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カテゴリ：デザイン

論文要旨

リテール投資家の間でESG投資への関心が高まる一方、2022年以降、世界的な

ESG投資規模は初めて減少した。この逆行現象は、投資規制の強化に加え、ESG

情報に対する理解不足や、開示レポートにおける用語の不一致、さらにはグリー

ンウォッシング情報の識別困難が投資家行動を妨げていることが原因の一つと考

えられる。また、現行のESGやサスティナブルファイナンスに特化した投資家教

育プログラムの不足も、これらの課題を解消するための十分な支援を提供できて

いない。この結果、多くのリテール投資家が ESG投資に踏み出せない状況が続

き、全体の投資規模減少に拍車をかけている。

こうした課題に対処するため、本研究では、リテール投資家のESG情報の理解

と分析スキルを高め、持続可能な投資行動を促進することを目指したシミュレー

ションベースのワークショップカリキュラムを設計した。さらに、ワークショップ

前後でのアンケート調査と追跡調査を通じて、ESG情報への理解度と実際の投資

行動の変化を評価した。結果として、参加者の約 7割がESG情報の理解と分析ス

キルの向上を示し、一部参加者の積極的な行動変化が確認された。本研究は、シ

ミュレーションベースの教育手法がリテール投資家のESG投資行動を促進する可

能性を示し、今後はより多様な投資家層への適用や、財務リターンを考慮した教

材開発などに応用できる可能性を示唆している。
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Abstract of Master’s Thesis of Academic Year 2024

Promoting Sustainable Investment Behavior:

Design and Evaluation of an ESG Information Workshop

Curriculum for Retail Investors

Category: Design

Summary

While interest in ESG investments among retail investors has been increasing, the

global scale of ESG investments has, for the first time, declined since 2022. This

reversal can be attributed to several factors, including the tightening of investment

regulations, a lack of understanding of ESG-related information, inconsistencies in

terminology within disclosure reports, and difficulties in identifying greenwashing

practices. Moreover, the insufficient availability of investor education programs

specifically focused on ESG and sustainable finance has failed to adequately ad-

dress these challenges. As a result, many retail investors remain hesitant to engage

in ESG investments, exacerbating the overall decline in investment scale.

To address these issues, this study developed a simulation-based workshop cur-

riculum aimed at enhancing retail investors’ understanding and analytical skills

regarding ESG information and promoting sustainable investment behaviors. The

curriculum’s effectiveness was assessed through pre- and post-workshop surveys,

as well as follow-up evaluations, to measure changes in participants’ understand-

ing of ESG information and their actual investment behavior. The results showed

that approximately 70% of participants demonstrated improved understanding

and analytical skills related to ESG information, with some participants exhibit-

ing proactive behavioral changes in their investment activities.This study high-

lights the potential of simulation-based educational methods to encourage ESG
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investment behaviors among retail investors. It suggests that future applications

could include extending these methods to a more diverse range of investors and

developing educational materials that also consider financial returns.

Keywords:

ESG information, ESG investment, investor education, simulation-based learning,

curriculum design
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Hongbo Ding
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第 1 章

序 論

本章では、本研究の背景、リテール投資家および投資家教育の現状を述べ、本

研究の目的と主要な専門用語の定義について説明する。

1.1. 研究背景

筆者は大学で経済学を専攻し、環境経済の授業をきっかけに ESG(環境、社会、

ガバナンス）に関心を持ち、ESG投資に関する経験を積んできた。しかし、初め

てESG投資を試みた際、ESG情報の理解に難しさを感じた。特に、標準的な用語

が欠如しているため、ESG 商品の分析や比較が困難であり、投資判断におけるリ

スク識別にも苦労した。このような課題は個人レベルにとどまらず、現在のESG

投資市場全体にも共通する問題である。

調査によると、近年、ESG 投資は拡大しており、2025 年にはグリーン資産が

50兆ドルに達すると予測されている。さらに、2020年にはリテール投資家がESG

市場全体の 4分の 1を占めるまでに成長したことが報告されている [1]。しかしな

がら、2022年以降、世界全体のESG投資額は前年比 14%減少しており、「ESG離

れ」が顕著になりつつある [2]。この背景には、政府による投資基準の厳格化が挙

げられるが、特に ESG情報の理解不足や投資関連用語の不一致、さらにグリーン

ウォッシング1情報がリテール投資家の適切な判断と行動を妨げる要因となってい

1 グリーンウォッシングとは、実際な取り組みが伴っていない環境配慮行動や表現のことを指

す [3]
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1. 序論 1.2. ESG投資とリテール投資家の動向

る。例えば、CFA 協会2によれば、投資関連用語の統一が欠如しているため、リ

テール投資家が ESGファンドや戦略の実態を理解することが難しく、目的に合わ

ない商品を選んでしまう可能性があると指摘されている [4]。この状況が続くと、

投資家が損になるだけでなく、ESG 活動を積極的に行う企業への支援や関心も薄

れ、持続可能な社会の実現にも悪影響を及ぼす恐れがある。そのため、リテール

投資家向けの教育を強化する必要性が高まっている。

しかし、現行の投資家教育は知識伝達に偏重し、批判的思考や実践的スキルの

育成が十分でない。さらに、ESGに特化した投資家教育プログラムも不足してお

り、多くの投資家が正確な投資判断を下すための十分なサポートを受けられてい

ない。このような現状を改善するためには、リテール投資家のESG情報理解とリ

スク識別能力を高める教育アプローチが必要である。そこで本研究では、リテー

ル投資家を対象としたシミュレーションベースの ESG 情報ワークショップカリ

キュラムを設計し、投資家のESG情報理解力と分析力を向上させることで、持続

可能な投資行動の促進を目指す。

1.2. ESG投資とリテール投資家の動向

1.2.1 世界のESG投資の動向

世界的に気候変動や人権、多様性といった課題への関心が高まる中で、投資家

や企業は ESG投資をますます重視するようになっている。三菱総合研究所の調

査 [5]によると、ESG投資の規模は年々拡大し、2015年末時点で 600億ドル強だっ

たグローバル全体の投資額は、2021年末にはおよそ 9,000億ドルにまで達してい

る（図 1.1参照）。

しかし、世界持続可能投資連合（GSIA）[2]の調査により、2022年において、世

界のESG投資額は前回調査（2020年）に比べて 14%減少し、約 30兆ドルとなっ

た。図 1.2で示したように、米国におけるESG投資の割合は 33%から 13%に急落

し、欧州では 42%から 38%、カナダでは 62%から 47%に減少している。

2 CFA協会は、投資専門家を対象に、金融教育や資格認定を行う非営利の専門機関である
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1. 序論 1.2. ESG投資とリテール投資家の動向

三菱総合研究所『世界と日本の ESG投資動向』 [5]より引用

図 1.1 世界の地域別 ESG投資額変化

GSIA 『Global Sustainable Investment Review 2022』 [2]より引用

図 1.2 世界各国の ESG投資比率
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1. 序論 1.2. ESG投資とリテール投資家の動向

一方、日本やオーストラリアでは増加傾向にあるものの、その成長は明らかに

鈍化しており、世界的な「ESG離れ」の影響は日本にも及びつつある。モーニン

グスターのデータ（図 1.3）によると、2023年上半期（1-6月）に新たに設定され

たESGファンドは 3本のみであり、2021年下半期においては約 40本のファンド

が設立されていたことと比較すると、著しく減少している。

出典：Morningstarデータ、鎮目悟志『投信の「ＥＳＧ離れ」』 [6]より

図 1.3 ＥＳＧファンド新規設定の数

1.2.2 リテール投資家の動向

近年、投資市場における激しい変化に伴い、リテール投資家の動向も注目され

ている。世界経済フォーラムの調査 [7]によると、Z世代や若年層のミレニアル

世代がリテール投資家層の中心となっており、特に低コストの株式取引プラット

フォームを利用した投資活動が活発になっている。これらのプラットフォームを

利用するリテール投資家の数は、2019年のおよそ 6,000万人から 2020年にはおよ

そ 9,000万人に増加し、約 50%の成長が見られた。

一方で、近年リテール投資家のESG投資に対する関心も急速に高まっている。

Globescan（2021）の調査では、28カ国のリテール投資家のうち、32%が既に社

会的・環境的責任を重視する企業への投資を増やし、44%が今後増やす意向を示

している。この結果は、リテール投資家の間でESG投資が注目を集めつつあるこ

とを示している [8]。
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1. 序論 1.3. 本研究における投資行動の定義

しかしながら、ESG投資分野においてリテール投資家の関心が高まっているも

のの、その課題も顕著である。同調査 [8]では、74%の投資家が ESG投資に関す

る多くの情報を聞いたことがあると答えた一方で、およそ 3分の 1の投資家は、社

会的・環境的責任を持つ企業への投資を判断・評価するための情報が不足してい

ると述べている。また、香港科技大学（2022）の調査によると、香港 55%以上の

リテール投資家が ESG投資に関心を持っているものの、実際に ESG商品に投資

したのは 5%にとどまっている [9]。これは、ESG情報の複雑さや理解の不足など

の問題がリテール投資家の理解を妨げ、投資行動に慎重さをもたらしていること

を示している。

1.2.3 リテール投資家教育の現状

Wang（2023）の講演によると、世界各国の金融・投資家教育は主に資産運用な

ど伝統的な金融知識に重点が置かれており、ESGやサステナブルファイナンスに

特化した教育は依然として限られ、その普及度は依然として低い水準にとどまっ

ている。特に、投資市場におけるサスティナブルファイナンスの実践的な知識や

スキルを育成する教育プログラムの不足が顕著である [10]。こうした教育の不足

は、前述のリテール投資家が直面する課題を解決するには不十分である。そのた

め、今後はESGやサステナブルファイナンスに特化した投資家教育が一層普及し、

投資家の投資行動を促進するための教育プログラムが必要であると考えられる。

1.3. 本研究における投資行動の定義

本研究では、投資行動を「投資判断」および「投資実行」の 2つの段階に分け

て定義する (図 1.4参照）。

図 1.4 投資行動プロセス
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1. 序論 1.4. 研究の目的

1. 投資判断

企業やファンドが開示した情報を分析し、投資対象に関する調査を行い、適

切な判断を下すプロセスを指す。

2. 投資実行

投資判断の結果に基づき、実際に投資を行う、またはポートフォリオを変更

する具体的な行動を指す。

以上を踏まえ、本研究における持続可能な投資行動とは、ESG 投資の手法（2.3

節を参照）に基づき、持続可能な視点を重視した判断と、それに基づく投資対象

やポートフォリオ構成の変更を含む行動を指す。

1.4. 研究の目的

本研究の目的は、ESG情報の分析スキルおよびリスク識別能力を養成すること

を通じて、リテール投資家の持続可能な投資行動を促進することである。現在、

多くのリテール投資家は、ESG情報の理解不足やグリーンウォッシング情報の影

響を受け、適切な投資判断を行うことが難しい状況にある。また、ESGに特化し

た教育プログラムの不足も、実践的な知識やスキル習得を妨げ、結果として投資

行動に制約を抱えている。この課題に対し、本研究ではESG情報の理解力および

リスク識別能力の向上が、投資家の持続可能な投資行動を促進するという仮説を

基に、シミュレーションベースの教育手法を活用したワークショップカリキュラ

ムを提案する。このカリキュラムは、投資家が企業のESG情報を正確に分析・評

価し、それを基に持続可能な投資行動へ移行できることを目指している。
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1. 序論 1.5. 本論文の構成

1.5. 本論文の構成

本論文は全 6章で構成されている。第一章では、序論として研究の背景、ESG

投資や投資家教育の現状を述べる。第二章では、関連する先行研究や教育手法の

成果と限界を整理し、本研究の意義と位置付けを明確にする。第三章では、リテー

ル投資家向けの ESG情報ワークショップカリキュラムについて、その設計とシ

ミュレーションベースの教育手法の内容を詳述する。第四章では、実施したワー

クショップのプロセスと参加者のフィードバックを報告する。第五章では、ワーク

ショップ参加者の評価と ESG投資経験者からの意見を基に、分析と考察を行う。

第六章では、研究の結論と今後の課題や展望について述べる。
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第 2 章

関 連 研 究

本章では、本研究に関連する先行研究や教育手法の成果と限界及び本研究の意

義について述べる。

2.1. 投資家教育

2.1.1 投資家教育の定義

投資家教育について、現時点では広く受け入れられている統一的な定義は存在

していない。一般的に、投資家教育は「金融リテラシー」の一部として位置付け

られ、主に投資市場に既に参加している、あるいは今後参加を検討している個人

（通常「リテール投資家」と呼ばれる）を対象としている [11]。この教育の目的

は、投資家が金融商品や概念をより深く理解し、情報、指導、または客観的なア

ドバイスを通じて、投資判断に必要なスキルと自信を身につけることである。ま

た、Remund（2010）によれば、金融リテラシーは複雑な経済状況の中で、貯蓄

や支出を含む幅広い金融活動を実行する能力を表している。この定義は、金融リ

テラシーをより明確にするために提案されたものである [12]。

2.1.2 サスティナブルファイナンス投資家教育の必要性

従来の投資家教育は、金融リテラシーの向上を通じて、金融商品や概念の理解

を深める上で重要な役割を果たしてきた。一方で、世界的に持続可能な発展への

関心が高まる中、リテール投資家がESG情報の理解やリスク識別の難しさを踏ま
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2. 関連研究 2.1. 投資家教育

え、投資家教育にもESG要素に関連する知識やリスク認識の向上が求められてい

る。この流れを受け、サスティナブルファイナンスに特化した投資家教育の発展

が進んでいる。

証券監督者国際機構（2014）の報告書によると、サスティナブルファイナンス

に特化した投資家教育の主な目標は、投資家が持続可能性に関連するリスクを認

識し、グリーンウォッシングや虚偽広告、誤解を招く情報を識別する能力を高め

ることである。この教育の主要な対象者は、依然としてリテール投資家であるが、

持続可能な金融の普及に伴い、多くの国の規制当局や国際機関が、その対象をす

べての市場対象者や社会全体に広げる取り組みを進めている。また、インターネッ

トはサスティナブルファイナンス金融教育の主要な手段となり、広いカバー範囲

や柔軟性を生かして、持続可能な金融知識を効率的に伝達している。オンライン

コースやソーシャルメディアを通じ、いつでもどこでもESGに関する情報にアク

セス可能な環境が整いつつある [11]。

たとえば、図 2.1のように、東京サステナブルファイナンスウィークが 2023年

に「お金を「知る」みんなの金融セミナー」を開催した。このセミナーではサス

テナブルファイナンスとESG投資に関するセミナーが行われ、サステナビリティ

開示や SDGs（持続可能な開発目標）に関連する最新情報、事例研究、ESG投資

の基礎知識が取り上げられた。

東京サステナブルファイナンスウィーク【アーカイブ動画】 [13]より引用

図 2.1 金融セミナーの様子
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2. 関連研究 2.1. 投資家教育

