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はじめに 

バブル崩壊以降の長期的なデフレから脱却し、日本経済を再生させるべく、

第 2 次安倍政権は 2013年よりアベノミクスを開始した。アベノミクスの第三の

矢である日本再興戦略の一環として、 2010年に英国で導入されたスチュワード

シップ・コード（SSコード）を参考に、 2014年 2 月に機関投資家に対し日本版5 

SSコードが策定された。また、 2015年 6 月には企業の行動原則を示したコーポ

レートガバナンス・コード（CGコード）の適用が始まった。両コードが車の両

輪として機能することで、企業の持続的な価値創造を促すことが求められてい

る。こうした日本再興戦略が打ち出されてから 5 年が経過する中で、改訂版が

公表されるなど、機関投資家と企業の取り組みが形式的なものからより実効的10 

なものへ深化することに関心が集まっている。 

また、近年では企業の非財務資本を重視する ESG 投資が広がりを見せてい

る。日本を含め世界において機関投資家による株式保有割合が高くなり、最終

受益者や投資先企業を含む証券市場への影響が大きくなってきていることか

ら、企業の持続的な成長を促す上で重要な役割を担っている ESG 投資は、本テ15 

ーマにおいて重要な課題である。 

本稿では、証券市場の健全化に向けた企業と機関投資家のあるべき姿につい

て言及し、提言を明示していきたい。第 1 章では、国内証券市場の変遷と機関

投資家の投資行動について論じ、求められるスチュワードシップ責任を確認す

る。第 2 章では、インベストメントチェーンの中で機関投資家が果たすべき受20 

託者責任を、 ESG 投資やエンゲージメントの考察を踏まえ、現状抱える問題点

について論じる。第 3 章では、現行のガバナンス体制の現状を考察し、企業が

内包するコーポレート・ガバナンス上の問題点について論じる。第 4 章では、

中長期的な企業価値としてエクイティ・スプレッドを定義し、証券市場の健全

化に向けた企業と機関投資家の双方のあるべき姿について言及する。第 5 章で25 

は、本稿で挙げた問題点を踏まえ、中長期的な企業価値の向上、ひいては証券

市場の健全化に向けた方策を企業と機関投資家の双方の観点から考えていきた

い。 

 

第 1 章 機関投資家の台頭 30 
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機関投資家とは、顧客から拠出された資金を運用、管理する法人投資家の総

称である。個人投資家と異なり大規模資金を扱う大口投資家であるため証券市

場に与える影響は大きい。機関投資家は、一般にアセットオーナーとアセット

マネージャーに大別され、年金基金が代表するアセットオーナーはインハウス

運用やアセットマネージャーに外部委託することで最終受益者のために受託資5 

産の管理・運用に従事している。一方で投資顧問会社や信託銀行等のアセット

マネージャーは、アセットオーナーからマネージャーストラクチャーを受け委

託された資金をもとに企業へ投資を行うことで管理・運用する機関であり、投

資先企業の議決権行使や対話等によるモニタリング活動を行っている。 

運用方法で分類すると、主に日経平均株価などの市場平均に連動するパッシ10 

ブ運用と市場平均を上回ることを目指すアクティブ運用の 2 つに分けられる

が、近年それらの中間といわれるスマートベータ運用1 が登場している。 2014

年 4 月に GPIF（年金積立金管理運用独立行政法人）が国内株式運用においてス

マートベータ型アクティブ運用を採用したことで、日本でも注目が集まってい

る。このように機関投資家の役割や立ち位置は様々であり、企業価値の向上、15 

ひいては証券市場の健全化を実現するためには各投資主体の投資行動が鍵とな

る。 

 

第 1 節 証券市場の変遷 

本節では、企業の資金調達方法の変化と株式市場における保有構造の変遷を20 

述べていく。戦後より、日本企業は慢性的な資金不足主体であったため、主要

取引銀行とメインバンク関係を形成し、安定した資金供給源の確保を行ってい

た。しかし、 1970年代後半から高度経済成長とともに製造業における大企業の

資本蓄積が進み資金余剰主体へとシフトしたことによって、証券形態での資金

調達の比率が徐々に拡大していった2 。それを示しているのが図表 1 である。25 

                                                      
1 スマートベータは株式市場で堅調なパフォーマンスが見込まれる銘柄の財務

指標などに着目した新たな市場ベンチマークである。コストを抑えつつ、伝統

的な市場ベンチマーク（ TOPIX など）を上回る運用成果をあげることを念頭に

開発された。 
2 野村敦子（ 2013 ） 8 頁を参照されたい。 
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また石油ショックに起因する企業の減量経営により、借入削減が行われ3 大企

業の銀行離れが進んだ。企業が借入に比べて資金調達コストの低い社債や株式

の発行を進める過程で、証券の発行に関する諸々の規制について緩和や撤廃を

求めるようになるなど金融自由化への動きが生まれた4 。そして、 1996年以降

に第二次橋本内閣のもとでフリー、フェア、グローバルの三原則を掲げた日本5 

版金融ビッグバンが起こった5 。こうした背景から、企業による資金調達は間

接金融から直接金融へと傾斜していった。 

 

図表 1  自己資本比率と借入依存比率の推移 

 10 

出所：財務総合政策研究所（ 2017）「キーワードでみる法人企業統計『自己資

本比率』」 2 頁より引用。 

 

次に日本の株式市場における株式保有構造の変遷を述べていく。図表 2 は

1970年以降の主要投資部門別の株式保有比率の推移を示したものである。第 215 

次世界大戦終了後、日本では財閥解体と企業による株式の保有制限が行われた

ことで、旧財閥が保有していた株式が分散し、その多くが個人の保有となった。

このため、 1949年度末時点において、上場企業の株式のうち、持ち株数ベース

                                                      
3 蟻川靖浩・宮島英昭（ 2015 ） 23頁を参照されたい。 
4 長谷部孝司（ 2009 ） 89頁を参照されたい。 
5 大村敬一・俊野雅司（ 2014 ） 398 頁を参照されたい。 
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で 69.1% が個人の保有となった6 。また、投資信託や年金基金などの機関投資

家が十分に育っていなかったため、個人投資家が株式市場で直接売買する機会

が相対的に多かった7 。こうした状況の中で、買収防衛策として旧財閥系企業

では企業グループ間の株式持ち合いが行われ、独占禁止法の改正などにより企

業の株式保有制限が緩和されたことが、持ち合いの動きに拍車をかけた。しか5 

し、 1990年代のバブル崩壊やITバブルに起因する企業の利益率低下が株式市場

の低迷を招いた8 のと同時に BIS 規制により銀行が保有株式の売却を進めたこ

とで、株式持ち合いの解消が進んだ9 。 

これら株式の受け皿となったのが国内外の機関投資家である。欧米の年金基

金の規模拡大と、中東のオイルマネーの増加を背景とした米英の機関投資家の10 

日本市場への投資拡大により、海外機関投資家の株式保有比率が増加した。そ

れと同時に厚生年金基金の運用に関する「 5 ・ 3 ・ 3 ・ 2 規制」の撤廃、年金

制度改正、年金資金運用基金（現・年金積立金管理運用独立行政法人）の設立

により国内機関投資家の株式保有比率も増加した10 。一方で、保有資産の 20%

強を株式で保有していた保険会社は、バブル崩壊後の失われた20年やリーマン15 

ショックの影響に加えて、企業が資金余剰主体へと変化したため貸付残高や株

式保有残高を減少させた11 。時期を同じくして、事業法人による株式保有残高

も減少している。 

 

図表 2  主要投資部門別株式保有比率の推移 20 

 

                                                      
6 西山賢吾（ 2012 ） 36頁を参照されたい。 
7 大村敬一・俊野雅司（ 2014 ） 336 頁を参照されたい。 
8 金融庁（ 2014a ） 2 頁を参照されたい。 
9 大和総研（ 2005 ） 4-5 頁を参照されたい。 
10 財務省財務総合政策研究所（ 2015 ） 9-10 頁を参照されたい。 
11 神作祐之・小野傑・今泉宣親 2019 ）129-130頁を参照されたい。 
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出所：日本取引所グループ（ 2019）「「 2018年度株式分布状況調査の調査」資

料集」 5 頁より引用。 

このように機関化現象が進む中で、証券市場における機関投資家の行動に変

化が生じた。かつてのメインバンク制や株式持ち合いの下で安定経営を志向す5 

る企業や、 1990年代以前の株式や土地の含み益に依存した拡大経営を行なって

きた企業に対して， ROE を意識した経営を求めるようになった12 。一方で、

2003年度から企業に対して四半期報告の開示が義務化されたことや HFT （High 

Frequency Trade）の普及等による、機関投資家の株式市場におけるショートタ

ーミズムが問題視されている13 。 2008年のリーマンショックに起因するグロー10 

バル金融危機を背景に、短期的な利益の追求ではなく、インベストメントチェ

ーン全体の中長期的な価値向上に資する行動が求められている。 

2014年より日本版スチュワードシップ・コード（以下、SSコード）の施行を

受け、受託者であり、株式市場へ大きな影響を与えうる機関投資家のあるべき

姿が問われている。これについては次節にて言及する。また、ポートフォリオ15 

運用のインデックス化が進んだことで、企業の不祥事による株式の売却が困難

となった14 。そのため、近年では投資先企業へ積極的に関与することで企業経

営の改善を促し、中長期にわたる建設的な関係を構築する必要性が生じている。 

                                                      
12 澤田茂雄（ 2010 ）を参照されたい。 
13 北川哲雄・林順一（ 2014 ） 29-31 頁を参照されたい。 
14 日興リサーチセンター（ 2014 ） 11頁を参照されたい。 
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第 2 節 機関投資家に求められるスチュワードシップ責任 

前節で述べたように機関投資家の影響力が増す日本の証券市場では、SSコー

ドに準拠することが求められる。英国では 2010年に世界で初めてSSコードが導

入されており、日本は英国を儀表とし轍を辿っている。そのため、初めに英国

でのSSコード策定の経緯を確認し、続いて日本版SSコードについて論じていく。 5 

1980年代の英国では、 BCCI銀行やマクスウェルなどの会社不祥事が次々と起

こり社会問題に発展したため、不祥事の無い良好な経営環境の整備に取り組む

ことが必要となった。そこで、世界に先駆けてコーポレート・ガバナンスの規

範が生まれた。 2000年代に入り、コーポレート・ガバナンスの質向上のため、

企業の視点からだけでなく株主の視点からの議論が展開された。 2009年11月に10 

デビッド・ウォーカー卿によるウォーカー報告書が発表され、記載内容は金融

機関にとどまらず、上場会社全体に敷衍できるものとして、スチュワードシッ

プ・コード策定の基礎となった。次いで、機関株主委員会（ ISC ）は「機関投

資家の責任コード」を策定し、英国財務報告評議会（ FRC ）は 2010年に「スチ

ュワードシップ・コード」を策定した。以降は 2 年ごとに改定が行われている。15 

アセットオーナーが運用委託契約締結の条件として、国際連合による責任投資

原則（ UNPRI ）とともにスチュワードシップ・コードの採用を要請したことも

あり、採用機関数が増加した15 。 

これに対して日本では、 2013年 6 月に、アベノミクス第三の矢としての成長

戦略を定める日本再興戦略において、SSコードついて検討を進め、年内に取り20 

まとめることが閣議決定された。そして同年 8 月、金融庁主導のもと議論が重

ねられ、 2014年 2 月にSSコードが策定された16 。SSコードでは、投資先企業の

持続的成長を促し、顧客・受益者の中長期的な投資リターンの拡大を図るため、

機関投資家に対し、投資先企業との間で建設的な対話を行うことなどを求めて

いる17 。また、経済産業省はコーポレート・ガバナンス改革を推進するために、25 

2017年 3 月に「コーポレート・ガバナンス・システムに関する実務指針（ CGS

ガイドライン）」、 5 月にSSコード改訂と同時に「価値協創のための統合的開

                                                      
15 金融庁（ 2013 ） 5-8 頁を参照されたい。 
16 金融庁（ 2017b ） 1 頁を参照されたい。 
17 金融庁（ 2014b ） 1 頁を参照されたい。 
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示・対話ガイダンス -ESG・非財務情報と無形資産投資 - （価値協創ガイダン

ス）」、 10月に価値協創ガイダンスを踏まえた「伊藤レポート 2.0 （「持続的

成長に向けた長期投資（ ESG ・無形資産投資）研究会」報告書）」を相次いで

公表しており、企業と機関投資家に建設的な対話等への取り組みを一層促進し

ている18 。今後各機関投資家には、投資先企業との対話の充実を図るためSSコ5 

ードの趣旨を踏まえた主体的な取り組みが期待される。 

金融庁によると、令和元年 9 月現在 269 機関投資家がSSコードの受け入れを

表明している。その内訳は信託銀行等が 6 機関、投信・投資顧問会社等が 187

機関、生命保険・損害保険会社が23機関、年金基金等が46機関、その他（議決

権行使助言会社他）が 7 機関となっている19 。SSコードを適用している機関投10 

資家は少しずつではあるが確実に増えていることが窺え、今後も増加していく

ことが予想される。一方で、アセットオーナーの性質からSSコードを表明しな

いという選択をとっている企業年金が多くあるのが現状である。日本の企業年

金の資産残高は約80兆円であり、日本の時価総額上位10位の合計額に匹敵する

など企業や市場に与える影響は大きい20 。そのため企業年金を始めアセットオ15 

ーナーには、SSコードにおいて重要性が説かれているように、アセットマネー

ジャーのエンゲージメント活動をモニタリングすることで、主体的にスチュワ

ードシップ責任を果たすことが期待されている。 

 

