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[要約] 

欧州 4カ国の年金基金を訪問し、ＥＳＧ投資に関する状況をヒアリングした。 

明らかになったのは、いずれの場合もＥＳＧ投資に取り組むきっかけとして社会からの強い要請

が存在した。パフォーマンスは重要としているが、パフォーマンスの良し悪しを最大の理由とし

てＥＳＧ投資を始めたわけではない。 

ＥＳＧ投資といっても、エンゲージメント重視の基金、企業評価に組み込むことを重視する基金

など、取り組みには差があるが、エンゲージメントと企業評価を上手く組み合わせることでより

効果的なＥＳＧ投資が可能となっている。 

日本の年金基金でＥＳＧ投資を推進するためには、ＥＳＧ投資の社会的な意義を再確認する必要

があろう。 

 

始めに 

6 月 21 日から 12 日間、欧州 4 カ国を訪問し、年金基金のＥＳＧ（Environment, Social, Governance; 環境、

社会、倫理）投資の取り組みについて取材してきた。今回の取材はＥＳＧ投資に熱心とされる年金基金が中心だ

ったので、得られた知見は欧州年金基金の業界全体のＥＳＧ投資関連動向というより年金基金のＥＳＧ投資のベ

ストプラクティスという色彩が濃い。 

今回訪問したのは、英国、オランダ、フランス、スウェーデンの 4 カ国。訪問前には 4 カ国はいずれも同様に

ＥＳＧに熱心な年金基金が多い、という印象を持っていたが、実際に各国の各機関を訪問してみると国ごとに異

なる社会的な事情背景があり、また基金ごとに抱える様々な事情や要因が背景にあった上で、結果としてＥＳＧ

投資に熱心に映るという構図が明らかになった。 

言い換えると、それぞれの基金ごとにＥＳＧに熱心ならざるを得ない社会的な事情（ステークホルダーの要

請）があって、ＥＳＧ投資に取り組むことがある程度前提となったうえで、基金はそれぞれ抱える歴史や組織の

性格などを踏まえてＥＳＧを運用に取り込む具体的な戦略を立てて実施しているのである。 

一方日本において、年金基金をはじめとした機関投資家にＥＳＧ投資の可能性を打診すると、まずＥＳＧ投資

のパフォーマンスの良否に関する議論から始まる。しかし、今回訪問した各基金においては、ＥＳＧ投資の前提

条件としてステークホルダーからの要請が厳然と存在していた。そしてパフォーマンスに関する議論については、

「ＥＳＧに配慮した投資のほうが長期パフォーマンスは高くなる」という信念にもとづいている基金から、パフ

ォーマンス議論以前の問題と捉えているところまで、幅があった。 

以下、4 カ国ごとに、ステークホルダーの要請と、ＥＳＧ投資手法と投資行動について概観する。
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図表１）訪問年金基金一覧 

基金名 国 組織概要 資産総額

ＦＲＲ(ﾌﾗﾝｽ退職年金準備基金） フランス
2001年設立2020年まで積み立て運用の
み。賦課方式年金を補完。

290億ユーロ（09.6末）

ＥＲＡＦＰ（公務員退職年金補完
基金）

フランス 2004年公務員年金の補完で設立された 150億ユーロ＊

ＡＰ１基金 スウェーデン スウェーデンの公的年金の１つ
1716億クローナ（08
末）

ＡＭＦ スウェーデン
ブルーカラー労働者の年金基金350億
ユーロ＊

ＢＰ年金 英国 ＢＰの企業年金 110億ポンド＊
ＵＳＳ(英国大学退職年金） 英国 大学の職業年金基金 290億ポンド（08.3末）
ＰＶ（運輸業年金基金） オランダ 運輸業者の職業年金基金 65億ユーロ＊

ＰＧＧＭ オランダ
ヘルスケア・社会福祉系従業員のための
年金基金

900億ユーロ（08.6末）

ＡＰＧ オランダ 公務員・教職員年金基金の運用団体 1730億ユーロ(08.末）
＊）データは取材の口頭ﾍﾞｰｽなので、時期が不明  
出典）大和総研作成 

 

 

