
「その先」とは、ひとつは時間軸を長く持ち、今現在だけでなく、次世代やその先も視野にいれ
て資産形成のプロとして思考し行動する姿勢、もう一つは、お客様に対する受託者責任を追求し、
私たちが直に接する方だけでなく、その先にいる多様なステークホルダーの繁栄も考え取り組
む意思を示しています。
資産運用のプロとして、世代を超えて受け継いできた今を「より良い未来」へつないでいきます。

～パーパスに込めた思い～

ニッセイアセットは、資産運用を通じてお客様、環境、社会、従業員など多様なステークホルダー
に安心・信頼をお届けし、社会に貢献していきたいと考えております。その実現のために、長期
的な思考で、あくなき探求心を持ち、常に挑戦し続け、誠実に取り組む、そのような思いを「ひ
たむきに」に込めました。

公正で誠実な企業文化の醸成3
●�資産運用サービスの社会的使命に鑑
み、公正で誠実な企業文化の維持に
努めます。
●�グローバルな企業市民として法令等
を遵守し、一人一人がその使命と責任
を認識して社会貢献に努めます。
●�市民社会の秩序や安全に脅威を与え
る暴力団や総会屋などの反社会的勢
力に対しては、毅然とした態度を貫き
ます。

●�お客様の将来の計画や夢の実現に必
要な、高品質な運用商品とサービスを
ご提供するとともに、長い期間にわたっ
てご満足頂けるよう不断の努力をいた
します。
●�お客様の健全な資産形成には、正しい
知識と正しい理解に裏付けられた投
資判断が不可欠であると考えます。こ
の考えを尊重し、お客様の最良のパー
トナーとして投資のお手伝いをします。

1�お客様のご満足のために

経営理念

私達は、資産運用サービスの各場面において、プロフェッショナルとして、お客様に最高の付加価値をご提供することを使命として
います。 継続的に最高の付加価値をご提供すること、そしてお客様にご満足頂くことで、 お客様との長い信頼関係を築きます。

プロフェッショナリズムの追求2�
●�役職員一人一人が、お客様の資産を
運用するものとしての責任と誇りを持
ち、各分野におけるプロフェッショナ
ルとしてたゆまぬ努力を続けます。

運用哲学

組織的で一貫性のある意思決定プロセスを継続し、
ニッセイアセットとして責任ある運用を行います。

アクティブ運用
市場の非効率性を発見し、資産の市場価格と適正価格
の乖離を捉えることにより、超過収益を獲得します。

徹底したリサーチ
徹底した調査・分析と洞察力を収益機会の源泉としま
す。

規律ある運用
継続性・一貫性のある運用と徹底したリスク管理により、
安定的に運用目的を達成します。

３つの行動指針 挑 戦 探 求 長 期 思 考

「パーパスに込めた思い」からキーワードを抽出し、パーパス体現行動に向けた行動指針を策定しています。

パーパス 全社員の拠り所となり当社の存在意義を示す

バリュー パーパスを体現する行動の根底にある価値観

行動指針 パーパスを体現する行動を明確化
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お客様にとって世界一信頼できる、
世界一頼れる運用会社を目指します。

TOP MESSAGE

　市場では近年、新たなテクノロジーの台頭により巨万の富が創造されています。「エヌビディア」
の躍進が話題になった昨年に続き、今年6月には「スペースX」の株式公開に伴う調達額が857億
米ドル（約13.7兆円）と世界の新規株式公開で過去最大を記録しました。同社は公開直後にも関
わらず時価総額が2兆1千億米ドル（約336兆円）に達し、世界6位の企業へと急成長を遂げてい
ます。日本でもAI関連銘柄として株価が急上昇した「キオクシア」において、ストックオプション
を付与された多くの社員に10億円を超える多大な経済的価値がもたらされたことが報じられる
など、市場の熱狂はとどまるところを知りません。その背景にあるのは、この数年で指数関数的
に能力を向上させた生成AIがもたらす、新たな輝かしい未来への期待と、市場参加者の楽観的
とも言える確信によるものです。

ニッセイアセットマネジメント株式会社
代表取締役社長

大関 洋

　資産運用会社の経営者として、市場の活況は大いに歓迎するところですが、このAI革命の熱
狂の中においても、我が世界には未解決の多くの課題が山積していることを我々は忘れてはなり
ません。
　米国の2018年以降の対中政策転換により米中対立が鮮明化し、グローバリゼーションの時代
は終わりを告げました。地政学リスクは高まり、2022年2月のロシアによるウクライナ侵攻で始まっ
た戦争は4年経過した現在も続いています。2025年4月には、トランプ大統領は米国への輸出に
高関税でバリアを築く宣言を行い、その影響は今も続いています。さらに、今年2月には米国とイ
スラエルはイランへの攻撃に踏み切り、日本の資源エネルギー輸入の要所であるホルムズ海峡が
閉鎖されました。軍事衝突の波は東欧から中東へと広がり、いまだ収束は見えていません。
　こうした事態を受けて、欧州のアセット・オーナー、アセット・マネージャーは防衛関連の企業へ
の投資は国家社会の持続可能性そのものへの投資として、サステナブル投資に含める再定義を行っ
ています。
　地球温暖化への対応も、地球規模での共同歩調を必要とする課題であり、国際政治情勢と無
縁ではいられません。
　しかし同時に、人間社会の争いや事情とは
関係なく、多くの科学者が警告していたよう
に地球温暖化は着実に進んでいます。気温
40℃以上という極めて危険な暑さを示す予
報用語として「酷暑日」が今年4月に気象庁か
ら追加されました。これは、日本全国で酷暑
日が頻出するようになってきたからであり、冷
房なしには生活できないほどサステナビリティ
の危機は差し迫った問題になってきているこ
とを我々は認識すべきでしょう。
　我々がサステナブル投資を考える上で、常
に念頭に置いているのが「SDGsウェディングケーキモデル」が提起した構造です。最下層に位置
する一番の基礎には、巨大な土台として環境問題や気候変動等の地球環境を含む「生物圏」があ
り、その上に「社会圏」が形成され、その２層の土台の上に初めて企業活動等の「経済圏」が持続
可能になります。現在、その最も重要な土台の地球環境をはじめとした「生物圏」がすでに脆弱
化していることに我々は大きな危機感を持っています。
　ニッセイアセットは、投資と持続可能性（サステナビリティ）の関係を資産保全・リターン確保の
観点からも不可欠の要素と認識し、驚異的な速度で変化する世界に「挑戦・探求・長期思考」で向
き合い、我 が々行う投資活動が、皆さまにとって「A Good Investment for the Future」となるよう、
資産運用業を営むものとしてひたむきな努力を継続して参りたいと決意を新たにしております。
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18.2日
有給休暇取得日数

【18.3 日】
（2026 年 3月末時点）

数字で見るニッセイアセットマネジメント ※【】内は 2025 冊子掲載数値

63.6 t-CO2e/＄mil
運用ポートフォリオのカーボンフットプリント

48.5兆円 14.4%

2,569t-CO2e

女性管理職比率運用資産残高

CO2 排出量

（株式・社債のみを対象　2026 年 3月時点）

【62.8t-CO2e/ ＄mil】

【41.2 兆円】
（2026 年 3月末時点）

【13.4%】
（2026 年 3月末時点）

【1,942�t-CO2e】
（2025 年度）

約12年
運用業務従事者の平均経験年数

（2026 年 3月末時点）

【約13年】

【6,735 億円】
（2026 年 3月末時点）

7,149億円

12,533議案
【13,286 議案】

（子議案ベース 2026 年 5・6月）

【10.4%】
（子議案ベース 2026 年5・6月）

34名
【38名】

（2026 年 3月末時点）

2,155件
【2,291 件】
（2025 年度）

ESGファンド残高 在籍アナリスト、エコノミスト数

企業との個別対話件数

会社提出議案への反対行使比率

国内株式議決権行使議案件数

13.4%

5

第１部　サステナブル投資 第3部　サステナビリティ経営 巻末第2部　2025年度スチュワードシップ活動の振り返りと自己評価プロローグ



　2024年、日経平均株価がバブル後最高値を34年ぶりに更新して以来、直近にかけて、過
去最高値の更新が続いています。こうした力強い株式市場の背景には、2014年の「日本版ス
チュワードシップ・コード」および2015年の「コーポレートガバナンス・コード」の策定を皮切
りに始まった、一連のコーポレートガバナンス改革の成果があると考えています。
　私たちニッセイアセットマネジメントは、国内有数の資産運用会社として、充実したリサー
チ体制に基づくスチュワードシップ活動を含むサステナブル投資を通じて、投資先企業の変
革と、中長期的な企業価値向上の後押しに取り組んできました。日本のコーポレートガバナ
ンス改革において、重要な役割を果たしてきたものと自負しております。

　もちろん、サステナブル投資において重要なのは、コーポレートガバナンスだけではありません。
　気候変動や自然の毀損など様々なサステナビリティ課題への対応も、投資先企業の企業
価値に関わる重要な要素です。しかも、コーポレートガバナンス改革以上に、すぐに成果が
表れるようなものではなく、投資先企業による息の長い取り組みが求められます。
　企業のこうした取り組みの価値を、長期的な視点から適切に評価し、企業分析に反映させ
るためには、「ESGインテグレーション」が欠かせません。当社には、15年以上にわたるESG
インテグレーションの実績があります。長年の取り組みから得られた知識・経験は、私たちの
大きな強みにもなっています。
　確かに直近では、2022年のウクライナ侵攻に伴うインフレの進行や、米国を中心に広がっ
た反 ESG の動き、さらには2026年のホルムズ海峡封鎖に伴う世界的なエネルギー危機など
を背景に、市場に短期的な思考が広がっているという見方もあります。
　しかし実際には、投資先企業の多くが、長期的な視点から、サステナビリティ課題の解決
に向けた新たな技術開発や事業展開などに果敢に挑戦し続けており、そうした姿に大変勇気
づけられています。
　このような時代だからこそ、長期を見据え、サステナブル投資を通じて、サステナビリティ
課題の解決に取り組む企業の成長を後押しし、ひいてはお客様に優れたリターンをお届けす
ることが、私たちニッセイアセットマネジメントの責務だと考えています。

　今年度のサステナビリティレポートも、昨年度に引き続き、当社のサステナブル投資の様々
な活動をできるだけ具体的に紹介し、その「手触り感」をお伝えすることを意識して編集しま
した。
　スチュワードシップ活動の一環として主催した投資先企業の社外取締役の方々に向けたシ
ンポジウムや、ソブリンESGレーティングの取り組み、クライメート・トランジションへの貢献
を目指すインパクト投資の取り組みなど、私たちの新たなチャレンジについても幅広くご紹
介しています。
　特にインパクト投資については、実際の投資活動のほかにも、調査研究・啓発活動や、政策・
業界への貢献活動など幅広い取り組みを通じて、市場の形成・発展にも貢献してまいりました。
当社のこうした取り組みを一人でも多くの方に知っていただきたいと考えています。
　是非このレポートをご一読いただき、忌憚のないご意見をお寄せください。そして、ニッセ
イアセットマネジメントのこれからの挑戦に、ご期待ください。

CIOメッセージ

日本企業のコーポレートガバナンス改革の進展

長期を見据え、サステナブル投資を中核に据える

このレポートを通じて、サステナブル投資の「手触り感」を伝えたい

代表取締役 執行役員 運用本部本部長
共同チーフ・インベストメント・オフィサー

深山 大介
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●��投資先企業との個別対話や協働対話に加えて、交
流会形式の対話アプローチを取り入れています。

●��2026年2月、社外取締役を対象に「投資家視点の
企業価値向上シンポジウム」を主催しました。

➡詳しくはP22参照

➡詳しくはP24参照

➡詳しくはP36参照

ハイライト

従来型の対話アプローチ

個別対話 交流会形式

複数企業

複数投資家

企業
企業

投資家

協働対話

新たな対話アプローチ

●��ソブリンESGレーティングは、国家の成長・発展
に応じたマテリアリティ変化を反映しています。

●��国内株式を投資対象とするファンドと、外国株式を
投資対象とするファンドの2本を運用しています。

●��今後の変化が期待される企業群に投資し、対話を
通じて、その変化を後押ししています。

多様な対話アプローチの実践：
社外取締役向けシンポジウムの開催

ソブリンESGレーティング：国家の成長・
発展に伴うマテリアリティ変化を反映

インパクト投資の取り組み：
クライメート・トランジションへの

貢献を目指す

理想的な
成長・発展と
通貨価値向上・
ソブリンリスク
低下への軌跡

フロンティア→新興国の壁 中所得国の壁 高所得国の壁

越えられなければ
衰退→通貨暴落の
可能性

【G（ガバナンス）】

【E（環境）】

【S（社会）】

成長・発展の段階に応じて求められる
E・S・Gそれぞれの取り組みの
マテリアリティのイメージ

＜成長・発展＞

＜通貨価値（向上）・ソブリンリスク（低下）＞

長期的な成長・発展の素地と
なるG（ガバナンス）の充実度合
が新興国の壁を突破する鍵

中所得国入りするためには
一定程度のインフラの充実に
裏打ちされた E（環境）・
S（社会）の充実も必要に

高所得国入りするためには
高いレベルでの E（環境）・S（社会）の
充実が必要

E（環境）
低炭素社会への移行、気候変動リスク、
大気汚染の状況、自然資本の保全

S（社会）
人口動態、教育環境、医療環境、生活環
境、イノベーション

G（ガバナンス）
統治の正当性、統治の執行・質、統治の
安定性、財政の健全性

評価項目のイメージ

クライメート・トランジションにかかる
ソリューションの流れ（例）

水素タービン

次世代
パワー半導体

SAF
（持続可能な航空燃料）

ポートフォリオ
レベルのKPI

ポートフォリオ
レベルのKPI

GHG排出量の変化
（削減量）

製品・サービスの
提供に伴う

GHG削減貢献量

電力会社

自動車メーカー

航空会社

クライメート・
トランジションを
助ける企業群

（ポートフォリオの
7～8割程度）

自らクライメート・
トランジションを
目指す企業群

（ポートフォリオの
2～3割程度）

国家の成長・発展段階に応じたESG
マテリアリティ
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サステナブル投資へのコミットメントの歴史

　「企業価値の向上」「持続可能な社会の実現」「資本市場の健全な発展」に向けて、責任ある投資家としての社会的使命を全うすることがお客様の利益に資するという考えのもと、15年以上にわ
たるサステナブル投資に関する取り組みを継続し、実績を積み上げて参りました。2006年に国連が提唱した責任投資原則（PRI）に署名し、2008年以降、ESG評価を国内外の株式や債券に組み
込み、長期投資の軸を明確にしてきました。また、議決権行使を含めた投資先企業との対話も積極的に推進し、2014年5月に日本版スチュワードシップ・コードを受け入れて以降、継続的に質の向
上に取り組んでいます。2023年2月には、グローバル・インパクト投資ネットワーク（GIIN）に加入し、インパクト投資への取り組みを強化しています。

��議決権行使
���ガイドライン
���の策定

1999
��日本版スチュワード
シップ・�コード受け
入れ

2014

��国連が責任投資原則（PRI）を
提唱

2006
��コーポレートガバナンス・
コード発表
��GPIFがPRIに署名
　持続可能な開発目標
　「SDGs」�の採択
��パリ協定の採択

2015

��TCFD提言公表
2017

���SASBスタンダードの�
策定・公表

2018

外
部
団
体
関
係

世
の
中
の
動
き

���PRIに署名
2006

���ICGN加盟
2007

�中長期業績予想（5年）
　をベースとした投資
　判断プロセスを導入

2004

2000
ESG評価を国内株式の
運用プロセスに組み込み
（ESG評価を開始）

2008

���責任投資監督委員会
設置
��グローバル株式で�
ESG評価を運用プロ
セスに組み込み

2017
���ESG推進室�設置

2016

運
用
面
で
の
取
り
組
み

����当社社員が、ICGN理事就任
2015

��コーポレートガバナンス委員会設置
���（現、責任投資諮問会議）

2002

��日本版スチュワード
シップ・コード発表

2014
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�1月
�TNFDフォーラムに加入、
TNFDアダプターに登録

2024

�3月
�インパクトコンソー
シアムに加入
�4月
インパクト志向金融宣
言に加入

サステナブル投資へのコミットメントの歴史

2020
��IFRS財団が国際サステナビリ
ティ基準審議会（ISSB）を設立
��ネットゼロのためのグラスゴー金
融同盟（GFANZ）が発足

2021
��東京証券取引所の新しい市場区
分（プライム市場・スタンダード
市場・グロース市場）がスタート

2022

��生物多様性保全に向けた2030年
までの世界目標「昆明・モントリ
オール生物多様性枠組」が採択

��菅総理（当時）が所信表
明演説において、2050
年温室効果ガス排出量
のカーボンニュートラ
ルを宣言

2020
��米経営者団体が企業統治
原則の「株主第一主義」を
見直し「ステークホルダー
資本主義（従業員や地域
社会等）」に転換

2019

��1月:TCFDに署名
��3月:当社社員が、
����������IFRS諮問会議委員就任
�5月:SASBのIAG
　　　�（Investor�Advisory�Group）に加盟
��9月:�2020年のPRI�in�
　�������Personのリードスポンサーに
　������選出（新型コロナウイルス感染症により中止）

2019

����ESG運用における資産別
の考え方を公表

2019

2022
��ポートフォリオの温室効果ガス排出に関する
「2030年中間目標」を発表

���サステナビリティ推進室を設置

��外国株式運用におけるスチュワードシップ活動を
強化

��「ESGファンド」の定義等の考え方を公表。目論
見書や月報等での情報開示を充実化

�2月
�グローバル・インパ
クト投資ネットワーク
（GIIN）に加入

2023

��金融庁がESG投信に関す
る監督指針を公表

2023

��有価証券報告書における人的資
本に関する情報開示が義務化
��ISSBがIFRSサステナビリ
ティ開示基準を公表

��日本のサステナビ
リティ基準委員会
（SSBJ）がサステ
ナビリティ開示基
準（日本基準）を
公表

2025

��TNFD提言公表

��金融庁がインパクト投資（イ
ンパクトファイナンス）に関
する基本的指針を公表
��中長期のリターンの観点か
らのインパクトの考慮は他
事考慮に当たらないとする
政府見解が公表

2024

��ESG推進部をサ
ステナブル投資推
進部に変更
��対話の高度化を
推進するチームを
設置

2024
��ESG推進室を「部」に
格上げ
��サステナビリティ委員
会設置

2021

��3月:�Net�Zero�Asset�Managers�initiativeに参画
��10月:�PRI�Digital�Conferenceが開催され、当社が

リードスポンサーを務める

2021

���国内社債運用にス
チュワードシップ
責任を適用

2020

2025
��GPIF から「イ
ンパクト投資に�
関する調査研
究業務」を受託
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サステナブル投資の重要性

企業の間で着実に広がる「サステナビリティ経営」

　米国を中心に、いわゆる「反ESG」の動きが広がっているーこの数年、よく耳にする言説で
すが、その最新状況はどうなっているのでしょうか。
　まず、企業側に着目すると、「サステナビリティ経営」などの言葉が使われる経営上の取り組
みは、反ESGといわれる逆風の中にあっても、着実に広がり続けています。
　下図は、米国の上場企業における「チーフ・サステナビリティー・オフィサー（CSO）」職の設
置数の推移を示したものです。2011年の時点でCSO職を設置する企業はわずか29社でしたが、
2025年には215社に達しています。なお、この数字は「CSO」という役職名を持つ人物のみを
計上したものであり、同等の権限・責任を別の役職名で担う人物は含まれていません。実態と
してサステナビリティを経営の中枢で担う人材はさらに多数存在すると考えられ、この数字は
あくまで下限値として捉えるのが適切です。直近にかけてCSO職設置数の増加ペースがやや
鈍化しているようにも見えますが、大きなトレンドは維持されています。

　なお、日本においては、2026年7月に改訂されたコーポレートガバナンス・コードは、中長期
的な企業価値の向上の観点から、サステナビリティを巡る課題に積極的・能動的に取り組むこ
とを取締役会に求めています。サステナビリティ課題は、引き続き重要な経営テーマとして位
置づけられています。

 米国の上場企業における「チーフ・サステナビリティー・オフィサー（CSO）」職の
　  設置数の推移

機関投資家の間で“実質的に”定着しつつある「サステナブル投資」

　一方、機関投資家による「サステナブル投資」の現状はどうなっているのでしょうか。
　2026年は、サステナブル投資を推進する機関投資家の行動規範である「責任投資原則」（PRI）
の制定から20周年の節目の年にあたります。2006年の発足時に65の署名機関でスタートし
たこの原則には、現在80か国以上、5,000を超える署名機関を有するまでに成長しました。
　PRI事務局の本部が置かれている英国ロンドンを皮切りに、世界各地で20周年を祝う記念
セレモニーが相次いで開催されました。日本でも2026年5月、記念セレモニーとシンポジウム
が開催され、国内の主要機関投資家が一堂に会し、盛況を呈しました。

