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サステナブル投資とインパクト
高崎経済大学 学長　水口剛

インパクトを巡る見解の不一致

　「Moving from commitments to action」。
こ れ は、 責 任 投 資 原 則（Principles for 
Responsible Investment: PRI） が2023年10月
3日から5日まで東京で開催した、PRI in 
Person 2023 in Tokyoと題した国際会
議の全体スローガンである。世界から約
1,300人の金融・投資関係者が集まった
が、このフレーズに違和感を抱く参加者は
いなかっただろう。ここでいうactionと
は、現実世界でのアウトカム（real world 
outcomes）を生む活動を指す1。リードス
ポンサーを務めた日本生命保険の清水社長
は開会の挨拶で、「共にFuture Makerに
なろう」と呼びかけた。
　だが、一方で、環境・社会・ガバナンス
（ESG）投資を「ESG等の非財務ファクター
を投資判断に織り込み、リスクをマネージ
しつつリターン向上をめざす投資」と定義
するという主張もある2。環境や社会へのイ
ンパクトはESG投資の「副産物」であって、
目的ではないというのである。この違いを
どう理解すべきだろうか。
　他方でPRIでもインパクトやアウトカム
を強調しているので、ESG投資とインパク
ト投資の違いが分かりにくいという声も聞
く。そこで本稿では、PRIらが提唱する「サ
ステナビリティ・インパクトのための投資
（Investing for Sustainability Impact: 
IFSI）」という概念を核として、この議論
を整理してみたい。

異なる見方の背景

　ESG投資、責任投資、サステナブル投資、
インパクト投資など様々な呼称で類似の概
念があり、しかもそれぞれの定義や解釈が
人によって異なることがあるのは、そもそ
もなぜなのか。まず、これらの概念や実践

が広まるプロセスとメカニズムを理解する
必要がある。これらは、最初に提唱する人
や組織、グループがあり、次にそれに追随
する実務家が現れ、やがて多くの実務家や
研究者へと広まっていく。その過程で様々
な解釈が生まれ、時に変質する。その基本
的な原因は、各自がそれぞれの立場やバッ
クグラウンドに基づく解釈をするからであ
る3。たとえば投資・金融関係者は既存のファ
イナンス理論という自らの常識と整合性の
ある解釈をする傾向があるだろう。
　一方で提唱者の側も、その時点で社会が
受け入れやすい説明をすることがある。そ
して社会の認識が深まり、新たな概念を受
け入れる素地が生まれるともに、本来意図
した解釈が前面に出てくる。あるいは提唱
者自身の認識が進化し、説明が変化するこ
ともある。逆に、社会の解釈が元々の意図
から乖離してくると、自らの主張を明確に
するために新たな用語が必要になることも
ある。IFSIとは、まさにそのような例であ
ろう。こうして類似の実践に対して様々な
用語や解釈が存在することになる。

ESG投資とIFSI

　ESGという用語を初めて使ったのは
2004年のグローバルコンパクトの報告書4

だが、そこにはESG要素やESGインテグ
レーションという言葉はあっても、ESG投
資という用語はなかった。事実上、ESG投
資という用語が社会に広まる契機となった
のは2006年のPRIの公表だが、この原則
本文の中でもESG投資という用語は使われ
ていない。
　PRIは前文で、ESG課題の考慮は投資パ
フォーマンスに影響すると信じるとともに、
より広い社会の目的とも合致すると、その
趣旨を示した上で、ESG課題を投資の判
断や株主としての行動に組み込むことをう
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たった。その後、この原則にのっとった投
資行動が、別名ESG投資と呼ばれるように
なった。したがって、ESG投資と責任投資
は本来同じ意味と捉えるのが素直な見方だ
ろう。
　PRIは機関投資家に署名を求めるイニシ
アティブであったため、当初から受託者責
任と整合的な説明をすることに意を用い
た。その力となったのが、2005年のフレッ
シュフィールズのレポートである5。英国の
権威ある法律事務所が、ESG要因の考慮は
受託者責任に反しないとの見解を示したこ
とで、PRIは大手の機関投資家でも受け入
れやすいものとなった。
　一方、PRIがESG要素を考慮すべきとす
る論理は、早い段階から2つあった。1つ
はそれがリスク回避やリターン向上につな
がるからだが、もう1つは気候変動や経済
格差の拡大がシステミックリスクとなって
長期的にポートフォリオの価値に跳ね返っ
てくるからである。後者は、経済活動の基
盤を守ることで間接的に投資価値を守る
環境・社会インパクトに注目する考え方で
ある。PRIは2010年にはユニバーサル・
オーナーシップという概念でこのことを提
唱し6、年金積立金管理運用独立行政法人
（GPIF）をはじめ多くの機関投資家がこの
概念を受け入れている。だが、投資関係者
の間ではESG投資の意義を直接的なリス
ク・リターンの向上に限定して捉え、負の
外部性へのインパクトを含めないという解
釈も根強い。
　そこでPRIなどは再度フレッシュフィー
ルズにレポート執筆を依頼し、IFSIという
概念を提唱した7。IFSIには二種類ある。1
つは、長期的に投資価値を守るためにサ
ステナビリティ・インパクトに注目する手
段 的IFSI（Instrumental IFSI）、 も う
1つはサステナビリティ・インパクトの追
求自体に価値があると考える目的的IFSI
（Ultimate ends IFSI）である。前者は
従来からあるユニバーサル・オーナーシッ
プというESG投資の論理を確認したもの、
後者は最終投資家にサステナビリティ選好
の存在を仮定する欧州のサステナブルファ
イナンス開示規則（SFDR）と整合する。
　このことから、ESG投資を字義通りESG
要素を考慮する投資と捉えるなら、今やそ

