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当該事業結果の要約 

 

1. 企業と株主・投資家を巡る動向 

(1)CSR 部門にとっての株主・投資家を考えた場合、社会的責任投資（SRI）や長期投資

家を重視しがちであるが、多数を占める短期志向の投資家に対しても適切な対応が求

められる。 

(2)欧州を中心として、非財務情報開示が制度化される動きが見られる。しかし、非財務

情報開示を巡っては、規制賛成派の内部でも一律の指標の規制化を求める立場から大

まかなフレームワークのみの規定にとどめようとする立場までさまざまであり、一方

で規制自体に反対を表明している団体もある。 

(3)その他、注目すべき動きとして、英国の機関投資家のスチュワードシップコード策定、

PRI におけるルール遵守の厳格化、CSR を取り込んだ事業活動の社会的責任マーケテ

ィングへの広がり等があげられる。 

 

2. 株主・投資家側の問題意識と現状の取り組み 

国内外 8 社の事例を踏まえ、重要と考えられる点をまとめると次の通りである。 

(1)短期志向の投資家はリスク要因の視点から、SRI などの長期志向の投資家はリスク面

のみならずポジティブ面から、CSR に関する情報を評価している。 

(2)財務情報に関連付けた非財務情報の開示に期待している。 

(3)CSR、IR、リスク管理の各部門の連携強化を求めている。 

 

3. 企業側の問題意識と現状の取り組み 

国内外 8 社の事例を踏まえ、重要と考えられる点をまとめると次の通りである。 

(1)ＣＳＲは事業のベース、事業そのものとして位置付けられている。 

(2)非財務情報の財務情報への関連付けは様々である。 

(3)一部の企業においては CSR 部門と IR 部門が連携している。 

(4)欧州企業は EU 指令に従いリスク情報を積極的に開示しており、また、第三者ガイド

ラインの活用に努めている。さらに、サプライチェーンに CSR を展開したり、今後

の課題として、水、生物多様性に注目するなどこれらのリスク領域を適切に受け止め、

それへの対応と情報開示を的確に行っている点は参考になる。 

  

4. わが国企業への提言 

 株主・投資家視点の CSR についての基本的な考え方、課題、企業に対する提言は

次の通りである。 
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(1)基本的な考え方 

①CSR を成長戦略に織り込むことについて企業、株主・投資家両方ですでに模索が始

まっている。 

②長期志向の株主・投資家は CSR をリスク要因に限らずリターン要因としても評価  

しているが、現在の多数を占める株主・投資家は CSR のリスク要因を重視している。 

③長期志向の株主・投資家と良好な関係を構築するとともに、短期志向の株主・投資

家には CSR が中長期的な企業業績と結びつくことについて理解を得るための働き

かけが重要である。 

 

(2)明らかになった課題 

①投資家の多くはCSRを取り込んだ事業活動を中長期的な企業業績と結び付けて評価

しきれておらず、これらの投資家を意識した場合の CSR の進め方が問われる。 

②IR あるいは CSR 部門単独では、投資家との良好な関係が構築し難い状況にある。 

③投資家への非財務情報の開示の在り方について、欧州を中心に関心が高まっているも

のの、具体的な方向性が固まっていない。 

 

(3)提言 

①わが国企業は、リスク管理的な CSR だけでなく、企業の成長戦略に結びつく CSR

を取り込んだ事業活動を積極的に推進し、企業価値を向上させ、投資家の理解を得る

ように努める。 

②経営者は、CSR を取り込んだ事業活動を推進するためリーダーシップを発揮すると

共に、自社の CSR が投資家にも理解されるものとなるよう、投資家との対話にも自

ら取り組むべきである。IR 部門は CSR 部門と連携して経営者と共にこの取り組みを

進めるべきである。 

③非財務情報開示のあり方について、わが国としても欧米でのルール化の動向を見なが

ら早急に対応を検討していくことが望まれる。その際には、投資家視点に立った比較

可能な分かりやすい情報を、アクセスが容易な仕方で提供するように検討することが

重要である。 
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Ⅰ．なぜ今、株主・投資家に着眼した CSR なのか 

１．研究会の問題意識  

日本企業の CSR は、わが国企業の米国進出が進んだことを契機に、地域社会を含む多

様なステークホルダーとの関係構築の重要性が認識されるようになった。90年には、経団

連が経常利益の 1％を寄付しようとする「1％クラブ」を立上げ、また企業メセナ協議会も

設立される等、「フィランソロピー元年」とも呼ばれる年となった。 

また、環境への取り組みが CSR 活動の一部として行われるようになっていったのもこ

の頃である。 

ところが、2000年から 2005年の間に、自動車会社によるリコール隠し（2000年）、

一連の牛肉偽装事件（2001年）、耐震偽装問題（2005年）等企業犯罪事件が相次いだこ

とから、コンプライアンス対応、コーポレート・ガバナンス体制整備、社内ルール明確化

といった活動が CSR 活動の枠内で重視されるようになっていった。こうした状況を受け

て企業の CSR についての取り組みが本格化した 2003年は、「CSR元年」と言われてい

る。 

しかし最近では、2008年来の世界的な経済状況の悪化、これを受けた日本企業の業績悪

化もあり、ＣＳＲも新たな進展にある。 

というのも、本来、CSR とは、経済産業省経済産業政策局内に設置された企業の社会的

責任（ＣＳＲ）に関する懇談会が 2004年 9月に公表した中間報告書では、「今日経済・

社会の重要な構成要素となった企業が、自ら確立した経営理念に基づいて、企業を取り巻

くステークホルダーとの間の積極的な交流を通じて事業の実施に努め、またその成果の拡

大を図ることにより、企業の持続的発展をより確かなものとするとともに、社会の健全な

発展に寄与することを規定する概念であるが、同時に、単なる理念にとどまらず、これを

実現するための組織作りを含めた活動の実践、ステークホルダーとのコミュニケーション

等の企業行動」を意味するとの基本的な考え方を示している。しかし、これまでの CSR

は、コンプライアンスを確保する法令順守責任活動、環境や社会に貢献することで株主・

投資家というより社会からの評価を高める社会責任活動等に注力する傾向があった。 

そして、現在の厳しい経営環境の中で、株主・投資家を含むステークホルダーに支持さ

れるCSR活動は、企業が利潤追求と共に企業価値を向上させるために必要な活動として、

位置付けられるべきであり、CSR 活動の実態はこれに合致していないのではないかという

疑問がつきつけられるようになったのである。 

その一方で、今回の金融危機が米国発で発生したことを反映し、極端な株主資本主義と、

これが結果として招いた近視眼的な経営に対する反省が世界的に広がっている。昨今の状

況下では、CSR が、株主・投資家偏重ではなく多様なステークホルダーとのバランスある

良好な関係構築、長期的な企業価値向上の面で貢献をしていくことができれば、CSR は、
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その本来の役割を果たしつつ、かつ、株主・投資家の期待にも応えることができるのでは

ないかという考え方も支持を得ている。 

そこで、本調査では、企業の多様なステークホルダーとのバランスある関係構築、そし

て長期的な企業価値向上の観点から、日本企業の CSR が獲得しうる新たな役割・存在意

義を模索すべく、株主・投資家が企業に対して何を求めているかを調査すると共に、株主・

投資家の支持を得られる CSR 活動の国内外の好事例を収集・分析する。 
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Ⅱ．企業と株主・投資家を巡る動向 

１．企業 CSR から見た株主・投資家の状況 

1.1 わが国の株主・投資家 

東京証券取引所の「株式分布状況調査」（2009年 6月公表）によれば、日本企業の株

式保有者としては、金融機関や国内機関投資家の割合、及び株式持合い解消等に伴う事業

法人の割合が低下し、外国人投資家の割合が向上しているのが長期的な流れである。（図

Ⅱ-1.1-1 主要投資部門別株式保有比率の推移） 

しかし、全体として見れば、依然として金融機関、国内機関投資家の割合が高いことに

変わりなく、金融機関並びに機関投資家も CSR 部門にとって強く意識すべき株主・投資

家といえる。また、株式持ち合いの解消が進んでいるが、事業会社保有の株式は比較的長

期投資である。また、間接金融に関連した株式投資においては、地場産業・国内産業育成

の観点も加味され、安定的な株式投資が行われることもある。 

図Ⅱ-1.1-1 主要投資部門別株式保有比率の推移1 

 

CSR 部門にとっての株主・投資家を考えた場合、通称エコファンドなどを含む社会的責

任投資（SRI: Socially responsible investment）を重視しがちである。しかし、他の金融

機関並びに機関投資家の投資ボリュームを考慮するとこれらの SRI以外のパッシブ運用

や長期アクティブ運用を行う資産運用会社や保険、年金基金のような機関投資家の期待に

                                                 

1東京証券取引所（2009 年 6 月 19 日）「平成 20 年度株式分布状況調査の調査結果について <要約版>」 
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適切に対応しつつ、SRI 投資家に対してもコミュニケーションを取っていくことが、今、

企業 CSR の対株主・投資家戦略に求められている。 

 

1.2 SRI の現状 

企業の CSR 活動に最も関心を持っていると考えられる株主・投資家のひとつが SRI フ

ァンドである。 

日本においては、99年に SRI ファンドが創設されてから、03年までの 5年間は黎明期

であったが、04年より資産額・本数ともに徐々に増加してきた。金融危機の影響により直

近の運用資産額は減少傾向にあるものの、07年以降、ファンド本数が急速に拡大してきた。 

日本の SRI の市場規模は約 5,000億円であり、株式市場全体に占める割合2は凡そ 0.1%

に過ぎない。一方、欧米の SRI は、米国は約 306兆円、欧州は約 144兆円であり、株式

市場全体に占める割合は米国で約 17％、欧州で約 11%になる。しかしながら、SRI の定

義が各地域異なっており、一概にその市場規模の大小を比較することは難しい。日本の SRI

は、「企業が社会的に見て責任ある経営を行なっているか、環境や社会的責任においてポ

ジティブな製品やサービスを提供しているか」という視点から投資銘柄を見つけるいわゆ

るポジティブスクリーンに基づいた狭義の SRI として定義された市場規模である。ポジテ

ィブスクリーンには、セクターや業種において、環境や社会的責任の視点からみたリーデ

ィングカンパニーをポートフォリオ化するベストインクラスという投資手法や、特にテー

マファンドに多い ESG の観点から例えば水やエネルギーといったセクターに焦点を当て

る投資手法であるパイオニアスクリーニングなどが含まれる。 

 

図Ⅱ-1.2-1 日本の公募 SRI 投信の純資産残高とファンド本数の推移3 

                                                 
2 各地域の株式時価総額に占める SRI 運用資産残高の比率は、時価総額を日本 550 兆円、米国 1,800 兆円、欧

州 1,300 兆円として計算 

3 NPO 法人 社会的責任投資フォーラム（SIF-Japan）2009 年 6 月末日 

本数
資産額

（百万円）
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一方、欧米の SRI には、ポジティブスクリーンに加え、社会的批判の多い産業に関連す

る事業を行っている企業を投資対象から除外するネガティブスクリーンも含まれた市場定

義となっている。ネガティブスクリーンは、たとえば、タバコや武器銘柄には投資をしな

いなどといった手法であり、個人投資家やチャリティ、非営利のような機関投資家に好ま

れ、年金にも取り入れているところがある。 

このように SRI の定義そのものがグローバルに統一されていないのが現状であり、一概

にその市場規模の大小を比較できない。しかし、欧米の SRI は日本の SRI よりも広義に

捉えられ、広く一般化、普及した概念であることは間違いない。 

 

次に SRI を構成する株主・投資家を見てみると、欧米は機関投資家がその中心的役割を

担っていることがわかる。（図Ⅱ-1.2-2 SRI の個人投資家/機関投資家向け比率） 

欧米では、年金基金を始めとする機関投資家が独立勘定の SRI を積極的に設定し拡大し

てきた。一方、日本は個人投資家向けの公募型投資信託が SRI市場の 8割を占め、欧米と

構成が完全に逆転している。 

個人投資家と機関投資家では投資単位が大きく異なるため、SRI の市場規模にも大きな

差が生じてくる。今後、日本においては、機関投資家の動き次第で、SRI が拡大する余地

は大きいといえる。 

 

 

図Ⅱ-1.2-2 SRI の個人投資家/機関投資家向け比率4 

 

 

                                                 
4 SIF-Japan、年金ストラテジー（Vol.151）January2009 

306兆円 144兆円 5,000億円

米国 欧州 日本

個人投資家

機関投資家

機関投資家

9割

個人投資家

1割

1割

9割
8割

2割

英国 109

オランダ 6.6

フランス 1.9

ドイツ 0.7

イタリア 0.4

英国 109

オランダ 6.6

フランス 1.9

ドイツ 0.7

イタリア 0.4

（兆円）

機関投資家内数
（306兆円に占める比率）

• 公務員年金基金:71.5%

• 企業年金基金:8.1%

• 宗教団体:3.2%

他

2008 年6 月に日本生命が、累計

150億円のSRIファンドに投資す

るなど、機関投資家によるSRIが

拡大する動きもある
英国・オランダ共に、

年金基金が市場形成

を牽引したてきた
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２．非財務情報開示をめぐる国内外の状況 

2.1 これまでの日米欧の状況567  

わが国では、証券取引法に基づき、企業内容等の開示に関する内閣府令において年次財

務報告（すなわち有価証券報告書）の開示内容が定められている。 

2003年 3月に内閣府令が改正され、2004年 3月期の有価証券報告書から、新たに定性

的情報として「事業等のリスク」「財務状態及び経営成績の分析」「コーポレート・ガバ

ナンスの状況」の開示が義務付けられた。その一方で、企業の自主的な情報開示が進んで

おり、CSR 報告書、環境・社会報告書、サステナビリティ・レポート等様々な名称でウェ

ブサイトや紙媒体を通じたステークホルダーとのコミュニケーションが盛んである。 

加えて、2004年には、「環境情報の提供の促進等による特定事業者等の環境に配慮した

事業活動の推進に関する法律」（環境配慮促進法）が制定され、特定事業者に対して環境

報告書の作成・公表が義務化された。 

また、2006年「第三次環境基本計画」の閣議決定により、環境政策の方向性として「環

境的側面、経済的側面、社会的側面の統合的な向上」が打ち出され、それまでやや日の当

たらなかった社会的側面もより重視されることとなった。 

しかし、非財務情報開示の大部分が企業の自主的取り組みに委ねられているのが現状で

ある。 

 

海外では、欧州を中心に年次財務報告で環境や社会に関する非財務情報開示を求める動

きが高まりを見せており、2003年EU 理事会による会計法現代化指令採択（2003/51/EC）

を契機に、EU加盟国の多くが国内法化を完了し、具体的な記載事項に関する法令やガイ

ドライン等の整備が進められている。会計法現代化指令（2003/51/EC）では、大・中規模

会社に対し、年次財務報告書において「連結全体に含まれる企業の規模と事業内容に合っ

た事業の経過と業績及び現況についてバランスのとれた包括的分析をすること、必要な範

囲で財務的および非財務的主要業績指標を開示することを要請し、非財務的主要業績指標

には環境・従業員を含めるもの」としている。このため、欧州では、財務情報と非財務情

報の統合が議論されている。欧州会計士協会（FEE）や Eurosif（欧州社会責任投資家フ

ォーラム）、ICGN（国際コーポレートガバナンスネットワーク）が中心となり、企業経

                                                 
5 日本公認会計士協会 「サステナビリティ情報保証業務に関する論点整理」 （2010 年 1 月 13 日） 

6 平塚敦之氏（経済産業省企業行動課企画官） 「非財務情報開示に係る国際的議論と WICI 活動の方向性」 

（2009 年 6 月） 

7 日本公認会計士協会 「CSR マネジメント及び情報開示並びに保証業務の基本的考え方について」 （2005

年 7 月 20 日） 
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営とリンクした非財務情報を、マテリアリティをキーワードに絞り込んで、開示していこ

うという動きがみられる。 

 

米国では、証券取引法及び米国証券取引委員会（SEC）による開示規則に基づき、上場

企業の年次財務報告書の事業概要において、環境に関する法令順守や訴訟の影響といった

環境情報の開示が求められている。加えて、2002年に SOX法が成立し、最高経営責任者

及び最高財務責任者は、年次財務報告が真実、完全かつ適切であることについて認証を求

められるようになった。認証には「年次財務報告書に重要な事実に関する虚偽の陳述がな

く、またミスリードすることがないよう、いかなる重要事実も省略していないこと」、

MD&A 等を含む SEC の開示規則を確実に遵守するための「開示に関する統制及び手続の

有効性を評価したこと」が含まれている。このため、米国の年次財務報告において財務分

析のための環境・社会・倫理面の非財務情報開示は発展しつつある。 

例えば、SECと、米国のNGOであるCERES内部のプロジェクトであるINCR（Investor 

Network on Climate Risk）が主導するかたちで財務情報を補完するリスク情報を開示さ

せるための議論が行われている。INCR は、ESG 情報を投資家に開示すべき重大なリスク

を説明する情報ととらえ、SEC が重要な ESG リスク情報の開示を財務情報開示と統合し、

新しい情報開示システムを作るべきであると主張している。 

 

2.2 最近の欧州の動き 

2.2.1 金融危機後の欧州の状況 

リーマンショックを契機として、行き過ぎた資本主義、市場主義、金融経済と実体経済

の乖離が、世界的な金融危機へとつながった。これを受けて、欧州では、サステナビリテ

ィ投資について、衰退・縮小が予想されていた。というのも、甚大な損害を被った投資家

たちが、その損害を早期に取り戻すため短期でリターンを得られる投資先に集中するだろ

う、そうなれば長期的にしかリターンを見込めないサステナビリティ投資は、優先順位が

下がってしまうだろう、という観測がなされたためである。ところが実際には、事態は逆

の方向に動いた。8 

欧米では、NGO、市民団体、主要なサステナブル投資家が、過度の短期志向を反省し、

中長期的な視点で健全な投資活動を行うよう求める動きが出てきた。欧州委員会では、こ

うした機運を背景として、非財務情報開示を制度化する動きを見せている。 

 

                                                 
8 海外ヒアリング調査結果より。 
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従来、欧州における CSR は、企業の自発的な活動であることを趣旨としていた。この

ことは、欧州マルチステークホルダーフォーラム9が、CSR を、「（CSR とは、）社会面

及び環境面の考慮を自主的に業務に統合することである。（中略）CSR は法律上、契約上

の要請以上のことを行うことである。CSR は法律や契約に置き換わるものでも、また、法

律及び契約を避けるためのものでもない」と定義していることに端的に表れている。 

しかし、実質的に企業 CSR 活動に関わる情報開示となる非財務情報開示について、欧

州委員会は、「企業の自主的 CSR」とは別枠での制度化の方向性を明確にしている。この

裏には、エンロン問題への反省として、米国が US-SOX を成立させ、企業の内部統制にお

いて世界のイニシアチブを取ろうとしたことと同様に、欧州が非財務情報開示について世

界をリードする意図が見え隠れする。 

その一方で、新興国の急速な経済発展、技術のコモディティ化が進行しつつある。これ

を踏まえてさらに欧州の意図を考えれば、欧州が、従来の売り上げや利益といった財務的

指標のほかに、企業価値を与える枠組みを作ることで、新たな競争軸にしようとしている

とも推察できる。 

 

推察される欧州の意図にあるように、企業の ESG 要素やサステナビリティを企業の競

争軸として実効化していくためには、これらの要素を企業価値の一部として評価していく

ことが必要となる。しかし、ESG 要素の評価を市場に委ねてきた過去 10年を振り返って

みれば、サステナビリティ投資、責任投資といわれる投資分野はメインストリーム化した

とは言い難く、また ESG 要素の評価手法も十分に開発されたとは言い難い。企業として

は、従来型の財務的基準で企業評価を行う投資家への要請に対応せざるを得ない。 

こうした背景から、企業は短期志向のメインストリーム投資家と、SRI やサステナブル

投資といった新しい投資手法、双方への対応が求められている。 

  

                                                 
9 2002 年 10 月～。欧州委員会の主導により EU 圏の政治戦略の一環として CSR を促進するために設けら

れた。CSR の取り組み、および、CSR ツールの革新、透明性、統一性の促進について、産業界、労働団体、

NGO 等が、事例分析等を通じて情報共有し、報告書および勧告書を公表した。勧告書は法的拘束力を伴うも

のではないが、加盟国および各ステークホルダーは勧告書の内容を実行に移すことが求められている。（マル

チステークホルダーポータル http://sustainability.go.jp/index.html 掲載、内閣府国民生活局企画課（平成

20 年 6 月）「マルチステークホルダー・プロセスの定義と類型」による定義） 
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2.2.2 主要プレーヤーとその動き1011 

2009年 2月、欧州マルチステークホルダーフォーラムは、ESG 要素に関する取組みを

進めたい NGO と、主に年金基金で構成され、短期的収益を求めるメインストリーム投資

家の声を代表する Eurosif12が一致して、非財務情報開示の義務化を提案して幕を閉じた。

これを受けて、欧州企業総局長が、非財務情報開示改善への具体案を要請した。2009年 4

月には、欧州公認会計士協会（FEE）と Eurosif が、欧州議会でラウンドテーブルを開催、

これを受けて、欧州委員会と企業総局が非財務情報開示に関するワークショップの開催を

発表した。このワークショップは、最も効率的・効果的な ESG 情報開示の方法を検討す

ることを目的として実施され、2010年 2月末に全 5回が完了する予定である。 

非財務情報開示をめぐっては、欧州議員、NGO、投資家、証券アナリスト、会計士等が

規制化を求めてロビー活動を展開しているが、彼らのロビイングの理由や目的にはばらつ

きが大きく、求める規制の内容も、詳細で一律の指標を規制化して導入しようとする立場

から情報開示の方法や分野を大まかな原則で示したフレームワークのみの規定にとどめよ

うとする立場までさまざまである。よって、現状では、規制賛成派の内部でも難しい調整

が必要な情勢となっている。その一方で、欧州経営者団体ビジネスヨーロッパや中小企業

団体は、規制自体に反対を表明している。 

最終的には、利害関係者の大勢の意見に従い、既に複数の EU加盟国が会社法による非

財務情報の規制化を行っていることから、EU レベルでの規制は、原則やコアKPI にとど

めるのではないかと想定される。 

 

2.2.3 現状の ESG 要素評価フレームワークと指標13 

フレームワークは、非財務的パフォーマンスに関するラボラトリによって検討された。

このラボラトリは、欧州委員会の呼びかけにより、CSRヨーロッパ14が中心となって設立

                                                 
10 木下由香子氏（日立製作所、JBCE 在欧日系ビジネス協議会 CSR 委員会委員長）（2009 年 11 月）、「欧

州における CSR の動向と課題 非財務情報開示に関するポジションペーパー作成にむけて」 欧州 CSR 最新

事情に関するフォーラム（企業活力研究所主催）プレゼンテーション資料及び質疑応答 

11 平塚敦之氏（経済産業省企業行動課企画官）（2009 年 10 月）「ESG 情報・非財務情報を巡る国際的議論」

プレゼンテーション資料及び質疑応答 

12 正式名称は European Social Investment Forum。2001 年に設立された、SRI 投資に関する課題についての

欧州レベルのアンブレラ組織である。SRI に対する取り組みは、現在各国の金融市場構造や法制度、文化的環

境によって異なっている。Eurosif は、こうした要因を考慮して EUレベルでの SRI に関する問題提起を行っ

ている。メンバーは各国レベルの SIF 組織である。  

13 平塚敦之氏（経済産業省企業行動課企画官）（2009 年 10 月）「ESG 情報・非財務情報を巡る国際的議論」

プレゼンテーション資料及び質疑応答 
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され、2008年 11月に非財務的パフォーマンスについての企業と投資家の対話を促進する

ためのフレームワークを中心とした報告書（“Valuing Non-Financial Performance: A 

European framework for company and investor dialogue”）を公表した。以下では、こ

こで策定された原則とコアKPI を含むフレームワークを紹介する。ちなみに、欧州公認会

計士協会（FEE）及び Eurosif は、このラボラトリの成果をポジティブに評価している。 

 

 実際のフレームワークは、企業と投資家が、双方が関心を持っているマテリアルな課題

に基づいた対話を行うことを目的として開発された。 

ラボラトリは、このフレームワーク（次頁参照）を策定することで、１．企業は非財務

的パフォーマンスが評価されれば投資家からの評価が上がると考えること、２．投資家は

企業が情報開示を進めれば企業の将来的なパフォーマンスをより適切に評価することがで

きると考えること、３．重要非財務的ドライバーと ESG 要素に代表される企業 CSR には

強い相関関係があること、の 3 点を実現し、ESG 要素に関して企業と投資家のウィンウィ

ンの関係をもたらすことを目指している。企業 CSR についても、「責任あるビジネスは、

ステークホルダーとの関係をよりうまくマネジメントできるより良いビジネスであり、投

資家により大きなリターンをもたらす」と考えている。こうした整理の背景には、投資家

は、ESG 要素の株主価値へのインパクトが明らかにならない限り、ESG 要素を企業価値

評価のモデルに組み込む努力をしないだろうとの判断がある。 

                                                                                                                                            
14 1996 年に、CSR の取組みを事業活動に取り込む企業を支援することを目的として設立された、欧州の CSR

推進団体。現在、会員としてグローバルに活躍する 60以上の企業が会員として登録されている。 

このラボラトリにおいては、ロイズTSB が中心となり、イタリアテレコム、シェル、IBM、ユニリーバ、ジョ

ンソン＆ジョンソン、マイクロソフト等の企業が参加した。 
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 CSR ラボラトリは、企業や投資家がこのフレームワークを使って実際に対話を行う際に

役立つ情報として、以下の１０の原則（案）をとりまとめた。ラボラトリは現在、この原

則に対する、企業、投資家、業界団体や規制当局からのフィードバックを受け付けている

ところである。 

表Ⅱ-2.2.3-1 企業と投資家の対話のための１０の原則16 

 

原則（案） 

 

１．非財務情報の有効なコミュニケーションは、長期的価値創造の前提条件である。 

 

２．企業のクリティカルマスが非財務的パフォーマンスの重要性を明言し、マテリ

アリティを行動で示せば、これが投資家にとって非財務情報の重要性を高める主要

なきっかけとなる。 

 

３．非財務的パフォーマンスのコアドライバーを特定し、これを重要測定指標（key 

metrics）と結びつけることが、コミュニケーションをより有効にし、投資家にとっ

て非財務情報の重要性を高める。 

 

４．広く受け入れられ、市場・業界横断的なしっかりとした事業データ収集プロセ

スに基づいたキーとなる測定指標が、企業と投資家の有効な対話を可能にする。 

 

５．重要測定指標とより幅広い ESG 要素の関連性を確立することが、非財務的パ

フォーマンスの企業戦略的観点からの説明の価値を高め、投資家にとっての ESG

要素のマテリアリティを高める。 

 

