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 SFP*は、2022年2月に社会タクソノミーに関する最終報告書を発表、3つの社会目標と３つの寄与方法を示した。

*SFP：Sustainable Finance Platform（EUタクソノミーを含む、欧州委員会のサステナブルファイナンスに関する政策策定を支援する専門家グループ）

１．働きがいのある人間らしい仕事
（ディーセントワーク）
（バリューチェーンの労働力を含む）

ー下位目標
・ディセントワークの推進
（労働条件の改善、スキル向上 の
支援等）

ー下位目標
・職場の平等・差別の禁止

（女性の賃金向上等）
ー下位目標

・バリューチェーンを網羅したデューデリ
ジェンスの実施

１．労働者、消費者及び/又は地域
社会へのマイナスの影響を回避、
対処する活動
（例：労働安全衛生の改善）

技術的スクリーニング基準

社会タクソノミーに
分類される条件

• 社会目標ごとに対象となる産業セクターを選定
（ハイリスクセクター等）

• 3つの社会目標（及び下位目標）について、定性・
定量的な技術的スクリーニング基準を制定予定*

技術的スクリーニング基準

出所： SFP Final Report on Social Taxonomyより事務局作成、事務局仮訳

• 売上高、設備投資額、費用支出等（例：フェアト
レード製品の売上高、労働者向け研修への投資額）

開示KPIs（どの程度寄与するのか）

２．社会的な製品・サービス、及び基本
的な経済的基盤が持つ固有のプラ
スの影響を拡大する活動（例：手頃
な価格の医薬品の製造・販売）

３．イネーブリング活動
他の経済活動における社会的なパフォー

マンス向上に寄与する活動（例：労働
条件の改善のため、監査を通して欠陥を
指摘し、改善を推奨する活動など）

２．エンドユーザーの適切な生活水準と
ウェルビーング

（下位目標の設定はなく、小項目のみの
例示）

・サイバーセキュリティを提供する事による個人
データとプライバシーの保護

・わかりやすい情報提供による、消費者の質の
高いヘルスケアサービスへのアクセス確保

・特に子供たちのための健康で栄養価の高い
食品へのアクセス改善
・質の良い飲料水へのアクセス改善
・質の高い住宅へのアクセス改善
・生涯学習へのアクセス改善

３．インクルーシブでサステナブル
なコミュニティと社会

ー下位目標
・平等で包摂的な成長の促進に寄与

（障害者雇用・インフラへのアクセス
改善・子育て支援等）

ー下位目標
・持続可能な生活と土地の権利に関
する支援（コミュニティ主体の開発、
先住民や地域住民の保護）

ー下位目標
・リスクに基づくデューデリジェンスの実
施による権利の確保

*技術的スクリーニング基準にはUNGPやOECDの各種ガイドラインも盛り込む予定

３つの社会目標（どの目標に寄与するのか）

実質的な貢献に分類される活動（どのように寄与するのか）

社会的セーフ
ガード

最低限の国際
的な社会的セー
フガードを遵守し

ていること

DNSH
その活動が他の
目標に対して著
しい悪影響を与

えないこと

実質的な貢献
3つの社会目標

（及び下位目
標）の少なくとも
1つに実質的に
寄与すること

https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/280222-sustainable-finance-platform-finance-report-social-taxonomy.pdf


インパクトをもたらす投資に法的枠組み

 「インパクトをもたらす投資に関する法的枠組み」のレポートが、PRI、国連環境計画・金融イニシアチブ（UNEP FI）、
the Generation Foundation*の委託を受け、法律事務所により2021年7月に発行。

 当該レポートにおいて、サステナビリティ・インパクトをもたらす投資（IFSI：investing for sustainable
impact）の定義・特徴・パターン分け等についても触れている。（詳細次頁）

出所：Freshfields Bruckhaus Deringer 「サステナビリティ・インパクトをもたらす投資に関する法的枠組み」

インパクトをもたらす投資に関する法的枠組み
• 調査元：

PRI、国連環境計画・金融イニシアチブ（UNEP FI）、the Generation 
Foundation*、フレッシュフィールズ・ブルックハウス・デリンガー法律事務所

