよう機関投資家

に奨励している。同規定は、機関投資家が、企業の戦略と事

業のサステナビリティに関する情報が報告されている「統合

報告」の品質を評価する手法を開発すべきであると述べて

いる。統合報告を適用していない企業は、その理由について

照会を受ける義務がある。

ヨハネスブルクに拠点を置く産金会社

Gold Fields Ltdが<統合報告>に移行する

際に、南アフリカにおける規制の枠組み、

および「コーポレート・ガバナンス規定」ととも

に、IIRCパイロット・プログラムへの参加が彼

らの取り組みを支えた（37ページのケーススタ

ディを参照）。Government Employees 

Pension Fund of South Africa (GEPF:公
務員年金南アフリカ基金 )、Investecおよび

Element Investment Managersをはじめと

したGold Fields社の長期保有株主は、同社

が事業を推進するのに不可欠なソーシャル・ラ

イセンス（操業許可）や、環境活動、長期的な

持続可能性といった問題を考慮しつつ、より広

汎なステークホルダーの代理（プロキシー）と

なる役割を担っている。

1,000億米ドルの資産を保有するアフリカ最

大の年金基金GEPFは、多くの企業との間で

議決権の代理行使契約を結んでいる。GEPF

のリサーチアナリストBelaina Negash氏は、

<統合報告>により、事業推進の上で真に重要

なさまざまな問題を企業戦略に結びつけるこ

とが可能になるという点でその価値を認めて

いる。「統合報告は企業にとって重要なものを

理解する手助けになります。」とNegash氏は

述べている。

南アフリカにおける統合報告の現状
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GEPFのリサーチアナリストSylvester 

Sebico氏によれば、<統合報告>は、長期的

な事業リスクに関して包括的な報告を行い、

理解を深めるために非財務的問題と財務的問

題を統合する。同氏は「年金基金を扱うGEPF

では、これらの問題が長期的な利益に影響を

及ぼすことを認識しています。」と付け加える。

「株主は、投資先企業の動向に以前より敏感に

なっています。彼らは、世界的な金融危機を通

じて、投資先企業の資金運用方法に関する

デューデリジェンスを要求しており、それが統

合報告の需要をさらに高める一因となってい

ます。」

GEPFとErnst & Young（EY）の両社は、

SasolとGold Fieldsによる、リスク報告と戦

略や業績を結びつけるリスク開示方法の優秀

性を強調している（Gold Fieldsの2012年統

合報告48ページ5）。Gold FieldsとSasolの

両社は、JSEに上場している南アフリカの上位

100社、および10社の国有企業の統合報告に

関し、EYが2013年に実施した3度目のベンチ

マーク調査 6において、いずれもトップ5内に

ランクされている。また、国有の電力会社

ESKOM（南アフリカ電力公社）も高く評価さ

れている。

南アフリカのPwCは、JSEに上場している上

位40社の統合報告書における価値創造の開

示法について調査を行い、その結果を8月に発

表した。PwCによる企業報告分析によれば、

企業は、従来の財務的問題に焦点をあてる報

告書から7、価値創造ストーリーを伝えること

に意欲を示し始めていることが判明した。

南アフリカのネットワークの詳細は、IIRCシニ
ア・プロジェクトマネージャー Ian Jameson
までご連絡ください。
ian.jameson@theiirc.org

南アフリカの IIRCパイロット・プログラム
参加企業および投資家

 AngloGold Ashanti 

 Eskom Holdings SOC 

 Gold Fields

 Sasol 

 Strate

 Transnet

 GEPF

 Element Investment Managers

5 http://www.goldfi elds.co.za/reports/2012/ir.pdf

6「卓越した統合報告」調査に向けたベンチマーク計画はErnst & Youngのプロフェッショナル実践グループと、ケープタウン大学会計学部から選出された審査員により共
同開発された。採点方法は、IIRC「ディスカッションペーパー」に基づき、企業のランキングを示すもの。EYの2013年「卓越した統合報告」優秀賞、E&Yによる、JSEに
上場する南アフリカ上位100社、国有企業上位10社の統合報告調査。