2.1.3 投資家教育の課題

大規模な投資家教育活動が広がる中、現行の金融・投資家教育には依然として

いくつかの課題が示されている。

1. 知識伝達に偏りがちである点

経済協力開発機構（OECD）によれば、単なる知識習得を超えた「金融コン

ピテンシー」が重要である。これは知識やスキル、態度、責任感を統合し、

複雑な状況に対応する能力を指す。そのため、実践的なスキルを育成する教

育モデルの導入が求められている [14]。

2. 大規模教育キャンペーンの効果の限界

証券監督者国際機構（2022）[1] の調査によると、大規模な投資家　教育活

動は必ずしも期待通りの効果を上げていない。AlAhmad（2021）も、大規

模で多様な教育キャンペーンでは異なる背景や文化、教育レベルを持つ受講

者に合わせて情報が簡略化されることが多く、具体的状況への適用が難しく

なり教育効果が減少する可能性があると指摘している [15]。

3. サステナブルファイナンス教育の不足

Kotare と Frank（2020）は、単なる利益の追求を超えて、社会的・環境的

影響を総合的に考慮する投資家教育が必要であると指摘している。従来の金

融教育は自己利益の追求に偏り、気候変動や社会的不平等などの課題への対

応が不十分である [16]。

これらの課題を踏まえると、現在の投資家教育には、持続可能な投資のための

実践力や、環境・社会的リスクを統合的に評価する力の育成が依然として不足し

ているといえる。今後の投資家教育には、単なる知識の伝達にとどまらず、実践

的スキルを強化し、社会的影響を考慮した意思決定能力を養成する総合的なアプ

ローチが求められる。
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2. 関連研究 2.2. ESG投資におけるリテール投資家が直面する課題

まとめ

2.1では、投資家教育背景と、投資家教育の現状及び課題について述べた。これ

まで述べたように、現行の投資家教育は知識偏重、実践的スキルの不足、および

サステナブルファイナンスとESG分野への対応の不十分さという課題を抱えてい

る。特にサステナブルファイナンス教育は、社会的・環境的リスクを考慮した投

資判断力の育成が求められるものの、内容や形式の整備が不十分であり、効果的

な教育モデルの構築が急務である。

これを踏まえ、実践力とESGを重視した投資家教育を効果的に推進するには、

リテール投資家がESG投資に直面する課題や行動阻害要因を明らかにし、意思決

定力を強化する必要がある。次の節からは、これらの課題と具体的なアプローチ

について詳しく分析する。

2.2. ESG投資におけるリテール投資家が直面する課題

本節では、証券監督者国際機構（2014、2022）の調査結果に基づき、リテール

投資家が今、ESG投資する際に直面する主な課題について以下に整理した。

• 情報の一貫性と比較可能性の欠如

現在、サステナブルファイナンス関連の商品やESG要素に関する統一的な

基準や定義が十分に確立されていない。そのため、企業ごとに「グリーン」

や「サステナブル」といったラベルの使い方が異なり、投資家にとって各商

品を評価・比較することが困難になっている [1]。

• 知識のギャップ

リテール投資家の多くは、ESGやサステナブルファイナンスに関する基礎

知識が十分に備わっていない。特に若年層では、「責任投資」や「エシカル

投資」などの概念が理解されておらず、その結果、適切な投資判断を下すこ

とが困難になっている [1]。
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2. 関連研究 2.3. ESG投資の手法

• グリーンウォッシングのリスク認識不足

企業や金融商品が環境への配慮を誇張、あるいは誤解を招く形で宣伝する

「グリーンウォッシング」は、リテール投資家にとって十分に認識されてい

ないリスクの一つである。情報開示が不十分な状況では、投資家が持続可能

性に欠ける商品に投資してしまう可能性が高まる [1] [11]。

• 金融商品のアクセス制限

リテール投資家は、ESG商品の取得や専門家による助言を受ける際に、多

くの制約に直面している。情報の質にはばらつきがあり、適切な助言を得る

ことが難しい場合もある。また、市場におけるESG商品の流通が限られて

おり、透明性の欠如が適切な投資選択を妨げている [1]。

• ESG商品に関する理解不足

リテール投資家の間では、ESG商品の特性に関する理解が十分に浸透して

いない。従来の金融商品との比較が難しいと感じることに加え、リスクやリ

ターンに関する情報不足が意思決定の障壁となっている。その結果、グリー

ンウォッシングの影響を受けやすくなる可能性がある [1] [11]。

以上により、リテール投資家がESG投資を行う際には、情報の不一致やリスク

認識不足といった複数の課題が依然として存在している。今後のサステナブルファ

イナンス教育では、これらの課題に焦点を当てるとともに、投資家が持続可能な

投資をより確実に行えるよう支援する取り組みが求められる。本研究でも、これ

らの課題を考慮し、リテール投資家が実践する際に必要な知識とスキルを提供で

きる教育カリキュラムの設計を目指している。

2.3. ESG投資の手法

ESG投資とは、どのような投資行動や手法を指すのかについては、機関や研究者

によってさまざまな定義が存在する。たとえば、アメリカ証券取引委員会（SEC）

は、ESG投資を「企業の ESG要素に対する取り組みに基づく投資」と定義し、
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2. 関連研究 2.3. ESG投資の手法

サステナブル投資や社会的責任投資とも呼ばれている [17]。一方、Investopedia1

では、ESGを企業の環境、社会、ガバナンスの観点から評価するスクリーニング

ツールと捉え、リスクや非倫理的行動に関連する企業を排除する方法であると説

明している [18]。

ESG投資をさらに体系的に捉えるため、世界持続可能投資連合（GSIA）は 7つ

のESG投資手法を定義している。GSIAの報告書 [19]のデータに基づき、それら

の手法を表 2.1にまとめた。

表 2.1 ESG投資の 7つの手法の説明
手法 説明

ネガティブスクリーニング 倫理的観点から武器やたばこなど特定の基準に合わな

い企業や産業を除外する

規範に基づくスクリーニング 国際基準（例：国連グローバル・コンパクト）に基づき、

倫理や社会的責任に合致する企業を選定する

ポジティブスクリーニング ESG分野で優れた企業を選定し、ESG向上を促進する

ESGインテグレーション ESG要素を財務分析に統合し、長期的な投資価値を高

める

サステナビリティテーマ投資 再生可能エネルギーなど特定のサステナブルテーマに

焦点を当てて投資する

インパクト投資 社会的または環境的な利益を追求しつつ、財務的なリ

ターンも目指す

ステュワードシップ／エンゲー

ジメント

ガバナンスや株主投票を通じて企業のESG活動に影響

を与える

1 Investopediaは、投資家が金融の基礎を理解し、投資や資産運用能力を高めるための情報を提

供するウェブサイトである
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2. 関連研究 2.4. シミュレーションベースの学習方法

表 2.1に示すESG投資の 7つの手法は、それぞれ異なる視点と目的に基づくも

のであるが、これらの手法は必ずしも相互排他的ではなく、実際の運用において

は組み合わせて使用されることが多い。また、これらの 7つの手法はESG投資の

概念を明確にするだけでなく、本研究の評価プロセスにおいても重要な指標とし

て活用される。

2.4. シミュレーションベースの学習方法

2.1.2で述べたように、サスティナブルファイナンス投資家教育では、多様な手

法が活用され、一定の成果を上げている。しかし、どの教育手法が最も効果的で

あるかについては、未だ統一的な結論が出ていない。特にESG投資のような複雑

で変動の激しい市場において、投資家が学んだ理論を実践でどのように応用でき

るかは、教育デザイン上の重要な課題である。

このような背景の中、投資家が現実の市場環境に近い状況で意思決定能力を養

う手段として、シミュレーションベースの学習方法（Simulation-Based Learning：

SBL）が有効である可能性が考えられる。SBLは、各分野で現実に近い環境を提

供することで、批判的思考や意思決定能力を育成し、教育効果を向上させる手法

である。特に、工学、経営、看護といった分野ではその有効性と適用性が認めら

れている [20]。サスティナブルファイナンス分野における活用事例は多くないも

のの、SBLの次のような教育特性が、今後のESG投資家教育においても有効であ

る可能性が期待される。Bell(2008) [21]によれば、SBLには以下の 4つの主要な

教育特性がある。同文献を基に表 2.2を作成し、それらの特性を整理している。
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2. 関連研究 2.5. サスティナブルファイナンス教育の先行事例

表 2.2 シミュレーションベースの学習方法の主な教育特性
特徴 説明

多様な学習体験 静止画やグラフィック、ストーリー、ビデオや音

声などのマルチメディアコンテンツを使用して、

現実に即した関連性の高い状況を作り出す。

没入型の体験 学習者が専門分野や知識領域に関連する重要な状

況に直面できるようにする。

インタラクティビティ 仮想の利害関係者（競合他社、同僚、顧客など）

との相互作用を通じて、学習を深める。

コミュニケーション 情報を伝達し、教育サポートを提供し、対面やオ

ンラインでのディスカッションなどの協働の場を

提供する。

2.5. サスティナブルファイナンス教育の先行事例

2.5.1 日本国内の事例

日本における持続可能な金融投資家教育は、主に教育機関や金融関連団体が提

供するプログラムや教材を通じ、次世代の投資家に向けた金融リテラシーの育成

に力を入れている。

1.全国銀行協会のサスティナブルファイナンス教育教材の開発

全国銀行協会 (J-FLEC)は、持続可能な金融と気候変動の関係を理解させるこ

とを目的として、「はじめてのサステナブルファイナンス　金融の力で地球のピン

チを救おう」という教材を開発した [22]。図 2.2のように、この教材は、テキスト

やビデオ、対話型ワークを組み合わせ、学習者が気候変動の影響やESG投資の基

礎を視覚的に学べる構成となっている。特に、対話型ワークで企業のESG情報を

議論し、投資判断を行うことで、サスティナブルファイナンスへの理解を深める

ことが期待される。
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2. 関連研究 2.5. サスティナブルファイナンス教育の先行事例

J-FLEC『はじめてのサステナブルファイナンス』教材 [22]より引用

図 2.2 J-FLEC教材の様子

2.日本金融庁の金融リテラシー講座

日本金融庁が提供する金融リテラシー講座は、高校生や大学生など潜在的なリ

テール投資家を対象に、従来の貯蓄や資産運用の内容に加え、ESG投資の概念や

関連するリスクについても詳細に紹介している（図 2.3参照）。

日本金融庁『金融リテラシー講座』 [23]より引用

図 2.3 金融庁講義の内容
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2. 関連研究 2.5. サスティナブルファイナンス教育の先行事例

2.5.2 海外の事例

海外のサスティナブルファイナンス教育は、主に大学の有料オンライン短期コー

スや投資機関による一般投資家向けの教育リソースが多く見受けられる。

1.ハーバード・ビジネス・スクールの「持続可能な投資」コース

ハーバード・ビジネス・スクール（HBS）がオンラインで提供する「持続可能

な投資」コースは、受講者が持続可能な投資分野を深く理解することを目的とし

ている。図 2.4に示すように、コース内容には、持続可能な投資の基本概念、公開

株式におけるESG（環境、社会、ガバナンス）要素の評価、ESG投資のテクニッ

クなど、幅広い投資手法が含まれている。

HBS「持続可能な投資」コース [24]より引用

図 2.4 HBS「持続可能な投資」コースのシラバス
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2. 関連研究 2.5. サスティナブルファイナンス教育の先行事例

2.米国金融取引業規制機構（FINRA）の「Investor Insights」

米国金融取引業規制機構（FINRA）は、ウェブサイトにおいて、ESG関連の

アドバイスを投資家向けに提供しており、特に以下の点を強調している（図 2.5

参照）。

• 投資目的とリスクの確認

• ESG投資商品が採用する評価基準の把握

• グリーンウォッシング表現への警戒

• 分散投資の推奨

• 基準の一貫性の欠如への備え

• 詐欺に対する警戒

FINRA「Investor Insights」[25]より引用

図 2.5 FINRAウェブサイトに載せるアドバイス
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2. 関連研究 2.6. 本研究の意義

2.6. 本研究の意義

本研究は、リテール投資家の持続可能な投資行動を促進することを目的に、ESG

情報ワークショップカリキュラムを設計した。本カリキュラムは財務成績の向上

を直接の目標とせず、企業のESG情報を正確に分析・評価するスキルを養うこと

で、リスク回避やグリーンウォッシングの識別を可能にし、持続可能な投資行動

を支援することを目指している。

本取り組みは、投資家個人の分析力と判断力の向上を通じて、虚偽や複雑な情

報に左右されない投資判断を育成し、中長期的なリスク管理とESG投資への信頼

感の向上に繋げる。また、ESG情報の適切な理解と活用を支援することで、投資

家が行動の障壁を取り除き、実際の投資行動へと移行することが期待される。

さらに、投資行動の促進は、ESG活動に積極的に取り組む企業を適切に評価

し、健全な投資エコシステムの構築と社会全体の持続可能な発展に寄与する意義

がある。

ESG

図 2.6 本研究に基づく ESG投資サイクルと持続可能な社会の実現
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第 3 章

デ ザ イ ン

第三章では、関連研究で述べた投資家が直面する課題や現行の投資家教育の課

題を踏まえ、ESG情報ワークショップカリキュラムの設計および各回の教育目標・

内容について説明する。

3.1. コンセプト

前章で明らかにした通り、リテール投資家は ESG情報の理解不足、グリーン

ウォッシング情報の識別困難、情報の一貫性の欠如といった課題に直面している。

現行の投資家教育も、知識の提供に偏重し、批判的思考や実践的スキルの育成が

不足しているため、これらの課題を十分に解決できていない。このため、多くの

リテール投資家はESG投資行動に踏み出すことができず、その実行が制約されて

いる。

そこで本研究では、ESG情報の理解力およびリスク識別能力の向上が、投資

家の持続可能な投資行動を促進するという仮説をもと、これらの課題に対応した

ESG情報に焦点を当てたワークショップカリキュラムをデザインする。

このカリキュラムは、従来の投資家教育に見られる知識偏重の課題に対処し、

理論学習と共にシミュレーション学習や仮想シナリオでの実践的な演習を重視し

ている。対象者は、ESG情報の分析や報告書の評価、グリーンウォッシングの識

別を通じて、実際の投資判断においてESG知識を活用するスキルを培うことがで

きる。これにより、ESG基礎知識から開示フレームワーク、グリーンウォッシン

グの識別まで、対象者が持続可能な投資を実践できる包括的なスキルを提供する

ことが期待される。
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3. デザイン 3.2. ターゲットユーザー

