
　機関投資家もここ数年、ＥＳＧ投資
を拡大しています。業界団体として最
も早く行動したのは日本投資顧問業協
会（ＪＩＡＡ）で、 年からコーポ
レートガバナンス研究会を始めまし
た。また同年からはスチュワードシッ
プ・コードに関する年次アンケートを
始めています。
　ＥＳＧ投資で最も影響力があるの
は、最大の公的年金である年金積立金
管理運用独立行政法人（ＧＰＩＦ）や、
最大の企業年金の企業年金連合会（Ｐ
ＦＡ）の動向でしょう。
　特にＧＰＩＦは国内だけではなく世
界でも最大の公的年金で、海外からも
動向は注目されています。ＧＰＩＦは
年５月にスチュワードシップ・コー
ドに署名したものの、この時点では明
確にＥＳＧ投資に言及していませんで
した。しかし翌 年に責任投資原則（Ｐ
ＲＩ）に署名。ＥＳＧ投資を本格的に
推進する姿勢を明確にしました。
　ＰＲＩは、 年に提唱されたＥＳＧ
要因を投資の意思決定に組み込むため
の原則です。 年４月時点で世界で

以上の機関投資家などが署名して

います。同原則は投資判断のみならず、
議決権行使やエンゲージメント、情報
開示でもＥＳＧ要因の反映等を求める
ものです。局所的な対応ではなく、Ｅ
ＳＧ投資に組織的に取り組む必要があ
ります。ＧＰＩＦのＰＲＩ署名は運用
機関や議決権行使助言機関、投資先企
業などに大きな影響を及ぼしました。
　 年にはスチュワードシップ活動の

１つとして、運用機関や企業の活動に
ついて年次アンケートを開始。同年に
は、企業・アセットオーナーフォーラ
ムを始め、ＧＰＩＦやそれ以外の国内
アセットオーナーと国内主要企業の間
で、意見交換の場を設けました。
　 年の最大の話題は、ＧＰＩＦがＥ
ＳＧの３つの指数を選び、インデック
ス運用を始めたことでしょう。ＥＳＧ

全般に関する２指数と、女性活躍に注
目したテーマ型１指数に国内株全体の
約３％（約１兆円）を投資するという
ものです。今後は環境に関するテーマ
型指数への投資のほか、将来は国内株
投資でＥＳＧ指数に基づくパッシブ運
用を、アクティブ運用と同様に拡大す
ることを検討するとしています。
　一方ＰＦＡも 年５月にスチュワー
ドシップ・コードに署名しましたが、
同会の「スチュワード責任を果たすた
めの方針」には、ＥＳＧへの言及はあ
りませんでした。
　しかし、 年３月に英ハーミーズＥ
ＯＳに集団的エンゲージメント活動を
委託し、 年５月にはＰＲＩに署名。
ＥＳＧ投資の体制整備に着手しまし
た。また企業年金によるスチュワード
シップ・コード署名に関する周知徹底
のため、スチュワードシップ検討会を
開き、 年３月に報告書をまとめまし
た。報告書では、企業年金の自主的な
判断が主としていますが、企業年金が
スチュワードシップ・コードに署名す
る意義や必要な行動、先行事例を示し、
ＰＲＩにも言及しています。

　ＥＳＧ投資とは、財務要因のみなら
ず、その背景にある非財務要因、また
は環境・社会・ガバナンス（ＥＳＧ）
要因を投資判断に組み入れる投資手法
のことです。本シリーズではＥＳＧ投
資の最新動向を解説しますが、各論に
移る前にその背景となった時系列的な
変化や、ここ数年の機関投資家の動向
を概観しておきましょう。
　ＥＳＧ投資は長らく社会的課題への
関心が高い個人投資家が好む投資手法
と位置付けられ、投資信託の一部での
み行われていました。その状況に一石
を投じたのは 年に公表された日本
労働組合総連合会（連合）による、ワ
ーカーズキャピタル責任投資ガイドラ
インです。
　ワーカーズキャピタルとは「労働者
が拠出した、または労働者のために拠
出された資金」と定義され、企業年金
や公的年金、労働組合の独自資金を指
します。同ガイドラインでは、そのワ
ーカーズキャピタルの投資判断でＥＳ

Ｇ要因を考慮するように提言しまし
た。ガイドライン公表で即座にＥＳＧ
投資が拡大したわけではありません。
しかし、機関投資家にとってもＥＳＧ
投資が重要と位置付け、その流れのき
っかけを作った点で評価できます。
　 年には金融庁や経済産業省がそれ
ぞれ、ＥＳＧ投資推進につながる報告
書を公表。２月に金融庁は機関投資家
の順守すべき行動規範としてスチュワ
ードシップ・コードを公表しました。
　その指針３―３では、投資先企業に
ついて把握すべき内容として「投資先

企業のガバナンス、（中略）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」を挙げ、財務要因だけ
ではなく、ＥＳＧ要因への考慮も明確
に推奨されました。
　 年５月の改訂では、「投資先企業
のガバナンス、（中略）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」と記載
され、ＥＳＧ要因を単なるリスクでは
なく収益機会としても捉え、より現代
的な解釈となりました。

　一方、 年８月に経済産業省は伊藤
レポートを公表。企業にＥＳＧ要因を
含む中長期的な情報開示の充実を求め
ました。さらに投資家との対話・エン
ゲージメントも推奨し、先述のスチュ
ワードシップ・コードの指針に対応し
たものとなりました。
　 年には欧州諸国に倣い、取締役会
・監査役会の行動規範として、金融庁
はコーポレートガバナンス・コードを
施行しました。コードは５章構成です
が、ＥＳＧ要因は一つの章を占めてい
ます。経営の主要基盤としてこれまで
になく大きく取り上げられました。
　 年に経済産業省が企業でのＥＳＧ
の取り組みを支援する複数の指針を公
表したことも、ＥＳＧ投資にとって追
い風です。
　年表にあるグリーンボンド原則、持
続可能な開発目標（ＳＤＧｓ）及びコ
ーポレートガバナンス・コードは本シ
リーズの第２回、第３回、第４回でそ
れぞれご紹介します。
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くろだ・かずたか　 年、青山学院大
学経済学部卒業後、岡三証券、ＥＩＲＩ
Ｓ（英ＥＳＧ調査機関）にて、それぞれ
財務面、非財務面での企業調査に従事。
年に日本総研入社。ＥＳＧリサーチセ
ンターで、株式運用のための非財務面の
企業評価業務などに従事。 歳。


