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「「「「日本企業日本企業日本企業日本企業のののの環境力環境力環境力環境力とととと社会的責任投資社会的責任投資社会的責任投資社会的責任投資」」」」
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三菱三菱三菱三菱UFJUFJUFJUFJ信託銀行信託銀行信託銀行信託銀行

投資企画部投資企画部投資企画部投資企画部
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ＳＲＩ（ＳＲＩ（ＳＲＩ（ＳＲＩ（社会的責任投資社会的責任投資社会的責任投資社会的責任投資））））へのへのへのへの理解理解理解理解

ＳＲＩＳＲＩＳＲＩＳＲＩとととと聞聞聞聞いていていていて何何何何をををを思思思思いいいい浮浮浮浮かべますかかべますかかべますかかべますか？？？？

トリプルトリプルトリプルトリプル・・・・ボトムラインボトムラインボトムラインボトムライン

ＥＳＧＥＳＧＥＳＧＥＳＧ

サステナビリティサステナビリティサステナビリティサステナビリティ

持続可能性持続可能性持続可能性持続可能性

ＣＳＲＣＳＲＣＳＲＣＳＲ

責任投資責任投資責任投資責任投資

たばこたばこたばこたばこ

アルコールアルコールアルコールアルコール

財務財務財務財務＋ＣＳＲ＋ＣＳＲ＋ＣＳＲ＋ＣＳＲ

倫理投資倫理投資倫理投資倫理投資

地球温暖化地球温暖化地球温暖化地球温暖化

少子高齢化少子高齢化少子高齢化少子高齢化

貧困貧困貧困貧困

パフォーマンスパフォーマンスパフォーマンスパフォーマンス？？？？

ガバナンスガバナンスガバナンスガバナンス

社会貢献社会貢献社会貢献社会貢献

不祥事不祥事不祥事不祥事

社会的責任投資社会的責任投資社会的責任投資社会的責任投資
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ＣＳＲＣＳＲＣＳＲＣＳＲもももも経営資源経営資源経営資源経営資源のののの配分先配分先配分先配分先のののの１１１１つつつつＣＳＲＣＳＲＣＳＲＣＳＲもももも経営資源経営資源経営資源経営資源のののの配分先配分先配分先配分先のののの１１１１つつつつ

経営資源経営資源経営資源経営資源

（（（（例例例例：：：：人材人材人材人材、、、、資本資本資本資本などなどなどなど））））

設備投資設備投資設備投資設備投資 研究開発研究開発研究開発研究開発 広告宣伝広告宣伝広告宣伝広告宣伝 ＣＳＲＣＳＲＣＳＲＣＳＲ・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

能力増強能力増強能力増強能力増強
効率化効率化効率化効率化

有形固定資産有形固定資産有形固定資産有形固定資産

売上増減売上増減売上増減売上増減
減価償却費増減減価償却費増減減価償却費増減減価償却費増減

新技術開発新技術開発新技術開発新技術開発
新設計開発新設計開発新設計開発新設計開発

無形固定資産無形固定資産無形固定資産無形固定資産

売上増減売上増減売上増減売上増減
研究開発費増減研究開発費増減研究開発費増減研究開発費増減

ﾌﾌﾌﾌﾞ゙゙゙ﾗﾝﾄﾗﾝﾄﾗﾝﾄﾗﾝﾄﾞ゙゙゙ｲﾒｰｼｲﾒｰｼｲﾒｰｼｲﾒｰｼﾞ゙゙゙向上向上向上向上

固定資産固定資産固定資産固定資産
繰延資産繰延資産繰延資産繰延資産

売上増減売上増減売上増減売上増減
広告宣伝費増減広告宣伝費増減広告宣伝費増減広告宣伝費増減

無形固定資産無形固定資産無形固定資産無形固定資産

売上増減売上増減売上増減売上増減
費用増減費用増減費用増減費用増減

評判評判評判評判ﾘｽｸﾘｽｸﾘｽｸﾘｽｸ・・・・事業機会事業機会事業機会事業機会
環境環境環境環境・・・・社会貢献社会貢献社会貢献社会貢献

（（（（投資先投資先投資先投資先））））

（（（（目的目的目的目的））））

（（（（貸借対照表貸借対照表貸借対照表貸借対照表））））

（（（（損益計算書損益計算書損益計算書損益計算書））））

（出典）三菱ＵＦＪ信託銀行作成
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従来従来従来従来からからからから着目着目着目着目するするするする 「「「「影響度影響度影響度影響度」」」」 のののの大大大大きさきさきさきさ従来従来従来従来からからからから着目着目着目着目するするするする 「「「「影響度影響度影響度影響度」」」」 のののの大大大大きさきさきさきさ

