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1.  はじめに

1 �GCNJウェブサイト（http://ungcjn.org/sdgs/）及びIGESウェブサイト（https://www.iges.or.jp/jp/pub/list/series/4309）よりダウンロード可能。

1.1 本レポートの趣旨
　本レポートは、グローバル・コンパクト・ネットワー
ク・ジャパン（GCNJ）と地球環境戦略研究機関（IGES）に
よる共同レポート「SDGsとビジネス」シリーズの第４弾で
ある。
　GCNJとIGESは2015年よりGCNJ会員企業・団体を中
心とするSDGsの認識や取組み状況に関する共同調査を行
い、その結果をレポートにまとめてきた。「SDGsとビジ
ネス」シリーズの特徴の一つは、GCNJ会員のSDGsへの
認識や取組み状況の経年変化を掲載していることである。
また、毎年特定テーマについての考察を行うとともに、関
連する内容のインタビュー記事・事例紹介を付録に掲載し
ている。
　SDGsとは、2015年に国連が合意した、2030年までの
持続可能な開発目標である。途上国・先進国を問わず取り
組む目標であり、その達成には、政府だけでなく、企業や
民間資金の役割が期待されている。
　一方で、ESGとは、環境（Environment）・社会（Social）・
ガバナンス（Governance）を指す。そして、財務情報に加
えて、ESGの要素も評価して投資を実施することをESG投
資と呼ぶ。また、投資に加え、融資も含めてESG投融資、
さらには保険も含めてESG金融と呼ぶ。
　これまで金融機関などが企業を評価する際には、売上高
や利益といった過去の業績や財務状況を重視してきた。し
かし、地球規模の環境問題や人権侵害などの社会問題が大
きくなるにつれ、財務情報だけでは企業経営の持続可能性
や長期的な収益性を評価するには不十分と考えられるよう

になり、ESG投融資が進展してきた経緯がある。これを
企業側から見れば、ESG評価が資金調達や企業価値の向上
に直接的に影響するようになる。そのためESG投融資は、
CSR（企業の社会的責任）やCSV（共有価値の創造）の概念
の下で取り組まれてきたSDGsへの貢献や環境・社会課題
解決のための活動の強い後押しとなっている。
　ESG要素や課題の具体的目標としてSDGsを捉えること
もできれば、SDGsの中にESG要素を見出すこともできる。
整理の仕方やアプローチの手法は一様ではないが、両者は
密接不可分な関係にある。
　しかし、ESG投融資と一口にいっても、手法も考え方も
様々である。ESG投融資は具体的にはどのような手法があ
り、市場はどのように推移してきているのか。国内金融機
関はESG投融資を進めるために、どのような考えの下で
何を行っているのか。企業はその対応のために、SDGsへ
の貢献も含めてどのような取組みを行っているのか。また
SDGsの達成に向けては、金融機関側・企業側のESG取組
みにはどのような課題があるのか。本レポートでは、企業
や金融機関のESGおよびSDGs担当者の生の声を紹介しな
がら、このような疑問について考察を行っている。
　尚、2019年には、国連グローバル・コンパクト（国連
GC）とGRIが発行する「SDGsとビジネス・レポーティン
グ」シリーズの２つのレポート、「SDGsを企業報告に統合
するための実践ガイド」および「イン・フォーカス：SDGs
に関するビジネス・レポーティングにおける投資家ニーズ
への対応」の翻訳版をGCNJとIGESから発行した1。これ
らも併せてお読みいただけると、ESGとSDGsの取組みの
あり方について、さらなる理解に繋がるだろう。
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1.		はじめに

2  2019年９月１日時点でのGCNJ会員数。
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図１：回答企業・団体の売上高（n=186） 図２：回答企業・団体の市場（n=186）

1.2 調査の概要
　本レポートの執筆にあたっては、GCNJ会員を中心とし
て、日本の企業・団体が持続可能なビジネスを推進する上
で、SDGsが掲げる17ゴールの実現およびESG投融資に
いかに取り組んでいるのかについて、デスク調査、Web
アンケート調査およびヒアリング調査を行った。

　GCNJ会員向けのWebアンケートによるSDGs実態調
査は2015年から開始し、今回で５回目の調査となる。
今回は、GCNJ正会員（計335企業／団体2）を対象に、
SDGsの認知度や取組み状況、ならびに今後の方向性など
についての設問を設けた。また今年のテーマに関わる設問
として、ESG取組みに関する問いも設けた。アンケート実
施期間は、2019年９月１日～10月11日で、回答は186
企業／団体から得られた。調査項目は経年で追えるよう毎
年同じ質問を設定しているパートと、その年固有の質問を
設定しているパートの２部構成になっている。

　さらに、先進的に取り組んでいる７つの事業会社、９つ
の金融機関に対してヒアリング調査を行うとともに、１
つの事業会社からは書面で質問を送付し、回答をいただ
いた。ヒアリング実施期間は、2019年10月11日～2020
年１月７日で、ヒアリング対象の事業会社は、米国のS&P 
Dow Jones Indices社とスイスのRobecoSAM社が提示
するESG投資指標である「ダウ・ジョーンズ・サステナビ
リティ・ワールド・インデックス（DJSI World）」の構成
銘柄に含まれる企業を中心に、ESG取組みに関して高い評
価を受けている企業を選定した。金融機関は、アセットオー
ナー、アセットマネジャー、証券、銀行（メガバンク・地銀）
といった主要なESG投融資の実施機関を網羅するよう努
めた。この選定にあたっては、GCNJのSDGsタスクフォー
スからも助言を得た。
　今回のアンケートに回答したGCNJ会員の約８割が大
企業に分類され、回答企業の66%が売上規模1000億円以
上（図１）、73%がグローバル市場で事業展開している（図
２）。従って、アンケート調査結果を見るにあたっては、
中小企業はほとんど含まれていない点に留意していただき
たい。
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２.  SDGsの国内外の動向

2.1 �地球規模の環境・社会問題につい
ての様々な報告書

　2019年から2020年にかけて、世界が直面する環境・社
会問題についての報告書が様々な機関から発表された。以
下では、その中でも重要と考えられるものを紹介していく3。
　生物多様性版IPCCと呼ばれるIPBESは2019年５月、地
球規模の生物多様性及び生態系サービスを評価した報告書
の要約を発表した。この中で、推計100万種が絶滅の危機
に瀕していること、また、自然が我々の社会経済にもたら
す様々な恵み（例えば、気候、水や土壌の維持や防災・減
災などの調節機能、地域文化の背景にある自然など）が大
きく損なわれていることを指摘した。生物多様性を含む自
然環境はSDGs達成の基盤を成し、このまま自然が損なわ
れていくと多くのSDGsは達成できないとした。
　SDGs関 連 で は、 後 述 す るSDGサ ミ ッ ト に 先 立 ち、
2019年９月に国連から「未来は今：持続可能な開発を達
成するための科学」と題する報告書（GSDR）が発表されて
いる。SDGsの採択から４年が経ち、ある程度の進展はみ
られるものの、全体としてはSDGs達成への軌道からかな
り外れた状況にあることを指摘。また、達成できないだけ
ではなく、不平等、気候変動、生物多様性などの目標につ
いては、むしろ後退しているということも示された。
　気候変動については、COP25に先立ち、2019年11月
に国連環境計画（UNEP）が「温室効果ガス排出ギャップ報
告書2019」を発表。パリ協定の達成に向けて各国が提出
した国別の排出削減目標が全て達成されたとしても、世界
の平均気温は3.2℃上昇する可能性があり、一層広範囲か
つ壊滅的な影響を受けると警告。気温上昇を1.5℃／２℃
未満に抑えるためには、NDCの削減レベルをそれぞれ５
倍／３倍に引き上げる必要があることを指摘し、各国に一
層強力な対策をとるよう求めている。
　世界経済フォーラム（WEF）は、世界の政財界のリーダー
らを対象に毎年実施しているグローバルリスク意識調査の結
果を2020年１月の年次総会に先立ち発表した。この報告書
では、発生可能性が高いリスクと影響度が高いリスクを示し
ているが、それぞれのリスク上位５つのうち、前者は５つと
も、後者は４つに環境関連のリスクが入り、調査回答者の多
くが環境政策の失敗に憂慮していることが明らかとなった。
　同じくWEFに合わせて、格差・不平等の広がっている
状況について、国連と国際NGOオックスファムからそ

れぞれ報告書が発表された。国連の「世界社会情勢報告
2020」では、先進国、途上国双方で不平等が広がってお
り、それにより分断がさらに進み、経済・社会開発が鈍化
するおそれがあること、格差が大きな社会では貧困削減の
効果が上がらないことなどを指摘した。また、オックスファ
ムは、世界の富裕層の上位2153人の資産が世界の総人口
の６割にあたる46億人分の資産よりも大きいことを指摘。
経済格差が広がる原因として、富裕層や大企業向けの優遇
税制やジェンダー不平等を挙げた。
　これらの報告書からは、様々な地球規模の問題（すなわ
ちSDGsが対象とする様々な環境・社会の問題）に個々に対
応していたのでは危機の克服には間に合わず、統合的解決
のために社会システムを大きく転換する「変革」が必要であ
るという共通のメッセージを読み取ることが可能である。

2.2 SDGsに関する国際動向
　こうした世界状況に対する認識を背景に、2019年は
SDGs関連の主要なイベントが開催される節目となる年と
なった。また、世界各地では気候変動対応や格差解消を求め
るデモが起こり、市民からも変革が訴えられた。
　４月には、国連気候変動枠組条約（UNFCCC）と国連経
済社会局（UNDESA）の主催で、気候変動とSDGsを一緒
に議論するシナジー会議が初めてコペンハーゲンで開催さ
れた。第２回は2020年４月にジュネーブで開催予定であ
り、第３回については小泉環境大臣が日本開催の意向を
COP25のサイドイベントの場で表明した。
　７月には例年通りハイレベル政治フォーラム（HLPF）が
ニューヨークで開催された。これまで４年間をかけてSDGs
の全17ゴールのレビューが終了したため、2020年以降の
HLPFをより効果的なものとするための議論が行われている。
　９月には、2015年のSDGsの採択以降、初めてとなる
SDGサミットが同じくニューヨークで開催された。４年に
１度開催される首脳級のHLPFであり、この中でSDGsの進
捗状況について共有が行われた。成果文書「SDGサミット
政治宣言」においては、毎年の国連総会ハイレベルウィー
ク中に「SDGモーメント」を招集するようグテレス国連事務
総長に求めた。また、事務総長からは、SDGs達成に向け
た「行動の10年」を求める呼びかけが行われた。
　SDGサミットと同時開催された気候行動サミットでは、
グテレス国連事務総長は、良いスピーチではなく、具体的

3 �IPBES報告書、GSDR、ギャップ報告書についてはIGESの以下のウェブサイトも参考にされたい。https://www.iges.or.jp/en/projects/20191015　https://www.iges.
or.jp/jp/natural-resources-and-ecosystem-services/20190417
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な行動のコミットメントを持ち寄るよう求めた。65ヶ国の
首脳が2050年までのCO₂排出実質ゼロを宣言し、10の地
域（米カリフォルニア州など）、102の都市（東京都、横浜
市を含む）、93の企業もCO₂排出実質ゼロを表明した4。企
業や銀行等からは、自然環境を破壊する活動からは資金を
引き揚げ、逆に自然環境に良いインパクトをもたらす活動
に資金を集める仕組み作りが重要であることが共有された。
　2020年は、生物多様性COP15が中国の昆明で開催さ
れ、2020年以降の生物多様性に関する世界目標が策定さ
れる予定である。加えて、パリ協定の本格実施もスタート
する。国際社会では強まる危機感の下で、地球規模の問題
に対する議論が展開されていくことが予想される。

2.3 SDGsに関する国内動向
　2019年は、国内でもSDGs達成に向けた取組み加速化のた
めの動きがみられた。政府が推進する取組みとしては、日本
の中長期的国家戦略であるSDGs実施指針が、2019年12月
に初めて改定された5。この改定にあたっては、SDGs実施に
関係する国内ステークホルダーが一同に会したイベントが開
催され、その結果を受けて、SDGs推進円卓会議構成員有志
によってまとめられた提言が政府に提出された6。また、改定
案骨子に対するパブリックコメントも行われ、多く寄せられ
たコメントの一部は、実施指針に反映されることとなった7。
　実施指針改訂版では、安倍首相を本部長とするSDGs推
進本部の機能および円卓会議・ステークホルダー会議の体
制を強化することや、主なステークホルダーの項目に次世
代と議会の役割が明記された。その他、SDGs達成のカギ
となるバックキャスティングの考え方も踏まえながら行動
を加速化することも記載された。ただし、その前提となる
日本としての目指す姿や優先課題が定性的記述にとどまっ
ており、進捗状況の測定やレビューが具体的にできないこ
とは、大きな課題として残っている。
　2019年には、第３回目となるジャパンSDGsアワード
が発表され、福岡県北九州市の魚町商店街振興組合が内閣
総理大臣を受賞した。同組合では、ホームレス自立支援･
障害者自立生活支援などの社会的包括に視点を置いた活動
や、飲食店等と協力したフードロスの削減、規格外野菜の
販売等の地産地消を推進。商店街の存続が叫ばれる中、「誰
一人取り残さない」原則を体現し、複数のSDGsに統合的
に取組んだことが評価された8。

　自治体関連の取組みとしては、前年に引き続き、SDGs
未来都市31都市、自治体SDGsモデル事業10事業が選定
された。これは中長期的な持続可能なまちづくりのため、
地方自治体によるSDGsの達成に向けた取組みを推進して
いくことが狙いとされている。内閣府によると、2020年
も「SDGs未来都市」と「自治体SDGsモデル事業」を同数程
度、選定するということである9。
　またIGESのウェブサイト上においては、世界の各自治体
のSDGs達成に向けた自発的な活動ならびにレビュー状況
を一覧できる「VLR Lab」というページが2019年３月に開
設された。VLR（Voluntary Local Review）とは、自治体が
自発的にSDGsへの取り組み状況をレビューし、その結果
を他自治体と比較可能なレポートとして公開する国際的な
イニシアチブであり、世界で取組みが広がっている10。
　気候変動に関する自治体の取組みとしては、2050年ま
でにCO₂排出実質ゼロを宣言するゼロカーボンシティの
表明、気候変動に対する緊急行動を呼びかける気候非常事
態宣言を行う自治体が増えている11。
　企業関連では、経済産業省が2019年5月に「SDGs経
営ガイド」を取りまとめた。本ガイドでは、企業がいかに

「SDGs経営」に取り組むべきか、投資家はどのような視座
でそのような取組を評価するのか等を整理している12。ま
た、経済同友会でもSDGsに取り組む際の考え方をまとめ
た報告書を７月に発表している13。
　より具体的な個別のイシューに取組むイニシアチブも出て
きている。2019年４月には、持続可能なパーム油ネットワー
ク「Japan Sustainable Palm Oil Network（JaSPON）」が、
RSPO認証を業界全体に促すことを目的に設立された。味の
素や、イオン、花王などを始めとする小売、消費財メーカー、
NGOなど18社/団体が発足メンバーとして参加している14。
９月には、企業、自治体、教育機関、医療機関などの団体が、
2050年までに使用電力のすべてを再生可能エネルギーで賄
うことを目指す「RE Action」が発足した。このイニシアチブ
は、国際的な取り組みである「RE100」の対象とならない企業・
団体を対象としており、それらの電力需要の合計は、日本国
内の約40～50%、数にして約400万団体にも上る。加盟企業・
団体は毎年消費電力量と再エネ率の報告などが求められる15。
　このように、国内でもSDGs達成のための取組みが様々
な主体によって進められている。SDGsの進捗が遅れてい
る今、一つ一つの取組みが実質を伴って、着実に成果を生
むことが期待される。

4   UN Department of Global Communications (2019) “Climate Action Summit 2019” https://www.un.org/en/climatechange/assets/pdf/CAS_main_release.pdf
5   SDGs推進本部（2019）https://www.kantei.go.jp/jp/singi/sdgs/pdf/jisshi_shishin_r011220.pdf
6   �SDGs推進円卓会議構成員有志（2019）「持続可能な開発目標（SDGs）実施指針改定に向けた提言」https://docs.wixstatic.com/ugd/d7b557_d7039fbd37e543d78c864c86dd443639.pdf
7   �外務省（2019）https://search.e-gov.go.jp/servlet/PcmFileDownload?seqNo=0000195997　
8   外務省（201９）https://www.mofa.go.jp/mofaj/gaiko/oda/sdgs/award/index.html　
9   内閣府（201９）https://www.kantei.go.jp/jp/singi/tiiki/kankyo/teian/sdgs_2019sentei.html
10 IGES（2019） https://www.iges.or.jp/jp/news/20190325
11 �環境省（2019）https://www.env.go.jp/policy/zerocarbon.html 

イーズ未来共創フォーラム（2019）https://www.es-inc.jp/ced/
12 経済産業省（2019）「SDGs経営ガイド」https://www.meti.go.jp/press/2019/05/20190531003/20190531003.html
13 経済同友会（2019）「企業と人間社会の持続的成長のためのSDGs」https://www.doyukai.or.jp/policyproposals/uploads/docs/190731a.pdf?190731
14 JaSPON事務局（2019）https://www.wwf.or.jp/file/20190411_forest01.pdf
15 「再エネ100宣言RE Action」 https://saiene.jp/
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16 �Search results (PRI)https://www.unpri.org/searchresults?qkeyword=&parametrics=WVSECTIONCODE%7c1018
17 �JSIFでは、以下の「ESG投資の分類」で述べる「ESGインテグレーション」のことをESG投資と呼び、ESGインテグレーションとそれ以外の６種を含む投資を総称して「サステ

ナブル投資」と呼んでいる（その経緯についてはJSIFのHPなどを参照されたい）。本レポートではGSIAの用法に倣うため、本文中はESG投資で統一する。また、出典の「サス
テナブル投資残高」は「ESG投資残高」と読み替えていただいて差支えない。

　本章では、ESG投融資の基礎情報として、特に投資に
フォーカスし、その現状と動機、受託者責任との関係、ま
た、ESG投資にとって重要な役割を持つESGに関する企業
の情報開示について概説する。

3.1 ESG投資の現状
　ESG投資市場の規模は拡大しており、また地域別にみる
と2018年の時点ではヨーロッパが全体の46％、米国が全
体の40%を占めている（図３）。
　ESG投資の広まりは、ESGを投資プロセスに組み入れる
ことを提唱した「責任投資原則（PRI）」の署名機関にも表れ
ている。PRIは2005年にコフィ・アナン国連事務総長（当
時）が20の大手機関投資家を招聘したことに端を発する。
PRIの宣言は、これら機関投資家グループと、その他ステー
クホルダーの協力のもと、国連環境計画・金融イニシア
ティブ（UNEPFI）と国連グローバル・コンパクトが事務局
となって作成され、2006年４月に発足式が行われた。そ
の署名機関数は2006年の63機関から2968機関にまで伸
びている（2020年２月27日現在）16。
　日本においても、ESG投資が急速に広がっている（図４）。
2019年の投資残高は330兆円を超え、総運用資産残高に
占める割合も55.9%となり、主流化はさらに進んだ。

ESG投資の種類とアセットクラス別傾向
　Global Sustainable Investment Alliance （GSIA）は、
ESG投資を以下の７つに分類している。
1.　�ネガティブスクリーニング：特定のESG基準に基づき、

特定の企業又はセクターについて投資先から除外する
手法

2.　�ポジティブ（ベスト・イン・クラス）スクリーニング：
相対的にポジティブなESGパフォーマンスを出してい
るセクター・企業・事業に投資する手法

3.　�規範に基づくスクリーニング：経済協力開発機構
（OECD）、国際労働機関（ILO）、国連（UN）、国際連
合児童基金（UNICEF）などの国際規範に基づいたビ
ジネスプラクティスを最低限守るべき基準としてスク
リーニングする投資手法

4.　�ESGインテグレーション：通常の運用プロセスにESG
（環境、社会、コーポレートガバナンス）要因を体系的
かつ明確に組み込んだ投資手法

5.　�サステナビリティテーマ投資：再生可能エネルギーな
どのサステナビリティ関連のテーマや資産に投資する
手法（例：グリーン技術、再生可能エネルギー、持続
可能な農業）

6.　�インパクト投資：環境社会問題を解決することを目的
にした投資（コミュニティ投資を含む）

7.　�エンゲージメント・議決権行使：株主としてESGに関
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図３：世界のESG投資残高の推移（単位：十億ドル）17

出典：�JSIF（2019）「サステナブル投資残高調査 2018」を基に、2019年12月27日
現在の為替レートで作成
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図４：日本のESG投資残高の推移
出典：JSIF（2020）「サステナブル投資残高調査2018/2019」を基に作成
*対象機関は、31社（2016年）、32社（2017年）、42社（2018年）、43社（2019年）。
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18 �2016年から2018年の増加率は、ネガティブスクリーニングは31%、ESGインテグレーション69%、エンゲージメント・議決権行使8.3%である。
19 �太田珠美（2019）「債券でも広がるESG投資  信用リスク分析にESG要素を考慮する動き」大和総研 https://www.dir.co.jp/report/research/capital-mkt/

esg/20190110_020570.pdf
20 �CBI, IISD and Foreign & Commonwelth Office (2016) “Roadmap for China: green bond guidelines for the next stage of market growth” 

https://www.climatebonds.net/files/files/CBI-IISD-Paper1-Final-01C_A4.pdf 
三菱UFJリサーチ＆コンサルティング株式会社(2019）「EU、中国、国際標準化機構（ISO）などが進めるグリーンファイナンス・サステナブルファイナンスに係る金融の標準
化の取組に関する調査報告書」 https://www.fsa.go.jp/common/about/research/0529murcreport.pdf  
ICMA、GBP、SBP (2019)“2019/2020 Working Group Climate Transition Finance” 
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Climate-Transition-Finance-WG-ToR-FINAL221119.pdf

21 �ICMA、GBP、SBP (2019)“2019/2020 Working Group Climate Transition Finance” 
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Climate-Transition-Finance-WG-ToR-FINAL221119.pdf

する企業行動に影響を及ぼす。エンゲージメント、株
主提案、議決権行使などがある。

　GSIAによると、図３で示した世界のESG投資残高のう
ち、最も多く用いられている投資手法は「ネガティブスク
リーニング（2018年：19.7兆米ドル）」で、次に「ESGイ
ンテグレーション（2018年：17.5兆米ドル）」、「エンゲー
ジメント・議決権行使（2018年：9.8兆米ドル）」と続く。
また、これら３手法については2016年と比較しても増加
している18。
　アセットクラス別には、上場株式がESG投資のうち
51%、債券が36%、不動産、プライベート・エクイティ

/ベンチャーキャピタルがそれぞれ約３%を占めている。
また、近年の傾向としては、債券の割合が増加している。
これは、グリーンボンドなどのESG債券の発行が増加し
ていること、また、株式のみならず債券の投資判断にも 
ESG 要素を取り入れる動きが拡大していることがその背
景にある19。
　尚、ここまでESG投資の現状を概観したが、ESG投融資
の文脈においてグローバルに共通した「サステナブル」ある
いは「グリーン」の定義は存在しない。現在、地域・国・業
界団体においてこれらの定義を確立する動きがみられる（参
照：「コラム１：『サステナブル』などの定義をめぐる動向」）。

