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特　集 迫られるＥＳＧへの取り組み

要　約

受 託 者 責 任 を 満 た す に は 
ＥＳＧ要因の考慮が必須か
～ＥＳＧ投資と 21 世紀の受託者責任～

政策調査部　伊藤 正晴

社会的責任投資（ＳＲＩ）の一分野とされるＥＳＧ投資は、委託者の利益

だけを求めるべき受託者責任に反するとの懸念がある。ＳＲＩの投資パフォー

マンスが他の運用手法に劣後しないならば受託者責任に反しないとの解釈が

広まっているが、受託者責任に関する懸念は完全には払しょくされていない。

このような状況の中、2015 年にＰＲＩなどから公表された「21 世紀の受

託者責任」では、むしろＥＳＧを考慮しないことが受託者責任に反するとの

新たな見解が表明され、受託者責任を全うするための提言などがまとめられ

た。

ＥＳＧ投資は、ＥＳＧ要因が将来の企業価値や投資パフォーマンスと関係

することが前提となっている。そこで一例として、Ｅ（環境）要因である売

上高当たり CO2 排出量と企業パフォーマンスの関係を分析したところ、何ら

かの関係があることを示唆する結果を得た。

今後も、実証によりＥＳＧ要因との関係を明らかにしていく必要があるが、

そのためには企業がＥＳＧ情報の開示を拡充し、そのデータベースを充実さ

せることも必要となる。今後、ＥＳＧ投資が拡大することで投資パフォーマ

ンスや企業の持続可能性が向上し、経済成長に寄与することが期待される。
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２章　ＳＲＩと受託者責任の動向

３章　ＰＲＩの受託者責任への対応と「21 世紀の受託者責任」

４章　Japan Roadmap

５章　売上高当たり CO2 排出量と企業パフォーマンス

６章　おわりに



15

受託者責任を満たすには ＥＳＧ要因の考慮が必須か

１章　はじめに
ＥＳＧ投資とは、投資という行動を通じて社会

の持続可能性（サステナビリティ）を高めるこ

とに貢献しようとする社会的責任投資（ＳＲＩ：

Socially Responsible Investment） の 中 で、 投 資

判断にＥＳＧ要因を考慮する投資のことをいう。

ＳＲＩは、教会の資産運用で酒やたばこなど、教

義や宗教的価値観に反する事業を投資対象から除

外することから始まったとされる。その後、地球

環境や資源、貧困や人権など、様々な社会的課題

に対する関心が高まり、企業活動や社会生活など

で持続可能な社会の実現に向けた取り組みが盛ん

になってきたことを背景に、特に欧米を中心にＳ

ＲＩが拡大してきた。

投資目的が社会的課題に対する責任を果たすこ

とや社会の持続可能性の向上などへと広がったこ

とで、ＳＲＩを責任投資やサステナブル投資など

と呼ぶことや、これらを総称したものをＳＲＩ

（Sustainable and Responsible Investment） と 言

い換えることもある。

特に、機関投資家によるＳＲＩの拡大を牽引

しているのが、2006 年に出された国連「責任

投資原則」（ＰＲＩ：Principles for Responsible 

Investment）である。これは、国連環境計画・金

融イニシアチブ（ＵＮＥＰ ＦＩ）、および国連

グローバル・コンパクト（ＵＮ Global Compact）

が事務局となって策定された原則で、解決すべ

き課題を環境（Environmental）、社会（Social）、

ガバナンス（Governance）の３つの分野（総称

してＥＳＧと呼ぶ）に整理し、「ＥＳＧに配慮し

た責任投資を行うこと」を宣言したものである。

この原則で、ＥＳＧ課題への取り組みが投資パ

フォーマンスに影響を与える可能性があるとの前

提の下、投資家は受託者責任の範囲内でＥＳＧ課

題を考慮するべきとの整理が行われ、機関投資家

によるＥＳＧ投資を後押しした。また、ＥＳＧ投

資は企業のＥＳＧ課題への対応を促進することで

企業の持続可能性を高め、経済成長にもつながる

ことが期待されている。日本でのＥＳＧ投資は限

定的だったが、2015 年９月に年金積立金管理運

用独立行政法人（ＧＰＩＦ）がＰＲＩに署名した

こともあって、日本でもＥＳＧ投資に注目が高

まっている。

ＥＳＧ投資はＳＲＩの一分野と考えられている

が、その成り立ちから倫理的な評価基準を持った

投資と捉えられることがあり、米国を中心に受託

者責任との関係性が議論されてきた。そこで、本

稿ではまず米国や欧州、日本におけるＳＲＩと受

託者責任に関する動向を簡単に紹介する。次いで、

ＥＳＧ投資の「総本山」とも言えるＰＲＩから出

された受託者責任に関する報告書の内容を紹介す

る。さらに、ＥＳＧ投資はＥＳＧ要因が将来の企

業価値や投資パフォーマンスに影響することが前

提になっているが、そのためにはＥＳＧ要因と企

業パフォーマンスとの関係の分析を積み重ねるこ

とが必要となる。そこで、一例として、売上高当

たり CO2 排出量の動向と企業パフォーマンスと

の関係を分析した結果を紹介する。

２章　ＳＲＩと受託者責任の動向
１．受託者責任とは

機関投資家は、他人である資産保有者の資産を

受託し運用しているため、受託者として遵守すべ

き責任を負っており、これを受託者責任という。

受託者責任に関する表現は国によって異なってい

るが、その主たる概念は比較的一致しており、中
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でも運用業務に直接的に関わるのが忠実義務と注

