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POINT 1

サステナビリティ投資はリターンを
犠牲にしてはならない

サステナビリティを目的とする投資で
あっても、中長期的にROICがWACC

を上回ることが大前提である。ROIC経
営では、サステナビリティ投資を適切
に評価するフレームワークの策定が重
要である。

POINT 2

財務フレームワークの一環としてサ
ステナビリティ投資枠を設定する

ROIC Spreadを維持しながら投資を進
めるには、サステナビリティ投資枠の
設定が必要である。そして、サステナビ
リティ投資枠は財務フレームワークに
基づいて設定すべきである。

POINT 3

サステナビリティ投資はその目的に
応じて評価方法を使い分ける

サステナビリティ投資には、収益に貢
献するものとリスク低減に寄与するもの
がある。投資の性質に応じて評価方法
を使い分けるべきである。
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場企業は自社のビジネスモデルの持続可能性を高めるために、事
業ポートフォリオの組換えを推進するとともに、脱炭素をはじめと

するサステナビリティ投資に取り組むことを求められています。しかしなが
ら、サステナビリティ投資は必ずしも短期的に利益を生むものばかりでは
ありません。
そして、株式市場の主たる参加者である機関投資家は、サステナビリティ
投資の結果として企業がリターンを犠牲にしても良いとは考えていません。
ここで言うリターンとは、ROICがWACCを上回ることを指しています。つ
まり、企業はROICを維持・向上させつつ、サステナビリティ投資を推進し
ていく必要があるのです。そのためにはサステナビリティ投資を企業価値
向上の文脈のなかで正しく推進していく必要があります。
本稿では、企業がROIC経営を推進するなかで、サステナビリティ投資をど
う評価・運用していくべきかについて解説します。
なお、本文中の意見に関する部分については、筆者の私見であることをあ
らかじめお断りいたします。
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Ⅰ

リターンの犠牲は許されない

企業は自社のビジネスモデルの持続性
を高めるために、サステナビリティ投資を
推進することを求められています。事業会
社が実施するサステナビリティ投資は、脱
炭素に向けた設備投資やサプライチェー
ンのトレーサビリティを高めるためのシス
テム投資、人権DDを推進するための体制
構築費用など多岐にわたりますが、これら
の投資は必ずしも短期的に利益に貢献す
るものばかりではありません。また、効果
が発現するのに時間を要するもの、あるい
はそもそも利益を出すことを想定していな
いものもあります。その代表的なものが自
社オペレーションのGHG排出量の削減に
向けた投資です。昨今の脱炭素の潮流を
踏まえると実施せざるを得ないものの、そ
の投資自体は必ずしも利益を生むわけで
はありません。
一方で、機関投資家は企業が実施する

サステナビリティ投資の結果としてリター
ンを犠牲にして良いとは考えていません。
一般社団法人生命保険協会が実施した
調査によれば、5 5.1%の機関投資家がサ
ステナビリティ投資について「リターンを
犠牲にしない範囲で投資すべき」と回答し
ています。「リターン向上につながるため、
積極的に取り組むべき」と回答した30.6%

を足し合わせると、合計85.7%の機関投資
家がサステナビリティ投資についてリター
ンの維持・向上を求めていることがわかり
ます（図表1参照）。
ここでいうリターンとは「リスク調整後

のリターン」、つまり資本コストを上回る
リターンのことです。これはROEが株主資
本コストを、ROICがWACCを上回ってい
る状況を指します。つまり、機関投資家は
サステナビリティ投資の結果として、ROIC

がWACCを下回ることは許容しないという
ことです。したがって、企業はROIC経営を
推進するなかで、サステナビリティ投資を
適切に評価するフレームワークを策定する
ことが重要となります。

Ⅱ

サステナビリティ投資と 
リターン

サステナビリティ投資の評価方法を考
察するうえで、サステナビリティ投資とリ
ターンの関係について整理する必要があ
ります。これは筆者が考案したESG・ROIC

モデルを使用することによって体系的に
整理することが可能です（ 図表 2および
KPMG Insight Vol.34/2019年1月号1参照）。

ESG・ROICモデルは企業価値向上と
ESGの関連性を整理したモデルです。企
業価値向上、つまり、リターンの向上は
ROIC Spreadの向上を指しています。ROIC 

