
25

第
4
章　

知
的
資
産
経
営
の
分
析
評
価
に
関
す
る
ポ
イ
ン
ト 　

�

第4章　知的資産経営の分析評価に関するポイント

４−１　総論的ポイント

（１）望ましい評価の視点（望ましい開示のポイント）
　第２、３章で記述したように、現状では知的資産経営情報が企業評価の際に
十分に活用されているとは言いがたい。
　こうした状況を打破するためには、開示企業側としては情報開示の内容・方
法について工夫を凝らしていく必要がある。資本市場においては、企業にとっ
て投資家は顧客である。顧客が使いやすく利便性に富む情報を提供していくの
は必須とも言える。
　一方、投資家の側としては、知的資産経営情報をより積極的に企業価値分析
に盛り込み、分析精度を向上させる必要がある。

　本調査における研究会での議論や、先進的なアナリストやファンドマネー
ジャーなどの企業評価者に対するヒアリング調査を踏まえると、知的資産経営
に対して意識が高く、長期的な視点を有する企業評価者が分析を行う際の、望
ましい視点は下記のポイントに整理することが可能である。
　企業側が以下の視点に留意した情報開示を行い、また、企業評価者が以下の
視点に留意した企業分析を行うことで、企業側と企業評価者との対話が進み、
資本市場において知的資産経営情報がより重視されるようになることが望まし
い。

図表４−１　望ましい評価の視点

① 経営方針やビジョンが明確に提示され、一貫性があるか

　開示情報において、企業活動を根底において支える「経営方針」や「ビジョ
ン」がキーワードなどで明確に示されており、また、それが知的資産経営の全
体を貫くような視点となっていることが望ましい。

①経営方針やビジョンが明確に提示され、一貫性があるか
②財務情報と非財務情報の関係性が明確か
③取材・インタビューや現場訪問、説明会等の知的資産経営の「直接対話」
に誠実か 

④企業価値を向上させる知的資産の「先行投資」を行っているか
⑤同業他社と比較して差別化された強みを提示しているか
⑥経年変化の分析を通じて中長期的なストーリーが描けるか
⑦「利益の源泉」が確認できるか
⑧読み手を意識して分かりやすく簡潔に開示されているか
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　経営方針では、中長期で企業がどのような姿を目指しているのか、自社の知
的資産をどのように他社と差別化していくのか、という経営トップのメッセー
ジを明確にするとともに、将来の達成目標に対してコミットメントがあれば、
その達成状況をレビューしているかどうかを確認する。例えば有価証券報告書
での「財政状態および経営成績の分析」では、経営トップの視点によって過去〜
未来への経営戦略や財務業績等について、経営トップ自らの言葉で説明してい
るかをみる。
　特に、知的資産経営に関する情報開示を含めた企業からのＩＲやディスクロー
ジャーの量は近年充実しており、こうした状況下では企業評価者にとって処理・
分析すべき情報量も多くなっているため、企業の経営方針やビジョンが読み手
にとって「分かりやすく」示されているかどうかも重要となる。
　開示側の企業としては、経営方針に関連する重要なポイントを、分かりやす
く提示することが大切であり、特に知的資産経営報告書やアニュアルレポート
等での情報発信については、十分な情報を発信することと同時に、情報量に応
じてそれを体系的に示すことが必要である。

◆企業評価者の視点に関するコメント

▶�アニュアルレポートなどの情報開示は、経営ビジョンやキーワードが、全体
を貫く視点とならなければならない。（ファンドマネージャー）

▶�企業がどのような基本技術をどのように活かして、他社と差別化していくか
という戦略を強調して開示してもらえるとわかりやすい。他社と同じような
開示手法では、あまり意味がない。（セルサイドアナリスト）

▶�企業からの情報は様々な形で開示されている。この情報を利用する立場の企
業評価者から見ると、例えば開示が進んでいるような企業にありがちなのが、
１人の企業評価者が処理できる能力の限界を超える程の質・量の情報が開示
されていることである。すなわち、開示情報としてあまり効果が出ていない
と考えられる。（ＩＲ研究者）

▶�知的資産経営に関する情報開示が進む中で、実際に使う側のアナリストある
いはファンドマネージャーは、しっかりと系統立てて活用しているかどうか
というと疑問が残る。かなりの部分で「消化不良」を起こしていると思われ
る。（セルサイドアナリスト）

（出所）研究会・ヒアリングでのコメントより

② 財務情報と非財務情報の関係性が明確か

　アナリストや投資家の価値分析では、まずは開示されている財務情報を、標
準化されている価値評価手法により分析し、その際に、経営環境や対象企業の
定性的な非財務情報を入れ込むことで、最終的なレーティングを付す。つまり、
定性的な非財務情報が、どのようなプロセスを経て中長期的な業績等の財務数
値となって顕在化していくかを、論理的に予測している。
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　たとえ現在のキャッシュフローや財務リスク等の財務数値が良くなくとも、
それを前提として、研究開発投資や人材投資を行って強みとなる知的資産を強
化し、中長期の財務数値の改善に結びつけるシナリオを描き・実践しているか
どうかを見極める。
　企業はこうした点を踏まえて、財務情報とそれを説明する経営方針などの定
性的な非財務情報を整合的に説明し、企業評価者がこれらの情報を関係付けて
整理・分析するための手がかりを与える必要がある。

◆企業評価者の視点に関するコメント

▶�アナリストは開示されている財務情報を独自に加工して、それで投資家に提
示している。計数分析や付加価値分析、生産性分析などの価値評価手法を用
いて、その中に対象会社の定性情報を入れ込んで、企業価値を説明するとい
う方法である。（セルサイドアナリスト）

▶�財務数値が悪い会社でも、現場の意識が高いとか、すぐれた技術力を有して
いるという企業もあるが、そういう場合にはその企業をどう評価するかが問
題である。まず、財務数値が悪いという事実はしっかり受け止める。たとえ
ば、平均以下の格付けであれば、それをどのように改善に結び付けていくべ
きかというストーリーが描けるかどうかである。現場の意識が高く、よい技
術を持っているという非財務情報が、将来、どのようなプロセスで、財務数
値の改善に結びつくのかというのを予想していく。（ファンドマネージャー）

（出所）研究会・ヒアリングでのコメントより

③ 取材・インタビューや現場訪問、説明会等の知的資産経営の「直接対話」に誠実か

　企業評価者は、企業価値評価に当たって有価証券報告書や決算短信などの制
度的開示による財務情報以上に、決算説明会、経営トップ・ＩＲ担当者への取
材・ミーティング、現場への訪問（工場・売り場見学など）を通じた定性的な
非財務情報の入手に努めている。実際に、企業評価者を対象としたアンケート
調査では、重視する媒体として「企業への取材」や「企業による説明会出席」
などの項目が制度開示情報よりも重視されていることが明らかになった。
　意識の高い企業評価者はこうした直接対話を積極的に行い、他社との「違い」
や「現場」を直感的に把握することで、企業独自の知的資産経営への認識を深
め、中長期的な企業価値を分析している。
　なお、このような直接対話の際にアナリスト・投資家が着目する点は様々で
ある。財務情報の裏づけとなる背景要因を特定・確認することもあれば、経営
トップの質、社風・企業の雰囲気、工場の稼動ラインの変化等の非財務情報を
独自の視点で評価することもあるが、いずれにせよこのような多様な対話の視
点に応えて企業が誠実に説明できるかをみている。また、評価対象の企業との
直接対話だけでなく、競合他社や調達先、顧客企業等に対する周辺取材も重要
視している。これにより、当該企業がどのような価値創造のバリューチェーン
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を築いているのかを明らかにすることができる。
　知的資産経営に関する情報開示では、こうした企業評価者による取材、工場
見学などの対話を継続的に行うことで、自社の知的資産経営に対する認識を深
めてもらう必要があるだろう。

