
  

 

 
 

 

サステナブルファイナンスの潮流② 

―高まるＥＳＧ評価・データ提供機関の重要性と脚光を浴びるインパクト投資― 

 

視 点 

ＥＳＧ（環境・社会・ガバナンス）に配慮した投資行動が普遍化しつつある中、ＥＳＧ投資の

発展に向けた課題として、ＥＳＧ評価に関する透明性向上が挙げられることが多く、ＥＳＧ投資

関連の情報を収集・提供し、評価を行うＥＳＧ評価・データ提供機関の役割に注目が集まってい

る。また、近年、ＥＳＧ投資の手法のうち、社会や環境問題の解決につながるインパクト投資に

も注目が集まっている。 

そこで本稿では、高まるＥＳＧ評価・データ提供機関の役割等について整理するとともに、イ

ンパクト投資についても平易にまとめることとしたい。 

 

要 旨 

 「サステナブル投資残高調査2022調査結果速報」によると、2022年３月末のサステナブル投

資残高は493.5兆円となった。前年比減少したが、特殊要因によるところが大きく、魅力度

低下による伸び悩みではないといえる。運用手法別にみるとＥＳＧインテグレーション（通

常の運用プロセスにＥＳＧ要因を体系的に組み込んだ投資）が主流であり、運用資産クラス

別にみると、世界的なサステナブルボンド市場の拡大を背景に、国内・外国債券への投資の

割合が最も高い。 

 サステナブルファイナンスが拡大し、ＥＳＧ評価・データ提供機関の役割が大きくなってい

る中で、ＥＳＧ評価・データサービスの提供のあり方についての課題が浮き彫りになってい

る。こうした中、2022年12月に公表された「ＥＳＧ評価・データ提供機関に係る行動規範」

は、世界初の試みであり、インベストメントチェーン全体にわたる建設的な取組み・対話を

促す観点から、ＥＳＧ評価・データ提供機関に係る提言のほか、投資家、企業に係る提言を

包括的にとりまとめている。 

 インパクト投資は、環境省が2020年７月に「インパクトファイナンスの基本的な考え方」を

公表したほか、2021年１月の岸田文雄首相による初の施政方針演説で言及される等、ＳＤＧ

ｓと紐づけられながら、今後の拡大が大いに期待されている。また、金融庁は、2022年10月

25日に、サステナブルファイナンス有識者会議に「インパクト投資等に関する検討会」を設

置した。本検討会は、投資によるインパクトの実務的な計測手法の具体化等について議論を

進め、2023年６月を目途に基本的指針を取りまとめる予定となっている。 
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おわりに 

  

 はじめに 

 産業企業情報No.2022-161（2022年11月21日発行）のとおり、ＳＤＧｓを達成する手段

の一つとして、ＥＳＧ投資への関心が高まっている。また、投資家は、ＥＳＧ課題に対

するエンゲージメント（対話）を活発化している上、大手金融機関の一部は、投融資ポ

ートフォリオからの二酸化炭素排出量のネットゼロ実現を公約している2。 

 このように、ＥＳＧに配慮した投資行動が普遍化しつつある中、日本銀行金融市場局

（2021）は、ＥＳＧ投資の発展に向けた課題として、「課題①：企業のＥＳＧ情報開示

の拡充」、「課題②：ＥＳＧ評価に関する透明性向上」、「課題③：ＥＳＧ投資におけ

る投資目線の確立」を挙げた。なお、課題①については、経済産業省が公表した「ＴＣ

ＦＤガイダンス」（2018年）や、東京証券取引所が改訂した「コーポレートガバナンス・

コード」（2021年）等により、上場企業を中心に、情報開示への動きが進んでいる。 

 近年、注目を集めているのが、ＥＳＧ投資の手法のうち、社会や環境問題の解決につ

ながるインパクト投資である。中塚（2021）は、インパクト投資の概念が広がっている

ポイントとして、国連のコフィ・アナン事務総長（当時）が提唱した「責任投資原則（Ｐ

ＲＩ）」（2006年）および国連環境計画・金融イニシアティブによる「責任銀行原則（Ｐ

ＲＢ）3」（2019年）を挙げている。 

 また、金融庁は、2022年10月25日に、サステナブルファイナンス有識者会議に「イン

パクト投資等に関する検討会」を設置した。本検討会の目的は、ＥＳＧのうち「Ｓ（社

会）」、すなわち社会課題の解決のために、投資によるインパクトを的確に計測・評価

すること等を通じて、多様な投資家をインパクト投資へ呼び込むことにより、サステナ

ビリティの向上を目指す企業活動や事業創出をさらに促すことである。本検討会は、金

融庁とＧＳＧ国内諮問委員会が共催した「インパクト投資に関する勉強会4」（2020年６

月～21年９月）を発展させる形で、投資によるインパクトの実務的な計測手法の具体化

                         
1 信金中央金庫 地域・中小企業研究所ホームページ（https://www.scbri.jp/PDFsangyoukigyou/scb792022F16. 
pdf）を参照。 
2 2021 年 11 月、2050 年までに投融資や金融サービスからの二酸化炭素排出量のネットゼロを目指す「ネットゼ
ロを目指すグラスゴー金融同盟（GFANZ）」（https://www.gfanzero.com/）が設立された。 
3 産業企業情報 No.2022-３（2022 年５月 11 日発行）（https://www.scbri.jp/PDFsangyoukigyou/ 
scb792022F03.pdf）の１（３）を参照。 
4 ＧＳＧ国内諮問委員会ホームページ（https://impactinvestment.jp/activities/fsa-study.html）を参照。 
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等について議論を進め、2023年６月までに基本的指針を取りまとめる予定である。 

