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リスクに関する記述リスクに関する記述

本資料に掲載されている投資情報は執筆者の見解で、推奨や助言

を目的としたものではありません。内容は個人的な意見を反映し

ており、事実として読者の投資判断の根拠とすべきではございま

せん。

本書は2021年3月に作成及び承認されたもので、その後は更新さ

れていません。本書に記載されている見解は作成当時のものであ

り、現在の見解とは一致しない場合もあります。

投資損失が生じる可能性投資損失が生じる可能性

弊社の運用商品に投資することにより潜在的に損益が発生する可

能性がある点にご留意ください。

銘柄例銘柄例

銘柄例や写真等のイメージは、それら銘柄の売買を推奨するもの

ではなく、それら銘柄に投資することにより投資収益が上がるこ

とを示唆するものでもございません。また、ベイリーギフォード

が取り扱う運用商品のいずれかに、それら銘柄が将来組入れられ

ているかは明らかではありません。例として使用されたいかなる

銘柄もポートフォリオの小さな一部を構成するに過ぎず、それら

は運用スタイルを説明するために使用されたものである点にご留

意ください。

本資料に掲載されている投資情報は独立したリサーチとはみなさ

れません。従って本情報の使用によって得られたいかなる結果も

投資家保護の対象にはなりません。本資料は英国金融サービス法

（FinSA}第68条により広告に分類されます。ベイリーギフォード

およびその役職員は本レポートに掲載された証券のポジションを

有している場合があります。

全ての情報は別途記載がない限りは、直近且つベイリーギフォー

ド作成のものです。

本資料に使用された写真等のイメージは本文に関連する挿図に過

ぎず、投資を推奨する等の特段の意図はございません。

本書は英語から他言語に翻訳されています。翻訳版には英語版の

文書と同一の情報のみが含まれ、英語版の文書と同じ意味を持っ

ています。英語版の文書と翻訳版に相違がある場合は、英語版の

文書が優先します。英語版は、ご要望に応じて提供いたします。
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ベイリーギフォードは2018年に「株式投資の本来あるベイリーギフォードは2018年に「株式投資の本来ある
べき姿について話し合いましょう」を執筆しました。べき姿について話し合いましょう」を執筆しました。
このレポートでは、投資家は現実世界の資本配分と富このレポートでは、投資家は現実世界の資本配分と富
の創造に関する基本的な課題と機会に再び重点を置くの創造に関する基本的な課題と機会に再び重点を置く
べきであると主張しました。投資とは「インデックスべきであると主張しました。投資とは「インデックス
を上回る」ことや他の市場参加者に勝つことを目指すを上回る」ことや他の市場参加者に勝つことを目指す
ものではなく、社会が必要とする製品やサービスを生ものではなく、社会が必要とする製品やサービスを生
み出す新たな優れた方法を追求するための技術的及びみ出す新たな優れた方法を追求するための技術的及び
文化的な進歩から利益を得ることです。長期的には、文化的な進歩から利益を得ることです。長期的には、
こうした進歩によって獲得される利益の大部分を獲得こうした進歩によって獲得される利益の大部分を獲得
するのはごく少数の企業です。投資家がこのような企するのはごく少数の企業です。投資家がこのような企
業の発掘に成功すれば、卓越した投資リターン、場合業の発掘に成功すれば、卓越した投資リターン、場合
によっては指数関数的に増える投資リターンを得られによっては指数関数的に増える投資リターンを得られ
る可能性があります。る可能性があります。

前回のレポートで深く取り上げなかったテーマの一前回のレポートで深く取り上げなかったテーマの一
つとして、投資先企業とのエンゲージメントを行うこつとして、投資先企業とのエンゲージメントを行うこ
とによる恩恵や、企業文化、ステークホルダー資本主とによる恩恵や、企業文化、ステークホルダー資本主
義、社会的責任投資等の広範なトピックにとってのエ義、社会的責任投資等の広範なトピックにとってのエ
ンゲージメントの重要性が挙げられます。今回のレポンゲージメントの重要性が挙げられます。今回のレポ
ートでは、個別企業の定点のデータよりも、経済シスートでは、個別企業の定点のデータよりも、経済シス
テム全体の進歩を慎重に計測することが必要だというテム全体の進歩を慎重に計測することが必要だという
点に重点を置き、多くのアジェンダの最上位に位置す点に重点を置き、多くのアジェンダの最上位に位置す
る複雑な領域についてより詳細に議論していきます。る複雑な領域についてより詳細に議論していきます。

はじめにはじめに

2021年3月
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ESGの重要性ESGの重要性

1.本頁の棒グラフは「サステナブル」の定義として、全てのアセットクラス、そしてアクティブ及びパッシブの

両方を含む幅広い定義を採用しているため、不確定要因が多いものの、増加傾向は非常に明確です。

一部の人々は、ESGについて、長期投資を象徴する用語を投資業界が漸く見付

け出したに過ぎないと主張するでしょう。

私たちは過去に皆様とシェアしたレポートの中でESGについて触れており、

非常に長期的な投資アプローチを取ること、つまり大半の期間で市場動向を

基本的に無視することは投資家だけでなく社会の利益にもなると述べていま

す。このコメントの背景には、環境を傷つけ、従業員の処遇が劣悪で、或い

は社会構造を破壊するような企業は、やがて規制によって収益性を失うか、

又はクライアントに見捨てられるという考え方があります。従って、信頼性

の高い長期投資プロセスでは、こうした要素について考慮することが不可欠

です。

振り返れば2018年から長い道のりを歩んで来たものです。2020年に新型コロ

ナウイルスによる異例の事態が発生する前から、投資判断において非財務的

な指標を考慮すべきであるという考え方は勢いを増していました。「サステ

ナブル」と銘打ったファンドへの資金流入は急増しています（注１）。

ESGファンドへの地域別の純資金流入額（単位：10億米ドル）ESGファンドへの地域別の純資金流入額（単位：10億米ドル）

出所：Broadridge Global Market Intelligence Funds。
*データは2020年６月まで。2020年下期の数値は直近18か月間の
平均月間流入額を使用して推定。短期金融市場を含むが、ファンド・オブ・ファンズを除く。
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こうした資金流入は、止まるところを知らない短期的利益の追求が社会と投

資のどちらにとっても良い結果を生まない可能性が高いという認識が、個人

や年金制度の加入者などの最終投資家の間で高まっていることを反映してい

ると考えます。ESG（注２）が投資家の意識の最前線を占めるトピックである

という傾向は、コロナ禍において社会的格差の結果がどういうものかが示さ

れ、また企業の責任ある行動を求める要求が高まり、更には通常の生活を不

可能にする自然の力が示されたことで一段と強まりました。以下の表は、受

益者が現在、投資マネージャーに考慮することを求めている幅広いトピック

の一部を示したものです。

環境環境 社会社会 ガバナンスガバナンス

気候変動と炭素排出量 ジェンダーとダイバー
シティに関する方針

取締役会の構成

大気・水質汚染 人権 役員報酬

エネルギー効率 労働基準 監査委員会の構造

廃棄物管理 従業員とのエンゲージ
メント

贈収賄及び汚職防止の
方針

水不足 顧客満足度 税金

生物多様性と森林破壊 コミュニティとの関係 政治献金

2.ここではESGを、投資における環境、社会、ガバナンスといった要素を内包

する幅広いテーマを一言で表現する用語として使用しています。他にもニュ

アンスを持つ類語は多数存在し、例えばスチュワードシップ（機関投資家と

しての責任ある行動を強調する場合）、社会的責任投資（恐らく最も幅広い

用語）、インパクト（投資リターンのみならず、社会や環境への影響を重視

する場合）などが挙げられます。
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アルバート・アインシュタインは1915年に一般相対性理

