
ＳＦＤＲを読み解く 

～第８条と第９条のポートフォリオに何を求めるか～ 

欧州の投資家は、ポートフォリオの環境・社会・ガバナ

ンス（ESG）に関する信頼性を確認するために新たに策

定された規則を理解することに苦しんでいる。規制の

ガイドラインが曖昧なため、資産運用会社は、自社の

商品がサステナブル投資の分類にどう適合するかを示

す明確なフレームワークを提示しなくてはならない。 

欧州連合（EU）のサステナブルファイナンス開示規則

（SFDR）は、投資ポートフォリオを第8条または第9条の

商品に分類することで、それらのESGに関する透明性

の改善を目指している。しかしながら、第8条と第9条の

定義は非常に広範にわたっている。2023年1月に

SFDRのレベル2要件が発効すれば、企業はポートフォ

リオがこれらのカテゴリーに合致していることを詳細に

説明する必要が生じる。開示内容を読み解くために

は、投資家は3つの問題に焦点を当てる必要がある。

それらは、ESGリサーチがどのように投資プロセスに組

み込まれているか、発行体とどんなエンゲージメント活

動が行われているか、ポートフォリオを分類する上で明

確な手法が取り入れられているかどうか、といった点で

ある。 

全体像を把握するには統合されたESGリサーチが 

必要  

SFDRでは、第8条に分類されたポートフォリオについ

て、「投資先の企業が良好なガバナンス慣行に従って

いる場合は、環境、社会的特性、またはそれらの特性

本文中の見解はリサーチ、投資助言、売買推奨ではなく、必ずしもアライアンス・バーンスタイン（以下、「AB」）ポートフォリオ運用チームの見解と

は限りません。本文中で言及した資産クラスに関する過去の実績や分析は将来の成果等を示唆・保証するものではありません。  
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 の組み合わせ」を促進する必要があると定めている。し