の動機は（1）直接的なリスク・リターンの
改善、（2）手段的IFSI、（3）目的的IFSI
の3つに拡張したと考えるべきではないだ
ろうか。

IFSIとインパクト投資

　ESG投資とインパクト投資の違いもよく
議論になる。財務的リターンとの関係に着
目して、インパクト投資は寄付ではなく投
資なので一定の利回りは必要だが、市場平
均以下の利回りも許容する、と説明される
ことがある。しかしこの説明では、市場と
同等以上の利回りを追求する場合のインパ
クト投資がESG投資とどう違うのかがわか
らない。
　ESG投資はリスク回避と財務的リター
ンの向上をめざす投資であって、インパ
クトの追求は目的としていないと説明され
ることもあるが、これは誤解ないし狭い解
釈である。前述の通りGPIFは負の外部性
を考慮することを明示しているし、脱炭
素社会の実現を目指すClimate action 
100＋ やGFANZ（Glasgow Financial 
Alliance for Net Zero）などのイニシア
ティブに参加する金融機関や機関投資家も
多い。つまりESG投資がインパクトを意図
しないわけではない。
　だがそれらは手段的IFSIではあっても、
厳密な意味でインパクト投資とは言えな
い。インパクト投資とは単に正のインパク
トの大きい企業を選んで投資するといった
ものではなく、具体的に目指すべきインパ
クトを特定し、それを実現する明確なロジッ
クモデルやインパクト戦略をもち、そのロ
ジックモデルに沿って投資先を選び、株主
行動を行う。つまりインパクト投資とは、
明確に定義された、きわめて輪郭のはっき
りした投資手法なのである。ESG投資に
IFSIを含めて考えるなら、インパクト投資
もその一種とも言えるが、従来のESG投資
にはなかった新たな投資手法の追加と言え
るだろう。

ESG投資からサステナブル投資
へ

　筆者の主張はESG投資を、ESG要素を考
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慮するという外形的特徴に注目して、IFSI
を含む幅広い概念として理解すべきという
ものだが、言葉の意味は最終的には社会が
決めるものなので、ESG要素の考慮を通じ
てリターン向上を目指す投資という狭義の
解釈が主流になるなら仕方ない。その場合
には、その狭義のESG投資とIFSIの両方を
総称して「サステナブル投資」と呼ぶこと
を提案したい。
　だが、問題は単に名称だけのことではあ
るまい。ESG投資をリターン目的に限定し
て定義するという主張の背後には、投資家
は財務的リターンのみを考えるべきとの含
意があると思われるからである。では投資
家は、IFSIを含むサステナブル投資をすべ
きなのか。

　この点は、市場をどのようなものと捉え
るかという市場観の違いに関わる。個々の
市場参加者の行動は市場価格に影響を与
えないと仮定し、与えられた価格を前提
に行動する者をPrice takerと呼ぶ。同様
に、個々の投資家は将来の環境や社会に影
響を与えないと仮定するなら、将来の環境
や社会の変化に受身的に適応するFuture 
takerが合理的である。これは、「リスク
をマネージしつつリターン向上をめざす」
ESG投資と合致する。
　これに対して自らの投資行動が将来の
環境や社会に影響を与え得ると考えるな
ら、環境や社会へのインパクトも考慮する
Future makerが合理的となる。筆者がイ
ンパクトを含む定義を主張する所以である。

1 Real world outcomesはPRIが2021年8月に策定した2024年までの戦略計画のタイトルにもなったキーワードである。
2 本田桂子・伊藤隆敏『ESG投資の成り立ち、実践と未来』日本経済新聞出版、2023年5月、P.8。
3 筆者自身も自らのバックグラウンドの影響から逃れられない。本稿は1990年代からこの分野の変遷を見てきたという筆者のバッ
クグラウンドに基づく解釈である。
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