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責任投資部長

1991年4月にりそな銀行入行、年金信託運用部配属。以降、投資開発室及び公的資金運用部、年金信託運用部、信託財産運用部、運用統括部で運用管
理、企画を担当。2009年4月より信託財産運用部企画・モニタリンググループグループリーダー、2017年4月より責任投資グループ グループリーダー。2020年１月
より現職。
2000年年金資金運用研究センター客員研究員、2005年年金総合研究センター客員研究員。
日本証券アナリスト協会セミナー企画委員会委員、投資パフォーマンス基準委員会委員、企業価値分析におけるESG要因研究会委員（-2015.6）、JSIF（日
本サステナブル投資フォーラム）運営委員、MPTフォーラム代表幹事、PRI（国連責任投資原則）日本ネットワークアドバイザリーコミッティメンバー、環境省「持続可
能性を巡る課題を考慮した投資に関する検討会」委員、投資家フォーラム運営委員（-2016. 7）、持続可能な社会の形成に向けた金融行動原則運用・証券・
投資銀行業務ワーキンググループ共同座長・運営委員。経済産業省「グリーンファイナンスと企業の情報開示の在り方に関する「TCFD研究会」」ワーキンググループ
委員、同事例検討ワーキンググループ委員。経済産業省「ＥＳＧ投資を活用した産業保安に関する調査研究会」委員。WICIジャパン「統合報告優良企業表
彰」審査委員会委員。環境省・持続可能な社会の形成に向けた金融行動原則共催「我が国がESG金融大国となるための戦略づくりに向けた検討タスクフォース」
検討会副座長。環境省「環境サステナブル企業評価に関する検討会」委員。環境省「環境サステナブル企業表彰」検討会委員。環境省「環境インデックス評価手
法等研究・調査実施機関審査委員会」審査委員。環境省「ESG金融リテラシー検討会」委員。経済産業省「サステナブルな企業価値創造に向けた対話の実質
化検討会」委員

日本証券アナリスト協会検定会員、日本ファイナンス学会会員

主な書籍
・日弁連ESGガイダンスの解説とSDGｓ時代の実務対応 共著 商事法務 2019.6
・NBL（New Business Law） 腐敗防止強化に向けた企業と投資家の対話のあり方 ――贈賄防止アセスメントツールの意義と活用方法を中心に 商事法
務 2018.4 他
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私たちのご紹介
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投資家の資産規模（長期投資家）

出所）金融庁
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目次

２. ESGと投資家の関わりについて

2006年に投資家が設立したPRI(国連責任投資原則)について振り返るとともに、投資家がどのようにESGに向き合おうとしているのか
について、ご説明させていただきます。

１. 長期投資家とは

投資家の属性、勢力図、生態系について解説するとともに、長期投資家動向についてご説明させていただきます。

１．機関投資家（長期投資家）の評価

第１部：世界と日本における金融の動向

第2部：投資家から見た企業との対話・評価

ESGやSDGｓをなぜ投資家は注目し、評価や対話につなげていこうとしているのか？そしてどのようなプロセスを経て、評価しているのか
について、ご説明させていただきます。

２．りそな運用部門のESGの取組
投資家の事例を当社事例を参考にご説明させていただきます。

第3部：ESG評価機関について



第１部.世界と日本における金融の動向



1-１.長期投資家とは…
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機関投資家 VS 個人投資家

国内投資家 VS 海外投資家

長期（視点）投資家 VS 短期投資家

大型株投資家 VS 中小型投資家

「早耳競争」投資家 VS 長期ストーリー投資家

パッシブ投資家 VS アクティブ投資家

投資家のタイプ

出所）中神康議「投資される経営売買される経営」より
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✓

✓
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国連責任投資原則（ＰＲＩ）について

出所）ＰＲＩ

機関投資家のESG投資行動を推進するため設立された国連責任投資原則（PRI）。署名
機関数は年々増加しており、2017年4月末で1,703機関。運用残高65兆ドルを超える

出所：経産省「価値協創ガイダ
ンス」より
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ESG目標と投資期間のマッチング

不可視的

時間軸四半期 年度 中期 長期

可視的

＆

＆

短期的な価値
（振れやすい）

中期的な価値
（ガバナンス・企業戦略が反映）

長期的な価値
（将来にわたる存続基盤）

ESG領域
（中長期的企業価値向上の視点）

キャッシュフロー

利 益

売 上

企業文化

ガバナンス・戦略

求められる視点

時間軸とフォーカスポイント
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投資家の運用スタイル

パッシブ運用 アクティブ運用

ベンチマーク（運用成果の比較対
象）となるインデックスのすべての
構成企業に投資し、保有し続ける。
日本では、日経平均株価や東証
株価指数（TOPIX）がベンチマー
クとして一般的で、パッシブ運用
はこれらの指数と同じ値動きをす
ることを目指す。
パッシブ運用は、インデックス・
ファンドやETFが有名。

ベンチマークを上回る運用成果
を目指す運用手法のこと。
アクティブ運用では、運用のプロ
であるファンドマネージャーが市
場や個別企業の調査・分析を行
い、その結果をもとに企業を選定
して運用を行う。
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主要運用機関のアクティブ・パッシブ残高

出所）Morning Star 

2017.9
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パッシブ運用機関の台頭（株式）



13

パッシブ運用機関の台頭（株式）

出所）Morning Star 

2017.9
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議決権行使状況（グローバル株式）
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議決権行使状況（りそなの場合）
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パッシブ運用におけるエンゲージメントの考え方

