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当社は、サステナブル投資方針に示す5つのアクションを投資戦略
において体現し、お客さまのサステナビリティへの考えに沿ったサステ
ナブル投資商品を提案し、未来をはぐくむためのお金の流れをつくり
ます。また、持続的なフィナンシャルリターンを実現するために投資対
象のESGリスクと機会を独自に分析し、資産の成長につなげます。

そのために2022年4月より、サステナブル投資戦略を専門とする
部署を設置しました。サステナブル投資方針の下、インハウス運用だ
けでなくアウトソース運用も含めて全社的にサステナブル投資を推進
しています。また、2022年11月に策定したサステナブル投資体系は、
お客さまのサステナビリティ志向の確認や投資商品設計の軸となって

投 資 の 力 で 未 来 を は ぐくむ

アセットマネジメントOneのサステナブル投資

■ アセットマネジメントOneのサステナブル投資

運用本部 サステナブル投資戦略グループ長
サステナブル・インベストメント・オフィサー

鷹羽 美奈子

います。2023年6月末の当社のサステナブル投資残高は2兆4,336億
円でした。うち、当社が定めたESGネーミングルールのもとでESGファ
ンドとする戦略は12本、欧州のサステナブルファイナンス開示規則

（SFDR＊）の対象ファンドとして9条ファンド1本と8条ファンド2本を
運用しています。気候変動や生物多様性、ダイバーシティなど、私た
ちの投資先企業の持続可能な社会への貢献が期待される今日、お
客さまから寄せられる私たちのサステナブル投資への期待も大きく
なっていると考えています。当社のサステナブル投資の羅針盤とも
いえるマテリアリティ・マップを軸にしたサステナブル投資戦略のブ
ラッシュアップとあわせて、お客さまに向けてファンドのESG情報報

告も開始し、フィナンシャルリターンだけでなく、ソーシャルリターン
についても説明力の向上を目指しています。

当社はESGを主要な要素として運用するESG投資戦略以外につい
ても、ESGマテリアリティを考慮したESGインテグレーションに注力
しています。マテリアリティ・マップをベースとしたESGリサーチやESG
レーティング・スコア、サステナブルインべストメントフレームワークに
よるエクスクルージョンやエンゲージメント方針は、株式運用や債券
運用の投資プロセスでのESGインテグレーションにて広く利用されて
います。これらのESG評価に関わる仕組みは、ESG分野で専門性を
積み上げたアナリストやスチュワードシップ活動担当部門とともに構
築・維持しています。

また、外部に運用を委託しているESG戦略や様々なESGデータの
入手先のモニタリングにも注力しています。委託先に当社のサステナ
ブル投資方針をご理解頂くことや、当社のネットゼロ戦略への協力の
要請を開始しています。委託先とのコミュニケーションを充実させ当
社の思いを伝えることは、当社のインベストメントチェーン全体でのサ
ステナビリティ向上につながる重要な一歩と考えています。

ソーシャルリターンとフィナンシャルリターンの長期的な両立

＊ 2021年3月にEUの金融市場参加者及び金融アドバイザーなどを対象に適用開始
となった金融商品のサステナビリティ関連の開示規則。
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アセットマネジメントOneの
サステナブル投資体系

投資においてフィナンシャルリターン（経済的利益）の獲得
と、ソーシャルリターン（社会的利益）の追求を両立すること
は、大きなチャレンジといえます。しかし、グローバルに様々
な環境や社会課題が企業活動や市場に影響を与えるように
なってきているなか、長期的には、ソーシャルリターンを考慮
しないことで、安定したフィナンシャルリターンが損なわれる
可能性もあります。また短期的にも、多くの投資家やステー
クホルダーがサステナビリティの観点に着目した経済活動
を推進していることを踏まえると、フィナンシャルリターンと
ソーシャルリターンの双方に配慮することが、魅力的な投資
商品の提供にあたって重要だと考えています。

そのなかで、お客さまの価値観や投資目的に合わせて、
フィナンシャルリターンに加えソーシャルリターンの重視度
合いを選択頂けるよう、当社は2022年に「サステナブル投
資体系」を導入いたしました。

この体系はいくつかの商品カテゴリを設けた一方、欧州
SFDRをはじめとする国際イニシアティブや、国内の規制動
向も参考にしながら不断のアップデートを続けており、
2023年も、インパクト投資やサステナブル投資の位置付け
について見直しを行っております。

具体的に、2023年現在では、ポジティブで計測可能な環
境的・社会的インパクトを追求する「インパクト投資」、環境・
社会課題解決への寄与を追求する「サステナブル目的投資」、
持続可能な社会に資するエクセレントカンパニーに投資する

「ESGリーダー」、ESG取組みの改善が期待できる企業など
に投資する「トランジション」、ESGリスクや機会を運用プロ

セス上考慮する「ESGインテグレーション」のカテゴリが設け
られています。

サステナブル投資体系に基づく投資商品

当社はこの体系を通じ、様々な価値観をお持ちのお客さま
の意見を取り入れ、より良い投資サービスを提供してまいり
たいと考えております。

具体的には、サステナブル投資体系に基づき、国内外の潮
流を取り入れた新しい商品をお客さまに提案してまいります。
当サステナビリティレポートでご紹介する戦略については、
右の表をご覧ください。

加えて、お預かりしている既存の商品についても、お客さ
まとの対話を通じ、運用プロセスの見直しや委託先への働き
かけなど、不断の取組みを進めてまいります。

ファンドの特徴 国際イニシアティブ（欧州SFDR）との対応＊＊

インパクト
投資

● ポジティブで計測可能な環境的・社会的インパクトを追求する投資
●  「社会におけるインパクト創出の意図」、「追加性及び新規性」、「計

測と報告」の3要素を必要とする
9条ファンド

サステナブル投資を目的とし、その目的に資する
インデックスが参照されている、またはその目的を
どのように達成するかについて明確に定めている
ファンドサステナブル

目的投資*
● 環境・社会課題解決への寄与を追求する投資

ESGリーダー ● 持続可能な社会に資するエクセレントカンパニーに投資

8条ファンド

環境または社会の特性の一部または複数を促進す
るファンドで、かつ、投資先がすぐれたガバナンス体
制の取組みをしていること

トランジション
●  社会や自社の段階的な環境社会負荷削減に積極的な企業に投資
●  ESG取組みの改善が期待できる企業に投資

投資目的、ESG要素等により、8条に該当しない
ファンドも存在

ESG
インテグレーション

●   ESGリスクと機会（もしくはどちらか）が特定され、運用プロセスに
考慮されている 6条ファンド 上記以外のファンド

＊当社では、当カテゴリを従来インパクト・アラインと定義しておりましたが、2023年度の体系見直しに際し名称を変更しております。　＊＊対応関係は模式的にお示しするものであり、
SFDRの要件を厳密に満たすことを保証するものではありません。

サステナブル投資体系

オールジャパン・カーボンニュートラル戦略（仮称） P.63

OneグローバルESG厳選株ファンド＜DC年金＞ P.64

国内債券ESG債ファンド（仮称） P.65

グローバルESGハイクオリティ成長株式ファンド
愛称：未来の世界（ESG） P.67

※販売検討中の商品を含みます。

■ 投資商品例

■ サステナブル投資体系
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当社は、サステナブル投資方針に定めるスチュワードシッ
プ活動（エンゲージメント・議決権行使）とエクスクルージョ
ン実施の基準として、サステナブルインベストメントフレーム
ワーク（SIF）を設定し、投資先企業に対して最低限取組んで
ほしい行動基準を定めています。マテリアリティ・マップで定
める3つのフォーカスエリアのそれぞれにおいて、その行動
基準に抵触する企業に対してはエンゲージメントを実施し、
進捗が見られない場合は議決権行使で取締役の選任議案
に反対するなど、取組みの改善を促していきます。また、それ
らの銘柄のなかには、当社のインパクト投資、サステナブル目
的投資及びESGリーダーファンドでの保有を禁止するもの
もあります。

当社のSIFでは、フォーカスエリアの各課題に対して、定め
られた頻度（課題により年に一度、月次ごとなど）で投資除
外やエンゲージメント、議決権行使基準履行対象企業の選
別を行っています。これらの企業に対しては、エンゲージメン
ト活動や開示情報などで新たな情報や企業計画が発見され
た際には、SIF対象銘柄の見直しを行います。また、社会課題
の変化や企業全体の取組みレベルの進捗を考慮し、基準も
定期的に見直しています。

