
25日本企業の統合報告書の比較研究

伊　藤　和　憲＊

日本企業の統合報告書の比較研究

はじめに

統合報告書の情報開示に当たっては，投資家やス
テークホルダーの意思決定に資するだけでなく，経営
者の戦略修正にも有用という2つの機能が実現できる
ように，ステークホルダー・エンゲージメントを取る
必要がある。このように，統合報告はステークホル
ダーへの情報開示と経営者の情報利用という2つの機
能がある。本稿は，経営者の情報利用というアプロー
チで統合報告を検討している。

統合報告書の情報開示について公表された国際統合
報告評議会（International Integrated Reporting Coun-
cil: IIRC）の IIRC フレームワーク（IIRC, 2013）に対
して，Dumay et al.（2017）はいくつかの課題がある
と指摘した。経営者の情報利用との関係で，この Du-

may et al.（2017）の課題は，統合思考，価値創造，
情報の結合性という3つの課題にまとめることができ
る。

日本企業の統合報告書は，世界の4分の1を占めるほ
ど多くの企業が発行しており，最も関心がもたれてい
ることが理解できる1）。日本の統合報告書に対して世
界的な評価はそれほど高くはないとも指摘されてい
る。一方，日本の統合報告書のレベルアップも考慮し
て，WICI（World International Capital/Assets Initia-

tive）ジャパンは表彰制度を創設している。この制度
で，これまで優秀企業大賞を受賞した企業は，オムロ
ン株式会社，MS&AD 株式会社，日本精工株式会社の
3社である。これらの大賞受賞企業は，Dumay at 
al.（2017）の提起した3つの課題をどのように統合報
告書で扱っているのかを検討する。

本稿の目的は，日本企業の優れた企業報告書が，統
合思考，価値創造，情報の結合性をいかに扱っている
のかを明らかにすることである。併せて，これら3つ
の課題はバランスト・スコアカードでほとんどが実現
できることを明らかにする。第1節では，統合報告の
情報開示と情報利用について明らかにする。第2節で
は，Dumay et al.（2017）の3つの課題を明らかにす
る。第3節では，日本の優れた統合報告書の価値創造
プロセスを明らかにする。第4節では，情報開示に関
わる3つの課題という点から，日本の優れた統合報告
書を検討する。最後に本稿の発見事項をまとめる。

1．情報開示と情報利用

IIRC フレームワークによれば，「統合報告書の主要
な目的は，企業がいかに長期にわたる価値を創造・維
持・毀損するのかを，財務資本の提供者に説明するこ
とである（IIRC, 2021, p.5）」としている。この定義か
ら，IIRC フレームワークでは，統合報告書は企業が
投資家への情報開示を狙いとしていることがわかる。＊専修大学商学部教授
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この文に続けて，IIRC フレームワークは，統合報告
書がステークホルダーにもメリットがあるとしてい
る。このことは，統合報告書が投資家だけでなく，ス
テークホルダーへの情報開示であることを明らかにし
たことが理解できる。このステークホルダーへの情報
開示を図表1の（a）に図示した。

ところが，同じ IIRC フレームワークの中で，「統合
報告書は，外部環境の下で，企業の戦略，ガバナン
ス，実績，見通しがいかに短期・中期・長期にわたる
価値を創造・維持・毀損に導くのかについての簡潔な
コミュニケーションである（IIRC, 2020, 1.1）」とも指
摘している。この定義によれば，統合報告書は企業と
ステークホルダーとの間のコミュニケーションツール
であるということになる。ここでコミュニケーション
は，一方通行の伝達という意味だけでなく，双方向の
対話までも含むと理解すべきである。このように解釈
すれば，ステークホルダー・エンゲージメントによっ
てステークホルダーが利用するだけでなく，同じ情報
を企業の経営者が戦略の修正に利用することも考える
ことができる。このステークホルダー・エンゲージメ
ントとの情報を経営者が戦略修正に利用するという関
係を図表1の（b）に図示した。

経営者が戦略修正に利用できることのメリットにつ
いて明らかにする。戦略がトップで策定され，現場は
トップが策定した戦略を実行すれば戦略を実現できる
という環境の下では，戦略の修正は必要ない。ところ
が，今日のように環境変化が激しい環境の下では，

トップが策定した戦略が正しいという保証はない。そ
のため，トップが策定した戦略を可視化して現場に伝
えたとしても，現場がその戦略の実現に失敗する可能
性がある。戦略を実現するには，戦略の修正や戦略の
創発を行っていかなければならない。このように，戦
略の策定と実行のためにバランスト・スコアカード

（Balanced Scorecard: BSC）を導入することは極めて
効果的である。BSC を導入している企業は戦略修正
に当たり，これまでは財務や非財務の実績値に基づい
て考慮してきた。しかし今日，統合報告書時代では，
外部のステークホルダーからのエンゲージメント情報
を取り入れることで，戦略の修正や戦略の創発に利用
できる機会が得られる。要するに，統合報告は，今日
の競争環境にとってステークホルダー・エンゲージメ
ント情報を経営者が情報利用できる好機である。