 そこで本稿では、日本銀行金融市場局（2021）が挙げた課題②、③に関連するＥＳＧ

評価に焦点を当て、ＥＳＧ評価・データ提供機関の役割等について整理することとした

い。併せて、金融庁で「インパクト投資等に関する検討会」が設置される等、注目を浴

びつつあるインパクト投資についても平易にまとめたい。なお、本稿では、サステナブ

ル投資とＥＳＧ投資は、共に目指す目標が持続可能な社会の実現であることから、ほぼ

同義語として扱うこととする。 

 

１．サステナブル投資の概観 

（１）投資残高 

 ＮＰＯ法人日本サステナブル投資フォーラム（以下、「ＪＳＩＦ」という。）が公表

する「サステナブル投資残高アンケート 2022 調査結果速報」によると、2022 年３月末

のサステナブル投資残高は 493.5兆円となり、株式市場の回復等を反映して高い伸び率

を示した 2021年３月末と比べて、4.0％の減少となった（図表１①）。この理由として、

2021年調査に参加した機関のうち、運用規模が大きい７機関が回答を見合わせたことや、

一部の項目に未回答があったこと等が挙げられている。したがって、サステナブル投資

への魅力が低下したことによる伸び悩みではないといえる。また、本調査に回答した機

関投資家等における総運用資産に占めるサステナブル投資資産の割合（2022 年）は

61.9％と、2021年の 61.5％から 0.4ポイント上昇した。 

 次に運用手法別でみる。なお、運用手法については、ＪＳＩＦがわが国の現状に則し

て、以下のように分類、定義している。 

運用手法名 定義 

株式ＥＳＧ投資指数

連動型 

各種株式ＥＳＧ投資指標に連動する成果を目指すパッシブ投資 

ＥＳＧインテグレー

ション 

通常の運用プロセスにＥＳＧ要因を体系的に組み込んだ投資（例：投資前

のＥＳＧ評価・スクリーニング、デューデリジェンス、投資後のモニタリ

ングやエンゲージメント） 

ポジティブ・スクリー

ニング 
業界の同業他社と比較してＥＳＧ関連の評価が高い企業等への投資 

サステナビリティ・テ

ーマ型投資 

株式投資…再生可能エネルギー、環境技術、農業、女性活躍、ＳＤＧｓ等

のサステナビリティ・テーマに着目 

債券投資…グリーンボンドやワクチン債等のサステナビリティ・テーマに

着目 

その他資産…サステナビリティ・テーマに着目した不動産投資等 

インパクト投資 

次の①～④の要素をすべて満たす投資 

①投資時に、ＥＳＧいずれの側面においても重大なネガティブインパクト

を適切に緩和・管理することを前提に、少なくとも一つの側面においてポ

ジティブなインパクトを生み出す意図を持つもの 
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②インパクトの評価およびモニタリングを行うもの 

③インパクトの評価結果およびモニタリング結果の情報開示を行うもの 

④中長期的な視点に基づき、個々の金融機関／投資家にとって適切なリス

ク・リターンを確保しようとするもの 

議決権行使 議決権（ＥＳＧに関するものに限らない）を行使 

エンゲージメント 
エンゲージメント方針に基づき、株主として企業と建設的な対話を行う、

あるいは株主提案を行う。 

ネガティブ・スクリー

ニング 

倫理的・社会的・環境的な価値観に基づいて、特定の業種・企業を投資対

象としない。 

国際規範に基づくス

クリーニング 

国際機関による国際規範に基づいた投資（例：オスロ条約に基づき、クラ

スター爆弾関連企業に投資しない。） 

（備考）「サステナブル投資残高調査 2021」を基に信金中央金庫 地域・中小企業研究所作成 

（図表１）サステナブルファイナンス投資残高 

 
（備考）「サステナブル投資残高アンケート 2022 調査結果速報」、「サステナブル投資残高調査 2021」、

「日本サステナブル投資白書 2020」を基に信金中央金庫 地域・中小企業研究所作成 

①残高の推移
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 図表１②をみると、「ＥＳＧインテグレーション」（30.9％）が主流であることがわ

