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■１．新型コロナウイルスと
ESG

　この寄稿が出版される頃には、新型コロナ

ウイルスの国内感染が沈静化していることを

心から祈っている。

　昨年12月に中国の武漢で新型コロナウイル

スの発症が確認されてから、世界は一変した。

都市のロックダウン、市場の暴落、好調であ

った米国経済の極端な失速、人類は、未曾有

の困難に見舞われている。そんな中、英紙フ

ィナンシャル・タイムズのニューズレター「モ

ラル・マネー」の４月８日号では、証券会社

や運用会社が、このコロナ禍がESG投資に大

いに影響するのではないかと指摘していると

報じた。そして、ESGの中でもSについて注

目が集まっているという。

　モーニングスターのパッシブ・ストラテジ

ーズ＆サステナビリティ・リサーチ欧州代表

であるホーテンス・ビオイ氏は、ESGで高得

点をとる企業は、従業員や株主などとの関係

が良好で、環境問題に取り組み、保守的なバ

ランスシートを持つ企業であり、このような

企業の多くは、不況時に回復力が高い傾向が

あると分析する。

■２．ESGのS（社会）

　「ESG」投資のS（Social）である「社会」

に関連する項目は、人権、人的資本、政府や

地域コミュニティー、製品やサービスの安全
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・責任、公正なマーケティング、紛争地域で

の対応、労働基準・労働慣行、医療アクセス、

医薬品の倫理的な開発、安全衛生、サプライ

ヤーの管理、ダイバーシティ、データセキュ

リティ・サイバーセキュリティなどが考えら

れるが、各投資家、運用会社によってその視

点は異なるし、業界によって重視される項目

（マテリアリティ）も多様である。

　ESG投資家が最も重視するのは、Gのコー

ポレートガバナンスである。企業のステーク

ホルダーとの関係構築および経営の持続能力

は、ESG評価の根幹であり、その評価項目の

中の、取締役会の構成、ダイバーシティは、

ESGのSの項目と強く関連する。我が国のコ

ーポレートガバナンス・コードに、「取締役

会は、ジェンダー、国際性の面を含む多様性」

が重要であることが明示されている。しかし、

現状、日本の上場企業における取締役等への

女性の登用は極めて低く、その進捗も芳しく

ない。

　日本では、ESG投資というと「環境」や「気

候変動」に焦点が当たりがちで「社会」に関

して対応が不十分だといわれる。筆者は、欧

州のESG投資家から、日本の企業は、環境に

関してガバナンスは強いが、社会面でリスク

があり憂慮されると指摘された。海外のESG

投資家が、日本の企業に対して最も関心が高

いのはGにおけるダイバーシティなのであ

る。

■３．S（社会）に関する非財
務情報開示制度の経緯

　欧米のESG投資家が、ジェンダーおよびダ

イバーシティに注目する背景を理解するため

に、非財務情報開示に関する法制度の経緯を

簡単に把握する。なぜなら、欧米の非財務情

報開示の法制度や機関投資家への非財務情報

重視を促す制度で注目すべきは、その具体的

項目として、人権、人的資源が掲げられてい

るからである。

　ESG投資の発端と言われる「国連責任投資

原則（PRI）」が発足したのが2006年であるが、

すぐにESG投資が浸透したわけではない。

PRIの署名機関数の増加に弾みがついたの

は、リーマンショック後である。英国におい

て、機関投資家に対しコーポレートガバナン

スの向上を目的とした機関投資家の行動規範

であるスチュワードシップ・コードが策定さ

れ、2010年10月には70以上の機関投資家や運

用会社が採用を表明した。その後、2014年12

月欧州委員会は「非財務および多様性情報に

関する改正指令」（2014／95／EU）を発効し

た。同指令は、従業員数が500人以上の特定

された企業およびグループに対して、環境保

全、社会、従業員、人権尊重、汚職や贈賄の

禁止、取締役のダイバーシティ等に関する非

財務情報開示を義務付けた。

　米国では、2017年、非営利団体Human 

Capital Management（HCM, 人的資本管理）
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Coalitionが米証券取引委員会（SEC）に対し

