
アセット・アロケーションにおけるＥＳＧ  

個別の発行体の評価の際や、気候変動が投資戦略に

与える影響を考慮するなど、投資家にとって、投資に

環境・社会・ガバナンス（ESG）を取り入れることはます

ます必須事項となりつつある。マルチアセット運用で

は、このほかに、組織としてのESG目標を戦略的アセッ

ト・アロケーションの形で示すことが求められる。これ

は、リスクとリターンの考察を組み入れる際は、ほとんど

習慣となっているようなプロセスかもしれない。しかし、

ESGということになると、マルチアセット運用を行う投資

家はどのようにしたらこのプロセスを身体に覚えこませ

ることができるだろうか。 

出発点： トップダウンによってESGの方向性を定める  

大規模な組織のステークホルダーが組織の成功を定

義する上で、ESGの意義やその支えとなるものの重要

性について異なる考え方を持つことは珍しいことでは

ない。当然のことであるし、実際のところ、多様な視点

が投資判断を行う際の強みとなり得る。 

しかし、最終的に、リーダーたちは具体的なESG目標

や期待値についてコンセンサスを得なければならない

し、コンセンサスを得る過程では、重大な問題に対して

答えを出す必要がある。例えば、投資の成功にとって

ESGがどのように重要なドライバーとなるか、資産を配
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 分する上でESGと財務をどのようにウェイト付けすべき

