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CSR/SRI とPFI ： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

CSR/SRI （投資家から見た概念） PFI （社会資本設備を供給する側からの概念） 

市民意識の増大 
市民ネットワー

クの増大 

価値観の共有：サステーナ

ブルな社会経済システム 

n 社会的価値のある事業、主体に対して投資行動をする選択行動の判断基準

（結果的に、被投資主体の経済行動を変え得る可能性を秘める）。 

n CSR に対する市場の評価（CSR は企業と社会の相互関係を問い、非財務的側

面を含んだトータルな企業価値を判断する）。 

n 企業活動が社会に及ぼすインパクトを重要視する。 

n 民間の創意工夫、努力、知恵、資金力、リスク管理力等を活用し、効率的・効果

的に社会資本整備を図る（公共との長期継続契約に基づき、公共施設・公益施

設の資金調達・整備・維持管理・運営等を委ねる） 

n 公的部門はサービス供給の枠組み創出の企画・立案、一方民間事業者は一定

の契約行為に基づき、サービス提供の枠組みを実現し、サービスの提供を担

い、公共がこれをモニターする。 

n 法的には公共施設、実体は公益的・公共的な性格を担う民営事業として構成さ

れ、事業目的自体が公共性・公益性を帯びている。 

行財政構造改革

（財政の逼迫） 

（法的根拠：平成 11 年「民

間資金等の活用による公

共施設等の整備等の促進

に関する法律-PFI 法」） 

民に委ねられ

るものは民に 

多様な社会的

選択肢の許容 

PFI 事業は事業の目的、性格、内容よりCSR/SRI としての Eligibility は高い。但し単純な形での Concept Linkage はできない。公共性を保持しているだけでは CSR/SRI の必要十分条件は

満たさない。 また資金を供給する立場の論理と事業の枠組みを創出したり事業リスク管理を担う主体の論理は必ずしも一致しない。 

企業と社会の接点 公的部門と民間部門との接点 
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領域形成とインターフェース（市場全体を見る）： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公的部門 

民間企業セクター  

（含金融機関） 
コミュニテイー・市民 

公的部門と民間企業との接点 公的部門と市民・コミュニテイーとの接点 

企業と市民・社会との接点 

PFI（手法） NPO（主体） 

CSR/SRI（価値・手法） 

n 地方、地域単位での完結性 

n 資金調達は Mass Critical を構成

しえない（多様な主体、多様なイン

タレスト、リスク管理主体の不安定

性・不存在。リスク管理主体のパ

ーフォーマンスが重要となる案件

には向かない） 

n 地域に密着した小額社会資本に

は適しているが基盤社会資本は無

理（地域における経済効果は高い

がマクロ的貢献度は小） 

Regional に構成できうる資金還流の枠組みとしての可能性 

インターフェース領域の発展を期することは重要な施策。 現状の政策的志向はインターフェース領域での概念・政策的枠組みを形成、制度を創出し、これら領域の活性化を図ること（経済的・社会

的価値は極めて高い）。 一方個別要素間の資金の流れのマクロ的効果は異なる。資金を動かすためには Motivation とIncentive が必要、また一定の効果的・効率的な枠組みが必要。 一方、社会

を構成する三つの要素のリンケージを考慮する枠組みは構造的には安定化し、資金還流のあり方もかかる観点からの考慮が必要になる。 

n Critical Mass としての資金調達を

実現できうる仕組みとしての資金

還流効果は高い（基盤社会資本へ

の適用が可能になる） 

n 例えその目的が支払いの平準化

であっても、市場から効果的に資

金を調達し、長期に亘りこれを平

準化して支払う考えは経済効果が

大きい（財政負担縮減の観点から

は議論のある所）。 

効率的かつ組織的な社会資本への民間資金導入手法 
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我が国の PFI 事業（実際適用例を見る）： 

 

 

 

 

 

 

 