て、上場企業に人的資本に関する情報開示を

求める規則の策定を求めた。その後、2019年

Council of Institutional Investorsは、米上院

銀行委員会に対してHCMとESGに関する情

報開示の向上の必要性を訴えるレターを提出

した。そこで、同年８月、SECは開示規則を

定めるRegulation S−Kの改訂を提案し、人

的資本・資源に関する情報の開示を含めた。

このようにSに関する情報開示の法制度の整

備が各国で進んでいる。

　ソフトローとしては、ESGのSを評価する

ガイドラインも策定されている。それは、

2017年国際ワーカーズキャピタル委員会

（CWC） が 公 表 し た「Guidelines for the 

Evaluation of Workers’ Human Rights and 

Labour Standards」である。企業が労働基

準法を遵守し、労働者と責任ある関係を築け

ているかどうかを投資家が適切に評価するた

めの指標で、PRIも支援している。アセット

マネージャー（資産運用会社）はダイバーシ

ティを含む10の項目に基づき評価する。

　このような流れの中、昨年９月パリで開催

された、PRIの年次総会「PRI in Person」の

最終日は「現代的奴隷と人身売買に関する金

融セクター委員会」のメンバーからのメッセ

ージで締めくくられた。PRIのCEOであるフ

ィオナ・レイノルズ女史が同委員会の委員長

である。

　PRI総会で主要なトピックとして挙げられ

るように、欧米では、ESG投資のS（社会）

の最重要事項の一つは人権である。特に、グ

ローバル企業にとっては、人権問題の対応を

誤れば、消費者の不買運動や訴訟などにつな

がりかねないため、慎重に対応しなければな

らない。勿論、日本のグローバル企業にとっ

てもサプライチェーンにおける人権対応は重

要である。しかし、一般的に、グローバル化

と雇用の多様性が進んでいない日本におい

て、海外のESG投資家は、「日本企業のSに関

して、まずは、ジェンダー、ダイバーシティ

に取り組むべきである」という。それはなぜ

か？

■４．ジェンダーの定量的評価

　内閣府のESG投資における女性活躍情報の

活用状況に関する調査研究における投資家・

運用会社へのアンケート調査によると、回答

者の７割近くの機関投資家が、投資判断や業

務において女性活躍情報を活用する理由とし

て、「企業の業績に長期的には影響がある情

報と考えるため」と回答している。長期的に

影響がある情報とは、ビジネスのリスクと機

会に影響がある情報のことである。具体的に

はどんな情報でどのように評価するのか。

　日本では、年金積立金管理運用独立行政法

人（GPIF）による、MSCIの日本株女性活躍

指数（WIN）の採用がジェンダー投資につ

いての認識を高めた。ジェンダー投資とは、

ジェンダー平等および女性のエンパワーメン

トに資金を振り向けることである。GPIFに
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加え、日本銀行も、年間投資枠3,000億円で

