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（要旨）
　近年，従来の財務報告書ではなく，環境，社会および経済を含めた企業の状況を報告するた
めの統合報告書がわが国の企業を含めて，数多く公表されている現状がある。国際的には，統
合報告書作成のためのフレームワークが公表されている。そこで，本稿では，当該フレームワー
クにおける鍵概念を検討し，統合報告書の性質がステークホルダーとの関係性によって規定さ
れうることを明らかにしている。統合報告書の性質には，財務資本の提供者との関係性を重視
する財務報告拡充アプローチとすべてのステークホルダーとの関係性を重視するワン・レポー
ト・アプローチがある。さらに，企業活動がすべてのステークホルダーに直接的に関係する電
力会社の「報告書」を分析している。電力会社では，自らの事業の正当性や妥当性を表明する
手段として「報告書」が利用され，企業価値の毀損を生じさせるような負の側面に焦点が充て
られてはいない。
　財務報告拡充アプローチでは，企業価値が「投資者にとっての価値」とされ，統合報告書が
財務報告書に吸収される可能性がある。他方，ワン・レポート・アプローチでは，企業価値が

「社会にとっての価値」とされ，企業価値の毀損を生じさせるような負の側面に焦点を充てる
必要性があり，改めて「社会にとっての価値」が定義され，かつ定量化される必要がある。
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はじめに

　近年，環境問題や企業の社会的責任（Cor-
porate Social Responsibility：CSR）が重要
視されてきたことを背景に，従来の財務報告
書ではなく，環境，社会および経済を含めた
企業の状況を報告するための統合報告書がわ
が国の企業を含めて，数多く公表されている
現状がある。わが国において，統合報告書は，
2017 年度に，上場企業のうち，341 社が発
行している（KPMG ジャパン，統合報告セ
ンター・オブ・エクセレンス〔2018a〕3
頁）1）。このような状況を鑑みると，わが国
の企業においても統合報告書を作成および開
示する現状は拡大している。
　他方，国際的な視点からみると，統合報告
書の作成および開示に関する規定が，2013
年に，国際統合報告委員会（International 
Integrated Reporting Council：以下「IIRC」
という）により，『国際統合報告フレームワー
ク（International Integrated Reporting 
Framework：以下「フレームワーク」とい
う）』が公表されている。各国の企業は，当
該フレームワークを参照し，統合報告書を公
表しているという現状もある。しかしなが
ら，このような環境，社会および経済を含め
た企業状況の報告書を作成および開示してい
る企業がすべて統合報告書として，公表して
いるわけではない。たとえば，そのような報
告書を『環境報告書』，『CSR 報告書（社会
的責任に関する報告書）』，『持続可能性報告
書（Sustainability Report）』 あ る い は

『Annual Report』と称して，公表している企
業も多数存在する。このように，企業によっ
て，それぞれバラツキがある名称および内容
の報告書が公表され，かつそのような名称の
バラツキから，そこに記載される内容につい
ても，統一されたものではない。また，報告
書の名称が異なることから，それらは，必ず

しもフレームワークの規定にしたがって作
成・公表されているわけではなく，統合報告
書として，公表されているものであってさ
え，フレームワークの規定にしたがっていな
いものが存在しているというのも現状の一面
である。
　そこで，本稿では，まず，IIRC から公表
されているフレームワークにおける鍵概念を
検討し，その上で，統合報告書が作成される
ようになった 2 つの歴史的背景を明らかにす
る。このような 2 つの淵源を明らかにした上
で，わが国の電力会社が公表する統合報告書
あるいはそれに類似した報告書の開示実態を
分析したい。これらの検討の後，統合報告書
の課題と展望を考察する。

1．統合報告書の鍵概念

　前述したように，統合報告書の作成および
開示の規定については，IIRC により公表さ
れたフレームワークがあり，ここでは，当該
フレームワークにしたがって，統合報告書の
鍵となる概念を明らかにする。
　統合報告書は，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，どのように短期，中期および長期の
価値創造に導くかについての簡潔なコミュニ
ケーションである（IIRC〔2013〕para.1.1，
日本公認会計士協会訳〔2014〕8 頁）と定義
されている。統合報告書は，価値創造につい
てのコミュニケーションとされ，価値創造が
統合報告書の鍵概念となっている。
　統合報告書の主要な目的は，財務資本の提
供者に対して，組織がどのように長期にわた
り価値を創造するかを説明すること（IIRC

〔2013〕para.1.7，日本公認会計士協会訳
〔2014〕8頁）にあるとされている。ここから，
統合報告書においては，説明に重点がおか
れ，説明責任の観点が重視されている。その
説明の対象者は，主として，財務資本の提供
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者，つまり，財務報告書における情報の受け
手である株主や債権者などの投資者とされて
いる 2）。その内容は，長期にわたる価値の創
造であり，この価値の創造が将来にわたり，
どのような過程ないしは見通しをもって行わ
れるかを明示することに主要な目的が置かれ
ている。
　説明あるいはコミュニケーションの対象者
が投資者とされ，その内容が将来にわたる価
値創造とされる点を鑑みれば，統合報告書
は，現在の財務報告書において提供されえな
い情報を加えた報告書であるといえるであろ
う。つまり，統合報告書は，財務報告書の範
囲外にある情報たる価値創造まで拡張された
情報を包含している。
　このような価値創造における価値概念につ
いては，2 つの側面が存在するとされ，それ
らは，第 1 に，財務資本提供者への財務リ
タ ー ン に つ な が る 価 値 と さ れ る（IIRC

〔2013〕para.2.4，日本公認会計士協会訳
〔2014〕11 頁）。これは，財務報告書におい
て計算および開示される価値概念たる利益で
あると考えられる。第 2 に，ステークホル
ダーや社会全体に対する価値であり，これは
他者に対して創造される価値とされる（IIRC

〔2013〕para.2.4，日本公認会計士協会訳
〔2014〕11 頁）。これは，財務報告書の範囲
外にある情報に該当し，特に，社会，環境あ
るいは企業の社会的責任（Corporate Social 
Responsibility：以下「CSR」という）に影
響を与えた結果として，生み出される価値で
あると考えることができる。財務報告書の範
囲外にある価値創造に関する情報は，ESG
情報 3）あるいは CSR 情報といえる。これら
の 2 つの側面から価値の把握方法として，フ
レームワークでは，資本（capital）をその中
心に置いており 4），当該資本増減や変換と
いったフローによって，価値創造を把握し，
資本自体を価値の蓄積たるストックとみて，
価 値 の 把 握 を 行 う こ と と さ れ る（IIRC

〔2013〕paras.2.10 ～ 2.12，日本公認会計士
協会訳〔2014〕12 頁）。このような資本は，

（1）財務資本，（2）製造資本，（3）知的資本，
（4）人的資本，（5）社会・関係資本および（6）
自然資本の 6 つに大別される（IIRC〔2013〕
para.2.15，日本公認会計士協会訳〔2014〕
13 頁）。それぞれの資本のフローとストック
を把握することによって，企業がどのように
して，価値を創造したのかが把握される。組
織（特に，企業を中心とする）の多くの活動
は，資本の複雑な増加，減少あるいは変換に
結びつき，6 つの資本の組み合わせや資本を
形成する要素の組み合わせを伴ったものであ
るとされる。それら 6 つの資本は，定量化が
可能なものもあれば，数値化あるいは定量化
が不可能なものもあることから，すべての事
象に関する各資本間のストックやフローを数
値化，定量化あるいは説明する必要はないと
されている（IIRC〔2013〕para.4.55，日本公
認会計士協会訳〔2014〕35 頁）5）。
　しかしながら，このように，価値創造を把
握する唯一の要素である資本のフローとス
トックが数値化あるいは定量化されない場
合，統合報告書を公表している企業間の比較
可能性が欠如するという問題が生ずる。統合
報告書の比較可能性を向上させるために，フ
レームワークは，KPI（Key Performance 
Indicator）等の定量的指標の開示に有用性を
認めている（IIRC〔2013〕para.4.53，日本
公認会計士協会訳〔2014〕34 頁）。しかしな
がら，フレームワークは，どのような指標を
KPI とすべきかについて，具体的に示して
はいない。また，フレームワークは，特定の
KPI の報告を企業に要求してはいない

（Flower, J〔2015〕p.7）6）。
　わが国の企業が公表する統合報告書では，
6 つの資本の KPI の開示は，統合報告書に
ハイライトセッションがある企業 270 社の
うち，財務資本に関しては 64％（173 社），
人的資本に関しては 15％（41 社），自然資
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本に関しては 10％（27 社），製造資本に関
しては 3％（8 社），知的資本に関しては 3％

（8社），社会・関係資本に関しては3％（8社）
およびその他の事項に関しては 2％（5 社）
がなされている（KPMG ジャパン，統合報
告センター・オブ・エクセレンス〔2018a〕
17 頁）。また，それぞれの資本の KPI 指標
において開示されている主要な項目は，〔図
表 1〕のとおりである。

　〔図表 1〕から明らかなとおり，財務資本
の KPI は，わが国における上場企業が公表
する有価証券報告書の主要な経営指標の推移
の部分で開示される主要な項目で構成されて
いる。製造資本の KPI では，設備投資額を
開示している企業が多い。また，営業面積を
開示している企業がある点に特徴があり，製
造や生産の拠点となる工場数や工場の敷地面
積などを開示している企業はない。知的資本