• 概要：
投資におけるサステナビリティ・インパクト目標の追求に主眼を置き、その許容性及び義
務性についての法的分析

■構成
• エクゼクティブ・サマリ
 総論
 エクゼクティブ・サマリ

1. 問題は何か？
2. 解決策は何か？
3. IFSIの主な特徴は何か？
4. IFSIのパーパス：手段的IFSIと目的的IFSI

5. サステナビリティ・インパクト目標を特定し、達成に向けた取組を追求することは、投資家の実務においてどの程度可能なのか？
6. 現在世界の運用資産残高（AuM）に占めるIFSIの割合水準は？
7. 法律は、IFSIを許容もしくは義務付けしているのか？
8. 政策を通じたIFSIの促進：できることは何か？

 付属書ーIFSIを促進するために考えられる政策手段の要約
• 付属書：日本の法的枠組み

サステナビリティ・インパクトをもたらす投
資（IFSI）の定義・特徴・パターン分

け等について言及されている
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*The Generation Foundation：イギリスのサステナブル投資ファーム（非営利団体）。調査、パートナーシップ締結、助成金提供、プログラム提供等を実施



ESGインテグレーション

サステナビリティ・インパクトをもたらす投資（IFSI）

 サステナビリティ・インパクトをもたらす投資（IFSI: investing for sustainable impact）とは、投資先の企業及
び関連する第三者によるサステナビリティへの取組に対し、意図的に影響を及ぼし、評価可能な成果を目指す投資
のアプローチを指す。

 財務的なリターン目標の実現において、関連するサステナビリティ・インパクトを実現することが重要だとする「手段的」
IFSIと、サステナビリティ・インパクト目標の実現自体を目的とする「目的的」IFSIの2種があると定義づけられている。

 投資家が財務的なリターンを犠牲にしてインパクトを追求することは、受託者責任と矛盾をしないのかといった議論もあ
るところ、本検討会は「手段的IFSI」・「目的的IFSI」の双方を見据えつつ、「手段的IFSI」に中心に検討を行う。

IFSI概要 従来型ESG投資とIFSIの範囲

12

投資家 民間企業 社会・自然環境

12

政策立案者・第三者

サステナビリティ・インパクトをもたらしたいという投資家の意図は、手段的
IFSIと目的的IFSIの2種類に分けられる

持続可能なサステナビリティ・インパクト
目標に取り組むための「意図」の度合い

出所：Freshfields Bruckhaus Deringer 
「サステナビリティ・インパクトをもたらす投資に関する法的枠組み」

 環境、社会、ガバナンス（ESG）課題を投資分析や
意思決定に係るプロセスに組み込むことによって、ポート
フォリオの価値を損なう可能性があるESGリスクの影響
を軽減する投資アプローチ

ESGインテグ
レーション

 関連するサステナビリティ・インパクトを実現することが、
財務的なリターン目標の実現において重要な「手段」を
示す投資アプローチ

手段的IFSI

 関連するサステナビリティ・インパクト目標を通じて、特定
のサステナビリティ・アウトカムをもたらすこと自体が「目
的」である投資アプローチ（投資家の財務的なリターン
目標と並行して追求することも可能）

目的的IFSI

サステナブル投資、
責任投資、ESG投
資に準ずる投資

IFSI:投資先の企業及び関連する第三者によるサステナ
ビリティへの取組に対し、意図的に影響を及ぼし、評価可
能な成果を目指す投資のアプローチ

定義

サステナビリティ・アウトカムの実現と整合する評価可能な
行動変容を、民間企業や政策立案者においてもたらすこ
とを目的に、自らの機能を意図的に行使している投資家

投資の主体

民間企業が事業を通じて社会及び自然環境に与え
るサステナビリティ・インパクト、並びに企業及び投資家
が置かれる経営環境に政策立案者やその他の第三
者が与えるインパクト

重要視すべ
きインパクト
のレベル

企業、政策立案者及びその他の第三者のサステナビ
リティ・インパクトに対して投資家が与えることができる
影響やインパクト

1

2

サステナブル投資、責
任投資、ESG投資に
準ずる投資の対象

本検討会における評価表の着目範囲
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経営を取り巻く環境

手段的IFSI

目的的IFSI



インパクトの５側面（Five Dimensions of Impact）
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 インパクトをどのような側面から把握・評価するべきか、という観点に対して、インパクトの5側面がIMP(インパクト・
マネジメント・プロジェクト)より提唱されている。