2．IIRC フレームワークの課題

Dumay et al.（2017）は，IIRC フレームワークの課
題をいくつか指摘している。それらの課題のうち，経
営者の情報利用に関わる部分として，統合思考，価値
創造，情報の結合性という3つの課題を明らかにする。

2.1　統合思考
IIRC では，「統合思考とは，多様な現場や部門と企

業が利用したり影響したりする資本との間の関係を企
業が積極的に考えることである（IIRC, 2013; 2020, 

（a）ステークホルダーへの情報開示

企 業
説明責任

情報開示

ステーク
ホルダー

（b）経営者の戦略修正への情報利用

企 業

経営者の情報利用

情報開示

ステーク
ホルダー

図表1　情報開示と情報利用

出典：筆者作成。
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p .2）」と定義している。また，統合思考の狙いは，
「短期・中期・長期にわたる価値の創造・維持・毀損
を考慮する統合した意思決定と行動に導く（IIRC, 
2021, p.3）」とも指摘している。統合思考についてこ
れだけの説明しかないために，Dumay et al.（2017）
は統合思考の意味が理解できないと批判した。

統合思考は，戦略論の視点から考察すると理解でき
る。統合思考とは，伊藤（2014）が統合型マネジメン
ト・システムとして明らかにしたことである。ここで
統合型マネジメント・システムとは，従来ばらばら
だった戦略の策定と実行のマネジメント・システムや
ツールを統合することによって，戦略を効果的に実現
することである。これを実現できるのが BSC であ
る。この BSC をベースとした統合型マネジメント・
システムを図表2に示す。

図表2で，第1ステップは企業戦略の策定である。第
2ステップは，戦略マップやスコアカードを用いた事
業戦略の策定である。第3ステップは，事業戦略を業
務へ落とし込んで業務計画を作成することである。第
4ステップは，戦略および業務の計画を実行すること
である。第5ステップは，戦略と業務を検証し適応す
ることである。統合報告時代では，エンゲージメント
情報を用いて戦略と業務を修正する点が特長である。
これらを循環させて戦略と業務の PDCA を回してい
くことが統合型マネジメント・システムの要諦であ

る。つまり，統合思考とは，戦略の策定と実行を統合
して戦略を実行することである。この統合思考の中で
重要なことは，戦略の修正である。この戦略修正の情
報の一つとして，ステークホルダー・エンゲージメン
トの情報を利用する点である。

要するに，統合思考とは企業の組織内の関係や短
期・中期・長期のバランスを可視化することである。
言い換えれば，統合思考を考慮した企業戦略の下で，
シナジー創出と価格毀損の抑制を可視化するとともに
短期・中期・長期のポートフォリオ・マネジメントを
可視化することである。また，企業戦略と事業戦略，
それらを落とし込んだ業務計画を実行して，環境に適
応するように業務計画だけでなく，戦略を修正するこ
とで戦略を実現することである。この統合思考を実現
するには，戦略策定と実行のマネジメント・システム
である BSC が効果的である。

2.2　価値創造
IIRC フレームワーク（2013）では，統合思考の狙

いは価値創造であった。この点について Dumay et 
al.（2017）は，価値創造の中に価値毀損も含むのかど
うかはっきりしないという批判を行った。既述したよ
うに，IIRC フレームワーク（2021）では，統合思考
の狙いは価値創造だけではなく，維持と毀損を含めて
いる。価値の維持は，価値創造した結果として維持す

①
企業戦略の策定

②
事業戦略の策定

③
業務計画の作成

④
戦略と業務の実行

⑤
戦略と業務の適応

図表2　統合型マネジメント・システム

出典：伊藤（2014, p.2）。
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るかあるいは価値毀損を抑制した結果として維持でき
る。そのため，経営者の活動として考えれば，価値創
造と価値毀損の抑制からなる。

我が国ではこのところ SDGs が話題となってい
る。その中心は社会的課題の解決であるが，社会的課
題の解決には価値創造と価値毀損の抑制の両側面があ
る。そのため，社会的課題の解決は一つの戦略マップ
に描くことが難しい。結局，価値創造と価値毀損の抑
制に区分して戦略マップを作成しなければならない。
日本企業の統合報告書の多くは社会的課題の解決を
狙った事業戦略を実現する価値創造プロセスを可視化
している。価値創造と価値毀損の抑制に区分して価値
創造プロセスを可視化すべきである。価値創造と価値
毀損の抑制に区分して戦略を可視化する必要がある。
このような考えを図示すると図表3となる。

図表3によれば，企業価値は価値創造と価値毀損の
抑制によって創造される。これらのうち価値創造は経
営戦略によって創造される。この経営戦略は，事業部
の事業戦略と本社の企業戦略によって構築される。事
業部による事業戦略は顧客から利益を獲得するもので
あり，戦略の中心である。本社の企業戦略は，ポート
フォリオ・マネジメントもあるが，その中心はシナ
ジーの創出である。

他方，価値毀損の抑制には，事業に関係のない環境
負荷や貧困対策などの社会貢献が含まれる。確かに社
会的課題の解決には，顧客ニーズに対応した製品開発
を考えることができる。しかし，事業に関わることで
あれば，事業は企業の本源的責務であり，戦略として
認識すべきものである。国連サミットで取り上げられ
た SDGs（Sustainable Development Goals：持続可能
な開発目標）には，イノベーションがあるが，これは
社会的課題であると同時に事業にも関わるものであ
り，戦略として捉えるべきである。