アクティブ運用 パッシブ運用

運用方針
個別銘柄を調査して、運用者の判断により、
投資対象を選定

市場インデックス（TOPIX、日経平均など）に連
動した運用

組み入れ銘柄数 数10～数100銘柄 約2000銘柄（TOPIXの場合）

投資期間 株価の動向により機動的に売買 原則として売買しない超長期保有

エンゲージメント方針
自己が運用するファンドのパフォーマンス
向上

インデックス全体の底上げ

エンゲージメントの目的 売り・買いの判断を行うため
インデックス採用企業の長期的企業価値の向上
を促すため

対象銘柄 ファンドが保有する特定の企業
インデックス・ウエイトが高い銘柄を中心に、幅
広くカバー

手法 当該企業の課題について改善を求める
市場全体に共通する課題について、主要企業に
働きかけるとともに、全企業に向けてメッセージ
を発信する

対話テーマの特徴 個別企業ごとの経営課題 市場全体に共通的なテーマが中心

問題企業への対応 対話、議決権行使と売却 保有継続、対話と議決権行使

フリーライダーへの対策基本的に不要 協働活動を求める



1-２.ESGと投資家の関わりについて
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環境（E）・社会（S）・ガバナンス（G）
を考慮した投資行動 ＝ ESG投資

E（Environmental）：環境問題
気候変動・森林破壊・海洋汚染等

S（Social） ：社会課題
強制労働・児童労働・貧困・格差等

G（Corporate Governance）：ガバナンス
汚職・粉飾・取締役報酬等

ESG投資とは
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国連責任投資原則（ＰＲＩ）について

出所）ＰＲＩ
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• 責任投資原則（PRI)：2006年、国連の支援で策定
• 世界の1900以上の年金、保険、運用機関等が署名
（2018年6月）

• 事務局はロンドン。責任投資の推進活動。

１．ESG課題を投資の分析と意思決定のプロセスに組み込む。
２．積極的な株主となり、ESG課題を株主としての方針と活動に

組み込む。
３．投資先企業にESG課題に関する適切な情報開示を求める。
４．投資業界がこれらの原則を受け入れ、実践するよう促す。
５．原則の実施にあたって、効果が高まるよう相互に協力する。
６．原則の実施に関する活動と進捗について報告する。

責任投資原則とは・・・
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国連責任投資原則（ＰＲＩ）について：ボードメンバー
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国連責任投資原則（ＰＲＩ）について
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国連責任投資原則（ＰＲＩ）について



国連責任投資原則（ＰＲＩ）について
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国連責任投資原則（ＰＲＩ）について
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PRI in Person/重点課題の変遷
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• 2019年はパリ
• 参加人数1700名、日本からは70名（昨年50名）参加

➣主な参加機関 金融庁、経産省、環境省、GPIF、企業年金連合会、大手国内運用機関、サービスプロバイダー他
・ テーマ：急変な時代における責任投資

ＰＲＩ in Person パリ会合報告



PRI in Person パリ会合 2019（2019.9.10-12）

テーマ（アジェンダ）

• E（環境）
 気候変動（TCFD、NGFS(Network of Central Banks and Supervisors for

Greening the Financial System )
 インフラ投資の物理リスク（洪水リスク）
 低炭素化社会への移行リスクと機会
 プラスチック問題

• S（社会）
 ダイバーシティ＆インクルージョン
 人権、鉱山労働者の人権

• その他：食の持続可能性、SDGｓ

• 対象資産拡大：プライベートエクイティの責任投資、ヘッジファンドとESG、ESG
データの活用可能性、新興国債券のESG統合、債券のESGリスク（クレジットリ
スク）、インパクト評価、欧州サステナブルファイナンス他

１１
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PRIの向こう10年のビジョン
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PRIの主な活動



PRI in Person パリ会合 2019（2019.9.10-12）

テーマ（アジェンダ）

• E（環境）
 気候変動（TCFD、NGFS(Network of Central Banks and Supervisors for

Greening the Financial System )
 インフラ投資の物理リスク（洪水リスク）
 低炭素化社会への移行リスクと機会
 プラスチック問題

• S（社会）
 ダイバーシティ＆インクルージョン
 人権、鉱山労働者の人権

• その他：食の持続可能性、SDGｓ

• 対象資産拡大：プライベートエクイティの責任投資、ヘッジファンドとESG、ESG
データの活用可能性、新興国債券のESG統合、債券のESGリスク（クレジットリ
スク）、インパクト評価、欧州サステナブルファイナンス他

１１
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PRI in Person/重点テーマ1：Climate Action 100+
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PRI in Person/重点テーマ1：Climate Action 100+
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PRI in Person/重点テーマ1：Climate Action 100+
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CA100+/質問例

①排出削減
• 二酸化炭素排出を削減し、パリ協定で国際合意に達した2℃目標に対しコミットメントされて
いますか？

• コミットメントされている場合、どのような形でコミットメントを表明されていますか？

②ガバナンス

• 御社では、①に係る経営陣のガバナンス体制を構築されていますか？構築されていない場
合、現時点の対応状況、及び今後どのように構築しようと考えていますか？

• ①のコミットメントを果たす上で、誰に権限・責任がありますか？また、どのような組織（会議
体）が中心となっていますか？

• コミットメントを果たすためのPDCAはどのようになっていますか？まだPDCAサイクルが確
立していない場合、いつまでに体制を構築される予定ですか？

• エビデンスとしてTCFDへの署名を検討していますか？それはいつの予定ですか？

③情報開示
• 御社では、TCFDへの署名を行っていますか？行っていない場合、どのような情報開示を検
討していますか？

• TCFDに署名済みである場合、以上の気候変動にかかるコミットメントに対する取組み状況
について、いつ、どのように、どこで情報開示をされる予定ですか？
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ご参考:自然災害・気象災害/極端現象

出所）気象庁
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ご参考：自然災害の増加

出所）ESG金融ハイレベル・パネル第１回 議事次第・資料/日本損害保険協会提出資料.
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ご参考：⾦融安定理事会の気候変動リスクの認識
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• Task Force on Climate-related Financial Disclosures（気候関
連財務情報開示に関するタスクフォース）

