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投
資
は
有
効
か

米　

澤　

康　

博

一
、
は
じ
め
に
：
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
と
は

　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
と
は
環
境（Environm

ent
）、社
会
（Social

）、

ガ
バ
ナ
ン
ス
（Governance

）
の
英
語
の
頭
文
字
を
合

わ
せ
た
単
語
で
あ
る
（
本
レ
ポ
ー
ト
で
も
以
下
こ
の
略
称

を
用
い
る
）。
定
量
的
な
財
務
情
報
に
加
え
、
非
財
務
情

報
で
あ
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
要
素
を
考
慮
す
る
投
資
（
運
用
）
は

「
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
」
と
呼
ば
れ
て
い
る
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
に
関
す
る

要
素
は
必
ず
し
も
一
様
で
は
な
い
が
、「
Ｅ
」
は
地
球
温

暖
化
対
策
、「
Ｓ
」
は
女
性
従
業
員
の
活
躍
、「
Ｇ
」
は
取

締
役
の
構
成
な
ど
が
よ
く
挙
げ
ら
れ
る
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
と
い
う

言
葉
が
知
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は
、
二
〇
〇
六
年
に

国
連
の
ア
ナ
ン
事
務
総
長
（
当
時
）
が
機
関
投
資
家
に
対

し
Ｅ
Ｓ
Ｇ
を
投
資
プ
ロ
セ
ス
に
組
み
入
れ
る
「
責
任
投
資

原
則
」（PR

I�Princi�le��orR
e��on�i�leInve�t�

�Princi�le��orR
e��on�i�leInve�t�

Princi�le��orR
e��on�i�leInve�t�

m
ent

）
を
提
唱
し
た
こ
と
が
き
っ
か
け
で
あ
る
。

　

公
的
年
金
基
金
を
中
心
に
当
原
則
に
署
名
し
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ

投
資
が
世
界
的
に
拡
大
し
て
い
る
。
わ
が
国
で
も

Governm
entPen�ionInve�tm

entFund

（
年
金
積

立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人
、
以
下
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
と
略

称
）
が
二
〇
一
五
年
に
署
名
し
、
以
降
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
か
ら
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運
用
を
受
託
す
る
金
融
機
関
に
Ｅ
Ｓ
Ｇ
を
考
慮
し
て
投
資

す
る
よ
う
求
め
て
い
る
。
さ
ら
に
株
式
を
対
象
に
し
た
Ｅ

Ｓ
Ｇ
指
数
を
選
定
し
、
指
数
に
連
動
す
る
パ
ッ
シ
ブ
運
用

を
開
始
し
て
い
る
。

　

以
上
の
背
景
の
下
、
世
界
的
に
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
が
拡
大
し

て
い
る
。
そ
れ
と
同
時
に
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
に
関
す
る
学
術
的
な
研
究
も
蓄
積
さ
れ
始
め
て
お

り
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
研
究
分
野
の
一
つ
に
な
り
つ
つ
あ

る
。
表
１
に
は
、
デ
ー
タ
的
に
は
新
し
く
は
な
い
が
Ｅ
Ｓ

Ｇ
フ
ァ
ン
ド
に
近
い
関
係
に
あ
る
Ｓ
Ｒ
Ｉ
フ
ァ
ン
ド
の
規

模
と
そ
の
成
長
率
が
記
載
さ
れ
て
い
る
。
少
な
く
と
も
こ

れ
ま
で
は
欧
州
諸
国
が
Ｓ
Ｒ
Ｉ
フ
ァ
ン
ド
へ
の
投
資
を
積

極
的
に
行
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る⑴

。

　

し
か
し
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
重
要
性
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

そ
の
意
義
、
必
要
性
等
が
こ
れ
ま
で
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
論
的

な
視
点
か
ら
、
あ
る
い
は
経
済
学
的
な
視
点
か
ら
必
ず
し

も
十
分
に
議
論
さ
れ
て
こ
な
か
っ
た
。
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
論

で
は
も
っ
ぱ
ら
ガ
バ
ナ
ン
ス
問
題
に
議
論
が
終
始
し
、
環

境
問
題
、
社
会
問
題
を
取
り
扱
っ
て
こ
な
か
っ
た
し
、
経

済
学
で
は
議
論
さ
れ
て
き
た
も
の
の
、
投
資
対
象
の
視
点

か
ら
は
議
論
さ
れ
て
こ
な
か
っ
た
。
以
下
、
本
レ
ポ
ー
ト

で
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
意
義
を
経
済
学
の
視
点
か
ら
再
検
討

す
る
こ
と
に
す
る
。

　

結
論
を
先
に
述
べ
る
と
、
筆
者
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
を
必
要

と
考
え
て
い
る
。
し
か
し
、
そ
れ
を
市
場
を
通
し
て
実
効

的
に
す
る
に
は
、
株
主
権
を
中
心
と
す
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
目

