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Agenda
①海外企業の情報開示事例調査

• 開示資料調査

②国内企業のアンケート・ヒアリング調査
• 調査概要
• 分析の前提
• アンケート結果
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開示資料調査対象

1

2

3

4

5

6

7

8

一般消費財・サービス 主に北米及び中南米諸国に展開し、家庭用洗剤・漂白剤、ペット用品、ドレッシングなど消費財の製造を行う。
売上高67億米ドル、従業員数8,800名。ニューヨーク証券取引所上場。

Clorox

一般消費財・サービス 米国を中心に、全世界約190か国に展開し、パーソナルケア、家庭用品、食品等の一般消費財の製造・販売を行う。
売上高520億米ドル。従業員数155,000名。ロンドン・アムステルダム・ニューヨーク証券取引所上場。

Unilever

情報技術 全世界180か国以上に展開し、ビジネス向けコンピュータソフトウェアの開発販売、教育/コンサルティングを行う。
売上高276億ユーロ。従業員数101.000名。フランクフルト・ニューヨーク証券取引所上場。

SAP

金融 南アフリカを拠点にアフリカの39か国に展開し、商業銀行業務の他、保険、資産管理等の金融サービスを提供。
売上125億ランド。従業員29,000名。ヨハネスブルク・ナミビア証券取引所上場。

NEDBANK

製薬 全世界約190か国に展開し、医療用医薬品の製造・販売を行う。
売上高520億ユーロ。ロンドン証券取引所上場。

Novo Nordisk

公共事業 イギリスを中心に展開し、上下水道網の管理・経営を行う。
売上高19億ポンド。従業員数5,000名。ロンドン証券取引所上場。

United Utilities

エネルギー 全世界70か国以上に展開し、石油・天然ガスの探査・開発及び生産、石油供給や輸送等を行う。
売上高3,449億米ドル。従業員数83,000名。アムステルダム・ロンドン・ニューヨーク証券取引所上場。

Royal Dutch Shell

医療機器 70か国以上に展開し、ヘルスケア/医療関連機器の製造・販売を行う。
売上高195億ユーロ。従業員数81,000名。アムステルダム・ニューヨーク証券取引所上場。

Philips

国 業種 概要企業
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調査対象企業 出典 URL

Clorox Clorox Company Integrated Annual Report 2020 https://annualreport.thecloroxcompany.com/

〃 企業サイト https://www.thecloroxcompany.com/

Unilever Annual report https://www.unilever.com/investor-relations/annual-report-and-accounts/archive-of-annual-report-and-accounts/

〃 Corporate website https://www.unilever.com/

United Utilities United Utilities Group PLC Annual Report and Financial Statements https://www.unitedutilities.com/corporate/investors/results-and-presentations/annual-reports/

〃 企業サイト https://www.unitedutilities.com/corporate/

Royal Dutch Shell Annual Report and Accounts 2019 https://reports.shell.com/annual-report/2019/servicepages/disclaimer.php

〃 Sustainability Report 2019 https://reports.shell.com/sustainability-report/2019/

〃 企業サイト https://www.shell.com/

SAP SAP SE Integrated Report 2019 https://www.sap.com/integrated-reports/2019/en.html

〃 2020Half-Year Report https://www.sap.com/investors/en.html?pdf-asset=be4a47be-a57d-0010-87a3-c30de2ffd8ff&page=1

〃 企業サイト https://www.sap.com/index.html

Philips Annual Report 2019 https://www.results.philips.com/publications/ar19

〃 企業サイト https://www.philips.com/global

NEDBANK NEDBANK website https://www.nedbank.co.za/content/nedbank/desktop/gt/en/personal.html

〃 Integrated Report https://www.nedbank.co.za/content/nedbank/desktop/gt/en/investor-relations/information-hub/integrated-reporting.html

〃 Integrated Reporting Committee of South Africa website https://integratedreportingsa.org/

NovoNordisk Annual Report 2019 https://www.novonordisk.com/annual-report.html

(参考) 開示資料調査の出典一覧
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調査・分析のポイント (ヒアリング)

ヒアリングガイドヒアリング概要

調査対象15社のうち、6社に対して実施
• インタビュイーのavailabilityや業種バランス
も踏まえて、事前調査で評価が高かった
企業優先で6社を選定

• インタビュイー候補は、直近5ヶ年以内に、
CFO、CFO、IR部長等、その企業の情報開
示の責任者を経験している人物
– 但し、直近で大きくレポート形式・内容が
変わっている企業については、在任期間
は厳しくみる

オンライン会議ツールないし電話を用いて、
60分/社実施

<背景説明>

<インタビュイー自己紹介>

<具体質問項目>

• レポート作成にあたり、参考にしている基準・ガイダンス
• レポート作成の社内体制およびスケジュール

– 社内体制とは、中心となる部署および連携している部署、連携の
取り方、取締役会の関わり方、承認プロセス等

• 開示資料が複数ある場合には、それぞれの想定利用者
• 直近のレポートにおいて力を入れたポイント、苦労した (悩んだ) ポイント
• 直近のレポートに対する投資家からの反応・コメント
• 近年、投資家から注目が高い非財務情報
• 非財務情報の開示における今後の課題
• 非財務情報の監査の必要性についてどう考えるか

– 受けていない場合は今後受ける予定はあるか
• COVID-19を踏まえた経営戦略の変化 (あれば)、社内の変化
• その他質問

– 個社レポートごとに特徴的な点があればその点
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開示資料調査





10 C
o
p
y
ri

g
h
t 

©
 2

0
2
0
 b

y
 B

o
st

o
n
 C

o
n
su

lt
in

g
 G

ro
u
p
. 