 IMPは、2016年に設立されたESGやインパクトの測定・管理・報告に係る重要事項を議論し、世界的な統一基準
の形成を目指すイニシアチブであり、 GIIN、UNEP FI等も参加している*。

 インパクトの５側面では、インパクトを測定する上で企業や投資家などのステークホルダーが収集すべき情報を規
定しており、IRISなどの個別手法のプラットフォーム設計にも影響を与えた。

出所：IMPホームページ、IMP ”A Guide to Classifying the Impact of an Investment”、環境省 「（参考資料）インパクトファイナンスについて」(2020/7)、 CSRデザイン環境投資顧問㈱「国際
的なインパクト評価手法の解説と日本・ローカルにおける適用可能性」、独立行政法人国際協力機構、基軸コンサルティング㈱「SDG ビジネスのインパクト評価手法に関する現状調査報告書」(2022/1）より
事務局作成

インパクト側面 それぞれの側面において問われる事柄

何を
（WHAT)

• どのようなアウトカムが生じるか
• そのアウトカムはポジティブかネガティブか
• そのアウトカムは人あるいは地球環境にとって重要か

誰が
（WHO）

• 誰がそのアウトカムを享受するか
• その人たちは恩恵を受けてこなかったか

どの程度
（HOW MUCH）

• そのアウトカムはどのくらい生じるか

• 規模：アウトカムを享受する人数
• 深さ：変化の度合い
• 期間：アウトカムの持続時間など

企業の貢献度合い
（Contribution）

• そのアウトカムに対する企業の貢献は何か。どんな変化が生じるか
（事業による介入がなかったとしても変化が生じうるか）

リスク
（Risk）

• インパクトが予想通りに生じなかった場合、どのようなリスクが人や地球環境にあるか

＜インパクトの考え方・インパクトの５側面（Five Dimensions of Impact））＞
どのような活動にも、人と地球環境へのインパクトがあることを前提とし、そのインパクトは５つの側面から把握する必要があるとしている。

＊IMPの活動期間は 5 年であり、2021 年に計画通りに活動が閉じられた。プロジェクトの活動は2021年11月に設立されたImpact Management Platformへと発展的に引き継がれている。



IRIS＋

• 介入の目的
• アウトカム指標：顧客満足度
• ステークホルダーにとっての

成果の重要性

主な指標
• ステークホルダーの種類
• ステークホルダーの特徴

主な指標
• 住宅に満足している居住者の数および割合

規模
対象となるステークホ
ルダーのうち、どれほど
の人が効果を体験し
ているか？

深さ
対象となるステークホ
ルダーは、どの程度の
変化を体験するの
か？

主な指標
• 顧客満足度の変化率

ステークホルダーの説
明

住宅の詳細

主な指標
• 住宅タイプ
• 改良された住宅の割合
• 建設された住宅の割合
• 住宅品質認証の取得
• 手頃な価格の住宅の割合

主な指標
• 住民のフィードバックシステム
• 支援サービスの開発と実施への

居住者の参画
• 社会的責任に関する住民方針

住民の声と
保護活動

その他の効果に
関する高度な評
価
(他のステークホ
ルダーグループを
含む)

主な指標
• 住民の個人情報
• 住宅への新たなアクセスを提供した居住者の数と割合
• 新たに住宅にアクセスできるようになった居住者の世帯数および

世帯率
• 類似の住宅ユニットと比較した住宅ユニットの削減額
• 提供された非金銭的支援
• コミュニティ施設
• 住民の定着率
• 立ち退き率

WHOで受益者が、
HOW MUCHで

アウトカムに関連する指標例が
示される

出所：GIIN IRIS＋より事務局作成 6

 IRIS+は、GIIN（グローバル・インパクト投資ネットワーク）が開発したIRIS（アイリス）を応用したマネジメント・ツー
ルである。IRIS は、アウトカムを測定するための主要なインパクト指標カタログと呼ばれ、2008 年から開発・運用
されている。2019年からIRIS+としてインパクトテーマやSDGsごとのコア指標セットの提供を開始した。

