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ESG投資の動向



グローバルなESG投資残高（18年）
は30兆ドル、2014年から70％拡大
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出所：GSIA 2018 Global Sustainable Investment Review 
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サステナブルファンド(ETF 投資信託＊）へのネット流入は
2021年１Ｑ前期比17％増加
2021年3月末の残高は1.9兆ドル（20年9月の1.5倍に）
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＊Morning Star: Quarterly Report サステナビリティ改善を目的としＥＳＧを投資基準にし
ているファンド。一部業種のネガティブスクリーニングは含まない

ー米国の調査会社サステナブル・アナリ
ティックスのレポートによれば2020年のネッ
ト資金フローは＄249Ｂでブランド変更の
ほうが多い（＄832Ｂ）



日本のサステナブル投資は増加
ー2020年3月はコロナの影響で時価が減少
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(出所）日本サステナブル投資フォーラム
割合は回答した運用機関の運用資産に占める比率



SRI (社会的責任投資）が起源

2006年、国連のイニシアティブによりPRI（責任投資原則）＜注１＞が示され
「署名」する投資家が増加

運用においてESGを考慮することが運用成績につながると整理

2015年9月、国連加盟国はSDGs (持続可能な開発目標）に合意、採択

特に金融危機（07－08年）後、行き過ぎた資本主義、短期の収益重視

への反省、格差社会への批判が広がる

責任消費、共感など個人の意識の変化（特にMillennial、 Z世代はESG

要因を重視＜注２＞）

ESG投資拡大の背景

注１）PRI アソシエーションが運営する国連とは独立した組織。ロンドンに本部。署名をした投資家の会費で事務局が維持され
ている。https://www.unpri.org 2021年1月現在 署名機関は3,613 うちアセットオーナーは594
注２）Deloitte, P. (2019). Mind the gaps: The 2019 Deloitte millennial survey.

https://www.unpri.org/
https://www.unpri.org/
https://www.unpri.org/
https://www.unpri.org/


ネガティブ・スクリーニ
ング

外形的基準で特定のセクターや個別企業をポートフォリオから除外
（石炭、アルコール、たばこ等）

ESGインテグレーション 投資プロセスにESG要因を組み入れて投資判断

エンゲージメント・議決
権行使

ESGの課題について、株主として議決権行使や、企業にエンゲージ
メントを行い改善を促す

国際規範スクリーニング 国際的な規範に違反した企業をポートフォリオから除外

ポジティブ・スクリーニ
ング

各セクター内でESGレーティングが高評価の企業でポートフォリオ
を構築

サステナブルテーマ投資 特定のテーマ（クリーンエネルギー、女性活躍等）を投資アイディ
アとする

インパクト投資 社会問題、環境問題の解決を目的とした投資

ESG投資の手法
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欧州ではネガティブスクリーニング、米国はインテグ
レーション、日本ではエンゲージメントのウエイトが高
い
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出所：GSIA 2018 Global Sustainable Investment Review 



金銭的なリターンの獲得を目指す。ただし目標リターンの水準は様々

様々なアセットクラス（上場、非上場株式、不動産、債券、ローン等）

環境、社会面のパフォーマンスを測定し報告

注目されるインパクト投資
グローバルインパクト投資ネットワーク（GIIN)によるインパクト投資の要件
①意図と④インパクトの測定が ESG投資の条件に加わる
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意図：環境面、社会面の課題解決への貢献に対する意図がある



ＥＵのサステナブルファイナンス法制化の動向
－制度インフラを2019－22年にかけて法制化

サステナブルの定義の統一（タクソノミー）
グリーンの範囲を明確化
投資家へのガイダンス、透明性強化
投資決定へのＥＳＧの組み入れ、サステナブルと位置付ける商品、
サービスの透明性強化（金融商品、サービスのグリーンウオッシュ
防止）