2023年は、フォーカスエリアの「気候変動」の課題について
「GHG重要セクターにおけるカーボン排出削減コミットメント、
削減目標、情報開示等がなく、改善姿勢を示さない」企業の
選定基準に当社のネットゼロシナリオ適合性判定結果を反映
しました。また、「人権と健康、ウェルビーイング」の「当社のエン
ゲージメント対象企業で、女性取締役不在にかかわらず、具体
的な登用検討もされていない」企業の対象範囲をTOPIX100
から東証プライム市場対象企業に拡大しました。

サステナブルインベストメントフレームワーク

レベル

レベル1 レベル2 レベル3-1 レベル3-2 レベル4

目指すべき姿
に向けて、先進
的な取組みの
見られる企業

目指すべき姿
に向けて、取組
みに改善余地
の大きい企業

ESGマテリアリティの観点で
社会的な悪影響が懸念され、
中長期的に企業価値を毀損
するリスクがあるが、課題対応
による改善が見込まれる企業

ESGマテリアリティの観点で
社会的な悪影響が懸念され、
中長期的に企業価値を毀損
するリスクがある企業

ESGマテリアリティの観点で
社会的な悪影響を及ぼす度
合いが極めて高く、中長期的
に企業価値を大きく毀損する
リスクの高い企業

投資

インパクト投資
サステナブル目的投資
ESGリーダー

可 可 可 不可 不可

トランジション
ESGインテグレーション
その他のアクティブファンド

可 可 可 可 不可

議決権行使（取締役選任議案） 賛成 賛成 賛成
エンゲージメント実施企業で
課題への対応が進まない場
合に原則反対

原則反対

エンゲージメント 通常対応 通常対応 重要性を勘案しエンゲージメ
ントを実施

重要性を勘案しエンゲージメ
ントを実施

重要性を勘案しエンゲージメ
ントを実施

■ サステナブルインベストメントフレームワーク（SIF）

エクスクルージョン基準 インパクト
投資

サステナブル
目的投資

ESG
リーダー

トラン
ジション

ESG
インテグ

レーション

その他の
アクティブ
ファンド

気候変動

一般炭の売上が全体の20％以上で、具体的なネットゼロに向かう縮減・撤退
計画がない × × ×

石炭火力発電の売上が全体の20％以上で、具体的なネットゼロに向かう縮減・
撤退計画がない × × ×

非在来型オイル＆ガス＊の売上が20％以上で、具体的なネットゼロに向かう縮減・
撤退計画がない × × ×

GHG重要セクターに属しながら、カーボン排出削減コミットメント、削減目標、
情報開示等がなく、改善姿勢を示さない × × ×

生物多様性と
環境破壊

事業活動により生物多様性に深刻な影響を与える行為が企業活動もしくはサ
プライチェーンで発見され、改善に向けた取組みも確認できない × × ×

パームオイルの搾油において、環境破壊・人権侵害が行われており、改善に向
けた取組みも確認できない × × ×

人権と健康、
ウェルビーイング

児童労働、強制労働、人身取引への関与、ILO条約違反、UNGC規範の人権・
労働規範、OECD多国籍企業ガイドラインに著しく抵触する行為が企業活動
もしくはサプライチェーンで発見され、改善に向けた取組みを確認できない

× × ×

当社のエンゲージメント対象企業で、女性取締役不在にもかかわらず、具体的
な登用検討もされていない × × ×

ダイバーシティで差別等の不祥事があり、改善に向けた取組みも確認できない × × ×

非人道兵器への製造関与が確認された企業＊＊ × × × × × ×

■ エクスクルージョン基準

＊非在来型オイル＆ガスは、オイルサンド、オイルシェール、シェールガス、コールベッドメタン、炭層ガスが対象
＊＊クラスター爆弾、対人地雷、生物兵器、化学兵器、劣化ウラン弾、焼夷弾（白リン）、ブラインドレーザー、検出不能な破片を利用する兵器

×：投資不可
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当社は、コーポレート・メッセージ「投資の力で未来をは
ぐくむ」の体現に向かって、インハウス運用とアウトソース
運用の双方でインテグレーションや投資商品・サービス
の拡充を通じたサステナブル投資を推進しています。イ
ンハウス運用を担う運用本部には、サステナブル・インベ
ストメント・オフィサー（SIO）を任命し、インハウス運用の
サステナブル投資方針の実施における中核組織として
サステナブル投資戦略グループを設置しています。SIO
が率いるサステナブル投資戦略グループは、アセットク
ラス横断組織で、すべてのアセットクラス（株式・債券など）
から総勢12名のアナリストとファンドマネジャーをメン
バーに加え、資産運用のSXの推進を主導する他、新たな
サステナブル投資商品の開発等を牽引します。また、サス
テナブル投資戦略グループと、投資先企業とのエンゲー
ジメントを担うスチュワードシップ推進グループが協働
し、様々なSXイニシアティブに関連して投資プロセスと
スチュワードシップ活動双方への統合を実現しています。

アウトソース運用においてもサステナブル投資方針に
則り、インハウス運用と同様にサステナブル投資体系の
基準を適用します。サステナブルインベストメントフレー
ムワークについては、アウトソース先の除外規定等の基
準を確認し、総合的に判断しています。

当社は、お客さまをはじめとするすべてのステークホル
ダーのサステナビリティの実現に向けて、「投資の力で未
来をはぐくむ」資産運用会社として、インハウス運用プロ
ダクト、アウトソース運用プロダクトともに、今後も体制
強化・取組み高度化を推進することで運用力、商品開発・
サービス提供力を更に高めていきます。

サステナブル投資戦略のモニタリング

ESGやサステナビリティに関連する名称を戴している
投資商品は、ファンドの目指すESG特性とポートフォリオ
の状況が適合する必要があると考えております。当社で
は、ESGネーミングルールによって定められるESGファン
ドが、ESG基準を順守していることを運用リスク管理の
一環としてコンプライアンス部門がモニタリングしてい
ます。例えば、インハウス運用のESGファンドはサステナブ
ルインベストメントフレームワークのレベル3-2（P.55 SIF
の表）に該当する企業を保有することはできませんが、対

サステナブル投資の運用体制

象となるESGファンドは日次でレベル3－2企業の保有の
有無をモニタリングされています。

また、インハウスの株式運用では、月次のファンドパ
フォーマンスをモニタリング・評価する会議において、各
ファンドのパフォーマンスとともに、ファンドレベルのESG
スコアをモニタリング対象としています。全社レベルでは、
各ファンドのネットゼロ判定基準の一つとして測定してい
るファンドの加重平均カーボンインテンシティを計測し、
管理しています。加重平均カーボンインテンシティは、投
資商品組成時及び組成後において気候変動リスクを表
す重要な指標としてモニタリングされています。

■ サステナブル投資運用体制

サステナブル投資方針

債券運用グループ

ソリューション戦略運用グループ

インデックスソリューショングループ

フィナンシャルイノベーショングループ

スチュワードシップ推進グループ

調査グループ

運用企画グループ

サステナブル投資戦略立案・実行

株式運用グループ ESGマクロリサーチ

連携

戦略運用本部
サステナビリティ

案件担当者

戦略運用本部 本部長
運用本部 本部長

連携 エンゲージメント連携

 

SIO
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
投
資
戦
略
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ESGインテグレーション

当社は、コーポレート・メッセージである「投資の力で未来をは
ぐくむ」を実現するべく、サステナブル投資商品や投資プロセス
へのESGインテグレーションを実施しています。これらサステナ
ブル投資の実践には、投資先企業のESG評価が基礎となります。
当社はダブル・マテリアリティ（サステナブル・マテリアリ
ティとフィナンシャル・マテリアリティの2軸で評価）の観点か
ら、資産運用会社として取組むべきグローバルな環境・社会
の重要な課題を主な評価項目としてESG評価を実施してい
ます。また、重要な課題の評価において、評価視点や目的に
応じて複数の評価体系を独自で開発し、様々なアセットクラ
スや戦略に対応しています。

ESGレーティング・スコア

当社のESGレーティングはマテリアリティ・マップのコア・マ
テリアリティを基盤として、企業の環境・社会・ガバナンス要

ESGインテグレーションとスコア

素をリスクと機会の観点から評価します。マテリアリティ・
マップのコア・マテリアリティはその影響が企業の価値に大
きく影響を及ぼし始めている課題です。当社はこれらの課題
から生じるリスクと課題を解決するためのソリューションを
提供する企業の成長機会を捉えることで、企業価値向上の
筋道を立てることができると考えます。
当社のESGレーティング・スコアは、9個のコア・マテリアリ
ティピラーと3個のガバナンスピラーを評価対象とし、ベン
ダーから入手した200個以上のESGデータとアナリスト評
価・分析を統合して評価しています。それぞれのコア・マテリ
アリティは、主にESGビジネスリスクエクスポージャー、マネ
ジメントポリシー、不祥事、サステナビリティビジネスレベ
ニューの観点から評価します。評価にあたっては、ESG情報
ベンダーから、各社のESGの取組みに関するデータを取得
し、それらを基にデータドリブンの評価を実施しています。各
コア・マテリアリティピラーには、階層分析法を使ったセク
ターアナリストとESGアナリストによるウェイト付けが行われ、

