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はじめに 

本調査研究報告書の意義 

「失われた 20 年」を過ぎ、2011 年 3 月 11 日の東日本大震災を経た現在、日本経済をとりまく

“景色”が変わりつつある。 

すなわち、わが国のドルベースでみた GDP は世界第 3 位となり、アジアにおける相対的な経

済地位も低下している。貿易赤字が拡大し、2015 年以降の早い時期に経常赤字国に転落する可能

性が示唆されている。 

企業収益力の継続的な低下、今後の尐子高齢化を前提とすると、国内の年金基金・公的年金等

だけでは、日本株を買い続けられない可能性が高く、適切なリスクマネーを呼び込む必要性が高

まろうとしているように見える。 

こうした情勢の下、企業価値の維持・向上を適切に開示することを通じて、国内外のリスクマ

ネーを呼び込み、日本の資本市場の魅力を高めることが急務となりつつある。また、大震災を踏

まえ、企業経営者が、持続的な企業価値創造を支える経営の仕組みを実現し、情報開示を行うこ

とが不可欠である。持続的な企業価値向上の道筋を適切に示すことで、日本の産業競争力を高め、

資本市場としての魅力を国内外の投資家等に再確認してもらうことが重要となっている。 

本調査研究では、今後、どのようなメリット・実利を目指し日本企業がどのような行動・開示

を行っていくかを明らかにすることをテーマとした。具体的には、日本企業の本源的価値を高め、

それを適切に伝え、さらにそれが企業価値の向上につながるような好循環を生むための取組みを

企業や投資家等の実務家との会合・ヒアリング・各種調査資料等をもとに検討した。本報告書で

は、企業、投資家、政府を中心に、経営上・実務上のインセンティブ・メリットを特に意識して、

非負務情報の開示に関して期待されるアクションを提言するとともに、実務的な示唆を提示した。 

次世代の企業価値創造に向けて 

本調査研究報告書は、今後、わが国に生じるであろう事態を想定しながら、歩むべき道の第一

歩を記したものである。その意味で、今経営の衝にある方々だけではなく、将来企業をリードし

ていかれる世代の方々にも読んでいただきたいと考えている。成熟国としての日本が健全に成長

していくためには、先進国の一員として、またアジアにおける先進国として新たに生まれてくる

国際的な枠組み（例えば、IFRS（International Financial Reporting Standards ： 国際負務

報告基準）や統合報告等）の議論に積極的に参加していくことが重要になっている。将来の企業

リーダーたちには、国際交渉の場に出ていく政府、市場運営者等をしっかりとサポートしていく

ことがまた自らの企業価値創造にも不可欠であるという認識が必要である。 
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本調査研究の進め方と報告書の構成 

本調査研究報告書の構成に当たっては、経営上・実務上のインセンティブ・メリットを特に意

識し、非負務情報の開示に関するアクションを検討した。 

まず事業環境と金融環境の変化を俯瞰（第１章）した上で、日本企業の本源的価値を適切に伝

え、継続して高めるための取組みを検討すべく、企業のＩＲ部門・リスク管理部門・経営企画部

門の方々約 10 名にご参加いただき部会（各３回）の意見交換・議論を行うとともに、学者・有識

者・投資家の方々をお招きした全体勉強会（全３回）を実施し、実務に即した課題・アクション

等について討議いただいた（第２章）。さらにかかる議論を補うべく、有識者・学者、投資家・ア

ナリスト、資本市場関係者、監査法人等へのヒアリングを適宜行うとともに（第３章）、非負務情

報開示にかかわる海外（イギリス・ドイツ等）の取組みの調査（第４章）や、実務への示唆を提

供する国内外の開示事例を抽出・整理した（第５章）。以上の検討を踏まえ、今後のアクションを

提言としてとりまとめた（エグゼグティブサマリー、第６章）。 

 

  

非財務情報開示にかかわる
海外＇イギリス・ドイツ等（の

取り組み

有識者・学者、
投資家・アナリスト、
資本市場関係者、
監査法人等への

ヒアリング

【勉強会・各部会での討議】

全体勉強会

IR部会

リスク管理部会

経営企画部会

事業環境と金融環境の変化

国内外の開示事例
＇工夫・教訓・示唆（

1

2

3
4

5

本総合調査研究の提言
エグゼクティブ

サマリー
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エグゼクティブサマリー 

「企業価値」とは ～「狭義の企業価値」と「広義の企業価値」：振り返り～ 

経済産業省では、これまでの企業価値研究会における議論や各種委託調査事業における調査・

研究を踏まえ、企業価値のあり方を検討しており、平成 20 年 6 月の「近時の諸環境の変化を踏ま

えた買収防衛策の在り方」報告書において、「企業価値」を「企業が生み出すキャッシュフローの

割引現在価値（の総額）」を想定するものとした上で、企業価値の最大化のためには、事業部分の

最適化と金融部分の最適化が必要である、と定義してきた。継続して企業価値を維持・向上する

ためには、事業環境の変化と金融環境の変化に、適時・適切に対応していくことが必要不可欠と

なっている。 

 

資料：企業価値研究会 平成 20 年 6 月 30 日「近時の諸環境の変化を踏まえた買収防衛策の在

り方」報告書 P.1 および 経済産業省 産業資金課「創業・起業促進型人材育成システム開発等事

業－地域金融人材育成システム開発事業－（1）負務理論に関する基礎知識－企業価値評価」

（http://www.meti.go.jp/report/downloadfiles/ji04_07_03.pdf）P.24 を参照。 

 

また、昨今の企業の実務慣行においては、上述した「狭義の企業価値」のみならず、企業の社

会的責任を反映した、より精緻な「企業の本源的価値」（以下、単に「広義の企業価値」と称す）

の測定・向上にかかわる試行錯誤も活発になされている。 

（例示：企業の本源的価値の向上のためのモデリングの事例） 

 

資料：柳 良平 様『企業価値最大化の負務戦略』2009 年 
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こうした広義の企業価値の向上のための取組みにおいては、非負務情報の開示と対話がより大

きな役割を果たす。なぜなら、「狭義の企業価値」と「広義の企業価値」とを結びつける上で、非

負務情報が重要な役割を果たすためである。さらに、狭義の企業価値と広義の企業価値とがどの

ような関係にあるのかについて、企業内外で明瞭に共有・対話することが重要である。投資家・

債権者との対話が狭義の企業価値向上のために有効であることは言うまでもないが、取引先の選

定・選別や顧客の商品選定、従業員の企業理念の共有等によるモチベーション向上等は、広義の

企業価値の向上のために、より重要性を増している。 
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持続的な企業価値創造のための方向性 ～「開示」から「対話」へ～ 

わが国株式市場の長期低迷の最大の原因は、企業の本源的価値の追求が十分なされていないこ

とにあるという投資家や学識経験者の指摘は多い。従って、「持続的な価値創造」を図るには、非

負務情報開示以前に、負務価値を追求している企業の姿を適切に表現することがまず重要である。 

そのためには、企業経営者自身がどういう投資家が株主であることを望むか、という基本に立

ち返り、開示平等原則等、資本市場におけるルールを遵守しながら、適切に市場とコミュニケー

ションするための方針を明確化することが必要である。 

その上で企業経営者は、投資家等に自らの企業価値創造過程を説明・対話することを目的に、

負務・非負務に拘わらず適切な情報開示を行っていくべきである。 

その実施に当たり、具体的には、①外部環境やその変化に対する経営者としての認識、②それ

に立ち向かう企業理念やビジネスモデル、③企業戦略やその具体性（現時点だけではなく参入障

壁の高さ等将来の見通しを含む）、④戦略実現を阻みうるリスクやそれが顕現化した際の対応の概

要、さらに⑤業績指標やそれと連動する報酬のあり方、⑥経営者の責任や交代等を含めたコーポ

レートガバナンスのあり方等をバランス良く開示・説明することが求められよう。 

「対話」を進めるに当たって重要な非負務情報の開示・説明 

上記①～⑥の事項は、いずれも負務諸表に直接的には示されていない負務諸表外情報である。

この中には将来の負務内容に関する予測情報もあれば、将来に亘って負務情報には出てこないナ

ラティブ情報もある。本稿では、これらの情報を「非負務情報」として取り扱う。 

上記⑥で述べたコーポレートガバナンスとは、単なる法令遵守のために行われるべきものでは

なく、価値創造を永続的に行うことに資する経営体制の構築を指している。 

また、CSR にかかわる活動は、尐なからぬ企業で、例えば「環境に優しい」商品・サービスを

希望する顧客を獲得することを通じて企業価値創造・向上に寄与していることに留意することが

必要であろう。 

BCM情報の有事価値関連性 

今次大震災において、事業継続管理（BCM）に関する情報を予め有価証券報告書で開示してい

た企業は、その開示がなかった企業よりも、震災後の株価の戻りが早かったという事実が観察さ

れた。これは、BCM に関する情報開示はそれがなされた時点では投資家は反応しないが、万一の

事態が発生すると投資家は改めて有価証券報告書等の記載を確認して投資行動に反映している蓋

然性が高いことを示している。 

社内でも認識を共有する必要のある非負務情報 

こうした BCM やリスクに関する情報は、そもそも加速化するイノベーションやグローバル展

開の下で、社内においてもしっかり共有しておくことが持続的な価値創造には必要である。そし

て、投資家等との対話によって得られた情報も一つの有効なドライバーとして、他の外部環境変
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化と共に経営に取り入れ、再度戦略修正等を行うことで力強い価値創造をしていくという、価値

創造と開示・対話との「好循環」を作ることが企業経営には求められている。 

実のある対話の実現 ～負務情報と非負務情報の統合～ 

以上のことを換言すると、企業情報の開示を起点として、持続的な企業価値創造を実現するた

めには、開示を単なるコンプライアンスの手段としてのみとらえるのではなく、社内はもとより

社外のステークホルダー（企業・投資家・政府等）とも協働して、「開示」から「対話」へのシフ

トを加速し、企業価値創造にかかわる好循環を構築することが重要である。 

すなわち、今後、海外から適切なリスクマネーを獲得するためには、いわゆる“日本的”な“同

じ釜の飯”を共にしたことのない人にも、企業の方針・戦略・価値観・ビジネスモデルそして何

より経営に対する自信を、自社なりの適切な“開示”を通じて明確に伝え、理解し共感してもら

える“対話力”を磨きあげ、フィードバックを経営に活かすことが重要である。

 

サイロ型の情報開示からの脱皮 

これまでなぜ上記のような価値創造と開示・対話の「好循環」が生まれなかったのかを説明す

ることは容易ではない。ただ、組織の小さい中堅企業の場合、経営陣の一角をなす者が投資家対

応の前線に出てこの「好循環」を築いていることからすると、現在わが国を代表する大企業にお

いては負務経理・IR・CSR・経営企画部門等が、ともすれば各々「サイロ」にこもって職務を遂

行していることがこの「好循環」を妨げていた可能性がある。 

これを打破して、企業が理念として掲げる価値の追求という目的に即して、社内の各担当者部

署が経営陣の統率の下でより相互に緊密な連携をとっていくことが今後求められていくものと考

えられる。（上図参照） 

  

企業の価値の

不適切な評価

特徴のない

紋切り型の開示

＇細則主義に基づく
開示（

社外ステークホル
ダーへは開示して

終わり

企業価値への

無関心・無頓着

社内と社外とで

二重の開示を

使い分け

サイロ化されたコン
プライアンス偏重の

断片的な開示

社内外からの

企業の価値の

適切な評価

原則主義に

基づく開示方針の決定

(Comply or Explain)

社外ステークホル
ダーとの対話・説
明・経営へのフィー
ドバック

企業価値の

向上施策の实践

社内ステークホル
ダーとの討議・浸透

＇リスク管理、業績目
標・評価、等（

開示と対話による

持続的な企業価値

創造の好循環
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企業の実像を示すことに基礎を置く Integrated Reporting 

このように従来の大組織にありがちであったサイロから脱皮することは、いわば「統合的な経

営」の実践を意味する。企業を取り巻く外部環境が「グローバル経済の進化と IT 技術の革新」の

下でめざましく変化する中、役職員が一丸となってこの荒波を乗り越えていくことが必要不可欠

である。2011 年 9 月に IIRC（International Integrated Reporting Committee のちに Council

に改称 ： 国際統合報告委員会（現：評議会））より公表された Integrated Reporting の青写

真は、こうした企業の実像をありのままに簡潔明瞭な形で述べた情報開示を求めているとみるこ

とができる。 

監査環境の安定に資する非負務情報開示 

また、非負務情報――特に将来情報（将来キャッシュフローやリスク）に関する部分――の開

示充実は、投資家のニーズにマッチするだけでなく、外部監査人にとっても有用である。なぜな

ら、外部監査人がこれまで経営者からヒアリングしていた非負務情報が、企業の意思として開示

されることになるからである。このことは、負務情報が拡大した負務諸表監査における企業と監

査人とのコミュニケーションを容易化し、企業にとっても監査環境の安定をもたらすものと考え

られる。 

中長期投資家の育成と多様な金融商品・サービスの開発 

わが国の企業が持続的な価値創造と開示・対話の「好循環」を生み出すには、企業の努力だけ

では十分でない。市場には本来的に多様な投資家が存在することが望ましいと考えられているが、

現在わが国の投資家は欧米に比べ短期志向の割合が高いと言われている。 

今後、自らの企業価値分析に基づき投資を行う中長期投資家を育成し、資本市場に参加する投

資家の多様性を高め、「好循環」を作っていくことが課題となろう。 

また同時に、投資商品の側面においても、昨今一部の若年世代に見られる自らの将来資金（自

己年金）を超長期運用で補いたいというニーズに対応した金融商品の投入も求められているとい

えよう。 

日本版「Financial Reporting Lab」の創設に向けた努力 ～政府にとっての課題 ①～ 

本研究会においては、投資家と企業の方々が意見交換を行うことによって、相互の理解が進み、

是正すべき問題点がある程度明確になった。英国においては、2011 年 10 月より企業と投資家が

より良く意見交換するための常設機関として「Financial Reporting Lab」（負務報告に関する実

験場）がスタートしており、ここでは企業、投資家等が参集して負務報告やナラティブレポーテ

ィング等について意見交換がなされている。 

その目的は、開示の追加によって、近年ページ数が膨大な量に増加している企業報告について、

投資家のニーズと企業のコスト・ベネフィットを具体的にぶつけ合いながら常に有意義な開示を

検討していくことにある。また、ここでの議論をベースに規制の改善が図られることもあるとさ
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れている。 

こうした企業と投資家の率直な意見交換の場として、わが国でも日本版「Financial Reporting 

Lab」の創設を目指してはどうかと考えられる。 

国際的な開示規制の整合性確保・調和 ～政府にとっての課題 ②～ 

将来情報を含めた非負務情報の開示充実を図っていくには、開示した情報通りにならなかった

場合の企業や監査人の責任を定めた規定（所謂“セーフハーバー・ルール”）を設けておくことも

必要であろう。 

また、企業情報の開示ルールについては、市場（国）毎にかなり大きく異なるのが現状である。

現状、負務報告基準については国際的に共通化が図られ、今後も更なる進展が見込まれる中で、

海外市場に上場している日本企業の開示コスト削減や開示ルールの共通化といった視点に立ち、

今後も一層の政策的努力が望まれる。 

長期の資金運用の活性化を図る仕組みの強化 ～政府にとっての課題 ③～ 

中長期投資家の育成に当たっては、企業分析を行うために必要なリスクやファイナンス等に関

する金融投資教育をこれまで以上に強化していくことが必要である。かつて株式市場と無縁であ

った個人も、今や年金への加入者であることを通じて株式運用に間接的に参加するに至っている。 

折しも企業年金の運用を巡る不適切な事案も発生している中、その信頼性の確保に向けた取組

みとして企業年金の開示充実や運用管理者への資格制度、長期株式投資・保有を促す税制の検討

等が求められている。 

そもそもの前提として国民の金融資産蓄積が進んでいる中で、国民の金融資産に係る基礎的素

養（フィナンシャルリテラシー）の向上を図ることは、成熟国であるわが国の政策で行うべき重

要な責務の一つとも言えよう。 

日本を代表するプラチナ・インデックス導入の検討 

わが国の代表的な株価指数は TOPIX と日経平均である。しかし現状は、これらに含まれる対

象企業数が多いことから、成長段階にある企業だけではなく、成熟段階や構造改革を必要とする

ような企業も含まれてしまっている。これらが、例えばニューヨークダウ（30 種平均）と比較さ

れ、わが国株式市場の低迷を指摘されることもある。しかし、米国でも S＆P500 等の指標は、対

象企業数が多いだけにニューヨークダウ（30 種平均）に比べて近年のパフォーマンスは好ましく

ない。 

わが国においても、市場を本格的に代表する企業だけを組み込んだプラチナ・インデックスの

導入は検討に値する。もとよりそれには客観的な基準と適切な運用が不可欠であるため、導入に

当たっては市場関係者の意見集約や適切な運用のあり方についての透明性の高い議論を行うこと

が不可欠となる。 
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Comply or Explain 型の開示の徹底 

わが国では 2012 年 3 月期より業績予想開示が見直され“Comply or Explain”（基本的な考え

方やガイドライン・業界慣行等について、遵守するのか、または、もし遵守していないのであれ

ば、なぜ遵守していないのかについてその理由を説明するということ）型のものとなる予定であ

る。既にこうしたタイプの開示制度となっている国では、開示の好事例を共有するための努力が

なされている。わが国においても、今後こうした努力がなされることが望まれる。 

例えば、上場企業が開示しているリスク情報を見てみると、大半の企業においては一般的な記

述にとどまっており、個々の企業の実態や価値創造過程との関係が読み取りにくい。今後は、自

社の価値創造過程との関係を重視した上で、一般的なリスク情報だけではなく事業特性に応じた

内容を自主的に開示する努力を続けることが期待される。  
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企業に期待されるアクションとインセンティブ/メリット 

 

持続的な企業価値創造に資する 

アクション 
インセンティブ/メリット 関連情報 

企
業  

(1（企業の本源的価値の追求  

・基礎的財務価値のあくなき追求  

・事業価値・企業価値の算定基礎情報

の共有と改善  

＇2（コミュニケーション方針の明確化  

・原則主義を前提として Comply or 

Explain のいずれを採用するのか？を

決定  

・自社の期待する資本構成を検討  

・開示平等原則の遵守  

(3) 地に足の着いた開示・対話の实践  

・対話を前提としたトップ・实務責任者

の開示態勢強化  

・開示姿勢そのものが非財務情報＝

「ありふれたゴミ箱」ではなく、自分の言

葉で、自社のビジネスを語る  

(4（整合性のあるバランスの取れた説

明＇非財務情報開示（  

・MD&A＇Management Discussion & 

Analysis : 経営者による財務・経営成

績の分析（ 

・ビジネスモデルの適切な説明  

・事業戦略・競争優位の源泉・参入障

壁等の説明  

・中長期経営計画の適切な説明 

・リスクおよびその先行指標・対応施策

の説明  

＇市場暴落リスク、事業継続リスク、

KRI®＇Key Risk Indicator（、等（  

・業績評価指標＇KPI : Key 

Performance Indicators（ 

・役員報酬等の説明  

・コーポレートガバナンスにかかわる説

・中長期の安定的株主の獲得  

＇アクティブの長期集中投資、

等（  

 

・資金調達の円滑化・最適化  

＇BCP＇事業継続計画（格付融

資、環境格付融資等の活用を

通じた資金調達コストの低減、

業績予想開示がもたらす資本

コストの低減効果、等（  

 

・株価のボラティリティの低減  

＇非財務情報開示がもたらす企

業評価の補正、特に有事の際

の株価変動抑制効果：有事価

値関連性、等（  

 

・格付機関・監査法人等との継

続的な対話を通じた安定的な

資金調達環境の獲得  

 

・社内外との対話を通じた経営

戦略・戦術のタイムリーな見直

し  

 

・＇副次的な効果としての（優秀

な人材の確保や顧実・取引先

の維持 ＇投資家がさまざまな

顔を持つ時代的背景として（  

 

・上記を通じた日本の産業競

争力の強化と、海外投資家か

らの日本企業の見直し・再評

＜第２章：部会での

意見交換＞  

・経営企画部会  

・リスク管理部会  

・IR 部会  

 

＜第３章：投資家ヒ

アリング＞  

・ヘッジファンド  

・バリューアップファ

ンド  

・長期投資家、等 

 

＜第３章：監査法人

ヒアリング＞  

 

＜第３章：学者・有

識者分析＞  

・BCP 格付融資・環

境格付融資  

・有事価値関連性  

・リスク管理・情報開

示の要諦  

・新 COSO フレーム

ワークの検討状況  

・国際的な統合報告

の検討状況  

・非財務情報の保

証、等 

 

＜第５章：国内外開

示事例＞  

・デュポン、BP、等  
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持続的な企業価値創造に資する 

アクション 
インセンティブ/メリット 関連情報 

明  

・将来予測情報の定量・定性的な開示  

 (5（開示情報を基にした社内および

社外との対話  

・統合的な開示体制の構築    

・社内における投資意思決定・管理会

計と連動した開示  

・企業の本源的価値の算定とギャップ

分析  

・投資家等との対話と経営へのフィード

バック  

 

価と資本市場の活性化・魅力

の向上  
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投資家・金融機関、政府、その他ステークホルダーに期待されるアクションとインセンティブ/

メリット 

 

持続的な企業価値創造に資する 

アクション  
インセンティブ/メリット 関連情報 

投
資
家
・
金
融
機
関 

 

(6)中長期志向の投資家の育成  

・自らの企業分析に基づいた中長期投

資を行う投資家の育成を通じ、市場の短

期志向偏重を是正 

  

＇7（多様な金融商品・サービスの企画・提

供  

 ・長期投資の場・金融商品の提供と透

明性の確保  

・価値創造企業の選別  

 ＇適切な投資先企業の選定と企

業価値の適切な評価、投資判

断の成熟度合いの向上、金融

市場を通じた適切な資本配分の

实現、金融の本来の機能強化、

等（  

・個人金融資産の資本市場・投

資へのシフト  

・上記の結果としての投資収益

率の向上と資本市場の魅力の

向上  

＜第２章：３部会での

意見交換＞  

＜第３章：投資家ヒアリ

ング＞  

政
府 

 

(8)開示内容に関して投資家と企業とが意

見交換をする“対話の場”となる常設の

コミュニケーションの機関・場所の設立・

運営＇日本版 FR Lab の創設（  

 ・海外投資家を含む、投資家と企業との

対話の場の提供  

 ・实務に即した開示のグッドプラクティ

ス・様式の提示・開発  

(9)国際的な開示規制の整合性確保・調

和  

 ・開示に関するセーフハーバー・ルール

の整備  

 ・国際的なフレームワーク作りへの積極

的な参画・意見発信  

(10)長期の資金運用の活性化を図る仕

組みの強化  

 ・金融・投資教育＇リスクやファイナンス

等を含む（の継続・強化  

 ・企業年金の運用体制等の透明性の向

上施策の検討 ＇企業年金にかかわる

・時代に即した实務的な開示の

有効性向上  

  ＇企業側の（開示コストの低減  

  投資家側の情報調査コストの

低減  

  企業ならびに投資家の透明性

の向上 

  

・長期運用資金の流入・定着・

拡大  

 

・上記を通じた資本市場の活性

化・魅力の向上  

＜第２章：３部会での

意見交換＞  

＜第４章：他国の開示

制度・取組み＞  

・EU 

・イギリス  

・ドイツ、等  
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持続的な企業価値創造に資する 

アクション  
インセンティブ/メリット 関連情報 

開示の充实、企業年金の運用担当者

への資格制度の検討、等（  

 ・長期投資・保有を促す税制の实現  

 ＇株式長期譲渡課税の税率軽減、等（、

等  

そ
の
他 

 

＜証券取引所等＞  

(11)Comply or Explain 型の開示の徹底  

(12)日本を代表するプラチナ・インデック

スの導入の検討  

 ＇グローバル市場、国内市場、ふるさと

市場、等への市場の再編（  

・“新生日本市場”の再評価、日

本企業の産業競争力強化を支

えるための資金流入の拡大、日

本市場のブランド向上  

・多面的・複線的な資本市場の

整備・活性化   

＜第３章：投資家ヒアリ

ング＞  
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第 1章 事業環境と金融環境の変化 

事業環境の変化と金融環境の変化にまつわる今日的課題 

企業価値の最大化のためには、事業部分の最適化と金融部分の最適化が重要である。その前提

として、事業環境の変化と金融環境の変化のそれぞれについての今日的課題を俯瞰する。 

経済産業省では、これまでの企業価値研究会や各種委託調査事業における検討を踏まえ、企業

価値のあり方を検討してきた。そうした中で、企業価値の最大化のためには、事業部分の最適化

と金融部分の最適化が必要であることがすでに謳われている。 

本章では、まず事業環境の変化と金融環境の変化に分けて、何が起こってきたのか、また起こ

ろうとしているのかをそれぞれ４つの視点から俯瞰し、本調査研究をとりまく今日的状況を整理

する。次に、国際的な CEO 等の集まりである世界経済フォーラム（通称：ダボス会議）におけ

るここ 2 年間に生じた出来事を振り返り、すでに世界の CEO の中に、未来の事態を懸念して、

先を見越した対応を検討することが始まっていることについて言及したい。 

 

 

１．事業環境の変化 

(1)イノベ―ションの加速化 

イノベーションの加速化とあわせてリスク管理の重要性が高まっている。 

20 世紀後半から、IT を駆使したイノベ―ションがますます加速化している。イノベ―ションは、

規制緩和とも相まって、企業に様々なビジネス・チャンスをもたらし、結果として収益拡大の機

会を提供してきた。すなわち、コンピューターの活用によって、熟練労働力を持たなくとも新規

分野への進出が極めて容易になった。また、コンピューターと通信とを結び付けることにより、

それまでの仲介業者を通すことなくビジネスを展開することが容易となったほか、国境を超えた

ビジネス展開もが可能となった。 

しかし、その反面で、イノベ―ションの加速化は、既存のノウハウやナレッジの陳腐化を速め、

 金融環境の変化 

＇１（イノベ ― ションの加速化 
＇２（リーマンショックの影響 
＇３（東日本大震災の影響 
＇４（欧州危機の影響 

事業環境の変化 

＇１（ 米欧先進国に広がる超低金利の悪影響 
＇２（わが国の経常収支の赤字転落時期の早まり 
＇３（高止まりするわが国の政府債務残高の対 GDP 比率 
＇４（低迷を続けるわが国資本市場 

環境変化に先んじた対応 

企業の情報開示を巡るダボス会議での議論＇ 2011 年（ 
と日本の CEO の意識の変化＇2012 年（ 
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業界や国境を超えた形での競争が激化した。こうした事態に対して、企業としては、イノベーシ

ョンに常に前向きに対処して、自らの競争力を維持向上させていかなくてはならなくなった。 

同時に、企業においては、イノベ―ションの成果を取り入れ、事業を多角化するにあたって、

不慣れな事業に手を出して思わぬ損失を蒙る可能性もまた高まった。時として大きなリスクを抱

え込み、リスク管理に失敗すると、従来の経営基盤さえも破壊しかねないこととなった。このた

め、企業においては、これまで以上にリスク管理が重要なテーマとなってきた。 

(2)リーマンショックの影響 

リーマンショック後、世界の経済運営の主人公の変更や、世界経済の重心のシフトが加速化して

いる。 

2008年9月に生じたリーマンショックは、様々な形で世界経済に大きな変化をもたらしている。

すなわち、世界の経済運営は、先進国＋ロシアの G８から中国、インド、ブラジル等を含めた G20

へと様相を変えた。また、リーマンショック直後に大幅に落ち込んだ世界経済を牽引してきたの

は、BRICs 諸国であった。2010 年には、中国がわが国を抜いて世界第 2 位の GDP 大国となった。  

こうした世界経済の大きな変化は、「西から東へ」あるいは「大西洋中心から太平洋中心」への

経済の変化といわれている。今後も、わが国をはじめとする先進国では、総じて尐子高齢化が進

んでいく一方で、新興国においては、いわゆる「都市化」が進行し、両者の経済成長の格差は大

きい状況が続くものとみられる。 

こうした新興国の台頭は、有限である資源価格の高騰を招いている。すなわち、20 世紀中は、

1 バレル当たり 40 ドルを超えることのなかった原油価格は、リーマンショック直前には、同 140

ドルを超え、リーマンショック直後には一旦は同 40 ドルまで戻ったものの、2012 年現在では同

100 ドルを超える水準で推移している。そのほかの資源価格や穀物価格も、新興国の需要増加を

背景に上昇している。 

(3)東日本大震災の影響 

東日本大震災の影響として、サプライチェーンの見直しや事業継続の重要性の再認識、さらには

エネルギー調達の根本的な見直しといった課題が喫緊の課題の１つとなっている。 

2011 年 3 月 11 日に、わが国企業は未曽有の東日本大震災に見舞われた。この大震災は、多数

の死者・行方不明者を出すこととなったほか、先進工業国における地震災害のもたらす重大な影

響と、原子力に依存していたエネルギー供給に対する問題を提起した。これらの産業面への影響

も事業環境に重要な影響を与えている。 

今般の震災によって、我々は先進工業国で大地震が発生すると、いわゆるサプライチェーンが

様々なところで寸断されることを体感した。アセンブリ・メーカーにとっては、数万点に及ぶ部

品の１つでも欠ければ、最終製品を市場に出すことができないという経験をした。特に差別化の

進んだ部品・素材であればあるほど、自社工場が被災した時に備えた供給体制を検討しておくこ

との重要性が認識された。また、天災等に見舞われた際にいかにして早期に通常操業に戻すかと
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いう事業継続性の重要性を改めて産業界に周知することとなった。同様のことは、同年秋に発生

したタイにおける洪水によっても再認識されることとなった。 

また、福島第一原子力発電所で生じた事故は、わが国における原子力発電所が定期点検に入る

ごとにその再開に時間を要する事態を招来している。その結果、これまでエネルギーの約３割を

原子力に頼ることによって、今世紀に入って生じていた原油価格高騰が電力料金に跳ね返ること

を阻止してきたが、休止する原子力発電所に代わって火力発電所の稼働再開などで補うこととな

ったことに伴い、（２）で述べた世界的な原油価格高騰の煽りをまともに受けつつある情勢にある。 

(4)欧州危機の影響 

東日本大震災に加えて欧州危機は、生産拠点の最適配置の見直し等、企業経営の根本的な課題を

提起している。 

欧州ではギリシアをはじめとする経済危機が襲った。この危機は、通貨は統合したものの各国

の主権が維持されたことを通じて、欧州経済圏の中での不均衡が広がり、それが維持できなくな

ったことから生じたものと言える。米国経済は、まだいわゆるバランス・シート調整の最中にあ

ったこともあり、円が避難通貨として買われた結果、急速な円高が進行した。 

今回の円高は、欧米主要メーカーとの競合の問題だけでなく、1990 年代以降次第に整備されて

きた新興国の生産力との間の競合問題を惹起している。このことがわが国企業にとって生産拠点

の最適配置の見直し等を加速させることとなっている。 

2012 年 2 月後半では、欧州経済危機は一旦小康状態に入ったことや、わが国金融当局の思い切

った政策運営もあって、円高に幾分歯止めがかかりつつあるようにうかがわれる。しかし、東日

本大震災後の円高、エネルギー高は、わが国産業界に対して、生産拠点の最適配置の見直しなど

を促しつつあるように見受けられる。 

 

