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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



4

議決権行使 株主提案 個別の議論・提案 株主間の調整

コーポレート
ガバナンス関連

その他

・社外取締役導入
・取締役報酬制度
・統治機関設計

……について

・財務、事業戦略
・Ｍ＆Ａ、資産売却

……について

伝統的運用
マネジャー

パッシブ
運用

マネジャー

エンゲージメントファンド

アクティビストファンド

ＰＥファンド

投資家の活動内容とテーマ

出所）ＮＲＩ/堀江貞之氏資料より

・ 長期投資家（資産保有者）は年金ファンドが中心。年金ファンドの内訳は公的年金が200兆円、私的年金が100兆円
・ 両セクターとも国内株式投資割合は概ね20％。残高では60兆円（300兆円×20％＝60兆円）ほどが長期投資家による国内株式投資残高となる。
・ このうち、ＴＯＰＩＸ等の市場ベンチマークを上回ることを目指す運用をアクティブ運用、市場ベンチマークに追随する運用をパッシブ運用であり、概

ねアクティブ運用残高は20兆円、パッシブ運用残高は40兆円。（ただし、資産保有者が直接株式投資することはなく、機関投資家（資産運用者）を
通じて、株式投資を行う）
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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



1.コード（スチュワードシップコード、コーポレートガバナンスコード）、投資家の動き
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期待

資本生産性の向上

ドイツ 英国 スウェーデン

≪リスク≫

 事業の失敗

 不祥事発生

日本

5％ 10％ 15％

スチュワードシップ・コード
（投資家原則）

コーポレート・ガバナンス・コード
（企業原則）

≪リターン≫

 資本生産性（ＲＯＥ）

（過去10年平均）

期待望まれる領域

低リスク・高リターン

（出所）「企業価値向上の観点からのコード（原則）の活用～各国の取組みと日本への示唆～」月刊資本市場 2013.09より作成

リスクの低下

資本生産性の向上

リスクの低下

 ドイツ、英国、スウェーデン等の海外は事業のリスクマネジメントに着目し各コードを制定。

 日本はそのROEの低さ※から、むしろリターンに着目し、資本生産性の向上を目指している。

日本と海外の相違点

（低ROE）

※米・欧に比べて「事業収益力」の低さが日本の低ROEの要因

各国のステージによって異なるコード（原則）の目的
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投資家・企業・従業員の関係

働きがい

労働市場
（従業員）

長期利益

競争市場
（顧客）

株価

資本市場
（株主）

働きがい

労働市場
（従業員）

長期利益

競争市場
（顧客）

株価

資本市場
（株主）

「欧米」型

「日本」型

資本市場の論理に偏りすぎた経営に対する社会的な批判の高まり

「ほっておくと経営が株主の方を向きすぎるので、もう少し従業員や社会を向いた施策と取り入れるべきだ！」「企業のサス
テナビリティー（長期的な経営の健全性を）を！」

経営が労働市場の論理に傾いていることは、資本市場の側からみると資本市場」の論理に基づいた、より強い規律を経営に求める

「コーポレートガバナンスの強化を！」「投資家目線に立った経営指標（例、ＲＯＥ）の改善を！」
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責任投資基本方針の策定

ESGリサーチ・インテグレーション
（目的：財務的便益（リスク・リターン）の改善）

Future Taker

エンゲージメント、システミックリスクへの対応
（目的：副次的便益（ユニバーサルオーナーシップ・非財務的動機））

時間軸

重要性
実効性

資本主義の新しい形
未踏の経済システム
（目的：資産運用の在り方）

Future Maker

責任投資・ＥＳＧ／時間軸と重要性（投資家から見たＥＳＧ課題）

出所）高崎経済大学 水口剛教授資料より
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＜ご参考＞ＰＲＩ in Person ベルリン会合報告

 PRI in Person概要
• PRI in Personとは、PRI事務局（国連責任投資原則の推進団体）が主催する年一回の国際会議
• 毎年９月に開催、2017年はベルリン
• 2007年から開催されており今回は11回目
• 参加人数950名、Waiting List 300名、日本からは30名参加

➣主な参加機関 金融庁、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

 内容報告
・責任投資を巡る動向
➣ 気候変動と関連情報開示の充実が重要テーマ
→ TCFD（Task Force on Climate-related Financial Disclosures）対応を開始

➣ サイバーセキュリティ、人権、企業開示・・・

➣ ＥＳＧ Next Step・・・financial Inclusion(ビットコイン、ブロックチェーン・・・)



２ . Ｅ Ｓ Ｇ 投 資 に つ い て
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ESGの領域

金融資産

見えない資産
企業価値

売上

利益

キャッシュ
フロー

戦略

企業文化

短期的な価値 中期的な価値 長期的な価値

これまでの主たる調査領域

ＥＳＧの主たる調査領域



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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投資家とESG投資

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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投資家とESG投資

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
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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