論を発表し、宇宙がマクロなスケールでどのような仕組

みになっているかを説明しました。その10年後、シュレ

ーディンガーやハイゼンベルクなどがミクロなスケール

における宇宙の仕組みに関する理論を発表し、量子力学

の新たな地平を拓きました。問題は、宇宙のマクロなス

ケールとミクロなスケールの理論が完全に矛盾している

ように見えることです。アインシュタインは晩年の30年

間を費やしてこれらの理論を統一しようとしましたが、

上手くいきませんでした。未だに大統一理論は発見され

ていません。

私たちは、相反するアプローチの統合、及び我々の将来

にとっての重要性という２点において、ESG投資（特に気

候変動）を巡る課題と上記の物理学における課題には類

似性が存在すると考えています。ボトムアップの観点か

ら、気候変動への意識が高い投資家にとって、炭素排出

量が多い企業のダイベストメントは理に適っています。

これは良心の慰めとなるほか、年金制度の加入者や個人

投資家の差し迫ったニーズを満たし、目に見える計測可

能な成果をもたらしますが、実際には短期的な解決に過

ぎず、影響は限定的であると考えます。これは量子理論

と同様です。

トップダウンで見れば、ダイベストメントは殆ど違いを

生みません。社会が暖房、エアコン、自動車、航空機を

使った旅行、建設など文明の多くを捨てることを決断し

ない限り、汚染をばら撒く企業や、世間に逆らって事業

を継続する企業の株式を購入する人はいなくならないで

しょう。規制当局はマイナスの外部性によるコストを企

業に転嫁するかもしれません。企業自身がクライアント

からの評判を守るために、規制に適応する可能性もあり

ます。更に、何が「正しい」かについてさえ、考え方が

異なるのは不思議なことではありません。化石燃料を使

った経済活動によるコストが今まで以上に増加し、可処

分所得が低下した場合、最も大きな打撃を受けるのは社

会的弱者である貧困層です。ソーシャルメディアにおけ

る言論の自由といった概念も絶対とは限りません。米国

人の70%は言論の自由には他人にとって不快なことを発言

大統一理論を求めて大統一理論を求めて
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する権利が含まれると考えています。しかし、同様に考

えている日本人の割合は僅か15%です（注３）。コバルト

の採掘は社会と環境を破壊する経済行為であると広く見

なされていますが、それがなければ、再生可能エネルギ

ーへの移行を促進する上で必要不可欠な電気自動車・バ

ッテリー技術の進歩は停滞していたかもしれません。こ

れは一般相対性と同様です。あらゆる物がお互いに依存

関係にあるのです。

どうすれば量子と宇宙、つまりミクロとマクロを調和さ

せられるのでしょうか。私たちに必要なのは「ESGと長

期主義の大統一理論」です。しかし、アインシュタイン

が30年かかっても問題を解けなかったのと同様に、私た

ちもすぐには問題を解決できないでしょう。見当違いの

指標を無益な方法で活用するという慣行が急速に広がる

中で、私たちにできることは、ファンダメンタルズに焦

点を絞った分析や投資業界全体に共通の認識の普及を試

みることです。幸いなことに、業界の多くのが今や一体

となって統一理論のための枠組みの策定に取り組んでい

ます。例えば、今年初めには気候変動に関する機関投資

家グループ(IIGCC)が「ネットゼロ投資フレームワーク

に関する諮問書」(Net Zero Investment Framework for 

Consultation)（注４）を発表しました。

包括的にESGを考慮に入れて投資する場合の基本的な課

題は、あらゆる要素がその範囲に含まれるということで

す。保有していない企業であっても、汚染（或いは労働

者への過少な支払い、安全・衛生規制の違反）を発生さ

せします。仮に石油メジャーが競合他社に油田を売却

し、その売却代金で再生可能エネルギーに関する事業資

産を購入した場合、同社の炭素排出量に関する指標は劇

的に改善するでしょう。しかし、買い手がただ閉鎖する

ためだけに油田を買収したのではないことは確実です。

新たな事業者が原油生産による環境への被害を減らすこ

とができて初めて、環境にとって正味でプラスの影響が

生じます。

私たちは全体の進歩を測定する方法を発見する必要があ

るのです。

06
3.https://www.ben-evans.com/benedictevans/2020/7/23/regulating-technologyにはハイテク規制などに関する有益

で興味深いブログが掲載されています。

4. https://www.iigcc.org/resource/net-zero-investment-framework-for-consultation/
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政府や業界団体は政府や業界団体は
助けとなるのか。助けとなるのか。
その答えはイエスその答えはイエス
だが、…だが、…

