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テーマと論点

• テーマ：ダブルマテリアリティや財務情報とCSR情報の

コネクティビティに関する課題をどう解決すべきか

• 論点：優れた統合報告を発行している企業の制作責任者

にご登壇いただき、ESG情報やマテリアリティ、さらに

財務情報と非財務情報のコネクティビティをどのように

可視化しているのかについて、ESG投資家としての視点

を交えてディスカッションをする。



日本企業の統合報告<IR>

• KPMGの2019年アンケートより（１）



日本企業の統合報告<IR>

• KPMGの2019年アンケートより（２）



日本企業の統合報告<IR>

• KPMGの2019年アンケートより（３）



日本企業の統合報告<IR>

• KPMGの2019年アンケートより（４）



日本企業の統合報告<IR>

• KPMGの2019年アンケートより（５）



この2019年のアンケートからわかること

• 統合報告<IR>は、すでに上場会社の情報開示の主たるツールに一つになった。

• 開示対象は、投資家を中心にマルチステークホルダーに向けたものになりつつある。

• <IR>の制作にはトップを含めた経営層が主体的に関与すべきという潮流にある。

• 内容の充実を図りたい項目のトップは「マテリアリティ」で、次が「リスクと機会」

• 「統合報告」実現の課題は、「統合思考にもとづく経営改善」という意見が多数

～おそらく「統合思考による経営への転換」がより正しい表現では？

⇒日本企業の統合報告は「あるべき姿」にかなり近づいてきた？



日本の統合報告の課題

➢Key Wordsは

①統合思考経営

②マテリアリティ

③リスクと機会
非財務情報が中心
⇒いかに戦略や財務と結び付ける
のか？



マテリアリティとは（１）

• 「マテリアリティ」という用語は、そもそも財務に重要な影響を及ぼす重要な要因と
して、会計領域における「重要性の原則」として使用されていた。

• その用語がCSRの議論に導入された背景には、CSR活動が長期的視点で財務や企業経
営に影響を及ぼす重要な要因であり、将来の企業価値を左右するものと認識されるよ
うになったことがあると言われる。

• 英国の非営利組織アカウンタビリティ社が中心となり2006年に「マテリアリティ・レ
ポート」が公表され、そこでは次のようにマテリアリティが定義されている。

✓ マテリアルな課題とは、組織のパフォーマンスに大きな違いをもたらす可能性のある課題であ
る。

✓ マテリアルな情報は、ステークホルダーや経営層が彼らにとって重要な事柄に対して、健全な
判断を下し、組織のパフォーマンスに影響を及ぼす行動をとるためのベースを提供するもので
ある。



マテリアリティとは（２）

• その後、グローバルで利用されているサステナビリティ情
報開示のフレームワークにも、同様の概念が盛り込まれる
ようになった。代表的なものに、GRIガイドラインがある。

• 2006年改定の第3版（G3）は「重要性（マテリアリ
ティ）」原則を導入したことが特徴だったが、開示レベル
を示すアプリケーション・レベルが報告書の優劣を評価す
る印象を与え、結果としてCSR報告は網羅的になる傾向が
あった。

• そこで2013年の改定（G4）では、マテリアリティが一層強
調されることになり、サステナビリティ報告書では次に該
当する側面を取り上げるべきであるとされた。

➢ 組織が経済、環境、社会に与える影響の大きいもの

➢ ステークホルダーの評価や意思決定に大いに影響を与えるもの



ダイナミック（ダブル）マテリアリティ問題

• 日本の多くの企業における「マテリアリティ」と
はCSR領域の重要課題やSDGsの17の目標と169の
ターゲットに紐づけたもが中心になっている。

• 一方で、企業の経営の方向性を示唆する重要課題
はCSRマテリアリティとは必ずしもリンクしてい
ないことが多い。

• 包括的企業報告に向けた国際的共同作業(CDP, 

CDSB, GRI, IIRC and SASB, Sep/2020*)においてもマ
テリアリティは変化する（Dynamicな）ものとして
示されている。

* Statement of Intent to Work Together Towards Comprehensive Corporate 

Reporting



パネラーの皆さんからのプレゼンテーション



MS&AD Insurance Group Holdings, Inc.

ＭＳ＆ＡＤ統合レポートの場合

2020年12月2日 WICIシンポジウム２０２０ セッション２

日本の統合報告をさらに進化させるためには何が必要か



MS&AD Insurance Group Holdings, Inc.