3.2. ターゲットユーザー

この節では、カリキュラム対象者の選定基準および外国人リテール投資家を対

象とする理由について述べる。

3.2.1 選定基準

本研究のカリキュラムの効果をより確実なものとするため、対象者の基準を以

下のように設定した。

• 年齢：20～30歳

• 身分：外国人リテール投資家

• 言語：日本語能力試験（JLPT）N1相当以上、または投資分野に関連する専

門用語を理解する能力を有すること

• 投資経験：半年から 1年程度（初心者レベル）

• ESG投資に関心を持っているが、行動に移していない

これらの基準により、本カリキュラムは、ESG投資に関心を持ちながらも行動

に踏み出せない初心者を対象としている。対象者の基準を明確にすることで、基

本的な投資知識を前提とした効果的な教育が可能となり、分析力や判断力の育成

に集中することができる。また、この設定によってカリキュラムの評価結果の信頼

性が高まり、対象者が行動の障壁を乗り越えるきっかけとなることが期待される。

3.2.2 外国人リテール投資家を対象とする理由

本研究のカリキュラムでは、主な対象者として外国人リテール投資家を選定し

ている。その理由は、外国人投資家が ESG情報の理解において特有の課題を抱

えている点にある。匿名アンケートとインタビュー（図 3.3）の事前調査による
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3. デザイン 3.2. ターゲットユーザー

と、外国人投資家は日本人投資家に比べ、以下の課題を抱えていることが明らか

になった：

• 主な情報源として SNS（Social Networking Service）やニュースを利用し、

企業の公式レポートやウェブサイトを活用する頻度が低い（図 3.1）。

• ESG関連の専門用語に対する理解度が低く、情報の信頼性やリスク識別能

力に課題がある（図 3.2）。

以上の課題から、日本人に比べて、外国人投資家はESGの理解が浅く、投資判

断も情報を積極的に分析する習慣が十分でない傾向がある。また、言語や文化の

違いから、ESG投資に対する理解が行動につながりにくいという課題も存在する。

このような背景を踏まえ、外国人投資家に特化したアプローチを導入すること

で、行動の障壁を取り除き、持続可能な投資行動の改善につながることが期待さ

れる。また、本カリキュラムでは外国人投資家特有の課題に対応するため、ESG

関連の専門用語の説明や企業レポートの解読を強化しており、より実践的かつ効

果的な教育効果が期待される。

図 3.1 投資情報の入手方法
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3. デザイン 3.2. ターゲットユーザー

図 3.2 ESG関連用語の理解度

図 3.3 インタビューの様子
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3. デザイン 3.3. カリキュラムデザイン

3.3. カリキュラムデザイン

3.3.1 教育目標とデザイン上の課題

本研究の教育目標は、投資家がESG情報を深く理解し、自ら情報を分析・評価

する能力やグリーンウォッシング情報を正しく識別できる能力を養うことである。

さらに、この能力を実際の投資において応用し、持続可能な投資行動を促進する

ことを目指している。

なお、この教育目標に向けて、カリキュラムの設計する過程で、いくつかの重

要な課題に直面した。

1. ESG情報の複雑性

ESG情報には環境、社会、ガバナンスといった多様な次元が含まれ、情報

の種類や開示形式も様々であるため、投資家にとって理解と活用が難しい。

さらに、グリーンウォッシングや誤解を招く情報を適切に評価することが一

層困難になる。この複雑な内容を簡潔かつ論理的に提示し、対象者に深く理

解してもらうことがワークショップデザイン上の主要な課題であった。

2. 教育手法の選択

ESG情報の複雑性に対処するため、単なる知識伝達にとどまらず、実践的

な学習効果を高める教育手法の選定が重要な課題であった。知識の獲得を確

実にしつつ、実際で応用できるようにするため、シミュレーションやインタ

ラクティブな演習など、知識の定着と実践的応用の両面を備えた教育手法が

必要である。

3. シナリオの選択

ワークショップの実践部分において、実際の状況に近い環境で学習を行うた

めには、どのようなシナリオが最適かを検討する必要がある。特に、実際の

ケースに基づいたシナリオと、仮想のシナリオのどちらを用いるかについて

は、現実性と柔軟性のバランスを取ることが課題となった。

これらのデザイン上の課題に取り組むことで、本カリキュラムは対象者がESG

情報の理解における障壁を克服し、実践的なスキルを育成するためのサポートと
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3. デザイン 3.3. カリキュラムデザイン

なる。以下において、これらの課題に対する具体的な対応策を提示し、持続可能

な投資行動を促進するためのカリキュラムデザインについて詳述する。

3.3.2 カリキュラム構成

本カリキュラムでは、対象者が段階的に ESG情報を学び、深く理解できるよ

う、3回のワークショップから構成されている。図 3.4に示す通り、各回のワーク

ショップは異なるテーマに焦点を当て、ESG情報の複雑性を体系的に学べるよう

に工夫している。これにより、対象者が複雑なESG情報をしっかりと理解し、実

践で応用する力を段階的に高めることを目指している。

図 3.4 ワークショップカリキュラムの構成

3.3.3 第一回カリキュラムデザイン：ESG情報と投資

1.目的

第一回ワークショップの主な目標は、対象者にESG情報と投資の基礎知識を提

供することである。ESG、SDGs（持続可能な開発目標）、および従来の投資商品
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3. デザイン 3.3. カリキュラムデザイン

との違いを明らかにし、関連する報告書や情報収集方法、ESG評価の概要を 6つ

のモジュールにわたって説明し、今後の詳細な分析のための基盤を構築する。

2.動機

前章で述べた通り、投資家はESGと従来の投資商品の違いを明確に理解してい

ない場合が多い。また、企業のESG情報開示形式が多様であるため、投資家が情

報を検索、評価する際に困難を感じることがある。そこで第一回のワークショッ

プでは、具体的な事例と情報分析の手法を用いることで、対象者が効果的にESG

情報を収集・評価し、企業の持続可能性をより正確に判断できるよう支援する。

3.モジュールごとの設計理由と内容

各モジュールの設計により、対象者がESGの基本的知識と投資への応用を段階

的に習得できるようにする。

• モジュール 1 サステナビリティ、SDGs、ESGの違い

– 設計理由

投資家たちは SDGsには親しみがある一方、ESGの具体的な適用に対

する理解が浅い傾向がある。このため、SDGsと比較することで、ESG

の核となる概念を迅速に理解し、グローバルな持続可能な発展目標と

の違いを認識させることを意図している。また、ESGの複雑さに対応

するため、SDGsという既に馴染みのある概念を導入の切り口とするこ

とで、対象者の認知負荷を軽減し、学習をスムーズに進行できるよう

にする。

– 設計内容

本モジュールでは、SDGsアントレプレナーズ [26]による三者の違い

に関する説明（図 3.5）を参考に、簡潔かつわかりやすい形式で対象者

にそれぞれの違いを説明する。それを踏まえて、ESGの特徴や重要性

についても、対象者に理解してもらえるように伝える。
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3. デザイン 3.3. カリキュラムデザイン

SDGsアントレプレナーズ「SDGs、ESG、サステナビリティはどう違うのか？」 [26]より引用

図 3.5 ESG、サステナビリティ、SDGs三者の違い

• モジュール 2＆ 3 企業ESG情報の取得と報告形式の分析

– 設計理由

企業のESG情報は多様な形式で開示され、その複雑さが投資家の理解

を妨げることがある。本モジュールでは、企業情報の入手方法として

有価証券報告書と統合報告書に着目し、それぞれの特徴と目的を簡潔

に解説することで、対象者がESG情報の収集と評価を効果的に行える

ようにする。また、有価証券報告書は財務情報、統合報告書は非財務

情報に重点を置くため、これらの違いを理解することが企業の持続可

能性を正確に評価する上で重要である。

– 設計内容

本モジュールでは、図 3.6を使用して有価証券報告書と統合報告書の開

示内容を詳細に比較し、両者の違いとその実際の用途を対象者に理解

させる。また、実際の報告書の事例と入手方法を提示し、関連情報の

取得方法を解説し、取得のデモンストレーションも行う予定である。

• モジュール 4＆ 5 ESG金融商品と伝統的金融商品の違いとその評価
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3. デザイン 3.3. カリキュラムデザイン

金融庁「サステナビリティに関する開示（1）」 [27]より引用

図 3.6 有価証券報告書と統合報告書の違い

– 設計理由

投資家は伝統的な投資商品に慣れている一方で、ESG商品についての

理解が不足している傾向がある。そこで本モジュールでは、具体的な

ESG商品の事例を通して理論と実際の投資商品を結び付ける機会を提

供することで、ESG商品の特徴やメリットを実感してもらう。また、

ESG商品と従来型商品の相違点を理解するとともに、ESG商品の利点

を把握することで、投資家がESG商品への関心と積極性を高め、多様

な視点から商品を評価する力を養成する。

– 設計内容

本モジュールでは、ESG関連投資商品（図 3.7）やESGグリーンボン

ド（図 3.8）を例に、ESG商品の特性とベネフィットを解説する。また、

従来型商品の例として、日本国債や一般株式ETF（上場投資信託）な

どを取り上げ、それらとESG商品の違いを比較する。具体的な商品構

成やリスク分析の手法を通じて、対象者がESG商品と従来型商品の相

違点を理解し、適切な判断ができるよう支援する。
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3. デザイン 3.3. カリキュラムデザイン

出典：NEXT FUNDS「世界で注目される投資の潮流 ESG投資 ETF」1

図 3.7 ESG関連商品の例

滋賀県「滋賀県サステナビリティ・リンク・ボンド情報」[28]より引用

図 3.8 グリーンボンドの例

1 NEXT FUNDS :https://nextfunds.jp/semi/article66.html
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3. デザイン 3.3. カリキュラムデザイン

• モジュール 6 ESG認証マークと第三者評価

– 設計理由

企業のESG情報開示形式が多岐にわたるため、投資家にとって情報の

検索や評価が複雑でわかりにくい部分がある。そこで、本モジュール

ではESG認証マークの説明や主要な第三者評価機関を紹介し、それら

の認証基準や評価の意義を解説する。これにより、対象者が信頼でき

る評価情報を基に投資判断を行うための基盤を提供し、自身の価値観

やリスク許容度に応じた投資判断ができるよう支援することを目指す。

– 設計内容

本モジュールでは、環境省の「エコアクション 21」など、企業の持続

可能性を示す認証例を挙げ、各基準の役割を理解できるようにする。ま

た、MSCI(Morgan Stanley Capital International)などの ESG評価機

関の利用方法を具体例（図 3.9）とともに紹介し、対象者が評価基準を

実際の投資行動にどのように活用できるかを学ぶ。

出典：MSCI「ESG Ratings ＆ Climate Search Tool - MSCI」2

図 3.9 第三者評価機関の具体例
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3. デザイン 3.3. カリキュラムデザイン

4.期待される学習効果

第一回のカリキュラムを通じ、対象者は ESGと従来の投資商品の違いを理解

し、ESG情報の収集や評価の基本スキルを身につけることが期待される。また、

この学びは、今後のESGフレームワークや分析手法の実践的応用に向けた重要な

基礎となる。これにより、対象者は持続可能な投資判断を支えるスキルを段階的

に向上させる準備が整う。

3.3.4 第二回カリキュラムデザイン：ESG情報開示とフレームワーク

1. 目的

第二回カリキュラムの主な目標は、対象者がESG情報開示のフレームワークと

その分析手法を深く理解し、それが投資判断においてどのように活用されるかを

学ぶことである。特にTCFD提言3を中心に、各種ESG開示フレームワークの具

体内容を解析することで、企業の持続可能性を評価する方法を身につけさせるこ

とを目指す。

2. 動機

第二章の関連研究でも述べた通り、ESGに関する情報は、基準や定義の一貫性

が欠如しており、企業によってラベルや開示基準が異なるため、投資家にとって

評価、比較及び検索が難しい状況にある。そこで本回のカリキュラムでは、各フ

レームワークの定義や適用範囲、実際の活用方法を学ぶことで対象者の分析力を

強化し、特にTCFDフレームワークに焦点を当てた評価方法を提供することで、

投資判断への実践的な基盤を築くことを目指す。

2 MSCI https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings-climate-search-tool

3 TCFD（Task Force on Climate-related Financial Disclosures）[29]
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3. デザイン 3.3. カリキュラムデザイン

3. モジュールごとの設計理由と内容

各モジュールはESG情報開示の基礎から実践的な応用までを包括し、段階的に

理解を深めていく構成である。

• モジュール 1 ESG情報開示の定義と目的

– 設計理由

ESG情報開示は財務と非財務の両面を含んでおり、投資家にとってそ

の重要性が分かりにくいことが課題である。特に、開示情報の意図や

その意義を正確に理解することは、投資判断の基礎となるため重要で

ある。本モジュールでは、ESG情報開示の定義と目的を明確にし、企

業の投資家関係や企業価値にどのように影響を与えるかを対象者に理

解させることを目指す。

– 設計内容

本モジュールでは、まずESG情報開示の基本的な定義とその目的を簡

潔に紹介する。対象者に企業がなぜESG情報を公開するのか、そして

それが投資家との関係や企業価値にどのように影響を与えるのかを理

解できるよう解説を行う。

• モジュール 2 各種ESG情報開示フレームワークの紹介

– 設計理由

ESG情報開示フレームワークの多様性（例：TCFD、SASB4など）は、

特に初心者の投資家にとって混乱を招く要因となりやすい。これらフ

レームワークの違いや特徴を簡潔に理解させることが重要である。そ

こで本モジュールでは、各フレームワークの定義や適用範囲、実際の

使用例を通じ、対象者がそれぞれのフレームワークの役割と適用可能

な場面を把握できるよう支援する。

4 SASB（Sustainability Accounting Standards Board）
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3. デザイン 3.3. カリキュラムデザイン

– 設計内容

本モジュールでは、各主流フレームワークの基準設定機関が提供する公

式資料を参考に、世界の企業が採用する主なフレームワーク（TCFD、

SASBなど）について比較表（図 3.10）を作成し、対象者にわかりや

すく示す。また、フレームワークの実際の適用状況や現状についても

データに基づいて説明する。

出典：各基準設定機関のウェブサイト、公開資料により作成

図 3.10 主なフレームワークの比較表

• モジュール 3 ケーススタディ：TCFD提言の詳細分析

– 設計理由

TCFDフレームワークは現在最も広く採用されている開示フレームワー

クであり、日本市場では特に強制適用が進んでいる。しかし、TCFD

の内容は企業によって開示の複雑さに差があり、とりわけリスク管理

や財務関連指標の解釈には難解な点がある。本モジュールでは、TCFD

提言 [29]が掲げる 4つの主要要素（ガバナンス、戦略、リスク管理、指

標と目標）を具体的な事例を通して分析し、対象者がフレームワーク

の理解と分析方法を身につけることを目指す。

– 設計内容

本モジュールでは、TCFD公式の開示ガイドラインと各種の調査資料
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3. デザイン 3.3. カリキュラムデザイン