社会的課題の解決というとき，事業と関係のない課
題への対策に限定すべきである。温暖化対応，貧困対
策などの社会貢献などが中心であり，これらは企業が
無視できる問題ではなく，取り扱わないことでコーポ
レート・レピュテーションが下がり，価値毀損する可
能性がある。

要するに，統合報告書を戦略マップで可視化するに
は，事業戦略と社会的課題の解決を可視化するのでは
なく，価値創造と価値毀損の抑制を可視化することを
忘れてはいけない。また，価値創造は事業に直接関わ
るものと捉えることと，事業に直接関係はないが企業
として執行すべきものは価値毀損の抑制と捉えること
も忘れてはいけない。

2.3　情報の結合性
情報の結合性については，内容項目間および内容項

目と資本の結合性のことである。内容項目とは，IIRC

フレームワーク（2021）で示されたオクトパスモデル
のすべての項目が，密接に関連することである（図表
4参照）。これらの内容項目の中で，外部環境，目的・
ミッション・ビジョン，およびガバナンスは，それ以
外の項目を取り巻く環境や経営方針である。したがっ
て，抽象的な環境や経営方針を具体的な事業活動と密
接に関連付けることは困難である。一方，それ以外の
項目は，比較的情報の結合性を明らかにしやすい。そ
こで，それ以外の項目について情報の結合性を検討す
る。

情報の結合性の第1は，リスクや機会を考慮して策
定した事業戦略や資源配分と密接となって，ビジネス
モデルの下で財務情報と非財務情報を結合することで
ある。この第1の結合性は財務情報と非財務情報の結
合性と呼ぶ。第2の情報の結合性は，資本をインプッ
トして活動を行って価値創造した資本との間での結合

価値創造

経営戦略 社会的課題
の解決

企業
価値

価値毀損の抑制

図表3　価値創造と価値毀損による企業価値の創造

出典：筆者作成。
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性である。この第2の情報の結合性は活動と資本の結
合性と呼ぶ。統合報告書での価値創造プロセスの可視
化に当たっては，これらの2つの情報の結合性を明示
しなければならない。

ところで，IIRC フレームワークが示すオクトパス
モデルは情報の結合性を可視化できるのであろうか。
この点については残念ながら難しいと言わざるを得な
い。オクトパスモデルは，内容項目としてどのような
項目があるのかの概要を図示しただけであり，それら
の関係まで図示できているわけではない。そのため，
情報の結合性を担保する別の可視化が求められてい
る。この点について，BSC の戦略マップによって，
財務情報と非財務情報の因果関係を明らかにすること
ができる。つまり，戦略マップを作成すれば，第1の
情報の結合性は確保できる。しかし，これだけでは第
2の情報の結合性は可視化できない。非財務情報とし
てのインタンジブルズの測定ができなければ，資本と
結びつけることができない。さらなる工夫が求められ
ている。

3．日本企業の統合報告書

日本企業は，世界の中で最も多くの統合報告書を開

示している。その報告書を毎年 WICI ジャパンが表彰
している。その賞の中でも最も優れた報告書に贈られ
る優秀企業大賞を受賞した企業がこれまで3社ある。
2017年のオムロン株式会社（以下，オムロン），2018

年の MS&AD インターナショナルアシュアランス
ホールディングス株式会社（以下，MS&AD），2019

年の日本精工株式会社（以下，日本精工）である。こ
れらの企業が2020年度に作成した統合報告書の要点を
明らかにする。

3.1　オムロンの統合レポート
オムロンは，創業者である立石一真氏のサイニック

理論を経営の羅針盤としている。つまり，「事業を通
じて社会的課題を解決し，よりよい社会を作るには
ソーシャルニーズを世に先駆けて創造することが不可
欠になる，そのためには未来を見る羅針盤が必要だ」
として科学・技術・社会の円環的な相互関係から未来
を予測するサイニック理論を構築した。つまり，社会
的課題の解決が企業目的である。このサイニック理論
がオムロンの企業理念である。

同社の CEO メッセージによれば，オムロンは，企
業理念の下で選択と分散を推進してきたという（オム
ロン株式会社, 2020, p.12）。つまり，企業理念の下で

長期にわたる価値の創造・維持・毀損

外 部 環 境
目的・ミッション・ビジョン

ガバナンス財務資本

製造資本

知的資本

人的資本

自然資本

社会・関係資本

財務資本

製造資本

知的資本

財務資本

人的資本

自然資本

社会・関係資本

リスクと機会 戦略と資源配分

実績 見通し

インプット

企業活動

アウトプット

短期・中期・
長期的な
正と負の
アウトカム

ビジネスモデル

図表4　オクトパスモデル

出典：IIRC フレームワーク（2021, p.22）。
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複数の事業が自律的に行動してもシナジーを創出でき
ることと，多様性を取り入れた事業ポートフォリオに
よって強靭化に取り組んでいる。自律的行動がシナ
ジー創出できることには疑問がある。ところが，シナ
ジーの創出についてはこれ以上の説明はない。

