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2015年頃から日本でもコーポレ

ートガバナンス改革が大きく加速し

た。同年は、コーポレートガバナン

ス・コードが施行され、世界最大の

公的年金である年金積立金管理運用

独立行政法人 (GPIF)が「責任投資

原則 (PRI)」 に署名を果たし、ESG

(環境。社会 ,ガバナンス)投資の拡

大を明確に宣言した年である。

筆者は日頃、環境。CSR関連部署

の担当者からコーポレートガバナン

スの在り方について多岐にわたる質

問を受ける。体系的に全体像を捉え

る機会が限定されているとの声も多

い。本稿ではコーポレートガバナン

スと伝統的なCSRと の関係、日本

企業の取り組みの現状、海外運用機

関の見方、企業における実務での適

用の方向性について述べたい。

企業戦略の中核に位置付けよ

コーポレー トガバナンス・コード

では、隠辻とが、株主をはじめ顧客・

従業員・地域社会等の立場を踏まえ

た上で、透明・公正かつ迅速・果断

な意思決定を行うための仕組み」

企業を強くする変革を
「日本型経営」の課題

▼

コーボレートガバナンス

国内外の投資家は、日本のコーポレートガパナンスの変革を求めている。

伝続的体制をどう変えていくか、具体策を示す。
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と、コーポレートガバナンスを定義

