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　ESG 投資（ESG に着目した投資）とは、
投資に際し、企業の「ESG」の側面に配慮し、
運用を行うことである。一昔前までは、ESG
投資は、SRI 投資（社会的責任投資）の一つ
とされていた。SRI 投資は、従来の財務分析
による投資基準に加え、 社会・倫理・環境と
いった点などにおいて社会的責任を果たして
いるかどうかを投資基準にし、投資行動をと
る投資手法である。

SRI 投資と ESG投資

　SRI 投資の例としては、タバコ、ギャンブ
ル、武器に関連する企業への投資を禁じるこ
となどが挙げられる（ネガティブ・スクリー
ニング）。また、環境に優しい企業か、法律
を遵守しているかなどが基準に加えられるこ
とも多い。宗教的な配慮がなされることもあ
る。しかし、この「社会的責任投資の考え方」
は、受益者から預かった資産の運用パフォー
マンス拡大にのみ全力を尽くさなければなら
ない「受託者責任」と相容れない部分もある
ため、運用業界全体の流れとまでには至らな
かった。このような中、運用パフォーマンス
拡大に重点を置く ESG 投資が注目を集めて

いる。
　このように「長期投資を通じ、まずは、（顧
客のために）“長期的なリターン”の最大化
を目指す。そして、その投資行動が、究極的
には、持続可能性（Sustainability）へのサ
ポートという形で、社会貢献にもつながる」
というのが、最近、よく話題となる「ESG
投資」の考え方の主流であり、SRI 投資とは
一線を画す。
　経営学の分野で、ポーター教授が、企業の
社会的貢献に対し、従来の寄付的な概念から
脱し、事業と社会が価値を共有し、事業活動
を通じ、社会貢献も可能とする、「CVS（Cre-
ating Shared Value）」を提唱している。こ
の資産運用版が ESG 投資と考えてよいのか
もしれない。

〈急増するESG投資〉
　この ESG 投資と SRI 投資の合計額である
日本のサステナブル投資残高は、2016年時点
では、約56兆円（474 Billion 米ドル）と急増
しているものの、グローバルの約2,500兆円
（22,890 Billion 米ドル）に比べ低水準にとど
まっている。ただし、2017年９月時点（注）では、
サステナブル投資残高は、2016年の約56兆円

（注）JSIF「第３回サステナブル投資残高アンケート調査」（2017）
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から約137兆円（1,236Billion 米ドル）へと急
増しており、カナダに迫る勢いとなっている。
この大きな増加の背景には、前記の ESG 投
資の拡大がある。

スチュワードシップ・コードとESG投資

　日本における ESG 投資の広がりは、2014
年に導入された日本版スチュワードシップ・
コードの導入がきっかけとなっている。コー
ドへの署名機関には「投資先企業やその事業
環境等に関する深い理解に基づく建設的な
『目的を持った対話』などを通じて、当該企
業の企業価値の向上や持続的成長を促すこと
により、『顧客・受益者』の中長期的な投資
リターンの拡大を図る」とする「スチュワー
ドシップ責任」が生ずることになる。平易に
いえば、「中長期の視点で企業価値向上をサ
ポートし、その結果として株式リターンの拡
大を目指す投資行動」が署名機関に求められ
ることとなるのである。このスチュワードシ
ップ・コードに約200以上の機関投資家（国
内外の資産運用会社・年金基金等）が署名を
行っているが、日本の上場企業に投資してい
る多くの投資家が署名している状況であるた
め、スチュワードシップ・コード導入により、
日本の株式市場の投資スタイル自体が大きく
中長期志向に変化していると考えている。

〈投資視点の中長期化と非財務情報の重要性
の高まり〉
　企業から投資家に提供される「IR情報」は、
「財務情報」と財務情報ではないが投資に欠
かせない「非財務情報」から構成されるが、
投資家の中長期指向が進む中、この非財務情
報の重要性が増している。

　非財務情報の分析は、主に、①企業理念（企
業のDNA）：長期の企業経営の指針への理解、
②ビジネスモデル：企業の収益を稼ぐ仕組み
の分析、③経営戦略：収益拡大に向けた具体
的な計画の分析、④コーポレートガバナン
ス：前記①～③のプロセスのモニタリングを
可能とする適切なガバナンス体制か否かの分
析－で構成される。
　図表１の上の長方形は、投資の時間軸の中
での財務情報と非財務情報の有用性を示して
いる。横軸の「短期⇒長期」は、企業分析あ
るいは投資判断の時間軸、縦軸が投資判断に
おける情報の有用性を表している。簡単にい
えば、「次によい決算が出るぞ」ということ
に賭ける短期的な投資スタイル（図の一番左）
では財務情報の白い部分が上まできているよ
うに、四半期決算発表数値のような財務情報
のみが有用な情報となる。しかし、投資の視
点が中長期化するに沿って、財務情報だけで
なく “非財務情報”も有用な情報となるので
ある（非財務情報の部分が増えてくる）。
　そして、この有用性が高まる非財務情報の
評価をするための枠組みとして注目されてい
るのが、Ｅ：Environment（環境）、Ｓ：So-
cial（社会）、Ｇ：Governance（ガバナンス）
の頭文字をとった“ESG”である。そして、
この ESG 評価を活用した投資行動がグロー
バルの年金資金の運用にも広がっている。

