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ＥＳＧと企業価値は関係があるか

• 世界の実証研究のコンセンサスはどうか
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研究の結論
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(出所) 下記論文よりSMBC日興証券作成
Friede, G, Busch, T., Bassen, A., “ESG and financial performance aggregated evidence from more than
2000 empirical studies”, Journal of Sustainable Finance & Investment, 2015 Vol.5, No.4, pp210-233
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世界の投資家のパーセプション

• 日本企業にＥＳＧとＲＯＥの関連性を説明して
ほしい
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２０１７年投資家サーベイ抜粋

• 2017年1月10日－2月22日に講演者が実施

• 世界の主要機関投資家への質問票調査

• 国内77名、海外62名、合計139名回答

• 回答運用機関110社の日本株総投資残高の合計は約100兆円



日本企業のESG(CSR)および統合報告による
その開示についてはどうお考えですか？

A) 無条件でESGに注力して積極開示すべきである

B) 資本効率(ROE)より優先してESGを開示して
説明してほしい

C) 資本効率(ROE)とESGを両立して価値関連性を
示してほしい

D) 日本は周回遅れなのでまずは資本効率(ROE)を
優先して記述すべき

E) 関心がない・重要とは思わない

F) その他
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日本企業のESG(CSR)をどのように企業価値
評価・投資判断に織り込みますか？

A) ESGを企業価値評価や投資判断に織り込まない

B) ESGはネガティブスクリーニングのみに使う

C) ESGはポジティブスクリーニングのみに使う

D) ESGを個社別の資本コストの前提に反映させる

E) ESGを個社別の業績予想(CF予想)の強弱に
反映させる

F) ESGをマルチプル(PBR, PER)の水準に反映する

G) 投資意思決定に、アバウトで曖昧だが、多少は
主観的に勘案する

H) その他
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エクイティスプレッドの理論

• 価値創造の代理変数
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エクイティ・スプレッドの開示と対話
東証「企業価値向上表彰」と経産省「伊藤レポート」で採択

エクイティ・スプレッド (%) = ROE － 株主資本コスト
企業価値評価手法はDCF中心に論述できるが、株主価値を残余利益モデルRIM（ または

オールソンモデル）で求めることもできる。 理論的には同じ結論に帰結する。 RIMによれ
ば、基本的に株主価値は下記に収斂される。

このようにRIMでは、残余利益、つまり（当期純利益―株主資本コストｘ 株主資本簿価）が価値
創造の源泉になる。その効率性を表現するために各項を株主資本で除すると、「ROE－株主資
本コスト」、つまりEquity Spread (%) に帰結する。このようにEquity SpreadはRIMによる企業価
値評価を昇華した、価値創造の源泉を端的に示す指標である。 （米国ではIMAが採択）

【出所】 Ohlson, J.（1995）“Earnings, book values, and dividends in equity valuation. ”
柳良平(2013)「Equity Spreadの開示と対話の提言」

エクイティ・スプレッドは、％と＄両方の記述が可能。ROE関連
議論の為、割合で％で示すが、金額絶対額も重視
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不都合な真実

• ＥＳＧの国がＰＢＲ１倍前後
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不都合な真実
非財務資本の理解促進が必要では
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計測対象 現金 現金 現金（グロス） 現金（グロス）
CG尺度 CG1 CG2 CG1 CG2

良い （+2σ） 52.3 86.0 67.1 77.8
CG 平均 44.5 47.8 35.5 36.8

悪い （-2σ） 36.7 9.5 3.9 -4.2

（参考）平均的な企業が保有する100円
の限界的価値

CG1:アアナリストCGのスコア C2:外国人持ち株比率

2005年―2016年6月末データ：東証一部（金融除く）
異常値除く１８５１銘柄・年

柳・上崎（２０１７）日本IR学会２０１７
12



• , は計算時点までの過去12ヶ月対数リターン（配当込み）
• , は計算時点の1年前の時価総額
• , は現金で、「現金」または「現金（グロス）」の2通り
• , は純資産で総資産から負債を引いた額
• , は純利益額、 , は研究開発費、 , は支払い金利額、 , は配当総額
• , はネットファイナンスの額で、負債の借り入れから返済を引いた額と株式の発
行から償還や償却を引いた額の合計

