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【日本再興戦略】

本ガイダンスは、経済産業省に設置された「持続的成長持続的成長持続的成長持続的成長にににに向向向向けたけたけたけた長期投資長期投資長期投資長期投資（（（（ESG・・・・無形資産投無形資産投無形資産投無形資産投

資資資資））））研究会研究会研究会研究会」における検討に基づいて策定された。

同研究会は、政府の成長戦略「日本再興戦略日本再興戦略日本再興戦略日本再興戦略2016」において、コーポレートガバナンス改革の

一環として、持続的な企業価値向上と中長期投資を促進する方策を検討するための場として設

置された。
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上記の検討のため、2016年8月、経済産業省 において上記の検討のため、2016年8月、経済産業省（※）において
「持続的成⻑に向けた⻑期投資（ESG・無形資産投資）研究会」を設置

※オブザーバーとして⾦融庁等が参加

（参考）成⻑戦略と「価値協創ガイダンス」の関係

121

ESG（環境、社会、ガバナンス）投資の促進といった視点にとどまらず、持続的持続的持続的持続的なななな企業価企業価企業価企業価

値値値値をををを生生生生みみみみ出出出出すすすす企業経営企業経営企業経営企業経営・・・・投資投資投資投資のののの在在在在りりりり方方方方やそれをやそれをやそれをやそれを評価評価評価評価するするするする方法方法方法方法について、長期的な経営

戦略に基づき人的資本、知的資本、製造資本等への投資の最適化を促すガバナンスガバナンスガバナンスガバナンス

のののの仕組仕組仕組仕組みみみみや経営者経営者経営者経営者のののの投資判断投資判断投資判断投資判断とととと投資家投資家投資家投資家のののの評価評価評価評価のののの在在在在りりりり方方方方、情報提供情報提供情報提供情報提供のののの在在在在りりりり方方方方について

検討を進め、投資投資投資投資のののの最適化等最適化等最適化等最適化等をををを促促促促すすすす政策対応政策対応政策対応政策対応について年度内年度内年度内年度内にににに結論結論結論結論を出す

日本再興戦略日本再興戦略日本再興戦略日本再興戦略2016201620162016

「「「「価値協創価値協創価値協創価値協創のためののためののためののための統合的開示統合的開示統合的開示統合的開示・・・・対話対話対話対話ガイダンスガイダンスガイダンスガイダンス ‐ ESG‐ ESG‐ ESG‐ ESG・・・・非財務情報非財務情報非財務情報非財務情報とととと無形資産投資無形資産投資無形資産投資無形資産投資

‐‐‐‐」（」（」（」（価値協創価値協創価値協創価値協創ガイダンスガイダンスガイダンスガイダンス））））（平成29年5月29日経済産業省策定）を踏まえた企業企業企業企業のののの情報情報情報情報

提供提供提供提供・・・・報告報告報告報告のベストプラクティスののベストプラクティスののベストプラクティスののベストプラクティスの分析及分析及分析及分析及びそれをびそれをびそれをびそれを推進推進推進推進するするするする場場場場のののの設置設置設置設置、機関投資家機関投資家機関投資家機関投資家によによによによ

るるるる運用機関運用機関運用機関運用機関にににに対対対対するガイダンスのするガイダンスのするガイダンスのするガイダンスの活用促進活用促進活用促進活用促進、非財務情報非財務情報非財務情報非財務情報へのアクセスへのアクセスへのアクセスへのアクセス向上向上向上向上をををを目的目的目的目的としとしとしとし

たたたた関係者関係者関係者関係者によるによるによるによる取組取組取組取組を行う。また、企業と投資家の対話の場となる「環境情報開示基

盤」の実証を行う。これらの取組等を通じ、ESG（環境、社会、ガバナンス）要素も念頭に

置いた中長期的な企業価値向上に資する開示を含む情報提供や対話、投資手法の普

及・発展を図る。

未来投資戦略未来投資戦略未来投資戦略未来投資戦略2017201720172017



（2017年5⽉時点、敬称略・五⼗⾳順）

「⽇本再興戦略2016」に基づき、持続的な企業価値の向上、中⻑期的投資の促進のための⽅策と
して、人材、知的資本等への投資を最適化する経営者の判断とガバナンスのあり⽅、投資家の投資
判断のあり⽅、情報提供のあり⽅について検証し、投資の最適化等を促す政策対応を検討。
2016年8月24日に第1回を開催し、⽉1回の頻度で開催。2017年5月25日に第9回が終了。

（参考）持続的成⻑に向けた⻑期投資（ESG・無形資産投資）研究会
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＜関連施策の全体像＞

取締役会

経営者等

証券取引所、
セルサイドアナリスト等 運用機関

（アセット・マネージャー）

年⾦基⾦等
（アセット・オーナー）

受益者
個人投資家

企業

市場関係者

従業員

機関
投資家

「持続的成⻑への競争⼒とインセンティブ〜企業と投資家の望ましい関係構築〜」
プロジェクト（伊藤レポート）

スチュワードシップ・
コード

GPIF改革

NISA、確定拠出年⾦

会社法改正
コーポレートガバナンス・コード

企業と投資家の対話促進
・対話型株主総会の実現
・統合的な開示の促進

・経営者・投資家フォーラム
・⻑期投資促進

JPX⽇経
インデックス400

（参考）インベストメント・チェーン関連施策の全体像
企業が稼ぐ⼒を⾼め、持続的な企業価値を向上させるためには、企業における適切なガバナンス
機能の発揮とともに、企業と投資家との建設的な対話を促すことが重要。
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主な取組 実施状況

⽇本再興戦略

伊藤レポート 2013年7⽉ 開始→2014年8⽉最終報告

JPX⽇経インデックス400 2014年1⽉ 算出開始
⽇本版スチュワードシップ・コード 2014年2⽉ 公表
会社法改正 2015年5⽉ 施⾏

⽇本再興戦略
改訂2014

経営者・投資家フォーラム 2015年6⽉ 開始
コーポレートガバナンス・コード 2015年6⽉ 適用開始
持続的成⻑に向けた企業と投資家の対話促進研究会 2015年4⽉ 報告書公表

⽇本再興戦略
改訂2015

コーポレート・ガバナンス・システムの在り⽅に関する研究会 2015年7⽉ 報告書公表
株主総会プロセスの電子化促進等に関する研究会 2016年4⽉ 報告書公表
⾦融審議会「ディスクロージャーワーキング・グループ」 2016年4⽉ 報告書公表
スチュワードシップ・コード及びコーポレートガバナンス・コードのフォローアップ会議 2015年9⽉から検討を開始

⽇本再興戦略
2016

・取締役会の役割・運用⽅法、CEO の選解任・後継者計画やインセンティブ報酬の導入、
社外取締役の役割・機能等（CGS（コーポレートガバナンスシステム）研究会）

2016年7⽉から検討を開始
⇒2017年3⽉にガイダンス公表

・企業における⻑期投資の判断、評価のあり⽅、投資家が中⻑期的な企業価値を判断す
る視点や評価のあり⽅、企業と投資家の⾏動や対話やコミュニケーションのあり⽅（持続的
成⻑に向けた⻑期投資(ESG・無形資産投資)研究会）

2016年8月から検討を開始
⇒2017年5月価値協創ガイダンス公表

・2019年前半を目途として、国際的に⾒て最も効果的かつ効率的な開示の実現（制度
開示の⾒直し）

会社法、⾦商法に基づく制度開示の共通化等に
向けた検討を実施中

・グローバルな観点から最も望ましい対話環境の整備を図るべく、情報開示を充実させ、株
主の議案検討と対話の期間を確保する⽅策等について、更なる検討や取組を進め、対話
型株主総会プロセスの実現
・企業が株主総会の⽇程や基準⽇を合理的かつ適切に設定するための環境整備

・「対話型株主総会プロセス」の実現に向けた関係
者の取り組みをフォローアップ
・総会⽇を変更する場合の法人税の申告期限を
株主総会後まで延⻑できる制度導入

（参考）コーポレート・ガバナンス関連施策の成⻑戦略との関係
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【共通言語としての「指針」の必要性】

こうした一連の取り組みによって、企業や投資家の意識改革が進んでいることは間違いない。

しかし、それが具体的な実務を動かし、改革の方向に沿って浸透しない限り、その果実を得る

ことは難しい。今後はこうした改革の機運が一層高まり、その精神を理解した企業と投資家によ

る自主的・自発的な取組が漸進的に進むことが期待される。しかし、日本が長く置かれた深刻

な状況に鑑みれば、そうした漸進的な歩みとともに、加速度的に実務が

「点」ではなく「面」として改革されることも重要である。

とはいえ、さらに「制度」を積み重ね、義務づけることは、実務の健全な発展を阻害する恐れも

ある。こうした流れを加速するためには、二二二二つのコードつのコードつのコードつのコードで求められる企業企業企業企業とととと投資家投資家投資家投資家のコーポレーのコーポレーのコーポレーのコーポレー

トガバナンストガバナンストガバナンストガバナンス責任責任責任責任やスチュワードシップやスチュワードシップやスチュワードシップやスチュワードシップ責任責任責任責任を果たすための対話のあり方、その前提としての情情情情

報開示報開示報開示報開示のありのありのありのあり方方方方の拠り所となるような枠組み、言わば「共通言語共通言語共通言語共通言語」が必要となる。

本ガイダンスは、同研究会におけるこのような問題意識を背景に、企業と投資家との間の対

話や情報開示の質を高めるための基本的な枠組みを提示し、自主的・自発的な取組の「指針」

となることを期待して作成・提案されたものである。
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【本ガイダンスに期待される役割
役割①【企業経営者の手引として】】

第一に、企業経営者企業経営者企業経営者企業経営者がががが、自らの経営理念やビジネスモデル、戦略、ガバナンス等を統合的に

投資家に伝えるための手引である。直接的には企業の情報開示情報開示情報開示情報開示やややや投資家投資家投資家投資家とのとのとのとの対話対話対話対話のののの質質質質をををを高高高高

めるめるめるめることが目的ではあるが、それを通じて、経営者が企業価値創造に向けた自社の経営経営経営経営のありのありのありのあり

方方方方をををを整理整理整理整理し、振振振振りりりり返返返返りりりり、更更更更なるなるなるなる行動行動行動行動にににに結結結結びつけていくびつけていくびつけていくびつけていくことが期待される。

企業の価値創造価値創造価値創造価値創造プロセスはプロセスはプロセスはプロセスは各社固有各社固有各社固有各社固有のもののもののもののものであり、本ガイダンスの枠組みを基礎としつつも、

それぞれの項目を形式的・固定的に捉えることなく、自社のビジネスモデルや戦略にとって重要

なものを選択し、自らの価値創造価値創造価値創造価値創造ストーリーストーリーストーリーストーリーに位置づけて活用することが期待される。したがっ

て、本ガイダンスの各項目を示す順番順番順番順番やややや内容内容内容内容についても、各社の状況や目的等に応じて柔軟柔軟柔軟柔軟

にににに設定設定設定設定されることを想定している。

また、本ガイダンスで示す事項は、制度的に求められる義務的開示やコーポレートガバナン

ス・コードの諸原則、さらには企業が自主的に行ってきた任意開示等と独立した追加的なものと

して捉えることは適切ではない。むしろ、本ガイダンスを企業企業企業企業がががが伝伝伝伝えるべきえるべきえるべきえるべき情報情報情報情報のののの全体像全体像全体像全体像をををを体系体系体系体系

的的的的・・・・統合的統合的統合的統合的にににに整理整理整理整理するための手段として捉えた上で、それぞれの開示要求や対話の場面に応

じた情報提供を行うことが期待される。
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【本ガイダンスに期待される役割
役割②【投資家の手引として】】

第二に、投資家投資家投資家投資家がががが、中長期的な観点から企業を評価し、投資判断やスチュワードシップ活動

に役立てるための手引である。資本市場には様々な投資家が存在するが、本ガイダンスが念

頭に置くのは、持続的持続的持続的持続的なななな企業価値向上企業価値向上企業価値向上企業価値向上にににに関心関心関心関心をををを持持持持つつつつ機関投資家機関投資家機関投資家機関投資家やややや個人投資家個人投資家個人投資家個人投資家である。投資家

やアナリストは、企業側から本ガイダンスの項目が一方的に開示開示開示開示・・・・説明説明説明説明されることをされることをされることをされることを待待待待つのでなつのでなつのでなつのでな

くくくく、企業との情報・認識ギャップを埋めていくために本ガイダンスを参照して企業と対話対話対話対話を行い、

自らの投資判断等に必要必要必要必要なななな情報情報情報情報をををを把握把握把握把握することが期待される。

本ガイダンスは、機関投資家がスチュワードシップスチュワードシップスチュワードシップスチュワードシップ責任責任責任責任を果たすために行う投資先企業の状

況把握や対話・エンゲージメント等を実施するための枠組みとして活用されることも想定してい

る。機関投資家が自らスチュワードシップ活動を行う場合はもちろん、アセットオーナーとアセットオーナーとアセットオーナーとアセットオーナーと運用機運用機運用機運用機

関関関関とのとのとのとの対話対話対話対話に活用することも期待される。
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【使われ、進化する共通言語として】

