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本セミナー限り

ラッセル･インベストメント株式会社

ラッセル・インベストメント ウェブ・セミナー

点検！ ESG投資の現在地

〒105-0001 東京都港区虎ノ門1丁目3番1号
東京虎ノ門グローバルスクエア20階

TEL：03-6203-0200（代表） https://www.russellinvestments.com/jp

商号：ラッセル・インベストメント株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第196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
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> 気候変動への対応が本格化、ESGへの取り組みは次のステージへ

ESG投資を取り巻く環境
グローバルで起こりつつある地殻変動

政府 国際機関／NGO等

証券取引所／企業 投資家

> パリ協定後、CO2排出削減
目標を前倒し

> EUのサステナビリティ規制
> スチュワードシップ/コーポ
レート・ガバナンスコード改訂

> 国連PRI（責任投資原則）

> SDGs（持続可能な開発目標）

> TCFDなど複数の非財務情

報開示フレームワークを統
合する動き

> 企業に対し非財務情報の
開示を義務化

> グリーンボンド市場の整備
> TCFD賛同の広がり

> コロナ禍でS（社会）への注
目が高まる

> 気候変動対応が本格化

（企業に対する要請の強化、
TCFDへの準拠）

用語の意味
TCFD（Task Force on Climate-related Financial Disclosures）：金融安定理事会が設置した気候関連財務情報開示タスクフォース
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ESG投資資産の増大
取り組みの“中身”が問われる局面へ
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2020年12月末時点
上記は過去の実績であり、将来の投資収益等の示唆あるいは保証をするものではなく、その結果の確実性を表明するものではありません。
*US SIF 2020 Report on US Sustainable, Responsible and Impact Investing Trends, US SIF Foundation, 2020
出所：2020 Report on US Sustainable, Responsible and Impact Investing Trends, US SIF Foundation, 2020、ラッセル・インベストメントのデータをもとにラッセル・インベストメント作成

米国におけるサスティナブル投資、
責任投資、インパクト投資資産の増大* 

> ESG投資への資金流入の一方、
グリーンウォッシングへの懸念も

> EUでは、運用会社や運用商品の
透明性を高める新たな規制を
2021年に導入

> 日本でも提供されるESGファンド
数が拡大する中、目的や特徴の整
理が必須に
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ESG投資の分類（アクティブ運用）
大きく2種類に分けられる

2021年7月時点
出所：ラッセル・インベストメント

投資
アプローチ

伝統的
アクティブ運用

ESG

インテグレーション
サステナブル

投資
ESG

テーマ投資
インパクト
投資 慈善活動

リターン
目標

競争力のあるリスク調整後リターン
競争力のあるリスク
調整後リターン

インパクト
目標

サステナビリティへ
の悪影響やESGリ
スクを抑制

サステナビリティへの悪影響やESGリスクを抑制
サステナビリティ
への悪影響やESG
リスクを抑制

全てのステークホルダーの利益を追求
全てのステークホル
ダーの利益を追求

社会的インパクトへの注力
社会的インパクト
への注力

定義

銘柄分析やポート
フォリオ構築にお
けるESGの考慮は
限定的、または考
慮せず

リスクと投資機会
を特定するため、
運用プロセスにお
いて財務情報と
ESG要素を考慮

多様なステークホ
ルダーを考慮し、
高い水準の社会
規範を遵守する企
業への投資

サステナビリティ課
題の解決につなが
るテーマ／セク
ターへの投資

投資リターンに加
え、社会/環境にお
いて測定可能なイ
ンパクトを生み出
す企業への投資

社会的課題解決を
図る事業への出資
（一定のリターンを
得られる可能性
も）

リターンを重視 社会的課題を重視
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> ベンダー間のESG評価の相関は0.38 
(Berg, Koelbel, & Rigobon, 2020)