第 3 節 機関投資家の投資行動 20 

本節では、機関投資家の投資行動を分析する。日本最大のアセットオーナー

である GPIFの運用資産額は 159 兆円であり、その全てが投資原則に基づく ESG

を考慮している21 。国内株式の市場運用分に占めるパッシブ運用が 90% まで拡

大し、 2018年度では資金規模が27兆円22 となっている。また 2017年に、国内株

式で 3 つの ESG 指数を選定してパッシブ運用を開始し、 2018年にはグローバル25 

                                                      
18 三井住友信託銀行（ 2017 ） 1 頁を参照されたい。 
19 金融庁 HPを参照されたい。 
20 日本経済新聞（ 2018 年 12月 6 日）「企業年金、当地改革後押し  投資家指針

に署名相次ぐ  年金の責任（下 ）」 を参照されたい。 
21 GPIF （ 2019a ） 4 頁を参照されたい。 
22 日本経済新聞（ 2019 年 3 月 16日）「東証、優良企業にマネー誘導  上場絞り

込み、「 1 部安住」にメス」を参照されたい。 



8 

 

環境指数を選定して投資対象を外国株式にまで拡大した23 。また、債券の ESG

投資に関する共同研究の実施や ESG 活動報告の公表など、さらなる ESG 投資の

取り組みを進めている。このように、国際的な分散投資を行っていることから、

ボトムアップによる個別企業の成長を追求するだけではなく、ユニバーサルオ

ーナーシップに基づきサステナブルや SDGsにまで投資責任が拡張されている。 5 

また、パッシブ運用は効率的な市場が前提条件であり、効率的な市場である

ためにはアクティブ運用が必要不可欠である。そのため GPIFは、委託先のアク

ティブ運用期間が過去 3 年間において目標超過収益を達成できていないという

現状を顧みて、新たな実績連動報酬を導入する24 など、スチュワードシップ責

任を果たす対象として、インベストメントチェーンのみならず、金融市場全体10 

まで包括的にとらえた上で行動をとっている。環境・社会問題が深刻化する中

で、機関投資家には負の外部性を最小化し、ポートフォリオの長期リターンの

向上や金融市場全体の持続可能性への貢献が求められている25 。 

国内生命保険会社が保有している資産は 387 兆円であり、資産構成は国債が

一番多く 38.2% 、続いて外国証券が 24.9% 、国内株式が 5.6%となっている26 。15 

バブル崩壊後の失われた20年やリーマンショックに加えて、企業が資金余剰主

体へと変化したため貸付残高や株式保有残高の減少と同時に、政府が資金不足

主体となったことから、円建て債券の保有残高が増加し、 2013年には国債の約

2 割を保有している27 。保険の支払い期日は不定であることが多いことから流

動性の確保、加えて個人保険の約 8 割を死亡保険が占めている28 ことから、中20 

長期志向の資産運用が不可欠である。そのため生命保険会社の資産運用には、

最終受益者である国民の受託者として安全性と収益性、流動性を踏まえた ALM

（ Asset Liability Management ）が求められる29 。国内大手生命保険会社である

日本生命は、 ALM に基づきリスク抑制型バランス運用30 や企業との建設的な対

                                                      
23 野村総合研究所（ 2018 ） 1 頁を参照されたい。 
24 GPIF （ 2018b ） 2 頁を参照されたい。 
25 ニッセイアセットマネジメント（ 2019 ） 2 頁を参照されたい。 
26 生命保険協会 HP（ a ）を参照されたい。 
27 神作祐之・小野傑・今泉宣親（ 2019 ） 130 頁を参照されたい。 
28 生命保険協会 HP（ b ）を参照されたい。 
29 神作祐之・小野傑・今泉宣親（ 2019 ） 137 頁を参照されたい。 
30 日本生命 HP（ b ）を参照されたい。 
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話を通じた中長期的な投資先企業の価値増大により、超過収益を目指すスチュ

ワードシップファンドの運用を行っている31 。 

国内信託銀行の株式保有残高は、公的年金の運用に係る制度改革や日本銀行

による ETF 買い入れ政策を背景に増加した。 GPIFの設立前は年金積立金の全額

が資金運用部に預託される制度となっていたが、同基金の設立後は、積立金が5 

市場において自主運用されるようになった。公的年金の資産は信託財産として

信託銀行名義で管理されることとなるため、市場運用の拡大が信託銀行による

株式保有の押し上げ要因となった32 。 2018年では 133 兆円33 ほどの多額の年金

資産を保有している信託銀行には、人口構成の垂直化を背景とする年金財政の

厳しさを考慮すると、従来型アロケーションのみの投資戦略では限界が生じて10 

いる。日本最大級のアセットマネージャーである三井住友信託銀行は、パッシ

ブ運用においては国内債券、外国債券はともにセル（層）単位で銘柄を抽出す

る層化抽出法を採用している34 。中長期投資の運用商品の開発に注力し、運用

力の強化を図ることで顧客の利益最大化を追求していることも窺える35 。この

ように、リスクを抑制しつつ、優良ファンドを組み入れるべく、幅広に運用会15 

社の知見を活用することが求められる36 。 

また、資産運用業界では世界的に M&A が活発となっており、アセットマネー

ジャーの大型化が進んでいる。近年、確定拠出年金が各国で政策的に後押しさ

れている中で、分散投資やグローバル運用を実現する投資信託への需要が増大

していることからリテール分野に強みを持つ State Street や Bank of New York 20 

Mellon等の運用会社が M&A を通じて成長している37 。また、アクティブ運用が

苦境に立たされる中、ファンド数を減らし間接費・固定費を削減するなどの効

率化によって、収益性の改善を図っていることが窺え38 、こうした動きが運用

会社の大規模化に影響を与えている。 

                                                      
31 日本生命 HP（ a ）を参照されたい。 
32 財務者（ 2015 ） 81頁を参照されたい。 
33 日本取引所グループ（ 2019 ） 4 頁を参照されたい。 
34 三井住友信託銀行 HPを参照されたい。 
35 三井住友トラスト・ホールディングス（ 2017 ）を参照されたい。 
36 GPIF （ 2018a ） 2 頁を参照されたい。 
37 関雄太（ 2015 ） 6-7 頁を参照されたい。 
38 野村ホールディングス HPを参照されたい。 
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運用残高の上位 3 位に位置する BlackRock 、 Vanguard 、 State Street 39 によ

る株式運用額の合計は約 990 兆円であり、 2018年 9 月末における世界の時価総

額の 10.4% に当たる40 。 3 社に共通するのは低コスト運用が可能であるインデ

ックス運用を主力としている点であり、 ETF を含むインデックスファンドの世

界市場シェアでは、約 7 割を保有していることから寡占状態にあるといえる41 。5 

また、 BlackRock を筆頭に日本株式への資金流入が進み、大株主となっている

ケースも存在する42 ことから、日本の証券市場に与える影響は大きいと考えら

れる。 

また、日本銀行は、金融政策の一部である ETF の大量借入を行っており、大

口投資家であるという点から投資家の側面を持ち合わせているとも考えられる。10 

日本銀行は、安倍政権のデフレ脱却目標である消費者物価指数（ CPI ）2%上昇

を目指し、大規模な金融緩和政策を行っている。その中でとりわけ株式市場に

影響を与えているのが、リスクプレミアムの縮小を目的とした上場投資信託

（ ETF ）の買い入れ政策である。 

2010年より ETF の買い入れが始まり、段階的に残高の上限は引き上げられ、15 

2013年に量的・質的金融緩和が導入された際に、 ETF の保有残高を年間 1 兆円

相当ペースで増加させる方針が公表された。買い入れ対象では設備・人材投資

に積極的な企業の支援をする ETF を 2016年に追加し、年間 6 兆円ペースで買い

入れを行うなど株式市場における日本銀行の影響力は拡大している43 など、巨

額の投資を行っているという観点から機関投資家としての性格を持ち合わせて20 

いると考えられる。また株式追加型 ETF 純資産残高のうち、日本銀行の保有残

高は 75.7% となっているため、株式市場における市場価格の歪みや流動性、ま

たガバナンス機能の低下などの副作用が考えらえる44 。今後の追加緩和や出口

戦略における日銀の動向は、株式市場へ大きな影響を与える可能性がある。 

 25 

                                                      
39 Willis Towers Watson HPを参照されたい。 
40 日本経済新聞（ 2018 年 10月 24日）「資産運用 3 巨人  GAFA 株価も左右  世界

市場の 1 割」を参照されたい。 
41 杉田浩治（ 2017 ） 21頁を参照されたい。 
42 Quick Money World HP を参照されたい。 
43 三井住友アセットマネジメント（ 2018 ） 1 頁を参照されたい。 
44 三井住友アセットマネジメント（ 2018 ） 1-2 頁を参照されたい。 
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第 2 章 機関投資家によるスチュワードシップ活動 

第 1 章第 3 節では機関投資家の投資行動について述べたが、本章ではスチュ

ワードシップ責任に基づく行動について言及する。第 1 節第 1 項では、企業の

成長のみならず、持続可能な社会・経済を形成する上で不可欠である ESG 投資

の現状について論じる。第 2 項では、 ESG 評価機関を例にして、 ESG スコアと5 

長期投資の関係性について論じる。第 2 節では、機関投資家が中長期的な企業

価値の向上のために果たすべきスチュワードシップ活動について、第 1 項では

アクティビストの視点の変化について論じ、第 2 項では、機関投資家の議決権

行使におけるあるべき姿について論じる。第 3 項では、エンゲージメント活動

の諸外国比較を行う。 10 

 

第 1 節 持続的な企業成長をもたらす ESG 投資 

第 1 項 拡大する ESG 投資 

第 1 章第 2 節で述べた通り、機関投資家にはSSコードに基づき中長期的な企

業価値の向上を促すことが求められている。企業による ESG 活動を評価し投資15 

行動に反映させることは、スチュワードシップ活動の一環であると考えられる。 

ESG 投資の概念は社会的責任投資（ SRI ）に始まる。 SRI は 1920年代に投資

スポンサーが宗教上の教義に反するギャンブルやタバコ、アルコールなどを取

り扱う企業を投資対象から除外したことがその起源とされている。両者とも似

た概念ではあるが、 SRI が主に倫理的な価値観の枠組みから始まったのに対し20 

て、 ESG 投資は「環境・社会・ガバナンスを考慮することが長期的な企業価値

の最大化に寄与する」といった長期的なリターンを追求するための手法である

と理解されている45 。 2006年に国際連合が責任投資原則（ PRI ）を立ち上げ、

その中で ESG 投資を規定したことで ESG 投資は世界中に広まっている。また、

同様の概念として 2015年に国連で採択された SDGs（持続可能な開発目標）があ25 

り、貧困や飢餓、気候変動や技術革新などのグローバルな環境や社会に関する

17の目標と 169 の小目標で構成される。 

SDGsが全世界的に優先度の高い課題であり、世界共通の目標であることを考

                                                      
45 三菱 UFJ 信託銀行（ 2016 ） 2 頁を参照されたい。 
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えると、投資家が各企業の ESG を評価する上で SDGsは一つの指標となりうる46 。 

図表 3 より、 2016年には世界の ESG 投資残高は30兆 6830億ドルにまでのぼり、

ESG 投資が拡大傾向にあることがわかる。国・地域別の ESG 投資残高では、欧

州が全体の 45.9% 、米国が全体の 39.1% を占めている一方で、日本の ESG 投資

残高は年々増加しているものの、その割合は全体の 7.1%と依然として低い水準5 

にとどまっている。国・地域別の運用資産全体に対する ESG 投資の割合では、

日本は急成長を見せているが相対的に低いレベルにとどまっている。一方で、

資産残高こそ豪州・ニュージーランドより高いものの国・地域別の運用資産全

体に対する ESG 投資の割合は欧米に大きく差をつけられている47 。 

図表 3  世界の ESG 投資残高の推移と国・地域別の ESG 投資残高 10 

 

 

 

 

 15 

 

 

出所：日興リサーチセンター（ 2019）「 GSIA「 2018 Global Sustainable 

Investment Review 」を発表～世界の責任投資市場に関するレポート（ 2018年度）

～」 2 頁より筆者作成。 20 

ESG 投資には様々な手法が存在し、世界の投資手法別投資残高の大きい方か

ら順にネガティブ・スクリーニング、 ESG インテグレーション、エンゲージメ

                                                      
46 みずほ総合研究所（ 2018 ） 2 頁を参照されたい。 
47 日興リサーチセンター（ 2019 ） 2-3 頁を参照されたい。 
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ント / 議決権行使、国際規範スクリーニング、ポジティブ・スクリーニング、