写真：東京証券取引所で開かれた PRI20 周年を祝う記念セレモニーの様子出所：Weinreb Group（2025）”Chief Sustainability Officer Report” を基に作成

（人数）

コーポレートガバナンス・コード（2026年7月21日改訂版）から抜粋
【原則４－５　取締役会の役割・責務IV：サステナビリティを巡る取組み】�
取締役会は、中長期的な企業価値の向上の観点から、サステナビリティを巡る課題に積極
的・能動的に取り組むべきであり、自社のサステナビリティを巡る取組みについて基本的
な方針を策定するほか、適切な対応を行うべきである。

0
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100

150

200

250

2025202320212018201420132011

3529 36 44

95

183

215
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　この20周年にあわせて、PRIから、「責任投資の未来」と題した報告書が署名機関向けに示
されました。そこでは、「サステナブル投資※がすべての投資となること」という実に明快な目標
が掲げられました。
　PRIが原則として掲げる「投資分析と意思決定のプロセスにESG課題を組み込む」という意
味でのサステナブル投資は、少なくとも世界的な統計調査が始まった2012年以降、右肩上が
りで拡大してきました。そうした中、直近では、サステナブル投資の普及が相当程度進んだことで、
サステナブル投資とそれ以外の投資を明確に仕分けすることが難しくなってきました。ESG課
題を実質的に考慮しながらも「ESG」や「サステナビリティ」といった名称を用いないファンド
も増えています。そのため現在では、サステナブル投資の世界規模を示す包括的な統計の算出
は行われなくなりました。しかし逆説的ではありますが、このこと自体が、サステナブル投資の
普及と一般化を物語っていると言えます。
　実際、「サステナブル投資」という大きな括りを離れ、より個別具体的な投資動向を見ていくと、
その勢いが衰えていないことが確認できます。例えば、 ブルームバーグNEFの調査によれば、
2025年の世界エネルギートランジション投資総額は2.3兆米ドルと前年比8% 増となり、過去
最大を更新しています。反 ESGの逆風が吹いているとされる米国においても、投資額は3.5%
増の3,780億米ドルに達しています。

サステナブル投資の重要性

日本は政策的にもサステナビリティ経営・サステナブル投資を後押し

　少なくとも日本は、企業のサステナビリティ経営と機関投資家のサステナブル投資が政策的
にも後押しされています。
　前述の東京でのPRI制定20周年シンポジウムで基調講演を行った金融庁幹部は、サステナ
ブル投資を引き続き政策的に推進していく方針を明示したうえで、現在取り組んでいる3つの
政策的優先課題を取り上げました。 第1が日本のサステナビリティ開示基準であるSSBJ 基準
の導入、第2が気候トランジション・ファイナンスの推進、第3がインパクト投資の推進です。
　このうちSSBJ 基準は、企業と投資家をつなぐサステナビリティ情報開示に関する制度的枠
組みです。中長期的な企業価値に影響を及ぼしうるサステナビリティ関連財務情報が、企業か
ら有価証券報告書において適切に開示されることで、機関投資家によるサステナビリティ課題
を反映した企業分析・投資判断の高度化につながることが期待されています。
　SSBJ 基準については、2027年3月期から、時価総額などの規模に応じて東証プライム上場
企業に順次適用されていく見込みとなっています。さらに、その翌年からはサステナビリティ情
報に対する第三者保証の導入も予定されており、開示情報の信頼性確保に向けた取り組みも
段階的に進められます。また、義務化に先行してSSBJ 基準を早期適用し、開示に踏み切る企
業もすでに現れ始めています。
　サステナビリティ関連情報の開示義務化によって、機関投資家が活用できるサステナビリティ
情報はますます充実化し、またその質が高まっていくことが予想されます。これは、PRIが掲げ
る「サステナブル投資がすべての投資となること」という方向性を、制度面からも力強く後押し
することになります。

サステナブル投資は今後ますます「投資そのもの」へ

　企業の動向、投資家の動向、そして日本の政策の方向性を総合すると、サステナブル投資は
今後ますます主流化し、「すべての投資」へと近づいていくことが予想されます。
　この先、「サステナブル投資」という言葉自体は消えていくかもしれません。しかし、中長期的
な企業価値向上の観点からサステナビリティ情報を考慮するという機関投資家の基本動作は、
日本を含む世界のサステナビリティ課題そのものが解決されない限り、普遍の重要性を持ち続
けます。「サステナブル投資」は、まさに「投資そのもの」になりつつあると言えます。
※　 PRI は責任投資という言葉を用いているが、ここでは基本的に同じ意味であることを前提に、サステナブル投資という言葉に置き換えている

 世界エネルギートランジション投資総額の推移
（単位：10 億米ドル）
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　当社におけるESGインテグレーションは、
将来の財務価値に影響を及ぼす重要なESG
要素が、現在の資産価格には十分に反映さ
れていない場合があるとの考えに基づいて、
ESG分析を投資分析に組み込み、投資の意
思決定を行うことです。
　特に株式運用においては、株式アナリスト
が、ESG分析を行うことによって、その企業
にとって重要なESG要素を特定し、その財
務への影響を中長期の業績予想に反映させ
ることを通じて、企業価値への影響を見極め
ています。債券運用では、ESG要素の財務へ
の影響を信用力評価に反映させています。
　こうした一連のプロセスを、当社ではESG
評価と呼んでおり、当社が独自に開発した
ESG分析シートを用いて、ESG要素の業績
予想への反映に関する分析結果や、将来影
響を与えうるサステナビリティ関連のリスク・
機会に関する分析結果を、シートに記述する
とともに、ESGレーティングを付与すること
によって、企業価値への影響度の評価を可
視化しています。
　企業のサステナビリティ情報開示を巡って
は、東証プライム上場企業は2027年3月期よ
り順次、SSBJ基準に沿った開示が義務化さ
れる見込みとなっており、当社におけるESG
インテグレーションは、ますます不可欠なも
のになっていくと考えられます。

ESG分析を通じて重要なESG要素を特定し、財務影響を捉える

ESGインテグレーションの考え方・対話との関係

中長期のESG要素

将来
キャッシュフロー
（CF）

の現在価値合計

目先は過去の
「財務情報」やトレンド

から推し量る
ことは可能

t+1期 t+2期 t+3期 t+4期 t+5期 …

予想期間が長くなるに
つれて、上記の

ESG要素 
の分析が重要となる

割
引
率（
資
本
コ
ス
ト
）

  売上成長
例

 環境適応製品伸長
 企業イメージ・

ブランド力向上 
従業員士気向上

  持続的成長性
例

  社会との共生
（社会問題への対応、
工場周辺地域との
関係構築、等）

 

ガバナンス形態  

 
 
 

利益率変化

例
製造コスト削減
物流費削減
顧客・サプライヤーとの関係

CF CF CF CF CF CF

企
業
価
値

企業価値に
影響を
与えない
ESG要素

ESG分析

企業の
サステナビリティ

中長期の
持続可能性

企業価値に
影響を与える

ESG要素

ガバナンス
体制

経営戦略／
執行力

資本政策

目指すべき
企業像

ビジネス
モデル

リスク
管理能力

環境規制

廃棄物

生態系

資源確保

環境
ブランド

気候変動
対応

従業員

仕入先

社会問題

企業
カルチャー

銀行／
金融機関

提携先

E S

G

社会環境

ガバナンス

企業活動

当社アナリストが選別

中長期
業績予想への反映
（株式の場合）
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　当社のESGレーティングは、アナリストが企業の公開情報の分析に加えて、企業への取材や
対話を通じて、実質的判断により付与しています。
　評価区分は、評価項目ごとに、ESGの取り組みが中長期の企業価値に「ポジティブか」「中立か」
「ネガティブか」の原則3段階となっています（レーティング1が高評価、レーティング3が低評価）。
　なお、ESGに関する取り組みを通じて企業価値が大きく毀損することが予想される場合は、
通常、投資ユニバースから除外し、ESGレーティング付与の対象でなくなる場合が多くなりま
すが、時価総額が大きい等の理由で投資ユニバースとして継続する場合に、レーティング4を
付与することがあります。

（注） 第三者の運用会社に運用の委託等を行う外部委託運用における ESG に対する考え方や ESG レーティングの付与方法などについては、この
限りではありません。

レーティング区分 内容

1 企業のESG取り組みが企業価値にポジティブ

2 企業のESG取り組みが企業価値に中立

3 企業のESG取り組みが企業価値にネガティブ

4 企業のESG取り組みが企業価値に大きくネガティブ

付与なし 流動性や信用リスク等の観点から原則アクティブ運用の投資ユニバース外

 当社のESGレーティングの区分と内容

当社独自のESGレーティングについて

ESGインテグレーションの考え方・対話との関係

　ニッセイアセットでは、2008年か
ら15年以上にわたり、�ESG評価を実
施しており、評価開始来のESGレー
ティング高評価企業の東証株価指数
（TOPIX）に対する株価パフォーマ
ンスは右図のようになっています。
　長期的には良好な結果であるもの
の、近年はバリュエーションの拡大等
を受けて弱含む動きが強まりました。
引き続き、高度化に向けて取り組んで
いきます。

ESGレーティングと
株価パフォーマンス

　当社のESGレーティングは
株式・社債共通ですが、この
ESGレーティングが低い発行
体ほど、外部格付機関の格下
げが多い傾向が確認されてい
ます。
　債券運用においてESGレー
ティングは、ダウンサイドリス
クの抑制に有効であることが
示唆され、当社では、これを信
用力評価に組み入れるなどに
より活用しています。

国内債券クレジット ESG レーティングの有効性

　企業との対話は、ESGインテグレーションにおける重要なプロセスの一部です。アナリスト
は対話を通じて投資先企業に対する理解を深め、それも踏まえてESG分析を行うことで、質の
高い中長期の業績予想や信用力評価を目指しています。さらに、対話を通じて企業に変化が生
じた場合にも、ESG分析を通じて、中長期の業績予想、信用力評価を継続的に見直していきま
す（ESGレーティングも継続的に見直していきます）。
　このように、ESG分析と対話は相互に関連する活動であり、別々のものではありませんので、
アナリストが一体的に取り組むことが重要だと考えています。

対話との関係

 ESG レーティング別の外部格付機関の格下げ比率

（注） 上記データは 2014 ～ 2025 年度の期間平均値。各年度はじめに付与されたESG レー
ティングに基づいて計算。ニッセイアセットの ESG 評価は高い順に 1、2、3 の原則 
3 段階評価。記載したデータは過去の試算結果を示したもので、市場環境によって変
動しうるものであり、将来の利回りを保証するものではありません。

出所： R&I 格付、JCR 格付のデータを基にニッセイアセットマネジメント作成
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（注） 累積超過リターンは対 TOPIX（単純平均により計算）。上図はニッセイアセッ
トが独自に付与している ESG レーティングの評価が高い企業群のパフォー
マンスを示したもの。記載したデータは過去の試算結果を示したもので、市
場環境によって変動しうるものであり、将来の利回りを保証するものではあ
りません。 

出所： 東証のデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

 国内株式ESG高評価企業群の累積超過リターン
（単純平均、対TOPIX、期間08/12/01～26/6/30） 
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ESGインテグレーションの今後について思うことコラム

ESGはステークホルダーとの関係を表すもの
　企業が持続的であるためには、ステークホルダーと持続的な関係を構築することが重
要となります。ステークホルダーには、広い意味で「環境」が含まれるほか、顧客、取引先、
従業員、株主、借入先等が該当し、各ステークホルダーとのwin-winの関係があれば、
事業は持続的となるはずです。
　当社のESGインテグレーションとは、企業の各ステークホルダーとの持続的な関係を
評価するものであり、それが理念、行動ともに仕組みとして好循環になっている場合、将
来の業績の持続性に対する確信度を高めることができ、中長期的に強い業績予想を想定
することができます。
　株式や債券投資において、企業の中長期的な将来の持続性を勘案することは非常に重
要であり、この意味で当社のESG評価は、企業分析と別物ではなく、企業分析を行うに
あたっての欠かせない要素であり、リターンを生むための分析の手段、源泉と言えます。

ESGを動的に捉えるべき
　ESGの項目は全ての企業において等しく重要なわけではなく、業種間で異なるもので
あり、また、業種内においても企業の成長ステージによって異なります。資源系業種とサー
ビス系業種では企業価値に与える各項目のインパクトが異なることは容易に想像できる
ことだと思います。また、スタートアップの企業であればガバナンスがより重要であるこ
とが多く、成熟した企業では環境や社会面での取り組みの重要度が高まることも少なく
ありません。
　さらに、世の中のESGの価値観自体が変化することも念頭に置く必要があります。昨
今の世の中の分断が企業の持続性に及ぼす影響は小さくない、あるいは、生成AIをどう
ビジネスに取り込むか、どのようにセキュリティを担保するのかといった取り組みも中長
期的な企業競争力に大きく影響するといった具合です。
　さらには、AIの進歩とそれに伴い発生するデータセンター等での電力需要が気候変動
に及ぼす影響は非常に大きなものとなるでしょう。世界人口がさらに増加する中、自然資
本の大切さも時を重ねるごとに高まっていくと考えられます。
　このようにESGへの取り組みの重要性は時代が変わるにつれて変化するものであり、

藤井 智朗
執行役員　運用本部副本部長
共同チーフ・インベストメント・オフィサー
兼 株式運用部長

2006年から、当社にて株式運用業務などに従事。その後、日
本生命の米国投資現地法人（米国株式投資ヘッド）、当社の
株式運用部長、債券運用部長、ESG推進部長などを経て現在
に至る。
2014年には、ニッセイアセットのESGインテグレーションと
スチュワードシップ活動に関するノウハウを凝縮した書籍『ス
チュワードシップ・コード時代の企業価値を高める経営戦略』

（中央経済社）の出版プロジェクトを主導し、監修。
日本サステナブル投資フォーラム（JSIF）理事なども務める。

企業の取り組みだけでなく、私たち評価する側も評価項目やそのマテリアリティの考え方に
ついて、動的に捉え、柔軟に対応していく必要があると考えています。

ESGインテグレーション自体の持続性が重要
　ESGが企業のステークホルダーとの関係を示すものであるとすると、企業と運用会社双
方にとってESG要素を経営や企業評価に組み込むことの重要性は永続的なものであるよう
に思います。
　一方、ESGを考慮することが目的となってしまってはその持続性が懸念されます。企業
は株主から資本を提供され、その価値を最大化する、運用会社はアセットオーナーから資
本の運用を委託され、リターンを最大化する、その目的を達成するために、ESGの要素を経
営や企業評価に組み入れることが重要になっている、そのように捉えるべきだと思います。
ESGのためのESG、やらされ感、コストを度外視した取り組み、といった姿勢では、企業の
ESG取り組み自体がサステナブルなものとはならないリスクが高まるだけでなく、運用会社
にとってもそのような姿勢ではインテグレーション自体が持続的とはならないでしょう。
　重要なことは、目的の軸をぶらさず、ビジネスに必要なESG要素に対応していくこと、そ
の必要性に対する感応度を高めること、変化に対応していくこと、と言えると思います。
　当社でもこうした姿勢を持って、ESGインテグレーションを進化させながら持続的に活用
し、リターンを高め、お客様のご満足を得られるよう日々努力していきたいと考えています。
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企
業
価
値 対話達成後の

成長ストーリー

時間軸

企業の課題解決
（対話達成）

成長ストーリー

中長期の企業価値向上を目指す対話活動

対話を通じて潜在的な企業価値の向上・発現を目指す

　当社の理想とする対話は、投資先企業との相互信頼関係の下で建設的な議論を行い、企業
成長の実現を下支えするような意識を持って取り組む活動です。
　経営陣やIR担当者との日頃の議論を通じて、足元の事業課題や、将来のビジネス展開を見
据えた経営課題等が浮かび上がってきます。成長を志す企業の多くは、こうした課題の把握に
余念がありませんが、ここでの投資家の重要な役割は、企業が抱えている弱みや課題解決の糸
口につながる「俯瞰的視点の提供」です。
　第三者としての意見発信や、他業界での解決事例の紹介などを織り交ぜつつ、改善行動へ
の気づきにつながるサポートを意識してアナリスト活動に取り組んでいます。

　当社が目指す対話を進めるには、企業についての深い理解が欠かせません。当社のアナリス
トは、ESG分析を行い、中長期業績予想を経て企業価値分析に至る一連のESGインテグレー
ションのプロセスを通じて、企業への理解を深めています。
　その上で、投資先企業の経営陣等との対話を通じて相互信頼感の醸成を図るとともに、企
業の本質を把握することに取り組んでいます。これはESG評価を踏まえた中長期の業績予想
の確信度を高めることにもつながります。
　このような対話活動を踏まえて、対話による企業価値向上の可能性があり、かつ企業の経営
陣等との対話を行うことが可能な企業を「重点対話企業」として設定しています。
　もちろん、企業には多様な課題があり、利害関係の異なるステークホルダーや、企業価値向
上に対する時間軸の視点が異なる投資家からの意見もあり、優先順位付けに悩みを抱えてい
ることも多い印象です。
　対話活動においても同様で、長期的な企業価値に影響を与える要素を踏まえ、優先順位を
持って絞り込みを行った上で継続的に議論する必要があります。
　そのため、当社における対話アジェンダの達成基準は、ROE目標や営業利益率目標といっ
た成果基準ではなく、企業が取るべき具体的な経営行動に関する基準を設定した上で、企業
価値向上を目指しています。このような枠組みで進捗管理を行うことで、改善行動を支える黒
子的存在として企業との関わりを継続したいと考えています。

ボトムアップを中心とする対話アジェンダの設定

企業の
現在地

 当社が目指す対話（イメージ図）
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国内株式のボトムアップ対話の主な流れ

重点対話企業の
設定

企業の弱み・
改善点の

リストアップ

対話アジェンダの
設定

（優先順位付け）

対話の継続実施・
進捗管理・改善

ESG 評価・中長期
業績予想・

企業価値分析

1 2 3 4 5

区分 状態

対話完了 アジェンダ目標達成

課題
対応中

行動進捗中 課題解決に向けた行動が進捗中

プロセス
構築中

経営層まで課題認識を共有しており、
プロセスを構築中

課題共有中 経営層未満まで課題認識が共有、
または、共有までには至っていない

新規設定（対話前） アジェンダの新規設定（期末時点で対話未済）

対話アジェンダごとに
対話を通じて進捗を促す

約650社

セクター
アナリスト
カバレッジ
企業数 うち、対話

アジェンダを
設定している
企業数

新規設定
（対話前）

課題共有中
プロセス
構築中

対話完了

課題対応中

行動進捗中

 重点対話企業を含む対話アジェンダ設定企業数

 対話アジェンダの進捗管理区分（マイルストーン区分）

 対話アジェンダのESG課題別割合

 対話アジェンダの進捗別割合

約250社

※ 2026 年 3月末時点

対話アジェンダの
優先順位付けの視点

1 �企業価値の向上
2 �課題達成までの時間軸
3 �課題達成の実現度

 対話アジェンダの事例  企業価値向上を踏まえた対話視点

E
対
話

1 �製造手法改善 ���製造工程におけるCO2発生の抑制取り組み
���省エネ製品や新製法の開発推進と投下資本のバランス
���2050年カーボンニュートラルに向けた経営戦略の構築
���ビジネスにおけるリスクと機会、対応策の開示強化

2 �環境経営・GHG排出ネットゼロ

3 �TCFD・環境情報開示

S
対
話

1 �社内文化・従業員との関係性 ���企業理念の浸透、従業員エンゲージメントの開示強化
���人材育成施策・DEIの推進、中途採用人材の活用
���サプライヤー等との関係構築
���労働慣行・安全衛生等の開示強化

2 �ステークホルダー・顧客との関係性

3 �労働安全・人権対応

G
対
話

1 �経営戦略・投下資本効率 ���投資と還元の最適構成、質の高い投資規律の設定
���取締役のスキル開示、多様性あるガバナンス体制の構築
���モニタリングボードとしての機能強化、取締役会の議論深化
���指名報酬委員会の社外関与、上場子会社ガバナンス
���不祥事防止に向けたモニタリング

2 �ガバナンス体制・対話姿勢

3 �コンプライアンス・リスク対応

対話アジェンダの設定（優先順位付け）
（ボトムアップ対話の主な流れ❹）

アナリストが対話アジェンダを決定

 対話アジェンダのリストアップから優先順位付けのイメージ
企業の弱み・改善点のリストアップ（ボトムアップ対話の主な流れ❸）

中長期の企業価値向上を目指す対話活動

　製造業を一例にすると、E・S・Gの各側面において企業が抱える課題を下の表のように整理
することができます。表外の内容も含めた対話テーマのなかから、対話が散漫にならないよう
にステークホルダー視点における重要性の高い取り組みを検討します。アナリストは調査活動
の内容を踏まえ、「企業価値の向上」「課題達成までの時間軸」「課題達成の実現度」を総合的
に勘案して優先順位付けを行った上で、対話アジェンダを設定することが重要です。環境課題