本ガイダンスが企業の情報開示や投資家との対話の質を高めるための「共通言語共通言語共通言語共通言語」として機

能するためには、これが有効に使使使使われわれわれわれ、実務を通じてよりよりよりより用用用用いられるものにしていくいられるものにしていくいられるものにしていくいられるものにしていくことが必要

である。

今回提示するガイダンスは対話充実に向けた出発点であり、今後、企業による優良事例や投

資家の評価実態等を把握・分析しつつ、より良い内容や活用方法を模索し不断の見直しを行っ

ていくことも重要である。その際、開示や対話といった手段が目的化することなく、企業の持続

的な価値創造、それに向けた企業と投資家の協創がいかに達成されるかということに常に焦点

が当てられることが必要である。

本ガイダンスの策定に当たっては、国際的国際的国際的国際的なななな議論議論議論議論やややや関連関連関連関連するするするする枠組枠組枠組枠組みみみみ等も考慮している。日本

企業の活動や株主構成がグローバル化する中、今後、本ガイダンスを有効活用するにあたっ

て、内外のステークホルダーからのフィードバックを得ていくことも重要である。
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本ガイダンスの全体像
価値観 戦略

成果と重要な

成果指標（ＫＰＩ）

ガバナンス

1.1. 企業理念と

経営の

ビジョン

1.2. 社会との接点

3.1. ESGに対する

認識

3.2. 主要なステーク

ホルダーとの

関係性の維持

3.3. 事業環境の

変化リスク

3.3.1. 技術変化の早さ

とその影響

3.3.2. カントリー

リスク

3.3.3. クロスボーダー

リスク

6.1. 経営課題解決に

ふさわしい

取締役会の持続性

6.2. 社長、経営陣の

スキルおよび

多様性

6.3. 社外役員のスキル

および多様性

6.4. 戦略的意思決定の

監督・評価

6.5. 利益分配の方針

6.7. 取締役会の実効性

評価のプロセスと

経営課題

6.6. 役員報酬制度の

設計と結果

持続可能性・

成長性

ビジネスモデル

事業環境、外部環境への認識

2.2. 競争優位を確保するため

に不可欠な要素

2.1. 市場勢力図における

位置づけ

2.1.1. 付加価値連鎖

（バリューチェーン）

における位置づけ

2.1.2. 差別化要素及びその持続性

2.2.2. 競争優位を支える

ステークホルダーとの関係

2.2.1. 競争優位の源泉となる

経営資源・無形資産

2.2.3. 収益構造・牽引要素

（ドライバー）

4.1. バリューチェーンに

おける影響力強化、

事業ポジションの改善

4.4. 経営資源・資本配分

（キャピタル・アロケーション）

戦略

4.4.1.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

4.4.2. 無形資産の測定と投資戦略

の評価・モニタリング

4.2. 経営資源・無形資産等

の確保・強化

4.2.2.1. 研究開発投資

4.2.2.2. IT・ソフトウェア投資

4.2.1. 人的資本への投資

4.2.2. 技術（知的資本）への投資

4.2.3. ブランド・顧客基盤構築

4.2.4. 企業内外の組織づくり

4.2.5. 成長加速の時間を短縮する

方策

4.3. ESG・グローバルな

社会課題（SDGs等）

の戦略への組込

5.3. 企業価値創造

と独自KPIの

接続による

価値創造設計

5.4. 資本コストに

対する認識

5.5. 企業価値創造

の達成度評価

5.2. 戦略の進捗を

示す独自KPIの

設定

5.1 財務

パフォーマンス

5.1.1. 財政状態及び

経営成績の

分析(MD&A等)

5.1.2. 経済的価値・

株主価値の

創出状況
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【１．価値観】
０１．企業が、社会社会社会社会におけるにおけるにおけるにおける課題課題課題課題のののの解決解決解決解決を事業機会として捉え、かつ、グローバル競争の中で継

続的に競争優位性を追求しながら他社にない存在意義を確立していく上で、企業理念企業理念企業理念企業理念やややや

ビジョンビジョンビジョンビジョン等等等等の価値観は、自社の進むべき方向や戦略を決定する際の自社固有の判断軸と

なる。 ＜NSKレポートP0～P4＞

０２．企業は、社会社会社会社会におけるにおけるにおけるにおける自社自社自社自社のののの存在意義存在意義存在意義存在意義を支えてきた企業理念や社訓から本質的な部分を

抽出して、現状維持に安住せず長期を見据え将来志向で時代に適応しながら社会社会社会社会にににに価値価値価値価値

をををを提供提供提供提供することができる。企業理念やビジョン等を明確に意識することは、ベンチャーベンチャーベンチャーベンチャー企業企業企業企業

等の新興企業が社会に価値を提供し、成長していく上でも重要である。

０３．企業文化企業文化企業文化企業文化は、企業で働く人々が無意識又は暗黙のうちに選ぶ業務のプロセスや優先順位の

中に表れてくる価値観である。経営者が企業理念企業理念企業理念企業理念やビジョンやビジョンやビジョンやビジョンを明確に示し、浸透させること

で、一人一人の行動を支える企業文化を醸成し、ときには陳腐化や時代にそぐわない部

分を見直し、あるべき方向へ導くことも重要な経営課題であろう。＜NSKレポートP2～P3＞

０４．長期的視野に立つ投資家にとって、企業理念企業理念企業理念企業理念やビジョンやビジョンやビジョンやビジョン、企業文化等の価値観を知ることは、

当該企業固有の判断軸を理解することであり、また、企業の実行力やビジネスモデルの実

現可能性を判断する上で重要な要素である。企業が自社の価値観とビジネスモデル〔2.〕

とのつながりを示すことは、投資家が企業価値を適切に評価するための出発点となる。

１１１１．．．．１１１１．．．．企業経営企業経営企業経営企業経営とととと経営経営経営経営のビジョンのビジョンのビジョンのビジョン

１１１１．．．．２２２２．．．．社会社会社会社会とのとのとのとの接点接点接点接点
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【２．ビジネスモデル】

０１．ビジネスモデルビジネスモデルビジネスモデルビジネスモデルとは、企業が事業を行うことで、顧客や社会に価値を提供し、それを持続

的な企業価値向上につなげていく仕組みである。具体的には、有形・無形の経営資源を

投入して製品やサービスをつくり、その付加価値に見合った価格で顧客に提供する一連

の流れを指す。＜NSKレポートP6～P9＞

０２．ビジネスモデルは、単なる「事業の概要」や「儲けの構造」ではない。「モデル」となるのは、

競争優位性を確立し、その状態を保つための仕組みや方法が、企業の価値観〔1.〕を事

業化する設計図（青写真）として描かれるからである。したがって、「ビジネスモデルがあビジネスモデルがあビジネスモデルがあビジネスモデルがあ

るるるる」とは、中長期で見たときに成長率、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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【２．ビジネスモデル】
０３．投資家にとってビジネスモデルとは、企業が事業として何をしているのか、どのような市場、事業

領域で競争優位性を保ち、バリューチェーンバリューチェーンバリューチェーンバリューチェーン（価値を生み出す一連の流れ）の中で重要な位置

を占めているのか、事業を通じてどのような価値を提供し、結果としてそれをどのように持続的

なキャッシュフロー創出に結びつけるのかを示すものであり、企業の持続的な収益力すなわち

「稼ぐ力」を評価する上で最も重要な見取図である。＜NSKレポートP6～P9＞

０４．企業価値向上に関心を持つ投資家の端的な問いは、グローバルグローバルグローバルグローバル競争競争競争競争においてそのにおいてそのにおいてそのにおいてその企業企業企業企業がががが本当本当本当本当

にににに勝勝勝勝てるのかてるのかてるのかてるのかということである。そのような視点で投資家がビジネスモデルの実現可能性を評

価するには、それが前提とする市場の競争環境、競争優位を確保する上で不可欠不可欠不可欠不可欠なななな経営資源経営資源経営資源経営資源

やステークホルダーとのステークホルダーとのステークホルダーとのステークホルダーとの関係関係関係関係、主な収益源や収益構造等を理解する必要がある。その中で、投

資家は、持続的持続的持続的持続的なななな企業価値向上企業価値向上企業価値向上企業価値向上をををを牽引牽引牽引牽引するするするする要素要素要素要素（（（（ドライバードライバードライバードライバー））））を把握しようとする。

＜NSKレポートP10～P13＞

０５．企業は、情報開示や投資家との対話において、以下で示す項目を含め自らのビジネスモデルに

とって重要な要素を最も端的に示すように関連付け、価値創造ストーリーとして伝えるべきであ

る。特に、企業が複数複数複数複数のののの異異異異なるなるなるなる事業事業事業事業をををを営営営営むむむむ場合場合場合場合は、主な事業のビジネスモデルとともに、それ

らの事業選択事業選択事業選択事業選択のののの判断及判断及判断及判断及びびびび全体全体全体全体としてどのようなビジネスモデルととしてどのようなビジネスモデルととしてどのようなビジネスモデルととしてどのようなビジネスモデルと捉捉捉捉えているのかえているのかえているのかえているのか考え方を示す

ことが重要である。＜NSKレポートP26～P31＞

２２２２．．．．１１１１ 市場勢力図市場勢力図市場勢力図市場勢力図におけるにおけるにおけるにおける位置位置位置位置づけづけづけづけ

２２２２．．．．２２２２．．．．１１１１ 協創優位協創優位協創優位協創優位のののの源泉源泉源泉源泉となるとなるとなるとなる経営資源経営資源経営資源経営資源・・・・無形資産無形資産無形資産無形資産

２２２２．．．．２２２２．．．．２２２２ 協創優位協創優位協創優位協創優位をををを支支支支えるステークホルダーとのえるステークホルダーとのえるステークホルダーとのえるステークホルダーとの関係関係関係関係

２２２２．．．．２２２２．．．．３３３３ 収益構造収益構造収益構造収益構造・・・・牽引要素牽引要素牽引要素牽引要素（（（（ドライバードライバードライバードライバー））））
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【２．２．１． 競争優位の源泉となる経営資源・無形資産】

１７．競争優位を維持し、持続的に価値を高めている企業には、顧客に他では得られない価値

を提供するために不可欠であり、競合他社が容易に獲得、模倣できない経営資源や有

形・無形の資産がある。企業の競争力や持続的な収益力、すなわち「稼稼稼稼ぐぐぐぐ力力力力」を決定づ

ける要素が、施設・設備等を量的に拡大することではなく、人的資本や技術・ノウハウ、

知的財産等を確保・強化することになる中、企業経営者や投資家にとって財務諸表に明

示的に表れない無形資産無形資産無形資産無形資産のののの価値価値価値価値をををを適切適切適切適切にににに評価評価評価評価するするするする重要性重要性重要性重要性が増している。

＜NSKレポートP10～P13＞

１８．企業は、自社のビジネスモデルのビジネスモデルのビジネスモデルのビジネスモデルの競争優位性競争優位性競争優位性競争優位性を維持するために不可欠不可欠不可欠不可欠なななな経営資源経営資源経営資源経営資源やややや無無無無

形資産形資産形資産形資産を特定し、それらを開発、強化するためにどのような投資（獲得、資源配分、育成

等）を行う必要があるのかについて、戦略〔4.〕と合わせて示すべきである。そして、それら

がどのように価値創造や持続的な収益力につながるのか、企業価値への貢献度や投資

効率をどのような時間軸、方法で評価しているのかについて、成果（パフォーマンス）・重

要な成果指標（KPI）〔5.〕と合わせ、できる限り客観的な事実に基づき統合的に伝えること

は、投資家の適切な企業評価を促すことにつながる。＜NSKレポートP26～P27＞
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S&P500市場価値の構成要素

企業価値の源泉が、有形資産（工場設備等）から無形資産（人材、技術、ノウハウ、
ブランド等）に変わってきている。

有形資産 無形資産

出所：The End of Accounting (Baruch Lev, Feng Gu), Willy Financial Series, Page 82

� S&P500（米国に上場する主要500銘
柄の株価指数）の市場価値に占める無形
資産の割合が年々拡⼤している

� 米国では、企業の付加価値に占める割合
をみると、有形資産より無形資産に対する
投資が上回っている

米国企業の有形・無形資産に対する投資

（参考）企業価値の源泉としての無形資産の重要性の高まり
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我が国の無形資産投資は欧米主要国と比べて少ない状況にある。

出所：独⽴⾏政法人経済産業研究所（RIETI） ポリシーディスカッションペーパー 無形資産投資と⽇本の経済成⻑ （2015年6⽉）

無形資産投資/有形資産投資比率の国際比較GDPに占める無形資産投資比率の国際比較

� 日本のGDPに占める無形資産投資の
構成比率は、アメリカ、イギリス、フラン
ス等と比較すると下回っている

� アメリカ、イギリス等は無形資産への投資
比率が高い

� 日本の無形資産投資は有形資産投資
の約半分程度に留まっている

⽐率構成⽐率

無形資産の
ほうが多い

（参考）我が国の無形資産投資は諸外国と比べて低調
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（資料） Google Finance（2015年11⽉23⽇終値）より経済産業省作成（第３回事務局資料）

