
コ
ロ
ナ
前
後
で
変
わ
ら
な
い
こ
と

　

企
業
と
投
資
家
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
目
的
は
、

そ
れ
ぞ
れ（
企
業

（
注
１
）・
投
資
家

（
注
２
））が
受
託
者
責
任
を
果
た

す
た
め
、
企
業
価
値
向
上
の
た
め
の
優
先
課
題
を
共

有
し
、
取
り
組
み
を
促
進
し
て
い
く
こ
と
で
あ
る
。

鍵
と
な
る
の
は
、「
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
間
で
共
有

可
能
な
価
値
と
は
、
長
期
的
視
点
に
基
づ
く
も
の
」

と
い
う
軸
を
し
っ
か
り
と
持
つ
こ
と
で
あ
る
。
長
期

で
考
え
れ
ば
考
え
る
ほ
ど
、
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
間

の
バ
ラ
ン
ス
を
取
り
や
す
く
な
る
の
が
本
質
で
あ
る
。

た
だ
し
、
バ
ラ
ン
ス
是
正
の
仕
方
は
、
現
状
の
バ
ラ

ン
ス
の
偏
り
に
よ
っ
て
異
な
る
。
こ
う
し
た
基
本
は
、

コ
ロ
ナ
前
後
で
全
く
変
わ
ら
な
い
。

エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
重
要
要
素

　

企
業
価
値
向
上
に
資
す
る
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の

重
要
な
要
素
は
、
①
議
題
、
②
共
有（
共
感
）、
③
決

断
、
④
取
り
組
み
加
速
│
の
四
つ
で
あ
る
と
考
え
る
。

成
果
を
も
た
ら
す
か
否
か
は
結
局
、
④
取
り
組
み
加

速
の
実
行
力
次
第
で
あ
る
。
①
～
③
は
④
に
至
る
ま

で
の
プ
ロ
セ
ス
と
し
て
必
要
と
な
る
。

①
議
題
：
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
議
題
の
特
定
は
、

そ
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
成
果
を
左
右
す
る
非
常

に
重
要
な
要
素
で
あ
る
。
企
業
側
、
投
資
家
側
ど

ち
ら
が
議
題
を
設
定
す
る
に
し
て
も
相
手
側
に
そ

の
重
要
性
が
響
か
な
け
れ
ば
時
間
の
無
駄
で
あ
る
。

そ
の
た
め
に
は
、
優
先
課
題
と
し
て
特
定
し
た
根

拠
を
示
し
、
相
手
側
の
意
見
を
聞
く
必
要
が
あ
る
。

つ
ま
り
双
方
向
の
対
話
で
あ
る
。
投
資
家
が
質
問

し
企
業
側
が
説
明
す
る
だ
け
で
は
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ

ン
ト
で
は
な
い
。
例
え
ば
、
投
資
家
側
が
企
業
の

取
り
組
み
の
必
要
性
を
企
業
価
値
向
上
要
因
と
し

て
説
明
し
、
企
業
側
が
そ
の
期
待
値
や
時
間
軸
、

評
価
尺
度
に
つ
い
て
追
加
質
問
す
る
こ
と
で
、
双

方
の
当
該
課
題
に
つ
い
て
の
認
識
が
共
有
さ
れ
る
。

②
共
有（
共
感
）：
₂
₀
₂
₀
年
３
月
以
降
の
エ
ン
ゲ

ー
ジ
メ
ン
ト
は
、
ほ
と
ん
ど
オ
ン
ラ
イ
ン
で
行
っ

て
い
る
が
、
対
面
で
の
よ
り
リ
ア
ル
な
反
応
を
把

握
す
る
の
が
難
し
い
分
、
ま
た
、
リ
モ
ー
ト
で
参

加
し
て
い
る
全
員
が
同
じ
情
報
を
共
有
し
議
論
に

参
加
す
る
た
め
に
、
議
題
に
関
連
す
る
分
析
資
料

や
指
摘
事
項
の
資
料
共
有
は
一
層
重
要
に
な
っ
て

い
る
と
実
感
し
て
い
る
。

Ｅ
Ｓ
Ｇ
協
働
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

　

海
外
を
中
心
に
Ｅ
Ｓ
Ｇ
に
関
す
る
Ｎ
Ｇ
Ｏ
と
機
関

投
資
家
参
加
に
よ
る
協
働
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
増

勢
が
目
立
っ
て
き
て
い
る
。
こ
の
種
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ

メ
ン
ト
の
議
題
は
、
社
会
の
共
通
課
題
で
あ
る
。
そ

し
て
そ
の
共
通
課
題
の
当
て
は
め
方
は
ト
ッ
プ
ダ
ウ

ン
、
す
な
わ
ち
業
種
特
性
や
共
通
課
題
と
し
て
の
優

先
度
合
い
に
よ
っ
て
い
る
。
例
え
ば
、
世
界
の
同
業

種
企
業
の
Ｃ
Ｏ
₂
排
出
デ
ー
タ
と
売
上
高
か
ら
売
上

高
当
た
り
の
排
出
量
を
算
出
し
、
Ｃ
Ｏ
₂
排
出
量
を

開
示
し
て
い
な
い
企
業
に
適
用
し
推
定
し
た
結
果
か

ら
問
題
企
業
を
特
定
す
る
な
ど
し
て
い
る
。
そ
の
た

め
標
準
よ
り
は
る
か
に
効
率
的
な
操
業
を
し
て
い
て

も
問
題
視
さ
れ
る
場
合
が
あ
る
。
従
っ
て
、
十
把
一

か
ら
げ
に
さ
れ
た
く
な
け
れ
ば
、
Ｇ
Ｒ
Ｉ
（
注
３
）や
Ｃ
Ｄ
Ｐ
（
注
４
）

新
型
コ
ロ
ナ
後
の
企
業
と

投
資
家
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
あ
り
方

フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
投
信
ヘ
ッ
ド
オ
ブ
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

三さんぺ
い瓶
裕ひろき
喜
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特集 ESG投資の進化と企業と投資家による建設的対話の促進

な
ど
の
世
界
標
準
規
格
で
自
主
的
に
開
示
し
、
当
該

課
題
の
自
社
に
と
っ
て
の
重
要
度
・
優
先
度
を
示
す

べ
き
で
あ
る
。

　

な
お
、
欧
州
で
は
非
財
務
情
報
の
開
示
規
制
強
化

が
進
行
し
て
い
る
。〝
自
主
的
な
開
示
が
進
ま
な
い
な

ら
法
的
に
強
制
す
る
〟と
い
う
動
き
が
加
速
し
て
い
る

こ
と
に
は
注
意
を
要
す
る
。
情
報
開
示
や
対
策
の
道

筋
を
示
さ
ず
世
界
の
潮
流
に
抗
し
て
も
理
解
さ
れ
な
い
。

Ｅ
Ｓ
Ｇ
格
付
け

　

日
本
企
業
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
評
価
を
時
価
総
額
別
に
見
る

と
、
明
ら
か
な
傾
向
が
読
み
取
れ
る
。
格
付
け
分
布

は
時
価
総
額
に
比
例
し
て
い
る
。
新
型
コ
ロ
ナ
へ
の

対
応
で
は
、
規
模
に
よ
ら
ず
店
舗
営
業
を
再
開
す
る

に
あ
た
り
、
３
密
を
避
け
、
入
店
に
は
マ
ス
ク
着
用

を
条
件
と
す
る
な
ど
、
営
業
再
開
が
社
会
に
受
け
入

ョ
ン
）と
Ｄ
Ｘ（
デ
ジ
タ
ル
ト
ラ
ン
ス
フ
ォ
ー
メ
ー
シ

ョ
ン
）の
推
進
で
あ
る
。
複
数
の
変
革
が
急
速
に
起

き
て
い
る
状
況
で
は
、
決
断
す
る
時
点
で
正
解
は
な

い
。
正
解
は
な
い
が
、
先
延
ば
し
は
事
態
を
悪
化
さ

せ
る
。
視
野
・
視
点
を
一
段
と
広
げ
る
た
め
に
Ｄ
＆

Ｉ
は
不
可
欠
で
あ
る
。
判
断
材
料
と
な
る
的
確
か
つ

タ
イ
ム
ラ
グ
の
な
い
情
報
も
必
要
で
あ
る
。
Ｄ
Ｘ
は

取
り
入
れ
る
の
で
は
な
く
、
Ｄ
Ｘ
を
起
点
と
し
た
意

思
決
定
プ
ロ
セ
ス
を
再
構
築
す
る
必
要
が
あ
る
。
そ

し
て
合
理
的
な
決
断
を
下
す
し
か
な
い
。
し
か
も
、

後
に
意
思
決
定
に
間
違
い
が
あ
れ
ば
そ
れ
を
認
め
、

修
正
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
う
し
た
一
連
の
意

思
決
定
プ
ロ
セ
ス
を
説
明
す
る
責
任
を
負
う
。
意
思

決
定
の
土
台
と
な
っ
て
い
る
組
織
体
制
・
人
材
登
用

の
見
直
し
も
必
要
だ
ろ
う
。

　

企
業
と
投
資
家
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
意
義
は
、

将
来
に
向
け
た
企
業
の
あ
る
べ
き
存
在
意
義
を
発
揮

す
る
た
め
の
経
営
力
を
引
き
出
す
こ
と
に
あ
る
。
互

い
に
本
気
で
向
き
合
う
か
ら
信
頼
関
係
が
生
ま
れ
る

の
で
は
な
い
か
。

れ
ら
れ
る
対
策
を
取
っ
て
い
る
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
へ
の
取
り

