
表 4 SRIか らESG投資への展開

年代 地域/主体 事項 機 能

18世紀

ジョン・ウェスレー

メソジス ト教会の創設

者

「カネの使い方」という説教の中「酒、

ギャンプルなど隣人を傷つけることで

利益を得て|ま ならない」

ス ク リーニ ング

19201年 ft 英米のキリス ト教会
アルコール、タバヨ、ギャンプル、武

器などにかかわる企業への投資回避
スク リーニ ング

1960年代～

1"0年代
ア メ リ カ

社会運動 (公民権運動、反戦運動、環

境運動 )

株主行動

1%9年 アメ リカ
ダウケミカルにナパーム弾製造中止の

株主提案
株主行動

19701F アメリカ キャンペー ンGM 株主行動

19711「

ア メリカ
SRI型投資信託設立、小日投資家の

SRI参加
スクリーニ ング

アメリカ

企業責任に関する宗派間センターは

CMに南アフリカからの撤退を株主提

案

株主行動

19734浮 ア メリカ

社会 を安定させる社会実験 として地域

住民に貸出す銀行 (サ ウスショア・バ

ンク・オブシカゴ)の理設

コミュニティ開

発金融機関

1980年 代 アメリカ・ ヨーロッパ ファンドの種類拡大 スクリーエ ング

19844F イギリス 倫理ファンド スクリーニ ング

1990年 代 ヨ ー ロ ッノヾ エコ・エフイシェンシー・ファンド ス クリーニ ング

1"9年 日本 エコファンド発売 スクリーニ ング

2000年 イギリス
年金法改正 (投資方針開示の義務化)

うヾ SIこ 運用を健進
スクリーニ ング

2000年代 投資運用会社 ESG投資 (サステナブル投資 ) スクリーニ ング

20084F 政府系金融機関 インパクト投資・インパクト債 (SIB)
インパク ト+

リターン

2008年 日本
ワクチン債発売 (日 本初のインパクト

債 )

インパク ト十

リターン

20161F
曇連環境計画

金融イエシアテ ィブ

責任投資原員1(Principles for

Responsible l■vestmenti PRI,

策定

機関投資家の署

名によるコミッ

トメント

出所 :Domini(2002)、 谷本 (2007)、 塚本ら (2016)、 水日 (2017)に より作成
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>世界全体のESG投資残高は、2016年には22.9兆米 ドルと過去2年間で約25%増加。それに占める日

本の割合は2.1%程度であり、拡大余地があると考えられる。 (下図参照)

【参考】日本のESG投資残高 2016年 :56兆円程度、2017年 :136兆円程度 (前年比 +2.4倍 )

(NPO法人 日本サステナフリレ投資フォーラム公表資料参照)

カナダ
1.1‐兆米ドル

(世界の4。 7%)

●

アジア(除 く日本)

0.05兆米 ドル

(世界の0.2%)

鰊 爾輩
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2006年4月 、コフィー 0アナン第7代国連事務総長の提唱により、国連環境計画・金融イニシア

ティブ (UNEP FI)及び国運グローバル・コンパクト (UNGC)とのパートナーシップによる投

資家イニシアティブ「責任投資原則 (PRI)」 が打ち出され、ESG投資のコンセプトが示された。

その根底には、社会・経済・環境の持続可能性に対する国連自らの強い危機意識がある。

PRIは、投資家に対し、企業分析・評イ面を行う上で長期的な視点を重視し、ESGl青報を考慮した投

資行動をとることなどを求めている。お金を流す側 (投資家)の行動が変わることで、お金を受

ける側 (企業)の行動が持続可能な方向ヘー層促されることが期待されている

PRIの 6原員u PRI署名機関等の推移

(資産運用残高 :兆 ドル )

1
私たちは投資分析と意思決定のプロセスにESGの課題を組
み込みます。

2
私たちは活動的な(株式)所有者になり、(株式の)所有方針
と(株式の)所有慣習にESQ問題を組み入れます。

3
私たちは、投資対象の主体に対してESGの課題について適
切な開示を求めます。

4
私たちは、資産運用業界において本原則が受け入れられ、

実行に移されるように働きかけを行います。

5
私たちは、本原則を実行する際の効果を高めるために、協
働します。

6
私たちは、本原則の実行に関する活動状況や進捗状況に関
して報告します。
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>CSIA(G!obal Sustainable lnvestment Alliance)は 、ポートフォリオの選択・管理においてESG要素を
考慮する投資アプローチを「サステナブノ