18%

情報公開

2%

社会課題

9%

経営課題

37%

資本政策

14%

ガバナンス

20%
E

18%
G

73%
S 9%

プロセス
構築中
31%

取組
進捗中
38%

新規設定（対話前）
14%

課題共有中
6%

対話完了
11%

※ 2026 年 3月末時点

※ 2026 年 3月末時点
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　対話活動の重要性が高まるなか、企業との対話を行うアナリストに伴走し、その活動を支援
する「対話の高度化を推進するチーム」を2024年度に設けました。同チームは、アナリストに
よる最適な対話アジェンダ設定の支援や、対話の進捗管理の徹底、対話活動のPDCAサイク
ルの推進などを行っています。
　2025年度からは、さらにチームの増強を行っており、株式アナリストだけでなくクレジットア
ナリストが行う対話についても一元管理するとともに、中長期的な企業価値向上の観点で重要
なサステナビリティ課題への対応に関する対話の強化にも取り組んでいます。

対話の高度化を推進するチームによる伴走支援

　対話の高度化を推進するチームが中心となり、その実効性を高めるための効果検証に取り
組んでいます。当社のアナリストが対話を行った場合と行わなかった場合を比較する科学的な
検証は困難ですが、対話開始から完了※までの期間における株価パフォーマンスや企業行動の
推移などを多角的に分析しています。

対話の効果検証に向けて

　アナリストが継続的に行う企業との対話の状況や結果は、議決権行使の判断にも反映され
ます。その際、効果的と判断する場合には、議決権行使の賛否判断においてより厳しい判断（エ
スカレーション）を行うこともあります。
　当社による議決権行使判断は、その理由とともに全て公表しています。また、議決権行使で
反対した企業に対しては、当該課題を対話アジェンダとして設定し、対話を通じて改善を促す
取り組みにも力を入れています。
　議決権行使と対話を一体的に実施することにより、投資先企業の企業価値の向上を目指し
ています。

対話を踏まえた議決権行使（エスカレーション）

中長期の企業価値向上を目指す対話活動

���株価パフォーマンスと課題別の傾向

　対話アジェンダの課題別にみると、「経営課題」「情報公開」「議決権行使」において、対話期
間中の株価パフォーマンスがTOPIX（配当込み）を上回るアジェンダの割合が50％を超えました。
株価の変動要因は多く、対話の効果だけを抽出することは困難ですが、これらの課題は、企業
収益向上や資本コスト低減など、株価評価に直結する要因の改善を促すため、課題解決がパ
フォーマンスの一要因と言えそうです。

���対話期間と企業行動の改善

　対話の平均期間は「情報公開」や「資本政策」など、企業の意思決定次第で実行可能なもの
は比較的短い傾向にあります。一方で「経営課題」は完了まで平均2年近くを要しますが、株価
パフォーマンスの勝率が良く、粘り強い対話が成果につながることが期待されます。�また、「株
主還元」や「資本政策」のアジェンダを設定し対話した企業の多くで、実際に対話開始以降の
配当性向が上昇する傾向を確認しています。「環境課題」は対話完了割合が低く、完了までの
対話平均期間も長い傾向が出ています。対話として非常に重要な課題でありますが、一企業だ
けで解決できない問題などもあり、長期的な視点での実践が重要と認識しています。

���今後の展望

　こうした分析をより効果的なアジェンダ設定に結びつけ、対話の実質化を図っています。今
後も、効果検証に一層注力することで、対話活動のPDCAを一層強化していきたいと考えてい
ます。

※ 対話完了の定義に関する留意点：対話完了の日時は、企業のアクション時（例：事業撤退の発表）ではなく、その内容や経緯を取材等で確認
した時点としているため、株価動向との比較においてズレが生じる場合があります。

議決権行使判断は、理由とともに全て公表
議決権行使の後も対話を継続

対話 議決権行使

 対話を踏まえた議決権行使
�（効果的と判断する場合は、より厳しい判断も行う＝エスカレーション）
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��A社の経営陣は、買収先の企業文化や経営をできる限り尊重したいとの思いが強く、企業規
模の拡大に管理体制が見合わなくなっており、グループガバナンスが十分に機能していない
と考えていました。
��そこで対話では、買収先企業による不祥事やハラスメントが度重なったことにより、長期投資
家が離れ、企業価値が低迷している現状をA社の経営陣に粘り強く訴えました。具体的には、
外部の眼を効果的に活用する観点から同社の独立社外取締役による取り組みを求めました。
��結果として、A社は社外取締役を中心としたリスク管理委員会を立ち上げ、内部監査組織の
大幅な拡充を実施しました。
��今後は、対話を通じて、その機能発揮の状況を確認していきたいと考えています。

対話の達成目標
内部監査部門の体制強化などによるグループガバナンス強化と全従業員のコンプライ
アンス意識浸透による不祥事防止

達成により
期待される効果

風評リスク抑制による経営基盤の安定化、資本コストの低減、事業運営の健全化など
による企業価値向上

対話相手 IR担当者

進捗と今後の方針

2025年末に内部監査部門の人員を倍増させ、全子会社を対象に「最低2年に1度」は
必ず内部監査が入る物理的な体制を整備。また、社外取締役を中心とした「リスク管
理委員会」を立ち上げ、客観的な監督機能を強化しており、対話ステータスは「行動進
捗中」。体制整備が課題解決につながるか対話を継続していく

2020年8月
対話開始

新規設定
（対話前）

課題共有中
プロセス
構築中

対話完了

課題対応中

行動進捗中

対話現在地

ボトムアップ対話活動の実例

（対話の主な変遷）開始：2020年8月　回数：5回　

2020年頃

新規にグループ化した会社で不祥事が発生しており、全社への風評被害などによる企業価値
棄損を心配しています。ガバナンスリスク抑制に組織的に対応する必要があるのではないでしょ
うか。

当方

まずは不祥事発生会社のガバナンス改善が最優先と考えており、当該グループ会社の従業員
にコンプライアンス意識を浸透させるため、定期的に担当役員が現場に赴いています。先方

2025年以降

労働時間の管理強化や、社外取締役を中心としたリスク管理委員会の立ち上げなど、不祥事
対応やガバナンスリスクへの取り組みを強化していきます。先方

ガバナンスリスクへの認識はあるようですが、専門部署による「未然防止」の取り組みが見られ
ません。管理本部が兼務で対応している現状では、グループ全体を網羅するガバナンス強化と
しては不十分ではないでしょうか。

当方

対話活動の概要

担当アナリストの課題認識

2024年頃まで

社内でのコンプライアンス研修、現場責任者へのハラスメント研修、外部からリスク評価を取
り入れるなどの対応を実施していきます。先方

子会社でのパワーハラスメントや新築欠陥住宅といった不祥事が発覚しました。子会社に対し、
内部統制などの面で、親会社のグリップを効かせることが必要です。 当方

営業フローを見直しました。戸建販売において「営業」と「契約・重要事項説明」の担当を分け
ました。説明のプロである広告部門が重要事項説明を担うことで、強引な契約や誤解を防いで
おり、実際に解約率は低下しています。

先方

売上規模が1兆円に達する中で、現場のコンプライアンス意識が追いついていない懸念があり
ます。特に不適切な営業販売などを防ぐ具体的な仕組みの構築が必要だと考えます。 当方

対話ステータスの推移

不動産関連A社 リスク管理とガバナンスの構築
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��B社の株価が低水準にとどまっているのは、事業ポートフォリオが多岐にわたり、不採算事業
も含まれていることが原因だと考え、事業ポートフォリオの最適化を通じて企業価値向上を
実現したいとの課題意識から対話を開始しました。
��考えを一方的に伝えるのではなく、経営者の想いにも耳を傾けながら課題意識を共有するこ
とで、経営者の意識変化を促し、事業ポートフォリオ最適化を推進する上でのアクセル役に
なることができたと考えています。
��今後は、さらなる企業価値向上に向け、事業間シナジー創出に関する対話に取り組んでいき
たいと考えています。

対話の達成目標 撤退や譲渡などによる事業ポートフォリオ転換

達成により
期待される効果 事業ポートフォリオの最適化で経営資源を有効活用し、企業価値向上を期待

対話相手 社長、IR担当者など

進捗と今後の方針

石油化学関連事業を中心に事業撤退や事業譲渡を進め、ICT関連など高付加価値製
品への投資を進めてきた。また、注力領域であるヘルスケア事業では、医薬品のM&A
を実施し、早くも業績貢献が顕在化。ポートフォリオ転換を積極的に実施し効果も確
認できたため、対話ステータスは「対話完了」とした

2020年9月
対話開始

新規設定
（対話前）

課題共有中
プロセス構築中

対話完了

課題対応中

行動進捗中

対話現在地

（対話の主な変遷）開始：2020年9月　回数：10回

2020年から2022年頃

事業が多岐にわたり、コングロマリット・ディスカウントの要因とみています。収益性や自社でやっ
ていくかなどを見直し、事業ポートフォリオの最適化が重要でないでしょうか。

不確実な時代に、多くの領域を持つことは収益の安定につながります。また、各領域のノウハウ
（研究開発、ブランド力、M&A等）を共有することで経営力を高められます。一方で、事業ポー
トフォリオ転換は必要と考えています。

2023年から2024年頃

一部事業でベストオーナー視点での事業譲渡やJV化を進めておられることは評価しています。
石油化学事業ではエチレン設備の過剰感の解消が必要ですが、競合他社との協力などが不可
欠と考えます。また、国内成長が見込めない住宅事業の切り離しで成長分野への投資に注力さ
れてはいかがでしょうか。

国内のエチレン能力は過剰であり、プラント統合は不可欠で他社の経営陣とのコミュニケーショ
ンを深め議論を加速させる必要があります。住宅事業は安定的なキャッシュカウ（資金源）であ
り、他事業領域の成長を支える役割があるため、当面は維持する方針です。

2025年以降

石油化学事業の見直しは、検討中から実際の出口戦略の実効性を見る段階に入っており評価
しています。一方で、住宅事業を含め依然として多岐にわたる事業領域が維持されていますが、
現状はコングロマリット・ディスカウントになっていないことについての考え方を整理してください。

事業の整理を進め、現在はポートフォリオの最適化の効果も出てきています。多岐にわたる事
業分野を維持していることは、異分野の技術が融合するシナジーや事業ライフサイクルの補完
関係からリスク管理面でメリットがあります。住宅事業からのキャッシュで医療分野などの成
長につながるM&Aも実施しており、現状のバランスが最適だと判断しています。

ボトムアップ対話活動の実例

対話活動の概要

担当アナリストの課題認識

対話ステータスの推移

素材関連B社 事業ポートフォリオの最適化

当方

当方

当方

先方

先方

先方
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対話の達成目標 資本効率に基づいた企業価値向上のロジック構築と資本政策の透明化と実行

達成により
期待される効果

適切な資金調達による株主価値の希薄化抑制や資本コストの低減が期待される。適
切な株主還元実施で市場評価の向上も期待

対話相手 執行役員

進捗と今後の方針
今後は、転換社債（CB）のようなエクイティ性調達に依存しない方向性を確認。配当性
向を引き上げるなど株主還元も強化し、全体として資本効率への意識も高まっている。
以上のことから対話ステータスは「対話完了」とした

2017年12月
対話開始

課題共有中
プロセス
構築中

対話完了

課題対応中

行動進捗中

対話現在地

（対話の主な変遷）開始：2017年12月　回数：10回　

2017年から2023年頃

数年ごとに転換社債（CB）の発行を繰り返していますが、なぜデット（借入）ではなくエクイティ
性の高い調達手段を選ぶのですか。1株当たり株主価値の希薄化リスクをどのように考えてい
ますか。

P&L上の損益影響のみに注目するのであれば「ゼロクーポン」CBは確かに低コストな調達手
段と言えますが、企業価値への影響という観点では、表面的な利率だけではなく、潜在的な株
式希薄化リスクを考慮した本質的な資本コストを意識する必要があります。

金融事業の資産を拡大するためには資本の厚みが必要です。CBは「事業が成功し、株価が上
がれば資本に転換される」合理的な手段です。しかも、ゼロクーポン（無利息）であり、低コスト
な調達手段だと考えています。

2024年頃

R&I社から「A-」の格付けを取得した意図は何ですか。これまでの「CB頼み」の財務戦略を変
える意思表示でしょうか。

その通りです。2026年のCB償還については、普通社債（SB）によるリファイナンスを念頭に置
いており、そのための準備として格付けを取得しました。

ボトムアップ対話活動の実例

新規設定
（対話前）

対話活動の概要

��C社は、先見性のあるCEOが主導し、常にプロアクティブな戦略を展開し続けることで、市場
を凌駕する高成長を実現してきました（営業利益は過去10年で10倍超に拡大）。他方で、希薄
化リスクのあるCB発行を繰り返す等、財務戦略では必ずしも洗練されていない面もありました。
��そこで、この財務面の課題が解消すれば、P&L面の優秀なトラックレコードがより素直に評
価され、企業価値向上に一段の弾みがつくはずとの課題意識から対話アジェンダを設定し、
対話に取り組みました。

担当アナリストの課題認識

2025年以降

金融事業の資金調達は、今後完全にSBへシフトすると理解してよいでしょうか。

今後は格付け「A-」を背景に、基本的にSBで調達していくため、CBのようなエクイティ性調達
による希薄化の可能性は小さいと考えています。

今回、配当性向も引き上げていますが、その背景は何ですか。

資本効率や株価評価を強く意識した結果です。資本負荷が小さいフィービジネスの高い成長
性を考慮すると、配当性向を引き上げても、内部留保およびデットの活用で資本負荷が大きい
金融事業の成長を十分支えることができると判断しました。

対話ステータスの推移

金融関連C社 最適資本構成と株主還元

当方

当方

当方

当方

当方

先方

先方

先方

先方
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��D社は、1Qと3Q決算では説明会を開催しておらず、実態と乖離した株価形成となるケース
が多いことが課題だと考えており、改善を促すべく対話を開始しました。
��当初は開示情報が十分に準備できない体制にあることを理由に前向きではありませんでした
が、D社に限らず情報発信側の視点と受け手側の視点は異なることが常なので、開示情報が
十分に準備できずとも説明会を開催する意義があることを受け手側の立場から根気よく伝え、
対話を重ねました。
��結果、会社側は四半期データの整備も行い1Q決算説明会を開催するに至り、株式市場から
も改善姿勢が評価されました。企業価値向上に貢献することができたと考えています。

対話の達成目標
決算説明会を、第1四半期および第3四半期にも実施し、コミュニケーション頻度の是
正と情報の即時アップデートがされること

達成により
期待される効果

株式市場とのコミュニケーションの頻度向上により、適正な企業価値評価が形成され
ること

対話相手 CFO、IR担当者など

進捗と今後の方針
D社は、プライム企業の一般的基準や、個別取材対応による業務負担の増大を再認識。
CFOが「非効率である」と認め、Web会議開催などの検討を開始。その後、１Q決算
説明会を開催したため、対話のステータスは「対話完了」とした

2024年6月
対話開始

新規設定
（対話前）

課題共有中
プロセス
構築中

対話完了

課題対応中

行動進捗中

対話活動の概要

対話ステータスの推移

（対話の主な変遷）開始：2024年6月　回数：5回　

2024年頃

1Q・3Qの説明会がないため、一過性の要因などが正しく伝わらず株価の低迷が長引いていま
す。四半期決算説明会の開催などで実態をタイムリーに伝えることが重要でないでしょうか。

必要性は理解しましたが、製品別データの集計や現場の状況把握に時間を要するため、四半
期ベースの開催は現時点では難しいと考えております。

2025年上期頃

四半期決算の表面的な数値だけで株価が売り込まれているように感じます。証券会社などの
個別取材に何度も応じるより、Web会議形式で一斉に説明する方が効率的で、株式市場との
コミュニケーションの観点でも良いかと思います。

確かに個別取材が相次ぎ、同じ説明を繰り返す現状は非効率だと感じています。説明会やテレ
カン形式への切り替えを検討したいと考えています。

ボトムアップ対話活動の実例

対話現在地

担当アナリストの課題認識

2025年下期

改めて、1Q・3Qの四半期の説明会開催に向けたお考えを確認させてください。

1Q・3Qも説明会を実施する方向で考えています。説明者は未定で、資料も簡易的になる見込
みですが、実務的な説明の場として開催に向けて準備したいと思っています。

電気機器関連D社 情報の非対称性の解消

当方

当方

当方

先方

先方

先方
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多様な対話アプローチを組み合わせ、効果の最大化を目指す

　日本では、2014年に「日本版スチュワードシップ・コード」が導入されたことを契機に、投資
先企業との建設的な対話の重要性が認識され、広がりを見せています。
　当社では、対話活動の効果をさらに高めるために、新たなアプローチを導入しています。対
話といえば、投資先企業との個別対話や協働対話が一般的ですが、当社では、これらに囚われず、
多様な対話アプローチを組み合わせて実践しています。
　個別対話でも協働対話でもない、“新たな対話アプローチ”においては、業種を超えた複数の
企業が一堂に会する場を設け、機関投
資家としての当社の考え方を伝えると
ともに、参加企業間の情報交換・意見
交換を促進することで、企業価値向上
に向けた具体的な学びや気づきを得て
いただくことを狙いとしています。

　近年、コーポレートガバナンス・コードの浸透に伴い、企業
価値向上に向けた社外取締役の役割の重要性はますます高
まっています。こうした状況を踏まえ、機関投資家が実際にど
のように企業を分析し、評価しているのか、また、社外取締役
に対してどのようなことを期待しているのか、といったことを
お伝えする重要性は高いと考え、社外取締役を対象とした「投
資家視点の企業価値向上シンポジウム」を主催しました。
　シンポジウムには、100名を超える社外取締役に参加いただき、インベストメント・チェーンが
「資本に対するリターン」という共通の軸でつながっていること、当社の実際の企業評価の考
え方、ESG評価手法、企業とのエンゲージメント活動の実例などを、プレゼンテーションやパネル・
ディスカッションを織り交ぜながら紹介しました。

　基調講演では、東京証券取引所の青取締役常務執行役員（当時）より、「社外取締役への期待」
についてお話いただいたほか、最後のセッションでは、複数企業の社外取締役を務めている有
識者がパネル・ディスカッション形式で、「自身が考える社外取締役としての企業価値向上の判

多様な対話アプローチでインベストメント・チェーンの価値向上に貢献

社外取締役向け「投資家視点の企業価値向上シンポジウム」概要

事例紹介：社外取締役向けシンポジウムの開催（2026年2月開催） 日時：2026年2月20日（金）9:30～18:30
場所：丸ビルホール＆コンファレンススクエア（対面のみ）
主催：ニッセイアセットマネジメント株式会社
後援：WCD日本支部、株式会社ジェイ エイ シー リクルートメント
主な内容：（登壇者不記載のセッションは当社担当者が講演）
基調講演「社外取締役への期待」
　　　　 株式会社東京証券取引所　取締役　常務執行役員（当時）　青 克美氏
・ガバナンスコード改訂とサステナビリティ開示基準への期待について
・機関投資家の運用の実際と企業評価について
・投資家が企業価値向上に向けて望むこと（アナリスト　パネルディスカッション）
・投資家のスチュワードシップ活動の実際/企業価値を高めるエンゲージメントの事例紹介
・ニッセイアセットのESG分析の実際
・投資家から社外取締役への期待
・社外取締役の役割と課題：有識者パネルディスカッション

（パネリスト）
　成蹊学園　学園長（WCD日本支部共同幹事）　江川  雅子氏
　一般社団法人機関投資家協働対話フォーラム　理事　大堀 龍介氏
　早稲田大学　商学学術院　大学院経営管理研究科（ビジネススクール）　教授　本田 桂子氏
　モデレーター：ニッセイアセットマネジメント 代表取締役社長　大関 洋

従来型の対話アプローチ

個別対話 交流会形式

複数企業

複数投資家

企業
企業

投資家

協働対話

新たな対話アプローチ

断軸」「取締役会の実効性に対する考え方」や「社外取締役
に求められるスキルセット」「投資家と対峙するにあたって
の心構え」などに関し、豊富な経験に裏打ちされた活発な
議論を行いました。参加者からも、「投資家の視点を網羅
的・複眼的に学ぶことができた」「第一線で活躍する社外取
締役の示唆に富む意見が大変有意義であった」といった非
常にポジティブなフィードバックをいただきました。
　当社では、このようにインベストメント・チェーン内のステー
クホルダーとの相互理解が、チェーン全体の価値向上に不
可欠と考えており、今後もこうした活動を「対話」と位置づけ、
継続していきたいと考えています。
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エンゲージメントファンドの取り組み：
企業の後押しが効果的な時代へ