６．非財務的コアドライバーと重要測定指標が財務的パフォーマンスに直接影響す

る場合は、それらの非財務的コアドライバーに貢献している ESG 要素も財務的パ

フォーマンスに影響している。 

 

７．非財務的コアドライバーと重要測定指標は、個別の事業戦略に結びついていな

ければならない。この結びつきがあることで、非財務的コアドライバーと重要測定

指標は投資家にとってマテリアルなものとなり、かれらの評価モデルに組み込まれ

                                                 
16 EU CSR Alliance Laboratory on non-financial performance,2008 年 11 月, Valuing Non-Financial 

Performance: A European framework for company and investor dialogue 
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る。 

 

８．ある個別の事業の中で非財務的コアドライバーと重要測定指標の連動性が測定

されているときは、その事業は、投資家との対話の中で、よりよく測定され、マネ

ジメントされ、ESG 要素毎のパフォーマンスを組み込まれる可能性が高い。 

 

９．非財務的コアドライバー、重要測定指標、関連性ある ESG 要素は、個別事業

のマネジメントシステムに組み込まれなければならない。そうすれば、データの信

頼性や業績予測が投資家からより容易に受け入れられる。 

 

１０．非財務的コアドライバー、重要測定指標、関連性ある ESG 要素は、少数の

ものにフォーカスすることで、個々の企業の既存のマネジメントモデルとフィット

しやすくなる。 

 

 

 

3.英国の機関投資家の動き17 

3.1 スチュワードシップコード作成の趣旨と背景 

現状では、グローバルマネーの 9 割程度を占めるとされるメインストリームの投資家（ヘ

ッジファンドから金融機関、保険会社・年金基金までを含む）と、SRI ファンドや ESG

重視の長期投資家とで、投資先企業に求めるものが異なっているため、ESG 要素の見方が

異なる。 

メインストリームの投資家は短期志向であるため、投資パフォーマンスを短期的に評価

し、短期的リターンを求めるため、短期的に企業価値にインパクトを与える要因を評価す

る。ESG 要素は、長期的には企業価値向上に貢献する可能性があるとされているが、短期

的には貢献が見込めないというのが一般的な考え方であり、従って、投資リターンをもた

らす要因としては、短期的には評価することができない。一方で、ESG 要素は、企業経営

にとってのリスク要因という側面も持っている。環境規制対応や、途上国での人権問題へ

の対応等、グローバルレベルで求められる ESG 要素に関する取り組みを怠ると、即時に

企業スキャンダルを発生させ、大きく企業価値を損なう危険性があるためである。リスク

要因としての側面から見れば、ESG 要素は企業価値に短期的にネガティブなインパクトを

                                                 
17 堀江貞之（野村総合研究所 金融市場研究部 上席研究員）（2009 年 12 月）「金融危機後の機関投資家の

投資責任は何か －長期の企業価値向上における投資家責任の重要性の高まり」NRI 国際年金研究シリーズ、

株式会社 野村総合研究所 
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与える要因であるため、短期志向のメインストリームの投資家は、ESG 要素を短期的リス

ク要因として評価する。 

SRI ファンドや ESG 重視の長期投資家は、投資パフォーマンスを長期的に評価し、長

期的リターンを求める。長期的リターン実現のためには、企業の将来的パフォーマンスを

評価し、長期的パフォーマンスをあげる企業を選別することが必要となる。しかしながら、

長期的な成長、企業価値向上の可能性ある企業かどうかは、直近の ROE等財務業績のみ

からは判断できない。投資に対して長期的なリターンを得るためには、財務情報に加えて、

非財務情報を含めた、踏み込んだ分析により、企業の経営の質を評価した上で投資先をス

クリーニングすることが必要となる。ESG 要素は、天然資源の制約、規制動向等競争環境

の変化に合わせて機動的なマネジメントができる経営者は、長期的な無形資産の形成を通

じて企業価値を高めることができる優秀な経営者である、という考え方からこの「経営の

質」の代理変数とされており、長期投資家にとっては、投資リターンをもたらす要因とし

て、必ず評価せねばならない要素となっている。同時に、長期投資家にとって、ESG 要素

のリスク要因としての側面も評価すべきものであることから、長期投資家は、ESG 要素を、

リターン要因としても、リスク要因としても評価することとなる。 

以上を踏まえると、ESG 要素が、単なるリスク要因としてのみならずリターン要因とし

て評価されるか否かは、投資家の投資スパンが長期であるかどうかに依存している。以下

では、英国において見られる、機関投資家の自主規制による長期投資化への動きを紹介す

る。 

 

欧州では、一連の金融危機についての反省の動きの中で、金融機関を中心として、コー

ポレート・ガバナンスが有効に機能せず、企業経営者を適切に監督することができなかっ

たという議論に加えて、投資家にも責任の一端があったのではないか、という議論がなさ

れている。すなわち、機関投資家は、資産運用会社に運用業務を委ね、短期的なリターン

を求めるのみで、投資家としての責任を果たしていなかったのではないか、という議論で

ある。わが国では、現在のところ、機関投資家がこうした責任を問われることは考え難い

が、英国では、コンバインコード18と呼ばれる上場会社向けガバナンス原則において、機

関投資家が、企業価値向上のため、投資先企業と対話を行うことが求められている。この

原則に基づき、機関投資家は、議決権行使の他、インフォーマルに対話の機会を求める等、

                                                 
18 1998 年に制定され、直近の見直しまで上場企業と機関投資家の遵守すべきガバナンス原則を規定していた。

但し、現在進行中の見直し（2010 年 6 月以降に施行される予定）では、機関投資家の投資責任原則が削除され、

別の独立したコードに移管された。 

また、ここでいう「コード」とは、原則（プリンシプル）を示した上で、“comply or explain”メカニズム

を採用している。企業はコードに従うか、従わない場合はアニュアルレポートの中でなぜ従わないかを説明す

るよう求められる。 
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様々な活動（エンゲージメント活動と呼ばれる）を行っているのである。こうした意味で

の投資家責任が果たされなかったことが問題とされたのである。 

こうした反省の下、現在、英国の機関投資家の意見交換や協調行動を行うフォーラムと

してイングランド銀行の中に設置された機関株主委員会（Institutional Shareholders’ 

Committee）19において、機関投資家の責任に関する「スチュワードシップコード」が策

定され、2010 年 6月以降に発効される予定となっている。「スチュワードシップ」とは、

「株主・取締役・他の利害関係者が、企業の長期の持続可能なパフォーマンスを目指す方

向に影響を及ぼすプロセス」20を意味し、「スチュワードシップコード」は、機関投資家

に、このスチュワードシップを実践するため、企業に対してエンゲージメント活動を行い、

長期の企業価値向上に寄与するよう求めるものである。 

米国でも、一部の有識者21が同様のことを訴え始めている。タイムスパンは見えにくい

が、日本もこの流れと全く無縁とは考えづらい。 

 

3.2 スチュワードシップコードの内容 

 コードの目的は、企業の長期リターン改善に寄与することであり、この目的を実現する

ため、機関投資家に対して、積極的にエンゲージメント活動を行うこと、及び、投資方針

を含む活動内容を開示することを求めている。機関投資家は、このコードを遵守するか、

しない場合はその理由を説明することが求められる。さらには、FSA(金融サービス機構)22

監督下の資産運用会社にも、コード遵守状況を FSA に説明する義務が課せられる予定で

ある。 

 以下にコードの具体的内容を示す。以下では原則のみを抜粋したが、各原則にガイドラ

インが付加されている。 

 

 

                                                 
19 4 つの投資家団体から構成される。英国保険協会（ABI）、投資会社協会（AIC）、英国年金基金協会（NAPF）、
マネジャー協会（IMA）。 

20 Pat Cleverly , Mark Goyder , Arthur Probert, Philip Sadler, David Vigar （2008 年 10 月）Tomorrow's 
Owners: Stewardship of Tomorrow's Company 、Centre for Tomorrow's Company、80 ページ 

21 例えば、エール大学ミルスタインセンターの Steven Davis 氏。邦訳されている「新たなる資本主義の正体 ニ
ューキャピタリストが社会を変える (HARVARD BUSINESS SCHOOL PRESS)」（2008 年 2 月発行、ラン

ダムハウス講談社）の共著者のひとりである。 

22英国の金融サービス全般を監督する機関。金融に関わる各業界の自主規制機関を一元的に統一し、英国唯一

の市場監督機関として 1997 年 10 月に発足。 
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表Ⅱ-3.2-1 UK のスチュワードシップコード23 

 

Stewardship Code 

 

Principle 1: Institutional investors should publicly disclose their policy on 

how they will discharge their stewardship responsibilities 

（機関投資家は Stewardship を果たすのか、についての方針を公表すべきであ

る。） 

 

Principle 2: Institutional investors should have a robust policy on managing 

conflicts of interest in relation to stewardship and this policy should be 

publicly disclosed. 

（機関投資家は、Stewardship に関する利害対立をマネージする強固な方針を

持ち、これを公表すべきである。） 

 

Principle 3: Institutional investors should monitor their investee companies 

（機関投資家は、被投資企業をモニタリングすべきである。） 

 

Principle 4: Institutional investors should establish clear guidelines on 

when and how they will escalate their activities as a method of protecting 

and enhancing shareholder value 

（機関投資家は、株主価値を守り強化するための活動をいつどのように発展さ

せるかについて、明確なガイドラインを持つべきである。） 

 

Principle 5: Institutional investors should be willing to act collectively with 

other investors where appropriate 

（機関投資家は、必要に応じ他の投資家と共同で行動すべきである。） 

 

Principle 6: Institutional investors should have a clear policy on voting and 

disclosure of voting activity 

（機関投資家は、議決権行使と行使内容の情報公開について明確な方針を持つ

べきである。） 

                                                 
23 Institutional shareholders’ committee, November 2009, ‘Code on the Responsibilities of Institutional 
Investors’ 



17 

 

Principle 7: Institutional investors should report periodically on their 

stewardship and voting activities 

（機関投資家は、定期的に彼らの Stewardship と議決権行使活動についてレ

ポーティングすべきである。） 

 

 

3.3 スチュワードシップコードの意義と課題 

スチュワードシップコードは、FSA からの規制を嫌った投資家サイドの自主規制である。

このため、スチュワードシップコードの策定を、メインストリームの長期投資化に向けた

動きとして歓迎する声がある一方で、その実効性に懐疑的な声もある24。しかし、そもそ

も長期債務を負って長期運用を行っている保険会社や年金基金は、メインストリームの長

期投資化を目指す上では、必然的にキープレーヤーとなる機関投資家であり、こうしたキ

ープレーヤーをターゲットとしたコードが策定されたことの意義はやはり大きい。スチュ

ワードシップコードは、現在英国の投資家、資産運用会社のみを対象としているが、わが

国を含む先進各国における受託者責任の見直し論につながっていく可能性も考えられる。 

 

少なくとも英国においては、こうしたスチュワードシップの実践、そのためのエンゲー

ジメント活動が活発化することが想定されるが、その第一の障害となるのは、情報収集・

分析・評価のコストである。アクティブ運用であれパッシブ運用であれ、機関投資家の投

資先企業数は非常に多く、具体的にどのような方法でエンゲージメント活動を行っていく

かは今後の課題となっている。例えば、投資先企業のモニタリングをサービスとして提供

する企業が生まれ、機関投資家がエンゲージメント活動の一部をこうした業者に丸投げす

るような事態になれば、また新たな問題となっていく可能性もある。 

 

4.PRI の現状 

国連グローバル・コンパクトと UNEP FI は、2006 年 4月、ニューヨーク証券取引所で

責任投資原則（Principles for Responsible Investment, PRI）への署名式典を開催し、

国連のアナン事務総長（当時）が運用関係者に対して、「投資分析や評価に持続可能な発

展の視点が積極的に組み込まれない限り、持続可能な発展自体が牽引力を得るのは困難で

ある」と呼び掛けた。25 

                                                 
24 現地ヒアリング調査より。 

25 谷本寛治編著 「SRI と新しい企業・金融」（2007 年 4 月）東洋経済新報社 
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PRI の策定趣旨は、運用関係者にこの原則に署名させ、これを順守させることで株主行

動を変革し、株主から企業への社会的な働きかけを促進することで、企業の社会的取り組

みを一層推進することにある。 

その後 PRI に署名するマネーオーナー、運用機関、コンサルタントの数は増え続けてい

る。PRIの策定当初に署名したのは全体で33 機関で、運用資産規模は2 兆ドルであった。 

UNEP FI が 2008 年 5 月に出した PRI の進捗レポートによると、署名機関はオラン

ダの ABP、アメリカの CalPERS、CalSTRS（カルフォルニア州教職員退職年金基金）な

ど、海外の大手公務員年金などを含む資産保有機関が 133 機関、運用会社が 152 社、専

門サービス提供機関が 77 機関で、全体で 362 機関となり、運用資産規模は 14.3 兆ドル

に大きく増加した。 

PRI は 2006 年に発行されて、まだ 3 年しか経っておらず、国連の当初目的が投資関係

者の注目と影響力を集めることにあったことを考えると、初期段階では成功と言える。し

かし、今後はルール遵守について厳格化が進み、一度は署名していても辞退する組織も出

てくると考えられる。現在は、PRI に署名していても、毎年どのように前年度より前進し

たかをレポーティングすることしか求められていないのであり、具体的な成果を出すには

時間がかかるといえる。26 

 

5.株主・投資家から見た社会的責任マーケティングの現状と可能性 

株主・投資家観点から、企業が事業活動に CSR を取り込むことで業績を向上させたり、

結果として企業価値を向上させたりする取り組みは、事業ドメインの設定や事業運営プロ

セスのあり方そのものに関わる取り組みのみならず、いわゆる社会的責任マーケティング

といわれるものまで広がっている。社会的責任マーケティングには、コーズ・プロモーシ

                                                 
26 海外調査ヒアリングより。 



19 

ョン27、コーズ・リレーテッド・マーケティング(CRM)28、ソーシャル・マーケティング29

等がある30。社会的責任マーケティングの意味は、大きく 3 つあると考えられる。31 

� 純粋なプロモーション（例：ボルヴィック） 

� リスク予防・保険（例：マクドナルドによるドナルド・マクドナルドハウス設置そ

の他の地域貢献活動によるコミュニティとの関係構築とロス暴動、企業の“支援者”

を作る試み） 

� ブランド構築（例：ボディショップ） 

 

欧米企業の CSR、あるいは社会的責任マーケティングは、戦略的に、上記 3 つのうちい

ずれかの意味を持つ活動に集約されつつある。予算が減ったということではなく、効率化

され、集中化されている。これは、米国においては、1989 年のエクソンバルディーズ号原

油流出事故を契機に、企業 CSR も、戦略的に行わなければただの経営者の自己満足に過

ぎないという認識が広がり、戦略的 CSR を追求すべしとの流れが生まれたためである。

一般的に、広告宣伝も、通常のものよりは社会的なものの方がよいと考えられるようにな

りつつある。 

 

しかし一方で、経営戦略すなわち全社マーケティング戦略に組み込まれた CSR は、現

在、それだけでは競合他社との差別化要因になりにくく、従ってただ組み込んだだけでは

業績向上や企業価値向上への連動性が見えにくいため、株主・投資家観点からは評価しに

くいものとなっている。むしろ、株価や企業価値との連動が見えないまま、コストをかけ

ている分、かえってネガティブに評価されるリスクもなくなっていない。32 

                                                 
27 社会的コーズに対する意識や関心を高めるため、もしくは社会的コーズのための資金調達、コーズへの参加、

ボランティアの募集を支援するために資金提供や物資供給を行うマーケティングの手法である。例えばザ・ボ

ディショップは化粧品の試験開発での動物実験を禁止している。 

28 企業と NPO（非営利団体）等が手を組み、製品やサービスの売上によって得た利益の一部を使って社会や

環境に貢献する活動を広め、これにより売上の増加を目指すマーケティングの手法である。企業は、製品・サ

ービスのプロモーションのみならず、ブランド価値向上、社会的ステークホルダーからの評価向上等も効果と

して期待することができる。例としては、アメリカンエキスプレス社が 1980 年代初めにカードを使うと自由の

女神を修復する事業に寄付されるというキャンペーンを行った事例があげられる。エイボンによるピンクリボ

ンキャンペーンも一例である。 

29 公共、公衆の健康、環境、あるいは社会福祉を改善しようとするキャンペーンの開発や実行を支援するマー

ケティングの手法である。例えばフィリップ・モリスは親たちに子供の喫煙について語り合うことを奨励する

キャンペーンを行っている。 

30 フィリップ・コトラー「社会的責任のマーケティング」（2007 年 8 月）東洋経済新報社 

31 恩蔵直人氏（早稲田大学商学学術院教授、商学部長）ヒアリングによる。 

32 恩蔵直人氏（早稲田大学商学学術院教授、商学部長）ヒアリングによる。 
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社会的責任マーケティングが株主・投資家観点から評価されるようになるためには、企

業側がマーケティング・コミュニケーションの中で、業績向上や企業価値向上への連動性

を見せていく努力をすること、及び投資家サイドが評価分析手法を開発していくことが求

められている。 
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Ⅲ．株主・投資家側の問題意識と現状の取り組み 

1.日本の株主・投資家の CSR への関心度と期待 

日本の代表的な機関投資家や資産運用会社のファンドマネジャーに対し、投資活動にお

いて企業の CSR をどの程度活用しているか、今後企業の CSR に何を期待するかについて

ヒアリング調査を行った。また、株式会社損害保険ジャパンからは、研究会内でＣＳＲ金

融についてご発表頂いた。結果は以下のとおりである。 

 

この点、A 社、B 社の声はメインストリーム投資家の立場からであり、C 社～F 社の声

は、SRI ファンドの立場からのものである。日本の市場においては、A 社、B 社の声が大

多数を占めていると考えられる。損害保険ジャパンの事例については、ご発表いただいた

テーマに従い、後者で報告している。 

 

なお、海外のサステナブル投資家・調査会社に対するヒアリング調査についても、参考

として紹介している。 

 

2. 国内メインストリーム投資家のCSR への関心・期待 

2.1 国内大手証券会社 A 社（新規事業開発担当者） 

2.1.1 投資活動における CSR の活用状況 

A 社では、株主・投資家の観点から見て企業の CSR は未だ発展途上にあると認識して

おり、CSR を投資評価に用いた商品の市場性調査を行った結果、短期的な商品化はないと

するスタンスを採用している。 

企業の株主・投資家とのコミュニケーションは経営企画部門が取り纏めた経営戦略を IR

部門が中心となって進めている状況であり、CSR の活動結果・方針について経営戦略とリ

ンケージが取れた形で投資家に発表されていないと考えている。 

さらに、アナリストたちは、四半期毎に出てくる財務諸表の分析に追われており、財務

だけでなく環境などの ESG 情報まで含めた広範囲な分析をすることは現実的には難しい

ようである。仮に、ESG に関する記述を見たところで、環境や社会的活動への投資は、長

期スパンでリターンが出てくる性質のものであり、直近の株価や業績の変化を予測するこ

とはできず、四半期毎にパフォーマンスを評価されるファンドマネジャーやアナリストが

積極的に閲覧するインセンティブがないのが現状の A 社の状況である。 

 

2.1.2 企業の CSR への期待 

A 社では企業の CSR部門に対する期待以前に、「外圧」と前述したように、国や証券

取引所によりクライテリアが用意される必要があると考えている。 
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ESG 情報をインデックス化する場合には、非財務指標の財務情報との一体的開示を企業

には求めたい。投資家としては、ワンストップで財務情報と非財務情報を見ることができ

る状況が望ましく、非財務情報も投資情報だということを明確に示す必要がある。Dow 

Jones sustainability index のように、海外では市場認知されている CSR インデックスも

既にあり、日本においてもそうしたクライテリアが求められている。 

また、非財務情報に関する指標は、指標に対する信憑性を担保するため、監査法人等の

第三者によって監査される必要がある。企業間での比較可能な定量的指標であることが、

多くの投資家の利用に耐えうる前提となる。数値化しても、業界が異なれば単純な比較が

出来ないことが想定されるが、業界間で差が出るのは財務情報も同じであり、業界毎に指

標を分ける必要はない。 

このように A 社では、市場全体でのガイドラインの整備を前提とし、中長期的には非財

務情報の定量的開示、財務情報との一体的開示を企業に要望している。 

 

 

2.2 国内大手資産運用 B 社（アナリスト） 

2.2.1 CSR に対する考え方 

インタビュー対象者の個人的見解としては、日本企業はもっと利潤追求をするべきであ

ると考えている。「過度の利潤追求を行うと弊害がある」といった発言は一般によく聞か

れるが、日本企業は適正利潤すらとれていないのが現状ではないかと感じている。 

ここ 10 年、20 年間を見ても、TOPIX は上がっておらず、日本株式の保有者は儲かって

いない。これは、企業活動を通じた利益の蓄積が不十分であり、日本企業への投資家が損

失を蒙っていることを意味している。しかし相変わらず企業の意識は低く、ROE は低い。

他のことをいうのであれば、まずこの問題をクリアしてから、その後でいうべきであると

考えている。 

 

しかし、一方で、コンプライアンスは非常に重要であると考えている。法の趣旨をとら

えたレベルで利潤追求ができる競争力を持ってほしいというのが、基本的な考え方である。

この意味では、ネガティブ・スクリーニングにしか意味がないのではないか。 

基本的な資本主義への認識として、効率的に経営すること（ROE の高い経営をすること）

は正しい。「付加価値ベースの企業評価」といった議論もあるが、これもおかしいと感じ

ている。付加価値があっても ROE がなければだめである。ROE によって、経営の効率性

が評価され、この評価結果に基づき、市場を通じた資源の最適配分が行われる、というの

が基本であると考えている。 
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そもそも CSR活動で株価を上げようという考え方自体が間違っている。CSR で株価は

上がらないのではないか。現在の評価軸では、CSR より ROE の方がよほど重要である。

ROE をあげることこそ最大の社会貢献である。 

 

法令を遵守し、正々堂々と ROE をあげる企業が評価されるということが CSR の前提で

あり、本業では効率性が低く、その意味で世間の大切な資源を無駄遣いする一方で木を植

えてみてもしかたがない。企業活動全体から社会貢献を考えれば、まず利潤をあげられる

くらいの資源の有効活用をすることが本来の社会貢献である。まずは本業の収益で応える

べきである。 

 

ステークホルダーとの信頼関係という面では、日本企業は既にバランスがとれているの

ではないか。不祥事もゼロではないが、非常に一部の不心得者が例外的に行っているに過

ぎないのではないか。 

 

事業会社の CSR部門について言えることとすれば、活動内容を株価に反映してほしい

と考えていたとしても、説明会等投資家へのコミュニケーションができていないのではな

いか。GE やネスレといった企業は、投資家とうまくコミュニケーションしているではな

いか。 

 

2.2.2 SRI／ESG 投資について 

SRI 要因分析については、現状は行っていない（できていない）。行っていきたいと考

え、同業他社について調査をしたが、他社では専門調査会社の調査結果データを加工して

使うというのが一般的なやり方になっているようだ。 

こういった専門調査会社の行う調査の問題は、調査会社がユニバース33まで作ってしま

うことだ。調査結果は、運用会社には定性的な文書でしか開示していない。定量化、点数

化してこない。このため、運用ポートフォリオにどのように落とし込むのか、と考えると

きに使えない。必要となっているのは、運用側がポートフォリオを作るときに使える定量

的なデータである。 

 

企業価値に反映されるべき要因が特定されるのであれば、ネガティブ・スクリーニング

でもポジティブ・スクリーニングでもどちらでもよい。その要因についてどのように評価

していくべきか、また、マテリアリティをどのようにつくっていくのかを考えていきたい。 

 

                                                 
33 投資対象とする銘柄群（母集団）。 
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3.国内 SRI 投資家の CSR への期待・企業評価 

3.1 国内大手投資信託 C 社（SRI ファンドマネージャー） 

3.1.1 投資活動における CSR の活用状況 

ヒアリングを行った C 社の担当者は、直近数年は SRI系のファンドを手がけているもの

の、過去 10 年以上に渡りメインストリームのグロース系投資信託を手がけてきたファン

ドマネジャーであり、広い視点に立った意見を頂いた。 

メインストリームのファンドマネジャーも少なからずESG 情報を参照していると見て

おり、その理由として仮に成長株を探そうとすると長期スパンで考えざるを得ず、その場

合には ESG 情報を含む非財務情報を投資判断として使わざるを得ないと評している。そ

の場合の非財務情報は、例えば経営者の質、技術、業界でのポジションなどである。 

SRI 投資家とそれ以外の投資家の投資決定プロセスには重複・類似性があり、ESG 要因

の評価については、意識しているかいないかの違いのみなのであるから、無意識にやって

いることを浮き彫りにしていくことによって、お互いに近いことをやっているのだ、とい

う共通認識を作っていくことができると分析している。 

 

3.1.2 企業の CSR への期待 

C 社における SRI の投資ユニバース、ポートフォリオ形成のアプローチは、ボトムアッ

プ型であり、個別銘柄について足を使った調査を行い、成長企業をピックアップしている。 

SRI の担当ファンドマネジャーは、主に企業の IR担当者に会い、話を聞いており、年

間のヒアリング件数はのべ 200 件程度になるという。CSR担当者と話をすることもある

が、直接コンタクトすると、戸惑う CSR担当者も多いため、IR担当者を通してアポイン

トを取るようにしているとのことである。CSR担当者と IR担当者が同席するミーティン

グを行うと、IR担当者が CSR のことを何も知らないことが多いと感じており、企業内に

おいて IR担当者とCSR担当者がコミュニケーションレベルを高めるべきであると考えて

いる。 

また、非財務情報に関する開示基準を定める際には、20 ないしは 30 個程度の指標でコ

ンセンサスメイクをして、より広く実務家の意見を聞いて、使われる指標を策定すべきで

ある。これらの指標をメインストリームも SRI も、重なりを持ちつつ自由に活用し、SRI

に閉じない投資家共通の「言語」を作っていくべきである。 

また、投資家は企業に求めるだけではなく、逆に企業側のニーズに応えていかねばなら

ない。例えば、企業には SRI系のアンケートが多数送付されており、企業の中にはプライ

ベートファンドのアンケートには回答せず、インデックス系のみ回答しているという企業

も多い。回答しても、ポートフォリオに組み入れられたのか、組み入れられなかったので

あればそれはなぜか、というフィードバックがないため、回答するインセンティブよりも
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負荷として捉えられてしまっているためである。投資家サイドがこうしたフィードバック

を今後行っていくべきであり、機関投資家と企業がコミュニケーションを図り、情報ギャ

ップを埋める努力をしていかねばならないと考えている。 

 

3.2 国内大手資産運用 D 社 （SRI ファンドマネジャー） 

3.2.1 SRI ファンド概要 

D 社は、環境のみならず雇用、顧客対応、市民社会貢献、企業倫理・法令順守なども評

価基準とした国内株式型投信の SRI ファンドを 2000 年 9月に設定した。SRI ファンドの

多くは 2004 年以降に設立されたことを鑑みると比較的早い取組みだったといえる。2009

年 12月末時点の純資産高は 30億円強となっている。 

 