A
ll

 r
ig

h
ts

 r
e
se

rv
e
d
.

Clorox Company: 概要

事業内容 消費財メーカー。主な製品は家庭用
洗剤・漂白剤、ペット用品、ドレッシング等

展開地域 主に北米および中南米諸国で展開

規模 売上高:  67億ドル (2020年度)

従業員数:  約8,800名

上場取引所 ニューヨーク証券取引所 (アメリカ)

準拠している
基準・ガイドライン

Public Company Accounting
Oversight Board

(公開企業会計監視委員会基準)

LLC1)

• 2019年度のAnnual Report Competitionにおい
てアメリカ内トップ40入りを果たす

• 「メッセージの明確さ」「創造性」等の項目で
満点の評価を獲得

1. League of American Communication Professionals (2001年に設立された広報業界のフォーラム); 2. International Integrated Reporting Council (国際統合報告評議会) 
Source: Clorox Company Integrated Annual Report 2020、企業サイト、WEBリサーチ

IIRC2)

• 2015年度のIntegrated Reportが好事例として
紹介

• 今後5年間の戦略および、その実行方法に
ついて明確に記載されている点が評価

公表資料 Annual reports

1 1

1913年設立年

企業概要 情報開示に対する外部評価
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Clorox Company: COVID-19

コロナへの対応については、3つの対応
策を記載 コロナへの対応策として大きく3つを記載

従業員の安全を確保
• 連絡先の追跡および有給/傷病休暇のポリシーを強化
• 検温と医療機関の問診による予防・検知を実施
• 24時間体制での清掃・除菌の実施 等

供給の最大化
• 消毒用製品の生産性を高めるために、工程を簡素化し最も
迅速に対応できるように注力する

• アメリカでの消毒用製品の生産を50％増加させる
• 既存工場に新たな製造ラインを作り内製化を倍増する 等

小売り・サプライヤーとの連携強化
• 最も関連性の高い小売店や消費者ニーズに焦点を当て、製品構成を
変更する

• サプライチェーン強化のため、新たな原材料の供給源を探す
• 分析により、不安定な市場に対しても効果的な出荷管理を行う

等

Source: Clorox Company Integrated Annual Report 2020、企業サイト、WEBリサーチ

1 6

ポイント 詳細
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Unilever: 概要

1930年

事業内容 パーソナルケア、家庭用品、食品等の
一般消費財の製造・販売

様々な評価機関より多数受賞
•FTSE4Good Sir Mervyn Pedelty Award受賞

– 環境・社会への貢献を事業戦略に織り込んでいる点を評価
•PwCによる企業報告賞(Building Public Trust in Corporate Reporting Award for 

Excellence in Reporting)を複数回受賞
– サステナビリティと事業戦略の深いレベルでの統合を評価
– サステナビリティ目標の達成に向けて従業員を動機づける方法に関する詳細な開
示も高く差欠く評価された

– 審査員評:"This report shows the potential for a truly global business to 

impact the world positively, by acting in a responsible way that builds 

trust through a commitment to sustainability"

• ICSA Award受賞
– "Best Sustainability and Stakeholder Disclosure FTSE 100 Award" 獲得

• ICAEW Award受賞
– 製品を財務面・サステナビリティ面の両方で評価する方法論・ツールの開発に
ついて評価

上場取引所 ロンドン証券取引所 (イギリス)

アムステルダム証券取引所 (オランダ)

ニューヨーク証券取引所 (アメリカ)

準拠している
基準・ガイドライン

UNGC index

GRI index

CDP index

規模 売上高:  520億ユーロ (2019年度)

従業員数:  155,000名

展開地域 約190ヶ国

Source: Annual report; Corporate website;

2 1

設立年

企業概要 情報開示に対する外部評価

公表資料 Annual report
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United Utilities: 概要

事業内容 上下水道網の管理・経営
一部海外でインフラ資産の管理も実施

展開地域 イギリス

規模 売上高:  19億ポンド (2020年度)

従業員数:  約5,000名

上場取引所 ロンドン証券取引所 (イギリス)

準拠している
基準・ガイドライン

IFRS

International Standards on Auditing

"Building Public Trust Awards"受賞

• PwC等が実施している企業報告に関する表彰
• 会社の戦略とステイホルダーの価値創造がどのように
統合しているかをうまく表現できている点が評価

Source: United Utilities Group PLC Annual Report and Financial Statements、企業サイト、WEBリサーチ