ESG評価の難しさ
唯一の正解がある訳ではない

上記は過去の実績であり、将来の投資収益等の示唆あるいは保証をするものではなく、またその結果の確実性を表明するものではありません。
出所：ラッセル・インベストメント 2020年ESG運用機関アンケート調査
Florian Berg, Julian F Koelbel and Roberto Rigobon, Aggregate Confusion: The Divergence of ESG Ratings
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3438533

Q：ESG評価のために、どの外部ベンダーと契約していますか？（複数回答）
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ESG評価の難しさ
重要なESGファクターの特定と予測

E（環境）

> GHG排出量

> エネルギー管理

> 水・排水管理

> 廃棄物および有害物質
管理

> 生物多様性

> 大気質

> 気候変動の物理的影響

S（社会）

> 人権・地域社会との関係

> プライバシー、データ
セキュリティ

> アクセス・手頃な価格

> 製品の品質と安全

> 消費者の福利

> 販売慣行・製品表示

> 労働慣行

> 従業員の安全衛生

> ダイバーシティ＆インク
ルージョン

G（ガバナンス）

> 事業倫理

> 規制の把握／政治的
影響

> ビジネスモデルの強靭性

> サプライチェーン・マネー
ジメント

> 材料調達／
資源の効率性

> 重大インシデント／
システミックリスク管理

> 製品・サービスのライフ
サイクルへの影響

> 競争的行為

出所：SASBの情報をもとにラッセル・インベストメント作成
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> アクティブ戦略の大部分は、既にESGインテグレーションを実施

> 選択肢1：効率的なリターン追求のためにESGインテグレーションを
活用

> どのように運用機関の活動を評価すべきか？

> 選択肢2：サステナブル投資やESGテーマ投資等を通じて社会的な
インパクトを追求、一定のリターン確保も狙う

> ポートフォリオ構築やパフォーマンス評価における留意点は？

投資家としてのESG投資へのアプローチ
どこまで踏み込む？考慮すべき点は？

出所：ラッセル・インベストメント
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質問1

運用機関によるESGインテグレーション
やスチュワードシップ活動が活発化して
いるが、取り組みの実態は？
パフォーマンスへの効果は？
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ESGインテグレーションの現状
より体系的な評価・実装、また取り組み内容の開示が進みつつある

出所：ラッセル・インベストメント

リサーチ > 業績インパクトがあるものだけを
考慮

ポートフォリオ
構築

議決権行使
エンゲージメント

管理・報告

従来

> 業績影響を考慮し、個別に対応

> 取締役会・株主の権利といった
ガバナンスにフォーカス

> 個別対応、プロセスに明確な
記載なし

> リサーチやエンゲージメントに
ついて体系化された文書はない

> 広範なESG関連情報・データを考慮
> 高リスク銘柄の追加調査

現在

> 適正株価計算にESGスコア等を反映
> 高リスク銘柄の継続的なモニタリング
> 除外リストの作成

> 取締役会・株主の権利といったガバナンス
以外にも、環境・社会テーマも扱う

> 運用プロセスにESGインテグレーションの
手法を明記

> ESG関連データやリサーチの文書化
> エンゲージメント目標や進捗の文書化
> 規定通り運用されているかのモニタリング
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ESGインテグレーションの例

上記はイメージ図であり、現実を忠実に反映したものとは限りません。
出所：ラッセル･インベストメント

責任投資の一環として、議決権行使方針などと共にESG投資方針の策定を行い
体系的な取り組みを目指す

経営のコミットメント（ESG投資方針の設定）

ポートフォリオ構築

ESGスペシャリスト アナリスト

ESGスコア マテリアルESGリスク評価

企業のファンダメンタルズ評価

銘柄選択

高リスク銘柄の特定
除外リストの作成
ESG課題の特定

ESGベンダーデータ、統合報告書
などから非財務情報を蓄積

※イメージ図

ESG課題に対する
エンゲージメント活動の
実施・モニタリング
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ラッセル・インベストメントが考える
パフォーマンス影響について