3.2.2 投資姿勢 

当該 SRI ファンドは、その「事業」が「皆の幸せ」に繋がっている企業への投資を基本

原則とし、下記の 4 つの投資哲学に基づいて投資を行っている。 

1) ビジネスを通じて、社会的課題に積極的に取り組んでいる企業に、長期投資を行う。 

2) 社会的な理念と優れた競争戦略のリンクが収益ドライバーになると考える。  

3)「成長の限界」を乗り越えて行く事業を発掘する。 

4) 自然環境の保全、社会的公平、新しい雇用を生み出す活力ある経済を同時に実現する

社会を目指す。 

 

以上の投資哲学に則り、ビジネスを通じて、社会的課題に積極的に取り組んでいる企業

に対して長期投資を行っており、国内の上場株式の中から、業種や規模にかかわらず個々

の企業を独自に調査し、投資銘柄とするかどうかを決定している 

 

3.2.3 企業評価の考え方 

当該 SRI ファンドにおける投資銘柄の選定プロセスは、調査対象企業の選定、企業価値

分析、ポートフォリオ形成の 3 つのプロセスで構成されている。 

1) 調査対象企業の選定 

SRI 投資においては非財務情報に基づく投資判断のウエイトも高いため、ファンド自ら

または外部調査機関を用いて投資に先立ち候補企業の調査を行っている。 

その調査対象企業を決定するために、当該 SRI ファンドではまず社会的課題の構造分析

を行っている。これは、例えば“CO2排出抑制”という社会課題を考えた場合、森林破壊

や化石燃料の使用量の増加などが CO2増加の原因として考えられるが、どの部分に対し

て投資を行うことが CO2排出抑制に最も効果的であるかを考え、投資すべき領域・業界

を特定するものである。 
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具体的な例として、産業用ロボットメーカーに投資した際の投資判断の考え方を紹介す

る。昨今、新興国が急速に経済成長をしているが、新興国においても将来高齢化が社会問

題となるといわれている。現在は若くて安価な労働力を用いた労働集約的な生産ラインが

新興国の強みとなっているが、高齢化が進むと生産ラインの省力化が課題となってくる。

よって、産業用ロボットや労働代替ロボットのビジネス機会が新興国で増大する。そうし

た考えのもと、当該 SRI ファンドでは産業用ロボット業界を調査対象として取り上げたの

である。 

調査対象とする領域や業界を決定した後は、その業界の企業の CSR レポートや財務レ

ポートなどの外形情報による調査分析を行い、詳細に調査を行う企業の目処付けを行って

いる。 

 

2) 企業価値分析 

多くの SRI ファンドがアンケート調査を行っている中で、当該 SRI ファンドでは訪問

取材調査を行っている。これは、投資スタンスが「企業の源流にある強み」に基づくため、

アンケート調査では情報の取得が不可能との判断である。 

訪問取材調査は外部委託している。外部委託先は、在欧州の社会的責任投資専門調査機

関であり、日本人アナリストを中心にグローバルな視点から日本企業の調査を行っている。

同社のアナリスト 3名が 1 社 1週間程度の時間をかけ、年間 50 社程度を対象に訪問取材

調査を行っている。 

取材調査の中で、調査対象企業の競合企業やサプライヤーに関する情報を仕入れ、優れ

た企業と判断される場合には、それらの企業も調査対象企業リストに追加している。 

次に、取材調査結果と外形情報を合わせて、企業価値分析を行う。企業価値分析は、そ

の企業の社会的貢献度と相対優位性の 2 つの要素で行っている。社会的貢献度は CSR の

観点での事業の魅力度を表すものであり、相対優位性は競合他社に対する優位性であり、

技術力、人的リソース、経営姿勢等の事業リソースを評価している。 

 

3) ポートフォリオ形成 

当該 SRI ファンドでは、2009 年 10月時点で約 500 社の分析済み企業リストが完成し

ている。このリストを投資ユニバースとし、株価等を考慮しポートフォリオを形成してい

る。 

過去の投資銘柄を見てみると、化石燃料使用量の削減、CO2排出量の削減、空調設備の

省エネ化、安全性、循環型社会などの社会的貢献を評価した上で、相対的な競争優位性の

高い企業への投資を行っている。（図Ⅲ-3.2.3-1 当該 SRI ファンドの投資事例） 
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図Ⅲ-3.2.3-1 当該 SRI ファンドの投資事例34 

 

 

3.3 国内大手信託銀行 E（SRI ファンドマネジャー） 

3.3.1 SRI ファンド概要35 

E 信託銀行は、日本株式を実質的な主要投資対象とし、「ファミリー・フレンドリー企

業」として高く評価され、かつ株価が本来あるべき価格（理論株価）に対して割安と判断

される銘柄に投資を行う SRI ファンドを運用している。2009 年 1月 15日時点の純資産高

は約 24億円となっている。 

 

3.3.2 投資姿勢 

ファミリー・フレンドリー企業とは、「仕事と生活を両立でき、多様で柔軟な働き方を

選択できる企業」と定義している。主な企業評価のポイントは下記の 4 点となっている。 

1) 各種制度の整備・運用状況：産休、育児、介護休業の制度内容・運用実績・施策の多

様性などを評価 

2) 多様な労働条件の整備・運用状況：雇用・就業形態の多様性、時間のゆとりなどを評

価 

                                                 
34 出所：会社資料、ヒアリング 

35 会社資料（http://www.tr.mufg.jp/cgi-bin/toushin/tsl.cgi/funds/0331304C/hanbai_shiryou.pdf） 

分析企業例 社会的貢献 相対優位性

北越製紙 •化石燃料使用量、CO2排出量の削減による地球温暖化防

止
•建築廃材や間伐材などを燃料とする木質バイオマスボイラの
導入推進（日本最大級のバイオマスボイラ稼動計画（現在運転

中））

•フレッシュパルプ生産時の黒液の再エネルギー化技術

高砂熱学工業 •オフィスビルの空調設備の省エネ化による地球温暖化防

止

•効率的な空調技術の開発

•空調専門技術者の養成

•受注実績、技術・ノウハウ、人材の優位性

•既存ビルのリニューアル工事の強化

•電機設備、衛生設備を含めたワンストップソリューションの提供

•中央監視・制御分野への進出

積水化学工業 •太陽光発電の普及

•家庭の低炭素化

•集中型から分散型発電への転換

•ユニット工法による生産効率化

•光熱費ゼロ住宅

•新築現場でのゼロエミッション

•使用済み住宅リサイクル

シマノ •自転車の操作性・安全性向上により自転車を乗る楽しみを

向上

•自転車利用文化の醸成

•自転車安全基準の強化

•自転車の操作性・安全性など重要機能部品に特化し、それをシ

ステム化

•開発はロードレースなどハイエンドセグメントに特化し、毎年機

能を改善し続ける

•エンドユーザーとの直接コミュニケーションで高機能というブラ

ンド認知を確立

ダイセキ •資源循環型社会の実現

•産業廃棄物ネットワークの適法化

•産業廃棄物の不法投棄防止

•廃棄物の高度な処理技術（分離・再生）の開発

•廃棄物処理設備への積極投資

•最終処分費用の削減

•処理収入と再生品販売のダブル収入

分析企業例 社会的貢献 相対優位性

北越製紙 •化石燃料使用量、CO2排出量の削減による地球温暖化防

止
•建築廃材や間伐材などを燃料とする木質バイオマスボイラの
導入推進（日本最大級のバイオマスボイラ稼動計画（現在運転

中））

•フレッシュパルプ生産時の黒液の再エネルギー化技術

高砂熱学工業 •オフィスビルの空調設備の省エネ化による地球温暖化防

止

•効率的な空調技術の開発

•空調専門技術者の養成

•受注実績、技術・ノウハウ、人材の優位性

•既存ビルのリニューアル工事の強化

•電機設備、衛生設備を含めたワンストップソリューションの提供

•中央監視・制御分野への進出

積水化学工業 •太陽光発電の普及

•家庭の低炭素化

•集中型から分散型発電への転換

•ユニット工法による生産効率化

•光熱費ゼロ住宅

•新築現場でのゼロエミッション

•使用済み住宅リサイクル

シマノ •自転車の操作性・安全性向上により自転車を乗る楽しみを

向上

•自転車利用文化の醸成

•自転車安全基準の強化

•自転車の操作性・安全性など重要機能部品に特化し、それをシ

ステム化

•開発はロードレースなどハイエンドセグメントに特化し、毎年機

能を改善し続ける

•エンドユーザーとの直接コミュニケーションで高機能というブラ

ンド認知を確立

ダイセキ •資源循環型社会の実現

•産業廃棄物ネットワークの適法化

•産業廃棄物の不法投棄防止

•廃棄物の高度な処理技術（分離・再生）の開発

•廃棄物処理設備への積極投資

•最終処分費用の削減

•処理収入と再生品販売のダブル収入
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3) その他の両立対応：仕事と家庭の両立のための独自施策、キャリアサポート、健康や

安全への配慮などを評価 

4) 社会への支援活動：子育て、介護に関する社会支援活動、学生への支援状況などを評

価 

以上の企業評価ポイントに則り、企業の「ファミリー・フレンドリー」のレベルを評価

している。 

 

3.3.3 企業評価の考え方 

投資銘柄の選定は、前述のファミリー・フレンドリー企業としての評価と、理論株価モ

デルによる割安度の 2 つの視点で行われている。 

ファミリー・フレンドリー企業としての評価は、投資助言会社からの投資助言に基づい

て行われている。投資助言会社は、国内企業を対象に、環境・社会性・企業統治など SRI

分野全般について調査・投資助言を行っている。 

企業に対する調査はアンケートの形態を採用しており、定期的に調査票を送付すること

で、SRI スクリーニングに必要な情報を取得している。基本的に、企業の自己申告に基づ

く情報を客観的に評価し、投資活動につなげている。回答は企業の CSR部門が中心的に

行っているが、CSR部門が経営企画や総務等どの組織の下部組織として位置づいているか

という組織上の位置づけで回答傾向に差があるとしている。例えば、総務機能の下部組織

であれば社会貢献のウエイトが高い。 

調査項目については、企業を取り巻くマクロ環境の変化に応じて変化させており、昨今

はガバナンスに加えて環境に関する項目の割合が増加している。また、取得している CSR

に関する情報項目と企業業績との相関性の統計的有意性の検証については、運用期間が未

だ十分ではないことから行われていない。 

 

3.3.4 企業の CSR への期待 

アナリストやファンドマネジャーは物的資本（例えば、新製品そのものや、それを生み

出すための研究開発投資や生産設備投資）を中心に見て企業評価を行っており、中長期的

視点での組織資本による評価は、不確定要素が多く十分に活用されていない。それ故、企

業の社会的活動や従業員の多様性など組織資本を中心とする CSR活動の成果が投資活動

に活用されにくくなっている。 

また、機関投資家は受託者責任問題を懸念して、実証データがなければ SRI 投資はでき

ない。一方、個人投資家は人材活用などの組織資本についても一定の評価を行う傾向にあ

り、それ故、個人投資家向けの SRI 投資信託が先行して市場が立ち上がっているといえる。

また、BtoC銘柄の方が、SRI 的要素が投資活動に反映されやすい傾向もあるだろう。 
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企業に対しては、アナリストやファンドマネジャーが互いにどのような点で競争してい

るのか、という観点からの情報開示を望む。アナリストやファンドマネジャーの投資対象

の選択プロセスは、企業戦略の妥当性を「ブレークダウン」により評価する流れである。

つまり、例えば、「ある環境対応製品A は全事業に対して何％の貢献でインパクトは大き

い」「製品A の材料費はこの程度であると試算され競争力がある」といった流れで評価し

ている。CSR レポートにおいても、このようにアナリストの分析に耐えうる形での財務的

影響や取り組んだことによる効果（逆に取り組まない場合のリスク）をブレークダウンし

ていく形式での記述が求められるが、現状は総論で終わってしまっている印象が否めない。 

海外投資家が企業に開示を求める情報は ESG のリスクとチャンスは何かという点であ

り、これらを財務情報に関する質疑に加えて企業に対して投げかけている。例えば、GE

は Ecomagination と称するビジネス・イニシアチブの下、事業性を織り込んだCSR 報告

を行っているが、CSR マーケティングという観点からみると日本の企業に比べて情報開示

の仕方が上手いといえよう。 

日本企業においては、「どういった情報をどの程度の粒度で開示すべきか？」「報告の

媒体をどうするか？」という点を改善していかねばならない。日本企業にはわかりやすい

CSR マーケティングを期待したい。 

 

 

3.4 国内大手資産運用 F 社（SRI ファンドマネージャー） 

3.4.1 企業評価の考え方 

投資ユニバースの母集団は、社外から環境経営度などの SRI スコアリングを仕入れて抽

出している。その後のユニバースからの銘柄選定過程は自主実施である訪問調査を重視し

ている。企業の CSR部門に対する郵送アンケート調査は、取得できる情報精度と企業担

当者への負荷を考慮し極力実施しないこととしている。面会のアポイントの取り方は企業

の IR部門経由で、CSR担当、コンプライアンス担当、リスク管理担当にアプローチする

ことが多い。 

銘柄選定においては、損害保険会社グループらしい管理をしており、企業の ESG 情報

に加えて、リスクマネジメントの観点（ESG＋R）での評価を実施している。リスクコン

サルティングを行っているグループ企業からリスクマネジメントの観点での定量的・定性

的な評価結果の共有を受けている。 

前述の訪問調査結果とリスク評価結果をあわせて、リスクチャートを作成している。こ

れは、リスクを発生頻度と損出金額の 2軸でチャート化したものである。企業のリスク対

応状況については、金融セクターの対応が進んでおり、次いで自動車や電機も比較的高い

レベルで対応している。業種固有の評価項目も設定しており、たとえば化学セクターにつ
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いては Responsible Care36についても評価している。こうした業種固有の評価項目は定量

面、定性面の両面から設定している。 

 

企業の社会面での活動についても評価項目に入れている。例えば、社員のダイバーシテ

ィや、自己申告による異動制度の有無・運用状況などを調査している。これは、社員のや

る気を高めるための仕組みがどの程度運用されているかを見ることで、企業の中長期での

競争力を判断する上で重要である。 

同様に、企業の BOP 戦略37についても評価に入れるようにしており、例えば住友化学の

蚊帳の製造・販売や日本郵船のフィリピンでの船員教育などは高く評価している。BOP 事

業は事業性そのものよりも、その根幹にある経営マネジメントの品質をあらわすものと捉

えている。つまり、BOP 事業に取り組んでいることは経営マネジメントが将来的な事業機

会への種まきをしている証拠としてみることができる。 

同社では SRI運用部隊とメインストリームの運用部隊との組織的な垣根は低く、クオン

ツ38部隊の共有など、情報共有が活発である。その結果、メインストリームのファンドマ

ネジャーの ESGへの意識は他のファンドに比べて高い傾向にある。 

 

3.4.2 企業の CSR への期待 

企業側は CSR、IR、リスク管理部門がより連携することが必要である。CSR部門担当

者に IR 的観点を持ってもらったり、IR担当者に CSR 的観点を持ってもらうことも重要

であるが、担当者の成長を期待するよりも、本来的には部門連携を図り、CSR や IR、リ

スク管理が一体となった情報開示を行っていくべきである。 

                                                 
36化学物質を扱う企業が化学製品の開発から製造、使用、廃棄に至る全ての過程において、自主的に環境・安

全・健康を確保し、社会からの信頼性向上とコミュニケーションを行う活動のこと。1985 年にカナダ化学品生

産者協議会が化学物質の自主管理などを内容とするレスポンシブル・ケアを提唱したのがはじまりである。日

本では、日本化学工業協会が日本レスポンシブル・ケア協議会を 1995 年に設立して、その活動を推進している。 

37 ボトム・オブ・ザ・ピラミッド「経済ピラミッドの底辺層」と訳され、米ミシガン大学ビジネススクール教

授の C・K・プラハラード氏が提唱したことで知られる。1日の所得が「5 ドル以下」で暮らす貧困層を指すが、

世界で約 40億人以上ともいわれるこの層は「潜在的な成長市場」として注目され始めている。BOP ビジネス

とは、貧困層の経済的成長を支援しながら、購買力を持った消費者に変える戦略的ビジネスを意味する。 

BOP層の市場規模は５兆ドルに上るとされ、欧米のグローバル企業の中には、これまで対象としていなかった

BOP層をターゲットに据え、ビジネスと貧困削減の両立を目指す事例が出てきている。また、米国 USAID や

UNDP等、援助機関による BOP ビジネスへの支援が行われている。 日本では、このようなビジネスへの参入

や、これに対する援助機関の支援はほとんど行われていないが、今後の日本企業の海外展開の一つの形となり

得るものと考えられる。 

38 有価証券投資において高度な数学的手法を使って市場を分析したり、投資戦略や金融商品を考案・開発する

こと、もしくは、そういった行為を行う専門家 
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その背景には、非財務情報と財務パフォーマンスとの関連性を示すことが企業側には求

められている点があげられる。アナリストやファンドマネジャー側も財務データ以外の情

報を見た投資行動が必要であるが、企業側の努力も期待されている。 

 

 

3.5 株式会社損害保険ジャパン 

3.5.1 CSR 金融の位置づけ 

損保ジャパンでは、CSR とは持続可能な社会への責任と貢献であると考えており、ステ

ークホルダーと損保ジャパングループの本業にとって重要度の高い課題を、4 つのカテゴ

リで定義している。 

 

 

図Ⅲ-3.5.1-1 損保ジャパングループの CSR の 4 つの重点課題39 

 

CSR 金融は、その重点課題のひとつとして位置づけられており、下図に示すような多様

な商品・サービスを展開している。 

 

                                                 
39 第 3回研究会プレゼンテーション資料より転載 

・お金の流れを通じて社会の持続

可能な発展に貢献する「社会

的責任投資（ＳＲＩ）」の普及

・環境や社会資本整備などのプロ

ジェクトファイナンスへの参加

促進

・高齢化社会を視野に、新しい

ニーズや時代に対応した商品・

サービスの開発

など

気候変動における「適応と緩和」 安全・安心へのリスクマネジメント ＣＳＲ金融 地域における協働の促進

損保ジャパングループのＣＳＲ「４つの重点課題」

（ステークホルダーと損保ジャパングループの本業にとって重要度の高い課題群）

・広域災害に備えた事故対応

サービス体制の整備や財務体

質強化など適応能力のさらな

る向上

・気候変動に脆弱な途上国での

適応策としてのリスクファイナンス

の提供

・地球温暖化抑制に寄与する

保険商品の開発

・自社のＣＯ2排出削減

など

・安心・安全につながる商品・サー

ビスの開発

・社会の安全・安心のためのリスク

管理や事故防止に関する情報

提供、コンサルティング、啓発・

教育活動

・企業のＢＣＭ（事業継続管理）

支援

・企業のヘルスケア対策支援

など

・地域の各セクターとの協働プログ

ラムの展開

・ちきゅうくらぶ社会貢献ファンド

活用拡大

・社員一人ひとりの地域貢献活動

を支援

・ＮＰＯへのニーズにあった支援

など
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図Ⅲ-3.5.1-2 CSR 金融商品・サービス一覧40 

 

3.5.2 エコファンド「ぶなの森」 

「損保ジャパン・グリーン・オープン」（愛称：ぶなの森）は、環境に配慮した事業活

動を行う企業に積極的に投資する投資信託商品である。日本に SRI ファンドが初めて導入

された 1999 年に、国内 2 つ目のファンドとして運用を開始した。現在は、証券会社、地

銀、労働金庫、信用金庫等で販売をしており、2009 年 10月末現在の総資産額は、約 158

億円である。純資産額が減っているものの、確定拠出年金からの個人投資家の流入により、

手堅く投資口数を伸ばしている。 

「ぶなの森」という名称についてだが、ぶなの森は地域の保水や生物多様性の維持の源

となっており、欧州では「Mother of Forest（森の母）」と呼ばれている。また日本でも

東北地方の阿仁の森では、「ぶなの実一升金一升」と言われている。このようにぶなの森

は人類の貴重な財産であり、グリーンインベスター（環境に配慮する投資家）にとって貴

重な財産となるよう、愛称として採用された。 

運用体制は、インハウスの環境リスクコンサルティング会社である損保ジャパン・リス

クマネジメント社が環境リサーチと企業スクリーニングを行い、投信投資顧問会社である

損保ジャパン・アセットマネジメントが割安度分析を行い、当ファンドの運用を行ってい

る。環境リサーチに基づくポジティブ・スクリーニングを行った結果に基づきユニバース

を構築し、中長期的な財務的評価（バリュー評価）によってポートフォリオ構築を行い、

リターンを得ることを狙っている。 

                                                 
40 第 3回研究会プレゼンテーション資料より転載 

保険商品 金融商品 サービス

＜自動車保険＞
対物全損時修理差額費用特約、
車両全損修理時特約、
事故時のリサイクル部品の活用推進、

エコ安全ドライブの普及・促進
＜その他＞
環境汚染賠償責任保険
産業廃棄物排出者賠償責任保険、
医療廃棄物排出者責任保険、

土壌汚染保険、コストキャップ保険、
ＳＳ漏油保険（ガソリンスタンド・サービス
ステーション施設の汚染浄化費用）、
汚染土地流動化促進につながる
包括的サービス（賠償責任保険）、

火災保険の環境臨時費用保険金、
ゴルファー保険（緑にやさしい補償付き）

ＣＤＭクレジット購入契約にかかわる保証

証券スキーム（保証保険）

天候デリバティブ（黄砂、風力、太陽光
発電システム、農業、台風、高潮等）

＜エコファンド（5種類）＞
損保ジャパングリーンオープン
（ぶなの森）
年金向け私募エコファンド、

機関投資家向け私募エコファンド
損保ジャパン・エコ・オープン
（配当利回り重視型）、
イオン好配当グリーン・バランス・
オープン（みどりのふたば）

＜ＳＲＩファンド（１種類）＞
ＳＲＩファンド（未来のちから）

＜環境融資＞
リフォームローンｅｃｏプラン
（住まいのエコリフォームと生物
多様性保全（里山）を応援）

＜ＰＦＩ融資＞
リサイクル事業、風力発電事業、
バイオマス発電事業等

＜環境関係の従来サービス＞
ＩＳＯ１４００１取得コンサルティング、
環境リスク簡易診断コンサルティング、
ＣＳＲリスクマネジメント診断、

環境マネジメントとコミュニケーション、
環境マネジメントと危機管理、
土壌汚染リスク評価、
化学物質管理、
地下水汚染に係わるリスク管理、

＜最近の環境関連サービス＞
温暖化リスクマネジメント・コンサル
ティングサービス、
ＣＡＳＢＥＥ（建築環境総合性能評価

システム）評価認証サービス、

＜総合的なリスクマネジメントサービス＞
事業継続マネジメント（ＢＣＭ）
コンサルティングサービス

企業リスクマネジメント（ERM）
リスクマッピング、リスク定量評価

リスクファイナンス・ソリューション、 ファイナンス、 リスクマネジメント
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環境リサーチは外注されることが多いが、それをインハウスで行い、グループ内で運用

プロセスを完結することにより、運用の最終責任が明確化されるという点に特色がある。 

 

 

図Ⅲ-3.5.2-1「ぶなの森」の超過収益の源泉41 

 

環境リサーチの内容だが、上場企業のうち、ISO14001 を取得している企業や環境報告

書等を発行している企業を選定し、環境アンケートを実施している。また対象企業に対し

て個別にヒアリングを実施し、環境報告書や CSR レポート等の公開情報に基づき情報収

集を行った上で、各企業の評価を行っている。 

 

 

図Ⅲ-3.5.2-2 環境リサーチの内容42 

                                                 
41 第 3回研究会プレゼンテーション資料より転載 

ポートフォリオ構築

環境リサーチ

割安度分析

投資対象ユニバース構築

＜損保ジャパン・リスクマネジメント＞

スクリーニング効果による超過収益

CSRに先進的な企業
企業価値向上が期待

企業価値減少のリスク減少

＜損保ジャパン・アセットマネジメント＞

割安度分析による超過収益

独自の株式評価モデル 長期安定的なパフォーマンス

モデルの特徴：企業業績を中・長期的（５～１０年）に分析して抽出

アンケート調査 ヒアリング調査 公開情報に基づく調査

Webシステムを利用した

アンケート調査

ヒアリング調査

(ファンド開始時に85件実施。

以降は毎年、20件程度実施)

環境報告書・CSRレポート

等の公開情報に基づいた
調査
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こうして行った環境リサーチの結果、環境経営度の高い企業に A を、以下 B、C、D と

いう形でランクを付与している。 

これをもとに、信用リスク・流動性リスク等も考慮した上で投資対象ユニバースを構成

する。その上で独自開発モデルによる株式評価（バリュー評価）を行い、5 年から 10 年程

度の成長性を現在価値に引きなおして比較することで、最終的なポートフォリオ組み入れ

企業を決定する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図Ⅲ-3.5.2-3 運用プロセス43 

 

投資ユニバースの特徴としては、大企業（時価総額が大きい企業）、製造業が多いとい

う結果になっている。しかし最近では、非製造業の構成が 3 割強程度まで上昇し、ユニバ

ース企業数も増加している。 

運用実績としては、1999 年の立ち上げ当初を除き、ほぼベンチマークである TOPIX を

上回る成績を上げている。こうした点が評価され、格付投資情報センター(R&I) の“R & I

ファンド大賞 2009”44において、投資信託国内 SRI ファンド部門の「最優秀ファンド賞」

や 確定拠出年金国内株式部門の「優秀ファンド賞」を受賞している。 

 

                                                                                                                                            
42 第 3回研究会プレゼンテーション資料より転載 

43 第 3回研究会プレゼンテーション資料より転載 

44 「R＆Dファンド大賞」の概要については R＆I のサイト（http://www.r-i.co.jp/toushin/）をご覧ください。 
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3.5.3 今後の取り組み 

 2008 年の欧州の社会的責任投資フォーラム（SIF）で、「SRI は、Social Responsible 

Investment ではなく、Sustainable Responsible Investment と考え方を切り替えるべき

である」という提案が出された。このことに象徴されるように、「社会的な」投資から「サ

ステナブルな」投資へと意味合いが変わってきたことに合わせて、今後の SRI の位置づ

けとして、「ニッチからメインストリームへ」、また投資の契機として、「社会的・倫理

的な動機から、よりリターン目的のものへ」となっていくと考えている。 

例えば環境でいえば、特に気候変動にどのように対応していくか、が企業にとってリ

スクであると同時に、ビジネス上の機会にもなりうる状況になっている。こうした状況を

背景に、欧州での SRI ファンドの残高は増えており、今後は日本でも同様な流れが来る

ことが考えられる。 

 

 