コラム１：「サステナブル」などの定義をめぐる動向
　ESG投融資における「サステナブル」や「グリーン」等を巡り、国・地域レベル、あるいは市場関係者の間で定義
の標準化が進められつつある。
　日本で特に注目されているのが、EUの「サステナブルファイナンス行動計画」で中核に位置付けられているタクソ
ノミー案である。タクソノミー案の緩和分野（目標）の専門的選定基準が2050年までにネットゼロ排出の経済とする
目標に沿った閾値を含んでいるなど野心的な内容となっており、産業界にとってはハードルが高いとの指摘もある。
　中国では、中国人民銀行がグリーンボンドの資金使途を提示したプロジェクトリストを策定している。ここでは、

（EUタクソノミー案には含まれていない）クリーンコールが含まれている。また、2019年２月に中国の７公的機
関が発表した全国的にグリーンの基準を定める「グリーン産業ガイダンスカタログ」でも、高効率の石炭火力発電
所が含まれており、EUの定める「サステナブル」とは一線を画した分類となっている20。
　その他、タクソノミー策定の動きは、カナダ、マレーシアでもみられる。また、市場関係者の動きとして、国際
資本市場協会（ICMA）は「（気候）トランジション・ファイナンス」に関するワーキンググループを2019年６月に設
立し、同テーマについての検討を行っている（2019年１月末現在）21。

＜ESG投融資の主な用語解説＞
〇投資関連
⃝　�パッシブ運用：広義では、市場予測を伴わない運用全般。狭義では、原則として市場を構成する全ての銘柄を

その構成比率通りに保有し、市場平均並みの収益率を確保することを目指すインデックス運用。
⃝　�アクティブ運用：市場平均とは異なるポートフォリオを構築することにより、ベンチマークとなる各市場のイ

ンデックス（例えば、TOPIX等）に対して、相対的に高い超過収益を出すことを目的に運用する方法。
⃝　�グリーンボンド：グリーンプロジェクトに要する資金を調達するために発行する債券。
〇融資関連
⃝　�グリーンローン：調達資金がグリーンプロジェクトの全部または一部の初期投資またはリファイナンスのみに

充当されるローン。
⃝　�サステナビリティ・リンク・ローン：借り手による事前に設定された野心的なサステナビリティ・パフォーマ

ンス目標の達成への動機付けを与えるローン等。
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3.2 ESG投資の起源と動機
　ESG投資の起源は、教義や宗教的価値観に反する事業（武
器、ギャンブル、タバコ、アルコール等）を投資対象から
除外することから始まった社会的責任投資（SRI）と言われ
ている。その後、環境・人権問題などの様々な課題を考慮
する投資が拡大し、責任投資やサステナブル投資と呼ばれ
るようになった22。ESGという言葉は前述のPRIにおいて初
めて使われ、世界でESG投資という言葉が広まった。
　投資家が非財務情報を考慮したESG投資を行う動機
には、主には次の３点があると言われている。第一に、
2008年のリーマン・ショックをきっかけとした過度な短
期的利益の追求に対して、投資家がそれを省みたことが挙
げられる。また、運用資金は金融機関のものではなく社会
に還元されるべきという議論の広がりもあり23、こうした
反省を後押しした。
　第二に、2015年のSDGsの採択とパリ協定の合意を受
け、投資家がグローバルな環境社会問題の重要性を認識し
たことも動機となった。なお、SDGsおよびパリ協定の目
標達成のためには、今後15年間で約90兆ドルが必要との
試算もあり24、これらの目標達成に向けて資金ニーズがあ
ることは論を俟たない。
　第三に、ESG要因による財務へのリスク（例：規制リス
ク、レピュテーションリスク、物理リスク）と機会（例：
新たな収益の機会）が挙げられる25。ESG要因による財務
へのリスクとは、例えば、気候変動の場合には長期的な気
温上昇等が予測されており26、それによる資産の損傷、サ
プライチェーンの寸断、低炭素経済移行のための政策変更
等を通じた、財務面への影響が考えられる。ESGがもたら
す財務的な機会については議論があり、結論を出すにはさ
らなる実証研究を要するが、ESGが財務パフォーマンスに
プラスに影響していることを示す多くの研究結果がある27。
こうしたことから、長期の投資家がESGを考慮することは
合理的と言える。また、ユニバーサル・オーナーは運用資
産のポートフォリオが資本市場全体にわたるため、個別企
業のリスク・リターンのみならず、市場全体に影響を及ぼ
すESG要因（例：大気汚染、GHG排出、低排出の製品等）
についても考慮することは合理的となる。

3.3 ESG投資と受託者責任
　ところで、他人である資産保有者の資産を受託し運用す
るために機関投資家が負っている責任のことを「受託者責
任」と呼ぶ28。受託者責任には、受託者に対して委託者（顧
客）の利益の最大化のみに専念することを求める「忠実義務」
と、専門家として備えるべき注意、技量、思慮深さおよび
勤勉さを持って行動することを求めている「注意義務（慎重
義務）」の２つがある29。このうち忠実義務について、ESG
投資は投資リターン以外の社会便益を目的としており、受
託者責任に違反しているのではないかという議論が、欧米
を中心に行われてきた。
　結論から言えば、ESGの考慮は受託者責任に反しないと
いう議論が優勢になってきている。その後押しをした一つ
が、国際機関や法律事務所によるレポートである。2005
年、UNEPFIとフレッシュフィールズ・ブルックハウス・
デリンガー法律事務所は、投資分析におけるESG要素の
考慮は、全ての国において許容される等と結論づけたレ
ポートを発表した。また、2015年には、PRIやUNEPFI等
が「21世紀の受託者責任30」を発表し、受託者責任の重要
性は変わらないものの「投資実務において、ESGの問題な
ど長期的に企業価値向上を牽引する要素を考慮しないこと
は、受託者責任に反する」との見解を示した。その後PRI
やUNEPFI等は、日本を含む各国政策・規制当局等に対し
て、同様の趣旨を含む提言を発表している31。
　もう一つには米英での政策動向もある。例えば、米国の
労働省による企業年金法の解釈通知（2015年以降３回公
表）では、投資リターンを確保しつつ、企業年金の投資運
用においてESGを考慮することを認めている32。
　最近では受託者責任の議論は、インパクトにも広が
りを見せている。2019年、UNEPFIは「インパクトに
関する法的枠組み」プロジェクトを立ち上げた。そこで
は、受託者責任と持続可能性のインパクトに関する責任
(sustainability impact duties)を投資家がどのように両
立し得るのか、またこれらが相反関係になった場合どうな
るのかについて分析することになっており、2020年末に
は提言が発表される予定である。

22 �伊藤正晴（2012）「責任投資原則（PRI）」大和総研 https://www.dir.co.jp/report/research/capital-mkt/esg/keyword/023_pri.html
23 �末吉竹二郎（2017）「サステナブル・ファイナンスを考える」 https://www.oecc.or.jp/wp-content/uploads/2017/08/004_%E3%82%B5%E3%82%B9%E

3%83%86%E3%83%8A%E3%83%96%E3%83%AB%E3%83%95%E3%82%A1%E3%82%A4%E3%83%8A%E3%83%B3%E3%82%B9_%E6%9C%AB
%E5%90%89%E5%85%88%E7%94%9F.pdf

24 �The New Climate Economy (2017) “The Sustainable Infrastructure Imperative: Financing for Better Growth and Development” 
http://newclimateeconomy.report/2016/wp-content/uploads/sites/4/2014/08/NCE_2016Report.pdf

25 �水口剛（2017）「ESG投資　新しい資本主義の形」日本経済新聞出版社
26 �気候変動に関する政府間パネル（IPCC）の第５次評価報告書では、21世紀末の地球の平均気温は20世紀末に比べ、GHGの大幅削減を行った場合は約0.3～1.7℃、非常に多

いGHG排出量が続いた場合は約2.6～4.8℃上昇すると予測している。
27 �例えば、Deutsche Asset & Wealth Managementとハンブルグ大学は、ESGと企業の財務パフォーマンスの関係に関する約2250の調査研究結果をレビューした結果、両

者にネガティブな関係があると結論づけた調査研究は10%にとどまり、逆にポジティブな関係があると結論付けた調査研究は62.6%あったことを明らかにした。Deutsche 
Asset & Wealth Management (UK) Limited　(2015) “ESG & Corporate Financial Performance: Mapping the global landscape” 
https://institutional.dws.com/content/_media/K15090_Academic_Insights_UK_EMEA_RZ_Online_151201_Final_(2).pdf

28 �英語ではFiduciary Duty（フィデューシャリー・デューティー）というため、受託者責任ではなく、受託者義務と呼ぶケースもみられる。
29 �伊藤 正晴（2017）「受託者責任を満たすにはESG要因の考慮が必須か～ ESG投資と21世紀の受託者責任～」『特集　迫られるESGへの取り組み』大和総研調査季報 2017年 秋

季号 Vol.28　https://www.dir.co.jp/report/research/capital-mkt/esg/20171201_012495.pdf
30 Ibid.
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3.4 情報開示
　ESG投資にあたって欠かせないのが、ESGに関する企
業の情報開示である。主要ESG情報開示基準のうち最も歴
史があるのがグローバル・レポーティング・イニシアチブ

（GRI）によるGRIスタンダードであり、経済、環境、社会
の側面について、企業が開示すべき項目やKPIを定めてい
る33。
　一方、企業価値を決定する要素として非財務・無形の性
質もあることが認識されるようになり、また従来型の財務
情報を中心とする開示が、投資家や企業経営の短期志向を
招いたと指摘する声もある34。このような問題意識を背景
に、2013年、国際統合報告評議会（IIRC）が「国際統合報
告フレームワーク」を発表した。このフレームワークによっ
て、企業の財務情報と非財務情報を統合的に報告する統合
報告書という報告の枠組みができた35。
　さらに、米国のサステナビリティ会計基準審議会

（SASB）は、ビジネスや金融の専門家2800名が参加し
2018年SASBスタンダードを策定した。GRI同様に、企業

が開示すべき項目や指標（KPI）を具体的に定めているが、
GRIとは異なり、11業種・77産業ごとに カスタマイズし
た開示項目・指標を設定している点が特徴的である36。
　気候変動の文脈から出てきたのが、TCFD最終報告書で
ある。2015年、G20からの要請を受け、金融安定理事会 

（FSB）はMichael Bloomberg氏を議長とする32名のメン
バー で構成される「気候関連財務情報開示タスクフォース

（TCFD）」を設立した。2017年にはTCFD最終報告書を公
表し、企業に気候変動関連の情報開示を促した。既に世界
の930機関（内、日本では239機関）がTCFDに署名してい
る（2019年12月時点)37。
　最後に、こうした複数の開示基準は、情報開示を行う企
業にとっても分かりにくいものとなっている。そのため、
開示基準の整合性を整理・向上させるために、2018年
IIRCの主導でBetter Alignment Projectが発足した。同
プロジェクトには、上述の機関の他、国際標準化機構（ISO）
等主要関係者が参加しており、議論の進展に注目が集まっ
ている。

31 �日本に対しては、2017年４月に「21世紀の受託者責任 - 日本のロードマップ」を公表し、日本におけるESG課題への対応や受託者責任に関する現状を示し、関連省庁などに提言を行った。
32 �有吉尚哉、三本俊介（2019）「ESG 投資と受託者責任」金融ニューズレター 西村あさひ法律事務所 

https://www.jurists.co.jp/sites/default/files/newsletter_pdf/ja/ja_newsletter_20190930_finance.pdf
33 �林寿和（2019）「多様化するESG情報開示基準等の果たす役割と課題 〜 GRI・IIRC・SASB・TCFDの比較分析を通じて〜」『月刊資本市場　2019.7（No. 407）』 

http://www.camri.or.jp/files/libs/1314/201908011157137646.pdf
34 �三代まり子（2014）「『統合報告』とは何か」月刊広報会議（宣伝会議） http://www.fbicom.co.jp/pdf/integrated_reporting_01-03.pdf
35 �アムンディ・ジャパン編（2018年）「ESG入門」日本経済新聞出版社
36 �林寿和（2019）「多様化するESG情報開示基準等の果たす役割と課題 〜 GRI・IIRC・SASB・TCFDの比較分析を通じて〜」『月刊資本市場　2019.7（No. 407）』 

http://www.camri.or.jp/files/libs/1314/201908011157137646.pdf
37 �FSB “TCFD Supporters” https://www.fsb-tcfd.org/tcfd-supporters/
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　本章では、日本の金融機関によるESG投融資への取組み
について紹介・議論する。ヒアリングの結果や具体事例は、
現場の取組みの一例として紹介することが主目的であり、
それらを持って市場全体の傾向や評価を結論づけるもので
はない。なお、本調査では、ESGの（Ｅ）と（Ｓ）を中心に見た。

4.1 ESG手法ごとに見た取組み
　以下、ESG投資の日本国内での取組みについて、主な
ESG投資の手法ごとに、事例やヒアリング結果を交えなが
ら紹介する。

（1）ネガティブスクリーニング／規範に基づくスクリーニング
　ネガティブスクリーニング（ダイベストメント含む）は、
欧米のESG投資家の間では最も活用されている手法であり、
近年では石炭関連の資産が「座礁資産化」するリスクの指摘
やNGOなどによるキャンペーンなどによって注目された。
日本国内では、年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）を
はじめとしてESG投資への積極的な取組みを標榜する金融
機関がダイベストメントを行わないことを表明しており、
取組みとして際立ってはいない。一方で、運用手法ごとの
ESG投資残高を調査した最新アンケート結果では、昨年比
で663%の突出した伸びを示している点は留意したい38。
　なお、融資については、日本のメガバンク３行は2018
年以降それぞれ新規の石炭火力発電への融資について方針
を示している。それぞれの銀行で具体的な表現は異なるが、
いずれも中止の方針ではなく、新規石炭火力発電への融資
を抑制又は制限するというものになっている。

（2）ポジティブスクリーニング
　ポジティブスクリーニングは、ESG評価が高い企業など
を選んで投資をする方法だが、パッシブ運用においてESG
評価に基づいた銘柄を組み込んだESGインデックスに投
資をする手法などがこれにあたる。2017年、GPIFによる
ESGインデックスの公募・採用の動きもあり、ESGイン
デックスの開発が進み、企業側もインデックスに組み込ま
れるためのESG評価を意識した情報開示や取組みを進め
るなど、存在感を示している。

（3）ESGインテグレーション
　ESG投資の手法の中でも昨今主流といわれているのが
インテグレーションであり、これは日本も例外ではない。
ESGインテグレーションとは、「運用プロセスにESG要素
を組み入れること」を意味するが、その具体的手法や意思
決定の方法は各企業で異なる（表１参照）。運用機関の開
示情報などを見ると、ESG要素の考慮にどの部署が関与
し、どのようなPDCAサイクルで管理をしているかなどの
概要が説明されていることが多い。
　ESGインテグレーションにあたって活用するESG情報
の入手方法も様々である。情報提供機関や評価会社のデー
タを購入し利用する投資家もいれば、こうした情報にはた
よらず、独自の基準や判断で評価、運用を行う機関投資家
もいる。情報提供機関、評価会社の手法や視点も多様でそ
れぞれに強みや特色があり、一つですべてを網羅している
ような性質のものでもなく、その利用の有無や取捨選択の
基準に機関投資家の考え方が反映されている。

38 JSIF(2020）https://japansif.com/archives/674　　

表１：ESGインテグレーションの手法例

A社
ESG評価はアクティブ運用に活用することが目的。社内のリソースを活用し、独自にESG評価を実施。各業界のアナリ
ストが企業価値分析を行う過程でESG要素を考慮している。アナリストが評価・分析を行い、売り買いの推奨をし、企
業とも対話を行うという一貫性のある体制を構築。

B社
グループ内の研究所や外部ESGデーターベンダーなどからESG情報を入手。アセットクラス別・運用戦略別にESG評価、
スコア付与を実施。特に国内株式・国内事業債については、ESGインテグレーションの高度化を進める中で非財務要素
を評価するための独自のフレームワークを策定。

C社 各種アセットクラスや商品ごとに異なるESGインテグレーションのアプローチを採用。その一部をスチュワードシップ
レポートなどで解説。

D社
各運用室がアクティブ運用視点の主体として、責任投資グループがパッシブ運用視点の主体として責任投資会議に参加
することで投資の意思決定プロセスへのESGの組み込みを実施。ESG評価機関の情報は活用していない。ESGについて
感度のあるステークホルダーからの情報を重視。

*ヒアリング結果や各社公開資料をもとに著者作成
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（4）サステナビリティテーマ投資／インパクト投資
　サステナビリティテーマ投資に分類されるESG商品の一
例としてエコファンドが挙げられる。エコファンドとは、
環境面に配慮した事業活動を行う企業を中心に銘柄選定
した、主に個人投資家向けの投資信託で、国内では1999
年に発表された「日興エコファンド」がその先駆けとされ
る。こうした投資信託は、設定から半年程度で投資残高が
2000億円を超えたものの、その後伸び悩んだ。近年の投
資残高は増加に転じたが主流化されているとは言い難い39。
　インパクト投資とは、社会環境課題の解決へ向けた効
果（インパクト）を目的として行われる投資だ。国内では、
社会的インパクト投資のグローバルレベルでの拡大を目的
とした「G8社会的インパクト投資タスクフォース」に対応
する形で国内諮問委員会が2014年に設立され、議論・取
組みが進んできた。近年では、社会的インパクトと金銭
的リターンの両立を掲げるUNEPFIの「ポジティブ・イン

パクト金融原則」に沿った商品を大手金融機関が発表する
など、新たな動きも見られる40 41。インパクトの考慮は、
ESG投資における一つの国際的な潮流となりつつあるが、
国内の具体的な取組みとしては、まだまだ限定的だ。

（5）エンゲージメント
　「エンゲージメントへの取り組み」を表明するアセット
マネージャーは多いものの、インテグレーション同様、そ
の実態は多様だ。どのようなテーマについて優先的にエン
ゲージメントをしているのかはもとより、エンゲージメン
トが何を意味するのか自体にも幅がある（表２参照）。尚、
スチュワードシップ・コードの中で「エンゲージメント」
は「目的を持った対話」と書かれてあるが、目的が「働きか
け」なのか「情報交換」なのかでもその実態や意味するとこ
ろは違ってくる。

ヒアリング結果紹介
（1）ネガティブスクリーニング／規範に基づくスクリーニングについて
✓　�今後検討の余地はあると思うが、現時点では、ネガティブスクリーニングという形で機械的に排除するという

ことは行なっていない。将来のキャッシュフローを現在価値に割り引いたものを企業価値と捉え、企業価値の
観点から個別に判断している。

✓　�例えば、石炭火力に関するエクスクルージョンポリシーはないが、石炭火力に関連する企業の将来の企業価値
がどうなのかという視点で判断を行っている。

✓　�一部の兵器については当該製造企業の都合でエンゲージメントを行えない場合に投資対象から除外するが、そ
れ以外ではダイベストメントしない。株式を売却しても兵器に寛容な他の投資家が買うだけなので、保有して
エンゲージメントする方が効果的と考える。一方、顧客（アセットオーナー）によっては、ベンチマークと同じ
持ち方を希望されることもあり、その場合は顧客の意向を尊重する。

✓　�石炭関連の融資では、一律に資金を引き揚げるということは妥当ではないと考える。日本のエネルギー政策や
ベースロード電源等、諸々考慮した上での考え方だと理解してもらいたい。

✓　�石炭火力は日本のエネルギー基本計画及び、インフラ輸出政策の一部でもある。電力の安定供給を支えるとい
う社会的意義と気候変動に関する国際世論を踏まえ、毎年議論を重ねて見直している。

（4）サステナビリティテーマ投資／インパクト投資について
✓　�投資によって生じるインパクトをどのように捉えていくべきかについては関心を持っている。企業価値の観点

から投資判断を行うことは大前提となるが、その中で何ができるのかを考えていくことは今後の課題である。
✓　�今までは社会・環境課題を投資リスクの側面から捉える傾向が強かったが、足もとでは社会・環境課題の解決

＝投資機会と捉える動きが活発化している。ただ、企業価値向上に直結するインパクトの特定は難しく、イン
パクトの効果が具現化するまでのタイムラグをどう整理するのかも課題ではないか。

✓　�インパクトの計測方法の開発、そのノウハウの蓄積が自社の強みになると考えている。
✓　�投資先は、事業性と社会性が両立できる会社であることが前提。経済的リターンと社会的リターンの両立を重

視している。

39 日本サステナブル投資フォーラム（2019）https://japansif.com/archives/615　
40 産業ファンド投資法人（2019）https://www.iif-reit.com/upd3/irpr_news/pdf/xjs8535C359651852C26.pdf　
41 三井住友信託銀行（2019）https://www.smth.jp/news/2019/190328.pdf
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42 JSIF（2020）http://japansif.com/200207.pdf　　
43 環境省（2019）http://greenbondplatform.env.go.jp/policies-data/current.html

4.2 多彩な金融商品への広がり
　ESG投資は株式を中心に始まったが、債券、プライベー
トエクイティ、不動産、ローンなどその他の資産クラスに
も広がりを見せている。以下、債券とローンを中心に国内
の市場動向についてヒアリング結果を交えながら紹介する。

（1）�債券（グリーンボンド、ソーシャルボンド、サステナ
ビリティボンドなど）

　資産クラス別に見たESG投資残高で、株式に次ぐのが
債券（11%）だ42。グリーンボンドについては、通常の債
券発行に加えてかかる外部レビューの付与・グリーンボン
ドフレームワーク整備のコンサルティング等のコストを
負担するための補助金制度が導入され、市場拡大の後押
しとなった。日本政策投資銀行が日本の発行体として初の
グリーンボンドを発行したのが2014年だが、2019年に
は、グリーンボンドの発行件数は58件、発行総額にして

約8,230億円となり、市場規模はおよそ24倍となった43。
　ソーシャルボンドとサステナビリティボンドについて
は、その発行件数や総額もまだ少ない。ソーシャルボンド
については2016年より継続して発行を行ってきた国際協
力機構（JICA）、サステナビリティボンドについては2015
年より継続して発行を行ってきた日本政策投資銀行に続く
発行がほぼなかったが、2019年に入り、事業会社や金融
機関による発行事例が見られ、それぞれに今後の広がりが
期待される（表３参照）。

（2）�融資（グリーンローン、サステナビリティ・リンク・ロー
ンなど）

　融資におけるESG考慮については、日本において間接金
融の果たす役割の大きさからも、ESG金融懇談会をはじめ
として、各方面から期待が示されている。2018/2019年
には、国内初となるグリーンローン、サステナビリティ・
リンク・ローンの案件が発表され、グリーンな資金調達の

表２：エンゲージメントに関する考え方と優先課題の取組み事例

エンゲージメントに対する考え方 優先課題

A社

エンゲージメントは「解決すべき課題を設定、課題解決に向
けて議論を行い、結果を出していくこと」、対話は「企業と
投資家が双方向のコミュニケーションを通じ、相互理解を
促進すること」と定義し、両者の役割を区別。また、国内株
式パッシブ運用・国内株式アクティブ運用・国内債券アク
ティブ運用でそれぞれエンゲージメントの考え方や方針を
提示。

