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サステナブル投資の周辺では、投資家と投資先の企業のほかにも様々なイニシアチブがあり投資

家にサステナブル投資を促す活動や企業に環境保護を促す活動を行っています。ここでは主要なイ

ニシアチブについてどのような目的で活動を行い、インベストメントチェーンに影響を与えているか

見てみます。 

 

サステナブル投資のインベストメントチェーン 

サステナブル投資のインベストメントチェーンとプレーヤー 

インベストメントチェーンとは、投資家から企業への資金の流れが、持続的な企業価値拡大をもた

らし、さらにその利益が最終的に家計まで還元されるという、一連の価値創造の連鎖のことを指し

ます。ここではサステナブル投資におけるインベストメントチェーンを解説します。 

図表 1にサステナブル投資におけるインベストメントチェーンの全体像を示します。一般には点線

の枠内がインベストメントチェーンとされる部分で、投資資金とリターンの還元の連鎖が矢印の流れ

で示されています。以前申し上げた通り、本シリーズでは、企業活動が外部の環境・社会・経済に与え

る影響（外部性と言います）についてもインベストメントチェーンに含めて考えます（つまり二重の連

鎖としてインベストメントチェーンをとらえます）。 

サステナブル投資の観点では、外部性を通じた価値連鎖の流れをより強く意識することになりま

す。一見、投資のリターンとは関係なさそうに見えますが、環境や社会の向上を通じて最終投資家で

ある個人がその便益を享受できますし、良い環境や社会が維持されることで企業も持続的な成長を

達成しやすくなれば、長期的には投資のリターンにも好影響を与えると考えられるからです。 

点線の枠内に着目いただくと、インデックスプロバイダや ESG評価機関、議決権行使助言会社な

どの情報提供機関がインベストメントチェーンのプレーヤーとして含まれていることがわかります。

サステナブル投資では、投資先の ESG評価や ESG インデックスへのニーズが急速に増大してお

り、これらの機関の果たす役割が大きくなっているのです。 
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そして、サステナブル投資のインベストメントチェーン働きを促進するため、投資家側、企業側に働

きかける動きがあります。以前にも紹介したスチュ―ワードシップ・コード（SSコード）やコーポレー

トガバナンス・コード（CGコード）もそれらの一つなのですが、この他にもサステナブル投資（活動）

を推進させようとするイニシアチブや、サステナビリティに関する開示基準が数多く存在します。 

サステナブル投資においては、これらイニシアチブや基準が投資家側、企業側に働きかけ、インベ

ストメントチェーンを駆動しています。それぞれの役割や目的、投資家側、企業側への働きかけかを

理解することが、サステナブル投資およびそのインベストメントチェーン全体を把握するのに役立ち

ます。 

図表１ サステナブル投資のインベストメントチェーン 

 

出所 三菱 UFJ信託銀行作成 

サステナブル投資のイニシアチブと開示基準 

投資家に影響を与えるイニシアチブ、開示基準 

ここからは、サステナブル投資のインベストメントチェーンを取り巻くイニシアチブや開示の基準を

ご紹介します。まずはアセットオーナー（マネジャー）に影響を与えるイニシアチブや、開示基準を紹介

します（図表 2）。 
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上段はサステナブル投資を推進するイニシアチブです。PRIは国連が有力な機関投資家に呼びか

け発足した団体です。GSIAは、定期的にサステナブル投資の残高統計を発表していることで有名

です。GIINは最近サステナブル投資の中でも注目を集めつつあるインパクト投資（投資リターン獲

得と同時に社会便益向上を目指す投資）を推進する団体です。ＧＦＡＮＺはＣＯＰ２６グラスゴー気候

会議を機に設立された各金融業態を横断する同盟組織で、金融システム全体でのネットゼロ達成に

向けたコミットメントを推進しています。 

下段はサステナブル投資の開示基準に関するものです。TCFDは企業やアセットオーナー（マネジ

ャー）に対して気候関連財務情報開示を提言したものです。日本のGPIF（年金積立金管理運用独立

行政法人）は 2018年に TCFDに賛同し、これに沿った開示を行っています。また、グリーンウオッ

シュ（見せかけだけの環境投資商品）を抑制するため、サステナブル投資商品の開示に関する規制が

各国で導入・検討されています（ＥＵのＳＦＤＲ、日本の「金融商品取引業者等向けの総合的な監督指

針」改訂など）。 

図表２ 投資家に影響するサステナブル投資のイニシアチブ、開示基準 

 