統合レポートの制作方針

基本方針

・本レポートは、財務情報と非財務情報（サステナビリティ取組等）を
統合的に関連付け、当社グループが目指す持続的成長と中長期的な企
業価値創造について、明確にわかりやすく伝えるツールとして制作す
る。

・財務資本の提供者をメインターゲットとし、各ステークホルダーとの
対話のベースとして活用する。

・制作にあたり、「当社グループが発信する情報の集約」、「ステーク
ホルダーへのアピール力の強化」、そして「社会全般からの理解・共
感の獲得」を主目的とする。

統合的思考 統合報告 統合報告書
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MS&AD Insurance Group Holdings, Inc.

①価値創造ストーリーを軸に語る

②CSR/ESGを事業戦略の中で一体として語る

③経営数値目標と現場での取組みをKPIでつなぐ

④目指す姿に向けた過去のステップ・現在の姿・未来に
向けた戦略を理解してもらう

⑤自身の言葉で語る社長メッセージにする

⑥読んでもらえる冊子にする

⑦「保険」を知ってもらう

制作にあたって変わらずに意識してきたこと
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MS&AD Insurance Group Holdings, Inc.

MS&ADの価値創造ストーリー MS&AD統合レポート2020
P.14-P.15
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MS&AD Insurance Group Holdings, Inc.

統合的思考に基づく経営

中期的に目指す姿の達成

環境変化に対応できる
レジリエントな態勢の構築

ﾆｭｰﾌﾛﾝﾃｨｱ2013

（2010年度～2013年度）

Next Challenge 2017

（2014年度～2017年度）

Vision 2021

（2018年度～2021年度）

CSV※に基づく経営の展開

※CSV：Creating Shared Value

国内損害保険事業の

収益力向上

資本効率の向上

価値創造ストーリー
の構築

国内損害保険事業の
収支改善

財務健全性の確保

Mission, 
Vision,
Valueの策定

レジリエントで
サステナブルな社会

2030年に目指す社会像

CSV×DXで

更なる成長へ

MS&AD統合レポート2020
P.34-P.35



MS&AD Insurance Group Holdings, Inc. 76

中期経営計画の中への織り込み

社会との共通価値を創造(CSV取組み)

社員がいきいきと活躍できる経営基盤
◼ダイバーシティ＆インクルージョンの推進
◼自ら学び考え、チャレンジし、成長し続ける社員に
◼健康経営
◼透明性と実効性の高いコーポレート
ガバナンス

社会の信頼に応える品質
◼高い品質で社会の信頼に応える
◼誠実かつ公平・公正な活動
◼人権を尊重した活動と対話
◼環境負荷低減取組を継続する
◼ PRI（責任投資原則）に則った投資活動

社会的課題

社会をとりまく
多様なリスク

安心・安全の提供

安定した人々の生活

活発な事業活動

2030年に目指す社会像

経済的な負担を
小さくする

リスクの
発現を防ぐ・影響を

小さくする

リスクを見つけ
伝える

レジリエントで
サステナブルな社会

◼新しいリスクに対処する
◼事故のない快適なモビリティ社会を作る
◼レジリエントなまちづくりに取り組む
◼「元気で長生き」を支える
◼気候変動の緩和と適応に貢献する
◼自然資本の持続可能性向上に取り組む
◼「誰一人取り残さない」を支援する



MS&AD Insurance Group Holdings, Inc.

あるべき社会の実現に向けて MS&AD統合レポート2020
P.12-P.13

20



MS&AD Insurance Group Holdings, Inc.

ＭＳ＆ＡＤが推進するＣＳＶ取組み MS&AD統合レポート2020
P.39
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⚫ 社会的課題から７つの重点課題を抽出
⚫ 社会の持続可能性への貢献と当社グループの長期的な成長への影響
⚫ マテリアリティ分析からＣＳＶ取組みへ



MS&AD Insurance Group Holdings, Inc.

中長期の成長に向けて MS&AD統合レポート2020
P.36-P.38
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⚫ 事業環境を踏まえた機会とリスク、当社が貢献できる社会的課題とそれをするための
ＣＳＶ取組み

⚫ ＣＳＲからＣＳＶへの発展（ＣＳＶは事業成長のドライバー）



MS&AD Insurance Group Holdings, Inc.

ROE向上に向けたKPIツリー
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MS&AD統合レポート2020
P.48-P.49



MS&AD Insurance Group Holdings, Inc.

主なKPIの推移
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MS&AD統合レポート2020
P.50-P.51



MS&AD Insurance Group Holdings, Inc.

価値創造ストーリーの実践 MS&AD統合レポート2020
P.66-P.73 
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⚫ 価値創造ストーリーを体現する具体的な取り組み
⚫ 日々の業務をＣＳＶのストーリーに置き換え、自分ごと化の促進



MS&AD Insurance Group Holdings, Inc.