図Ⅲ-3.5.3-1  SRI の変化の方向性45 

 

損保ジャパングループでは、こうした投資家のニーズに応えるため、企業評価の深化、

SRI の普及・促進のためにコミュニケーションを重視している。より具体的には、次の取

組みを行っている。 

第一に、自社グループのエコファンドでは、最新の環境トピックスを紹介するなど、定

期的な情報開示により投資家との環境コミュニケーションを充実させている。例えば、週

次レポートへの「環境トピック」の掲載や、月次レポートで全ての保有銘柄や一部の組み

入れ銘柄の環境への取り組みを掲載している。さらには、年次運用報告書に全ての組み入

                                                 
45 第 3回研究会プレゼンテーション資料より転載 

社会的信条 企業価値

ニッチ

メインストリーム

社会的倫理基準

（アルコール/タバコ/兵器…）

リスクと機会
（気候変動/ダイバーシティ…)

＊Social から Sustainableへ
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れ銘柄の環境経営への取り組み状況を掲載し、四半期ごとに「ぶなの森」ニュースを発行

し、最新の環境トピックを紹介している。 

第二に、評価対象の企業との対話（ヒアリング、意見交換）を通じて、企業評価の改善・

深化に取り組んでいる。企業評価の観点や環境リスクによるビジネス上のリスクや機会等

について、企業とコミュニケーションを行っている。 

 

金融商品取引法第３７条に定める事項の表示  

金融商品取引業者等が広告等を行う場合には、金融商品取引法第３７条により、以下の

事項を表示することが義務付けられております。  

 

① お客様の判断に影響を及ぼす重要事項  

② 商号、金融商品取引業者等である旨および登録番号  

 

上記につきまして、以下のとおり表示いたします。  

 

損保ジャパン・グリーン・オープン（愛称 ぶなの森）、損保ジャパンＳＲＩオープン

（愛称 未来のちから）について  

 

〔上記商品に係る主なリスク〕 

 上記商品は、主に国内株式を投資対象としています。組み入れた株式の値動きにより

基準価格が上下しますので、これにより投資元本を割り込むことがあります。  

※各商品のリスクは上記に限定されません。詳細は、各商品の投資信託説明書(交付目論

見書)でご確認下さい。  

 

〔上記商品に係る手数料〕  

〇申込手数料：基準価額に対して、3.15%（税抜 3.00%）の率を乗じた額を上限としま

す。  

〇信託財産留保額：解約請求受付日の基準価額に、0.3%を乗じた額です。  

〇信託報酬：純資産総額に対して、年率 1.575％（税抜 1.50％）です。  

〇その他費用等：監査報酬、組入有価証券の売買の際に発生する売買委託手数料等。  

 

※ 「その他の費用等」およびこれらの手数料の合計については、保有期間・運用状況

などにより変動するものであり、事前に料率・上限等を表示することができません。詳細

は、各商品の投資信託説明書(交付目論見書)でご確認下さい。  
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〔販売会社の概要〕  

商号等    株式会社  損害保険ジャパン  

登録金融機関 関東財務局長(登金)第 142号  

加入協会等  日本証券業協会 
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＜参考＞海外のサステナブル投資家・調査会社の企業評価事例 

参.1 ゴールドマンサックス サステインチーム 

参.1.1 体制 

サステインチームは、2003 年に創設された。ゴールドマン・サックスが国連の場で、機

関投資家に対して、環境問題がグローバルエネルギーセクターの投資に与える影響につい

て講演したのが活動の始まりである。当初はエネルギーセクターのチームの特別プロジェ

クトとしてスタートした。ESG 要素の中でも、特に環境（E）と社会責任（S）に焦点を

当てた活動であった。 

石油ガス会社の分析から取り組みを始めたが、当初は、現在の活動とは異なり ESG項

目に関するデータ収集を行い企業の相対比較を行っていた。次にこのようなアプローチに

ついて機関投資家がどのような関心を持っているかを探る活動を行った。ここで分かった

ことは、当時のデータセットでは客観的に企業を相対比較するに足るデータが不足してい

るということと、機関投資家の関心がさほど強くないということであった。特に長期投資

を行う機関投資家の ESG 要素への関心が高くなかった。 

その後、チームは拡大し、グローバルで 13名のチームとなっている。調査拠点は、ロ

ンドン、ニューヨーク、シンガポールの 3拠点体制である。ロンドンには７名のスタッフ

がいる他、セールスチームがいる。この 13名のサステインチームで調査した結果に基づ

き、ゴールドマンサックスアセットマネジメントが売買決定を行う 

 

参.1.2 目的 

伝統的な SRI 投資のような社会的・倫理的な動機ではなく、3～5 年の投資期間で他の

企業を上回る株式リターンを上げる企業を探し出すことを目的としている。 

ESG調査をファンダメンタル調査に統合して一つのフレームワークを作成することも

目標としていない。ESG調査の重要性は認識しているものの、それが目的なのではなく、

その調査の結果としてリターンを得ることを純然たる目的としている。 

 

また、開発した指標を広く機関投資家に普及させる意図はない。その背景として、ヒア

リング調査の中で、「今後 5 年間で長期投資が一般的になるとは思わない」というコメン

トがあった。というのも、実証データによる調査に基づく彼らの認識では、過去 30 年間

に亘り、機関投資家の投資期間はどんどん短期化しており、多くの機関投資家がせいぜい

長くて 1 年半程度の予測に基づき意思決定を下しており、四半期ベースの評価期間で評価

をされている。評価が四半期で行われるため、投資期間も四半期になる傾向がある。ある

いは、DCF（ディスカウントキャッシュフロー）の予測では 95％の時間を長くて向こう

３年間の予測にしか使っておらず、他の指標についても似たような状況である。彼らは、
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こうした現状認識に基づき、サステインチームで開発した投資アプローチや指標が一般化

する可能性はないと判断し、自らのアプローチや指標に付加価値を見出している。 

 

参.1.3 企業評価の考え方 

サステインチームのアプローチは、企業をとりまく環境変化と、これに対する企業の対

応を成熟産業と未成熟産業に区別して評価するかたちをとっている。 

環境変化については、経済環境の変化、労働人口の減少や西欧諸国の高齢化の進展等の

人口動態の変化、気候変動・資源制約等の環境面からの圧力、BRICS 経済での高まる競争

条件等、将来の企業の競争条件を左右する重要な項目を列挙しており、ESG項目とその他

の項目を区別するようなアプローチはしていない。 

環境変化に関しては、彼らは３つの要素が重要であると考えている。第 1 に環境変化の

スピードが早い方向に変化していること、第２に ESG等の環境変化への対応が企業の競

争条件にとってこれまでより遙かに重要になっていること、第３に ESG等の環境変化へ

の対応が財務業績に直接影響を与えるようになったことである。つまり、変化が早くなっ

ていること、影響範囲が拡大していること、より企業業績に与える影響が大きくなってい

ることである。企業が利益を獲得するためには、これら構造変化への対応がより重要にな

っているということである。 

また、これらの環境変化がどのように企業業績に影響を与えるかは成熟産業と未成熟産

業で異なると考えている。彼らのいう成熟産業には、エネルギー、素材、製造、一般消費

財、生活必需品、ヘルスケア、金融、技術、テレコム、公益事業（電気・水道等）が含ま

れる。また、未成熟産業には、代替エネルギー技術、代替発電、代替運輸燃料、BRICs で

の BtoC、消費者嗜好品、食品生産、インフラ、医療技術、医療治療、技術、廃棄物リサ

イクル、水、といった産業が含まれている。 

成熟産業においては、長期 ROE が高い、経営者の質が高い、かつ業界の中でのポジシ

ョンが高い企業の長期リターンが高くなる。未成熟産業においては、環境変化への対応そ

のものが成長機会となる。例えば代替エネルギー産業などはその代表例である。電力需要

の増大、化石燃料の枯渇などの環境変化が代替エネルギーの重要性に大きく関係する。言

い換えれば、成熟産業＝持続可能な高リターン企業群、未成熟産業＝持続可能な急成長企

業群を評価している。しかし、投資ボリュームとしては成熟産業が圧倒的に大きい。 

 

成熟産業の評価フレームワークは以下のような内容である。 

まず、キャッシュリターンのランキングを見て、各産業で高いリターンの企業はどこか

を抽出する。次に業界内ポジションについては、産業別に、どのような構造変化をしてい

るのか、構造変化に対して３から５年間を見通して最も良いポジションにいるのはどの企

業かを検討する。具体的には、ポジショニング、コスト水準、R&D の生産性で評価する。
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さらに、経営者の質は、経営者が従業員をどう思っているか、ガバナンスの状況はどうか、

環境問題に対応しているか（ESG 要素）で評価する。 

こうした観点で、グローバルで共通の指標を使い、横串評価を行い相対評価することが、

サステインチームのアプローチの特徴的なところである。評価項目は客観性・透明性重視

で、万国共通のベストプラクティスが存在している前提で、これにどの程度従っているか

を 5段階でスコアリングする形式をとっている。 

彼らは、ESG 要素等で捉えた経営の質がいくら高くても、業界でのポジショニングが悪

ければ決してその企業は高い成長を達成することは出来ないと考えている。経営の品質と

戦略的ポジショニングの両方が良くなければ戦略的な成功は達成できないということであ

る。 

 こうした分析の結果、上位の企業は、フォーカスリストと呼ばれ、各業種のグローバル

リーダー企業として、成熟・未成熟産業全体で 60 社が含まれている。分析対象としては、

30 業種、650 の大企業をカバーしている。成熟産業の分析結果では、一般的に、各業種の

最も大規模な企業は入らず相対的に小規模の企業が入る傾向があるという。 

 

ESG項目についての評価は、どの企業に関しても 80から 90のデータポイントを持ち、

様々な ESG項目を、ガバナンスに 30％、社会責任に 50％、環境項目に 20％の重みをつ

けて評価している。 

80 から 90 のデータポイントからは、産業により異なるが、20～25 の指標を作成し、各

指数を点数化して総合点をつける。例えばガバナンス指標の例では、取締役会会長と CEO

が分かれているかといったポイントで分かれていれば５点というように客観的な点数化を

行う。これは公表データから実施するため極めて機械的に行われるプロセスである。 

彼らは、アンケートやヒアリングによる定性的な評価については、主観的であり、与え

る条件によって結果が変わる可能性があるため、投資ツールとしてはあまり有益な方法で

はないと考えている。 

 

参.1.4 情報公開に関する規制等についてのスタンス 

CSR ディスクロージャーについて、現時点で政府当局の規制等で共通項目の開示が強制

されることは望ましいと考えていない。まずは任意の情報公開が進み、企業からの多くの

情報提供を受けて、投資家が自ら欲しい情報を明確にし、次第に強制適用も可能な状態に

なっていくと考える。企業から「これが重要な情報である」と提示されて状況が変わって

いくとは考えていない。 
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4．株主・投資家の問題意識と取り組みの現状のまとめ 

本章に述べた内外の株主・投資家のCSRに関わる問題意識や取り組み事例から重要と

考えられる点をまとめると以下のとおりである。 

 

4.1 短期志向の投資家はリスク要因の視点から、SRI などの長期志向の投資家はリスク面

のみならずポジティブ面から、CSR に関する情報を評価している。 

先に紹介したA社やB社のような投資家は短期志向であり、投資銘柄の選定において

CSR情報の活用は現状では限定的といわざるを得ない。四半期という短期での運用成績を

要求される状況下において、短期的なリターンにつながりにくい企業のCSR情報まで含

めて広範囲な分析をすることは難しく、また積極的に閲覧するインセンティブもないこと

が主たる理由である。ただし、短期志向の投資家においても、短期的に株価に負の影響を

与えうるリスク要因については、企業ガバナンスやコンプライアンスの視点を中心に投資

行動に織り込んでいる。すなわち、短期志向の投資家はリスク要因の排除というネガティ

ブ・スクリーニングとしてCSR情報を見ているのが現状であるといえる。 

一方、C社、D社、E社、F社のような SRIなどの長期志向の投資家はCSRに関する

情報を積極的に評価するポジティブ・スクリーニングのスタンスを採用している。 

 

4.2 財務情報に関連付けた非財務情報の開示に期待している。 

F社は、投資家が自主的に、非財務情報を加味した投資行動を行う必要があると認識し

ている一方で、企業側にもCSRへの取組みがどのように財務的な効果につながっている

かという視点での開示を求めている。このように、企業側に対して、非財務情報と財務情

報をある程度の関連性を持って投資家に開示していくための努力を求めている。 

また、E社は、アナリストやファンドマネジャーが投資対象の選択プロセスで実際に情

報を活用するためには、企業がCSRの報告として総論的に述べるに留まらず、CSRに関

する特定の取り組みについて財務的影響や取り組んだことによる効果、または取り組まな

かった場合のリスクまでブレークダウンして記述することを求めている。 

 

4.3 CSR、IR、リスク管理の各部門の連携強化を求めている。 

C社、F社によれば、企業の IR担当者はCSRを取り込んだ事業活動及びその投資活動

への影響についての理解が足りていない。前述の非財務情報と財務情報の関連性を持った

開示を実現する前提として、IR担当者とCSR担当者、場合によってはリスク管理担当者

など企業内の関係各部の連携を求めている。 
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Ⅳ．企業側の問題意識と現状の取り組み 

１．国内企業 

株主・投資家観点からの企業CSRについては、日本企業の中の先進企業においても、

CSR部門では問題意識が高まっているものの、IR、経営企画といった部門では問題意識が

共有されていなかったり、問題意識が共有されているものの、現在取組の途上であったり、

といった現状がある。こうした現状を前提として、委員企業の中でも、取り組みが進みつ

つある企業に対して、現状の問題意識を共有していただくよう依頼した。以下は、依頼に

応じて研究会で発表を行っていただいた委員企業の事例である。 

 

1.1 株式会社資生堂 

1.1.1 取り組みを開始するまで 

数年前まで、資生堂では、「経営企画」「CSR」「IR」が、業務分掌に従いながら、そ

れぞれの業務を行っており、株主・投資家への対応については、当然のことながら IRが

中心となっていた。CSRに関わる株主・投資家とのコミュニケーション戦略について、

CSR部門と IR部門が連携をすることはなかった。その背景には、業務分掌のみではなく、

IR部門に以下のような問題意識があった。 

（IR部門の問題意識） 

そもそも、投資家に対して企業がアピールすることのできる情報とは、やはり財務的な

情報でなければならない。 

資生堂は、自社のCSR活動を、リスク管理的な「基本的CSR」活動と、リターン創出

的な「資生堂ならではのCSR」としてそれぞれ定義し、特に後者を「戦略的CSR」と位

置づけて取り組んできた。そして特に「戦略的CSR」の中心となっていた「化粧・女性・

文化資本」領域では、社会貢献としての意義を重視していたが、一方で、そういった意味

付けでは投資家には評価され難いのではないか。 

また、他にも多くの社会貢献活動を行っており、個々の活動についての意味づけが明確

でなかったため、コスト面でかえってマイナスの評価を受ける危険性もあるのではないか。 

 

こうした状況の中、CSR部門と IR部門は強く連動することができず、CSRを経営戦略

の中にどう位置づけるのか、どのように経営戦略に組み込んでいくのか、といった問題に

ついて一体となって検討を進めることもできなかった。 

 

しかしその後、CSR部門では、こうした活動の一部として、SRI 調査会社、評価機関等

から送付されるアンケートの回答窓口であったことを契機に、企業CSRと投資家の関係

について問題認識を深めていった。そして、早晩、企業のESG要素に関する取り組みが
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企業のサステナビリティに影響する要素として投資家に重視されるようになるだろうと考

えるようになった。 

時期を同じくして、同様に、IR部門も、海外における IR活動の中で、投資家の、企業

が環境や社会に関する問題を経営に落とし込むことで、いかにサステナブルな経営をして

いるか、という点に対する関心が高まっていることを感じるようになった。 

例えば、2008年に、ヨーロッパ IRにてサステナブル投資家を対象とした訪問を組み入

れて説明会を実施したところ、自社のCSR活動が、内容的に良い活動であるにもかかわ

らず、投資の契機にはつながっていないことを実感した。すなわち、良い活動ではあって

も、企業の経営パフォーマンスにどのように貢献しているのかがわからない、ということ

である。 

こうして、「自社のサステナビリティを考える」という視点から、CSRと株主・投資家

の関係を見直すべきではないか、という問題意識が、CSR部署と IR部署の間で一致した。

特に、幅広く行われているCSR活動の中で、企業経営に貢献するものと、そうではない

が、企業の人格形成のために必要なものとの整理ができていないのではないか、というの

が問題意識であった。 

 

1.1.2 現在の課題 

現在では、CSR活動内容のうち、法令順守等の基本的な部分については、担当部門で推

進することとしている。しかし、法令順守を上回る対応、例えば SRI 調査会社からの質問

対応等については、各担当部門ではなかなか対応が進まない。というのも、担当部門には、

CSRに関連する企業活動分野が、株主・投資家に注目され評価されるようになってきてい

ること、CSRに関する情報の対外的コミュニケーションの重要性が増していること等、な

ぜそういった対応が必要なのか、を理解してもらうための情報が、まだ十分に伝わってい

ないからである。 

さらに、そもそも担当部門では、CSR＝（事業や企業の財務的業績に関係のない）社会

貢献、と考えられがちである。あるいは、CSR活動の中には、事業や企業の財務的業績に

直接貢献するものとそうでないものが含まれていると理解している者であっても、「CSR

活動の中でも、事業に直接貢献するものだけが重要」と考える傾向があり、例えば、直接

的・短期的に事業や業績に貢献しなくとも、自社のあるいは自社の事業活動のサステナビ

リティを確保することが、間接的・中長期的に自社のパフォーマンスに影響を与える、と

いう点については、必ずしも同意を得られていない。 

こうした、まずは社内における、CSR活動の位置づけ、意味付けについてのコンセンサ

ス形成が、CSR活動を見直す上での重要な問題となっている。 
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よって、現在は、CSR活動には、直接的・短期的に事業や業績に貢献するものと、自社

のあるいは自社の事業活動のサステナビリティを確保することで、間接的・中長期的に自

社のパフォーマンスに貢献するものの両方が含まれることを、まず明確にする必要がある

と考えている。そして、そのためには、現状行っている個々のCSR活動の内容や意味を、

投資家の目線で見直し、今後、投資家目線で直接的・短期的な事業や業績への貢献を意識

して実行すべきものと、自社独自の思いで実施継続するものを明確化し、さらに、こうし

て明確化したCSRの位置づけ、意味付けを、社内の共通認識として共有していくことが

必要であると考えている。 

 

今後、これらのうち、直接的・短期的な事業や業績への貢献を意識して行うCSR活動

については、どの事業、その業務レベルにどのような貢献をするのか、を明確化していく。

自社の思いで実施継続するものについては、「当社らしさ」としての人格形成に欠かせな

いことは何か＝資生堂のコアバリュー（リッチ、ヒューマンサイエンス、おもてなしの心）

として伝承しなければならない活動は何で、どのようにコアバリューを伝承していくか、

を明確にしていく。 

例えば、CSR活動の一つとして、「資生堂ライフクオリティー ビューティーセミナー」

を行っている。これは、肌や心、また、からだに何らかの悩みを抱える方々に対して、化

粧や美容の技術を通じてQOL（Quality of Life＝生活の質）向上を目指す活動である、「資

生堂ライフクオリティー ビューティープログラム」の一環で、対象は、高齢者、障害者等

である。内容としては、国内外の高齢者福祉施設や障害者施設などを訪問し、年間延べ約

2,200 件、約 3 万 6 千名を対象として、無料の美容セミナーを行っている。セミナーでは

化粧品の基本的な使い方や美容情報を対象者に教え、自分で肌の手入れ、化粧を体験して

もらう。 

この活動は、一見すると、対象とする高齢者や障害者が、化粧品を購入する等により顧

客となることは考えにくいことから、事業や企業業績への収益にはつながりにくい。しか

し、実際の現場で活動状況を見ると、参加した資生堂社員が、対象者が元気づけられるの

を目の当たりにしたり、対象者に感謝されたりすることで、化粧品事業の意義を再認識し、

自らが動機づけられるという効果がある。こうした社員への動機づけが、事業への貢献、

あるいはコアバリューの伝承のひとつの方法として中長期的に意味を持つということが考

えられる。 

 

1.1.3 現状の取り組み 

CSR部門と IR部門が協調してCSR活動の位置づけ、意味づけを明確化し、企業経営

にどのように貢献しているのかを明らかにするための取り組みを進めている。具体的には、
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社長直轄のCSR委員会での問題提起や検討、役員・部門長研修での意識啓発などである。

次期３カ年計画検討の議論の中でも、取り上げていく予定である。 

 

資生堂の IR活動は、日本 IR 協議会「IR 優良企業賞」を 2008年度、2009年度連続で

受賞する等、業界環境が悪化する中でも高水準を維持していることから高く評価されてい

る。2009年度の授賞理由の中でも、「ESG（環境、社会、ガバナンス）の意識やCSR（企

業の社会的責任）情報開示への評価も高い。」と評価されている。 

それ以外にも、2006年以降、SR（シェアホルダーリレーションズ）活動として、通常

の IR活動に加え、ESGのG（ガバナンス）を切り口として、機関投資家の株主やガバナ

ンス分野でのオピニオン・リーダーとのコミュニケーションを行っている。 

また、2008年からは、株主総会翌日に議決権行使結果をウェブサイトに開示する取り組

みを行っており、高い評価を受けている。 
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1.2 日本電気株式会社 

1.2.1 CSR の位置づけ 

CSR については、経済責任、コンプライアンス責任を前提とし、事業活動を通じて社会

的課題の解決に貢献していくことを内容とし、究極的には社会と NEC グループの持続可

能な発展を目指すものと位置づけている。当面は、2017 年に、「人と地球にやさしい情報

社会をイノベーションで実現するグローバルリーディングカンパニー」を目指すことをビ

ジョン、目標としている。 

 

 
図Ⅳ-1.2.1-1 NEC の考える CSR48 

 

こうした CSR 活動の基盤として、NEC グループバリュー、行動規範、企業行動憲章、

経営理念が存在している。 

さらに、ステークホルダーとのコミュニケーションを行い、その結果ステークホルダー

から返ってくるフィードバック、指摘を基盤として、NECのCSR経営を発展させていく、

という考え方をとっている。 
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図Ⅳ-1.2.1-2  NECのCSR経営の推進基盤49 

 

1.2.2 CSR の推進体制 

経営トップがリーダーシップを取り、率先垂範でCSRを行っている。 

社長が出席するCSR 推進委員会は原則半期ごとに開催し、またリスク・コンプライア

ンス委員会は毎月開催している。実際の活動、オペレーションは、CSRは経営そのもので

ある、という考え方から、CSR部門のみが単独で行うのではなく、リスク・コンプライア

ンス統括部、財務内部統制推進部、環境推進部とCSR 推進部が中心に連携して行ってい

る。CSR 推進部は、コミュニケーションを中心とするCSR 推進グループ、お客さまとい

う重要なステークホルダーの「声」を起点に企業の価値を高めていくCS 推進室と、お客

さまや一般消費者・生活者とのコミュニケーションをとるカスタマーコミュニケーション

センター、企業市民としての社会貢献活動を行う社会貢献室から構成されている。 

重要な点は、グループ会社を含めて、CSR活動を浸透徹底していくことである。各グル

ープ会社のCSRの旗振り役として、CSR 推進責任者を選任している。 
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図Ⅳ-1.2.2-1  NEC の CSR の推進体制50 

 

1.2.3 CSR 経営の基本方針、重点テーマ 

CSR経営の基本方針は、以下の3点である。 

Ⅰ. リスク管理・コンプライアンスの徹底 

Ⅱ. 事業活動を通した社会的課題解決への貢献 

Ⅲ. ステークホルダー・コミュニケーションの推進 

 

また、ステークホルダーの関心事と経営方針・事業戦略の二つの軸で絞り込みを行い、

優先的に取り組む 7 つのテーマを設定している。 
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図Ⅳ-1.2.3-1 優先的に取り組む７テーマ51 

 

1.2.4 CSR 情報開示とステークホルダー・ダイアログ 

NECでは、CSRレポートを軸に情報開示を行っている。 

CSRレポートの媒体は、2004～2006年度には 冊子のみであったが、2007年度から、 

ウェブと冊子の二本立てとしている。ウェブでは網羅性に配慮し、指標等についても開示

しているが、冊子では、「７つの優先テーマ」にハイライトする等、重要事項のみをまと

めたコンパクトなものとしている。 

CSRダイジェスト(冊子)は、お客さま、個人株主、従業員をメインターゲットとしてお

り、できるだけ読みやすいものとするよう配慮している。パソコン等一部の商品を除き、

NECのほとんどの事業はBtoB事業であるため、取引先である企業・官公庁に対して、自

社のCSR活動について積極的に情報開示を行うことは、営業活動的な意義も大きい。ち

なみに、ダイジェストは、日本語の他、英語、中国語版も作成している。 

CSRアニュアルレポート(HTML)では、CSR専門家、SRI 調査機関を主要ターゲット

としており、「方針」「体制」「目標と成果」のマネジメントサイクルに沿った記述を行

っている。社内の活動については、このマネジメントサイクルに沿ってモニタリングし、

進捗管理を行っている。 
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CSRレポートの発行目的としては、NECグループ（連結ベース）の取り組み（年間）

に関する情報開示とステークホルダーへの説明責任を果たすこと、及び経営やCSR取り

組みの改善の梃子にすることであり、その他、グループ従業員への理解促進と啓発活動の

ツールとしても活用している。  

 

ステークホルダー・ダイアログに基づき PDCA サイクルを回している。実際には、CSR

アニュアルレポートを作成する段階から外部専門家（NPO）に入ってもらい、社内関連ス

タッフ部門と直接のコミュニケーションを行ってもらうという形で巻き込みを行い、その

結果課題として明らかになってきた部分を、翌年の業務計画に反映するようにしている。

ここで得た第三者意見は、ダイジェストにも掲載している。 

NECでは、事業活動を通して社会的課題解決に取り組むことを重視しているため、ス

テークホルダー・コミュニケーションは、社会のニーズを敏感に感じ取るためのものとし

て位置づけている。時には、非常に厳しい指摘を受けることもあるが、それを契機として、

社会やステークホルダーの声を起点に社内取り組みを改善している。 

例えば人事部門など、この PDCA サイクルの中で透明性を向上させ、また、業務改善に

つながった部分もあった。 

 