グローバルイシュー（トップダウンアプローチ）
・�気候変動（気候変動に関する機会とリスクの対応と

開示）／ Climate Action 100+への参加
・サステナブルなパーム油の調達
・森林破壊リスクおよび人権問題
・サプライチェーンマネジメントにおけるリスク管理
・農業
・分野の労働慣行におけるリスク管理
・海洋プラスチック問題
・食の安全（工場的畜産と耐性菌問題）
ローカルイシュー（ボトムアップアプローチ）
・コーポ―レートガバナンスの向上
・腐敗防止対策促進
・非財務情報開示の充実／統合報告
・取締役会のダイバーシティ

B社

エンゲージメントを「企業にベストプラクティスを求める機会」
と位置づけ、中長期的な企業価値向上に資する意見表明を行っ
ている。「意見表明の準備・事前チェック・意見表明・記録及
びモニタリング」のプロセスに沿った活動のみをエンゲージメ
ントとしてカウントし、いわゆる取材とは明確に区別している。

・気候変動問題
・水資源・海洋汚染問題
・ガバナンス改革の後押し
・ESG情報開示の促進

C社

エンゲージメントは、議決権行使と並ぶスチュワードシップ活
動の両輪、ESGインテグレーションの中核的な取組みとして注
力。基本姿勢として、社会課題の解決、中長期的な財務安定・
企業価値向上、リターン重視。手法としては、適切なESG課題
設定、きめ細やかなマイルストーン管理、充実したエンゲージ
メント資料、インベストメントチェーンとの有機的連携。

・気候変動
・ヒューマンキャピタルマネジメント
・地方創生
・サプライチェーン
・循環型社会形成（サーキュラーエコノミー）

D社 エンゲージメントとは、日本版スチュワードシップ・コー
ドに記載されているとおり「目的を持った対話」。

トップダウンでエンゲージメントのテーマを一律に設
定することは行なっていない（ボトムアップのESG評
価、企業分析を通じて、企業価値向上の観点からエン
ゲージメントすべきテーマを特定している。企業毎の
個別性が高く、内容が多岐にわたるため、テーマを一
律に設定することになじまない）

*ヒアリング結果や各社公開資料をもとに著者作成
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44 環境省（2019）http://www.env.go.jp/policy/greenbond/gb/conf/conf_r0107.html　
45 三井住友銀行（2019）https://www.smbc.co.jp/hojin/financing/sdgs/
46 りそな銀行（2019）https://www.resonabank.co.jp/about/newsrelease/detail/20190807_1a.html　
47 滋賀銀行（2018）https://www.shigagin.com/pdf/topics_20180417.pdf　
48 JICA（2019）https://www.jica.go.jp/press/2019/2019061420.html　
49 JICA（2019）https://www.jica.go.jp/press/2019/20190905_31.html　
50 ANAホールディングス（2019）https://www.anahd.co.jp/group/pr/201904/20190417-2.html　
51 三菱UFJフィナンシャルグループ（2019）https://www.mufg.jp/dam/pressrelease/2019/pdf/news-20191206-001_ja.pdf　
52 アシックス（2019）https://corp.asics.com/jp/investor_relations/stock_information/sustainability_bond　
53 JRTT（2019）https://www.jrtt.go.jp/ir/asset/sustain-20190220Press.pdf　
54 JRTT（2020）https://www.jrtt.go.jp/ir/bond/

選択肢に広がりが見られた（表４参照）。2020年２月現在、
グリーンローン/サステナビリティ・リンク・ローンに関
するガイドラインが環境省で検討されている44。
　日本では、上記グリーン商品に加えて、SDGs経営を
支援するためのローンなども各社から広まりつつある。
SDGs経営計画の達成に向けて、借入期間中に各種情報提
供などのサービス提供を行うローン45や、融資にコンサ

ルティングサービスを付加した商品46などが発表されてい
る。さらに、地方創生や地銀再生の文脈でもSDGsに関連
した金融サービスの普及推進が掲げられており、地方銀行
による取組みなども見られる。SDGsの趣旨に賛同し、「持
続可能な社会づくり」に貢献可能な社会的課題につながる
事業を営んでいる中小企業を対象として優遇金利で貸し出
しを行う融資などが一例だ47。

*令和元年度グリーンボンド・グリーンローン等に関する検討会資料「資料④（グリーンボンド・グリーンローン等の国内・海外動向）」（環境省2019）や各社公開資料を基に筆者作成

表３：日本のソーシャルボンド/サステナビリティボンド発行事例（2019年）

発行体 発行額 資金使途

　ソーシャルボンド発行事例

国際協力機構（JICA）48 49

100億円
JICAが開発途上国に対して行う有償資金協力事業（円借款）への充当
事業内容：交通インフラ整備、電力・ガスの整備・計画、社会サービスのアク
セス向上（上下水、教育、保健）、灌漑･治水事業など

100億円

120億円

ANAホールディングス50 50億円 国内空港施設･設備のユニバーサルデザイン対応・改修

三菱UFJフィナンシャル
グループ51

9,000万米ドル
（100億円）

三菱UFJ銀行を通じ以下融資資金に充当予定
①震災、台風などの災害からの復興に寄与する融資
②�国内外の公的病院、国内の社会医療法人および社会福祉法人が運営する国内

病院への融資
③公立学校への融資
④イングランドの公共住宅当局に登録された公共住宅供給業者向けへの融資

　サステナビリティボンド発行事例

アシックス52 200億円 スポーツ工学研究所の研究費用、介護予防事業の開設・運営、屋上ソーラーパネル設置

鉄道建設・運輸施設整備支
援機構（JRTT）53 54 55

940億円
（９回発行）

環境負荷が低く、地域の生活に必要不可欠な交通インフラの整備（鉄道建設・
船舶共有建造）

大林組56 100億円 環境配慮型建築の建造、建築業の担い手確保・信頼関係の強化、再エネ事業実施

表４：日本のグリーンローン/サステナビリティ・リンク・ローン事例（2018～2019年）

　グリーンローン事例

借主 借入額 資金使途

ジャパンエクセレント
投資法人57 20億円 DBJ Green Building認証を有する赤坂インターシティAIRの取得に伴う借入金

の借換え資金に充当。

日本郵船58
20億円 メタノールを燃料とするケミカルタンカー建造資金に充当。

90億円 グリーン・シンジゲートローン。スクラバー（船舶の燃料中の硫黄分濃度に関
する規制強化への対応手段の一つとされている装置）に充当。

エノモト59 5億円 水素燃料電池のための新型主要部品の製造・開発費に充当。
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ヒアリング結果紹介
✓　�グリーンボンド発行のメリットは、ESGへの取組みをアピールできること、グリーン投資家の購入による投資家層

拡大。デメリットは、発行額がグリーンアセットサイズの制限を受けること、充当状況や環境改善効果の継続的な
開示の負担。

✓　�グリーンボンドは、環境省の補助金が出ているため、それなりの市場になっているが、ソーシャルボンドは補助金
もなく難しい。

✓　�グリーンローンのメリットとしては、事業者および融資を行う銀行のPR効果。課題としては、資金使途が再エネや
省エネが主であり、通常の製造業などでの利用が限定的であること。

✓　�金融機関の場合、ひも付き融資は、融資全体の一部であり、環境経営に積極な企業やESG評価が高い企業へのコー
ポレートローンなどを適格資産とすることができれば、発行機会の増加が考えられる。また、インパクト評価やグリー
ン・ソーシャルの基準を厳格にすればするほど、企業が発行するハードルは上がると考える。

✓　�ESG関連ローンを拡大していくための借り手側へのメリット訴求や、先進的な欧州の規制動向などと黎明期（特に
ローン市場）である日本市場拡大に向けた促進策とのバランス・整合性をどのようにして取るべきか、営業担当者
一人ひとりのESGリテラシー向上などが課題。

✓　�今後のESG関連の投融資では、従来の「グリーン」に加え、「ソーシャル」の側面にも注目が集まり、今後も資金使
途特定型への投資家などの需要は拡大していくと考えられる。また、サステナビリティ・リンク・ローンのように資
金使途を特定しない取り組みも注目されている。

✓　�サステナビリティ・リンク・ローンでは、低金利環境下において、円での金利低減に限界があり、ESGを考慮した
融資の場合、顧客、銀行双方で、通常の融資に加えて手間がかかる傾向がある。黎明期である現状では、支援制
度などの必要性も感じている。

55 �2019年５月以降の発行については、Climate Bonds Initiativeのプログラム認証を取得（アジア初） 
JRTT（2019）https://www.jrtt.go.jp/ir/asset/sustain-20190523Press.pdf

56 大林組（2019）https://www.obayashi.co.jp/sustainability/esg/sustainabilitybond.html　
57 ジャパンエクセレント投資法人（2019）https://www.nikkei.com/nkd/disclosure/tdnr/b9g7gm/　
58 日本郵船（2019）https://www.nyk.com/csr/envi/greenloans/　
59 エノモト（2019）http://www.enomoto.co.jp/information/info20190930.pdf　
60 日本郵船（2019）https://www.nyk.com/csr/envi/sustainabilitylinkedloan/　
61 豊田合成（2019）https://www.bk.mufg.jp/houjin/info/pdf/toyodagosei_sllp.pdf

4.3 SDGs達成のためのESG投融資を考える
　以上、日本の金融機関によるESG取組みを見てきた。本
節では、SDGs達成のためのESG投融資のあり方について考
えたい。PRIは、機関投資家がSDGsに取り組むべき理由に
ついてまとめている（表５参照）。SDGsを「考慮」することは、
ESG要素の考慮同様、投資のリスク・機会を見極めるため
にも理に適っているという整理である。しかし、SDGsを「考
慮」することと、SDGsに「貢献」しているかどうかは別の
話である。前者は、プロセスであり、後者は結果となるが、
ESG投融資の国際的な潮流は後者に移行しつつある。以下、
投資家や金融機関がSDGsやパリ協定の目標に貢献すべき
であるという立場に立脚し、貢献するにあたり重要と思わ
れる論点を３つ挙げ、第４章のまとめとしたい。

４.  国内の金融機関によるESG取り組み

出典：PRI（2017）“The SDG Investment Case”

表５：PRIによる機関投資家がSDGsに取り組むべき理由

理由① SDGsは、グローバルに合意されたサステナビリ
ティに関するフレームワークである。

理由② マクロ的リスク：ユニバーサルオーナーにとって、
SDGsは、不可避な検討事項である。

理由③ マクロ的機会：SDGsは、グローバルな経済成長
のドライバーとなる。

理由④ ミクロ的リスク：SDGsは、リスクフレームワー
クでもある。

理由⑤ ミクロ的機会：SDGsは、資本アロケーションの
ガイドである。

　サステナビリティ・リンク・ローン事例

借主 借入額 サステナビリティパフォーマンスターゲット（SPT）

日本郵船60 500億円 SPT：CDPにおける高ランク維持

豊田合成61 50億円 SPT：事業活動を通じて排出されるCO2及び廃棄物の原単位ベースによる削減
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ヒアリング結果紹介
（1）非財務情報開示の促進について
✓　�対話・エンゲージメントの前提として投資先企業の状況を正しく把握することが必要で、企業側からの意味の

ある情報開示が増えることは、より深い分析や理解につながる。
✓　�TCFDはあくまでフレームワークなので、企業は開示の方法や内容を創意工夫することが求められる。横並び

で同じ開示が必要だとは思わないが、ベストプラクティスが広がっていくことは大事だと思う。
✓　�財務会計に国際基準があるように、一定のルールの下に開示されるほうが理解しやすい。投資先企業には、グ

ローバルスタンダードとなっている開示の枠組み（GRI、SASB、TCFDなど）をベースとすることを求めている。
尚、先進的な企業だけが開示を促進しても十分ではなく、投資ユニバース全体への網羅性を高めるようなルー
ルを設定すべき。

✓　�投資家としては、EUタクソノミーの動きは前向きに捉えている。ただ、データプロバイダーからすると「ルー
ルが存在しない＝独自性を出せる」ということなので、基準の統一をネガティブに捉えているかもしれない。

62 経済産業省（2019）「ESG投資に関する運用機関向けアンケート調査」https://www.meti.go.jp/press/2019/12/20191224001/20191224001-1.pdf　
63 Climate Bonds Initiative (2019) “Green Bonds: The State of the Market 2018” https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_gbm_final_032019_web.pdf 
64 PRI (2017) “The SDG Investment Case” https://www.unpri.org/download?ac=5909 
65 SDG Impact (2020) https://sdgimpact.undp.org/#who-we-are 
66 UNEPFI (2019) https://www.unepfi.org/investment/legal-framework-for-impact/

（1）非財務情報開示の促進
　ESG投融資に取り組む上での必要不可欠な前提条件と
なるのが企業による非財務情報の開示だ。環境省や経済産
業省による各種支援策やTCFDへの賛同で取組みは進むも
のの、多くの金融機関は、情報開示について引き続き課題
を感じているのが現状である。2019年に経済産業省が実
施した運用機関を対象としたアンケート調査でもESGを
考慮する上での障害として日本の運用機関が最も多く挙げ
たのは企業のESGに関する情報開示が不十分であること
であった（95％）62。情報開示は、非常に重要かつ優先す
べき取組みであるものの、評価すべきはその内容であるこ
とも忘れてはならない。

（2）サステナブル（グリーン・ソーシャル）金融商品の拡充
　サステナブル金融商品の拡充については、投資家側から
は、サステナブルな投資先の選択肢を増やすことになり、
企業側からはサステナブルな事業のための資金調達の選択
肢を増やすことになるため、基本的には望ましいものと考
えられる。例えば、グリーンボンド市場に目を向けても、
国内外ともにその伸びは著しいものの、グローバルな債券
市場全体から見れば２％にも満たず（2018年時点）、市場
拡大の余地はまだまだ大きい63。
　近年は、新たな金融商品の発表が相次いでいる。これら
を一過性のものにせず、市場の継続的拡大へ向けての道筋
を立てていく必要がある。その際、グリーン金融商品の拡
充そのものが目的化してしまう議論にならないよう留意す
べきだろう。例えば、市場拡大のために不必要に「グリーン」
の定義を広げることは本末転倒であり、こうした金融商品
普及の本来の目的に照らして、しっかり検討する必要があ
るだろう。

（3）インパクト評価の考慮
　インパクト投資は、2018年のGSIAの集計では７つの
ESG投資手法の中で採用されている額が最も少なく、JSIF
の日本の投資残高調査では、独立した項目としても立てら
れていない。インパクトの測定や評価方法についても、統
一された基準が確立されている状態とは言えない。しかし、
グリーンウォッシュ・SDGsウォッシュなどが問題として
指摘されるようにもなる中、インパクトの測定や透明性は
重要視されつつあり、これらを要求する投資家やステーク
ホルダーは今後増えることが予想される。
　PRIは、責任ある投資とは、プロセスやビジネスのあり
方から実社会へのインパクトとSDGsへの貢献に移行して
いるとして、リスクとリターンに加えてインパクトとい
う３つ目のベクトルを加えて投資判断をすべきだとして
いる64。最近の取組みでは、UNDPが「SDGインパクト」
というプロジェクトを進めており、SDGsに貢献するファ
ンドや事業を認証する基準を策定中で、2020年内に発表
が予定されている65。また、第３章でも紹介したように、
UNEPFIでは、受託者責任と持続可能性のインパクトに関
する責任の２つを投資家がどのように両立させるのかとい
う件について検討しており、法的なハードルがクリアされ
た場合、「責任」という観点からインパクト投資がさらに
促進される潮流になることも予想される66。
　SDGsへの取組みを謳う事業やESG投融資に内実が伴っ
ていることを今後は見ていかなくてはならない。インパク
ト評価と経済的リターンの関係をどのように捉えるかにつ
いては、投資家によって幅があるが、昨今では、環境・社
会課題の解決を投資機会やイノベーションとの関係で捉え
る動きも進む。パリ協定の目標やSDGs達成に貢献するべ
く、インパクト評価が投融資判断に積極的に考慮されてい
くことが期待される。

４.  国内の金融機関によるESG取り組み
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５．SDGs取組みの経年変化

　本章では、GCNJ会員の企業・団体を対象としたアン
ケート調査から、昨年あるいは一昨年と比べて特に変化の
見られた事項および本レポートで焦点をおくESG取組み
を中心に見ていく。また、今年は全回答数の約2/3を占め
る売上規模1000億円以上の企業（回答数122）の動向につ
いても適宜紹介していく。表６は各年の回答数と回収率で
ある。質問項目の中で新たに設定した選択肢については、
*マークの数で区別することとした（2016年からの選択肢
には*マーク、2017年からの選択肢は**マーク、2018年
からの選択肢は***マーク、2019年からの選択肢は****
マークを付している）。

5.1 SDGsに関する認知度
　SDGsに関する認知度について、今年も経営陣の認知度
が大幅に上昇した。具体的には、前年の59％から77％ま
で上昇し、CSR担当者の認知度と並ぶまでになった（表７）。
また、中間管理職と従業員の認知度も伸びており、特に中
間管理職では18％から33％まで増加した。
　売上規模1000億円以上の企業のみで見ると、経営陣
の認知度とCSR担当の認知度はさらに高い値を示してお
り、それぞれ84％、86％となった。その一方で、中間
管理職と従業員の認知度は、それぞれ28.7％、14.8％
であり、回答者全体の値よりも低くなった。これは売
上規模1000億円以上の企業は会社の規模が大きいために、
社内浸透に時間がかかることを示唆していると考えられ
る。
　社内の認知度向上のための活動は、今年もほぼすべ
ての項目で増加しており、各社の努力がうかがえる（表
８）。その中でも昨年から10％以上の伸びを示したのは、
研修（e-Learningも含む）（39→54％）、WEBでの周知

（44→56％）、管理職研修（24→35％）、行動憲章・行動
規範への掲載（５→15％）、SDGsバッジ等のグッズの社員
への配布（27→45％）であった。

表６：アンケート調査の回答数・回収率

2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

回答数 134 147 163 180 186

回収率 64.1％ 63.1％ 64.2％ 62.7％ 55.5％

Q. ‌�貴社・団体内でのSDGsの認知度について、あてはまる状況を下記より
選択してください。（複数回答）

表７：SDGsの認知度

2015 2016 2017 2018 2019

主にCSR担当に定
着している 61% 84% 86% 84% 77%

経営陣に定着して
いる 20% 28% 36% 59% 77%

中間管理職に定着
している 4% 5% 9% 18% 33%

従業員にも定着し
ている** ― ― 8% 17% 21%

関連会社などス
テークホルダーに
も定着している*

― 3% 2% 4% 7%

わからない 15% 12% 7% 3% 2%

Q. ‌�貴社・団体内でのSDGsの認知度向上のために、どのような活動をして
いますか？（複数回答）

表８：SDGsの認知度向上のための活動

2016 2017 2018 2019

研修（e-Learningも含む） 24% 31% 39% 54%

WEBでの周知 24% 31% 44% 56%

社報等（紙媒体）での周知 28% 40% 52% 61%

トップメッセージ 27% 40% 56% 65%

専任組織の立上 1% 2% 8% 13%

新入社員
オリエンテーション** ― 23% 36% 44%

管理職研修** ― 15% 24% 35%

業績評価への連動** ― 1% 2% 2%

行動憲章・行動規範への
掲載** ― 4% 5% 15%

経営方針説明会などでの
言及** ― 17% 32% 40%

SDGsバッジ等の
グッズの社員への配布*** ― ― 27% 45%

啓発ポスターなど*** ― ― 10% 14%

その他 20% 21% 24% 54%

特にない 31% 15% 4% 1%
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５．SDGs取組みの経年変化

5.2 SDGsの取組状況
　企業がSDGsに取組む際の導入ガイドとして最も参照さ
れているSDG Compassの進捗状況を聞いたところ、ス
テップ１「SDGsを理解する」とステップ２「優先課題を決
定する」が減少し（ステップ１：31→19％、ステップ２：
28→26％）、ステップ３「目標を設定する」以降が増加し
た（ステップ３：17→26％、ステップ４：12→15％、ステッ
プ５：12→14％）（表９）。
　売上規模1000億円以上の企業では、ステップ１は
10.7％であり、それ以外の約90％の企業がSDGsの実施
段階に入ったと言える。
　また、SDG Compassで昨年よりステップが進展した
と回答した161企業・団体に対して、進展の要因を聞いた
ところ、「世間の認知度の高まり」および「トップの意識の
変化」がそれぞれ43→65％、33→51％と大きく増加した。

「国連GCへの署名」の増加については、最近署名数が増え
ている売上規模1000億円未満の企業および団体の回答が
36％あったことがその要因である（表10）。

Q. ‌�貴社・団体は「SDG Compass」で定義されているどのステップに現状
ありますか？

表９：SDG Compassでの進捗度

2016 2017 2018 2019

ステップ１
「SDGsを理解する」 54% 43% 31% 19%

ステップ２
「優先課題を決定する」 22% 28% 28% 26%

ステップ３
「目標を設定する」 11% 13% 17% 26%

ステップ４
「経営へ統合する」 9% 8% 12% 15%

ステップ５
「報告とコミュニケー
ションを行う」

4% 8% 12% 14%

Q. ‌�SDGsの取組みが進んだ要因は何だと思いますか?（SDG Compassで昨年
よりステップが進展したと回答した161企業・団体を対象に）（複数回答）

表10：SDGsの取組みが進展した要因

2017 2018 2019

世間の認知度の高まり 37% 43% 65%

国連GCからの情報発信強化 13% 11% 13%

トップの意識の変化 21% 33% 51%

CSR部門の活動の活発化 36% 35% 39%

事業機会の顕在化 12% 11% 19%

国連GCへの署名 9% 9% 16%

その他（具体的に） 6% 7% 6%

わからない 2% 1% 0%

　SDGsの推進活動主体は、CSR部門が昨年に引き続き減
少した（71→60％）（表11）。その一方、CEO、取締役会、
経営執行会議体、経営企画部門がそれぞれ増加した（CEO：
14→19％、取締役会：６→９％、経営執行会議体：６
→16％、経営企画部門：25→38％）。

　過去１年間のSDGsに関する連携を聞いた設問では、ほ
ぼすべての主体との連携が増加していることが分かっ
た（表12）。その中でも特に、従業員（59→71％）、顧客

（36→47％）、取引先（46→55％）、株主・投資家（27→33％）、
地方自治体（37→45％）との連携が大きく伸びた。
　地方自治体との連携については、SDGs未来都市など地
域レベルでSDGsの取組みが進展しており、自治体と企業
との協定などが増加しているためと考えられる。一方で、
消費者との連携は停滞しており、エシカル消費の潮流を期
待するためにもこの項目の変化が今後の課題と言えるので
はないだろうか。
　売上規模が1000億円以上の企業では、株主・投資家
との連携が45.1％となり、回答者全体の値と比べて唯一
10％以上高い値を示した67。
　また、過去１年間に公開･開示した情報（報告書やWeb
など)において､ SDGsに関する掲載の内容を聞いた設問で
は、昨年に引き続き全ての主要な選択肢で増加がみられた。
特に、「トップメッセージなどの課題認識表明」、「重要課題・
方針への反映」、「注目するSDGs目標の宣言」では、それ
ぞれ10％の増加が見られた（表13）。