サステナブルテーマ投資、インパクト投資 / コミュニティ投資の 7 つが挙げら

れる48 。ネガティブ・スクリーニングとは武器、たばこ、ギャンブル、化石燃

料など特定の業界や、関連する企業などを投資対象から除外する手法を指し、

国際規範スクリーニングは環境や人権など、国際的な規範への対応が不十分な5 

企業などを投資対象から除外する手法を指す。それに対してポジティブ・スク

リーニングは ESG 評価が相対的に高い業界や企業などに投資する手法のことを

いう49 。図表 4 からわかる通り、海外と比較すると日本は ESG 情報も含めて評

価し、投資対象を選定する手法である ESG インテグレーション、エンゲージメ

ント（対話）や議決権行使を通じて、企業などに ESG への取り組みを促す手法10 

であるエンゲージメント / 議決権行使による ESG 投資の割合が大きくなってい

る。 

図表 4  国・地域別の ESG 投資手法内訳 

 

出所：日興リサーチセンター（ 2019）「 GSIA「 2018 Global Sustainable 15 

Investment Review 」を発表～世界の責任投資市場に関するレポート（ 2018年度）

～」 5 頁より引用。 

 

海外の機関投資家では、 ESG 投資の手法としてネガティブ・スクリーニング

                                                      
48 日興リサーチセンター（ 2019 ） 4 頁を参照されたい。 
49 大和総研（ 2019 ） 4 頁を参照されたい。 
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に基づき、化石燃料関連産業へのダイベストメントを行い、企業に対し経営改

善を促す事例が存在する。しかし、 GPIFは投資撤退という形式で企業に規律付

けする方法には批判的であり、ユニバーサルオーナーシップの観点にそぐわな

いことから、ポジティブ・スクリーニングを奨励している50 。またオンタリオ

州教職員年金基金のように、企業を投資対象から外してしまうと株主としてス5 

チュワードシップ責任を果たす機会を失ってしまうという観点から、エンゲー

ジメントが有効であるとしている機関も存在する51 。SSコードにおいてエンゲ

ージメントの重要性が説かれていることからも、機関投資家は投資先企業に積

極的に関わることで ESG 活動の改善を促し、持続可能な社会・経済に資する行

動が求められる。 10 

 

第 2 項 長期投資の指標としての ESG 評価 

企業による ESG への取り組みは、企業の中長期的な成長を促進し、経済の持

続的な発展へ貢献するものとなることで初めて意義のあるものとなる。そのよ

うな取り組みを客観的にランクづける ESG 評価機関が存在する。図表 5 の通り、15 

国内外に多数存在し、評価基準やスコアの表現方法も様々であり、 ESG 開示情

報をスコア化したものや、専門アナリストが ESG 課題を評価しているケースも

ある。また、これら ESG 評価をもとにインデックス指数の開発も進んでいる。 

MSCI ESG Research による ESG 評価を活用したインデックスである MSCI Japan 

IMI の銘柄は、 MSCI Japan IMI トップ 700 指数の中から業種に偏りが出ない20 

ように ESG 評価の高い銘柄から選定されている。具体的には ESG 格付け基準

が既存構成銘柄については ESG 格付けが B 以上、非採用銘柄については ESG

格付けがBB以上であること、 ESG 不祥事スコア基準が既存構成銘柄について

は不祥事スコアが 1 以上、非採用銘柄については不祥事スコアが 3 以上とい

う制限が設けられている。この指数では親指数における GICSセクターの浮動25 

株修正時価総額の 50% をカバーすることを目標としている52 。 

FTSE ESG Ratings を活用した ESG インデックスも広まりつつある。

                                                      
50 東京証券取引所（ 2019b ） 10頁を参照されたい。 
51 大和総研（ 2017 ） 6 頁を参照されたい。 
52 MSCI （ 2018 ） 3 頁を参照されたい。 
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FTSE4Good Japan Index の銘柄は総合 ESG 評価が 3.1 以上（ 2.5 未満で除外）と

され、その中でも特定の製品に関する企業が除外されている。 FTSE Blossom 

Japan Indexの銘柄は同様に総合 ESG 評価が 3.1 以上（ 2.5 未満で除外）かつ、

FTSE Japan に対して業種ニュートラルで親インデックス（ FTSE Japan ）と10業

種の時価総額加重が同じウェイトになるように選定されている53 。 5 

図表 5  主要な ESG 評価機関の概要 

 

出所：湯山智教（ 2019）「 ESG 投資のパフォーマンス評価を巡る現状と課題」

11頁を参考に筆者作成。 

ここからは、 ESG 評価と企業の収益・投資リターンについて分析していく。 10 

PBR や PER などの投資指数を考慮せずに、 MSCI社の ESG 評価基準と株式リター

ンの関係性を分析したところ、欧州企業では 2007年から 2018年の間で ESG 評価

の高い企業はリターンが高く、 ESG 評価の低い企業はリターンが低いという結

果となった54 。両者の間では、11年間で累計約 47% 、年率で4%の格差が生じて

いる55 。このことから、企業が ESG に取り組むことは株価を押し上げる効果が15 

あり、機関投資家にとっては長期にわたる投資リターン獲得の源泉となりえる

ことがわかる。また、 ESG 評価が高水準であった企業と比べ、 ESG 評価が改善

し高評価となった企業の方が約10年間の間に累積超過リターンが大きい56 こと

から、機関投資家にとって企業の ESG を改善させる行動をとるインセンティブ

                                                      
53 FTSE Russell （ 2017 ） 29-30 頁を参照されたい。 
54 柳良平・広木隆・井出真吾（ 2019 ） 192-3 頁を参照されたい。 
55 同上 192-3 頁を参照されたい。 
56 柳良平・広木隆・井出真吾（ 2019 ） 198 頁を参照されたい。 
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となることが考えられる。 

MSCI社の ESG 評価水準ごとに 5 つの企業群に分類し、 ESG 評価と企業の収益

性の関係を分析したところ、評価が高い上位 3 グループの間では、両者間に正

の相関があるという結果となった57 。また、 ESG 評価が高い企業群ほど相対的

に株価が安定するという結果が報告されている58 。このことから ESG 優良企業5 

へ投資を行うことは、長期投資を行う上でのリスクを最小化し、安定した投資

リターンの獲得が可能なものであると言える。 

このような傾向は、欧州においては顕著であるが、北米や日本では欧州と比

較すると小さい。 ESG 評価と株式リターンの関係が不明瞭であることが、欧州

と比較して北米や日本では、 ESG 投資の割合が増加しない要因と考えられる。10 

そのため、今後は ESG をいかにして企業戦略へと落とし込み、企業の成長へと

つなげるかが課題となっている。 

こうした中、機関投資家による ESG 投資が企業の ESG に対する取り組みを促

進している59 ことから、機関投資家の投資行動が企業経営に影響を与えうると

考えられる。 GPIFが ESG 評価機関である MSCI社と FTSE社の指数を採用した 201715 

年度から、 ESG 評価の過程で双方にコンタクトを持った企業が増加した60 。企

業側の行動の影響もあり、実際に GPIFが ESG 指数の運用開始に伴い、企業の

ESG への取り組みは活性化され、 ESG スコアの上昇が確認されている61 。 

また、 GPIFは ESG 評価機関が ESG 評価方法の変更や指数構築ルールなどを検

討する際に行うコンサルテーションにも積極的に参加し、評価や指数の改善に20 

向けた取り組みを行っている。このことから、機関投資家と ESG 評価機関の意

向は近しいと考えられ、 ESG スコアと企業業績の関係が弱い日本の現状を改善

していくことが期待できる。このような機関投資家の活動に伴い、 ESG 評価が

高い企業に資金が流入するような好循環を生むインデックスが増加することは、

企業の ESG 活動を促進し、持続可能な社会・経済の形成に大きく貢献すると考25 

えられる。 

                                                      
57 同上 196 頁を参照されたい。 
58 日本経済新聞出版社（ 2019 ） 196 頁を参照されたい。 
59 日経 ESG 経営フォーラム HPを参照されたい。 
60 GPIF （ 2019b ） 22頁を参照されたい。 
61 同上 22頁を参照されたい。 
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第 2 節 機関投資家によるエンゲージメント活動 

エンゲージメントとは、投資家の発言権を行使して、直接的かつ柔軟に経営

者の規律付けを可能にするものであり、株式の売却やその脅威によって規律付

けを行うかつてのウォールストリートルールとは一線を画するものである。機

関投資家によるエンゲージメント活動は、非公式的な目的を持った対話と株主5 

総会時の議決権行使や株主提案の 2 つに分けられる。これらと企業業績との直

接的な関連性は未だ研究段階ではある62 ものの、SSコードでも企業の中長期的

な価値向上に資する議決権行使と建設的な対話が求められている。そのため、

エンゲージメント活動は機関投資家が精力的に取り組むべきスチュワードシッ

プ活動の 1 つである。 10 

三和氏（ 2016）によると、機関投資家によるエンゲージメント活動は 3 段階

に分けることができる。第 1 段階は Compliance と称され、機関投資家が議決権

行使ポリシーを持つことや議決権行使助言会社の助言に基づき議決権行使を行

うことをいう。第 2 段階は Intervention と称され、機関投資家は対話を行うが、

短期的かつ単発的な行動を問うことを意味する。関与内容は、投資先企業の企15 

業価値向上を目指して事業分割などの経営戦略と ESG の分野にわたる。 ESG 関

連の株主提案はこの段階のエンゲージメントと考えられる。第 2 段階の活動を

行うには、コンプライアンス・エンゲージメントよりも、投資先企業に対する

理解、幅広い知識などが必要となる。第 3 段階はStewardshipと称され、スチュ

ワードシップ・エンゲージメントが位置づけられる。この段階のエンゲージメ20 

ントは、前段階と同じく企業戦略、 ESG 問題全般に関与し、企業の長期的な価

値向上を目指し継続的に関与する。投資家は第 2 段階においてよりも深く企業

を理解し、情報を獲得し企業と対話を行う必要がある。米国におけるヘッジフ

ァンド・アクティズムや日本において活動しているアクティビストファンドは

第 2 段階にあるとされ、欧州の年金基金などは第 3 段階にあるとされている63 。 25 

 

第 1 項 企業価値を創造するアクティビストファンド 

2014年の日本版SSコードの施行を受け、対話を重視するエンゲージメント付

                                                      
62 三和裕美子（ 2016 ） 4 頁を参照されたい。 
63 三和裕美子（ 2016 ） 2 頁を参照されたい。 
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ファンドと呼ばれるアクティビストが出現している。アクティビストヘッジフ

ァンドの資産運用残高は約14兆円に拡大し64 、日本株の保有額は 1 兆 6000億円

弱と過去最高水準にある65 。CGコードの施行により、企業統治改革が進行して

いる日本に海外ファンドの注目が集まっている。かつてはハゲタカファンドと

称され、増配や自社株買いなどの利益還元やリストラクチャリングの要求、ま5 

た敵対的な公開買い付けを仕掛けるなど攻撃的な姿勢により66 、企業に対し企

買収防衛策の発動させるケースがあった。サード・ポイントは 2013年にソニー

に対して事業の分離や米国での上場を提案し、一部は否決されたが事業改革や

収益向上策などに貢献した67 。米国のバリューアクト・キャピタル・マネジメ

ントは、オリンパスに対して取締役員の派遣や取締役会設計の移行や事業の再10 

編成などの企業改革プランに対話を通じて行っている68 。その他にも社外取締

役の選任や買収防衛策の廃止、政策保有株式の売却、容易な監査等委員会設置

会社への移行に反対などコーポレート・ガバナンスに関連する要求事項が増加

してきている69 。このように企業価値の向上を通じた株主価値の最大化を企業

に対して提案する機関投資家をアクティビストと捉えることができる。そのた15 

め既存の機関投資家がアクティビストに同調する傾向が見られるようになり、

投資策に対するアクティビズムが成功するケースが目立つようになった70 こと

も事実である。つまり機関投資家が中長期的な視点に立った株主提案を行うな

どアクティビズムの姿勢が短期視点から中長期視点にシフトしたことで、企業

との建設的な関係の増加をもたらしたのである。 20 

 

第 2 項 モノ言う株主としての議決権行使 

                                                      
64 日本経済新聞（ 2018 年 5 月 28日朝刊）「アクティビスト  運用残高は 14兆円」

を参照されたい。 
65 日本経済新聞（ 2018 年 5 月 28日朝刊）「進化する物言う株主  日本株の保有

額最高」を参照されたい。 
66 田中亘（ 2019 ） 4 頁を参照されたい。 
67 日本経済新聞（ 2014 年 10月 22日）「米ファンドのサード・ポイント、ソニー

株を全て売却」を参照されたい。 
68 Bloomberg（ 2019 年 1 月 11日 ) 「オリンパス、「物言う株主」バリューアクト

から取締役受け入れへ」を参照されたい。 
69 大和総研（ 2016 ）を参照されたい 
70 大和総研（ 2014 ） 3 頁を参照されたい。 
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SSコードにある通り、機関投資家による議決権行使は単に形式的な判断基準