的
を
最
優
先
す
る
ア
ン
グ
ロ
・
ア
メ
リ
カ
経
済
諸
国
で
は

難
し
い
と
考
え
る
。
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
重
視
と
環
境
、
社
会

の
重
視
と
は
抵
触
す
る
可
能
性
が
あ
り
、
こ
の
下
で
Ｅ
Ｓ

Ｇ
投
資
を
バ
ラ
ン
ス
よ
く
行
う
に
は
Ｇ
目
標
を
抑
制
す
る

必
要
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
そ
れ
に
対
し
て
欧
州
大
陸
諸

国
で
は
こ
の
バ
ラ
ン
ス
化
が
市
場
を
通
し
て
適
切
に
行
わ

れ
る
余
地
が
あ
る
し
、
実
際
に
行
わ
れ
て
い
る
。
以
上
の

認
識
の
下
、
我
が
国
の
立
ち
位
置
を
確
認
し
た
う
え
で
必
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要
な
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
あ
り
方
を
再
検
討
す
る
。

二

、
市
場
経
済
で
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
は
可
能

か

　

そ
も
そ
も
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
が
何
を
目
的
に
行
わ
れ
る
の

か
、
何
を
目
標
と
し
て
い
る
か
を
明
ら
か
に
す
る
必
要
が

あ
る
。
投
資
で
あ
る
の
で
リ
タ
ー
ン
の
最
大
化
は
避
け
ら

れ
な
い
で
あ
ろ
う
。
株
主
に
よ
る
株
価
目
的
の
Ｇ
投
資
は

そ
れ
と
抵
触
し
な
い
と
し
て
も
、
環
境
対
応
の
Ｅ
投
資
、

従
業
員
対
応
の
Ｓ
投
資
は
抵
触
し
な
い
の
で
あ
ろ
う
か
？

言
い
換
え
れ
ば
、
全
体
と
し
て
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
は
市
場
で

成
立
し
得
る
採
算
の
合
う
投
資
で
あ
ろ
う
か
？
あ
る
い
は

善
意
、
倫
理
感
、
宗
教
感
に
委
ね
る
必
要
が
あ
る
の
で
あ

ろ
う
か
。
こ
れ
ら
の
点
を
多
少
経
済
学
の
原
理
主
義
に

従
っ
て
確
認
し
て
お
こ
う
。

表１　各地域のSRI 資産動向 2014-2016 単位＄

Region 2014年 2016年 成長率 年率成長率

Europe 10,775 12,040 11.7％ 5.7％

United States 6,572 8,723 32.7％ 15.2％

Canada 729 1,086 49.0％ 22.0％

Australia/New Zealand 148 516 247.5％ 86.4％

Asia ex Japan 45 52 15.7％ 7.6％

Japan 7 474 6689.6％ 724.0％

Total 18,276 22,890 25.2％ 11.9％

〔出所〕　GSIA“2016Glo�alSu�taina�leInve�tmentReview”
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⑴
　
基
本
モ
デ
ル

　

簡
単
な
モ
デ
ル
を
用
い
て
説
明
し
よ
う
。
各
世
代
（
家

計
）
は
勤
労
期
と
引
退
期
の
二
期
間
生
存
し
、
そ
の
よ
う

な
世
代
が
互
い
に
一
期
間
、
重
な
り
合
い
な
が
ら
脈
々
と

続
く
経
済
を
考
え
る
。
勤
労
期
に
の
み
働
き
、
一
定
の
所

得
を
得
、
二
期
間
、
消
費
す
る
と
す
る
。
す
な
わ
ち
、
勤

労
期
に
は
消
費
す
る
も
の
の
一
定
額
を
貯
蓄
し
、
引
退
し

て
か
ら
そ
の
元
利
合
計
収
益
を
消
費
す
る
こ
と
に
な
る
。

こ
の
貯
蓄
は
企
業
へ
投
資
し
、
そ
の
利
益
が
収
益
源
と
な

る
と
想
定
す
る⑵

。

　

と
こ
ろ
で
各
世
代
は
二
期
間
、
消
費
量
と
と
も
に
環
境

（
Ｅ
）
水
準
か
ら
も
効
用
を
得
る
と
仮
定
す
る
。
す
な
わ

ち
、
効
用
の
要
素
と
し
て
は
消
費
量
と
環
境
量
が
あ
る
と

す
る
。
環
境
は
企
業
に
よ
っ
て
生
産
さ
れ
、
維
持
さ
れ
る

と
す
る
が
、
そ
の
実
現
に
は
時
間
が
か
か
り
、
効
果
が
出

る
の
は
次
世
代
に
な
る
と
仮
定
す
る
。
す
な
わ
ち
各
世
代

は
短
期
間
生
存
し
、
他
方
、
環
境
の
生
産
、
整
備
は
長
期

的
と
な
る
。

　

