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非
財
務
情
報
開
示
を
促
す
諸
政
策

　
こ
こ
数
年
で
次
の
よ
う
な
政
策
が
実
施

さ
れ
て
い
る
か
、
あ
る
い
は
検
討
が
進
め

ら
れ
よ
う
と
し
て
い
る
。

　
昨
年
9
月
に
年
金
積
立
金
管
理
運
用
独

立
行
政
法
人
（
G
P
I
F
）
が
、
資
金
運

用
に
お
い
て
E
S
G
（
環
境
、
社
会
、
ガ

バ
ナ
ン
ス
）
の
視
点
を
反
映
さ
せ
る
国
連

責
任
投
資
原
則
（
P
R
I
）
に
署
名
し
た
。

P
R
I
は
、
2
0
0
6
年
に
国
連
グ
ロ
ー

バ
ル
・
コ
ン
パ
ク
ト
が
事
務
局
と
な
っ
て

作
成
さ
れ
、
機
関
投
資
家
は
E
S
G
に
配

慮
し
た
責
任
あ
る
投
資
を
行
う
べ
き
と
宣

言
し
た
も
の
で
あ
る
。

　
G
P
I
F
は
、
投
資
先
企
業
に
お
け
る

E
S
G
を
適
切
に
考
慮
す
る
こ
と
が
、
被

保
険
者
の
た
め
に
中
長
期
的
リ
タ
ー
ン
の

拡
大
の
基
礎
と
な
る
企
業
価
値
の
向
上
や

持
続
的
成
長
に
資
す
る
と
の
考
え
に
基
づ

い
て
署
名
し
た
。

　「
運
用
受
託
機
関
に
対
し
て
、
国
連
責

任
投
資
原
則
の
署
名
状
況
に
つ
い
て
報
告

を
求
め
、
署
名
し
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
活

動
状
況
お
よ
び
活
動
内
容
を
、
署
名
し
て

い
な
い
の
で
あ
れ
ば
そ
の
理
由
を
説
明
す

る
よ
う
そ
れ
ぞ
れ
求
め
る
」
と
の
こ
と
な

の
で
、
G
P
I
F
か
ら
資
産
運
用
の
受
託

を
目
指
す
機
関
投
資
家
は
、
E
S
G
を
考

慮
し
て
い
る
証
し
と
し
て
P
R
I
へ
署
名

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
感
じ
る
だ
ろ
う
。

　
11
年
10
月
に
は
、
環
境
省
の
主
導
に
よ

っ
て
E
S
G
を
考
慮
し
た
金
融
行
動
の
イ

ニ
シ
ア
チ
ブ
「
21
世
紀
金
融
行
動
原
則
」

が
策
定
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
原
則
の
実
践

方
法
を
示
す
「
運
用
・
証
券
・
投
資
銀
行

業
務
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
で
は
「
例
え
ば
、

投
資
判
断
を
行
う
際
、
受
託
者
責
任
に
反

し
な
い
範
囲
内
で
、
E
S
G
課
題
を
投
資

判
断
要
素
と
し
て
考
慮
し
、
投
資
対
象
企

業
に
対
し
て
積
極
的
に
働
き
掛
け
を
行
う

こ
と
を
通
じ
て
、
投
資
対
象
企
業
の

E
S
G
課
題
へ
の
意
識
を
高
め
、
取
り
組

み
を
進
展
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
る
。
ま
た
、

投
資
対
象
と
な
り
得
る
全
て
の
企
業
に
対

し
て
、
必
要
に
応
じ
て
適
切
な
E
S
G
関

連
の
情
報
の
開
示
を
求
め
る
こ
と
が
期
待

さ
れ
る
」
と
、
金
融
・
証
券
業
界
が
投
資

E
S
G
投
資
促
進
策
は
必
要
か
？

政
策
立
案
当
局
に
お
け
る
情
報
リ
テ
ラ
シ
ー
の
問
題

大
和
総
研
金
融
調
査
部 

主
任
研
究
員

鈴
木
　
裕

解 説

　
政
策
立
案
に
当
た
っ
て
は
、
課
題
と
な
っ
て
い
る
フ
ィ
ー
ル
ド
の
現
状
認
識
を
踏
ま
え
て
、
あ
る
べ
き
方
向
性
を
探
り
、

よ
り
良
い
状
況
に
す
る
た
め
の
方
策
を
検
討
す
る
と
い
う
プ
ロ
セ
ス
が
採
ら
れ
る
は
ず
だ
。
現
状
を
認
識
す
る
に
は
、
さ

ま
ざ
ま
な
デ
ー
タ
分
析
や
ヒ
ア
リ
ン
グ
調
査
が
行
わ
れ
る
だ
ろ
う
が
、
新
た
な
政
策
課
題
に
つ
い
て
は
、
公
的
な
デ
ー
タ

が
な
い
の
で
民
間
団
体
の
調
査
に
依
拠
す
る
こ
と
が
あ
っ
て
も
不
思
議
で
は
な
い
。
し
か
し
、
用
い
た
民
間
団
体
作
成
デ

