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    はしがき 
 

 

近年、気候変動などの地球環境問題、人権の尊重、組織の統治の在り方など、環境（E）・社会（S）・

ガバナンス（G）の三つの要素を重視する動きが世界的な潮流になっています。とりわけ地球環境問

題において、気候変動のメカニズム研究でプリンストン大学の真鍋先生がノーベル物理学賞を受賞

され、日本政府が「２０５０年カーボンニュートラル」というロードマップを示したこともあり、

「環境の E」が強調されていますが、S や G についても、国や自治体、民間で、持続可能な世界を

目指し様々な取り組みが開始されています。 

さらにこの動きは、金融や投資の分野に広がりを見せており、特に金融界では、機関投資家によ

る「責任投資原則」への署名や「スチュワードシップ・コード」の受け入れ表明等が、今や必須と

いえる状況にあります。 

一方、私どもが属する非営利セクターについても、組織体として資産運用を行っているため投資

家的要素を有しており、また公益法人は公益目的事業自体が ESG と広くかかわっています。資産規

模によって異なるとは思いますが、公益法人こそ、公益目的事業のみならず資産運用を通じて環境

や社会への貢献に寄与することが大変重要であると考えております。 

このような観点から昨２０２１年１０月に、公益法人のための「ESG 投資研究会」を立ち上げ、

ESG への正しい理解と公益法人の資産運用収入の向上及び安定化に寄与し、さらに資産運用を通じ

た環境や社会等へ貢献ができるよう、議論をすすめて参りました。 

本報告書は、その講演録や各研究会での意見の内容をとりまとめたものです。 

研究会活動に先立つ特別講演会では、ESG 投資分野の第一人者である高碕経済大学学長水口剛先

生による「公益法人にとっての ESG 投資」と題する講演、非営利法人の資産運用が専門のインディ

ペンデント・フィデューシャリー株式会社マネージングディレクターの粟津久乃様による「公益法

人の資産運用の現況」と題する講演を、また新春講演会においても「気候変動予測の現状と今後の

展望」と題して海洋研究開発機構の河宮未知生先生から講演を賜り、多くの方から賛辞を頂きまし

た。改めて厚く御礼申し上げます。 

さらに、研究会活動では、２０２１年１０月の第１回から２０２２年２月の第５回まで毎月開催

し、副委員長の光定洋介委員、金融専門家を代表してチバース陽子委員、太田珠美委員、下島貴志

委員、さらに実務家を代表して加藤徹生委員より講義を頂いたほか、委員の皆様にはご多用の中毎

回参加を賜り、熱心な意見交換や質疑応答を頂きました。重ねて厚く御礼申し上げます。 

なお、引き続き本研究会では更なる研究に備えてワーキンググループを開催しており、２０２２

年４月より、第２フェーズに移行し、研究会活動を行って参ります。 

本研究会での議論や意見が、公益法人にとって意義深いものとなり、今後少しずつであっても資

産運用を通じて持続的に ESG に貢献できますことを願っております。 

２０２２年３月 

公益財団法人 公益法人協会 

理事長 雨宮 孝子 
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   ESG 投資研究会の設置趣意 
 
 
１．趣 旨 

(1) 近時、気候変動リスクや人権問題等への関心の高まり等を背景に、ESG（Environment:環境、

Social:社会、Governance:ガバナンス）を重視する動きは、“経営”の分野で加速してお

り、さらにこの動きは、“投資”の分野にも広がりを見せている。ESG 投資とは、この「環

境要因」、「社会要因」、「ガバナンス要因」という要素を投資判断に組み入れる動きで

ある。日本でも、国連の責任投資原則（United Nations Principles for Responsible 

Investment）を受け入れる機関でその意識が高まり、急速にこの動きが拡大している。 

(2) こうした情勢下、公益法人（特に公益財団法人）においても、現実に資産運用を行ってお

り、投資家的要素をもっていること、さらに公益目的事業自体が、ESG と広く関わってい

ることから、ESG 重視の経営や ESG 投資の流れが、受け入れられつつあると言える。むし

ろ、社会のために資することを目的とする公益法人こそ、資産運用を行うにあたって ESG

に配慮することや、資産運用を通じた環境や社会等への貢献を図ることは、極めて重要で

あると考えられる。 

(3) このような観点から、公益法人に対する ESG 投資の理解の促進と ESG に配慮した運用機

会・商品の提供を行うことを目的に、学識経験者（大学教授等）、専門家（運用機関、シ

ンクタンク等）及び実務家（法人団体）を構成員とする研究会を、今般、たちあげるもの

である。 

(4) なお、本件設置に先立ち、事前に 2021 年 6 月～7月にかけて、（公財）公益法人協会では、

会員団体を中心に、法人の資産運用の現況、資産運用の課題、ESG 投資への関心、さらに

は、研究会設置に向けた趣旨賛同の有無等について、アンケートを実施している。（添付

省略） 

 

２．研究会の概要 

(1) 名称：「ESG 投資研究会」 

(2) 目的：  

公益法人に対する ESG 投資の理解促進および ESG に配慮した運用機会・商品の提供を行うこ

とを目的とする。 

具体的には、公益法人を主な対象として、「資産運用収入の向上及び安定化」と「資産運用を

通じた環境や社会等への貢献」を両立させるような投資のあり方や手法・運用商品を、関係団

体や運用機関の協力を得て、研究する。 

(3)  メンバー 

A 委員長：委員の互選による。 

B 委員：学識経験者（大学教授等）、専門家（運用機関、シンクタンク等）及び実務家（法

人団体）の中から、委嘱する。 
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委員の任期は、当面、2021 年 10 月 1 日から 2022 年 3 月末日の年度末までとする。 

なお、委員は原則として無報酬とするが、学識経験者および講師に対しては相応の日当を

支給する。 

 

【委員候補者案】 

委員は決定次第、別途報告する。 

学識経験者(大学教授ほか) 若干名 

専門家(証券会社又は投信委託会社、シ

ンクタンクほか) 

３社５名程度 

専門家（信託銀行ほか） １社２名程度 

実務家（法人団体） 10～15 団体想定。（事前アンケートに

よる研究会への参加意向団体及び案内

希望団体から参加を募集する。） 

C 事務局：（公財）公益法人協会内に置く。 

D 期間：プロジェクトの対象期間は、事業年度をまたぎ 2021 年 10 月 1 日から 2023 年 3 月

末日までの 1.5 年間を予定する。 

（ただし、委員はとりあえず 2022 年 3 月末日までの任期とし、次年度は更改を含め再度委

嘱する。）  

(4) 研究活動の内容・方法 

上記委員を中心に、以下の内容で研究会を開催する。 

A 期間：2021 年 10 月～2023 年 3 月まで 

    （第一フェーズ及び第二フェーズ）  

B 場所：公益法人協会 10 階会議室。ZOOM でのオンライン会議を予定する。 

C テーマ： 

研究テーマは、第一フェーズ（2021 年 10 月～2022 年 3 月まで）、第二フェーズ（2022 年

4 月～2023 年 3 月）に分けて、以下の通りとする。 

【第一フェーズ】： 

日時：2021 年 10 月～2022 年 3 月まで原則毎月 1 回、5回開催する。 

時間は 17：00～19：00 を予定。 

場所：公益法人協会 10 階会議室、ZOOM でのオンライン会議。 

テーマ： 公益法人を中心とした非営利セクターを対象に、資産運用の実態とその課題、さ

らに ESG 投資への取り組み状況、ESG 商品事例の研究等」を行う。 

なお、2022 年 3 月に報告書をとりまとめる。 

 内容 

第 1回 ESG 投資研究会（2021

年 10 月 4 日） 

キックオフ、趣意説明、委員の委嘱と委員紹介、

内規の制定、アンケート結果報告、 

「公益法人と ESG 投資―基礎と概要―」（産業

能率大学光定教授）、今後の進め方・自由討議 
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第２回 ESG 投資研究会（2021

年 11 月 9 日） 

「公益法人・地方自治体等の資産運用状況と

ESG 投資への取組み、ESG 商品事例研究」（証券

会社・シンクタンク）、自由討議 

第３回 ESG 投資研究会（2021

年 12 月 8 日） 

「公益法人・地方自治体等の資産運用状況と

ESG 投資への取組み、ESG 商品事例研究」（証券

会社・シンクタンク）、自由討議 

第４回 ESG 投資研究会（2022

年 1 月 17 日） 

「公益法人・非営利セクターの資産運用状況と

ESG 投資への取組み、ESG 商品事例研究」（信託

銀行）、事例研究 

第 5回 ESG 投資研究会（2022

年 2 月 7 日） 

REEP 加藤代表による報告、第一フェーズとりま

とめ、最終意見交換 

（2022 年 3 月） 報告書とりまとめ（報告書の提出は4月末まで） 

【第二フェーズ】 

日時：2022 年 4 月～2023 年 3 月まで、7回程度開催する。 

時間は 17：00～19：00 を予定。 

場所：公益法人協会 10 階会議室、ZOOM でのオンライン会議。 

テーマ：公益法人向けの資産運用手段の検討、公益法人向けファンドとしての「私募投信」

「合同運用金銭信託」「ファンドオブファンズ」等の組成の具体的検討を行う。 

また、第二フェーズの研究会では、ワーキンググループ設置により実務的な検討を行う。 

スケジュールの概要は、別紙 ESG 研究会日程表案のとおり。（添付省略） 

(5) 講演会の内容 

公益法人界での ESG 投資の理解を深めることを目的に、以下の通り講演会を行う。 

A 日時：2021 年 10 月 15 日金曜日 13 時 30 分開催を予定。 

B 場所：「如水会館 ３階 松風の間」を予定 

東京都千代田区一ッ橋 2-1-1 

C 定員等：50 名程度、（松風の間 214 ㎡の着席最大定員は 100 名） 

D テーマ：「ESG 投資と公益法人（仮題）」 

E アジェンダ 

13：30～13：40 開会挨拶 

13：40～14：45 講演１「公益法人の資産運用の現状」 

講師：インディペンデント・フィデシャリー㈱ 粟津久乃氏 

14：45～15：00 休憩 

15：00～16：30 講演２「公益法人にとっての ESG 投資」 

講師：高崎経済大学 学長 水口剛氏  

16：30～16：40 閉会挨拶 
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３．成果と波及効果 

(1)成果の形態・内容、発信の方法・対象 

「研究会」での研究成果については、報告書としてとりまとめ、世間一般ならびに本研究会

その他の関係者宛報告する。 

また、その概要につき「公益法人」誌に発表し、当協会その他のホームページ等においても、

適宜公表する。 

「講演会」についても、同様にその概要を「公益法人」誌に発表し、当協会その他のホーム

ページ等でも適宜公表する。 

「研究会」での報告を受けて、公益法人の資産運用手法への提言や公益法人向けファンドの

組成の検討成果が得られるに至った場合には、別途報告書を取りまとめる。提言を含めた発表

の方法はあらためて検討する。 

(2)期待される波及効果 

ESG 投資研究会の目的は、公益法人に対する ESG 投資の理解促進および ESG に配慮した運用

機会の提供を行うことである。 

この ESG 投資研究会の創設と研究会活動の実施により、公益法人特有の運用課題を浮き彫り

にしつつ、資産運用手法としての ESG 投資の理解が、公益法人界において深まることを期待す

るものである。さらに、ESG に配慮した運用手法が定着し、実際に ESG 投資を行う公益法人が

増加することを期待する。 

この結果、公益法人界が全体として、環境や社会さらにはガバナンスを考慮した持続可能な

社会システムの形成を担う一セクターとなり、一般社会から認知されるようになることを目指

すものである。 
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15 竹澤 秀樹 公益社団法人日本証券アナリスト協会 理事・事務局長 

16 姫田 和仁 公益財団法人稲盛財団 理事・事務局長 兼 経理財務部長 

17 廣瀬 道男 公益財団法人オイスカ 副理事長 

18 福冨 達夫 公益財団法人セゾン文化財団 管理部長 

19 湯田 慎吾 公益財団法人諸橋近代美術館 総務部 統括部長 

20 雨宮 孝子 公益財団法人公益法人協会 理事長 

21 鈴木 勝治 委員長、公益財団法人公益法人協会 副理事長 

オブザーバー 

22 鬼塚 和利 三井住友信託銀行 本店法人業務第一部 主務 

23 司    淳 日興リサーチセンター株式会社社会システム研究所 ESG 投資

調査室 主任研究員 

事務局 

24 長沼 良行 公益財団法人公益法人協会 理事 

25 竹井  豊 公益財団法人公益法人協会 調査部長 

26 白石 喜春 公益財団法人公益法人協会 調査部主任 
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    ESG 投資研究会 第 1フェーズ議事経過 
 

 

月別 備考 スケジュール 

2021 年

10 月 

 

4 日(月) 

 

 

 

 

 

15 日(金) 

【第一フェーズ】 

・第１回 ESG 投資研究会 

  １．研究会の趣意説明、委員紹介、アンケート結果報告（事務局） 

  ２．「公益法人と ESG 投資」～基礎と概要（産業能率大学経営学 

    部教授 光定洋介氏） 

  ３．今後の進め方、自由討議、 

・講演会「公益法人と ESG 投資」開催 (場所：如水会館・３階「松 

 風の間」千代田区一ツ橋 2-1-1、講師：高崎経済大学学長 水口剛 

 氏、インディペンデントフィデュシャリー株式会社マネージング 

 ディレクター 粟津久乃氏) 

11 月 

9 日(火) ・第２回 ESG 投資研究会 

  １．事例研究Ⅰ「ESG 投資の動向及びサステナブル・ファイナン 

    ス商品の多様化」（SMBC 日興証券株式会社サステナブル・フ 

    ァイナンス部 部長 チヴァース陽子氏、公益法人業務部副部 

    長 小金澤英樹氏、サステナブル・ファイナンス部 金子良介 

    氏） 

  ２．自由討議 

12 月 

8 日(水) ・第３回 ESG 投資研究会 

  １．事例研究Ⅱ「インパクト投資の現状と課題」（大和総研 SDGｓ 

    コンサルティング室室長 太田珠美氏） 

  ２．自由討議 

2022 年 

１月 

17 日(月) 

 

 

 

 

 

25 日(火) 

・第４回 ESG 投資研究会 

  １．事例研究Ⅲ「集団投資スキームを活用した ESG 投資について」 

    （三井住友信託銀行アセットマネジメント企画推進部審議役  

    下島貴志氏） 

  ２．自由討議 

・新春特別講演会「気候変動予測の現状と今後の展望」開催 

    (オンライン開催、講師：国立研究開発法人海洋研究開発機 

    構 環境変動予測研究センター センター長 河宮未知生氏) 

２月 

7 日(月) ・第５回 ESG 投資研究会 

   １．事例研究Ⅳ「小規模財団における ESG 投資の導入とその効果」 

    （一般財団法人リープ共創基金代表理事 加藤徹生氏） 

4 
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   ２．第一フェーズ報告書とりまとめに向けての議論 

   ３．第二フェーズに向けての自由討議 

３月 
 ・第一フェーズのとりまとめ 

・第 1フェーズ調査報告書の作成 
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   ESG 投資研究会の報告骨子 
 

 

１．本研究会の目的と公益法人にとっての持続可能な資産運用の在り方 

  （総括） 

 
 
 
 
 
 

5 

【本研究会の目的】 

・公益法人は本来、それぞれの公益事業を通じて社会に貢献する存在であるが、同時 

 に法人の資産運用を通じても社会の持続的な発展に貢献することが出来る。この 

 ため、公益法人においても、ESG 投資の本質を正しく理解する必要がある。 

・ESG 投資を実践する前提として、公益法人の資産運用についての現状分析や問題点 

 の整理を行い、最大公約数的な考え方や具体的な手法の取りまとめを行う。 

・また、公益法人に求められる投資や運用に対する考え方、長期的な視点でのインフ 

 レや円安に備えどのように考えるのかという点についても、この研究会で整理す 

 る。 

・更に可能であれば、ESG 要素を考慮し、様々な公益法人が安心して長期に保有でき 

 る公益法人専用ファンドの組成や投資スキームの検討を行う。 

【公益法人と資産運用】 

・公益法人が自立して永続的に活動するためには、長期的な展望とそれを支える財 
 務基盤が必要である。 
・公益法人にとっての資産運用とは、寄附や会費と同様に法人の活動を担保する収 
 入手段であり、同時に保有する金融資産の長期的な保全手段でもある。 
・公益法人が資産運用を通じて持続可能な社会の実現に貢献する手法を今後さらに 
 研究する。 
【公益法人における資産運用の基本的な考え方】 

・単年度の事業支出を担うキャッシュフローの創出と、インフレ等も加味した上で 

 の長期的な財産の保全と価値の増加の、両立を目指す。 

・国内外の分散投資と長期運用を基本として、過度な債券偏重や自国通貨バイアス 

 はむしろ好ましくないと考える。またリスクとリターンを勘案した上での価格変 

 動は受容しないといけない。 

・上記を取り組む上で、キャッシュフローと総合リターンの確保のため、リスク許容 

 度とあわせ、ESG 的要素も考慮する。 
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２．公益法人にとっての ESG 投資の本質（特別講演会） 

 

 

 
 
・資産運用の高度化やより高いリターンを目指すこともあろうが、「ESG 投資の本来の意味」と 

 は何かを考えるべきである。 

・資産を運用することは、必ず社会に何らかの「インパクト（影響）」を与えている。 

・公益法人も「資金の出し手」として、広い意味ではアセットオーナーであり、地球環境や社 

 会への影響に責任を負っている。責任投資という考え方が定着するきっかけとなったのが 

 「責任投資原則（PRI）」である。 

・この理念を投資の言葉に置き換えると、投資の判断を「リスクとリターンの２次元」から「リ 

 スク、リターン、インパクト（影響）の３次元」へと広げていくことである。 

・公益法人が実際に ESG 投資を行うにあたっては、通常の「資産運用の基本方針」だけでなく、  

 「ESG 投資の基本方針」も策定することが好ましい。 

・公益法人の実態である資産規模が小さく人材もいない等の課題に対しては、外部のイニシア 

 チブへの参加やアライライアンス等を検討してよいのではないか。 

 

３．公益法人の資産運用の実態（特別講演会） 

 

 

 

 

・公益法人協会の資産運用アンケートによると、二極化が進んでおり、残念ながら「資産管理 

 型法人」では運用できる債券がなく預金に資金滞留している状態で、超保守的な運用を継続 

 している。一方、「準・資産運用型法人」と「資産運用型法人」では預貯金や公債以外に運用 

 内容の多様化を進めている。特に「資産運用型法人」は安定資産も増やしつつ、リスクも取 

 り、さらに分散し積極的に運用を行っている。 

・持続可能な資産運用を行うためには基本ポートフォリオが重要である。法人の規模や運用タ 

 イプごとにリスク許容度や目標とする利回りは異なるが、残念ながらまだ、目標とするリタ 

 ーンと取りうるリスクが明確になっていない法人が多いのが現状である。 

・新しい資産運用モデル、すなわち分散投資、資産配分比率を中心に据えた資産運用の在り方 

 を考える必要がある。 

 

４．公益法人の ESG 投資における留意点（研究会） 

 

 

 

 

公益法人が資産運用を通じて、持続的に ESG に貢献していくためには、「ESG 投資の

本質」について正しく理解する必要がある。 

公益法人にとって厳しい運用環境が続くが、長期的な運用には基本ポートフォリオが重

要である。ＥＳＧのテーマは「持続可能性」であり、持続可能な資産運用ができている

かを今一度考えてほしい。 

公益法人の資産運用と ESG 投資では、「①純粋にリターンを追求すべきか、ESG に配

慮してリターンを追求すべきか、②ESG の見極め（ESG 金融商品の見極め、ESG 発

行体の見極め）に留意する必要がある。 
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（１）公益法人にとっての ESG 投資の意義や課題 

・ESG を考慮することは、投資リスクを低減し収益機会につながるので合理的だという側面と、 

 自然資本や社会・関係資本などの経済活動の基盤を守るという側面がある。 

・公益法人としては「ESG よりも純粋にリターンを高めることを追求すべき」という考え方の 

 ほかに、「公益法人だから公益に配慮し社会善につながる ESG を配慮すべき」と「ESG に配慮 

 した投資はリターンにつながるから ESG 投資を行うべき」との考え方がある。 

・公益法人特に公益財団法人では、公益目的事業の財源を運用益で賄っていくスタンスから、 

 リターンは重要である。そのうえで、E 環境や S社会に貢献できればよい。 

・公益法人が ESG に配慮をした運用を行う場合、公益法人内部に目利きができる人材が乏しい 

 ことも多く、それを代行するゲートキーパー（またはアドバイザー）としての金融機関等の 

 役割が重要になる。 

 

５．公益法人等非営利セクターでの ESG 投資の事例（研究会） 

（１）サステナブルファイナンス/ESＧ関連商品の多様性、定義や基準 

・EU では、整理が先行しており「EU タクソノミー（定義と基準を示した分類）」に基づく基準・ 

 ラベル付けがされており、投資家に分かりやすい。日本では、今後、投資家にとってわかり 

 やすい開示が求められる。 

・EU では、資産運用事業者等には、「サステナビリティ情報開示に関する規則（SFDR）」により 

 「９条ダークグリーン」「８条ライトグリーン」「６条ブラウン」の三分類が施行されている。 

 また、機関投資家は「EU タクソミー最終版」、企業は「企業のサステナビリティ報告に関す 

 る指令（CSRD）」により、今後開示の充実が行われる見込みである。 

・ESＧ関連商品のうち債券は、国際資本市場協会（ICMA）による市場参加者向けガイドライン 

 に基づき、主に資金使途によって分類されている。資金使途限定型（グリーン適格事業、ソ 

 ーシャル適格事業、その両方等）は、投資家からみても明確で透明性が高い。 

・SDGs 債に固有な「投資表明」事例が公益法人でも増加している。市場への訴求メッセージと 

 して評価されている。 

 

（２）ESG 関連商品の評価 

・ESＧへの配慮が必ず投資リターンにつながるという明確な論拠はないと思われる。 

・一方、ESG 投資では、市場下落時に、ESG 評価の高い企業のパフォーマンスが ESG 評価の低 

 い企業のパフォーマンスより優れているという連動性が、フィデリティとブラックロックの 

 検証によりなされている。 

・「リスク」とともに「機会」の企業価値への影響、つまりダウンサイドリスクだけではなく技 

 術活用によるアップサイドの影響により企業価値を高め得るという見方はある。 

 

（３）ESG 投資（債券と株式） 

・ESG 債市場規模はここ１～２年で拡大しており、公益法人によるグリーンボンド、ソーシャ 

 ルボンド、サステナビリティボンドへの投資は既に行われている。 

・SDGｓ債特有の「投資表明」は、金融機関、地方自治体、学校法人、もちろん財団法人も、さ 
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 らに事業法人の間でもかなり増加している 

・ESG に資金使途を限定した債券は、グリーン性やソーシャル性・サステナビリティ性等の判 

 断が、資金使途、フレーワーク等の開示や、外部評価によって可能である。 

・投資家から見ると、資金が SDGs の達成に貢献する事業にのみ使われるということが担保さ 

 れているため、債券投資を通じて SDGs に貢献することが可能である。 

・今後、リターン追及を考えると、ハイブリッド商品のような形もあり得る。 

・株式の場合は、価格変動リスクへの許容度から、分散投資を行うとしても、法人の基本ポー 

 トフオリオに組み入れられるかどうか、またその組み入れ割合が課題となる。 

・ESG 投資で代表的な手法は 8 つ程度あるが、一番多いのが ESG インテグレーション、その次 

 がネガティブスクリーニングである。 

 

（４）インパクト投資 

・インパクト投資は最近注目を集めている分野である。「リスク」「リターン」という従来の伝 

 統的な投資の軸に「インパクト」という３つ目の軸が加わる。 

・インパクト投資の４つの要素「意図」「経済的リターン」「アセットクラスの幅」「インパクト 

 評価」の中では、「意図」と「インパクト評価」が重要になる。 

・経済的なリターンだけを重視する「一般的な投資」とインパクトだけを期待する「寄附」の 

 間で、グラデーションがあり、「ESG 投資」と「インパクト投資」がある。 

・具体例として、財団法人や学校法人におけるインパクトファンドや、運用会社におけるイン 

 パクトファンドの商品化等がある。 

 

６．ESG ファンドの検討（研究会） 

（１）ESG 関連ファンド 

・公益法人の場合、自ら ESG 投資先企業群を見極め評価するのは難しく、目利きの能力に対す 

 る信頼という形で、ファンド形式への投資が好ましい。 

・ファンド組成の課題は、ファンドの ESG テーマと複数資産の組み入れ割合である。 

・公益法人向けファンドでは、公益目的事業に充当するための財源として、分配金のキャッシ 

 ュフローが必要である。リターンを達成するために資産クラスを選定する必要がある。 

・現状の円債券の金利レベルでは期待利回りに満たないため、他のキャッシュフロー（配当と 

 か分配金）が見込めるような資産クラスを入れていかないといけない。 

・リターンを獲得する方法論として、メザニン（劣後ローン／劣後債、優先株／種類株式など、 

 シニアローンと普通株式の中間的なもの）のようなものもあり得る。 

・個々の事情で債券中心でないとそもそも運用ができない法人もあり、リスク許容度によって、 

 資産クラスもしくはそのファンドの形態を分けていこうというのは、いい考え方である 

・債券型を選択することも、バランス型を選択することも、さらに株式とかにシフトしたもの 

 を選択することもできるようなイメージがあるのが一番よいと思われる。 

 

（２）集団投資スキーム事例 

・集団投資スキームには、「投資信託」というメジャーな集団投資スキームに加え、「信託社債」 
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 や「合同金信」もある。 

・投資対象資産は、債券、株式、オルタナティブ、そしてローン等もある。 

・この研究会で議論されてきたとおり、国内 ESG 債券を投資対象とするのは利回りの確保が難 

 しく、債券でリターンを求める設計なら外貨建グリーンボンド等が対象となる。 

・日本株式を対象とする場合、インパクト投資や、高配当株を投資対象にネガティブスクリー 

 ニングを加味したファンドの事例がある。 

・マルチアセット（複数資産）になると、バランス運用という形になるが、投資対象の組み合 

 わせと ESG 投資手法が課題である。今後はマルチアセット指数のパフォーマンスに連動した 

 私募債も考えられる。 

 

（３）小規模財団における ESG 投資事例 

・助成財団として、資金を運用し運用益を市民・NPO に還元するというモデルである 

・基金として長く預かり中長期でリスクをマネージできればいいとい前提で、配分比率を決定 

 している。（国内株式 35％、海外株式 35％、海外債券 30％程度） 

・分散投資の考え方はまず国際分散にある。円以外の資産にも分散をしていくのが前提。 

・日本の公共資金では、「単年度予算の問題」が大きい。１年区切り１年で成果を出して終わら 

 せてしまうでは成果も小さく、長期的な資金の流れが必要である。 

・公益財団法人も、責任ある企業を応援するような形での ESG 投資、社会全体のリスクを下げ 

 ていくことが望ましいのではないかと思っている。 

 

７．第二フェーズに向けての総括 

・現状、資産管理型の公益法人が多いという実態も踏まえて、公益法人に求められる投資とか 

 運用に対する考え方、長期的な視点でインフレとか円安に備えてどのように考えるのかとい  

 う点についてもこの研究会で整理したい。 

・長期的なインフレ、もしくは円安などを実質的な購買力の低下と考えたとき、公益法人とし 

 ての持続可能な資産運用、もしくは資産管理のあり方、資産保全のあり方をしっかり検討し 

 た上で、第二フェーズに続けていきたい。 

・イギリスのガバナンスコードの例でも、資産とか財産の保全が大きな項目を占める。 

・大きな要素として、資産の運用や管理、さらには永続的な保全が必要である。 

・公益法人活動の一番のポイントは、自立して持続可能な活動であることである。従って、活 

 動を今後永続的にしていくために、投資というのは大きな手段であるという基本に議論がな 

 っていかないと、長期的という発想も出て来ない。 

・公益法人運営に関わっているトップレベルの方たちが、長期的展望というのを立てるモチベ 

 ーションが上がってこない点も、何か明確な指摘ができないか。 

・投資というのは、本来は自立であり、持続可能性を担保する大きな手段である。 

・安定したキャッシュフローの確保と併せて長期的な資産価値の増大が必要である。 

・長期的な視点でインフレや円安などのリスクに対応するためには分散投資が基本で、自国通 

 貨（円）や債券への偏重はむしろリスクと考える。 

・公益法人が資産運用を通じて持続可能な社会の実現に貢献する手法をさらに今後研究する。 
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・これらを踏まえ、公益法人に投資に資する ESG ファンドなど ESG 要素を考慮した具体的商 

 品の検討を今後行う。 

以上 
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   ESG 投資研究会講義レポート 
 

 

１．特別講演会「公益法人と ESG 投資」 
 

 （公財）公益法人協会では 10 月 15 日、東京・神保町の如水会館で、特別講演会「公益法人

と ESG 投資」を開催した。 

 本講演会は、ESG 投資の理解促進・事例研究および ESG に配慮した運用機会・公益法人専用

ファンドの組成の検討を目的として立ち上げた「公益法人 ESG 投資研究会」のキックオフイベ

ントとして開催されたもの。当日は、オンライン参加を含め、公益法人・ 証券会社関係者等約

120 名が参加した。 

 

＜プログラム＞ 

 ◇開会挨拶  雨宮孝子（（公財）公益法人協会理事長） 

 ◇講 演 Ⅰ 「公益法人の資産運用の現状」 

       粟津久乃（インディペンデントフィデュシャリー㈱ マネージングディレクター） 

 ◇講 演 Ⅱ 「公益法人にとっての ESG 投資」 

       水口剛（高崎経済大学学長） 

 ◇閉会挨拶  鈴木勝治（（公財）公益法人協会副理事長） 

 

10 月 15 日、東京・神保町の如水会館で 

 

 

 

6 
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（１）講演Ⅱ「公益法人にとっての ESG 投資」 

 

  (公財)公益法人協会では、10 月 15 日に特別

講演会を開催した。講演Ⅱでは、高崎経済大学学

長・水口剛氏が、「公益法人にとっての ESG 投資」

をテーマに講演を行った。 

 公益法人における資産運用、資産運用におけ

る ESG 投資とは何かについて解説した。 

 概要は以下のとおり。 

 １）公益法人における ESG 投資 

 「公益法人における資産運用とは何か」、そし        

て「資産運用における ESG 投資とは何か」と言わ

れて、「資産運用の高度化」と思うだろうか。た

ぶん違うのではないか。 

 もちろん、ESG 投資には資産運用を高度化する

という側面もある。ESG への取り組みは中長期的

に企業価値の向上に貢献するし、ESG を考慮する

ことは投資リスクの低減につながる。従って ESG

投資は投資として合理的だという見方はある。 

 これに対しては、懐疑的な意見もある。例えば、

実証の裏付けはあるのか、一時的なブームではな

いのか、ESG ウォッシュがあるのではないか、な

どの意見である。 

 それでは、公益法人は ESG 投資をするべきなのか。もしすべきだとしたら、それは何故か。

「公益法人 ESG 投資研究会」を設置した機会に、ぜひ考えてみるとよいと思う。その目的は「よ

り高いリターンを目指す」ということではないだろう。 

 ESG 投資が投資として合理的だとしても、それによって運用の平均利回りを数ベーシス上げ

るために、わざわざ研究会を作って検討しているのではあるまい。それでは ESG 投資の本来の

意味とは何なのか。そういうことを考えていきたい。 

 ２）資産運用と投資の意識の違い 

 まず「資産運用」と「投資」という言葉の違いに目を向ける必要がある（図１）。「資産運用」

と「投資」とでは、物事を考えるときの射程距離が違う。資産運用と言うと、どうしても現実

の世界と切り離して、資産運用だけを見る傾向がある。 

 普通、「資産運用」と言えば、長期分散投資で ある。ではどんな投資先があるかというと、

株式、公社債、REIT、仕組債、不動産、それに為替ヘッジなど。こういうものをうまく組み合

わせて何％の利回りを上げるかと考える。これはつまり、資産運用という視点では、株式や仕

組債など、さまざまなタイプの資産（運用先のアセットクラスという）をどんな比率にすれば

いいのか、というところまでしか目に入らないということだ。 

◇登壇者プロフィール◇ 

水口 剛（高崎経済大学 学長） 

1984 年筑波大学卒。博士（経営学、明治

大学）。ESG 投資研究の第一人者。商社、

監査法人等の勤務を経て現職。専門は

ESG 投資、責任投資、非財務情報開示。

サステナブルファイナンス有識者会議

（金融庁）座長、ESG 債市場の持続的発

展に関する研究会（野村資本市場研究

所）座長、ESG 金融懇談会（環境省） 委

員などを歴任 
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 しかし、それぞれのアセットクラスが何らかの利回りを生むとしたら、その先には、何らか