か、ESG要素はすべて重要性が同じなのか、要素ごと

に重要視する度合いを変えるか、といった問題だ。 

投資方針の策定： ESGガイダンスの体系化  

こうした問題に対する回答を、ポートフォリオ・レベルの

個別のESG目標や、アセット・アロケーションに関する

実用的なガイダンスに落とし込んだものが投資方針書

（IPS）である。投資方針書は、配分を決定するために、

こうした情報を伝える際の基準となるもので、一般的に

は以下の3つの観点から策定されている。  

• ESG基準との整合性： ある期限までに地域または

全世界のESG基準に従わなければならないという

義務は、ポートフォリオの投資プロセスを組織の

ESG目標に合わせる上で役立つ可能性がある。例

えば、世界の平均気温上昇を産業革命以前に比

べて2℃より十分低く抑えることを定めたパリ協定、

2050年までに温室効果ガスの排出量ネットゼロを

目指すとした目標、欧州連合のサステナブルファ

イナンス開示規則（EUSFDR）第8条または第9条な

どが基準となり得る。（パリ協定のような）範囲が狭

すぎる基準や、（欧州のSFDR規制のような）具体

性が十分でない基準については、投資戦略で独

自に調整を図らなければならないケースもある。 

• ポートフォリオの指標に関する要件： ESGに配慮

した運用戦略への資金の誘導を目的として、IPSに

おいて、炭素集約度やESGスコアなどの第三者の

指標に基づき（ベンチマークに対して絶対的もしく

は相対的な形で）、ポートフォリオのESG特性に下

限と上限を設定することもできる。しかし、こうした

誘導によって、ESGスコアの低い発行体とESGスコ

アの高い発行体からなるバーベル状況が生じてし

まう可能性がある。例えば、ハイイールド債へ幅広

く配分すると、一般的にはESGスコアが比較的低

いエネルギー関連の発行体に偏る可能性が高く、

このよう場合はアセット・アロケーションで相殺する

か、またはガイドラインによって調整しなければな

らない。 

• ポートフォリオの構成要素に関する基準： IPSにお

いて、ポートフォリオ構成要素（証券、発行体、投

資戦略を含む）について、ガイドラインを定めること

ができる。証券格付、発行体の経済活動や運用目

標に対して制限を設けることにより、ポートフォリオ

におけるESGのバーベル状況が解消されることに

もなるかもしれない。例えば、発行体に対してESG

に関する制約を課すことによって、炭素排出量の

多い発行体をハイイールド債への配分から除外す

ることができる。 

トップダウンによる方向性、ポートフォリオ及び個別銘

柄に関する基準を定めるフレームワークを策定する際

に、これらの基準に則り、ポートフォリオを測定、モニタ

リング、管理するために期待される具体的な項目がIPS

に明記されていれば、高いESG目標と足並みをそろえ

たアセットアロケーションが実現できる。 

戦略的アセットアロケーション： ESG の柱  

戦略的アセット・アロケーション、戦術的アセット・アロ

ケーションのいずれもポートフォリオの構築、管理にお

いて重要である。しかし、ESGに関しては、戦略的ア

セット・アロケーションに焦点を当てるべきだとアライア

ンス・バーンスタイン（以下、「AB」）は考えている。欧

州、米国、日本の株式などポートフォリオの構成要素

に関する戦術的な判断は永続性の高いESGスコアに

影響されることはほぼないと考えられる。 

もちろん、地政学的リスクやその他のリスクを戦術的に

回避することは理にかなっているが、気候変動、社会

的平等、より健全なガバナンスは長期的な課題であ

る。このようなESGに関する長期的な投資方針は、4つ

のステップ（戦略の特定、リターン予想、ポートフォリオ

構築、運用マネジャーの評価）から成るプロセス（次

ページの図表1）において、戦略的アセットアロケーショ

ンを通じて示されている。 

ステップ1： 関連する投資戦略を特定する  

マルチアセット運用の投資家にとって、ポートフォリオ

構築のための構成要素となる可能性があるものの範囲

は、株式、デュレーション、不動産などのベータ及びバ

リュー、成長、キャリーなどのファクターを含め、極めて

広範に及ぶ。加えて、銘柄選択やマーケットタイミング

といったアルファのエクスポージャーもまた構成要素で

ある。 

責任投資戦略には、単一または複数のリターン源泉を

組み合わせることができる。例えば、低炭素企業の株

式に投資するアクティブ戦略には、株式ベータ、クオリ

ティ、低ボラティリティなどのファクターや個別銘柄選択

による固有アルファなどが含まれる場合がある。 

投資戦略を特定する際、領域や戦略によっては、より

綿密なESG調査が必要である。天然資源と新興国市

場については、ESGの機会及びリスクがより分散してい

る。天然資源関連の発行体は、（たとえ、同一企業内

であっても）従来型の炭素排出量が多いエネルギー資

源、または再生可能エネルギーに関わっている場合が

ある。新興国市場においては、全般的にガバナンスが

比較的弱く、ESG特性がより多様になる（次ページの図

表2）。 



 

