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 近年、企業価値の源泉は有形資産から人的資本、知的資本、組織資本などの無形資産へ 

と移行している。このような変化の中で、投資家が企業の中長期的な価値創造能力を評価 

するためには、財務諸表のみならず非財務情報の活用が不可欠となっている。統合報告書 

は、財務情報と非財務情報を結び付けながら企業の価値創造プロセスを説明する開示媒体 

として普及している。しかし、その内容を客観的かつ定量的に評価する手法は十分に確立 

されていない。  

 本研究の目的は、日本企業が発行する統合報告書を対象としてテキスト分析に基づく開 

示スコアを構築し、そのスコアと企業価値および市場評価との関係を検証することであ 

る。統合報告書の記述内容を定量化することにより、企業が投資家に提供する価値創造情 

報や人的資本情報が資本市場においてどのように評価されているのかを明らかにすること 

を目指す。                                  

本研究では、2021 年から 2025 年までに統合報告書を発行した、プライム市場およびス 

タンダード市場上場企業を対象としてデータベースを構築する。対象企業は 1,229 社であ 

り、企業の公式ウェブサイトから収集した統合報告書 PDF をテキストデータ化する。さら 

に、日経統合報告書アワードの１次審査項目を基礎として独自辞書を開発し、価値創造ス 

トーリー、経営戦略、人的資本、ガバナンス、サステナビリティ等に関する記述内容を定 

量化する。各カテゴリに対応するキーワードの出現頻度および出現率を用いて開示スコア 

を算出し、企業ごとの情報開示特性を測定する。  

本研究の特徴は、国際的な ESG 開示基準や既存の英語辞書を直接適用するのではなく、 

日本企業の統合報告実務および投資家との対話を重視した評価基準に基づいて開示指標を 

構築する点にある。これにより、日本企業特有の価値創造情報や人的資本情報をより適切 

に捉えることが可能となる。  

分析では、開示スコアと財務指標および市場評価指標との関連性を分析する。これによ 

り、統合報告書における価値創造情報や人的資本情報の開示が企業価値や投資家評価にど 

のように反映されているのかを明らかにする。また、どのような開示内容が市場から高く 

評価されるのかについても検討を行う。 

本報告では、統合報告書テキストデータベースの構築方法、開示スコアの設計方法およ 

び分析枠組みを提示し、統合報告書研究と企業価値研究を接続する新たな実証研究の可能 

性について考察する。  
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