価値創造ストーリーの社内浸透 MS&AD統合レポート2020
P.74-P.75 
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⚫ 全社員がＣＳＶに取組むための施策：サステナビリティ・コンテスト
⚫ 入賞取組みがグループ横断的な取組みへと発展



MS&AD Insurance Group Holdings, Inc.

• 企業のパーパス（存在意義）からみたOutcomeの再整理

• 目指す社会と目指す企業像の具体化

• ＣＳＶをドライバーにした成長を推進するＫＰＩの設定

• 財務・非財務のＫＰＩと持続的成長の連動の強化と
事業活動での実現

• グローバル・ティア比較を可能とする開示

• 多様なステークホルダーとのエンゲージメントの成果

• デジタル技術を活かした遡及の向上

今後の課題
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MS&AD Insurance Group Holdings, Inc.

MS&ADグループの構成

金融サービス事業

リスク関連サービス事業

国内損害保険事業

国内生命保険事業

海外事業

持株会社

海外損保事業

海
外
生
保
事
業

海外地域事業

ﾃﾚﾏ･ﾓﾋﾞﾘﾃｨ事業

本社再保険事業

アジア

欧州

米州
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MS&AD Insurance Group Holdings, Inc.

MS&AD インシュアランス グループ ホールディングス株式会社

広報・IR部

Tel: 03-5117-0311

URL: https://www.ms-ad-hd.com/ja/index.html

お問い合わせ先
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腹落ちの統合報告を目指して

渡辺 美衡（カゴメ株式会社 取締役専務執行役員）

1 カゴメに同居する伝統と革新

2 巻頭特集はFAQ

3 企業方針におけるマテリアリティの取扱い



カゴメに同居する伝統と革新

• 1899年創業

• 1996年創業家以外から初の社長就任

• 2代目「縁故採用は4代目までにしよう」

• 5代目「おじいちゃんの喜ぶ顔が見たくて応募しました」

• 労組中執向けに四半期決算説明会を開催している



巻頭特集はFAQ

2017カゴメの企業価値を生み出す「6つの資本」

2018 垂直統合のバリューチェーン

2019 人財×仕組みが織りなすカゴメの商品力

2020 新型コロナ感染症拡大下における対応
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2020 新型コロナ感染症拡大下における対応
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巻頭特集はFAQ

2017 カゴメの企業価値を生み出す「6つの資本」

2018 垂直統合のバリューチェーン

2019 人財×仕組みが織りなすカゴメの商品力
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企業方針におけるマテリアリティ
の取扱い

• 中期重点課題 (20)

• 事業課題 (10)

• 基盤課題 (10)

• マテリアリティ (8)

• DX/CX

• 自働化・省力化





証券コード：6268

2 0 2 0 年 1 2 月 2 日

WICIシンポジウム2020

日本の統合報告をさらに進化
させるためには何が必要か



会社概要
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ナブテスコ株式会社

（英文名：Nabtesco Corporation）

会社名

6268（東証第一部）証券コード

2003年9月29日設立

東京都千代田区平河町二丁目7番9号所在地

100億円資本金

代表取締役社長 寺本克弘代表者

連結 7,736名 単体 2,323名従業員数＊

国内：14社(他、持分法適用会社：4社)

海外：48社(他、持分法適用会社：5社)

連結会社数＊

＊2019年12月期末

2003年 9月

ナブテスコ設立

帝人製機株式会社 1944年設立

株式会社ナブコ 1925年設立

（旧日本エヤーブレーキ株式会社）

2,898億円連結売上高＊



ナブテスコって、ナンデスコ？
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ものを「うごかす、とめる」技術で、ものづくり現場、陸海空の移動や生活空間
にかかわるニッチな市場で高い市場シェアを持つ機械部品メーカーです。



株主構成
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30％突破を
機に海外IR開始

大株主による
売出し

（11.80％）

■統合プロセスでの親会社による株式放出で、安定株主獲得に向け、
必然的にIR活動を積極化（関係資本を重視）

■海外投資家をはじめステークホルダーとの対話にオープンな土壌

主要株主の
異動



過去10年間のTSR
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■TOPIX、TOPIX機械をアウトパフォーム



ESG評価
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②アンケート形式 ⇒ 活動自体の改善、回答の洗練（データ充実）で対応

サステナビリティ活動の充実と開示の充実により、主要なESG評価機関からの

評価獲得と指数組入れを実現

①公開情報での評価 ⇒ WEBサイト、統合報告書の充実により対応
GPIF採用4指数

に採用

5年連続「World」
に採用
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非財務情報発信の方針：「深堀り」と「網羅性」の両立