の現実の世界がある。現実の世界で何かの活動をするから、そこで利益が生まれる。従って、

私たちの資金は、必ずどこかで現実の世界に結び付き、何らか社会に影響を与えているはずで

ある。こういう見方が「投資」という見方ではないか。 

 私たちが資産を運用するということ

は、必ず社会に何らかの「インパクト（影

響）」を与えていることになる。「投資」と

いう視点に立つと、図 1 資産運用と投資

の意識の違いそういうものの見方ができ

るということである。そして皆さんは、

投資をする際の資金の出し手である。 

 そして皆さんは、投資をする際の資金

の出し手である。それでは、皆さんが行

う投資は、どんな影響を社会に与えてい

るのか。その資金は現実をより良い方向

に変えるように使われているのか。より

良い未来を生む投資になっているか。投    図１ アセットオーナーとしての責任 

資が社会に与える影響を意識したことはあるだろうか。未来のために資金を投じる、資金の出

し方によって現実を変えていく、そういうことを意識して投資先を考えていく必要があるので

はないか。 

 言い換えれば、資金の出し手には、資金を出すことで社会に影響を与えるという責任がある

のではないか。 

 ３）公益法人にとっての資産運用と投資 

 仮に、200 億円の運用資産があるとすると、たとえば２％で運用できれば、４億円の収入が

入ってくる。この４億円で人を雇って公益活動をする。これはもちろん公益法人の基本的な仕

事の仕方である。 

 しかし、このときに忘れてならないのは、200 億円の運用そのものが現実の社会に与える影

響である。つまり、運用という視点で見ると４億円のインパクトであるが、同時にそれは 200

億円分の現実社会へのインパクトを与えている。だとしたら、この 200 億円分の現実社会への

インパクトを考えて資金を動かす必要があるのではないか。 

 もちろん、現実には、できること、できないことがある。しかし理想論を言うとすれば、実

際の公益活動だけでなく、その原資を生むための資産運用のあり方も、各公益法人の本来の目

的に沿ったものであるべきではないかということである。 

 ４）アセットオーナーとしての責任 

 公益法人も資金の出し手なので、広い意味では GPIF と同様のアセットオーナーということ

になる（図２）。そして、アセットオーナーは、インベストメント・チェーン（投資の流れの意

味）の頂点に位置する。その頂点に位置する人たちは、いわば一番強い立場にいて、自家運用

でも運用委託で指図しても最終的には様々な企業に投資をしていることになる。そしてその先
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の企業が地球環境や社会に影響を与えて

いる。従ってアセットオーナーは資金の出

し手として、地球環境や社会への影響に責

任を負っている。 

 公益活動を行うのは、何らかの社会課題

があるからだが、その社会課題を生み出す

ところにも、実は皆さんの資金が関わって

いるかもしれない。そう考えてみる必要が

ある。 

 こういう構造は以前からあり、それに早

くから気付いていた人たちは、社会的責任

投資（SRI）という名前で活動をしていた。   図２ アセットオーナーとしての責任 

だが 2000 年代に至るまで大きな流れには 

ならなかった。しかし ESG 投資はここ数年、急速に注目を集めるようになってきた。 

 ５）ESG 投資が注目される理由 

 それでは、なぜ近年になって ESG 投資に注目が集まるようになったのか。その背景にはおそ

らく危機感があるのではないか。 

 たとえば 2018 年には西日本豪雨で多くの犠牲者が出た。その翌年には、台風 19 号が大きな

被害を出した。日本は毎年のように豪雨・水害に見舞われるようになった。 

 その状況は海外でも同様である。2021 年の夏には、地中海沿岸のギリシャ、イタリア、トル

コなどで山火事が相次いだ。熱波と乾燥のせいである。同じ年にドイツやベルギーでは、ライ

ン川が氾濫し、多くの人が亡くなった。同年、中国でも豪雨が多大な被害をもたらし、現地の

報道では「千年に一度の豪雨」だと言われた。 

 気候変動はもはや誰の目にも明らかで、それは社会と経済の土台を揺るがし始めている。そ

の危機感が ESG 投資の強い流れを生んでいるように思われる。 

 ６）従来の資本主義の限界 

 いったい何が起きているのか。おそら

く資本主義という仕組み自体が限界を

迎えているということではないか（図

３）。今や仕組み自体を転換する必要が

ある。そういう時代に直面しているのだ

ろう。 

 現代は Anthropocene（アントロポセ

ン：人新世）という新たな地質時代に入

ったとも言われる。地質時代はどんどん

変遷してきたが、今や、人間活動が地球

環境や生物界に影響を与える時代にな

った。人間の活動によって人工物質が      図３ 従来の資本主義の限界 
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地表を覆い、人為的に排出した CO2 によって地球が温暖化をしていく。 

 つまり人間の経済活動の規模が地球という入れ物の限界（Planetary boundary）に近づいい

るのではないか。 

 一方で、金融市場に目を向けると、すでに長期にわたって国債回りが低下し続けている。 

低金利がずっと続く時代というのは、いったいどういう時代なのか。 

 資本主義の原理は、「G-W-G’（ゲー・ヴェー・ゲーダッシュ）」というように、資金（G）を実 

物経済（W）に投下し、それがさらに大きな資金（G’）として戻って来るという仕組みであり、

この循環を通して資本が資本を生む資本の増殖運動ではなかったか。ところが、ゼロ金利・低

金利というのは、資本が利益を生まない時代である。資本が利益を生まなくなった時代という

のは、資本主義の終焉ではないか。これは、水野和夫が『資本主義の終焉と歴史の危機』の中

で提起した主張である。 

 そのような状況の下で、今、産業構造が大きく転換し始めている。その転換に乗り遅れた人

たちは経済的に不利な立場に置かれ、経済的な不平等が拡大していく。非正規雇用が増え、少

子化や高齢化が進むことで社会が疲弊する。少子化・高齢化というのは、単なる自然現象では

なく、社会現象であるが、こういった人口が減少していく社会の中で経済成長が可能なのかと

いうことも問題になる。 

 このように資本主義の基本的な特徴が地球環境を破壊し、社会の分断を加速している。それ

は従来型の資本主義そのものが限界に行きついたことを示唆している。もはや今までの資本主

義では生き残っていくことはできず、資本主義のあり方そのものを変えていく必要がある。そ

れが、ESG 投資や責任投資ということの本質的な意味ではないだろうか。 

 ７）資本の概念の拡張 

 では、資本主義のあり方そのものを変えるために、何をしたらよいのか。資本主義を変える

ためには、資本とは何かという「資本の概念」を変えることが出発点となる（図４）。 

 普通、資本と言えば「貨幣資本」をイメージすることが多いだろう。お金としての資本が経

済に投下され、そのお金の資本が増えて

いくということを考える。 

 しかし、貨幣資本だけがあっても経済

活動はできない。実際に現場で活動して

くれる人間がいなければ、経済は回らな

い。これを「人的資本」という。そして

その人たちが実際に動くときに使って

いる知識やノウハウや技術などを「知的

資本」という。 

 しかし、貨幣資本に加えて知的資本や

人的資本があっても、それだけで経済活

動はできない。安定した社会の基盤がな

ければ経済は成り立たない。安定した社       図４ 資本概念の拡張 

会の基盤とは、社会の安心感や信頼感、誰もが約束を守るという規範意識、社会のネットワー
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クなどを言う。これらをソーシャル・キャピタルないしソーシャル・リレーションシップ・キ

ャピタルと言い、日本語では「社会・関係資本」と表す。 

 そしてこういった社会・関係資本は安定した自然環境に支えられている。頻繁に豪雨や水害

に襲われるような社会では安定した経済活動をすることは難しい。そこで、安定した自然環境

に名前を付けて、これを「自然資本」と呼んでいる。 

 自然資本や社会・関係資本がなければ経済活動は維持できない。そして、先ほどの資本主義

の限界というのは、まさにこの自然資本や社会・関係資本を、資本主義のメカニズム自体が毀

損してしまうという現象を意味している。 

 ８）資本主義における新たな行動パターン、責任投資原則 

 ではどういう仕組みがあれば、自然資本や社会・関係資本を守ることができるのか。そのた

めには、資本主義における行動のパターンや行動ルールを変えていかなければならない。 

 貨幣資本は私有財産なので、市場のメカニズムに任せても、守ることができる。だが自然資

本や社会・関係資本は特定の持ち主のいない社会の共有財産である。宇沢弘文はこれを「社会

的共通資本」と呼んだ。この社会的共通資本は、普通に市場に任せておくと棄損されるので、

政府が規制によって守るべきだと理解されてきた。 

 だが、気候変動の進展から明らかなように、政府の規制だけで社会的共通資本を守ることに

は限界がある。 

 そこで、社会的共通資本を守ることも、金融資本市場における基本的な行動規範として、投

資行動のルールへと組み込んでいく。つまり、自然資本や社会・関係資本への配慮を金融資本

市場の意思決定の中に組み込んでいく。これがサステナブル金融ないし ESG 投資ということの

基盤にある考え方だと考えられる。 

 このような考え方を定着させるきっかけとなったのは、2006 年に公表された「責任投資原則

（PRI）」である。この責任投資原則は、前々国連事務総長を務めたコフィー・アナンのリーダ

ーシップの下、世界の代表的な年金基金等が集まって、策定したものである。 

 ９）責任投資原則の６項目 

 責任投資原則は６項目からなるが、一言で言うと、ESG の要素を投資の意思決定に組み込み、

株主として、ESG を考えて行動するという宣言である。環境のＥ、社会のＳ、コーポレートガ

バナンスのＧを総称して ESG と呼ぶという呼び方も、この責任投資原則から生まれた。 

 コフィー・アナンは、単に原則を提唱しただけでなく、この原則に賛同するならば、署名を

してほしいと世界の機関投資家に呼びかけた。 

 その呼びかけに応じて、署名する機関の数は着実に増え、2021 年７月時点で世界の 4000 以

上の機関投資家が署名している。その資産総額は 100 兆ドル以上と言われる。代表的な署名機

関は、ノル  ウェー政府年金基金やオランダの公務員年金である ABP、スウェーデンの国民年

金である AP ファンドなど、資金規模の大きい公的年金が率先して署名をしている。日本でも、

年金積立金管理運用 独立行政法人（GPIF）が 2015 年に署名した。GPIF とは、私たちの国民年

金と厚生年金の積立金をまとめて運用している組織で、現在の運用資産総額は約 190 兆円、世

界最大の年金である。 
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 10）なぜ ESG 投資をするのか 

 では、なぜ年金などの機関投資家は ESG 投資をするのだろうか。 

 もちろん冒頭に述べた通り、ESG を考慮することは投資リスクを低減し、収益機会につなが

るので合理的だという側面はある。だが、それだけでなく、機関投資家の立場に立てば、自然

資本や社会・関係資本などの経済活動の基盤を守ることが不可欠だという事情がある。 

 特に GPIF のように規模の大きい投資家のことをユニバーサル・オーナーと呼ぶ。ユニバー

スとは宇宙とか全体という意味だが、資金規模が大きいために、市場に存在するほぼすべての

株式に投資する投資家がユニバーサル・オーナーである。経済全体に投資をしているという意

味である。 

 そのような投資家にとっては個別企業の業績よりも、経済全体が上手くいくことが重要であ

る。そのためには「負の外部性」を減らして、環境や社会などの経済活動の基盤を守ることが

合理的なのである。この考え方をユニバーサル・ オーナーシップという。大規模な公的年金等

が ESG 投資を行う基本的な理由は、この点にある。 

 公益法人の中にも、資金規模が大きく、事実上ユニバーサル・オーナーになっているところ

もあるだろう。だがそれだけでなく、公益法人の場合には、さらに、ESG 投資を考えるべき公

益法人に独自の論理があると思われる。それは、冒頭に述べた通り、公益法人のそもそもの創

立基盤に関わる。公益法人としての目的に照らして社会へのインパクトを把握し、よいインパ

クトを与えていくという公益法人活動としての側面である。 

 また、たとえ資産規模が小さく、実質的なインパクトが小さいとしても、自らの理念に反す

る投資をしてよいのかということは問われるべきであろう。 

 11）リスク・リターン・インパクトの三次元化 

 こういった理念を投資の言葉に置き換えてみると、それは、投資の判断をリスクとリターン

の２次元から、リスク、リターン、インパクトの３次元へと広げていくことだと考えられる（図

５）。 

 通常の投資の判断では、同じリスクな

らリターンの大きいもの、同じリターン

ならリスクの小さいものに投資をする。

これが投資の基本 的な原理で、ここま

では投資の考え方として、確立している

わけだが、その投資が環境や社会 にイ

ンパクトを与えているとすると、第三の

軸として、環境や社会へのインパクトを

考える必要がある。すなわち同じリスク

で同じリターン ならば、できるだけ正

のインパクトが大きいものに投資する。

これがいわば、責任投資ないし ESG 投資

の基本的な行動原理ということになるの  図５ リスク・リターン・インパクトの 3次元化 

ではないか。 



22 
 

 12）ESG 投資の方法（株式） 

 公益法人が具体的に ESG 投資をどう行うかは難しいところだが、まず基本的な ESG 投資の方

法論を紹介し、その上で私からの提案を示したい。 

 ①ネガティブ・スクリーニング 

  除外（Exclusion）、ダイベストメント（Divestment）とも呼ばれる。例えば、地雷やクラ 

 スター爆弾などの非人道兵器の製造企業には投資をしないなど、一定の基準で投資先から除 

 外する基本方針を持つことを言う。公益法人としての理念を守るという意味で、ESG 投資の 

 第一歩になるだろう。環境問題に関わる公益法人ならば、石炭関連の事業に投資をしてよい 

 のかなど、基本的な方針を検討してみてもよいのではないか。 

 ②インテグレーション 

  インテグレーションとは、通常の財務的判断に ESG の要素を統合することを意味する。ア 

 クティブ運用で投資先を選ぶ際、通常の財務要因だけでなく、ESG 要因を加味して投資先を 

 評価する方法である。 

 ③ESG インデックス 

  インデックスとは、多数の銘柄に幅広く投資し、一度買ったら持ち続けるパッシブ運用の 

 際の金融商品である。そのうち、環境要因や社会要因も考慮して銘柄を選んだものが ESG イ 

 ンデックスである。たとえば GPIF は ESG の総合指数に加え、気候変動や女性活躍をテーマ 

 にした ESG インデックスを採用している。GPIF がそのようなインデックスを採用すると、多 

 くの企業はそこに選ばれたいと考えるため、ESG インデックスに選ばれるように企業行動が 

 変化する。それによって社会に対するインパクトが生まれる。 

 ④エンゲージメント 

  株式投資をすると企業の株主になる。そこで株主の立場から投資先企業と対話し、働きか 

 けることができる。これをエンゲージメントと言う。企業と対話をする中で、環境・社会の 

 要因をきちんと伝えて、企業行動を促していく。最終的には株主提案や議決権行使などの株 

 主としての権利行使につながるケースもある。パッシブ運用などで運用機関に運用を委託し 

 ている場合には、運用機関が代わってエンゲージメントをすることになる。 

  13）ESG 投資の方法（債券） 

 よりリスクを限定するという意味では、債券投資という方法も考えられる。 

 ①グリーンボンド等 

  資金の使途をグリーン事業や社会課題への取り組みなどに限定して発行する債券をグリ 

 ーンボンドやソーシャルボンドと呼ぶ。2014 年に国際資本市場協会（ICMA）が、グリーンボ 

 ンド原則を発表したことを契機に広まった。日本でも環境省が 2017 年にグリーンボンドガ 

 イドラインを策定した。その内容は、４つの要素（資金使途の限定、基準の明確化、調達資 

 金の管理、レポーティング）を守って債券を発行したときにグリーンボンドと呼べるという 

 ものである。 

 ②サステナビリティ・リンク・ボンド 

  資金使途は限定しないが、その代わり、一定の環境・社会的な目標を設定し、その目標を 

 実現することを約束して発行する債券である。 
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 ③グリーンローン等 

  グリーンボンド等と同様の考え方を債券ではなくローン、つまり銀行融資の形にしたもの 

 がグリーンローンやサステナビリティ・リンク・ローンである。 

 ④トランジションファイナンス 

  トランジションとは脱炭素社会への「移行」を意味する。2050 年のネットゼロに向けたト 

 ランジション戦略を明確に示した上で、グリーンボンドやサステナビリティ・リンク・ボン 

 ド等の形で行う資金調達がトランジションファイナンスである。 

 14）債券市場は地球を救えるか 

 WWF（自然保護基金）が、今年９月に「CAN DEBT CAPITAL MARKETS SAVE THE PLANET?（負債

市場は地球を救えるか）」と題したレポートを公表した。 

 この中で WWF は、世界の負債（債券とローン）市場の市場規模 124 兆ドルの中で、グリーン

ボンドなどは 3.4 兆ドルしかないと指摘した。それに対して、石炭・石油の事業に投融資して

いる債券やローンは８兆ドルもある。そちらを見なければ、地球環境を救うことはできない。

すなわち資金調達のあり方の全体像を見るということが必要だというのが、このレポートのメ

ッセージである。 

 これが、公益法人の資産運用とどう関わるのかというと、ESG 投資ではない通常の資産運用

でも、例えばボンドを選ぶときなどに、環境や社会にどういう影響を与えているかを考える必

要があるということである。 

 さらに言えば、資産運用から離れて、公益法人の活動方法の１つとして、WWF と同様に資本

市場のあり方について問題提起するという方向も考えられるのではないか。 

 15）インパクト投資 

 最近ではインパクトファイナンスないしインパクト投資という分野も注目を集めている。 

 アメリカに本拠を置く GLOBAL IMPACT INVESTING NETWORK（GIIN）の定義によれば、インパ

クト投資とは「金融上のリターンとともに、測定可能でポジティブなインパクトを生むという

意図を持って行う投資」を意味する。日本では、（一財）社会変革推進財団等がインパクト投資

を積極的に推進している。 

 具体的な事例として、（一財）社会変革推進財団等が中心に設立した「はたらく FUND」があ

る。これは社会課題の解決を目的にした非上場の社会企業に投資するファンドである。公益法

人の投資の一部をそういったファンドに振り向けることによっても、実際に、社会にインパク

トを与えることができる。 

 16）ESG 投資の基本導入プロセス 

 公益法人が実際に ESG 投資を行う場合、どのようなプロセスを経ればよいのだろうか。 

 まず、基本方針を策定する必要がある。通常の運用の基本方針だけでなく、ESG 投資の基本

方針を策定することが必要で、当団体としては、どういう方針で ESG 投資を行うのかを明記す

る。また、その中に具体的な運用方法も書き込んでいく。すべてが自家運用でない限り、運用

機関に運用の委託をすることになるので、次に ESG 投資に関して専門性のある運用機関を選定

することが必要になる。 

 その後は、選任した運用機関が実際に基本方針に沿った運用をしているかどうか、定期的に
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モニタリングしなければならない。このような一連のプロセスによって ESG 投資を実施してい

くことになる。 

 17）資産規模・人員・専門性の不足への対応 

 公益法人の実態を考えたときに、現実には資産規模が小さい、専門性のある人材がいないな

どの課題に直面することが考えられる。そのような場合の対応として、一つは外部のイニシア

チブへの参加が考えられる。それによって専門性の不足を補って存在感を発揮することができ

る。また、もう一つの方法としてアライアンス（連合）を結成して ESG 投資をしていくという

方法も考えられる。 

 イニシアチブへの参加として最もわかりやすいのは、「責任投資原則」への署名である。署名

すれば、ESG 投資をしているとのコミットメントが明確になるし、ESG 投資に関する最新の情

報も得られる。他の署名機関とも連携できるなど、メリットは多い。ただし署名機関は会費を

払う必要があり、毎年、活動に関する進捗報告をしなければならないので、単に名目上署名す

ることは許されない。 

 責任投資原則以外にも、投融資ポートフォリオのネットゼロをコミットする Net Zero Asset 

Owner Alliance、畜産業の ESG リスクを問題にする Farm Animal Investment Risk & Return

（FAIRR）、強制労働などの人権問題に取り組む Investor Alliance for Human Rights、栄養問

題を切り口にした Access to Nutrition Initiative など多様なイニシアチブがある。これら

に参加することで個々の公益法人の資金量を超えたインパクトを持つことが可能になる。 

 アライアンスのモデルとなるのが、アメリカの Interfaith Center on Corporate 

Responsibility（ICCR）である。これは同国のキリスト教教会が連帯して企業に対する社会的

株主提案を行ってきた組織である。 

 公益法人の場合も、個々に ESG 投資をすることが資金量や専門人材の面で難しいなら、ICCR

のように公益法人の連合体を作って取り組むという方法も考えられる。あるいは、公益法人協

会などが専門人材を共同で支え、その人が ESG のさまざまな情報を集めたり、イニシアチブに

参加したりする方法もある。そういう形にすれば規模の小さい公益法人でも活動することがで

きるのではないか。 

 つまりは、たくさんある公益法人の力を結集することによって、大きな発言力を生むことが

できる、ということである。もちろん、公益法人間の合意形成など難しい面もあるが、意見の

一致できる部分から始めていくという方法もあるだろう。 

 ESG 投資研究会が実際に成果をあげ、実務につなげていくためにも、一つのアイデアとして

検討してみてもよいのではないか。 
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（２）講演Ⅰ「公益法人の資産運用の現状」 

 

 (公財)公益法人協会では、10 月 15 日に特別講演会を

開催した。講演Ⅰでは、インディペンデント・フィデュ

シャリー㈱マネージングディレクターの粟津久乃氏が

「公益法人の資産運用の現状」をテーマに講演を行っ

た。 

 公益法人協会が実施した 2007 年と 2017 年に「資産

運用アンケート」の結果をベースに、ESG 投資の前提と

なる公益法人の資産運用はどのような状況にあるの

か、コロナ禍の運用状況も交えて解説を行った（アンケートの詳細は http:// 

www.kohokyo.or.jp/kohokyo-weblog/topics/docs/参照）。 

 概要は以下のとおり。 

 １）資産運用アンケート 2017 の概要 

 アンケートの概要は以下のとおり。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 全体の金融資産の構成についての質問では、

2007 年と 2017 年の比較では、短期資産が増えて

おり、むしろ運用は積極的ではない。預貯金が大

きく増加している一方、公債に至ってはむしろ減

っている、社債はほとんど変わらず、仕組債は大

きく減っている。これは、2008 年のリーマンショ

ックで問題視された仕組債を控えたことが影響

しているのではないか。 

 ２）運用の変化、進む二極化 

 ①「資産管理型法人」 

  短期資産が大きく増えて、公債が大きく減少

している。定款や運用規程等で格付や期間等 

 の縛りがある中で債券が満期になったが買え

◇対象法人：任意抽出の 601 法人（財団 463 法人、社団 138 法人）中 220 法人の有効回答。 

◇質問項目：①資産運用の現状、②運用管理体制・手続きの現状、③今後の資産運用に関連し

      た対応、④今後の見通しと課題 
◇アンケート集計の際、預金・国債等以外での運用割合の大きさを基準に以下の３パターン 

 に分類して集計 

①資産管理型法人 

 短期資産・公債等以外の運用比率が 10％ 未満の法人（運用に消極的な法人） 

②準・資産運用型法人 

 短期資産・公債等を除いて運用比率 10％～ 70％の法人（ある程度運用している法人） 

③資産運用型法人 

 短期資産・公債等を除いた比率が 70％以上の法人（運用に積極的な法人） 

◇登壇者プロフィール◇ 

粟津久乃（インディペンデント・フィデ

ュシャリー㈱マネージングディレクタ

ー） 

早稲田大学大学院ファイナンス研究科

卒。東京三菱銀行入行、三菱 UFJ 銀行を

経て、長年にわたり資産運用業務に携わ

っている。現在は、インディペンデント・

フィデュシャリー（株）に参画し、独立

公平な立場より、公益法人・学校法人に
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ない（買いたいけれども買えない状態）、運用 

 できる債券がない。預金に資金滞留しているが、中身を見ても預貯金が増えているだけで、 

 ほぼ運用する気はないと言える。 

 ②「準・資産運用型法人」 

  短期資産は減っているが、公債について少し頑張って買っている。ただ公債は利回りが低 

 いので手が出せない状態だと思う。従ってどうしているかというと、社債を買っている。ま 

 た、全体では仕組債が減っている中で、このグループだけは仕組債や仕組預金が増えている。 

 この法人は、債券で運用するという中で、どう利回りを上げていくかという観点から、社債、 

 格付を落とす、仕組債に手を出している、株式等ほかのものの比率を上げているという状況。 

 ③「資産運用型法人」 

  短期資産、社債、公債は変わらない。大きく変わるのは、仕組債を大きく減らしている点。こ 

 れはリーマンショックを経験して減らしていこうとしている。そのほか、外債やファンド、投資 

 信託を大きく増やしている。積極的に運用を始め、なおかつバランスを取ろうとしている状況が 

 みえる。安定資産も増やしつつ、リスクも取り、外債・ファンド等にさらに分散し、運用内容の 

 多様化を進めている。 

〈小括〉 

 結果として、運用の二極化が顕著に表れた。「①資産管理型法人」は、超保守的な運用を継

続。「②準・資産運用型法人」「③資産運用型法人」は、預貯金や公債以外に、運用内容の多様

化を進めている。2007 年と 2017 年を比較しても変わらないことは、「資産管理型法人」の割合

が、１/３のままであること。 

 「①資産管理型法人」は、引き続き消極的な運用。預金に資金を滞留させているが、少しで

も運用益を得ようとする必要がないのかもしれない。「②準・資産運用型法人」では、外債や仕

組債など、少しでも運用益を得ようとする意図がはっきり表れている。「③資産運用型法人」

は、仕組債など大きく減らし、収益を追求するだけでなく、元本リスクにも配慮するというバ

ランス感覚も芽生えていることがうかがえる。 

 ３）運用利回りの実績と目標 

 運用利回り実績は、運用利回りの低下が進んでいる。利回り実績の中心帯は、半数が「１%～

２%未満のグループ」と「２%～３%未満のグループ」。 

 これに対して、運用目標利回りは、最も多いのが「１%～２%未満のグループ」。一定の条件の

もとで、全体の利回り目標の加重平均の推計値は 1.83%で、同実績は 1.48%。理想に対して、現

実の利回りは平均で 0.4%ほど下回っている。 

 ４）運用の決め方や運用基本方針の策定 

 法人には運用の熟練者がおらず、運用の決まり方の元となる判断材料の現状では、主な情報

源が証券会社などからの提案にほぼ限定されている。 

 米国の大規模な団体にはファンドマネージャークラスの運用担当者がいる。いない財団もあ

るが、最近では、OCIO（アウトソース CIO）といって、第三者機関のようなところからアドバ

イスを受けることができ、利用が増加している。 

 ここが日本との大きな違いで、日本の場合、金融機関からアドバイスを受けるというのが一 
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般的。商品を選ぶというより、リスク許容度やリターンについて相談できる広義のアドバイザ

ーが必要だが、現状は、金融機関の意見に頼らざるをえないことが運用上難しい点。 

 次に、法人の定める「運用規程」については、規程無しの法人は、2007 年調査比で大幅に減

った。規定を定めたところが多かったのではないだろうか。ただ、規程の内容となると、基本

ポートフォリオはあまり書かれておらず、おおまかな枠組みの記載にとどまっている。投資は

リスクとリターン表裏一体でフリーランチ（ただ飯）はないというのが鉄則。そういう中で目

標とするリターンと取りうるリスクが書かれていないという状態。運用計画書等（基本方針、

ガイドライン、計画書等）を準備している法人はまだ少なく、その内容は予算に関連した収益

目標など、アバウトで表面的な数字を記した年度計画書のようなものに留まっているのが現状。 

 ５）今後の運用の割合 

 「①資産管理型」は、預貯金や公債が増える、「②準・資産運用型」は劣後債と仕組債、外債

が伸びると考えている。この「②準・資産運用型」は、債券運用にとどまりつつ、どうにか利

回りを上げたいという状況が見える。 

 ただ、劣後債は、運用期間が 10 年など長いものが多いので先々の判断に注意が必要。また、

債券運用にとどまりたいという考えは間違いでなく、元本を守りたい気持ちは短期的には正し 

いが、永続的に資産を守って育てるならばインフレ等のリスクには対応しない点に注意が必要。

「③資産運用型」は、株式、REIT、ヘッジ外債、海外の債券などに分散投資したいという意向

がみてとれる。 

 ６）コロナ禍を超えてみえる実態・課題 

 この 10 年は厳しい運用環境であり、急な投資環境の変化、母体企業の収益の増減、コロナ

禍での事業収入の減少等に対して、考えてほしいことは、ESG のテーマでもある「持続可能性」

というもの。持続可能な資産運用ができているか、を今一度考えてほしい。 

 長期的な運用を行うためには基本ポートフォリオが重要になる。運用割合は正解がなく、そ 

れぞれの法人で全く違う。洋服選びと同じで、最先端のもの、ブランドを追いかけるのではな 

く、公益法人はどちらかと言えば長く着られるものを持ちたいのではないか。資産運用も自ら

の法人の内容にあわせることが大事。法人の規模や３タイプの法人ごとにリスク許容度や目標

とする利回りは全く違ってくる。 

 公益法人の運用規程の参考になるのが、国から示された資産運用ガバナンスのモデルで国立

大学の「資産運用管理規程」。（「国立大学法人法第三十四条の三における業務上の余裕金の運

用にかかる文部科学大臣の認定基準の一部改正について」） 

 大学法人が運用に失敗しないようにと文部科学省が考えた結果がホームページ資料に書か

れており、「流動性を十分に確保する」ことと「分散投資に努める」こと。分散して偏りをなく

すことと、すぐに売り買いできるような流動性を確保することは非常に重要になってくる。 

 リスクには二つあり、ひとつは「個別のリスク」、もうひとつは「価格変動のリスク」。投資 

の神様と言われる米イェール大学のデイビッド・スウェンセン氏によれば、取ってもよいリス 

クは「価格変動のリスク」で、取っていけないリスクは「個別のリスク」。「個別のリスク」と

は、債券であれば、個別の銘柄によって利金が出なくなる、元本が棄損するといったリスク。 

 「価格変動のリスク」は、短期的にはプラスマイナスあるが、分散をしていれば長期的には
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マーケットが上昇していく中でプラスのリターンを生むのではないかというもの。その次に、

「基本方針の策定」があり、「運用資産の構成」は必ず記載すること。「基本ポートフォリオ」

は、船の航海の指針となるようなものなので必ず作成する。 

 ロックフェラー財団の基金の運用を担当した著名な投資家チャールズ・エリスの「投資は、

デートではなく結婚だ。」という言葉がある。デートというのはその都度商品を選ぶが、投資は

結婚なので生涯を添い遂げるもの、ということ。最初に基本ポートフォリオを決めて、基本ポ

ートフォリオの中に必要なものを入れていくというのが投資。従って、商品を選択するのでは

なくて、基本ポートフォリオをどう組むかが重要。 

 自家運用での注意点として、「集中投資の回避」が書かれている。これだけ変動が大きくなる

と、同じものばかりを買うのはリスクが高いと認識してほしい。 

 ７）最後に 

 およそ 35％の財団が、財源を母体企業株式の配当に依存している。この母体企業株式の保有 

理由は、財団の成り立ちに関わっているとは思うが、東証の市場改革（プライム市場の創設） 

によって少し変化（流動性を確保するために母体企業から売却の要請）があり、資産の組替の 

相談をうけたことがあるので、ご参考まで。 

 資産運用の基本については『新しい公益法人・ 一般法人の資産運用』（2017 年、公益法人協

会刊）をご参照。 
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２．第 1回 ESG 投資研究会「公益法人とＥＳＧ投資」 
 （公財）公益法人協会では、10 月 4 日に第 1 回研究会を開催した。当日は、産業能率大学教