• 金融安定理事会（Financial Stability Board: FSB）が設置。

• 2017年6月に最終報告を公表。

• 気候変動には、「移行リスク」と「物理的リスク」がある。

• そのリスクが正しく価格に織り込まれず、市場にリスクが蓄積している。

• Mainstream Financial Filings（主要な財務報告）での開示を提唱。

• 気候リスクに対する戦略に関して、「シナリオ分析」をするよう提唱。

ご参考：TCFD(Task Force on Climate-related Financial Disclosures)



ご参考：TCFD概要



ご参考：気候変動リスクが事業リスクへ



ご参考：気候変動業績に直結
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PRI in Person/重点テーマ2：The Inevitable Policy Response(必然的な強硬政策に備えた対応を)
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PRI in Person/重点テーマ2：The Inevitable Policy Response
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PRI in Person/重点テーマ3：EU Taxonomy
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PRI in Person/重点テーマ3：欧州サステナブルファイナンス～ESGがビジネスルールへ
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PRI in Person/重点テーマ3：タクソノミーについて
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PRI in Person/重点テーマ3：タクソノミーの例：輸送部門（自家用車および商用車）
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PRI in Person/重点テーマ3：EU Taxonomy



50

PRI in Person/重点テーマ3：EU Taxonomy
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PRI in Person/重点テーマ4：SDGｓ Spotlight / DANON CFO
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PRI in Person/重点テーマ4：SDGｓ Spotlight / ENEL CFO
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PRI in Person/重点テーマ5：債券ESG統合
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PRI in Person/重点テーマ6：Human Right

「拷問の7年間、虐待の7年間でした・・・」

実際に現代的奴隷の状況に置かれ、自力で脱出した2人の経験者が体験を語った。その話に、会場全体が聞き入った。最
終日の最後の全体セッションの冒頭の場面である。

ジェームズ・コフィー・アナン（James Kofi Annan）氏は、ガーナの小さ
な漁村で12人兄弟の1人として生まれた。6歳のときに連れ去られ、漁師に
捕らわれてヴォルタ湖という湖で朝3時から夜8時まで休日なしに働かされ
たという。13歳のときに脱出し、高校まで通い、ガーナの銀行に職を得た。
その後、チャレンジ・ハイト（Challenge Heights）というNPOを設立し
て、捕らわれた子供たちの救出に取り組んでいる。

ティメア・ナギー・ペイン（Timea Nagy-Payne）氏は、共産党時代の
ハンガリーのブダペストに生まれ、19歳のときにカナダでベビーシッ
ターの仕事があるという新聞広告に応募してカナダに渡ったという。だ
が入国の際、英語で書かれた契約書の仕事はストリッパーだと言われた。
そのまま現地のエージェントに引き渡されてモーテルに連れて行かれ、
3か月後に脱走するまで売春婦として働かされた。現在は、カナダで
ティメアズ・コーズ（Timea’s Cause）という社会的企業を設立し、
人身売買の被害者の救済を行っている。

2人は、2018年9月に設置された「現代的奴隷と人身売買に関する金融セクター委員会（Financial Sector 

Commission on Modern Slavery and Human Trafficking）」のメンバーである。
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違法にも関わらず、なぜこれほどの規模で存在するのか。その背景には経済的要因があ
る。それゆえ金融セクターが果たすべき役割がある。違法な資金のマネーロンダリング
を防ぐこと、投融資先のサプライチェーンに注意すること、金融にアクセスできないが
ゆえに人身売買に巻き込まれる社会的弱者を生まないような金融のイノベーションを起
こすことなど、ブループリントは、金融セクターが達成すべきゴールを5つに分けて示し
ている。

金融セクターの人は、普段、データを通して現実を分析するが、そ
の背後には人間の活動がある、と。データを見るだけでなく、人間
の声に耳を傾けよう

PRI in Person/重点テーマ6：Human Right
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PRI in Person/2020年開催国
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長期投資家のＥＳＧ課題（ＧＰＩＦ調査による運用機関のＥＳＧ課題）

＊パッシブ、国内株式は上位３テーマは全運用機関が挙げた課題、外国株式は上位４テーマは全運用機関が
挙げた課題

出所）ＧＰＩＦ「2018年スチュワードシップ活動報告」

国内株式 外国株式

気候変動 気候変動

サプライチェーン ダイバーシティ

不祥事 水資源・水使用

資本効率 その他（社会）

情報開示 環境市場機会
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企業のESG活動における主要テーマ

出所）GPIF
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ご参考）日経記事「日本の製造業、人権・環境重視 OECD指針受け厳しく 取引先にも順守求める 」 2019.5.20

電機や精密など日本の製造業が、原料や部品の調達先や取引先を含むサプライチェーン全体で人権、良好な労働、
環境を守る体制づくりに乗り出した。経済協力開発機構（OECD）が2018年に新しい方針を示し、欧米では取り組みが
不十分だと取引が打ち切られる可能性が出てきた。海外展開に影響が出ないように対策をとる必要が生じている。

OECDは18年、グローバル企業に人権、環境、雇用など幅広い分野で責任のある行動をサプライチェーン全体に広げ、
精査するように求めた新しい方針を公表した。
例えば紛争地で原材料となる鉱物を採掘する現場や、製品の生産を委託する工場などで適切な労働条件で運営して
いるかといったサプライチェーンの「川上」から「川下」までチェックする。

日本企業で先行するのは欧米、アジアなど世界各地に拠点がある電機や精密メーカーだ。
富士通はグループの調達指針を切り替えた。モデルはOECDなどの要求を具体的なチェック項目に反映させ、米アマ
ゾン・ドット・コムなど世界的な企業が加盟する国際団体RBA（レスポンシブル・ビジネス・アライアンス）が定めた行動
規範だ。