コーポレートWEBサイト：CSRページ

＆

アクティブ長期投資家を
ターゲット

2019/12期：統合報告書

パッシブ投資家／
ESG評価機関を
ターゲット

■統合報告書では、「価値創造プロセス」「ビジネスモデルの特徴」
「財務・非財務マネジメント」等、差別化を生み出す源泉への理解促進をはかる。

■アクティブ長期投資家をターゲットとし、対話の呼び込みツールと位置づけ。

■パッシブ/ESG評価機関向け発信としてCSR Webサイトの機能を充実。



92

125

113

152

109
100 98

2014/3期 2015/3期 2015/12期 2016/12期 2017/12期 2018/12期 2019/12期
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網羅性と重要性の整理

・価値創造プロセスの咀嚼、ESG評価機関対応
による開示充実でページ数が肥大化

・重要性の異なる情報が混在

統合報告書のプロトタイピング（ページ数の推移）

ARとCSR

報告書を
とりあえず

合冊

・価値創造FWを改めて咀嚼
・重要な資本を棚卸し、自社の
特徴を示す

WEBにコンテンツを移管
全体での開示レベルを維持

「対話」をテーマに、
対談コンテンツを充実

「サステナビリティパワー」を
テーマに価値創造能力の強靭さを訴求

・ターゲットの明確化
・読み手にとっての重要性
・簡潔性
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長期ビジョン策定に併せて、マテリアリティを見直し（2021年開示予定）

■現状のCSRマテリアリティ ■経営マテアリティ

【マテリアリティ見直しのポイント】
①財務的な要素（環境・社会関連コスト/収益のインパクト）
②長期的な視点での価値創造
③非財務的な要素（ESGリスク：ビジネスの持続性）

CSRマテリアリティから経営マテリアリティへ

長期視点で対処すべき課題であり、
長期ビジョン実現に重要なもの

価値観 「The Nabtesco Way」

長期ビジョン

経営マテリアリティ

中期経営計画

価値創造ストーリー

（統合思考を意識）
・経済価値と社会・環境価値
・存在意義に基づく独自性と
比較可能性

・リスクと機会
・短期と長期

ESG項目を網羅的にリストアップし、ステークホルダー・
自社にとっての重要項目を抽出



Appendix
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価値創造プロセスの全体像
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ナブテスコグループの価値創造プロセスの全体像（解説）

価値創造ストーリーをナラティブ化



生み出される価値（Outcome）
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統合報告を通じて実現したいこと：Long Journey!

「目的ある対話」
を深めることで

特定・測定し、
カイゼンすることで

統合報告に
ある○○の
背景は？

良い会社
ですね！

うちの部も
載せて！！

統合思考を
深めることで

長期にわたり
価値を創造する

サイロを
解消する

ここに
本源的な価値
があるんだ！

人財を育てる

KPIは？

資本を磨く

投資家との
長期にわたる

信頼関係を築く

組織内 組織外

価値創造能力
を活発化する

情報ギャップ
を小さくする

どう
資源配分
する？

Enjoy the

Challenges!
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アセット・マネジャーの視点から

岩 永 泰 典 CFA
アムンディ・ジャパン株式会社

2020年12月2日



ESG投資の進化

⎯ 「経済的価値実現」と「社会的価値実現への貢献」の収斂

アセットマネジャーの視点から59

出典： “Driving ESG Investing in Asia” www.mmc.com/asia-pacific-risk-center.html を元にアムンディ作成。

初期 発展期 進化期

投資リターン
に対する期待

投資手法

財
務 E

G

S

財
務 E

G

S

財
務

G

S E

VS ＋

ネガティブ・スクリーニング ベストインクラス

規範に基づくスクリーニング ESGインテグレーション

持続可能テーマ投資

コーポレート・エンゲージメント

ESGレベル
低 高



そもそも「価値」とはなにか

資源や技術の制約に変化＝意識の変化

生活や社会活動の「課題」認識
＝「理想」と「現実」の差

課題を解消・軽減する財・サービス提供

「価値」創造＝需要

アセットマネジャーの視点から60

企業は何の対価を得ているのか

参考；三宅（2012年）「新しい市場のつくりかた」

便利さ
しあわせ
への対価



Source: Amundi Japan. For illustrative purposes only.

