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過去10年間にわたり環境・社会・ガバナン
ス（ESG）に関する方針の策定と実行が
重視されてきましたが、ここ2年間は業界で
ESGに疑義が生じています。企業行動、証
券リサーチ、レポーティングの面でESG基準
の向上という共通の目的に対して課題が生
じています。そうした懸念に対して、唯一の
解決策ではないものの、インパクト投資が貢
献できるソリューションのひとつだと考えていま
す。

グリーンウォッシング問題への取り組み
論争や問題を引き起こしてきた主な原因の
一つは、ESGの原則や成果について虚偽
表示や誇張をするグリーンウォッシングです。
適切なプロセスや措置を講じないまま、
ESG投資を謳ってきた企業や資産運用会
社がいることは明白です。一部の金融機関
は、サステナビリティの適格基準を満たすこと
なく、自社の商品をESG商品と偽って表示
しています。

しかし、この議論の中で、明確かつ重大な
ESGの方針策定の目的を見失うべきでは
ありません。ポートフォリオに影響するESG
ファクターを理解することは、優れたリサーチ
の延長であり、リスク管理を充実させ、将来
の投資リターンに影響を及ぼす本質的な
ESGリスクを考慮することに繋がります。これ
は進歩であり、コーポレート・ガバナンスとビ
ジネス・リスク管理が投資リターンにとって常
に重要であるという現実を形式化するもの
です。

しかし、ESG投資の過渡期にESGラベルが
広く適用される中で、当然ながら、グリーン
ウォッシングも懸念されてきました。それに対
処する形で、規制が強化されてきており、基
準の明確化や適応の証明が必要になるこ
とで、ESG投資のプロセスや今後のESGラ
ベル付けに影響を及ぼすでしょう。

サマリー

 環境・社会・ガバナンス（ESG）懐疑論の要因となっているグリーンウォッシングや軟
調なパフォーマンス、賛否の二極化や政治化について、インパクト投資はそうした懸念
の解消に資すると考えている。

 インパクト投資は性質上、高い適格基準を適用するため、グリーンウォッシングのリスク
は軽減される。また、インパクト投資はより優れたビジネス・モデルを持つ企業への投資
を行うため、長期的な成長見込みも高い。

 環境面や社会面でポジティブなインパクトを生み出すことができる企業への投資機会
は、株式市場においてかつてないほど広がっている。
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インパクト投資と
ESG懐疑論への対応について
測定とエンゲージメントを活用することでESGへの疑義に対処
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ティー・ロウ・プライスのインサイト
インパクト投資

ポートフォリオに影響する
ESGファクターを理解する
ことは、優れたリサーチの
延長であり、リスク管理を
充実させます…
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インパクト投資は、
環境面や社会面での
ポジティブなインパクトと
投資リターンをともに
生み出すことを意図して
います。

すべての関係者による将来を見据えたESG
の実行という観点から、情報開示基準は深
化し、規制の枠組みは進化すると期待して
います。

賛否の二極化、 ESGへの懐疑論、
パフォーマンスへの逆風
ESGが政治的論争に用いられることが増え
る中で、特に大統領選に向けた動きが本格
化し始める米国において、ESG投資に対す
る賛否の二極化が進んでいます。それに伴
い、ESG投資によるリターン、ESGに焦点を
当てた投資が実際にパフォーマンスを向上さ
せることができるかという点が特に懸念されて
きました。さらに、ロシアのウクライナ侵攻に
よって、エネルギーやコモディティ関連の企業
の株価が上昇し、コモディティの構成比率が
小さい多くのESG志向の投資アプローチが
大幅にアンダーパフォームする局面が生じた
ことから、ESG投資のリターンに注目が集ま
りました。

2022年の特異な市場特性が一部でESG
投資への逆風を生み出し、欧州における軍
事紛争が一部のエネルギー移行支持者を
後退させました。戦争の勃発は経済面や社
会面で新たな摩擦をもたらしており、エネル
ギー安全保障がエネルギー移行に代わって
政府の短期的な重点事項となりました。
2022年に極端なパフォーマンスが常態的に
なったことから、一部の投資家が当然ながら
資本投下戦略を見直すきっかけとなりました。
重要な問題は、これが一時的なものか、永
続的なものかです。