 分野 案件数 

教育文化施設（市民会館、消費センター、

市民プール等） 

30 

廃棄物処理施設 15 

学校 14 

公用施設（庁舎、研究所、公務員住宅等） 14 

福祉施設 10 

駐車場 4 

浄水場付帯施設 2 

病院 4 

温浴施設 3 

港湾荷捌き施設 2 

学校給食センター  3 

国民宿舎、斎場、その他 7 

合計（PFI 法以前の 3 モデル事業を含む） 108 

公共施設 

道路、鉄道、港湾、空

港、河川、空港、水道、

下水道、工業用水等 

公用施設 

庁舎、宿舎等 

公益的施設 

公営住宅、教育文化施設、廃棄物処

理施設、医療施設、社会福祉施設、

更正保護施設、駐車場、地下街等 

その他の施設 

情報通信施設、熱供給施設、新

エネルギー施設、リサイクル施

設、観光施設、研究施設 

（対象は網羅的：PFI 法第 2 条 1 項） 

PFI 法は完璧な法ではない。

管理法・業法の制約の少ない

分野、補助金や税制の影響を

受けにくい分野から嚆矢 

段階的に Practice を向上し

つつ、制度や規範のあり方

も検討、適用分野や手法の

拡大を志向する施策 

（政策と実践のあり方） （実際の地域における社会資本需要） （今後の展開のあり方） 

n 地域密着型、対市民サービスを含

む PFI 類型は増える（箱モノからサ

ービス重視型へ内容の進化） 

n 案件は小規模でも複雑化する（複

合社会資本設備） 

＊ 教育施設＋福祉施設 

＊ 医療施設＋福祉施設 

n 既存社会資本設備の維持更新投

資・一括運営委託あるいは営業譲

渡等の需要が増大する 

＊  上水、工水 

n 地方財政の疲弊、少子高齢化、

地域社会における公共施設や公

共サービスのあり方の変化 

n 教育・福祉・医療・環境分野には

大きな潜在的需要が存在（内閣

府自治体調査） 

n 市民生活や市民サービスに密着

した施設やサービス需要は現存 

n 一方制度上の制約要因や仕組

みが複雑となる案件は中々進展

していない 

ü 国の案件は限定（現状数が増えているのは「国

立大学等施設金融整備 5 ヶ年計画」に基づく国

立大学施設 PFI が増えているだけ） 

ü 主体は地方公共団体、地域 

実施方針策定済み（105 事業：国 23、地方公共団体 81、公共法人１。 内、契約済みは45 事業）。計画中の案件は 300 件以上。 

（PFI は現状、完璧な手法ではなく、対象や適用のあり方に課題も多い。但し政策ツールとしては有効。かつまた公共性、公益性の高い事業への民

間資金注入の手法としては、今後共その重要性が減少することは無い） 
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我が国の PFI 事業（課題を考える）： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公益と私益のバランスにより PFI は成立する 
ü 自治体与信に依拠した与信構造（Credit 

Substance は事業ではなく自治体） 

ü 金融市場の狭隘性：市場は政策投資銀行

＋４大銀行が主要プレーヤ（但し、時間の問

題で Exposure Limit に）、地銀・信託・機関

投資家、ファンド等市場の層を増やす必要

性、また直接資本市場にタップせざるを得な

いのは時間の問題 

ü 一方、Structured Deal への直接金融手法

の展開には、まだ多様な課題が存在 

金融部門の課題 

スポンサー 

（事業者） 

プロジェクト 

（SPC） 

公共施設等の

管理者等 

（公的部門） 

融資金融機関 

n 平成１１年法施行後、確実に一定の市場を創出（財政逼迫のおり、PFI へのニーズは極めて高い、また政策的重要度は今後も増大しうる）。内容的深化は今後の課題。 

n 但し、経済実体は、本来法が志向した考え方よりDeviate しつつあり、英国的なPFI とは異なる「日本型」PFI に。 

ü 法的な対象は広範囲、実体は公益的施設、公用

施設等が主体（限りなく施設整備を中心とし、サ

ービス要素が少ない案件。基盤インフラへの適

用は殆ど無い→税制や管理法・業法上の制約措

置が存在）。 

ü ハコ物、BTO 、割賦リース手法（施 設部分は完

工・譲渡後、確定債務）が主流。 

ü リスク移転の限定性：VFM は出にくい。 

ü 枠組みを創出する主体にとっての制約要因除去

や意識改革は今後の重要な課題。 

ü 過少資本、High Leverage（負債部分は限りなく自治体与信に依拠したプロジェクトファイナンス的手法だが、Structured Deal であることは事実） 

ü 民へのリスク移転は限定、事業リスクも少ない案件が多い（構造としては単純極まりない）。一方、最初から競争市場。 事業構造が静態的で事業者のパーフォーマン

スに依拠する要素は少ない案件が多い。 

ü 施設（モノ）への拘泥。ストックではなくフローで設ける企業体質は未だに現存（Risk Take ではなくRisk Avert）。これが為、市場における資本のコストを反映した案件に

必ずしもなっていない。 Debt Structuring は進展、Equity Structuring は未発達。市場を支える知的インフラもまだ貧弱。株主への出資配当や株主価値を期待しない

案件は資金調達の可能性の選択肢を狭める要因になる。 

整備部分が確定債務化 

する構造への傾斜 

公的部門の課題 

民間事業者部門の課題 

規律 規律 
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民間資金を活用した社会資本整備の考え方（基本型を考える）： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