◆企業評価者の視点に関するコメント

▶�アナリストによる価値評価の分析は、実は定性的な方法が多い。具体的には
企業が発信している様々な資料を読んだり、専門の技術誌を読んだりするが、
結果的に自分自身の目で見て確認できる「工場見学」を活用する。工場見学
は、特にアナリストや投資家に向けて企業側が積極的に見せてくれる時にこ
そ見られる。そこで経験を重ねるうちに、企業ごとの工場の「違い」を理解
してきて、その企業の優劣がある程度身についてくる。例えば、自動車の場
合は、新車の発表会や東京モーターショーなどで新技術をどのように解釈す
べきか、ということを勉強している。（セルサイドアナリスト）

▶�例えば工場長や技術部長などの「顔つき」をみる。ある企業では経営が改善
すると、従業員の顔つきや目の輝きが違ってくることが直感できる。このよ
うな直感的な点は、非常に重要である。（セルサイドアナリスト）

▶�工場見学といっても誰にでも勝手にできるわけではなく、特に一般の個人投
資家向けの工場見学では、既定の箇所を見学できる程度で、「心臓部分」は
なかなかみることができない。この点を企業側が工夫して説明していく余地
は十分にある。（ＩＲ研究者）

▶�財務情報ではない「強み」を開示していくときに、「アカウンタビリティ」
を確保して投資家からの信頼を得ていくというプロセスが求められる。たと
えば「コーポレート・ガバナンス」については、どうしても社外取締役の存
在などの形式的な議論になりがちだが、それより株主に対してリターンを返
すためにどのような内部統制を行っているのかという視点で経営者が「説明」
し、それが実行されているか「検証」することが重要である。（ファンドマ
ネージャー）

（出所）研究会・ヒアリングでのコメントより

④ 企業価値を向上させる知的資産の「先行投資」を行っているか

　長期的な視点を持った企業評価者は、企業の研究開発や人材等の知的資産へ
の先行投資、選択と集中を始めとするビジネスモデルの変革など、中長期的に
企業価値を高める取り組みも評価している。
　この際、企業の業種や製品・サービスの特性によって異なるビジネスサイク
ルの期間に十分留意して評価を行うことが重要である。なぜなら、先行投資が
利益等の企業価値に反映されるまでには、ビジネスサイクルの期間に応じた時
間差（タイムラグ）が存在するからである。さらに、先行投資を行った直後は
キャッシュフローの水準が下がるため、短期的な財務情報だけをみていると価
値を見誤る可能性もある。たとえば医薬品業界では、研究開発投資の成果が実
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現するまで比較的長期の投資が求められるため、本業界を担当する企業評価者
は長期的な視点での価値評価が求められている。
　企業評価者はこのようなビジネスサイクルに沿って先行投資を評価するが、
さらに過去の先行投資が成果を挙げているか、業績不振であれば撤退等の手立
てを講じているかを評価する。また、これらの先行投資が企業の経営方針やビ
ジョンと整合的かどうかを確認する必要がある。
　企業側としては、過去から現在の先行投資が、経営方針やビジョンと整合的
であり、かつ、どのように将来価値に結びついていくのかという点を明確に説
明することが重要であろう。実際に、企業評価者へのアンケート調査では、知
的資産経営に関する情報開示において重視される開示特性として、「企業価値
への結びつき」が10項目中トップであり、企業評価者からのニーズも強い。ま
た、企業評価者が先行投資を評価できるように「ビジネスサイクルの期間」や
「経営計画期間」に関する情報の提供を行うことが重要である。

◆企業評価者の視点に関するコメント

▶�企業価値の評価では１つの指標でも非常に違いが出る。例えばＰＥＲという
当期利益をベースにした指標をとると、投資は減価償却費や研究開発費とい
う費用項目になるので評価されない。しかし、例えば自動車業界では、設備
投資や研究開発投資をして将来の付加価値を生んでいくビジネスモデルであ
り、「投資」が価値を生む上で非常に重要である。短期的な業績が高いのは
もちろん良いのだが、長期的な視点に立った投資を行っているかどうか（例
えば長期の研究開発費データを参照する等）を同時に見定めなければならな
い。（セルサイドアナリスト）

▶�企業おける先行投資コストが数年後に価値となって顕在化し、さらなる先行
投資につながるというループになっている。例えば過去10年間における主
要な先行投資コストを分析すればよい。主要会社の先行投資コストを分析す
れば、それがうまくいったケース、うまくいかなかったケースが歴然と分か
る（セルサイドアナリスト）。

▶�格付け機関では、まず債権の返済原資となるキャッシュフローを重視する。
ただし、設備投資や研究開発など長期的な先行投資を行っている企業はキャッ
シュフローが少なくなるため、その投資の効果も含めて総合的に判断して格
付けを評価する。（格付け機関アナリスト）

▶�ビジネスモデルを変えるためには企業によって様々な「滞留期間」があり、
数年後にテイクオフするというイメージである。企業が知的資産を活用して、
それがテイクオフして顕在化するまでのリードタイムと、一般の企業評価者
が実際に評価する時間軸にはギャップがある。（ファンドマネージャー）

▶�例えば「医薬品」業界の場合、10数年前の研究開発投資の成果が今挙がっ
てくる可能性がある。中期計画の中でも明示できないくらい長く、その長期
投資を企業評価者は評価しなければならない。逆に企業側は、長期の研究開
発投資に対する投資効率を示す必要があるだろう。（ＩＲ研究者）

（出所）研究会・ヒアリングでのコメントより
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⑤ 同業他社と比較して差別化された強みを提示しているか

　特定の業界を担当する企業評価者の場合、企業の絶対価値の分析はもとより、
市場における企業の相対価値の分析を重視する。すなわち、市場においてどの
ような「強み」があり、差別化された固有の知的資産とは何か、といった点を
重視するため、知的資産経営に関する企業間比較を行う。
　ただし、単純な財務数値や共通指標の比較に陥るのではなく、企業のバリュー
チェーンやストーリーを踏まえた定性的な強みの比較を行うことが重要である。
　知的資産は企業に固有のもの、差別化された価値の源泉を意味しているが、
企業が知的資産経営を開示する場合は、知的資産単体を共通指標によって比較
することは困難であるため、固有の強み（知的資産）を利活用した差別的経営
戦略を打ち立てることで他社との「違い」を際立たせ、企業評価者に対して競
合他社にはない自社の強みを分かりやすく開示できるかが問われる。

