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多くは製造業で、サービス業は全く登場しない。その理由は評価項目にあると推測する。 

ESG に関する評価項目を見ると、「環境」では、環境担当部署の有無、環境担当役員の有

無、環境会計の有無、パフォーマンスの開示状況、環境監査の実施状況、ISO 14001 取得体

制・取得率、グリーン購入体制、水問題の認識、土壌・地下水の汚染状況把握、環境関連法

違反の有無、CO2 排出量等削減への中期計画の有無、生物多様性保全への取組み、等、「社会

性」では、消費者対応部署の有無、社会貢献担当部署の有無、全体性に関する部署の有無、

社会貢献活動支出額、NPO・NGO 等との連携、ISO 9000 S の取得状況、紛争好物の対応、ボ

ランティア休暇、海外での課題解決の活動、等、「企業統治」では、中長期的な企業価値向上

の基礎となる経営理念、CSR 活動のマテリアリティ設定、内部通報・告発窓口設置、内部通

報・告発者の権利保護に関する規定、事故での刑事告発、海外での価格カルテルによる摘発、

汚職・贈収賄防止の方針、リスクマネジメント・ポリシーの有無、等、サービス業にはあま

り馴染みのない項目が多いことが、企業ランキングの上位に登場しない理由と考えられる 1)。 

サービス業と製造業では同一の指標でとらえにくいという事情を勘案すれば、サービス化

時代の ESG 評価については、製造業とは別の指標が必要であろう。 

 製造業に限定していえば、表 4 で、日本企業も ESG に熱心に取組んでいる状況を推測でき

るが、本調査が株式を上場している企業に限定されることで、非上場企業や中小企業が含ま

れない実態であり、日本の産業の ESG 対応についての実態把握というには未成熟の評価とい

わざるをえない。欧米では、中小企業や NGO などへの投資も行われており、そうした国々

と日本との単純な国際比較は難しいが、欧米の ESG 評価を参考に、日本企業が ESG に本格

的に取組まなければならない、という状況は明確になってきた。 

 

２.３ 国際化する企業の問題 

 グローバリゼーションが進む中、例え海外進出しないにしても、ESG に関しては、日本企

業でも、厳しい視点や配慮が必要になる。 

 2020 年の東京オリンピック・パラリンピックは、環境配慮型のオリンピック・パラリンピッ

クになると言われている。しかし最近、国際的な NGO が日本の新国立競技場に注目し、そ

の建設現場で使われている木材が、森林破壊が指摘されているマレーシア産のものであるこ

とを明らかにした。 

 工事の責任者はマレーシア産の木材であることは認めたが、国際的な認証を満たしている

と主張した。もちろん、日本に輸出されているマレーシア産の木材はすべて合法とされてい

る。しかしマレーシアのサラワク州では、森林伐採や土地開発が急速に進み、熱帯雨林の 7

割が破壊されている。経済性のみを重視した結果といえるであろう。その破壊の段階で、先

住民が暴力を受けたり殺害される事件が相次いでいることが明らかになった。法的にクリ

アーしていても、森林破壊や人権問題が存在していては、国際的に糾弾されることは免れない。 

 つまり、ESG については、自社のみ自国のみの問題にとどまらず、サプライチェーン注 6）
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全体や、取引先までも包含して取り組まなければならないということである。とくに、人権

問題に関しては、日本は遅れをとっていた。最近、過重労働がクローズアップされたり、セ

クハラ問題などで関心は高くなっているが、途上国に起こっている森林伐採や人権侵害など

の問題にまでは考えが及ばないことが多い。法令順守のみでなく、現地の実態までというこ

とになる。日本国内で完全にチェックすることは難しい。それでも、問題があれば追求は免

れない。だからこそ、ESG 問題をしっかり解決している企業への投資は、大いに推進される

ことになる。 

 

３．課題と展望 

 