ESG評価を中心とした中長期業績の予想

　有用性が高まる非財務情報を分析する枠組
みとして ESG が注目されていると述べたが、
図表２では、ESG 評価を組み込んだ中長期
投資家の運用プロセスを示している。以下の
ａ）、b）の２つのステップを経て、ESG 評
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図表１　相対的に高まる非財務情報の重要性とESGの視点

                 

ESGの観点で分析

（出所）井口「企業価値向上のイメージを描写する情報開示」、北川哲雄編著『スチュワードシッ
　　　　プとコーポレートガバナンス：２つのコードが変える日本の企業・経済・社会』第５章、
　　　　東洋経済新報社

　環境
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　社会
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図表２　非財務情報の長期業績予想への活用
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価を投資判断に活かすこととなる。

ａ）非財務情報として提供される、企業理念、
ビジネスモデル、経営戦略、経営環境等と
いった非財務情報の中から、Ｅ（環境）、
Ｓ（社会）、Ｇ（ガバナンス）の視点で将
来の企業業績動向に重要な影響を与えると
判断される事項を抽出する（①重要事項の
抽出）。
ｂ）（過去の）財務情報を活用し、抽出され
た事項の業績への影響度を確認する。この
影響度をベースとし、今後予想される事業
環境等を織り込み、将来の業績予想を行う
（②影響の測定、③業績予想）。
　このように長期業績予想プロセスの中で
“ESG 評価”は、その中核に位置し、長期業
績予想と不可分の関係となる。

〈ESG評価の実際〉
　ここでは、前記の「非財務情報の将来業績
予想への活用」に沿い、具体的に投資家が行
う「ESG 評価」について、Ｅ・Ｓ・Ｇの評
価毎に考察する。

①Ｅ : 環境評価
　環境（Ｅ）評価では環境課題の将来業績へ
与える影響を考慮する。例えば、環境製品で
今後ビジネスの拡大を計画する企業において
は、環境（Ｅ）要因は将来の業績に重大な影
響を与える事項となる。製品の販売・研究開
発体制を含めた現状のビジネスモデルの確認
と（過去の）財務情報を活用した環境製品の
収益性・資本効率性（必要設備投資額）を把
握した上で、当分野における今後の経営戦略
（経営資源の投入など）や予想される事業環
境の変化等を織り込み、将来の業績予想に使

用する予測数値の確定を行うこととなる。

②Ｓ：社会評価
　社会（Ｓ）評価では従業員など株主以外の
ステークホルダーとの関係等が将来業績予想
に与える影響を考察する。例えば、経営戦略
の変更においては、新規人材の採用・働き方
を変えるための新しい評価体系の導入・組織
運営の変更などが行われるため、社会（Ｓ）
要因が将来業績に重大な影響を与えることと
なる。この社会（Ｓ）要因を将来の業績予想
に活かすには、現状の施策の進捗と（過去の）
財務情報への影響の確認、そして、今後の施
策の進展による効果（売上高／人など）の予
想と、その予想の将来業績へ反映が必要とな
る。

③Ｇ：ガバナンス評価
　ガバナンス（Ｇ）要因は、取締役会による
経営へのモニタリングの実効性を見る視点で
あり、企業経営のどの局面においても重要と
なる。また、将来の業績予想の作成において
も最重要項目となる。ガバナンス評価（Ｇ）
にあたっては、これまでの経営戦略と（過去
の）財務情報から事業成績（経営のクオリテ
ィ）の判断を行い、取締役会のモニタリング
の実効性の判断を行う。実効性が高いと判断
される場合、的確な経営戦略のもと将来の業
績予想においても高い資本効率性の維持と成
長が予想されることとなる。
　以上のように、非財務情報を長期業績予想
に活用するには、投資先企業のビジネスモデ
ル、経営戦略などの理解を前提とした ESG
評価による非財務情報項目の重要性の決定と、
（過去の）財務情報を活用したその影響度の
測定が重要となるのである。
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最　後　に

　スチュワードシップ・コード導入に伴う投
資行動の変化（中長期志向化）により、従来
の財務情報に加え、非財務情報が重要となっ
ている。この非財務情報を分析する枠組みと
してESGが脚光を浴びているが、企業理念・
ビジネスモデル・経営戦略・ガバナンスを理
解した上で、企業価値創造の持続性を確認す
るため ESG 評価を活用することとなる。こ
のため、ESG 評価の成否が中長期投資家の
株価パフォーマンスを決めることにもなる。
　グローバルでも、中長期投資実行のメルク
マールとして運用プロセスへの ESG の統合
が進んでいる。米国では2015年にエリサ法の
再解釈が行われ、ESG 投資への障害が取り
除かれ、投資における ESG の活用が一段と
進むものと予想している。一方で、欧米中心
に企業の社会的責任を問う声が高まっており、
このような動きが企業行動にも影響を及ぼす

と予想している。このため、ESG を活用し
た分析の際にも、企業の社会的な責任に配慮
する必要が出てきている。具体的には、Ｅ・
Ｓ・Ｇ評価の中で、Ｅ評価とＳ評価の重要度
が増すものと考える。
　現状の環境問題や社会問題の波は一過性の
ブームではなく、企業行動の構造的な変化で
ある可能性が高い。このような中、ファンダ
メンタルズ分析を通じた株主価値を算出する
業務を行う投資家は、現状以上に長期の視点
で経営者と時間軸を合わせるよう努め、企業
の本当の姿・価値を理解する必要があるであ
ろう。このことは企業との建設的な対話を通
じ、投資先企業の一段の株主価値向上にもつ
ながるものと考える。
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