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要　約

サステナブルファイナンス市場
の発展に求められる「個人」の力

金融調査部　太田 珠美／藤原 翼
政策調査部　佐川 あぐり　　 　

ＳＤＧｓ（持続可能な開発目標）やパリ協定などの達成に向け社会のあ
り方が大きく変化する中、これを金融面から支えるサステナブルファイナ
ンスが注目されている。金融資産の多くを家計部門が保有していることか
ら、欧州や日本では個人投資家の参加を促す施策などの検討が行われてい
る。個人のサステナビリティに対する意識は高まっており、資産運用にお
いてもサステナビリティを考慮した金融商品が選択肢として提供されるこ
とが望ましい。ただし、何をもってサステナブルな金融商品であるかは運
用会社の判断に委ねられており、投資家保護の観点から運用・販売会社に
よる投資家向けの情報開示の充実が求められる。個人投資家に助言する立
場である金融機関の職員やファイナンシャル・アドバイザー等がサステナ
ブルファイナンスへの理解を深めることも重要だ。個人投資家はサステナ
ブル金融商品に対しても、経済的リターンを求める傾向がみられる。社会
的リターンに対する理解を深めることと並行して、確定拠出年金やつみた
てＮＩＳＡなど資産形成を促す税制優遇制度を活用することが、個人投資
家のサステナブルファイナンス参加促進につながるだろう。

１章　サステナブルファイナンスと伝統的ファイナンスの相違点
２章　サステナブルファイナンス・チェーンにおける個人投資家の位

置づけ
３章　個人投資家をサステナブルファイナンス・チェーンに組み込む

意義
４章　個人はサステナブルファイナンスをどう捉えているのか？
５章　個人にサステナブル投資ファイナンスへの参加を広げるための

環境整備
６章　おわりに
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１章　サステナブルファイナンス
と伝統的ファイナンスの相
違点

従来、設備投資や事業に必要な資金を調達する
企業は、銀行や投資家など融資や出資が期待でき
る主体に、将来その事業が成功したらどれくらい
売上高や利益が見込めるか等を示し、銀行や投資
家はその情報を基に、各々の投融資判断を行って
きた。しかし近年では、銀行や投資家が売上高や
利益などの財務的な情報にとどまらず、企業の実
施する事業が環境や社会に与える影響も考慮した
上で投融資判断を行う動きが加速している。

2006 年に国連の事務総長であったコフィー・
アナン氏が提唱した環境・社会・ガバナンスを投
資判断に組み込むＥＳＧ投資は世界全体で 31 兆
ドル 1 に達しており、国連責任投資原則の署名機
関数は3,000機関を超えた（2020年３月末時点）。
2007 年に米国の民間慈善事業団体であるロック
フェラー財団が開催した総会において初めて提唱
されたといわれているインパクト投資（経済的な
リターンだけでなく、環境や社会にポジティブな
インパクトを与えることを目的とした投資）も、
世界全体で 7,150 億ドル規模となっている 2。

こうした流れは民間を中心に広がってきたが、
政策的に拡大していく動きも加速している。ＥＵ
は 2018 年にサステナブルファイナンス行動計画
を策定し、資金の流れを、持続的かつ包括的な

1）GLOBAL SUSTAINABLE INVESTMENT ALLIANCE“2018 GLOBAL SUSTAINABLE INVESTMENT 
REVIEW” より、2017 年末の数値（日本の数値も含まれており、日本のみ 2017 年度末）。

2）Global Impact Investment Network“2020 Annual Impact Investor Survey”（June 11, 2020）
3）ＧＳＩＡが定義するサステナブル投資は日本では一般的にＥＳＧ投資と呼称されているため、本稿では原則とし

てＥＳＧ投資を用いる。

成長を実現するための投資にシフトさせるべく、
様々な施策を打ち出している。日本では金融庁が
2020 年にサステナブルファイナンス有識者会議
を立ち上げ、ＳＤＧｓ（持続可能な開発目標）や
パリ協定などの達成に向け、経済・産業・社会が
望ましいあり方に向けて発展していくことを支え
ていく金融メカニズム＝サステナブルファイナン
スであると位置づけ、国内での促進を提言してい
る。

サステナブルファイナンスは世界共通の定義が
あるわけではない。しかし、様々な主体がサステ
ナブルファイナンスに関心を持ち取り組みを進
める中、用語についてある程度の共通認識が必
要であるという問題意識から、国際資本市場協
会（ＩＣＭＡ）は 2020 年５月に “Sustainable 
Finance High-level definitions” を公表し、サ
ステナブルファイナンスと、ＥＳＧインテグレー
ション、グリーンファイナンス、ソーシャルファ
イナンス、インパクト投資などの定義・関係性を
整理している（図表 1-1）。

日本で一般的にＥＳＧ投資と言われているもの
は GLOBAL SUSTAINABLE INVESTMENT 
ALLIANCE（ＧＳＩＡ）のサステナブル投資 の
７分類 3（ネガティブ・スクリーニング、ポジティ
ブ・スクリーニング、国際規範スクリーニング、
ＥＳＧインテグレーション、サステナブル・テー
マ投資、インパクト／コミュニティ投資、エンゲー
ジメントと議決権行使）全体を指すことが多い。
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この７分類は概ねＩＣＭＡのサステナブルファイ
ナンスに包含されると言えるだろう 4。

いずれにしても、サステナブルファイナンスは、
世界全体が環境や社会課題の解決と経済・社会の
発展の両立を目指す方向に向かう中、その動きを
金融面から支えるものと位置づけられるだろう。

２章　サステナブルファイナン
ス・チェーンにおける個人
投資家の位置づけ

１．欧米の個人投資家に広がるサステナ
ブルファイナンス

ＥＳＧ投資は世界的に機関投資家を中心に広

4）ただし、ＧＳＩＡがＥＳＧインテグレーションとサステナブル・テーマ投資、インパクト／コミュニティ投資を
それぞれ別のカテゴリーと位置付けているのに対し、ＩＣＭＡの分類はサステナブル・テーマ投資やインパクト／
コミュニティ投資をＥＳＧインテグレーションに包含されるものと位置づけているなど、相違点もある。なお、サ
ステナブルファイナンスの手法は投資に限らない（融資も含まれる）が、本稿では投資にフォーカスする。

5）ＵＳ ＳＩＦ財団 “Report on US Sustainable and Impact Investing Trends 2020” によれば、2020 年
初における米国のＥＳＧ投資残高は 17.1 兆ドルであり、このうち個人投資家が運用会社を通じて投資している分が
4.6 兆ドルとなっている。

がってきた。しかし、近年では個人投資家にも広
がりつつあるようだ。欧州でＥＳＧ投資を推進し
ている Eurosif が運用会社に実施した調査によれ
ば、運用会社によるＥＳＧ投資の直接的な資金の
出し手の個人投資家の比率は約３割まで上昇して
いるという（図表 2-1）。米国で同様の活動を行っ
ているＵＳ ＳＩＦ財団でも同様の調査が行われ
ており、やはり３割弱が、個人投資家となってい
る 5。

日本では同様の調査は行われていないが、日本
サステナブル投資フォーラムが公表している個人
向け金融商品のサステナブル投資残高は、２兆
8,777 億円であった（2021 年３月末時点）。この
うち投資信託は２兆 3,551 億円、社会貢献型債

サステナブルファイナンス 経済や金融システムの安定性
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汚染の防止と管理 生物多様性の保全

資源の保全 その他の環境課題

気候ファイナンス

気候変動の適応

ソーシャルファイナンス

社会課題への対応

図表1-1　サステナブルファイナンスの位置づけ

（出所）国際資本市場協会 “Sustainable Finance High-level definitions”（May 2020）から大和総研作成
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券が 5,226 億円である。サステナブル関連投資
信託残高は公募投資信託全体の約２％ 6 に該当す
る。

