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ESG 評価会社の影響力 
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ESG（環境・社会・企業統治）投資が盛り上がりを見せている。ウィズコロナの時代

には企業や社会のサステナビリティへの意識が高まることに加え、EU（欧州連合）が

「グリーンリカバリー」を掲げて 2050年までの脱炭素を打ち出し、日本の菅首相が 2050

年までの温暖化ガス排出実質ゼロを宣言したこと等も、ESG投資を後押ししている。 

これに伴い、ESG評価会社の存在感が高まっている。ESG評価会社の中でも英 FTSE

と米 MSCI の 2 社は、GPIF（年金積立金管理運用独立行政法人）が ESG 投資対象指数

として最初に選定した（2017 年 7 月）こともあり、特に注目されている。機関投資家

は、投資の検討対象である企業の ESG活動を分析するにあたり、当該企業が ESG評価

会社からどのような評価スコアを得ているか、あるいは評価会社が算出する ESG 指数

（インデックス）の構成銘柄に組み入れられているか否かを参考にする傾向が強い。企

業サイドでも、自社の ESG 目標として、ESG 指数の構成銘柄に採用されることを掲げ

るところが出てきている。 

このような機関投資家の動きは、説明責任を過度に意識し、投資に際して ESG を考

慮していることの表面的なエビデンスを残すことに汲々とするあまり、ESG 評価会社

のスコアリングに依拠し過ぎているように映る。企業が開示する ESG 活動内容は非財

務情報であるため、その分析には確かにコストがかかる。だからといって、企業ごとに

千差万別の ESG 活動に対し、形式的・表面的な対応をとることは不適切であろう。集

団的エンゲージメント（複数の投資家が連携・協調して企業と対話すること）を活用す

る等の工夫をしながら、相応の分析コストをかけて企業との建設的対話を自ら実施し、

企業が自律的に ESG に取り組むことを促していくのが、機関投資家本来の姿だと考え

られる。 

企業にしても、「ESG 指数の母集団に入りたい、あるいは外されたくない」という外

部評価ベースのインセンティブが過剰になってしまうと、自社の戦略に合致させながら

真剣に考えるべき「真に重要な自社にとっての ESG課題」の設定が歪むおそれがある。

企業は、外部評価を適度に意識しつつも、あくまでも内的動機に基づく自律的な ESG活

動を推進すべきである。 
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筆者は以上のように、ESG評価会社の多大な影響力を批判的に捉えている訳だが、こ

れは書生論かもしれない。マーケットで現実に起きてきたことを振り返れば、機関投資

家の分析および判断をサポートするビジネスとして、投資対象の信用リスク分析を補完

する「信用格付機関（Moody’s、S&P等）」がまず誕生し、その後、株主総会での議決権

行使に注目が集まるにつれ「議決権行使助言会社（ISS、グラスルイス等）」が台頭して

おり、ESG 評価会社の登場は、この歴史の延長線上にあるものと解することができる。

本来的には機関投資家が自ら行うべき信用リスク分析、議決権行使判断、ESG活動分析

について、このように独立したビジネスとして切り出していく潮流は、マーケット（特

に米国市場）の持つ逞しさ・したたかさが表出したものであろう。こうした一連の「ア

ウトソーシング」が、マーケットの最終受益者（マネーの出し手）による「分析コスト

の極小化・運用成果の最大化」要求の帰結なのであれば、かかるアウトソーシングの潮

流は不可避である可能性が高い。そうであるのならば、2020 年 3 月の日本版スチュワー

ドシップ・コード改訂で「議決権行使助言会社に対する規律の整備」を新たに規定した

のと同様に、ESG 評価会社に対しても、規律の整備と運営の透明性確保を求めること

が、現実的な対応策なのだろう。 

「御意見・コメント等は takahiko@isc.senshu-u.ac.jpまでお願いいたします」 

以上 

（IIMAメールマガジンへの寄稿） 
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