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■まえがき

　筆者が2019年に行った世界の投資家サーベイ（注１）では、「日本企業の非財務資本（ESG：

環境・社会・統治）（注２）の価値とバリュエーション（PBR：株価純資産倍率）の長期的

関係についてはどう考えるか？」という質問に対して、24％の投資家が「ESGの価値を

100％、PBRつまり企業価値評価に算入する」と回答している。「ESGの価値の相当部分を

PBRに織り込む」比率も54％であった。こうした背景から、本稿の第１項では非財務資本

（ESG）と企業価値（PBR）を同期化する筆者の「IIRC−PBRモデル」を提示して、第２

項でそのエビデンスとなる先行研究を

紹介する。

　さらに、筆者の2019年投資家アンケー

トでは、「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

てはどう考えるか？」という問いに対

し、75％の投資家が「日本企業はESGと

企業価値（PBR）の価値関連性を説明し

てほしい」と要望している。そこで本稿

のコアとなる第３項では、個別企業エー
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ザイのケース研究として、具体的な同社のESGのKPI（主要業績評価指標）とPBRの関係

性について新規で実証研究を行い、そのインプリケーションを考察する。

■１．「IIRC−PBRモデル」の概念フレームワーク

　世界の投資家の大半が「非財務資本（ESG）を相当程度、企業価値（PBR）に織り込む

べき」としている。筆者の解釈として、その概念フレームワークを「非財務資本とエクイ

ティ・スプレッドの同期化モデル」または一橋大学の伊藤邦雄特任教授の造語から「ROESG

モデル」として、筆者は長年にわたり、世界に向けて発信（Yanagi 2018）してきた。非

財務資本（ESG）を企業価値（PBR）に同期化する関係式を筆者は次の３つに整理してい

る（注３）。

【Intrinsic Valueモデル：柳（2009）】

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）

＝「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）」

【エーザイCFOポリシーのIIRC−PBRモデル：柳（2015）】

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）：Ohlson（2001）】

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）の金額流列の現在価値の総和

　この関係式から、PBR１倍以上の部分である市場付加価値（MVA）を経由して、日本

企業の経営者の訴求するESGと世界の投資家が要求するROE（株主資本利益率）、あるい

は企業価値の代理変数としてのPBRは同期化できることが分かる。本来、長期の時間軸に

おいては、企業経営者と世界の投資家は同じ船に乗っていると言える。そして、こうした

ESGと企業価値の正の相関関係は、世界の投資家サーベイで、大半の投資家がESGの大部

分をPBRに織り込むと回答していることと整合性がある。
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■２．ESGと企業価値の相関関係に係る先行研究

