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多様な用語の存在

サステナブル
レスポンシブル（責任）

ESG
インパクト

投資/インベストメント

金融/ファイナンス

目的・目指す方向

生み出す効果に着目

考慮すべき要素に着目

理由・なぜすべきなのか

投資家に焦点
行為に着目

市場全体のあり方にも着目
債券、融資への広がり

何に焦点を当てるかで用語が異なる
重なる部分もあるが、異なる面もある



歴史的変遷

1920年代
キリスト教教会
倫理的投資

SRI Socially Responsible Investment

1970年代
公務員年金、大学
ファンド、労働組合
社会運動との連携

1990年代
投資信託
環境と経済の両立

PRI Principles for Responsible
Investment

2006年

2015年

SDGs

パリ協定

2014年
グリーンボンド原則

2017年
TCFD

2021年
金融庁サステナブル
ファイナンス有識者
会議

2018年
欧州委員会

サステナブル金融
アクションプラン



署名機関の資産総額
（単位：10億ドル）

署名機関数
（折線グラフ）

署名機関の運用資産総額
（棒グラフ）

出所：PRIホームページ（https://www.unpri.org/pri/about-the-pri）より

責任投資原則（PRI）と署名機関数

署名機関数：5371件（2023年6月27日時点）
運用資産総額：約121兆ドル（2022年5月）
日本の署名機関：123件(2023年6月27日）

１．ESG課題を投資の分析と意思決定のプロセスに組み込む。
２．積極的な株主となり、ESG課題を株主としての方針と活動に

組み込む。
３．投資先企業にESG課題に関する適切な情報開示を求める。
４．投資業界がこれらの原則を受け入れ、実践するよう促す。
５．原則の実施にあたって、効果が高まるよう相互に協力する。
６．原則の実施に関する活動と進捗について報告する。

2006年4月公表



責任投資の方法論と定義－PRIの整理

定義責任投資の方法

投資が許されるかどうかを決める定義されたクライテリア
に基づくルールの適用。

スクリーニング

リスク調整後リターンの改善を目的にした、投資の分析と
意志決定プロセスにおけるESG要素の継続的な考慮。

ESGインテグレー
ション

特定のトレンドにアクセスするための資産の選択。テーマ投資

投資家の利益が依存する共有の経済的・社会的・環境
的資産を含む、顧客と受益者の長期的な価値を守り、高
めるための、投資家の権利と影響力の行使。

スチュワードシッ
プ

財務的リターンとともに測定可能でポジティブな社会的・
環境的インパクトを生む意図をもった投資。

インパクト投資

出所：CFA Institute, Global Sustainable Investment Alliance, and Principles for 
Responsible Investment(2023), Definitions for Responsible Investment Approachesより
抜粋して筆者作成。



インパクトの法的枠組み
IFSI：Investing for Sustainability Impact
という概念を提起（2021年7月）。
インパクト投資に加え、企業・政府へのエ
ンゲージメント等を含む。
世界11の国・地域での法的扱いを検討。

IFSIとは、投資家が意図をもって、投資先の選択、スチュワードシップ、ポリ
シーエンゲージメント等を通して、評価可能なアウトカムを生むために影響を
与えようとする活動を幅広くとらえる概念

手段的IFSI
投資の財務的価値は環境・社会システムのサステナビリティに依存
することから、投資の価値を守るためのIFSI → 状況によって許容

目的的IFSI
サステナビリティ・インパクトの追求それ自体に価値があると考え
る場合のIFSI → 運用方針として明示したファンド等では義務。



IFSIの背景 － 環境と社会は相互依存的システム

個人

年金・保険
投資信託
金融機関

企業
（事業活動）

製品・サービス

雇用・労働

資金 資金

利益 利益

【経済システム】

【社会システム】

外部不経済

外部不経済

気候システム
水循環システム
生態システム
（生態系）価値システム

信頼・共感システム
教育・法規制

気候変動
生態系破壊

経済的不平等
社会的分断

＜資本の増殖＞

【環境システム】



手段的IFSIの論理

長期

分散

投資家の
特徴

A社
B社
C社
・
・

現在の
ポートフォリオ

社会

環境

経済活動の
基盤

経済格差
中間層の喪失
少子化

気候変動

生物多様性の
喪失

投資

直接的な
リターン

影響

長期的なリターンに影響

多様な外部要因
の影響

［ただし不確実・測定困難］



Progression pathways（2023年10月）

Pathway A
リスク調整後リターンの最大化のためにESG
要素を考慮。
Pathway B
正のサステナビリティアウトカムを追求するこ
とで重要なサステナビリティリスクを軽減（手段
的IFSI）
Pathway C
財務的リターンとともに正のサステナビリティ
アウトカムを追求（目的的IFSI）



IFSI

サステナブルファイナンスの拡がり
Equity Debt

PRI
2006年

上場株式中心

インパクト投資

インパクト志向
への拡大

Impact PE
Impact VC

上場株式
への拡大

2021年

グリーンボンド

サステナビリティ・リンク
ボンド

グリーンローン

サステナビリティ・リンク
ローン

ポジティブ・インパクト
ファイナンス

2014年 グリーンボンド原則

PRIからPRBへ
融資への拡大

債券への拡大



インパクト投資の定義

財務的リターンとともに、測定可能でポジティブな環境的・社会的
インパクトを意図して追求する投資。

【特徴】
意図がある。

具体的に解決すべき環境・社会課題があり、解決に向けた
Theory of Changeとロジックモデルがある。
インパクトの測定と管理（Impact measurement and 
management : IMM）を行う。

出所：Global Impact Investment Network（GIIN）の定義

インパクト投資に関する基本的指針（金融庁）
（要素１）意図が明確であること （要素２）貢献があること
（要素３）インパクトの特定・測定・管理・開示
（要素４）変革と加速



インパクト投資を巡る動向

インパクト
コンソーシアム

インパクト
スタートアップ協会

［金融庁］
サステナブル
ファイナンス
有識者会議

インパクト投資
検討会

［経産省］

インパクトスタート
アップ支援

インパクト投資
勉強会

インパクト志向
金融宣言

GSG国内諮問委員会
SIIF

SIMI
グローバルヘルスのための
インパクト投資イニシアティブ

［内閣官房］

UNEP FI
ポジティブインパクト
金融原則

GIIN（Global Impact 
Investment Network）

OPIM（Operating Principles 
for Impact Management）

SDG Impact (UNDP)

Impact Frontiers
Impact Management Platform

（旧IMP）

Global Steering Group 
for Impact Investment





EUによるサステナブル金融の推進
HLEG最終報告書
2018年1月31日
（サステナブル金融ハイレ
ベル専門家グループ）

欧州委員会

サステナブル金融
Action Plan
2018年3月8日

タクソノミー規則
2020年7月

Delegated Act
（タクソノミーの内容）

気候変動の緩和と
適応（2021年12月）
水、サーキュラー、
公害防止、生物多
様性（2023年11月）

CSRD
2022年12月

SFDR
2021年3月

MiFID

2021 4

MiFIDⅡ、
UCITS改正
2021年4月

サステナブル金融開示
規則。運用機関とファン
ド別の開示

サステナビリティリスクの
考慮、サステナブル選好
の確認の義務化

European Sustainability
Reporting Standard
(ESRS)（2023年7月）



クライメート・トランジション・ボンド・フレームワーク
内閣官房・金融庁・財務省・経済産業省・環境省 2023年11月7日公表

呼び水としての役割を期待
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