授・光定洋介氏が「公益法人と ESG 投資」をテーマに講義を行った。 

 

（１）はじめに 

 本稿では、公益法人が資産運用を行う際に ESG（環境 Eや社会 S やガ

バナンス Gに配慮した）投資についてどのように考慮すべきか、また、

考慮すべき際の課題等について論じる。まず、ESG 投資の流れについて

海外および日本での流れと最近の ESG 投資資産残高を確認する。次に、

ESG と SDGｓの関連について述べる。その上で、公益法人が ESG 投資を

考える意義について考察と若干の提言を述べる。 

 

（２）ESG 投資とは 

 １）海外の流れ 

 ESG 投資は、機関投資家が投資を行うに際して、

単なる財務情報だけでなく、企業のガバナンス（G）

や環境（E）・社会（S）に配慮している姿勢を評価す

ることで投資先企業を選別することをいう。 

 その歴史を振り返ると投資倫理に行き着くこと

が分かる。1900年代に教会に多くの寄付金等が集ま

っていた時代、教会がその余剰資金を運用するに際

して、タバコ・アルコール・ギャンブルなど、当時

の社会通念上、社会悪と思われる業界への投資を制

限していたことに遡る。その後、1970〜80 年代には

市民運動(ベトナム反戦運動、南アフリカの反アパ

ルトヘイトなど）と連携する形で拡大した1。1990 年

代に入ってくると、企業の CSR(Corporate Social Responsibility、企業の社会的責任)活動に

注目が集まるようになり、投資家サイドからは SRI 投資(企業の CSR 活動を評価する投資、

Social Responsibility Investment)と呼ばれる投資が起こった。一方で、SRI 投資に対して

は、受託者責任の観点から投資家は運用パフォーマンスを重視すべきであり、社会的な目的の

ためにパフォーマンスを犠牲にしてはならない、という批判の声も上がっていた。その後、2000

年代に入って、英米当局から、パフォーマンスに影響を与えない範囲内で企業の CSR 活動を配

慮する SRI 投資は受託者責任違反には当たらないという解釈が出された。 

 こうした中で、国連のイニシアティブによって 2006 年に PRI（責任投資原則）が策定され、

ここで運用において ESG を考慮することが運用成績につながり得ることが整理された。PRI で

定める６つの原則の中では、①投資分析と意志決定のプロセスへの ESG 視点の組み入れ、②株

式の所有方針と所有慣習への ESG 視点の組み入れ、③投資対象に対し ESG に関する情報開示を

                                                  
1 小方（2020) 

◇講師プロフィール◇ 

光定 洋介（産業能率大学教授） 

早稲田大学法学部卒業。早稲田大学大

学院ファイナンス研究科（MBA）を首席

修了後、東京工業大学にて博士号取

得。30 年以上の投資経験があり、大

手都長銀、外資系運用会社、ユニゾン・

キャピタルおよびあすかコーポレイ

トアドバイザリーなどにて M&A、ファ

ンドマネジメントや企業価値向上支

援に従事。2007 年から産業能率大学に

てガバナンスやファイナンス、ESG な

どについて広範に研究。 
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促進、など ESG に関することが謳われている。PRI に署名した運用機関は当初は海外の運用機

関が多く日本の運用機関は少なかったが、2015 年に GPIF(年金積立金管理運用独立行政法人)

が PRI へ署名している。2015 年には温室効果ガス削減に関する国際的な枠組み(パリ協定)が

合意され、2016 年に発効したこともあり、環境(E)への意識が高まるきっかけも起こっている。 

 ESG 投資が、欧州を中心に発達してきた理由は色々と考えられるが、私見として、そもそも

投資倫理という概念があったこと、PRI への署名、欧州では環境問題に対する意識が高い地政

学的な背景があること（例：オランダやイタリア・ベネチアの海面水位問題など）、リーマンシ

ョック以降の格差拡大（特に、経営者報酬へのガバナンスの必要性）などがあったものと考え

る。また、最近、世界中で特に環境（E）に関する投資家による株主提案2や対話（エンゲージ

メント）が増加している背景には、パリ協定の発効、各国で起こっている大規模な水害やハリ

ケーン、山火事など、温暖化がもたらしたと思われる事故の増加などがあると考えている。 

 ２）日本での最近の流れ 

 さて、ここで、日本の動きに目を移す。日本の SRI 投資については 1999 年から 2007 年のリ

ーマンショック前まで一時的なブームがあったが、その後下火となっていた 2012 年にアベノ

ミクスが始まり成長戦略の一貫として、機関投資家に対して日本版スチュワードシップコード

（以下、SSC。2014 年に導入され３年ごとに改訂）が長期的な企業価値の創造及び持続的成長

を促すことを目的に制定された。また企業に対してはコーポレートガバナンスコード（以下、

CGC。2015 年に導入され３年ごとに改訂）が導入された。 

 当初の目的は、主として成長戦略の位置付けの中で、企業のコーポレートガバナンス（G）改

革を促し、リスクの取れる取締役会、ROE の 改善、投資家と企業の建設的な対話などが求めら

れた。その後、環境（E）や社会（S）に配慮した経営を行うことが企業の競争力強化につなが

るので説明を求めるという文脈の中で E、Sについても取り上げられてきた。 

 その後、GPIF が 2015 年に国連の PRI に署名したり、ESG の指数に連動した運用を行い始め

たりすることで、G だけでなく、E や S への関心も高まっていった。さらに、2017 年に、気候

関連の情報開示及び金融機関の対応をどのように行うべきかという観点から TCFD（Task Force 

on Climate-related Financial Disclosures）が公表され、企業等に対して、気候変動リスク、

および、機会に関する項目を開示するように推奨されるようになった。 

 こうした背景もあり、2020 年に再改訂された SSC ではサステナビリティ（ESG 要素を含む中

長期的持続可能性）への配慮が言及され、2021 年に再改訂された CGC でもサステナビリティ

へのリスクと機会に関する言及が明文化された。さらに、パリ協定の影響も受けて、2020 年の

菅政権は 2050 年カーボンニュートラル宣言を実施し、地球温暖化対策推進法が 2021 年に改正

されて 2050 年までのカーボンニュートラル実現が法律に明記された。 

 こうした社会的な背景があり、日本でも ESG 投資は増加している。もっとも、日本の ESG 投

資は欧州の教会での資金運用などにおいて 1900 年代から発展してきた投資倫理のような長い

歴史のあるものではない。  

 

                                                  
2 2021 年６月、新興のアクティビストファンドのエンジン・ナンバーワンが、米石油メジャーのエクソンに対し

て脱 
石油の計画実行を求め、取締役の選任を株主提案し、３人の環境派の取締役が株主提案され、可決された。 
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表１ ESG 関連のエリア別の運用資産残高  （単位：10 億米ドル） 

  

 

 

 

 

 

 

 

出所 GSIR2020 

 

 ３）ESG 投資の世界の動向 

 表１にあるように世界の ESG投資の残高は 2016年の 22.8 兆ドルから 2020年には 35.3兆ド

ル（約 3,883 兆円、１$=110 円）と増加傾向にある。そのうち、日本の残高は 2.8 兆＄（32 兆

円）と世界残高の１％程度を占めるに過ぎない。 

 表２は運用資産に占める ESG 運用資産の比率を示したものだが、欧州では約 42％が ESG 関

連の運用資産であるのに対して、日本は、まだ運用資産全体の 24％を占めるに過ぎない。世界

の運用資産残高に占める ESG 運用資産の比率は約 36％である3。欧州で、ESG 運用資産の比率が

2018 年から2020年にかけて減少しているのは、ESG 基準が厳格化されたためである。例えば、

ドイツではドイツ銀行傘下の運用会社 DWS が、一部の投資商品についてサステナブル投資基準

を誇張していた疑惑が持ち上がり、ドイツ連邦金融監督庁（BaFin）が調査を行っている。この

ように実際には ESG と関連が少ないにも関わらず、金融商品としてESG（または、サステナブル）

ファンド等と呼ぶことをグリーンウォッシュ問題と呼ぶ。 

 ESG ウォッシュは、企業の開示の段階と、金融商品として組成する段階で生じうる。企業の

開示段階では、実質的な環境配慮を行っていないのにロゴ変更や広告を打ったり、CSR 報告書 

 

表 ２ 運用資産に占める ESG 関連運用資産の比率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 出所 GSIR2020 

                                                  
3 日本経済新聞 2021 年７月 19 日「世界の ESG 投資額 35 兆ドル ２年で 15% 増」 
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などで誤った認識を持たせたり、詐欺的で不誠実な主張を行って当該企業があたかも ESG に

配慮した経営を行っていると誤認させる行為などがある。金融商品として組成する段階では、

実際には ESG 関連投資とは言えないにも関わらず、ESG に配慮した投資というだけで、ESG

と冠して ESG がメインであるかのような金融商品を作ることを指す。こうしたグリーンウォ

ッシュ問題が生じないように各国は規制等を検討中である。 

 

（３）ESG 投資を SDGs の関係 

 ところで、SDGs と ESG という２つの概念があるので、ここで、若干の整理を行いたい。ESG

は上記のように投資家が運用に際して環境・社会・ガバナンスに配慮する投資である。これに

対し、SDGｓは 2015 年の国連サミットで採択された持続的な開発目標（Sustainable Development 

Goals）で、2000 年に採択され 2015 年までを目標としていたミレニアム開発目標（MDGs、

Millennium Development Goals。貧困、教育、ジェンダー、幼児死亡率、妊婦の健康改善、疾

病の蔓延防止、環境問題など）を引き継ぐ形で採択された 2030 年までのゴールである。 

 投資家から見て企業が SDGｓに取り組むことを支援しているのは、広い意味で企業価値の向

上につながる、もしくは、将来のビジネスチャンスにつながると捉えているからである。具体

的には SDGｓに取り組んでいることをうまくコミュニケーションし新規顧客を獲得している事

例や、現在SDGｓに取り組まないと将来サプライチェーンから除外されるリスクがあること、などがあ

る。表３にあるように、ESGと SDGｓは関連が深い。また、TCFD の開示では、自社のリスク要因を

示すだけでなく、ビジネス機会としての開示も求められることから、表３の右段に一例として

考えられるビジネス機会を紹介している。 

 

（４）公益法人にとって ESG 投資を考える意義 
 １）公的機関や公益法人のESG 投資資産の状況 

 上述のように、ESG 投資への投資家の意識が高まる中で、公的な資金運用にも ESG や SDGs に

配慮した運営が求められるようになってきている。例えば、公的年金基金（GPIF、国共済、地

共済、私学共済）では、2020 年２月に、それぞれに共通して適用される積立金基本指針（告示）

において、ESG投資に関する記述が強化された。また、2020 年４月、官民ファンド（政府が主導す

る投資ファンド）の政策性の KPI の一つに SDGｓへの貢献を明記されるようになった。 

 これらの資金は運用期間が長く、株式での運用も可能な資金であり、単年度の収支が求めら

れ債券でしか運用を行わない一部の公益法人の運用とは運用対象が異なるという意見もあろ

う。しかし、満期保有目的の債券投資などを通じても ESG や SDGs への配慮を行うことも可能

である。例えば、調達資金の全てがグリーンプロジェクトやソーシャルプロジェクトの初期投

資又はリファイナンスのみに充当され、かつ、「グリーンボンド原則」と「ソーシャルボンド原

則」いずれか一方、または両方の４つの核となる要素に適合する債券であるサステナビリティ

ボンドへの投資は、既に一部の公益法人でも行われている。社会的課題の解決に貢献するソー

シャルプロジェ クトに資金使途を限定したソーシャルボンドへの投資も既に一部の公益法人

で実施されている。この他にも地球温暖化対策や再生可能エネルギーなど環境分野への取り組

みに特化した資金を調達するために発行されるグリーンボンドへの投資も考えらえる。また、
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低炭素経済社会等に移行（トランジション）するためのプロジェクトに資金使途を限定したト

ランジションボンドなどへの投資も検討の余地があるかもしれない。 

 

表３ 運用資産に占める ESG 関連運用資産の比率 

 注：SDGｓも目標の下線はコロナ後により注視されそうな SDGｓの目標 

   〇は関連が深い。△は関連がやや深い。 

   E:環境、S:社会、G：ガバナンスの略称。 

 出所：筆者作成 

 

 鈴木（2021）によると日本の公益法人の運用資産は 29 兆円程度（2019 年）とされており、

前述の表２のように日本でも ESG に配慮する運用資産残高が 2016 年の 3.4％から 2020 年には

25％程度に急上昇していることを考えると、公益法人の運用資産の一定割合が ESG を配慮した

運用となってもおかしくはない。 

 もっとも、100 億円以上の大規模な資産運用を行っている公益法人は全体の 16％程度しかな

く、運用資産規模の小さい公益法人においては、運用にさける人材がいるのかという問題もあ

ると推察される4。こうした事情がある場合、運用の趣旨を理解できるゲートキーパー（または、

アドバイザー）の役割が金融機関等に求められるかもしれない。 

 ２）公益法人の ESG 投資活動例 

 ここでは、海外と国内の公益法人が実際に行った ESG 活動ケースを若干紹介したい。 

 まず、海外の事例として、マイクロソフト創始者のビルゲイツ財団では化石燃料から撤退（保

有する石油メジャー株式をすべて売却）を決定している。これはインベスト（投資をする）の

反対を意味するダイベストメント（投資からの撤退）という。 

                                                  
4 公益法人協会の実施したアンケート調査結果。この比率の前提となっているアンケートの調査対象の公益法人は 

601 法人で有効回答数は 220 件、回収率は 36.6％であったことには留意が必要である。 
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 日本での例として、（公財）自動車リサイクル促進センターの投資実績を述べたい。同公益法

人では、独立行政法人国際協力機構、東日本高速道路株式会社、独立行政法人鉄道建設・運輸

施設整備支援機構などが発行しているソーシャルボンドやサステナビリティボンドへの投資

を行っている。また、単に投資を行うだけでなく、発行体との建設的な対話を実施していると

いう。このような建設的な対話のことをエンゲージメントという。 

 会計上の制約から国内の一部の公益法人では満期保有の債券投資が中心となるかもしれな

いが、ESG に資金使途を限定した債券は今後増加することが予想され、こうした債券への投資

の是非について公益法人は考える必要があるかもしれない。 

 ３）公益法人の資産運用と ESG 投資についての課題 

 ①純粋にリターンを追求すべきか、ESG を配慮してリターンを追求すべきか 

  公益法人の ESG での資産運用を考える場合、大きく次の A、B、C の３つの考え方ができる 

 と思われる。 

 A. 資産運用なのだから ESG よりも純粋にリターンを高めることを追求すべき。 

 B. 公益法人だから公益に配慮し社会善につながる ESG を配慮すべき。 

 C. ESG に配慮した投資はリターンにつながるから ESG 投資を行うべき。 

 

 以下は私見であるが、A の考え方は、昔であれば、資産運用なのだからリターンのみを考え

れば良いという考え方として妥当だったかもしれないが、前述のように日本での運用資産全体

に占める ESG 運用資産残高が 25％になってきていることを考えるとやや古い考えであるよう

に感じる。 

 B の考え方を捕捉説明するた

めに図６を見て頂きたい。公益法

人は社会善である寄付金や事業

活動などから資金を集めて、総費

用の 50％以上を公益目的事業の

実施のために使うことになって

いる。現在の社会的な価値観が、

ESG（特に、ここでは環境や社会）

に配慮しない事業は、その程度に

もよるが、かつての公害を発生さ

せる事業のように社会悪と認知

されるかどうかの瀬戸際になって     図 ６ 公益法人のお金の集め方と使い方 

きていると考えている。 

 従って、公益法人である以上は、少なくとも社会善と思われる運用対象で運用すべきではな

いかと考える。ESG に配慮しないことが社会悪（公害のような）とまでは現在はなっていない

が、将来的にそうなるリスクも考慮に入れて、その準備運動として運用資産の一定割合を ESG

に配慮した投資を行い始めるのも一案ではないかと考える。 

 C の ESG に配慮した投資はリターンにつながるので投資をする、という考えについては、過
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去の研究などを見ても、ESG への配慮が必ず投資リターンに繋がるという明確な証拠もなく、

おそらくこれは時期によって異なるのではないかと考える（その時の需要が供給を上回ればリ

ターンにつながり、供給が重要を上回る場合にはリターンにネガティブな影響を与える）。従

って、C の論拠だけで ESG 投資を行うことは一時的なブーム に乗っている感が否めない。 

 ② ESG の見極め 

 公益法人が ESG に配慮をした運用を行う場合、(2)の後段で述べたようなグリーンウォッシ

ュ問題があるため、公益法人内部にそうした目利きをできる人材がいることがベストであろう。

一方で、公益法人にそうした人材を確保できない場合、その目利きを代行するゲートキーパー

（またはアドバイザー）としての金融機関等の役割が重要になるであろう。 

 

（５）まとめ 

 本稿では、ESG 投資を考えるにあたり、まず、最近のトレンドとなっている ESG 投資の歴史

を振り返った。そこでは、ESG 投資は、1900 年頃から教会などが資産運用を行うに際して、社

会に害を与える投資は行わないという社会的倫理観が基になっていることが浮き上がった。 

 また ESG 投資資産残高は増加傾向にあり、世界の運用資産残高の約 36％が ESG に配慮した

運用となっており、日本でも約 24％がそうした運用となっている。次に ESG と似たような概念

である SDGs との関連について考察した。そこからは、ESG は投資家サイドから見た概念であ

り、SDGs は社会の構成員に対する責務として国連主導で導入されたものであることなどが浮

かび上がるが、ESG と SDGs には共通する点が多いことが見てとれた。これらを理解した上で、

公益法人が自社の余剰資金の運用を行うにあたって ESG 運用を考えるべきかどうか、もし考え

るとしたらどういう要素に考慮すべきかということについて考察した。 

 公益法人の資産運用に関して、資産運用なのだから純粋にリターンだけを考えれば良いとい

う考え方も排除はしないものの、社会的に ESG に配慮しないことが社会悪となるリスクも存在

している。こうしたことも考慮して、公益法人である以上、社会善と考えられる金融商品での

運用を行うことが求められる時代がくることも考えるので、ESG に配慮した運用に対する準備

運動を行っておく方が良いのではないか、という提言を行った。 
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３．第２回 ESG 投資研究会「ESG 投資の動向及びサステナブル・ファイナ 
  ンス商品の多様化」 
 公益法人協会では 11 月９日、第２回「公益法人 ESG 投資研究会」を開催した。当日は、SMBC 

日興証券株式会社サステナブル・ファイナンス部部長-チヴァース陽子氏ならびに同部ディレク

ター・金子良介氏が、「ESG 投資の動向及びサステナブル・ファイナンス商品の多様化」をテー

マに講義を行った。 

 

（１）はじめに 

 ESG 投資は EU（欧州連合）をはじめ各国の動向を見るとグローバル

に進展しつつある。また、世界的な気候変動のリスクへの関心の高まり

と各国政府の脱炭素宣託もあり、環境(E)、社会（S）、企業統治(G)を考

慮した ESG 投資は全世界で急速に拡大している。 

 本稿では、ESG 投資の動向とサステナブル・ファイナンス商品の多様

化について解説したい。 

 

（２）EU サステナブル・ファイナンスの基準等 

 EU では、サステナブル・ファイナンスの整理

を先行して進めている。欧州委員会では、投資 

家サイドで投資をしやすくすることを目的に、

サステナブルの定義と基準を設け、ラベル付け 

をするといった取り組みがなされている。 

 「EUタクソノミー（定義と基準を示した分類）」

では、以下の６つの環境目的を対象にしている。 

 ① 気候変動緩和 

 ② 気候変動適応 

 ③ 水・海洋管理 

 ④ 循環型経済と廃棄物対策・リサイクル 

 ⑤ 汚染対策 

 ⑥ 自然・生態系保全 

 現時点で策定済なのは、①気候変動緩和と② 

気候変動適応の２つである。その内容は、セクターごとに具体的な基準がある（例えば自動車・

運輸セクターにおける技術スクリーニング基準を紹介すれば、乗用車や小型商用車については、

2026 年以降は排出がゼロでないとグリーンとは呼べない等）。 

 この基準がいいかどうかは別にして、何らかの基準があり、それがグリーンかどうかラベル付

けすることで、投資家が分かりやすいというメリットがある。一方で、基準が厳しすぎるという

批判やコメントもあり、バランスが難しいという印象がある。 

 

（３）サステナビリティ情報の開示規則 

 「資産運用事業者等のサステナビリティ情報開示に関する規則（SFDR）」により、商品レベル

◇講師プロフィール◇ 

チヴァース 陽子（SMBC 日興証券株式会社

サステナブル・ファイナンス部部長） 

SDGs 債のストラクチャリング等を行うサ

ステナブル・ファイナンス部で部長を務め

る。日興証券入社以前は SMBC にて排出権

取引、国内外の再エネ・新エネ事業（水素・

アンモニア等）・CCUS 事業など環境エネル

ギー分野のグループ長として取組を牽引。

SMBC 入行以前は大手監査法人で環境情報

の検証・認証業 務・環境コンサル、国際排

出権取引協会（IETA）にて排出権政策、国

連にて環境関連の事業等に従事。 
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は３分類され開示される予定である（2022 年１月適用開始見込）。資産運用事業者には、サステ

ナビリティ考慮の開示が求められる。商品レベルは①〜③の３分類である。投資家サイドとして

は、レベルが開示されるので、投資判断が容易であると言える。 

 ①サステナブル投資が目的の投資商品であれば次頁図表にある９条（ダークグリーン）に合致。 

 ②サステナブル投資を目的とはしていないけれども、環境性・社会性を促進する投資商品であ 

  れば表４の８条（ライトグリーン）に合致。 

 ③①②以外の伝統的な投資商品については６条（ブラウン）。一般的なその他の商品はこのカ 

  テゴリーに分類される。 

 

（４）機関投資家や企業のサステナブル情報開示義務 

 EU 域内の機関投資家は、「EU タクソミー最終版」により、運用会社、年金基金、保険会社と同

様の情報開示が課されており、2021 年 12 月までに対応しなければならない。 

 一方、企業側は、「企業のサステナビリティ報告に関する指令（CSRD）」が公表され、2023 年の

１月から適用を目指している。従業員が 250 名以上（事業年度平均）、売上高 4,000 万ユーロ以

上、または総資産が 2,000 万ユーロ以上、このうち２つ以上の基準を超えている企業について  

は、サステナビリティ情報の報告をしなければならない。 

 

（５）サステナブル・ファイナンス市場の動向 

 本邦発行体による SDGs 債の発行動向は、2020 年度は 2019 年度を大きく上回り 2.2 兆円の起

債である。2021 年度は、従来の SDGs 債に加えて、サステナビリティ・リンク・ボンドやトラン

ジションボンドなども発行が増えている。 

 グローバルの SDGs 債の発行動向は、2021 年において起債額が前年度よりも大幅に増えてお

り、特にサステナビリティ・リンク・ボンドの起債が増えている。これは、欧州の中央銀行でリ

ンク・ボンドがオペの買い入れ対象になっていることもあり、色々な発行体がリンク・ボンドを

出している。トランジションボンドも少しずつ発行が増えているが急拡大はしていない。 

 

（６）サステナブル・ファイナンスの体系 

 グリーンボンドは、グリーン適格の事業に、ソーシャルボンドはソーシャル適格の事業に、サ

ステナビリティボンドは、グリーン適格事業とソーシャル適格事業の２つに、資金使途が限定さ

れる。トランジションボンドも同じように、トランジション適格な事業に（または、グリーンボ

ンドのグリーンの資金も一部含まれているものもある）、資金を限定するというものになってい

る。 

 こういった資金使途限定型のボンドについては、発行後のレポーティングで、資金充当状況、

改善効果を、年に１度公表することになっている。一方で、サステナビリティ・リンク債とトラ

ンジションボンドのリンク債は、資金使途は限定しないという商品になる。資金使途は限定しな

い代わりに、企業全体のサステナビリティ目標（Sustainability Performance Target）を設定

して、目標設定が期限内に達成できなかった場合は、金利のステップアップや最近は、寄附型も

出ており、寄附をすることで金利がステップアップをするなど、発行条件が変わる建付けになっ
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ている。従来型の資金使途限定型は、投資された資金の使途が明確で、透明性が高いこともあり、

資金使途限定型の SDGs 債を投資対象としている投資家もいる。 

 一方、リンク債については、一企業の中の一部の事業だけでなく、企業全体のサステナビリテ

ィの目標をコミットするものであり、投資家によっては企業全体のサステナビリティが促進さ

れるリンク債に投資している投資家もいる。商品それぞれの商品性や、企業、発行体の訴求ポイ

ントが異なるため、投資家によっては、全ての商品に投資しているという投資家も、一部選定し

て投資しているという投資家もいる。 

 

表４ SFDR による事業体レベル・商品レベルのサステナビリティ情報開示 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（７）各種 SDGs 債の比較 

 SDGs 債の特徴として、以下の４つがある。 

 ①市場への訴求メッセージ 

  グリーンボンドであれば気候変動や廃棄物といった環境課題への貢献が PR でき、ソーシャ 

 ルボンドでは社会課題への貢献を、トランジションボンドであれば気候変動に対するコミッ 

 トメント等を、サステナビリティボンド、サステナビリティ・リンク債ではサステナビリティ 

 へのコミットメントを訴求できる。 

 ②社債市場での希少性 

  トランジションボンドとサステナビリティ・リンク債が、2020 年の終わりころから出始め 

 たため、起債する場合には、人気化し注目されやすい。 

 ③需要創出効果 

  どの債券も需要が高まると言えるが、やはりトランジションボンドとサステナビリティ・リ 

 ンク債は、より需要が多く集まる可能性がある。 

 ④発行体の費用負担や主な事務負担 

  どの SDGs 債でも、発行体で前々から計画し、発行後も毎年レポーティングするなどの手間 

 がある。このため起債を希望する発行体は多いが、最終的な発行体は、まだ限定的である。今 

 後、拡大する可能性は十分あると考えている。 

 



40 

（８）ICMA のガイドライン、フレームワーク、外部オピニオン 

 国際資本市場協会（ICMA）では、市場参加者向けガイドライン（グリーンボンド原則、ソーシ

ャルボンド原則、サステナビリティボンドガイドライン）を策定し、主に資金使途によって SDGs 

債を分類している。 

 例えば、東京都の「東京グリーンボンド」では気候変動の対応やスマートエネルギー都市づく

り、自然環境の保全、こういったところに資金が充当され、「名古屋高速ソーシャルボンド」で

は、高速道路の整備などが資金使途になり、「鉄道・運輸機構のサステナビリティボンド」では、

新幹線、鉄道施設の建設、船舶共有建造が、ソーシャル的に重要な役割を果たしているというこ

とで、資金使途になっている。 

 また、SDGs 債の発行の意義や資金使途事業は、「フレームワーク」の中で明記される。SDGs 債

では、必ずフレームワークが、事前に投資家に向けて公表される。東京都の「東京グリーンボン

ド」の場合は、資金使途について、スマートエネルギーの都市づくり、持続可能な資源利用・廃

棄物管理、自然環境保全、生活環境の向上、気候変動適応などに充当するということが、起債の

前に公表される。 

 資金の充当先の案件で、想定される環境改善の効果についても記載される。CO2 排出の低減だ

とか、廃棄物排出量の低減だとか、こういった効果が想定されるということが起債の前に分かる。

また、起債終わった後、実際にどんな効果が達成できたのかというところは、また１年ごとに報

告されることになる。 

 さらに、SDGs 債の場合、フレームワークに対して外部評価機関による「セカンド・パーティ

ー・オピニオン」が付与・公表されている。そのフレームワークが、グリーンボンド原則や、ソ

ーシャルボンド原則、そういったグローバルの基準に合致して起債されるものかを評価するも

のである。同じく、「東京グリーンボンド」の場合、「外部評価機関によるセカンド・パーティー・

オピニオン」を外部評価機関に委託して取得している。このオピニオンについても、起債前に公

表されるので、多くの投資家が起債の前に、フレームワークの内容や、外部評価機関のオピニオ

ンを読むことができる。 

 この外部評価機関の評価は、オピニオンが存在することイコール、第三者から見てグローバル

の原則に沿って組成されているという証になる。 

 

（９）サステナブル・ファイナンス活用のメリット 

 発行体側のメリットとしては、SDGs 債を起債することで、社債の需要の増加につながる。ま

た、従来投資されなかった投資家が SDGs 債だから投資したいという理由で新しい投資家が入っ

てくることもあるため、資金調達基盤の強化やアナウンスメント効果がある。 

 SDGs 債の発行により、投資家との IR、ニュースでの報道等でステークホルダーにどういう取

り組みをしているかが分かりやすく伝えることができる。さらに、様々な取り組みを PR するこ

とで株価への好影響の可能性も考えられる。 

 一方、投資家側のメリットとしては、SDGs 債に投資することにより、ESG 投資の一環としての

取り組み、投資利益と環境面・社会面との両立、資金使途限定型の場合についてはグリーン／ソ

ーシャルプロジェクトへの直接投資につながる、などのメリットが考えられる。 
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 なお、SDGs 債固有なものとして、「投資表明」がある。投資表明とは、企業や政府機関等で発 

行された SDGs 債に投資をしたことを、発行体のホームページや投資家自身のホームページで公

表することである。 

 投資表明件数は年々増えている。2018 年に初めて行われた投資表明では、機関投資家が中心

だったが、最近は自治体や地方公的機関などの投資家にも投資表明の取り組みが広がっている。

この投資表明を行う理由としては、投資家が SDGs への取り組みに対して共感や応援の気持ちや、

投資家として SDGs の取り組みをしていることの PR、などである。 

 実際の投資表明の例として、東北電力がグリーンボンドを起債した際のホームページのニュ

ースリリースをみると、グリーンボンドの条件、内容の後に、投資表明投資家一覧が掲載されて

いる。中心となる投資家だけでなく、信用金庫や学校法人、新聞社など様々な投資家が投資表明

をしている。 

 エクイティにも広がっている事例を紹介する。例えば転換社債、エクイティ性のある転換社債 

や MS ワラント、公募増資、IPO、こういった商品にもグリーン／ソーシャルのラベル付けとい 

うのが少しずつ増えている。 

 また、ラベルは実際には取っていないが、ES サステナビリティ投資家に訴求することで、資

金調達をより成功できたという事例もある。まいたけきのこ生産を工業化し、プレミアムきのこ

を作っている（株）雪国まいたけである。きのこ生産がサステナブルとなる理由は、雪国まいた

けの製造工程で特に生産時の廃棄ロスが少ない、培地を再利用している、エネルギー消費量が低

いことである。特にドイツの ESG 投資家の評価が高い。ラベルが付いていなくても、こういった

サステナブルの取り組みをしっかり行っている企業に対する投資が注目を浴びている。 

 

（10）ESG 投資を巡る評価・分析 

 ESG 投資で共通している結論は、市場下落時に、ESG 評価の高い企業は ESG 評価の低い企業の

パフォーマンスより優れているという連動性である。 

 2020 年５月、６月に、今般のコロナ禍による市場下落時の投資パフォーマンスについて、フ

ィデリティ証券㈱とブラックロック・ジャパン㈱が公表した検証レポートでも、マーケットが荒

れた時期に、相対的に ESG 投資のパフォーマンス悪化が小さかったという共通の結論を出して

いる。この背景・要因として一番大きいのは、ESG、SDGs への注目度が高まったという中で、投

資家の見る動きが急速に強まったということと、やはり、ダウンサイドリスクの抑制という観点

での ESG 要因の有用性、この２つを指摘できると思っている。また、ESG インテグレーションと

言って、ESG を企業価値評価やクレジット分析にどう折り込むのかという議論は、この１〜２年

で本格化しており、今後ますます加速すると考えている。 

 企業価値評価にあたり、DCF（ディスカウンテッド・キャッシュ・フロー）モデルでは、WACC

（資本コスト＝期待収益率）を割引率として分母に、また将来キャッシュフローを分子に持って

いき、企業価値を算出することになる。この分母・分子に ESG 要因を分けて入れるということ

は、分かりやすさと、議論を先に進めるという意味で有用である。 

 具体的に、この分母の部分で、従来から ESG に対する対応の欠如に起因してデフォルトリス 

クが高まる、クレジットスプレッドが広がるという局面がある。これは、過去、G（ガバナンス）、 
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E（環境）、S（社会）の要因が複数あったためである。例えば、Eでは、環境悪化と信用力、企業