"The Finance for the Future Awards"受賞

• ICAWE(英国会計士協会)等が投資家に対して適切な
情報開示を行っている企業を表彰

• ビジョンや戦略の明確化と共に各ステークホルダーへのリターン等
をうまく連携させ、価値創造に繋げている点が評価

公表資料 Annual reports

ESG booklet

• ESGに関する投資家向けレポート

3 1

1995年設立年

企業概要 情報開示に対する外部評価
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Royal Dutch Shell: 概要

1907年

事業内容 石油・天然ガスの探査、開発および生産
原油、石油および化学品の供給や取引、
精製、販売および輸送等

展開地域 70ヶ国以上で展開

規模 売上高:  3,449億ドル (2019年)

従業員数:  83,000名 (2019年)

上場取引所 アムステルダム証券取引所
ロンドン証券取引所
ニューヨーク証券取引所

準拠している
基準・ガイドライン

GRI index

EDGE International

• 2019年にSky Scenarioが好事例として紹介
– Sky Scenario:シナリオ分析を実施し未
来予想図を描いた独立レポート

• 自社の外部環境分析を行う際に、ShellのSky 

Scenarioは有効であるとの評価

• 2070年までを視野に入れた時間軸が特徴
– 自社製品の石油使用量を徐々に減少
させていくというシナリオを公表

Source: Annual Report and Accounts 2019、Sustainability Report 2019、企業サイト、WEBリサーチ

公表資料 Annual Report

Sustainability Report

Sky Scenario

4 1

設立年

企業概要 情報開示に対する外部評価
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SAP: 概要

事業内容 ビジネス向けコンピュータソフトウェアの開発
販売、教育ならびにコンサルティング

展開地域 全世界180ヶ国以上

規模 売上高:  276億ユーロ (2019年度)

従業員数:  101,150名

上場取引所 フランクフルト証券取引所 (ドイツ)

ニューヨーク証券取引所 (アメリカ)

準拠している
基準・ガイドライン

財務関連数値
• IFRS

非財務関連数値
• ドイツ商法
• GRI基準 (社会/環境関連) 等

IIRC EDGE international

• 統合報告書ための入門ガイドに
おいてケーススタディとして紹介

• 非財務情報の測定やレポート
ティング、管理を実施していること
が評価

• 従業員への投資がどのように利益
を押し上げているのかを示す事例
ととして紹介

• 統合報告書の先進的な取組
事例として紹介

• 財務指標および非財務指標の
関係性を可視化できていることが
一番の評価ポイント

Source: SAP SE Integrated Report 2019、2020Half-Year Report、企業サイト、WEBリサーチ

Forbs

公表資料 Integrated reports

5 1

1972年設立年

企業概要 情報開示に対する外部評価
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Philips: 概要

事業内容 医療機器/テクノロジー

CDPより最高評価であるA評価を6年連続で受賞
• 温室効果ガスの排出量を削減し、気候リスクを軽減し、低炭素経済を発展させるための
行動が評価された

上場取引所 アムステルダム証券取引所 (オランダ)

ニューヨーク証券取引所 (アメリカ)

準拠している
基準・ガイドライン

GRI index

Methodology for calculating Lives 

Improved

Methodology for calculating the 

Profit & Loss Account

規模 売上高:195億ユーロ (2019年度)

従業員数:81,000名

展開地域 70ヶ国以上

Source: Annual Report 2019、企業サイト、WEBリサーチ

6 1

1891年設立年

企業概要 情報開示に対する外部評価

公表資料 Annual Report
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NEDBANK: 概要

事業内容 • 南アフリカの金融サービスグループ
• ホールセール、リテールバンキングの他、
保険、資産管理等の金融サービスを
提供

展開地域 南アフリカを拠点に、アフリカの39ヶ国に
展開

規模 売上:約125億ランド (＝約800億円)

従業員数:  約29,000名
顧客数 (個人・法人):  760万超

上場取引所 ヨハネスブルク証券取引所 (南アフリカ)

ナミビア証券取引所 (ナミビア)

準拠している
基準・ガイドライン

International Integrated Reporting 

Framework

Source: NEDBANK website; Integrated Report; Integrated Reporting Committee of South Africa website; Business Day

2020 EY Excellence in Integrated Reporting Awardsの1位を3年連続で獲得
• "あらゆる面において、IRフレームワークに高いレベルで準拠している点が高く評価されている"

• "Value Creation Storyを伝える工夫が毎年見られる。レポートのバランスが良く透明性が高い。"

• "戦略について明確/網羅的に言及されており、KPIとも統合的に結びついている"

ーMark Graham, Associate Professor, University of Cape Town

2019 CSSA/JSE Integrated Reporting Awardsで総合表彰を獲得
• "高い質でIRフレームワークに準拠できている"

• "経営の意思決定の結果、顧客にどのようにバリューが提供できているのか的確に開示されている"

ーBusiness Day

34th Investment Analysts Society Awardsを受賞
• "他社との違いは、単にIFRSに基づいて必要な財務指標の開示を行うだけではなく、そこからわかること
や要因に関する説明等を行っている点にある"