7 http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Excellence_in_Integrated_Reporting_Awards_2012/$FILE/120830%20Excellence.indd.pdf
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ダイナミックな環境におけるリスク報告を行うGold Fields

南アフリカに拠点を置く産金会社Gold Fieldsは、リスク、戦略、業績と

ともに取締役会が設定した許容レベルを結合するリスク報告により賞賛

（EYのExcellence in Integrated Reporting優 秀 賞およびPwC

の建設公共信託賞）を受けている。

業務部マネージャー Sven Lunsche氏は、近年、鉱山会社の社会およ

び環境パフォーマンスに対し、社会的な圧力が強まるにつれ、企業文化

に変化の兆しが生じているとみている。

Gold Fieldsが抱えるリスクの少なくとも半分は、これまでサステナビリ

ティとみなされてきた非財務的な問題に関連している。同社では、目標

に対する実績や、ストライキのような特に繊細な問題について、透明かつ

重要な方法により報告を行うことを目指している。「当社はまだ間違い

を犯すことがありますが、鉱山の経営者は社会的、環境的問題について、

財務的問題と同等に説明責任を負う必要があると考えています。」と

Lunsche氏は述べ、こう続ける。「当社は、鉱山経営に対して統合管理

のアプローチを採用しており、当社の四半期報告書は、これを反映して

います。統合報告は、本質的に、当社の実践的な経験値に基づいていま

す。統合報告は、当社が会社を経営する方法を反映しているのです。」

Lunsche氏は、<統合報告>が、内部および外部のステークホルダーに

向け、統合管理の実践に関するメッセージを強化すると主張する。彼は

「鉱山業に従事する者は、この仕事にとって、地域社会リスクこそが最大

の課題のひとつであることを認識しています。それは、事業を行うのに不

可欠なソーシャル・ライセンス（操業許可）をもっているか?と問うことに

等しく、当社は雇用不安や、それが業務に及ぼす影響、さらには当社がど

のように対処したかといった問題に取り組みます。鉱山業は何かと議論

を引き起こしやすい業界ですから、当社は課題に正面から取り組み、報

告方法の透明性を高めることでそうした社会リスクに備える必要がある

のです。」と、付け加える。

トップクラスのバイインが可能にする効果的なデータ収集

統合報告の提供に向け、組織の横断的な協力を確保するためには、

CEOとCFOレベルでのサポートが欠かせなかった。「財務データは確

保され、監査の対象となっていますが、非財務データの精度は、いまだに

多くの企業が直面している最大の課題のひとつです。」Lunsche氏はそ

う語る。「この問題に対処する唯一の方法は、とりわけ非財務データ（水

道、電気の使用状況、さらには水の品質と安全性、地域社会への投資）

の進化と把握に人材や財源をあてることです。」

Lunsche氏は、同社のリストラが、データ上の問題を悪化させていると

語った。（Gold Fieldsでは、個別の会社に特定の事業を分離発注して

きた。）このため、過去5年間で累積した非財務データを計算し、それを

再編後の事業の将来志向の前向きなデータとの間でバランスを取るこ

とが難しくなったのだ。

こうした困難にもかかわらず、 Lunsche氏は、統合報告書こそ、株主の

みならず、従業員、地域社会、行政、NGO等を含むあらゆるステークホ

ルダーとの間に効果的なコミュニケーションを築く有効な方法であると

を確信している。同社のリストラを考慮すれば、これは不可欠な取り組

みだった。 「資本の提供者に対して、統合報告への変革が彼らにとって

どのような意味をもつのかを説明することはもちろん重要でしたが、当

社が重大な変革期にあることを、より広汎なステークホルダーに伝える

ことも同様に重要なはずです。」と彼は言う。

http://www.goldfi elds.co.za/

reports/2012/ir.pdf
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課題に向き合うSASOL