Q. ‌�貴社・団体内でのSDGsの推進活動は、どちらの組織が主体ですか？	
（複数回答）

表11：SDGsの推進活動主体

2016 2017 2018 2019

CEO** ― 8% 14% 19%

取締役会 2% 5% 6% 9%

経営執行会議体 4% 8% 6% 16%

経営企画部門** ― 17% 25% 38%

CSR部門 68% 77% 71% 60%

IR部門** ― 7% 5% 12%

新規事業開発** ― 2% 6% 6%

事業部門 7% 6% 12% 13%

社内横断プロジェクト** ― 7% 9% 8%

総務部門**** ― ― ― 2%

法務部門**** ― ― ― 22%

広報部門**** ― ― ― 15%

特にない 12% 7% 15%

その他 7% 12% 3%

67 �尚、重視するパートナーを聞いた設問でも、「株主・投資家」と回答した企業・団体は、全体で48％だったのに対し、売上規模が1000億円以上の企業は59％となり、10％
以上の開きがあった。
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5.4 ESG関連の取組み
　今年のレポートのテーマであるESGについてもいくつか
設問を設けており、下記では売上規模が1000億円未満と
1000億円以上の企業に分けて、アンケート結果を見てい
く（表15〜19）。
　まず売上規模1000億円以上の企業を見ていく。ESGへ
の取組みについては、半数以上の企業が「とても重点を置
いている」と回答し、「ある程度重点を置いている」と合
わせるとその割合は92％にものぼる。今や大企業にとっ
てESG対応は必須のものとして認識されていることが分
かる68。具体的な取組みでは、「積極的に取り組んでいる」
と「ある程度取り組んでいる」を合わせてみると、エンゲー
ジメント、リスク分析とESG課題の把握、戦略の見直し、
情報開示のいずれも約８割かそれ以上の企業が取り組んで
あるいは対応していた。中でも積極的な取組みが進められ
ているのが情報開示（44％）であり、戦略の見直し（30％）
およびエンゲージメント（37％）とは10％以上の開きが
あった。
　売上規模1000億円未満の企業でも、ESGの取組みに「と
ても重点を置いている」企業は19％であるものの、「ある
程度重点を置いている」と合わせると約６割となった。取
組みの内訳をみると、情報開示に取り組んでいる企業が
37％しかおらず、その一方で、エンゲージメントと戦略
の見直しに取り組んでいる企業は約５割いた。情報開示の

Q. ‌�SDGsに関するパートナーシップについて、過去１年間にどのステーク
ホルダーと連携していますか？（複数回答）

表12：過去１年間における連携

2016 2017 2018 2019

従業員 53% 54% 59% 71%

顧客 36% 34% 36% 47%

消費者 16% 18% 17% 17%

取引先 35% 38% 46% 55%

株主・投資家 15% 21% 27% 33%

日本政府・政府系団体
（JICA等含む）
※2016年は自治体含む

30% 26% 34% 37%

地方自治体** ― 26% 37% 45%

外国政府・自治体・政府
系団体 18% 20% 24% 21%

国連・国際機関 27% 26% 32% 30%

NGO/NPO　 45% 42% 52% 47%

アカデミア 22% 23% 29% 31%

その他 7% 5% 6% 9%

特にない 24% 23% 14% 6%

Q. ‌�過去１年間に貴社・団体が公開・開示した情報（報告書やWebなど）の
うち、SDGsに関する掲載はありますか？（複数回答）

表13：開示情報でのSDGsの掲載

2017 2018 2019

トップメッセージなどの課
題認識表明 44% 62% 72%

重要課題・方針への反映 35% 51% 61%

CSR活動とのマッピング 33% 57% 53%

注目するSDGs目標の宣言 18% 27% 37%

事業との紐づけ 28% 53% 60%

新プロジェクトの立ち上げ
発表 5% 8% 10%

その他（具体的に） 9% 6% 3%

特に掲載はない 28% 11% 8%

Q. ‌�今後、SDGsの取組をどう考えますか？あてはまるものを選択ください。
（複数回答）

表14：今後のSDGsの取組み

2017 2018 2019

特に現状と変える予定はな
い 9% 7% 10%

専任組織を設立する 1% 3% 3%

SDGsに貢献できる新しいプ
ロジェクトを立ち上げる 10% 18% 22%

SDGs関連のフィランソロ
ピー活動（寄付等）を行う 4% 9% 9%

自社のCSRの重点課題に反
映する 63% 58% 47%

自社の戦略・経営計画に反
映する 48% 59% 68%

外部との連携・パートナー
シップを強化する 34% 46% 49%

社内啓発を強化する 63% 69% 69%

評価の仕組み・指標を検討
する 18% 25% 31%

その他（具体的に） 3% 3% 3%

わからない 3% 3% 1%

68 �尚、本設問は広義のESGの取組みを意味したものである。

5.3 SDGsに関する今後の取組み
　今後のSDGsの取組みを聞いた設問では、「CSRの重点課
題に反映する」という回答が３年連続で減少する一方、「自
社の戦略・経営計画に反映する」が３年連続で増加し、両
者の数値が逆転した（表14）。また、「評価の仕組み・指標
を検討する」、「SDGsに貢献できる新しいプロジェクトを
立ち上げる」、「外部との連携・パートナーシップを強化す
る」も３年連続で増加した。
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値が低かったのは、非上場のためにESGに取り組む必要性
を感じない、力を注ぐ余地がないという企業・団体もいた
ことが、その要因と考えられる。一方、他の３つの取組み
は、サステナビリティ経営のための取り組みと言えるため、
一定程度実施されていると考えられる。

Q. ‌�貴社･団体ではESGへの取組みはどの程度重点を置いていますか､ 4段階
でお答えください｡	
（1.とても重点を置いている､ 2.ある程度重点を置いている､ 3.あまり重
点を置いていない､ 4.重点を置いていない）（必須）

表15：ESG取組みの重要度

１ 2 3 4

1000億円未満（n=53） 19% 42% 26% 13%

1000億円以上（n=122) 56% 36% 7% 1%

〇�リスク分析とESG課題の把握（サプライチェーンの見直し､ 気候リスクの
分析･把握、ガバナンス体制など）

表17：リスク分析とESG課題の把握についての取組み状況

１ 2 3 4

1000億円未満（n=53） 6% 36% 42% 17%

1000億円以上（n=122) 35% 45% 18% 2%

〇�戦略の見直し（長期目標の構築・見直し、事業ポートフォリオの見直し、
組織改編の実施など）

表18：戦略の見直しについての取組み状況

１ 2 3 4

1000億円未満（n=53） 11% 42% 30% 17%

1000億円以上（n=122) 30% 48% 19% 3%

　上記に加えて、自由記述にて、「ESGの取組みを進める
にあたって、SDGsとの関連性はどのように意識・整理さ
れているか」を聞いたところ、ESG、SDGsそれぞれにつ
いても、両者の関係性についても、多様な捉え方がされて
いた。これは企業の中でESGとSDGsの取組みがうまく関
連付けられていないことを示唆しているのではないだろう
か。ここではそれら回答の一部を示しておく。

5.5 アンケート結果のまとめ
　ここまでアンケート結果から、GCNJ会員企業・団体
のSDGs取組みの経年変化とESGへの取組み状況を見てき
た。この１年間での大きな特徴は、何と言っても経営陣
の認知度が担当部署に並ぶまでに向上したことと、SDGs
が本格的に経営課題として位置付けられてきたことであろ
う。そしてこれらが相互に補強しあう形で、社内の認知度
向上や情報開示を含むSDGsの取組みを後押ししていると
考えられる。売上規模が1000億円以上の企業については、
次章以降でも見ていくとおり、特に株主・投資家が重要な
パートナーと認識されており、企業のSDGs取組みのドラ
イバーとなっていた。
　SDGsの取組みが進む中で、進捗評価や指標設定のあり
方は、ますます課題になっている。この検討を進めるにあ
たっては、金融側でもSDGsの取組みがESGの文脈で適正
に評価をされるようにしていくことが必要だろう。そのよ
うにして企業のSDGsとESGの取組みの調和を図っていく
ことが重要と考えられる。

〇�情報開示（CDPやTCFDへの対応､ 開示内容や方法の見直し､ 評価機関対
応など）

表19：情報開示の取組み状況

１ 2 3 4

1000億円未満（n=53） 9% 28% 26% 36%

1000億円以上（n=122) 44% 39% 15% 2%

アンケートの自由回答（一部抜粋）
・�SDGs達成に向けた具体的なアクションがESGと

いう理解で整理
・�SDG Compassを参考に、自社のESGに関する

マテリアリティとSDGsの関連を整理
・�SDGsは事業を通じて社会にお役立ちするべき

ゴール、ESGは事業活動をする上での基礎体力、
ベースとなるもの

・�GPIFの考え方のように、SDGsについて取り組む
内容をESGの枠組みで投資家に評価してもらうと
いう位置づけで整理

・�SDGs達成に向けた取組みそのものが、ESGの取
組みと強く関連づけられると認識。なお、ESGを
単に投資家対策と捉えて開示内容に重点を置くこ
とには強い違和感。開示内容は、その前提となる
活動の実践が伴ってこそのもの

〇�エンゲージメント（投資家との対話､ 地域住民との対話､ 専門家との対話
など）

表16：エンゲージメントの取組み状況

１ 2 3 4

1000億円未満（n=53） 9% 40% 32% 19%

1000億円以上（n=122) 37% 50% 13% 0%

Q.�貴社･団体における以下のESGの取組について､ 取組状況を４段階でお答
えください｡

　�（1.積極的に取り組んでいる､ 2.ある程度取り組んでいる、3.あまり取り
組んでいない､ 4.取り組んでいない）

　*以降、表23まで同様の質問・回答選択肢。
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　前章でも見たとおり、企業によるESG取組みという場合
には、情報開示や調査票への回答、エンゲージメントと
いった投資家や評価機関への対応のみが含まれる場合と、
SDGsやパリ協定などへの貢献のために、長期目標を策定
したり、取組み体制を構築して具体的な活動を実施すると
いった、経営をサステナブルなものへと改革することも含
める場合がある。本レポートでは、前者を「狭義のESG取
組み」、前者と後者の両方を含む取組みを「広義のESG取組
み」と呼ぶ（図５）。
　「広義のESG取組み」は企業によっては、CSR経営、CSV
経営、SDGs経営、ESG経営などと呼ぶ場合があるが、本
レポートでは便宜的にそれらを総称してサステナビリティ
経営と呼ぶこととする。尚、「広義のESG取組み」（＝サステ
ナビリティ経営）の中で「狭義のESG取組み」を除いた部分
は、昨年および一昨年のレポートの中でも考察を加えてい
るため、本章と併せて参照されたい69。
　本章では、まず、企業によるESG/SDGs/CSRなどの捉
え方や認識について述べていく。次に、「広義のESG取組み」

（＝サステナビリティ経営）として重要と考えられる、長期
目標の設定、戦略と社内浸透策、取組み体制の構築に関す
る現状の考察とヒアリング結果を紹介する。その後「狭義
のESG取組み」として、情報開示とエンゲージメント、サ
ステナブルな事業のための資金調達に関する現状の考察と
ヒアリング結果を紹介していく。

6.1 ESG/SDGs/CSRなどの捉え方
　SDGs、ESG、CSRなどの用語は、各社が強調したい点や
アピールしたい対象によって、様々な捉え方や使い方がされ
ている70。このような違いは、経営方針、担当部署や役職の
置き方、発行するレポートの呼び方などにも表れている。
　とはいえ、SDGsやESGに向き合っている企業には共通
点もある。それは、将来の事業運営や業績に決定的に影響
しうるリスク（物理的リスク、法的リスク、レピュテーショ
ンリスクなど）と機会が、SDGsやESGが提示する諸課題に
含まれていることを認識し、持続可能な社会の実現に貢献
することによって企業価値の向上および低下防止に真剣に
取り組んでいることである。その上で、SDGsを顧客や従
業員、他社とのコミュニケーションツールとして用いたり、
ESG評価を上げるための努力を重ねたりしている。

69 �特に、一昨年のレポート「未来につなげるSDGsとビジネス」では、組織にSDGsとサステナビリティの観点を根付かせていくために、①企業理念やビジョン（Philosophy）、
②リーダーシップ（Leadership）、③中長期の経営計画および目標設定（Strategy）、④CSR部門や経営層が関与する委員会（Structure）、⑤システム（System）、⑥中間管理
職や事業部門の認識（People）の６つの項目から検討しており、本レポートで検討する部分との親和性が高い。

70 �一般的には、ESGは金融機関や投資家が企業を評価する際の視点、CSRは企業が社会に果たすべき責任 、CSVは事業活動を通じた社会課題解決による経済的価値と社会的価
値の同時創出を指す。また、SDGsはあらゆる主体の努力によって達成を目指す世界のゴールである。

ヒアリング結果紹介
✓　�ESGやSDGsは、ビジネスとして対応すべきという社会の要求であり、それに応えていくことが将来的なリス

クの軽減、そして企業価値の向上にも繋がる。SDGsは自社の課題認識と取り組むべき方向性を再確認でき、
会社の軌道修正に役立つ。

✓　�SDGsの価値が本当に分かっていないからSDGsウォッシュになる。
✓　�ESGは投資家が企業価値を評価する尺度、SDGsは企業が事業活動の社会的意義を可視化するツール。両者は

重複する部分も多く、SDGsの取組みを推進することはESG評価向上に繋がっていく。

・情報開示
・エンゲージメント
・サステナブルな
  資金調達など

狭義のESG取組み 広義のESG取組み
（＝サステナビリティ経営）

・長期目標の設定
・戦略と社内浸透
・取組み体制の構築など

・事業の実施
・ダイバーシティ経営の推進など

・取組み結果の
　測定・評価

図５：狭義と広義のESG取組み
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6.2 �広義のESG取組み 
（＝サステナビリティ経営の取組み）

（1）長期目標の設定
　第２章で見たとおり、世界経済フォーラムに合わせて毎
年発行されるグローバルリスク報告書では、環境問題に対
するリスク認識が高まっていることが示されていた。日本
企業は特に気候変動問題への認識は高く、SBTやRE100
といった国際イニシアチブへの参加の他に、国内でも経団
連が長期ビジョンの策定を企業・団体に呼びかけたり、チャ
レンジ・ゼロ構想を打ち出すなど、脱炭素社会の実現に向
けて長期目標を設定する動きが活発化している71。
　こうした取組みは、SDG Compassのアウトサイド・イ
ンのアプローチに合致するものであり、望ましい方向性に向
かっていると言えよう。ただし日本企業の長期ビジョンを見
るとスローガンのような定性的な記述に留まっているものも
少なくない。一方、SBTやRE100といった国際イニシアチ
ブの下での取組みでは、シナリオ分析やロードマップの作成
を求められるため、より具体的な到達目標とそこに至る見通
しが示されることになる。長期の目標は必達目標ではなく、
あるべき姿・目指すべき到達点で良いとは言われるものの、
ESGの観点からは、国際イニシアチブで求められている水準
の見通しを示される方が、より高い評価・信頼を受けるだろ
う。評価以外にも、ヒアリングを行った企業からは、長期目
標を設定したことにより、現場での意識の変化やネットワー
クの広がりを感じるという意見も聞かれた。
　ところでアウトサイド・インの代表例としてSBTが挙
げられることが多いが、近年、温室効果ガス削減にとど
まらず、科学的知見に基づく目標設定を水、生物多様性、
土地、海洋などの領域に広げる動きがみられる。これは、
CDP、国連GC、SDSN、フューチャーアース、世界資源
研究所、WWF、WBCSDなど20以上の団体が参加する
Science Based Targets Networkが主導するもので、水
については既にガイドが公表されている72。また、SDG 
CompassではFuture-Fitビジネス・ベンチマークもアウ
トサイド・インの例として記載されているが、こちらは国
連GCのeラーニング「アカデミー」で使用されたり、SDG 
Compass以外のレポートでも言及されたりして、活用す
る企業数も徐々に増えている（コラム２）。
　SDGsは貧困や人権の問題とともに、地球環境の限界（プ
ラネタリー・バウンダリー）を意識して策定された世界の
目標である。SBTやFuture-Fitは、プラネタリー・バウン
ダリーを突破しないことを前提とした企業経営や目標設定
のあり方を示すものであり、今後、企業には科学的知見に
基づく野心的な対応がますます求められるようになってい
くことが予想される。

（2）戦略と社内浸透
　長期目標の達成に向けては、事業ポートフォリオの見直
し、マテリアリティの特定、KPIの設定、実施のための体
制整備、従業員の理解促進、取引先やステークホルダーと
の関係性の強化などが求められる。
　ヒアリングでは、中期経営計画やアクションプランの策定
にあたって、多くの企業が将来のあるべき姿からバックキャ
スティングをして、ここ５年、10年で何をするべきかを検討
していた。その際、従業員や管理職の意見を集めるための場
づくりも行われており、ボトムアップの視点を加味したマテ
リアリティの特定・KPIの設定とともに、認知度が課題と言
われる中間管理職や従業員への浸透を図っている企業もあっ
た。国内中心に事業を展開する企業の場合は、日本政府や自
治体の目標や計画を前提にする一方、どこまで将来的な海外
展開を考慮したKPIを設定するかについて悩みも聞かれた。
　B to C企業では、将来世代や、欧米やアジアの消費者
を意識した戦略を検討するのはもちろん、個々の現場で一
人一人が考えて行動を起こさなければ会社が変われない・
生き残っていけないという危機意識を強く持って、浸透を
図っていた。また、B to B企業の場合でもサステナビリティ
への貢献ができていないと若い人材が確保できないという
危機感を持っていた。そのために事業部長・部長クラスの
研修を行うケースが複数あった。

（3）取組み体制の構築
　取組み体制については、ESG評価においては取締役の
選任や報酬制度に注目が集まることが多いが、担当部署も
ESG取組みを進める上で重要な役割を果たしている。
　第５章のアンケート結果で見たとおり、SDGsの所管が
経営企画に移るなど、サステナビリティ課題への取組みを
経営と一体的に進めていく潮流が明らかとなった。例えば、
ビジョンやESG戦略を策定するだけではなく、その内容を
確実に実践していく上で、サステナビリティ担当部門を格
上げしている企業も見られる。また、経営レベルでの判断
をしやすくするために、取締役会の下にサステナビリティ
経営の最高意思決定機関を設置し、その傘下に取り組みの
進捗を管理する各部門の責任者で構成される委員会を設置
した事例もある。
　ただし、全ての企業がSDGsを経営企画部門の所管にす
べきという話ではなく、業種の特性や各企業の戦略、置か
れている状況などによって様々な体制がとられて然るべき
である。CSRが本来持つ意味を重視してその名称を安易に
変えないことを選択するなどもあり、むしろトレンドに
乗り遅れないために部署（名）を変更することは、SDGsや
ESGの本質を見誤ってしまう可能性があると言える。
　担当部署以外にも、担当役員の見直しによる意思決定の
円滑化や統合的視点の強化、サステナビリティ課題に精通

71 �例えば、SBTは世界で794社、日本企業は86社が取組みを宣言（2020年２月時点）。また、経団連の呼びかけに応じて97企業・団体が長期ビジョンを策定・公表、166企業・
団体が検討に着手（2019年12月末時点）。

72 �詳細は、Science Based Targets Networkのウェブサイトを参照のこと（http://sciencebasedtargetsnetwork.org/）
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73 �４つの持続可能性原則とは、①自然の中で地殻から掘り出した物質の濃度が増え続けない、②自然の中で人間社会が作り出した物質の濃度が増え続けない、③自然が物理的な方法で劣化しない、
④人々が自らの基本的ニーズを満たそうとする行動を妨げる状況を作りだしてはならない（具体的には健康・影響力・能力・公平・意味/意義）。（https://www.bcon.jp/keywords/4rule/を参照）

コラム２：ESG・SDGsの取り組みの進捗を測るKPIツール
Future-Fit ビジネス・ベンチマーク
　Future-Fit ビジネス・ベンチマークは、イギリスに拠点をおくFuture-Fit財団が、国際NGOナチュ
ラルステップが提唱する４つの持続可能性原則73を個別企業レベルで実践できるようにすることを目
的に、科学者、企業、投資家などと何年もの議論を経て開発したツールである（最新版はリリース2.1）。
海外では、2035～2040年までにカーボンゼロを目指す海運会社Maerskの他、The Body Shopや
Novo Nordisk、投資会社のHermesなどESG・SDGs先進企業がこのツールを活用している。
　SDG Compassでも取り上げられているFuture-Fit ビジネス・ベンチマークは自然科学と社会科学に基づいて、未来
のあるべき持続可能な社会において、あるべき企業の姿からバックキャストして設定した絶対的な目標群を定めている。
Future-Fit ビジネス・ベンチマークの最大の特徴は、現在のベスト・プラクティスや同業他社との比較ではなく、地球と
人類の持続可能性に必要とされる行動を導き出したKPIツールであることだ。また、社会的・環境的コミットメントとそ
の進捗状況について、どの企業も一様に使えるツールであるため、Future-Fit ビジネス・ベンチマークのデータを公開す
ることで、企業間で進捗の比較が可能になる。もちろん、自社の以前の進捗状況と比べることも可能だ。SDGsだけでなく、
TCFDに基づくレポーティングなど、ESGにも応用可能なツールとされている。
　Future-Fitビジネス・ベンチマークでは、目指すべき未来像を実現するためには、まず、各企業の存在が人類や地球に
悪影響を及ぼさないことが必要であると考える。そのために業種や製品に関わらず全ての企業が最低限「取り組むべき行
動」として、「ウェル・ビーイングを増進させる」「自然を尊重する」「資源を最適化する」「社会を強化する」という４つのカ
テゴリーに関する23の損益分岐ゴール（Break-Even Goals）を設置している。ここでいう「損益分岐」とは経済的なもの
ではなく、企業の社会的および環境的パフォーマンスの閾値である。それに加えて、「取り組める行動」として24のポジティ
ブな取り組み（Positive Pursuits）を提示している。これは、他社が損益分岐ゴールを達成するのを支援することも含む。尚、
ポジティブな影響と悪影響が相殺されることはほとんどないとされるため、ポジティブな取り組みだけを実施することは
奨励されていない。したがって、企業はまず損益分岐ゴールの23項目に優先して取り組むことが求められる。
　損益分岐ゴールは、各ゴールにつき、１つまたは複数の指標があり、達成度をパーセンテージで算出できる。例えば、
損益分岐ゴールの「エネルギーが再生可能資源に由来している」は、「報告期間の総エネルギー消費量（ET）」のうち、「再生
可能資源に由来するエネルギー消費量（ER）」をパーセンテージで算出する（ER/ ET）。
　Future-Fitは多くの企業・投資家に使ってもらえるよう無料で公開されている。日本では（株）ビジネスコンサルタントが
翻訳しオンラインで公開するとともに、各企業が使いこなすためのコンサルティングサービスを行っている。
英語版URL：https://futurefitbusiness.org/resources/
日本語版URL：https://www.bcon.jp/news/topics_news/future-fit/

