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金融規制制度動向トピック 会 計 税 制 その他監 査

国内規制

金融庁：「米国及び欧州のオープンエンドファンドの運用
パフォーマンス調査」の公表

金融庁は2023年4月21日、「米国及び欧州のオープンエンド
ファンドの運用パフォーマンス調査」を公表しました。

ファンド資産運用残高に関する分析、運用パフォーマンスに関す
る分折、ファンド費用の日米比較、投資信託の保有期間に関す
る日米動向等の調査結果が取りまとめられました。

調査結果の一部は以下の通りです。

• 全世界を対象とした運用会社の残高ランキングは1位はバン
ガードで61,640億ドル、2位はブラックロックで32,750億ド
ル、3位はフィデリティで20,240億ドル。

• ベンチマークを上回ったファンドの割合（勝率）は、直近3年
間の期間では米欧はそれぞれ25%程度だが、日本は50%
近い勝率であり、約半分のファンドがベンチマークを上回っ
ている。

• 米国と日本を比較すると、ファンド費用の総経費率は日本籍
のほうが加重平均値で0.6-0.7%程度高い。（販売会社の
役割が日米で異なり、日本では販売会社が担う役割は米国
よりも広い）

国内規制

金融庁：「国内運用会社の運用パフォーマンスを示す
代表的な指標（KPI）の測定と国内公募投信についての
諸論点に関する分析」の公表

金融庁は2023年4月21日、「国内運用会社の運用パフォーマ
ンスを示す代表的な指標（KPI）の測定と国内公募投信について
の諸論点に関する分析」を公表しました。

運用パフォーマンスを示す重要業績評価指標（KPI）として、
シャープレシオと累積リターンを取り上げ、2022年末までの
各年末時点を基準日とした過去5年間のシャープレシオと累積
リターンを計測し、主な投資対象で区分したQUICK分類ごとに、
各運用会社の平均値を算出しています。

結果の概要は以下の通りです。

• 2022年の投資信託市場のパフォーマンスは、好調だった
前年から一変して悪化に転じた。とりわけ株式相場では上昇
基調が続いたグロース株が総崩れとなる一方で、バリュー株
に見直し買いが入る展開になった。

• 分類別の平均シャープレシオは2021年に比べ縮小。全ファ
ンドの平均シャープレシオは前年末の0.50が0.21に半減
した。

• バリュー株運用を得意とする運用会社が上位に入った。

• つみたてNISA対象のファンド、特に、つみたてNISA対象の
インデックスファンドの平均シャープレシオは上位を維持した
ものの、つみたてNISA対象のアクティブ型ファンドは順位を
下げた。

国内規制

金融庁：コーポレートガバナンス改革の実質化に向けた
アクション・プログラム（「スチュワードシップ・コード及び
コーポレートガバナンス・コードのフォローアップ会議」
意見書（6））の公表

金融庁は2023年4月26日、コーポレートガバナンス改革の
実質化に向けたアクション・プログラムを公表しました。

本意見書においては、コーポレートガバナンス改革の実質化と
いう観点から、今後の取組みに向けた考え方や具体的な取組み
内容について、フォローアップ会議としての提言が示されてい
ます。

現状の課題として、資本コストを踏まえた収益性・成長性を意識
したサステナビリティに関する取組みの促進といった経営上の
課題、独立社外取締役の機能発揮に関する課題、企業と投資
家との対話に関する課題が挙げられました。

今後の取組みに向けた考え方として、上記の課題解決に向け、
情報開示の充実をはじめ、企業と投資家の自律的な意識改革
を促進するための施策や企業と投資家との建設的な対話の
実効性を向上させるための施策を基本とし、必要に応じ、その他
の施策によりこれを補完していくことが適切であると記されてい
ます。

国内規制

金融庁：スチュワードシップ・コード及びコーポレートガバ
ナンス・コードのフォローアップ会議（第28回）議事録の
公表

金融庁は2023年5月15日、スチュワードシップ・コード及びコー
ポレートガバナンス・コードのフォローアップ会議（第28回）議事
録を公表しました。

同会議では「コーポレートガバナンス改革の実質化に向けた
課題」に焦点を当て、主に以下の点について議論がされました。

• 収益性・成長性を意識した経営の促進、サステナビリティに
関する取組みの促進といった経営上の課題

• 取締役会や指名委員会・報酬委員会の実効性向上、独立社
外取締役の機能発揮に関する課題

• 情報開示の充実、法制度上・市場環境上の課題解決といっ
た企業と投資家との対話に関する課題
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国内規制

投資信託協会：「ESG関連投資を行う資産運用会社として
の基本的な考え方」の公表

投資信託協会は2023年5月18日、「ESG関連投資を行う資産
運用会社としての基本的な考え方」を公表しました。

環境問題や社会問題が顕在化する中で、資産運用会社による
ESG関連投資にも大きな期待が寄せられ、周辺を取り巻く状況
は刻々と変化しています。

資産運用会社には、様々なESG要素を取り入れた投資信託商
品の提供を通じて、多種多様なESG関連投資の流れを一層
力強く確かなものにしていくことにより、サステナブルな社会の
実現に貢献することが望まれています。

「投資信託のESGに関する意見交換会」では、ESG関連投資や
ESG投信に関する課題に対する、資産運用会社としての基本的
な考え方について検討を行い、以下の5つの事項を取りまとめて
います。

• ESG関連投資の推進

• ESG投信の区分

• ESG投信の情報開示

• ESG関連投資のあり方、品質管理と組織体制の整備

• スチュワードシップ活動

国内規制

金融庁：資産運用業界のデジタル化に向けた課題に関す
る調査の公表

金融庁は2023年6月26日、資産運用業界のデジタル化に向け
た課題に関する調査を公表しました。

日本の資産運用会社におけるDXの状況および課題を明らかに
すること、およびその結果をもとにした、課題解決の方向性を示
すことにより、業界全体としての効率化とDXへの取組みを後押
しし、日本の資産運用会社のDXの進捗を早め、新規参入の
円滑化を含む業界全体の適正な競争環境の醸成と最終投資家
の利益につなげることを目的として資産運用会社に対するアン
ケートやヒアリング等の調査をしています。

国内資産運用会社のデジタル化・DXの進捗状況、ニーズと進捗
のギャップが見られた領域についてのヒアリング結果、アンケー
ト・ヒアリング結果から示唆される構造課題、課題解決に向けた
取組みの方向性が取りまとめられています。