買い入れる設備・人材投資支援ETFの適格

指 数 に、WINに 連 動 す るNEXT FUNDS 

MSCI日本株女性活躍指数（セレクト）連動

型上場投信を加え、公的資金を振り向けた。

　WINは、我が国の女性活躍推進法により

開示されるデータに基づき、各業種から

MSCIの性別多様性スコアが高い上位半数の

銘柄を選定している。性別多様性スコアは、

「時価総額×業種調整後性別多様性スコア×

業種調整後クォリティ・スコア」で計算され

る。

　性別多様性スコアは、パフォーマンス・ス

コア（75％）と実践スコア（25％）の２つの

スコアの加重平均より算出される。パフォー

マンス・スコアは、企業が女性を引き付ける

能力として、①新規採用における女性比率、

②社員全体における女性比率、女性社員を継

続雇用する能力として、③男性と女性社員の

平均勤続年数の差、女性を昇進させる能力と

して、④管理職・取締役における女性比率、

⑤取締役における女性比率などの定量的スコ

アである。

　実践スコアとは、多様性に関するポリシー

と経営層による監督（従業員教育、モニタリ

ング制度、上級幹部の監督）と多様性を促進

するプログラム（福利厚生、採用の数値目標

等の定量的目標）の２点である。

　実際に日本企業の情報開示状況を見ると、

⑤を開示している企業はあるが、それ以外の

項目を定量的に開示しているところはほぼ皆

無で、業界内でウェイトをかけて評価するの

は困難である。業界によっても異なるが、筆

者が面談する上場企業の経営層からも人事担

当からも、このような数字を出すとどのよう

に評価されるのか、特に、女性昇進の準備が

十分なされていないため時間が要ると一様に

言われる。

　こうした背景から、実践スコアで差別化し

ているというのが現状であろう。しかし、そ

の実践スコアのための定性的情報の開示も到

底十分といえない。定量化が難しければ、せ

めて定性的な情報を丁寧に出す必要がある。

しかし、長期的な企業の価値を評価するため

に、ESG投資家は、なぜこのような情報が必

要なのか。経営層におけるジェンダーと労働

力全体（人的資源）に占めるジェンダーに着

目して説明する。

⑴�　コーポレートガバナンスとしての

ジェンダー

　コーポレートガバナンスの観点から、取締

役会におけるジェンダーバランスを重要とす

る理由はいくつか挙げられる。

　女性リーダー候補者層の拡大による新たな

経営人材源の創出、女性取締役による多様な

視点での複雑な問題への対応力強化、取締役

会のジェンダーの多様性による企業の業績お

よび経済的利益向上期待などである。

　ハーバード大学ロースクールでは、取締役

会のジェンダーの多様性と環境および社会

（E＆S）経営との関係を調査した結果、ジェ



18
月
刊資本市場　2020．５（No. 417）

ンダーの多様性は、議決権行使助言大手の米

ISSの環境および社会リスク管理対応のパフ

ォーマンス向上と相関を持つと結論づけてい

る。S＆P 500インデックスで、性別多様な取

締役会（３人以上の女性役員を有する企業）

と取締役会に多様性のない企業のESGパフォ

ーマンスを比較すると、性別多様な経営層を

持つ企業はESG指標で同業他社より優れてい

るとする。また、ジェンダーバランスのある

取締役会を持つ企業は、一般的にESGスコア

が高く、性別多様な取締役会を持つ期間が長

い企業ほど、会社の持続可能性が改善する傾

向にあるとしている。

　また、性別多様な取締役会は、リスクをよ

り適切に管理するという研究もある。一般的

に女性と男性はリスクと経済合理性に対して

異なる思考を持っているためジェンダーの多

様性により、企業がより感度よくリスクに対

応できるようになる。

　ジェンダーバランスのとれた取締役会は、

企業の主要なステークホルダーに包括的に対

応できるとも考えられている。特に、女性が

消費者の購入の選択肢の70％を作ると言われ

る中、BtoC企業において、性別多様な取締

役会は、刻々と変化する消費者の嗜好に焦点

を当てた経営判断が可能と考えられる。企業

の社会的責任が消費者の行動に影響を与える

ことがわかっており、企業の収益向上と性別

多様な意思決定機能を持つ経営の関係性は研

究で明らかである。

　実際、財務上のリターンと、性別多様性の

観点からの経営層の改善は、ESGパフォーマ

ンスの定量的評価を可能にしている。図表１

に示す通り、女性役員比率の高い企業ほど各

種利益率が高く、また、株式パフォーマンス

が高いとの結果がでているデータもある。

（図表１）企業の経営指標と女性役員の比率

（出所）経済産業省「女性活躍推進の経営効果について」（2012年５月22日）より筆者作成。
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⑵�　人的資源としてのジェンダーと多