持続可能な社会形成にプラスの要素を持つと考えられ、成長が期待される ESG 投資である。

日本ではまだスタートラインに立ったばかりで、徐々に投資額を増やそうという動きがある

中で、今後の発展・成長に向けて、残された課題と解決策を考察し、展望して本稿を終える。 

最近まで日本の ESG 投資が伸びなかった背景の一つに、ESG 投資を実践する機関投資家の

少なさがあった。その理由の一つが、長い間、短期的視野に基づく投資行動が一般的であっ

た点である。こうした行動は短期主義の問題としてしばしば指摘され、経済の長期的発展や

安定を阻害しかねない問題として議論されてきた。ESG 投資は短期でのリターンを期待する

よりも、長期的な視点・将来を重視する考え方を重視する。環境・社会・ガバナンスを重視

することが、結果として、企業にも経済にもプラスになるという経済と環境・社会性のバラ

ンスにつながるという新しい発想である。イギリスやアメリカでは、金融危機の原因が短期

主義にあるとして、改善が叫ばれるようになった。イギリス最大の運用会社スタンダード・

ライフ・アバディーンの CEO は、「重要な成長分野の一つが、欧州でも急速に広まっている

環境や企業統治への影響を重視した ESG 投資である」、「運用会社は環境対応や企業統治改革

など投資家に新たな価値を提供できるかが問われている」と語っている 2）。 

日本でも、年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）のような大規模な機関投資家や、新

たな機関投資家となる私立大学がこの投資に乗り出している。アメリカではハーバード大学

を初めとする有名大学がすでに ESG 投資を実践している。したがって、第 1 の課題は、機関

投資家の投資傾向が長期的視野に転換することが解決策の一つと考えられる。低金利時代を

迎え、また、CSR を注目する人が増えていることで、長期的視野で考え社会に役立つ分野へ

の投資への関心は、今後高まると確信する。 

第 2 は、第 1 の課題に関連して、積極的な ESG 情報の開示の問題である。現在は、企業に

よって ESG 項目が異なったり、開示内容が少なく、開示の方法もバラバラである。東洋経済

の評価項目もすべての企業が採用するには課題も残る。さらに運用側（機関投資家）にも ESG

評価項目について統一的見解がない点が挙げられる。財務諸表と違って見えない価値を共通

の尺度で統一することは難しく、そのため、バイアスがかからない評価ができるかどうかは、
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未確定である。 

しかし、表 1 で示したような項目をもとに、数値化できる部分と、数値化ではなく別の指

標、例えば、イギリスでは、会社法改正により企業の事業活動が環境に与えた影響、従業員・

社会・コミュニティと企業との関係、人権問題などを「戦略報告書」に盛り込むことが義務

付けられたが、これらは ESG を「見える化」する一つの手法となっている。 

日本でも、「CSR 白書」や「環境報告書」に、イギリスのような内容に加え、行動規範や

社員教員プログラムのようなわかりやすい内容を示して、標準的な指標や内容を「見える化」

するという方向性は考えられる。手探りではあるが、評価企業や投資会社による見える化は

徐々に進み、企業評価環境、投資環境は徐々に整備されると考える。 

第 3 は、グローバリゼーションの進展によって、国内企業のみの考え方による ESG は通用

しないという問題である。新国立競技場の輸入木材の問題はまさにその好例である。とくに

途上国との関係においては、グローバル企業としての責任ある行動をとることが求められる。

同様に、サプライチェーンにおける取引先とも、同じ基準、同じ想いを共有しなければ、ESG

投資先としての評価を得られない。 

ESG という新たな基準に対して、企業は新たな戦略立案、専門のチームの編成も必要にな

るが、現状では、グローバルな視点での ESG 確立には至っていない。社員の超過勤務といっ

た問題や、無資格者の検査体制、納期重視で法令は後回し、といった大企業の企業行動は、

国内でも問題であるが、グローバルな視点では投資の対象からは外される。 

国際的な視点で ESG を考え、これを企業の戦略や長期計画に組み込むには、外国企業の情

報を入手したり真似するだけでなく、先進的な ESG 投資企業への社員の派遣、そうした企業

からの専門家の招聘、勉強会の実施、第三者による相対的評価、といった本格的な ESG プロ

グラムと PDCA サイクルの実践が必要になる。ESG 投資はこれまでの投資方法の延長線上で

は考えられない。別の見方をすれば、投資家側にも正しい ESG 基準や CSR 的発想が求めら

れる。 

第 4 は、ESG 投資には将来性や長期的視点が必要とはいえ、長期的に良好なパフォーマン

スをあげられるかどうかが見えにくいという点が挙げられる。財務諸表のような過去の業績

結果や明確な数値をもとに分析するのでなく、未来を見据えての評価手法は未成熟である。

第 2 の課題で示したように、誰でも理解できるような「見える化」が求められるが、その手

法が確立されていないために、パフォーマンスが期待できるのかどうかはわかりにくい。ESG

の視点が必要であり、今後、成長が見込める、ということは感覚的には理解できても、具体

的な証明がないと積極的な投資に結びつくかどうかが危惧される。 

機関投資家の多くは短期的なリターンを期待する傾向があり、長期的な視点で、しかも莫

大なリターンを得ることは難しい ESG に、果たしてどのくらいの投資家が投資行動に結び付

けるかに、今後の ESG 投資の成否がかかっているといえる。 

しかし別の見方をすれば、リターンは多くはなくとも、長期的にはマイナスになるリスク
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は少ない投資方式であることはプラス要因といえる。つまり、環境・社会問題・ガバナンス