国内規制

金融庁：「脱炭素等に向けた金融機関等の取組みに関す
る検討会報告書」の公表

金融庁は2023年6月27日、「脱炭素等に向けた金融機関等の
取組みに関する検討会報告書」を公表しました。

2050年カーボンニュートラル（ネットゼロ）に向けた国内外の
動きが加速する中で、金融機関等における脱炭素に向けた取組
みは重要性を増しています。

具体的には、脱炭素に向けて金融機関と企業とが対話を行い、
企業による移行計画の策定を行っていくこと等を通じて、実体
経済の脱炭素を進めていくことが求められています。

本報告書は、脱炭素等に向けた金融機関等の取組みに関する
検討会において、脱炭素等に向けた金融機関等の取組みに
ついて行われた議論を踏まえ、ネットゼロに向けた金融機関等
の取組みに関する提言（ガイド）としてとりまとめましたものとなり
ます。

（詳細は、9ページをご参照ください。）

国内規制

金融庁：「機関投資家等のスチュワードシップ活動に関す
る実態調査」最終報告書の公表

金融庁は2023年6月30日、「機関投資家等のスチュワードシッ
プ活動に関する実態調査」最終報告書を公表しました。

国内において、コーポレートガバナンス改革が進められてきまし
た。今後は、投資家と企業との建設的な対話の実効性向上等を
通じて、実質的な対応が進むことが重要となります。そこで、より
実質的なスチュワードシップ活動を促進するために、現状の
機関投資家における課題認識等の集約を通じて、機関投資家
が抱える課題を分析し、その解決に向けた提言を行うことが
本調査の目的です。

機関投資家へのアンケートの結果、以下の課題認識があると
考えられます。

• エンゲージメントのためのリソース（人材・時間）の不足

• 投資先企業における行動変化やその姿勢が不十分

• プロセス構築（PDCAサイクル）に改善の余地

• コスト・予算を割いて取組みを行うインセンティブの欠如
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金融規制制度動向トピック 会 計 税 制 その他監 査

国内規制

金融庁：「インパクト投資等に関する検討会報告書」の
公表

金融庁は2023年6月30日、金融庁が2022年10月に設置した
「インパクト投資等に関する検討会」において、「インパクト投資」
の基本的意義等について議論を進め、投資の要件、推進のた
めの施策等と併せて取りまとめた、「インパクト投資等に関する
検討会報告書」を公表しました。

同報告書の「インパクト投資に関する基本的指針（案）」について
は、資金提供者・調達者を含む関係者が創意工夫を通じて投資
案件を進めるにあたって参考となるよう、インパクト投資の基本
的な考え方やプロセスを取りまとめるものであり、10月まで意見
募集が行われています。

（詳細は、12ページをご参照ください。）

国内規制

金融庁：「サステナブルファイナンス有識者会議第三次
報告書」の公表

金融庁は2023年6月30日、「サステナブルファイナンス有識者
会議第三次報告書」を公表しました。

2021年6月の「サステナブルファイナンス有識者会議報告書」
（第一次報告書）、2022年7月の同第二次報告書の公表以降
計4回にわたり、第一次報告書において提言としてとりまとめら
れた施策の進捗状況について随時把握を行い、重要課題につ
いて議論が重ねられてきました。本報告書はこれらの議論を
踏まえてとりまとめられたものになります。

第三次報告書では、主に、サステナブルファイナンスを取りまく
動向と、「企業開示の充実」「市場機能の発揮」「金融機関の
投融資先支援とリスク管理」「その他の横断的課題」の取組みに
関する進捗状況および今後の課題等が整理されています。

（詳細は、15ページをご参照ください。）
国内規制

金融庁：「気候変動リスク・機会の評価等に向けたシナリ
オ・データ関係機関懇談会論点整理」の公表

金融庁は2023年6月30日、「気候変動リスク・機会の評価等に
向けたシナリオ・データ関係機関懇談会 論点整理」を公表しま
した。

気候変動関連データの更なる有効な提供や利活用等を促し、
データを用いた持続的なイノベーションを産み出す環境を創出し
ていくという観点から、特にデータの整備・活用が進んでいない
物理的リスクを中心に、データの提供・利活用に係る関係者が
会し、互いのニーズ・課題等の把握や今後の対応の方向性等に
ついて、双方向性で情報・意見交換を実施し、課題と求められる
対応等の論点整理を行っています。

関係省庁等や民間金融機関・企業の主な取組み内容、共有され
た主な課題、今後の懇談会について取りまとめられています。
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国際規制

欧州委員会：EU個人投資家向けのパッケージの公表

欧州委員会は2023年5月24日、EU個人投資家向けのパッ
ケージを公表しました。

主な内容は以下の通りです。

• デジタル化および個人投資家のサステナビリティへの関心
の高まりに開示規則を適応させることで、投資商品および
サービスに関する情報が個人投資家に提供される方法を
改善する。

• コストに関する表示方法および用語の標準化を図ることで、
コストの透明性および比較可能性を高める。

• 財務アドバイスと個人投資家の利益の最大化を整合させる
ことで、投資商品の販売における潜在的な利益相反に対処
する。

• アドバイザー等の金融仲介業者がマーケティングコミュニ
ケーションに関する責任を負うことにより、誤解を招くマーケ
ティングから個人投資家を保護する。

会 計

国際サステナビリティ基準審議会（ISSB）：ISSBが最初
のグローバルなサステナビリティ開示基準の公表

国際サステナビリティ基準審議会（ ISSB）は2023年6月、
最初の基準であるIFRS S1号およびIFRS S2号を公表しました。

本基準は、世界中の資本市場におけるサステナビリティ関連
開示の新たな時代の幕開けを告げるものであり、投資意思決定
に情報をもたらす、サステナビリティに関する企業の開示に対す
る信頼および信用を向上させるのに役立つものです。

また、本基準は、気候関連のリスクおよび機会が企業の見通し
に与える影響を開示するための共通言語を初めて形成するもの
です。

IFRS S1号は、企業が短期、中期および長期にわたって直面す
るサステナビリティ関連のリスクおよび機会について、企業が
投資家に伝えることを可能にするよう設計された、一連の開示
要求を提供しています。IFRS S2号は、具体的な気候関連開示
を定めており、IFRS S1号とともに用いるように設計されていま
す。どちらも、気候関連財務開示タスクフォース（TCFD）の提言
を十分に組み込んでいます。

国際規制

欧州委員会：SFDRに関するQ&Aの公表

欧州委員会は2023年4月14日、サステナブルファイナンス開示
規則（SFDR）に関する欧州監督当局にから提起された質問に
対する回答を公表しました。

主な内容は以下の通りです。

• SFDRはサステナブル投資の主要なパラメータに関する最低
要件は設定していないため、金融市場参加者が各投資に
関する独自の評価を行い、その前提情報を公表することが
求められている。