金融業界を管轄する規制当局も環境や社会に関心を持

ち始めています。英国では、金融当局（金融行為監督

機構(FCA)）と雇用年金省 (DWP)がESG課題に関する報

告を義務付けています。EUは共通のタクソノミーや開

示基準を確立するための様々なイニシアチブを始動さ

せており、2020年９月上旬時点で60以上の域内金融監

督機関がESG要因を投資判断と報告書類に組み込むため

の指針を策定しています。2022年１月より、域内の大

手運用会社は、自社の投資による環境と社会への悪影

響を開示することを義務付けられます。CFA協会は業界

全体のESG開示基準に関する協議を開始しており、それ

以外に複数の業界団体が同様の基準策定に取り組むた

めに創設されました。そのためプロの投資家にとって

の本当の課題は、こうした数多くの取り組みを、実際

にプラスの影響に繋がるように昇華させる方法を探る

ことかもしれません。

…全てがそうとは限ら…全てがそうとは限ら
ない。少なくとも現在ない。少なくとも現在
は違う。は違う。

欧州では、現在、ESG課題を熟慮していると見受けられ、それを資産配分

（含：銘柄選択、以下同様）の決定に反映しています。一方、アメリカ

では、労働省が発表した規制対象である確定給付年金と確定拠出年金向

けの直近の指針案において、特に米国で受託者責任を全うしようしてい

るファイナンシャルアドバイザーに関し、欧州とは逆の方向に向かって

います。欧米間の違いは投資ホライズンの違いと解釈するのが最も妥当

であると思われます。FCLT Global（注５）による指針案への回答は、そ

のことを端的に示しています。「労働省が認識すべきなのは、経済的価

値が実現するには長い年月がかかるということ、及びERISA法における受

託者は、適切な行動を選択するに当たり、往々にして数十年に及ぶ自ら

の責任を考慮する必要があるということだ」。非財務的な要因であって

も十分に長い目で見れば財務的な要因となります。私たちが確実に進歩

するには、個々の企業だけではなく経済全体のレベルでこうした要素を

見なければなりません。貯蓄と投資のメカニズムが長期的に成功したと

言えるのは、間違いなく、将来の所得を生み出すために生活の質を常に

犠牲にする必要がない場合に限られます。

とは言え、米国には労働省の指針に拘束されない投資家が多数存在して

おり、その多くは社会的責任投資の先駆者となっています。Broadridge

社は、現在の米国が、ESGファンドへの資金流入が急増するスタート地点

にあることを示唆しています。また、労働省の指針は、むしろESG要因が

投資事由の正当性を一段と強固にすることに繋がり、最終的にはより良

い結果を生むとしています。

企業が不適切な慣行（炭素の排出、社会への悪影響など）による非財務

的な費用を永遠に外部に転嫁し続けることが不可能であるのは極めて明

白です。こうした現実が見えて来る一方で、幸いなことに、ESG投資と社

会的責任投資は堅調な投資リターンの達成を犠牲にする必要はなく、む

しろ統一理論に関する問題の解になると考えられます。ESG要因を投資プ

ロセスに適切に組み込むことができれば、現世代の貯蓄者、次世代、更

に次々世代の貯蓄者にとってプラスの結果を生むことに本当の意味で寄

与するでしょう。

5.Focusing Capital on the Long Termは、アセットオーナー、年金制度のスポンサー、政府系ファンド、投資運用会社から

構成されるグローバルな業界団体であり、投資判断における優れた長期主義の促進を目指しています。ベイリーギフォード

は同団体の賛助会員となっています。詳細はhttps://www.fcltglobal.org/about/をご覧ください。

08

株式投資の本来あるべき姿について話し合いましょう（パート２）：真の投資家にとってESGとは



長期主義の復活？長期主義の復活？

最終投資家が環境・社会問題に改めて関心を持つようになった間接

的な影響として、恐らく投資運用業界にもより良い投資家へと変わ

るように圧力が掛かっています。実際に成功する事業を築くこと

と、短期的な投資ホライズンや短期的な株価動向は関係ないと説明

しても、投資家の関心を四半期毎の業績サイクルから反らすのは

非常に難しく、直近の業績に焦点を当ててしまいます。多くの投資

運用会社は殆ど諦めており、代わりにクライアントが求める物、

つまりインデックスに対する相対的リターンと絶え間ない短期的

なコメントの提供を投資プロフェッショナルに奨励するという手段

に頼っています。しかし、ESGを巡る動向はこうしたクライアント

との対話を良い方向に変化させつつあるようにみられます。現在、

業界は長期主義へと回帰しつつあるのかもしれません。今後、クラ

イアントがマネージャーに対して非財務的要因のプロセスへの組み

入れと報告の双方を要求する場合、それがマネージャーにとって、

本来あるべき前向きな長期主義へ回帰する好機となる可能性がある

からです。
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「計測できるものは管理できる」という言

葉はビジネス界で最も有名な格言の一つで

す。品質とビジネスに関する著述家として

高名なW・エドワーズ・デミングは更に踏

み込んだ発言をしています。1982年の著作

で、デミングは経営における７つの死に至

る病の５番目として「目に見える指標のみ

を使用して経営を行い、未知の指標や不可

知の指標を殆ど考慮しないこと」を挙げて

います。これはESG投資の世界の現状に特に

当てはまるように思われます。

私たちは「株式投資の本来あるべき姿につ

いて話し合いましょう」において、アクテ

ィブ運用（より正確には「本来あるべき」

運用）とパッシブ運用が基本的に同じ性質

を持つとは考えていないと述べました。前

者は創造的な資本配分と富の創造に関係し

ている一方、後者は市場エクスポージャー

を提供する定量的なアプローチで、効率的

市場仮説に暗黙のうちに依拠しています。

社会的責任投資にも同様のことが言えま

す。多くの投資家は、ポートフォリオのカ

ーボンフットプリントが小さい指数を模倣

するパッシブファンドを購入することによ

って、特に気候に配慮した投資をはじめと

するESGアプローチを採用しています。この

こと自体は何も間違ってはいません。これ

は炭素排出量が小さい社会的責任のあるポ

ートフォリオを構築するための誠実な取り

組みであり、過度に批判する理由は存在し

ません。しかし、ここにはアクティブとパ

ッシブを巡る議論との類似性があります。

ある時点の単純なESG指標を使用してポート

フォリオを構築することは、富の創造に相

当する行為とはかけ離れています。

こうしたアプローチは、ESGを投資リターン

追求の機会として捉えるのではなく、ポー

トフォリオのESGリスクに重点を置いていま

これらと本来あるべき投資 これらと本来あるべき投資 
（或いは本来あるべきESG）の関係は？（或いは本来あるべきESG）の関係は？

す。ポートフォリオのESGエクスポージャー

を定量的に理解しようとするのは悪いこと

ではありませんが、あくまで議論の出発点

とすべきであり、それ自体を目標とすべき

ではないと考えます。

ESGへの定量的なアプローチの欠点は、同じ

企業に対するESG格付けがデータプロバイダ

ーによって大きく異なるケースが多いこと

にも表れています。

富の創造が創造的な資本配分の結果である

のと同様に、ESG問題への取り組みには経済

システム全体の理解と複雑な状況の進捗を

計測する統合的な指標が必要です。取締役

ESGスコア：MSCIとSustainalyticsESGスコア：MSCIとSustainalytics

出所：Baillie Gifford & Co、Sustainalytics、MSCI。
上記のグラフはSustainalyticsとMSCIのESGスコアを様々な企業について比較したものです。

会の構成、議決権、カーボンフットプリン

トや社会への悪影響を理由にある企業への

投資を排除する（又はアンダーウェイトと

する）のは優れたアプローチとは言えませ

ん。これらの項目の評価はESG指標を提供す

る企業の間でも一致していません。Bergな

どが最近発表した洞察に富む研究（注６）

では、6社の異なるESG格付プロバイダーに

おける不一致を調査し、ESG格付が乖離する

最も重要な要因は計測手法の差であると結

論付けています。つまり、同じカテゴリー

に属する同じ企業のパフォーマンスにも拘

らず、格付会社によって計測手法が異なる

ということです。

6.「集約による混乱：ESG格付の乖離」(Aggregate Confusion: The Divergence of ESG Ratings)、MIT

スローン・スクール・ワーキングペーパー5822-19
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格付機関が選択する計測方法に特に左右さ