資料：産業構造審議会 新産業構造部会「中間整理（案）～「やせ我慢」から「価値創造」へ～ 

平成 23 年 12 月スライド 18「①産業空洞化の悪影響：円高による根こそぎ空洞化のおそれ」より 
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２．金融環境の変化 

(1)米欧先進国に広がる超低金利の悪影響 

先進国における超低金利が企業の資本コストに対する意識を鈍化させ、非効率分野の温存を容認

する土壌となった可能性がある。 

わが国では、1990 年代のバブル崩壊以降金利は徐々に下げられ、金利低下余地が底をつく中、

2001 年 3 月から 2006 年 3 月まで、いわゆる量的金融緩和政策が導入されるなど超低金利が続い

ている。リーマンショック後には、米欧においても超低金利政策がとられるなど、先進国が全体

として極めて低金利の状況にある。 

こうした超低金利政策の結果、企業の借入コストは、信用状況によって異なるものの、総じて

低下した。これは、企業にとって構造調整をスムーズに進める一助となったが、反面で資本コス

トがあまり意識されなくなり、非効率分野の温存を可能にした側面もあるようにうかがわれる。 

(2)わが国の経常収支の赤字転落時期の早まり 

東日本大震災を経てわが国経常収支の赤字転落時期が早まると予想される。 

尐子高齢化社会が進展すると、いずれは経常収支が赤字化するといわれるが、わが国の場合も

例外ではない。 

2011 年の東日本大震災は、原子力発電所への依存度低下や、高騰している原油等の輸入増大に

よる貿易収支の大幅悪化を通じて、わが国経常収支の赤字転落時期を早めたことは否定できない。

その上、わが国の所得収支が伸びない場合、わが国経常収支の赤字は更に深刻化する恐れがある。

これは、その時点で天然資源に必ずしも恵まれていなかった場合、国内のエネルギー・コスト等

をさらに押し上げることにつながる可能性が高い。 

 

(3) 高止まりするわが国の政府債務残高の対 GDP比率 

わが国の国債発行残高の対 GDP比率はすでにギリシア等を遙かに上回っている。 

わが国の負政赤字は、バブル崩壊以降の経済対策などから一気に拡大し、その後も高齢化社会

到来等に伴う社会保障費の毎年の大幅な拡大等もあって、IMF によれば 2011 年の国債と地方債

とを合わせた政府債務残高の対 GDP 比率は 233％に達すると予測され、ギリシア（166%）、イタ

リア（121%）を上回る状況にある。 

これまで国債の殆どが国内消化されてきたこともあり、わが国の状況はギリシア等とは異なる

とされてきた。わが国の国債への信頼が揺らいだ場合、国債金利の上昇圧力によって長期金利一

般の上昇につながる可能性もある。 
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資料：産業構造審議会 新産業構造部会「中間整理（案）～「やせ我慢」から「価値創造」へ～」 

平成 23 年 12 月 スライド 24「② マクロ経済への悪影響：IS バランスが早ければ 2010 年代後半

に赤字化のおそれ」より 
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(4) 低迷を続けるわが国資本市場 

わが国資本市場は低迷が続いているが、いつまでも低迷しているわけにはいかない。海外投資家

に対してわが国企業の魅力をアピールし、近い将来を見据えて、リスクマネーを海外から呼び込

むための準備をしておくことが重要である。個々の日本企業の収益力を高めることが、日本経済

の成長力向上の基盤ともなろう。 

バブル崩壊後わが国資本市場は、低迷を続けていると言われているが、成長を続けている企業

の中には、株価が上昇し続けている企業もある。しかし、東証一部や二部の状況を見てみると、

PBR（株価純資産倍率）は 1 に満たない。PBR は、PER（株価収益率）と ROE（株主資本収益

率）とに分けることができる。PER は、バブル期の異常な高さから近時は落ち着いた動きを示し

ている一方で、ROE が低下を続けていることが PBR を極めて低水準にしている背景にあるとい

われている。 

このように低い ROE では資本コストを十分にまかなえず、海外投資家からはあまり魅力のな

い株式市場といわれかねない。世界の超低金利が続いている間はともかく、わが国の経常赤字が

近付いてくる中では、海外投資家に対してわが国企業の魅力をアピールできるような市場を作っ

ておくことが将来のリスクマネーを海外から呼び込むためには重要である。 

 

資料：大和住銀投信投資顧問 窪田 真之 様 講演資料「投資家が望む 非負務情報開示」 
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３．環境変化に先んじた対応 

世界経済フォーラムにおける議論 

事業環境の変化と金融環境の変化への対応として、企業報告のあり方を巡る議論が行われるとと

もに、CEO の危機意識も変化しつつある。 

世界経済フォーラム（WEF：The World Economic Forum）は、毎年 1 月末ごろに、世界中の

経済・企業のトップや学者、政治家が集まり、経済や社会について幅広く意見交換がなされる会

議で、通称、ダボス会議といわれている。この会議においては様々なトピックスが論じられるが、

2011 年には企業報告のあり方も論じられ、また 2012 年の会合で紹介された世界中の CEO の意

識調査においては、わが国 CEO は世界各国の CEO とは異なる危機意識を持っていたことが明ら

かになった。 

そこで、以下では、この 2 点について簡単に俯瞰する。 

(1) 企業報告（Corporate Reporting）を巡る議論（2011年） 

統合報告にみられる企業報告のあり方の変革は、わが国の企業の魅力を投資家にアピールする道

具の１つとして位置づけることも可能である。 

2011 年のダボス会議においては、21 世紀の企業報告（Corporate Reporting）に関する議論が

行われた。これは、2010 年 8 月に、IIRC（国際統合報告評議会）が創設され、世界中の資本市

場運営者、証券監督当局、代表的な企業、大手会計事務所、大手ベンダー等の代表者が集まって、

2008 年のリーマンショックで信頼を失墜した企業報告の将来像を検討し始めたことに起因する。  

2011 年の会議では、企業報告の信頼を回復するためには、①有限である環境資源と企業活動と

の関係や、将来の企業価値をドライブする知的資産、さらに将来に纏わるリスクなどを適切に取

り入れ、企業の価値創造過程を投資家にきちんと説明するレポートを作成することが必要である、

②IFRS をすでに採用した欧州等において、公正価値の前提などを注記に多く書き込むことが必要

となったため、爆発的に増大したアニュアルレポートの枚数を減らし、簡潔にして要を得た企業

報告とすることが必要である、等といったことが論じられた。（なお、ダボス会議で世界各国から

の参加者に紹介された統合報告の議論は、2011 年 9 月に IIRC から「Integrated Reporting―

Communicating Value in the 21stCentury (統合報告に向けて―21 世紀にける価値の伝達)」とい

うディスカッション・ペーパー（協議文書）として公表されている。詳細は第 4 章を参照。） 

(2) 世界 CEO意識調査におけるわが国 CEOの意識の特徴点（2012年） 

非負務情報開示のあり方の検討にあたり、CEOの経営課題に対する問題意識も念頭に置くことが

重要である。 

ダボス会議では、世界 CEO 意識調査の結果が公表されることが慣例となっている。今回が第

15 回目となる世界 CEO 意識調査では、世界全体で 1,258 名の CEO が参加し、日本からは 169
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名が参加した。GDP の各国比率に基づき日本の CEO100 名の結果がグローバル結果に反映され

る一方、日本だけの集計結果には 169 名分すべての回答が反映されている。今回の調査は、2011

年 9 月から 12 月初旪までに行われた。 

本意識調査結果によれば、企業の成長に関する経済的あるいは政策的な脅威について、わが国

の CEO の 91%が経済成長の不確実性を挙げた（グローバル 80%）ほか、負政赤字に対する政府

の対応（84%、グローバル 66%）や為替レートの不安定性（84%、グローバル 58%）を多く挙げ

ているところに特徴がある。また、企業の成長に対するビジネス上の脅威について、特にわが国

の CEO は、税貟担の増加（79%、グローバル 55%）、エネルギー・コストの上昇（78%、グロー

バル 46%）、さらに団塊世代の定年などもあって重要なスキルの確保（75%､グローバル 53%）を

挙げている点に、グローバルとの差異が見られる。このうち、東日本大震災が影響したとみられ

るのは、エネルギー・コストの上昇（昨年の 55%から本年の 78%へ）と、サプライチェーンの確

保（昨年の 49%から本年の 67%へ）である。 

こうした大きな脅威の下で、向こう 12 カ月に抜本的ないしある程度の戦略変更を考えている

CEO は、わが国の場合 87%とグローバル(70%)よりかなり高い水準にある。具体的に、今後 1 年

間に手掛ける予定の事業再編としては、新たな戦略的提携やジョイントベンチャーをあげる CEO

が、わが国の場合 64%とグローバル(49%)より多いという特徴もみられる。最後に、CEO が個人

的にもっと時間をかけたいと思っている点についてみると、わが国 CEO はグローバルに比し、

戦略策定とリスク管理（日本：67%、グローバル：54%）、組織の効率化（日本：73%、グローバ

ル：62%）、自国市場を越えた発展（日本：60%、グローバル：49%）を多く挙げている、という

相違点を知ることができる。 

非負務情報開示のあり方の検討にあたっては、こうした企業経営の生の感覚を反映・意識する

ことが有意義である。 

 

資料：PwC が実施した「第 15 回世界 CEO 意識調査」より作成 
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第２章 外部環境変化を踏まえた企業の挑戦と課題 

全体勉強会及び各部会の概要 

全体勉強会 

全体勉強会は、有識者・学者、投資家、格付機関等、ＩＲ・リスク管理・経営企画部会の代表

者で構成され、各部会の開催状況の共有や、各部会で出された主要な課題を紹介し、有識者・学

者や投資家、格付機関等および他部会の委員との意見交換等を行った。 

各部会 

ＩＲ・リスク管理・経営企画部会には、各企業でＩＲ部門・リスク管理部門・経営企画部門を

リードしておられる方々を招聘することで、各委員間の職務上の問題認識・課題に関する意見交

換や、全体研究会における検討状況の紹介及びそれを受けての意見交換、各部会における検討を

踏まえた企業報告の具体的な改善点の抽出等を実施した。 

 

 

 

  

全体勉強会

ＩＲ部会 リスク管理部会 経営企画部会
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全体勉強会の開催概要 

・2011年 11月～2012 年 3月の間において以下の通り全体勉強会を実施した。 

研究部会  ご講演者  ご講演内容 日時  

全
体
勉
強
会  

第 1 回 

同志社大学 商学部 

特別実員教授  

古賀 智敏 先生 

「統合報告の生成と基盤」 
平成 23 年 

11 月 14 日＇月（  

13:00-15:00  
PwC＇UK（  

ディレクター  

アリソン・トーマス 

「コーポレートレポーティングの

最新動向」 

第 2 回 

東京ガス株式会社  

総合企画部 経営管理グルー

プ  

担当副部長 吉野 太郎 様  

「リスク情報開示に関する考察   

－リスク対応策の開示を通して

－」 

平成 23 年 

12 月 16 日＇金（  

 15:00-17:30  

株式会社日本経済研究所  

インフラ・環境グループ  

副局長 野田 健太郎 様 

「BCM に関する格付融資制度

について」  

大和住銀投信投資顧問株式

会社 株式運用部 

シニア･ファンド・マネジャー 

窪田 真之 様 

「投資家が望む非財務情報開

示」  

専修大学 経営学部 

教授  

山﨑 秀彦 先生 

「非財務情報開示に対する保

証付与に当たっての課題  

 ―統合報告に対する信頼性

付与の可能性―」  

一橋大学大学院 商学研究

科 

准教授  

加賀谷 哲之 先生 

「持続的な企業価値創造のた

めのリスク情報開示   

－東日本大震災の影響にみる

有事価値関連性－」  

第 3 回 
＇事務局より報告書骨子の説

明と討議（  
該当なし  

平成 24 年 

3 月 7 日＇水（  

15:00-18:00  
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各部会の開催概要 

・2011年 12月～2012 年 2月の間において以下の通り検討部会を実施した。 

研究部会  ご講演者  ご講演内容 日時  

Ｉ
Ｒ
部
会 

第 1 回 
＇参加者討議につき講演な

し（   

平成 23 年 12 月 9 日

＇金（  

15:00-17:30  

第 2 回 

早稲田大学大学院 

商学研究科  

会計研究科兼任講師  

エーザイ株式会社 IR 部  

部長 執行役員＇理事（ 

柳 良平 様  

「コーポレートガバナンスと株

主値創造」 

平成 24 年 1 月 17 

日＇火（  

15:00-17:30  

第 3 回 

早稲田大学大学院 

商学研究科  

会計研究科兼任講師  

エーザイ株式会社 IR 部  

部長 執行役員＇理事（ 

柳 良平 様  

「業績予想開示に係る投資家

サーベイと脱予算経営による

改善」  

平成24 年2 月7 日

＇火（  

15:00-17:30  

リ
ス
ク
管
理
部
会 

第 1 回 

東京ガス株式会社  

総合企画部  

経営管理グループ  

担当副部長  

吉野 太郎 様 

「リスク情報開示に関する考察   

－リスク対応策の開示を通して

－」 

平成 23 年 12 月 7 

日＇水（  

15:00-17:30  

第 2 回 

明治大学ビジネススクール  

グローバル・ビジネス 研究科  

教授  

刈屋 武昭 先生 

「イマージング・リスク経営強化

のための KRI®の開発」  

平成 24 年 1 月 25 

日＇水（  

15:00-17:30  

第 3 回 

住友商事株式会社  

コモディティビジネス部  

戦略提案グループ  

エグゼクティブマネージャー 

土方 薫 様  

 

「想定外の事業リスクをどう表

記するべきか～考察～」  

平成 24 年 2 月 10 

日＇金（  

15:00-17:30  
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研究部会  ご講演者  ご講演内容 日時  

経
営
企
画
部
会 

第 1 回 
＇参加者討議につき講演な

し（   

平成 23 年 12 月 14 

日＇水（  

16:30－18:30  

第 2 回 

リム・アドバイザーズ 

ジェネラルマネージャー  

戸矢 博明 様 

「情報開示に関する投資家の

ニーズ」  

平成 24 年 1 月 26 日

＇木（  

15:00-17:30  

第 3 回 

農中信託銀行株式会社 

運用部 アルファ株式運用班  

シニアファンドマネージャー 

兼 部長代理  

奥野 一成 様  

「長期投資家から観た情報開

示・対話への期待」  

平成 24 年 2 月 24 日

(金（  

15:00-17:30  
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全体勉強会・３部会における議論の要旨 

全体勉強会・3部会における発表・討議を通じて抽出した参加者の問題認識及び課題と、それら

に対して各社が工夫（挑戦）している内容を下表に取り纏めた。また、併せて表右側にそれらが

どの会議で中心的に出た意見なのかを識別する記号を付している。 

（凡例）：◎（関連する意見が多く発言・討議された）、○（関連する意見が出た） 

全体勉強会・３部会における議論の要旨 

～本源的企業価値の追求～ 

問題認識・課題・有識者の声  
各社が工夫＇挑戦（していること 

・今後のアクションに向けた示唆  

全体  

勉強

会  

IR 部

会  

リスク

管理

部会  

経営

企画

部会  

・投資家の多くが「日本の企業の

経営者は、自らの企業の企業価

値はおろか、事業の DCF さえ

計算していないのではない

か？」、「過去の株価との比較だ

けで現状の株価水準を判断して

いるのではないか？」と疑念を持

っている。  

 

・海外投資家からは、①日本で

は M&A が起こりにくい国であり、

②日本の財務情報には表に出

ていない含み損がまだ残ってい

る、③コーポレートガバナンスに

重大な欠陥がある日本企業が尐

なくない、といった誤解をしてい

るようにみえる。  

 

・外国人投資家、国内機関投資

家等へのアンケート調査によれ

ば、最も重視する指標は ROE で

あり、また、多くの投資家は、日

本企業の ROE の低さに不満を

感じている。 PBR＝PER×ROE

であらわされるが、先進国では

・投資家と円滑なコミュニケーシ

ョンを行うには、自社の企業価値

を定量化する必要がある。ＩＲの

原点は、自社の本源的価値を誰

よりも高度にかつ精緻に定量的

に把握することにある。  

 

・企業理念を定款に記載した上

で、株主と企業価値を共有して

いる。  

 

・本源的企業価値評価の方法は

企業によって異なる。直接的な

企業価値評価ではなく、株主価

値創造のための KPI を導入する

方法もある。＇例えば、Equity 

Spread の活用。Equity Spread = 

ROE – 株主資本コスト＇％（（  

 

・企業価値を定量化していても、

投資家公平原則との関係でその

具体的な数値を用いた社外ステ

ークホルダーとの対話は行って

いない。  

 

◎  ◎   ○  
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問題認識・課題・有識者の声  
各社が工夫＇挑戦（していること 

・今後のアクションに向けた示唆  

全体  

勉強

会  

IR 部

会  

リスク

管理

部会  

経営

企画

部会  

PERは大差はない。このため、端

的にいえば、日本企業の PBＲの

低さは、ROE の低さに起因して

いる。  

・自社で評価した企業価値その

ものではなく、どのように企業価

値を定量化しているか、というモ

デル・方法について投資家と議

論すると、投資家から高い評価

を得られると感じている。どの程

度の頻度でアップデートしている

か、資本コスト何％で計算してい

るか、という議論を行うことに意義

がある。  
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全体勉強会・３部会における議論の要旨 

～コミュニケーション方針の明確化～ 

問題認識・課題・有識者の声  
各社が工夫＇挑戦（していること 

・今後のアクションに向けた示唆  

全体  

勉強

会  

IR 部

会  

リスク

管理

部会  

経営

企画

部会  

・長期投資家は、事業の本質＇付

加価値の源泉（、競合環境、産

業の潮流、経営者の「理想」＇考

え方（、の把握に努める。一方、

短期投資家は、四半期業績、業

績予想をよく見ている。  

 

・投資家の投資スタンス・保有期

間等には差があり、そのタイプに

よって情報開示ニーズは異な

る。このため、まず、企業として最

適資本構成をどう考えるか、具

体的に、どのような投資家を味方

につけたいか、から議論を始め

ると有意義である。  

 

・紙面媒体のみならず、ウェブ、

メール等、コミュニケーションの

媒体が多様化しているため、媒

体をどう使い分けるかを予め考

えておく必要がある。  

 

・有事におけるコミュニケーション

の信頼感は平時における取組み

に応じて決まってくる。有事の不

安感を和らげてもらえるよう、事

前に情報を開示するという考え

方もある。  

・自社の最適資本構成を検討し

た上で、＇マーケティングの発想

で（最適資本構成の实現に努め

ている。  

 

・上場している限り、企業は株

主・投資家を選ぶことはできな

い。そもそもの基本姿勢として、

誰にでも公平に情報を伝える姿

勢と体制を構築することが重要

である。  

 

・業界やビジネスモデルに応じて

固有の KPI がある。それらをうま

く活用して開示・説明すると理解

を得やすい。加えて、事業価値

を束ねた企業価値について、ど

のようにシナジー効果を出してい

るかを定量的・定性的に説明で

きると納得・共感を得やすい。  

 

・開示の公平性には注視してい

る。たとえば、工場見学は、かつ

ては求めて来た人だけを連れて

行っても良いのではないかと考

えていたが、説明の仕方や手

順、見学の内容を誤ると選択的

開示となる危険性があるので注

意している。  

 

・国内投資家は短期指向、海外

◎  ◎   ○  
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問題認識・課題・有識者の声  
各社が工夫＇挑戦（していること 

・今後のアクションに向けた示唆  

全体  

勉強

会  

IR 部

会  

リスク

管理

部会  

経営

企画

部会  

投資家は長期指向という傾向が

あるように感じるため、海外投資

家向けＩＲを積極的に行ってい

る。  

 

・個人投資家に対して十分な情

報が開示できているか、開示情

報の非対称性を心配している。

また、安定的株主を得るため、個

人投資家を対象とした IR 活動を

積極的に行いたいと考えてい

る。  
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全体勉強会・３部会における議論の要旨 

～地に足の着いた開示・対話の実践～ 

問題認識・課題・有識者の声  
各社が工夫＇挑戦（していること 

・今後のアクションに向けた示唆  

全体  

勉強

会  

IR 部

会  

リスク

管理

部会  

経営

企画

部会  

・開示の自由度が高まると、会社

間の比較可能性が低下すること

を懸念する。 

 

・国内の機関投資家と海外の機

関投資家とで、質問の内容・質

が異なっていると感じる。国内の

機関投資家やアナリストからは短

期業績や、業績予想との乖離

幅・方向性を中心に質問されるこ

とが多いが、海外投資家からは、

会社の姿勢や経営方針、中長

期見通しとその理由等を問われ

ることが多い。  

 

・投資家は、将来の技術開発、

製品陳腐化に対する対応、他社

製品と比較した場合の強み／弱

みなど、企業の方向性と具体的

な施策＇技術開発のロードマップ

など（戦略に関わる情報、会社の

成長を裏付ける情報の開示を求

めている。 

  

・投資家へのアンケート調査の

結果、多くの投資家は、会社に

改善点をフィードバックしても会

社は真剣に取り組んでくれない

と感じ、不満を持っている。  

・投資家との対話は、経営トップ

自らが行い、ＩＲ担当者が短期の

業績を含めた定量的な説明を事

前に实施し、経営トップは会社の

姿勢や経営方針、市場の見通し

等の定性的な内容を伝えるよう

にしている。  

 

・経営トップの時間は限られてい

る。このため、ＩＲ担当者は、経営

トップがどのような投資家と会話

すれば、有意義なフィードバック

が得られるかを考えながら、開示

の公平原則に留意しつつ、One 

on one ミーティングの時間を設

定している。＇ＩＲ担当者が、投資

家/アナリストを事前にレーティン

グし、レベルの高い投資家/アナ

リストとのミーティングを優先的に

セットしている。（  

 

・短期のみではなく中長期的な

視点で投資家と対話するため

に、中長期業績の見通しの開示

に関するポリシーを検討・準備し

ている。 

 

・投資家の中には、株価変動の

原因となるサプライズを期待する

者もいるものの、ＩＲ活動の基本

方針としては、出来る限りサプラ

◎  ◎   ○  
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問題認識・課題・有識者の声  
各社が工夫＇挑戦（していること 

・今後のアクションに向けた示唆  

全体  

勉強

会  

IR 部

会  

リスク

管理

部会  

経営

企画

部会  

イズを起こさない方がよいと考え

ている。  

 

・IR 部門は仕事の成果が明確に

測定しにくいため、目標設定が

困難である。各種の IR 表彰等

は、受賞自体が目的になっては

いけないが、様々なフィードバッ

クを得られる点では有意義であ

る。多面的なＩＲ表彰制度やベス

トプラクティスを蓄積・共有する仕

組みが期待される。  
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全体勉強会・３部会における議論の要旨 

～整合性のあるバランスの取れた説明／MD&A・ビジネスモデル～ 

問題認識・課題・有識者の声  
各社が工夫＇挑戦（していること 

・今後のアクションに向けた示唆  

全体  

勉強

会  

IR 部

会  

リスク

管理

部会  

経営

企画

部会  

・投資家から、キャッシュの流れ

が判りにくいという指摘をされるこ

とがある。投資家は、キャッシュ

の創出力を重要な投資判断に

用いている。 

 

・投資家は、M&A のシナジー効

果に関する結果分析を開示して

欲しいと考えている。  

 

・情報開示にあたっては、戦略

的な組織再編や提携等は企業

秘密・戦略と直結するので、必ず

しも具体的な記載はしにくい。 

 

・投資家の中では経営戦略と非

財務情報を結び付けて理解しよ

うとする者が多いと感じている。  

・＇従前のような右肩上がりの事

業環境の前提を置きにくい中で（

事業環境について丁寧に説明

することが有意義である。  

 

・戦略的提携等はタイムリーに開

示することが重要であるため、プ

レスリリース等の適時開示を活用

している。  

 

・企業の長期ビジョンを設定した

上で、トップダウンで個々の戦略

に結びつけることが出来れば、

IR や CSR の観点からも投資家に

説明し易い。  

 

・ビジネス構造が複雑で判りにく

くなっている中で、投資家・アナ

リストに的確にそれを理解しても

らえると、評価が高まるのではな

いか。彼等に判り難い部分をど

のように開示するかは更に工夫

が必要。  

◎  ◎   ◎  

 

  



33 

 

全体勉強会・３部会における議論の要旨 

～整合性のあるバランスの取れた説明／事業戦略・競争優位の源泉・参入障壁等の説明～ 

問題認識・課題・有識者の声  
各社が工夫＇挑戦（していること 

・今後のアクションに向けた示唆  

全体  

勉強

会  

IR 部

会  

リスク

管理

部会  

経営

企画

部会  

・＇投資家として（企業の強さを見

究めるため、市場全体の状況と

参入障壁の有無・高さを丁寧に

説明してほしい。特に、事業セグ

メントの開示にあたり、新ビジネ

スについては、黒字化した段階

で新しいセグメントとして開示す

るのではなく、出来るだけ投資を

し始めた段階から開示してほし

い。 

  

・競争優位の源泉として知的資

産等を掲げる企業があるが、現

状ではその知的資産が企業価

値に資するかどうか、判別が困

難な場合も尐なくない。出来るだ

け、知的資産と将来キャッシュフ

ローがどう結び付くのかを説明し

てほしい。  

・セグメント情報は組織体制と関

連していることがあり、研究開発

や試験研究段階、パイロットスタ

ディ段階では開示しにくいことも

あるが、投資家の強いニーズを

意識して開示するよう努めてい

る。  

◎  ◎   ○  
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全体勉強会・３部会における議論の要旨 

～整合性のあるバランスの取れた説明／リスクおよびその先行指標・対応施策の説明～ 

問題認識・課題・有識者の声  
各社が工夫＇挑戦（していること 

・今後のアクションに向けた示唆  

全体  

勉強

会  

IR 部

会  

リスク

管理

部会  

経営

企画

部会  

日本におけるリスクの開示につ

いては、紋切り型のものや前年

度と同様のもの、さらには一見す

ると他社事例の”copy and 

paste”になっているような画一的

な内容が多くみられる。このた

め、企業ごとのリスクの濃淡が見

えにくい。＇SEC 登録企業につい

ては、事業に関係するリスクを特

定して具体的に記述・開示する

ようになっていることと対照的で

ある。（ 

 

・投資家によっては、日本に本

社・事業拠点を構える理由を問う

声もある。 

・リスク情報を適切に開示するこ

とで、リスク事象の顕在化時に、

証券としての価値を事前に適切

に伝えておくという保険のような

効果を得ることができることがあ

る。 

 

・金融・商社のように、業界・業種

ごとに共通のリスク開示のあり方

の検討が必要ではないか。開示

の自由と比較可能性のバランス

が重要である。 

 

・中小企業では、企業年金の方

が本業よりも大きい資金を動かし

ている場合があるものの、社内

で、企業年金の位置づけが低い

ために開示もあまり行われていな

い。年金運用の高度化が必要で

あり、その上で年金の運用体制・

方針を有価証券報告書に開示

する、年金運用に適切な人材を

配置する、等が必要ではない

か。 

 

・日本企業の株価低迷の背景

に、日本の国全体としての課題

＇カントリーリスク（があると感じ

る。例えば、東日本大震災、原

子力発電所・電力問題への対

応、日本国債の対応、等。こうし

◎  ◎   ○  
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問題認識・課題・有識者の声  
各社が工夫＇挑戦（していること 

・今後のアクションに向けた示唆  

全体  

勉強

会  

IR 部

会  

リスク

管理

部会  

経営

企画

部会  

た国全体としての課題について

は、＇個々の企業が開示・説明す

るのではなく（国全体としての発

信・対応が有用であると考えられ

る。そのうえで、各社は、なぜ日

本に本社や事業拠点を構えるの

か、その費用対効果を説明する

アプローチが有意義な方法の一

つであると考えられる。 

・震災時のリスク対応として、同

業他社や他業界とどのように連

携するか、社内で議論を始めて

いる。  

 

・震災時、買占めによるモノ不足

になったが、「誤った情報開示」

への対応を含め、マスコミ対応

は大変重要であると考える。  

 

・社内ではリスク管理について活

発に議論されているものの、他

社が積極的にリスクを開示して

いないため、経営者は、開示す

るリスク項目の数を増やすことに

消極的である。 

 

・リスクを開示することのメリット

が、具体的に判らないので、そ

の開示には積極的になれない。  

 

・社内ではリスクを定量的に管理

している場合でも、定性的表現

で開示している。リスクが顕現化

・平時のマスコミ対応と有事のそ

れは異なる。平時に有事のトレー

ニングを行い準備している。  

 

・有事の際、誰が何の役割を担う

か、誰の承認を得る必要がある

か、という「対外コミュニケーショ

ンルール」と「責任の所在」の明

確化が必要。  

 

・広報部の報道グループに、マス

コミ対応のエキスパートが在籍し

ているため、有事のマスコミ対策

は、うまくいっている。  

 

・戦略リスクの開示については、

経営企画・マーケティング・広報

とで調整している。  

 

・社外に開示するリスクは、社内

で管理しているリスクとは異なる。

社外に開示するリスクは、ステー

クホルダーが知りたいこと、企業

として知ってほしいことをスクリー

◎   ◎   



36 

 

問題認識・課題・有識者の声  
各社が工夫＇挑戦（していること 

・今後のアクションに向けた示唆  

全体  

勉強

会  

IR 部

会  

リスク

管理

部会  

経営

企画

部会  

した場合の影響度合いについ

て、定量的に説明することは難し

い。 

  

・当社の業界は、開示競争を行

っているため、動画や、プレゼン

テーション等のシナリオつきで、

開示している。  

 

・サプライチェーンが海外にも及

ぶためリスクが増大している。こ

のため、それらのリスクの開示は

必須となってきた。  

ニングして発信している。  

 