その他に、2008年から、CSR ビジネスケースセミナーも実施している。国際機関（UNDP

等）、識者、NGOとの対話などからCSR視点のビジネスケースを学ぶワークショップで

あるが、実施趣旨としては、事業がグローバル化する中で、いかにサステナビリティに関

する課題、社会的課題をとらえて事業に活かしていくか、について社員に考えさせること

である。現在とりあげているテーマは、新興国/途上国のデジタルデバイド解消のための事

業の展開である。 

それ以外には、地域社会との対話として、生産事業場で自治体、教育関係者、NPO、地

域企業などのステークホルダーに事業を紹介し、環境への取り組みなどについて意見交換

を行い、事業や活動の参考にしている（環境ステークホルダー・ダイアログ）。また、NPO・

NGOとの関係では、社会貢献室／社内関連部門スタッフが、年に数回の意見交換を行い、

NPO・NGOとのつながりや信頼関係を築くとともに、社会貢献活動の改善に活用してい

る。また、CS 調査を起点とするCS改善活動やダイレクトCS活動（CS 調査のフォロー

アップ、CSR・CSなどの情報交換による戦略的カスタマーリレーションシップマネジメ

ント（CRM）52活動）を行っている。「shainVoice」という、製品・サービス改善のため

に、消費者である従業員の声を聴く仕組みも設けている。 

                                                 
52 Customer Relationship Management。詳細な顧客データベースを元に、商品の売買から保守サービス、問

い合わせやクレームへの対応など、個々の顧客とのすべてのやり取りを一貫して管理することにより企業が顧
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従業員については、年 1 回のオピニオンサーベイ（従業員意識調査アンケート）により、

従業員の声を聴き、経営や事業に反映している。 

 

 

  1.2.4-1 ステークホルダー・コミュニケーション53 

 

1.2.5  CSR（ESG）に関する投資家とのコミュニケーション 

現在、株主・投資家向けの情報開示は、アニュアルレポート、事業報告書、CSR ダイジ

ェストの 3 つの冊子を軸に行っている。アニュアルレポートは機関投資家を主な対象とし

ており、事業報告書は個人株主、CSR ダイジェストは、SRI 関係の投資家や個人株主をタ

ーゲットとしている。現在は、投資家をターゲットとしたこの 3 つの情報発信において、

内容的に、相互に整合性を取れるようにしつつある。 

 

コミュニケーションの状況としては、メインストリーム投資家からの ESG に関する問

い合わせは少ない。 

時折ではあるが、海外年金基金から、人権問題のある途上国におけるオペレーションに

ついて質問が来ることがある。あるいは、ゴールドマン・サックスから、彼らが実施した

調査結果についてのレビューの依頼が来た（GS Sustain）。現状では、メインストリーム

                                                                                                                                            
客と長期的な関係を築く手法のこと。顧客のニーズにきめ細かく対応することで、顧客の利便性と満足度を高

め、顧客を常連客として囲い込んで収益率の極大化をはかることを目的としている。 
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投資家からの問い合わせは少なく、SRIインデックス評価機関からの調査への対応が中心

となっている。 

 

CSR 推進部としては、以下のような理由から、現状は SRI関係者との対話を重視して

いる。一つには、意見交換により指摘された課題や弱みから、取り組み改善のヒントを得

て、社内の取り組みの改善に活用できるということである。グローバルの競合他社に比較

して、NECの強み弱みはどこか、といったグローバルベンチマーク調査の結果から得ら

れたフィードバックを聞くことができる場合もある。 

また、先方からの質問には、不明瞭なものもあり、説明が必要であるから、というのも

一つの理由である。言語（英語）の問題もあり、解釈が難しい質問がある。例えば「社会

の変化を社内のイノベーションプロセスにどう反映しているか？」といった質問があった。

総論としては理解できるが、具体的にどのように回答すればいいのかがわかりにくい。 

さらには、欧米評価機関の場合、欧米価値基準に基づく評価を行ってしまうため、日本

企業の価値説明が必要ということもある。例えば、「レイオフの社内ルール・ガイドライ

ンがあるか？」といった質問が来るが、日本では解雇法制も異なり、なじまない質問であ

る。 

 

SRI評価機関による調査の傾向としては、従来は、環境、労働、人権、サプライチェー

ン展開などのCSR 課題が中心であったが、最近では、事業を通して環境・社会の課題解

決に貢献する取り組みも評価対象となっている。事業への組み込みが評価のポイントとな

ってきている。 

 

1.2.6 今後の取り組み課題 

大きくは、ふたつの課題がある。第一に、「NEC Way」に基づくCSR経営のグループ・

グローバル展開を加速することである。 

ビジョン 2017の実現に向け、グローバルイシュー（環境・エネルギー、デジタルデバ

イド解消、安全安心な社会づくり、BOP 貢献など）をドライバーとする事業の推進やイノ

ベーションの創出を行うなど、CSR 起点の事業展開を行っていかなければならない。ここ

では、社会的課題解決の事業への結びつけがポイントとなる。 

第二に、ステークホルダー・コミュニケーションの強化である。このためには、グルー

プ・グローバル（連結ベース）での情報捕捉と開示促進、事業リスク・事業機会の両側面

におけるESGと経営戦略との関係の明確な発信、他情報発信（アニュアルレポート等）

との整合・連動強化、より効果的なステークホルダー・ダイアログの実現などを行ってい

かなければならない。 
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他の情報発信との整合性については、情報発信の戦略性を高め、CSRレポートとアニュ

アルレポートの差異化、役割分担を一層進める必要がある。CSRレポートは、マルチステ

ークホルダーのニーズ掌握を起点とする経営・事業改善活動のツールであり、CSR全般及

び各要素（環境、社会貢献、人事関係など）の戦略性、成長戦略との関係性（財務情報以

外）について説明するものでなければならない。一方、アニュアルレポートは、株主、投

資家に対し企業の経済価値・魅力（収益性、成長性、ブランド力など）について、財務面

を中心として伝えるツールでなければならない。対象とする読み手、活用の仕方（CSRレ

ポートは、作成過程を利用して改善活動を行っている）などが違っているということを、

社内外に説明していかなければならない。 

また、ステークホルダー・ダイアログの目的の一つは、PDCAを通じたレポーティング

の信頼性向上（Assurance)である。フィードバックを反映して社内改善を行っていること

により、信頼性向上を図っていく。 

NECにとって、企業価値向上に資するCSR経営とは、「CSRは経営そのもの」との認

識が基本となっている。環境・社会の課題解決（ESG）への取り組みを通して経営価値（＝

中長期視点、企業自身のサステナビリティ価値）を高める。 

このためには、リスクマネジメント、機会創出の両面でESGの事業戦略への組込みを

明確に打ち出すことが重要となる。 

また、ステークホルダー・コミュニケーションが不可欠である。CSRレポーティングが

起点となり、投資家を含むマルチステークホルダーに向けた、取り組み情報の開示、発信

につなげていくべきである。CSRレポーティングの目的は、ブランド向上への貢献と、経

営改善、企業成長への寄与である。ブランド向上は、投資家・株主による企業価値の理解

促進、消費者・生活者に対するレピュテーション・ブランド醸成への貢献、社員のプライ

ド感向上につながる。一方、企業成長への寄与を目指して、社会、ステークホルダーの声・

評価などを起点に経営や事業を改善し、成長ドライバーとしていく。 

実際の例では、ステークホルダーとの対話により、気候変動やBOP関連領域がリスク

であり機会であるとの気づきを得て、経営トップへの説明を行った。そして、これが契機

となり、CSR 推進委員会で取り上げ、経営・事業でのマテリアルなテーマになった。結果

として、環境対応とデジタルデバイド解消をCSR上の優先課題として特定、それらを梃

子にした事業展開と経営戦略化（中期計画への組み込み）を行っている。今後は、これら

を経営の強み（＝収益）に変えることが課題となっている。  
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1.3 トヨタ自動車株式会社 

1.3.1 CSR 活動の原点 

CSRとは、全てのステークホルダーに配慮し、法律を守り、良い製品・サービスを提供

し、株主に利益還元することはもちろん、企業市民として社会貢献を行うことであると考

えている。特に最近は、子会社、販売店等取引先と共に取り組むことが、社会から要請さ

れていると考えている。また、CSRに対する社会の期待は高まっており、より高い期待に

対応していくことが求められていると考えている。 

さらに、事業のグローバル化、グローバル・プレゼンスの向上に伴い、社会がトヨタ自

動車を見る目が厳しくなっている面もあるため、自ら行動を振り返り充実させることも必

要であると考えている。 

2007年 1 月に、環境部をCSR・環境部に改組し、CSR専任のCSR 室を設置した。こ

れを契機に、CSRに関する取り組みを一層強化している。 

 

会社の基本的経営方針、企業の役割と責任を定めたものとして、70年以上前から、豊田

綱領が存在する。こうして、CSRに関する取り組み、考え方を早くから確立してきた。 

豊田綱領は、豊田喜一郎が、豊田佐吉の仕事に対する心構えを明文化したもので、創業

以来一貫してその精神を受け継ぎ、よりどころとしてきたものである。この考え方に沿っ

て企業経営を行うことにより、トヨタ自動車の発展が、社会にとっても喜んでいただける

ことになると考えている。 

 

 

図Ⅳ-1.3.1-1 豊田綱領（1935年制定）54 

 

                                                 
54 第 4 回研究会プレゼンテーション資料より転載 
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さらに、豊田綱領の理念を基とし、どのような会社でありたいかという理念をまとめた

トヨタ基本理念を 1992年に制定した。この理念の実践そのものがCSRの推進であると考

えている。 

 

トヨタ基本理念（1992年制定、1997年改定） 

１．内外の法およびその精神を遵守し、オープンでフェアな企業活動を通じて、国際社

会から信頼される企業市民を目指す 

２．各国、各地域の文化・慣習を尊重し、地域に根ざした企業活動を通じて、経済・社

会の発展に貢献する 

３．クリーンで安全な商品の提供を使命とし、あらゆる企業活動を通じて、住みよい地

球と豊かな社会づくりに取り組む 

４．様々な分野での最先端技術の研究と開発に努め、世界中のお客様のご要望にお応え

する魅力あふれる商品・サービスを提供する 

５．労使相互信頼・責任を基本に、個人の創造力とチームワークの強みを最大限に高め

る企業風土をつくる 

６．グローバルで革新的な経営により、社会との調和ある成長をめざす 

７．開かれた取引関係を基本に、互いに研究と創造に努め、長期安定的な成長と共存共

栄を実現する 

 

1.3.2 CSR の体系 

信頼され、尊敬される企業となるため、高まる社会的責任を果たすことが必要であると

考えている。このため、従業員一人ひとりが原点に返り、自らがステークホルダーの期待

にどのように応えていけるかを考えながら、日々の業務に取り組むことが必要である。 

CSRは新たな取り組みではなく、トヨタ基本理念を日々の業務で実践することがCSR

であると考えている。 



2008 年

貢献」と

高まりを

していく

業員が日

トヨタ

ウェイは

るべきか

動指針、

創立 70

ン」を策定

 

1.3.3  C

世の中

メージす

              
55 第 4回

年 8 月には、

いう CSR 方

を踏まえ、あ

かを解説した

常的に携帯で

基本理念の実

は、トヨタ自動

かを示したもの

留意点を示

0 周年にあた

定した。また

CSR 活動の範

中の社会課題が

すると図のよ

                  

回研究会プレゼン

図Ⅳ

トヨタ基本

方針を策定し

らゆるステー

たものである

できるように

実践は、トヨ

動車の従業員

のである。ト

したものであ

たる 2007 年

た、中長期計

範囲 

が山積する中

うになる。 

                 

ンテーション資

5

Ⅳ-1.3.2-1 ト

本理念をベース

した。内容と

ークホルダー

る。この内容

にし、実践に

ヨタ・ウェイ

員として、ど

トヨタ行動指

ある。 

には、トヨタ

画、日常業務

中、グローバ

資料より転載 

58 
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図Ⅳ-1.3.3-1 トヨタのCSR活動のイメージ56 

 

CSR活動の中核にあるのはトリプルボトムラインであり、コンプライアンスは当然のこ

ととして、中核事業である自動車事業と住宅事業を通じて、環境・社会・経済についての

取り組みを行っている。さらに、本業を取り巻く新規事業においても、安全・安心、環境、

快適・利便性、資源・エネルギーといった分野で、CSRとして位置づけられる様々な活動

を行っている。さらに、事業活動ではカバーしきれない、社会課題に対応するための社会

貢献活動を行っている。環境、交通安全、人材育成（人づくり）をグローバル重点３分野

とし、さらに社会・文化活動を展開している。 

 

1.3.4 CSR 推進体制 

CSRに対する社会的関心の高まりを反映して、2007年1月にCSR・環境部を設置した。

その後も、どのような体制でCSRの諸課題に取り組むべきかの検討を続け、CSRは横断

的にみるべきであるとの結論に至ったことから、同年 10 月にCSR委員会を設置し、既存

の企業行動倫理委員会、社会貢献活動委員会をCSR委員会の中に統合した。 

                                                 
56 第 4 回研究会プレゼンテーション資料より転載 
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図Ⅳ-1.3.4-1  CSR 推進体制57 

 

CSR委員会は、当初は年 4～5 回実施したが、現在は年に 3 回程度の実施となっている。 

 

1.3.5 定着・推進のための取り組み 

CSR方針と、外部評価機関の基準を参考として、独自評価指標を策定し、CSRの実践・

定着を図っている。ステークホルダー毎にトヨタ基本理念、トヨタ・ウェイに照らして評

価項目を作成し、それぞれについて目標（可及的に定量化）を設定している。この目標は、

社内各部の年度方針に織り込まれ、方針管理の中で実践・進捗管理が行われている。 

 

 

図Ⅳ-1.3.5-1 定着・推進のための取り組み58 

                                                 
57 第 4 回研究会プレゼンテーション資料より転載 

• CSR･環境部の設置（07年1月）

• CSR委員会の

設置（07年10月）

CSR企画分科会

議長：担当専務

企業行動倫理分科会

議長：担当専務

社会貢献活動分科会

議長担当専務

CSR委員会
委員長：社長

事務局：CSR・環境部

外部

CSR評価機関

トヨタウェイ

トヨタ基本理念
トヨタ

CSR指標

方針管理

P

D

C
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1.4 パナソニック株式会社 

前述の通り、2008年の金融危機を受け、投資家は過度に短期志向であった投資行動から、

短期的収益は求めつつも企業の中長期的な競争力や持続可能性を判断材料とした投資行動

へと、投資行動を変化させ始めてきた。そうした投資家の変化に機敏に対応するため、同

社の SRIをはじめとする投資サイドへの対応についても変革の途にある。 

 

1.4.1 CSR・環境の事業との関連性 

同社では「CSR・環境＝事業戦略」と明確に位置づけ、CSR・環境側面で社会へのイン

パクトを追求することを目指している。これまでは、環境は社会的責任に基づく企業の事

業活動であり、1企業としての社会からの要請への対応、或いはバリューチェーンにおけ

る社会・環境側面での対応を進めることがCSRであるという範疇で捉えてきた。具体的

には社会貢献や公害対策への取組み、グリーン調達などの自社のバリューチェーンにおけ

る環境面でのネガティブ要素・リスク低減などを中心とした活動がなされてきた。 

しかし、同社ではこれからのCSR・環境をこれまで以上に明確に自社の事業戦略、すな

わち自社の競争力や成長性と直結する取組みとして捉えなおしている。あわせて、CSR・

環境側面で社会への問題提起を行い、社会へ影響を与える取組みや仕組み作りを行ってい

くとしている。 

 

図Ⅳ-1.4.1-1 パナソニックにおけるCSR・環境の位置づけ59 

 

1.4.2 環境を中核とした経営戦略 

このようなCSR･環境の捉え方の変化は、同社の経営戦略に顕著に表現されている。同

社は、2010年から始まる単年度経営戦略及び 3ヵ年中期経営計画の中で、戦略の柱とし

て環境を据えている。現時点（2010年 2 月時点）では 10年度からの 3ヵ年中期経営計画

はまだ発表されていないが、10年 1 月に発表した 10年度経営方針資料の中で、次期中期

                                                                                                                                            
58 第 4 回研究会プレゼンテーション資料より転載 

59 パナソニック株式会社資料「パナソニックの環境戦略」2010 年 1 月 6 日 

1企業として

社会からの要請への対応

バリューチェーンにおける

社会・環境側面での対応

グローバルな競争環境におけ

る社会・環境側面での対応

「ＣＳＲ・環境＝事業戦略｣

「ＣＳＲ・環境側面での

社会へのインパクト」

これから

｢環境＝社会的責任｣

（企業の良い事業活動）

これまで
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経営計画の位置づけを「“2018年エレクトロニクスNo.1の環境革新企業”の実現に向け

た基盤づくりである」としている（図Ⅳ-1.4.2-1 新中期計画の位置づけ）。 

 

図Ⅳ-1.4.2-1 新中期計画の位置づけ60 

 

同社は「エレクトロニクスNo.1の環境革新企業」を長期ビジョンとした背景・目的を

次のように説明している。「今、世界は極めて大きな節目を迎えております。持続可能な

多極化社会の実現に向けて世界中が動き出すなか、パナソニックがこれからの 5年、10

年でやるべきは、自らの特長を生かして、「くらし」という最も身近なところから、「グ

リーン革命」の先導役を果たすことだと考えております。（中略）あらゆる事業活動の基

軸に「環境」を置き、例外はない、という徹底した姿勢で、イノベーションを起こしてま

いります」と同社大坪社長は経営戦略説明会にて語っている。 

同ビジョンの具体的中身として、製造業としてCO2を含む排出物・廃棄物ゼロを究極的

に目指すモノ作り側の「グリーンライフ・イノベーション」に加え、家やビルまるごとCO2

±0や循環型商品、新興国・途上国でのエコ商品浸透などの社会の持続可能性を高める「グ

リーンビジネス・イノベーション」の推進を掲げている。そして、同ビジョンの実現に向

けた具体的目標値として財務目標とグリーン指標による目標を設定している（図Ⅳ-1.4.2-2

同社が掲げるエレクトロニクスNo.1 指標）。このように財務目標と同じ重要性で環境関

連のグリーン指標目標を設定していることは、環境が事業そのものになっている証左とい

えよう。 

 

                                                 
60 パナソニック株式会社「2010 年度経営方針発表資料」（2010 年 1 月 8 日） 
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図Ⅳ-1.4.2-2 同社が掲げるエレクトロニクスNo.1 指標61 

 

1.4.3 非財務情報の開示レベルの進化62 

環境を経営戦略の中枢に位置づける同社であるが、環境以外の社会性やガバナンスに関

する取組み及びそうした非財務情報の開示レベルも進展を見せている。 

他の企業と同様に同社に対しても SRIファンドや調査機関からアンケート調査やヒア

リング調査について多数の依頼がある。そうした依頼に対する同社の対応方針は明確であ

る。調査機関から調査結果をどのように投資行動に反映したかについて、企業に対してフ

ィードバックがあり、事業活動への反映につながる調査であることとしている。 

同社では金融危機をきっかけに投資家が求める財務・非財務情報が一般的なESGに関

する情報から、より事業性を問う内容に進化してきたと分析している。例えば、同社は現

中期経営計画GP3のもと、新興国での事業拡大を進めているが、「新興国におけるリコ

ール対策」、また「部材の現地調達比率が拡大する中での調達品質の確保」といった業績

に影響を与えるリスク要因を含めた情報開示を求められるようになっている。 

 

1.5.4 今後の課題「情報開示媒体の最適化」63 

同社では、財務・非財務情報の主たる年次開示媒体として、財務報告としての「アニュ

アルレポート」、環境報告書としての「エコアイデアレポート」、CSR報告書としての「社

会・環境報告」の 3媒体を用いている。企業を取り巻く環境変化と時代の要請に先駆けて

媒体を拡充してきた。 

                                                 
61 パナソニック株式会社「2010 年度経営方針発表資料」（2010 年 1 月 8 日）より作成 

62 パナソニック株式会社 CSR 担当室ヒアリング 

63 パナソニック株式会社 CSR 担当室ヒアリング 

グリーン指標業界No.1

（2018年度目標）

�CO2削減への貢献 No.1
• ▲50%（2005年度基準）

• 生産活動によるCO2排出量と、商品使用に伴う排出

量の合算

�資源循環への貢献 No.1
• 生産に使用する投入資源総量の最小化、リサイクル

材の使用量や商品から再生される資源量の最大化

により、生産活動からの廃棄物ゼロ化

�エナジーシステム事業規模 No.1

環境配慮No.1商品売上比率 No.1
• エナジーシステム事業の売上高3兆円

• 業界で飛びぬけて環境配慮に優れた商品の売上比

率を30%以上

グローバルエクセレンス指標

常にクリア

�売上高 10兆円以上

�営業利益率 10%以上

�ROE 10%以上

�グローバルシェア1位の柱商品が複

数存在

+
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しかしながら、前述してきたように、投資家や投資関連の調査会社の関心が特に金融危

機以降変化していることを受け、同社では媒体のあり方についてもその開示範囲や内容の

検討を進めている。例えば、アニュアルレポートで財務情報を見る投資家の内、CO2に関

する情報も合わせて参照したいと考える投資家も増加しており、一元的な開示をすべきで

はないか、あるいは、製造拠点の土壌汚染防止に関する取組みなど現在は環境報告書であ

るエコアイデアレポートに記載されている内容についても、業績へのリスク要因という観

点から財務情報と一体的に参照できる方がよいのではないか、といったような点などであ

る。 
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1.5 イオン株式会社 

1.5.1 CSR の位置づけ 

イオン環境理念に「『お客さまを原点に平和を追求し、人間を尊重し、地域社会に貢献

する』というグループ理念のもと、企業市民としての社会的責任を果たすため、社会貢献

活動と環境保全活動を積極的に推進していきます。同時に私たちは、これらの活動が地域

に根ざしたものであると認識し、地域の方々とのパートナーシップを育み、循環型社会の

構築を目指します。」と記述されているように、イオンのCSRでは「地域」と「顧客」

が重要なキーワードになっており、CSRやその活動報告の多くが、地域の顧客を基点に構

築されている。 

GMS64をはじめとする小売業では、企業間あるいは自社の店舗間を比較しても、取り扱

う商材は一般的に大きな差はない65。そのため、遠方から消費者が訪れることは少なく、

店舗周辺に住む「地域の顧客」がメインターゲットとなる。そのため、小売業であるイオ

ンのCSRが、国内全域あるいは世界各国がターゲットとなる製造業と異なり、地域の顧

客を主な対象として構築されているのは自然な流れである。 

 

 
図Ⅳ-1.5.1-1 イオングループ理念66 

 

1.5.2 CSR の取り組み 

1) イオン ふるさとの森づくり 

「地域」と「顧客」というイオンの視点がよく表れている取り組みとして、店舗の敷地

内に植樹を行う「イオン ふるさとの森づくり」がある。 

                                                 
64 GMS：General Merchandise Store 

65 近年、GMS ではプライベートブランド（PB）による差別化を図っている。しかし、現状では一般的に、

大半の商品は PB ではなくナショナルブランド（NB）である。 

66 イオン株式会社ホームページより転載 
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この取り組みは、環境負荷軽減のための植樹という部分だけ取り出すと、他社との差別

性のない活動に見える。しかし、イオンでは単に植樹を行うというだけではなく、近隣住

民から参加者を募り、植えた木に植えた人の名前を取り付けており、参加者は、大きな店

舗では 3000 人にのぼる。当然、近隣住民は、自分が植え自分の名前が刻まれた木のある

店舗に対して、自然と親近感を覚える。このようにしてイオンは多数の地域顧客をロイヤ

ル・カスタマーとしている。 

 

 

図Ⅳ-1.5.2-1 イオンふるさとの森づくり67 

 

 

                                                 
67 イオン 環境・社会報告書 Sustainability Report 2009 
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2) ステークホルダーとの対話 

(1) 顧客からの意見募集 

イオンでは、顧客からの意見を幅広く取り入れるため、商品、サービス、店舗等につい

て改善提案を募集する「イオン 21」という取り組みを行っていた。この取り組みにより集

められた意見の中から、「フェアトレード商品の販売」「マイバスケット運動」など多数

のＣＳＲ関連の取組みが実現された。 

また、イオンのプライベートブランド「トップバリュ」は、「トップバリュ 5つのこだ

わり」として、第一に、お客さまの声を反映させる商品づくりをしている。  

このトップバリュ商品には、リサイクル・クリーン・ナチュラルの視点で開発したエコ

ロジー商品ブランドとして、「トップバリュ共環宣言」などがある。 

 

 
図Ⅳ-1.5.2-2 フェアトレード商品の販売の仕組み68 

 

 

図Ⅳ-1.5.2-3 トップバリュ共環宣言ブランドで発売されている充電器セット69 

                                                 
68 イオン 環境・社会報告書 Sustainability Report 2009 
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(2) 投資家からの要求 

イオンでは、異業種と比較して個人投資家比率が高くなっている。その個人投資家の多

くは、デイトレーダー70ではなく店舗周辺に住む顧客である71。そのため、株主総会では、

CO2に関する取り組みなどグローバルな視点での指摘よりも、店舗周辺の地域環境に関す

る指摘が多い。前述の「イオン 21」のような取り組みを行った背景には、投資家としての

地域顧客への満足度向上という側面も存在するわけである。 

 

 

1.5.3 CSR 情報開示について 

イオンでは次の 4種類の媒体を通じて、CSR情報を報告している。 

� 環境・社会報告書（Sustainability report） 

� 環境・社会報告書（データ編） 

� イオンが大切にしていること 環境のこと地域のこと（小学生向け報告書） 

� オンライン 

イオンの Sustainability Reportは、一般の顧客をターゲットにして記述されており、平

易な表現や見易い紙面に気を使っている。「イオンが大切にしていること 環境のこと地

域のこと」は、小学生の夏休みの自由研究などに用いられることを想定して作成した資料

で、Sustainability Report以上に平易な表現で簡潔にまとめられている。より専門的な情

報を取得したい専門家や投資家に向けて、データ編およびオンライン上に詳細な情報を掲

載している。データ編にはGRIとの対応表も掲載されている。 

このように、イオンでは、ステークホルダー毎に別々に報告書を作成している。その中

でも、メインターゲットとして捉えているのが、一般の消費者である。前述の通り、イオ

ンにとって一般の消費者は、顧客としても投資家としても重要なポジションを担っており、

地域に根ざした取り組みを如何に判りやすく消費者に伝えるかということを重要視してい

る。 

 

  

                                                                                                                                            
69 イオン 環境・社会報告書 Sustainability Report 2009 

70 デイトレーダーとは、1 日に 1 回以上、株式の売買を行う個人投資家である。一般的に、短期的に細かく利

益を積み重ねる売買手法を採るため、長期的視点での投資は行われないと考えられる。 

71 イオンでは株主優待制度が設けられており、イオンの店舗を頻繁に利用する顧客ほどメリットが大きい制

度になっている。地域顧客が株主に多いのは、この理由も大きい。 
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２．海外企業 