２．日本のＥＳＧ投資を後押ししてきた
日本版スチュワードシップ・コード
とコーポレートガバナンス・コード 

日本では 2014 年に日本版スチュワードシッ
プ・コードを導入し、機関投資家に対し、対話な
どを通じて投資先企業の中長期的な成長を促し、
顧客の利益の最大化を図ることを求めている。投
資先となる企業に対しては 2015 年にコーポレー
トガバナンス・コードを設け、実効的なコーポレー
ト・ガバナンス（会社が株主をはじめ顧客・従業
員・地域社会等のステークホルダーの立場を踏ま
えた上で、透明・公正かつ迅速・果断な意思決定

6）投資信託協会「契約型公募・私募投資信託合計の販売態別純資産残高の状況（実額）」から取得した公募投資信託
の残高を分母として算出。サステナブル投資に該当する投資信託は、日本サステナブル投資フォーラムがファンド
の名称や設定時の目論見書から該当するものと思われる投資信託を選ぶという形式であるため、ＥＵ ＳＩＦやＵＳ 
ＳＩＦ財団のデータとは集計方法が異なり、単純な比較はできない点に留意が必要である。

7）それぞれ直近の改訂内容については横山淳「日本版スチュワードシップ・コード再改訂」（大和総研レポート、2020 年
4月3日）（URL：https://www.dir.co.jp/report/research/law-research/securities/20200403_021438.html）、
横山淳「ＣＧコード改訂案が明らかに」（大和総研レポート、2021 年4月7日）（URL：https://www.dir.co.jp/
report/research/law-research/securities/20210407_022207.html）を参照。

を行うための仕組み）の構築による、企業の持続
的な成長と中長期的な企業価値の向上を図ること
を求めている。

最終受益者（家計部門）からアセットオーナー
や運用会社を通じて、投資先企業に投資が実行さ
れ、投資先企業の価値向上に伴う値上がり益（キャ
ピタルゲイン）や配当（インカムゲイン）が家
計部門に還元される一連の流れをインベストメ
ント・チェーンと言う。このインベストメント・
チェーンにおいて、日本版スチュワードシップ・
コードとコーポレートガバナンス・コードは車の
両輪として機能することが期待されており、それ
によって日本経済全体の好循環が実現するという
のが基本的な考え方である。

日本版スチュワードシップ・コードは 2017 年
と 2020 年に、コーポレートガバナンス・コード
は 2018 年と 2021 年にそれぞれ改訂が行われて
おり、いずれも策定時と比べサステナビリティに
関する記述が大幅に増加している 7。これまでの改
訂は 2015 年以降のＳＤＧｓやパリ協定の採択、
ＧＰＩＦ（年金積立金管理運用独立行政法人）の
ＰＲＩへの署名などを背景に、環境や社会課題へ
の考慮が持続的な経済の発展に不可欠という認識
が深まったことが反映されたものと言えるだろ
う。今後はインベストメント・チェーンにサステ
ナビリティを考慮した、サステナブルファイナン
ス・チェーンを円滑に回すことが日本の金融資本
市場の目指す姿と考えられる。
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図表2-1　運用会社のＥＳＧ投資における
　　　　  資金の出し手の比率

個人投資家 機関投資家

（注）残高ベース
（出所）Eurosif “EUROPEAN SRI STUDY 2018” から
　　　  大和総研作成
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３．日・欧が重視する個人投資家

１）日本のサステナブルファイナンス有識者
会議の検討内容

金融庁を中心に議論されてきた日本のインベス
トメント・チェーンでは、企業が中長期的な企業
価値の向上に努め、アセットオーナーや運用機関
が中長期的なリターン向上を実現すれば、最終受
益者としての個人にもそのリターンが還元される
と位置づけられているものの、個人投資家の能動
的な行動については明確にされていない。しかし、
サステナブルファイナンスに関しては、個人投資
家を政策的に含めていく方向性にあるようだ。

日本の金融庁のサステナブルファイナンス有識
者会議の報告書 8 では、個人が保有する約 1,900
兆円の金融資産のうち約５割が現預
金を占めていることから、サステナ
ブルファイナンス促進のために個人
投資家に投資機会を提供していくこ
との重要性について言及がなされて
いる。販売業者となる証券会社や銀
行等に対しては、こうした金融商品
の効果が長期に亘る特性を十分に踏
まえて、個人投資家にアドバイスで
きる人材の育成強化に向けた取り組
みを進めていくことなどを求めてい
る。金融機関だけでなく金融庁や業
界団体においても、個人を対象とし
た金融経済教育において、こうした
金融商品の特性とともにサステナブ
ルファイナンスの意義についても理
解が深まるよう取り組むことなどが

8）金融庁「サステナブルファイナンス有識者会議　報告書　持続可能な社会を支える金融システムの構築」（2021
年6月）

提言された。
ただし、ＥＳＧやＳＤＧｓなどの名称を付す投

資信託の増加に対してはその基準が不明瞭である
として、投資家保護の観点から投資信託の組成や
販売に当たって、投資銘柄の選定基準も含めた説
明を投資家に丁寧に行うとともに、その後の選定
銘柄の状況についても可能な限り具体的な指標を
用いて、継続的に説明することが必要だと述べて
いる。

個人の投資は投資信託に限らず、株式や債券な
どに直接投資するケースもあり、この場合も、投
資先の企業のサステナビリティに対する取り組み
等を判断材料に加えることが考えられる。全体と
して、個人投資家も含むサステナブルファイナン
ス・チェーンの全体像は図表 2-2 のようになるも

中長期的な
企業価値の向上

個人

投資

リターン

日
本
経
済
全
体
の
好
循
環
の
実
現
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上場会社
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投資 リターン

投資

リターン

投資

リターン

投資
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中長期的な
リターンの向上

環境・社会課題への対応

従来のインベストメント・
チェーン
サステナブルファイナンス
・チェーンの追加部分

図表2-2　サステナブルファイナンス・チェーンの全体像

（出所）金融庁「コロナ後に向けた経済社会構造の変化とコーポレート
ガバナンス上の課題」（2020年10月20日）、金融庁「スチュワ
ードシップ・コードをめぐる状況と論点等について」（2019年
10月2日）、金融庁「サステナブルファイナンス有識者会議　
報告書　持続可能な社会を支える金融システムの構築」（2021
年6月18日）を基に大和総研作成
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のと考えられる。

２）ＥＵのサステナブルファイナンス計画に
おける個人投資家の位置づけ

ＥＵでは日本よりも早い段階で、域内の個人が
保有する金融資産をサステナブルファイナンスに
シフトさせることの重要性を認識し、政策的な後
押しをしていく方向性を打ち出している。例えば、
ＥＵでは欧州委員会の諮問を受けたサステナブル
ファイナンスに関する専門家グループが 2018 年
に最終報告書を公表しており 9、サステナビリティ
にリンクした金融商品の販売がＥＵ域内の金融資
産の約４割を保有する個人をサステナブルファイ
ナンスに参加させる方法の１つであるとした。

同報告書は、現状、個人投資家向けのサステ
ナブルファイナンス金融商品の組成が少なく、個
人投資家に選択の機会がないこと、また個人投資
家に金融商品の助言や仲介を行うファイナンシャ
ル・アドバイザーが投資家のニーズをヒアリング
するにあたって、サステナビリティに対する選好
をそもそも確認する機会がないことなどを課題と
して指摘している。また、多くのファイナンシャル・
アドバイザーがサステナビリティに対する選好は
経済的リターンとトレードオフになるという認識
を持っていること、金融商品に付されるグリーン
やＥＳＧやＳＤＧｓ等のラベルが一定の基準に基
づくものではない（金融商品を組成する業者の判
断に委ねられている）ことに対する懸念も示した。
サステナブルファイナンス行動計画ではこの最終
報告書を受け、個人向け金融商品向けのエコラベ
ルを策定することなどが予定されている。