AMO ESGレーティング

データドリブンで
リスクと機会を評価

２００個以上のデータポイント

幅広いカバレッジ
日本企業 約１,000社
外国企業 約6,000社

当社独自の
アナリストビューも反映

ESGテーマリサーチ
議決権行使結果

ネットゼロ判定など

ESG情報
ベンダーからの

ESGデータ

当社独自の
リサーチ結果

イ
ン
プ
ッ
ト

フィナンシャル・マテリアリティ

サ
ス
テ
ナ
ブ
ル・マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ

ア
ウ
ト
プ
ッ
ト

総合レーティング A～F （総合スコア 0-10）

社会レーティング ガバナンスレーティング環境レーティング

健康と
ウェルビーイング

ダイバーシティ＆
インクルージョン

ビジネスと人権

生物多様性

サーキュラー

持続可能な
フードシステム

気候変動

水資源

大気、水質、
土壌汚染

取締役会・
企業統治

ビジネス倫理

リスク
マネジメント

インダストリーごとにマテリアリティを考慮した評価がなさ
れています。また、情報ベンターのデータによる評価だけで
なく、当社のアナリストが評価するファンダメンタルズリサー
チの一部である企業IR・ガバナンス評価やESGテーマリサー
チ、気候変動に特化したネットゼロ評価、議決権行使結果、
サステナブルインベストメントフレームワークで規定する除
外銘柄判定結果などもESGレーティングに反映しています。
現在、ESGレーティングは、日本企業約1,000社、外国企
業は約6,000社に付与され、インハウスのアクティブESG
ファンド運用での活用や投資判断材料の一つとして活用す
るESGインテグレーションプロセスで活用されています。投
資判断での活用においては、国内企業の株式運用のファンダ
メンタルズ投資レーティングやESGクレジットレーティングへ
のインプット情報として統合されています。また、ファンドの
ESG特性の測定や顧客へのESG報告にて活用されています。

〇は社会環境課題のイメージ ＊なお、現在の評価では、持続可能なフードシステムを生物多様性の一部に組み込んでいます。

マテリアリティ・マップイメージ

コア・マテリアリティ

コア・マテリアリティピラー ガバナンスピラー
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当社では、「インパクト投資」の戦略立案及び実施にあたって、インパクト投資の特徴である「ポジティブ
で計測可能な環境的・社会的インパクト」の目標設定と評価・報告を主な目的とした「インパクト投資フレー
ムワーク」を策定しました。

インパクト投資フレームワーク

「環境的・社会的インパクト」とは、事業活動や製品・サービスの供給の結果として生じた環境的・社会的
効果のことを指します。当社では、投資先企業を通じた正のインパクト創出と負のインパクト抑制を意図し
て、国内外のガイドライン等を参考に、下図の「投資戦略」「銘柄選定」「エンゲージメント」「レポーティング」
の各段階においてインパクトを考慮しています。
「投資戦略」段階では、ファンドとして解決を目指す環境的・社会的課題（インパクト）の特定、目標と戦略の

設定を行います。「銘柄選定」においては、①ポジティブスクリーニング（サステナブルビジネス判定）、②ネガ
ティブスクリーニング、③インパクト分析の3段階で評価を行っています。①ポジティブスクリーニングでは、

「サステナブルビジネス判定基準」によって評価した事業構成比を基に当社独自スコアを算出し、一定水準以
上の銘柄を投資対象候補としています。次に、②ネガティブスクリーニングでは、サステナブルインベストメン
トフレームワークのエクスクルージョン基準によって、不適格銘柄の除外を行っています。最後に、③インパク
ト分析では、What, Who, How much, Contribution, Impact RiskからなるImpact Frontiers「インパク
トの5つの基本要素」などを用いて、投資先企業の創出するインパクトを多面的に分析しています。「エンゲー
ジメント」では、投資先企業に対して情報開示の充実、ネガティブインパクトの緩和、ポジティブインパクトの

インパクト投資フレームワーク
創出を促す対話を行います。「レポーティング」では、こうした投資先企業の活動を通じて創出されたインパク
トと投資家としての活動をインパクトレポートで報告します。

サステナブルビジネス判定基準

私たちの社会において、環境的・社会的課題解決を目的とするビジネスは様々な実用化レベルや技術レ
ベルがあるため、サステナブルビジネスの分析には運用者の主観も入りやすくなります。また、環境的・社
会的課題を解決する技術やサービスには、意図せざる負のインパクトを生み出すものもあります。そこで運
用者の投資判断に客観性を加えるため、当社独自の「サステナブルビジネス判定基準」を策定し、環境的・
社会的課題解決に役立つビジネスのスクリーニングに努めています。

当社のサステナブルビジネス判定基準では、「環境的・社会的課題の概要」（解決できる課題の説明と規模、
ステークホルダー、原因・対応策）と「環境的・社会的課題解決に貢献しうる事業」（基準、具体例、リスク）を、
ESGマクロリサーチチームが調査を行いリスト化しています。銘柄選定時には、ESGマクロリサーチチーム
が調査した「ESGマクロリサーチ（マテリアリティ分析）」（環境的・社会的課題に関する技術・規制・市場動向
等）を参考に、セクター担当アナリストが「ESGテーマリサーチ」として個別銘柄の技術・サービスによる課題
解決力を評価します。更に外部ベンダーによるサステナビリティ関連事業の売上高の判定も参考に銘柄発
掘を行います。これらのなかで、「サステナブルビジネス判定基準」に適合する事業の構成比において、当社が
定める水準を超える銘柄が、インパクト創出を目指すファンドの組み入れ候補銘柄になります。判定内容を
サステナブル・インベストメント・オフィサー（SIO）が管理することで、評価の質の確保を図っています。

インパクトの
5つの基本要素

■ アセットマネジメントOne  サステナブルビジネス判定フロー■ アセットマネジメントOne  インパクト投資フレームワーク

WHAT
提供される

アウトカムの内容

サステナブルビジネス
構成比判定

サステナブルビジネス
判定基準

環境的・社会的課題の概要
● 解決できる課題の説明と規模
● ステークホルダー
● 原因、対応策

課題解決に貢献しうる事業
● 製品／サービス
● 対象ビジネスの例示
● インパクトリスク

SIO及び
ESGマクロリサーチチーム
当社のESGファンド及びインパ
クトファンド向けに「マテリアリ
ティ課題の解決に貢献しうる
事業」の基準と具体例を策定

SIO及び
ESGマクロリサーチチーム
サステナブルビジネス判定基
準をもとに、環境的・社会的課
題解決に貢献しうる事業、及
び事業構成比を判定

AMO  ESGリサーチ

ESGマクロリサーチチーム
環境的・社会的課題に関する

技術・規制・市場動向分析

外部ベンダー
サステナビリティ関連事業の

売上高

セクターアナリスト及び
ファンドマネジャー

環境的・社会的課題解決に
つながる事業に

関与する企業を発掘

WHO
受益者の特定

（地域、性別、所得層等）

HOW MUCH
アウトカムの

規模、深さ、期間

CONTRIBUTION
投資先企業の
貢献度合い

IMPACT RISK
インパクト創出に

関するリスクの分析

●  インパクトテーマ・目標・戦略の設定
●  インパクト評価体制の構築
●  投資家による貢献方法を検討

投資戦略

銘柄選定

エンゲージメント

●  財務指標と同時にインパクト指標の
達成状況をモニタリング

●  ネガティブインパクトの緩和
及びポジティブインパクト創出を
目的としたエンゲージメント

インパクトレポート発行レポーティング

❶ サステナブルビジネス判定
❷ ネガティブスクリーニング
❸  インパクトを多面的に分析し、

インパクトKPIを設定
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■ 従来型のリサーチにESGリサーチを強化（概念図）