を参考にして、TCFD提言の 4つの主要要素とその背景を説明する。ま

た、図 3.11を用いて日本市場におけるTCFDの重要性とグローバルで

の適用状況についても言及する。

さらに、情報開示の質が高く理解しやすい企業の事例（図 3.12）を用

いて、対象者に各項目の具体的な解釈方法を提供することで、TCFD

フレームワークの実践的な活用スキルを強化することを目指している。

TCFDコンソーシアム「TCFD公式ホームページの情報を基に作成した図」[30]より引用

図 3.11 各国のTCFD賛同機関数と推進状況

出典：NTTデータサスティナビリティレポート5

図 3.12 TCFD情報開示の企業事例

5 https://www.nttdata.com/global/ja/about-us/sustainability/report/
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3. デザイン 3.3. カリキュラムデザイン

• モジュール 4 開示情報の検索方法と評価基準

– 設計理由

動機の部分でも述べたように、企業のESG情報を効率的に検索し、評

価することが今投資家が ESG投資に向ける課題である。そこで本モ

ジュールでは、有価証券報告書や統合報告書、第三者評価報告書など

の検索方法を提示し、効率的な検索手順と情報信頼性の判断基準を導

入することで、対象者がESG情報を効果的に取得し、確かな判断力を

養うことを目指している。

– 設計内容

本モジュールでは、前モジュールで紹介した開示情報をどのように入

手し、開示報告書の検索手順や報告書内で重要な情報を効率的に特定

する方法も解説する（図 3.13）。

出典：NTTデータサスティナビリティレポート

図 3.13 開示内容の検索手順と特定方法

また、金融庁が発表した「記述情報の開示の好事例集」を用い、開示

情報の信頼性を判断する基準について詳述し、実践フェーズへの準備

を行う（図 3.14）。
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3. デザイン 3.3. カリキュラムデザイン

金融庁「記述情報の開示の好事例集 2023」[31]より引用

図 3.14 開示情報の判断基準

• モジュール 5 実践セッション（TCFD開示情報の分析）

– 教育手法の選択

ESG情報には複雑性と誤解を招く要素が含まれているため、投資家が

批判的な分析力を身につけることが不可欠である。本研究の実践セッ

ションでは、これらの要素を踏まえて、分析力と意思決定力を養う教

育手法としてシミュレーションベースの学習（SBL）を採用した。

– 設計理由

対象者がESG情報開示フレームワークについての理解を深め、批判的

な分析力を身につけるには、理論教育だけでは不十分である。そこで

本モジュールでは、SBLに基づく実践セッションを導入し、シミュレー

ション環境で学んだ知識を応用できるように設計した。対象者は架空

の企業ケースを用いて、TCFD開示情報の評価とフレームワーク基準

36



3. デザイン 3.3. カリキュラムデザイン

に基づいた分析を行い、欠点や不足を指摘することで、実際の投資分

析に必要なスキルを磨くことを目指している。

– 設計内容

この実践設計では、前章で紹介したシミュレーションベースの学習手法

を活用し、架空企業の仮想TCFD情報開示報告書を構築した（図3.15）。

対象者はこれを用いて企業の持続可能性を評価し、投資判断に役立てる

スキルを磨く。仮想報告書の具体的な設計内容については、3.4カリキュ

ラムデザインに基づく実践セッションの報告書設計を参照されたい。

図 3.15 架空企業のTCFD情報開示資料（一部）
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3. デザイン 3.3. カリキュラムデザイン

– 実践内容

対象者はグループで協力し、講義で示した判断基準に基づいて仮想の

TCFD 報告書の 4つの主要な要素を評価し、報告書に潜む不足点や矛

盾点を見つけ出し、改善提案を行う予定である。グループワーク終了

後には、フィードバックを通じて分析結果をさらに洗練し、対象者が

議論を通じて理解を深められるようにする。

4.期待される学習効果

第二回カリキュラムでは、ESG情報開示フレームワークの体系的な理解、情報

の検索方法、実践的な操作を通じて、対象者が理論から実践に至る幅広い知識を

習得できるようにした。各種開示フレームワークやTCFD提言の学習を通じ、企

業の持続可能性評価方法を理解し、実践セッションを通じて実際の応用力も強化

することが期待される。

3.3.5 第三回カリキュラムデザイン：グリーンウォッシング

1. 目的

第三回カリキュラムの主な目標は、対象者にグリーンウォッシングの現象とその

ESG投資への影響について理解を深めてもらうことである。グリーンウォッシン

グの「七つの罪」や実際の事例を解析することで、対象者が企業のESG報告に含

まれる誤解を招く情報を識別するスキルを養い、これらの情報が投資判断に与え

る影響についても考察する。これにより、複雑で不透明なESG情報に直面した際

に、対象者が確かな分析力と判断力を発揮できるようになることを目指している。

2. 動機

グリーンウォッシングは、企業の持続可能性評価を誤らせ、投資判断に悪影響

を及ぼすリスクを孕んでいるため、その理解と対応力の向上が求められている。
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3. デザイン 3.3. カリキュラムデザイン

本カリキュラムでは、グリーンウォッシング現象を体系的に理解し、リスク対処

と分析力を高める基準と予防方法を提供する。さらに、実際の事例とシミュレー

ション実践を通じて、対象者にグリーンウォッシングの具現例とその対応策を直

感的に理解してもらい、ESG情報におけるリスク識別力を高める。

3. モジュールごとの設計理由と内容

• モジュール 1 グリーンウォッシング現象の定義と背景

– 設計理由

グリーンウォッシング現象は多様で曖昧な情報操作が行われる現象が多

くあるので、本モジュールではまずグリーンウォッシングの明確な定義

を提供し、開示情報における典型的な現れ方と影響について解説する。

特に「環境に優しい」とされる概念の乱用や誤解を招く情報の分析を

通じ、対象者がこうした現象を日常の投資判断にどのように考慮すべ

きかを理解させることを目指している。

– 設計内容

本モジュールでは、UL LLC（製品安全規格設定機関）が提唱する（Sins

of Greenwashing）6の内容とそれを基に作成した表 3.1を用いて、虚偽

広告や選択的情報開示などの手法を具体的に解説する。これを通じて、

対象者がそれぞれの手法を直感的に理解できるようにすることを目指

している。また、グリーンウォッシングが投資家の判断に与える影響や

社会的信頼の損失リスクについても明示し、こうした手法が消費者の

選択を誤らせる可能性に関する理解を深める。

6 https://www.ul.com/insights/sins-greenwashing
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3. デザイン 3.3. カリキュラムデザイン

表 3.1 グリーンウォッシングの 7つの罪
罪名 説明

隠されたトレードオフ 一部の環境特性のみを根拠に「グリーン」

と主張し、他の重要な環境影響を無視する

証拠不足 信頼できる第三者認証や十分な証拠がない

まま環境に関する主張を行う

あいまいさ 主張の定義が不明確で、消費者に誤解を与

えやすい

偽のラベル礼賛 実際には認証されていないにも関わらず、

第三者の承認を受けたように見せかける

無関係性 消費者にとってほとんど価値のない、また

は関係のない環境主張を行う

二つの悪のうちの小さい方 製品カテゴリ内で主張が真実であっても、

カテゴリ全体の環境影響に注意をそらす

うその罪 完全に偽りの環境主張を行う

• モジュール 2：グリーンウォッシングのケーススタディ

– 設計理由

モジュール 1で学んだ「グリーンウォッシングの 7つの罪」を基に、2

つの代表的なグリーンウォッシングの事例を紹介することで、企業が

どのように誤解を招く情報を利用してイメージ向上を図るかを理解し

てもらう。実際の事例を通じて、対象者がさまざまな状況でグリーン

ウォッシングがどのように表れるかを直感的に把握し、グリーンウォッ

シング現象への理解と認識を深めることを目指す。

– 設計内容

本モジュールでは、マクドナルドの紙ストロー事件と中国鉄建による

虚偽の環境報告書という 2つの代表的な事例を取り上げる（表 3.2）。こ

れらの事例を通じて、企業が環境情報を誇張または選択的に開示する

ことで、いかにブランドイメージを向上させようとしているかを理解

する。表 3.2は CNN（2019.08.06）7、中国鉄建（社会責任報告 2020）8
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3. デザイン 3.3. カリキュラムデザイン

を基に作成した。

表 3.2 グリーンウォッシングの事例
企業名 事例 グリーンウォッシ

ング手法

対応する「七つの

罪」

マクドナル

ド

英国・アイルランドで紙

製ストローを導入する

も、リサイクルが困難で

一般ごみとして処理され

ている。また、紙製スト

ローがふやけやすく、消

費者からの批判も多い。

実際の環境効果を

誇張し、プラスチ

ックからの切り替

えを宣伝

- うその罪

- 証拠不足の罪

- 無関係性の罪

中国鉄建 環境報告書において、建

設工事からの主な環境

影響を軽視し、オフィス

内のエコ活動を強調。ま

た、環境罰則を開示せ

ず、過去 5 年間で 50 件

以上の罰則を受けた事実

を隠蔽。

象徴的なエコ活動

の誇張、重要な環

境影響の意図的隠

蔽

- 隠されたトレー

ドオフの罪

- うその罪

- 二つの悪のうち

の小さい方の罪

• モジュール 3：グリーンウォッシング現象の識別基準

– 設計理由

グリーンウォッシングは企業の宣伝や情報開示に巧みに隠されている

ため、投資家が虚偽の情報をすぐに見抜くことは難しい。そこで本モ

ジュールでは、対象者が企業の環境情報や社会責任の開示内容の真偽

を判断できるよう、体系的なグリーンウォッシング識別フレームワーク

を提供する。情報開示の一貫性、外部認証の信頼性、第三者評価といっ

7 CNN: https://www.cnn.co.jp/business/35140940.html

8 中国鉄建: https://www.crcc.cn/art/2021/10/11/art 38629 3402161.html
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3. デザイン 3.3. カリキュラムデザイン

た複数の観点から判断基準を示し、対象者がより正確な評価を行える

よう支援することを目指している。

– 設計内容

専門家の提案及び調査記事に基づき [32] [33]、グリーンウォッシングを

見極めるための 5つの基準を表 3.3以下のように整理した。これによ

り、対象者に複雑な企業情報開示やプロモーションを分析し、効果的

に判断を下すための指針を提供する。

表 3.3 グリーンウォッシングの識別基準
基準 説明

アクセス可能性の検証 データの正確性を確認するため、詳細なデータソース、

計算方法、および第三者監査報告へのアクセスが可能

であるかを評価する。

情報開示の一貫性と完全

性の評価

複数の開示レポートや関連文書間で情報が一致してい

るかを確認し、矛盾があればグリーンウォッシングの可

能性があると判断する。

環境声明と財務情報の整

合性の分析

宣言された環境投資が財務報告と一致しているかを検

証し、信頼性を確認する。

環境目標に関連する業績

指標のレビュー

環境目標達成に関する具体的な指標やその進捗状況が

明示され、実績が伴っているかを評価する。

外部監査および検証の評

価

外部認証の有効性とその最新の状態を確認し、認証の

信頼性を判断する。

• モジュール 4：財務情報関連指標の解読

– 設計理由

ESG情報の開示は企業の財務状況と密接に関連しており、非財務情報

だけに基づく投資分析では不十分である場合が多い。財務諸表に含ま

れる重要な情報を読み解くことで、企業が本当にESGへの取り組みを

実行しているかどうかを判断する助けとなる。本モジュールは、対象者

が企業の財務諸表を通じて実際の持続可能な投資や成果を把握し、表
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3. デザイン 3.3. カリキュラムデザイン

面的な情報に惑わされず、正確な判断を行えるようにすることを目的

としている。

– 設計内容

本モジュールでは、次の実践セッションで使用する架空企業の有価証

券報告書（図 3.16）を引用し、簡略化した財務諸表の構造を解説する。

具体的には、連結経営指標や貸借対照表上の流動資産・固定資産といっ

た財務指標の意味を説明し、これらの指標がグリーンウォッシングの判

断にどのように役立つかを紹介する。特に実践セッションでは、対象

者がこれらの財務データを活用して企業の情報開示に不整合や環境パ

フォーマンスの誇大表示がないか評価できるようにする。

図 3.16 架空企業の財務情報概要（有価証券報告書）
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3. デザイン 3.3. カリキュラムデザイン

• モジュール 5：実践セッション（グリーンウォッシング情報の識別）

– 設計理由

対象者が理論知識を実践に応用できるように、本モジュールでは、企

業のESG報告を評価する実践セッションを通じて、グリーンウォッシ

ング情報を識別する能力を養うことを目指す。第二回と同様にシミュ

レーションベース学習手法（SBL）を活用し、仮想の状況で情報を分析

する機会を提供することで、対象者が情報の信頼性を批判的に評価す

るスキルを身につける設計となっている。

– 設計内容

図 3.17のように、ESG関連の仮想報告書（有価証券報告書、統合報告

書、第三者評価報告書）の 3種類を設計した。対象者はこれらの報告

書を相互参照しながら、グリーンウォッシング情報を見極めることを求

める。詳細な仮想報告書の設計については、3.4カリキュラムデザイン

に基づく実践セッションの報告書設計を参照されたい。

– 実践内容

対象者は 3つのグループに分かれ、「Miro」（オンラインホワイトボー

ドツール）を使用して提供された報告書を分析し、各報告書の内容を

相互参照し、根拠となる証拠を見つけ出し、議論を深める。その後、疑

わしいグリーンウォッシングの点を特定し、各グループで分析結果を共

有し、相互にフィードバックを行う。
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図 3.17 架空企業の ESG関連報告書

4.期待される学習効果

第三回カリキュラムでは、対象者がESG報告におけるグリーンウォッシング現

象の識別力を高めることが期待される。理論学習と実践体験を通じて、対象者は

グリーンウォッシングの定義、影響、および識別基準を体系的に理解し、さらに

架空企業の報告を用いた実践を通じて、具体的な識別スキルを身につけることが

できる。本回の設計により、対象者が持続可能な投資環境での批判的思考力を培

い、誤解を招く情報に左右されない判断力を確立できると期待される。

3.4. カリキュラムデザインに基づく報告書設計

本節では、カリキュラムの実践セッションで使用する仮想報告書の設計とその

活用について説明する。これらの報告書は、ESG情報の実践的な分析・評価能力

を育成することを目的に設計されている。
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3. デザイン 3.4. カリキュラムデザインに基づく報告書設計

