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投資銘柄一覧（20 社） 

業種 
銘柄 

コード 
銘柄名 上場市場 投資金額 投資比率 

電気機器 4902 コニカミノルタホールディングス 東証 1部 236,737 4.73% 

ガラス・土石製品 5333 日本碍子 東証 1部 217,141 4.34% 

電気機器 6756 日立国際電気 東証 1部 224,860 4.50% 

電気機器 6762 TDK 東証 1部 221,302 4.43% 

電気機器 6859 エスペック 東証 1部 324,450 6.49% 

電気機器 6958 日本シイエムケイ 東証 1部 222,706 4.45% 

電気機器 6963 ローム 東証 1部 325,843 6.52% 

電気機器 6971 京セラ 東証 1部 222,924 4.46% 

電気機器 6976 太陽誘電 東証 1部 221,690 4.43% 

電気機器 7718 スター精密 東証 1部 227,071 4.54% 

電気機器 7751 キヤノン 東証 1部 361,426 7.23% 

電気機器 7752 リコー 東証 1部 250,000 5.00% 

卸売業 8060 キヤノンマーケティングジャパン 東証 1部 260,746 5.21% 

卸売業 8153 モスフードサービス 東証 1部 221,888 4.44% 

陸運業 9020 東日本旅客鉄道 東証 1部 216,376 4.33% 

海運業 9104 商船三井 東証 1部 322,282 6.45% 

通信業 9437 エヌ・ティ・ティ・ドコモ 東証 1部 228,293 4.57% 

電気・ガス業 9503 関西電力 東証 1部 222,584 4.45% 

電気・ガス業 9508 九州電力 東証 1部 237,360 4.75% 

電気・ガス業 9531 東京瓦斯 東証 1部 234,312 4.69% 

合 計 投 資 金 額 4,999,991 100% 

 

 

 

要旨 

 私たちは、「次世代エコ成長企業に投資し、環境事業と経営事業の融合を促進させ、地球

規模の社会貢献を行う」ことをファンドコンセプトとし、銘柄投資を行った。銘柄投資に

おいては、次世代エコ成長企業の成長要因である『エコ成長シナジー』を検証するため、

EROEC などの独自の指標を用いたスクリーニングを行った。また、次世代エコ成長企業

の環境活動モデルについても検証し、次世代エコ成長企業への責務や将来性について考察

した。 
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第一章 テーマ設定動機                 

1. エコに対する関心の高まり 

近年、「エコ・環境」に対して非常に関心が寄せられており、京都議定書や COP15、温室

効果ガスの排出権取引など、社会の環境への関心は高まっている。（図表 1－1 参照）    

図表 1－1 日経テレコンによる「エコ」ヒット件数 

 
 それに伴い、クリーンエネルギー事業や環境保護事業を行う企業に投資する環境ファン

ドの台頭や、日本政策投資銀行の出資基準に環境事業が基準として用いられるなど、「エ

コ・環境」は企業投資という側面から見ても注目されていることは間違いない。 

 だが、「エコ・環境」という表現は漠然としており、それだけで投資を行うのは安易であ

る。事実、環境マネジメントを行う企業は年々増え続けており、もはや一部企業のみの活

動ではなくなってきている。(図表 1－2 参照) 

図表 1－2 上場企業の環境マネジメントへの取り組み状況 
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企業は何故環境マネジメントを行っているのだろうか。それは、企業が担う社会的な責務

が変化してきたことが考えられる。 

 

2. 企業の新たな責務 

 従来の企業は、収益を上げることで利害関係者の期待を満たし、また優れた製品を生産

することで消費者の需要を満たすことが責務とされてきた。だが近年、企業の責務は変わ

りつつある。企業は利害関係者にとどまらず、地域社会や地球規模での環境への配慮が求

められており、環境保護を新たに企業が担う責務として求められているからだ。（図表 1－3

参照）  

図表 1－3 企業が担う責務の変化 

 