・当社では、グループ報・社内報

などでリスク対応の良かった点に

ついて記載している。  

 

 

・リスク対応策の「方針」及び「方

法」を開示しているか、開示して

いないかという情報は投資家に

とって投資判断の重要な材料に

なる。  

 

・BCP/BCM の取組み状況を調

査した結果、同じように

BCP/BCM を社内で構築してい

ても、開示レベルが異なる企業

があった。  

 

・CSR 報告書等の開示資料にリ

スクやリスク対応策に関する情報

が記載されていることを、投資家

にもっとアピールすべきではな

いか。  

・対策を打った上でも残余するリ

スクの内容や、リスクを受容した

理由、今後の対応方針、等を開

示することが最も有効だと考えて

いる。  

 

・過度な対応を経営者から指示

されることを恐れるあまり、实務責

任者から適時・適切にリスクの報

告が行われないケースもあるの

ではないか。この結果として重要

なリスクが放置される場合もある

ように思われる。リスク情報の開

示に関するプロセスを経営者が

整備することで、このような重要

なリスクが看過されることが減尐

すると考えられる。 

 

・有価証券報告書は消極的に開

示し、CSR レポート/アニュアルレ

◎   ◎   
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問題認識・課題・有識者の声  
各社が工夫＇挑戦（していること 

・今後のアクションに向けた示唆  

全体  

勉強

会  

IR 部

会  

リスク

管理

部会  

経営

企画

部会  

ポート等は、企業価値向上のた

めにリスク対策まで踏み込んで

記載する等、積極的に開示して

いる。このように、開示書類の目

的に応じて開示内容を変えてい

る。  

 

・開示書類は 5 種類あり、効率性

を考慮し、同一項目については

語尾を含めて同一表現で開示し

ている。  

 

・有価証券報告書と他の自主開

示レポートの内容に差異が生じ

ることを避けるため、ディスロージ

ャー委員会で方向性に大幅な乖

離がないよう調整している。  

 

・有価証券報告書にはリスクを簡

潔に書いておき、自主開示で粒

度、深度、経営者の思いは裁量

で語るようにするという考え方も

ある。  

・既知のリスク・過去のリスクでな

く、将来の変化から生じるリスク

に目を向けたリスクマネジメント

を实践することで、経営の質を高

めることが出来るのではないか。

様々なKRI®を設定し、一定の水

準や閾値を事前に決定し、それ

をトリガーとして、プロアクティブ

に戦略を調整することで、設定さ

れた目標を達成する可能性が高

・KPI と、KRＩ®とを関連付けること

が重要ではないか。  

 

・リスクを大きく、①事業リスク、②

ピュアリスク、③オペレーショナル

リスクに分けて管理し、①事業リ

スクは経営企画部門が管理し、リ

スク部門は②と③を管理してい

る。後者のリスクについては、

PDCA サイクルを回し定期的に

◎   ◎   
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問題認識・課題・有識者の声  
各社が工夫＇挑戦（していること 

・今後のアクションに向けた示唆  

全体  

勉強

会  

IR 部

会  

リスク

管理

部会  

経営

企画

部会  

まる。  

 

・KRI®を企業の各領域で増加す

るリスク・機会を早期に把握する

シグナルとして活用し、組織内

部で利用することにより、リスクが

顕在化した後の事後対応の手

間を低減させることができる。  

 

・経営者の頭の中にあること＇経

営者の知識体系（をベースに

KRI®を設定し、観察していくこと

が重要。  

 

・当社のリスクマネジメント委員会

は震災対応の議論が中心にな

っており、本来の戦略リスクが議

論されていないことを危惧してい

る。  

見直しを行っている。  

 

・戦略リスクに対しても、リスク管

理部門が深く関与し、リスク項目

の検討・リスク評価に取り組んで

いる。 

 

・過去データ・成功事例にあまり

頼らず、将来価値情報を数値化

して管理することに挑んでいる。  

 

・リスクに対する考え方のガイドラ

イン、基準等を経済産業省が策

定・公開してもらえるとありがた

い。  

 

・東日本大震災において、リスク

管理部門だけでなく、事業部門

が当事者意識を持って主体的に

対応したことが、全社としての良

い対応につながった。  

 

・2011 年に生じた会計不正事件

や経営トップによる資金の不適

切な流用等、いわゆるコーポレ

ートガバナンスの欠如に関する

事件を受けて、内部統制が十分

に機能しているか、リスクの棚

卸、統制の見直しを行っている。  

・投資家やアナリストが、リスク項

目にあまり関心を払わないの

は、中期経営計画が阻害される

要因が何なのか不明確だからで

・毎年、経営者が重要と認識する

リスクを必要に応じて加えてい

る。  

 

◎   ◎   
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問題認識・課題・有識者の声  
各社が工夫＇挑戦（していること 

・今後のアクションに向けた示唆  

全体  

勉強

会  

IR 部

会  

リスク

管理

部会  

経営

企画

部会  

はないか。  

 

・経営者からみるとリスク情報の

開示を増加させたとしても、リスク

管理の实態は理解されないこと

が多い。また、一度開示したリス

ク情報を翌年度以降削除する

と、リスク管理の後退と認識され

る危険性があり悩ましい。 

 

・東日本大震災において、リスク

対応策を準備していた企業は、

株価の落ち込みが尐なかったと

いう实証分析結果が出た。  

 

・戦略实行における機会損失リ

スクは社内で検討し整理してい

る企業は多いものの、こういった

情報を開示している企業は尐な

い。しかし、投資家はこれらの情

報が見たいのではないか。 

・事業等のリスクは毎年変化す

る。また、年度によって、記載の

順番を変更する。＇例えば、震災

後初めての報告書には、震災関

連リスクを冒頭に記載したなど（  

 

・リスクの変更点を明確化すると

か、重要性に応じて濃淡及び優

先順位をつけて開示する必要が

あるのではないか。  

 

・事業等のリスクを定量化するこ

とは、業種・業態によって困難な

場合がある。リスクが顕在化した

場合の対応策を定性的に表現

することで十分ではないか。  
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全体勉強会・３部会における議論の要旨 

～整合性のあるバランスの取れた説明／コーポレート・ガバナンス～ 

問題認識・課題・有識者の声  
各社が工夫＇挑戦（していること 

・今後のアクションに向けた示唆  

全体  

勉強

会  

IR 部

会  

リスク

管理

部会  

経営

企画

部会  

・社外取締役義務付けなど形式

的要件の整備では片付けられな

いが、日本市場の信頼を損ねて

しまっているのも事实。コーポレ

ートガバナンス制度を、グローバ

ルスタンダードに近いものにした

うえで、Comply or Explain 型で

進めるべきではないか。  

 

・社外取締役は、实質的な業務

に携わっていないため、事業の

難しい意思決定において、十分

な判断能力が発揮されないので

はないか。  

 

・日本のガバナンスシステムは、

十分に機能していないという思

い込みが海外投資家にあるので

はないか。  

・社外取締役を半数以上とし、委

員会設置会社とすれば投資家

へのコーポレートガバナンスの説

明は容易。独立性の定義を明確

にしている。  

 

・社外取締役を導入すると、経営

のスピードが落ちるという意見が

あるが、そのようなことは無い。  

 

・社外取締役に外国人を入れる

と、議論が活発になる。執行役

会、取締役会すべて英語。毎月

株主総会をやっているようだ。  

 

・社内では、「取締役は社外の

人、株主の代表のためのポスト

で、執行役がサラリーマンが目

指すゴールだ」と言っている。  

 

・社外取締役の独立性、能力、

経歴が判らないという株主の声

に対応するため、株主総会招集

通知で、顔写真を掲載し、抱負、

経歴、持ち株数も明らかにした。  

 

・社外取締役の独立性を明らか

にするため、社外取締役が主に

籍を置く企業との取引関係を明

らかにした。  

 

◎  ◎  ○  ○  
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問題認識・課題・有識者の声  
各社が工夫＇挑戦（していること 

・今後のアクションに向けた示唆  

全体  

勉強

会  

IR 部

会  

リスク

管理

部会  

経営

企画

部会  

・当社では指名委員会や報酬委

員会等の委員会設置会社の良

さを取り入れた監査役設置会社

を採用している。執行役を兼務

する取締役は社長のみで、社内

取締役・社外取締役で、社長の

執行を監視・監督するガバナン

ス体制を構築した。企業の業態・

歴史において、望ましいガバナ

ンス体制があると考えている。  

・ガバナンスが悪い企業は、キャ

ッシュを有効利用することが出来

ないと想定されるため、手持ちキ

ャッシュの評価を 50%と見積もら

れる。  

・社外取締役が形式的に在籍し

ているのではなく、实質的に機

能していることを、アニュアルレ

ポートにおいて、インタビュー形

式でアピールしている。  

 

・コーポレートガバナンスのベスト

プラクティスを集めて公開する、

表彰制度があれば良いのではな

いか。  

 

・自社のコーポレートガバナンス

の成熟度は、海外の権威筋から

情報を収集して確認している。  

 

・社長交代プロセスを開示するこ

とによって、ガバナンスの实態を

アニュアルレポートで詳細に説

明した。  

◎  ◎  ○  ○  
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全体勉強会・３部会における議論の要旨 

～整合性のあるバランスの取れた説明／将来予測情報の定量・定性的な開示～ 

問題認識・課題・有識者の声  
各社が工夫＇挑戦（していること 

・今後のアクションに向けた示唆  

全体  

勉強

会  

IR 部

会  

リスク

管理

部会  

経営

企画

部会  

・2012 年 3 月期以降の決算短信

から東証の業績予想の開示ルー

ルが変更され、企業の实態に応

じた自由な開示を選択すること

が可能となる。多くの投資家は、

現状維持、あるいは、より詳細な

業績予想開示を求めている。  

 

・ある調査によれば、日本国内の

セルサイドアナリスの約 8 割は、

業績予想開示廃止に対して、否

定的な意見であった。一方、米

国・英国で同様の調査を行った

結果、約 8 割のアナリストは業績

予想開示が無くても、自分たち

で徹底的に分析するため問題な

いという意見であった。欧米のア

ナリストは、事業会社の勤務経験

者が多く、一定の開示があれば

企業の CFO 並みに予想を立て

ることができるものと考えられる。  

 

・米国で業績予想開示が強制さ

れていないのは、アナリストのスト

リート・コンセンサスによって業績

予想が行われていることも一因と

考えられる。  

・内部で年次予算を立てながら、

柔軟な開示の工夫を行っている

企業がある。 

① 業績予想非開示タイプ＇但

し、非開示の説明あり（ 

② レンジ予想開示タイプ 

③四半期ローリング業績予想開

示タイプ 

④月次クイック業績速報開示に

よるアップデートタイプ  

 

・リーガルリスクを軽減できるとい

う観点から、社内予算を可能な

限り変更せずに開示している。 

 

・東証の業績予想開示の方針が

変わっても、当社は今まで通りの

開示を行う。  

 

・社内・社外で同じ管理指標の

数値を用いて、3 年後、5 年後の

イメージを共有することを考えて

いる。  

 

・株主総会通知の中で、業績予

想の数値は、コミットメントではな

いという認識を確認している。  

 

・各社が投資家とのコミュニケー

ションの場、IR の場で業績予想

はコミットメントではないと啓蒙す

◎  ◎   ○  
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問題認識・課題・有識者の声  
各社が工夫＇挑戦（していること 

・今後のアクションに向けた示唆  

全体  

勉強

会  

IR 部

会  

リスク

管理

部会  

経営

企画

部会  

べきではないか。  

 

・企業がコミットできる指標・独自

の KPI を、業績予想として開示

する方法もあるのではないか。  

・開示の自由度を高め、投資家

に対する納得性の高い開示が出

来る企業は市場で評価され、株

価に反映されているのではない

か。  

 

・社内の予算数値をそのまま業

績予想として開示すると、投資家

に対するコミットメントになると危

惧する声が多い。経営者として

はコミットできないので、予算数

値を開示したくない。  

 

・投資家は企業の業績予想の癖

を把握している。いつもストレッ

チな予想を出す企業、保守的に

出す会社等の経営者バイアスを

市場は織り込んでいるようだ。  

 

・日本企業の多くは、過小な業

績予想を出す傾向にある。  

・業績下方修正は株価に悪影響

を及ぼすため、保守的な業績予

想を開示する方法もあるが、当

社は社員を鼓舞する意味で、社

内予算をそのまま、業績予想とし

て開示している。  

◎  ◎   ○  
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全体勉強会・３部会における議論の要旨 

～整合性のあるバランスの取れた説明／中長期経営計画の適切な説明～ 

問題認識・課題・有識者の声  
各社が工夫＇挑戦（していること 

・今後のアクションに向けた示唆  

全体  

勉強

会  

IR 部

会  

リスク

管理

部会  

経営

企画

部会  

・海外投資家の中には、非財務

的な情報、特に企業の将来の方

向性に高い関心を持っている者

もいる。短期的な業績に関する

質問は、必ずしも短期的な評価

のためではなく、企業の中長期

的な経営の方向性にブレがない

かどうかを確認するために活用し

ていると感じられることがある。  

 

・中長期経営計画の数値を開示

すると、それが独り歩きしてしまっ

て困ったことがある。  

 

・業種/業態によって、中長期計

画のもつ意味は異なる。  

 

・当初の中期経営計画通りに業

績が伸びないとき、どのように開

示すれば良いか、悩んでいる。  

 

・中期経営計画を変更した場

合、具体的な理由を、開示して

欲しい。  

・マネジメントの意思が分かるよう

な情報を提供するためには、中

長期経営計画におけるビジネ

ス・ストーリーと財務諸表とが直

接的に結びつくような情報を優

先して開示することが特に重要と

考えている。  

 

・中期経営計画はビジネスモデ

ルや、プロダクトライフサイクルに

よって異なる。たとえば、金融と

非金融の両方を持っているので

あれば、それぞれについてのキ

ャッシュの流れをグラフにして開

示することが有意義である。  

 

・季節変動が多い業種では、四

半期の業績は实態を反映してい

ないため、通期で見てもらう必要

がある。  

 

・中・長期経営計画の策定は、経

営の方向性そのものを検討する

ことに意義があり、数値目標はあ

くまでも目安でしかない。漫然と

した 10 年の計画では現实味が

無いので、3 年計画とするなど、

工夫している。開示の主眼は、

＇数字そのものにコミットすること

ではなく（中長期の経営ストーリ

ーを語ることにある。  

◎  ◎   ◎  
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問題認識・課題・有識者の声  
各社が工夫＇挑戦（していること 

・今後のアクションに向けた示唆  

全体  

勉強

会  

IR 部

会  

リスク

管理

部会  

経営

企画

部会  

 

・アニュアルレポートにおいて、

詳細な財務諸表に関する情報と

合わせて、保証の付されていな

い概算の数字を開示することに

より、読者にわかりやすくしてい

る。  

 

・企業の長期ビジョンを設定した

上で、トップダウンで個々の戦略

に結びつけることが出来れば、

IRおよびCSRの観点から投資家

に説明が容易である。  
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全体勉強会・３部会における議論の要旨 

～開示情報を元にした社内及び社外との対話／統合的な開示体制の構築～ 

問題認識・課題・有識者の声  
各社が工夫＇挑戦（していること 

・今後のアクションに向けた示唆  

全体  

勉強

会  

IR 部

会  

リスク

管理

部会  

経営

企画

部会  

・「統合報告書」を作ることが目的

ではなく、企業価値を高めるため

には、どのような「統合報告」が

必要か、考える必要がある。他の

報告書との整合性が重要ではな

いか。 

  

・有価証券報告書、CSR レポー

ト、アニュアルレポート、等の各レ

ポートは別々の部署が作成主体

となっており、企業全体として一

つのメッセージを送るのが難し

い。  

 

・開示資料を作成している部署

が異なるため個別最適になって

いると感じる。  

・開示資料は大きく３種類に分か

れるが、ワンストップで伝えること

を目標に４種類目を作った。 

  

・アニュアルレポート、環境社会

報告書も作っているが、完成時

期が例年８月頃のため見ている

人は尐ない。そのため、株主招

集通知を日本語・英語の両方

で、５月中＇株主総会開催の１か

月前（に出すようにしている。こ

の１冊で当社の全てがわかるよ

う、情報を集約している。これ

は、株主総会の議決権行使の基

礎情報となっているはずである。 

  

・ＩＲは社外の投資家等が、自社

に対してどのような意見を持って

いるか、社内にフィードバックす

ることが、重要であると考えてい

る。社外の投資家等との対話の

結果を、経営層はもとより一定の

管理職以上とも共有している。  

 

・3 年後を目処に、アニュアルレ

ポート／CSR レポートの統合報

告書作成を検討している。  

◎  ◎  ○  ○  
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全体勉強会・３部会における議論の要旨 

～開示情報を元にした社内及び社外との対話／企業の本源的価値の算定とギャップ分析～ 

問題認識・課題・有識者の声  
各社が工夫＇挑戦（していること 

・今後のアクションに向けた示唆  

全体  

勉強

会  

IR 部

会  

リスク

管理

部会  

経営

企画

部会  

・そもそも、CSR レポートは誰の

ために＇何のために（作っている

のか、再定義する必要があるの

ではないか。  

 

・CSR を語る上で事業との関連

性を明確に表現する必要がある

のではないか。  

 

・財務目標と CSR 目標につい

て、指標で管理している。CSR 指

標の中にも財務計数に貢献する

省エネや、ロス物質削減などの

目標が入っている。しかし、当面

は単にコスト負担にしかなってい

ないものもあるのではないか。  

・ガバナンスには、Financial 

Related Governance と、CSR 

Related Governance の 2 つがあ

ると考えている。後者は社会的

ガバナンスの重要性に対して

CSRコミュニティや投資家に関心

を持ってもらいたいと考え、取り

組んでいる。  

 

・企業価値創造とは、大きく以下

３つの軸＇MBA, MOT, MOS（の

総和であると説明している。  

 ①MBA＇Master of Business 

Administration：経営学修士（的

な考え方  

 ②MOT＇Management of 

Technology：技術経営（の考え

方  

 ③MOS＇Management of 

SUSTAINABILITY（人･社会･地

球環境の SUSTAINABILITY の

实現を志向する考え方  

 複数の異なる文化・歴史の企

業を一つにまとめていく際に、経

営哲学・経営理念の再確認を行

う過程で、MBA 軸、MOT 軸、

MOS 軸のバランスを取って、企

業価値創造を高めていくという概

念が生まれた。  

 

・企業の MOS の方針・考え方

◎  ◎   ○  
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問題認識・課題・有識者の声  
各社が工夫＇挑戦（していること 

・今後のアクションに向けた示唆  

全体  

勉強

会  

IR 部

会  

リスク

管理

部会  

経営

企画

部会  

を、英語版書籍で出版したとこ

ろ、コーポレートアイデンティティ

を、広く海外に知ってもらうことが

出来た。  
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第３章 有識者・学者、投資家・アナリスト、資本市場関係者、監査法人等へのヒア

リング 

投資家のニーズと期待（1）投資家インタビューの要旨 

投資家インタビューの要旨 

ファンドマネージャーやアナリスト等との面談を通じて、各人の投資哲学、企業の情報開示のあ

り方等への問題意識、政府や監査法人等への要望等について幅広くインタビューを行った。 

本インタビューから得た要点の一つとして、短中期投資と長期投資では情報開示ニーズが異な

るということがある。これは「投資家」の行動が運用期間（短中期 or 長期）・運用スタイル（パ

ッシブ or アクティブ）、運用哲学等により大きく異なるということが背景にある。 

そのため、企業側は投資家から寄せられる情報開示ニーズは投資家の特性によって大きく異な

ることを前提に、自社の最適資本構成を意識しつつ、投資家ニーズに応じて異なる情報開示アプ

ローチをとることが重要となる。 

 

 

資料：農中信託銀行 奥野 一成様 講演資料及びヒアリング等に基づき作成  

  

短中期
投資

長期投資

パ
ッ
シ
ブ
運
用

ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用

短中期投資家と長期投資家とでは情報開示ニーズが異なる
＜投資家の分類マップ＞

短中期投資 長期投資

投資対象 証券としての株式
＇EPS×PER（

企業価値の一部分＇事業が創出する
キャッシュフローの現在価値（

投資収益の源
泉

トレーディング

＇安く買って高く売る（

保有企業の価値増大

求められる能力 ・ タイミングの選択力＇割安/割
高（

・ 短期業績、EPSの分析力

・ 長期投資に適した企業の選択＇産
業に対する洞察、企業を視る目)

・ 短期的な収益変動に耐えうる資金
の性質

投資に適してい
る企業

好材料、好需給、割安 継続的に価値＇キャッシュフロー（を創
出できる構造的に強い企業

主な投資先の
選定基準

・ 短期EPS、BPS、PER

・ 需給関連基準等

産業構造、競合環境、ビジネスモデル、
経営者等

開示内容 四半期实績

業績予想

・事業の本質＇付加価値の源泉（

・競合環境、産業の潮流

・経営者の「理想」、等

開示方法 四半期報告会等 ・事業報告＇随時（

・セグメント別説明会＇海外含む（

・工場見学、等

運用期間

運
用
ス
タ
イ
ル
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インタビューをさせていただいた方とそのスケジュール 

2011 年 12 月～2012 年 2 月上旪にかけ、とりわけ中長期投資やアクティブ運用に焦点を当てて

投資を行っているファンドマネージャー等に対してインタビューを実施した。 

項目  
インタビュー対象  

日時  
ご所属 インタビューご対応者  

投資家 

第1回  
株式会社 

ティー・アイ・ダヴリュ 
藤根 靖晃 様 

平成23年12月15日＇木（ 

13:00～14:30  

第2回  リム・アドバイザーズ 戸矢 博明 様 
平成24年12月21日＇水（  

16:00～18:00 

第3回  コモンズ投信株式会社  渋澤 健 様 
平成 24 年 1 月 12 日＇木（ 

15：30～17：00  

第4回 

あすか 

コーポレイトアドバイザリー

株式会社 

中神 康議 様 
平成 24 年 1 月 31 日＇火（ 

14：00～15:30  

第5回  農中信託銀行   
奥野 一成 様 

酒見  直秀 様 

平成 24 年 2 月 1 日＇水（ 

13:30～15：00  

第6回 
レオス・キャピタルワークス

株式会社  

藤野 英人 様 

佐々木 靖人 様 

平成 24 年 2 月 3 日＇金（ 

15:30～17:30  

本調査研究活動における投資家へのインタビューを通じて把握した、投資家が企業や政府、その

他ステークホルダーに対して認識している要望・問題・課題等の概要を以下に取り纏めた。 

本源的価値の追求と開示 

 企業価値創造企業と企業価値破壊企業がある。企業価値創造企業であることをまずは示し

てほしい。（投資家は冷徹にリターンを追求したい） 

 投資においては基礎的な負務価値を十分に分析の上、非負務情報の収集・分析を実施して

いる。 

 資本コストは最低限意識し、事業単位の EBITDA（earnings before interest, taxes, 

depreciation, and amortization：利払い前・税引き前・減価償却前・その他償却前利益）

等は共有してほしい。 
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対話を前提としたトップ・実務責任者の開示態勢強化／コミュニケーション方針の明確化／地に

足の着いた開示の実践 

 開示姿勢そのものが一番の非負務情報である。（企業経営の「まじめさ」を評価する） 

 トップが自分の言葉でビジネスを語れていることが大切である。 

 社内でトップが従業員・グループ社員に語っていることをそのまま投資家にも語ってほし

い。 

 過大／過小な業績予想の開示は不要。経営者は業績予想にコミットすべきと考える。 

 経営のダイバーシティ（多様性）を重視している。グローバル化した経済では、ダイバー

シティが企業にリスクへの対応力や成長力を高めると考える。 

整合性のあるバランスの取れた説明（非負務情報開示） 

 ビジネスモデル・戦略・競争力・差別化等、負務価値には表れない企業価値を明確化・開

示してほしい。 

 事業としての構造的な強さを説明してほしい。 

 セグメント情報の開示は、経営者が経営管理している単位と同じでよい。（加工は不要） 

 開示の手段を工夫して分かり易く表現してもらいたい。（例えば、IR 資料の要素をアニュ

アルレポートに含めて説明したり、CSR 活動が将来の企業価値向上にどのように結びつく

かを説明する、等） 

リスクおよびその先行指標・対応施策の説明 

 リスク情報が一般的すぎる。（無味乾燥） 

 リスク情報とその対応策が開示されていると、リスクやこれに対する企業の考え方がつか

みやすい。 

 戦略的なリスク（業界動向、製品陳腐化、等）をもっとリアルに開示して欲しい。リスク

が顕在化した際でも対話を行う企業であれば、経営者が誠意を持って対応してくれるもの

であると考えている。 

報酬・コーポレートガバナンスの開示 

 形式上の要件がどうなっているか、コーポレートガバナンスの実態が知りたい。 

 会長・相談役等による経営の実質的な支配があるように感じる。社長選任や報酬支払のプ

ロセスを具体的に開示して欲しい。 

 社外取締役の割合をもっと高くするべき。その割合が極端に低い企業は信用しにくい。 

 日本企業は株式の持ち合いを解消するべき。これによりプロの経営者が求められる市場環

境になっていく。 

 企業規模に応じてガバナンスのあり方が異なって良い。 
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将来予測情報の定量・定性的な開示 

 経営者の見通しを共有するために将来予測情報は有用。 

 開示の後退とならないよう、将来予測情報を開示すべき。 

中長期経営計画の適切な説明 

 経営方針の定着状況、安定性を確認したい。 

開示情報を基にした社内および社外との対話 

 企業価値創造のためには事業経営のプロと金融のプロの対話を促進すべき。 

 （長期投資の前提として）証券としての価値ではなく、企業の価値を「共有」したい。 

 IR 担当者が投資家と対話出来る人物かどうかということ自体を非負務情報として重視し

ている。 

金融・投資教育の充実 

 企業の経営幹部、IR 担当者の全体的な金融リテラシーが向上し、市場との対話が促進され

ることを期待している。 

 今後の日本は金融立国へのシフトが進むため、国民全体の金融に関する素養を引き上げる

ような金融教育の拡充が必要。 

投資家自身の投資スタイル変革 

 日本の投資家は短期志向から中長期志向の投資スタイルへの変革が必要。 

 説明会ではアナリストの投資モデル作成のための細かい質疑が多く、本質的な経営議論が

行われない。 

CSRレポートの利用状況 

 日本の投資家の多くはサステナビリティや CSR 情報を参考にしない傾向にある。 

 超長期の場合は、社会との関係性として CSR 情報が重要と考える。 

 海外では SRI ファンドが CSR レポートを活用しているが、わが国ではまだ尐ない。今後

わが国でも SRI ファンドが増えていくかもしれない。 

年金基金について 

 国内の多くの年金基金が四半期毎に運用成績をチェックし、場合によっては委託先を変更

する。年金基金の管理職が、労務畑・人事畑の経験者で金融のプロが尐ないのが原因の１

つ。 

 海外の年金基金は、短期的なパフォーマンスが悪くても、非経済的パフォーマンスに注目

して投資する。しかし、日本のファンドマネージャーは必ずしもその点を十分に汲み取れ
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ていない。 

政策に対して 

 詳細なルール・規制導入は委縮を招くため注意が必要。 

 官製ファンドによる中長期投資が出来るのであれば、中長期の投資家を増やす手段の１つ

として有効ではないか。（現在の日本の年金基金は支払のための現金化を必要としているた

め、中長期投資が出来ない状態であると認識している。） 

 相続税を見直し、富の移転を家庭内の世代間で出来るとよい。（現状は、相続税の形で同じ

世代の社会保障に再分配・利用されており、富の世代間移転が行われにくい。） 

投資家のニーズと期待（2）学識者インタビューの要旨 

非負務情報開示が与える企業・投資家・政府・その他関係者への影響について、学識者に対し

て学術的な側面からの見識や期待を伺った。 

項目  
インタビュー対象  

日時  
ご所属 インタビューご対応者  

大学・研究

機関 

第 1 回  
早稲田大学大学院 

ファイナンス学科 
首藤 惠 先生 

平成 24 年 1 月 24 日＇火（  

11:30～13:30 

第 2 回 

産業能率大学 

経営学部 

あすかコーポレイトアド

バイザリー株式会社 

ファウンディング・ 

パートナー・エメリタス 

光定 洋介 先生 
平成 24 年 1 月 30 日＇月（  

12:00～13:00 

第 3 回 
京都大学大学院 

経営管理研究部 
川北 英隆 先生 

平成 24 年 2 月 14 日＇火（  

11:30～14:30  

企業への期待 

 貿易赤字の加速、それに伴う今後の経常収支の見通しを踏まえると、仮に金利上昇した場

合、企業の資本調達に支障をきたす可能性は否定できない。 

 そのような流れの中、今後の上場企業には、金融リテラシーを向上させ、資本市場と真摯

に向き合う経営姿勢を期待している。 

 具体的には、企業の付加価値生成能力の強化、投資家に対する自社のビジネスの全体像の

適切な説明、経営者・IR 担当者の金融リテラシー向上努力、等が挙げられる。 
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ファンドへの期待 

 現状、短期志向の投資ファンドが圧倒的多数を占め、短期の利益を追求する流れが市場全

体に強いために本来的な金融機能（資本の適切な分配）が十分に果たされていない可能性

がある。今後は自らの企業分析に基づき中長期的な視点で投資を行う投資家が増加し、投

資家のバランスが良くなることを期待している。また、そういった中長期投資ファンドの

価値について、運用成績と学術的検証の両面からその有効性を検証していくことが必要で

あると考える。 

規制当局、証券取引所等への期待 

 短期の業績開示は簡素でよいのではないか。企業の持続的成長において、短期業績へのコ

ミットは重要でない。  

 上場市場における入れ替えの活発化を期待している。（例：一部⇔二部⇔マザーズ、等） 

 上場廃止基準の明確化・厳格化による結果としての経営意識の向上、市場活性化、インデ

ックス精度向上に期待。 

その他 

 一部メディアの報道姿勢・投資家の過度な短期投資志向の是正が必要。昨今のセルサイド・

アナリストの減尐により相対的にメディアの影響力が強まったことで一部投資家の短期志

向化がさらに強まっている恐れがあると認識。 
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他のステークホルダーへの影響（監査法人等インタビューの要旨） 