意義務（慎重義務）の２つである。忠実義務は、

受託者は委託者（顧客）の利益の最大化のみに専

念することを求めている。また、注意義務はその

業務の専門家として備えるべき注意、技量、思慮

深さおよび勤勉さを持って行動することを求めて

いる。ＳＲＩは、顧客だけに帰属する経済的リター

ンだけでなく、社会的リターンも考慮する投資と

されるため、受託者責任に反するのではないかと

の懸念があり、受託者責任の存在がＳＲＩを行わ

ないことの理由ともなってきた。

２．米国

米国では、ＥＲＩＳＡ（Employee Retirement 

Income Security Act：従業員退職所得保障法）で

規定されている受託者責任とＳＲＩ 1 の関係につ

いて、労働省から解釈通達（ＩＢ：Interpretive 

Bulletin）や質問状に対する回答（レター）が出

されている。ＥＲＩＳＡは、企業年金制度の設計

や運営等を規定する法律で、制度加入者の年金受

け取り（受給権）の保護を最大の目的としており、

年金資産の運用における必須の遵守事項が記述さ

れている。ＳＲＩに対しては、企業の財務面以外

の要素を考慮して投資を行うことは年金制度の加

入者や受給者の利益の最大化につながらないので

はないか、という議論があった。

ＳＲＩと受託者責任に関する解釈が最初に示さ

れたのは、1994 年の解釈通達（IB 94-1）とさ

れ、ＳＲＩで期待されるリターンが同様のリスク

特性を持つ他の投資手段と同等であれば受託者責

任に反しないとされた。また、98 年のカルバー

ト・レターでは、年金資産運用におけるＳＲＩス

クリーニングが受託者責任に反しないかどうかに

１）　米国労働省は、ＥＴＩ（Economically Targeted Investing）という用語を用いている。

ついて、「他の代替的な投資手段におけるリター

ンを下回らない限り」受託者責任に反しないとの

見解が示された。これらの解釈通達やレターによ

り、米国におけるＳＲＩの拡大が期待された。そ

の後、2008 年にＳＲＩに否定的とも取れる内容

の解釈通達（IB 2008-1）が出されたが、15 年の

解釈通達（IB 2015-01）で、それまでの解釈通達

がＳＲＩを過度に抑制していたとして、ＳＲＩと

受託者責任の関係が改めて整理された。IB 2015-

01 では、IB 94-1 と同様にＳＲＩが他の投資手法

と同等のリスク・リターン特性を示すのであれば

受託者責任に反しないとする解釈に加え、新たに

ＥＳＧ投資との関係にも言及している。すなわち、

ＥＳＧ要因を考慮する投資手法に優れた運用成果

を期待できるのであれば、受託者責任に反しない

との解釈を示したのである。そもそも、ＥＳＧ投

資はＥＳＧ要因が将来の企業価値や投資パフォー

マンスと関係するという前提で行うものであり、

ＥＳＧ投資が受託者責任に反する可能性があると

いう議論に IB 2015-01 が終止符を打ったと言え

るだろう。

３．欧州

欧州では、英国における 1995 年の年金法改

革に向けて年金法改革委員会がまとめた報告書

で、ＳＲＩについて受託者が受益者の利益を第一

とし、当該投資戦略が注意義務にかなっていれば

可能であるとし、それまでの判例法理に問題はな

いと評価している。また、2000 年に年金法が改

正され、年金基金の受託者は投資方針書で「①投

資銘柄の選択、保有、売却等において、社会、環

境、倫理に関する考慮を行っているか、行ってい

るならばどの程度か、②投資に付帯する権利の行
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使（議決権の行使を含む）に関する方針があるか、

