
連載ESG投資のしくみを理解しビジネスに役立てる

基本的な内容から投資家・ 企業のガバナンスまで体系的に網羅

ESG投資の諦点総まとめ
本連載の第1回で述べた通り、ESG要因への関心の高まりは2014年のスチユワードシツプ・コード、2015年のコーポ

レートガバナンス・コード、それぞれの制定がきつかけとなつた。いずれも投資家・企業のガバナンスについての規範で

ある。最終回である本稿ではガバナンスについて述べることで本連載を締め括ることにしたい。      文・黒田―賢

本連載の第 1回では投資家・企業の

それぞれにおいて外部環境が後押しす

る形で、ESG要因への関心が高まった

ことを述べた。簡単に振り返ると、投

資家については2014年公表のスチユワ

ードシップ・コードの指針3-31こおいて

ESG要因のリスク側面としての考慮が

明確に推奨された。2017年の同コード

の改訂においてはESG要 因を収益機

会としても捉えるべきとされた。■方企

業については2015年 にコーポレートガ

バナンス・コードにおいてESG要因の考

慮が示され、2018年にその改訂案が示

されている(表 1)。

コーポレート氏式ナンスとは 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、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」とある。ここで会社

自身にもたらされる利益とは、伝統的な

CSRで強調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

いう経営の中核においてステークホルダ

ー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。

2015年公表のコーポレートガバナン

ス・コードにおいてESG要因がどのよう

に取り上げられているかを確認しておき

たい。そもそもコーポレートガバナンス

とは何かという問いに対して、同コード

では最初に定義を示している。それは

「会社が、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」である。またESG要因

について詳述している第2章冒頭の【基

本原則2'「考え方」には「上場会社が、こ

表1コーポレートガバナンス・コードにおける定義及び全体の構成 (2018年改訂案)

株主の権利。平等性の確保第1章

株主以外のステ…クホルダーとの適切な協働第2章

適切な情報開示と透明性の確保第3章

取締役会等の資務第4章

株主との対話第5章

本コードにおいて、「コーポレートガバナ

ンス」とは、会社が(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を意味する。
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出所 :金融庁「コーポレートガバナンスコード原案～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～(改訂案」より日本総合研究所作成
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経験のない独立社外取締役の選任、3)

男性のみで構成された取締役会に対し

批判的な声も聞かれる。

しかし筆者は独立性やジェンダーと

いった外形的な属性だけではなく、個

人の素養 。経験の多様性こそが、取締

役会等の実効性を大きく左右すると考

えている。先述の海外投資家も外形的

な属性が唯一絶対の指標と考えている

というよりは、むしろ多様性の代理変

数として外形的な属性に頼らざるを得な

い、と考えるのが適切だろう。取締役

等の素養・経験のバランス、及び取締役

会等の機能を客観的に確認するため、

2000年代後半の国際金融危機後に北

米を中心に始まったスキルマトリックス

は大いに有益である(図 2)。 コーポレー

トガバナンスに関する企業へのエンゲー

ジメントに定評のある、カナグの機関投

資家団体 Council of lnstitutional

lnvestors(CII)が 2014年 2月 にベス

トプラクティスとして推奨して以来、北

米では採用企業が増えている。

スキルマトリックスは、取締役の素

養・経験及び取締役会におけるバランス

を一覧表にまとめたものである。その目

的は企業が必要とする取締役の素養・

経験と、現職取締役・取締役候補の素

養。経験とを対照させ、取締役選任の道

切性を開示することにある。保険会社

のプルデンシャルもスキルマトリックス

を開示している1社である。縦軸に企業

が必要する経験や素養を、横軸には取

締役名を取る。そして各取締役が取締

役会に貢献できる、と判断される素養・

経験に「●」を付与する。ただし空欄は

必ずしも素養・経験が無いというわけで

はなく、「●」は該当取締役が特に顕著

に取締役会に貢献できる素養・経験と

いう前提である。したがってスキルマト

リックスは、全ての取締役が縦軸に示さ

れた全ての素養・経験を持つように促す

ためのツールではなく、特定領域に強み

を持つ人材を幅広く採用することで、取

締役会の多様性を促すためのツールだ

と言える。

昨年の株主総会シーズンから、株主

総会招集通知にスキルマトリックスを公

表した上場企業が出現した。背景には

先述の海外機関投資家からの要請に加

え、経済産業省が2017年 3月 にまとめ

た「コーポレート・)ウ ナヾンス・システムに

関する実務指針 (CCSガイドライン)」

で取り組み例として取り上げられたこと

がある。そこではスキルマトリックスと

の名称には言及されていなかったもの

の、取締役の指名に当たつて足りない資

質等を検討している取組例としてスキル

マトリックスが取り上げられている。こ

のように普及が始まったスキルマトリッ

クスだが、ESG要因が明示的に含まれ

ていないことも多く改善の余地はまだ

まだあると考えてよいだろう。

本連載では4回に亘り、ESGという

単語で語られる主な論点について紹介

してきた。少しでも読者の参考となった

ならば幸いである。         ●

黒田―賢氏(くろだ。かずた力ゝ)