にとどまるのではなく、投資先企業の持続的成長に資するものとなることが求

められる。議決権行使の手段としては主に株主総会に参加し行使する方法、書

面による行使、ネットでの行使の 3 つがある。ネットでの議決権行使は電磁的

方法による議決権の行使として会社法の中でも認められており、 2018年 6 月時5 

点では上場企業の約 4 割が導入している71 。これにより、直前まで議案の賛否

を検討できるため、総会シーズンの多数の議案を検討する機関投資家の負担軽

減にもつながる72 。このように、機関投資家の議決権行使における環境整備は

現在進んでいると考えられる。そのため機関投資家による議決権行使は、投資

先企業とのエンゲージメント内容を踏まえたうえで、単に形式的な判断にとど10 

まるのではなく企業の中長期的な価値創造に資するものでなければならない。

日本の証券市場への影響力が増す機関投資家には、インベストメントチェーン

全体の価値向上のもとで、受託者責任の伴った行動が求められる。 

日本においては、 1990年代からの機関化の流れを受け、 2000年代に議決権行

使の基準が整備され、 2001年には議決権行使助言会社である ISS が日本で活動15 

を始めるなど大きな変化を見せた73 。現在では、形式から深化に向け、独自の

議決権行使基準を定めて公表している機関投資家が存在するなど、積極的に企

業経営に関与している様相が窺える。また、機関投資家の議決権行使基準の見

直しが進められており、社外取締役の増員や、 ROE 基準、役員報酬制度などが

議論の中心となっている74 。このように、企業経営に積極的に働きかけること20 

で、攻めのガバナンスを後押し、企業の持続的な成長に貢献することが求めら

れる。 

一方で、パッシブ運用化が加速する中で機関投資家の議決権行使に係る量的

な問題は深刻化することが考えられる。企業からは、機関投資家による議決権

行使は形式的であるとの批判も存在しており、個別事情を勘案していないこと25 

から、議決権行使以外のテーマで建設的な対話を行うことが困難であると懸念

                                                      
71 日本経済新聞（ 2018 年 6 月 4 日）「ネットでの議決権行使  上場企業の 4 割

導入」を参照されたい。 
72 同上を参照されたい。 
73 坂和秀晃（ 2015 ） 4 頁を参照されたい。 
74 西山賢吾（ 2019 ） 2-6 頁を参照されたい。 
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されている75 。 2017年のSSコード改訂により、「機関投資家は、議決権の行使

結果を、個別の投資先企業及び議案ごとに公表すべきである」76 という文言が

追加され、多くの運用会社が理由の個別開示を始めた。また、議決権行使の結

果だけでは効率的な企業活動の改善はできないことから、金融庁は機関投資家

に対して株主総会で議決権を行使した場合に判断理由を公表するよう促す行動5 

指針をSSコードに組み込む方向で議論を進めている。しかし、金融庁によると

議決権行使の結果を示す機関投資家は 100 社を超えるが、賛否の理由まで開示

するのは40社程度にとどまっている77 と報告されている。 

その中で、 ISS とグラスルイスが代表する議決権行使助言会社の責任は重大

なものとなっている。国内の機関投資家が議決権行使助言会社を参考にしてい10 

る割合は約半数程度である78 が、 ISS とグラスルイスによる議決権行使助言業

のシェアが 100%に近いことから、国内上場会社の株主総会議案においても、 2

社の賛否推奨動向が大きな影響を与えると考えられる79 。助言会社によるSSコ

ードの適用は進んでいるとは言え、各機関投資家には、助言会社の意見を鵜呑

みにせず、企業の個別議案ごとに責任の伴った議決権行使が求められる。 15 

 

第 3 項 企業との建設的な対話 

前項にて述べた議決権行使と共に対話はエンゲージメント活動の一環である。

機関投資家は、投資先企業との建設的な目的を持った対話を通じて、投資先企

業と認識の共有を図るとともに、問題の改善に努めるべきである80 。機関投資20 

家が対話を行う対象は、モニタリングの結果が反映されている日本株式商品を

構成する全銘柄が 61.1% 、投資候補銘柄が 31.0% 、個別にモニタリングが必要

と判断した銘柄のみが 21.2% 81 となっている。 

図表 6 にある通り、機関投資家が投資先企業 1 社あたりに行う対話の頻度は

年に 0 ～ 3 回が多くを占めている。回数こそ少ないものの、中長期的な株式価25 

                                                      
75 西山賢吾（ 2019 ） 1 頁を参照されたい。 
76 金融庁（ 2017a ） 15頁を参照されたい。 
77 金融庁（ 2019a ） 16頁を参照されたい。 
78 金融庁（ 2017b ） 4 頁を参照されたい。 
79 大和総研（ 2018 ） 1 頁を参照されたい。 
80 金融庁（ 2017 ） 8 頁を参照されたい。 
81 一般社団法人日本投資顧問業協会（ 2018 ） 22頁を参照されたい。 
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値向上につながる意味ある建設的な対話ができていると感じている企業は、

69.0% と半分以上の企業が現状に満足していることがわかる82 。 

図表 6  機関投資家による投資先 1 社あたりの対話の年平均回数 

 

出所：一般社団法人生命保険協会（ 2018b ）「株式価値向上に向けた取り組み5 

に関するアンケート投資家様向け」33頁より筆者作成。 

また、対話の具体的内容については株主還元策を除く企業戦略、取締役会構

成や資本構造を含むガバナンス体制、企業業績及び長期見通しなどについて多

く議論されている83 。それに対して投資先企業の監査状況や企業価値向上に向

けた取締役会の評価についてはそれほど重要視されていない。また、近年注目10 

されている社会・環境問題については年々増加しているものの、 37.9% と高い

とは言えない水準にとどまっている84 。対話の方法としては個別対話（電話・

書面を含む）が最も多く、次にスモールミーティング、説明会（ラージミーテ

ィングを含む）の順に行われている。また、経営者や取締役・執行役員ではな

く主にIR担当者によって行われている企業が多い85 。 15 

SSコード改定によりアセットマネージャーによる対話活動も徐々に広がって

                                                      
82 一般社団法人生命保険協会（ 2018b ） 34頁を参照されたい。 
83 一般社団法人日本投資顧問業協会（ 2018 ） 32頁を参照されたい。 
84 一般社団法人日本投資顧問業協会（ 2018 ） 32頁を参照されたい。 
85 一般社団法人生命保険協会（ 2018a ） 36頁を参照されたい。 
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いる。三井住友トラスト・ホールディングスは、 2017年 7 月から 2018年 6 月に

かけて約 400 社に対して対話行い、実施件数では 570 件に上る。この数値は、

2018年 3 月に東証一部の時価総額の 90% を網羅している。対話内容としては、

事業ポートフォリオやキャピタル・アロケーション等のビジネスモデルに関す

る議題やガバナンス状況、社会や環境問題に関連するリスクなど幅広いテーマ5 

を取り扱っている。実際に企業のアクションにつながった事例として、株主還

元を含めたキャピタル・アロケーションの明確化の一環としての増配政策やダ

イバーシティの観点から社外取締役の増員、また赤字部門における他社との製

造分野でのアライアンスや固定費削減策による黒字化などが挙げられる86 。 

また、第 1 章第 3 節でも述べた通り BlackRock 、 Vanguard 、 State Street に10 

よる ETF を含むインデックスファンドの世界市場シェアは寡占状態にある。 

エンゲージメント活動において、 BlackRock は、テーマの 67% をガバナンス

や経営戦略としているが、 250 社に対して延べ 345 件のエンゲージメントを総

合的内容で行っている87 。また約 60% 以上が役員以上の経営陣を含めたエンゲ

ージメントとなっており88 、企業トップ層への直接的な働きかけとなっている。15 

Vanguard は、 2018年度に 721 社に対してエンゲージメントを行っており、資産

残高の 47% をカバ―している89 。 State Street は、第 1 四半期において経営戦

略やリスクマネジメント、サプライチェーン等をテーマとしたエンゲージメン

トを 147 件行っている90 。また英国や米国、オーストラリア、日本の 700 社に

対して 1 人以上の女性取締役の起用を求め、数十社に対してエンゲージメント20 

を行うなどジェンダー・ダイバーシティに対して精力的に活動している91 。 

欧米のパッシブ運用では、比較的少数の企業に絞ってエンゲージメントが行

われている。市場全体の価値の底上げを目指すという観点より、時価総額が大

きな企業群から、不祥事案件がある場合や象徴的な問題を抱えていて企業価値

向上の度合いが大きいと予想される企業にフォーカスしていることが窺える92 。25 

                                                      
86 三井住友トラスト・アセットマネジメント（ 2019 ）2.14-17頁を参照されたい。 
87 BlackRock（ 2018 ） 10頁を参照されたい。 
88 同上 10頁を参照されたい。 
89 Vanguard （ 2018 ） 9 頁を参照されたい。 
90 State Street （ 2018 ） 1 頁を参照されたい。 
91 同上 1 頁を参照されたい。 
92 明田雅昭（ 2018 ） 20頁を参照されたい。 



23 

 

また、運用資産額が全米第 1 、 2 位の公的年金基金である CalPERS と CalSTRS

は、委託運用の銘柄も含めた全保有銘柄を対象に、両機関が株主として議決権

行使や対話を行っている。議決権行使については、自社のコーポレート・ガバ

ナンス原則に従い保有銘柄の全ての議案に行使することを目指しており、エン

ゲージメントでは優先度をつけて行っている93 。このような米国年金基金のコ5 

ーポレート・ガバナンスに関する株主行動は、パッシブ戦略においては市場に

影響力の高い問題に取り組む、スピルオーバーが効果的であるとされている94 。 

PwC によると、 2016年時点で 17% であった世界の運用資産に占めるインデッ

クス運用の比率は 2025年までに 25% まで高まる見込みである。パッシブ運用で

は、資産規模が拡大するほど手数料の引き下げが可能となり、 Vanguard が投資10 

するトータル・ストック・マーケット ETF の経費率は 0.04% であるようにコス

トの低さが顕著である95 。パッシブ運用であれスチュワードシップ責任を負う

機関投資家としては、投資先全企業に対してエンゲージメントを行うことが望

ましいと考えられる。しかし人的、時間資源やコストの観点から不足している

ことが窺え、モニタリング機能の低下は避けられず、低コスト運用はスチュワ15 

ードシップ責任の観点に立つと矛盾が発生していると考えられる。また「ここ

数年で大分『時間軸の違い』、『投資家の求める理想と企業側の現実のギャッ

プ』が解消されたが、引き続き双方にとって課題だと思う」96 などの意見もあ

り、今後もエンゲージメントにおいては量と質の両面での改善が必要である。 

日本では、企業年金連合会やアセットマネジメント One が、パッシブ運用の20 

エンゲージメント活動の一部をアウトソースする形でハーミーズ EOS と連携し

て集団的エンゲージメントを実行する旨を公表している97 。このように、単独

で行うエンゲージメントから複数の主体でエンゲージメントに取り組む事例が

存在する。また、先駆的に集団的エンゲージメントの活用が進んでいる欧州で

は、オランダの機関投資家ネットワーク団体であり、約70の機関投資家が参加25 

                                                      
93 寺山恵（ 2017 ） 19頁を参照されたい。 
94 三和裕美子（ 2016 ） 4 頁を参照されたい。 
95 日本経済新聞（ 2018 年 10月 24日）「資産運用 3 巨人、 GAFA 株価も左右  世界

市場の 1 割」を参照されたい。 
96 GPIF （ 2019c ） 9 頁を参照されたい。 
97 明田雅昭（ 2018 ） 22頁を参照されたい。 
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している Eumedion に代表されるように地域レベルでの機関投資家ネットワーク

が活発である98 。また英国では、 2017年までの 3 年間で Investor Forum が30社

の企業に対して集団的エンゲージメントを行っている99 。 

英国における集団的エンゲージメントの議題は図表 7 の通りである。従来は、

エンゲージメントテーマにおけるテーマの偏りやサステナブルな価値創造の観5 

点の欠如が懸念されていたが、 Investor Forum によるエンゲージメントでは複

数の異なる議題に拡張されていることが窺える100 。 

図表 7  英国におけるエンゲージメントのアジェンダ 

 

出所： KPMG（ 2018）「機関投資家による集団的エンゲージメント」 3 頁より筆10 

者作成。 

集団的エンゲージメントのメリットとしては、一度に複数の機関投資家と対

話を行うことで、企業側のエンゲージメントに係る時間の節約や機関投資家間

の競争が促されることで対話の質が上がる101 等の効果がある。このように新た

なエンゲージメントモデルの取入は、現状抱えている資源不足を解消させる可15 

能性もあるため、有益なものと考えられる。 KPMGによると、日本において集団

的エンゲージメントを実施している企業は3%であるが、実施していないが検討

中、また機会があれば検討すると回答した機関投資家は 70% を超え、団的エン

ゲージメントに対して前向きな志向を持っている102 ことが窺える。しかし、重

要提案行為や共同保有者などの金融商品取引法上の問題やインサイダー取引に20 

                                                      
98 公認会計士協会（ 2017 ） 45頁を参照されたい。 
99 KPMG （ 2018 ） 1 頁を参照されたい。 
100 KPMG （ 2018 ） 4 頁を参照されたい。 
101 GPIF （ 2019c ） 8 頁を参照されたい。 
102 KPMG （ 2018 ） 2 頁を参照されたい。 
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該当するなど法的な障壁が存在するため、日本では集団的エンゲージメントは

普及しにくい状況と考えられる。 

 

第 3 章 企業改革の必要性 

中長期的な企業価値を創造するためには、機関投資家と企業が協創する必要5 

がある。第 2 章では、様々な機関投資家によるスチュワードシップ活動を論じ

たが、本章では、変革が求められる日本企業の現状について論じていく。第 1

節では、バブル崩壊以降の日本企業の低収益性について、第 2 節では、企業が

取り組むべきコーポレート・ガバナンス改革について、第 1 項では従業員エン

ゲージメント、第 2 項では経営者報酬制度、第 3 項では企業の情報開示を論じ10 

ていく。 

 