トップダウン・アプローチ

従来型

2021年10月より導入

ボトムアップ・アプローチ

2つのアプローチを
Oneチームとして

融合

ESGリサーチ
ESGマクロリサーチ

ESG定量分析

環境・社会課題（マテリアリティ）に関して、
「課題解決を図るテクノロジー」や「潜在リ
スク」を中長期の視点で分析するトップダ
ウン型のリサーチ

全業種横断で行うＧＨＧ（温室効果ガス）
等の非財務情報に関する定量データを収
集・分析

従来型リサーチ

個別企業の戦略や事業環境、業績を四半
期決算ごとにフォローするボトムアップ型
のリサーチ

ESGテーマリサーチ

セクターアナリストはESGマクロリサーチ調査結果やチーム
内のディスカッションを踏まえて、個別テーマに関する「ESG
テーマリサーチ」を実施します。

テーマリサーチは、セクターのサステナビリティ特性と投資ア
イデアの観点から様々な切り口でテーマを設定しています。各
テーマに関連して、投資先企業を調査し、サステナビリティテー
マに関連する企業をリストアップするとともに、社会・環境課題
を解決する事業に係る売上高構成比等を調査しています。セク
ターアナリストが作成した企業リストや売上高構成比情報は、
当社のESGレーティングやインパクト投資フレームワークのサ
ステナブルビジネス判定基準の基礎情報になっています。また、
これらのESGマクロリサーチやESGテーマリサーチ情報は、
ファンドマネジャーへの重要なインプット情報として共有され、
株式運用におけるESGフラッグシップリサーチとなっています。
加えて、企業とのエンゲージメント活動にも援用しています。

ESGマクロリサーチ

2021年10月に発足したESGマクロリサーチチームでは、当社
マテリアリティ・マップに定めるグローバルな環境・社会課題（マ
テリアリティ）に内在する政策の動向や社会構造の課題、市場の
変化やその課題の解決策を分析するリサーチを行っています。

従来のセクターリサーチがボトムアップ・アプローチによる個別
企業の分析を行う一方、ESGマクロリサーチはトップダウン・ア
プローチでマテリアリティを分析し、これらを融合することにより、
質の高いESGテーマリサーチと投資アイデアにつなげています。

セクターアナリストとESGマクロリサーチのアナリストは、ディ
スカッションを重ねて、環境・社会課題を解決するビジネスモデ
ルやテクノロジーを整理し、企業レベルのESGテーマリサーチ
につなげています。

「持続可能な都市」というマテリアリティは、新興国を中心
とした都市部の人口増加に伴う住宅供給不足やインフラ
整備（電力、運輸、通信、水道・衛生分野等）に関する環

境・社会課題を捉えるとともに、日本のような成熟国の地方圏を中心
とした人口減少（人口の自然減と社会減）に伴う地域経済の振興に
関する社会課題（雇用創出やインフラ維持等）を捉えています。前者
の住宅供給の課題に関しては、OECDによると、住居費用が可処分
所得の40%以上になると住居費負担が過大であると認識されます。
費用負担の大きい世帯は家賃を支払うか、医療・食料・衣類・教育な
どの他の重要な支出に充てるかを選択することを余儀なくされるこ
とがあり、アフォーダブル・ハウジング（手頃な価格の住宅供給）が課
題解決策の一つとなります。また、後者の地域経済の振興に関しては、
人口の社会減は主に就職や進学を機に大都市圏に転出する人口が
多いことから、地方における雇用機会の創出（企業の本社機能や工
場等の立地）を促進することが課題解決の一助となります。

リサーチ
事例

共同エクイティリサーチヘッド

濱口 実

ESGマクロリサーチ
シニアアナリスト

矢野 節子

ESGマクロリサーチ
アナリスト

紀伊 剛昇

マテリアリティ・レポート（例）

■ 気候変動

■ 健康とウェルビーイング

■ ＡＩ・デジタル対応の遅れ

■ サーキュラーエコノミー

■ 生物多様性

■ ダイバーシティ&インクルージョン

■ 水資源

■ 水質・大気・土壌汚染

■ ビジネスと人権

■ サイバーセキュリティ

■ 持続可能な都市

■ 紛争・政情不安

ESGテーマリサーチ・レポート（例）

■ パワーグリッド

■ 物流効率化

■ 航空機の軽量化

■ 水素社会（モビリティ編）

■ 新たな療法による生活習慣病領域

■ デジタルヘルス（SaMD）

■ 食と健康

■ アイケア

■ 生成AI

■ 自治体DX

■ ADAS 高度化と死亡交通事故低減

■ 電炉化 

ESGマクロリサーチ ESGテーマリサーチ

ESGリサーチ

運用本部 株式運用グループ
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❸ ESG評価
1～5の5段階で評価（1＜5 リスク大）

❷ 2つの時間軸
信用力評価期間（24-36か月）、10年以内

❶ 15のESG課題
信用力への影響及びダブル・マテリアリティの観点から

15のESG課題を設定

ESGクレジットスコアによる信用力分析

債券運用へのESG要素の組み込みにあたっては、株式運
用とはまた違ったアプローチが必要となります。当社の国内
債券の運用におけるESGインテグレーションは、当社独自の
ESGクレジットスコアを投資プロセスに活用することで実施
しています。当社のESGクレジットスコアは、マテリアリティ・
マップで特定されているフォーカスエリアに関連する環境・社
会課題と信用リスクに影響するガバナンス要素を評価し、セク
ターにとっての重要度と信用力へのインパクトが顕在化する
時間軸を視点として評価します。

当社のクレジットスコアの特徴は、①ダブル・マテリアリ
ティの概念（財務観点からの重要性及び持続可能性の観点
からの重要性を考慮）を加えたことと、②従来の信用力分析
とは別に長期（10年間）の時間軸を加えたことです。これら
により信用力への潜在的な影響についても前もって捉える
ことができ、投資プロセスに活かすことが可能になります。

独自のESGクレジットスコアを基盤として、経験豊富な
専任のクレジットアナリストが発行体への直接取材を通じた
リサーチ等を徹底的に行い、また債券発行体との間での積
極的なエンゲージメントを通じ、ESG信用力分析を強化し
ます。また、様々な注目されるESG課題を評価に組み込んで
います。昨年度は、気候変動の移行リスクの精緻化やサイ
バーリスクの明確化等を実施し、スコアの改定を行いました。
また、海外発行体へのスコア付与拡充も行っています。これら
のESGクレジットスコアはお客さま向けのプロダクト説明や
お客さまからのデューデリジェンスへの回答要請において
使用され、ESGインテグレーションの説明に役立っています。

なお、実際の投資判断においては、ESGクレジットスコア
でマイナス方面の評価をされたとしても、必ずしも機械的に

債券運用へのESGインテグレーション

投資対象から除外せず、バランスシート予測への財務インパ
クト等の信用力分析を通じて、商品特性に応じ投資判断に
反映されます。

発行実績が伸長するESG債への取組み

当社は、近年において発行が増えているESG債について、そ
のスキームや利回り・スプレッドを考慮し、アクティブリターン
を獲得するため、ESG債の分析や投資ケースの拡大に積極
的に取組んでいます。ESG債に含まれる債券はグリーンボン
ド、ソーシャルボンド、トランジションボンド、サステナビリティ
ボンド、サステナビリティ・リンク・ボンドが含まれます。2022
年度の当社のESG投資実績は額面で661億円（53銘柄）、
2023年度（6月末時点）は881億円（65銘柄）でした。

ESG債の分析にあたっては、発行体のサステナビリティ体
制の確認とともに、グリーンボンド原則等で定められた、「調
達資金の使途」「プロジェクトの評価と選定のプロセス」「調
達資金の管理」「レポーティング」等の充足状況、設定される
サステナビリティ・パフォーマンス・ターゲットの達成状況等

を分析しています。当社は、2050年ネットゼロ目標達成に
向け、より一段の取組み推進が求められる環境下で、GX経済
移行債をはじめ、サステナブル債投資へ積極的に取組みます。

国内では、気候変動を含むESG課題対策の資金源として
期待されるESG債ですが、資金使途などを確認することで、
投資のサステナビリティ改善効果を高めていきます。

■ ESGクレジットスコアの特徴

Environment ~環境~

E1 気候変動（脱炭素社会への移行）

E2 気候変動（物理的リスク）

E3 水資源及び排水管理

E4 廃棄物及び有害物質管理

E5 その他の環境リスク（生物多様性など）

Social ~社会~

S1 顧客関係、顧客情報管理

S2 人的資源開発、人権侵害

S3 従業員の安全衛生

S4 製品品質管理・サプライチェーンマネジメント

S5 その他（人口動態・嗜好の変化・地政学リスク等）

Governance ~ガバナンス~

G1 経営戦略、キーマンリスク

G2 ガバナンス構造

G3 法令遵守、政治と汚職

G4 財務情報の開示、透明性

G5 リスクマネジメント

2021年度 2022年度 2023年度※

額面
（億円） 銘柄数 額面

（億円） 銘柄数 額面
（億円） 銘柄数

グリーンボンド 666 32 137 17 341 21

ソーシャルボンド 418 24 185 11 229 14

サステナビリティボンド 177 16 252 13 133 15

サステナビリティ・
リンク・ボンド 144 4 32 6 35 5

トランジションボンド
（含リンクボンド） 39 3 55 6 143 10

合計 1,444 79 661 53 881 65

■ ESG債投資実績（国内債券）

※2023年度6月末時点
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ESG情報ベンダーのデューデリジェンス

