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【特別招聘論文】 

ESGに対する格付け会社の対応  

大洞聖子(Ｓ＆Ｐグローバル・レーティング・ジャパン 

マネジング・ディレクター) 
【要 約】 

S＆Pグローバル・レーティング（以下「S&P」）の信用格付けでは,従来から ESGの要因は事業リ

スクやガバナンスの評価等において考慮されてきた。一方,世界的にアセットオーナーや投資家が

ESG 課題を考慮した投資額を増やす中,信用格付け上の ESG 要因をより透明性の高い形で示すこと

を求められるようになっている。 

こうした背景を踏まえ,S＆Pでは,2021年に「信用格付けにおける環境・社会・ガバナンス（ESG）

の原則」の格付け規準を策定し,5つの原則を整理した。また,格付けからのアウトプットとして,各発

行体の格付けの分析に,ESG のそれぞれの要素がどのように影響しているのかをスコアとして表す

「ESG クレジット・インジケーター」についても公表を開始するなど,透明性の向上に努めている。

本稿では,S＆P の最近の ESG に関する取り組みや,ESG 要因が格付けにどのように関連しているか

について,事例や考え方を含めて解説する。 

また,本稿では,ESG 要因を主因とする格付けアクションはどの程度あったか,ESG への取り組み

に関し,今後の格付け会社の課題は何か,ということも説明する。分析面では,アナリストの非財務情

報分析能力の向上に加え,定量的な評価の難しさなどの課題があると認識する。質と透明性を伴った

分析を市場へ提供することが格付け会社に期待される役割であると考えるため,ESG に関してもデ

ータや企業開示の整備などを踏まえつつ,S＆Pは今後も対応していくことになるだろう。 

 
１．S＆Pについて 
  

S＆P は格付け会社として 150 年以上の歴史
がある。グローバルには120か国以上の発行体
に格付けを付与し,25以上の国や地域に1500人
程度のアナリストを擁する。東京での事務所開
設は,日本に信用格付け制度が出来た 1985年で
ある。 
 現在日本法人で格付けしている事業会社,金
融機関,公的部門の発行体数はおよそ 280,スト
ラクチャード・ファイナンス部門では300超の
案件に格付けしている。  
  

２．S＆PのESGにかかわる取り組み 
1）市場関係者からの格付け会社に対する疑問・
期待 
 そもそも,格付け会社は ESG に関して何を提
供することを求められているのだろうか。社外
からの疑問や期待をまとめると以下のようなと
ころではないか。 
 まず,ESG の時間軸に関する質問をよく受け
る。例えば温室効果ガスの排出量の政策的なネ
ットゼロのターゲットは 2050 年に置かれる一
方,長期信用格付けのアウトルックが示す時間
軸は通常2年程度である。キャッシュフローや
収益の予測を作る場合も将来の 2,3 年程度であ
る。この期間のギャップがあるので,ESG に関
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連するリスクや機会は格付けの想定に入ってい
るか否か,ということを聞かれる。  
 格付け会社は ESG に関する透明性を高める
べきという期待値もある。これは投資家だけで
なく,金融規制当局からの期待でもあると考え
る。金融市場のインフラの1つとして,持続可能
な経済への移行を促す資金供給のため,格付け
会社にも役割を求めるものである。特にEU（欧
州連合）においては,ESG 要因が格付けアクシ
ョンの主因となっている場合は,その内容の開
示を求める規制が2020年から導入された。 
 また,投資家からは,格付け会社であれば,企業
の ESG のリスクや戦略に関しても正しい評価
ができるのではないか,という期待を聞くこと
がある。世の中にいわゆる「ESG格付け」のよ
うに ESG に関する評価がたくさんある中で,信
用格付けを通じて発行体と実際に会って,分析
している格付けアナリストは,より正しく評価
できるはず,と期待していただいているようだ。 
 
２）これまでの取り組み 
 このような疑問や期待がある中,S＆P として
は「信用格付けの中のESG」と「信用格付け以
外の ESG 関連評価」という二つの面から取り
組みを進めてきた。 
 本稿では,前者の「信用格付けの中のESG」に
焦点をあてる。後者の「信用格付け以外のESG
関連評価」というのは,企業の ESG のパフォー
マンスを点数化して評価したり,特定のファイ
ナンス案件の評価をしたりするもので,信用格
付けには直接関連しない。 