その他ステークホルダーとして、監査法人等に対して非負務情報の開示が負務諸表監査に与える

影響や会計基準との関係等についてインタビューを行った。 

インタビューをさせていただいた方とそのスケジュール 

2012 年 2 月～3 月上旪に、他のステークホルダー（監査法人等）にインタビューを実施した。 

項目  
インタビュー対象  

日時  
ご所属 インタビューご対応者  

監査人  

第1回  
デロイト トーマツ  

リスクサービス株式会社  
久保 惠一 様 

平成 24 年 2 月 29 日＇水（   

10:00～11:00  

第2回  有限責任あずさ監査法人 齊尾 浩一朗 様 
平成 24 年 3 月 2 日＇金（  

9:30～11:15  

第3回  あらた監査法人 木村 浩一郎 
平成 24 年 3 月 2 日＇金（   

11:30～12:30  

第4回  新日本有限責任監査法人  
市村 清 様 

沢味 健司 様 

平成 24 年 3 月 2 日＇金（   

17:00～18:45  

大学・研

究機関 
第1回  

早稲田大学大学院 

商学研究科  
小宮山 賢 様 

平成 24 年 3 月 1 日＇木（   

16:00～17:30  

 

非負務情報の開示が負務諸表監査に与える影響について 

 将来情報の対象は会社の見積もり情報であるため、会社が自主的に開示してもそのデータ

の正確性は必ずしも高いとは言えない。新規ビジネスであれば、過去情報・経験が無いた

め、その精度は低いものとならざるを得ない。 

 繰延税金資産の回収可能性、のれんの評価、年金資産の評価など、負務諸表監査の過程で

監査人が会社から入手する将来情報（中期経営計画、業績予想など）を会社が的確に作成・

開示・共有することが出来れば、監査環境の安定に繋がる可能性が高い。 

 現状、会社が試算した将来予測値等、多くの非負務情報を監査手続で利用しているものの、

そのデータの正確性・信頼性を監査人が判断することは難しいケースがある。また、注記

情報やセグメント情報などにナラティブな情報が含まれており、外部監査人が保証の範

囲・対象を十分に整理出来ていない懸念がある。 

 経営者確認書に追加で記載した重要項目を開示すれば、リスク情報と関連性が高いため、

利害関係者にとって有用な情報提供となる可能性がある。また、内部統制における重要な
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欠陥以外について、どのような経緯で内部統制の不備が発見されたか、その原因と対策が

詳細に開示される場合、不適切な負務報告が行われるリスクの参考情報として投資家にと

って有用な情報となる可能性が高い。 

 有価証券報告書に開示されている事業等のリスクについて、負務報告との関連性がより明

確に示されれば、内部監査・外部監査とも、有効性が高まると考えられる。開示されない

までも、企業の内部において、①企業の目標（Objective）、②それを阻害する要因として

の Risk、③その Risk が顕在化しないように努める Control、④Objective、Risk、Control

を調整する仕組み（Alignment） （以上を総称して ORCA）が整理されていれば、監査

手続を効率的に進めることが出来る可能性がある。 

非負務情報の開示と適用している会計基準との関係について 

 IFRS は、マネジメント・ジャッジメントが多くなるため、重要性によって、開示するか否

かの判断は経営者に委ねられる。従って、開示しないと判断した理由も開示する必要があ

ると考える。（Comply or Explain） 

 非負務情報の開示・活用により比較可能性を高めるという効果については、賛否両論の意

見がある。 

 IFRS は原則主義をベースとするため、他社が開示している情報を開示しなければ、比較可

能性は低下する。比較可能性を補う意味で、非負務情報の重要性は高まると考えられる。 

 会計基準の差異により、非負務情報の重要性が直接的に変わるということは想定しにくい。

たとえば、会計上の見積もりの監査において、監査人によって評価に幅が出ると感じられ

るのは、どうすれば実態をより適切に表現できるのかという意味での “ストレスのかけ方

“の違いに起因することが多いと感じる。共通認識を得るには、監査基準のレベルまで考

え方を落とし込んだ検討が必要と考えられる。 

 会社の将来情報の積極的な開示には、セーフハーバー・ルールの整備が必要。 

非負務情報の保証について 

 非負務情報には、多くの企業秘密が含まれるため、どの範囲を開示するか、という議論が

重要である。 

 非負務情報の保証の程度と範囲は、被監査企業の求めに応じて異なる。現状では、非負務

情報の監査方針・基準は必ずしも明確には策定・共有されておらず、保証の程度が異なる

ため、どこまでが保証の範囲か判別しにくい。 

 非負務情報を監査人が保証するためには、生きた経済・ビジネスの事象を把握した上で会

計処理を判断できる人材を育成する必要がある。 

 非負務情報を監査人が保証することになれば、監査手続は必然的に多くなる。一方、現在

開示されていない非負務情報が開示されることになれば、監査手続は減る可能性がある。 

 非負務情報の保証として、現在の監査の水準で実務を遂行できるものは多くないかもしれ

ない。（数量的情報であれば AUP(Agreed Upon Procedures：合意された手続き)を用いて、
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消極的保証が可能かもしれない。） 

 外部監査人の監査手続の妥当性は（公認会計士・監査審査会、PCAOB、日本公認会計士協

会、各ファームでのグローバルからのレビュー等）多方面から検証されている。こうした

検証の視点を、投資家や利害関係者の視点に合せる必要がある。今後、非負務情報の保証

が制度化されるなら、投資家や利害関係者の視点で検証すべきである。 

 非負務情報の保証を実用性の高い安定的なものにするためには、市場からの信頼を得るた

めの環境整備やある程度の規制が必要かも知れない。 

非負務情報開示にかかわる制度・仕組みについて／その他 

 非負務情報の開示は、企業価値創造に資するものであることが期待される。 

 有価証券報告書・アニュアルレポート・CSR レポート等、複数の開示資料には多くの情報

が含まれる。統合報告書は、これら開示資料を統合した上でコンパクトな形式とし、企業

内の社員を含む全ての利害関係者が読んで理解できる報告書とすると有意義である。 

 統合報告の潮流において、国・地域・会社の各レベルで自分たちの利益にどのような関係

があるか、日本も積極的に検証を行っていくべきである。 

 経営者の姿勢・能力が負務情報開示のみならず、非負務情報開示にも重要な影響を与えて

いる。 

 経営者の不正に対する刑罰を、もっと重くすべきである。そうすればおのずと情報開示姿

勢についても変化が表れるはずである。 

 外部監査人が企業の不正を発見することを、社会がより強く求めていると感じている。社

会からの期待を果たすためには、外部監査人にとっての金融商品取引法 193 条の 3 の規定

にかかわるセーフハーバー・ルールの明確化等の措置が有効かもしれない。 

 社会期待の変化によっては、今後、外部監査人の果たすべき使命・役割が変わり、より一

層保証の範囲が広がる可能性がある。 

開示がもたらす効果に関する調査・研究（1）持続的な企業価値創造のためのリスク

情報開示（有事価値関連性） 

開示がもたらす効果に関する調査・研究として、企業によるリスク情報の開示が有事価値関連

性を有しているという研究事例がある。東日本大震災の以前に BCP/BCM の取組みについて開示

していた企業と、非開示企業について、震災後の株価変化を整理したところ、BCP/BCM の取組

みについて開示していた企業のほうが株価の戻りが良く、有事価値への関連性が伺える。 

投資家は、震災後、アニュアルレポート等から企業の BCP/BCM の取組みについて情報収集し

ていた可能性があり、企業は、事前に BCP/BCM の取組みについて開示しておくことが重要であ

ると考えられる。 
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資料：一橋大学 加賀谷 哲之 先生 講演資料「持続的な企業価値創造のためのリスク情報開示」 

 

 

資料：一橋大学 加賀谷 哲之 先生 講演資料「持続的な企業価値創造のためのリスク情報開示」 

持続的な企業価値創造に結びつくリスク情報開示の要点 

持続的な企業価値創造のためには、企業の競争優位の源泉や中核的な価値創造プロセスを脅威

にさらすリスク事象をきちんと認識し、当該リスクが発生した場合にどのように対応するかとい

った「事前の備え」と、発生時にいかにスピーディーに対応できるかという「事後の対応力」が

カギとなる。 

「事前の備え」を徹底させるためには、①企業の持続的な価値創造にあたって重要となる資産

やプロセスの特定化と共有、②危機時における「想像」と「想定」が不可欠である。BCM 開示は

こうした重要資産やプロセスの特定化や共有、危機に対する感度の高度化、危機時に資産・プロ

セスを維持する「想像」や「想定」などを促進させる効果をもたらす。 

「事後の対応力」を磨き高めるためには、現場における臨機応変な対応と企業としての一貫し

た対応の両面が求められる。このためには、平時より企業に関係するステークホルダー間で信頼

感を醸成して現場における臨機応変な対応を可能にさせる状況を醸成するとともに、BCM に対す
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る取組みや姿勢を一貫させるための取組みが不可欠。BCM 開示はこうした取組みを促進させるド

ライバーとなる。 

有事におけるコミュニケーションの信頼感は、平時における取組みに応じて決まってくる。平

時より企業がきちんと価値創造やそれを保持するための取組みを積極的に発信し、情報共有して

いけば、有事における対応や開示に対するステークホルダーからの信頼感は飛躍的に増幅する。 

 

資料：一橋大学 加賀谷 哲之 先生 講演資料「持続的な企業価値創造のためのリスク情報開示」 

開示がもたらす効果に関する調査・研究（2）非負務情報の開示が株価のボラティリ

ティに与える影響 

コロプラスト実験の結果が示す非負務情報開示による資本市場における安定的なファン層の獲得 

開示がもたらす効果に関する調査・研究として、非負務情報を負務情報と併せて開示すること

で株価のボラティリティを抑えられるという研究事例がある。イギリスの大手会計事務所で、非

負務情報の開示が資本市場の参加者にもたらす影響を検討するべく、数年前に投資家・アナリス

トを対象に英国で次のような実験が行われた。 

投資家を、ある企業のアニュアルレポートの負務情報部分のみを提供するグループと、同社の

負務情報と非負務情報をセットで提供するグループとに分けたうえで、それぞれに資料を読み込

んでもらい、向こう２年間の売上・利益予想と「売り」と「買い」のいずれかの推奨を求めた。 

その結果、前者は、売上・利益予想のばらつきが非常に大きく「売り」推奨が圧倒的に多かっ

たのに対して、後者は売上・利益予想のばらつきが尐なく、「買い」の推奨が多かった。実験後の

参加者へのヒアリングでは、非負務情報と負務情報を一体的に解読すると、企業の競争優位の源

泉や経営陣の高い能力と先見性を自信をもって理解・判断できるとの声が多かった。 

的確に非負務情報を開示し、企業像・企業文化や競争優位の源泉をステークホルダーにしっか

りと理解してもらうことは、資本市場における長期的なファンの獲得につながる。また、非負務

情報の開示の経済的な効果は、環境格付けに基づく有利な投融資の獲得等、貟債を通じた資金調

達にも当てはまると類推される。総合的な資金調達コスト・資本コストの低下は、非負務情報開

示の中長期的な取組み目標・経済的効果の一つとして位置づけられる。 

資料：PwC 資料より作成 

開示がもたらす効果に関する調査・研究（3）BCM に関する格付融資制度 

開示がもたらす効果に関する調査・研究として、企業の防災準備状況（具体的には BCP/BCM

の策定状況等）に応じて防災格付けを付与し、そのランクに応じて融資金利を低減するという融

資制度が行われている。この DBJ（日本政策投資銀行）による防災格付融資は、災害時における

防災力や事業継続力を評価し、社会・経済に求められる防災力と事業継続力のある事業者の創造

と評価とそれに資する防災金融市場の形成を目的として創設された。 
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資料：日本経済研究所 野田 健太郎様 講演資料「BCM に関する格付融資制度について」より 

 

融資審査においては、災害時における防災力や事業継続力を評価することで、企業の防災格付

けを行い、格付け（ランキング）に応じた金利適用を行っている。 

 

 

資料：日本経済研究所 野田 健太郎様 講演資料「BCM に関する格付融資制度について」より 

  

点数に応じてランキングし、
各ランクに応じた金利を適用

スクリーニングの結果を点数化
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開示がもたらす効果に関する調査・研究（4）業績予想開示が資本コストに与える影

響 

 

開示がもたらす効果に関する調査・研究として、企業による業績予想開示の内容によっては企

業の資本コスト低減に寄与できるという調査・研究結果がある。大手証券会社がグローバルの主

要投資家へ実施したアンケートの結果、投資家のニーズに資する質の高い業績予想開示は投資家

サイドから見た場合に資本コストを低減する可能性があることが示唆されている。 

 

資料：柳 良平 様「業績予想に係る投資家サーベイと脱予算経営による改善」『企業会計』Vol.63 

No.11 より  

  

業績予想は資本コストを下げられるか

A資本コスト低減

B精緻なら低減

C無関係

D逆に上昇

E不明

どのような業績予想開示が望ましいか

A画一的強制開示

＇現状維持（

B予想全面廃止

C完全自由化

D強制的自主開示

E更に開示詳細強化

「現状の画一的開示」と「強制的自主開示」で68%＇A+D（
と開示制度維持希望が大多数である一方、「強制的自主開
示」と「完全自由化」で52%＇A+C（と過半数が自由度を容認

「質の高い業績予想は資本コストを低減する」で61%＇A+B（
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第４章 非負務情報開示にかかわる海外（イギリス・ドイツ等）の取組み 

欧州における非負務情報開示の変遷 

欧州における非負務情報開示にかかわる EUの役割と各国の対応 

非負務情報開示制度は、EU 証券市場の競争力強化の目的で実施されている。EU が域内の規制

に関する決定を行い、各国が EU の決定に従って国内法を定めている。2003 年の EU 会計現代化

指令を起点として、非負務情報開示にかかわる様々な取組み・法令改正が行われている。主なイ

ベントは以下の通りである。 

 

資料：各種開示資料をもとに PwC 作成 

①2003 年 EU会計現代化指令 

負務報告における非負務情報記載の充実 

EU では、2000 年以降、加盟各国の負務報告制度を統一し、比較可能性を確保する動きが加速

した。（例：IFRS）2003 年の EU 会計現代化指令に基づき、負務報告書に非負務情報の記載が求

められるようになった。 

 事業リスク及び不確実性に関する情報 

 環境及び従業員に関する情報 

 非負務情報の KPI 

EU の指令は、EU 加盟各国が定められた期限内に国内法化する義務を貟っている。一方で、

EU 指令は最低限の条件のみを設定しているため、加盟国には国内法化に際してある程度の独自

性が許容されている。また、各国の状況に応じて小規模企業には記載義務を免除する選択肢もあ

る。 

資料：『負務報告の変革』、『上場会社法制の国際比較』 

資料：各種開示資料をもとにPwC作成

EU会計現代化指令2003年

EU イギリス ドイツ ＇参考（IASB/IIRC等

会社法改正2006年

FR Lab 設立・活動開始
2011年

“Cutting Clutter”(FRC)
2010年

非財務情報開示法規制案2012年(予定)

EU新成長戦略

IIRC設立

統合報告DP＇IIRC（
パイロットプログラム/ラウンドテーブル

コンサルテーションペーパー(BIS)

Management Commentary (IASB)

2009年 会社法を基礎とした
非財務情報の開示

会計法改革法等により
会社法改正が適宜

行われている

1

2

3

4

5

6

7

IFRS適用2005年
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②2006 年 会社法改正（イギリス） 

取締役報告書における非負務情報開示が義務化された。 

イギリスは EU 加盟国であるため、2006 年の会社法改正で EU 会計現代化指令を国内法化し、

非負務情報の開示を義務化した。2003 年 EU 会計現代化指令で求められていた企業の事業に関す

る概況（BR ： Business Review）の開示が法令化（2006 年会社法 第 417 条第 5 項および

第 6 項）され、取締役報告書に記載されるようになった。 

具体的に開示が要求される情報（負政状態及び経営成績の理解に必要な範囲に限る）は下記の通

り。 

 将来情報の開示、環境及び従業員に関する情報の開示（第 417 条第 5 項） 

 負務又は非負務情報の KPI を使用した分析（同第 6 項） 

実務への定着を図る観点から、会計基準設定主体（ASB : Accounting Standard Board）が、

自主開示としての慣行を踏まえつつ、営業・負務概況(OFR)に関するステートメントを公表し、

環境及び従業員に関する情報等の開示指針を提供している。 

資料：英国政府ホームページ、ASB ホームページ 

 

取締役報告書における非負務情報開示の有効性を担保する仕組み 

当該開示規制の実効性確保のため、2006 年会社法第 496 条では、監査人が監査報告書において、

対象となる会計年度の取締役報告書で記載された情報が負務諸表の情報と整合しているかについ

て意見を表明しなければならない旨が規定されている。 

また、事後的な調査として、会計基準設定主体（ASB : Accounting Standards Board）による

ナラティブレポーティングのレビューが継続的に実施されている。ASB がサンプル対象の企業の

Annual Report を選定し、2006 年会社法で求められている各項目について点数を付して自ら検討

している。 

この調査結果では良好だった点及び今後改善が必要な点が明示されているため、企業が今後自

社の非負務情報開示を向上させるのに有用な情報となっている。2009 年の結果では以下の領域が

情報過多であると指摘されている。 

 主要なリスク：想定しうる全リスクを記載している場合がある。 

 CSR：社会・地域との間で問題を抱えていない企業も記載している可能性がある。 

資料：英国政府ホームページ、ASB ホームページ 
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③2010 年 “Cutting clutter”(FRC) （イギリス） 

負務諸表の不要な情報を整理し、負務諸表の開示をより体系的で実務的なものとすることを目指

すプロジェクト 

2010 年 10 月 12 日に、The Financial Reporting Council（以下、FRC）は、Cutting clutter

プロジェクトを立ち上げた。これは、重要度の低い雑多な開示情報によって重要な情報が分かり

にくくなっていることへの懸念を払しょくし、負務諸表の不要な情報を整理することで負務諸表

の開示をより体系的で実務家に有用なものとすることを目指しており、政府（ビジネス・イノベ

ーション・職業技能省、BIS：Department for Business, Innovation, and Skills）の問題意識と

も合致していた。 

Cutting clutter プロジェクトの開始に先立ち、Advisory Panel も設置された。主な会合にお

ける議題は以下のとおりである。 

 2010 年 10 月 12 日：Cutting clutter プロジェクトの目的・意義について検討。アナリス

トへ開示している情報が、投資家にとっても参考になるという議論や、規制によらずに企

業の状況を的確にステークホルダーに伝えるにはどうすればよいか、という議論が行われ

た。特に開示が無秩序になりがちな領域とその原因についても議論が行われた。 

 2011 年 1 月 10 日：非負務情報の整理の方法として、トップダウン・アプローチは開示の

画一化・停滞をもたらすため、計画的な検討と企業へのボランタリーな開示が望ましいこ

とを確認した。 

 

「Cutting clutter. 」 

資料：FRC ホームページ、Cutting clutter Advisory Panel 議事録、Cutting clutter. 
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④2011 年 FR Lab 設立・活動開始（イギリス） 

（背景と経緯） Cutting clutter プロジェクト(負務諸表の不要な情報の整理)の一環として、

FRCは、企業と投資家の対話の場として、The Financial Reporting Lab （以下、FR Lab）を 2011

年 10月 14日に設置した。 

FR Lab の設立の背景 ： FRC は、開示が無秩序になる理由として以下の要因があると分析

した。 

 時間の制約により、前年の開示内容が今年も重要か検討せずに今年も同じ開示を繰り返し

てしまう。 

 開示項目における重要/不要なものの判断に自信が持てない。 

 開示項目の準備に関して重要であるかの結論を出すのに多大な労力がかかる。 

 監査人との長時間にわたる論難を避けたい。 

 主導者への追随：ある企業が開示を行うと、他社がその開示方法に追随することがある。 

 規制当局から開示項目が抜けていることを追及されないため。 

この分析の結果から、FRC は、開示が無秩序になる原因は企業の行動面にあり、この状況を解

決するためには、実際の企業行動に関連する領域に焦点を当てた下記の取組みを行うことが重

要であると判断した。 

 年次報告書において開示がしばしば無秩序になっている領域を理解する 

 開示が無秩序になる行動様式を理解する 

 行動の変化をもたらす推奨事項及びツールを開発し、より効果的なコミュニケーションを

もたらす 

資料：FRC ホームページ 

（目的） FR Labは、実務と費用対効果を意識しつつ、企業報告の変革をドライブする。 

FR Lab の設立目的は、負務報告を通じて企業（経営者）と投資家がよりよくコミュニケーシ

ョンできるようになることである。FRC は、特に以下の場面において、FR Lab が有効に作用す

ると考えている。 

 企業と投資家の意見交換 ： 企業と投資家は、企業報告の有用性を共同で検討すること

は通常ない。FR Lab はこの領域を補完できる。 

 規制の改良 ： 規制や外部監査人が、企業報告が果たす役割の変化に対応しきれていな

い可能性があるため、規制当局（政府）と外部監査人が FR Lab に参加すれば、より直接

的な意見交換が可能となる。 

 費用を上回る便益 ： 企業には現状維持バイアスが作用する。企業報告の変化に要する

コストを、そこから得られる便益が上回るよう、FR Lab は変化の結節点としての役割を

果たす。 

 変化の便益 ： 投資家にとって有用な企業報告の形式を FR Lab が提供できれば、規制

による強制的な変化は不要になる。 
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資料：FRC ホームページ 

（検討テーマと成果） FR Labでは、検討テーマを設定し実務的な対話を開始した。 

FR Lab は、2011 年 11 月 7 日に、以下の 10 テーマのプロジェクトの開始を公表した。 

 負務諸表（８テーマ） 

（純債務の調整、貟債返済期限と経済的義務、債務の年齢表、キャッシュフロー計算書、税務

調整、与信供与額の調整、会計方針の開示、株式報酬） 

 ナラティブレポーティング 

（投資家に有用な情報に焦点を当て、企業のビジネスモデルに関する記載の有用性を評価する） 

 ガバナンス（報酬報告書）の開示 

上記テーマにかかわらず、FR Lab は、メール等でステークホルダーから検討テーマを公募し

ている。 

提案や検討における機密保持は確保されている。 

検討の成果は、企業（経営者）・投資家・アナリスト等の関与を得て FRC がレビューし、FRC

の web サイト等を通じて公表される予定となっている 。成果としては、負務諸表などの直接的

な改善にとどまらず、自主開示としてのアニュアルレポート等の改善等も視野に入れたものとな

っている。 

資料：FRC ホームページ、プレスリリースおよびヒアリングをもとに作成 

（体制） FR Labは、FR Lab 運営グループと討議参加者、FR Lab所属の事務局スタッフにより

運営されている。 

発足時点の FR Lab 運営グループの参加者は、以下の通りである。 

 企業（Antofagasta、Bank of America Merrill Lynch） 

 投資家（資産運用会社：Blackrock、Alliance Trust、企業報告助言会社：Blacksun） 

 会計士団体（ICAEW、CIMA） 

 監査法人（KPMG, Deloitte, PwC） 

 学者 

 弁護士 

 NPO（The Quoted Companies Alliance） 

FR Labのウェブページ＇左（と
「FR Lab へのガイド」＇右（
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 政府（BIS） 

 FRC （4 名） 

FR Lab の討議には、申し込みにより参加できる。 

FR Lab 所属の事務局スタッフは、以下の通りである。 

 理事 1 名（週 2 日勤務） 

 運営者 1 名（非常勤。最大週 2 日勤務） 

 運営者 1 名（若手スタッフ。1 年の在籍予定） 

資料：FRC ホームページおよびヒアリングにより作成 

 

（ガバナンスと予算） FR Lab は、FRCの管理下で運営されている。FRCは、委員会設置会社型

の民間団体であり、運営資金は企業と監査法人が拠出している。 

FRC は民間団体であり、FRC 評議会が運営している。 FRC 評議会内に指名・報酬・監査の各

委員会が存在する。 

FR Lab 単独の予算は公表されていないものの、FRC の予算は監査済みの Annual Report で公

開されている。2011 年 3 月期の運営資金は 18.3￡m（約 23 億円）であり、資金源は以下の通り

である。 

 企業・公的機関（割当金）   ： 7.6 ￡m （41%、約 10 億円） 

 監査法人（割当金、調査費用、課徴金）： 9.5 ￡m （52% 、約 12 億円） 

 国の助成金    ： 1.2 ￡m （  7% 、約 1 億円） 

 

 

FRC のアニュアルレポート 

資料：FRC ホームページ、アニュアルレポートおよびヒアリングにより作成 
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(参考) 非負務情報開示にかかわる BIS の活動 

BISは、FRCへの働きかけを通じて非負務情報開示の改善に積極的に関与している。 

BIS は 2011 年 9 月に、ナラティブレポーティングの今後のあり方に関するコンサルテーショ

ンペーパーを発表した。主な内容は以下のとおりである。 

 非負務情報開示を見直すために、法令を改正し、開示書類を追加・削除することも検討す

る。（エグゼグティブ・サマリー 項番 1.2） 

 政府は FRC の一部である ASB に、新たな開示の枠組みを検討するよう要請する予定であ

る。（同 1.12） 

 コンサルテーションペーパーの作成に際して、特に“Cutting clutter”と FR Lab の提案

を政府は FRC と共同で実施した。（同 1.14） 

FR Lab 設立時の 2011 年 10 月 14 日から、FR Lab の運営グループメンバーとして BIS から 1

名が参加している。 

 

 

 

“The future of narrative reporting: Consulting on a new reporting framework” 

資料：BIS コンサルテーションペーパー 

⑤会社法を基礎とした非負務情報の開示（ドイツ） 

ドイツでは、非負務情報の開示に関する基本的な規定が商法に定められている。 

ドイツでは、会計法改革法（“BilMoG”: Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz ）によって 2009

年 5 月に改正（2010 年に施行）されたドイツ商法（“Handelsgesetzbuch”: ドイツ商法典（HGB））

において、非負務情報の開示が義務化されている。 

大会社・中会社（下表参照）では非負務情報を記載した経営者報告書（Management Report）

の作成が必須とされている。 

また、ドイツ会計基準（GAS： German Accounting Standard）第 15 号では、非負務情報の

開示義務（第 30 項～第 36 項）及び非負務 KPI の例（第 145 項、146 項）が記載されている。 
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表：ドイツにおける会社区分 

 

企業の規模は、総資産、売上高、従業員数に基づき、大、中、小の 3 段階に区別され、3 つの

規準のうち 2 つの規準を 2 期連続して充足した場合、当該区分の企業とみなされる。ただし、資

本市場に関係する企業（株式・社債などの上場）の場合は、この区分上、小規模あるいは中規模

であっても、大会社として扱われる。 

 

例示：ドイツ会計基準（GAS）第 15 号の第 145, 146 項に示される非負務情報 

 

 

資料：「非上場会社の会計基準に関する懇談会 報告書」、ドイツ会計基準（GAS） 

 

リスク情報の開示は、ドイツ商法で規定されている。2009年の改正により、リスクに関する内部

統制の開示が新たに義務付けられた 

ドイツ商法で、将来に関する機会とリスクを分析し、分析に使用した仮定とともに開示するこ

とが義務付けられている（第 289 条第 1 項、第 315 条第 1 項）。 

ドイツ商法で、以下の開示が義務付けられている（第 289 条第 2 項第 2 節、第 315 条第 2 項第

2 節）。 

 企業のリスクマネジメント体制及び方針（主要なヘッジ取引の類型に応じた方針を含む） 

 価格、与信、流動性、及びキャッシュフロー変動のリスク 

ドイツ商法において、2009 年 5 月の改正の結果、上場企業に対してリスクに関する内部統制の

開示が新しく義務付けられた（第 289 条第 5 項、第 315 条第 2 項第 5 節）。 

・顧実基盤：顧実ポートフォリオ構成、顧実満足度
・環境：排出量、エネルギー消費量
・雇用条件：離職率、平均勤続年数、報酬体系
・＇スポンサーシップ、寄付などによる（企業集団の社会的
評価：CSR、社会・文化活動、企業文化

・その他：仕入先との関係、特許使用、製品品質
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経営者報酬の開示は、ドイツ商法と、法的根拠に基づくコーポレートガバナンス原則で規定され

ている。 

ドイツ商法で、経営陣の報酬総額（給与、業績連動給、株式報酬、その他全ての福利厚生等を

含む）の開示が義務付けられている（第 289 条第 2 項第 5 号）。また、ドイツ商法で、経営陣の

報酬は各個人ごとに固定給与、業績連動給、長期インセンティブに区分して開示することを義務

付けられている（第 285 条第 9 項）。 

ドイツコーポレートガバナンス原則（ Deutscher Corporate Governance – Kodex）が定めら

れている。これは政府が設置したドイツコーポレートガバナンス原則委員会が作成する原則であ

り、上場企業は当該原則の遵守の有無（遵守していない場合はその説明も）を年次報告書で開示

することが、株式法（Aktiengesetz）第 161 条により義務付けられている。 

ドイツコーポレートガバナンス原則委員会の参加者は、以下の通りである（2012 年 3 月 6 日時

点）。 

 企業（Commerzbank、BASF、Fraport、BNP Paribas） 

 学者（5 名） 

 監査法人（PwC） 

 証券取引所（Deutsche Börse AG） 

 投資家（Deutsche Schutzvereinigung für Wertpapierbesitz e.V.、DWS Investment GmbH） 

 労働組合（DGB ： ドイツ労働組合連合） 

 

資料：会計法現代化法、ドイツ商法、『上場会社法制の国際比較』、ドイツコーポレートガバナ

ンス原則委員会ホームページ、およびヒアリングにより作成 

コーポレートガバナンス原則は、長期的視点に基づき経営者の報酬を決定するよう規定している。

2012年の改正では、コーポレートガバナンスの厳格化が予定されている。 

ドイツコーポレートガバナンス原則では、経営者の報酬決定方法について、以下の規程を置い

ている（項番 4.2.3） 

 経営陣の報酬構造は企業の長期的成長に基づかなければならない。 

 監査委員会は、業績連動給は原則として複数年の評価に基づくことを確認しなければなら

ない。 

 経営陣の報酬構造は、過剰なリスクを取ることを推奨するものであってはならない。 

2012 年 2 月 1 日のドイツコーポレートガバナンス原則委員会の発表によれば、2012 年の改正

（5 月に最終審議を実施予定。施行時期は未定）で、以下の変更が実施される予定である。 

 監査委員会において含まれるべき独立取締役の数を増加させる。また独立性の定義が改正

され、第三者・経営陣との事業以外の関係がある場合も、独立性を満たさない事例となる。 

 業績連動給は、第一義的に企業の長期的業績に基づくように改正される。 
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資料：ドイツコーポレートガバナンス原則委員会ホームページ、およびヒアリングにより作成 

