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このセミナーで述べることは、個人的な意見/見解であり、組織や所属団体を代表する意見ではありません。
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グローバルと日本のマーケットの変化

 『経営と株式運用』における長期志向化運動（long termism）

 グローバル：リーマンショック（2008年）
 日本：アベノミクス

 『スチュワードシップ・コード』導入（日本、アジア諸国、EU法制化）
 『コーポレートガバナンス・コード』（多くの国で導入）

 長期・対話、そして、ESGを重視する株式運用手法が重要に
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本日の議題

1. 機関投資家にとってのESG 

３.求められるESG情報とは

２.機関投資家のESGの活用方法（ESGインテグレーション）
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 2013年6月に、安倍政権が、第三の矢として打ち出した「日本再興戦略」の一施策

 2014年2月、金融庁が『投資と対話を通じて企業の持続的成長を促すために「責任ある機関
投資家」が果たすべき７原則』＜日本版スチュワードシップ・コード＞を策定

 投資先企業の企業価値向上により、中長期的リターンの拡大を目指す

機関投資家にとってのESG①（スチュワードシップ・コード）

スチュワードシップ責任（2019/12暫定版）

投資先企業やその事業環境等に関する深い理解のほか
投資戦略に応じたサステナビリティ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や持続的成長を促すことにより
、「顧客・受益者」の中長期的な投資リターンの拡大を図る
責任。

アベノミクスの第三の矢

（出所）内閣府
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（出所）井口、「企業価値向上のイメージを描写する情報開示」、北川哲雄編著『スチュワードシップとコーポレートガバナンス：二
つのコードが変える日本の企業・経済・社会』 第5章、東洋経済新報社

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ESG② （非財務情報、ESGとは）



変化する投資家の求める企業情報

(Source) 日本IR協議会 7

 回答した963社中、40％近い企業が投資家の対話が変化したと回答
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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

中長期投資家の投資プロセス：ESGインテグレーション

 中長期的な運用プロセスでは、ESG要因の統合は不可欠（ESGインテグレーション）

 中長期的な企業価値向上の可能性をESGの観点で見極める

9
（出所）井口「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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株式のESG、債券のESG

（出所）井口譲二 “OECD Private finance for Sustainable Developments講演会資料（2020/1/28）”より抜粋

 債券運用でも、ESGの活用が重要に
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非財務情報（ESG）項目を通じた判断した企業価値成長力がアナリストの企業価値評価に与える影響

 アナリストは、高いESG評価（＝持続的な成長力のある会社と判断）の企業に対しては、高い売上高
予想、利益率改善を予想する傾向。

ESG要因の投資判断への影響

（出所）井口「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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ESG評価別銘柄群のパフォーマンス、投資家は何をすべきか？

 “Good companies are good investments”

（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2020」 P17

ESG評価の株価パフォーマンス（対ユニバース、累積：2008/12~2020/3）
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 全産業平均でみると、Gファクターは、E・S・G項目の中で、ESG評価に対し、最も大きな影響を与える
 ただし、産業によって、重要度は異なる
 また、“S”は、実態は、もっと、大きな影響力があるかもしれない

求められるESG情報の特徴①－ESG項目の重要性

（出所）井口譲二 『財務・非財務の実効的な開示－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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 医薬品、サービス産業、小売業、食品において、S（社会）ファクターは、アナリスト判断に対し、比較的
大きな影響力を持つ

 経済のサービス化進展から、Sの重要性が高まる可能性も

求められるESG情報の特徴②－S（社会）項目の重要性

（出所）井口譲二 『財務・非財務の実効的な開示－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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 環境（E）ファクターは、素材関連産業で、アナリスト判断に、比較的大きな影響力を持つ

求められるESG情報の特徴③－E（環境）項目の重要性

（出所）井口譲二 『財務・非財務の実効的な開示－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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S要因の株価パフォーマンスにおける重要性

 ESG要因の中でも、S要因は企業価値と密接に結びついていると認識

 ビジネスモデルの社会との適合（Social license）⇒今回は取り上げない

 従業員との関係（人財育成により活力を高める）（従業員満足度ではない）

⇒人財戦略は、経営戦略の一環、そして、競争力の源泉

（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2020」 P17

S評価の株価パフォーマンス（対ユニバース、累積：2008/12~2020/3）
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長期投資家にとっての人事制度