ヒアリング結果紹介
（1）長期目標の設定について
✓　�SBTの認定取得を発表して以降、グループ内の影響力はすごく大きい。現場でSBTを意識した計画が策定され

るなど、取組みの推進にプラスになったと感じている。
✓　�ESG投資には、長期の目標は絶対に必要で、それに対して次の５か年ではこうしますという短期のアクション

プラン、その次のシナリオや具体的プランを説明しないといけない。
✓　�中期計画を立てる時は短期的な収益が見られるが、その収益を出すことをバックキャスティングの視点で説明する

と納得してもらえる。短期で損益がこうなるというフォアキャスティングの議論だけでは前向きな議論にならない。
（2）戦略と社内浸透について
✓　�法律、コンプライアンスは、トレードオフにしてはいけないという基本姿勢がある。
✓　�ESGの要求を理解したうえで、社内関連部署と一緒に取り組むことで、環境と人権の取組みがここ数年で進展した。

した外部取締役の選任、関係部門間の物理的距離を縮める
ことによるコミュニケーションの円滑化など、とりうる手

立ては様々である。いずれにせよ目的をしっかりと踏まえ
た体制構築が必要だろう。
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74 �例えばディスクロージャー＆IR総合研究所では、統合報告書を発行する企業の約３割がCSR報告書を併刊しており、投資家向けと幅広いステークホルダー向けで報告書が使
い分けられていることを解説している。https://rid.takara-printing.jp/res/report/uploads/2019/02/190220_report-csr_report.pdf

75 �何を統合報告書とみなすかについては様々な見方があるが、例えば企業価値レポーティング・ラボでは、統合報告書を発行する企業数が2009年に16社だったのが、2019年には
513社まで伸びていることを伝えている。http://cvrl-net.com/archive/pdf/list2019_202002.pdf

76 �尚、GPIFなどは各ツールの位置づけを整理した報告書を発表している。詳細は「ESGに関する情報開示についての調査研究」を参照のこと。https://www.gpif.go.jp/investment/
research_2019_full.pdf

6.3 狭義のESG取組み
（1）情報開示、エンゲージメント
　言うまでもなく、情報開示とエンゲージメントは狭義の
ESG取組みの要である。取組み体制と同様に、ESG関連の
情報開示に用いる媒体と目的も各社様々である（表20）74。
ここ数年で統合報告書を発行する企業数が急激に伸びてい
るものの75、統合報告書を出さないことで困っていること
がないと考える企業もある。統合報告書やデータブックに
加えて、健康経営やダイバーシティなど個別イシューにつ
いてもレポートを発行している企業や、メディアなどから
の問い合わせに対応できるよう工場などの個別情報を公表
している企業もある。
　第３章で述べた通り、GRIやSASB、TCFDなど情報開示
のためのツールは乱立気味ではあるが、情報の受け手や目
的にあった使い分けがなされていた。ヒアリングを実施し
た企業からは（煩雑ではあるが）混乱しているという声は聞
かれなかった76。また、評価会社のアンケートに対しても、
当初は情報収集や質問の意図を読み込むのに苦労しつつも、
回答を重ねるうちに理解が進む様子が伝えられた。そうし
た企業では、社内からは情報開示への消極的な意見やデー
タ収集の追加的負担に対する不満もでることがあるが、高
い外部評価を受けると開示への理解が向上するため、説明
を尽くして社内の協力を仰いでいるという。エンゲージメ

ントに関しては、投資家のアドバイスを好意的に受け止め、
自社の取組みの改善にまでつなげている事例もあった。
　情報開示はテクニカルな部分が多く、ESGについての
高い評価を得るために相当の努力が必要である。報告書
については、GPIFやWICIジャパン、環境省、日本経済新
聞社などが表彰や高評価を受けた報告書を毎年発表して
いる。また、機関投資家協働対話フォーラムは、超長期
保有の投資家として設定したアジェンダについて、投資
家の考え方を説明するとともに、企業への具体的な要望

✓　�１万社近くがサプライチェーンにある。自他共栄的な関係をどう作れるかを真剣に検討している。また、
2030年以降の消費の中心になるジェネレーションＺの人たちを強く意識している。

✓　�今は国内事業を中心にKPIを設定せざるをえない。今後注力したい海外事業が含みにくいところにジレンマを感じる。
✓　�グループ全体で社内公募した社員有志約120名で編成したワーキンググループで、「2030年のありたい姿」か

ら実施すべきことをバックキャスティングで検討し、アクションプランへの提言を実施した。
✓　�長期的な方針を考えて実行する立場にある事業部長や部長クラスの研修を２年間かけて実施している。10年後

に考え始めるのでは間に合わない。
（3）取組み体制の構築について
✓　�より経営的な推進を図るべく、従来、総務・人事系部門の所轄となっていたサステナビリティ専任部署を経営

企画系部門へと変更した。
✓　�以前は経営計画室、CSR室、環境部に分かれていたが、グループの経営戦略室を設置し、その中にESG、事業統括、

経営企画、イノベーションの担当部署が入った。室長兼担当役員が一人となり、部署間のコミュニケーション
が取りやすくなった。同室が事務局を務めるCSR委員会は、社会貢献も議題となるためCSRの名称を残した。

✓　�環境経営委員会をEHS経営委員会に発展的に改組し、事務局体制も以前はCSR部が務めていたものを、CSR
部と人事部との共同とした。2017年には中期経営計画でグローバルヘルスの取り組みの方向性を明確にし、
CSR部内にグローバルヘルスチームを立ち上げ、より事業を一体化したグローバルヘルスに取り組んでいる。

✓　�サステナビリティ部（ESG推進部兼務）、IR部、広報室がある。サステナビリティ部は、CSR推進部からスター
トしたものを組織改編した。IR部は、従来財務部にあったが、投資家からの意見を受けて独立させた。

表20：情報開示の手段と主な目的

*ヒアリング結果や各社公開資料をもとに著者作成

A社
統合報告書（経営戦略に付随する財務・非財務情
報）、SDGsデータブック（ESG・SDGs関連情報を
網羅的に掲載）、SDGsブックレット（データブッ
クのダイジェスト版）

B社
ウェブサイト（詳細情報）、サステナビリティレポー
ト（多様なステークホルダー向けに簡略化）、デー
タブック（投資家向け）

C社
統合報告書（投資家向け）、ウェブサイト（詳細情報、
ESGデータ）、環境データブック（統合報告書、ウェ
ブサイトの環境データ等の情報およびそれらを補
完する情報）

D社 統合報告書、ビジョンブック、共創ウェルネスレ
ポート、ESGデータブック、ウェブサイト



23

事項を記載したレターの送付などを行っている77。それら
で取り上げられている報告書の内容や表彰・評価・要望に
あたっての投資家および専門家の意見を参考に、各社は報
告書の質を高めていくことが期待される78。
　ただし企業の情報開示およびエンゲージメントにおいて
は、投資家や評価会社側の課題も多い。ヒアリングでは、
業界やビジネスモデルへの理解不足、インパクトなど明確
ではないロジックや定義の扱い、作業の負担などが挙げら
れた。これらについては投資家・評価会社と企業とが相互
の認識を深めつつ、改善を図っていくことが必要である。

（2）サステナブルな事業のための資金調達
　第３、４章で見た通り、ESG取組みの一貫として、グリー
ンボンド、サステナビリティボンドによる資金調達が徐々
に広がってきた。これらのボンドによる資金調達は、外部
レビューのコストがかかるなどの負担もあることから、補
助金がないと現実的ではないという企業もあった。一方で、
積極的な企業からは、資金調達の幅と投資家の裾野を広げ
ること、あるいはサステナビリティ課題に対する経営姿勢
を内外に示すことを理由に、補助金がなくても今後も実施
していく意向が示された。

ヒアリング結果紹介
（1）情報開示、エンゲージメントについて
✓　�最近は投資家がかなりコミュニケーションを取ってくれるようになった。幅広く聞いてくれて、アドバイスを

くれることになったのは非常に有難い。
✓　�エンゲージメントをきちんと行うことに力を入れてきた。調査機関や投資家としっかりと対話をすることで、

聞かれていることの理解を進める。その結果、対応が不十分でスコアが低かったところを改善した。
✓　�ESG関連トピックの範囲が非常に広範囲で、関心事項が評価機関や担当者により多様。どこにフォーカスを当

てた開示が効果的なのか、整理が難しい。
✓　�ESG評価の株価への効果をもっと分かりやすくしてほしい、膨大なアンケート回答に対する負担、設問の定義

が不明瞭などの課題がある。解釈に自由度のある新しいテーマについて情報開示を求める場合は十分な指針を
出していただきたい。

✓　�投資家や評価機関ごとに求める内容が異なったり、場合によっては180℃違う観点からの指摘もある。
✓　�経営がコミットしていることや、DJSIなどに選ばれていると社員に伝える。その上で、人権などはサプラインチェー

ン全体に関わることを伝えれば、理解が進む。部門に分かれた時に、部門の価値観やパッションが大事になる。
（2）サステナブルな資金調達について
✓　�ESG経営を掲げている。財務も資金調達の幅と投資家の裾野を広げたいという意図。従来よりも手を挙げてく

れた投資家が多いと委託した証券会社から聞いた。資金の出し手としても、サステナビリティ、SDGsを意識
している方が、出しやすいのではないか。

✓　�ある金融機関の方からソーシャルボンドについて後ろ向きなコメントを聞いたことがある。手間が掛かる割に
リターンが少ないというイメージもあり、自社が取り組むには早いかと思う。財務に加え、環境に関する情報
収集、提供をすることによる工数を想定すると、差異化に見合うメリットが見出せないのではないか。

77 �協働対話フォーラムHP https://www.iicef.jp/
78 �GPIF（2019）https://www.gpif.go.jp/investment/20200207_integration_report.pdf 

WICIジャパン（2019）https://www.wici-global.com/wp-content/uploads/2019/11/201911074789289.pdf 
環境省 https://www.env.go.jp/policy/j-hiroba/report.html 
日本経済新聞社 https://adnet.nikkei.co.jp/a/ara/index.html
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６.  国内の企業によるESG・SDGs取組み

6.4 SDGsのためのESG取組みを考える
　本章は、DJSI Worldに選ばれるなど、世界的にも評価
の高い情報開示を行っており、SDGsも積極的に取り組
んでいる企業を中心としたヒアリング結果に基づくもの
である。話を聞いた多くは、長期目標の設定だけでなく、
TCFDへの賛同やSBTに基づく目標設定を早い段階で行
い、科学的知見に整合的な道筋を示す努力をしていた。そ
うした企業は、情報開示とエンゲージメントを上手く活用
して、自社のサステナビリティ経営を改善するサイクルを
構築しつつ、その一連のプロセスの中で事業部門や従業
員、あるいは取引先や消費者との結びつきの強化も図って
いた。ただし狭義・広義のいずれのESG取組みにおいても、
負担の大きさとともに様々な課題が聞かれ、各社手探りの
中で取り組みが進められている様子がうかがえた。
　企業のESGとSDGsの取組みには重複する部分も多いた
め、本章では特に明確な区別をして記述してこなかった。
ただし情報開示については、誰に向けて発信する情報なの
かは今一度立ち止まって考えてもよいかもしれない。ESG
投資のための情報開示といえば、投資家が求める情報、
投資の意思決定に役立つ情報を提供することが求められ
る。具体的には、中長期的な企業価値向上のためにESG・
SDGsの要素をどのように位置づけ、それらがいかに企業
のビジネスモデルの持続性や戦略の実現可能性に影響を与
えるのか、あるいは競争優位に変えていけるのかなどに

関して、説得力のある説明が必要となる。他方で、SDGs
は企業経営の全てに関わるものであり、投資の観点から
は魅力的に映らないかもしれないが、従業員や地域コミュ
ニティの視点を含め、環境・社会の持続可能性にとって重
要なことのために企業が果たしている・果たすべき役割も
あるだろう。一般にSASBやIISD、経済産業省の価値共創
ガイダンスは投資家向け、GRIはマルチステークホルダー
向けの情報開示枠組みと言われている。日本ではマルチス
テークホルダー向けの情報開示が多く、投資家が求める情
報提供が不十分との調査結果もある中で79、いかなる目的
と手段でどのような情報を開示するのかは、社内でよく検
討する必要があるだろう。
　さらに、気候変動や人権問題、パーム油などに加え、工
場的畜産やダウンジャケットの原料となる羽毛の苦痛の少
ない採取方法などアニマル・ウェルフェアに関する事項ま
で人々の関心の裾野は広がっている。投資家を含め、ステー
クホルダーが注目するトピックは刻々と変わるため、国内
外の情報にアンテナを張って対応することが重要である。
　最後に本章で触れられなかったが、ヒアリングでも話題
にあがった課題として、企業年金基金のESG投資が進ん
でいないことを指摘しておきたい 。会社本体がESG取組
みやSDGsへの貢献を進めていることに歩調を合わせて、
GPIFとともにアセットオーナーとしての企業年金基金が
ESG取組みを積極的に推進することを期待したい80。

79 �例えば、エッジインターナショナルによる「統合報告書2018年版調査 ～マテリアリティ～」（http://www.edge-intl.co.jp/library/s2019_17.html）や、生命保険協会によ
る「生命保険会社の資産運用を通じた「株式市場の活性化」と「持続可能な社会の実現」に向けた取組について」（https://www.seiho.or.jp/info/news/2019/20190419_3.
html）などがある。

80 �ESG投資に意欲のある企業年金は23％、実際に取り組んでいるのは5％にとどまる。（日本経済新聞「企業年金の２割「ESG投資に意欲」本社等調査」https://www.nikkei.
com/article/DGXMZO36473540U8A011C1NN1000/）
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7.  おわりに

　2030年のSDGs達成、そしてそれ以降の持続可能な社
会の実現に向けて、金融機関および企業のESG・SDGsに
関する取組をいかに強化していけるだろうか。最後に、政
府、消費者も加えて、望まれる今後の方向性について若干
の考察を行っていく。

科学に基づいた健全な危機意識を持つこと
　まずは世界が様々な面で危機的状況にあるという認識を
もつことが大前提だろう。第２章では、気候変動や生物多
様性などの環境問題の深刻化、先進国・途上国の双方での
不平等と格差の広がりを述べた。SDGsは達成への道筋か
らは大きく外れ、いくつかのゴールは後退している。「マ
テリアリティ設定の際にSDGsを参考にした」、「〇番の
SDGsに取り組む」と言うだけではSDGs達成に求められ
る取組みがなされているのかは伝わらない。今問われてい
るのは「どの程度本気で」SDGsに向き合うかであり、その
鍵は科学の要求に応えていくことと考えられる。

金融機関のESG取組みの強化に向けて
　第３章では、ESG投資の拡大、投資手法の種類や様々
な金融商品への広がりを確認した。企業にとってESGを考
慮する主目的は、企業価値の向上であろう。しかし、ESG
を考慮したり取り入れたりすることは、ESGに深く関連する
SDGsやパリ協定といった国際目標への貢献の有無や程度
とは別である。そうした懸念もあり、第４章では、今後はイ
ンパクト評価を投資判断に積極的に考慮していくべきことを
述べた。現在UNEPFIにより受託者責任と持続可能性のイ
ンパクトに関する責任について検討が行われているが、グテ
レス国連事務総長がより幅広い持続可能性の観点を含めて
受託者責任をアップデートする必要があると述べていること
も、同じ問題意識に基づくものと考えられる81。
　また、EUタクソノミーの気候変動分野では2050年までに
ネットゼロの排出とする目標達成に整合的な経済活動を分類
しているが、ここではハイブリッド自動車も除外される厳し
い基準が適用されている。国・地域ごとに考え方の違いはあ
るものの、科学の要請に応えるという立場に立つのであれば、
日本でもトランジション技術などを含め、1.5℃/２℃目標な
いしSDGsへの適合性を判断するための何らかの基準づくり
や価格シグナルの導入も必要とされてくるかもしれない。

企業のESG・SDGs取組みの強化に向けて
　第５章では経営課題としてSDGsに取り組む企業が増え
ていることを述べた。SDGsの取組みを考える場合、様々
な環境・社会課題に対して企業が果たすべき責任と、それ
らの課題が企業経営にもたらすリスクと機会への対応と
いう二つの側面があると考えられる。その実践において
は、バリューチェーンも含めて自社の影響範囲を見極める
ことに加え、アウトサイド・インの視点を取り込むこと
が、今後ますます求められていくだろう。第６章で紹介し
たScience Based Targets NetworkやFuture-Fitビジネ
ス・ベンチマークの活用も検討してみてはどうだろうか。

政府・自治体、消費者・個人投資家が後押しを
　今回のヒアリングを含め、金融機関・企業ともに、政府や
自治体の政策を自社の方針や目標決定の拠り所としている声
が少なからず聞かれる。しかし政府の気候変動対策をめぐっ
ては、石炭火力の扱いについてCOP25で大きな批判を受け
たことは記憶に新しい。また、改定されたSDGs実施指針で
は、日本として目指す具体的なターゲットが描かれていない。
　ESG投融資への取組みが活発な事例に目を向けると、多くの
場合、社会課題解決へ向けた国や企業の野心的な目標設定が
ある82。達成すべき目標が野心的であり、そこに至るロードマッ
プが科学的知見と整合性のとれた形で示されることが、ESG投
融資の活発化とサステナブル金融商品の増加の後押しとなる。
　消費者あるいは個人投資家としての個々人が意識と行動を
高めることも重要である。例えば、平均的な日本人のライフ
スタイルに起因するカーボンフットプリントの約７割は「食」「住
居」「移動」に起因するという研究結果もある83。個人投資家
を対象とした調査では、投資信託購入時に重視する点を問う
設問で「環境貢献といった社会的責任への配慮」と答えた人は
3.5%にとどまった84。個人レベルでもお金の利用や生活を見
直し、金融機関や企業にメッセージを送ることが望まれる。

最後に
　今後は、ESGとSDGsの関連性を強めていくことで、スピー
ド感のある野心的な取組みが様々な意味での高いリターンを
得ることに繋がるようにしていく必要がある。良くも悪くも、
未来は私たち一人ひとりの日々の選択の帰結に過ぎない。本
レポートがその一歩を踏み出す後押しとなれば幸いである。

81 �UNSG (2019) “Progress toward sustainable development is seriously off-track” https://www.un.org/sg/en/content/sg/articles/2019-11-04/progress-toward-sustainable-development-seriously-track
82 �森下⿇⾐⼦、清水規子、森尚樹（2019）「日本のサステナブルファイナンスへの取組みと課題」https://www.iges.or.jp/en/pub/cop25financecommentary/ja
83 小出瑠、小嶋公史、渡部厚志（2020）「1.5°Cライフスタイル ― 脱炭素型の暮らしを実現する選択肢 ― 日本語要約版」https://www.iges.or.jp/en/pub/15-lifestyles/ja
84 日本証券業協会（2019）「個人投資家の証券投資に関する意識調査【インターネット調査】（概要）」http://www.jsda.or.jp/shiryoshitsu/toukei/2019kozintousikaishikichousa.pdf

※本レポートで示されているURLは、執筆時点に有効のもの。
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付録：ESG・SDGsインタビュー＆事例集

※ここで紹介する各社のSDGsの取組みは、ヒアリングの内容に基づき本レポートの執筆者がまとめたものです。
　取組みの全体像を把握されたい場合は、各社ウェブページなどをご参照ください。

付録１.　特別インタビュー
■　株式会社三菱ケミカルホールディングス　代表執行役社長　越智 仁 氏

付録２.　金融機関によるESG・SDGs取組み事例
■　鎌倉投信株式会社
■　株式会社滋賀銀行
■　株式会社大和証券グループ本社
■　ニッセイアセットマネジメント株式会社
■　年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）
■　株式会社みずほフィナンシャルグループ
■　三井住友トラスト・アセットマネジメント株式会社
■　株式会社三菱UFJフィナンシャル・グループ
■　株式会社りそな銀行

付録３.　事業会社によるESG・SDGs取組み事例
■　株式会社大林組
■　花王株式会社
■　第一三共株式会社
■　株式会社髙島屋
■　株式会社ファーストリテイリング
■　株式会社丸井グループ
■　三菱地所株式会社
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経営理念、ビジョン、ドメインについて

　気候変動、資源・エネルギー問題、水・食料の偏在、
高齢化に伴う医療費増大といったさまざまな課題を前
に、弊社グループは「KAITEKI実現」をビジョンに掲げ、
Sustainability（環境・資源）、Health（健康）、Comfort（快
適）の３つを価値基準として、イノベーションに立脚した
ソリューション提供を志向しています。KAITEKIとは、「人、
社会、そして地球の心地よさがずっと続いていくこと」を
意味し、Sustainable Well-beingとも表せます。

KAITEKI経営にいたる経緯

　2006年に始めた「プロジェクト10/20」が、KAITEKI経
営の起点です。2000年当初、日本は景気が悪く、儲から
ない事業を切るなど目先のことを追いかけていました。や
がて、中長期的な視点からの経営が置き去りになっている
ことに気づき、このプロジェクトでは20年後の世界を想
定しながら10年後のあるべき姿を検討しました。また当
時は、総合化学としての企業価値が適正に理解されていま
せんでした。事業範囲が広い一方で、企業としての存在意
義を明確にしていないことに原因があると考え、化学会社
として世の中で担うべき役割についても検討しました。

長期視点を備えたKAITEKI経営で
社会課題解決にも貢献

　あるべき将来の姿については、地球環境、資源・エネル
ギー、水・食料、人のあり方などの課題を全てリストアッ
プし、一つ一つの事業がどう貢献できるかを考えました。
そうした中で、ブルントラント委員会が提唱した「持続可
能な開発」という言葉に触れ、経営方針に取り入れること
にしたのです。

　私は2009年に第二期生としてGCNJの「明日の経営を
考える会」（通称AKK）に参加しましたが、ここでの議論も
非常に役に立ちました。この頃はCSRへの理解が、「会社
を真面目に経営すること」、「寄付やボランティアをするこ
と」など人によって様々でしたが、GCNJの有馬代表理事
が「自分たちの事業を通じて社会課題を解決すること」と
仰っていたことに共感し、本来のCSRはそこにあると考え
るようになりました。

　事業を通してできることを洗い出してみると、私たちに
は多様で優れた製品・技術・経営基盤があり、サステナビ
リティ、ヘルス、コンフォートという社会価値創出で貢献
しており、それを説明することが企業価値の理解や共感に
繋がるのだと気づきました。

　ただしサステナビリティやコンフォートに貢献しただけ
では、企業価値は向上しません。企業は収益力を向上させ
なければならず、そのためにはテクノロジーが必要です。
それらを考えた結果、サステナビリティ（MOS）、イノベー
ション（MOT）、資本効率性（MOE）の３つの基軸を一体
的に実践し、企業価値を高めていくというKAITEKI経営の
方向性が明確になったのです。

　KAITEKI経営を本格的に始めたのは2011年からです。
KAITEKIという企業価値が、旧来型のCSRと何が違うのか
を伝えるため、KAITEKI推進室をホールディングスの戦略
部署に作り、その後、各事業会社にも推進担当を置きまし
た。以降、経営戦略部署が推進の要となり、各事業所や支
社を伝道師のように話して回り、皆に理解してもらうこと