> プラス。そもそもESG課題の考慮なしに運用は成り立たない。
> クオリティ・ファクターとしてのリスク抑制効果。

> パフォーマンス・インパクトの計測は困難
—ESG課題は多岐にわたる、また確たる評価手法もない。

> 社会的リターン（株主以外のステークホルダー利益）のアルファへの反
映には時間がかかる。
> ただし資金流入が続けば、超過収益が生まれる可能性も。

出所：ラッセル・インベストメント
上記は作成時点におけるラッセル・インベストメントの見解および将来の予想であり、今後市場や経済の状況に応じて変わる可能性があります。また、上記は将来の結果を保証するものではありま
せん。
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質問2

どのような点に着目して運用機関のESG
への取り組みを評価したら良いか？ラッ
セル・インベストメントでは何を見てい
る？
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ラッセル・インベストメントにおけるESG評価基準
4つのサブランクで評価

ESG
コミットメント

> 人員

> データ

> 分析ツール

ESG 考慮

> ESG要因に関す
るリスク・リターン
影響の考慮

> 洞察のクオリティ

ESGの運用への
実装

> ESG要因への洞
察のポートフォリ
オ構築への反映

積極的な
株主行動

> 議決権行使

> エンゲージメント

> インパクトの計測

> 活動評価

> 透明性の高い
レポーティング

ESGに関する評価は、ESG検討とESG実装を組み込んだランクを構築するために4つに拡張し独立項目
として評価。4つのサブランクについて、その重要性によっては高位／中位／低位 のタグをつけ総合判断
を行う。

株主以外のステークホルダーの利益考慮を行うサステイナブル商品やインパクト投資商品については、
“ESG マネージド”としてフラグを立ててモニター。

その他:

出所：ラッセル・インベストメント



/ 13

本セミナー限り

マネージャー間の取り組みの差について

> ESGインテグレーションの取り組みは進んでいるがばらつきは大きい。
> リソースの大小、投資ホライズンの差、集中vs分散投資。

> エンゲージメントや議決権行使を通じた課題解消への取り組みも進化
途中。
> 明確なゴール設定、進捗のモニタリング、ディスクロージャー体制が必要。
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目標設定の有無：ESGプロファイル、気候リスク

Q：ESGプロファイルや気候リスクを改善するための明確な目標を設定しているか？

はい：ESGプロファイルと気候リスクの両方 はい：ただし気候リスクのみ はい：ただしESGプロファイルのみ いいえ その他

出所：ラッセル・インベストメント 2020年ESG運用機関アンケート調査
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質問３

ESGインテグレーション投資、サステナ
ブル投資、テーマ投資を採用する場合、
ポートフォリオ構築上の留意点は？
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ESGインテグレーションの観点で優れたアクティブ戦略を採用すると、
アセットオーナーの株式ポートフォリオのスタイルがグロースに偏って
しまうのではないか？

サステナブル戦略・テーマ戦略を採用する場合のリスク管理上の
留意点は？

ESG関連のインデックスやETFをどう活用・評価すべきか？

出所：ラッセル･インベストメント

ESGを考慮して運用商品選定を行う際の関心事

１

２

３
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2021年3月末時点。上記は過去の実績であり、将来の投資収益等の示唆あるいは保証をするものではなく、またその結果の確実性を表明するものではありません。
*ポートフォリオ・レベルのESGリスク・レーティングはポートフォリオ内の有価証券に対するSustainalytics社リスク・レーティングの加重平均です。Sustainalytics社のリスク・レーティングに関する詳
細は https://www.sustainalytics.com/esg-dataをご参照ください。スコアが⾼いほど、ESGリスクが⾼いことを意味します。
**ポートフォリオのカーボン・フットプリント（⼆酸化炭素排出量）は、 ポートフォリオ内の発行体企業の加重平均炭素強度(直接排出量が使⽤され、 スコープ1 および2排出量とも呼ばれます)であり、
⼆酸化炭素換算トン（tonns CO2e）／100万⽶ドルで計測 されます。
出所：Sustainalytics社のESGリスクスコア、MSCIのカーボンフットプリントのデータ、東京証券取引所のデータをもとにラッセル･インベストメント作成