財務・非財務の「統合思考」

61

企業の長期にわたる価値創造プロセスを評価

企業価値= 
𝚺 フリーキャッシュフロー𝒕

𝟏+資本コスト
𝒕

市場の評価

企業価値

2

1

• ESG事項の開示拡充
• 重要なESG課題に対するリスク管理
• ガバナンス体制：実効性ある意思決

定とモニタリング

ESG

• 経営戦略の明確化と業績開示の透明
性向上

• 市場とのコミュニケーションの改善

資本コスト（←リスク）の低減 ... [1]

事業/

経営

重要なESG課題への対処を通じた価値創
造プロセスの強化＝持続性
e.g.人財管理

情報セキュリティー
気候変動下での原材料調達

ESG

• コア事業への集中: 最適な経営資源の
配分、設備投資計画

• KPI の設定（例、ROIC）
• 持続的成長に向けた組織改革

事業/ 

経営

将来のキャッシュフロー増大 ... [2]

アセットマネジャーの視点から

・・・ [1]

・・・ [2]



ESGから見る企業価値
（弊社ジャパンエンゲージメント戦略の例）

アセットマネジャーの視点から62

フォワード・ルッキングな視点でファンダメンタル分析に融合

ESG評価とは・・・
⇒ 企業固有のESGのマテリアリティにおける評価
⇒ ESGマテリアリティが財務評価に与える影響の検証
⇒ ESGマテリアリティと企業の競争優位性との関係
⇒ ESGマテリアリティと事業戦略との関係

人的資本

優れた人材の定着により、付加価
値の高い製品の提供が可能

高い顧客リピート率
高い利益率

製品パッケージ

プラスティック容器の軽量、販売方
法の変更で省資源を実現

差別化製品の投入で
高い利益率

責任ある原料調達

全商品リサイクル活動

取り組みが評価され
海外大型案件を受注

E
環境

E
環境

S
社会



長期的な企業価値向上を支援
（弊社ジャパン・エンゲージメント戦略の例）

アセットマネジャーの視点から63

企業価値とは・・・
企業価値＝将来のキャッシュフロー／割引率
ESGの視点を踏まえたエンゲージメントを通じ、将来のキャッシュフロー増加と市
場割引率の縮小に働きかけることで企業価値拡大をサポート

人財管理
₋ 従業員の育成方針
₋ ワークライフバランスの支援

将来キャッシュフロー増加への働きかけ

S
社会

情報管理体制
₋ システムへの投資

原料調達
₋ 木材製品調達体制

S
社会

E
環境

気候変動
₋ 大気汚染改善機器の開発・販売

E
環境

開示の改善
₋ ESGに関する開示の強化
（事業の優位性、企業ビジョンをESGに沿って説明）
₋ 英語による開示の強化

資本コスト低減への働きかけ

企業統治
₋ 取締役会の構成
₋ 透明性の高いガバナンス
₋ 役員報酬体系

G
ガバナン
ス

サプライチェーン管理
₋ 適切なサプライチェーン管理による リスク低減

S
社会



免責事項

本資料は講演者がWICIシンポジウムに参加のみなさまへESG投資等に係る情報提供を行う目的で作成したものです。

本資料でご紹介する内容は、特定の参加者の特定の投資目的および財務状況または要望等を考慮して作成されたものであり
ません。

本資料中には、特定の資産、市場等に関する予測および将来見通しが含まれていることがありますが、実際に生起する事象は
かなり相違することがあります。

本資料中のいかなる内容も、将来の投資収益等を示唆または保証するものではありません。
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講演者の許可なく、本資料を複製または再配布することはできません。
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参加者の皆さまへの質問
テーマ１：マテリアリティの特定とその意味付けとは？

質問１－１：皆さまの会社では所謂「マテリアリティ」を特定していますか？

①特定している

②特定していない

③わからない

質問１－２：特定している会社の方にお聞きします。マテリアリティは社員に浸透して、また事業遂行においても意識されて
いますか？

①そう思う

②そうは思わない

③よくわからない



テーマ２：非財務情報と財務情報の関係性について

質問２：皆さんの会社の統合報告では重要な非財務情報をいくつくらい特定し

て定量的に開示していますか？（例えば、CO2の排出量、社員の研修時間）

① ５つ以内

② ６～９くらい

③ 10～19くらい

④ 20以上

⑤ よくわからない



テーマ３：価値（OUTCOME）をめぐる様々な考え方

質問３：統合報告における価値創造の成果（アウトカム）についてどのように
お考えですか。

① 重要な項目だと思い、各資本（又はステークホルダー）別に成果を特定し、
開示もしている。

② 重要であり、いくつかは特定して、開示もしているが、まだ不十分である。

③ 重要であり、いくつかは特定しているが、開示には至っていない。

④ 重要性は感じるが、なかなか特定できていない。

⑤ 重要性を感じていないので、開示していない。

⑥ まだ十分理解が及ばないため、特定について検討していない。