れやすいカテゴリーは人権と製品安全性の

二つです。この問題の背景にあるのはESG格

付が非常に主観的だということです。こう

した格付に依拠する投資運用会社は、いか

なる時も、社会的責任投資とは何を意味す

るかという解釈が自身と格付機関の間で一

致しない可能性があることを認識する必要

があります。

私たちは、包括的かつ個別的なアプロー

チを採用し、個々の投資先企業とのエン

ゲージメントによって、企業が現実世界に

どう適応しているかを判断しつつ更なる適

応を促すことが重要だと考えています。

この点に関して、私たちはIIGCCの「ネッ

トゼロ投資フレームワークに関する諮問

書」(Net Zero Investment Framework for 

Consultation)の提言とは異なる見解に立

ちます。

同諮問書では「エンゲージメントは経営資

源を集中的に消費する活動であるため、あ

る程度の優先順位付けが必要である。投資

家に全ての投資先企業と個別にエンゲージ

メントを行うことを求めるのは現実的では

ない」と述べていますが、これは誤りだと

考えます。確かにエンゲージメントは「経

営資源を集中的に消費する活動」であり、

コストもかかります。しかし投資先企業の

大半と個別にエンゲージメントを行うこと

を求めるのは非現実的ではないと考えま

す。私たちはこれがESG以前の問題として、

長期志向の「本来あるべき姿」の投資家が

実施すべき行動の中核的な部分を成すと考

えています。勿論、定量的なアプローチを

取る場合、極めて低コストのビジネスモデ

ルの範囲内で大半の企業とエンゲージメン

トを実施するのは困難です。そのため、企

業のESG課題への対応能力を評価するには機

械的なルールベースのアプローチに頼る必

要があります。しかしパッシブ運用マネー

ジャーにせよインデックスプロバイダーに

せよ、ESG要因の真の進歩を評価するために

経営資源を集中的に消費する必要があると

の事実は変わりません。

足元、ベイリーギフォードでは高い技能を

持つESG専任者（弊社ではガバナンス及びサ

ステナビリティ専任者又はアナリストと呼

びます）が24人勤務しており、100人以上の

運用チームと協力しています。ガバナンス

及びサステナビリティアナリストは、投資

先企業（又は投資先候補）と直接エンゲー

ジメントを実施し、投資判断のプロセスに

おけるESG要因の検討事項について運用チー

ムを直接的に支援しています。私たちの株

式プロダクトはいずれも銘柄を絞り込んで

おり、投資先企業は世界全体の投資ユニバ

ースのごく一部です。それでも、責任ある

投資家として行動するにはこれだけの水準

のリソースが必要です。重要な点として、

私たちは全ての企業に対して画一的なアプ

ローチを採用することはありません。企業

は発展段階に応じて思考や行動を変えなけ

ればなりません。初期の起業家精神に溢れ

る成長企業にとって「正しい」ガバナンス

モデルは、大規模な成熟した企業のそれと

は大きく異なる可能性が高いでしょう。企

業に求められる社会的なインパクトおよび

関連する実務が、その企業が持つ顧客数や

従業員数と共に増大するのは間違いありま

せん。

優先順位は企業毎に異なり、時と共に変化

するものです。私たちはいかなる定量的な

フィルタリングによっても、こうした企業

毎の優先順位の違いを十分に捉えることは

できないと考えています。

二つの簡単な例として、ベイリーギフォー

ドがクライアントのために保有している

AlibabaとTeslaが挙げられます。これらの

企業は株主へのアプローチ、取締役会の構

造、報酬のいずれにおいても非伝統的なア

プローチを取っていますが、私たちは創業

者の熱意とビジョンを踏まえ、両社のやり

方を受け入れています。Alibabaの場合、顧

客の利益を最優先し、次に従業員の利益、

３番目に株主の利益を優先すると明言して

います。これは従来の株主至上主義の考え

方とは全く異なりますが、この種の企業お

よび発展段階においては極めて適切である

と考えます。Teslaは、従来の基準に基づ

きガバナンスの要素を機械的にチェックす

ると、少なくともこれまでの所、ガバナン

ス構造は脆弱であり、特異な創設者によっ

て支配されているように見えます。こうし

た状況は変わってきましたが、同社が従前

から持つガバナンス構造に正しい部分もあ

るかもしれません。いずれにせよ同社が気

候変動に好影響をもたらすといった点で、

向こう20年間で最も重要な企業となる可能

性に比べれば、ガバナンスの脆弱さという

問題は霞んで見えます。そもそも、型には

まった無難なガバナンス構造を持つ企業に

同社のような英雄的な行動を期待できるで

しょうか。
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7.証券監督者国際機構(IOSCO)は、企業が開示するESG要

因の理解およびグローバル比較を可能とするような会計

基準の早期創設の可能性を検討していると述べていま

す。

企業のESG報告の基準を設けることによって、ESGへの定量

的アプローチの問題点を解決しようとする試みも散見され

ます。私たちはこうした取り組みを全面的に支持します

が、これらは依然として初期段階にあります（注７）。弊

社と気候変動に関して先端の研究を行っているマイク・バ

ーナーズ・リー氏（科学者）の共同調査によれば、インデ

ックスプロバイダーが炭素排出量に関する関連指標を算出

する際に基礎となっているデータは、大幅に過小評価され

ており、実際の水準の２分の1から3分の1に留まっている可

能性があります。特に「スコープ３」の排出量に関して理

に適った体系的な報告が行われているかは殆ど検証されて

おらず、またその点に関して競合する営利プロバイダー間

で協力関係が成立していないということも問題の一因とな

っています。更にはインデックスプロバイダーが独自の手

法を守ることにより「ブラックボックス」が生じており、

将来の予想に基づく指標の正確性や、こうした指標がどの

ように織り込まれているかを外部から把握するのは困難で

す。仮にインデックスプロバイダーのカーボンフットプリ

ントやその他のESG指標（取締役会のダイバーシティなど）

が将来ではなく現状のみに基づいており、それが資産配分

を決定するための基礎となっているとすれば、ESG要因を「

考慮」した資産配分の実体経済への影響は意味のあるもの

とはならない可能性が劇的に高まるでしょう。経済システ

ム全体の問題を単純な指標や短いフレーズに還元し、ESG指

標をクリアすることで、あたかも深刻な問題を解決したと

考える「気候還元主義（Climate Reductionism)」のような

アプローチに陥ることは絶対に避けなければなりません。

真の進歩には現実社会での真の行動が必要です。ESGは投資

業界の「数値に固執する」という悪癖が出やすい特に危険

な分野です。金融市場の評論家によるお馴染みの無意味な

お喋りを聞いても、現実社会の問題を真に理解することは

できません。そのためベイリーギフォードは、人工知能倫

理（サンタフェ研究所）、サステナブル金融センター（ト

ゥールーズ経済学院）、技術革命とディープトランジショ

ン（サセックス大学）、気候変動に好影響を及ぼす農業（

ジェームズ・ハットン研究所）などの分野で研究する幅広

い学術界の人々との間で、エンゲージメントを実施してい

ます。助成を伴うため、この取り組みは良き企業市民とし

ての活動と言えますが、同時に、前例のない変化と世界規

模のシステミックな課題を抱える中でどのように投資を行

うかを考える上で、非常に有益な洞察を得る源となってい

ます。

他者から学ぶ他者から学ぶ
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ダイベストメントの支持者は、環境への配慮が乏しい