こ
の
設
定
の
下
で
の
最
適
な
定
常
状
態
は
、
各
世
代
か

ら
の
貯
蓄
を
企
業
が
受
け
、
各
世
代
の
効
用
が
最
大
に
な

る
よ
う
に
次
期
消
費
と
次
世
代
の
環
境
と
に
配
分
、
生
産

す
る
状
態
で
あ
る
。
こ
れ
は
現
世
代
か
ら
見
る
と
、
企
業

へ
の
貯
蓄
投
資
の
一
部
を
自
ら
の
引
退
期
の
消
費
の
み
に

充
当
す
る
の
で
は
な
く
、
次
世
代
の
環
境
の
た
め
に
投
資

す
る
こ
と
を
認
め
る
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
定
常
状
態
で
は

前
期
の
企
業
行
動
に
よ
っ
て
自
世
代
の
環
境
も
最
適
な
水

準
に
維
持
さ
れ
る
の
で
あ
る
。

　

以
上
の
設
定
は
社
会
（
Ｓ
）
に
関
し
て
も
環
境
と
同
様

に
考
え
ら
れ
る
。
社
会
問
題
の
具
体
例
は
い
ろ
い
ろ
考
え

ら
れ
る
が
、
こ
こ
で
は
単
純
な
取
り
扱
い
と
し
て
賃
金
を

適
切
な
水
準
に
定
め
て
、
生
涯
効
用
を
高
め
る
こ
と
を
想

定
す
る
。
も
ち
ろ
ん
ダ
イ
バ
ー
シ
テ
ィ
ー
問
題
等
は
賃
金

の
水
準
で
議
論
で
き
な
い
問
題
で
あ
る
が
、
一
般
的
に
定

式
化
す
る
の
は
難
し
い
の
で
極
め
て
簡
単
に
想
定
す
る
次
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第
で
あ
る⑶

。
こ
の
設
定
の
下
で
も
最
適
な
定
常
状
態
を
定

義
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
単
に
消
費
か
ら
な
る
生
涯

効
用
を
最
大
に
す
る
よ
う
に
労
働
分
配
率
を
決
め
れ
ば
よ

い⑷

。

　

こ
の
よ
う
に
計
画
経
済
レ
ベ
ル
で
Ｅ
目
的
で
の
最
適

化
、
お
よ
び
Ｓ
目
的
で
の
最
適
化
を
定
式
化
す
る
こ
と
は

で
き
、
そ
れ
を
Ｇ
目
的
と
両
立
さ
せ
る
よ
う
な
定
常
状
態

を
構
築
す
る
こ
と
は
可
能
で
あ
る
。
こ
れ
ら
最
適
な
均
衡

を
Ｅ
Ｓ
Ｇ
均
衡
と
呼
ぶ
。
そ
こ
で
は
Ｅ
を
考
慮
し
な
い
場

合
の
均
衡
よ
り
生
涯
の
消
費
量
は
少
な
く
な
る
が
よ
り
快

適
な
環
境
の
下
で
一
生
を
お
く
れ
、
効
用
水
準
と
し
て
は

高
く
な
る
。

⑵
　
市
場
経
済
均
衡

　

問
題
は
こ
れ
ら
Ｅ
Ｓ
Ｇ
均
衡
が
市
場
経
済
で
達
成
さ
れ

る
か
否
か
で
あ
る
。
こ
こ
で
は
市
場
経
済
と
は
株
主
に
よ

る
ガ
バ
ナ
ン
ス
（
Ｇ
）
が
働
い
て
い
る
経
済
と
想
定
す

る
。
こ
こ
で
時
間
軸
を
定
常
状
態
で
は
な
く
実
際
の
時
間

軸
に
戻
す
と
以
下
の
よ
う
な
問
題
が
生
じ
る
。
投
資
家
に

な
っ
た
引
退
世
代
は
企
業
に
対
し
て
「
貯
蓄
を
す
べ
て
引

退
期
の
自
世
代
の
消
費
の
た
め
に
投
資
し
て
く
れ
」
と
要

求
す
る
で
あ
ろ
う
。
環
境
へ
の
投
資
は
自
世
代
の
環
境
に

は
寄
与
し
な
い
の
で
、
い
わ
ば
ム
ダ
な
投
資
と
な
る
か
ら

で
あ
る
。
投
資
効
率
を
基
準
と
す
る
な
ら
ば
そ
れ
を
実
施

す
る
企
業
が
「
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
良
い
」
企
業
で
あ
り
、
実

際
そ
れ
ら
企
業
に
よ
っ
て
、
引
退
世
代
は
最
大
限
の
効
用

を
得
ら
れ
る
。
問
題
は
明
ら
か
で
あ
り
、
次
世
代
以
降
の

環
境
は
悲
惨
な
状
況
と
な
る
。

　