あるのならばその方針」を開示することが義務付

けられた。これは、受託者責任との関係を直接的

に示したものではないが、運用において社会、環

境、倫理を考慮することが受託者責任に反しない

ことを担保した改正と考えられる。その後、ドイ

ツ、フランス、スウェーデンをはじめとする欧州

の多くの国が、年金基金等に対して同様の情報開

示を義務付けた。さらに、英国では受託者責任と

の関係を明確にするため、15 年に労働・年金省

が受託者責任という観点で、投資方針書に記載す

る「社会・環境・倫理に関する考慮」に関する見

直しと、スチュワードシップの取り扱いについて

の意見募集を行った。結局、見直しは見送りとなっ

たが、政府の見解では、その理由として年金基金

はＥＳＧ要因など長期的な投資パフォーマンスに

影響する可能性のある要因を考慮する責任を既に

十分認識していると指摘している。

また、欧州委員会（ＥＵ）の環境総局の代理

として Ernst & Young が 2015 年に作成した報

告書 “Resource Efficiency and Fiduciary Duties of 

Investors” では、ＥＵにおける環境や資源効率と

投資家の受託者責任に関してまとめられている。

この報告書では、ＥＳＧ要因を投資方針や投資プ

ロセスと統合することは、ＥＵ内の受託者責任に

関する法的枠組みと共存可能であるとし、機関投

資家が環境や資源効率性に関する課題を投資プロ

セスに組み入れるよう投資家全体に対して働きか

ける必要性を指摘している。投資の意思決定プロ

セスにＥＳＧ要因を取り入れることは、受託者責

任に反しないとしているのである。

４．日本

日本においては、受託者責任とＳＲＩやＥＳＧ

投資との関係について、法的に明確には示されて

いないが、公的な場面でＥＳＧに関する言及が増

えてきている。2014 年に金融庁の有識者検討会

は、「『責任ある機関投資家』の諸原則《日本版ス

チュワードシップ・コード》」を公表した。これ

は、投資先企業の企業価値の向上や持続的成長を

促し、顧客・受益者の中長期的な投資リターンの

拡大を図るための原則を定めたものである。原則

の３番目で「機関投資家は、投資先企業の持続的

成長に向けてスチュワードシップ責任を適切に果

たすため、当該企業の状況を的確に把握すべきで

ある」とし、その指針として「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

項を含む様々な事項が想定される」とした。さら

に、2017 年に公表された改訂版では、その部分

が「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、事業

におけるリスク・収益機会（社会・環境問題に関

連するものを含む）及びそうしたリスク・収益機

会への対応など、非財務面の事項を含む様々な事

項が想定される」と改められ、「社会・環境問題

に関連するもの」の注に「ガバナンスと共にＥＳ

Ｇ要素と呼ばれる。」とし、ＥＳＧという用語が

明記された。

また、2015 年にＰＲＩに署名したＧＰＩＦは、

「ＥＳＧの取組みに係る基本方針」で「投資先企

業におけるＥＳＧ（環境・社会・ガバナンス）を

適切に考慮することは、この『被保険者のために

中長期的な投資リターンの拡大を図る』ための基

礎となる『企業価値の向上や持続的成長』に資す

るものと考える」としている。また、「スチュワー

ドシップ責任を果たす一環として、ＥＳＧへの取
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組みを強めること」を記している。これらの動き

は、投資プロセスにＥＳＧ要因を考慮することが

受託者責任に反しないことを担保していると考え

られ、日本でのＥＳＧ投資への関心を一層高めて

いる。

３章　ＰＲＩの受託者責任への対
応と「21 世紀の受託者責任」

１．ＰＲＩの受託者責任への対応

2005 年に、フレッシュフィールズ・ブルック

ハウス・デリンガー法律事務所がＵＮＥＰ ＦＩ

の資産運用ワーキング・グループのために作成

し た “ Ａ legal framework for the integration of 

environmental, social and governance issues into 

institutional investment”（「フレッシュフィール

ズ・レポート」）が公表された。レポートでは、

ＥＳＧ投資と受託者責任について、「投資分析に

おいて、財務実績の予測信頼性を高めるためにＥ

ＳＧ問題を考慮することは明らかに許容されるこ

とであり、どの司法管轄においても必須であろ

う」との見解が示されている。そして、コフィー・

アナン国連事務総長（当時）の指揮の下、投資家

グループにより責任投資原則（ＰＲＩ）が起草さ

れ、ニューヨーク証券取引所において同原則の発

足式が行われた。ＰＲＩは受益者のために長期的

視点に立ち最大限の利益を最大限追求する義務の

あることを述べ、受託者責任に反しない範囲で６

つの原則を採用し実行することを求めている。た

だ、その後もＰＲＩへ署名しない機関投資家が存

在し、ＥＳＧ投資を行わない理由として受託者責

任を負っている点を挙げることがあるとされてき

た。

２）“FIDUCIARY DUTY IN THE 21ST CENTURY” のウェブサイト（http://www.fiduciaryduty21.org/）

このような状況の下、フレッシュフィールズ・

レポートから 10 年の節目である 15 年９月、Ｐ

ＲＩ、国連グローバル・コンパクト、ＵＮＥ 

Ｐ ＦＩ（国連環境計画・金融イニシアチブ）、Ｕ

ＮＥＰインクワイアリーによる共同プロジェク

トの結果をまとめた “Fiduciary Duty in the 21st 

Century”（邦訳「21 世紀の受託者責任」2）が公表

された。

２．「21 世紀の受託者責任」の概要

「21 世紀の受託者責任」は、オーストラリア、

ブラジル、カナダ、ドイツ、日本、南アフリカ共

和国、英国、米国の８カ国を対象にした資産保有

者（投資家）、資産運用者、弁護士、規制当局関

係者など 50 名以上へのインタビューと受託者責

任に関する法令・政策の調査、オーストラリア、

日本、カナダ、英国、米国でのラウンドテーブル

の開催などによって作成された投資実務と受託者

責任に関する報告書である。報告書の目的に、「環

境上の問題、社会の問題および企業統治の問題（Ｅ

ＳＧ）を投資プロセスに組み入れる投資家にとっ

て、果たして受託者責任は真の障害であるのか、

という議論に結論を出すこと」とある。そして、「投

資実務において、環境上の問題、社会の問題およ

び企業統治の問題など長期的に企業価値向上を牽

引する要素を考慮しないことは、受託者責任に反

することである」としている。これまでは、ＥＳ

Ｇを考慮することは受託者責任に反しないとして

いたが、逆にＥＳＧを考慮しないことが受託者責

任に反するとの見解を表明したのである。

投資実務にＥＳＧ要素を考慮することは、企業

のＥＳＧ課題への対応を促進することで企業の持

続可能性を高めるだけでなく、それが経済成長に
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もつながることが期待される。また、ＥＳＧ投資

