
無
形
資
産
へ
の
投
資
促
進
が

企
業
価
値
向
上
の
カ
ギ

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
経
営
の
重
要
性
が
高
ま
っ
て

き
て
い
る
。
特
に
重
要
な
の
は
、
企
業
の
持
続
的
成

長
を
支
え
る
と
考
え
ら
れ
る
無
形
資
産
で
あ
る
。
米

国
で
は
、
主
要
企
業
に
お
け
る
無
形
資
産
へ
の
投
資

比
率
は
、
₁
₉
₉
₀
年
代
に
は
す
で
に
有
形
資
産
へ

の
そ
れ
を
上
回
り
、
年
々
増
加
傾
向
に
あ
る
。
ま
た
、

米
国
株
式
市
場
に
お
け
る
企
業
の
時
価
総
額
を
財
務

指
標
だ
け
で
説
明
す
る
こ
と
は
で
き
な
く
な
っ
て
き

て
い
る
こ
と
が
、
い
く
つ
か
の
研
究
論
文
で
指
摘
さ

れ
て
い
る
。
現
代
の
株
式
市
場
に
お
い
て
、
投
資
家

は
、
企
業
の
財
務
情
報
以
上
に
非
財
務
情
報
を
重
視

し
て
企
業
の
価
値
を
評
価
し
て
い
る
と
言
え
る
。
一

方
、
日
本
に
お
い
て
は
、
依
然
と
し
て
有
形
資
産
へ

の
投
資
が
中
心
で
あ
り
、
株
価
の
決
定
要
因
と
し
て

の
非
財
務
情
報
の
割
合
も
、
米
国
と
比
べ
て
低
い
状

態
で
あ
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
無
形
資
産
へ

の
投
資
の
少
な
さ
は
、
日
本
企
業
の
国
際
競
争
力
の

低
下
や
、
日
本
の
株
式
市
場
の
時
価
総
額
が
諸
外
国

と
比
し
て
低
迷
し
て
い
る
原
因
で
あ
る
と
も
考
え
ら

れ
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
無
形
資
産
へ
の
投
資
促
進

に
関
わ
る
取
り
組
み
は
、
日
本
企
業
の
企
業
価
値
向

上
を
図
る
う
え
で
最
重
要
ア
ジ
ェ
ン
ダ
の
一
つ
と
な

っ
て
き
て
い
る
。

無
形
資
産
を
資
本
と
捉
え

投
資
に
つ
な
げ
る
に
は

図
表
1
は
、
米
国
企
業
を
対
象
に
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ス
コ

ア
と
事
後
的
な
財
務
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
と
の
関
係
性

を
検
証
し
た
論
文
か
ら
引
用
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ

の
検
証
で
使
用
し
て
い
る
の
は
Ｋ
Ｌ
Ｄ
社
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ

ス
コ
ア（
横
軸
）で
あ
り
、
左
か
ら
右
に
行
く
ほ
ど
Ｅ

Ｓ
Ｇ
評
価
が
高
い
こ
と
を
意
味
す
る
。
縦
軸
に
つ
い

て
は
、
左
の
チ
ャ
ー
ト
が
Ｒ
Ｏ
Ａ（
総
資
産
利
益
率
）、

右
の
チ
ャ
ー
ト
がN

et
Incom

e

（
純
利
益
）と
な
っ

て
い
る
。
両
チ
ャ
ー
ト
と
も
い
わ
ゆ
る
Ｊ
カ
ー
ブ
効

果（
効
果
が
表
れ
る
ま
で
タ
イ
ム
ラ
グ
が
あ
り
、
短

野
村
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
責
任
投
資
調
査
部
長

今いまむ
ら村
敏としゆ

き之

機
関
投
資
家
が
期
待
す
る

企
業
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ・コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
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特集 企業価値を高めるサステナビリティ・コミュニケーション

期
的
に
は
予
想
さ
れ
る
方
向
と
は
逆
の
現
象
が
起
こ

る
こ
と
）が
あ
る
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。

こ
こ
か
ら
考
え
ら
れ
る
仮
説
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
へ
の
取

り
組
み
を
進
め
る
た
め
に
は
、
最
初
は
コ
ス
ト
が
発

生
す
る
た
め
、
財
務
的
に
は
下
方
圧
力
が
か
か
る
が
、

そ
の
後
、
企
業
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
評
価
が
高
ま
る
に
つ
れ
、

徐
々
に
財
務
的
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
跳
ね
返
る
と
い

う
こ
と
で
あ
る
。
一
方
、
財
務
的
に
余
力
が
あ
る
企

業
ほ
ど
Ｅ
Ｓ
Ｇ
へ
の
取
り
組
み
が
可
能
に
な
る
た
め
、

こ
の
よ
う
な
結
果
に
な
る
と
い
う
考
え
方
も
成
り
立

つ
。
し
か
し
な
が
ら
、
重
要
な
の
は
投
資
し
た
コ
ス

ト
を
将
来
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
と
し
て
回
収
す
る
経

営
マ
イ
ン
ド
で
あ
る
。
企
業
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
へ
の
取
り
組

