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特集 開示義務化が進むサステナビリティの再定義
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C O N T E N T S

要　約

非財務情報は今、
何を証明し始めているのか
資本市場の構造変化と非財務情報の再定義

1	 有価証券報告書におけるサステナビリティ情報の法定開示化を背景に、非財務情報は
企業の姿勢表明から、監査・検証を前提としたハードデータへと質的に転換した。IRの
役割は、法的リスクと資本コストを同時に管理する、資本市場との財務的な交渉プロセ
スとして再定義されつつある。

2	 非財務情報の評価や活用の仕方は運用スタイルによって異なる。パッシブ運用では、企
業の開示情報は指数構成や議決権行使の判断基準として、一定のルールに基づき機械
的に用いられる。一方、アクティブ運用では、将来のダウンサイドリスクやキャッシュ
フローの持続性を測るシグナルとして、企業価値評価に組み込まれる。

3	 政策保有株式の解消が進む中、企業は中長期で企業価値を支える新たな長期資本の獲
得を迫られている。先行きの不透明性が高まる中で、長期投資家は単一の成長計画の
達成可能性よりも、環境変化に応じて戦略を転換できる「レジリエンス（適応力）」を
重視しており、非財務情報はその証明手段となる。

4	 企業に求められるIR機能は、市場の要求に最低限応える「ベースライン開示の徹底」
と、事業環境の変化に伴う戦略的選択肢をオプション価値として示す「エクイティ・ス
トーリーの構築」の 2層に移行する。財務を推進するCFO機能を補完し、世の中の不
確実性を資本コストに反映させる媒介装置としてのIRへの進化が不可欠である。

飯野正文
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	はじめに：法定開示化が
	問いかけるもの

有価証券報告書におけるサステナビリティ
情報の法定開示化が進み、非財務情報をめぐ
る議論は新たな局面を迎えている。非財務情
報が、企業の姿勢表明や任意開示の領域にと
どまらず、監査・検証を前提とした投資判断
に資する情報として活用されている、という
指摘自体はもはや目新しいものではない。

しかし、ここであらためて考えてみる価値
があるのは、この変化が企業に何を求めてい
るのかという点である。ここで問うべきは、
サステナビリティ情報をどこまで開示すべき
かという表面的な対応論ではない。開示され
た情報が、資本市場の評価プロセスにどのよ
うに組み込まれ、価格形成に影響を与えてい
るのか。変化の本質はそこにある。

海外市場に目を向ければ、サステナビリテ
ィに関する開示であっても、誤解を招く表示
や不十分な説明が、証券市場規制の枠組みの
下で実際に制裁対象となる事例が相次いでい
る。米国ではグリーンウォッシングに関する
集団訴訟は150件以上確認されており、「環境
に優しい」「サステナブル」「リサイクル可
能」などの曖昧・誤解を招く表示が主な争点
となっている。対象は日用品・食品・化粧

品・衣料などBtoC全般に広がっている文献1。
こうした訴訟は年々増加しており、企業は環
境訴求が実態と一致しない場合、消費者から
法的責任を追及されるリスクが高まっている。

こうした事例が示すように、任意開示であ
るか否かにかかわらず、投資家の判断に影響
を与える情報である以上、その正確性と説明
責任が問われるという考え方が、すでに市場
の前提条件となっている。

このような状況の下で、日本企業における
IR（投資家向けコミュニケーション）の位
置づけも変わり始めている。IRは、もはや
企業の魅力を外部に伝えるための表面的なア
ピールにとどまるものではない。法的リスク
と資本コストという 2 つの制約条件を同時に
管理しながら、資本市場と継続的に向き合う
ための、財務的な交渉プロセスとして再定義
されている。

また、非財務情報の評価は一様ではない。
パッシブ運用では、開示情報は指数構成や議
決権行使の前提条件として機械的に処理さ
れ、一定の規律を企業経営に課す。一方、ア
クティブ運用では、同じ情報が将来のダウン
サイドリスクやキャッシュフローの持続性を
測るシグナルとして解釈され、企業価値評価
に組み込まれる。非財務情報とは、規範的評
価のための指標ではなく、企業が直面する不

