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１．�パートナーシップの背景

⑴　ユニバーサルオーナーかつ超長期投資家とし
てのGPIF

年金積立金管理運用独立行政法人（以下、

GPIF）がESGに関する取組みをなぜ積極化して

いるのかについては、GPIFが持つ「ユニバーサ

ルオーナー」と「超長期投資家」という特徴に理

由がある。ユニバーサルオーナーという言葉は、

年金運用やESG投資などの世界で使われることが

あるが、意味するところは、資本市場を幅広くカ

バーする投資家といったところである。GPIFは、

国内上場企業の大多数、主要な海外企業の株式や

債券を幅広く保有しており、典型的なユニバーサ

ルオーナーである。2019年３月末時点でGPIFは

国内株式2,380銘柄、国内債券511発行体、外国

株式2,731銘柄、外国債券2,946発行体に投資を

行っている。一方、株式を例に取ると、国内株式

のベンチマークであるTOPIXの構成銘柄は2,124

銘柄、外国株式のベンチマークであるMSCI 

ACWI（除く日本）の構成銘柄は2,449銘柄であり、

GPIFはベンチマークを上回る銘柄を保有してい

る。

よって、仮に投資先の一部の企業が一時的な収

益拡大のために、環境や社会への大きな負荷を省

みない事業活動を行った結果、その企業の株価が

上昇したとしても、他の企業を含めた経済全般や

社会がそれらの負の影響を受けるのであれば、ユ

ニバーサルオーナーのポートフォリオ全体は大き

な損害を受ける。言い換えると、資本市場や社会

がサステナブルであることは、ユニバーサルオー

ナーのポートフォリオがサステナブルであるため

の必要条件ということである。このような外部性

に伴う負の影響を減らすために積極的に活動する

ユニバーサルオーナーシップという考え方は、

GPIFのESG投資の根幹にあるものである。

またESGに関するリスクは、長期であればある

ほど顕在化する可能性が高く、100年先を見据え

た制度設計がされている年金財政の一端を担う超

長期投資家であるGPIFにとって、ESGを考慮す

ることのメリットは大きいと考える。

GPIFでは、「ESGを投資分析と投資決定に明示

的かつ体系的に組み込むこと」とESGインテグレ

ーションを定義し、全ての運用会社に対してその

実践を求めることを明確化した。

⑵　株式ESG投資の現状
GPIFにおいても、他の多くの投資家同様に株

式へのESGインテグレーションが債券に先行し

た。GPIFは総資産の約８割の運用を外部に委託

しており、GPIFがESGインテグレーションを実

践するためには、委託先の運用会社にどのように

その実践を促すのかが重要である。GPIFは15年

９月に責任投資原則（PRI）に署名し、運用会社

には同原則に基づいて適切な取組みを行うか、同

原則に署名を行わない場合はその理由をGPIFに

報告することを求めた（Comply or Explain）。

なお、19年11月時点で委託先の運用会社は全て

PRIの署名機関である。

また、株式運用者の主な評価項目については「組

織人材」「投資方針・運用プロセス」に加えて、

14年より「スチュワードシップ責任に係る取組

み」を独立した評価項目とし、運用会社を評価し

ている。「スチュワードシップ責任に係る取組み」

については、日本版スチュワードシップ・コード

の考えに則り、①建設的なエンゲージメント活動

などを通じて投資先企業の企業価値の向上や持続

的成長を促すとともに、株主利益を図るための利

益相反の弊害防止体制を整備するなど、適切な取

組みを行っているか、②コーポレートガバナンス
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の重要性を認識し、議決権行使の目的が長期的な