価値の毀損が関連する部分、Ｓは、労働関係が常に注目される。 

 実際に、ESG を勘案してバリエーションの変更をする事例が散見されつつある。分母の部分に

ついては、いわゆる割引率、資本コストを、ESG 性の明確さから評価の見直しを行った事例があ

る。分子の部分でも、利益水準について、GHG 排出量、CO2 のカーボンニュートラルへの取り組

みが進んでいるかどうかを利益水準に折り込む、比較の際に調整するといった事例も出ている。

野村アセットマネジメント㈱がこれを始めると 2021 年初めのニュースで取り上げられていたが、

その後も、複数のアセットマネージャーがこの視点を入れている。次に、債券の視点に触れたい。 

 債券分野での ESG インテグレーションや ESG 要因の考慮は、①定量分析・社内格付の調整、②

リスクの見える化・共有化を通じたイベント発生時の早期の Exit の２つがある。アセットマネ

ジメント One㈱は、定量分析、将来の利益、また財務見通しに基づく格付評価を ESG 要因等も含

めて ESG スコアを使用し、調整している。このため上述の①②のうち、①定量分析・社内格付の

調整の事例と考える。 

 日興アセットマネジメント㈱では、②早期再評価・Exit と考えられる事例である。モニタリ 

ングで、定量・定性でそれぞれを計りながら、ある日突然イベントが起こった際、評価を見直し、

その際のチェックリストが鍵になるというもの。従って、基本は数字で行われる世界であるが、

合理的に落とせない部分について、アナリスト・ファンドマネジャー・マネジメントと三位一体

でのコミュニケーションと、チェックリストを使って、言語化・共有化しているというのが②の

分析の方法であると考えている。 

 投資家が投資表明する場合の意思決定の方法の事例を紹介する。 

 東京海上アセットマネジメント㈱は、「通常の社債の評価」に加えて、「グリーン性・ソーシャ

ル性の評価」を表明しても適正かということを、責任投資部と債券運用部が一体となって行って 

いる。従って、投資に値するけれども、投資表明のリスクがあるので、買えるけれども表明はで

きないという結論になる可能性もある。 

 

（11）日進月歩の ESG 評価 

 ESG 評価が日進月歩で

増えているが、「CVaR 分

析」という、GPIF（年金

積立金管理運用独立行

政法人）が取り上げてい

る分析方法がある。 

 図７の棒グラフは

「リスク」とともに

「機会」の企業価値へ

の影響を分析するもの

である。気候変動はダ

ウンサイドリスクだけ         図７ GPIF 保有ポートフォリオの CVaR 
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ではなく、環境技術活用によるアップサイドの影響、それに より企業価値を高め得るというこ

とで、地域、プロダクツで分けたところ、国内株式は 11.2％の企業価値の増加というこの結果

が注目を集めた。 

 また、ESG 評価ということでは、S&P や Moody's と言ったグローバルの格付会社が ESG 評価会

社を買収していることも注目される。今後、信用格付とのインテグレーションという視点でも、

かなり注目度は高まると思われる。 
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４．第３回 ESG 投資研究会「インパクト投資の現状と課題」 

 公益法人協会では 12 月８日、第３回「公益法人 ESG 投資研究会」を開催した。当日は、大和

証券㈱債券営業部法人マーケティング課副部長・野津憲一郎氏、㈱大和総研金融調査部 SDGs コ

ンサルティング室長・太田珠美氏が講義を行った。 

 

講義Ⅰ「公益法人による SDGs 債への投資事例と投資表明事例」（野津憲一郎 氏） 

 SDGs 債と通常の債券の違いは、通常の債券が基本的に資金の使途を自由に決めることができ

るのに対し、SDGs 債は使途が限定されることである（環境改善につながるグリーンプロジェク

ト、社会貢献につながるソーシャルプロジェクトなど）。 

 投資家から見ると、資金が SDGs の達成に貢献する事業にのみ使われるということが担保され

ているため、債券投資を通じて SDGs に貢献することが可能になる。 

 通常の債券投資では「リスク」と「リターン」の軸を中心に考えることになるが、SDGs 債は 

これに加えて「インパクト（環境・社会への影響）」の軸も考慮することになる。 

 また、SDGs 債には、SDGs の達成に貢献するということに加えて PR 効果といわれるものがあ

る。投資家は、自分たちが環境や社会貢献を行っている発行体を応援しているということのメッ

セージをアピールするために、「投資表明」ということを行っている。この投資表明は、金融機

関、地方自治体、学校法人、もちろん財団法人も、さらに事業法人の間でもかなり増加している。 

 

講義Ⅱ「インパクト投資の現状と課題」(太田珠美 氏) 

（１）はじめに 

 本稿では、インパクト投資について解説する。インパクト投資は、投

資を通じて環境や社会に ポジティブなインパクトを与えることを目的

とする投資である。概要、考え方、ESG 投資との違いなどについて解説

したい。 

 

（２）インパクト投資の概要 

 ESG 投 資 の 歴 史 を 辿 る と 、 Socially 

Responsible Investment といわれる SRI投資

がある。SRI 投資は宗教上の理由から許容さ

れない業種を投資対象から除外する、もしく

は公民権運動・反アパルトヘイト運動におい

て株主としての権利使を活用する、そういっ

た様々な歴史の中で広がってきた。 

 2006 年から始まった国連の PRI 原則（責任

投資原則）は、社会的責任の観点だけではな

く、 経済的リターンに関係するものとして

ESG 投資を位置づけ、これをきっかけに広が

った。 

◇講師プロフィール◇ 

太田珠美（株式会社大和総研 金融調査部 SDGs 

コンサルティング室 室長） 

慶應義塾大学卒業後、大和証券に入社。早稲田

大学大学院ファイナンス研究科ファイナンス

専攻、専門職学位課程修了（2009 年）。2010

年に大和総研へ転籍、現在はサステナブルフ

ァイナンスに関連するリサーチを担当。東京

工業大学大学院非常勤講師、日本証券業協会

「カーボンニュートラル実現に向けた証券業

界に対するアドバイザリーボード」メンバー。 
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 投資による社会的なインパクトがあらためて大事だということは、2000 年代後半のリーマン

ショックの際に認識された。投資家の近視眼的な見方と企業経営者の近視眼的な見方が相乗効 

果のように相まったことが経済的な危機を生んだ一つの背景ではないかという批判があり、金 

融機関・投資家に対して社会的責任が問われた。 

 2007 年に米ロックフェラー財団が「インパクト投資」というワードを使い、経済的リターン

と並行して、測定可能な社会的・環境的インパクトを生み出す投資＝「インパクト投資」に取り

組むとし、「リスク」「リターン」という従来の伝統的な投資の軸に「インパクト」という３つ目

の軸を加えることを掲げた。 

 現在、インパクト投資を推進しようということで、Global Impact Investing Network（GIIN） 

や、OECD、IFC 等でそれぞれ定義が行われている。微妙に要件が異なるが、GIIN では、４つの要

素「意図」「経済的リターン」「アセットクラスの幅」「インパクト評価」を定義している。 

 ４つの要素の中で、「意図」がポイントになる。環境、社会、何かしら課題の解決に貢献した

いという意図を投資する側が持つということ、これが ESG 投資、責任投資等と異なる点である。 

 「経済的リターン」に関しては、インパクト投資でも幅があり、ESG 投資のように経済的リタ

ーンも求める方からフィランソロピーに近いスタンスの方もいる。リターンがなくていいとい

うことではなくインパクト投資もリターンは求める。また「アセットクラス」も幅が広く、ボン

ドやエクイティなどいろいろある。 

 もう一つの大事なポイントが「インパクトの評価」である。資金を出す意図がきちんと実現さ

れているかを評価するもので、４要素の中では「意図」とともに「インパクト評価」が重要であ

るといわれている。 

図８ ESG 投資とインパクト投資の違い 



46 

（３）インパクト投資と ESG 投資の違い 

 経済的なリターンを重視するのが一般的な投資であり、反対にインパクトだけを期待するこ

と、つまりリターンを求めないことになると、いわゆる寄附になる（図８）。その間で、グラデ

ーションがあり、「ESG 投資」と「インパクト投資」がある。 

 経済的なリターンの追求に近い投資が「ESG 投資」だが、これも濃淡がある。ネガティブスク

リーニングで一定のものだけ外す、運用全体に組み込む、インパクトまで配慮をするものなど、

色々ある。 

 インパクト（影響）側に寄れば「インパクト投資」になる。これも経済的リターンに幅があり、

それぞれの主体により、どこに当てはまるかのグラデーションがある状況になっている。インパ

クトは、資金の調達側で生み出すわけだが、投資家が拠出した資金が使われることにより、イン

パクトが生み出されるという考え方である（インパクト投資でも ESG 投資でも同じ）。 

 一方、インパクト投資では資金的な支援だけでなく、非金銭的な支援も重視される。非金銭的

支援というのは、例えば投資家が持っているノウハウの提供であったり、取引先の紹介などであ

る。 

 

（４）インパクト投資の規模・資金の出し手 

 インパクト投資の実際の市場規模となると世界的に 7,000 億ドルぐらいであり、ESG 投資の 35 

兆ドルと比較すれば、まだまだ小さい分野である。また、インパクト投資を行っているエリアは

北米・欧州というところが基本的には多い。日本では、だいたい 5,000 億円ぐらいの規模であ

る。 

 インパクト投資の資金の出し手は、運用機関が多く、特に規模でみると年金基金等が多い。年

金基金がこのインパクト投

資を行う理由は、財務リター

ンも当然期待はしているが、

ユニバーサルオーナーとい

うことで、インパクトの創出

が受託者責任の一部である

ということで実施している

と思われる。 

 日本では（公財）笹川平和

財団の事例がある。また、第

一生命や新生企業投資、野村

アセット マネジメントが取

り組みを始めている。       図９ インパクト投資によるインパクトの考え方 

 

（５）インパクト投資の対象地域、テーマ、アセットクラス 

 投資対象地域がどこかというと、現状はアメリカが多く、お金の出し手もアメリカということ

になる。アフリカも件数としては多い。アジアはそれほどまだ規模はないというような状況であ
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る。 

 投資対象のテーマ、要は何のインパクトを出そうとしているのかというと、やはり環境、特に

エネルギーが多い。このテーマは１件当たりの金額が大きい。次に多いのが、金融サービスで、

金融アクセスを持てない方々に融資・決済サービス等を提供するということが１つ大きなテー

マになっている。これと別に、貧困とか発展途上のエリアの方々に融資を行うマイクロファイナ

ンス分野も多く、その他、食糧・農業、ヘルスケア、教育などがテーマになる。 

 次に、インパクト投資をアセットクラスで見ると、プライベート・エクイティが多い。ただ、

債券も結構あり、SDGs 債という形ばかりでなく、シニア債に投資しているケースも多い、とい

う状況である。 

 投資先企業の成長ステージは、ベンチャーから、上場している成熟企業まで幅広である。 

 

（６）SDGs 債の投資はインパクト投資か 

 SDGs 債は、特定のプロジェクトに資金使途が限定されており、環境・社会へのインパクトは

ある。インパクト投資をしたい投資家からすれば、それを買うのが一番分かりやすくシンプルで

あり、これはストーリーとして成り立つ。 

 しかしながら、SDGs 債に投資をする投資家には、リスク、リターンの観点だけで SDGs 債を買

うことも当然ある。インパクト投資の定義からすると、SDGs 債への投資も、インパクトを求め

ていない普通の投資家が債券として買う場合には、これはインパクト投資ではないという考え

方になる。 

 やはりインパクト投資の大事なポイントは、インパクトを出したいという意図と、それをき 

ちんとウオッチしていく評価という考え方である（図９）。 

 

（７）インパクト投資の具体例 

 （公財）笹川平和財団では、2017 年に理事会決議を行い、ある程度リスクもリターンも取る 

ということで、運用規程を変えた。女性の支援を重点目標の１つとしており、「アジア女性イン

パクトファンド」を設置した。運用資産の一部をこの「アジア女性インパクトファンド」に置き、

そこから何年かかけて、少しずつ投資をして、総額 100 億円を投資するということである。現在

既に４年たつが、数年かけて投資を行い、 現在ブルーオーチャードのマイクロファイナンス・

ファンド、JAPAN ASEAN Women Empowerment Fund、Beacon Fund に投資をしている。 

 このブルーオーチャード・マイクロファイナンス・ファンドについては、国連が創設に関与し

ていることや、またファンドがいくつかの出資クラスに分かれている等の設計上のポイントや、

為替のリスクはあるが債券投資ファンドということが、投資を決めたポイントになっていると

みられる。 

 JAPAN ASEAN Women Empowerment Fund もブルーオーチャード関連で、こちらは、（公財）笹川

平和財団だけではなく、他の投資家も一緒に投資をしている。Beacon Fund は最近、投資決定の

プレスが出たものである。 

 もう一つの例として、（学）上智学院がある。上智学院は ESG 投資を積極的に行っている。2015

年に PRI に署名し、グリーンボンドを購入した。様々な投資を実施しているが、建学の理念で
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「学問研究及び社会貢献を通じて、『人間の尊厳』を脅かす課題の解決に貢献する」ことを掲げ

ている。 

 投資しているファンドの中には、貧困地域の生活改善を投資目的とするベンチャー・キャピタ

ル・ファンドというものもあり、基本的には学校の理念が根本にあり、それに合ったものに投資

をしていきたいといった考え方である。学校ということで、ESG 投資の授業を行うなど教育の面

でも活用されているようである。 

 

（８）インパクト投資ファンドの事例 

 りそなアセットマネジメント㈱のインパクト評価の事例とファンド運用の事例を紹介する。 

インパクト評価は、りそなアセットマネジメントがファンドの中で保有する債券の中から、 

４銘柄程度評価したようである。実際に温室効果ガスをどれぐらい削減できているか、土地改 

善や森林再生の効果がどれぐらいあったか、雇用創出の効果がどれぐらいあったか等について、

その債券のインパクトレポーティングを見て一部ヒアリングも行い、きちんと効果が出ている

か確認している。このインパクト評価は、保有している債券の一部の話である。 

 一方、ファンド運用に関しては、日本株インパクトファンドを設定している。社会課題の解決

ということで、次世代のまちづくりとか、ライフライン機能の維持改善とか、防災とか、家事・

育児の負担軽減とか、持続可能な医療・介護とか、いろいろそういった課題に合うような企業に

投資をするようなファンドをつくっている。 

 組入銘柄をみると、日立製作所や日本電産等もあり、そういったところは比較的いろんなファ

ンドに入ってくる銘柄であるが、それ以外は、あまり大手のファンドにはみられない、少なくと

も上位には入ってこないような銘柄も並んでいたりする。ただ、実際の運用額はまだ少なく、ま

さに今ノウハウを蓄積しているところと理解している。 

 

図 10 インパクト評価について 
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（９）インパクト投資の評価 

 インパクト投資の大事なポイントである意図と評価のうち、意図は比較的分かりやすいとい

うかなじみやすいと思われるが、評価をどうするのかとなるとなかなか難しいところがある。こ

れは、先進的な海外でも、四苦八苦している。 

 インパクト投資をしたい、社会・環境にいい影響を与えたいということになると、何かしら目

標を設定することが起点になるが、実際にどういう指標を追うか、そのインパクトを何で評価す

るのかというのを決めなければならない。また、決めた後には、データを収集・蓄積し、投資家

の思いに沿ったものになっているか分析し、最終的な資金の出し手にレポーティングを行い、

PDCA を回していくことになる（図 10）。 

 ここに関しては、なかなか決まったルールもない。SDGs 債のレポーティング等で、ある程度

自主的な開示にはなるが、評価ができるような下地は広がってきている段階であるといえる。実

際に、インパクト投資家がどういったもの（ツールやフレーム）を使っているかというと、 イ

ンパクト投資家を対象としたグローバル調査で最も多く挙げられたのは、SDGs である。 

 環境・社会・経済に関する課題を網羅している SDGs は国際的に認知されているターゲットで

あるといえる。投資家からすると、SDGs に沿った考え方で、こういうインパクトを目指す投資

をしたいというと、納得感があり根拠を持った設定にできるということで、インパクト投資の中

でも SDGs を活用しようという動きが、ここ２～３年で、急速に広がっている。 

 他には、IRIS/IRIS＋（Impact Reporting and I nvestment Standards）、IMP（Impact Management 

Project）を参考にする投資家も多い。 

 IRIS とは、GIIN とロックフェラー財団、アメリカの非営利団体の B Lab、アキュメンという

非営利のインパクトファンド運営団体の４団体が、インパクト投資のレポーティングに必要な 

要素を 2008 年に整理したものである。その後、この IRIS を見直したものが、IRIS＋である。 

 これの何が便利かというと、WEB サイトで、自分がインパクトを出したい分野を選択すれば、

インパクトテーマの例が検索できる点である。例えば、金融サービスを戦略的目標とすれば、社

会的弱者の金融アクセス率やサービスの質向上等の例示が出てくる。インパクトの指標の一覧

も出てくるので、考え方の整理ができるためインパクト投資家は、結構使っているようである。 

 IMP も国際的なイニシアチブである。これはマネジメントとあるので、評価をするだけでなく

て、投資先企業と一緒によりよい方法を考えるといった発想になる。どういった考え方でデータ

を収集すればよいかを整理し、全体を５つのカテゴリーに分けて、何をやるか、誰に対してやる

か、どういうふうにやるのか、どれぐらいやるのか、貢献する分野は何か、リスクは何か等を提

示している。 

 最後にロジックモデルの考え方だが、貧困の目標を解消したいといったときに投資をするマ

イクロファイナンスの事例で説明する。投資先のマイクロファイナンス・ファンドでは融資活動

を行う。その結果、ファンドからお金を借りることができた人の数や、融資を受けた人たちが新

規事業を立ち上げ収入を得られるようになったというアウトカムが出てくる。その上で、最終的

なインパクトとして地域全体の貧困率などが改善されることになる。 

 ただ、そのインパクトが本当に投資による改善効果なのか、他の影響はどの程度入っているの

かという面では、分析が難しい。 
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（10）日本における足元の動き 

 環境省は 2020 年３月、「ポジティブインパクトファイナンスタスクフォース」（座長・水口剛

氏）を設置、2020 年７月には「インパクトファイナンスの基本的考え方」を、2021 年３月には、

「グリーンから始めるインパクト評価ガイド」を公表している。 

 金融庁でも、「インパクト投資に関する勉強会」（座長・水口剛氏）を開催して、金融機関を中

心に 30 名以上が委員として参加するなど、プレーヤーが増加してきている。そして、2021 年 11

月に、21 の金融機関が署名し、「インパクト志向金融宣言」というものを公表した。中身として

は、金融機関としてのインパクトの創出に向けた取り組みや金融商品の提供の推進などが入っ

ている。 

 日本は、現在はシード段階かもしれないが、インパクトファイナンスが広がっていく余地は 

あると思う。海外では、インパクト投資の担い手として財団法人の存在感は大きいと感じるとこ

ろもあり、今回題材に選ばせていただいた。 

 ESG 投資も起源を振り返れば、色々な非営利団体が行ってきた。今は海外でこのインパクトと

いう部分に重きを置く動きが広がっているが、国内で取り組む投資家が増えつつある。このイン

パクト投資の拡大というのは、SDGs 達成にも貢献することが期待されている。 

 今後、公益法人各団体が投資される場合には、投資先のインパクト評価などを読み、エンゲー

ジメントをしていくこともよいのではないだろうか。 
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５．第４回 ESG 投資研究会「集団投資スキームを活用した ESG 投資について」 

 公益法人協会では１月 17 日、第４回「公益法人ＥＳＧ投資研究会」

を開催した。当日は、三井住友信託銀行㈱法人アセットマネジメント企

画推進部審議役下島貴志氏による「集団投資スキームを活用した ESG 投

資について」と題する講義を行った。 

 

（１）非営利法人の動向について 

 本日は「集団投資スキームを活用した ESG 投資について」というテー

マで、主に「非営利法人の資産運用に関する動向」と「ESG を考慮した

投資戦略事例」についてご説明したい。 

 歴史的な低金利環境が続く中、それまで投資の

中心であった国債・地方債での利回り確保が難し

くなり、銀行の劣後債や為替の仕組債等、債券の

領域で投資対象を拡げ、利回り改善を図ってきた

法人も多いと思う。ただ、こうした債券も足元で

はさらに利回りが低下。一部投資家では、特定銘

柄や特定業種に クレジットリスクが集中してし

まうことへの警戒感もあって、株式や REIT の配

当利回りに着目する動きが顕在化し、投資対象を

債券領域から、株式やオルタナティブまで拡張す

る動きがみられる。 

 この動きを予感させるデータとして、2017 年

に公益法人協会が行ったアンケート結果がある。

約５年前に実施されたものではあるが、資産運用

型法人（預金・公債以外での運用割合が 70％以 

 
図 11 非営利法人の資産運用動向（イメージ） 

弊社作成のイメージ図。一般的な傾向であり、特定の法人の動向を記したものではありません。 

◇講師プロフィール◇ 

下島貴志(三井住友信託銀行株式会社法人

アセットマネジメント企画推進部審議役) 

1993 年４月に住友信託銀行(現三井住友

信託銀行)入行。1995 年 6 月以降、資産

運用業務に従事し、企業年金・公的年

金・金融法人・一般法人の資産運用に関

するクライアントサービスを担う。特

に、2012 年 10 月に配属となった法人ア

セットマネジメント企画推進部では、主

にプロ投資家向けの私募投信に関する営

業推進・販売企画業務を経験。現在は、

オルタナティブ投資の自己勘定投資部署

である投資金融開発部を兼務し、ESG 投

資やオルタナティブ投資の魅力を伝える

業務に従事している。 
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上の法人）では、その当時から低金利環境を背景とする運用難に対し、新たな資産運用スタイル

として、株式や REIT に期待・注目していたことが分かる。 

 また、投資家の中には、債券や株式、REIT などのオルタナティブへの投資を「バランス運 

用」「マルチアセットファンド」という１つのパッケージとして投資する動きも見られる。SMA は

その代表例である。 

 

図 12 注目される新たな資産運用スタイル 

 

 こうした動きの背景には、投資対象の拡張により、異なるリスクへの分散を図りながら、安定

収益の確保と、収益源泉を多様化することによる利回り改善を期待する投資家の意向があり、こ

こに、ESG 投資という新たな潮流が加わり、非営利法人の資産運用に、更なる進化が生まれはじ

めているように感じている。 

 

（２）集団投資スキームについて 

 では、実際に ESG 投資を検討

するにあたって、何を投資対象

とし、どのようなスキームで行

う のか？まず、投資対象資産

としては、債券、株式、マルチ

アセット、オルタナティブ、ロ

ーンなどが考えられる。 

 一方、信託を活かした集団投

資スキームとしては、「投資信

託」に加え、「信託社債（少人数

私募債）」や「合同運用指定金       図 13 集団投資スキームの活用方法 
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銭信託（以下、「合同金信」と記載）」という信託ならではのスキームがある。 

 このように、投資対象資産と集団投資スキームを組み合わせることで、少額でも投資可能な

ESG を考慮したいくつかの投資候補群が考えられる。 

 

（３）９つの投資戦略（投資候補例）(注１) 

その具体的な９つの投資戦略（投資候補例）をご紹介させていただく。 

 ①ESG 債券*戦略（私募投信） 

  *グリーンボンド、サスティナビリティボンド（含む連動債）、ソーシャルボンドを ESG 債券と表記 

 ②日本株式インパクト投資（私募投信） 

 ③日本株式高配当＆低ベータ（私募投信） 

 ④ESG マルチアセット戦略（私募投信） 

 ⑤同指数連動債（仕組債/例示） 

 ⑥英国上場インフラファンド（私募投信） 

 ⑦再エネブラウン２号ファンド（例示） 

 ⑧国内総合型インフラファンド（例示） 

 ⑨ESG 合同（合同金信） 

 

 なお、上記②③⑥⑨は、当社が販売会社となり、財団法人・学校法人など非営利法人から投資

頂 いた実績がある。 

 ① 高格付けグリーンボンド戦略（注２） 

 この戦略は、外貨建てのグリーンボンドを投資対象とする私募投信の組成を想定したもので

ある。投資対象については、国内の ESG 債券も考えられるが、ベースとなる国内金利が低いこと 

から、信託報酬控除後の利回りに投資妙味が見出し難く、グリーンボンド等を投資対象とする 

“外貨建て”ESG 債券が現実的な選択肢となると考えられる。その際、為替ヘッジの有・無につ

いてはカスタマイズが可能である。 

 現時点で想定されるポートフォリオの特性は、格付Ａ格以上、デュレーション約８年、利回り

は約 1.5％。為替ヘッジを行う場合のヘッジコストは、現状 0.5％程度を想定している。なお、

金利リスクと利回りの関係で言えば、現在の金利環境下で、本戦略の利回りを２.0％にするには、

金利リスクを現状の８年程度から 15 年程度まで長期化する必要がある。実際に投資する場合は、

利回りとリスクのバランスを考慮することが重要である。 

 ② 日本株式インパクト投資（注３） 

 当社の ESG 投資の変遷としては、2003 年に年金基金および個人投資家向けに SRI 投資の商品 

提供を開始したことからはじまった。当時は、「理念は分かるが、投資でリターンが得られるか

どうかは別」というご意見も多かったが、今では、「社会的な責任を果たす企業こそが利益 を上

げる時代」という変化が生まれ、ESG 投資の流れが本格化する中で、従来の財務面だけでなく、

非財務面も考慮する株式投資の考え方が広がっている。 

 当社では、2015 年に、この非財務面も加味した独自の評価体系システム「MBIS」を導入。翌

年、ESG 調査や企業との対話（エンゲージメント）を担う専門部署（スチュワードシップ推進部）
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を立ち上げ、2019 年に自己資金を投じて、日本株式インパクト投資を開始。そして、2021 年３

月に、三井住友トラストアセットマネジメント（SuMiTAM）で「日本株式インパクト投資ファン

ド（私募投信）」を設定したところである。このファンドは、「経済的リターン」と「社会的リタ

ーン」の双方を同時に追求する投資スタイルであることが特徴のひとつ。 

 実際の銘柄選定にあたっては、SDGs 貢献が株価に直結するような銘柄に集中投資する投資ス

タイル（注４）である。具体的には、企業との対話の中でインパクト KPI、つまり数値目標を設

定し、その後のエンゲージメントを通じて、「経済的リターン」と「社会的リターン」を獲得す

る蓋然性を高めている。 

 このファンドは、ポートフォリオの管理上も、通常の株式投資で行う 33 業種別の業種ウェイ

ト管理だけでなく、SDGs ゴール別ウェイトの観点からも偏りがないかなど、独自のリスク管理 

も行っている。 

 なお、このファンドは、設定からまだ１年が経過していないが、「経済的リターン」となる設

定来の累積リターンは約９％（注 5）、同期間の市場平均（参考値）である TOPIX が約６％（注 

図 14 ESG 投資の進化 

５）、となっており、ここまでは市場平均を上回るリ ターンで推移している。この傾向が長期に

亘って継続できるかどうかが鍵となる。 

 一方、「社会的リターン」については、受益 者限定の「インパクトレポート」を年１回発行し、

個別企業毎に設定している KPI とその実績、注目銘柄のエンゲージメント事例(ポジティブ・ネ

ガティブ)、ファンド全体の CO2 排出量などを開示し、実際の効果を検証頂けるようにしている。 

 ③ 日本株式高配当＆低ベータ 

 次に、2021 年３月に SuMiTAM で設定した「日本株高配当低ベータ・ESG 考慮型（私募投信：単

位型での設定につき、募集終了済）」をご紹介する。 
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 基本的には純粋な株式投資がベースになっている。もともと 2012 年から運用していた戦略を

ベースにしながら、最終ポートフォリオを構築するプロセスの中に、ESG の観点からリスクのあ

る銘柄を排除する ESG 評価を加えることで商品化し、このファンド名も、「ESG 考慮型」とした。 

 従って、「インパクト投資」のような ESG 投資とは位置付けが異なる。インパクト投資は、SDGs

に基づく企業の成長性に着目し、中長期投資で株価の上昇を狙っているので、その分、配当利回

りは 1.0〜1.5％程度（注５）と低い。しかしながら、公益財団法人や学校法人の皆さんから、事

業運営上、配当利回りにも期待した投資を行いたいという声がある中、配当利回り重視の株式投

資に、ネガティブスクリーニングという形で、ESG の要素も考慮するこのファンドが生まれた。 

 配当利回りは、現在 3.0％程度(注５)。財団等の中には、自ら個別株に投資をしておられる方

もいるが、コロナ感染症拡大の影響などを背景に、配当の原資となる企業業績が劇的に変化する

中 で、いかに安定配当が享受できるかがポイントになる。このファンドの場合、専任の企業ア

ナリストが、投資対象先の企業業績をもとに、増配の期待値だけでなく、減配リスクを常にウオ

ッチしている。 

 こうした専門家による調査機能や銘柄選定能力を活かし、銘柄分散・業種分散の効いた株式ポ

ートフォリオに投資できることが、投資信託を活用する外部委託のメリットのひとつと考えて

いる。 

 

図 15 ESG マルチアセット戦略協議事項例 

 

 ④ ESG マルチアセット戦略(注２) 

 この戦略は、債券や株式を組み合わせたマルチアセット戦略（バランス運用）を私募投信で組

成することを想定したものである。 

 実際の投資にあたっては、ポートフォリオの目標利回りや資産配分、投資手法（インデックス、

アクティブ、複合）、テーマ性（環境配慮型、ローカーボン型、女性活躍等）など、事前に協議

すべき項目が、単独資産に投資する場合と比べて多くなるが、運用人員が限られた体制の中で、

複数の資産に投資するには、こうした投資信託（委託運用）を活用するメリットがあると考えて

いる。 

 最近では、財団をはじめとする非営利法人のみならず、プロ投資家である地域金融機関でも、

運用人員が限られた中で、このマルチアセット戦略に注目し、投資信託を活用する動きが増えて 
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いる点は参考にしたい。 

 少し話はそれるが、EU では、ESG 投資に注目が集まる中、SFDR（金融機関に対して持続可能性

に関する情報開示を求める規則）に準じて、金融商品を３つに分類し、それぞれ必要な情報を開

示する動きがある。本研究会においても、今後の議論では、この SFDR の「８条」「９条」に該当

するような投資を考えていくのだろうと考えている。 

 当社でも、企業年金向けの ESG マルチアセット戦略の組成に向けて、検討を進めているところ

であるが、このマルチアセット戦略については、ESG 投資に関する基準や規制について議論が先

行している欧州を参考にするという観点から、欧州の運用会社である BNP パリバアセットマネ

ジメント（BNP パリバ AM）と協議しているマルチアセット戦略の一部を紹介したい。 

 この戦略に採用する候補として、債券や株式 のラインナップが複数あるが、それぞれ BNP パ

リバ AM が独自に算定している「ESG スコア」や「カーボンフットプリント（注６）」があり、「SFDR

に基づく分類（８条か９条か）」、「過去３年間の年率リターン」「テーマ」等が示されている。 

 前述の通り、マルチアセット戦略を検討するにあたっては、予め協議すべき項目があるが、 今

回はご参考までに、２つの組み合わせ事例を紹介したい。 

 まず１つ目が「ロー・カーボン型」のテーマに着目した「インデックス運用」によるマルチア

セット戦略。株式と債券の比率を、それぞれ 25％、75％とし、「ベンチマーク」を MSCI ワール

ド株式指数（25％）と、ブルームバーグ・バークレイズ・グローバル債券総合指数（75％）の構

成で、運用した場合のバックテスト・シミュレーションを行い、リスク・リターンを比較検証し

た（図 16）。 

 リスクは同水準であったが、リターンは僅かながら「ロー・カーボン型（インデックス運用）」

の方が高く、「ESG スコア」「カーボンフットプ リント」においても、「ロー・カーボン型」の優

位性が確認できる。この結果から、「ロー・カーボン型」は、インデックス運用をベースにした 

ポートフォリオで、コスト（信託報酬）を抑えながら、グローバル分散投資による市場リターン

（経済的リターン）を享受する一方、ESG 関連のスコアを改善していくことで社会的リターンも

追求していくという意義が確認できる。 

 もうひとつが、「環境配慮型」のテーマに着目した「アクティブ運用」によるマルチアセット

戦略である。資産配分やベンチマークは、「ロー・カーボン型」と同条件で運用した場合のバッ

クテスト・シミュレーションを行い、リスク・リターンを比較検証した（図 16）。 

 アクティブ運用をベースにしている分、リスクとリターンはどちらもベンチマークに比べて

高くなっているが、シャープレシオは、インデックス運用を上回っている。また、ESG 関連のス

コアも改善しており、社会的リターンという観点からの投資意義も確認できる。 

 ⑤ 同指数連動債（仕組債）（注２） 

 ④ESG マルチアセット戦略は、投資信託での組成を検討しており、投資家によっては、時価変

動が許容できない方もいると思う。先の 2017 年に公益法人協会が行ったアンケート結果を見て

も、仕組債への期待の高さが伺える。そのような投資家には、「ESG マルチアセット指数」のパ

フォーマンスに応じて適用利率（クーポン）が享受できる仕組債も検討候補の一つになると考え

ており、組成を検討している。 
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   出所：MSCI、ブルームバーグ、BNP パリバ AM、2021 年 6 月末時点。 