18年度は日本とアジアの取引企業約400社を対象に労働環境や安全衛生などを調べ「日本、中国、タイの取引先約10
社に実際に監査に入った」（成岡剛レスポンシブル・マネジメント推進部長）。取引先の工場や社員寮など労働環境を
調べ、社員にインタビューして実態を精査する。取引先には調達指針に沿った運営を求め、定期的にチェックする。問
題がある場合は改善を促し、改善されない場合は取引を打ち切ることも検討する。

コニカミノルタも19年春までに3年かけてグループ生産拠点と主な取引先約120社を精査した。中国やマレーシアにあ
る関連会社や取引先には資格を持つ社員を派遣して監査した。
コニカミノルタが主要市場としている欧州は企業の社会的責任（CSR）への関心が高い。顧客の行政機関や民間企業
は「国際的なCSR指針に沿っているかを製品納入の要件とするところが増えている」（御給佳織・社会推進グループ
リーダー）という。

専門部署を抱える大企業だけでなく、中堅企業も対応できるように、電機やIT（情報技術）企業の業界団体、電子情報
技術産業協会（JEITA）は、取り組みで先行する日本企業の優良事例を集める。手法を加盟企業に提供する「サプライ
チェーンCSR推進ガイドブック」を見直す方向で検討を始めた。対応が不十分だと、海外の取引先から取引を切られる
リスクがある。CSR問題に詳しい高橋大祐弁護士は「対応力の向上は競争力につながる」と話す。

投資マネーの動向も背景に
OECDや国内外の主要企業が企業のサプライチェーン全体の取り組みを重視するようになった背景には、国連が採択
した「持続可能な開発目標（SDGs）」を重視する投資マネーの隆盛も影響している。米アップルやナイキでは、かつて
アジアなど取引先の工場の労働環境が悪く、問題となった経緯がある。

OECDのステファニー・ベヌーティ政策アドバイザーは欧米の年金基金など機関投資家が「企業の対応を厳しく見るよ
うになり、加盟国のニーズが高まった」と話している。
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投資判断の改善
－収益機会の追求
－ESGリスクの回避

ユニバーサル・オーナーシップ
－負の外部性の最小化

→ 環境や社会に配慮しないと、長期的な経済活動の基盤が失
われかねない

→ ESGは投資成果を改善する
ESGへの対応が、実際に企業利益に直結するようになった

なぜ、投資家が動き始めたのか？

Point!



第２部.投資家から見た企業との対話・評価



２-1.機関投資家（長期投資家）の評価
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企業価値の源泉が有形資産→無形資産に変わってきている。

なぜ、投資家は非財務に注目してきているのか？/背景 その１

出所：経産省「価値協創ガイダ
ンス」より
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投資家は投資判断において非財務情報を重視する傾向
（主要情報ソースにおいて、非財務情報の構成比率が拡大）

出所：経産省「価値協創ガイダ
ンス」より

なぜ、投資家は非財務に注目してきているのか？/背景 その２
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ESG目標と投資期間のマッチング

不可視的

時間軸四半期 年度 中期 長期

可視的

＆

＆

短期的な価値
（振れやすい）

中期的な価値
（ガバナンス・企業戦略が反映）

長期的な価値
（将来にわたる存続基盤）

ESG領域
（中長期的企業価値向上の視点）

キャッシュフロー

利 益

売 上

企業文化

ガバナンス・戦略

求められる視点

時間軸とフォーカスポイント



ESG投資の過去・現在・未来

ＳＲＩ投資 ＥＳＧ投資
インパクト
投資

排除 促進 追求

Ｇｏｏｄ Ｃｏｍｐａｎｙ

Ｇｏｏｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ

社会貢献活動
ビジネスプロセス

ビジネスモデル

リスクマネジメント

オポチュニティ（機会）

投資
内容

Key
Word

着
眼
点

リターン or 
リスク
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パターン①

ESGを

モニタリング指標とする企業

マーケットニーズ

経営戦略

事業活動 ESG

ESGとビジネス/企業の取組みパターン

既存の経営戦略に基づく事業活動を
モニタリングする指標としてＫＰＩを設
定し、実績を開示するパターン（ESG
は企業の戦略的な舵取りには用いら

れない）

パターン➁

ESGを

成長戦略と連動させる企業

マーケットニーズ

経営戦略

事業活動

ESG

既存の経営戦略をEnhanceするよう
なＳＤＧｓ要因を特定し、連動させる
パターン（ＳＤＧｓは企業の戦略的な

舵取りに用いられる）

パターン➂

ESGを

成長戦略の核とする企業

マーケットニーズ

経営戦略

事業活動

ESG

中長期的な視点で解決が必要な社
会課題（ESGで特定されているような
貧困、衛生課題等）をマーケット・
ニーズとして認識し、経営戦略に織

り込むパターン

出所）KMPG

社会課題をマーケットニーズとして
認識し、経営戦略に織り込む手法

（アウトサイドイン）
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ESG課題と企業価値

株価（Ｐ）＝

配当割引モデル（ＤＤＭ）/定率成長モデル

割引率（ｒ）－成長率（ｇ）

配当金（Ｄ）

株価（企業価値）を引き上げるためには
割引率（ｒ）↘ or/and 成長率（ｇ）↗ or/and 配当金（Ｄ）↗

長期的視点からは
割引率＝リスクマネジメント力で引き下げるか
成長率＝オポチュニティ（機会）を引き上げるか

ただし、
割引率(r)と成長率(g)はトレードオフになることが多い。
（例、リスクマネジメント力強化が成長率を引き下げてしまう等）
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ESG、資本生産性向上へ向け企業経営が実行すべき施策