9）High-Level Expert Group on Sustainable Finance“Final Report 2018”（Jan 2018）

３章　個人投資家をサステナブル
ファイナンス・チェーンに
組み込む意義

１．個人の意識の変化
１）「サステナブル」への意識の芽生え

前章ではマクロの視点からサステナブルファイ
ナンス・チェーンにおける個人の位置づけを整理
した。本章では、個人というミクロの視点から、
サステナブルファイナンスに参加する意義につい
て整理したい。

一つは、個人に「持続可能な社会の実現」への
意識が高まってきていることが挙げられよう。投
資においても経済的リターンだけではなく、社会
的価値への貢献を求める層が増えていく可能性が
ある。これらの層の需要を満たすため、個人がサ
ステナビリティを考慮した投資を選択できる環境
を整える必要がある。

個人の意識の大きな転機になったのは、ＳＤＧ
ｓが 2015 年に国連で採択されたことである。Ｓ
ＤＧｓではサステナブルな社会に向け、国家単位
ではなく、個人レベルにまで行動変容を促してい
る点が特徴である。

またコロナ禍という環境は個人のサステナビリ
ティに対する関心を加速させる要因になったと考
えられる。コロナ禍では、医療体制の問題や、経
済ショックに対する影響の格差等、様々な社会問
題が浮き彫りになった。

さらに、政治においてもサステナビリティ、特
にグリーン社会の実現に向けた動きが活発になっ
ている。2020 年 10 月には菅首相が所信表明演
説において、2050 年にカーボンニュートラルの
達成を目指す、「脱炭素宣言」を行った。また、
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米国では 2021 年１月にバイデン氏が大統領に就
任したことで、米国の環境政策やＥＳＧ投資に対
する姿勢は大きく転換している。このような政治
の動きは、企業活動に影響を及ぼし、結果として
個人にも波及するとみられる。

これらの動きは一時のブームとして捉えられる
こともあるが、国内の教育にも影響が及んでおり、
サステナビリティへの関心が高い人材が長期で社
会に送り出される可能性がある。具体的には、新
学習指導要領において、持続可能な社会の育成が
挙げられている。従前より「持続可能な開発のた
めの教育」（ＥＳＤ；Education for Sustainable 
Development）という考え方は存在していたが、
持続可能な社会の実現に向けより取り組みが進ん
でいくものと考えられる。以上を踏まえれば、個
人のサステナビリティへの関心は短期のブームで
はなく、ニューノーマルと捉える必要があるだろ
う。

２）検索トレンドで確認する個人のサステナ
ブルへの関心

続いて、人々のサステナブルに対する関心が本
当に向上しているのか、オルタナティブデータを
用いて確認する。今回は Google の検索データに
基づく、Google Trends を使用した。Google 
Trends では、Google での検索数を基準化する
ことで、各検索ワードの人気度について時系列で
比較することができる。具体的には、各検索ワー
ドをその時点の総検索量で割り、その上で対象期
間のうち最も大きな値を 100 としている。

今回は日本国内における、「ＳＤＧｓ」「ＥＳＧ」
の２単語について検索トレンドを確認する 10。図

10）ここでは 2021 年5月における「ＳＤＧｓ」の検索人気度を 100 として基準化している。また、「ＥＳＧ」の数
値は「ＳＤＧｓ」対比で算出されている。

表 3-1 によれば、2017 年以降、ＳＤＧｓへの
関心が高まっている様子が確認できる。特に、
2021 年以降はトレンド上昇が急になっており、
脱炭素のグローバルな動きやバイデン大統領の就
任といったイベントが、個人の意識にも影響して
いる可能性がうかがえる。

また、「ＥＳＧ」についても 2020 年以降に関
心が高まっていることが分かる。ただし、ＥＳＧ
は投資とセットで語られることが多く、個人のサ
ステナビリティへの関心の他に、ＥＳＧ関連の金
融商品への注目度も影響していると思われる。

２．パフォーマンスに着目した論点

１）海外投資家、機関投資家の投資行動の変
化に個人投資家が対応する必要性

続いて、投資パフォーマンスの側面から個人を
サステナブルファイナンス・チェーンに組み込む
意義を考察する。まず考えられるのは、海外投資
家や機関投資家がＥＳＧ投資を先行して行う中、
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図表3-1　「ＳＤＧｓ」、「ＥＳＧ」の検索トレンド

ＥＳＧ ＳＤＧｓ

（注１）データ取得期間は2004年１月から2021年５月
（注２）ここでは2021年５月の「ＳＤＧｓ」が100になっている。

また、「ＥＳＧ」の数値は「ＳＧＤｓ」比である
（注３）図中の矢印は新型コロナ禍が継続していることを示して

いる
（出所）Google Trendsから大和総研作成
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マーケットの価格形成に影響が出てくる可能性が
あり、その変化に対応する必要がある点だ。リス
ク・リターンを基準とした投資を従来の投資とし
たとき、ＥＳＧ投資はＥＳＧ要素が投資判断の軸
として加わるからだ。

ＥＳＧ投資の議論が盛んな海外地域を対象に投
資を行う場合に、マーケットの価格形成が変化す
ることの影響を注視しなければならないのはもち
ろんだが、国内マーケットにおいても同様であ
る。日本銀行「資金循環統計」により、国内上場
株式の保有残高比率を確認すると、金融機関（除
く株式投資信託）と社会保障基金、海外のみで５
割超を占める（図表 3-2）。また、日本株を保有
する海外投資家の国別比率を財務省「本邦対外資
産負債残高」より確認すると、米国が 52％と約
半数を占めるほか、ＥＳＧ投資を牽引している欧
州が 33％を占めている（図表 3-3）。比率の大き
い米国では、バイデン氏の大統領就任でＥＳＧ投
資への取り組みが加速する可能性がある。例えば、
2021 年５月 20 日に、気候関連の金融リスクを
考慮することを指示する大統領令を出しており、

ＥＳＧ投資を加速させる準備が進められていると
いえよう。米国の機関投資家において、総資産に
占めるＥＳＧ投資の比率はこれまで欧州と比較し
て高くなかったが、運用資産全体が大きいことも
あり、動向に注視する必要があるだろう。

２）ＥＳＧ投資が投資パフォーマンスを改善
する？

ＥＳＧ投資の手法自体が投資家のリスク・リ
ターンの改善に寄与することへの期待もある。Ｅ、
Ｓ、Ｇ等の非財務情報を取り入れ、財務情報から
得られない様々なリスクや成長可能性を考慮する
ことにより、長期的にリスク調整後リターンが改
善するといわれている。

仮にこのような効果を得られるのであれば、長
期で安定した資産形成が求められる個人にとっ
て、ＥＳＧ投資を行うことは合理的な判断といえ
る。

ただし、ＥＳＧ投資のパフォーマンスに関する
研究は多く存在するが、学術界では必ずしもコン
センサスがあるわけではない。

金融機関
（除く株式投信）

13％

株式投信
10％

家計
16％

社会保障基金
９％

海外
30％

非金融法人企業
21％

その他
１％

図表3-2　国内上場株式の保有残高比率

（注）2020年12月末時点
（出所）日本銀行「資金循環統計」から大和総研作成
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８％

図表3-3　日本株を保有する海外投資家・
　　　　  国別比率

アジア 米国 欧州 その他

（注）2020年
（出所）財務省「本邦対外資産負債残高」から大和総研作成
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Friede et al.（2015）11 では、2,200 以上の実
証研究をもとにＥＳＧ基準とＣＦＰ（Corporate 
Financial Performance、同論文では企業の財務
パフォーマンスや投資パフォーマンス等の様々な
指標を含む）の関係性について分析を行い、約９
割の実証研究においてＥＳＧがＣＦＰに与える影
響はノンネガティブと評価している。また、投票
数調査による研究（ポジティブ・ネガティブ等を
カウントする調査）では５割程、メタ分析（計量
分析を用いた複数の研究をもとに、さらに分析す
ること）による研究では少なくとも６割程がポジ
ティブと評価されている。ただし、ＥＳＧ基準と
投資信託等のポートフォリオに関するパフォーマ
ンスに着目すると、ポジティブと評価される比率
が減少することも示されている。