サステナビリティに関する開示は、ドイツ商法とガイドライン（ドイツサステナビリティ原則）

で規定されている。 

ドイツ商法（第 289 条第 3 項、第 315 条）で、大企業には非負務情報の KPI として環境及び

従業員に関する情報の開示（負政状態及び経営成績の理解に必要な範囲に限る）が義務付けられ

ている。 

ドイツサステナビリティ原則（The German Sustainability Code）が公表されている。当該原

則は、政府が設置した持続可能な発展に関する委員会（RNE : Der Rat für Nachhaltige 

Entwicklung）が作成したものであり、任意適用のガイドラインであるものの、RNE によりその

適用が推奨されている。 

RNE の参加者は、以下の通りである（2012 年 3 月 6 日時点）。 

 企業（Deutsche Bank、Puma） 

 環境保護団体（NABU、DNR、BUND） 

 農業団体 

 個人（元連邦議会議員、元ザクセン州政府厚生大臣、元環境大臣） 

 投資家（Allianz SE Asset Management） 

 教会（カトリック教会） 

 学者 

 政治家（シュトゥットガルト市長） 

 環境関連企業（Max Schön 、ALBA Group） 

 労働組合（IG BCE ： 鉱業・化学・エネルギー労組） 

資料：ドイツ商法、RNE ホームページ、およびヒアリングにより作成 

ドイツサステナビリティ原則の内容 

ドイツサステナビリティ原則の主な内容は、以下のとおりである。 

 （項番 1）企業は、事業活動から生じる持続的成長に関する機会とリスクをどう分析して

いるか開示する。 

 （項番 8）企業は、経営陣の目標設定と報酬決定の仕組みが、サステナビリティの目標及

び永続的な価値創造とどう連動しているか、開示する。 

 KPI の例示として、各項番の内容に対応して GRI（Global Reporting Initiative ： CSR

ガイドライン作成を目的とする国連環境計画（UNEP）の公認協力機関である NGO）、及

び EFFAS（The European Federation of Financial Analysts Societies ： 欧州証券ア

ナリスト協会連合会）が公表した KPI が記載されている。 
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資料：RNE ホームページ、およびヒアリングにより作成 

経営者報告書における非負務情報開示の有効性を担保する仕組み 

当該開示規制の有効性確保のため、ドイツ商法第 316 条・第 317 条では、大会社・中会社の経

営者報告書は外部監査人による監査を受けなければならない旨が規定されている。 

また、政府（BaFin（Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht） ： 連邦金融監督

庁）の委任を受けた民間組織であるドイツ負務報告施行パネル（DPR : Deutsche Prüfstelle für 

Rechnungslegung）が 2005 年に設置されている。 

企業報告上の問題について、DPR が解決に関与している。 

 （事前対応） 企業は負務諸表公表前に会計上の問題（非常に複雑で例外的事例に限る）

に関して、DPR と事前に協議できる。 

 （事後的な調査） DPR は設置以降毎年、上場企業の開示結果を調査している。検討対象

とする企業を、開示状況に基づく判断とサンプリングにより選定し、負務諸表と経営者報

告書が開示要求事項を満たしているか DPR が自ら検討している。DPR の調査で検出した

問題が解決しない場合、BaFin の関与が要請される。 

DPR による、開示結果の事後的な調査の結果として、前年度との比較結果や 2005 年以降の問

題点の増減が、毎年ほぼ同形式で提供されている。また分析結果では今後改善が必要な点が明示

されているため、企業が自社の非負務情報開示を向上させるのに有用な情報となっている。 

資料：ドイツ商法、DPR ホームページ、およびヒアリングにより作成 

経営者報告書における非負務情報開示の有効性を担保する仕組み（DPRによる 2011年の調査結果） 

DPR による、2011 年中に実施された開示結果の事後的な調査の結果では、開示要求に適合し

なかった主因は以下の 2 つであった。 

 経営者報告書と注記における、重要性の低い開示の誤り（特に、金融・経済危機の潜在的

な影響の開示） 

 IFRS の適用誤り 

2011 年の調査結果を受けて、DPR は誤った会計基準適用・開示を減尐させるため、以下の行

KPIの例示の例
＇天然資源の利用に関して（

GRIが公表したKPI

EFFASが公表したKPI
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動を実施した。 

 IFRS の見直しが必要な点について、IFRS 設定団体である国際会計基準審議会（IASB）

にコメントレターを送付した。 

 経験の共有のためドイツの 5 大監査法人と協議した結果、DPR は今後の調査に有益な助言

を得ることができ、監査法人は誤った会計基準適用・開示を防止するのに有益な情報を得

ることができた。 

(参考) 今後の EUのサステナビリティ開示に関する動向 

EUは、CSR に従った事業及びその情報開示に関する 2012年以降の戦略について報告を公表した。 

2011 年 10 月 25 日に EU は、”COMMUNICATION FROM THE COMMISSION TO THE 

EUROPEAN PARLIAMENT, THE COUNCIL, THE EUROPEAN ECONOMIC AND SOCIAL 

COMMITTEE AND THE COMMITTEE OF THE REGIONS”を発表した。これは、 EU の 2011

年から 2014 年の CSR 戦略を示した欧州委員会報告である。 

 

CSR 情報の開示について、2014 年までにヨーロッパの全ての大企業（中企業・小企業に該当

しない企業。下表参照）は、以下のいずれかの基準を考慮するよう推奨することが検討されてい

る（項番 B.）。 

 Global Compact の 10 原則（国連が定める CSR の基本原則） 

 多国籍企業に関する OECD のガイドライン 

 ISO26000（国際標準化機構による、社会的責任に関する手引き） 

 

資料： 「非上場会社の会計基準に関する懇談会 報告書」、欧州委員会報告、およびヒアリング

により作成 

  



74 

 

⑥2010 年 Management Commentary (IASB) 

2010年 12 月 8日、IASB は、負務報告書類の中に記載されるマネジメント・コメンタリー

（Management Commentary）に関する実務声明書（Practice Statement）を公表した 

IFRS に準拠して作成された負務諸表に付随するナラティブレポーティングについての広範な

フレームワーク。IFRS の一部ではなく、拘束性はない。（各国・地域の法令で特に要求されない

限り、IFRS に準拠した負務諸表を作成する上で、この適用は必須ではない。）企業は、2010 年

12 月 8 日以降に開示するマネジメント・コメンタリーにおいて、この声明書を適用することがで

きる。 

この声明書はマネジメント・コメンタリーの原則、質的特性及び構成要素を提示しており、以

下の原則との整合性の確保が求められている。 

 企業の業績、状況及び進捗に関する経営者の見解を提供する 

 負務諸表に開示された情報を補足・補完する 

また、マネジメント・コメンタリーは、負務諸表の利用者にとって次の視点からの適切な理解

を促進する。 

 企業のリスクの程度、リスク管理のための戦略及びその有効性  

 負務諸表に開示されていない経営資源が、企業経営に与える影響 

 非負務的な要素と負務諸表に開示された情報との影響・関係性、等 

⑦2011 年 統合報告 DP/パイロットプログラム/ラウンドテーブル(IIRC)  

2010年 8 月に IIRC が設立され、国際的な検討気運が高まる起点となった 

IIRC の目的 ： 国際的に合意された統合報告フレームワークを構築し、統合報告に関

連する制度構築や企業実務が進む中で、国際的な広がりと一貫した対応を促すこと。 

統合報告の位置づけ ： 統合報告書は単一の報告書であって、（IIRC が考えるに）組

織の主たる報告書となる。現在要求されるもの（報告）に取って代わるものであって、新

しく追加されるものではない。 

IIRC の検討体制 ： 

 

資料：IIRC 資料をもとに作成 

ＩＩＲＣ

ＩＩＲＣ
Working Group

IR Content
Taskforce

IR Governance
Taskforce

Engagement &
Communication

Taskforce

ＩＩＲＣ
Secretariat

全体方針・重要事項の決定
IOSCO、IASBを含む国際団体、
企業、投資家、NGO、会計士等
が参加。

IIRCへの作業計画の提案や
作業結果の報告。
多様な専門家が参加。

支援
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2011年 9 月に IIRC は、討議文書を公開しコメントを募集した。 

検討スケジュール 

 2011 年 9 月 12 日公表 

 2011 年 12 月 14 日までコメント募集。日本からは経済産業省と日本公認会計士協会がコメ

ントを送付 

– 10 の個別質問 Ten specific questions 

– その他自由コメント 

討議文書の概要 

 統合報告の必要性 

 統合報告フレームワークの骨子 

– 中心的なテーマ：ビジネスモデルと価値創造  

– 基本原則 

– 報告要素 

企業報告関係者にとっての便益と課題 

将来の方向性 

 

“TOWARDS INTEGRATED REPORTING Communicating Value in the 21st Century” 

資料：IIRC 資料をもとに作成 

2011年 11 月に、東京・大阪にてラウンドテーブルが開催された。 

2011 年 11 月 24 日（東京）、25 日（大阪）で実施 

（主催：東京証券取引所、日本公認会計士協会、後援：金融庁、経済産業省） 

東京会合 ： 伊藤 邦雄 先生を座長として、統合報告のあり方について、企業、投資家、市

場関係者、金融機関、労働団体、有識者と、最近の動向を共有し議論。 

大阪会合：古賀 智敏 先生を座長として、知的資産経営が推進されている関西の中堅・中小企

業、その顧客のサプライチェーン企業、地方金融機関、地方政府機関も含めて最近の動向を共有

し議論。 

具体的な議論（抜粋） 

 統合報告のターゲットが何か 
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 企業行動を変える情報開示の有用性とは？ 

 統合報告と知的資産経営の関係は？ 

 統合報告の活用のメリットと実務上の課題 

 非上場企業からみた統合報告の難しさ 

 社内向けＩＲの活用可能性、等 

 資料：IIRC 資料、経済産業省プレスリリース等をもとに作成 

今後は、パイロットプログラム、ラウンドテーブル開催、公開草案の公開等が予定されている。 

国際的な統合報告フレームワークの開発を継続する 

 コメントの分析・回答 

 パイロットプログラム（日本からは、昭和電機、武田薬品工業、新日本有限責任監査法人

が参加）により得られる経験の活用 

 早くて 2013 年の公開草案の公表 

地域内、地域間の報告要求事項の調和を図る（規制当局その他の主体と恊働） 

 統合報告にかかわる測定と報告の実務の検討 

 アウトリーチ：地域ラウンドテーブルその他のエンゲージメント活動やコミュニケーショ

ン活動を実施 

統合報告のガバナンスについての公開コンサルテーションを実施 

資料：IIRC 資料等をもとに作成 
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第５章 国内外の開示事例にみる工夫・教訓・示唆 

国内企業の開示・取組み事例 

実務的な対応への示唆とするべく、国内の開示事例を紹介する。 

 
企業名  視点  

①  エーザイ株式会社 
ステークホルダーズの価値増大の定款への織り込み、ROE

を重視した経営の実践、株主招集通知等の充実  

②  株式会社ローソン  企業価値の見える化  

③  花王株式会社 EVA®による株主価値を重視した経営  

④  
株式会社三菱ケミカルホー

ルディングス  
独自の企業価値指標の活用（カイテキ価値）  

⑤  株式会社堀場製作所  非負務情報の重要性の明示的な開示  

⑥  東京ガス株式会社 リスク対応策開示  

⑦  セコム株式会社 リスク対応策開示  

⑧  日産自動車株式会社 アニュアルレポートでの解説の充実  

⑨  東北電力株式会社 BCP への取組み内容の具体的な開示 

⑩  オムロン株式会社 トップマネジメントの選任プロセスの説明  

⑪  株式会社資生堂  役員報酬開示  

⑫  株式会社カプコン  中長期視点での開示  

⑬  武田薬品工業株式会社 統合報告への取組み  

⑭  複数  業績予想開示の類型  
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①エーザイ（ステークホルダーズの価値増大の定款への織り込み、ROE を重視した経

営の実践、株主招集通知等の充実） 

ステークホルダーズの価値増大の定款への織り込み 

定款の中にステークホルダーズの価値増大を企業理念として制定・共有している。 

主なステークホルダーズを明確にして経営を行う企業体であるという姿勢を定款に織り込み社

内外へ開示・共有することで、企業風土・文化を簡潔かつ明確にアピールしている。 

 

 

ROEを重視した経営の実践 

ROE目標達成に向けた経営管理のメカニズムを説明することで、株主価値向上に向けた実効性を

投資家に説明している。 

 

資料：エーザイ 柳 良平 様 講演資料「コーポレートガバナンスと株主価値創造―エーザイ IR

の見地から―」より 

  

（企業理念） 

第 2 条  本会社は、患者様とそのご家族の喜怒哀楽を第一義に考え、そのベネ

フィット向上に財献することを企業理念と定め、この企業理念のもとヒューマ
ン・ヘルスケア（hhc ）企業をめざす。  

②本会社の使命は、患者様満足の増大であり、その結果として売上、利益がも

たらされ、この使命と結果の順序を重要と考える。 

③本会社は、コンプライアンス（法令と倫理の遵守）を日々の活動の根幹に据
え、社会的責任の遂行に努める。 

④本会社の主要なステークホルダーズは、患者様と生活者の皆様、株主の皆様
および社員である。本会社は、以下を旨としてステークホルダーズの価値増大
をはかるとともに良好な関係の発展・維持に努める。  

 

1. 未だ満たされていない医療ニーズの充足、高品質製品の安定供給、薬剤の安
全性と有効性を含む有用性情報の伝達 

2. 経営情報の適時開示、企業価値の向上、積極的な株主還元 

3. 安定的な雇用の確保、やりがいのある仕事の提供、能力開発機会の充実 
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ROEを重視した経営の実践 

負務指標（ROE, DOE, NET DER）の目標値を明確化・開示し、常に株主価値向上を意識した目標

管理を実践していることを投資家へ説明している。 

 

資料：エーザイ 柳 良平 様 講演資料「コーポレートガバナンスと株主価値創造―エーザイ IR

の見地から―」より 

自社の中長期戦略と ROE経営とが一体的に管理され、進捗が把握されていることを投資家へ説明

している。 

 

資料： エーザイ 柳 良平 様 講演資料「コーポレートガバナンスと株主価値創造―エーザイ IR

の見地から―」より 
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株主招集通知等の充実 

エーザイの株主招集通知は、議案や開催日時の通知に留まらず、企業のビジネスモデル、経営戦

略、ガバナンス、リスク、報酬、役員経歴、等を包括的・統合的に開示している。（直近の株主招

集通知は 212ページある） 

 

資料：エーザイ 2011 年 6 月 第 99 回定時株主総会 招集通知より作成 

 

 

資料：エーザイ 2011 年 6 月 第 99 回定時株主総会 招集通知より作成 

  

第99回 定時株主総会 招集ご通知

第99回 定時株主総会参考書類
第1号議案 取締役11名選任の件
第2号議案 当社の使用人に対してス
トックオプションとして新株予約権を発行
する

第99期事業報告
Ⅰ. 当社グループの現況

経営理念、経営戦略、

コーポレートガバナンス、内部統制、
コンプライアンス、連結業績、
開発品の状況、生産の状況、
対処すべき課題、等

Ⅱ. 株式および新株予約権等の状況

Ⅲ. 役員の状況
取締役に関する事項
執行役に関する事項
取締役および執行役の報酬等

ほか

第99期連結計算書類

第99期計算書類

監査報告書

巻末資料
会社法施行規則記載事項一覧表
定款
コーポレートガバナンスガイドライン
＇本文（
Q&A一覧
ほっとひと息一覧
索引
株式に関するメモ

＜定時株主召集通知の内容＞

目次

① 本会社は、患者様とそのご家族の喜怒哀楽を第一義に考え、そのベネフィット向上に
貢献することを企業理念と定め、この企業理念のもとヒューマン・ヘルスケア＇hhc （企
業をめざす。

② 本会社の使命は、患者様満足の増大であり、その結果として売上、利益がもたらされ、
この使命と結果の順序を重要と考える。

③ 本会社は、コンプライアンス＇法令と倫理の遵守（を日々の活動の根幹に据え、社会的
責任の遂行に努める。

④ 本会社の主要なステークホルダーズは、患者様と生活者の皆様、株主の皆様および社
員である。本会社は、以下を旨としてステークホルダーズの価値増大をはかるとともに
良好な関係の発展・維持に努める。

1. 未だ満たされていない医療ニーズの充足、高品質製品の安定供給、薬剤の安全性と
有効性を含む有用性情報の伝達

2. 経営情報の適時開示、企業価値の向上、積極的な株主還元
3. 安定的な雇用の確保、やりがいのある仕事の提供、能力開発機会の充实
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株主招集通知の中で、経営戦略・市場・ビジネスモデル等を中長期視点から説明し、投資家に対

して経営者による将来予測情報を開示している。 

＜イメージ：経営戦略・ビジネスモデルの説明＞ 

 

資料：エーザイ 2011 年 6 月 第 99 回定時株主総会 招集通知より作成 

取締役の選任に際して、経歴、所信表明、候補として選出した理由、利害関係などを詳細に開示

している。 

 

資料：エーザイ 2011 年 6 月 第 99 回定時株主総会 招集通知より作成 

  

2（経営戦略
＇1（ DLPの成果と課題
＇2（ 新たな中期戦略計画「はやぶさ」

①計画「はやぶさ」のめざす姿
②計画「はやぶさ」における主な取り組み

ａ（イースト・アジア・リージョンがグローバルエーザイを牽引
ｂ（世界トップ20の市場すべてに参入
ｃ（ウーマンオンコロジーへ集中し、がん領域で世界トップ10入り
ｄ（フォーカスメディシンのさらなる展開
ｅ（効率的かつ引き締まった事業体制の構築

ⅰ（日本、中国＇イースト・アジア（
ⅱ（米国
ⅲ（欧州
ⅳ（新興市場＇ニューマーケット・アセアン（

中期経営計画、
経営目標に関する
基本的な戦略の解説

個別市場における
理解・戦略の解説
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株主還元の考え方、指標、過去推移、等を具体的に開示し、投資家に対する配当方針を明確化し

ている。 

 

資料：エーザイ 2011 年 6 月 第 99 回定時株主総会 招集通知より作成 

②ローソン（企業価値の見える化） 

アニュアルレポートで ROE 目標を実現するための経営上の取組みを相互に関連付けて説明するこ

とで、投資家へのリターンを前提とした経営を行っていることを開示している。 

 

資料：ローソン アニュアルレポート 2011 年より抜粋 

  



83 

 

③花王（EVA®による株主価値を重視した経営） 

アニュアルレポートで、EVA®（Economic Value Added：経済的付加価値）を意思決定の指標とし

ていることを開示し、株主価値を常に意識した経営を説明している。 

 

資料：花王 アニュアルレポート 2011 年より抜粋 

④三菱ケミカルホールディングス（カイテキ価値） 

グローバル・グループ経営の基軸指針として、MBA、MOT、MOS（Management of SUSTAINABILITY）

という 3 軸から構成された「KAITEKI 価値」を定義し、グループ経営方針の統一化を図っている。 

また、このグループ経営方針の浸透を実現するために、「KAITEKI化学」（日本語版）「Good Chemistry 

for KAITEKI」（英語版）という書籍を通じ、トップのメッセージをグループ従業員一人一人へ伝

えている。 

 

資料：三菱ケミカルホールディングス ホームページより 

KAITEKI化学
＇日本語版（

Good Chemistry 
For KAITEKI 
＇英語語版（
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⑤堀場製作所（非負務情報の重要性の明示的な開示） 

自社の重要な非負務情報を定義し、その重要性をアニュアルレポートでトップが丁寧に語ること

で、企業が持つ負務価値以外の価値を投資家に対して説明している。 

 

資料：堀場製作所 アニュアルレポート 2010 より 

⑥東京ガス（リスク対応策開示） 

情報開示について 

一般的に情報開示については、以下のことが言われている。 

リスク情報開示の目的 

資本市場関係者が、経営に関するリスクを適切に理解し、評価できるよう説明責任を果たすこ

とにより、資本市場から十分な理解と信頼を獲得すること。 

資本市場関係者に最適な投資判断を行うための情報を提供し、適正な株価形成に資すること。 

リスク情報の開示のあり方は、経営として資本市場にどのように向き合うのか、また、経営の

透明性をどのように確保するのかというコーポレートガバナンスに関する事項である。 

資本市場関係者による企業価値評価の視点 

企業価値評価に際しては、リスクへの対応策／定量的情報までを考慮。（売上高・利益への影響

等） 

しかし、多くの日本企業のリスク情報開示は、それらのニーズへ対応できていない。 
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資料：東京ガス 吉野 太郎 様 講演資料 「リスク情報開示に関する考察 ～ リスク対応策の

開示を通して」より 

東京ガスのリスク対応策の開示 

2010年 3 月期まで、有価証券報告書・決算短信によるリスク対応策の開示は実施せず 

現状の法令、上場規則では、リスク対応策の開示までは求められていないため、開示してこな

かった。 

CSR 報告書やアニュアルレポート等では開示済み。 

2010年 3 月期の決算短信より、リスク対応策の開示を開始 

CSR 報告書やアニュアルレポート等で開示している内容を中心に、リスクの約 6 割について対

応策を開示。 

（開示理由）・・・資本市場関係者に自社に対する理解をより深めてもらい、企業の価値向上に

資するため。 

開示に際しては、論点を整理し、幅広い関係者と議論を実施 

1 年前の開示では、更に議論を尽くすべきとなり、保留。 

リスク対応策を開示した場合、リスクが十分に低減されていると投資家に誤解を与える可能性

があることが懸念された。しかし、適正な企業評価/株価形成の促進、透明性のある経営/コーポレ

ートガバナンスを重視した経営の訴求、および、リスク顕在化時の影響緩和（ボラティリティ低

減）などのメリットがあり、総合的に判断した結果、開示することとした。 

開示に際しては、原則として、対応策をリスク内容とその影響の前に記載 

「このような対応策をとって、リスクの低減に努力しているが、それでもなおこのようなリス

クが残る」と読めるよう記載している。 
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実際の有価証券報告書における事業等のリスクの記載内容は以下の通り。 

 

資料： 東京ガス吉野様 講演資料 「リスク情報開示に関する考察 ～ リスク対応策の開

示を通して」より 

⑦セコム（リスク対応策開示） 

有価証券報告書でリスク対応策の開示を行っている。 

 

資料：セコム 有価証券報告書 2011 年 3 月期 事業等のリスクより作成 

  

４【事業等のリスク】
有価証券報告書に記載した事業の状況、経理の状況に関する事項のうち、投資者の
判断に重要な影響を及ぼす可能性がある事項には、以下のようなものがある。なお、
文中における将来に関する事項は、当連結会計年度末現在において判断したもので
ある。
(１) 事故・災害等
① 原料調達支障
天然ガスをはじめとする都市ガス原料の大半を海外からの輸入に頼っているため、原
料輸入先のカントリーリスクやガス田・LNG液化基地でのトラブル、LNG船の運航途上
でのトラブル、東京湾での入港規制等により原料が長期にわたり調達できない場合に
は、都市ガスの供給に支障を及ぼす可能性がある。当社は６カ国10プロジェクトから
LNGを輸入し、調達先の分散化を進めるとともに、自社管理LNG船等を活用した柔軟
な配船を行うなど、安定的かつ柔軟なLNG調達に取り組み原料調達リスクの分散を進
めている。
② 自然災害

都市ガスの製造・供給設備を事業活動の基盤としている装置産業であるため、阪神・
淡路大震災クラスの大地震でも都市ガスの製造・供給を継続できるよう設備耐震対策
を实施し、また二次災害を防止するための緊急対策を实施するとともに、＇中略（

②投資リスク
当社グループは、株式等、価格変動リスクを有するさまざまな有価証券を有しております。し
たがいまして、保有する有価証券の価値が下落した場合、評価損が発生し、当社グループの
業績および財務状況に悪影響を及ぼすおそれがあります。
当社グループは、投資効率が低く保有意義の乏しい投資にならないよう審査の上、総合的な
経営判断のもと、投資を決定しております。

③不動産価値変動のリスク
当社グループは、不動産開発・販売および不動産賃貸事業等において、さまざまな不動産を
有しております。不動産の価値は、マクロ経済などさまざまな要因により変動するリスクを有し
ており、当該価値の変動により当社グループの業績および財務状況に悪影響を及ぼすおそ
れがあります。
当社グループは、そのさまざまな要因やその資産の活用状況、タイミングなどを総合的に勘
案し、取得・保有・売却などの意思決定を行っております。

④金利変動のリスク
当社グループは、資金を金融機関からの借入および社債の発行などにより調達しており、金
利変動リスクにさらされています。したがいまして、金利変動により当社グループの業績およ
び財務状況に悪影響を及ぼすおそれがあります。
当社グループは、金利負担を最小に抑えつつ、将来の金利変動に伴うキャッシュ・フローの
変動を管理するために、借入の一部について金利スワップ契約を利用しています。変動金
利支払分を受け取り、固定金利を支払う受取変動・支払固定の金利スワップ契約により、
キャッシュ・フローを固定しております。＇中略（
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⑧日産自動車（アニュアルレポートでの解説の充実） 

有価証券報告書に記載しているリスク認識・対応策のうち、主要なものについて、アニュアルレ

ポートで対応策の内容をより具体的に解説することで、投資家に対して企業のリスク認識＋対応

策を詳細に説明している。 

 

資料：日産自動車 2011 年度有価証券報告書、2011 年度アニュアルレポートより作成 

 

資料：日産自動車 2011 年度有価証券報告書、2011 年度アニュアルレポートより作成 

有価証券報告書 アニュアルレポート

＋
有報の内容をアニュアルレポートで

具体的な例を交えて追補説明

 「有価証券報告書」でのリスク認識＋対応策

• 日本を本拠とする当社グループにとって、現在そして今後も最大のリスクのひとつであり続けるものに地震リスクがある。当社グループでは、地
震リスクマネジメント基本方針を設定するとともに、最高執行責任者(COO)をトップとするグローバルベースの地震対策組織を設置している。ま
た、工場などの建屋や設備などの耐震補強も積極的に推進している。しかし、大規模な地震により想定を超えた損害が発生し操業を中断せざ
るを得ないような場合は、当社グループの業績と財務状況に影響を及ぼす可能性がある。

 「アニュアルレポート 」での対応策の詳細説明

• 当社では大地震を想定したリスク対応として、国内において震度5強以上の地震が発生した場合は、初動対応チーム＇全社災害対策本部の主
要組織がメンバー（が動き、情報を集め、次のアクションを決めていきます。必要に応じて全社対策本部および事業所対策本部を立ち上げると
ともに安否の確認、被災状況確認と事業継続に向け動くことになります。また、社内の全組織にて自部署の優先業務を洗い出し、事業を継続
するための対応策について事前に決めておくなど、昨今の事業継続計画＇BCP（に対応した取り組みもサプライヤーを巻き込んで实施していま
す。なお、BCP策定後も毎年見直しを行い、PDCAサイクルを回していきます。地震以外にも、火災や台風、新型インフルエンザの流行等様々
なリスクを想定し、事前の予防対策及び発生時の緊急対応体制の整備等を行っているが、想定を超えた規模で発生した場合などは当社グ
ループの業績と財務状況に影響を及ぼす可能性がある。

<大地震時の対処方針>

① 人命第一＇安否確認システムの活用、常時携帯する地震対策ポケットマニュアルなど（

② 二次災害の防止＇自衛消防体制、防災用備品の完備、防災情報の提供など（

③ 迅速な生産事業復旧と事業継続＇ハード対策と応援体制およびBCP策定（

④ 地域社会への貢献＇近隣地域、企業との連携支援、行政との協力体制、物資などの提供（

• 全社対策本部および事業所対策本部は、大地震を想定したシミュレーション訓練を实施し、本部および各係、担当が機能でき、实際にアクショ
ンが取れるか検証するとともに課題を明確にしたうえで対応策を見直し、有事に備えています。2011年3月11日に発生した東日本大震災では、
これまに实施してきたシュミレーション訓練の成果を発揮し、初動対応チームが中心となってスムーズに全社災害対策本部、および各事業所
対策本部を立ち上げるとともに、安否の確認、被災状況の確認を行うことができました。また、対処方針のひとつである「地域社会への貢献」に
基づき、帰宅困難者の受け入れや被災地への支援など、速やかに対応することができました。事業復旧の段階においては、対策本部および
機能ごとの対策チームが常に最新の情報を共有化し、災害後の生産・事業再開に向けた課題・対策を全社が連携して検討・实行することで、
部品供給、生産、物流、販売、サービスなどサプライチェーン全体の復旧を効果的に行うことができました。なお、全社対策本部が設置された
グローバル本社ビル＇2009年8月竣工（は、「制震ブレースダンパー」を使用した制震構造を採用しており、当地で想定される最大級の地震に
対しても耐震安全性を確保しています。今回の震災においても、地震後に行った点検により建物の安全性や機能には全く問題がないことが確
認されています。

有
報
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⑨東北電力（BCP への取組み内容の具体的な開示） 

有価証券報告書に記載しているリスク認識・対応策のうち、原子力発電所における地震対策につ

いて、CSR レポートで対応策の内容をより具体的に解説することで、投資家に対して企業のリス

ク認識＋対応策を詳細に説明している。 

 

資料：東北電力 2011 年度 CSR レポートより作成 

 

資料：東北電力 2010 年度有価証券報告書、2011 年度 CSR レポートより作成 

  

有価証券報告書 CSRレポート

＋
有報の内容をCSRレポートで

具体的な例を交えて追補説明

「CSRレポート」でのリスク対応策の詳細説明

• 敷地の高さ ８ｍ、建屋を安全に守った数値。歴史的調査と専門的知見により検討され、決定された津波対策。

＇中略（
当社においては女川原子力発電所1号機の建設にあたり、計画当初から津波対策が重要課題であるとの認識から、土木工
学・地球物理学の外部専門家を含む社内委員会を設けて議論を重ね、「敷地の高さをもって津波対策とする。敷地の高さは
О・Ｐ・＋15ｍ程度で良い」との集約を得て、屋外重要土木構造物と主要建屋１階の高さをО・Ｐ・＋15ｍ、敷地の高さО・Ｐ・＋
14・8ｍと決定しました。
＇後略（

• 貞観津波、慶長津波など過去の歴史にも目を向け調査
＇前略（
「貞観津波」については、当社で独自に調査研究を行った経緯があります。＇中略（貞観津波の痕跡調査を实施。 仙台平野で
の痕跡高は2.5～3ｍ程度、浸水域は海岸から3kｍ程度であったと推定されました。 ＇中略（また慶長津波では、仙台平野の岩
沼で6～8mの津波痕跡高＇遡上高（が報告されています。貞観津波での値と比較し、三陸沿岸から仙台平野にかけては、慶長
津波の方が大きかったと判断していました。
女川原子力発電所1号機設置の際には、潮位、地盤条件、地形、建物の配置等を含めた検討を实施するとともに、学識経験
者の意見を踏まえて総合的に判断し、敷地の高さは裕度を持って14.8ｍとしました。
＇後略（