私たちは、利害関係者への責務を果たすのと同時に、環境保護への責務を果たすことが出

来る企業が、今後企業として成長・存続していくであろうと考える。 

 次章では、環境保護が将来の成長へと結びつく企業を検証し、私たちの投資意義を明確

にする。 
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第二章 投資意義                    

1. 従来型企業と次世代エコ成長企業の違い 

 従来の企業は、本業の事業での収益が、環境保護活動によって圧迫されるものであると

考え、環境保護活動と収益獲得活動はトレードオフの関係に等しいと考えられてきた。ま

た、ただやみくもに環境保護活動を行っている企業も、それは企業の本来の形として疑問

を呈さざるを得ない。私たちの考える『次世代エコ成長企業』とは、環境活動と経営活動

が共存し、『エコ成長シナジー』（企業価値の向上）を生み出すことのできる企業である。（図

表 2－1 参照） 

図表 2－1 次世代エコ成長企業の定義 

 

 環境保護活動は責務であるだけではなく、企業の将来の成長性に大きく影響を与える要

因である。そのため、優れた環境収益と事業収益によって『エコ成長シナジー』を享受す

ることのできる企業が、将来の『次世代エコ成長企業』であると言える。 

 

2. エコ成長シナジーの定義 

 ここで、次世代エコ成長企業の大きな要因である『エコ成長シナジー』について考える。

先程述べた経営活動は、企業が投資に対してリターンを享受できているかが重要となる。

それと同様に、環境活動では、企業が環境に対して行った投資のリターンである。つまり、
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環境活動が優れている企業は、環境に対する投資のリターンを享受することが出来ている

企業と言える。環境への投資のリターンが優れ、また本業の収益性も優れている企業は、

費用の削減や環境保護に加え、将来の企業価値が向上すると考えられる。この将来の企業

価値の向上を表すのが、『エコ成長シナジー』なのである。(図表 2－2 ) 

図表 2－2 エコ成長シナジーの定義 

 

3. ファンドコンセプト 

 以上より、環境収益と事業収益が生み出すエコ成長シナジーによって、次世代エコ成長

企業の企業価値は向上すると私たちは考えた。だが、私たちはこの企業価値の向上によっ

てただ収益を獲得するだけではなく、次世代エコ成長企業の将来性や環境活動の更なる推

進に期待したい。それによって地域社会・地球全体への社会貢献を目指すためである。 

よって私たちのファンドコンセプトは、「次世代エコ成長企業に投資し、環境事業と経営事

業の融合を促進させ、地球規模の社会貢献を行う」として、銘柄投資を行った。（図表 2－3

参照） 

図表 2－3 ファンドコンセプト 
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第三章 投資銘柄のスクリーニング            

 

１. サンプリング 

 私たちは次世代エコ成長企業について、先述した通り、企業の事業収益と環境収益の共

存によって、『エコ成長シナジー』を生み出す企業と定義述べた。よって、私たちはこれら

の企業を選定する際、事業収益と環境収益を定量的に分析していく必要がある。事業収益

指標については、入手可能な財務諸表より指標の抽出を行うことが出来るが、財務諸表か

ら環境収益指標を定量的に計測することは出来ない。そのため、環境収益指標を定量的に

計測するため、環境に対する取り組みとリターンを定量的に入手し、分析する必要がある。

私達はこの環境収益指標の定量的な情報を入手するため、環境省が規定している環境会計

に着目した。環境会計の導入には、コスト削減、環境リスク回避などの内部効果と、企業

イメージの向上などの外部効果の二つの効果を享受することが出来るというメリットがあ

る。（図表 3－1 参照） 
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図表 3－1 環境会計導入によるインセンティブ 

 