に熱心な企業は、投機的な（ハイリスク／ハイリターン）企業ではなく、持続可能性を重視

する健全な（ローリスク／ローリターン）企業と考えられる。利益第一主義を標榜せず、環

境や社会性を重視し、企業統治もしっかりした企業は、社会の一員として好ましい存在であ

り、成熟社会のビジネスモデルとなりうる。 

以上、投資対象である企業の側の行動、評価方法（見える化）に加えて、投資家側にも理

念や社会性の必要性が問われることを指摘した。欧米では活発化している ESG 投資である。

いくつかの課題を抱えながらも、持続可能な社会づくりを目指し、社会と共生する企業市民

としての企業のあり方は、経済合理性を重視してきた過去の企業とは質的に異なる。 

財務情報以外の要素（見えない価値）を新しい情報と捉え、「見える化」に挑戦し、企業の

トップマネジメントを中心に ESG 対応の組織体制を整備した、新しい企業が多く登場するこ

とが、環境・社会と経済のバランスを実現することにつながると期待する。これまでの株主

第一主義ではなく、環境保全・社会性を重視し、ステークホルダー全体を視野に入れるといっ

た企業側の発想転換やイノベーションは当然として、投資家側にも社会的責任の理念と行動

が求められる。 

 

 

【補注】 

 

1) 社会的責任投資。従来の投資が主に企業の成長性や財務上の健全性など経済的価値に基づいて行わ

れていたのに対して、SRI は、企業が負うべき社会的責任（CSR）も投資基準に含める。 

2) 顧客から預かった資金を運用・管理する法人投資家の総称。「投資顧問会社」、「生命保険会社」、「損

害保険会社」、「信託銀行」、「投資信託会社」、「年金基金」など。 

3) 企業を取り巻く利害関係者や利害関係集団のこと。投資家・株主以外にも、取引先・流通業者、融

資機関、消費者団体、市民グループ、地域住民、マスコミ、大学、従業員・労働組合、政府・行政、

監視機関、など。 

4) GSIA は環境保護や社会問題などへの取り組みを考慮して、企業向け投資の可否を決める持続可能な

投資（SI：Sustainable Investment、サステイナブル投資）を普及するための国際組織。Global Sustainable 

Investment Alliance の頭文字をとった略称で、日本では世界持続可能投資連合、世界持続的投資連合

と訳されている。GSIA は世界各地域の ESG 投資協会 6 団体が加盟。米国の USSIF、欧州の Eurosif、

英国の UKSIF、オランダの VBDO、カナダの RIA Canada、オーストラリアの RIAA。英国の UKSIF

とオランダの VBDO は、欧州全体をカバーする Eurosif の加盟団体である。 

5) 報告書「Global Sustainable Investment Review＝GSIR」発行は、GSIA の加盟国の中で米国の USSIF、

欧州の Eurosif、カナダの RIA Canada、オーストラリアの RIAA の 4 団体が共同で作成。GSIR の作

成に当っては、世界の幅広い地域を包括するため、国連責任投資原則（PRI）が日本以外のアジア地
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域のデータを、日本サステイナブル投資フォーラム（JSIF）が日本のデータを提供。地域協会は、

関連機関投資家に調査票を送り、回収する。 

6) 製造した製品が消費者に届くまでの一連の工程。原材料の調達（仕入れ）から生産、流通の一連の

流れのこと。 
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Ability of ESG Investments to Achieve a Balance 
between the Environment and Economy 

 
Junko Fukuda 

 

 

Abstract 

A new investment technique has been introduced and actively used mainly in the Europe and 

America in recent years. Although Japan fell behind in this area, it has achieved a rapid growth over 

the last 3 to 4 years. The new investment technique is called “ESG investment,” in which importance 

is placed on the environment (E), social (S), and governance (G), which are elements other than 

numerical values, as well as conventional investment that mainly considers financial conditions. 

Although environmental and welfare interests have been particularly thought to conflict with those of 

the economy, the ESG investment seems to have the ability to achieve a balance between the 

environment and economy. In this study, I examined the actual state of an increase in the amount of 

the ESG investment, analyzed the problems of the Japanese-style ESG investment, and reviewed the 

future directions of research. 

 

Keywords: Intangible value, Non-financial information, Negative screening, SRI, PRI 