 投資家や事業者がインパクト戦略を立てるにあたり、特定のインパクトテーマに関連するインパクト指標の一覧が利用
可能となっており、IRIS+はインパクト測定・マネジメントのスタンダードとして捉えられている。

＜IRIS＋の指標提示例＞
セクター“不動産”、テーマ ”Affordable Quality Housing“、戦略”Improving Housing Quality”を選択。
WHAT, WHO, HOW MUCHとHOW（“どのように“実現するかのプロセスを測定する管理指標）、追加的評価指標を抜粋

インパクトを「どのように」実現するかのプ
ロセスを測定する管理指標に加えて、
追加的評価指標も同時に示される
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インパクト加重会計

出所：インパクト加重会計：インパクト・エコノミーのために必要なもの｜Impact Weighted Financial Accounts: The Missing Piece for an Impact Economy（英語原文）（日本語
版、五十嵐 剛志 抄訳・まとめ）より事務局作成

 インパクト加重会計(impact-weighted accounts)は、企業の財務・社会・環境パフォーマンスを反映した財務会
計である。インパクト加重会計イニシアチブ（IWAI）*が開発している。

 インパクト加重会計**とは、損益計算書や貸借対照表などの財務諸表上の項目であり、これらの項目は、従業員・
顧客・環境・より広い社会に対する企業の正と負のインパクトの反映によって、財務の健全性と業績を補足するた
め、追加されるものである。

 将来的に、投資家や経営者が自社の利益や損失だけでなく、企業が社会や環境に与える広範なインパクトに基づ
いて、十分な情報を得た上で意思決定ができるような統合的な業績を示すことを目標としている。

貨幣換算する理由

• ビジネスにおいてインパクトをシームレスに組み入れることが
できる。

• インパクトから貨幣への換算率は世界共通のインパクト会
計基準で規定されるため、異なる種類のインパクト間のト
レードオフや、インパクト目標と財務目標との間のトレード
オフに関する高度な意思決定が可能になる。

• これまでは「プライスレス」であった社会的・環境的成果に
金銭的な価値を与えることで、その認識された価値に上
限を与えるリスクがある。

• 社会経済的包摂性や生物多様性といった物事の本質
的な価値に対する直観が損なわれるリスクがある。

貨幣換算するリスク

インパクトが生まれる可能性

Ⅲ
研修時間

Ⅳ
従業員の

エンゲージメントス
コア向上

Ⅱ
研修費

Ⅰ
研修後の

従業員給与の増
加

インプット アウトプット アウトカム インパクト

財
務
的
指
標

非
財
務
的
指
標

ビ
ジ
ネ
ス
で
指
標
が
使
わ
れ
る
可
能
性

＜インパクトの加重会計の目標例＞

• インパクト加重会計が設定する目標
の具体的イメージとして、雇用インパク
トを一例とした右記の4象限図がある。

• 図の第一象限（Ⅰ）が、セオリーオ
ブチェンジ***に基づいてアウトプット
とアウトカムをインパクトに結び付け、
そのインパクトを貨幣換算する項目
であり、インパクト加重会計の目標で
ある。

• IWAIは製品インパクト、雇用インパク
ト、環境インパクトを測定の検討対象
としており、製品インパクトの対象セク
ターに不動産は含まれていない。

雇用インパクトの
一例を記載

*インパクト加重会計イニシアチブ（IWAI）：The Global Steering Group for Impact Investment（GSG）とIMPによる研究主導の共同作業であり、ジョージ・セラフェイム教授の指揮の下

、ハーバード・ビジネス・スクールのImpact-Weighted Accounts Projectで開発されている。
**impact-weighted accountsはインパクト加重勘定と訳すべきとも考えられるが、インパクト加重会計という用語が一般に用いられているため、インパクト加重会計としている。
***セオリーオブチェンジ（変化の理論）：特定の文脈において望ましい変化がどうやって・なぜ起こるかについて包括的に描写する方法論。事業を通じて解決すべき課題や、課題が引き起こされている
構造、解決するための変化の法則を図で示したもの。