ーBusiness Day

南アフリカ企業を対象とした、情報開示/統合報告書の作成に関するAwardを複数受賞

他

7 1

1888年設立年

企業概要 情報開示に対する外部評価

公表資料 Integrated Report
Financial reporting
• 財務情報に特化したレポート

Governance reporting
• ガバナンスの取組みに特化したレポート

Sustainable development reporting
• ESGの取組みに特化したレポート
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Novo Nordisk: 概要

事業内容 パーソナルケア、家庭用品、食品等の
一般消費財の製造・販売

• CRRA (Corporate Register Reporting Awards) Best Integrated Reporting Award

– Corporate Responsibility Reportingに関するグローバルで唯一の賞
– Novo Nordiskは過去5回受賞

– 財務と非財務の統合に関して優れているとの評価

上場取引所 ロンドン証券取引所

準拠している
基準・ガイドライン

UNGC index

GRI index

CDP index

規模 520億ユーロ

形式 統合報告書 (Integrated Annual 
Report)

8 1

1930年設立年

企業概要 情報開示に対する外部評価

公表資料 Annual Report

展開地域 約190ヶ国

Source: Annual Report 2019, website 
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Novo Nordisk: KPI

財務指標に加え、社会への貢献と環境
への貢献についてそれぞれ短期・長期に
わけてKPIを設定

• 社会への貢献
– 事業の持続可能性を見据え、
患者・従業員・事業としての
責任の3観点からパフォーマンス
を評価

– 製品の売上だけでなく、製品が
届いた患者の数をKPIに設定

– ほかにもR&Dのために購入され
た動物の数、プロダクトリコール
の回数、患者や医療従事者、
専門家からのcompany trust

等
• 環境への貢献

– 「環境への負荷ゼロ」という
野心的な目標を掲げる

– 資源の活用状況や、製造に
おける再生可能エネルギーの
利用率等を開示

Source: Annual Report 2019, website 

社会への貢献について、短期・
長期に分けてKPIを設定

短期の例:

• 自社の糖尿病製品を手に
した患者数

• 従業員数
• 経営陣の男女比率 等

長期の例:

• 従業員エンゲージメント
• 企業信頼度

環境への貢献について、短期・
長期に分けてKPIを設定

短期の例:

• 製造拠点あたり水消費量
• 製造拠点あたり廃棄物

長期の例:

• 製造拠点における再利用
水の使用割合

• オペレーション及び移動によ
るCO2排出量

8 5

ポイント 詳細
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Agenda
①海外企業の情報開示事例調査

• 開示資料調査

②国内企業のアンケート・ヒアリング調査
• 調査概要
• 分析の前提
• アンケート結果
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調査概要
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前提) 投資家ヒアリングから見えてきたこと

投資家は、現在のトレンド(『ステークホルダー資本主義』、『非財務情報開示』等)をどう捉えているか
• ステークホルダー資本主義には反対しないが、ステークホルダーには株主を含むことを理解すべきである

– あくまで株主価値をゴール。他のステークホルダーへの還元のバランスを常に見直し、協働していくことがそこに繋がる、という考え方
– 環境についても、環境を無視して事業を行うと、事業が成り立たなくなるので、環境や社会に留意すべきという話

• 尚、資本主義に対する捉え方を考える際に、海外の議論を日本で正確に伝えていない実態があるため、慎重に議論が必要である
– 米国、欧州と日本では議論の出発点や立ち位置が異なる

非財務情報の中で、投資家にとって、意味のある指標(プレ財務情報)及びその開示方法はどのようなものか
• 大前提として、企業によって、本来は開示するべき内容/方法は別々

– アクティブ投資家はそれを分かって、企業に合わせて開示を求めている。一方で、特にパッシブ投資家は、何らかの基準に基づいて
一様に開示を求めてくるため、企業側に混乱が生じている

• 非財務情報についても、それが、その事業に対して最終的にどう重要なのかを示すべき
• 事業との数字的な直結は必須ではなく、将来的に関わり得る非財務情報であれば定性的でも投資家にとって重要
• また、株価やPBRが、なぜその数字になったのかといった自社状況について、総括を行いきちんと事実を説明することが望ましい

実際の日本企業の対応状況を投資家はどうみているか、どの点をどのように改善して欲しいと思っているか
• 日本企業も長期ビジョンを出す様になってきており、良い傾向だが「なぜか」が明確になっておらず、その「なぜか」が重要
• 今はそもそも長期視点で考えてるアセットオーナー及び投資家が少なすぎるので、多くの投資家とこの話をしても仕方ない
• 長期投資が増えれば、企業も変わらざるを得ないから、まずは無理矢理にでも長期投資を増やすこともやり方の１つ

