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債券運用における ESG 定量評価モデルと 
パフォーマンスの検証 

 
野村アセットマネジメント 

ジェイソン・モーティマー、長生 太郎 

 

▮ 要 約 ▮ 

1. 社会的責任や持続可能性を考慮した投資手法は、2000 年代から株式市場を中心

に発展し、地域別では欧州が先行してきた。日本においてもここ数年、大手公

的年金の ESG投資へのコミットメント強化等を契機に、主に機関投資家の間で

ESG 投資への意識や関心が急速に高まっている。 
2. 一方で、債券投資において ESG要素を考慮することによる経済的効果について

は、懐疑的な見方も多く、むしろ悪影響を及ぼすという意見も耳にする。ま

た、ESG 投資手法の一部は規範的な側面を含み、日本の投資家にとっては一様

に受け入れられ難い側面もある。 
3. これらの問題に対処するため、野村アセットマネジメントは、債券 ESG定量評

価モデルを独自に開発した。開発にあたっては、（1）体系的で透明性の高い

プロセスとすること、（2）クレジット投資にとって重要な潜在的ダウンサイ

ドリスクを重視すること、を特に意識した。同モデルは、2018 年末から投資判

断に活用しており、現在も改善を継続している。 
4. 債券 ESG 定量評価モデルが示唆する ESG リスクが、社債市場におけるリスク

調整後リターンにどのように影響を及ぼすか、また、実際に運用プロセスに統

合することに経済的合理性があるかを確認するために、一定の前提条件の下で

バックテストを行った。 
5. バックテストの結果、米国・欧州のいずれの社債市場においても、債券 ESG総

合スコアの高い（低い）銘柄群は、長期ではリスク調整後リターンが高く（低

く）なる傾向が確認された。これは、適切なアプローチで ESG要素を考慮した

ポートフォリオを構築することで、社債投資において長期的に優れた運用成果

を実現することができる可能性を示唆している。 
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Ⅰ はじめに 

資産運用業界における ESG 投資手法の開発においては株式運用が先行してきたが、債

券運用においても、ESG要素の投資判断プロセスへの統合（インテグレーション）を進め、

優れたリスク調整後リターンと両立させることへの投資家の期待が高まっている。野村ア

セットマネジメントでは、信用力のダウンサイドリスクの軽減を目的として、独自に債券

ESG定量評価モデルを開発した。長期のバックテストにより、米国および欧州の社債市場

において、ESG定量評価とリスク調整後リターンの間に正の関係が確認された。本稿では、

債券運用において体系的なESG統合アプローチを開発する動機と手法について述べ、ESG

評価とパフォーマンスの関係について、独自の定量的分析を提示する。 

 

Ⅱ 債券運用における ESG 要素の考慮 

社会的責任や持続可能性を考慮した投資手法は、2000 年代から株式市場を中心に発展

し、地域別では欧州が先行してきた。日本においてもここ数年、大手公的年金の ESG 投

資へのコミットメント強化等を契機に、主に機関投資家の間で ESG 投資への意識や関心

が急速に高まっている。 

一方で、債券投資において ESG 要素を考慮することによる経済的効果について、機関

投資家の間では懐疑的な見方も多く、むしろ悪影響を及ぼすという意見も耳にする。また、

ESG投資手法の一部は（特定の事業を営む発行体を投資対象から除外するなど）規範的な

側面を含み、日本の投資家にとっては一様に受け入れられ難い側面もある。我々は、これ

らの正当な懸念に対して説得力をもって対処することが、日本において真に持続可能な債

券運用を推進させるために重要と考える。 

 

Ⅲ 債券 ESG 定量評価モデルの理念 

上記の問題意識に基づき、我々は、債券発行企業の信用リスクを主な収益源泉とする社

債運用戦略を念頭に、包括的で汎用性があり、経済合理性の高い ESG 定量評価モデルを

開発すべく、2017 年から取り組んできた。 

企業の ESG 評価については、様々な ESG 調査機関や情報ベンダーが定量スコアを提供

しているが、我々は社債運用戦略においてこれらをそのまま活用することは避けるべきと

判断した。具体的には、外部から提供される既存の ESG スコアは（1）利用者からは解釈

が困難なブラックボックスとなりがち、（2）主に株式投資家の懸念事項を反映しており、

社債投資家が重視すべきでない要素も含まれる、（3）規範的な要素と ESG リスク情報が

混在しており、投資シグナルとしての効用が限定される、といった点が問題と考えた。 

これらの問題に対処するため、我々は、債券 ESG 定量評価モデルを独自に開発した。

開発にあたっては、（1）体系的で透明性の高いプロセスとすること、（2）クレジット投
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資にとって重要な潜在的ダウンサイドリスクを重視すること、を特に意識した。同モデル

は、2018 年末から投資判断に活用しており、現在も改善を継続している。 

 