社
会
問
題
で
あ
る
賃
金
に
お
い
て
も
同
様
で
あ
り
、
投

資
家
に
な
っ
た
引
退
世
代
は
企
業
を
通
し
て
次
世
代
の
賃

金
を
抑
制
す
る
こ
と
に
な
る
。
賃
金
を
低
め
る
と
そ
の

分
、
労
働
分
配
率
が
低
下
し
、
Ｒ
Ｏ
Ａ
は
高
ま
り
、
貯
蓄

か
ら
の
自
世
代
へ
の
収
益
は
高
ま
る
か
ら
で
あ
る
。
賃
金

の
圧
縮
と
は
単
に
貨
幣
賃
金
の
節
約
の
み
な
ら
ず
、
男
女
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に
関
し
て
差
別
的
な
雇
用
形
態
を
採
用
し
た
り
、（
海

外
）
子
会
社
等
で
の
本
国
と
は
異
な
っ
た
雇
用
形
態
を
採

用
す
る
ケ
ー
ス
を
も
含
む
も
の
で
あ
り
、
い
ず
れ
も
短
期

的
に
は
次
世
代
へ
の
賃
金
総
額
の
圧
縮
と
定
式
化
で
き

る
。

　

最
適
な
定
常
均
衡
が
達
成
さ
れ
な
い
の
は
、
企
業
投
資

に
対
し
て
権
限
を
持
つ
株
主
で
あ
る
引
退
期
が
次
世
代
の

こ
と
を
考
慮
せ
ず
に
自
分
の
効
用
し
か
考
慮
し
な
い
か
ら

で
あ
る
。
し
か
し
こ
の
こ
と
自
体
は
市
場
経
済
一
般
の
前

提
で
あ
り
、
そ
れ
ほ
ど
不
思
議
な
こ
と
で
は
な
い⑸

。
企
業

は
ゴ
ー
イ
ン
グ
・
コ
ン
サ
ー
ン
で
あ
る
の
で
、
次
世
代
の

効
用
を
も
考
慮
す
る
は
ず
で
あ
る
と
の
意
見
も
あ
る
か
も

し
れ
な
い
。
企
業
は
長
期
的
な
視
点
に
立
っ
て
行
動
す
る

の
で
上
記
の
問
題
点
は
生
じ
な
い
と
す
る
反
論
で
あ
る
。

し
か
し
問
題
は
、
家
計
が
自
己
の
み
な
ら
ず
子
供
、
孫
等

の
将
来
世
代
の
効
用
ま
で
考
慮
す
る
か
否
か
に
関
わ
っ
て

く
る⑹

。
こ
れ
が
担
保
さ
れ
れ
ば
市
場
経
済
の
解
決
力
は
格

段
に
高
ま
り
、
筆
者
も
こ
の
ル
ー
ト
に
よ
る
効
果
は
否
定

し
な
い
。
し
か
し
投
資
家
一
般
の
投
資
視
野
、
期
間
は
短

く
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
で
す
ら
そ
の
成
果
は
三
年
程
度
の

成
果
で
評
価
、
選
別
さ
れ
る
の
で
、
ポ
イ
ン
ト
は
評
価
が

短
期
的
と
い
う
問
題
で
あ
る
の
か
も
知
れ
な
い⑺

。
わ
か
り

や
す
く
言
え
ば
、
よ
り
低
公
害
の
車
を
開
発
、
販
売
す
る

と
コ
ス
ト
は
高
く
な
り
、
売
行
き
は
減
少
し
よ
う
。
当

然
、
短
期
的
に
は
利
益
も
低
迷
し
、
し
た
が
っ
て
株
価
も

低
く
な
ろ
う
。

　

い
ず
れ
に
せ
よ
、
市
場
経
済
、
と
り
わ
け
ガ
バ
ナ
ン
ス

の
み
が
強
調
さ
れ
る
経
済
で
は
環
境
投
資
は
十
分
に
は
達

成
さ
れ
ず
、
雇
用
の
あ
り
方
に
関
し
て
も
雇
用
の
多
様

化
、
公
正
性
は
達
成
さ
れ
な
い
可
能
性
が
あ
る
。
見
方
に

よ
っ
て
は
現
実
の
経
済
は
少
な
か
ら
ず
こ
の
よ
う
な
問
題

点
を
内
包
し
て
い
る
と
見
る
こ
と
も
で
き
よ
う
。
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三
、
あ
る
べ
き
Ｅ
Ｓ
Ｇ
と
公
共
政
策

　

以
上
の
設
定
か
ら
経
済
シ
ス
テ
ム
の
目
標
と
し
て
は
Ｅ

Ｓ
Ｇ
均
衡
が
あ
り
、
そ
の
達
成
の
た
め
の
政
策
が
必
要
と

な
る
。
こ
の
点
に
関
し
て
は
現
状
で
の
各
国
の
対
策
が
参

考
に
な
る
。

　