１.フランス 

1）ステークホルダーの要請 

フランスでは、ＦＲＲ（Fond de Reserve Pour Les Retraites,退職年金積立基金 2001 年設立）ＥＲＡＦＰ

（Etablissement de Retraite Additionalle de la Fonction Public 2004 年設立 補完的退職公務員年金基金)

を訪問した。いずれも今世紀にはいってから設立された公的な年金基金である。フランスでは、労働組合の力が

強い。労働組合が支持する年金制度は、世代の違う労働者間での配分である賦課方式である。しかし高齢化社会

が進展することから賦課方式だけでは破綻するとして、積み立て型年金基金の必要性が高まってきたためＦＲＲ

とＥＲＡＦＰが設立された。いずれも理事会は労使双方から成る（ＥＲＡＦＰの場合は労使同数）。フランスの

労働組合はその性格上基本的に金融・資本主義に批判的なので、積み立てて運用するという積み立て方式にはも

ともと嫌悪感がある。しかし、積み立て方式でないと年金制度自体が破綻することが明らかであったために、積

み立て方式を労働者側代表に納得させるための手段としてＥＳＧ投資の考え方が導入された。すなわち、ＥＳＧ

を考慮した投資なら労働者にとっても「正しい資本主義」だから受け入れられるだろうという考え方である。 

 

2）投資手法と投資行動 

ＦＲＲは、ＥＳＧを考慮した投資を行っているが、彼らの投資は倫理投資でもＳＲＩ投資でもないと明言して

いる。具体的な活動としては、ポートフォリオ運用への組み入れ、エンゲージメント（議決権行使、企業との対

話など）を幅広く行う。投資手法は、大陸欧州の伝統であるインテグレーションと、ベスト・イン・クラス・ア

プローチをとっている。ネガティブスクリーニングは、クラスター爆弾など国際条約で禁止されているもの以外

は行っていない。基本的には国連グローバルコンパクト、ＩＬＯの中核的労働原則、武器禁止条約をベースにし

ている。例えば 2005 年に外部委託運用の際に提示したマンデートには、「国連グローバルコンパクトの原則に

照らし合わせて、それぞれの業界で最悪の企業を排除するポートフォリオ」や、「排除する代わりに強力なエン

ゲージメントを行うポートフォリオ」などがある。議決権行使には積極的で、2007 年度は投資対象企業の株主

総会出席率は 94.9%であった（なお技術的な理由からアジアの株主総会では議決権行使をしていない）。 
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ＥＲＡＦＰの場合は、主にポートフォリオ運用の評価にＥＳＧの要素を細み込んでいる。エンゲージメントは

行っているが、議決権行使は規制されている。ポートフォリオ運用でも、株式投資（外部委託している）では独

自のＥＳＧ評価基準に従ってベスト・イン・クラス・手法を適用している。議決権行使はできないので、運用会

社に一任している。ＥＲＡＦＰの場合、すべてのアセットクラスにおいて、環境、ガバナンス、社会的進歩（雇

用やディーセントワーク）、人権、民主化（自由、組合結成の自由など）の５つのクライテリアを同じウエイト

で適用するとしている。労働組合というステークホルダーの要請を考えればわかるとおり、これは、パフォーマ

ンスをあげることが目的ではなく、同基金の方針として設定したものである。 

債券でも社債におけるＥＳＧ投資を検討中ということだが、この場合株式と同様のクライテリアを使用するこ

とを検討している。また、地方債への投資を行っているが、ＥＳＧのクライテリアに照らして問題ある自治体に

は、エンゲージメントを行うことでＥＳＧ投資としている。 

 