◆企業評価者の視点に関するコメント

▶�技術やノウハウに関する情報は開示したくないという気持ちもわかるが、自
社の技術のどこが優れていて、他社がなぜ追いつけないのかということが、
企業評価者が常に問題意識としてある。例えば「特許を取っているから他社
は踏み込めない」というようなストーリーを示してくれると一番わかりやす
い。（セルサイドアナリスト）

▶�同じ業界の企業でもその経営方針や製品・サービスにかなり違いがあり、そ
の「違い」を確認することは重要である。従来型の財務情報を使用して企業
間比較を行う場合には、企業評価者は単純に数字の横比較を行うように分析
しているので、知的資産経営を分析することに慣れていないことも考えられ
る。企業は「違いを際だたせる」ということに重点を置いて開示する必要が
ある。（ＩＲ研究者）

（出所）研究会・ヒアリングでのコメントより

⑥ 経年変化の分析を通じて中長期的なストーリーが描けるか

　企業評価者は、他社との比較分析だけでなく、時系列での評価対象企業の知
的資産経営の分析を行う。
　たとえば過去数年間分のアニュアルレポートを分析し、経営者のメッセージ
や経営方針の変化、コミットメントの達成状況を詳細に確認している。
　こうした時系列分析によって、企業評価者は評価対象企業の中長期に渡る価
値創造のストーリーを分析しているのである。
　情報を開示する企業側は、企業評価者が知的資産への投資とその成果を時系
列で把握できるよう、まずは知的資産経営に関する情報開示を「継続的に」行
うことが肝要である。その上で、自社の知的資産経営にどのような変化があっ
たのか、企業評価者が分かるように説明していく必要がある。
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◆企業評価者の視点に関するコメント

▶�経営は、成果が出るまでに３〜５年程度かかるため、トップが発するメッセー
ジや経営目標については、その経営計画のタイムスケジュールに合わせて評
価する必要がある。（ファンドマネージャー）

▶�アニュアルレポートなどは毎年同じような情報が重複している部分もあるの
で、「去年と比較してどのような変化があったのか」という点を強調してほ
しい。（セルサイドアナリスト）

▶�知的資産経営の情報開示は、２年目以降の開示情報の質の確保が課題である。
情報開示をシリーズ化して、長期的にみてストーリーが描けているとアナリ
ストは評価しやすくなる。（セルサイドアナリスト）

▶�アナリストで、ある程度深く分析している者にとっては、価値の源泉に関し
てすでに十分に理解しているかもしれない。つまり、ベテランのアナリスト
にとってみれば既知のことである。しかしながら、この取り組みを継続して
積み重ねることがさらに深い分析につながっていくだろう。（ＩＲ研究者）

（出所）研究会・ヒアリングでのコメントより

⑦ 「利益の源泉」が確認できるか

　企業評価者が価値分析を行う際の主な関心は、「なぜ利益が出ているのか」
という利益の源泉（バリュードライバー）に関する情報である。具体的には、
どのようなセグメントや製品・サービスにおいてどのように利益が上がってい
るのかを、例えば決算説明会の説明資料として提示される利益の増減要因分析
等を過去数期に遡って観察することで利益の源泉を掴み、過去から現在、現在
から未来への価値創造のストーリーを理解する。
　また、これが企業評価者にとって定性的な非財務情報（強み）と財務情報（利
益）とを結びつけるための手がかりとなる。
　実際にアンケート調査でも、知的資産経営に関する情報開示における望まし
いＩＲ特性としてトップに挙がったのが「企業価値への結びつき」である。企
業評価者は現在あるいは将来の利益に、定性的な知的資産がどのような影響を
及ぼすのかをみる。
　当然ながら、企業の利益は経済政策や資源価格などの短期的なマクロ経済動
向によっても左右されるが、企業としては知的資産経営報告において可能な限
り利益の源泉を明らかにする継続的な努力が求められる。

◆企業評価者の視点に関するコメント

▶�アナリストが知的資産経営報告書で知りたいのは「なぜ儲かっているのか、
そしてなぜ将来儲かるか」ということ。そのストーリーを知りたいため、知
的資産経営報告書のような情報開示媒体を読むのである。また、客観性・信
憑性を担保するために、利益の源泉（知的資産）関する詳細な説明や図解、



32

データなどの情報開示も重要である。（セルサイドアナリスト）
▶�セグメント別、主要品目別に期間損益データを整理することは、会社の実態

を把握する上で非常に重要である。我が国のＩＲの成果として挙げて良いの
は、このような期間損益のブレークダウン情報がしっかりと開示されている
ことである。ただし、本当に知りたい将来性についての情報を提供するため
には、ブレークダウン情報がどのように価値創造につながるのかという非財
務情報と整合性を持った説明が求められる。（ＩＲ研究者）

（出所）研究会・ヒアリングでのコメントより

⑧ 読み手を意識して分かりやすく簡潔に開示されているか

　先駆的な企業評価者は知的資産経営に関する情報の「読み手」として、知的
資産や価値創造のストーリーが、（形式的な書きぶりや表現に陥らず）いかに
分かりやすく、かつ、簡潔に情報が開示されているか、といった点を評価する。
　企業評価者が１社あたりの企業価値を分析する時間も限られているため、単
に網羅的な情報が開示されているのではなく、必要な情報に焦点を当ててシン
プルにまとめられ、かつ、企業に固有の知的資産に関して分かりやすい形で開
示されているものが望ましい。
　また、図表やグラフ、読みやすいページレイアウト、文字のフォント・色等、
開示媒体での視覚的な創意工夫・オリジナリティも、読みやすさに直結するこ
とに留意が必要である。
　企業はこうした点を踏まえて、アナリストや投資家などの様々な「読み手」
を意識して、自社の知的資産をわかりやすく、簡潔に示すよう努める必要があ
る。

◆企業評価者の視点に関するコメント

▶�アナリストレポートのように、「読み手」を意識して、わかりやすく書いて
ほしい。定性的な知的資産経営の情報は、表現等の技巧ではなく、知的資産
の生成にいたる歴史をわかりやすく説明すると企業評価者にとってなじみや
すくなる。（セルサイドアナリスト）

▶�アニュアルレポートのように知的資産経営を開示する媒体は、読み手である
ステークホルダーにとって、わかりやすく、読んでいて興味を誘引するもの
でなければならない。そのためには字の大きさから図表の活用など、細部ま
でこだわる必要がある。たとえばある鉄道会社のアニュアルレポートでは、
駅の再開発の経緯について物語風におもしろく読ませる内容であった。（ファ
ンドマネージャー）

▶�企業評価者が求める「わかりやすさ」とは情報がシンプルにまとまっている
ことで、特に大企業では往々にして社内の様々な意見をとりいれて開示情報
が冗長・膨大になってしまう傾向がある。（ＩＲ担当者）

▶�アニュアルレポートに知的資産経営報告を盛り込んでいくと、分量がどんど
ん肥大化するおそれがある。その際の工夫として、データや定量指標などの
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ファクトを「別冊」にするなどの創意工夫も考えられる。知的資産経営報告
で全体を鳥瞰し、詳細については、他の報告書（CSR報告書、財務情報等）
にリンケージさせる形で説明すると、企業評価者にとっても大変助かる。（Ｉ
Ｒ研究者）