かる。次いで、2018 年当時に主流であった「ネガティブ・スクリーニング」（18.7％）

と「エンゲージメント」（17.6％）が続く。後者については、金融庁が 2018年６月（2021

年６月改訂）に公表した「投資家と企業の対話ガイドライン」において、コーポレート

ガバナンスの観点から、企業の持続的な成長と中長期的な価値の向上に向けて、投資家

と企業との対話で重点的に議論することが期待されている。 

 最後に、運用資産クラス別にみると（図表１③）、世界的なサステナブルボンド市場

の拡大を背景に、「国内・外国債券」（54.9％）が最も高く、次いで「日本株」（22.2％）

と続く。なお、ＪＳＩＦによるヒアリング結果によると、海外の国債や国際機関債の投

資では、ＥＳＧの観点で深刻な問題が生じている国の債券を除外するネガティブ・スク

リーニングが行われたり、外国債のパッシブ運用では、国際機関へのエンゲージメント

が実施されたりしている。 

（２）運用パフォーマンス 

 日本銀行金融市場局（2020）によると、1970年以降に発表されたＥＳＧ要素と企業業

績に関する先行研究サーベイでは、ＥＳＧ投資と企業業績の関係性については、比較的

肯定的な効果を示唆する分析結果が多い5という。また、実務家の間で、ＥＳＧ要素など

の非財務情報の重要性については広く認識されているとしつつ、ＥＳＧ投資と金銭的リ

ターンの関係性について実証分析から明確に検証されていない理由として、ＥＳＧ情報

が限られるなかで、企業の「真」のＥＳ

Ｇ評価が十分にできていないことを挙

げている。さらに、わが国の機関投資家

に対して、「…「金銭的リターン向上な

ども含めた自らのＥＳＧ投資方針に沿

って、真に重要な非財務情報は何か」と

いう中長期的な視点から、ＥＳＧ投資手

法の洗練や企業側とのコミュニケーシ

ョン強化に取り組むことが肝要」と明記

している。 

 ニッセイアセットマネジメント（株）

（2021）は、自社が 2008 年から付与し

ているＥＳＧレーティングに基づき、レ

ポーティングが高い企業群と低い企業

群の株価パフォーマンスを分析してい

                         
5 日本銀行金融市場局（2020）によると、ESG 投資と企業業績の関係について、「ポジティブ」が 48％、「中立」が
23％、「混合」が 18％、「ネガティブ」が 11％と示されている。 

（図表２）環境関連の高評価企業群と低評価企業群の累積

パフォーマンス（株式）の差異 

 
（出所）ニッセイアセットマネジメント（株）「スチュワー

ドシップレポート 2021」p.24 
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る（図表２）。ここでは、気候変動に対する企業の取組みと企業価値や株価に与える影

響との関係性が強まっていることが示唆されている。 

 このように、ＥＳＧ投資の運用パフォーマンスについては、明確な検証がなされてお

らず、湯山（2020）によると、ＥＳＧ投資と金銭的リターンとの関係性については、学

界・実務家双方でコンセンサスは得られていない。また、小平（2021）も、「ＥＳＧ要

素と企業業績・株価には正の相関関係がありそうだ」、「したがって年金基金などがＥ

ＳＧ投資を実践することにも一定の合理性はある」としつつも、「正の相関関係は…長

期の検証は依然として不足」していると指摘している。 

 

２． 重要性が高まるＥＳＧ評価・データ提供機関の役割 

 サステナブルファイナンスが拡大する中で、ＥＳＧ投資関連の情報を収集・提供し、

評価を行うＥＳＧ評価・データ提供機関の役割が大きくなっている。金融庁が、2022年

５月に公表した「資産運用業高度化プログレスレポート 2022」によると、約６割の資産

運用会社が、企業調査・分析のために５機関以上のＥＳＧ評価・データ提供機関を利用

している（図表３左）。最近の傾向として、資産運用会社は、単なる情報収集等のため

ではなく、自社の運用プロセスへの活用方法を検討する観点から、ＥＳＧ評価・データ

提供機関に個別データに関する問い合わせを増やしているようである。資産運用会社が

利用するＥＳＧ評価・データ提供機関は、ＭＳＣＩと Sustainalyticsを筆頭に、図表３

右のとおりである。また、日本証券取引所グループによると、ＥＳＧ評価・データ提供

機関は図表４のとおりである。 

 

（図表３）ＥＳＧ評価・データ提供機関利用数および資産運用会社が利用するＥＳＧ評価・データ提供機関上

位５社 

 
（出所）金融庁（2022 年５月）「資産運用業高度化プログレスレポート 2022」p.26 
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 金融庁（2021）は、ＥＳＧ評価・データサービスの提供のあり方について、以下の４