第 1 節 日本企業の低収益性 

過去20年間にわたり、日本企業の ROE の低さは問題視されている。 2014年に

発表された伊藤レポートでも指摘されているように、日本企業は世界的に見て15 

ROE が低く、資本コストはおおよそ 7.5%強であることから、8%を上回る ROE の

計上が必要である103 ことが提言されている。日本企業が ROE を改善させるため

には、親子上場が存在する中でエクイティガバナンスが効く株主構成であるか、

企業が内部留保の最大化を目指していないか、年功序列や終身雇用を重視した

既存正社員の待遇最大化を目的とした経営が行われていないかの 3 点が重要と20 

されている104 。 

一方で、アベノミクスの第三の矢である日本再興戦略を背景に、日本企業の

ROE 水準は改善傾向にあることが窺える。 2018年度では、前年度より 0.6 ポイ

ント低下し 9.8%となっているが、 ROE の8%を概ね達成していると言える105 。 

しかし、図表 8 より、 ROE を ROS （売上高利益率）、総資産回転率、財務レバ25 

レッジに分解し海外比較を行うと、総資産回転率、財務レバレッジには大きな

                                                      
103 経済産業省（ 2014 ） 13頁を参照されたい。 
104 三井住友 DSアセットマネジメント（ 2017 ）を参照されたい。 
105 日本経済新聞（ 2019 年 1 月 7 日）「 ROE 、 3 年ぶり低下  18年度は 10% 割れ」

を参照されたい。 
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差が無いものの、売上高利益率においては米国に比べて大きく劣っていること

が確認できる106 。 

図表 8  ROE の要因分解と国際比較 

 

引用：みずほ総合研究所（ 2017）「日本企業の稼ぐ力は高まったのか 企業収5 

益の国際比較にみる日本企業の変化と課題」 3 頁より引用。 

さらに売上高営業利益率を売上高粗利益率、売上高販管費比率に分解すると、

日本企業は粗利益率が 25% 未満の企業が全体の 6 割である一方、販売費比率は

アジア諸国よりも相対的に高いという結果となった107 。それらの要因として、

第 1 に、ビジネスや事業領域をより付加価値を提供できる領域に絞り込むこと10 

ができていない可能性がある。すなわち事業撤退や顧客フォーカスを十分に実

践できていないのである。第 2 に、第 1 の点とも関係するが、サプライチェー

ン上で利益があがる活動や機能領域に自らをポジショニングできていないこと

があげられる。第 3 に、顧客の期待を超えた機能・性能などの提供を通じて、

顧客に価値が訴求できるような、十分な差別化ができないにもかかわらず、そ15 

うした製品・サービスで、規模の大きなグローバルリーダーに対峙しようとし

ている点である。先進国では、新興国に比べてコスト競争力が低いため、より

付加価値の高い事業や取り組みにフォーカスをあてる必要があるが、日本企業

                                                      
106 みずほ総合研究所（ 2017 ） 2-3 頁を参照されたい。 
107 加賀谷哲之（ 2016 ） 7-8 頁を参照されたい。 
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は他の先進国企業と比べると、相対的にそうした取り組みが実践できていない

可能性があることを示唆している108 。 

以上より、日本企業の低収益性を克服するためには、前述した 3 つの要因を

改善できるようなガバナンス改革を行う必要がある。それによって事業収益力

を改善させ、中長期的な企業価値の向上を図らなければならない。また、企業5 

の自助努力に加え機関投資家の持続的な支援なくしては、事業活動の継続は行

えないため、双方による協創が必要不可欠である109 。 

 

第 2 節 コーポレート・ガバナンス改革の重要性 

日本では 2004年に東京証券取引所によって「上場会社によるコーポレート・10 

ガバナンス充実のための自発的な取り組みと、株主・投資者によるコーポレー

ト・ガバナンス充実を求める諸行動とが、一体となって上場会社のコーポレー

ト・ガバナンスの充実に結びついていくために必要と思われる、共通する認識

の基盤を提供すること」を目的として、 1999年に制定された OECDコーポレー

ト・ガバナンス原則の構成に準拠した形で上場会社コーポレート・ガバナンス15 

原則が策定された110 が、大きな影響を与えることはできず、日本企業のコーポ

レート・ガバナンスに対する取り組みに対し、特に海外投資家からの評価は低

かった111 。その後、 2014年 6 月に第二次安倍内閣で閣議決定された日本再興戦

略改訂 2014で日本版コーポレート・ガバナンスの策定が決定された。SSコード

が機関投資家向けの行動原則であるのに対し、CGコードは上場会社向けの行動20 

原則であり、上場会社に自律的な対応を促し、持続的な成長と中長期的な企業

価値の向上を目指す攻めのガバナンスを重視している112 。このコードでは株主

の権利・平等性の確保、株主以外のステークホルダーとの適切な協働、適切な

情報開示と透明性の確保、取締役会等の責務、株主との対話の 5 つの基本原則

113 が掲げられているが、原則主義（プリンシプルベース・アプローチ）をとっ25 

                                                      
108 加賀谷哲之（ 2016 ） 8 頁を参照されたい。 
109 経済産業省（ 2014 ） 5 頁を参照されたい。 
110 東京証券取引所（ 2004 ） 3-4 頁を参照されたい。 
111 内藤琢磨（ 2017 ） 5 頁を参照されたい。 
112 東京証券取引所（ 2018b ） 6 頁を参照されたい。 
113 東京証券取引所（ 2018b ） 15頁を参照されたい。 
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ており法的拘束力はない。また、コンプライ・オア・エクスプレインという方

針のもと各原則を実施するか否かは会社の判断に委ねられている。 2018年 6 月

にはコーポレート・ガバナンス改革をより実質的なものへとする目的で、政策

保有株式やアセットオーナーについて、 CEO の選解任・取締役会の機能発揮等

についてなどCGコードの原則及び補充原則の新設や改訂が行われた114 。このよ5 

うに、日本企業に対して攻めのガバナンスの構築が求められ、稼ぐ力を再興す

るためのあるべき姿が問われている。 

 

第 1 項 企業を構成する人的資本 

企業のコーポレート・ガバナンスを考える上で、様々なステークホルダーが10 

存在する。その中でも、企業を運営し収益をあげる主体である従業員への配慮

は欠かせない。一般的に企業は、ヒト、モノ、カネによって成り立っていると

されているが、IT革命以降はとりわけ人材の重要性が増している。企業全体の

成長の 44% は人材が生み出す知識やアイデアによるものであり、 2010年 6 月に

発表された「新経済成長戦略」においても人材育成の重要性が強調されている15 

115 。このことから、企業が自社の価値を持続的に向上させるためには、従業員

が働きやすい労働環境、人間関係の構築が重要であると考えられる。そこで、

本項では従業員エンゲージメントに焦点を当てる。 

本稿では、従業員エンゲージメントの定義として、様々ある定義116 を踏まえ

て考えられた橋場氏（ 2013）の「従業員が、仕事を通じ、組織に貢献しようと20 

いう自発的な態度・意欲・姿勢と、実際に貢献可能な知識・理解・能力を併せ

持つことで、成果につながる行動を取り得る状態」117 という定義を支持したい。 

従業員エンゲージメントのはじまりは、従業員満足度調査に対する反省によ

                                                      
114 同上 20頁を参照されたい。 
115 独立行政法人経済産業研究所（ 2011 ） 2 頁を参照されたい。 
116 Willis Towers Watson では、「エンゲージメントとは企業の成功に貢献しよう

という従業員の意欲とそのための能力」と定義している。また、 Gallup はエン

ゲージメントが高い従業員を「engaged employees as those who are involved in 

enthusiastic and committed to their work and workplace」と定義している他、

Netsurveyでは、従業員の仕事に対する心理状態を「 Energy （活力 ）」 と

「Clarity（明瞭さ ）」 の 2 軸で説明しており、エンゲージメントが高い従業員

は会社に満足している従業員よりさらに上位概念であるなどと決めている。 
117  橋場俊展（ 2013 ） 258 頁を参照されたい。 
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るものだとされている。従業員満足度は、個人の内面のやる気の状態に注目す

るものである。 Gallup、Willis towers Watson等の調査会社は、長年従業員満足

度調査を実施していたが、従業員の満足度が企業業績の向上につながっている

という科学的な検証結果は得られなかった。その事実を顧みて、従業員満足度

に換えて従業員エンゲージメントを指標として調査したところ、各調査機関に5 

より企業業績向上との直接的な相関が相次いで見出された。組織に及ぼす影響

を調査した初の本格的な研究をした Harter 118 達は、従業員エンゲージメント指

数が上位 25% の事業所は、下位 25% の事業所よりも利益率が 1-4%高いと発表し

た。同様に、生産性についても上位の事業所は下位の事業所に比して毎月の収

入・売上が平均して 80,000-120,000 ドル高かったのである。また、多様な産業10 

にまたがる93社のうち、従業員エンゲージメント指数が上位 25% の企業は ROA

および収益性が共に +7% であったのに対して下位 25% の企業は各々 −5% と −4%

であった。同様に63社のうち上位 25% の株主価値は下位 25% の 2 倍以上との調

査結果が報告されている119 。さらに図表 9 のように Gallup社の調査では、従業

員エンゲージメントの向上が EPS を平均 47% 上昇させた。 15 

図表 9  エンゲージメントと企業業績の関係（ Gallup社調査） 

出所：新井佳英・松林博文（ 2018）「組織の未来はエンゲージメントで決まる」

55頁より筆者作成。 

また、従業員エンゲージメント指数が高い状態を作ることで、「従業員が組

                                                      
118 Hater （ 2002 ）を参照されたい。 
119 橋場俊展（ 2013 ） 263 頁を参照されたい。 
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織や個人の目標を達成するうえで欠かせない創造力や問題解決力などを発揮し

やすくなる」、「洞察力や記憶力が高まることで学習を促進し、成長スピード

がはやくなる」、「より難易度が高い目標や新たな分野へ挑戦しやすくなる」

といった 3 つの効果が創出されるとも考えられている120 。 

以上の調査結果より、市場からの評価も高い世界の成長企業もエンゲージメ5 

ントを導入している。 Apple では、従業員エンゲージメントを多面的に把握す

る仕組みを 2007年から取り入れている。顧客ロイヤルティを可視化する指標で

ある NPS を店舗スタッフのエンゲージメント診断に応用し、店舗ごとに従業員

エンゲージメントの改善に取り組んでいる。 Googleは fortune 誌で公表されて

いる「働き甲斐のある会社」ランキングにおいて一位の常連である。勤務時間10 

の 20% を自分の熱中できるプロジェクトに自由にあてられる制度、職場に設け

られたプールや遊び場の開放、経営陣に何でも質問できる毎週金曜日の全社会

議を実施などして、従業員エンゲージメントの評価を高く保っている121 。 

このように従業員エンゲージメントに対しての注目が高まる一方で、多くの

国際調査では、10年以上日本企業で働く人のエンゲージメントの低さが報告さ15 

れてきた。日本企業の従業員エンゲージメント指数は世界的に低く Gallup社の

調査によると、熱意のある社員の割合はアメリカでは 31% であるのに対して、

日本では6%であり、調査した 169 カ国中 132 位という結果となった122 。高度経

済成長期において日本は終身雇用・年功序列・企業内組合といった日本的経営

が機能しており、エンゲージメントが非常に高かったと考えられている123 。し20 

かし、バブル崩壊後、長期不況に突入した 1990年代から徐々にこのシステムは

崩れ始め、人件費削減のために大規模なリストラが行われ、これと並行する形

で雇用の非正規化が進んだ。また、成果主義やコンピテンシー経営など欧米の

手法の導入に失敗したことも相俟って、日本企業は従業員からの信頼を失った

124 。このような雇用保障の崩壊や人員削減は、企業で継続的に働く従業員に大25 

                                                      
120 KPMG （ 2019b ） 2 頁を参照されたい。 
121 新井佳英・松林博文（ 2018 ） 48頁を参照されたい。 
122 Gallup （ 2017 ）133,183頁を参照されたい。 
123 日本経済新聞（ 2017 年 5 月 26日） 「「 熱意のある社員」 6%のみ  日本 132 位

米調査」を参照されたい。 
124 新井佳英・松林博文（ 2018 ） 76-80 頁を参照されたい。 
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きな心理的ダメージを及ぼし、その影響はモラール低下やロイヤリティの消滅

といった形で顕在化した125 。こうした背景が、現代の日本企業における従業員

エンゲージメントに影響を与えたことで、従業員エンゲージメント指数が低水

準に留まっていると考えられる。また、従業員エンゲージメント指数の調査方

法はアンケート方式による自己評価であることから、日本人の国民性から、5 

「そう思う」と断言せず、「どちらとも言えない」と曖昧な回答をする傾向が

あるとの指摘もある126 が、数多くの調査結果で日本が最低レベルであることは

見過ごせない。これらの現状を踏まえ、企業の成長に資する従業員によるエン

ゲージメント状況の改善が、日本企業の収益性や中長期的な価値向上をもたら

すと考えられる。 10 

 