（出典）三菱ＵＦＪ信託銀行作成

＜ＣＳＲ＜ＣＳＲ＜ＣＳＲ＜ＣＳＲ活動活動活動活動のののの評価事例評価事例評価事例評価事例＞＞＞＞

①①①① マクロマクロマクロマクロ分析分析分析分析
気候変動、人口動態、グローバル化など

②②②② セクターセクターセクターセクター分析分析分析分析
業種規制、事業特性など

③③③③ 企業分析企業分析企業分析企業分析
環境製品、技術力、ＣＳＲ施策など

＋＋＋＋
ＣＳＲ戦略、取り組み実績、推進体制
など

ＣＳＲ評価も、企業の評価に重要な項目
に着目することが重要

＜＜＜＜従来従来従来従来からのからのからのからの企業評価事例企業評価事例企業評価事例企業評価事例＞＞＞＞

①①①① マクロマクロマクロマクロ分析分析分析分析
経済成長率、財政収支、人口動態など

②②②② セクターセクターセクターセクター分析分析分析分析
業界成長率､価格動向､競合､技術動向など

③③③③ 企業分析企業分析企業分析企業分析
売上成長率、利益率、ﾊﾞﾗﾝｽｼｰﾄ分析など

＋＋＋＋
経営陣の質や、経営方針、実績、組織
体制など

定量面および定性面も、将来の企業業
績の判断に重要な項目を評価

＋＋＋＋
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無形資産無形資産無形資産無形資産のののの企業価値企業価値企業価値企業価値へのへのへのへの影響影響影響影響 ～～～～ ニューヨークニューヨークニューヨークニューヨーク大学大学大学大学Baruch LevBaruch LevBaruch LevBaruch Lev教授教授教授教授 講演内容講演内容講演内容講演内容 ～～～～無形資産無形資産無形資産無形資産のののの企業価値企業価値企業価値企業価値へのへのへのへの影響影響影響影響 ～～～～ ニューヨークニューヨークニューヨークニューヨーク大学大学大学大学Baruch LevBaruch LevBaruch LevBaruch Lev教授教授教授教授 講演内容講演内容講演内容講演内容 ～～～～

� 企業企業企業企業のののの取取取取りりりり組組組組みはみはみはみは、、、、最終的最終的最終的最終的にににに全全全全てててて企業業績企業業績企業業績企業業績にににに結結結結びついていくびついていくびついていくびついていく

� 無形資産の企業評価の正確性を高めていくためには、企業業績に繋がる道筋を「ロジック」を立て
説明することが効果的。

� 企業のＣＳＲの取り組みも企業業績とのリンクを示すことができる。ＣＳＲへの取り組みは、これま
で投資家の関心がなかっただけの話。

� 企業業績企業業績企業業績企業業績のののの要因分析要因分析要因分析要因分析はははは、、、、通常通常通常通常のののの財務分析財務分析財務分析財務分析でもでもでもでも難難難難しいしいしいしい

� 企業業績は、企業の複数年にわたる様々な取り組みの成果として実現される。企業の取り組みの
効果を要因分析することは、通常の財務分析でも難しい。ＣＳＲ活動だけが特別なものではない。

（出典）ニューヨーク大学Baruch Lev教授 講演内容を基に三菱ＵＦＪ信託銀行作成

＜＜＜＜ｲﾝﾌｲﾝﾌｲﾝﾌｲﾝﾌﾟ゚゚゚ｯﾄｯﾄｯﾄｯﾄ情報情報情報情報＞＞＞＞     医薬品医薬品医薬品医薬品メーカーメーカーメーカーメーカーのののの事例事例事例事例     ＜＜＜＜ｱｳﾄﾌｱｳﾄﾌｱｳﾄﾌｱｳﾄﾌﾟ゚゚゚ｯﾄｯﾄｯﾄｯﾄ情報情報情報情報＞＞＞＞    

研究開発費 

買収効果 
⇒ 新薬ﾊﾟｲﾌﾟﾗｲﾝ ⇒ 

発売予定日 

ﾏｰｹｯﾄｼｪｱ 
⇒ 期待売上高 

    

＜＜＜＜ｲﾝﾌｲﾝﾌｲﾝﾌｲﾝﾌﾟ゚゚゚ｯﾄｯﾄｯﾄｯﾄ情報情報情報情報＞＞＞＞    ＣＳＲＣＳＲＣＳＲＣＳＲ活動活動活動活動のののの事例事例事例事例        ＜＜＜＜ｱｳﾄﾌｱｳﾄﾌｱｳﾄﾌｱｳﾄﾌﾟ゚゚゚ｯﾄｯﾄｯﾄｯﾄ情報情報情報情報＞＞＞＞    

環境への取り組み 

社会貢献活動など 
⇒ 

顧客満足度向上 

評判向上 
⇒ 売上・利益拡大 
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ＣＳＲＣＳＲＣＳＲＣＳＲのののの考慮考慮考慮考慮はははは企業業績見通企業業績見通企業業績見通企業業績見通しのしのしのしの蓋然性蓋然性蓋然性蓋然性をををを向上向上向上向上

� 企業業績企業業績企業業績企業業績とととと株価収益率株価収益率株価収益率株価収益率のののの関係関係関係関係 � セルサイドアナリストセルサイドアナリストセルサイドアナリストセルサイドアナリストがががが業績予想業績予想業績予想業績予想しているしているしているしている銘柄数銘柄数銘柄数銘柄数
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＜分析方法＞