企業の株価を投資家が押し下げることによって当該企

業の資本コストが上昇し、延いては市場の力により個

々の企業がESG要因へのコミットメントを促進すると主

張します。これは理論的には正しく、ダイベストメン

トは上場企業の改善を実際に促進するでしょう。より

先進的な企業は、誰が株主であるかに留意し、魅力的

な雇用者を目指し、圧力に応えるためにESGの改善にコ

ミットする可能性があります。しかし現実世界では、

多くの投資家は外部に転嫁したコストを投資先企業の

コストであると考えることはなく、投資ホライズンは

短期に留まっており、或いは（環境、受託者責任など

ダイベストメント…ダイベストメント…

殆どの資本は企業内に配分されます。どのプロジェク

トに投資するかを選択するのは経営陣です。そのた

め、企業の経営陣とESG課題（又はESGに限らず全般的

なテーマ）についてエンゲージメントを行うことは現

実世界を変えるための最も明確な方法と言えます。こ

こでのポイントは、違いを生み出すための真に大きな

事業機会を持ち、それによって財務的な利益も得られ

るビジネスモデルや顧客基盤を有する企業を発掘する

ことです。また、将来の利益の成長ではなく、目先の

満足な結果を求める短期主義の株主の圧力に屈しない

精神を持ち、私たちと利害が一致する経営陣を有する

ことも必要です。四半期業績にばかり目が行く株主に

解雇される恐怖に怯える経営陣に対して、５～10年先

を見据えて投資するように説得することは非常に困難

であり、恐らく無意味でしょう。

ESGに配慮したガバナンスを可能とするためには、経営

陣との１対１の議論に留まらず、全ての株主が長期主

義を理解することが必要となります。そのような環境

を生み出せれば世界はより良くなるはずですが、現実

には、株主の間で長期主義に関する見解は全く一致し

ていません。私たちは投資業界の一員として、非財務

的な指標が長期的な期待リターンにとって非常に重要

である理由を説得力を持って説明し、問題の解決を支

援することができるでしょう。

…成長のためのガバナンス……成長のためのガバナンス…

の）規制によって縛られています。成熟産業に属する

企業は往々にして外部資本を全く必要としない上、ESG

関連の行動に対する監視の目が一段と厳しくなれば、

プライベートエクイティ投資家が企業を完全に非上場

にしてしまうことも可能です。つまり、ダイベストメ

ントはESG問題への取り組みとして的外れではないもの

の、現実世界における影響力は限定的なのです。IIGCC

フレームワーク指針の草案の一つもこれを反映してい

ます。具体的には「（前略）ポートフォリオを調整す

るための主たる戦略としては、エクスクルージョンや

ダイベストメントポリシーは推奨されない」と述べて

います。私たちもこの見解に賛同します。

しかしベイリーギフォードでは、ESG問題をビジネスモ

デルに組み込もうという考えの経営陣を有する比較的

少数の企業を発掘する方がより生産的であると見てい

ます。これは私たちが常に実践している長期主義と変

わりません。私たちは経営陣に対して、事業が持つ本

来の時間軸に専念し、それに従ってサステナブルな成

長に向けた投資を実践するように促すことで、偉大に

なる可能性を秘めた企業の野心の実現に貢献すること

ができます。

私たちはガバナンス項目を機械的にチェックするとい

う奇妙な行動を避け、自らが支持する経営陣だけに投

資しているのですが、皮肉なことにそれが理由で外部

のガバナンス評価機関によって低い評価を下されてい

ます。実際、一部の他社に比べて議決権行使で経営陣

に反対することは多くありませんが、それは価値観と

ホライズンを共有していると考える企業にしか投資し

ようとしないためです。私たちは十分な数の議案に反

対していないため、ESGの「G」のスコアが他社を下回

っています。しかし実際には、10年間のスパンで株主

にとって良い結果を達成するために短期志向の経営陣

と常に戦わなければならないと分かっている企業に

は、元々投資するメリットが殆どないと考えられま

す。計測できるものは管理できるということです。
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恐らく、規制は不当な非難を受けていま

す。一般に、私たちが選挙で選ぶ人々は、

私たちの生活を向上させようと心から努力

しているはずです。規制に対する批判には

「不必要」、「お役所仕事」、「官僚主

義」などの言葉が往々にして散見されま

す。問題を解決しようとして却って悪化さ

せるという場合もあるため、ケースによっ

てはこうした批判は正当でしょう（一部の

国における確定給付年金制度の崩壊が思い

起こされます）。

しかし、時には規制も必要であり、特に企

業が外部コストを社会に転嫁しようとする

力を抑制するためには欠かせません。最も

明確で説得力がある例は、温室効果ガス

(GHG)の排出、地球温暖化、それにより頻度

を増し続ける異常気象です。

先進国の企業は産業革命の頃から有害なガ

スを大気に排出し続けています。こうした

状況で、規制は大きな変化をもたらす可能

性があります。真のコストを反映したGHG排

出価格規制の施行は行動パターンを非常に

大きく変えるでしょう。しかし課題となる

のは、そのような規制が個人に恩恵をもた

らす時間軸と選挙サイクルが一致しないと

いうことです。更に、国際基準は策定・監

視ともに難しいという問題もあります。環

境基準を遵守するために国民が隣国よりも

貧乏な生活を強いられるようでは、政権が

選挙に勝利するのは非常に困難です。これ

はブラジルの熱帯雨林に何が起きているか

を見れば明白です。

…そして（自主？）規制…そして（自主？）規制
現実には、非常に高い炭素価格によって（

特にインフラに関する（注８））社会の進

歩が停滞することは、発展途上国にとって

は環境へのメリットを上回るデメリットと

なる可能性が高いのです。人々が次世代の

ためにより良い環境を生み出すコストを喜

んで負担するには、快適な生活水準を確保

しなければなりません。環境破壊が世界的

な問題であるのと同様に、社会の確実な進

歩と格差への取り組みも世界的な問題なの

です。環境基準の厳格化に伴うコストにつ

いては、既に発展した欧米諸国の視点から

考えるだけでは不十分ですが、コストと環

境のどちらかを必ず犠牲にしなければなら

ない訳でもありません。いずれにせよ、急

速に発展するテクノロジーは世界中で社会

の進歩と富の創造を促すとともに、カーボ

ンインテンシティを引き下げるでしょう。

このように、ESGにおいて何が「正しい」の

かを考える際には、異なる国、社会制度、

無数の環境要因の間の多面的な相互作用

によって複雑性が増していることを念頭に

置かなければなりません（次ページのRio 

Tintoのケーススタディを参照）。ただし、

中には企業が一方的に決定できる行動もあ

ります。例えば、Microsoftは社内の炭素価

格メカニズムを定めており、意思決定にお

いてより現実的な炭素価格（そして炭素価

格の上昇）を考慮することを全ての従業員

に義務付けています。

8.ベイリーギフォードでは、もはやエネルギー生産は環境にとって主要な持続的課題では

ないと考えています。世界の多くの地域で、再生可能エネルギー源は補助金なしでも化石

燃料ベースのエネルギーより既に安くなりつつあります。変化はまだ始まったばかりです

が、もうそこまで来ているのです。
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ESGに関する事例：Rio Tinto  ESGに関する事例：Rio Tinto  
物議を醸す投資先か、或いは 物議を醸す投資先か、或いは 
進歩を推進する上で欠かせない存在か？進歩を推進する上で欠かせない存在か？