• , はレバレッジで、負債を負債と株式時価総額の合計で割った値であり、計算時点
において取得可能な直近本決算期での値

• ∆はその前期からの変化額。 , は各CG尺度（CG1, またはCG2）
• , は業種ダミー、 , は年ダミー変数

• 添え字のiは企業、tは時点

CG1: アナリストCGのスコア CG2: 外国人持ち株比率
2005年－2006年6月末データ：東証一部（金融除く）異常値除く1851銘柄・年
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Value Proposition
企業と投資家の建設的な対話

• ＥＳＧと企業価値を繋ぐモデルあるいは概念
フレームワークの提示

• 統合報告書による具体的事例やストーリーの
開示

• モデルを裏付ける日本企業のＥＳＧと企業価
値に係る実証研究の蓄積

• 企業と投資家の高質なエンゲージメント
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Intrinsic Valueモデル
（柳 2009）

残余利益モデル エクイティ・スプレッドの現在価値の総和（MVA）

社会・関係資本

資
本
コ
ス
ト

の
低
減

マ
ー
ジ
ン
の

改
善

サステナビリティ価値

残余利益

エクイティ・スプレッド×BV
（ ROE － CoE ）×BV

（株主資本利益率） （株主資本コスト）

（IIRCのフレームワーク）

IIRC-PBRモデル

（ESG/CSRの価値）

顧客の価値

人の価値

組織の価値
自然資本

人的資本

製造資本

知的資本

非
財
務
資
本

株
主
価
値

市場付加価値
（MVA）

株主資本簿価（BV）
財務資本

非財務資本とエクイティ・スプレッドの
同期化モデルの提案
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Value Proposition
企業と投資家の建設的な対話

• ＥＳＧと企業価値を繋ぐモデルあるいは概念
フレームワークの提示

• 統合報告書による具体的事例やストーリー
の開示

• モデルを裏付ける日本企業のＥＳＧと企業価
値に係る実証研究の蓄積

• 企業と投資家の高質なエンゲージメント
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エーザイの統合報告２０１７

• 企業理念

• 社会的価値と経済的価値の両立

• 非財務資本とエクイティ・スプレッドの同期化
モデルの提言
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マテリアリティ（重要課題）
対話の前提として長期投資家と目線を一致させる

エーザイ
統合報告書
2017

P.3
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ヒューマン・ヘルスケア（hhc）理念
使命は患者様貢献、利益は結果（順序を重視）

エーザイ
統合報告書
2017

P.4
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エーザイ
統合報告書
2017

P.11
エーザイの価値創造のプロセスとフロー

企業理念に基づく目的と結果の連続順
使命は患者様貢献、利益は結果（順序を重視）
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hhc に依拠したビジネスモデル
CSR, CSV, ｈｈｃ（エーザイの企業理念）の差異

エーザイ
統合報告書
2017

P.5
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医薬品アクセス向上への取り組み
DEC無償供給（WHO)が長期的な価値に貢献

エーザイ
統合報告書
2017

P.61
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（比較参考）SAP社の事例
社会・環境面のパフォーマンスと営業利益の関係を定量化

the 2015 Integrated Report websiteより抜粋
http://go.sap.com/integrated-reports/2015/en.html