パッシブ運用 アクティブ運用

目的
● 市場全体の底上げ
● ダウンサイドリスクの排除

● 超過収益の獲得
● 企業価値の適正評価

情報の扱い
● あらかじめ設定したルールに基づいて 
銘柄をスクリーニング

● 将来キャッシュフローやリスクを 
予測したうえで銘柄を選定

アクション
● 議決権行使における機械的な反対票
● 指数除外

● 価値評価モデルへの統合
● 資本コスト調整

表1　投資家による評価の視点
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確実性を、市場が価格づけ可能な形へと変換
するための共通言語である（表 1 ）。

政策保有株式の解消が進む日本市場では、
企業は安定株主に依存した資本構造から離
れ、中長期で企業価値を支える新たな長期資
本を自らの力で獲得することを求められてい
る。不確実性が常態化する中で、長期投資家
が重視しているのは、単一の成長計画の達成
可能性ではない。前提条件が崩れたとき、企
業は戦略をどのように組み替え得るのか。そ
の適応能力、すなわち戦略のレジリエンス

（適応力）こそが評価の対象となっている。
本稿は、非財務情報をめぐる制度変化を出

発点として、資本市場が企業に投げかけてい
る問いの性質を整理し、その問いに企業はい
かに応答すべきかを考察する。問われている
のは情報量の多寡ではない。企業が不確実な
未来とどのように向き合い、その姿勢を市場
にどう示していくのかという、より根源的な
コミュニケーションのあり方である。

Ⅰ	投資家類型から読み解く
	 非財務情報の評価メカニズム

非財務情報の重要性が語られて久しいが、
資本市場は決して単一の価値観で動いている
わけではない。パッシブ運用とアクティブ運
用では、同じ開示情報であってもその扱い方
や評価の仕組みは明確に分断されている。こ
の違いを直視しない限り、企業は的確な情報
発信の糸口を見いだせない。

1	 パッシブ運用による
	 機械的な規律の付与

市場の基盤を成すパッシブ運用は、個別の

銘柄選択を行わない代わりに、市場全体の底
上げとリスク排除を目的として、独自の議決
権行使基準を厳格に運用している。ここでの
非財務情報は、企業価値のアップサイドを評
価するためではなく、ガバナンス不全や環
境・社会的リスクの露呈による価値毀損を未
然に防ぐためのスクリーニング指標として機
能する。

たとえば、気候変動関連の開示フレームワ
ークへの賛同有無や、取締役会における多様
性の基準など、特定のデータが欠落している
場合、巨大アセットマネジャーは経営トップ
の選任議案に対して機械的に反対票を投じ
る。ここでのプロセスは、属人的な定性判断
よりも、明確なガイドラインに基づくシステマ
ティックな判定が重視される点に特徴がある。

パッシブ投資家の代表例であるブラックロ
ックにおいて、非財務情報は企業価値を積み
上げる判断材料としてではなく、投資対象と
しての前提条件を確認するための基礎情報と
して位置づけられている。ブラックロック・
インベストメント・スチュワードシップ・チ
ーム（BIS）は、議決権行使およびエンゲー
ジメント（建設的な対話）を通じて、企業の
取締役会が重要なリスクを適切に監督し、そ
の内容を開示しているかを確認する機能を担
う文献2。

この枠組みにおいて、サステナビリティや
ガバナンスに関する情報開示は、優劣を評価
される対象というよりも、企業が評価可能か
否かを判断する前提条件として扱われる。開
示や監督が不十分と判断された場合、ブラッ
クロックは取締役再任などへの支持を行わな
い可能性を明示しており、これは企業の戦略
内容に対する是非判断ではなく、資本市場に
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おける情報の比較可能性と説明責任を確保す
るための手続き的な措置と位置づけられる。

このように、ブラックロックのスチュワー
ドシップ活動は、非財務情報を用いて企業を
選別・評価するものではなく、市場参加の最
低条件を制度的に設定する役割を果たしてお
り、本稿が示す、ベースラインとしての非財
務情報開示という防衛線の性格を、代表的な
事例として裏づけるものである。

企業側が投資家とのエンゲージメントの場
でいかに前向きなストーリーを語ろうとも、
自社の非財務データが投資家の定めるこの客
観的なベースラインを満たしていなければ、
ガイドラインに抵触したことを背景とした経
営トップに対する反対票という形で、シビア
な判断が下される構造となっている。