（出所）研究会・ヒアリングでのコメントより

（参考）中長期の視点を持つ企業評価者が重視するＩＲ特性 ��� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �

　中長期の視点を持った企業評価者は、どのようなＩＲ活動を望んでいるのだ
ろうか。下記の図表は、今回のアンケート調査結果から、評価のスパン別（短
期、中期、長期）にＩＲ特性ニーズをみたものである。これをみると、中長期
的な視点を持つ評価者ほど、「企業価値への結びつき」や「比較可能性」を重
視している。企業が中長期の視点を持つ企業評価者にアピールするためには、
知的資産経営が将来どのように企業価値へ結びつき（企業価値への結びつき）、
他社とどのように差別化されるか（比較可能性）、という点に応える必要がある。

図表４−２　�評価スパン別にみる知的資産経営の情報開示における 
望ましいＩＲ特性（単一回答）

合計（n=211）

短期評価者（n=51）

中期評価者（n=106）

長期評価者（n=49）

信頼性 迅速性・適時性 わかりやすさ 
公平性 入手可能性 詳細性・網羅性 
企業価値への結びつき 比較可能性 双方向性 
積極性 その他 不明

（出所）経済産業省「知的資産経営報告の視点に関するアンケート調査」（2006年）

信頼性 わかりやすさ 企業価値への結びつき

16.1

3.3 0.5 0.5 2.43.3 3.3

2.0

0.9

2.0 2.0

1.9

2.0

4.7 19.0 28.9 2.415.6

17.6 27.5 15.723.53.9 3.9 3.9

17.9 17.9 16.05.7 28.33.8 3.8 3.8

12.2 14.3 16.3 6.138.84.1 4.1

比較可能性



34

４−２　各論的ポイント

（１）自社における知的資産の分析について
　2005年10月に経済産業省から公表された「知的資産経営の開示ガイドライン」
では、では、自社の知的資産を分析する際の切り口として以下の７つの視点を
提示している。

図表４−３　知的資産経営の開示ガイドラインにおける７つの視点

① 経営スタンス／リーダーシップ
　経営スタンス・目標の共有、浸透の度合。
② 選択と集中
　製品・サービス、技術、顧客・市場等の選択と集中の状況。選択と集中はビ
ジネス類型により特徴が左右される為、ビジネス類型についての説明（ビジネ
スモデルの基本的な構造やＢ to Ｂ、Ｂ to Ｃ の売上構成の数字を含む）がそ
の前提として行われることが望ましい。
③ 対外交渉力／リレーションシップ
　川上、川下など対外的な関係者「販売先、顧客、仕入先、資金調達」に対す
る交渉力、関係性の強さ。
④ 知識の創造／イノベーション／スピード
　新しい価値創造の能力効率、事業経営のスピード。
⑤ チームワーク・組織知
　組織（総合）力、個々の能力等の組織としての結合状況。
⑥ リスク管理／ガバナンス
　リスクの認識・評価対応、管理、公表、ガバナンスの状況。
⑦ 社会との共生
　地域・社会等への貢献等の状況。

（出所）経済産業省「産業構造審議会新成長政策部会経営・知的資産小委員会 中間報告書」（2005年）

　知的資産経営の開示ガイドラインに示された７つの視点について、本調査の
アンケートにて、それぞれ重視しているかどうかを訊いたところ、すべての項
目で「重視している」が「重視していない」を上回る結果となり、評価者は概
ねガイドラインの視点に沿いながら知的資産経営を評価している（もしくは今
後評価を行う）ことが明らかになった。
　ただし、７つの視点の中でもとくに重視されているものと、それほど重視さ
れていないものの間には差異が認められた。
　たとえば全体の７割以上が「重視している」と回答した視点は、順に「経営
スタンス／リーダーシップ」（88.2％）「選択と集中」（87.2％）「リスク管理／
ガバナンス」（79.6％）「知識の創造／イノベーション／スピード」（76.3％）「対
外交渉力・リレーションシップ」（72.0％）の５つで、経営スタンスや選択と
集中などの企業の「事業面」の視点が上位に挙がった。
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　逆に「重視している」回答者が５割前後で分かれた視点は、「チームワーク／
組織知」（55.0％）「社会との共生」（50.2％）であった。
　企業評価者の評価スパン別にみると、長期的な視点を持つ企業評価者がとく
に重要視しているのは、「経営スタンス／リーダーシップ」「知識の創造／イノ
ベーション／スピード」「リスク管理／ガバナンス」である。

図表４−４　�評価スパン別にみる知的資産経営の情報開示における重視する視点（単
一回答）

合計（n=211）
短期評価者（n=51）
中期評価者（n=106）
長期評価者（n=49）

①経営スタンス／リーダーシップ

②選択と集中

③対外交渉力・リレーションシップ

④知識の創造／イノベーション／スピード

⑤チームワーク／組織知

⑥リスク管理／ガバナンス

⑦社会との共生　

重視している 重視していない 不明

（出所）経済産業省「知的資産経営報告の視点に関するアンケート調査」（2006年）
（注）図表の矢印は、属性が変化するにつれて、回答の占める割合が増えることを意味する。
　　　また、図表の点線の丸囲いは、回答者合計と比べて特に差が顕著な箇所を意味する。

0％ 20％ 40％ 60％ 80％ 100％

合計（n=211）
短期評価者（n=51）
中期評価者（n=106）
長期評価者（n=49）
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短期評価者（n=51）
中期評価者（n=106）
長期評価者（n=49）

合計（n=211）
短期評価者（n=51）
中期評価者（n=106）
長期評価者（n=49）

合計（n=211）
短期評価者（n=51）
中期評価者（n=106）
長期評価者（n=49）

合計（n=211）
短期評価者（n=51）
中期評価者（n=106）
長期評価者（n=49）

合計（n=211）
短期評価者（n=51）
中期評価者（n=106）
長期評価者（n=49）
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　この視点は、本調査での議論、企業評価者に対するヒアリング調査結果を踏
まえると、分析評価の視点としても有効であると考えられる。更に、この７つ
に視点は以下の３つに再分類できる。

図表４−５　７つの視点の再分類

　　Ⅰ．事業面
　　　 選択と集中、 知識の創造／イノベーション／スピード
　　Ⅱ．人材／組織面
　　　 対外交渉力／リレーションシップ、 チームワーク／組織知
　　Ⅲ．リスク／ガバナンス面
　　　 リスク管理／ガバナンス、 社会との共生

　重要なことは、Ⅰ．〜Ⅲ．の視点はいずれも、経営理念・目標をきちんと社内
に浸透させ、適切な舵を取る“経営スタンス／リーダーシップ”の要素が不
可欠ということである。

図表４−６　視点のイメージ図

（２）各論
　知的資産経営に関連する事項として、これまで例えば以下のような点が議論
され、官民を挙げて取り組みが展開されてきている。知的資産経営の分析評価
を行う際には、先述した７つの視点または３つの再分類（事業面、人材・組織
面、リスク・ガバナンス面）に関連して議論され構築されてきている哲学や分
析評価手法も参考になると考えられる。

