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１．はじめに

資産運用を環境問題や社会問題と関連づけるこ

とへの関心が高まっている。経済外部性の解決に

は規制や課税といった政府の役割が重要である

が、例えば地球温暖化問題では、負の外部性が地

　サステナブル投資は、投資家が非金銭的な選好を持つことによって企業の資本コストに影響を与え、環境問題
や社会問題の解決を図る経済的手段だとみなすことができる。一方で金銭的なリターンやリスクも重要である。
本稿では、シンプルな設定の下で最適ポートフォリオを導出し、株式投資や債券投資への適用例を示す。市場お
よびESGファクターによる２ファクターモデルを基に、サステナブル投資の期待リターンについても論じる。な
お、本稿は本文と補論で構成されており、詳細を補論で述べている部分については本文中に注が付されている。
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