〔図表 1〕　わが国の企業が公表する統合報告書における資本別のKPI 指標の内訳

資本別 KPI 項目 割　合 企業数

財務資本

売上高 86％ 232 社

自己資本 86％ 232 社

営業利益（損失） 77％ 208 社

当期純利益（損失） 77％ 208 社

自己資本利益率（ROE） 76％ 207 社

製造資本

設備投資額 37％ 100 社

会社数 6％ 16 社

拠点数 6％ 16 社

営業面積 2％ 5 社

知的資本

研究開発費 35％ 95 社

研究開発比率 13％ 35 社

特許権保有件数 6％ 16 社

人的資本

従業員数 52％ 140 社

女性管理職数または比率 35％ 95 社

女性従業員数または比率 15％ 41 社

社会・関連資本

社会貢献イベント実績 9％ 24 社

会員数・顧客数 6％ 16 社

社会貢献支出額（寄付金額） 6％ 16 社

顧客満足度 3％ 8 社

自然資本

CO2 排出量 44％ 119 社

廃棄物の排出量 18％ 50 社

水使用量 16％ 43 社

出所：KPMG ジャパン，統合報告センター・オブ・エクセレンス〔2018a〕17 頁を一部修正している。
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では，知的財産に関わるような研究開発費に
関連する指標や特許数が開示されている。人
的資本では，女性に関する KPI の開示が多
い点に特徴がある。社会・関連資本では，企
業の社会貢献の指標に関するものが多い。最
後に，自然資本では，環境汚染に関する
KPI の開示が多く，それは，負の指標をい
かに削減しているのかという観点が強調され
ている。
　以上の KPI として重視されている指標の
検討から，これら 6 つの資本は，大別して 2
つに分けられよう。第 1 に，財務資本，製造
資本および知的資本といった価値の創造に直
接結びつく資本である。これらは，財務報告
書においても開示される資本である。つま
り，財務報告書の範囲内の資本であり，貨幣
額での定量化がある程度可能な資本であると
いえる。第 2 に，人的資本，社会・関連資本
および自然資本といった非財務情報として位
置づけられる資本である。これらは，環境報
告書，CSR 報告書あるいはサスティナビリ
ティ報告書において開示される情報であり，
貨幣額での定量化が困難な資本であるといえ
る。さらに，これらの資本は，価値の創造に
直接的に結びつくことはまれであり，間接的
に価値の創造に貢献する資本であると考える
ことができる。
　このように，6 つの資本は大別して 2 つに
分類されるが，統合報告書における資本の 2
分類は統合報告書がそもそも何を開示しよう
としているのかについての立脚点も 2 つの大
きな枠組みに分けられることを意味してい
る。それは，第 1 に，わが国における有価証
券報告書や諸外国における Annual Report を
中心に据え，それだけでは明らかにならない
情報を加えた報告書を統合報告書とみなすも
のである。この観点によれば，間接的に価値
創造に貢献する資本（人的資本，社会・関連
資本および自然資本）は，補足情報として開
示される性質を有するものとなる。第 2 に，

環境報告書，CSR 報告書，サスティナビリ
ティ報告書および有価証券報告書や Annual 
Report をすべて結合した情報開示を行う報
告書を統合報告書とみなすものである。この
観点によれば，直接的あるいは間接的といっ
た区別なく，価値創造に貢献する資本はすべ
て主要な企業情報として開示されるべき性質
を有するものとなる。
　第 1 の観点では，あくまでも価値創造に直
接的に貢献する資本に焦点が充てられ，それ
以外の間接的に価値創造に貢献する資本は副
次的な位置づけとなる。したがって，副次的
な資本がいかにして，価値創造に直接的に貢
献する資本に組み込まれるのか，あるいは価
値創造に直接的に貢献する資本に結びつくの
かということが重要となる。つまり，価値創
造に直接的に貢献する資本は，ある程度の定
量的測定が可能であることから，それに間接
的に貢献する資本も定量的測定が求められる
こととなろう。このことは，既存の財務情報
ないしは財務報告のレリバンスロスト

（relevance lost）から，組織全体としての価
値創造プロセスを明らかにすることをも意味
する。ここでの鍵概念は，財務報告に関する
レリバンスロストの回復であり，財務報告拡
張アプローチと呼ぶことができよう。また，
この観点にもとづいた場合には，前述のとお
り，財務資本の提供者に対する長期の価値創
造プロセスの開示といった統合報告書の目的
と整合的となる。しかしながら，あくまでも
2 つに分類された資本の性質ごとに，重要視
される程度が異なることから，それは，果た
して統合報告書といえるのかという問題が生
ずることになろう。
　第 2 の観点では，6 つのすべての資本を統
合して，価値創造プロセスに関する情報を開
示することが目的となることから，すべての
資本に焦点が充てられる。この場合，6 つの
資本を結合して，全体としての価値創造プロ
セスをいかに示すかが重要となる。したがっ
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て，6 つの資本のそれぞれの特性に沿って，
定量化あるいは定性化することが必要とな
る。ここでの鍵概念は，統合化あるいは結合
化であり，これをワン・レポート（One 
Report）・アプローチと呼ぶことができよう。
この観点にもとづく場合には，6 つの資本の
それぞれが同等に重要視され，それらがどの
ように価値創造に貢献するのかを明らかにす
ることが可能であり，まさしく統合報告書と
呼ぶことができよう。しかしながら，フレー
ムワークにおいては，どのような統合思考を
もってすれば，価値創造プロセスが明らかに
なるかを示していないという問題が存在して
いる（長谷川編，宮崎，村井，環境経営学会
統合思考・ESG投資研究会著〔2018〕26頁）。
　ここまで，統合報告書の目的，価値概念お
よび資本概念を検討し，価値と資本の概念か
ら，統合報告書の基底には，財務報告拡張ア
プローチとワン・レポート・アプローチとが
存在することを明らかにした。以下では，2
つのアプローチと統合報告書の作成と表示の
基礎である指導原則がいかなる関係にあるか

を検討する。
　統合報告書の指導原則には，（1）戦略的視
点と将来思考，（2）情報の結合性，（3）ス
テークホルダーとの関係性，（4）重要性，（5）
簡潔性，（6）信頼性と完全性および（7）首
尾一貫性と比較可能性の 7 つがある（IIRC

〔2013〕para.3.1，日本公認会計士協会訳
〔2014〕18 頁）。これらのうち，統合報告書
作成の実行の観点から，これらの指導原則の
関係について，Mio, C〔2016〕p.11 では，〔図
表 2〕のように示している。
　このうち，重要性と結合性の決定について
は，非常に大きな判断が伴うものとされてい
る。また，重要性が決定された後に，結合性
は，重要性の決定とそれが将来の組織の業績
やビジネスモデルにどのような影響を与える
かといった相互の関連性が示されるとしてい
る（Mio, C〔2016〕pp.8 ～ 9）。つまり，こ
のことは，「重要性の決定→結合性→実績と
ビジネスモデルへの影響」といった流れで，
開示されるべき情報が決定されることを意味
している。したがって，統合報告書において

IIRC

〔図表 2〕　統合報告書作成の実行と IIRCの指導原則

出所）　Mio, C〔2016〕p.11 を一部修正。
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開示されるべき情報は，重要性の決定に依存
している。
　開示されるべき情報は，重要性に依存し，
重要性は，ステークホルダーとの関係性に
よって規定される。つまり，重要性とステー
クホルダーとの関係性は，その規定いかんに
よって，統合報告書のアプローチあるいはそ
の位置づけが大きく異なる可能性を生じさせ
る。したがって，統合報告書で開示される情
報は，「ステークホルダーとの関係性→重要
性の決定→結合性→実績とビジネスモデルへ
の影響」といった流れで決定される。このこ
とから，統合報告書の鍵概念は，この流れに
おけるはじめの 2 つの項目であるステークホ
ルダーとの関係性と重要性 7）の 2 つであると
考えることができる。

2．統合報告書の 2つの淵源

　統合報告書の基底には，従来の財務報告情
報を拡充し，もって財務報告書のレリバンス
ロストを回復するという財務報告拡張アプ
ローチと有価証券報告書や Annual Report な
どの「財務報告書」，「環境報告書」，「CSR
報告書」あるいは「サスティナビリティ報告
書」といった様々な開示情報を 1 つの報告書
として開示するというワン・レポート・アプ
ローチが存在する。これらのアプローチは，
6 つの資本のとらえ方，順位付けあるいは優
先度が異なっており，いずれのアプローチに
立脚するかによって，価値創造のプロセスの
開示が異なる。前述のとおり，これは，統合
報告書それ自体の性質が異なるものとなるこ
とを意味している。
　このように 2 つのアプローチが存在する理
由には，統合報告書が登場した背景に 2 つの
淵源があるためであると考えることができ
る。そこで，以下では，統合報告書が登場し
た 2 つの淵源を考察し，それぞれのアプロー
チの歴史的観点からみた特質を明らかにした

い。
　統合報告書が主張されるようになった背景
には，以下のものがあるとされる（長谷川編，
宮崎，村井，環境経営学会統合思考・ESG
投資研究会著〔2018〕195 ～ 196 および 202
頁）。
（1）  　企業価値の創造に対する財務情報の説

明力や有用性が相対的に低下したこと。
　　① 　投資家の短期的な投機志向が，財務

情報にも影響を与えていること。
　　② 　企業価値の源泉が有形資産から無形

資産へと変化していること。
（2）  　経済のグローバル化と世界人口の増大

を背景に，地球規模での環境的あるいは
社会的問題が深刻化していること。

　　① 　環境問題は，地球温暖化（気候変動）
や生物多様性の喪失（生態系の劣化）
による人間の生存に不可欠なエネル
ギー問題や資源の有限性が深刻になっ
ていること。

　　② 　社会問題は，途上国や新興国の人
権・労働問題あるいは貧困が社会の不
安定要因となっており，これに加え
て，少子高齢化，LGBT などのダイ
バーシティ問題あるいは格差問題が生
じていること。

（3）  　企業の報告負担が増し，情報利用者に
経営の全体像を提供できていないこと。

　　① 　様々な企業報告書が公表され，企業
情報が過多しており，情報利用者の理
解可能性や企業間の比較可能性が失わ
れていること。

　　② 　財務，ガバナンス，戦略，知的財産，
CSR，環境あるいはサスティナビリ
ティに関する報告書に情報が重複され
ていたり，それらの情報間の整合性が
失われていたりすること。

　これらのうち，財務報告拡充アプローチの
観点からは，主として，（1）の財務情報の説
明力や有用性の低下と（3）の経営の全体像を
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利用者に提供することを目的として，統合報
告書が生み出されたと考えることができる。
他方，ワン・レポート・アプローチの観点か
らは，主として，（2）の環境問題や社会問題
の解決や（3）のワン・レポートという意味で，
経営の全体像を利用者に提供することを目的
として，統合報告書が生み出されたと考える
ことができる。
　統合報告書が生み出された背景がそれぞれ
のアプローチによって異なることとなるが，
以下では，それぞれのアプローチが主張され
るようになった従来の企業報告書の問題点を
検討する。
　財務報告拡充アプローチでは，主として，
財務情報の説明力や有用性の低下によって生
ずる財務報告のレリバンスの喪失が問題とさ
れ，その回復ないしは克服が統合報告書の成
立基盤となっている。投資家の意思決定にお
ける財務情報の役割が絶えず損なわれ続けて
きた（Lev, B and Gu, F〔2016〕p.8，伊藤
監訳〔2018〕29 頁）原因として，以下のこ
とが指摘されている。
（1）  　資産やのれんの減損処理や資産と負債