      上記はご参考情報としてバックテストによる結果を示したものであり、将来の投資成果を保証 

      するものではありません。当モデル・ポートフォリオの数字は費用控除前です。 

図 16 マルチアセット戦略事例バックテスト 

 

 一般的な為替の仕組債は、適用利率（クーポン）が、為替の水準によって決まるが、この戦略

は、ESG マルチアセット指数連動債なので、同指数のパフォーマンスに従い、適用利率が決まる

という仕組みになっている。ただ、同指数のパフォーマンスがマイナスゾーンの場合は、予め設

定していた下限利率が適用される前提となる。 

 ESG 投資への間接的なアプローチにはなるが、投資家の運用制約に応じた対応策として検討し

ていく意義はあると考えている。 

 なお、信託社債のスキームについても簡単に説明しておきたい。投資家から頂いた資金を信託

銀行（受託銀行）である当社が発行する信託社債でお預かりし、その資金で、証券会社から仕組

債（ESG マルチアセット指数連動する仕組債）を購入。その仕組債から得られる元本と利息が投

資家に還元されるというものである。 

 また、信託社債を集団投資スキームとして紹介した理由は、少人数私募債として、複数の投資

家が同時に、同条件で、この仕組債に投資することができるということによるものである。ちな

みに、信託社債は金商法２条第１項に定める有価証券に該当しており、会計上も、普通社債と同

じ有価証券として取り扱いが可能である。 

 ⑥ 英国上場インフラファンド(注３) 

 次に、2021 年３月に SuMiTAM で設定した「英国上場インフラファンド（私募投信）」をご紹介

したい。 

 インフラファンドは、発電所・道路・鉄道・ 学校・病院などの社会基盤（インフラストラク 

チャー）に投資し、そのインフラから得られる収益が、主なリターンの源泉となる。事業会社を

投資対象とする上場株式や上場 REIT に比べ、比較的景気変動の影響を受けにくい特性があるこ

とから安定配当への期待が高く、また、SDGs への関心が広がる流れも受けて、再生可能エネル

ギー事業や公共インフラ事業に対する投資家の注目度も高まってきている。 
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 ただ、インフラファンドにも特有のリスクがある。そのひとつが、事業運営リスクである。こ

れは、サービス提供先の需要や運営者の事業運営能力等による収益変動リスクと、実際に施設が

完工し、正常稼働するかといったリスクを指しているが、より安定収益を期待するのであれば、

できるだけ稼働済案件の比率が高い方が望ましい。 

 次に、政治・規制リスクがある。社会的に不可欠なインフラ事業については所在国政府の政策・

法制度・規制・許認可等の影響を色濃く受ける中、政治的な不安などが原因で、制度・規制など

の事業環境が大きく変わってしまうリスクである。このリスクを低減するには、欧州などのよう

なできるだけ政治及び法制度が成熟・安定した市場を選択することが望ましい。 

 そして、もう一つは、流動性リスクである。インフラファンドは、一定期間解約ができないク

ローズ・エンド型で投資するケースも多いが、流動性リスクを低減する方法として、上場インフ

ラファンドを投資対象とすることも選択肢として考えられる。これらのリスク軽減を考慮した

のが、「英国上場インフラファンド」である。このファンドは、ロンドン証券取引所に上場して

いる「HICL（通称：ヒクル）」と「TRIG（通称：トリグ）」という２つの投資法人を投資対象とし、

概ね 50 対 50 の割合で投資するファンドである。「HICL」は病院や学校、交通機関（道路・鉄道）、

水道関連などの 100 件以上のインフラ施設、「TRIG」は再生可能エネルギー（太陽光・陸上風力・

洋上風力・蓄電池等）に特化した 70 件以上の事業に投資している。 

 それぞれの配当利回りは、概ね 4.5％〜 5.0％前後（為替ヘッジコスト控除後）（注５）。どち

らも、日本だけでなく、海外の投資家からも投資意向が強まる中、年々資産規模が拡大している

が、一口当たりの配当も着実に拡大してきたところは注目したいポイントのひとつ。 

 また、累積リターンの構造にも特徴がある。リターンの寄与度が、「キャピタルゲイン＜イン

カムゲイン」という構造で、インカムゲインの寄与の方が圧倒的に大きい。さらに、両ファンド

の標準偏差は 9.0〜10.0％程度。一般的に、上場株式や上場 REIT の指標（インデックス）にお

ける標準偏差（価格変動リスク）は、20％〜25％程度であることを考えると、このファンドは、

相対的に価格変動リスクも低いことが分かる。従って、このファンドは、キャピタルゲインの高

さよりも、インカムゲインに期待する投資家向きと言えるかも知れない。 

 なお、一般的にインフラファンドは、債券や株式などとの相関も低いことで知られているので、

既に、債券や株式、REIT といった資産に分散投資をしている投資家には、インフラファンドを

組み入れることで、ポートフォリオ全体のリスクを抑える効果も期待できるため、このあたりも

魅力のひとつかと思う。 

 こうしたインフラ資産への投資は、「3.すべての人に健康と福祉を（病院）」、「4.質の高い教育

をみんなに（学校）」、「7.エネルギーをみんなに、そしてクリーンに（再生可能エネルギー）」、

「13.気候変動に具体的な対策を（再生可能エネルギー）」など、SDGs 目標への貢献にも繋がる

ことから ESG 投資としての側面もあり、四半期毎に作成する報告書にもその具体的な貢献内容

を掲載している。 

 ⑦ 国内インフラファンドについて 

 日本も 2050 年のカーボンニュートラル達成に向けて動き出した中、当社はインベストメント

チェーンの活性化を担う運用機関として、投資家（アセットオーナー）のご資金を、持続可能な

事業を展開する事業会社等に投資することで、「社会的価値」と「経済的価値」、双方の創出実現
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を目指している。 

 例えば、投資家に、再生可能エネルギーなどの優良な資産・事業を投資対象とする投資機会を

ご提供する過程で、当社がその劣後部分を保有したり、シード資金の供給を通じて、専業信託銀

行の強みを活かした“信託銀行型金融仲介機能”による、取り組み易さを提供するなど、社会課

題解決に資する資金の好循環を投資家と共に創造していきたいと考えている。 

 実際、2018 年４月に組成した「国内再生可能エネルギーブラウン１号ファンド（募集終了済）」

では、当社が建設段階・未稼働段階の太陽光発電・風力発電のプロジェクトに先行投資するファ

ンドを伊藤忠エネクスと共に立ち上げ、まず当社が開発のリスクを取り、安定稼働した後にブラ

ウンファンドとして投資家への投資機会を創出し、年金基金や国内金融機関の投資資金を受け

入れる、という案件を実現している。 

 ⑧ 再エネブラウン２号ファンド(注２) 

 こうした経験を踏まえ、現在、同２号ファンドの組成を検討している。同１号ファンドは、FIT

制度を活用した再生可能エネルギー案件として、投資期間＋20 年としていたが、投資家によっ

ては、投資期間が想定よりも長すぎて投資頂けなかった例もあった。 

 そこで、同２号ファンドでは、投資期間を７年程度に短期化し、利回り１％台後半を期待でき

るような商品へのアレンジを検討中である。この戦略は、取引先大手事業者、特にユーティリテ

ィ企業が、自社の CO2 排出を相殺するために将来にわたって再エネ発電施設の取得ニーズがあ

り、今から設備を確保しておきたいというニーズがあること、そして、投資家はより短い期間で

再生可能エネルギーへの投資案件に分散投資したいというニーズがあることに着目し、双方の

ニーズをマッチングしたものである。 

 そして、この戦略の最大の特長は、７年後の売却条件について、大手事業者との間で予め取り

決めをすることで、売却時の価格下ブレリスク抑制を目指している点である。利回りは市場売却

前提で長期投資する一般的な案件よりも低下するが、７年程度の債券的特性を有する資産への

投資として検討することができるのではないかと考え、弊社ならではの戦略として検討を進め

ている。 

 ⑨ 国内総合型インフラファンド(注２) 

 この戦略は、これまでの当社の投融資経験を活かして、地域経済の健全な発展や日本経済の持

続的成長への貢献と投資家への投資機会の提供を目指し、国内インフラ市場に精通するパート

ナー企業と共同で国内インフラに投資する総合型ファンドの組成を検討しているものである。 

 当社は、これまで各地の空港や水道、アリーナなどのインフラ関連のファイナンスや投資ノウ

ハウを蓄積しており、これを活用して各地域の重要インフラプロジェクトや関連するインフラ

企業に幅広く投資する予定である。 

 上場株式市場や景気変動に左右されにくい長期安定キャッシュフローの追求と SDGs・ESG の

観点から社会課題への貢献が期待できる投資としてご検討頂けるものにしていきたいと考えて

いる。 

 ⑩ ESG 合同（合同運用指定金銭信託） 

 最短１か月〜５年程度まで、投資家の短中期の運用ニーズが高まる中、当社の合同運用指定金

銭信託（合同金信）のお取り扱い残高は、１兆円を超える規模に成長した。財団法人はもちろん、
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学校法人、健康保険組合など、安全性を重視する投資家からもこの商品への投資を頂いている。 

 スキームは、お客さまからの資金を合同して、金銭信託でお預かりし、その資金を住宅ローン

債権・携帯電話の割賦債権・企業向けの貸付金等に投資をして、そこから得られる利金等が投資

家に配当として還元される仕組みである。 

 その中でも、丸紅がスポンサーとなっているユナイテッド・アーバン投資法人、イオンがス 

ポンサーとなっているイオンリート投資法人への貸付金を投資対象とした合同金信については、

貸付金等に対してグリーン認証を取得し、所謂 ESG 関連商品として提供した。 

 尚、当該貸付金等に対して格付会社からグリーン認証を取得できた理由は、各投資法人が、合

同金信を通じて調達した資金の使途を、環境配慮がなされている物件への取得や、リファイナン

ス（ローンの借り換え）等に限定したことによるものである。 

 今後は、国内の再生可能エネルギー施設へのプロジェクトファイナンスなども投資対象候補

に成り得るかも知れない。 

 ⑪ GPIF の動き 

 最後に、同じ公的セクターの投資家動向として、GPIF（年金積立金管理運用独立行政法人）の

取り組みに触れておきたい。 

 GPIF では、低金利による運用難から、債券の保有比率を減らし、株式やオルタナティブ投資

の比率を上げていることはご存知の方も多いと思う。 

 公表内容からは、ESG をテーマとする内外の株式投資や、インフラストラクチャー投資をはじ

めとするオルタナティブへの投資が増えていることが分かる。例えば、オルタナティブ投資につ

いては、１兆円を超える規模まで徐々に拡大しており、安定キャッシュフローが期待できる投資

の一つとして、注目している様子が伺える。その投資の中心が、インフラファンドであり、こう

した公的セクターの動きも参考にしたい。 

 

注１：本レポートでご紹介する商品（戦略）については、予告なく内容が変更となる可能性がある 

      こと、また、必ずしも商品組成をお約束するものではありません。 

注２：本戦略の組成は未定であり、当社の判断により組成されない可能性があります。 

注３：商品概要（詳細）については、弊社法人営業窓口にご照会ください。 



61 

 

注４：SDGs 貢献が株価ドライバーとなる銘柄に集中投資するスタイルであり、個別銘柄リスクに伴 

      うリターンの変動幅が株式市場の変動幅に比べて、大きくなる可能性があります 

注５：2021 年 9 月 30 日基準 

注６：商品やービスの原材料調達から廃棄・リサイクルに至るまでのライフサイクル全体を通して 

      排出される温室効果ガスの排出量を CO2 に換算して、商品やサービスに分かりやすく表示す 

      る仕組み 
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６．第５回 ESG 投資研究会「小規模財団におけるＥＳＧ投資の導入とその効果」 

 （公財）公益法人協会では２月７日、第５回「公益法人 ESG 投資研

究会」を開催した。当日は、（一財）リープ共創基金代表理事・加藤徹

生氏が「小規模財団における ESG 投資の導入とその効果」をテーマに

講義を行った。 

 

（１）はじめに 

 2015 年に財団を設立した。財団としては 63 名の市民から約 300 万

円の資産を託して頂いた小さな市民財団である。その後５年、６年が

経過し、最近は休眠預金の財源も預かり、財団活

動を広げている。 

今日の結論になるが、長期的な資金提供をすれ

ば、市民社会の活力や社会的な成果が挙げやす

くなる。さらには、資産運用のポートフォリオと

助成のポートフォリオというのは本質的には変

わらず、双方を理解することで、より本質的な財

団活動につなげることができると理解してい

る。 

 

（２）当財団の運用モデル 

 当財団は、若干変わっており、篤志家から資金

を預かり運用をして、運用成果を市民・NPO に還

元をするというモデルを取っている。運用益は

一部再投資をしながら助成に永続的に流れる仕組みである。従来、運用なしの財団が多かったが、

運用をすると、助成が継続的にでき、かつ拡大できるというのがあらためて得た大きな学びだ。 

 ターゲットとなる運用益は４％を超えている状況が続いているが高すぎる運用益は狙ってい

ない。 

 もちろん、非営利の財団法人として課税はないが、様々なコストがかかるため、管理費は運用

益の中から拠出させていただいている。また、一部財源は保留されるものの、それを除いた運用

益の全てが助成されるというメカニズムである。この近年のアメリカの財団から学んだ。例えば、

日米を単純に比較してみても、助成額では 73 倍違うが、資産規模を見ると、20 倍に過ぎない。

なぜ、このような違いが生まれているのかというと、恐らく、ひとつは資産の運用の効率が低い 

ことが直結しているであろう。 

 本モデルの実現のきっかけは、財団をつくる前に、3,000 万円の遺産を教育機会に恵まれない

子どもたちのために使ってほしいという相談からであった。NPO に直接寄附をすると１年や２年

で使い切ってしまうがどうするのが良いかと相談を重ねた結果、当財団で基金化をしましょう

かという話になった次第である。 

 

◇講師プロフィール◇ 

加藤徹生(一般残団法人リープ共創基金代

表理事) 

アジア及び日本におけるソーシャルビジ

ネスおよび非営利組織の事業開発に携わ

り、これまで約５億円を提供し、計 48 社

の事業開発及び変革を支援。東日本大震

災の復興支援を経て、財団法人を設立

し、東北、日本、アジアでの「社会的投

資」を手がけてきた。AERA「アジアで勝

つ日本人 100 人」に選定。著書に「辺境

から世界を変える」(ダイヤモンド社 

2011 年) 
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図 17 運用モデル 

 

 結果、６年間ほどで 1,400 万円ぐらいの運用益が出た。関西の NPO 法人にまず助成を行い、そ

の後も助成が続いており、かつ使い道もきれいだということで、親族全員が安心できたというの

が、大きな価値であった。 

 やってみて分かったことは、運用益が出ると何度でも助成することができ、そうすると次の使

途はどうするかという話が自然に出るということだ。基金の目的自体も発展していく。運用額に

関しては、６年強で、当初元本は 3,000 万、年度単位では元本割れはなく、コロナ禍のタイミン

グでも内部の留保で対応でき、結果として安定運用ができた。現在評価額としては、4,450 万円

となっている。この評価益の増加額の部分が助成の原資になっている。 

 

（３）当財団のポートフォリオ 

 現行の運用ポートフォリオに関しては、株式が中心である。いろんな意見があると思うが、基

金として長く預かる前提で、ここはリスクを取っている。あくまで、中長期でリスクをコントロ

ールできればいいという結論に達している。ただし、海外債券を組み入れながらリスクのバラン

スは取っている。 

 この結果、国内株式が 35％、海外株式が 35％、海外債券（米国債券）が 30％程度である。も

う少し債券の割合を高くすることを検討しているが、現行ではこの形で運用している。また、許

容リスクのモニタリングをしており、10％を切っているような段階である。 

 

（４）投資対象ファンド 

 具体的には次のファンドに投資している。 

 ①「結い 2101」 

 鎌倉投信という日本の独立系の投信が運営しているファンド。経済性と経営理念、もしくは社
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会性を両立させるというようなファンド組成になっている。いわゆる「レスポンシブル・カンパ

ニー」で、経営がしっかりしていて、社会にもきちんと貢献するという方針を持っている会社に

だけ投資をする企業である。10 年平均のリターンが 7.82％でリスクが低いのが特長だといわれ

ている。管理費用は 1.1％で、丁寧なファンド運用を ESG でやっている中では比較的安くて、小

ロットで買えるというのが特長である。ただし、CO２の排出量のような環境インパクトはまだ計

算されていない。 

 

表５ ポートフォリオ詳細 

 

 

 ②ETHO 

 アメリカの金融ベンチャーが立ち上げたファンドで、化石燃料を扱う企業には一切投資をし

ませんというポリシーを掲げている会社で米国の環境ファンドの先駆けの一つだとされている。

運用通貨はドルで、アメリカの上場株式、特に IT ベンチャーが投資対象として多く平均リター

ンが高くなる傾向がある。その分リスクも大きいため、債券や日本の株式を組み合わせながら、

リスクをマネージしている。なお、アメリカの上場ファンドであり管理費用は安い。CO２排出量

に関しては、米国の株式や債券の中では、かなり低めである。 

 ③アメリカの債券ファンド 

 大手金融会社による ESG スクリーニングをきちんとしている債券ファンド。平均リターンが

配当込みで 3.25％ぐらい、管理費用が 0.15％でかなり安い。このファンドは、「結い 2101」と

「ETHO」の組み合わせの中で最適化するように組み込んでいる。債券ファンドであり、リスクは

低く 3.77％と書かれているが、為替のリスクが入ると、もう少し上がると思う。CO２排出量に

関しては、平均的な債券ファンドより低い。 

 

（５）ファンドの選定理由 

 ファンドを選ぶ基準は、ESG に配慮しているかを一番のポイントとしている。数百本の ESG フ
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ァンドの中でも、やはり形だけやっているところと、本気でやっているところ、ファンドの投資

先企業に何か起こったときにきちんと投資を引き上げているか等で、内実の評価が変わった。 

 また、われわれは助成財団であり運用益は市民や NPO 等に助成をするため、リスクが大きかっ

たり、売り買いができない（流動性が低い）こともやはり問題であり、リスクと見ている。 

 さらに、経済面での評価である。経済的リターンが大きいほど、多くの費用を助成できるとい

うのも前提である。この３つのバランスを見ながら、ESG ファンドを選んできた。 

 

（６）ファンド選定での課題 

 インパクト投資等、ESG 投資のデータベースは、少しずつ英語圏では開示されるようになって

きた。データベースを参考に世界で最も条件のいいものを探すようにしているが、日本でもこう

いうデータベースがあればよいと思う。 

 データベースの視点も、二酸化炭素の排出量、女性の参画、森林破壊をしない、人権を配慮す

る等、ランキングがずいぶんグローバルで見えるようになってきた。ESG のスコアや評価に関す

る情報は劇的に増えつつあるのだが、我々の経験上は、そもそも、ファンド運営企業がどういう

ポリシーか、ファンドマネジャーがどういう人かという点が一番重要であった。 

 

（７）ファンドのモニタリング 

 われわれの法人は、投資やポートフォリオ管理が分かる人もおり、環境としては特殊であるが、

恐らく皆さんの財団でもできることがあるだろうと思う。 

 リスク許容度は、株式中心のため年率 10％に設定をしている。リスク許容度は信託会社・投

資会社と話をしながら設定をすればよいと思う。ESG リスク、ESG の方針もずいぶん変わってき

ており、うまくキャッチアップをしていくには配慮がいる。 

 リスク分散に関しては、非常にオーソドックスなリスク分散の手法を単純にやっているだけ

である。日本とアメリカで分散をする。債券と株式を分散する。購入時期も分散している。基本

的には、四半期に１回、定期的なリバランスを行っている。 

 体制としては、ボードメンバーに金融出身者も複数名おり、恵まれてはいるが、運用ポリシー

をボードメンバーと私で決め、運用判断に関しては、私と財務担当者でやっている。 

 

（８）分散投資の考え方 

 まず重要視しているのは、国際分散だ。財団をつくる前に、日本の明治期の財団がずいぶん破

綻したという歴史を勉強した。なぜ破綻したのかというと戦中のインフレによる資産価格の下

落が要因だったという。だからこそ、円以外の資産にも分散をしていこうということを資産管理

の前提に据えている。 

 もう１つは、天災で、例えば、関東大震災が起こったときに株式市場がどうなるかとか、円が

どうなるかということは、やはり中長期の投資をする財団としては考えたほうがいいテーマだ

と思っている。そういう意味で、国際分散をしている。今は、ドルと円だけであるが、ユーロ建

てのファンドにも興味を持っている。 

 また、資産クラスでは、株式と債券のバランスに加えて、マイクロファイナンス・ファンドに 
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も興味を持っている。債券に近い性質であり、試験導入をしたいと思っている。 

 将来的には、プライベートエクイティやベンチャーキャピタルへの投資を組みこむことが理

想系だとされるが、現状では、まだまだ運用規模が小さく、実現には至っていない。 

 なお、株式市場の下落は、資産のクラス等を分散すること、国際分散で回避ができていると判

断している。それぞれの株式ファンド、投資ファンド、数十社から数百社、分散して投資してい

るので、例えば、その中の１社が例えば破綻したとしても資産運用にはほぼ影響がない状況にな

っている。 

 

（９）ESG 方針 

 ESG 投資の運営で重要なのは、ESG 方針だと思う。ネガティブスクリーニング、その次の段階

でのポジティブスクリーニング、この２つはどのファンドでも実施していることが多い。その中

で本当にやっている会社をどこまで選抜していくかは、ファンドを１本、１本見ながら考えてい

る。 

 前回の研究会でもインパクト目標の設定の話が下島委員から出ていたが、まだまだ発展段階

である。これからどう発展していくのかを見ている。 

 ESG 投資の水準というのは、ずいぶんと変わってきている。我々は ESG の水準を引き上げてい

くファンドに投資をさせて頂きたいと思っており、対話をしながら新しい基準を作っていくと

いうのも公益法人の役割のひとつではないかと考えている。 

 

（10）最後に 

 最初は、3,000 万の基金を設立するための小さな財団だった。その後、認知度があがり、休眠

預金等活用事業にも採択してもらい、今年間２億円ぐらい助成をしている。 

 今まで 29 団体助成をしているが、助成だけではなくて、違う資金の提供方法も含めて、いろ

んな方から話をいただくようになった。いわゆる、助成財団というイメージから、ずいぶん役割

が変わってきた。まだまだ、先輩方の財団に比べると、小さな主体ではあるが、役割として果た

せることは少しずつ増えてきている状況にある。 

 日本の公共の資金というのは、「単年度予算の問題」が非常に大きいと思っている。現場を見

ても、短期資金を１年区切りで、１年で成果を出して終わらせてしまうという話が多い。成果も

小さいものしか出ない。短期的な変化しか出ない。そうすると、当事者の方へ支援が切れたりす

る。こんなことが非常に多い。 

 これをなんとかしたいというのが、我々の思いである。それにはやはり長期的な資金の流れが

必要だし、それがあれば、現場の思考パターンももう少し長期的なものを目指せるのではないか

と思う。そうすると、成果も大きなものになる。変化もより大きくなる。そのようなことを信じ

ながらやっている。 

 最後になるが、ESG 投資というのは、エコシステムの問題も非常に大きいと思っている。お金

を預かる以上、属人的な判断に依存しない仕組みをつくり上げることは重要だ。ガバナンス、会

計管理、取引にいたるまでのプロセス整備を行った上で、ようやく安定した資産の運用が可能に

なる。 
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 これまでは、優良な債券を保有し、配当益を利用する運用だったので問題は少なかったが、 こ

れをポートフォリオ管理するとなると、より属人性が強くでる。これをどう考えていくかという

のは大きな課題である。個別の財団だけではなくて、ひょっとすると公益法人という業界全体の

システムの問題かもしれないと思っている。専門人材がどういう形でプールされていくか、ガバ

ナンスやリスク管理体制はどうか、外部のアドバイザーはどうかなどの論点も存在する。 

 そのほか、ESG ファンドの優良なデータベースも必要ではないだろうか。日本で ESG ファンド

が広がらない原因は、一般財団法人や公益財団法人が積極的に運用してこなかったこともある

のではないかと思っている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



68 

７．ESG 投資研究会共催新春特別講演会「気候変動予測の現状と今後の展望」 

 公益法人協会では１月 25 日、ESG 投資研究会が共催する新春特別講演会をオンラインにて開

催した。「気候変動予測の現状と今後の展望」をテーマに、国立研究開発法人・海洋研究開発機

構（JAMSTEC）の環境変動予測研究センター・センター長である河宮未知生先生にご講演をいた

だいた。当協会会員をはじめした関心のある方々約 100 名が視聴した。 

 

（１）はじめに 

 本誌でも既報のとおり当協会では「公益法人 ESG 投

資研究会」を発足し、公益法人ならではの資産運用、

投資のあり方や手法を研究しており、その中で ESG に

ついて、その大枠を学んでいく必要があるということ

から、今回のテーマ設定となった。 

 気候変動による異常気象、多発する災害、温室効果

ガスの排出など人為的な要因による地球温暖化、ある

いは脱炭素社会実現といった環境対策のニュースは

途切れることがなく、また、これらに関して、昨年、      

ノーベル物理学賞を眞鍋淑郞氏が受賞し話題となっ

た。それは地球の気候を解析する手法を開発し、大気

中の二酸化炭素濃度の増加が地球温暖化に影響する

ことを実証した業績によるものであった。 

 ESG の中でも、そうした環境（E）が私たちにとって

一番身近な関心事といえることから、地球温暖化や気

候変動予測について専門家である河宮先生をお招き

した。 

 

（２）温暖化研究の最前線で活躍 

人類の生存、地球の存続、持続可能な社会に大きな影

響をあたえる気候変動については、昨年、国連気候変

動枠組条約第 26 回締約国会議（COP26）で、気候変動

の悪影響を回避するのに必要な水準に至るためには、

今から 2030 年までの 10 年間の取組みが重要とされ

た。 

 河宮先生は、温暖化予測モデルの開発などを担われ、気候変動に関する政府間パネル（IPCC）

の国内幹事会の副代表で政府代表団メンバーでもある。温暖化研究の最新成果をまとめ気候変

動への対応を検討するうえで最も信頼のおける基礎資料として、上記 COP26 などで国際的な政

策や交渉に影響をあたえる IPCC 評価報告書の作成にも関わるなど気候変動予測研究の最前線で

活躍されている。 

 

 

 

◇登壇者プロフィール◇ 

河宮未知生(国立研究開発法人海洋

研究開発機構 環境変動予測研究セ

ンター センター長) 

1969 年名古屋生まれ。1997 年東京大

学大学院博士号（理学）取得。独キ

ール大学海洋学研究所研究員を経て

現職。IPCC データタスクグループメ

ンバー、IPCC 国内幹事会副代表など

として活動。著書『シミュレート・

ジ・アース』（2018 年、ベレ出版）、

『異常気象と温暖化がわかる～どう

なる？気候変動による未来～』（ 監

修、2016 年、技術評論社）ほか。 
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（３）地球温暖化予測 

 １）IPCC 第６次評価報告書（AR６） 

 「人間の影響が大気、海洋および陸域を温暖化させてきたこ

とは疑う余地がない」と、2021 年８月９日に公表された IPCC

第６次評価報告書（AR６） の通読用「政策決定者向け要約

（SPM）」の最初の見出しで明記された。 

 2013 年の第５次評価報告書では「可能性が高い」といった

確率的な表現がもちいられたが、 今回のような断定的書き方

は、人為起源の温暖化が、確率的表現が不要な“事実”である

ことを示しており、微妙な表現の違いかと思われるかもしれ

ないが、このような記述は大変なことであると述べられた。 

 「地球が自転していることは疑う余地がない」と言われれば

すんなり入ってくるが、「地球が 自転している確率が極めて

高い」と言われると首を傾げるだろう。この差は非常に大き

く、断定するということはとても勇気のいることで、人為起源

の温暖化は地球の自転と同じ次元で捉えるべきレベルに入っ   IPCC 第６次評価報告書 

たとした。                          

 ２）CO₂排出が温暖化の主要因 

 大気中の CO₂（二酸化炭素）濃度の増加が、温暖化の主要因であり、人間活動による CO₂排出

量は増大し、この 40 年でほぼ倍増しているという。石炭や石油といった化学燃料によるものが

大勢だが、森林伐採を主とした土地利用による CO₂排出が全体の 15％あることにも注意をはら

う必要がある。さまざまな地球環境のシミュレーションを行うが、その一つに CO₂排出にともな

う海氷分布と海面水温をみていくと、2000 年代後半には夏の北極海は氷のない“普通の海”と

なり、北極圏の温暖化が激しいのは海氷の消失が大きな原因の一つであるとした。 

 

（４）昇温予測 

 １）将来シナリオ 

 1850～1900 年を基準とした地表面気温（地球全体の平均）の変化をみていると 19 世紀後半と

の比で現在は約１℃昇温しており、将来の昇温予測をしてみると、CO₂排出が最大である時、2100

年時点で５℃近く気温が上がるであろうと述べられた。 

 この５℃が感覚としてどの程度あるかと言えば、およそ２万年前の氷期の地表面気温が現在 

より５～７℃低かったと考えられているそうだ。 

 氷期といえば、分厚い氷河とマンモスが闊歩しているようなイメージを私たちは抱いている

だろう。温暖化がはじまると長い間続いた寒冷期が去りマンモスも絶滅するなど地球の気候と

生態系に甚大な影響をおよぼしたわけである。その温暖化による気温上昇が５～７℃というこ

とであれば、2100 年までに５℃近く気温が上がるということは、その時の地球に与える影響は

一体どれほどのものになるのだろうか。 

 ２）CO₂排出分だけ、気温も上がる 

 CO₂排出量の過去データをもちいて将来想定をしてみると、どれだけ抑制しようがどのシナリ

オの予測結果も一直線上に右肩上がりに気温は上がっていくという。これの意味するところは、

排出しただけ気温は上がるということ。 
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図 18 世界の年あたりの CO₂排出量 

（講演会資料より。AR6,Ch5,Fig.5.5） 

 