2	 アクティブ運用における
	 投資判断への統合
	 （インテグレーション）

一方、市場平均を上回るリターン（アルフ
ァ）を追求するアクティブ運用においては、
非財務データは将来のキャッシュフローの持
続性やリスクプレミアムを算定するための重
要な変数として扱われる。

実証研究においても、非財務資本の蓄積が
テールリスク（発生可能性は低いが、影響が
極大な下落リスク）を抑制し、結果として投
資家が要求する資本コスト（割引率）を押
し下げるメカニズムが確認されている。たと
えば、非財務情報が資本コストに反映され
るメカニズムについては、Pástor et al.が市
場全体の需給バランスの観点から整理して
いる文献3、4。その後の研究では、気候リスク
など、特定の非財務要素が価格形成に与える

影響が個別に検証されており文献5、非財務情
報が、将来の不確実性の性質を市場に伝達す
る役割を果たしていることが実証されている。

アクティブ運用においては、非財務情報は
理念的指標ではなく、将来のキャッシュフロ
ー見通しや下方リスクを評価するための財務
変数として活用されている文献6。特に、人的
資本やサプライチェーンの強靭性といった無
形資本は、不確実性が顕在化した際の損失抑
制や、新たな成長機会への適応可能性を測る
シグナルとして解釈され、投資家のバリュエ
ーション・モデルに統合されている。アクテ
ィブ投資家にとって、非財務情報は理念的な
善意の指標ではなく、超過収益の源泉を見極
めるための価格づけツールとして機能してい
る。

アクティブ運用における非財務情報の扱い
を具体化する例として、キャピタル・グルー
プの投資アプローチは示唆に富む。同社は、
環境・社会・ガバナンスといった非財務要素
を、独立した評価軸や価値の上乗せ要因とし
てではなく、将来のキャッシュフローに影響
を及ぼし得る重要なリスクおよび機会として
位置づけている文献7。業界ごとに整理された
投資フレームワークを通じて、どの非財務要
素が企業の収益持続性や資本毀損リスクに直
結するかが分析され、投資判断に統合される。

特に同社は、短期的な株価変動ではなく、
恒久的な資本毀損の回避をリスク評価の中核
に据えており、不確実な環境下では、キャッ
シュフローの耐久性、事業モデルの強靭性、
ならびに経営陣の資本配分規律が重視され
る。非財務情報は、こうした要素を定量情報
だけでは把握し切れない部分により補完し、
将来シナリオの分岐における下方リスクを評
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「資本コストや株価を意識した経営」の要請
は、企業に対し、安定株主の存在を前提とし
た経営から、資本効率や将来価値に基づく市
場評価に正面から向き合う姿勢への転換を迫
っている文献8。政策保有株式の後退は、単に
株主構成の変化を意味するのではなく、企業
がグローバルな機関投資家による経済合理性
に基づく評価と対話を、恒常的に受け止めな
ければならない環境へと移行したことを示し
ている。

こうした環境下では、企業にとって最大の
リスクは、短期的な株価変動そのものではな
く、市場から戦略の合理性を説明できないと
見なされることによる、恒常的なディスカウ
ントである。

2	 安定株主に代わる
	 長期資本獲得の必然性

企業が安定的な経営基盤を維持するために
は、かつての持ち合い株主に代わる、新たな
長期資本を自らの実力で引きつけ、引きとめ
なければならない。

不確実性が常態化する事業環境において、
長期投資家が企業評価で重視する視点は、単
一の成長計画や数値目標の達成可能性から、
環境変化に直面した際の戦略の耐久力と適応
能力へと明確に移行している。実証研究にお
いても、無形資本や組織的適応力を備えた企
業は、市場環境の急変時における株価下落や
収益悪化の度合いが相対的に低いことが示さ
れており、長期投資家はこうした特性を「戦
略のレジリエンス」として評価に組み込んで
いる。

価するための手がかりとして機能している。
この点で、キャピタル・グループのアプロ

ーチは、非財務情報を用いて予測精度を高め
るというよりも、不確実性下での損失回避能
力を見極めようとするものであり、本稿が示
す長期資本の評価視点と整合的である。