南アフリカの石油・ガス会社Sasolは、2012年度の統合報告書におけ

る同社のビジネスモデルや統合的バリューチェーンに関する「卓越した」

説明、優れたリスク報告により、EYのExcellence in Integrated 

Reportingで表彰された。選考委員は、同報告書の中で、CFOが主要

な財務リスクおよび事業の不確実性について明快かつ簡潔なサマリー

を提供している点を指摘している。

IR財務部門のゼネラル・マネージャー Sam Barnfather氏は、同社が

<統合報告>に向けた長い道のりの途上にあると語っている。「残され

た課題は、報告書に対して正確でタイムリーかつ完全なインプットを行

い、多様な事業部門がもつ多彩な機能から吸い上げた情報をコーディ

ネートすることだ。さまざまな業界でグローバルに事業を展開する

Sasolの複雑な事業構造を考えると、簡潔かつシンプルに事業を説明

することも、困難な課題である。」

同氏は「当社のビジネスモデルは統合的なものなので、そこに対する理

解を得ることが重要な課題なのです。」と述べ、さらに続ける。「そこで当

社では、さまざまな事業がどのように相互結合しており、そこに至るプロ

セスがどのようなもので、最終製品が何であるかを、グラフィックを駆使

して示しつつ、当社のビジネスモデルと統合的バリューチェーンを描写

することにしました。」

Barnfather氏は、Sasolの描くストーリーがよくバランスが取れている

ことを保証しつつ、同社の直面する課題を直視できるよう、単なるハイ

ライト以上の詳細情報を重視する必要があると考えている。「報告に携

わる人たちは通常、計画通りに行かなかった側面に関する情報提供を

避けたがります。」と彼女は説明を続ける。「しかし、偏見のない公平な

方法で情報を提供しつつ、同時にポジティブな事業機会を強調するよ

う彼らを説得することで賛意が得られました。」

透明性を高めるために、上級幹部による賛同も必要でした。彼らは、

Sasolがこれまでどのように事業を展開し、今後どこを目指していくの

か、といったストーリーを、あらゆるステークホルダーに理解可能な方

法で語っていく上で、年次統合報告書の重要性を理解している。

Sasol Annual Integrated Report 2012
http://www.sasol.com/investor-centre/publications/integrated-report-1

38 パイロット・プログラム2013年イヤーブック　和文版



39I I R C  P I L O T  P R O G R A M M E  2 0 1 3  Y E A R B O O K

INVESTOR NETWORK 

Investors provide  
essential feedback 
on <IR>
  

SECTION 4

投資家ネットワーク: 
<統合報告>に関する投資家からの重要なフィードバック



投資家ネットワーク

IIRCパイロット・プログラムの投資家ネットワークには、4兆ドル超の運用資産を

保有する35以上のアセットオーナーやアセットマネージャーが含まれている。投

資家ネットワークの投資家組織は、2013年にIIRCパイロット・プログラムの企業

ネットワークが発行した最新の報告書から選抜したものに対し、批評を行った。

その目的は、財務資本の提供者の観点から、報告のもつ強みと改善点について理

解を深めることにあった。

IIRCパイロット・プログラム投資家ネットワークの概要

IIRCパイロット・プログラム投資家ネットワークは、下記を目

標とする。

>現行の企業報告の不十分な点について投資家の視点を提

供すること 

>IIRCパイロット・プログラムの報告組織からの報告および

「フレームワーク」の開発に対し、建設的に要望を伝え、

フィードバックを提供すること

><統合報告>の投資家コミュニティにおける同業者との

連携 

IIRCは、2012年3月に開始した、Hermes Engagement 

Ownership Service（EOS）最高経営責任者Colin Melvin

氏を議長とするIIRCパイロット・プログラム投資家ネットワー

クを推進すべく、国連が支援する責任投資原則（PRI）とのコ

ラボレーションを進めている。

IIRCパイロット・プログラム 
投資家ネットワーク地域構成比

オーストラレーシア　17%

北米　14%

アジア　8%

アフリカ　5%

欧州　56%
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報告書の批評を行った投資家 国

AMP Capital Investors Australia オーストラリア

APG Asset Management オランダ

Arisaig Partners（Asia）Pte Ltd シンガポール

Australian Council of Superannuation Investors  
（ACSI:オーストラリア退職年金投資家協会）（StatewideSuper + AustralianSuperの代理）