3.4.1 仮想報告書の設計：TCFD 開示情報の分析

実際の報告書における課題

実際の企業のTCFD報告書には気候関連リスク管理や膨大なデータが含まれて

おり、初心者が要点を理解し、分析するのは容易ではない。報告書には詳細なデー

タや財務情報、リスク対応戦略が含まれているが、これらが過度に詳しいことで、

初心者が重要な要点を把握しづらくなる。

報告書の設計の特徴

上述の課題により、本カリキュラムの仮想報告書は重要な情報を保持しつつ、

構造や内容を簡略化して設計した。設計方針としては、TCFDの四本柱に焦点を

当てつつ、複雑なデータや詳細な運営内容を省略し、対象者がより理解しやすく

なるように設計している。具体的な設計要素は以下の通りである。

• ガバナンス

気候変動に対する取締役会の責任を簡潔に示し、企業内部の複雑な管理構造

は省略した。また、図 3.18に示すように、企業の気候対応体制図を作成し、

対象者が企業の気候変動への責任を理解しやすくする工夫をしている。

図 3.18 架空企業の気候関連体制図
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• 戦略

シナリオ分析と財務モデルを簡略化し、2 ° C未満シナリオでの対応を視覚

的に示した。気候リスクと機会は図 3.19にまとめ、対象者が状況別の企業

対応が理解しやすいようにしている。

図 3.19 架空企業の気候変動に関連するリスクと機会

• リスク管理

報告書では、過度な複雑さを避けるため、リアルタイム監視システムやリス

クマッピングツールの詳細を簡略化し、気候リスクの特定と評価に注力して

いる。この設計により、初心者でも段階的にリスク管理のプロセスを理解し

やすくしている。

• 指標と目標

温室効果ガス排出量や再生可能エネルギー使用目標などの主要なデータを簡

素化し、対象者が削減目標の設定と実際の進捗との比較に集中できるように

した。また、表 3.4で示すように、2023年の目標値と実績を示し、対象者が
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気候目標と実際の業績を把握しやすくする工夫をしている。

表 3.4 温室効果ガス排出と再エネ使用の目標達成状況
指標 2023 年

目標値

2023 年

実績値

目標達成

率

説明

炭素排出強度 1 製 品

当 た り

0.45トン

CO2e

1 製 品

当 た り

0.42トン

CO2e

93% 製品単位あたりの炭素排

出量が減少し、目標に近

づいている。

総排出量 80,000ト

ン CO2e

80,000ト

ン CO2e

100% 年 間 の 総 排 出 目 標

（Scope 17+ Scope 2）

を達成。

再生可能エネル

ギー使用率

50% 45% 90% 再エネ使用率が大幅に向

上している。

廃棄物リサイク

ル率

70% 65% 93% リサイクル率は目標値に

近いが、さらなる改善の

余地がある。

実践セッションの応用予想

対象者は仮想的なTCFD報告書を分析し、TCFD開示情報の基準に基づいて評

価を行う。報告書内の潜在的な問題点を指摘し、分析結果を共有する。このセッ

ションを通じて、対象者はフレームワークへの理解を深め、実際の投資判断に応

用可能な分析スキルを身につけることが期待される。

3.4.2 仮想報告書の設計：グリーンウォッシング情報の識別

実際の報告書における課題

前節で述べたように、企業の開示報告書は多くの複雑性を含んでいる。今回の

実践セッションでは、対象者にグリーンウォッシングの具体的な課題に取り組ん

7 スコープ（Scope）は、温室効果ガス（GHG）の排出源を分類する枠組みを指す
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でもらうため、財務情報および非財務情報の両面を用意している。しかし、実際

の報告書では、財務情報と非財務情報が広範にわたり、初心者にとって要点を把

握しづらい構造となっている。特に、企業の財務実績とESG情報開示の関連性に

おいて情報が過多であり、重要なリスクや機会が見逃される可能性が高まる。

報告書の設計の特徴

上述の課題に基づき、今回の仮想報告書の設計では、それぞれの報告書の特徴

を生かし、財務と非財務情報を簡潔に整理し、対象者が短時間でも効果的に分析

できるよう工夫している。実践セッションで使用する 3つの報告書の主な要素は

以下の通りである。

• 有価証券報告書

図 3.20と図 3.21で示すように、報告書には主要な財務指標（売上高、純利

益、総資産等）と、ESG関連の非財務指標（温室効果ガス排出量、再生可

能エネルギー使用率等）が含まれている。繁雑な財務データは簡略化し、対

象者が重要な財務とESGリスクおよび機会の要素に集中できるようにして

いる。さらに、統合報告書と重なる企業の社会的責任活動内容も表形式で示

し、内容の一部が誇張されていることでグリーンウォッシングの手がかりを

提供している。
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図 3.20 連結経営指標（財務情報）

図 3.21 サステナビリティに関する指標と目標（非財務情報）

• 統合報告書

統合報告書では、企業の持続可能な成長戦略や環境保護活動が強調され、資

源利用や廃棄物処理、SDGs達成度、ESG認証の取得状況が示される（図

3.22参照）。技術的な内容は簡略化され、重要な持続可能性指標や目標も色

分けで視覚的に強調されている（図 3.23参照）。また、図 3.24のワードクラ

ウドで環境対策を強調することで、実際の進捗と目標との差異を隠す意図を

模倣している。これにより、対象者は他の報告書と照合し、視覚表現の裏に

ある過大評価を見極める力を養うことができる。
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図 3.22 SDGs達成度及び ESG認証の取得状況

図 3.23 持続可能性目標
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図 3.24 ワードクラウド

• 第三者評価報告書

対象者が企業開示のグリーンウォッシングおよび ESG指標をスムーズに検

証できるよう、仮想的な第三者評価報告書も用意している。これは実際の第

三者評価ツールを基に設計されており、図 3.25のように、主要なESG評価

および結論のみを簡潔にまとめ、冗長な説明は省いている。この第三者評価

報告はグリーンウォッシングの判別において有効だが、対象者には他の報告

書情報と合わせて総合的な判断を行う必要がある点も重視している。
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図 3.25 仮想第三者評価報告書

実践セッションの応用予想

本実践セッションでは、対象者が仮想の報告書を分析し、情報の矛盾点とリス

クを識別する能力を養成することを目的としている。特に、グリーンウォッシン

グ現象を見抜く力を培うことで、実際の投資判断に応用できるスキルの向上が期

待される。
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3.5. 教育目標に基づく知識量測定テストの設計

本研究のワークショップでは、教育目標に沿った学習成果を測定するために、

ESG関連知識における理解度の変化を把握するテストを設計した（図 3.26）。テス

トは合計 11問の選択問題（単一選択および複数選択を含む）で構成されており、

ESG基礎知識、情報開示フレームワーク、グリーンウォッシング現象に関する内

容を網羅している。問題はすべてワークショップカリキュラムに基づいて設計さ

れ、ワークショップの教育目標と緊密に関連している。

図 3.26 知識量測定テストの様子
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設計目的

このテストを設計する目的は以下の 2つである：

1. 参加者の初期知識レベルの把握

初回のテストは、参加者がワークショップに参加する前に持っているESG分

野の基礎知識を評価することを目的としている。これにより、参加者がESG

投資やグリーンウォッシング識別に関してどのような理解を持っているかが

分かり、後半セッションでの指導に活用できる。

2. 知識の向上度を評価

ワークショップ終了後に同一テストを再実施し、学習後の知識向上度を評価

する。前後のテスト結果を比較することで、ワークショップを通じて参加者

の ESG情報に対する理解力と応用能力がどの程度向上したかを測定する。

問題設計

テストの問題は以下の主要テーマに分かれている：

• ESGの基礎概念と関連する投資手法

• 各種 ESG情報開示フレームワークとその適用範囲

• グリーンウォッシング現象の定義と識別基準

また、問題は理解度に応じて段階的に難易度を上げており、前後のテストで知識

量の変化を把握するために、問題の内容は同一だが、以下の調整が施されている：

• 前テストでは基礎的な選択肢のみを提示

• 後テストでは選択肢を追加し、具体的な判断基準を示す

例えば、TCFDフレームワークに関する問題では、前テストでは基本的な柱（ガ

バナンス、戦略、リスク管理、指標と目標）を理解するための質問を中心に構成

し、後テストでは具体的な事例を用いた質問を追加して、学習後の理解度を精度

高く測定できるようにしている。
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3. デザイン 3.6. 改善メカニズム

3.6. 改善メカニズム

カリキュラムの有効性と改善点の有無を確認し、対象者の学習効果を高めるた

め、以下のような改善メカニズムを採用している。まず、開講前に投資家教育の

経験を持つ専門家から意見をいただき、さらにワークショップ参加者との個人相

談を通じてESG情報に対する理解の浅い点を把握し、それに基づいてカリキュラ

ムの微調整と改善を行った。さらに、各回の終了後には参加者からのフィードバッ

クを通じて意見や課題を収集し、その結果を基に次回の内容を調整している。こ

のような逐次改善のプロセスにより、カリキュラムは参加者のニーズに応じた柔

軟性を持ち、持続的な学習効果を高めることが期待している。

3.7. 本章のまとめ

本章では、ESG情報ワークショップカリキュラムの講義・実践設計とその背景、

目的について説明した。冒頭で、リテール投資家が抱えるESG情報の複雑性やグ

リーンウォッシングの識別の難しさに対応する教育目標と方針を示し、本カリキュ

ラムの対象者の選定基準とその理由も明確にした。

また、カリキュラムは 3回構成で、第一回はESG情報の基礎知識、第二回は情

報開示フレームワークの理解と分析、第三回はグリーンウォッシングの識別力の

習得に重点を置いている。実践セッションでは、シミュレーションベースの学習

（SBL）手法を活用し、対象者が実践的な環境で知識を応用できるよう工夫してい

る。また、逐次的な改善メカニズムを通じて、対象者のニーズに柔軟に対応し、

学習効果を高めている。

次章からは、デザインしたカリキュラムの有効性を評価するため、実際にワー

クショップを開催し、その実施の流れおよび結果について詳述する。
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第 4 章

実 装

本章では、カリキュラムの有効性を評価するために実施されたワークショップ

の準備、実施プロセス、結果について詳述する。

4.1. 事前準備

この節では、ワークショップの実施に向けた準備段階について述べ、参加者選

定、事前調査、および調査結果に基づく内容改善のプロセスを説明する。

4.1.1 参加者の選定

本研究のワークショップに参加する対象者の選定基準は、第三章 3.2ターゲッ

トユーザーで説明した通り、本カリキュラムは、ESG投資に関心があるが具体的

な行動に至っていない外国人リテール投資家を対象として、以下の基準で選定を

行った。

• 年齢：20歳から 30歳程度

• 居住地と属性：日本在住の外国人個人投資家

• 投資経験：半年から 1年程度の投資経験

• 言語：日本語能力試験（JLPT）N1相当以上、または投資分野に関連する専

門用語を理解する能力を有すること

57



4. 実装 4.1. 事前準備

• ESG 投資に関心を持っているが、行動に移していない

SNS（主に Red1や X2など）を通じて参加者募集を行い、多数の応募者の中か

ら、基準を満たし、かつ個人属性や投資経験ができるだけ均一になるように調整

して 14名を選定した。しかし、そのうち 4名が参加前またはワークショップ中に

辞退したため、最終的な参加者は 10名となった。以下に、10名の参加者に関する

基本的な統計情報を示す（図 4.1、図 4.2、図 4.3参照）。

図 4.1 参加者の年齢

図 4.2 参加者の性別

1 Redは、写真や動画で各業界の人とつながれるライフスタイル共有アプリ

2 Xは、以前の Twitterとして知られ、短文投稿を中心としたグローバルなソーシャルメディア
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4. 実装 4.1. 事前準備

図 4.3 参加者の投資経験

4.1.2 事前リサーチとテストの実施

ワークショップの実施前に、参加者のESGに対する理解度を把握するため、事

前テストと個人相談を実施した。これにより、参加者のESG知識の現状や、参加

者たちが期待や課題を具体的に理解することができた。まず、個人相談では、参

加者の背景や ESGに対する考えをヒアリングした。

次に、参加者には事前知識テストを受けてもらった。このテストは、3.5節の知

識量測定テストで詳細に説明した通り、ESG知識の現状を把握し、理解度を評価

するために行ったものである。図 4.4で示すように、事前知識テストの結果とし

て、参加者のスコア範囲は 2点から 16点で、平均点は 8.8点、中央値は 8点（22

点満点）であった。

図 4.4 参加前知識量測定テストの点数

なお、図 4.5および図 4.6に示すように、個人相談とテストの結果から、多くの

参加者が ESGの基本的な概念については理解しているものの、ESG情報の開示

や関連リスクについては十分に理解しておらず、これらの分野においてさらなる
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4. 実装 4.1. 事前準備

補足が必要であることが明らかになった。

図 4.5 参加者の ESG認識

図 4.6 知識量測定テストでよく間違った質問

4.1.3 事前リサーチに基づく内容改善

事前アンケートおよび面談の結果、参加者の多くが ESGに関する基本的な概

念については一定の理解を持っていることが判明した。そのため、当初予定して

いた第一回ワークショップでのESG基礎的な説明は適度に削減し、代わりに参加
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4. 実装 4.2. ワークショップ実施

者の理解が不足しているESG情報開示に関する簡潔な説明を追加した（図 4.7参

照）。また、専門家からの意見として、第一回目の背景導入部分について、ESG

情報の重要性を投資家に伝える基盤がやや不足しているとの指摘があり、その意

見を踏まえて長期的な理論や関連背景の強化を図った。

このような調整により、参加者が知識不足と感じている分野に焦点を当てるこ

とで、より効果的な学習体験を提供するとともに、後続の内容へのスムーズな移

行の基盤を整えることができると期待している。

図 4.7 第一回において ESG情報開示の紹介

4.2. ワークショップ実施

本節では、三回にわたるワークショップの実施内容、進行手順、参加者からの

フィードバックおよび改善点について紹介する。

4.2.1 第一回ワークショップの実施

第一回のワークショップは、講義形式でESG情報および投資の基礎知識を学ぶ

ことを目的として実施し、参加者の基本的な理解を深める内容で構成された。
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4. 実装 4.2. ワークショップ実施

図 4.8 第一回ワークショップの様子

概要

• テーマ: ESG情報と投資

• 日程: 5月 20日（月）20:00

• 時間: 約 1時間

• 人数: 13名

• プラットフォーム: Zoom

講義内容

第一回講義では、参加者のESGに対する基本理解を深めるため、次のトピック

に基づき、参加者に ESG投資及び関連情報についての基礎知識を提供した：

• ESGの基本概念：ESGとは何か、環境（E）、社会（S）、ガバナンス（G）

が企業評価にどのように影響するかを説明する。

• サステナビリティ、SDGs、ESGの相違点：各概念がどのように異なり、相

互に関連しているかを解説する。
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4. 実装 4.2. ワークショップ実施

