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ティー・ロウ・プライスのインサイト
インターナショナル株式

サマリー

▪ 日本では、特に外国人投資家の間で拡大しているパッシブおよびETF投資戦略は、
市場で進行している大きな変化を取り込みきれていない。

▪ 日本ではESGの適用が急速に進んでいる。しかしながら、ESGを適用した運用を希
望する場合、パッシブ戦略においてはその選択肢が限られる。

▪ 投資の成功には、変化の正しい（恩恵を享受する）側に立つサステイナブルな企業

の発掘を目指すアクティブ運用が適している。

ESG要因は日本でのアクティブ投資への

回帰につながるか？
ESGへの注目が高まる中、パッシブ戦略における選択肢は限定的

株式市場サイクルが成熟する中、日本株

市場の投資家が採用する運用スタイルとは

相反する状況が多く見られるようになりまし

た。環境、社会、ガバナンス（ESG）要

因への注目が高まる中、多くの投資家が

投資先企業のESGに対する評価・項目を

より詳細に把握する傾向が見られます。こ

の傾向は、パッシブ戦略や上場投資信託

（ETF）といった投資手法が支配的な日

本の外国人投資家においてより顕著です。

ダイナミックな変化と創造的破壊が特徴的

な日本株市場において、ESGに関する洞

察を投資判断へつなげることは広く普及し

ているパッシブ運用ではその効果は限定的

であると考えています。

ESG課題に対応するにはパッシブ運用で

は制約に直面

日本の株式市場が、1980年代のバブル

の後、20年にわたって低迷したことは周知

の通りです。

その後、過去10年間の明確なトレンドとし

て、パッシブ戦略への大規模なシフトが挙

げられます。同時期、アクティブ投資とそれ

を支えるセルサイドのリサーチは急激に衰

退しました。現地リサーチの入手が困難に

なると同時に最近では国内と世界双方で、

経済、金融市場、政治、社会等、様々な

分野に跨る大規模かつ趨勢的な変化が

発生しています。

また、日本に限らず、投資家は企業におい

て重要なESGに関するリスク（および機

会）について理解をより一層追及していま

す。パッシブ運用においては、企業の行動

や活動への理解を深め、前向きな変化を

促すことを目指したとしても、投資先企業

への積極的な関与という点においては制約

を受ける可能性があります。
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日本にリサーチ拠点を持たない大手グロー

バル運用会社による日本株パッシブ運用戦

略においては、企業とのエンゲージメントは

良くて限定的、もしくは受動的または行って

いないようです。よって、ESG基準が強固ま

たは改善中の先進的な企業を選定して投

資するといった投資機会は見逃されていま

す。これは、パッシブなアプローチにおいては、

伝統的なファンダメンタルズまたはESGに関

わらず、銘柄選択が行われないためです。

政策と規制の変化がESGの必要性を

高める

投資の成功には、変化の正しい（恩恵を

受ける）側に立つサステイナブルな企業の

発掘を目指すアクティブ運用が適していると

考えています。これはとりわけ日本に該当し

ます。日本では、政府のイニシアチブや年金

基金による適用を背景に、企業によるESG

のベストプラクティスの採用が急速に進展して

いるなど、企業を取り巻く環境に大きな変化

が起きています。

安倍晋三首相による経済再活性化戦略

「アベノミクス」の最大の成果の一つは、日本

のコーポレート・ガバナンス基準の向上です。

結果、株主への還元が一層重視されるよう

になりました。一例として、新たなスチュワード

シップ・コードが迅速果断に導入され、目に

見える変化を市場にもたらしました。

この変化は、リターンの最適化の追求と同時

に環境の変化や進化によって脆弱となるリス

クを管理する、といったアクティブ運用または

銘柄選択の重要性を意味しています。ESG

要因は実際に直接経営陣との対話によって

こそ真の理解が進むと考えており、かつてない

ほどにその重要性は増しています。

その一方で、パッシブ運用戦略は、特定のイ

ンデックスの全構成銘柄へ投資を行うことで

低コストで提供する投資解決策です。

投資の成功には、変化

の正しい（恩恵を享受

する）側に立つサステイ

ナブルな企業の発掘を目

指すアクティブ運用が適

している。

— Archibald Ciganer

日本株式運用戦略
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(図表1)ガバナンスの改善は株主還元をより重視

全上場企業の株主総利回り1 

2018年6月30日時点

25

年度

過去の実績は、将来のパフォーマンスを示唆するものではありません。

出所：各企業の報告書、日本取引所グループ/ヘイバー・アナリティクス、エンピリカル・リサーチ・パートナーズ・アナリシス
1 東京証券取引所(TSE)の上場企業（金融および公益は含みません）。 自社株買いは、新規発行分を差し引いたネットの数値です。毎年7月中旬に提出されるガバナ

