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価値創造につながるIR活動とは



(C) 2021  Value Create Inc.

良いIR・悪いIR

価値創造（将来のキャッシュフロー）
の話
全体像（⿃瞰図）
わかりやすさ（共通⾔語）
ストーリー性
過去+現在+未来
ポジショニング（業界、時代）
理念、戦略との⼀貫性
数字の裏づけがある
等⾝⼤（達成可能）
Upside/downside（リスク）＆対策
ビジネスモデル（どうやってキャッシュを
稼ぐか）
共感を呼ぶ（存在価値）

⾃社の製品、技術、サービスの話
のみ
細かな説明（詳細図）
専⾨性（業界⽤語）
網羅性（細切れ）
過去、現在のみ
⾃社の話のみ
製品、財務に偏った説明
夢物語（根拠が不明確）
背伸び（現実的でない）
Upsideに偏る、リスクを隠す
⾃社の製品、技術、サービスの話
（いかに優れているか）
存在価値が伝わらない

Good Not Good
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IRのポイント:15か条
1. ギャップに気をつけて︕ （Mind the gap!）
2. 等⾝⼤の姿を伝えましょう
3. ⾒えない資産を⾒せましょう
4. 五感に響くように
5. ⼀貫性が信頼を⽣みます
6. 持続性が必要です（三⽇坊主はNG）
7. バックミラーよりもフロントガラス
8. 名刺の裏に書けるシンプルなメッセージを︕
9. まず⿃の眼、次に⾍の眼
10. タバコの箱を横に置いて下さい（横⽐較）
11. 変化はBefore/Afterで
12. 対話、対話、対話、対話…
13. 「Cash is KING !」です
14. ⽇本⼈には⽇本語で（素晴らしい話も他国語では…）
15. 枠を超えましょう 詳細は次ページ以降をご覧ください
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IRのポイント:15か条

1. ギャップに気をつけて︕ （Mind the gap!）
• 無闇に市場価値（株価）を上げることがIRの仕事ではありません
• 本質価値と市場価値（シャドー価値）のGapをマネージすること

が⼤切です
• Gapを放置すると⼤きな反動が来ます

2. 等⾝⼤の姿を伝えましょう
• 過⼤評価も過⼩評価も不幸を招きます
• 特に過⼤評価の「ツケ」にはご⽤⼼を︕
• 騒がれすぎの芸能⼈と同じです

3. ⾒えない資産を⾒せましょう︕
• 財務諸表に載らない資産が競争優位を⽣みます
• ⾒えない資産を伝える努⼒をしていますか
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IRのポイント:15か条

4. 五感に響くように
• 感動がリスクマネーを動かします
• 会議室だけでなく現場（売り場、⼯場など）の空気感を

伝えていますか
• Seeing is believing!

5. ⼀貫性が信頼を⽣みます
• 素晴らしいメッセージも⼀貫性がなければ、疑われます
• ビジョン、戦略、⽇常の活動が繋がっているか

6. 持続性が必要です（三⽇坊主はNG）
• ⼀時的なIR活動は逆効果、誠実さが問われます
• 信頼を築くまでは時間がかかります
• 伝わるまでは、繰り返し、繰り返し、しつこく、しつこく…
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IRのポイント:15か条
7. バックミラーよりもフロントガラス

• 過去の実績よりも今後の計画と経営者を重視します
• 計画では、景⾊（業界構造）、天気予報（外部環境）がポイント
• 経営者は能⼒（状況判断、決断⼒、リーダーシップ、

コミュニケーション⼒など）コミットメントなどに注⽬します
• 過去の実績で重要なのは失敗の分析です

8. 名刺の裏に書けるシンプルなメッセージを︕
• 投資コミュニティは伝⾔ゲームの世界です
• 伝⾔ゲームで伝わるのはせいぜい３つです
• 貴社の特⻑、セールスポイントは何でしょうか︖

9. まず⿃の眼、次に⾍の眼
• まず全体像（⿃の眼）、次に将来情報（⾍の眼）
• 情報があちこちに散らばっているのは不親切です
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IRのポイント:15か条

