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▽講 演 「グリーンボンドと ESG債投資」     株式会社野村資本市場研究所  主任研究員 江夏あかね氏 

 

近年、ESG債券への注目が近年、高まっている。2006年 4月に提唱された「国際連合責任投資原則(Principles for 

Responsible Investment: PRI)」や国際資本市場協会（ICMA）のグリーンボンド原則の策定グリーンボンドを始めとした

ESG 債券への注目を集める契機となった。2017 年には、金融庁によって「スチュワードシップ・コード(改訂版)」が公表

され、ESG要因を単なるリスクではなく、収益機会として捉えることが提示されるようになり、日本においても ESG要因

には注目が集まっている。 

そのような状況下、国際標準化機構(ISO)は、2017 年にグリーンボンド国際規格の制定作業を開始したほか、欧州

連合（EU）では 2018 年にサステナブルファイナンスに関するアクションプランが採択されるなど、国際的にサステナブ

ルファイナンスに関する積極的な取組みが続いている。結果として、日本の金融機関も、諸外国の動向をキャッチアッ

プしようとしている。 

2007年 6月に発行が始まったグリーンボンドは、2012年以降、発行体の多様化が進んでおり、ラベル付きグリーン

ボンドの発行残高は 2017年 6月現在、約 2220億ドルにもなっている。環境改善効果をもたらすことを目的としたプロ

ジェクトに要する資金を調達するために発行される債券であるグリーンボンドには、主として 4 つの形態があるが、そ

の中で、日本においては「標準的グリーンボンド」だけが発行されており、他国においてもこれが主要なグリーンボンド

となっている。 

グリーンボンドを発行するメリットとして、発行体は、グリーンボンドプロジェクトに対する積極的な取り組みを投資家

のみならず広い意味でのステークホルダーに PR することができ、先進的な金融手法に取り組んでいるイメージ戦略

にも貢献するといったものが挙げられる。それに加え、資金調達手段や投資家層の多様化にも寄与する。ただし、通

常の債券とは異なり、グリーンボンドに関するレポーティングに関連するレポーティングや外部機関による評価に係る

コストや手間が発生するといったデメリットもあるので注意が必要となる。 

他方、投資家にとって、グリーンボンドは、グリーンプロジェクトへ積極的に資金を供給することを通じて、プロジェクト

を支援することをアピールする機会となり得るというメリットを有しているだけでなく、全般的に信用力が高く、投資家も

満期保有目的で保有することが多くなるので、流通市場での価格が比較的安定的に推移する傾向がある。ただし、グ

リーンボンドは比較的新しい金融商品であることから、審査・モニタリングに対してコストや手間を要することを忘れて

はならない。さらに、満期保有目的の投資が多い傾向にある結果、流動性が低くなる傾向がある点にも注意が必要だ。 

今後、ESG 投資は金融市場において中長期的なテーマとなる可能性がある。2006 年に PRI が提唱されて以降、

2015 年には、「持続可能な開発目標」(Sustainable Development Goals: SDGs)の採択とパリ協定が合意されるなど、

国際的な動向にも注目したい。2030 年には、SDGsの達成に加え、日本においても、温室効果ガスの排出量について、

2030 年度には 2013年度比で 26%削減が目標とされている。さらに、2050年には温室効果ガスの排出を 2050年度に

80%削減が目標となっている。そのため、企業は、持続可能性を確保するために、ESG投資に関する動きを適宜フォロ

ーし、効果的な財務資金活動(資金調達・投資家向け活動・広報(IR))に活かしていく必要があると考えられる。 

 



▽企業事例 「ESG/CSR 企業評価の傾向と対策」 

一般社団法人 CSR コミュニケーション協会  ＣＳR コンサルタント 

 

ESG/CSR 企業評価には様々なものがある。例えば、情報プロバイダーによる「ESG インデックス」、国際的な活動

を NPO/NGO による「特定カテゴリ企業評価」、世界の大手企業を中心とした民間企業による「企業評価アワード・ラン

キング」など、企業は外部機関において、評価される時代となってきている。 

非財務情報を用いて企業が評価されるようになった現在において、企業は外部機関から評価を獲得するためにど

うしたらよいのだろうか？企業は評価獲得に向けて、「実践(グローバルイシューへの対応)」と「開示(情報ニーズに合

った開示)」の両輪を確実に回していかなければならないと考えられる。国際的な動向として企業が公開している情報

から企業を評価する動きが主要なものであるが、国内では、調査票や公募などによって評価が行われることもある。

評価機関ごとに評価の枠組みそのものに大差はないものの、それぞれ独自の評価システム(得点配分)が使われてい

ることから、評価結果が評価機関によって大きく異なることも多い。さらに、企業が発信する情報だけではなく、

「NPO/NGO」「情報プロバイダー/メディア」「産業の専門家」といった第三者が発信する関連情報からも ESG に関する

情報を取得している場合もある。多くの評価機関が何かしらのかたちで企業とエンゲージメント(ESG 評価において重

要となる情報の開示を企業に促す活動)を行っていることもあり、それが評価とかかわる場合も少なくない。 

外部機関による評価のプロセスは、多くがフェーズ毎に 3 つの P(policy︰方針 ; practice：活動/取組み ; 