ステップ2： 期待リターンのドライバーを予想する  

運用チームは適切なリターン源泉を特定したら、期待リ

ターンのドライバー、リスク、相関を予想することができ

る。ABでは、リターン分布アプローチを採用するほう

が、リターンを点推定するよりも、プロセスがより強固な

ものになると考えている。 

ESGインデックス構成銘柄の期待リターンは必ずしもプ

ラスではないということを念頭に置くべきである。ESGが

まだ市場で十分に評価されておらず、資金流入が引き



 続き戦略を支えている場合は、期待アルファがプラス

になる可能性がある。その一方、市場がアルファをす

でに織り込み済みのセグメントにおいて、発行体が社

会的に好影響をもたらす活動を推進しようとしているよ

うな場合は、このようなセグメントにおけるポートフォリオ

の集中度が高くなることでリスクとリターンのトレードオ

フがマイナスになる可能性がある。 

同じセクターに投資する戦略でも、セクター内におい

てESG特性にばらつきがあることは、リターン予想に反

映されていなければならない。例えば、天然資源セク

ターには、後ろ向きの化石燃料関連の発行体に投資

するような戦略と前向きの再生可能エネルギー関連の

発行体に投資する戦略の両方がある。前者はESGに

関してより低い評価を受ける可能性が高いが、ESGの

向上に取り組む発行体からのアルファ創出の可能性

がある。また、前者はバリュー特性が比較的高いのに

対し、後者はグロース特性が高い傾向がある。 

ステップ3： ESGに沿ったポートフォリオを構築する  

次に、ESGガイダンスも含め目標や制約に沿って期待

リターンを最大化させるポートフォリオの構築を目指

す。ポートフォリオの構築においては、平均分散の最

適化、リスク・バジェッティング、シミュレーション／ファ

ンダメンタルズ判断などさまざまな要素を考慮する。 

このステップで、ESGを明確な目標として取り入れること

ができる。これにより、リスク調整後リターンの最大化を

図りつつ、同時に、ポートフォリオのESGスコアの最大

化や炭素排出量の最小化を図ることができるだろう。

目標達成のために、ESG関連の制約を組み込むことも

できる。例えば、ポートフォリオ全体や資産クラスにつ

いて、または個々の戦略についても、ESGスコアの最

小値の設定が可能だ。 

また、ESGを組み込んだ戦略や、ESGスコア水準、炭素

排出量について、どのように配分するかも指定すること

ができる。それぞれについて、EUSFDR第9条やパリ協

定などの国際的な取決めとポートフォリオの整合性を

図るために、具体的な目標や制約を設定することがで

きる。 

ステップ4： 候補となる運用マネジャーを評価する  

包括的な投資戦略に必要な要素が確定したら、ポート

フォリオ・チームはそれぞれの要素を組み込むために

最適な能力を備えた運用マネジャーの選定に入る。各

運用マネジャーのリスク／リターン特性は、各自のベン

チマーク及びポートフォリオ全体と比較し評価する必

要がある。 

例えば、低炭素インデックス戦略（パッシブ運用のETF

またはアクティブ運用のマネジャーで対応可能）への

配分が求められることもあるし、潜在的なリスク・エクス

ポージャー（バリューまたはグロースなど）はインデック

スによって異なる場合がある。また、確信度の高いファ

ンダメンタル分析やシステマティックなクオンツ分析を

行うマネジャーを通じて個別銘柄選択によるアルファを

組み込む可能性もある。マルチアセット運用のポート

フォリオ・チームは、ポートフォリオのエクスポージャー

を測定し、意図しないエクスポージャーについては、そ

れを受け入れるか、他のマネジャーもしくはオーバーレ

イによって補うかを行わなければならない。 

IPSとの整合性を確保するために、ポートフォリオ・チー

ムは運用マネジャーがどのようにESGを実践しているか

を徹底的に調査しなければならない。IPSにおいて正

式に、運用マネジャーに期待されることが概説されて

いる場合は、それが、ESGに関する成果をモニタリン

グ、測定する上での基準となる。一般的に使用されて

いる基準としては、独自または第三者のESGスコア、発

行体へのエンゲージメント数及びクオリティ、運用マネ

ジャーの組入銘柄のESGスコアの改善見込みなどがあ

る。 

ESGインテグレーションのクオリティという観点では、ど

の程度のインテグレーションを、ポートフォリオが期待し

ている、またはマネジャーが受け入れるかが重要となっ

てくる。パッシブ戦略はコスト効率が良いかもしれない

が、ESGインテグレーションにおいては途上段階と言え

るだろう。アクティブ・クオンツ戦略は幅広いESG目標

や制約に対してソリューションを提供できる。ファンダメ

ンタルズ運用のマネジャーは、アルファとESG成果を向

上させる手段として、エンゲージメントへの取組みを強

化する場合が多い。 

最後に、責任投資は急速に発展し続けていることか

ら、投資家は、運用マネジャーの現在の立ち位置だけ

ではなく、向かっている方向にも注目すべきである。例

えば、気候変動シナリオ分析は急速に優先課題となり

つつあり、必要なリソース及びテクノロジーとツールが

まだ発展途上にある状況はさておき、運用マネジャー

はこの分析を重要視すべきであるとABは考えている。 

全体像： 整合性の重要性  

マルチアセット運用を行う投資家がポートフォリオの目

標を達成するためには、綿密な計画と効果的な実践が

必要となる。こうしたプロセスは、従来のリスク・リターン

を考慮するという点においては十分浸透しているかもし

れないが、アセット・アロケーションにおいてESG要素を

取り入れるという観点ではあまり根付いていない可能

性がある。 
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マルチアセット運用ではさまざまなアプローチをとること

に鑑みると、ポートフォリオ全体のESGの整合性を完全

に確保することは簡単ではないが、この複雑さゆえ、整

合性を図ることが大きく重要となっている。明確な期待

値や具体的な測定基準がなければ、ベストアイデアで

さえも不十分となってしまうこともある。 

明確な指示と包括的なアプローチにより、戦略的ア

セット・アロケーションはポートフォリオのESG目標達成

の確率を高めることができる。ABでは、ESG目標を盛り

込むにはIPSが最適である考えている。 

https://www.alliancebernstein.co.jp/