Atz et al.（2020） 12 では、2015 年から 2020
年以降に出版された研究をもとにして分析を行っ
ている。同調査では、①企業側の財務パフォーマ
ンス②投資家視点からみたパフォーマンスに分け
て分析しており、企業側のパフォーマンスに対し
てＥＳＧはポジティブに寄与することが確認でき
た一方で、投資家の視点からみた投資パフォーマ
ンスについては、従来の投資との区別がつかない
としている。

湯山（2020）13 では、ＥＳＧ投資のパフォーマ
ンスは、株式投資リターンについては、①ポジ
ティブとネガティブの相反する結果が示されてお
り、統一的な見解は見いだされていないこと、②良

11）Friede, G. ,  Busch, T. ,& Bassen, A. （2015）”ESG and f inancial  performance: aggregated 
ev idence  f rom more  than  2000 empi r i ca l  s tud ies ” ,  Journa l  o f  Susta inab le  F inance  & 
Investment,5（4）,pp.210-233

12）Atz, Ulrich and Van Holt, Tracy and Liu, Zongyuan Zoe and Bruno, Christopher,“Do Corporate 
Sustainability and Sustainable Finance Generate Better Financial Performance? A Review and 
Meta-analysis”,（September 9, 2020）. Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=3708495 
or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3708495

13）湯山智教（編著）（2020）『ＥＳＧ投資とパフォーマンス－ＳＤＧｓ・持続可能な社会に向けた投資はどうあるべ
きか』、金融財政事情研究会、p131

好なパフォーマンスを指摘する研究成果において
も、その要因までは示せていない例が多いこと、
等が指摘されている。

以上のように、ＥＳＧ投資のパフォーマンスに
ついては、明確なコンセンサスがあるわけではな
い。ただし、先行研究をもとにして分析を行った
研究では、「ネガティブな評価が多勢を占めてい
るわけではない」という点は共通しているようだ。
また、投資パフォーマンスに着目した調査でポジ
ティブな結果が得られにくい要因としては、ＥＳ
Ｇ投資にも様々な手法があること等が指摘され
る。

今後も研究の蓄積が望まれるが、その際にはよ
り「場合分け」をした上で実証分析を行うべきだ
ろう。例えば、既出の Atz et al.（2020）では、
ネガティブ・スクリーニングやダイベストメント
に比べてＥＳＧインテグレーションの方が、パ
フォーマンスが良い可能性を指摘している。この
ような個別の評価を積み上げた上で、ＥＳＧ投資
の手法がブラッシュアップされていくことが望ま
れる。

また、ＥＳＧ投資のパフォーマンスに関するネ
ガティブな意見として、ＥＳＧリサーチのコスト
負担の問題が挙げられる。個人の資産運用におい
て、コストはリターンに大きな影響を与える。仮
にＥＳＧを組み込むことでコストが上昇し、ＥＳ
Ｇを考慮しない場合に比べてトータル・リターン
が低下するのであれば、個人がＥＳＧ投資に取り
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組む意欲の低下が懸念される。その解決策の一つ
は「パッシブ化」であるが、それと並行してパッ
シブでのＥＳＧ投資におけるパフォーマンスの研
究の蓄積、後述するウォッシュ問題への対応も求
められる。

４章　個人はサステナブルファイ
ナンスをどう捉えているの
か？

１．ＥＳＧ投資に対する認知度は低い
第３章では個人投資家をサステナブルファイナ

ンス・チェーンに組み込む意義を整理したが、そ
もそも個人はＥＳＧ投資に対してどのような認識
を持っているのだろうか。サステナブルに関心が
あるからといって、ＥＳＧ投資を認知している、
または投資したいとは限らない。そこで、４章で
はアンケート調査をサーベイすることで、個人の
ＥＳＧ投資への認識を探りたい。

年金シニアプラン総合研究機構が 2017 年３月
に行った、一般国民に対するＥＳＧ投資への意識
調査によると、「ＥＳＧ投資」「ＳＲＩ」「ＣＳＲ」

「コーポレート・ガバナンス」の４項目について、
それぞれ認知度を尋ねると、いずれも「知らなかっ
た」という回答が半数以上を占め、特に「ＥＳＧ
投資」は「知らなかった」が 85.7％と、最も認
知度が低い結果であった。ただし、2017 年はま
だサステナブルへの関心が足元に比べて低かった
ことに加え、当時はサステナブルファイナンス関
連の個人向け商品が多くなかった影響が大きい可
能性もある。

そこで、2020 年６月末に企業広報戦略研究所

14）企業広報戦略研究所「2020 年度 ＥＳＧ／ＳＤＧｓに関する意識調査」（2020 年9月）（URL:https://www.
dentsu-pr.co.jp/csi/csi-outline/20200929.html）（2021 年6月 23 日アクセス）

が行った調査も確認する 14。「ＥＳＧ」の認知率
（「詳しく知っている」「聞いたことはある」の合
計）は 23.7％であった。前回調査（2019 年）の
18.3％からは大きく上昇しているものの、ＥＳＧ
を認知していない層は引き続き多いようだ。また、
ＥＳＧ投資を「詳しく知っている」とした回答比
率は 5.5％に過ぎず、認知率が 41.6％と最も高
かった 20 代男性でも、13.3％にとどまっている。

２．既存投資家・若年層の関心は比較的
高いが、リターンは重要

続いて、投資経験の有無によってＥＳＧ投資へ
の認識の差が存在するのかを確認したい。ここで
は、社会変革推進財団（ＳＩＩＦ）の「インパ
クト投資に関する消費者意識調査（2020 年版）」
を参照する。なお、インパクト投資は先述のよう
に、リスク・リターンに加えて、社会へのインパ
クトがパフォーマンスの項目として重視される投
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資に対する一般国民の意識に関する調査研究」から大和総
研作成



44 大和総研調査季報　2021 年 夏季号 Vol.43

資である。そのため、単純にＥＳＧ投資と水準比
較は行うことはできない点には注意が必要であ
る。

図表 4-2 が示すように、投資経験がある層は投
資経験が無い層に比べて、インパクト投資の実行
に対する関心が相対的に高いことが確認できる。

加えて年齢階級による関心度の違いも大きい。
図表 4-2 では、投資経験の有無にかかわらず、若
年であるほどインパクト投資の実行に関心がある
様子がうかがえる。20 代においては、投資未経
験層でも約 20％が実行に関心があるとしている。
若年層は保有金融資産額が少ないものの、サステ
ナブルファイナンス市場の新たな支え手になるこ
とが期待される。

ＳＩＩＦの調査では、上記のインパクト投資に
関心を持つ層において、インパクト投資の実行に
際し、どれほど経済的リターンを選好するかを問
う項目がある。その結果は図表4-3に示すように、

「他の商品より経済的な利益が高くなりそうなら
投資する」「他の投資商品と経済的な利益が同程
度になりそうなら投資する」の２項目で 85％程
を占めている。投資パフォーマンスの評価軸とし

て経済的リターンを重視するＥＳＧ投資でも、同
様に他の商品と同等以上の経済的リターンを求め
られることが推察される。

日本において「貯蓄から資産形成（投資）へ」
が推進されている一因として、少子高齢化を背景
に、公的年金の実質的な給付水準が低下すること
が予見されている点が挙げられる。このようなマ
クロ的な背景がある中、個人は効率的な資産形成
を行うことが必要になっている。それは個人がＥ
ＳＧ投資を行う際も例外ではなく、少なくとも既
存の商品と同等の経済的リターンを要求するのも
不思議ではない。

５章　個人にサステナブルファイ
ナンスへの参加を広げるた
めの環境整備

１．認知度の向上に向けて
１）金融経済教育の浸透を通じた投資促進が

先決
前述の通り、ＥＳＧ投資の認知度は高いとは言

えない状況にある。日本ではＥＳＧを考慮するか
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図表4-2　インパクト投資の実行に対する関心
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(注２）男女別の値を加重平均した
(出所）社会変革推進財団（ＳＩＩＦ)「インパクト投資に関する