従来型運用商品選定におけるESG考慮
ESGスコアの高い銘柄に投資するマネージャー＝ESG評価の高いマネージャー
ではない

バリューでもESGランクの高いマネージャーは存在しており、アセット・オーナーは従来通りバリュー・
グロースにスタイルのバランスをとったポートフォリオを組むことが可能。

ラッセル・インベストメントの日本株マルチ・マネージャー商品の例

マネージャー A B C D E TOPIX

運用スタイル バリュー バリュー
マーケット・
オリエンテッド

グロース グロース

ポートフォリオのESGリスク・
スコア*

28.4 31.8 26.6 24.1 22.3 25.0

銘柄データカバー率 67.4% 100% 89.5% 100% 80.2%

ポートフォリオのカーボン・
フットプリント**

57.1 88.9 166.6 52.1 16.3 92.3

銘柄データカバー率 67.4% 100% 88.0% 100% 88.6%

ESGランク（1（低）～5（高）） 5 4 3 4 3
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出所：ラッセル･インベストメント

ESG関連の投資商品選定はアセット・オーナーの
運用方針（目的、リスク許容度）により異なる

組織（年金基金、金融法人な
ど）として、いずれを志向するの
か？どうバランスをとるのか？

戦略 従来型＋ESGインテグレーション サステナブル・テーマ型投資

商品の例
> 企業評価・ポートフォリオ構築にESGを
考慮

> ESGの社会浸透やSDGｓ目標達成
を支え成長する企業群に注目し、投
資対象を選定

リターン目標

> 従来型と基本的には変わらない

> アクティブ・オーナーシップ（適切な
エンゲージメントや議決権行使）に
より保有銘柄の経営改善による
リターン効果も

> 社会的課題解決に対する貢献が目
的

> 商品によっては組み入れ銘柄の成長
による投資リターンも積極的に志向

アセット・オーナーの
スタイル・リスク管理

> 従来型と変わらない（バリュー・
グロース等にバランスを取った採用が
可能）

> 特定のスタイル、業種、特定の
ビジネスモデル、新興企業等に
偏るリスクがあることに留意

アクティブ運用

社会的なインパクトを重視？ リターン重視？ リスクはどこまでとれるか？
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アクティブ運用の“ESG”ラベル商品について

2020年9月時点。運用成果は過去の実績であり、将来の結果を保証するものではありません。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象と
なるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
出所：AXIOMAのリスクモデルをもとにラッセル･インベストメント作成

ポートフォリオ特性では、既存のアクティブ戦略（グロース型）との類似点も

ESG／サステナブル戦略
> 低炭素社会への移行により恩恵を受けられる
銘柄を選定

> SDGsとの整合性を考慮

従来型／グロース戦略
> 長期的な利益成長が見込まれる銘柄を選定
> ESG要素も考慮

グロース特性をもつ傾向
（対MSCI Worldアクティブ・リスク・エクスポージャー）

-----グロース戦略ユニバースの範囲

情報技術セクターのオーバーウェイト傾向
（対MSCI Worldアクティブ・ウエイト）

-----グロース戦略ユニバースの範囲

戦略名に”サステナブル”と入っている株式戦略の特性の傾向

サステナブルの名称を冠した運用商品群とグロース戦略ユニバースとの特性比較（グローバル株）
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アクティブ運用のサステナブル戦略商品のスタイル例
全体的にはグロース型との類似傾向も見られるが運用会社により運用目標・スタ
イルはまちまち
“ESG”ラベルの有無に関わらず、中身を個別に把握することが重要