２.スウェーデン 

1）ステークホルダーの要請 

スウェーデンの場合は、持続可能(サステナブルな)社会構築を国家戦略として掲げさまざまな領域・政策面で

も持続可能性を反映している。その一環として公的年金でＥＳＧに配慮した投資を行うことは、社会的にごく自

然に受け止められている、という印象を持った。実際にスウェーデンでは 2001 年に年金改革が行われ、そこで

公的基金(ＡＰ１～ＡＰ４,６の各年金基金)のミッションとして、「リスクを低減すると同時に長期的なりター

ンを最大化すること、および、それを妨げることなく環境や倫理を考慮した投資を行う」と規定された。ここで

は「環境や倫理を考慮した投資」としか規定されていなかったので、各基金は具体的に何をすべきかを検討する

ことからＥＳＧ投資を始めた。そしてコンセンサスとなったのは、国民の年金基金なのだから、国民のコンセン

サスの得られないネガティブスクリーニング行わない。国民のコンセンサスを議会の決定ととらえ、スウェーデ

ンが批准している国際条約(ＩＬＯなど)に違反しない企業に投資する、という基本方針を策定した。 

一方、ブルーカラー労働者の年金基金ＡＭＰでは、スウェーデン国家が批准している国際条約のほかに、国連

のグローバルコンパクトの１０原則もクライテリアとして使っている。 

 

2）投資手法と投資行動 

ＡＰ１をはじめとしたＡＰ基金では基金が独自に善悪を判断はせず、スウェーデンの外交指針に則った判断を

する。また、ＥＳＧで問題が生じたからといって即座に株式などを売却することはしない。まずその問題に関し

て企業側に対してエンゲージメントを行うことを原則としている。なぜならば、問題企業の株式を売却しても、

問題自体はなくならないので、投資家としての社会的責任を果たしたことにならないからである。またＡＰ基金

はスウェーデン最大の機関投資家なので、実質的に売却することが困難という事情もある。よって基本的には、

ＥＳＧの課題の中で問題とした企業に対して直接対話をしながら企業を変えていくというエンゲージメントを

ＥＳＧ投資の中心としている。エンゲージメントをすることで、企業の日々の活動がサステナブルな方向に変化

すれば社会にとってもスウェーデンの年金加盟者にとってもプラスであるという信念に基づく。ＡＰ１、ＡＰ２、

ＡＰ３,ＡＰ４の４つの公的年金は、2006 年より共同でエンゲージメントを行うとし、倫理委員会を立ち上げた。

2007 年は 12 社、2008 年は 13 社1を選択し対話を行っている。企業数が限られているのは、コストと時間がかか

るためだからである。なお対話の結果、企業側の対応に変化が無い場合は、個々の基金の責任で売却するかどう

かを検討する。今のところ、地雷関係の 10 社が売却されている。ＡＰ基金では、ＥＳＧを企業評価に取り込む

ことは行っていない。 

                             
1 13 社は、Duke Energy, Wal-mart, AES Corporation, Chevron Corporation,Freeport-McMoran Copper & Gold, Yahoo! (以上米国)、
Bridgeston, トヨタ(以上日本)、Grupo Ferrovial (スペイン)、Petro China,(中国)、Rio Tinto (豪州)、Thales (仏)、Vendanta Resources(英)。 
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一方ＡＭＦでは、クライテリアに違反する場合、売却か、エンゲージメントいずれかを行う。エンゲージメン

トはコストがかかるので、その対象に投資価値があることが明確な場合に限られる。また、エンゲージメントを

やっていて成果がでるまでの時間がかかりすぎる場合は売却することもある。なお、ＡＭＰでは、ＥＳＧ情報を

企業分析に取り入れることも始めている。これは投資対象銘柄が 200 社前後と少ないことも影響しているが、と

りあえずＥＳＧ情報を、アナリストが銘柄を絞り込む際のスクリーニングに活用している。また、セクターごと

にどのＥＳＧ項目が効くかも、実験的に調査している。 

 

３.オランダ 

1）ステークホルダーの要請 

ＰＧＧＭでは、すでに 1985 年には投資の社会的インパクトを考慮した投資（武器や人権問題による排除スク

リーン）を始めていたが、オランダでＥＳＧに対する関心が高まるきっかけは、2007 年 3 月のＴＶ番組でオラ

ンダの年金基金のオカネが地雷やクラスター爆弾の企業に投資されている実態が放映されたことである。「クラ

スター爆弾・地雷製造企業に対して私たちの年金基金の資金が投資されていることは問題」という世論が高まり、

年金基金側としては、クラスター爆弾・地雷製造企業は全て排除することが当たり前となった。得にＰＧＧＭの

場合は、ヘルスケア・社会福祉関係者むけの年金基金であることから、その業界と同じ価値観が年金基金にも求

められたことがＥＳＧ投資の背景にある。 

いずれにせよ、オランダの年金基金では、クラスター爆弾・地雷の排除から始まり、現在では国連グローバル

コンパクトの基準などをベースにＥＳＧを投資に組み込むことが行われるようになった。なお、社会問題担当省

（Ministry of Social Affairs）が年金行政を担当しているが、2007 年には、責任投資の実態調査をチェック

し、2009 年夏には、年金基金に対してアンケートを実施している。そこで、年金基金側にＥＳＧ投資を実態と

して行っていないことが判明すれば、今後は何らかの形で、ＥＳＧ投資を義務化する動きが強まることも考えら

れる。 

 