　昨今、日本企業は収益性改善・株価向上を強く迫られています。
　例えば、東京証券取引所は、時価総額や売買代金等に関する一定の基準に基づき、2022年
時点では約2,200社あったTOPIX構成銘柄を、2028年７月には1,050社に絞り込む方針を掲
げています。さらに、東京証券取引所は2023年3月、上場企業に対して、資本コストや株価を意
識した経営の実現に向けた改善を要請しました。

日本企業に対する収益性改善・株価向上への要請の高まり

 TOPIX構成銘柄数の推移   TOPIXに占める「資本コストや株価を意識した
経営の実現に向けた対応」開示企業割合の推移

出所：JPX総研（2026）「TOPIX等の見直しについて」（2026年5月） 出所：東京証券取引所

　日本企業の株主構成にも構造的変化が生じています。銀行・保険会社などの金融機関の保
有割合が低下する一方、外国人投資家を含む機関投資家の保有割合が増加しています。日本
市場に投資するアクティビスト投資家も大きく増加し、株主からの要請も高まっています。

 日本市場の株式保有比率の推移  日本市場におけるアクティビストの活動状況

出所：日本取引所グループ「2024 年度株式分布状況調査の調査結果
について」

出所：株式会社アイ・アールジャパンホールディングス（2026）「2026
年 3 月期決算説明会資料」

　日本企業の収益性・株価は、米国・欧州企業と比較すると依
然として下回る傾向にありますが、見方を変えると、日本企業に
は、大きな変化への「伸びしろ」がある、とも言えます。
　株式市場からの要請の高まりを受け、日本企業の経営者マイ
ンドは大きく変化しており、多くの企業が収益性改善・株価向上
に向けた取り組みを強化しています。こうした変化の時代には、
エンゲージメントを通じた企業の後押しが、ますますその効果
を発揮すると考えています。
　こうした背景の中、誕生したのが、ニッセイアセットの新しい
エンゲージメントファンドです。2025年に運用を開始しています。
　エンゲージメントでは、主に収益性の改善と、成長性の改善
の2つを切り口に、日本企業の変化を後押しすることを通じて、
投資リターンを着実に積み上げていきたいと考えています。

経営者のマインド変化とその「伸びしろ」に注目

運用担当者に聞く：エンゲージメントファンドの強み・特徴
Q このファンドの運用体制を教えてください。
横田：ポートフォリオの意思決定はポートフォリオ・マネージャー（PM）である私が行いますが、エンゲージメント専任
アナリストの中山と二人三脚で運用しています。エンゲージメントにあたっては、各セクターアナリストやクレジットア
ナリストとも密に連携するほか、対話内容に応じて、当社の「対話の高度化を推進するチーム」とも協働しています。

Q エンゲージメントに関するニッセイアセットの強みを教えてください。
中山：エンゲージメント専任のアナリストである私と、各セクターアナリスト等が連携しながら、企業価値向上に向け
て伴走するエンゲージメントを志向しており、投資先企業様からもご支持をいただいています。非常に広範なネットワー
クも有しており、例えば、エンゲージメントのアジェンダ設定の糸口として、複数の企業様をお呼びして交流会を企画
し、各社のナレッジ共有を促進するなど、多様なアプローチでエンゲージメントに取り組んでいます。

Q 世の中にはエンゲージメントファンドがいくつかありますが、当ファンドの特徴を教えてください。
横田：中山によるエンゲージメントの切り口（内部変革）と、PMである私のトップダウンの視点やポートフォリオ構築
をうまくバランスさせ、ポートフォリオのクオリティを高めている点や、エンゲージメントのアジェンダに投資先企業
様が取り組んでいただけるような様々な仕組み・工夫が特徴だと考えています。
中山：前述のように、投資先の企業価値向上に向けて、エンゲージメントのアジェンダ共有後に伴走するスタイルが、
リターンの再現性を高める原動力になっています。 

出所：一般社団法人生命保険協会（2026）
「生命保険会社の資産運用を通じた『株式市
場の活性化』と『持続可能な社会の実現』
に向けた取組について」、同（2016）「平成 
27 年度 生命保険協会調査株式価値向上に
向けた取り組みについて」（2026 年 4 月）
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理想的な
成長・発展と
通貨価値向上・
ソブリンリスク
低下への軌跡

フロンティア→新興国の壁 中所得国の壁 高所得国の壁

越えられなければ
衰退→通貨暴落の
可能性

【G（ガバナンス）】

【E（環境）】

【S（社会）】

成長・発展の段階に応じて求められる
E・S・Gそれぞれの取り組みの
マテリアリティのイメージ

＜成長・発展＞

＜通貨価値（向上）・ソブリンリスク（低下）＞

長期的な成長・発展の素地と
なるG（ガバナンス）の充実度合
が新興国の壁を突破する鍵

中所得国入りするためには
一定程度のインフラの充実に
裏打ちされた E（環境）・
S（社会）の充実も必要に

高所得国入りするためには
高いレベルでの E（環境）・S（社会）の
充実が必要

ソブリンESGレーティング：
国家の成長・発展に伴うマテリアリティ変化を反映

　当社は2022年より、独自のソブリンESGレーティングを導入しました。「国家の経済成長や
発展の持続可能性」を把握することにより、国家の通貨価値とソブリンリスクをより適切に見
極め、金利・為替運用パフォーマンスの向上を目指しています。
　国家は、成長・発展に伴って国際収支が変化し、債務国から債権国へと段階的に変化してい
きます。国民一人当たりの所得水準も向上していきます。こうした、国家の成長・発展段階に応
じて、E・S・Gの各要素の重要性（マテリアリティ）も変化していきます。下のイメージ図にある
ように、発展の初期段階では、G（ガバナンス）が相対的に重要であるのに対し、中所得国から
高所得国になっていくにつれ、E（環境）やS（社会）の重要性が高まっていきます。当社のソブ
リンESGレーティングの特徴は、こうしたE・S・Gの各要素のマテリアリティの変化に応じて、
ESGレーティングの基になるウェイト（重みづけ）を変化させる仕組みを設けている点です。

　FTSE世界国債インデックス（WGBI：FTSE�World�Government�Bond�Index）の採用国
を除く投資対象国について、ソブリンESGレーティングの有効性を分析・検証しています。投
資対象国の選定は、通貨の流動性や米ドル建てソブリン債の発行実績などを総合的に勘案し
て選定しています。
　ソブリンESGレーティング毎に、過去から現在にかけての国債格付け変化を分析したところ、
高ESGレーティング国は、国債格付けが安定的に推移する傾向があること、逆に、低ESGレー
ティング国は、国債格付けが低い、または格付けが安定しない傾向にあることを確認しました。
　こうした結果は、国家の成長・発展段階に応じたマテリアリティの違いを評価に反映する仕
組みが有効に機能した結果と考えており、今後もソブリンESGレーティングの有効性を確認し
つつ、その高度化に努めていきたいと考えています。

当社におけるソブリンESGレーティング活用の狙い

ソブリンESGレーティングの有効性

　当社のソブリンESGレーティングは、国家の経済成長や発展の持続可能性の観点から重要
な評価項目を厳選して設定しています。各評価項目についてスコアリングを行った後、前述の
マテリアリティの違いを反映したウェイトを用いてそれらを合算し、最終的に、4段階のESGレー
ティングを付与しています。

ソブリンESGレーティングの算出方法

 国家の成長・発展段階に応じたESGマテリアリティ

E（環境） 低炭素社会への移行、気候変動リスク、大気汚染の状況、自然資本の保全

S（社会） 人口動態、教育環境、医療環境、生活環境、イノベーション

G（ガバナンス）統治の正当性、統治の執行・質、統治の安定性、財政の健全性

評価項目のイメージ
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ソブリンESGレーティング：
国家の成長・発展に伴うマテリアリティ変化を反映

　当社では、2023年に金融庁が「金融商品取引業者等向けの総合的な監督指針」を一部改訂
し、ESG投信（公募投信）の範囲を「ESGを投資対象選定の主要な要素とするもの」などと定
めたことも踏まえつつ、お客様に対して安心感のあるESGファンドをご提供するための取り組
みを強化するとともに、ガバナンス体制を整備しています。
　取り組みの面では、ESGファンドの定義を明確化するとともに、ESGファンドに該当するも
のについては、社内基準を満たしているかを毎月確認し、仮に基準からの逸脱が生じている場
合には是正措置を講じる体制を整備しています。同時に、ESGファンドについての情報開示や、
ESG評価やスチュワードシップ活動についての品質管理の徹底も図っています。

　当社では、上記指針を踏まえ、ESGファンドのご提供に関し、以下の取り組み、体制を整備
しています。

安心感のあるESGファンドのご提供に向けて

ESGファンドにかかる監督およびモニタリング

運用フロントによる自律的な確認

お客様視点での開示状況の確認

（1）
ESGファンドの

特定と管理

（2）
誤認防止の

観点での情報開示

（3）
品質管理の徹底

・ESGファンドの定義明確化
・�ESGファンドの特定は経営会議で協議の上、社長決定事項（右図）
・�各ESGファンドについて、ESGを主要な要素とする根拠を満たしているかを
毎月確認し、必要に応じて是正措置を講じる体制

・指針に沿った情報開示を実施
・�お客様視点で開示状況を確認する体制（右図）

・�ESG評価やスチュワードシップ活動のクオリティコントロール体制
・�責任投資諮問会議でのモニタリング（右図）

FD・サステナビリティ
アドバイザリーボード

社長

・お客様視点での
��開示状況の確認

・�ESGファンドの
定義
・�個別商品のESG
��ファンド分類
��など

経営会議

営業の各本部

権限委譲

監
督

牽
制

要
請

監督／報告

諮問／答申

諮問／報告

協
議
／
報
告

取締役会責任投資
監督委員会

・�利益相反の
��管理など

リスク管理委員会

・�定量的なESG
評価の活用状
況の確認

責任投資諮問会議

・方針策定（ESG取り組み、スチュワードシップ活動）、
��スチュワードシップ活動の確認

運用フロントの各本部

FDサステナビリティ委員会

・お客様視点での
��開示状況の確認

 安心感のあるESGファンドのご提供に向けた取り組み

 安心感のあるESGファンドのご提供に向けたガバナンス体制
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ニッセイアセットのESGファンドの定義 ニッセイアセットのESGファンド

運
用
フ
ァ
ン
ド
全
体

ESGファンド ESG要素を積極的に活用してポートフォリオを構築するファンド

アクティブ
運用

相対的にESG評価の高い銘柄を選別するファンド、あるいはESG
の視点でインパクト創出可能な銘柄を選別するファンド

パッシブ
運用

ESG要素を積極的に活用して構成されていると当社が考える指数
に連動するファンド

ESG要素を体系的に運用プロセスに組み込んでいるファンド

ネガティブ・スクリーニングなどでESG要素を考慮するファンド

ESG要素を考慮していないファンド

 当社のESG関連でのファンド分類の定義

　当社では、2007年に「健康応援ファンド」をESGファンドとして設定して以来、さまざまな
ESGファンドを開発・運用してきました。
　近年では、インパクトファンドや気候変動に特化したクライメート・トランジション戦略ファン
ド、先進国の脱炭素インデックスに連動するパッシブ商品の運用なども行っています。

※2026年6月末時点

資産 ファンドグループ 資産 ファンドグループ

国内株式

ESGジャパンセレクト

外国株式

グローバルESGフォーカス

SDGsジャパンセレクト SDGsグローバルセレクト

ESGグロース インパクト・グローバルセレクト

ESGインカム クライメート・アンド・ネイチャー・
トランジション戦略

ESGフォーカス企業価値向上 気候変動グローバル株式
（外部委託運用）

ESGアルファ 先進国脱炭素インデックス
（パッシブ運用）

スチュワードシップ・ファンド

外国債券

SDGs欧州クレジット

健康応援ファンド SDGs北米クレジット

クライメート・トランジション戦略 SDGsインカムファンド

ソーシャル・インパクト戦略 欧州社債持ち切り運用（SDGs）

国内債券
ESG持ち切り型運用 バランス

（外株・
外債）

マルチマネジャー・ディバーシファイド・
サステナブル・ファンド
（外部委託運用）ESGラダーファンド

 ニッセイアセットのESGファンドラインナップ

安心感のあるESGファンドのご提供に向けて

　当社では、インハウス・外部運用共通でESGファンドの定義を定めています。ESGファンドは、
ESG要素を積極的に活用してポートフォリオを構築するファンドで、アクティブ・パッシブ運用
別に右表のように定義付けを行っています。同定義は前ページの金融庁監督指針における「ESG
を投資対象選定の主要な要素とする」考え方に沿ったものと考えています。
　また、その他、ESG要素の組み込み度合いに応じて、「ESG要素を体系的に運用プロセスに
組み込んでいるファンド」「ネガティブ・スクリーニングなどでESG要素を考慮するファンド」「ESG
要素を考慮していないファンド」に分類しています。
　なお、当社ではインパクトファンドは、ESGファンドの一部と捉えています。当社のインパクト
ファンドについては、前ページの金融庁監督指針のほか、2024年3月に金融庁が策定した「イ
ンパクト投資（インパクトファイナンス）に関する基本的指針」も踏まえて運用を行っており、詳
しくは36ページに掲載しています。
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ニッセイアセットのESGファンド

スチュワードシップ活動の土台

スチュワードシップ責任のための方針

原則1

利益相反管理の体制・方針

原則2
スチュワードシップ活動の

実力の具備

原則7
インベストメントチェーン
全体の機能向上

原則8

原則

4

お
客
様

原則

3
投資先企業の状況把握
（ESG評価、
中長期業績予想）

目的を持った
建設的対話

議決権行使基準の
企業への連携
事後対話の実施

企業に精通したアナリストが
形式ではなく
実質的に判断
議決権行使を通じて
得られた情報を
ESG評価に反映

　企業分析を通じて
　発見した課題に
　ついて対話
　対話結果をESG評価・
　業績予想に反映

議決権行使

原則

5

中長期視点での投資

中長期的な投資リターンの向上・リスクの低減

“実質的”な
スチュワードシップ

活動

原則

6
報告

ニッセイアセットマネジメント

投
資
先
企
業
の
価
値
拡
大

　当社は、お客様の中長期的な投資リターン向上とリスクの低減を目的とした調査・投資活動
を運用プロセスの中核としており、このプロセスにおいて重要となる「投資先企業の状況把握」「目
的を持った建設的対話」「議決権行使」を通じてスチュワードシップ責任を果たし、投資先企業
の価値拡大につなげることでお客様と投資先企業の価値の共創（Co-Creation）が果たされる
よう努めています。

　当社のスチュワードシップ活動の全体像を、スチュワードシップ・コードの各原則に照らした
場合、以下のような関係（イメージ）になります。具体的な取り組み内容については、P51以降の
「2025年度スチュワードシップ活動の振り返りと自己評価」をご参照ください。

スチュワードシップ活動の全体像

お客様と投資先企業の価値の共創を目指す

スチュワードシップ活動の全体像・活動体制
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　当社では、利益相反管理等の観点からスチュワードシップ活動の監督を実施する、独立した社
外取締役を過半数とする「責任投資監督委員会」を設置しています。また、運用本部本部長（役員）
を議長とし、当社のサステナブル投資やスチュワードシップ活動を資産横断的に議論する「責任
投資諮問会議」を設置しています。このような体制のもと、日本版スチュワードシップ・コードに
定められている「企業の状況の的確な把握」「建設的対話」「議決権行使」の各活動について、国
内株式アナリストが中心となり、新設した対話専任アナリストも補完しながら実施する体制となっ
ています（一部企業は国内社債のクレジットアナリストが対話を実施）。
　さらに、当社ではESGや議決権行使に関する専門人材であるチーフ・コーポレートガバナンス・
オフィサーのもと、「サステナブル投資推進部」が中心となり、アナリストの実施するESG評価の
高度化や、クオリティコントロール・PDCA等を推進しています。さらに、部室を横断する形で対
話の高度化を推進するチームを設けており、最適な対話アジェンダ設定の支援や、対話の進捗
管理の徹底、対話活動のPDCAサイクルの推進を行っています。
　サステナブル投資推進部は、専門人材として配置した専任者に加えて、株式・債券・外部運用
等の各部から担当者が兼務することにより、関係部門と連携しながら活動を深める体制となって
います。

スチュワードシップ活動の体制図

利益相反管理等の観点で監督

責任投資監督委員会　事務局：法務・コンプライアンス部

・議決権行使を含むスチュワードシップ活動等の
  適切な運営の確保

責任投資諮問会議 事務局：サステナブル投資推進部

協議・報告

独立社外取締役4名、法務・コンプライアンス部を担当する本部長1名で
構成（社外取締役が過半数）

執行

運用本部本部長、グローバルプロダクト本部本部長、保険運用本部本部長のほか、
各本部の関係者、リスク管理統括部長で構成

チーフ・コーポレートガバナンス・オフィサー

●スチュワードシップ活動（対話・議決権行使）の統括

対話の高度化を推進するチーム

連携・サポート

サステナブル投資推進部
●アナリストによるESG評価のPDCAの推進　●議決権行使の指図内容の確認・サポート

●国内外のサステナビリティ課題等に関する調査

●最適な対話アジェンダ設定の支援 　●対話の進捗管理の徹底
●対話活動の PDCA サイクルの推進

株式運用部 投資調査室（株式アナリスト） 
債券運用部 クレジット調査室（クレジットアナリスト） 

サステナブル投資推進部（アナリスト(エンゲージメント)）等
●ESG評価・中長期業績予想の実施  ●目的を持った建設的な対話の実施 ●議決権行使の実施

スチュワードシップ体制

スチュワードシップ活動の全体像・活動体制
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責任投資監督委員会との対話2026

昨年に引き続き、責任投資監督委員会の委
員でもある４人の社外取締役と当社のスチュ
ワードシップ活動について議論しました。

井口 �本日は、お集まりいただきありがとうございます。当社の責任投資監督委員会（以下、委
員会）は、社外取締役を過半数とする構成としており、取締役会から委員会までの一貫したスチュ
ワードシップ活動の監督を可能としています。2022年から、この企画をさせていただいており
ますが、このような対話を通じ、読者の皆様に、当社の委員会の実効性についてお伝えできれ
ばと思っています。

　

井口 �最初のテーマですが、5年ぶりとなるコード改訂のスチュワードシップ活動に与える影響
についてです。コード改訂では、コンプライ・オア・エクスプレインの対象となる「原則」の多くが「解
釈指針」へと変更されました。企業に「形式的な遵守」から「自律的に考える姿勢」への転換を
迫る、抜本的な改訂と認識しています。
　このような中、すでに、委員会でもご意見をいただいたところではありますが、当社の活動の
在り方について、改めて、ご意見いただければと思います。黒沼取締役からお願いいたします。
黒沼取締役 �今回のコード改訂は、上場会社の選択肢を広げ、プリンシプルベース・アプローチ
に立ち返ったものだと思いますので、これを踏まえたスチュワードシップ活動のあり方を考え

コーポレートガバナンス・コードの改訂案（以下、コード改訂）を踏まえた
スチュワードシップ活動の在り方

る必要があります。まず、対話については、当社もコードと同様に中長期的な企業価値向上を
目的としており、この方針は堅持すべきでしょう。その上で、コード改訂により企業の選択肢が
広がったため、投資家と企業との間でベストプラクティスをすり合わせる対話の作業がますま
す重要になると思っています。
　次に、議決権行使については、各投資家が最善と考え
た事項を基準として定め、行使するものとなります。議
決権行使の目的は、ガバナンス・コードの目的と矛盾す
るものではありませんので、企業の方向性に対して当社
の基準から是非を判断していくことは、今後とも重要と
考えています。
井口 �ありがとうございます。ご指摘のとおり、コード改
訂を受け、スチュワードシップ活動への期待はさらに高
まるものと思っております。では、岩下取締役、お願いい
たします。
岩下取締役 �コーポレートガバナンス・コードとスチュワー
ドシップ・コードによるガバナンス改革は、現在の株価

