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◼ バリュー投資の対象となる業界の多くが ESG（環境・社会・ガバナンス）投
資の考え方の一部と相容れない部分があり、バリュー投資家はかなり厳しい
状況に置かれている。しかし、我々は大きな変化が待ち構えており、アクティ
ブ運用に銘柄選択の機会を提供すると考えている。

◼ 変化を早めに察知し、ESG面の改善を精査することが、銘柄選択プロセスに
おいて強力なツールになり得ると考えている。

◼ 企業の本質的価値を推定し、株価が本質的価値を下回る銘柄を購入する
ことがバリュー投資の真髄である。ESG分析はそのプロセスにおける極めて重
要な要因になってきた。

1

Sebastien Mallet

グローバル・バリュー株式運用戦略
ポートフォリオ・マネジャー

2021年10月

バリュー株投資におけるESG分析の役割
ESGファクターを企業分析に取り入れることの利点
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今後とてつもなく
大きな変化が

待ち構えており、
それに伴い好機が

生まれる

再配布禁止。

ESGファクターを投資判断に取り入れ
る動きは継続しています。投資家は、
気候変動に起因する環境事象、多様
性や従業員の待遇などの社会問題、
ESG関連の規制変更の影響を注視
しています。英国グラスゴーにおける第
26回国連気候変動枠組条約締約
国会議（COP26）は、各国の規制
当局や地域社会、投資家がパリ協定
や国連気候変動枠組条約の目標達
成へ向けてさらなる行動を取る必要性
を浮き彫りにするでしょう。

これはバリュー投資家にとって厳しい試
練を意味します。バリュー投資の本質
や投資ユニバースの特性が、ESG投
資の考え方の一部と相容れない部分
があると指摘する向きもあります。バ
リュー投資ユニバースで主流の業種は
ESGファクターのスクリーニングで低評
価となる場合があり、特にエネルギー、
素材、公益などは温暖化ガス排出量
が多いことからこの傾向が顕著です。

しかし、これらの業界が変化しない限り
低炭素社会は実現できないため、大
規模な変化が予想され、その過程で
多くの投資機会が生じると考えていま
す。

ESGファクターを投資判断に取り入れ
ることで、市場に十分評価されていな
い新たな好機やリスクが明らかになりま
す。 ESGへの対応で劣後している企
業や業界は、変化への対応過程で新
たな技術を開発し、資源の問題を解
決し、資金を投下することでプラスの
変化に貢献する潜在性を有します。
我々は ESG とアクテ ィブなバリュー投
資は共存可能で、投資先企業との対
話を通じて経営陣の考え方について
知見を獲得し、その行動に影響を及
ぼすことができると考えています。



バリュー投資の対象セクターは温暖化ガス排出量が多い
（図表1）これらの業界は今後の変化からの恩恵も多く、潜在的投資機会を提供

MSCIワールド企業の排出量に占める比率

ESGに関する議論は企業経営陣の考
え方を理解するのに役立つほか、我々
にとって懸念を表明したりポジティブな
行動を促す場となります。我々は従業
員の株式保有と株価パフォーマンスの
間に強い正の相関関係があると考えて
いるため、経営陣に株式付与などのイ
ンセンティブがある企業にしばしば投資
します。

同時に、潜在的議論を避けるのではな
く、株式へのプラス、マイナス双方の潜
在的影響を完全に理解しようとするこ
とが大切です。過去の経験から、変化
を早めに察知し、改善が進行中との確
信を得られれば、投資の好機となるこ
とを学びました。時として、それは逆張
りのアプローチを意味します。近年成
功した投資事例で重要なポイント と
なったのは、市場心理が弱気に傾いて
いる時に株式を保有し続けることで、
結果的にこのスタンスが移行期に実を
結びま し た 。投資家 とし ては回復パ
ターンの定着を待ちたいところですが、
ファンダメンタルズの安定や悪化に歯止
めがかかるのを早めに特定することがリ
ターン創出においては極めて重要です。
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...エネルギー採掘・
生産企業は我々が

戦おうとしている
自然破壊の多くに

責任があるかもしれ
ないが、それは移行
プロセスに不可欠な

部分である
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バリュー投資とESGの関係性

他のセクターやスタイルと比較すると、
バリュー株投資の対象分野はESGへ
の対応という面で遅れている銘柄が目
立ちます。当社モデルによると、環境
面の評価が低い公益、エネルギー、資
本財、素材セクターはMSCIワールド
指数構成企業による二酸化炭素排
出量の 90%近くを占めます（図表
1）。

しかし、エネルギー採掘・生産企業は
汚染の多くを生み出している一方で、
移行プロセスに不可欠な存在です。バ
リュー株投資家として我々は変化への
動きを推進する立場を有しています。
鉱業やエネルギーなど採取産業からの
ダイベストメント（投資撤退）ではな
く、我々は変化を導き、支援すること
ができます。企業から資金を引き揚げ
ても環境問題は解決しません。ファン
ダメンタルズ分析を通じ銘柄選択を行
う我々の任務は、よりクリーンなエネル
ギーを求めるこの新時代に繁栄できる
企業を見つけることです。

我々がアクティブ投資家として付加
価値を創出できる理由

ティー・ロウ・プライスは豊富なリソース
を有し、企業と年に数千件にも上る対
話を行うことが可能です。



変化を早めに察知
し、改善が進行中

との確信を得られ
れば、投資の好機

となることが経験上
分かった
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よりディフェンシブな観点からは、ESG
リスクを適切に認識することはバリュー
投資家の天敵「バリュー・トラップ」を回
避する武器にもなり得ます。伝統的な
財務要因の分析に基づくと、非常に割
安で長期的な上値余地が大きい銘柄
が多数存在します。 ESGフ ァクターを
考慮すると、一部の企業が割安である
背景にはそれなりの理由があることが
明確になります。