2）投資手法・投資行動 

前述したとおり、オランダでは、クラスター爆弾・地雷に対する社会的批判がＥＳＧ投資の最大の契機となっ

たので、年金基金の取り組みはこれらの関連企業を排除するネガティブスクリーニングからスタートした。しか

し、時間の経過とともに、それだけではく企業評価自体にＥＳＧの要素を組み込み投資判断に生かしていく方向

性が明確になっている。 

ＰＶ（運輸業界）基金では TV 番組をきっかけに、人権・労働・環境で問題ある企業を投資対象から排除する

スクリーニングを行っている。この３つの点で問題のある企業に関しては調査会社から四半期ごとに問題企業に

関するレポートが提出される。しかし、そのレポートにしたがって排除するのは指摘された企業の 4 割程度にと

どまる。例えば、クラスター爆弾は排除するが、ミャンマーやスーダン関係企業は排除しないこともある。排除

する必要のない理由があれば排除しないし、リストの基準自体が厳しすぎるとしている。また、この排除スクリ

ーンは、株債券両方に適用されている。エンゲージメントに関しては、ガバナンスに関するエンゲージメントを、

20 社程度に対して行われている。今後環境社会についてもエンゲージメントを行う計画である。 

ＰＧＧＭでは、先述したようにＥＳＧ投資は 1985 年から武器や人権問題に絡んだネガティブスクリーンから

始めており、その歴史は長い。現在でも武器関係企業として、ボーイングやアリアンツなどが排除されている。

90 年には、運用時においてＳＲＩスクリーニングの一種である、ＥＳＧに関して一番優れていると評価できる

企業を優先的に評価するベスト・イン・クラス手法も導入した。2006 年に策定した新たな責任投資方針におい

ては、インテグレーション(統合)を行うことが記載された。インテグレーションは、ＥＳＧを企業価値評価に組

み込む手段ではあるが、ＥＳＧの評価と財務面の評価をそれぞれ行って最終的に銘柄を選択するいわゆるＳＲＩ
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スクリーニング（ベストインクラスやネガティブスクリーニングを含む）ではなく、ＥＳＧと財務面からの評価

を同時に一元的に行う新たな手法である。イテグレーションを明記した理由として「受託者責任のためには、Ｅ

ＳＧは高いリターンにつながるという信念」をあげている。またＥＳＧのインテグレーションは、株や債券だけ

でなく、森林不動産、農地などの実物投資でも組み込む方としている。なおＥＳＧ課題の中でも企業が人権問題

を引き起こした場合は、即座に企業価値に反映させるよりも企業行動を改善していくプロセスのほうが重要であ

るとして、エンゲージメントを行うようにしている。現在 30 社以上とエンゲージメントを行っているが、その

交渉プロセスにマイナスに作用するとして企業名は公開していない。人権以外にも、気候変動、ガバナンス、健

康、武器の全 5 分野においてエンゲージメントを行う。特に株式運用は基本的にインデックス運用中心のために

エンゲージメントが重視されている。債券では、株式ほどＥＳＧの組み込みが進んでいないが、ミャンマーのソ

ブリン債は購入しないなどの、排除スクリーンを一部で行っている。 

ＡＰＧでは、国連グローバルコンパクトの原則に則り、ＥＳＧのインテグレーションを出来る限り行うとして

いる。しかし、スクリーニング（ベスト・イン・クラス）は行っていない。この原則に違反している企業には、

エンゲージメントを行い、改善がみられない場合は売却する。売却せずに保有し続ければ、ＡＰＧのブランドリ

スクのみならず経済上のりスクにつながるからだとしている。また気候変動などの問題では、政策当局者へのエ

ンゲージメントを行う。現在の最大テーマは気候変動と人権問題で、最近では、水不足もテーマとして考えてい

る。 

 