井口 譲二
執行役員
チーフ・コーポレートガバナンス・オフィサー

運用部門で、資産横断的に、スチュワー
ドシップ活動、ESGを中心としたリサー
チプロセスを統括
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推移を見ても適切であったと評価できます。一方、こうしたルールは往々にして『形式主義』に
陥るリスクがあります。この点、今回のコード改訂の目的は「形式化」を防ぎ、「実質化」するこ
とにあったと考えています。
　こうした中、当社の議決権行使基準は、実質化に向けた強いメッセージとして機能している
と実感しています。特に、政策保有株式から純投資への目的変更に対する【基準の考え方】の
開示は、見た目を取り繕う企業の行動を牽制する実質重視のアピールとしてメディアに大きく
取り上げられました。
　私たちは『実質』を見ているのだという強い姿勢を対外的に示すことは、企業経営者に対す
る極めて有効な牽制のメッセージになります。このように、コードの趣旨・本来の目的を理解し
た上で自らの考えを示すことは極めて重要です。こうした取り組みを積み重ねていくことこそが、
スチュワードシップ活動を真に意味あるものにすると考えています。
井口 �ありがとうございます。昨年から、当社のスタンスを明確にするため、議決権行使基準書
の中で、主な基準について【基準の考え方】を公表しています。委員会でもご報告したとおり、
ご指摘の政策保有株式から純投資への目的変更については、検討の結果、残念ながら基準策
定までいきつけなかったのですが、数社の企業さんからは問い合わせをいただいており、思い
切って、【基準の考え方】に、基準策定への考え方を示すことは意味があったと実感しています。
次回以降、基準化に取り組んでいきたいと思っています。では、濵取締役、よろしくお願いいた
します。
濵取締役 �当社は、企業とともに価値を創り出す「共創」や、企業に「伴走」する姿勢を非常に
高いレベルで実践できていると思います。また、対話の高度化を推進する専任のチームを立ち
上げたことも非常に良い取り組みと考えています。さらに、議決権行使基準書の中で【基準の
考え方】を記載し、意図を明確に伝えたことは、建設的な対話の手段として非常に大事だった
と思います。大切なのは、活動が形式的に流れないよう常に本質を志向することです。これが
あるからこそ、企業から信頼を得て深い対話が構築できていると思っています。
　こうした取り組みは、スチュワードシップ・コード改訂に続き、コーポレートガバナンス・コー
ド改訂の有識者会議の委員に井口さんが選任されたことや、年金情報の「スチュワードシップ
活動評価」で、顧客からトップに評価されたことにつながっていると思います。当社の努力が正
当に認知・評価されたことは、非常に素晴らしいことです。今年2月に開催された社外取締役向
けのシンポジウム（P22参照）も、運用会社として非常に画期的な試みだったと思います。
井口 �ありがとうございます。年金情報の顧客評価は、前回、２位に転落したのですが、今回、トッ
プへの返り咲きで、過去５年間で、４回、トップとなっています。他社も含めて、あまり前例がな
いことと思いますが、今後とも、がんばっていきたく思います。
　では、次は、小林取締役、お願いいたします。小林取締役は、昨年、当社の社外取締役に就
任され、昨年７月の委員会から参加していただいております。よろしくお願いいたします。

小林取締役 �コード改訂によって形式から実質へと舵が
切られましたが、「両輪」として機能すべき、スチュワー
ドシップ活動も、より実質的なところを目指さなければ
ならないと思います。コードでは、資本効率、人的資本、
サステナビリティ対応を統合した明確な経営の方向性
を示し、企業価値をどう実効的に向上させていけるの
かが問われているので、それを踏まえ、スチュワードシッ
プ活動も、より実質的になる必要があります。
　会社ごとに経営課題は千差万別であるため、今後は
「個社ごとの実情に即した対話」がより重要になると思
いますが、当社の高い専門性を生かし、日本の高度化
を牽引するトップランナーとしてリーダーシップを発揮していただくことを期待しています。
　また、企業の成長に寄り添う『良質な投資家（グッド・アクティビスト）』として、企業価値を向
上させるための下支えになっていただければと思います。

井口 �ありがとうございました。次に、２つ目の議題である、昨年度の委員会の振り返りとして、
委員会の運営や議論で評価すべき点や、印象深かったことなどを、教えていただければと思い
ます。今回から座談会にご参加いただいている、小林取締役からいかがでしょうか。
小林取締役 �当委員会の最大の強みは、会社法の大家である、黒沼取締役がいらっしゃること
と思います。私は、昨年７月からの参加となりますが、本当に議論の内容が高度で、法律や制
度変更を押さえていることに加え、資本市場の在り方なども踏まえ、議決権行使基準の改訂作
業などを行っているところはすばらしいと思いました。特に、社外取締役の独立性の基準を変
更したところは、印象深く記憶しています。
　あと、2月に議決権行使基準の改定を行う前に、前年の11月に、インフォーマルで意見交換
ができるインフォーマル会議を開催し、きちんと議論した上で、議決権行使基準の改訂を行っ
ているプロセスも、すばらしいと思いました。
井口 �：ありがとうございます。当社では、委員の皆様のご意見を十分に反映できるよう、7月に、
スチュワードシップ活動の包括的な振り返りを行い、11月に、スチュワードシップ方針と議決
権行使基準の改訂に向けたインフォーマルミーティングを開催し、2月の議決権行使基準の改訂、
5月のスチュワードシップ方針の改訂へとつなげていくPDCAサイクルを回しております。小林
取締役にも、貴重な意見をいただきましたが、本年もよろしくお願いいたします。続きまして、
濵取締役、黒沼取締役の順番で、お願いいたします。

小林 悦子
社外取締役

国内外の銀行、資産運用会社の役員を
歴任

2025年度責任投資監督委員会の振り返りについて
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濵取締役 �今、お話にありました、当社のPDCAサイクルは非常にしっかりと構築されており、
年々、進歩していますし、私もすばらしい運営だと思います。委員会の議論で印象に残っていま
すのは、小林取締役もおっしゃっていた、独立性の議論、剰余金処分権限の取締役会授権に関
する定款変更の取り扱いの変更などとなります。
　取締役会授権の議論では、「剰余金処分の全権を一任するからには受託者責任は極めて重
いため、授権後に実際の剰余金処分が、当社の株主還元基準を満たさない場合には、再任の
取締役候補者全員に反対すべきである」とした上で、定款変更に原則賛成へと舵を切った変更
を行いました。当社の「企業に伴走し、実質を見る」というスタンスに即した、現実的で妥当な
意思決定であったと思います。
　また、大きな基準変更であるため、基準書の中の【基準の考え方】に解説文を追記したことも、
対話の呼び水として非常に有効な取り組みであったと思います。
黒沼取締役 �私も、剰余金処分権限の取締役会授権に関する基準改訂プロセスを高く評価した
いと思います。権限の所在にこだわらず、「委任を受けた取締役会が、どのような剰余金処分の
判断を行うか」という実質的な中身に焦点を当てるとともに、株主還元基準を満たさない不適
切な内容である場合には、再任の取締役全員に反対するという強固な責任追及のロジックとセッ
トにすることで、取締役会授権に「賛成」とする基準への改訂を行ったところとなります。責任
ある機関投資家として極めて誠実で、かつ、合理的な態度を一貫させたものとして高く評価で
きます。
　また、議決権行使結果の個別開示における理由の記載の充実化に向けて、例外的な判断を
適用した際の方針や考え方の事例を大幅に拡充していただいたことも非常に有意義であった
と評価しています。
井口 �濵取締役、黒沼取締役、ありがとうございます。高い評価をいただいた、取締役会授権の
定款変更に関する基準は、今回の議決権行使基準の改訂で、一番、力を入れたところでした。
インフォーマル会議や本番の委員会を通じて、委員の皆様からは多くの有用なご意見をいただ
き、改訂につなげることができたと思っております。感謝、申し上げます。
　あと、行使結果の理由の個別開示のところについても、委員会で多くの意見をいただいてい
るところですが、今後とも、工夫・充実をしていきたいと思っております。では、岩下取締役、よ
ろしくお願いいたします。
岩下取締役 �私も、この1年、委員会に参加して、本当にいい議論ができたなと思っています。そ
の上で、私は、日銀出身なので、その経験も踏まえ、アカウンタビリティの観点での気づきを申
し上げます。
　先程の政策保有株式の行使基準の考え方に対しての世間の反応もそうですが、今やスチュワー
ドシップ活動は企業の経営行動に強い影響をあたえるほどの「権力」を持ち始めており、だか
らこそ、持つ側の責任が問われると思います。

　かつて中央銀行には「行動すれども弁明せず」といわ
れる姿勢がありましたが、時代の変化とともに、政策判
断の透明性と説明責任を重視する方向へと転換してき
ました。スチュワードシップ活動についても、企業経営
に対する影響力が高まっている以上、今後は判断の根拠
やプロセスを対外的に説明する力を一段と高めていく
必要があると感じています。
　その点、この委員会での深い議論が、当社のサステナ
ビリティ・レポートに「滲み出す」ことで、実質的な説明
責任を果たす仕組みとして現時点でしっかり機能してい
ることは、非常に大きな意義があると考えています。

井口 �ありがとうございました。最後のご質問となりますが、今後の当社のスチュワードシップ
活動への期待についてご意見をいただけますでしょうか。黒沼取締役からお願いいたします。
黒沼取締役 �私からは3点あります。1点目は「協働エン
ゲージメント」の取り扱いについてです。国際的な潮流
や規制環境の変化を鑑みると、もはや避けて通れない重
要な選択肢になりつつあります。実効性のあるプロセス
を整備し、実践に踏み出すことを期待しています。
　2点目は、今回のコード改訂案では、会社提案に相当
数の反対票が投じられた事案の原因を分析・報告するこ
とが原則へと格上げされました。特定の選任議案に集
まった反対票という市場のデータを上手く活用し、当社
の議決権行使プロセスをより実質的なものへと進化さ
せていければと思います。
　3点目は、独立社外取締役の「質」に関する課題への
対応です。特に、創業者の影響力が強すぎる企業における、独立社外取締役の監督機能の限
界という構造問題です。
　投資家は、取締役会の実効性向上に向け、どのようなインフラ支援やサポート体制の整備が
可能なのかを議論すべきです。
　単に要求を突きつける協働エンゲージメントではなく、体制を機能させるサポートという文
脈であれば、非常に建設的なアプローチになるのではないか、と思います。

今後のスチュワードシップ活動への期待について

黒沼悦郎
社外取締役

早稲田大学法学学術院教授、政府審議
会の座長等を歴任

岩下直行
社外取締役

京都大学名誉教授、日本銀行で金融業
界のデジタル化を牽引
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井口 �ありがとうございます。協働エンゲージメントについては同じ認識をもっており、私の方
で考えた素案はありますので、具体的なプロセス整備を行った上で、11月の委員会で協議させ
ていただければと思います。2点目、3点目についても、どのような対応ができるかを考え、ご報
告させていただければと思っております。では、小林取締役、よろしくお願いいたします。
小林取締役 �議決権行使は重要ですが、「点」だと思っています。この「点」に対し、「線」の活動
として、スチュワードシップ活動の本質である対話が加わり、はじめて、企業の行動変容を促し
ていくことになると考えています。企業ごとに異なる固有の経営課題を踏まえ、経営陣と対等
に渡り合い、建設的なソリューションを提示できるような質の高い対話を継続してもらえる態
勢と能力をつけてもらえれば、と思っています。
　また、黒沼取締役もおっしゃった、ガバナンスが形骸化し、アプローチが難しい企業への取
り組みも重要になると思いますが、取締役会の実効性向上や社外取締役の「質」の向上への寄
与を通じ、対応していくということも、今後、必要になるのではないか、と思い、この面での取り
組みも期待しています。
井口 �ありがとうございます。小林取締役がおっしゃった「点と線」という表現は非常に本質を
突いた言葉だと思います。すでに議論に出ていますように、昨年から、議決権行使基準書の中
に【基準の考え方】を追記しています。本取り組みは、先ほどの「線」にあたると思います。対話
先企業に当社の考え方への理解を深めていただくとともに、個別対話ができない投資先企業
に対しても当社の考えを広く周知・浸透させることを目的に開始いたしました。おっしゃるように、
「点と線」があり、初めて、企業価値向上につながるものと考え、活動しております。それでは、
岩下取締役お願いいたします。
岩下取締役 �さきほどの私の発言とも重なるのですが、スチュワードシップ活動において、説明
責任の重要性が高まる中、現状の委員会では個別事例を多く扱うため、全体像との繋がりが見
えにくいと感じる部分があります。当社のスチュワードシップ活動がどういう理念に基づき、何
を目指しているのかという「全体像」を示していただくと、「個別事例」との連関が見えてくるので、
委員会でも、より建設的に議論ができるようになり、対外的なアカウンタビリティはより高まる
と考えます。今後とも、委員会での議論を通じ、背景にある深い思考や対話の実態を、対外的
な報告へ上手に「にじみ出させていく」工夫に期待しています。
井口 �ありがとうございます。お客様には、全体像から個別事例につながるようにご説明してい
るのですが、委員会では、最近は、個別事象だけをご説明しているという気づきを頂きました。
新しい委員の方をお迎えしていますので、次回の７月の委員会からは、全体像も含めて、ご説
明させていただければと思っております。ご指摘ありがとうございました。では、最後に濵取締
役、よろしくお願いいたします。
濵取締役 �この10年間を振り返ると、スチュワードシップ・コードとコーポレートガバナンス・コー
ドの導入によって、日本のガバナンス環境は目覚ましい進化を遂げました。今や三分の一以上

の独立社外取締役の配置はもちろん、ROE10%の達成
や資本コストを意識した経営計画の開示が当たり前と
なり、政策保有株式についても明確な縮減のトレンドが
定着しています。政府が掲げる「資産運用立国」の国策
のもと、新NISAの拡充などを通じて家計の貯蓄から資
本市場への資金シフトが本格化し、アセットマネジメント・
ビジネスは、名実ともに、日本の金融市場におけるセン
ターステージへと躍り出ました。
　このような中、当社をはじめとする運用会社には、個々
の投資信託のパフォーマンス向上はもちろん、企業に伴
走し、そのガバナンスの質を高めることを通じて、日本
経済全体の成長力を底上げしていくという極めて重い社会的責任と貢献が求められています。
　当社の従業員の皆様には、お客様や受益者の人生の大切な資産を託されているという崇高
な職務に対する「自覚と誇り」を強く胸に抱き、この変化の時代を力強く生き抜く気概を持って、
日本生命グループ全体ひいては、資産運用業界全体を力強く牽引していただきたいと切に願っ
ています。
井口 �濵取締役、いつも、力強いお言葉ありがとうございます。本日の座談会でいただいた事項
につきましては、今後の委員会の運営に生かして参ります。本日はお忙しい中、本当にありがと
うございました。

濵 正孝
社外取締役

国内外の資産運用会社の役員を歴任

（文責：井口譲二）
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当社オリジナルの
「サステナブル投資インサイト」の定期発行コラム

お客様の資産価値の
維持・向上

　地球環境や社会経済システムのサステナビリティを巡る諸課題（サステナビリティ課題）は、
企業活動に大きく関わっています。とりわけ、気候変動問題や自然棄損の問題といった地球規
模の諸課題は、企業活動の基盤を大きく揺るがしかねない深刻な問題であることが、科学的研
究の蓄積によって明らかにされています。
　当社は、幅広い企業に投資する資産運用会社として、こうした問題を看過することはできな
いと考えています。もちろん、企業の中には、気候変動問題や自然棄損の問題を新たなビジネ
スチャンスと捉える企業も出てきていますが、全体としてみると、こうした問題の深刻化は企業
活動に悪影響を及ぼすことが懸念されています。
　当社は資産運用会社として、サステナビリティ課題による企業ごとの影響を見極める必要が
あると考えており、個別企業のESG分析を通じて、サステナビリティ課題にかかるリスク・機会
や、財務影響を考察しています。
　さらに、当該企業の企業価値の維持や向上にとって重要と判断する場合には、投資先企業と
の間で、サステナビリティ課題への対応を促す対話も行っています。さらに、投資先企業を取り
巻く外部環境の改善に資すると判断する場合には、加入する外部イニシアチブ等を通じて政策
担当者との対話などを行うこともあります。
　インパクト投資への取り組みにおいても同様で、サステナビリティ課題の解決に向けた貢献
に取り組む企業を後押しすることを通じて、企業価値の向上、ひいては高い運用リターンの獲
得を目指しています。
　当社のサステナブル投資におけるサステナビリティ課題への取り組みは、資産運用会社として、お
客様の資産価値の維持・向上に資するか否かという観点から慎重に検討を行った上で実施しています。

資産運用会社としてサステナビリティ課題を適切に考慮し、
お客様の資産価値の維持・向上を目指す

サステナビリティ課題の考慮とお客様の資産価値の維持・向上までの経路

サステナビリティ課題とサステナブル投資

サステナビリティ
課題の深刻化が
企業活動に影響
する蓋然性が高まる

ESG分析
サステナビリティ課題に
かかるリスク・機会、
財務影響を見極め

ESGインテグレーション
投資分析への組み込み、
投資の意思決定に活用

対話
サステナビリティ
課題の対応を促す

企業価値の維持・向上

　当社は、サステナブル投資への理解醸成と普及に資することを目的として、当社オ
リジナルの情報媒体「サステナブル投資インサイト」※を定期的に発行しています。
　本媒体はニュースメディアではないため、必ずしも速報性を重視したものではあり
ませんが、サステナブル投資の実務に携わる現場の視点を大切にし、独自の切り口
からさまざまなトピックについて情報提供を行っています。
※  当社は 2015 年 10 月より、「ESG レター」と題した情報媒体を定期発行してきましたが、2026 年 6 月から「サステナブル投

資インサイト」へ名称を変更しました。あわせて、タブレットやスマートフォンなどの電子機器でも読みやすいよう、様式面
の改善を行っています

バックナンバーはこちらから

最近の主な記事タイトル

ISSB基準以降のサステナ開示基準のランドスケープ：真の世界標準の実現は道半ば （2024/09）

甚大な気象災害が拡大する中、高まる適応策へのニーズと投資家の挑戦 （2024/12）

オランダの公的年金の間で高まるインパクト投資への関心:日本の行方はいかに （2025/02）

SSBJ基準が完成した今、「管理会計」という、
もう一つの領域における議論が高まる可能性 （2025/04）

PRIとGIINの共通項が拡大：今年の２大国際カンファレンスに注目 （2025/07）

日本のGX実現に必要な民間資金の動員に向けて「資産運用フォーラム」が
提言書を公表 （2025/11）

ポストSDGsを巡る動き：2030年の「その先」を見据えた議論が始まっている （2026/04）

PRI制定から20周年を迎えて思うこと：ショートターミズム是正と
機関投資家の連携・協力の視点から （2026/06）
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インパクト投資への取り組み

サステナブル投資全体の中で存在感が増すインパクト投資

　近年、インパクト投資は、サステナブル投資全体の中でも特に投資残高の拡大が著しい領域の
一つです。下図は、2020年を100として、日本のサステナブル投資全体とインパクト投資の投資
残高の推移を示したものです。サステナブル投資全体の伸びは5年間で約2.2倍だったのに対し、
インパクト投資の伸びは約36.4倍と、大きく上回っています。

出所：日本サステナブル投資フォーラムと GSG Impact Japan のデータに基づきニッセイアセット作成

 日本のサステナブル投資とインパクト投資残高の推移比較（2020年＝100）

　インパクト投資は、金融庁が2024年に公表した「インパクト投資（インパクトファイナンス）に
関する基本的指針」において、次の定義と、実現が望まれる4つの基本的要素が示されています。

定義 投資として一定の「投資収益」確保を図りつつ、「社会・環境的効果」の実現を企図する投資

基本的要素 実現を「意図」する「社会・環境的効果」が明確であること（intention）

投資の実施により、効果の実現に貢献すること（contribution）�

効果の「特定・測定・管理」を行うこと
（identification�/�measurement�/�management）�

市場や顧客に変革をもたらし又は加速し得るよう支援すること�
（innovation�/�transformation�/�acceleration）�

ニッセイアセットにおけるインパクト投資の市場形成・発展に向けた取り組み

　ニッセイアセットマネジメントは、比較的早期の段階からインパクト投資の可能性に着目し、日
本における市場の形成と健全な発展への貢献を目指して、様々な取り組みを行ってきました。
　具体的には、2019年度に金融庁からの委託に基づき、上場株式にフォーカスしたインパクト
投資に関する調査を手掛けて以来、①調査・啓発活動、②政策・業界貢献活動、③投資活動、の3
本柱で取り組んできました（下表）。2025年度には、GPIFからの委託を受け、「インパクト投資に
関する調査研究」を実施し、報告書を執筆しています。

①調査・啓発活動 ②政策・業界貢献活動 ③投資活動

2020年3月
金融庁から委託を受け「上場株式投
資におけるインパクト投資活動に関
する調査」報告書を執筆

2023年～2025年
金融庁金融研究センターの特別研究
員として以下のディスカッションペー
パーを執筆（いずれも共著）
•「インパクト測定・管理（IMM）の現
在地と管理会計から見た今後の在り
方についての一考察」
•「インパクト創出と企業価値向上は
両立するのか―事例調査とパーパス
の内容分析に基づく実証分析の両面
から―」
•「インパクト加重会計の現状と展望：
半世紀にわたる外部性の貨幣価値換
算の試行を踏まえた一考察」