データの利活⽤の好循環による事業の成⻑期待を創出した企業が、 グローバル資本市
場から多額の資⾦を集め、迅速に競争優位を強化している。

（参考）技術⾰新に対する資本市場の成⻑期待
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【３．持続可能性・成⻑性】

０１．企業が持続的持続的持続的持続的にににに価値価値価値価値を高めていくためには、明確なビジネスモデルが存在することに加え、

それが持続可能持続可能持続可能持続可能であること（サステナビリティ）、さらには持続するだけでなく成長性成長性成長性成長性をををを持持持持

つものつものつものつものであることが求められる。そのためにはまず自社のビジネスモデルを持続・成長さ

せる上で脅威脅威脅威脅威となりとなりとなりとなり得得得得るるるる要素要素要素要素は何かを把握する必要がある。

＜NSKレポートP18～P23＞

０２．脅威は企業にとってのリスク要因であるが、重要な事業機会でもあり、それを克服すること

で持続的な競争優位につなげることもできる。ビジネスモデルの持続可能性持続可能性持続可能性持続可能性は、単なる

継続ではなく、それを適宜変化適宜変化適宜変化適宜変化させることによってさせることによってさせることによってさせることによって可能可能可能可能になる。

０３．ビジネスモデルを持続させる上での最も大きな脅威は、その中核となる経営資源・無形資

産やステークホルダーとの関係を確保、維持できなくなることである。特に、長期的な視

点に立てば、企業の存続の前提となる社会との関係性や社会の受容性をどのように捉

え、どのように維持し、社会に価値を提供し、企業価値につなげていくのかが重要になる。

＜NSKレポートP34～P41＞
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【３．持続可能性・成⻑性】

０４．長期的な視野に立つ投資家が、ESG（Environment（環境）、Social（社会）、Governance（ガ

バナンス））といった要素を重視するのも、このような考え方によるところが大きい。投資

家にとって、企業がこれら要素を個別に捉えるのではなく、自社のビジネスモデルの持続

可能性にとっての重要性重要性重要性重要性（（（（Materiality））））、ひいては中長期的な企業価値向上の中でどの

ように位置づけているかを理解することが重要である。＜NSKレポートP42～P57＞

０５．特に機関投資家機関投資家機関投資家機関投資家にとっては、顧客・受益者に対するスチュワードシップスチュワードシップスチュワードシップスチュワードシップ責任責任責任責任を果たす観点

からも、企業のリスク・収益機会、あるいは企業価値を毀損するおそれのある事項を把握

することが求められており、例えば、ESGの要素がこれらとどのように関連し、影響を与え

るのかを理解することは重要である。

３３３３．．．．１１１１．．．． ESGにににに対対対対するするするする認識認識認識認識
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【３．１． ESGに対する認識】

０７．特に長期的視野に立つ投資家が企業を評価する視点として、ESG（環境・社会・ガバナン

ス）要素の重要性が高まっている。そのような投資家はESGの個別要素個別要素個別要素個別要素をををを単独単独単独単独でででで評価評価評価評価すすすす

るのではなくるのではなくるのではなくるのではなく、企業のビジネスモデルのビジネスモデルのビジネスモデルのビジネスモデルの持続性持続性持続性持続性や戦略戦略戦略戦略のののの実現可能性実現可能性実現可能性実現可能性にどのように影響を

与えるのかを理解するための情報として捉えている。＜NSKレポートP42～P57＞

０８．ESGの概念・範囲には様々な考え方があり、これらを超過収益の源泉ととらえる投資家もい

るが、多多多多くのくのくのくの投資家投資家投資家投資家はははは少少少少なくともなくともなくともなくとも中長期的中長期的中長期的中長期的なリスクなリスクなリスクなリスク要因要因要因要因としてとしてとしてとして認識認識認識認識している。また、特に企

業の持続可能性（サステナビリティ）に関連する環境環境環境環境・・・・社会社会社会社会（（（（E・・・・S））））と企業価値を高める前

提となる規律としてのガバナンスガバナンスガバナンスガバナンス（（（（G））））とは、性質性質性質性質がががが異異異異なるなるなるなる面面面面があると捉えている。

０９．したがって、企業は自社の中長期的な企業価値やビジネスモデルの持続性に影響を与え

る、あるいは事業の存続そのものに対するリスクとして、どのようなESGの社会・環境要素

を特定しているか、その影響をどのように認識しているかを示すべきである。また、その

ようなリスクへの対応や事業機会につなげるための取組について、戦略〔4.〕の中で示す

ことも有益である。
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（出所）UNPRI, Signatories to the Principles for Responsible Investment

国・地域 署名数 比率
1.米国 315 社 18%
2.英国 246 社 14%
3.フランス 161 社 9%
4.豪州 120 社 7%
5.オランダ 101 社 6%
6.カナダ 94 社 6%
7.スウェーデン 73 社 4%
8.スイス 65 社 4%
9.ドイツ 62 社 4%

10.日本 55 社 3%
11.南アフリカ 54 社 3%
12.ブラジル 50 社 3%

PRI署名数の国・地域別の構成

2017年4⽉19⽇時点

PRI署名数
（グローバル） 1,703

欧米の投資家や企業を中心に、「国連責任投資原則（PRI）」（※）の署名数が年々増
加しており、2017年4月時点で署名数は1,700を超えている。
※投資の意思決定プロセスにおいてESG（環境・社会・ガバナンス）課題を考慮することを中心とした6原則

（社）

（参考）国内外の投資家等の動向
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GPIFは、運⽤受託機関と投資先企業との「建設的な対話」を促進することで、中⻑期的な
企業価値の向上が日本経済全体の成⻑に繋がり、最終的に「リターンの上昇」という
インベストメント・チェーンにおけるWin‐Win環境構築を目指している。
（例）PRI署名、企業・アセットオーナーフォーラムの開催、ESG指数の公表

年⾦積⽴⾦管理運用独⽴⾏政法人（GPIF）資料より

（参考）GPIFの動向

145



本年5555月29292929日、⾦融庁「日本版スチュワードシップ・コード」の改訂公表と同時に「価値協創ガイ
ダンス」を公表。機関投資家には同コード改訂の意義を踏まえ、企業との対話に当たって本ガ
イダンスを活⽤されることを期待。

（参考）機関投資家に求められるスチュワードシップ活動
（ＳＳコードとの関係）
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日本版スチュワードシップ・コード（改訂版）
機関投資家は、投資先企業の持続的成長持続的成長持続的成長持続的成長にににに向向向向けてスチュワードシップけてスチュワードシップけてスチュワードシップけてスチュワードシップ責責責責

任任任任をををを適切適切適切適切にににに果果果果たすためたすためたすためたすため、、、、当該企業当該企業当該企業当該企業のののの状況状況状況状況をををを的確的確的確的確にににに把握把握把握把握すべきすべきすべきすべきである。

（略）

（略）

把握する内容としては、例例例例えばえばえばえば、、、、投資先企業投資先企業投資先企業投資先企業のガバナンスのガバナンスのガバナンスのガバナンス、、、、企業戦略企業戦略企業戦略企業戦略、、、、業業業業

績績績績、、、、資本構造資本構造資本構造資本構造、、、、事業事業事業事業におけるにおけるにおけるにおけるリスク・リスク・リスク・リスク・収益機会収益機会収益機会収益機会（（（（社会社会社会社会・・・・環境問題環境問題環境問題環境問題にににに関連関連関連関連すすすす

るるるるリスクものリスクものリスクものリスクもの7777をををを含含含含むむむむ））））及及及及びそうしたリスク・びそうしたリスク・びそうしたリスク・びそうしたリスク・収益機会収益機会収益機会収益機会へのへのへのへの対応対応対応対応などなどなどなど、、、、非財非財非財非財

務面務面務面務面のののの事項事項事項事項をををを含含含含むむむむ様々様々様々様々なななな事項事項事項事項がががが想定想定想定想定されるされるされるされるが、特にどのような事項に着

目するかについては、機関投資家ごとに運用方針には違いがあり、また、

投資先企業ごとに把握すべき事項の重要性も異なることから、機関投資

家は、自らのスチュワードシップ責任に照らし、自ら判断を行うべきである。

その際、投資先企業投資先企業投資先企業投資先企業のののの企業価値企業価値企業価値企業価値をををを毀損毀損毀損毀損するおそれのあるするおそれのあるするおそれのあるするおそれのある事項事項事項事項についてについてについてについて

はははは、、、、これをこれをこれをこれを早期早期早期早期にににに把握把握把握把握することができるようすることができるようすることができるようすることができるよう努努努努めるべきめるべきめるべきめるべきである。

7 ガバナンスとガバナンスとガバナンスとガバナンスと共共共共ににににESGESGESGESG要素要素要素要素とととと呼呼呼呼ばれるばれるばれるばれる。。。。

原則３

指針３－１
３－２
３－３

（出典）⾦融庁HP（赤字が改訂箇所、下線太字は当課で加工）



出所：The End of Accounting and the Path Forward for Investors and Managers (Baruch Lev, Feng Gu)

投
資
判
断
の
情
報
ソ
ー
ス
に
占
め
る
⽐
率

投資判断時に投資家が利⽤する主要情報ソースの構成比率
1993~2013年

アナリスト予想値

※ 「企業の業績⾒通し」は上記グラフ上は除外している

財務報告書
（財務諸表等）

投資家は投資判断において非財務情報を重視するようになってきている。
（主要情報ソースにおいて、非財務情報の構成比率が拡⼤）

非財務情報

５％程度

（参考）投資家の投資判断における非財務情報
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【３．３． 事業環境の変化リスク】

１５．企業を取り巻く事業環境は複雑化し、IoT（（（（Internet of Things））））により常に世界とつながって

いる状況や、国内事業においても海外とサプライチェーンを通じてつながっている状況等

が、事業活動への脅威となるリスク要因や不確実性を増加させ、考慮すべきリスクの範

囲を拡大している。このようなリスクや不確実性をどのように認識し、それに対してどのよ

うに対応するかということは、企業の持続可能性や成長性にとって重要である。

＜NSKレポートP18～P23＞

１６．考慮すべきリスクや不確実性は、企業のビジネスモデルが前提とする事業領域や産業（セ

クター）によっても異なるが、特に以下に示す事項については、サプライチェーンマネジメ

ントにおける影響を含め、セクターに共通して考えておくべきリスクである。
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【３．３．１． 技術変化の早さとその影響】

１７．第四次産業革命が進展する中、急速な技術革新やそれを原動力とする競合企業や異業

種からの新規参入等は、自社のビジネスモデルが前提とする技術等を急速に陳腐化し、

その競争優位や持続可能性を脅かすリスクとなり得る。特に他社による「非連続的非連続的非連続的非連続的（（（（破壊破壊破壊破壊

的的的的））））イノベーションイノベーションイノベーションイノベーション」は、自社のビジネスモデルを根底から揺るがし、存続を困難にするリ

スクをもたらす。＜NSKレポートP22～P23＞

１８．企業は、このような技術変化技術変化技術変化技術変化とリスクとリスクとリスクとリスクをどのように捉え、どのような時間軸時間軸時間軸時間軸で自社の競争優

位性に対する影響を認識しているのか、それに対してどのような方策を講じているのか、

戦略〔4.〕における研究開発投資や人材の確保・育成等とも関連づけて、投資家に示す

べきである。＜NSKレポートP34～P37＞
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価値協創ガイダンス‐戦略‐
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【４． 戦略】
０１．想定されるリスクに備え、競争優位の源泉となる経営資源・無形資産やステークホルダー

との関係を維持・強化することで持続的なビジネスモデルを実現するのが戦略戦略戦略戦略である。企

業は、経営戦略経営戦略経営戦略経営戦略や事業戦略事業戦略事業戦略事業戦略といった様々様々様々様々なレベルでのなレベルでのなレベルでのなレベルでの戦略戦略戦略戦略を実行することで成長性を獲

得し、投資家を含むステークホルダーからの信任を得ることで共同利益を拡大し、社会

的価値を創造し続けることができる。＜NSKレポートP24～P27＞

０２．企業は、自社のビジネスモデルの競争優位競争優位競争優位競争優位をををを支支支支えるえるえるえる経営資源等経営資源等経営資源等経営資源等をどのようにをどのようにをどのようにをどのように確保確保確保確保・・・・強化強化強化強化し、

それらを喪失するリスク等に対してどのような方策を講じているのか、その結果として付

加価値連鎖（バリューチェーンバリューチェーンバリューチェーンバリューチェーン）における位置づけ〔2.1.1.〕をどのように維持、強化しよう

としているのかを示すべきである。＜NSKレポートP50＞

０３．また、中長期的な価値向上の観点から特定した社会課題（ESG等等等等）をどのように戦略に組

み込みステークホルダーとの関係をどのように構築していくのかなど、ビジネスモデル

〔2.〕及び持続可能性・成長性〔3.〕で示した内容を実現するための戦略を、長期の価値創

造ストーリーの中で投資家に伝えるべきである。＜NSKレポートP18～P23＞

４４４４．．．．１１１１．．．． バリューチェーンにおけるバリューチェーンにおけるバリューチェーンにおけるバリューチェーンにおける影響力強化影響力強化影響力強化影響力強化、、、、事業事業事業事業ポジションのポジションのポジションのポジションの改善改善改善改善

４４４４．．．．２２２２．．．． 経営資源経営資源経営資源経営資源・・・・無形資産等無形資産等無形資産等無形資産等のののの確保確保確保確保・・・・強化強化強化強化

４４４４．．．．３３３３．．．． ESGやグローバルなやグローバルなやグローバルなやグローバルな社会課題社会課題社会課題社会課題（（（（SDGs等等等等））））のののの戦略戦略戦略戦略へのへのへのへの組込組込組込組込

４４４４．．．．４４４４．．．． 経営資源経営資源経営資源経営資源・・・・資本配分資本配分資本配分資本配分（（（（キャピタル・アロケーションキャピタル・アロケーションキャピタル・アロケーションキャピタル・アロケーション））））戦略戦略戦略戦略
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152Mitsubishi UFJ Morgan Stanley Securities Co., Ltd. All rights reserved.