４.英国 

1）ステークホルダーの要請 

英国での年金とＥＳＧ投資の歴史は比較的古く、既に 1995 年には年金基金の投資方針においてＳＲＩに関す

る情報を開示することが検討され、2000 年の年金法改正で開示が義務化された。これは大変インパクトのある

政策で、ＥＳＧ投資の義務化ではなく、開示を通じた緩やかな規制によってＥＳＧ投資を誘導するという考え方

は、欧州やオセアニアなどの他国でも参考にされた。また英国では倫理投資に関する社会の関心は 90 年代から

高く、ＵＳＳ（大学年金基金)の場合は、90 年代半ばにＮＧＯによるキャンペーンのターゲットとなり倫理投資

（タバコや武器の排除)を求められたことをきっかけにＥＳＧ投資が始まった。ちなみに、ＵＳＳでは、受託者

責任の考え方からすると、倫理投資はすべきではなく、ＥＳＧ課題のうち企業価値に実質的な影響が認められる

マテリアルな側面のみを投資判断に考慮すべきである、というスタンスをとっている。 

また、ガバナンスに関しては、年金基金に対して企業のガバナンスをきちんと行わせようとする社会的圧力が

強まっていることもエンゲージメント推進の背景にある。 

 

2）投資手法・投資行動 

どのようなＥＳＧ戦略をとるのかは基金によって差があるが、エンゲージメントとインテグレーション中心で

ある。ＵＳＳでは、1999 年にインテグレーションとエンゲージメントに関する戦略を策定し、2000 年には実行

部隊をつくり、現在に至っている。ＥＳＧの中でもガバナンスと気候変動問題は、企業価値にマテリアルな影響

があるとしている。 

ＥＳＧのインテグレーションに関しては、カーボンなど一部の要素はコストとして算定し、財務数字と同様に

予測モデルに組み入れている。定量化が難しい場合は、定性情報を評価に組み入れるようにしている。一方で、

企業価値に与える定量的な影響が計測できなければ重要でない、というわけではない。人的資源や気候変動のイ

ンパクトは現段階で必ずしも定量化できるものではないが、その重要性に変りはないと考えられる。こういう影

響が考えられる場合はエンゲージメントを重視している。ただし、エンゲージメントを行う会社は、物理的限界

から 10‐15 社に限定される。 
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英国主要年金基金に対する運用やアドバイスを行っている Hermes では、大口投資家の年金基金の場合売却が

難しいことから、エンゲージメントを重視している。 

 