一方，ポートフォリオは図表5を示して解説してい
る。オムロンのポートフォリオは，ROIC（return on

invested capital：投下資本利益率）と売上高成長率に
よって4つの領域に分類している。ROIC は10 % を，

売上高成長率は5 % をそれぞれの閾値としている。こ
のようなポートフォリオ・マネジメントによって，事
業ユニットごとに分散させていることが理解できる。

オムロンの価値創造プロセスは図表6である。オム
ロンの価値創造プロセスは5つの資本を事業創造プロ
セスにインプットして，事業活動の結果をアウトプッ
トし，ドメインごとに社会的価値を創造し，併せて中
期経営計画とサステナビリティに関わる目標を実現す
るというものである。

出典：オムロン（p.27）。

図表5　オムロンの事業ポートフォリオ

出典：オムロン（2019, pp.7-8）。

図表6　オムロンの価値創造プロセス
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図表6の価値創造プロセスは，価値創造について課
題がある。サイニック理論を標榜しているために，社
会的価値を創出することが大切であり，社会的課題を
解決するための価値創造プロセスとなっている。事業
戦略による社会的課題の解決だけでなく価値毀損の抑
制も可視化すべきである。

図表6で，事業創造プロセスとは，企業理念の下
で，社会的課題（人口増加，資源制約，技術革新）を
探索し，近未来のデザインを行う。これをベースにし
て，コア技術の深化とビジネスモデルを設計する創造
プロセスから，製品化・サービス開発を行い，事業の
立ち上げ収益化を目指す事業化プロセスへと橋渡しを
するビジネスプロセスのことである。4つのドメイン

（ファクトリーオートメーション，ヘルスケア，モビ
リティ，エネルギーマネジメント）ごとに，製品・
サービスのアウトプットによって社会的価値を創造
し，一方では中期経営計画の実現を目指すとともに，
サステナビリティ目標の実現にも寄与する。

オムロンの中期経営計画（VG2.0）は，10年間の長
期ビジョン（Value Generation 2020）の最終ステージ
として2017年にスタートした。この中期経営計画は4

年間を対象としたものである（図表7参照）。
図表7より，社会的課題と急速な技術革新に対処す

るために，事業戦略として①注力ドメインを再設定し
事業の最強化，②ビジネスモデルの進化，③コア技術
の強化を策定した。またパートナーとの協創を行うと
ともに，機能戦略としては人財マネジメント，ものづ

くり・環境，リスクマネジメントを行うことで，サス
テナビリティの重要課題に対処している。サステナビ
リティの重要課題とは，事業を通じて社会的課題を解
決したり，パートナーと協創したり，ステークホル
ダーの期待に応えるというもので，価値創造と価値毀
損の抑制に区分されているわけではなかった。その結
果は，中期経営計画の実現を目指すとともに，超長期
的に SDGs の達成への貢献に区分していた。なお，マ
テリアリティについての記述は見つけることができな
かった。

価値創造プロセスは，社会的課題を解決するため
に，企業戦略ではなく一歩踏み込んで事業戦略を可視
化している（オムロン統合レポート, 2019,  pp .21-
24）。事業戦略まで可視化することで，顧客との関係
が明瞭になる。また，パートナーとの協創も含めて，
事業を通じてステークホルダーの期待に応えるという
価値創造と価値毀損の抑制の目的がうまく描かれてい
る。ただし，価値創造と価値毀損の抑制に区分はされ
ていなかった。

図表6の価値創造プロセスからは，情報の結合性に
ついて可視化されていなかった。価値創造プロセスが
抽象的な概念図のために，情報の結合性という具体的
な可視化は困難だったのであろう。

オムロンの価値創造プロセスにはいくつかの特徴が
ある。第1は，統合思考に関して，ポートフォリオ・
マネジメントに特化しており，シナジーの創出につい
ての可視化ができていなかった。第2に，価値創造に

出典：オムロン（2019, pp.19-20）。

図表7　オムロンの中期経営計画
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関して，社会的課題の解決によって中期計画と SDGs

の達成を目指していた。そのため，価値創造と価値毀
損の抑制を峻別していなかった。なお，両者に関わる
ものとして，ものづくり・環境とリスクマネジメント
を扱っていた。第3に，情報の結合性に関わる課題と
して，同社の価値創造プロセスでは，財務情報と非財
務情報がどのような因果関係にあるのかがわからず，
第1の情報の結合性に課題がある。また，活動とアウ
トカムや資本との関係もはっきりせず，第2の情報の
結合性にも課題が残されている。

3.2　MS&ADの統合レポート
MS&AD のミッション，ビジョン，バリューは，報

告書の裏表紙に示されている。ミッションは「グロー
バルな保険・金融サービス事業を通じて，安心と安全
を提供し，活力ある社会の発展と地球の健やかな未来
を支えます」，ビジョンは「持続的成長と企業価値向
上を追い続ける世界トップ水準の保険・金融サービス
グループを創造します」，そしてバリューはお客さま
第一，誠実，チームワーク，革新，プロフェッショナ
リズムである。