の拡大には、投資家が行動するだけでなく、投資

家が受託者責任を全うするための政策的な取り組

みなども要するだろう。報告書は、単に受託者責

任の解釈にとどまらず、関係者への提言など広範

な内容で構成されている。そこで、以下では報告

書の中から世界に共通する提言と日本への提言を

紹介する。

３．世界に共通する提言

報告書では、「持続可能な企業価値創造に向け

たグローバル・ロードマップ」として、①機関投

資家、②仲介業者、③政策立案者と規制当局への

提言――がまとめられている。

①機関投資家

・  ＥＳＧインテグレーションおよび責任投資へ

のコミットメントを、いかに受託者責任に

沿ったものであるという説明を含め、公表す

る。

・  これらのコミットメントを投資プロセスの中

で効果的に実施する。

・  資産運用者（内部および外部）がどのように

コミットメントを実施しているか監視する。

・  コミットメントがどのように実施されたかお

よびその成果について受益者に報告する。

・  企業報告の強化を含め、長期的なパフォーマ

ンスに関する問題について、政策立案者と関

わりを持つ。

②仲介業者

仲介業者としては、法律顧問、資産運用コンサ

ルタント（保険数理士）、証券取引所、証券仲介

業者およびデータ提供業者が挙げられており、資

産運用に関わる幅広い業者が対象となっている。

・  ＥＳＧインテグレーションおよび責任投資へ

のコミットメントがいかに受託者責任に沿っ

たものであるという説明を含め、公表する。

・  受託者である顧客に提供されるリサーチおよ

び助言にコミットメントを効果的に実施す

る。

・  受託者責任の重要な一部として、受託者に対

し、ＥＳＧ問題を含む長期的な企業価値向上

要因の分析と説明が必要であることを助言す

る。

・  ＥＳＧ問題および投資パフォーマンス間の関

係性、ならびにエンゲージメントおよび企業

の業績間の関係性についてのリサーチを支援

する。

・  ＥＳＧインテグレーションの投資事例の市場

の認識を高めることで、ＥＳＧ問題に関する

マーケットの視点を変える努力を支援する。

③政策立案者と規制当局

・  投資プロセス、株主行動、公的な政策への関

与において、受託者がＥＳＧ問題を分析し、

考慮しなければならないことを明確にする。

・  受託者責任により、投資家はＥＳＧ問題を含

む長期的に投資価値向上を牽引する要素に注

意を払う必要があることを明確にする。

・  ＥＳＧインテグレーションおよび投資実務の

あらゆる側面に関し、投資家に透明性を求め

る。

・  国および地域の責任投資に関する法律および

政策手段を調和させるような取組みを支援す

る（例えば、スチュワードシップ・コードや

開示要件）。
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４．日本への提言

日本に関しては、責任投資やＥＳＧインテグ

レーションと直接的に関連する２つのコード（日

本版スチュワードシップ・コード、コーポレート

ガバナンス・コード）が制定されたことを紹介し

ている。そして、日本において責任投資やスチュ

ワードシップ（エンゲージメント）に対する関心

が高まっていることを指摘しているが、責任投資

の市場は未発達で、責任投資への取り組みは初期

段階にあるとしている。日本への提言は、①金融

庁、②厚生労働省、③企業年金基金、④受託資産

運用を行う銀行等――に分かれている。以降では、

その提言を抜粋して紹介する。

①金融庁

・  資産保有者による委託先資産運用会社の監督

状況を分析する。

・  日本版スチュワードシップ・コードの実施状

況をモニタリングする。

・  コードからの結果である投資やその他の成果

を分析する。

②厚生労働省

・  公的年金基金や企業年金基金に対して、投資

判断にどのようにＥＳＧ問題を組み込んでい

るかの表明を求める。

・  年一回、その進捗状況を見直す。

・  これらのコミットメントが行動や成果（運

用パフォーマンスと投資先企業のＥＳＧパ

フォーマンス）にどのように影響しているか

を分析する。

３）“FIDUCIARY DUTY IN THE 21ST CENTURY” のウェブサイト（http://www.fiduciaryduty21.org/）

③企業年金基金

・  スチュワードシップ・コードの受け入れを表

明し、責任投資へのコミットメントを公表す

る。

④受託資産運用を行う銀行等

・  長期的な企業価値向上の原動力についてＥＳ

Ｇ要因も含め、より多くの調査を行う。

４章　Japan Roadmap
１．概要

2017 年４月、ＰＲＩ、ＵＮＥＰ ＦＩ、Generation 

Foundation が日本におけるＥＳＧ課題への対応

や受託者責任に関する現状と提言をまとめた報

告 書 “FIDUCIARY DUTY IN THE 21ST CENTURY 

JAPAN ROADMAP”3 を公表した。この報告書は、

前述の「21 世紀の受託者責任」のフォローアッ

プとして作成されたものである。報告書では、日

本におけるＥＳＧ投資は他国と比べて遅れている

が、ＥＳＧ課題、特にコーポレート・ガバナンス

に対する注目が高まっていることなどを指摘し、

日本の機関投資家や企業、政府当局、日本取引所

グループ（ＪＰＸ）、ＧＰＩＦなど幅広い関係者

に向けた提言がまとめられている。

２．提言の内容

「21 世紀の受託者責任」では、日本に対する提

言が官庁など関連する機関ごとに構成されてい

た。それに対し、本報告書では、①スチュワード

シップとエンゲージメント、②コーポレート・ガ

バナンス、③年金基金に対するＥＳＧ開示とガイ

ダンス、④企業の情報開示、⑤アセット・オーナー
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のリーダーシップ――の５つの分野に分け、提言