 つまり、人為起源による温暖化の進行は、累積の CO₂排出量に強く依存する。排出量をものす

ごく削減しようと地球環境に負荷をかけないように少しずつはき出そうとしても、非常に抑制

的であっても排出している限り気温は上昇する。これは世界的にも合意がとれるようになって

きていると述べられた。 

 本当に温暖化を止めようと思うのなら、本当に CO₂排出を止めないといけないということだ 

（正味ゼロ排出）。 

 ３）CO₂排出抑制（カーボンバジェット） 

 昨年の COP26 において、世界の平均気温上昇を産業革命以前に比べて 1.5℃以内に抑える努力

を追及することとなった。この 1.5℃という目標を達成するために CO₂排出をどの程度までに抑

えないといけないかという場合、今後の CO₂排出量の上限値（カーボン バジェット）が算出で

きる。 

 抑制目標 1.5℃までに温暖化を抑えられる確率が 50％達成の「一か八か」でよいとするなら

ば、今後 CO₂排出量の上限を 500GtCO₂までに抑える必要があり、70％達成の「大丈夫そう」をめ

ざすならば上限値 400GtCO₂以下となる。現在の年間 CO₂排出量が 40GtCO₂だから 10 数年で 400 

～500GtCO₂にまで達してしまうということなので、相当な努力を要することとなるということ

だ。1.5℃目標というのは非常に難儀であると言われた。 

＊GtCO₂とは、二酸化炭素を重さであらわした世界排出量。G（ギガ）は 10 億。 

 ４）2050 年カーボンニュートラル 

 難儀であるといえば、カーボンニュートラルもそうだ。平均気温上昇 1.5℃という目標ととも

に、それを達成するために 2050 年までに CO₂をはじめとする温室効果ガスの排出を全体として

ゼロにするという「カーボンニュートラル」をめざすことも日・米・欧はもちろん世界中の国と

地域で目標として掲げている。 

 上記のカーボンバジェットでみてみると、2050 年のカーボンニュートラル、つまり 2050 年ま

でに直線的に CO₂排出ゼロまで削減していった場合をシミュレートしてみてみると、その累積排
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出量は 600GtCO₂となって、1.5℃目標達成の確率 50％となる 500GtCO₂を越えてしまっている。

そうなると、1.5℃目標達成のためには、2050 年以降“負の排出”が必要になってくるとした。

“負の排出”とは、人為的な CO₂吸収をいい、これを実現していく必要があるというのだ。 

 ５）コロナ禍の気候への影響 

 コロナ禍により CO₂やその他の温室効果ガス、大気中の微粒子の排出は、一時的に最大で 20％

減少したという。新型コロナウイルス感染症の蔓延は、温暖化防止のためにはいいこともあった

と思えるかもしれないが、2020 年の CO₂排出は減少したとはいえ年率換算で７％程度で、残りの

93％程度は排出している。 

 先ほど述べたように、排出した分だけ温暖化は確実に進行するわけで、なおかつ、微粒子が減

れば太陽光がよく通るため、むしろ温め効果のほうが大きかったのではないかという。 

 コロナ禍による経済活動の抑制によって、削減効果が７％程度であったということは、2050 年

のカーボンニュートラルの実現のためにいかほどのことをすべきか、どれほど難しいことなの

か（逆に）実感がもてたのではないか、産業構造の抜本的な変換が必要ではないかと述べられた。 

 

（５）具体的展望（質疑応答より） 

 １）温暖化への適応と限界 

 「温暖化を防ぐのは実際問題難しい。温暖化の結果、プラスの効果もあるのではないか？」 と、

聴講者からの質問があった。 

 北海道やシベリアが温暖化により農地になれば、食料問題の解決にもつながるかもしれない。

温暖化と人類の共存することもできるのではないか、というのだ。 

 それに対して河宮先生は、「温暖化への適応」もきちんと対応しなければいけないということ 

で、取組みも進んでいると答えた。 降雨量が増えるから堤防をどうしようか、温暖化に合わせ

農作物をどう変えていったらいいのか、そういったところでデータを活用、応用していこうとい

う取組みがはじまっている。ただ、「適応の限界」があるという指摘もなされ、そのあたりの限

界が見え始めているという報告もあり、適応の限界がどのあたりのところか、定量化されていく

ことがより進んでいくだろうと説明された。 

 ２）排出ゼロは間に合うのか？ 

 次に、「2050 年のカーボンニュートラルは実現するのか、間に合うのか？」という質問があっ

た。CO₂を抑制するだけでなく、減らすために CO₂を吸収しなければいけないと言われている。  

 ただ、一気に吸収してしまうことにはならないが、さまざま技術が発達してきており、開発が

進められてきている。「間に合うといいですね」とまとめられた。 
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   ESG 投資研究会質疑応答(自由討議) 
 

 

１．第１回 ESG 投資研究会 
 

検討のポイント 

（光定副委員長）せっかくの機会なので、公益法人の ESG 資産運用への問題提起として、研究会 

 で公益法人が ESG 資産運用をやるべきか、やらないべきかの議論があってよい。 

 ① 現在の ESG ブームは一過性の可能性がないかどうか。私見としては、そうでないと思って 

   いるが、議論があってよい。 

 ② そもそも公益法人の資産運用で ESG を考慮する意義。公益法人なのだから考慮すべきとい 

   う意見とリターンだけを追求すべきという意見もある。 

 ③ ESG の考慮といった場合その手段。具体的にどんな金融商品であれば E（環境）や S（社会） 

   に配慮することになるのか。ファンドと言われているものはほんとうに Eや Sのことを考 

   えているのか。ESG 金融商品の見極めで、グリーンウオッシュの例も。 

 ④ ESG 発行体の見極め方。例えば東京都の債券で Eや S に関連することをやっているかどう 

   かを見極める力があるか。グリーンボンドの発行体の見極め。レポーティング等でエンゲ 

   ージメントしにくい。 

 

質疑応答(自由討議) 

（秋山委員）ささやかに ESG 投資を実施している。基本財産の運用収入のウエイトが高い構造の 

 ため、基本財産の安定運用に神経を注いでいる。 

 財団の設立時には、定款（設立時の名称は「寄付行為」）に安全かつ安定した運用で「日本国 

 債」という銘柄まで書き入れなさいと言われた。が、運用は選択があってしかるべきであり、 

 民間財団の運用として理屈にあわないことから、断固書き入れなかったという出自がある。む 

 しろ、運用で何もしないことが問われる。 

（鈴木委員長）公益法人改革後は自己責任原則であるはずなのに、未だに、基本財産の管理運用 

 指針が存続しているとか、基本財産の運用は預貯金や国債等に限定されている、と勘違いして 

 いる人が多い。 

（姫田委員）基本財産の株式以外を金融商品で運用しているが、格別 ESG 資産運用しているわけ 

 ではない。純投資としてしっかり判断し、銘柄・カテゴリーの見極めをしている。一時的なブ 

 ームに乗ってファンドを立ち上げるよりまず基本となる投資についてこう考えるというのが 

 大事。アンケートの通り、多くの公益法人は残念ながら規模も小さく運用の専任担当者も置く 

 ところは多くない。公益法人全体でスタンダードな取組みをどのように考えるのか、ガイドラ 

 インのようなものがあるのかないのか、も考えてほしい。あまり、SDGS や ESG という言葉に 

 上滑りしないでもらいたい。 

（下島委員）公益法人にとって何が一番大事かと言えば、（公益目的）事業を継続していくこと 

 であり、その活動そのものが、公益に資するものだと思う。従って、ESG 投資が全てではなく、 

 公益性の高い事業を継続する上で、何が必要かと考えたときに、その解決策のひとつとして 

7 
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 ESG 投資があるのかもしれない。本日の講義にもあった通り、GPIF も ESG 投資を推進している 

 が、（GPIF は）ESG 投資と SDGs の関係について、社会的な課題解決が、企業にとっての事業機 

 会と投資家の投資機会を両立させるものとしている。公益法人にとっても、投資家として ESG 

 投資から得られるリターンを、公益性の高い事業に活かせるような取り組みを成立させたい。 

 そして、その目的やニーズに沿って投資対象を選定し、金銭信託や投資信託など、信託の器を 

 使った ESG 関連商品の組成を通じて何か貢献できることはないか知恵を絞り、今後、皆さんと 

 一緒に議論できればと思っている。 

（竹澤委員）光定先生の問題提起で、これまで漠然と考えていたものが一つ一つ整理できそうで 

 ある。ただ、公益法人の場合、持っている資金の性質から、単年度毎となり、なかなか長い目 

 で見られない。またロスが発生した場合の問題がある。公益法人特有の財務に関する制約や特 

 性といったところを解決しないといけない。 

（光定委員）株式運用ではボラティリティ（価格の変動）の問題が大きいと思う、従って、資金 

 の運用の大半は、債券運用になっている。が、債券運用の中でも ESG には貢献できる。海外で 

 は評価を気にすることなく長期運用している例もあり、信託等の器の中で長期運用出来たら 

 よいのでは等を漠然と考えている。 

（太田委員）光定先生の問題提起は研究会の論点出しになっていると思う。①公益法人だから 

 ESG 投資を行うのか、②リターンのために ESG 投資を行うのか、どちらを前提にするかで論点 

 は変わる。①の場合は、法人の目的によって E を重視するのか Sを重視するのか異なること 

 も考えられる。必要な管理体制も違うので、①と②どちらかに重きを置くのか、あるいは総論 

 的に双方議論するのか。事務局の考えも聞きたい。 

（竹井事務局）難しいかもしれないが、ふたつともニーズがある。①の方は、すごいシンプルな 

 話として、資産運用を通じて ES に貢献したいと考える法人。リターンはさほどなくとも、例 

 えば社債を東京都のグリーンボンドに替えるだけでもいい。②の方は、リターンだけを追求し 

 たいとする法人。ただこれができる法人は公益法人全体の中でも数が少ないかと思われる。 

 このほかに、ESG 商品では、プロとアマの違いも検討したい。機関投資家がプロなら、我々は 

 アマ。金融機関の皆さんには、ESG の商品設計でアマの我々にもっとわかりやすく・簡明にし 

 ていただいて、市場を作っていただければという想いがある。 

（川島委員）運用商品の話は、会計処理の仕方で法人により状況が異なる。元本保証のない商品 

 はその他有価証券に分類され、その場合期末に時価評価することになる。評価益を単年度の収 

 入に繰り入れない法人の場合、いくら運用益が積み上がり評価益が得られても、単年度の収支 

 相償の関係ではなかなかなか難しい。 

（鈴木委員長）先程来の話は、会計研究会の議論もある。法人の規模の問題で分かれており、 

 必要とするところとそうでないところがあるので、分けて議論しないといけないのかもしれ 

 ない。 
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参考、その他論点 

 ＜公益法人における資産運用＞ 

（法人には運用の専門家がいない。担当者や責任者すら置かれていない等）。 

 

 

 

 

 

 

（従来からの慣行として、元本保証のあるもの以外には運用しない等） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ＜公益法人にとっての ESG 投資について＞ 

（ESG 投資の考え方への理解や賛同等） 

 

 

 

 

 

 

 

（ESG 金融商品への理解） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

⇒人がいないが、運用収益を得るため、安定的な自家運用をしなければならない。 

⇒小口でわかりやすいもの、公益法人向けの集団運用スキームは考えられない 

 か。 

⇒助成型財団と事業型財団があり、それぞれ違う課題を抱えている。 

⇒非営利法人の資産運用に関する考え方やルールを明確にするのはどうか。 

⇒国立大学法人での資産運用ガバナンスモデルが参考にならないか。 

⇒「自己責任原則」でかつ「受託者責任原則 fiduciary investment standards」 

 「慎重投資原則 prudent management」が重要。 

⇒米国では統一法「UNIFORM PRUDENT MANAGEMENT OF INSTITUTIONAL FUNDS ACT」 

 があり、これに基づき各州ごとに制定している。 

⇒公益法人が資産運用を通じて ESG に貢献する手法の理解が進んでいない。 

⇒財政上の理由からリスク許容度の小さい法人でも ESG に貢献できるか。 

⇒ある程度リターンを犠牲にするのか、それともリターンを追及するのか。 

⇒ESG 投資を通じた社会貢献の方法や商品開発について業界として研究してほし 

 い。 

⇒そもそもどのような ESG 金融商品があるのか、体系的なメニューが欲しい。 

⇒ESG 金融商品を客観的に判断する基準が欲しい。 

⇒どの商品を選べば、ESG に貢献できるのか。評価も欲しい。 

⇒公益法人の性質に特化した商品が欲しい。 

⇒プロの機関投資家向けでなく、公益法人が利用できる簡明な商品が必要。 
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２．第２回 ESG 投資研究会 
 
検討のポイント 

 １）EU でのサステナブルファイナンス 

・EU では整理が先行。「EU タクソノミー（定義と基準を示した分類）」に基づく基準、ラベル付 

 けがされており、投資家に分かりやすい。 

・サステナビリティ情報の開示規則として、①資産運用事業者等（「サステナビリティ情報開示 

 に関する規則（SFDR）」。９条ダークグリーン、８条ライトグリーン、６条ブラウンの三分類）、 

 ②機関投資家：「EU タクソミー最終版」。2021 年の 12 月までに情報開示。）、③企業：「企業の 

 サステナビリティ報告に関する指令（CSRD）」。2023 年の１月から一定基準を超える企業はサ 

 ステナビリティ報告。」がある。 

 

 ２）サステナブルファイナンス市場の動向 

・本邦、グローバルともに、SDGs 債の発行は大幅に増加。2021 年度は、従来の SDGs 債に加え 

 て、リンク・ボンドやトランジションボンドなども増加している。欧州州中央銀行でリンク・ 

 ボンドがオペの買い入れ対象になっていること等も理由になっている。 

 

 ３）サステナブルファイナンスの体系 

・グリーンボンド、ソーシャルボンド、サステナビリティボンド等の資金使途限定型（グリーン 

 適格事業、ソーシャル適格事業、その両方等）は、投資資金がどこに流れているが明確で透明 

 性が高い。この資金使途限定型の SDGs 債を投資対象とする投資家がいる。 

・一方、資金使途が限定されないリンク・ボンド（企業全体のサステナビリティ目標（SPT）を 

 設定し目標未達成の場合に金利のステップアップ等発行条件が変わる等。）もあり、このリン 

 ク・ボンドに投資している投資家もいる。 

・SDGs 債の特徴として、「市場への訴求メッセージ」、「社債市場での希少性」、「需要創出効果」 

 等があり、比較的どの債券も需要が高まると言える。しかしながら、「発行体の費用負担や主 

 な事務負担」があり、起債を希望する発行体は結構多いが、最終的に発行した発行体はまだ限 

 定的である。今後拡大する可能性は十分ある。 

 

 ４）ICMA のガイドライン、フレームワーク、外部オピニオン 

・国際資本市場協会（ICMA）は市場参加者向けガイドラインを策定し、主に資金使途によって 

 SDGs 債を分類している。 

・SDGs 債の発行の意義や資金使途事業は、「フレームワーク」の中で明記され、起債の前に投資 

 家に向け公表される。また、「フレームワーク」に対する外部評価機関による「セカンド・パ 

 ーティー・オピニオン」が公表される。多くの投資家が起債の前に、フレームワークの内容や、 

 外部評価機関のオピニオンを読むことができるということになっている。 

 

 ５）サステナブルファイナンス活用のメリット 

・投資家側のメリットとしては、ESG 投資の一環として取組んでいることや、投資利益と環境面・ 

 社会面での両立ができるとか、資金使途限定型の場合についてはグリーン／ソーシャルプロ 

 ジェクトへの直接投資につながるというようなメリットが考えられる。 
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・SDGs 債に固有なものに、「投資表明」というのがある。SDGs 債に投資をしたことが、発行体の 

 ホームページや投資家自身のホームページで公表される。 

 

 ６）ESG 投資を巡る評価・分析 

・ESG 投資で共通している結論は、市場下落時に、ESG 評価の高い企業のパフォーマンスが ESG 

 評価の低い企業のパフォーマンスより優れているという連動性である。（フィデリティとブラ 

 ックロックの検証。）これは、SDGs への注目度が高まり投資家の見る動きが急速に強まったと 

 いうことと、ダウンサイドリスクの抑制という観点での ESG 要因の有用性、この２つが指摘で 

 きる。 

・債券の分野でも ESG インテグレーション＝ESG 要因の考慮で、①定量分析・社内格付の調整、 

 ②リスクの見える化・共有化を通じたイベント発生時の早期 Exit 等が行われている。 

・ESG 評価は日進月歩で進歩している。「リスク」の他、「機会」の企業価値への影響、つまり技 

 術活用によるアップサイドの影響により企業価値を高め得るとの実証結果もある。 

 

参考（モーニングスター ファンドニュース（2021/07/27）より） 

 

「進化する ESG 投資、欧州で登場した「第９条」「ダーク・グリーン」の区分も意識」 

 

 「第９条ファンド」や「ダーク・グリーン」という言い方が、これからＥＳＧ（環境・社会・

企業統治）を話題にする時には当たり前に使われるようになるかもしれない。これは、欧州で今

年から始まった SFDR（Sustainable Finance Disclosure Regulation）という情報開示基準で定

められた金融商品区分を指す。欧州を中心に、余裕資金が ESG ファンドに大きく流れ込む中で、

「グリーン・ウォッシング」（似非環境ファンド）が多く出てきたことへの対応として、従来よ

りも厳しい基準を設けた。日本国内でも ESG ファンドへの資金流入は拡大傾向にあり、それぞれ

のファンドが ESG について、どの程度の配慮を行っているのかが問われるようになりそうだ。 

 SFDR における金融商品分類で「第９条」とは「サステナブルな投資目的を持つ商品」とされ、

インパクト投資など社会的な目的に寄与する経済活動への投資などを行う商品が分類される。

ESG に最も深く関与している商品群といえる。また、「第８条」は「環境や社会の特性を促進す

る商品」とされ、ESG の評価項目を銘柄選択の中に加えて投資先の投資判断をする ESG インテグ

レーションなどを投資プロセスに加えた商品になる。そして、この２つの分類に相当しない一般

的な金融商品を「第６条」に分類している。第６条に分類された商品は、一般的な金融商品で ESG

ファンドではない。 

 そして、サステナブルな社会の実現への貢献度をイメージして、「第８条」に分類される商品

を「ライト・グリーン」（うす緑）と呼び、「第９条」の分類商品を「ダーク・グリーン」（深緑）

と通称している。 

 このような商品区分を信頼できる機関が仕分けして区分けするようになると、投資家にとっ

ては、投資先を判断する上での目安として有効だ。また、「第８条」に区分される ESG ファンド

については、いわゆる「ESG インテグレーション」について、外部の ESG 評価機関から評価情報

を購入し、それをポイント化して財務評価などのポイントに加えることで総合的に企業を評価

する手法が多いように見受けられる。この場合は、「銘柄評価に ESG 要素を加えている」という

事実に相違はないのだが、「（経営陣との対話等を通じて）投資先企業の行動を ESG に配慮するよ
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う促す」という効果はほとんどないといえ、「第８条」の区分では現実的な効果を見極めるとこ

ろに限界がある。その点、「第９条」に区分される商品は、社会的な効果について数値化して発

表するところまで求められているため、より明確に「投資によって持続的な社会の発展に寄与す

る」という ESG 投資の目的に適う投資が可能になる。それだけに、「第９条ファンド」や「ダー

ク・グリーン・ファンド」への投資ニーズは高まろう。 

 

質疑応答(自由討議) 

 １）普通社債と SDGs 債の発行レートの差 

（堤委員）SDGs 債の発行レートは、投資家サイドからして非常に関心がある。普通社債と比べ 

 れば、SDGs だと評価をされるので発行体としては低いレートで発行されるのか、変わりがな 

 いのかを伺いたい。 

（チヴァース委員）発行レートについては、発行体からも、投資家からもよく聞かれる。発行体 

 は、できたら発行レートが低くなることを期待している。が、コストというか手間がかかると 

 ころもある。一方、投資家からすると、SDGs 債だからといって、発行レートを安くすること 

 を許容することはできないという投資家が多い。通常は、他の通常の社債と同じようなレート 

 のレンジから始めるが、最終的に需要が大きくなることが多い。このため需要が拡大すること 

 によって、普通の社債よりも、少しタイトサイドで着地するということはよくある。結論とし 

 ては、SDGs 債だからといって、必ずしも、レートをタイト化することはないが、需要の高ま 

 りによって少しタイト化することはあると思う。 

（堤委員）SDGs 債の種類によっては多少違うのか、あまり関係ないのか。 

（チヴァース委員）日本国内だとあまり種類によって違いがない。ただ、リンク債については、 

 金利のステップアップが付いているものについては、少し需要が低いというか、通常の SDGs 

 債よりはちょっと低くなる傾向というのはある。 

理由としては、金利のステップアップが付いていると中央銀のオペの対象にならないことや、 

ベンチマークに入らないというようなことから、そのパッシブ運用をしている投資家やオペ 

に入れようと思っている投資家には、投資の対象にならないということがある。あと、中央投 

資家の一部の ESG にすごく熱心な投資家には、何らかの理由で目標達成できなかったからと 

いって、投資家側が利益＝金利のステップアップによるメリット、を受けるというのがいいの 

かというような疑念を持つ投資家もいる。 

 その他のボンドについては、いわゆる資金使途限定型だと、どれもだいたい人気化し、普通の 

 社債よりも需要が高まることが多いかなというふうに考えている。 

 ただ欧州だと、やはりグリーンボンドに投資をする専門のファンドが多くて、グリーンボンド 

 のほうが、需要が高まり、投資してもらえる投資家が多いということで、欧州ではグリーンボ 

 ンドのほうがタイト化する幅が大きいという可能性はあると思う。日本には、現在そういった 

 専門ファンドがないので、あまり変わらないかなと思う。 

 

 ２）個別商品とファンド商品の違い 

（秋山委員）商品の買い方で、日本の証券会社では発行体ごと単体の銘柄を展開することが多い 

 が、公益法人ではむしろ、ファンド的な形でと思っている。個別の評価うんぬんまで見ている 

 余裕もないし、そういう専門家という必要もない気がする。その辺りの展開の仕方はどうか。 

（チヴァース委員）ここ１年ぐらいで、SDGs やサステナビリティをうたったファンドの商品は 
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 日本でも増えている。弊社でも、今日の資料には入れていないが、確か 10 銘柄ぐらい投資の 

 商品を個人投資家も含めて、販売している。他に AIM との協業もある。 

ただ、２年前にファンドを一番初めに出した時は、正直あまり人気がなく、その時はあまりま 

だ盛上がっていなかったので投資が少なかった。ここ１年ぐらいの間でかなりファンドに対 

する投資というのも増えてきて、種類も結構広まっているかなというふうに思う。 

（秋山委員）投資する側からすると、個別の単体の発行体の評価というよりも、むしろ、ESG 投 

 資先の企業群を見極める目利きの能力というものに対する信頼という形で投資するというこ 

 とがこれから増えてくると思う。個別というよりもファンド。 

（金子氏）まさにご指摘のとおり。今の目利きの部分だと、ESG 評価、従来の企業価値評価、信 

 用価値評価ともクロスオーバーするイメージで、そこの目利き力もやはり高まっている。まさ 

 にそこが重要。たぶんそこはセールスサイドも投資家も評価会社も含めて議論しているとこ 

 ろである。そのインフラが拡充されて、今ご指摘どおりの、個別でない投資がしやすい環境に 

 なっていくと予想する。 

（竹澤委員）今のファンドを通じた投資に関連した質問だが、投資する側の手間、銘柄選定のコ 

 ストを考えると、ファンドへの投資というのは非常に魅力がある。実務的には扱いやすいと感 

 じる。その上で、やや感覚的な議論であるが、公益法人が ESG 投資をする意義は何かを問うと 

 きに、先般の講演では「投資家として世の中にインパクトを与える、お金そのもののインパク 

 トをよい方向で生かさなければならない」という大変高い志が示されたわけだが、そうした意 

 義・その意味が、ファンドでは希薄化しかねないかと思うが如何か。 

個別銘柄だと、理事会でも理解が得られそうだが、ファンドになるとそもそも何でそんなこと 

やるのかとか、パフォーマンスがどうなのかといわれかねないと感じる。まだ事例がそれほど 

ないのかもしれないが、どういうふうにお考えになっているか伺いたい。 

（チヴァース委員）今、ご指摘いただいたとおり、やはりファンドだと、なかなか個別の案件が 

 見えにくくなってしまうというのはあるかなと思う。ただし、レポーティングするような仕組 

 みが備えられているものも多いので、日本においても、そういったレポーティングを投資家に 

 していくファンドはこれから出てくると考えられる。弊社のほうでもそういった商品を考え 

 ていきたいと思う。 

（竹澤委員）少なくとも中身の見える化などで意義が伝わるようにしないと、なかなか共感を得 

 られないのかなと思う。 

 

 ３）リンク・ボンドの利率 

（川島委員）先ほどのリンク・ボンドのステップアップで、目標が達成できなかったら金利がス 

 テップアップするというのは、投資家から見たら目標は達成できないほうがハッピーという 

 風になるが、そうすると ESG 投資の本来の考え方とは何か矛盾すると思うが、如何か。 

（金子氏）まさにご指摘の意見が、昨日か今日のブルームバーグに出ていた。欧州投資家が、リ 

 ンク債がすごく発行が増えていると。ですので、そういった向きも一部にあると思う。 他方、 

 チヴァースが先ほど申し上げたところは、商品としてのコンセプトというもので、やはりサス 

 テナビリティ戦略を応援するという気持ちがあって投資してもらうことかと。なかなか、Win- 

 Win にならないものが、たぶんサステナビリティ性のある商品なのかもしれないし、やはりそ 

 れはアップサイドのポテンシャルだとも考えらえる。 

（チヴァース委員）そうですね。あと、中央の投資家さんとかと意見交換をしても、あまりステ 
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 ップアップを期待して投資はしていませんと言う。目標は達成していただきたいというふう 

 には思っているということではある。 

 

 ４）グリーンボンドの利率 

（廣瀬委員）以前、東京都のグリーンボンドを購入したのを機に、グリーン投資とか ESG に関心 

 を持っている。われわれ公益法人としては、やっぱり利率がいい商品を買いたいというニーズ 

 が潜在的にあるが、両立するようなものというのは、可能性はないのか。 

（チヴァース委員）たぶん利率が高くなるというのはあまりない。普通の社債と同じ利率で、か 

 つ、サステナビリティ性とか、環境に貢献できるとか、そういった商品はある。例えば、普通 

 の社債と SDGs 債どっちか選択肢があれば、同じ利率であれば、SDGs 債に投資されるとか、そ 

 ういったところから。 

 

 ５）ファンドでのリターンのレベル 

（姫田委員）やはり公益法人が投資等を通じて、社会により良い方向性を持って影響を与えるこ 

 とができるというのは、本当に理想なことだと思う。一方で、先ほどの話にあったように、公 

 益法人自体が公益事業を行うために一定のリターンを担保しないと、そもそもの公益事業に 

 その資金を使うことができない。今日の話は、どちらかというと債券中心の話だったが、現状 

 ラインアップされているこういったカテゴリーの債券、もしくは、その債券を束ねたファンド 

 が、例えば、通貨ごとに考えて、ドルと円とユーロ、それぞれの一般的な発行の金利のレベル、 

 平均的な期限、といったものを少しご提示いただければ、今後の参考になるのではないかと思 

 うが如何か。 

（金子氏）いわゆる金利・レートの部分だと、いわゆる社債の平均利回りとそこまで大きく変わ 

 らない。もしかしたら、米国であれば、やはり相対的に高い格付のところが ESG 債を出してい 

 る前提に立つと、若干低いという傾向が出るかもしれない。恐らく、金利は一本一本でなく、 

 期限の分布みたいな形であれば、ブルームバーグ等でそれをお作りできるかもしれない。 

（姫田委員）もし可能であれば、後日でも結構なので、発行年限の分布とか、それに応じた金利 

 の分布を、われわれにご教示いただければ、大変ありがたい。よろしくお願いしたい。 

（光定副委員長）前回会議のときには、債券のほうがなんとなくやりやすい、株はちょっと価格 

 変動リスクがある、というような雰囲気のことがあった。先ほどファンドの話になったが、実 

 際に販売されているファンドは、債券だけを束ねたファンドなのか。それとも、債券と株と一 

 緒になっているものなのか。また、債券だけを束ねたグリーンファンドみたいなものというの 

 は、日本で発行可能なのか、組成することは可能なのか。 

（金子氏）恐らく ESG 債市場は、ここ１～２年ぐらいで大きくなってきたので、やはり株式中心 

 と思われる。株では、クオンツの視点とか、責任投資担当みたいなところは、それなりに歴史 

 があるところだと思うので、この歴史がまず圧倒的に違うという部分がある。 

 言い換えると、やはりここまで大きくなってきた中で、ESG 性と、恐らく買う方からすると、 

 ２つ動機はあろうかと思う。１つはやはりインパクト。そこに貢献したいという機関投資家、 

 個人、そういった、やはり存在感は高まっていると思う。 

 もう１つは、評価する上での ESG・非財務情報。たぶんこの議論自体も従前からあったと思う 

 が、その重要性というのが、ESG という形で共有化・言語化されたということで、そこの認識 

 も高まっていると思う。 
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 株のほうが圧倒的に先行してはいるが、今、ご指摘いただいたように、この債券の世界はとい 

 うのは、私は個人的にはあり得ると考える。 

（光定副委員長）その債券の世界でファンド組成ができるとして、一般的にこの日本の金利は低 

 金利なので、そこからマネジメントのフィーとかを取ると、商品として成り立つか。 

（金子氏）あくまで私の個人的な一想像ではあるが、ハイブリッド商品のような形で、例えば ESG 

 債が増えてくるみたいな形は一つあるのかなと思う。 

 いわゆる、相対的にリスクが高いようなところを ESG 性で非財務情報の観点からも、信用力、 

 評価の安定性というところが担保できるような形であれば、一つ利回りだというところは、も 

 しかしてあるかもしれない。これはもう ESG 要因だけによらず、この社債、クレジットマーケ 

 ット全体の議論になる。ご指摘どおりで、恐らくピュアな債券だけとなると、かなりもうイー 

 ルド追求は難しい状況なので、少しそういった安全性が極めて高い商品として打ち出すのか、 

 ESG 性に係る商品が今後だから広がっていくのかと。たぶんその双方のベクトルによる議論か 

 なと考える。 

 

 ６）ESG 投資と公益法人としての理念 

（秋山委員）一連の話題とは少し違うが、公益法人として、なぜ投資というのかというのは、や 

 はり事業に対する収入の構成・収入に占める運用益の比率というものが大きいような気がす 

 る。主要な事業とよって来たる収入のあり方、それはまず財団運営としての基本的考え方であ 

 り、重要な意味を持つ。例えば、ライフサイエンスという研究・活動を支援している私どもの 

 財団であれば、収入となるお金に働いてもらう投資においても、やはりライフサイエンスとし 

 ての理念がそこに一本筋が通っていなければならないと思う。 

 もう一つ、十数年前に、日本の某証券会社に、例えばファンドにおいて武器産業の企業とか財 

 団の理念にそぐわない企業の株は除外する旨の要望をした時、この会社の株は買ってくれと 

 いうポジティブスクリーニングは可能だが、ネガティブスクリーニングは難しいと言われた。 

 確か当時、外資系金融機関ではネガティブスクリーニングは可能だったように記憶している。 

 日本国内ではその時に個人向け国債を盛んに販売していた時期、国内の金融機関は時の国の 

 政策に沿った商品を推奨する姿勢にならざるを得ないのだろうか。 

（チヴァース委員）資料に、ESG 投資で８つぐらい代表的な手法が載っているが、一番多いのが 

 ESG インテグレーション、その次がネガティブスクリーニング。ネガティブスクリーニングと 

 いうのは、一番、歴史の古い ESG 投資の手法。日本の投資家だとネガティブスクリーニングの 

 手法を使っているところは少ない。欧州ではまずネガティブスクリーニングされて次にイン 

 テグレーションされる。発行体自体がまずはそこで評価をされて、その発行体さまが発行して 

 いるグリーンボンだとか、ソーシャルボンドを投資するというような流れをしている投資家 

 も結構多いので、例えば、ESG 的にあまり望ましくないような企業というのは一番はじめのス 

 クリーニングのところで振り落とされてしまう会社もあるというところになる。 

（秋山委員）ESG 投資ということの概念というか、それが出てきた時からではなく、以前からネ 

 ガティブスクリーニングというのは存在していたということか。 

（チヴァース委員）そうである。投資を決める、評価するときに、何らかのネガティブスクリー 

 ニングという名称は使っていなかったとしても、そういったスクリーニングというのは、行わ 

 れていたというのはあると思う。ただ、ESG 投資というのが盛んになってきて、この手法につ 

 いて、ディスカッションするときに、こういったのが、名前付けされて出てきているというよ 



81 

 うなところかなと思う。 

（秋山委員）ポジティブスクリーニングはかなり以前からそういう手法は存在した？ 

（チヴァース委員）そうである。先ほどの評価、投資評価するときに、そういったポジティブな 

 ところというのは、もちろんプラス評価されて選定されていると理解している。 

（光定副委員長）先ほどのご質問に、私の知っている範囲でお答えしますと、欧州の投資家は、 

 かなり前から戦争とかなんかには投資しないでくれというふうに言っていたので、十数年以 

 上前から、資産運用会社に委託する際には、戦争関連はやめてくれということで、ネガティブ 

 スクリーニングで受託している資産運用会社はいくつかありました。 

 