① 研究開発・知的財産戦略について（＝事業面）

　企業において注力されているイノベーションの方向性は個々の企業毎に異な
ることから、イノベーションの分析を行う際には、当該企業における研究開発
等の取り組みについて重点的に分析することになる。

経営リーダーシップ

事業面

人材／組織面

リスク／ガバナンス面
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　一般的に、新たな市場を創出する原動力としては、大きく分けて、 技術の高
度化、サービス内容の高度化などに代表される商品（その製造方法や調達方法
を含む）の高度化と、 海外展開やＥコマースなどこれまで着目されていなかっ
た市場への着目（新たな販売や提供方法を含む）への着目の２つが考えられる。
もちろんこれらが連動して行われることも多い。
　製造業分野においては、我が国の上場企業が置かれている国際的な競争環境
を前提にして、技術の高度化によって他社との差別化を図っていこうとする企
業が多数ある。その際、知的資産の中でも形式知化され、かつ法的保護を受け
た知的財産は重要な原動力になるものであり、企業において知的財産の創造・
保護・活用のサイクルを中心とした研究開発・知的財産戦略が的確に遂行され
ることが必要である。

◆企業評価者の視点に関するコメント

▶�企業がどのような基本技術をどのように活かして、他社と差別化していくか
という戦略を強調して開示してもらえるとわかりやすい。他社と一緒のこと
をやっていても、あまり意味がない。（セルサイドアナリスト）

▶�技術やノウハウに関する情報を出したくないという気持ちもわかるのだが、
具体的に自社の技術のどこが優れていて、他社がなぜ追いつけないのかとい
うことが、企業評価者が常に問題意識としてある。例えば「特許を取ってい
るから他社は踏み込めない」というようなストーリーを示してくれると一番
わかりやすい。（セルサイドアナリスト）

▶�例えば、日本の「ものづくり」について弱体化するという考えがあるが、や
はり「擦り合わせ技術」とか「匠の技術」という強みが日本にはある。最近
では大手メーカーも日本で何十年ぶりかで工場を建設するなどの、国内回帰
の動きも出始めた。「知的資産」というと、すぐにブランドや特許などがテー
マになりがちだが、製造業ではむしろこのような“強み＝知的資産”をディ
スクローズするとよい。（ファンドマネージャー）

（出所）研究会・ヒアリングでのコメントより

② 人材・組織面について

　知的資産経営の重要性の高まりとともに、人材の質やその活かし方が極めて
重要になってきている。例えて言えば、人件費すなわち費用としてみる見方か
ら、知見を蓄積した資産としてみる見方へ、更には経営そのものをコントロー
ルする資本としてみる見方へ転換してきている。
　人材・組織に関する近年の我が国上場企業における取り組みは、成果主義の
導入に代表されるように、ミッション設定と業績評価の手法を通じて社員のイ
ンセンティブを高めていくことを目指している。またその際には、適切な研修
等を通じて人材育成を図っていくことが重要とされている。
　知的資産経営との関係では、このような全体的なインセンティブ向上と人材
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育成に加えて、差別化や強みの蓄積などの経営方針の各要素に沿った人材・組
織体制の構築が重要である。
　具体的には、例えば研究開発に強みを発揮する企業においては、研究分野に
応じた研究人材の確保や研究者ならではのインセンティブの付与、営業に強み
を発揮する企業においては、現場の体制に応じた正社員と非正社員の制度といっ
た点が、分析評価の対象となる。

◆企業評価者の視点に関するコメント

▶�一般的な人材育成や組織の良さを説明すると膨大な情報量なってしまうので、
具体的な時宜に適ったテーマを定めて開示すると、非常にわかりやすい。例
えば、内部統制の本格化に伴って経営部門の人材育成をどのようにするか、
といったような説明があるとよい。（ＩＲ研究者）

▶�グローバル展開しているある企業では、外国人にも製造現場の作業を理解さ
せるために、経営方針や専門用語、ビジュアルマニュアル等をわかりやすく
研修しているという。また、工場の研修センターを設立した際に、投資家向
けの見学会が開催されたが、非常に役に立った。（セルサイドアナリスト）

▶�企業の経営方針を経営者が説明し、さらにそれを従業員にまで周知・普及し
ていることが重要である。ある企業では、社員の行動基準を示したカードを
社内に配布して、現場に周知・普及しているという。（ＩＲ研究者）

▶�経営層だけでなく、中堅クラス以下の社員も、同じビジョンを共有し、発信
していることが重要である。（バイサイドアナリスト）

（出所）研究会・ヒアリングでのコメントより

③ ガバナンス・リスクマネジメントについて

　企業評価者、とりわけ株主や投資家にとってコーポレート・ガバナンスへの
評価は、株主に対する説明責任をいかに果たしているか、といった点に主眼が
おかれている。企業が採用しているガバナンス体制（委員会等設置もしくは監
査役制度なのか等）がどのような理由で企業価値の向上に結びつくのか、といっ
た点を具体的に、分かりやすく開示できているかどうかを見極めている。また、
経営トップによるコミットメント（公約）が果たされているかどうか企業自身
が確認・検証することも、企業評価者からの信頼を得るためのポイントである。
　また、2006年５月に施行された新会社法は、企業に内部統制システム（コン
プライアンスやリスク管理等）の構築を求めている。今後は、情報開示の信頼
性を支えるこうした企業内の体制のあり方が重視され、企業の経営トップがこ
れを評価・報告することが必要となる。
　マクロ・ミクロの視点から検討しなければ、自社を取り巻くリスクは的確に
把握できない。また、業種業態等により企業ごとにリスクは異なるため、それ
ぞれのリスクが経営に対する影響を対策とともに開示することが重要である。
　その結果、経営に対する透明性が高まるだけでなく、再発防止策に対する理
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解が得られれば、ステークホルダーの信頼が確保できると考えられる8。
　ブランド力、人材力、知的財産など知的資産に基づいた企業の将来性が資本
市場で評価されている場合、不祥事などの信用失墜行為は、株価の急激な下落
をもたらす可能性が高いため、特に留意してコンプライアンス・リスク管理に
取り組む必要がある。

◆企業評価者の視点に関するコメント

▶�財務情報でない「強み」を開示していくときに、「アカウンタビリティ」を
確保して投資家からの信頼を得ていくというプロセスが求められる。例えば

「コーポレート・ガバナンス」については、どうしても社外取締役の存在な
どの形式的な議論になりがちだが、それより株主に対してリターンを返すた
めにどのような経営を行っているのかという視点で経営者が「説明」し、そ
れが実行されているか「検証」することが重要である。

▶�買収防衛策も同様に株主の立場に配慮した防止策の導入もしくは活動を説明
することで、株主と企業経営者との信頼関係が築かれていき、これを数年に
わたり続けていくことによって、「この経営者は以前にコミットしたように
株主のために経営を行ってきたのだ」と信用することができる。（ファンド
マネージャー）

▶�コンプライアンスやＣＳＲに取り組んでいると「建前」としてレポートに書
いているケースもある。経営が本当の意味で法令遵守に取り組んでおり、し
かもそれを社員全員に周知徹底し、また同時にそれをチェックする体制があ
るかどうかが重要である。（ファンドマネージャー）