している。

前半の「顧客・従業員・地域社会

等の立場を踏まえ」の部分は伝統的

なCSRにおいても考慮されていた

部分で、なじみがあるだろう。一方、

注目すべきは同コードの副題である

「会社の持続的な成長と中長期的な

企業価値の向上のために」であろう。

伝統的なCSRでは、どちらかと

言えば、「企業市民としての責任」と

も呼ぶべき、「倫理面、もしくはそれ

を適切に果たさなかった場合のレピ

ュテーション(評判)の毀損」が重視

されてきた印象がある。

これに対し、コーポレートガバナ

ンス・コードでは、ステークホルダ

ー lttU害 関係者)に対する配慮につ

いて、伝統的なCSRを排除するわ

けではないものの、企業戦略の一部

として能動的に対処すべきという側

面が強調されている。

それはコードの【基本原則2】「考え

方」に記された、「上場会社が、こう

した(ステークホルダー配慮)認識を

踏まえて適切な対応を行うことは、

や配当増額などに積極的な企業が魅

力的に映るというものだった。

ところが今、狭義のコーポレート

ガバナンスは2つの点で4笏正を余儀

なくされている。

企業統治の課題は2つ

第一に、コーポレートガバナン

ス・コードでも言及されている通り、

ステークホルダーヘの配慮は収益機

会の獲得、リスクマネジメントに有

益な示唆をもたらすことが、強く認

識されるようになったという事実が

ある。

第二に、企業にとっての主要な株

主が、個人投資家から年金基金や運

用機関といった機関投資家に移行す

ることで、投資の最終受益者が結果

として、企業のステークホルダーに

もなり得るという認識が広がってき

たという事実がある。

直接の株主が年金基金や運用機関

であっても、その背後にいて投資リタ

ーンを受け取る最終受益者は、自社の

配慮すべきステークホルダーと同一

の可台と隆がある。そのため、株主とそ

の他のステークホルダーを明確に分

けることは困難ということである。

コーポレートガバナンス・コード

はこのことに明示的には触れていな

いものの、「社会。経済全体に利益を

及ぼす」という表現に含蓄されてい

ると考えるべきだろう。こうしたこ

とを背景に、広義のコーポレートガ

バナンスが望ましいと考えられるよ

うになってきたといえる。

コーポレートガバナンス・コード

のメッセージを踏まえ、日本企業の

コーポレートガバナンスの実態を整

理しておきたい。

■ 広義と狭義のコーポレー トガパナンス

ステークホルダーヘの配慮を重視

した企業の報告書として、財務情報

と非財務情報を統合した「統合報告

書」がある。非財務晴報とは、ステー

クホルダーヘの配慮に関する情報

で、もともと企業市民としての責任

を果たそうとの考えから、環境配慮

の活動などが報告されてきた。

近年では、本業を通じた社会貢献

重視の取 り組みも含むように発展

し、製品の耐用限度や操作の簡便性

といった品質に関する情報、女性・

外国人の採用状況や研修費用といっ

た「人財」に関する情報までも指すよ

うになった。

こうした非財務情報の開示の本格

化は、コーポレートガバナンス・コ

ードの施行より前の2009年 に、国

際統合報告協議会(IIRC)が発足し

たことが契機になった。海外で統合

報告書の導入が広がったのに乗り遅

れまいとした日本では、約300社が

統合報告書を発行した。国別の発行

社数で世界最多である。海外でも統

合報告書「先進国」と称されている。

しかし、それらの統合報告書をつ

ぶさに読んでいくと、日本への「先

進国」という評価は過大なもので、

参加企業を急増させたことへの「ご

祝儀」に過ぎなかったことに気づか

コーポレートガバナンス

ステークホルダーに対する配慮による

収益拡大・リスク低減が

資本生産性の向上に寄与

資本生産性の向上

出所 :日 本総合研究所

される。確かに財務情報と非財務情

報が1つの資料として掲載されてい

るが、多くの場合、既存のアニュア

ルレポー トとCSRレ ポートを単純

に張り合わせた程度にとどまってい

るというのが率直な感想である。

コーポレートガバナンス・コード

でも強調されている統合報告書発行

の最大の根拠は、今後の企業の経営

戦略において、非財務面が財務面と

同様に企業の成長を大きく左右する

との認識である。その結果、GPIF

に加え、国内外の巨大年金基金は、

ますます非財務情報の開示を求める

ようになった。

GPIFが実施した上場企業アンケ

ートでは、回答企業の約7割がESG

やCSR活動の目的として「企業価

値向上」や「リスク低減」、またはそ

の両方と答えている事実もある。し

かし、経営戦略と結びついた形での

説明がなされていない統合報告書

は、残念ながら数多い。こうした

「残念な統合報告書」に共通な特徴

として、以下の2点を挙げたい。

第一は、非財務項目が財務項目に

与える定量的なインパクトが示され

ていないことである。

統合報告書の主要な読者が投資家

であることを考えれば、このような

社会。経済全体に利益を及ぼすとと

もに、その結果として、会社自身に

も更に利益がもたらされる、という

好循環の実現に資するものである」

という文面にも反映されている。

ここで言う「会社自身にもたらさ

れる不U益」とは、伝統的なCSRで重

視された非財務的な便益ではなく、

財務的な利益である。すなわち「収

益機会の獲得や、リスクマネジメン

トという鰹 の中核イこおいて、ステ

ークホルダーに対する配慮を統合せ

よ」というのが、コーポレートガバ

ナンス・コードのメッセージなので

ある。

このコーポレートガバナンスの定

義は比較的新しく、広義のコーポレ

ートガバナンスとも呼ぶべきもので

ある。伝統的、または狭義のコーポ

レートガバナンスでは企業の経営陣

は出資者である株主の代理として資

本生産性の向上、企業収益の最大化

に努力しなければならないとされて

きた。

株主の視点からは、自らが拠出し

た資金を効率的に投資し、株価上昇

黒田―賢(く ろだ.かずたか):岡三証券、E RIS(英 ESG調査機関)で財務面、非財務面の企業調査に従事。現在は株式運用のための非財務

面の企業評価業務などに従事。運用機関向け調査会社の格付会社Extelや NGOの SR‐CONNECTが 主催する独立系調査機関所属非財務

アナリストランキングIRR1 2012で 世界4位、世界の主要機関投資家が購読する情報サイト「RespOnsib e lnvestor」 の定期コラムニスト

狭義のコーポレートガバナンス
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■ 統合報告書を発行する企業数 (国内)