同社では，Vision2021のステージ2として，グルー
プ総合力，デジタライゼーション，ポートフォリオの
3点を明らかにしている。グループ総合力はシナジー

創出に関わる点があるので，これを図表8に示す。
この図表8を見ると，強みを生かして成長を，グ

ループ連携して収益力強化を，そして共通化・共同化
によって業務効率を高めようとしていることが理解で
きる。これらすべてがシナジー創出である。成長は共
同で商品開発してシナジー創出を図る。収益力強化
は，国内損保事業，国内生保事業，金融サービス事
業，海外事業，リスク関連サービス事業の5つの事業
ドメインを連携して，収益力を強化する。共通化・共
同化によって業務を効率化する。具体的なシナジー創
出はセグメント別成長戦略の中の国内損害保険事業で
明らかにしている。共同開発の例であるが，三井住友
海上とあいおいニッセイ同和損保による共同開発商品
として「見守るクルマ保険（ドラレコ型）」を例示し
ている。これが同社のシナジー創出の具体的な例示で
ある。

一方，ポートフォリオについては，図表9のように
示している。この図表9から，2015年度には国内損保
事業が50 % 以上を占めていることがわかる。これを
将来目指す姿と比較してみよう。将来目指す姿は，海
外事業が50 % を目指していることがわかる。同時
に，国内損保事業は2019年度から2021年度で1.5倍増
加しながら比率としては54％から55％に構成比率が微
増する予定である。また，海外事業は2019年度から

出典：MS&AD（p.43）。

図表8　MS&ADのシナジー創出
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2021年度で1.5倍増加しながら，比率としては27 % を
維持する予定である。

MS&AD のマテリアリティは，社会的課題だけでな
く，同社の事業を持併せて考察した社会的課題であ
る。ESG の領域ごとに7つのマテリアリティを抽出し
た。各課題は，①気候変動の緩和と適応に貢献する，
②「だれ一人取り残さない」を支援する，③レジリエ
ントなまちづくりに取り組む，④「元気で長生き」を
支える，⑤自然資本の持続可能性に取り組む，⑥事故
のない快適なモビリティ社会を作る，⑦新しいリスク
に対処する，以上の7つである。MS&AD 社の長期的
な成長と社会の持続可能性への貢献度からなるマト
リックスで描くと，図表10となる。

図表10より，同社のマテリアリティ・マップは社会
的課題のマテリアリティと類似していた。GSSB

（2016）を参考に MS&AD 社なりの工夫を凝らした図
となっている。

MS&AD の価値創造プロセスは，図表11である。図
表11から，社会的課題を解決するために，5つの資本
を MS&AD のビジネスモデルにインプットして，5つ
の事業ドメインで価値創造した結果として，5つの資
本が形成されていることが理解できる。ここで，
MS&AD のビジネスモデルとは，リスクを見つけ，リ
スクが現実となったときの経済的負担を小さくし，リ

スクの発現を防いでリスクの影響を小さくするもので
ある。この価値創造プロセスは，IIRC コンサルテー
ション・ドラフトとはいくつかの点で異なっている。

まず，価値創造と価値毀損の抑制という区分をして
いない。同社は社会的課題を事業戦略で解決するとい
う CSV（共通価値）を想定しているために，価値毀
損の抑制については価値創造プロセスとして可視化し
ていない。CSV に関わる取り組みとしては，中小企
業のサイバーセキュリティ対策，米国のテレマティッ
クス事業の展開，長野県 SDGs 推進企業登録制度への
支援，「人生100年時代」の到来を見据えた長寿リスク
に備える「トンチン年金」の提供，オープンイノベー
ション認知症早期発見への取り組み，ABINC（いき
もの共生事業所）認証制度の取り組み，フィリピンに
おける零細企業家を支えるマイクロインシュアランス
である。いずれも社会貢献する事業であり，社会的課
題を解決するだけでなく，事業戦略として経済的メ
リットもある。これだけしか行わないとすると，価値
毀損を抑制する活動が提案されなくなってしまうとい
う課題がある。

図表11の価値創造プロセスは，財務情報と非財務情
報の結合性についての可視化が行われていない。まっ
たく無視しているわけではなく，財務・非財務ハイラ
イトとして実績を明らかにしている。また，将来見通

出典：MS&AD（p.43）。

図表9　MS&ADのポートフォリオ
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図表11　MS&ADの価値創造プロセス

出典：MS&AD（pp.14-15）。

出典：MS&AD（p.39）。

図表10　MS&ADのマテリアリティ
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しについては中期経営計画である Vision2021として財
務数値目標を明らかにしている。しかし，これらの数
値にどのような関係があるのかについては明らかにし
ていない。要するに，情報の結合性についての課題が
ある。

MS&AD の価値創造プロセスにはいくつかの特徴が
ある。第1は，統合思考に関して，シナジー創出と
ポートフォリオ・マネジメントがうまく可視化してい
た。第2に，価値創造に関して，社会的課題の解決の
ために事業戦略を策定していた。そのため，価値創造
と価値毀損の抑制を峻別していなかった。第3に，情
報の結合性に関して，同社の価値創造プロセスでは，
情報の結合性が可視化されていないという課題が残さ
れている。