の市場価値評価を義務づけることによ
り，一時的な収益（または利得）や費用

（または損失）が激増し，報告利益に影
響を与え，将来利益を予測するという点
で，その有用性を失わせていること

（Lev, B and Gu, F〔2016〕p.56，伊藤
監訳〔2018〕86 頁）。

（2）  　1980 年代，1990 年代そして現在に至
るまで，企業価値を生み出す源泉が建
物，工場，機械あるいは棚卸資産といっ
た有形資産から特許，ブランド，情報テ
クノロジーおよび人的資源といった無
形資産に変化しているにもかかわらず，
会計および財務報告実務では軽視され
てきたがゆえに，財務情報の価値関連性
を失わせていること（Lev, B and Gu, F

〔2016〕p.37，伊藤監訳〔2018〕61 頁）。

（3）  　資産の帳簿価額の切り下げや資産と負
債の公正価値評価の算定において，経営
者の主観的見積や予測の余地が増大し，
財務諸表の完全性と信頼性を低下させ，
結果として，財務情報と株価の乖離ある
いは財務報告と経済的現実との乖離を
生み出したこと（Lev, B and Gu, F

〔2016〕p.37， 伊 藤 監 訳〔2018〕61 ～
62 頁）。

　現在の財務報告は，見積や予測に起因して
生ずる一時的でかつ反転の可能性のある収益
あるいは費用が算入される損益計算書のボト
ムラインたる利益 8）の有用性が失われ，かつ
貸借対照表には企業価値の源泉たる無形資産
が完全に反映されず 9），企業の経済的現実が
反映されていない。さらに，損益計算書と貸
借対照表の両者に関連する問題として，測定
の不確実性の問題が存在している。これら
は，情報開示媒体としての財務報告の不十分
性を示しており，この不十分性を充足する目
的で，統合報告書の開示が主張されていると
みる見解が財務報告拡充アプローチである。
したがって，財務報告拡充アプローチでは，
あくまでも会計情報あるいは財務情報を充足
し，投資者の意思決定に資する情報を開示す
るという視点が強調される。
　他方，ワン・レポート・アプローチでは，
主として，環境面や社会面での課題が強調さ
れ，これらの課題への対処を，財務情報に加
え，どのように価値を創造し，持続可能な発
展へと導くかということが統合報告書の成立
基盤となっている。
　環境面や社会面での課題は，1960 年代の
地域的な公害問題 10）を嚆矢とし，1980 年代
の地球規模での地球温暖化，酸性雨およびオ
ゾン層破壊へと展開し，それに伴って，強調
されてきた。このようなグローバルな規模で
の環境問題は，1987 年に「環境と開発に関
する世界委員会」において，「持続可能な発
展（Sustainable Development）」がスローガ
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ンとされ，ここに，エコノミーとエコロジー
の融合たる利益性と社会性が強調されたこと
が指摘されている（勝山編〔2004〕3 頁）。
このような環境問題を背景として，わが国に
おいても，1999 年に，環境庁（当時）より，

「環境会計ガイドライン」が公表され，現在
まで，暫時改訂がなされている 11）。さらに，
環境報告書についても，1997 年に，環境庁
より「環境報告書作成ガイドライン」が公表
され，現在まで改訂がなされ 12），それにも
とづいた「環境報告書」を作成している企業
が多数存在する。
　他方，社会問題は，わが国において，
2000 年代に入ってから，（1）三菱自動車の
リコール事件，（2）雪印食品の牛肉偽装事
件，（3）カネボウの粉飾事件，（4）西武鉄
道における有価証券報告書虚偽記載事件ある
いは（5）ライブドアの粉飾事件など，企業
不祥事が続発し，社会問題化したことがあげ
られる 13）。このような企業不祥事の続発に
対し，企業の倫理観が問われ，企業は事業活
動において，社会に対する責任があるという
ことが主張されるようになった（吉田

〔2014〕31 頁）。さらに，このような企業不
祥事に関しては，現在においても，データの
改竄や検査の不正として，続発している状況
がある。わが国においては，このような事件
を背景として，「企業の社会的責任」が主張
されるようになった。
　他方，グローバルな視点から，企業の社会
的責任に関する動向は，第1に，「国連グロー
バルコンパクト」があげられる。これは，企
業が社会的責任を果たすための行動原則とし
ての意義を有し，（1）人権，（2）労働，（3）
環境および（4）腐敗防止に関し，企業が従
うべき原則を定めている（松野・堀越・合力
編〔2006〕98 ～ 100 頁）。したがって，「国
連グローバルコンパクト」は，社会的な課題
を克服するために，企業が果たすべき役割を
示したものとしての意義がある。第 2 に，グ

ローバル・レポーティング・イニシアチブ
（Global Reporting Initiative：以下「GRI」
という）から 2006 年に公表された「GRI ガ
イドライン」があげられる。「GRI ガイドラ
イン」は，「持続可能性報告書」や「環境報
告書」の標準化を目的として公表され，「経
済」，「環境」および「社会」の 3 つの要素（ト
リプル・ボトムライン 14））を報告するため
の基準である。
　このように，統合報告書は，財務報告の拡
張のなかで，位置づけられる場合と，社会や
環境の側面を重視して，位置づけられる場合
の2つの淵源が存在している。これらのうち，
IIRC は，ステークホルダーとの関係性にお
いて，財務資本の提供者を重視していること
から，財務報告拡充アプローチを採用してい
る。
　Flower, J〔2015〕p.8 によれば，IIRC の
フレームワークにおいて，社会や環境の側面
を省略し，財務の側面を強調した理由を，以
下のように示している。
（1）  　データの集計において，企業に大きな

負担を強いること。
（2）  　企業が自身の活動の負の側面につい

て，十分な開示を行う義務が生ずること。
（3）  　個々の企業が一定の水準を保って，報

告することが容易ではないこと。
　以上から，報告書を作成する企業側に配慮
した結果として，社会や環境の側面を重視し
た開示がフレームワークでは，消極的なもの
となっている。さらに，フレームワークの設
定において，社会や環境の側面を重視する理
想主義者のグループと会計プロフェッショ
ン，統合報告書の作成者および規制機関の代
表者からなる現実主義者のグループとの対立
が存在し，その対立においては，現実主義者
のグループの意向に沿ったフレームワークが
設定されたことが指摘されている（Flower, 
J〔2015〕p.15）。現実主義者のグループのう
ち，会計プロフェッションは，自己のビジネ
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スのパイを拡大することを目的として，財務
の側面を強調していると考えられる。規制機
関の代表者については，社会や環境の側面
は，定量化することが困難であり，当該諸側
面についてまで，詳細な規制を設けることが
困難であると判断されたために，財務の側面
を強調せざるを得なくなったことが推測でき
る。作成者については，前述したとおり，過
度な負担が強いられることを避けるために，
財務の側面を強調している。したがって，フ
レームワークの設定段階において，統合報告
書作成の提唱は，極めて政治的な意味合いを
有していたことが明らかとなる。
　この結果を検討した Flower, J〔2015〕p.15
では，IIRC の失敗として，第 1 に，統合報
告書は，企業の主要な報告書とはならず，伝
統的な財務諸表に沿った追加の報告書となる
こと，第 2 に，統合報告書は，持続可能性を
含んではいないこと，第 3 に，統合報告書に
は，ステークホルダーに対する企業活動の影
響を総合的には含んでいないことおよび第 4
に，統合報告書の作成者に対して，わずかな
義務しか課していないことをあげている。
　つまり，このことは，ステークホルダーと
の関係性として，財務資本の提供者が重視さ
れ，財務資本の提供者の観点から，重要性が
決定されることを意味している。この重要性
の決定には，たとえば，GRI の指針によっ
た場合，社会および環境の側面に重点が置か
れ，フレームワークの指導原則によった場
合，価値創造に重点が置かれる（Mio, C

〔2016〕p.16）。さらに，フレームワークが価
値創造に重点を置いたとしても，誰にとって
の価値であるのかということが問題になる。
この価値の意味には，「投資者にとっての価
値」，「社会にとっての価値（社会や環境会計
に整合的であること）」，「ステークホルダー
にとっての価値（企業のステークホルダー理
論に整合的であること）」および「現在と将
来世代にとっての価値（持続可能性に整合的

であること）」があげられる（Flower, J
〔2015〕p.5）。このうち，フレームワークは，
統合報告書の説明責任の対象は，財務資本の
提供者とされていることから，「投資者に
とっての価値」の創造に焦点が充てられるこ
とになる。
　以上の結果として，ステークホルダーとの
関係性は，財務資本の提供者が重視され，こ
れによって，財務資本の提供者の観点から重
要性が決定され，投資者にとっての業績ある
いは価値創造と投資者にとっての価値を創造
するビジネスモデルを開示することが，フ
レームワークにおける統合報告書の作成原則
となることが明らかとなる。
　しかしながら，民間企業のうち，公的な性
格を帯びる電力会社については，財務資本の
提供者たる投資者の観点を重視しつつも，地
域住民や消費者などの社会や環境の側面に深
い関わり合いがあるステークホルダーについ
ても，重視しなければならないと考える。そ
の理由は，2011 年 3 月 11 日に発生した東日
本大震災による福島原発事故の影響に求めら
れる。つまり，原発を有する電力会社におい
ては，事故が生じた時の影響が多大であり，
そのような大規模な事故が想定される現在に
おいては，投資者のみならず，地域住民や消
費者などの他のステークホルダー，さらには
地球規模の観点によるステークホルダー（グ
ローバルなステークホルダー）との関係性が
極めて大きなものとなっているためである。
以下では，財務資本の提供者以外にも，重視
しなければならないステークホルダーが存在
すると考えられる電力会社の統合報告書を分
析し，公的な性質を帯びる企業が財務報告拡
充アプローチとワン・レポート・アプローチ
のいずれに依拠しているのかについて，明ら
かにしたい。
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3．  わが国における「報告書」の開示実態
─電力会社を中心として─