オーストラリア

Calvert Investments 米国

Colonial First State Global Asset Management（First State Investmentsを含む） オーストラリア

EIRIS 英国

英Goldman Sachs 英国

Government Employees Pension Fund of South Africa（GEPF:南ア公務員年金基金） 南アフリカ

ING Investment Management オランダ

Natixis Asset Management フランス

Regnan – Governance Research & Engagement Pty Limited オーストラリア

Victorian Funds Management Corporation オーストラリア

パイロット・プログラム参加企業から提出され

たサンプルの報告書をレビュー後、参加投資

家は同報告書が、業績に関するより包括的な

視点や、リスク、戦略、ビジネスモデル、事業

コンテキストおよびガバナンスに関するより深

い洞察を提供していると、一般的な企業報告

書の水準を超えているという点で合意した。投

資家たちは、報告書が、事業業績を解釈・分析

するためのコンテキスト基盤をもっている点に

ついても高く評価した。

AMP Capital Investors

APG Asset Management

AQAL Investing

Arisaig Partners (Asia) Pte Ltd

Australian Council of 
Superannuation Investors

Calvert Investments

CFA Institute

Colonial First State Global 

Asset Management

Deutsche Bank Asset & Wealth 
Management（前DWS）

EIRIS

Element Investment Managers

Ethos Foundation

Financial Services Council

英Goldman Sachs

Government Employees 

Pension Fund of South Africa
（南アフリカ年金基金）

Groupama Asset Management

Hermes EOS

ING Investment Management

Inter-American Development Bank

Kepler Cheuvreux

London Pensions Fund Authority

Natixis Asset Management

Newton Investment 

Management

ニッセイ アセットマネジメント
株式会社

Norges Bank Investment 
Management

Pax World Investments

PGGM Vermogensbeheer B.V.

Railpen

Rathbone Brothers Plc.

Regnan – Governance Research 
& Engagement Pty Limited

Rockefeller Financial

Skandinaviska Enskilda 

Banken AB

The European Federation of 
Financial Analysts Societies

株式会社バリュークリエイト

Victorian Funds Management 
Corporation

WHEB Asset Management

2013年9月時点におけるネットワーク内の投資家組織
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PHILIPPE ZAOUATI氏
（NATIXIS ASSET MANAGEMENT副最高経営責任者）

ファンドマネージャーとして報告書のレビューを行ったのは、2013年6月30日時点で7,833億米

ドルの資産を運用するNatixisの子会社Natixis Asset Managementだった。Natixis Asset 

Management責任投資部門Mirovaの副最高経営責任者Philippe Zaouati氏は、IIRCパイロッ

ト・プログラム参加企業による一部の報告書は、戦略目標および、それがビジネスモデルにどのよ

うに適合しているかという点について、より明確かつ一貫性のある全体像を提示していると考えて

いる。同氏は、統合報告が、ビジネスモデルや、それに関連する主要業績指標の簡潔なプレゼン

テーションを可能にする上、さらに包括的な機能をも備えつつあると感じている。

「資本（財務資本またはその他）のコンセプトが興味深いのは、そうしたコンセプトによって、包括的なコンテキストにおけるビ
ジネスモデルの妥当性、さらにはそれが長期的な価値を生む度合について、投資家が理解を深めるのに役立つためです。」