ベイリーギフォードは一部のファンドで鉱

山会社のRio Tintoに投資しています。私た

ちがESG要因を運用プロセスに組み込んでい

ることを踏まえると、これは一見驚きかも

知れません。しかし同社への投資は、より

広い視野を持って企業とのエンゲージメン

トを行うことが、単に投資機会を否定する

よりも有効となり得ることを示す良い例で

あると考えています。

ESG関連の検討事項ESG関連の検討事項

低炭素経済への移行には高品質な鉄鋼（主

な原材料は鉄鉱石）、アルミニウム、銅を

使用して構築される再生可能エネルギー網

の構築が不可欠です。風力タービンや鉄道

網などの環境に配慮した開発にもこれら原

材料が必要です。こうした原材料なくして

低炭素経済への移行は不可能であり、その

原材料を最も低コストで生産している企業

の一つがRio Tintoです。同社は規律を持っ

て経営されており、安全性と生産性の両方

を高める自動運転トラック、無人鉄道、無

人ドリル、ドローンの導入で主導的な役割

を果たすことによって競合他社に対するコ

スト優位性を維持しています。

Rio Tintoは2020年５月、西オーストラリア

州で二つの古代洞窟遺跡を破壊するという

事件を起こし、厳しい批判を浴びました。

同社は必要な許認可を全て取得し、地元の

コミュニティとも対話をしていましたが、

現地調査によって洞窟の一つが非常に高い

考古学的価値を有することが明らかとなり

ました。この時点で同社は計画を見直すべ

きでしたが、この状況を上層部に報告する

手続きが存在しなかったため、工事は継続

されました。この事件が判明したことで数

人の経営幹部が辞任し、検証が行われまし

た。最大の教訓は、「遺跡管理」は健康や

安全などの他のリスクと同等に優先的に取

り扱うべきだということでした。これによ

り、今後は同様の意思決定の際に必ず経営

陣の承認が必要となります。

ベイリーギフォードはこのトピックについ

てRio Tintoの経営陣と数回に及び直接エン

ゲージメントを実施しました。私たちは、

社内でのサステナビリティ問題への取り組

みを改善すること、サステナビリティ問題

を以前よりも重視すること、及びサステナ

ビリティについて最上位の幹部レベルでの

検討を義務付けることを提案しました。Rio 

Tintoは気候変動や炭素排出量削減について

も具体的なコミットメントを実施していま

す。同社は2050年までに炭素排出量実質ゼ

ロを目指しており、マイルストーンとして

2030年までにカーボンインテンシティの30%

削減、絶対排出量の15%削減を掲げていま

す。これには2020年以降、全ての新規プロ

ジェクトと成長をカーボンニュートラルと

することが必要です。

Rio Tintoは鉱山尾鉱（廃棄物）の安全な管

理のための新たな国際基準を策定するイニ

シアチブと、全ての鉱山尾鉱施設の一般開

示を実現する取り組みの最前線にも立って

います。このイニシアチブは2019年のブラ

ジルのブルマジーニョダム決壊事故から生

まれました。同社がイニシアチブに積極的

に関与し、国際金属・鉱業評議会(ICMM)の

全メンバーを参加させることで業界主導の

取り組みへと成長させたのは非常に大きな

プラスです。

最後に、Rio Tintoはアニュアルレポートの

中で、国連グローバル・コンパクト(UNGC)

の10原則を遵守するための同社アプローチ

について詳細に説明しています。2018年の

UNGCレポートは、同社が10原則の全てを遵

守していると結論付けました。この評価

は、RepRiskとSustainalyticsという２社の

定評ある外部機関の所見によっても裏付け

られています。ただし上記の通り、私たち

はこうした外部機関に依存することにはや

や慎重な姿勢を取っています。

投資上の検討事項投資上の検討事項

恐らくは上記の問題による圧力の結果とし

て、Rio Tintoの株式は今後５～10年の収益

機会を踏まえると過小評価されていると考

えられます。本稿の執筆時点で利益は低迷

しており、株価収益率も低水準となってい

ますが、このバリュエーションには低炭素

経済への移行に向けて期待される同社の貢

献が全く反映されていないと私たちは考え

ています。重要なポイントは、Rio Tintoが

生産する製品は移行に不必要な物ではない

ということです。誰かが必ず生産しなけれ

ばならないのです。

ESGの観点から見て、環境を傷つけているよ

うに見える鉱業業界を回避するのは果たし

て最善の方法でしょうか。業界最高レベル

の企業と協力し、事業慣行の改善を促し、

環境への影響を最小限にするように努める

方がより責任ある行動と言えるのではない

でしょうか。こうした行動を実施しなけれ

ば、鉱業基準の水準が低下し、環境へのダ

メージが大きくなり、私たち皆が必要とす

る低炭素経済への進歩が遅れるという代償

を支払わねばならない可能性があります。

このような観点から見て、そしてクライア

ントがそれを共有してくれる場合には、エ

ンゲージメントという手法は単に投資可能

ユニバースから特定の産業や企業を除外す

るよりも社会にとって遥かに良い選択肢で

あると思われます。
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進歩に向けた本来あるべきアプローチ： 進歩に向けた本来あるべきアプローチ： 
ESGは問題ではなく機会であるESGは問題ではなく機会である

ダイベストメントには限界があり、ガバナンスは誤解

されており、規制には競争や歴史的な観点から見た各

国の公平性という課題があるとすれば、私たちはどう

すれば良いのでしょうか。そこで投資家の出番です。

政府にできないことであっても、大規模な投資運用会

社にはできることがあります。しかし、そのためには

一種の統一理論をクライアントにもっと上手く説明で

きるようになることが欠かせません。

短期的には、現実的なカーボンコストを企業の損益に

加算すると、投資家が魅力的なバリュエーションの

株式を発掘することはより困難になります。ハーバー

ド・ビジネス・スクールが取り組んでいるインパクト

加重会計プロジェクトによれば、多くの企業において

利益を超える環境コストが発生しています（注９）。

調査の結果、1,694社の対象企業のうち252社(15%)は

外部インパクトコストの計上によって利益がゼロとな

り、更に543社(32%)は利益が25%以上減少することが判

明しました。主な犠牲者はやはり航空、建設、製紙・

林業、電力、建材、梱包業界の企業でした。

しかし、真の問題はこの情報に基づいて何をするかで

す。国際社会はこうした企業の製品・サービスを必要

とするようにできています。国際的なサプライチェー

ンには航空便が欠かせません。知識の共有も必要であ

り、デジタル化にも拘らず依然として多くの知識は紙

で共有されています。食品は包装しなければなりませ

ん。道路、橋、建物も特に発展途上にある国々では建

造が必要です。これらを踏まえると重要な問題は明ら

かです。私たちは、こうした活動が無くなっても良い

振りをするのではなく、こうした活動による影響の軽

減に取り組む必要があります。これはESG要因の定点の

定量分析に欠けている視点です。このような視点から

見れば、サステナブルな成長への思慮深いアプローチ

はESGリスクを軽減するだけでなく投資機会を発見する

可能性があります。

ベイリーギフォードは、自らをアクティブなだけでな

く「真の（Actual）」（本来あるべき姿の）投資家と

呼んでいます。これは私たちが世界（或いは我々が携

わる投資業務）を数値に還元できるとは考えていない

という意味です。とりわけ、生産性、生活水準の向

上、或いは（生活水準に関して）生活に適した環境の

維持のいずれの観点から見ても、金融市場の定量分析

に社会を変える力があるとは思えません。現実世界に

は複雑性と不確実性が厳然として存在しており、それ

は過去に基づいて未来を予測することによって理解で

きるものではありません。長期的には、社会の需要に

応える企業が財務面でも成功を収めるでしょう。資本

主義的なモチベーションは悪ではなく、人間の創造力

を促進し、支えるメカニズムです。しかし、サステナ

ブルな進歩の達成には長期的な思考が必要であること

を忘れてはならず、負の外部性を生み出す企業は、適

切な投資ホライズンにおいて説明責任を負うと考えな

くてはなりません。こうしたアプローチは複雑で、定

量化は困難であるかもしれません。しかし、ESG要因・

原則を投資分析に完全に統合し、投資根拠の説明に重

点を置くことは統一理論にとって欠かせないステップ

です。

9. https://hbr-org.cdn.ampproject.org/c/s/hbr.org/amp/2020/09/how-to-measure-a-companys-real-

impact. このプロジェクトはGlobal Steering Group for Impact Investment 及び Impact Management 

