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　企業と投資家をめぐる環境は、制度面と技術面

の両面で大きく変化してきている。

　制度改革をみると、政府は「日本再興戦略」と

いう枠組みの中で、企業の新陳代謝を促進するこ

とによって企業の稼ぐ力を強め、日本経済を活性

化しようとの意図から、2014年にスチュワード

シップ・コード、15年にはコーポレートガバナ

ンス・コードを導入した。これらの二つのコード

においては、長期的な視点からの企業価値向上の

ための企業と投資家のエンゲージメント、すなわ

ち目的を持った建設的な対話を促進することが重

視されている。

　一方、技術の進展から財務情報の分析における

効率性が大幅に高まり、財務諸表や財務市場の分

析という単純な作業は今後機械が行っていくよう

になる。同時に、技術の進展によって、企業価値

の説明要因に占める無形資産の重要性が高まって

おり、従来の企業価値評価のやり方では、企業の

将来性や持続可能性をも踏まえた真の企業価値を

捉えることが難しくなってきている。

　このような環境変化の中で、資本主義において

価値創造の主要な役割を担っている企業のあり方

も修正されることが必要になってきているように

思われる。すなわち、企業には、従来の経済的な

価値の最大化に加えて、社会的な価値を最大化す

ることが求められてきている。最近、SDGsや

ESG投資へのコミットメントが注目を浴びている

のは、このような企業行動の変化を反映したもの

と考えられる。

　企業の価値創造のあり方の変化に伴い、企業の

価値創造の源泉も多様化してきている。13年12

月に国際統合報告委員会が公表した国際統合報告

フレームワークでは、企業の価値創造の源泉とな

る資本として、財務資本、製造資本、人的資本、

知的資本、自然資本、社会・関係資本の６種類の

資本が挙げられている。従来、企業の価値創造の

プロセスを分析する際には、主として財務資本、

製造資本という財務情報に注目してきた。現在で

は、これらの資本に加えて、ガバナンス面の人的

資本、技術面の知的資本、環境面の自然資本、社

会面の社会・関係資本といった非財務情報に注目

することが必要になってきている。

　このような変化に伴い、企業を分析し評価する

証券アナリストの仕事や役割も変化してきてい

る。証券アナリストは、財務情報だけでなく、財

務情報以外の全ての非財務情報を企業の価値創造

のプロセスの中で関連付けることが必要になって

いる。更に、企業価値向上のために、企業と投資

家が行う目的を持った建設的な対話において、証

券アナリストが対話の架け橋としての役割を果た
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すことが重要になってきている。

　このような問題意識から、日本証券アナリスト

協会では投資家、証券アナリスト、企業の有識者

に執筆を依頼し『企業・投資家：証券アナリスト

―価値向上のための対話』と題する書籍を17年

６月に出版した。この中で証券アナリストの役割

については、財務情報と非財務情報の分析をベー

スに企業の将来を見据えた企業価値の向上に関す

る仮説（価値創造のストーリー）を構築し、その

仮説をベースに企業との間で目的を持った建設的

な対話を行い、企業価値の向上に貢献することと

されている。

　本特集は、上述のような非財務情報の重要性を

認識した上で、企業と投資家との間の目的を持っ

た建設的な対話におけるアナリストのあり方を取

り上げている。最初の宮永論文「中長期投資にお
いて重視される非財務情報とは―企業とアナリス
トとの建設的な対話に向けて―」では、企業と投
資家との間の建設的な対話で開示されるべき重要

な非財務情報として、①財務的価値の創造に関連

した非財務情報、②企業の存続基盤に関連した情

報、③環境や社会貢献等に関連した情報、④事業

環境とリスクに関連した情報、⑤知財関連情報等

のその他の非財務情報を例示している。そして、

これらの情報を開示している統合報告書を対話に

おいて活用することを、機関投資家と企業の双方

に提案している。

　具体的には、日本企業５社と統合報告に積極的

に対応してきた南アフリカの企業４社の統合報告

書を比較し、どのような情報開示をしていくべき

かについて以下の３点の指摘を行っている。第一

に、非財務情報と財務情報との連携を将来の企業

の価値創造との関係で明確にし、できる限り客観

的、定量的な数値目標を使って説明した方がよい

こと。第二に、リスク情報やコーポレートガバナ

ンスに関する情報の開示は南アフリカの事例を参

考にして一段と進めるべきであり、このような情

報開示を進めることによって企業の信頼性は高ま

ること。第三に、企業はESGの課題と取組みを自

社の経営戦略の中にしっかり組み込み、財務的な

成果との関連性を示しながら、広義の企業価値創

造に向けたストーリーを語るべきであること。

　最後に、21世紀の社会が20世紀の拡大・成長

型から安定・成熟型へと転換していくと予想され

る中で、投資家と企業との間の対話における非財

務情報は、そのような社会の持続可能性を高める

ための目標・KPIとしても重要になるだろうと予

測している。

　２本目の大堀論文「対話の相手の『本音』を知
ろう―投資家フォーラムでの議論などから読み取
る試み―」は、投資家フォーラムや政府の分科会
での発言や一部の刊行物・書籍等から投資家と企

業との対話における「本音」を読み取ろうとして

いる点でユニークな試みである。筆者は、企業側

の意見とそれに対する投資家側の反応をとり上

げ、そこに筆者の見解を付け加えることで対話の

当事者双方の認識ギャップを埋めたいとしてい

る。

　投資家フォーラムにおける本音から読み取れる

投資家と企業の関係を見てみると、投資家と経営

トップとのミーティングにおいては、投資家は企

業の経営トップの資質を見定めようとする一方、

企業側は投資家が経営トップと真摯に対峙しよう

としているかどうかを見定めようとするという緊

張関係が大事であるという意見を紹介している。

更に、投資家がミーティングの後、当たり障りの

ないフィードバックをすることが多いという日本

的な状況については、企業側が、投資家からの厳
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しい声を経営陣が求めている点を明確にした上