かし、それは実際に何を意味するのだろうか？ 

投資家が企業の行動や潜在的なリスク／リターンを評

価するためには、ESGに関する問題を、単に議決権を

行使するだけでなく、また、ESG専門チームで精査する

だけでなく、企業価値算定の責任を持つアナリストによ

るファンダメンタル・リサーチに組み入れなくてはならな

いとアライアンス・バーンスタイン（以下、「AB」）では考

える。企業のビジネスや財務に焦点を当てているファ

ンダメンタル・アナリストは、非財務情報を含むESGの

問題が企業の将来にどんな影響を及ぼし、企業が好ま

しい変化を推進するためにどう進化しているか（または

していないか）について、財務情報に落とし込む上で、

最も適切にESGに関する問題を判断することができる。 

企業は気候変動がもたらすどんな脅威に直面している

のだろうか？または企業が気候変動及び生態系にど

んな影響を及ぼしているだろうか？企業文化、ビジネ

スモデルは、社会的な問題を解決するようなイノベー

ションや、環境保護、経済的な成長を後押ししているだ

ろうか？取締役会の構成は、本業執行を監視するのに

もっとも適した構成になっているか？企業に精通したア

ナリストは、ESG等において適切な質問を投げかけ、企

業価値向上に資する意義ある議論を経営陣と行って

いるかが重要である。 

いくつかの運用会社は、外部機関のESG格付けを用

いて企業を評価している。だが、それらは全体像を捉

えていない可能性がある。ESG格付けは「解」ではな

い。格付けは多くの場合、企業が良い方向に変化して

いるかどうかではなく、企業の過去の行動を反映してい

る。格付けを投資家にとって役立つものにするには、

情報に裏付けされた人間の判断や解釈を取り入れた

「フォーワードルッキング」なESG分析が必要となる。 

第8条のポートフォリオを評価する際には、企業を評価

する上で主に外部機関のデータに依存しているかどう

かを確認しなくてはならない。アナリストがESGの問題

に取り組むためのトレーニングを受けているかどうかも

確認する必要がある。さらに、どのようにESGリサーチを

分析しているか運用チームに説明を求めることが重要

である。 

企業価値の分析だけでなく、影響力を及ぼす 

エンゲージメント  

企業の報告書を用いてESG問題を分析することは困難

である。厄介な問題について企業と直接議論すれば、

ビジネスが適切に行われているかどうかを判断する一

助となる。 

また、エンゲージメントは影響力を駆使する強力なツー

ルにもなる。公開市場で株式や債券を購入しても、特

定のプロジェクトに資金を提供する投資家とは異なり、

企業の財務に直接的な影響を与えることはできない。

しかし、アクティブ運用マネジャーは、パッシブ運用マ

ネジャーと違い、企業価値の算定に責任を持つアナリ

ストを有しているため、アナリストを通じて企業価値への

影響力を行使し、顧客、従業員、地域社会などのス

テークホルダーに利益をもたらす改善を経営陣に促

し、いちオーナーとして株主のリターンを向上させようと

努力することができる。 

投資家はESGの問題についてますます声を上げるよう

になり、企業もそれに応えている。例えば、グラス・ルイ

スのリポートによると、環境問題に関する米国企業の提

案に対する株主の支持率は2021年上半期に平均

42％に達し、前年同期の31％から急上昇した。また、

フォーチュン100社の約57％が2021年の株主総会で温

室効果ガス排出量の削減目標を示し、その割合は

2020年の35％から大幅に上昇した。 

第8条のポートフォリオを評価する際には、ESG問題に

真にコミットしていることを示すサインとして、エンゲー

ジメント慣行を検証しなくてはならない。強力なエン

ゲージメント戦略を持つポートフォリオ運用チームは、

企業の行動を形作る上で重要な役割を果たすととも

に、ESGリサーチの優位性からより優れたリターンが期

待できる 。 

一貫性のある手法がパフォーマンスの向上に寄与   

ABの見方では、第8条と第9条に分類されたポートフォ

リオは、正式な手法で裏打ちされた一貫性のある反復

的な手順を用いて、投資プロセス全体を通じてESG問

題を積極的に統合しなくてはならない。ポートフォリオ・

マネジャーやアナリストは企業価値を評価する際、まず

企業のビジネスにとって、どのESG課題が重要である

かマテリアリティを特定して経営陣と共有する必要があ

る。そして、関連するリスクや機会を特定及び評価し、

投資に関する意思決定プロセスに組み入れなくてはな

らない。また、ESG専門家とビジネスに精通したアナリ

ストとがパートナーシップを組めば、両者の専門知識か

ら得られる知見により、信頼度が高いサステナブルな

ポジションを強化することが可能になる。 

リサーチやエンゲージメント活動を記録することも重要

である。ABは第8条と第9条のポートフォリオについて、

リサーチの分析力向上や企業への行動促進を目指し

た、戦略的で積極的なエンゲージメント及び投票行動

を記録している。ABは、企業、そのステークホルダー、

ABの顧客にとって、ポジティブで持続可能な財務的成

果を支える長期的な視野で意思決定を行うよう企業の



 経営陣に働きかけている。ABのポートフォリオ・チーム

は2021年に、炭素排出、従業員の健康や安全、役員

報酬などを含む数十項目に上るESG関連トピックにつ

いて、1,091社と合計1,566回のエンゲージメントを行っ

た。 

テクノロジーも独自の評価を促進するのに役立つ。AB

のリサーチ及びコラボレーションのツールである

ESIGHTを使用することで、アナリストはESGに関するリ

サーチ・ノート、独自のスコア、社内の他のアナリストや

運用チームのエンゲージメント情報、外部機関から提