以上より、環境会計を導入することが次世代エコ成長企業を選定する点において、大き

な環境への先進要因となり得ることが分かる。環境会計を導入し、環境活動の定量的なデ

ータを取得することができる企業 314 社をサンプル企業として抽出した。サンプルの抽出

は、環境会計のみのデータベースが存在しないため、東洋経済新聞社出版の『東洋経済 CSR

企業総覧』を用い、金融危機による事業収益率の大幅なバイアスを除外するため 2004 年度

から 2007 年度までの四年間の指標を用いる。また、ここではスクリーニングの精度を上げ

るために非上場企業を除外せず、第 2 スクリーニング以降において排除した。 
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2. 第一スクリーニング ―環境会計の継続的導入― 

第一スクリーニングでは、環境会計の導入年数に注目する。近年、環境会計を導入する

企業は増加傾向にあるが（図表 3－2）、環境会計を早期に導入し継続している企業は、環境

に対する意識が高く、またエコ成長シナジーを享受しやすいと考えられるためである。環

境投資によるリターンは即座に回収することは難しいため、4 年間継続して環境会計を導入

している企業が望ましいと考えた。 

図表 3－2 環境会計導入企業の推移 

 

（出所） 環境省ホームページより筆者作成 

また、環境会計の中身に注目すると、定量的な数値指標は大きく 3 つに分類される。3 つ

の要素を見てみると、第一に、管理活動や研究開発、社会活動などの環境保全に要した投

資額や費用額を貨幣単位で表示する環境保全コストが挙げられる。第二に、環境保全効果

は汚染物質の削減量や電力・エネルギーの節約量、廃棄物の削減量を物量単位で表示して

いる。第三の環境保全に伴う経済効果は、貨幣単位にして算出したもので、環境保全対策

のリターンと表すことができる。 

銘柄投資の際には貨幣単位の情報が有用となるため、環境保全コストと環境保全対策に

伴う経済効果を開示している企業を選別した。 

 

図表 3－3 環境会計の数値指標 
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以上より、2004 年から 2007 年の間の 4 年分のデータを継続して得られる企業で、環境

保全コストと環境保全対策に伴う経済効果の両方の金額が明示されている企業を選別した。

これにより 314 社から 189 社まで選別することが出来た。 

 

3. 第二スクリーニング ―高い環境収益と事業収益の両立― 

第一スクリーニングで、環境会計を継続的にディスクローズしてきた企業を選別した。

第二スクリーニングでは、次世代エコ成長企業の成長要因である、エコ成長シナジーを享

受できる企業を抽出する。はじめに、業種間のバイアスを排除するため、日経業種分類・

中分類(銀行、証券、保険を除く 33 業種)に 189 社を振り分けた。また、環境会計のデータ

が連結か個別によって、財務数値の使用を連結・個別で対応させた。 

 まず環境収益軸では、開示されている環境会計から「環境保全コスト」の項目の合計を

環境活動による環境コストとして位置づけ、そして「環境保全対策に伴う経済効果」の項

目の合計を環境活動による環境リターンと位置付けた。これらの数値を用いて環境収益軸

を測定するため、「EROEC：Ecology Return On Ecology Cost」を設定した。収益軸につ

いては、売上高営業利益率を業界平均で除した「ROSPT: Return on Sales Point」を設定

した。（図表 3-4 参照） 

図表 3-4 EROEC と ROSPT 

 

この EROEC と ROSPT を用いてスクリーニングを行い、次世代“エコ”先進企業の成

長シナジーを享受できる企業を選別する。各業種別に振り分けられた企業の中で、EROEC

と ROSPT の両方の中央値をとり、この中央値をともに上回る企業を第二スクリーニングで

選別した。これによって、次世代エコ成長企業の条件である、高い環境収益と事業収益に

よるエコ成長シナジーを享受できる企業を選別する。（図表 3-5 参照） 
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図表 3-5 スクリーニングによる次世代“エコ”成長企業のイメージ 

 

またスクリーニングの過程において、業種分類の際にその業種に一社しか分類されなか

った企業が存在した。そのため業種内での EROEC と ROSPT の中央値を算出することが

できなかったが、業種内で一社のみ積極的に環境活動を行っている企業であると判断し、

そのような企業に対して特別枠を設定した。特別枠の条件は ROSPT が 1 以上であり、か

つ 189 社全体の EROEC 平均値を上回っていた場合、特別枠として選別した。これにより、

189 社から 45 社まで選別することが出来た。(図表 3－6 参照) 