点を課題として掲げた。 

① 各社で基準が異なる評価について透明性や公平性を確保すること 

② 評価対象の企業に有償でコンサルティングサービスを提供する等の利益相反の概念

に対応すること 

③ 評価の質を確保するために人材を確保すること 

④ 多くの評価機関から評価内容の確認を求められる企業の負担に配慮すること 

 また、証券監督者国際機構（ＩＯＳＣＯ）が公表した報告書「ＥＳＧ格付け及びデー

タ提供者」では、ＥＳＧのパフォーマンスを評価する際にＥＳＧ評価・データの需要が

急増する中で、潜在的に、投資家保護、市場の透明性・効率性、適切な価格付け等に係

るリスクが懸念され得ることが指摘されている。 

 ＥＳＧ評価・データ提供機関等に係る専門分科会は、こうした指摘等を踏まえ議論を

行い、2022 年 12 月に、世界初の試みとして「ＥＳＧ評価・データ提供機関に係る行動

規範（以下、「行動規範」という。）」を公表した。行動規範は、インベストメントチ

（図表４）主なＥＳＧ評価・データ提供機関 

 
（注１）ＥＳＧファイナンス評価機関は、グリーンボンド等のＥＳＧ関連ファイナンスに対するセカンドオピニ

オンや、資金使途の環境課題等の解決への貢献度を評価するグリーン格付等を提供している。 

（注２）ESG ファイナンス評価機関でもある。 

（備考）日本証券取引所グループホームページを基に信金中央金庫 地域・中小企業研究所作成 

①ＥＳＧ評価・データ提供機関

アラベスク・グループ
2013年に創業。資産運用事業を中核にサステナビリティ金融事業を推進している。ＥＳＧリサーチの社内ツールであった「S-Ray®」を独立したＥＳＧ評価
事業として、2018年に「アラベスクS-Ray」を開始。2019年には資産運用事業にＡＩエンジンを導入し、アラベスクＡＩを設立。2021年には、「アラベスクS-
Ray」は、ＥＳＧの情報開示プラットフォーム「ＥＳＧブック」を開設。アラベスクＡＩは、ＡＩによる運用支援プラットフォーム「ＡｕｔｏＣＩＯ」を開設。

ブルームバーグ・エル・
ピー

1981年に米国ニューヨークで設立。情報を通じて世界の資本市場の透明性を高めようという信念の下、全世界の金融、ビジネス、政治界に対して多方
面の判断材料を提供。ＥＳＧにおいても公正かつ高品質なデータ、分析ツール、ニュース、リサーチの提供に尽力。

CDP
2000年に英国ロンドンで設立された非営利団体。気候変動、水セキュリティ、森林減少リスク・コモディティの分野における、企業や自治体のグローバ
ルな情報開示基盤を提供。

Fitch Solutions
ＥＳＧ要因が信用格付けに与える影響を示す「フィッチ・レーティングスＥＳＧ関連度スコア」、サステナブルボンド市場向けには、発行体と債券両方にＥ
ＳＧレーティングを提供する「サステナブルフィッチ」等、信用リスク・ＥＳＧリスク関連データサービスを提供。

FTSE Russell
1995年に設立。ロンドン証券取引所グループの傘下。ＥＳＧインデックスを含むさまざまなインデックスの算出とともに、ＥＳＧレーティング等のデータや
分析ツール等、機関投資家向けに情報、分析サービスを提供。

MSCI 世界中の数千社を対象とした環境、社会、ガバナンスに関連する企業の業務について、詳細な調査、格付け、分析を提供。

日本経済新聞社（日経
NEEDS）

日本経済新聞社が1970年から運営を開始した企業・証券データ、マクロ・金融統計、地域情報などを収録した総合経済データベースサービス。専門的
知見を活かして加工・分析・蓄積された信頼性の高いデータを、国内外の金融機関や大学教育機関に向けて提供。2021年12月より、上場企業の約100
項目に及ぶ数値・テキストデータなどを収集した「日経ESGデータ」の提供も開始。

S&Pグローバル
Ｓ＆Ｐグローバル・レーティング（格付）、Ｓ＆Ｐグローバル・マーケット・インテリジェンス（データおよび分析ツール）、Ｓ＆Ｐダウ・ジョーンズ・インデックス
（指数）、およびＳ＆Ｐグローバル・プラッツを傘下に持つグローバル金融サービス会社。ＥＳＧの分野では、ＳＡＭやＴｒｕｃｏｓｔの幅広いデータベースと調
査技術に基づく企業評価やリスク分析、長期的な持続可能な成長に関する情報や投資ツールを提供。

Sustainalytics
注２

モーニングスターグループの一社。25年以上にわたり、世界中の投資家による責任投資戦略の開発と実践をサポートしてきたＥＳＧ調査・レーティング・
データ、およびサステナブルファイナンスのソリューション提供におけるリーディングカンパニー。40を超える産業分類において分野横断的な専門知識を
持つ200名以上のアナリストを有しており、日本を含む世界16拠点において、数百社におよぶ世界有数の資産運用会社や年金基金と提携。

東洋経済新報社
1895年の創業以来、経済報道の傍らで企業データの収集と調査を継続。企業データは独自アンケート調査と公開情報から集め、刊行物やテキスト
データ、ＷＥＢサービスで提供。

Truvalue Labs
ＡＩを活用して、世界中の10万以上を超える情報源からデータを収集し、企業のＥＳＧパフォーマンスに関する投資家の目線を把握。外部ソースからの企
業のＥＳＧ行動に焦点を当て、従来のＥＳＧリスクデータのソースを超えたポジティブなイベントとネガティブなイベントの両方をカバー。ＡＩを用いてイベン
トが発生すると同時に毎月100万を超えるドキュメントを集約、抽出、分析してスコアを生成。

②ＥＳＧファイナンス評価機関注１

DNVビジネス・アシュア
ランス・ジャパン（株）

ノルウェーに本部を置く自主独立財団。生命・財産・環境の保護を企業理念に掲げ、独立した第三者機関としてグローバルな活動を展開。気候変動分
野においては、二酸化炭素排出量の検証や環境系認証、再生可能エネルギーに関する技術専門家を多数有し、環境リスクマネジメントに関連する幅
広い活動の中で、2011年よりＥＳＧファイナンスへの第三者評価業務を開始し、企業の持続的社会構築向けた活動支援を実施。