当社では、様々なESG評価におけるインプット情報として、複数の
外部情報ベンダーのESGデータや評価を活用しています。主には
MSCI、ISS ESG、RepRisk、Sustainalyticsから購入し、ポートフォ
リオの組成や社内で作成するESGレーティング・スコアの情報源、
サステナブルインベストメントフレームワークにて投資制限する銘柄
の選定基礎情報（不祥事調査や非人道兵器製造関与など）として利
用しています。

これらの外部ベンダーによるESG情報は、当社のESGインテグ
レーションやサステナブル投資商品の運用においてなくてはならな
いものです。一方で、外部ベンダーが提供するＥＳＧ情報を利用する
当社にも投資判断の責任があります。当社では、活用するＥＳＧ情報
の品質管理の一環として、定期的に当社が契約する国内外のESG
情報ベンダーに対してデューデリジェンスを行っています。2023年
6月末までの1年間には合計9社に対してデューデリジェンスを実施
しました。デューデリジェンスでは会社概要、経営状況、ESGリサーチ
に関する方針や体制、リサーチプロセス、クオリティ管理、コンプライア
ンスとリスク管理、マーケティング状況、各国及び国際的イニシアティ
ブへの参加状況を確認しています。デューデリジェンスの結果、ESG
データの信頼性に重大な疑義が生じる問題は見つかりませんでした。

当社は2017年より、日本を除くグローバル市場の投資先エン
ゲージメントにおいてEOS at Federated Hermes（“EOS”） による
エンゲージメントサービスを活用しています。当社は委託するエン
ゲージメントサービスのモニタリングの一環として、年間を通じて
EOSの年次顧客フィードバックや半年に1度に開催されるクライアン
トアドバイザリーカウンシルイベントに2度参加し、同社が提供する
サービスについて詳細なフィードバックを行い、年間エンゲージメン
トプランにおけるプライオリティへのインプットを実施しています。

2022年7月～2023年6月の報告期間において、当社は、EOSが
開催した投資先企業へのエンゲージメントミーティングに5回出席し、
EOSが実施するエンゲージメントのアプローチやエンゲージメント

外部パートナーとの協働
活動の品質について確認しました。その結果、EOSが当社の様々な
インプットに対して対応していることが確認されています。

アウトソース運用におけるESGデューデリジェンス

当社は、より優れた投資商品をお客さまにお届けする観点から、広
く社外のパートナーの運用能力の活用も行っており、こうした外部委
託運用商品についても、当社の「サステナブル投資方針」を適用し、
ESGインテグレーションやエクスクルージョンを行っています。

外部委託運用への取組みを浸透させる観点から、2023年3月に、
「外部委託運用におけるサステナブル投資に関する運営要領」を制
定し、外部委託運用を行う際の、ESGの観点からの採用回避基準を
設けました。なお、サステナブル投資方針におけるエクスクルージョン

（投資除外）基準については各外部委託運用先のサステナビリティ
への考えや哲学は多様であることから、当社が定める閾値を直接適
用するのではなく、独自の取組みも評価し尊重した上で、総合判断
する方針です。そのため、今年度から同運営要領に基づき、各外部委
託運用先及びそれぞれの投資戦略については、通常のデューデリ

■ アウトソース運用におけるESGデューデリジェンス

運用会社、または投資戦略の
エクスクルージョン方針の評価、モニタリング
● 採用回避基準抵触有無
● 各フォーカスエリアに対するエクスクルージョン方針の有無
● 当社のサステナブル投資方針の受入可否

エクスクルージョンB

運用会社として
ESG関連ポリシーの評価、
及びモニタリング
● 責任投資方針
● スチュワードシップポリシー
● ESGに係る組織体制
● ESG関連の教育状況
● エンゲージメント実施状況
● 国際基準の採用状況
● ESG関連のKPI有無
● 各フォーカスエリアに対する
ポリシーや取組み状況

● GHG排出量の計測・報告体制
● 議決権行使方針・体制

ポリシー・組織体制A

投資戦略について
ESG関連の投資目的・投資目標
● ESG関連の投資目標
● インパクト関連の投資目標
● ESG関連問題の課題解決の意図
● ESG関連のKPI設定・測定

投資目的・投資目標C

● 各プロセスにおけるESG統合状況
● ESGスクリーニングの具体的方法
● ESGによる売却基準有無
● 適用するESGスクリーニングの
目標割合

● 外部データー活用方法
● ESGレーティング有無
● ESG関連モニタリング
● ESGアナリストの有無、
及び利用方法

投資プロセスへのESGインテグレーションD

●  サステナビリティレポートの
有無、及び内容

●  ESG関連の開示
（当社基準の充足可否）

ディスクロージャーE

ジェンスとは独立したESGに関するデューデリジェンスを実施し、
ESGの取組みに対する評価活動を開始しています。

なお、当社は、これらのESG評価を用いて投資戦略を排除することを
目的とはせず、外部委託運用先との建設的な対話を通じて、委託先とと
もにより持続可能な社会に向けたサステナブル投資の促進を目指し
ます。運営要領の制定以降、54社の委託先に対してESG評価を実施
し、数多くの外部委託先とのESGに関するミーティングを行いました。こ
れらを通じて、外部委託運用先に当社サステナブルインべストメント
フレームワークに定めるエクスクルージョン基準相当の履行、または
ファンドのESG特性報告を強化する働き掛けを実施してまいりました。

今後は、引き続き各外部委託運用先へのエンゲージメントを実施
しながら、フィナンシャルリターンを確保するとともに、ソーシャルリ
ターンの獲得も可能な戦略を積極的に発掘してまいります。なお、
2023年4月から11月に実施した外部委託先のESG評価においては、
各社のESGへの取組み状況を把握するとともに、一部の委託先につ
いてエンゲージメント項目を特定し対話していきます。
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ESG関連ファンドにおけるお客さまへの情報開示

当社は、ESG投資商品について、その特性や効果をご期待頂いているお客
さまに報告することが重要と考えています。そこで当社はESGネーミングルー
ルを定め、ESGやそれに類するファンド名を冠している投資商品については、
商品が持つESG特性の評価とその報告をしています。報告内容は戦略によっ
て異なりますが、主にはESG戦略の主要要素をポートフォリオレベルで測定し
た結果や保有上位銘柄のESG特性と保有理由、エンゲージメントに関する情
報、気候変動リスクの情報開示としてポートフォリオのカーボン排出量などを
含みます。これらの情報は、公募投資信託においては、決算時の運用報告書
の掲載情報として年次で開示し、お客さまのESG特性の理解にお役立て頂い
ています。また、機関投資家のお客さまには、ESG戦略の運用報告情報として
個別報告を順次開始しています。なお、当社ESGネーミングルールによる
ESGファンドの情報開示は、アクティブファンドの報告だけでなく、ESG指数
連動型のファンドについても、連動するESG指数を戦略に選んだ理由や指数
のESG特性の再現状況について測定し、お客さまがESG指数に期待する
ESG特性が再現できていることを報告しています。

アウトソース運用ファンドにおけるESG情報開示

当社がご提供するアウトソース運用商品においても、上記に準じ、当社とし
て運用及び報告の責任を果たせるように取組んでおります。例として、グ
ローバルESGハイクオリティ成長株式ファンド（未来の世界（ESG））では、委託
先会社にESG情報の提供を求め、保有銘柄のESG特性分析や評価結果、上
位銘柄の保有理由などを運用報告書に掲載しています。また、当ファンドの
ESG情報開示を充実させた特設ウェブサイトを設け、当商品のESG特性に関
する様々な情報や、当社ファンドマネジャーが注目するサステナビリティトピッ
クについて解説情報を提供しています。なお、アウトソース運用ファンドのモニ
タリングプロセスと事例はP.61とP.67に記載しています。

ESG開示

■ 運用報告書でのESG報告イメージ

● ESG戦略を特徴づけるESG評価の説明
●  ファンドレベルでのESG特性の分析（ESGレーティ
ングの分布やベンチマークとの比較、ファンドレベル
のESGスコアなど）