Ⅳ 債券 ESG 定量評価モデルの概要 

我々が開発した債券 ESG 定量評価モデルは、（1）データ選別、（2）データマッピン

グ、および（3）スコア計算の 3 つのステップで構成される。 

 

１．データ選別 

はじめに、利用可能なデータのユニバースから、スコア算出に活用するデータを選別す

る。選別にあたっては、ESG要素が債券発行企業の信用力のダウンサイドリスクとして具

現化する可能性を重視する。例えば、環境破壊等の負の外部性がもたらす偶発債務リスク、

不祥事等による金融市場へのアクセス喪失リスク、ビジネスモデルの持続可能性などが、

我々が重視する ESG 要素である。また、スコア算出に活用するデータは一貫性があり、

継続的に利用可能でなければならない。 

一方で、ESG要素がもたらす事業機会（アップサイド・ポテンシャル）を示すデータに

関しては、社債投資家はその恩恵を一義的に受けるものではないため、意図的に除外して

いる。環境技術（グリーン・テクノロジー）による事業拡大期待などがこれに該当する。

また、モデルによる信用力の予見可能性を維持するために、長期的な構造要因に焦点を当

て、ニュースフロー等に反応する高頻度型の ESG データも除外する。 

 

２．データマッピング 

選別された ESG データを、「温室効果ガス排出」、「製品の安全性」、「ガバナンス

の質」等の「持続可能性の主要因（Sustainability Issue）」に分類する。それぞれの主要因

は E・S・G のいずれかと紐づいており、各企業の E・S・G のスコアは、主要因に関する

スコアの平均となる。 

各企業に関する ESG の総合評価である「債券 ESG 総合スコア」は E・S・G の各スコア

を加重平均して算出する。加重平均にあたっては、企業が営む事業によって E・S・G の

相対的な重要度は異なるとの考えから、独自の重要性評価（重要性マトリクス）に基づき、

業種ごとに E・S・G のウェイトを決定する。例えば資源や化学といった環境負荷の大き

い産業では E のスコアを重視する一方、金融では S・G のウェイトが相対的に高くなる。 
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３．スコア計算 

上述のステップに沿って、各企業に関する債券 ESG 総合スコアを算出する。我々は世

界の 6,000 社を超える債券発行企業についてデータを毎月更新しており、市場動向や発行

体分析に精通した運用者およびアナリストが、運用戦略毎の投資理念や各市場の特性をふ

まえた上で、ESG 評価を投資判断プロセスに統合している。 

 

Ⅴ パフォーマンスの検証 

本モデルは信用力のダウンサイドリスクを重視しているため、アウトプットである債券

ESG総合スコアは、伝統的なファンダメンタルズ分析を補完し、社債価格に反映されるべ

き「ESG リスク」の相対的な程度を示すものとも捉えられる。 

我々は、債券 ESG 定量評価モデルが示唆する ESG リスクが、社債市場におけるリスク

調整後リターンにどのように影響を及ぼすか、また、実際に運用プロセスに統合すること

に経済的合理性があるかを確認するために、下記の前提条件の下でバックテストを行った

（なお、当モデルは、短期の売買シグナルとして機能することを意図しておらず、またリ

スク調整後リターンを最大化するために最適化して開発されたものでもないことを付記す

る）。 

 

＜バックテストの前提条件＞ 

 ICE BofA 社の米国・欧州の投資適格社債指数のうち、債券 ESG 総合スコアが付与さ

れている企業を投資ユニバースとする。 

 各発行企業について、バックテスト終了時点の債券 ESG 総合スコアが、開始時点か

ら不変であったと仮定する（→補記参照）。 

 各月末時点で、発行企業を債券 ESG 総合スコアで 4 分位に分け、分位ごとに疑似

ポートフォリオを組成する（分位内では各発行企業に均等投資する。一発行企業が複

数の債券を発行している存在する場合は、全債券に均等投資する）。 

 疑似ポートフォリオのリバランスは毎月末実施する。取引コストは考慮しない。 
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補記：バックテストの手法に関する注意点 

 

 金融市場における ESG 評価の定量分析の歴史は浅く、バックテストを行うために過去に

わたるデータ系列を確保することは現実的でない。このため、本稿のバックテストでは、

バックテスト終了時点の債券 ESG 総合スコアが、開始時点から不変であったと仮定した。

この仮定を行うにあたっては、以下の点に注意する必要がある。 
 まず、現在の ESG 評価と過去のリスク・リターンの関係を検証することになり、バック

テストの結果は完全に有効ではない。しかし、債券 ESG 総合スコアは長期的な構造的要因

を重視しているため、過去数年間にわたる我々の観察によると、時間の経過による変化は

小さい。したがって我々は、直近時点での各発行企業の債券 ESG スコアは、過去のスコア

の（理想的ではないが）有効な近似値であると考えている。 
 もう一つの問題は、生存者バイアスである。合併・買収や経営破綻等により独立した事

業体でなくなった企業は、現時点での債券 ESG 総合スコアが存在しないためにバックテス

トの対象外となり、検証結果に一定のバイアスをかける可能性がある。しかし、最終的な

効果としては、本稿の検証結果を弱める方向にはならないと考えられる。これは、欧州で

ESG 評価が低い企業が突発的に倒産した事例など、実際の経験に基づく。 
 

 