北
欧
を
中
心
と
す
る
欧
州
大
陸
で
は
社
会
民
主
的
な
経

済
体
制
が
多
く
、
た
と
え
ば
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
お
い

て
も
従
業
員
の
意
見
が
反
映
さ
れ
や
す
い
構
造
に
な
っ
て

い
る⑻

。
す
な
わ
ち
株
主
に
よ
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
一
定
の
制

限
が
か
か
っ
て
お
り
、
こ
の
よ
う
な
経
済
で
は
企
業
の
目

的
も
株
価
至
上
で
は
な
く
、
従
業
員
の
厚
生
、
環
境
へ
の

対
応
に
も
配
慮
が
な
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
経
済
も

Ｅ
Ｓ
Ｇ
均
衡
に
近
い
均
衡
が
達
成
さ
れ
る
と
期
待
で
き

る
。
悩
ま
し
い
の
は
こ
の
よ
う
な
諸
国
の
企
業
が
国
際
競

争
力
を
持
つ
か
否
か
の
点
で
あ
る
。

　

他
方
、
米
国
を
中
心
と
し
た
ア
ン
グ
ロ
・
ア
メ
リ
カ
諸

国
で
は
株
主
権
が
強
く
、
企
業
も
株
価
最
大
化
を
目
指
し

て
行
動
す
る
。
こ
の
よ
う
な
経
済
で
は
、
す
で
に
説
明
し

た
よ
う
に
、
そ
の
ま
ま
で
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
均
衡
の
達
成
は
難
し

い
。
具
体
的
に
は
年
金
資
産
運
用
に
お
い
て
も
受
託
者
責

任
に
よ
っ
て
リ
タ
ー
ン
最
大
化
以
外
の
目
標
の
追
及
は
難

し
い
の
で
あ
る
。
そ
れ
を
裏
付
け
る
た
め
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資

の
リ
タ
ー
ン
分
析
が
行
わ
れ
る
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
が
受
け
入

れ
ら
れ
る
た
め
に
は
、
そ
の
リ
タ
ー
ン
が
市
場
平
均
を
下

回
ら
な
い
こ
と
が
必
要
と
な
る⑼

。

　

そ
も
そ
も
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
リ
タ
ー
ン
が
市
場
平
均
リ

タ
ー
ン
に
比
し
て
劣
後
し
な
け
れ
ば
Ｅ
Ｓ
Ｇ
均
衡
は
市
場

で
達
成
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
り
、
今
更
あ
え
て
促
進
さ
せ

る
必
要
も
な
い
。
し
か
し
こ
こ
ま
で
の
議
論
に
従
う
と
、

環
境
投
資
等
を
行
え
ば
そ
の
分
、
実
物
リ
タ
ー
ン
は
低
下

す
る
の
で
、
そ
れ
に
基
づ
く
株
式
リ
タ
ー
ン
も
低
下
す
る

と
理
解
す
る
の
が
自
然
な
考
え
方
で
あ
る
。
そ
れ
が
正
し
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ESG 投資は有効か

く
認
識
さ
れ
れ
ば
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
が
ア
ン
グ
ロ
・
ア
メ
リ
カ

経
済
の
中
で
認
め
ら
れ
る
の
は
難
し
い
で
あ
ろ
う
。

　

以
上
の
二
分
類
は
表
２
か
ら
も
理
解
で
き
よ
う
。
表
１

と
合
わ
せ
て
み
る
と
Ｓ
Ｒ
Ｉ
投
資
の
額
（
量
）、
質
と
も

に
欧
州
が
圧
倒
的
に
高
い
。
も
と
も
と
額
が
多
い
の
で
さ

す
が
に
そ
の
伸
び
率
は
高
く
な
い
が
米
国
と
比
較
す
る
と

そ
の
差
が
わ
か
る
。

　

ア
ン
グ
ロ
・
ア
メ
リ
カ
社
会
に
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
を
普
及
さ

せ
る
た
め
に
必
要
と
さ
れ
る
仕
組
み
は
、
ソ
フ
ト
ロ
ー
に

よ
る
数
値
目
標
で
あ
っ
た
り
、
ハ
ー
ド
ロ
ー
と
し
て
の
税

制
等
に
よ
る
誘
因
で
あ
る
。
要
す
る
に
規
制
で
あ
る
。
数

値
目
標
と
し
て
は
例
え
ば
取
締
役
に
お
け
る
女
性
比
率
で

あ
り
、
温
室
効
果
ガ
ス
削
減
目
標
等
で
あ
り
、
ま
た
税
制

と
し
て
は
環
境
税
で
あ
る
。
税
制
、
あ
る
い
は
規
制
を
う

ま
く
デ
ザ
イ
ン
し
て
、
そ
の
制
約
下
で
企
業
が
課
税
控
除

後
の
株
価
最
大
化
を
す
れ
ば
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
み
な
ら