重要性の高いコンテキスト情報への欲求
投資家たちはIIRCパイロット・プログラム参加

企業の報告書を批評しつつ、時間の経過とと

もに価値を創出する企業の能力を明確にする

可能性を特定し、重要なコンテキスト情報の

提供に努める報告企業を賞賛した。投資家

は、リスク指向の情報に対するさらなるニーズ

や、特定の市場や規制の変更によって、組織に

どのような影響を及ぼすかという点について、

さらに関心を高める必要性を強調した。報告

書のレビューを行った人たちは、ガバナンスや

ステークホルダーとの連携といった分野に関

し、さらに多くの情報を提供し、重要性評価プ

ロセスを開示することで情報格差を縮めるよ

う、報告書の作成者に助言した。

Zaouati氏は、重要性の評価は複雑であるた

め、財務資本の提供者を念頭に置きつつ各企

業に向けて新たな方法を用意する必要がある

と考えている。「投資家の観点からは、重要な

点に関する透明性を増すことが、市場に提供

する情報の適切なレベルを確保することにつ

ながります。企業が直面するリスクを回避し、

こうした透明性によって投資家のミスリードを

防ぎ、企業の適正価格（フェアバリュー）を評価

することができるようになるのです。」と彼は述

べている。

Baring Asset Managementグローバル・リ

サーチ部門の元責任者で、英国財務報告評議

会の財務報告ラボ運営委員会のメンバーでも

あるAlison Thomas氏は、 2013年 IIRCパイ

ロット・プログラム会議でスピーチを行った。

彼女は、企業が情報量を増やしていると考えて

おり、投資家はコンテキストを提供する開示を

さらに増やす必要があると強調した。

「私たち投資家が必要としているのは、重要な

関連情報であって、単なるデータではありま

せん。」と彼女は説明する。「私たちは、企業や

投資家にとってそうした関連情報が何を意味

するのかについて明確な説明を必要としてい

ます。製品のバリューチェーンに代表されるよ

うな価値創造という要素は、数年前よりも幅

が広がっています。こうした幅広いコンテキス

ト情報こそが、投資家が実績予測の計算に利

用することができるような形式で報告される

必要があるのです。」

Thomas氏は、経済は流動しており、市場に情

報が流れた時点で重要性の高い情報が変わっ

てしまう場合もあることから、新たな開示ルー

ルが関連情報に焦点をあてていない可能性が

あることを懸念している。

1億6千2百万米ドル相当の資金を管理してい

るCommonwealth Bank of Australiaの子

会 社 で あ るColonial First State Global 

Asset Management (CFSGAM)の責任投

資アジア・太平洋部長Pablo Berrutti氏は、 

<統合報告>は企業にとって、長期的な実績を

維持するために重要なものを明確にできると

いう利点があると考えている。
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公平な透明性への要求
投資家からのフィードバックによれば、報告書