Ⅱ	持ち合い解消と
	 新たな長期資本が求める
	 レジリエンス

投資家の評価メカニズムが高度化する一方
で、日本企業の株主構造も歴史的な転換点を
迎えている。

政策保有株式の解消は、ガバナンス改革の
成果として語られることが多い。しかし、よ
り重要なのは、その結果として企業評価はど
のように影響されたのかということである。
安定株主という緩衝材を失ったとき、資本市
場は企業の何を見ようとしているのか。本章
では、日本企業が直面しているこのような変
化を、長期資本の視点から捉え直す。

1	 コーポレートガバナンス改革の
	 到達点と市場評価との
	 直接的な対峙

コーポレートガバナンス・コードの適用を
期に、政策保有株式の縮減は日本企業におけ
る重要な構造変化として着実に進展してき
た。メガバンクや大手損害保険会社を中心
に、かつて経営の安定を支えてきた持ち合い
関係は大幅に解消され、近年では例外的な合
理性を説明できない限り、保有の正当性が問
われる段階に入っている。

同時に、東京証券取引所が2023年に示した
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3	 長期投資家が注視する
	 「戦略のレジリエンス」

では、新たな長期資本の担い手は何を基準
に企業を選別しているのか。地政学的な緊張
の高まり、破壊的テクノロジーの台頭、各国
の産業・環境政策の揺らぎなどにより、事業
環境の不確実性が常態化する中で、投資家の
関心は、将来予測の精度そのものから、予測
が外れた場合の対応力へとシフトしている。

長期投資家が求めているのは、特定の技術
や単一の市場成長を前提とした単線的な成長
シナリオではない。ノルウェー政府年金基金
や北米の公的年金基金が公表する運用指針で
は、事業モデルが環境変化に耐え得るか、前
提条件が崩れた際に戦略を修正できるか、資
本を他事業へ再配分できるかといった点が、
投資判断およびエンゲージメントの中核要素
として明示的に位置づけられている文献9。こ
れらは価値観の表明ではなく、超長期で資本
を預ける投資家にとって合理的なリスク管理
の帰結である。

こうした視点は、抽象的な理念にとどまら
ず、非財務情報を通じて一定程度観測・検証
することが可能である。たとえばサプライチ
ェーンの強靭性について、その重要性は事後
的に確認されている。東日本大震災を対象と
した実証研究では、供給網の寸断が企業業績
のみならず、取引関係を通じて経済全体へと
波及することが示されており、供給構造の冗
長性や代替性を持つ企業ほど、ショック後の
回復力が高いことが確認されている文献10。

これらの知見が示すのは、レジリエンスと
は事後的な成功物語ではなく、人的資本、ガ
バナンス、サプライチェーンといった非財務
情報を通じて、事前に推し量ることが可能な

企業特性であるという点である。つまり、非
財務情報とは、単なる社会的配慮の証左では
なく、不確実な将来において企業が価値を維
持・再構築できるかを、市場が事前に判断す
るためのエビデンス基盤にほかならない。

Ⅲ	企業価値向上に向けた
	 非財務情報の 2層アプローチ

他方、非財務情報の開示を充実させれば無
条件に企業価値が高まるかといえば、現実は
それほど甘くはない。持ち合い解消後の市場
において、企業に求められる非財務情報の開
示は、性質の異なる 2 つのアプローチへと分
化している。本章では、資本市場の評価構造
を踏まえ、企業に求められる非財務情報が 2
つの層へと分化していることを明らかにする。

これまで述べたように、政策保有株式の後
退によって企業は市場の評価に正面から向き
合う立場に置かれ、長期資本は単一の成長計
画ではなく、不確実性下における戦略のレジ
リエンスを企業選別の参考としている。そし
て、そのレジリエンスは、非財務情報を通じ
て事前に測られ、資本コストや投資判断に反
映されている。

この市場構造の下では、非財務情報の最低
限の開示を欠くこと自体が、企業の戦略的レ
ジリエンスの欠如を示すシグナルとして解釈
され、理由を問われることなく資本コストの
上昇という形で処理される。したがって、企
業にとって非財務情報の開示は、理念的要請
やガバナンス上の付随事項ではなく、資本市
場における評価ディスカウントを回避するた
めの構造的な防衛行為に用いられる。