●  保有上位10銘柄の情報とESG特性
●  保有上位5銘柄のESGの観点からの保有理由
●  カーボン排出量やファンドのネットゼロ特性

ESGファンドのESG報告内容例

■ アウトソース運用「未来の世界（ESG）」のESG報告イメージ

序
章

投
資
の
力
で
未
来
を
は
ぐ
く
む

第
1
章

マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ・マ
ッ
プ
で
未
来
を
示
す

第
2
章

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
す

第
3
章

サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
投
資
を
共
創
す
る

第
4
章

ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
と
も
に
歩
む

第
5
章

私
た
ち
自
身
が
実
行
す
る

第
6
章

巻
末
デ
ー
タ
集・索
引

62



オールジャパン・カーボンニュートラル戦略（仮称）

当戦略は、カーボンニュートラルに向けた取組みを広く日本の株式市場に働きかけることによって、市場全
体の底上げを図ることを目指します。環境・社会の持続可能性に対する関心がグローバルに高まるなか、投
資の力で株式市場に変革を促し、カーボンニュートラルに向けて日本市場という山を動かします。

気候変動については、2015年にパリ協定が採択され、各国政府は様々な気候変動対応の政策を打ち出し
ています。日本でも、カーボンニュートラルの目標が宣言されるなど、国家レベルでのカーボンニュートラル
実現に向けた動きが見られるなか、企業の取組みへの期待も高まっています。また、当社が設立当初から参
画するNet Zero Asset Managers initiative（NZAM）を連合体に含むGlasgow Financial Alliance 
for Net Zero（GFANZ）では、様々な金融業態がネットゼロ（温室効果ガスの正味排出量をゼロとすること）
に向けて取組みを進めています。これら社会や金融業界の動向を踏まえ、当社においても資産運用業の使命
として、日本企業全体のカーボンニュートラルへの移行を後押しし、株式市場の底上げを目指す、オールジャパ
ン・カーボンニュートラル戦略（本戦略）の導入を検討しております。

特徴１ 日本企業に幅広く投資しつつ、カーボン排出量を低減させる

当戦略では、日本の株式市場に幅広く投資し、ポートフォリオの加重平均カーボンインテンシティ（Weighted 
Average Carbon Intensity以下、WACI）削減等のカーボンニュートラルに向けた取組みにより、日本企業
全体のカーボンニュートラルへの移行を後押しします。カーボンニュートラルな社会の実現促進により株式市
場が底上げされ、信託財産の成長につながるものと考えています。ファンドのWACIは、ネットゼロ目標に向け
てあらかじめ定める削減率に整合するようにルールづけることで、日本企業の排出量の削減を動機付けします。

特徴２ ネットゼロシナリオへの適合性をウェイトに反映

更に、企業のネットゼロシナリオへの適合性判定における評価の高い企業の保有ウェイトを高めるポート
フォリオ構築ルールによって、ネットゼロへ向けた積極的な取組みを後押しします。ネットゼロに適合している

と判定される企業のウェイトを高く持つことによって、より多くの企業が脱炭素社会に向けた目標や戦略を立
てることを促します。（ネットゼロシナリオ適合性評価の詳細は、P.17をご参照ください。）

特徴３ 気候変動エンゲージメントの進捗をウェイトに反映

当社の経験と実績あるアナリストによる企業へのエンゲージメント活動によって、企業のネットゼロ適合性
向上を後押しします。当社のネットゼロエンゲージメントは、各セクターのネットゼロに向けた技術ロードマッ
プを考慮し、セクターの専門性を持つアナリストと当社のESGアナリストにより各社が取るべき道筋を示しま
す。エンゲージメント結果の進捗をモニタリングしており、エンゲージメント対象企業でネットゼロに向けて進
捗が確認できた企業の保有ウェイトを高めます。

企業のネットゼロシナリオへの適合性判定と当社の強みであるエンゲージメントの両輪で、取組みが進ん
でいる企業に投資の力が結集する一方、評価が低い企業の取組みを促し、カーボンニュートラルに向けた移
行が更に加速していく好循環が生じてい
くことを期待しています。

企業活動の気候変動への影響は今や
無視できないものであり、中長期的な株
式市場のリターンにも影響するものと考
えられます。日本の株式市場に幅広く投
資し、持続可能な成長を目指したい投資
家の皆さまとともに日本企業のカーボン
ニュートラルに向けた取組みを後押しし、
株式市場全体の底上げを図っていきた
いと考えております。

■ AM‐Oneオールジャパン・カーボンニュートラル戦略 ■ ネットゼロ適合性判定結果ごとの超過リターン分析
分析条件：分析対象企業は東証株価指数の
Financed Emission95％排出企業に該当
する427社。超過リターンは、各判定結果別
の単純平均ポートフォリオの（全分析対象企
業の単純平均リターンに対する）超過リターン
として算出。リターン分析期間は、2019年4
月から2023年8月。当該分析は過去の一定
期間の実績を分析したものであり、将来の運
用成果を保証するものではない。
出所：バーラモデルを基に当社作成

低炭素社会への移行を実現＆日本株式市場全体を底上げ

* みずほリサーチ＆テクノロジーズ株式会社のアンケート結果に基づく

AM‐Oneのリサーチ力
カーボンニュートラルに向けた

企業の取組みを評価
● 国内随一のアナリスト陣容
●  企業の財務面だけでなく、サステナビ
リティの取組みも統合的に評価・分析

AM‐Oneのエンゲージメント力
カーボンニュートラルに向けた

企業の取組みを後押し
● 4期連続No.1の外部評価*
●  大手公的年金からの「エンゲージメント

強化型パッシブファンド」の受託実績
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青山 祥一朗
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ファンドマネジャー

河田 紘志
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当社は、持続可能な社会の発展には、経済活動を担う企業が中長期的な視
点で積極的にESG課題に取組むことが不可欠であると考えています。そこで、
当戦略では「持続可能な社会実現に必要となる企業」の特性を持ち、そのなか
で、ESG課題解決に向けて中長期的に取組むことができるキャッシュフロー創
出力の高い銘柄を選びます。ESG課題は企業が存続する限り、将来にわたっ
て継続的な取組みが求められます。ESG課題に取組み、付加価値の高い事業
を操業し、効率的にキャッシュフローを生みだすことで、それらの財務資源を人
材投資やさらなる研究開発、生産プロセスの改善、健全なサプライチェーンの
構築などに回すことができます。そのような取組みができる企業を選ぶことで、
組入れ企業の成長機会の拡大と事業リスクの抑制により、フィナンシャルリ
ターンと堅牢なESG特性の両立を追求します。当戦略はアセットマネジメント
Oneサステナブル投資体系のESGリーダーに分類されています。

特徴１ ESGレーティング・スコアによる効果的な投資ユニバース作成 

グローバル株式のうち、当社独自のESGレーティング・スコアの上位約1,000銘柄を投資ユニバースとします。
これにより、ESGへの取組みに積極的な銘柄のみを抽出した投資ユニバースを形成することができます。

特徴2 キャッシュフロー創出力を重視

企業が中長期的にESGへの取組みを継続できるよう、より安定的にキャッシュフローを生み出し、持続可能
な社会の実現のために好循環な活動ができる企業を抽出します。

特徴3 ポートフォリオ構築におけるESGインテグレーション

ポートフォリオ構築プロセスではファンダメンタルズ分析に加えて、①ESGへの積極的な取組みにより利益
成長が見込める「機会拡大」の観点、②企業の持続的成長を阻害するESG要因への対応状況である「事業
リスク抑制」の観点をそれぞれ考慮します。

投資ケース 米国の水資源事業企業A社

A社は米国の水に関連する設備・計測機器のリーディングカンパニーで、グローバルにビジネスを展開し、
公益セクターをはじめとする幅広い産業に顧客基盤を有しています。売上高の100％が水資源事業関連で
あり、産業機械として様々なクリーンテクノロジー製品やサービスへのアクセスを提供しています。ユネスコ
の報告書では、2050年までに世界人口の約半数が絶対的な水不足に陥ると予測されているなか、A社は
NPOと協力し、水に関するノウハウを活かし、水災害リスクの軽減や新興国における水へのアクセスの提供
などに取組んでいる企業です。

OneグローバルESG厳選株ファンド〈DC年金〉

OneグローバルESG厳選株ファンドのESGスコア

当ファンドのESGスコア構成銘柄数分布は、上位スコアの10-7.1点の範囲において、ESGスコア付与ユニ
バース（グローバル大型・中型株）の分布に比較してその割合が大きく上回りました。これは、当ファンドの
投資プロセスにおいて、レーティング・スコア上位約1,000銘柄を投資可能ユニバースとしていることが背景
にあります。このことにより、ESGの取組みがより優れた企業群によってポートフォリオが構成されていることが
確認できます。なお、当期末のESGスコア付与ユニバース（グローバル大型・中型株）の付与数は2,118社です。

