
より多くの投資家が、持続可能性を促す、あ

るいは人々や地球に環境的及び社会的利

益をもたらすために資金を振り向けることを検

討し始めています。

広く見れば、資産運用業界において顧客に

提供できる戦略は2つあると考えています。

• インパクト投資は、投資によるリターンと

同様に、測定可能な社会的、または環

境的利益（インパクト）を生み出すこと

を直接の目的としています。

• テーマ型投資は、低炭素化や気候変動

などのマクロレベルのトレンドを把握し、そ

のトレンドが実を結ぶときにリターンが得ら

れるような投資を行います。

いくつかの点で両者は似ています。どちら

も「意図的」であり、ともにポジティブな投

資手法です。つまり、ネガティブなものを

除外するのではなく、ポジティブな結果や

効果を選別し、取り入れるのです。

そして、どちらもポジティブな要素を測定

することを目指しています。例えば、下記

のような評価基準が挙げられます。

• 炭素排出量の減少

• 対象となる人々やコミュニティへの

社会的利益

• 国際連合（UN）の持続可能な

開発目標（SDGs）への貢献

テーマ型投資はどのように投資家の

持続可能な投資を後押しするのか
地球にポジティブな影響力（インパクト）をもたらすために、投資家がリ

ターンを犠牲にする必要はないと考えています。
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テーマ型投資はどのように投資家の持続可能な投資を後押しするのか

運用業界は、現

在狭い定義がなさ

れている付加性に

ついての見方を変

える必要がありま

す。インパクトだけ

でなく、リターンも

狙う戦略として認

められなければな

りません。

テーマ型投資とインパクト投資はどのように違

うのでしょうか。

しかし、両者には違いがあります。もしくは、少なくと

も見かけ上の違いがあります。「純粋な」あるいは

「ディープ」なインパクト投資家は、インパクト投資は、

付加性を特徴に持つことで、テーマ型投資よりも一

歩先を行くと主張しています。

付加性とはつまり、その投資行動がなければポジ

ティブな影響は生じなかったということを意味してい

ます。付加性は、通常、私募（プライベート）市

場における投資に関連しており、インパクトのみ

（ポジティブな効果を生み出すことを何よりも優先

する場合）、あるいはインパクト優先（良くても市

場と同等のリターンを生み出す場合）と見なすこと

ができます。

テーマ型投資は、多くの場合は公募（パブリック）

市場で、通常は流通（セカンダリー）市場を対象

とします。マス向けの魅力的な投資機会を発掘す

るために、テーマが用いられます。リターン優先とな

りがちであるため、付加性を示すことはできないと主

張する人もいます。

テーマ型投資はインパクトを犠牲する必要は

ありません。

しかし、ブルーベイでは、流動性の高いパブリック市

場への投資には付加性が伴わない、という見方に

異議を唱えています。表現方法は異なるものの、そ

の正当性が劣るわけではないと考えているためです。

パブリック市場は、低炭素社会への移行に必要な

産業の育成において重要な役割を担っています。

具体的には、次の3つの方法を通じてその役割を

担っていると言えるでしょう。

1. 企業に対して、成長及びコスト削減に必要な

資金へのアクセスを提供します。

2. ESGラベル付き債券の発行増加に伴い、パブ

リック市場の投資家が新規発行を通じて発行

市場に参加する機会が増加しています。

3. パブリック市場における投資家のエンゲージメン

ト活動はより良いESG慣習を促すために重要

です。

投資家はテーマ型投資とインパクト投資のど

ちらを適用すべきでしょうか。

持続可能性に根ざした積極的な資本配分を望む

投資家にとっては、どちらの戦略も有効であると考え

ています。しかし、どちらを選択するかは、もたらしたい

ポジティブなインパクトと、求めるリターンのレベルとの

バランスによって決まると見ています。

投資家が、プライベート市場かパブリック市場かを

選択する（つまり、低流動性か、流動性のある市

場かを選択する）上で、重要な要素となり得るの

は、インパクト目標の性質です。どの地域や人々を

対象としているのかという点です。

例えば、投資家が、特定の社会的または環境的

な成果を追求するチャリティー団体であるとしましょ

う。このような場合、投資家はリターン目線や資金

のロックアップ期間などをより寛容に設定することが

できるでしょう。

しかし、そのような状況は比較的稀であり、インパク

ト戦略はコアではなく、サテライトのアロケーションと

して検討されることが多いと言えます。これとは対照

的に、テーマ型投資は潜在的にそれほどニッチなア

ロケーションではありません。

年金基金やウェルス・アドバイザー、コンサルタント

の間で、ポジティブ投資と魅力的なリターンの両立

への需要が高まっていることから、この分野はよりコ

アな配分にシフトしています。これを実現するために

は、持続可能性のレンズを通して投資を行える、

流動性の高いパブリック市場、つまり債券または株

式の戦略が有効である考えています。
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ESG投資にどのように結び付ければ良いでしょうか。
インパクト投資もテーマ型投資も、ともに環境・社会・ガバナンス（ESG）の要素を投資プロセスに積極的かつ明
示的に組み入れることを前提とします。

しかし、その動機、ひいては投資判断においてESG要素が果たす役割は異なります。ESG投資とは、すべてを包
括する言葉です。ESG投資には様々アプローチがありますが、そのうちの2つはテーマ型投資とインパクト投資であり、
どちらもポジティブな投資判断に重点を置いています。
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資本のスペクトラム