株主利益の最大化を目指すものであることを踏ま

えて議決権行使基準を整備し、議決権行使などを

適切に行っているか、③投資先企業へのエンゲー

ジメント活動の中で、当該投資先企業における

ESG（環境、社会、ガバナンス）の課題への対応

方針について説明を求めるとともに、企業価値の

向上や持続的成長を促すことにより中長期的な投

資リターンの拡大を図るためにESGを考慮した自

主的な取組みを適切に行っているか─という視点

で運用会社の評価を行っている。内外株式の運用

会社評価においては、パッシブ運用は評価ウェイ

トの30％、アクティブ運用は評価ウェイトの

10％が「スチュワードシップ責任に係る取組み」

であり、各社のESGへの取組みを評価している。

⑶　債券ESG投資の研究
GPIFは17年10月に投資原則を改定し、それま

では株式を念頭に置いていた「ESGを考慮した取

り組み」について、債券を含む全資産に対象を広

げた。17年10月には世界銀行グループと、債券

投資におけるESGの考慮に関する共同研究を開始

し、先行研究を振り返るとともに、主要な投資家

などへのインタビューやワークショップでの議論

を通じて、現状と課題を整理し、2018年４月に

報告書を発表した（注１）。

２．債券ESG投資の先行研究

⑴　社債
社債のパフォーマンスとESGとの関連について

は、幾つかの調査が行われている。以下は、業界

調査と学術研究の一例である。

Barclays［2015、2016］は、07年から15年の

米国投資適格社債のパフォーマンスに対するESG

のインパクトについて研究を行い、ESG評価が高

い企業は、小さいものの安定したパフォーマンス

上の有意性があることを指摘している。この影響

は、G要素に対するポジティブな傾向について最

も強く見られ、EやS評価が高い発行体を選好し

てもリターンに悪い影響はみられなかった。また、

Gスコアが高い発行体は、格付会社による格下げ

に直面することも少なかった。

ESGリスクのプライシングに対する異なるアプ

ローチとして、Hermes［2017］は、独自のESG

リスク指標─QESGスコアとクレジット・デフォ

ルト・スワップ（CDS）指数との関係を研究した。

QESGスコアが低い企業はCDSスプレッドの幅が

最も広く、またCDSスプレッドの分布も最も広か

った。更に、信用格付はESGリスクを正確に反映

しておらず、したがってESGリスクの良い代替指

標にはならないとしている。

Insight Investment［2016］は、特定のアプ

ローチ、つまり社債のポートフォリオからの除外

に着目し、広範囲な倫理的スクリーニングでは、

長期的なリターンに対する影響が最小限にとどま

るものの、より焦点を絞ったスクリーニングは、

より大きなインパクトを起こす可能性があるとし

ている。ただし、インパクトの方向性、つまり除

外によって関連指数をアウトパフォームするかア

ンダーパフォームするかは、予測することができ

ない。

Oikonomou et al.［2014］によれば、社債発

行体にとって、企業の社会的責任（CSR）におけ

る良いESGマネジメントは低い社債イールドスプ

レッドによって報われ、悪いESGマネジメントは

（注１） 　https://www.gpif.go.jp/topics/301107_joint_research_report_jp.pdf
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高い社債イールドスプレッドという罰を受けてい

