
「二刀流」のマネジメント：非財務指標と

短期財務指標の融合 
近年、企業を取り巻く環境は激変し、従来の財務指標だけでは企業価値を測ることが難しくな

ってきています。顧客満足度や従業員エンゲージメント、知的財産、ブランドといった「コア

無形資産」こそが、企業の長期的な成長を左右する重要な要素として認識されつつあります。 

本稿では、「(a) 非財務指標でコア無形資産の進化を測りつつ、(b) 短期財務指標も見逃さな

い」という「二刀流」のマネジメントについて解説します。非財務指標と短期財務指標それぞ

れの特徴を理解し、両者をバランス良く活用することで、企業は持続的な成長と価値向上を実

現できる可能性を秘めているのです。 

非財務指標とコア無形資産 

非財務指標とは 

非財務指標とは、企業の財務状況以外の側面から、その価値やパフォーマンスを数値化して表

す指標です。 1 従来の財務指標では評価することが難しかった、企業の社会性、環境への配

慮、ガバナンスといった側面を分析する際に役立ちます。 2 具体的には、顧客満足度 3 や従業

員の福利厚生 2、環境への取り組み 3、企業の社会的責任 2 などが挙げられます。 

富士通が公表している非財務指標の例では、顧客満足度を測る指標として「お客様ネット・プ

ロモーター・スコア（NPS®）」、従業員のエンゲージメントを測る指標として「従業員エン

ゲージメント（EE）」、ダイバーシティを測る指標として「女性幹部社員比率」などが挙げら

れます。 4 これらの指標を用いることで、企業は多角的な視点から自社の状況を把握し、改善

を図ることが可能となります。 

コア無形資産とは 

コア無形資産とは、企業の競争力を高め、持続的な成長を支える、目に見えない資産のことで

す。 5 物理的な実体を持たないものの、企業が将来にわたって収益を上げ続けるために重要な

役割を担います。 6 コア無形資産には、知的財産権（特許権や商標権など） 6 7、ソフトウェア 
7、ブランド 6、顧客との関係性 8、組織文化 6、人材 6、ノウハウ 6、のれん 7 など、多岐にわた

るものが含まれます。 

金融機関においては、「コア預金取扱権（CDI）」と呼ばれる無形資産も存在します。これ

は、預金者との長期的な関係性から生まれる、安定的な預金基盤を指します。 9 

経営における重要性 



非財務指標とコア無形資産は、企業の成長と発展に欠かせない要素です。 

● 企業価値の向上: 非財務指標とコア無形資産は、企業の長期的な価値創造に貢献します。 10 
11 企業が社会や環境に配慮した取り組みを行うことは、投資家からの評価向上に繋がり 12、

ブランドイメージ向上や顧客ロイヤリティ向上にも寄与します。 12 
● 持続可能な経営: 環境問題や社会問題への取り組みを重視することで、企業の持続可能性を

高め、社会からの信頼を得ることが重要です。 3 13 環境問題への対応を怠ると、長期的な事

業の継続が困難になる可能性も孕んでいます。 13 
● 競争優位性の構築: 独自性の高いコア無形資産を育成することで、他社との差別化を図り、

競争優位性を築くことができます。 5 コア・コンピタンスと呼ばれる、競争優位性の源泉と

なるような無形資産は、複数の商品や市場に展開できる柔軟性を持ち合わせていることが重

要です。 5 
● 人材の確保: 従業員満足度やエンゲージメントを高めることは、優秀な人材の確保・定着に

繋がり、企業の成長を促進します。 3 
● 情報資産の活用: 企業活動においては、ノウハウや顧客データ、コミュニティとの繋がりと

いった「情報」も重要な無形資産となります。 5 情報は適切に活用することで、大きな利益

を生み出す可能性を秘めています。 5 

PwC のレポートでは、非財務情報の真の価値は、単に開示することではなく、経営に有効活用

することにあると指摘されています。 14 企業は非財務情報を戦略的に活用することで、長期的

な価値創造を目指していく必要があると言えるでしょう。 

「二刀流」のマネジメント 
「二刀流」のマネジメントとは、非財務指標でコア無形資産の進化を測定しつつ、短期財務指

標も見逃さないという、バランスの取れた経営手法です。 2 長期的な視点と短期的な視点を両

立させることで、持続的な成長と安定的な収益確保を両立させることを目指します。 

非財務指標を用いたコア無形資産の進化の測定 

コア無形資産は、その性質上、定量的な測定が難しいという課題があります。 15 しかし、近年

では、様々な非財務指標が開発され、コア無形資産の進化を測定する試みが行われています。 

無形資産の測定方法 

無形資産の測定には、主に以下の 2 つのアプローチが用いられます。 16 

● コスト・アプローチ: 過去に発生した支出額に基づいて資産価値を評価する方法。 
● インカム・アプローチ: 将来見込まれる収益に基づいて資産価値を評価する方法。 