組
み
も
、
そ
れ
と
同
様
に
、
そ
の
企
業
の
存
在
、
活

動
を
社
会
に
受
け
入
れ
て
も
ら
う
た
め
の
新
た
な
条

件
に
な
り
つ
つ
あ
る
こ
と
を
認
識
し
、
取
り
組
み
状

況
を
開
示
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ
の
特
定

　

社
会
の
重
要
課
題
と
自
社
に
と
っ
て
の
優
先
課
題

を
ど
の
よ
う
に
結
び
付
け
る
か
、
そ
れ
を
投
資
家
に

示
す
も
の
と
し
て
「
マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ
の
特
定
」
が

あ
る
。
し
か
し
、〝
自
社
に
と
っ
て
の
優
先
課
題
〟と

の
関
連
性
が
低
い〝
社
会
の
重
要
課
題
〟ば
か
り
を
強

調
す
る
企
業
が
あ
る
。
そ
こ
に
は
、「
当
社
な
ら
で

は
」
や
「
な
ぜ
、
当
社
が
取
り
組
む
の
か
」
が
な
い
。

そ
の
取
り
組
み
の
主
体
は
誰
で
も
良
く
な
っ
て
し
ま

い
、
結
局
、
存
在
意
義
は
見
い
出
せ
な
い
。
つ
ま
り
、

（
注
１
） �

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
原
案（
２
０
１
５
年
３
月

５
日
）本
コ
ー
ド（
原
案
）の
目
的
７
．「
会
社
は
、
株
主
か
ら
経

営
を
付
託
さ
れ
た
者
と
し
て
の
責
任（
受
託
者
責
任
）を
は
じ
め
、

様
々
な
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
に
対
す
る
責
務
を
負
っ
て
い
る
こ

と
を
認
識
し
て
運
営
さ
れ
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。」

（
注
２
） �「
責
任
あ
る
機
関
投
資
家
」
の
諸
原
則
《
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
》
に
つ
い
て
─
経
緯
と
背
景
２
．（
２
０
１
４

年
２
月
26
日
策
定
）よ
り
、「〈
略
〉（
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ

プ
コ
ー
ド
）」、
す
な
わ
ち
「
企
業
の
持
続
的
な
成
長
を
促
す
観

点
か
ら
、
幅
広
い
機
関
投
資
家
が
企
業
と
の
建
設
的
な
対
話
を

行
い
、
適
切
に
受
託
者
責
任
を
果
た
す
た
め
の
原
則
」

（
注
３
） �

Ｇ
Ｒ
Ｉ
：（Global Reporting Initiative

）サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ

に
関
す
る
国
際
基
準
の
策
定
を
使
命
と
す
る
非
営
利
団
体

（
注
４
） �

Ｃ
Ｄ
Ｐ
：（Carbon D

isclosure Project

）英
国
の
慈
善
団
体

が
管
理
す
る
Ｎ
Ｇ
Ｏ
。
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

そ
の
取
り
組
み
を
通
じ
た
企
業
価
値
の

向
上
お
よ
び
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
は
評

価
さ
れ
な
い
こ
と
に
な
る
。
本
来
の
目

的
を
見
失
わ
な
い
こ
と
が
肝
要
で
あ
る
。

「
正
解
の
な
い
決
断
」の
克
服

　

長
ら
く
問
題
提
起
さ
れ
て
き
た
も
の

の
解
決
が
先
延
ば
し
に
さ
れ
て
き
た
こ

と
が
、
コ
ロ
ナ
禍
で
顕
在
化
し
た
。
コ

ロ
ナ
禍
で
の
危
機
感
を
バ
ネ
に
日
本
企

業
に
取
り
組
ん
で
ほ
し
い
改
革
が
一
つ

あ
る
。
そ
れ
は
、
意
思
決
定
と
意
思
決

定
プ
ロ
セ
ス
に
つ
い
て
で
あ
る
。
具
体

的
に
は
、
正
解
が
な
い
事
項
に
対
す
る

意
思
決
定
で
あ
る
。
そ
し
て
、
Ｄ
＆
Ｉ

（
ダ
イ
バ
ー
シ
テ
ィ
＆
イ
ン
ク
ル
ー
ジ

出所：2020年7月2日現在のデータに基づきフィデリティ投信作成
ESG格付けデータはMSCI

図表１　時価総額とESG格付け
100％

100億ドル超
（78社）

50-100億ドル
（71社）

10-50億ドル
（347社）

5-10億ドル
（193社）

5億ドル未満
（111社）

90％
80％
70％
60％
50％
40％
30％
20％
10％
0％

AAA AA A BBB BB B CCC

出所：筆者作成

図表２　投資家が企業に求める情報発信の要素と相互関連性
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