がまとめられている。以降では、提言のポイント

と考えられる点を抜粋する。

①スチュワードシップとエンゲージメント

・  金融庁は、スチュワードシップ・コードに署

名した運用機関に対し、引き続きコードの実

施状況をモニタリングすべきである。

・  金融庁は、機関投資家や日本株を保有する企

業に対して議決権行使の結果を開示させるべ

きである。また、コードの改訂案で議決権の

行使結果を公表すべきとしているが、議決権

行使結果の開示は市場の活性化につながるこ

とから、開示を義務化すべきである。

・  日本の機関投資家が共同エンゲージメントを

実施することを期待する。また、金融庁はそ

のための取り組みを継続し、ガイドラインを

アップデートすべきである。

・  より多くの企業年金基金が、スチュワード

シップ・コードに署名し、基本投資政策にコー

ドを取り入れるべきである。また、コードへ

の署名状況と署名していない場合はその理由

を開示すべきである。

②コーポレート・ガバナンス

・  コーポレートガバナンス・コードは、最新の

状況を保ち、実質的なコンプライアンスとし

て機能するように、３年ごとに見直しが行わ

れるべきである。また、企業はステークホル

ダーとともにコーポレート・ガバナンスの改

善を続けるべきである。

・  コードは、政策保有株や相互保有株の保有に

関して、単に戦略的な保有というだけでなく、

より詳細な根拠や議決権行使の状況の開示な

どを要求すべきである。

③年金基金に対するＥＳＧ開示とガイダンス

・  日本の年金基金は、投資プロセスでＥＳＧ要

素を考慮しているか、スチュワードシップ・

コードに署名しているかなどを投資方針や受

益者とのコミュニケーションで公表すべきで

ある。

・  厚生労働省は、受託者責任の観点から年金基

金が投資プロセスにＥＳＧ要素の考慮が必要

であることを示すガイダンスを作成すべきで

ある。また、スチュワードシップ・コードや

ＰＲＩへの署名を促すべきである。

④企業の情報開示

・  経済産業省と金融庁は、日本企業のＥＳＧ情

報開示の内容と比較可能性及び機関投資家に

とっての有用性について再検討すべきであ

る。

・  日本取引所グループは、上場企業に向けてＥ

ＳＧ情報開示のガイドラインを作成すべきで

ある。

⑤アセット・オーナーのリーダーシップ

・  ＧＰＩＦは、他の市場参加者の模範として、

運用マネジャーの選定やモニタリング、投資

政策、ガバナンス、投資先企業とのエンゲー

ジメントのテーマなどでのＥＳＧインテグ

レーションのベストプラクティスに努めるべ

きである。

・  ＧＰＩＦは、政策保有株や相互保有株などの

コーポレート・ガバナンス上の課題の解決へ

のリーダーシップを発揮することや、共同エ

ンゲージメントをサポートすべきである。
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５章　売上高当たり CO2 排出量と
企業パフォーマンス

１．分析について
ＥＳＧ投資は、ＥＳＧ要因が将来の企業価値や

投資パフォーマンスに関係していることが大前

提となっているが、実証的な分析は十分とは言

えないようである。前述の「21 世紀の受託者責

任」でも、コーポレート・ガバナンスの問題が

投資パフォーマンスに与える影響は確実な検証が

なされているのに対し、社会や環境の問題と投資

パフォーマンスとの関係は明瞭でないことが多い

としている。そこで、実際にＥＳＧ要因と企業パ

フォーマンスとの間に何らかの関係があるのか

を、日本の上場企業を対象に、環境（Ｅ）要因の

１つと考えられる CO2 排出量 4 と企業パフォーマ

ンスとの関係を分析した結果を紹介する。

具体的には、2014 年度の売上高当たり CO2 排

出量の水準と前年度比増減の２種類のファクター

を用いる。企業パフォーマンスについては、ＲＯ

Ａ（総資産利益率）とＲＯＥ（自己資本利益率）、

そして株式リターン（以下、リターン）を分析の

対象とする。

４）CO2 排出量については、2016 年６月に大和総研リサーチ業務部データバンク課が経済産業省「環境報告書プラザ」
ホームページから取得し、整備したデータを用いている。

２．ＲＯＡとＲＯＥの平均的水準

ＲＯＡ、ＲＯＥとの関係の分析は、売上高当た

り CO2 排出量の水準の中央値や排出量の増減で

分析対象企業を二分し、それぞれのグループに属

する企業のＲＯＡやＲＯＥの平均的水準を検討す

る。

１）売上高当たり CO2 排出量の水準
まず、売上高当たり CO2 排出量の水準の中央

値で分析対象企業を二分し、それぞれのグループ

におけるＲＯＡとＲＯＥの平均値を比較すると、

全ての年度で排出量の水準小に属する企業のＲＯ

ＡとＲＯＥが高く、特に 2013 年度と 14 年度で

のＲＯＥの差が大きいという結果が得られた（図

表１）。また、この平均値の差について検定すると、

ＲＯＡは 2013 年度、15 年度、16 年度、ＲＯＥ

は 2013 年度、14 年度、16 年度とほとんどの年

度において有意水準 0.05 で統計的に有意な差が

ある。排出量の水準とＲＯＡやＲＯＥには何らか

の関係があることが示唆される。

データが取得できた 547 社を対象に、業種ご

との売上高当たり CO2 排出量の平均値（年間）

図表１　売上高当たり ＣＯ₂ 排出量の水準とＲＯＡ、ＲＯＥ

グループ 社数（社）
ＲＯＡ（％） ＲＯＥ（％）

２０１３
年度

２０１４
年度

２０１５
年度

２０１６
年度

２０１３
年度

２０１４
年度

２０１５
年度

２０１６
年度

排出量の水準小 2７2 ３.6 ３.７ ３.6 ４.0 ８.6 ８.0 ７.6 ８.８ 
排出量の水準大 2７2 2.９ ３.1 ３.0 ３.2 6.４ 5.４ 6.2 ７.0 

平均値の差の t検定（両側）：p値 （0.00７） （0.06３） （0.0４７） （0.005） （0.000） （0.026） （0.11９） （0.006） 

分解
業種要因

水準小 2.７ 2.９ 2.6 2.７ 6.0 5.９ 5.0 5.８ 
水準大 2.９ ３.0 2.７ ３.1 5.6 6.1 5.2 6.0 

企業要因
水準小 0.９ 0.８ 1.0 1.３ 2.5 2.1 2.5 ３.0 
水準大 0.1 0.1 0.2 0.1 0.８ － 0.6 1.0 1.0 

（出所）経済産業省「環境報告書プラザ」、東洋経済新報社から大和総研作成
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を算出すると、銀行業（対象社数７社）は 0.06t/