3.3　日本精工のNSKレポート
日本精工では，NSK レポート2020の裏表紙で，企

業理念，経営姿勢・行動指針，ビジョンを明らかにし
ている。企業理念としては，「NSK は，MOTION & 
CONTROL2）を通じ，円滑で安全な社会に貢献し，地
球環境の保全を目指すとともに，グローバルな活動に
よって，国を超えた人と人の結びつきを強めます」で
ある。経営姿勢は「1. 世界をリードする技術力によっ
て，顧客に積極的提案を行う，2. 社員一人ひとりの個
性と可能性を尊重する，3. 柔軟で活力のある企業風土
で時代を先取りする，4. 社員は地域に対する使命感を
もとに行動する，5. グローバル経営を目指す」であ
る。行動指針は，「個を超えて，今を超えて」であ
る。そして NSK ビジョン2026は「あたらしい動きを
つくる」である。

日本精工の社長・CEO は，成長のためには M&A

やオープンイノベーションを重視すべきだとしてい
る。そのためには，イノベーション・センターを設立
したり，ヨーロッパでベアリング，精密製品，コン
ディションモニタリングの技術を持つ企業の M&A や
提携などを模索したいという。こうした成長戦略は統
合思考に関わるシナジー創出やポートフォリオ・マネ
ジメントを想定していると思われる。しかし，社長の
コメントからは具体的な可視化についての記述がない
ためにここだけでは同社の企業戦略は不明である。

企業戦略に関して日本精工では，図表12のように，
グローバルマネジメントを支えるために事業と地域に
よるマトリックス組織を構築している。事業としては
産業機械事業と自動車事業に分散させており，この点
はポートフォリオ・マネジメントの表れであろう。ま
た地域としては，7つの地域に区分している。その下
に，①共通機能について重複業務とコストの削減と，
②意思決定のスピード化を図っている。これらはいず
れもシナジー創出を図るグローバルマネジメントと考
えられる。

また，2026年の目指す姿である NSK ビジョン2026

の下で，事業の成長と収益性，強靭な経営資源の活
用，ESG 経営という3つの経営課題を掲げて事業戦略
を策定している。産業機械事業については「市場の伸
びを上回る成長」を，自動車事業では「グローバル自
動車生産台数の伸びを上回る成長とステアリングビジ
ネス再成長に向けた受注獲得」を目指している。

日本精工は，企業理念の下で社会的課題への貢献と
してステークホルダーとの協創価値を目指している。
この協創価値は SDGs が，目指す2030年の目標のこと
である。SDGs への取り組みとしては，5つの活動を
明らかにしている。第1の取り組みは，イノベーショ
ンによる，安全・安心な社会インフラ形成への貢献で
ある。第2の取り組みは，事業活動における環境負荷
の低減と気候変動に対策することである。第3の取り
組みは，環境貢献型製品でムダのない社会づくり，資

出典：NSK（p.44）。

図表12　日本精工のグローバルマネジメント
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源の再利用，地球環境負荷の低減を行っている。第4

の取り組みは，多様性に富んだ組織で社員の働きがい
と価値創造を両立しようとしている。第5の取り組み
は，マルチステークホルダーパートナーシップで対話
を深め，SDGs への取り組み効果を高めている。この
ような取り組みによって SDGs に貢献することである
という共有価値を目指していることが理解できる。

日本精工の価値創造プロセスは協創価値モデルとし
て明らかにされている。この協創価値モデルを図表13

に明らかにする。協創価値という用語から，日本精工
だけでなく，顧客を始めとするステークホルダーと一
緒に価値を協創することが窺える。

図表13から，中期経営計画の下で資本をインプット
して，バリューチェーンの事業活動を通じて，アウト
プットとアウトカムの目標値を達成することで，ス
テークホルダーとの協創価値に貢献するというモデル
である。この図表13から理解できるように，同社で

は，価値創造と価値毀損の抑制に区分しているわけで
はなく，社会的課題を解決するために事業戦略がある
という位置づけである。また，マテリアリティについ
ての記述が見当たらなかった。

また，図表13では，アウトプットとアウトカムに
よって財務情報と非財務情報の実績値が明らかにされ
ている。しかしそれらの因果関係までは明らかではな
い。また，事業活動が資本とどのように結びついてい
るのかも不明である。したがって，内容項目間の関係
である情報の結合性については可視化されていない。

日本精工社の価値創造プロセスにはいくつかの特徴
がある。第1は，統合思考に関して，シナジー創出は可
視化されていたが，ポートフォリオ・マネジメントは
必ずしも可視化されているわけではなかった。第2に，
価値創造に関して，社会的課題の解決のために事業戦
略を策定していた。そのため，価値創造と価値毀損の
抑制を峻別していなかった。第3に，情報の結合性に

出典：NSK（pp.12-13）。

図表13　日本精工の協創価値モデル
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関して，同社の価値創造プロセスでは，情報の結合性
が可視化されていないという課題が残されている。

4．3つの課題の検討

ステークホルダー・エンゲージメントの情報を経営
者が利用するためには，統合報告書の開示は統合思
考，価値創造，情報の結合性について明らかにする必
要がある。この3つの課題を検討するために，日本で
優れた統合報告書を解説してきた。これらを再度検討
する。