10. タバコの箱を横に置いて下さい（横⽐較）
• 証拠写真にタバコの箱を置くように、企業を評価するにも、

⽐較が必要です
• 市場シェアなどを伝えていますか︖

11. 変化はBefore/Afterで
• 現在の姿を説明する時にBefore/Afterで伝えるとより伝わりやすい

ことがあります。
• 会社（事業）の歴史観の共有です

12. 対話、対話、対話、対話…
• リレーションシップは常に双⽅向です
• 継続的な対話が理解を深めます
• 質疑応答のない説明会はNG
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IRのポイント:15か条
13. 「Cash is KING !」です

• キャッシュフローが増えるかどうかが最⼤の関⼼事です
• P/Lよりもキャッシュフローです
• アナリストはいつも頭の中でレジを回しています
• 設備投資、減価償却費、運転資本を伝えてますか︖

14. ⽇本⼈には⽇本語で（素晴らしい話も他国語では…）
• 資本市場の共通⾔語を理解していないと不信感を持たれます
• 例えば、資本コストの考え⽅を理解していないと株主価値を
重視していない経営と思われます

15. 枠を超えましょう
• ⾃社の中に篭っていては、投資家の気持ちはわかりません
• 世の中の常識を理解した上で、⾃社を位置付けることが必要です
• 社内の部⾨の壁を越えて、情報収集を︕
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Mind the gap:ギャップにご⽤⼼

時価総額 本質価値

市場評価（株価）

…割安に放置されるとM&Aや投機的投資の
対象になりやすいです

時間

実態以上の⼤きな⼭は必ず
⼤きな⾕を⽣み…
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Mind the gap:ギャップにご⽤⼼

M&Aや投機的投資の対象になるリスクが低減する
投資家との信頼関係が築ける

時価総額 本質価値

市場評価
（株価）

時間
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バックミラーよりもフロントガラス
どちらの⾞に乗りますか︖

頼れるのは
バックミラーだけ
しかも少し歪んでいる

メーター情報

バックミラー情報

サイドミラー情報

フロントガラス情報

ドライバー情報

バックミラー情報
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バックミラーよりもフロントガラス
投資家の⼼理も同じです

メーター情報

バックミラー情報

サイドミラー情報

フロントガラス情報

ドライバー情報

過去実績

競合他社の情報
経営指標

経営者情報

将来の情報
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組織 ⼈材

顧客 技術

【四半期決算】
枝が何センチ
伸びたか

10年でどれだけ
根が伸びたか、
⽊が伸びたか

【10年前】
【現在】

⼤きな変化を伝える
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コンテキスト→共感のサイクル

データ

情報コンテキスト
（⽂脈）

理解

共感︕
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効果的なIR資料
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QUIZです

「今朝、朝ごはんに
豚の後ろ⾜の上部と

雌⿃が産んだ殻に
包まれた⼆つの楕円形

の物体を⾷べました」

彼は、⼀体、何を⾷べたでしょうか︖
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IR資料のポイント

会社を数枚で説明する（スナップショット＋α）

時間軸を伸ばす

シンプルなメッセージにする

捨てる、まとめる

⽂脈を作る
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事例:スナップショットを1枚で︕

当社の特徴

☞ 主要事業は…

☞ 市場シェアはＸＸ%、業界Ｘ位

☞ 海外⽐率 ＸＸ%

☞ 主要顧客は…

☞ 強固な財務体質
（⾃⼰資本⽐率ＸＸ%）

ＸＸ
ＸＸ％

【売上⾼構成⽐】

ＸＸ ＸＸ%

ＸＸ Ｘ%

ＸＸ XX% ＸＸ ＸＸ％

※2010年3⽉期

19



(C) 2021  Value Create Inc. 20

事例:時間軸を伸ばす、捨てる
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事例:シンプルなメッセージ
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事例:⿃の眼、⾍の眼

ソネット・エムスリー 説明資料より
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事例:⽂脈を伝える

2012年度2⽉期第2四半期決算説明会資料より
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【⽶国:ヌーコア】 【よくある⽇本企業】