ー
タ
が
誤
解
を
招
き
か
ね
な
い
も
の
で
あ
っ
た
と
し
た
ら
、
立
案
さ
れ
た
政
策
自
体
の
当
否
を
改
め
て
検
討
す
べ
き
だ
。

N
G
O
な
ど
が
影
響
力
を
強
め
る
中
で
、
政
策
を
左
右
す
る
デ
ー
タ
・
情
報
の
内
容
や
精
度
を
吟
味
し
直
す
必
要
が
生
じ

る
場
合
も
あ
る
の
で
は
な
い
か
。

す
ず
き
・
ゆ
た
か
　
大
和
総
研
で
年

金
基
金
、ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
・
フ
ァ
ン

ド
な
ど
の
株
主
行
動
を
調
査
研
究
。

機
関
投
資
家
と
事
業
会
社
と
の
コ
ミ

ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
支
援
。特
に
、近

年
の
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
に
お
け
る
ガ
バ

ナ
ン
ス
改
革
に
関
心
を
持
っ
て
い
る
。
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対
象
企
業
の
E
S
G
課
題
へ
の
対
応
や
、

情
報
開
示
へ
の
取
り
組
み
に
影
響
を
及
ぼ

す
べ
き
で
あ
る
と
の
方
向
付
け
を
行
っ
て

い
る
。

　
ま
た
、
15
年
11
月
か
ら
始
ま
っ
た
金
融

審
議
会
「
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
ワ
ー
キ

ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
で
は
「
企
業
の
ガ
バ

ナ
ン
ス
強
化
や
社
会
問
題
、
お
よ
び
環
境

問
題
へ
の
関
心
の
高
ま
り
な
ど
に
よ
り
、

E
S
G
情
報
を
は
じ
め
と
す
る
非
財
務
情

報
の
開
示
の
充
実
が
求
め
ら
れ
る
状
況
と

な
っ
て
い
る
」
と
の
認
識
が
示
さ
れ
、
非

財
務
情
報
開
示
に
関
す
る
検
討
が
進
め
ら

れ
た
。

　
結
果
的
に
「
こ
の
よ
う
な
非
財
務
情
報

に
つ
い
て
は
、（
中
略
）
任
意
開
示
の
形

で
充
実
さ
せ
て
い
く
こ
と
が
考
え
ら
れ

る
」
と
の
結
論
に
達
し
て
い
る
。

　
14
年
に
策
定
さ
れ
た
「
日
本
版
ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
」
で
は
、
機
関

投
資
家
は
投
資
先
企
業
の
状
況
を
的
確
に

把
握
す
べ
き
と
し
た
上
で
、「
把
握
す
る

内
容
と
し
て
は
、
例
え
ば
、
投
資
先
企
業

の
ガ
バ
ナ
ン
ス
、
企
業
戦
略
、
業
績
、
資

本
構
造
、
リ
ス
ク
（
社
会
・
環
境
問
題
に

関
連
す
る
リ
ス
ク
を
含
む
）
へ
の
対
応
な

ど
、
非
財
務
面
の
事
項
を
含
む
さ
ま
ざ
ま

な
事
項
が
想
定
さ
れ
る
が
、
特
に
ど
の
よ

う
な
事
項
に
着
目
す
る
か
に
つ
い
て
は
、

機
関
投
資
家
ご
と
に
運
用
方
針
に
は
違
い

が
あ
り
、
ま
た
、
投
資
先
企
業
ご
と
に
把

握
す
べ
き
事
項
の
重
要
性
も
異
な
る
こ
と

か
ら
、
機
関
投
資
家
は
、
自
ら
の
ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
に
照
ら
し
、
自
ら
判