日本精工の中期経営計画の振り返り
NSKレポート P24~25



【４．２． 経営資源・無形資産等の確保・強化】

１０．企業のバランスシートにおいて、多多多多くのくのくのくの無形資産無形資産無形資産無形資産はははは資産資産資産資産としてとしてとしてとして認識認識認識認識されずされずされずされず、中長期的な価

値向上を見据えた無形資産への戦略投資は当期費用当期費用当期費用当期費用のののの一部一部一部一部として取り扱われる。また、

これらの情報は、必ずしも企業が戦略的戦略的戦略的戦略的にににに捉捉捉捉えるえるえるえる要素要素要素要素ごとごとごとごと、あるいはビジネスモデルが

前提とする事業領域やセクター（（（（セグメントセグメントセグメントセグメント））））ごとごとごとごとに示されておらず、投資家に利益を圧縮

する非効率な費用としてのみ認識されるおそれがある。設備・施設等資産として認識され

ている有形資産への投資についても、必ずしもビジネスモデルや戦略に関連づけて示さ

れていない。＜NSKレポートP44～P50＞

１１．したがって、企業の中長期的中長期的中長期的中長期的なななな戦略投資戦略投資戦略投資戦略投資を投資家が適切に評価するため、これらの投資

の規模や内容を定量的、定性的に示すとともに、それがどのように持続的な企業価値に

貢献するか、評価の指標や方法とともに伝えることが重要である。その際、投資家から見

て、これらの投資（費用）が資産として捉えられ、それぞれの回収期間等を想定して「投投投投

資収益率資収益率資収益率資収益率（（（（Return on Investment））））」の考え方が示されることは有用である。

４４４４．．．．２２２２．．．．１１１１．．．． 人的資本人的資本人的資本人的資本へのへのへのへの投資投資投資投資

４４４４．．．．２２２２．．．．２２２２．．．． 技術技術技術技術（（（（知的資本知的資本知的資本知的資本））））へのへのへのへの投資投資投資投資

４４４４．．．．２２２２．．．．３３３３．．．． ブランド・ブランド・ブランド・ブランド・顧客基盤構築顧客基盤構築顧客基盤構築顧客基盤構築

４４４４．．．．２２２２．．．．４４４４．．．． 企業内外企業内外企業内外企業内外のののの組織組織組織組織づくりづくりづくりづくり
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資本/資⾦の流れ

年⾦基⾦等
（アセット・オーナー）

証券取引所
セルサイドアナリスト等

￥

知的資本

人的資本

製造資本

自然資本

社会的資本

⾦融資本

⻑期を⾒据えた
各資本への

投資の最適化
消費者

受益者

個人
投資家

開示、対話/エンゲージメント

運用機関
（アセット・マネージャー）

機関投資家
（資⾦供給者）
機関投資家
（資⾦供給者）

⾦融市場
（市場関係者）
⾦融市場

（市場関係者） 企業企業

R&D 等

人材開発 等

設備 等

環境 等

ステークホルダー 等

資⾦調達 等

「稼ぐ⼒」の創造

持続的な企業価値の創造

ガバナンス

費⽤処理

費⽤処理

一括一括一括一括でででで費用処理費用処理費用処理費用処理ささささ

れるためれるためれるためれるため、、、、

短期短期短期短期のののの利益圧迫利益圧迫利益圧迫利益圧迫

要因要因要因要因となるとなるとなるとなる

商
品
・サ
ー
ビ
ス
市
場

費⽤処理

費⽤処理

中⻑期的な投資リターンの実現

（参考）インベストメント・チェーンにおける企業投資の位置づけ
企業による人材や知的資本等への投資は、短期的には利益圧迫要因となるが、持続的な企
業価値の創造のためには、⻑期を⾒据えて各資本への投資を最適化する経営者の戦略的
判断とガバナンスが重要。
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日本企業では既存技術の改良や、短期的な研究開発が重視されており、
新市場を開拓する⻑期的な研究開発への投資がされづらい状況となっている。

日本企業の研究開発費の内訳 日本企業の研究開発内容の変化

非
連
続
型
研
究

市
場
開
拓
型
研
究

既

存

技

術

改

良

型

研

究

既存技術の改良
（事業化まで3年以内）
例）⾃動⾞のモデルチェンジ、

携帯電話の「春・夏モデル」

1割程度

1~2%

技術的に極めて困難で、現時点では市場が不透明な研究
（事業化まで10年以上）

例）電子ドット型太陽電池、リチウム空気電池等

技術の飛躍は必要だが、市場は⾒えている研究
（事業化まで5〜10年）

例）⾃動運転等

9割程度

出所：産業構造審議会 産業技術環境分科会 研究開発・イノベーション⼩委員会配布資料

（参考）日本企業の研究開発投資の現状
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【４．２．１． 人的資本への投資】

１４．企業の競争優位を支え、イノベーションを生み出す根本的な要素は人材であり、自社のビ

ジネスモデルを実現するために、人的資本人的資本人的資本人的資本の獲得獲得獲得獲得、育成育成育成育成、活用活用活用活用等、広い意味での人的投

資をどのように捉え、実施し、企業価値への貢献を評価するかということは、戦略におけ

る重要な要素である。＜NSKレポートP48～P49＞＜NSKレポートP40～P41＞

１５．投資家にとって、経営人材経営人材経営人材経営人材やミドルマネジメントミドルマネジメントミドルマネジメントミドルマネジメント、研究研究研究研究・・・・専門人材専門人材専門人材専門人材、現場現場現場現場をををを動動動動かすかすかすかす社員社員社員社員等

様々な層の人的資本の獲得や動機付け、教育・育成等がどのような方針に基づき、どの

ような資源配分や方法（プロセスや評価体系等）で行われているかということは、中長期

的な企業価値を評価するための重要な情報である。

１８．このような人材の獲得や育成に向けた投資は、会計上、研修や報酬等の形で当期費用の

一部として埋没してしまうが、企業としてこれら人的投資を定量的定量的定量的定量的ににににどのように捉え、投投投投

資効果資効果資効果資効果をををを認識認識認識認識するかということは、重要な経営課題であり、投資家にとっても有益な情報

である。
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（参考）人的資本への投資
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人材投資（OJT以外）の国際⽐較（GDP⽐）

出典：第4回研究会（2016年11月10日）宮川委員資料

人材投資については、現時点で定量的な把握が難しいものの、欧米諸国に比べて日本
企業の投資は十分な水準とは言えない
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【４．２．２． 技術（知的資本）への投資】

１９．広い意味での技術技術技術技術（（（（知的資本知的資本知的資本知的資本））））は、企業が競合と差別化し、競争優位を確かなものにする

ための源泉である。研究開発や事業開発、生産、物流、販売、サービス提供に至るまで、

企業における技能や知識、ノウハウ等の暗黙知を形式知化し、イノベーションにつなげて

いくことは、企業にとって重要な経営課題である。＜NSKレポートP34～P39＞

２０．投資家が企業の競争力を評価する上で理解すべきことは、当該企業の競争優位を左右す

る技術が競合他社競合他社競合他社競合他社とととと比較比較比較比較してどのようにしてどのようにしてどのようにしてどのように優優優優れているのかれているのかれているのかれているのか（勝てるのか）、あるいは現時点

では劣後している場合、どのぐらいの速さでどのようにそれを克服克服克服克服するのかするのかするのかするのか、そのために

どのような戦略投資戦略投資戦略投資戦略投資をををを行行行行うのかうのかうのかうのかということである。＜NSKレポートP10～P13＞

４４４４．．．．２２２２．．．．２２２２．．．．１１１１．．．． 研究開発投資研究開発投資研究開発投資研究開発投資

４４４４．．．．２２２２．．．．２２２２．．．．２２２２．．．． IT・ソフトウェア・ソフトウェア・ソフトウェア・ソフトウェア投資投資投資投資
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【４．２．２．１． 研究開発投資】

２４．他方、研究開発投資の収益・企業価値への貢献（研究開発効率研究開発効率研究開発効率研究開発効率）については、研究が複

数の開発に波及するなど因果関係が複雑なこと、基礎研究では製品等に至らないこと、

収益が実現するまでに時間がかかること等客観的客観的客観的客観的なななな評価評価評価評価がががが難難難難しいしいしいしい面面面面がある。

２５．投資家が研究開発投資を評価する上で重視するのは、それがどのようにビジネスモデルビジネスモデルビジネスモデルビジネスモデル

の中に位置づけられているかということである。例えば、研究開発費の総額だけでなく、

セグメントごとの研究開発費や研究開発テーマの市場性、バリューチェーン上のポジショ

ン変化、強みの源泉（研究者の専門性や数等）等を示す客観的事実客観的事実客観的事実客観的事実や投資回収時期投資回収時期投資回収時期投資回収時期をををを

判断判断判断判断するするするする材料材料材料材料が示されることは有益である。＜NSKレポートP34～P37＞

２６．投資の結果としての特許特許特許特許・ライセンス・ライセンス・ライセンス・ライセンス等に関しては、数だけでなく参入障壁を構築するビジ

ネスモデル上有益かという「「「「質質質質」」」」に関する情報を投資家は重視している。
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（参考）研究開発の客観的評価

160

• 研究開発研究開発研究開発研究開発のののの評価評価評価評価のののの困難性困難性困難性困難性

技術が想定外想定外想定外想定外にににに波及波及波及波及するこ

ともがある。例えば、X事業の

一環として研究していた技術

が、Y事業に活用されたことも

ある。

大手飲料メーカー

管理職

大手飲料メーカー

管理職

大手機械メーカー

管理職

大手ゴムメーカー

管理職

因果因果因果因果のののの複雑性複雑性複雑性複雑性ⅰⅰⅰⅰ 成果成果成果成果のののの中間性中間性中間性中間性ⅱⅱⅱⅱ 成果成果成果成果のののの不確実性不確実性不確実性不確実性ⅲⅲⅲⅲ 成果成果成果成果のののの遅延性遅延性遅延性遅延性ⅳⅳⅳⅳ

基礎研究基礎研究基礎研究基礎研究やややや応用研究応用研究応用研究応用研究のののの場合場合場合場合、、、、

アウトプットがアウトプットがアウトプットがアウトプットが不明確不明確不明確不明確である

ことから経営陣へのコミュニ

ケーションが困難である。

機械機械機械機械をををを使用使用使用使用しているしているしているしている市場自市場自市場自市場自

体体体体がががが不振不振不振不振になるとになるとになるとになると、、、、関連機器関連機器関連機器関連機器

のののの売上売上売上売上がががが低下低下低下低下すすすする等、市場

の動向に応じて、研究開発

の効率は変動する。

投資の回収に至るまで、3-5

年年年年のタイムラグのタイムラグのタイムラグのタイムラグが発生する。

1つの研究開発活動が複数複数複数複数のののの研研研研

究開発究開発究開発究開発にににに波及波及波及波及し、費用と成果の

関係が1:1ではなく、1:nになる

基礎研究の場合、研究が終了し

ても、明確明確明確明確なアウトプットやなアウトプットやなアウトプットやなアウトプットや製品製品製品製品

化化化化にはにはにはには至至至至らないらないらないらない

最終的な製品も、市場市場市場市場のののの動向動向動向動向にににに

大大大大きくきくきくきく左右左右左右左右されるされるされるされるため「成果」を

測ることが困難

研究開発時期と利益創出時期に

はタイムラグがタイムラグがタイムラグがタイムラグが発生発生発生発生する

¥

¥

¥

¥
X年

研究開発は、「因果の複雑性」や「成果の遅延性」等から、元来客観的評価が困難

出所：経済産業省 平成28年度産業技術調査事業 研究開発投資効率の指標の在り方に関する調査（フェーズⅡ） 最終報告書



（参考）セグメント別研究開発費、投資回収時期の判断材料

161

• 長期投資家長期投資家長期投資家長期投資家のののの研究開発評価研究開発評価研究開発評価研究開発評価のののの観点観点観点観点

定義定義定義定義

DCF法法法法

� 将来将来将来将来のキャッシュフローをのキャッシュフローをのキャッシュフローをのキャッシュフローを

現在価値現在価値現在価値現在価値にににに割割割割りりりり引引引引いていていていて予予予予

想想想想すること

CFROI®

（キャッシュフロー投

下資本利益率）

長期投資家長期投資家長期投資家長期投資家のののの利用利用利用利用シーンシーンシーンシーン 計算式計算式計算式計算式とととと必要必要必要必要なインプットなインプットなインプットなインプット