事例:メッセージの⼀貫性
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事例:共感、⽂脈、⼀貫性

25

ヒトと技術を⼤切にする会社

【Before】 【After】
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理念・強み・戦略の⼀貫性︓Before
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理念・強み・戦略の⼀貫性︓ After
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変化を伝える・⽐較する
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ビジネスモデルをシンプルに伝える
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プレ財務資産と企業価値を繋げる
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コーポレートガバナンスの表現
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コーポレートガバナンスの表現
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コーポレートガバナンスの表現
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プレゼンテーション＞内容

93
7

ビジュアル（⾝ぶり）
55％

⾔語
（ストーリー）

７％ボーカル（声）
38％

（出所）メラビアン教授の「サイレント・メッセージ」より

ヒューマン・ダイナミクスが与えるインパクト
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⼀番⼤切なことは…

KISS
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⼀番⼤切なことは…

KISS
Keep It Short and 

Simple
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KISS : 「名刺」テスト

「君のアイディアを
僕の名刺の裏に書き切れなかったら、
君には
明確なアイディアが
ないってことだね」
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IRグッドビジュアル賞
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IRグッドビジュアル賞について

39

「企業価値を効果的に伝えるIR資料のスライド1枚」を
作ったIR担当者を表彰し、その好事例を共有することで、

IR担当者に具体的なヒントを提供すること。

50枚の資料より、ビジュアル1枚のチカラ
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発起⼈の想い

40

IRのナレッジを共有す
る

ことでより良くしたい

会社の規模を問わず、

IR担当者の努⼒を称えた
い
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IRにビジュアルのチカラを活かす

41

財務資産
⾮財務資産
戦略

資本政策
企業価値の道筋

表現⼒
ストーリー
絵解き

感性への遡及

I R ビジュアル
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審査の基準

42

ビジュアルの質・完成度

メッセージ伝達⼒

株主価値についての⽰唆

新規性・チャレンジ性

情報量・分かり易い表現・
活字等の統⼀感・⾊使いな
ど

ストーリー性・シンプさ・
経営の理解など

⾮財務資産・
株主価値を⽰唆する数値
など

新鮮さ・斬新さなど

1

2

3

4
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⻑期投資家向けメッセージのポイント

43

捨てる 伸ばす
（⻑期にする） 較べる

⿃の⽬
⾍の⽬ 経営を語る ⾒える化

「シンプルにする」「⽂脈を作る」「企業価値を語る」
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今後のIR活動の変化
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マルチステークホルダー時代にどう向き合うか

資本主義の再構築が起きてきている

社会の分断

環境破壊

貧富格差の拡⼤

価値創造に向けて、「マルチステークホルダー時代」にどう向き合うか︖

45
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かつての⽇本企業の経営︓従業員ファースト

資源配分
R&D
設備投資

資 産
株主資本

借⼊⾦・社債

終⾝雇⽤

銀⾏

売上⾼・経常利益

KPIは規模、社員数、財務の安全性
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47

最近までの⽶国企業︓株主ファースト

株主資本

借⼊⾦・社債

資 産
株価
配当

資源配分 Asset allocation
R&D
設備投資 Capex
M&A

ROE

KPIは時価総額、EPS、資本効率、株主リターン
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最近の⽇本企業︓バランス型︖

⾃⼰資本
（株主資本）

借⼊⾦・社債 元本回収資源配分
運転資⾦
R&D
設備投資
M&A

資 産

株価
配当

ROIC WACC
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これからの社会︓サステナビリティ・ファースト

⾃⼰資本
（株主資本）

借⼊⾦・社債

資 産

⾒えない資本⾒えない資産
（⾒えない負債）

社会

顧客

従業員

取引先

地域

将来世代

銀⾏

投資家

株主

マルチステークホルダー

ROIC WACC
社会インパクト

共感と評価

社会

顧客

従業員

取引先

地域

将来世代
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ESG投資からインパクト投資へ

50
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世界の動き 具体事例︓ダノン

q 2020年6⽉の株主総会で、「Enterprise a
Mission(使命を果たす会社)」とする定款変
更が採択。

q 2025年までに全社でのB Corp(パタゴニア、
Naturaなど取得済み）取得を⽬指す。

q 環境へのインパクトを加重した1株当たり利
益”carbon-adjusted” EPSを公表 (右図
参照)

q ESGの⽬標達成で⾦利が変動する20億ユー
ロのシンジケートローンを組成（BNPパリバ主
幹事）

(出所)︓会社開⽰などより作成 51
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インパクト開⽰の⼀例