▶�社会との共生やＣＳＲ等については、今や「できて当たり前」という時代で
ある。これらを怠ると、企業不祥事のリスクが高まり、長期的には株主価値
を損ねかねない。（バイサイドアナリスト）

（出所）研究会・ヒアリングでのコメントより

8 内部統制とリスク管理に関する開示の枠組みの詳細については、「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・評価の枠組みについて－構築及び開示のため
の指針－」（2005年 企業行動の開示・評価に関する研究会）を参照していただきたい。
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４−３　優秀な開示の事例

　前節までは、中長期的な企業評価を行っているアナリストやファンドマネー
ジャーがどのような視点で知的資産経営報告を評価しているか、という点を整
理した。本節では、この視点に沿った形で、優秀な開示を行っている企業の事
例を分析することとする。知的資産経営に関する情報開示に取り組もうとして
いる企業は、自社の規模・業態や経営環境を踏まえつつ、これらの先進事例の
開示を参考にすると効果的であろう。

図表４−７　優秀な開示事例目次

（参考）知的資産経営に関する開示状況��� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �

　企業評価者は、企業からの知的資産経営に関する開示状況についてどのよう
に捉えているのだろうか。今回のアンケート調査では、企業評価者が「重視し
ている」と回答した視点について、企業からの開示状況を５段階にポイント化
して集計した。ポイントが高ければ開示状況が良く、低ければ開示状況が悪い
といえる。
　ポイントがプラスになった相対的に優秀な開示の視点は、順に「選択と集中」
（0.39pt）「経営スタンス／リーダーシップ」（0.25pt）「知識の創造／イノベー
ション／スピード」（0.12pt）「リスク管理／ガバナンス」（0.04pt）で、先に述
べた「重視する視点」と同様に事業面に関する項目が上位に挙がった。すなわ
ち、評価者が重視する視点は企業の情報開示も優れている、という状況が概ね
確認できた。
　ただし、研究会、ヒアリング調査では、本アンケート結果で重視していない
という項目も重視しているという声が聞かれたことから、企業評価者が「重視
していない」と回答した項目は、企業が情報開示を行っていないために、重視

（１）テルモ株式会社（精密機器）･･･････････････････････････････････
（２）帝人株式会社（繊維製品）･････････････････････････････････････
（３）トヨタ自動車（輸送用機器）･･･････････････････････････････････
（４）三菱商事株式会社（総合商社） ････････････････････････････････
（５）堀場製作所（電気機器）･･･････････････････････････････････････
（６）株式会社ベネッセコーポレーション（サービス業）･･･････････････
（７）オムロン株式会社（電気機器）･････････････････････････････････
（８）花王株式会社（化学）･････････････････････････････････････････
（９）第一三共株式会社（医薬品）･･･････････････････････････････････
（10）キリンビール株式会社（食料品）･･････････････････････････････
（11）株式会社商船三井（海運業）･･････････････････････････････････
（12）オリックス株式会社（その他金融業）･･････････････････････････
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しようにも重視できないという可能性もあることに留意する必要ある。
　逆にポイントがマイナスになったのは、「社会との共生」（−0.03pt）「対外
交渉力・リレーションシップ」（−0.04pt）「チームワーク／組織知」（−
0.32pt）の３つである。この中で、とりわけ「対外交渉力・リレーションシップ」
は、評価者から比較的重視されている（７割以上が重視している）にもかかわ
らず、企業からの情報開示が優れていない視点である。企業が評価者の期待に
応えていくためには、この視点の情報開示を充実させることが有効だと考えら
れる。

図表４−８　重視する視点の開示状況（単一回答）

図表４−９　評価者の重視度と企業の開示状況のギャップ

②選択と集中

①経営スタンス／リーダーシップ

④知識の創造／イノベーション／スピード

⑥リスク管理／ガバナンス

⑦社会との共生

③対外交渉力・リレーションシップ

⑤チームワーク／組織知

0.39

0.25

0.12

0.04

－0.03

－0.04

－0.32

－0.40 －0.20 0.00 0.20 0.40
（pt）

（出所）経済産業省「知的資産経営報告の視点に関するアンケート調査」（2006年）
（注）開示状況の集計では、「とても劣っている」を－２ポイント、「劣っている」を－１ポイント、「どち
らともいえない」を０ポイント、「優れている」を１ポイント、「とても優れている」を２ポイントとして、
７つの視点ごとに加重平均を算出して、ポイント化した。０ポイントを基準（どちらともいえない）として、
ポイントが高ければ開示状況が良く、低ければ開示状況が悪いといえる。

評
価
者
の
重
視
度

←開示が劣っている

重視されていて、
開示も優秀

重視されておらず、
開示も劣っている

企業の情報開示度

①経営スタンス／リー
　ダーシップ

②選択と集中

③対外交渉力・リレー
　ションシップ

④知識の創造／イノベ 
　ーション／スピード
⑤チームワーク／組織
　知

⑥リスク管理／ガバナ
　ンス

⑦社会との共生

開示が優れている→

↑
重
視
す
る
　
重
視
し
な
い
↓

（出所）経済産業省「知的資産経営報告の視点に関するアンケート調査」（2006年）
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（１）テルモ株式会社（精密機器）
　〜コンパクトに情報を整理〜
　アニュアルレポートの４ページ分を知的資産の報告に割き、非常にコンパク
トに内容がまとめられており、読みやすい。セグメント情報も分かりやすく、
専門的な技術内容も読めば流れがみえてくるようになっている。アナリストレ
ポートに似ており、読み手を意識して、エッセンスを抽出している。

　〜時系列を踏まえたストーリーを重視〜
　自社の強みを時系列、因果関係を踏まえ記載している。読者となる多忙なア
ナリストが理解し易いよう、網羅的にすべてを書き尽くすのではなく、「昔の
こんな技術の土台があるから現在のこんな技術やビジネスが成立している」と
いった具合に、技術や事業展開について順を追って説明している。

アニュアルレポートの知的資産経営報告

（２）帝人株式会社（繊維製品）
　〜コーポレート・ガバナンスの実効性を強調〜
　帝人のコーポレート・ガバナンスは、その方針を明示し、実効性にも留意さ
れたものとなっている。たとえばアドバイザリー・ボード（国内外の有識者に
よる経営全般への助言・提言を行う諮問機関）の設置、取締役の削減など、先
駆的な経営革新を推進してきている。

ポイント：技術
がビジネス領域
別にヒストリカ
ルに示されてい
る

（出所）テルモ株式会社「アニュアルレポート2006　特集：テルモの知的資産」
http://www.terumo.co.jp/ir/financial/annual/2006_j/07_j.pdf
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コーポレート・ガバナンスの体制

　〜投資家との双方向のコミュニケーション〜
　株主通信にアンケートを付けるなどして、投資家に対するマーケティングを
実践。その結果をさらに株主通信にて報告して、双方向のコミュニケーション
を図っている。

株主通信でのアンケート報告

　〜セグメント情報の充実〜
　投資家ニーズに即して、セグメント情報、業績見通し情報を継続的に開示し
ている。同社の場合は、比較的早い時期からセグメント情報を開示している。
原料価格の高騰の影響など、経営環境の変化についても随時言及している。