供されたデータなどにアクセスできる。債券ツールであ

るPRISMは、アナリストによるESG関連リサーチやスコア

を記録し、ESIGHTと同期している。これらのシステム

は、ポートフォリオが第8条の分類基準を満たしている

かどうか評価するための定量的な証拠を提供してい

る。 

SFDRによると、第9条のポートフォリオは「持続可能な

投資を目的」としなくてはならない。しかし、持続可能な

投資目的を定義及び追求する方法は数多くあり、資産

運用会社は第9条の基準をどのように満たしているか

明示する必要がある。ABは、国際連合の持続可能な

開発目標（SGDs）の達成に貢献する、またはパリ協定

に沿った発行体に投資することが、堅実なサステナブ

ル戦略だと考えている。サステナブルなアジェンダを明

示したポートフォリオも、目標を達成するため、第8条の

ポートフォリオと同様にESGの統合に向けて規律あるア

プローチを採用しなくてはならない。 

どんな資産クラスでも、第8条や第9条のポートフォリオ

では、ESGに関するリサーチを投資先選択プロセスに

組み込むことが成功のカギになるとABでは考えてい

る。経営陣とのエンゲージメントでは、ビジネスモデル

をESGの観点からマテリアリティの特定、解決に向けた

取り組み、結果の検証なども議論する必要もある。した

がって、単にスチュワードシップ専門チームによるエン

ゲージメント及び議決権行使の実施、ESG専門部隊に

よるESG評価だけでは十分ではないといえる。ESGを

投資プロセスに組み入れるESGの統合、ESGを投資判

断に活かすために定量化して評価するスコアリング

化、投資先の企業価値向上を目指すファンド・マネ

ジャーや企業価値算定に責任を持つアナリストによる

経営陣とのエンゲージメントは、SFDRの下で第8条と第

9条のポートフォリオを分類する上で中心的な役割を果

たす。規制を満たし、投資家の期待に応えられるESG

に焦点を当てたポートフォリオを構築するための近道

はない。 

 

EUサステナブルファイナンス開示規則（SFDR）に基づ

く分類は、EU規則2019／2088に従い、また、その目的

に沿って行われ、潜在投資家の投資ニーズのために

ポートフォリオの適合性に関する包括的な情報の提供

を意図したものではない。 



ご注意 

アライアンス・バーンスタイン株式会社の運用戦略や商品は、値動きのある金融商品等を投資対象として運用を行い
ますので、運用ポートフォリオの運用実績は、組入れられた金融商品等の値動きの変化による影響を受けます。また、
金融商品取引業者等と取引を行うため、その業務または財産の状況の変化による影響も受けます。デリバティブ取
引を行う場合は、これらの影響により保証金を超過する損失が発生する可能性があります。資産の価値の減少を含
むリスクはお客様に帰属します。したがって、元金および利回りのいずれも保証されているものではありません。運用
戦略や商品によって投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が異なることから、リスクの内容や
性質が異なります。また、ご投資に伴う運用報酬や保有期間中に間接的にご負担いただく費用、その他費用等及び
その合計額も異なりますので、その金額をあらかじめ表示することができません。 

当資料についての重要情報 

当資料は、投資判断のご参考となる情報提供を目的としており勧誘を目的としたものではありません。特定の投資信託の取得をご希望の場合に

は、販売会社において投資信託説明書（交付目論見書）をお渡ししますので、必ず詳細をご確認のうえ、投資に関する最終決定はご自身で判断

なさるようお願いします。以下の内容は、投資信託をお申込みされる際に、投資家の皆様に、ご確認いただきたい事項としてお知らせするものです。 

 投資信託のリスクについて 

アライアンス・バーンスタイン株式会社の設定・運用する投資信託は、株式・債券等の値動きのある金融商品等に投資します（外貨建資産には

為替変動リスクもあります。）ので、基準価額は変動し、投資元本を割り込むことがあります。したがって、元金が保証されているものではありませ

ん。投資信託の運用による損益は、全て投資者の皆様に帰属します。投資信託は預貯金と異なります。リスクの要因については、各投資信託

が投資する金融商品等により異なりますので、お申込みにあたっては、各投資信託の投資信託説明書（交付目論見書）、契約締結前交付書面

等をご覧ください。 

 お客様にご負担いただく費用：投資信託のご購入時や運用期間中には以下の費用がかかります 

 申込時に直接ご負担いただく費用 …申込手数料 上限3.3％（税抜3.0％）です。 

 換金時に直接ご負担いただく費用…信託財産留保金 上限0.5％です。 

 保有期間に間接的にご負担いただく費用…信託報酬 上限2.068％（税抜1.880％）です。  

その他費用…上記以外に保有期間に応じてご負担いただく費用があります。投資信託説明書（交付目論見書）、契約締結前交付書面等でご確

認ください。 

上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、アライアンス・バーンス

タイン株式会社が運用する全ての投資信託のうち、徴収するそれぞれの費用における最高の料率を記載しております。 

アライアンス・バーンスタイン株式会社 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第303号  

【加入協会】 一般社団法人投資信託協会／一般社団法人日本投資顧問業協会／日本証券業協会／ 

 一般社団法人第二種金融商品取引業協会 
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