コンテンツのバランスに配慮し、第三者機関の

調査研究や予測、見積等を通じて、コンテンツ

をより説得力のあるものにすることで報告書の

信頼性を維持するよう、企業は求められている。

IIRCパイロット・プログラムに向けた10冊あま

りの統合報告書をレビューしたBerrutti氏は

言う。「私がレビューした報告書の中に見出し

た大きな課題は、障壁や困難、事業運営の不

調等について率直に報告することです。統合

報告書を、企業の長期的な価値創造を検討す

るためのフレームワークとして活用する投資家

にとって、企業は、重要なリスクおよび機会

について、もっとオープンになる必要があり

ます。」

透明性を高めることにより、メディアのネガ

ティブ報道というリスクに直面する可能性が

あるとしても、企業には自社の事業の重要情報

を開示する法的義務がある。こうした状況にと

もない生じる難問のひとつに、6種類の資本が

相互に作用するタイミングのズレを生み、長期

的に顕在化してくる可能性があげられる。

Berrutti氏はさらに説明を続ける。「何かが企

業価値に影響を与える可能性がある場合に

は、それが株主にどのような影響を及ぼすの

か、株主に情報を提供すべきです。そうあって

こそ、統合報告は機関投資チームで仕事をし

ている株式・債券アナリストにとって有益な

ツールとなるはずです。」

Zaouati氏は、<統合報告>が、現在および将

来における、財務と非財務両方の問題、ポジ

ティブ、ネガティブ両面の影響等に関し、内部

と外部の両方の視点から、ある企業の完全な

概要を提供すると考えている。「長期的な問題

に対する洞察が得られるように、不確実性のレ

ベルを明確にすべきなのです。」と同氏は語っ

ている。

情報を戦略的リスクと機会に結合
CFSGAMとMirovaは、国際<統合報告>フ

レームワークが、環境、社会、ガバナンス

（ESG）情報をリスク管理と戦略に結合できる

点で有益であると考えている。2013年の報告

企業は、戦略を外部環境、パフォーマンス、機

会、リスク、将来の見通しやビジネスモデル等

のその他のコンテンツ要素に明快にリンクする

ことにより、情報の結合性を向上させるよう求

められている。Zaouati氏は「結合性は、企業

が抱えるさまざまな問題や機会について国際

理解を得るための です。」と述べている。「当

社の投資の意思決定プロセスに大きな恩恵を

与えることができるのは、情報の質の向上と情

報の相互結合性だけです。それこそが、まさ

に、当社が<統合報告>へのサポートを通じて

望んでいるものなのです。

<統合報告>は、ある戦略が企業の現状や事

業環境、将来の問題に対してどの程度適合し

ているかを報告するよう企業に奨励することに

より、投資家がリスクと機会を評価するために

必要な、情報の質的な向上を求める投資家の

ニーズに応えることができる、とZaouati氏は

語っている。

その他の批評したメンバーも、同氏と同様に、

価値創造に対してますます重要性を増してい

る社会問題や環境問題、ガバナンスの質等に

企業が焦点をあてるよう提唱している。

「あらゆるステークホルダーのための価値創造

を支援する投資に向けた動きの基盤となるも

のは、十分かつ信頼性の高い情報だけなので

す。」Zaouati氏はさらに続ける。「資本（財務

資本またはその他）というコンセプトが興味深

いのは、そうしたコンセプトによって、包括的な

コンテキストにおけるビジネスモデルの妥当

性、さらにはそれが長期的な価値を生む度合

について、投資家が理解を深めるのに役立つ

ためです。」

「私たち投資家が必要としているのは、重要な関連情報であって、

単なるデータではありません。私たちは、企業や投資家にとってそうした関連情報が

何を意味するのかについて明確な説明を必要としています。」
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投資家ネットワーク

投資家への啓発
CFSGAMでは、より安定した経済・投資環境

を実現するためには、市場心理が変化する必

要があることを認めつつ、<統合報告>が長期

的な意思決定をサポートすると確信している。

「短期主義こそ、世界的な金融危機とガバナン

ス体制弱体化の元凶です。」とBerrutti氏は述

べている。「例えば、英国のKay Reviewは、投

資家や証券会社、および短期主義的な品質の

企業報告を通じて自社の姿を伝達する企業に

よる、短期的な視点が招く結果について強調し

ています。」

多くの投資家と同様に、Berrutti氏も、<統合

報告>によって、投資家によりよい情報が提供

されるだけでなく、長期的な価値創造のコンテ

キストを通じて、複雑な問題に関する対話の品

質向上につながると考えている。「統合報告は

万能薬ではありませんが、投資家コミュニティ

に、より多くの情報を提供するためのパズルの

一部ではあります。」と彼は言う。

<統合報告>の理論的なバックボーンが整備

され、Zaouati氏は他の投資家たち同様、

<統合報告>は市場の規制当局やその他の基

準設定当局から高い関心を集めていると考え

ている。「私たち投資家は、<統合報告>によっ

て、よりよい、新しい情報にアクセスできるよう

になるのですから、<統合報告>だけが私たち

に恩恵を与えることができるはずです。」

と彼は言う。「<統合報告>は投資家に確実

に利益をもたらすはずですし、それにより重要

な責任投資の意思決定を支えてくれるはず

です。」

報告企業と投資家との間の連携はますます深

まり、あらゆるステークホルダーが統合報告へ

の旅路（長い道のり）を歩み続けていけば、必

ずよい兆しを生むだろう。

価値創造に関する開示の必要性を説明する
IIRCパイロット・プログラム投資家ネット
ワーク

2013年に報告書をレビューした投資家は、

下記の取り組みにより、組織が長期的に価値

を創出する方法の開示を改善するよう推奨

した。

>   ビジネスモデルの明確な概要の提供 

>   長期的な傾向、リスクと機会を含む、業界

特有の要因への対処

>   短・中期を超えた長期的な視野から、主要

戦略、マイルストーンおよび目標の時間軸

を提示

>   統合報告書と、財務諸表、経営者の議論と

分析（MD&A）もしくは経営者のコメンタ

リー（MC）、サステナビリティ報告書、行

動規範およびポリシーステートメントを含

む、その他の重要な開示との整合化
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Susana Penarrubia氏（DWS）とのQ&A

