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ESG投資の潮流と「望ましい人的資本の開示」

資料４



 ESG投資手法の中でも、投資家に最も活用されているのは、『ESGインテグレーション（統合型）』（下図）

 企業価値（将来キャッシュフロー等）を予測するため、重要なE・S・G要因を認識し、中長期業績予想に織り込む（長期投資）。

 企業が、対外開示プロセス等を経て、課題となるE・S・G要因を認識し、態勢を整えることは、企業価値向上につながるため、企業と投
資家の対話も重要。

 スチュワードシップ・コードの『スチュワードシップ責任』にも、「サステナビリティ（ESG要素を含む中長期的な持続可能性）の考慮に基
づく建設的な「目的を持った対話」（エンゲージメント）などを通じて、当該企業の企業価値の向上、、（中略）、、を図る責任」との定め。

 財務情報と非財務情報の統合した開示枠組みが求められる

ESG投資の潮流と求められる「非財務情報の開示」

2017
（見込み）

2018
（予）

2019
（予）

2020
（予）

2021
（予）

売上高 1000 1100 1210 1330 1460

（成長率） 5% 10% 10% 10% 10%

売上原価
（減価償却費）

745 800 850 900 950

粗利 255 300 360 430 510

（利益率） 26% 27% 30% 32% 35%

人件費 100 110 120 130 140

その他 50 50 60 70 80

営業利益 105 140 180 230 290

（利益率） 11% 13% 15% 17% 20%

環境課題を自社の

強みとしているか

Ｅ（環境）

従業員、株主以外と

のステークホルダー

との関係

Ｓ（社会）

株主との対話や経

営戦略への適切な

モニタリング等

Ｇ（ガバナンス）

ＥＳＧ評価の

視点

長期業績予想（Ａ社）

企業理念

↓

ビジネスモデル

↓

経営戦略

↓

ガバナンス

・CSR情報

・経営環境情報 等

非財務情報

財務情報

②影響の測定

①重要項目

の抽出
③業績予想

（出所）井口譲二「財務・非財務情報の実効的な開示－ESG投資に対応した企業報告」別冊商事法務（2018年4月）
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企業価値分析における、非財務情報と財務情報の統合した活用（人的資本の場合）

（ケース１）資産効率向上のためのROIC経営の導入を行うとの経営戦略に対する評価

⇒ステップ①③④⑥は財務情報も活用

ステップ①：投資判断・企業分析の前提として、収益構造・財務状況（全社及びセグメント状況）の把握

ステップ②：ROIC導入成功には、（営業・製造部門等における）評価体系・企業文化の変更を通じた“働き方の変革”（人的資本の有効

活用）が必要⇒オムロン株式会社のROIC導入好事例が投資家の頭にある

ステップ③：②の施策が示され、経営戦略に実効性があると判断する場合：将来長期業績予想を強くみる⇒目標株価上昇⇒「買い」の判断

ステップ④：経営戦略、及び、②の施策の効果を見極めるため、施策の進捗を示すKPI、及び、決算発表時の決算数値でチェック

ステップ⑤：④で成果が確認できない場合、改革の進捗を経営者に聞き、改善を求める

ステップ⑥：⑤を通じ、経営戦略の実現が難しいと判断する場合：将来長期業績予想を引き下げ⇒目標株価低下⇒「売却」の判断

（ケース２）新分野進出（DX対応なども含む）・新製品の開発などを行う経営戦略に対する評価

⇒（ケース1）と同様、ステップ①③④⑥は財務情報を活用

ステップ①：投資判断・企業分析の前提として、収益構造・財務状況（全社及びセグメント状況）の把握

ステップ②：新分野等で成功するには、新しい知恵（人財）と既存人財に対する教育が必要

⇒新企画の意義の明確化、必要とされる人財の定義・人数、タイムラインごとの施策（ご参考：中外製薬のDX事例）

＜ステップ③～⑥は、（ケース1）と同様のため、省略＞

 中長期的な企業価値を見極めるための非財務情報の活用において、財務情報との統合的な活用は不可欠

 人的資本情報の活用では、下記のケースの他、企業買収（海外企業）・企業不正への対応など、経営戦略や企業の状況に応じ、
様々なケースが考えられる。

 下記の人的資本情報の他、環境・ガバナンスなど他の非財務情報の活用においても、財務情報との統合した活用は不可欠。
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（ご参考）中外製薬のDX戦略と人材戦略の統合アプローチ

 経営施策の中でDXを明確化、経営トップのコミットメントと外部人材の登用、人事・文化の改革から始める
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 財務・非財務の統合した情報が求められる中、『一般財務報告』の中に位置付け