ンス報告書に基づきます。
2 執筆時点で利用可能な最新の予想データ。
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(図表2)女性の労働参加を進める努力が実を結んでいる
各国・地域の女性の労働参加率(%) 

2018年12月31日時点

出所：OECD(2019)。OECD労働市場統計: 女性の労働参加率データセット: 

https://data.oecd.org/emp/labour-force-participation-rate.htm、2019年12月10日アクセス。ティー・ロウ・プライスによるデータ分析です。

その結果、あるコアバリューに反する活動や

慣行を有する企業が一部投資対象に含ま

れています。ESG要因に基づき、長期的に

持続可能なビジネスモデルや商業慣行を選

定することにより注目が高まる中、選別を欠

くパッシブ運用より選別を行うアクティブ運用

のほうが適していると思われます。これは、主

要先進国の中でもコーポレート・ガバナンス

基準が最も急速に進展している日本市場

において特に言えるでしょう。

ESG要因の統合を求める動き

過去1年間、ティー・ロウ・プライスでも大規

模な機関投資家より、より具体的で複雑

なESG要件を統合するESGインテグレー

ションや投資対象から除外する要件につい

てリクエストを多く受けました。その多くは企

業とのエンゲージメントに関する事項や、

ポートフォリオにおいてネガティブなESGスク

リーニングの適用（兵器やたばこなど、特定

の属性に基づく企業を投資対象から除

外）についてでした。一番多かったのが、意

思決定プロセスにおいて、従来通りの財務

データの分析に加え、ESG要因も加えるこ

とを要件とする議論でした。

これは投資プロセスのみならず、ESG要因が

日本株の投資機会に変化をもたらしている

という観点からも重要です。ESGポリシーを

採用する企業が急速に増えていることやより

良い社会の実現に向けて企業に影響を与

えようとするアセットオーナーのコミットメントを

踏まえると、上記の懸念を一過性のものとみ

なすのは誤りであると考えています。

ESGのベストプラクティスは、特に日本に

おいては進化途上である

コーポレート・ガバナンスの改善は近年、株

主リターンの向上に寄与してきました。安倍

晋三首相の改革課題の次なる段階では、

職場の多様性への取り組みに重点を置い

ています。ここでも変化へのコミットメントは上

辺だけではなく実際に改革が進んでいます。

日本政府は、女性の労働参加を日本の労

働人口減少への解決策とみなしており、職

場の多様性、とりわけ管理職に占める女性

の割合に特に焦点を当てています。今後は、

個別企業毎にこの点における変化の規模と

業績への影響を十分に理解するため、日本

の企業とのエンゲージメントにおける重点ト

ピックの一つに掲げています。
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専任のESGリソースと投資プロセスから、

より優れた洞察が生み出される

近年、日本のコーポレート・ガバナンスは非

常に大きな進歩を遂げました。コーポレー

ト・ガバナンスの改善を重視する傾向が加

速の一途をたどると考えており、これが企業

が変化のペースに対応できるか、または対

応が遅れるかによって、リスクと機会の双方

が生まれます。アクティブ運用のアプローチ

は、潜在的な勝者と敗者の迅速な把握と

リスク管理を可能にします。

ティー・ロウ・プライスでは企業との対話は常

に、日本市場の専門知識を有するアナリス

トによりファンダメンタルズ分析を踏まえて行

われています。近年、専門のESGリサーチ・

チームへの相当規模の投資を通じリサーチ

プラットフォームを強化しました。当該チーム

による独自の分析は、投資判断におけるイ

ンプットの一つとして運用プロセスに統合さ

れています。

ESGリサーチ・チームが提供する独自の分

析は、投資対象企業におけるESG関連の

潜在的なリスクまたは投資機会について理

解を深める役割を担うと同時に、投資先

企業との対話を深める機会を見出だします。

経験豊かな投資プロフェッショナルで構成さ

れる日本株運用チームが有する専門知識

との融合により、お客様の変化する運用

ニーズに能動的に対応することが可能です。

...ティー・ロウ・プライス

では企業との対話は常

に、日本市場の専門

知識を有するアナリス

トによりファンダメンタル

ズ分析を踏まえて行わ

れています。

— Archibald Ciganer

日本株式運用戦略

ポートフォリオ・マネジャー

今後の注目点

世界経済が緩やかに成長する環境は、引き続き日本企業の好業績に寄与する

見込みですが、米中の貿易摩擦には留意が必要です。貿易摩擦の激化は日本と

世界にとって主要なリスクであるとの認識から、今後も動向を注視していきます。理

想的なシナリオは、貿易戦争の懸念が後退し制裁が解除されることですが、貿易

摩擦が悪化して下支えとなる経済成長が危険にさらされる場合は、クオリティ銘柄

への傾斜が下支えになると考えています。
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ティー・ロウ・プライスは、お客様に信頼していただける優れた運用商品と

サービスを長期にわたってご提供することに注力しています。
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