百万円、卸売業（同 24 社）は 0.11t/ 百万円であ

るのに対し、石油・石炭製品（同５社）は 11.84 

t/ 百万円、電気・ガス業（同 17 社）は 18.33 t/

百万円であるなど、業種によって排出量の水準が

大きく異なっている。排出量の水準をファクター

としてグループを作成すると各グループの業種構

成に違いが生じ、これが排出量とＲＯＡやＲＯＥ

との関係に影響している可能性がある。そこで、

業種というファクターを考慮した分析を試みた。

個別企業のＲＯＡは、「所属する業種の平均的

なＲＯＡ水準（所属業種のＲＯＡ）」と「所属業

種のＲＯＡと個別企業のＲＯＡとの差」に分解で

き、前者を業種要因、後者を企業要因と呼ぶこと

にする。ポートフォリオの場合も、その業種別構

成比を用いることで、ポートフォリオの平均的な

ＲＯＡ水準を業種要因と企業要因に分解できる。

そこで、所属業種のＲＯＡを業種別構成比で加重

平均することでポートフォリオ全体のＲＯＡの業

種要因部分として算出する。また、ＲＯＥについ

ても同様に業種要因と企業要因に分解する。

結果を見ると、業種要因は水準大の方がわずか

に高い年度が多いが、企業要因はいずれの年度

でも水準小の方が明確に高い（図表１の下半分）。

排出量の水準大よりも水準小のＲＯＡやＲＯＥが

高いのは、水準小の企業要因が高いことが寄与し

ており、業種による影響を除いても排出量の水準

とＲＯＡやＲＯＥとの間に何らかの関係があるこ

とを示唆しよう。

２）売上高当たり CO2 排出量の増減
次に、売上高当たり CO2 排出量の前年度比増

減をファクターとして、排出量が減少した企業

と増加した企業のＲＯＡとＲＯＥの平均値を算出

したところ、ＲＯＡは 2014 年度以降の全ての年

度で排出量減少に属する企業の方が高いという結

果になった（図表２）。ＲＯＥについては、2014

年度と 16 年度は排出量が減少した企業の方が高

いが、13 年度は排出量が増加した企業の方が高

く、15 年度は両グループが同水準となっている。

ただ、14 年度のＲＯＥを除いて、いずれの年度

でも、両グループのＲＯＡやＲＯＥの水準の差は

それほど大きくはない。また、有意水準 0.05 で

ＲＯＡやＲＯＥの差について検定した結果、全て

の年度が統計的に有意ではない。

図表２の下半分に示した通り、排出量の水準に

よる分析と同様に、ＲＯＡとＲＯＥを業種要因と

企業要因に分解した。すなわち、排出量減少の

図表２　売上高当たり ＣＯ₂ 排出量の増減とＲＯＡ、ＲＯＥ

グループ 社数（社）
ＲＯＡ（％） ＲＯＥ（％）

２０１３
年度

２０１４
年度

２０１５
年度

２０１６
年度

２０１３
年度

２０１４
年度

２０１５
年度

２０１６
年度

排出量減少 ３８８ ３.2 ３.5 ３.４ ３.７ ７.４ ７.３ 6.９ ７.９
排出量増加 15３ ３.４ ３.0 ３.1 ３.４ ７.７ 5.2 6.９ ７.７

平均値の差の t検定（両側）：p値 （0.４９2）（0.120）（0.４1７）（0.３９6）（0.551）（0.225）（0.９56）（0.6９6）

分解
業種要因

排出量減少 2.８ ３.0 2.７ 2.９ 6.0 6.0 5.３ 6.0
排出量増加 2.７ ３.0 2.6 2.８ 5.5 5.９ ４.７ 5.6

企業要因
排出量減少 0.４ 0.6 0.７ 0.７ 1.４ 1.３ 1.6 2.0
排出量増加 0.７ 0.0 0.5 0.6 2.2 － 0.７ 2.2 2.0

（出所）経済産業省「環境報告書プラザ」、東洋経済新報社から大和総研作成
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グループの方が 2014 年度以降のＲＯＡが高いの