 

図表 3-6 業種別スクリーニングのイメージ 
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4. 第三スクリーニング ―エコ成長シナジーの定量化と序列化― 

 第三スクリーニングでは、選出した 45 社を序列化し、最終的な投資銘柄の選出を行う。

ここでは、エコ成長シナジーを定量化するため、EROEC と ROSPT を掛け合わせた『エ

コ成長シナジー享受ポイント』を用いてスクリーニングを行った。これにより、環境収益

と事業収益の両方が総合的に高い企業を選別し、45 社を序列化して最終的な 20 社を選別し

た。（図表 3-7） 

 

 

 

 

図表 3－7 エコ成長シナジー享受ポイントと 20 社のランキング 
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第四章 投資比率決定                  

 投資銘柄の 20社を選定出来たため、次に 500万円の各社への投資額を決定する。リスク

分散の観点と 20 社を平等に応援するという観点から、各社に 20 万円ずつをベース金額と

して分配した。残りの 100 万円については、20 社の環境投資分野を環境会計の環境保全コ

ストの内訳によって検証し、エコ成長シナジー享受ポイントの大小に注目して分配投資を

行った。その後、ベース金額である 20万円と、分配投資額とを足し合わせた金額を最終投

資金額としてポートフォリオを作成した。（図表 4－1 4－2参照） 

図表 4－1 ポートフォリオ作成手順 
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図表 4－2 環境投資分野別ポートフォリオ 
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第五章 ポートフォリオのリスク測定           

1. 分散投資によるリスク回避 

第三章のスクリーニングによって次世代エコ成長企業を選出し、第四章にて投資銘柄の

ポートフォリオを組むことが出来た。だが、私たちが投資ファンドである以上、ポートフ

ォリオのリスクを管理し、認識しておく必要がある。そのため本章では、構成したポート

フォリオのリスク分散について検証する。第一に製造業・非製造業と業種別の分類で区別

を行った。(図表 5－1 参照) 

図表 5－1 投資銘柄の業種分類 

 

図表 5－1 より、製造業と非製造業の割合が 3：2 と、大きくどちらかに偏ってはいない

が、割合の高い製造業には注意して検証する必要ある。製造業内の業種内訳を見てみると、

電気機器が大きな割合を占め、リスクに偏りが生じる可能性がある。そのため製造業に分

類された 12 社の業績変動の相関性を検証し、リスク回避が出来ているか検証した。検証デ

ータは 2006 年度と 2007 年度の財務数値を使用し、売上高と営業利益、売上高と当期純利

益について、製造業種 12 社に大きな相関性が見られないか検証した。 

（図表 5－2 参照） 
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図表 5－2 製造業種 12 社の業績指標の変動相関 

 

図表 5－2 より、12 社の業績変動には大きな相関は認められなかった。よって、製造業

種内でのリスク分散が出来ていると考えられる。 

２．財務体質の健全性 

 次に投資銘柄の 20 社についての財務体質の健全性を検証した。これは、投資銘柄のデフ

ォルトの可能性を調査し、安全性が高くリスクがより低い銘柄に投資できているかについ

て検証する。そのため、直近の 2008 年度における財務数値を用い、流動比率、自己資本比

率を算出し、各投資銘柄企業の安全性を検証した。（図表 5－3 参照） 

図表 5－3 流動比率及び自己資本比率による検証結果（連結ベース） 

 

(注)色を塗りつぶした数値は業界平均以上を表している。 
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 図表 5－3 から読み取れる通り、流動比率が業界平均以上の企業が 15 社、自己資本比率

が業界平均以上の企業が 20 社と、財務体質が健全である傾向が見て取れる。 

以上の検証結果から、私たちの投資ポートフォリオは、製造業に若干の偏りが見られるが、

それらに大きな業績の相関はなく、リスク分散を行えていると考えられる。また、私たち

が投資した投資銘柄 20 社の財務体質の健全性は高く、より安全性の高いポートフォリオを

組めていると言えるだろう。 

 