ES

G

長期投資として、人的資本、自然資本への取組・投資、
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出所）未来投資会議構造改革徹底推進会合
「企業関連制度改革・産業構造改革―長期投資と大胆な再編の促進」会合（第６回）経産省配布資料 2017.4.24

ESG、資本生産性向上へ向け企業経営が実行すべき施策
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ご参考：ESG課題への取組と株価の連関

出所）経産省
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企業を「深く理解」する
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・単に「詳細な情報を知ること」ではない

-アニュアルレポートや統合レポートは、企業の「メッセージ」を伝えるもの
…… 「メッセージ」＝経営者のパッションや志。

中長期的投資のためには、企業が目指すものを理解することが不可欠

-「市場」ではなく「企業」を見る
…… 「真の経済活動」はFace to Faceの世界で起きている

「深い理解」 ＝ 企業の「メッセージ」を「ストーリー」として読み解くこと

理念・目標

（それを物語る
社史等）

実現計画 資本施策 ガバナンス

企業の「メッセージ」＝パッション・志

企業のストーリー

企業を「深く理解」する



外部環境
(社会、市場、雇用、規制、環境 etc)

～ ビジネスモデルは以下の仕組み ～

経営資源(資本) ： 強み
⇓

価値の創出
⇓

キャッシユ・フロー創出(マネタイズ)

現在のビジネスモデル

現在

非
財
務
情
報

財
務
情
報

P/L : 売上・利益
B/S : 総資産・純資産

将来

将来の外部環境

（変化）

将来のビジネスモデル

P/L : 売上・利益
B/S : 総資産・純資産

資本政策

ガバナンス、経営者

価値創造・戦略実現・リスク最小化に向けた組織メカニズム

メガ
トレンド

戦略

成長
性

•将来の事業機会

• ビジネスモデルの強化 and／or
転換

•持続的な価値創出のための資
源配分(投資・集中・撤退)計画

•人材、設備、R&D、M&A

• Performance(KPI)
: 財務，非財務実績

•経営者による分析・解説

機会情報

中長期戦略

戦略の進捗

• ROE、ROIC （利益／純資産・資産）

資本生産性

• リスク対応方針（要因抽出・対策）

リスク情報

経営理念
ビジョン
組織目標

投資政策

ガパナンス方針、機関・役員構成
報酬方針、会議実績(各背景を含む）

長期投資における対話領域
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75出所：大和総研「取締役会の役割・実効性に係る8つの視点（体系図）」

参考）取締役会の役割・実効性とは

http://www.dir.co.jp/consulting/insight/management/20150624_009857l.png
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＜ご参考＞ご質問例

〇マテリアリティにつきまして

目指す将来像や理念、マテリアリティをどのような形で具体的な計画や課題に落とし込んで行くか、次のような質問も念頭に置きながらお教え
下さい。

• 貴社のマテリアリティ（気候変動、人権、安全衛生、多様性、サプライヤー、腐敗防止等）についてどのような考え方をもっているか（御社ビジネスモ
デルとの関連でご教示ください）

• マテリアリティＫＰＩ設定の背景、そして、そのＫＰＩの達成についてどのような仕組み・手続きが講じられているか
• 想定する貴社の将来像、経営理念や長期ビジョン、マテリアリティなどは経営計画（中期計画など）や（対外公表された）経営戦略等にどのような

形で反映されているか。課題認識と具体的戦略の骨子はどのようなものか。

〇ビジネスモデル

目指すべき貴社の将来像はどのようなものでしょうか。経営理念やビジョン、そして想定する経営の時間軸について、次のような質問も念頭に
置きながらお教え下さい。

• 貴社は 10 年後にどのような姿になっていたいと考えるか。（将来のビジネスモデルをお教えください）
• 競争優位性について貴社の置かれた位置をどのように捉えているか。
• 経営の時間軸（例えば事業のライフサイクル、製品・サービスの需要サイクル、投資回収期間）をどのように捉えているか。
• 経営計画等における財務係数や経営管理指標（KPI）の目標値はどのような考え方にもとづいて決定されたか。そして実際にど

のように現場への浸透を図っているか。
• 経営戦略、事業計画の妥当性を評価する基準は何か。評価を経営の次のステップにつなげる仕組みはどのようなものか。
• 競争力・収益力の悪化の兆しを的確に読み取り適切に手立てを講じる体制、プロセスはどのように担保されているか。
• 業績が悪化したとき、あるいは大きな経営問題が発生したときに、経営責任を明確にする規律、プロセスが経営の中にどのよ

うな形で担保されているか
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〇コーポレートガバナンス

持続的な価値創造を目指す経営は自律と他律の適切なバランスの上に成り立つものと考えます。そうしたバランスを実現する場として経営統
治機構をとらえたとき、経営と執行（マネジメント・ボード）、監督と執行（モニタリング・ボード）、助言と執行（アドバイザリー・ボード）という機構
形態の分類が有効かと思います。次のような質問も念頭に置きながら貴社のお考えをお伝え下さい。

• 事業の特質との関連で経営と執行、監督と執行あるいは助言と執行の分離についてどのような考え方を持っているか。
• 取締役会の役割に関する考え方にもとづいて社外取締役にどのような役割（経営、監督、助言）を求めるか。あるいは、どのような役割は期待す

べきでないか。その他、どのような要因を考慮すべきか
• 経営統治機構を担う者として取締役・監査役が自覚と見識をさらに高めていくために、どのような教育・研修が行われているか。
• 評価と役員報酬（業績連動部分の割合、株式報酬の有無）についてどのように考えているか。社外取締役に業績連動報酬、あるいは株式報酬