• パリ協定整合ベンチマーク（PABs）および気候移行ベンチ
マーク（CTBs）にトラックしているパッシブファンドは、自動的
にSFDR 9条ファンドの要件を充足しているものとみなされて
いる。

• 金融商品レベルのサステナビリティに有害な影響を与える
事象（PAI）の開示には、PAIの記述とそれらの影響を緩和す
るために実施されている手続の両方が含まれるとしている。
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税 制

香港：「国外源泉所得非課税制度の修正」に関するコンサ
ルテーション・ペーパーの公表

2023年4月6日、香港政府は「香港の国外源泉所得非課税制
度の修正」と題するコンサルテーション・ペーパーを公表しました。

香港は欧州連合（EU）の新しいFSIEガイダンスに準拠するため、
2023年1月1日から施行された現行FSIE税制を2023年末まで
にさらに修正し、2024年1月1日から施行する必要があります。

新しいFSIEガイダンスでは、現行FSIE税制のように、国外源泉
の譲渡益の範囲を株式持分の譲渡に限定することは認められ
ず、一定の資産から生じる譲渡益については金融資産か非金
融資産化に関わらず、FSIE税制の対象となります。

詳細は、EY税理士法人の以下のアラートをご参照ください。

https://www.ey.com/ja_jp/ey-japan-tax-library/tax-
alerts/2023/tax-alerts-06-16

税 制

タイ：グローバルミニマム課税の影響を受ける企業のため
のBOI新措置の公表

2023年3月7日、タイ閣議はBEPS2.0第2の柱に沿ってタイ国
でグローバルミニマム課税を徴収することを原則として承認しま
した。

この決定を受け、タイ投資委員会（Board of Investment、以下、
「BOI」という。）は既存のBOI奨励企業および新規BOI申請者の
両方に対して即時発効する救済措置を公表しました。この措置
は、グローバルミニマム課税の影響を緩和し、多国籍企業の
投資先としてのタイ国の魅力を維持することを目的としています。

詳細は、EY税理士法人の以下のアラートをご参照ください。

https://www.ey.com/ja_jp/ey-japan-tax-library/tax-
alerts/2023/tax-alerts-06-22

税 制

香港：「株式持分のオンショア利益に対する租税の確実性
の向上」に関するコンサルテーション・ペーパーの公表

2023年3月末、香港政府は「株式持ち分のオンショア利益に
対する租税の確実性の向上」に関するコンサルテーション・
ペーパーを公表しました。

このコンサルテーション・ペーパーでは、2023年1月1日に施行
された国外源泉所得非課税制度（FSIE制度）の対象外となる
株式持分の譲渡によるオンショア利益が、非課税のキャピタル
ゲインとして扱われるためのセーフハーバールールの案が提示
されています。

2カ月間のコンサルテーション期間で集められた利害関係者の
意見をもとに修正された法案は2024年1月1日から発効となる
予定です。

詳細は、EY税理士法人の以下のアラートをご参照ください。

https://www.ey.com/ja_jp/ey-japan-tax-library/tax-
alerts/2023/tax-alerts-05-10-02

税 制

G7：G7財務大臣、BEPS2.0第1・第2の柱の実施に向け
たコミットメントを改めて表明

2023年5月11日から13日に日本で開催されたG7財務大臣・
中央銀行総裁会議の終了後に、G7議長国から議論の主な
トピックを要約した声明が発表されました。

この声明では、第1の柱の多国間条約をめぐる交渉の進展を
認識し、交渉の迅速な完了に対するコミットメント再確認していま
す。また、国内法制における第2の柱の導入をめぐる進展を
歓迎するとともに、グローバルな一貫性のある実施のためのさら
なる運用指針に関する包摂的枠組みの取組みを求めています。

加えて、開発途上国が持続可能な税収源を築くための税に関す
る能力の強化を支援する考えを示し、第1の柱および第2の柱の
実施を支援することの重要性を強調しています。

詳細は、EY税理士法人の以下のアラートをご参照ください。

https://www.ey.com/ja_jp/ey-japan-tax-library/tax-
alerts/2023/tax-alerts-06-14

金融規制制度動向トピック 会 計 税 制 その他監 査

https://www.ey.com/ja_jp/ey-japan-tax-library/tax-alerts/2023/tax-alerts-06-16
https://www.ey.com/ja_jp/ey-japan-tax-library/tax-alerts/2023/tax-alerts-06-22
https://www.ey.com/ja_jp/ey-japan-tax-library/tax-alerts/2023/tax-alerts-05-10-02
https://www.ey.com/ja_jp/ey-japan-tax-library/tax-alerts/2023/tax-alerts-06-14
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その他

GPIF：「第8回 機関投資家のスチュワードシップ活動に
関する上場企業向けアンケート集計結果」の公表

GPIFは2023年5月17日、「第8回 機関投資家のスチュワード
シップ活動に関する上場企業向けアンケート 集計結果」を公表
しました。

GPIFは2016年から、運用受託機関のスチュワードシップ活動
に関する評価と、「目的を持った建設的な対話」（エンゲージメン
ト）の実態および前回アンケート実施以降の1年間における変化
の把握を目的として、上場企業向けアンケートを毎年実施してい
ます。

今回のアンケートでは「エンゲージメント」が様々な面で拡大して
いることがわかる結果となりました。

概要は以下の通りです。

• エンゲージメント対応者の拡大：運用受託機関による社外役
員との対話が増加。社外役員との対話要請を受けた多くの
企業が実際に対話しており、今後さらに増加する可能性あり。

• エンゲージメント手法の拡大：協働エンゲージメントの注目度
が高まっており、その枠組みは人権や生物多様性にも拡大。

• エンゲージメントテーマの拡大：プライム企業にTCFDに沿っ
た情報開示が求められたことでTCFD開示企業数が増加し、
開示内容に関する機関投資家との対話も進展。