「有価証券報告書」でのリスク認識
• 企業グループは，お実さまに高品質な電力を安定的に供給するため，設備の点検・修繕を計画的に实施し，設備の信頼性向

上に努めているが，地震や台風等の自然災害，事故やテロ等不法行為などにより，大規模な停電が発生し，設備の損傷や電
源の長期停止などに至った場合は，企業グループの業績及び財政状態は影響を受ける可能性がある。

有
報
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⑩オムロン（トップマネジメントの選任プロセスの説明） 

「社長指名諮問委員会」による社長選任の経緯・プロセスをアニュアルレポートで公開し、コー

ポレートガバナンス体制の変革・強化を投資家へアピールしている。 

 

資料：2011 年度アニュアルレポートより作成 

⑪資生堂（役員報酬開示） 

アニュアルレポートで、役員報酬（報酬委員会、実績、インセンティブ割合、等）を詳細に開示

することにより、マネジメント層のインセンティブ状況を投資家へ説明している。 

 

 

資料：2011 年度アニュアルレポートより作成 

あうんの呼吸ではない、透明性のある社長選
任プロセスの説明

創業家の影響力の低下を時系列で説明
取締役会議長と執行役の分離状況の説明

役員報酬委員会の委員長は社外取締役
取締役の報酬総額と割合
報酬が1億円を超える取締役の報酬割合

社内の取締役の報酬構成・割合
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⑫カプコン（中長期視点での開示） 

負務情報や業績指標を、常に将来情報見通しを含めた視点から語ることで、中長期志向の投資家

が企業の将来性や経営方針を把握しやすい開示となっている。 

 

 

資料：カプコン 2011 年度アニュアルレポートより作成 

各事業領域の説明においても、同様に中長期視点から説明している。 

主要な事業部門における市場成長予測と売上高の将来予測 

 

資料：カプコン 2011 年度アニュアルレポートより作成 

主要な市場の将来予測情報 自社の財務指標の推移

過去の業績指標の推移と中期経営計画フェーズ 今後の業績指標・財務指標見通し

過去の投資推移 過去の手元流動性／配当額／配当性向

主要な事業部門における市場成長予測 主要な事業部門における売上高の将来予測
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⑬武田薬品工業（統合報告への取組み） 

2006年からアニュアルレポートと CSR レポートを統合した報告を行っており、負務情報と非負務

情報の一体的な開示を通じ、自社の本源的な企業価値を投資家へより適切に開示できるよう努め

ている。 

 

資料：武田薬品工業 2011 年度アニュアルレポートより作成 

⑭業績予想開示の類型 

固定予算に縛られない業績予想開示のあり方の類型として、例えば、以下の 4 つのアプローチが

ある。企業の方針・業界等の特性に応じて、適切な業績予想開示の方法を選択することが有意義

である。 

 業績予想非開示タイプ（野村證券グループ等の証券各社、JFE、等） 

 レンジ予想開示タイプ（小林洋行、日本電気硝子、等） 

 四半期ローリング予想開示タイプ（HOYA、日本電気硝子、等） 

 月次クイック業績速報開示によるアップデートタイプ（ツムラ、ヤマダ電機、スギ薬局、

日本通運、等） 

 

＜例示：レンジ予想開示タイプ（日本電気硝子）＞ 

 

  

「経営の基本精神」に基づく企業活動を総合的にご理解いた
だくために、アニュアルレポートとCSR報告書の統合版をお届
けします。

＇中略（
タケダでは2006年度より、アニュアルレポートにCSR活動などの
非財務情報を取り入れた統合レポートを発行し、ステークホル
ダーの皆さまに対する積極的な情報開示に努めています
＇後略（
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＜例示：月次クイック業績速報開示によるアップデートタイプ（ヤマダ電機)＞ 

 

資料：柳 良平 様「業績予想に係る投資家サーベイと脱予算経営による改善」『企業会計』Vol.63 

No.11、日本電気硝子 2011 年度 3 月期業績予想、ヤマダ電機 2011 年 12 月度月次 IR より 
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海外企業の開示・取組み事例 

実務的な対応への示唆とするべく、海外の開示事例を紹介する。 

 企業名  視点  

① Marks & 

Spencer 

イギリスの非負務情報開示の実例  

② Henkel ドイツの非負務情報開示の実例  

③ Puma サプライチェーンにおける CSR 情報（環境損益計算書）を、意思

決定と企業報告の両面で活用した先進的な取組み  

④ RWE  非負務情報を意思決定と負務報告に結び付けて持続的に使用・開示

している取組み  

⑤ DuPont 

（デュポン） 

企業価値の算定、ＫＰＩ開示、セグメント開示がそれぞれ明瞭に連

動している事例  

⑥ BP 非負務情報開示の有用性の意義についての実例・教訓  

①Marks & Spencer  

（1）企業概要と着眼点 

イギリスの非負務情報開示の実例を、Marks & Spencer を具体例として紹介する。 

Marks & Spencer の企業概要 

 ロンドン証券取引所に上場するイギリスの小売事業者 

 衣料品と食料品が販売品目の中心である。イギリス国内が売上のほとんど（９割） である。 

Marks & Spencer を選定した背景 

 1997 年分以降の開示書類を公開しているため、過去との比較が可能 

 ASB のレビュー（ 2009 年）において、KPI の記載が優れていると評価されている 

イギリスの開示規制に従い、取締役報告書で以下の非負務情報が記載されている。また、非負

務情報は監査対象である。 

 事業リスク及び不確実性に関する情報 

 環境及び従業員に関する情報 

 非負務情報の KPI 

 

資料：Marks & Spencer ホームページ、 アニュアルレポート（2011 年 3 月期） 
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（2）事業リスク・不確実性の開示 

リスクに対するアプローチが記載されており、企業によるリスクへの対処方法が明記されている。 

リスクに対するアプローチとして、リスクの特定・リスクアセスメント・リスク軽減活動がそ

れぞれ記載されている。 

特定したリスクを、要因（内部/外部）と把握状況（既存/未知）の軸に従って区分している。リ

スクを区分軸との関係で位置づける「リスクレーダー」が記載され、これは経営陣によるリスク

の検討にも使用されている。 

 

資料：Marks & Spencer アニュアルレポート（2011 年 3 月期） 

（3）環境・従業員情報の開示 

重要な数値・割合を大活字で記載したうえで、補足的に解説を加えている。そのため、一見した

だけで要点を把握できる。 

環境に関する情報 ： CO2 削減・エネルギー効率向上等について、過去（項目により 2006

年/2008 年）との比較による達成度が記載されている。 

従業員に関する情報 ： 長期勤続者割合・従業員持ち株制度利用者率等が記載されている。

重要な数値・割合は大活字で記載されている。 

環境に関する記載（5 年前の項目を継続して記載している） 

 

資料：Marks & Spencer アニュアルレポート（2011 年 3 月期）  

  

リスクに対するアプローチ＇左（と
「リスクレーダー」＇右（

環境に関する記載＇左。5年前の項目を継続して記載している（と
従業員に関する記載＇右（
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（4）非負務情報の KPIを使用した分析の開示 

非負務情報の KPIとして事業との関連性が分かりやすい指標を使用して分析しており、重要な点

が視覚的に目立つように工夫されている。 

KPI の分析として、事業との関連性が分かりやすい指標を使用している（例 ： 英国におけ

る市場占有率（衣料品、食料品）、ミステリーショッピングプログラム指数（調査員による覆面調

査）、週間平均来店者数）。 

分析例では、グラフや大活字の数値が多用されている。 

 

資料：Marks & Spencer アニュアルレポート（2011 年 3 月期） 

（5）監査報告書の記載 

監査報告書に、取締役報告書に記載された非負務情報（下図参照）が負務諸表と整合する旨が記

載されている。 

 事業リスク及び不確実性に関する情報 

 環境及び従業員に関する情報 

 非負務情報の KPI 

 

資料：Marks & Spencer アニュアルレポート（2011 年 3 月期） 

非財務情報KPIによる
分析結果＇右（

監査報告書の記載＇右（
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②Henkel 

（1）企業概要と着眼点 

ドイツの非負務情報開示の実例を、Henkelを具体例として紹介する。 

Henkel の企業概要 

 フランクフルト証券取引所に上場するドイツの家庭用品企業 

 主要事業領域は、洗剤、洗髪剤、及び接着剤の 3 つである。 

Henkel を選定した背景 

 1994 年分以降の開示書類を公開しているため、過去との比較が可能 

 フランクフルト証券取引所にのみ上場しているため、ドイツの開示規制の影響を見るのに

適している 

ドイツの開示規制に従い、経営者報告書で以下の非負務情報が記載されている。また、非負務

情報は監査対象である。 

 営業成果・業績指標その他の指標 

 後発事象、リスク、研究開発に関する情報 

 環境・従業員に関する情報 

 コーポレートガバナンス関連情報 

 資料： Henkel ホームページ、 アニュアルレポート（2010 年 12 月期） 

(2) 営業成果・業績指標の開示 

経営・管理上の使用指標について、表を用いて開示している。 

意思決定に EVA®及び ROCE（return on capital employed ： 使用資本利益率）を使用し

ている。3 つの事業領域について、過年度と比較して指標の推移を記載している。 

文章による記述に加えて、表による一覧も提供されている。 

 

資料： Henkel アニュアルレポート（2010 年 12 月期） 

  

EVA®及びROCEの一覧表
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(3) 後発事象、リスク、研究開発の開示 

業種（家庭用品企業）を反映し、重要性の高い研究開発（R&D）に関する情報開示が丁寧に記載さ

れている。 

後発事象の開示は、文章のみである。 

リスクの開示は、文章に加えてリスク管理システムの表が 1 枚付されている。 

R&D の開示は、文章とともに数値・グラフを多用している。 

 

資料： Henkel アニュアルレポート（2010 年 12 月期） 

(4) 環境・従業員情報の開示 

サステナビリティについて、独立した章立てで開示している。 

サステナビリティの記載は、章を設けている。サステナビリティに関する概要の記載後に、重

点領域・目標と達成度・組織的取組み・ステークホルダーとの対話として各領域の状況を記載し

ている。達成度の記載では、指標を用いて 2007 年と比較した進捗を一覧表で開示している。 

従業員情報は、グラフにより各観点からの内訳（例 ： 事業領域、地域、部門機能、年齢層、

管理職における男女比）が分かるように開示されている。地域別内訳については、2006 年度以降

の推移が分かる表も開示している。 

 

資料： Henkel アニュアルレポート（2010 年 12 月期） 

  

R&D関連数値の推移

後発事象の開示
リスク管理システムの表

従業員内訳＇部門機能別（

サステイナビリティ達成度の表

従業員内訳＇地域別（の表

従業員内訳＇年齢層別（

管理職における男女比
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(5) コーポレートガバナンス関連情報の開示 

コーポレートガバナンス関連情報（特に経営陣の報酬関連情報）は、章を設けて詳細に開示して

いる。必要に応じて web等へのリンクも記載されている。 

コーポレートガバナンス関連情報は、経営者報告書の冒頭で章を設けて 14 ページにわたり開示

している。 

そのうち経営陣の報酬関連情報は 9 ページを占め、7 つの表が使用されている。業績連動給の

報酬決定方法として、ROCE と EPS（earnings per preferred share ： 1 優先株当たり利益）

が記載されている。 

法令や IR 情報等については、詳細が掲載された箇所・web ページ等へのリンクが付されてい

る。 

 

 (6) 監査報告書の記載 

監査報告書に、経営者報告書に記載された非負務情報（以下参照）が負務諸表と整合する旨が記

載されている。（下文 赤枠参照） 

 営業成果・業績指標その他の指標 

 後発事象、リスク、研究開発に関する情報 

 環境・従業員に関する情報 

 コーポレートガバナンス関連情報 

経営陣の報酬の表の一例＇左下（と
詳細が掲載された箇所・webページ等へのリンク＇右・右下（
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資料： Henkel アニュアルレポート（2010 年 12 月期） 

③Puma 

(1) サプライチェーンを意思決定と企業報告に活かす：概要 

Pumaは、環境損益計算書（E P&L）を作成した。環境損益計算書とは、全サプライチェーン（原

材料からの一次品生産～製品の販売店への輸送）における環境への影響を、金額に換算して評価

したものである。 

これによって Puma が得る利益は、以下のとおりである。 

 ブランド化の利益 ： Puma は、世界で最も魅力的かつ持続可能性が高いスポーツライ

フ企業となることを目指している。競合他社との競争に勝つには、自社の差別化と先発優

位性の確立が重要である。 

 戦略的ツール ： 企業が、将来の企業活動とサプライチェーンに関する戦略を策定する

ために、情報と対応策を得ようとしたときに、環境損益計算書は重要なツールとなる。真

に重要な点（例：綿花生産における水資源の使用）に集中することが可能となるからであ

る。 

 リスクマネジメントツール ： サプライチェーンの価値と環境への影響を理解すること

で、潜在するリスクを早期に知覚し、利害関係者の利益を守り高めるために戦略的に対応

することが可能になる。気候と水資源の変動によって生産コストが上昇しつつある産業で

は、このような対応が特に重要となる。 
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 可視化ツール ： 継続的に環境損益計算書を作成することで、利害関係者とより実りの

ある関係を築くことができる。これにより、企業活動に起因する環境への貟荷を可視化し、

貟荷を減尐させることができる。 

 

資料： Puma ホームページ 

(2) サプライチェーンを意思決定と企業報告に活かす：結果 

Pumaが作成した環境損益計算書（E P&L）から得られた結果と示唆 

Puma のサプライチェーンに起因する環境への影響は、全体の 94%（総額€137m）となった。 

環境への影響全体の半分超（57%、 €83m）は、Puma のサプライチェーンのうち Tier 4 （対

象は下図参照）に位置する原材料（皮革、綿花、ゴムなど）の生産によるものである。 

全体のうち、わずか 6% （€8m） のみが Puma の中核事業活動（本社、倉庫、物流、販売店

など）に起因し、また Tier 1 は 9% （€13m） を占める。一方、残りの 85% （€124m） は Tier 

2 ～ 4 で発生している。 

Puma の中核事業活動による環境への影響のうち、 90%は GHG（温暖化ガス）によるもので

ある。 

 

資料： Puma ホームページ 

  

Pumaによるプレスリリース

環境への影響の一覧表＇右（。
項目の詳細は以下の通り。

Puma Operations ： 本社、倉庫、物流、販売店、出張、IT
Tier 1 suppliers ： 製造
Tier 2 suppliers ： 靴底製造、布地加工、中敷製造、接着・染色加工
Tier 3 suppliers ： 布地なめし、綿布製造・染色、石油精製
Tier 4 suppliers ： 皮革牛飼育、綿花栽培
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(3) サプライチェーンを意思決定と企業報告に活かす：さらなる挑戦 

環境損益計算書（E P&L）の結果と示唆に基づき、Puma はアクションを開始した。 

Puma が属する PPR グループ（Gucci, Yves Saint Laurent などのブランドを含む）において、

Puma のアプローチが主流となり、PPR の持ち株会社は持続可能性に関する取組みに年間€10m

の予算を計上している。 

Puma の 2010 年度のアニュアルレポートでは負務報告と非負務情報が統合され、統合報告が

行われている。負務諸表監査に加えて、非負務情報も第三者認証を受けている（ISAE3000 ： 

非負務情報を対象とする国際保証業務基準に基づく限定的保証）。統合深化のための工程表が作成

されており、合理的保証を今後得るために、非負務情報に関する品質向上と、負務情報との間の

意思決定上の依存関係の明確化が目指されている。 

示唆は、業務改革と競合優位の確立に有用だった（以下を参照）。 

 

資料： Puma ホームページ 

(4) サプライチェーンを意思決定と企業報告に活かす：アプローチ 

環境損益計算書（E P&L）は、環境業績指標（E-KPI）の決定と、金額への換算によって、作成さ

れた。 

E-KPI の決定 ： 企業活動に関する情報は、Puma 内部の環境マネジメントシステムから得

られた。サプライチェーンの排出量は、Tier 1 サプライヤーから集計された実際の排出量を使用

して、計量経済学モデル（入出力モデル）により計算された（以下参照）。 

 モデル化 ： 計量経済学モデルにより経済的価値連鎖と環境情報が結び付けられ、サプ

ライチェーンの環境への影響が計算された。 

 サプライヤーの関与 ： Tier 1 の全 195 社から環境への影響が大きいサプライヤーが特

定され、60 社（環境への影響の 90%を占める）から実際の排出量のデータが得られた。 

 分析と検証 ： 各サプライヤーのエネルギー消費量が温室効果ガスと大気汚染物質排出

量に換算された。水資源消費量などの他のデータとともに、計量経済学モデルに照らして

データが検証された。また実際のデータの検証によって、モデルの精度も向上した。 

金額への換算 ： 環境損益計算書の作成に当たっては、Puma による環境への影響が、生活

”Clever little bag”＇下（ ： 包装の抜本的見直しにより、物流による環
境負荷と費用を削減でき、また顧実配送が不要になることで労務も減
尐した。

”Detox commitment”＇上（ ： 全製品ライフサイクルと全サプライ
チェーンからの有害化学物質の発生を2020年までに全廃することを公
的に確約した初の企業となったため、業界における基準となった。
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環境に与える変化を金額に換算する手法がとられた。その結果、環境損益計算書は Puma による

環境への影響がもたらす社会的コスト（推定値）を示している。 

 

資料： Puma ホームページ 

④RWE 

(1) 非負務情報を意思決定と負務報告に使用する：概要 

非負務情報は、企業の経営成績に重要な影響をもたらし、CSRのみならず企業の長期的成功と利

益率に非常に重要な影響をもたらす。よって、非負務情報は継続的に測定され、戦略的・業務的

意思決定プロセスに結び付けられる必要がある。 

RWE の場合、以下の重要なマイルストーンがあった。 

 重要性の分析と利害関係者の関与に基づき、行動に関する戦略的重点分野が決定された（経

営陣の意思決定 ： 2007 年 5 月）。 

 進捗と後退が測定できるように、明確な目標と KPI が決定された（経営陣の意思決定 ： 

2009 年 7 月）。 

 報酬の枠組みと CSR 分野での行動を、長期的視点に基づく経営陣の報酬により結び付けた

（年次総会での決定 ： 2010 年 4 月）。 

 

資料： RWE ホームページ 

  

(E KPIs) x (Valuation) = E P&L

計算式概念図

ロードマップ
＇CSRは、図中ではCRと記載（
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(2) 非負務情報を意思決定と負務報告に使用する：行動と KPI 

 

資料： RWE ホームページ 

(3) 非負務情報を意思決定と負務報告に使用する：経営陣の報酬 

RWEは、DAX30社の中で経営陣の報酬を非負務情報の指標と連動させた最初の企業となった。デ

ータの品質は、第三者による保証（ISAE3000による限定的保証）により検証されている。 

 

資料： RWE ホームページ 

  

KPIは、進捗把握と戦略的計画の出発点となる

＇下の例 ： 気候変動防止（

CSR行動の領域は、中核事業の重要な要素となる

＇例 ： 「供給の安定」というKPIは、顧実にとっての年
間システム稼働指標と同義となる（

事業継続許可の維持は、主要な目標であり、 「企業評
価インデックス」＇毎年公に調査される（というKPIによっ
て直接的に測定される。

CSR KPIは、RWEの年次サステナビリティ報告書の中
心であり、公的な透明性を保証する。必要なデータの
信頼性を確保するため、報告書全体は第三者による
保証＇ISAE3000による限定的保証（を受けている。
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⑤DuPont（デュポン） 

(1) 負務・非負務情報の一体的な開示 

負務指標・業績評価指標の定量化（可視化） / 内部経営管理と社外開示との連携 

デュポンは自社の経営状態をデュポンモデル等の手法により、各事業セグメント単位の負務指

標・業績評価指標を定量化（可視化）して、意思決定の共通言語として全社で利用している。 

数値ベースによる経営管理は、自社の経営状態の定量的な分析を実現し、経営者と投資家との

対話の中に具体性を持たせることができる。 

定性的な経営情報の開示 

デュポンは以下のような定性的な経営に関する情報（非負務情報）を詳細に開示している。 

デュポンはこのような情報開示を通じて、ビジネスモデル、戦略、経営者による将来予測認識

（競争優位性、成長のドライバー、リスク認識・対応、等）を投資家に対して詳細に説明するこ

とで、基礎負務価値に現れにくい企業の本源的価値の説明を行っている。 

 MD&A・ビジネスモデルの適切な開示 

 事業戦略・参入障壁等の開示 

 リスクおよびその先行指標・対応施策の開示（災害リスク、市場暴落リスク、等） 

 業績評価指標の開示 

 報酬・コーポレートガバナンスにかかわる開示 

 将来予測情報の定量・定性的な開示 

負務情報・非負務情報の一体開示による投資家への企業価値の適切な伝達 

負務情報・非負務情報の一体的な開示は、投資家に自社の現時点の負務情報のみならず、自社

の本源的価値を適切に伝達・開示し、投資家へ企業価値を適切に伝えることができる。 
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（参考） デュポンモデル 

 

資料： http://en.wikipedia.org/wiki/File:DuPontModelEng.svg 

(2) セグメント別の負務指標・業績指標の開示 

 

資料： デュポン アニュアルレポート 2010 年度 

  

http://en.wikipedia.org/wiki/File:DuPontModelEng.svg
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(3) MD&A 

MD&Aの各事業領域では、ビジネスモデル、市場、戦略を複合的に説明している。市場成長性、自

社特許、製品状況、などの将来情報を多く使いながら説明することで、投資家の求める非負務情

報（競争優位性や参入障壁、Ｃ／Ｆ創出力）を定性開示している。 

 

 

資料：デュポン 有価証券報告書 2010 年度（下線は事務局にて追記） 

(4) リスク開示 

重要なリスクの発生要因を定性的ではあるが具体的に記述している。また、顕在化した際のビジ

ネスへの影響が一部定量的に想像できるように説明している。リスクへの対策状況やリスクマッ

プなどによるリスク濃淡は開示していない。  
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資料：デュポン 有価証券報告書 2010 年度（下線は事務局にて追記） 

(5) コーポレートガバナンス 

取締役会の過半数以上が独立取締役であることが明記されている。また各人のキャリアを詳細に

開示することで、経営の執行に対する独立的な監督を行える体制を開示している。 

独立取締役が機能していることを定量的に開示している。（各取締役が議長を務めた委員会開催成

果（回数）を開示）（下参照） 

資料：デュポン 有価証券報告書 2010 年度  
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(6) 役員報酬 

取締役・執行役員の報酬が約 40ページに渡り、非常に詳細に開示されている。 

 

 

資料：デュポン 有価証券報告書 2010 年度 

 

 

資料：デュポン 有価証券報告書 2010 年度 
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報酬実績一覧（下参照） 

 

資料：デュポン 有価証券報告書 2010 年度 

(7)KPI 

サステナビリティリポートにて収益、温暖効果ガス、エネルギーの分野について、長期的な経営

計画の達成に向けた KPIを開示している。 

 

資料：デュポン サステナビリティレポート 2011 年度 

  

報酬实績一覧 役員年金係数の説明
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⑥BP 

(1) 非常時における非負務情報開示の意義 

2010年 4 月 20日の夜、BP 社の管理する海底油田（ディープウォーター・ホライゾン）が爆発し、

深海へ伸びる採掘パイプが破損し海底油田から大量の原油がメキシコ湾全体へ流出した。当該事

件の前後における同社の開示から、非負務情報開示の意味合いを検討した。 

BPから学ぶべき 4つの非負務報告開示のポイント 

（1）年金を通じたピープルズキャピタリズムを意識した開示・対話 

（2）危機における適切な情報発信・外部コミュニケーション 

（3）実態を伴う開示（開示内容と運用実態の整合性） 

（4）適時・適正な開示の重要性 

（1）年金を通じたピープルズキャピタリズムを意識した開示・対話 

事故後、BP の株式は大きく値を下げた。報道によれば、安定した長期投資の運用銘柄として評

価の高かった BP の株式は、イギリスではほとんどすべての年金基金に組み込まれており、イギ

リス国内で 1800 万人、人口の 30％が何らかの形で同社の株式を所有しているといわれる。2009

年度に昨年ＢＰが支払った配当総額は 100 億ドルに上り、イギリスで支払われた配当全体の約

14％を占めた。 

有事の際の BP のような大規模な企業の株価の暴落や配当の停止の影響は、一企業・一地域の

損失の問題にとどまらず、世界中の年金資産や投資資産へと波及・連鎖する。大企業においては、

こうした前提を踏まえた開示・対話が期待される。 

 

資料：BBC News（http://www.bbc.co.uk/news/10293829） 

Google Finance 

  

事故
 事故 

http://www.bbc.co.uk/news/10293829
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(2) 危機における適切な情報発信・外部コミュニケーション 

非常時においても、開示・対話姿勢そのものが、最大の非負務情報となる。BP の最高経営責任

者の真摯さを欠いた言動に対して投資家、政府関係者、一般市民から大きな批判が集まった。 

 

資料：Newsweek ホームページを参考に作成

（http://www.newsweekjapan.jp/column/ikegami/2010/06/post-192.php） 

 (３) 実態を伴う開示の重要性 

今回の事故では、BP のリスクマネジメントの運用状況について、開示内容と実際の運用状況と

の齟齬の有無が議論の題材となっている。（下：有価証券報告書の開示、右：報道の例） 

 

資料：BP 有価証券報告書 2009 年度（事故前）（下線は事務局にて追記）、ブルームバーグ報道

より作成（http://www.bloomberg.co.jp/news/123-L3449P07SXKX01.html） 

■4月29日 ニューヨーク・タイムズの報道によれば、苛立ったヘイワードはロンド
ン本社の自审で幹部らに向かい、「一体、どうして我々がこんな目に合うんだ」と発
言した。

■5月14日 英ガーディアン紙に対し、「メキシコ湾は広大だ。海全体の水の量に
比べれば、流出した石油と分散剤の量など微々たるものだ」と弁明した。

■5月18日 スカイ・ニュースの番組に出演し、「この災害の環境への影響はおそ
らく非常に小さいだろう」と発言。

■5月30日 楽観的な態度を改め、同情を買う作戦に転じるつもりでトゥデイ・
ショーに出演し、「私は誰よりも終結を望んでいる。自分の生活を取り戻したい」と
発言＇後に謝罪（。

■5月31日 部分的に溶解した原油が海中を浮遊する様子を多くの科学者が目
撃しているが、ヘイワードは生態系を脅かす汚染物質の存在を否定。「汚染物質
などない」と反論。

■6月１日 原油の除去作業に当たる作業員がガスを吸い込んで吐き気や頭痛、
呼吸困難を訴えたのに対し、流出した原油のせいではないとの持論を展開。ヤ
フー・ニュースによれば、作業員９人が体調を壊したことに対し、ヘイワードはＣＮ
Ｎに「明らかに食中毒も大きな問題である」と話したという。

http://www.newsweekjapan.jp/column/ikegami/2010/06/post-192.php
http://www.bloomberg.co.jp/news/123-L3449P07SXKX01.html
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（4）適時・適正な開示の重要性 

BP は、原油流出量や対応に要する期間等の見込みについて、周囲が求めるスピードや品質で開

示しなかった。そのため投資家、政府関係者、一般市民の不安を助長し、結果的に社会から大き

な批判を浴びる結果となった。 

（参考）当該事故に伴う原油流出量の公表 

 4 月 24 日、国土安全保障省合衆国沿岸警備隊(USCG) が BP への確認に基づき 1,000 バレ

ル/日と公表 

 4 月 28 日、連邦現場調整官（FOSC）が海洋大気局（NOAA）からの伝聞として、5,000

バレル/日と公表 

 5 月 31 日、ウッズホール海洋研究所（WHOI）は、59,000 バレル/日との推計を公表 

 6 月 15 日、調査チーム（FRTG）は 35,000～60,000 バレル/日と推計を上方修正 

以上の通り、当初の BP 発表が過小だったことが第三者発表により判明。 

負務情報の適時・適切な開示はもちろんのこと、非負務情報（特に投資家の意思決定に影響を

与えるような将来情報）については、適時・適切な内容での開示が重要となる。（過尐申告は関係

者の大きな反発を招く） 

 

資料：国土安全保障省合衆国沿岸警備隊(USCG)によるインシデントの特定防災レビュー（ISPR）

（2011 年 5 月）：既存の有事対応マニュアルの有効性を検証するため、連邦及び州政府関係者、

NGO、石油探索・精製業、石油流出対策業から参加者を集め、2010 年 6 月 14 日に ISPR チーム

が結成された。当資料は、当該チームによる最終調査結果である。米国情報公開法（The Freedom 

of Information Act）に基づき、以下のリンク先で開示されている。 

http://www.uscg.mil/foia/docs/DWH/BPDWH.pdf 

  

http://www.uscg.mil/foia/docs/DWH/BPDWH.pdf
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第６章 企業・投資家・政府等に期待される１２のアクション 

アクション(1) 企業の本源的価値の追求 

日本企業の経営者が、自社の本源的価値を検討し、その向上のための戦略施策を説明・開示し、

価値向上の姿勢を具体的に提示することが、投資家と向き合う最初にして最大の準備である。そ

うすることで、投資家にとっての投資ユニバースの中の１社となることができ、投資家との対話

の起点とすることができる。 

投資スタイル・投資期間を問わず、多くの投資家は、まずは基礎的な負務価値を投資先選定の

基礎としている。投資家は冷徹に、投資候補先企業が企業価値創造企業なのか、そうでないのか

を見極めている。このため、自社の本源的価値のあり方を検討した上で、資本コストを意識して、

その価値向上を追求する姿勢を示す（企業価値創造企業であることを積極的に説明する）ことが

重要である。 

多くの日本企業にとって、ROE の向上が重要である。PBR＝PER×ROE で表わされるが、PER

は先進国では極端な差はないため、端的にいえば、日本企業の PBR を高めるためには、ROE を

高めることが重要である。 

資本コストを意識しつつ、企業価値算定の根拠となる事業価値を適切に算定すると同時に、事

業価値・企業価値の算定の基礎情報やモデルを投資家と共有することで、基礎的な事業価値・企

業価値向上に向けた取組みとしてのキャッシュフロー創出力向上のためのストーリー・道筋につ

いて見解を開示することが有意義である。多角的な事業を営む企業においては、事業毎のEBITDA

等を開示・共有することが、事業戦略やリスク情報をストーリーの検討の中に織り込み議論する

前提を提示することにつながる。 

投資家からみると、企業が情報開示にあたり投資家向けに新たに資料を作成したり、加工し直

す手間は不要である。マネジメント・アプローチを前提として、企業の内部管理・意思決定の単

位での情報開示があれば、企業の事業管理の精度そのものがまた、投資家にとっての重要な非負

務情報となる。 

（実務上の参考事例：第５章参照） 

エーザイ（定款への織り込み）、ローソン（ROE 向上目標・施策の開示）、等 

アクション(2) コミュニケーション方針の明確化 

日本企業の経営者が、自社の理念・社風・価値観・企業価値を示す大前提として、”Comply or 

Explain”のいずれの開示姿勢を採用するかを明確に定めた上で、自社の期待する最適資本構成

の実現を意識して、開示平等原則を遵守しながら投資家と対話することが必要である。そうする

ことで、投資家の基礎的な信頼を得て、早期に最適資本構成の実現を目指す一助とすることがで

きる。 

投資家は国境を越えて企業を選び、企業は投資家に説明責任を貟う。規制は国毎に異なるため、
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海外のリスクマネーを適切に呼び込む上では、法律や規則で縛られていることのみを理由として