（株）日本格付研究所
（JCR）

2017年９月に、国連の責任投資原則（ＰＲＩ）が主導する「信用格付におけるＥＳＧ要素のイニシアチブ」に署名して以来、信用格付におけるＥＳＧ要素に
係る分析とその開示を強化。また、サステナブルファイナンス市場における第三者としての意見提供の必要性に応えるため、2017年10月にグリーンファ
イナンスに対する評価業務を開始して以来、国内外の多様なＥＳＧ投融資に対して評価を提供。

格付投資情報センター
（Ｒ＆Ｉ）

1975年に日本経済新聞社が創設した「公社債研究会」を起源とする日本で最も歴史のある国内最大の信用格付会社。ＥＳＧファイナンス評価会社とし
ては、2016年に、本邦事業会社による初のグリーンボンドに第三者評価（外部評価）を提供しており、ＥＳＧファイナンス評価の先駆者として国際資本市
場に貢献。
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ェーン全体（図表５）にわたる建設的な取組み・対話を促す観点から、ＥＳＧ評価・デ

ータ提供機関に係る提言のほか、投資家、企業に係る提言を包括的にとりまとめている。

行動規範は、わが国の金融市場に参加する、または当該参加者にサービスを提供するＥ

ＳＧ評価・データ提供機関6を念頭に置いている。なお、行動規範への対応は一律に求め

ず、「コンプライ・オア・エクスプレイン7」の手法をとっている。 

 ＥＳＧ評価を巡って、湯山（2020）は、「ＥＳＧスコアの透明性と統一性に係る困難

性」、「ＥＳＧ情報開示の統一性確保の困難性」、「正しいＥＳＧスコアかどうかを検

証することの困難性」、「利益相反が生じかねないリスク（ＥＳＧ評価機関の収益構造

に基づくインセンティブが付与されるＥＳＧスコアに影響を与えるリスク）」、「結局、

どのようにＥＳＧに優れた銘柄を選べばよいか」を課題として挙げている。こうした評

価手法の課題を踏まえ、金融庁（2022）は、資産運用会社に対して、「ＥＳＧ評価・デ

ータ提供機関に対する適切な検証を行うべき」であり、「投資先企業との建設的な対話

に資するよう、ＥＳＧ評価・データ提供機関の利用状況や検証状況について説明・開示

すべき」であるとしている。 

 行動規範は、ＥＳＧ評価・提供サービスの多様性を踏まえて、評価結果が各社によっ

て異なること自体を必ずしも問題としておらず、評価の品質の基本的な考え方が明らか

にされることで、投資家や企業の納得感を高め、市場全体の取組改善につなげることが

重要という視点に立ってとりまとめられている。したがって、今後のＥＳＧ評価を巡る

課題解決では、「評価の品質の基本的な考え方」が大きな鍵を握るとともに、市場参加

者が相互に対話を行うことが重要となろう。 

                         
6 ESG 評価・データ提供機関については、現状、特段の法令上の規制や定義が存在しないことから、現時点で
は、機械的・一律の定義を置くことは容易ではないとしながらも、行動規範の賛同を呼びかける ESG 評価・デー
タ提供機関の範囲に係る基本的な考え方として示している。具体的には、「A.わが国の金融市場に参加し、又は
当該参加者に直接に、事業の一環として、投資判断に資するものとして、企業に関する ESG 評価・データを提供
するサービスを行っていること」、「B.当該サービス提供については、業として、すなわち、自らの事業の一環とし
て反復・継続して行っているものであること」、「C.A、B のようにサービス提供を行う場合には、営利法人・非営利
法人・内国会社・外国会社等、サービス提供の主体の属性に拘らず、基本的に対象となること」、「D.ESG データ
の提供についても、A から C までを満たし、企業データの試算・推計・その他の情報の付加を行う場合には、基
本的に対象となること」の４点が挙げられている。 
7 各機関に、本行動規範の趣旨に賛同して受け入れる旨の表明を呼びかけ、受け入れた機関においては、本行
動規範の諸原則・指針を実施する、実施しない場合には、その理由を説明することを求めている。 

（図表５）インベストメントチェーン 

 
（出所）日本銀行金融市場局（2021）p.２ 
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３．脚光を浴びるインパクト投資 