� 将来の企業価値の予測

� 将来将来将来将来において、投下資本投下資本投下資本投下資本

がどれだけキャッシュフがどれだけキャッシュフがどれだけキャッシュフがどれだけキャッシュフ

ローをローをローをローを生生生生みみみみ出出出出すかすかすかすか予想し

た指標

� 将来の企業価値の予測

将来キャッシュフロー＝（R&D費用費用費用費用±その他の項目）÷

加重平均資本コスト(WACC)

CFROI®＝将来のキャッシュフロー（R&D費用費用費用費用±それ以外

の項目等）÷

（将来将来将来将来ののののR&D資産資産資産資産＋その他将来の有形・無形資産）

（（（（参考参考参考参考））））

ROIC

（投下資本

利益率）

� 企業のスクリーニング

� 簡便的簡便的簡便的簡便的にににに、、、、現時点現時点現時点現時点でででで投下投下投下投下

資本資本資本資本がががが利益利益利益利益ををををどれ程生み

出しているか評価する指標

ROIC＝税引後の営業利益÷R&Dをををを内包内包内包内包したしたしたした投下資本

2 3

3

2 3

投資回収時期投資回収時期投資回収時期投資回収時期のののの判断材料判断材料判断材料判断材料はははは、、、、研究開発費研究開発費研究開発費研究開発費をををを資産化資産化資産化資産化しししし、、、、他他他他のののの有形有形有形有形・・・・無形資産無形資産無形資産無形資産とととと合算合算合算合算するするするする上上上上でででで必要必要必要必要

セグメントセグメントセグメントセグメント別研究開発費別研究開発費別研究開発費別研究開発費はははは精緻精緻精緻精緻にキャッシュフローをにキャッシュフローをにキャッシュフローをにキャッシュフローを算出算出算出算出するするするする上上上上でででで必要必要必要必要

セグメント別研究開発費

投資回収時期の判断材料

2

3
＜凡例＞

*CFROI® は HOLT Value Associates社の開発による

出所：経済産業省 平成28年度産業技術調査事業 研究開発投資効率の指標の在り方に関する調査（フェーズⅡ） 最終報告書

セグメント別研究開発費と投資回収時期の判断材料は多くの⻑期投資家が使⽤してい
る企業価値評価手法に組み込まれているため重視



（参考）「特許の質」の事例

162

• パテント・リザルトパテント・リザルトパテント・リザルトパテント・リザルト社社社社：：：：特許資産規模特許資産規模特許資産規模特許資産規模ランキングランキングランキングランキング2016のののの結果結果結果結果

出所：パテント・リザルト社公式HP

特許資産規模特許資産規模特許資産規模特許資産規模ランキングランキングランキングランキング（（（（2016年年年年）））） 特許資産規模特許資産規模特許資産規模特許資産規模 算出方法算出方法算出方法算出方法

順位順位順位順位

前年前年前年前年

順位順位順位順位

企業名企業名企業名企業名

特許資産特許資産特許資産特許資産

規模規模規模規模

（（（（pt））））

特許特許特許特許

件数件数件数件数

1 1 三菱電機 135,429.2 3,394

2 2 トヨタ自動車 131,974.7 4,325

3 3 パナソニック 127,267.8 3,398

4 4 キヤノン 95,795.4 3,699

5 10 本田技研工業 86,187.7 1,940

6 15 コニカミノルタ 73,190.2 1,608

7 6 富士フイルム 70,568.2 1,538

8 5 東芝 68,705.1 2,182

9 8 リコー 60,664.7 2,022

10 7 セイコーエプソン 60,641.5 2,276

脚注：企業の合併などを考慮した、最新の名寄せ情報 を

用いて再計算しているため、前年順位は昨年度発表のも

のとは異なります。

パテントスコアのパテントスコアのパテントスコアのパテントスコアの算出方法算出方法算出方法算出方法はははは？？？？

パテントスコアは、特許出願後の

審査経過情報をもとに、個別特許

の注目度をスコアリング評価する

指標です。

出願人、審査官、競合他社の3者の

アクションに着目し、同一技術分野、

出願年の他の特許との相対比較に

より偏差値で評価します。

� 出願人の権利化への意欲

（早期審査請求、国際出願など）

� 先行技術としての審査官からの

認知度

（拒絶理由通知に引用された

回数など）

� 競合他社からの注目度

（無効審判、異議申立の有無

など）

出願人による権利化への意欲が

高い特許や、審査官や競合他社

から注目される特許ほど、パテント

スコアによる評価結果は高くなり

ます。

【【【【誰誰誰誰もももも関心関心関心関心のないのないのないのない特許特許特許特許】】】】

権利化への

意欲

1

2

3

加点加点加点加点

なしなしなしなし

低低低低

外国出願なし

早期審査請求なし

パテントスコアパテントスコアパテントスコアパテントスコア 低低低低

加点加点加点加点

なしなしなしなし

加点加点加点加点

なしなしなしなし

審査官の

引用なし

競合会社からの

無効審判請求

なし 競合会社

申請特許

Z

申請特許

X

申請特許

Y

【【【【注目注目注目注目されるされるされるされる特許特許特許特許】】】】

権利化への

意欲

1

2

3

スコアスコアスコアスコア

加点加点加点加点

高高高高

米国特許登録

早期審査請求

パテントスコアパテントスコアパテントスコアパテントスコア 高高高高

スコアスコアスコアスコア

加点加点加点加点

スコアスコアスコアスコア

加点加点加点加点

審査官が拒絶

査定に引用し、

後発のXYZを

拒絶

競合会社の

無効審判を

跳ね返す 競合会社

申請特許

Z

申請特許

X

申請特許

Y

出所：経済産業省 平成28年度産業技術調査事業 研究開発投資効率の指標の在り方に関する調査（フェーズⅡ） 最終報告書



【４．２．２．１． 研究開発投資】

２７．これらの情報は、一般的に企業において把握されており、何何何何らかのらかのらかのらかの形形形形でででで開示開示開示開示されているされているされているされているこ

とも多い。投資家が重視するのは、企業の競争条件競争条件競争条件競争条件にににに関関関関わるわるわるわる機密情報等機密情報等機密情報等機密情報等ではなくではなくではなくではなく、これ

ら情報がビジネスモデルや戦略の中でどのように位置づけられ、どのような視座や事実

を基に成果が評価され、経営判断と連動するのかである。＜NSKレポートP26～P27＞

２８．さらに、3.3.1.で示される「非連続非連続非連続非連続（（（（破壊的破壊的破壊的破壊的））））イノベーションイノベーションイノベーションイノベーション」への対応やそれを生み出す観

点からも、研究開発への投資は重要な要素である。このようなイノベーションの性質上、

投資段階での評価は難しいが、投資家にとって、研究開発の領域・テーマの背景にある

社会課題や市場の重要性、収益化に向けた具体的な目標、従来と異なる組織体制や方

法論等が示されることは有益である。＜NSKレポートP18～P23＞
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【４．２．３． ブランド・顧客基盤構築】

３０．企業のブランドやブランドやブランドやブランドや顧客基盤顧客基盤顧客基盤顧客基盤は、これまでの活動を通じて築かれた企業やその製品・サービ

スの価値への信頼という「結果」であり、無形の資産でもあるそれらをどのように構築し、

強化するかということは重要な戦略投資である。＜NSKレポートP44～P45＞

３１．ブランドや顧客基盤の資産価値はバランスシートには表れないが、何もしなければ設備の

減価と同様に減衰する。そのような観点から、例えば、ブランド価値が毎年どの程度減衰

するか評価し、その分を補い増強するための投資額を示す企業も存在する。

３２．ブランドや顧客基盤については、企業経営者と投資家の間で意図することや重視する観点

に隔たりが見られることがある。経営者経営者経営者経営者ははははこれらを可視化可視化可視化可視化することは難難難難しくしくしくしく、そのようなこ

とを目的目的目的目的としないとしないとしないとしない傾向があるが、投資家投資家投資家投資家は何らかの形で可視化可視化可視化可視化できるとできるとできるとできると考考考考えるえるえるえる。例えば、

投資家は、企業のブランド力は、価格決定力やバリューチェーンにおける影響力を通じて

利益率に反映されることを期待する。また、顧客基盤や顧客ロイヤルティは、物品販売に

おける販売促進費の削減、契約型サービスにおける契約更新率の向上、新規顧客獲得

や解約防止費用の削減等につながると考える。＜NSKレポートP44～P50＞

３３．したがって、ブランドや顧客基盤の優位性を確保するための投資や取組について、企業が

このような効果を意識した戦略的な目的を示し、それを測定・モニタリングしていることを

示すことは、投資家の理解を深める上で有益である。
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【４．２．４． 企業内外の組織づくり】

３４．企業が戦略を実施する中で、自社の組織組織組織組織ををををどのように設計し、運営するかということは、最最最最

もももも重要重要重要重要なななな経営判断経営判断経営判断経営判断の一つである。組織変更は、経営者がこれまでのビジネスモデルでは

競争環境や需要の変化に対応できないとの認識とともに、新たなビジネスモデルを構築

する意志を示すものである。＜NSKレポートP38～P39＞

３５．投資家にとって、企業が組織変更組織変更組織変更組織変更を行う目的目的目的目的や戦略における位置位置位置位置づけづけづけづけ、組織の意思決定

や運営の方針、成果指標成果指標成果指標成果指標等を確認し、そのプロセスをモニタリングすることは重要な課題

である。

３６．企業が、これらの考え方を示すとともに、継続的に組織変更による成果を重要な成果指標

〔5.〕とともに示すことは投資家にとって有益である。

３７．企業のビジネス・パートナーとの関係やサプライチェーンサプライチェーンサプライチェーンサプライチェーンをどのように構成・強化しようとし

ているのか、技術をいかにして実用化し、大量生産や物流等の供給体制を整えているの

かということも、企業が戦略を実現するための外部との関係構築、すなわち自社を超え

た広広広広いいいい意味意味意味意味でのでのでのでの「「「「組織組織組織組織」」」」づづづづくりくりくりくりとして重要な要素である。＜NSKレポートP50＞

３８．特にグループ企業をはじめとするサプライチェーンを競争優位の源泉としている企業が、

自社を超えた企業間の関係性をどのように捉えているかということは、投資家が理解す

べき情報である。
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【４．２．５． 成⻑加速の時間を短縮する⽅策】

３９．自社が持つ経営資源や無形資産への投資に加え、自社にない技術やネットワーク、人的

資本等を持つ企業との提携提携提携提携や投資投資投資投資、買収買収買収買収によって、ビジネスモデルを強化し、成長を加

速させることも重要な戦略である。

４０．技術が急速に進展・変化する中、企業がオープン・イノベーションオープン・イノベーションオープン・イノベーションオープン・イノベーションやM&Aにより自社の競

争優位をどのように補完、加速するのか、自社の事業ポートフォリオ〔4.4.1.〕と関連づけ

て投資家に伝えることが重要である。また、買収後買収後買収後買収後のモニタリングのモニタリングのモニタリングのモニタリング体制体制体制体制や提携先提携先提携先提携先とのとのとのとの経経経経

営責任営責任営責任営責任のののの明確化明確化明確化明確化等、事業部門や子会社のガバナンスについて示すことも重要である。
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（参考）M&Aの動向
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【４．３． ESGやグローバルな社会課題（SDGs等）の戦略への組込】

４１．企業が経営課題として特定したESG等のリスクリスクリスクリスク〔3.〕について、自社のリスクマネジメントの

中でどのように管理し、影響緩和のための方策を戦略に組み込んでいるかは投資家に

とって重要な情報である。＜NSKレポートP42～P57＞

４２．戦略においては、ESG等の要素をリスク・リスク・リスク・リスク・脅威脅威脅威脅威としてのみならずとしてのみならずとしてのみならずとしてのみならず、新たな事業を生み出し、

また、ビジネスモデルを強化する機会としてどのように位置づけているか、そのためにど

のような投資や資源配分を行っているのかを示すことも重要である。

４３．特にグローバルな事業活動を行う企業にとっては、「「「「持続可能持続可能持続可能持続可能なななな開発目標開発目標開発目標開発目標（（（（SDGs）」）」）」）」等で示

される国際的な社会課題に対して、自社の企業価値の持続的向上がこれら課題の解決

にもつながるという「「「「共有価値共有価値共有価値共有価値のののの創造創造創造創造（（（（CSV）」）」）」）」の観点を念頭に置くことも重要である。例え

ば、SDGs等で掲げられる目標について、企業の価値観〔1.〕に基づき、自社の活動の社

会・環境への影響の大きさや企業価値を高める戦略の観点から優先順位を付けて取り

組むことが考えられる。＜NSKレポートP42～P43＞

４４．国際的国際的国際的国際的にににに認識認識認識認識されているされているされているされている社会課題社会課題社会課題社会課題にににに関関関関するするするする枠組枠組枠組枠組みみみみを参照することは、グローバルな投資