本章では、前章の国内企業の事例に引き続き海外企業における取り組み事例を取り上げ

る。海外企業には、CSRに関する取り組みが盛んな欧州を本社とするグローバル企業で、

国内企業事例との比較が可能な自動車メーカーと、サプライチェーンが広範に渡り、取引

先企業が必ずしも連携し易い子会社や関連会社ではない小売業から選出する。 

選出方法は、CSR 優良企業で、しかも世界的に成功している企業を選定するため、

Fortune Global 50072のMotor Vehicles and Parts、Food and Drug Storesのカテゴリに

おける売上高ランキングを用いた。ランキングからそれぞれ 1社を選定し公開情報（各社

の公開している Sustainability Report、Annual Report）およびインタビュー調査を基に、

CSRに対する取り組み姿勢、重点的に取り組んでいる分野、投資家への開示方法を中心に

紹介する。さらに、同一業界の競合他社についても公開情報を基に収集し適宜比較を行う

ことで、海外におけるCSRの方向性をより明確にする。 

本調査報告では、主にドイツの自動車メーカーVolkswagenおよびドイツの小売業

METROの取り組みについて紹介する。 

 

2.1 Volkswagen の取り組み 

 ドイツのVolkswagenは、売上高 1,138億ユーロ、販売台数 630 万台、世界 21 カ国に

61の生産拠点を有する世界トップクラスのグローバル自動車メーカーである。CSRにつ

いても、「Dow Jones Sustainability Index World73」、「Dow Jones Sustainability Index 

STOXX74」、「ECPI Ethical Index Euro75」、「Ethibel Sustainability Index76」、

「FTSE4Good77」、「FTSE4Good Environmental Leaders Europe 4078」といったサス

                                                 
72 アメリカのフォーチュン誌が年一回発表している各種ランキング指標で、インターネット上でも公開されて

いる。年度別売上高ランキング、国別売上高ランキング、売上高成長率ランキング、純利益ランキングなどが

あり、本調査で用いたランキングは、売上高ランキングである。 
http://money.cnn.com/magazines/fortune/global500/2009/ 

73 アメリカのダウ・ジョーンズ社とスイスの SAM サステナビリティ・グループによって共同開発されたグロ

ーバル企業を対象とした国際株式指標。評価基準として Sustainability が用いられている。年１回構成銘柄の

見直しを行っている。 

74 スイスのストックス社が銘柄構成に関わるDJSI（Dow Jones Sustainability Index）グループの一つ。欧

州企業が対象。 

75 Ethical Index Euro は、イタリアの ECPI が選定した欧州企業における Sustainability Index。 

76 Ethibel Sustainability Index（ESI）。ベルギーに拠点を置く非営利組織 ETHIBEL が Sustainability の観

点から選定した銘柄によるインデックスである。 

77 イギリスの FTSE 社が開発した SRI インデックス。企業の調査項目データはイギリスの EIRIS（Ethical 
Investment Research Service）が提供。 



70 

テナビリティおよびCSRインデックスに選定されている。さらに、キルヒホフ・コンサ

ルタントおよびmanager magazine誌による 2009年のグッドカンパニーランキング79で

は、CSRランキングで総合 13 位、自動車部門ではトップとなっている。加えて、サステ

ナビリティ・レポート 2007/2008は、エコロジカル経済研究所（IÖW）80により自動車業

界でベストとの評価を受けている。このようにCSRに関しても非常に優秀な企業である

と言える81。同社のCSR活動の考え方や具体的な取り組みについて、以下に紹介する。 

 

 

図Ⅳ-2.1-1Volkswagen 基礎データ82 

                                                                                                                                            
78 FTSE4Good Environmental Learders Europe 40 Index。イギリスの FTSE 社が開発した環境分野で先進的

な欧州企業によるインデックス。 

79 ドイツの CSRコンサルティングファーム Kirchhoff-consult AG が選定したランキング。インターネット上

でも公開されている。

http://www.kirchhoff-consult.com/en/corporate-communication/csr-communication/good-company-ranking.
html 

80 IÖW－the Institute for Ecological Economy Research－は、ドイツのエネルギーや食品分野における研究機

関。 

81 Volkswagen サステナビリティ・レポート 2009/2010 

82 Volkswagen サステナビリティ・レポート 2009/2010 
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2.1.1 Volkswagen の CSR 推進体制 

 Volkswagenでは、2006年に「CSR・サステイナビリティ コーディネーションオフィ

ス」を開設し、経営サイドで決定されたグループのCSR 戦略を方向付け、部署間での連

携を最適化している。 

 同オフィスは、社内各部門をリンクさせ関連部署間の情報フローを改善することや、本

社の中核部署やグループ従業員協議会の代表者で構成される「CSRステアリンググループ」

に対して経営サイドで決定されたCSRの方向性を報告することや、具体的な取り組みに

ついて協議を行った結果を取りまとめる役割を担っている。この他に、組織横断的に構成

されているCSRプロジェクトチームとも定期的にミーティングを行っている。 

その他に、現在のCSR活動に対する社会やメディアの評価をキャッチして、経営層に

フィードバックすることや、部局間の関係をスムーズにすることも役割となる。特に、ド

イツでは労働者側が経営協議会という形で共同決定権を持っており力が強いため、経営サ

イドと従業員サイドとの関係構築は非常に重要である。また、マテリアリティマトリック

スに挙げるような項目は、各部門から挙がってくる部分も大きい。挙がってきた項目に対

して整理して重要度をつけるのも同オフィスの仕事になる。重要度は、そのときの社会の

状況を見て決定しており、例えば現在であればCO2に関する問題の重要度が高くなる。 
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図Ⅳ-2.1.1-1 VolkswagenのCSR 推進体制83 

 

2.1.2 Volkswagen の CSR の位置づけ 

 Volkswagenでは、CSRは全ての活動の基盤であると捉えている。全てのCSR活動は

会社や製品における環境問題・人権問題に関するリスク、企業としての透明性の確保、あ

るいは中長期成長に向けた土台作りであり、その目的から個別の活動へ落とし込まれてい

る。 

対投資家視点では、リスク予防に関わる取り組み・情報開示を重視している。投資家は、

CSRを短期～中期的スパンでのリスク予防の観点で投資判断に活用しており、長期的な成

長の視点では殆ど活用していないと考えているためである。 

投資家に求められていないからといって、長期的な成長に関わる分野（例えば環境車へ

の投資など）について取り組まないわけではない。長期的成長に必要だと判断したものに

ついては、投資家や消費者、メディアが仮に注目していなかったとしても取り組むスタン

スである。 

 

                                                 
83 Volkswagen サステナビリティ・レポート 2009/2010 
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1) 自社の事業とCSRの関係性 

同社はドイツコーポレートガバナンス規範に則ったコーポレート・ガバナンスを構築し、

透明性を確保している。さらに、リスクマネジメントシステムを構築し、グループの業務

プロセスに組み込むことで、継続的に経済リスク・業界や製品の固有リスク・需要および

競争によるリスク・環境や社会関連のリスクを把握している。同社のCSR ピラミッドで

は、これらが基盤となり、グループの評判や戦略を支えているという考えが表されている。 

 

 

図Ⅳ-2.1.2-1 VolkswagenのCSR ピラミッド84 

 

基盤として間接的に成長に関わるCSR活動ではなく、直接的に成長に寄与する可能性

のある活動として、BOPなどが挙げられる。しかし、同社はあくまでも基盤という考え方

にこだわる。仮に、一時的に途上国に進出して現地の雇用や環境改善、そして自社の売上

向上に貢献できたとしても、リスクマネジメントに失敗し撤退せざるを得なくなってしま

えば、現地での活動も無に帰する結果になってしまうため、リスクマネジメントなどの基

盤としての取り組みを非常に重視している。ただし、同社は、BOPなどの取り組みに対し

て否定的というわけではない。Volkswagenは新興国進出にも積極的である。あくまでも

CSRとしての基盤を固めた上で取り組むべきという考え方である。 

 

2)  投資家への認識とCSRの位置づけ 

Volkswagenでは、投資家はCSRを短期～中期的なリスク予防の観点で投資判断に活用

しており、長期的な成長の視点で投資が行われることは無いと考えている85。仮に 10年後

                                                 
84 Volkswagen サステナビリティ・レポート 2009/2010 
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に規制が強化される可能性のある分野があり、その分野を得意とする企業があったとして

も、投資家としては、10年後に規制が強化されるのではないかと考えて投資を行うのでは

なく、規制の直前で投資判断するのではないかと考えている。 

投資家の立場をそう判断した上で、同社は、重要度の高い低いに関わらず市場から求め

られ投資判断に用いられる可能性があるCSR活動・情報開示（特にリスクに関わる分野）

には、全て取り組むスタンスである。市場から要請のあるCSR活動は、業界での自社の

位置を“維持”するために必要な活動であると位置づけているからである。例えばアンケ

ートで求められている項目は全て実施・情報開示して、全てに肯定的な評価を受けるよう

努めている。 

これは、CSR分野に関して総花的に取り組むというわけではなく、アンケートなどで求

められている取り組みはあくまで最低限度であり、さらなる成長を目指す、あるいは評価

を受けるためには、それ以上に取り組む必要があると考えている。VolkswagenがCSRに

取り組むのは、投資家やメディアから評価を受けるためではない。メディアや投資家から

求められていなかったとしても、それが必要だと考えているものには取り組み続ける。 

例えば、高齢化はドイツではまだそれほど騒がれておらず、メディアや投資家からの注

目も大きくはない。しかし、高齢化に対して対応を怠っていれば、10年後 20年後に高齢

化が進んできた際に、若くて有能な技術者を確保することができなくなり、成長を阻害す

る要因となる。自社の将来の成長を考えれば、評価されようがされまいが、実施しなけれ

ばならないことである。もちろん投資家には理解を求め説明は行うものの、仮に今、投資

家から評価を受けられなくとも、それは 10年後に評価されれば良いことだと割り切って

取り組んでいる。また、同社は、20年前にはハイブリッド車を開発し、10年前には 3ℓ車

（3リットルで 100ｋｍ走行可能な車両）に取り組んでいた。しかし、当時は環境車に関

して消費者の意識は高くなく、売れ行きは芳しくなかった。そこで同社では販売をストッ

プすることになったが、研究開発はストップせず続けていた。このように、取り組まなけ

ればならないと考えている領域については、投資家や消費者に評価されようがされまいが

取り組み、社会の意識が追いついてきたときに技術を開放できる状態になっている必要が

あると、Volkswagenは考えているのである。 

 

 

2.1.3 Volkswagen の CSR の取り組み 

 持続可能なモビリティの実現にあたって同社の考え方や行動を決定するのは、人と技術

と環境という３つの要素である86。また、同社では、社会的要件／ステークホルダーの期

                                                                                                                                            
85 Volkswagen 担当者インタビュー 

86 Volkswagen サステナビリティ・レポート 2009/2010 
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待と、成功要因としての重要性の二軸を使って次のようにマテリアリティを定義しており、

取り組みは多分野に広がっていることがわかる。本節では、これら多岐に渡る取り組み分

野の中から、Volkswagenの人材、技術・環境、そしてそれらをマネジメントする仕組み

に関するCSR活動事例を紹介する。 

 

 
図Ⅳ-2.1.3-1 Volkswagenのマテリアリティ87 

 

1) 人に関する取り組み 

(1) 人材開発 

Volkswagenにおいて、人（雇用）は、技術、環境とともに重要な要素として挙げられ

ており、18plus 戦略では最高の雇用者となることを目標として位置づけている。図Ⅳ

-2.1.3-2で挙げられている 18plusの人事関連目標の中でも、近年特に注力しているのは、

人材開発に関わる部分である。例えば、2008年には 1,250 人の義務教育卒業生に対して、

Volkswagenの 6の工場で職業訓練を開始した。また、従業員の継続教育へ投資し、技師

による技術開発を推進している。これを評価する指標として、特許の申請件数を注視して

おり、現在は一日あたり 4 件の特許が申請されている状況である。特許の申請件数という

のは、投資家やメディアなど社外に対しても説明し易い指標であるため、同社がトップで

あり続けることを保障する一助になると考えている。 

同じくドイツの自動車メーカーであるDaimlerも人材開発は重要視している。Daimler

では、”Global Human Resources Scorecard”と呼ばれる人材マネジメントツールを用い、

                                                 
87 Volkswagen サステナビリティ・レポート 2009/2010 
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14のKPIを設定することで、人材開発だけでなく従業員の安全や健康、コスト面の管理

も行っている。 

 

 
図Ⅳ-2.1.3-2 Volkswagenの「18plus」戦略と人事関連目標88 

 

2)  技術・環境に関する取り組み 

(1) 都市化への取り組み、「モビリティと交通」に関する研究開発 

 自動車メーカーとして特色あるCSR活動としては、都市化への取り組みがある。都市

部での交通量の増大に伴う、渋滞、大気汚染、騒音などの問題への対策は、自動車メーカ

ーとして取り組むべき大きな課題の一つである。 

 同社では、課題に対し、インテリジェント車両89とインフラ（交通信号システムや交通

管理センターなど）間でのネットワーク化推進を行っている。自動車メーカーとして、自

動車単体を扱うだけではなく、都市の交通システム全体へ目を向けなければならなくなっ

ている。さらに場合によっては、乗用車の販売台数が減少する可能性も否めないが、カー

シェアリングやバスへの転換も視野に入れて考える必要が出てくるだろうと考えている90。 

 

 

 

                                                 
88 Volkswagen サステナビリティ・レポート 2009/2010 

89 intelligent car：障害物の感知や、事故の回避を行う自動車。自動車のエレクトロニクス化が進行すること

により実現が期待されている。 

90 Volkswagen 担当者インタビュー 
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3) CSR マネジメントに関する取り組み 

(1) サプライチェーンマネジメント 

 サプライチェーンにおけるサステナビリティは、部品メーカーなどサプライヤーが膨大

な数にのぼる自動車メーカーにとって難解でかつ重要な問題である。同社の場合では、

1,000以上の数のサプライヤーが存在する。発展途上国では、環境保全や社会保全に関し

て法的整備が不十分な場合があり、これらの国のサプライヤーと取引を行う際には、最低

限度の基準を満たすことを徹底する必要がある。また、これらのサプライチェーン上にお

いて、人権問題等の社会的な問題が無いかという基本的な部分は勿論のこと、今後は排出

権取引やカーボンフットプリントといった環境対応について、サプライチェーン全体で取

り組んでいく必要がある。現在、同社ではサプライチェーンに関して次の 4点の取り組み

を行っている。 

� サプライヤーへの標準化要求 

サプライヤーに対して、Volkswagen 独自のガイドラインに基づき、環境・従業員の安

全と健康・人権といった、環境・社会関連の最低基準の適用を求めている。 

� 早期発見（リスクマネジメント） 

 問題点の絞込みや、報告責任の明確化、問題調査のための専門家チームの設置により、

サプライチェーン上で問題が生じる場合に早期にリスク要因を発見し、迅速に問題解決す

るための仕組みを用意している。 

� モニタリングおよびサプライヤー開発 

 同社による品質チェック体制や、サプライヤーのトレーニング制度により、商品の品質

だけでなく、環境・社会問題への対応を行う。 

� 購買プロセス（コミュニケーション） 

 同社がサプライヤーとコミュニケーションを行うためのツールとして、B2Bプラットフ

ォームを提供している。そのプラットフォーム上で情報提供・情報収集を行い、サプライ

チェーンでのサステナビリティを円滑に進めようとしている。 

 ドイツの自動車メーカーDaimlerでも、Sustainability Guidelineをサプライヤーに配

布し、サプライチェーンにおけるCSRに取り組んでいる。 
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図Ⅳ-2.1.3-3 Volkswagenのサプライチェーンにおけるサステナビリティの取り組み91 

 

(2) CSR 活動の現地化 

CO2排出量の削減など、全社をあげて取り組むべき CSR活動がある一方で、地域ごと

に求められている活動が異なる部分もある。そこで、同社では、全社共通で取り組むべき

ものとは別に、どのような項目に対して重点的に取り組むかを各支社に一任し、CSRプロ

ジェクトの現地化も同時に進めている。 

 例えば、AIDSが問題になっている南アフリカでは、AIDS Care Projectを行っており、

津波で被害が大きかった東南アジアでは津波被害からの復旧に向けたプロジェクトが行わ

れている。 

 

 

                                                 
91 Volkswagen サステナビリティ・レポート 2009/2010 
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図Ⅳ-2.1.3-4 各地域で独自に実施されているCSR活動92 

 

 

2.1.4 CSR 情報の開示について 

1) 報告書やオンラインによるCSR 情報の開示・説明 

同社では、CSR情報の開示は主に Sustainability Reportと同社ホームページ上で行っ

ている。オンライン上には過去 2年間の Sustainability Reportの情報や、より詳細な情

報が掲載されている。 

投資家から評価を受けるために、Volkswagenが情報開示する上で重要視している点は

以下の 3点である。 

� GRI 等の共通の開示項目を用いる 

� レーティング等、第三者から高い評価を受ける 

� 数値や事実に基づいた説明を行う 

 1点目では、同社の Sustainability Reportは、GRIガイドラインに準拠しており、適用

レベルは最高評価のA+となっている。 

 2点目については、前述の通り、同社は FTSE4GoodやDJSIなどの SRIインデックス

の構成銘柄に選出されている。 

 3点目では、同社は Sustainability Report上で、CO2の排出量、職業訓練生の割合、1

台製造あたり水使用量、健康指標など、ありとあらゆる取り組み結果について定量指標で

の説明を行っている。このように定量化することで、実施効果を客観的に測ることができ、

                                                 
92 Volkswagen提供資料 
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報告書の信頼性が向上すると考えている。ただし、定量化が難しい部分もあるが、その部

分に関しても事実に基づいて説明を行っている。 

 さらに、今後も高い評価を受けるために重要になることとしては、Sustainability Report

の内容の透明性やアカウンタビリティで、Sustainability Reportも財務報告書と同様に、

会計士などから認証を受ける必要があるとしている。 

 

2) 対話による CSR 情報の開示・説明 

 同社では、Sustainability Reportの発行、オンライン上での情報公開・株主総会での説

明の他に、投資家を訪問し直接対話を行い同社の取り組みについて説明している。 

投資家への訪問は、従来 IR担当者のみで行われていたが、近年は IR担当者と一緒に

CSR担当者も同行する機会が増えている。 

 

2.1.5 今後の CSR について 

1) Volkswagen の中期的な注力分野 

 同社が目標を掲げている分野の中で、2010年以降の期限を定めているものを以下に挙げ

る。 

� 経済性と環境の両面で世界をリードする自動車メーカーになる 

� サプライチェーンマネジメントの強化 

� IT ベースのCSR情報システムの導入 

� CO2排出量の削減 

� 新生産拠点での環境認証取得 

近年社会全体で注目が高まっている環境分野への取り組みと、サプライチェーンマネジメ

ントなど社内外におけるCSRマネジメントへの取り組みが主な目標となっている。特に、

必ずしも注目が高いとは言えないサプライチェーンなどの取り組みが挙がっている点に関

しては、社内外とのコミュニケーションや首尾一貫したCSRの取り組みに関する難しさ

が伺える。 

 

2) 今後、投資家からの注目が高まる分野 

同社は、投資家が現在注目している領域として、環境（CO2排出量、削減目標とその対

策コスト）、技術開発、労働者の健康・安全性、従業員の継続教育などを挙げている93。

今後注目が大きくなる領域としては水問題を挙げており、同社では水の使用量の少ない製

造方法の開発などに取り組んでいる。また、Sustainability Reportでも車両生産 1台あた

りの水使用量と排水量を経年で掲載しており、この部分からも同社の注目が伺える。 

                                                 
93 Volkswagen 担当者インタビュー 
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2.2 METRO の取り組み 

 ドイツのMETROグループは、売上高 680億ユーロ、世界 32ヵ国に約 2,200店舗を有

する小売業である94。傘下には、現金支払い持ち帰りシステムの卸売業「Metro Cash & 

Carry」、スーパーマーケットの「Real」、家電量販店の「Media Markt」と「Saturn」、

高級百貨店「Galeria Kaufhof」のブランドを持つ。CSRについても、「Dow Jones 

Sustainability World Index95」、「DAX-global Sarasin Sustainability Index96」、

「ASPI-Advanced Sustainable Performance Indices97」、「ESI Excelence Europe 

Index98」、「ESI Excellence Global and Ethical Index Euro99」といった Sustainability 

Indexに選定されており100、高い評価を得ている。同社のCSRに関する取り組みについ

て、以下に紹介する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
94 METRO Group “Annual Report 2008” 

95 アメリカのダウ・ジョーンズ社とスイスの SAM サステナビリティ・グループによって共同開発されたグロ

ーバル企業を対象とした国際株式指標。評価基準として Sustanability が用いられている。年１回構成銘柄の見

直しを行っている。 

96 スイスの Sarasin銀行が出す Sarasin Sustainability-Matrix に基づいて企業が選定される Sustainability 
Index。 

97 フランスの Vigeo グループが開発したヨーロッパの Sustainability Index。 

98 ベルギーに拠点を置く非営利組織ETHIBELがSustainabilityの観点から選定した欧州銘柄によるインデッ

クス。 

99 ベルギーに拠点を置く非営利組織ETHIBELがSustainabilityの観点から選定したグローバル銘柄によるイ

ンデックスである。 

100 METRO Group “Sustainability. Progress 2008 Key data and Targets” 
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図Ⅳ-2.2-1 METROの財務データ101 

 

 

 

 

 

                                                 
101 METRO Group “Annual Report 2008” 
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2.2.1 METRO における CSR の位置づけ 

 METROにおけるCSRの位置づけは、「将来の事業活動基盤を安定させ、競合との差

を広げ、ステークホルダーとの信頼関係を醸成する事業の一部分」としている。 

 対投資家視点では、リスク予防の観点での取り組みあるいは情報開示が重要となる。 

CSRをリスク予防の観点で投資判断に使用していると考えてはいるが、投資家が注目して

いなかったとしても必要な取り組みは進めるべきと考えている。 

 

1) 自社の事業と CSR の関係性 

 METROでは、CSRを欠かすことのできない事業の一部分と捉えている。自社の店舗や

その運営、サプライチェーンで求められる社会的な活動・環境的な活動を行うことによっ

て、将来の事業活動の基盤が安定し、競合との差を広げ、ステークホルダーとの信頼関係

を強固なものにするとみなしている。これは、CSRは全ての活動の基盤で、リスク軽減や

中長期成長に向けた土台作りであるとしているVolkswagenの考え方に非常に近い。  

 

 

図Ⅳ-2.2.1-1 METROグループとCSR102 

 

2)  投資家への認識と CSR の位置づけ 

投資家は SRIやメインストリームに関わらず、総じてリスク予防の観点でCSRを注視

しており、長期的な成長の観点で投資判断には用いていないと同社では考えている。この

点も、Volkswagenの位置づけと同じである。METROグループでは、環境、サプライチ

ェーン上での人権問題、商品における顧客の健康などリスクに関わる部分が、喫緊で取り

組むべき課題に位置づけられている。 

                                                 
102 METRO Group “Sustainability Report 2007” 
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しかし、リスク問題に関わるものだけ取り組むというわけではなく、投資家やメディア

などが注目している・していないに関わらず、将来を見据えて取り組むべきものには取り

組んでいく姿勢である。後述するが栄養価表示やAnnual ReportへのCO2排出量掲載な

ど法令で定められている以上の取り組みを数多く行っている。 

 

2.2.2 METRO の CSR に対する具体的な取り組み 

 METROでは、次の 4分野を特に重要視している。 

� 製品の品質と製品による顧客の健康 

� 従業員とその家族の健康や継続教育 

� CO2、省エネなどのエネルギー資源の問題 

� ステークホルダーとの対話 

これ以外に重要な部分としては、コーポレート・ガバナンスの分野も挙げられるが、法

律で枠組みが決められたため、競合との差別化が困難な部分である。 

 食品小売業として特徴的な「製品の品質と製品による顧客の健康」に関する分野と、本

調査研究と関係性の高い「ステークホルダーとの対話」に関して、METROの取り組み事

例を紹介する。 

 

1) 製品の品質と製品による顧客の健康  

(1) 栄養価の表示 

 METROグループは、2007年にドイツの企業として初めて、自社のプライベートブラ

ンド（PB）商品に対して、カロリー・糖分・脂肪分など栄養価の詳細な表示を行った。2008

年にはドイツで販売している全ての PB商品に対して栄養価の表示を行っており、2009年

中にはEUで販売する全ての商品に対して表示を行う予定である103。 

 フランスの小売業Carrefourでも、2005年に栄養価ラベルを商品に表示しており、2008

年からは PB商品の前面部にラベルを表示している。 

 

 

 

 

 

 

                                                 
103 ただし、生鮮食料品、調味料、紅茶、コーヒー、アルコールなどは対象外となっている 
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図Ⅳ-2.2.2-1 栄養価が詳細に表示された PB商品104 

 

(2) 顧客の健康を意識した製品 

 近年、食品に対する顧客の要望は多様化している。METROでは、栄養バランスを意識

している消費者に対して、多くの選択肢を用意することを、小売として実現できる社会貢

献の一つだと考えている。Real（METROの小売ブランドの一つ）では、250種類以上の

果物と野菜を販売している。調理食品についても、絞りたてのジュースや新鮮なサラダを

用意しており、その多くが低脂肪で低カロリーの製品となっている。また、METRO Cash 

& Carry（METRO傘下の卸売会社）では、プロのシェフに対して新鮮な魚やシーフード

について膨大な選択肢を用意している。 

 製品という形ではないが、フランスの小売業Carrefourも顧客の健康に関わる分野には

注目しており、同社では子供向けの肥満予防プログラムを行っている。 

 

(3)食料の寄付事業 

 METROは、大手食品小売として実現できる社会貢献として、食料の寄付事業を積極的

に行っている。品質に全く問題は無いものの、賞味期限が近くなり販売することができな

い食料品を food bankを通じて提供している。大量の廃棄物を減少させると共に、社会貢

献を行う事業として、高い評価を受けている。 

 

(4) 対象となる消費者 

 既に述べたように、同社では製品の品質向上とそれに伴う顧客の健康向上に積極的に取

り組んでいるが、それには限界があると考えている。その理由の一つは、顧客が必ずしも

富裕層でない点である。成分表示や低脂肪食品、遺伝子組替作物を使用していない製品な

                                                 
104 METRO Group “Sustainability Progress 2008” 



86 

どに取り組んだとしても、それが原因で価格が上がってしまえば、低所得者層には大きな

負担となり食品自体を買うことができなくなってしまう。また、商品を販売する際に多様

な選択肢を提供することも小売業として提供する重要な価値の一つであるため、必要以上

に製品の幅を狭める施策を行うことも難しい。 

 このように、製品による顧客の健康は非常に重要な分野であるが、顧客が多様な層に渡

っているため、訴求できる顧客層は必ずしも広くない。 

 

