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2013年12月に「国際統合報告フレームワーク」が
公表されてから、はや4年が経過しました。17年10月
26日の日本経済新聞の記事によれば、日本では、17

年度に統合報告書を発行する企業数が400社を超える
という調査結果が出ています。現時点で、国際統合報
告評議会（IIRC）が認識している世界の統合報告書の
発行企業数は1,600社です。わが国の制度上、統合報
告書の作成は各企業の任意ですが、なぜ日本では統合
報告書を発行する企業が増えているのでしょうか。元
アナリストで現（株）日本ベル投資研究所代表取締役の
鈴木行生氏に、報告書を利用する投資家の視点から統
合報告書を発行する意義についてお話を伺いました。

「国際統合報告フレームワーク」は、組織が中長期
にわたりいかにして企業価値を生み出そうとしている
のかについて報告するための枠組みです。例えば英国
では、「国際統合報告フレームワーク」とほぼ同内容
の「ストラテジックレポート」が制度化されており、
南アフリカに至っては「国際統合報告フレームワー
ク」にのっとった統合報告書の発行が、上場企業に義務
付けられています。また、アジア地域においても、マ
レーシアで統合報告書の作成が義務付けられました。
日本では、17年5月に経済産業省から「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－」が公表されました。当該ガイダン
スは、企業の持続的な価値創造に関する投資家と企業
の対話および情報開示の「指針」としての活用が期待
されています。

Ⅰ　はじめに Ⅱ　補足説明

E　Y：統合報告書を発行する企業が増えていま
す。利用者である投資家が統合報告書に期
待することは何でしょうか。

鈴木：時価総額をいかに高めていくかという観点
から、全ての上場企業の社長が自ら中長期
の価値創造の仕組みについて書き下ろした
統合報告書が期待されています。

▶図1　統合報告書発行企業数の推移

今なぜ統合報告書なのか

（株）日本ベル投資研究所　代表取締役　主席アナリスト　鈴木行生

• Yukio Suzuki
1975年（株）野村総合研究所に入所。企業アナリストを経て、96年取締役企業調査部長。97年野村證券（株）取締役金融研究所 所長。2000
年に野村アセットマネジメント（株）常務執行役員。その後、野村ホールディングス（株）、野村アセットマネジメント（株）、野村信託銀行
（株）、野村資本市場研究所（株）の取締役を歴任し、07年社団法人日本証券アナリスト協会 会長に就任。10年7月（株）日本ベル投資研究所
を設立し、アナリスト（Independent Research Analyst）として活動中。現在、東証1部上場企業の社外取締役、日本IR（インべスター・
リレーションズ）学会 副会長。公益社団法人日本証券アナリスト協会 検定会員（CMA）。

出典：企業価値レポーティング・ラボなどを基にEY作成
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鈴木　統合報告書は、「わが社の価値創造の仕組みを
投資家に理解してもらおう」という強い意識を持っ
て、全ての上場企業に主体的に発行してもらいたいと
思っています。企業の中には、いかに手間やコストを
かけずに済ませるかという観点で情報開示していると
ころもあると聞きます。しかしそれでは、他の報告書
の解説書や、部分的に他の報告書の文章を引用した報
告書になってしまいます。そうではなく、時価総額を
いかに高めていくかという観点から、上場企業には
「中長期の価値創造の仕組み」について社長が書き下
ろした統合報告書をぜひ発行してもらいたいです。

中長期の価値創造の仕組みとは、一言で言うと「中
長期にわたりどのようにしてもうけようとしているの
か」です。企業の「強み」を生かしたお金もうけの仕
組み、つまりビジネスモデルのことです。「強み」と
は企業によって千差万別で、例えばブランド力や人材
力、製品開発能力、あるいはその全てかもしれません。
自社の事業活動の中で利益を生み出す源泉が何かを把
握し、これを投資家に理解してもらえなければ株価も
上がるはずなどありません。その意味で、価値創造の
仕組みを情報開示することは、非常に重要です。しか
し、中長期の価値創造の仕組みの書き下ろしは、実際