様性

　取締役会のジェンダーバランスの次に重視

されるのが、Sの項目の人的資源である。特

に日本は、先進国の中でも少子高齢化が最も

進んでいる国と言われ、他国と比較しても生

産年齢人口の減少率は顕著（図表２）で、

2065年までには4,529万人まで減少すると言

（図表２）生産年齢人口（15〜64歳）比率の推移（％）

（図表３）高齢者人口（65歳以上）比率の推移（％）

（出所）国連「World Population Prospects 2019」より筆者作成。
（注）2020年以降は出生率・死亡率とも中位で推移した場合の予測値。
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われる。これは、人口減少のみならず、高齢

化が他国に比べてもペースが早い（図表３）

ため、雇用市場がひっ迫し、一部の業種（保

安業務、建設、輸送・機械等）で人手不足が

深刻化している。

　したがって、企業が持続可能な経営を実行

するために、人材の確保は必須であり、その

人財戦略はESG投資家にとっても重要であ

る。

　内閣府の調査結果でも、投資家は、女性活

躍情報は人材獲得に良い影響があると判断し

ている。ただ、若手人材を多く確保すればよ

いわけではなく、その質が重要である。ボス

トンコンサルティンググループとミュンヘン

工科大学は、経営の多様性とイノベーション

との関係に関して実証分析を実施している。

　研究の結果、経営の多様性とイノベーショ

ンに対してポジティブな関係があることがわ

かっている。つまり、多様性のレベルが高い

企業ほど、新しい製品やサービスからより多

くの収益を得ているというのだ。女性や異文

化、異種産業のマネージャーの存在は、イノ

ベーションを高める可能性があるとしてい

る。特に、この調査では、労働力が管理職に

ある女性の割合が高い（20％以上）場合にの

み、イノベーションのパフォーマンスが大幅

に 向 上 し て い る こ と が 分 か っ て い る。

McKinsey＆Companyの2018年のレポートで

も、性別多様な上位４分の１の企業は、

EBITで平均を上回る可能性が21％高く、経

済的収益の長期価値創造は平均より27％上回

る可能性が高いとしている。

　これ以外にもダイバーシティと企業の生産

性向上やイノベーションの創出度に関して、

（図表４）ダイバーシティが業績に与える期待効果

（出所）経済産業省経済産業政策局経済社会政策室「ダイバーシティに関する各種調査」（2016年11月14
日）、McKinsey ＆ Company “Delivering through Diversity”（2018年１月）を基に筆者作成

（注）2014年は2010〜2013年、2017年は2011〜2015年のEBITマージン（収益性指標）を比較。
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学術的にも多くの研究がなされており、ESG