SpreadはROICが高まるか、あるいは、資
本コストが下がることによって向上します。

ESG・ROICモデルはROIC Spreadを更に

構成要素ごとに分解しています。特に企
業はゴーイングコンサーンであることを
踏まえ、資本コストに相当する部分は「r-g

（WACC-永久成長率）」で表しています。こ
れはバリュエーション算出時に使用する
DCF法のターミナルバリューの考え方を応
用したものです。
このモデルを基にサステナビリティ投資

とリターンの関係を整理すると以下のよう
に説明することができます。
① サステナビリティ投資の効果として短期
的に利益（NOPAT）が増加する、つまり
ROICそれ自体が向上する。

② 短期間で収益化が見込まれるわけでは
ないものの、長期的な成長 �g �に寄与 

する。
③ リスク �r �を下げる。収益化を想定する
ものではなく、ビジネスモデルの持続可

図表1 企業におけるESG投融資に関するスタンス

回答内容（単一選択） ％

リターン向上につながるため、積極的に取り組むべき 30.6%

リターンを犠牲にしない範囲で投資すべき 55.1%

社会貢献であり、リターンは犠牲にしても投資すべき 2.0%

リターンが犠牲になる可能性が高く、積極的に投資すべきではない 1.0%

ESGとリターンとの関係については不明確であり、投融資スタンスの判断がで
きない 11.2%

出典： 一般社団法人生命保険協会「企業価値向上に向けた取り組みに関するアンケート」（ 2022年4月15日）を基に 
KPMG作成

https://www.seiho.or.jp/info/news/2022/20220415_4.html

出所︓KPMG作成

図表2 「ESG・ROICモデル」を用いたサステナビリティ投資の効果説明

図表２：「ESG・ROICモデル」を用いたサステナビリティ投資の効果説明
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能性を高める効果を有し、結果として資
本コストは安定化または低下する。
これらをさらに整理すると、サステナビ

リティ投資は「短期的に収益化が見込ま
れる投資」「長期でなければ収益化が難
しい投資」「リスク対応・低減のための投
資」の3つに分類することができます。「短
期的に収益化が見込まれる投資」は多く
の場合、従来の投資評価基準を使用すれ
ばよく、サステナビリティ投資というより
は通常の収益獲得を目的とした投資に限
りなく近い性質を有しています。ただし、
「リターンは低くとも、さらにサステナビリ
ティをドライブするための投資」を促進す
るためには、従来とは異なる評価方法を
用いる必要があります。
一方、「長期でなければ収益化が難し

い投資」と「リスク対応・低減のための投
資」は従来の投資基準ではカバーできない
ことが多く、新たな評価手法を用います。

Ⅲ

サステナビリティ投資の評価
方法

「リターンは低くとも、さらにサステナビ
リティをドライブするための投資」「長期
でなければ収益化が難しい投資」「リス
ク対応・低減のための投資」の3つの投資
形態はいずれも、ハイレベル評価と個別案
件評価の2つの観点から評価します。

• ハイレベル評価：サステナビリティ投資
枠の設定
ハイレベル評価は上述の 3つの投資形

態に共通する評価方法で、サステナビリ
ティ投資のための投資枠を設定する、と
いうものです。一部では脱炭素戦略の遂
行を目的とした投資枠を設けている企業
も出てきていますが、それと同等、あるい
はそれに近しいものと言えます。
前述のとおり、サステナビリティ投資と

いえど、原則論としてROICが資本コストを
上回ることは絶対条件です。ここで重要な
のは、ROIC Spreadの拡大は連結ベースで

それを実現することが求められている、と
いう点です。
また、投資は当然のことながらキャッ

シュアウトを伴います。投資が過剰となれ
ば、フリーキャッシュフローの悪化を通じ
て他の投資に支障を来たすばかりか、財
務健全性を損なう要因にもなり得ます。
以上のことを踏まえると、サステナビリ