ポイント：株主
価値の増大を図
るために、コー
ポレート・ガバ
ナンスを強化。
常に最適な仕組
みを構築してい
る。

（出所）帝人株式会社ホームページより
http://www.teijin.co.jp/japanese/about/about04_01.html

（出所）帝人株式会社「株主通信（第140期事業報告書）」
http://www.teijin.co.jp/japanese/ir/doc/report/fr_140annual.pdf

ポイント：アン
ケート結果を株
主にフィードバ
ックしている。
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セグメント情報を継続的に開示

（３）トヨタ自動車（輸送用機器）
　〜研究開発・知的財産やリスクに関する自主開示を充実〜
　自主開示の充実への取り組みの一環として、2006年度のアニュアルレポート
より「研究開発および知的財産」、「事業等のリスク」を掲載し、投資家からの
ニーズに応えている。経済面が開示されたこのアニュアルレポートと、環境面
や社会面が充実している「サステナビリティ・レポート」と合わせると、同社
の知的資産経営の内容がほぼ網羅されている。

自主開示を充実

ポイント：セグ
メント別に、業
績や戦略、見通
しをとりまとめ
ている

（出所）帝人株式会社「2007年３月期中間決算及び通期業績見通し説明資料」
http://www.teijin.co.jp/japanese/ir/doc/setsumeikai/info061101.pdf

ポイント：アニ
ュアルレポート
に研究開発・知
的財産やリスク
に関する項目を
掲載し、自主開
示を充実させた

（出所）トヨタ自動車株式会社「アニュアルレポート2006」
http://www.toyota.co.jp/jp/ir/library/annual/pdf/2006/index.html
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　〜トヨタウェイによりグローバルに人材戦略を展開〜
　2001年、経営上の信念や価値観を形
式知化した「トヨタウェイ2001」を策
定し、グローバルトヨタ内に展開して
いる。たとえば、ビジュアルマニュア
ル（動画教材）を作成し、世界中の従
業員に熟練の技能を伝承させる。グロー
バル化の中では、このような暗黙知を
明文化する取り組みが求められる。

（４）三菱商事株式会社（総合商社）
　〜独自の指標を活用して事業分野の選択と集中を図る〜
　事業が多岐にわたる商社のような業種における知的資産経営の開示では、如
何に選択と集中に取り組んでいるかを開示する必要がある。三菱商事株式会社
では、収益力や将来性を測る独自の指標（ＭＣＶＡ=Mitsubishi Corporation 
Value Added）を定義し、それをもとに各事業部に成長・拡張・再構築のミッ
ションを与え、ミッションの達成状況を厳しくモニターしている。結果、収益
力の向上に大きく寄与している。

独自の指標の活用

ポイント：トヨタウェイの共有
による人材戦略を策定。

（出所）トヨタ自動車株式会社「Sustainability Report 2006」
http://www.toyota.co.jp/jp/environmental_rep/06/download/

ポイント：独自
の指標により、
事業部を分類

ポイント：独自
指標による「撤
退基準」を明確
化

（出所）三菱商事株式会社「個人投資家向け会社説明会資料」（2006年3月）
http://www.mitsubishicorp.com/jp/pdf/mctv/company/060319/20060319.pdf

Sustainability Report 2006

経
済

ス
ペ
シ

ル
ス
ト

リ

理
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社
会

従業員とのかかわり

トヨタウェイの共有

の権限委譲をスムーズに進めるため、これまで日本人コー
ディネーターを通じて暗黙知として現地に伝承されてきたもの
を明文化したものです。「人間性尊重」「知恵と改善」を柱に、
「チャレンジ」「改善」「現地現物」「リスペクト」「チームワー
ク」の5つのキーワードでまとめられており、グローバルトヨタ内

相互信頼・相互責任に基づく労使関係
「労使相互信頼・相互責任」は、従業員とのかかわりにおける

決意」の中で「相互責任」を明記。この基本理念を基に、人
事労務に関する基本原則を定めました。

したトヨタ自動車労働組合

の記念式典では、渡辺社長が
「皆さんの率直な意見や問
題意識に耳を傾け、一人ひと
りが活躍できる夢のある会社
を実現したい」と挨拶し、労使
相互の発展を誓いました。

■ 人事労務に関する基本原則

従業員とのコミュニケーション
コミュニケーションをあらゆる活動の基盤ととらえ、労使協議
会や懇談会等、話し合いの場を数多く設けています。
従業員には「企業倫理相談窓口」、「はーとふるねっとe倶
楽部（職場に関する相談窓口・家族の利用も可）」、「セクハ
ラ防止ホットライン」「心とからだの健康相談窓口」を設け、
職場で解決できない問題に対し、迅速かつ適正に対処。ま
た、２年ごとに意識調査を実施し、労働条件の満足度等のモ
ニタリングを行っています。

勉強会を実施。ビデオを視聴し、啓発活動にも取り組んでい

検活動」と称して、派遣社員等も含めた、トヨタ全従業員を
対象にしたコミュニケーション推進活動を展開しています。

従業員の家族とのコミュ二ケーション

した「家族職場見学会」を実

人の家族が参加しました。
また、家族向けのホームペー

ジ「トヨタふぁみネット」では、会
社の行事やイベントや福利厚
生等の情報を掲載しています。

りくづ場職るけ働てし頼信を社会 ①
用雇たし定安いなしを雇解／フオイレな易安 ・
上向・持維的定安期長中の中の件条働労 ・

保確の性一統・性平公 ・
保確のルーラモ員業従 ・

りくづみ組仕るす進促を善改／恵知な的発自・的常恒 ②
たし底徹 ・ コミュ二ケーションによる経営マインド・危機感の共有

進促の画参動活業企の員業従 ・
映反の果成のへ件条働労 ・

成育材人な的底徹 ③
進促の長成己自たじ通を事仕 ・

承伝の割役・イェウタヨト ・
たし指目を適最体全と行遂割役の々個 ④ チームワークの促進
行実の成呵気一と成形意合たし底徹 ・

成醸の感体一と果成ムーチ ・

夢の実現に向けて、ビジョンを掲げ、
勇気と創造力をもって挑戦する。

他を尊重し、誠実に相互理解に努
め、お互いの責任を果たす。

人材を育成し、個の力を結集する。

常に進化、革新を追及し、絶え間
無く改善に取り組む。

現地現物で本質を見極め、素早く
合意、決断し、全力で実行する。

Respect
for People
人間性尊重

Continuous
Improvement
知恵と改善

チャレンジ

改　善

現 地 現 物

チームワーク

リスペクト
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（５）堀場製作所（電気機器）
　〜「見えない資産」を重点的に解説〜
　アニュアルレポートの中で、ブランド・人財・技術力などの「見えない資産」
の価値向上を重点施策の１つに位置づけ、７ページに渡って紹介している。企
業文化やブランド価値の向上、グローバル人財の育成、技術力の強化、ＣＳＲ・
環境配慮などに分類している。