　ESGと企業価値の関係について、筆者の「IIRC−PBRモデル」の概念フレームワーク、

そして、その関係式と整合する世界の投資家アンケートといった定性的証拠をここまで述

べてきた。本項では、筆者の関与した先行研究で、この概念フレームワークの裏付けとな

る定量的エビデンスを複数提示する。

　筆者がアドバイザーを務めた冨塚（2017）では、日本のヘルスケアセクターを分析対象

として、IIRCの５つの非財務資本を独自の非財務情報評価（点数化）することによって、

５つの非財務資本と企業価値（PBR）との関係性を検証した。実証分析の結果、５つの非

財務資本を合わせた指標（５つの非財務資本評価合計）と人的資本はp値１％水準（注４）、

社会・関係資本と自然資本は５％水準、知的資本は10％水準で、それぞれPBRとの有意な

正の相関係数を得た（注５）。

　柳・目野・吉野（2016）（注６）では、「知的資本」「人的資本」としての研究開発投資が

５年の期差でROEに遅延浸透効果を持つことを示唆している（注７）。さらに、研究開発投

資が10年先の株価リターンに正の影響を持つことも実証（注８）している。

　柳・吉野（2017）では、ユニバースを全セクターにして、人件費を代理変数とする

IIRCの「人的資本」と研究開発費に代表される「知的資本」が、それぞれ市場付加価値

（MVA）の１割以上を説明する能力があることを示唆している（注９）。

　柳・伊藤（2019）は、IIRCの「自然資本」（環境ファクター）とPBRの関係性を証明す

るために、GHG（温室効果ガス）の排出（注10）とPBRの相関関係を調査しているが、

ROEをコントロールしても、近年ではGHGとPBRは負の関係にあることが明らかになっ

た（注11）。

　ESGのKPIは同等の重要性（マテリアリティ）を持つわけではなく、業界によってその

軽重は個別に異なるであろう。例えば、米国では、こうした業種ごとのESGマテリアリテ

ィを整理したSASB（米国サステナビリティ会計基準審議会）のSASB Materiality Map（注12）

が作成・公開されている。これによって、企業が属する業種と、それに対応する重要な

ESG項目が公表されている。Grewal et al.（2017）は、米国企業をユニバースとして、

SASB Materiality Mapに準拠したESGのKPIが、それ以外のESGのKPIよりも強い株価情

報増分を持つことを証明している。柳（2019）では、製薬企業であるエーザイのCFOと

して、グローバル医薬品セクターのマテリアリティを考察している。世界の大手製薬企業
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をユニバースにして、グローバル医薬品セクターのESGマテリアリティにつき、AXA 

Investment Managers（ロンドン）のYo Takatsuki氏の協力を得て実証研究を行った（注13）

ところ、グローバル医薬品セクターでは特に、貧困等で医薬品が手に入らない患者様にい

かに貢献するかという、医薬品アクセス（ATM：Access to Medicine）問題への取組が

ESGにおいて最重要課題であることが示唆された。

■３．エーザイのESGのKPIとPBRの関係に係る実証

　筆者は第２項のように、主に日本企業全体をユニバースとした実証研究に関与する一方

で、今回新規で、具体的な企業の個別ケースにおいてもESGと企業価値の関係性を証明す

べく、エーザイの統合報告書で開示するESGのKPIの過去データを最大限取得して、アビ

ームコンサルティング社の協力を得て実証研究を行った。具体的には、2019年７月時点で

エーザイの統合報告書のESGのKPIにつき、データが入手可能な限り過年度まで遡り時系

列データを抽出して、ESGファクターとPBRの正の相関関係を検証する回帰分析（ROE

をコントロールした２ファクターモデル）を実行した。連結PBRと単体PBRのそれぞれに

つき、実数ベースと両辺自然対数を取った対数変換モデルで分析を行った。

【分析モデル：ROEをコントロールした２ファクターモデル】

　・重回帰分析：PBRi＝α＋β1・ROEi＋β2・（ESG KPIi−t）＋εi−t

　・�重回帰分析（対数変換）：ln（PBRi）＝α＋β1・ln（ROEi）＋β2・ln（ESG KPIi−t）

＋γi−t

　エーザイにおいて入手可能なESGの KPI 88個（注14）に対して、年度をずらした変数（注15）

を作成し、延べ1,000以上のサンプルとなるエーザイのESGのKPIが何年後のPBRに影響を

及ぼすかについて回帰分析を実行した（ESGのPBRへの遅延浸透効果を検証）。

【結果の第一次抽出条件】

　第一次抽出条件は、以下の値を基準として、分析結果を抽出した。

　・自由度調整済み決定係数（R2）：0.5以上

　・エーザイのESGの KPIに係る相関係数のp値（有意水準）：10％以下
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【第一次分析結果の概要】（注16）

【重回帰分析の有意な第二次結果：対数ベースの連結PBRと正の相関を持つESGのKPI（観

測数10以上、p値５％未満、t値２以上、R2 0.5以上）】

　実数ベースのPBRと対数ベースのPBRでは内容に大差はなかったが、ここから本稿では、

第一次分析結果（図表１）から、統計的に有意な結果がより多く得られた「対数変換モデ

ル」の結果を紹介する。また、重要性の原則から「連結PBR」を被説明変数とする重回帰

分析で、「観測数10以上で、p値５％未満、t値２以上、R2 0.5以上」を統計的に有意な水準

として、「正の相関関係」を示した結果（説明変数としてのESGのKPI）にフォーカスし

て第二次分析結果を詳細に報告する（注17）。その明細は以下の図表２のとおりである。

　エーザイのESGファクターでは、人事データのより高い入手可能性から「人的資本」に

有意な結果を得たKPIが多数見られた。障がい者雇用率（％）と連結人件費（柳・吉野 

2017と整合）がp値１％未満で有意、社員の健康診断の受診率（％）、女性管理職比率（％）、

社員数管理職比率（％）、育児短時間勤務制度利用者数（人）、地域別従業員数のEMEA

と北米（人）がp値５％未満で有意にPBRと正の関係がある。これは、入手可能なESGの

KPIの種類に人事関係データが多いこともあるが、「企業は人財なり」という関係を裏付

ける。あるいは、IIRCの５つの非財務資本で「人的資本」が最もPBRとの正の相関が強

いという結果を示唆した、冨塚（2017）とも整合する。「知的資本」では、承認取得した

医療用医薬品数国内（品目）、連結と単体の研究開発費（百万円）（柳・吉野 2017と整合）

も有意水準５％で長期遅延浸透効果（柳・目野・吉野 2016と整合）として、PBRにポジ

（図表１）エーザイのPBRに有意な影響を及ぼすESGのKPIの数

（出所）アビームコンサルティング社の協力を得て筆者作成
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ティブな影響を及ぼしている。製薬企業における長期的な研究開発投資の重要性が改めて