ティ投資枠の設定は、ROIC Spreadの維
持・向上およびキャッシュアウトの規模
の両観点を考慮して設定する必要があり 

ます。
キャッシュアウトの規模は、その投資を

進めることが全体のキャッシュフローアロ
ケーションにどう影響を及ぼすかという点
を見ます。これは、最適資本構成から導
出されるDebt Capacityと営業キャッシュ
フローを原資として投資・株主還元にどう
キャッシュフローをアロケート（配分）する
かという財務フレームワークに則って実施
します（KPMG Insight Vol. 39 /2019年11月
号2）。
また、ROIC Spreadへの影響は、その投

資を行うことでROIC Spreadが著しく悪化
しないか、あるいは資本コスト割れになら
ないか、という点を見極めなくてはなりま

せん。悪化するのであれば、どのタイミン
グで元の水準に戻るのか、逆説的に言え
ば、どれくらいの期間ROIC Spreadの悪化
を許容するのかを判断しなければなりま
せん。

ROIC Spreadへの影響はキャッシュフ
ローアロケーションとセットで考える必要
がありますが、通常、減価償却の範囲内
で収まるのであれば、キャッシュフローア
ロケーションに著しい影響を与えること
もなく、かつ投下資本も増加しないため、
ROIC Spreadを維持できる蓋然性が高まり
ます。
サステナビリティ投資枠はM＆A枠に

代表される戦略投資枠に類似しています
が、戦略投資枠は何かしらリターンを見
込んだ投資を前提としている一方で、サス
テナビリティ投資枠は長期でなければリ
ターンが得られない、あるいはそもそも利
益獲得それ自体を目的としないリスク低
減のための投資であるという特徴があり
ます。そのため、必ずしもリターンを見込
むことが困難であるなかで、いかにROIC 

Spreadやキャッシュアウトをコントロール
していくかという点に力点を置く必要があ
ります。

出典︓S&P Capital IQのデータをもとにKPMG作成

図表3 GHG排出量の原単位 vs 株主資本コスト Impliedベース
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• 個別案件評価
サステナビリティ投資枠が決まったら、

その枠内で個々の投資案件を評価してい
くことになります。
上述のとおり、サステナビリティ投資は、

「①リターンは低くとも、さらにサステナビ
リティをドライブするための投資」「②長
期でなければ収益化が難しい投資」「③
リスク対応・低減のための投資」の3つに
類型化が可能です。
①に対応する評価方法としてはサステ

ナビリティ投資用ハードルレートの設定、
②に対しては投資評価期間の長期化とマ
イルストン法を用いた管理が挙げられま
す。①②③に共通するものとして、非財務
視点で見たwith/without分析が挙げられ
ます。

（1）  サステナビリティ投資用ハードル
レートの設定

投資は原則的にリスクに見合うリターン
を求めることが前提であり、サステナビリ
ティ投資であっても利益を獲得することが
目的である以上、ハードルレートを適切に
設定したうえで、投資評価を行う必要があ
ります。
一般的に、持続可能性が低い事業はリ

スクが高くなり、投資するにしても相応に
高いリターンを求めない限り「割に合わな
い」となります。昨今の環境変化を踏まえ
ると、既存事業を変革することなく、漫然
と継続するだけではサステナビリティに関
するリスクは高くなると想定されます。逆
説的に言えば、現事業が抱えているリス
クを下げることに寄与する事業については
ハードルレートを引き下げてでも投資を推
進することに合理性がある、という見方が
できます。
たとえば、代表的なサステナビリティに

関するリスクとして炭素リスクがあります
が、昨今の情勢を踏まえると炭素リスク
が高い事業はそのままでは事業の継続性
それ自体が危ぶまれます。自社のオペレー
ションにおけるScope1・2・3のGHG排出量
を削減することが、事業それ自体の持続

可能性を高め、事業リスクを低減すること
になります。事業リスクが低減されるとい
うことは、当該事業の資本コストも低減す
ると考えられます。
筆者のチームが試算したところ、炭素の