Projectによって開始されました。ベイリーギフォードは他社と共に後者のアドバイザーを務めています。
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未だ嘗てない程の非対称性未だ嘗てない程の非対称性

私たちはこれまで繰り返し、長期志向で成

長企業に投資を行う場合、富の大部分（及

び長期的には株式市場のリターン）が非常

に少数の企業から創造されることを認識す

ることが如何に重要であるかを訴えてきま

した（注10）。現在は謂わば原則とも呼べ

る傾向が、未だ嘗てない程良く当てはま

っています。社会のよりサステナブルなエ

コシステムへの移行を促進することができ

る企業は、極めて多くの時代遅れな既存企

業に取って代わるでしょう。データサイエ

ンスと画像認識テクノロジーは有害な農薬

や殺虫剤の利用を劇的に減らすとみられま

す。合成生物学は生分解性ではないプラス

チックへの依存を解消し、また肉の消費量

の増加を抑えるのにも役立つはずです。自

動運転電気自動車と宅配ドローン（サステ

ナブルな方法で発電した電力を動力源とす

るもの）は、輸送に対する考え方を変え、

自動車業界と小売業界だけでなくフードチ

ェーンにおける食品の消費や廃棄物の削減

に対しても膨大な副次的影響を及ぼす可能

性があります（注11）。オンライン学習の

普及は全体的な教育水準を引き上げ、それ

に伴って生産性も向上するでしょう。生活

水準の向上をもたらす大きな要素の一つ

は、効果的で信頼性が高く手頃な価格のヘ

ルスケアです。遺伝学に関する理解が深ま

るに連れて、安価で有効な方法で的を絞

った予防や治療を行うことも可能になる

はずです。ベイリーギフォードの現在の投

資先企業の一つであるZipline（未上場企

業）は、ルワンダ、ガーナなどの国で緊急

に必要な医療用品をドローンで配達してい

ます。これはこうした国々の医療水準を先

進国の水準に近付けるための小さな一歩で

す。私たちは（残念なことにもう亡くなっ

た）偉大な公衆衛生学者のハンス・ロスリ

ング氏の長年に亘るファンです。同氏は晩

年の大部分を費やして、発展途上にある国

々の基本的な医療アクセスを改善すること

の重要性を説きました。これは地球の深刻

な資源不足の根本原因となっている過去数

十年間の爆発的な人口増加に対処する上で

も非常に重要な要素です（注12）。

まとめると、よりサステナブルな世界経済

を構築する上で課題は数多くありますが、

私たちはそれらを問題としてではなく投資

機会として捉えようとします。私たちは楽

観的な見方を持とうとしますが、それには

理由があるのです。

10.例えば、www.bailliegifford.com/lets-talk-about-actual-investingの12～13ページをご覧ください。

11.一部の研究によれば、パッケージを削減するための食品の「アンラッピング」（包装をなくすこと）は食品廃棄物を大幅に増や

し、食品の種類によっては直接的なパッケージの削減量を超えるため、最終的には環境にとってマイナスであることが判明していま

す。この問題に関する有用なサマリーとしてはhttps://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/jiec.12743をご覧ください。

12.この問題に関して楽観的で優れたビデオへを紹介します： 

https://www.gapminder.org/videos/dont-panic-the-facts-about-population/
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実際のポートフォリオの状況は？実際のポートフォリオの状況は？

ベイリーギフォードでは、気候変動や社会

的課題を独立した要素としては投資プロセ

スに組み込んでいません。しかしこれらは

長期的な投資ホライズンにおいて常に検討

事項となっています。私たちは一般に、環

境に悪影響を与えている企業や社会的に無

責任な行動を取っている企業が、規制当局

やクライアントの制裁を無傷で逃れられる

とは考えていません。そのため、長期的な

投資先としては魅力がないのです。

しかし、ポートフォリオを（特にカーボン

フットプリントについて）外部指標と比較

して遡及的に分析することは可能です。こ

れまでの議論に基づくと、これは問題を単

純化し過ぎてはいるものの、検証及び報告

によるデメリットはないと考えられます。

上記を踏まえ、当社の主力グローバル株式

戦略の一つについて温室効果ガス(GHG)イン

テンシティ分析を実施し、当該投資戦略（

以下、オリジナルと呼ぶ）と派生プロダク

トであるパリ協定に準拠したバージョンの

両方を以下に表示しています。

下図の通り、オリジナル（明示的なGHG排出

量目標と炭素目標を設定しないポートフォ

リオ）のGHGインテンシティはMSCI ACWIの

半分強の水準に留まっています。ただし、

パリ協定に準拠した同インデックス（MSCI 

ACWI気候パリ協定準拠）を25%上回ってい

ます。パリ協定に準拠した戦略（ポートフ

ォリオの排出量がMSCI ACWI 気候パリ協定

準拠を下回ることに明示的にコミット）の

GHGフットプリントは、MSCI ACWI 気候パリ

協定準拠の83%、MSCI ACWIの僅か34%とな

りました。

優れた成長企業に投資を行う長期志向のポ

ートフォリオでは自然とカーボンフット

プリントが小さくなる傾向があると考えま

す。その理由は、物事を新たなより良い方

法で行うという社会のニーズに応えること

によって成長が生まれるためです。現在は

気候変動がその主な推進役となっていま

す。これは、真の長期的なグロース投資は

ESGの世界に必ずしもきれいに整合しなくて

も良いという考え方を裏付けると見られま

す。特定の運用戦略が一定のGHG水準を下回

り続けるようにコミットすることが必要と

なるかもしれません。またGHGに関する検討

事項についてより徹底的に報告する必要性

が高まることは間違いないとみられます。

しかし、環境に関する許容できない企業行

動が、その企業の長期的な成長と両立する

可能性は低いでしょう（注13）。

それよりも重要なのは、一段と複雑さを増

すESG要因の現実を投資活動にどのように組

み込んでいるか、及び私たちが機械的に項

目をチェックするだけでなく、どのように

変化を推進しようとしているかについて、

クライアントに対して包括的な報告と説明

を提供することです。これを実行するのは

簡単ではありません。また、これらは主観

を伴うため、ポートフォリオマネージャー

と切り離して実施することは不可能です。

しかし、クライアントが私たちに報告・説

明を求めるのは当然であると考えます。そ

れ故、私たちは熱心な取り組みを継続し、

進歩を遂げています。ただし重要なポイン

トは、様々な非財務的指標の算出は議論の

出発点に過ぎず、それ自体が目標ではない

ということです。これは私たちと企業の関

係にも当てはまりますが、企業は往々にし

て私たちに、どのような指標を重視するか

を尋ねてきます。私たちはこうした質問に

対して、自社にとって主要なESGリスクが何

かを逆に質問し、そのリスクの軽減をどの

ように進めているかを示すように求める傾

向があります。

13.ベイリーギフォードは一部の運用戦略でパリ協定準拠版の展開を開始しています。これは私たちの取り組みを変えるものという

よりもクライアントに安心感を与えるものであると考えています。幾分の追加的な企業分析は必要となるものの、ポートフォリオ

には長期主義が既に反映されているため、オリジナルとパリ協定準拠版との差異は極めて小さいものに留まります。

温室効果ガスインテンシティの加重平均温室効果ガスインテンシティの加重平均  
(tCO2e/$m EV*)