コスト・アプローチは、過去の支出額を用いるため適用が容易ですが、将来の経済的便益が評

価額に反映されないという欠点があります。一方、インカム・アプローチは将来の収益を予測

するため、より精緻な評価が可能ですが、適用が難しいという側面もあります。 



非財務指標の活用 

上記のアプローチに加え、近年では様々な非財務指標が開発され、コア無形資産の進化を測定

する試みが行われています。 

例えば、従業員エンゲージメントを測定するための指標としては、従業員満足度調査や離職率

などが挙げられます。 14 また、知的財産の価値を測る指標としては、特許の数や質、ライセン

ス収入などが考えられます。 11 

短期財務指標の活用 

短期財務指標は、企業の短期的な業績や財務状況を把握するために重要な指標です。 17 「二刀

流」のマネジメントにおいては、下記のような指標を参考にします。 

● 収益: 製品やサービスの販売によって得られる収入のことです。 17 ほとんどの財務指標の計

算に用いられる、基本的な指標です。 
● 費用: 事業を運営するために必要なコストのことです。 17 人件費や設備費、消耗品費などが

含まれます。 
● 純収入: 収益からすべての費用と税金を差し引いた後の金額です。 17 企業の最終的な利益を

示す指標であり、「ボトムライン」とも呼ばれます。 
● キャッシュ・フロー/営業キャッシュ・フロー: 一定期間における、企業の現金の出入りを示

す指標です。 17 営業キャッシュ・フローは、通常の営業活動によって生み出される現金の金

額を指します。 
● 運転資本: 流動資産と流動負債の差額です。 17 企業の短期的な支払い能力を測る指標となり

ます。 
● 収益性指標: 売上高営業利益率、ROA（総資産利益率）など 18 企業がどれだけの利益を上げ

ているかを示す指標です。売上高営業利益率は、売上高に対してどれだけの営業利益が残っ

ているかを示し、ROA は総資産に対してどれだけの利益を生み出しているかを示します。 
● 安全性指標: 流動比率、当座比率、自己資本比率など 19 20 企業の短期的な支払い能力や財務

の安定性を示す指標です。流動比率は、流動資産と流動負債の比率、当座比率は当座資産と

流動負債の比率、自己資本比率は自己資本と総資産の比率を表します。 
● 効率性指標: 棚卸資産回転率、売上債権回転率など 21 企業が資産をどれだけ効率的に活用し

ているかを示す指標です。棚卸資産回転率は、棚卸資産がどれだけの速さで販売されている

かを示し、売上債権回転率は売上債権がどれだけの速さで回収されているかを示します。 

これらの指標を分析することで、企業の収益性、安全性、効率性を把握し、短期的な経営課題

を特定することができます。 

バランスの重要性 

「二刀流」のマネジメントにおいては、非財務指標と短期財務指標のバランスが非常に重要で

す。 2 短期的な収益性のみを追求すると、顧客満足度や従業員エンゲージメントといった長期

的な視点がおろそかになり、結果として企業価値の低下に繋がる可能性があります。 22 一方

で、非財務指標のみに注力すると、短期的な業績が悪化し、企業の存続が危ぶまれる可能性も

出てきます。 23 



具体例として、ある企業が短期的な利益目標を達成するために、顧客対応を簡素化したり、従

業員の負担を増やしたりする施策を導入したとします。これにより、一時的には収益が向上す

るかもしれませんが、顧客満足度や従業員エンゲージメントは低下し、長期的には顧客離れや

従業員の離職に繋がる可能性があります。 

このように、非財務指標と短期財務指標はトレードオフの関係にある場合もあるため、両者を

バランス良く見ていくことが重要です。例えば、短期的な収益目標を達成しつつ、従業員満足

度向上のための施策を導入する、といったように、両立を目指した取り組みが必要です。 

成功例 
● Tesla: 電気自動車メーカーである Tesla は、革新的な技術開発と顧客体験の向上に注力する

ことで、高いブランド価値を築き、業績を拡大しています。 24 環境問題への意識が高い顧客

層を取り込みながら、収益性も確保している好例と言えるでしょう。 特に、Tesla の成功

は、販売台数と価格設定の戦略的なバランスに支えられています。 24 需要と供給、そして利

益を最大化するような価格設定を行うことで、持続的な成長を可能にしています。 
● Unipos 株式会社: 人材マネジメントシステムを提供する Unipos 株式会社は、従業員エンゲ