原単位の大きさとマーケットでインプライ
されている資本コストの高さには緩やか
な傾向が見られることがわかりました（図
表3参照）。この試算は一定の前提条件を
おいてのことなので、相関が高いとまでは
言えないものの、事業における炭素の原
単位を下げることができれば、その分、当
該事業のハードルレートを引き下げて評
価することは妥当であることを示唆してい
ます。
ここまでの説明を踏まえて、脱炭素用

のハードルレートの設定方法には、図表3

にあるようなインプライされている資本コ
ストの低減効果を参考に設定する方法や
ICPを活用した算出方法があります。
前者は、たとえば「GHG排出量の1原単

位の減少に寄与する投資はリスクプレミ
アムを0.5%引き上げる」といったように設
定します。そして後者は、過去の投資案件
で内部炭素価格考慮前後のIRRを算出し、
その差分の平均値などをリスクプレミア
ムの低減効果として織り込みます。また、

まったく異なるアプローチとして、トランジ
ションファイナンスを活用し、BSマネジメ
ント視点でハードルレートを変更するとい
う方法もあります。これが成り立つ前提と
しては、ROIC経営の一環として、事業別に
有利子負債と資本を割り当てている必要
があります。トランジションファイナンス
で調達した有利子負債をトランジションが
必要な事業に割り当てると、当該事業の
D/Eレシオは上昇し、WACCは低下します。
トランジションファイナンスとはいえ、

有利子負債の調達は財務格付の制約を受
けます。サステナビリティ投資を名目に無
尽蔵に調達できるわけではありませんが、
トランジションファイナンスをBSマネジメ
ントと合わせて戦略的に活用することで、
WACCひいてはハードルレートそれ自体
を調整することが可能となります（図表4 

参照）。
なお、サステナビリティ投資用のハード

ルレートの設定にはいくつかの留意点が
あります。1つは、これらの手法はいずれも
企業ごと、あるいは事業ごとに個々の微
調整を行う必要があることです。企業が
置かれている状況は個々に異なり、One-

size-fits-allのようなアプローチはありませ
ん。上記の脱炭素用のハードルレートも

出所︓KPMG作成

図表4 トランジションファイナンスを活用したサステナビリティ投資用ハードルレートの設定
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複数の手法を組み合わせて個々の事業に
フィットするように総合的見地から調整す
る必要があります。また、サステナビリティ
に寄与する事業のリターンはこうあるべ
き、という経営者としての意思を込める必
要があるのは論を俟たないでしょう。
次に、サステナビリティのテーマの多く

は、現状ではそのリスクプレミアムをハー
ドルレートになかなか織り込みにくいと
いう点です。GHG排出量はScope1・2を中
心にデータが整備されつつありますが、
Scope3はまだ緒に就いたばかりです。ま
た、ESGのS領域やG領域については客観
的に取得できるデータが少ないのが現状
です。ESG評価機関が公表しているESG格
付と資本コストの関係性から導出するとい
う手法もありますが、現状ではESG格付
同士の相関性がなく、1つのESG格付に依
拠してハードルレートを設定するというの
は困難です。
さいごに、ハードルレートの引下げは、

あくまでもWACCが下限であるという点で
す。WACCはどのような事業であっても死
守すべき採算性の最低ラインであり、調
整幅は最大でもハードルレートとWACCの
差分となります。そのためには、まずもっ
てハードルレートが適切に設定されている
ことが前提となります。また、トランジショ

ンファイナンスを活用したアプローチは
WACCそれ自体を調整する効果がありま
すが、高度なBSマネジメントを展開するこ
とが必須要件となります（図表5参照）。

（2）  投資評価期間の長期化と 
マイルストン法を用いた管理

業種にもよりますが、設備投資の回収
期間は、5～10年で設定している企業が多
いようです。これは、10年間でNVPがプラ
スになっていれば良い、という前提をベー
スとした考え方です。
サステナビリティ投資は内容によって

は、1 0年でも収益を上げるのが難しい
ケースもあり、評価期間を10～20年に引
き伸ばす企業も出てきています。これは、
つまりNPVが20年でプラスになれば良い、
という評価方法です。
ただ、この評価方法は実務上、困難な