1

2

3

A
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企業アンケート・ヒアリング対象の選定

アンケート送付先企業500社に対して、
有効回答企業199社を獲得

• 回収数205社: 回収率41%

• 有効回答数199社: 有効回答率97%

送付先企業選定の考え方 アンケート回収結果 ヒアリング選定の考え方

アンケートの有効回答企業より、
以下の観点で業種がばらける様に、
20社選定

1. 自己評価得点の高い企業
2. 自由記述の回答より、積極的な取組み

姿勢が伺える企業
3. 第3者から先進事例と評価されている企業

(日経アワード 他)

結果、16社から承諾を得てヒアリングを実施

東証一部上場企業より、売上高上位から
500社を選定

• 尚、業界の偏り防止のため、時価総額が
上位1,000位に入らない企業は排除した
上で500社を選定

(参考)有効回答企業の業種内訳は、下記
• 運輸・輸送 22社
• 電気機器 21社
• エネルギー・資源 20社
• 機械 15社
• 卸売業 15社
• 小売業 15社
• 化学 14社
• 建設業 14社
• 食品 13社
• 金融 13社
• その他 37社(ｻｰﾋﾞｽ,紡績・繊維・紙,医薬品等)

(参考)16社の業種内訳は、下記
• 運輸・輸送 1社
• 電気機器 2社
• エネルギー・資源 1社
• 機械 1社
• 卸売業 1社
• 化学 2社
• 建設業 1社
• 食品 3社
• 金融 2社
• 医薬品 1社
• 情報・通信 1社

B C
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分析の前提
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参考）三層化/四層化と整理した経緯・理由

企業アンケートの平均スコア分布(n=199)

0 5 10 15 20 25

平均点

0.2

3.5

3.8

社数

4.0

1.3

3.9

3.7
3.6

3.4
3.3

1.0

3.2

2.6

0.7

3.1

7% (14)

3.0

1% (2)

2% (3)

2.9

2.5

2.7

2.4
2.3

5% (9)

2.2
2.1
2.0
1.9

4% (8)

1.8
1.7
1.6

4% (8)

1.5
1.4

1.2
1.1

0.9

9% (18)

0.8

0.6
0.5

9% (18)

0.4
0.3

2% (4)

0.1

2.8

1% (2)

7% (13)

4% (8)
6% (12)

2% (4)

6% (12)

9% (17)

0.0

5% (10)

3% (5)
5% (9)

3% (5)

1% (1)
1% (2)

2% (3)

6% (12)

B.途上企業とB’.進化中企業の差分

全体平均2.9点

2以上であれば、
SXの必要性/重要性

を意識はしている

3以上であれば、
SXに向けて

何らか取り組んでいる

体制

B.途上企業 B’.進化中企業

• 専門部署の設置までで満足してい
る／満足しているわけではないが
具体で動く目途がたっていない

• 経営層の関与の薄さがうかがえる

• 専門部署と他部署(経営企画等)
の横連携の模索が始まっている

• まだ取組が先進的とまではいって
いないが、経営層がかなりの程度
関与しておりその兆しが見える 等

対話の
内容

• 外形的な取組で満足している／
満足しているわけではないが、具体
で深堀りする目途がたっていない

• パーツごとの対応(チェックリスト的な
対応)に疑問を持っていない

• 今の取組が、外形的であること・
パーツごとの対応(チェックリスト的
な対応)になっていることを認識し、
改善しようとしている

価値協創
ｶﾞｲﾀﾞﾝｽ
の見方

• 抽象的で理解が難しいと感じている
• ”もっと具体的に何をして欲しいかの
正解を教えて欲しい””ベストプラク
ティスがあるなら見たい"といった
やや本質から外れたリクエストが出て
くる

• フレームワークとして非常に有用と
認識しており、投資家と対話する際
の参考にしている

• "開示すべき具体内容は個社それ
ぞれなので、こういったフレームの
提示が一番助かる"といった本質を
理解した評価をしてくれている

• １つの答えがないことは理解している
が、投資家が本当に知りたい問い
の理解に苦慮しており(ゆえに先進
企業までは至っていない)、そこの
支援を求めている
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打ち手の方向性詳細 (案)

打ち手の方向性 (案)

対話における
"具体的な方法" の提示

外部プレッシャーの強化

対話における
"投資家の視点" の提示

フレームワークの提供
(現・価値協創ガイダンス)

投資家の意識変革・
レベル引き上げ

主体

経済産業省

経済産業省

経済産業省

社会全体

金融庁?

社会全体 (既に動きあり)

• 5団体の共同声明
• VVAやSSB等の流れ

具体的な打ち手

価値協創ガイダンスで、既に提供済のフレーム
ワーク (価値協創ストーリー) を昨今のトレンドを
踏まえて更新

価値協創ガイダンスに、投資家の着眼点の
整理/対話における想定質問集を追加

価値協創ガイダンスに、対話・開示における
業界別のベストプラクティス集を追加

ー
(特にアクション不要だが、社会のトレンドに
合わせて、自然と強まっていくと想定される)

投資家に対する長期投資のインセンティブ提供

乱立している開示基準を整理し、投資家側の視
点を統一/ブラッシュアップ

時間軸

次年度～

次年度

次年度

ー
(社会のトレンドに合わせて、政府と
して出来ることは、適宜取り組み)

???