財務指標

Pre財務指標

従業員エンゲージメント
スコアの向上

研修費

研修時間

INPUTS OUTPUTS IMPACTSOUTCOME

従業員の給与の向上

⽣産性・創造性向上による
業績改善
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有形資産から無形資産へ

53

有形資産投資 無形資産投資
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エーザイからの⽰唆
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エーザイからの⽰唆
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エーザイからの⽰唆
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エーザイからの⽰唆
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ESGのバランス︓Sの重要性が⾼まる

ESG

これまでの日本

これまでの米国

これからの世界

ESG
59

ESG
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「ESGに配慮すべき10の理由」より

(出所) BAMLレポート Top 10 reasons you should care about ESG
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投資家としての視点
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コモンズ投信のアプローチ

① 企業のＤＮＡ

② 経営⼒（の持続性）

③ 国際競争⼒/ブランド⼒

④ 対話⼒（ガバナンス）

⑤ 収益性 資本政策

「見えない」価値

「見える」価値

（出所）コモンズ投信



(C) 2021  Value Create Inc. 63

価値創造のためには…

論語

算盤
あるいは時間で解決する

×

×

○

×
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価値＝論語と算盤

価値＝規模（量）×質×持続性

算盤

論語
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コモンズの価値観＝「論語」 -common values-

＜コモンズ投信の価値観～Common Values～＞

私たちのファンドは

「現役と次世代の生活者にとっての豊かな社会を導く長期投資」

「企業の永続的な繁栄と価値創造を応援する長期資本」

を育むことを目的としています。
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Outcome︓論語と算盤の実現
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ベーシック・レポート・アワードの試み
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発起⼈の想い

• 日々、努力しているアナリストを讃えたい
レポートだけの賞はなかった
我々はベーシックレポートを書けて幸せだったが…

• 素晴らしいリサーチレポートを共有できる社会に
したい
リサーチレポートは誰のものかという問題定義
素晴らしいレポートに、職業や業種や立場は関係ない

リサーチの力を日本の価値創造に活かしたい!!
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リサーチを通じて価値創造に貢献したい

リサーチ

資本市場産業・事業

アカデミック
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レポートを讃える賞を新設

事業会社の賞は充実してきたが… アナリストの賞は少ない

• 企業価値向上表彰 JPX

• ディスクロージャー優良企業賞

• アニュアルレポートアワード

• 統合報告書表彰

• Institutional Investors誌のベス
トCEO、CFO、IRオフィサー

• IRグッドビジュアル賞…

• 日経ヴェリタスのアナリストランキング

• Institutional Investors誌のアナリスト

• ブローカーレビューでの評価

• 長期の企業価値の視点があるか？

• アナリスト活動の重要なアウトプットである
アナリストレポートの評価が必要ではないか？
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ファンダメンタル インサイト
• 国際視点・国際比較

• 業界分析

• 競争力分析

• 長期の分析（歴史）

• BS、CF

• マネジメント・プレ財務資産評
価

• バリュエーション

• オピニオン

• オリジナリティ

• テーマ

• 切り口

• 手段

• ロジック・予想妥当性

• 実践性・社会影響度

単なる合計点ではなく、尖がった点も重視して選出

評価基準
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事業会社

統合報告書

資本市場

ベーシック・レポート

投資判断
業界⽐較
インサイト
価値創造の提⾔
会社側のメッセージに対する評価
（戦略、資本政策、ガバナンスなど）

価値創造の道筋の提⽰
経営者のメッセージ

戦略
資本政策

ガバナンスの考え⽅
プレ財務資産

経産省「価値協創ガイダンス」、WICIとの連携

ベーシック・レポートと統合報告書が両輪
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特許を軸としたオピニオンを提⽰
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AI、IOT関連特許の重要性 買収ターゲット



