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ここ最近、新聞等でESGという言葉を見ない日はあ
りません。世界最大の年金基金といわれる年金積立金
管理運用独立行政法人（GPIF）が2017年からESG投
資を開始して以来、日本市場においてもESGという言
葉が定着し始めました。しかし、そのブームの傍ら、
最高財務責任者（CFO）にとってなぜESG投資が拡大
しているのか、腑に落ちている人は必ずしも多くあり
ません。これは投資家においても同じことが言えるで
しょう。なぜなら、ESG要素と企業価値の関係が曖昧
だからです。
そもそも財務的な企業価値とは、将来のキャッ
シュ・フローを現在価値に割り戻したNPVで表され
ます。しかし、長期に創造される価値は現在に割り戻
すとほぼ無視していい数字になります。目先の利益
に捉われて研究開発や人材への投資を怠ると、企業の
価値創造能力は衰退していきます。日本経済は失われ
た30年といわれており、株価は堅調な一方で、賃金
はほとんど上昇していません。1995年のITバブル以
降、S&P500の市場価値に占める無形資産の割合が8

割に伸びるなど※1、世界は無形資産に投資してきまし
た。今回のコロナ禍で露呈したように、日本のITイン
フラは世界に比べて後

こう

塵
じん

を拝しています。デジタルや
人材への投資を重要視してこなかったツケは大きいで
しょう。

ESGを理解しにくい理由に、多くの企業がCSRの

延長線上で語っていることが挙げられます。CSRとは
文字通り企業の社会的責任を表す言葉ですが、これも
また、社会貢献活動と誤解される傾向にあります。企
業には法的責任があります。しかし、法律や法の執行
は国や地域で異なります。法整備が十分でなくとも環
境破壊や人権侵害が許される訳ではありません。これ
が、企業の社会的責任と考えられているのです。

ESG投資と一言で表しても、さまざまなアプローチ
があります（次ページ＜表1＞参照）。大きく分ける
と、①ESG要素を投資哲学や価値観に基づきスクリー
ニングに活用する②ESG要素を企業の持続可能性評価
に統合する③企業の社会問題や環境問題への貢献度を
ESG情報から評価する、にまとめられます。今なお企
業から「ESGは儲かるのか？」と聞かれることがあ
りますが、そもそも儲けのためにESG投資を実施し
ている投資家ばかりではありません。ただ、近年は②
や③が注目されはじめています。②については、企業
の持続可能性の阻害要因となる重要課題（マテリアリ
ティ）を長期的リスクとして捉え、企業が適切にマネ
ジメントできているかを評価します。さらにはリスク
としてだけでなく、企業のファンダメンタルズの一部
として、長期的な価値創造にも着目し始めています。変
化と多様性の時代、投資家は企業のステークホルダー
に対する説明能力、環境変化への適応力、さらには社
会課題の市場化能力を、見極めようとしています。
③については、投資判断を従来のNPVだけでなく、
社会や環境に対するポジティブなインパクトも加味し
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※1　www.businessintangibles.com/single-post/2015/03/11/Intangible-Assets-Increase-to-84-of-the-SP-500s-
Value-in-2015-Report
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ようとするものです。2019年8月に米国の経済団体
ビジネス・ラウンドテーブルが「全てのステークホル
ダーに価値をもたらすことを約束する」と宣言しまし
た。SDGsの時代、地球社会の課題解決に民間投資が
必要とされる中、社会的・環境的価値を可視化し、そ
こへ資金を流す新たな経済メカニズムとして、にわか
に関心を集めています。

EYでは、2015年からケンブリッジ大学などと共
同で、Long-Term Value（LTV）のフレームワーク
を開発してきました。2017年からはCoalition for 

Inclusive Capitalism※2と一緒に、Embankment 

Project for Inclusive Capitalism（EPIC）を推進し
ています。ここには世界から先進企業9社、アセット
マネージャー 11社、アセットオーナー 11社（日本
からはGPIF）の総勢31名（運用資産総額は約30兆ド
ルが参加し）、企業の長期的価値の評価指標の共通化
に取り組んでいます。このEPICにおいては、企業が
生み出す価値を、財務価値、人的価値、消費者価値、
社会的価値の四つに分け、全産業共通、セクター（消
費財やヘルスケア、工業など）あるいは各企業特有の
それぞれに、指標を分類・整理しています。すでに世
界にはGRI※3やSASB※4など、数多くの非財務情報関