金融機関であれば、融資比率・投資比率で示す
TCFD＊も「炭素関連資産」の比率開示を奨励。

銀行の自己資本比率規制への反映
現時点において適用例はないが、最終段階としてグリーンな企業、
事業への融資は自己資本賦課を有利にすることを意図

＊主要国の金融当局などで構成される金融安定化理事会（FSB)は2015年に気候変動関連財務情報開示タスク
フォース（TCFD)を設立。気候変動リスクの情報開示を推進。日本企業は政府の奨励もあって2021年1月末で340
社が賛同（世界の国の中では最多）
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世界最大の運用会社CEOメッセージ

持続的に繁栄するためにも、すべての企業は、財務的業績を上げるだけではなく、どのように社会にプラスの
貢献をするのかを示さなければいけない。

企業は、株主、従業員、顧客、およびそれらが活動する地域社会を含むすべてのステークホルダーに利益を
もたらすものでなければなりません。

2021年3月は ネットカーボンゼロへの対応、長期事業戦略、取締役会の関与。

コロナへの対応と格差、ダイバーシティ、インクルージョンを重視。

⇒株主資本主義から共創資本主義へ
Shareholder CapitalismからStakeholder Capitalismへ
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気候変動等に関する株
主提案への賛同

取締役への反対数など
は昨年以上に増加



強まる投資家からの圧力
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• 石油メジャー、電力会社等に、温暖化対策
と開示等を求める決議案が多発し、一部の
企業では可決

• このうちの一部では、運用会社大手（ブ
ラックロック等）が反対から賛成に転じた
ことが影響

• みずほFGの株主総会(2020)でも パリ協
定に基づく投資を行うための企業戦略の開
示を求める気候ネットワークの株主議案が
34％を獲得

• 従業員の安全と福祉の優先、財務健全性と
支払い能力の維持、社会的責任を要求

（International Corporate Governance 
Network, 4/23/20)

• ドイツのAlstria社：今年の株主総会で1セント
の「Green Dividend」を提案し、85%以上の
賛同を得た。



日本におけるESG投資



2006年4月 PRI（責任投資原則）の公表
2014年2月 日本版スチュワードシップコード 導入

2015年6月 コーポレートガバナンスコード 導入

2015年9月 GPIFがPRI署名機関となる
2015年12月 パリ協定

2017年5月 経産省、価値協創のための統合的開示・対話ガイダンス－ESG・非財
務情報と無形資産投資を発表
伊藤レポート2.0
環境庁 グリーンボンドガイダンス発表

2017年5月 スチュワードシップコード一部改訂

2018年6月 コーポレートガバナンスコード一部改訂

2018年6月 政府は「未来投資戦略2018」発表、ESG要素と企業価値向上を強調

2019年6月 G20大阪サミットでは日本が議長国としてSDGｓ達成のためのロード
マップをまとめる

2020年3月 スチュワードシップコード改訂 ESGを含むサステナビリティの考慮
と企業との対話を重視

2020年10月 政府は50年までのカーボンニュートラル達成発表

2021年6月 コーポレートガバナンスコード一部改訂＊

日本の投資家を取り巻く環境の変化
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＊プライム市場上場企業において、TCFD 又はそれと同等の国際的枠組みに基づく気候変動開示の質と量を充実

サステナビリティについて基本的な方針を策定し自社の取組みを開示



ESG投資による市場活性化
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企業

企業価値向上

潜在的な経済成長率向上

投資家

運用機関
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• 保険、銀行
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ユニバーサル・オーナーとして、日本の株式市場全体の底上げ
を図る

長期投資家として、負の外部性（環境、社会への大きな負荷）
とリスクを排除

2017年７月以降 ESG指数を採用 （ESG指数に連動する運
用資産額 5.7兆円＜ESG活動報告2019年度＞）

債券、オルタナティブ等の運用にもESG要因を勘案

年金積立金管理運用独立行政法人(GPIF)
はESG投資に積極的
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テーマ別指数包括的な指数

環境 S&P/JPX カーボンエフィシェント 指数

社会

MSCI 日本株女性活躍指数
Morning Star ジェンダーダイバーシティ指
数

FTSE  Blossom  Japan Index
MSCI Japan ESG Select Leaders Index
MSCI ACWI ESG Universal Index