 グローバルには 2015 年頃から S＆P のレポ
ートにESGという用語が現れ始めた。2019年
頃からは,個別発行体の信用格付けの分析レポ
ートに,ESG の要素を信用格付け分析の中でど
う見ているか,という短いパラグラフを追加す
ることを開始した。こうした取り組みを通して
整理してきた考え方を格付け規準（クライテリ
ア）としてまとめたものが 2021 年公表の「信
用格付けにおける環境・社会・ガバナンス（ESG）
の原則」である。これはクロスセクターで適用
される格付け規準である。 
 加えて,2021年終わりからは,各発行体に関す
る「ESGクレジット・インジケーター」,セクタ
ー毎の「マテリアリティ・マップ」といった評
価・情報の公表を開始した。S＆Pはこれらを通
して,格付けの中の ESG 要因とはどういうもの
か,どう分析に影響しているのかということに
ついて,透明化を試みている。 
 
３）信用格付けにおけるESGの原則 
 ESG 要因は多様なステークホルダーとの関
係において広範囲にわたるものである。S＆Pが
信用格付けの分析上見ているのは,すべての
ESG要因ではなくて,ESG要因のなかでも信用
力に響く要因のみ（図１において ESG 要因と
信用要因が重なる部分）である。当たり前のよ
うながら,格付け会社とESGについて話す場合,
どの範囲を話しているのかを意識しないと,話
がかみ合わないことがある。 
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出所：「一般格付け規準：信用格付けにおける環境・社会・ガバナンス（ESG）の原則」,2021年10月20日 

 
 図 2 は信用力に影響を与えうる ESG 要因の
具体例を示す。S＆P では,これらの中でも特に
E（環境要因）の中の気候変動にかかる移行リス
クと物理的リスクは最も重要な要因とみている。
E や S（社会的要因）は産業毎のリスクを評価
したうえで,個社を評価している。G（ガバナン
ス要因）については,発行体の所在国の全体的な
制度や個社に依存する部分が大きいので,国を
ベースに個別に見ていくというようなアプロー
チをとっている。 
 S&Pが考える,格付けにおけるESGの原則は
以下の5項目である。 
1. S＆P が付与する長期発行体格付けに
既定の対象期間はない。 
2. ESG 関連の信用要因が信用力に及ぼ
しうる現在の,または潜在的な影響はセクター,
地域,事業体で異なる。 
3. ESG 関連の信用要因の方向性と明確
さは曖昧で急変しうる。 
4. ESG 関連の信用要因による影響は時
間とともに変化しうる。これは動的な性質を持
つS＆Pの信用格付けに反映されている。 
5. 信用力と ESGの水準は必ずしも相関
しない。 

 いくつかについて解説を加えたい。1 は前述
した投資家の疑問――ESG の時間軸と格付け
の時間軸は違うのでは――という疑問に関連し
て,あらためて宣言されたという面もある。信用
格付けに ESG 要因を織り込む場合,財務パフォ
ーマンスに関して,十分に明確な見解を持てる
とS＆Pが考える期間においては,具体的定量的
な予測を織り込む。一方,具体的予測をたてるに
はタイミングや蓋然性が予測しづらい場合,そ
れが明らかになるにつれて織り込んでいくとい
うこともある。また,数字がある程度予想できて
も,財務予測の期間より先に具現化すると思わ
れる場合は定性的に考慮する,ということもあ
り得る。              
 3の曖昧,急変しうるといったことが想定する
のは,たとえば異常気象による物理的リスクは
発生タイミングや影響の予測が難しい,といっ
たようなことだ。また,環境規制などは政権の交
替で大きく転換する可能性もある。 
 5については,環境保全に貢献する製品を作っ
ていて,E の面では優れた特性をもつ会社でも,
債務負担が非常に重ければ格付けは低いことが
予想される,というような例が考えられる。 
 ESG の要因は,格付け分析の構成要素の色々
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な部分で反映する可能性がある（図3）。たとえ
ば,環境や社会の変化によって業界全体で需要
が落ちたり,規制の急変に対応する必要が高ま
れば,「産業リスク」の評価に影響する。一
方,ESG のいずれかに問題ありと認識された企

業に対して投資家や銀行が急激にダイベストメ
ント（すでに投融資している金融資産を引き揚
げること）を進めれば,当該企業の流動性の評価
に悪影響がでるかもしれない。 

 
図3 

 
 
4）ESGクレジット・インジケーター 
 2021 年末に公表を開始した「ESG クレジッ
ト・インジケーター」は,格付けを決める時のイ
ンプット要素ではない。格付けを決めたあ
と,ESG 要因の信用力への影響を分離し,信用力
分析への関連性をよりわかりやすく表現するこ
とを目指すものである。格付けの評価項目の
色々なところに ESG の要因は影響しうる
が,ESG要因だけ取り出して,まとめてみたら,ネ
ットでプラスに影響しているのか,マイナスに

