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• 格付投資情報センター（R&I）は株式会社⽇本取引所グループ（JPX）が発

⾏するDT債について国際資本市場協会（ICMA）の「グリーンボンド原則

2021」と環境省の「グリーンボンドガイドライン2020年版」に適合して

いることを確認するとともに、R&Iグリーンボンドアセスメントを付与
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１．グリーン・デジタル・トラック・ボンド（DT債）の外部評価

■評価結果
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• 項⽬別評価において「レポーティング」を⾼評価

DT債として評価したポイント
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（参考）R&Iグリーンボンドアセスメントの概要

 総合評価結果を5段階の符号で明記

 個別評価項⽬別に の枚数で段階評価

 モニタリングを実施。当初決められた枠組みに基づく事項が適切に実施されているかを、定期的

（原則年1回）に確認する

符号 定義

GA1
グリーンボンドの調達資⾦が、
環境問題の解決に資する事業に投資される程度が⾮常に⾼い

GA2
グリーンボンドの調達資⾦が、
環境問題の解決に資する事業に投資される程度が⾼い

GA3
グリーンボンドの調達資⾦が、
環境問題の解決に資する事業に投資される程度が⼗分である

GA4
グリーンボンドの調達資⾦が、
環境問題の解決に資する事業に投資される程度がやや低い

GA5
グリーンボンドの調達資⾦が、
環境問題の解決に資する事業に投資される程度が低い

＜R&Iグリーンボンドアセスメントの符号と定義＞ ＜評価例＞

項⽬ 評価

資⾦の使途

プロジェクトの評価と選定プロセス

調達資⾦の管理

レポーティング

発⾏体の環境活動

総合評価 GA1
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２．レポーティングに関する外部評価のニーズ

• グリーンボンドの普及段階において、グリーンボンド原則への適合性確認
が外部評価者の主な役割だった

• 投資家のインパクト志向の⾼まりとともにインパクトレポーティングに対
する評価ニーズが⽣じる

■グリーンボンドの外部評価の内容とニーズの変化
評価の時期 評価の内容 評価ニーズ

発⾏前
グリーンボンド原則への適合性
（資⾦使途に関する透明性）

⾼

低 → ⾼

発⾏後

資⾦充当・報告の遵守状況

インパクトレポーティング

・報告内容・時期の遵守状況
・報告内容の正確性
・インパクトの⼤きさ

etc
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DT債の利点が⽣かされることに期待

３．インパクト志向の⾼まりとDT債の利点

• グリーンボンド原則が環境改善効果（インパクト）のレポーティングを促す
ことにより、インパクトレポーティングの考え⽅が浸透

• サステナビリティ・リンク・ファイナンスにおいて重要業績評価指標
（KPI）のレポーティングに関する検証が義務づけられることにより、報告
事項の正確性が意識される

• 投資家のインパクト志向が⾼まるにつれ、インパクトの測定・管理（Impact 
Measurement and Management︓IMM）の観点から、インパクトデータの
正確性の確保、収集の効率化、評価尺度の多様化――などへの関⼼が⽣じる
（主な動き）

• 正確性の確保︓⾮財務情報の限定保証取得

• 収集の効率化︓JPX 「ESG債情報プラットフォーム」

• 評価尺度の多様化︓インパクト投融資の普及
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（参考事例）インパクト投資の評価指標
〜Ｚエナジー カーボンニュートラルファンド

■特定したポジティブインパクト（初期Stage）

（次ページにつづく）

• カーボンニュートラルファンドは2021年12⽉、Zエネナジー株式会社が再
エネの普及・拡⼤向けた課題解決を通じて⽇本の脱炭素に貢献することを
⽬指す⻑期インパクト戦略に基づき設定

• 投資対象の再エネ事業等のインパクトを特定・評価し、モニタリングする
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[出所︓環境省ウェブサイト「令和３年度グリーンファイナンスモデル事例創出事業に係るモデル事例のガイドライン適合性確認結
果について」（2021年12⽉24⽇) 調達前報告書より抜粋 https://www.env.go.jp/press/110319.html  ]

■アウトカムとKPIの検討（初期Stage）

（前ページよりつづく）

■モニタリング⽅法の検討（初期Stage）
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測定・開⽰プロセスの標準化と評価尺度の多様化のトレードオフ

事業の記録

報告資料

認識

評価

測定

事業の実施

インパクト
の実感

発⾏者

投資者

要請︓正確性・効率性

標準化

要請︓持続可能な社会の形成

評価尺度の多様化

画⼀化

コスト増

外部評価

監査・保証
（報告内容の正確性）

評価コストの⼤きさが
インパクトレポーティ
ングの信頼向上の障壁



11

課題解決の⽅向性とデジタル・トラックの利点

事業の記録

報告資料

認識

評価

測定

事業の実施

インパクト
の実感

発⾏者

発⾏者
投資者

要請︓持続可能な社会の形成

評価尺度の多様化

デジタル・

トラック

ＩоＴ
スマートコントラクト
ブロックチェーン

要請︓正確性・効率性

標準化

プラット

フォーム

外部評価

監査・保証
（記録の正確性）

監査・保証
（プラットフォーム運⽤

の有効性）

発⾏者の業務範囲の縮
⼩が評価コストの軽減
につながることに期待