は、やはり企業要因が寄与しているようである。

ＲＯＥについては、年度によって様相が異なって

おり、一定の関係は見られない。このように、Ｒ

ＯＡについては業種の違いによる影響を除いても

排出量の増減と関係している可能性は見られた

が、前述した検定の結果からも分かるように、そ

の差が偶然に生じている可能性は否定できない。

３．リターンの平均的水準

リターンの平均的水準との関係を分析するため

に、売上高当たり CO2 排出量の水準の中央値や

排出量の増減で分析対象企業を二分し、それぞれ

のグループに属する企業を対象に投資した際のリ

ターンを分析した結果を紹介する。リターンは、

2012 年初に等金額で投資し、17 年６月末まで

の 5.5 年間保有した際の年率リターン（以下、通

期リターン）を分析対象としている。

１）売上高当たり CO2 排出量の水準
売上高当たり CO2 排出量の水準の中央値で分

析対象企業を二分した際の通期リターンは、排出

量の水準大よりも水準小の方が高い（図表３中の

トータル）。このリターンの差は、有意水準 0.05

で統計的に有意であり、排出量の水準とリターン

との間に何らかの関係があることが示唆される。

より詳細に検討するために、各年の年初に等金

額で投資し、年末まで保有した際のリターンを計

測すると、2012 年と 13 年は排出量の水準小の

リターンと水準大のリターンに 10％ポイント以

上の差があるが、16 年と 17 年（６月まで）は

両者のリターンに差はほとんどない。分析で用い

たのは 14 年度の排出量であることや、それ以前

の 12 年と 13 年で両者の間でリターンの差が大

きいことを踏まえると、市場は環境効率性が高い

状況に至る過程を評価し、それがリターンの差に

表れている可能性が示唆されよう。

また、排出量の水準で対象企業を４つのグルー

プに分け、排出量の水準が低い方から４分の１ず

つ第一分位、第二分位、第三分位、第四分位とし

て、通期リターンを算出してみた（各分位に属す

る企業は 136 社）。第一分位から第四分位までの

リターンはそれぞれ、22.6％、22.4％、19.4％、

16.2％となり、売上高当たり CO2 排出量の水準

が小さいほどリターンが高いという関係が見られ

た。

さらに、ＲＯＡとＲＯＥの分析と同様にリター

ンについても業種要因と企業要因への分解を試み

た。個別企業のリターンは、「所属業種のリター

ン（業種要因リターン）」と「所属業種のリター

ンに対する超過リターン（企業要因リターン）」

に分解できる。具体的には、東証業種別株価指数

の伸び率を所属業種のリターンとして、業種別構

成比で加重平均することでポートフォリオの業種

要因リターンを算出し、リ

ターンの分解を行った。

図表３に示したように、

結果を見ると、排出量の水

準小のトータルの通期リ

ターンは、水準大よりも高

いのであるが、これは水準

図表３　売上高当たり ＣＯ₂ 排出量の水準とリターン

グループ 社数（社）
年率リターン（％）

トータル （ｐ値） 業種要因 企業要因
排出量の水準小 2７2 22.5

（0.000）
16.6 5.９

排出量の水準大 2７2 1７.８ 15.４ 2.5
（注）p値は、リターンの差を０とする両側検定の有意確率
（出所）経済産業省「環境報告書プラザ」、東洋経済新報社、東京証券取引所から大和総研作成
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小の企業要因リターンが 5.9％であるのに対し、

水準大は 2.5％にとどまっていることの影響が大

きい。したがって、業種構成の違いによる影響を

除いても、売上高当たり CO2 排出量が大きい企

業よりも小さい企業の方のリターンが高いことに

なる。そして、ここまで紹介した通期リターンの

分析の結果は、売上高当たり CO2 排出量の水準

という情報がリターンと関係していることを示唆

すると言えるだろう。

２）売上高当たり CO2 排出量の増減
次に、売上高当たり CO2 排出量の前年度比増

減を用いて、排出量が減少した企業と増加した企

業の通期リターンを算出したところ、排出量が増

加した企業よりも減少した企業の方が高かった

（図表４中のトータル）。このリターンの差は、有

意水準 0.05 で統計的に有意である。すなわち、

排出量の増減とリターンとの間に何らかの関係が

あることを示していよう。

また、各年の年初に等金額で投資し、年末まで

保有した際のリターンを算出すると、2012 年か

ら 14 年と直近の 17 年については排出量が減少

した企業のリターンが高く、特に 13 年と 14 年

での差が大きい。分析に用いたのは 14 年度にお

ける排出量の増減であるから、排出量の水準によ

る分析と同様に、環境効率性を高めるという行動

が市場から評価され、リターンに差が生じた可

能性を示唆しよう。また、15 年と 16 年につい

ては排出量が増加した企業の方のリターンが高い

が、その差はわずかとなっている。

参考として、排出量の水準による分析と同様

に、売上高当たり CO2 排出量が対前年度比で減

少した企業を減少率の大きさで減少率大（対象社

数 194 社）と減少率小（同 194 社）に、また排

出量が増加した企業も増加率大（同 76 社）と増

加率小（同 77 社）の４つのグループに分けて通

期リターンを算出した。それぞれのグループの

リターンは、減少率大は 23.2％と高いが、減少

率小は 18.6％、増加率小は 18.2％、増加率大は

18.3％であった。減少率大のリターンが最も高く、

他の３つのグループのリターンは同程度の水準で

ある。これは、売上高当たり CO2 排出量を大幅

に削減した企業に対する市場からの評価が高い可

能性があるということだろう。

さらに、リターンを業種要因と企業要因に分解

すると、業種要因リターンは同程度となっており、

排出量が減少した企業グループの通期リターンが

高いのは、企業要因リターンの水準の違いが影響

しているようである（図表４の右）。したがって、

業種構成の違いを考慮しても売上高当たり CO2

排出量の増減という情報がリターンと関係してい

る可能性があるだろう。また、減少率大のリター

ンだけが明確に高いことは、売上高当たり CO2

排出量が大きく変化したという情報がリターンと

関係していることを示唆し

よう。
図表４　売上高当たり ＣＯ₂ 排出量の増減とリターン

グループ 社数（社）
年率リターン（％）

トータル （ｐ値） 業種要因 企業要因
排出量減少 ３８８ 21.0

（0.010）
16.0 5.0

排出量増加 15３ 1８.2 15.９ 2.３
（注）p値は、リターンの差を０とする両側検定の有意確率
（出所）経済産業省「環境報告書プラザ」、東洋経済新報社、東京証券取引所から大和総研作成
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４．時価総額加重平均リターン