税 制

国税庁：「ストックオプションに対する課税（Q&A）」の公表

国税庁は2023年5月30日、「ストックオプションに対する課税
（Q&A）」を公表しました。

このQ&Aでは、ストックオプションに関する税務上の一般的な
取扱いについて、以下の項目を質疑応答形式で取りまとめてい
ます。

• 税制非適格ストックオプション（無償・有利発行型）の課税
関係

• 税制非適格ストックオプション（有償型）の課税関係

• 税制非適格ストックオプション（信託型）の課税関係

• 源泉所得税の納付について

• 税制非適格ストックオプションを行使して取得した株式の
価額

• 税制適格ストックオプションの課税関係

詳細は、国税庁Webサイトをご参照ください。

https://www.nta.go.jp/law/joho-
zeikaishaku/shotoku/shinkoku/230428/pdf/01.pdf

税 制

OECD：BEPS2.0プロジェクトの進捗状況に関する成果
声明の発表

経済協力開発機構（OECD）は2023年7月12日、税源浸食と
利益移転（BEPS）に関するOECD/G20包摂的枠組みの第15回
会議の閉幕にあたり、経済のデジタル化に伴う税務上の課題に
対処するプロジェクト（BEPS2.0プロジェクト）の残された要素に
ついて、包摂的枠組みに参加する143カ国のカナダ、ベラルー
シ、ロシア、パキスタンおよびスリランカを除く138カ国・地域の
合意を反映した声明を発表しました。

今回の声明は、包摂的枠組みによる第1と第2の柱に関する
作業の進展を反映しているものの、重要な分野ではまだ作業が
進行中であることから、7月17日に公表された一連の文書や
今後のOECDや各国の動向を注視していく必要があります。

詳細は、EY税理士法人の以下のアラートをご参照ください。

https://www.ey.com/ja_jp/ey-japan-tax-library/tax-
alerts/2023/tax-alerts-07-24

https://www.nta.go.jp/law/joho-zeikaishaku/shotoku/shinkoku/230428/pdf/01.pdf
https://www.ey.com/ja_jp/ey-japan-tax-library/tax-alerts/2023/tax-alerts-07-24
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▋ 概要

金融庁は2023年6月27日、「脱炭素等に向けた金融機関等の取組みに関する検討会報告書」（以下、「本報告書」と

いう。）を公表しました。

2050年カーボンニュートラル（ネットゼロ）に向けた国内外の動きが加速する中で、金融機関等における脱炭素に向け

た取組みは重要性を増しています。具体的には、脱炭素に向けて金融機関と企業とが対話を行い、企業による移行計

画の策定を行っていくこと等を通じて、実体経済の脱炭素を進めていくことが求められています。

本報告書は、脱炭素等に向けた金融機関等の取組みに関する検討会において、脱炭素等に向けた金融機関等の

取組みについて行われた議論を踏まえ、ネットゼロに向けた金融機関等の取組みに関する提言（ガイド）としてとりまと

めたものとなります。

▋ 脱炭素等の企業支援を行う金融機関への提言（ガイド）

脱炭素への移行には、金融機関における継続的・実効的な対話（エンゲージメント）が重要である点を指摘し、移行の

戦略と進捗を理解・促進する観点から、以下を金融機関への提言（ガイド）として提示しています。

金融規制
Financial Regulation Update ― 日本

＜ガイド1＞
金融機関の移行の捉え方

• 移行は中長期におよぶもので事業上の影響が大きく、進捗状況の理解が必要

• 一方、画一的な指標はなく、現在一般的な「排出量×投融資量」（ファイナンスド・
エミッション）のほか、様々な定量・定性的指標を併せて総合的に捉えるべき

＜ガイド2＞
GHG排出量データの整備

• 排出量データは企業だけでなく取引先も含めて集約が必要

• 現在は排出量データの様式やプラットフォームが統一されておらず、共通プラッ
トフォームの整備も検討が必要

＜ガイド3＞
パスウェイに照らした排出経路の適格性
（移行計画の策定）

• 金融機関の移行戦略には、地球規模の目標から逆算した排出の期待値（パス
ウェイ）と、これを踏まえた金融機関・企業の排出目標（経路）が必要

• 排出経路は企業ごとに、業種・地域・戦略等を加味して判断が重要。事業性を
十分理解することが必要

＜ガイド4＞
アジア諸国向けの投融資拡大について

• 各地域の投資法人、経済・金融団体、大学、自治体や地域活性化に取組む団体
等と連携し、関係者間の対話や課題収集を進める

• 知財・無形資産を含む事業全体に対する担保制度の早期創設、売上高に応じて
返済する等、出資と融資の中間的な金融手法の活用等

＜ガイド5＞
リスクマネー供給

• GXには、融資だけでなく個人投資を含む投資資金の誘導も重要

• 現在は選択肢が限定的であり、官民の協調によるブレンデッドファイナンス、
資本性のあるESG商品、ESG投資信託、脱炭素目線からのインパクト投資等を
普及していくことが重要

金融規制制度動向トピック 会 計 税 制 その他監 査

金融庁：「脱炭素等に向けた金融機関等の取組みに関する検討会報告書」の公表
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▋ 金融機関等の脱炭素を促す環境整備に向けた政府等への提言

金融機関による企業への働きかけを中心としているものの、こうした支援には、政府等による後押しや連携、情報発信

等が不可欠となります。そのため、金融機関への提言だけでなく、関連地方支分部局も含めた政府等への提言を併せ

て提示しています。

CO2排出量のデータ
整備に関する取組み

• サプライチェーン・ファイナンスも活用した金融機関による「見える化」の促進

• データの標準化、共通化やプラットフォームの構築、様式の統一

• グローバルな連携、企業データの充実

トランジションファイナ
ンスの推進

• 経済産業省による分野別技術ロードマップの拡充（1.5℃目標との整合性）

• アジアにおける脱炭素の取組みの拡大

• 金融機関や事業会社等が情報・課題を共有する場の設置

• 多排出設備の除却に伴うカーボンクレジットの発行にかかる検討

• グローバル化を踏まえたカーボンバジェットの状況把握・管理

リスクマネーの供給
に向けた取組み

• リスクマネー供給に向けた金融商品の多様化

• グリーンやトランジションに資する優先株や劣後債の発行促進やESG投信の普及に向けた検討

• 脱炭素目線からのインパクト投資の推進

• ブレンデッド・ファイナンスの推進

地域の中小・中堅企
業における脱炭素の
促進

• 財務局等におけるセミナーの開催（中小・中堅企業への浸透や地域金融機関同士の連携）

• 地域金融機関を通じた支援策の普及

• カーボンニュートラルに関する施策集の作成

• 地域金融機関への説明会の開催等も通じた情報提供の充実

出典：金融庁「脱炭素等に向けた金融機関等の取組みに関する検討会報告書概要」
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出典：金融庁「脱炭素等に向けた金融機関等の取組みに関する検討会報告書概要」