断
を
行
う
べ
き
で
あ
る
」
と
、
E
S
G
と

い
う
用
語
を
念
頭
に
置
い
た
と
思
わ
れ
る

投
資
手
法
に
言
及
し
て
い
る
。

　
15
年
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・

コ
ー
ド
で
も
企
業
の
持
続
的
な
成
長
と
中

長
期
的
な
企
業
価
値
の
創
出
を
達
成
す
る

た
め
の
さ
ま
ざ
ま
な
対
応
と
し
て
「
近
時

の
グ
ロ
ー
バ
ル
な
社
会
・
環
境
問
題
等
に

対
す
る
関
心
の
高
ま
り
を
踏
ま
え
れ
ば
、

い
わ
ゆ
る
E
S
G
（
環
境
、
社
会
、
統
治
）

問
題
へ
の
積
極
的
・
能
動
的
な
対
応
を
こ

れ
ら
に
含
め
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
」
と

さ
れ
て
い
る
。

　
16
年
2
月
9
日
に
、
経
済
産
業
省
は
、

持
続
的
な
企
業
価
値
を
生
み
出
す
た
め
の

企
業
経
営
・
投
資
の
在
り
方
に
つ
い
て
、

E
S
G
や
人
的
資
本
、
知
的
資
本
等
を
視

野
に
入
れ
た
総
合
的
な
検
討
を
行
う
べ
く
、

「
持
続
的
な
価
値
創
造
に
向
け
た
投
資
の

あ
り
方
検
討
会
」
を
設
置
す
る
こ
と
を
公

表
し
た
。

　
最
も
新
し
い
と
こ
ろ
で
は
、
社
会
保
障

審
議
会
企
業
年
金
部
会
の
16
年
4
月
28
日

会
合
で
「
近
年
、
企
業
価
値
向
上
の
た
め

に
機
関
投
資
家
の
役
割
が
重
視
さ
れ
る
よ

う
に
な
っ
て
い
る
こ
と
を
踏
ま
え
、
ス
チ

ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
や
E
S
G
投
資
に

つ
い
て
、
運
用
受
託
機
関
の
選
任
・
契
約

締
結
を
行
う
際
の
定
性
評
価
項
目
の
一
つ

と
し
て
例
示
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
」

と
の
提
案
が
出
さ
れ
て
い
る
。

　
こ
れ
ら
の
政
策
文
書
で
言
う
E
S
G
を

考
慮
し
た
投
資
と
い
う
の
は
、
機
関
投
資

家
が
環
境
要
因
や
社
会
問
題
、
企
業
の
ガ

バ
ナ
ン
ス
構
造
を
考
慮
し
て
株
式
や
債
券

に
投
資
を
す
る
こ
と
で
、
運
用
の
成
果
を

上
げ
る
だ
け
で
な
く
、
付
帯
的
に
社
会
全

体
の
利
益
も
達
成
し
得
る
と
い
う
考
え
方

だ
。

　
企
業
を
取
り
巻
く
無
数
の
要
因
の
中
か

ら
、
な
ぜ
環
境
、
社
会
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
の

三
つ
を
選
び
取
っ
て
一
つ
の
パ
ッ
ケ
ー
ジ

に
し
よ
う
と
す
る
か
、
は
な
は
だ
疑
問
だ

が
こ
こ
で
は
触
れ
な
い
。

　
こ
の
よ
う
な
投
資
は
さ
ま
ざ
ま
な
用
語

で
呼
ば
れ
て
き
た
。
社
会
的
責
任
投
資

（socially responsible investm
ent

＝
S
R
I
）、
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
投
資

（sustainable invest investm
ent

）、

責
任
投
資
（responsible invest 

in
v
estm

en
t

）、
E
S
G
投

資

（environm
ental, social and 

governance invest investm
ent

）、

イ
ン
パ
ク
ト
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト

（im
pact invest investm

ent

）
な
ど

で
あ
る
。

　
そ
れ
ぞ
れ
の
意
味
の
違
い
を
重
視
す
る

見
解
も
あ
り
得
る
が
、
図
表
に
も
掲
げ
た

「
年
金
S
R
I
研
究
会
平
成
25
年
度
報
告

書
」
で
は
「
さ
ま
ざ
ま
な
呼
称
の
間
の
細

か
な
差
異
を
議
論
す
る
実
益
は
乏
し
く
、

大
括く

く

り
に
、
財
務
情
報
だ
け
で
な
く
非
財

務
情
報
も
考
慮
す
る
投
資
と
捉
え
る
こ
と

が
適
切
で
あ
る
」
と
さ
れ
て
い
る
。
本
稿

で
は
、
引
用
部
分
以
外
は
E
S
G
投
資
の

用
語
を
用
い
る
。

　
前
掲
の
諸
政
策
は
、
い
ず
れ
も
E
S
G

投
資
を
促
進
し
た
り
、
そ
の
た
め
の
情
報

開
示
制
度
を
提
言
し
た
り
し
て
い
る
が
、

こ
れ
ら
の
政
策
立
案
の
前
提
と
な
る
現
状

認
識
は
ど
の
よ
う
な
も
の
だ
っ
た
の
だ
ろ

う
か
。

　
官
庁
の
審
議
会
や
外
郭
団
体
の
調
査
報

告
書
を
見
渡
す
と
、
ど
う
や
ら
わ
が
国
の

E
S
G
投
資
残
高
は
、
欧
米
に
比
べ
て
極

め
て
少
な
い
と
考
え
ら
れ
て
い
る
よ
う
で

あ
る
（
図
表
参
照
）。
こ
う
し
た
現
状
認

識
を
一
つ
の
根
拠
と
し
て
、
E
S
G
投
資

促
進
策
が
立
案
さ
れ
た
と
み
て
も
不
合
理

で
は
あ
る
ま
い
。
し
か
し
最
近
、
そ
の
認

識
を
覆
す
よ
う
な
デ
ー
タ
が
公
表
さ
れ
て

い
る
。
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8
0
0
0
億
円
か
、26
兆
円
か