■ ポートフォリオ構築におけるESGインテグレーションの視点

（比率（％）は、それぞれ当ファンドへの組入銘柄数及びアセットマネジメントOneのESGスコア付与ユニバース銘柄数（グローバル大型・中型株）を分
母として算出。ESGスコアは0‐10点の範囲で算出。）   2023年6月5日時点 当社作成

機会拡大

例①：  世界の水不足に対するソリューションを提供する水道
関連企業

例②：  顧客のカーボンフットプリント削減に効果的なDXを
提供するITコンサルティング企業

社会のESG課題に対して
商品・サービスを提供する企業

例①：  植物由来のメニューやカーボンラベル開示などの
ニーズに対応することで顧客獲得につながっている
フードサービス企業

例②：  健康志向の強い食品ラインナップ拡充に積極的に取組
むことで顧客獲得につながっている食品スーパー

社会の高まるサステナビリティへの関心に
恩恵を受ける企業

事業リスク抑制

例：  業界内対比でESG課題への取組みに特に優れている企業

ESGへの取組みに優れた企業
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ESGスコア付与ユニバース（グローバル大型・中型株）
OneグローバルESG厳選株ファンド
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当社は、国内のESG債への投資を通じて、環境・社会課題の改善へ
の貢献を目指すプロダクト立ち上げの準備を進めています。当戦略は、
当社マテリアリティ・マップの3つのフォーカスエリア「気候変動」、「生物
多様性と環境破壊」、「人権と健康、ウェルビーイング」により特定した
環境・社会課題への貢献を目指し、投資対象を選定しESG債への投資
を行います。フィナンシャルリターンとソーシャルリターンの双方の達
成を目指し、投資効果はESG債発行企業が公表するインパクトレポー
トの内容を集計し、ファンドのインパクトレポートとして公表します。 

国内債券ESG債ファンド（仮称）

■ 当ファンドの投資の狙い ■ インパクトのレポーティング（イメージ）

● ESG債券固有のリスクに対する緻密な分析
● 投資するESG債によるインパクト実績をレポーティング
●  ESG債発行企業のエクセレンスによる、中長期なダウンサイド

抑制への期待

銘柄選択への
サステナブル
要素の考慮

フィナンシャル
リターンを

追求

積み重ねてきた
クレジット運用の

実績を活用

フォーカスエリア

改善を目指す社会課題を特定

ESG債への投資を実施

インパクトの計測

気候変動

生物多様性と環境破壊

人権と健康、ウェルビーイング

GHG排出量削減

生物多様性

社会経済的向上とエンパワーメント

GHG排出量削減効果
▲20,760t-CO2/年

バラスト水処理34隻導入、
年6,999,200Mtを処理

● サテライトオフィス提供 528拠点
● スタートアップ支援・共創事業実施

●  信用力重視の銘柄選択
を通じて安定的にリター
ンを獲得

●  債券先物などを活用し、
金利上昇リスクを機動的
にコントロール

●  国内債券市場での運用規模は、ア
セットマネジメント会社でトップクラス

●  クレジット市場における高いプレゼン
スを背景とした情報収集力・集玉力

⇒  ESG債券の集玉、市場需給分析に
おいても同様に能力を発揮

特徴1 ESGファクターに関する緻密な分析

投資候補となるESG債について、資金使途・管理等のESG債固
有のリスク、第三者認証による評価状況、ESG債による社会課題の
改善効果を分析し、当戦略が期待するインパクトを生み出せるかど
うかを緻密に分析します。特に、近年のサステナビリティ・リンク・ボ
ンドやトランジション・ボンドの発行拡大により、それらのボンド種類
も投資対象となるため、発行企業のサステナビリティの取組みへの

ロダクトフォーカスプ

チーフクレジットアナリスト
荻原 聖司

ファンドマネジャー
加藤 晴康

ファンドマネジャー
柿本 亮

評価・分析にも注力します。発行企業の取組み評価では、当社のネッ
トゼロ適合性判定やトランジション促進を目的とするエンゲージメン
トの内容、ESG情報ベンダー提供データも参照しながら分析します。

特徴2 ESG要素を考慮した債券インテグレーション

当戦略は、組入れ銘柄の徹底的な信用力分析及びファンダメン
タルズ分析を基盤とします。加えて、当社独自のESGクレジットスコ
ア活用による分析を加えたダウンサイドリスク抑制により、安定的な
リターンを目指します。

特徴3 当社の債券市場におけるプレゼンスを生かす

当社の国内債券市場での運用実績は運用会社のなかでトップク
ラスです。市場における高いプレゼンスを背景として情報収集力と
集玉力を生かし、収益目標の達成を目指します。

ESG債市場は、気候変動を含むESG課題対応の資金源としての
期待、サステナビリティへの取組みを強化したい投資家需要、政府に
よる枠組み整備や財政支援により、今後も市場規模の拡大基調を維
持すると見込みます。当戦略の取組みを通じて、投資のサステナビリ
ティ効果を高めつつ、社会の課題解決に貢献していきたいと考えます。

運用本部 債券運用グループ

運用チーム
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インフラデットファンドのESGへの取組み

AMOAIではグローバルインフラデットファンドのIM（インベストメント・マネジャー）としてファンド運用を行っています。当イン
フラデットファンドは“エッセンシャリティー（Essentiality）”を投資哲学に掲げ、ESGの視点を投資及びモニタリングプロセスに
組み込んでいます。またインフラ投資を通じて持続可能な世界の実現につなげるべく、すべての人々の生活に欠かせない社会基
盤を構築するエッセンシャルなプロジェクトに対して選別的な投資を行うことでSDGs達成への貢献を目指しています。AMOAI
は2021年11月にエクエーター原則を採択しており、AMOAIが運用するファンドでは同原則を遵守する案件のみに投資を行って
います。また当ファンドでは独自のインパクト評価ガイドラインに基づき投資対象のインフラが創出する環境社会へのポジティブ
なインパクトを定量的及び定性的に評価し、結果を継続的に投資家へ開示しています。インパクト評価においては投資対象とな
るインフラのバリューチェーン全体を俯瞰し、環境社会に対するポジティブなインパクトを可能な限り定量化しています。
AMOAIが運用するファンドは欧州SFDR（サステナブル・ファイナンス開示規則）のもとで8条ファンドとして分類されています。

全長53kmの高速道路の運営を行うことで人々の交通インフラへのア
クセス向上に寄与し、SDGsのゴール3、7、8、9、11及び13に貢献します。
当該高速道路は沿線の住民にとって市内中心部への主要な交通手段となっ
ており、一日当たり平均40,000台程度の交通量があります。道路沿いに
はショッピングセンター、産業集積地帯、総合病院2か所などがあり、地域
経済の振興や雇用に貢献しています。また市内中心部から高速道路終点
まで自転車用レーンが併設されており、サイクリングを楽しむこともできます。
2022年にはLED照明が導入され、電力消費量が約60%削減されました。

 

収容能力1,000人規模の刑務所施設の維持管理を行う事業であり、
人々の社会に欠かせないインフラを構築し、SDGsのゴール3、4、8、10及
び16に貢献します。合計9つある収容棟のうち2棟は女性と未成年受刑者
を対象としています。本施設では受刑者の再教育による社会復帰の促進を
目指して職業訓練や文化的活動が行われており、2023年9月現在訓練を
受けている受刑者は約400人です。訓練の一環として生産されるクッショ
ンカバーなどの繊維製品は大手家具インテリア販売店で販売されるほか、
企業による社会貢献活動として購入されています。

150MIGD（百万英ガロン／日）の淡水化能力を誇る世界最大規模の
海水淡水化プラントを操業する事業であり、水資源の乏しいUAEにおける
水の安定供給を実現し、SDGsのゴール6、7、8、9、11及び13に貢献します。
本事業による造水能力はUAEの平均的な一人当たり水消費量（500L/
日）の約136万人分に相当し、生産された水は住居、商業、産業などで使わ
れます。海水淡水化処理に取り入れられている日本の逆浸透膜技術は長
年の活用実績があり、エネルギー利用効率の高い逆浸透膜法を活用する
ことで事業におけるエネルギー利用効率の向上が実現されています。

AMOAIインフラストラクチャーデット運用戦略
アセットマネジメントOneオルタナティブインベストメンツ（AMOAI）は、アセットマネジメントOne傘下（100%子会

社）のオルタナティブ投資に特化した資産運用会社です。AMOAIでは、サステナブル投資の一環として、グローバルイ
ンフラデットファンドのインハウス運用をしています。