投資家や運用者にとっては因果関係を説明し

やすくなっていると思われる。そのため、海

外のESG投資家は、ビジネスリスクと機会の

両面から日本企業の価値を評価する際、ジェ

ンダー、ダイバーシティの情報が必要である

が、その情報開示の少なさに危機感を感じる

のである。

■５．ジェンダー投資の多様性

　これまで、ESG投資家の評価の視点からみ

てきたが、ジェンダー投資の様々な側面をみ

てみよう。

⑴　ジェンダーレンズ投資

　経済的利益を生み出すと同時に、ジェンダ

ーの不平等を軽減しようとする活動を支援す

るのが、ジェンダーレンズ投資である。これ

らの投資は、多くの女性投資家が社会的目的

を持って、持続可能な企業を探す傾向から見

られる。

　2010から2015年の間に、世界中で女性が保

有する資産額は34兆ドルから51兆ドルに増

え、2020年には72兆ドルに増加する見込みと

され、平均寿命の長い女性に、さらに、私的

財産の大部分が渡るかもしれないとの調査も

ある。女性の起業家も成功し始め資産を築く

ようになり、米国国勢調査局のデータによる

と、2012年に米国では女性起業家が全事業の

36％を占めている。今後はより多くの女性が、

より多くの投資資金を持って投資決定に影響

を与えていくことが見込まれる。

　カリフォルニア大学の調査によると、2001

年の株式投資の利益において女性は男性を年

間１パーセント上回った。その理由は、投資

への考え方の違いがある。男性は投資をそれ

自体の目的として扱う傾向がある。つまり、

男性は市場に対して自分自身を誇示し性急な

決定をしてしまう傾向があり、そのため市場

動向に過敏に反応するなど、大きく影響され

る可能性がある。これとは対照的に、女性は

長期的視点にたち、投資を単なる目的達成手

段と見なす傾向があるというのだ。年々増加

するジェンダーレンズ投資は今後も増加する

と見られ、欧米の大手金融機関はこれらの顧

客獲得に動いていると思われる。

⑵　ジェンダーインパクト投資

　ジェンダーレンズを持つ投資家の関心を集

め始めているのがインパクト投資である。イ

ンパクト投資とは、日本インパクト投資タス

クフォースによると、「金銭的リターンと並

行して社会や環境へのインパクトを同時に生

み出すことを意図する投資」と定義されてい

る。このような投資について、女性投資家（ジ

ェンダーレンズ投資家）やミレニアル世代か

ら関心が高いと言われる。

　Global Impact Investing Networkに登録

しているインパクト投資家・運用会社は180

社以上、投資規模は2009年には500億ドルで

あったのが、2019年には5,000億ドル、2050
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年には10兆ドルに達すると試算されている。

日本国内では、笹川財団が設立した、女性の

経済的エンパワーメントとジェンダー平等を

めざす、運用資産100億円の「アジア女性イ

ンパクト基金（AWIF）」があるが、全体的

に規模はまだ小さい。

　米国では、インパクト投資機関である

ImpactAssetsなどは、女性主導のベンチャ

ーキャピタル投資を強めている。2018年末時

点で、ImpactAssetsが出資する企業の39％

は、女性の創設者またはCEOだという。また、

インパクト投資分野のアセットマネージャー

は、女性の割合が大幅に高くなっているとい

う。つまり、ジェンダーのインベストメント

チェーンができているのだ。

■６．ジェンダーに関する日本
企業の課題

　2019年の日本のジェンダー・ギャップ指数
（注１）は世界153か国中121位、ジェンダー不

平等指数（注２）は世界189か国中19位である。

また、国連グローバル・コンパクトと国連婦

人開発基金（UNIFEM）（現UN Women）が

共同で作成した女性のエンパワーメント原則

（Women’s Empowerment Principles） は、

世界の上場企業やPRIの機関投資家も署名し

ているが、日本の上場企業の署名は多くない。

また、企業の役員に占める女性比率を３割に

引き上げることを目標とした「30％Club（30

％クラブ）」に加わる日本企業も少数である。

　オランダの非営利団体「EQUILEAP」では、

ジェンダースコアカードをもとに、世界中の

企業をランク付けしている。前述のWIN以

外に、世界には様々な女性ファンドやインデ

ックスが登場（図表５参照）しているが、残

念ながら世界レベルでは、日本企業の評価は

断然低い。

　ゴールドマン・サックスが発行したウーマ

ノミクス5.0のレポートでも述べられている

通り、日本の女性雇用率は増加しても、要職

における女性の割合の低さは構造的な問題が

あるからである。特に他国では賃金格差是正

に関して法制度化されており（図表６）、す

でにGの項目になっているが、日本では報告

義務はない。

　日本企業のSの価値向上に政策面での要請

は必要である。しかし、それを待って対応し

ていたのでは、個々の企業価値のみならず、

日本全体の価値が過小評価されてしまうので

はないか。このような世界の潮流の中で、海

外の投資家から、日本企業の価値がバイアス

をもって評価されるのではないかが危惧され

る。

　ポストコロナ禍の世界を語るには早いが、

経済が混迷し、様々な価値観、経済観が変わ

るのは間違いない。日本経済の分岐点におい

て、ダイバーシティやジェンダーの視点を抜

きに、日本企業の中長期的な価値は語れない

と筆者は考える。
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