　
わ
が
国
の
E
S
G
投
資
の
残
高

を
調
査
集
計
し
て
き
た
の
は
、

N
P
O
法
人
「
社
会
的
責
任
投
資

フ
ォ
ー
ラ
ム
」（
以
下
、

J
S
I
F
）
と
い
う
団
体
で
、
お

よ
そ
1
兆
円
以
下
（
15
年
9
月
末

の
数
値
は
8
0
9
4
億
円
）
と
の

数
字
を
示
し
、
欧
米
に
比
べ
る
と

数
百
分
の
1
で
あ
る
と
の
認
識
を

与
え
て
き
た
。

　
し
か
し
、
最
近
に
な
っ
て
調
査

集
計
の
方
法
を
変
え
た
と
こ
ろ

「
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
投
資
合
計
額
は

26
兆
6
8
7
2
億
5
6
0
0
万

円
」（「
J
S
I
F
は
日
本
の
機
関

投
資
家
に
よ
る
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
投

資
の
初
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
を
実

施
　
回
答
24
機
関
に
よ
る
サ
ス
テ

ナ
ブ
ル
投
資
残
高
は
26
兆
6
千
億

円
に
！
」
16
年
1
月
15
日
）
と
、

お
よ
そ
33
倍
で
あ
る
と
の
公
表
が

あ
っ
た
。
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
投
資
と

い
う
の
は
、
E
S
G
投
資
の
別
名

の
一
つ
だ
。

　
J
S
I
F
で
は
「
こ
れ
ま
で
公

表
数
値
と
し
て
入
手
可
能
な

S
R
I
投
資
信
託
と
社
会
貢
献
型

債
券
の
残
高
を
定
期
的
に
集
計

し
、
日
本
の
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
投

資
の
市
場
規
模
と
し
て
国
内
外

に
発
表
し
て
ま
い
り
ま
し
た
」

（「
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
投
資
の
残
高

に
関
す
る
ア
ン
ケ
ー
ト
へ
の
ご

協
力
の
お
願
い
」
15
年
11
月
1

日
）
が
、「
日
本
の
機
関
投
資

家
に
よ
る
E
S
G
投
資
や
エ
ン

ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
へ
の
取
り
組
み

は
、
こ
れ
ま
で
実
際
よ
り
も
過

小
評
価
さ
れ
て
い
る
と
の
ご
指

摘
も
あ
り
、
ま
た
公
表
す
る
の

は
早
計
と
の
ご
意
見
も
い
た
だ

い
て
お
り
ま
す
。
し
か
し
、
一

方
で
は
E
S
G
投
資
に
積
極
的

な
取
り
組
み
を
公
表
さ
れ
る
機

関
投
資
家
も
増
え
て
お
り
、
従

来
ど
お
り
の
S
R
I
投
資
信
託

残
高
と
社
会
貢
献
型
債
券
の
集

計
数
字
の
み
公
表
す
る
こ
と
は

逆
に
誤
解
を
招
く
こ
と
に
な
る

と
懸
念
さ
れ
ま
す
」
と
の
判
断

に
至
っ
た
の
だ
と
い
う
。

　
そ
の
結
果
「
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル

投
資
（
責
任
投
資
）
残
高
調
査
」

が
、
15
年
11
月
に
ア
ン
ケ
ー
ト

形
式
に
よ
っ
て
行
わ
れ
、
従
来

の
認
識
と
は
桁
数
が
二
つ
違
う

文書名 作成者 ESG投資の残高に関する認識

「平成26年版環境･
循環型社会･生物多
様性白書」

環境省 我が国では、海外に比べ、ESG投資が限定的です。ESG投資の規模は、欧米では年金基金を含む機関投
資家による投資が中心であるのに対し、我が国では個人投資家による公募投資信託が中心であることか
ら、欧米に比べて我が国では依然として非常に小さくなっています。韓国や南アフリカ共和国等では、公的
年金基金がPRIに署名し、ESG投資に取り組んでいますが、我が国では署名がなされていないのが現状で
す。我が国の総投資額に占めるESG投資の割合は、0.2％にとどまるとの調査結果もあります。
我が国のESG投資に関する課題として、企業のESG情報の開示が不十分であることや、資金の運用慣行
が短期的であり、環境等の非財務情報が考慮されにくいこと等が挙げられます。今後の非財務項目に関す
る情報開示基盤の拡充や、投資家に対する適切な情報提供を通じて、我が国におけるESG投資の一層の
促進が求められます。

「環境と金融のあり方
について～低炭素社
会に向けた金融の新
たな役割～」
（平成22年6月15日）

中央環境審議会総合
政策部会「環境と金
融に関する専門委員
会」

しかし、欧米と比較すると、我が国のSRIの規模は非常に小さい。その最大の理由は、年金基金などの機関
投資家のSRIに対する意識がなお低く、その投資が少ないことにある。日本においては、SRIの中心は公募
SRI投資信託であり、これに投資するのは基本的に個人投資家であるのに対し、欧米のSRIの中心は公募
SRI投資信託ではなく、機関投資家による投資となっている。