る。類似の結果は、債券格付にも当てはまる。

Bauer and Hann［2010］は、環境面での懸念

は資金借入コストの上昇と信用格付の低下に関係

し、先手をうった環境面での対策は低い資金借入

コストにつながると結論づけている。

Hsu and Chen［2015］は、社会的な責任を

果たしている企業は、通常、信用格付の面で良い

結果を残し、融資スプレッドやデフォルトの面で

信用リスクが低いと指摘している。プラスのESG

評価は財務的なリスクの低減に関係し、一方、マ

イナスのESG評価は財務的な苦境と関係してい

る。投資家は、プラスのESG評価に対してより強

く反応する。

対照的に、Amiraslani et al.［2017］は、05年

から13年において、企業の社会的責任と債券ス

プレッドの間に関連はなかったとしている。しか

し、08年から09年の金融危機においては、CSR

評価の高い企業は低い債券スプレッドによって恩

恵 を 受 け た と 指 摘 し て い る。Hoepner and 

Nilsson［2017a］は、「強みはないが、懸念も物

議もない」企業が発行した債券は、市場を大きく

アウトパフォームすると主張している。こうした

発見は、市場の混乱期に特に顕著にみられる。

インフラ債券は、投資家のポートフォリオにお

いて増加しつつあるセグメントである。Kiose 

and Keen［2017］は、財務的リスクにおける社

会・環境リスク要因の影響について検証し、温室

効果ガス排出量と取締役の独立性が重要であると

している。

Allianz［2017a］は、投資適格社債について

の研究を振り返り、以下のようにまとめている。

・ 投資適格債券において、重大なESGリスクに直

面し継続的にESG評価が低い発行体は、投資を

避けた方がよい。

・ 期待されるESGの方向性は、それが改善傾向で

も悪化傾向でも、市場では価格に完全に織り込

まれていない。

・ 除外のフィルターにかけることで、パフォーマ

ンスが著しく阻害されることはない。

対照的な見方もある。Cantino et al.［2017］は、

ESGと財務的な資本構造をレビューし、ESGは資

本コストには良い影響を与えるとの見方でおおむ

ね一致しているが、「ESGにおける持続可能性と

資金借入の関係については、結果は曖昧で明確で

はない」としている。Bektic［2018］は、企業

レベルのリターンにおけるESG要素については意

見が混在しており、結論を出すのは時期尚早であ

ると主張している。

⑵　国債
投資家は、国債の分析において、発行体の債務

返済能力を評価することに加え、発行体の債務返

済意思の評価にESG情報を利用している。これま

では、社会組織の頑健性や政治リスクなどのガバ

ナンス要素にほとんどの注目が集まっていた。

ESGと国債のパフォーマンスの関係についての

数 少 な い 研 究 の う ち、Capelle-Blancard et 

al.［2017］は、OECD加盟国の国債について包

括的な分析を行い、良いESGパフォーマンスを示

す国家は、デフォルトリスクが低く、そのため債

券スプレッドが低いと結論づけている。更に、経

済的な影響は長期的により強くなるため、ESGパ

フォーマンスは長期的に継続する現象であるとし

ている。環境的側面は財務的な影響を及ぼさず、

ガバナンスは社会的要素よりも重要性を持ってい

る。

国債について新たに行われた業界調査のほとん

どは、ESGと信用格付に着目している。Allianz

［2017b］は、ESGリスク要因が国債の信用格付



©日本証券アナリスト協会　2020� 43

に完全には反映されていない事実を発見してい

る。悪いガバナンスが主なリスクであり、その次

に社会的リスクが続く。ESG要素を国債の信用格

付に統合することで、テールリスクを低減できる

可能性がある。

Sustainalytics［2017］は、国のESGと信用格付、

ESGモメンタムと１人当たりGDP成長率の間に、

それぞれ正の相関があることを明らかにした。信

用格付にESGスコアやその変化を組み合わせるこ

とで、過小または過大評価されている国の発見に

寄与する可能性がある。

その他の業界調査は、ESGと信用スプレッドに

着目している。Lazard［2017］は、イールドス

プレッドのうちESGが寄与する度合いを推計し

た。国のESG基準と信用力や借入コストの間の強

い関係性は、特に新興国で顕著に見られた。

質の高い社会制度が、国債の信用力にとって重

要な要素であると幅広く認識されている。国際機

関による研究は、これを裏付けている。例えば、

Qian［2012］は、90カ国のデータを用い、頑健

な社会制度を持った国で、国債がデフォルトにな

る事例は少ないことを示している。加えて、社会

制度が脆弱な場合、二極化した政府がより頻繁に

デフォルトを引き起こす傾向がある。

汚職や透明性などの個別のガバナンス要素も、

この文脈において研究されてきた。例えば、

Union Investment［2014］は、詐欺、脱税、財

務管理、発行体の債務支払能力との関連性から、

ファンダメンタル評価において国家の信用力の強

さを測る際、汚職が主な指標となるとしている。

汚職と国債のデフォルトの数には、強い相関があ

る。Choi and Hashimoto［2017］は、IMFのデ

ータ・スタンダード・イニシアチブへの参加に反

映されている通り、情報の透明性を図る政策改革

により、新興国債券のスプレッドが縮小したと示

している。

⑶　債券ファンド
ESGやSRI債券ファンドや運用者のパフォーマ

ンスに注目する研究者もいる。例えば、Henke

［2016］は、01年から14年の間、SRI債券ファン

ドが年率0.5%アウトパフォームしたことを発見

している。これは主に、社会的責任活動が脆弱な

社債発行体を除外したことによるものである。特

に、不況期や下げ相場でアウトパフォームしやす

い。Leite and Cortez［2016］は、周期的なパ

ターンを発見している。欧州のSRIファンドは、

下げ相場では底堅いが、その他の局面ではまちま

ちの結果となっている。

Hoepner and Nilsson［2017b］は、債券運用

者によるESGのエンゲージメント活動について調

査した。ESGのエンゲージメント活動を行ってい

ない運用会社のファンドのパフォーマンスは極め

て悪く、債券投資におけるESGの専門知識とエン

ゲージメントの重要性を示唆している。

３．債券ESG投資の現状と課題

⑴　株式ESG投資との相違点
多くのESG調査が株式について行われてきたた

め、債券投資にESGを考慮する際の程度、方法、

時点は明確になっていない。株式と債券には重要

な違いが多く存在し、特に、資産価値が下落する

リスクと上昇する可能性、キャッシュフローの安

定性の点において異なる。

・ 債券投資は、信用力と返済能力が重要であるた

め、主に信用・破綻リスクに焦点が当てられる。

・ 債券投資において、価格下落のリスクと価格上

昇の可能性は非対称的となっている。

・ 株式と投資期間が異なる（債券投資は有限だが、
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株式は永久に保有することも可能）。