側面が多いのも事実です。昨今の事業環
境では10年でさえ事業計画どおりにいく
可能性は必ずしも高くありません。そのな
かで、20年に評価期間を引き延ばしたとし
ても、その不確実性は高まるばかりです。
サステナビリティに寄与するから、という
大義名分で評価期間を単純に引き延ばせ
ばよい、というものではないのです。この
ような投資は研究開発投資や新規投資で

用いられる投資フレームワークを併用する
必要があります。研究開発投資や新規事
業投資ではマイルストン法やゲート管理を
用いることで、一定期間ごとに投資の成
果を検証するアプローチを取ることがあり
ます。これは、マイルストンごと（通常は年
度ごと）にタスクを明確にし、クリアすべき
ハードルを設けることで、投資の進捗を可
視化するためです。マイルストンの評価時
にはハードルの達成状況のみならず、事業
の前提条件の変化などを細かく分析し、
投資を継続すべきか、あるいは縮小・中止
すべきかの判断を行うことになります。
このような投資はサステナビリティ投資

枠の範囲内で実施するとはいえ、それが
積み重なることによってROICやキャッシュ
フローに甚大な影響を及ぼす可能性もあ
ります。サステナビリティに資するという
名目だけで長期投資を許容するのではな
く、投資評価の規律を働かせることが重
要です。

（3）  非財務的観点から見たwith/
without分析

ここまでに取り上げたサステナビリティ
投資用ハードルレートの設定や評価期間
の長期化とマイルストン法を用いた管理
は、収益化を目的とした投資の評価方法
です。一方で、必ずしも収益化に資するこ
とない「リスク対応・低減のための投資」
を評価する方法として、非財務的観点から
見たwith/without分析があります。これは
前述の収益化を目的とした投資にも援用
することが可能です。

with/without分析は、その投資を実施し
た場合とそうでない場合とでどのような差
があるのかを見極めるという分析手法で
す。通常は、財務評価の一環として活用す
ることが多いですが、サステナビリティ投
資の文脈のなかでは非財務の観点でこの
分析方法を援用します。端的に言えば、投
資を行った場合とそうでない場合とで非財
務指標がどう変化するかを評価する分析
手法と言えます。
そして、非財務の評価は主に次の3つの

出所︓KPMG作成

図表5 サステナビリティ投資用ハードルレートの考え方

サステナビリティを目的
にリスクプレミアムを引
き下げられる下限は
WACCまで

ハードルレート
WACC + 経営者要求プレミアム

WACC
最低でもカバーすべき資本コスト
トランジションファイナンスを活用したBSマネジメントをもって調整余地あり

サステナビリティ投資用ハードルレート
ハードルレート– サステナビリティリスクプレミアム
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視点で評価する必要があります。
1つ目は、当該投資を行うことで、マテリ

アリティの解決を目的に設定しているKPI

がどう変化するか、です。
マテリアリティは自社のビジネスモデル

の持続性を高めるために解決すべき重要
課題です。当然のことながら、その解決を
図るうえで個々の施策があり、その進捗を
評価するためのKPIが設定されていて然る
べきです。
サステナビリティ投資を行った場合に

も、そのKPIがどれだけ改善するのかを評
価する必要があります。たとえば、脱炭素
であればGHG排出量のスコープ別削減効
果がどれくらいであるのか、フードロスで
あればその削減率がどの程度か、といっ
た具合です。

2つ目は、投資を行うことで外部評価
が維持できるか、あるいは改善するかで
す。外部評価は、たとえばESG評価機関
が挙げられます。ESG評価機関はESGの
個別テーマについて定量基準を設けてい
るケースが多く、設定されている定量基準
の改善度合いを格付評価に織り込んでい 

ます。
自社のオペレーションを改善することを

目的とした投資であれば、ESG評価機関
の評価が悪化することはまずありません。

その可能性があるのはM＆A投資です。M

＆Aの場合、買収対象先企業のサステナビ
リティの取組み如何によっては、むしろ持
続可能性に関するリスクが高まることもあ
りえます。たとえば、買収対象企業に人権
DDの仕組みがない場合には、人権リスク
が事業に内在している可能性があり、買収
することでそのリスクを自社が抱え込むこ
とになります。
通常は、PMIを通じてそれらのリスクを