4.1　統合思考の検討
オムロンの統合思考を検討する。企業戦略の情報開

示については，シナジーの創出とポートフォリオ・マ
ネジメントがある。同社の社長がシナジーの創出を考
えていると指摘はしているが，具体的なシナジー創出
についての記述はない。一方，ポートフォリオ・マネ
ジメントについては，CFO メッセージで明らかにし
ている。全社を約60の事業ユニットに分解して，
ROIC と売上高成長率によるマトリックスでポート
フォリオ・マネジメントを行っている。いわゆるボス
トンコンサルティングの PPM（プロダクト・ポート
フォリオ・マネジメント）にしたがった4つの分類で
ある。ボストンコンサルティングの PPM は製品ライ
フサイクルをベースにしているように，同社でも4つ
の領域を新規参入，成長加速，構造改革，事業撤退と
名付けて製品ライフサイクルを反映させたものとなっ
ている。図表5はこの4つの領域に分類した事業ユニッ
トを売上高の高い順に右下がり図を書いたものであ
る。

MS&AD では，Vision2021のステージ2として，統
合思考を明らかにしている。この重点戦略1は，シナ
ジー創出を明らかにしている。すなわち，グループの
強みを最大限に活用して成長を図る成長戦略，グルー
プ連携の強化による収益力の強化，共通化・共同化を
推進した業務効率化である。また，重点戦略3では，
ポートフォリオ・マネジメントを開示している。具体
的には，国内損保事業中心だったグループ事業を，海
外事業中心へと移行させようとしている。現在はその

途中経過であり，2021年度予想は，国内損保事業を
55 %，国内生保事業15 %，海外事業27 % としている。

日本精工は，グローバル事業基盤としてグローバル
マネジメントについて統合思考を記述している。同社
は産業機械事業と自動車事業2つの事業を行ってい
る。地域的には，日本，米州，欧州，中国，アセア
ン，インド，韓国の7地域の事業遂行を，地域本部と
機能本部が支援するマトリックス型組織である。事業
と地域のポートフォリオを意図しているようにも思え
るが，ポートフォリオ・マネジメントに対する記述は
見当たらない。このマトリックス組織により，共通す
る事業についてはグローバルに整合性を持った方針の
下で重複業務とコストとを削減し，かつ上位組織の大
枠下で下位組織へと意思決定を委譲して意思決定を迅
速に対応するとしている。この部分はシナジー創出を
意図していると考えられるが，明確な記述はない。

以上，3社の統合思考を比較検討すると，ポート
フォリオ・マネジメント重視のオムロン，シナジー創
出重視の日本精工，ポートフォリオ・マネジメントと
シナジー創出を共に重視する MS&AD ということが
わかった。また，オムロンでは，ボストンコンサル
ティングが提唱した PPM を用いてポートフォリオを
図っているのに対して，MS&AD は将来のあるべき姿
として事業構成比を想定し，その構成比への移行とし
てポートフォリオ・マネジメントを実施していた。さ
らに，シナジー創出については，MS&AD は，成長，
収益向上，業務効率についてのシナジー創出を明示し
ていた。オムロンと日本精工のシナジー創出は明確な
記述がなかった。

4.2　価値創造の検討
価値創造は，戦略まで可視化するには価値創造と価

値毀損の抑制に区分するべきである。ところが，IIRC

フレームワーク（2021, 2.4）でも価値創造の説明とは
別に，自社のための価値創造と他者のための価値創造
に区分していた。自社のための価値創造は事業戦略に
よって実現できるが，他社のための価値創造は，社会
的課題の解決によって実現できると捉えられている。
ところが，事業戦略と社会的課題の解決は独立してい
るわけではなく，むしろ社会的課題の解決によって自



38

社と他者の価値創造を図る事業戦略を策定していた。
これは Porter & Kramer（2011）の共有価値に符合し
た考え方である。

共有価値は，経済価値と社会価値を同時に達成でき
るというメリットはあるが，経済価値のみを追求する
ことと社会価値のみを追求することは意図されていな
い。そのため，社会貢献があるかどうかわからない潜
在的ニーズを掘り起こすような新製品開発で経済価値
を追及できても共有価値とはならない。また，経済価
値に貢献しない社会貢献は共有価値ではない。企業価
値は共有価値であると捉えるのか，それともステーク
ホルダー価値と捉えるのかで対応は異なる。本稿はス
テークホルダー価値を標榜しているので，経済価値だ
けでも社会価値だけでもステークホルダーが満足でき
れば対象とすべきであると考えている。

オムロン，MS&AD，日本精工のいずれもが，社会
的課題を解決するための事業戦略を標榜している。社
会的課題の解決だけが企業の役割であるという立場で
ある。社会に貢献しない企業は存在価値がないという
ように受け止められる。共有価値の下で社会的ニーズ
に対応することは社会的課題を解決できるかもしれな
い。しかし，すべてのステークホルダーを満足させる
ものではない。そこで日本企業の多くは統合報告書の
開示に SDGs を導入しているのかもしれない。

価値創造に関わって，マテリアリティへの対応につ
いて比較した。その結果，MS&AD は GSSB（2016）
のマトリックス・マップを参考に同社なりのマップを
作成して，7つの社会的課題を選択していた。一方，
オムロンと日本精工はマテリアリティについての記述
が見つからなかった。オムロンは，サイニック理論に
関わりがあればすべてマテリアリティと捉えると考え
れば，事業選択の基準ははっきりする。しかし，日本
精工のマテリアリティははっきりしなかった。