影響しているのか,中立的なのか,という評価を
し,ESG 要因の格付け分析への影響の方向性と
度合いを表すことを試みている。 
 E,S,Gのそれぞれに 5段階評価となっている
が,中央値の「3」の評価は「中立的」ではなくて,
「ややネガティブ」となっている。これは,信用
格付け分析にとって重大な ESG の検討事項
は,ポジティブというよりはネガティブな影響
を及ぼすことが多い,との S&Pの見解を反映し
ている。 
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図4 グローバル事業会社のESGクレジット・インジケーターの分布 

 

E：環境,S=社会,G＝ガバナンス。 

1：ポジティブ,2：中立的,3：ややネガティブ,4：ネガティブ,5：非常にネガティブ 

出所：S&Pグローバル・レーティング 「ESG In Credit Ratings Newsletter April 2022」,  April 21, 2022 

 
 グローバルの事業会社の ESG クレジット・
インジケーターの分布（図4）をみると,E,S,Gと
もに「2」,すなわち「中立的」が過半ではある
が,E やGの要素については,格付け上ネガティ
ブ方向の要素となっている先が相応にある。E
では「E-4」つまり,格付け分析上「ネガティブ」
となっている先も6.5％と,SやGに比べやや高
い。逆に,格付け上「ポジティブ」に働いている
「1」という評価は,全般に少ない。 
 インジケーターについて,例えば自動車セク
ターの例をみると,E のインジケーターで「3」
の「ややネガティブ」の評価が,事業会社セクタ
ー全体との比較でより多くなっている（図 5－
a）。これは環境規制への対応が主要因で,競争上
のリスク要因や財務上の負荷となっていること
を示している。ガバナンスも全体に比べると「や
やネガティブ」が多い。個社要因の場合もある
が,プライベートエクイティなど,投資期間が限

られるフィナンシャルスポンサーがオーナーで
あるため,あまり多様なステークホルダーとの
バランスを考慮しない経営が行われていること
を反映している場合もある。S は中立的が多数
であるが,S＆P では今後重要性が高まる可能性
もあるとみている。自動車の保有意欲の低下な
どの社会的変化や,自動運転にかかわる損害賠
償責任などの重要性が増してくる可能性がある
とみているためである。 
 インジケーターの特徴あるセクター例として,
石油ガス上流の業界がある。このセクターで
は,Eは「4」の「ネガティブ」の評価が95％と
かなり高い状況になっている（図 5－b）。これ
は,気候変動に関連して脱化石燃料化が進む中,
エネルギー転換のリスクが分析上もネガティブ
に影響しているためである。一方で,当業界の大
手企業の格付けは強い財務によって高く維持さ
れている（例えば Chevron Corp. と Exxon 
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Mobil Corp.はAA－,Shell plcはA＋）。先の「信
用格付けにおける ESG の原則」の 5 番にあっ

た「 信用力とESGの水準は必ずしも相関しな
い」例とも言える。 

 
図5 ESGクレジット・インジケーターの分布 
a.自動車業界 

 
 
出所：S&Pグローバル・レーティング 「ESG Credit Indicator Report Card：Autos」,  Nov. 20, 2021   

 
b. 石油ガス上流業界 

 

 
出所：S&Pグローバル・レーティング 「ESG Credit Indicator Report Card：Oil And Gas Upstream And Refining」,  

Nov. 24, 2021   

 

5）マテリアリティ・マップ 
 他に,2022 年 5 月からはセクター毎に「マテ
リアリティ・マップ」という情報を出している。
ステークホルダーにとって重要であるとともに,

事業体の財務上も重要なインパクトを持ちうる
EとS要因をセクター毎に特定し,相対的なマテ
リアリティ（重要性）を概念的に整理して示し
たものである。
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図6 マテリアリティ・マップ（石油ガス業界の例） 

 
出所：S&Pグローバル・レーティング 「ESG Materiality Map Oil And Gas」, May 18,2022 

 
マッピング図では縦軸にすべてのステークホル
ダーにとってのマテリアリティ,横軸に信用力
上のマテリアリティをとっている。例えば,石油
ガス業界の例（図 6）では左上にプロットされ
る項目が多い（例：労働環境,水の利用,コミュニ
ティへの影響など）。これは,すべてのステーク
ホルダーにとっては重要な要因であるものの,
信用力への影響という意味では相対的な重要度
が高くないという要因が多いということを示し
ている。信用格付けのアナリストとしては,相対
的に信用力上のマテリアリティが大きいと思わ
れる要因（例：気候変動にかかる移行リスク,汚
染など）について,重点的に発行体とコミュニケ
ーションをしていくことになるだろう。 