消費者意識調査」（2020年版）
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図表4-3　インパクト投資の実行に関心を持つ
　　　　  層における、経済的リターン選好度

他の商品より経済的な利益が高くなりそうなら
投資する
他の投資商品と経済的な利益が同程度になりそうなら
投資する
社会課題解決に貢献するのであればある程度経済的な
利益が低そうでも投資する
経済的な利益が得られそうかにかかわらず投資する

（出所）社会変革推進財団（ＳＩＩＦ)「インパクト投資に関する
消費者意識調査」（2020年版）
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否かにかかわらず投資自体の経験者が少なく、日
本証券業協会の「平成 30 年度 証券投資に関する
全国調査（個人調査）」によれば、株式を保有し
ている人の割合は 12.6％、投資信託を保有して
いる人の割合は 9.2％、公社債を保有している人
の割合は 2.7％であった。株式、投資信託、公社債、
それぞれ保有経験がない人の非購入理由で最も多
かったのは「興味がない」であり、次いで「十分
な知識をまだ持っていない」であった。金融広報
中央委員会の「金融リテラシー調査 2019 年」に
よれば、学校等で金融教育を受けたと認識してい
る人の割合と、家庭で金融教育を受けたと認識し
ている人の割合はそれぞれ７％、20％と、いず
れも低い。投資に必要な金融経済の知識がなく、
株式や投資信託、公社債といった金融商品への理
解も十分でない状況で、投資そのものに関心のな
い層が多いと考えられる。基本的な金融経済リテ
ラシーの普及を進め、投資そのものを促進しつつ、
その中にサステナブルファイナンスを組み込んで
いくことが望ましいだろう。

学校教育に浸透させるためには、教諭に対する
啓発活動も重要である。日本証券業協会が事務局

を務めた「金融経済教育を推進する研究会」が
2014 年に公表した「中学校・高等学校における
金融経済教育の実態調査報告書」によれば、学校
教育における金融経済教育の必要性は関連科目の
教諭の間で理解されている一方で、資産運用にお
けるリスクとリターンの関係や金融商品の主な特
徴に関しては３割前後の教諭が高等学校までに行
う必要はないと回答している（図表 5-1）。現状
の金融経済リテラシーの状況に鑑みると、高等学
校までに学ぶ機会を得られなければ、卒業後に自
発的に学ぼうとする人は限られるだろう。学校教
育の現場を担う教諭に、資産運用や金融商品につ
いて高等学校までに学ぶ必要性を伝えていくこと
が重要ではないか。

なお、資産運用や金融商品の学習にサステナブ
ルファイナンスという視点を加えると、教諭の認
識も変わる可能性もある。同報告書によれば、教
諭が生徒に身につけさせたい内容として、企業の
役割・社会的責任という回答は比較的上位に位置
している（図表 5-2）。サステナブルファイナン
スは社会的責任を果たし、持続的な成長を目指す
企業に資金供給をしていこうとするものであり、

0 20 40 60 80 100
（%）

お金の大切さ・重要さ
お金の管理
生活の設計

経済の基本的な仕組み
契約の基本

金融の基礎（金利、インフレ・デフレ、為替）
ローン・クレジット

資産運用におけるリスクとリターンの関係
金融商品の主な特徴

図表5-1　金融経済教育の学習開始時期

（注）調査対象は全国の中学校の社会科、技術家庭科の担当教諭と高等学校の公民科、家庭科の担当教諭、商業科設置の高等学校の商業科担
当教諭である。回答数は4,462

（出所）金融経済教育を推進する研究会「中学校・高等学校における金融経済教育の実態調査報告書」（2014年4月）から大和総研作成

小学生 中学生 高校生 高等学校までに行う必要はない 無回答



46 大和総研調査季報　2021 年 夏季号 Vol.43

この観点で捉えれば高等学校までに学ぶべき内容
だという認識が広がるのではないだろうか。

個人向けの投資教育の場として、企業型確定拠
出年金の投資教育においてサステナブルファイナ
ンスを盛り込むことも有効であろう。先に述べた
通り、学校教育で金融経済教育を受けたことのあ
る人が少ない状況である。社会に出てから金融経
済教育を学ぶ場は限られる中、企業型確定拠出年
金の加入者に対しては加入時の投資教育が必須で
あり、継続的な教育機会の提供も努力義務とされ
ている。サステナブルファイナンスの理解を広げ
る場となり得る。

２）金融機関職員やファイナンシャル・アド
バイザー等への啓発

個人に対し金融商品購入などについてアドバイ

15）ＣＦＡ協会のイギリスにある地域ネットワーク。同協会は資産運用業界の倫理職業規範や業績報告基準の自主的
策定を行っている世界的な非営利団体であり、資産運用に携わる人材に必要な知識等を学ぶカリキュラムの提供や
試験などを世界的に運営している。

スを行う、銀行や証券会社などの金融機関職員へ
の教育を進めていくことも重要だろう。金融機関
に属さず、独立的な立場で個人に金融商品の選択
について助言するファイナンシャル・アドバイ
ザーやファイナンシャル・プランナーなどへの啓
発も同様である。

既に証券会社の営業職員については、有価証券
等を取り扱うにあたって必要な資格である外務
員の資格試験の範囲にサステナブルファイナン
スを含めることが予定されている（2022 年度よ
り開始予定）。資格試験の勉強に用いられる外務
員必携にもサステナブルファイナンスに関する
記述が追記される予定だ。なお、海外では CFA 
Society of the UK15 がＥＳＧ投資認証プログラ
ムを設けており、130 時間の学習と、試験で一定
の成績を収めることで認証を受けられる仕組みが
ある。

ＥＵではサステナブルファイナンス行動計画の
アップデートを検討中であり、2020 年４月にコン
サルテーションペーパーを公表している。その結
果を受けて 2021 年２月に公表された “Summary 
Report of the Stakeholder Consultation on 
the Renewed Sustainable Finance Strategy”
では、回答者の約６割が、サステナブルファイナ
ンスの推進のためにファイナンシャル・アドバイ
ザー向けの詳細なガイダンスの必要性があると回
答した。

日本の場合、金融証券仲介業にあたるファイナ
ンシャル・アドバイザーは外務員資格が必要であ
り、今後外務員試験を通じてサステナブルファイ
ナンスについて学ぶ機会がある。ファイナンシャ
ル・プランナーは民間団体による資格制度があり、

0 20 40 60 80 100
経済の基本的な仕組み

資金（お金）の流れ
企業の役割・社会的責任

（ＣＳＲ等）
財政

株式市場の役割

銀行の仕事

保険の働き

その他

特にない

無回答

（％）

図表5-2　生徒に身につけさせたい内容／金融・
　　　　  経済分野複数回答

（注）調査対象は全国の中学校の社会科、技術家庭科の担当教諭
と高等学校の公民科、家庭科の担当教諭、商業科設置の高
等学校の商業科担当教諭である。回答数は4,462

（出所）金融経済教育を推進する研究会「中学校・高等学校にお
ける金融経済教育の実態調査報告書」（2014年4月）か
ら大和総研作成
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こうした資格試験や継続教育にサステナブルファ
イナンスが組み込まれることが期待される。

２．参加の入り口はＥＳＧファンド投資

１）個人のＥＳＧ情報利用のハードルは高い
個人がＥＳＧ投資を始める方法としては、ＥＳ

Ｇ関連ファンドへの投資や、ＥＳＧに取り組む企
業の株式や債券への直接投資等がある。後者の場
合、企業が開示するＥＳＧ情報やＥＳＧ評価機関

（Bloomberg、ＭＳＣＩなど）が公表するＥＳＧ
格付（ＥＳＧスコア）などを投資判断材料に、個
人が自ら銘柄を選択することになる。だが、企業
の情報開示が不十分であることや、定性的なＥＳ
Ｇ情報をどう評価するかといった課題があり、機
関投資家であってもＥＳＧ情報から投資判断を行
うことには難しさを感じているのが現状だ。