は適切か。
• 役員報酬の決定に関して利益相反（お手盛り）を排除するために、どのような仕組み・手続きが講じられているか

〇投資家に期待すること

企業と投資家の建設的なコニュニケーションが以前にも増して重要となっていますが、これに関し最後にお伺いします。

投資家との対話をさらに促進するために克服すべき課題として、どのような事柄を意識されているでしょうか。

また投資家に対して何を期待するでしょうか。

＜ご参考＞ご質問例
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＜ご参考＞投資家はここを見ている（「投資レジェンドが教えるヤバい会社」より）

「会社の本質は細部から見える」

法則０４：ビジョンの浸透に尽力している会社は買い
法則１２：大成功している社長は例外なく「ケチ」で「メモ魔」で「細かい」
法則１４：「ラーメン店をつくって成功しそうな社長」会社に投資する
法則１５：自社サイトの社長あいさつの主語が「私・私たち」の会社は伸びる
法則４０：決算説明会の資料が急にわかりやすくなった会社は買い
法則４８：ウェブサイトに社員が多く写っている会社は人を大切にしている
法則４９：ウェブサイトに役員の写真がのっているのはよいサイン
法則５８：多様な価値観をもつ人材を活かしている企業はまぎれもなく成長企業である

法則５４：コーポレートガバナンスにしっかり取組む企業は買い
法則５５：社名に感じが入ってない会社に投資した方が成功確率が高い
法則５６：本社所在地が千代田区・中央区の帝都銘柄は儲かりにくい
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＜ご参考＞投資家はここを見ている（「投資レジェンドが教えるヤバい会社」より）

「会社の本質は細部から見える」

法則１０：質問すると怒り出す社長の会社は経営状態が悪化している
法則１１：社長自ら情報公開しない会社は売り
法則２２：自社ウェブサイトに社長の写真が載っていない会社は要注意
法則２３：社内でスリッパに履き替える会社に投資しても儲からない
法則４４：IR担当者の急な退職は多くの場合、悪いニュースである

法則３１：会議室の時計が５分以上ズレている会社に投資してはいけない
法則３０：コピー機の周辺やトイレの汚い会社への投資は必ず損する
法則３５：女子社員を「ウチの女の子」と呼ぶ会社は人材活用の意識が低い
法則３２：会議室にホワイトボードがない会社は風通しが悪い



80

機関投資家協働対話フォーラム
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協働対話の事例



協働エンゲージメント「ビジネスモデルの持続性に関する重要な課題の特定化と開示」

①取締役会などでの検討プロセスを含め、

②社内で認識している環境・社会課題に関する重要課題（マテリアリティ）と具体的
な対応について、

③リスクと成長機会の２つの側面に分けて整理し、

④情報開示

をお願いしたい。

アニュアルレポート・統合報告書、有価証券報告書、招集通知などに、投資家に
わかりやすい別の言葉を用いて記載していただきたい。

アジェンダの内容

•投資家は経営陣の認識と取組みをより正しく評価でき、持続的成長に確信をもてる
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協働エンゲージメント：環境・社会課題によるリスクと、環境・社会課題を捉えた成長機会

〇環境・社会課題により、価値創造の源泉が優位性を失う、消失するとしたら
中長期的な企業価値やビジネスモデルの持続性に影響を及ぼす重大なリスク
⇒価値創造の源泉、競争優位の源泉に重大な影響を与えるリスク
①具体的な環境・社会課題を特定し、
②重要課題（マテリアリティ）として、経営陣・社内で認識、共有し、
③リスクを防ぐための具体的な対策
をとっていただきたい

〇価値創造の源泉を活用した環境・社会課題への対応は、新たな成長機会。
⇒価値創造源泉を活用できるSDGsへの対応があれば、成長機会として認識し、
積極的な成長投資を行っていただきたい。成長ドライバーとして戦略性を示して
いただきたい

価値創造の源泉に重大な影響を与えるリスク、価値創造源泉を活用した成長

マテリアリティは、ＣＳＲの課題ではなく、企業固有の長期的経営上の課題
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協働エンゲージメント：不祥事企業にかかる対話方針

不祥事対応に関する参加機関投資家の考え方
不祥事が発生した企業においては、隠蔽や誤魔化し、自己保身などを図ることなく、日本取引所自主規制法人「上場会社における不祥事対応のプリンシプル」をベー
スに、徹底した実態調査と原因究明、そして、背景にある問題把握と改革、実効的な再発防止策を実施し、企業価値の再生に取り組んでいただきたいと考えます。
特に、社外の第三者の視点による調査は重要であり、日本弁護士連合会「企業等不祥事における第三者委員会ガイドライン」に準拠し、高度な独立性を有する第
三者委員会を発足させ、同委員会の活動をサポートし、その報告を真摯に受け止めていただきたいと考えます。
また、私共は、不祥事を招いた原因として考えられる背景に、企業体質や風土に問題を抱えているのではないかと懸念しています。日本企業の不祥事の多くは、不祥
事を行った役職員等が私腹を肥やす目的で行ったものではなく、「会社のため」と考えて取った行動であり、そのような行動をとった背景に企業体質や企業風土に根深
い問題があり、そのため、内部統制、コンプライアンス、内部監査などの不祥事防止機能や、取締役会・監査役会などの監督機能が十分に機能しなかったというもので
す。
したがって、不祥事問題を解決し、損なわれた企業価値を再生するためには、徹底的な事実関係の調査と原因の究明だけではなく、企業体質・風土からの改革が必
要であると考えています。そのため、社外の目線からのコーポレートガバナンス改革が必要であり、社外取締役、社外監査役に重要な役割を果たしていただかなくてはな
らないと考えています。