「年金SRI研究会平
成25年度報告書」
（平成26年4月）

公益財団法人年金シ
ニアプラン総合研究
機構

日本の現状は低調であると言われるが、なぜ日本では低調なのだろうか。また、本当に低調なのか、問題は
何なのか、議論の余地があるのではないだろうか。
日本が低調であるとして、これを普及することの是非も議論しておく必要があろう。投資の1手法であると
すると、これだけをことさらに取り上げて普及を図るべき理由はないだろう。しかし、意義を認めるのであ
れば、普及拡大を図るべきことに理由はあるということもできる。実際に普及の活動を行っているPRIなど
の活動をどう評価できるかも論点だろう。

「目指すべき市場経
済システムに関する
報告」
（平成25年11月1日）

内閣府「目指すべき市
場経済システムに関
する専門調査会」

日本のSRI市場規模は約0.7兆円、市場シェア約0.2%（2009年）であり、欧州（同約559兆円、同約
39%〈2009年〉）、アメリカ（同約258兆円、同約12%〈2010年〉）と比較して小規模である（注31）。
原注31  経済産業省（2012）「最近のCSRを巡る動向について」

海外との比較で見て、日本のサステイナブル投資は低調である。GSIAのレポート（注4）では、2011年末に
おける世界の市場規模が13.6兆ドルであるが、うち日本は100億ドルに過ぎない。
原注4  GSIA, “Global Sustainable Investment Review 2012”

（注）日本のESG投資残高データの出所としてGSIAをあげる文書があるが、GSIA1はJSIFのデータをもって日本のESG投資残高としている。
（出所）大和総研作成

〈図表〉政策文書におけるESG投資に関する現状認識の例

1　Grobal Sustainable Investment Alliance "2012 GROBAL SUSTAINABLE INVESTMENT REVIEW"（January 2013）
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数
値
が
公
表
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
引