 インパクト投資の端緒は、ロック

フェラー財団が、イタリアのベッラ

ージョで 2007 年に開催された会議8

で、初めて“Impact Investing”とい

う言葉を提示したことであるとされ

ている。社会課題が深刻化、複雑化す

る中で、その課題解決は政府や市民

による慈善活動のみでは担い切れな

くなり、民間の金融機関や企業を含

む幅広い主体の投資が求められてい

ることが、インパクト投資への期待

を高めてきた背景である。 

 インパクト投資は、財務的リター

ンと並行して、ポジティブで測定可

能な社会的および環境的インパクト

を同時に生み出すことを意図する投資（湯山（2020））である。明示的に社会的・環境

的インパクトの実現を投資目標にしていることが大きな特徴である。投資における第３

の軸として「インパクト」という観点が内包されており、この「インパクト」は、リス

ク、リターンとはトレードオフの関係ではなく、あくまでも第３の判断軸を提示する概

念とされている（図表６）。なお、国際金融公社は、2019年に、インパクト投資ファン

ドの運用および選定プロセスを規定する目的で、「インパクト投資の運用原則」を公表

している（図表７）。 

 わが国のインパクト投資は、環境省が 2020年７月に公表した「インパクトファイナン

スの基本的な考え方」で明確に定義付けされた。また、2020年６月から 21年９月まで、

金融庁とＧＳＧ国内諮問委員会が共催で「インパクト投資に関する勉強会9」を実施し、

主に投資家としての金融機関におけるインパクト投資およびそれを取り巻くエコシス

テム構築のあり方についてとりまとめている。2021年１月の岸田文雄首相による初の施

政方針演説では、「新しい資本主義」の中で、新たな官民連携の実現方法、民による公

的機能の補完の手段として、インパクト投資が言及された。2021 年 11 月には、「包括

的にインパクトを捉え環境・社会課題解決に導くことが金融機関の存在目的である」と

いう想いを共有した 21 の金融機関が、「インパクト志向金融宣言10」に署名している。

                         
8 金融機関、慈善事業分野、途上国開発を含めた社会開発分野のリーダーが参加し、環境面・社会面のインパ
クトを創出するための投資のあり方等を議論した会議。 
9 ＧＳＧ国内諮問委員会ホームページ（https://impactinvestment.jp/activities/fsa-study.html）を参照。 
10 インパクト志向金融イニシアティブホームページ（https://www.impact-driven-finance-initiative.com/）を参照。
なお、署名機関には、京都信用金庫（京都府）および但馬信用金庫（兵庫県）が名を連ねている。 

（図表６）インパクト投資における「第３の軸」 

 
（出所）GSG 国内諮問委員会「インパクト投資拡大に向けた提

言書 2019」第２章 
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さらに、2022年 10月 25日に、金融庁は、サステナブルファイナンス有識者会議に「イ

ンパクト投資等に関する検討会」を設置し、インパクト投資に多くの投資家が関わるこ

とを期待している。なお、ＧＳＧ国内諮問委員会が公表した「インパクト投資拡大に向

けた提言書 2019」は、地域金融機関に期待される役割について、「…地域の成長をより

長期的かつマクロな視点で捉え、事業を支える観点から、インパクト投資というキーワ

ードは今以上に重要となり、親和性を高めるであろう。」、「…潜在的な成長分野への

積極的な投資や、課題解決の担い手の可視化、当事者性の向上とエンパワーメント、そ

して地域金融機関の本分野（インパクト投資）への積極的な参画が望まれている。」と

明記している。 

 こうした動きの中、ＪＳＩＦの「サステナブル投資残高アンケート 2022 調査結果速

報」によると、インパクト投資の残高（2022年）は 4,995億円に留まっている。しかし、

ＧＳＧ国内諮問委員会（2022）は、最近の傾向として、「投資対象の多様化11」と「投資

主体の多様化12」を挙げ、インパクト投資市場のポテンシャルを５兆 3,300 億円と推計

しており、今後の大きな伸びを期待している（図表８）。 

 ＧＳＧ国内諮問委員会（2022）は、今後、インパクト投資の本質を損なうようなイン

パクト・ウォッシング（インパクト投資に見せかける行為）を懸念している。一方、ア

ンケート調査結果では、インパクト投資に取り組む動機として、「顧客の要望に応える

                         
11 大手行等による上場株を投資対象とするインパクト投資ファンドの組成や、ベンチャーキャピタルファンドによ
る日本初のディープテック（科学的な発見や革新的な技術に基づいて社会にインパクトを与えることができる技
術）系インパクト投資ファンドの組成を挙げている。 
12 京都信用金庫による、社会課題解決に挑む社会起業家を対象としたベンチャーキャピタル子会社（京信ソーシ
ャルキャピタル）の設立や、立命館ソーシャルインパクトファンドの事例を挙げている。 

（図表７）インパクト投資の運用原則 

 
（出所）国際金融公社「インパクトを追求する投資：インパクト投資の運用原則（参考和訳）」 
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ことにつながる」や「責任ある投資家としてのコミットメントの一環である」という回

答が上位を占め、今後のインパクト投資のさらなる発展にとっては「明るい兆し」とい

えよう。また、インパクト投資のインパクト測定は、ＳＤＧｓと紐づけて実施されるこ

とが多いが13、その最大の理由として、「広く認識されているフレームワークであり、イ

ンパクトを外部に説明する際に役立つから」が挙げられている。このように、インパク

ト投資の今後の拡大においては、ＳＤＧｓが大いに活用されていくのではないだろうか。 

 

 おわりに 

ＥＳＧ投資に代表されるサステナブルファイナンス市場は、実務上の課題が少なくな

く、まだ「黎明期」にあるといえよう。こうした中、世界初の試みとして策定された行

動規範は、ＥＳＧ分野でのわが国の出遅れ感を払拭するという観点では意義があるだろ

う。 

小平（2021）は、ＥＳＧ投資について、「環境や社会問題、さらには組織のあり方な

ど目に見えない要素を判断材料に加える投資の手法」とした上で、長期的に投資の成果

を上げられないリスクを防ぎ、「リスク調整後リターンの極大化」を目指すものとして

いる。ＥＳＧ投資の運用パフォーマンスについては、明確な検証がなされていないが、

今後、サステナブルファイナンス市場の拡大とともにＥＳＧ情報開示が拡充していく中

で、明らかになっていくことが期待される。 

「金融庁サステナブルファイナンス有識者会議 第二次報告書」では、「（３）市場機

能の発揮」の中で、「ｂ）個人に対する投資機会の提供」が挙げられている。インパク

ト投資の投資家のすそ野の拡大という観点では、個人投資家向けのファンドのラインナ

                         
13 GHG 国内諮問委員会（2022）によると、「全てのインパクト測定をＳＤＧｓと紐づけている」の回答は 33％、「いく
つかのインパクト測定をＳＤＧｓと紐づけている」の回答は 37％、「今は紐づけていないが、今後紐づけを行う予
定である」の回答は 10％となっている。 