明示された。また、「社会・関係資本」では、お取引先数（軒）、ホットラインへの問い合

わせ数（件）が特に有効なファクターであった。CO2排出量（t）はあるべき姿と逆相関

の結果（注18）となったが、これも、医薬品セクターでは環境問題の重要性が必ずしも高く

はないとするエーザイのマテリアリティ・マトリックス、SASBのバイオテクノロジー＆

医薬品のMateriality Mapとある意味で整合性があるとも解釈できよう。比較参考のため

に、この重回帰分析から有意な結果の出た第二次抽出KPIをエーザイの統合報告書2019の

マテリアリティ・マトリックスに合わせてプロットすると、図表３のようになる。

　こうして見てみると、連結PBR（対数ベース）を被説明変数として、統計的に有意に正

の相関を示したエーザイのESGのKPIは、やはりエーザイのマテリアリティ・マトリック

スと親和性が高い。SASB Materiality Mapを参考に投資家意見でアップデートしたエー

ザイのマテリアリティ・マトリックスという定性的な区分と、重回帰分析による定量的証

拠は概ね合致（注19）している。特に人的資本に加えて、製薬企業の成長の源である、研究

開発費（患者様貢献）のPBR（企業価値）への長期遅延浸透効果が得られたことは意義深

い。このように、エーザイという個別企業においてもESGはPBRにつながっていることが

明らかになった。

■むすび

　ESGという定性的なものをPBRに代表される定量的な企業価値に統合して説明すること

はハードルが高い。絶対的な解はないが、（１）ESGと企業価値をつなぐモデル、概念フ

レームワークを策定して開示する、（２）ESGと企業価値の正の相関を示唆する実証研究

の証拠を積み上げる、（３）統合報告書等で企業の社会貢献が長期的な経済価値につなが

る具体的事例を開示する、（４）世界の投資家とのESGエンゲージメントを徹底的に訴求

する、の４つのトータルパッケージで「ROESG」は初めて説得力を持ち、非財務資本と

エクイティ・スプレッドの同期化につながると思料する。本稿では、エーザイという個別

企業のESGのKPIとPBRの相関関係を実証して、マテリアリティの観点からも考察した。

あくまで一つのサンプルに過ぎないが、一定の示唆を得ることができたと考える。
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（注１）	 当該サーベイの調査期間は2019年３月−５月。回答者は国内100名、海外81名、合計181名で、回答

者の所属機関の日本株投資総額は約100兆円（2019年３月現在推計）である。近年の投資家の回答結果の

傾向は概ね一貫しており、頑強性のあるエビデンスと言えよう。
（注２）	 IIRC（国際統合報告評議会）は「知的資本」「人的資本」「製造資本」「社会・関係資本」「自然資本」

の５つの非財務資本と「財務資本」の６つの資本を定義している（IIRC 2013）。なお、本稿の趣旨から「ESG

（環境・社会・統治）」、「CSR（企業の社会的責任）」、「SDGs（国連の定める持続可能な開発目標）」、「非

財務資本」、「非財務情報」、「インタンジブルズ（無形資産）」、「見えない価値」、「自己創設のれん」など

を厳格に定義して区別することはしない。
（注３）	 現実の市場では、これらの関係式は厳密には等式とはならないが、あくまで正の相関からの理論的

な概念フレームワークである。
（注４）	 p値が１％未満。p値とは、「もしある事象が偶然におこり得る時、観察された値と同等か、より極

端な結果が得られる確率」を指す。p＝0.01は「実際には偶然に過ぎないのに、誤って『意味がある』と

判断している」可能性が１％という意味である。
（注５）	「製造資本」は正の関係にはあるものの、統計的に有意ではなかった。
（注６）	 ユニバースは、TOPIX構成銘柄のうち、製造業かつ３月期決算企業。財務データは、連結決算を優