 ７）SDGs 債の特徴 

（石田委員）基本的に規模がそれほど大きくない財団で、JGB 中心の運用をしてきている。これ 

 からの債券の再投資先を考えると JGB では利息が稼げないといった時に、ESG ボンドみたいな 

 ものに対しての興味は非常にある。 

 ２点教えていただきたいが、１点は、公益財団というのは、レポ（レポ取引、債券貸借取引） 

 ができるかどうか。運用会社で、投資額の何％は例えば ESG 関連のボンドを持っていなきゃ駄 

 目というようになったときに、期末とかに債券を貸してくれとかいうマーケットが出来上が 

 ったりしないのかなと思う。利息収入を増加させるという観点での投資もありうると思うが。 

 もう１つは、CDS のプライシング。デフォルト確率によってプライシングが決まるということ 

 と思うが、この ESG という要素、非財務情報が入ってくることによって、考え方がどうなるの 

 かなと思う。まだピンと来ていない部分があり、その辺り如何。 

（金子氏）最初の点は手元に資料ないので、２点目について。この CDS、クレジットマーケット 

 全体がすごく大きな流れの変化の中で、ボラ（ボラティリティ）が高まる、ワイドニングリス 

 クがあるのでは、という指摘だと思うが、同じ債務償還能力でこの ESG 債に参照するというよ 

 うな、CDS の敷き方は、まず敷かないと思う。あまり何か一足跳びにこの ESG の要因がワイド 

 ニング材料、ボラの上昇になるとはまず思っていないというのが、個人的な見解である。ESG 

 は、むしろ、安定性、たぶんサステナビリティとの親和性が高い議論だと思うので、どちらか 

 というと、やっぱりボラの抑制、タイトニングの要因になると思う。 

 

 ８）財団の運用の基本方針、リターンを得ること 

（福冨委員）当財団が運用を積極的に行っているのは、親会社からの寄附が受けられるという仕  

 組みがないため、とにかく運用で賄っていくというスタンスからである。基本的にはリターン 

 ありきである。ただ、今後 ESG 投資ということが、公益法人に対して求められるような社会に 

 なっていくのであれば、それがどういうことなのかを今のうちに勉強しないといけないため、 

 この研究会に参加している。現状では、やはりリターンをメインに考えているというところが 

 ある。 

 

 ９）個別商品とファンド商品の違い 

（竹井事務局）事務局として議論の整理のためにあえて伺いたい。 

社債としてのリスクとリターンということの評価に加えて、グリーン性・ソーシャル性とかイ 

ンパクトを見るのが ESG 投資ということになるが、グリーン性等を、どうやって評価するかと 

いうのが、たぶん一番のポイントだと思う。 
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その時に、個人投資家にもわかりやすい市場になっていないといけないが、そもそも ESG 債は 

機関投資家向けが多いのではないか。個人も対象になっているのか。 

もう１つ、ファンド組成だと、小口で集団投資でき、判断を専門家に任せられるということが 

メリットになる。しかしながら、グリーン性とかソーシャル性等が、個別銘柄投資と異なり、 

ファンドではかけ離れる可能性もあり得ると思う。ファンドを組成した場合の ESG テーマの 

評価で、何かご意見とかがあれば。 

（チヴァース委員）まず、ホールセール債とリテール債が、SDGs 債にもあり、リテール債につ 

 いては、例えば、今年３月、トヨタ自動車がサステナビリティボンドを国内でリテール向けに 

 販売し、個人投資家にも広く投資できるようになっている。 

通常のホールセール債では、やはり機関投資家、中央の機関投資家はかなり大口で投資したい 

ニーズがあり、起債額が大きければ大口にできるが、資金使途限定型のグリーンボンドや SDGs 

債では、なかなか大きい金額での起債ができない。資金使途限定型では、起債額が一つずつ、 

50 億円からだいたい 200 億円ぐらいのレンジが一番多い。そうすると、大口で投資してしま 

うと、参加できる投資家が減るので、人気化した場合は、例えば１億円とか、場合によっては 

１億円以下の投資もあるという形で、広く投資できるように、分割してやっているケースが多 

いかと思う。 

（竹井）ファンドのグリーン性等の評価はどうか。公益目的事業とかけ離れると、そのファンド 

 に投資できなくなるというのが、われわれ業界の悩みになってくる。 

（チヴァース委員）現状だと、SDGs 債が増えてはいるが、まだ需要のほうがかなり大きいので、 

 いろいろどういう環境改善効果だとか、社会的改善効果があるものを商品にするかとか、結構 

 目的を限定してしまうと、ファンドを例えば作った場合に、投資できる対象が少なくなってし 

 まうという課題は出て来てしまうのかなと思う。将来的に、起債額がどんどん増えていけば、 

 いろんな投資家の希望に添った商品がいろいろ出てくると思う。 
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３．第３回 ESG 投資研究会 

 １）インパクト投資における個別投資とファンド投資 

（堤委員）インパクト投資について、笹川平和財団と上智学院の事例の説明を頂いたが、運用資 

 産がそんなに大きくない法人がインパクト投資を個別に行うというのは、評価等でなかなか 

 難しいのかなという気がするが、如何か。 

前回も話が出たが、ファンド等をつくって、そこに皆さんが投資をして、このインパクト投資 

に近いものをやるということが考えられないか。はっきり整理ができていないが、自分たちが 

実際にやるとなったらどういうふうにやればよいのかについて伺いたい。 

（太田委員）ご指摘のとおり、規模が大きくない法人が個別投資を行うのは、率直に言って難し 

 い面もあろうかと思う。 

現状 SDGs 債は一つの選択肢であるが、前回も話があったとおり、ファンドとなると、国内 SDGs 

債でのファンドは（SDGs 債に限らず国内の社債市場でも）なかなか難しく、海外債券も含め 

たファンドで為替ヘッジが入っているものになると思われる。 

あとは、最後に話があったように、皆さんで何かしらファンド組成をして、そこに資金を出す 

方法はあろうかと思う。 

（堤委員）現状だと、やはり個別にやろうとすると相応の規模がないとちょっと難しいというこ 

 とか。 

（太田委員）そうだと言える。また、ファンドもいくつかあるが、海外債券のファンドというも 

 のが多いので、リスクをどこまで取れるかというところが課題になるかもしれない。 

 

 ２）ファンド投資の事例 

（廣瀬委員）証券会社としてそのようなファンドをつくり、一般投資家から資金の受ける例は多 

 いか。 

（太田委員）例として（りそな AM、野村 AM 等の事例）、アセットマネジメントという運用会社 

 でファンドを立ち上げ、一般の方から資金を集めて運用している。 

（廣瀬委員）公益法人の場合は、どうファンドと関われるかが重要となるのではないか。小規模 

 の運用法人では、個別投資ができにくいと思うので。 

（太田委員）そうだと言える。ただ、ファンドには少し課題もある。 

例えば、Eの環境では、温暖化防止というものが比較的目的が絞れるため、資金も集めやすく、 

投資する先も結構あると言える。一方、Sの社会が目的になると、結構皆さんの関心がある部 

分がばらばら（ジェンダーの問題だったり食糧の問題だったり等）なので、その問題にフォー 

カスすればするほど、運用の規模が広げづらくなって、なかなかファンドがつくりにくくなる。 

この辺が、一つ課題であると思う。 

 

 ３）小規模法人を前提にした検討、為替リスクについて 

（秋山委員）最初の入り口の議論として、専門の人材がいない法人、運用ロットの小さな財団で 

 も始められるような“なにがしかの方策”をこの場、今後の議論で提起していただければと思 

 う。先ほど海外ファンドの為替リスクについてお話があったが、私の財団では長期的な運用の 

 中で、年に１回は円で事業原資が必要で、運用実績の中から実現益にしてそれを円で払い出す 

 必要がある。為替は予測が困難であるのと同時に、長い目で見れば為替損益は財団経営には大 

 きな影響は与えないと思うが、その辺りは如何か。 
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（野津委員）私から回答する。法人会計上、期末時に円換算して評価し、為替差損益を出さない 

 といけない為、その点から為替リスクを躊躇する、事務負担を意識するという意見を法人から 

 頂くことも多い。 

（秋山委員）ただ、為替の場合は年度末の為替レートによって損もあれば益もあり、例え基本財 

 産の中にそういう資産があったとしても、それが多少変動しても、それほど議論にはならない 

 気がするが…。為替ヘッジをした商品だけへの投資ということもないと思う。 

（野津委員）私の訪問先の法人では、残念ながら圧倒的に、単年度で見て、やはり損に対する抵 

 抗がまだ多いのかなという実感がある。 

（鈴木委員長）小規模法人が今回の研究会のメインの対象であり、公益法人向けファンドをつく 

 るというのも一つの方法であると考えるが、これは第２フェーズからということにしている。 

 これから皆さんの意見を聞きながら研究していきたい。 

 例えば、利回りを追求するのが最低の要件だとか、他方、ESG ということなので単に利回りの 

 確保だけではなくてそのファンドが ESG に寄与するものじゃなきゃいけないとか、どのよう 

 な要素を加味しなきゃいけないか、というふうに様々な見方がある。 

公益法人の皆さん方にそれを一つの器でとなると、なかなか難しいかなと思っており、今後お 

いおい相談申し上げたい。もともと第１フェーズは、ESG 投資や商品でどういうものがあるか 

という調査研究が主体で、先程来の疑問や提言については、第２フェーズで検討させていただ 

ければと思う。 

（秋山委員）商品の紹介で、例えば、海外では小口のファンドというのはたくさんあると思う。 

 従って、詳細な説明はいらないが、各公益財団法人に連なる会員には、ある程度海外商品事例 

 を紹介する必要があるように思う。 

（鈴木委員長）もう少し間口を広げるということで、時間があれば海外のものにも目を向けたい 

 と思っているが、第１フェーズも半年しかない。第１フェーズで得られる知識が全てというこ 

 とではなく、海外の証券会社なり運用会社を呼び話を聞きたい等、あれば遠慮なく言って頂き 

 たい。 

（竹井事務局）事務局から一点だけ補足。現在、ご指摘のような感じで、集団投資スキーム、フ 

 ァンドという形に焦点を絞った議論に移行したいと思っており、ファンド調査も開始してい 

 る。これから皆さん委員の方の意見を伺い、期待リターンとリスク許容度の関係からいくつか 

 に類型化し、代表的なファンドはこんなものがあるとか、非常に多くなっているファンド・オ 

 ブ・ファンズの具体例とかも、次回以降に入れていきたいと考えている。 

 

 ４）インパクト投資と公益目的事業 

（川島委員）インパクト投資に限って言うと、もし単体で公益目的事業としてインパクト投資を 

 行うとなると、公益認定が必要になると思う。このため、投資信託のようなファンドに対して、 

 あくまでも運用手法として行うことでないとなかなか対応ができないと思う。 

（鈴木委員長）確かに、その問題はあって、現在、事業と運用の結び付きについて、内閣府がそ 

 こまでアメリカの方針のような考え方を持っているわけではないと思う。 

（雨宮委員）ご指摘の通り、そういう公益的な投資そのものは公益事業なのか、というのは、一 

 つの問題である。 

皆さんが話ししているのは、運用について、どういう形で運用するのが公益法人として妥当か、 

社会的な評価としてもいいのかという点である。 
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 もう一つは、運用そのものが公益事業だという場合である。例えば、自分が公益的なことに運 

 用するから資金を出してください、それを公益事業としたいというケースになると、もし何か 

 問題が起きたときに誰がどのような責任を取るのかということも含め、これは通らない。運用 

 そのものを公益事業とするかどうかというのは、これから出てくるかもしれないが、問題があ 

 ろうかと思う。 

（鈴木委員長）今のところ、運用については、ガイドラインみたいなものが一応出ているが、そ 

 こでは公益目的との関連というようなことは、特に書かれていない。自己責任において、反社 

 会的なものは除くくらいしかない。追っ付け問題になる可能性はあると思う。 

 

 ５）法人の公益目的事業と投資の意図 

（大岡委員）インパクト投資の社会への影響力や将来性について認識を深めることができた。た 

 だ、私も、意図をもって投資をすることは投資を公益事業と捉えなければならない可能性があ 

 り、変更認定申請の要否など認定法との関係が気になる。 

 また、投資のロットに関して伺いたいが、多額の資金を運用していない我々でも手の届く規模。 

 例えば 1,000 万円程度でも投資はできるのか。 

（太田委員）普通のオープンロットであれば、別に普通の投資信託と同じなので可能である。若 

 干、もともとのファンドが一般的なオープンのファンドでないものがあると少しは制約が出 

 る可能性があるかもしれない。 

（大岡委員）ファンド・オブ・ファンズの話があったが、種類によるかもしれないが、途中で配 

 当がないものが多いと聞いているがどうか。我々は、年間を通じ安定したキャッシュフローを 

 得ることが必要なので、途中でキャッシュが入らないとさすがに困る。 

 また、為替リスクも、今、為替はあまり動いていないので為替変動リスクはそれ程意識されて 

 いないかもしれないが、かつてのように1ドル90円台になると一気に為替差損が出てしまう。 

 我々の内部の運用ルールで、価格変動リスクの大きい資産の保有率は何％以下に抑えなけれ 

 ばならないというのがある。外債を買うとしても為替変動リスクは極力取りたくない。一方、 

 外債にヘッジをかける場合、ヘッジコストを勘案すると利回りは相当低下する。 

（鈴木委員長）大岡委員の最初の指摘、「意図」について、公益目的事業と投資の意図が一致す  

 る、投資が自分たちの事業と直接結び付くというのは、稀有な事例だと思うが。 

（太田委員）アメリカの財団の例が念頭にある。アメリカであれば、社会的な課題を解決する主 

 体が、NPO から企業にシフトしていく中で、企業にとっては課税されないために投資のほうが 

 いいという考え方がある。そういうシフトの中で、今は５％ぐらい資産の中ではグラントしな 

 いといけないというのがあるが、一部投資でもいいというように置き換わってきており、アメ 

 リカでは投資というのが結構なされるようになってきている。日本では、さすがに、時期尚早 

 かもしれない。 

（鈴木委員長）日本の場合、公益の事業が細分化されていて、そのロットが大きくないため、投 

 資と公益の事業が合致するというのは少ないと思う。日本の現状だとそのような感じなので、 

 将来アメリカみたいに自由にファンドで事業ができればいいとは思う。現状は、結び付けるの 

 は難しいかなという気はする。 

 

 ６）ESG 投資とインパクト投資の違い 

（姫田委員）ESG 投資とインパクト投資の違いで、本日のテーマであるインパクト投資のほうに 
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 寄せてしまうと、投資のリターンより社会のインパクトを追求する形になる。 

そうすると、リターンは低くてもこれは寄附に近い投資という形になり、そうであれば、現在 

日本における公益法人の制度の枠組みの中では、適用するのが少し難しいと思う。 

 我々は今、公益法人向けのファンドの立ち上げを視野に入れていると理解しているので、どち 

 らかというと、ESG 投資を加味した公益法人の運用のあり方をどのように追求していくのかを 

 重視したい。 

キャッシュフローから生み出されるリターンを、公益目的事業に充当するための仕組みが必 

要である。現状の債券の金利のレベルは、それにはたぶん満たないと思うので、ある程度、年 

間のキャッシュフローが配当とか、分配金で見込めるようなものを入れていかないといけな 

いのかなと思う。 

 債券は比較的 ESG の観点で組入しやすいが、株式とか REIT は ESG の観点で組入できるのか、 

 どの程度の割合であれば全体のバランスが取れるのか等を議論していきたい。せっかく皆さ 

 ん多忙の中参加されているので、単なる勉強会ではもったいないと思う。 

 リスク商品という言い方は個人的に好きではないが、投資対象としての株式とか REIT を ESG 

 と絡めてどう考えるのかというところに軸足を持っておいたほうが良いと思う。 

（光定副委員長）一点確認したい。笹川財団の事例で、国連が創設に関与しておりある程度ダウ 

 ンサイドリスクがヘッジされているといった点について、追加説明いただきたい。 

（太田委員）ブルーオーチャードファンドに関しては、いくつか出資クラスが分かれており、も 

 ともとのブルーオーチャードファンド自身の出資分など、何かあったときに先に毀損してい 

 く部分があるような仕組みになっていたはずである。 

（光定副委員長）その意味では、シニアローン、株式との間にあるメザニンみたいな、劣後債の 

 ような仕組みになっているという理解でよいか。 

（太田委員）設計がそういうふうになっているという理解である。 

（光定副委員長）メザニンのようなものも、一つの、リターンを獲得する方法論としてはあり得 

 るのかなと思う。あと、公益法人向けのファンドについては、どの程度のリターンか、最低限 

 このぐらいの利回りは欲しい、というコンセンサスがあるほうが、これからいろんな商品を考 

 えていく上でも議論しやすいのかなというのを感じた。 

（鈴木委員長）やはり、リターンについては、それで事業をやっているわけなのでむしろ最優先 

 というふうに言ってもいいぐらいのところがあり、その辺はファンドをつくる場合でも議論 

 していかなければいけない。では、今後の日程案について事務局のほうから簡単に説明してく 

 ださい。 

 

 ７）ESG 投資研究会日程表案 

（竹井事務局）ファンドの検討に関連して、今後の日程案として、１月 17 日の第４回研究会に 

 おいて、集団投資スキームを前提とした ESG 商品をテーマに三井住友信託の委員にお願いし 

 ている。 

 第２フェーズで予定していた資産運用手段のあり方やファンドの組成の検討の議論も、前倒 

 しで、できれば２カ月ぐらい早めたい。そのためワーキングを設置したいと考えている。ワー 

 キングでは、ファンドの調査研究を行い、公益法人のニーズにあうファンドを類型ごとに議論 

 したい。 

来年１月 17 日研究会では、ワーキンググループに参加いただける委員の方に手を挙げていた
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だきたいとも思っており、皆さんの意見をいただきたい。 

 

 ８）SDGs 債の発行事例について 

（竹井事務局）事務局から一点。期待リターンの水準は、アセットクラスあるいは許容リスクに 

 よるが、債券投資オンリーの法人で 0.5％未満、それから１～２％の法人、ある程度リスクが 

 取れるところは３％～、程度を想定している。 

SDGs 債の発行事例で、リターンは、期間の長いものを別にすると、概ね 0.5％未満で 0.1～ 

0.4％ぐらいのイメージだがどうか。前回説明があった東京都のグリーンボンドになると 

0.001％と低く、これはもうリターンがほとんどないに等しい。どうしても外債、あるいはユ 

ーロ円に行くしかないと思われるが、コメントを頂きたい。 

（野津委員）財投機関といわれる公共性の高いセクターで考えても、例えば都市再生機構は 20 

 年で 0.4％台なので、10 年から 20 年程度であれば、0.1～0.4％のリターンは実現可能だと考 

 えられる。クレジットリスクということなので、普通の企業が発行するボンドであれば、もう 

 少し短い期間でも十分実現達成が可能な利回りであると思う。横浜冷凍の事例は、37 年債、 

 劣後債で、当初７年は固定金利で、それ以降は変動になるというタイプになる。格付は劣後の 

 格付で BBB ということで、これぐらいの利回りというのが現状である。 

（野津委員）東京都のグリーンボンドの利回りが低い点については、投資表明を目的としてこう 

 いった利回りでも全く問題ないということで投資するケースが多いかもしれない。プラスの 

 利回りであれば投資している割合はまだまだ多いかと思う。 

 また、特殊なものに、学生支援機構の事例がある。0.001％のレートで発行単価が 100 以上、 

 つまり実質０％で発行されている。この学生支援機構の債券は、昔で言う奨学資金を扱う独立 

 行政法人なので、投資表明目的で投資しているケースや、代理返還制度という制度の中で企業 

 がリクルートの一環として投資しているケースが多いかもしれない。 

（光定副委員長）三井住友パナソニックファイナンスの事例があるがこの発行体は。 

（野津委員）リース会社である。 

（鈴木委員長）三井住友トラストグループとパナソニックグループの関連で、むしろ三井住友ト 

 ラストが買収したということかと。 

（大岡委員）東京都にしても、学生支援機構にしても、信用力の高い発行体なので、SDGs 債で 

 なくても、低利回りで調達できると思う。 

（野津委員）ご指摘の通り。 

 

 ９）トランジションボンドについて 

（光定副委員長）トランジションボンドについて伺いたい。 

要は、二酸化炭素を今排出しているが今後削減する方向に持っていくのにだけお金を使うと 

いう債券の発行体というのは、どちらかと言えば、今二酸化炭素を出しているので、レートが 

高い企業が多くなると思う。こういうのも ESG 債の中に含めてよいか。 

（太田委員）含めて良い。レートが高いかどうかは、結局、発行体の信用力にかかっており、ト 

 ランジションのプロジェクトとか、それに何かひも付くわけではない。そこは通常のシニア債 

 と一緒だと思う。トランジションを行うには、TCFD に準拠して、パリ協定に整合的な戦略と 

 いうことをやらなくてはならないので、ESG に含めて問題ないと考えている。 

（光定副委員長）そういう発行体にも広げられると、公益法人の利回りに合うような形にもなっ 
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 てくるのではないかと思う。 

（竹井事務局）公益法人の利回りにあうようなファンドのアセットクラスについてさらに伺い 

 たい。インフラとか不動産も、意外とキャッシュフローが得られる仕組みで、ESG の目的にか 

 なっていて、リターンもあると思われる。こういったものをアセットクラスの中に加えること 

 について、この辺、姫田委員のほうが詳しいのでは…。 

（姫田委員）私は、公益法人がそれぞれの公益目的事業を行うには、一定のリターンがあって初 

 めて公益目的事業の財源となり得ると考えているので、リターンを達成するために必要な資 

 産クラスというのは、それなりに出てくるだろうと思っている。 

 例えば、ここにラインアップされているような債券だけでは、それは達成できない。でも、個々 

 の事情で債券中心でないとそもそも運用ができない法人もあり、リスク許容度によって、資産 

 クラス、もしくはそのファンドの形態を分けていこうというのは、いい考え方だと思う。集ま 

 る資金のボリュームによって成り立つ場合と成り立たない場合も出てくると思う。それらを 

 組み合わせて、債券型を選択することもできるし、バランス型を選択することもできるし、も 

 う少し、株式とかにシフトしたものを選択することもできるようなイメージがあるのが一番 

 いいんじゃないかと思う。 

 

 10）最後に 

（鈴木委員長）最後に、式次第には書いていないが、新春特別講演会についてお知らせしたい。 

 気候変動が地球温暖化にどういう影響があるのか、ほんとうにカーボンが原因なのかといっ 

 た点について、来年１月 25 日に如水会館で新春講演会を開催することとした。 

学者の一部には、大氷河期や中寒期から説明される方もいるが、最近では、IPCC 等で、地球 

温暖化の問題についてはほぼ CO2 が原因だということで学問的には確定しつつあると言われ 

ている。 

ESG 投資研究会の皆さま方にも、物理学的に、ESG の本質がわかればよりよいということで是 

非参加願いたい。オンライン参加でも結構である。国立研究開発法人海洋研究開発機構 

（JAMSTEC）の環境変動予測研究センター長の河宮先生をお招きしている。「気候変動予測の現 

状と今後の展望」と言う仮題であり、純粋に学問的なものなので、新春講演会としてふさわし 

いかどうかという疑問は残るが、是非、皆さん方はもちろんのこと、周囲の方をお誘いいただ 

いてご参加いただけると幸いである。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



89 

４．第４回 ESG 投資研究会 

 １）「高配当低ベータ戦略ファンド」について 

（石田委員）「高配当低ベータ戦略ファンド」について伺いたい。これが ESG 投資だというのが 

 すっと入って来ない。普通に考えると高配当株ということは、設備投資が少ないので ESG 的要 

 素は低いと、ざっくりした感覚では思ってしまうが如何か。結局のところ、ESG の高い銘柄と 

 は、何をもって ESG が高いとするのか、分かったようで分からない部分があるので、ご説明い 

 ただくと助かる。 

（下島委員）この戦略は「ESG 考慮型」というものであり、基本的には純粋な株式投資がベー 

 スになっている。つまり、高配当株投資として魅力があるかどうかというところを前提にし 

 ている。一方で、配当を重視した株式投資をしたいが、ESG を考慮した投資もしたいという 

 投資家のニーズもあり、もともと 2012 年から運用していた戦略をベースにしながら、最終ポ 

 ートフォリオを構築するプロセスの中に、ESG の観点からリスクのある銘柄を排除する ESG 

 評価を加え、2021 年 3 月に商品化したものである。 

 従って、「インパクト投資」のような ESG 商品とは位置付けが異なる。インパクト投資は、 

 SDGs に基づく企業の成長性に着目し、中長期投資で株価の上昇を狙っているので、その分、 

 配当利回りは１.0〜1.5％程度と低い。しかしながら、公益財団法人や学校法人の皆さんか 

 ら、事業運営上、配当にも期待したいという声がある中、配当利回り重視の株式投資に、ネ 

 ガティブスクリーニングという形で、ESG の要素も取り入れ、この商品が生まれた。 

 

 ２）ファンドの手数料水準と、ESG 認定基準の将来的な変更への対応について 

（竹澤委員）２つ質問したい。１つは、外債等を組み込んだファンドでヘッジ後の利回りが 

 1.02％という話であったが、手数料（＝信託報酬）はどのぐらいの水準になるのかという点に 

 ついて。 

もう１つは、全体に共通するが、現時点で ESG を配慮している銘柄、ESG 認定を受けているア 

セットであっても、将来的に ESG の認定を受けられるのか、あるいは、ESG に配慮している銘 

柄と言えるのかどうか、不確定要因としてあるのではないかという点について。この点は、そ 

の企業自体の行動がどう変わるかという企業行動の面とともに、もう一つこの ESG の分野が 

まだ新しいので規制がしっかりできていないという制度的な面があるのではないかと思う。 

行政では、ESG の認証のあり方などを今後のアジェンダに上げてくると思われる。制度設計次 

第では、現時点で ESG 考慮と思われる銘柄や ESG 認証を受けている案件が、対象外となってく 

る場合もあるだろう。そうしたものを組み込んだファンドを私どもが購入した場合にどうな 

るのかというのが２つ目の質問である。 

（下島委員）まず、ESG 債券型ファンドについて。当社グループで、もし当該戦略を提供でき 

 るとするならば、概ね 0.3％程度の信託報酬で設定できないか運用会社と協議をしている。 

 従って、先程の利回り（1.0％程度）から、0.3％程度控除した数字が、投資家として受け取 

 れる利回りのイメージとなる。 

 もう１つは、ESG の基準に将来的にかなうかどうかという点であるが、正直申し上げてこれ 

 はまだ基準が明確でない。先行している欧州でも明確なものが定まっていない中で、日本に 

 は基準そのものがまだ存在せず、運用会社自身が、SFDR８条に該当する・９条に該当すると 

 いうように宣言をして、商品を作っているのが現状だと思っている。 

 従って、先ほどの例では、ESG 債券型だと債券そのものがグリーンボンドなどの定義に従い 



90 

 発行されているので、認証される可能性が高いと思われるし、英国上場インフラファンドも 

 恐らく認められるのではないかと考えている。 

 ただ、高配当低ベータ ESG 考慮型のようなタイプになると、ESG 投資として認証されるかどう 

 かは、必ずしも明確ではない。最終的な結論は私自身も正直分からないというのが現時点の答 

 えである。今後の規制や基準に対する様々な議論が進んでいく過程の中で、徐々に明確化され 

 ていくものと考えている。 

（竹澤委員）１つ追加で質問したい。仮に将来の基準で ESG の基準から漏れてしまうようなアセ 

 ットがファンドの中に入っていたとして、その銘柄を別の銘柄に入れ替えることは可能か。フ 

 ァンドの組成の仕方次第によるかもしれないが。 

（下島委員）債券や株式のような、いわゆる伝統的資産は比較的流動性が高いので、その中での 

 入れ替えは十分可能かと思う。一方で、インフラファンドのような投資対象そのものが流動性 

 が低いものについては、簡単に売り買いできるものではないので、その辺りは注意が必要かと 

 思う。 

 

 ３）長期的な財団の資産運用におけるリスク認識と意識改革について 

（秋山委員）２つ質問したい。財団法人側のニーズとして、前回も質問させていただいたが、為 

 替をヘッジする財団が多いと言われるがその一番の理由というのは何なのか。 為替リスク 

 というが、メリットも当然ある話なので、それはいわゆる「変動するリスク」に過ぎず、長期 

 的に見れば為替も分散すればそのリスクは軽減できし円建てだけでの投資こそリスクファク 

 ターと思うのだが、このことを嫌うことなのかということが１つ。 

 ２つ目は、同じく長期的に見たときに、運用する財産（基本財産）そのものをインフレヘッジ 

 のために増やしていくということも、財団運営として必要な気がするが、言い換えると運用益 

 全てを事業財源と考えるのではなく、元本の増加にも運用益の一部を充てる運用、そういった 

 視点を持っている財団は、日本の場合どれぐらいあるものなのか、の２点である。 

（下島委員）まず、先程の説明でも触れた通り、為替ヘッジをしない投信の設定は可能であ 

 る。本日説明した戦略の場合、現時点のヘッジコストが 0.5％程度。従って、戦略としての 

 想定利回りは、1.5％程度となる。一定の規模が見込めるのであれば、為替ヘッジあり・な 

 し、いずれの対応も可能と考えている。 

 一方、インフレヘッジに対する意識について、資産運用型法人に近い方々は、その意識が徐々 

 に高まってきていると感じている。ただ、求められる必要利回りがそこまで高くなく、現状で 

 満たされていると考える法人の方々の場合、比較的安全な債券投資だけでも十分と考えてお 

 られる方が多いのも事実。やはり、インフレに対する意識を強く持っておられる法人の皆さん 

 から、インフレヘッジ資産と呼ばれている株式やインフラファンド、私募 REIT などの不動産 

 への投資が進んでいるように感じている。 

（秋山委員）為替の変動リスクをそこまで気にするのだろうか、円と特定の通貨だけの運用だと 

 リスクはあるのかもしれないが、長期的に考える、或いは複数通貨での運用の手法もあると思 

 う。ヘッジしないで利回りが増えるほうを選ばないのだろうか。 

（下島委員）為替ヘッジを希望する方は、為替水準の変化に伴う時価の変動をやはり気にしてい 

 るようである。為替も、今はレンジ内の動きがずっと続いているが、何かイベントが起こると 

 急激に円高に向かうような事もあるので、そのような局面での時価変動に耐えられない方々 

 も中にはいるということ。あとは、事業そのもので他国通貨を使っている先が少なく、自国通 
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 貨である円での事業がベースになっている方々が多いことも、為替オープンで投資されない 

 方が多い理由の一つではないかと思う。 

 

 ４）インパクト投資ファンドの指標について 

（加藤委員）日本株式のインパクト投資ファンドについて、インパクト KPI という指標という説 

 明があったが、これは、評価するアナリスト側が決められるのか、そもそも企業側が決められ 

 るのかを伺いたい。また、決められたとして対話（エンゲージメント）にどう使っているか、 

 もう少し教えていただけるとありがたい。 

（下島委員）企業として具体的な数値目標を掲げているところもあるが、運用会社のアナリス 

 トが、企業への取材を通じて、企業と対話を行う中で、企業が目指している方針も加味しな 

 がら、KPI（目標）を引き出すケースが多いと思う。 

 ESG・SDGs への取り組みについては、企業サイドとしても、自分たちがアナリストなど外部か 

 らどう見えているのかという事に意識を高め、それをどのように生かしていけばいいのかと 

 いう視点が、求められる時代になってきており、エンゲージメントの過程の中で、株価を伸ば 

 すための数値目標を共有し、それを事業に活かしているのだと思っている。 

 