DEUTSCHE ASSET & WEALTH MANAGEMENT（DWS）は、

ドイツ銀行が行う資産管理と財産管理に関する諸活動を代行してい

る。DWSは、IIRCパイロット・プログラム投資家ネットワークのメン

バーであり、ドイツ銀行は IIRCパイロット・プログラムの企業ネット

ワークに参加している。

当評議会では、DWS Investmentの上級投資マネージャー Susana Penarrubia氏に、 
<統合報告>に関する最新の研究成果および<統合報告>がもたらす従来の報告との相違について尋ねた。

企業と投資家にとって<統合報告>が重要と考える理由をお聞か
せ下さい。

経営トップが統合的思考の持ち主であれば、統合報告は自ずとそれを

反映します。統合報告の明確な利点は、統合的な思考にあります。投資

家は統合報告を通じ、企業経営者がCSR（社会的責任）報告書で重視

される重要問題に対してしっかりと考えているか、あるいはそうした重要

問題を、財務業績、戦略、価値創造にリンクしているかを調べることがで

きます。企業の報告書や経営者との会議を通じ、私たちは財務問題と非

財務問題が給与、戦略、および企業活動に統合されているレベルを調べ

ます。次に、企業のリスク・リターンのシナリオを調整します。こうした一

連の情報は、その重要性に応じて、評価額と投資の意思決定に強い影

響を及ぼす可能性があります。

ドイツ銀行の調査8は学術文献レビューにおいて、CSRやESG要因にお

ける高評価が資本コストの抑制につながるという証拠を示しています

し、ESGの評価に焦点をあてることによって、同様の業績につながる可

能性が高いことが研究で示されています。リスクと機会に的確なタイ

ミングで対処している企業は優位性を保つことができますが、統合報告

を出すこと自体が、株価を上げるわけではありません。

投資家はすでにリスクと機会を重視していますが、ディスクロージャー

の向上によって、私たちの評価をさらに強化し、より的確にリスク・リ

ターンの投資判断を行うための投資配分方法を改善することが可能に

なります。国際統合フレームワークは統合報告を加速させ、企業が報告

の中でどのようなことに焦点をあてるべきなのかを理解するのに役立つ

はずです。

8 統合報告について語るDeutche Asset & Wealth ManagementのSusana Penarrubia氏  
http://www.youtube.com/watch?v=eMzYtGwwzbE&feature=c4-overview&list=UUee53PLVUpXLL5kIsfMw7aQ
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投資家ネットワーク

ドイツ銀行の調査「持続可能な投資～長期的な価値と業績の確立（2012年）」は

<統合報告>により、企業はより持続可能な意思決定が可能となり、

投資家やその他のステークホルダーにとっては、企業の真のパフォーマンスを把握するための

透明性を確保することが可能となる。

統合報告書を求める投資家にとって問題となる主要な障壁と
は何でしょうか? 
私たちは、情報が提供される方法や主要業績指標（KPI）が開示される

方法の一貫性からはほど遠い場所にいると言わざるをえません。私たち

は外部から統合報告書の記載情報を保証できる方法を開発する必要が

あります。ある種の情報を、具体的なレベルで保証することができるよう

な、保証会社やデューデリジェンスの充実に向け、今後多くの取り組み

が必要とされるでしょう。

あなたが統合報告で重視しているのはどのようなことですか? 