先として、かつ年度決算のデータのみとした。
（注７）	 具体的には、（１）基準年度の研究開発投資÷売上高と３年前の同比率の差と、（２）２年先のROE

と基準年度のROEとの差、について相関係数（５年の期差での遅延浸透効果）を算出。有意比率から、

研究開発投資比率の３年前差とROEの２年先差の間には、明確に統計的に有意とは言えないものの、一

定の正の関係が見られた。
（注８）	 手法としては、（１）基準年度の研究開発投資÷売上高と、５年前の同比率の差を取って10分位とす

る。次に、（２）第10分位（P10）の銘柄群について、基準年度から10年先までのリターンを算出し、第

１分位（P１）の銘柄群についても同様に10年先リターンを算出。最後に、「P10の単純平均リターン−P

１の単純平均リターン」を算出する。基準年度2004年度から2006年度までのHigh−Lowスプレッドリタ



59
月
刊 資本市場　2020．２（No. 414）

ーンの平均値は＋16.9％、平均値÷標準偏差は2.956となり、将来リターンへのプラスの遅延浸透効果が見

られた。
（注９）	 対象期間は1999年度から2015年度。対象企業は東証１部の製造業のうち３月期決算企業。結果として、

「人的資本」および「知的資本」の決定係数（R2）はそれぞれ、0.1047、0.1081となった。これらは、

MVA（PBR１倍超の部分）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されるこ

とを意味する。
（注10）	 GHG排出量のデータは、東証１部上場企業のおよそ３割強、銘柄数にして500−600銘柄程度で、

2007年ごろから利用可能である。
（注11）	 毎年度末（３月末）時点においてGHGファクターが取得可能な全銘柄を対象。被説明変数はPBRで、

説明変数は予想ROEとGHGファクターの２つ。GHGファクターの回帰係数のt値を確認したところ、2011

年度ごろからは−２前後の値となり、ROEを調整した上でもなお、近年ではGHG排出量の多い銘柄では

PBRが低いという傾向を否定できない結果となっている。さらにガバナンスをコントロールしても同様

の結果が得られた。
（注12）	 https://materiality.sasb.org/
（注13）	 ESGのKPIについては、SASBのバイオテクノロジー＆医薬品セクターのマテリアリティと合致・類

似する項目を、AXAの契約する国際的な大手ESGデータプロバイダー３社のVigeo, MSCI, Sustainalytics

のESG評価から入手可能な34項目を抽出。結果としてユニバースは、グローバル医薬品セクター内で該

当するESGマテリアリティである34項目の全てを入手可能な大手医薬品企業主要59社を時価総額順に抽

出した。したがって、ESG 34項目の各評価機関のスコア x 59社＝延べ2006サンプルと対応するPBRとの

相関関係を調査した。
（注14）	 エーザイのESGのKPIは全部で97個抽出できたが、経年で値に変動がなく、分析に適さなかったESG 

KPI ９個を除外した。
（注15）	 ずらした年数はエーザイのESGのKPIによって異なる。データの観測数（被説明変数と説明変数が

全てそろっている年数）が、回帰分析が実行できる最低限度（重回帰分析の場合４年、単回帰分析の場

合３年）になるまでずらして分析。
（注16）	 相関の正負は、単純にESG KPIの値が増加したときのPBRの動きを表しているため、正の相関＝好

ましい影響とは限らず、逆相関もあり得る（例：「離職率の増加 ⇔ PBRの増加」など、正の関係性にあ

っても好ましくない関係である場合）。
（注17）	 負の相関関係を持つESGのKPIには、逆相関して矛盾した関係を示唆する内容も多く、その解釈は

今後の課題として本稿では割愛した。
（注18）	 CO2排出量はESGのE（環境問題への取り組み）の観点からは、柳・伊藤（2019）にあるように本来

PBRと「負の相関関係」にあるべきだが、医薬品産業でのマテリアリティが必ずしも強くないことに加

えて、短期的には「操業度の向上→企業価値増加」の期待という側面もあり、本稿の実証結果でCO2排出

量が正の関係で統計的に有意になったのは、「ずらした年数」が１年の期差であった（短期的に１年後の

PBRと正の相関）からとも考えられる。
（注19）	 既述のように、PBRとの正の関係が統計的に有意なKPIのうちCO2排出量だけは、逆相関であり矛盾

した結果になっているが、医薬品セクターにおける環境問題のマテリアリティのレベル（柳 2019）から

やむなし、あるいは短期的な「操業度向上→企業価値増加」期待の結果とも解釈できるだろう。
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