財務との関連性を定量化非財務情報の数値化

Employee 
Engagement Index

（従業員エンゲージ
メント指数）

ロイヤリティー、勤労
意欲、プライドや帰属
意識を測る指数。従
業員調査に基づき測
定。

Business Health 
Culture Index

（ビジネスヘルス
カルチャー指数）

健康的でバランスの
とれた就業を可能に
する企業文化を測る
指標。従業員調査に
基づき測定。

Employee Retention

（従業員定着率）

Carbon Emissions

（CO2排出量）

23

＊従業員エンゲージメント指数(EEI)が１％
上昇すると、営業利益に40百万ユーロ
-50百万ユーロの正の影響をもたらす

＊従業員定着率が１％改善すると、営業
利益に45百万ユーロ-55百万ユーロの
正の影響をもたらす

＊ビジネス・ヘルス・カルチャー指数
（BHCI）が１％良化すると、営業利益に
75百万ユーロ-85百万ユーロの正の影響
をもたらす

＊CO2排出量を1％削減すると、4百万
ユーロ営業利益に正の影響をもたらす
(コスト削減が可能になる)



エーザイ
統合報告書
2017

P.27
エーザイのROEマネジメント

10年平均で正のエクイティ・スプレッドを創出
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エーザイ
統合報告書
2017

P.30
非財務資本の充実により持続的な企業価値創造をめざす

IIRC-PBRモデル
（企業価値を構成する6つの資本の価値関連性）

～純資産（会計上の簿価）は財務資本と、市場付加価値は非財務資本とそれぞれ関係する～
準自己創設のれんとしての市場付加価値

エーザイのIRプレミアム10％
（SMBC日興証券）の意味するもの
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非財務資本とエクイティ・スプレッドの価値関連性

ESGとROEの同期化

エーザイ
統合報告書
2017

P.30

26



Value Proposition
企業と投資家の建設的な対話

• ＥＳＧと企業価値を繋ぐモデルあるいは概念
フレームワークの提示

• 統合報告書による具体的事例やストーリーの
開示

• モデルを裏付ける日本企業のＥＳＧと企業価
値に係る実証研究の蓄積

• 企業と投資家の高質なエンゲージメント
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IIRCの５つの非財務資本とPBRの関係

0.484*

0.708***

0.616**

0.607**

0.733***

知的資本

人的資本

社会・関係資本

自然資本

PBR ５つの非財務
資本評価合計

***p<0.010, **p<0.050, *p<0.100 28

（出所） 富塚嘉一(2017)（柳良平アドバイザー）
「非財務資本は企業価値に結び付くか？」
『企業会計』69(7):116-122。

◆調査対象
医薬品セクター2014年度統合報告書開示企業の14社
アステラス製薬、エーザイ、小野薬品工業、協和発酵キリン、
キョーリン製薬ホールディングス、沢井製薬、塩野義製薬、
第一三共、大正製薬ホールディングス、大日本住友製薬、
武田薬品工業、田辺三菱製薬、中外製薬、日本新薬
＊あすか製薬は15.3期末PBRが1倍割れ、
カイオム・バイオサイエンスは開示情報不足のため除外
＊協和発酵キリンと中外製薬は12月決算
*統合報告書の開示項目を点数化して分析
*PBRは2015年3月末現在

非財務資本とエクイティ・スプレッドの同期化モデルの裏付け
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（出所）柳良平・吉野貴晶 (2017)「人的資本・知的資本と企業価値(PBR)の関係性の考察」
『月刊資本市場』2017(10)。

研究開発投資 人材投資

回帰係数 2.9801 0.4975
t値 13.01 11.24

p値 <1% <1%

R2 0.1081 0.1047

IIRCの人的資本・知的資本とPBRの関係
非財務資本とエクイティ・スプレッドの同期化モデルの裏付け

（分析モデル）
被説明変数Y:（株式時価総額―自己資本）÷自己資本
説明変数X: （１）人件費÷自己資本と（２）研究開発費÷自己資本の2つの回帰モデル
分析サイクル：年度ベース 1999年度―2015年度まで、年度ダミーを使ったモデル
説明変数Xの自己資本は前期末と当期末の平均、被説明変数Yの自己資本は当期末時点

