
資産運用における ESG の重要性が、

日に日に高まっている。このトレンド

をけん引しているのは欧州だ。最近で

は、運用会社などを対象にサステナビ

リティに関わる徹底した情報開示を求

める規制、SFDR が導入された。

日興アセットマネジメント（日興

AM）株式運用部アクティブオーナー

シ ッ プ グ ル ー プ（AOG） マ ネ ー

ジャーの小松雅彦氏は、欧州の規制強

化の流れが日本市場にも急速に波及す

る可能性を指摘する。

「SFDR は、何がサステナブルで何

がそうでないかを明確に示しています。

例えば石炭火力は後者に分類されるた

め、感度の高い投資家は石炭火力に関

わる会社からは距離を置くことになる。

多くの運用会社が国連の PRI（責任投

資原則）に署名していることから、欧

州の規制強化の流れが PRI を通じて日

本に影響を及ぼすことが予想されま

す」。

3 年ごとに改訂されてきた日本版ス

チュワードシップ・コードの内容もそ

んな情勢の変化を如実に映すものであ

り、となれば今後もスチュワードシッ

プ活動に求められるレベルがさらに高

まっていくことは必至。「より ESG

を意識したエンゲージメントや議決権

行使に取り組むことが、運用会社に

とって不可欠になってきた」との認識

が、小松氏にはある。

日興 AM はかねて ESG 投資の重要

性を見据え、着々と手を打ってきた。

まず 2013 年には、国内株式運用に CSV

評価（CSV＝ Creating Shared Value）

を導入。財務情報に頼る従来型の手法

に ESG アプローチを統合したこの評

価手法の根幹には、社会的価値の創造

が経済的な価値向上に繋がるとの考え

がある。

「スコアの内容の改訂を最近行いま

したが、既存のスコアの投資指標とし

ての有効性を確認しつつ、新たな ESG

ファクターを追加しています」（小松氏）。

2017 年に発足した AOG では、日

興 AM のスチュワードシップ活動の

けん引役として、企業とのエンゲージ

メント、議決権行使、ESG インテグ

レーションの推進を行うが、今後は、

伝統的なアクティブ運用を行う株式運

用部と、データを拠り所にクオンツ運

用を行うインベストメント・テクノロ

ジー（IT）運用部の橋渡し役として、

より客観的・実践的な視点も強めてい

く。特筆すべきは、以下の取り組みだ。

E：脱炭素社会に向けた取り組み－
日興 AM では､ 株式運用部企業調

査グループのアナリストが､ 個別企業

の脱炭素に関連する機会と脅威を ｢企

業業績へのインパクト｣ と ｢時間軸｣

の両面で評価を行っている｡

S：人的資源と生産性－
2019 年、現在の日興 AM の株式

運用部長が、人材投資効率に着目する

ことの有効性を検証した論文で証券ア

ナリストジャーナル賞を受賞するなど、

同社はこの分野の卓越した知見を誇る。

G：ガバナンスの実効性－
従来、ガバナンスの実効性を高める

ための方策は定性的なファクターを通

じて論じられていた。AOG の重要な

特質は、これに数値的な裏付けを導入

することによる提言力の高さにある。

伝統手法とデータの活用 伝統手法とデータの活用 
両者の力を融合・増幅するAOG両者の力を融合・増幅するAOG
「AOG が目指すのは伝統的運用と

クオンツ運用、両者の視点を持ち合わせ、

より高度なスチュワードシップ活動を

行うことです」と表現するのは、AOG の

中核メンバーでアナリストの齋藤梢氏。

「AOG は、両者を結び付けパワーを

高める、ブースター的な役割を果たす

部門だと言えるでしょう」（齋藤氏）。

例えば、企業との対話を通じて得ら

れた知見を IT 運用部が手がける ESG

戦略に提供する一方、IT 運用部が膨大

なデータから導き出した知見をエン

ゲージメントや議決権行使に生かすこ

とも。それぞれのエキスパートによる

協働は、同社のスチュワードシップ活

動をより高度なものへと引き上げる。

齋藤氏が他部署と連携して開発した

アプリ「Carbon Pricing Impact on

Portfolio App」は象徴的事例だろう。

ポートフォリオの CO2 リスク量を構

成銘柄から割り出し、可視化するこの

アプリは、運用者が容易に CO2 リス

クを確認できるという意味で画期的。

社外コンテストでも入賞するなど、各

方面から高く評価されている。

「スチュワードシップ・コードに署

名するお客様が増えていますが、私た

ちは以前からこの分野の活動を定期的

に報告してきました。最近では、カー

ボンニュートラルをめぐる考え方につ

いてのミーティングをお客様と実施。

これからも密な対話の中でニーズを探

りながら、お客様をサポートしてまい

ります」（小松氏）。

前例がないだけに、今後を見通せな

いのが ESG という分野。サポートを

仰ぐべきは、長年にわたる蓄積とそれ

を生かすフォーメーションを持つ日興

AM のようなプレーヤーだろう。

日興 AM が社外コンテストで入賞した「Carbon Pricing Impact on Portfolio App」。ポートフォリオに組み入れられている銘柄の CO2コストを、公開情報から算出し可視化している。セクターや個
別銘柄ごとに仕切られ、枠の面積の大きさが構成比率、色のグラデーションで CO2コストの大小を示している。赤はコストが高く、緑になるにつれ低くなっている。（出典：Bloomberg）
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