三菱ケミカルホールディングス　代表執行役社長

越智 仁 氏

Sustainability
企業としての持続可能性と地球環境の持続可能性を共存さ
せながら地球の心地よさに貢献すること

Health
人々の医療ニーズに応え、疾病治療、未病ケアや健康維持、
健やかな営みに貢献すること

Comfort
生活の質の向上と価値観・ライフスタイルの多様化への対
応を通じて、より安全・安心で快適な生活と心地よい社会
の構築に貢献すること

KAITEKI経営の３つの価値基準
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に努めてきました。また、KAITEKI価値向上を可視化する
ため、定量化にも注力しました。従来は法規対応がデータ
収集の主目的で、環境対策や資源削減の効果をまとめてい
なかったため、追加的な負担となるデータの収集・分析に
抵抗もありました。そこで、主要な項目だけを統計的にま
とめてそれらを指標としていくことからスタートし、３年
程をかけて浸透させていきました。

SDGs・ESGとどう向き合うか

　2015年にSDGsが策定され、民間企業が実施主体に位置
付けられ、投資家側はPRIによって方向付けられました。近
年はESG投資による評価が進展し、企業と投資家が持続可能
性をキーワードに好循環でつながるようになりました。つま
り、「企業をサポートする投資側がＥとＳとＧの評価基準を
明確化し、活動主体となる企業がそれを意識しながら動く」
という仕組みが並行して機能するようになったと言えます。

　SDGsが示す環境・社会・人の課題は、企業にとってリ
スクと機会の両面を示していると言えます。気候変動や廃
プラスチックは当社の経営にとって大きなリスクです。例
えば、石炭燃料は削減必至で炭素税の議論になりつつある
し、プラスチックも排除しようという動きが出ています。
一方で、温暖化ガス削減に貢献する製品に使われる素材の
多くは化学製品ですし、使い捨てプラスチックを削減して
資源循環型社会を実現するのも化学が中心となるソリュー
ションだと認識しています。

　人々の仕事への向き合い方も、転換点にあります。科学
技術の急速な進化によって人のやるべきことが変わってい
くなかで、仕事への達成感が感じにくくなっているように
思います。一方、今の若い人たちの企業を選ぶ基準は、ど
のような社会的貢献に関われるかということに変化してき
ています。

　弊社グループでは昨年一年をかけて、2050年の社会の
ありたい姿を考察し、そこからリスクと機会を詳細に分析
して2030年の長期ビジョンを策定しました。自社の技術
力とマーケットのアクセス力を活用し、多様なステークホ
ルダーと共通の価値観を通じて連携することで生まれる新
たな力で何を実現しうるのか、そうした検討がこのプロセ
スの中でできるようになってきました。初めて、経営と持
続可能性の追求が実質的に一体化したのです。

　ESG投資については、単純に長期投資であるからと、方
向性だけを示せば良いものではありません。経営者は、未
来にわたって何を約束するのか、そしてそれをどう実現し
ていくのかをストーリーとして語り、そのロードマップを
具体化させることが必要です。たとえば、2050年にCO2

をネットゼロにすると言うときには、2030年までに自前
でこれぐらい削減し、その次はこう考えているというシナ
リオや、こういう体制で技術をこのように発展させると
いった具体的プランを示さないと、信用を得られないと思
います。

KAITEKI経営のさらなる深化に向けて

　昨年から、KAITEKIを実践するための課題と取るべき行
動の議論を目的とした事業部長や部長クラスの研修を実施
していて、今期中には延べ400人が参加することになりま
す。自分たちの仕事にどういう問題があり、長期的に何を
しなければいけないかを考えて実行するのは彼らです。深
刻化する社会課題を一人ひとりが自分自身のこととして捉
え、知恵を絞り、積極的なアクションプランを策定する。
それを会社の事業戦略に落とし込み、周囲を巻き込みなが
ら確実に実行していかなければなりません。そういうこと
が重要なのだと思います。

KAITEKI経営を通じた企業価値の向上

イノベーション創出を追求する経営

技術の差異化などを通じて
革新的な製品やサービスを創出する

「時代の風」

時代の大きな潮流を常に意識する

資本の効率化を重視する経営

人材、資産、資金などの
さまざまな資本を効率的に活用し
利益を追求する

サステナビリティの向上をめざす経営

人と社会と地球の未来のことを考え、
企業活動を通じてさまざまな
環境・社会課題の解決に貢献する
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「いい会社」を応援する投資信託：結い 2101

鎌倉投信は、公募投資信託「結い 2101」の直接販売に
特化した、投資信託の運用・販売を営む資産運用会社であ
る。SDGsやESGが注目されるようになる前から、鎌倉投
信には独自の投資哲学に基づいた運用方針があり、現在も
SDGsやESG投資を念頭においた説明を積極的にしている
わけではない。その理由としては、ESG投資との同質性や
違い等にこだわるよりも、本質として大切なことは個性の
ある企業を応援することだと考えているからである。同社
は、日本も課題先進国であるため、社会課題の解決なしに
は発展できず、事業性と社会性を両立できる会社に投資す
ることが重要であると考えている。

鎌倉投信の事業において注目すべき特徴は、「結い 
2101」の運用方針にあるだろう。2010年の運用開始以降、

「結い 2101」を通じて、日本全国の全上場企業と一部非
上場企業をユニバースとして、事業性と社会性を両立でき
る「いい会社」に投資している。「いい会社」のテーマは「人」、

「共生」、「匠」の３つである。「人」は、会社の内部体制や
社員のモチベーション等、人財を活かせる企業かという観
点である。「共生」は地域社会や自然環境への対応といった、
循環型社会を創る企業かという観点。「匠」は日本の匠な
技術・優れた企業文化を持ち、また感動的なサービスを提
供する企業かという観点である。

更に「人」、「共生」、「匠」をそれぞれ３つに分類した計９つ
の項目から、投資先を選定している。属人的判断は極力避け、
社内で知見・ノウハウを共有しながら合議制で投資の意思決
定をおこなっている。財務面や流動性も考慮はしているが、

同社が重視しているのは「いい会社」かどうかであるという。

2019年11月末現在、投資先数は67社にのぼり、結果
的に、大企業よりも時価総額が中・小規模な企業への投資
が多い。「いい会社」の定義については、いい会社を決め
るのはあくまで世間であり、皆から「いい会社」と云って
もらえる会社への投資を目指している。また、一度投資を
開始したら、上記の評価視点に合致する特徴が変わらない
限り、保有し続ける。一方で、懸念事項がある会社には追
加の投資の見合わせ、改善の意向が確認できない場合等は
全売却も実施しており、直近の決算期（2018年７月20日
～2019年７月19日）では計３社の売却を実施した。

こうした運用を行いつつ、同社は経済的リターンも生み
出している。「結い 2101」が目標としている年率リター
ン４％（信託報酬控除後）に対して、過去５年の実績は年
率4.8%（信託報酬控除後、2019年７月19日時点）。当ファ
ンドはベンチマークをもたないものの、これは、TOPIX
よりも若干高いパフォーマンスである。

通常、運用会社は、投資ノウハウの公開となるため投資
先企業を開示しないが、同社では、「結い 2101」の投資
先を自社のウェブサイト等で開示している。また、単なる
開示に留まらず、「結い 2101」の運用報告会や「受益者総
会」等の催しでは投資先を積極的に紹介し、投資家との対
話の機会も設けている。鎌倉投信は、その投資活動のみな
らず、投資先の事業内容を紹介することを通じても「いい
会社」を応援している。

鎌倉投信株式会社

「いい会社」の着眼点
本資料の無断転載・複写を禁じます COPYRIGHT KAMAKURA INVESTMENT MANAGEMENT CO., LTD. 

「いい会社」の着眼点

1

人 共生 匠

社員個人の尊重 顧客・取引先
商品・サービスの
優位性・独自性

企業文化 地域社会
市場性
収益性

経営姿勢 自然環境
変化への対応力

革新性
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「いい会社」の着眼点
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人 共生 匠

社員個人の尊重 顧客・取引先
商品・サービスの
優位性・独自性

企業文化 地域社会
市場性
収益性

経営姿勢 自然環境
変化への対応力

革新性

※受益者総会®は鎌倉投信の登録商標です。
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「お金の流れで地球環境を守る」環境経営

滋賀銀行は、2017年に11月に「しがぎんSDGs宣言」を
地銀として初めて掲げた。「自分にきびしく 人には親切 
社会につくす」を行是として掲げ、その経営理念には、地
域社会・役職員・地球環境との共存共栄を掲げる同行にとっ
て、SDGsへの取組みは、「当然のことで、違和感もなかっ
た」という。2019年２月には、「SDGs推進本部」が開催
する「第２回ジャパンSDGsアワード」で、特別賞「SDGs
パートナーシップ賞」を金融機関として初めて受賞した。

同行は、地域経済の創造、地球環境の持続性、SDGsを
担う人材の育成を３つの重点項目に据え、多様なアプロー
チでSDGsに取り組んでいる。

地域経済の創造では、「ニュービジネスサポート資金
（SDGsプラン）」「SDGs私募債『つながり』」などの金融商品
の展開に加え、「サタデー起業塾」の開催やGAP認証取得を
サポートするなど、事業者へのコンサルティングサービス
も積極的に実施している。このうち「ニュービジネスサポー
ト資金（SDGsプラン）」では、SDGsに貢献する新規ビジネ
スに取り組む顧客の資金繰りや設備投資を支援、優遇金利
での融資を行っている。事例としては、水質浄化技術を活
用したフグの陸上養殖に取り組む企業への融資がある。独
自技術により排水を行わずに水質を保ち、周辺環境に影響
を与えずにコスト削減を実現した。この事業は、
環境省が推進し、普及を目指すESG地域金融の
先駆的実践例としても紹介されている。

地球環境の持続性では、お金の流れで地球環
境を守る、「環境金融」の取組みを進めている。
独自に制定した「しがぎん琵琶湖原則」では、
環境格付けを実施し、その評価によって優遇金
利での融資を実施。「エコプラス定期預金」では、
定期預金を行うと滋賀銀行が環境目的のある寄
付や助成を実施している。こうした顧客に提供
する金融商品を通じた取組みに加えて、同行は
エコオフィスづくりで銀行内の省資源・省エネ
ルギーへの取組みを進めるなど、自身の取組み
も積極的に行っている。

SDGsに取り組む地域銀行といえば滋賀銀行
というほど、同行のブランドイメージは定着し

つつあるが、その裏には、地道な取組みがある。SDGs宣
言には構想から発表まで１年かかり、その間は社内の理解
向上に努めたという。SDGsの基礎知識をイントラネット
に掲載し、名刺の裏にSDGsのロゴを入れ、支店長以上は
全員がSDGsバッジを着用した。名刺とバッジのロゴにつ
いて顧客に問われれば応えなければならないため、行員そ
れぞれがSDGsについて学ばざるを得ない状況にした。ま
た、SDGsを経営戦略に落とし込み、KPIも設定、公表す
ることで、SDGs推進体制を整えた。

今後は、投融資先事業の環境・社会面の評価手法にさら
に取り組みたいという。評価手法のノウハウをさらに蓄積・
発展させることが今後の強みになると考えている。また、
地域に資金が入り、それが循環することを何よりも重要視
している。こうした視点で、滋賀県の中で、地域循環共生
圏を創造する構想も推進しており、地域の様々なステーク
ホルダーや環境省と取組みを進めているという。人口減少
による経済規模の縮小によって地域金融機関が、総体とし
て厳しい経営状況下にある。そうした中、自らの強みを見
出し、差別化を行うこと、新たなビジネスモデルを開発し、
新たな市場を開拓することは不可欠である。そうした危機
感もまた滋賀銀行の取組みを推し進めている。

株式会社 滋賀銀行

滋賀銀行のサステナビリティ・ビジョン
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1 ‌�インパクト・インベストメントとは、投資に際して、経済的利益を期待するだけではなく、貧困や環境問題などの社会課題に対して解決を図る用途に資金の使途を限定する投資
のこと。

参加型のSDGs戦略策定

大和証券グループ（大和証券）による環境社会分野への
取組みは長い。1972年には中高年の疾病予防等に関する
研究助成を行う大和証券ヘルス財団が設立され、1999年
には社会貢献室が設置された。2008年に予防接種のため
の国際金融ファシリティ（IFFIｍ）が発行する、途上国の子
どもたちにワクチンを提供する資金を調達するワクチン債
を引き受けて以降は、社会貢献が本業の中でも認識される
ようになり、こうした「インパクト・インベストメント1」
にも力が注がれてきた。その結果、2008年３月～2019
年３月末の期間に販売された、日本の個人投資家向けの
SDGs債（インパクト・インベストメント債券）総額１兆
4,077億円のうち、大和証券による販売額は6,974憶円（約
50%）を占めている（大和証券調査に基づく）。

同社において本業を通じたSDGsへの取組みが本格化
したのは、2017年に中田誠司氏が執行役社長（CEO）
に就任して以降である。2018年には、中田氏を委員長
としたSDGs推進委員会を設置。さらに、経営戦略の根
底にSDGsの観点を取り入れた中期経営計画「“Passion 
for the best” 2020」、および経済的価値と社会的価値
の両立、すなわち共通価値の創造を掲げた「Passion for 
SDGs 2018 ～大和証券グループSDGs宣言～」を策定し
た。SDGsとESGは重複部分も多いことから、大和証券で
は、このようにSDGsを本業に取り入れることが、ESG評
価の向上にもつながると考えている。

大和証券のSDGsの取組みの中で興味深いことの一
つが、「大和証券グループSDGs推進アクションプラン 
Passion for SDGs 2019」の策定プロセスである。この
プロセスは、大別して2つある。一つは、各本部、グルー
プ各社の担当者で構成される「SDGs推進連絡会」が現行ビ
ジネスをもとに「現在できる取組み」を検討したこと。も
う一つは、海外拠点や支店を含むグループ全体で社内公
募した社員有志約120名で編成した「SDGsワーキンググ
ループ」が「2030年のありたい姿」、つまり理想像から実
施すべきことをバックキャスティングで検討し、アクショ
ンプランへの提言を行ったことである。

同アクションプランでは、以下の４点に取組むことで、
持続可能な資金循環を生むことを目指している。第一に、
SDGsの普及啓発を図りSDGsへの投資ニーズを喚起する
こと。第二に、SDGsへの投資ニーズに応える金融商品の
提供により、資金需要主体への安定的な資金供給を可能に
すること。第三に、投資やコンサルティング事業等を通じ
て、SDGsに資する産業や企業等を直接的に支援すること。
第四に、企業活動による社会へのインパクトの適切な評価
を資金運用主体にフィードバックし、さらなる投資機会創
出につなげていくことである。

大和証券では、SDGsと事業の融合を検討し始めるため、
2018年４月、経営企画部内にSDGs推進室を新設し、グ
ループ全体へのSDGs浸透及び取組み推進を図っている。
同年10月には、さらに社内の組織改正を行い、従来ESG
やCSRを担当していた広報部CSR課の機能をSDGs推進室
に統合した。この統合の背景には、本業の中で利益を生み
ながら社会に役立つ事業を中心に据え、かつ社会に貢献す
るための取組みを全てSDGsの枠組みの中で行うという考
え方がある。

現在、大和証券では新たに事業を立ち上げる際、SDGs
のレンズを通して検討を行うことにしている。SDGs推進
室では、社員から、自分が担当するビジネスをSDGsの観
点でどのように捉えるべきか、ということに関する問い合
わせが多くあるという。

株式会社大和証券グループ本社

「SDGs推進アクションプランPassion for SDGs 2019」の策定プロセス
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セクターアナリスト一人ひとりがESG分析も担当

ニッセイアセットマネジメント株式会社（ニッセイAM）
は、運用資産額約13兆円を有するアセットマネジメント
会社である。同社は、2006年には国連責任投資原則（PRI）
に署名し、2007年にはグローバルな機関投資家団体であ
る国際コーポレートガバナンス・ネットワーク（ICGN）に
も加盟するなど、比較的早期の段階からESGを巡るグロー
バルな知見や動向に注目してきた。2014年５月には日本
版スチュワードシップ・コードに対して、また、2017年
５月にはその改訂版に対して、受け入れを表明している

気候変動問題やSDGsに対する企業対応が進む中、ニッ
セイAMではESG評価を通じて投資先企業の持続的成長力

（サステナビリティ）を把握することの重要性が一層高ま
ると考え、ESGの取組みを推進している。同社が掲げる

「ESG取組み方針」には４つの柱がある。第一に、長期的
な投資のリスク・リターン向上の観点から、運用資産の投
資価値に及ぼすESGの課題とその影響の把握･理解に努め
ること（ESG課題の認識）。第二に、受託者責任の観点から、
ESG課題を運用プロセスにおいて考慮することに努める
こと（運用プロセスにおけるESG考慮）。第三に、ESGの
要素を考慮した商品を開発・運用し、投資を通じて持続可
能な社会の実現に貢献したいという投資家のニーズに応え
ること（ESGを考慮した商品の開発）。第四に、コーポレー
トガバナンスの向上をはじめとしたESG課題、および長期
的な企業価値向上の観点から、企業との対話や適切な議決
権行使に努めること（企業との対話）である。

具体的な取組みとしては、投資先企業の持続的成長力（サ
ステナビリティ）を把握するための軸として、独自のESG
評価を運用プロセスに組み込み、中長期の業績予想の確信
度を向上させるよう努めている。Ｅ（環境）の具体的な評
価視点は、TCFDで焦点があたる気候変動問題をはじめと
する環境問題への取組みと企業価値毀損の防止・向上への
つながりである。社会（Ｓ）は、ステークホルダー（従業員・
顧客・取引先等）との関係と企業価値向上へのつながり。
ガバナンス（Ｇ）では、ガバナンスの仕組み、体制等と企
業価値向上へのつながりである。これらについて、同社で
は、適宜（少なくとも年１回）調査対象企業を再評価する
など、適切なモニタリングを行う仕組みを構築している。

ニッセイAMは、ESGを組み込んだ運用プロセスを進化
させるため、2016年３月に新たに「ESG推進室」を設置し
た。ESG推進室では、ESGの調査をグローバルで行うとと
もに、運用担当者向けにESGリサーチ会議を開催し、ESG
の知識の共有化・深化を図っている。また、ESG分析にお
いて、外部のESG評価会社を活用するアセットマネジメン
ト会社が少なくないと考えられるが、同社はESG評価を原
則として自社で行っている。その際、財務分析を担当する
セクターアナリストとESG評価専門のアナリストを分け
ず、セクターアナリスト一人ひとりが企業価値分析の一環
としてESG課題も分析するという体制をとっている。こ
のように、アナリスト一人ひとりが企業とそれを取り巻く
ESGの状況を個別に把握し、独自の評価の枠組みに基づい
て自社で評価することで、よりESG要素をインテグレート
した投資判断の実施に取り組んでいる。

ニッセイアセットマネジメント株式会社

企業価値

CF CF CF CF CF CF

t+1期 t+2期 t+3期 t+4期 t+5期 ・・・

図のタイトルは「ESG要因の企業価値評価への反映イメージ」、出所は「ニッセイアセットマネジメント」としていただければ幸いです。

将来キャッシュフローの
現在価値合計

割
引
率
（
資
本
コ
ス
ト
）

売上成長
（例）

・環境適応製品伸長

・企業イメージ・ブランド力向上

・従業員士気向上

利益率変化
（例）

・製造コスト削減

・物流費削減

・顧客・サプライヤーとの関係

持続的成長性
（例）

・社会との共生（社会問題への対応、

工場周辺地域との関係構築、等）

・ガバナンス形態

中長期のESG要因

ESG要因の企業価値評価への反映イメージ　出所：ニッセイアセットマネジメント
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付録２．金融機関によるESG・SDGs取組み事例

世界最大級の年金基金としてESG投資を牽引

年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）は、運用資産
額159兆円の世界最大級の年金基金であり、国内外の債券
や株式に幅広く分散して投資を行う「ユニバーサル・オー
ナー」である。また、次世代の被保険者に必要な積立金を
残すことを目的として超長期の投資を行う「世代をまたぐ
投資家」でもある。こうした立場から、長期にわたって安
定した収益を確保するためには、資本市場全体が持続的・
安定的に成長することが重要であり、環境・社会問題が
資本市場に与える負の影響を減らすことが不可欠と考え、
ESG投資に積極的に取り組んできた。

GPIFの運用方針は、その運用規模ゆえに資本市場に対
して大きな影響力を持つ。2017年にESG指数の公募・選
定を行い、運用を開始した際にはメディアや市場関係者の
間で注目を集めた。2018年には、グローバル環境株式指
数の選定を行い、ESG指数に連動する運用資産額を3.5兆
円に増やした。こうした動きが、企業側のESG指数に選定
されることを意識した情報開示や評価機関への対応など、
企業のESG対応を促す一要因となってきたというのが多
くの市場関係者の認識である。

2018年12月には、TCFDへの賛同を表明し、同年度の
ESG活動報告では、TCFD提言に即して気候関連情報の開
示を行った。具体的には、ポートフォリオの温室効果ガス
排出量等の分析やシナリオ分析等を行い、結果を公開した。
報告書では、分析の手法やレポーティングが完全でないこ
とを認めながらも、情報開示を行うこと自体が、ESGへの
取組みに関する議論に一石を投じることになり、開示する
ことのメリットが相対的に大きいと判断したことが説明さ
れている。こうした姿勢もまた日本におけるESG投資を牽
引する存在としても認識される所以である。

情報開示推進の取組みはこの他にもある。例えば、委託
先の運用会社に対し、優れている、また改善度の高い統合
報告書の選定を依頼し、高い評価を得た企業名を公開し
ている。また、2018年度は、ニッセイアセットマネジメ
ント株式会社に「ESGに関する情報開示についての調査研
究」を委託した。情報公開についての企業の対応が一部先
進的な企業とその他で二極化しているとの問題意識の下、
様々なガイドラインなどが乱立している現状に混乱する企
業の側面支援となれば、GPIFのESG投資の質の向上に繋

がるということを意識した。

SDGsについては、その重要性を認識しつつ、GPIFで
はそれを目的として投資は行っていないという（ESG投
資とSDGsの関係性については、図を参照）。GPIFの投資
は、あくまでも年金制度が長く続くために積立金を運用す
ることが目的であり、この目的を達成するためにESGが重
要だという考えだからである。一方で、ESGとSDGsの親
和性は高く、表裏の関係にあるとも考えている。2019年
６月には、経団連と東京大学と共同で、「Society 5.0 for 
SDGs」の実現に向けて、「Society 5.0」とESG投資を結び
つけるべく共同研究を行うことに合意した。また、同年
9月に設立された国連主導の「持続可能な開発のためのグ
ローバル投資家（GISD）アライアンス」には理事兼CIOの
水野弘道氏が名を連ねている。

今後の課題としては、ユニバーサル・オーナーを標榜す
るアセットオーナーが気候変動リスクにいかに立ち向かう
のか、先行する株式以外のアセットクラスに対しいかに
ESGを考慮していくのかなどがある。こうした大きな課題
に対してGPIFが方向性を示せば、日本のESG投資の方向
性や在り方に大きな影響を与えることは間違いない。今後
もGPIFの活動が注視される。

年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）

ESG投資とSDGsの関係性

1Copyright © 2019Government Pension Investment Fund All rights reserved.