規律 

プロジェクト 
事業に対する需要

サイドからの観点 

（公的部門） 

事業価値を創出、リス

クを管理し、サービス

提供を担う主体から

の観点（スポンサー） 

資金供給サイドからの観

点（融資金拠出主体） 

効率的な資金調達のあり方：リスクをとる Equity と相対的元利金償還の確実性を志向する Debt をうまくStructuring する。多様な主体、金融手法を包含することが経済と金融を活性化させる 

n 企画、立案、総合調整、社会資本整備の枠

組みの構成 

n 確実かつ継続的な一定の質の公共サービ

ス提供の確保、枠組みの実効性、実現性、

安定性、継続性を契約行為において確保

し、サービスの提供は民間部門に委ねる 

Equity Mezzanine 

Debt 

Mezzanine 

Bond 

Passive Equity 

n 事業の枠組みを創出し、事業に必要となる資金

を調達しサービス提供の枠組みを実現し、サービ

スを提供する能力、事業リスクを適切に管理し、

事業を担い、義務履行を果たす能力 

n Funding Liability と事業遂行責任の一体化、事

業自体の公共性・公益性 

規律 

n リスクはあるが相対的に元利金返済の確

実性が高い案件に対する資金供給

（Structured Debt） 

n ストラクチャーされた仕組みが与信を創

出する。不特定多数に分散される場合、

予め利害関係を調整する必要あり。 

ü 事業のガバナンスは公共との契約的規律、融資金融機

関との融資契約に基づく規律により支えられる。この規

律の枠内で、リスクを管理し、一定の Performance を出

すことが求められる 

ü ３つの主体による規律のバランスがプロジェクトを支える 

ü Structured Deal における資金調達の要点： 

ü 限られた時間内に、確実に巨額の資金をMobilize で

きること、融資者の権利が保全される仕組みである

こと（不確実性、不安定性がある場合、合理的な資

金調達の枠組みは実現しない） 

（多様な形態、手法） 

事業ガバナンスのあり方  
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投資家にとっての選択肢（どのレーヤ-に如何なる手法で入るか）： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

社会資本整備・インフラ事業 
n 資産の有用価値は限られる（残余資産の処分価値は無い。インフラ施設はそのニーズが社会的に認知され、利用さ

れて初めて価値がある） 

n 民間事業者がこれを担う場合、優れて契約上の権利と事業を継続することにより生まれるキャッシュフローのみが

重要になる。 

 

 

Debt 

（負債） 

 

Equity 

（資本） 

Mezzanine 

（メザニン） 

n 規律（デイシプリン）のあり方やリスクを理解しない

と入りにくい要素がある（投資判断基準は社会的

価値のみではなく、事業性もリスク評価も重要）。 

n 基本的には Passive な Money（キャッシュフローへ

の優先アクセスと全有形無形資産の担保化） 

n Monoline Insurer が Credit Wrap を担い、与信補

完することにより、Debt や Mezzanine をボンド化

し、投資家に売却する可能性はある（但し、費用が

かかる為、Credit Wrap をすることの付加価値が

無い限り難しい要素が存在） 

n キャッシュフローの豊かさ、配当性向に魅力が無

ければ魅力は薄い 

n PFI:企業の Performance は一定の枠の中で大きく

変動しない（Up Side  Potential は限定、一方

Down Side Risk は現存）。企業価値の創出は一

定の枠の中での実現 

n Equity を不特定多数者が占める場合、迅速な意思

決定はできなくなる（リスク管理対応が弱くなる） 
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Structured Deal を構成する上での直接資本市場との係わり方（プロジェクトボンド）： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

n 通常の株式投資とはリスクのあり

方、権利のあり方が異なる 

n 一般投資家や機関投資家のリスク

の性向は金融機関とは異なる 

現存する企業に対する投融資 当該企業の過去の財務内容、収益力、資産等に対する評価 

新たに嚆矢されるプロジェクト

に対する投融資で当該事業の

特定の資産を担保とする社債

（我が国では物上担保付社債と

なってしまう） 

① 企業のトラック・レコードはない（新たな SPC,財務的

Performance データも無い）。全てが前提 

② リスクを評価する要素は Structure された仕組み、これを支

える権利義務関係 

③ 投資家にとり、見えにくいリスク、解かりにくいリスク→売れ

にくいリスク 

第三者による合理的なリスク評価判断の重要性 

（格付け機関） 

担保の共有性のあり方  

プロジェクトDefault時の合理的なCure とRemdy のあ

り方、Intercreditor 間の権利義務関係の整理 

ベンチャー 

Pure Equity の世界。巨額の資金調達は

無理。 Capital Intensive 。リスクは高い、

但し報酬も高い。 

民間主導社会資本整備 

Structured Debt を志向する世界。さもなければ巨額の資金を市場から調達することは不

可能。Equity を含有しつつ、Debt Intensive で全体の仕組みを Structure する。事業の安

定性を志向し、合理的に負債が償還される可能性/確実性が高い。 

High Risk 

High Return 

Controlled Risk, 

Medium Return 

要件： ① 投資家がリスクを正確に認識し、適格な投資判断ができること、②  リスクに見合ったリターンが存在すること、③リスクが顕

在化した場合の措置・Remedy のあり方が明確かつFair であり、予め取り決められていること(投資家保護の為の市場環境整備と制度) 
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Structured Deal への直接金融市場適用の要件： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