適切にコントロールすることになります
が、そのためにも買収前にESG DDを実施
するなどして正確にサステナビリティの観
点からもリスクを評価する必要がありま
す。なお、これはマテリアリティに影響を
与える可能性もあり、1つ目と2つ目のポイ
ントはセットで考えるべきです。
さいごは投資を行うことで創出しうる社

会的インパクトを評価することです。これ
は、投資前と投資後でどちらの社会的イ
ンパクトが高まるのかを評価することを目
的としています。
社会的インパクトの評価で留意すべき

は、たとえばフードロスであれば、それ自
体のみに着目するのではなく、工場拡張に
よるGHG排出量の増加などを総合的に判
断する必要があるという点です。仮にフー
ドロスの対応が進んだとしても、結果とし

てその効果を新たに排出されるGHG排出
量が上回ることになれば、社会的インパク
トとしてはマイナスになります。
現在、社会的インパクトを測定するさま

ざまな手法が開発されていますが、その
測定方法は開発途上であり、確立された
わけではありません。また、事業によって
測定すべきインパクトも異なります。一方
で、投資の都度、ゼロベースでインパクト
の測定方法から協議していては投資評価
のフレームワークとして機能しません。そ
こで、本評価手法を導入するのに先立ち、
事業ごとにあらかじめどのような社会的イ
ンパクトを測定するのかを決めておくこと
が肝要です。なお、KPMGは社会的インパ
クトを評価する方法としてTrue Valueを開
発しています（KPMG Insight Vol.59/2023

年3月号3）。

Ⅳ

サステナビリティ投資の評価
フレームワーク構築に向けて

本稿で考察したサステナビリティ投資
の全体像は図表 6のようにとりまとめるこ
とができます。
サステナビリティ投資を実施する前提と

して、自社の事業ポートフォリオの基本的

出所︓KPMG作成

図表6 サステナビリティ投資フレームワークの全体像

サステナビリティ投資
枠の範囲内で投資

サステナビリティ
投資用ハードルレート

投資評価期間の
長期化とマイルストン法

非財務的観点からみた
with/without

① リターンは低くとも、サス
テナビリティをドライブす
るための投資

② 長期的にしか収益化を見込
むのが難しい投資

③ リスク対応・低減のための
投資

マテリアリティKPIの進捗

外部評価の維持・向上

インパクトの測定

事業ポートフォリオに関する
基本的な方針

基本的な方針を実行するための個々の戦略

サステナビリティ投資事業ポートフォリオ戦略を支える
財務フレームワーク

サステナビリティ投資枠
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な方針を策定し、目指すべき事業の構成
や創出するリターンを念頭に明確な戦略
を策定する必要があります。その戦略を支
える財務フレームワークがあり、そのなか
でサステナビリティ投資枠が決まります。
個々の案件に投資するに当たっては、サス
テナビリティ投資評価を多角的な観点で
実施する–これがサステナビリティ投資の
評価フレームワークの全体像です。
企業が目指すのは持続的な成長と中長

期的な企業価値向上です。サステナビリ
ティ投資に取り組むことがビジネスモデ
ルそれ自体のみならず、それが生み出すリ
ターンを向上・持続させることが求められ
ています。そのためにはROIC経営を推進
するなかで、サステナビリティ投資を適切
に評価するためのフレームワークを構築す
る必要があるのです。

1  KPMG Insight Vol.34/2019年1月号
  「ESG・ROICモデル～ESGと企業価値の
連関を目指して」

  https://assets.kpmg.com/content/dam/

kpmg/jp/pdf/2019/jp-kpi34.pdf

2  KPMG Insight Vol. 39/2019年11月号
  「キャッシュリターンを意識した財務フ
レームワークーROIC経営の死角に対応
するー」

  https://assets.kpmg.com/content/dam/

kpmg/jp/pdf/2019/jp-kpi39.pdf

3 KPMG Insight Vol.59/2023年3月号
  「事業活動と社会貢献の成果の一体的
管理-True Valueメソドロジーを活用し
た価値創造アプローチ」

  https://kpmg.com/jp/ja/home/

insights/2023/03/kpi59.html
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