　以下では，わが国において公表されている
統合報告書あるいはそれに準じた報告書（な
お，ここでは，統合報告書とそれに準じた
CSR 報告書などを併せて「報告書」という）
にどのような特質があるのかを分析したい。
分析する統合報告書は，電力会社のそれとす
る。電力会社の「報告書」を分析する理由は，
2011 年 3 月 11 日に発生した東日本大震災に
起因する東京電力株式会社の福島原発事故に
求められる 15）。
　東京電力株式会社 16）は，福島原発事故以
前には，火力発電の縮小と原子力発電の拡大
を目的として，サスティナビリティ・リポー
トを公表していたと推測される側面がある。
それは，具体的に，原発事故前に公表された
東京電力〔2010〕7 および 30 ～ 33 頁にお
いて，環境への対応として，莫大な二酸化炭
素（CO2）を排出する火力発電に代えて，原
子力発電へと移行することが CSR 経営の実
践であると主張されていたことに求められる。
　福島原発事故後には，帰還困難区域，居住
制限区域や避難指示準備解除区域が設定さ
れ，そこでの住民の生活が断絶された。この
ことは，この区域における自然が毀損された
ことおよびそのコミュニティたる社会が毀損
されたことを意味している。この観点を強調
すれば，福島原発事故は，自然資本と社会・
関連資本の毀損をもたらしたことに他ならな
い。つまり，福島原発事故は，統合報告書に
おける 6 つの資本のうち，定量化が困難であ
り，かつ価値創造に間接的に結びつく社会・
関連資本と自然資本の側面に深く関わるもの
である。
　さらに，福島原発事故は，「想定外」とい
う言葉に表現されるように，リスク管理が徹
底されていなかったことや東京にある本社た

る東京電力株式会社と事故の現場たる福島原
子力発電所の意思決定の齟齬に現れているよ
うに，ガバナンスが欠如していたという問題
をもたらしていた。これは，統合報告書の内
容要素のうち，ガバナンスの項目とリスクと
機会の項目に該当することとなる 17）。これ
らの2つの項目は，定量化が困難ではあるが，
価値創造に直接的に結びつく項目であると考
えることができる。
　上述の理由を踏まえて，以下では，電力会
社における「報告書」の開示実態を分析した
い。わが国における電力会社 10 社が公表し
ている「報告書」は，〔図表 3〕のとおりで
ある。
　〔図表 3〕から明らかなとおり，統合報告
という名称を用いているものは，東北電力，
東京電力および中部電力の 3 社である。それ
ぞれの統合報告書の頁数は 100 頁前後であ
り，10 電力の「報告書」の平均 81.3 頁をお
およそ 20 頁ほど上回っており，ボリューム
があるといえる。CSR という名称を用いて
いるあるいはそれに準じているものは，上述
の3社以外のすべてである。また，そのうち，
中国電力については，ダイジェスト版という
形で公表されており，10 頁と少ないものと
なっている。
　6 つの資本に関連する事項を検討すると，
財務資本に関連する事項は，統合報告書とい
う名称を用いているものであれ，CSR とい
う名称を用いているものであれ，「報告書」
自体に，記載がなされている（ただし，ダイ
ジェスト版の中国電力を除く）。そこでは，
財務諸表，主要な財務指標あるいは各種の財
務比率の記載がなされている。
　製造資本に関連する事項は，発電や送電に
関する設備の記載がなされている。特に，原
子力発電所を所有している会社については，
原子力発電の設備，その安全性の担保あるい
は原子力発電の必要性に関する事項に頁数を
さいている。これは，現在，原子力発電につ
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会社名 名　称 総頁数 財務資本 製造資本 知的資本

北海道
電力

ほくでんグループ
レポート

CSR/ESG Annual 
Repot

68 頁

○ ○ ×

各種の財務比率 2018 年 9 月の北海道胆振地
方の地震による設備状況 －

東北
電力 統合報告書 103 頁

○ ○ ×

財務諸表・各種
の財務比率 設備状況 －

東京
電力

TEPCO 統合報告書
2018 104 頁

○ ○ ○

各種の財務指
標・財務比率 設備概要 utility3.0

中部
電力

アニュアルレポート
Integrated Report 96 頁

○ ○ ○

財務諸表・各種
の財務比率

原子力発電所の設備の詳細
（浜岡原発）と設備の概要 知的財産

北陸
電力

CSR レポート 2018
社会環境活動報告 40 頁

○ ○ ×

各種の財務指標
と財務比率

原子力の安全と早期再稼働
（志賀原発） －

関西
電力

CSR & Financial
レポート 82 頁

○ ○ ×

主要な財務指
標・各種の財務
比率

原子力発電（美浜，高浜およ
び大飯原発）の仕組みと設備 －

中国
電力 CSR ダイジェスト 10 頁

× ○ ×

－
設備復旧・原子力，火力と再
生可能エネルギー設備（島根
原発）・送配電の維持や管理

－

四国
電力

アニュアルレポート
事業・CSR 報告書 88 頁

○ ○ ×

各種の財務数値
のみ（財務比率
はなし）

主要事業場と自社設備・原子
力（伊方原発），火力，再生
可能エネルギーと電力ネット
ワーク

－

九州
電力

九電グループ
CSR 報告書

139 頁
（本文）
用語解説
（5 頁）

○ ○ △

決算概要
原子力発電所の安全確保（川
内・玄海原発）・複合災害へ
の取組・設備の安全確保

イノベーション
創出

（「i-Challenge」）

沖縄
電力 CSR Report 78 頁

○ ○ ×

各種の財務数値
と財務比率

安定供給のための発電設備や
送電変電配電設備 －

〔図表３〕　わが国における電力会社が公表する

出所）  　沖縄電力株式会社〔2018〕，関西電力株式会社〔2018〕，九州電力株式会社〔2018〕，四国電力株式会社〔2018〕，
中国電力株式会社〔2018〕，中部電力グループ〔2018〕，東京電力ホールディングス株式会社〔2018〕，東北電力株式
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人的資本 社会・関連資本 自然資本

○ ○ ○

働き方改革・人権尊重・ダイバー
シティ取組・人材育成・安全衛生

電力の安全・安定供給・停電事
故防止・災害対応・地域社会と
のコミュニケーション・地域経
済発展協力

環境負荷低減・再生可能エネルギー導
入拡大・地域環境保全

○ ○ ○

人材活用・ワークライフバラン
ス・女性従業員活用・人材育成・
健康促進

顧客サービスの内容・地域協
調・社会貢献・地域活性化・国
際協力交流

環境経営・温暖化防止・資源活用・環
境保全・環境コミュニケーション

○ ○ ○

人事戦略・働き方改革・ダイバー
シティ

廃炉コミュニケーション・カス
タマーエクスペリエンスの向
上・尾瀬の自然プロジェクト

低炭素社会・環境負荷軽減・自然共生

○ ○ ○

人権尊重・人財育成・働き方改
革・健康経営と労働安全・ダイ
バーシティ

公共インフラの維持と充実・地
方雇用創出・防災，減災，治安・
新サービスの提供・地域社会と
地域大学への取組

再生可能エネルギー・低炭素社会・循
環型社会実現・自然共生・地域や世界
との連携

○ ○ ○

働き方改革・人権尊重・ダイバー
シティ

電力安定供給・会員や顧客満足
度向上・地域と歩む・教育活動
サポート・コミュニケーショ
ン・原子力情報

低炭素化・再生可能エネルギー・マテ
リアルバランス・循環型社会実現・生
物多様性・環境コミュニケーション・
環境管理計画

○ ○ ○

人権尊重・働き方改革・ダイバー
シティ・人財力育成・安全衛生

サービスの安全性・地域社会と
の対話・地域創造活動

低炭素社会実現・循環型社会実現・地
域環境保全対策・環境管理・環境コ
ミュニケーション

○ ○ ○

労働災害ゼロ・人権啓発・仕事と
家庭の両立

地域への社会貢献活動・スポー
ツ振興活動・地域密着サービ
ス・SNS による情報発信

地球温暖化対策・再生可能エネル
ギー・循環型社会

○ ○ ○

従業員の人格と多様性の尊重・働
きやすい職場環境・労働安全衛
生・人材育成

コミュニケーションの充実と強
化・地域活性化・次世代層支
援・従業員の社会活動支援

環境方針・環境保全活動体制・環境保
全の目標と実績・事業活動と環境・地
球温暖化対策・CO2 排出抑制・地球環
境保全・循環型社会形成・環境管理・
社会との環境コミュニケーション

○ ○ ○

労働安全衛生・人権尊重・働きが
いある職場・多様な人材活用・従
業員の能力向上と技術力維持継承

顧客満足の創造・情報公開の迅
速化とコミュニケーション活
動・地域社会共生活動・次世代
育成支援・地域の課題解決

地球環境問題への取組・循環型社会形
成・地域環境保全・社会協調・環境管
理

○ ○ ○

教育研修・育児介護支援・採用や
雇用への配慮・社会活動支援・ハ
ラスメント対策・労使コミュニ
ケーション・安全衛生や健康

顧客満足度の向上・地域社会へ
の貢献活動

環境管理・地球環境保全や対策・循環
型社会形成・環境コミュニケーション

「報告書」と６資本の分類からみた開示内容

会社〔2018〕，北陸電力株式会社〔2018〕および北海道電力株式会社〔2018〕にもとづいて，筆者作成。なお，沖縄電力
株式会社においては，原子力発電所は存在しない（以下，〔図表 4〕および〔図表 5〕においても同様である）。
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いての審査，許可あるいは再稼働を行ってい
る電力会社において記載されている。このこ
とは，「報告書」が原子力発電の再稼働を目
的として利用されていることを暗に意味して
いよう。
　知的資本に関する事項は，統合報告書とい
う名称を用いている東京電力と中部電力に記
載がなされているが，その名称を用いている
東北電力については，記載がなされていな
い。また，具体的な項目として記載がなされ
てはいないが，九州電力の「報告書」では，
イノベーションの創出として，記載されてい
る。このことは，同業他社に所有する知的資
本についての情報を知られたくないという理
由から，企業は，知的資本についての具体的
な開示に，消極的であるということを意味し
ているのかもしれない。したがって，電力会
社のみならず，一般的な事業会社において
も，「報告書」を作成および開示する場合に
は，知的資本の開示が消極的となる可能性が
あることを示唆しているといえよう。
　財務資本，製造資本および知的資本は，前
述のとおり，価値創造に直接的に貢献するも
のである。電力会社におけるこれらの資本の
開示から，明らかになることは，第 1 に，財
務資本に関しては，有価証券報告書において
開示される財務情報以上の内容は記載されて
いないこと，第 2 に，製造資本に関しては，
特に，原子力発電の推進に利用されている可
能性があることおよび第 3 に，知的資本に関
しては，積極的な開示がなされていないとい
うことが明らかとなる。つまり，統合報告書
は，資本の結合化により，どのようにして，
価値が創造されたのかというプロセスを明ら
かにするものであるにもかかわらず，それぞ
れの資本の開示には，それぞれの隠された意
図が存在している可能性がある。したがっ
て，価値創造に直接的に貢献する 3 つの資本
には，それぞれにバラツキがあり，結合され
た価値創造のプロセスが反映されているとは