み
に
必
要
な
投
資
を
行
い
、
そ
れ
を
将
来
キ
ャ
ッ
シ

ュ
フ
ロ
ー
と
し
て
回
収
し
、
企
業
価
値
向
上
に
つ
な

げ
る
と
い
う
「
経
営
の
仕
事
」
が
求
め
ら
れ
る
。

当
社
で
も
、
対
象
企
業
を
米
国
、
欧
州
、
日
本
、

新
興
国
な
ど
地
域
別
に
分
け
て
、
同
様
の
分
析
を
行

っ
た
こ
と
が
あ
る
。
そ
の
結
果
、
日
本
以
外
で
は
同

じ
よ
う
に
企
業
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
評
価
と
財
務
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
の
間
に
Ｊ
カ
ー
ブ
の
関
係
性
を
見
い
だ
す
こ
と

が
で
き
た
が
、
日
本
企
業
は
右
肩
下
が
り
、
つ
ま
り

Ｅ
Ｓ
Ｇ
評
価
が
高
い
企
業
ほ
ど
財
務
パ
フ
ォ
ー
マ
ン

ス
が
低
く
な
る
と
い
う
分
析
結
果
と
な
っ
た
。
こ
の

こ
と
が
示
唆
す
る
一
つ
の
仮
説
は
、
日
本
に
お
け
る

Ｅ
Ｓ
Ｇ
を
重
視
し
た
経
営
は
始
ま
っ
た
ば
か
り
で
あ

り
、
現
時
点
で
は
、
ま
だ
Ｊ
カ
ー
ブ
の
初
期
の
段
階

に
位
置
し
て
い
る
と
の
見
方
で
あ
る
。
も
う
一
つ
の

仮
説
は
、
日
本
企
業
に
お
け
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
は
従
来
型
の

Ｃ
Ｓ
Ｒ（Corporate

SocialResponsibility

）か

ら
脱
却
し
て
お
ら
ず
、
企
業
価
値
に
つ
な
が
ら
な
い

コ
ス
ト
要
因
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
と
の
見
方
で
あ
る
。

ま
た
、
日
本
企
業
は
海
外
企
業
と
比
べ
て
情
報
開
示

が
遅
れ
て
お
り
、
統
計
的
に
正
し
い
関
係
性
が
見
い

だ
せ
な
か
っ
た
可
能
性
も
あ
る
。
筆
者
は
こ
れ
ら
の

要
因
全
て
が
、
今
の
日
本
企
業
の
実
態
を
表
し
て
い

る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い
る
。
つ
ま
り
日
本
企

業
に
求
め
ら
れ
る
こ
と
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
と
い
う
無
形
資

産
を
「
費
用
」
で
は
な
く
「
資
本
」
と
考
え
、
積
極

的
に
企
業
価
値
向
上
に
つ
な
げ
る
た
め
の
「
投
資
」

を
実
行
し
、
適
切
な
「
情
報
開
示
」
を
通
し
て
投
資

家
に
伝
え
て
い
く
こ
と
で
あ
る
と
言
え
る
。

投
資
家
に
ど
の
よ
う
に

取
り
組
み
を
伝
え
る
か

そ
れ
で
は
、
日
本
企
業
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
へ
の
取
り
組
み

を
、
企
業
価
値
向
上
の
要
素
と
し
て
投
資
家
に
正
し

く
伝
え
る
た
め
に
は
ど
う
し
た
ら
よ
い
だ
ろ
う
か
。

そ
の
た
め
に
、
ま
ず
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
を
活
か
す
た
め

の
前
提
で
あ
る
仕
組
み
や
考
え
方
を
整
理
す
る
必
要

が
あ
る
。
図
表
２
は
そ
れ
を
簡
単
に
ま
と
め
た
チ
ャ

ー
ト
で
あ
る
。
本
来
は
、
チ
ャ
ー
ト
は
上
か
ら
下
に

順
番
に
流
れ
る
も
の
だ
が
、
本
チ
ャ
ー
ト
は
、
下
か

ら
逆
算
し
て
み
て
い
く
と
分
か
り
や
す
い
。

「
企
業
価
値
」
は
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
的
に
は

Figure 1 - Relationship between KLD and ROA

KLD Score
KLD Score

R
O
A
Im
p
ac
t

N
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m
e
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p
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t

Figure 2 - Relationship between KLD and Net Inc
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図表１ ＥＳＧ投資のＪカーブ効果

出所：
“Does it pay to be really good? Addressing the shape of the relationship between social and financial performance”
MICHAEL L. BARNETT (University of Oxford), ROBERT M. SALOMON (New York University), June 2011
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「
将
来
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
現
在
価
値
」
と
定
義