出所：GPIF ESG活動報告、プレスリリース



GPIFが選定したESG指数のパフォーマンス

18

５つの指数は市場平均
を上回った（17年4月
－20年3月）
ただし３年間の結果で
あり、ESG投資は長期
の検証が必要

出所：GPIF ESG活動報告 2019



ESG評価の手法



ＭＳＣＩ社の分析するESG課題
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産業毎にこのような分析を行ってキーイシューを決定する。



ESGリスクマネジメントの測定
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方針 & 管理体制 ターゲット

＆プログラム
パフォーマンス

例：水資源管理に関する最高責任者 例：水使用量削減目標 例：売上高比の水使用量原単位

マネジメント・データ指標により
リスク管理能力を測定



ＦＴＳＥとＭＳＣＩのＥＳＧ評価の相関は高くない
ＥＳＧ（総合）とＥは相対的には高い
①基準が発展途上、②情報不足 をGPIFは指摘
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ＧＰＩＦ：ESG活動報告書 2019年



ガバナンスに関する評価項目
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評価の違いとともに、形式的で実態を把握していないという点も批判されて
いる。
2017年には神戸製鋼のデータ改ざんなど企業不祥事が多発。ＥＳＧ格付けの
ガバナンス評価が高い企業も含まれていた。
2020年に破綻した独ワイヤーカードは、高い評価を得ていた。



A: FTSE- ALL WORLD B: FTSE ALL-WORLD FMW ESG AからB

銘柄数 採用率
時価総額ウエ
イト 銘柄数 採用率

時価総額ウエ
イト 採用率

US 607 15 56.6 313 35.7 47.5 52%

Japan 507 12.5 7.2 121 13.8 10.1 24%

UK 120 3 4.1 52 5.9 7.7 43%

France 83 2.1 2.8 36 4.1 3.9 43%

Germany 81 2 2.5 29 3.3 3.1 36%

Netherland 28 0.7 1.2 15 1.7 1.3 54%

Finland 16 0.4 0.4 8 0.9 0.4 50%

Spain 24 0.6 0.6 11 1.3 1.5 46%

Canada 52 1.3 2.5 31 3.5 3.6 60%

Australia 111 2.7 2.1 35 4 3.2 32%

NZ 13 0.3 0.1 0 0 0 0%

China 1020 20.2 4.8 34 3.9 2.8 3%

India 171 4.2 1.4 7 0.8 0.4 4%

FTSE All-World FMW ESGについて
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2020年以降は親指数をアンダーパフォーム
ESG総合レーティング、各項目スコア、グリーンインデックス（グリーンな事
業の収益割合）等により選定

米国、カナダ、欧州の採用率高い
途上国の採用率は低い

Source：FTSE Website



ESG投資の課題

サステナブルな活動の定
義の明確化

企業の非財務情報開示

投資家の分析、評価

投資家のエンゲージメン
ト、企業行動への影響

国際的に統一されていない（グリーンウオッシュ発生）

EUではタクソノミー（グリーンな活動の分類）法制化、
ASEAN等でも検討

各国のグリーンボンドガイドライン等

多数の基準、企業の開示疲れ、信頼性

基準の統一化への動き、TCFDは気候変動の情報開示を
促進

指数会社、格付け会社等600以上の評価機関

形式チェックという批判、遅行性、恣意性、姿勢と実績との
乖離

ESG投資のメリットへの懐疑論

エンゲージメントのコスト/ESG

対応のコスト



ESG評価と企業価値



57% の企業経営者、投資家はＥＳＧ要因が
企業価値を高めると回答
- 但しその比率は過去10年であまり変化がない

Source: Mckinsey & Company,  The ESG premium: New perspectives on value and 
performance (2020)
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ＥＳＧ投資は社会的な貢献だけを考えた慈善事業では
なく、リターンを追求している。