家の理解を促進し、建設的な対話を進めるために有用である。また、このような検討や対

話を通じて、企業自身が意識していなかった自社の強みや価値を認識することも重要で

ある。
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【４．４． 経営資源・資本配分（キャピタル・アロケーション）戦略】

４５．有形・無形資産への投資等、経営資源・資本配分を最適化することにより、持続的な企業

価値向上を実現することは、企業の経営者が行う重要な意思決定である。

４６．経営資源経営資源経営資源経営資源・・・・資本配分資本配分資本配分資本配分をををを最適化最適化最適化最適化するためには、自社のビジネスモデル〔2.〕においてそれぞ

れの投資がどのように中長期的な収益や企業価値向上に寄与するのか、それらをどのように

評価評価評価評価・モニタリング・モニタリング・モニタリング・モニタリングして投資判断を行うかといったことが重要となる。＜NSKレポートP24～P27＞

４７．投資家にとって、個別の経営資源や無形資産への投資判断〔4.2.等〕のみならず、企業が

全体戦略の中で事業事業事業事業ポートフォリオポートフォリオポートフォリオ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、それぞれの経営

資源や資産の関係性をどのように捉えているのかを理解することは重要である。

４４４４．．．．４４４４．．．．１１１１．．．． 事業売却事業売却事業売却事業売却・・・・撤退戦略撤退戦略撤退戦略撤退戦略をををを含含含含むむむむ事業事業事業事業ポートフォリオマネジメンポートフォリオマネジメンポートフォリオマネジメンポートフォリオマネジメントトトト

４４４４．．．．４４４４．．．．２２２２．．．． 無形資産無形資産無形資産無形資産のののの測定測定測定測定とととと投資戦略投資戦略投資戦略投資戦略のののの評価評価評価評価・モニタリング・モニタリング・モニタリング・モニタリング
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日本企業の低収益性の背景②（不適切なポートフォリオの転換）

事業セグメント別の利益率の分布
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出所：未来投資会議構造改革徹底推進会合 「企業関連制度改革・産業構造改革―長期投資と大胆な再編の促進」会合（第４回）資料
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事業が売上高営業利
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米系企業は7割超の
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該当利益率区分の事業セグメント数

調査対象企業の全事業セグメント総数
⽐率：

日系企業の場合、売上高営業利益率が１０％未満のセグメントは９割を占める⼀⽅
で、世界の企業の場合は３割〜７割。日系企業は、低収益事業の淘汰が進まず、全
体の収益性を引き下げ。

（（（（参考参考参考参考））））日本企業日本企業日本企業日本企業のののの低収益性低収益性低収益性低収益性のののの背景背景背景背景（（（（不適切不適切不適切不適切なポートフォリオのなポートフォリオのなポートフォリオのなポートフォリオの転換転換転換転換））））



【４．４．２． 無形資産の測定と投資戦略の評価・モニタリング】

５０．特に無形資産無形資産無形資産無形資産やそれに対する投資投資投資投資について、有形資産や金融資産のように定量化、可視

化が進んでいないことは、企業の資源・資本配分の最適化を阻害（過小、過大投資）する

要因となり得る。特にこれらを中長期的な企業価値向上への投資として位置づけるため

には、財務上、当期の費用として計上されている活動を新新新新たなたなたなたな時間軸時間軸時間軸時間軸、、、、測定方法測定方法測定方法測定方法でででで認識認識認識認識

しししし直直直直すすすすことが必要となる。その上で、投資対効果投資対効果投資対効果投資対効果を評価することができれば、企業の戦略

策定や遂行上、あるいはこれら活動に対する投資家の理解を得る上でも有益である。

５１．例えば、食品・日用品業界においては、商品のブランド、販売促進費と広告宣伝費を最適

化し、売上高総利益率を改善するといった取組が見られる。商品群のブランド力に応じて

グループ分けを行って販売促進費のかけ方を変え、削減した費用を優良ブランドの広告

宣伝費に充当するといった事例が存在する。

５２．このように自社の考え方を投資家に伝え、継続的に結果を示していくことは、投資家が企

業と共通の時間軸、認識に基づいて対話し、企業の資源・資本配分や投資戦略を評価

するためにも重要である。＜NSKレポートP42～P50＞
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価値協創ガイダンス‐持続可能性・成⻑性‐
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【５．成果（パフォーマンス）と重要な成果指標（KPI）】

０１．結果を出さずに100年の計を語っても投資家やステークホルダーからの信頼を得ることは

できない。企業が持続的な企業価値を向上させるためには、まず自社自社自社自社がこれまでがこれまでがこれまでがこれまで経済的経済的経済的経済的

価値価値価値価値をどのぐらいをどのぐらいをどのぐらいをどのぐらい創出創出創出創出してきたかしてきたかしてきたかしてきたかを振り返るとともに、経営者経営者経営者経営者がががが財務的財務的財務的財務的なななな業績業績業績業績をどのようをどのようをどのようをどのよう

にににに分析分析分析分析、、、、評価評価評価評価しているかしているかしているかしているかを示すべきである。＜NSKレポートP24～P25＞

０２．それとともに、企業が事業を通じて自らの価値観〔1.〕を具体化し、企業価値を高めていくた

めの道標として、また、その達成度を測る尺度として、成果を評価する重要指標重要指標重要指標重要指標（（（（Key 

Performance Indicator＝＝＝＝KPI））））を予め定め、投資家に示しておくことが有益である。不言実

行は美徳だが、投資家に対する説明力を高め信頼を得るには、自社の戦略や計画の決

定とともに成果指標（KPI）を定め、成果成果成果成果についてのについてのについてのについての自己評価自己評価自己評価自己評価を示すことが重要である。

＜NSKレポートP26～P27＞

５５５５．．．．１１１１．．．． 財務財務財務財務パフォーマンスパフォーマンスパフォーマンスパフォーマンス

５５５５．．．．２２２２．．．． 戦略戦略戦略戦略のののの進捗進捗進捗進捗をををを示示示示すすすす独自独自独自独自KPIのののの設定設定設定設定

５５５５．．．．３３３３．．．． 企業価値創造企業価値創造企業価値創造企業価値創造とととと独自独自独自独自KPIのののの接続接続接続接続によるによるによるによる価値創造設計価値創造設計価値創造設計価値創造設計

５５５５．．．．４４４４．．．． 資本資本資本資本コストにコストにコストにコストに対対対対するするするする認識認識認識認識
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【５．１． 財務パフォーマンス】

０３．企業の持続的な企業価値向上は、中長期的中長期的中長期的中長期的にににに資本資本資本資本コストをコストをコストをコストを上回上回上回上回るるるる財務財務財務財務パフォーマンスパフォーマンスパフォーマンスパフォーマンス

（キャッシュリターン）をあげることによって実現され、投資家はそうした価値創造に期待して長期

投資を行うことができる。

０４．したがって、経営者がこれまでのこれまでのこれまでのこれまでの自社自社自社自社のののの価値創造価値創造価値創造価値創造をどのように認識しているのか、また、企

業価値向上に向けた戦略を実現する過程で足下足下足下足下のののの財政状態財政状態財政状態財政状態やややや経営成績経営成績経営成績経営成績をどのように分析・評

価しているのかということは、投資家にとって重要な情報である。

５５５５．．．．１１１１．．．．１１１１．．．． 財政状態及財政状態及財政状態及財政状態及びびびび経営成績経営成績経営成績経営成績のののの分析分析分析分析（（（（MD＆＆＆＆A 等等等等））））

５５５５．．．．１１１１．．．．２２２２．．．． 経済的価値経済的価値経済的価値経済的価値・・・・株主価値株主価値株主価値株主価値のののの創出状況創出状況創出状況創出状況
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【５．１．２． 経済的価値・株主価値の創出状況】

０７．企業が中長期的な企業価値向上を目指すに当たり、まずはこれまでこれまでこれまでこれまで自社自社自社自社がどのがどのがどのがどの程度経済程度経済程度経済程度経済

的価値的価値的価値的価値、、、、あるいはあるいはあるいはあるいは株主価値株主価値株主価値株主価値をををを生生生生みみみみ出出出出してきたかしてきたかしてきたかしてきたかを再確認し、その認識を示すべきであ

る。例えば、過去過去過去過去5～～～～10年年年年同社に投資を行った場合の株式総合利回株式総合利回株式総合利回株式総合利回りりりり（TSR、配当込みの

株価上昇率）はどの程度であったか、すなわち自社に中長期的に投資してきた株主がど

のように報われてきたかを示すことが考えられる。＜NSKレポートP32～P33＞

０８．それを起点として、これまでの事業戦略や投資、そこから生み出されたキャッシュフローや

利益等の事実事実事実事実をををを振振振振りりりり返返返返るるるることは、今後の戦略の実効性を高め、投資家からの信任を得る

ためにも重要である。
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日本精工の株価パフォーマンス
NSKレポート P32〜33



（参考）「持続的低収益性」のパラドックス -長期にわたる低収益性-
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MSCI先進国株（除く日

本）Local

日経平均

TOPIX

米 NYﾀﾞｳ

独 DAX

米 NASDAQ

代表的な株価指数の累積リターン
＜過去25年間（1989年末〜2014年2⽉末）＞

※ 1989年12⽉末を100とし指数化

（出所）Bloombergのデータを基に東京海上アセットマネジメント作成

ROE（株主資本利益率）の国際⽐較

※Compustat Globalデータベースより各国の2000-2010年の各社のデータをベースに各社の

過去10年間の中央値を算出。図表では各社中央値の分布を示している。

（出所）一橋大学 加賀谷哲之准教授作成。

＜過去10年間（2000年〜2010年）＞ ROE10％以下の
企業が約8割
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国際ランキングでも日本のイノベーション潜在⼒は高い水準を維持。しかし、ここ数十年
にわたり低収益、株価低迷を続けてきたというパラドックス。



【５．２． 戦略の進捗を示す独自KPIの設定】

０９．企業全体の価値創造に関連するKPI（ROE、ROIC等）を示すことは有益だが、それだけでは

企業がそれを達成するためにどのような具体的行動を取るかが見えにくいため、投資家

にとって説得力あるKPIにはならない。

１０．そのため、自社固有の戦略〔4.〕に沿って将来の経営計画を策定し、その進捗状況を検証

するための定量・定性それぞれの企業独自企業独自企業独自企業独自ののののKPIを設定することが求められる。

＜NSKレポートP26～P27＞

１１．また、KPIのののの変更変更変更変更は、重要な戦略戦略戦略戦略のののの変更変更変更変更を行ったことと理解されるため、その理由を投資家

に対し示すことが有益である。
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日本精工の中期経営計画とKPI
NSKレポート2017 P26〜27



【５．３． 企業価値創造と独自KPI の接続による価値創造設計】

１２．企業独自のKPIを追求することで、企業全体の価値創造に関連するKPI（ROE、ROIC等）との

つながりが見えにくくなることがある。例えば、独自KPIが細かすぎることで投資家が理解

しきれず、評価不能な情報となるおそれがある。

１３．したがって、企業は、全体としての価値創造価値創造価値創造価値創造にににに関連関連関連関連するするするするKPIをををを分解分解分解分解したしたしたした結果結果結果結果がががが独自独自独自独自ののののKPIに

結びつくように、または、独自独自独自独自ののののKPIをををを積積積積みみみみ上上上上げたげたげたげた結果結果結果結果がががが企業価値創造企業価値創造企業価値創造企業価値創造ののののKPIに接続する

ようにKPIを設定し、組織全体として価値創造プロセスが実現するような設計を意識すべ

きである。＜NSKレポートP6～P9＞

１４．企業がこれらの概略を示すことで、投資家は企業独自のKPIに沿って成果を確認すること

ができ、それらを組織設計や運営、業績評価や報酬等と関連付けて理解することができ

る。
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（（（（参考参考参考参考）））） ＲＯＥＲＯＥＲＯＥＲＯＥのののの分解分解分解分解のののの例例例例（（（（拡大拡大拡大拡大））））

売上高粗利率

限界利益率

単価（売価）

税前利益率 数量効果

ロイヤリティ収入

売上高原価率

売上高減価償却費率

単価（原価）

数量効果

①純利益率 稼働率

価格ヘッジ（原材料、燃料、為替等）

売上高販管費率

営業費用・管理費用

一人当たり売上高

一人当たり営業利益

法人実効税率 販促費

広告宣伝費

契約更新率（継続率）

外部委託（アウトソース）

研究開発費

インライセンシング

ライセンスアウト

営業利益率

EBITマージン

EBITDAマージン

在庫回転日数

売上高流動資産回転率 リードタイム

日販

既存店売上

ROE 受注残

在庫処分、廃棄

②売上高資産回転率 現金回収サイクル

売掛金回転日数

買掛金回転日数

稼働率

売上高固定資産回転率 歩留り

設備投資（能力増強、メンテナンス）

床面積当たり売上高

有利子負債比率

③財務レバレッジ 有利子負債/EBITDA

インタレスト・カバレッジ・レシオ

コアTier１比率

外貨調達

（注）・①～③はデュポン分解として知られる３要素分解：（当期純利益/売上高）×（売上高/総資産）×（総資産/株主資本）

　　　・多様な業種を想定した汎用的なものであり、全ての分解要素が一つの企業に当てはまるものではない。
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【５．４． 資本コストに対する認識】