performance：実績/成果)に分けることができる。これらの評価フェーズは、国内外の評価機関で特に重要とされるも

のである。そのため、企業側の対応としては、自社にとって“リスクと機会”に関するマテリアルな課題は何か(マテリア

リティ特定/方針)」「その課題に対してどのような対応をするのか(戦略/活動)」「その課題への実施および成果の開示

(PDCA および実績)」を積極的に開示することで評価を獲得することができると考えられる。例えば、方針のフェーズに

は、マテリアリティの特定・CSR 方針の策定・CSR に関する経営計画・トップメッセージ・ガイドライン対応・ガバナンス

戦略などが含まれ、活動のフェーズには、具体的な PDCA・バウンダリの特定・KGI/KPIの設定・エンゲージメント・リス

ク対応・不祥事対応などが含まれる。さらに、実績のフェーズには、KGI/KPI の達成度の確認・社会的インパクトの数

値などが含まれる。外部機関による評価プロセスをきちんと確認することによって、自社の評価の獲得が期待できる。 

外部機関による評価を受ける現代においては、これまで企業が任意で開示してきた情報をステイクホルダーが取

捨選択してかるようしてきたが、これから求められるようになるのは、ステイクホルダーが欲しい情報を企業が開示す

ることである。情報ニーズに合った開示が行われることによって、信頼性や透明性を高めることができ、さらに、それに

よって、ステイクホルダーの行動も変容するようになる。当然、ステイクホルダーのニーズに対応できなければ企業は

評価を獲得できない。だからこそ、ステイクホルダー・ファーストの視点が今後は重要となると考えられる。企業には、

直接的なステイクホルダーと間接的なステイクホルダーがおり、それぞれに合わせて対応する必要があるが、接点が

あまりない間接的なステイクホルダーでも企業価値に影響を与えるので注意が必要である。間接的なステイクホルダ

ーだとしても、彼らを無視した企業活動は企業評価に決定的な影響を与えてしまう可能性があるため注意しなければ

ならない。 

そのため、まずはどのステイクホルダーにどう評価されたいのかを決めた上で、CSR 活動を実践するという視点も

必要である。例えば、開示すべき情報は投資家・法人顧客・就活生では見せ方が全く異なる。彼らに共通しているの

は、すべてのステイクホルダーがウェブサイトを中心とした公開情報で何かしらの意思決定を行っているということで

ある。活動自体の質が良いか悪いかも重要であるが、CSR 関連の報告書に関しては、文字情報がほとんど読まれな

いことも少なくないため、図解の良し悪しで読者の読後感に影響を与えてしまうこともある。結果として、ステイクホル



ダー視点を強くもち、かつ経営戦略および情報開示とそれを統合することによって企業価値の最大化が行えるように

なる可能性が著しく向上すると考えられる。そのためには、日々の CSR 活動により生み出す価値を最大化するのは

当然であるものの、その成果を適切なかたちで情報開示していかなければならない。多くのステイクホルダーにとって、

情報開示によって CSR 活動の成果が開示されていないことは、そもそも評価の対象とならなくなってしまう。そこで、

外部の企業評価を向上させるためには、参考になるデータや先進的な事例から学ぶことも大切であると考えられる。 

例えば、2017 年に経済広報センターが行った「第 20 回 生活者の企業観に関する調査」によれば、企業の魅力に

対して、経営トップや企業姿勢など、商品・サービスではなく、企業姿勢を評価している。そのため、これに関する情報

がステイクホルダーにきちんと開示されていれば、ポジティブな成果を期待することができる。さらに、エデルマンの

「エデルマン・アーンドブランド」によれば、社会問題などに消費者と同じ目線で語り合い、エンゲージメントを進めてい

かなければ、近い将来、消費者が離れてしまう可能性も高くなることが示されている。 

CSR 活動を行うにあたっては、「どんな理由で、いつ、どこにいる、どんなステイクホルダーに、どんな情報を、どん

なメディアで伝えるか」を企業として考えるとともに、ステイクホルダーに「どんな行動を期待するのか」を明確にするこ

とで、CSR コミュニケーションの品質が向上し、より有効なステイクホルダーエンゲージメントが期待できる。これを踏ま

えた上で、まずは ESG/CSR 評価の基礎をきちんと把握し、影響力が高いマテリアルな評価指標から順次対応してい

く必要がある。さらに、ステイクホルダーはそのような評価指標だけをみているわけではない。ステイクホルダーファー

ストの視点を取り入れることによって、まずはステイクホルダーの情報ニーズに敏感になることが重要である。情報ニ

ーズを踏まえた上で、積極的に自分たちがどのような CSR 活動を行っているのかを積極的に開示していくことが必要

である。 