A社日本株サステナブル商品の例
ファクター・エクスポージャー（対TOPIX）

2021年3月末時点。円ベース。AXIOMAのスタイル・ファクターは以下の通りです。グロース：過去の売上高成長率・推定売上高成長率・過去の収益成長率・推定収益成長率。財務レバレッジ：総資
産負債比率（流動負債、固定負債含む）、総資本負債比率。流動性：直近1 カ月間の日次平均時価総額に対する3カ月間の日次平均売買金額の割合。市場感応度：1年間の日次ベータ。中期モメン
タム：直近1カ月間を除いた過去1年間の累積リターン。利益性・採算性：自己資本利益率、総資産利益率、総資産キャッシュフロー比率、営業利益キャッシュフロー比率、売り上げ総利益、総資産回
転率。サイズ：市場の時価総額に対する自然対数。バリュー：株価純資産倍率。ボラティリティ：モデル推定ユニバースの重回帰標準偏差に対する、個別銘柄のリターン（絶対値）の直近6カ月間の平
均。
出所：AXIOMAのリスクモデルをもとにラッセル･インベストメント作成

B社日本株サステナブル商品の例
ファクター･エクスポージャー（対TOPIX）
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流動性

市場感応度

中期モメンタム
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サイズ

バリュー

ボラティリティ
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出所：ラッセル･インベストメント

ESG関連のETF（インデックス連動型）

組織（年金基金、金融法人な
ど）として、いずれを志向するの
か？どうバランスをとるのか？

アクティブ運用のサステナブル商品はまだ情報・データ整備が不十分で、インデッ
クス型ETFにも関心集まる

ESG関連ETF

戦略 市場全体とのトラッキングエラーを抑制 テーマ型

商品の例
> ESGスコアの高い銘柄群をオーバーウェイト

する指数連動ETFなど
（MSCI ESGリーダーズ指数など）

> クリーンエネルギーETF、クリーンテクノロジー
ETF、女性活躍など

リターン目標

> 全体市場とのトラッキングエラーを抑制（業種
ウェイト等調整）する設計

> ESGスコアが高い企業＝経営力に優れる、と
仮定すれば、長期で市場をアウトパフォームす
る傾向になる可能性

> ESG評価の反映は遅行するため短期でのリ
ターンを追求すべきではない

> ESG評価基軸差異・スコア精度が業界の課題

> 気候変動リスクの抑制やSDGｓ目標の達成に
貢献する企業群に積極的に投資する、という
意義
＋
値上がりによる投資リターン志向

アセット・オーナーの
スタイル・リスク管理

低リスク

> 全体市場に対するアクティブリスクは限定的

高リスク

> 業種、スタイル偏重リスク大きい

> 需給要因の価格変動リスク

> 投資対象指数のクオリティ（構成銘柄の妥当
性等）の精査必要

インデックス運用
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テーマ型ETFのアクティブ・リスクの例
テーマ型合は、特定のスタイル・業種の大きな偏重リスクに注意

-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

グロース
レバレッジ
流動性

市場感応度
中期モメンタム
利益性・採算性

サイズ
バリュー

ボラティリティ

iShares Global Clean Energy ETF

ファクター･業種エクスポージャー（対MSCI ACWI）

2021年3月末時点
米ドルベース。AXIOMAのスタイル・ファクターはP20をご参照ください。
出所：FactSetのデータ、AXIOMAのリスクモデルをもとにラッセル･インベストメント作成

iShares Self-Driving EV & Tech ETF 

ファクター･業種エクスポージャー（対MSCI ACWI）
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質問４

近年、ESG関連戦略のパフォーマンス
が良好との指摘があるが、ESGとパ
フォーマンスの関係について、
どう考えたら良いか？
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2021年3月末時点
2018年3月31日の価格を100として指数化。上記は過去の実績であり、将来の投資収益等の示唆あるいは保証をするものではなく、またその結果の確実性を表明するものではありません。インデッ
クスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
出所： MSCI Inc., ブルームバーグのデータを元にラッセル･インベストメント作成