ず
、
環
境
、
あ
る
い
は
社
会
が
自
動
的
に
最
適
化
さ
れ
、

結
果
と
し
て
Ｅ
Ｓ
Ｇ
均
衡
に
誘
導
さ
れ
る
こ
と
に
な
る⑽

。

し
か
し
わ
れ
わ
れ
は
こ
の
規
制
等
が
国
際
間
で
の
二
酸
化

炭
素
規
制
等
で
明
ら
か
な
よ
う
に
な
か
な
か
う
ま
く
決
ま

ら
な
い
こ
と
も
良
く
知
っ
て
い
る⑾

。

四
、
お
わ
り
に

　

わ
が
国
が
ア
ン
グ
ロ
・
ア
メ
リ
カ
タ
イ
プ
に
近
い
の

か
、
あ
る
い
は
欧
州
大
陸
タ
イ
プ
に
近
い
の
か
に
関
し
て

は
議
論
の
余
地
が
あ
ろ
う
。
筆
者
の
感
想
で
は
両
者
の
中

間
の
タ
イ
プ
と
考
え
ら
れ
る
が
、
今
後
の
方
向
と
し
て
は

ア
ン
グ
ロ
・
ア
メ
リ
カ
を
目
指
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。

実
は
以
前
の
、
特
に
日
本
的
と
呼
ば
れ
る
よ
う
な
大
企
業

は
一
部
の
案
件
を
除
い
て
は
欧
州
大
陸
タ
イ
プ
に
近
か
っ

た
。
一
部
の
案
件
と
は
女
性
を
活
用
し
て
こ
な
か
っ
た
点

で
あ
る
。
そ
れ
に
対
し
て
現
在
は
、
企
業
年
金
の
あ
り
方

を
み
て
も
以
前
は
Ｄ
Ｂ
中
心
で
あ
っ
た
が
最
近
は
Ｄ
Ｃ
に
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移
行
し
て
お
り
、
ま
た
、
労
働
分
配
率
が
長
期
に
わ
た
っ

て
低
下
し
て
い
る
こ
と
か
ら
も
こ
の
シ
フ
ト
は
納
得
で
き

よ
う
。
環
境
問
題
へ
の
対
応
は
必
ず
し
も
一
様
に
議
論
で

き
な
い
が
、
比
較
的
、
伝
統
的
な
企
業
に
お
い
て
は
対
応

が
進
ん
で
い
る
の
で
は
な
い
か
。
だ
か
ら
こ
そ
そ
れ
ら
企

業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
問
題
に
さ
れ
る
の
で
あ
る
。
既
に
述

べ
た
よ
う
に
ア
ン
グ
ロ
・
ア
メ
リ
カ
タ
イ
プ
を
目
指
し
て

い
る
の
で
あ
れ
ば
、
今
後
、
数
値
目
標
、
規
制
、
税
制
を

用
い
て
誘
導
し
て
い
く
方
法
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。

　

と
こ
ろ
で
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の
掲
げ
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
促
進
の
目

標
を
見
る
と
「
資
本
市
場
は
長
期
的
に
み
る
と
環
境
問
題

や
社
会
問
題
の
影
響
か
ら
逃
れ
ら
れ
な
い
の
で
、
こ
う
し

た
問
題
が
最
小
化
さ
れ
て
社
会
全
体
が
持
続
可
能
に
な
る

こ
と
が
、
長
期
の
投
資
リ
タ
ー
ン
を
追
求
す
る
う
え
で
は

不
可
欠
と
い
え
ま
す
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
の
要
素
に
配
慮
し
た
投
資

は
長
期
的
に
リ
ス
ク
調
整
後
の
リ
タ
ー
ン
を
改
善
す
る
効

果
が
あ
る
と
期
待
で
き
る
こ
と
か
ら
、
公
的
年
金
な
ど
投

表２　各地域の総運用資産に占めるSRI 資産割合
Region 2014年 2016年

Europe 58.8% 52.6%

United States 17.9% 21.6%

Canada 31.3% 37.8%

Australia/New Zealand 16.6% 50.6%

Asia 0.8% 0.8%

Japan 3.4%

Total 30.2% 26.3%

（注）　2014年の A�ia は日本を含むが2016年は含まない数値である。
〔出所〕　GSIA“2016Glo�alSu�taina�leInve�tmentReview”
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ESG 投資は有効か

資
額
の
大
き
い
機
関
投
資
家
の
あ
い
だ
で
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
に

対
す
る
関
心
が
高
ま
っ
て
い
ま
す
」
と
し
た
上
で
「
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
ま
す
」
と
あ
る
。