ー
(社会のトレンドに合わせて、政府と
して出来ることは、適宜取り組み)

ア

イ

ウ

エ

オ
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アンケート結果
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1

2

統合報告書乃至はそれに準じる報告書・レポート1)を作成して
いる

それぞれの報告書・レポートについて、ターゲットとする読者が明確
になっている

1. 財務情報と非財務情報 (例: ESGレポート、サステナビリティレポーﾄ) を統合したもの
Source: BCG分析

報告書・レポート／体制
選択式回答における各項目の回答分布（1/9）

0%
(0)

0

12%
(23)

41 2 3

1%
(1)

35%
(70)

53%
(105)

1%
(1)

0 3

11%
(21)

4

0%
(0)

1 2

36%
(71)

53%
(105)

0.そもそもそういった取組みをしていない

1.そもそも会社として重要性/必要性を認識していない

2.会社として重要性/必要性は認識しているが、具体アクションまで至っていない

3.具体アクションもとっているが、十分な評価に繋がっていないと感じている

4.具体アクションをとっており、十分な評価に繋がってると感じている

4

5

6

投資家との対話 (含: 報告書・レポート作成) にあたって、
サステナビリティを専門とする役職・組織がある

サステナビリティを専門とする役職・組織と経営・事業関連組織
(経営企画、財務、その他事業部等) とが密に連携している

投資家との対話 (含: 報告書・レポート作成) にあたって、
経営陣 (CEO、CXO) がその内容を十分に理解をした上で関与
している

1%
(1)

0 31

25%
(50)0%

(0)

2 4

33%
(65)

41%
(82)

40 2

0%
(0)

1

11%
(22)

3

13%
(26)

35%
(68)

40%
(77)

1%
(2)

6%
(11)

1%
(1)

0 1 2 3 4

39%
(77)

54%
(107)

回答者分布質問項目

• 今回対象とした企業の大半は「報告書・
レポート／体制」については、少なくとも
外形的な成熟度は高いと言ってよさそう

– 統合報告書乃至はそれに準じる
レポートを作成している(85%)

– サステナビリティを専門とする役職・組織
があり、そのほとんどが経営・事業関連
組織と密に連携している(75%)

– 投資家との対話に経営陣が関与して
いる(93%)
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7

8

経営計画策定にあたって、従来の中計 (3-5年) だけではなく、
更に長期 (例: 10年) の時間軸で起こり得る変化も織り込んで
いる

策定した経営計画について、KPIを定めて進捗を管理し、適宜
見直しを行っている

0 1

35%
(69)

1%
(1)

1%
(2)

2 3 4

36%
(72)

27%
(54)

1%
(2)

20 41 3

1%
(1)

21%
(41)

39%
(78)

38%
(76)

0.そもそもそういった取組みをしていない

1.そもそも会社として重要性/必要性を認識していない

3.具体アクションもとっているが、十分な評価に繋がっていないと感じている

2.会社として重要性/必要性は認識しているが、具体アクションまで至っていない

4.具体アクションをとっており、十分な評価に繋がってると感じている

Source: BCG分析

9

10

12

自社のステークホルダーは誰なのかを明示した上で、各ステーク
ホルダーの価値向上が、自社の将来のキャッシュフローにどの様に
つながるのかを整理している

自社にとってのマテリアリティを特定している

特定したマテリアリティに対して、どのような取組みを行うか、計画
を策定・明示している

10 2

3%
(6)

3

57%
(113)

4

2%
(4)

21%
(41)

18%
(35)

1%
(1)

0 1 42 3

20%
(40)1%

(2)

38%
(75)

40%
(80)

0

1%
(1)

1

3%
(6)

2

31%
(62)

3 4

29%
(58)

36%
(70)

経営計画・ステークホルダー・マテリアリティ
選択式回答における各項目の回答分布（2/9）

回答者分布質問項目

• 長期計画(Q.7)については、Q1.~Q6と比較
すると、やや苦戦傾向にはあるとは言える

– 意識していてもできない(35%)

– やっているが評価に繋がらない(36%)

– とはいえ、6割が「何らか長期の時間軸
を織り込んでいる」と回答している企業
側認識と投資家評価の間にはかなり
ギャップがあると思われ、"長期の時間軸
を織り込む"ということへの期待値を再度
明確化し、発信することは重要か

• ステークホルダーの価値向上と自社業績との
紐つけ(Q.9)は、更に苦戦傾向が見て取れる

– 意識していてもできない(57%)

– やっているが評価に繋がらない(21%)

• マテリアリティの特定については、取り組んで
いると回答している企業は多いが、特定方法
の幅・質は
バラバラであり、企業側もまだ手探りの様子が
伺える
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13

14

自社の株主構成を詳細に把握した上で、重点的に対話すべき
投資家のタイプを特定している

投資家との対話にあたり、事前に個々の特性・志向を理解・
分析した上で、対話に臨んでいる

15 投資家との対話を通して得た気付きや発見を、戦略やアクション
に反映させ、経営改善につなげている

30 1 2 4

14%
(28)