こうした市場からの新たな要請に応えるた
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また、MSCIやFTSE Russellといった指数プ
ロバイダーにおいても、ESG評価および指数
組み入れは企業の公開情報を前提としてお
り、必要な開示を欠く企業は投資ユニバース
から自動的に排除され得る。

この評価構造の下では、非財務情報の未開
示や不十分な開示は、それ自体が企業のリス
ク管理能力やガバナンス体制の欠如を示すシ
グナルとして解釈される。企業の事業内容や
収益力とは無関係に、指数除外や議決権行使
における反対票といった形で即時的なペナル
ティが発動される点に、この防衛線の特徴が
ある。

たとえば、GPIFが採用するMSCI日本株
ESGセレクト・リーダーズ指数やS&P/JPX
カーボン・エフィシェント指数では、温室効
果ガス排出量に関する基礎的な開示が前提と
なっており、これらの情報が不十分な企業
は、業績にかかわらず機械的に組み入れ対象

めには、市場との対話の最前線に立つIR機
能の役割を見直さなければならない。

企業に求められるIRの役割は、単一の延
長線上で高度化するのではなく、性質の異な
る 2 つの機能へと分化する。すなわち、市場
からの即時的なペナルティを回避するための
ベースラインとしての非財務情報開示と、不
確実性下における戦略的選択肢とその実行能
力を市場に論証するための価値創造としての
非財務情報活用である（図 1 ）。

1	 資本コスト上昇の抑止
	 （ベースライン開示の徹底）

第 1 の層は、パッシブ運用を中心としたル
ールベース評価からの防衛である。主要なア
セットマネジャーは、取締役会による重要リ
スク（サステナビリティを含む）の監督と、
それを裏づける比較可能な情報開示を、議決
権行使判断の前提条件として明示している。

図1　不確実性下における非財務情報の 2層アプローチ：ペナルティ回避の「守り」と長期資本の「攻め」

第 2 層
エクイティ・ストーリーの構築

ベースラインを土台として、価値を構築

将来キャッシュフローの持続性とレジリエンスを評価させる結果、
資本コストを低減し、長期プレミアムを獲得する

アクション：無形資本・適応能力を防御／成長オプションとして論証、レジリエンスの価値化
対　　　象：アクティブ投資家／長期資本（公的年金・インフラファンドなど）
評 価 手 法：DCFモデルへの取り込み／戦略レジリエンスの定性・定量評価

第 1 層
ベースライン開示の徹底

指数除外・機械的反対票というペナルティを回避し、
資本コストの不当な上昇を防ぐ

アクション：法定開示への対応／客観的データの整備／比較可能性の確保
対　　　象：パッシブ投資家／インデックスプロバイダー（MSCI・FTSE Russellなど）
評 価 手 法：ルールベースのスクリーニング／議決権行使ガイドラインへの適否
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重要なのは、これらのオプションを実行可
能なものとして支えるのが、人的資本、組織
能力、ガバナンス、サプライチェーンといっ
た無形資本である点である。実証研究が示す
とおり、無形資本を厚く備えた企業ほど、危
機局面における価値毀損が小さく、回復も早
い。IRの役割は、これらの無形資本が、将
来キャッシュフローの下振れを防ぐ防御的オ
プションとして、また上振れ機会を獲得する
成長オプションとして、どのように機能する
のかを論理とデータをもって説明することに
ある。

すなわち、オプション価値としてのレジリ
エンスを、評価可能なエクイティ・ストーリ
ーへと昇華させることが、第 2 層における
IRの中核機能である。

Ⅳ	CFO機能とIR機能の連携：
	 内側の最適化と外側の媒介

戦略のレジリエンスを市場に伝える責任
は、誰が担うべきなのだろうか。CFO（最
高財務責任者）か、それともIRか。

第Ⅰ章から第Ⅲ章で見てきたように、資本
市場が非財務情報を通じて企業のレジリエン
スを評価し、それを資本コストに反映する構
造が定着する中で、企業内部においても、従
来の機能分担を前提としたままでは市場との
高度な対話に対応できなくなっている。

本章が示すのは、個別機能の優劣ではな
い。不確実性を扱うレイヤーの違いに応じ
て、企業内部の役割分担そのものを再設計す
る必要性である。これらの機能を相互補完的
に設計することが、不確実性下における企業
価値最大化の前提条件となる（図 2 ）。