第 2 項 中長期的な企業成長に資する経営者報酬制度 

経営者は、企業の意思決定において重要な責任を負っているため、中長期的

な視点に立って、経営戦略を推し進めていくことが求められる。その中で、経

営者報酬制度は、コーポレート・ガバナンスの枠組みにおける内部コントロー15 

ルの有効性を確保する点において、企業価値の持続的な成長の観点からも、極

めて重要な問題であるとされている127 。このことから、企業に属する従業員の

トップである経営者に対し、中長期的な企業価値の創造に資するインセンティ

ブを付与することは必要不可欠であると考えられる。そこで、本項では経営者

報酬における日本企業の現状について論じていく。 20 

インセンティブ報酬には、約 1 年を対象期間とし、その間での業績達成度に

応じて報酬を支給する短期インセンティブと約 3 年を対象とする長期インセン

ティブに分類できる。図表10の通り、業績連動報酬の体系は、現金報酬やスト

ックオプション制度、譲渡制限付株式報酬制度（ RS/PS ）など様々である。現

金報酬の付与だけでは、業績達成時に企業の中長期的な成長に資する経営への25 

インセンティブが働かなくなる懸念がある。一方経営者に対し株式報酬を付与

                                                      
125 橋場俊展（ 2013 ）270-275頁を参照されたい。 
126 あしたのチーム総研（ 2019 ） 8 頁を参照されたい。 
127 堺睦（ 2017 ） 1 頁を参照されたい。 
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することは、権利行使後も中長期成長を意識した経営が期待できる128 。 

図表10 業績連動報酬の体系と定義 

 

出所：Willis Towers Watson（ 2018）「 2018年中長期インセンティブ（株式報酬

等）の日米欧比較」 4 頁より筆者作成。 5 

日本政府は、日本企業の ROE 等の資本効率の低さは経営者のリスクテイキン

グの度合いの低さに起因しているとし、業績連動型報酬制度の導入を法規制と

税制の面から推進している129 。かつて日本の経営者への報酬は、固定報酬が多

くを占めており中長期インセンティブによる報酬体系は導入が進んでいなかっ

たが、こうした政府の後押しもあり、近年では経営者報酬制度に改善が見られ10 

る。業績連動報酬は拡大傾向にあり、経営者報酬における変動報酬は 58% と昨

年から6%上昇している状況からも確認できる。図表11の通り、日本の経営者の

報酬額は欧米企業に着実に近づいている130 一方で、依然として低いのが現状で

ある。 

図表11 日米欧 CEO の報酬比較 15 

                                                      
128 経済産業省（ 2019a ） 15頁を参照されたい。 
129 堺睦（ 2017 ） 2 頁を参照されたい。 
130 Willis Towers Watson HPを参照されたい。 
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出所 :Willis Towers Watson HP「ウイリス・タワーズワトソン、『日米欧 CEO 報

酬比較』 2019年調査結果を発表」より筆者作成。 

また東証上場企業のうち、経営陣に対しインセンティブ報酬を導入している

企業は 68.6% 、その内ストックオプションでは 33.6% 131 となっている。こうし5 

た長期インセンティブの業績連動型報酬制度や株式報酬制度などは、経営者に

対して企業の中長期的な企業価値向上を促す点で重要な役割を果たすと考えら

れる。しかし、ストックオプション等の業績連動型報酬制度の導入が進む現在

では、それが経営者の過度なリスクテイキングを促すものであってはならない。 

ところで、日本の経営者報酬の決定は取締役会に一任される場合が多く、報10 

酬総額は株主総会の決議を得るものの、その配分は代表取締役が決定している

ため、報酬決定要素はブラックボックス化されており不透明なものとなってい

た。こうした現状からCGコードの中で、指名委員会等設置会社の形態でない企

業も任意の報酬委員会を設置し、報酬決定プロセスの透明化を図ることが求め

られている132 。現在東証 1 部・ 2 部上場企業のうち約 4 割の企業が報酬委員会15 

を設置しており133 、その割合は年々増加している134 。多くの企業が報酬につい

ての独立性、客観性と説明責任の強化、報酬決定プロセスの安定性を高めるこ

                                                      
131 東京証券取引所（ 2019a ） 76頁を参照されたい。 
132 KPMG （ 2019a ） 3 頁を参照されたい。 
133 経済産業省（ 2018 ） 3 頁を参照されたい。 
134 日本経済新聞（ 2018 年 12月 1 日）「報酬委員会とは  トップ「お手盛り」の

報酬を抑止」を参照されたい。 
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とを目的としている135 。一方で、半数以上の企業が任意の報酬委員会の年間開

催数は 1 ～ 2 回としており、依然として形式的な議論にとどまっていることが

示唆される136 。このことを受け、 2018年には金融庁が役員報酬の根拠を開示す

るように義務付けた。これにより役員報酬の総額や報酬が 1 億円以上の役員の

氏名と金額だけではなく、報酬のうち固定分と業績連動分の区分や業績連動報5 

酬の決め方や参考にする経営指標、社長など役職ごとの支払い方針が開示され

るようになり、役員報酬の透明性の向上が期待される137 。 

 

第 3 項 建設的な関係の基礎となる企業情報の開示 

市場全体において、最適な資源配分を通じて持続可能な価値の創造が実現さ10 

れるためには、投資家が企業の開示情報を基に長期的視点から企業価値を評価

し、投資家行動につなげることができることが前提条件となる。さらに、投資

家と企業対話を通じて相互理解を深めることも求められるが、対話の基礎とな

る情報を提供するという意味でも、企業による情報開示は重要な役割を担う138 。

そのため、本項では企業の情報開示の現状について論じていく。 15 

企業情報には財務情報と非財務情報の 2 つがある。上場企業の財務情報につ

いては、投資家の判断材料となる情報を公平に提供するために、会社法や金融

証券取引法、証券取引所の規則などで開示のルールが定められている。企業の

主な開示情報には有価証券報告書、決算短信、招集通知、コーポレート・ガバ

ナンス報告書、内部統制報告書がある。しかし、売上高や ROE 等の財務指数だ20 

けで中長期的な企業価値を判断することは難しく、非財務情報も考慮すること

が必要不可欠である。 

英国では、 2013年 8 月、英国 2006年会社法（The Companies Act 2006）が改正

され、アニュアルレポートの一部として、戦略報告書の作成と公開が義務化さ

れた。これはビジネスモデルの開示を義務化する最初の法規制となる。 2014年25 

6 月には投資促進に向けたコーポレート・ガバナンスや企業開⽰の改善に向け

                                                      
135 経済産業省（ 2018 ） 5 頁を参照されたい。 
136 デロイトトーマツコンサルティング合同会社（ 2018 ） 5 頁を参照されたい。 
137 日本経済新聞（ 2018 年 12月 5 日）「役員報酬、「決め方」の開示義務付け  

金融庁方針」を参照されたい。 
138 日本公認会計士協会（ 2017 ） 1 頁を参照されたい。 
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た取り組みを行う独立機関である英国財務報告評議会（ FRC ）により企業向け

の戦略報告書ガイダンスが公表された。情報開示に当たって、企業自身が自社

におけるビジネスモデルの開⽰状況を把握するため、「投資家にとって有益な

情報の包括的開示の有無」など、主要なチェック事項を示している139 。米国で

は 1977年に Regulation S-K において年次報告書（ From 10-K ）における非財務5 

情報の開示事項や方法が規定され、 2010年には気候変動関連開示に係るガイダ

ンスが公表された。同年、 2008年以降の金融危機を受けて、金融システムにお

けるアカウンタビリティと透明性を向上させることでアメリカの金融の安定性

を促進することを目的にドッド・フランク法が制定された。 2018年にはアメリ

カにおける重要なサステナビリティ事項に関する企業の情報開示が不十分であ10 

るという状況に対応するために、 2012年に設立された非営利組織である米国サ

ステナビリティ会計基準審議会（ SASB）によって、米国サステナビリティ会計

基準（ SASB基準）が策定された140 。また、 2016年にはステナビリティに関する

国際基準の策定を使命とする非営利団体である GRI （ Global Reporting 

Initiative ）によって、組織が経済、環境、社会に与えるインパクトを一般に15 

報告する際の、グローバルレベルにおけるベストプラクティスを提示するため

の規準である GRI スタンダードが発表された。 

日本においても非財務情報の開示の重要性が高まりつつある。CGコードの中

でも、非財務情報について触れられている141 。これを機に環境報告書や CSR 報

告書、サステナビリティ報告書などの非財務情報に関する情報開示に取り組む20 

企業が増加している142 。特に、企業の売上や資産など法的に開示が定められた

財務情報に、企業統治や社会的責任（ CSR ）、知的財産などの非財務情報を加

えた統合報告書に取り組む企業が増加している。統合報告書またはそれと同等

の目的の機関投資家向け報告書を作成している企業は年々増加しており、 2019

年には 51.2% の企業が作成していると答えた143 。 25 

このように非財務情報の発行に取り組む企業は増加していることがわかる一

                                                      
139 経済産業省（ 2017a ） 3-4,9 頁を参照されたい。 
140 金融庁（ 2019 ｂ） 5-9 頁を参照されたい。 
141 東京証券取引所（ 2018a ） 2 頁を参照されたい。 
142 PWC （ 2016 ） HPを参照されたい。 
143 GPIF （ 2019c ） 16頁を参照されたい。 
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方で、形式的な開示にとどまらず、開示内容の質の向上も同時に求められる。

非財務情報の開示を行っている半数以上の企業が「非財務情報を将来の企業価

値と結び付けて開示・説明すること」、「本業のビジネスと非財務情報を関連

付けること」を課題に感じており144 、投資家が求める情報に対して企業の開示

状況が追い付いていない。実際に非財務情報を長期的な価値創造のストーリー5 

と結び付けて説明している企業は 30.7% と低い水準にとどまっている。同時に、

投資家の半分以上が中期経営計画の内容充実に向けて、企業が改善すべき点と

して、「事業環境や見通しに関する分析を踏まえた戦略の作成」、「長期的な

経営ビジョン・スタンスの説明」をあげている145 。 

以上より、非財務情報の報告書において企業の価値創造ストーリーと事業の10 

関連性が薄いことが問題点として挙げられる。具体的な要因としては、ノウハ

ウを取得できていないことや非財務的取り組みが事業と関連しておらず形式的

なものとなっていることなどが考えられる。前者の場合は、経済産業省によっ

て開催されている「価値協創ガイダンス」146 を参考に企業の自助努力が求めら

れる。後者の場合は、非財務活動の意義を再認識し直す必要がある。また、国15 

際的な非財務情報の開示の枠組みづくりへの参加についても、日本企業のうち

参加したことがあると回答したのは 10.7% であったのに対して、欧州企業は

41.7% が参加したことがあると回答しており147 、日本国内では非財務情報の開

示の重要性は高まっているものの、国外と比較するとその内容の精度や国際的

な取り組みへの参加率は高いとは言えない。 20 

統合報告書以外では環境報告書の発行も進んでいる。 GPIFによるアンケート

によると、企業の任意での非財務情報開示において約 3 割もの企業が環境報告

書ガイドラインを参考にしている148 。「環境報告ガイドライン 2018年版」は、

報告事項と報告に際しての留意点のみ示され、ガイドラインの理解を助け、ガ

イドラインに沿った環境報告が行いやすくなるよう、「環境報告のための解説25 

書～環境報告ガイドライン 2018年版対応～」が別に示されている。後者は、具

                                                      
144 一般財団法人企業活力研究所（ 2018 ） 31頁を参照されたい。 
145 一般社団法人生命保険協会（ 2017 ） 11頁を参照されたい。 
146 経済産業省（ 2017b ） 5 頁を参照されたい。 
147 一般財団法人企業活力研究所（ 2018 ） 37頁を参照されたい。 
148 GPIF （ 2019c ） 13頁を参照されたい。 
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体的な書き方の事例の掲載もあり、自社に非財務情報を開示するノウハウがな

い企業や統合報告書を発行するには負担が大きな中小企業にとって非常に取り

組みやすいものと考えられる。しかし、環境報告書の発行企業数は非上場企業

を中心に伸び悩んでいる149 。 

この通り、日本企業における情報開示は量的には今後も少しずつではあるが5 

拡大することが予想される。一方で、質の向上に繋がるために、機関投資家に

よる建設的な「対話」を重ねていくことで機関投資家と企業の価値観のギャッ

プを減らすことが求められる状況にある。 

 

第 4 章 企業の中長期的な価値創造へのアプローチ 10 

ここまで、SSコードとCGコードを踏まえた上で機関投資家と企業について主

に分析を行った。それを踏まえて、第 1 節では、両コードで求められている中

長期的な企業価値を分析し、定義する。第 2 節では中長期的な企業価値と証券

市場の健全化の結び付きを論じる。 

 15 

第 1 節 中長期的な企業価値を示すエクイティ・スプレッド 

企業価値とは、経済的価値を生み出す事業価値に加えて、事業以外の非事業

資産により生み出される社会的な価値を包括した企業全体の価値150 を意味する

ものである。このことから、財務情報だけでなく非財務情報を複合的に捉えて、

企業の将来性や長期的な成長を見据える必要があると考えられる。 20 

時価総額が会計上の純資産の何倍に値するかを示す株価純資産倍率（ PBR ）

では、 1 倍未満であると解散価値を下回る価値破壊の状況と解される。反対に

PBR における 1 倍の超過分は、帳簿上の価値を上回る部分であり、市場付加価

値（ MVA ）として企業の追加的な価値創造を示すと解釈できる151 。図表12より、

残余利益モデルでは PBR （株価純資産倍率）はエクイティ・スプレッド（ES）25 

の影響を受けることがわかる。ESとは、 ROE から株主資本コストを差し引いた

ものであり、正であれば MVA が生み出され、価値創造を表す PBR が 1 倍以上と

                                                      
149 環境省（ 2019 ）を参照されたい。 
150 日本公認会計士協会（ 2013 ） 25頁を参照されたい。 
151 柳良平（ 2017 ） 5 頁を参照されたい。 
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なる傾向があり、逆も然りである。残余利益モデルでは、長期の ROE 、ESを示

