
消費者法制度のパラダイムシフトに関する専門調査会

サステナブルファイナンスと
非財務情報開示

高崎経済大学 学長
水口 剛



サステナブルファイナンスの発展の経緯

1920年代 ［Socially Responsible Investment: SRIの時代］（サステナブルファイナンス前史）

アメリカ。キリスト教教会中心。倫理的投資。タバコ、酒、ギャンブルへの投資
回避。

1970年代 アメリカ。大学年金、公務員年金等に拡大。公民権運動、反戦運動等の影響
を受け、人権侵害、環境問題、兵器産業等に関する株主行動等。

1990年代 エコファンドの時代。投資信託等の金融商品に導入。環境に配慮した企業行
動は長期的に利益をもたらすという論理への転換。

2006年 責任投資原則（Principles for Responsible Investment: PRI）の公表。
サステナブルファイナンスのメインストリーム化。中心が欧州にシフト。
大手公的年金、生命保険、運用機関等の自主的取り組みとして発展。

2014年 国際資本市場協会（International Capital Market Association: ICMA）がグリー
ンボンド原則を公表。債券投資への拡大。

2018年 欧州委員会、サステナブルファイナンス・アクションプラン公表。政策的な推進
の開始。

2019年 UNEP FI,責任銀行原則（Principles for Responsible Banking :PRB）公表。

アメリカ・SRI（市場の一部） ⇒ 欧州中心・Sustainable Finance（メインストリーム化）



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：5305件（2024年6月30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：135件(2024年6月30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



サステナブルファイナンスの方法論

Equity（株式） 上場/非上場 Debt（債券・融資）

資金使途
特定

グリーン
ボンド/ローン
ソーシャル
ボンド/ローン

資金使途
非特定

サステナビリ
ティ
ボンド/ローン

トランジション

インパクト投資/インパクトファイナンス

ESGインテグレーション
（投資の分析にESG要素を考慮）

スクリーニング
（ESG評価を基に投資先を選別）

エンゲージメント
（株主として投資先と対話・提案）

企業活動全体の評価 調達資金ごとのコミットメント

資金の流れと
影響力の行使



サステナブルファイナンスの論理

PRI Progression Pathways（2023年10月）

Pathway A
ESG要素を考慮することで、リスクを低減し、企業価値
向上をめざす。リスク調整後リターンの最大化。

Pathway B
環境・社会への負の外部性を削減することで、経済活
動全体の基盤を守り、ポートフォリオの価値を守る。

Pathway C
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。最終受益者にサステナビリティ選好がある。



GPIF（年金積立金管理運用独立行政法人）
 運用資産総額226兆円（2023年12月）。世界最

大級の年金。
 2015年にPRIに署名。ESG投資を推進。
 毎年『ESG活動報告』を公表。



GFANZ

 ネットゼロにコミットした金融機関の連合
 2023年5月、日本支部（Japan Chapter）設立



EUによるサステナブル金融の推進

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

EU Green Bond 
Standard

2023年11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

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



環境省による推進

ESG金融ハイレベル・パネル

環境省「インパクト
ファイナンスの基本
的考え方（2020年）

グリーンファイナンス検討会

環境省グリーンボンド等
ガイドライン2022年改訂

ESG地域金融の推進

 グリーンボンド等のESG債の普及
 信用/リスクに見合うリターン以外

の判断基準の浸透



環境省グリーンファイナンスポータル
https://greenfinanceportal.env.go.jp/



金融庁サステナブルファイナンス有識者会議

金融資本市場における投融資の判断にESG（環境、社

会、ガバナンス）の要素を組み込むことを始めとした、
サステナブルファイナンスを推進することは、SDGsを達
成し持続可能な社会を構築する上で鍵となる。

サステナブルファイナンスは、個々の経済活動にともな
う正や負の外部性を金融資本市場が適正に織り込み、
環境や社会課題を考慮した投融資等を行うことで、環境
や社会の課題が改善するなど、それらの経済活動が全
体として拠って立つ基盤を保持し強化する効果を持つ。

サステナブルファイナンスの意義を踏まえESG要素を考慮することは、日本に
おいても受託者責任を果たす上で望ましい対応と位置づけることができる。

2021年6月 第1回報告書



取組みの全体像（第4次報告書抜粋）



GX実現に向けた基本方針 2023年2月10日閣議決定



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

誰が、どのような論理で投資するのか



クライメートトランジション利付国債初回充当事業

令和6年2月に8000億円
ずつ２回の入札を実施



分野別投資戦略
2023年12月22日公表



GX推進機構
https://www.gxa.go.jp/



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



［金融庁×経産省］インパクトコンソーシアム

インパクト投資 インパクトスタートアップ

事業活動を通じた社会課題の
解決と、経済の持続的成長を
両立するスタートアップ企業。
産業構造の転換を主導。

金銭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
トを生むことを意図して行う投資。
① 意図がある
② インパクトの測定・管理をする
③ インパクトへの投資家の貢献