▶図2　「国際統合報告フレームワーク」が求める内容
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出典：『国際統合報告フレームワーク』（IIRC）などを基にEY作成
＊　組織の戦略目的を達成し、短、中、長期に価値を創造することを目的とした、事業活動を通じて、インプットをアウトプットおよびアウトカムに変換する
　　システム
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• 組織が何を行うか、組織はどのような環境において事業を営むのか。

• 組織のガバナンス構造は、どのように組織の短、中、長期の価値創造能力を支えるのか。

• 組織のビジネスモデル＊は何か。

• 組織の短、中、長期の価値創造能力に影響を及ぼす具体的なリスクと機会は何か、また、組織はそれらに
対しどのような取り組みを行っているか。

• 組織はどこを目指すのか、また、どのようにそこにたどり着くのか。

• 組織は当該期間における戦略目標をどの程度達成したか、また、資本への影響に関するアウトカムは何か。

• 組織がその戦略を遂行するに当たり、どのような課題および不確実性に直面する可能性が高いか、
そして、結果として生ずるビジネスモデルおよび将来の実績への潜在的な影響はどのようなものか。

• 組織はどのように統合報告書に含む事象を決定するか、また、それらの事象はどのように定量化または
評価されるのか。

アウトカム

報告
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にやってみるととても難しいと思います。1回で答え
が出るものでもないでしょう。それでもこの「芯」と
なる価値創造の仕組みを社長が書き下ろすことが統合
報告書の作成には不可欠なのです。
そして、「書き下ろす」とは、単に事実を解説する
ことを意味するのではありません。投資家が「読みた
くなる」報告書を作成するためには、企業の個性が表
れるような言葉、考え方、ビジョンを持って書き下ろ
すことが重要です。

鈴木　企業の将来の成長性を評価することが難しい時
代に入ってから、投資家は、ROEやEPSといった足
元の結果を重視する傾向にあり、企業には、中長期の
価値創造の仕組みを投資家に説明するインセンティブ
がありませんでした。しかし、現在投資家サイドで価
値創造の仕組みを理解しようとする動きが始まってい
ます。例えば、日本版スチュワードシップ・コードで
は、投資家に中長期の企業価値について企業と対話す
ることを要求しています。その意味で、中長期の価値
創造の仕組みを報告する統合報告書は、このような投
資家のニーズに応え得る対話ツールだと言えます。上
場企業には、こうした変化に気付き、統合報告書を作
成してもらいたいと思います。
一方、アナリストをはじめとする投資家サイドに対
しては、投資先企業が発行する統合報告書を「従来と
は違う企業の主張はあるか」という視点で毎年読み込ん
でほしいと思います。もし陳腐な内容と感じたなら「ど
こが陳腐なのか、具体的にどのようなパンチが欲しい
のか」について企業と積極的に議論をすべきです。同
時に企業側も、こうした対話を申し込んでこない投資家
とは付き合う必要はないというくらいの気構えで臨ん
でほしいと思います。企業と投資家との本当の意味で
の対話は、そこから始まるのではないでしょうか。

鈴木　中長期の価値創造の仕組みとは、「中長期にわ
たりどのようにしてもうけようとしているのか」であ
り、ビジネスモデルです。統合報告書とは、ありたい
姿が何であって、そこにどのようなやり方で到達しよ
うとしているのか（戦略）の報告です。それならば、
当社はすでに企業理念と中期経営計画を報告書に書い
ているという声が聞こえてきそうですが、企業の価値
観と中期経営計画を合わせて報告すればいいというも
のではありません。そもそも中期経営計画には、海外
売上高比率を上げる、新しい組織を作るといった細分
化された目標やアクションプランがあるものの、肝心
の戦略について示されていないケースが少なくありま
せん。また、目標はあるけれど、それは過去の延長線
で立てられた業績目標であって、ありたい姿を実現す
るためのマイルストーンになっていなかったり、あり
たい姿が示されていなかったりすることもあります。
そうした企業は、「自社の強みは何であって、それを生
かして中長期にわたりどのようにもうけていくのか」
を社内で議論することから始める必要があります。
統合報告書には、「付加価値の高い商品を、安く提
供する」といった一般論ではなく、自社独自の強みを
書いてほしいと思っています。弱みは書かなくてもい
いくらいです。投資家には、書いていないことが弱
みだと分かります。例えば、「人材」が強みだという
のであれば、商品やサービスを生み出す仕組みを知り
たいと思います。新商品のアイデアを出したイノベー
ターの名前を出して、何をどうやったのかを書いてほ
しいと思います。もちろん、イノベーター独りでは全
てを成し遂げられなかったでしょう。どのようにして
組織能力にしていったのかを知りたいのです。新商品
の機能や性能を説明したり、PRしたりするのではな
く、新商品という価値を生み出した仕組みを教えてほ
しいのです。またその新商品が、中長期の価値創造の
仕組みの中でどこに位置付けられているのかを必要性
とともに説明してほしいのです。

