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１．ソーシャルボンドとは 

 金融庁が 2021 年 10 月に公表した「ソーシャルボンドガイドライン 1」によると、ソーシャルボ

ンドは、「発行体（民間事業法人、金融機関、独立行政法人等）が、国内外のソーシャルプロジェク

トに要する資金を調達するために発行する債券」と定義され、具体的には、以下の３つを満たす債

券とされている。 

 ① 調達資金の使途が発行体により適切に評価・選定されたソーシャルプロジェクトに限定され

ている。 

 ② 調達資金が確実に追跡管理されている。 

 ③ ①、②について発行後のレポーティングを通じ透明性が確保されている。 

 また、ソーシャルボンドの種類については、「…発行体全体のキャッシュフローを原資として償

還を行う標準的なソーシャルボンドのほか、例えば、専ら特定のソーシャルプロジェクトを行うＳ

ＰＣ（特別目的会社）等が、当該事業に必要な施設の整備や運営等を資金使途として発行し、当該

事業の収益のみを原資として償還を行うソーシャルプロジェクト債や、ソーシャルプロジェクトに

係る資産を担保とし、これらの資産から生まれるキャッシュフローを原資として償還を行うソーシ

ャル証券化債等」が挙げられている。 

 さらに、ソーシャルボンドを発行するメリット、投資するメリットならびに社会的なメリットに

ついて、本ガイドラインは、図表１のとおり、整理している。 

 
1 金融庁ホームページ（https://www.fsa.go.jp/news/r3/singi/20211026-2.html）を参照。 
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 金融庁が 2021年 10月に公表した「ソーシャルボンドガイドライン」によると、ソーシャルボン

ドは、「発行体（民間事業法人、金融機関、独立行政法人等）が、国内外のソーシャルプロジェ

クトに要する資金を調達するために発行する債券」と定義される。 

 金融庁は、経済界等からの要望を受けて、2021 年３月にソーシャルボンド検討会議を設置し、

ソーシャルボンドに関する実務的な指針の内容等について議論を重ねてきた。その議論の結果

をとりまとめ、2021 年 10 月、民間企業を対象に、「ソーシャルボンドガイドライン」が公表さ

れた。 

 ソーシャルボンドの対象となるプロジェクトは、「社会課題とは何か」がはっきりしていない中

で多種多様であり、その指標等の具体的例示が課題となっていた。こうした状況を受けて、金融

庁は、2021年 12月、ソーシャルボンド検討会議の下に「ソーシャルプロジェクトのインパクト

指標等の検討に関する関係府省庁会議」を設置して議論を重ねてきた。その議論の結果をとりま

とめ、2022年７月、ソーシャルボンドガイドラインの付属書４として、「ソーシャルプロジェク

トの社会的な効果に係る指標等の例」が公表された。 
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（図表１）ソーシャルボンドに係るメリット 

発行のメリット ① サステナビリティ経営の高度化 

② ソーシャルプロジェクトの推進を通じた広範なステークホルダーから

の支持の獲得 

③ 投資家との関係構築による資金調達基盤の強化 

④ より合理的な条件での資金調達の可能性 

投資のメリット ① ＥＳＧ投資の一つとしての投資 

② 投資を通じた投資利益と社会的なメリットの両立 

③ 効果的なエンゲージメントの実施が可能なＥＳＧ投資であること 

社会的なメリット ① ソーシャルプロジェクトを通じた社会的課題の解決への貢献 

② ソーシャル投資に関する個人の啓発 

（備考）金融庁「ソーシャルボンドガイドライン」を基に信金中央金庫 地域・中小企業研究所作成 

 なお、ソーシャルボンドの発行フローは、図表２のとおりであり、通常の社債等の発行手続きに

加えて、追加的な手続きが必要である。 

（図表２）ソーシャルボンドの発行フロー 

 