"爆
劉 と定義し、7つの手法に分類している。

ネガテイブノ排除ス 圏

クリ…ニング
特定のESG基準に基づいて、特定のセクター、企業又は慣行を
フアンドまたはポートフォリオから除外。

爾 石炭関運事業の割合に基づくダイベス
トメント

ポジテイブノベス
ト・イン・クラス
スクリーニング

騒 同業他社と比較してESGパフォーマンスさ睡れたセクター、企 園

業、又はプロジェクトを選定して投資。
圏

ダウ・ジョーンズ・サステナビリ
ティ・インデックス (DJSI)
GPIFによるESG指数の選定

規範に基づくスク
リー

=ン
グ

圏 国際規範に基づきビジネス慣行の最低基準を満たさない投資を 瞳

スクリーニング (除外)。

オス回条約に基づくクラスター爆弾製
造企業への投資除外

ESGインテグレー
ション

爾 投資マネジヤーが財務分析に環境、社会、ガバナンスの要素を
体系的かつ明示的に組み込む。

鶴 環境規制強化の影響を組み込んだ企業
の将来の収益予測に基づき、ポート
フォリオを組む

持続可能性テーマ
投資

インパクトノコミユ
ニティ投資

企業エンゲージメ 畿

ントと株主行動

持続可能性に関連する特有のテーマや資産への投資 (ク リーン 翻

エネルギー、グリーンテクノロジー、持続可能な農業など).
4国人取引で典型的に行われている、社会・環境問題の解決を目 購

指して対象を絞つた投資、伝統的に恵まれない個人やコミュニ
ティに特に資本が向けられるコミュニティ投資や、明確な社
会 G環境目的を持つビジネスに提供される資金供給を含む。  織

企業との直接的なエンゲージメント (上級管理職や取締役会と 麒

のコミュニケーション)、 株主提案の提出または共同提出、ま
たは包括的なESGガイドラインに基づく議決権行使等を通じた、
企業行動に影響を与える株主権利の行使。

再生可能エネルギープロジェクトヘの
投資
第一生命保険によるマイクロフアイナ
ンス事業 (低所得者向けの小規模な金
融サービス)支援を行う企業への投資
ワクチン債

ExxonMobilへの気候変動政策等の影響
に関する分析・評価及び情報開示を要
請する株主提案 (2017年可決)

(出所)CSIA(2017)F2016 Globai Sustainable lnvestment Review」 及び各種澄料等に轟づき作成 30



PRI
SDGs

(国連責任投資原則)と
(持続可能な開発目標 )

社会的な課題解決が
事業機会と投資機会を生む

(ESC)投資
鶯謳勒鉤靡

ESGの推進 平成27年 9月署名

識 f‐質驚儡
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MSCl

MSClの ESG格付は、企業が環境 。社会への外部性に

直面する際の、10の ESGテーマと37の主なESG課題を

特定している。コーポレーい ′`ナンスについては、全企業

において評価が行われ、環境や社会について|ま、格付モ

デルにおして細かい業種ごとに財務的に影響のある課題

が決められている (表 3)。 業種特有のESCリスクヘのエク

スポージャーと、同業者と比べたリスク管理能力により、「AAAl

から「CCC」 の7段階で企業を格付けしている。詳細な説

明は、MSCi(2017a)を参照のこと。

麟

MSCIの ESG政府格付は、政府や政府関係の発行体を

評価するものである。国は、「AAAjから Fccc」 の7段階

で格付:すされ、ESCリスクヘのエクスポージャーと管理能力

が、経済の長期的な持統性にどのように影響を与る かを

反映している。国債にお:するESG要素には、政治リス久

人権問題、環境F.5題が含まれる。Swbs Re(2017)|ま 、

資産債務管理 (ALM)アプローチに、最低 ESG格付基

準の考え方を取り入れている。

・環境的なイン/7ヾクトヘの資金

提供

・気候変動への脆弱性

。原材料の調達

。電子機器の廃棄

・再生可能エネルギーにお tする

機会

,人的資本の開発 ■ |‐ | ‐

:チタランチュ■ンであ労働麺
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アイ‐
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1医療べの機会提供
‐

。食生活・健康における機会

・所有・
0会計・

・汚職。政情不安

・金融システム不安

社会

ガバナンス

出所 :MSCi(2017a)

'コ∵ポレートガバナンスは、ESG格付モデルで全てこ)企業について考慮iその他の主要課題については、業種特有のもら

・温室効果ガスの排出

・製品のカーボン・フットプリント

・水資源不足

・生物多様性・土地利用

・有害物の排出・廃棄

・包装材・廃棄

・クリーンテクノロジーにおける

機会

・グリーンビルにおける機会

潔魂■■‐■

コーボレートガバナンス●
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・取締役会
十

・報酬
鸞

・企業倫理

・反競争的な慣行
。税の透明性

債券投資への環境・社会・ガバナンス (ESG)要素の統合 12薫
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