26

コーポレートガバナンス

297社
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運用機関が統合報告書を推奨して

いるのは、大前提である。ある投資

家は、企業行動と開示情報のギャッ

プを常に意識しており、統合報告書

はそのギャップの縮小に有益だと話

していた。

別の投資家は企業調査の際、元従

業員やサプライヤーといった企業の

ステークホルダーヘの取材も行うと

いう。その基礎調査に統合報告書を

用いると話していた。しかし、統合

報告書への期待値が高いため、内容

の乏しい統合報告書には批判的であ

った。アニュアルレポー トとCSR
レポートを単純に張り合わせただけ

で、内容が統合されていない報告書

に対しては厳しい視線を向けていた。

もっとも、統合報告書を発行する

姿勢も兆候もない企業に対しては、

投資家に対する十分な説明責任を果

たしていないと不満を漏らしていた。

統合報告書はあくまで経営戦略と

その実行結果を報告する媒体であ

る。しかし非財務情報の重要′性が増

した現在は、財務面と非財務面の両

面をつまびらかにしながら、経営戦

略がステークホルダーから総合的な

監視を受けることによって、最適な

選択が可能になったことは先述の通

りである。

ここで、経営戦略の総合的な監視

は、企業外では株主やその他のステ

ークホルダーが行なうものの、企業

内では取締役会の役割である。取締

役会の役割・責務は、コーポレート

ガバナンス・コード【基本原則4】 に

よれIふ

(1)企業戦略等の大きな方向性を示

すこと

(2)経営陣幹部による適切なリスク

テイクを支える環境整備を行うこと

(3)独立した客観的な立場から、経

営陣 (執行役及びいわゆる執行役員

を含む)。 取締役に対する実効性の

高い監督を行なうこと

一―と規定されている。

取締役会についても、海外運用機

関から数多くの意見を聞いた。ある

運用機関は、日本企業が自己資本利

益率 (ROE)についての目標を口に

するようになったものの、その実現

のための事業戦略として特筆すべき

ものが見当たらないと話していた。

この投資家はグローバルにアクテ

イブ投資を行なっており、IT(情報

技術)やヘルスケアといった成長株

に重点的に資金配分していること

が、発言に大きく影響していると考

えられる。アクテイブ投資家とは、

運用担当者が保有する企業を選別

し、市場平均を上回るリターンを目

指す投資家のことだ。その対となる

パッシブ投資家は、保有企業や保有

割合を市場の株価指数に似せるよう

にし、株価指数と同等のリターンを

目子旨す。

アクテイブ投資家にとって、特徴

ある企業戦略を求めることは当然で

ある。運用機関は、ステークホルダ

ーヘの配慮も含め、持続的な高成長

を実現する企業を発掘しようとして

しヽる。

別の運用機関も、日本企業は法令

順守は得意だが、コーポレートガバ

ナンスと事業戦略との関連性の説明

は不得手と話していた。(2)の「適切

なリスクテイク」が必ずしも行われ

ておらず、事業戦略の魅力について

懸念を持っている。

その原因として、取締役会の多様

性に疑問を呈する海タト運用機関の声

も紹介したい。多くの投資家は依然

として、日本企業による独立社外取

締役の活用に、改善の余地があると

みている。

ある運用機関は、多くの日本企業

が独立社外取締役の選任に消極的な

ために、既定路線の延長でしか戦略

を立柔できず、現金保有が過剰にな

ってしまっていると子旨摘した。

別の運用機関は、適切なリスクテ

イクを支援するには社長などの経営

細険者が取締役に就任するのが望ま

しいにもかかわらず、弁護士や大学

教授が選任されるケースが多く、独

立社外取締役の意義が理解されてい

ないことに落胆していた。

さらに別の運用機関は、日本企業

の現状に対し、株主として行動を起

こすと話した。独立社外取締役の取

締役会に占める割合が3分の 1未満

の日本企業に対して、株主総会で議

案に反対票を入れると明言した。

ここまでに、コーポレートガバナ

ンスとCSRの 関連性、それを示す

媒体として統合報告書、その日本企

業の現状、海外運用機関の見方を紹

介してきた。これらを踏まえ、「経

営を強くするコーポレートガバナン

ス」の要諦を最後に提言したい。

経営を強くするガバナンス

伝統的に企業の報告書は財務面に