株式会社日本総合研究所倉il発 戦略セン

タースペシャリスト。青山学院大学経済

学部卒業後、岡三証券 llttl、 EIRIS(英

ESG調 査機関)に て、それぞれ財務面、

非財務面での企業調査に従事。現在は

ESGリ サーチセンターにて株式運用の

ための非財務面で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及び NGO
の SRI‐ CONNECTが 主催する独立系 ,日 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

資家を購読者に持つ投資情報サイトRespOnsib e nvestorの

定期コラムエスト。

図2海外企業のスキルマトリックス例

出所 :Prudentiat Financia,Inc 42017 Proxy StatementⅢ より日本総合研究所作成

経験・素養/取締役 A B C D E F G H l J K L

学術研究 ● 0 ●

ビジネス倫理 ● 0 ●

部門長・管掌経験 0 ● ● 0 ● 0 ● ● 0 0 ● ●

事業執行 0 0 ● 0 ● 0 0 0 ● ● ● 0

コーボレートガバナンス 0 0 ● 0 0 0 0 ● ● ● ● 0

環境・サステナビリティ・企業の責任 ● ● 0 ●

財務・資本配分 0 ● 0 ● 0 ● ● ● 0

財務の専門知識・リテラシー ● ● 0 ● ● 0 ● ● 0 0 0 ●

金融業界経験 0 ● ● ● ● 0 0

政府・公共政策における経験 ● 0 ● ● 0 ●

保険業界経験 ● ● ●

グローバル ● 0 0 ● ● ● ●

投資 ● ● 0 0 ● ●

マーケティング・セールス 0 0

不動産 ● 0 0

リスクマネジメント ● 0 ● ● ● ● 0 0 0 0

人材マネジメント ● ● ● 0 ● ● ● 0 ● 0 ● ●

テクノロジー・システム ● ● ●

連載ESG投資のしくみを理解しビジネスに役立てる

表2コーポレートガバナンス・コード第2章の構成 (2018年改訂案)

出所 :金融庁「コーポレートガバナンス・コード原案～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～ (改訂案洒より日本総合研究所作成

在顧客群が存在することを把握し、自

社の既存資源と照らし合わせて製品・サ

ービス化していく能力が社内において必

要となる。それを察知できるようにする

ためには多様な人材を社内に保持する

必要があり、そのためには1)時間、2)