 ５）配当利回りに着目した REIT とインフラファンドの相違点等について 

（鈴木委員長）私のほうから質問して恐縮であるが、REIT とインフラファンドの違いについて 

 伺いたい。インフラ投資というのは REIT で行うと思っていたので、このインフラファンドと 

 はどういう法律的な形態として行うのか、信託的にファンドを受託するものか、投信的に法人 

 を設立して行うものか等について、少し詳しく説明いただけるとありがたい。 

（下島委員）事例で申し上げると、英国上場インフラファンドの場合、ロンドン証券取引所に 

 上場している２つの投資法人に投資している。投資法人が運営しているという点では、JREIT 

 と同じである。 

 その投資法人が、例えば、太陽光や風力発電事業を投資対象としている場合、この事業を展 

 開している事業者の財務内容や過去も含めた運営状況などを吟味し、それらを見極めたうえ 

 で、出資の可否を判断するケースが一般的かと思う。 

 一方で、公共施設や規制業種の場合、これらはもともと国がつくっているインフラ施設とな 

 るので、その運営権を取得し、その対価として支払われるフィーが投資家の配当原資にな 

 る。なお、資料に「PPP」とあるがこれは、Public-Private Partnership と言って、官と民 

 が相互に事業リスクを負担して事業運営を行う方式のことである。日本では、2012 年、第二 

 次阿部政権下で初の取り組みがスタートしたと記憶しているが、日本での事例としては、ま 

 だ関空とか一部の水道事業でしか、民間資金の活用が進んでいない。一方、海外、特に英国 

 をはじめとする欧州では、1980 年代から民間の資金を活用してきた歴史もあり、空港などの 

 交通インフラだけではなく、公共施設、規制業種といった幅広い投資対象が存在しているの 

 も、日本とは異なる点かと思う。 

 

 ６）私募投信の信託報酬コストについて 

（加藤委員）一点伺いたい。私募投信の組成だと、やはりメニューに広がりを持たせられるとい 

 う印象をもっているが、だいたいどれぐらいのファンド規模や管理報酬を想定すればよいか。 

 もちろん億円単位だと思うがだいたいの金額感があれば教えていただきたい。 
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（下島委員）本日、事例としてご紹介した私募投信として設定済みの３ファンドについては、い 

 ずれも１億円以上１円単位からの投資が可能。信託報酬は概ね 0.5％程度である。これらは、 

 少人数私募投信という形で商品を設定しており、公募投信に比べてコストは低く抑え、購入・ 

 解約の手数料はかからないなど、投資家にとって投資しやすい条件を設定している。 

（鈴木委員長）その場合、公益法人が投資しようと思った場合に１億が最低ということであるが、 

 これは投信の型で言うと、追加型ということでオープンエンドになっているのか、私募でそれ 

 なりの制約があるのかどうか、手続き的に簡単なのかどうなのか、その辺のところはどうか。 

（下島委員）当社でご提供している私募投信の事例でいうと、「インパクトファンド」と「高 

 配当低ベータ戦略」では、その投信形態が異なる。これらは同じ株式投信であるが、前者は 

 追加型投信、後者は単位型投信として設定した。単位型は設定時の募集期間だけ購入ができ 

 るという特性がある。 

 なぜ戦略よって、投信形態を変えたかと言えば、「インパクトファンド」は、基本的に株式 

 の配当利回りよりも、中長期的な株価の伸びであるキャピタルリターンを期待するところが 

 大きい。追加型の場合、「特別分配（購入時の基準価額に対して、分配後の基準価額がそれ 

 を下回ると、その下回った部分の分配は特別分配に該当してしまい、普通分配として収益計 

 上出来ない可能性がある）」となるケースもあるので、インカム重視の戦略にはあまり向か 

 ないが、インパクト投資のようなキャピタル重視の戦略には適応しやすいと考えたもの。 

 一方で、「高配当低ベータ」というのは、配当利回りを毎期安定的に享受したいというインカ 

 ム重視の戦略なので、特別分配という概念がない単位型での設定とした。テクニカル的な話に 

 なるが、同じ日本株式の投信でもやり方を分けているということである。 

（鈴木委員長）そうすると、投資の限度額のようなものがあるのか。売り切れだというようなこ 

 とにはならないような仕組みになっているのか。 

（下島委員）例えば、この２つのファンドでいうと、投資対象が流動性の高い上場株式でもある 

 ので、例えば、20〜30 億円といったような規模で、募集を終えてしまうようなことはない。 

「高配当低ベータ」の方は最大 300 億ぐらいで、「インパクトファンド」の方は、どちらかと 

いうと 1,000 億ぐらい投資されても可能な、そんな建付けで商品として作っている。 

 

 ７）ファンドの流動性について 

（大岡委員）投資対象の選定の観点からは、個々の銘柄への投資よりも、集団投資スキームを活 

 用したほうが取り組みやすいとの印象を受けた。その場合、１点質問がある。我々は運用資産 

 の流動性を重視している。集団投資スキームは長めに資金が拘束されるイメージがあるが、流 

 動性はどの程度確保されるものなのか。 

（下島委員）まず、この流動性に関しては投資対象資産によるというのが結論である。債券や 

 株式を投資対象とするファンドは、流動性はオープン市場で担保されているので、基本的に 

 日々解約が可能という条件が多いと思う。 

 一方で、同じ設定ファンドの中でも、「英国上場インフラファンド」は、１週間に１回とい 

 う形で解約頻度や、1 回あたりの投資金額を制限させていただいている。 REIT もたぶん同 

 じような形だと思うが、債券や株式の市場と比較すると、インフラや REIT の市場規模は、そ 

 こまで大きくはないので、投資家のリターンに影響を与えないよう配慮も必要なため、一部 

 制限を設けている。 

 また、ESG 合同の投資対象であるローン債権も、やはり流動性の低い資産なので、どうして 
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 も解約の制限はかかりやすい。 

 全般的に、投資信託が投資対象としているものは、基準価額算定上、時価の把握が比較的容 

 易である事が必要となるので、投資対象は、流動性の高いものが中心になってくるのではな 

 いかと思う。 

（姫田委員）時間の関係もあり、この後ワーキングチームのところで話に入りたいと思うが、１ 

 点だけ。秋山理事長が為替のことを、前回も今回も話されたと思うが、概して日本で投資をす 

 る方は為替リスクを取りたがらないのが一般的だと思う。その理由の最も大きなところは、す 

 う勢として円高が続いた時代の印象が強く、為替リスクを取りたくない。為替リスクを取ると 

 いわゆる損失を被るというイメージが強いので、皆さんそれを避けてきたということではな 

 いか。ドル建てで金利を取る代わりに、為替でやられるというような悪い印象がずっと続いて 

 いると思う。例えば昔の生保の外債投資においてもそうだったかと思う。しかし個人的には、 

 最近はその（円高）一辺倒ではなくなってきたのではないかと考えている。秋山さんのおっし 

 ゃるように、為替においてもリスクとリターンを考えて投資するべきじゃないか。 

 それと、日本国内の投資家は、いわゆる自国通貨へのバイアスが非常に強くて、通貨を分散す 

 るという意識が低いというところも指摘できるのではないか。そういうところも、こういった 

 勉強会を通じて、公益法人の投資、もしくは、資産の保全をいかに考えるのかを協議したい。 

 投資対象の分散というのは、通貨も含めて考えるべきじゃないかと思うので、今後、われわれ 

 がもし独自のファンドの設立を目指すのであれば、そういうことをぜひ論点として入れてい 

 きたいし、実現していきたい。 

 

 ８）ワーキンググループ設置の事務局案について 

（鈴木委員長）それでは次に、第２フェーズでファンドの実際の設定の可能性について研究する 

 にあたり、ワーキンググループを設置したほうがスムーズに移行できるだろうということで 

 計画をしており、事務局の竹井のほうから説明させていただき、皆さんの意見を伺いたい。 

（竹井事務局）資料４にてワーキンググループの設置についての事務局案を説明したい。 

 第２フェーズの研究会活動をこの４月から予定しており、そこでの大きなテーマが公益法人 

 向けファンドの組成の具体的検討ということになるが、これについて前倒しで進めることと 

 し、これに先立ち実務的な検討を行う「ワーキンググループ」を設置したく、委員の皆さんの 

 意見をいただきたい。 

 内容については、事務局のたたき台として、法人のタイプごとに３つの類型でのニーズを想定 

 したファンド組成の検討をワーキンググループで行うのはどうかということと、運用メニュ 

 ーやファンドの調査ということが案である。シンクタンク・金融機関の皆さんの力も借り検討 

 したいと思っている。 

 なお、参考として、金融庁の「資産運用業高度化プログレスレポート」の一部を抜粋している。 

 というのも、このレポートで初めて ESG 関連商品のコメントが出ており参考となる。いろいろ 

 あるが、ESG 関連ファンドの立ち上げ本数は 2020 年度は 33 本しかないこと（2021 年度から 

 大幅増であること）や ESG 関連アクティブ運用の信託報酬平均は 1.44％と少し高めであるこ 

 と（インデックスファンドの信託報酬が 0.47％位である）等が示されている。金融庁のレポ 

 ートであるが、こういう信託報酬の水準もコストとして考慮していかないといけないかと思 

 う。ワーキングの活動は、２月７日の第５回研究会で承認いただいて以降、開始したいと思っ 

 ている。メンバーは、委員の中から数名を選出するということで、これについては、別途メー 
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 ルを事務局から送付申しあげるので、ぜひ手を挙げていただければと思う。なお、金融専門家 

 の皆さんについては、商品企画部門の方が適材適任かも思われ、そういう方々にも参加を要請 

 したいというふうに思っている。あらためてメールしたく意見をいただきたい。 

（鈴木委員長）まだ非常に雑な段階で、３つに分けることについても意見があろうかと思うが、 

 いただいた意見で決まれば、それにのっとって、２月、３月に集中的に検討させていただきた 

 い。皆さん方の意見を賜ればと思う。どうぞ遠慮なく。姫田委員どうでしょう。 

（姫田委員）まず、提案いただいたことに感謝したい。スケジュールに関しても、前倒しいただ 

 いたことに関しては非常に良いと思う。聞きたい点はこれを進める場合、勉強してメニューを 

 提示するだけでなく、実際にファンドを組成するというところまで目標に置いていると思う 

 が、この場合のファンドのミニマムロットのイメージを伺いたい。今日の講師はたまたま信託 

 の方であるが、既存ファンドのミニマムでなくて、公益法人等が専用ファンドを立ち上げると 

 した時のミニマムロット、つまりイニシャルのファンドアマウントはどれぐらいをイメージ 

 するのかをまず聞いておきたいと思うが、如何か。 

（下島委員）投信を設定する場合、最終的には、投資ロットだけではなく、信託報酬も考慮した 

 うえで、設定可否を判断することになる。例えば、ESG 債券型だと一般的に信託報酬率が低く 

 なるので、その分、投資金額を多くして頂かないと採算が維持できない事がある。運用会社と 

 の協議では、30 億円から 50 億円ぐらいの投資ロットを前提に、商品組成の可否を議論させて 

 いただくことになるかと思っている。 

（姫田委員）例えば、こういうファンドを仮に受託するとなれば、それは公益法人専用のファン 

 ドとして設定することに賛同していただいて、通常の商業ベースより手数料面を配慮してい 

 ただくということは可能か。 

（下島委員）はい（笑）。信託報酬の水準含め、最終的な投信設定の決定権限は運用会社にある 

 のですが、販売会社としての立場から、運用会社にしっかりと働きかけ、考慮して貰うべく協 

 議していく事は可能であると思っています。 

（姫田委員）ぜひこれまでの勉強会、数回残っている勉強会を通し、いろいろ学んだことを生か 

 して、ぜひゴールを達成したいと個人的に思う。ワーキングのほうにも参加したいので、よろ 

 しくお願いしたい。 

（鈴木委員長）光定先生も商品設計の経験があるようで、如何。 

（光定副委員長）素晴らしい案を頂いた。私も参加できるのであればしたいと思う。なお、検討 

 にあたって、資産運用のタイプの①②③ごとにプロダクトはずいぶん違ってくるので議論す 

 る際の優先順位を、ワーキンググループかこの研究会で決めたほうが良いのではないか。③の 

 人向けのプロダクトから議論していくのか。同時並行的に①②③の人たちを議論するのか。今 

 日じゃなくてもよいと思うが。 

（鈴木委員長）当然、参加している皆さん方が、自分の型はどれだという認識をした上で参加さ 

 れていると思う。ただ、私どもの調査報告書にあるとおり、圧倒的に①の法人さんが多数を占 

 めるためそれをどういうふうに考慮するのか、それから③の資産運用型法人も大規模な法人 

 さんとしてニーズが強いということなのでその辺をどこまで配慮するかということについて 

 は、皆さんの意向次第ということになる。意見を伺う方法についても、単純にアンケートとい 

 うことでなく、少し考えてみたいと思う。 

（鈴木委員長）その他、次回ご説明いただく予定の加藤委員、如何。 

（加藤委員）あらためて、今日の話を聞き、こういうスキーム自体を積極的に検討する場という 
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 のは素晴らしいと思う。その上で、私が貢献できることがあれば。 

（竹井事務局）事務局から最後に一つ、「信託社債」について伺いたい。「私募投信」は、証券会 

 社の皆さんからもファンド組成の提案の期待をしているが、今日話があった「信託社債」は、 

 事務局として実は想定していなかった。これは単品のメニューとして考えるべきものか、何か 

 のファンドに入れたりすることは可能なものか。公益法人の全体のニーズを勘案して、信託社 

 債を発行するということは考えられるのか。 

（下島委員）考えられる。少人数私募債として信託社債を発行するにあたり、投資金額や最低報 

 酬金額を考慮することになるが、複数の投資家が、同じタイミング、同じ条件で投資できるよ 

 うであれば、ニーズに応じた信託社債の発行は可能である。例えば、先ほどのような「ESG マ 

 ルチアセット連動債」で言うと、参照する指数が決まってしまえば、そのパフォーマンスに連 

 動する信託社債というのは、比較的柔軟に設定は可能である。 

 

 ９）ESG 投資研究会の報告とりまとめについて 

（鈴木委員長）では次回に意見をということで、今日のところはとりあえずここまでとしたい。 

 最後に、これまでの研究会の報告についての取りまとめイメージについて、事務局から。 

（竹井事務局）資料に基づき事務局案を説明したい。次回２月の７日第５回の研究会で報告書の 

 取りまとめを行いたく、委員の皆さんからの意見をお願いしたい。 

 まず、ESG 投資研究会の報告骨子案について。内容は、ESG 投資の本質ということで特別講演 

 会での水口学長のコメントと粟津さんのコメントから、その後は第１回からの研究会の議論 

 の取りまとめである。この案をたたき台にして、委員の皆さんから、これは削除したほうがい 

 い、強調したほうがいい、修正してほしい等の意見をいただきたいと思っている。 

なお、運用の基本方針に関して、一つ例示として加えているものがある。公益法人会計基準に 

関する実務指針からの引用で、「公益目的事業の財源の相当部分を運用益によって賄うため、 

債券、株式、投資信託により資産運用する。なお、デリバティブ取引は行わない方針である」 

といった「金融商品に関する取組方針」の書きぶりである。少し認識する必要があるというこ 

とで追加して記載している。 

 次に、最終報告書の全体のイメージであるが、目次をみていただきたい。表題は「公益法人の 

 ための ESG 投資研究会報告書 目次」で、「はしがき」があって「１．設置趣旨」「２．検討経 

 過」と先ほどの「３.ESG 投資研究会の報告骨子」となる。報告の骨子で、仮に 5番、「第２フ 

 ェーズの活動に向けての意見」、と 6番「研究会から提言」を書いているが、これらの意見が 

 第５回研究会の議論で出れば、これも研究会報告書に入れたいという意である。 

 それから、ESG 投資研究会資料である。まずは、「特別講演会の講演録」を水口学長と粟津さ 

 んの分のフルバージョン分、次に、第１回からの「講演レポート」を光定副委員長、チバース 

 委員、太田委員、下島委員、加藤委員等の分、及び自由討議の議事録を記載する予定である。 

 いずれも講師の方の了承を得たもので、講演レポートについては、『公益法人』誌に掲載した 

 もの、自由討議の議事録・質疑応答要旨は毎回研究会資料に添付したものである。あとは、委 

 員名簿を記載し、最終報告書にしたいというふうに考えている。皆さんからの意見をお願いし 

 たい。 

（鈴木委員長）本日は以上である。新春講演会では、気候変動予測の現状と今後の展望というこ 

 とで、海洋研究所開発機構の河宮未知生先生から講演をいただく予定である。まだ若干の余裕 

 もあるのでよろしければ申し込みいただけると幸いである。 
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５．第５回 ESG 投資研究会 
 
 １）ファンドにおける資金の分配方法 

（姫田委員）本財団の基金運用はファンド・オブ・ファンズの形態であると理解しているが、５～６ 

 年の運用実績で助成に使われた資金は、値上がり益も含めて分配をしているのか。 

（加藤委員）そのとおり。ただし多くは評価益で内部留保されている。なお、アメリカでは、一定の 

 割合を必ず助成に使わなければならないというペイアウト・ルールがあると思うが、日本でも大規 

 模財団ではそのルールがあったほうがいいと思う。資産が増えていくものなので、いつ使ってもい 

 いというような緩やかなルールでは、問題があろうと思う。 

（姫田委員）本財団は一般財団法人であるが、一部内部留保をしながら助成を行うという会計処理は 

 可能か。公益財団法人になると財務三基準の縛りがあって、内部留保を拡充しながら長期的な助成 

 を拡大するというのは、制度を厳格に理解するほど、難しいのだが。 

（加藤委員）会計士に聞いている限りは、評価益は収支相償に当てはまらず、収支相償の対象外と聞 

 いている。 

 

 ２）ファンドの選択方法等 

（姫田委員）３つのファンドを選ぶにあたって検討の期間はどの位要したか。 

（加藤委員）一つ目のファンド（鎌倉投信）がまず決まり運用を始めた。次に国際分散投資を始めよ 

 うとしたが当時はなかなか ESG ファンドが米国で見つからず、二つ目のファンド（ETHO）は財 

 団設立から４年目に設立された新しいファンドになった。三つ目のファンド（債券ファンド）も３ 

 年前にできたばかりである。選択肢が少ない中で組み入れていったというのが実情である。 

（姫田委員）ファンドの中で再投資していく形態は、個人等における運用では非常に望ましいが、キ 

 ャッシュフローを必要とする公益財団法人の場合は、分配と内部留保の兼ね合いが課題であると 

 思う。 

 

 ３）国際分散投資における主要リスク 

（秋山委員）国際分散投資における主要な想定リスクで、「為替変動」と「インフレ」と「天災」と 

 いう話があったが、日本の場合は為替のリスクということを強調するところが多い。長期的な視点 

 に立てば、インフレに対するリスクということが非常に大きいと思うが如何か。また、天災につい 

 てはある種地球規模で起きたときに国際分散という形で回避できるものなのかといえば疑問があ 

 る。 

（加藤委員）日本の財団があまり運用しない理由に、かつて運用の方法まで省庁の指導下にあったと 

 いう理由が大きかったと聞いている。インフレリスクは考えずに、省庁からすると円で運用してい 

 れば安全ですというのが前提になっているかもしれない。公益法人制度改革以降は、ずいぶん、ポ 

 ートフォリオ管理みたいな言葉も出て来ているで、やりやすくなっているのかもしれない。もう一 

 点、気候変動のようなリスクを考えた場合、自身が環境問題を解決しなければ運用リスクも増えて 

 しまうという構造があり、これにどう向き合うかは大きな問いかけだと思っている。公益財団法人 

 も、責任ある企業を応援するような形で社会全体のリスクを下げていくほうが望ましいのではな 

 いかと思っている。 

（秋山委員）1990 年代というと円だけに投資していることのリスク「ジャパン・プレミアム」とい 

 うことが国際金融ではもう常識になっていた。それにもかかわらず、日本国内では、メディアも含 
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 めてほとんどそういう話をせずに、非常に情報の狭さというものをこの間ずっと感じているが如 

 何か。 

（加藤委員）為替については、ヘッジを商品に組み込むのか、自分たちで分散をきちんとすることに 

 よりコントロールするのかということは大きな選択である。為替ヘッジのコストというのはポー 

 トフォリオ管理ができれば、必要ないコストなので、その部分は助成事業や何かの公益活動に回せ 

 るかもしれないといったことを考えてみるべきだと思う。 

 

 ４）ファンドにおける売買のタイミング 

（光定副委員長）小規模な財団法人でも十分にいろんなやり方があるということが一つ大きな学び 

 だった。ファンドの事例で、売買のタイミングをずらしながら買うという話であったがどの位の頻 

 度か。 

（加藤委員）標準的なやり方であるが、四半期に一度に加えて、基金を設立するタイミングである。 

 シンプルなルール設定をしている。 

 

 ５）許容リスクと期待リターンと ESG 方針の優先順位 

（竹井事務局）事務局から、「許容リスク」と「期待リターン」と「ESG 方針」の三つの優先順位を 

 伺いたい。 

（加藤委員）ESG 方針が１番である。ESG ファンドの中で、優良なファンドを選んでいる。結果と 

 して、ファンドの組成や投資の基準となるインデックスを外注しており、あまり ESG の方針が発 

 展しそうにないファンドは除外している。２番目はリスク（流動性リスクも含む）である。投機的 

 なリスクを取ることは公益法人にはふさわしくない。個別のファンドでリスクが年率 10％を越え 

 るはどうしてもあるが、リスク分散することで 10％以下にキープしている。３番目がリターン。 

 投資対象市場の中で平均的なリターンぐらいでいい。日本の ESG ファンドで一番よかったものを 

 とりあげ、そのパフォーマンスを維持しながら、リスクも全体として下げていくという形で配慮を 

 しながら設計をしている。 

 

 ６）マイクロファイナンス・ファンドへの興味 

（竹井事務局）もう１点、国際分散において、大和総研の太田委員が結構取り上げていたマイクロフ 

 ァイナンスの分野について興味があるとのコメントがあったが、意向は？ 

（加藤委員）マイクロファイナンス・ファンドを取り入れるかどうかは実はかなり迷ったが、投資ロ 

 ットが大きかったので、現状では組み入れていない。市場の形成も ESG 投資より、マイクロファ 

 イナンス・ファンドのほうが早かった。債券投資に近い形の運用で、かつ、ソーシャルな効果が高 

 くて、産業としては大きい。ただし、マイクロファイナンス自体は、ESG の評価指標は進んでい 

 るものの、株式市場の ESG 評価のような形にはなっていない。マイクロファイナンス・ファンド 

 もいくつかの選択肢があり、財団のミッションに合った商品をうまく選べばいいと思う。 

 

 ７）他の候補ファンドの有無 

（光定副委員長）ファンド選択において、最後まで選考に残ったファンドと、ESG インデックスフ 

 ァンドの議論の有無について伺いたい。 

（加藤委員）最後まで残ったファンドはいくつかあり、他の候補で有力だったのは世銀債である。例 

 えば、世銀がマイクロファイナンス債を出しており、また一定の流動性がありリターンも悪くない 
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 のでドルでよければ十分組み込めた。結局、ロットの問題と、世銀債が発行されるタイミングでし 

 か買えないことがネックになった。もう１つは、大和証券の「椿」。女性のエンパワーメントファ 

 ンドで、日本の上場会社の中で女性の活躍を応援し、かつ取締役会にも女性のダイバーシティを要 

 求するという新しいファンドだった。手数料水準等勘案し結局は組み込まなかった。インデックス 

 や ESG 指標の評価に関しては、「Rating the Raters」というレポートがよくできていると思うが、 

 このようなレポートも始まったばかりで、評価が固まっているわけではないと理解している。基本 

 的には ESG の評価は上場会社が出したデータを基に評価をするため、鶏と卵のような状況が続い 

 ていると理解している。 

 

 ８）ファンドのリバランスについて 

（姫田委員）ポートフォリオのリバランスは当然必要だと思うが、そのリバランスの機会を捉えて現 

 金化することによって、資金を助成事業に回せるという理解でよいか。 

（加藤委員）そのとおり。リバランスのサイクルと助成のサイクルをどう合わせるかというのはポイ 

 ントになる。ポートフォリオの設計によるが、日本の財団の運用益（１％から 1.5％ぐらいだと聞 

 いている）の配当を確保する前提でポートフォリオを組み、一方で時価評価の増大も狙っていくよ 

 うなポートフォリオの設計もあるのでは？ということを、これまでのこの研究会の議論を伺いな 

 がら、考えていたところである。 

 

 ９）ワーキンググループの設置について 

（鈴木委員長）次のテーマに移り、前回頭出ししているが、ESG 投資研究会の第二ステージにスム 

 ーズに移行できるように、ワーキンググループの設置を考えており、その事務局案について、竹井 

 のほうから説明させていただく。 

（竹井事務局）共有資料「ESG 投資研究会 ワーキンググループの設置について（事務局案）」に基 

 づき説明。 

（鈴木委員長）メンバーとスケジュール（非常にタイトであるが）がほぼ決まったが、意見は如何か。 

（竹澤委員）結果報告を楽しみにしたい。気になる点は、「公益法人全体として、スタンダードな資 

 産運用手段で、かつ ESG に貢献できる商品メニュー、ガイドラインを示す」というところであり、 

 この「ガイドライン」とはどのようなものか。 

（竹井事務局）これは公益法人向けファンド組成の検討が難しくなった場合に、既存商品のタイプを 

 示すものである。例えば価格変動リスクを取らない法人はこういうタイプという具合である。商業 

 イズムで個別商品に踏み込むことはしない。 

（鈴木委員長）了解いただいたので、次に、本研究会の報告書のとりまとめイメージにつき、事務局 

 の竹井のほうから説明させていただく。 

（竹井事務局）事務局より、第一フェーズ報告書とりまとめについて、資料に基づき説明。 

（鈴木委員長）後ほど委員の皆さん方にはチェックしていただく予定である。現時点で何かあればご 

 指摘願いたい。 

（姫田委員）まとめていただいて感謝する。気になるのが、この報告の骨子案で、（2）公益法人の資 

 産運用の実態、これはアンケート調査を分析報告してもらったものだが、ももう少し、現状どのよ 

 うな問題があるのか掘り下げてもらえないか。 

 現状、資産管理型の財団が多いという実態を踏まえて、秋山委員が再三発言されているように、そ 

 もそも公益法人に求められる投資とか運用に対する考え方、長期的な視点に立ったときに、インフ 
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 レとか円安に備えてどういうふうに考えるのかという点につき、この研究会でも考え方を整理し 

 て、提言まで踏み込むのかについても議論した方が良いと考える。 

 いわゆる、長期的なインフレ、もしくは購買力の低下、それは円安も含めて購買力の低下と考えた 

 ときに、本当に公益法人として、サステナブルな資金運用、もしくは資産管理のあり方、資産の保 

 全のあり方をしっかり検討した上で、第二フェーズに続けていきたいと思う。 

（鈴木委員長）ご指摘の通りであるが、これは昨年 10 月に実施した特別講演会の要約である。ここ 

 では問題意識が欠けているようにみえるが、詳細は当協会より本を刊行しているので参照された 

 い。足らない部分があれば、今回の研究会の中でさらにプラスするということは可能である。現状 

 を前提とすると進歩がないという指摘に当たると思うため、ワーキンググループでの活動も通じ 

 ながら、今後考えていきたい。 

（雨宮委員）長く公益法人の運営を行ってきた方々は、保守的な考えから新しいことにチャレンジす 

 ることができないかもしれない。国がやること企業がやること以外で、民間の非営利セクターがや 

 る場合には、小粒ではあるけれどもピリッと辛いものを、公益法人というのはどうあるべきかを含 

 め、まとめる必要があると思う。 

（秋山委員）いわゆる財団活動の一番のポイントというのは、自立して持続可能な活動でということ 

 だと思う。従って、財団活動を今後永続的にしていくために、「投資」というのは大きな手段であ 

 り、その辺の財団活動の基本部分に議論が進んでいかないと、長期的という発想も出て来ない。 

 その他にも、今日本で財団に関わっている方たち、特にトップレベルの方たちの任期が非常に短い。 

 何か風潮としては長いとよくないみたいなことがあるものの、長期的展望というのを立てるモチ 

 ベーションが上がってこないのではないか。この辺りでも、何か明確な指摘ができないか。 

 『投資というのは、本来は自立であり、持続可能性を担保する有力な手段である』という、大前提 

 をどこかで盛り込んでいただきたいと常々思っている。 

（雨宮委員）そのとおり。今回の研究会報告書には入れないといけない。 

（鈴木委員長）まさに「はじめに」とか「おわりに」とかでの言葉だと思う。 

（姫田委員）秋山理事長と同じである。我々の財団が 38 年ほど前に設立する際、著名な国際財団に 

 「財団」と「国際賞」の運営において一番大事なものは何かと伺った。その答えはシンプルで本質 

 的なものだが、「国際賞」としては公正な審査であり、「財団運営」では健全な財務基盤の維持とい 

 うことであった。つまり財団運営の大きな要素として資産の運用や管理、さらには永続的な保全が 

 必要ということである。 

（鈴木委員長）イギリスのガバナンスコードの例でも、資産の管理とか運用は力を入れて書いており、 

 資産とか財産の保全とかが非常に大きな項目を占めている。日本では何か財産の管理とか資産の 

 運用だけであると保守的な感じの部分があるが、そういう部分は、払拭していかないといけないか 

 もしれない。 

 では、最後に今後のスケジュールについて事務局から。 

（竹井事務局）事務局より、資料に基づき説明。 

（鈴木委員長）来年度のスケジュール等は、事務局からの説明のとおりである。最後に、各委員から、 

 追加のコメント等あれば伺いたい。 

（福冨委員）過去の研究会において、J-REIT の投資法人が ESG 商品債を発行していることを学ん 

 だ（2021 年 12 月 8 日第 3 回研究会大和証券作成 資料 2「公益法人による SDGs 債への投資と投 

 資表明事例について」）。ESG 債を発行しているそうした投資法人に、通常の J-REIT として投資 

 している場合 、それは間接的に ESG 投資をしていることになると捉えられるのか。つまり「ESG 
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 投資を行っている」と解釈できる範囲をどこまで拡張可能なのかについてという点も、今後研究の 

 対象の一つとしたらいかがだろう。 

（廣瀬委員）あらためて様々な公益法人がある中ワーキンググループの取りまとめも大変かと思う 

 が、何らかのコンセンサスを得てこの研究会が実績を持てて次の時代に反映できるような形にな 

 ればありがたい。 

（加藤委員）ESG の評価を主観で行う客観で行うかという問いがそれぞれの公益法人に課せられて 

 いると考えている。本来、ESG の指針は各の公益法人のミッションに従って、設定されるべきで 

 あり、それに応じた、スクリーニングの手法や投資すべきファンドの取捨選択があっても良いので 

 はないか。 

 

以上をもって、本日の議題及び第一フェーズの研究会の議事は全て終了した。 
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   ESG 投資研究会講演スライド 
 

１．特別講演会「公益法人にとっての ESG 投資」 
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２．特別講演会「公益法人の資産運用の現状」 
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３．第１回 ESG 投資研究会 
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８．ESG 投資研究会共催新春講演会「気候変動予測の現状と今後の展望」 

 

 



283 

 

 



284 

 

 



285 

 

 



286 

 

 



287 

 

 



288 

 

 



289 

 

 



290 

 

 



291 

 

 



292 

 

 



293 

 

 



294 

 

 



295 

 

 



296 

 

 



297 

 

 



298 

 

 



299 

 

 



300 

 

 



301 

 

 



302 

 

 



303 

 

 



304 

 

 



305 

 

 



306 

 

 



307 

 

 



308 

 

 



309 

 

 



310 

 

 

 



311 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ESG 投資研究会・第 1 フェーズ 
報 告 書 

2022 年 3 月発行 

発行 公益財団法人 公益法人協会 

〒113-0021 東京都文京区本駒込 2-27-15 

TEL:03-3945-1017 FAX:03-3945-1267 

URL: http://www.kohokyo.or.jp/ 

©2022                      印 刷 株式会社サンワ 



 