すものであるため、短期主義ではなく中長期的な企業の価値を示す指標152 と捉

えることができる。 

PBR は各モデルによって異なる要素から構成されていることから Intrinsic 

Value モデル、 IIRC-PBR モデル、残余利益モデルのそれぞれにおける PBR が 15 

倍以上、つまり企業価値創造の源泉となる部分の内訳と関連性を示していく。 

 

図表12 残余利益モデル 

株主価値＝株主資本簿価（BV）＋∑(
当期利益

t
− CoE × BVt＋1

(1＋CoE)
)

∞

t=1

 

 

この等式をクリーンサープラスと定常状態を前提に簡素化して、両辺をBV

で除すると以下の通りになる。 

PBR = 1＋
エクイティ・スプレッド

𝐶𝑜𝐸 − 𝑔
 

 

BV: 株主資本簿価 CoE:株主資本コスト ｇ ; 成長率 

出所：柳良平（ 2016）「非財務資本とエクイティ・スプレッドの同期化モデル

の考察」 4 頁より筆者作成。 10 

 

図表13の等式のように、企業の代理変数としての PBR に基づく市場付加価値

を共通項とすると、残余利益モデルの現在価値の総和としてのESと IIRC-PBR モ

デルの 5 つの非財務資本は、理論上相互補完的であることがわかる153 。これは、

非財務資本とESの同期化モデルの理論を表しており、相互に影響を与え合うも15 

のであることを示唆している。また非財務資本は、経理計上できない付加価値

であり市場付加価値と関連を持つとされているが、図表13からESが代替指数と

して表すことができることを示している。ESは株主資本コストを控除した後の

ROE であるため、市場付加価値は将来の ROE の関数となる154 。これらのことか

ら、非財務資本とESの同期化モデルは、理論上成り立ち、ESが長期的な企業価20 

                                                      
152 柳良平（ 2016 ） 5 頁を参照されたい。 
153 柳良平（ 2017 ） 6 頁を参照されたい。 
154 柳良平（ 2017 ） 12頁を参照されたい。 
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値を示していることがわかる。 

図表13 非財務資本とESの同期化モデルから見いだせる市場付加価値 

【 Intrinsic Valueモデル】 

市場付加価値＝ PBR1倍越の部分＝非財務資本関連 

＝「組織の価値」＋「人の価値」＋「顧客の価値」 

＋「 ESG/CSR の価値」（資本コスト低減効果） 

【 IIRC-PBR モデル】 

株主価値＝長期的な時価総額＝株主資本簿価＋市場付加価値 

株主資本簿価＝ PBR1倍以内の部分＝「財務資本」 

市場付加価値＝ PBR1倍越の部分＝非財務資本関連 

＝「知的資本」＋「人的資本」＋「製造資本」 

＋「社会・関係資本」＋「自然資本」 

※遅延して将来の「財務資本」に転換されるもの＝自己創設のれん 

【残余利益モデル】 

市場付加価値＝ PBR1倍越の部分 

＝エクイティ・スプレッド（ ROE ―株主資本コスト）の金額 

（残余利益）流列の現在価値の総和 

出所：柳良平（ 2017）「人的資本・知的資本と企業価値（ PBR ）の関係性の考

察」 5 頁より筆者作成。 

 5 

ここからは企業の非財務資本に対する投資と、企業価値創造の源泉であるES

の構成要因に与える影響を実証分析に基づき述べていき、非財務資本とESの同

期化モデルの妥当性について確認していく。ここでは、企業による知的資本、

人的資本に対する研究開発投資の増加と将来の ROE 、株価との関係の分析を用

いることとする。なお、 TOPIX 構成銘柄のうち製造業かつ 3 月決算企業を分析10 

データとして用いる。対象とした企業群における研究開発費÷売上高の変化率

は基準年度とその 3 年前を比較対象とし、基準年度とその 2 年後の ROE との差

について12年間分の相関関係を分析した。 2002年度から 2013年度を基準年度と

し、各年で ROE と研究開発費÷売上高の変化率における相関関係を調査した結

果、正の相関が確認でき、研究開発費が遅延して ROE 向上に影響を与える傾向15 

が確認できた155 。また、基準年度とその 5 年前の研究開発費÷売上高の変化率

の高い企業群から順に10分位し、変化率の低い企業群である第 1 分位と変化率

の高い企業群である第10分位を構成する企業群の10年先のリターンを分析した

ところ、変化率が大きい企業群が変化率の低い企業群より平均で 16.9% リター

                                                      
155 柳良平（ 2016 ） 9 頁を参照されたい。 
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ンが高いという結果となった156 。 

人的資本の代理変数としての従業員エンゲージメント指数と企業業績との間

にも相関関係が見られることは、第 3 章第 2 節第 1 項の通りで明らかである。

これらのことから、人的資本や知的資本等の非財務資本は即時性こそ持たない

が、中長期的な視点に立つと企業の財務指数の向上に寄与し、ESの拡大をもた5 

らしていると考えることができる。また、非財務資本の中で、企業のサステナ

ビリティや ESG に対する取り組みにおいては、資本コストを低下させる傾向が

見受けられる。 El Ghoul et al.が 2011年に米国企業を対象に検証を行った論文

では、 MSCIスコアが高い企業ほど資本コストが低いことを指摘している157 。以

上のことからESは非財務資本と同期が可能なものであり、中長期的な企業価値10 

を示すものであると考えられる。 

 

第 2 節 健全な証券市場に向けて 

前節では中長期的な企業価値について定義したが、本節では中長期的な企業

価値を持続的に向上させていくことが、証券市場の健全化につながる経路を論15 

じていく。本稿では、証券市場が健全であるということは「本質的な企業価値

によって株価が形成され、それに基づき情報の非対称性が無く効率的な証券市

場が形成されること」と定義する。ここで言う本質的な企業価値とは、 ROE な

どの財務指標だけでなく、ES等の非財務指標を含む中長期的な企業価値を指す。

株価の形成要因には、企業業績・経済的要因・政治的要因・市場の内部的要因20 

158 がある。実際は、様々な要因によって株価が形成されるため、証券市場が完

全に健全になることは現実において不可能である。情報の非対称性においても、

企業と投資家の保有する情報に完全な量や質の差がなくなることも不可能であ

るため同様のことがいえる。 

しかし、限りなく理想に近付ける必要もある。証券市場の健全化については、25 

市場の区分や取引所の監視能力など考慮すべき点は様々存在するが、本稿では

特に機関投資家と企業の行動に着目する。機関投資家は企業をモニタリングで

                                                      
156 柳良平（ 2016 ） 10頁を参照されたい。 
157 湯山智教（ 2019 ） 18頁を参照されたい。 
158 植田英三郎（ 2007 ）１頁を参照されたい。 
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きる立場にある。企業が開示する情報を理解し、中長期的な企業価値の向上に

資する建設的な対話を行うことや議決権を行使することでモノ言う株主である

ことが求められる。つまり、SSコードを準拠し企業の中長期的な企業価値の向

上に資する行動をとるべきである。一方、企業は投資家などの様々なステーク

ホルダーに対して、自らの財務情報・非財務情報の開示の透明性を高め、説明5 

責任を果たすことが求められる。また、開示するだけでなく、機関投資家との

対話を参考にしながら、CGコードに準拠した経営が求められる。このように、

SSコードとCGコードが車の両輪として機能し、中長期的な企業価値、つまり本

稿で定義したESの創造に企業と機関投資家の双方から働きかけることが、証券

市場の健全化に貢献できると考えられる。次章では、証券市場の健全化、また10 

中長期的な企業価値向上のための方策を現実と理想のギャップを把握した上で

論じていく。 

 

第 5 章 証券市場の健全化に向けての方策 

第 2 章では、機関投資家によるスチュワードシップ活動を分析し、機関投資15 

家と企業が協創して中長期的な企業価値の向上を志向することが求められると

考えた。第 3 章では、近年日本企業に求められているコーポレート・ガバナン

ス改革において、企業価値を創造する人的資本の重要性が高まっている現状か

ら、特に従業員エンゲージメントと経営者報酬制度について論じた。 

よって本章では、第 2 章、第 3 章の考察を踏まえてSSコードとCGコードを形20 

式から実質へ深化させ、証券市場の健全化を図るための企業と機関投資家の双

方のあるべき姿について論じていく。 

 

第 1 節 従業員エンゲージメント向上に資する経営者報酬制度 

第 3 章第 2 節第 1 項でも論じた通り、日本企業の従業員エンゲージメント指25 

数は世界的に低い。従業員エンゲージメント指数と企業業績には相関がみられ

ることから、組織の変革は企業が取り組むべき課題である。 

現在、従業員エンゲージメントを計測する様々なクラウドサービスが存在し、

評価方法も多様である。サービスの 1 つである WEVOX では、スマートフォンの

アプリやパソコンを利用した 3 分程度で行うことができるアンケートによって、30 
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回答結果は数値化され、レーダーチャートで確認できる。導入企業によってア

ンケート頻度は異なるが、隔週の企業もあれば毎月実施している企業もある。 

これにより、従来の従業員エンゲージメントの調査が、年に 2 回から 2 年に

1 回159 程度であることと比較すると、より細かいイベント毎に従業員の状況を

把握できると考えられる。また、 DIO を活用し部署間や企業間での事例共有を5 

行うことで、アンケートにより見つかる課題を改善事例も併せて提案すること

が可能である。しかし、すべての事例や企業特性に合わせた改善策の提案を行

うことが可能であるかは明確ではないため、企業の自助努力による従業員エン

ゲージメントの向上が欠かせない。以上のことから経営者報酬制度の LTI 指標

における KPI への従業員エンゲージメント指数の組入を提言したい。 10 

経営者報酬とは、経営者が経営ビジョンを未来社会に向けてストーリー性を

持って語り、社会からの信頼を得て、リスクテイクした攻めの経営を行うため

の重要なコミュニケーションツールである160 。しかし、第 3 章第 2 節第 2 項で

も述べた通り、経営陣に対して中長期インセンティブ報酬を導入している企業

は増加している一方で、図表14の通りその多くが収益性指数や資本効率性等の15 

財務指標を KPI としていることが窺える161 。 

 

図表14 経営陣幹部の業績連動報酬決定のための KPI  

 

出所：経済産業省（ 2019）「「攻めの経営」を促す役員報酬～企業の持続的成20 

                                                      
159 経済産業省（ 2019b ） 14頁を参照されたい。 
160 KPMG （ 2019c ） 2 頁を参照されたい。 
161 経済産業省組織課（ 2019 ） 7 頁を参照されたい。 
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長のためのインセンティブプランの導入の手引き」 7 頁より筆者作成。 

 

図表15から、英国企業では LTI の KPI として、顧客満足度やサプライヤー満

足度、従業員アンケート等の非財務的指標を導入しているケースが存在してい

ることがわかる162 。このように、企業の経営を主導する経営者に対しては、足5 

元の業績に注視するのではなく、コーポレート・ガバナンスを改革する上でも

企業の中長期的な成長へのインセンティブを発揮させることは、必要不可欠で

ある。企業価値の源泉の 80-90%は、非財務資本に影響されている163 ことからも、

特に非財務資本を生み出す従業員のエンゲージメント状況は無視することので

きないものである。 10 

 

図表15 英国の LTI における KPI の事例 

 

出所： KPMG（ 2019c ）「攻めの経営者報酬ガバナンスの行方～欧米の報酬プラ

クティスを踏まえた日本企業への示唆～」 4 頁より筆者作成。 15 

経営者における報酬制度の KPI に従業員エンゲージメントを組み入れること

で、企業による自発的な活動を促すものになると考えられる。実際に、日本の

上場企業では経営者が自社株を多く保有する企業ほど、人的投資や設備投資、

                                                      
162 KPMG （ 2019c ） 4 頁を参照されたい。 
163 同上 5 頁を参照されたい。 
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R&D 投資などが増加する傾向がみられる164 。このことからも、ストックオプシ

ョン等の株式報酬の KPI に従業員エンゲージメント指数を導入することで、世

界的に低水準である従業員エンゲージメントの改善が期待でき、企業の中長期

的な成長へと貢献できるものになると考えられる。 

また第 4 章第 1 節で示した通り非財務資本への投資は企業の中長期的な企業5 

価値を示すESへ織り込まれることからも、企業のトップである経営者が主導と

なって、取り組むことが求められる。 

 