出所 三菱 UFJ信託銀行作成 

企業に影響を与えるサステナブル投資のイニシアチブ、開示基準 

次に企業のサステナブル活動を推進するイニシアチブや、サステナブル開示基準について紹介しま

す（図表 3）。企業に対して ESG活動を促す団体や ESGの開示を促す基準は多くあり、気候変動問

題に関するものだけでもいくつもの団体や基準があります。ここにすべては掲載できませんが、主要

なものを紹介します。 
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図表３の上段は企業に対してサステナブル活動を促すイニシアチブです。国連が推進する SDGs

はよく知られています。また、E（環境）課題に特化したイニシアチブは RE100（企業が協働して再生

可能エネルギー100％化にコミットするイニシアチブ）や、CA100+（温室効果ガス排出量の多い企

業に対して投資家側から対策を促すプロジェクト）、CDP（炭素排出量などの環境負荷の開示と削減

を促すプロジェクトで日本でも活動が盛んです）など、様々なイニシアチブが企業に課題解決に向け

た行動をとるよう促しています。 

図表 3 企業に影響するサステナブル投資のイニシアチブ、開示基準 

 

出所 三菱 UFJ信託銀行作成 

また、S（社会）については、取締役のうち 30％以上を女性にしようと呼びかけるイニシアチブが

あります。G（ガバナンス）は、ESGの中でも最も早くから必要性が叫ばれてきた分野ですが、ICGN

という、ガバナンスの専門家による団体があります。 

下段には企業のサステナビリティ開示基準団体を掲載しています。IIRCは ESG情報を含む非財

務情報を財務情報に統合したうえで開示しようとするもので、これに基づいた「統合報告書」は日本

でも大手企業を中心に 500社以上の企業が発行しています。TCFDは気候変動による企業の財

務リスクに焦点を当てた開示のガイドラインで、日本では経済産業省などの呼びかけもあり世界最
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多となる 299（2020年 8月現在）の企業と機関が賛同を表明しています。また SASBは業種ご

とに異なる ESGに関する重要指標を特定し公表しています。 

GRIスタンダードは企業活動が環境、社会、経済に与える影響を開示する基準です。前記の 3基

準はサステナビリティ要因が企業財務に与える影響を開示するのに対し、ＧＲＩはそれに加えて企業

活動が外部の経済・環境・社会に与える影響、すなわち外部性に関しても開示を行います。また日本

においては環境省が環境報告ガイドラインを策定していますが、これはGRIスタンダードと同様、外

部性に関する開示の基準といえます。 

開示基準については様々なイニシアチブがそれぞれ異なる基準を提言し混乱を招きかねない状況

だったのですが、ＩＦＲＳ財団が設立したＩＳＳＢ（国際サステナビリティ開示基準審議会）を核にしてい

くつかの開示基準が収束する動きを見せています。 

他にも多くのイニシアチブがありますが、今回は主要なイニシアチブ、特に企業や投資家が活動の

主体を担っているものを中心にとりあげました。各イニシアチブがどのような目的でどのような活動

かけを行っているかを知ることで、インベストメントチェーンの働きをより理解できるようになりま

す。 

※ 本稿中で述べた意見、考察等は、筆者の個人的な見解であり、筆者が所属する組織の公式見解ではありません 
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本資料について 

• 本資料は、情報提供のみを目的としたものであり、特定の有価証券・取引や運用商品を推奨する

ものではありません。 

• 本資料に記載している見解等は本資料作成時における見解等であり、経済環境の変化や相場変

動、年金制度や税制等の変更によって予告なしに内容が変更されることがあります。また、記載さ

れている推計計算の結果等につきましては、前提条件の設定方法によりその結果等が異なる場

合がありますので、充分ご留意ください。 

• 本資料は、当社が公に入手可能な情報に基づき作成したものですが、その内容の正確性・完全性

を保証するものではありません。施策の実行にあたっては、実際の会計処理・税務処理等につき、

貴社顧問会計士・税理士等にご確認くださいますようお願い申し上げます。 

• 本資料の分析結果・シミュレーション等を利用したことにより生じた損害については、当社は一切

責任を負いません。 

• 本資料の著作権は三菱ＵＦＪ信託銀行に属し、その目的を問わず無断で引用または複製すること

を禁じます。 

 

 

本資料に関するお問い合わせ先 

三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社 

MUFG AM サステナブルインベストメント 

こちら 
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