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■まえがき

　「伊藤レポート」の座長を務めた一橋大学

の伊藤邦雄特任教授は、近年、企業と投資家

の対話のテーマとして、「ROESG」という造

語を用いてESG（環境・社会・統治）とROE

（株主資本利益率）の両立による価値協創の

重要性を啓発している。Friede, Busch and 

Bassen（2015）は世界の2,000本以上の実証

研究の結果をまとめているが、約半数がESG

と企業業績には正の関係があるとしている。

一方、Lev and Gu（2016）は企業価値の大

宗は非財務資本に起因すると指摘して、新た

な会計情報の戦略的開示の必要性を示唆して

いる。

　ESGあるいは非財務資本（注１）といった定

性的な説明変数とROEや企業価値などの定

量的な被説明変数の関係性を明らかにするこ

とには困難性が伴うが、わが国企業にとって

も、（１）世界の投資家のコンセンサスを知る、

（２）ESGとROEを関係付ける概念フレーム

ワークを提示する、（３）当該概念フレーム

ワークを裏付ける実証研究を蓄積する、（４）

「ROESG」モデルの提言と
NY州退職年金基金の事例
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統合報告書を含めた情報開示やエンゲージメ

ントの充実、のトータルパッケージで説明責

任を果たすことで、世界の投資家が非財務的

な価値をバリュエーションに織り込む蓋然性

が高まるであろう。本稿では、投資家のパー

セプション調査、非財務と財務を同期化する

概念フレームワークの提言と実証研究の裏付

け、そしてESG統合とエンゲージメント活動

を受託者責任として担うニューヨーク州退職

年金基金（以下NY州年金）のケースを紹介

することで、「ROESG」モデルの意義を訴求

する。

■１．世界の投資家が求める「ROE」
と「ESG」の価値関連性

　ESGに係る世界の投資家の視座を把握すべ

く、筆者（柳）は、2018年グローバル投資家

サーベイを行った。調査期間は2018年３月−

５月である。回答者は国内66名、海外75名、

合計141名で、回答者の所属機関の日本株投

資総額は約100兆円（2018年３月末現在推計）

にも上るため、概ね日本株に投資する世界の

長期投資家のコンセンサスに近い姿が浮かび

上がったと思料される（注２）。

　近年注目を集めるESGや見えない価値とも

呼ぶべき非財務情報の日本企業による開示や

対話について、世界の投資家がどう考えてい

るのか尋ねてみた（図表１）。

　国内外の投資家の多数が「ESG（非財務情

報）とROE（企業価値）の関連性を示して

ほしい」と要請している。機関投資家の受託

者責任から「リターンの向上」と「リスクの

低減」を求めるのは当然の帰結であろう。

（図表１）日本企業のESG（非財務資本）および統合報告によるその開示についてどう考えるか
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　さらに、機関投資家は日本企業のESGを企

業価値評価としてPBRに織り込むべきかを世

界の投資家に尋ねてみた（図表２）。

　大多数の投資家が一定程度はESGを企業価

値評価の代理変数であるPBR（株価純資産倍

率）に織り込むべきと回答していることは意

義深い。PBRは長期ROEの関数であるから、

ここでも、長期投資家は、ESGは長期的な

ROEと同期化できると判断していることが

読み取れる。

■２．「ROESG」モデルの提言
と実証研究

　ここで、伊藤特任教授のESGとROEの協

創としての「ROESG」が重要であるとする

主張、世界の投資家の日本企業はESGとROE

の価値関連性を示すべきという要請を受け

て、柳（2017）およびYanagi（2018）の論

旨から本稿として改めて「ROESG」モデル

を提言する（図表３）。

　本稿の「ROESG」モデルでは、残余利益

モデル（RIM）において市場付加価値（MVA）

は長期的な流列のエクイティ・スプレッドの

割引現在価値の総和に収斂するという関係を

前提にして、柳（2009）のIntrinsic Valueモ

デル、柳（2015）のIIRC−PBRモデル、RIM

の３つのモデルがMVAを経由して同期化で

きる価値関連性から、ESGと長期的なROE

は両立できることを示唆している。

【柳（2009）のIntrinsic Valueモデル】

市場付加価値（MVA）＝PBR １倍超の部分

＝非財務資本関連（インタンジブルズ）

（図表２）日本企業のESGを企業価値評価（PBR）に織り込むべきか
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Ｅ．関心がない、重要とは思わない
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＝「組織の価値」＋「人の価値」＋「顧客の