インパクト投資－測定と説明責任
インパクト投資が上記の緊張に対処するた
めの有益なツールとなりうるかを検討する際
には、ESGインテグレーション（運用プロセス
への統合）とインパクト投資の役割を区別
することが重要です。ティー・ロウ・プライスで
は、ESGインテグレーションは、投資機会の
特定や投資リスクの管理における、より広範
な投資分析の一環としてESGファクターを考
慮します。それは排他的ではなく一体的な
ものであり、成果を上げるためには定量的・
定性的な知見を必要とします。

同様に、ティー・ロウ・プライスにおけるインパ
クト投資の定義は性質上、明確です。イン
パクト投資は、環境面や社会面でのポジ
ティブなインパクトと投資リターンをともに生み
出すことを意図しています。つまり、将来のポ
ジティブなインパクトと投資リターンの双方を
積み上げることができると考える企業を見出
すことに注力することを意味します。環境・
社会面でマイナスの影響を与える企業や、
重大かつポジティブなインパクトがない企業
は除外します。重要な点として、インパクト
投資は、性質上、対象企業に関する適格
性と情報開示に高い基準を求めており、グ
リーンウォッシングのリスクを軽減できると考え
ています。さらに、インパクト投資家は、メ
ジャラビリティ（測定可能性）やエンゲージ
メントを通して企業と深い関係を構築します。
そのため、測定に関する課題への取組みに
直接的に影響を与えることも可能です。

インパクト投資とESGへの疑義
インパクト投資家は、リターン目標とともに、
インパクト主体の重要評価指標（KPI）を
通じて成果と進捗を測定します。時間の経
過に伴う進捗を記録、文書化、測定するこ
とで、投資事例の明確さと報告の質の向上
に寄与し、インパクトと投資リターンのテーマ
が明確になります。それは企業分析プロセス
に組み込まれたESGインテグレーションとは
異なり、企業の業務におけるESGリスクの評
価に貢献します。簡潔に言えば、ある企業
の事業活動が社会面や環境面の問題に
及ぼす外部効果に焦点を当てるのがインパ
クト投資で、企業の内部業務に焦点を当
てるのがESG投資です。

投資家はセクター内での軋轢を踏まえて
ESG方針の策定と実行を評価します。一
方、インパクト投資は、業界内の分析基準
や報告基準を充実させる上で重要な役割
を果たし、最終的には、資本が意図した通
りに配分されているという投資家の確信度
を高めることに資すると考えています。



再配布禁止。当資料における見解等は資料作成時点のものであり、将来事前の連絡なしに変更されることがあります。 3

社会・環境面の成果に
対して投資を振り向け、
測定を可能にするインパク
ト投資の性質は、明白な
差別化要因です。

投資リターンの観点から見ると、私たちはイ
ンパクト投資において企業のビジネス・モデ
ルと成長見通しに確信を持って投資を行っ
ています。インパクト・プロセスを実証する重
要性を考慮すると、インパクト投資がリター
ンの犠牲を伴うかという疑問が生じる場合が
あります。その疑問に答えるならば、私たち
はインパクトとともに投資リターンを拡大させ
続けることができると考える企業を投資対象
とします。それは、多くの場合、各社の製
品・サービスにインパクトの事例や関連する
需要が存在するからです。投資リターンの持
続可能性と増大、質の高い企業、業界の
成長は、いずれも競争力のあるリターンの創
出を目指す上で投資スタイルとしてのインパ
クトを推進する強力な基盤です。

インパクト投資家が獲得できる投資機会
に期待
これまで進行してきたESGへの圧力と懐疑
論は、投資家やESGコミュニティに対する決
意への挑戦です。一方で、インパクト投資に
よる明確な整合性および測定の実証とエン
ゲージメントは、そうした一部の懸念への対
処を支援します。社会・環境面の成果に対
して投資を振り向け、測定を可能にするイ
ンパクト投資の性質は、明白な差別化要
因です。

重要な点として、社会・環境面でポジティブ
なインパクトを生み出すことができる企業に
投資する機会は、株式市場においてかつて
ないほど広がっていると考えています。企業
は環境面や社会面の課題に取り組むため
の投資をますます拡大しており、この環境・
社会面の変化に適応することは、ポジティブ
なインパクトをもたらすとともに、追加リターン
が見込まれる銘柄を選別する機会を生み
出します。その先頭に立っている勝ち組を見
出し、ポジティブな成果に向けた動きを加速
している企業に投資することがインパクト投
資における成功のカギとなるでしょう。
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