５.ＥＳＧとパフォーマンスの考え方 

1）ＥＳＧ投資戦略とパフォーマンスのリンク 

ＥＳＧ投資とパフォーマンスの関係については、実証分析においてその優位性が証明されているわけではない。

しかし、今回訪問した年金基金の基本的な考え方は、おおむね「受託者責任の観点からＥＳＧを考慮する必要が

ある。なぜならばそれは長期的なパフォーマンス上プラスになるから」というものであった。ただし、今まで触

れてきたように、ＥＳＧ投資といいながらもその中身にはかなりの幅がみられた。 

例えば、インデックスファンド中心とか、時価総額が大きすぎる基金の場合は、自由に売買できにくいという

物理的制約があるので、どうしてもエンゲージメント中心にならざるを得ない。またエンゲージメントのほうが、

企業の行動を変える可能性があるので、責任ある投資家のとるべき戦略、と考える投資家もいる。ただし、エン

ゲージメントは時間と手間がかかるので、全ての投資対象企業に対して行うことはできないし、また株主として

力が行使できるくらいの株式を保有していないとインパクトもない。よって、ターゲットとする銘柄の絞込みと、

他の投資家と協働で行うことが重要になる。なお、議決権行使に関しては、法規制も強化されていることもあり、

おおむね積極的に行使している。当然議決権コンサルタントを括用しているが、ＩＳＳに対する批判や反発が多

かった。ＩＳＳのアドバイスはきめ細かな調査ではない外形的なものから成否の判断をしている、機械的なアド

バイスにすぎないと批判する基金が多かった。よって、欧州の事情に詳しい欧州の中小の機関を活用しているケ

ースもいくつかみられた。 

ＥＳＧを考慮して企業評価する方法であるが、現状ではベスト・イン・クラス・アプローチを取る基金が数社

あった。しかし、これから主流になっていくのは、インテグレーションであろう。インテグレーションを自然に

導入しつつあるケースとして興味深かったのが、オランダのＡＰＧの手法である。ＡＰＧではトップのＥＳＧ投

資に対するコミットメントが強いということもあるが、すべてのアセットクラスにおいてＥＳＧを組み込む方針

を掲げている。ＥＳＧに関する情報は専門のチームが収集し、ファンドマネージャーやアナリストに対して提供

している。具体的には、国連グローバルコンパクトの 10 原則に対して違反の有無やスーダン・ミャンマーなど

紛争地域に関する情報などである。ただし、これらの情報をどのレベルまで投資判断に取り入れるのかは、個々

のファンドマネージャーに任されている。すでに電力・ガス、自動車、鉱山の 3 業種ではＥＳＧが財務上大きな

影響があることが認識されるようになった。従来型のＳＲＩスクリーニング運用のように、機械的に財務スクリ

ーンにＥＳＧスクリーンを重ね合わせて投資対象ユニバースを決定する形だと、ファンドマネージャーがなぜ特

定企業が排除されてしまっているのか納得しかねるケースも出てくるが、ＡＰＧのようにそれぞれのファンドマ

ネージャーが企業価値を算定する上で必要な情報として自主的にＥＳＧの要因を考慮するようになれば、彼らも

ＥＳＧに対する抵抗はないし、パフォーマンスとのコンフリクトも生じない。運用全体にＥＳＧを浸透させるた

めには一番無理の無い形に思えた。 

なお、企業評価にＥＳＧを組み込む際の問題として、社会的には重要な課題でも企業業績・企業価値に直接短

期的には影響が認められない、すなわちマテリアルではないと判断されれば、その課題は投資判断に考慮されな

いことになる。そこで、エンゲージメントの重要性が出てくる。短期的に企業に影響がなくても、長期的には社

会および企業へ何らかの定性的な影響があると考えられるＥＳＧの課題については、エンゲージメントを通じて

企業活動を修正していけば、運用面で考慮できないという問題を補うことが出来る。ちなみに、今回訪問した基

金の多くでは、気候変動問題は実際にかなりマテリアルな問題と捉えるようになっている。 

日本では、ＳＲＩというとスクリーニング運用が中心で、ほとんどエンゲージメントはなく、一部で議決権行

使を考える程度だが、ＥＳＧ投資戦略を全体で捉えれば、投資対象資産の性格（株式か債券か、不動産かなど)

と基金のミッション、基金の体制やＥＳＧの考え方にのっとって、企業評価とエンゲージメントをうまく組み合
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わせることが必要なのである。 

 

 