３．ESGと格付けアクション 
 ESG の要因は実際どの程度格付けアクショ
ンに影響しているのか。2021年にはESG要因
がドライバーとなった格付けアクション（格付
け・アウトルックの変更,クレジットウォッチへ
の掲載）はグローバルで550件だった。うち約
8割の 451件はネガティブ方向のアクションで
あった。 
 要因別ではSが一番多かった。新型コロナウ
ィルスによるパンデミックを S＆P は社会的要
因の「健康・安全」いう項目と結び付けている
ことを踏まえ,コロナ禍により直接的影響を受
けた格付けアクションをS要因と分類していた
ためと考えられる。 
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図 7 格下げのうち ESG 要因によるもの（紺色（濃色部分））とよらないもの（青色（淡色部分））
（2021年1月－12月） 

 
注：2021年 1月から12月の格下げ。ストラクチャード・ファイナンスの債券・トランシェを除いては発行体ベース

（子会社を除く親会社のみ）。 

出所：S&Pグローバル・レーティング 「ESG In Credit Ratings Newsletter January 2022」, January 27, 2022 

 
図 7 はセクター毎の格下げのうち,ESG 要因に
よるものとそうでないもの,ESG 要因がドライ
バーとなった格下げの比率を示す。ソブリン・
IPF（公的部門）を除き,格下げのうち,ESG要因
がドライバーとなった比率は,全格下げの 2 割
前後となっている。ソブリン・IPFではESG要
因による格下げ比率が他のセクターよりかなり
高い。これは,コロナ禍による経済・財政へのダ
メージ（S要因）や,特に途上国においての個別
のガバナンスの問題の発生（G要因）などを反
映している。 
 ESG 要因がその格付けアクションの主要ド
ライバーとなっている場合,S＆P はドライバー
となっている ESG の特定の項目を格付けアク
ションのリリースなどの公表物に記載し,説明
を加えている。 
 
 

4．まとめ：格付け会社の今後の課題 
 こうした ESG への取り組みは,振り返れば格
付け会社の歴史の中でも一つの大きな転換点と
なるのではないか。S＆Pとしても対応を進める
中,格付け会社の今後の課題も明らかになりつ
つある。 
 まずは,アナリストのアップスキルである。
ESG の重要性が増し,説明の透明性が求められ
るなか,アナリストは非財務情報についても,必
然的に知識や分析力を付けていく必要がある。
実際,S＆Pでも特にこの 2－3年は Eや S,サイ
バーリスク関連の研修等に時間を費やしている。
また,ガバナンスに関しては伝統的に独立した
評価要素としてきたが,潜在的なリスクをとら
える重要性は増している。近年ガバナンスに対
する市場の期待値も高まってることに加え,情
報公開も進んできたため,問題が起こった場合
のインパクトも増している感がある。 
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 二点目として,ESG の影響について透明性を
高めるため,格付け会社の説明や開示等にも工
夫が必要である。一方で,多岐にわたる ESG 要
素の複雑さ,データの制約や時間軸の長さなど
において,定量的に説明を行うことは難しい。企
業の開示も進んできてはいるが,質,量,比較可能
性などの面で,データ整備などの前提が整う必
要もあるだろう。また,格付け会社が格付けを付
与すること以上に,ESG に関連してどのような
説明を行うことが正解なのかは,市場の要請に
合わせて変わっていく可能性もある。 
 三点目として,具体的な金融商品の評価にお
いても,考え方の整理が必要となってきている。
例えば,サステナビリティ指標で金利が変動す
るような債券はどこまで格付けできるのか。ま
た,そのような商品がハイブリッド債であれば,
資本性は評価できるのか,といった検討をする
必要がでてきている。 最後に,「信用格付けの
中の ESG」と,いわゆる「ESG格付け」の違い
について繰り返し説明をする必要があると感じ
ている。この二つは,先の ESG の原則の考え方
にあるように,評価のスコープが異なるが,混同
されがちである。 
 これらの課題認識を持ちつつも,ESG 関連の
分析の質を高め,透明性をもって市場へ情報提
供することが格付け会社の役割であると考えて
いる。今後もデータや企業開示の整備,制度面の
進化などを踏まえつつ S＆P も対応していくこ
とになるだろう。 
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