さ
れ
る
。
そ
の
将
来
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
は
、
現
経

営
陣
の
み
な
ら
ず
将
来
の
経
営
陣
も
加
わ
っ
た
「
経

営
の
リ
レ
ー
」
に
よ
っ
て
生
み
だ
さ
れ
る
。
こ
の
経

営
の
リ
レ
ー
を
可
能
に
す
る
の
が
、
未
来
志
向
の

「
指
名
」
と
「
報
酬
」
を
軸
と
し
た
制
度
設
計
で
あ
り
、

「
取
締
役
会
を
中
心
と
し
た
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
で
あ
る
。

そ
の
制
度
設
計
に
「
マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ（
経
営
上
の

重
要
課
題
）」
に
基
づ
く
「
Ｋ
Ｐ
Ｉ
」
を
適
切
に
連

動
さ
せ
る
こ
と
で
、
執
行
と
監
督
と
い
う
経
営
上
の

る
べ
き
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
や
経
営
戦
略
と
異
な
る
の

と
同
じ
よ
う
に
、
そ
れ
ぞ
れ
を
支
え
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
へ
の

取
り
組
み
も
当
然
異
な
る
。
こ
の
ギ
ャ
ッ
プ
を
認
識

し
て
初
め
て
、
必
要
な
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
や
サ
ス
テ
ナ
ビ

リ
テ
ィ
経
営
が
成
立
す
る
。
つ
ま
り
図
表
２
で
示
さ

れ
る
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
を
構
築
す
る
こ
と
な
し
に
、

企
業
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
経
営
は
成
り
立
た
な
い

と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
最
終
的
に
は
、「A

s-Is/T
o-

Be

」
分
析
に
よ
る
現
在
と
将
来
の
ギ
ャ
ッ
プ
分
析

を
通
し
て
、
企
業
と
し
て
の
存
在
意
義
で
あ
る
「
パ

ー
パ
ス
」
や
パ
ー
パ
ス
を
実
現
す
る
た
め
の
目
指
す

姿
と
し
て
の
「
ビ
ジ
ョ
ン
」
の
再
定
義
に
つ
な
げ
る

必
要
が
あ
る
。
こ
れ
は
、
最
近
の
企
業
Ｋ
Ｐ
Ｉ
と
し

て
重
要
視
さ
れ
る
従
業
員
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
指
数

を
向
上
さ
せ
る
た
め
に
も
大
切
で
あ
る
。

企
業
価
値
を
生
み
だ
し
て
い
く
た
め
の
こ
れ
ら
一

連
の
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
な
く
し
て
、
企
業
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ

へ
の
取
り
組
み
も
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
経
営
も
活

き
て
は
こ
な
い
。
ま
た
、
こ
の
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
は

機
関
投
資
家
と
の
対
話
に
お
い
て
も
必
要
不
可
欠
で

あ
る
。
企
業
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
経
営
を
さ
ら
に

も
う
一
段
高
度
化
す
る
た
め
に
も
、
ま
た
投
資
家
と

の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
実
効
性
を
上
げ
る
た
め
に

も
、
提
示
し
た
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
を
意
識
し
た
情
報

開
示
が
求
め
ら
れ
る
。

現在 将来

現在のビジネスモデル ビジョンを具現化するためのビジネスモデル

パーパス：企業としての存在意義を再定義

ビジョン：パーパスを実現するための目指す姿

ビジネスモデルを実行するための経営戦略

ギャップ分析

マテリアリティ（経営上の重要課題）

フリーキャッシュフローの創出

現経営陣 未来の経営陣
経営のリレー

（指名と報酬を軸とした制度設計）

連動

企業価値

現在の経営戦略

取締役会を中心としたガバナンス

現在のESGへの
取り組み

求められる

ギャップを埋めるためのESG投資

ESGへの取り組み

KPI

Transformation

as is to be

図表２ 企業価値向上につなげるためのフレームワークと
ＥＳＧ投資の位置付け

野村アセットマネジメント作成

車
の
両
輪
が
機
能
す
る
。
マ

テ
リ
ア
リ
テ
ィ
を
導
き
出
す

の
は
「
経
営
戦
略
」
で
あ
り
、

そ
の
も
と
と
な
る
「
ビ
ジ
ネ

ス
モ
デ
ル
」
で
あ
る
。
し
か

し
な
が
ら
、
企
業
価
値
は
将

来
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
に
よ

っ
て
決
ま
る
こ
と
か
ら
、
経

営
戦
略
や
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル

も
将
来
の
事
業
環
境
等
を
踏

ま
え
た
も
の
で
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
。
当
然
、
現
在
の
ビ

ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
や
経
営
戦
略

と
は
異
な
る
も
の
で
あ
る
。

そ
こ
で「Transform

ation

」

が
必
要
に
な
っ
て
く
る
。
サ

ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
経
営
は
、

ま
さ
に
こ
の「T

ransform
a-

tion

」
が
カ
ギ
を
握
る
。

現
在
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル

や
経
営
戦
略
が
、
将
来
の
あ
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