（データ）
１． 東証１部上場企業
２． 製造業のみ対象
３． 3月期決算企業を対象
４． 1999年度―2015年度まで
５． PBRが1倍以上



＜潜在価値計算結果＞

事業価値（単純PV） 174.5
R&D投資の現在価値 524.0
単純NPV -349.6
単純PI 0.33

オプション付NPV 12.3 100%
単純NPV -349.6 -2844%
純オプション価値 361.9 2944%

事業価値（OP行使確率調整後） 151.5
R&D投資の現在価値（OP行使確率調整後） 139.2
オプション付NPV 12.3
オプション付PI 1.09

30

研究の潜在価値 今日の1ドルが1ドル＋になる



（参考）Lev and Gu (2016)
“The End of Accounting”, Wiley Finance

•企業価値の大半を表すのは従来の会計数値では
なく、無形資産

•財務会計数値の価値関連性あるいは情報増分は
年々薄れている

•提案はThe Strategic Resources & Consequences 
Reportによる非財務情報の開示

•価値創造数値としては、営業ＣＦから設備投
資、資本コストを控除して、さらに研究開発
費、研修費などの無形資産への投資を足し戻す
もの
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Value Proposition
企業と投資家の建設的な対話

• ＥＳＧと企業価値を繋ぐモデルあるいは概念
フレームワークの提示

• 統合報告書による具体的事例やストーリーの
開示

• モデルを裏付ける日本企業のＥＳＧと企業価
値に係る実証研究の蓄積

• 企業と投資家の高質なエンゲージメント
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エーザイのエンゲージメント

• 年間７００件の１ｘ１ ＭＴＧ with priority
• 企業理念に基づくMaterialityを共通認識
• ＥＳＧを訴求したＭＴＧ
• ＥＳＧパッケージの利用
• ＥＳＧおよび統合報告説明会
• ＧＰＩＦとのフォーラム
• 国内アセットオーナーへの訴求
• 海外アセットオーナーへの訴求
• (企業年金の３大改革：investee & investor)

*R&I 「年金情報」１月８日号特集記事
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Value Proposition
企業と投資家の建設的な対話

• ＥＳＧと企業価値を繋ぐモデルあるいは概念フレーム
ワークの提示

• 統合報告書による具体的事例やストーリーの開示

• モデルを裏付ける日本企業のＥＳＧと企業価値に係る
実証研究の蓄積

• 企業と投資家の高質なエンゲージメント

実証研究は相関関係を示唆するが因果関係を証明できな
い。上記４つのトータルパッケージで説得力を持つ。企業
と投資家の建設的な対話が奏功すればＰＢＲに反映さ
れ、企業価値の最大化に繋がり、投資や雇用促進、年金
リターン改善により国富の最大化の資する
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Intrinsic Valueモデル
（柳 2009）

残余利益モデル エクイティ・スプレッドの現在価値の総和（MVA）

社会・関係資本

資
本
コ
ス
ト

の
低
減

マ
ー
ジ
ン
の

改
善

サステナビリティ価値

残余利益

エクイティ・スプレッド×BV
（ ROE － CoE ）×BV

（株主資本利益率） （株主資本コスト）

（IIRCのフレームワーク）

IIRC-PBRモデル

（ESG/CSRの価値）

顧客の価値

人の価値

組織の価値
自然資本

人的資本

製造資本

知的資本

非
財
務
資
本

株
主
価
値

市場付加価値
（MVA）

株主資本簿価（BV）
財務資本

（結論） 非財務資本と
エクイティ・スプレッドの同期化モデル
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非財務資本とエクイティ・スプレッドの同期化モデルの
グローバルでの訴求
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２０１８年６月 Springer Natureから
英文単著の出版を予定
（英文２００ｐ）



Strategic Finance January 2018 

Dr.Ryohei Yanagi, Nina Michels-Kim

37



主要参考文献：

「ＲＯＥ経営と見えない価値」柳良平
２０１７年中央経済社

• 非財務資本とエクイティスプレッド
の同期化モデルの提案

• Organic Growthのケース(TOTO,
オリエンタルランド）

• M&Aのケース(Panasonic, 旭化成）
• 脱予算経営のケース(Svenska

Handelesbanken)
• 実証研究

＊ビジネスモデル、Ｍ＆Ａノウハウ、
予算の改善も非財務資本として認識
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