場所、3)金銭等の面での制約緩和が必

要であると本連載の第3回で述べた。

その■方で伝統的な労働慣行に慣れ

た管理職層から不適切な扱いを受ける

可能性がないとは言い切れない。原則

2-5で定めている内部通報は労働問題

を含め不適切行為の是正のため必要な

システムである。多くの企業がこのシス

テムの利用者として想定しているのは従

業員であり、違法行為、違法でなくても

不適切と考えられる行為の通報である。

より先進的な企業では連載第3回で触

れたビジネスパートナー (サプライヤー、

下請、代理店)や非正規従業員による通

報も可能にしている。またこのシステム

を通して違法行為・不適切行為が是正さ

れることが目的であることを考えると、

その障害となり得る要因への対策が肝

要である。すなわち違法行為・不適切行

為の主体から独立した通報先及び通報

者の保護である。伝統的には社内の通

報窓日のみならず社外の法律事務所等

にも通報窓口を設けることが一般的な

対応とされてきた。コーポレートガバナ

ンス・コードにおいてはさらに社外取締

役と監査役による合議体等経営陣から

独立した窓日の設置により、効果的に

取締役会に問題行為が伝達されるべき

としている。

2018年の改訂では原則2-6が追加

されることが検討されている。同原則

はこれまでの事業活動に関するESG配

慮の原則とは一線を画しており、企業年

金の積立金の運用という財務活動に関

する原則である。その内容は先述のスチ

ュワードシップ・コードと類似しているた

め、企業年金運用においてもESG要因

の統合が望まれていると考えてよいだろ

う。またこれは先述の狭義のコーポレー

トガバナンスから広義のコーポレートガ

バナンスヘの移行の第二の背景とも関

連している。すなわち株主とその他のス

テークホルダーを明確に分けることは困

難怠 企業年金運用におけるル ナヾンス

を改善させることで、投資リターンを受

け取る最終受益者たる従業員に対して

西己慮すべきであるということである。同

原則を通してESG要因の考慮を経営理

念や行動準則での表明、事業活動での

実践だけでなく、財務活動においても

実行すべきであるとコーポレートガバナ

ンス・コードは求めようとしているのであ

る。

望まれる取締役会での

ESG要因検討

コーポレートガバナンス・コードがま

すますESG要因の考慮を求めており、

同コードはその主要な担い手として取締

役会を想定している。コーポレートガバ

ナンス・コードの半数近くの原則が取締

役会等に関するものであることからもそ

れは読み取れる。そのため取締役会等

の実効性確保こそコーポレー彬砂 ナヾン

ス強化において大変重要だといえる。し

かしほとんどの企業は現職の取締役・

監査役による自己評価に終始しており、

取締役人材の道切性については十分な

議論がなされているとはいえない。特に

海外機関投資家は、日本企業の取締役

会の多様性に疑間を感じている。1)独

立社外取締役選任への消極性、2)経営

中長期的な企業価値向上の基礎となる経営理念の策定2‐1

2‐2 会社の行動準則の策定・実践

社会・環境問題をはじめとするサステナビリテイーを巡る課題2‐ 3

女性の活躍促進を含む社内の多様性の確保2‐ 4

内部通報2‐ 5

企業年金のアセットオーナーとしての機能発揮2‐ 6(新設 )
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経験のない独立社外取締役の選任、3)
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しかし筆者は独立性やジェンダーと

いった外形的な属性だけではなく、個

人の素養 。経験の多様性こそが、取締

役会等の実効性を大きく左右すると考

えている。先述の海外投資家も外形的

な属性が唯一絶対の指標と考えている
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会等の機能を客観的に確認するため、
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は大いに有益である(図 2)。 コーポレー
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ジメントに定評のある、カナグの機関投

資家団体 Council of lnstitutional
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トプラクティスとして推奨して以来、北

米では採用企業が増えている。

スキルマトリックスは、取締役の素

養・経験及び取締役会におけるバランス

を一覧表にまとめたものである。その目

的は企業が必要とする取締役の素養・

経験と、現職取締役・取締役候補の素

養。経験とを対照させ、取締役選任の道

切性を開示することにある。保険会社

のプルデンシャルもスキルマトリックス

を開示している1社である。縦軸に企業

が必要する経験や素養を、横軸には取

締役名を取る。そして各取締役が取締

役会に貢献できる、と判断される素養・

経験に「●」を付与する。ただし空欄は

必ずしも素養・経験が無いというわけで

はなく、「●」は該当取締役が特に顕著

に取締役会に貢献できる素養・経験と

いう前提である。したがってスキルマト

リックスは、全ての取締役が縦軸に示さ

れた全ての素養・経験を持つように促す

ためのツールではなく、特定領域に強み

を持つ人材を幅広く採用することで、取

締役会の多様性を促すためのツールだ

と言える。

昨年の株主総会シーズンから、株主

総会招集通知にスキルマトリックスを公

表した上場企業が出現した。背景には

先述の海外機関投資家からの要請に加

え、経済産業省が2017年 3月 にまとめ

た「コーポレート・)ウ ナヾンス・システムに

関する実務指針 (CCSガイドライン)」

で取り組み例として取り上げられたこと

がある。そこではスキルマトリックスと

の名称には言及されていなかったもの

の、取締役の指名に当たつて足りない資

質等を検討している取組例としてスキル

マトリックスが取り上げられている。こ

のように普及が始まったスキルマトリッ

クスだが、ESG要因が明示的に含まれ

ていないことも多く改善の余地はまだ

まだあると考えてよいだろう。

本連載では4回に亘り、ESGという

単語で語られる主な論点について紹介

してきた。少しでも読者の参考となった

ならば幸いである。         ●

黒田―賢氏(くろだ。かずた力ゝ)

株式会社日本総合研究所倉il発 戦略セン

タースペシャリスト。青山学院大学経済

学部卒業後、岡三証券 llttl、 EIRIS(英

ESG調 査機関)に て、それぞれ財務面、

非財務面での企業調査に従事。現在は

ESGリ サーチセンターにて株式運用の

ための非財務面で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及び NGO
の SRI‐ CONNECTが 主催する独立系 ,日 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