• 有価証券報告書と統合報告書の違い：企業が開示する有価証券報告書や統合

報告書の違いを解説し、それぞれの報告書がどのようにESG情報に焦点を

当てているかを説明する。

• ESG情報開示の基本：ESG開示の概要を簡潔に説明し（詳細は第 2回で扱

う）、参加者が理解するための基礎を整備する。

• ESG投資商品と従来の投資商品の違い：ESG投資商品が従来の投資商品と

異なる点やその特徴を示し、代表的な ESG商品についても説明する。

• ESG評価機関と認証制度の概要：ESG認証の仕組みや投資判断に与える影

響について解説する。

この講義内容に基づき、当日のワークショップは以下の流れで進行した（表 4.1

参照）。

表 4.1 第一回ワークショップの流れ
ステップ 内容

ステップ 1 オープニング、注意事項の説明

ステップ 2 ESGの基本概念及び背景の紹介

ステップ 3 サステナビリティ、SDGsと ESGの違い

ステップ 4 有価証券報告書や統合報告書の違いの説明

ステップ 5 企業の ESG関連情報の検索方法のデモンストレーション

ステップ 6 ESG情報開示及びフレームワークの紹介

ステップ 7 ESG投資商品と従来の投資商品の違い

ステップ 8 ESG認証と評価

ステップ 9 ESG認証ツールのデモンストレーション

ステップ 10 質疑応答、フィードバックの収集

フィードバックと改善点

フィードバック

第一回ワークショップ後、参加者からは以下のフィードバックが寄せられた。
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4. 実装 4.2. ワークショップ実施

• SDGs、ESG、サステナビリティの違いについて明確に理解できるようにな

った。

• 具体的な企業事例をさらに増やしてほしいとの要望があった。

• 画面で資料を共有する際、リンクを事前に配布するか、セッション中に配布

することで理解が深まるとの指摘があった。また、パワーポイント資料も事

前に共有しておくと理解が進むとの意見が出た。

• 企業情報を分析する際、有価証券報告書に加え統合報告書に含まれる非財務

データの重要性も理解できた。

• 専門用語やビジネス用語をわかりやすく表現することで、理解が一層深まる

と考えられた。

改善点

参加者からのフィードバックを踏まえ、次回のワークショップでは理解向上に

繋がるよう、以下の改善を図った。

• より実際の事例を増やすことにより、ESG概念への理解を深化させる工夫

を行う。

• 資料を事前に共有し、参加者が予習できるように準備する。

• 専門用語をわかりやすい表現に見直し、説明を行う。

4.2.2 第二回ワークショップの実施

第二回のワークショップは、ESG情報開示フレームワークと実践方法に焦点を

当て、具体的な開示情報の検索および判断基準を通じて投資判断に必要なスキル

を習得することに重視して構成された。
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4. 実装 4.2. ワークショップ実施

図 4.9 第二回ワークショップの様子

概要

• テーマ: ESG情報開示とフレームワーク

• 日程: 5月 27日（月）20:00

• 時間: 約 1.5時間

• 人数: 11名

• プラットフォーム: Zoom（実践セッションはGoogle Docsを使用）

講義内容

第 2回の講義では、ESG情報開示の重要性や各フレームワークの概要を通じて、

参加者が ESG情報の意義とその評価基準を体系的に理解できるよう、以下のト

ピックに沿って詳しく解説した。

• 背景紹介：ESG情報開示の重要性と近年の動向を概観する。

• 各開示フレームワークの紹介と現状：TCFDや SASBなど主要なフレーム

ワークの概要と現状について説明する。

• TCFD提言の詳細：TCFD提言の 4つの柱（ガバナンス、戦略、リスク管

理、指標と目標）の内容、提言の目的や導入背景について解説する。
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4. 実装 4.2. ワークショップ実施

• 開示フレームワークの実例紹介：実際の企業による情報開示の具体例を提示

する。

• 開示情報の検索方法：企業のESG情報を検索し、評価する具体的な方法を

紹介する。

• 開示情報の判断基準：投資家として開示されたESG情報を評価する基準に

ついて解説する。

実践セッション

第 2回ワークショップの実践部分では、Google Docsを使って、参加者が架空の

企業のESG情報を分析・評価し、開示情報とフレームワークの理解を深めること

を目的とした。これにより、実際の投資分析に必要なスキルを身につけることを

目指す。

実施の流れ

1. グループ分け

参加者は 3～4人ずつの 3グループに分かれた。

2. 読み取りと理解

各グループは、まずGoogle Docs上で提供されたTCFD報告書を読み、ESG

情報の内容を把握することに集中した。

3. 基準に基づく分析とディスカッション

報告書の内容を理解した後、提供された判断基準に基づいて情報を分析し

た。図 4.10のように、各グループは報告書内の問題点を洗い出し、投資判

断に有用なポイントについて意見を交換した。特定した問題点については理

由を明確にし、該当箇所にマークを付けて記録した。
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4. 実装 4.2. ワークショップ実施

図 4.10 GroupAの参加者が作業している様子

評価と解説

各グループの分析結果に基づき、参加者全員で評価を行い、ESG情報の不足点

や改善点について意見交換を行った。最後に、報告書の全ての不足点を指摘し、

それぞれの情報がどのように投資判断に効果的に活用できるかについて解説 (図

4.11)を加え、参加者にフィードバックを提供した。

図 4.11 解説の様子

以上の内容に基づき、当日のワークショップは以下の流れで進行した（表 4.2

参照）。
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4. 実装 4.2. ワークショップ実施

表 4.2 第二回ワークショップの流れ
ステップ 内容

ステップ 1 オープニング、テーマの紹介

ステップ 2 背景紹介

ステップ 3 各開示フレームワークの紹介と現状

ステップ 4 TCFD提言の詳細紹介

ステップ 5 開示フレームワークの実例紹介

ステップ 6 開示情報の検索方法の紹介とデモンストレーション

ステップ 7 開示情報の判断基準

ステップ 8 実践演習（Google Docsを使用）

ステップ 9 評価と解説

ステップ 10 質疑応答とフィードバック収集

フィードバック

第二回ワークショップ後、参加者からは以下のフィードバックが寄せられた。

• 実践活動を通して ESG情報の理解が深まり、グループディスカッションも

有意義だったが、内容がやや単調に感じる部分があり、ディスカッションと

問題解決のどちらに重きを置くべきかが不明確であった。

• 実践部分から多くを学べた。今後は特に電気自動車や衣料品の企業のサステ

ナビリティレポートに注目していきたい。

• 説明が丁寧で内容も適度に難しく、楽しく学べた。また、他の参加者が見落

としていたポイントに気づかせてくれた点も学びがあった。

• 実践開始時に会話が途絶えていたため、自分がファシリテーションを行った。

ワークショップ全体を活発な雰囲気にする工夫があれば、全体の学びが向上

すると感じた。
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4. 実装 4.2. ワークショップ実施

改善点

以上のフィードバックに基づき、次回のワークショップでは、以下の改善を行う。

• 実践部分のディスカッション時間を延長し、ディスカッションと問題解決の

バランスを明確にする。

• 参加者の編集権限を事前に確認し、スムーズな作業進行を図る。

• 実践内容を充実させ、各作業の目標をより明確にする。

• 各グループにこれまでのセッションで積極的に参加したファシリテーター役

を 1名配置し、スムーズなディスカッションを促進する。

4.2.3 第三回ワークショップの実施

第三回は、グリーンウォッシングの現象とそのESG投資への影響を理解し、企

業の開示情報に潜む誤解を招く情報を見抜くスキルを高めることを目的とした。

図 4.12 第三回ワークショップの様子
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4. 実装 4.2. ワークショップ実施

概要

• テーマ: グリーンウォッシング

• 日付: 6月 4日（月）20：00

• 時間: 約 1.5時間

• 人数: 10名

• プラットフォーム: Zoom（実践セッションはMiroを使用）

講義内容

第 3回講義では、グリーンウォッシングの概念やその影響について深く学び、

ESG情報における誤解や虚偽を識別するための方法を解説した。具体的には以下

のトピックを取り上げた。

• 背景紹介: グリーンウォッシングがどのような問題であり、なぜ投資家や消

費者にとって重要な課題となるのかについて説明する。

• グリーンウォッシングの 7つの罪: 企業が用いるグリーンウォッシングの代

表的な 7つの手法について解説し、それぞれの手法が具体的にどのように活

用されるかを事例とともに示す。

• グリーンウォッシングの影響: グリーンウォッシングがもたらす投資家や消

費者への影響、そして企業にとってのリスクについて説明する。

• 事例紹介: 日本国内および海外の具体的なグリーンウォッシング事例を紹介

し、それぞれの手法や背景を分析する。

• 識別基準: 投資家や消費者がグリーンウォッシングを見抜くための識別基準

を提示し、判断する際のポイントを具体的に解説する。
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4. 実装 4.2. ワークショップ実施

実践セッション

第三回の実践部分では、参加者がMiroを使用し、企業のESG情報に潜むグリー

ンウォッシング現象を識別するスキルを養うことを目的とした。このシミュレー

ションを通じて、企業が提出するESG報告書に含まれる誤解を招く可能性のある

情報を見抜く力を強化した。具体的な実施の流れは以下の通りである。

1. グループ分け

参加者は 3～4人ずつ 3つのグループに分け、各グループには、これまでのセッ

ションで積極的に参加しリーダーシップを発揮できるメンバーを 1名配置した。

2. 読み取りと理解

各グループには 3つの報告書が配布され、各報告書の特徴や相互の関連性を理

解するために、まず報告書を熟読した。

3. 基準に基づく分析とディスカッション

報告書を理解した後、参加者は提供されたグリーンウォッシング識別基準に基

づき、各報告書を分析した。図 4.13のように、参加者たちがグリーンウォッシン

グの「7つの罪」を念頭に、企業報告書の問題箇所を特定し、具体的な場所を明

示した。また、他の報告書から関連する証拠を探し出し、それらの証拠と共に説

明を記載した。

分析結果の共有と解説

各グループの分析結果はMiro上で共有され、報告書の発見や問題点が提示さ

れた。その後、解説 (図 4.14)が行われ、3つの報告書に含まれる具体的なグリー

ンウォッシングの問題点が詳細に説明され、他の報告書からの関連証拠の確認方

法も議論された。最後に、実際の投資判断において注意すべきポイントが強調さ

れ、実践的なアドバイスが提供された。
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4. 実装 4.2. ワークショップ実施

図 4.13 グループAの参加者が作業している様子

図 4.14 解説の様子
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4. 実装 4.2. ワークショップ実施

以上の内容に基づき、当日のワークショップは以下の流れで進行した（表 4.3

参照）。

表 4.3 第三回ワークショップの流れ
ステップ 内容

ステップ 1 オープニング、テーマの紹介

ステップ 2 背景紹介

ステップ 3 グリーンウォッシングの 7つの罪

ステップ 4 グリーンウォッシングの影響

ステップ 5 グリーンウォッシングの事例紹介（日本と海外の例）

ステップ 6 グリーンウォッシング情報の識別基準

ステップ 7 財務報表における指標の説明

ステップ 8 実践環境でのシミュレーション（Miro）

ステップ 9 質疑応答とフィードバックの収集

フィードバック

参加者からは、以下のようなフィードバックが寄せられた。

• Googleドキュメントの方が視認性が良く、使用しやすいと感じた。

• 普段は気付かない視点から、自分の投資判断に役立つ新たな洞察を得られた。

• 報告書の内容に対する理解が深まり、情報の真偽を見極める基本的な知識が

身についたと感じた。

• 実践部分を通じて、企業が提供する情報の信頼性や欠落を判断する難しさを

実感し、情報の適切な分析・評価を一層慎重に行うべきだと感じた。

• 2回目と 3回目のワークショップで行われたグループディスカッションでは、

架空のシナリオに基づいて進行する形式について、具体的なイメージを掴む

ことが難しく、議論にやや戸惑いを感じた。
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4. 実装 4.3. 追跡調査

4.2.4 ワークショップ実施における改善点と課題

三回のワークショップを通じて、多くの学びが得られ、進行過程での改善も行

われたが、いくつか今後の検討点も見えてきた。例えば、架空のシナリオを用い

たディスカッションについては、具体的な実例に基づく議論がさらに理解を深め

る助けになるという意見があった。また、使用プラットフォームに関しても、イ

ンタラクションと操作性のバランスについての改善の余地が示唆された。これら

の具体的な改善点と今後の方向性については、第六章でさらに検討していく予定

である。

4.3. 追跡調査

ワークショップが参加者の長期的な行動に及ぼす影響を評価するため、本研究

ではワークショップ終了後 2か月間の追跡調査を実施した。個別相談、アンケー

ト、および詳細なインタビューを通じて、ESG情報の理解や投資行動の変化を観

察することを目的としている。

調査手順

第一段階（1～1.5か月後）

ワークショップ終了後 1～1.5か月後に、まず簡単な個別相談とアンケート調査

を行い、ワークショップ終了後に行動変化が生じたかどうかを確認した。この段階

の目的は行動の変化の有無を把握することであり、詳細な内容には立ち入らず、大

まかな変化を確認することに重点を置いた。また、この段階で今後のインタビュー

調査に対する参加意欲も確認し、具体的な体験を共有できる代表的な参加者を選

定するための準備とした。

主な質問項目の一部は以下の通り：

• ワークショップ参加後に具体的な投資行動の変化はありましたか？簡単に説

明してください。
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4. 実装 4.3. 追跡調査

• ご自身の投資行動が ESGの 7つの投資手法のいずれか、または複数に該当

していると感じますか？

• 今後のインタビュー調査に参加する意思はありますか？

第二段階（1.5～2か月後）

ワークショップ終了後 1.5～2か月後、正式なアンケート調査とインタビューを

通じて、参加者の行動変化について詳細な評価を行った。インタビュー対象者は、

第一段階の相談で意欲を示し、行動変化が代表的な参加者から選定した。深堀り

のインタビューを通じて、ワークショップ後に実際に取られた行動変化、さらに

その背景や動機、また課題について具体的に理解することを目指した。

主な質問項目の一部は以下の通り：

• ワークショップ前の投資行動と、参加後にどのような変化があったかを具体

的に説明してください。

• その投資行動が ESGの 7つの投資手法のいずれかに該当しますか？該当す

る場合、詳細に説明してください。

• ワークショップのどの内容が投資決定に最も役立ちましたか？具体的にどの

ように助けになったかを教えてください。

• 今後のワークショップに追加すべき要素や内容は何だと思いますか？投資行

動の変化をより促進するために、改善したい点について教えてください。

この追跡調査により、ワークショップが参加者の長期的な行動に及ぼす影響に

ついて貴重なデータを得ることができた。調査結果の詳細については、第五章で

詳述する。
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第 5 章

評 価

本章では、第四章のワークショップ結果と本研究の目的に基づき、カリキュラ

ムの有効性を評価する。評価では、ワークショップ前後の参加者の意識変化、知

識の向上、および行動変化について定量的および定性的に分析を行う。具体的に

は、アンケート結果、知識テスト、インタビューを通じて得られたデータを基に、

ワークショップが投資家に与えた影響を検証する。さらに、ESG情報の理解向上

や投資行動の変化を評価し、カリキュラムの有効性を総合的に判断した上で、今

後の改善点を明確にする。

5.1. 量的調査

ワークショップカリキュラムの有効性を評価するために、まず満足度や知識の

向上度についてアンケートとテスト結果の定量的データを収集し、参加者の変化

を分析する。

5.1.1 アンケート

ワークショップ終了後、参加者の満足度や学びの質に関するアンケートを実施

した。このアンケートでは、ワークショップの満足度、最も価値を感じた点、時間

配分について質問を行い、各内容がどのように受け入れられたかを分析した。ま

た、最終回のワークショップには 10名の参加者がいたが、1名は都合によりアン

ケートへの回答が得られず、最終的な回答者数は 9名となった。

以下においてアンケートの結果を示す。
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5. 評価 5.1. 量的調査