2) ステークホルダーとの対話 

(1)サプライチェーンにおけるCSR 

サプライチェーンにおけるCSR、すなわち取引先企業やその下請け企業に対する労働環

境や環境対策などのチェックは、小売業にとって最も重要でかつ困難な課題の一つである。 

同社では、過去にバングラディッシュでの取引先企業の下請けにあたる企業の事故の影

響が、自社のブランド低下にまで及んだという苦い経験がある。また、法令で明確に児童

労働が規制されていないウズベキスタン産の木綿を使用した商品を販売していたとして、

NGOからの批判に晒されたこともある。他の企業では、ドイツの通信販売会社大手 Otto

も、児童労働で問題を指摘されブランド価値の低下を招いている。このように、小売業で

は、サプライチェーン上での不祥事が自社のブランドを低下させ、業績に対して多大なイ

ンパクトをもたらす結果に繋がる。 

小売業における取引先企業は、子会社が少なく資本関係が無い企業が大半であり、その

関連企業までがCSRの対象となることで、小売業のサプライチェーンのCSRの問題を一

層難しくしている。 

METROでは、現在 5,000社に及ぶ企業と取引がある。同社では、サプライヤーに対し

てBSCI105の項目遵守を広めており、BSCIに定められた項目を遵守しているサプライヤ

ーのシェアは 36.6%にまで向上した。また、中国やトルコにおいてトレーニングプログラ

ムや再監査を実施することによって、織物・衣服・靴・玩具のカテゴリに属するサプライ

ヤーの 40.6%の労働環境が改善した。取り組みがまだ進んでいないハードウェア領域の企

業においても、監査対象企業の 28.4%でよい結果が得られている。 

 このようなサプライチェーンへの取り組みは、同業のフランスCarrefourでも行われて

いる。Carrefourでは、第三者監査機関による監査が、合計で 2,541 回も行われ、各国で

サプライヤーへの商品品質検査やサプライヤーの労働環境の監視を実施している。また、

サプライヤーとして、地元の製造業者を優先して採用している。 

                                                 
105 Business Social Compliance Initiative：サプライチェーンに関する基準を設けている NPO団体 
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 イギリスの Tescoでは、オンラインの匿名調査である”Supplier Viewpoint”調査、

SEDEX106を用いてサプライヤーの就労環境をはじめとする状況をモニタリングしている。 

 

(2) 株主・投資家との対話 

 METROは、主な投資家に対して個別にミーティングの場を設け、CSR 戦略を含む同社

の企業戦略の詳細を説明している。このトピックの詳細は、2.2.3項の投資家に対するCSR

情報の開示・説明に記述する。 

 

2.2.3 投資家に対する CSR 情報の開示・説明 

1) 報告書やオンラインによるCSR 情報の開示・説明 

METROグループでは、Volkswagenと同様に、主要なCSR情報については

Sustainability Reportに掲載し、詳細な情報についてはオンライン上に公開している。さ

らに、METROグループでは、CSRは中長期的な取り組みであるため、Sustainability 

Reportは毎年更新するのではなく、隔年で更新し公開している。一部重要な部分に関して

は、Sustainability Progress - Key data and Targetsという簡易版を毎年公開している。 

 会計士による第三者からの評価やドイツの証券アナリスト協会が提示している

Sustainabilityの評価指標を活用するなど、透明性を高め、ステークホルダーが他の企業

と比較しやすい情報開示を行おうとしている点107は、Volkswagenと同様である。 

 METROグループでは、CO2の排出量に関する記述を小売業としては初めてAnnual 

Reportに掲載した108。CSRに関わる情報の中でも、業績に影響を与える指標については

Annual Reportに盛り込む方針である。一方で、Annual Reportと Sustainability Report

を完全融合させることは無いとも語る。それは、前述の通りCSR情報は毎年更新するよ

うな情報ではないため、毎年出版するAnnual Reportへ掲載するのは必ずしも適さないと

考えているためである。 

 

2) 対話による CSR 情報の開示・説明 

 METROは、主な投資家に対して個別にミーティングの場を設け、CSR 戦略を含む同社

の企業戦略の詳細を説明している。その場では、投資家からの質問を受け付けたり、CSR

戦略に関する要望を受け付けるだけではなく、METRO側からの要望を投資家に伝える場

にもなる。投資家やレーティング企業から出される要望の中には、小売業としてクリアす

                                                 
106 Supplier Ethical Data Exchange。イギリスに拠点を置く NPO。労働基準、健康と安全、工場・関連施設

における環境などの情報共有を行うウェブベースのシステムを提供している。 

107 METRO グループ担当者インタビュー 

108 METRO グループ担当者インタビュー 
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ることが不可能に近い項目もある。こういった項目に対しては、投資家に対して業界事情

を説明し、より良い取り組みを行うためにはどうすれば良いかという議論を行っている。

また、同社は、比較的近しい関係にあったドイツの大手資産管理会社であるUnion 

Investment社がCSRに注目し始めた際に、METROあるいは小売業におけるCSRの考

え方や費用対効果などについての意見を伝え、Union Investment社が枠組みを作る時点

から関わったということもある。このように、投資家サイドから要望を一方的に受けるだ

けではなく、自社あるいは業界としての立場を説明し、現実的かつ効果的な評価を貰うこ

とも重要である。 

さらに、投資家やアナリストに対して説明会（財務情報中心）を年に 10 回程開催し、

その場でCSRに関する説明も行っている。しかし、事業説明用のプレゼンテーション資

料の中でCSR関連のページは、60 ページの内 1 ページに留まっており、投資家にとって

注目が大きいコンテンツとは言えない状況である。とはいえ、数年前までは 1 ページすら

なかったことを鑑みると、徐々に注目を集めている。 

 

2.2.4 今後の CSR 

1) METRO の中期的な注力分野 

 同社が Sustainability Progress 2008において取り組み目標を掲げている分野を以下に

挙げる109。ただし、2009年以前が期限となっているものは除いている。 

� サプライチェーン全体での動物保護 

� サプライヤーのコンプライアンス強化 

� CO2の排出量削減 

� 環境指標の全店への導入 

� 全 PBに対する栄養価表示ラベルの添付 

サプライチェーンマネジメント、環境、食品と健康が主な取り組みとなっている。近年注

目が高まっている環境、ステークホルダーが多岐に渡り取り組みが難しいサプライチェー

ンマネジメントが挙げられている点は、Volkswagenと同様である。さらに、食品小売業

として栄養価ラベルの話題が挙がっている面が特徴的である。 

 

2) 今後、投資家からの注目が高まる分野 

同社は、今後注目が高まるCSR分野として、次の 6分野を挙げている110。 

� 気候変動問題（CO2など） 

� 生物多様性 

                                                 
109 METRO Group “Sustainability Progress 2008” 

110 METRO AG 担当者インタビュー 
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� 食品価格の高騰 

� 水 

� 食品と健康 

� 高齢化 

食品を主に取り扱うMETROらしく食品に関わる問題意識が高いことがわかる。 

食品価格の高騰では、近年バイオ燃料が注目を集めているが、バイオ燃料の原料となる

作物を栽培するために既存の食料の耕地面積が減少し、その結果食品価格が高騰する恐れ

があると懸念している。 

水に関する問題では、今後特に飲料水の確保が問題で、一製品あたりの水使用量などを

商品に記載するウォーターフットプリント111のようなものが登場してもおかしくない状

況だと注目している。 

食品と健康の問題では、マクドナルドなど一部の食品関連会社で行われている食品に含

まれる脂肪分を減らす取り組みが、さらに広がるのではないかと見ている。 

 高齢化では、小売業であれば価格表を大きくするなどの使いやすさに関する取り組みが

必要になってくると考えている。 

 

  

                                                 
111 Water footprint とは、製品を製造する過程で排出している CO2 の量を商品に表示するカーボンフットプリ

ント(carbon footprint)と同様に、製造する過程で使用している水の量を表示する取り組みである。 
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2.3 BASF の取り組み 

 ドイツの化学メーカーBASFは、売上高 623億ユーロ、Fortune Global 500にも取り上

げられる優良企業であると同時に、「Dow Jones Sustainability Index112」において化学

メーカーの先進事例として挙げられ、「Carbon Disclosure Leadership Index113」に選ば

れるなど、CSR活動にも熱心に取り組んでいる企業である。 

同社で最も特徴的な取り組みは、Annual Reportと Sustainability Reportを一つに統

合し、Corporate Reportとして一体で出版している点である。同社はこの点をホームペー

ジ上でも打ち出し、投資家に対して先進的な企業であることをアピールしている（図Ⅳ

-2.3-1）。同社の情報開示について、以下に紹介する。 

 

 

図Ⅳ-2.3-1 財務情報と非財務情報を一体で報告していることを示したマーク114 

 

 

                                                 
112 アメリカのダウ・ジョーンズ社とスイスの SAM サステナビリティ・グループによって共同開発されたグロ

ーバル企業を対象とした国際株式指標。評価基準として Sustanability が用いられている。年１回構成銘柄の見

直しを行っている。 

113 CDLI。CDLI は、投資家と企業との永続的な関係を構築し、気候変動が投資対象企業にもたらす潜在的リ

スクと機会を評価することを目的とする「Carbon Disclosure Project（CDP）」が、世界の主要企業約 3,000
社を対象に調査を行い（約 1,500 社が回答）、気候変動戦略において優れた情報開示を行なっている企業で構

成された銘柄リストとなる。 

114 BASF Group Corporate Report 2008 
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2.3.1 投資家に対する CSR 情報の開示・説明 

 同社の報告書は、前半にAnnual Reportの項目が並び、後半で Sustainability Report

の項目が並ぶというように 2つの報告書を一冊にまとめただけのものではなく、例えば、

経営環境分析の章では、従来Annual Reportで報告されていた”各事業セグメントの売上

の推移”や”今後のトレンド”等に加えて、主に Sustainability Reportで報告されていた”環

境”や”従業員の安全性”に関する項目も一体的に報告書に盛り込まれている。 

 

 

図Ⅳ-2.3.1-1 財務関連情報と非財務情報が１つの章に混在115 

 

 さらに、各事業セグメントで行われている取り組みについては、自社の業績に対する意

義と、環境や社会に対する意義の“両面”に対して“定量的”な説明が行われている。例

                                                 
115 BASF Group Corporate Report 2008 
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えば、生物により分解可能なプラスチック製品では、同社においては従来のプラスチック

市場の 10倍の速さで成長する市場であること、環境に対しては 100%生物分解可能である

ことを挙げている。また、ガソリン生成に用いる触媒製品に取り組む意義では、自社への

価値として潜在的なマーケット規模が 9億ユーロあることを挙げ、消費者に対する価値と

してガソリン生産が 2～3％高効率化することを挙げている。従業員に関しては、単位時間

当たりの事故件数を定量的に経年で提示している。事故件数の減少は、自社にとっては事

業の継続性に関するリスクの軽減という意義が、従業員にとっては当然自身の健康という

意義がある。 

 

  

図Ⅳ-2.3.1-2 自社へのインパクトと社会や環境へのインパクトを定量的に併記116 

 

                                                 
116 BASF Group Corporate Report 2008 
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図Ⅳ-2.3.1-3 労働時間 100 万時間あたり事故件数117 

 

 

このように、BASFでは、自社の事業への財務的な情報と同時に、環境や社会に関する

情報を融合し、一つのレポートで説明を行っている。これを可能にしているのは、化学メ

ーカーの事業特性が非常に大きいと考えられる。 

化学メーカーは、自社の製造する化学製品が環境に与える影響など、環境との関係が非

常に密接である。また、化学メーカーだけではなくメーカー全般に言えることであるが労

働災害など、事業と労働者の健康との関係も密接になるため、このような非財務的な領域

が、自社の事業の財務的な領域に与えるリスクとして大きな存在になっている。それゆえ

に、同社が財務情報を説明するために、二つのレポートは融合するべくして融合したとい

うことではなかろうか。 

 

  

                                                 
117 BASF Group Corporate Report 2008 
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３．企業の問題意識と取り組みの現状のまとめ 

本章で述べた企業のCSRに関わる問題意識や取り組み事例から重要と考えられる点を

まとめると以下のとおりである。 

 

3.1ＣＳＲは事業のベース、事業そのもの118として位置付けられている。 

国内事例においても、海外事例においても、CSRは、リスク管理であるとともに、長期

的・持続的な成長に向けた土台であると認識され、位置づけられている。例えばNECで

は、CSRは経済責任、コンプライアンス責任を前提とし、事業活動を通じて社会的課題の

解決に貢献していくことを内容とし、究極的には社会とNECグループの持続可能な発展

を目指すものと位置づけている。トヨタのCSRの中核にあるのは環境、社会、経済面で

の総合的な評価であり、中核事業である自動車事業と住宅事業を通じて、環境・社会・経

済についての取り組みを行っている。イオンでは、地域コミュニティとの積極的な関係構

築により、より広く顧客の声を聞き、また、顧客をひきつけることに成功している。パナ

ソニックでは、環境を戦略の柱として本業にCSRを取り込んでおり、これにより収益を

増加させることができれば、投資家も事業に取り込まれたCSRを評価せざるを得ないの

であり、株主・投資家観点からも非常に分かりやすい位置づけ方がなされている。 

Volkswagenでは、CSRは全ての活動の基盤であると捉えている。全てのCSRは会社

や製品における環境問題・人権問題に関するリスク、企業としての透明性の確保、あるい

は中長期成長に向けた土台作りであり、その目的から個別の活動へ落とし込まれている。

同社は、リスク予防の観点での取り組みあるいは情報開示に注力しているが、投資家に求

められていないからといって、長期的な成長に関わる分野（例えば環境車への投資など）

について取り組まないわけではなく、長期的成長に必要と判断したものについては、仮に

投資家などが注目していなかったとしても取り組んでいるとしている。METROにおいて

は、CSRを将来の事業活動基盤を安定させ、競合との差を広げ、ステークホルダーとの信

頼関係を醸成する事業の一部分と位置付けている。 

 

3.2 非財務情報の財務情報への関連付けは様々である。 

欧州では、一部企業で財務レポートと非財務レポートのリンケージが強まってきている

が、必ずしも全ての企業が実施している、あるいは実施を検討するとは言えない。BASF

では財務レポートと非財務レポートの完全な融合を実現しており、CSRに関する取り組み

ごとに、自社の事業面に与える価値と社会に与える価値の両面を、定量的に示している。

一方、METROでは、CSRに関する取り組みは毎年変えるような類いのものではないため、

CSRに関するReportと毎年開示するAnnual Reportとの一体化は必ずしも適当ではない

                                                 
118 先進企業では、さらに CSR を経営イノベーションの核にしようとする動きもみられる。 
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と考えている。国内事例としては、NECは、（財務レポートと非財務レポートのリンケ

ージは考慮するものの、）これらの報告の差異の明確化や役割分担も一層進める必要があ

ると考えている。 

 

3.3 一部の企業においては CSR 部門と IR 部門が連携している。 

これまで投資家への説明は主に IR部門が担ってきたが、近年は IR担当者に加えCSR

担当者が投資家に対し自社の価値を訴える取り組みなどが増加している。 

Volkswagenでは、CSR担当者が IR担当者に同行して投資家を訪問する機会が増えて

いる。METROでは、投資家に対し自社の企業戦略を説明する際に、CSR 戦略も含めて説

明を行うようになっている。さらに、国内事例でも、資生堂では自社のCSRと株主・投

資家の関係を見直すために、CSR部門と IR部門が連携して取り組み始めている。 

 

3.4 欧州企業は EU 指令に従いリスク情報を積極的に開示しており、また、第三者ガイド

ラインの活用に努めている。さらに、サプライチェーンに CSR を展開したり、今後の課

題として、水、生物多様性に注目するなどこれらのリスク領域を適切に受け止め、それへ

の対応と情報開示を的確に行っている点は参考になる。 

欧州企業は、対投資家視点ではメインストリームは短期志向とのある種のわりきりの下

に、短中期的なリスクについての情報開示を重視している。日本企業では、離職率や残業

時間数といった人事情報は開示したくないといった傾向もうかがわれる。これらのネガテ

ィブ情報の開示は企業評判に負の影響を与える恐れがあると一般的には思われるが、欧州

企業はEU会計法現代化指令もあり、従業員に関する情報も開示しており、先進企業では

積極的な取り組みがみられる。 

Volkswagenでは、Sustainability Reportに従業員の離職率や労災事故件数を経年で掲

載しており、METROは、女性の管理職比率の地域別データを経年で掲載している。国内

でもトヨタ自動車では労働災害件数の開示を行っている。NECでは、リスク管理をCSR

の基本方針の一つに挙げ、情報漏えい事故件数に言及している。 

リスク情報を含めた情報開示においては、GRIのような第三者ガイドラインを活用・準

拠した開示が進んでいる。Volkswagenは投資家から評価を受けるために同ガイドライン

を最低限度の取り組みと捉え、GRIでの情報開示を行いA+の評価を受けている。 

さらにCSRの内容についても先行的な取り組みが見られる。リスクマネジメントの観

点から、自社のCSRをグローバル拠点やサプライチェーン全体に広げるため、Volkswagen

ではサプライヤーに対してガイドラインを作成した上でモニタリングを行うシステムを設

けたり、METROではサプライヤーに監査を実施するよう求めるなどの取り組みが行われ

ている。こうした欧州企業の取り組みを見る際、欧米では日本におけるよりNGOの活動

が活発である点にも留意する必要がある。 
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加えて今後注目が高まるCSR分野として、METROでは、気候変動、生物多様性、食

品価格の高騰などを、Volkswagenでは水問題を挙げている。 
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Ⅴ．わが国企業への提言 

1. 基本的な考え方 

1.1 CSR を成長戦略に織り込むことについて企業、株主・投資家両方ですでに模索が 

始まっている。 

本報告書の冒頭、現下の厳しい経済環境の中で、わが国企業のCSRは新たな進展にあ

る、と指摘した。主要企業を中心にCSRへの取り組みが一定の段階に達する中で、企業

本来の業績向上の喫緊性が高まる一方、CSRが果たしてどれだけ企業価値向上につながっ

ているかという手応えとの距離感が、改めて問われているともいえる。しかし、そこでの

問いかけは、単なる距離の隔たりによる立ち尽くしではない。 

むしろ、温暖化対応や従業員（雇用）対応、不祥事問題、地域貢献等のESG要素が、

企業の業績に直接、間接に影響を及ぼす度合いが増し、企業の取り組みも高まっているに

もかかわらず、また株主・投資家にもそれらの評価ニーズが高まっているにもかかわらず、

そうした非財務的価値を適正に評価、開示し、財務情報化する手段やツールが不足してい

ることへのジレンマ感が大きい。 

実は、こうしたギャップの顕在化こそ、「新たな進展」へのニーズをかき立てるドライ

バーとなる。CSRは企業活動の一環として取り組むべきもの、という認識から、CSRは

業績・企業価値を左右する不可欠の課題と位置し直すことで、企業自らが、新たな進展を

引き寄せ、株主・投資家の長期の信頼を得るためにも、商品・サービス、経営戦略、手段、

ツール等の開発でCSRを織り込んでいくはずだ。問題は、そうした明確な成長戦略に立

つ企業がまだ少ない点である。だが、すでに模索は、企業、株主・投資家の両方で始まっ

ている。 

 

1.2 長期志向の株主・投資家は CSR をリスク要因に限らずリターン要因としても評価して

いるが、現在の多数を占める株主・投資家は CSR のリスク要因を重視している。 

株主・投資家のCSRへの問題意識と取組みは様々である。SRIファンドなどの長期志

向の投資家はまだ少数にすぎないが、長期的視点に立ってリターンを期待するため、CSR

をリスク要因に限らずリターン要因としても評価している。このため、長期志向の投資家

は独自に評価基準を定め、必要な情報を集め、その有益性を評価している。 

一方、現在多くを占めるとされる短期志向の投資家は、企業の業績を短期的に評価し、

リターンを求める短期志向の運用を行っている。このため一般的にCSRのうち企業リス

クに関わる情報は重視するが、CSRを取り込んだ事業活動等の情報はその活動のリターン

が短期で得られないこと、その情報の評価が難しいことから事業評価として利用しきれて

いないのが現状である。 
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1.3 長期志向の株主・投資家と良好な関係を構築するとともに、短期志向の株主・投資家

には CSR が中長期的な企業業績と結びつくことについて理解を得るための働きかけが重

要である。 

企業がCSRを推進し、企業と社会の持続的発展を目指すことは、中長期的には企業価

値を向上させることにつながり、投資家の利益にもつながる。 

企業が確保したい株主・投資家は、短期の業績に左右されず、自社への利益留保と中長

期的な投資の必要性を理解し、中長期的な成長戦略の実行を可能にする長期志向の投資家

である。このため企業はこれら長期志向の投資家との間で良好な関係を構築することが重

要である。 

さらに現在多数を占める短期志向の投資家に対しても、企業リスクへの関心に確実に対

応するとともに、その中から理解ある株主を増やしていくため、CSRを取り込んだ中長期

的な成長戦略も企業の業績として評価がなされるように働きかけていくことが重要である。 
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2．明らかになった課題 

2.1 投資家の多くは CSR を取り込んだ事業活動を中長期的な企業業績と結び付けて評価

しきれておらず、これらの投資家を意識した場合の CSR の進め方が問われる。 

 

企業はCSRを取り込んだ事業活動を積極的に行っている。企業の視点から見ると、そ

の内容には、リスク管理に資するもの、中長期的な成長戦略に資するもの、企業のコアバ

リューの確保に資するものなどが含まれる。 

Ⅲ章のまとめ 3.1に示されるように、長期志向の投資家はCSR全般を重視し、経営の質

を評価するが、投資家の多くは短期志向であり、CSRのリスク要因面を重視し評価するも

のの、CSR全般を成長戦略や企業のコアバリュー確保といった中長期的な企業業績と結び

つけて評価しきれていない。 

 

2.2 IR あるいは CSR 部門単独では、投資家との良好な関係が構築し難い状況にある。 

 

株主・投資家への対応については、一般的には IR部門が中心となっている。しかし、

Ⅲ章のまとめ 3.3に示されるように、IR部門はCSRへの理解が不足しており、CSRが企

業のリスク管理やサステナビリティに不可欠の要素であることを株主・投資家に十分説明

できていないと考えられる。 

一方、CSR部門は投資家側との接触が少ないため、CSRに関する理解を投資家に求め

たり、投資家の意向をCSRを取り込んだ事業活動に反映するのは難しく、CSR部門単独

では、投資家との良好な関係は構築し難い状況にある。 

   

2.3 投資家への非財務情報の開示の在り方について、欧州を中心に関心が高まっているも

のの、具体的な方向性が固まっていない。 

 

Ⅱ章で述べたとおり、近年、欧米では、NGO、市民団体、主要なサステナブル投資家が、

過度の短期志向を反省し、中長期的な視点で健全な投資活動を行うよう求める動きが出て

きている。特に欧州では、こうした機運を背景として、非財務情報の開示を制度化する動

きも見られており、将来その影響がわが国に及ぶ可能性も否定できないが、具体的な方向

性は固まっていない。119 

                                                 
119 ESG の中でも E（環境）情報については、財務情報と関連付けようとする動き（例：CDSB、米国 SEC

など）が出てきている。 

CDSB： 気候変動関連情報審議会（CDSB：世界経済フォーラムなどが設立）が、年次報告書で環境関連の

情報を開示するルール作りの草案を COP15 で提案。 
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3. 提言 

3.1わが国企業は、リスク管理的なCSRだけでなく、企業の成長戦略に結びつく CSR を

取り込んだ事業活動を積極的に推進し、企業価値を向上させ、投資家の理解を得るように

努める。 

 

CSRは本来中長期的な企業価値向上に資する取り組みであり、そのため株主・投資家視

点で捉えるならば、リスク管理的なCSRだけでなく、CSRをイノベーションの梃子にし

て将来の成長戦略に結びつけた活動（CSRと成長戦略とのリンケージ）を推進していくべ

きである。それによって、短期志向の投資家も成長戦略につながるCSRという点で、企

業評価指標のひとつとして考慮する可能性も高まっていくと考える。 

例えば、売上比率の 3割以上を業界 1 位の環境配慮商品で占めようという事例120や、環

境に負荷をかけないことにより従来のプラスチック市場の 10倍の速さで成長する市場を

目指そうという事例121もある。さらに、発展途上国における生活水準を向上させるような、

BOP122を対象として実施するCSRを取り込んだ事業活動や、生活環境の改善に資するよ

うなコーズ・リレーテッド・マーケティング（CRM）123は、企業の中長期的な成長に結び

つくものである。このような効果や事業戦略について短期志向の投資家を含め、投資家の

                                                                                                                                            
SEC： 米国証券取引委員会（SEC）規則において、環境法への準拠による重要な財務的影響、環境訴訟状況

などの情報を年次報告書（SEC提出書類）にて開示することを義務づけ。 

120 パナソニックの事例 63頁 

121 BASF の事例 92頁 

122 ボトム・オブ・ザ・ピラミッド「経済ピラミッドの底辺層」と訳され、米ミシガン大学ビジネススクール教

授の C・K・プラハラード氏が提唱したことで知られる。1 日の所得が「5 ドル以下」で暮らす貧困層を指すが、

世界で約 40億人以上ともいわれるこの層は「潜在的な成長市場」として注目され始めている。BOP ビジネス

とは、貧困層の経済的成長を支援しながら、購買力を持った消費者に変える戦略的ビジネスを意味する。 

BOP層の市場規模は５兆ドルに上るとされ、欧米のグローバル企業の中には、これまで対象としていなかった

BOP層をターゲットに据え、ビジネスと貧困削減の両立を目指す事例が出てきている。また、米国 USAID や

UNDP等、援助機関による BOP ビジネスへの支援が行われている。 日本では、このようなビジネスへの参入

や、これに対する援助機関の支援はほとんど行われていないが、今後の日本企業の海外展開の一つの形となり

得るものと考えられる。 

123 企業と NPO（非営利団体）等が手を組み、製品やサービスの売上によって得た利益の一部を使って社会や

環境に貢献する活動を広め、これにより売上の増加を目指すマーケティングの手法である。企業は、製品・サ

ービスのプロモーションのみならず、ブランド価値向上、社会的ステークホルダーからの評価向上等も効果と

して期待することができる。例としては、アメリカンエキスプレス社が 1980 年代初めにカードを使うと自由の

女神を修復する事業に寄付されるというキャンペーンを行った事例があげられる。エイボンによるピンクリボ

ンキャンペーンも一例である。 
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理解を得るように努めるべきであり、戦略とESG情報が明確にリンクした戦略的情報開

示を行っていくべきである。 

 

そして、自社の中長期的成長にとって必要であると判断することについては、その時点

において投資家や消費者、メディアが評価しなかったとしても実施すべきである。例えば、

化粧品会社が高齢者福祉施設や障害者施設で無料の美容セミナーを行い、対象者に自分で

化粧をする体験を作り出すことを通じてQOL124向上を目指す活動は、その企業の特徴を

形成する上で欠かせない価値観（コアバリュー）の醸成・浸透に役立ち、中長期的に企業

価値を向上させる。こうした場合、企業は、自社の判断に従い必要な活動を展開していき、

投資家の理解を得るように努めるべきである。 

 