第 2 節 集団的エンゲージメント促進に向けたホワイト・リストの作成 

現在、資産運用業界に対しバリュー・フォー・マネーへの圧力が強まり、運10 

用報酬の引き下げが進んでいる。そのため、資産運用残高におけるコスト比率

の低下のための資産運用業務の効率化と商品価格の引き下げが求められており、

アクティブ運用では運用収益に連動した報酬モデルへの移行が見受けられる。

パッシブ運用では、報酬率の低い商品開発の競争激化によりスマートベータ等

のオルタナティブな投資戦略へと移行が始まっている165 。 15 

一方で、かんぽ生命が顧客に対し、約 2 万 2 千件に渡り新旧契約の保険料を

二重徴収し、不当な利益を得ていたことが明らかになった166 。郵便局員への過

剰なノルマ制度が不正へとつながったと考えられ、制度の見直しを検討してい

る167 。受託者責任の伴った経営が求められる現代では、SSコードに準拠し、イ

ンベストメントチェーン全体の価値を向上させることは機関投資家の経営体制20 

においても重要事項である。 

また、世界規模でパッシブ化が加速する現在では、パッシブ運用の前提条件

である効率的な市場が損なわれかねない。そのため、各機関投資家は企業情報

を把握し、建設的な対話や議決権行使の実施を数と質の両面で充実させる必要

がある。SSコードの施行により、機関投資家はエンゲージメント活動を通して25 

                                                      
164 KPMG （ 2019c ） 4 頁を参照されたい。 
165 PwC （ 2019 ） 3 頁を参照されたい。 
166 日本経済新聞（ 2019 年 7 月 9 日）「かんぽ生命、 2 万 2 千件で保険料の二重

払い」を参照されたい。 
167 日本経済新聞（ 2019 年 7 月 10日）「かんぽ生命、ノルマ偏重を見直しへ  植

平社長が謝罪」を参照されたい。 
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如何に企業の中長期的な価値創造に貢献するかが問われる。しかし、前述のと

おりパッシブ運用が拡大している現状から、エンゲージメントに割く時間や人

員、費用の面で不足していることが明らかであり、単独の機関投資家のみでエ

ンゲージメント活動を行うには限界があると考えられる。そのため、エンゲー

ジメント活動においては、集団的エンゲージメントを活用することが求められ5 

る。 

英国では、 2013年に ESMAが集団的エンゲージメントにおける共同行動の定義

を明確にするパブリック・ステートメントを公表し、その中で共同行動に該当

しないホワイト・リストが示された。例としては、取締役の指名については共

同行動に該当することが明確になったが、報酬、会社資産の譲受・処分、資本10 

政策等の問題は株主提案、臨時総会の招集、議決権の共同行使を行った場合も

共同行動とはみなされないとしていることがあげられる168 。 

これらのことを考慮し、日本においても同様に、集団的エンゲージメントに

おけるホワイト・リストの作成することを提言したい。改訂版SSコードにおい

て、集団的エンゲージメントの有用性が示唆されたことで、現在日本では様々15 

な取り組みが始まっている。 5 社が参加する協働対話フォーラムの設立や生命

保険協会によるワーキンググループの設立が行われている。エンゲージメント

のプロセスとしては、機関投資家がアジェンダの設定と共通見解をまとめ、そ

れらを企業へ送付している。これは、事業活動の重大な変更を要求することや、

投資先企業の経営の細部に介入することを意図するものではない。企業が抱え20 

る課題に関して、機関投資家と企業の間の認識の共有を図ることを通じて、企

業の主体的な経営方針に基づく経営を支援するためのものである169 。しかし、

日本では重要提案行為やインサイダー情報の取扱い等の法制度により、集団的

エンゲージメントが深度ある対話となることを困難にさせている要因だと考え

られる。そのため、ホワイト・リストの作成により共同行動に該当するか否か25 

が明確になり、企業に対してより深い集団的エンゲージメントを可能なものに

すると考えられる。 

 

                                                      
168 藤川信夫（ 2014 ） 88頁を参照されたい。 
169 協働対話フォーラム HPを参照されたい。 
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第 3 節 エンゲージメントの質向上に向けたプラットフォームの創設 

前節で述べた通り、パッシブ化が進む中では機関投資家による単独でのエン

ゲージメント活動には様々なコスト面から限界が生じていると考えられる。ま

た、海外機関投資家と比較し、日本の機関投資家によるエンゲージメントの質

が低いことが指摘されている170 ことから、国内機関投資家全体の問題として認5 

識し改善に向けた行動をとるべきである。 

よって本節では、機関投資家によるエンゲージメント活動内容の情報を集積

することで、エンゲージメントの質の向上を図ることを目的としたプラットフ

ォームの創設を提言したい。 

当プラットフォームの創設目的は、エンゲージメント内容の情報開示を進め10 

ることによる情報の流動化と当該情報の共有による機関投資家間のエンゲージ

メント活動の競争を促すことである。当プラットフォームでは、各機関投資家

が行ったエンゲージメントの報告レポートを集積し、全機関投資家、市場関係

者等によるアクセスが可能となるものを想定する。このように、エンゲージメ

ント情報の流動化を図ることで、機関投資家間で企業の問題点の共有が行われ、15 

競合して共通課題の解決に取り組むことが可能になると考えられる。 

また日本における機関投資家は、スチュワードシップ活動報告書の発行は進

んでいるものの、エンゲージメントレポートを発行しているケースは少ないこ

とが窺える171 。一方、欧州の機関投資家では、エンゲージメントレポートの内

容が充実しており、エンゲージメント内容に基づき、ES項目に限られるが、企20 

業に対して改善するべき点や機関投資家が重視する点を開示している172 。フラ

ンスの機関投資家であるアムンディはEngagement Report 2016で、サプライチェ

ーンや人権問題など様々なテーマに対するベストプラクティスの開示を行って

いる173 。これらベストプラクティスは、アムンディが複数の同業他社や NPO な

ど多様な情報源に取材を行い、独自に考案したと考えられる。当プラットフォ25 

ームを通じて、エンゲージメントレポート等のデータを蓄積し共有することで、

                                                      
170 北川哲雄（ 2018 ） 9 頁を参照されたい。 
171 北川哲雄（ 2018 ） 5 頁を参照されたい。 
172 光定洋介（ 2018 ） 15頁を参照されたい。 
173 同上 16頁を参照されたい。 
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各機関投資家は企業に対して様々な視点から課題解決に向けてアプローチをか

けることが期待できる。そうすることで、課題ごとにエンゲージメント方法や

最善策の発見、考案が効率的かつ高度なものになると考えられる。 

伊藤レポートにおいても、持続的な企業価値創造の観点から、企業と投資家

の望ましい関係構築を促すために、産業界と投資家、市場関係者や関係機関等5 

からなるプラットフォームの創設が求められている174 。現在では、 ESG 対話フ

ォーラムが設立され、エンゲージメント環境の整備は行われているが、エンゲ

ージメントはクローズドな環境で行われており175 、エンゲージメント内容の質

の向上のためには、機関投資家による情報開示が求められる。また、前節で述

べたホワイト・リストの作成と当プラットフォームの創設により、エンゲージ10 

メント活動の効率化が図られる。これによりエンゲージメントの対象企業が拡

大し、パッシブ運用による株主の空洞化も解決できるものとなるだろう。当プ

ラットフォームを介して情報の共有を行うことで競争が生まれ、日本の機関投

資家は深度ある対話の促進やベストプラクティスの考案が促進されると考える。 

 15 

第 4 節 中長期的な企業価値向上に資する ESG スコア連動型報酬制度 

SSコードとCGコードの施行により中長期的な価値創造を求める動きが高まっ

ている中で、持続可能な経済を形成する必要がある。そのため企業の ESG のへ

の配慮は欠かすことはできず、長期視点に立った企業経営と投資行動の双方が

求められる。日本においては 2015年に、 GPIFが PRI へ署名したことで企業の20 

ESG に対する取り組みは進んできている。しかし、図表16より国際比較をする

と、日本企業の ESG スコアは相対的に高いものの、改善率が低いことが見受け

られ176 、今後の ESG への取り組み次第では、世界各国に後れを取ることが予想

される。このことから企業の ESG への取り組みを活性化し、中長期的な企業の

価値創造、ひいては証券市場の健全化を図ることを目的として、 ESG スコア連25 

動型報酬制度の導入を提言したい。 

                                                      
174 経済産業省（ 2014 ） 96頁を参照されたい。 
175 光定洋介（ 2018 ） 14頁を参照されたい。 
176 GPIF （ 2019b ） 36頁を参照されたい。 
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図表16 ESG スコアとスコア改善率の諸外国比較 

 

 

出所： GPIF（ 2019b ）「 2018年度 ESG 活動報告」36頁より筆者作成。 

ESG スコア連動報酬制度では、ポートフォリオ構成銘柄のスコア上昇率に基5 

づいた変動報酬をアセットマネージャーに支給するものとする。前述の通り

ESG スコアが高い水準にある場合、長期的に株式投資リターンの拡大が期待で

きるため、 ESG スコアの改善や高水準の維持を目的とした ESG スコア連動報酬

制度は、企業の ESG 改善に向け積極的に関わるインセンティブとなるだろう。

特に ESG スコアが改善された企業は、高水準を維持している企業と比較し株式10 

リターンが高いことから、機関投資家としても企業の ESG スコアを改善させる

行動をとることは、大いに意義のあるものである。 

また、機関投資家が ESG 指数に基づく運用を行うことで、企業は ESG に対す

る活動を促進させると考えられる。実際に GPIFの ESG 指数運用の開始に伴い、

企業の ESG に対する取り組みは活性化され、 ESG スコアの上昇が確認されてい15 

る177 。 ESG 評価機関とコンタクトを取る企業数は増加傾向にあり、中でも指数

組み入れ予備軍である ESG 評価が中位の企業群においては、 ESG 評価機関とコ

                                                      
177 GPIF （ 2019b ） 22頁を参照されたい。 
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ンタクトを取る件数が増加している。このことから、企業は環境指数への組み

入れが自社の社会的地位の向上に繋がると認知しており、 ESG 指数への採用を

意識していることが窺える178 。このように、 ESG スコア連動型報酬制度を組み

入れたインデックスの創設によって、機関投資家と企業の双方が ESG スコア向

上という目的の一致がなされるため、 ESG への取り組みが促進されるはずであ5 

る。企業の ESG に対する取り組みは株主資本コストの引き下げ効果も期待でき

るため、本稿中に示したエクイティ・スプレッドの拡大につながり、中長期的

な企業価値を創造するものとなるはずである。 

現在、実績連動型報酬制度の導入例は存在するが、 ESG 等の非財務情報に対

する連動型報酬制度は存在しない。しかし、企業の中長期的な成長を促すうえ10 

では足元の業績のみならず、将来の企業価値創造の源泉である非財務情報を考

慮することは必要不可欠である。そのため、 ESG スコア連動型報酬制度の活用

促進を提言とする。 

 

おわりに 15 

本稿では、機関投資家の影響力が増している日本の証券市場の実態を考察す

ることで、機関投資家と企業が協創して証券市場の健全化を目指し、中長期的

な企業価値を向上させる必要性を論じた。第 1 章では、国内株式保有構造の変

遷を確認した上で、機関化に伴う証券市場での短期主義が問題視されてきた経

緯から、機関投資家はSSコードに準拠する必要性があることを述べた。それら20 

を踏まえ、各機関投資家の投資行動を分析し、市場に与えうる影響を考察した。

第 2 章では、機関投資家によるスチュワードシップ活動を分析し、企業の持続

的な成長を促すには ESG に留意することが必要であることを述べた。また、世

界的にパッシブ運用が拡大する現代では、従来の単独の機関投資家によるエン

ゲージメント活動の限界に言及し、共同で取り組むモデルの重要性を述べた。25 

第 3 章では、日本企業の低収益性を改善するためには、コーポレート・ガバナ

ンス改革が必要性であり、特に従業員エンゲージメント、経営者報酬制度、企

業による情報開示に焦点を絞り現状を分析し、問題を提起した。前述した問題

                                                      
178 GPIF （ 2019b ） 22頁を参照されたい。 
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点を踏まえ第 4 章では、中長期的な企業価値を特に非財務資本を重要視したES

と定め、証券市場が健全であることを「本質的な企業価値によって株価が形成

され、それに基づき情報の非対称性が無く効率的な証券市場が形成されること」

と定義した。 

以上のことを踏まえ、第 5 章では証券市場の健全化に向けた方策を提言した。 5 

第 1 節では、日本の従業員エンゲージメント指数が低いことを顧みて、企業の

トップである経営者が主導となってコーポレート・ガバナンス改革を行う必要

性があると考え、授業員エンゲージメント指数を LTI の KPI へ組み込むことを

提言した。第 2 節では、集団的エンゲージメントの深化に向けホワイト・リス

トの作成を提言し、日本の法制面における課題の解決を図った。続く第 3 章で10 

は、エンゲージメントの質向上を目指し、機関投資家がエンゲージメント情報

を集積し、共有するプラットフォームの創設を提言した。第 2 節と第 3 節の提

言が同時に実現することで、機関投資家間での情報共有が進み、エンゲージメ

ント活動の効率化が達成でき、現在進行するパッシブ運用化によるエンゲージ

メント活動の量と質の両面の解決を図った。第 4 節では、機関投資家と企業の15 

双方が ESG 活動の一層の促進を図ることを目的とし、アセットマネージャーへ

の ESG スコア連動型報酬制度の導入を提言した。 

企業と機関投資家には、長期にわたる経済発展に貢献する必要性が求められ

るため、短期的な収益に注視するのではなく、持続的な成長へ貢献することは

必要不可欠である。以上をもって、本稿で明示した提言が中長期的な企業価値20 

の向上に寄与し、国内証券市場の健全化へとつながることを期待して本稿の結

びとする。 

 

 

 25 

 

 

 

 

 30 
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