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解説

本書の目的
　本書は ESG 投資に関する研究をまとめたものである．とかく理念的な話にな
りがちな ESG 投資について，出来るだけ科学的に，そして，実証的な分析を行
うことを本書の目的としている．理念的に賛成だからという理由だけでは，投資
を行うのに必ずしも納得出来る話とは言えないだろう．特に ESG 投資では，そ
のリターンやリスク，投資手法，企業価値への影響，パフォーマンス評価など
において，まだ十分にコンセンサスがあるという状況ではないと思われる．より
具体的な議論をするためには科学的で実証に基づいた分析が求められているので
ある．もちろん，ESG 投資にはまだ歴史的に十分なデータがあるとは言えない．
しかし，それでも現時点で得られる範囲のデータで分析出来ることを知っておく
ことは重要であると考えている．また，その分析の方法論を学ぶことは意義のあ
ることであろう．
　

ESG 投資が意味するもの
　日本にも ESG 投資の大潮流が押し寄せている．ESG 投資とは，環境（Environment），
社会（Social），ガバナンス（Governance）に対する企業の取組み状況に基づいて投
資対象を選別する投資のことである．以前は社会的責任投資とも呼ばれていた．こ
の社会的責任投資のルーツは 1920 年代まで遡ることが出来ると言われている．教会
の資産運用において教義に則さない事業を行っている企業への投資は行わない，と
いう投資方針がその源と言われている．つまり，宗教的な考え方がその根底にある．
しかし，現在，ESG 投資は宗教的投資というよりは，長期的に優れたパフォーマン
スを求めるための投資手法として認知されつつある．なぜだろうか．それには企業
社会を取り巻く次のような社会的背景の変化が考えられる．

•	 企業の外部性が高まっている．つまり，企業と自然環境や社会との相互依存
関係が高まり，それらが企業価値に影響を与えるようになっている．その相
互依存関係を ESG 情報から知ることが出来る．

•	 企業のパフォーマンスにおいてガバナンスの影響が大きくなってきている．
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経済の変化の速度や不確実性が増している環境のもと，企業の意思決定の質
に大きな影響を与えるガバナンス構造は企業価値に影響を与える重大な要因
である．

　以上のような変化の背景には資本主義そのものに内在する問題があるのではな
いだろうか．産業革命以降，企業を中心とした資本主義社会は未曽有の成長を遂
げてきた．一方，貧富の格差や環境破壊は限界に達していると危惧されている．
成長はさらに続くのだろうか．成長を続けるためには何が必要なのだろうか．も
し，資本主義に何らかの改良が必要だとすれば，その答の一つが ESG 投資と言
うことが出来るのかもしれない．資本主義がもたらした高度経済成長から最大の
果実を享受したのは資本家，つまり，投資家である．もし，資本主義が破綻すれ
ば，最も大きな被害を受けるのは投資家である．投資家は，今，真剣に資本主義
を持続させる方法を考えるようになったのである．ESG 投資をサステナブル投
資（Sustainable	Investment），あるいは責任投資（Responsible	Investment）と
呼ぶのは，これらの考えを反映しているためであろう．

本書の内容
　本書は ESG 投資の研究成果を集めたものである．出来るだけ幅広い分野をカ
バーするため，全体で 4 部構成になっている．

　第 1 部　ESG 投資のリターンとリスク	
　第 2 部　ESG 評価手法と評価の実際
　第 3 部　ESG 投資の方法論	
　第 4 部　エンゲージメントと企業価値向上

　「第 1 部　ESG 投資のリターンとリスク」では，ESG 投資のリターンやリスク
に関して検証する．ESG 投資で必ず出て来る質問は「ESG 投資でリターンは得
られるのか？」であろう．機関投資家の中には，この ESG 投資とリターンの関
係が不明であるという理由で ESG 投資に二の足を踏んでいるところもあるよう
だ．この問題は，歴史の浅い ESG 投資では難しい問題だが，ここでは，利用で
きるデータを使って様々な方法でその実証研究を行っている．データ期間の観点
でまだ不十分な結果かもしれないが，その考え方や方法論についても学ぶことが
出来る．
　「第 2 部　ESG 評価手法と評価の実際」では，ESG 投資のベースとなる ESG
評価について検討する．ESG投資の実証分析は各企業のESG評価値（ESGスコア，
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ESG レーティング）をもとに行われている．ESG 評価を行っている主体としては，
ESG 評価そのものをビジネスとする ESG 評価機関と ESG 投資を行っている運用
機関がある．これらの機関は企業の公表する ESG 関連情報（いわゆる非財務情報）
や個別インタビュー等により評価を行っている．また，新しい試みでは AI やネッ
ト上の情報をテキストマイニングするなどして評価している．財務情報に比べれ
ば非財務情報のディスクロージャや情報はまだ十分ではなく，結果的に ESG 評
価もまだ未成熟と考えられる．ここでは，各機関の行っている ESG 評価の状況
を検証する．
　「第 3 部　ESG 投資の方法論」では，ESG 投資の具体的な方法論について検討
する．ESG 投資はある意味で理念的であるが，投資家は実際に証券に投資をす
るという具体的な行動をとる必要がある．その方法論については，各機関投資家，
運用機関もまだ試行錯誤の段階であり，未成熟であると言えるのではないだろう
か．ここでは，ESG 投資の方法論について整理した上で，その具体的方法につ
いて検討する．また，ESG インデックスや ESG 投資のベンチマークについても
言及する．
　「第 4 部　エンゲージメントと企業価値向上」では，ESG 投資において重要な
要素であるエンゲージメントとその企業価値への影響について検討する．エン
ゲージメントは投資家が企業との対話を通して企業価値向上を実現させるプロセ
スだが，その具体論やパフォーマンスへの影響などはまだ試行錯誤の段階と言え
るだろう．ここでは，エンゲージメントについて，投資家サイドおよび企業サイ
ドからの対応について検討する．さらに，企業価値向上において重要な役割を果
たしている企業のリスク管理（ERM	:	Enterprise	Risk	Management）の観点か
らも ESG 投資を評価する．
　本書は，ESG 投資の研究について幅広く網羅したものである．各章はそれぞ
れの分野で活躍されている専門家によって執筆されている．ESG 投資に対して
高い問題意識を持たれている方々である．本書が ESG 投資研究の進展の一助に
なれば望外の喜びである．

筆者を代表して　
2018 年 7 月　

加藤康之
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