Ⅵ 結果と考察 

米国・欧州のいずれの社債市場においても、債券 ESG 総合スコアの高い（低い）銘柄

群は、長期ではリスク調整後リターンが高く（低く）なる傾向が確認された。これは、適

切なアプローチで ESG 要素を考慮したポートフォリオを構築することで、長期的に優れ

た運用成果を実現することができる可能性を示唆している。 

 

図表 1 米国・欧州市場の長期のリスク・リターン 
（単位：％） 

米国社債の ESGスコア分位ごとのリスク・リターン 
（2004年 4月末～2020年 4月末） 

欧州社債の ESGスコア分位ごとのリスク・リターン 
（2003年 1月末～2020年 4月末） 

  
（出所）ICE BofA 指数データに基づき、野村アセットマネジメント作成 
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また、社債市場が混乱した時期を抽出して、債券 ESG 総合スコアと市場リターンの関

係を確認したところ、債券 ESG 総合スコアの高い（低い）銘柄群は、市場混乱時のド

ローダウンが小さく（大きく）なる傾向がみられた。 

 

図表 2 米国・欧州市場の混乱局面でのリターン 

（単位：％） 
米国社債：世界金融危機（2008 年 2～10 月） 欧州社債：世界金融危機（2008 年 2～10 月） 

  
米国社債：欧州債務危機（2011 年 7～10 月） 欧州社債：欧州債務危機（2011 年 7～10 月） 

  
米国社債：新型コロナウイルスショック（2020 年 3 月） 欧州社債：新型コロナウイルスショック（2020年 3月）

  
（出所）ICE BofA 指数データに基づき、野村アセットマネジメント作成 

 

これらの結果は、ポートフォリオの ESG 品質とパフォーマンスの間に正の相関がある

という仮説を支持し、債券運用においてリスク調整後のリターンを改善しようとする投資

家にとって、ESG 要素を投資判断プロセスに統合する意義を示している。 

ESG 評価の低い銘柄群が高リスク・低リターンとなる傾向は、我々の債券 ESG 定量評

価モデルの理念である「ダウンサイドリスクの軽減」と一致する。一方で、ESG評価の高

い銘柄群が低リスク・高リターンとなる傾向は、ESG評価が最も高い銘柄群に投資するこ

とでポートフォリオのリターン効率を向上させる可能性を示唆しており、我々にとっても

意外な結果であった。  

なお、当バックテストにおいては、疑似ポートフォリオの分位毎の発行体の規模や信用

格付けについて調整は行っていないが、バックテスト終了時点において、疑似ポートフォ

リオ間で発行体の規模や信用格付けの間に明確な差異は確認されなかった。 
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Ⅶ 分析に関する留意点 

補記に記した通り、本稿におけるバックテストは現在の ESG 評価と過去のリスク・リ

ターンの関係を検証しており、バックテストの結果は完全に有効とは言えない。加えて、

この結果は当社の ESG 定量評価モデルの考え方に基づくバックテストであり、他者が独

自の定義や手法で分析を行った場合は、結果は異なることが予想される。しかし、全体と

しては、「ESG要素は社債投資のリスク・リターンとは無関係である（あるいはリスク調

整後リターンを悪化させる）」という仮説を否定するには十分な論拠があると考えられる。 

また、我々が考慮している ESG 要素は、通常は気候変動などの普遍的・長期的なリス

クに焦点を当てているが、一部の要素は、過去の経験から後から加わっている可能性があ

る（例えば、グローバル金融危機後に金融機関のガバナンス要因が追加される等）。これ

らの ESG 要素は、バックテストの結果を補強するが、時間の経過とともに信用力との関

連性が薄れていく可能性がある。このため、ESG定量評価モデルの運営に当たっては、十

分な情報と客観的な評価に基づき、モデルを定期的に見直すことが重要である。 

 

Ⅷ 結語 

債券指数データに基づく長期のバックテストにより、米国および欧州の社債市場におい

て、ESG評価とリスク調整後リターンの間に正の関係が確認された。我々は、この分析を

通じて得られた知見を活用し、社債運用戦略において、ESG要素を運用プロセスに体系的

に組み入れ、具体的な投資判断に反映させている。これにより優れたリスク調整後リター

ンを追求するとともに、日本における持続可能な債券運用の推進に貢献していきたい。 

 

 

 

 

 

 
 

 

 