連指標が存在します。EPICの価値は、こうした乱立
する指標から、企業の将来キャッシュ・フローに関連
づく重要指標を明らかにし、インベストメントチェーン
全体で共通言語化しようとしています。
また、自社の重要指標を導く上で活用されるLTVフ
レームワークは、二つの大切な視点を与えています
（＜図1＞参照）。一つは価値創造のドライバーと阻害
要因の特定です。技術力、研究開発力、人材、企業文
化など、価値創造に重要な経営資源はさまざまなもの
があります。同時に、気候変動や人口減少といった課
題も、長期的視点に立てば自社の価値創造の阻害要因
になり得ます。もう一つはステークホルダー・アウト
カムの評価です。アウトカムとは、プロジェクトを通

Ⅱ　Long-Term Value（LTV）

▶図1　LTVのフレームワーク

※2　www.inc-cap.com
※3　www.globalreporting.org/Pages/default.aspx
※4　www.sasb.org

▶表1　ESG投資のアプローチ

項目 グループ通算制度

Impact/community investing
社会問題や環境問題の解決にポジティブな影響を及ぼしている企業
を投資対象とする

Sustainability themed investment
ESGの特定のテーマ（再エネ等）に基づく投資ポートフォリオを形
成する

Positive/best-in-class screening
各セクターのESG評価の高い企業から優先的に投資ポートフォリオ
を形成

Corporate engagement and shareholder action ESG課題について株主として企業に影響力を行使

Norms-based screening 国際規範に違反した企業を投資対象から除外する

ESG integration 投資の意思決定プロセスにESG要因の分析を統合して企業を評価

Negative/exclusionary screening 特定のセクターや個別企業を投資対象から除外する

出典：Global Sustainability Investment Alliance（GSIA）よりEY加工
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じて対象者に直接及ぶ効果や便益を指します。例えば、
省エネ製品を購入した人は、電気代の負担が軽くなり、
これが拡大すれば社会全体では環境負荷が下がります。
前者をアウトカム、後者をインパクトといいます。ア
ウトカムやインパクトには、必ずしも経済価値と関係
しないものもありますが、LTVフレームワークは企業
価値との関連性を重視しています。例えば、顧客満足
などは収益基盤となる重要なステークホルダーとの関
係性を評価し、環境資源利用の効率化などは将来の経
営資源調達の持続可能性を評価できます。

世界経済フォーラムのInternational Business 

Council（IBC）が、2020年1月に“Toward Common 

Metrics and Consistent Reporting of Sustainable 

Value Creation”と題したレポートを公表し、約
3カ月間のコンサルテーションを経て、同年9月の
Sustainable Development Impact Summitにて最
終報告書を発表しました。SDGsにある地球社会の共
通課題の解決には、民間投資が不可欠です。世界の
リーダーたちは資金の流れを変えるべく、新しい共通
指標を用い、持続可能な社会と経済の両立を図ろうと
立ち上がりました。COVID-19で働き方や生活様式が
変わろうとしている今、あらためて、企業は何のため
に存在するのか、その存在意義が問われています。ミ
クロ視点では、企業は株主のものです。しかし、私た
ちは公的私的にかかわらず、年金や保険に拠出してい
ます。つまり、機関投資家の受益者は将来の私たちで
あり、国民皆株主と考えられます。企業がビジネスを
通じて社会や環境課題に貢献することは、将来に社会
的資産（あるいは資本）を遺

のこ

すことであり、株主と社
会の利益を一致させるものです。競争とは価格や品質
でパイを取り合うものではなく、ユニークなビジネス
を通じたプラス・サムの価値創造の追求です。企業の
目的は、全ての企業活動の総和としての、国や地域全
体の付加価値の最大化にあります。

お問い合わせ先
FAAS事業部　CCaSSグループ
E-mail：Keiichi.Ushijima@jp.ey.com
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Ⅲ　おわりに
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