・ 債券には資本構造における異なる弁済順位が存

在（優先債、劣後債、ハイブリッド証券など）。

・ 債券取引は、主に店頭市場で行われる。

・ 株主と債券保有者の権利の違い（議決権の有無

など）。

・ 国、地方自治体、国際機関、政府機関の重要性（株

式市場には存在しない発行体が債券市場で大き

なウェイトを占める）。

・ 分析手法の違い（デュレーション、イールドカ

ーブ、スプレッドの管理など）。

・ 資産担保証券、プロジェクトボンド、その他商

品の特殊性。

・ 株式については個人投資家の取引も一定程度あ

るが、債券については機関投資家の取引がほと

んど。

・ 債券は保険会社や年金基金による長期負債の管

理を目的として利用される場合がある。

・ 時価総額加重平均指数の問題（債務の多い発行

体の構成割合が高くなる）。

・ 投資家のポートフォリオにおいてプライベート・

デットの重要性が上昇。

株式と比較して、債券でESG投資を行うに当た

り、以上の相違点が与える影響は、以下の通りで

ある。

・ 株式保有者と債券保有者では、エンゲージメン

トの方針に違いがある。

・ 国債（及び地方債、国際機関債）の発行体は、

社債の発行体と根本的に異なる。

・ イベントリスクが、発行体の信用力と格下げに

大きな影響を与える。

・ 債券では、発行量の多い銘柄であっても、流動

性が急速に枯渇することがある。

・ 債券のリスク分析は、様々な企業レベル（親会社、

子会社、特別目的会社（SPV）、オリジネーター）

について個別に行う必要がある。

・ 債券は、ESGも関連した複雑な契約（コベナン

ツ等の付帯条項、行使権利など）となることが

ある。

・ 同一発行体の複数の債券を保有した結果、投資

が集中してしまうリスクがある。

・ 債券関連のベンチマークには、ESGの観点から

より問題が多い（組織やガバナンスの弱い発行

体ほど債務が多い）。

・ 債券指数の作成は難易度が高い（債券指数は、

同一の発行体が出した複数の債券や、同一の企

業グループにある複数の発行体を含み、非上場

の発行体は情報入手が困難で、企業以外の発行

体、カバード・ボンド、資産担保証券も存在）。

資産クラスや債券の種類によって適切なESGア

プローチは異なるが、これについては異論もある。

例えば、Ngo［2016］は、国債の発行体につい

てはESGインテグレーションが非常に有効だが、

その他の戦略はあまり有効ではないと指摘してい

る（図表１）。SSF［2017］も同様に、アクティ

ブとパッシブを区別して考察しているが、Ngoと

はやや異なる結論となっている。

⑵　債券ESG投資の現状と課題
債券投資におけるESGの実践には、様々な方法

がある。債券ESG指数に沿ったパッシブ運用、専

門的な運用会社へ委託するアクティブ運用、全て

の資産について統合的に行うインハウス運用など

があるが、債券投資におけるESGインテグレーシ

ョンの最も直接的な方法は、国際資本市場協会

（ICMA）が原則などを公表しているグリーンボン

ド、ソーシャルボンド、サステナビリティボンド

などへの投資である。中でも、市場規模の最も大

きなグリーンボンドへの投資が中心となっている。

グリーンボンドの概要、歴史、現状などについ
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ては他の論文で触れられていると思われるため、