3.2 経営者は、CSR を取り込んだ事業活動を推進するためリーダーシップを発揮すると共

に、自社の CSR が投資家にも理解されるものとなるよう、投資家との対話にも自ら取り

組むべきである。IR 部門は CSR 部門と連携して経営者と共にこの取り組みを進めるべき

である。 

 

経営者は、CSRが企業の持続的発展に関わるものであることを自ら強く認識し、CSR

を取り込んだ事業活動を推進していくのみならず、投資家との対話においても、自社の事

業活動におけるCSRとリスク管理、成長戦略とのつながりについて積極的に語っていく

べきである。こうした経営者の語りかけが、投資家によるCSRに対する理解につながる

ものと期待できる。 

IR部門担当者はCSR部門担当者と、連携して、こうした経営者の取り組みを推進して

いくべきである。IR部門とCSR部門の連携が、投資家との有効な対話や、投資家からの

フィードバックの有効活用を行うために欠かせない。 

 

3.3 非財務情報開示のあり方について、わが国としても欧米でのルール化の動向を見なが

ら早急に対応を検討していくことが望まれる。その際には、投資家視点に立った比較可能

な分かりやすい情報を、アクセスが容易な仕方で提供するように検討することが重要であ

る。 

 

SRIファンドやESG重視の長期志向の投資家・調査会社は、必要とする情報は定量的・

定性的にかかわらず、自ら労を惜しまず集めようとする傾向がある。他方で、短期志向の

投資家は、四半期毎に提出される企業の財務レポートの分析に追われているようにみられ

                                                 
124 Quality of Life （生活の質） 
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る。可能な限り低コストで、手間をかけずにユニバース125を大きくしたい短期志向の投資

家にCSRを訴求していくためには、今後はGRIのようなマルチステークホルダー型の情

報開示だけでなく、投資家視点の分かりやすいESG情報の開示が必要である。 

その際には、必要な情報を簡単に一度で取得できるアクセスが容易な情報開示や、定量

的・比較可能性の高い指標、システマティックな処理が可能なデータなど、投資活動に即

時的に利用できる形式での情報開示が求められてこよう。 

このように、短期志向の投資家にも包括的なESG情報重視の視点を普及させ、また欧

米の政府・規制当局や主要NGOの動向にも対応できるようにするために、今後 ESG情

報などの非財務情報の開示のあり方について、ただ受動的に欧米の動向を注視するのみで

なく、わが国においても投資家を巻き込んだ議論を活発化させ、検討すべきである。 

 

  

                                                 
125 投資対象とする銘柄群（母集団）。 
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1

２００９年１１月２６日

株式会社損害保険ジャパン

理事 ＣＳＲ統括部長 関 正雄

損保ジャパンのＣＳＲ金融について

ＣＳＲ研究会
第３回研究会資料（（財）企業活力研究所）

2

・お金の流れを通じて社会の持続
可能な発展に貢献する「社会
的責任投資（ＳＲＩ）」の普及

・環境や社会資本整備などのプロ
ジェクトファイナンスへの参加
促進

・高齢化社会を視野に、新しい
ニーズや時代に対応した商品・
サービスの開発

など

ＣＳＲ「４つの重点課題」（持続可能な社会への責任と貢献）

損保ジャパンのＣＯ2総排出量削減目標

（2002年度比）

【中期目標】

２０２０年度までに、４０．５％以上の削減

【長期目標】

２０５０年度までに、５６．０％以上の削減

＊２０１１年度末までに３４．９％以上の削減

気候変動における「適応と緩和」 安全・安心へのリスクマネジメント ＣＳＲ金融 地域における協働の促進

損保ジャパングループのＣＳＲ「４つの重点課題」
（ステークホルダーと損保ジャパングループの本業にとって重要度の高い課題群）

・広域災害に備えた事故対応
サービス体制の整備や財務体
質強化など適応能力のさらな
る向上

・気候変動に脆弱な途上国での
適応策としてのリスクファイナンス
の提供

・地球温暖化抑制に寄与する
保険商品の開発

・自社のＣＯ2排出削減
など

・安心・安全につながる商品・サー
ビスの開発

・社会の安全・安心のためのリスク
管理や事故防止に関する情報
提供、コンサルティング、啓発・
教育活動

・企業のＢＣＭ（事業継続管理）
支援

・企業のヘルスケア対策支援
など

・地域の各セクターとの協働プログ
ラムの展開

・ちきゅうくらぶ社会貢献ファンド
活用拡大

・社員一人ひとりの地域貢献活動
を支援

・ＮＰＯへのニーズにあった支援
など
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CO2排出量の推移（損保ジャパン）

2002～2007年度
▲32.2%

2008～2050年度
年▲1.0%

３つの財団と有機的に連携

（財）損保ジャパン美術財団
（財）損保ジャパン環境財団
（財）損保ジャパン記念財団

総量（単位：ｔ）
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3

ＣＳＲ金融商品・サービス一覧

保険商品 金融商品 サービス

＜自動車保険＞
対物全損時修理差額費用特約、
車両全損修理時特約、
事故時のリサイクル部品の活用推進、
エコ安全ドライブの普及・促進
＜その他＞
環境汚染賠償責任保険
産業廃棄物排出者賠償責任保険、
医療廃棄物排出者責任保険、
土壌汚染保険、コストキャップ保険、
ＳＳ漏油保険（ガソリンスタンド・サービス
ステーション施設の汚染浄化費用）、
汚染土地流動化促進につながる
包括的サービス（賠償責任保険）、

火災保険の環境臨時費用保険金、
ゴルファー保険（緑にやさしい補償付き）

ＣＤＭクレジット購入契約にかかわる保証
証券スキーム（保証保険）

天候デリバティブ（黄砂、風力、太陽光
発電システム、農業、台風、高潮等）

＜エコファンド（5種類）＞

損保ジャパングリーンオープン
（ぶなの森）
年金向け私募エコファンド、
機関投資家向け私募エコファンド
損保ジャパン・エコ・オープン
（配当利回り重視型）、
イオン好配当グリーン・バランス・
オープン（みどりのふたば）

＜ＳＲＩファンド（１種類）＞
ＳＲＩファンド（未来のちから）

＜環境融資＞
リフォームローンｅｃｏプラン
（住まいのエコリフォームと生物
多様性保全（里山）を応援）

＜ＰＦＩ融資＞
リサイクル事業、風力発電事業、
バイオマス発電事業等

＜環境関係の従来サービス＞
ＩＳＯ１４００１取得コンサルティング、
環境リスク簡易診断コンサルティング、
ＣＳＲリスクマネジメント診断、
環境マネジメントとコミュニケーション、
環境マネジメントと危機管理、
土壌汚染リスク評価、
化学物質管理、
地下水汚染に係わるリスク管理、

＜最近の環境関連サービス＞
温暖化リスクマネジメント・コンサル
ティングサービス、
ＣＡＳＢＥＥ（建築環境総合性能評価
システム）評価認証サービス、

＜総合的なリスクマネジメントサービス＞
事業継続マネジメント（ＢＣＭ）
コンサルティングサービス
企業リスクマネジメント（ERM）

リスクマッピング、リスク定量評価

リスクファイナンス・ソリューション、 ファイナンス、 リスクマネジメント

4

ＳＲＩファンド“未来のちから”を 2005年3月に設定

モーニング・スターの社会的責任投資株価指数
NPOﾊﾟﾌﾞﾘｯｸ･ﾘｿｰｽ･ｾﾝﾀｰが企業の社会性を評価
純資産総額 9.92億円（2009年10月末現在）

エコ･ファンド“ぶなの森”を 1999年9月に設定

環境に配慮した事業活動を行う企業に
積極的に投資する投資信託商品
証券会社、地銀、労金、信金等で販売中
純資産総額 1５８.16億円（2009年10月末現在）

金融商品の例（エコファンド・ＳＲＩファンド）
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5

「ぶなの森」の運用体制

損保ジャパン
CSR･環境推進室

損保ジャパン
リスクマネジメント

損保ジャパン
アセットマネジメント

・投信投資顧問会社

・SRIファンドの運用
・環境リスクコンサルティング

・ISO14001認証取得コンサルティング

・ＣＳＲリスクマネジメント診断

CSR・SRI推進

環境リサーチ 割安度分析

エコファンド運用

損保ジャパン
環境財団

・市民のための環境公開講座

・ＣＳＯラーニング制度

・環境保全に関する情報の収集

6

超過収益の源泉

ポートフォリオ構築

環境リサーチ

割安度分析

投資対象ユニバース構築

＜損保ジャパン・リスクマネジメント＞

スクリーニング効果による超過収益

CSRに先進的な企業
企業価値向上が期待
企業価値減少のリスク減少

＜損保ジャパン・アセットマネジメント＞

割安度分析による超過収益

独自の株式評価モデル 長期安定的なパフォーマンス

モデルの特徴：企業業績を中・長期的（５～１０年）に分析して抽出
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7注 過去の実績を示したものであり、将来の運用成果を保証するものではありません。

※2009年6月末時点

運用プロセス

上場企業

環境アンケート送付

環境格付付与

投資対象ユニバース

ポートフォリオ

＊ISO14001取得状況や環境報告書の発
行等に関する情報収集を行い、対象企
業を選定
＊相対的に環境への取り組みが進んで
いると判断される企業にアンケート調
査及びヒアリングを実施

個別銘柄の信用リスクや流動性リスクを勘案して投資
対象ユニバースを構築

環境リサーチの結果を踏まえ環境評価を付与

弊社独自の株式評価モデル（ＹＥＳモデル）をベースに投資対象
銘柄を選別

8

環境リサーチの内容

アンケート調査 ヒアリング調査 公開情報に基づく調査

Webシステムを利用した
アンケート調査

ヒアリング調査
(ファンド開始時に85件実施。
以降は毎年、20件程度実施)

環境報告書・CSRレポート

等の公開情報に基づいた
調査
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9

環境リサーチの効果
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出典：環境省総合環境政策局環境経済課　「環境にやさしい企業

行動調査」より作成

環境報告書を発行している企業数

ユニバース企業数は増加トレンド
大企業（時価総額が大）が多い
製造業の企業数が多い
非製造業の構成が上昇

投資対象ユニバースの特徴

注 過去の実績を示したものであり、将来の運用成果を保証するものではありません。

10

図1-3 トータルな企業価値の評価<イノベスト社>

財 務 資 本

（有形資産）

財務諸表で把握できる
企業価値は氷山の一角
にすぎない

ステイクホルダー資本

・観客ロイヤリティとアイディア

・流通とマーケティング・チャネル

・戦略的提携

・規制当局,コミュニティ,NGO

持続可能なガバナンス

・組織能力

・革新的能力

・学習の浸透メカニズム

・戦略,ビジョン,文化

・構造

・個人の能力,

イノベーション,潜在力

・チームワーク能力

・価値

Eco Value
・戦略的マネジメント能力

・コスト削減

・新規事業機会

・イノベーション効果

企業評価の目線

人的資本

トータルな企業価値の評価<イノベスト社>
出典：ＣＳＲ 企業と社会を考える

谷本 寛治 ＮＴＴ出版

氷山のバランスシート
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社会的信条 企業価値

ニッチ

メインストリーム

社会的倫理基準
（アルコール/タバコ/兵器…）

リスクと機会
（気候変動/ダイバーシティ…)

ＳＲＩの変化の方向

＊Social から Sustainableへ

12

コミュニケーションと対話

◆企業評価の深化、ＳＲＩの普及・促進のためにコミュニケーションを重視

（１）当社エコファンドでは最新の環境トピックスを紹介するなど、定期的な

情報開示により投資家との環境コミュニケーションを充実させています。

・週次レポートに「環境トピックス」を掲載しています。

・月次レポートにすべての保有銘柄を開示しています。

・月次レポートに組み入れ銘柄１５社程度の環境の取り組み

を掲載（環境・一口コメント）

・年次運用報告書に全ての組み入れ銘柄の環境問題への取り組み

状況のコメントを掲載

・四半期ごとに「ぶなの森」ニュースを発行し、最新の環境トピックスを紹介

（２）評価対象の企業との対話（ヒアリング、意見交換）を通じて、企業評価の

改善・深化をめざしていきます。
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運用月次報告書より

14

ご清聴ありがとう
ございました。
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金融商品取引法第３７条に定める事項の表示
金融商品取引業者等が広告等を行う場合には、金融商品取引法第３７条により、以下の事項を表示する
ことが義務付けられております。
①お客様の判断に影響を及ぼす重要事項
②商号、金融商品取引業者等である旨および登録番号
上記につきまして、以下のとおり表示いたします。

損保ジャパン・グリーン・オープン（愛称 ぶなの森）、損保ジャパンＳＲＩオープン（愛称 未来のちから）
について
〔上記商品に係る主なリスク〕
上記商品は、主に国内株式を投資対象としています。組み入れた株式の値動きにより基準価格が上下し
ますので、これにより投資元本を割り込むことがあります。
※各商品のリスクは上記に限定されません。詳細は、各商品の投資信託説明書(交付目論見書)でご確認

下さい。
〔上記商品に係る手数料〕
〇申込手数料：基準価額に対して、3.15%（税抜3.00%）の率を乗じた額を上限とします。
〇信託財産留保額： 解約請求受付日の基準価額に、0.3%を乗じた額です。
〇信託報酬： 純資産総額に対して、年率1.575％（税抜1.50％）です。

〇その他費用等： 監査報酬、組入有価証券の売買の際に発生する売買委託手数料等。
※「その他の費用等」およびこれらの手数料の合計については、保有期間・運用状況などにより変動する
ものであり、事前に料率・上限等を表示することができません。詳細は、各商品の投資信託説明書(交付
目論見書)でご確認下さい。

〔販売会社の概要〕
商号等 株式会社 損害保険ジャパン

登録金融機関 関東財務局長(登金)第142号
加入協会等 日本証券業協会
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ＮＥＣのＣＳＲへの取り組み
－企業価値向上を目指して－

２００９年１２月１７日

日本電気株式会社

ＣＳＲ推進部長 鈴木均

（財）企業活力研究所 第４回ＣＳＲ研究会

© NEC Corporation 2009Page 2

▐ＣＳＲ経営のフレームワーク

▐ステークホルダー・コミュニケーション

▐企業価値向上に向けて
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社長コミットメント（ＣＳＲダイジェスト２００８より）

“NECグループの考える「企業の社会的責任（CSR）」とは、

コンプライアンスの徹底を前提に、「企業理念」に基づいて

「ビジョン」を実現するため、本業をきちんとやり続けること、

その中で我々の「バリュー」を実践して強みを活かし、本業を

通じてお客さまや社会の抱えるさまざまな課題の解決に

貢献するというものです。これがNECグループの果たすべき

社会的責任として最も重要なことだと考えています。”

代表取締役 執行役員社長 矢野薫

© NEC Corporation 2009Page 4

http://www.nec.co.jp/csr/ja/

地球環境

コミュニケーションに
よる信頼の構築

ＮＥＣグループ企業理念

ＮＥＣグループ
行動規範

ＮＥＣグループ企業行動憲章

NECグループ ステークホルダー

ＮＥＣグループ
バリュー

ＮＥＣグループビジョン２０１７
人と地球にやさしい情報社会を

イノベーションで実現する
グローバルリーディングカンパニー

個人として

組織として

ＮＥＣの考えるＣＳＲ

社会とNECグループの持続可能な発展

コンプライアンス責任
法令遵守・企業倫理の徹底

経済責任
収益性の向上と社会への還元

よき企業市民
として社会的

課題解決に貢献

お客さま

株主・投資家

お取引先

地域社会

従業員
・
・

・
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ＣＳＲ経営の推進基盤

共創
・個性を尊重する
・オープンに聴き学ぶ
・枠を超えて協働する

ﾍﾞﾀｰﾌﾟﾛﾀﾞｸﾂ･ﾍﾞﾀｰｻｰﾋﾞｽ
・生活者視点で考える
・お客さまの喜びを創造する
・世界のベストを追求する

イノベーションへの情熱
・物事の本質を追究する
・従来の常識を創造的に破壊する
・世界中の知恵を新結合する

自助
・スピードをもって動く
・最後までやり抜く
・枠を超えて挑戦する

NECｸﾞﾙｰﾌﾟﾊﾞﾘｭｰ

人と地球にやさしい情報社会を

イノベーションで実現する

グローバルリーディングカンパニー

NECｸﾞﾙｰﾌﾟﾋﾞｼﾞｮﾝ

NECグループ
企業理念

（1990年制定）

ＮＥＣはＣ＆Ｃをとおして、
世界の人々が相互に理解を深め、

人間性を十分に発揮する

豊かな社会の実現に貢献します。

NECグループ
企業行動憲章

（2004年制定←1997年）

NECグループは、健全な事業活動をとおして収益性を高め、活力ある発展と社会への還元を図りま
す。そのためには、関係法令の遵守はもちろんのこと､良き企業市民として社会的責任を果たし、お
客さま、株主・投資家の皆さま、取引先、地域社会、従業員をはじめとした関係者からの信頼を得
て、企業価値を高めることが必要だと認識しています。

・お客さまの満足 ・新しい技術への挑戦 ・公正な企業活動 ・情報発信
・地球環境保全への貢献 ・地域社会との調和 ・社会貢献活動 ・人権尊重

・従業員の尊重 ・知的資産／個人情報の管理

NECグループ
行動規範

（2007年改訂←1999年）

社会との関係、顧客・取引先・競合との関係、株主との関係、情報管理な
どにおいて役員・社員が守るべき行動規範

© NEC Corporation 2009Page 6

ＣＳＲ推進体制
（2009年4月現在）

サプライチェーン（お取引先）

グループ会社

ビジネスユニット（BU) CSR推進責任者
リスクコンプライアンス推進者

CSR推進責任者
リスクコンプライアンス推進者

執行役員社長

CSR推進委員会
リスク・コンプライアンス委員会

CS リスク
コンプライアンス

コーポレート･
ｺﾐｭﾆｹｰｼｮﾝ 環境 社会貢献 人事・事業支援法務 品質保証 経営システム ・・・

スタッフ

ＣＳＲ推進グループ
ＣＳ推進室
CCC（ｶｽﾀﾏｰ・ｺﾐｭﾆｹｰ
ｼｮﾝ・ｾﾝﾀｰ）
社会貢献室

ＣＳＲ推進部

リスク・コンプライアンス統括部

財務内部統制推進部
Ｃ
Ｓ
Ｒ
機
能

環境推進部

資材購買財務・経理
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Ⅰ. リスク管理・コンプライアンスの徹底

Ⅱ. 事業活動を通した社会的課題解決への貢献

Ⅲ. ステークホルダー・コミュニケーションの推進

ＣＳＲ経営の基本方針
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優先的に取り組む７テーマ

【事業活動をとおして解決に取り組む

社会的課題・ニーズ】

気候変動（地球温暖化）への対応と環境

保全

すべての人がデジタル社会の恩恵を享受

セキュリティを多面的に確保（安全・安心

な社会づくり）

信頼性の高い情報通信インフラの構築

【事業活動を支えるための社内マネジ

メント】

お客さまとの信頼関係の構築

働きやすい職場づくりとグローバルな人材

育成

リスクマネジメントの強化とコンプライアン
スの徹底

優先的に取り組む７つのテーマ

ステークホルダー・社会の関心
•お客さまや社会のニーズ
•「ＣＳＲレポート」への意見
•ＳＲＩ調査機関などからの指摘
•ＣＳＲ関連規格など

ＮＥＣの視点
•事業の社会や環境へのインパクト
•企業理念
•中期成長戦略
•財務面、ブランドへの影響など
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▐ＣＳＲ経営のフレームワーク

▐ステークホルダー・コミュニケーション

▐企業価値向上に向けて
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ＣＳＲ情報開示 （1/２）

CSRレポートを軸に情報開示

ＣＳＲレポートの発行目的
NECグループ（連結ベース）の取り組み（年間）に関する情報開示とステーク

ホルダーへの説明責任

経営やCSR取り組みの改善の梃子に

⇒情報開示結果、社外からの指摘、ベンチマークにより取り組みを改善

グループ従業員への理解促進と啓発

ＣＳＲレポートの媒体
2004～2006年度： 冊子のみ

2007年度～： ウェブと冊子の二本立て
①ウェブ⇒ 網羅性、指標などの開示
②冊子 ⇒ 重要事項のみ

日本語、英語、中国語版 ①

②
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CSRダイジェスト(冊子)

「７つの優先テーマ」にハイライト

お客さま、個人株主、従業員を
ターゲット（読みやすく）

詳細で網羅的
な情報

CSR専門家、ＳＲＩ調査機関を主要ターゲット

「方針」「体制」「目標と成果」のマネジメント
サイクルに沿った記述

• CSRマネジメント、コーポレートガバナンス、
コンプライアンス、リスクマネジメント、・・・

• ステークホルダー別取り組み（お客さま、
株主・投資家、取引先、地域社会、従業
員）

環境： 「環境アニュアルレポート」（リンク）

CSR情報開示 （2/2）

CSRアニュアルレポート(HTML)
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ステークホルダー・ダイアログの事例（1/2）

▐ ステークホルダーからの公聴

ＣＳＲアニュアルレポート、ＣＳＲダイジェストを活用した取り組み
• 第三者意見（改善のために）

– ＣＳＲアニュアルレポートの作成プロセスを利用し、外部専門家（ＮＰＯ）が
社内関連スタフ部門の取り組みについて直接ヒアリング。課題等をご指摘
いただく

• アンケート

▐ “ＣＳＲビジネスケースセミナー”
国際機関（ＵＮＤＰ等）、識者、ＮＧＯとの対話などからＣＳＲ視点のビジネス
ケースを学ぶワークショップ

事業現場の社員を対象（１回/４半期）

［テーマ例］ 新興国/途上国のデジタルデバイド解消のための事業の展開

社会やステークホルダーの声を起点に
社内取り組みを改善

Act

Plan

Do

Check
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ステークホルダー・ダイアログの事例（2/2）

▐ 地域社会（環境ステークホルダー・ダイアログ）
生産事業場で自治体、教育関係者、NPO、地域企業などのステークホルダーに事業
を紹介し、環境への取り組みなどについて意見交換をし、事業や活動の参考に
（パソコン生産の米沢事業場など）

▐ ＮＰＯ・ＮＧＯ
社会貢献室／社内関連部門スタッフとＮＰＯの意見交換（年数回）。
ＮＰＯ・ＮＧＯとのつながりや信頼関係を築くとともに、社会貢献活動の改善に活用。

▐ お客さま
ＮＥＣカスタマー・コミュニケーション・センター（ＣＣＣ）－お客様相談窓口

CS調査、 ダイレクトＣＳ活動（ＣＳ調査のフォローアップ、ＣＳＲ・ＣＳなどの情報交換
による戦略的ＣＲＭ活動）

shainVoice（製品・サービス改善のために、消費者である従業員の声を聴く仕組み）

▐ 従業員
オピニオンサーベイ（従業員意識調査アンケート）により、従業員の声を聴き、経営や
事業に反映
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投資家・株主向けの情報開示（冊子）

表紙を含めてトーン＆マナー （デザイン） を統一

セグメントごとのトピックスなど、掲載コンテンツについても連携

アニュアルレポートに、ガバナンスに加えＣＳＲ関連トピックスを掲載

アニュアル・レポート CSRダイジェスト事業報告

デザイン、コンテンツなど、ＮＥＣとして統一されたメッセージ発信を
強化する
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ＣＳＲ（ＥＳＧ）に関する投資家とのコミュニケーション

▐ メインストリーム投資家からのＥＳＧに関する問い合わせ
は少ない

現状：ＧＳ Ｓｕｓｔａｉｎ、海外年金基金など

▐ ＳＲＩインデックス評価機関からの調査への対応が中心
ＳＲＩ関係者との対話を重視

• フィードバックや取り組み改善のヒントを得る
– 意見交換により指摘された課題を社内の取り組みの改善に活用

• 不明瞭な質問もあり、説明が必要
(例） 社外の変化を社内のイノベーションプロセスにどう反映しているか？

• 欧米評価機関の場合、欧米価値基準に基づく評価
→日本企業の価値説明が必要

（例） レイオフの社内ルール・ガイドラインがあるか？

ＳＲＩ評価機関による調査の傾向
• 環境、労働、人権、サプライチェーン展開などＣＳＲイシューが中心だが、

事業を通して環境・社会の課題解決に貢献する取り組みも評価対象
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▐ＣＳＲ経営のフレームワーク

▐ステークホルダー・コミュニケーション

▐企業価値向上に向けて
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企業価値向上に向けて（取組み課題）

▐ 「ＮＥＣ Ｗａｙ」に基づくＣＳＲ経営のグループ・グローバル展開加速
「ビジョン」実現に向けたＣＳＲ起点の事業展開

• グローバルイシュー（環境・エネルギー、デジタルデバイド解消、安全安心な社会 作り、ＢＯＰ
貢献など）をドライバーとする事業の推進、
イノベーションの創出

▐ ステークホルダー・コミュニケーション強化

グループ・グローバルでの情報捕捉と開示促進

ＥＳＧと経営戦略との関係の明確な発信

• 事業リスク、事業機会の両側面

他情報発信（アニュアルレポート等）との整合、連動強化

• ＣＳＲレポート：マルチステークホルダーのニーズ掌握を起点とする経営・事業改善活動のツー
ル、 ”ＣＳＲ全般及び各要素（社会貢献、人事関係など）の戦略性、 成長戦略との関係性
について説明

• アニュアルレポート：株主、投資家に対し企業の経済価値・魅力（収益性、成長性、ブランド
力など）を伝えるツール

より効果的なステークホルダー・ダイアログの実現

• レポーティングの信頼性向上（Assurance)が目的のひとつ
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おわりに： 企業価値向上に資するＣＳＲ経営とは

▐ 「ＣＳＲは経営そのもの」との認識が基本
環境・社会の課題解決（ＥＳＧ）への取り組みを通して経営価値を高める
（＝中長期視点、企業自身のサステナビリティ価値）

▐ ＥＳＧの事業戦略への組込みを明確に打ち出すことが重要
リスクマネジメント、機会創出の両面での組込み

▐ ステークホルダー・コミュニケーションが不可欠
ＣＳＲレポーティングが起点

• 投資家を含むマルチステークホルダーに向けた、取り組み情報の開示、発信

ＣＳＲレポーティングの目的
• ブランド向上への貢献

– 企業価値の理解促進⇒投資家・株主、 レピュテーション・ブランド醸成⇒お客さま・
消費者・生活者、 プライド感向上⇒社員

• 経営改善、企業成長への寄与
– 社会、ステークホルダーの声・評価などを起点に経営や事業を改善し、成長ドライバーに

（ＮＥＣの場合）
ステークホルダーとの対話→気候変動やＢＯＰ関連領域がリスク＆機会
→経営トップへの説明、ＣＳＲ推進委員会で取り上げ経営・事業でのマテリアルなテーマに
→環境対応とデジタルデバイド解消を優先課題として特定、それらを梃子にした事業
展開と経営戦略化 → これらを経営の強み（＝収益）に変える（課題）
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