1%
(2)

2%
(4)

40%
(79)

43%
(86)

10

1%
(1)

1%
(1)

2 3 4

18%
(36)

36%
(72)

45%
(89)

19%
(37)

43%
(86)

40

1%
(1)

1 2 3

1%
(1)

37%
(73)

0.そもそもそういった取組みをしていない

1.そもそも会社として重要性/必要性を認識していない

2.会社として重要性/必要性は認識しているが、具体アクションまで至っていない

3.具体アクションもとっているが、十分な評価に繋がっていないと感じている

4.具体アクションをとっており、十分な評価に繋がってると感じている

Source: BCG分析

その他投資家との対話に対する姿勢
選択式回答における各項目の回答分布（3/9）

16 自社に対する現在評価 (≒株価、PBR) の原因について自社
なりの分析をした上で、対話/報告書・レポートの作成に臨んで
いる

10 2 3 4

2%
(3)

4%
(8)

38%
(75)

40%
(79) 16%

(32)

回答者分布質問項目

• 自社に対する現在評価 (≒株価、PBR) の
原因分析と（Q.16)は、他の設問よりも
スコアが悪く、やはり各社にとってハードルが
高いと言えそう

– 意識していてもできない(38%)

– やっているが評価に繋がらない(40%)
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Source: BCG分析

多角化/事業ポートフォリオ経営
選択式回答における各項目の回答分布（4/9）

19

20

(多角化/事業ポートフォリオ経営に取り組んでいる場合)、
各事業間の関連性やシナジーを明示している

(多角化/事業ポートフォリオ経営に取り組んでいる場合)、
各事業及びそれら複数事業に同時に取り組むことが、自社の
パーパス・ビジネスモデル・強み等に基づいていることを明示して
いる

4

26%

(49)

0

1%

(2)

1 2 3

10%

(20)

45%

(86) 18%

(35)

2 310 4

11%

(22)
0%

(0)

22%

(42)

45%

(86) 22%

(43)

2.会社として重要性/必要性は認識しているが、具体アクションまで至っていない

4.具体アクションをとっており、十分な評価に繋がってると感じている

3.具体アクションもとっているが、十分な評価に繋がっていないと感じている

0.そもそもそういった取組みをしていない

1.そもそも会社として重要性/必要性を認識していない

回答者分布質問項目

• アクションをしている企業は比較的多かったが、
投資家評価に繋がっている企業は少なく、
この領域の開示方法に悩んでいる企業は
やはり多そう

– やっていて評価に繋がっている(18~22%)

• シナジー等を示すことができればよいという方
向性は、理解しているので、その具体の方法
が鍵か
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24

25

(新規事業/イノベーションの種植えに取り組んでいる場合)、
取り組む根拠となる成果の見立て (時期/確度/規模等) を
明示している

(新規事業/イノベーションの種植えに取り組んでいる場合)、
新規事業/イノベーションを生み出すための仕組みやガバナンスが
どのように整備されているかを明示している

0

3%

(5)

1 2 43

48%

(92)6%

(12)

31%

(60)
12%

(24)

0.そもそもそういった取組みをしていない

2.会社として重要性/必要性は認識しているが、具体アクションまで至っていない

1.そもそも会社として重要性/必要性を認識していない

3.具体アクションもとっているが、十分な評価に繋がっていないと感じている

4.具体アクションをとっており、十分な評価に繋がってると感じている

4

38%

(73)

0 1 2 3

6%

(12)

4%

(7)

37%

(71) 15%

(29)

回答者分布質問項目

Source: BCG分析

新規事業/イノベーションの種植え
選択式回答における各項目の回答分布（5/9）

• 他の対話内容に関する質問と比較しても、
厳しいスコアで、アクションが評価に繋がって
いる企業は勿論、アクションをしている企業
も少ない

– アクションに至っていない (41~51%)

• そもそも競争戦略上、開示したくないと考える
企業も多く、それは理解できるため、他項目
よりも慎重な議論が必要か
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回答者分布質問項目

Source: BCG分析

30

29 社会のサステナビリティを意識した取組みが企業のサステナビリティ、
つまりは持続的な企業価値向上にも関連することを、何らかの
理論や指標を以って説明している

Q29の説明において、ネガティブ・スクリーンのための取り組みという
文脈だけでなく、オポチュニティの発掘や確保という文脈も
盛り込んでいる

2 410 3

25%

(50)2%

(3)

1%

(1)

33%

(65)

40%

(79)

2%

(3)

40 3

34%

(66)

1

22%

(43)

2

5%

(10)

37%

(72)

社会のサステナビリティと企業のサステナビリティの同期
選択式回答における各項目の回答分布（6/9）

• 投資家との対話で難しいと言われる3(4)

テーマの中では、比較的スコアが高く、少なく
とも企業側はできていると認識していそう

– 具体的アクションをとっている(71~73%)

– 投資家の評価にもつながっている
(37~40%)

