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１．企業価値評価におけるビジネスモデルの重要性
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出所：英国FRC Financial Reporting Lab ＜https://www.frc.org.uk/getattachment/4b73803d-1604-42cc-ab37-968d29f9814c/FRC-Lab-Business-model-reporting-v2.pdf＞
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出所：英国FRC Financial Reporting Lab

既存事業か新規事業かは関係ない、開示が不十分でも投資家は突き止める

対象企業のビジネスモデル把握が最重要
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上記の形に置き換えることのメリット

❑ビジネスモデルに必要な資産*とCF創出の再現性の関係を理解

❑将来像のイメージ（成長余地、飽和感、市場変化によるリスク）

❑CFをP/Lから予想するよりも、将来CFの予見可能性が高まる

*：バランスシート上の資産とは限らない。スキル、才能、ブランド他、ビジネ
スモデルの競争力を持続させるのに必要な「見えない資産」を含む。

投資家の視点かもしれないが、マネジメントにも有用ではないか

ビジネスモデルと企業価値評価の結合の例

キャッシュフローを資本生産性と投下資本に分解

CF1 =
CF1

Investment1
× Investment1

出所：フィデリティ投信
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ビジネスモデルの価値ドライバーの把握

Y: 成長性

（成長投資機会）

X: 資本生産性

出所：フィデリティ投信

既存事業か新規事業かは関係ない、開示が不十分でも投資家は突き止める、財務・
非財務情報を駆使して解釈する

CF𝑛
Investment𝑛

Investment

Investment𝑛

+

財務諸表に表れている表
面的な情報による評価：

資産が小さく、効率的に
CFを創出しているが、CF

を創出する「資産」への
追加投資の必要性は低い
ように見える

ビジネスモデルを把握し、
見えていなかった「資
産」を認識・反映した修
正評価：CFを創出してい
る資産は増大し、CF創出

力を維持するために追加
投資を必要とする
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ご参考：価値協創のための統合的開示・対話ガイダンス（価値協創ガイダンス）

出所：経済産業省HP「価値協創のための統合的開⽰・対話ガイダンス- ESG・⾮財務情報と
無形資産投資 -（価値協創ガイダンス）」

➢ 共通言語：企業と投資家の対話を深化させる共通言語

➢ 統合的思考：価値創造のための要素の結合・連結
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出所：経済産業省HP「価値協創のための統合的開⽰・対話ガイダンス- ESG・⾮財務情報と無形資産投資 -（価値協創ガイダンス）」

認識ギャップを放置するか、共通言語として使いこなすか

ご参考：投資家が使う「ビジネスモデル」の意味①

「ビジネスモデル
がある」とは、成
長率、利益率、資
本生産性等が比較
対象企業よりも高
い水準であること
である。
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出所：筆者

開示できる「ビジネスモデル」に仕上げる

ご参考：投資家が使う「ビジネスモデル」の意味②

事実、「開示できる」ビジネスモデルと「開示したくない」ビジネスモデルがある。

その違いは、「開示できる」ビジネスモデルの場合、既に競争力があり、参入障壁を築いているため
開示してもコピーされない、若しくは追いつかれるまでのリードタイムが充分にあり更に差をつける
ことができる、顧客からの値下げ要請が来ない状況を創り上げている。

一方、「開示したくない」ビジネスモデルの場合、競争優位性を確立しておらず、少しの情報でコ
ピーされる危険がある。または、顧客から超過利益を値下げの財源として交渉に使われる可能性があ
る。

もう一つの類型は、現在はビジネスモデルを構築中であり「開示したくない」が、確立すれば「開示
できる」ビジネスモデルになり得るものである。

本ガイダンスの効果に対する期待はここにある。現在は、開示できないが近い将来に「開示できる」
ビジネスモデルにするために経営者に再考していただきたい観点を挙げている。事業によって重要な
観点、優先順位は異なるため、適宜項目は選んで再考に利用していただくことが意図である。
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出所：経済産業省HP「価値協創のための統合的開⽰・対話ガイダンス- ESG・⾮財務情報と無形資産投資 -（価値協創ガイダンス）」

ご参考：「ビジネスモデル」の持続可能性・成長性

ビジネスモデルの
持続可能性・成長
性



２．「事業ポートフォリオ」のビジネスモデル
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出所：英国FRC Financial Reporting Lab

事業ポートフォリオ構築の合理性が求められる

「事業ポートフォリオ」のビジネスモデル
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出所：英国FRC Financial Reporting Lab、BP plc Annual Report and Form 20F 2015