 経営戦略を立案するのは経営陣、その監督は取締役会、その執行は従業員－の役割

 従業員の働き方は、企業価値創造（＝中期的な株価）にとって決定的に重要

 この従業員の働き方を決めるのは、人事・教育制度と認識

 投資家にとって、“絶対的によい人事・教育制度”というものはない

 最適な企業価値創造プロセス・企業戦略は、企業によって異なる

 従って、最適な人事制度も異なる。（企業の“競争力”の一つと理解）

（同じビジネスモデルの会社でも伸びる会社と伸びない会社、何故か？？）

 ただ、すべての企業に重要と思うのは、経営理念の人事・教育制度の反映

 企業戦略・置かれた状況により、注目する人事・教育制度（の部分）は異なる

 企業価値向上の観点から注目する経営戦略、そして人事・教育戦略は様々（資本効

率向上・海外企業買収のときの人事、新製品イノーベーションのための人事・教育、

グローバル販売戦略向上・顧客対応力の向上・女性活躍の人事、不祥事対応の人事

など）

 上記の戦略の焦点を切り替えたときの人事戦略の切り替えが示されることも重要

18
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具体的な人事・教育制度の投資判断への織り込み方の例

（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者の施策

＜中長期投資家の対応＞

・ROIC導入には評価体系変更、教育等など人事制度改正が必要

・経営者に人事制度の改訂の方向性や進捗度を聞く

・実効性がある（進捗がある）と判断し、将来長期業績予想を強くみる⇒「買い」の判断

（ケース２）

 生産性向上を目指す企業の工場で、何らかの不正・ミスが生じる

＜中長期投資家の対応＞

・工場における生産性向上には、オープンな文化が必要（お互い改良点をいいあう）

・このような文化（それを支える人事制度）がないからではないか、と疑う

・長期業績予想に織り込んでいた生産性向上分を取り消す⇒予想引き下げ⇒「売り」の判断

（ケース３）

 新製品が次々と出てきて、売上高がよいことを、決算数値で確認

＜中長期投資家の対応＞

・調査を進めると、イノベーションを起こす工夫（評価・教育制度など）があることを理解

・この強さは持続的と判断し、将来長期業績予想に織り込む⇒「買い」の投資判断

19
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 「経営理念」と「ROIC経営」による人財育成と企業価値向上を志向

 「ROIC道場」の具体的事例も紹介し、戦略に沿った人財育成を示す

 企業理念についても、監督から現場まで一気通貫の取り組みを行う（取締役会の関与）

（ご参考）オムロン株式会社のROIC経営

（出所） オムロン株式会社 統合レポート2015



経営理念を実現する人財戦略（マークス＆スペンサー社）
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 経営理念「顧客の全ての時間を特別なものに」を実現するための人財戦略

 KPIで進捗を管理、取締役会へも報告（非財務情報の目標の設定）



経営戦略と結びついた人材教育（上新電機株式会社）
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（出所） 上新電機株式会社”まごころ統合報告書2019
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まとめ

 2014年のスチュワードシップ・コード導入以降、投資家視点の中長期化が進
展している。

 アクティブ運用においては、ESGの視点で、持続的な企業価値創造プロセスにお

ける「機会とリスク」を把握し、投資判断に生かす、ESGインテグレーション型の
運用が主流となろう。

 求められるESG情報開示とは

 アクティブ運用で求められるESG情報は、一律で、形式的な開示ではなく、企業の

状況に応じた、ストーリー性のある開示となる。

 このため、企業は、自らの中長期的な企業価値（＝株主価値）創造にとって、ど

のESG要素が重要かを決定する必要がある。（マテリアリティの決定）

 投資家は、そのストーリーを読み解き、自らの中長期業績予想への織り込むな

ど、中長期的な投資判断に組み込んでいくことになる。
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1. 機関投資家にとってのESG 

３.求められるESG情報とは

２.機関投資家のESGの活用方法（ESGインテグレーション）

本日の議題

ご清聴、ありがとうございました！！
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