（図表８）インパクト投資市場の概観 

 
（出所）GSG 国内諮問委員会「日本におけるインパクト投資の現状と課題 2021年度調査」p.45 
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ップ（図表９）が充実化し、草の根レベルから、インパクト投資をけん引していくこと

も期待される。 

 小平（2021）は、「インパクト投資の流れを概観してみると、ウェルビーイング（社

会的な幸福）とインパクトはほぼ同義」としている。ウェルビーイングは、ＳＤＧｓ達

成のための価値観の基準であるとも言われ、インパクト投資のインパクト測定は、ＳＤ

Ｇｓと紐づけて実施されることが多い。したがって、インパクト投資は、ウェルビーイ

ングを価値観の基準として、ＳＤＧｓと紐づけられながら普及していくことが期待され

よう。 

                                  以 上 

                                （藁品 和寿） 
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（図表９）個人投資家向けの主なインパクト投資ファンド 

 
（備考）朝倉（2021）、各社ホームページを基に信金中央金庫 地域・中小企業研究所作成 

ファンド名 運用会社名 設定年 URL

世界インパクト投資ファンド
三井住友DSアセットマネ
ジメント（株）

2016年 https://www.smd-am.co.jp/fund/1926/

One ＥＴＦ ＥＳＧ
アセットマネジメントＯｎｅ
（株）

2017年 http://www.am-one.co.jp/fund/summary/313006/

野村ACI先進医療インパクト
投資（Ａ～Ｄコース）

野村アセットマネジメント
（株）

2018年
https://www.nomura-
am.co.jp/fund/funddetail.php?fundcd=140745（Ａコース）

SBIグローバルＥＳＧバラン
ス・ファンド（為替ヘッジあり・
なし）

SBIアセットマネジメント
（株）

2019年
http://www.sbiam.co.jp/fund/hansha/sa_2019053002.html
（為替ヘッジなし）

ベイリー・ギフォード インパク
ト投資ファンド

三菱UFJ国際投信（株） 2019年
https://www.am.mufg.jp/smp/fund/index.php?fundcd=25360
3

楽天・ポジティブ・インパクト
株式ファンド

楽天投信投資顧問（株） 2019年
https://www.rakuten-
sec.co.jp/web/fund/detail/?ID=JP90C000JKR8
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【産業企業情報バックナンバーのご案内】 

号 数 題   名 発行年月 

2021－９ 
環境激変に挑む中小企業の「危機対応」③（商業編） 
―“不変の原理”を拠り所とする卸売業・小売業の長寿企業の危機対応事例― 

2021年 12 月 

2021－10 
全国中小企業景気動向調査からみた中小企業の動向 
―仕入の困難と人手不足が深刻化―    

2022年 １月 

2021－11 
中小企業における新型コロナウイルス感染拡大の影響と 
「ポストコロナ」に向けた課題の整理 

2022年 ２月 

2021－12 
環境激変に挑む中小企業の「危機対応」④（飲食･宿泊業編） 
―新型コロナウイルス感染拡大に直面する飲食･宿泊業の長寿企業の危機対応
事例― 

2022年 ３月 

2022－１ 
ポスト・コロナを見据えた「脱炭素」の実現に向けて① 
―「脱炭素」の潮流― 

2022年 ４月 

2022－２ 
全国中小企業景気動向調査からみた中小企業の動向 
―仕入困難が深刻化― 

2022年 ４月 

2022－３ 
ポスト・コロナを見据えた「脱炭素」の実現に向けて② 
―信用金庫として知っておきたい「脱炭素」のキーワード― 

2022年 ５月 

2022－４ 
環境激変に挑む中小企業の「危機対応」（総括編） 
―事業存続の危機を乗り越えてきた長寿企業の“レジリエンス（復元力）”― 

2022年 ５月 

2022－５ 
ポスト・コロナを見据えた「脱炭素」の実現に向けて③ 
-「地域脱炭素」の推進に向けた信用金庫への期待- 

2022年 ６月 

2022－６ 
脱「価格競争」を実現する中小企業の「価値創造」とは（問題提起編） 
―付加価値額の確保･増大へ向けて中小企業はいかに「価値創造」へ取り組む
べきなのか― 