【EY Viewpoint】

• 「脱炭素等に向けた金融機関等の取組みに関する検討会報告書」では、金融機関による継続的・実効的な対話

が重要である点が指摘され、企業の脱炭素への移行の戦略と進捗を理解・促進するための、金融機関に向けた

提言が提示されています。また、これらの動きには政府等による支援が不可欠であることから、政府等に向けた

提言も併せて示されています。

• 幅広い個人の間で環境や社会課題への意識は年々高まっており、また、2024年1月から開始される新しい

NISAでは、年間投資枠の大幅な拡充等がなされる中、商品性という観点からは、ESG商品、ESG投資信託、

脱炭素目線からのインパクト投資等、商品の幅を広げるとともに、丁寧な顧客説明と合わせて取引等の普及を

図っていくことが望まれます。
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▋ 概要

金融庁は2023年6月30日、金融庁が2022年10月に設置した「インパクト投資等に関する検討会」において、「インパ

クト投資」の基本的意義等について議論を進め、投資の要件、推進のための施策等と併せて取りまとめた、「インパクト

投資等に関する検討会報告書」（以下、「本報告書」という。）を公表しました。

本稿では、本報告書の主な内容および本報告書内に示されている「インパクト投資の基本的指針（案）」（以下、「本指

針案」という。）についての要旨を示します。

▋ インパクト投資について

• 持続可能な社会の構築は国際的に大きな課題となっており、わが国でも、脱炭素や少子高齢化、災害への対応等、

社会・環境課題の重要性が急速に高まっており、課題解決には、これに貢献する技術の実装やビジネスモデルの

変革（イノベーション）が不可欠で、こうした実装や変革に取組む企業の支援は喫緊の課題となっています。

• そのような中で、「インパクト投資」は、持続可能な社会を実現するための金融（サステナブルファイナンス）の一分野

として、持続可能な社会・経済基盤の構築といった基本的な意義を共有しつつ、投資の「効果」（インパクト）に着目

する手法として、内外で推進の機運が高まっています。

• 本指針案では、「インパクト投資」は、「社会・環境的効果」と「収益性」の双方の実現を企図する投資とされています。

• すなわち、インパクト投資は、通常の投資と同様に一定の「収益」を生み出すことを前提としつつ、個別の投資を通じ

て実現を図る具体的な社会・環境面での「効果」と、これを実現する戦略等を主体的に特定・コミットする点に特徴が

あります。

金融庁：「インパクト投資等に関する検討会報告書」の公表

金融規制
Financial Regulation Update ― 日本

出典：金融庁「インパクト投資等に関する検討会報告書概要」

金融規制制度動向トピック 会 計 税 制 その他監 査
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▋ 「インパクト投資」の推進に係る諸施策

• 社会・環境的効果と成長の実現を図る企業への「インパクト投資」については、市場関係者の間で十分な共通理解が

ないのが現状であり、基本的な考え方・要件等について幅広い理解の浸透を図ることが普及・促進の前提となります。

• そのため、投資等の基盤（インフラ）整備として、金融庁において、インパクト投資の「基本的指針」を策定（10月まで

意見募集）するとともに、官民の多様な関係者が集う「コンソーシアム」を設置する、としています。

• 「コンソーシアム」においては、以下の施策について検討していくことが考えられます。

データ・指標・事例の整備 • データ・指標・事例の収集・共有を行い、インパクト投資が特に有効で投資家・事業者等も
取組みやすい課題を共有し、取組みを進める国際的なネットワークと連携を図る

金融支援と事業評価の
ノウハウ形成、人材育成

• 「事業評価の人材育成・ノウハウ形成」を図るほか、事業に応じた多様な金融手法の在り
方について、議論・検討

投資の実案件形成 • 投資家とスタートアップ企業等のマッチングおよび官民金融機関等や自治体と連携した
実績の蓄積を図る

地域における創業企業等
の支援

• 各地域の投資法人、経済・金融団体、大学、自治体や地域活性化に取組む団体等と連携
し、関係者間の対話や課題収集を進める

• 知財・無形資産を含む事業全体に対する担保制度の早期創設、売上高に応じて返済する
等、出資と融資の中間的な金融手法の活用等

国際的な整合性・連携 • 国際的な事業評価に係るデータベースとの整合性確保・接続、投資実績の蓄積等により、
海外資金の呼び込み

出典：金融庁「インパクト投資等に関する検討会報告書概要」
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▋ インパクト投資に関する基本的指針（案）概要

本報告書の中には、インパクト投資に関する基本的指針（案）が示されており、本指針案は、資金提供者・調達者を含

む関係者が創意工夫を通じて投資案件を進めるにあたって参考となるよう、インパクト投資の基本的な考え方やプロセ

スを取りまとめたものです。

【EY Viewpoint】

• 「インパクト投資に関する基本的指針（案）」では、インパクト投資の要件として、新規性や効果と収益性の明確化

等の4つの要件を定め、客観的な指標で開示することが求められています。

• 金融庁は、本指針案に沿った情報開示で投資家の判断を助けるとともに、「インパクト投資」の推進により、新た

な発想・創意工夫で、社会・環境課題への対応を通じ成長・事業創造を図るスタートアップを含む企業等への

事業支援を促す、としており、今後の動向を注視していく必要があります。

インパクト投資に関する基本的指針（案）概要

本指針案の目的 資金調達者と資金提供者等のインパクト投資市場の参加者が、様々な創意工夫を通じて投資案件の組成
や資金調達等を行うに当たって参考となるよう、インパクト投資に一般的に求められる基本的な要件等を
明らかにすることで、インパクト投資の基本的な考え方とプロセス等について共通理解を醸成すること

本指針案におけ
る対象

投資対象（業種、規模、上場・非上場、営業地域等）・投資主体（金融機関、投資家等）・アセットクラス（エク
イティ、デット等）の別に関わらず対象

インパクト投資に
必要な要件

要件1：実現を「意図」する「社会・環境的効果」や「収益性」が明確であること（intentionality）
要件2：投資の実施により、追加的な効果が見込まれること（additionality）
要件3：効果の「特定・測定・管理」を行うこと（identification/measurement/management）
要件4：市場や顧客に変化をもたらし又は加速し得る新規性等を支援すること

（innovation/transformation/acceleration）

出典：金融庁「インパクト投資等に関する検討会報告書概要」
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▋ 概要