価値」＋「ESG・CSRの価値（資本コスト低

減効果）」

【柳（2015）のIIRC−PBRモデル】

株主価値＝長期的な時価総額＝株主資本簿価

（BV）＋市場付加価値（MVA）

株主資本簿価（BV）＝PBR １倍以内の部分

＝「財務資本」

市場付加価値（MVA）＝PBR １倍超の部分

＝非財務資本関連（インタンジブルズ）

＝「知的資本」＋「人的資本」＋「製造資本」

＋「社会・関係資本」＋「自然資本」

（＝遅延して将来の「財務資本」に転換され

るもの）

【残余利益モデル（RIM）】

市場付加価値（MVA）＝PBR １倍超の部分

＝エクイティ・スプレッド（ROE−株主資

本コスト）の金額流列（残余利益）の現在価

値の総和

　これらの等式により、「ROESG」モデルで

は、MVAを通じて残余利益の現在価値の総

和としてのエクイティ・スプレッド（株主資

本コストを上回るROE）とESG（非財務資本）

が相互に補完的で価値関連性があることが分

かる。経営理念や人材の価値、持続可能（サ

ステナブル）な経済活動の取組などの非財務

情報を重視する企業側の視点（ESG）は、資

本効率（ROE）を求める長期の投資家と

MVAを経由して同期化でき、協働が可能で

あろう。

　それでは、日本企業において「ROESG」

モデルを実証研究で裏付けることはできるだ

ろうか。筆者（柳）がアドバイザーを務めた

（図表３）「ROESG」モデルの概念フレームワーク

―非財務資本とエクイティ・スプレッドの同期化―

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）
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中央大学のリサーチプロジェクトが、日本の

ヘルスケアセクターにおけるIIRCの５つの

非財務資本とPBRの正の関係（相関係数

0.733）を有意に証明している（冨塚2017）。

また、柳・吉野（2017）は日本の全産業で、「人

的資本」と「知的資本」がMVAと有意に関

係していることを報告している。決定係数（R

２）はそれぞれ0.1047、0.1081であり、MVA

の形成において、その10.47％が人件費、

10.81％が研究開発費で説明できることを示

唆している。

　このようにESGはリターンに結び付くと考

えられる一方、リスクの低減にも資するであ

ろう（注３）。加藤編著（2018）では、日本企

業においてMSCIのESG格付けがAA格の

ESG優良企業がBBB格の平均的な企業に対し

て約0.30％株主資本コストを低減できること

を示唆している。また、柳・上崎（2017）は

コーポレートガバナンス（ESGのG）のレベ

ルが日本企業の保有する現金の価値評価のレ

ベルに影響することを重回帰分析で実証し

て、Gが平均的な日本企業では現金100円が

およそ50円にディスカウントされていること

を示唆している（図表４）（注４）。

　このように「ROESG」モデルは日本企業

を対象とした複数の実証研究で裏付けること

ができる。また、世界の投資家がその受託者

責任からESGについて「リターンの向上」と

「リスクの低減」を考慮することとも整合す

る。

　次項ではESGの投資への統合ならびに企業

とのエンゲージメント活動を展開するアセッ

トオーナーで、ESGを通じて「リターンの向

上」と「リスクの低減」を訴求するNY州年

金のケースを取り上げたい。NY州年金は皮

相的な「ESGのためのESG」を求めているわ

（図表４）日本企業のコーポレートガバナンス（G）と保有現金100円の限界的価値

（出典）柳・上崎（2017）

平均的な企業が保有する100円の限界的価値

CG1：アナリストが評価するGのスコア CG2：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1,851銘柄・年