ワークショップの満足度

図 5.1に示すように、参加者の多くがワークショップに対して高い満足度を示し

ており、ポジティブなフィードバックが寄せられた。

図 5.1 ワークショップの満足度

満足度に対する理由

アンケートの自由回答から、以下のような満足度に対する理由が得られた。

• 新しい分野の知識を学べて満足している。

• 講義が分かりやすく整理されており、教え方も良かった。特に、グループ

ワークで実践できた点が非常に有益だった。

• ESG投資という最新のトレンドに関する知識を学び、今後の投資判断に役

立てられる内容が多くあったので実践したいと思った。

• 学びやすく、とても役立つ内容だった。
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5. 評価 5.1. 量的調査

時間配分

図 5.2のように、時間配分については、ほとんどの参加者が「ちょうど良い」と

回答したが、一部から「もう少し時間を増やし、内容をさらに充実させてほしい」

という意見もあった。

図 5.2 ワークショップの時間配分について

最も価値があった内容

アンケート結果によると、参加者が最も価値を感じた内容は 3つのカテゴリに

分かれた（図 5.3参照）。以下はその詳細である。

図 5.3 参加者が最も価値を感じた内容
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5. 評価 5.1. 量的調査

1. 報告書の理解と分析（44%）

最も多くの参加者がこのカテゴリを挙げ、統合報告書を単なる情報の羅列と

してではなく、ESGの視点から真偽や具体性を評価する新たな視点が得ら

れたとの意見が多く見られた。

2. ESG投資の基礎（33%）

基本的な投資知識やESG情報の学習が、今後の投資判断に役立つと感じる

参加者が多く、特に ESG投資に関する基礎的な理解が深まったとの意見が

寄せられた。

3. リスク識別と誤解を招く情報（22%）

リスク識別やグリーンウォッシングの判断について新たな視点が得られたと

の意見が多く、特に普段気づかないリスクや情報の信頼性についての理解が

深まったとの声が上がった。

5.1.2 知識量測定テスト結果の変化分析

ワークショップ前後の知識量測定テストの結果を比較し、ワークショップ前後で

全体的な知識量に変化が見られた。

ワークショップ前テスト

図 5.4のように、ワークショップ前のテストでは、参加者の平均得点は 8.8点（総

得点 22点中）、中央値は 8点であり、得点は 4点、8点、14点に分布し、知識量

にばらつきが見られた。

ワークショップ前テスト

図 5.5のように、ワークショップ後のテストでは、平均得点が 14.89点、中央値

が 16点に上昇した。得点分布は主に 14点から 16点に集中しており、ワークショッ

プ前と比較して得点の範囲が変化している。
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5. 評価 5.1. 量的調査

図 5.4 ワークショップ前テストの得点状況

図 5.5 ワークショップ後テストの得点状況
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5. 評価 5.2. 質的調査

この結果は、ワークショップ前後で参加者の知識量の分布に変化が生じたこと

を示しており、テスト結果から知識量の変化を観察することができた。

5.1.3 行動変化の割合

4.3節で述べた追跡調査の第一段階として、ワークショップ終了から 1ヶ月後に

参加者に対して簡単なアンケート調査を実施し、ESG投資における行動変化の有

無を確認した。その結果、9名中 7名の参加者に何らかの行動変化が見られ、内容

は積極的な行動から部分的な変化まで多岐にわたっていた。一方、残りの 2名の

参加者には特に大きな行動変化は見られなかった（図 5.6参照）。

図 5.6 参加者行動変化の割合

この結果により、ワークショップが参加者の意識変化に一定の影響を与えたこ

とがわかるが、行動の質や具体的な変化内容については、次に行う質的調査を通

じてさらに掘り下げた分析が必要である。

5.2. 質的調査

本節では、これまでの量的調査の結果を踏まえ、ワークショップによる影響を

さらに深く理解するため、質的調査により参加者の行動変化やESG情報に対する

意識の変化を分析する。
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5. 評価 5.2. 質的調査

5.2.1 行動変化の基準及び変化の割合

参加者の行動変化をより具体的に評価するために、図 5.7で示すように、本研

究では「積極的な変化」「部分的な変化」「変化なし」の 3つの基準を設定した。こ

の基準は、節 1.3で紹介した投資における「投資判断」と「投資実行」という 2つ

の主要プロセスに基づき、対象者の行動特性を考慮し構築されたものである。

• 積極的な変化：

参加者が ESG投資の 7つの手法のいずれかに基づいて投資判断を行い、そ

れを踏まえて投資ポートフォリオに具体的な変化が見られる場合である。

• 部分的な変化：

ESG情報の理解と分析には改善が見られ、投資判断を行うようになったが、

投資ポートフォリオの変更には至っていない場合である。

• 変化なし：

ESG投資判断と実行のいずれにおいても、目立った変化が見られない場合。

図 5.7 行動変化の基準
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5. 評価 5.2. 質的調査

これらの基準に基づいて参加者を再分類した結果、図 5.8のように、多くの参

加者が「部分的な変化」のカテゴリーに該当したことがわかった。これは、ESG

情報の判断スキルは向上したものの、実際の投資実行への反映がやや保守的であ

ることを示している。なお、5.2.1で示された参加者が感じた最も価値のある内容

と照らし合わせても、理論的な知識向上は確認されたが、行動への具体的な転換

には一定のタイムラグが存在することが明らかとなった。

図 5.8 行動変化の割合（基準に基づき）

5.2.2 参加者の行動変化の分析

本研究では、参加者の具体的な行動変化とその動機を探るため、第一段階の追

跡調査（4.3節参照）で簡単なアンケートと個別相談を実施し、行動変化の有無や

インタビューへの意欲を確認した。その結果、行動変化が顕著な「積極的な変化」

と「部分的な変化」を示す参加者を各 1名選び、さらに詳細なインタビューを行っ

た。また、行動変化が見られない参加者や他の行動変化者にもアンケートを実施

し、全体的な行動変化の傾向を把握した。

積極的な行動変化を示した参加者のインタビュー

積極的な行動変化とは、参加者がESG投資の 7つの手法のいずれかに基づいた

投資判断を行い、さらにその結果として投資ポートフォリオにも具体的な変化が
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5. 評価 5.2. 質的調査

見られることを指す。以下では、積極的な行動変化を示した参加者Aの投資行動

とその変化について、インタビューを通じて詳しく分析する。

図 5.9 インタビューの様子（参加者A）

投資経験の概要

参加者Aは 24歳の大学 4年生で、日本に来る前から為替投資を行っており、日

本では株式やファンドへの投資を始めて約半年が経過している。主に PayPay証

券とMoomoo投資プラットフォームを利用している。

ワークショップ前の投資行動

参加者 Aは半導体や新エネルギー産業に主に投資しており、情報の入手元は

ニュース、業界動向、業界リーダーの発言などが中心だった。ESG関連情報につ

いては企業のESG報告書に懐疑的で、これらの報告が企業のイメージ戦略の一環

であると捉えており、投資判断にはほとんど ESG情報を考慮していなかった。

ワークショップ後の変化

ワークショップでグリーンウォッシングやESG情報の批判的な評価手法を学んだ

Aは、企業のESG報告書を注意深く確認し、第三者のESG評価（例：Bloomberg、

Refinitiv）を併用して情報を分析するようになった。例えば、企業が障がい者支

援や LGBTQ、女性平等への取り組みをアピールしても、具体的な成果指標がな

い場合、その信頼度が低下し、投資意欲も減少するとのこと。このように、ESG

情報の評価が投資意欲に直接影響していることが明らかになった。
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5. 評価 5.2. 質的調査

出典：LSEG ESGスコア（Nike Inc, 2022年データに基づく）1

図 5.10 Nike Incの ESGスコア（参加者Aが利用した LSEGの評価ツール）

また、図 5.11はAが企業の ESG報告書を確認し、投資対象から除外した例で

ある。Aはこの報告書の中で、特に「2030年や 2050年といった長期目標に対し

て過去の進捗が明記されていない点」を問題視し、具体的な数値の根拠や実施方

法が不明であるとして、その企業への信頼を低下させたと述べている。

ワークショップ後、参加者Aの実際の投資行動としては、ESG情報の分析結果

に基づき、これまで関心が低かった日用消耗品業界の株式、たとえばナイキへの

投資を増やした。ESGでの取り組みが優れており、革新性とブランド信頼が高い

ことが理由に挙げられる。また、既存ポートフォリオに含まれていたテスラ社や

AMD社も ESGパフォーマンスを再評価し、投資を増加させた。これにより、A

はESG情報を投資判断の重要な基準として取り入れているといえる。図 5.12は、

ワークショップ後にAがテスラに対する投資を強化した際の具体的な投資実行を

示している。

1 https://www.lseg.com/ja/data-analytics/sustainable-finance/esg-scores?esg=Nike+Inc
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5. 評価 5.2. 質的調査

出典：FAST RETAILING SUSTAINABILITY REPORT 2022

図 5.11 参加者Aが使用した Fast Retailing社の ESGレポートの抜粋

図 5.12 参加者Aがテスラへの投資を強化した際の実行画面
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5. 評価 5.2. 質的調査

投資判断においてESG投資 7つの手法の適用例

参加者Aの投資判断は、7つのESG投資手法のうち、次の三つの手法に適合し

ている。

• ネガティブスクリーニング：ナイキへの投資前に第三者のESG評価を確認

し、重大な ESGリスクがないことを確認した上で投資を行った。

• ESG統合：投資決定プロセスの中で ESG要素を評価し、ESG実績の優れ

た企業に重点的に投資した。

• サステナブルテーマ投資：日用消耗品や新エネルギー分野の銘柄選定に際し

て、特にサステナビリティにおける企業の取り組みを評価した。

積極的な投資行動をした理由

ワークショップで学んだグリーンウォッシングやESG情報の分析手法を通じて、

企業のESG報告書を批判的に検証する力がつき、誤解されるリスクが減った。特

に、報告書におけるESG関連のデータや成果指標を注視し、情報の信頼性をより

正確に見極めることで、ESGパフォーマンスが高い企業への投資に対する自信が

高まったと述べている。

部分的な行動変化を示した参加者のインタビュー

部分的な行動変化とは、ESG投資手法に基づく投資判断に一部変化が見られる

が、それを踏まえて投資ポートフォリオには大きな変更がない状態を指す。以下

では、部分的な行動変化を示した参加者Bの投資行動とその変化について、イン

タビューを通じて詳しく分析する。
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図 5.13 インタビューの様子（参加者B）

投資経験の概要

参加者 Bは 28歳で、IT業界に勤務している。2023年 10月から株式投資を開

始し、主に短期的な投資を行っている。投資の主な分野は化粧品や小売業であり、

Bは株式市場への参加を試みることが目的で、大きな利益を期待しているわけで

はない。仕事が忙しく、頻繁に市場をチェックできないため、安定して成長して

いる企業を中心に投資する傾向がある。

ワークショップ前の投資行動

ワークショップに参加する前、Bの投資判断は主に企業の財務データやニュー

スに依存していた。ESG報告書や関連情報についてはほとんど関心がなく、投資

対象も生活に身近な企業、例えば以前アルバイトをしていた企業や好きな化粧品

ブランドに限定されていた。持続可能な発展や社会的責任といった概念について

の理解は限定的だった。

ワークショップ後の変化

ワークショップを通じて、BはESG投資やその情報の重要性について理解を深

め、企業が持続可能な発展に向けた方針や戦略をどのように実施しているかに関

心を持つようになった。依然として投資判断の基盤は財務データにあるが、現在

ではESG報告書や関連する戦略も意識的に確認し、特に企業の財務パフォーマン

スに影響を与え得る ESG要素を考慮するようになっている。
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具体的には、Bは投資判断の際に企業のESG情報や関連ニュースをチェックし、

環境問題や人権問題などで批判を受けている企業を投資対象から除外する「ネイ

ティブスクリーニング」を行うようになった。図 5.14で示すように、Bは特に化

粧品企業のESG報告書の記載内容を重視しており、「ESG戦略の実施に伴う費用

やリスクが具体的な金額で示されている部分がわかりやすく、投資判断の参考に

なる」と述べている。

出典：資生堂「地球環境の負荷軽減」公式ウェブサイト2

図 5.14 参加者Bによる投資検討企業の ESG情報分析

また、図 5.15に示すように、Bはニュースを通じて、環境問題や人権問題で批

判を受けている小売業の企業を評価し、その企業を投資対象から除外する判断を

下している。このように、BはESGに関するマイナスの情報を慎重に考慮し、持

続可能な企業への投資を優先しつつ、潜在的なリスクを回避するための判断を行っ

ている。

2 https://corp.shiseido.com/jp/sustainability/env/action1.html
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出典：Business Journal2024年 1月 5日付3

図 5.15 参加者Bがニュースを通じて行った小売業の負面スクリーニング

以上により、参加者BはESG情報を参考にした投資判断やネイティブスクリー

ニングを行うようになった。しかし、ワークショップ後の投資ポートフォリオに

は実質的な変化は見られなかった。Bは、ESG情報を主要な投資基準としていな

い理由として、多くの企業が持続可能な発展フレームワークに基づいてESG活動

を宣伝しているため、企業間の差異が小さく、比較しにくいと感じている。また、

企業の持続可能性に対する実際の成果には違いがあるものの、短期的にはESG情

報が投資判断に大きな影響を与えないと考えている。

3 出典: Business Journal 2024 年 1 月 5 日付 https://biz-journal.jp/company/post_

367471.html
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投資判断においてESG投資 7つの手法の適用例

参加者Bの投資判断は、7つのESG投資手法のうち、次の二つの手法に適合し

ている。

• ネガティブスクリーニング：参加者 Bは投資判断の際、環境問題や人権問

題で批判を受けている企業を投資対象から除外するようになった。

• ESG統合：参加者Bは投資判断の過程でESG要素を分析に取り入れ始め、

特に企業のESG報告書や戦略の調整に着目している。現段階では主要な意

思決定の基準にはなっていないが、今後の長期投資においてESG情報がよ

り重要な役割を果たす可能性があるとBは考えている。

投資判断の変化が生じた理由

参加者Bの投資判断における変化は、カリキュラムで取り上げられたネガティ

ブのケースや負のスクリーニング手法の影響が大きい。企業が環境問題や人権問

題で不十分な対応をしている場合、長期的な業績に悪影響を及ぼす可能性がある

と認識し、投資判断時に ESG情報をより重視するようになった。ESG情報が主

要な投資基準には至っていないものの、リスク回避のための判断においては一定

の役割を果たしている。

行動変化なしの参加者に対するアンケート調査

行動変化なしとは、ワークショップ後も投資判断や投資行動に変化が見られな

いことを指す。以下では、変化が見られなかった参加者Cに対してアンケートを

実施し、その理由や背景を調査・分析する。

投資経験の概要

参加者C（23歳）は現在大学院 1年生で、日本に来てから少額ながら株式や投

資信託に興味を持って投資を行っている。
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ワークショップ前の投資行動

