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伊藤レポート公表後の現状認識①
（資料３ 論点整理 Ｐ２）

参考資料
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企業の研究開発費・能力開発費の推移
 研究開発費や能力開発費についても、日本企業は伸びが弱い。

（注）能力開発費は、Off-JTと自己啓発（労働者が職業生活を継続するために
行う、職業に関する能力を自発的に開発し、向上させるための活動）支援の合計。
（出所）厚生労働省 「能力開発基本調査」より経産省作成

（万円）

従業員１人当たり能力開発費の動向

（注） 日本は年度、米国は暦年
（出所）財務省「法人企業統計」、経済産業省「企業活動基本調査」、 U.S 
Census Bureau「Quarterly Financial Report」、National Science 
Foundation 「Business Research and Development and 
Innovation」より経産省作成

研究開発費・営業利益の推移の日米比較
（2011年を100として指標化）
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企業のIT投資
 企業のIT投資額につき、日本は1994年から2016年までの約20年間で6.7兆円から

16.7兆円へと2.5倍程度増加しているが、米国では同時期に1025億ドルから6230億
ドルへと6倍程度に増加。

 また、日本企業は米国企業と比較して、「攻めのIT投資」に資金を振り向けられていな
いとの調査結果も。

日米のIT投資額推移（実質2010年価格）

（出所）総務省ウェブサイトより経産省作成

日米におけるIT投資の内容
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評価機関に関する動向
 ESG評価機関については、学術的な研究において、各評価機関のESGスコア間の関連

性が高くないことの問題点や、評価の透明性確保の必要性が指摘されている。
 企業や投資家は、評価機関の評価をどのようにみているか、活用しているか。今後の評

価機関の在り方をどのように考えるか。

（出所）東京大学公共政策大学院ワーキング・ペーパーシリーズ「ESG投資のパフォーマンス評価を巡る現状と課題」より抜粋・加工
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運用資産全体に対するESG投資の割合

 運用資産全体に対するESG投資の割合については、地域差があるものの、欧州・カナ
ダ・豪州/ニュージーランドの保有割合は半数程度を占める水準にまで達している。

 日本においては、総運用資産に占めるESG投資の割合の上昇は著しいものの、他の
国・地域と比較すると、依然として低位にとどまっている。

（出所）日興リサーチレビュー「GSIA「2018 Global Sustainable Investment Review」を発表」より抜粋
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伊藤レポート公表後の現状認識②
（資料３ 論点整理 Ｐ３）

参考資料



第4次産業革命による新たな産業構造転換

出所：「新産業構造ビジョン」

第4次産業革命による産業構造の転換を踏まえれば、旧来のセクター分類を前提とした
「単一の事業」のみで成長を続けていくことは難しい面も。
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世界の不確実性の推移

 世界の不確実性指数（World Uncertainty Index. 政策をめぐる不確実性や経済
の先行き不透明性を定量化した指標）はかつてない上昇。
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（注） 世界142国を対象に、四半期ごとのEconomist Intelligence Unit（EIU）国別レポートにおける「不確実性」（及びその類義語）の使用頻度をカウントを作成した
指標。各国GDP比の加重平均。

（出所）Ahir, H, N Bloom, and D Furceri (2018), “World Uncertainty Index”, Stanford mimeo.（2020年4月5日更新）、
Scott R. Baker, Nicholas Bloom, Steven J. Davis, Stephen J. Terry“COVID-INDUCED ECONOMIC UNCERTAINTY”を基に作成。

世界の不確実性指数の推移
393

（2020年1-3月）

不確実性指数

『第3回 産業構造審議会
成長戦略部会』

基礎資料P⑮より抜粋



 これまでESG投資は拡大してきたが、新型コロナウイルスの影響を受けても、この傾向は継続するの
か。経済の立て直しが重視され、ESG投資への意識が薄れる可能性はあるのか。

 現状はESGのうちE（環境）に対する比重が大きいとの声もあるが、 ウィズコロナ・アフターコロナの
ESG投資において、従業員の健康等、重視される要素に変化は生じるのか。