金融庁は2023年6月30日、「サステナブルファイナンス有識者会議第三次報告書－サステナブルファイナンスの深化－」

（以下、「第三次報告書」という。）を公表しました。

第三次報告書は、「サステナブルファイナンス有識者会議第二次報告書－持続可能な新しい社会を切り拓く金融シス

テム－」（以下、「第二次報告書」という。）が公表された2022年7月以降のサステナブルファイナンスに関する施策の

実施状況、国内外の動向変化、これらを踏まえた課題と施策の方向性等が取りまとめられたものとなり、以下の切り口

で整理されています。本稿では（1）から（4）の主要論点の要旨を示します。

▋ サステナブルファイナンスを取りまく動向

わが国におけるサステナブルファイナンスの取組みは着実に進捗しており、第一次報告書で取り上げた各施策につい

ては、当初想定されていた制度整備等が相当に進捗していると評価されています。

以下の【図1】は、サステナブルファイナンスの全体像を俯瞰したものとなります。

【図1】サステナブルファイナンスの取組みの全体像

金融規制
Financial Regulation Update ― 日本

（1） サステナブルファイナンスを取りまく動向 （4） 金融機関の投融資先支援とリスク管理

（2） 企業開示の充実 （5） その他の横断的課題

（3） 市場機能の発揮

出典：金融庁「サステナブルファイナンス有識者会議第三次報告書概要」

金融庁：「サステナブルファイナンス有識者会議第三次報告書」の公表

金融規制制度動向トピック 会 計 税 制 その他監 査
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以下の【図2】は【図1】に記載された全体像に関連して、第二次報告書以降、第三次報告書公表までの進捗および

今後の取組みをとりまとめたものとなります。

【図2】サステナブルファイナンスの取組みの全体像（進捗と今後の取組）

以降では「企業開示の充実」、「市場機能の発揮」、「金融機関の投融資先支援とリスク管理」のそれぞれの主要な論点

について記載しています。なお、その他の横断的課題のうちインパクト投資については、インパクト投資等に関する検討

会の報告書が2023年6月に公表されていますが、詳細は13ページをご参照ください。

以降では「企業開示の充実」、「市場機能の発揮」、「金融機関の投融資先支援とリスク管理」のそれぞれの主要な論点

について記載しています。なお、その他の横断的課題のうちインパクト投資については、インパクト投資等に関する検討

会の報告書が2023年6月に公表されていますが、詳細は12ページをご参照ください。

出典：金融庁「サステナブルファイナンス有識者会議第三次報告書概要」
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▋ 企業開示の充実

企業のサステナビリティ情報開示に関して【図2】に記載された事項の他、主に以下の点が取り上げられています。

▋ 市場機能の発揮

第三次報告書では【図2】に記載された5つの項目に関して、以下の問題意識をもって取組むとされています。

項目 問題意識/期待 主な取組み/課題

情報・データ基盤の
整備

• ESGデータの集約と質の確保に、
国際連携の下で取組む必要

• 「ESG評価・データ提供機関の行動規範」（以下、「行動
規範」という。）のデータ提供に係る規定について、デー
タ提供機関に浸透を図る

• 民間金融機関・企業等にとって難易度が高い専門的な
気候変動関連のデータの利活用を促進

機関投資家
（アセットオーナー・
アセットマネージャー）

• 関係者同士の対話を通じ持続可能
なインベストメントチェーンの構築を
図る必要

• ESG投資を含め、機関投資家ごとの課題を踏まえなが
ら運用資産の成長性・持続可能性を高める方策につい
て、知見を共有

個人に対する投資
機会の提供

• ESG投信に係る説明責任を強化しつ
つ、商品の多様化と説明の充実が
必要

• ファンド等によるESG投資については、投資ファンドの
組成者自身が自ら中身に踏み込んだ具体的な開示を
行う規制・監督の流れが合理的と考えられる

• 新NISAを好機と捉え、金融経済教育と組み合わせて
普及を図っていくことも一案との意見

ESG評価・
データ提供機関

• 「行動規範」の浸透や内外の連携を
通じ、サービスの改善を図る必要

• 内外の評価・データ提供機関と対話しつつ、実効性を
確保していく手法について継続的に検討

• 2024年6月末時点での行動規範への賛同状況を取り
まとめるESGデータ提供について、データ提供機関との
丁寧な対話が期待

カーボンクレジット
市場

• カーボンクレジット市場の早期開設と
金融機関による参画を期待

• 官民が一体となり、カーボンクレジットの枠組みの整備、
会計・税務上の取扱い、取引基盤の整備、需要開拓、
市場仲介等、需要・供給を金融面から支えていく

• 国際サステナビリティ基準審議会（以下、「ISSB」という。）が国際的なサステナビリティ開示基準案の最初のテーマとしていた
「全般的な開示要求事項」（S1基準）と「気候関連開示」（S2基準）の草案について、2023年6月に最終化された。

• 監査法人等が実施しているサステナビリティ情報の信頼性を確保する「保証」の実務について、国際監査・保証基準審議会
（以下、「IAASB」という。）が、2022年9月に国際基準開発のプロジェクトを承認・公表。2023年6月には新基準の公開草案
を承認しており、2024年9月に最終化するとしている。

• 2022年12月に公表されたディスクロージャーワーキング・グループ報告において、ISSBやIAASB等の国際的な議論も見据
えながら、わが国のサステナビリティ開示の「ロードマップ」が示された。今後、サステナビリティ基準委員会（SSBJ）の位置づ
けを法令上明確化しつつ、策定が予定されている開示基準を法定開示に取り込んでいくこと、保証業務についても国内外の
動向を踏まえ、前提となる開示基準の策定や保証の担い手、保証にかかる基準・範囲・水準、制度整備等について議論して
いくとされている。
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▋ 金融機関の投融資先支援とリスク管理

第三次報告書では、第二次報告書の公表以降の動きとして、主に以下の点が取り上げられています。

【EY Viewpoint】

• 企業開示の充実についてはサステナビリティ基準委員会（SSBJ）における日本版基準の開発やサステナビリ

ティ情報に関する開示の好事例の収集・公表等に言及されており、今後の動向が注目されます。

• 有識者会議は今後、アセットオーナーをはじめとする関係者のすそ野の拡大、長期的な時間軸の中でのインパ

クトの考え方、受託者責任に関するさらに踏み込んだ議論と考え方の整理、さらにサステナブルファイナンスの

推進における市場と政府の役割分担等、大きな視点から重要な論点を取り上げて主体的に議論を進めていくと

していますので、今後の動向に引き続き注視しておく必要があります。

シナリオ分析をはじめと
するリスク管理の状況

• 2022年7月に公表された「金融機関における気候変動への対応についての基本的な考え方」に
おいて有効な手法として挙げられたシナリオ分析に関して、金融庁と日本銀行は気候変動リスク
等に係る金融当局ネットワーク（NGFS）が公表するシナリオを共通シナリオとした気候関連シナリ
オ分析の試行的取組みを実施。同年8月に分析結果や主な論点・課題を公表。