「インパクトコンソーシアム」の設立
（2024年5月14日 第1回総会）
官民連携でインパクトの創出を支援



サステナビリティ情報開示の歴史

CERES GRI

A4S IIRC

SASB

CDP

TCFD

ISSB

1989年

Coalition for Environmentally 
Responsible Economies 
環境報告書を提唱

CERESを母体
として設立

Global Reporting Initiative
サステナビリティ報告の
最初のガイドライン

2000年

Carbon Disclosure Project
2002年に最初の質問状

現在は水・森林・サプライ
チェーン・Cityへと展開

Accounting for Sustainability International Integrated 
Reporting Council
2013年に統合報告の国際
フレームワークを公表

Sustainability Accounting 
Standards Board（米国）
2013年に最初のガイドライン

合流

合流

2017年

反映

【EU・欧州委員会】
2003年 会計法現代化指令

2014年 非財務報告指令（NFRD）

2022年 企業サステナビリティ報告指令（CSRD）

ESRS
2023年

欧州委員会が
CSRDに基づき
策定（EFRAG
が原案）

反映



GRIスタンダードの構成

200番台
経済

300番台
環境

400番台
社会

（例）
416 Customer 
health and safety
418 Customer 
privacy



統合思考と統合報告

IIRC(2013),  International Integrated Reporting Framework.

企業の価値創造活動は、人的資本、知的資本、自然資本、Social Capitalなどの6つ
の資本に支えられ、それらの資本に影響を与えている。



情報開示の論理と効果

CDP, et al.(2020), Statement of Intent to Work Together Towards Comprehensive Corporate 
Reporting.

企業活動が環境・社会に与える
重要な影響（ダブルマテリアリ
ティ）。企業のアカウンタビリティ
と規律づけ。

企業価値に与える重要な影響
（シングルマテリアリティ）。投資
意思決定に役立つ情報。

ダイナミックマテリアリティ。

時間の経過とともに環境・社
会への影響は企業価値へと
内部化される。



ISSBのIFRS S1号・IFRS S2号公表

2023年6月26日公表

サステナビリティ関連財務情報開示
の全般的要求事項

気候関連情報開示

2024年4月の会合において、今後の基準策定に
関して以下の2つのプロジェクトの実施を決定。
 生物多様性、生態系及び生態系サービス
 人的資本

International Sustainability Standards Board（国際サステナビリティ基準審議会）



ISSBの開示枠組み（Core Contents）

ガバナンス 企業がサステナビリティ関連のリスクと機会をモニターし、管理するた
めのガバナンスプロセスと手続き。

戦略 企業がサステナビリティ関連のリスクと機会を管理するために使う方法。

リスク管理 企業がサステナビリティ関連のリスクと機会を特定し、評価し、優先順
位をつけて、モニタリングするために使うプロセス。

指標と目標 サステナビリティ関連のリスクと機会に関する企業のパフォーマンス。
企業が設定した、または法規制によって求められる目標に対する進捗
を含む。



SSBJの対応
 サステナビリティ基準委員会（SSBJ）は、財務会計基準機構（FASF）の下、企業

会計基準委員会（ASBJ）と並ぶ形で、2022年7月1日に発足。
 委員13名（うち常勤2名、非常勤11名）
 第7回委員会（2023年1月18日）において、ISSBのS1基準及びS2基準に相当す

る基準（日本版S1基準及び日本版S2基準）の開発を審議テーマに決定。

公開草案 2024年3月に３つの公開草案を公表

確定基準 2024年度中（遅くとも2025年3月31日まで）

適用時期 確定基準公表後に開始する事業年度（2025年4月1日
以降に開始する事業年度）から適用可能の予定。



［金融審議会］サステナビリティ情報の開示・保証WG

出所：「サステナビリティ情報の開示と保証のあり方に関するワーキング・グループ」
第3回事務局資料より抜粋。（未確定）。



有価証券報告書での開示
2022年6月13日

2023年1月に
企業内容開示布令改正

開示が規律を生む効果



バリューチェーンへの注目

［脱炭素］
ISSB-S2では、温室効果ガス排出量のScope３排出量（原材料調達・製品使用時の排
出量）の開示を要求。

［生物多様性］
TNFD（Taskforce on Nature-related Financial Disclosures）が、バリューチェーンでのセ
物多様性・生態系等への依存と影響・リスクと機会の開示を提言。

［人権問題］

サプライチェーン上での強制労働・児童労働等の人権問題についてデューデリジェン
スを求める動き。



欧州委員会Delegated act ‐ Annex1（ESRS）
Annex1は全体で２４７ページ

（全般的要求事項）

（全般的開示）

環境課題に関する開示基準 5項目

気候変動、汚染、水資源と海洋資源、生物
多様性と生態系、サーキュラーエコノミー

社会課題に関する開示基準 4項目

自社の労働者、バリューチェーンの労働者、
コミュニティ、顧客・消費者

ガバナンスに関する開示基準 1項目
ビジネス規範