用
文
中
カ
ッ
コ
内
の
「
責
任
投
資
」
も

E
S
G
投
資
の
別
名
だ
。

誤
解
招
き
か
ね
な
い
情
報
が
広
範
に

　
E
S
G
投
資
と
呼
ば
れ
る
手
法
は
、
金

融
商
品
の
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
上
の
利
用
に

と
ど
ま
ら
ず
、
政
策
的
な
後
押
し
も
行
わ

れ
て
き
た
よ
う
に
思
え
る
。
E
S
G
投
資

を
促
進
す
る
こ
と
で
、
金
融
商
品
の
運
用

成
果
が
改
善
す
る
可
能
性
が
あ
る
だ
け
で

な
く
、
よ
り
良
い
社
会
の
形
成
に
つ
な
が

る
と
の
期
待
も
あ
っ
て
、
特
に
年
金
基
金

等
に
E
S
G
投
資
の
実
施
を
促
そ
う
と
す

る
政
策
提
言
や
調
査
リ
ポ
ー
ト
が
、
数
多

く
公
表
さ
れ
て
い
る
。
シ
ン
ク
タ
ン
ク
や

大
学
の
研
究
者
に
よ
る
調
査
リ
ポ
ー
ト
、

論
文
の
中
に
は
、
発
行
元
が
公
的
機
関
で

あ
っ
た
り
、
公
的
助
成
を
受
け
た
り
し
た

も
の
も
あ
り
、
政
策
立
案
へ
の
影
響
が
な

い
と
は
考
え
に
く
い
。

　
従
来
J
S
I
F
が
公
表
し
て
き
た

E
S
G
投
資
の
残
高
デ
ー
タ
の
集
計
対
象

が
、
S
R
I
投
資
信
託
と
社
会
貢
献
型
債

券
で
あ
る
こ
と
は
明
記
さ
れ
て
い
た
の
で
、

年
金
基
金
や
保
険
を
含
む
欧
米
の
デ
ー
タ

と
比
較
す
る
の
は
、
適
切
さ
を
欠
く
か
も

し
れ
な
い
と
分
か
っ
た
は
ず
だ
。

　
筆
者
自
身
、「
こ
れ
ほ
ど
大
き
な
違
い

が
あ
る
と
い
う
こ
と
は
、
比
較
の
対
象
が

異
な
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
直
感
的

に
疑
わ
せ
る
」「
日
本
の
エ
コ
フ
ァ
ン
ド

や
社
会
貢
献
型
債
券
か
ら
イ
メ
ー
ジ
さ
れ

る
投
資
と
は
異
な
る
手
法
が
欧
米
の

S
R
I
の
主
流
で
あ
る
か
ら
、
単
純
に
資

産
額
の
多
寡
の
比
較
に
よ
っ
て
何
か
示
唆

を
得
よ
う
と
す
る
こ
と
に
は
慎
重
に
な
ら

な
け
れ
ば
な
る
ま
い
」（
拙
稿
「
年
金
運

用
に
お
け
る
E
S
G
投
資
」
企
業
年
金
連

合
会
「
企
業
年
金
」
12
年
4
月
号
）
と
誤

解
の
な
い
利
用
を
す
べ
き
だ
と
自
戒
し
て

き
た
。

　
し
か
し
、
S
R
I
投
資
信
託
残
高
と
社

会
貢
献
型
債
券
の
集
計
値
が
「
環
境
省
や

経
済
産
業
省
な
ど
公
的
機
関
で
は
日
本
の

S
R
I
残
高
の
数
値
と
し
て
認
知
さ
れ
て

い
ま
す
」
と
当
の
J
S
I
F
が
認
め
て
い

る
通
り
、政
策
立
案
に
近
い
場
所
で
も「
誤

解
を
招
く
こ
と
に
な
る
と
懸
念
さ
れ
」
る

デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
築
か
れ
た
認
識
が
広

ま
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
よ
う
。

　
2
0
0
0
年
前
後
か
ら
年
金
基
金
の
資

産
運
用
で
は
、
保
有
株
式
に
関
す
る
議
決

権
行
使
の
適
正
化
が
進
め
ら
れ
た
こ
と
は
、

よ
く
知
ら
れ
て
い
る
は
ず
だ
。
投
資
顧
問

業
者
や
信
託
銀
行
が
、
相
次
い
で
議
決
権

行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
設
け
て
、
役
員
選

任
や
買
収
防
衛
策
に
厳
し
い
投
票
を
す
る

よ
う
に
な
っ
た
。

　「
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
・
議
決
権
行
使
」

も
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
要
因
を
考
慮
し
た
投
資
、

す
な
わ
ち
E
S
G
投
資
だ
と
数
え
れ
ば
数

十
兆
円
に
達
し
よ
う
。
欧
米
と
の
比
較
で

僅
少
だ
と
の
認
識
を
示
す
に
は
、
こ
う
し

た
事
実
を
知
ら
な
か
っ
た
か
、
あ
え
て
目

を
背
け
続
け
て
い
た
と
い
う
こ
と
だ
ろ
う

か
。

　「
誤
解
を
招
く
こ
と
に
な
る
と
懸
念
さ

れ
」
る
デ
ー
タ
に
基
づ
く
認
識
が
、
実
際

の
政
策
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
及
ぼ
し
た

の
か
は
定
か
で
は
な
い
。
し
か
し
、
例
え

ば
「
株
式
運
用
に
お
い
て
、
財
務
的
な
要

素
に
加
え
て
、
収
益
確
保
の
た
め
、
非
財

務
的
要
素
で
あ
る
E
S
G
（
環
境
、
社
会
、

ガ
バ
ナ
ン
ス
）
を
考
慮
す
る
こ
と
に
つ
い

て
、
検
討
す
る
こ
と
」（「
年
金
積
立
金
管

理
運
用
独
立
行
政
法
人
中
期
目
標
」
15
年

4
月
1
日
）
と
い
っ
た
G
P
I
F
に
対
す

る
政
策
指
示
が
、
わ
が
国
に
お
け
る

E
S
G
投
資
の
現
状
認
識
と
無
関
係
に
発

出
さ
れ
た
の
だ
ろ
う
か
。

　
ま
た
「
平
成
26
年
版
環
境
・
循
環
型
社

会
・
生
物
多
様
性
白
書
」
で
、
E
S
G
投

資
残
高
の
国
際
比
較
を
示
し
た
後
に
続
く

「
今
後
の
非
財
務
項
目
に
関
す
る
情
報
開

示
基
盤
の
拡
充
や
、
投
資
家
に
対
す
る
適

切
な
情
報
提
供
を
通
じ
て
、
我
が
国
に
お

け
る
E
S
G
投
資
の
一
層
の
促
進
が
求
め

ら
れ
ま
す
」
と
の
記
述
と
、
金
融
審
議
会

デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ

ル
ー
プ
で
示
さ
れ
た
「
E
S
G
情
報
を
は

じ
め
と
す
る
非
財
務
情
報
の
開
示
の
充
実

が
求
め
ら
れ
る
状
況
と
な
っ
て
い
る
」
と

の
現
状
認
識
は
、
一
致
し
て
お
り
、「
誤

解
を
招
く
こ
と
に
な
る
と
懸
念
さ
れ
」
る

デ
ー
タ
で
あ
っ
て
も
、
ひ
と
た
び
公
的
な

文
書
で
引
用
さ
れ
れ
ば
、
そ
れ
が
省
庁
や

規
制
分
野
の
枠
を
超
え
て
さ
ま
ざ
ま
な
政

策
に
影
響
を
及
ぼ
し
得
る
こ
と
を
示
し
て

い
る
よ
う
に
思
え
る
。

政
策
課
題
の
存
否
は
デ
ー
タ
次
第

　
J
S
I
F
が
行
っ
た
「
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル

投
資
（
責
任
投
資
）
残
高
調
査
」
は
、
調

査
票
を
59
の
機
関
投
資
家
に
送
り
、
回
答

数
は
28
で
あ
っ
た
と
い
う
か
ら
全
数
調
査

に
は
な
っ
て
お
ら
ず
、
実
態
を
過
小
に
評

価
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
半
面
、
ア
セ

ッ
ト
・
オ
ー
ナ
ー
（
委
託
者
）
と
イ
ン
ベ

ス
ト
メ
ン
ト
マ
ネ
ジ
ャ
ー
（
受
託
者
）
の

回
答
で
同
一
の
資
金
に
つ
い
て
双
方
で
計

上
し
て
い
る
と
す
る
と
、
過
大
な
評
価
に

な
っ
て
い
る
可
能
性
も
あ
る
。

　
E
S
G
投
資
残
高
に
関
し
て
33
倍
の
開

き
の
あ
る
デ
ー
タ
が
J
S
I
F
か
ら
公
表

さ
れ
る
の
と
同
じ
時
期
に
、
J
S
I
F
の
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デ
ー
タ
に
依
拠
す
る
の
で
は
な
く
、
独
自