脱炭素等に向けた
金融機関等の取組み

• 金融機関と企業との間での実効的な対話を促進していくよう、2022年10月に「脱炭素等に向け
た金融機関等の取組みに関する検討会」が立ち上げられ、2023年6月には報告書を公表。金融
機関が検討すべき論点について提言（ガイド）として具体的な方策等が提示されている。

アジアにおける
GXファイナンスの拡大

• アジアへのトランジション投資を本邦の金融機能も活かして実施していくことで、国際的な取引拠
点化（「アジアGX金融ハブ」）等につなげていくことも考えられる。
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▋ 概要

企業会計基準委員会（ASBJ）は2023年5月2日、以下の基準を公表しました。

• 企業会計基準公開草案第73号「リースに関する会計基準（案）」（以下、「基準案」という。）

• 企業会計基準適用指針公開草案第73号「リースに関する会計基準の適用指針（案）」（以下、「適用指針案」という。）

• その他関連する諸基準

▋ 本公開草案のポイント

1. 範囲

• 本基準案は、契約の名称等に関わらず、次の項目に該当する場合を除き、リースに関する会計処理および開示

に適用することを提案しています。（基準案第3項及びBC13項～BC16項）

• 本基準案は、連結財務諸表と個別財務諸表の双方に適用されます。（基準案BC17項）

2. リースの定義（基準案第5項及び基準案BC21項）・リースの識別（基準案第23項～第28項及びBC25項～BC28項
並びに適用指針案第5項～第14項及びBC8項～BC20項）

リースは、「原資産を使用する権利を一定期間にわたり対価と交換に移転する契約又は契約の一部分」と定義されま

す。契約の当事者は、契約の締結時において、当該契約がリースを含むか否かを判断する必要があり、①資産が特

定されていること、②当該資産の使用を支配する権利が貸手から借手に移転していることの2要件を考慮します。

金融規制制度動向トピック 会 計 税 制 その他監 査

会計
Accounting Update ― 日本

企業会計基準委員会：企業会計基準公開草案第73号「リースに関する会計基準（案）」等の公表

資産が特定されている（通常は契約で明記）

契約がリースに該当する2要件

+

原資産を使用する権利を一定期間にわたり対価と交換に移転する契約又は契約の一部分

「サプライヤー」が資産を取り替える実質上の能力を
有しており、かつ取り替えることにより利益を享受でき
る場合は特定されているとはいえない

定義

実質的な
入替権

特定された資産

要件1

特定された資産の使用を「支配」する権利を移転する

支配

要件2

稼働能力の一部（ほとんどすべてである場合を
除く）ではなく、物理的に区分できる一部である

物理的
区分

可能性

「顧客」が資産の使用（使用期間全体にわたる 使用方
法）を指図する権利

使用の
指図

資産の使用から生じる経済的利益のほとんどすべ
てを享受する権利

経済的
利益
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【図1】リースの識別に関するフローチャート

各権利や契約内容の判断を行う際は、全て「使用期間全体を通じて」該当するか否かを判断する必要があります。

3. 借手のリース期間（基準案第29項及びBC29項～BC32項並びに適用指針案第15項及びBC21項～BC27項）

4. 借手のリースの会計処理

（1） 使用権資産およびリース負債の計上（基準案第31項～第33項及びBC35項～BC40項並びに適用指針第16
項～第17項、第21項～第23項、第25項～第34項、BC29項、BC36項～BC39項及びBC48項～BC56項）

• 本基準案では、借手は、使用権資産について、リース開始日に算定されたリース負債の計上額に、リース

開始日までに支払った借手のリース料（以下、「前払リース料」という。）および付随費用を加算して算定し、リー

ス負債の計上額を算定するにあたっては、原則として、リース開始日において未払である借手のリース料からこ

れに含まれている利息相当額の合理的な見積額を控除し、現在価値により算定することが提案されています。

• ここで、借手のリース料は、借手が借手のリース期間中に原資産を使用する権利に関して行う貸手に対す

る支払であり、【図2】の①から⑤の支払で構成されるとされています。

出典：企業会計基準委員会「企業会計基準公開草案第73号『リースに関する会計基準（案）』等の公表」より抜粋

借手は、借手のリース期間について、借手が原資産を使用する権利を有する解約不能期間に、次の①及び②の両方の期間を
加えて決定する。

①惜手が行使することが合理的に確実であるリースの延長オプションの対象期間
②借手が行使しないことが合理的に確実であるリースの解約オプションの対象期間

借手のみがリースを解約する権利を有している場合、当該権利は惜手が利用可能なオプションとして、借手は借手のリース期間
を決定するにあたってこれを考慮する。貸手のみがリースを解約する権利を有している場合、当該期間は、借手の解約不能期間
に含まれる。

資産が特定
されているか

使
用
を
支
配
す
る
権
利
が
移
転
し
て
い
る
か

経済的利益

指図権

契約はリースを含む 契約はリースを含まない

どちらでもない；
使用方法は事前に決定されている

顧客

No

No

Yes

Yes

No

No

Yes

サプライヤーが実質的な入替権を有するか

資産の入替からサプライヤーが経済的利
益を受けるか

No

サプライヤー

顧客のみが資産を稼働する権利を有している

顧客が、資産の使用方法を事前に決定す
るように資産を設計しているか

資産の使用方法を指図する権利を有するの
は、いずれか

・顧客 ・サプライヤー ・どちらでもない

顧客が資産の使用から生じる経済的利益
のほとんどすべてを得る権利を有するか

No Yes

Yes
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【図2】使用権資産およびリース負債の構成要素

（2） 利息相当額の各期への配分（基準案第34項並びに適用指針案第35項～第39項及びBC57項～BC60項）

本基準案では、原則的な取扱いおよび簡便的な取扱いのいずれも現行と同様の取扱いとすることを提案され

ています。

（3） 使用権資産の償却（基準案第35項～第36項及びBC41項～BC42項並びに適用指針第40項及びBC61項）

本基準案では、基本的に現行のリース資産の償却と同様の会計処理が提案されています。

【図3】使用権資産の償却

※ その他、免除規定（短期リースおよび少額リースの簡便的な取扱い）、契約条件の変更、借手のリース期間に含まれな

い再リース、セール・アンド・リースバック取引、サブリース取引、借地権に関する取扱い、貸手のリース取引については、

文面上の都合により割愛します。

所有権が移転する 左記以外

減価償却方法 仮に所有した場合の減価償却方法
定額法等、実態に応じたものを選択適用

（所有していた場合と同一にする必要はない）

耐用年数 経済的に使用可能と予測する期間
原則としてリース期間

（耐用年数の方が短い場合は耐用年数も可）

残存価額 合理的な見積額 ゼロ
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5. 開示

【借手の表示まとめ】

（基準案第47項～第51項及びBC52項～BC57項）

使用権資産 次のいずれかの方法

①対応する原資産を自ら所有していたと仮定した場合に貸借対照表において表示するであろう科目
に含める方法

②対応する原資産の表示区分（有形固定資産、無形固定資産又は投資その他の資産）において使用
権資産として区分する方法

リース負債 • 貸借対照表において区分して表示する又はリース負債が含まれる科目および金額を注記する

• 貸借対照表日後1年以内に支払の期限が到来するリース負債は流動負債に属するものとし、貸借
対照表日後1年を超えて支払の期限が到来するリース負債は固定負債に属するものとする