・対象 ： 東証1部2008年3月末決算企業

・分析 ： キャッシュフローの増減率（過去1年～5年）と株価

収益率の順位相関（IC値）を計算（基準日：08/3末）

（注）IFISより三菱ＵＦＪ信託銀行作成（対象：東証1部）

中長期では、企業業績と株価リターンの間に有効性が見られる。
（注）IC値は、一般に0.1を超えると有効と言われている。

（注）日経NEEDSより三菱ＵＦＪ信託銀行作成

＜分析結果＞

・短期 ： 業績予想している銘柄数が多く、情報の効率性が高い

・中期 ： 業績予想している銘柄数が少なく、情報効率が低下
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元本欠損元本欠損元本欠損元本欠損ののののリスクリスクリスクリスクについてについてについてについて

�証券信託契約等とは、（事前に委託者様と協議させていただいた範囲で）国内外の株式・債券をは
じめ、投資信託受益証券や集団投資スキーム持分などの有価証券、貸付金、先物取引、オプション
取引、スワップ取引および為替取引等幅広い運用対象資産（もしくはその一部分）で運用する金融商
品です。

�信託財産に組み入れる運用対象資産については、株式相場、金利水準、為替相場等の変動や、
有価証券等の発行者の業務や財産状況の変化により、運用対象資産の価格や評価額が変動するこ
とによって損失が生じ、信託財産の時価総額が信託元本を下回る可能性があります。

おおおお客様客様客様客様にごにごにごにご負担負担負担負担いただくいただくいただくいただく手数料等手数料等手数料等手数料等についてについてについてについて
●信託報酬・・・・・・信託報酬額は信託財産の額に対して所定の信託報酬率を乗じる方法で算出し、
収益率計算期毎に信託財産から受託者が受領いたします。また、信託財産において証券貸借取引を
行うときは、前述の信託報酬と別に貸借料等に所定の比率を乗じた額を信託報酬として信託財産か
ら受託者が受領します。なお、個別の報酬率（上限を含みます）および計算方法については、お客さ
まからご提示頂く信託財産の運用に関する運用指針等に基づき、お客さまと弊社で協議のうえ決定
致しますので、予め表示することができません。
●その他の費用・・・・・・その他、証券信託契約等において直接・間接にお客様にご負担いただく費用
として、信託財産を運用する際に金融商品取引業者等に支払う手数料、信託財産により取得する投
資信託受益証券や集団投資スキーム持分および信託受益権等の運用者・管理者に対する報酬や手
数料、その他信託財産の運用・管理等に要する費用などがあります。なお、運用状況等により変動す
る為、具体的な金額（種類毎の金額および合計額もしくはそれらの上限額）および計算方法を表示す
ることはできません。

証券信託契約等証券信託契約等証券信託契約等証券信託契約等ののののリスクリスクリスクリスクおよびおよびおよびおよび手数料等手数料等手数料等手数料等についてについてについてについて証券信託契約等証券信託契約等証券信託契約等証券信託契約等ののののリスクリスクリスクリスクおよびおよびおよびおよび手数料等手数料等手数料等手数料等についてについてについてについて

＜金融商品取引法第37条第1項の規定に基づく説明事項＞
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終終終終わりにわりにわりにわりに

本資料に関するお問い合わせ先

三菱ＵＦＪ信託銀行 投資企画部

登録金融機関 関東財務局長（登金）第３３号

加藤 正裕／03-6250-4396

（受付時間：9:00～17:00（土日・祝日除く））

� 本資料に記載している見解等は本資料作成時における判断であり、経済環境の変化や相場変動、年金制
度や税制等の変更によって予告なしに内容が変更されることがありますので、予めご了承下さい。

� 本資料は、当社が投資家への情報提供のみを目的として作成したものであり、特定の有価証券の取引を推
奨する目的、または特定の取引を勧誘する目的で提供されるものではありません。

� 本資料に記載している情報は、信頼できると判断した情報源から入手したものですが、その内容の正確性・
完全性の保証は致しかねます。

� 本資料の分析結果・シミュレーション等を利用したことにより生じた損害については、当社は一切責任を負い
ません。

� 本資料に記載しているファンドに組入れる個別銘柄のＣＳＲレーティングは、守秘義務があるため、弊社から
の開示は致しません。

� 本資料に記載しているファンドは、ユニバースのうち相対的にＣＳＲレーティングが高い銘柄群を抽出したう
えで、当社がアナリスト評価・株価評価・定性判断等をもとに付与する総合レーティングに従ってポートフォリ
オを構築するため､各銘柄の組入れ比率は必ずしもＣＳＲレーティングの高低を反映するものではありません。

� 本商品への投資判断にあたっては、お客様自身の判断でなさるようお願いいたします。

� 本資料の著作権は三菱ＵＦＪ信託銀行に属し、その目的を問わず無断で引用または複製することを禁じます。

� 弊社は、日本証券業協会、社団法人金融先物取引業協会に加入しています。