2）ＥＳＧと長期運用と業界慣行 

年金基金が実際に運用面でＥＳＧを取り込もうとすると、最大のネックがファンドマネージャーのパフォーマ

ンス評価である。ＢＳＧを考慮した投資は長期投資と親和性が高いが、肝心のファンドマネージャーのパフォー

マンス評価が業界標準の四半期～1 年などの短期では、ファンドマネージャーが長期運用するインセンティブが

生まれない。そのため長期運用にフィットするように評価体系を見直す基金も出てきている。例えばスウェーデ

ンのＡＰ１では、インハウス運用のファンドマネージャーのパフォーマンスは 3 年単位で評価している。ＢＰ年

金の場合はそもそもＢＰ本体が終身雇用で働く風土があり、ＢＰ年金のインハウスのファンドマネージャーはい

ずれも 15 年以上のキャリアがあり、長期的なパフォーマンスに向いた待遇となっているとしている。英国のＵ

ＳＳでは、株式運用のファンドマネージャーは、5 年間のパフォーマンスで評価する体系をとっているが、まだ

始めて 2 年なのでその効果は測定できていない。なお、このようにパフォーマンス評価を長期で行うことが可能

なのは、ＵＳＳが年度の業績にあまり敏感ではない大学の年金基金であるという事情もある。基本的に年金基金

の運用成績は年度ごとに公表されるので、外部からは年度でのパフォーマンスをあげるようなプレッシャーが強

い。特に企業年金の場合はＵＳＳのような思い切った対応は困難なようである。スウェーデンのＡＰ１でも、自

分たちはファンドマネージャーを 3 年で評価しているが、自分たちは年度で評価されるという矛盾があると指摘

している。 

そういう面から考えると、今の運用業界のあり方自体がＥＳＧ投資というより長期運用向きではない仕組みに

なっていることが問題として浮き彫りになる。基本的に基金の運用成績は年度ごとに報告されるので、ファンド

マネージャーの評価も年度ごとにならざるを得ない。ステークホルダーに年金基金は長期投資なので年度のパフ

ォーマンスは重要視しない、というコンセンサスが生まれない限り、年金基金側で思い切った長期運用体制をと

ることは困難であろう。 

 

3）ＥＳＧ投資とアセットクラス 

ＥＳＧ投資は基本的に上場株式が中心だが、債券投資にＥＳＧの視点を組み込む基金も少なくない。また分散

投資の観点から、未公開株、不動産投資におけるＥＳＧ配慮、森林や農地・インフラなどの現物投資、マイクロ

ファイナンスも有望な投資対象とみる基金が多かった。なお、日本の年金基金だと株のウエイトはあまり高くな

いというイメージがあるが、今回訪問した基金の多くは、基金がまだ若いせいもあるのか、株式のウエイトが 5

割以上、中には 7 割程度というアグレッシブな基金も見られた。 

 

4）ＥＳＧ投資の課題 

ＥＳＧ投資を行う上での課題は、投資対象に関する情報、---調査資料、データなど---の質と量がまだまだ不

足していることである。またＥＳＧ投資の最大のリスクは、ＥＳＧに関する情報が不確かであること、という指

摘も聞かれた。この情報の質と量のレベルは国によっても、企業や業種によっても温度差が大きい。ただし、全

般的に言えることは証券ブローカーのＥＳＧ投資レポートがまだ十分でないことである。またＥＳＧに関する哲

学や価値観の違いがＥＳＧ投資のコミットメントの程度を左右していることも明らかになった。特にネガティブ

スクリーニングは、そもそも価値観に基づいたものであるし、パフォーマンスに理論上マイナスの影響をもたら

すので、よほど社会的に否定されたもの（例えば、クラスター爆弾には国際的な禁止条約がある）以外で行うこ

とは年金基金の性格上困難である。最後に、パフォーマンス評価体系(期間を含めて)がＥＳＧ投資の考え方とミ
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スマッチであるという問題も無視できない。 

 

６.最後に 

今回の取材を通じて、ＥＳＧ投資の普及は、単なる善意やビジネス戦略の巧みさに困るものではなく、その社

会がどのような価値観を持ち、金融・年金にどのような社会的役割を期待しているか、という社会的な要因に因

る、ということを実感した。翻って、日本はどのような社会を目指すのか、そして年金や金融に何を期待するの

か、そのビジョンがなければ、ＥＳＧ投資を年金基金、それも公的年金で行う意味や意義は見出せない。よって、

ＥＳＧ投資のパフォーマンスの良し悪しという尺度で採用が検討されることにしかならない。 

今回の取材で印象的であったのは、「自分たちの投資はＥＳＧ投資であり、ＳＲＩではない」と明言する基金

が多かったことだ。その理由は、まず価値観をもとにした倫理投資では受託者責任に反すると考えられること、

そしてＥＳＧは長期的な企業価値に密接にリンクしているから投資判断の際に考慮することが受託者責任上不

可欠、という考え方が共感を得ていることがある。よって、今後日本でもＥＳＧ投資を検討する際には、SRI で

はなく、ＥＳＧ投資と呼び名を変えるべきかもしれない。ＳＲＩとＥＳＧ投資ではＥＳＧという要素を評価する

ことには変わりが無くても、そのスタンスは微妙に違うだろうし、ＥＳＧのほうがより広い投資家層にアピール

することが出来るだろう。日本において何のためのＥＳＧ投資なのか、を関係者はここで再考すべきなのかもし

れない。 

以上



 

 

大和証券㈱のお客様へ 
 

 