ＥＳＧ情報は企業によって開示の仕方や内容が
異なるため、業界内の企業間での横比較や時系列
比較を行うことが難しいと言われている。また、
ＥＳＧスコアについても、同じ企業のスコアが各
評価機関によって異なる場合もある。 経済産業
省の調査では、運用機関（本稿では機関投資家と
ほぼ同義として記述している）を対象にＥＳＧ投
資を行う上での障害を尋ねたところ、８割以上が
企業のＥＳＧ情報に関する情報開示は不十分であ
ると回答し、半数以上はＥＳＧ投資の適切な評価
方法が確立できていないと回答している（図表
5-3）。

このように、プロの機関投資家も課題を抱えて
いる中で、個人がＥＳＧ情報をもとに株式を選別
して投資するハードルは高いだろう。個人にＥＳ

16）この調査では、国内公募投資信託のうち、キーワード（ＱＵＩＣＫが独自に付与）に「ＥＳＧ」「ＣＳＲ」「ＳＲＩ」
「環境」「企業統治」のいずれかを含むファンドとしている。

17）ＱＵＩＣＫ資産運用研究所「ＥＳＧ関連投信がブーム、2020 年は過去最多に 『未来の世界（ＥＳＧ）』がけん引」
（2020 年 11 月 5 日 ）（URL：https://moneyworld.jp/news/05_00038805_news）（2021 年 6 月 23 日
アクセス）

Ｇ投資の機会を提供するには、ファンドへの投資
が望ましいのではないか。近年は、日本において
も、ＥＳＧやＳＤＧｓへの関心の高まりを背景に、
ＥＳＧ関連ファンドの設定が増えている。ＱＵＩ
ＣＫ資産運用研究所の調査によると、ＥＳＧ関連
ファンド 16 の新規設定は 2020 年 10 月時点で 35
本（年内設定予定含む）と、最多であった 2018
年の 28 本を超える見込みと報告されている 17。

２）健全で透明性の高いＥＳＧファンド市場
の構築に向けて

個人にＥＳＧ関連ファンド投資を促す環境の整
備として求められるのが、健全で透明性の高い市
場の構築である。そのためには、本稿で示すサス
テナブルファイナンス・チェーンにおける各主体
がそれぞれの責任を果たしていくことが重要と言
える。

2.1

16.7

31.3

33.3

56.3

85.4

43.8

0 20 40 60 80 100

特になし

その他

受益者のニーズや受益者が
考えるマテリアリティが不明確

受益者のＥＳＧ投資に
対する理解がない

ＥＳＧ投資の適切な評価方法が
確立できていない

企業のＥＳＧ投資に関する
情報開示が不十分

ＥＳＧ投資に係る体制が
十分ではない

（％）
（出所）経済産業省「ＥＳＧ投資に関する運用機関向けアンケート

調査」（令和元年12月）から大和総研作成

図表5-3　運用機関が感じるＥＳＧを投資判断
　　　　  等において考慮する上での障害



48 大和総研調査季報　2021 年 夏季号 Vol.43

ＥＳＧファンドの銘柄選定においては企業のＥ
ＳＧ関連情報開示の充実が必要だ。持続可能な経
済社会システムの実現という世界共通の目標を達
成するには、サステナビリティに取り組む企業の
裾野を拡大していくことも不可欠である。

生命保険協会は、企業価値向上に向けた取り組
みに対するアンケート調査を企業と機関投資家
に行った（図表 5-4）。その中で、対話に対して、
企業が自社の体制や取り組みにおいて感じる課題
と、投資家が企業に対して感じる課題を尋ねたと
ころ、「経営トップが対話に関与できていない」「対
話内容の経営層での共有化が不足」「対話の材料
となる情報開示が不足」の３項目については、企
業よりも投資家の方が課題と感じている割合が高
かった。ファンド運用会社においては、経営トッ
プとの対話を通じてサステナビリティへの意識を
高め、より具体性のある情報開示を引き出せるよ
うな働きかけが求められる。

また、ファンド運用会社には、個人にも分かり

18）太田珠美「ＥＵの気候ベンチマークが始動―2つのベンチマークが策定、ＥＳＧの影響についての開示強化も」、
（大和総研レポート、2020 年9月 25 日）（URL：https://www.dir.co.jp/report/research/capital-mkt/
esg/20200925_021791.html）

やすく正確な情報開示が求められる。例えば、ファ
ンドの目論見書を個人が読み解くのは難解であ
り、信託報酬やパフォーマンスなどの情報に加え、
そのテーマについて、組み入れ企業はどのような
取り組みを重視しているのか（環境問題か、労働
問題か、貧困問題かなど）が一目で分かるような、
情報提供方法の工夫も必要だろう。ＥＵは指数会
社など金融商品のベンチマークを提供している業
者に対して、ベンチマークにＥＳＧ要素を考慮し
ている場合、その内容について開示を求める制度
を導入済である 18。

販売業者となる証券会社には、個人投資家に対
し、適切な投資判断ができるような投資助言や情
報提供などのサポートが求められる。個人の投
資の知識や関心には幅があることを踏まえれば、
ファンドの基礎的な知識や、ファンドの組み入れ
銘柄企業のサステナビリティ情報など、それぞれ
のニーズに応じた情報提供をもとにした投資アド
バイスが望ましいだろう。

6.7

18.3

20.2

31.7
30.6

15.3

9.9

38.9

3.1

20.6

11.3

17.5

49.5

50.5

40.2

17.5
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その他

特段なし

投資家の対話や議決権方針への理解度向上

対話担当者のスキル・知識の向上

対話の材料となる情報開示が不足

対話内容の経営層での共有化が不足

経営トップが対話に関与できていない

対話に割けるリソース・人材が不足

（％）

図表5-4　対話に際し、自社の体制や取組において感じている
　　　　  課題（企業）／企業に対して感じる課題（投資家）

（注）囲みは、特に認識のギャップが大きい（投資家＞企業）項目
（出所）生命保険協会「企業価値向上に向けた取り組みに関するアンケート集計結果（2020年度版）

企業・投資家の結果比較」から大和総研作成

投資家 企業
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３） ウォッシュの回避と「見える化」
ＳＤＧｓウォッシュやグリーンウォッシュの回

避も、今後の課題といえる。ＳＤＧｓウォッシュ
やグリーンウォッシュは、期待される社会や環境
へのインパクトが無い投資であるにもかかわら
ず、効果があると見せかけることである。

これらのウォッシュの問題は、サステナブル
ファイナンス市場の健全性そのものに対して悪影
響を及ぼすと同時に、長期的にみれば個人投資家
のサステナブルファイナンス市場への参入を阻害
する要因になるとみられる。ＥＳＧ投資を行うこ
とが長期的にパフォーマンスを改善することを期
待する投資家にとって、「ウォッシュ」の存在に
より、期待する効果を得られない可能性があるた
めだ。

また、ＥＳＧ投資によりサステナビリティに貢
献できていると実感できることが、個人のサステ
ナブルファイナンス市場への参入を促進させる可
能性がある。2°Investing Initiative（2020）19

では、よりサステナブルを重視した投資を行うこ
とによるリターンのトレードオフを個人が許容す
るか、について分析を行っている。同調査では、
事前にサステナビリティへの選好を強調するか否
かで結果が大きく変わることを指摘している。つ
まり、その投資が社会にどのようなインパクトを
もたらすかを良く理解することで、リターンの最
大化のみに執着しなくなるということだ。人々は
損失回避性が強いとされる一方で、その損失が何
のためのものか、が明らかになることで、損失回
避性を和らげることができるとされている。ＥＳ
Ｇ投資はパフォーマンスを犠牲にすることを前
提にする投資手法ではないが、ＥＳＧ投資が社会