依頼①：情報開示
不祥事となった事案を含め、懸念のある全ての事案についての事実関係と根本的な要因、実効性のある再発防止策、さらには業績への影響について、迅速かつ適切
に情報開示していただきたいと考えます。これらの情報は、第三者委員会の調査の結果によるところも大きいことから、対象企業に、同委員会の活動に対する全面的な
サポートと、同委員会からの報告のあと、迅速かつ適切な情報開示をお願いしています。次に、不祥事発生の企業の社外役員には、高いレベルの専門的なスキル、豊
かな経験、高い見識、強い意欲はもちろんのこと、コーポレートガバナンス改革の推進にふさわしいスキルセットが求められ、その人選が重要となります。したがって、不祥
事発生後に最初に迎える株主総会では、社外役員の選任議案は重要な議案となります。ところが、今回、手紙を送付した対象企業では、どのような考え方で社外役
員の体制を変えるのか、どのようなスキルセットが必要と考え社外役員候補者を指名したのか、どのような役割を期待しているのか、候補者ご自身の当問題に対する考
えはどうかなど、候補者選定の背景が必ずしも十分に説明されていませんでした。これらの社外役員の役割と指名に関する考え方を、株主総会前に株主に向けて説明
していただきたいとお願いしました。

依頼②：社外取締役・社外監査役との協働対話の実施
株主総会で選任された社外取締役、社外監査役の方々との協働対話の場の設定をお願いしています。私共は、前述のとおり、不祥事問題の深層にあるのではない
かと懸念している企業の体質や風土の問題を変えられるのは社外役員であると考えています。一般株主の利益保護に努める立場にある社外取締役と社外監査役に
お会いし、投資家からの期待が高いことと、日本取引所自主規制法人「上場会社における不祥事対応のプリンシプル」「上場会社における不祥事予防のプリンシプル」
等をベースに、会社が今回の問題に着実に取り組んでいるかどうか、第三者委員会の活動を会社がサポートし、同委員会からの報告・提言に会社が適切に取り組んで
いるかどうかをモニタリングしていただきたいこと、そして、会社のコーポレートガバナンスの課題を見出し、改革を促進していただきたいことをお伝えし、社外役員の皆様の
活動が社内で支障なく推進されるように、株主が応援していることを示したいと考えています。
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①親子上場という実態に関して企業として留意していること、腐心していることは何か
例えばコーポレート・ガバナンスの面で、親子上場ならではの工夫や施策を講じていることはあるか。IR活
動や情報開示の面ではどうか。

②親子上場のメリットをどう感じているか、完全子会社化や親子関係解消の場合に生じる不利益は何か
そもそも、親子上場という状態を維持することのメリットは、具体的にどのようなものか。完全子会社化や親
子関係解消という行動を採った場合どのような不利益が生じると予想しているか。

③親子上場のデメリットについてはどう思うか
親子上場がもたらすデメリットや親子上場維持にともなう負担について、率直にどう考えているか。

④少数株主保護のためにコーポレート・ガバナンス面などでどのような施策があり得ると考えるか
企業の視点から、少数株主の利益が損なわれているのではないかという投資家の懸念を軽減するために、
コーポレート・ガバナンス面や情報開示においてどのような方法が考えられるか。

⑤議決権行使基準の「社外取締役○％以上」などは企業側への「規律付け」として有効と感じているか
現状、機関投資家の議決権行使基準では、支配株主を有する上場企業の取締役構成について人数
や構成比に高いハードルを設定しているものが見られるが、このような基準はその意図している目的（少
数株主の利益保護のための牽制）を達成するために有効と感じているか。

親子上場にかかる対話方針
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86

企業開示の類型
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ＥＳＧ情報開示基準等の策定団体の関係図
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社会の利益

企業の利益

“Ambiguity（両義性）”

社会課題選別のマテリアリティ

・切実性 その問題が切実な問題であるか？

・波及性 波及効果を有するものか否か？

・相反性 その問題を解決する中で深刻な副作用が生まれないか？

・持続性 継続的な技術革新などによる活動持続性の有無は？

・範囲性 社会構成員のどの範囲まで関連しているか？

ESG・SDGs/評価例（インパクト）



２-2.りそな運用部門のESGの取組み
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ESG目標と投資期間のマッチング

不可視的

時間軸四半期 年度 中期 長期

可視的

＆

＆

短期的な価値
（振れやすい）

中期的な価値
（ガバナンス・企業戦略が反映）

長期的な価値
（将来にわたる存続基盤）

ESG領域
（中長期的企業価値向上の視点）

キャッシュフロー

利 益

売 上

企業文化

ガバナンス・戦略

求められる視点

時間軸とフォーカスポイント
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私たちが目指すもの/責任投資・ESG活動

出所）りそなスチュワードシップレポート



92出所）りそなスチュワードシップレポート

私たちが目指すもの/責任投資・ESG活動
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対話テーマ/パッシブ運用

出所）りそなスチュワードシップレポート
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ESGエンゲージメント（その１）：ガバナンス・環境

No. ＥＳＧイッシュー テーマ 目標

大項目 中項目 小項目

1ガバナンス 取締役会構成 ダイバーシティ
30% Club Japan/Investor 

Group

TOPIX100の取締役会に占める女性割合を2020年10%、2030年30% 

に引き上げる。

2環境 気候変動
ＴＣＦＤに即した機会
とリスクの情報開示

CA（Climate Action）100+

・世界CO2排出量上位のグローバル企業１００社（日本企業10社）

・気候変動に関する取締役会の説明責任（アカウンタビリティ）と監視
（オーバーサイト）を遂行するためのガバナンス体制の構築

・温室効果ガス排出量の「バリューチェーン」のフレームワークでの削減。
パリ協定で国際合意に達した２℃目標に対するコミットメント

・TCFDガイドラインや、気候変動対応要求団体（GIC）による各業種向
け気候変動情報開示ガイダンス（Investor Expectation）に沿った情報
開示

