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研究の目的と検証モデル

環境、人権、金融に対する
心理的な態度（心理尺度）

学歴、性別、年齢等

環境、人権、金融に対する
リテラシー

 個人投資家がESG投資を選択する要因は何か？言い換えれば・・・
 どのような人がESG投資を選択するのか？
 環境・社会に関するリテラシーが高いほど、ESG投資が選好されるのではないか？



仮説

仮説１ 環境リテラシーが高く、環境に対する態度が肯定的な回答者は、一般的な株式
投資（ー）よりもESG投資（＋）、インパクト投資（＋）を選好する。

仮説２ 人権リテラシーが高く、人権に対する態度が肯定的な回答者は、一般的な株式
投資（ー）よりもESG投資（＋）、インパクト投資（＋）を選好する。

仮説３．１ 金融リテラシーが高い回答者は、ESG投資（ー）やインパクト投資（ー）よりも
一般的な株式投資（＋）を選好する。

仮説３．２ 金融リテラシーが高い回答者は、一般的な株式投資（ー）よりもESG投資
（＋）やインパクト投資（＋）を選好する。

仮説３．３ 金融取引に対する態度が肯定的な回答者は、ESG投資（ー）やインパクト投
資（ー）よりも一般的な株式投資（＋）を選好する。



調査の概要

20歳以上の男女
12,000人

⇒ 有効回答9,508人

［第1段階アンケート］

投資経験あり
投資継続中
3,348人

抽出

（質問）
 投資経験の有無
 性別、年齢等の属性
 リテラシー（環境・人権・金融）

投資信託群
投資信託を選択
するという仮定

1,493人

年金群
確定給付年金の
受益者と仮定

1,490人

標本を2分割

［第2段階アンケート］

（質問）

 環境、人権、金融に対する
心理的な態度（心理尺度）

 投資対象の選択（ESG投資
への選好）



投資対象の選択に関する設問
3つの選択肢（日本株・ESG投資・インパクト投資）に順位をつけてもらう設問。



投資対象の選択の集計結果

572 596

 年金群、投資信託群ともに、日本株投資を1位に選ぶ人が一番多く、ESG投資、イン
パクト投資の順位になる。

 年金群では日本株投資を1位とする人が918人（61.6％）だが、ESG投資とインパクト
投資のどちらかを1位とする人も572人（38.4％）いる。

 投資信託群では日本株投資を1位とする人が897人（60.1％）だが、ESG投資とインパ
クト投資のどちらかを1位とする人も596人（39.9％）いる。

 順序効果のバイアス（選択肢が表れる順序による影響）がある可能性。

それではどういう人が日本株投資を選択し、どういう人がESG投資やインパクト投資
を選択するのだろうか？



環境リテラシーの質問項目と正答率

 設問は、IPCC第6次評価報告書、IPBESの2019年報告書、FAOグローバル森林資源ア
セスメントレポート等から作成。

 全ての設問で投資経験のある群（年金群、投信群）の方が正答率が高い。



人権リテラシーの質問項目と正答率

全体 経験なし 年金群 投信群

 設問は、世界人権宣言、男女共同参画白書等から作成。
 全ての設問で投資経験のある群（年金群、投信群）の方が正答率が高い。



金融リテラシーの質問項目と正答率

全体 経験なし 年金群 投信群

 設問は、金融リテラシーの研究でBig fiveと呼ばれる複利、インフレ、分散投資、ローン、
金利と債券価格に関する問題から選定。

 全ての設問で投資経験のある群（年金群、投信群）の方が正答率が高い。



回答者の属性とリテラシー水準

投資経験
なし 年金群 投信群

 リテラシーは正解を１とコーディング。
 各リテラシーは6問なので、６点満点。
 投資経験のある群は、いずれのリテラシーも5割以上の正答率（3点以上）。

 投資経験なしの群と比較すると、投資経験のある群は男性が多く、学歴が高く、
金融資産が多く、リテラシーも高い。

金融資産は1,000万円以上を１と
コーディング。



環境に対する心理尺度

 堀毛・大島による「サ
ステナブル心性尺度」
を利用。

 各設問に、「とても当
てはまる」から「全く当
てはまらない」まで7ス
ケールで回答を求め
る。

 堀毛・大島によれば、
サステナブル心性は
「持続可能性への肯
定的態度」、「世代継
承性」などの4つの下

位尺度から構成され
る。



人権に対する心理尺度

 Katz and Hassによる「人道・平等主義尺度」を日本語訳したもの。
 各設問に「とても当てはまる」から「全く当てはまらない」までの7スケールで回答。
 下位因子はなく、1因子構造となっている。



金融に対する心理尺度

 長田他による「金融意識尺度」を利用。
 各設問に「とても当てはまる」から「全く当てはまらない」までの7スケールで回答。
 4つの下位尺度から構成される。



構造方程式モデリングの結果（年金群）
構造方程式モデリングとは、複数の
変数間の関係性を分析する手法。

最初に複数の変数間の理論モデル
を構築し、収集したデータに基づい
てモデルの妥当性を検証する。

日本株投資
ESG投資

インパクト投資

年齢、学歴、
性別（男性）
がリテラシー
に影響。

環境、人権、金融のリテラシーが
高いほど、日本株投資の順位を
下げ、インパクト投資の順位を上
げる傾向。

環境への態度が高いほど、日本
株投資の順位を下げ、ESG投資・
インパクト投資の順位を上げる。

金融への態度が高いほど、日本
株投資の順位を上げる。



構造方程式モデリングの結果（投信群）

リテラシーの当てはまりがやや低いが、
基本的な傾向は年金群と共通。



まとめ

 投資経験ありの人のうち4割弱が、日本株投資よりESG投資またはインパクト
投資を1位に選んだ。

 環境や人権のリテラシーが高く、環境への意識の高い人ほど、ESG投資・イン
パクト投資を選ぶ傾向がある。
⇒ 環境・社会課題の現状と、ESG投資・インパクト投資がそれらの解決に貢
献し得るという情報を継続的に発信し、リテラシーを高めていくことが有用で
はないか。

 金融への態度が高い人は日本株投資を選ぶ傾向があるが、金融リテラシー
が高い人はESG投資・インパクト投資を選ぶ傾向がある。
⇒ 金銭的リターンを求める気持ちは日本株投資を選ばせるが、金融リテラ
シーの高い層では、ESG投資・インパクト投資の投資パフォーマンスについ
ても理解が進んできた可能性もある。この点でのリテラシーを高めることも
有用ではないか。

 ESG投資を促進する要因に関して、投信群と年金群の間に大きな違いは見ら
れなかった。



次のステップ

 「ESG投資/サステナブルファイナンスをしたいと思いますか」といった質問では、
個人の選好（何を求めているのか）を正しく把握できないのではないか。

 ESG要素を考慮することで高いリターンを求める心理と、手段的IFSIや目的的
IFSIに共感する心理は異なる（しかし両立し得る）のではないか。

 サステナブルファイナンスという概念は知らなくても、そのような気持ちはある、と
いうこともあるのではないか。

 今のサステナブルファイナンスには不満だが（または、信頼できないが）、そのよ
うな気持ちはある、ということもあるのではないか。

 そのような潜在的な選好も含めた、サステナブルファイナンスへの選好を正しく
把握できる指標が必要ではないか。

［金融庁調査に向けて］

 調査の設計段階から、「何を明らかにする調査なのか」を明確に意識することが重
要。