の
調
査
を
行
う
動
き
も
表
れ
て
い
る
。

　
16
年
3
月
に
公
表
さ
れ
た
内
閣
府
委
嘱

調
査
（
委
嘱
先
は
日
興
リ
サ
ー
チ
セ
ン
タ

ー
）「『
平
成
27
年
度
資
本
市
場
に
お
け
る

女
性
活
躍
状
況
の
見
え
る
化
と
女
性
活
躍

情
報
を
中
心
と
し
た
非
財
務
情
報
の
投
資

に
お
け
る
活
用
状
況
に
関
す
る
調
査
』
報

告
書
」
で
は
「
日
本
の
2
0
1
5
年
時
点

の
E
S
G
投
資
資
産
規
模
は
48
・
6
兆
円

と
な
っ
て
い
る
」
と
J
S
I
F
の
デ
ー
タ

の
2
倍
近
い
数
値
が
示
さ
れ
て
い
る
。

　
こ
ち
ら
は
、
日
本
に
本
拠
地
を
置
く

P
R
I
署
名
機
関
の
う
ち
18
機
関
に
ア
ン

ケ
ー
ト
調
査
票
を
送
付
し
、
15
機
関
か
ら

有
効
回
答
を
得
た
と
い
う
か
ら
、
や
は
り

全
数
調
査
で
は
な
く
過
小
評
価
の
可
能
性

が
あ
る
が
、
ア
セ
ッ
ト
・
オ
ー
ナ
ー
を
調

査
対
象
か
ら
抜
い
て
い
る
の
で
、
重
複
に

よ
る
過
大
評
価
の
恐
れ
は
小
さ
い
。

　
こ
う
し
た
デ
ー
タ
の
不
安
定
さ
は
、
わ

が
国
固
有
の
問
題
で
は
な
い
。
欧
州
の

E
S
G
投
資
残
高
は
07
年
か
ら
09
年
に
か

け
て
ほ
ぼ
倍
増
し
た
と
い
わ
れ
た
が

2

、

そ
の
原
因
は
、
フ
ラ
ン
ス
に
お
け
る

E
S
G
投
資
の
急
増
で
ほ
と
ん
ど
説
明
で

き
る
。

　
フ
ラ
ン
ス
で
は
、
07
年
に
6
6
0
億
ユーロ

で
あ
っ
た
E
S
G
投
資
が
09
年
に
1
兆

8
0
0
0
億
ユーロ
に
ま
で
増
加
し
た
。
オ
ス

ロ
条
約
の
発
効
に
よ
り
ク
ラ
ス
タ
ー
爆
弾

の
製
造
業
者
を
投
資
対
象
か
ら
排
除
す
る

基
準
を
新
規
に
導
入
し
た
例
や
、
特
定
の

兵
器
製
造
に
関
す
る
情
報
を
総
合
的
に
投

資
判
断
の
際
の
考
慮
に
加
え
る
機
関
投
資

家
が
増
え
た
た
め
で
あ
る
。
デ
ー
タ
の
集

計
方
法
を
変
え
た
り
、
有
力
な
機
関
投
資

家
が
投
資
方
針
書
に
わ
ず
か
な
変
更
を
加

え
た
り
す
れ
ば
、
集
計
値
は
不
連
続
に
激

変
す
る
の
で
あ
る
。

　
信
頼
で
き
る
デ
ー
タ
を
取
り
に
く
い
か

ら
と
い
っ
て
、
政
策
対
応
を
行
う
べ
き
で

は
な
い
と
い
う
こ
と
に
な
ら
な
い
の
は
、

も
ち
ろ
ん
だ
。
E
S
G
投
資
の
残
高
が
ど

れ
ほ
ど
で
あ
ろ
う
と
も
、
投
資
促
進
策
や

情
報
開
示
を
進
め
る
べ
き
と
い
う
考
え
方

は
あ
り
得
る
。
し
か
し
、
そ
の
一
方
で

E
S
G
投
資
残
高
が
既
に
数
十
兆
円
の
規

模
に
達
し
て
お
り
、
何
ら
か
の
不
都
合
が

生
じ
て
い
る
わ
け
で
も
な
さ
そ
う
で
あ
れ

ば
、
市
場
の
自
由
に
委
ね
る
こ
と
も
考
慮

に
値
す
る
。

　
英
国
で
は
、
E
S
G
投
資
の
一
層
の
拡

大
を
目
指
し
て
、
年
金
基
金
等
の
受
託
者

に
向
け
た
社
会
・
環
境
・
倫
理
の
考
慮
に

関
す
る
規
定
を
見
直
す
べ
き
だ
、
と
の
強

い
要
求
が
政
府
に
出
さ
れ
た
が
、
英
国
政

府
は
法
規
制
化
を
当
面
見
送
っ
た
。
既
に

年
金
基
金
等
は
、
E
S
G
要
素