ウィズコロナ・アフターコロナにおけるESG投資のあり方

 欧米の主要年金基金などが加盟し、投資先企業の二
酸化炭素（CO2）排出量をネットでゼロにすることを目
指す「ネットゼロ・アセット・オーナー・アライアンス」は3月下
旬に声明を出し「新型コロナ問題が深刻化する中でも
気候変動問題への取り組みはやめない」との姿勢を打
ち出した。企業が業績悪化などを理由に環境対策に消
極的になることをけん制する動きともとれる。

 コロナ・ショックをきっかけにESGのS、社会問題にも多
くの注目が集まるようになるだろう。全世界の資産運用
会社やNPO投資家、年金基金が集まる総勢275社、
総運用資産7.7兆ドルの投資家連合が、コロナ問題に
関する企業への注文を発表している。「労働者の健康
が最優先」「一時帰休の際は十分な金銭補償を」「自
社株買いは停止し、役員報酬も制限せよ」――

 政治家はコロナ禍で瀕死（ひんし）の状態にある
経済を立て直すために、いかなる犠牲を払っても
経済成長を実現しようと試みる可能性がある。企
業の多くも収支が悪化するなかで、「もうサステ
ナビリティ（持続性）を重視することはできない」
と考えるようになるかもしれない。

 政治リーダーの一部が「コロナ・ショック」を社会をい
い方向に変える好機だと捉え始めていることだ。
ニューヨーク州のクオモ知事は、「Build it back 
better（再建するなら、前よりよいものを）」と
いう標語を使い始めた。ただコロナ前の生活に戻
るのではなく、コロナ後は環境にも人々にも優し
い生活を実現しようというのだ。

記事抜粋（日本経済新聞 2020年4月13日） 記事抜粋（日本経済新聞 2020年4月23日）
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対話に対する企業・投資家の意識・評価
 対話の平均実施回数（年間）は約200回に及び、経営陣自らによる対話についても約60回に及ぶ。

もっとも、経営陣による対話については、一桁にとどまる企業も5割近く、企業によるばらつきが多い。

 投資家からは、「経営トップが対話に関与していない」、「対話内容が経営層に響いていない」という声も
相当数聞かれている。

（出所）一般社団法人生命保険協会「平成29年度生命保険協会調査 株式価値向上に向けた取り組みについて」より抜粋
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課題①（資料３ 論点整理 Ｐ４）
参考資料





 価値協創ガイダンスにおいても、以上のような観点から、「ビジネスモデル」についての考え方が示され
ているが、これを踏まえた、経営や企業の情報開示、対話とはどのようなものか。

 また、以上の価値協創ガイダンスの趣旨を十分に踏まえた経営や情報開示、対話を促進するため
に、必要かつ効果的な取組や環境整備として考えられるものはあるか。

価値協創ガイダンスにおけるビジネスモデルについての考え方

 ビジネスモデルが「モデル」となるのは、競争優位性を確立し、その状態を保つための仕
組みや方法が、企業の価値観を事業化する設計図（青写真）として描かれるから

 企業が複数の異なる事業を営む場合は、主な事業のビジネスモデルとともに、それらの
事業選択の判断及び全体としてどのようなビジネスモデルと捉えているのか考え方を
示すことが重要

 様々な企業を比較評価する投資家から見て、自社が差別化要素として考えているも
のが、競争優位性を持つと評価されているかどうかを知ることは有益

 長期投資家が求めるESG情報の多くは、企業が社会との関係をどのように価値創造に
おけるリスクや事業機会として捉え、戦略的に行動しているのかということに関わるもの
であり、この点を統合的に伝えることは投資家と認識を共有する上でも重要

価値協創ガイダンスにおけるビジネスモデルについての考え方（一部）

25



 長期的な価値向上に向けて、企業の情報開示や投資家との対話のあり方の参考とな
るガイダンス（指針）を2017年5月に策定。

価値協創ガイダンス（全体像）

26
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多角化企業の問題点
他方で、日本の多角化企業については、コングロマリットディスカウントの問題や、低収益事

業を抱え込む傾向があるとの指摘がされている。

29



「グループ・ガバナンス・システムに関する実務指針」より抜粋

• （中略）①財務的シナジーの創出に関しては、当該グループ内部情報へのアクセスやその経営・事業に精通しているなどの点
において、一般の投資家よりも優位性が存在することに加え、②事業的シナジーの創出に関しては、一般投資家にはない企業の
多角化経営固有のメリットと考えられる。