19）2°Investing Initiative（2020）“A Large Majority of Retail Clients Want to Invest Sustainability-
Survey of French and German retail investors’ sustainability objectives”,（March 2020）

20）脚注 12 を参照。

にどのようなインパクトをもたらしているのかを
「見える化」することで、個人の持つ社会的リター
ンへの選好を引き出すことにつながる可能性が期
待される。

欧州では既に「ウォッシュ」を回避するための
取り組みや社会へのインパクトを「見える化」す
る取り組みが行われている。例えば、欧州ではＥ
Ｕタクソノミーについての議論が進んでいる。Ｅ
Ｕタクソノミーは、投資対象が環境面でサステナ
ブルかどうかを判断する基準であり、グリーン
ウォッシュの回避につながることが期待される。
投資家にとっても、基準が明確されることで判断
コストの低下につながるとみられる。また、ＥＵ
ベンチマーク規制の改正も同様の効果が期待でき
る 20。具体的には、気候変動関連のベンチマーク
が設けられ、さらにＥＳＧを考慮したベンチマー
クについてその内容についても開示が求められて
いる。

日本でもＥＳＧやＳＤＧｓが急速に注目される
につれ、ＥＳＧやＳＤＧｓの名を冠する金融商品
に資金が流入しやすくなってきている。それと同
時に個人の金融商品に関し、ウォッシュの問題が
起きやすくなっている可能性がある。長期的な資
金流入を望むには、ウォッシュの回避や「見える
化」の取り組みが必要だろう。

３．ＤＣを通じたＥＳＧファンド投資

１）投資環境の整備は不十分
個人がＥＳＧ関連ファンドへ投資するには、個

人の資産形成のため促進されている確定拠出年金
（ＤＣ：Defined Contribution）を通じて投資で
きる環境が望ましいだろう。　 
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ＤＣは加入者自身がファンドや定期預金などの
金融商品を選択して運用し、その運用結果を年金
資産として受け取る仕組みである。投資経験のな
い加入者も金融商品を選択できるように、加入者
に対して投資教育が実施されるため、ＤＣ加入を
契機にファンド投資を始める人も多い。また、税
制が優遇されており、個人にとって長期の資産形
成を実践しやすい。企業型と個人型（iDeCo）が
あり、2021 年３月末における加入者数はそれぞ
れ 750 万人 21、194 万人 22 である。

しかし、ＤＣで運用できるファンド数は 50023

本近くあるが、そのうちＥＳＧ関連ファンドは
16 本 24（いずれも 2021 年６月 22 日時点）と、
全体に比してまだ少ない。また、ＤＣを通じてＥ

21）運営管理機関連絡協議会、信託協会、生命保険協会「確定拠出年金（企業型）の統計概況（令和3年3月末現在）」
22）国民年金基金連合会「iDeCo（個人型確定拠出年金）の加入等の概況（2021 年3月時点）」
23）モーニングスター社ウェブサイトでファンド種類を「ＤＣ専用」として検索した結果、494 本であった。
24）各種資料をもとに大和総研調べ。

ＳＧ関連ファンドへ投資するには、企業型ＤＣを
実施する事業主や、iDeCo の運営管理機関（金
融機関）が運用商品としてＥＳＧ関連ファンドを
選定する必要がある。だが、そもそも本数が少な
いことや、日本でサステナビリティへの意識の高
まりが顕著となったのがここ数年のことであり、
ＥＳＧ関連ファンドを組み入れようという事業主
や金融機関の動きはあまり見られていない。まだ
ＤＣの加入者の多くがＥＳＧ投資に参加できる環
境にはないと言える。

そこで、以下では、個人がＤＣ（主に企業型Ｄ
Ｃを中心に）を通じてＥＳＧ投資に参加できる仕
組みをどう作るべきかを考察したい。
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２）組織的な企業型ＤＣの運営
企業年金連合会が公表する「企業型確定拠出年

金制度運営ハンドブック（平成 30 年９月）」では、
事業主の制度運営における具体的な取り組みの一
つとして、運用商品のモニタリングが挙げられ、
制度導入後も、現在の運用商品のラインナップが
適当かどうかを定期的に検証していくことが望ま
しいとしている。ＤＣ制度が誕生してから 20 年
近くが経過し、その間、信託報酬が低めに設定さ
れたファンドが増え、バランス型ファンドへの加
入者ニーズも高まってきた。運用商品については、
こうした変化に対応し見直していく必要がある。

第 18 回社会保障審議会企業年金・個人年金
部会の資料に掲載されている、企業年金連合会

「2018（平成 30）年度決算　確定拠出年金実態
調査」の結果 25 を見ると、運用商品のモニタリン
グの実施状況については、「定期的に行っている」

「定期的ではないが行っている」と回答する事業
主の割合の合計は 54.2％と、前年調査の 45.3％
から 8.9 ポイント増えた。とは言え、半数近くは
モニタリングができていない。この要因としては、
事業主がＤＣ担当に十分な人材を割り当てること
ができないことや、専門的な知見を有していない
担当者が、運用商品の見直しの必要性を必ずしも
感じているわけではないことなどが考えられる。
同調査によると、運用商品のラインナップの見直
しの予定はないと回答する事業主は、７割以上存
在している。

欧州を中心に個人のＥＳＧ投資への参加が期待
される中で、日本のＤＣ制度にそれを組み込めず、
加入者に投資機会を提供できないとすれば、それ

25）第 18 回社会保障審議会企業年金・個人年金部会（2020 年 12 月 23 日）資料1「企業年金のガバナンス等について」
36 ページ

26）ＤＣの資金が年金資産であることを踏まえると、投資にＥＳＧを考慮することは受託者責任に反するのではない
かという議論があるが、前出の「サステナブルファイナンス有識者会議報告書」にも記載があるように、現在はＥ
ＳＧ投資は受託者責任に反しないという認識が全世界的に一定の支持を得ている。

は大きな課題ともいえる 26。任務の負荷が大きい
担当者任せの制度運営ではなく、企業内で組織的
にＤＣ制度を運営する仕組みが必要ではないか。
例えば、「企業型確定拠出年金制度運営ハンドブッ
ク」においては、担当部署以外の部署等との連携
や労働組合との間の意見交換の場を設けることを
強く推奨する必要があろう。サステナビリティの
意識が高い経営陣やＩＲ、ＣＳＲの担当部署など
と情報を共有できれば、ＤＣの制度運営にもサ
ステナビリティの意識を組み込みやすいと思われ
る。また、ＥＳＧ関連ファンドへの投資を望む加
入者の声は少なくないだろう。労働組合との意見
交換により、こうしたニーズを運用商品の見直し
に反映させることも期待できるのではないか。

３）サステナビリティ考慮の法令整備の検討
～英国、オーストラリアの事例を参考に

さらに踏み込んだ対応として、ＤＣの運用商品
の選定等において、サステナビリティを考慮する
旨を規定する法令整備も検討すべきではないか。
この点、海外では、英国やオーストラリアなどＤ
Ｃが普及している国において、ＤＣを通じたサス
テナブル投資を政策的に推進しようという動きが
見られる。そこで、以下では、２カ国の状況を確
認し、日本で取るべき対応を考察したい。

（１）英国
英国では 2019 年 10 月から企業年金に対し、運

用基本方針（ＳＩＰ：Statement of investment 
principles）にＥＳＧ考慮の記載を義務付けてい
る。さらに、2020 年にはＴＣＦＤ（Task Force 
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on Climate-related Financial Disclosures：気
候関連財務情報開示タスクフォース）勧告に基づ
く気候変動の対策および開示の義務付けを定める
法律も制定され、2021 年 10 月から一部の企業年
金を対象に運用が開始される。

相次ぐ規制強化で対応を迫られる企業年金だ
が、概ね肯定的に受け止めているようだ。英国で
は、既に運用基本方針にＥＳＧ考慮の記載が義務
化され、また気候変動のリスクは全ての年金制度
が直面する問題であるとの認識が英国全体で共有
されていたことなど、追加の規制導入を受け入れ
る素地ができていたことが背景にあるとの指摘も
ある 27。