（出所）金融庁「ソーシャルボンドガイドライン」p.14 

２．ソーシャルボンドガイドラインの概要 

 金融庁は、経済界等からの要望を受けて、2021年３月にソーシャルボンド検討会議を設置し、ソ

ーシャルボンドに関する実務的な指針の内容等について議論を重ねてきた。その議論の結果をとり

まとめ、2021 年 10月、民間企業を対象に、「ソーシャルボンドガイドライン」が公表された。 

 本ガイドラインは、ソーシャルボンド一般の「ソーシャル性」に対する社会的な信頼が維持され

ることは重要であり、投資家保護の観点からソーシャルウォッシュ（見せかけ）を防止する等の考

えの下に策定された。また、国内のグリーンボンド発行に係る実務指針として既に活用されている
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「グリーンボンドガイドライン 2」と基本的な構成等を共通にすることによって、発行体や投資家

等の使い勝手に配慮している。なお、本ガイドラインには、法的拘束力はない。 

 本ガイドラインは、ＩＣＭＡ（国際資本市場協会）が発行する「ソーシャルボンド原則」の内容

との整合性に配慮されているため、本原則と同様、ソーシャルボンドに期待される事項等が、「４つ

の核となる要素」と「２つの重要な推奨項目」に分けて規定されている（図表３）。 

（図表３）ソーシャルボンドに期待される事項 

 

（出所）金融庁広報誌アクセスＦＳＡ No.217（2021年９月） 

３．ソーシャルボンドの普及に向けて 

 金融庁は、2022 年７月、ソーシャルボンドガイドラインの付属書４として、「ソーシャルプロジ

ェクトの社会的な効果に係る指標等の例」（以下、「付属書４」という。）を公表した（図表４）。 

（図表４）ソーシャルプロジェクトの社会的な効果に係る指標等の内容 

 
（出所）金融庁（2022 年 10 月）「サステナブルファイナンス市場の整備等」p.８ 

 ソーシャルボンドの対象となるプロジェクトは、「社会課題とは何か」がはっきりしていない中

で多種多様であり、その指標等の具体的例示が課題となっていた。こうした状況を受けて、2021年

12月、ソーシャルボンド検討会議の下に「ソーシャルプロジェクトのインパクト指標等の検討に関

 
2 詳細は、当研究所ホームページ（https://www.scbri.jp/PDFnews&topics/20220725.pdf）を参照。 

①社会的課題の例（下表）について、実際の発行事例等を踏まえ、具体的なソーシャルプロジェクトとその指標等を例示

②指標等の例は、プロジェクトが最終的な社会的な効果（インパクト）に至る過程を図示した上で、各段階の効果を示す指標等を例示
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する関係府省庁会議」が設置され、議論を重ねてきた。その議論の結果がとりまとめられ、パブリ

ックコメントの募集 3を行った上で公表されている。 

 パブリックコメントに対する金融庁の考え方をみると、付属書４に示された指標等は、あくまで

例示であり、これらに限られるものではない。すなわち、ソーシャルボンドガイドラインの各所に

記されているとおり、発行体が投資家に「説明」かつ「（情報の）開示」でき、投資家との効果的な

エンゲージメント（対話）を実施できる内容であれば、ソーシャルボンドの対象となるプロジェク

トの範疇に含まれるといえよう。また、今後の課題として、「…インパクトに対する個々のソーシャ

ルプロジェクトの帰属性（寄与率）をどのように評価し、どのような指標によって示すか（地域等

のマクロの指標にプロジェクトの帰属性（寄与率）を考慮した上で評価する方法等）…」等が挙げ

られている。さらに、今後について、「…例示の見直し・充実等を行うことを考えております。」と

明記され、外部環境やわが国の実態を踏まえて改訂されていく姿勢が示されている。 

 近年、国内外で、調達資金のすべてがグリーンプロジェクトおよびソーシャルプロジェクト双方

への初期投資またはリファイナンスのみに充当されるサステナビリティボンドの発行が増加傾向

にある。わが国は、2030年までのＳＤＧｓ達成に向けて、「ＳＤＧｓ実施指針 4」を策定し、日本と

して特に注力すべきものとして８分野の優先課題 5を掲げている。こうしたＳＤＧｓの達成に向け

て必要な資金を確保するためにも、ソーシャルボンドの普及を図ることを念頭に置きつつ、確定し

た付属書４を参考に、今後、ソーシャルボンドを積極的に活用していくことは有益といえよう。 
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