2つあります。ひとつは、企業が直面しているリスクについて。次にその企

業が、インセンティブ報酬に関する戦略的な問題をめぐり、どのような取

り組みを行い、同業者と比較して、将来の課題や機会に関して自社をど

のようにポジショニングしようとしているのかという点です。こうした情

報が企業の長期的な可能性とリスクを評価する上で役立ちます。

投資家は<統合報告>から何を得られるのでしょうか? 
主な利点は、統合的思考の強化、重要情報、結合性の3点です。まだ、す

べての企業が、ある要因についてよく検討するために情報をコンテキス

トに組み込むための結合性向上に取り組んでいるわけではありません。

例えば、水の消費量に関するデータを報告していますが、そうしたデー

タを企業戦略や計画に統合できていなかったり、あるいはその企業が事

業を推進している地域で増大している水のリスクが混乱を招く可能性が

あるかどうかといった点について明らかにしていなかったりする場合が

あります。アナリストは、そうした相関関係をリンクできないことがありま

す。私たちは、企業を評価し、異なる要因を分析に統合し、リスクを定量

化するために、その企業がどんなことを重視しているのかについてさらな

る情報を求めているのです。
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用語一覧

フレームワークにおいて、次に示す各用語は、

特に指定がある場合を除き、以下のとおり意

味する。

 1. ビジネスモデル（Business Model）：

組織の戦略目的を達成し、短、中、長期に価値

を創造するために、事業活動を通じ、インプッ

トをアウトプットおよびアウトカムに変換する

システム

 2. 資本（Capitals）：あらゆる組織の成功に

向けた支えとなる価値の蓄積であり、ビジネス

モデルへのインプットとなる。資本は、組織の

事業活動およびアウトプットを通じて増減し、

又は変換される。フレームワークでは、資本を

財務資本、製造資本、知的資本、人的資本、社

会・関係資本、および自然資本に分類してい

る。

 3. 内容要素（Content Elements）：統合

報告書に含まれる情報の分類。内容要素は、

基本的に互いに関連しており、相互排他的で

はない。内容要素は、それぞれの関係性を明

確にする方法で回答されるように、問い形式に

よって提示される。

 4. 指導原則（Guiding Principles）：統合

報告書の作成と表示の基礎となる原則であ

り、報告書の内容および情報の表示方法に関

する情報を提供する。

 5. インプット（Inputs）：組織が事業活動の

際に利用する資本（資源および関係性）

 6. 統合報告書（Integrated Report）：組

織の外部環境を背景として、組織の戦略、ガバ

ナンス、実績、および見通しが、どのように短、

中、長期の価値創造につながるかについての

簡潔なコミュニケーション

 7. 統 合 報 告（Integrated Reporting）

<IR>：統合思考を基礎とし、組織の、長期に

わたる価値創造に関する定期的な統合報告書

と、これに関連する価値創造の側面についての

コミュニケーションにつながるプロセス

 8. 統合思考（Integrated Thinking）：組

織が、その事業単位および機能単位と組織が

利用し影響を与える資本との関係について、能

動的に考えることである。統合思考は、短、中、

長期の価値創造を考慮した、統合的な意思決

定および行動につながる。

 9. 重 要 性 が ある（Material）/重 要 性

（Materiality）：事象は、短、中、長期の組織

の価値創造能力に実質的な影響を与える場

合、重要性がある。

10. アウトカム（Outcomes）：組織の事業活

動とアウトプットの結果としてもたらされる資

本の内部的および外部的影響（正と負の両面

について）

11. アウトプット（Outputs）：組織の製品お

よびサービス、副産物および廃棄物

12. 実績（Performance）：組織の戦略目標

の達成状況、および資本への影響に関するア

ウトカム

13. 財 務 資 本 の 提 供 者（Providers of 

Financial Capitals）：財務資本を提供す

る、現在のおよび潜在的な資本保有者、債務

保有者、その他財務資本を提供する者。融資

者その他の債権者を含む。投資の最終受益

者、集団的な資産保有者、資産又は資金運用

者を含む。

14. 報告境界（Reporting Boundary）：組

織の統合報告書に含む対象を定める境界。境

界内の事象は関連性を有することとなる。

15. ステークホルダー（Stakeholders）：組

織の事業活動、アウトプットおよびアウトカム

によって重大な影響を受けることが合理的に

見込まれるグループ又は個人。又は、その活動

が組織の長期にわたる価値創造能力に重大な

影響を与えることが合理的に見込まれる場合

のグループ又は個人。ステークホルダーには、

財務資本の提供者、従業員、顧客、調達先、事

業パートナー、地域社会、NGO、環境保護団

体、立法者、規制者、および政策立案者を含

む。

16. 戦略（Strategy）：戦略目標、および当該

目標を達成するための戦略

17. ガバナンス責任者（Those charged 

with governance）：組織の戦略的方向性、

組織の説明責任およびスチュワードシップの

遵守状況を監督する責任を有する個人又は組

織 （例えば、役員会、評議会）

18. 価値創造（Value Creation）：組織の事

業活動とアウトプットによって資本の増加、減

少、変換をもたらすプロセス
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