2022年 ６月 

2022－７ 
脱「価格競争」を実現する中小企業の「価値創造」とは①（製造業編） 
―技術力やブランド力による「価値創造」が収益力向上へのキーワード― 

2022年 ６月 

2022－８ 
ポスト・コロナを見据えた「脱炭素」の実現に向けて④ 
―企業における「脱炭素経営」の促進に向けて― 

2022年 ７月 

2022－９ 
ポスト・コロナを見据えた「脱炭素」の実現に向けて⑤ 
―「地域脱炭素」に向けた地球温暖化対策の推進― 

2022年 ７月 

2022－10 
生の声から読み解く中小企業の実態 
―全国中小企業景気動向調査（2022 年４－６月期）より― 

2022年 ７月 

2022－11 
「新しい資本主義」で期待されるデジタル社会の実現 
―セキュリティトークンの活用で期待される資金調達手段の多様化― 

2022年 ８月 

2022－12 
信用金庫の視点でひも解く 2022年版中小企業白書・小規模企業白書 
―新たな時代へ向けた自己変革力・新たな時代へ向けた事業の見直しと地域内
連携― 

2022年 ８月 

2022－13 
脱「価格競争」を実現する中小企業の「価値創造」とは②（建設業編） 
―適正な請負価格･工期を「価値創造」の突破口として好循環の経営サイクル
へ― 

2022年 ９月 

2022－14 
ポスト・コロナを見据えた「脱炭素」の実現に向けて⑥  
―脱炭素経営と中小企業― 

2022年 10 月 

2022－15 
中小企業の実情と新たな取組み 
―全国中小企業景気動向調査（2022 年７－９月期）コメントより― 

2022年 11 月 

2022－16 
サステナブルファイナンスの潮流① 
―ＥＳＧ投資を巡る国内の動向― 

2022年 11 月 

2022－17 
中小企業におけるＳＤＧｓへの意識および取組状況の実態 
―全国中小企業景気動向調査のアンケート結果より― 

2022年 12 月 

2022－18 
改善進む消費関連業種の景況感 
―ホテル・宿泊業などの回復を期待― 

2022年 12 月 

2022－19 
脱「価格競争」を実現する中小企業の「価値創造」とは③（商業編） 
―「経験価値」の創造で顧客満足とブランドロイヤリティの向上へ― 

2022年 12 月 

＊バックナンバーの請求は信金中央金庫営業店にお申しつけください。 
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信金中央金庫 地域・中小企業研究所 活動状況 
（2022年 11月実績） 

○レポート等の発行状況 

発行日 レポート分類 通巻 タ イ ト ル 

22.11.2 
 

産業企業情報 
 

2022-15 
 

中小企業の実情と新たな取組み－全国中小企業景気動
向調査(2022年 7－9月期)コメントより－ 

22.11.4 
 

ニュース＆トピックス 
 

2022-90 
 

株式会社リンクアンドモチベーションのワークスタイ
ル改革 

22.11.4 
 

内外金利・為替見通し 
 

2022-8 
 

政府は経済対策で物価高に対応し、日銀は景気優先で大
規模緩和策を継続へ 

22.11.8 ニュース＆トピックス 2022-91 期待が高まるソーシャルボンドの普及に向けて 

22.11.15 ニュース＆トピックス 2022-92 注目を浴び始めた｢生物多様性｣ 

22.11.17 
 
 

経済見通し 
 
 

2022-3 
 
 

実質成長率は 22年度 1.7％､23年度 1.3％と予測 
－世界経済の減速が下押し要因となるが、個人消費を支
えに景気は回復基調を維持－ 

22.11.21 
 

産業企業情報 
 

2022-16 
 

サステナブルファイナンスの潮流① 
－ＥＳＧ投資を巡る国内の動向－ 

22.11.28 ニュース＆トピックス 2022-93 人材マッチングによる中小企業の活性化に向けて① 

 

○講演等の実施状況 

実施日 講 演 タ イ ト ル 主 催 講演者等 

22.11.8 信用金庫の不動産活用の現状･動向 中国地区信用金庫協会 刀禰和之 

22.11.9 内外経済・金融市場の現状と今後の見通し 長野県信用金庫協会 角田 匠 

22.11.9 
 

業界動向・ビジネスモデル等 
（第 7回経営戦略プランニング研修） 

信金中央金庫 
地域・中小企業研究所 

刀禰和之 
 

22.11.11 金融市場・経済指標の見方 瀧野川信用金庫 鹿庭雄介 

22.11.16 
 

業界動向・ビジネスモデル等 
（第 8回経営戦略プランニング研修） 

信金中央金庫 
地域・中小企業研究所 

刀禰和之 
 

22.11.24 内外経済の現状と 2023年の展望 埼玉県信用金庫協会 角田 匠 

22.11.28 
 

ウィズ/アフターコロナを見据えた信用金庫経
営の変化 

四国地区信用金庫協会 
 

刀禰和之 
 

22.11.29 
 

地域金融機関の課題､地域密着金融の取組み 
 

静岡大学､ 
静岡県信用金庫協会 

鉢嶺 実 
 

22.11.30 
 

業界動向・ビジネスモデル等 
（第 9回経営戦略プランニング研修） 

信金中央金庫 
地域・中小企業研究所 

刀禰和之 
 

＜信金中央金庫 地域・中小企業研究所 お問い合わせ先＞ 

〒103-0028 東京都中央区八重洲１丁目３番７号 

TEL: 03-5202-7671（ダイヤルイン） FAX: 03-3278-7048 

e-mail：s1000790@FaceToFace.ne.jp 

URL https://www.shinkin-central-bank.jp/（信金中央金庫） 
https://www.scbri.jp/（地域・中小企業研究所） 