出所：Baillie Gifford & Co、MSCI ESG Research。2020年12月31日現在。これらの数値は企業価値におけるイ
ンフレ率を調整していません。
*キャッシュを含みます。
**モデルポートフォリオに基づいています。
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2018年の「株式投資の本来あるべき姿について話し合いましょう」2018年の「株式投資の本来あるべき姿について話し合いましょう」
の執筆以降、英国の規制当局は金融サービス業界への諮問を行い、の執筆以降、英国の規制当局は金融サービス業界への諮問を行い、
「金融サービスにおける文化の変革  –  意義深い文化の推進」「金融サービスにおける文化の変革  –  意義深い文化の推進」
(Transforming Culture in Financial Services – Driving Purposeful (Transforming Culture in Financial Services – Driving Purposeful 
Cultures)と題するディスカッションペーパーを公表しました（注14） Cultures)と題するディスカッションペーパーを公表しました（注14） 
これは非常に興味深い試みであり、金融サービス業の一部である投資これは非常に興味深い試みであり、金融サービス業の一部である投資
運用業が自らの内側に目を向けて「我々は何のために存在するのか」運用業が自らの内側に目を向けて「我々は何のために存在するのか」
と自問するきっかけとなりました。投資運用業界はどのように社会にと自問するきっかけとなりました。投資運用業界はどのように社会に
貢献している（或いは、少なくとも貢献することを求められている）貢献している（或いは、少なくとも貢献することを求められている）
のでしょうか。この疑問は本書のESGに関する全体的なテーマと密接のでしょうか。この疑問は本書のESGに関する全体的なテーマと密接
に結び付いています。社会的責任投資は多くのクライアントが業界にに結び付いています。社会的責任投資は多くのクライアントが業界に
求めることの中核となっており、投資運用会社の目的を定義するもの求めることの中核となっており、投資運用会社の目的を定義するもの
でもあります。さらに、恐らくそれは世の中の多くの人々が求めていでもあります。さらに、恐らくそれは世の中の多くの人々が求めてい
ることの中核にもなっていると考えます。これまで社会的責任に配慮ることの中核にもなっていると考えます。これまで社会的責任に配慮
してこなかったことは、間違いなく投資運用業界に対するクライアンしてこなかったことは、間違いなく投資運用業界に対するクライアン
トの足元の信頼度が非常に低い一因となっていると考えます。トの足元の信頼度が非常に低い一因となっていると考えます。

ESGへの注目は、お客様との関係をリセットする機会と捉えるべきでESGへの注目は、お客様との関係をリセットする機会と捉えるべきで
す。投資運用会社は自分たち自身の資本配分の方法と理由についてよす。投資運用会社は自分たち自身の資本配分の方法と理由についてよ
り高度で包括的な説明を提供する必要があります。また（少なくともり高度で包括的な説明を提供する必要があります。また（少なくとも
投資運用業界の一部が）どのように企業と建設的なエンゲージメント投資運用業界の一部が）どのように企業と建設的なエンゲージメント
を行い、社会的課題の解決策やその前進を促しているかを説明しなけを行い、社会的課題の解決策やその前進を促しているかを説明しなけ
ればなりません。さらに、どのような時間軸で投資に取り組んでいるればなりません。さらに、どのような時間軸で投資に取り組んでいる
かを説明し、サステナブルな世界を維持するための広範な義務を理解かを説明し、サステナブルな世界を維持するための広範な義務を理解
していることを示すことも必要です。していることを示すことも必要です。

要約すると、投資運用業界は単に金融市場で資金を賭け合い、上辺だ要約すると、投資運用業界は単に金融市場で資金を賭け合い、上辺だ
けの目標を達成するよりも遥かに重要なことについて説明責任を負うけの目標を達成するよりも遥かに重要なことについて説明責任を負う
必要があります。私たちは現実世界の進歩に説明責任を負わねばなり必要があります。私たちは現実世界の進歩に説明責任を負わねばなり
ません。ません。

貯蓄及び投資運用業界 貯蓄及び投資運用業界 
におけるESGと「目的」におけるESGと「目的」

14.ベイリーギフォードは資産運用ワーキンググループに参加しました。https://www.fca.org.uk/publication/discussion/dp20-1.pdf

をご覧ください。

。。
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重要情報に関する記述重要情報に関する記述

Baillie Gifford & Co及びBaillie Gifford 

& Co Limited はともに英金融行為規制機

構（以下FCAと呼びます）の認可を受け、

かつ、その監督下にあります。Baillie 

Gifford & Co Limitedは英国籍投資信託

（OEIC）のコーポレートダイレクターとし

て機能します。

Baillie Gifford Overseas Limited（以下

BGOと呼びます）は Baillie Gifford & Co

の100%子会社であり英国外のお客様に対し

て資産運用・助言サービスを提供するため

の会社であり、FCAの認可を受け、かつ、そ

の監督下にあります。

Baillie Gifford Investment Management 

(Europe) Limited（以下BGEと呼びます）は

BGOの完全子会社であり、イギリスを除く

ヨーロッパの顧客に対して資産運用・助言

サービスを提供します。BGEは2018年5 月

にアイルランド中央銀行の認可を取得し設

立されました。BGEはMiFIDに基づく域内パ

スポート制により、BGEフランクフルト支

店を通じて、資産運用・助言サービスのマ

ーケティングを行う他、Baillie Gifford 

Worldwide Funds plc（ダブリンUCITS）が

発行する株式をドイツで販売します。BGE

は、金融機関に関する連邦法（FinIA）第58

条に基づき、スイスのチューリッヒにもオ

フィスを置いています。同オフィスは支店

ではないため、BGEに委託する権限はありま

せん。オフィスを開設したのは、スイスで

資産を預かる海外の運用会社として、FinIA

の適用される経過規定に従い、スイス金融

市場監督庁（FINMA）に対してオフィスを維

持するための認可を求めるためです。

英国外に居住する投資家は投資アドバイサ

ーからの助言に基づき、弊社商品への投資

に際して政府等からの許可等が必要か否か

をご確認ください。また投資に関連して発

生し得る税金についてタックスアドバイザ

ーにご確認ください。

日本の投資家に対する情報開示日本の投資家に対する情報開示

三菱UFJベイリーギフォードアセットマネ

ジメントリミテッド（以下MUBGAMといいま

す）は三菱UFJ信託銀行とBGOとの合併会社

です。MUBGAMはFCAの認可を受け、かつ、そ

の監督下にあります。

MSCI Legal DisclaimerMSCI Legal Disclaimer

出所：MSCI。MSCIは事実の表明や保証を明

言もしくは示唆するものではなく、本書に

含まれるMSCIデータのいずれについてもい

かなる責任も負いません。MSCIの情報は貴

社の社内用としてのみ使用することがで

き、いかなる形態でも複製又は配布しては

ならず、金融商品、プロダクト、若しくは

指数の根拠又は構成部分として使用しては

なりません。本書はMSCIが承認、推奨、確

認、作成したものではありません。含ま

れるMSCIデータはいずれも、投資の意思決

定のための（もしくは意思決定しないた

めの）助言又は推奨を意図するものではな

く、又然るものとして依拠されてはなりま

せん。
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