考えることができないといえよう。
　残りの 3 つの資本は，価値創造に間接的に
貢献する資本であるが，〔図表 3〕より，
CSR という名称を用いた「報告書」が多く
公表されており，その開示内容は，充実して
いる。
　第 1 に，人的資本に関連する事項について
は，電力会社の多くが（1）人権の尊重，（2）
働き方改革の促進，（3）ダイバーシティおよ
び（4）労災の防止や健康の促進の取り組み
を記載している。第 2 に，社会・関連資本に
ついては，多くの電力会社が（1）顧客満足
度の向上および（2）地域とのコミュニケー
ションや地域貢献への取り組みを記載してい
る。また，顕著であるのが，電力の安定供給，
災害対応や原子力発電の安全確保への取り組
みが記載されていることである。最後に，自
然資本については，ほぼすべての電力会社が

（1）再生可能エネルギーや低炭素社会の実
現，（2）循環型社会の実現および（3）環境
管理や環境保全への取り組みを記載している。
　以上から，価値創造に間接的に貢献する資
本の開示事項は，多くの電力会社において，
同様であり，それぞれの電力会社において，
横並びであるといえるであろう。したがっ
て，際立った特徴のある開示を行っている企
業は，ほぼ存在しないといってよい。ただし，
このうち，東京電力に限っては，福島原子力
発電所の廃炉に取り組まなければならないと
いう事情から，社会・関連資本の記載事項に
関して，廃炉に関するコミュニケーションを
開示している点に，特徴がある。
　また，統合報告書という視点から，これら
3 つの資本の結合を考えた場合，これらの内
容がどのような点で，どのような意味をもっ
て，企業価値の創造に結びついているかが必
ずしも明らかではないという問題が存在して
いよう。さらに，社会・関連資本では，原子
力発電所の安全性への取り組みが記載されて
いるが，他方，自然資本では，再生可能エネ
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ルギーへの取り組みが記載されている。この
ことは，現状を鑑みる限り，原子力発電の再
開へ重点を置きつつ，再生可能エネルギーに
も取り組むということを意味していると考え
られる。それは，（1）現状では，原子力発電
による電力供給に依存しつつ，将来的には，
その依存度合を減少させ，再生可能エネル
ギーに重点をシフトするのか，シフトするの
であれば，どのくらいの期間が必要であるの
かなどの表明あるいは（2）今後も，原子力
発電による電力供給に依存し続けるのかと
いった，長期的な発電の方針を示す必要があ
る。つまり，電力会社におけるビジネスモデ
ルは，発電，送電および電力販売という 3 つ
の柱から成り立っていると考えられるが，そ
のうち，どのように発電を行うのかという観
点から，ビジネスを実行する方針が非常に重
要なものであると考えられる。その理由は，
このようなビジネスを実行する方針こそが，
電力会社の価値創造に影響を与える要因であ
り，この方針いかんによって，電力会社の価
値創造のプロセスをより一層明確にする可能
性があるためである。電力会社においては，

この点に，価値創造に間接的に貢献する 3 つ
の資本と価値創造に直接的に貢献する 3 つの
資本の結合点が認められよう。
　このような「電源ベストミックス（谷江

〔2017〕12 頁）18）」に関する各電力企業の開
示事項は，〔図表 4〕のとおりである。
　〔図表 4〕より，明らかになることは，上
述のとおり，電力会社における 6 つの資本の
結合点の 1 つと認められる電源ベストミック
スの開示がなされていない会社も存在してい
ることである。また，原子力の再稼働に関連
づけて開示されている会社が 3 社，環境管理
に関連づけて開示されている会社が 3 社およ
び電力の安定供給に関連づけて開示されてい
る会社が 2 社である。さらに，将来における
理想的な電源構成を示している会社は，北陸
電力と関西電力の 2 社のみである。
　電源ベストミックスを開示している会社が
名称を統合報告書としている東北電力や東京
電力ではなく，CSR 報告書としている北陸
電力と関西電力である点は，CSR 報告書に
は，統合報告書と同様に企業の価値創造プロ
セスを明らかにする機能をも有していると考

〔図表 4〕　電力会社 10 社の電源ベストミックスに関する開示事項

会社名 ベストミックスの記載 記載箇所
将来のベストミックスを

想定した電源構成

北海道電力 ○ 原子力再稼働 ×

東北電力 × － －

東京電力 × － －

中部電力 ○ 原子力再稼働・環境管理 ×

北陸電力 ○ 原子力再稼働・環境管理 2030 年度

関西電力 ○ 安定供給 2030 年度

中国電力 × － －

四国電力 × － －

九州電力 ○ 環境管理 ×

沖縄電力 ○ 安定供給 ×

出所）　〔図表 3〕と同様。なお，「×」は記載がないことを示している。
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えることができる。この点を考慮するなら
ば，現状では，統合報告書も CSR 報告書も
企業の価値創造プロセスを明らかにする点で
は，相違がないということができよう。つま
り，電力会社が開示する「報告書」は，現状
において，どのような開示を行うかは，手探
りの状態であり，統合報告書と CSR 報告書
などの様々な考え方が「報告書」に混在して
いると考えることができる。
　つづいて，統合報告書，CSR 報告書，環
境報告書あるいはサスティナビリティ報告書
において開示される事項がどの程度，電力会
社 10 社の「報告書」では開示されているの
かを検討したい。このような検討によって，
電力会社で作成および開示される現在の「報
告書」が財務報告拡充アプローチあるいはワ
ン・レポート・アプローチのいずれに依拠し
ているのかを明らかにすることができると考
える。ただし，ここでは，「報告書」自体を
分析するために，統合報告書のみを検討する
ものではない。したがって，統合報告書のみ
を対象とした検討は，この後に行うことにし
たい。これらの検討によって，「報告書」や

統合報告書が財務報告拡充アプローチあるい
はワン・レポート・アプローチのいずれに依
拠しているのかを明らかにすることができよ
う 19）。
　まず，「報告書」における開示事項は，統
合報告書で開示されると考えられる（1）中
長期経営計画と（2）価値創造プロセス，
CSR 報告書，環境報告書およびサスティナ
ビリティ報告書のいずれにおいても開示され
ると考えられる（3）ESG 数値指標，主とし
て，CSR 報告書で開示されると考えられる

（4）CSR への準拠基準，（5）ガバナンスと
（6）コンプライアンスおよび主として，環境
報告書で開示されると考えられる（7）第三
者意見の観点から検討する。
　以上の 7 点についての電力会社 10 社の開
示状況は，〔図表 5〕のとおりである。
　〔図表 5〕より，中長期経営計画を開示し
ている電力会社は，5 社存在している。この
ことは，長期にわたる価値の創造を説明する
という統合報告書の主要な目的と長期という
点で一致している。しかしながら，価値創造
プロセスを開示している会社は中部電力の 1

〔図表 5〕　電力会社 10 社の「報告書」における開示事項

会社名
中長期

経営計画
価値創造
プロセス

ESG
数値指標

CSR への準拠基準
ガバ

ナンス
コンプラ
イアンス

第三者
意見

北海道電力 短期のみ × ○ 国連：持続可能な開発目標 ○ ○ ×

東北電力 ○ × ○ × ○ ○ ×

東京電力 × × × × ○ × ×

中部電力 × ○ ○ × ○ ○ ○

北陸電力 × × × GRI ガイドライン第 4 版 ○ ○ ○

関西電力 ○ × ×
GRI ガイドライン

環境報告ガイドライン
○ ○ ×

中国電力 × × × × × ○ ×

四国電力 ○ × ×
GRI ガイドライン

環境報告ガイドライン
○ ○ ○

九州電力 ○ × × GRI ガイドライン ○ ○ ○

沖縄電力 ○ × × GRI ガイドライン第 4 版 ○ ○ ○

出所）　〔図表 3〕と同様。なお，「×」は記載がないことを示している。
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社のみである。したがって，大多数の電力会
社が統合報告書の主要な目的を考慮して，中
長期経営計画を開示しているとは考えること
ができないであろう。
　ESG の数値指標については，ここでは，
環境，社会およびガバナンスについて，一覧
として開示されているか否かを対象としてい
る。したがって，一覧として開示されている
企業については，3 社のみがあり，残りの企
業については，当該数値情報を比較しようと
する場合，それぞれの項目について，数値を
参照しなければならず，「報告書」の比較可
能性を妨げている要因と考えることができる。
　CSR 報告書を発行している 7 社がどのよ
うな CSR の基準へ準拠しているかは，CSR
ガイドラインが最も多く，それに加えて，環
境部門については，環境報告ガイドラインを
参照している企業が多い。なお，ダイジェス
ト版を公表している中国電力については，当
該ダイジェスト版には，準拠している基準が
開示されていない。また，北海道電力につい
ては，GRI ガイドラインや環境報告ガイド
ラインではなく，国連の持続可能な開発目標
に準拠して，CSR 行動憲章を設定している
旨が開示されている。
　ガバナンスについては，ダイジェスト版を
公表している中国電力以外の企業について
は，すべて開示されており，コンプライアン
スについては，福島原発事故を生じさせた東
京電力以外の企業が開示を行っている。
　従来の環境報告書で注目されていた第三者
意見について，それを「報告書」レベルで取
り入れている企業は 5 社である。第三者意見
については，それが監査あるいは保証の水準
にまで，いまだ到達していないという現状が
明らかとなろう。
　これまでの検討より，わが国の電力会社に
おける「報告書」は，以下のような特徴を有
していることが明らかとなる。
　それは，第 1 に，価値創造に直接的に貢献

する事項（ないしは資本）は，（1）有価証券
報告書における財務情報以上の内容は開示さ
れていないこと，（2）原子力発電の積極的な
推進が想定されていることおよび（3）同業
他社に知られたくはない知的資本の消極的な
開示のみが行われていることといった特徴が
ある。このことは，電力会社にとって都合が
よい部分のみをクローズアップした開示が行
われている可能性があることを意味してい
る。さらに，電力会社にとっての「報告書」
が自社のアピールや自社が実施したい発電に
関する事業の方針を紹介する媒体として利用
されている可能性をも示唆している。
　第 2 に，価値創造に間接的に貢献する事項