参加者 Cは ESG投資について耳にしたことはあるものの、詳しい内容や手法

についての理解は浅い。特に持続可能な投資に関する知識が限られており、ESG

投資に関しては一般的な投資家の視点に留まっている。投資判断は主に企業の財

務状況や成長性を基にしている。

ワークショップ後の投資行動

残念ながら、参加者Cはワークショップ後に投資行動に明確な変化を示してい

ない。投資判断の変化やポートフォリオに実質的な調整はなく、ワークショップ

の内容がすぐに行動に結びつくことはなかった。しかし、ワークショップを通じ

てESG投資に対する興味が深まり、その重要性を意識し始めたと述べている。個

人的な理由から現時点では学んだ知識を実践に移すことが難しいが、今後の投資

判断には ESG投資の要素を積極的に取り入れる意向を持っている。

変化が見られなかった理由

参加者Cは、ESG投資への行動変化が見られなかった主な理由として、ワーク

ショップカリキュラムでのESG投資の実際の効果に関する内容がやや不足してい

たことを挙げている。ESG投資が長期的な収益にどのような影響を与えるのかに

ついて、より具体的な例が少なく、即座にESG投資戦略を採用する動機にはつな

がらなかった。また、学業や生活のプレッシャーから、現状では十分な時間と資

金が確保できず、投資行動を変更することが難しいと述べている。

カリキュラムへの改善提案

参加者Cは、ワークショップカリキュラムの内容を改善するための提案として、

より実践的な内容を増やすことでESG投資の理解を深められると考えている。例

えば、具体的なESG投資事例の紹介やその長期的な成果を分析する内容があると

効果的だと述べている。また、ESG投資の経験者による具体的な投資体験や成功
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事例の共有が、参加者の動機づけに繋がると感じている。さらに、社会的責任と

投資リターンをどのようにバランスさせるかについての具体的なガイダンスがあ

れば、ESG投資の価値をより実感し、行動変化を促すきっかけになると指摘して

いる。

5.2.3 参加者全体における行動変化の概要

ワークショップ後の行動変化について、追跡調査に応じたすべての参加者の結

果を総合的に示すため、ここでは前述の代表的な参加者を含めて全員の回答内容

をまとめる。これらの参加者のうち、一部はワークショップ後に投資行動の変化を

示し、また一部は特段の変化が見られなかった。それぞれの参加者について、ア

ンケートに基づく主要なフィードバックを以下に分析する（表 5.1参照）。

表 5.1: 参加者全体における行動変化の概要

参加者

ワークショ

ップ後の行

動変化

投資ポート

フォリオの

変化

ESG 投

資 7 手

法 の 適

用数

意識・行動変化の概要

参加者 1

(参加者

A)

積極的な変

化
変化あり 3項目

ワークショップで学んだグ

リーンウォッシングや批判

的な情報分析手法を活用し、

ESG評価の高い企業への投

資を実施。判断力の向上が

見られた。

参加者 2
積極的な変

化
変化あり 3項目

ESG情報の収集と分析が役

立ち、財務情報とESGパフ

ォーマンスを統合的に評価。

投資の安定性が向上した。
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参加者

ワークショ

ップ後の行

動変化

投資ポート

フォリオの

変化

ESG 投

資 7 手

法 の 適

用数

意識・行動変化の概要

参加者 3

(参加者

B)

部分的な変

化
変化なし 2項目

負のスクリーニングの学び

により、ESG要素を投資判

断に追加。ただし、情報の信

頼性に懐疑的な部分が残る。

参加者 4
部分的な変

化
変化なし 3項目

ESG評価基準が有益で、具

体的なスクリーニングツー

ルを用いてESGファンドを

評価した。

参加者 5
部分的な変

化
変化なし 1項目

7手法に関する学びが投資判

断に有益と感じている。今後

の投資でESGに注目する意

欲が向上する。

参加者 6
部分的な変

化
変化なし 2項目

ESG概念の学びを再生可能

エネルギーや農業分野での

投資判断に活用し、ESG要

素を意識するようになった。

参加者 7
部分的な変

化
変化なし 1項目

投資を社会的責任の一環と

して捉える視点を獲得し、

ESGの重要性を理解。投資

判断に一定の配慮が見られ

る。

参加者 8 変化なし 変化なし 0項目

ESGに関する知識は得られ

たが、投資行動に結びつく具

体性に欠け、実際の判断には

至らなかった。
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参加者

ワークショ

ップ後の行

動変化

投資ポート

フォリオの

変化

ESG 投

資 7 手

法 の 適

用数

意識・行動変化の概要

参加者 9

(参加者

C)

変化なし 変化なし 0項目

ESG 情報開示やフレーム

ワークについての知識を得

たが、学業や生活の制約、長

期的利益の理解不足から行

動変化には結びつかなかっ

た。

表 5.1の情報から、追跡調査を受けた 9名のうち 7名は投資判断にESG情報を

重視し、意思決定に取り入れようとする傾向が見られた。また、ESG投資 7手法

の適用数では、3項目を適用した参加者が 3名おり、他の多くの参加者も少なくと

も 1～2項目を適用していることから、ESG情報に基づく理解と分析能力が一定

の成果を上げていると評価できる。

しかし、実際にESG投資手法に基づく投資ポートフォリオに変更を加えたのは

2名にとどまり、多くの参加者はESG情報への信頼性やリターンへの期待が不明

確であること、また時間や資金の制約から、投資実行にまでは至らなかった。ア

ンケートからは、ワークショップが新たな視点を与え、ESG投資への意識を高め

た点に満足感が示されている一方で、投資リターンに関する内容が不足している

との指摘もあった。

以上より、このカリキュラムは対象者の投資判断に新たな視点を与えたものの、

実際の投資実行への変化にはまだ課題が残り、今後の改善には実践的な効果や投

資成果の部分を強化する取り組みが求められる。

5.2.4 ESG投資家および専門家によるカリキュラムの評価

カリキュラムの有用性を多角的に評価し、改善の可能性と局限性を探るため、

本研究では ESG投資経験を持つ投資家と、証券業界経験および投資家教育の実
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績を有する専門家の意見を収集した。評価者は、実際のESG投資や専門的知見を

もとに、教材の長所、改善点、教育的・社会的意義、そして限界について評価を

行った。

ESG投資家による評価

本研究に協力した ESG投資家は、アメリカ留学の経験を持ち、現在東京でソ

フトウェア開発に従事している社会人である。日米および中国の株式市場を中心

に約 3年間の投資経験があり、アメリカの環境政策をきっかけにESGに関心を抱

き、ESG関連ファンドへの投資経験を有している。評価者は、自身の ESG投資

経験を踏まえ、カリキュラムの良い点と改善点を中心に評価を行った。

評価内容

総評

本カリキュラムは、ESGの基本要素を包括的かつ分かりやすく扱っている点で

実用性が高いと評価された。また、実践セッションを通じて、受講者が ESGレ

ポートの分析能力を高められることが期待されている。一方で、現行政策や国際

的な動向を反映した内容の補強や、受講者のレベルに応じた柔軟なセッション設

計が改善点として指摘された。

1. 良い点

• カリキュラム全体がESGの基本要素を包括しており、特にTCFDなど

主要フレームワークの説明が簡潔で分かりやすい点が評価された。

• グリーンウォッシングに関する事例（例：マクドナルドの紙ストロー問

題）は、身近で受講者の議論を引き出しやすい題材として有効である。

• 実践セッションでは、受講者がグループで企業のESGレポートを分析

し、開示の不備を指摘する方法が学習効果を高めるものとして評価さ

れた。
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2. 改善点

• カリキュラムの背景説明に現行の政策影響（例：米国や日本の政策）や

新しい開示要件など具体的な情報を加えることで、受講者の関心をさ

らに引きつけられる。

• 外国人投資家向けのカリキュラムなので、国際的な動向や国別のESG

アプローチの違いを補足することで、受講者の視野を広げ、教材の実

用性を高められる。

• 実践セッションの難易度については、経験者向けに複数企業のレポー

トを用いた高度なシミュレーションを導入することが提案された。

専門家による評価

本研究に協力した専門家は、5年以上の証券業界経験を持ち、投資家向けのセ

ミナーで講師を務めるなど、投資家教育の分野で実際的な経験を有している。ま

た、サスティナブルファイナンス商品の分析に携わり、ESGおよびサスティナブ

ルファイナンスに関する深い知見も備えている。その専門性を生かし、本研究にお

いてカリキュラムの意義や改善点、教学目標の設定を中心に詳細な評価を行った。

評価内容

総評

本カリキュラムは、ESG情報の分析力とリスク識別能力の向上を重視した教学

目標の設定が合理的で実践的であると評価された。また、ESG投資の障壁を取り

除き、投資判断の安定性を高める意義深い取り組みとして高く評価された。一方

で、財務的メリットの具体例や長期的な成功事例の提示など、さらなる改善の余

地があることも指摘された。

1. カリキュラムの教学目標設定に関する評価

本カリキュラムでは、財務成績を主な目的とせず、ESG投資に踏み出せな
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い投資家を対象に、能力向上を重視した教学目標が設定されている。このア

プローチは、初心者や行動に自信を持てない投資家にとって、行動の障壁を

取り除き、投資行動への第一歩を支援する取り組みとして合理的かつ有益的

であると評価された。

2. カリキュラムの意義に関する評価

専門家によると、投資は、市場機会の欠如による損失よりも、情報の誤解や

不適切な投資判断がより大きな損失を引き起こすと指摘された。特に ESG

投資では、曖昧な環境ラベルや誇張された業績が原因でグリーンウォッシン

グが発生し、適切な投資判断を妨げているとの見解が示された。こうした課

題に対し、このカリキュラムはシミュレーション実践を通じて投資家の分析

力と判断力を向上させる取り組みとして意義深いと高く評価された。

3. カリキュラムの改善点に関する評価

このカリキュラムは投資家の投資判断能力を向上させ、投資行動への第一歩

を踏み出す支援として一定の効果が認められたが、行動促進を最終目的とす

る以上、「能力の向上」だけでは不十分だと指摘された。

多くの投資家にとって、ESG投資の財務的な魅力も行動の重要な動機とな

るため、そのメリットを具体的に示すことが求められる。現状のカリキュラ

ムでは、ESG投資の財務的メリットが十分に示されておらず、伝統的な投資

と比較して魅力が伝わりにくいことが課題である。そのため、このカリキュ

ラムは財務成績を目的としないとしても、講義内容に財務的メリットを具体

的かつ説得力を持って示すことが重要である。
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第 6 章

結論と今後の展望

6.1. 結論

本研究では、リテール投資家を対象にESG情報に関するワークショップカリキュ

ラムを設計し、その効果を検証した。本研究の目的は、ESG投資行動における制

約が存在する現状を踏まえ、投資家のESG情報に対する理解力、分析力、および

リスク管理能力を向上させることで、持続可能な投資行動を促進することである。

ワークショップの実施により、9名の参加者中 7名が ESG情報の分析に対する

関心を深め、投資判断において負のスクリーニングやESG統合といった手法を活

用する中で、理解力と分析力の向上が確認された。そのうち 2名は、ESG投資手

法に基づき投資ポートフォリオを変更するなど、積極的な投資行動への移行の例

が確認された。この結果から、「ESG情報の理解力およびリスク識別能力の向上

が、投資家の持続可能な投資行動を促進する」という仮説が一定程度支持された

といえる。ESG投資経験者と専門家からも、「カリキュラムは初学者向けとして

内容が適切であり、目標設定と意義が明確である」との評価が得られた。

しかし一方で、投資判断に積極的な変化が見られたものの、ESG情報の信頼性

やリターンに対する不安、さらには資金や時間の制約により、実際の投資実行に

至らなかった参加者が大半を占めた。これを踏まえ、専門家からは、能力の育成

を重視しつつ、ESG投資の財務的メリットを具体的かつ実践的に示す必要がある

との指摘があった。また、教育内容の多様性を拡大し、受講者の知識レベルや背

景に応じた柔軟な対応が重要であるとの意見も寄せられた。
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6.2. 今後の展望

今後のワークショップカリキュラム設計においては、より積極的な投資行動変

化を促進するため、以下の点で改善が求められる。

1. プラットフォーム選択

今回のワークショップの実践セッションではMiroとGoogleドキュメントを

使用したが、Miroはインタラクティブ性が高い反面、操作がやや難しく、

Googleドキュメントは見やすいもののインタラクションが少ないという課

題があった。今後は、操作性とインタラクションのバランスが取れたプラッ

トフォームの導入が、参加者の学習効果と満足度の向上に寄与することが期

待される。

2. シナリオの設定

ワークショップの実践部分で用いた架空のシナリオについて、一部の参加者

からは「具体性に欠ける」とのフィードバックがあった。今後は、実在する

企業の報告書をベースにシナリオを構築し、参加者が実際のESG情報をよ

り具体的にイメージしやすくすることで、学習効果を高めることができると

考えられる。

3. ESG投資の成果に関する内容の充実

参加者と専門家からは、ESG投資の具体的な成功事例やリターンについて

の情報が不足しているとの指摘があった。今後の教育プログラムでは、ESG

投資の成功例やリターンに関する解説を充実させ、参加者が実践に結びつけ

やすくすることで、より積極的な投資行動が促進されると期待される。

4. 背景及び比較可能性に関する内容の強化

ESG投資家と参加者からは、カリキュラムの改善点として、まず各回の背

景説明において政策や国際的な動向に関する情報が不足しているとの指摘が

あった。また、教材内でESG情報の比較可能性についての具体的な説明が

不十分であるため、国や企業間のESG基準の違いを理解するための視点が
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必要とされた。今後は、政策動向に加え、ESG情報を客観的に比較できる

方法を導入し、カリキュラムの実務的な価値をさらに高めるべきである。

5. 受講者の知識レベルと属性に応じた柔軟な対応

本カリキュラムは主に外国人投資家かつ初学者を対象としており、参加者の

多くは 1年未満の投資経験を有していたが、今後は日本人リテール投資家や

上級者を含むより広範な受講者層に対応することが求められる。具体的に

は、より高度な投資手法や複雑なケーススタディを導入し、多様な属性の受

講者が自らの経験に応じて学びを深められるカリキュラム構成を目指す必要

がある。
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