を
考
慮
し

た
投
資
を
盛
ん
に
行
っ
て
い
る
こ
と
や
、

多
様
な
考
え
方
が
あ
る
こ
の
種
の
投
資
の

促
進
策
を
政
府
が
後
押
し
す
る
必
要
性
へ

の
疑
問
な
ど
を
踏
ま
え
た
結
論
だ
。

3

　
わ
が
国
の
E
S
G
投
資
が
少
な
い
と
い

う
理
由
で
、
そ
の
規
模
を
拡
大
す
る
こ
と

が
政
策
課
題
に
な
っ
て
い
た
と
す
れ
ば
、

デ
ー
タ
の
集
計
方
法
見
直
し
に
よ
っ
て
政

策
課
題
の
存
否
自
体
が
変
わ
る
こ
と
も
あ

る
の
で
は
な
い
か
。
仮
に
E
S
G
投
資
の

現
状
い
か
ん
に
か
か
わ
ら
ず
一
層
拡
大
す

る
こ
と
が
望
ま
し
い
と
し
て
も
、
政
府
が

主
導
し
て
矢
継
ぎ
早
に
特
定
の
、
し
か
も

一
義
的
に
明
確
で
な
い
投
資
手
法
の
振
興

策
を
打
ち
出
す
こ
と
は
適
切
を
欠
く
の
で

は
な
い
か
。

　
児
童
労
働
に
関
わ
る
企
業
や
地
雷
製
造

企
業
を
投
資
対
象
か
ら
外
す
（
ダ
イ
ベ
ス

ト
メ
ン
ト
）
の
も
E
S
G
投
資
な
ら
、
た

ば
こ
や
ア
ル
コ
ー
ル
産
業
の
ダ
イ
ベ
ス
ト

メ
ン
ト
も
そ
う
だ
し
、
太
陽
光
発
電
プ
ラ

ン
ト
へ
の
投
資
も
E
S
G
投
資
だ
。
株
主

総
会
で
議
決
権
を
適
正
に
行
使
す
る
こ
と

も
E
S
G
投
資
で
あ
る
し
、
E
S
G
に
関

す
る
膨
大
な
情
報
を
そ
れ
ぞ
れ
の
機
関
投

資
家
が
総
合
的
に
勘
案
す
る
（
イ
ン
テ
グ

レ
ー
シ
ョ
ン
）
こ
と
も
E
S
G
投
資
だ
。

　
原
子
力
発
電
事
業
に
関
し
て
は
、
地
球

温
暖
化
対
策
の
視
点
か
ら
賛

成
と
い
う
見
解
も
あ
れ
ば
、

事
故
リ
ス
ク
の
評
価
に
よ
っ

て
は
廃
止
す
べ
き
と
い
う
主

張
も
E
S
G
投
資
と
し
て
く

く
ら
れ
る
。
火
力
発
電
プ
ラ

ン
ト
で
も
、
二
酸
化
炭
素

（
C
O2
）
排
出
故
に
反
対
と

い
う
立
場
も
あ
れ
ば
、
途
上

国
で
の
イ
ン
フ
ラ
と
考
え
れ

ば
E
S
G
投
資
の
範
ち
ゅ
う

に
入
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う

か
。

　
多
様
な
E
S
G
投
資
の
中

か
ら
ど
の
よ
う
な
取
り
組
み

を
、
た
と
え
ば
「
運
用
受
託

機
関
の
選
任
・
契
約
締
結
を

行
う
際
の
定
性
評
価
項
目
」

（
社
会
保
障
審
議
会
企
業
年

金
部
会
）
に
す
る
と
い
う
の

か
。
厚
生
労
働
省
、
環
境
省
、

経
産
省
な
ど
が
競
い
合
う
か

の
よ
う
に
E
S
G
投
資
に
言

及
し
て
い
る
が
、
振
興
す
べ

き
E
S
G
投
資
の
具
体
像
は
、

果
た
し
て
ど
の
程
度
一
致
し

共
有
さ
れ
て
い
る
の
だ
ろ
う

か
。

2　Eurosif 「European SRI Study 2010」
3　Department for Work and Pensions "Better Workplace Pensions: Reducing regulatory burdens, minor regulation changes, and 
response to consultation on the investment regulations: Public consultation and Government response" （November 2015）