ご参考：事業ポートフォリオのビジネスモデル（1/2）
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複数セグメントを有する企業の開示好例

ご参考：事業ポートフォリオのビジネスモデル（2/2）

BP plc Annual Report and Form 20F 2015

垂直統合モデルの
価値創造の利点を
説明
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出所：経済産業省HP「価値協創のための統合的開⽰・対話ガイダンス- ESG・⾮財務情報と無形資産投資 -（価値協創ガイダンス）」

認識ギャップを放置するか、共通言語として使いこなすか

ご参考：投資家が使う「ビジネスモデル」の意味③

投資家は、持続的
な企業価値向上を
牽引する要素（ド
ライバー）を把握
しようとする。

複数の異なる事業
を営む場合は、そ
れらの事業選択の
判断及び全体とし
てどのようなビジ
ネスモデルとして
捉えているのか考
え方を示すことが
重要である。
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出所：経済産業省HP「価値協創のための統合的開⽰・対話ガイダンス- ESG・⾮財務情報と無形資産投資 -（価値協創ガイダンス）」

事業への資源配分は全体戦略、企業価値向上に寄与する合理的な判断が鍵

事業売却・撤退戦略を含む事業ポートフォリオマネジメント

全体戦略の中で事
業ポートフォリオ
をどのように構築
し、組み替えてい
くのか

企業価値向上に貢
献しないと見込ま
れる事業から撤退
し、注力すべき事
業に資源配分する
という合理的な判
断が行われること
を投資家は重視し
ている。
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【図表】オムロン株式会社 2014年
第1四半期決算 2014年7月29日説明会資料

事業のライフサイクルと投資資源配分（4象限分析）

【説明文】「機関投資家からみた情報開示の現状と問題点」
（三瓶裕喜、証券アナリストジャーナル2014年12月号）

資本コスト



３．本来のMD＆A*開示の意義

＊： Management Discussion & Analysis
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投資家が求める企業情報開示の内容・考え方は既に規定されている

ドライバー分析 統合的思考

KPIs

MD&A

MD&A

キャピタル・アロケーション、資本コスト

減損テスト
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投資家が求める企業情報開示の内容・考え方は既に規定されている

企業価値評価
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出所：フィデリティ投信

論点・根拠を明確化・共有するためのディスカッション・ペーパーを用意

企業価値向上のための対話の準備

Discussion 

& Analysis
価値創造の
結果と要因

価値創造の
結果と要因

価値創造の
結果と要因

価値創造の
結果と要因

価値創造の
結果と要因

価値創造の
結果と要因

戦略の
Why

戦略の
Why

戦略の
Why 戦略執行

のHow
リスク 重要な

ESG課題
重要な
ESG課題

成長戦略

ESG

残念ながら企業側から内容のあるMD&Aが示さ

れることは未だ少ない。したがって、当方から
“診断”結果を伝える。
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❑企業は、予算遂行状況または計画との差異分析を開示しているのが現状

▪ ウォーターフォール・チャートで、対計画、対前年との差異分析を示しているが、

▪ それが企業価値向上にどう寄与しているのか、

▪ 戦略は企業価値向上に貢献しているのか、課題は何か、

などは示されていない

「何のために、何をすべきか」が曖昧なため、全体最適や合理的判断の軸が定まっ
ていない⇒「果断な経営判断」をしない・できない状況が続く

❑投資家は、企業価値向上の検証・自己評価を求めている

①本来のMD&A開示、②事業ポートフォリオのビジネスモデル説明、③ビ
ジネスモデルと企業価値評価の結合などの「見える化・共通言語化」が事
業再編促進の基盤整備及び情報開示の核となるのではないか

有価証券報告書（経営者による経営成績等の分析）には企業価値向上の検証・分析・
達成度評価が記載されていない

重要な情報開示「MD&A」の課題
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▪ 当資料は、信頼できる情報をもとにフィデリティ投信が作成しておりますが、データの正確性・完全
性について当社が責任を負うものではありません。

▪ 当資料に記載の情報は、作成時点のものであり、市場の環境やその他の状況によって予告なく変
更することがあります。また、いずれも将来の傾向、数値、運用結果等を保証もしくは示唆するもの
ではありません。

▪ 当資料にかかわる一切の権利は引用部分を除き当社に属し、いかなる目的であれ当資料の一部又
は全部の無断での使用・複製は固くお断りいたします。

重要情報