GPIFとインベストメントチェーン

1

(出所)国連等よりGPIF作成

社会的な課題解決が事業機会と投資機会を生む
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付録２．金融機関によるESG・SDGs取組み事例

サステナビリティ分野の新商品を通じたSDGsへの貢献

株式会社みずほフィナンシャルグループ

みずほフィナンシャルグループ（〈みずほ〉）は、メガバ
ンクとして、2018年度末の時点で、預金残高は124兆
3,110億円、貸出金残高78兆4,569億円を誇る。〈みずほ〉
は、グループ一体となって様々なSDGs課題に取り組んで
いる。

〈みずほ〉では、持株会社のもとで、顧客の属性に応じ
た銀行・信託・証券等グループ横断的な戦略を策定・推進
する５つのカンパニーと、カンパニー横断的に機能を提供
する２つのユニットを設置し、グループ運営を行っている。
各カンパニー・ユニット2は、SDGsや気候変動に関する
リスクと機会を特定し、５ヵ年経営計画および業務計画に
おいて具体的な計画を定めて取組み、顧客ニーズを踏まえ
グループ内で連携する体制を整備している。

その事例として、みずほ銀行が把握した企業の課題・ニー
ズとみずほ情報総研の環境・エネルギー分野の知見を踏ま
え開発された「Mizuho Eco Finance」がある。同商品は、
下表のグローバルに信頼性の高い評価指標を用いてスコア
リングし、５段階で各企業の環境配慮に関する情報開示へ
の取組み状況を評価。上位２段階までのスコアリング結果
を満たした企業に対し、みずほ銀行が融資を行うものであ
る。借り手は自社の取組みの先進性をアピールできるとと
もに、融資決定後もモニタリングを通じ、みずほ情報総研
よりスコア改善や維持に向けた助言をうけることができる
メリットがある。

みずほ証券では、サステナブル債の組成に積極的に取
組み、その組成額は2016年度の３件（58億円）の規模か
ら2018年度の28件（1,243億円）と急成長を遂げている。
さらに、みずほ銀行は、2018年に国際的な原則である「グ
リーンローン原則」に準拠したグリーンローンの契約を締
結。また、2019年には独立行政法人鉄道建設・運輸施設
整備支援機構のシンジケートローン方式によるサステナビ
リティローン調達のアレンジャーに単独で就任した。

みずほ銀行内のSDGsビジネスデスクが主導して行った
国内初の広域（広島県域の６⾃治体）連携型「ソーシャル・
インパクト・ボンド」の組成（2018年）も注目したい。こ
れは、同地域の「⼤腸がん検診受診勧奨事業」に対し、み
ずほ銀行等の金融機関からの投融資やクラウドファンディ
ングも活用し資金提供をする。なお、事業により生み出さ
れる社会的インパクトが可視化され、その達成度合いに応
じて⾏政から資金提供者に⽀払いが⾏われる。既に、みず
ほ銀行では同種の仕組み（ただし広域連携型ではなく、八
王子市のみ）の下での八王子市案件に参加し、大腸がん検
診受診率改善（2015年度の９%から2017年度の26.8%）
というインパクトを生み出している。

このように、みずほフィナンシャルグループでは様々
な分野においてサステナブルファイナンスを推進してい
る。さらに、同社ではTCFD提言の趣旨に賛同しており、
TCFD提言を踏まえた開示を進めている。その中にはモニ
タリング指標として「グリーンファイナンス／サステナブ
ルファイナンス」の額も掲げており、今後も「グリーンファ
イナンス／サステナブルファイナンス」を増加させるべく、
邁進している。

2 ‌�カンパニーは、リテール・事業法人、大企業・金融・公共法人、グローバルコーポレート、グローバルマーケッツ、アセットマネジメントの５つで構成。ユニットは、グローバ
ルプロダクツおよびリサーチ&コンサルティングの２つで構成。

（1）TCFDへの賛同表明
（2）�S&P/JPXカーボン・エフィシェント指数 

（カーボン情報の開示ステータス）
（3）�S&P/JPXカーボン・エフィシェント指数 

（十分位数分類）
（4）�SBT（Science Based Targets）認定／ 

コミット状況　
（5）温室効果ガスに関する環境長期ビジョン策定内容
（6）温室効果ガス排出量（Scope 1 + 2）
（7）温室効果ガス排出量（Scope 3） 

Mizuho Eco Financeの評価指標
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グローバルイニシアティブへも参加し、
ESGエンゲージメントを積極展開

三井住友トラスト・アセットマネジメント株式会社

三井住友トラスト・アセットマネジメントは、運用資産
残高70兆円の国内最大規模の資産運用会社である。同社
はインベストメント・チェーンの中での企業価値創造を支
援することをスチュワードシップ活動の目的として掲げ、
活動の一環と位置付けられるESG対応にも積極的に取り
組んでいる。

同社のESGへの取組みは、スチュワードシップ活動の専
門担当部署であるスチュワードシップ推進部のメンバーと
リサーチ運用部のアナリストが協働で行う。ESG投資で
は、リサーチ運用部のアナリストがESG要素を含む非財
務情報評価を行い、運用担当と連携しながらインテグレー
ションを行っているほか、各種ESGインデックスを用いた
パッシブ商品も提供している。

2019年～2020年に注力するESG活動テーマとして、
①気候変動問題、②水資源・海水汚染問題、③ガバナンス
改革の後押し、④ESG情報開示の促進をあげる。グローバ
ルな課題については、PRIなど様々なグローバルイニシア
ティブに参加することで、課題やエンゲージメント手法の
知見を蓄積し、国内でのエンゲージメントにも活かしてい
る。PRI関連の活動では、国内機関としては初めてリード・
マネージャー（パーム油、森林資源、水資源）も務めている。

非財務情報を評価する同社独自の仕組みが、MBISで
ある。MBISのＭは経営（Management）、Ｂは事業基盤

（Business Franchise）、Ｉは市場動向（Industry）、Ｓは
事業戦略（Strategy）を表している。
投資先企業のESG課題のリスク側面の
評価項目はMに、事業化・収益化といっ
たESG課題の機会の側面の評価項目は
Ｓに取り込み、ESGマテリアリティ分
析を通して具体的なESGリスクと機会
を特定している（図参照）。

SDGsについては、上記ESG課題へ
の取組みを通じて目指すべき企業価値
創造のゴールと位置付け、投資先企業
に取組みを促している。投資先企業の
SDGsの目標設定の妥当性を見る際に
は、そこに至った「ストーリー」を重

視するという。具体的には、目標設定の背景にあるシナリ
オや、企業の付加価値や貢献の仕方についての考え方を聞
くことで、その目標設定が表面的なものか、議論された結
果のものかを判断している。

同社は、気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）
への賛同を2019年２月に表明、TCFDで推奨される各分
野の情報公開は2020年度中を予定している。先般実施し
た今後の気候変動シナリオに応じた変化を評価する移行経
路分析では、ポートフォリオは2℃シナリオに整合性がな
く、2037年には許容排出量を上回るという結果となった。
そのため今後は、投資先企業への温室効果ガス削減、脱炭
素化、情報開示を働きかけることで対応していく。

ESG投資に積極的かつグローバルに取り組んできた同
社が課題として挙げるのが、ESGデータの網羅性・一貫性・
継続性である。情報開示の進展が望ましいことを大前提と
して、課題は、何をどのように公開するかということと、
そうした情報が投資側にとって利用可能か否かだという。
一部先進的な企業による情報開示が進んでいるものの、企
業数自体がまだ限定的で比較が難しく、情報の活用も加点
材料にとどまっていることが悩ましい点とのこと。ソフト・
ロー（コード類）などを通してESG情報開示を促進してい
くことも検討すべきとの立場であり、エンゲージメントの
優先課題としても情報開示を位置付け、自らも役割を果た
す方針を立てている。

Management
（経営）M

チェック項目（20項目）
● 戦略実行力　● ESGへの取り組み
● 改善力・改革力　● 資本&投資効率性

Business Franchise
（事業基盤）B

チェック項目（14項目）
● 顧客価値　● 顧客基盤
● 参入障壁

Industry
（市場動向）I

チェック項目（7項目）
● 市場前提　● 競争環境
● 規制・政策

Strategy
（事業戦略）S

チェック項目（10項目）
● マーケティング　● ESGの収益化
● 事業ポートフォリオ　● 投資・M&A等

※外部ESGデータ等を参照してアナリストが評価

機会 Environmental Opportunities
（環境関連機会）

Social Opportunities
（社会関連機会）

Governance Improvement
（ガバナンス改善）

リスク

Climate Change
(気候変動)

Human Rights & Community
（人権とコミュニティ）

Behavior
（企業行動）

Natural Capital
(自然資本)

Human Capital
（人的資本）

Structure
（組織設計）

Stability & Justice
（安定性・公正さ）

Pollution & Waste
（汚染・廃棄物）

Security & Liability
(安全・責任)

E（環境） S（社会） G（ガバナンス）
外
部
Ｅ
Ｓ
Ｇ
デ
ー
タ
等※

ESGマテリアリティ（新設）

2 MBIS®評価の高度化
MBIS®は、非財務情報を評価する当社独自の仕組みで、国内株式、国内債券について2015年から運用しています。アナリストの
カバー企業について、提供する商品・サービスの付加価値の高さやその持続性、付加価値の提供を支えるガバナンス体制、持続
的成長の基盤となる社会・環境への影響度など、財務情報では表現し切れない「非財務情報」を収集・分析・評価しています。
MBIS®のMは経営（Management）、Bは事業基盤（Business Franchise）、Iは市場動向（Industry）、Sは事業戦略（Strategy）
を表しており、ESG課題のリスクの側面への取り組みに対する評価項目をMに、事業化・収益化といったESG課題の機会（オポ
チュニティ）の側面への取り組みに対する評価項目をSに取り込んでいます。
今般、ESGマテリアリティの新設に合わせ、これらMBIS®のESG課題評価項目について整理、見直しを実施するとともに、外部
ESGデータベンダー等によるESG評価も活用したMBIS®評価の高度化を図っています。従来からSDGsの概念を取り込んだ評価
としていますが、それを強化することによって17のゴールをより意識したエンゲージメントや評価を行っています。

2018/2019 スチュワードシップ活動トピックス スチュワードシップ活動への取り組みスチュワードシップ活動の目的

ESGインテグレーションの高度化T C F D へ の 取り組 み

当社は「ESGマテリアリティ」を特定しました。
従来から「ESGガイドライン」として、国連グ
ローバル・コンパクトを踏まえたESG課題に対
する対応方針を定めていましたが、この度、改
めてSDGs、SASB（米国サステナビリティ会計
基準審議会）などを考慮して見直しを行い、
ESG投資における評価項目と対応方針からな
る「ESGマテリアリティ」として再整理しました。

1 ESGマテリアリティの特定

リスク

機会

E（環境） S（社会） G（ガバナンス）

Climate Change
(気候変動)

Human Rights & Community
（人権とコミュニティ）

Behavior
（企業行動）

Natural Capital
(自然資本)

Human Capital
（人的資本）

Structure
（組織設計）

Stability & Justice
（安定性・公正さ）

Pollution & Waste
（汚染・廃棄物）

Security & Liability
(安全・責任)

Environmental Opportunities
（環境関連機会）

Social Opportunities
（社会関連機会）

Governance Improvement
（ガバナンス改善）

33

ＳＤＧsとの関連性を強化

https://www.un.org/sustainabledevelopment/
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付録２．金融機関によるESG・SDGs取組み事例

数値目標の設定で着実なサステナブルファイナンスを実施

株式会社三菱UFJフィナンシャル・グループ

三菱UFJフィナンシャル・グループ（MUFG）は、日本
最大かつ世界最大級の日本のメガバンクであり、貸出金残
高は106兆2,748億円、預金残高は183兆1,741億円にの
ぼる（2020年第３四半期業績）。

MUFGは、グループ全体として様々なESG課題に取
り組んでいる。その大きな特徴の一つとして、サステ
ナブルファイナンスに関する数値目標の設定があげられ
る。MUFGは2019年５月に、持続可能な社会の実現及び
SDGs達成に貢献するため、2019年度から2030年度ま
でに累計20兆円のサステナブルファイナンスの実施を目
指すという数値目標をうち立てた。このうち８兆円で環境
分野でのファイナンスが予定されており、既に再生可能
エネルギー分野で積極的に展開されている。MUFGの同
分野におけるファイナンスアレンジの実績は、2018年は
3,940百万米ドルであり、2016年から2018年まで３年
連続で世界第一位を獲得している（再エネ事業に関連した
ファイナンスリードアレンジャーのリーグテーブル3に基
づく実績）。

一方、ネガティブな影響への対策も進みつつある。
MUFGでは環境・社会配慮を実現するための枠組みであ
る「MUFG環境・社会ポリシーフレームワーク」を2019
年５月に改定し、炭素集約度が高い石炭などについて新た
な方針を打ち出した。その内容とは、第一に、新設の石炭
火力発電所へのファイナンスは原則実行しないこと。第二
に、「ファイナンスに関して特
に留意する事業」の中に、石炭
火力発電、クラスター弾製造
に加え、森林、パーム油、鉱
業（石炭）を新たに追加したこ
とである。

MUFGの主要子会社である
三菱UFJ銀行では、2019年11
月末に日本の銀行として初め
て、サステナビリティ・リン
ク・ローンによるシンジケー
ションを国内で成約した。同

ローンは、借り手のCSR戦略に規定されているサステナビ
リティ目標（サステナビリティ・パフォーマンスターゲッ
ト）と連携したサステナビリティ目標を設定し、金利など
の貸付条件と目標に対する借り手のパフォーマンスを連動
させることで、目標達成への動機付けを与える仕組みであ
る。サステナビリティ・リンク・ローンは、低金利政策の
状況下、金融機関が借り手との積極的な対話の枠組みの一
つとして活用されていくことが想定される。同年３月には、
資金使途を「グリーン」に限定したグリーンローンのシン
ジケーションも２件成約している。

三菱UFJ銀行では、ESGの中の環境（Ｅ）と社会（Ｓ）に
取り組むにあたって、SDGsなどから関連課題を整理し、
優先的に取り組むべき環境社会課題（ES課題）を特定して
いる。具体的には、①少子高齢化、②産業育成と雇用創出、
③社会インフラ整備・街づくり、④地球温暖化・気候変
動、⑤金融イノベーション、⑥働き方改革、⑦複数の領域
に跨る環境・社会課題、の７つである。これらの課題を含
めたESGに取り組むため、2019年８月に、サステナブル
ビジネスに横断的に取り組む専門組織としてサステナブル
ビジネス室を新設した。同室では、必要とされる環境・社
会課題に向けたリスク管理の高度化、ESG動向を踏まえた
ローン商品の開発や出資の検討などを含む、新たな金融ソ
リューションを提案・提供している。MUFGでは、こう
した取組みを着実に実施し、経営ビジョンである持続的な
成長の実現に邁進している。

3 ‌� リーグテーブルとは、メディア等が発表する、投資銀行などの引き受け業者の引受実績のランキング表を指す。

1

投資家

銀⾏
発⾏代  ⾦

環境経営をめざす企業等

投資先企業信託銀⾏

MURC*1
気候変動対策
コンサルティング証券

       発⾏

MUFG

       発⾏

ESG投資

融資

ESGを考慮した対話
／ESG運用

引受・販売
ストラクチャリング

■ESGを考慮した投融資への貢献

発⾏企業

適格グリーン
プロジェクト等

企業および
公的機関等

*1三菱UFJリサーチ＆コンサルティング

ESGを考慮した投融資への貢献
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付録２．金融機関によるESG・SDGs取組み事例

ユニバーサルオーナーとしての責任投資とエンゲージメント

株式会社りそな銀行（資産運用部門）4

りそな銀行の資産運用部門は、公的年金や企業年金を中
心として20兆円超の信託財産を運用する。ユニバーサル
オーナーシップの概念をベースに責任投資活動ならびにス
チュワードシップ活動を進めている。2010年に署名した
PRIの年次報告では、その責任投資への取組みの総合評価
でA+（2018年、３年連続）の最上位を取得している。また、
格付投資情報センター（R&I）が実施した年金顧客満足度ア
ンケート（2018年）では、スチュワードシップ活動の評価
で首位となった。

同社では、ESGは投資家が、SDGsは国際社会が、CSR
とCSVは企業が主語にあたるものとして整理している。
そして、りそなを含む投資家・金融機関は、ESGという手
段を通じて、企業の中長期的な事業価値向上を目指すこと
で、SDGs達成という目的に貢献する。また、企業はCSV
という手段を通じてSDGs達成を目指していくものと位置
付けている。

同社のESG活動の特徴はエンゲージメント活動にあり、
「対話」と明確に区別している。即ち、「エンゲージメント」
を「解決すべき課題を設定、課題解決に向けて議論を行い、
結果を出していくこと」と定義する一方、「対話」を「企業
と投資家が双方向のコミュニケーションを通じ、相互理解
を促進すること」と定義している。

こうした整理の下、パッシブ運用では、ユニバーサルオー
ナーとして、持続可能な社会に対する責任を認識し、社会
全体のESG課題の解決に向けたエンゲージメントに精力
的に取り組んでいる。具体的には、環境・社会に関連した
グローバルイシューに対してトップダウンアプローチで設
定された課題（気候変動リスク、サプライチェーンリスク
等）に加えて、ボトムアップアプローチで設定された課題

（企業情報開示やガバナンス関連等）に関するエンゲージ
メントを実践している。

パッシブ運用におけるエンゲージメントにおいては、
SDGsで提示されるあるべき未来からのバックキャストを
基本に、NGO・有識者等の多様なステークホルダーから
のインプットを受けて、テーマを絞り込んでいる。2017

年度には、気候変動にかかる情報開示、Climate Action 
100+、パーム油を中心としたサプライチェーンのリスク
マネジメントなどを推進した。サステイナブルなパーム油
の調達に関するエンゲージメントのプロセスや事例につ
いては、スチュワードシップレポート2018/2019で複数
ページにわたって詳細に開示されており、同社の特徴がよ
く分かる内容となっている。また、2018年度には、取締
役会のダイバーシティー、海洋プラスチック問題、食の安
全（工場的畜産と耐性菌問題）を新規テーマとして追加し
た。

エンゲージメントのテーマ選定等のプロセスにおいて外
部ステークホルダーの意見を取り入れている。環境や社会
をテーマとした対話・エンゲージメントは当初、不慣れな
こともあり、間合いを取ることに苦労した。また、上記の
ような環境・社会課題は、企業側との認識のズレが大きく、
認識に関する溝が埋まるのに時間がかかったと振り返って
いる。

同社は、資産運用業務の競争力の源泉は人材であるとの
考えがあり、現在は人材育成に注力している。ESGの議論
は、損得だけではなく善悪の議論が入ってくるため、ESG
をHOWに終始させず、よりホリスティックな議論へつな
げるべきだと考える。また、こうしたことについて正しく
理解を持った人間を金融として育てたいという。りそな銀
行の責任投資・ESGへの取組みが今後も期待される。

4    りそな銀行（資産運用部門）は2020年１月より、りそなグループの資産運用業務をりそなアセットマネジメントに集約された。

責任投資部

Future Taker  ：  持続可能な社会に対する責任を認識し、社会全体のESG課題
の解決に向けたエンゲージメントを実践する

Future Maker  ：  長期投資家としてユニバーサルオーナーシップを支援し、責任
ある投資家としての役割を果たす

企業価値の向上と受益者の中長期的なリターンの拡大を図る

気候変動

外部不経済性

・
・
・

格差問題

人権問題

少子高齢化

サイバー
セキュリティ

腐敗防止

大規模
自然災害

Future Taker

りそな
アセットマネジメント

の行動規範

責任投資にかかる
基本方針

+協働

ネットワーク

対話・
エンゲージ
メント

トップダウン
アプローチ

アジェンダ 議決権行使

対話 サポート
議決権行使

企業価値
向上

気づき

開示

経
済
活
動

Chapter 2

Stewardsh ip act i v i t ies  in  pass i ve  management

パッシブ運用における責任投資・
スチュワードシップ活動の実践

10R e s o n a  A s s e t  M a n a g e m e n t Stewardship Repor t  2019/2020

Future Maker

中長期的
リターン向上

新たな
枠組の創造

ユニバーサル
オーナーシップ

フレーム
ワーク

協働

資本市場の
新しい形

未踏の
経済システム

持続可能な社会
SDGs,Sustainability

循環経済
Circular Economy

企業文化、
企業のパーパス

Corporate Culture,Purpose

11R e s o n a  A s s e t  M a n a g e m e n t Stewardship Repor t  2019/2020
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付録３．事業会社によるESG・SDGs取組み事例

ビジョン策定・組織改編などを通じたESG経営の強化

大林組グループでは、ESGおよびSDGsの考えにも合致
する「大林組基本理念」が経営の根幹に位置付けられてい
る。この基本理念は、「地球に優しいリーディングカンパ
ニー」として持続可能な社会の実現を目指す企業理念、「社
会的使命の達成」と「企業倫理の徹底」を進める企業行動規
範、創業以来受け継がれてきた「三箴（さんしん）　良く、
廉く、速い5」の３つから成り立っており、事業活動の中で
実践されてきた。近年は、サステナビリティに関する社会
的ニーズの高まりや、株式市場の情報開示の要請などを受
け、その取り組みを強化させている。

持続可能な社会の実現に向けて今や必須ともいえる長期
ビジョンについて、大林組は2011年に中長期環境ビジョン

「Obayashi Green Vision 2050」を策定していた。2019
年６月、これを発展させる形で、ESGの取り組みとSDGs
達成への貢献を視野にいれた「Obayashi Sustainability 
Vision 2050」に改訂。この長期ビジョンは、同社グループ
が目指す2050年のあるべき姿を定義している。

本ビジョンを実現するための足元の計画としては、５ヵ
年の中期経営計画2017がある。この中で、従来から取り
組まれていたESGがはじめて明記され、技術、人材・組織
に加えて、ESGが経営基盤戦略の３本柱の一つに掲げられ
た。その後、ESG経営の着実な推進に向けて、事業活動を
ESGの視点から再評価し、優先的に取り組むべき「ESG ６
つの重要課題」と、それぞれの課題解決に向けたアクショ
ンプランおよびKPIが2019年に設定された。2022年４月
から始まる次期中期経営計画の策定にあたっては、事業環
境の変化やSDGsで目指す2030年といった時間軸なども
踏まえ、検討を行っていくという。

ESGとSDGsをグループ全体で効果的に取り組むため
に、2019年１月に組織改編も行われた。ESGを根幹とし
たグループ経営戦略を総合的に立案・推進する部門として、
グループ経営戦略室が設置され、その中に「ESG・SDGs
推進部」が新設されたほか、経営企画部、事業統括部、経
営基盤イノベーション推進部が置かれた。担当役員が同室
長兼任となったことで、部門間のコミュニケーションや連
携がとりやすくなり、シナジー効果を感じているという。