計測対象
G尺度 CG1

良い （＋2σ） 52.3
G 平均 44.5

悪い （－2σ） 36.7 －4.2

現金（グロス）現金（グロス）現金現金
CG2CG1CG2
77.867.186.0
36.835.547.8

3.99.5
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けではなく、その受託者責任に鑑みて企業価

値の向上を厳格に追求しており、日本企業や

日本の機関投資家にも大いに示唆に富む事例

と言えるだろう。

■３．NY州退職年金基金のESG統
合とエンゲージメントの事例

　NY州年金基金（New York State Common 

Retirement Fund、以下本項では当基金）は、

総資産額2,074億ドル（2018年３月末現在）

を運用する全米第三番目の規模の公的年金で

あり、約一億人以上の州政府や地方自治体機

関職員や退職者からなる受益者に対して、長

期的な観点から、年金事業の運営の安定なら

びに受益者への安定した年金支給に資するこ

とを目的とする組織である。NY州財務長官

のトーマス・ディナポリを最高責任者とし、

当基金のリスク管理は資産クラスや地域等を

分散し、最大の資産クラスである株式投資を

通じて、9,000社以上のグローバル企業の株

主である（2018年12月現在）。

　2011年に発表されたハーバードビジネスス

クールの論文をはじめ、ESGもしくは企業の

持続可能な経済活動への取組とパフォーマン

スが、企業の長期における企業価値に影響を

与えることは様々な学術研究が示している
（注５）。従って、当基金の投資指針には、「ESG

は投資リターンとリスクに影響を与えるた

め、ESGを投資のプロセスに考慮する」とい

う事項が含まれる（注６）。当基金のESG統合

戦略は、（１）より包括的に企業のESG機会

やESGリスクを理解し、より正確に企業価値

を把握する目的のための投資プロセスへの統

合、（２）ESGリスクの低減を目的とする株

主提言活動に代表されるエンゲージメント
（注７）、（３）企業のESG情報開示やESGリス

ク管理に関わる公共政策や法制度の提案活

動、である。これらのESG戦略は、長期株主

である当基金が、投資先企業の企業価値の向

上や持続的成長を促すことにより、受益者の

長期的なリターンを確保するという受託者責

任を果たすための重要な役割を担っている。

　筆者（山口）が所属するコーポレートガバ

ナンス・チームは、従来投資先企業のG（ガ

バナンス）を改善する提案活動を行う目的で

発足した部署だが、近年、E（環境）とS（社

会）の要素が投資パフォーマンスに与える影

響について幅広く提唱され、気候変動、取締

役の多様性、人権や労働者の権利の侵害等の

幅広いESGに関する戦略に関して、財務長官

に対して提案し、受託者責任を果たすことを

目的とした具体的なESG戦略プログラムを実

行する役割を担っている。

　本項では、当基金が採用している具体的な

ESG統合事例として、気候変動戦略を紹介す

る。気候変動が与える経済活動並びに投資リ

ターンへの影響は海外投資家の間では幅広く

議論されている（注８）。当基金は、地球規模

での気候変動の物理的影響、排出制限や炭素

税等の公共政策、再生利用可能エネルギーや

電気自動車に代表される技術革新が企業の経
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済活動に与える影響は長期的には広範囲に及