から外れる、あるいは投資ウェイトを引き下
げられる。これは抽象的な評価ではなく、実
際に公的年金資金が連動するベンチマークを
通じて資本配分に直結するルールとなってい
る。

ISSB基準の導入や日本における法定開示
化の進展は、この構造を一層鮮明にしてい
る。非財務情報は、もはや企業が語りたいテ
ーマを選択的に開示するものではなく、資本
市場が企業間比較と監督を行うための共通イ
ンフラとなった。したがって、ベースライン
となる非財務データを正確に整備・開示する
ことは、価値創造以前の問題として、理由な
き資本コスト上昇を回避するための最低限の
条件に位置づけられる。

2	 オプション価値の論証と
	 将来キャッシュフローの創出

第 2 の層は、アクティブ運用や長期資本に
向けた能動的な対話設計である。ここで企業
に求められるのは、第Ⅱ章 3 項で示した戦略
のレジリエンスを、企業価値評価の文脈に翻
訳することである。長期投資家が評価してい
るのは、将来シナリオの正確さではなく、想
定が外れた際にどのような選択肢を持ち、ど
の程度迅速に行使できるかという点にある。

この視点は、リアルオプションの考え方と
親和的である。撤退・転換・拡張といった戦
略的判断を、事後的な結果ではなく、事前に
設計された選択肢の集合として市場に提示で
きる企業は、不確実性下においてもダウンサ
イドを抑制しつつ、新たな成長機会を取り込
む可能性を有していると評価される。レジリ
エンスとは、こうしたオプションを保持し続
ける能力にほかならない文献11。
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実績と中期的なレンジとして整理されてお
り、一定の前提条件の下での資本規律が一貫
して示されている。一方で、同社の事業ポー
トフォリオや成長ドライバーは、単一の成長
ストーリーに収斂させる形ではなく、複数の
市場・技術領域に分散したポートフォリオ
として提示されており、財務面での規律が明
確にレンジ化されているのとは対照的に、事
業面では柔軟性を内包した構造となってい
る文献12、13、14。

たとえば、エンドマーケット（データセン
ター、ビル、産業、インフラ）や、ビジネス
モデル（プロダクト、システム、ソフトウエ
ア）といった複数の事業軸が並走する構成と
して示されている。さらに、M&Aや事業売
却を通じたアクティブ・ポートフォリオ・マ
ネジメント方針が明記されており、現時点で
の姿が将来にわたって固定されることを約束
する形では語られていない。こうした情報設

1	 役割分担の明確化：
	 シナリオ内の最適化と
	 シナリオ外の管理

CFOの主たる責務は、企業が採用した戦
略シナリオの下で資本配分を設計し、投下資
本利益率（ROIC）やキャッシュフロー創出
力を最大化することである。具体的には、事
業ポートフォリオの構成、投資回収期間、資
本構成の選択、ならびに短中期計画における
数値整合性を確保することが、CFO機能の
中核を成す。ここで扱われる財務モデルは、
一定の前提条件を置いたシナリオ内での最適
化を目的としている。

このような役割分担が抽象論にとどまら
ず、実務としてどのように表れているかを示
す例として、シュナイダーエレクトリックの
投資家向け情報開示は示唆に富む。CFOが
説明する財務パートでは、売上成長率や利益
率、キャッシュフローといった指標が、過去

図2　CFOとIRの機能連携

計画の確度・資本規律
（アップサイドの最大化）

市場評価のフィードバック
（株価、資本コスト）

戦略的選択肢の広さ
（ダウンサイドの防御）

CFO機能：財務モデルの内側の最適化
（シナリオ内の規律）

企業 資本市場

長期投資家の
評価プロセス

不確実性の算定

適切な
資本コストの付与

● 前提条件を置いたシナリオ下の資本配分
● 精緻な計画に基づいた定量的な財務規律

IR機能：モデルの外側の翻訳・媒介
（シナリオ外の適応力）

● 前提条件が崩れた際の柔軟性（レジリエンス）
● 人的資本やサプライチェーンなど、無形資本の
　価値化
● 撤退／転換などオプション価値の市場への通訳
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リュエーション（企業価値評価）には反映さ
れない。ここに、IR機能が介入する必然性
がある。