（ないしは資本）は，（1）原子力発電の安全
性に関する事項が記載されていることおよび

（2）再生可能エネルギーへの取り組みに関す
る事項が記載されているといった特徴があ
る。しかしながら，このような原発と再生可
能エネルギーのミックスをどのように行うの
かいった方針は，具体的には示されていな
い。このことは，原子力発電所を有する会社
が原子力発電への依存割合を高めたいという
意図があるかもしれないことを暗に意味して
いる。
　第1と第2の点から，電力会社における「報
告書」は，自らの事業の正当性や妥当性を表
明する手段として利用されているといったこ
とが懸念される。さらに，「報告書」には，
電力会社が行う事業の正の側面たる正当性や
妥当性にのみ焦点が充てられており，負の側
面に焦点が充てられてはいない 20）。本稿で
分析した各電力会社における「報告書」では，
価値創造に関する事項が積極的に開示されて
いるが，他方，価値毀損に関する事項が開示
されないといった現状があるといってよいで
あろう。
　つづいて，東北電力，東京電力および中部
電力における統合報告書の構成内容のうち，
重要性，リスクと機会，戦略と資源配分，実
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績および見通しの記載内容を検討する。それ
ぞれの会社における記載内容は，〔図表 6〕
のとおりである。
　〔図表 6〕より，各電力会社の重要性の判
断は異なっている。具体的には，重要性に趣
を置いてテーマを決定しているのが東北電
力，コミュニケーションツールとして利用し
ているのが東京電力および財務情報と非財務
情報を単純に統合しているのが中部電力であ
る。また，東北電力では，CSR が中心とし

て取り上げられているけれども，中部電力で
は，価値創造が中心として取り上げられてい
る。リスクに関しては，3 社とも原子力発電
所のリスク管理の記述が中心となっており，
機会に関しては，事業拡大の機会の記述が中
心となっている。戦略に関しては，各社それ
ぞれに特徴があり，比較可能なものとなって
いる。資源配分に関しては，3 社ともに記載
がないものとなっている。ESG 数値指標と
しての実績は，東京電力には記載がないけれ

〔図表 6〕　わが国の電力会社の統合報告書の記載内容

東北電力 東京電力 中部電力

重要性

① 　経営陣を含めた会議に
てコンテンツを決定後，
社内の担当部門からのヒ
アリング等を経て，詳細
なテーマを決定

②　CSR の推進
③　原子力発電

① 　財務の見通しや ESG
情報の開示および読者か
らの意見を反映したコ
ミュニケーションツール
としての位置づけ

②　原子力発電

① 　ステークホルダーに対
して，中長期の価値創造
に向けた取り組みを開示
するため，財務情報と非
財務情報を統合的に報告

②　価値創造の実践
③　原子力発電

リスクと
機会

① 　原子力発電の安全性確
保のためのリスクマネジ
メントの確立

②　域外での電力販売
③　海外事業の拡大
④　ガス事業の強化
⑤ 　電力・燃料のトレー

ディング事業の展開
⑥ 　再生可能エネルギー事

業の推進
⑦ 　将来の事業領域拡大へ

のイノベーション追求

① 　電気事業の制度変更
② 　省エネ進展による需要

減少
③ 　再生可能エネルギーの

増加
④ 　燃料価格の上昇傾向
⑤ 　海外におけるエネル

ギー需要の伸長と競争激
化

⑥ 　ガス小売り全面自由化
⑦ 　福島第一原子力発電所

の廃炉へのリスク

① 　原子力発電のリスク
② 　市場変動リスクや政策

変動リスク
③　リスク管理体制
④ 　有価証券報告書におけ

る事業リスクの記載
⑤　市場拡大の機会
⑥ 　次世代技術やデジタル

化による多様なニーズ
⑦ 　域外への販売の機会

戦略と
資源配分

① 　戦略的マーケティング
機能を担う企業群の紹介

②　資源配分は記載なし

① 　ブランド・透明性・人
財・知的資本・事業効
率・環境への配慮といっ
た事業基盤の戦略

②　資源配分は記載なし

① 　バリューチェーンの拡
大や対象エリアや対象国
拡大への戦略

②　資源配分は記載なし

実績（ESG
数値指標）

記載あり 記載なし 記載あり

見通し
財務や収支に対する見通し
の記載が中心

計画・戦略・業績予想に関
する記載が中心

財務や CO2 排出量に関す
る記載が中心

出所）  　東北電力株式会社〔2018〕，東京電力ホールディングス株式会社〔2018〕および中部電力グループ〔2018〕にも
とづいて，筆者作成。
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ども，東京電力のホームページにおいて掲載
されていることが示されている。最後に，見
通しは，財務的な記載が中心であるが，中部
電力については，二酸化炭素の排出量の見通
しも記載されている。
　特に，重要性については，統合報告書の全
体像を決定する要因であり，統合報告書を開
示している電力会社 3 社にバラツキがあるこ
とは，注目されるべきであろう。つまり，電
力会社という事業の特性から鑑みて，電力会
社は，事業の財務的な業績の諸要因のみなら
ず，事業の公共性あるいは公益性といった諸
要因についても，開示が行われている現状が
ある。電力会社は利益追求のための経済性と
電力供給の安定性や原子力発電の安全性と
いった公共性や公益性を有している。電力会
社の統合報告書は，経済性と公共性や公益性
との開示のバランスを規定する重要性がそれ
ぞれ異なり，それぞれの統合報告書の性質に
も影響を与えていると考えることができる。
　このことから，電力会社の統合報告書にお
けるステークホルダーとの関係性は，フレー
ムワークに示される財務資本の提供者のみな
らず，消費者や地域住民等を含めたステーク
ホルダーとの関係性から重要性の決定が行わ
れていることが明らかとなる。電力会社から
みたステークホルダーとの関係性は，公共性
や公益性という観点から，財務資本の提供者
のみならず，消費者や地域住民からの事業活
動の合意を得なければならない。当該合意を
得るために，統合報告書が開示されていると
考えることができる。したがって，ステーク
ホルダーとの関係性は，企業が存続し，事業
を継続するために，事業活動への合意を得る
べき人々と企業との関わり合いということが
でき，この合意を得るための開示に統合報告
書の役割が求められ，重要性の決定が行われ
るべきであると考えることができよう。
　以上の検討から，わが国の電力会社におけ
る「報告書」は，財務拡充アプローチあるい

はワン・レポート・アプローチのいずれに
よっていると判断することができず，特に，
電力会社のための「報告書」という側面が浮
かび上がるであろう。これは，各電力会社に
より，様々な報告書が公表されており，そこ
での開示事項についての詳細が決定されてお
らず，各電力会社において，手探りで開示事
項を決定していることや電力会社が有してい
る事業の性質が要因であると考えることがで
きる。このことは，各電力会社において，現
在の「報告書」を統一化した形式で，比較が
可能となるように，開示することが課題と
なっていることを示唆していよう。

4．統合報告書の課題と展望

　これまで，統合報告書の鍵概念や 2 つの淵
源および電力会社を中心とした「報告書」の
現状を考察してきた。そこで明らかとなった
点は，以下のとおりに整理することができる。
（1）  　統合報告書は，ステークホルダーとの

関係性を基点とし，その関係性からどの
ような情報を開示すべきかといった重
要性が決定される。重要性を伴った開示
情報が結合されることによって，企業を
中心とした組織の実績とビジネスモデ
ルへの影響が示される。したがって，こ
の点において，統合報告書は，「ステー
クホルダーとの関係性→重要性の決定
→結合性→実績とビジネスモデルへの
影響」といった連鎖が鍵概念となり，と
りわけ，ステークホルダーとの関係性が
統合報告書の性質を規定するといって
も過言ではない。

（2）  　統合報告書の基底には，財務報告書の
レリバンスロストを回復させることを
目的として，従来の財務報告情報を拡充
する財務報告拡張アプローチと財務報
告書，環境報告書，CSR 報告書あるい
はサスティナビリティ報告書などの
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様々な報告書を 1 つの報告書にまとめ
て開示するというワン・レポート・アプ
ローチの2つが存在している。そのうち，
統合報告書がいずれのアプローチに依
るかは，ステークホルダーとの関係性に
よって確立され，統合報告書の性質が形
成されうる。

（3）  　統合報告書作成のフレームワークで
は，財務資本の提供者を主要なステーク
ホルダーと規定しており，社会や環境に
関する情報よりも財務に関する情報が
重視されている。このことは，統合報告
書で開示される価値創造のプロセスに
おける価値の意味が投資者にとっての
価値に焦点が充てられる。これは，フ
レームワークの作成にあたって，現実主
義者たる会計プロフェッション，統合報
告作成者および規制機関の代表者に配
慮した結果であり，フレームワークの設
定段階において，政治的な意味合いを有
していたことを意味する。

（4）  　財務資本の提供者のみを主要なス
テークホルダーと見なすことが極めて
困難なわが国の電力会社において，統合
報告書と名称が付された「報告書」を作
成しているのは，10 社のうち 3 社であ
り，統合報告書の作成割合が少ない。ま
た，様々な「報告書」が公表されている
関係上，開示事項に関して，バラツキが
存在し，会社間の比較可能性が担保でき
てはいない。

（5）  　わが国の電力会社の「報告書」は，電
力会社にとって都合がよい部分のみの
開示が行われ，自社が実施を望む原子力
発電に関する事業の方針を紹介する媒
体として利用されている可能性がある。
つまり，原子力発電所を有する会社が原
子力発電への依存割合を高めることを
目的として，「報告書」が利用されてい
る可能性が存在している。このことは，

「報告書」が自らの事業の正当性や妥当
性を表明する手段として利用されてい
ることを示唆している。さらに，「報告
書」は，企業価値の毀損を生じさせるよ
うな負の側面に焦点が充てられてはい
ない。

（6）  　わが国の電力会社の「報告書」は，ス
テークホルダーとの関係性として，財務
資本の提供者あるいは様々なステーク
ホルダーのいずれの視点にもよってお
らず，電力会社のための「報告書」と
いった意味合いが強く，現在公表されて
いる様々な「報告書」を統一化すること
が課題となる。