リース負債に係る
利息費用

損益計算書において区分して表示する又はリース負債に係る利息費用が含まれる科目および金額を
注記する

オペレーティング・リース（借手）への影響（イメージ）

現行リース基準 新リース基準

貸借対照表

資産

負債

純資産

支払賃借料 XXX

損益計算書 損益計算書貸借対照表

定額の費用
計上

資産・負債が
増加する＊

減価償却費 XXX
支払利息 XXX

使用権
資産

リース
負債

資産

負債

純資産

利息の計上により、
費用認識が前加重
（前倒し）になる

＊オフィス・土地賃借、借上社宅/物流倉庫、自社利用設備/社用車等
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【借手の注記事項まとめ】

（基準案第52項～第55項及びBC58項～BC61項並びに適用指針案第90項～第105項及びBC117項～BC138項）

6. 適用時期（基準案第56項及びBC62項並びに適用指針案第108項）

2024年3月末までに会計基準が最終化された場合

【EY Viewpoint】

• アセットマネジメント会社においては、不動産賃借料、器具備品費等を使用権資産として計上するケースが多い

と考えられますが、基準が導入されるまでに、経費項目について、網羅的に調査する必要があります。

• 本社等を借り受けている場合に計上される不動産賃借料について、借手が希望すれば、通常は契約を更新でき

るため、いつまで使用するのか、延長オプションを何度行使するのが合理的に確実といえるのかを判断する

必要があります。仮に長期間使用する見積りになった場合、貸借対照表に計上される金額が大きくなるため、

慎重な判断が求められます。

• 借手のオペレーティング・リース取引において、資産・負債の増加により、各種財務指標（自己資本比率、ROA
等）に影響が出る可能性があります。
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概要

【コラム】
投資信託委託会社の業績ハイライト
～投資信託純資産総額との関連で考察した財務指標の推移～

一般社団法人投資信託協会が公表している「運用会社別資産増減状況」の2023年3月末の公募投資信託および私

募投資信託に関する純資産総額（以下、「投信純資産」という。）が1兆円以上の投資信託委託会社32社（直近期に

おいて「正会員の財務状況等に関する届出書」の公表がない投資信託委託会社を除く）を対象として、各対象会社が

公表している「正会員の財務状況等に関する届出書」の数値を元に、直近5年の財務数値に関して投信純資産の規

模別に情報収集を行いました。

▋ 営業利益率の低下

対象会社の営業利益率の推移をみると、特に投信純資産10兆円超の対象会社の営業利益率は、直近5年の間、低

下傾向にあります。また、投信純資産10兆円以下の対象会社は、投資顧問業も含めた事業規模拡大を進めた委託

会社が含まれていること等を背景に、平均としては上昇傾向にある期間もあるものの、直近期においては、直近3年
間で最も低い水準となっています。（図1参照）。上記の営業利益率の低下について、委託者報酬および委託調査費

の傾向を中心に以降で分析を行います。

【図1】営業利益率の推移
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24.0%

直近期-4期 直近期-3期 直近期-2期 直近期-1期 直近期

投信純資産10兆円超（8社平均）

投信純資産2.5兆円超～10兆円以下（12社平均）

投信純資産1兆円以上～2.5兆円以下（12社平均）

営業利益率の低下

出典：各対象会社が公表している「正会員の財務状況等に関する届出書」よりEY作成。以下、図2～図4において同様。



25 | Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints

投信純資産に対する委託者報酬比率の低下

委託者報酬の引き下げ競争等を背景に、投信純資産に対する委託者報酬比率は直近期-4期の水準と比較して、全

ての投信純資産規模において、低下傾向にあります。なお、投信純資産2.5兆円超～10兆円以下（12社平均）におけ

る投信純資産に対する委託者報酬比率は、直近期-2期と比較して上昇傾向で推移していますが、比較的委託者報酬

率が高いアクティブファンドの純資産残高を伸ばしている対象会社が含まれていることが要因と考えられます（図2参
照）。

【図2】投信純資産に対する委託者報酬比率
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投信純資産2.5兆円超～10兆円以下（12社平均）

投信純資産1兆円以上～2.5兆円以下（12社平均）

投信純資産に対する委託調査費比率は横ばいで推移

一方で、投資家の外国株式等の海外資産に対する関心の高まり等を背景に、外部委託運用が拡大したことで、全て

の投信純資産規模において、投資純資産に対する委託調査費の比率は横ばいで推移しています（図3参照）。

【図3】投資純資産に対する委託調査費比率
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委託者報酬に対する委託調査費比率の上昇

前述の投信純資産に対する委託者報酬および委託調査費の推移により、全ての投信純資産規模において、委託者

報酬に対する委託調査費比率は上昇傾向にあり（図4参照）、営業利益率の低下の1つの要因となっていると考えら

れます。

【図4】委託者報酬に対する委託調査費比率
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【EY Viewpoint】

• 近年、競争激化を背景として収益が伸び悩む一方、さまざまな要因によりコストは上昇しており、資産運用会社

の財務的パフォーマンスは厳しい状況が続いています。この傾向は国内だけでなくグローバルでも共通しており、

今後より一層顕著になっていくものと想定されます。このような環境下、資産運用業界は重要な転換点に直面し

ており、さらなる成長に向けてビジネスモデルの再検討に迫られていると言えるのではないでしょうか。例えば、

収益面においては、高いパフォーマンスや高い付加価値をもった商品の開発力および運用力が差別化要因の1
つになるものと考えられます。また、コスト面においては、一般的なコスト削減以上の取組みにより経営効率の向

上を図る必要があります。本稿では委託調査費にフォーカスして分析しましたが、こうしたコストを圧縮するため

には、多様な投資対象を自前で運用できるような体制を構築する等、抜本的な構造改革が必要になるものと考

えられます。
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