2026年3月
GPIFからの委託を受け「インパクト
投資に関する調査研究報告書」を執
筆

2020年3月～2021年3月
環境省「ポジティブインパクトファイ
ナンスタスクフォース」に参画し、「グ
リーンから始めるインパクト評価ガ
イド」策定に貢献

2022年10月～2024年2月
金融庁「インパクト投資等に関する
検討会」に参画し、「インパクト投資
（インパクトファイナンス）に関する
基本的指針」策定に貢献

2023年2月～
グローバル・インパクト投資ネット
ワーク（GIIN）に加入。Climate�
Solutions� Investing�Advisory�
Committee�(CSIAC)に参画し、枠
組み策定に貢献

2024年3月～
インパクトコンソーシアムに加入

2024年4月～
インパクト志向金融宣言に署名

2022年6月～
トランジションを支援するイ
ンパクトファンドである「ニッ
セイ国内株式クライメート・
トランジション戦略ファンド」
の運用を開始

2024年3月～
トランジションを支援するイ
ンパクトファンドである「ニッ
セイ外国株式クライメート・
アンド・ネイチャー・トランジ
ション戦略ファンド」の運用
を開始

0
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新たな投資機会の獲得に資するインパクト投資という考え方

　インパクト投資を行う投資家のリターン目標の水準は様々ですが、投資残高ベースでその9割
近くが、リスク調整後で市場並みのリターンを目指していることが、インパクト投資に関する世界
最大級の会員組織であるGIINの年次調査で明らかになっています。

 インパクト投資のリターン目標（投資残高ベース、2024年）

　こうした投資家の多くは、インパクト投資を環境・社会貢献の手段としてだけでなく、新たな投
資機会としても捉えていると考えられます。例えば、足元のエネルギー危機を背景に、再生可能
エネルギーの重要性が再認識されています。また、生成AIの急速な普及に伴うデータセンター
の電力消費増を受け、省エネ・冷却・電力効率化など関連技術への関心も高まっています。こうし
た環境変化も、関連する領域におけるインパクト投資への資金流入にプラスに作用していると考
えられます。

ユニバーサル・オーナーのためのインパクト投資という考え方

　さらに、より直近にかけて、資産規模の大きいアセットオーナーの多くが意識する「ユニバーサル・
オーナー」の考え方と、インパクト投資との接点も意識されるようになってきました。ユニバーサル・
オーナーとは、運用資産が巨額で市場全体に幅広く投資しているため、市場や社会・環境の持続
可能性そのものが長期リターンを規定する機関投資家（主にアセットオーナー）を指す言葉です。
　ユニバーサル・オーナーは、もっぱら、ポートフォリオ全体の価値の維持・拡大という経済的動
機に基づいてサステナブル投資を積極的に推進する傾向がありますが、同様の理由で、ポートフォ
リオ全体の価値の維持・拡大のためにインパクト投資を推進するアセットオーナーが海外では出
現しています。
　こうした考え方がアセットオーナーの間に広がるにつれ、世界のインパクト投資市場が、今後
ますます拡大する可能性が高まっています。

インパクト投資のリターンに関する
最新の理論研究を紐解くコラム

　「インパクトを追求すると、リターンは犠牲になるのか？」インパクト投資の議論で
頻繁に耳にするこの問いに対し、マサチューセッツ工科大学（MIT）のAndrew�Lo
教授と北京大学のRuixun�Zhang准教授は、Management�Science誌2024年
10月号に発表した論文（以下、Lo-Zhang論文）で、「条件次第ではインパクトとリター
ンは両立しうる」ことを理論的に示しました。Lo教授は金融工学・資産運用分野の
世界的権威であり「適応的市場仮説」の提唱者としても広く知られています。

　従来は「インパクト投資は投資対象を制限するのだからリターンは下がるか良く
ても同等になる」と考えられてきました。しかしLo-Zhang論文は、この説が成り立
つのは「インパクト指標がリターンと無関係である場合に限る」と指摘します。

　論文では、インパクト指標と個別銘柄のリターンとの間に「相関」があるかどうか
が重要だとしています。相関が正であればインパクトを追求することがむしろリター
ンの向上につながります。相関がゼロならリターンへの影響はなく、負であればコス
トが生じます。論文ではこの理論を希少疾患の新薬開発などの事例に適用し、その
有効性を示しています。

　�Lo-Zhang論文は、「インパクトか、リターンか」というゼロサム的な問いから、「ど
のインパクト指標がリターンとプラスの相関を持つか」という問いへの転換を私たち
投資家に促しています。リターンを重視する投資家にとっては、�社会的に意義のあ
るインパクトの中から、その達成が企業価値の創出と結びつくものを見極めること
が鍵となります。

鹿子木 亨紀
データ・AI＆クオンツリサーチヘッド

ニッセイアセットにて、AIを活用した運用業務の変革、およびク
オンツリサーチを主導。『サステナブル投資のパズル：ファイナン
ス理論で読み解くESG』（ルーカス・ポモルスキ著、�金融財政事情
研究会、2026）の監訳も手掛けた。

リスク調整後で
市場並みのリターン

市場未満のリターンを許容
（元本維持に近い）

2％
市場未満のリターンを許容
（市場並みに近い）

89％

9％

出所： GIIN (2025) “State of the Market 2025” 
に基づきニッセイアセット作成
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クライメート・トランジションへの貢献を目指すニッセイアセットのインパクト投資

　当社が注力しているインパクト投資の一つが、クライメート・トランジションへの貢献を目指すインパ
クト投資です。2022年６月に国内株式を投資対象とする「国内株式クライメート・トランジション戦略ファ
ンド」を、そして、2024年3月に外国株式を投資対象とする「ニッセイ外国株式クライメート・アンド・ネ
イチャー・トランジショ�ン戦略ファンド」を、それぞれ立ち上げ、運用しています。
　これら2つのファンドに共通するのが、気候変動やその原因でもある自然資本の棄損などの観点で課
題を抱えているものの、経営陣が課題認識を有するなど、今後の変化が期待できる企業群に投資し、対
話を通じて、投資家の立場からその変化の後押しに取り組んでいる点です。
　国内株式を投資対象とする前者のファンドは、基本的に当社単独で投資先企業との対話を進めてい
ますが、外国株式を投資対象とする後者のファンドについては、北欧最大級の運用機関であり、サステ
ナブル投資に深い知見を有するノルディア・アセット・マネジメント社と協働で対話に取り組んでいる点
も特徴の一つです。

インパクト投資への取り組み

  国内株式クライメート・トランジション戦略ファンドのポートフォリオの構成イメージと
     ポートフォリオレベルのKPI

「国内株式クライメート・トランジション戦略ファンド」のインパクト戦略

　国内株式を投資対象とするファンドでは、温室効果ガス（GHG）削減等の技術的ソリューションを手
掛ける「クライメート・トランジションを助ける企業群」�と、GHG排出量の多い産業に属し、「自らクライメー
ト・トランジションを目指す企業群」の両方に投資し、経済全体の脱炭素に実質的に貢献することを目
指しています。また、投資先企業との対話を通じて、クライメート・トランジションへの貢献に取り組んで
いる点が特徴です。

「国内株式クライメート・トランジション戦略ファンド」のインパクトKPI

　インパクトKPIの設定に関して、投資先企業の個社レベルでは、事業内容に応じて様々なKPIを設定・
活用しています。
　さらに、ポートフォリオレベルでは、「クライメート・トランジションを助ける企業群」については、「製品・サー
ビスの提供に伴うGHG削減貢献量」を重要なKPIとして設定し、また、「自らクライメート・トランジショ
ンを目指す企業群」については、GHG排出量（スコープ１・２）の変化（削減量）を重要なKPIとして設定
しています。
　ファンドの運用にあたっては、こうしたKPIの推移を主に年次で確認しながら、更なるインパクト創出
に向けて対話等を進めるとともに、顧客投資家向けにインパクトレポートを作成して、KPIの状況など
を報告しています。

クライメート・トランジションにかかるソリューションの流れ（例）

水素タービン

次世代パワー半導体

SAF（持続可能な航空燃料）

運用担当者からのメッセージ
　米国トランプ政権の誕生以降、ESGへの政治的な逆風が強まって
いますが、私はこれを真価が試される段階と前向きに捉えています。
表面的なブームは終わり、気候変動のような不可避な課題を事業で
解決できる企業が生き残るフェーズに入ったと認識しています。
　足元での最大の変化は生成AIの急速な普及です。データセンター
の爆発的な電力需要増は、これまで当ファンドが応援してきた省エネ
（高効率パワー半導体・冷却システム）企業や創エネ（再生可能エネ
ルギー）企業にとって新たな事業機会を意味します。
　加えて、地政学リスクの高まりにより、再生可能エネルギーへのシ
フトが、環境問題からエネルギー安全保障の問題へと位置づけを変
えつつあります。政治的言説に左右されず大きなトレンドを捉え、イ
ンパクトとリターンの両立を着実に進めていきたいと考えています。

井上 渉
チーフ・ポートフォリオ・
マネジャー

ポートフォリオレベルのKPI ポートフォリオレベルのKPI

GHG排出量の変化（削減量）製品・サービスの提供に伴う
GHG削減貢献量

電力会社

自動車メーカー

航空会社

クライメート・トランジションを
助ける企業群

（ポートフォリオの7～8割程度）

自らクライメート・トランジションを
目指す企業群

（ポートフォリオの2～3割程度）
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　世界経済フォーラムの推計によれば、世界のGDPの50%以上が自然資本に依存していると
いいます。その自然資本の質や機能を担保するために、生物多様性は不可欠な要素です。
　2026年2月、生物多様性に関する科学的知見を取りまとめる政府間組織「IPBES」（生物多
様性及び生態系サービスに関する政府間科学・政策プラットフォーム）は、ビジネスと生物多様
性の関係を包括的に評価した初めての報告書を公表しました。その中で、急速に進む生物多
様性の喪失や自然資本の毀損は、経済、金融の安定、人間の福祉を脅かすシステミックリスク
であるとして、警鐘を鳴らしています。

生物多様性の喪失は「システミックリスク」：国際機関が初の報告書を公表

自然資本への取り組み
～サプライチェーンに潜むリスクをめぐる対話活動～

　当社は、投資先の企業毎に、企業価
値に重大な影響を及ぼすサステナビリ
ティ関連のリスク・機会を特定し、対話
を行っています。自然資本の毀損も重
要な視点となっており、2025年から、
TNFD提言を踏まえた「LEAPアプ
ローチ」に基づく投資先企業のサプラ
イチェーン上の自然関連リスク・機会
の特定と対話を本格化しています。
　その際に重要となるのが、「投資先
企業と自然との接点（自然への依存や
影響）が生じている場所を特定するこ
と」、及び「その場所の自然が、いま一
体どういう状態にあるのか」という情報・
データです。

熱帯コモディティの依存度が高い投資先約80社を特定
～科学・データ・AIを活用～

  当社ポートフォリオの生物多様性・自然資本への依存の
度合いとその地理的分布

　こうした情報・データにアクセスする
ため、�2025年上期、当社はシンク・ネイ
チャー社との提携を開始しました。同
社の世界最大級の生物多様性ビッグ
データとAI解析技術を活用し、当社の
投資先企業が調達する原材料と自然と
の接点を可視化しました。さらに、経済・
環境の両側面から特に重要と判断され
るパーム油・天然ゴム・コーヒー・大豆と
いった「熱帯コモディティ」に着目した
分析を行い、これらへの依存度が高い
と判断される投資先企業約80社を特定
しました（右図）。（詳細は当社2025年
版サステナビリティレポートをご参照く
ださい）

　当社は現在、熱帯コモディティの中でも特に、パーム油・天然ゴムに着目しています。この２
つの原材料は、気候変動や社会課題など様々な複合的要因により、将来、現在と同等の条件で
十分な供給を確保することが世界的に困難になることが、科学的に予測されています（天然ゴ
ムについては次頁のグラフ参照）。いずれも今日の産業や生活に欠かせない素材ですが、品質
や価格など同等の条件を満たせる代替品の開発は近い将来には見込まれておらず、サプライ
チェーンの基盤が揺らぐことが危惧されます。その影響は直接・間接的に幅広い産業に及ぶと
考えられます。例えば、天然ゴムの場合、タイヤ、各種機械部品、医療衛生品メーカーのみならず、
これらの製品に依存する各種モビリティ産業、機械産業、インフラ産業への影響の波及が懸念
されます。

実効性の高い対話への取り組み～パーム油・天然ゴムの調達リスクに備えて～

  熱帯林を通じて高い自然リスクを有する投資先の
セクター分布

食料品製造業
化学工業
飲食料品小売業
各種商品卸売業
飲食料品卸売業
飲料・たばこ・飼料製造業
建築材料、鉱物・金属材料
等卸売業
各種商品小売業
その他
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コラム 天然ゴムの調達リスクをめぐる対話

��天然ゴムへの依存度が高い製造業A社は、持続可能な調達を最重要課題の一つと
位置づけ、組織的な対応を展開しています。具体的には、サプライチェーンの上流の
生産農家への技術指導や、人権課題を含む労働環境の改善に、自社や国際的なイニ
シアチブを通じて精力的に取り組み、一部の地域で成果を上げています。

��一方、同社は限界にも直面していました。一つは、収穫量を左右する病害の予見・管
理が難しいこと、二つ目は、小規模農家支援の継続・拡充に必要なリソースを同社単
独で賄うのが難しくなってきていることでした。当社は、一つ目の課題に対して、他社
による類似のコモディティ生産量予測を示しながら、最新の技術利用により病害の
予見性を高めることができる可能性を紹介しました。二つ目の課題については、単独
での小規模農家支援が難しい点に対しては、サプライチェーン上の関係者との協働
を促し、ともに解決に向けた議論を進める可能性について議論を開始しています。

��さらに、当社からは、これらの対策の実効性を高めるために、現場での実インパクト、
すなわち生態系・自然資本の状況に配慮しつつ天然ゴムの収量を確保できているか
について、科学的に検証・モニタリングして、PDCAサイクルを確立していくことが重
要であることをお伝えしています。当社は引き続きA社と対話を重ね、具体的な進展
を後押ししていきたいと考えています。

株式会社シンク・ネイチャー代表取締役CEO
久保田 康裕 氏からのメッセージ

　自然に配慮したファイナンスの実装には、科学的アプローチが不可
欠です。ニッセイアセットマネジメントは、生物多様性・自然資本ビッ
グデータを駆使して、投資先企業の自然への影響と依存を高解像度
で定量し、企業個々の物理リスクや規制・評判リスクを把握しようとし
ています。データドリブンな自然関連インテリジェンスは、投資先企業
との対話のアジェンダを高度化させ、エンゲージメントの実効性を強
化させるでしょう。科学的エビデンスを武器にした資産運用によって、
ネイチャーポジティブへの変革を牽引することを期待します。

　このような状況を受け、当社は現在、前掲の約80社の中でも天然ゴム、パーム油の将来的な
供給難が長期的な企業価値に及ぼすリスクが特に高いと判断される投資先企業に対し、2025
年下期以降、重点的に対話を実施しています。
　対話の糸口は、科学的データに裏付けられた分析結果を共有し、潜在リスクに気付きを持っ
ていただくことです。これらの原材料の将来的なリスクに感覚的に警戒していた投資先には、
対応を進展させるための根拠の提供となり、また、同リスクが視野に入っていなかった場合には、
重要性を改めて考えてもらう材料の提供となることを目指します。現在、当社ではこのようなア
プローチに応えてくださる投資先企業との対話を重点的に積み重ねています。
　以上のように、当社は、科学的データに基づく分析を行い、その結果を活用しながら投資先
企業と対話を行っています。自然関連のリスク・機会への課題認識を共有し、解決の糸口を共
に考えられるようになることを目指す日々の対話が、当該企業の事業変革、改善行動をもたらし、
中長期的な価値向上につながることが目標です。引き続き、対話経路の拡張と深化に向けた行
動を積み重ねています。

  天然ゴム生産量と世界自動車保有台数の推移及び将来予測（1971-2050）

　シナリオ分析によれば、長期的に天然ゴム供給量が需要に追い付かなくなる見込みで、特に日本企業には、
価格高騰、調達不安定化・困難など、従来の対応では乗り越えられない調達リスクの可能性が見込まれる。
��アジアの供給地の「崖」：日本の主要供給源であるタイ、インドネシア、マレーシアは生産量・生産性が軒並み低下。
慣行農法が続けば、樹木老齢化・病害等で生態学的限界を迎え、供給地として機能を果たせなくなる。
��コートジボワールもいずれ「終わりが来る」：供給拡大傾向にある同国は日本にとって不利な調達先。更に、
慣行農法が続けばアジア同様の道筋をたどる見込みだが、気候変動や管理不足で生育環境が悪化し、生
産性低下の時期は早まる可能性も。
� ��「次の逃げ場」のない問題：生産適地の変化、森林伐採規制拡大等で、新規農園開設、他国への展開は困難。
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2050年ネットゼロ社会実現への貢献に向けた取り組み
　気候変動は、企業経営における大きなリスク要因です。実際、熱波や異常気象などに伴う経
済的な損失が世界的に広がっています。こうした悪影響を少しでも抑えるためには、地球温暖
化を食い止めることが不可欠です。
　気候変動対策にあたっては、政府機関や国際機関の果たす役割が極めて大きいことは論を
まちませんが、私たち資産運用会社においても、微力ではありますが、ネットゼロ社会実現に
向けた貢献を目指すことが、お客様の資産の維持・増大に資すると考え、2021年３月にネット
ゼロ・アセットマネジャーズ・イニシアティブ（NZAM）に加盟しました。
　なお、NZAMは2025年、その活動を一旦停止し、活動方針を一部見直したうえで、2026年
2月に活動を再開しました。気候変動は投資先企業にとって引き続き深刻なリスク要因であり、
また、その対策を進めることが投資先企業に成長機会をもたらすものでもあることから、当社
はNZAMへの加盟を継続しています。

運用ポートフォリオの温室効果ガス排出に関する2030年中間目標

目標に向けた削減の進捗と直近の動向

　2022�年1�月、当社の運用ポートフォリオの温室効果ガス排出量削減に関する「2030�年中間目
標」を設定し、公表しました。2019�年12�月時点の運用資産の59.6％について、2030�年までにポー
トフォリオのカーボンフットプリントを2019�年対比で50％削減するという内容で、その達成に向
けてさまざまな取り組みを行っています。

  ポートフォリオ（株式・社債）のカーボンフットプリントの推移

注1：�2023年度以降のデータはSSBJサステナビリティ開示基準を踏まえて計算方法を変更。運用ポートフォリオの時点は2022年度以前
は各年度中の12月末、2023年度以降は各年度の年度末（3月末）。2023年度のカーボンフットプリントは、外国社債の過去データ取
得における技術的制限に起因する参考値を含む。

注2：�新手法は、当社の運用ポートフォリオ（株式・社債）について、従前採用してきたMSCI�社の提供する各投資先の直近年度のGHG�排
出量（スコープ1&2）に加え、Bloomberg社、FactSet社及びMSCI社のデータを用いて加工・補完等を行った上で計算している。

出所：Bloomberg�L.P.、FactSet、一部の情報は©2026�MSCI�Solutions�LLCの許諾を得て転載
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　当社の運用ポートフォリオ（株式・社債）の2026年3月末のカーボンフットプリントは63.6CO2
換算トン/百万USDとなりました。2030年中間目標の基準年である2019年比では約30.6%
の減少となっています。
　2024年から直近にかけて緩やかに増加していますが、これは主に外国社債への投資に占め
るGHG多排出企業の割合が高まったことによるものです。当社では、こうしたGHG多排出企
業を「ネットゼロ重点取組企業」と定め、重点的に対話を行うことで、2030年中間目標の達成
に向けて取り組んでいます（対話について、より詳しくは次頁参照）。

2030年実績

  中間目標の対象資産   2030年中間目標 注1��2021�年�3�月に日本生命相互保険会社から当
社への運用機能移管に伴い、新たに締結した投
資一任契約の対象資産を含む。全ての株式お
よびクレジット投資が対象（ロング・�ショート・ファ
ンドを除く）。対象外としている資産の大部分は、
中間目標設定時点で、ポートフォリオの温室効
果ガス排出量の算定方法が確立されていなかっ
たソブリン債やオルタナティブ資産等。

注2��株式・社債への投資を通じて当社に帰属する
投資先企業の温室効果ガス排出量（スコープ
1および2）の総和を投資総額で割り算した値。
50％削減という目標値は、「IPCC1.5℃特別報
告書」で示された科学的知見に基づいている。
当社に帰属する温室効果ガス排出量は、PCAF
の提唱する方法論に基づいて計算。計算にあ
たっては、MSCI社の提供するサービスを使用。

2019年12月末時点の全運用資産 2019年実績

カーボンフット
プリントを
50％削減

59.6%

91.6
45.8

CO2換算トン
／百万USD

CO2換算トン
／百万USD

出所：一部の情報は©2026�MSCI�Solutions�LLCの許諾を得て転載
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対話を通じて機関投資家としての貢献を目指す