　

こ
れ
ま
で
の
議
論
、
モ
デ
ル
に
従
え
ば
Ｅ
、
Ｓ
を
追
及

す
る
限
り
「
長
期
的
に
リ
ス
ク
調
整
後
の
リ
タ
ー
ン
を
改

善
す
る
効
果
を
期
待
す
る
」
の
は
無
理
で
あ
る
と
な
る

が
、
話
は
そ
う
簡
単
に
は
終
わ
ら
な
い
よ
う
で
あ
る
。
最

近
の
企
業
理
論
に
関
し
て
多
面
的
に
分
析
し
て
き
た
青
木

（
二
〇
一
一
）
に
お
い
て
は
、
企
業
は
こ
れ
ま
で
の
株
主

指
向
型
企
業
か
ら
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
指
向
型
企
業
に
変

遷
し
つ
つ
あ
り
、
後
者
型
で
あ
れ
ば
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
（
Ｓ
Ｒ

Ｉ
）
を
戦
略
的
に
行
う
こ
と
が
社
会
と
の
関
連
に
お
い
て

合
理
的
と
な
り
つ
つ
あ
る
と
し
て
い
る
。
そ
し
て
そ
の
よ

う
な
企
業
志
向
が
市
場
で
理
解
さ
れ
れ
ば
、
株
式
リ
タ
ー

ン
を
損
な
う
こ
と
な
く
、
場
合
に
よ
っ
て
は
勝
る
こ
と
も

あ
り
得
る
と
さ
れ
て
い
る
。
ま
だ
試
論
の
域
に
あ
る
よ
う

で
あ
る
が
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
が
こ
の
よ
う
な
企
業
変
遷
へ
の
触

媒
と
な
れ
ば
幸
い
で
あ
る
。

（
注
）

⑴　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
に
比
し
て
Ｓ
Ｒ
Ｉ
は
倫
理
的
な
価
値
観
を
重
視
す
る

こ
と
が
多
い
と
さ
れ
て
い
る
。

⑵　

P.D
iam

ond

（
一
九
六
五
）
の
モ
デ
ル
を
ベ
ー
ス
と
し
て
い
る
。

⑶　

簡
単
に
言
え
ば
、
①
雇
用
の
機
会
均
等
、
②
同
一
労
働
（
責
任
の

あ
り
な
し
を
考
慮
し
て
）
同
一
賃
金
、
の
二
点
が
ポ
イ
ン
ト
だ
と
思

う
。
こ
の
視
点
か
ら
見
る
と
、
日
本
に
お
け
る
女
性
の
「
一
般
職
」

は
極
め
て
差
別
的
な
職
種
と
考
え
る
が
、
Ｓ
に
お
い
て
こ
の
問
題
が

取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
様
子
は
な
い
。

⑷　

賃
金
が
高
け
れ
ば
高
い
ほ
ど
良
い
と
い
う
も
の
で
は
な
い
。
そ
れ

が
高
す
ぎ
る
と
貯
蓄
か
ら
の
リ
タ
ー
ン
が
低
く
な
り
す
ぎ
る
か
ら
で

あ
る
。
資
本
の
限
界
生
産
力
が
人
口
の
成
長
率
と
等
し
く
な
る
場
合

が
最
適
と
な
る
。

⑸　

市
場
経
済
で
も
有
名
な
コ
ー
ス
の
定
理
に
よ
れ
ば
、
加
害
者
と
被

害
者
と
の
交
渉
に
よ
っ
て
効
率
性
は
達
成
さ
れ
る
と
の
理
論
が
あ

る
。
し
か
し
結
論
か
ら
述
べ
る
と
こ
の
定
理
に
よ
る
問
題
の
解
決
は

無
理
で
あ
る
。
環
境
問
題
に
お
い
て
は
当
事
者
が
重
な
り
合
っ
て
い

な
い
の
で
一
堂
に
集
ま
る
こ
と
は
で
き
な
い
か
ら
で
あ
る
。
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⑹　