開示を行うのではなく、自社の意気込み・ポリシーとしての普遍的な開示姿勢が求められる。  

「投資家」は一枚岩ではない。投資期間・投資スタイル・投資ポリシー等は様々であり、情報

開示ニーズは投資家によって大きく異なる。それゆえ、自社の期待する最適資本構成を念頭に、”

Comply or Explain”のいずれの姿勢で投資家への説明に臨むのかを、企業経営者が能動的・主体

的に選択・決定することが重要である。 

日本企業の経営者には、（明文規定の有無にかかわらず）開示平等原則を遵守し、重要な情報の

選択的開示に陥らないように留意しつつ公正な姿勢で情報開示・対話を行い、投資家との良好な

関係を構築することが期待されている。 

（実務上の参考事例：第５章参照） 

BP、等 

アクション(3) 地に足の着いた開示・対話の実践 

日本企業の経営者の開示姿勢そのものが、最も重要な非負務情報の１つである。経営者ないしは

実務責任者が、自分の言葉で、自社のビジネスを自信をもって語り、質問に応えることが有意義

である。そうすることで、投資家に経営者の自覚と自信を伝えることが出来、良好な関係の構築

や対話を通じた企業価値向上の基礎を構築することが出来る。 

アクティブ運用を行っている投資家においては、非負務情報の開示内容もさることながら、ど

のような姿勢で開示・対話に臨んでいるかを重視している、という声が強い。たとえば、R&D が

企業価値創造の源泉である場合は、R&D 責任者が IR 担当を兼務し、しかるべき専任者のサポー

トのもとで自分の言葉で研究開発動向やその成功のポイントを語ること自体が、最強の非負務情

報の１つとなることが多い。 

また、開示姿勢そのものが非負務情報であり、強制されて仕方なく開示するのではなく、自分

の言葉で、自社のビジネスを語ることが大切である。事業が多岐にわたる場合は、事業部門の実

務責任者（適任者）による説明と、経営トップによる説明のコンビネーションも有意義と考えら

れる。 

企業文化・価値観を伝える上では、日ごろ経営者がグループ従業員に語り続けていることを、

その反応とあわせて、投資家にも同じように語り続けることも有用な方法の１つである。 

（実務上の参考事例：第５章参照） 

三菱ケミカルホールディングス、堀場製作所、等 
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アクション(4) 整合性のあるバランスの取れた説明 

日本企業の経営者は、どのような内容をどの頻度で開示するかのみならず、開示情報の相互関連

性を重視することが有意義である。そうすることで、企業の実態像が立体感・躍動感を持って国

内外の従業員、取引先はもとより、投資家にも理解されやすくなる。特に CSR 情報について、投

資家はそれが企業自身の将来の企業価値創造に資するかどうかで意義が異なるとしている点には

留意する必要があろう。 

また、個別情報の開示にあたっては、情報間の継続性・整合性の確保が重要である。情報開示ニ

ーズは投資家（運用スタイル、運用期間）によって異なるため、最適資本構成を意識しつつ投資

家ニーズに応えることが有意義である。 

 

投資家・有識者等の声 

 

企業のアクションへの示唆 実務上の参考事例 

（第５章） 

・「近い将来負務に影響する非

負務情報」は丁寧に説明して

ほしい。  

・ビジネスモデル・戦略・競

争力・差別化要因等、負務価

値には表れない企業価値を明

確化・開示してほしい。  

・事業としての構造的な強さ

を説明してほしい。  

○MD&A・ビジネスモデルの適切な

説明  

○事業戦略/競争優位の源泉/参入障

壁等の説明  

○セグメント情報の開示  

・マネジメント・アプローチによる

セグメント情報の開示、等  

・デュポン（デュポ

ン・モデルと開示） 

戦略

報酬

リスク

KPI

コーポレートガバナンス

ビジネス

モデル

＇相互関連性（

現状

将来
＇中長期計画（
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投資家・有識者等の声 

 

企業のアクションへの示唆 実務上の参考事例 

（第５章） 

・セグメント情報の開示は、

経営者が経営管理している単

位と同じでよい（加工する必

要はない）、等。 

・リスク情報が一般的（無味

乾燥）すぎる。  

・リスク情報とその対応策が

開示されていると、リスクの

状況がつかみやすい、等 。 

○リスクおよびその先行指標・対応

施策の説明  

・リスクとその対応策の開示  

・不確実性・想定外の事象への対応

の開示（形式ではなく、想定外の事

象への対応に関する企業姿勢、判断

基準、ヘッジポリシー、哲学等の深

度を開示する  

・BCP 対応状況の開示  

・KRI®の開示、等  

・東京ガス（対応策

開示）  

 

・セコム（対応策開

示）  

 

・日産自動車（アニ

ュアルレポートでの

解説の充実）  

 

・東北電力（BCP へ

の取組み内容の具体

的な開示） 

・形式上の要件ではなく、コ

ーポレートガバナンスの実

態、経営の実態が知りたい。

議決権行使の前提にもなる。 

・経営者の本音、取締役の「素

顔」が見えることが重要、等。 

○報酬・コーポレートガバナンスの

開示 

・Comply or Explain 

・コーポレートガバナンスの実態の

説明/解説、等 

・エーザイ（株主招

集通知等の充実） 

・オムロン（トップ

マネジメントの選任

プロセスの丁寧な説

明） 

・資生堂（報酬開示） 

・経営者の見通しを共有する

という意味で、将来予測情報

は有用。 

・開示の後退にならないよう、

将来予測情報を開示してほし

い。 

○将来予測情報の定量・定性的な開

示 

・予測情報の基礎前提の開示 

・定量情報の開示と見直し（実績の

振り返り）、等 

・業績予想開示の類

型 

・経営方針の定着状況、首尾

一貫性を確認したい。 

○中長期経営計画の適切な説明 ・カプコン（中長期

視点での開示） 
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アクション(5) 開示情報を基にした社内および社外との対話 

開示情報を起点として社内外の従業員・投資家等と対話を行い、その価値を経営にフィードバッ

クすることが有意義である。そうすることで、企業価値向上施策に関する議論（経営戦略・戦術

のタイムリーな見直し）や、副次的に優秀な人材の確保・モチベーション向上等にもつながりえ

る。 

まず、統合的な開示体制の構築が重要である。全社横断的な統合的な開示体制の構築は、予算

管理で硬直化した部門最適の考え方から全社最適の考え方へのシフトを促し得る。統合報告の形

としては、株主総会招集通知の統合報告化、決算短信の統合報告化、有価証券報告書における記

載の充実、アニュアルレポートの充実、会社案内の拡充等、多様な取組みの形があり得る。 

次に投資家等との対話と経営へのフィードバックが大切である。社外の投資家等との対話の結

果を、トップのみならず他の経営陣・経営幹部予備軍で共有・議論することで、事業環境・金融

環境の変化への迅速な対応が可能になるとともに、多様性の確保や次世代経営者育成等の効果が

期待される。 

さらに、社内における投資意思決定・管理会計と連動した開示の実践／企業の本源的価値の算

定に基づくギャップ分析が必要である。社内外での議論を日々の事業運営にシームレスに落とし

込むためには、全社目標を個別の事業運営と整合させる仕組みを構築することが有意義である。 

（実務上の参考事例：第５章参照） 

武田薬品工業（統合報告）、花王（EVA®経営の実践）、等 

アクション(6) 中長期を見据えた投資家の更なる育成 

わが国の投資家は、欧米の投資家に比べ、短期志向であり、他の投資家の行動に同調する傾向が

強いと言われる。こうした傾向が日本企業の開示姿勢を受動的なものとし、特に海外投資家から

の情報開示ニーズへの対応の阻害要因となる可能性がある。わが国においても、自らの企業分析

力を信じ、企業の本源的価値の評価に基づく投資先企業の選定・対話が出来るファンドマネージ

ャーをこれまで以上に育成し、より高い投資収益率を実現すべく投資スタイル・方法を多様化す

ることが期待される。 

わが国の資本市場が低迷する中、国内におけるセルサイドのアナリストのカバレッジ状況（2011

年 1 月時点）を見ると、東証一部上場企業の約 3 割がアナリストによってカバーされていない。1

～3 人までを含めると 6 割以上に上る。さらにセルサイド・アナリストは減尐を続けていると言

われている。上位 150 社に約 4 割のアナリストが張り付いており、その時価総額は東証全体の約

6 割に達している。また、一部には、企業の本源的価値の算定が出来る投資家が減尐していると

の声も聞かれる。企業による適切な開示を前提として、投資家が、企業の分析力・洞察力の強化

によって、より高い投資収益率を勝ち取ることが期待される。また、開示平等原則が徹底されて

くると、アナリストは企業からの情報収集力ではなく、分析力が問われる可能性がより高まるこ

とになろう。そういった観点からもアナリスト自身による企業分析力の研鑽の重要性は高いと言
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える。 

 

資料：みずほ証券 熊谷 五郎 様（2012）「東証・業績予想開示実務に関する見直し」『資本市

場リサーチ』Vol.22 

 

海外投資家と比較しても、日本の投資家の短期志向は特筆に値するとの研究もある。今後、日

本企業が海外の投資家と向き合う上では、国内外の投資家の投資スタンスの差を十分に意識して

対応することが有意義である。 

 

資料：Megumi Suto, Lukas Menkhoff, Daniela Beckmann（2005）"Behavioural biases of 

institutional investors under pressure from customers: Japan and Germany vs the US"をもと

に作成 

日本 ドイツ USA

数日 6.7 0.8 2.0

数週間 16.8 13.2 0.7

2-6ヶ月 49.2 59.3 20.8

6-12ヶ月 19.1 21.3 38.9

数年 8.2 5.4 37.6

合計 100 100 100

質問：投資期間はどの程度か？

＇％（

日本 ドイツ USA

非常に強い 2.4 2.3 1.4

強い 27.2 13.5 4.1

やや強い 32.8 34.4 15.5

やや弱い 17.3 24.3 27.0

弱い 15.3 17.0 35.1

非常に弱い 5.2 8.5 16.9

質問：トレンドフォローするタイプか？

＇％（

■日本は世界で最も短い投資期間 ■日本は世界で最も周囲に流される投資行動
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アクション(7) 多様な金融商品・サービスの企画・提供 

今後の尐子高齢化の進展を踏まえ、若年世代においては自己の将来資金（自己年金）の備えと運

用が、また、熟年世代においては老後の生活設計と次世代への資金シフトが必要となっている。

その際、ライフスタイル・価値観の多様性を反映した、長期投資を含む透明性の高い多様な金融

商品が幅広く提供されることが重要である。そうすることで、個人金融資産がより一層貯蓄から

投資へとシフトすることが期待される。 

個人投資家から、直販型の投資信託や、テーマ投資を行う積立型投信が注目を集めつつある。

金融機関においては、こうした個性ある、かつ透明性の高い金融商品のラインナップの拡充が期

待される。 

個人投資家が株式市場に自らの資金を投入していくためには、個人投資家のリスク教育などが

必要である。（アクション（10）とも関連） 

同時に日本市場が「資本主義における資本配分の核となる」市場であるというイメージを個人

投資家に与えることが必要であろう。 

 

アクション(8) 開示内容に関して投資家と企業とが意見交換する“対話の場”とな

る常設のコミュニケーションの機関・場所の設立・運営（日本版 FR Lab の創設） 

海外（イギリス）においては、政府・投資家と企業が協働して、より有効性の高い企業の情報開

示を実現するための、実務的な改善に向けた対話・議論を行う常設の場として、Financial 

Reporting Labが設立・運営されている。日本においても、こうした投資家と企業との“対話の

場”としての常設のコミュニケーションの機関・場所の設立・運営の検討が有意義であると考え

られる。 

海外投資家を含む、投資家と企業との対話の場が常時継続的に提供されることで、実務上の課

題をタイムリーに企業・投資家・政府・会計士団体・監査法人・学者・弁護士・政府（ビジネス・

イノベーション・技能省（BIS）：2009 年にイノベーション・大学・技能省（DIUS）とビジネス・

企業・規制改革省（BERR）とが統合された省庁）・負務報告協議会（FRC）が共有することが出

来る。 

対話を通じて、実務に即した開示のグッドプラクティス・様式の提示・開発・共有が期待され

る。（アクション（11）とも関連） 

また、国境を越えて Lab 間の協議・意見交換を行うことで、国際的な開示規制の調和の一助に

もなると考えられる。（アクション（9）とも関連） 

そもそもイノベーションが加速化した市場においては、その最先端は取引を行っている者にし

か分からない。その内容に関しては、投資家のニーズをより鮮明かつ簡潔に反映したものでなけ

れば、効率的かつ効果的な開示は望めない。そうした視点からも日本版 FR Lab は有効と考える。 
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アクション(9) 国際的な開示規制の整合性確保・調和 

企業・投資家の双方が国境を越える時代において、国際的な開示規制の整合性の確保・調和が重

要である。 

まず、将来情報を企業に求める場合、開示に関するセーフハーバー・ルールの整備が必要であ

ろう。どこまで何を開示すれば、誰のどのような責任が免除されるのか、というセーフハーバー・

ルールを明確にしなければ、訴訟リスク等を考えると将来情報の開示を躊躇せざるを得なくなる

のは当然である。（たとえば、企業経営者にとってのリスク情報に関する開示や業績予想開示の免

責効果、外部監査人にとっての金融商品取引法 193 条の 3 の規定との関係、等） 

次に、国際的なフレームワーク作りへの積極的な参画・意見発信もまた重要である。IFRS や

IIRC 等の議論をはじめとする国際的な会計基準設定やフレームワーク作りに積極的に参画・意見

発信し、国際的な開示に関する動向と国内の開示のあり方との確保・調和をよりスムーズに促進

することが有意義である。 

アクション(10) 長期の資金運用の活性化を図る仕組みの強化 

持続的な企業価値創造を支援し、持続的かつ安定的な資金提供を可能にすべく、長期投資を活性

化する仕組みを強化することが期待される。 

まずは金融・投資教育（リスクやファイナンス等を含む）の継続・強化が必要である。公的年

金・私的年金等を通じて、国民の多くが直接的・間接的に資本市場とのつながりをすでに有して

いる。今後、成熟国の一員として、若年層から熟年層に至るまで、幅広い年齢層で実践的かつ体

系的・継続的な投資教育を行い、リスク感覚の醸成や投資にかかわる基礎的な素養（Financial 

Literacy）の国民全体での向上を図ることが期待される。 

これまでの経済発展を通じて蓄積された国民貯蓄を適切に運用していく段階に入ったわが国の

経済においては、国民の金融投資に関する基礎的素養の引き上げは特に重要な国策である。 

次に、企業年金の運用体制等の透明性を高める施策の検討も不可欠である。現状の年金運用に

ついては、短期志向や短期間での運用先の変更等、資金の性格と投資スタイルとの不一致が一方

で見られる。また、十分な透明性も確保されていない懸念もある。尐子高齢化の加速とともに、

今後ますます年金運用の重要性は高まる。企業年金にかかわる体制・方針の開示の充実や、企業

年金の運用担当者への資格制度の検討等を通じて、企業年金の資金運用の透明性と有効性を十分

に担保する施策が期待される。 

さらに、長期投資を促す税制の実現を図ることも有用である。企業に安定的な資金を提供する

のみならず、投資教育の実践の観点からも、個人レベルでの長期投資を促す仕組みの検討の余地

がある。たとえば、株式の保有期間に応じた株式譲渡益課税の軽減税率の適用等について、検討

の余地がある。 
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アクション(11) Comply or Explain 型の開示の徹底 

わが国では、2012年 3月期より業績予想開示制度の変更が実施される予定である。”Comply or 

Explain”型の開示体制の有効性を確認すべく、政府や資本市場参加者が協働で、開示の好事例

を蓄積・共有することが必要である。それにより、“開示の後退”との懸念を払しょくするととも

に、市場の透明性を高め、資本市場の魅力を高めることが期待される。 

IT を中心とするイノベーションはますます加速している。このため、前もって規制当局が細部

に亘るルールを作っていくことは難しい。こうした中で、ルールとしては「原則」を示すに留め、

それを遵守するか、そうでなければその理由を明確に説明することを求める規制手法を採用する

国が広がっている。 

このような”Comply or Explain”型の開示体制を採用している国々では、政府や資本市場参加

者が協働で、開示の好事例を蓄積・共有している。（第４章を参照） 

わが国においても、アクション（８）とも関連して、こうした仕組みの整備と活用によって、

自社のビジネスモデルに最も適合した手法を企業が採用する自由度を堅持し、海外投資家からも

信頼される市場とすることが企業のリスクマネー調達に資する。 

アクション(12) 日本を代表するプラチナ・インデックスの導入の検討 

日本企業の中にも成長企業は数多く存在するが、現状のわが国における主要な投資インデックス

からはその状況が必ずしも読みとりにくく、結果として日本市場の低迷の象徴の１つとなってお

り、インデックスの組み入れ数・入れ替え方法について改善の余地がある。また、より踏み込ん

だ施策としては、インデックスの継続性に慎重に留意しつつ、事業環境や資金調達環境との兼ね

合いで市場を再編し、多面的・複線的な資本市場制度を整備することで、“新生日本市場”（日本

資本市場の再生）の起爆剤とする余地もあるものと考えられる。 

アクティブ運用を行う投資家からは、インデックスに採用されている企業の経営状況が、必ず

しも日本経済の実態を適切に表していないという意見が多く聞かれる。また、インデックスの低

迷が、日本企業の収益性が総じて低いという印象を与え、海外投資家にとって日本の魅力をそい

でいる、という意見もある。こうした視点から、インデックスの組み入れ数・入れ替えについて

検討の余地がある。 

また、より踏み込んだ施策・アイデアとして、時価総額や利益水準等の基準で資本市場を分け

るのではなく、準拠する会計基準や開示制度に差異を設けた上で、企業が自らどの市場が最適か

を選択できるようにすることも、検討に値するという意見も多く聞かれた。例えば、資金調達活

動と事業活動の２軸で市場を区分した上で、グローバルに事業活動を行い、グローバルに資金調

達を行う企業に対しては、開示の基礎となる会計基準やコーポレートガバンスのあり方について、

国際的に主流となっている方法の採用を義務付けたり、英語・日本語による開示を強制する方法

が考えられる。逆に、国内で事業を行い国内でのみ資金調達を行う企業に対しては、日本基準で

のより一層自由度の高い開示を許容する、といった方法があり得る。 
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インデックスへの採用基準の作成・見直しや、インデックスの管理運用主体の適切性・透明性・

客観性を高めるために、日本証券アナリスト協会、格付機関、東京証券取引所等にも幅広く意見

を求めていくことが有意義である。わが国を代表する企業を適時・適切に選考していくことが国

内外からの信頼性を勝ち取る上で重要である。 

 

 

  

資金調達活動

海外 国内

＇例示（

事
業
活
動

海外

国内
ふるさと

市場

グローバル
市場

＇海外進出
型（国内市場

＇資本輸入
型（国内市

場
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おわりに 

 

本調査研究においては、「持続的な価値創造に資する非負務情報開示のあり方」について、企業

の IR 部門、リスク管理部門、経営企画部門の方々と、投資家・アナリスト等、学者・学識経験者

の方々に幅広くご参集いただき、各部会と全体研究会や多くのインタビュー・意見交換等を実施

してきた。 

企業経営をめぐる外部環境は、現在めまぐるしく変化してきているほか、今後もまたかなり大

きな変化が予想されている。こうした変化を相対的に有効に活用できるかどうかは、ある意味で

企業、投資家それぞれの立場での外部環境変化に対する対応スタンスによって変わってくるもの

と思われる。 

まずは、企業報告、とりわけ非負務情報の開示を起点に、企業と投資家とがしっかりと向き合

い、企業の価値創造能力に関する適切な対話をすることが最も重要なことではないかと考えられ

る。単に経理部門が過去の企業活動の結果を記述するだけでも、また IR 担当者だけが投資家と向

き合うだけでも、企業が自らの企業価値創造過程を適切に描写することはできない。企業のミッ

ション・理念に遡り、中長期的な経営戦略を前提として、将来キャッシュフローをどう作り出し

ていくのか、その際リスクとどう向き合い、いかにこれを管理して、戦略目標の実現を図ってい

くのかということを、組織を挙げて作り上げ、それをベースに投資家、アナリスト等と対話する

必要がある。 

こうした統合的な発想をベースとして作成されたレポートを活用して、自らの企業経営に対す

る自信と明日を切り開くのは自分たちであるという自覚とをもって積極的な情報発信を行うこと

が求められる。それによって、グループ内の海外で働く外国人従業員にもしっかりとしたコーポ

レートアイデンティティをもってもらうとともに、社外の投資家、アナリスト等からの信頼を得

ることができるのであろう。そして、こうした活動はグローバルにブランド価値を守る上でも重

要な役割を有する。これには、組織の中で起こりがちな「各部署の枠」をいったん取り払ったと

ころでのトップの目線に即した内外へのメッセージの作成が必要である。言い換えると、持続的

な企業価値創造に資する非負務情報として、何を開示するかという以前に、どういうスタンスで

開示するかという姿勢そのものが、投資家等に対する重要なメッセージであるということにもつ

ながる。 

振り返ってみれば、バブル崩壊からすでに 20 年が経過しつつある。仮にコンドラチェフの波の

周期が 60 年だとしたら、次の繁栄期に入るまであと 10 年程度を残すところまできたということ

もできる。前回のわが国の繁栄は、いわゆる護送船団方式の下での欧米先進国に対するキャッチ

アップ過程であったと見ることができる。資本主義体制に代わる社会経済体制が今後 10 年の間に

構築されないとするならば、次のわが国の繁栄は、資本市場を通じた資源配分メカニズムを効率

的かつ効果的に活用することを通じて得られるのではないかと想像される。 

資本市場がきちんとした機能を果たすうえでは、受託者責任（Fiduciary Duty）や利益相反

（Conflict of interests）といった基本的な概念が市場関係者間に周知・貫徹されることが重要で

あることは言うまでもない。それには、資本市場が資源配分の場であるという昇華させた認識の



124 

 

共有がまず重要であろう。しかも、年金加入者であることを通じて多くの個人が株式投資を行っ

ているという現実もある。その意味では、子供のころからリスク教育・投資教育といったところ

から始め、社会人として投資にかかわる基礎的な素養（Financial Literacy）の向上などが必要に

なってこよう。 

政府、市場運営者、企業、投資家、アナリスト、監査法人等は、資本主義社会においてもっと

も重要な資源配分の場である資本市場の健全な育成のためにこれまでも努力をしてきた。今後、

経常収支の赤字転落が予想され、海外からのリスクマネーの呼び込みを迫られる可能性が高まっ

ている今こそ、従来以上に関係者の連携を密にして、資本市場の魅力の向上に取り組んでいくこ

とが、わが国の資本市場に対するグローバル投資家からの信頼を勝ち取る上で重要である。 

 

最後に、それぞれに業務が多忙を極める中で、本調査研究会の趣旨に賛同してくださり議論に

参加していただいたメンバーの皆様に厚くお礼を申し上げるところである。この調査研究報告書

が、今後の資本市場を通じた日本企業のリスクマネーの調達と日本の産業競争力の強化に尐しで

も資するとともに、この研究会をさらに発展させた形で、企業と投資家コミュニティとの対話が

より一層持続的に促進されることを願ってやまない。 
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ＩＲ部会にご参加いただいた方々 

お名前 ご勤務先 ご所属 役職 

安藤 聡 様 オムロン株式会社   
執行役員 

経営 IR 室長 

市川 祐子 様 楽天株式会社 
負務部 

負務企画課 

IR グループー 

マネージャー 

大西 潤一郎 様 ユニ・チャーム株式会社 経理負務本部 マネージャー 

貝沼 直之 様 株式会社ローソン 
経営戦略 

ステーション 

ディレクター補佐 

IR 部長 兼 

戦略企画 

金田 晃一 様 武田薬品工業株式会社 
コーポレート・コミ

ュニケーション部 

シニアマネジャー

（CSR） 

川島 貞直 様 花王株式会社 経営戦略室 IR 部長 

黒田 さよ子 様 
昭和シェル石油 

株式会社 
広報部   

高橋 一夫 様 株式会社アルバック 
経営企画室 

広報・IR 室 
専門室長 

武田 祐一 様 

東京海上 

ホールディングス 

株式会社 

経営企画部 

部長兼広報  

IR グループ 

リーダー 

藤森 このみ 様 株式会社ローソン 
経営戦略 

ステーション 
IR マネージャー 

増田 信昭 様 住友金属工業株式会社 
  

 
広報・IR 室長 

増本 勝彦 様 

株式会社ベネッセ 

ホールディングス 

 

株式会社ベネッセ 

コーポレーション 

東京本部 

（株）ベネッセホー

ルディングス広

報・IR 部長 兼 

CSR 推進部長  

（株）ベネッセコー

ポレーション  

広報部長 
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お名前 ご勤務先 ご所属 役職 

松尾 敏行 様 株式会社リコー 

総合経営企画室 

 コーポレートコミ

ュニケーションセ

ンター IR 室 

IR 担当アシスタン

トマネージャー 

柳 良平 様 
エーザイ株式会社 

早稲田大学大学院 
IR 部 

IR 部 部長 

執行役員(理事) 

■ゲスト： 

一橋大学大学院 商学研究科 准教授 加賀谷 哲之 先生 

リスク管理部会にご参加いただいた方々 

お名前 ご勤務先 ご所属 役職 

荒井 富美雄 様 京王電鉄株式会社 総務部 災害対策室 BCM 担当 

大森 勉 様 
株式会社 

ユー・エス・ジェイ 

コーポレート・ 

サポート本部 

総務部 

コンプライアン

ス・リスク 

担当 次長 

佐野 耕太郎 様 花王株式会社 
リスク 

マネジメント室 
室長 

菅原  正 様 日産自動車株式会社 
グローバル 

内部監査室 

主管 

（コーポレートリ

スクマネジメント） 

高橋 雅彦 様 パナソニック株式会社 
リスク 

マネジメント室 
室長 

滝 健一 様 コスモ石油株式会社 監査室 室長 

成田 庄二 様 

株式会社 

セブン＆アイ・ 

ホールディングス 

総務部 
グループ渉外 

シニアオフィサー 

野々山 一郎 様 日本郵船株式会社 
CSR 推進グループ

リスク管理チーム 
チーム長 
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お名前 ご勤務先 ご所属 役職 

土方 薫 様 住友商事株式会社 

コモディティ 

ビジネス部 

戦略提案グループ 

エグゼクティブ 

マネージャー 

吉野 太郎 様 東京ガス株式会社 
総合企画部 

経営管理グループ 
担当副部長 

■ゲスト： 

一橋大学大学院 商学研究科 准教授 加賀谷 哲之 先生 

明治大学ビジネススクール 刈屋 武昭 先生 

経営企画部会にご参加いただいた方々 

お名前 ご勤務先 ご所属 役職 

有馬 大地 様 旫化成株式会社   経営管理部長 

太田 明子 様 
アステラス製薬 

株式会社 
経営企画部 CSR 企画担当次長 

川原崎 雄一 様 株式会社クラレ   
常務執行役員 

経営企画室長 

坂川 正樹 様 三菱地所株式会社 経営企画部 副長 

島本 智之 様 株式会社クラレ 
経営企画室 

IR・広報部 
部長 

関 康伸 様 トヨタ自動車株式会社 総合企画部 計画室長 

高井 壽秀 様 マニー株式会社   
執行役副社長 

CFO 

辻 春香 様 
アステラス製薬 

株式会社 
経営企画部 CSR 企画担当 

栃尾 雅也 様 味の素株式会社   
執行役員 

経営企画部長 
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お名前 ご勤務先 ご所属 役職 

西村 義典 様 株式会社資生堂   

執行役員 最高負務

責任者 負務・IR・

情報企画・内部統制 

担当 

橋谷 義典 様 ソニー株式会社   
IR・秘書部担当 

VP IR 部門長 

濱田 栄一 様 
株式会社三菱ケミカル 

ホールディングス 
経営戦略室 部長 

和賀 昌之 様 
株式会社三菱ケミカル 

ホールディングス 
  理事 経営戦略室長 

渡邉 達夫 様 大成建設株式会社 社長室 経営企画部 企画管理室長 

■ゲスト： 

一橋大学大学院 商学研究科 准教授 加賀谷 哲之 先生 

リム・アドバイザーズ ジェネラルマネージャー 戸矢 博明様 

農中信託銀行 運用部 アルファ株式運用班 シニアファンドマネージャー 兼 部長代理 奥野 一

成 様  

全体勉強会にご参加いただいた方々  

お名前 ご勤務先 ご所属 役職 

荒井 富美雄 様 京王電鉄株式会社 総務部 災害対策室 BCM 担当 

有馬 大地 様 旫化成株式会社   経営管理部長 

安藤 聡 様 オムロン株式会社   
執行役員 

経営 IR 室長 

太田 明子 様 
アステラス製薬 

株式会社 
経営企画部 

CSR 企画担当 

次長 
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お名前 ご勤務先 ご所属 役職 

大森 勉 様 
株式会社 

ユー・エス・ジェイ 

コーポレート・ 

サポート本部 

総務部 

コンプライアン

ス・リスク 

担当 次長 

加賀谷 哲之 先生 一橋大学大学院 商学研究科 
准教授 

博士（商学） 

貝沼 直之 様 株式会社ローソン 
経営戦略 

ステーション 

ディレクター補佐 

IR 部長  

兼 戦略企画 

金田 晃一 様 武田薬品工業株式会社 
コーポレート・コミ

ュニケーション部 

シニアマネジャー 

（CSR） 

川島 貞直 様 花王株式会社  経営戦略室 IR 部長 

川原崎 雄一 様 株式会社クラレ   
常務執行役員 

経営企画室長 

窪田 真之 様 
大和住銀投信投資顧問

株式会社 
株式運用部 

シニア･ファンド・ 

マネージャー 

黒田 さよ子 様 
昭和シェル石油 

株式会社 
広報部   

古賀 智敏 先生 同志社大学 商学部 
特別客員教授 

経営学博士 

後藤 昌平 様 
株式会社格付投資情報

センター 
格付本部 チーフアナリスト 

坂川 正樹 様 三菱地所株式会社 経営企画部 副長 

佐野 耕太郎 様 花王株式会社 
リスク 

マネジメント室 
室長 

菅原 正 様 日産自動車株式会社 
グローバル 

内部監査室 

主管 

（コーポレートリ

スクマネジメント） 
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お名前 ご勤務先 ご所属 役職 

関 康伸 様 トヨタ自動車株式会社 総合企画部 計画室長 

高井 壽秀 様 マニー株式会社   
執行役副社長 

CFO 

高橋 雅彦 様 パナソニック株式会社 
リスク 

マネジメント室 
室長 

高橋 亘 先生 
神戸大学 

経済経営研究所 
  教授 

高橋 由香里 先生 一橋大学大学院 商学研究科 博士後期課程 

武田 祐一 様 

東京海上 

ホールディングス 

株式会社 

経営企画部 
部長兼広報 IR グ

ループリーダー 

谷口 仁敏 様 
株式会社格付投資情報

センター 
格付本部  

副本部長 

チーフアナリスト 

栃尾 雅也 様 味の素株式会社   
執行役員 

経営企画部長 

成田 庄二 様 

株式会社 

セブン＆アイ・ 

ホールディングス 

総務部 
グループ渉外 

シニアオフィサー 

西村 義典 様 株式会社資生堂   

執行役員 最高負務

責任者 負務・IR・

情報企画・内部統制 

担当 

野田 健太郎 様 
株式会社 

日本経済研究所 

インフラ・環境 

グループ 
副局長 

野々山 一郎 様 日本郵船株式会社 
CSR 推進グループ 

リスク管理チーム 
チーム長 
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お名前 ご勤務先 ご所属 役職 