　当社の投資先企業数は3千数百社に
のぼりますが、運用ポートフォリオの
GHG排出量の大部分は、電力・ガス・鉄
鋼・セメント・化学・運輸など、直ちに脱
炭素化することが技術的・経済的に困難
な「Hard�to�Abate」（削減困難）業種の
企業に由来しています（寄与度が大きい
順に約70社で、排出量のおよそ70%を
占めています）。2050年のネットゼロ社
会実現には、こうした企業の着実なトラ
ンジション（移行）が不可欠です。
　当社は、運用ポートフォリオの排出量
への寄与度が大きい企業の中から、「ネッ
トゼロ重点取組企業」を設定し、各社固
有の状況も踏まえつつ、重点的に対話
を行うことで、2030年中間目標および
2050年ネットゼロ社会実現への貢献に
取り組んでいます。

  ネットゼロ重点取組企業の業種別社数の割合

ネットゼロ重点取組企業との対話の深化

　多くの企業がGHG�排出削減の中間目標年度とする2030年が近づく中、対話の内容も変化しています。具体
的には、「削減目標や計画の開示」に関する対話だけではなく、「削減の進捗状況と目標達成の蓋然性」や「脱炭
素と収益の高度な両立」といった、経営戦略により直結する対話にも話題が広がっています（最近の主な対話の
視点について、詳しくは下表）。

目標達成の
蓋然性と将来計画

既存技術による着実な削減が進んでいることに加え、2030年以降に向けた革新技
術の実装・投資が計画されているか。

事業ポートフォリオの
変革

単なる総排出量の削減だけでなく、稼ぐ力とカーボンインテンシティ削減貢献の両
立を意識した管理がされているか。

財務的レジリエンスと
ICPの実効

急激なマクロ環境変化に対する柔軟性や、社内炭素価格（ICP）が投資判断におい
て実質的に機能しているか。

　さらに、製造業などを中心に、自社の直接排出（Scope�1,�2）削減だけでなく、サプライチェーン全体の排出
（Scope�3）削減に向けた取り組みや、製品・サービスの供給を通じた「削減貢献量」（Avoided�Emissions）の開
示などにも取り組む企業が増えてきています。当社は、継続的な対話を通じて、こうした企業のさらなる変化と競
争力強化の後押しに努めています。

コラム
継続的な対話と企業におけるGHG排出削減の進展

（化学セクターの事例）

　当社では、脱炭素化を経営戦略の根幹に据えるある化学メーカーに対し、投資家の
視点を共有するとともに、継続的に議論を行っています。対話を通じて、以下のように、
脱炭素の取り組みが着実に進展していることを確認しています。

① 2030年削減目標達成に向けた蓋然性の向上

【当社の課題認識・対話内容】
　2023年度の対話で、最大の排出源であ
る主要プラント再編の具体性不足を指摘し、
計画の着実な実行とロードマップの具体化
を議論しました。�

【企業側の変化】
　同社は設備集約などの構造改革や省エネを推進し、
計画通り、排出削減が進捗していることを確認しまし
た。また、製造プロセスにおける燃料転換の技術的な
目途も立ち、排出目標達成の確度が高まっています。

【当社の課題認識・対話内容】
　2025年度の対話では、石化業界再編
を背景に、事業再編と脱炭素の両立、分
社化後の排出量管理や価格転嫁の課題
に対し、経済合理性と将来ロードマップ
の確実性を最重視する投資家の視点を
共有し議論しました。�

【企業側の変化】
　同社は石化事業の分社化・再編を決定し、独自資金で
の自立的なグリーン化投資を可能としたほか、コンビナー
ト地域での他社連携（生産最適化やグリーン化検討）が
具体化しました。さらに、社内炭素価格（ICP）の引き上
げやGHG削減率の役員報酬連動など、投資判断の厳
格化が進展しました。

【当社の課題認識・対話内容】
　Scope�3の目標設定や、Scope�
3の算定範囲の拡大、具体的な
削減施策について投資家の視点
を共有し議論しました。�

【企業側の変化】
　同社はScope�3算定対象を主要連結子会社へ拡大し、グルー
プ全体の実績開示を開始しました。また、拡大した範囲に対する
具体的な削減策に着手し、カーボンネガティブ等次世代技術の
実証に外部機関と共同で取り組むことを確認しました。

② 経済合理性を伴うグリーン化投資と他社連携の加速

③ Scope 3の管理拡大と次世代技術の社会実装

電気・ガス業
16%

公共事業
14%

化学
12%

卸売業
12%

素材
10%

エネルギー
5%

※ 2026 年 3月時点

ガラス・土石製品
4％

鉄鋼　3％

海運業　2％

石油・石炭製品�2％
非鉄金属�2％

運輸�2％
繊維製品�2％
ゴム製品�2％

その他
12％
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　当社は、取締役会から権限委譲を受けたFDサステナ
ビリティ委員会において、気候変動を含むサステナビリティ
課題への取り組みを検討し、推進しています。
　運用領域においては、運用本部本部長（役員）を議長
とする責任投資諮問会議と、取締役会から権限を委譲
され、社外取締役を過半数とする責任投資監督委員会での協議を通じ、活動方針の
決定や適切な監督の確保が行われています。
　前述の運用ポートフォリオの温室効果ガス排出削減に関する2030年中間目標は、
FDサステナビリティ委員会および責任投資諮問会議への協議を経て、社長が決定
する体制となっています。

ガバナンス

TCFD・TNFD�提言への対応

　当社では、当社独自のESG評価におけるE評価の枠組みを活用し、気候関連および自然関連の
「物理リスク」や「移行リスク」等のリスクおよび機会が、企業価値に与える影響の把握に努めて
います。
　　さらに、気候変動についてのシナリオ分析を行い、上記ESG評価の頑健性等についても
確認しています。
　　��なお、自然関連のシナリオ分析については、分析手法の発展や、分析に必要なデー
タの利用可能性等の状況も踏まえつつ、今後の実施を検討していくこととしています。

戦略

ガバナンス

指標とターゲット

戦略

リスク・
インパクト管理

　当社では、独自のESG評価におけるE評価の付与状況や株価パフォーマン
ス等を定期的にモニタリングしているほか、環境に関する対話の内容の把握・管
理を行っています。
　さらに、前述の運用ポートフォリオの温室効果ガス排出削減に関する2030年中間目
標を設定し、目標達成に向けた投資先企業との対話等を行うとともに、進捗状況のモニ
タリングを行い、PDCAを推進しています。なお、自然関連の指標・目標設定については、
方法論の発展や、分析に必要なデータの利用可能性等の状況も踏まえつつ、今後の実施
を検討していくこととしています。

指標とターゲット

　当社では、独自のESG評価を用いて投資先企業の気候関連および自然関連のリ
スク等を把握するとともに、その評価基準自体の妥当性についても、毎年、確認を実施し

ています。また、この評価をベースに中長期業績予想を策定するほか、企業との対話を行います。
　運用商品の気候関連のリスク管理については、ポートフォリオの温室効果ガス排出量
等の各指標を商品ごとにモニタリングしています。なお、自然関連については、当社ポー
トフォリオの自然関連の依存・影響の度合いや、その地理的分布について確認するなど、
取り組みに着手しています。

リスク・インパクト管理

ガバナンス体制
FD

サステナビリティ
委員会

監督

連携 協議・報告

責任投資監督委員会

責任投資諮問会議

運用本部等

　気候変動や自然資本の企業経営にとっての重要性が高まるなか、企業による気候及び自然関
連のリスク・機会等についての情報開示は、受託者責任を果たし、サステナブル投資を実践する
ために重要な情報です。
　こうした情報の開示枠組みであるTCFD提言（タスクフォースとしてのTCFDは、その役目を終
えたとして2023年10月をもって解散）とTNFD�提言は、当社にとって重要であり、資産運用会社
としても両提言を踏まえた取り組みと情報開示に努めています。

　なお、TCFD�提言については、国際サステナビリティ基準審議会（ISSB）が作成した国際的な�
開示ルールである「IFRS�サステナビリティ基準」に反映されており、これをベースに作成された
日本版のサステナビリティ開示基準（SSBJ基準）にも反映されています。さらにISSB�は、TNFD
提言を土台として、自然関連の実践指針を策定することを決定しており、2026年10月の生物多
様性条約第17回締約国会議（COP17）に合わせて公開草案を公表し、意見募集を行うことを目
指しています。

TCFD・TNFD提言への対応の全体像
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総炭素排出量（ファイナンスド・エミッション）

当社の運用ポートフォリオ（株式・社債）の温室効果ガス排出量の現状

カーボン・フットプリント

TCFD�提言において開示が推奨されている運用ポートフォリオの温室効果ガス排出量（ファイナンスド・エミッション）などの指標の現状は次の通りです※1。

※ 1  サステナビリティレポート 2024 以降、各指標の計算方法の変更を行っています。計算方法の詳細は各図表の脚注をご参照ください。

　総炭素排出量（ファイナンスド・エミッション）は、投資を通じて当社に帰属する排出量のこと
を指します。
　企業（株式・社債）への投資に伴う総炭素排出量は、2025年度末時点で約1,306万CO2換算
トンとなっています。
　2024年度末から2025年度末にかけて運用資産額が増加したことに伴い、総炭素排出量が
増加しました。
　資産区分別では、投資額が最も大きい外国社債への投資に伴う総炭素排出量が最も大きく
なっています。

　カーボンフットプリントは投資1単位当たりの総炭素排出量のことで、投資規模の異なるポー
トフォリオ間での比較にも適した指標とされます。
　2024年から2025年にかけて、前述のとおり、カーボンフットプリントは62.8CO2換算トン／
百万USD（以下、単位は省略）から63.6へと増加しました。
　資産区分別では、国内・外国株式および国内債券では減少した一方、外国債券で増加してい
ます。外国債券において、GHG多排出企業への投資割合が高まったことが主な要因として考
えられます。

注：  2024 年度末および 2025 年度末時点の
当社の運用ポートフォリオ（株式・社債）
について、MSCI 社の提供するサービス
を用いて各投資先の直近年度の GHG 排
出量（スコープ 1&2）を取得するとと
も に、Bloomberg 社、FactSet 社 及 び
MSCI 社のデータを用いて加工・補完、
欠損値を除外した上で計算

出所： Bloomberg L.P.、FactSet、一部の情
報は ©2026 MSCI Solutions LLC の
許諾を得て転載

資産区分 2024年度末時点 2025年度末時点

国内株式 875 861

外国株式 1,889 2,037

国内社債 2,825 2,899

外国社債 5,145 7,260

合計 10,733 13,056

  株式・社債ポートフォリオの総炭素排出量  （単位：千CO2換算トン）

※ 2   EVIC は Enterprise Value Including Cash の略。普通株式・優先株式の時価総額および負債全体・被支配株主持分の簿価総額の和。（現預金・
現金同等物を控除しない）

計算方法の
イメージ Σ 企業のGHG排出量

（スコープ1・2）

×
投資持分

（投資額÷EVIC※2）

CO2 CO2

計算方法の
イメージ

総炭素排出量
（ファイナンスド・エミッション）

投資総額

CO2 CO2÷

注：  2024 年度末および 2025 年度末時点
の当社の運用ポートフォリオ（株式・
社債）について、MSCI 社の提供する
サービスを用いて各投資先の直近年度の
GHG 排出量（スコープ 1&2）を取得す
るとともに、Bloomberg 社、FactSet
社及び MSCI 社のデータを用いて加工・
補完、欠損値を除外した上で計算

出所：  Bloomberg L.P.、FactSet、一部の
情報は ©2026 MSCI Solutions LLC
の許諾を得て転載

国内株式 外国株式 国内社債

250

200

150

100

50

0

58.8 49.2
38.1

2024 年度末時点
2025 年度末時点

35.6

  株式・社債ポートフォリオのカーボンフットプリント　  （単位：CO2換算トン/百万USD）

172.9 
141.6

外国社債

57.2 65.9

TCFD・TNFD 提言への対応
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当社の運用ポートフォリオ（ソブリン債） の温室効果ガス排出量の現状

総炭素排出量（ファイナンスド・エミッション）

　当社の運用ポートフォリオ（ソブリン債）の総炭素排出量は、2024年時点で約7,055千CO2
換算トン、2025年時点で約7,015千CO2�換算トンとわずかに減少しました。
　総炭素排出量の約7割が日本国債に由来しています。日本国のGHG�排出量そのものは減少
が続いていますが、当社におけるソブリン債への投資額が増加したことによって相殺された結果、
ポートフォリオ全体としては微減にとどまっています。
　なお、前掲の株式・社債についての総炭素排出量とは計算方法が異なるため、数値の合算に
は適していません。そのため、本レポートにおいて、ソブリン債についての総炭素排出量は、株式・
社債についてのそれと合算することなく、別で表示しています。

Σ計算方法の
イメージ ×

国の
GHG排出量

投資持分
（投資額÷購買力平価GDP）

CO2

注：  2024 年度末および 2025 年度末時
点の当社の運用ポートフォリオ（ソ
ブリン債）について、 UNFCCC お
よび PRIMAP による国の GHG 排
出量（生産ベース・LULUCF 除く）、
世界銀行による購買力平価 GDP の
データを使用し、欠損値を除外し
た上で計算

  ソブリン債ポートフォリオの総炭素排出量　(単位：千CO2換算トン）

TCFD・TNFD 提言への対応

加重平均カーボンインテンシティ（WACI）

　WACI�は、投資先企業の売上高1単位あたりのGHG�排出量から計算される指標で、ポート
フォリオ全体に占める、GHG�排出を抑えながら売上を上げる企業への投資割合を増やすと
WACI�の値は小さくなる傾向にあります。
　2024年から2025年にかけてWACIは、国内株式・国内債券において減少した一方、外国株
式・外国債券で増加しています。
　前者については、国内企業による売上高当たりの排出量が減少したことに加え、国内債券で
は、GHG多排出企業の投資割合が減少したことが主な要因と考えられます。一方で、外国株
式・外国社債における増加は、売上高当たりの排出量の大きい企業への投資割合が高まったこ
とによるものと考えられます。

  株式・社債ポートフォリオの加重平均カーボンインテンシティ　（単位：CO2換算トン/百万USD）

注：  2024 年度末および 2025 年度末時
点の当社の運用ポートフォリオ（株
式・社債）について、MSCI 社の提
供するサービスを用いて各投資先
の直近年度の売上高当たり GHG 排
出量（スコープ 1&2）を取得する
とともに、Bloomberg 社、FactSet
社及び MSCI 社のデータを用いて
加工・補完、欠損値を除外した上
で計算

出所：Bloomberg L.P.、FactSet、一部
の情報は ©2026 MSCI Solutions LLC
の許諾を得て転載

Σ計算方法の
イメージ

×
企業の売上高あたり

GHG排出量
（スコープ１・２）

運用ポート
フォリオの組入れ比率

$

当社の運用ポートフォリオ（株式・社債）の温室効果ガス排出量の現状

国内株式 外国株式 国内社債 外国社債
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外部運用における取り組み

伝統的資産からプライベートアセットまで、
幅広い外部運用商品※1のラインナップを整備

　当社ではインハウス運用に加えて、世界の資産運用会社の優れた商品をお客様にご提供して
います。このような、第三者（主に海外）の資産運用会社に運用の委託等を行うことを外部運用と
呼びます。その運用資産総額は約5.5兆円（当社全体の約11％�、2026/3�末時点※2）となっており、
足元で大きく増加しています。
　当社は、多くの外部運用会社との取引関係を有し、株式・債券といった伝統的資産のみならず、
プライベート・エクイティ／デットやインフラなどのプライベートアセットまで幅広い資産クラス
を取り扱っています。お客様の多様なニーズに応えられるよう、ESG�ファンドを含むさまざまな
商品ラインナップを拡充しています。
　外部運用商品に係る業務については、約80名で構成されるグローバル・プロダクト本部が担当
しています※3。サステナブル投資に関しては、情報開示の充実化とデュー・ディリジェンス（DD）
等の体制強化にも取り組んでいます。選定時は、運用DDとオペレーショナルDDを担当するチー
ムに分かれ、それぞれが集中的にDD�を行っています。
　プライべートアセットの市場規模及び顧客ニーズの拡大に接する中で、中長期的な戦略構築
や市場リサーチを担当する、オルタナティブ戦略室を2025年度に新設しました。
※ 1　 外部運用商品は、お客様に対して単体商品として提供している商品を指しています。当社では、当社が一任運用者となった FoF の運用も

受託していますが、本ページの記述は単体商品の提供に係るものであり、FoF については個々のお客様のニーズ・ガイドラインに従って運
用されているため、必ずしも本ページの記載が当てはまるものではありません

※ 2　日本生命保険相互会社の資産を運用する保険運用本部の運用資産を除く
※ 3　2026/5 末時点の数値を記載

　当社では、商品選定時、採用後の定期的なモニタリングの一環として、各社のサステナブル投
資の取り組みについて確認しています。具体的には、会社としてのサステナブル投資の方針や具
体的な取り組み内容、体制などに加え、運用商品において重要なESG要因を投資プロセスにど
のように組み込んでいるか、具体的なプロセスやリスク管理の手法、投資制限の有無やパフォー
マンスへの影響などの確認を行っています。また、エンゲージメントや議決権行使状況（株式ファ
ンド）、温室効果ガス排出量の状況、サステナブル投資推進に係る業界での活動などについても
確認を行っています。調査項目については、サステナブル投資で市場の注目度が高まっている分
野における各社の取り組みをタイムリーに確認できるよう、定期的に見直しを実施し、内容を適

外部運用会社・
商品の選定時

採用後の
モニタリング

運用DDを
担当するチーム

商品化後の運用・オペレーションの
モニタリングは一体的に実施

オペレーション
DDを

担当するチーム 外
部
運
用
会
社

外部運用領域でのサステナブル投資の取り組み

  選定時のDD・採用後のモニタリングの体制イメージ

  外部運用商品における主なサステナブル投資評価項目（外国株式の例）

●�　企業文化、ミッション
●�　各種投資方針
●�　ガバナンス体制
●�　体制、経験
●�　インセンティブ� 等

●�　�重要なESG要因の投資プロセスへの
組み込み手法

●�　�上記リスク組み込み手法
●�　�上記リスク評価手法
●�　�使用データツール
●�　�ESGの組み込みのパフォーマンス
への影響

●�　�ESGリスク管理プロセスの変更の有無�
� 等

●�　�スチュワードシップ方針・
� ガイドライン
●�　優先順位付け
●�　運用チームの関与
●�　エスカレーション戦略
●�　�協働エンゲージメントへの参加
状況� 等

●�　�議決権行使状況、ガイドライン
の内容と変更有無

●�　�議決権行使助言会社活用状況
●�　会社議案反対事例� 等

●�　�温室効果ガス排出に関する方
針の有無、内容

●�　�ファンドにおける温室効果ガス
排出目標と対話事例� 等

●�　�第三者保証プロセスを通じた
報告情報の検証有無

●�　�独立した第三者による報告情
報の検証の有無� 等

切に反映させています。
　また、当社では気候変動領域における伝統的資産プロダクトとして、DWSグループが運用する
「ニッセイ気候変動関連グローバル株式ファンド」を提供しています。当ファンドは、気候変動の「適
応」と「緩和」に関連する事業を行うグローバル企業の株式に投資を行う戦略です。
当ファンドはニッセイアセットが定める「ESGファンド」となっています。

組織と体制

議決権行使

投資プロセス

温室効果ガス

エンゲージメント

報告の信頼性
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「資産運用フォーラム」での取り組み

　資産運用フォーラムは、「資産運用立国」を掲げた岸田文雄首相（当時）が2023年に打ち出
した構想で、設立に向けた準備期間を経て2024年10月に設立されました。当社はその設立準
備段階から、設立準備委員会のメンバーとして関わってきました。
　当フォーラムは、日本の資産運用業の発展等に向けて、国内外の資産運用会社が垣根を越
えて議論・対話し、発信することを目的としています。2025年7月には一般社団法人化を果たし、
翌2026年４月発足の資産運用業協会とともに、業界を支えるハブとしての責任を担います。　

「資産運用フォーラム」とは

　2025年度、資産運用フォーラムは4つのテー
マ別に分科会を設置しました。当社は「サステ
ナブルファイナンス分科会」のリード会社の1社
となり、当局関係者や外部有識者等を招へい
するなどしながら、議論を主導しました。
　その成果物である提言書「サステナブル・
ファイナンスの観点から日本の更なる成長に
つながる民間資金の動員手段を模索する」は、
2025年10月に資産運用フォーラムの年次会
合に合わせて公表されました。