最後に、売上高当たり CO2 排出量の水準の中

央値や増減で対象企業を二分し、各グループの時

価総額加重平均リターンを分析した結果を紹介す

る。リターンを時価総額で加重平均すると、当

然のことではあるが、時価総額の大きい企業のリ

ターンの影響が強くなるため、リターンと排出

量の水準や増減との関係が分かりにくくなる恐れ

がある。しかし、実際の投資ではポートフォリオ

の作成時に各企業の時価総額を考慮することが多

く、排出量の水準や増減と投資パフォーマンスと

の関係を見るには、時価総額加重によるリターン

を検討する必要がある。そこで、それぞれのグルー

プに属する企業を対象に、2012 年初から 17 年

６月末までの 5.5 年間について月次の時価総額加

重平均リターンを算出し、分析した。

１）売上高当たり CO2 排出量の水準
売上高当たり CO2 排出量の水準の中央値で分

析対象企業を二分し、それぞれのグループの月次

の時価総額加重平均リターンを算出した。算出結

果について 2011 年末を 100 とするリターン指

数を作成したところ、排出量の水準小に属する企

業（対象社数 272 社）の指数は市場全体の動向

を示す配当込みＴＯＰＩＸよりも上の水準を推移

している（図表５）。これに対し、排出量の水準

大に属する企業（同 272 社）の指数は配当込み

ＴＯＰＩＸより下の水準を推移しており、排出量

の水準の大小で指数の動向に差が生じている。ま

た、分析の対象とした 5.5 年間の年率リターン（以

下、5.5 年間リターン）は、配当込みＴＯＰＩＸ

が 18.0％であったのに対し、排出量の水準小は

19.7％、水準大は 16.0％である。市場は環境効

率性が高い企業を高く評価し、逆に環境効率性が

低い企業に対する評価は低いことがリターン指数

の推移の差に表れている可能性が示唆される。

ところで、投資パフォーマンスはリスクとリ

ターンを合わせて考える必要がある。そこで、月

次リターンの標準偏差を年率化したものをリスク

として、リターンをリスクで除してみると、水準

小は 1.01 であるのに対し、水準大は 0.93 となり、

（出所）経済産業省「環境報告書プラザ」、東洋経済新報社、東京証券取引所から大和総研作成
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図表５　売上高当たりCO₂排出量の水準とリターン指数推移（2011年末=100）
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リスクあたりのリターンでも水準小の方が高い。

売上高当たり CO2 排出量の水準という情報が投

資パフォーマンスの向上に寄与する可能性がある

ということではないだろうか。

さらに、より詳細に売上高当たり CO2 排出量

と 5.5 年間リターンの関係を見るために、排出量

の水準で対象企業を４つのグループに分け、排出

量の水準が低い方から第一分位、第二分位、第三

分位、第四分位として、5.5 年間リターンを算出

してみた。各グループに属する企業数は全て 136

社である。第一分位から第四分位までのリターン

は順に、20.2％、19.2％、16.3％、15.7％だっ

た。売上高当たり CO2 排出量の水準とリターン

とに線形の関係が見られ、排出量の水準が投資パ

フォーマンスに関係している可能性があることを

補強する結果と言えよう。

２）売上高当たり CO2 排出量の増減
次に、売上高当たり CO2 排出量の前年度比増

減によるリターン指数を作成すると、排出量が

減少した企業（対象社数 388 社）の指数は、配

当込みＴＯＰＩＸよりも上の水準を推移し、特

に 2013 年半ばから 2015 年中頃にかけて配当込

みＴＯＰＩＸとの差が開いている（図表６）。一

方、排出量が増加した企業（同 153 社）の指数

は、配当込みＴＯＰＩＸよりも下の水準を推移し

ている。13 年半ばから 15 年末にかけて配当込

みＴＯＰＩＸを下回る幅が大きく、排出量減少の

企業と対称的な動きをしている。13 年半ばから

15 年までのところで差が大きいという結果には、

14 年度の排出量のデータを用いていることが関

係しているのかもしれない。なお、5.5 年間リター

ンは排出量減少が 18.7％であるのに対し、排出

量増加は 16.3％であった。

さらに、排出量が減少している企業を対象とし

て減少率の中央値で二分すると、減少率が大きい

企業で構成したポートフォリオの 5.5 年間リター

ンは 19.5％で、排出量が減少した企業全体のリ

ターンをわずかに上回る。これに対し、排出量が

増加した企業も同様に増加率の中央値で二分す

ると、排出量の増加率が大きい企業の 5.5 年間リ

ターンは 13.1％にとどまり、排出量が大きく増

（出所）経済産業省「環境報告書プラザ」、東洋経済新報社、東京証券取引所から大和総研作成
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図表６　売上高当たりCO₂排出量の増減とリターン指数推移（2011年末=100）
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えた企業のリターンが目立って低いことが分かっ

た。排出量の増減に関しては、排出量の削減が大

きいことや、排出量の増加が大きいという情報が

投資パフォーマンスの向上に寄与するのではない

か。

６章　おわりに

2015 年は、ＥＳＧ投資にとって大きな節目と

なった年だった。前述したように、15 年に米国

の労働省はＥＳＧ投資と受託者責任に関して、Ｅ

ＳＧ要因を考慮する投資手法に優れた運用成果を

期待できるのであれば、受託者責任に反しないと

の解釈を出した。また、ＥＳＧ投資を提唱したＰ

ＲＩは 15 年に公表した「21 世紀の受託者責任」

で、ＥＳＧ要因を考慮しないことが受託者責任に

反するとした。さらに、日本では 15 年にＧＰＩ

ＦがＰＲＩに署名し、運用プロセスにＥＳＧを考

慮することを宣言した。15 年は、各国のＥＳＧ

投資に大きな影響を与えた、もしくは与えるきっ

かけになったと考えられる動きが相次いだのであ

る。

繰り返しになるが、ＥＳＧ投資はＥＳＧ要因が

将来の企業価値や投資パフォーマンスに影響する

ことを前提としている。本稿では、因果関係に

まで踏み込んだものではないが、売上高当たり

CO2 排出量をファクターとして、企業パフォーマ

ンスとの関係を分析したところ、排出量と企業パ

フォーマンスに何らかの関係が存在している可能

性を示す結果を得た。

世界的にも、ＥＳＧ要因と企業パフォーマンス

との関係を明らかにするために数多くの調査や実

証分析が実施されているが、いまだ最終的な結論

には至っていないようである。今後、さらなる実

証などが積み重ねられることで、どのようなＥＳ

Ｇ要因を、どのように用いることが投資パフォー

マンスの向上につながるのかを明らかにしていく

必要がある。また、そのためには企業が将来の企

業価値と関係するＥＳＧ情報の開示を拡充し、そ

のデータベースを充実させることも必要である。

今後、ＥＳＧ投資が拡大することで投資パフォー

マンスや企業の持続可能性が向上し、経済成長に

も寄与することが期待される。
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