橋谷 義典 様 ソニー株式会社   
IR・秘書部担当 

VP IR 部門長 

濱田 栄一 様 
株式会社三菱ケミカル

ホールディングス 
経営戦略室 部長 

土方 薫 様 住友商事株式会社 

コモディティ 

ビジネス部 

戦略提案グループ 

エグゼクティブ マ

ネージャー 

増本 勝彦 様 

株式会社ベネッセ 

ホールディングス 

 

株式会社ベネッセ 

コーポレーション 

東京本部 

（株）ベネッセホー

ルディングス広

報・IR 部長 兼 

CSR 推進部長  

（株）ベネッセコー

ポレーション 広報

部長 

松尾 敏行 様 株式会社リコー 

総合経営企画室  

コーポレートコミ

ュニケーションセ

ンター IR 室 

IR 担当アシスタン

ト マネージャー 

宮井 博 様 

日興フィナンシャル 

・インテリジェンス 

株式会社 

  専務取締役 

山﨑 秀彦 先生 専修大学 経営学部 教授 

姚 俊 先生 立命館大学 経営学部 助教 博士 

吉野 太郎 様 東京ガス株式会社 
総合企画部  

経営管理グループ 
担当副部長 

渡邉 達夫 様 大成建設株式会社 社長室 経営企画部 企画管理室長 

■ゲスト： 

リム・アドバイザーズ ジェネラルマネージャー 戸矢 博明 様 

農中信託銀行 運用部 アルファ株式運用班 シニアファンドマネージャー 兼 部長代理 奥野 一

成 様   



133 

 

本調査研究報告と関連する調査研究報告書等 

日本企業の持続的な企業価値創造に資する情報開示のあり方を検討・改善し、実務慣行として

磨き上げるためには、政府及び民間部門の調査研究ならびに試行錯誤の積み重ねが重要である。

また、企業の成長ステージや投資家ニーズに応じて、直面する経営課題やその情報開示のあり方

は大きく異なっている。以上の点を踏まえ、本調査研究に関連する既存の主要な調査研究結果を

一覧として取り纏めた。 

公表

年度 
研究会／報告書名 概 要 

本調査研究報告

との関連性 
担当機関・部署 URL 

FY23 企業活力研究所

CSR 研究会：企業の

非負務情報開示の

あり方について 

 

IR 担当者向け非負

務情報開示のアンケ

ート調査 

非負務情報開示に係

る企業・投資家イン

タビュー 

海外企業の統合レポ

ート分析 

・投資家に読ま

れる非負務情報

とは何か 

企業活力研究所 

／経済産業省 

経済産業政策局 

企業会計室  

http://www.b

pfj.jp/act/cont

ents_display/

3/23 

FY23 
産業構造審議会新

産業構造部会「産業

構造審議会 新産業

構造部会 中間整理 

～ 「やせ 我慢 」か ら

「価値創造」への転換

～」 

 

我が国が今後、何で

稼ぎ、何で雇用する

のかを明らかにした

上で、新たな産業を

創出の仕組みを検

討。 

・中長期的な産

業競争力の強化

のための政策 

産業構造審議会

新産業構造部会 

http://www.m

eti.go.jp/com

mittee/sanko

ushin/shinsa

ngyou/report

_001_01.pdf 

FY23 我が国金融業の中

長期的な在り方に

関するワーキン

グ・グループ 

中長期的観点の国民

のニーズに合った金

融サービスのあり方

を、現在金融専門家

を招いて検討中 

・いかにリスク

マネーを呼び込

むか 

・金融リテラシ

ー向上等 

金融庁総務企画

局企画課 

http://www.fs

a.go.jp/singi/s

ingi_kinyu/ba

se_gijiroku.ht

ml#w_group 

FY23 レジリエントエコ

ノミー研究会  

社会と企業のレジリ

エンスを検討 

・リスクマネジ

メント、特に

BCP/BCM のあ

産業競争力懇談

会（COCN）・レ

ジリエントエコ

http://www.co

cn.jp/common

/pdf/thema47

-s.pdf  

http://www.bpfj.jp/act/contents_display/3/23
http://www.bpfj.jp/act/contents_display/3/23
http://www.bpfj.jp/act/contents_display/3/23
http://www.bpfj.jp/act/contents_display/3/23
http://www.meti.go.jp/committee/sankoushin/shinsangyou/report_001_01.pdf
http://www.meti.go.jp/committee/sankoushin/shinsangyou/report_001_01.pdf
http://www.meti.go.jp/committee/sankoushin/shinsangyou/report_001_01.pdf
http://www.meti.go.jp/committee/sankoushin/shinsangyou/report_001_01.pdf
http://www.meti.go.jp/committee/sankoushin/shinsangyou/report_001_01.pdf
http://www.meti.go.jp/committee/sankoushin/shinsangyou/report_001_01.pdf
http://www.meti.go.jp/committee/sankoushin/shinsangyou/report_001_01.pdf
http://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/base_gijiroku.html#w_group
http://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/base_gijiroku.html#w_group
http://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/base_gijiroku.html#w_group
http://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/base_gijiroku.html#w_group
http://www.cocn.jp/common/pdf/thema47-s.pdf
http://www.cocn.jp/common/pdf/thema47-s.pdf
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公表

年度 
研究会／報告書名 概 要 

本調査研究報告

との関連性 
担当機関・部署 URL 

～強靭な

（Resilient）社会シ

ステムと産業の構

築～ 

り方に関する提

言 

ノミー研究会 

FY23 経営研究調査会 

研究報告第 44号「投

資家向け報告にお

けるサステナビリ

ティ課題の識別と

重要性評価－開示

課題を特定するた

めの考え方と方法

論の検討－」 

投資家向けのサステ

ナビリティ課題・報

告に関する研究・調

査（「報告企業がどの

ような課題を報告す

べきか」、「どのよう

に開示する課題を決

定するか」） 

・非負務情報に

対する投資家ニ

ーズと企業価値

との関係 

日本公認会計士

協会／経営研究

調査会 

http://www.h

p.jicpa.or.jp/s

pecialized_fie

ld/main/44.ht

ml 

FY23 東日本大震災にお

ける企業の防災及

び事業継続に関す

る調査～サステナ

ブルな BCP を積み

重ね、競争力ある復

興へ～ 

震災における BCP

の効果のアンケート

調査、効果を発揮し

たケース紹介、結果

分析による論点整

理、改善の方向性 

・P.29 に BCP

情報を開示する

ことの有用性が

記載 

日本政策投資銀

行 

環境・CSR 部 

http://www.d

bj.jp/ja/topics/

dbj_news/201

1/html/00000

07482.html 

FY23 上場企業における

業績予想開示の在

り方に関する研究

会報告書 

諸外国における業績

予想開示の状況を踏

まえ、業績予想開示

の意義を検討し、今

後の望ましい方向性 

を示唆 

・経営者による

非負務情報を含

めた将来予測情

報の開示の在り

方  

・脱予算管理 

日本証券経済研

究所 

http://www.ts

e.or.jp/rules/k

essan/gyouse

ki/b7gje6000

001vb28-att/b

7gje6000001v

b42.pdf  

FY23 第 18 回「IR 活動の

実態調査」 

日本の IR 担当部門

に関する現状・課題

等について毎年実施

されるアンケート調

・IR 部門の活動

のあり方、展望

と課題 

日本 IR 協議会 https://www.ji

ra.or.jp/jira/js

p/usr/activiti

es/pdf/newsre

lease_201104

19.pdf  

http://www.hp.jicpa.or.jp/specialized_field/main/44.html
http://www.hp.jicpa.or.jp/specialized_field/main/44.html
http://www.hp.jicpa.or.jp/specialized_field/main/44.html
http://www.hp.jicpa.or.jp/specialized_field/main/44.html
http://www.hp.jicpa.or.jp/specialized_field/main/44.html
http://www.hp.jicpa.or.jp/specialized_field/main/44.html
http://www.hp.jicpa.or.jp/specialized_field/main/44.html
http://www.hp.jicpa.or.jp/specialized_field/main/44.html
http://www.hp.jicpa.or.jp/specialized_field/main/44.html
http://www.dbj.jp/ja/topics/dbj_news/2011/html/0000007482.html
http://www.dbj.jp/ja/topics/dbj_news/2011/html/0000007482.html
http://www.dbj.jp/ja/topics/dbj_news/2011/html/0000007482.html
http://www.dbj.jp/ja/topics/dbj_news/2011/html/0000007482.html
http://www.dbj.jp/ja/topics/dbj_news/2011/html/0000007482.html
http://www.dbj.jp/ja/topics/dbj_news/2011/html/0000007482.html
http://www.dbj.jp/ja/topics/dbj_news/2011/html/0000007482.html
http://www.tse.or.jp/rules/kessan/gyouseki/b7gje6000001vb28-att/b7gje6000001vb42.pdf
http://www.tse.or.jp/rules/kessan/gyouseki/b7gje6000001vb28-att/b7gje6000001vb42.pdf
http://www.tse.or.jp/rules/kessan/gyouseki/b7gje6000001vb28-att/b7gje6000001vb42.pdf
http://www.tse.or.jp/rules/kessan/gyouseki/b7gje6000001vb28-att/b7gje6000001vb42.pdf
https://www.jira.or.jp/jira/jsp/usr/activities/pdf/newsrelease_20110419.pdf
https://www.jira.or.jp/jira/jsp/usr/activities/pdf/newsrelease_20110419.pdf
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公表

年度 
研究会／報告書名 概 要 

本調査研究報告

との関連性 
担当機関・部署 URL 

査 

FY23 企業の環境情報開

示のあり方につい

て ～強固で持続

可能な社会に向け

た環境情報開示～

（中間報告） 

持続可能な社会の構

築に向けた環境経営

の方向性や環境情報

開示のあり方、環境

に係る負務情報等に

関する調査・研究 

・CSR 報告が投

資家や負務報告

に与える影響や

課題、展望 

環境省 

総合環境政策局 

環境経済課 

http://www.e

nv.go.jp/press

/file_view.php

?serial=1773

8&hou_id=13

917 

FY22 RIETI 研究会：企業

情報開示システム

の最適設計-第 2 編 

日本企業の持続的

成長可能性と非負

務情報開示のあり

方 

IFRS 導入に対し、企

業の説明責任を果た

すための日本の開示

システムの最適設計

を検討した調査。全

５編で構成。 

・第２編に、非

負務情報開示の

根拠・課題の整

理、統合報告の

流れ、信頼性向

上のための新た

な「保証」概念

確立の必要性等

が記載 

経済産業省 

経済産業政策局 

企業行動課  

http://www.ri

eti.go.jp/jp/pu

blications/su

mmary/11030

004.html 

FY22 「企業等における

知的負産の評価に

関する調査研究」報

告書 

日本企業が知的資産

を適正に表現・開示

するため、国内外の

非負務情報開示に関

する検討状況の整

理、経営資源マネジ

メントに用いられる

指標と開示する場合

のメリット・デメリ

ット分析、望ましい

非負務情報開示のあ

り方の検討 

・非負務情報開

示の状況（KPI）

の全業種アンケ

ート調査 

・望ましい非負

務情報開示のあ

り方について提

言 

経済産業省 

経済産業政策局 

知的負産政策室  

http://www.jp

o.go.jp/shiryo

u/toushin/cho

usa/pdf/zaisa

nken/2009_3

1.pdf 

FY22 非上場会社の会計

基準に関する懇談

会 報告書 

国内外の非上場会

社の実態、特性を

踏まえた会計基準

・各国の法定開

示の動向 

非上場会社の会

計基準に関する

懇談会 

http://www.m

eti.go.jp/com

mittee/summ

ary/0004658/

http://www.env.go.jp/press/file_view.php?serial=17738&hou_id=13917
http://www.env.go.jp/press/file_view.php?serial=17738&hou_id=13917
http://www.env.go.jp/press/file_view.php?serial=17738&hou_id=13917
http://www.env.go.jp/press/file_view.php?serial=17738&hou_id=13917
http://www.env.go.jp/press/file_view.php?serial=17738&hou_id=13917
http://www.env.go.jp/press/file_view.php?serial=17738&hou_id=13917
http://www.rieti.go.jp/jp/publications/summary/11030004.html
http://www.rieti.go.jp/jp/publications/summary/11030004.html
http://www.rieti.go.jp/jp/publications/summary/11030004.html
http://www.rieti.go.jp/jp/publications/summary/11030004.html
http://www.rieti.go.jp/jp/publications/summary/11030004.html
http://www.rieti.go.jp/jp/publications/summary/11030004.html
http://www.rieti.go.jp/jp/publications/summary/11030004.html
http://www.jpo.go.jp/shiryou/toushin/chousa/pdf/zaisanken/2009_31.pdf
http://www.jpo.go.jp/shiryou/toushin/chousa/pdf/zaisanken/2009_31.pdf
http://www.jpo.go.jp/shiryou/toushin/chousa/pdf/zaisanken/2009_31.pdf
http://www.jpo.go.jp/shiryou/toushin/chousa/pdf/zaisanken/2009_31.pdf
http://www.meti.go.jp/committee/summary/0004658/007_04j.pdf
http://www.meti.go.jp/committee/summary/0004658/007_04j.pdf
http://www.meti.go.jp/committee/summary/0004658/007_04j.pdf
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公表

年度 
研究会／報告書名 概 要 

本調査研究報告

との関連性 
担当機関・部署 URL 

の在り方の検討 007_04j.pdf 

FY22 トップ証券アナリ

ストが説く 

日本の産業と環境

（鉄鋼・非鉄、エネ

ルギー、化学、自動

車、紙パ・ガラス、

太陽電池・半導体、

家電、不動産、建設、

運輸、IT） 

セクター別にみた地

球温暖化対策と企業

活動・開示との関係

（環境省と産業界・

金融界との対話） 

・セクター・ア

ナリストからみ

た情報開示のポ

イント 

負団法人 地球

環境戦略研究機

関 （IGES）  

http://enviros

cope.iges.or.jp

/modules/envi

rolib/upload/2

925/attach/ig

es_ishinabe_s

ummary_201

010.pdf 

FY22 海外年金基金の

ESG ファクターへ

の取り組みに関す

る調査研究 

海外年金基金におけ

る ESG 投資の動向

調査から得られるわ

が国年金基金投資へ

の示唆 

・CSR 報告が年

金基金投資に与

える影響やその

動向 

負団法人年金シ

ニアプラン総合

研究機構 

http://www.tr

ust60.or.jp/ne

nkin.pdf 

FY21 企業活力研究所

CSR 研究会：CSR

の動向と新たな潮

流に関する調査研

究報告書 

株主・投資家を意識

した CSR のあり方

と課題の提言 

・CSR が投資家

にも理解される

ような、積極的

な対話促進

（ex.IR 部門と

の連携、投資家

が比較可能な分

かりやすい情報

開示） 

企業活力研究所 

／経済産業省 

経済産業政策局 

企業行動課  

http://www.je

f.or.jp/PDF/j2

1-1-03.pdf 

FY20 安全・安心で持続可

能な未来のための

社会的責任に関す

る研究会 

社会的責任の取組み

促進にむけた政府・

市場・市民社会の再

構築に関する検討・

整理 

・企業・投資家

の社会的責任の

取組みを促進す

る市場環境整

備、開示のあり

方に関する検討

内閣府 http://sustain

ability.go.jp/r

esearch/files/

srken_finalre

port1.pdf  

http://enviroscope.iges.or.jp/modules/envirolib/upload/2925/attach/iges_ishinabe_summary_201010.pdf
http://enviroscope.iges.or.jp/modules/envirolib/upload/2925/attach/iges_ishinabe_summary_201010.pdf
http://enviroscope.iges.or.jp/modules/envirolib/upload/2925/attach/iges_ishinabe_summary_201010.pdf
http://enviroscope.iges.or.jp/modules/envirolib/upload/2925/attach/iges_ishinabe_summary_201010.pdf
http://enviroscope.iges.or.jp/modules/envirolib/upload/2925/attach/iges_ishinabe_summary_201010.pdf
http://enviroscope.iges.or.jp/modules/envirolib/upload/2925/attach/iges_ishinabe_summary_201010.pdf
http://enviroscope.iges.or.jp/modules/envirolib/upload/2925/attach/iges_ishinabe_summary_201010.pdf
http://enviroscope.iges.or.jp/modules/envirolib/upload/2925/attach/iges_ishinabe_summary_201010.pdf
http://enviroscope.iges.or.jp/modules/envirolib/upload/2925/attach/iges_ishinabe_summary_201010.pdf
http://www.trust60.or.jp/nenkin.pdf
http://www.trust60.or.jp/nenkin.pdf
http://www.trust60.or.jp/nenkin.pdf
http://www.trust60.or.jp/nenkin.pdf
http://www.jef.or.jp/PDF/j21-1-03.pdf
http://www.jef.or.jp/PDF/j21-1-03.pdf
http://www.jef.or.jp/PDF/j21-1-03.pdf
http://www.jef.or.jp/PDF/j21-1-03.pdf
http://www.jef.or.jp/PDF/j21-1-03.pdf
http://sustainability.go.jp/research/files/srken_finalreport1.pdf
http://sustainability.go.jp/research/files/srken_finalreport1.pdf
http://sustainability.go.jp/research/files/srken_finalreport1.pdf
http://sustainability.go.jp/research/files/srken_finalreport1.pdf
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公表

年度 
研究会／報告書名 概 要 

本調査研究報告

との関連性 
担当機関・部署 URL 

（海外の法定開

示の調査を含

む） 

FY20 企業価値研究会報

告書－近時の諸環

境の変化を踏まえ

た買収防衛策の在

り方－ 

株主の利益を確保

し、向上させる買収

防衛策のあり方を整

理 

・P.1 の脚注で

「企業価値」を

「企業が生み出

すキャッシュフ

ローの割引現在

価値」を想定す

るものと記載 

経済産業省 

経済産業政策局 

産業組織課  

http://www.m

eti.go.jp/repo

rt/data/g8063

0aj.html 

FY20 中小企業知的資産

経営ファイナンス

ワーキンググルー

プ「中小企業のため

の知的資産経営実

践の指針」知的資産

経営ファイナンス

調査・研究編 

知的資産経営に対す

る評価や効果を検証

する観点から、金融

機関からみた評価の

視点を検証 

・金融機関にお

ける非負務情報

活用の実態に係

るアンケート調

査、評価の視点

や融資決定プロ

セス等で重視し

ている項目等の

実態 

中小企業基盤整

備機構 経営基

盤支援部  

http://www.s

mrj.go.jp/keie

i/dbps_data/_

material_/co

mmon/chusho

u/b_keiei/chit

ekishisan/pdf

/newfainansu

.pdf 

FY20 経営研究調査会研

究資料第３号「欧州

等における海外の

CSR 情報に対する保

証業務の動向調査」 

ＣＳＲ情報開示におけ

る保証業務の動向 

・非財務情報開

示の保証 

日本公認会計士

協会  

http://www.h

p.jicpa.or.jp/s

pecialized_fie

ld/main/csr_4

.html 

 

 

FY20 企業価値分析にお

ける ESG 要因 

非財務データを用

いた企業スコアと企業

パフォーマンス

＇ROA、生産性、株価

ボラティリティなど（の

関係を回帰モデルを

・实証分析を行

い、株価のボラ

ティリティの低

減、資本コストの

低減効果を確認 

公益社団法人 

日本証券アナリ

スト協会 

http://www.sa

a.or.jp/accoun

t/account/pdf/

report_esg_2

01006.pdf 

http://www.meti.go.jp/report/data/g80630aj.html
http://www.meti.go.jp/report/data/g80630aj.html
http://www.meti.go.jp/report/data/g80630aj.html
http://www.meti.go.jp/report/data/g80630aj.html
http://www.meti.go.jp/report/data/g80630aj.html
http://www.smrj.go.jp/keiei/dbps_data/_material_/common/chushou/b_keiei/chitekishisan/pdf/newfainansu.pdf
http://www.smrj.go.jp/keiei/dbps_data/_material_/common/chushou/b_keiei/chitekishisan/pdf/newfainansu.pdf
http://www.smrj.go.jp/keiei/dbps_data/_material_/common/chushou/b_keiei/chitekishisan/pdf/newfainansu.pdf
http://www.smrj.go.jp/keiei/dbps_data/_material_/common/chushou/b_keiei/chitekishisan/pdf/newfainansu.pdf
http://www.smrj.go.jp/keiei/dbps_data/_material_/common/chushou/b_keiei/chitekishisan/pdf/newfainansu.pdf
http://www.smrj.go.jp/keiei/dbps_data/_material_/common/chushou/b_keiei/chitekishisan/pdf/newfainansu.pdf
http://www.smrj.go.jp/keiei/dbps_data/_material_/common/chushou/b_keiei/chitekishisan/pdf/newfainansu.pdf
http://www.smrj.go.jp/keiei/dbps_data/_material_/common/chushou/b_keiei/chitekishisan/pdf/newfainansu.pdf
http://www.hp.jicpa.or.jp/specialized_field/main/csr_4.html
http://www.hp.jicpa.or.jp/specialized_field/main/csr_4.html
http://www.hp.jicpa.or.jp/specialized_field/main/csr_4.html
http://www.hp.jicpa.or.jp/specialized_field/main/csr_4.html
http://www.hp.jicpa.or.jp/specialized_field/main/csr_4.html
http://www.saa.or.jp/account/account/pdf/report_esg_201006.pdf
http://www.saa.or.jp/account/account/pdf/report_esg_201006.pdf
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公表

年度 
研究会／報告書名 概 要 

本調査研究報告

との関連性 
担当機関・部署 URL 

用いて統計的に分析 

FY17 企業行動の開示・評

価に関する研究会

「コーポレートガバナ

ンス及びリスク管理・

内部統制に関する開

示・評価の枠組につ

いて－構築及び開示

のための指針－」 

不祥事防止等のため

に経営者が取り組む

べきコーポレートガバ

ナンス及びリスク管

理・内部統制を構築・

開示するための指針

や、当該指針の活用

方法、評価のあり方を

提言 

・COSO ERM 

・トータルにリスク

を認識・評価 

・監査役監査の

实質的な機能強

化の重要性 

経済産業省 

経済産業政策局 

企業行動課  

http://www.m

eti.go.jp/press

/20050831003

/kigyoukoudo

u-set.pdf 

FY17 リスクファイナンス研

究会報告書～リスク

ファイナンスの普及に

向けて～ 

リスクファイナンスの経

営・財務上の意義、現

状と課題、普及に向

けた提言、リスクファイ

ナンスの具体的な手

法の紹介 

・わが国金融業

の中長期的な在

り方について 

経済産業省 

経済産業政策局 

産業資金課  

http://www.m

eti.go.jp/repo

rt/data/g6063

0aj.html 

FY17 経営・知的資産小委

員会「知的資産経営

の開示ガイドライン」 

知的資産経営報告を

作成する企業、評価

者向けガイドライン 

・企業価値評価

の方法・開示に

ついて(事業リス

ク評価)  

経済産業省 

経済産業政策局 

知的財産政策审  

http://www.m

eti.go.jp/polic

y/intellectual

_assets/guide

line.html#gui

deline-list2 

FY16 先進企業から学ぶ事

業リスクマネジメント-

経営者が知っておか

なければならない７つ

のポイント-  

経営者がリスクマネジ

メントの重要性を認識

することの意義及び

先進事例の紹介 

・トータルにリスク

を認識・評価  

経済産業省 

経済産業政策局 

産業資金課  

http://www.m

eti.go.jp/polic

y/economic_i

ndustrial/rep

ort/data/g503

31ij.html 

FY16 企業の社会的責任

＇CSR（に関する懇談

会中間報告書 

CSR の基本的な考え

方、企業価値向上に

資する CSR への企業

の取組み、海外動

向、今後の促進策に

・企業価値向上

に資する CSR の

取組み 

経済産業省 

経済産業政策局 

企業行動課  

http://www.m

eti.go.jp/polic

y/economic_i

ndustrial/pre

ss/0005570/in

dex.html 

http://www.meti.go.jp/press/20050831003/kigyoukoudou-set.pdf
http://www.meti.go.jp/press/20050831003/kigyoukoudou-set.pdf
http://www.meti.go.jp/press/20050831003/kigyoukoudou-set.pdf
http://www.meti.go.jp/press/20050831003/kigyoukoudou-set.pdf
http://www.meti.go.jp/press/20050831003/kigyoukoudou-set.pdf
http://www.meti.go.jp/press/20050831003/kigyoukoudou-set.pdf
http://www.meti.go.jp/press/20050831003/kigyoukoudou-set.pdf
http://www.meti.go.jp/press/20050831003/kigyoukoudou-set.pdf
http://www.meti.go.jp/report/data/g60630aj.html
http://www.meti.go.jp/report/data/g60630aj.html
http://www.meti.go.jp/report/data/g60630aj.html
http://www.meti.go.jp/report/data/g60630aj.html
http://www.meti.go.jp/policy/intellectual_assets/guideline.html#guideline-list2
http://www.meti.go.jp/policy/intellectual_assets/guideline.html#guideline-list2
http://www.meti.go.jp/policy/intellectual_assets/guideline.html#guideline-list2
http://www.meti.go.jp/policy/economic_industrial/report/data/g50331ij.html
http://www.meti.go.jp/policy/economic_industrial/report/data/g50331ij.html
http://www.meti.go.jp/policy/economic_industrial/report/data/g50331ij.html
http://www.meti.go.jp/policy/economic_industrial/report/data/g50331ij.html
http://www.meti.go.jp/policy/economic_industrial/report/data/g50331ij.html
http://www.meti.go.jp/policy/economic_industrial/press/0005570/index.html
http://www.meti.go.jp/policy/economic_industrial/press/0005570/index.html
http://www.meti.go.jp/policy/economic_industrial/press/0005570/index.html


139 

 

公表

年度 
研究会／報告書名 概 要 

本調査研究報告

との関連性 
担当機関・部署 URL 

ついての検討 

FY15 RIETI 研究会：企業

の社会的責任と新た

な資金の流れに関す

る調査研究-社会的

責任投資の活性化に

向けて- 

民間セクターにリスク

マネーが円滑に供給

されていないことを背

景として、欧米で活発

化している社会的責

任投資を日本で实現

するための提言 

・海外では CSR

に関連する情報

開示を促進する

枠組みが先行し

て整備されてき

ている状況が、

社会的責任投資

の促進に貢献

＇P.78（ 

経済産業省 

経済産業政策局 

産業資金課  

http://www.ri

eti.go.jp/user

s/uesugi-iichi

ro/financial-fl

ow/ 

FY15 リスク管理・内部統制

に関する研究会「リス

ク新時代の内部統制

-リスクマネジメントと

一体となって機能す

る内部統制の指針-」 

内部統制の必要性、

日本企業の不祥事分

析、リスクマネジメント

と一体となって機能す

る内部統制の指針と

その活用方法を提言 

・トータルにリスク

を認識・評価 

経済産業省 

経済産業政策局 

企業行動課  

http://www.m

eti.go.jp/repo

rt/data/g3062

7aj.html 

FY14 創業・起業促進型人

材育成システム開

発等事業－地域金

融人材育成システ

ム開発事業－報告

書 

地域金融の高度化に

向けた人材育成強化

のための教育基盤を

整理。 

・狭義の企業価

値の考え方 

経済産業省 

経済産業政策局 

産業資金課 

http://www.m

eti.go.jp/repo

rt/data/jinzai

_ikusei2004_

07.html 

 

  

http://www.rieti.go.jp/users/uesugi-iichiro/financial-flow/
http://www.rieti.go.jp/users/uesugi-iichiro/financial-flow/
http://www.rieti.go.jp/users/uesugi-iichiro/financial-flow/
http://www.rieti.go.jp/users/uesugi-iichiro/financial-flow/
http://www.rieti.go.jp/users/uesugi-iichiro/financial-flow/
http://www.rieti.go.jp/users/uesugi-iichiro/financial-flow/
http://www.meti.go.jp/report/data/g30627aj.html
http://www.meti.go.jp/report/data/g30627aj.html
http://www.meti.go.jp/report/data/g30627aj.html
http://www.meti.go.jp/report/data/g30627aj.html
http://www.meti.go.jp/report/data/g30627aj.html
http://www.meti.go.jp/report/data/g30627aj.html
http://www.meti.go.jp/report/data/jinzai_ikusei2004_07.html
http://www.meti.go.jp/report/data/jinzai_ikusei2004_07.html
http://www.meti.go.jp/report/data/jinzai_ikusei2004_07.html
http://www.meti.go.jp/report/data/jinzai_ikusei2004_07.html
http://www.meti.go.jp/report/data/jinzai_ikusei2004_07.html
http://www.meti.go.jp/report/data/jinzai_ikusei2004_07.html
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