 財務情報の考え方（財務報告に関する概念フレームワーク）との共有化は、有用な統合した情報の提供に資する。

• 「主要な利用者」を投資家などの資金提供者とし、「重要性」も、投資家の判断に関わることとしたこと。

• 「提供すべき開示情報」を、利用者が企業価値を予測するに資する情報（将来キャッシュフロー等）の開示と定めたこと。

• 「有用な情報の質的特性」（目的適合性・忠実な表現など）など財務情報の主要な概念の活用 等。

⇒企業などの作成者も、サステナビリティ開示基準に沿った開示を行うことが容易になると思慮。

 資本市場で多く活用されている「TCFDの枠組み」に基づき作成することで、市場での円滑な浸透に期待

（財務情報の開示基準の考え方）（サステナビリティ開示基準）

（財務情報・サステナビリティ情報の統合的な開示に向けての共通基盤）

ESG投資の潮流を後押しする、IFRS財団のプロトタイプの基本的な考え方
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ESG評価における人的資本活用の巧拙の重要性

（出所）ニッセイアセットマネジメント「スチュワードシップレポート2021」

 長期的な企業価値分析において、人的資本活用巧拙の見極めは最も重要

 経営戦略の立案は経営陣、監督は取締役会の役割。但し、経営戦略の執行は、従業員の役割。

• 適切な企業文化、効果的な報酬体系・教育、安全/健康な状況等-を確保し、企業価値向上に向けた、従業員の活躍を促進。

 人的資本の活用の巧拙は、企業価値（長期的な株価パフォーマンス）に重要な影響を与える可能性が高い

 個人的な感覚でも、人的資本活用の巧拙は、企業価値、長期的な株価パフォーマンスにも大きな影響を及ぼしていると考える。（実際、
下の右図、ESGレーティング別の過去12年間の株価パフォーマンスでも、日本企業においてはS評価が最も重要）
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人的資本開示の方向性への考え

 「主な開示内容」：人材版伊藤レポート等、比較可能性を目的とした共通KPIには、SASBなども参考に。

 「開示項目・様式」：共通言語としてのISSBプロトタイプの考え方の活用（ガバナンスの箇所は、CGコード（4-2②）との整合性。

⇒当指針が、国内だけではなく、グローバルでの公表も考えると、開示項目・様式も重要と思慮

 「開示媒体」：財務情報・非財務情報の統合開示媒体としての有価証券報告書（任意の統合報告書等での補強説明）。

ガバナンス・コードでの取締役
会等の責務（4-2②）との整合性

必要に応じ、任意の統合報告書等で
の補強説明

（主な開示内容） （開示項目・様式の考え方） （開示媒体）

共通KPI設
定の参考

「3つの視点
と5つの共通
要素」等
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ISSBプロトタイプの考え方と人的資本開示の親和性

 人的資本の開示とプロトタイプの開示手法は親和性が高い

 プロトタイプの「ガバナンス・戦略・リスク管理・指標/目標」等の4つの主要項目は、人的資本の開示においても重要項目になり得る。

• 「人的資本の機会・リスク」といった場合、「機会面（人的資本の活用）」と「リスクの抑制面（人権の尊重等）」のふたつがあると考える。

 日本企業でも、先進的な企業を中心に、各企業の創意工夫により、上記項目の要素を盛り込んだ開示が実践されていると考えている。
（（ご参考）オムロン・小林製薬）

 ガバナンス・コード改訂・人材版伊藤レポート公表により、2021年、人的資本の開示は大きく前進。更なる進化に期待。

人的資本に関す
る取締役会の監

督体制

人的資本の機会・
リスクに対する経

営戦略等

人的資本に関わる
戦略の進捗を示す

KPI、目標 等

管理手法等「機会」としての人的資
本の活用と「リスク抑
制」としての人権の尊
重等

7



（出所） オムロン株式会社 統合レポート2021

（ご参考①）オムロン株式会社の企業価値向上に向けた、人財マネジメントと開示

ガバナンス
（取締役会
の監督）

KPI管理

ストラテジー

ストラテ
ジー
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（出所） 小林製薬株式会社 統合報告書2019

（ご参考②）小林製薬株式会社の企業文化の構築を通じた企業価値向上策と開示

（中期経営計画）（アイデア創出による新商品の開発）

ガバナンス（取
締役会の監督）

KPI管理

ストラテジ（企業
風土改革に向け
た人事戦略）
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（ご参考）



環境
（Environment)

社会
（Social)

ガバナンス
(Governance)

ESGの観点で分析

機関投資家にとってのESG（中長期視点でESG要因の分析は不可欠）

（出所）井口譲二「財務・非財務情報の実効的な開示－ESG投資に対応した企業報告」別冊商事法務（2018年4月）

 機関投資家の長期アクティブ運用では、財務・非財務情報とも重要。
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企業の無形資産（ESG要因を含む）の活用の巧拙が企業価値格差を生む

 ESG要因に代表される無形資産の活用の巧拙が持続的な企業価値向上を決める。

 機関投資家は、受託者責任の観点からも、企業のESG要因活用の巧拙を見分ける必要がある。

ESG評価別のPBR（株価純資産倍率）の動向

（出所）ニッセイアセットマネジメントDBより、井口作成（2021年7月末時点）
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