１５．全体の企業価値創造に関連するKPIが意識されるとともに、自社の投資判断においても資資資資

本本本本コストをコストをコストをコストを超過超過超過超過するリターンするリターンするリターンするリターンを求める意志が伝わることは投資家の評価を得る上で重要

である。

１６．資本コストは市場が期待する収益率であり、負債コストと株式コストの加重平均（WACC）と

いった考え方もあるが、絶対的な定義はない。企業は、資本資本資本資本コストコストコストコストを投資家との間の信

頼関係や期待等を反映した総合的総合的総合的総合的なものなものなものなものとして認識し、これに対する考え方を自社の経

済的価値・株主価値の創出状況の認識の中で示すことが重要である。
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価値協創ガイダンス‐持続可能性・成⻑性‐
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【６． ガバナンス】

０１．投資家にとって、企業がビジネスモデルを実現するための戦略〔4.〕を着実に実行 し、持

続的に企業価値を高める方向で規律付けられるガバナンスガバナンスガバナンスガバナンスの仕組仕組仕組仕組みがみがみがみが存在存在存在存在し、適切適切適切適切にににに

機能機能機能機能していることは不可欠な条件である。投資家は、ガバナンスの状況を確認すること

で、企業を信頼し、安心して投資を行うことができる。＜NSKレポートP51～P59＞

０２．企業は、情報開示や投資家との対話を通じて、自らのガバナンスの仕組みが実効性を持

つものであることを以下の事項も参照して明確に示すことが求められる。

６６６６．．．．１１１１．．．． 経営課題解決経営課題解決経営課題解決経営課題解決にふさわしいにふさわしいにふさわしいにふさわしい取締役会取締役会取締役会取締役会のののの持続性持続性持続性持続性

６６６６．．．．２２２２．．．． 社長社長社長社長、、、、経営陣経営陣経営陣経営陣のスキルおよびのスキルおよびのスキルおよびのスキルおよび多様性多様性多様性多様性

６６６６．．．．３３３３．．．． 社外役員社外役員社外役員社外役員のスキルおよびのスキルおよびのスキルおよびのスキルおよび多様性多様性多様性多様性

６６６６．．．．４４４４．．．． 戦略的意思決定戦略的意思決定戦略的意思決定戦略的意思決定のののの監督監督監督監督・・・・評価評価評価評価

６６６６．．．．５５５５．．．． 利益分配利益分配利益分配利益分配のののの方針方針方針方針

６６６６．．．．６６６６．．．． 役員報酬制度役員報酬制度役員報酬制度役員報酬制度のののの設計設計設計設計とととと結果結果結果結果

６６６６．．．．７７７７．．．． 取締役会取締役会取締役会取締役会のののの実効性評価実効性評価実効性評価実効性評価のプロセスとのプロセスとのプロセスとのプロセスと経営課題経営課題経営課題経営課題
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� ⻑期的な価値向上に向けて、企業の情報開示や投資家との対話のあり⽅の
参考となるガイダンスを策定

� 「ビジネスモデル」、「持続可能性・成⻑性」、「戦略」、「パフォーマンス・KPI」、「ガバナンス」等考慮す
べきポイント、要素を一連の価値創造ストーリーの中で語るフレームワークを提示。

「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）」の策定

� 第四次産業革命において企業が持続的に価値を生み出す競争⼒の源泉は、強固なビジネスモデルとそれを持続的な成⻑につなげるための戦略であり、有形
資産だけでなく人材や技術・知識等の「無形資産」への戦略投資を視野に⼊れた経営が重要。そして、そのような企業経営を適切に評価して⻑期資⾦を供
給する投資家を引きつけることが重要。

� しかし、投資家に価値を伝える手段である我が国企業の開示は、①複数媒体に開示がまたがっており、かつ、②⻑期的な投資判断に不可⽋な
ビジネスモデルや経営戦略、ESG等の非財務情報が不⼗分との声。

� ⻑期投資家の重視する情報が国際的に⾒て最も実効的・効率的に開示される環境を実現すべく、①開示制度の効率化、②⻑期的な企業価値評価のた
めの開示充実に同時並⾏で取り組み、結果として、機関投資家等の企業評価・対話の質向上を通じた企業の「稼ぐ⼒」の向上を実現する。

企業と投資家の⻑期投資の重要性と我が国の開⽰制度の課題

開⽰制度の⾒直し 「⻑期投資研究会」における検討

� 調査・統計の充実（統計等における無形資産投資の額・内容・⾒通しの把握）

共通化共通化共通化共通化

•有価証券報告書と事業報告等の類

似の項目を特定し、共通化を実施

合理化合理化合理化合理化

•開示項目の集約・統合・廃止等の合

理化を行い、開示の自由度を高める

一体化一体化一体化一体化

•有価証券報告書と事業報告等を

1つの書類でも対応可能に

•あわせて長期投資家が重視する

非財務情報非財務情報非財務情報非財務情報のののの開示充実開示充実開示充実開示充実

ガ
イ
ダ
ン
ス
の
内
容
を
踏
ま
え

た
開
示
の
「充
実
」

企業・投資家の⻑期投資と質の⾼い対話・エンゲージメントを後押し 持続的な企業価値創造と⻑期投資の促進

「「「「国際的国際的国際的国際的にににに見見見見てててて最最最最もももも実効的実効的実効的実効的・・・・効率的効率的効率的効率的なななな開示開示開示開示」」」」

ガイダンスに基づく企業評価・対話
� 機関投資家のガバナンス体制整備、

アセットオーナーによるスチュワードシップ
責任を考慮した運用機関評価

� 持続的な企業価値向上と中⻑期的な
投資リターン向上を両⽴する投資手法の検討
、策定、普及

投資家
ガイダンスに基づく開示・対話

� 開示先進事例の理解浸透
（ベストプラクティスの公表等）

� ESG・非財務情報の
実効的・効率的な開示促進

� ガイダンスの周知・普及
（シンポジウムの開催等）

企業

基盤整備

具

体

的

ア

ク

シ

ョ

ン

（参考）企業と投資家の対話・開⽰に係る政策検討の方向性
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（参考）「価値協創ガイダンス」に対する機関投資家からの声

186

ガイダンスについては肯定的な声が多く聞かれ、企業と投資家の双⽅がどのように活⽤すべきか
様々な示唆をいただいている。今後は研究会報告書及びベストプラクティスの公表等を予定。

主要機関投資家主要機関投資家主要機関投資家主要機関投資家からのからのからのからの意見意見意見意見 今後今後今後今後のののの対応対応対応対応

内容 • 企業経営にとって理想的な内容が記載されて

いる。

• E・S（環境・社会）とG（ガバナンス）を分けたア

プローチは正しい。

� 企業・投資家向けセミナー等

の実施

� アナリストにおける活用の促

進

� 研究会報告書の公表

� 開示・対話のベストプラクティ

スの公表

企業における

活用方法

• 経営者が経営を見直す際に有用な“教科書”

であり、企業において理解と活用が進むことを

期待。

投資家におけ

る活用方法

• 企業との対話の際に持参して使えるくらい実

践的。

• アナリストがガイダンスのような観点でレポー

トを書いたら評価されるだろう。

浸透に向けた

方法

• ガイダンスの内容をなぜ投資家に説明しない

といけないか、企業との対話の中で理解を得

ていきたい。

（出典）スチュワードシップ研究会会員（機関投資家等）との意⾒交換会での発⾔より抜粋
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三菱三菱三菱三菱UFJUFJUFJUFJモルガン・スタンレーモルガン・スタンレーモルガン・スタンレーモルガン・スタンレー証券証券証券証券レーティングシステムレーティングシステムレーティングシステムレーティングシステム (2014(2014(2014(2014年年年年9999月月月月5555日以降日以降日以降日以降):):):):

個別銘柄に対する投資判断（レーティング）の定義

Overweight (OW) 当社が定めるサブセクター内において、当該銘柄の投資成果が上位であるとアナリストが予想する場合

Neutral (N) 当社が定めるサブセクター内において、当該銘柄の投資成果が中位であるとアナリストが予想する場合

Underweight (UW) 当社が定めるサブセクター内において、当該銘柄の投資成果が下位であるとアナリストが予想する場合

NR 投資判断を実施しない

RS 適用される法律及び／又はMUMSSの方針によりレーティング及び目標株価は付与しない、もしくは一時留保する

セクター（MUMSSカバレッジ・ユニバース）に対する投資判断の定義

強気 弊社がカバレッジする銘柄ユニバースとの比較で、当該セクターのパフォーマンスが上回るとストラテジストが予想する場合

中立 弊社がカバレッジする銘柄ユニバースとの比較で、当該セクターのパフォーマンスが同程度とストラテジストが予想する場合

弱気 弊社がカバレッジする銘柄ユニバースとの比較で、当該セクターのパフォーマンスが下回るとストラテジストが予想する場合

中小型に分類された銘柄に対する投資判断（レーティング）の定義

Buy 絶対株価が上昇するとアナリストが予想する場合

Hold 絶対株価の変化が小さいとアナリストが予想する場合

Sell 絶対株価が下落するとアナリストが予想する場合

NR 投資判断を実施しない

RS 適用される法律及び／又はMUMSS の方針によりレーティング及び目標株価は付与しない、もしくは一時留保する

本レポートに目標株価が記載されている場合、特に断りがない限り、その達成の予測期間は今後12ヵ月間です。

当該レーティング項目において、「Buy」は上記レーティング「Overweight」(個別銘柄)と「Buy」(中小型株)の合計、「Hold」はレーティング「Neutral」(個別銘柄)と「Hold」(中小型株)の合計、

「Sell｣はレーティング「Underweight」(個別銘柄)と「Sell」(中小型株)の合計に該当します。

*投資銀行部門顧客は過去12ヵ月間のデータに基づいて抽出されています。2014年9月5日よりレーティング項目ごとの投資銀行部門顧客比率を計算して表示しています。

三菱UFJモルガン・スタンレー証券のレーティング分布（2015年9月9日付）

レーティングレーティングレーティングレーティング項目項目項目項目 全対象銘柄全対象銘柄全対象銘柄全対象銘柄 投資銀行部門顧客投資銀行部門顧客投資銀行部門顧客投資銀行部門顧客*

Buy(Overweight , Buy) 34.9% 39.4%

Hold(Neutral , Hold) 53.9% 31.2%

Sell(Underweight , Sell) 9.4% 16.3%

そのそのそのその他他他他 1.7% 25.0%
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Appendix A

アナリストによる証明

本レポート表紙に記載されたアナリストは、本レポートで述べられている内容（複数のアナリストが関与している場合は、それぞれのアナリストが本レポートにおいて分析している銘柄にかかる内容）が、分析対象銘柄

の発行企業及びその証券に関するアナリスト個人の見解を正確に反映したものであることをここに証明いたします。また、当該アナリストは、過去・現在・将来にわたり、本レポート内で特定の判断もしくは見解を表明す

る見返りとして、直接又は間接的に報酬を一切受領しておらず、受領する予定もないことをここに証明いたします。

重要な開示事項

三菱UFJモルガン・スタンレー証券株式会社（以下「MUMSS」）及びその関連会社等は、次の会社の発行済み普通株式等総数の1%*以上を保有しています：ローソン、イビデン、ブリヂストン、ＴＯＴＯ、日本特殊陶業、

豊田自動織機、ＮＴＮ、東芝、三菱電機、安川電機、明電舎、日本電産、オムロン、ＴＤＫ、ミツミ電機、アルプス電気、ホシデン、ヒロセ電機、日立マクセル、堀場製作所、デンソー、岡谷電機産業、日本シイエムケイ、

ローム、新光電気工業、京セラ、太陽誘電、村田製作所、ニチコン、日本ケミコン、コーア、日産自動車、いすゞ自動車、トヨタ自動車、日野自動車、三菱自動車工業、マツダ、ダイハツ工業、本田技研工業、スズキ、富

士重工業、ヤマハ発動機、エクセディ、ミツバ、タカタ、伊藤忠商事、三菱商事、日本郵船

*上場から1 ヵ月以内の会社については有価証券募集要綱(Offering Memorandum)の記載による。また、保有割合は米国の適用法令に基づく計算方式により計算されるものとする。

MUMSS及びその関連会社等は過去12ヵ月間に、次の会社の有価証券の募集又は売出し等に際し、主幹事又は共同幹事を務めたことがあります：ブリヂストン、豊田自動織機、デンソー、三菱商事

MUMSS及びその関連会社等は過去12ヵ月間に、次の会社に提供した投資銀行業務の対価として、当該企業から報酬を受領しており及び／又は対価を得て投資銀行業務を提供するような契約を締結しています：

ローソン、ブリヂストン、豊田自動織機、ＮＴＮ、デンソー、村田製作所、ダイハツ工業、三菱商事、日本郵船

MUMSS及びその関連会社等は今後3 ヵ月以内に、次の会社に提供した投資銀行業務の対価として、当該企業から報酬を受領することを見込んでいるか、もしくは得ようとすることを予定しています：ローソン、イビ

