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１．はじめに 

 

これまで「失われた３０年」検証委員会では、政財官学

及びメディアで要職を担ってきた講演者を招聘し、「失

われた３０年」の構造を多角的に分析してきた。 

政治面からは、世界最高水準の与党世襲議員比率の高さ

や、議会の立法能力・監視能力の低さ 1）言い換えれば

ガバナンス機能の低さが指摘された。経済面からは、バ

ブル崩壊後の委縮したマインドセットの継続と投資への

過度な慎重姿勢・内部留保の積み上げなどに起因する

「成長期待の低下」2）が指摘され、地球資源に限界が見

える中での「循環型経済への転換」及び「再生エネルギ

ーへの転換」の必要性３）が論じられてきた。農業政策

においても戦後当時のパラダイムに沿って作られた制度

がいまだに影響を及ぼしており、非合理的な政策の継続
4）に関し、疑義が唱えられた。 

 

社会面では急速な人口減少に対し、ハンガリーなどの人

口減少対策先進国に比べた際 5）の、予算規模及び支援

範囲の小ささが論じられ、社会のサステイナビリティを

脅かす最も大きな問題として議論されてきた。 

金融面からも、長期金融拡大で肥大化した日銀のバラン

スシート 6）と、主要国が低金利政策を脱する中での日

本の金融政策の持続可能性が疑問視されている。 

 

本稿は、これら「失われた３０年」の構造的なサスティ

ナビリティに関する問題意識を元に、あらゆる経済活動

のソフトインフラでもある金融業界に目を向け、倫理観、

マルチステークホルダーリレーションシップマネジメン

ト、自己修正モデルを重視する「日本型 ESG 投資の在

り方」およびそれが実現するための諸条件を、パフォー

マティビティ理論のレンズから論じるものである。 

 

２．「金融の失われた３０年」と、運用業界の大きな

成長機会 

 

今から３０年前の９０年代、世界第二位の経済大国であ

った日本は、グローバル企業にとってアジアにおける金

融の中心地でもあった。証券市場の時価総額はアジアに

おいて圧倒的に規模が大きく、多国籍企業のアジアヘッ

ドクォーターも、その多くが日本であった。アジア市場

も、日本とその他アジアに分かれていたものである。 

しかしアジアの金融センターとしての地位は香港、シン

ガポール、上海に抜かれていき、アジアのヘッドクォー

ターも東京からこれらの国際都市に流れて行った。日本

の証券市場が時価総額でもその存在感が下がっていった

のは、周知のとおりである。アジア市場の分け方も、グ

レーターチャイナとその他アジアに分けられるようにな

ってきている。また超低金利が続く中での銀行預金主体

のアセットアロケーションにより、投資リターンの格段

の低さも、日本の所得水準の相対的低下の大きな一因と

なってきた。 

 

そんな相対的地位の低下を見てきた日本の金融業界の中

で、世界の注目を集めているのが、資産運用業界である。

「貯蓄から投資へ」の標語の元、２０００兆規模の個人
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金融資産が銀行預金や国債での運用から、エクイティお

よびオルタナティブ資産への投資配分が拡大してきた。

中でもオルタナティブアセットの中でも特にプライベー

トエクイティは、戦略も事業ポートフォリオも経営陣ご

と変革させる、トランジショナル・キャピタルとしての

側面を有している。また投資の目的に関しても、従来の

ような株主利益のみの偏重ではなく、マルチステークホ

ルダーリレーションシップマネジメントが求められる、

ESG投資の重要性が浸透してきている。 

 

環境・社会・ガバナンスへの配慮を総合的に検討する

ESG 投資は、２０００年代に入ってからの国連による

PRI（Principles for Responsible Investments）の策定や、世界

最大の公的年金であるＧＰＩＦによる署名、また日本版

コーポレートガバナンスコード策定などにより急速に進

展してきた。 

 

その反動で所謂 ESG ウォッシュや、ESG 投資が受託者

責任（Fiduciary Duty）に反しているという批判がアメリ

カの一部を中心に高まっているものの、ESG 投資の本

場とも言える欧州では引き続き ESG 対応が厳格化され

ていっている。 

 

３．ESG投資の問題点と機会：流動的な ESGの定義と、

多様なESG投資の実態 

 

ESG 投資が新たな成長機会と認識される一方で、実務

家の機関投資家からは、この ESG の定義や評価方法が

定まっていないことが問題視されている。実際に GPIF

は FTSEやMSCIによる同一の ESG評価結果が全く異な

りうることをその発表資料の中で示しているが、日本を

代表する大手機関投資家も、「どのような対応をすれば、

優れた ESG 対応として外部評価機関から認定されるの

かが定まっていない」ことへの、不満と問題意識を抱い

ている。 

 

結果的に様々な金融機関が、多様な活動を“ESG”と評

しており、中には表層的な所謂“ESG ウォッシュ”で、

ガバナンス上の非効率性が、さらに増しているケースも

多く見られる。 

 

しかし ESG の評価指標が定まっておらず、かつ運用業

界で最も影響力がある巨大機関投資家が日本に複数存在

することは、ESG 投資の在り方を「日本の社会問題解

決」に繋げた再定義を行いうるという可能性を示唆して

いる。 

 

筆者は本論稿の為に、国内外約３０のプライベートエク

イティファームのトップ経営陣にインタビュー調査を行

ってきた。ある運用会社は全く ESG 投資を気にしない

し、表面的にインパクトレポートを発刊するか、ホーム

ページ上に“ESG 推進委員会”を表記するだけで、そ

の存在を社員がほぼ知らないケースも存在する。日経新

聞に先進的な ESG 投資の事例として紹介された投資フ

ァンドも、その実態は極めて表層的である事例も少なく

ない。また中には、本来、国連で提唱された ESG 投資

が想定する中身とはかなりかけ離れたテーマを、ESG

投資として打ち出している巨大金融機関も存在する。 

 