戦略的レジリエンスを市場に伝達するカギ
となるのが、オプション価値の提示である。
撤退、転換、拡張といった経営判断は事後的
に語られがちだが、投資家が真に知りたいの
は、その判断がどのような条件下で、どの程
度の確度で行使可能なのかという点である。

では、IRは無形資本の価値を、どのよう
に投資家が評価可能な言語へ翻訳すべきか。
たとえば、マクロ環境や技術トレンドが悪化
した場合、市場は「この企業は不採算事業に
固執し、価値を破壊するのではないか」とい
うリスクを織り込み、資本コストを引き上げ
る。ここでIRが行うべきは、自社のガバナ
ンス体制が迅速な撤退や事業売却（アクティ
ブ・ポートフォリオ・マネジメント）を可能
にする規律として機能していることを、過去
の意思決定のトラックレコードとともに証明
することである。これが防御的オプションの
提示である。

一方、成長オプションの提示においては、
人的資本や技術プラットフォームの転用可能
性を語ることが極めて重要になる。市場の前
提が崩れた際、社内に蓄積されたエンジニア
やデジタル人材を、どれほどのスピードで別
の成長領域へ再配置できるのか。IRはこう
した組織の動的な組み替え能力を、事業間で
の人材の流動性やリスキリングの実績といっ
た具体的なKPIと結びつけて市場に論証する
必要がある。

CFOが事業のオプション価値を内部的に
設計し、IRがその設計思想と実行能力を外
部市場に伝達する。IRが不確実な未来に対

計は、どの事業が将来も中核であり続けるか
を断定するものではなく、環境変化に応じて
資源配分の優先順位が変わり得る余地（オプ
ション価値）を、市場に示す役割を果たして
いる。

重要なのは、これら 2 つの情報群が混線せ
ずに提示されている点である。財務数値は

「前提条件が置かれた世界」における結果と
して整理され、事業構成やポートフォリオの
入れ替え方針は「前提条件が変化し得る世
界」における選択肢の幅として示されてい
る。この分離によって、投資家は、計画の精
緻さと適応能力を同時に評価することが可能
となる。シュナイダーエレクトリックの事例
は、CFOが内側の最適化を担い、IRが設計
する対話の枠組みの中で、経営陣が不確実性
下の選択肢を語るという分業が、情報設計の
レベルで実装されていることを示す具体例と
して位置づけられる。

こうした情報設計はシュナイダーエレクト
リックに特有の取り組みにとどまらず、事業
環境の不確実性が高いグローバル企業におい
て、計画の精緻化と戦略的柔軟性を同時に市
場と共有するための一つの実務的解として、
広く観測される傾向にある。

2	 戦略的レジリエンスの翻訳：
	 オプション価値を
	 市場価格に転換する

第Ⅱ章 3 項で示したとおり、長期投資家が
評価している戦略のレジリエンスとは、環境
変化に直面した際にダウンサイドを抑え、新
たな機会を取り込む能力である。しかし、こ
の能力は企業内部で暗黙知として共有されて
いることが多く、そのままでは資本市場のバ
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意思決定は、企業内部でしか行えない。資本
市場は評価者であり、事業の主体ではない以
上、レジリエンスという能力そのものは、企
業が自らの意思と行動によって創り出すしか
ない。

この文脈において、IRの役割は根本的に
変化している。IRは、過去の実績や中期計
画を説明する機能ではなく、企業が直面する
不確実性を、管理可能なリスクとして市場に
翻訳する経営機能である。ベースラインとし
ての非財務情報開示によって評価ディスカウ
ントを回避しつつ、戦略的選択肢とその実行
能力をオプション価値として論証する。この
2 層構造を継続的に提示できるかどうかが、
長期資本を獲得できる企業と、そうでない企
業を分ける分水嶺となる。

不確実性が常態化する資本市場において評
価される企業とは、特定の未来を約束できる
企業ではない。前提条件が崩れることを前提
に、価値創造のシナリオを組み替え続ける能
力を持つ企業である。資本市場が投げかける
問いに対し、独自の解を創り出し続けるこ
と。それこそが、これからの企業経営とIR
に課せられた最も本質的な使命である。
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