　以上から，統合報告書の進展として，2 つ
の方向性を見出すことができよう。
　それは，第 1 に，財務報告拡充アプローチ
にもとづく，財務情報をより良く理解するた
めの補完的なツールとして，統合報告書を位
置づける方向性である。このアプローチによ
れば，企業価値（ないし組織価値）は，「投
資者にとっての価値」と意味づけられること
になる。さらに，このアプローチにおける価
値は，財務的な側面に焦点が充てられること
から，価値の毀損たる負の側面もとらえられ
ることになる21）。その負の側面は，具体的に，
ここで中心となる企業業績たる利益の減少

（あるいは将来キャッシュ・インフローの減
少）として示されることとなる。統合報告書
のフレームワークは，このような方向性を選
好していると考えられる。この場合には，ス
テークホルダーとの関係性の中心が財務資本
の提供者たる株主や債権者となり，従来の財
務報告書と何ら変わるところがない。
　したがって，統合化ないしは結合化される
情報（特に，間接的に価値創造に貢献する資
本）の軽視へとつながり，当該情報は，財務
報告に付記するのみでよいという主張がなさ
れる可能性がある。このような主張がなされ
た場合には，統合報告書という情報開示媒体
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の必要性は薄れ，それは財務報告書へと結合
されることとなろう 22）。
　第 2 に，ワン・レポート・アプローチにも
とづく，CSR 報告書を中心とした財務報告
書との統合の方向性である。このアプローチ
によれば，企業価値（ないし組織価値）は，

「社会にとっての価値」と意味づけられるこ
ととなる。ただし，「社会にとっての価値」
が明確に定義されてはおらず，また，電力会
社における「報告書」のように，自己の事業
あるいは活動の正当性を示すために利用され
る恐れがある。また，自己の正当性を示すた
めの「報告書」には，価値の毀損を示す負の
側面が開示されない可能性も存在している。
このことは，統合報告書のフレームワークで
は，価値創造のプロセスに焦点を充ててお
り，その定量化を求めていないことにもよ
る。つまり，価値創造のプロセスについて，
定性的な情報の開示を許容する場合には，価
値の毀損たる負の側面に関する事項は，消極
的に開示され，価値の創造に関する事項がよ
り積極的に開示されるという問題が生ずる。

したがって，統合報告書がワン・レポート・
アプローチにもとづく場合，価値の毀損たる
負の側面についても，焦点を充てた報告企業

（あるいは組織）の活動から生ずるすべての
価値創造に関する開示がなされなければなら
ない。さらに，このアプローチによりすべて
の価値創造を開示することを求める場合に
は，「企業にとっての価値」を明確に定義す
ることが必要とされよう。
　以上の検討を図示すると〔図表 7〕のとお
りとなる。

おわりに

　本稿では，統合報告書のフレームワークの
鍵概念，統合報告書の 2 つの淵源および電力
会社における「報告書」の実態を検討した。
　統合報告書の性質は，ステークホルダーと
の関係性いかんにより規定される。ステーク
ホルダーとの関係性とは，企業が存続し，事
業を継続するために，事業活動への合意を得
るべき人々と企業との関わり合いをいう。こ

(
)

CSR

PR

( ) 

〔図表 7〕　統合報告書の展開とその課題

出所）　筆者作成。
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の合意を得るための開示手段に統合報告書の
役割が求められ，重要性の決定が行われると
考えることができた。
　このような関係性について，統合報告書の
フレームワークにおいては，財務資本の提供
者との関係性が重視され，企業価値は「投資
者にとっての価値」を基礎としていた。なお，
この場合における企業価値は，当該企業が生
み出す将来のキャッシュ・フローの金額とし
て規定することができる。この場合，統合報
告書へのアプローチは，財務情報の拡充とい
う視点が強調されるが，統合報告書は財務報
告書に吸収される可能性が存在する。
　他方，すべてのステークホルダーとの関係
性を重視する場合，統合報告書はすべての報
告書を包括し，結合化するワン・レポートと
して規定される。その場合の企業価値は「社
会にとっての価値」を基礎とすることとな
る。この場合における企業価値は，当該企業
が生み出す将来のキャッシュ・フローの金額
のみならず，すべてのステークホルダーから
事業活動の継続の合意を得るために必要とさ
れる企業自体の存在意義であると考えること
ができる。すべてのステークホルダーとの関
係性が重視される企業には，電力会社が考え
られ，電力会社の「報告書」の実態を分析し

た。そこでは，フレームワークで規定する財
務資本の提供者のための開示ではなく，消費
者や地域住民などをも含めたすべてのステー
クホルダーのための開示が行われていること
が示唆された。この意味で，社会は，企業に
とって，事業活動の継続に関する合意を得な
ければならない総体と考えることができよ
う。そのような意味から，「社会にとっての
価値」が定義されなければならないと考える。
　また，自らの事業の正当性や妥当性を表明
する手段として「報告書」が利用されている
一面があり，企業価値の毀損を生じさせるよ
うな負の側面に焦点が充てられてはいないこ
とが明らかとなった。さらに，負の側面に焦
点を充てる場合には，改めて「社会にとって
の価値」が定義され，かつ定量化される必要
があることが明らかとなった。
　統合報告書がいずれのステークホルダーと
の関係性を重視するかによって，2 つの方向
性が見出せるが，いずれの方向性による場合
にも，検討すべき問題が存在する。このよう
な問題の検討については，将来の課題とした
い。

 以　上

（注）
1） なお，341 社のうち，（1）日経 225 構成銘柄で

は 129 社（57％），（2）JPX 日経 400 構成銘柄

では 177 社（44％）および（3）東京証券取引所

一部上場企業では 317 社（15.3％）であり，そ

の時価総額は338兆円となっている（KPMGジャ

パン，統合報告センター・オブ・エクセレンス

〔2018a〕3 頁）。また，大坪〔2016〕の調査によ

れば，これまでに非財務報告の公表実績のある

企業は，1,492 社であるとされている。

2） なお，KPMG ジャパン，統合報告センター・オ

ブ・エクセレンス〔2018b〕3 頁においても，わ

が国における統合報告書作成企業のうち，大多

数の企業が投資家を統合報告書の最も主要な読

み手として想定していることが指摘されている。

また，従業員や顧客については，半数以上の企

業が主要な読み手と位置づけていることが指摘

されている。したがって，統合報告書は，投資

家のための情報開示が主要な目的であるが，投

資家だけではなく，それ以外の読み手も想定し

ていると考えることができよう。

3） ここに，ESG 情報とは，環境（Environment），

社会（Social）および統治（Governance）に関す

る情報である。このような情報を開示する会計
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としては，環境会計や CSR 会計から展開された

もの（勝山〔2015〕3 頁）であり，環境会計や

CSR 会計は，企業の環境的側面や社会的責任の

状況を開示することからはじまったとされる（勝

山〔2015〕8 頁）。このような指摘を鑑みると，

ESG 情報や CSR 情報は，財務報告書自体に内

在する問題を解決するために開示されてきたの

ではなく，財務報告書とは異なる観点から，財

務報告書に含まれる情報とは異なる側面の情報

を開示するという思考から展開されてきた側面

もあるといえよう。

4） フレームワークでは，資本の役割を，（1）価値

創造の概念の理論的な裏付けの一部としておよ

び（2）組織が利用あるいは影響を及ぼすすべて

の形態の資本への考慮を確保するための指針に

求めている（IIRC〔2013〕para.2.17，日本公認

会計士協会訳〔2014〕14 頁）。

5） なお，このように KPI をフレームワークで規定

しない理由としては，宝印刷株式会社総合ディ

スクロージャー研究所〔2014〕34 頁によれば，

経営の多様性が高まる状況において，国際的な

枠組み上，画一的な情報開示を求めることが適

切でないためであることが指摘されている。

6） Katsikas, K, Rossi, F. M and Orelli, R. L〔2017〕

p.76 では，フレームワークを採用し，統合報告

書を作成することは，企業ないしは組織の自発

的な意思によってのみ実行可能であることを示

している。したがって，統合報告書の作成と開

示は，あくまでも規制により強制されるもので

はなく自発的に行われる取り組みであると考え

ることができる。

7） フレームワークにおいて，重要性（materiality）

は，統合報告書が組織の短，中および長期の価

値創造能力に実質的な影響を与える事象に関す

る情報を開示すると定義され（（IIRC〔2013〕

p.5，日本公認会計士協会訳〔2014〕5 頁），これ

は，重要性の定義を明示的に記載せずに，その

意 味 を 暗 に 示 し て い る と 指 摘 さ れ て い る

（Eccles, R.G and Krzus, M.P〔2015〕p.127., 北

川哲雄監訳・KPMG ジャパン 統合報告アドバイ

ザリーグループ訳〔2015〕115 頁）。重要性の定

義が明確でないために，重要性は，企業自身に

よって決定される固有の概念であることが指摘

され，様々な財務資本の提供者とその他のステー

クホルダーの相対的重要性を決定することは，

究極的には，取締役会の責任であることが指摘

されている（Eccles, R.G and Krzus, M.P〔2015〕

pp.119 ～ 121 and 132., 北川哲雄監訳・KPMG

ジャパン 統合報告アドバイザリーグループ訳

〔2015〕106頁および121頁）。したがって，フレー

ムワークから，財務資本の提供者が重視され，

これによって，その観点から重要性が決定され，

投資者にとっての業績あるいは価値創造と投資

者にとっての価値を創造するビジネスモデルを

開示することが暗に示されているとしても，ス

テークホルダーとの関係性を規定し，それに伴

う重要性をどのように決定するかは，それぞれ

個々の企業あるいは産業によって異なると考え

ることができる。このことが，後の電力会社の

統合報告書の検討に，決定的な意味を有するこ

とになろう。

8） たとえば，Jones, D.A and Smith, K.J〔2011〕

pp.2048 ～ 2049 では，包括利益計算書のボトム

ラインたる包括利益には，時の経過によって，

利得が損失へと変化し，あるいは損失が利得へ

と変化するその他の包括利益が含まれているこ

とが指摘されている。

9） KPMG ジャパン，統合報告センター・オブ・エ

クセレンス〔2018c〕25 頁によれば，スタンダー

ドアンドプアーズ（Standard & Poor’s：S&P）

500 の時価総額に占める有形資産の割合が 1975

年では 83％，1995 年では 32％まで低下し，

2015 年では 15％となっており，時価総額と会計

上の純資産簿価との差額が無形資産たるインタ

ンジブルズであり，インタンジブルズが財務報

告に反映されていないことが説明力の低下の原

因と指摘されており，インタンジブルズを開示

することが統合報告書の目的の 1 つとなること

が指摘されている。

10） なお，勝山編〔2004〕3 頁では，熊本と新潟の
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水俣病，富山のイタイイタイ病，四日市の喘息

