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ESGという言葉が知られるようになっ

たのは、2006年に国連のアナン事務総

長（当時）が機関投資家に対し、ESGを

投資プロセスに組み入れる「責任投資原

則」（PRI、Principles for Responsible 

Investment、【用語解説】参照）を提唱

したことがきっかけである。2008年のリー

マン・ショック後に資本市場で短期的な

利益追求に対する批判が高まったことも

PRIの署名機関増加につながり、2018

年4月時点で2,000近い年金基金や運用

会社などがPRIに署名している。

同する企業が17の目標のうち自社にふさ

わしいものを事業活動として取り込むこ

とで、企業と社会の「共通価値の創造」

（CSV=Creating Shared Value、【用

語解説】参照）が生まれる。その取り組み

によって企業価値が持続的に向上すれ

ば、GPIFにとっては長期的な投資リター

ンの拡大につながる。このためGPIFによ

３． ESG投資とSDGsのつな
がり

日本企業の中にも、前回の第４回の

連載で紹介したように、SDGsが設定す

る目標を経営戦略に取り込み、ビジネス

機会として活かす動きが少しずつ広がっ

てきた。図表４に示すように、SDGsに賛

【用語解説】責任投資原則（PRI: Principles for Responsible Investment）とは？

PRI は、機関投資家が、環境、社会、ガバナンス（Environment、Social、Governance
=「ESG」）の諸要素を投資判断の際に考慮することが、持続可能な社会の実現と長期的
な投資成果の向上・リスク低減の両面で有用であるとの考えに基づき、機関投資家が採る
べき次の６つの行動原則を定めたものである。 
①  私たちは投資分析と意思決定のプロセスにESGの課題を組み込みます。
②  私たちは活動的な（株式）所有者になり、（株式の）所有方針と（株式の）所有慣習に

ESG問題を組み入れます。
③ 私たちは、投資対象の主体に対してESGの課題について適切な開示を求めます。
④  私たちは、資産運用業界において本原則が受け入れられ、実行に移されるように働きか

けを行います。
⑤ 私たちは、本原則を実行する際の効果を高めるために、協働します。
⑥ 私たちは、本原則の実行に関する活動状況や進捗状況に関して報告します。
出典：https://www.unpri.org/download?ac=6300

図表4 ESG投資とSDGsの関係（社会的な課題解決が事業機会と投資機会を生む）

出典：https://www.gpif.go.jp/investment/esg/

【用語解説】CSV（Creating Shared Value）とは？
米国経営学者マイケル・ポーターが提唱した概念で、「共有価値の創造」、「共通価値の創
造」等と訳されている。CSVは、「CSR（Corporate Social Responsibility）」とは異なる概
念で、企業の事業を通じて社会的な課題を解決することから生まれる「社会価値」と「企業
価値」を両立させようとする経営フレームワークであるとしている。
出典：https://www.chusho.meti.go.jp/pamflet/hakusyo/H26/h26/html/b3_5_3_1.html
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５． 非財務情報の重要性

以上ESG投資について解説してきた。

ESG投資は「２． ESG投資とは」で述べ

たとおり、投資するために企業の価値を

測る材料として、これまではキャッシュフ

ローや利益率などの定量的な財務情報

み入れる「ポジティブ・スクリーニング」を用

いている。GPIFは指数会社に組入銘

柄の採用基準を公開するよう要請してお

り、それが企業側の情報開示を促し、ひ

いては日本の株式市場全体の価値向

上につながるような底上げ効果を期待し

ている。

るESG投資と、投資先企業のSDGsへ

の取り組みは、持続可能な社会の構築

に向け表裏一体の関係にあると言える。

４． GPIFのESG指数

GPIFが作成したESG指数等で考慮す

ることが考えられるESGファクターの例を、

図表５に示す。GPIFは、まずは2017年

7月、国内株式を対象に企業が公開する

情報をもとにESG要素を加味して銘柄を

組み入れる株価指数を、３指数（総合型

2つ、テーマ型（社会）1つ）採用し、さらに

2018年9月、２指数(テーマ型（環境）２つ、

国内株式と外国株式)を追加して、それぞ

れの指数に連動するパッシブ運用＊ を始

めた。ESG投資にはさまざまな手法があ

るが、今回GPIFが採用したESG指数

は、指数会社がESGの観点から設けた

基準に沿って評価が高かった銘柄を組

図表５ ESG指数等で考慮することが考えられるESGファクターの例

出典：https://www.meti.go.jp/committee/kenkyukai/sansei/jizokuteki_esg/pdf/001_07_00.pdf

図表６ 投資時間軸と非財務情報の関係

（出所）井口譲二「企業価値向上のイメージを描写する情報開示」『スチュワードシップとコー
ポレートガバナンス - ２つのコードが変える日本の企業･経済・社会』第５章 p113（北川哲
雄著）東洋経済新報社（2015）を参照し作成。出典：環境省「ESG検討会報告書」（平成
29年1月）、https://www.env.go.jp/policy/kinyu/rep_h2901.pdf

＊ 投資信託などの運用手法による分類のひとつで、運用目標とされるベンチマーク（日経平均株価やTOPIXなどの指標）に連動する運用成果を目指す運用手法。
 https://www.smbcnikko.co.jp/terms/japan/ha/J0246.html 