重点が置かれてきた。非財務面での

情報開示は、経営戦略との関連 l生を

示すものではなく、「企業市民として

の責任」に関するものばかりだった。

しかし、非財務情報に対する投資

家の関心は高まる一方である。企業

は非財務側面での取り組みを、経営

戦略に活用し、その情報の開示に注

力する必要J陛がある。

さらに経営者は、ビジネスの拡大

のために非財務面での知見が活かさ

れるように、社内体制をいま一度、

■ええることが有効である。

現場レベルでは、CSR・ 環境関連

部署が経営企画などの戦略立案を司

る部署と協働する体制を整えること

である。またより上層部では、取締

役会で、非財務面での知見が豊富な

独立社外取締役を招聘することであ

る。こうした改革は、海外運用機関

の要請にも応えるものとなる。

そのためには、独立社外取締役の

招聘の前提として、社内に必要な知

見を十分に蓄積する必要もある。必

要な知見は、実際に投資家に説明す

る戦略にも、当然反映されるもので

なければならない。夕Jえ ば数多い非

財務情報の項目のうち、特に働き方

改 革 や、持続可 能 な開発 目標

(SDGs)に対する貢献は、国内外の

投資家の関心事となっており、その

戦略説明が求められている。

働き方改革では、労働生産性の向

■ ESGの向上やCSR活動の目的

未回答

呵3%
その他

6%
16。/o
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社会貢献

140/。

出所 :年金積立金管理運用独立行政法人(GPIF)

「第2回機関投資家のスチュワードシップ活動

に関する上場企業向けアンケート集計結果J

上が求められているものの、その取

り組みが結局、事業の稼働率低下に

終わるのではないかとの危1惧が投資

家の間に根強く存在する。そのた

め、働き方改革の実践により労働生

産性の向上につながっている事例に

関心が集まる。

SDGsは、持続可能な開発のため、

17の分野で日標が掲げられ国連で

採択された。非財矛雰情報に関する企

業と投資家との対話の糸口として、

統合報告書での記載が定着しつつあ

る。ただしこの目標の達成を重視す

るあまり、自社の競争優位を生かせ

ない事態を投資家は懸念している。

また、従来からのCSRの取 り組

みを、SDGsに対する取り組みとし

て後付けする企業行動は、好意的に

は受けとめられていない。SDGsを

起点として、企業がその達成への貢

献の取り組みを通じて、どのように

業績や競争力の向上につなげられる

かというストーリーを示すことが望

まれている。

非財務の取り組みと経営戦略の統

合による、日本企業におけるコーポ

レートガバナンスの変革を期待する。
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2017年は7月 までの発行数を示す

出所 :企業価値レポーティング ラボ「国内自己表明型統合レポート発行企業リスト2017年版」(2017年 7月現在)

説明が無い非財務項目の取り組みは

単なる資本の無駄遣いと誤解されか

ねない。非財務項目が財務項目に与

える定量的インパクトを把握し、開

示すべきである。

第二は、非財務情報の開示内容が、

投資家向けの情報開示媒体ごとに異

なっていることである。例えば、「人

財」の多様化・育成について、統合

報告書では詳述する一方、中期経営

計画では一切言及がないケースがあ

る。これは、統合報告書の作成のた

めに年次ベースで非財務情報をまと

めたものの、中長期ではそれらを積

み上げた経営戦略が存在しないとい

う実態に原因があろうと推測でき

る。これでは統合報告書としての信

頼を得られるはずがない。

海外投資家t患通う見てし`る

海外の運用機関も上記の意見にお

おむね同意している。2016年 12月

に英国のロンドンとエディンバラで

ESG投資を行なう運用機関5社 を

訪問した。その際に聴いた生の声を

紹介したい。
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ナスクイ氏減

企業価値の向上

とリスクの低減
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出典：『日経エコロジー』2017年10月号
           日経BP社の許可を得て掲載。無断転載・複製を禁じます。