ここではグリーンボンド投資における課題につい

て、報告書の内容やワークショップでの議論を紹

介することとしたい。

第一の課題は、グリーンボンドの価格形成につ

いてである。グリーンボンドは、同一企業が発行

した一般的な債券と同じ価格となっているのか、

あるいは同じ価格であるべきか、更に「グリーニ

アム」（グリーンボンドが一般的な債券と比べて

高価格／低金利となること）は存在するのかが論

点となっている。グリーンボンドは、同一の発行

体による同格の債券と「パリパス」（同一の弁済

順位）で、一般的に信用上の補完もない。気候債

券イニシアチブ（CBI）と国際金融公社（IFC）は、

RaboBank、Pax、Obvionの 協 力 の 下、16年 １

月から17年３月の期間に発行されたグリーンボ

ンドについて詳細な分析を行い、「バニラ」（一般

的な）ボンドとグリーンボンドを比較し、価格動

向の差異を検証した（CBI/IFC［2017］）。幾つ

かの指標では差異が検出されたが（例えば、一部

のグリーンボンドは、バニラボンドと比べて、当

初の需要調査時よりも価格が上昇）、一般的に両

者の価格付けは非常に類似していた。現段階では、

グリーンボンドのパフォーマンスが、その他の債

券と比べて異なる、または優れていることを示す

決定的な証拠はない。この点において確定的な立

場を取るには、グリーンボンド市場が未成熟で小

規模であり、流通市場の取引も大変少ないことが

その原因である。しかし、発行体がグリーンボン

ドを組成し、満期までモニタリングして定期的に

報告するためのコストを考えれば、「グリーニア

ム」の概念はあり得ないものではない。一方で、

投資家も、継続的なモニタリングのコストや流動

性の低さに直面している。

第二の課題は、「グリーンウォッシング」（表面

的には環境に配慮しているように見えるが、実態

は異なるもの）についてである。これは、前述の

「グリーニアム」とも関連するが、資金使途に疑

義があるグリーンボンドに対して、プレミアムを

支払う投資家は存在しないであろう。また、発行

体の事業全体としては「グリーン」とは言えない

ものの、グリーンボンドで調達した資金を一部の

「グリーン」なプロジェクトに充当する場合、そ

れが適格と言えるかという点についても議論があ

図表１　株式投資と債券投資の比較

（出所）Ngo［2016］
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る。報告書発表直後に行った１回目のワークショ

ップでは、発行体におけるポジティブな変化を評

価する意見がある一方で、市場全体の信頼性を損

なう可能性について懸念する意見もあった。

第三の課題は、グリーン国債を評価するための

データの不備である。グリーンボンドは、世界銀

行グループなど国際開発金融機関（MDB）が初

めて発行し、その後企業などが続き、現在では多

くの政府がグリーン国債を発行するに至ってい

る。そのため、報告書発表後の１年後に行った２

回目のワークショップでは、複数の政府の国債発

行当局を招き、各国政府におけるグリーンボンド

の発行計画やその他ESGへの取組みについて意見

交換を行った。その際に指摘されたのは、企業に

おけるESGの取組みを評価するデータは幾つか存

在する一方で、債券ポートフォリオの大部分を占

める国債を発行する政府におけるESGの取組みを

横断的・客観的に評価するためのデータが不足し

ているという点であった。このため、世界銀行は、

各国政府におけるESGの状況を概観するデータベ

ースを構築し、19年10月29日より無償で公開し

ている（注２）。

４．グリーンボンドなどへの投資

前述の通り、グリーンボンドなどへの投資は、

債券投資におけるESGインテグレーションの最も

直接的な方法であるが、グリーンボンドなどは発

行市場で需要が供給を上回ることが多く、また満

期まで持ち切る投資家が多いため流通市場で購入

することも難しいという問題がある。

また、GPIFは、19年６月末時点で約72兆円の

債券を保有し、その大部分が国債となっているが、

先進国では国債利回りが低下し、日本や欧州では

マイナス利回りの国債が増える中、収益を確保す

るための方策も必要とされていた。

このため、GPIFは、世界銀行グループが発行

するグリーンボンドなどの投資機会を運用会社に

提案するプラットフォームを構築し、債券投資に

おけるESGインテグレーションと国債に対する超

過収益の獲得の機会を提供した。

19年４月に世界銀行グループの国際復興開発

銀行（IBRD）、IFCと始めたこの取組みは、その後、

欧州投資銀行（EIB）、アジア開発銀行（ADB）、

北欧投資銀行（NIB）、アフリカ開発銀行（AfDB）、

欧州復興開発銀行（EBRD）、イスラム開発銀行

（IsDB）、欧州評議会開発銀行（CEB）、米州開発

銀行（IDB）に拡大し、19年12月末時点で10の

MDBとグリーンボンドなどの投資プラットフォ

ームを構築している（図表２）。

今後は、様々なインデックスの情報収集を効率

的に行い、運用の高度化につなげることを目的に、

インデックスに関する情報を常時受け付ける仕組

みである「インデックス･ポスティング」を導入

する。19年度においては、外国株式ESG総合指

数（ESGの要素を総合的に構成銘柄選定やウェイ

ト付けに反映した指数など）、外国株式ダイバー

シティ指数（女性活躍などに関する要素を構成銘

柄選定やウェイト付けに反映した指数など）とと

もに、グリーンボンド指数を含む債券環境指数に

ついても情報提供を求め、運用の検討を行う予定

である（注３）。

（注２） 　http://datatopics.worldbank.org/esg/
（注３） 　https://www.gpif.go.jp/investment/index-posting/
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