■ インフラデットファンドのESGへの取組み

スキーム図（概要）

ESG視点によるリスク評価 エクエーター原則の遵守を確認 インパクトの計測・評価

海外
インフラデット

ファンド

海外インフラプロジェクト投資

元利金

スペイン 刑務所事業UAE 海水淡水化事業スペイン 高速道路事業

E

S

G

大気汚染への影響、温室効果ガス排
出、生物多様性の保全、産業廃棄物、
排水管理
用地取得・非自発的な住民移転の
有無及び現地住民への影響、適切
な労働環境の整備
インフラ事業の運営会社におけるガ
バナンス体制、議決権行使などを通
じた投資家としての意思決定関与

エクエーター原則とは、2003年6月
に制定された、プロジェクトが環境・
社会に与える影響に十分配慮して
実施されることを確認するための金
融業界基準です。

経済的リターン

環境・社会的
インパクト

ロダクトフォーカスプ

運用

序
章

投
資
の
力
で
未
来
を
は
ぐ
く
む

第
1
章

マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ・マ
ッ
プ
で
未
来
を
示
す

第
2
章

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
す

第
3
章

サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
投
資
を
共
創
す
る

第
4
章

ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
と
も
に
歩
む

第
5
章

私
た
ち
自
身
が
実
行
す
る

第
6
章

巻
末
デ
ー
タ
集・索
引

66



グローバルESGハイクオリティ成長株式ファンド（愛称：未来の世界ESG）

Wang　未来の世界ESGにおける戦略哲学と信条について教えてください。
Fox　当戦略の根幹は、質の高い企業に割安な価格で投資し、超過リター
ンを獲得することです。投資アイデアの発掘や、企業が持つ長期的なリス
クと投資機会を見定めるため、企業のESGアライメントを評価し活用して
います。我々はこの戦略を通じて、社会に対してポジティブなインパクトを
与えていきたいと考えています。
Wang　ESGをどのように運用プロセスに取入れていますか。
Fox　まず、ESG上の強力な制約です。社会に悪影響を及ぼすと考えられ
る酒、たばこ、ギャンブル、化石燃料の生産、武器の製造等の業種やガバナ
ンスの観点から、国が株式を20％超保有する企業には投資を行いません。
次に、リサーチプロセスです。銘柄ごとにESGの観点で当社独自のHELP＆

未来の世界ESGは、未来の世界シリーズの第5弾として、2020年7月に
新規設定されたファンドです。未来の世界シリーズでは従来からESG評
価を運用プロセス内に取入れておりましたが、本ファンドは更にESG評
価を強化し、ポートフォリオの構築にあたってはESGを主要な要素として
おり、当社の基準であるサステナブル投資体系においても「ESGリー
ダー」の位置づけにあるファンドです。今回は、未来の世界ESGの実質
的な運用を行うモルガン・スタンレー・インベストメント・マネジメントか
ら、本ファンドで用いられている運用戦略のESG責任者であるMarc 
Fox氏を招きインタビューを実施しました。聞き手は、当社アウトソース
運用におけるESG担当者のWangが務めました。

ACTフレームワークを活用し、ネガティブな影響、ポジティブな影響につい
て分析をしています。私たちは、株主の利益を最優先に行動すると同時に、
健康、環境、自由、生産性で世界に貢献する企業を求めています。
Wang　HELP＆ACTフレームワークの7つの分野を選定した理由を教えて
ください。
Fox　これは我々のコアバリューを示しています。例えば、AGENCY（マネ
ジメント責任）は20年前から重視しており、HEALTH（健康）・ENVIRONMENT

（環境）は直接SDGｓにつながっています。また、ESGのデータ等は非常に
幅広く、7つの分野を特定することで、より集中的な評価ができるからです。
Wang　ウェイトを決める際に「ゴールド」、「シルバー」、「ブロンズ」のメダル
評価を取入れていますが、「ゴールド」はどのような銘柄に該当しますか。
Fox　リサーチ段階でESGアライメントが強い企業はすでに特定していま
すが、そのなかでも長期的に企業価値向上にESG要素がより強くつながっ
ている銘柄が「ゴールド」の分類になります。
Wang　当戦略にとって相応しくない銘柄の基準はありますか。また、ESG
が優れていても、投資には至らなかった銘柄はありますか。
Fox　一つ目はESG上の制約に抵触する銘柄で、二つ目はESGの最低基
準に満たない銘柄です。某物流会社や某セメント製造会社など、GHG排
出や使い捨てプラスティックを理由に排除したことがこれまでにありました。
そして、三つ目としてはファンダメンタルズ分析で競争優位性が見出せな
かった企業です。太陽光・風力発電等の環境テクノロジーはESGの観点で
ポジティブな影響もある一方で、競争優位性には乏しく、長期の価値創成

世
界
株
式

投
資
対
象

ハ
イ
ク
オ
リ
テ
ィ
成
長
企
業

組
入
候
補
銘
柄

ポート
フォリオ

（約20～
40銘柄）

にはそぐわないという理由で当戦略では投資していません。
我々は長期の超過リターンを実現できると判断した企業のみに投資をして
います。そのため、価値創成とESGとの強いアライメントがある企業を選好
しています。
Wang　当戦略は、どのように差別化を図っていますか。当戦略の独自性
はどこにあると考えているかお話頂けますか。
Fox　多くのESGファンドが、単に問題企業の除外や第三者評価に頼るな
ど、狭義のアプローチを取りすぎていると考えています。運用者が、ESGを
真に投資戦略に統合し、投資先企業の質とESGの関係についてオーナー
シップを持たなければ、ESGアライメントの意味はなく、そうした分析は財
務分析から分離され、衰退していくと思います。 
私たちの核となるDNAは、ボトムアップの個別株式の選定です。それは、
個々の企業を理解し、コミュニティ、顧客、従業員、サプライヤーとの関係に
基づいて、ESGアライメントが会社の収益、費用、キャッシュフローにどのよ
うに影響するかを踏まえ、最終的に事業の長期的なリスクと機会を理解す
ることです。
Wang　最後に当戦略の投資を通じて達成したいことはありますか。
Fox　我々はフィナンシャルリターンを犠牲とせずに、社会にポジティブな
変化を実現していることを投資しているお客さまに実感頂きたいと考えて
います。当社としても資金をサステナビリティに充て、大きな発想を持つ企
業に投資することにフォーカスし、今後も当戦略を通じ本日お話させて頂
いたことを実行してまいります。

HEALTH
（健康）

あらゆる人々の生活の質と健康の向上
をめざす

ENVIRONMENT
（環境）

気候変動及びその影響を軽減し、地球
と人々を守る

LIBERTY
（自由）

自由、平等性、プライバシー、安全性を
重視する

PRODUCTIVITY
（生産性）

持続可能な生産・消費形態の確保及び
その向上をめざす

AGENCY
（マネジメント責任）

株主との利益の方向性を一致させ、そ
の利益の拡大をめざす経営陣たること

CULTURE
（文化）

革新的な企業カルチャー、適応性、共通
価値創造＊の尊重

TRUST
（信頼）

厳格なコーポレート・ガバナンスに基づ
いた適切・正確な情報開示の徹底

＊ 共通価値創造（ＣＳＶ: Creating Shared Value）は、企業の事業を通
じて社会的な課題を解決することから生まれる「社会価値」と「企業価
値」を両立させようとする経営フレームワークを指します。

● 以下の観点から
総合的に企業の
クオリティを分析
●  競争優位性
●  ディスラプティブ・

チェンジ
●  成長性
●  財務健全性
●  ESG評価
（クオリティ評価）

クオリティ分析

2

●  株価の割安度を
評価

理論価格の
導出

3

●  各銘柄の確信度に
応じて組入比率を
決定

●  ESGの観点による
銘柄の除外

●   ESG評価（アライメ
ント）に基づき銘柄
の組入比率を調整

●   各銘柄間の相関等
を考慮

ポートフォリオの構築・
リスク管理

4

投資アイデアの
創出

● 以下から
投資アイデアを創出

▲

  定量スクリーニング

▲

  情報ネットワーク

▲

  パターン認識

▲

  ディスラプティブ・
チェンジ分析

▲

  ESG評価
（アライメント）

1

Morgan Stanley 
Investment 

Management
Managing Director

Marc Fox

ロダクトフォーカスプ

戦略運用本部
マルチマネジャー
業務開発グループ

エグゼクティブマネジャー

Cun Yu (Jack) Wang
出所：モルガン・スタンレー・インベストメント・マネジメントの情報をもとに当社作成
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