ESG投資と金銭的なリターン

29

投資リターン

①社会的なリターン
自然環境が良くなる、労働環境が
良くなる

②金銭的なリターン

長期的に②のリターンに影響

• スウエーデン公的年金「倫理と環境問題は、高い収益率という全体的な目標か
ら逸脱しない範囲で考慮されなければならない」①を明確に規定

• ＧＰＩＦは他事考慮を禁止しており②に影響することから①を勘案する。

効果は
理念的
で実証
分析が
難しい

実証
分析
多数



金銭的なリターンの源泉は企業業績。多くの研究がESG評価と
企業業績との関係を分析し、多数はポジティブな関係を指摘。

①ステークホルダーとの関係：多様なステークホルダーの利害
の調整は財務面に好影響を与える

②リスク軽減：将来の不確実性を軽減

③シグナリング：持続可能な経営のシグナル、情報の非対称性
を軽減
 ESG評価とCFP(Corporate Financial Performance)の関係を評価。1970 年代からの既存研究2,200以上の包括的なレ

ビューレビュー。株式については約5割の研究においてＥＳＧとＣＦＰはポジティブな関係にあることを示した。CFPと
は 会計ベースの業績、市場パフォーマンス、収益の成長、リスク関連指標等（Frieda et al.(2015)）

 地域的にみて米国、アジア太平洋地域の市場ではESG要素と投資パフォーマンスは無相関。欧州においてはマイナスの影
響（Auer and Schumacher(2016 )) 

 ESGリスクの高い銘柄（たばこ、アルコール、武器）への投資はリスクが高い分パフォーマンスが高くネガティブスク
リーニングを行ったESG投資はむしろパフォーマンスが低い（Hong and Kacperczyk(2009))

 米国企業を対象に、MSCIのESGスコアと資本コストの関係を分析。ESGスコアが高い企業は資本コストが低く、企業価
値が高い（El Ghoul et al. (2011))

ESG評価と企業業績
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先行研究の結果と課題
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• ＥＳＧと業績にポジティブな関係が存在するという結果
が多いが、期間、分析手法、対象範囲、変数の選択、採
用するESG評価指数の違い、などによりまちまちな結果
（湯山 2020）

• 日本においては研究の蓄積がまだ少ない
• なぜ業績が改善するのか、原因の究明ができていない
• 企業のESG課題への取り組みや投資家への浸透には時間が
かかる。また投資環境、市場、政策が大きく変化してい
ることは留意する必要



1. ESG評価と企業の財務パフォーマンス、企業価値の関係

• 日本企業についてESG評価と収益率には有為な関係はなかったが、長期的な資本
コスト（ベータ）とは有為な関係がある（ESG評価の改善は資本コストを下げ、
長期的に企業価値を高めることを示唆）

• コロナ下の株価パフォーマンスはESGと有意な関係はない（日本、米国）ただし
ESG評価の高い企業は株価ボラティリティが低い

2．ESG評価と企業ブランドの一つである学生のランキングと
の関係

• 日本企業について、ESG評価と就職先としての人気ランキングには有為な関係が
ある。ESG評価を高めることは良い人材を惹きつけることを通じて、長期的な企
業価値を高めることを示唆

３．ＥＳＧ評価とソブリンの調達コスト カントリーリスク
の関係

• ＥＳＧ要因の高い評価はソブリンの調達コスト（債券スプレッド）を下げる

https://www.adb.org/publications/measuring-effect-environmental-social-
governance-sovereign-funding-costs

最近の研究（根本）：
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https://www.adb.org/publications/measuring-effect-environmental-social-governance-sovereign-funding-costs


エーザイ
～ ESG 見えない価値の見える化への挑戦 ～

33
エーザイ統合報告書2020年
ＧPIFプレスリリース 2019年



• 世界の投資家、企業はESG要因を重視する方向にあり、コロ
ナ禍でもその傾向は変わらない。この傾向は長期的に継続す
るとみられる。

• 日本においては、スチュワードシップコードの策定、政府の
コミットメント、有力投資家の動向がESG投資の浸透に貢献。

• ESG投資の評価基準はまだ発展段階。定義の明確化、情報開
示、情報の質の確保、分析手法の向上などが課題

• ＥＳＧ評価と企業の業績の関係についての研究は多数あるが、
コンセンサスは確立していない

サマリー
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日本企業の課題と対
応



日本企業の平均的なESG 評価
海外先進国と比べて低く、改善度合いは遅れてい
る
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Source: MSCI, Average score of corporations 
comprising All Country World Index.  