「見えない資産」の価値向上を重点施策に位置づける

（出所）株式会社堀場製作所「アニュアルレポート2006」（2006年7月）
http://www.jp.horiba.com/ir/pdf/ar2006.pdf

ポイント：アニュアルレポート
において「見えない資産」を重
点的に解説

ポイント：グローバル人財の育
成についても「海外研修制度」
を紹介
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（６）株式会社ベネッセコーポレーション（サービス業）
　〜中長期的なビジョンとコーポレート・ガバナンスの提示〜
　決算説明会で「2010年に向けて」と題して、中長期的な取り組みを示した。
自社の調査研究などのデータにより「2010年の日本の教育の目指すべき姿」を
描き、それに基づいた新しい事業展開を示した。
　コーポレート・ガバナンスについては、アニュアルレポートにおいて社外監
査役、社外取締役から見た企業経営に関するコメントを掲載している。

中長期の教育のビジョンと事業の方向性を提示

社外監査役、社外取締役のコメント

（出所）株式会社ベネッセコーポレーション「2006年3月期決算説明会資料」
http://www.benesse.co.jp/IR/japanese/library/pdf04/fy2006_3_3.pdf

ポイント：「日本の教育の目指
すべき姿」を描き、それに基づ
いた新しい事業展開を提示

（出所）株式会社ベネッセコーポレーション「Annual Report 2006」（2006年7月）
http://www.benesse.co.jp/IR/japanese/library/pdf02/ar2006.pdf

ポイント：アニュアルレポート
では社外監査役、社外取締役の
コメントを掲載
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女性の活躍支援

（７）オムロン株式会社（電気機器）
　〜知的財産戦略の方向性と裏づけとなるデータの開示〜
　アニュアルレポートにおいてコーポレート・ガバナンスやＣＳＲのほか、知
的財産戦略に関する開示が充実している。知的財産戦略や研究開発の方向性を
明確に示すとともに、それを裏付ける特許の出願・登録件数や研究開発費、売
上高研究開発比率、研究開発員数の数値を過去４年間に遡って事業別に開示し
ている。

知的財産戦略の方向性とデータの開示

女性管理職比率の推移（1995〜2006年度）

ポイント：管理職や役員
への女性登用を積極的に
行っており、企業として
の特徴が出ている。

ポイント：自社の知的
財産戦略、研究開発の
方向性を明確化

（出所）オムロン株式会社「アニュアルレポート2006」（2006年7月）
http://www.omron.co.jp/ir/irlib/pdfs/ar06j/ar2006.pdf

ポイント：特許件数、研究開発費、売上高研究開発比率、
研究開発員数のデータを過去４年間に遡って開示

（出所）株式会社ベネッセコーポレーション「社会的責任ホームページより」
http://www.benesse.co.jp/IR/japanese/csr/idea/index3.html#3
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（８）花王株式会社（化学）
　〜研究開発への取り組みを分かりやすく開示〜
　研究開発に関するディスクローズでは、どのような比較優位を築こうとして
いるのか、詳細で分かりやすい説明がなされている。この内容を理解すれば、
中長期的な視野で評価することが可能である。

研究開発に関するディスクローズ

（出所）花王株式会社「Ｒ＆Ｄサイト」
http://www.kao.co.jp/corp/rd/index.html

ポイント：研
究開発につい
て、どのよう
な理念で、ど
のような分野
の開発を行っ
ているのかを
分かりやすく
開示。中長期
的な評価が可
能



50

（９）第一三共株式会社（医薬品）
　〜経営統合の効果や進捗状況を開示して株主とのコミュニケーションを図る〜
　経営統合にあたり、経営トップによるＩＲ活動と株主とのコミュニケーショ
ンが奏功した。第一三共株式会社の発足後も、適宜、営業部門の協力体制や研
究・開発パイプラインの一元化などの経営統合の進捗状況について分かりやす
く説明している。

経営統合の効果を説明

経営統合の進捗状況について説明

ポイント：経営統合
の効果を説明

ポイント：経営統合
の進捗状況について
説明

（出所）第一三共株式会社「2006年3月期中間決算説明会資料」（2005年11月）
http://www.daiichisankyo.co.jp/4less/cgi-bin/cs4view_obj.php/

d_ir_publication/366/051108-001j-irsub.pdf

（出所）第一三共株式会社「2006年3月期決算説明会資料」（2006年5月）
http://www.daiichisankyo.co.jp/4less/cgi-bin/cs4view_obj.php/ 

d_ir_publication/360/060515-001j-irsub-v1.pdf
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（10）キリンビール株式会社（食料品）
　〜長期の経営を提示。グループ会社間のシナジー効果を発揮〜
　2015年に向けた長期の経営構想「キリン・グループ・ビジョン2015」を策定
した。純粋持株会社制を導入し、国内酒類事業、飲料事業、医薬事業などの各
事業会社を並列に配し、成長戦略の推進に適した組織構造を構築。グループシ
ナジーの拡大を実現させる。

長期の経営構想

純粋持株会社制の導入

（出所）キリンビール株式会社「キリン・グループ・ビジョン2015」（2006年5月）
http://www.kirin.co.jp/company/news/00/KV2015pj.pdf

（出所）キリンビール株式会社「キリン・グループ・ビジョン2015」（2006年5月）
http://www.kirin.co.jp/company/news/00/KV2015pj.pdf

ポイント：2015
年に向けたビジョ
ン・目指す姿を提
示

ポイント：純粋持
株会社制の導入に
よりグループシナ
ジーを拡大
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（11）株式会社商船三井（海運業）
　〜キーワードを明確化〜
　アニュアルレポートの表紙にキーワード「A Proven Model for Value Cre-
ation」を明記、その意味について本体で十分に説明している。「商船三井at a 
glance」として、セグメント別の業績を示しており、投資家にとって活用しや
すい。
　コーポレート・ガバナンスでは役員報酬を、リスク情報でも形式的にならず
多岐に渡って内容を開示しているのが特徴である。

キーワードを表紙で提示　　　　　分かりやすいセグメント情報

多岐に渡るリスク情報　　　　　　役員報酬を明示

（出所）株式会社商船三井「アニュアルレポート2006年版」（2006年8月）
http://www.mol.co.jp/ir-j/zaimu/pdf/ar-j2006.pdf

（出所）株式会社商船三井「アニュアルレポート2006年版」（2006年8月）
http://www.mol.co.jp/ir-j/zaimu/pdf/ar-j2006.pdf

ポイント：セ
グメント別の
業績・事業概
要を一目で分
かるように説
明

ポイント：コ
ーポレート・
ガバナンスで
は役員報酬を
明示

ポイント：表
紙でキーワー
ドを提示して
印象付ける

ポイント：多
岐に渡って将
来のリスク情
報を提示
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（12）オリックス株式会社（その他金融業）
　〜セグメント情報が充実〜
　年次報告書が丁寧に作られており、読み手の理解を助ける。ケーススタディ
では、事業部門ごとの背景や現状、戦略、クロス展開が示されており、業界を
教科書的に理解できる。収益や成長に関する財務データの説明を明記している
ほか、リスク情報についても詳しい。

ケーススタディ（セグメント情報）

ポイント：詳細なセグメント
情報

（出所）オリックス株式会社「年次報告書2005」
http://www.orix.co.jp/grp/ir_j/ir_pdf/2005ARJ.pdf




