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１．はじめに

　わが国の運用資産残高におけるESG投資の割合

は、欧米に比べるとわずかである（注１）が、ガ

バナンス改革により導入されたコーポレートガバ

ナンス・コードでは「社会・環境問題をはじめと

するサステナビリティー（持続可能性）を巡る課

題について」対応を行うべきとされ、また改訂ス

チュワードシップ・コードでは把握すべき企業の

状況の例にESG要素が挙げられたことなどから、

企業や機関投資家の中でESG投資に対する関心は

高まっている。

　更に、先進国の主要な公的年金基金が多く署名

している責任投資原則（PRI）（注２）に、年金積

立金管理運用独立行政法人（GPIF）、企業年金連

合会（PFA）が相次いで署名、GPIFが「ESG指数」

追従パッシブ戦略をESG投資として採用したこと

で、投資先企業もESG指数採用を一斉にホームペ

ージで報告するなど、ESG投資の認知度は一気に

高まった。しかし、それまでESG投資を実践する

機関投資家が少なかったこともあり、またGPIF

の「ESG指数」のインパクトが強すぎたのか、

ESG評価機関の付けたESGスコアがESG投資を代

表しているような議論を多くみかける。更に、採

用されたESGスコアが企業のESG側面を正しく評

価できていない可能性をGPIF自身が指摘してい

るため、「ESGスコア投資」の投資としての有効

性について混乱気味である。
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　ESG投資の多様な成り立ちについて、PRI前と後に分けて歴史的経緯を説明する。それを踏まえた上で、PRI
後機関投資家が実践している投資手法として、目的別（ESG準拠、ESG認識、ESG変革）に分類し、それぞれパ
フォーマンスの確信度、実際の運用状況を交えて解説する。
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