• トレンドでもあり、取組み易い／分かり易い
テーマということもあり、スコアが高めに出ている
ことも考えられるため、投資家評価との間に
ギャップがないかは慎重な判断が必要

• "社会と自社のサステナビリティとのつながり""非
財務情報の定量化や財務情報との紐付け"

には、真剣に
考えている企業ほど課題を感じている様子が
みてとれる

1.そもそも会社として重要性/必要性を認識していない

0.そもそもそういった取組みをしていない

3.具体アクションもとっているが、十分な評価に繋がっていないと感じている

4.具体アクションをとっており、十分な評価に繋がってると感じている

2.会社として重要性/必要性は認識しているが、具体アクションまで至っていない
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回答者分布質問項目

Source: BCG分析

34

35

(無形資産への戦略投資 (人的資本、技術、ブランド、組織、
M&A等) が発生する場合)、その規模・内容を定性的・定量的に
示し、単なる当期費用ではない投資 (資産) とみなされるよう
努めている

(無形資産への戦略投資 (人的資本、技術、ブランド、組織、
M&A等) が発生する場合)、それがどのように持続的な企業価値
に貢献するかを、具体的な評価の指標・方法とともに伝えている

3%

(5)

3

7%

(14)

0 1 2

44%

(85)

4

23%

(44)

24%

(46)

8%

(15)

431 2

3%

(5)

56%

(108) 18%

(34)

16%

(32)

無形資産への戦略投資
選択式回答における各項目の回答分布（7/9）

• 他の対話内容に関する質問と比較しても、
厳しいスコアで、アクションが評価に繋がって
いる企業は勿論、アクションをしている企業
も少ない

– アクションに至っていない (47~59%)

• "新規事業/イノベーションの種植え"も無形
資産投資の１つであり、同様の傾向

1.そもそも会社として重要性/必要性を認識していない

0.そもそもそういった取組みをしていない

2.会社として重要性/必要性は認識しているが、具体アクションまで至っていない

3.具体アクションもとっているが、十分な評価に繋がっていないと感じている

4.具体アクションをとっており、十分な評価に繋がってると感じている
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Source: BCG分析

41 『価値協創ガイダンス』を認知/活用していますか?

1

45%

(89)21%

(42)
11%

(22)

2 3 4

22%

(43)

1.知らない乃至は
名前は聞いたことがある程度

2.知っているが、使ってはいない

3.使ってはいるものの、
有効に活用できていない

4.有効に活用できている

46 『価値協創ガイダンス』以外に投資家との対話
(含: 報告書・レポートの作成) にあたって、参考にしている
フレームワーク・基準があれば教えてください。 18 20 21

67
112

SASB 環境報告

ガイドライン

GRITCFD IIRC

価値協創ガイダンス
選択式回答における各項目の回答分布（9/9）

回答者分布質問項目

• 7割の企業が、価値協創ガイダンスを、何らか
の形で使っていると回答

– 使っている(67%)

– 使っていない(33%)

• 評価については二極化
– 成熟度の低い企業は、具体的な答えを
求める傾向にあるため、評価が低い

– 成熟度の高い企業は、フレームワークや
ヒントを求めているため、評価が高い
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質問項目 / 回答者分布

アンケート結果から得られる示唆例③
価値協創ガイダンスの活用状況

45%

(89)
4

3

11%

(22)

22%

(43)

1

2
21%

(42)

4.有効に活用できている

2.知っているが、使ってはいない

3.使ってはいるものの、有効に活用できていない

1.知らない乃至は名前は聞いたことがある程度

41 『価値協創ガイダンス』を認知/活用していますか?

アンケート自由回答抜粋

Note: アンケート自由回答の詳細は、"自由回答におけるコメント整理(22~26)"チャートにて後述

価値創造ストーリー明確化と価値創造モデルへの参考にしている
• "自社の経営戦略をガイドラインに照らし分析し、取組み開示のストーリー作りに活かしている"

投資家との対話における共通言語として活用している
• "統合報告書等、投資家とのコミュニケーションを行う際の一つのよりどころとしている"

含むべき内容の抜け漏れ確認のチェックリストとして使っている
• "統合報告書を作成する際の抜け漏れの確認等に使用"

レポートの見せ方の参考に留まり、そもそもの戦略策定には活用できていない
• "統合報告書作成の参考としての使用にとどまり、経営計画策定には活かされていない"

自社で表現したい内容には馴染まない
• "自社ならではの価値創造モデルを示すために、フレームワークでは表現しきれない内容が多くある"

要求項目が多岐にわたり、忠実に対応することは困難
• "要求項目が多岐にわたり、対応しきれない"

自社の開示に、具体的にどう適用すべきか分からない
• "大変参考になるが、実際に当て嵌めて活用する場合、難しさがある"

社内での理解や意識醸成が進んでいない
• "全体的に企業価値を高めるための見る方がまだまだできていない。そのため、使いこなすレベルに
至っていない。ますは価値創造ストーリーをきちんと整理、提示するところからはじめたい"

他のフレームワークを活用している
• "参考にしてはいるものの、当社ではIIRCの方を活用しているため"

• N/A


