3環境 気候変動

ＴＣＦＤに即した機会
とリスクの情報開示
（エネルギーセク
ター中心）

Climate change transition 

for oil and gas

・気候変動に関連した「低炭素経済」への移行プロセスでのリスク・エク
スポージャーを、企業がどのように包括的に評価しているかを探る
・パリ協定に沿った2℃シナリオでの移行プロセスの中で、資産活用の制
限に対応した将来の経営戦略や技術移行に対応するための行動計画
の精査
・企業による設備投資計画と生産計画決定におけるガバナンス体制構
築、設備投資計画と生産計画の評価構築
・TCFDの勧告（シナリオ分析）に沿った情報開示

4環境 気候変動
情報開示と取組支
援

GLOBAL INVESTOR 

STATEMENT TO 

GOVERNMENTS ON 

CLIMATE CHANGE

2019年6月に大阪で開催されるG20サミットに先立ち、グローバルの投
資家のより気候変動への対応を当局に求めるもの。
・パリ協定の目標を達成すること
・低炭素転換への民間部門の投資を加速すること
・気候関連の財務報告の改善を約束すること
・（TCFD）に則した報告環境の整備
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No. ＥＳＧイッシュー 案件名 目標

大項目 中項目 小項目

5環境/社会
サプライチェー
ン

アセアン域内銀行
向けリスク情報開
示、管理体制改善
（融資先企業への
対応）

Sustainable Palm & Soy ・パーム油関連企業のESGリスクの情報開示、管理体制の改善

6環境/社会
サプライチェー
ン

森林破壊にフォー
カス
家畜→パーム油→

大豆→木材へ

Sustainable Forest

(旧Cattle Linked 

Deforestation)

・森林破壊リスクにフォーカスを当てたコモディティの供給ソースとマテ
リアリティ（重要課題）に関する情報開示の透明性の向上
・サプライ・チェーンの過程にどのような影響が及んでいるのかを認識
する
・サプライ・チェーンの森林破壊と人権侵害の撲滅へのコミットメント
・森林破壊リスクにフォーカスしたコモディティのトレーサビリティとサプ
ライヤー検証（supplier verification）手法の改善
・企業による共同フォーラムへの参加（森林破壊のないサプライ・
チェーン推進の基準設定、ポリシー策定、認証方法及びツールの開
発）

7環境/社会 インパクト

長期的ポジティブイ
ンパクトとネガティ
ブインパクトの理解
と実践

Just Ｔransition（公正な移
行）

気候変動における労働力と社会的側面の統合による公正な移行への
支援

ESGエンゲージメント（その２）：環境・社会



96

ESGエンゲージメント（その３）：社会・情報開示

No. ＥＳＧイッシュー 案件名 目標

大項目 中項目 小項目

8社会
サプライチェー
ン

食の安全に関する
サプライチェーンリ
スク管理

抗生物質の利用に関する
協働声明

人間健康被害の最小限の抑制/家畜領域での抗生物質の適正使用
（抗生物質適用の疾病・予防・成長の３領域における疾病のみの限定
適用）

9社会
サプライチェー
ン

農業・鉱業分野の
サプライチェーンリ
スク管理と体制構
築

労働慣行におけるリスク管理
(農業分野）

〇サプライチェーンの労働慣行の管理の重要性の認知
〇以下のプロセス構築。
下記管理プロセスと目標設定に対する評価結果の定期的な情報開
示
・サプライヤーに対する労働慣行に係る行動規範の設定
・ガバナンス体制の確立
・トレーサビリティとリスク・アセスメント
・購買・調達活動とサプライヤーとの関係改善

10社会
サプライチェー
ン

国連人権とビジネ
スの指導原則への
賛同と署名

UNGP Human Rights 

Reporting Framework 

UNGP Reporting Framework(国連ビジネスと人権の指導原則)に
沿った人権に係る情報開示

11社会
人権サプライ
チェーン

強制労働に関する
リスクへの対応

Apparel & Footwear 

Engagement using the 

KnowTheChain

Benchmarks

・OECD ガイドライン規定の、責任ある業務遂行(responsible 

business conduct) や、SDG8.7の強制労働の根絶の支援
・投資先企業による人権デューデリジェンスの展開
（ILOの「core labour standards」やUN Guiding Principles on 

Business and Human Rights）

12情報開示 情報開示
統合報告フレーム
ワークの準拠

国際統合報告評議会の
協働声明

非財務情報（統合報告）の開示



第3部.ESG評価機関について
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ESG評価機関について

 企業がどのようにESGに取り組んでいるのかを示す情報として、社債におけるクレジット情報

を示す投資格付けのように、ESGに対する取組を示す情報を提供する機関がある

 なお、ESGに対するスコアが２つある点に留意。各企業のESG活動そのものを評価するESGパ

フォーマンスのスコアとESG開示の状況を示すESG開示スコアである（両社は密接に関係する

ものと推察されるが、必ずしも同じ傾向を示すとは限らない）

 各企業のESGへの取組を質的な面で評価する（MSCI等）

 開示と質的な取組状況をミックスして評価（FTSE等）

 ESG情報の開示に着目して、開示の度合いのスコアを提供（ブルームバーグ等）

出所）湯山智教「ESG投資のパフォーマンスをめぐる現状と課題」
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投資家が重視する評価機関

出所）経産省



ESG評価機関について

出所）湯山智教「ESG投資のパフォーマンスをめぐる現状と課題」
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■本資料は、作成時点において信頼できると思われる各種データ等に基づいて、作成されていますが、弊社はその正確性または完

全性を保証するものではありません。

■また、本資料に記載された情報、意見および予想等は、弊社が本資料を作成した時点の判断を反映しており、今後の金融情勢、

社会情勢等の変化により、予告なしに内容が変更されることがありますのであらかじめご了承下さい。

■本資料に関わる一切の権利はりそなアセットマネジメント株式会社に属し、その目的を問わず無断で引用または複製することを固

くお断りします。