第六章 銘柄研究                    

1. 環境保護活動紹介 

 これまでのスクリーニングによって、次世代エコ成長企業 20 社を選定した。本章では、

20 社の環境保護への取り組みの傾向を検証することで、次世代エコ成長企業の環境活動モ

デルを考察したい。以下は、各社のこの 20 社の環境活動指針と主な取り組みについてまと

めたものである。（図表 6－1 参照） 

 

図表 6－1 次世代エコ成長企業 20 社の環境活動指針と主な取り組み 
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 図表 6－1 より、20 社それぞれが環境活動指針を定めて環境保護活動を行っている。これ

ら 20 社の特徴は、部門横断的に環境活動を行っていることである。企業全体で環境意識を

共有し、より高い環境保護効果を得ることで、エコ成長シナジーを得ていると言える。 (図

表 6－2 参照)  

 

 

 

 

 

 

図表 6－2 次世代エコ成長企業の環境活動モデル 
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2. 次世代エコ成長企業への提言 

 本章では、20 社の環境活動を検証することで、次世代エコ成長企業の環境活動モデルを

考察した。私たちはこの次世代エコ成長企業に 2 点提案する。一点目は、検証した環境活

動モデルを広めることで、事業の収益と環境活動の両立は将来の企業価値の向上につなが

るということを開示し、次世代エコ成長企業のパイオニアとなって欲しい。環境活動を自

社内のみで行うのではなく、技術・ノウハウを共有することによって、次世代エコ成長企

業の拡大することが、20 社の責務であると考える。次世代エコ成長企業の拡大は、私たち

のファンドコンセプトに同じく、地球全体に貢献するということになるからだ。 

 2 点目は次世代エコ成長企業は、費用の削減や環境汚染リスクの回避といった消極的な環

境活動にとどまらず、CO2 の排出枠ビジネスや新しい事業創出といった積極的な環境活動

の推進を行うべきである。もはや環境活動が企業の責務だけの時代は終わり、新たな成長

チャンスという大きな側面を持っている。次世代エコ成長企業には、積極的に環境ビジネ

スに先んじ、更なるエコ成長シナジーを享受して欲しい。（図表 6－3参照） 

 

 

 

 

 

図表 6－3 次世代エコ成長企業への提言 
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終章 日経ストックリーグを通じて学んだこと       

 私たちは、今回の日経ストックリーグにおいて、｢環境・エコ｣を定量的に分析し、成長

銘柄に結びつけた。その際に感じたのは、企業の環境活動を定量的に把握することが非常

に難しい、ということである。私たちが利用した環境会計の数値も、開示が義務付けられ

ているものではなく、企業の任意事項である。そのため企業比較を行う際には多大な時間

を必要とし、情報の信頼性にも疑問が残る。私たちのような環境ファンドが拡大している

今、企業の環境活動の定量的な把握と開示を義務付けるべきではなかろうか。環境活動の

開示が義務付けられれば、情報有用性は非常に高まり、投資がより促進すると考えられる。 

 また日経ストックリーグを通じて、企業に投資をすることの意義について考えることが

出来た。500 万円を投資することが、社会に対してどういった影響性を持つのか。これにつ

いて考えたとき、私たちは「次世代エコ成長企業に投資することで、社会に貢献する」と

いう結論に至った。私たちのファンドは、ただ利益を追求するだけでなく、ファンドとし

ての社会責任を考え、投資による社会貢献を目指したいと考えたためである。 

次世代エコ成長企業の成長が、地域社会に留まらず、地球規模全体にとって有益なもの

となることを願いたい。そして今後、次世代エコ成長企業を目指す企業が拡大することを

願い、本レポートの総括とする。 

最後になりますが、最後まで温かくご指導いただいた中條祐介先生に深く感謝の意を表

したいと思います。 
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