規制強化の流れを受け、小規模事業主の多く

27）福山圭一（2021）「英国大手企業年金に対するＴＣＦＤ勧告に基づく気候変動への対策及び開示の義務付けにつ
いて」2021 年5月 20 日、年金調査研究レポート（2021 年度）、年金シニアプラン総合研究機構

28）ＡＶＩＶＡは古くから責任投資を提唱しており、英国における責任投資のパイオニア的存在として知られている。

が 利 用 す る Ｎ ＥＳＴ（National Employment 
Savings Trust）では、ＳＩＰの改正を公表してい
る。英国生命保険会社のＡＶＩＶＡ 28 では、自社の
企業年金として導入するＤＣのデフォルトファン
ドに、倫理的およびＥＳＧ事項を考慮した投資戦
略を採用している。また、複数の小規模事業主の
ＤＣを扱うマスター・トラストを運営するアトラス
は、2019 年 12 月にＰＲＩに署名し、マスター・
トラストの３つの運用戦略全てに、ＥＳＧ関連ファ
ンドを採用したことが報告されている。

（２）オーストラリア
強制加入のＤＣであるオーストラリアのスーパー

アニュエーションでは、運営基金の８割近くが責任
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投資（Responsible investment）を実践している
と言われている 29。早くから責任投資が進められて
きた背景には、非営利団体のＡＣＳＩ（Australian 
Council of　Superannuation Investors：オース
トラリア退職年金投資家協会）がメンバーのスー
パーアニュエーション基金に責任投資を働きかけ
るなど、民間主導で強力に推進してきたことがある。

近年の動きとしては、ＡＣＳＩやオーストラリ
ア金融機関、業界団体、スーパーアニュエーショ
ン、学術関係者などが「オーストラリア・サステ
ナブル・ファイナンス・イニシアチブ」（ＡＳＦＩ：
Australian Sustainable Finance Initiative）を
協働で立ち上げ、2020 年 11 月に持続可能な社
会の実現を目指すロードマップを策定した30。この
策定のプロセスには、80 を超える組織・団体が
加わっている。

民間主導の動きが強まる中、2021 年４月には、
規制当局であるＡＰＲＡ（Australian Prudential 
Regulation Authority：健全性規制庁）が気候変
動リスクの管理・公表に関する指針案について公
表した。これはＡＰＲＡの規制対象となる金融機
関に対しＴＣＦＤ勧告の助言に基づき、ガバナン
スやリスク管理、情報開示などを推奨するもので
ある。オーストラリア政府も規制強化に乗りだし
た背景には、欧州や英国におけるＥＳＧ投資推進
の動きが影響していると見られる。

（３）日本への示唆
日本では、2018 年４月に確定給付年金（ＤＢ：

Defined Benefit）の資産運用ガイドラインが見
直され、運用受託機関の専任時等にはスチュワー

29）Boele, N, Coles,  N, Iyer,N & Thompson, R「Responsible Investment Super Study 2019」
Responsible Investment Association Australasia（ＲＩＡＡ）

30）ＡＳＦＩ「Australian Sustainable Finance Roadmap」
31） 積立不足（退職給付債務に対し年金資産が不足している状態）が母体企業経営に与える影響が大きいことなどか

ら、近年はＤＢからＤＣへ移行する企業の動きがあり、今後もこの流れは続くと思われる。

ドシップ・コードの受け入れや、ＥＳＧなどの非
財務情報に対する考え方などを定性評価項目とす
ることが望ましいとされた。一方で、ＤＣではそ
れを推奨する定めや通知はない。英国やオースト
ラリアなどを参考とすれば、日本のＤＣにおいて
も、サステナビリティの考慮を法令等で規定する
などの規制導入を検討すべきだろう。具体的な取
り組みとしては、ＤＣの実施事業主に対し、厚生
労働省に年に一度提出する報告書に、サステナビ
リティをどう考慮したかの記載を義務付けること
などが考えられる。事業主にとって、運用商品の
モニタリングや加入者との意見交換など、制度運
営が適切に行われているかの検証機会となり、サ
ステナビリティの意識が高まるのではないか。

これは企業年金のガバナンス強化という観点か
らも重要な取り組みである。これまで、企業年金
のガバナンスについては、ほぼＤＢを対象に議論
されてきた。上記のＤＢガイドラインの見直しは、
ガバナンス強化への対応の一環として進められた
ものである。だが、国際基準とも言えるＯＥＣＤ
ガイドラインは、ＤＢ、ＤＣに共通で適用される
ものとして位置づけられている。2021 年３月末
における日本のＤＣの加入者数は、初めてＤＢを
逆転した 31。第 18 回社会保障審議会企業年金・個
人年金部会では、ＤＢ、ＤＣ両制度におけるガバ
ナンスの確保が議題であった。ＤＣガバナンスの
強化は重要な論点と言える。

もっとも、個人のファンド投資を促すには、つ
みたてＮＩＳＡという選択肢もある。だが、つみ
たてＮＩＳＡの投資対象商品には、指定されたイ
ンデックスに連動する一定の投資信託（ＥＴＦ）
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という要件があり、このインデックスの中には、
ＧＰＩＦにも採用されているようなＥＳＧイン
デックス（ＭＳＣＩ日本株女性活躍指数、ＦＴＳ
Ｅ Blossom Japan Index など）は含まれていな
い。この点、2020 年９月に日本証券業協会、投
資信託協会、全国証券取引所協議会が連名で公表
した「令和３年度税制改正に関する要望」では、
つみたてＮＩＳＡの投資対象商品の要件の見直し
として、ＥＳＧ関連インデックスの追加の要望を
盛り込んでいる。つみたてＮＩＳＡは、若年層を
中心に利用が広がっており、幅広い個人がサステ
ナブルファイナンスへ参加するためには、要件の
拡充が急がれる。

６章　おわりに
個人は金融資産の最大の保有主体であることか

ら、いかにサステナブルファイナンスへの参加を
促すか、欧州や日本で政策的な検討が行われてい
る。個人がサステナブルファイナンスに参加する
インセンティブは大きく２つ想定される。１つは
経済的リターンの向上、もう１つが環境や社会課
題の解決という社会的リターンの獲得である。

前者に関して明確な学術上のコンセンサスは得
られていないが、例えばＮＩＳＡ（少額投資非課
税制度）や確定拠出年金といった個人の資産形成
を促進するための税制優遇措置を活用すること
で、個人のサステナブルファイナンスへの参加を
促すことは有効な手段となり得るのではないか。
現状、つみたてＮＩＳＡは銘柄選定に制約がある
が、政策として推し進めるのであれば、（ＥＳＧ
に関する基準を明確にする等、ウォッシュ対策を
した上で）ＥＳＧファンドを組み込むべきではな
いか。確定拠出年金にもＥＳＧ関連ファンドが組
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み入れられるよう、各運用機関への啓発活動や支
援などを行っていくことが重要だろう。

後者に関しては、社会的リターンを求める意識
は高まる一方で、経済的なリターンを犠牲にして
も良いということではなく、サステナブルファイ
ナンスの促進は社会的利益と経済的利益を両立さ
せていくことが前提と言えよう。一方で、前掲の
2°Investing Initiative（2020）の調査の通り、
投資が社会にどのようなインパクトをもたらすか
良く理解することで、個人の持つ社会的リターン
への選好を引き出すことにつながる可能性もあ
る。学校教育の中に持続可能な社会の実現が組み
込まれていくにつれ、個人の経済的リターンの選
好が現時点と将来で変化していくかもしれない。

機関投資家と投融資先企業に加え、最終受益者
である個人、それらをつなぐ金融仲介機関が、そ
れぞれサステナビリティファイナンス・チェーン
の主要な担い手として役割を果たし、日本経済・
社会の持続的な発展に資する金融メカニズムを実
現することが期待される。
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