で、証券会社などを通さずに投資家に直接フィー

ドバックを求めれば投資家も遠慮せずに意見を開

陳するだろうとしている。

　次に、ビジネスモデルの開示については、企業

が単なる事業プロセスについての概要説明やどの

会社にも適用できそうな価値創造プロセスの粗雑

な説明と混同しているような印象があるとしてい

る。この点に関し、自社のビジネスモデルをきち

んと認識していなければ、ビジネスや自社のポジ

ショニングを変えていく必要がある局面で課題を

看過しかねないし、ビジネスモデルの認識なしに

競争力強化はおぼつかないと指摘している。

　ESG情報については、投資家側の考え方に依然

として大きなばらつきがあり、ESG情報の活用に

ついて投資家コミュニティー内部での議論は未成

熟ではないかとの見方を示している。ESG情報に

ついては、近年注目されてきているが、その部分

だけ切り出されて注目されすぎている感があると

いう筆者の指摘は傾聴に値する。

　最後に、座談会「アナリストの新たな分析視点
―非財務情報の活用法―」では、バイサイドから
ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメン

トのスチュワードシップ責任推進室長である小野
塚惠美氏、セルサイドから三菱UFJモルガン・ス
タンレー証券エクイティリサーチ部のチーフリサ

ーチアドバイザーの松島憲之氏、KPMGジャパン
で統合報告書に長年関与されてきた芝坂佳子氏の
３名の方に参加していただき、司会は一橋大学大

学院教授の中野誠氏に務めていただいた。
　座談会では、５項目のテーマについて議論され

た。第一は、重要な非財務情報とは何かという点

である。まず、非財務情報の重要性が注目されて

きたのは、非財務情報が将来の財務状態を左右す

る可能性のある項目として認識されてきたためで

あり、非財務情報の一つである定性的な情報は、

財務情報と密接な関係があるので企業の収益力や

企業価値評価という企業分析にとって重要である

との発言があった。非財務情報を活用することは、

その背後に隠されている企業の価値創造のプロセ

スが見えてくるようにすることができるという面

で重要であるとの指摘があった。このような中で、

統合報告書の視点からも価値創造に向けた活動等

につながる意思決定とその成果に与えるインパク

トが大きいものが重要な非財務情報であるとの見

方が示された。

　第二に、企業価値評価モデルや投資意思決定に

おける非財務情報の扱い方が取り上げられた。投

資の意思決定のやり方が非財務情報によって影響

を受ける可能性があるので、非財務情報の分析は

投資の意思決定プロセスの中に統合して行われる

べきとの見方が示された。また、企業価値の評価

においては、非財務情報を企業固有の価値創造ス

トーリーとして結合させて説明できるようにすべ

きとの発言があった。

　第三に、統合報告書と非財務情報開示の現状と

課題について議論され、統合報告書の視点からは

次の三つの問題が指摘された。一つ目は、企業が

アナリストに対して、価値創造ストーリーの裏付

けとなる財務戦略をきちんと伝えていないこと。

二つ目には、企業自らが価値を生み出す根幹とな

るもの、長期にわたって価値創造に影響を与える

ものが何なのかという議論を十分に行っていない

ために外部にきちんと伝えることができていない

こと。三つ目として、企業内部では多くの経営管

理上の指標を用いながら意思決定を行っている

が、それらの指標と開示しているKPIとが結び付

いていないことが挙げられた。このような問題に

対しては、価値創造ストーリーを明確に語ること



6� 証券アナリストジャーナル　2018.11

が基本的な対応であり、そのためには、企業は非

財務情報の開示レベルを引き上げるとともに企業

価値を戦略的に向上させていくことが求められて

いるとの指摘があった。

　第四に、非財務情報の開示が進むことによるメ

リットとデメリットについては、このような開示

の功罪を論ずる以前の問題として、諸外国に比べ

て開示のレベルが低いので一段とレベルを上げる

ことが必要との意見が多かった。一方、非財務情

報がモザイク情報として与えられたとしても、ア

ナリストがモザイク情報を組み上げて、そこに隠

された真の姿を見るという能力があれば問題はな

いという発言もあった。

　第五に、非財務情報の入手・分析の工夫とアナ

リストの役割について議論が行われた。まず、ア

ナリストがAIという新しい手段を利用して企業

を分析すれば、全く異なる未来の産業構造の姿が

見えてくるのではないかとの指摘があった。更に、

アナリストが企業の社会的な存在意義を見極めた

上で、企業と対話をすれば、企業も異なる視点を

持つことが可能となり、その結果、企業は持って

いる資源を一段と活用して新しい価値を創造し、

それが再びアナリストの見方に影響を与えるとい

う形の好循環が生まれてくるという意見があっ

た。結局、企業経営もアナリストの分析の視点も、

従来とは異なっていることを前提にしなければな

らないということであり、企業経営は、必ずしも

過去の積み上げだけに依存してはならないし、ア

ナリストは、定性的な情報を読み取る能力や、そ

れらを分析に取り込んで企業価値を正しく判断す

る能力をアップしていく必要があるという点で意

見の一致をみた。

　証券アナリストが、非財務情報を活用するとい

うことは、単に分析の視点を広げるということに

とどまらない。証券アナリストが非財務情報を活

用することは、企業価値創造のプロセスを理解し、

それをベースに長期的な視点から企業価値を評価

し、向上させていくという役割を果たす上で、重

要な意味合いを持っている。今回の特集が、金融・

投資のプロフェッショナルとしての証券アナリス

トの役割を考える際の一助となることを期待して

いる。