• なお、投資家は、一般的に専業型あるいは単純なポートフォリオを志向する傾向があると言われており、アクティビスト活動が活
発になる中、こうした投資家の見方に対して多角化経営の意義を説明するためにも、こうしたシナジー創出の機能を高めていくこと
が重要であるとの指摘がある。

 コングロマリットディスカウントとは、複数の産業分野で活動する企業（多角化企業）が同じ産業
で活動する専業企業に比べて市場から低く評価される傾向を指しており、多角化により企業価値
の低下が生じていることを示唆するもの。

 この傾向は、コーポレートファイナンス分野の多くの研究において繰り返し確認されている。
※Berger and Ofek(1995), Lang and Stulz(1994)が最初に見出した。

 多角化の経済合理性は、いわゆるシナジー（複数の事業を同じ企業の中に束ねることで、それら
事業が独立に活動した時に生み出す価値よりも大きな価値を、企業全体が生み出すこと）にある
が、コングロマリットディスカウントは、実際にはシナジーが本来期待されるプラスの発揮ではなく、マ
イナスに働きがちであることを示唆している。

 こうした現象を踏まえれば、「選択と集中（事業分野の絞り込み）」により企業価値を高めること
ができるとされ、日本でも1990年代末から事業再編の増加の中でその必要性が叫ばれてきた。

コングロマリットディスカウントについて
『事業再編研究会』

第1回事務局説明資料
P8より抜粋
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課題②（資料３ 論点整理 Ｐ５）
参考資料
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「両利き経営」の重要性を示す事例

（出所）オライリー、タッシュマン（2016）「両利きの経営」（監訳・解説：入山（2019））を基に作成。

 オライリー教授等の分析では、「両利き経営」が企業業績や存続に影響を与えた事例と
して、フィルム業界が挙げられている。

富士フイルム株式会社 コダック株式会社

 2001年時点のフィルム販売シェアは37％
 強力な製造スキル、営業力
 2000年代にフィルム売上が急減

 2001年時点のフィルム販売シェアは36％
 強力な製造スキル、営業力
 2000年代にフィルム売上が急減

前提条件 前提条件

危機に際しての対応

現状 現状

・自社の強みをブランドとマーケティングに特定
・既存事業の収益化を図るため、知的所有権の保護策
（法務キャンペーン）を展開

・化学品事業とカメラ事業の売却（多角化の解消）

・経営者が主導し、成長機会を持つ主要技術（医薬
品、化粧品、機能材料）を特定

・既存の組織能力を活かす取組を継続しつつ、新規市
場向けに組織能力を伸ばす取組を実施

・失敗を罰しない起業家文化の養成

 探索と深化の追求（両利き経営）  探索の軽視（成功の罠）

 年商230億ドル（15年間の成長率10％超）
 エレクトロニクス、医薬品、化粧品等で好調

 年商20億ドル
 2012年に倒産（2013年再上場）

危機に際しての対応

『第1回成長戦略部会 議論の参考資料』
（2019年9月17日）事務局説明資料P44より抜粋



新規事業やイノベーションに対する「種植え」と資本市場

 イノベーション100委員会による「日本企業における価値創造マネジメントに関する行動
指針」では、新規事業を推進するための仕組み作りの必要性を指摘している。
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課題③（資料３ 論点整理 Ｐ６）
参考資料









 本検討会では、 ESG/SDGsを具体的な事業に落とし込むための仕組みとして、投融
資計画策定の際にESG要素を盛り込んでいる事例が紹介された。

41

ESG/SDGsの事業への落とし込みの事例

（出所）本検討会第3回 三井化学株式会社 平原委員ご提出資料



 本検討会においては、「長期投資家にとって事業の継続性は大前提であり、ESGは企
業価値との関係で当然に考慮すべき本質的な要素の一つ」といった意見があった。

42

投資の意思決定とESGの関係

（出所）本検討会第４回 農林中金バリューインベストメンツ株式会社 奥野委員ご提出資料
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課題④（資料３ 論点整理 Ｐ７）
参考資料
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① 「目的を持った対話」を理解する
 企業と投資家がともに、開示・対話を単なるコストではなく、企業価値向上に向けた投資として