デン、ブリヂストン、ＴＯＴＯ、日本特殊陶業、豊田自動織機、ＮＴＮ、東芝、三菱電機、安川電機、明電舎、日本電産、オムロン、ＴＤＫ、ミツミ電機、アルプス電気、ホシデン、ヒロセ電機、日立マクセル、堀場製作所、デ

ンソー、岡谷電機産業、日本シイエムケイ、ローム、新光電気工業、京セラ、太陽誘電、村田製作所、ニチコン、日本ケミコン、コーア、日産自動車、いすゞ自動車、トヨタ自動車、日野自動車、三菱自動車工業、マツダ、

ダイハツ工業、本田技研工業、スズキ、富士重工業、ヤマハ発動機、エクセディ、ミツバ、タカタ、伊藤忠商事、三菱商事、日本郵船
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MUMSSは、MUMSSのリサーチ部門・他部門間の活動及び／又は情報の伝達、並びにリサーチレポート作成に関与する社員の通信・個人証券口座を監視するための適切な基本方針と手順等、組織上・管理上

の制度を整備しています。

MUMSSの方針では、アナリスト、アナリスト監督下の社員、及びそれらの家族は、当該アナリストの担当カバレッジに属するいずれの企業の証券を保有することも、当該企業の、取締役、執行役又は顧問等の任

務を担うことも禁じられています。また、リサーチレポート作成に関与し未公表レポートの公表日時・内容を知っている者は、当該リサーチレポートの受領対象者が当該リサーチレポートの内容に基づいて行動を

起こす合理的な機会を得るまで、当該リサーチに関連する金融商品（又は全金融商品）を個人的に取引することを禁じられています。

アナリストの報酬の一部は、投資銀行業務収入を含むMUMSSの収益に基づき支払われます。

MUMSS及びその関連会社等は、本レポートに記載された会社が発行したその他の経済的持分又はその他の商品を保有することがあります。MUMSS及びその関連会社等は、それらの経済的持分又は商品に

ついての売り又は買いのポジションを有することがあります。

MUMSSの役員（以下、会社法（平成17年法律第86号）に規定する取締役、執行役、又は監査役又はこれらに準ずる者をいう）は、次の会社の役員を兼任しています：三菱ＵＦＪフィナンシャル・グループ、三菱倉

庫

レーティングレーティングレーティングレーティング履歴履歴履歴履歴はごはごはごはご希望希望希望希望にににに応応応応じてじてじてじて提供提供提供提供いたしますいたしますいたしますいたします。。。。

その他開示事項

2014201420142014年年年年9999月月月月5555日以前日以前日以前日以前のののの三菱三菱三菱三菱UFJUFJUFJUFJモルガン・スタンレーモルガン・スタンレーモルガン・スタンレーモルガン・スタンレー証券証券証券証券レーティングシステムレーティングシステムレーティングシステムレーティングシステム

個別銘柄に対する株価判断（レーティング）の定義

Outperform (O) 今後12ヵ月間における投資成果がTOPIXを15%超上回るとアナリストが予想する場合

Neutral (N) 今後12ヵ月間における投資成果がTOPIXの±15%以内とアナリストが予想する場合

Underperform (U) 今後12ヵ月間における投資成果がTOPIXを15%超下回るとアナリストが予想する場合

NR 株価判断を実施しない

RS 適用される法律及び／又はMUMSSの方針によりレーティング及び目標株価は付与しない、もしくは一時留保する

本レポートに目標株価が記載されている場合、特に断りがない限り、その達成の予測期間は今後12ヵ月間です。

セクター(MUMSSカバレッジ・ユニバース)に対する投資判断の定義

Overweight (オーバーウエイト) 今後12ヵ月間について、TOPIXとの比較で、当該セクターのパフォーマンスが上回るとアナリストが予想する場合

Neutral (ニュートラル) 今後12ヵ月間について、TOPIXとの比較で、当該セクターのパフォーマンスが同程度とアナリストが予想する場合

Underweight (アンダーウエイト) 今後12ヵ月間について、TOPIXとの比較で、当該セクターのパフォーマンスが下回るとアナリストが予想する場合
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本レポートは、MUMSSが、本レポートを受領されるMUMSS及びその関連会社等のお客様への情報提供のみを目的として作成したものであり、特定の証券又は金融商品の売買の推奨、勧誘又は申込みを目

的としたものではありません。

本レポート内でMUMSSに言及した全ての記述は、公的に入手可能な情報のみに基づいたものです。本レポートの作成者は、インサイダー情報を使用することはもとより、当該情報を入手することも禁じられて

います。MUMSSは株式会社三菱UFJフィナンシャル・グループ(以下「MUFG」)の子会社等であり、MUMSSの方針に基づき、MUFGについては投資判断の対象としておりません。

本レポートは、MUMSSが公的に入手可能な情報のみに基づき作成されたものです。本レポートに含まれる情報は、正確かつ信頼できると考えられていますが、その正確性、信頼性が客観的に検証されている

ものではありません。本レポートはお客様が必要とする全ての情報を含むことを意図したものではありません。また、MUMSS及びその関連会社等は本レポートに掲載された情報の正確性・信頼性・完全性・妥

当性・適合性について、いかなる表明・保証をするものではなく、一切の責任又は義務を負わないものとします。本レポートに含まれる情報は、金融市場や経済環境の変化等のために、最新のものでない可能

性があります。本レポート内で示す見解は予告なしに変更されることがあり、また、MUMSSは本レポート内に含まれる情報及び見解を更新する義務を負うものではありません。MUMSSは関連会社等と完全に

独立してレポートを作成しています。そのため、本レポート中の意見、見解、見通し、評価及び目標株価は、異なる情報源及び方法に基づき関連会社等が別途作成するレポートに示されるものと乖離する場合

があります。

本レポート内で直接又は間接的に取り上げられている株式は、株価の変動や発行体の経営・財務状況の変化及びそれらに関する外部評価の変化、金利・為替の変動等の要因により、投資元本を割り込むリ

スクがあります。

本レポートは、お客様に対し税金・法律・投資上のアドバイスとして提供する目的で作成されたものではありません。本レポートは、特定の個人のための投資判断に向けられたものではなく、本レポートを受領さ

れる個々のお客様の財務状況、ニーズもしくは投資目的を考慮して作成されているものではありません。本レポートで言及されている証券・関連投資は、全ての投資家にとって適切とは限りません。お客様は、

独自に特定の投資及び戦略を評価し、本レポートに記載されている証券に関して投資・取引を行う際には、専門家及びファイナンシャル・アドバイザーに法律・ビジネス・金融・税金その他についてご相談くださ

い。

MUMSS及びその関連会社等は、お客様が本レポートを利用したこと又は本レポートに依拠したことによる結果のいかなるもの（直接・間接の損失、逸失利益及び損害を含むがこれらに限られない）についても

一切責任を負わないと共に、本レポートを直接・間接的に受領するいかなる投資家に対しても法的責任を負うものではありません。最終投資判断はお客様自身においてなされなければならず、投資に対する一

切の責任はお客様にあります。

過去のパフォーマンスは将来のパフォーマンスを示唆し、又は保証するものではありません。特に記載のない限り、将来のパフォーマンスの予想はアナリストが適切と判断した材料に基づくアナリストの予想で

あり、実際のパフォーマンスとは異なることがあります。従って、将来のパフォーマンスについては明示又は黙示を問わずこれを保証するものではありません。

MUMSS・その他MUFG関連会社、又はこれらの役員、提携者、関係者及び社員は、本レポートに言及された証券、同証券の派生商品及び本レポートに記載された企業によって発行されたその他証券を、自己

の勘定もしくは他人の勘定で取引もしくは保有したり、本レポートで示された投資判断に反する取引を行ったり、マーケットメーカーとなったり、又は当該証券の発行体やその関連会社に幅広い金融サービスを

提供しもしくは同サービスの提供を図ることがあります。本レポートの利用に際しては、上記の一つ又は全ての要因あるいはその他の要因により現実的もしくは潜在的な利益相反が起こりうることをご認識くださ

い。なお、MUMSSは、会社法第135条の規定により自己の勘定でMUFG株式の売買を行うことを禁止されています。

本レポートで言及されている証券等は、いかなる地域においても、またいかなる投資家層に対しても販売可能とは限りません。本レポートの配布及び使用は、レポートの配布・発行・入手可能性・使用が法令又

は規則に反する、地方・州・国やその他地域の市民・国民、居住者又はこれらの地域に所在する者もしくは法人を、対象とするものではありません。

英国及英国及英国及英国及びびびび欧州経済地域欧州経済地域欧州経済地域欧州経済地域: 本レポートが英国において配布される場合、本レポートはMUFGのグループ会社であるMitsubishi UFJ Securities International plc. (以下「MUSI」。電話番号：+44-207-628-5555)に

より配布されます。MUSIは、英国で登録されており、Prudential Regulation Authority（プルーデンス規制機構、「PRA」）の認可及びFinancial Conduct Authority（金融行動監視機構、以下「FCA」）とPRAの

規制を受けています(FS Registration Number 124512)。本レポートは、professional client（プロ投資家）又はeligible counterparty（適格カウンターパーティー）向けに作成されたものであり、FCA規則に定義

されたretail clients（リテール投資家）を対象としたものではありませんので、誤解を回避するため、同定義に該当する顧客に交付されてはならないものです。MUSIは、本レポートを英国以外の欧州連合加盟国

においてもprofessional investors（若しくはこれと同等の投資家）に配布する場合があります。本レポートは、MUSIの組織上・管理上の利益相反管理制度に基づいて作成されています。同制度には投資リ

サーチに関わる利益相反を回避する目的で、情報の遮断や個人的な取引・勧誘の制限等のガイドラインが含まれています。本レポートはルクセンブルク向けに配布することを意図したものではありません。

米国米国米国米国: 本レポートが米国において配布される場合、本レポートはMUFGのグループ会社であるMitsubishi UFJ Securities (USA), Inc. (以下「MUS-USA」。電話番号：+1-212-405-7000) により配布されます。

MUS-USAは、United States Securities and Exchange Commission（米国証券取引委員会）に登録されたbroker-dealer（ブローカー・ディーラー）であり、Financial Industry Regulatory Authority（金融取引

業規制機構、「FINRA」）による規制を受けています（SEC# 8-43026; CRD# 19685）。本レポートがMUS-USAの米国外の関連会社等により米国内へ配布される場合、本レポートの配布対象者は、1934年米

国証券取引所法の規則15a－6に基づくmajor U.S. institutional investors（主要米国機関投資家）に限定されております。MUS-USA及びその関連会社等は本レポートに言及されている証券の引受業務を

行っている場合があります。本レポートは証券の売買及びその他金融商品への投資等の勧誘を目的としたものではありません。また、いかなる投資・取引についてもいかなる約束をもするものでもありません。

FLOESはMUS-USAの登録商標です。
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IRS Circular 230 Disclosure（米国内国歳入庁 回示230 に基づく開示）：MUS-USAは税金に関するアドバイスの提供は行っておりません。本レポート内（添付文書を含む）の税金に関する記述はMUS-USA及び関連会

社以外の個人・法人が本レポートにおいて研究する事項に関する勧誘・推奨を行う目的、又は米国納税義務違反による処罰を回避する目的で使用することを意図したものではなく、これらを目的とした使用を認めており

ません。

日本日本日本日本:本レポートが日本において配布される場合、その配布はMUFGのグループ会社であり、金融庁に登録された金融商品取引業者であるMUMSS（電話番号：03-6213-5774）が行います。

シンガポールシンガポールシンガポールシンガポール: 本レポートがシンガポールにおいて配布される場合、本レポートはMUFGのグループ会社であるMitsubishi UFJ Securities (Singapore), Limited (以下「MUS-SPR」。電話番号：+65-6232-7784)とのアレ

ンジに基づき配布されます。MUS-SPRはシンガポール政府の承認を受けたmerchant bankであり、Monetary Authority of Singapore（シンガポール金融管理局）の規制を受けています。本レポートの配布対象者は、

Financial Advisers RegulationのRegulation 2に規定される institutional investors、 accredited investors、 expert investors に限定されます。本レポートは、これらの投資家のみによる使用を目的としており、それ以

外の者に対して配布、転送、交付、頒布されてはなりません。本レポートが accredited investors 及び expert investors に配布される場合、MUS-SPRはFinancial Advisers Actの次の事項を含む一定の事項の遵守義

務を免除されます。第25条：一定の投資商品に関してファイナンシャル・アドバイザーが全ての重要情報を開示する義務、第27条：ファイナンシャル・アドバイザーが合理的な根拠に基づいて投資の推奨を行う義務、第36

条：ファイナンシャル・アドバイザーが投資の推奨を行う証券に対して保有する権利等について開示する義務。本レポートを受領されたお客様で、本レポートから又は本レポートに関連して生じた問題にお気づきの方は、

MUS-SPRにご連絡ください。

香港香港香港香港: 本レポートが香港において配布される場合、本レポートはMUFGのグループ会社であるMitsubishi UFJ Securities (HK) Limited （以下「MUS-HK」。電話番号：+852-2860-1500）により配布されます。MUS-HKは
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