資家を購読者に持つ投資情報サイトRespOnsib e nvestorの

定期コラムエスト。

図2海外企業のスキルマトリックス例

出所 :Prudentiat Financia,Inc 42017 Proxy StatementⅢ より日本総合研究所作成

経験・素養/取締役 A B C D E F G H l J K L

学術研究 ● 0 ●

ビジネス倫理 ● 0 ●

部門長・管掌経験 0 ● ● 0 ● 0 ● ● 0 0 ● ●

事業執行 0 0 ● 0 ● 0 0 0 ● ● ● 0

コーボレートガバナンス 0 0 ● 0 0 0 0 ● ● ● ● 0

環境・サステナビリティ・企業の責任 ● ● 0 ●

財務・資本配分 0 ● 0 ● 0 ● ● ● 0

財務の専門知識・リテラシー ● ● 0 ● ● 0 ● ● 0 0 0 ●

金融業界経験 0 ● ● ● ● 0 0

政府・公共政策における経験 ● 0 ● ● 0 ●

保険業界経験 ● ● ●

グローバル ● 0 0 ● ● ● ●

投資 ● ● 0 0 ● ●

マーケティング・セールス 0 0

不動産 ● 0 0

リスクマネジメント ● 0 ● ● ● ● 0 0 0 0

人材マネジメント ● ● ● 0 ● ● ● 0 ● 0 ● ●

テクノロジー・システム ● ● ●

連載ESG投資のしくみを理解しビジネスに役立てる

表2コーポレートガバナンス・コード第2章の構成 (2018年改訂案)

出所 :金融庁「コーポレートガバナンス・コード原案～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～ (改訂案洒より日本総合研究所作成

在顧客群が存在することを把握し、自

社の既存資源と照らし合わせて製品・サ

ービス化していく能力が社内において必

要となる。それを察知できるようにする

ためには多様な人材を社内に保持する

必要があり、そのためには1)時間、2)

場所、3)金銭等の面での制約緩和が必

要であると本連載の第3回で述べた。

その■方で伝統的な労働慣行に慣れ

た管理職層から不適切な扱いを受ける

可能性がないとは言い切れない。原則

2-5で定めている内部通報は労働問題

を含め不適切行為の是正のため必要な

システムである。多くの企業がこのシス

テムの利用者として想定しているのは従

業員であり、違法行為、違法でなくても

不適切と考えられる行為の通報である。

より先進的な企業では連載第3回で触

れたビジネスパートナー (サプライヤー、

下請、代理店)や非正規従業員による通

報も可能にしている。またこのシステム

を通して違法行為・不適切行為が是正さ

れることが目的であることを考えると、

その障害となり得る要因への対策が肝

要である。すなわち違法行為・不適切行

為の主体から独立した通報先及び通報

者の保護である。伝統的には社内の通

報窓日のみならず社外の法律事務所等

にも通報窓口を設けることが一般的な

対応とされてきた。コーポレートガバナ

ンス・コードにおいてはさらに社外取締

役と監査役による合議体等経営陣から

独立した窓日の設置により、効果的に

取締役会に問題行為が伝達されるべき

としている。

2018年の改訂では原則2-6が追加

されることが検討されている。同原則

はこれまでの事業活動に関するESG配

慮の原則とは一線を画しており、企業年

金の積立金の運用という財務活動に関

する原則である。その内容は先述のスチ

ュワードシップ・コードと類似しているた

め、企業年金運用においてもESG要因

の統合が望まれていると考えてよいだろ

う。またこれは先述の狭義のコーポレー

トガバナンスから広義のコーポレートガ

バナンスヘの移行の第二の背景とも関

連している。すなわち株主とその他のス

テークホルダーを明確に分けることは困

難怠 企業年金運用におけるル ナヾンス

を改善させることで、投資リターンを受

け取る最終受益者たる従業員に対して

西己慮すべきであるということである。同

原則を通してESG要因の考慮を経営理

念や行動準則での表明、事業活動での

実践だけでなく、財務活動においても

実行すべきであるとコーポレートガバナ

ンス・コードは求めようとしているのであ

る。

望まれる取締役会での

ESG要因検討

コーポレートガバナンス・コードがま

すますESG要因の考慮を求めており、

同コードはその主要な担い手として取締

役会を想定している。コーポレートガバ

ナンス・コードの半数近くの原則が取締

役会等に関するものであることからもそ

れは読み取れる。そのため取締役会等

の実効性確保こそコーポレー彬砂 ナヾン

ス強化において大変重要だといえる。し

かしほとんどの企業は現職の取締役・

監査役による自己評価に終始しており、

取締役人材の道切性については十分な

議論がなされているとはいえない。特に

海外機関投資家は、日本企業の取締役

会の多様性に疑間を感じている。1)独

立社外取締役選任への消極性、2)経営

中長期的な企業価値向上の基礎となる経営理念の策定2‐1

2‐2 会社の行動準則の策定・実践

社会・環境問題をはじめとするサステナビリテイーを巡る課題2‐ 3

女性の活躍促進を含む社内の多様性の確保2‐ 4

内部通報2‐ 5

企業年金のアセットオーナーとしての機能発揮2‐ 6(新設 )
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