という四大公害訴訟を，環境問題の嚆矢として

おり，このような公害問題は，1970 年代に公害

防止技術の発展や政府規制によって，急激に減

少していったことが指摘されている。

11） ただし，環境会計ガイドラインは，2005 年度版

を最後に改訂がなされていない。なお，環境会

計ガイドラインの詳細については，勝山編

〔2004〕77 ～ 92 頁を参照のこと。

12） なお，現在では，「環境報告ガイドライン（2018

年版）」とされ，「書」の文字が除かれている。

これは，現在，環境報告書に加え，CSR 報告書

やサスティナビリティ報告書など多様な報告書

に環境情報が組み込まれていることを考慮した

結果であるといえる。この点からみても，情報

過多の現状があるといえよう。

13） なお，データ改竄や検査不正以外の会計面から

みた不祥事は，2010 年以降も，（1）2011 年の大

王製紙株式会社の横領事件，（2）2011 年のオリ

ンパス株式会社の粉飾事件，（3）2015 年の東京

芝浦電機株式会社の不適切会計あるいは（4）

2018 年の日産自動車株式会社の最高経営責任者

（Chief Executive Offi  cer：CEO）であるカルロ

ス・ゴーン氏の役員報酬に関する有価証券報告

書への虚偽記載と枚挙にいとまがない。

14） トリプルボトムラインとは，経済的な繁栄，環

境的な質および社会的な資本を同時に追求する

ことを生じさせる持続的な発展（Elkington ,J

〔1999〕p.397）とされ，これは，経済，環境お

よび社会といった 3 つの目標を達成し，持続的

な発展を可能にすることである。また，持続可

能性を目標とする会社は，単一の財務的なボト

ムラインではなく，経済，環境および社会といっ

たトリプルボトムラインを実行することが必要

とされる（Elkington, J〔1999〕p.397）。トリプ

ルボトムラインが主張された背景には，第 1 に，

新しい種類の製造物や技術が必要とされること

が現実となり，その開発プロセスが持続可能で

なければならないということが認識されるに

至ったこと（経済的観点），第 2 に，環境への影

響や自然的な資源への需要に限界が生じ，結果

として，環境法の設定が相次いだこと（環境的

観点）および第 3 に，持続可能な発展は，企業

統治やグローバル化へと至る過程を変化させ，

統治や市民社会といった新しい観点が要求され

るに至ったこと（社会的観点）が指摘されてい

る（Elkington, J〔2004〕p.7）。

15） なお，吉田〔2018〕111 および 113 頁によれば，

電力会社は，発電所といった環境負荷の大きい

設備を備えており，福島第一原子力発電所の事

故以降，原子力発電所からの放射線量や放射性

廃棄物が地域住民に健康被害を与え，かつ火力

発電に大きく依存することとなり，当該発電所

からの二酸化炭素が地球温室効果ガスの主要因

とされることを指摘している。このことから，

福島第一原子力発電所の事故以後では，統合報

告書が対象としている財務資本の提供者ではな

く，ステークホルダーに対する報告が重視され

ると考えられるために，わが国における電力会

社の「報告書」を分析している。

16） なお，現在では，東京電力株式会社ではなく，

東京電力ホールディングス株式会社となってお

り，当該会社は，燃料・火力発電事業会社であ

る東京電力カフュエル＆パワー株式会社，一般

送配電事業会社である東京電力パワーグリッド

と小売電気事業会社である東京電力エナジー

パートナーの持株会社として機能している（東

京電力ホールディングス・ホームページ〔2018〕）

17） 後述するように，フレームワークにおいて，統

合報告書に含まれる内容要素として，（1）組織

概要と外部環境，（2）ガバナンス，（3）ビジネ

スモデル，（4）リスクと機会，（5）戦略と資源

配分，（6）実績，（7）見通しおよび（8）作成の

表示と基礎が示されている。このうち，（3）の

ビジネスモデルと（6）の実績は，「ステークホ

ルダーとの関係性→重要性の決定→結合性→実

績とビジネスモデルへの影響」という形で，統

合報告書の指導原則と密接に結びついている。

18） なお，谷江〔2017〕12 頁において，「電源ベス

トミックス」とは，理想的な電源構成を意味し，
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特に，1970 年代における石油危機以降，1980 年

代において，原子力発電を推進するために用い

られた用語であることが指摘されている。

19） なお，ブラジル，フランス，ドイツ，イタリア，

日本，オランダ，南アフリカ，韓国，イギリス

およびアメリカのそれぞれの企業が公表した統

合報告書を分析したものとして，Eccles, R.G, 

Krzus, M.P and Solano, C〔2019〕がある。そこ

では，日本企業の統合報告書について，味の素，

中外製薬，大和ハウス，コニカミノルタおよび

オムロンの 5 社が対象となっている。分析の対

象は，統合報告の内容要素たる（1）組織概要と

外部環境，（2）ガバナンス，（3）ビジネスモデル，

（4）リスクと機会，（5）戦略と資源配分，（6）

実績，（7）見通し，（8）作成と表示の基礎のうち，

（4）のリスクと機会，（5）の戦略と資源配分，（6）

の実績，（7）の見通しに加えて，重要性の 5 つ

を取り上げ，点数化している。その結果，各国

における統合報告の質にはバラツキがあること

を明らかにしている。このような原因は，「フ

レームワーク」に強制力が存在しないことや統

合報告書の作成者が「フレームワーク」の概念

を誤解していることを指摘している。これを改

善し，統合報告書の作成を促進するために，ベ

ストプラクティスの抽出や投資コミュニティの

積極的な関与が必要であることを明らかにして

いる。この結果，社会や社会全体の利益に役立

つことを明らかにしている。なお，本稿におけ

る分析対象となっている電力会社において，統

合報告書を作成している企業は，前述のとおり，

東北電力，東京電力および中部電力の 3 社があ

る。したがって，後に，これら 3 社の統合報告

書における重要性，リスクと機会，戦略と資源

配分，実績および見通しの記載内容を分析し，

Eccles, R.G, Krzus, M.P and Solano, C〔2019〕

が指摘するように，記載内容のバラツキとその

バラツキが財務拡充アプローチあるいはワン・

レポート・アプローチのいずれに結びつくもの

であるのか，あるいは結びつかないものである

のかを検討したい。

20） このことに関して，たとえば，2019 年 4 月 24

日に，原子力規制委員会は，原子力発電所に設

置を義務づけるテロ対策施設について，完成期

限の延長を認めないことを決定し，期限内に当

該施設を完成させなければ運転停止を命じる方

針であることが報道されている。この原発停止

の対象は，関西電力，九州電力および四国電力

の 5 原発 10 基とされる（日本経済新聞社〔2019〕

3 面）。このような対策施設の完成遅延に関する

情報は，「報告書」では，開示されていない。また，

この遅延については，電力会社の見通しが甘く，

規制当局に対しても甘く見ていたことが指摘さ

れている（日本経済新聞社〔2019〕3 面）。九州

電力の川内原発が停止した場合，火力発電所の

燃料費負担が増加し，収益が月に 80 億円圧迫さ

れることも報道されている（日本経済新聞社

〔2019〕1 面）。このような情報は，統合報告書

においては，ステークホルダーに対して，開示

されるべき情報のみならず，財務資本の提供者

に対しても，開示されるべき重要な情報となる。

このような意味で，電力会社の「報告書」では，

企業価値の毀損を生じさせるような負の側面の

十分な開示が行われていないとみることができ

よう。さらに，De Villiers, C〔2018〕p.57 では，

経営者，従業員，監査人，顧客，市民団体（た

とえば，環境集団）およびメディアといったす

べてのステークホルダーが環境危機などの重要

な事項に関する現在の情報を知るために，組織

のウェブサイトを参照することやその期間的な

評価のために，企業の持続可能性報告書や統合

報告書に依存する傾向があることを指摘してい

る。このことは，負の側面であればあるほど，「報

告書」での開示が重要となろう。

21） なお，De Villiers, C and Van Staden, C. J〔2011〕

pp.504および521では，環境上の負のレピュテー

ションを有する企業は，年次報告書において，

より多くの環境情報を開示し，経営者は，情報

の非対称性や資本コストを減少させることを試

みていることを明らかにしている。また，負の

状態ではないが環境危機を被っている企業は，
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ウェブサイトにおいて，より多くの環境情報を

開示し，経営者は，政治的なコストの回避ある

いは削減を試みていることを明らかにしている。

また，ウェブサイトにおける環境情報の開示は，

顧客による不買運動あるいは追加的な規制を避

けることが意図されている。このことから，負

の側面に関する情報は，財務報告書において開

示され，負の状態にまでは至っていないものに

ついては，財務報告書以外の情報開示媒体で開

示されるということが明らかになる。このこと

は，後述するように，ワン・レポート・アプロー

チにもとづく，CSR 報告書を中心とした財務報

告書との統合の方向性には，負の側面の情報開

示が回避される傾向にあることを意味していよ

う。

22） なお，大坪〔2016〕128 ～ 129 頁では，年次報

告書と CSR 報告書の統合化への移行類型を検討

し，当該類型が 5 つに分類されることが指摘さ

れている。ただし，そこにおいても，統合報告

書の意義と「社会にとっての価値」の定義およ

び定量化が問われよう。
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（Abstract）
In recent years, there have been a large number of reports including the environment, soci-

ety and economy, not conventional fi nancial reports. Internationally, framework for preparing 
integrated reports has been published.

In this paper, we examine the key concepts in the framework and provide that the nature of 
the integrated report can be defi ned by the relationship with stakeholders. The natures of the 
integrated report have “fi nancial reporting expansion approach” that emphasizes relationships 
with fi nancial capital providers and “one report approach” that emphasizes relationships with 
all stakeholders.

We analyze the report of the electric power company whose business activities are directly 
related to all stakeholders. As a result, in the electric power company, the report is used as a 
means to express the legitimacy and appropriateness of its own business, and the negative 
aspects that cause damage to corporate value are not focused.

As a result, it was pointed out that in the “fi nancial reporting expansion approach”, the cor-
porate value is considered as “value for investors” and the integrated report may be absorbed 
in the fi nancial report. On the other hand, in the one report approach, corporate value is 
regarded as “value for societies”, and it is necessary to focus on the negative aspects that 
cause damage to corporate value.

“Value for societies” is needed to be defi ned and quantifi ed.
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