KPIの設定や情報開示には、業界特性上の困難もある。
例えば、建設業に関わる品質や性能は、法規制をクリアし
た上で顧客の要望に応えるものを完成させることが当た
り前となっている。顧客の担当者の主観によらず満足度を
客観的に表すのは難しく、各社のノウハウに関わる部分を
適正に評価できるような指標が存在しない。またサプライ
チェーンも非常に幅広く、業種も多岐にわたるため一つの
評価軸が当てはまらない。それでも投資家からの情報開示
の要求は年々高まっており、且つ、詳細で要望もそれぞれ
異なっている。そのため、タイムリーにどのような情報を
開示するかの見極めが難しいという。そうした中でも大
林組では、機関投資家、アナリストを対象とした見学会を
10年以上前から開催しており、代表的な工事現場を実際
に見てもらうことで、投資家などとの相互理解に努めてい
る。

この他にも、大林組ではグリーンボンド、サステナビリ
ティボンドを発行し、資金調達面でもESG経営を進めて
いる。この活動を通じ、財務面では資金調達の幅や投資家
の裾野の広がりを感じるとともに、ノウハウの獲得と経営
姿勢を内外に示すことができたという。今後も引き続き、
ESG経営が実践・強化されていくことが期待される。

株式会社大林組

６つのマテリアリティとアクションプラン

環境に
配慮した
社会の形成

責任ある
サプライチェーン
マネジメントの

推進

コンプライアンス
の徹底

人材の確保と
育成

労働安全衛生
の確保

品質の確保と
技術力の強化

G

E

S

S

S

G

・�CSR調達の推進
・�技能労働者の

育成支援

・�企業倫理プログラムの推進
・�情報セキュリティ管理の徹底

・�働き方改革の推進
・�ダイバーシティの推進

・�労働安全衛生 
マネジメント 
システムの徹底

・�確かな品質の追求
・�技術力による生産性の 

さらなる向上
・�良好な施工管理体制の維持

・�環境配慮型事業の推進
・�再生可能エネルギー事業の推進
・�脱炭素の推進
・�循環型社会の実現への貢献

5 ‌� 優良な工作物を廉価で、短い工期で提供すること。「箴」は戒めの意味。
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付録３．事業会社によるESG・SDGs取組み事例

「正道を歩みつつ、よきモノづくりに取り組む」伝統　
花王ウェイ

花王の持続可能性への取組みの歴史は長く、創業以来
130年にわたって社会に貢献することを使命として活動し
てきた。その企業理念は、正道を歩みつつ、よきモノづく
りを通して、世界の人々の喜びと満足のある豊かな生活文
化を実現するという「花王ウェイ」に示されている。

2019年にはこの花王ウェイに基づいて2030年までの
ESG戦略「Kirei Lifestyle Plan」が発表された。この戦略
では、①人、②社会、③地球に関する３つの柱の下に、そ
れぞれの柱につき４つのアクションを設定した。例えば、
③の「よりすこやかな地球のために」という柱の下には、
脱炭素やごみゼロ、大気および水質汚染防止などが掲げら
れている。これら12のアクションに、基盤となる７つの
アクション（徹底した透明性、人権の尊重、受容性と多様
性のある職場など）を加えて、計19の重点取組みテーマが
設定されている。

重点取組みテーマは、まずISO26000やGRI Standard、
SDGsなどで示されている世界のトレンドを考慮しつつ社
会的イシューを78個に特定し、社外、海外まで、顧客の
みならず、投資家や環境の専門家、その他の有識者、サプ
ライヤーなどから評価してもらった。その結果をもとに、
ステークホルダーにとっての重要度、花王にとっての重要
度の二つの軸でマッピングを行った。その後、ESG推進会
議、ESG委員会で審議を続け決定し、19のアクションに
絞り込んだ。

ビジョンやESGの戦略を策定するだけではなく、その内
容を確実に実践していく花王の姿勢は、新たに導入された
推進体制からも見て取れる。2018年にはESG活動を本格
化するため、サステナビリティ推進部を刷新し、ESG部門
とした。取締役会の下にはESG戦略に関する活動の方向
性を議論、決定する機関であるESG委員会を設置し、その
直下に各部門のESG戦略を遂行する責任者で構成される
ESG推進会議を新設した。これにより、ESGが完全に経営
の中核に置かれることとなった。社外の有識者からの意見
を求めることはもちろん、ESG部門のトップに、グローバ
ルでESG関連業務の豊富な経験を有する外国人社員を配
置したことも特徴的である。ESGを経営の中核に置く、こ
のような推進体制は外部からも高く評価されている。

具体的な取組みとして、現在、花王が特に力を入れてい
るのは、海洋プラスチック問題である。世界的に関心が高
まっているこの問題は、投資家や他のステークホルダーと
の対話でも高頻度で話題に上がるという。2019年に、花
王は、プラスチック包装容器に対する考え方を「私たちの
プラスチック包装容器宣言」で示した。この宣言にある「プ
ラスチックは自然界に排出されるべきではない」という考
えに基づき、4R（Reduce、Replace、Reuse、Recycle）
の視点で取組みを進め、容器に使われるプラスチックの量
を減らす試みが続けられている。従来のつめかえ容器から、

「ラクラクecoパック」、詰替えいらずの新発想の「スマー
トホルダー」等が開発され、プラスチックの使用量は減少
している。現在は、100％リサイクル可能なフィルム容器
の開発が進んでいる。包装容器におけるプラスチック削減
の取組みに見られるように、花王のサステナビリティへの
貢献は今後も進んでいく。

花王株式会社

花王の包装容器開発の取組み

花王の包装容器開発の取り組み

1

これまでの主な取り組みと今後の挑戦
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ESG対応を活用しながらSDGsへの貢献を深化

第一三共は、SDGsのゴール３達成へまい進することは
本業そのものであると捉えている。革新的医薬品を継続的
に創出し、多様な医療ニーズに応えることが、価値創造の
根幹であると同時に、社会・環境問題などのサステナビリ
ティ課題の解決に貢献するためである。特に「がん」をは
じめとするNCDs（非感染性疾患）、希少疾患、マラリア、
結核、NTDs（顧みられない熱帯病）などのアンメットメ
ディカルニーズ6の解決にイノベーション（ゴール９）を通
じて取り組んでいる。気候変動対応（ゴール13）について
も、全ての事業活動における環境負荷と環境リスクの低減、
資源の有効活用などに取り組んでいる。

同社では近年、サステナビリティ課題への取組みやESG
対応を加速させるため、組織体制や制度を強化してきた。
SDGsなどの国際的枠組みを受けて、2019年には第一三
共グループ企業行動憲章を改正。また、環境経営委員会
をEHS経営委員会に発展的に改組し、事務局体制も以前は
CSR部が務めていたものを、CSR部と人事部との共同とし
た。これにより、EHSを海外を含むグループ会社への仕組
みとして拡大し、企業活動全般において持続可能な社会に
貢献するとともに、リスクが同時に発生する可能性の高い
環境（Ｅ）、健康（Ｈ）、安全（Ｓ）マネジメントを一体的に
運営する体制を整えた。さらに中山会長が2019年５月よ
り経団連の企業行動・SDGs委員会の委員長に就任したこ
とで、経営層および従業員はSDGsやESGへの認識を深め
ている。

同社ではESGが注目される以前より、医薬品が環境に与
える影響を重視し、環境データを開示してきた。世の中か
ら求められていることはいち早く取り組もうという社風が
あり、2016年10月には、パリ協定の目標に沿った2030
年までのCO2削減目標（2030年までに2015年比27%削
減）として、国内２番目のSBT認定を受けた。

CO2削減目標達成のための取組みの一貫として、2019
年10月に同社グループの小名浜工場（福島県いわき市）内
に、医薬品業界では国内最大級となる自家消費型太陽光発
電設備（出力3.3MW）の導入を決定、2020年度内の完成・

稼働開始を予定している。この太陽光発電設備は、同工場
のCO2年間総排出量の約20％相当（約1,800トン/年）の
削減を見込んでいる。

同社に対するESG外部評価は高い。例えば、世界の代
表的なESG投資指標であるDow Jones Sustainability 
Indices World Index（DJSI World）では、医薬品セク
ターの構成銘柄に2017年から３年連続で選定されてい
る。DJSIなどへの対応は2014年から本格的にはじめ、数
値情報を含めた情報開示を充実させるとともに、評価内容
を詳細に整理・分析し、グループ内へフィードバックを行っ
てきた。社内では当初は情報開示に消極的な面もあったが、
高い評価を受けることで前向きに捉えられるようになった
という。

ESG外部評価自体は、レピュテーションや企業価値の向
上の手段と捉えられている。その一方で同社では、評価対
象の中に事業そのものである研究開発や製品の品質問題な
ども含まれていることから、普段の取組みが反映される評
価の内容や、組織内へのそれらの浸透を重視している。た
だし、投資家や評価機関ごとに求める内容や指摘が異なる
こともあるそうで、その際には理念に立ち戻ってその内容
の是非を検討しているという。このように第一三共では、
ESG対応を活用しながら本業そのものであるSDGsへの貢
献を深化させている。

第一三共株式会社

6 ‌� 未だ有効な治療方法や薬剤がない医療へのニーズ

小名浜工場　太陽光発電設備完成予想図
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SDGsの考えを理解し、取り組みを着実に進める

事業活動を通じて社会課題解決への貢献と事業成長の両
立を目指す髙島屋グループは、「エネルギー」「環境」「食品
ロス」「商品」「ユニバーサル化」「働き方」「従業員意識啓発」
という７つの領域（図参照）において、取り組みを検討・
推進している。具体的には、廃棄プラスチックゼロに向
けたレジ袋・ストローの削減や食品ロス削減に向けた販売
方法の見直し、ユニバーサル商品やリサイクルの拡充、店
内サインや接客におけるユニバーサル対応の強化などがあ
る。

重点課題のひとつである「排出CO2ゼロ」については、
事業活動で使用する電力を2050年までに100％再生可能
エネルギーにすることや、2030年までに直接管理車両を
100％ゼロエミッション・EV化（電気自動車に置き換え）
することにも取り組んでいる。2019年９月には、それら
を進めるために「RE100」と「EV100」という２つの国際
イニシアティブに参加した。同社グループは、脱炭素社会
の実現を目指す「気候変動イニシアティブ」や、脱炭素社
会への移行をビジネス視点で捉える日本独自の企業グルー
プ「日本気候リーダーズ・パートナーシップ（JCLP）」など
にも参加していることから、多くの企業・団体との接点が
増え、ネットワークが広がったと感じているという。

髙島屋グループがSDGsの取り組みにおいて重視してい
るのは、SDGsの考え方を強く意識し行動することである。
髙島屋グループで働くすべての人が、SDGsの本質を正し
く理解し、ステークホルダーの方々の理解・協力のもと、

持続可能な社会の実現に貢献することを目指している。一
人ひとりが何をすべきかをより深く考え、積極的に取り組
むことでSDGsの目標達成に貢献していくために、全社で
社会課題を正しく理解するプログラムや課題解決に向けた
議論を進めている。

その取り組みのひとつが、2020年４月１日から実施す
るレジ袋および紙製食料品用手提袋の素材切り替えと有料
化である。環境負荷削減に向けて、主に食料品売場で提
供しているプラスチック製のレジ袋は植物由来の原料を
90％配合したバイオマスプラスチック製に、紙製食料品
用手提袋をFSC®認証材に切り替えるとともに、いずれも
有料での提供を始める。また、エコバッグの利用や手持ち
の買物袋へのおまとめを呼びかける取り組みを全店で強化
して、環境に配慮したライフスタイル提案を一層推進して
いく。

これからも社会課題を強く意識し、持続可能な社会の実
現に向けた取り組みを、お客様をはじめとするステークホ
ルダーと、一つひとつ着実に進めていきたい考えだ。

株式会社髙島屋

持続的成長に向けて取り組む７つの領域

※新しいレジ袋のデザイン
色はグリーンを使い、「美しい地球を次世代へ」のメッセージとマスコット
キャラクター「ローズちゃん」が地球をやさしく包み込む姿をデザインした。

■持続的成長に向けた取組み

1

グループ全社でＳＤＧｓの考えを理解し

環境・貧困など社会課題を強く意識して、企業の持続的成長を実現

環 境
レジ袋・プラ製用品

削減

ユニバーサル化
店内サインや接客に

おける対応強化

働き方
同⼀労働同⼀賃⾦

への対応

エネルギー
RE100・EV100

参加表明

食品ロス
販売方法の

⾒直 
従業員意識啓発

全員参加型の
ワークショップ開催

商 品
ユニバーサル商品
リサイクルの拡充
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グローバルな社会課題に応える世界のアパレル企業
「服のチカラを、社会のチカラに。」

ファーストリテイリングは「服のチカラを、社会のチカ
ラに。」というサステナビリティステートメントを掲げ、
サステナビリティを事業戦略の中核として位置づけてい
る。ビジネスを支える「人（People）」「地球環境（Planet）」

「地域社会（Community）」の各領域における課題を解決す
るとともに、サステナビリティに対して非常に意識の高い
ミレニアル世代の視点など、消費者の意識の変化を機会と
して捉え、新たな価値創造を目指している。

SDGsやESGは、サステナビリティの各課題に対し、本
業であるビジネスを通して対応すべきという社会からの要
請であり、その要請に応えていくことが、将来的な企業価
値の向上に繋がると考えている。ESGへの対応は、主に投
資家を対象としてはいるものの、実質的には取り組みの外
部評価として一般的に引用されており、あらゆるステーク
ホルダーのニーズに応えるため、また、サステナビリティ
活動とその情報開示がグローバル水準を満たすものである
かを確認するためのベンチマークとして捉えている。

同社の特徴は、顧客への訴求とESGを軸に多角的に情
報開示を進めていることである。サステナビリティレポー
トは多様なステークホルダーにとって取り組みの全体像
がわかりやすいように簡略化し、詳細かつ専門的な情報
はウェブサイトやデータブックで公開している。例えば、

「People」の領域では、人権デューディリジェンスの実施
やダイバーシティの推進を行うとともに、取引先工場に対
するサステナビリティ監査の結果や主要取引先工場リスト
を開示するなど、業界の課題に対応してきた。近年では、
CHRB（Corporate Human Rights Benchmark：企業人
権ベンチマーク）に基づく詳細な情報開示にも取り組んで
いる。「Planet」の領域では、ユニクロのダウン商品の回収・
リサイクルや、リサイクルポリエステルの活用など、商品
を通じたサーキュラーエコノミーへの対応に着手し顧客に
訴求する一方で、CDPなどを通じた投資家向けの情報開
示も行っている。「Community」の領域では、特に、自社
商品の回収・寄贈を行う「全商品リサイクル活動」に継続
的に取り組んでおり、届けた服がどのように役立てられて

いるかをわかりやすく発信している。さらに、LBGガイダ
ンスマニュアル7に基づき、コミュニティ投資総額やその
内訳について初めて開示を行い、投資家からの期待に応え
るための取り組みも行っている。

ESGに積極的に対応してきた同社が課題として挙げる
のが、評価指標の増加に対し、どう効率的に対応するかで
ある。プラスチック問題やジェンダーなどの個別テーマで
グローバルベンチマークを作成する動きがあるが、新しい
テーマについて企業に情報開示を求める際には十分な指針
の提供を望んでいる。また、各企業のビジネスモデルや業
種特性を理解したうえでの質問の設計と企業間比較にも期
待している。

同社は、SDGsやESGを一つのベンチマークとして捉え
つつも、サステナビリティに関する国際的な議論やその主
流をなす団体とも積極的に対話を行い、また、国際的な業
界団体への加盟を通じて、グローバルな情報収集に努め、
取り組むべき活動や開示すべき情報の網羅性・整合性の担
保に努めるとともに、服のビジネスを通して、社会の持続
的な発展に寄与する取り組みを強化していく方針である。

株式会社ファーストリテイリング

7 ‌�LBG（London Benchmarking Group）は、企業のコミュニティ投資額とその効果を測定するためのグローバル基準を提供するネットワークであり、ESG評価においても、LBG
ガイダンスマニュアルの使用が推奨されている。

「全商品リサイクル活動」の様子
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インクルージョン（包摂）で進める
「共創サステナビリティ経営」

1931年に創業した丸井グループは、時代や顧客ニーズ
の変化にあわせて小売・金融一体の独自のビジネスモデル
を革新、進化させてきた。現在は第３の革新期にあり、店
舗経営を百貨店型からションピングセンター型に転換す
るとともに、カードについても支払う・借りるといった決
済中心から、資産形成やさまざまな金融サービスの提供
を始めている。その結果、売上収益に占めるリカーリング
レベニュー（継続的収入）の割合が大幅に向上し、安定成
長の基盤を固めつつある。こうした進展とともに、サステ
ナビリティの取り組みも着実な進化を遂げており、Dow 
Jones Sustainability World Indexに２年連続で選ばれ
るなど、国内外で高い評価を得ている。

同社グループがめざす姿は、ミッションと2019年２月
に策定されたビジョン2050で示されている。ミッション
は、「すべての人が「しあわせ」を感じられるインクルーシ
ブで豊かな社会を共に創る」とされ、それを実現するため
の道筋としてビジョンは「ビジネスを通じてあらゆる二項
対立を乗り越える世界を創る」とされている。ここでいう
二項対立とは、男性と女性、大人と子ども、健常者と障が
い者、富裕層と低所得者層、現世代と将来世代などであり、
それを乗り越えていく鍵として「インクルージョン（包摂）」
が重視されている。

同社グループを取り巻くステークホルダーには、顧客、
株主・投資家、取引先、地域・社会、社員、そして将来世
代がおり、これら６つのステークホルダーの重なり合う利
益（しあわせ）を調和・拡大していくことが、真の企業価
値であると考えられている（図）。そして、そのために推
進しているのが、環境への配慮、社会的課題の解決、ガバ
ナンスへの取り組みと、ビジネスが一体となった未来志向
の経営、すなわち「共創サステナビリティ経営」である。

同社グループでは、以前から、本業を通じた社会貢献を
めざしてきたが、CSRという言葉には本業プラスアルファ
のニュアンスが拭い切れず、違和感があったという。その点、
ESGは「本業＝社会へのお役立ち」をめざす同社グループに
とって、わかりやすい評価基準であると認識されている。

このような観点から、近年は、ESG（サステナビリティ）
経営を強固にするための体制整備が行われてきた。2015
年10月に財務部から独立する形でIR部を、2016年10月
に新たにESG推進部を、2017年４月にCSR推進部を改組
してサステナビリティ部をそれぞれ設置。経営レベルにお
いても、2019年５月に、グループ全体を通じたサステナ
ビリティ戦略とその取組みを検討し取締役会に報告、提言
などを行うサステナビリティ委員会を設置。取締役の報酬
制度についても、中長期インセンティブの評価指標として
サステナビリティ目標を導入し、共創サステナビリティ経
営と連動した役員報酬の設計を行った8。

情報開示については、毎年、共創経営レポート（統合レ
ポート）と共創サステナビリティレポート（旧CSRレポー
ト）を発刊し、ビジネスモデルや今後の取り組み等につい
て詳細に報告している。さらに2017年からは、これら
のレポートやウェブサイト等で開示しているESG関連の
データを集約した「ESGデータブック」も公開している。
今後も積極的にESG対応を進め、顧客や従業員にもっと共
感してもらい、社会全体の動きとしてドライブをかけてい
けるよう取り組みを進めていく考えである。

株式会社丸井グループ

8 ‌�具体的には、基本報酬以外の業績連動報酬の割合を高めるとともに、2020年３月期～2021年３月期においては、３つのKPI（ROE、ROIC、EPS）およびESG評価指標の達成度に
応じて交付する株式数を決定するとした。

図：丸井グループの企業価値の考え方
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社会からの要請に応え、サステナビリティ先進企業を目指す

三菱グループには、150年の歴史の中で引き継がれてき
た経営の根本理念があり、1930年代には、この理念が「三
綱領（さんこうりょう）」として記された。三綱領に掲げら
れている内容の１つである「所期奉公（しょきほうこう）」
は、事業活動の究極の目的は社会貢献であることを意味し、
現在では、「事業を通じ、物心共に豊かな社会の実現と同
時に、かけがえのない地球環境の維持にも貢献すること」
と捉えられている。こうした脈々と続く理念は、地球レベ
ルで持続可能な世界を目指すSDGsやESGの概念と極めて
親和性が高い。

三菱地所グループにおいては、三綱領の精神に基づき、
基本使命として「私たちはまちづくりを通じて社会に貢献
します」という内容を掲げており、かねてより地球環境も
含めたあらゆるステークホルダーの満足を意識したまちづ
くりに取り組んできたが、2017年にスタートした中期経
営計画において、ESG先進企業を目指すと謳ったことを皮
切りに、ESGへの取組み加速を本格的に開始した。この背
景には、SDGsやパリ協定の採択、PRIに署名する投資家
の増加といった外部要請の高まりがあったという。

このような国際的な要請を受け、同社グループでは、
2018年度に全社横断のワーキンググループを立ち上げ、
SDGsの観点から三菱地所グループが注力的に取り組むべ
きテーマを、7つのマテリアリティ（環境、グローバリティ、
コミュニティ、ダイバーシティ、デジタル革新、少子高齢化、
ストックの有効活用）として新たに特定し、あわせて各マ
テリアリティに対するリスクと機会の整理も行った。また
パリ協定への対応としては、2019年３月に、同社グルー
プ全体のScience Based Target（SBT）（＝温室効果ガス
の中長期削減目標）を策定し、気候変動への対応の推進を
加速させている。

2019年度からは、より経営に統合されたサステナビリ
ティの推進を図り、かつ中長期的に社会価値を提供し続け
る姿勢を明確化すべく、従来、総務・人事系部門の所轄と
なっていたサステナビリティ専任部署が経営企画系部門へ
と所轄変更され、部の名称も「環境・CSR推進部」から「サ
ステナビリティ推進部」に改称された。同部は、Ｅを中心
としたESG・サステナビリティ全般の取組み推進、ならび
に情報開示等を担当し、Ｓは人事部と、Ｇは総務部と連携

し、取組みを推進する体制となっている。

2020年１月には、新たな経営計画として、「社会価値
向上戦略」と「株主価値向上戦略」を両輪に据えた経営を実
践するための「長期経営計画2030」を策定した。あわせ
て同社では「サステナビリティビジョン2050」を策定し、
2050年における企業ビジョンを明確化。また、同ビジョ
ンを達成するための具体的なテーマとアクションを定める
マイルストーンとして、７つのマテリアリティも踏まえた

「三菱地所グループとしてのSustainable Development 
Goals 2030」を策定した。

この他、同社グループでは、国内の総合不動産会社と
しては初となる「グリーンボンド」の発行（2018年６月）
やRE100への加盟（2020年１月）、TCFD提言への賛同

（2020年２月）なども進め、これまで以上にサステナビリ
ティへの取組みに力を入れている。今後は不動産デベロッ
パーとして、単にビルのスペースをテナントに貸すだけで
なく、自然と人や企業が集まる・来たくなる場所を提供し、
あらゆる機能・サービスが高次元化された、日本で最もサ
ステナブルなまちづくりを目指していくという。今後も同
社グループのサステナビリティへの取組みのさらなる深化
が期待される。

三菱地所株式会社

ESG への取組み（全体像）
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