2025年度はGX 実現に向けた民間資金動員に関する提言書作成をリード

　2026年度においても、当社は「サステナブルファイナンス」分科会をリードしています。
　上記の提言を踏まえ、会議参加者と「GX産業振興（長期かつ広範で、多くのステークホルダーを巻き
込む難しい課題）に寄与する取り組みを、ファイナンス面から具体的にどう支援・後押ししていくか」を
基礎課題として共有しました。そのうえで、事業会社の中で育まれる技術、サービスを的確に捉え、深く
理解する視点（タテ軸）と、境界を区切った地域をファイナンス対象と見立てて課題解決を図る視点（ヨ
コ軸）の双方から、ファイナンスの出し手としてのあるべき姿を追求します。
　昨年度同様、様々な領域から優れた経験・知見をお持ちの専門家を招き、そのインプットをきっかけ
にディスカッションメンバー全員が率直に意見を交わす機会になっています。GX政策をめぐる資金還
流に寄与する動き・取り組みを丁寧に捕捉する場に昇華できるよう、活動を進めていきたいと思います。

2026年度「サステナブルファイナンス分科会」の活動状況

写真：資産運用フォーラム年次会合のパネルディスカッションの様
子。当社社長の大関がモデレーターを務めた（写真左端）

政府

資産運用フォーラム

関係自治体

投資家
金融機関

事業会社等

情報発信、
対話等

官民連携
（情報発信、

対話等）
資産運用会社 アセットオーナー

資産運用業の改革に関する対話・議論等を実施

事務局

資産運用業界団体 その他関係者

　提言の背景には、2032年までに日本のGX（グリーン・トランスフォーメーション）実現に不可
欠とされる、150兆円超の投資をどう実現するのかという課題があります。政府の支援策は20兆
円規模であり、残りの130兆円超は民間からの資金動員が前提となっているからです。こうした中、
提言書は、資産運用会社の目線からこの課題に取り組んだ、おそらく業界初のものと言えます。
　内容は大きく下図の3つの提言から構成されています。

提言①
＜「資産運用会社」と「産業界」
の連動の視点＞

資産運用会社が産業界が進める戦略・技術開発につき対話し、相互
理解を一層深める機会を設けるべき

提言②
＜「資産運用会社」の自発行動
への共鳴の視点＞

資産運用に関わる各社が自主的に進めている規範・ガイドラインを普
遍的・横断的に共有し、ヨコ連携を促進すべき

提言③
＜拡張性あるインベストメント
チェーン構築の視点＞

GXをめぐって資金フローが拡大していくことを見越した機構・制度
の拡充が必要

サステナブルファイナンス分科会の3つの提言事項

出所：「資産運用フォーラム�サステナブル・ファイナンス分科会ステートメント」を基にニッセイアセット作成
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大関 �津田さんは2017年のCOP23（国連気候変動枠組条約締約国会議）以来、さまざまな国
際会議に長く携わってきていらっしゃいますが、世界のサステナビリティの潮流についてどのよ
うな変化を感じ取っていらっしゃいますか。
津田 �パリ協定締結当初、議論の大概は気候変動目標を達成するための「ルール作り」で、当時
の参加者の大半が政府関係者及びNGOの皆さんでした。このルール議論が一段落した数年
前から、どうやって経済行動に繋げていくかに議論の重点が移り、日立のような民間企業や投
資家としての金融機関も参加した泥臭く、より具体的な移行計画の実践が主題になってきてい
ます。一方で変わらない点は、パンデミックや地政学リスク、エネルギー危機などさまざまな荒
波がありましたが、『脱炭素という方向性そのものは決して逆回転しない』ということです。途
中でルートやスピードの調整はあっても、目的地はぶれない。
　投資の世界において、これほど長期で確実なメガトレンドは他にないと感じています。もう
一つ変わらないのは、『民間資金の力なしに、この課題は絶対に解決できない』という現実です。
資金のギャップを埋め、技術イノベーションや社会実装を前進させる主役が投資家や企業であ

投資家に理解してほしいこと

長期の価値創造を支える共創関係へ
――日立製作所�津田恵氏と考える脱炭素・多様性・サステナブルな未来

るという構図は、COP23以降一貫しています。

大関 �豊富な事業会社でのバックグラウンドをお持ちの津田さんから見て、運用会社や金融セ
クターに対して日頃感じていらっしゃる思い、要望などお話し頂けますか。
津田 �事業会社としてサステナビリティに取り組む中で、常に難しいと感じるのは「長期価値を
短期指標で説明すること」と「社会価値と財務価値を結び付けること」です。気候変動対応や
人的資本投資、人権デューディリジェンス、社会インフラ整備などは重要ですが、その価値が
財務成果として現れるまでには時間がかかり、財務指標との関係性を定量的に示すことも容易
ではありません。また、企業は長期的な価値創造のために投資を行いますが、その意義を四半
期や単年度の指標だけで説明することも簡単ではありません。そのため、私たち事業会社は、
自らの目指す姿や価値創造ストーリーを分かりやすくお示しすることが大事だと思います。一
方で、金融セクターの皆様には、現在の業績やリスクだけでなく、企業が創出する社会価値や
トランジションへの貢献、将来の方向性にも着目して評価して頂けるとありがたいと思います。
　また、気候変動や生物多様性、人権といった課題は一社だけでは解決できないシステムレベ
ルの課題です。事業会社、あるいは投資家だけが努力しても、社会全体が変わらなければ十分
な成果は得られません。つまり、私達は個社の価値向上だけでなく、社会システムそのものの
持続可能性を高めるという共通の目的を持っているのです。その意味で、運用会社や金融セク
ターの皆様には、事業会社の長期変革・長期価値創造を支える伴走者になって頂きたいと思い
ますし、「説明する」「評価する」関係から、「より良い社会を共につくる共創関係」へ一層進化す
ることが重要だと思います。
大関 �時間軸を合わせることと、バランスをとることは投資家の大きな課題として自覚しています。
津田 �長期、短期の議論は二律背反的ではないですね。連続的なものですから、高い視座で共
通点を見つけることで、対話の質も格段に上がっていくように思います。

大関 �長期視点という意味で、現在日立グループのサステナビリティ戦略となっている
『PLEDGES』に込めた思いを教えてください。
津田 �経営計画「Inspire�2027」を立てる際の大前提として、「環境・幸福・経済成長が調和す

サステナビリティ戦略をどう作り上げたか

津田 恵
株式会社　日立製作所
執行役常務�
Deputy�CSuO�兼�
グローバル環境本部長�兼�
グローバルサステナビリティ本部長

【略歴】
京都大学教育学部を卒業後、大阪ガス株式会社に入社。海外事業に長年従事した後、IR部
長、CSR・環境部長、イノベーション推進部長を務めて退職。2021年株式会社日立製作所入
社。2022年4月よりサステナビリティ推進本部長、23年4月より環境も兼務し、日立グループ
全社のサステナビリティ・環境の戦略策定と実行をリードしている。プライベートでは、「日本
の大企業を変える女性役員を増やす」をモットーに仲間たちと活動を推進中。2006年ハーバー
ド大学ケネディ―スクールフェロー。2019年グロービス経営大学院卒業。京都府出身。

　日立製作所は、2009年3月期に国内製造業として当時過去最大の7,873億円の赤字を計上す
るというどん底から、コーポレートガバナンスの徹底と「社会イノベーション事業」への大胆な選
択と集中により劇的な復活を遂げました。同社は今や日本におけるガバナンス改革において高
い評価を受けています。その日立製作所において、グローバルサステナビリティ本部長を務める
津田恵執行役常務に、弊社社長の大関がお話を伺いました。
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大関 �「ハーモナイズドソサエティ」という言葉に込められた、公共
性・社会共生への貢献という内実は、保険会社を親会社に持つ私
たちの意識にも通ずるものがあります。社会貢献との関連でいえば、
私たちの組織そのものがオープンで、柔軟で、多様でなくてはなり
ません。津田さんが、その観点で大事にされていること、心掛けて
おられることを教えてください。
津田 �私たちを取り巻く社会課題がどんどん複雑化していく現状
において、必要なのは多様な視点によってもたらされるイノベーショ
ンだと感じています。私自身も異質なもの、分かりにくいものに接
して得た違和感が次のポジティブな成果になったという経験があります。そして、多様性が力
を発揮するためには、一人ひとりが多様な視点を受け入れ、共に成長しようとするインクルー
シブなマインドセットが必要です。先ほども出た、違うモノ・意見をはじめから二項対立的に捉
えないことが大事だと思います。
大関 �多様な議論に耳を傾ける習慣を定着させることは会社運営にとって大切ですね。私たちも
「挑戦」「探求」「長期思考」をスローガンとして掲げていますが、それには自由な意見を出し合

えるよう参加者の心理的安全性を保つことをいつも重視しています。
津田 �おっしゃる通りです。企業が変化し続けるためには、社員一
人ひとりの好奇心と挑戦を応援することが不可欠だと思います。
それがひいては企業の持続的成長に繋がると思うのです。では如
何に従業員を後押しするかですが、一つは会社としてのメッセージ
の発信がとても重要だと思っています。例えば日立では、従業員の
主体性・リーダーシップと、挑戦と成長を促す組織風土を大切にし
ており、そのことをPLEDGESのLeadershipとEmpowerment
でうたっています。

大関 �ありがとうございます。最後に、日本における持続性の高い社会の構築に向けて、津田さ
んが特に大切にしていること、日頃から注意されていることを教えてください。
津田 �国際的に見ても、日本人の気質や日本という国が持っている価値観の多くが、サステナブ
ルな思考、社会作りにとてもマッチしていると感じており、サステナブルな社会の構築に向けて、
日本が果たすべき役割には大きなものがあると思います。一方で、日本が世界でリーダーシッ
プを発揮していくには、やはり世界の人々を理解する共感力と、巻き込む力がこれまで以上に
必要です。それらをより一層磨くことで、誰も取り残さずに、環境・幸福・経済成長が調和するハー
モナイズドソサエティの実現に向け、日本がリーダーシップを発揮することが可能になると信
じています。
大関 �最近欧州の方たちと議論すると、日本が訴えていたトランジションやインパクト投資の重
要性に対する認識が大きく変化していることを実感します。やはり、日本の投資姿勢に流れて
いる包摂的で、丁寧な目線を大事にしていかねばならないと思います。

　今回は、グローバルスケールを持ち、
サステナブルな社会構築への寄与を
長年果たし続けている日本を代表す
る企業が、多様な視点を盛り込んで、
なおかつ非常に周到な戦略を構築さ
れていることを確認できました。引き
続き、グローバルリーダーとしての歩
みを進めて頂きたいですし、投資家と
して、その取り組みを応援していきた
いと思います。ありがとうございました。

サステナブルな社会の構築に向けて

るハーモナイズドソサエティの実現に貢献し、持続的に成長すること」を共有しています。これ
をスタートラインに、各事業部門のリスク・機会や社会インパクトを分析し、さまざまなステー
クホルダーからの意見を得て、日立グループが事業の垣根を越え、一丸となって取り組むべき
テーマを7つの戦略の柱にまとめ、それぞれの頭文字をとって「PLEDGES」を完成させました。
今、社内でのPLEDGESに関わる議論には自然に事業・組織の壁を越えて多くのメンバーが参
加する風土が築かれつつあります。今後、さらに「PLEDGES」をあらゆる行動と意思決定に織
り込むことで、サステナビリティと事業活動のさらなる統合を後押しし、「地球環境の維持、人々
と社会への価値提供」と「日立の持続的成長」を同時に加速させて参ります。

日立製作所の掲げる『PLEDGES』
Planet 脱炭素、サーキュラーエコノミー、ネイチャーポジティブ 脱炭素の実現に向け、GXをグローバルでリード

Leadership 人財の獲得・育成、個々人のリーダーシップ 社会課題を自分事として捉え、時代を切り拓く人
財が変革をけん引

Empowerment 従業員エンゲージメント、カルチャー醸成 学びを称賛し、挑戦と成長を促す組織風土を醸
成

Diverse�perspectives インクルーシブな職場と成長機会 多様な人財が能力を最大限発揮し、イノベーショ
ンを創出

Governance 企業倫理・コンプライアンス、安全衛生、品質・製品安全、
情報セキュリティ、AI�ガバナンス、リスクマネジメント

安全と倫理を最優先とし、レジリエントな組織基
盤を構築

Engagement サステナブル調達、人権 ステークホルダーと共にサステナブルなバリュー
チェーンを構築

Sustainability�for�all 社会への価値提供 PLEDGEにより、社会への価値提供と日立の持
続的成長を加速
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2025年度トピック

2025 世の中の動き ニッセイアセットの動き

4月 ��AIGCC 主催のイベント「AIGCC�Investor�Climate�Transition�
(Tokyo)」の開催に協力するとともに、パネリストとして登壇

7月 ��シンガポールで開催された「GIIN�Impact�Forum�Asia�
2025」にパネリストとして登壇

5月 ��GIINの日本会合が発足

6月 ��日本版スチュワードシップ・コードの改訂が公表

パネルディスカッションの様子

パネルディスカッションの様子

9月 ��世界最大級の気候変動に関するイベント「クライメー
ト・ウィークNYC」がニューヨークで開催

��クライメート・ウィークNYCに合わせて開催されたRace�to�Zero等が主催する複数の現地イベントに登壇
PRIジャパン主催のウェビナー「インパクトを志向する投資：今後の発展の可能性を探る」への企画協力と
スピーカー／モデレーターとして登壇
��株式会社シンク・ネイチャー主催のシンポジウム「気候・自然に関する機関投資家と企業の対話の高度化：
自然資本データ＆AIを駆使した気候・自然関連の情報開示と事業戦略の実装に向けて」にスピーカーとし
て登壇

10月 ��ドイツ・ベルリンでインパクト投資に関する世界最
大級の国際カンファレンス「GIIN�Impact�Forum�
2025」が開催
資産運用立国の取り組みのさらなる加速に向け、

「Japan�Weeks」が開催
��「資産運用フォーラム」から提言書「サステナブル・ファ
イナンスの観点から日本のさらなる成長につながる民
間資金の動員手段を模索する」が公表
（→詳細は45ページ参照）

��GPIFより「インパクト投資に関する調査研究業務」を受託

��資産運用フォーラムの年次総会のパネルセッション「GXファイナンスの実践から見
える課題と解決策」にモデレーターとして登壇　

資産運用フォーラム年次会合でモデレーター
を務める当社代表取締役社長・大関（写真左端）

��AIGCCとニッセイアセットの共催により、アセットオーナー・ワーキンググループ
を東京で開催（テーマは気候投資機会を探求する～アセットクラス別の可能性～）

アセットオーナー・ワーキ
ンググループにて撮影
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2025年度トピック

2025

2026

11月

2月

3月

6月

世の中の動き ニッセイアセットの動き

��PRI�in�Personのプレナリーセッション
や分科会にパネリストとして登壇

��サステナブル投資に関する世界最大級の国際カ
ンファレンス「PRI�in�Person�2025」がブラジル・
サンパウロで開催
��国連気候変動枠組条約第30回締約国会議
（COP30）がブラジル・ベレンで開催

��国連グローバル・コンパクト・ネットワーク・ジャパンとPRI共催の国際潮流セミナー（テーマ：拡がるサステナビリティ
課題へのアプローチの現状と展望�ー情報開示対応と対話にどう向き合うかー）にパネリストとして登壇

��株式会社シンク・ネイチャー主催「ネイチャーポジティブ経営シンポジウム～生物多様性・
自然資本への事業投資を科学的アプローチで実装する～」にスピーカーとして登壇
��日本企業の社外取締役向け「投資家視点の企業価値向上シンポジウム」を開催（→詳
細は22ページ参照）

石原環境大臣（左）と当社代
表取締役社長・大関（右）

12月

��国際資本市場協会（ICMA）の国際カンファレン
スが東京で開催

PRI in Person で登壇する
当社代表取締役・大関

��COP30に合わせて現地で開催されたWorld�Climate�
Foundation と iCS（The�Institute�for�Climate�and�
Society）主催イベントにパネリストとして登壇　

��ICMAの国際カンファレンスにパネリストとして登壇

��PRIジャパン主催のセミナー「PRIネイチャーフォーラム」にスピーカーとして登壇

1月

��環境省の第7回「ESGファイナンス・アワード・ジャパン」の投資
家部門において「銀賞」を受賞
��香港のアジア・アセット・マネジメント誌が主催する「ベスト・オブ・
ザ・ベスト・アワード2026」において、下記の各賞を受賞

プレゼンテーションの様子

「ベスト・オブ・ザ・ベスト・
アワード 2026」授賞式の
様子

�GPIFより「インパクト投資に関する調査研究　
報告書」が公表

アジア・アセット・マネジメント誌「ベスト・オブ・ザ・ベスト・アワード 2026」
ニッセイアセットマネジメント

「カントリー / リージョン・アワードー日本」カテゴリーで以下各賞を受賞
• ベスト・ESG エンゲージメント・イニシアチブ
• ベスト・アプリケーション・オブ・ESG
• ベスト・クライメイト・チェンジ・ストラテジー
ニッポンライフ・グローバル・インベスターズ・シンガポール

「アセアン株式（3 年）」カテゴリーで以下を受賞
• ベスト・オブ・ザ・ベスト・パフォーマンス・アワード
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サステナブル投資関連の主な外部団体

　当社は、サステナブル投資関連の複数の外部団体（投資家イニシアチブなど）に加入し、活動
を行っています。活動状況は社内の「責任投資諮問会議」に定期的に報告し、活動を継続する
ことの意義・必要性を確認しながら、活動を展開しています。
　意義・必要性の確認にあたって、特に重要なのは、「当社の目指すサステナブル投資の高度
化に向けた知見獲得や、投資先の企業価値向上の促進に資するか」という点です。企業による
サステナビリティ関連の情報開示を働きかける外部団体については、当該開示が企業の間に
広がることが、当社のESG分析に役立つかどうかという点が重要になります。協働エンゲージ
メントを推進する外部団体については、当該エンゲージメントが企業価値向上と棄損防止の観
点で効果的かどうかという点が重要になります。
　さらに、外部団体の活動を通じて、規制ではないものの、事実上のルール形成が行われるこ
とが少なくありません。ルール形成が適切になされるかどうかは、サステナブル投資市場の健
全な発展に関わってくることであり、ひいては、投資先企業のサステナブル経営にも影響を及
ぼすことになります。したがって、「ルール形成への適切な関与」という観点からも、外部団体
に加入し活動することの意義・必要性を確認しています。
　なお、近年、サステナブル投資関連の外部団体が国内外で増加傾向にあるのも事実です。一
方で、当社のリソースには限りがあります。そのため、意義・必要性を十分に検討し、当社とし
てメリハリをつけた活動を展開することが、ますます重要になってきていると考えています。

外部団体への参画を通じて業界の健全な発展と
投資先企業の企業価値向上への貢献を目指す

サステナブル投資全般

インパクト投資

サステナビリティ情報開示

S（社会）

E（環境）

国連の支援により策定された機関
投資家の行動規範。投資分析や意
思決定プロセスにESG課題の考慮
を組み込むことなどを求めている。

インパクト投資の普及・啓発、コミュ
ニティの育成等を目的とする非営
利団体。インパクト投資に関する
世界最大級の会員組織。

IFRS財団が運営する国際的なネッ
トワークで、ISSB基準の導入や実
務支援を目的とした企業・投資家・
専門家の連携プラットフォーム。

投資家・企業・国家・地域・都市が自
らの環境影響を管理するためのグ
ローバルな情報開示システムを運
営。

受託者責任や顧客の考え方等のも
とで、世界の温室効果ガス排出量
の実質ゼロ目標に整合する投資を
支援することをコミットする資産
運用会社のためのイニシアチブ。

温室効果ガス排出量が大きい世界
の企業に対して、気候変動対策の
強化や情報開示の充実化等を求め
る協働対話を行うイニシアチブ。

効率的な市場と持続的な経済の
促進に向け、実効的なガバナンス
の構築と投資家のスチュワードシッ
プの醸成を目的に活動。

日本の金融機関が協同し、インパ
クト志向の投融資の実践を進め
ていくイニシアチブ。

日本でサステナブル投資の普
及・発展を目指して活動している
NPO法人。日本のサステナブル
投資残高を定点調査。

環境・社会課題解決を持続的な成
長に結びつける好循環の実現を目
指し、日本の幅広い主体が協働・
対話を行う官民連携の協議会。

自然関連のリスク・機会等の情報
開示に関するフレームワークであ
るTNFDの活動を支援する企業・
金融機関・政府機関・NGO・学術
機関などが参加するフォーラム。

人権問題や社会問題に対する
機関投資家による協働対話の
ためのプラットフォーム。

気候変動と低炭素投資に関するリスク・
機会について、アジアのアセットオーナー
と金融機関の理解を深め、積極的な行
動を促すことを目的とするイニシアチブ。

気候変動対策に積極的に取り組む日
本の企業や自治体、NGOなどの情報
発信や意見交換を強化するためのネッ
トワーク。