E　Y：なぜ統合報告書が必要なのでしょうか。
鈴木：投資家も企業が発行した統合報告書を読む

必要性に迫られているからです。

E　Y：統合報告書に求められる情報とは何でしょ
うか。

鈴木：ありたい姿が何であって、自社の強みを生
かしてそこにどのようなやり方で到達しよ
うとしているのか（戦略）です。企業の価
値観と中期経営計画を合わせて報告すれば
いいというものではありません。

20　　情報センサー Vol.129 February 2018



鈴木　「中長期にわたりどのようにしてもうけようと
しているのか」を統合報告書に書き下ろしたら、次は
投資家へ説明する主体的なアクションが必要です。企
業は、統合報告書を活用して投資家と対話を行い、自
社の価値創造に役立つ投資家を識別することをお勧め
します。また、そうした投資家の意見を戦略の実践に落
とし込み、経営に役立つインベスターリレーションを
構築することが理想です。そういう意味で、統合報告
書とは投資家との対話のツールなのです。
このため、統合報告書を作成する際には、投資家を
意識してもらいたいと思います。例えば、展開してい
る事業が多岐にわたる企業の統合報告書には、事業ご
とのビジネスモデルが説明されているケースがありま
す。しかし、投資家は企業に投資するのであって、事
業に投資するのではありません。事業ごとのビジネス
モデルの説明の前に、企業全体としてのビジネスモデ
ルの説明が欲しいです。

鈴木　すでにお気づきかと思いますが、統合報告書は、
一足飛びにいくものではなく、企業が時間をかけて
主体的に発行していく報告書です。「国際統合報告フ
レームワーク」といった基準に準拠すればいいという
ものではありません。できるところから始めて、投資
家との対話を通じてブラッシュアップされるものです。
作ってみて、投資家と対話してみて、改善がもたらさ
れる、ホップ・ステップ・ジャンプが必要な報告書な
のです。投資家に読まれないから作成しないのではな
く、まずは作成してみて、本棚に並べてから読書率を
上げる努力をするべきだと思います。

• 聞き手　小澤ひろこ
新日本有限責任監査法人
　FAAS事業部　統合報告推進
国際統合報告評議会　日本事務局

E　Y：企業は統合報告書をどのように活用すべき
でしょうか。

鈴木：統合報告書は投資家との対話のツールで
す。自社の企業価値創造に役立つ投資家を識
別するために活用することをお勧めします。

E　Y：統合報告書をよりよい投資家との対話の
ツールにするためにはどうしたらいいで
すか。

鈴木：統合報告書の作成はホップ・ステップ・
ジャンプが必要です。

▶図3　投資家が統合報告書を読む必要性
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【財務情報】
⇒過去と現在を分析
• 業績
• 中期計画
• 今期予想
• 足元の業績

【非財務情報】
⇒未来を洞察
• 経営理念／ビジョン
• 成長ストーリー
• ビジネスモデル
• 機会とリスク
• 経営の仕組み（ガバナンス）
• 経営トップのコミット

出典：「ESGとサステナブル投資」（一般社団法人 株主と会社と社会の和）を基にEY作成
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