実
は
二
期
間
の
世
代
モ
デ
ル
も
こ
の
よ
う
な
長
期
（
無
限
）
期
間

の
効
用
関
数
を
持
っ
て
い
な
い
の
で
、
完
全
な
最
適
性
は
達
成
さ
れ

な
い
こ
と
に
な
る
。
こ
こ
で
は
こ
の
点
に
は
こ
れ
以
上
立
ち
入
ら
な

い
こ
と
に
す
る
。

⑺　

Stiglitz
（
二
〇
一
二
）
等
は
、SovereignW

ealthFund

は
長

期
的
な
投
資
視
野
を
持
つ
の
で
環
境
問
題
の
解
決
に
は
適
切
で
あ
る

と
し
て
い
る
。
公
的
年
金
積
立
金
の
運
用
も
こ
の
資
格
を
持
と
う
。

⑻　

た
と
え
ば
ド
イ
ツ
の
会
社
に
は
従
業
員
の
代
表
を
監
査
役
会
構
成

員
に
含
め
る
制
度
が
あ
り
、
五
〇
〇
人
超
の
従
業
員
を
有
す
る
株
式

会
社

（
Ａ
Ｇ
）

で
は
株
主
総
会
で
選
任
さ
れ
る
監
査
役
会
構
成
員
と

は
別
に
、
従
業
員
代
表
の
監
査
役
会
構
成
員
が
選
任
さ
れ
る
。
組
織

論
的
に
は
取
締
役
の
ダ
イ
バ
ー
シ
テ
ィ
ー
も
同
様
に
考
え
る
こ
と
が

で
き
る
が
、
そ
の
場
合
に
期
待
さ
れ
る
効
果
、
目
的
は
何
で
あ
ろ
う

か
。

⑼　

実
際
に
米
国
労
働
省
（
Ｄ
Ｏ
Ｌ
）
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
等
に
関
す
る
解

釈
は
Ｅ
Ｒ
Ｉ
Ｓ
Ａ
に
お
け
る
受
託
者
責
任
が
基
本
で
あ
り
、
政
権
と

と
も
に
多
少
の
変
化
は
あ
る
も
の
の
「
投
資
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
遜

色
な
い
（returncom

�elling

）
の
で
あ
れ
ば
、
Ｓ
Ｒ
Ｉ
は
問
題
な

い
」
と
な
っ
て
い
る
。

⑽　

環
境
へ
の
投
資
を
「
保
険
に
入
る
」
と
同
等
に
と
ら
え
、
そ
れ
は

ビ
ジ
ネ
ス
・
リ
ス
ク
を
減
ら
し
、
従
っ
て
資
本
コ
ス
ト
を
低
下
さ
せ

株
価
を
高
め
る
か
ら
、
合
理
的
に
市
場
経
済
で
達
成
さ
れ
る
と
す
る

議
論
が
散
見
さ
れ
る
。
こ
の
議
論
は
、
環
境
を
破
壊
し
た
場
合
に
は

（
将
来
施
行
さ
れ
得
る
）
法
律
、
あ
る
い
は
規
制
に
よ
っ
て
コ
ス
ト
を

支
払
う
リ
ス
ク
か
ら
導
か
れ
る
議
論
で
あ
る
が
、
結
局
の
と
こ
ろ
法

律
、
規
制
が
利
く
と
の
前
提
で
有
効
な
議
論
で
あ
る
。

⑾　

多
く
の
規
制
が
そ
う
で
あ
る
よ
う
に
、
規
制
（
目
標
）
が
実
効
的

で
あ
っ
て
も
そ
れ
が
最
終
的
に
期
待
さ
れ
る
効
果
か
ら
見
て
有
効
で

な
い
場
合
も
多
い
。
Ｓ
に
お
け
る
取
締
役
中
の
女
性
比
率
目
標
も
、

そ
も
そ
も
何
を
目
的
、
目
標
に
行
わ
れ
て
い
る
の
か
わ
か
ら
な
い
。

ま
た
Ｇ
に
お
け
る
目
標
も
な
ぜ
か
Ｒ
Ｏ
Ｅ
目
標
に
具
体
化
さ
れ
て
い

る
ケ
ー
ス
が
多
い
が
、
自
社
株
買
い
等
に
よ
っ
て
そ
の
目
標
達
成
の

み
に
終
始
し
て
い
る
限
り
、
株
価
等
の
実
体
に
は
何
ら
影
響
を
与
え

な
い
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
。

（
参
考
文
献
）

青
木
昌
彦
著
、
谷
口
和
弘
訳
『
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
進
化
多
様
性

－

集
合
認
知
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
制
度
』
Ｎ
Ｔ
Ｔ
出
版
、
二
〇
一
一
年
。

G
lobal Sustainable Investm

ent R
eview

 2016.�G
lo�al

Su�taina�leInve�tm
entA

lliance.htt�://w
w

w
.g�i�alliance.

org/w
��content/u�load�/2017/03/GSIR_Review

2016.F.�d�
P.Bolton�F.Sam

am
aandJ.Stiglitz�

“Sovereign W
ealth Fund 

and L
ong-term

 Investing

”�2012�C
olum

�iaU
niver�ity

Pre��.



91―　　―

ESG 投資は有効か
D

iam
ond.PeterA

.�

“NationalD
e�tinaN

eocla��icalGrow
th

M
odel

”Am
erican E

conom
ic R

eview
�1965���.1126-1150.　

 

（
よ
ね
ざ
わ
　
や
す
ひ
ろ
・
早
稲
田
大
学
大
学
院

経
営
管
理
研
究
科
教
授

当
研
究
所
客
員
研
究
員
）