Source: GPIF ESG活動報告 2019
FTSE, Average score of corporations comprising 
FTSE Developed Index、FTSE Emerging Index



ＥＳＧレポートサンプル（MSCI社）
トヨタ自動車は中位BBBのスコア
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トヨタ自動車
社会、ガバナンスにも改善余地大きい

38



気候変動リスクと開示



Q1 産業革命以前の世界の平均気温は何℃だったでしょうか？

① 13～15℃

② 15～17℃

③ 17～19℃

パリ協定：
「今世紀末の気温上昇を、産業革命以前と比較して
2℃以下、できれば1.5℃以下に抑える」
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Q2 2040年までにパリ協定実現のために必要な投資額
は？

① 50兆円以上
② 500兆円以上
③ 5000兆円以上



ESG/SDGｓの３層構造：
「経済」は、法律や教育などの「社会資本」によって成り立ち、「社会資
本」は「自然資本」によって支えられているというのが共通する考え方
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スウェーデンのロックストロー
ム博士

環境省

環境省令和2年度安協白書 ”Big world、Small planet” Johan Rockstroem 2015



42

 16セクターから401社を分析したが、ほとんどの企業で戦略的な手法は採られていな
い

 Carbon Performanceでは、15%の企業が2050年2℃と整合的であり、わずか
2%が2℃以下と整合的、47%の企業は整合性がなく、16%は不充分な情報開示

 ほとんどの産業において2030年の目標を達成するほどの削減は見られない。2050年
の目標を達成できる速度で削減している企業はない

 それでも、目標を掲げている企業は、そうでない企業よりも排出量削減が進んでいる。

TPI ＊の評価(2021年レポート)

＊2017年 欧州のアセットオーナー運用会社等が設立。低炭素経済への移行に関する
企業の準備状況（コミットや進捗計画、実績）を評価し、Climate Action 100+にも
データを提供する。

TCFD提言に基づく開示を行う日本企業は増加
内容も充実しつつあるが、投資家の要求水準は高
まっている



その他の課題



重大なＥＳＧ課題
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気候変動、サプライチェーンのほか
ガバナンス、ダイバーシティも投資家は重視

ＧＰＩＦスチュワードシップ活動報告 2021年5月



社会：ＥＳＧ評価会社、投資家が求める事項
• 人的な資本開発 （戦略的な研修、教育、リターンの測定）

• 人材獲得、維持 （モチベーションの高い人材の維持）

• 金融包摂（低所得者等、サービスが届きにくい層への対応）

• ダイバーシティ＆インクルージョン（多様な人が溶けこんで
活躍する）

• サプライチェーン

ダイバーシティに富む企業は以下の点でパフォーマンスを向上できる
https://hbr.org/2013/12/how-diversity-can-drive-innovation
How diversity can improve innovation 

 人材プールへのアクセス（労働人口減少）
 Group Think(集団的浅慮）排除 同質性の高い組織は判断を誤りやすい
 多様化する顧客ニーズへの対応
 イノベーション、創造性の高いアイディア

https://hbr.org/2013/12/how-diversity-can-drive-innovation


注目されるサプライチェーンのＥＳＧリスク
ANAグループ人権報告書2020

他国に先行してDue Diligenceを採用
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ガバナンス：ＥＳＧ評価会社、投資家が求める事項

• 多様性方針、実績（性別、国籍）

• 取締役会の独立性（社外取締役比率、議長）

• 取締役会の実効性（出席率、兼務社数、バックグランド、在
任期間）

• 役員報酬の有効性（開示、非財務、ＥＳＧ要因、長期業績と
の連動）

• 株主構成：持ち合い、少数株主保護

監査役設置会社が多数：監査役の独立性、実効性。特に海外投資家から理解を
得ることは難しい。

社長の任命プロセス：指名委員会（法定、任意）の実効性

社外取締役の選考プロセス、情報の提供、経営戦略への関与も不十分



ＥＳＧを取り入れた経営と
は



• ブームになる前から自発的にSDGｓに取り組む（環境格付けと、
環境への対応を金利に反映した融資、社会課題を起点とする起業
支援、ビジネスマッチング等）

• 琵琶湖を抱える滋賀県は環境への意識高い

• 近江商人の三方よしの伝統

• 歴代頭取のリーダーシップ

• サステナビリティ・デザイン・カンパニー を目指す

• 19年度からの中期計画では、従来の数字目標を変え、10年後の地
域のあるべき姿を考え、その実現のために銀行ができることを目
標とした（貸出増加目標→サステナビリティ投融資、コンサル
ティング件数、地域へのSDGｓ研修等）