4.3　情報の結合性
情報の結合性は，内容項目間の因果関係および内容

項目と資本との間の関係の2つからなる。前者の内容
項目間の因果関係（第1の情報の結合性）は，外部環
境やその対応であるリスクや機会，戦略や資源配分と
実績や見通しは因果関係を明らかにすることは困難で

あるが，ストーリーとして明らかにすることは可能で
ある。そのストーリーの下で，ビジネスモデルに関わ
るインプット，事業活動，アウトプット，アウトカム
の間の因果関係を財務情報と非財務情報の因果関係と
して明らかにする必要がある。

ところが，日本の優れた統合報告書として優秀大賞
を獲得しているにもかかわらず，財務情報と非財務情
報の因果関係の可視化が成功している統合報告書はな
かった。このことから，財務情報と非財務情報の因果
関係という第1の情報の結合性をいかに可視化するか
は大きな課題といえよう。この点については，戦略
マップを可視化すれば解決できる。戦略マップによっ
て財務情報と非財務情報の因果関係を可視化すること
ができれば，経営者だけでなくステークホルダーに
とっても有益な情報になる。

また，後者の内容項目と資本（第2の情報の結合
性），具体的には活動と資本の関係を明らかにするこ
とも，経営者にとってもステークホルダーにとっても
有用である。しかし，非財務情報であるインタンジブ
ルズや自然資本は測定することが困難である。日本の
優れた統合報告書でこの第2の情報の結合性を扱って
いる企業はなかった。この点については，戦略マップ
を可視化しただけでは解決しない課題である。インタ
ンジブルズの測定が絡む複雑な問題である。

まとめ

本稿は，日本の優れた統合報告書に基づいて，ス
テークホルダー・エンゲージメントの経営への利用を
行うために，統合思考，価値創造，情報の結合性とい
う3つの要件適合を検討した。その結果，3つの発見事
項があった。

第1に，統合思考に関して，企業戦略としてシナ
ジー創出とポートフォリオ・マネジメントを可視化し
ている企業は MS&AD だけであった。その MS&AD

でも，シナジー創出とポートフォリオ・マネジメント
は関連付けられているわけではなかった。一方，本稿
では，BSC を導入することで，戦略テーマによって
シナジー創出とポートフォリオ・マネジメントを可視
化できるだけでなく，密接に関連付けることができる
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ことを提案した。オムロンは，ポートフォリオ・マネ
ジメントを重視した統合思考になっていた。これらに
対して日本精工は，シナジー創出もポートフォリオ・
マネジメントも明示的ではなかった。

第2に，日本企業の優れた統合報告書では，社会的
課題を解決するために事業戦略を実施することを可視
化していた。Porter & Kramer（2011）の共有価値に
基づく価値観である。この価値観にしたがうと，2つ
の課題があると考えられる。まず，経済価値のみを追
求することは許されず，かつ社会的価値のみを追求す
ることも許されない。また，価値毀損の抑制について
は明示的な問題視はなされなくなる可能性がある。本
稿では，戦略マップで価値創造を可視化するために
は，価値創造と価値毀損の抑制に区別すべきであると
提案した。この区分にしたがえば，戦略テーマによっ
て価値創造と価値毀損の抑制を峻別できるようにな
る。

第3に，日本の優れた統合報告書を検討した結果，
情報の結合性は可視化されていなかった。BSC の戦
略マップを作成すれば，財務情報と非財務情報の結合
性を可視化できる。ただし，戦略マップを構築して
も，活動と資本の関係を可視化できるわけではない。

要するに，価値創造プロセスを BSC で可視化して
統合報告書を作成すれば，3つの要件をすべて満足で
きることがわかる。ところが，日本企業では BSC を
導入している企業が約10 % 程度でしかない。そのた
め BSC で価値創造プロセスを可視化できない。日本
で BSC の導入が進まない理由は，乙政（2003）で
は，①業績指標の簡便性，②業績指標間のトレードオ
フの存在，③類似手法の存在，④コスト・ベネフィッ
トが取れない，⑤従業員の理解がとれないという調査
結果であった。BSC 導入には困難はあるが，それ以
上に価値がある。つまり，BSC による価値創造プロ
セスを可視化できれば，ステークホルダー・エンゲー
ジメントの情報を経営に利用して戦略修正できるとい
う最大のメリットがある。まずは BSC を導入する企
業が増加することを期待したい。

注
1）DHBS 編集長大坪亮氏のインタビューに答えて，WICI

ジャパン昆会長は，2018年度の世界の統合報告書の作成企業

数は約1600社であり，そのうち400社以上が日本企業で作成

さ れ て い る と 指 摘 し た 。 こ の 記 事 は 2019年 7月 29日 の

『DHBS オリジナル記事』に掲載されている。この記事は以

下からダウンロードできる。（2019/12/19）

 https://www.dhbr.net/articles/-/6032?page=3

2）Motion & Control とは，ベアリングを製造してきた NSK

の新たな動きをつくるというコンセプトを表した企業理念で

ある。
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