出所: bridgesfundmanagement.com

競争力のあるリターンを生み出す

リターンのみ

テーマ型投資はどのように投資家の持続可能な投資を後押しするのか

環境・社会・ガバナンス（ESG）リスクを緩和する

環境・社会・ガバナンスの投資機会を追求する

測定可能なインパクトに焦点を当てる

責任 持続可能性 インパクト インパクトのみ

環境・社会・ガバ
ナンス（ESG）へ
の考慮が限定的
または全く無い

価値を高めるため
にリスクのある
ESG行動を回避
する

価値を高める可
能性のある進歩
的なESG慣習を
適用

社会的課題に取
り組み、投資家に
とって競争力のあ
るリターンを生み
出す

リターンがまだ証
明されていない
社会的課題に取
り組む

社会的課題に取
り組み、投資家は
市場リターンを下
回るリターンを容
認する

社会的課題に取
り組むが、投資家
にリターンは提供
しない

目的・主眼
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ディスクレイマー

ブルーベイ・アセット・マネジメント・インターナショナル・リミテッド
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第1029号
一般社団法人 日本投資顧問業協会会員、一般社団法人 投資信託協会会員、一般社団法人 第二種金融商品取引業協会会員

■手数料等
当社の提供する投資一任業に関してご負担いただく主な手数料や費用等は以下のようになります。手数料・費用等はお客様の特性、委託された運用金額や運用戦
略、運用状況、あるいは当社に係る業務負担等により、下記料率を上回る、又は下回る場合があります。最終的な料率・計算方法等は、お客様との個別協議により
別途定めることになります。

なお、当社との投資一任契約は、原則、運用戦略に応じた外国籍投資信託を投資対象とします。上記手数料には、お客様から直接当社にお支払いただく投資顧問
報酬、外国籍投資信託に対して投資した資産から控除される運用報酬が含まれます。
この他、管理報酬その他信託事務に関する費用等が投資先外国籍投資信託において発生しますが、お客様に委託された運用金額や運用戦略ごとに、あるいは運用
状況等により変動いたしますので、その料率ならびに上限を表示することができません。手数料や費用等について詳しくは、弊社担当者にお問い合わせをいただくか、契
約締結前交付書面又は目論見書等の内容を十分にご確認ください。

■投資一任契約に関するリスク
投資一任契約に基づく契約資産の運用は、原則、戦略に応じた外国籍投資信託を通じて、実質的に海外の公社債、株式等の有価証券や通貨などの価格変動性
のある資産に投資を行います。これら有価証券等には主に以下のリスクがあり、株式相場、金利、為替等の変動による価格変動、及び有価証券の発行会社の財務状
況の悪化等による価格の下落により、外国籍投資信託等の基準価額が下落し、損失を被ることがあります。従って契約資産は保証されるものではなく、お客様の投資
された元本を割り込むことがあります。また、デリバティブ取引等が用いられる場合においては、上記の価格変動等により、元本超過損が生じる可能性があります。運用に
よる損益は全てお客様に帰属いたします。
価格変動リスク：有価証券の価格変動に伴って損失が発生するリスク
為替変動リスク：外国為替相場の変動に伴って損失が発生するリスク
信用リスク：発行者の経営・財務状況の変化及びそれらに対する外部評価の変化等により損失が発生するリスク
流動性リスク：市場の混乱等により取引ができず、通常よりも不利な価格での取引を余儀なくされることにより損失が発生するリスク
カントリーリスク：投資対象国／地域の政治・経済、投資規制、通貨規制等の変化により損失が発生するリスク
なお、契約資産が持つリスクは上記に限定されるものではございませんのでご注意下さい。リスクに関する詳細につきましては契約締結前交付書面又は目論見書等の内
容を十分にご確認ください。
本資料は受領者への情報提供のみを目的としており、特定の運用商品やサービスの提供、勧誘、推奨を目的としたものではありません。また、金融商品取引法に基づく
開示書類ではありません。

本資料は、信頼できると判断した情報に基づき作成しておりますが、当社がその正確性、完全性、妥当性を保証するものではありません。記載された内容は、別途記載
のない限り資料作成時点のものであり、今後予告なく変更される可能性があります。過去の実績及びシミュレーション結果は、将来の運用成果等を示唆・保証するもの
ではありません。なお、当社の書面による事前の許可なく、本資料およびその一部を複製・転用・ならびに配布することはご遠慮下さい。当社と金融商品取引契約の締
結に至る場合には、別途契約締結前交付書面等をお渡ししますので、当該書面等の内容を十分にお読みいただき、必要に応じて専門家にご相談の上、お客様ご自
身のご判断でなさるようお願いいたします。

投資対象 投資適格債 ｴﾏｰｼﾞﾝｸﾞ債
ﾚﾊﾞﾚｯｼﾞﾄﾞ･
ﾌｧｲﾅﾝｽ

転換社債

運用管理報酬
（上限）

0.40% 0.70% 0.70% 0.65%

ロング・オンリー戦略

運用戦略 ﾄｰﾀﾙ・ﾘﾀｰﾝ 絶対ﾘﾀｰﾝ

運用管理報酬
（料率範囲）

0.50% - 1.10% 0.90% - 1.35%

成功報酬
（料率範囲）

0.00% - 20.0% 0.00% - 20.0%

（年率、税抜き） （年率、税抜き）オルタナティブ戦略