バリュー・トラップはあちこちに潜んでい
る可能性がありますが、最悪のケース
を想定することは必ずしも適切ではあり
ません。投資家が ESGフ ァクターを重
視している背景を企業経営陣が理解
していないことから生じるデ ィスクロー
ジャーの問題であるケースも多数ありま
す。幸い、最近は経営陣の間でも株
主との対話に積極的に取り組む動きや、
ESGについて学ぼう とする意欲が高
まっています。

ESGは正しい投資判断を行う上で重
要な要素に

我々は、本質的価値を大幅に下回る
水準で取引されている株式を選別す
ることに注力しています。その際、市場
がESGデータを織り込んでいないとして
も、ESGデータは本質的価値を正確
に推定するのに役立つ貴重な情報源
となります。また、問題を抱えている企
業におけるプラスの変化を特定すること
も投資機会に繋がります。タイミングや
必要な投資の点で改善や移行がどの
ように進んでいるかを把握することが収
益性へのインパクトを理解する上で鍵
となります。

結局、バリュー株投資とは、潜在リター
ンがリスクを上回ると思われるミスプライ
スされた銘柄を購入することに尽きます。
このトレードオフのリスク部分を分析す
る際、我々はあらゆる要素を考慮して
結論を導き出します。そして、ESGは
今ではそのプ ロセスの重要な要素と
なっています。

ESG分析の統合でリターン向上

ティー・ロウ・プライスでは長年、ESG
分析を株式投資に取り入れてきました。
受託者責任の一環と し て リ ス ク や リ
ターンを分析することが我々の仕事で、
それは投資に関するあらゆる潜在リス
クを考慮して初めて成し得ることです。
株主として利益率の持続可能性等に
ついて考える時、企業との関係が極め
て重要です。企業が払う税率が低す
ぎたり、従業員の給料が安すぎたり、
納入業者に圧力を加えているなどの
ケースにおいては、経済学的に考えて、
このような慣行に関連したリスクが潜
在的に高まります。

良き企業市民としての振る舞いは価
値創出と結びついており、倫理的に正
しい行動が業績拡大に繋がります。企
業内の多様性が様々な視点をもたら
し、集団思考が薄れます。社員を大
切にする企業ほど社員の帰属意識や
勤労意欲が高く、環境への影響に対
する配慮が訴訟リスクや風評リスクを
低下させる可能性があります。

ESG特性が改善すると、投資テーマの
価値も高まります（図表2）。我々は
投資哲学に基づき不透明感から一時
的に株価と企業の本質的価値がかい
離している銘柄の発掘を目指します。
市場が誤解している好機やリスクを特
定できれば、株価が本質的価値へ収
れんする過程から恩恵が得られる可
能性があります。

これまで、ESGリスクが十分に織り込
まれていない銘柄や ESGへの取り組
み改善へ向けた進捗が確認されてい
るにも関わらず過去の不適切な対応
により株価が下押し圧力を受けている
銘柄を発掘してきました。多くの場合、
ESG基準の向上に取り組んでいる企
業は投資家心理の改善の恩恵を享
受します。



しかし、低炭素化には膨大なコストが
かかり、業界の「グリーン化」は、対応
できるのが大企業に限定されることを
意味しそうです。これにより参入障壁が
でき、既存大手企業にとってより好まし
い環境となってきました。

日本：日本のコーポレートガバナンス
基準は近年、大きく改善しており、日
本企業の利益や収益性が向上した大
きな要因となっています。日本銀行も
グリーンファイナンスにおいて主導的な
役割を果しています。日銀は初の試み
としてグリーンファイナンスや脱炭素投
資を手掛ける銀行に対し、日銀当座
預金のマイナス金利の負担を軽減でき
る優遇措置を適用しました。

新興国：新興国につい ては全般に
ESG基準が弱く、対象ユニバースも狭
いとの認識があるため、市場が強固ま
たは改善しているESG特性を織り込ん
でいない銘柄を発掘する機会が存在
します。

欧州自動車メーカー：自動車メー
カーは昔からESGの面では評価が低い
ことで知られています。しかし、長期的
視野に基づく分析を通じ、電気自動車
への移行に備え、積極的に投資を行っ
ている企業を見出しました。

素材：過去数年は史上最高の気温
を記録しており、壊滅的な自然災害が
気候変動の現実を示しています。製
紙・包装会社はプラスチックからより持
続可能な素材へのシフトに向け好位
置に付けており、eコマースの普及がそ
の動きを加速しています。この分野の
一部の企業は森林資産へのアクセスを
有しており、二酸化炭素回収・貯留を
通じて気候変動対策に一層貢献でき
ます。

鉄鋼：温暖化ガス排出量ネットゼロを
掲げる企業は多数存在しますが、進
捗度合いは企業によって異なります。
例えば、当社が投資する日本の鉄鋼
会社は「ゼロカーボンスチール」実現に
向けて突破口となる技術の開発と導
入が最優先事項と明言しています。

鉄鋼
温暖化ガス実質ゼロを公約
している

グローバル・バリュー分野においてESG特性の優れた銘柄を発掘

（図表2）投資テーマを改善する可能性があるESG特性の改善が確認された分野
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欧州自動車メーカー

企業は電気自動車への移行に備えて
積極投資

素材
紙・包装会社はより持続可能な
選択肢へ向けて動いている

日本
日本銀行がグリーン
ファイナンスをリード

2021年10月時点。
説明のみを目的としています。

新興国

ESG基準が全般に弱いとの認識が一般的だが、
市場が強固または改善しているESG特性を織り
込んでいない銘柄が存在する。
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