捉え、「目的」を明確にして取り組むこと

② 共通言語を活用する
 企業や投資家の多様性・独自性を尊重しつつも、「価値協創ガイダンス」等の共通言語を使う

ことで、より効果的・効率的な情報開示や対話を行うこと

④ 投資家が企業評価手法を示す
 ESG等の非財務情報や対話をどう投資判断に反映するか見えないことで企業が開示・対話に

消極的にならないよう、「価値協創ガイダンス」等を使って投資家が自らの評価手法を示すこと

③ 社内でも対話する
 「価値協創ガイダンス」を活用した開示や対話を契機として、経営者のみならず社外取締役や

実務担当者も含む社内の対話を深め、自社の価値創造プロセスを理解すること

開示と対話の促進のために必要な４つの視点

統合報告・ESG対話フォーラムのメッセージ
 統合報告・ESG対話フォーラムでは、開示と対話の促進のための視点を整理。



 開示や対話のためのリソースが必ずしも潤沢ではない企業における、「価値協創ガイダン
ス」の活用方法の検討や取組事例の共有を図るため、統合報告・ESG対話フォーラムの
分科会として関西分科会を設置。

 趣旨に賛同する投資家・アナリストの協力も得て、2018年４月から８月まで４回にわ
たってディスカッションを実施。

46

中・小型株発行体における対話促進（関西分科会）





 価値協創ガイダンスを運用現場の中で活かすための方策を検討するため、統合報告・
ESG対話フォーラムの分科会として、国内のファンドマネージャーから構成されるアクティ
ブ・ファンドマネージャー分科会を設置。

 分科会では、ガイダンスに基づく情報開示を歓迎し、投資判断プロセスに組み込むことな
どを内容とする「アクティブ・ファンドマネージャー宣言」を策定。

「アクティブ・ファンドマネージャー宣言」の策定

1. 私たちアクティブ・ファンドマネージャーは、投資リターンの最大化のため、特に企業の個性を重視
し他の企業との差異に注目して株式運用を行います。

2. 企業との建設的な対話を重視する私たちのようなアクティブ・ファンドマネージャーにとって、「価値
協創ガイダンス」は有用なツールたり得ます。

3. 企業が能動的に明瞭な形で「価値協創ガイダンス」を踏まえた情報開示を実施するならば、対
話を重視する私たちのようなアクティブ・ファンドマネージャーはそうした情報開示の内容を参照し、
精読・咀嚼した上で対話に臨みます。

4. 対話することの自己目的化や対話の形骸化は避ける必要があり、私たちアクティブ・ファンドマ
ネージャーはその責任の一端を担う必要があります。

「アクティブ・ファンドマネージャー宣言（抜粋）」
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「対話」をめぐる各種「場」や検討の状況

アクティブ・ファンドマネージャー
宣言（2018.6.25公表）

企業報告ラボ
（2012年7月～）

「持続的成長への競争力とインセンティブ
～企業と投資家の望ましい関係構築～」プロジェクト

（2013.7.16～2014.7.25）

伊藤レポート
（2014.８公表）

会議体 報告書等

持続的成長に向けた企業と投資家の対話促進研究会（対話研）
(2014.9.24～2015.4.23)

対話研報告書（2015.4.23公表）

持続的成長に向けた長期投資（ESG・無形資産投資）研究会
（2016.8.24～2017.10.13）

価値協創ガイダンス
（2017.5.29公表）

伊藤レポート2.0
（2017.10公表）

統合報告・ESG対話フォーラム
（2017.12.18～）

株主総会プロセスの
電子化促進等に関する研究会
（2015.11.9～2018.2.28）

電子化研報告書・提言
（2017.4.23公表）

【全体像】

さらなる対話型株主総会プロセスに向けた
中長期課題に関する勉強会

（2018.9.20～2019.4.15）

「事業報告等と有価証券報告書の一体開示
のための取組の支援ついて」

（内閣官房、金融庁、法務省、経済産業省）
（2018.12.28）

新時代の株主総会プロセスの在り方研究会
（2019.8.26～）

企画委員会等

SDGS経営ガイド
（2019.5.31公表）

勉強会とりまとめ案～ハイブリッド型
バーチャル株主総会の論点整理～

（2017.10公表）

ハイブリッド型バーチャル株主総会の実施ガイド案
（2019.12.26～意見募集中）
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