び、低炭素社会への推移の潮流に乗り遅れた

企業が企業価値を失い投資のパフォーマンス

に影響を与えることを懸念している。従って、

当基金は、資産運用における気候変動リスク

を低減するために、様々な気候変動戦略を実

施している（注９）。

　第一に、気候変動を投資のリスク評価・分

析に統合する取組として、気候変動がポート

フォリオに与える影響に関するシナリオ分析

を実施し（注10）、毎年株式のポートフォリオ

については、カーボンフットプリントを計測

している。2016年に低炭素化社会に迅速に対

応する企業への資本の配分を増やすことを目

的として開発した低炭素インデックス（注11）

は、ラッセルl000指数の構成企業について、

企業の温暖化効果ガス排出量データ（注12）を

用いて投資の配分を決定し、トラッキングエ

ラー目標の範囲内でラッセル1000指標に比べ

て約70％以上の排出量削減を実現した。今後

は、風力や太陽光発電やグリーンビルディン

グ等をはじめとする低炭素化を実現する技術

への投資を増やし、個別産業や企業の低炭素

化への推移の実施状況を把握し、投資戦略に

統合させていく。また、運用受託機関につい

ては、気候変動リスクと機会の管理について、

その実施状況を把握し、運用受託会社の包括

的な気候変動リスクと機会の管理を促す。

　第二に、リスク管理の一環として、企業活

動を化石燃料に依存している産業の中で具体

的な戦略がない、もしくは既存の戦略が不十

分な企業について、積極的に企業とのエンゲ

ージメントを行っている。2008年以降、気候

変動に関する120以上もの株主提案を提出し、

2016年以降毎年300社以上の企業に書簡を送

付している（注13）。エンゲージメントの形式

は、個別企業との１対１の対話、Ceres（注14）

に代表される投資家と企業を繋ぐ組織や他の

アセットオーナー、アセットマネージャーと

協同で複数企業と対話を行うフォーラム、世

界中の複数投資家と協同して企業と５年間エ

ンゲージメントを行うClimate Action100＋
（注15）等の取組が含まれる。具体的な要求内

容は、温暖化効果ガス削減目標の設定、シナ

リオ分析を含む気候変動に関わるリスク並び

に機会分析結果の情報開示、再生利用可能エ

ネルギーやエネルギー効率向上にかかわる戦

略立案、気候変動に関する専門知識を有する

取締役の任命等、個別企業の状況に応じて判

断している。さらに、議決権行使を個別企業

の取締役並びに経営者に影響を与える重要な

コミュニケーションの機会と位置づけてお

り、重要な気候変動に関する情報開示等の株

主提案には賛成票を投じ、気候変動を含む重

要なESGに関する情報開示が不十分な企業の

取締役に反対票を投じている（注16）。

　第三に、金融市場がより適正に気候変動の

リスク並びに企業の価値を設定するために、

気候変動に関する公共政策や法整備の提言活

動を行っている。具体的には、米国証券取引

委員会や米国環境保護局、議員や政府機関関

係者に対して、投資家にとっての気候変動問
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題の重要性、温暖化効果ガスをはじめとする

企業の気候変動のリスクや機会に関する情報

開示の義務付け、温暖化効果ガス排出量規制

や株主権利の擁護等の提案や意見交換を行っ

ている。

　気候変動に代表されるESGは、投資家にと

って、企業価値をより包括的且つ適正に判断

するために必要な情報である。より多くの情

報をもって投資家が企業価値を把握すること

で、より効率的に資本が配分され、金融市場

がより適正な価格で企業価値を設定すること

に繋がる。従って、企業は積極的に自らの

ESGリスクや機会を明らかにする取組を行

い、その情報を開示することで、ESGに関す

る企業努力や成果が株価に反映されることに

つながるであろう。投資家は、企業に対して

ESGへの取組を積極的に求め、細分化した

ESGとリターンに関する実証研究を積み重

ね、ESGを統合した投資商品を開発すること

で、より透明性がありより機能する金融市場

の構築に貢献できると考える。

■むすび

　企業が重視する人的資本や持続可能な経済

活動などを包含するESGを、いかにして投資

家の重視するROE等の経済的価値、「リター

ン向上やリスク低減」に結び付けるのか。こ

れは加速するESGブームの中にあって、日本

企業にとって極めて重要なテーマである。市

場が求めているのは「ESGのためのESG」で

はなくて「企業価値創造のためのESG」であ

る。

　本稿では、投資家サーベイで市場のESGに

関するパーセプションを明らかにした上で、

「ROESG」モデル、つまり「非財務資本とエ

クイティ・スプレッドの同期化モデル」を提

言し、その裏付けとなる実証研究を紹介した。

MVAを経由してESGあるいは非財務資本は

長期のROEやPBRと価値関連性がある。ま

た、ESGの改善は資本コストの低減や企業価

値評価のディスカウント解消に資することも

示唆されている。

　また、概念フレームワークと実証研究はマ

クロ的アプローチにとどまるため、世界の投

資家サーベイに加えて、具体論としてのNY

州年金のケースもエビデンスとして紹介し

た。当年金基金では積極的な対話に加えて、

ESGに関する株主提案やESGの情報開示の不

十分な企業の取締役への反対票なども含めた

戦略的なエンゲージメント活動を行ってい

る。米国第三番目規模のアセットオーナーの

受託者責任の訴求の一環としてのESG統合と

エンゲージメント活動の事例は日本の企業や

投資家に大いに参考になるのではないだろう

か。

　投資家サーベイ、概念フレームワーク、実

証研究、実際のエンゲージメント活動のトー

タルパッケージで「ESGという見えない価値

を見える化する」という難易度の高い課題を

克服して長期的・持続的に企業価値を最大化

するためにも、企業と投資家双方のESG活動
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への関与が一層高質化することを願ってやま

ない。

（なお、本稿に記載の論考・意見は各々の執筆者の所属

する企業・団体とは関係なく、執筆者個人の見解となる）
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た。
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測し、その上でG（コーポレートガバナンス）の良

し悪しによって変化の程度が異なるかどうかを検

証した。CG１は「証券アナリスト協会」が実施す

るアナリストによるGの評価。因みに2016年度の評

価対象企業は15業種242企業であり、東証１部に占

める時価構成比は約60％であった。
（注５）	 Eccles, Ioannou, and Serafeim （2012）, Clark, 
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Feiner, and Viehs （2015）, Khan, Serafeim, and Yoon 

（2016）
（注６）	 https://www.osc.state.ny.us/pension/

investment-philosophy.pdf
（注７）	 https://www.osc.state.ny.us/reports/esg-

report-may-2018.pdf
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