(C) 2021  Value Create Inc. 74

事業ポートフォリオの新機軸
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創業時の私の想い①

私は、健全な資本市場の発展を通じて、豊かな社会、明るい未来の実現に
貢献したいと思っています。野村證券で在籍していた頃、⽒家純⼀さん（現会⻑）から
資本市場のメカニズムは、複数の⼈々（投資家）の英知により、良い会社に貴重な
リスクマネーが提供され、その会社が良い製品、良いサービスを⽣むために最⼤限の
努⼒をすることにより、より良い社会が実現する仕組みである」と教えていただいた
ことの影響が⼤きいと思います。この考えは、私のDNAです。

こうした仕組みが健全に機能するには、⼈々がそれぞれの視点で（たとえ⼀⼈⼀⼈は
間違っていたとしても）、⾏動することが重要です。多様性は、資本市場の⽣命線です。
しかし、⽇本では、⼤⼿の証券会社、機関投資家の影響⼒が圧倒的です。
良質な⼤⼿プレーヤーの存在は重要ですが、規模の追求という同質のロジックで動く
プレーヤーばかりでは、多様性に⽋けた市場になってしまいます。

⾃分がワクワクすることを追求すれば、結果的に既存の⼤⼿⾦融機関とは違う存在に
なれるはず。成功しようと失敗しようと、ブティック型（＝⼩さい＆ユニーク）⾦融
サービスの勃興に貢献できればいいなぁ。
2000年に⻑年勤めた野村證券を退職したのはそんな想いです。

⽇本の資本市場を多様性のあるマーケットにしたい︕︕︕
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アナリストの仕事は、企業と投資家の真ん中で、企業価値を評価して、投資判断を
提供することです。約10年間のアナリスト経験で、たくさんの評価をしてきました。
実態価値よりも株価が⾼ければ「SELL」。低ければ「BUY」。
投資判断が的中し、投資家の皆さんに感謝されるのが嬉しかったです。

でも本当にワクワクしていたのは、経営者と「どうすれば会社が良くなるか」を
膝詰めで話していた時でした。競争優位の源泉は何か。海外展開をどうするのか。
業界の再編は。国際競争⼒を⾼めるには。バランスシートをどうすべきか。
社員を活性化するには…。

私は、第三者として客観的に価値を評価するよりも、経営者と⼀緒に悩んだりしながら
価値創造に関わるほうが好きであり、向いているということに気づいたのです。
2001年にValue Createを設⽴した理由です。

価値評価よりも価値創造に参加したい︕︕︕

創業時の私の想い②
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スポーツ、⾳楽などのアートの世界では、既に、多くの若い⼈たちが⽇本から世界
に⽻ばたいています。まるで天井を突き抜けたように。
近い将来、⽇本からビートルズのようなアーティストが⽣まれる︕
本気で信じています。

⽇本のビジネスシーンにも優れた才能が眠っています、それこそ世界に通じるような。
私は、アナリスト時代、世界の会社を訪問しましたが、⽇本の経営者、ビジネス
パーソンが海外に⽐べて劣っていると感じたことは⼀度もありません。

⽇本のビジネスパーソンに⾜りないのは、少しの勇気とちょっとした視点の転換だと
思います。⽇本から世界を代表するようなビジョナリーカンパニーが次々に⽣まれる。
考えるだけでワクワクしてきます。そうした会社を応援できたらいいなと思います︕

創業時の私の想い③

⽇本から世界に⾶躍するビジョナリーカンパニーを!!!



(C) 2021  Value Create Inc.

最後に…

最後まで、どうもありがとうございました。

豊かな社会と明るい未来を⼀緒に作りましょう︕

ご意⾒、ご質問のある⽅ 是⾮、ご連絡ください︕

当社のHPはwww.valuecreate.netです。
ご関⼼のある⽅はご覧ください︕︕

sato@valuecreate.net
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http://www.valuecreate.net/