【重要な注意事項】 

 

 

 

お取引にあたっての手数料等およびリスクについて 

手数料等およびリスクについて 

株式等の売買等にあたっては、「ダイワ・コンサルティング」コースの店舗（支店担当者）経由で国

内委託取引を行う場合、約定代金に対して最大 1.20750％（但し、最低 2,625 円）の委託手数料（税

込）が必要となります。また、外国株式等の外国取引にあたっては、現地諸費用等を別途いただくこ

とがあります。 

株式等の売買等にあたっては、価格の変動による損失が生じるおそれがあります。また、外国株式等

の売買等にあたっては価格変動のほかに為替相場の変動等による損失が生じるおそれがあります。 

信用取引を行うにあたっては、売買代金の 30％以上で、かつ 30 万円以上の委託保証金が事前に必要

です。信用取引は、少額の委託保証金で多額の取引を行うことができることから、損失の額が差し入

れた委託保証金の額を上回るおそれがあります。 

非上場債券（国債、地方債、政府保証債、社債）を当社が相手方となりお買付けいただく場合は、購

入対価のみお支払いただきます。債券は、金利水準の変動等により価格が上下し、損失を生じるおそ

れがあります。外国債券は、金利水準の変動に加え、為替相場の変動等により損失が生じるおそれが

あります。 

投資信託をお取引していただく際に、銘柄ごとに設定された販売手数料および信託報酬等の諸経費、

等をご負担いただきます。また、各商品等には価格の変動等による損失を生じるおそれがあります。 

ご投資にあたっての留意点 

取引コースや商品毎に手数料等およびリスクは異なりますので、上場有価証券等書面、契約締結前交

付書面、目論見書等をよくお読みください。 

外国株式の銘柄には、我が国の金融商品取引法に基づく企業内容の開示が行われていないものもあり

ます。こうした銘柄については、外国証券内容説明書をご覧ください。 

 

 

 

商号等 ：大和証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第 108 号 

加入協会：日本証券業協会、社団法人 日本証券投資顧問業協会、社団法人 金融先物取引業協会 

 

 



 

 

大和証券ＳＭＢＣ㈱のお客様へ 
 

 

【重要な注意事項】 

 

 

 

 

広告等における表示事項 
 

（金融商品取引法第 37条に基づく表示事項） 

 

 

本書面と一緒にご提供いたします各資料に記載した情報に基づき弊社とお取引いただく場合は、次の事項に

十分ご注意ください。 

 

お取引にあたっては、商品の購入対価の他に、個々のお取引ごとに、あらかじめお客様と弊社との間で決

定した売買手数料(注)をいただきます。また、購入対価に含まれる場合や手数料をいただかないお取引も

ありますので、お取引の都度、ご確認ください。なお、非居住者のお客様につきましては、有価証券をお

預かりする場合には、最大で 1 年間に 2 百万円(税込)の常任代理人手数料をいただく場合があります。 

デリバティブ取引や信用取引等の場合、あらかじめお客様と弊社との間で決定した担保や委託保証金を差

し入れていただく場合があります。その場合、お取引の額は、通常、差し入れていただいた担保や委託保

証金の額を上回ります。 

金利水準、為替相場、株式相場、不動産相場、商品相場等の変動に伴い、金融商品の市場価格が変動する

こと等によって、損失が生じるおそれがあります。また、お取引の内容によっては、損失の額が差し入れ

ていただいた担保や委託保証金の額を上回るおそれがあります。 

弊社がご案内する店頭デリバティブ取引の売付け価格等と買付け価格等には差がある場合があります。 

金融商品の経理、税務処理については、事前に監査法人等の専門家に十分にご確認ください。 

 

(注) 売買手数料の額は、その時々の市場状況や個々のお取引の内容等に応じて、お客様と弊社との間で

決定しますので、本書面上にその額をあらかじめ記載することはできません。 

 

なお、実際のお取引にあたっては、必ず契約締結前交付書面等をよくお読みになり、お客様のご判断と責任

に基づいてご契約ください。 

 

 

 

商号等 ：大和証券エスエムビーシー株式会社 

     金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第 109 号 

加入協会：日本証券業協会、社団法人金融先物取引業協会 

 

 

 

広告等審査済 