公開株市場からの ESG への否定的な声も少なくない。

公開株ヘッジファンドマネジャーは、ESG は市場価格

を歪めるのでショートする機会を提供するだけと論じて

いるし、国内大手証券会社のウェルスマネジメントチー

ムも、ESG 投資が超過リターンに繋がっているという

説明ができないため、ESG 投資商品を顧客に積極的に

販売できる状態ではないとコメントする。 

 

反面、バイアウトファンドやベンチャーキャピタルの中

には ESG 対応を市場平均より積極的に行い、ESG 対応

での先進性を企業競争優位に繋げようという動きも一部

で見られる。 

それでは、ESG 投資が、各金融機関のコンテクストに

よってその中身が大きく変わってくるのは、何故なのだ

ろうか？また ESG 投資が、実際に倫理観とマルチステ

ークホルダーリレーションシップマネジメントを重視し

た、建設的なファイナンス手法に発展すべく自己修正を

続けるには、どのような諸条件が満たされなければなら

ないのだろうか。 

 

４．既存の先行研究の限界と、パフォーマティビティ

理論の応用 

 

ESG 投資残高の拡大と共に、ESG 投資と市場リターン

の関係を示そうとする先行研究は数多く行われてきたが、

先行研究には複数の限界が存在する。まずは ESG とい

う概念自体が、少なくとも実務的には、明確に共通化さ

れた定義および評価指標が存在しないにも関わらず、全

く異なる性質のファンドを全て「ESG ファンド」とい

う同じカテゴリーに入れて、その投資リターンとの関係

を見出そうとしてしまっている点である。 

 

また ESG 投資の正当性の根拠を、市場平均リターンを

上回るかどうかに限定している点も、ESG 投資と呼ば

れている多様な投資理由の実態に合っていない。そもそ

も多くの ESG 投資は、市場超過リターンを実現するた

めに行われているものではないからではなく、制度理論
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やマネジメントファッション理論で説明できると考えら

れるESG投資も、存在するからである。 

そのような中で本稿では、倫理観・マルチステークホル

ダーリレーションシップマネジメントを重視するという

意味での ESG 投資が浸透するための条件を、パフォー

マティビティ理論のレンズを通して検討する。 

 

パフォーマティビティ理論とは、理論が現実を記述する

のではなく、理論があることで、実際に社会が理論が予

測した通りに動き、理論の予測内容が実現するという社

会学の理論である。 

Emilio Marti (2018)による先行研究では、特定の理論がパ

フォーマティビティを発揮するには、有力な支持者が存

在し、理論に留まらず実務家が実践しやすいツールがあ

り、その理論の実践により、新しい理論がその発生を予

測した、アノマリーが発生することが重要であるとされ

ている。 

 

また従来の投資手法に不満を抱いていた層が新しい手法

を実践し、そのアノマリーの成果を積極的に周囲にフィ

ードバックすることで、特定の理論が予測した内容が実

際に実現に向かうとされている。 

 

これらを現在のプライベートエクイティ運用業界に当て

はめて考えてみれば、初期の影響力ある支持者という意

味では国連、GPIF を含めた世界の有力大手年金基金な

どが有力支持者として機能した。しかし統一した ESG

評価方法が確立されていないため、実践のためのツール

は未発達である。アノマリーに関していえば、多様な

ESG 投資が試される中で、まだ ESG 対応がファイナン

シャルリターン向上にもつながったという事例は、現時

点では限定的である。また運用業界が抱える問題点への

解決に ESG 投資が答えられるわけではないと認識され

ているため、ESG 投資実践者がそのアノマリーを積極

的に周囲にフィードバックするサイクルに入っていない。

パフォーマティビティ理論に基づけば、現状では ESG

投資がその目的を達成するパフォーマティビティを獲得

する段階に達していない。今後、日本というコンテクス

トの中で何を社会的正当性のある ESG 投資として認識

するのかという明確なガイドラインを提示し、様々な

ESG 投資の試行錯誤の中から当初の期待に合致したア

ノマリーケースを作り出し、それを影響力のある機関投

資家及びアカデミアとメディアが支持し、周囲に伝播す

るというフィードバックサイクルの形成が必要とされて

いる。 

 

５．まとめ 

ESG 投資は、持続可能性及び倫理観への配慮を重視し

たマルチステークホルダーリレーションシップマネジメ

ントとしての要素を有するため、パブリックリレーショ

ンズと親和性が高い。日本社会の課題解決に資する金融

変革を考慮するとき、グローバルな ESG 要素に加え、

日本社会の課題の中から優先順位の高い課題して特定し、

試行錯誤の中から成功例としてのアノマリーを産み出し、

影響力ある金融機関及びメディア、アカデミアが支持す

ることで、ESG 投資が失われた３０年の課題解決に資

する新しい日本型 ESG 投資の在り方に繋がりうること

であろう。 
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This paper delves into the theoretical mechanism of ESG investments, pinpointing the boundary condi-

tions under which ESG investments can fulfill their original promise of generating environmental and so-

cial returns while simultaneously pursuing outsized returns with stronger corporate governance. By em-

ploying the lens of performativity theory and conducting extensive interviews with managers and invest-

ment officers from various asset management firms, this paper examines how Japanese-style ESG in-

vestments can function as a multi-stakeholder management financial program, addressing the issues re-

sponsible for Japan's lost three decades. 