ージメント向上のための指標に焦点を当て、活用することで、高い従業員満足度と生産性を

実現しています。 25 

失敗例 
● 粉飾決算: 短期的な財務目標を達成するために、粉飾決算などの不正行為に手を染めてしま

うと、企業の信頼を失墜させ、長期的な成長を阻害する可能性があります。 26 M&A の場面

においても、粉飾決算が発覚すれば、ディールが破談になる可能性もあります。 
● 非財務指標の軽視: 環境問題や社会問題を軽視した結果、社会からの批判を受け、ブランド

イメージを損ない、企業価値を毀損するケースもあります。 27 

人的資本と非財務指標の関連性 
近年、企業価値に占める無形資産の割合が増加し、ESG 投資の観点からも、従来の人的「資

源」経営から人的「資本」経営への転換が求められています。 28 

人的資源経営では、人材はコストとして捉えられがちでしたが、人的資本経営では、人材は将

来の収益を生み出すための「資本」とみなされます。 

非財務指標は、この人的資本経営においても重要な役割を果たします。従業員満足度、エンゲ

ージメント、定着率、人材育成といった指標を測定・分析することで、人的資本の状況を把握

し、その向上を図ることが可能となります。 

エーザイ元 CFO の柳良平氏が開発した「柳モデル」は、非財務指標と企業価値を結びつける

フレームワークとして、複数の日本企業で活用されています。 28 このモデルでは、ESG に関

する KPI を用いて重回帰分析を行い、非財務指標と企業価値の相関関係を定量的に評価してい

ます。 



無形資産投資と GDP の関係性 
研究開発費などのイノベーション活動への投資は、GDP の成長にも大きく貢献します。 29 こ
れらの投資は、時間をかけて生産性向上に繋がり、経済全体の活性化を促します。 

日本においても、無形資産投資は増加傾向にありますが、アメリカなどの先進国と比べると、

GDP 比の無形資産投資比率は低い水準にとどまっています。 11 日本企業が国際競争力を強化

していくためには、無形資産投資を積極的に行い、生産性向上を図ることが重要です。 

メリットとデメリット 

メリット 
● 総合的な企業価値の評価: 財務指標と非財務指標を組み合わせることで、企業の総合的な業

績や価値をより正確に評価することができます。 2 
● 持続的な成長: コア無形資産を強化することで、長期的な競争優位性を築き、持続的な成長

を促進することができます。 13 
● リスク管理: 非財務指標を活用することで、財務指標だけでは把握できないリスクを早期に

発見し、対応することができます。 10 
● ステークホルダーとの信頼関係構築: 透明性の高い情報開示を行うことで、投資家、顧客、

従業員など、様々なステークホルダーとの信頼関係を強化することができます。 3 

デメリット 
● 測定の難しさ: コア無形資産を適切に測定するための指標設定やデータ収集には、時間と労

力がかかる場合があります。 16 
● 短期的な業績への影響: 非財務指標への投資は、短期的な業績に影響を与える可能性があり

ます。 8 
● バランスの難しさ: 非財務指標と短期財務指標のバランスをどのように取るかが難しい場合

があります。 23 しかし、この課題を克服するために、企業は挑戦的な組織文化を育む必要が

あります。 30 新規事業のための専門チームを設立し、既存事業の深化と新規事業の探索を共

通の戦略の下で推進することで、バランスを維持することが可能になります。 

結論 
「二刀流」のマネジメントは、企業が長期的な成長と価値向上を実現するための有効な経営手

法です。非財務指標と短期財務指標をバランス良く活用することで、企業は変化の激しい時代

を生き抜き、持続的な発展を遂げることが可能になります。 

しかし、「二刀流」のマネジメントを効果的に実践するためには、それぞれの企業の特性や置

かれている状況に合わせて、適切な指標を選択し、分析していくことが重要です。また、非財

務指標と短期財務指標のバランスをどのように取るかは、常に経営者が意識しなければならな



い課題です。 

近年、企業を取り巻く環境は、グローバル化、デジタル化、社会問題の深刻化など、ますます

複雑化しています。このような状況下において、「二刀流」のマネジメントは、企業が持続的

に成長していくための重要な鍵となるでしょう。 
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