① ステークホルダーや関係性の複雑性 

② リスクの見極めは単純ではない（事業性だけでは判断できない） 

③ 破綻やプロジェクトの Rupture はありうる事を前提にCure ＆ Remedy を考える 

④ 一定のタイムフレームで巨額の資金を確実に調達できることが要件（Full Underwrite

が無ければバックアップが必要） 

① 不特定多数の投資家に対し、投資行為に伴うリスクを理解せしめる事は単純では

ない（リスク評価支援の枠組みは必要） 

② 不特定多数の投資家あるいは債券保持者がプロジェクトに資金を注入する場合、

事業者債務不履行事由の場合の行動パターンと救済のあり方をどうするかは課題 

③ 異なった資金レーヤ-が共存する場合、Intercreditor Issue の整理が必要。 

資金を注入するメカニズム 事業のリスクを管理するメカニズム 投資家にとっての Remedy ＆ Exit 

n 資金調達の効率性、効果性と共

に、確実性 

n 限られたタイムフレームで確実に

資金拠出の枠組みを確保しなけれ

ばプロジェクトは胎動できない） 

n 資金拠出主体の権利義務の明確な規定・作用のあり方  

n 事業デフォルト時における Standard Of Care 

n 異なった資金拠出主体の利害調整のメカニズム（不特定多

数の利害関係者の利害を合理的に調整できうるメカニズム

の必要性） 

n 流動性（複雑でリスクの見えにくい案件は流動

性を確保することが本来的には難しい） 

n 市場の存在 

資金を注入するメカニズムを考慮するだけでは駄目。それ以外のメカニズムとの調整がより重要。 全体資金調達の中での位置付けも重要。Debt として構成するか、Mezzanine かあるいは

Equity か。また付帯的な存在として全体の中で位置付けるか、Core Funding として位置付けるかによっても、考え・手法は異なってくる。 
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n マクロ的な資金還流： 

① 案件創出の枠組みの多様化、多様な社会的選択肢の拡大（資金拠出の価値、目的を多様化させる）、② 投資の機会ができうる枠組みを創出する。資金拠出の適切な場を設ける（案件に

多様な資金が流れることが重要。但し市場・環境形成と利害関係の調整メカニズム等の工夫が必要）、 ③プロジェクトの Leading Party の必要性（Passive な資金の供給者ではリスク管理の主

体にはなりえない）、また効果的な事業遂行を支える規律・ガバナンスの必要性（市場を創出し、市場における規律のあり方を創出する） 

n 政策的課題； 

Ø 資金を動かすのは Motivation、Interest, Incentive。リスクとリターンを反映した市場における合理的価格形成の仕組みが、資金調達の枠組みを活性化し、資金還流を高める 

Ø 市場創出： 直接金融市場インフラの貧弱性（投資家をStructured Deal へ参加せしめる市場インフラの創出が必要）。不特定多数の Voice と権利を集約させる構造、債権者としての権利

の保全のあり方、効果的な担保共有手法のメカニズム、リスクを評価する第三者の枠組みや知的インフラの整備等も必要。 

Ø 一定の仕組みに基づくファンド等の資金プールの有効性：不特定多数の資金は一定の枠組みにプールして One Voice にしなければ、異なった資金レーヤ-間の利害調整が難しくなる。 

Ø 効果的 Incentive の必要性。政策と税制を加味した仕組みはやはり効果的：投資家への Incentive 付与は不特定多数の投資家から資金を集める効果的手段となりうる（例：税メリット、金融

商品差別化、税優遇で実行金利を高める） 

n 社会資本整備： 

Debt を中心に資金調達をすることが資金コストは安い、また巨額のロットを効率的・効果的に市場から集めることができる。 Controlled ＆ Managed Risk Area はより多くのレーヤの資金を募

ることのできる可能性は高い。但し、多様な資金が注入できうるような枠組みや市場環境を整備することが要件。 

n Equity Stake Holder の分散化・多様化：  

事業のリスクが安定化するフェーズでは合理的。リスクが顕在化しうる蓋然性が高いフェーズでは社会資本整備の場合、必ずしも適合的ではない場合もありうる（合理的な債権者としての意思

決定ができない場合、債権者としての意思決定が社会資本整備本来の目的とは異なった考えにずれることもある） 

デフォルトは起こり得る。資金を集めるだめでは駄目で、デフォルト時における合理的な措置の枠組みができうるかを考慮することが全ての前提（さもなければ、モラル・ハザードは起こり得る） 

 