• 5年間で100件のサステナビリティリンクドローン＊の成約を目指
す

• 課題としては、行内での浸透や、利益の実現

その１長期視点：滋賀銀行はSDGｓを基軸
に長期視点でビジネスモデルを変革
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＊事業者の脱炭素の取り組みを支援、達成時金利優遇。自治体と連携し、
グループの総研を活用、全体としては第三者の認証を得る。



その２：ESGを本業にーモルガンスタンレー

ＣＳＲ活動以上に影響を持つため

１）社長、経営陣の強いサポート、

２）ＥＳＧをコアビジネスに取り込む

（1部門ではなく全部門の日々の業務に広げる）

• 企画部門は“Environment and Social Finance Group” → “Global Sustainable 
Finance Group” に変更

• ＧＳＦはＣＯＯ及び 取締役会に直接レポート

３）花形の富裕層ビジネス、投資銀行業務、リサーチなどでＥＳＧを収益につなげ
る

営業員の研修等を通じて、コンサルティング力改善

４）業績への影響、社会的なインパクトを開示
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Harvard Business School Case Study 8-318-103 April 2018 

Morgan Stanley: Building Long-Term Sustainability

Morgan Stanley, 2020 Sustainability Report



ユニ･チャームー：現地の教育やダイバーシ
ティへの貢献がアジアでの市場地位向上に

 世界各地で現地女性のニーズを把握する
 同時に、製品提供を通じた生活水準向上、女性の

自立支援に取組む
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 成長力の源泉は現地雇用の女性社員

サウジアラビアの女性だけの工場インドの初潮教育

（出）

同社 ＩＲ説明会資料

人口減少する日本市場→海外市
場での成長を目指す

世界シェアは３位、アジアでのシェ
アは1位
アジアでの売上高は過去5年で
2.9倍増加



その３：ステークホルダーとの対話
ステークホルダーとの向き合い方 丸井G 青井社長

“株主・投資家の皆さまと経営課題について対話することは、
課題解決の精度を上げるものと確信しています。
株主・投資家の皆さまとの対話は、お客さまとの対話と同じだと考えるからです。”

丸井グループ共創サステナビリティレポート、ＩＲ
説明会資料 2020
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日本企業とESG課題
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長期計画、本業とのリンク、ステークホルダーとの対話

先進的な企業でも、会社全体に浸透している例は少な
い
１）収益との相反、２）CSRなど狭い定義

ESGを本業として成長戦略に結びつけることがカギ

消費者、顧客のリテラシー向上 共感を得る

カーボンニュートラルなどの社会構造に関わる問題につい
ては、政府、業界他社との協調も課題



政策 Iｍplication
• 人間の活動が生み出す負の外部性が経済活動の基盤を破壊

• ESG情報の開示とESG投資の普及は、外部性を内部化するこ
とにつながり、投資を促進するような制度設計が望ましい

• 一方で、ESGの投資手法には問題もあり、効果を上げるには時
間もかかる

• 外部性を、内部化するダイレクトな政策が必要ではないか(炭素
税、カーボンプライシングの拡大等)

• またドイツ、韓国等が先行しているグリーン国債の発行も検討に
値するのではないか

• 発行コストの低下、利回りの安定化、投資家の多様化、国内グ
リーン市場の活性化につながるため
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Appendix：環境 社会課題を使途とする債券発
行は日本でも増加、ただし海外に比して少ない

55金融庁 サステナブルファイナンス有識者会議資料。 ソーシャルボンド：社会的課題への対処に向
けた事業を資金使途とする債券、保険医療、中小企業向け、失業の回避、ワクチン費用等。サステ
ナビリティボンド：環境と社会課題に資する調達。



Thank you ! 