高ESG評価銘柄をオーバーウェイトした指数の
パフォーマンス
2019・2020年に全体市場にアウトパフォームする傾向が見られた

MSCI ACWI ESG 

リーダーズ指数
（2018年4月1日～
2021年3月31日）

MSCI ジャパン
ESGセレクトリー
ダーズ指数
（2018年4月1日～
2021年3月31日）
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日本株ESGセレクトリーダーズ指数(グロス、円ベース） MSCI JAPAN（グロス、円ベース）
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2021年3月末時点。（注）ラッセル・インベストメントが構築する各ファクター・ポートフォリオのリターンは、TOPIXの構成銘柄についてファクター・スコアを計算して相対化し、制約条件内で非線形確
率アルゴリズムにより、アクティブ・ウェイトを決定するという本資料作成時点のルール（将来的に改善を追求して変更されることがあります。）に基づいたポートフォリオ構築を、年に2回（6月と12月）
リバランスして運用した場合のシミュレーションです。取引価格は、終値を使用。円ベース。報酬、直接間接の取引コストについては考慮しておりません。当資料で表示した分析は、一定の仮定に基
づくものであり、その結果の確実性を表明するものではありません。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。イ
ンデックスには運用報酬がかかりません。
出所：東京証券取引所、MSCI Inc.、野村證券、ロンドン証券取引所グループに属する会社、ラッセル･インベストメントのデータをもとにラッセル・インベストメント作成
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TOPIXグロース TOPIX 低ボラティリティ TOPIX モメンタム

TOPIX クオリティ TOPIX バリュー Russell Nomura Small Cap Index

MSCI ESGセレクトリーダーズ指数

高ESGスコア銘柄群の2019・2020年度のアウト
パフォーム傾向は市場の高クオリティ志向が影響か

日本株MSCI ESGセレクトリーダーズ指数とラッセル・インベストメントの日本株ファク
ター・ポートフォリオ(注)の1年ローリング超過リターン（対TOPIX配当込）

クオリティ・ファクター指数との連動性高い

バリュー・ファクター指数、小型株指数と逆相関の傾向
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iShares Global Clean Energy ETF

iShares Self-Driving EV and Tech ETF（2019年4月18日～）

iShares Robotics and Artificial Intelligence ETF

Impact Shares YWCA Women's Empowerment ETF

MSCI ACWI Index

MSCI USA Index

NASDAQ Composite

2021年3月末時点
ETFは基準価格、MSCI ACWIおよびMSCI USA Indexは配当を含まないPrice Indexを使用。2018年3月31日の価格を100として指数化（iShares Self-driving EV and Tech ETFのみ2018年4月
18日を100として指数化）。米ドルベース、報酬控除後。運用成果は過去の実績であり、将来の結果を保証するものではありません。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、イン
デックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
出所： MSCI Inc.、BlackRock,ブルームバーグのデータをもとにラッセル･インベストメント作成

グローバル株ESGテーマ型ETFのパフォーマンス
クリーン・エネルギー関連が高パフォーマンス

ESGテーマ型ETFのパフォーマンスと MSCI ACWI、MSCI USA、NASDAQ総合指数と
の比較（2018年4月1日～2021年3月31日）
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発行済み口数（百万、右軸） 基準価格（米ドル）

クリーン・エネルギーETFには2020年急激な資金流入

2021年3月末時点
米ドルベース、報酬控除後。運用成果は過去の実績であり、将来の結果を保証するものではありません。
出所：BlackRock, ブルームバーグのデータをもとにラッセル・インベストメント作成

iShares Global Clean Energy ETFの発行済口数と価格推移
（2018年4月～2021年3月）

2020年7月、バイデン氏がクリーン・エネルギー経済に
向け2兆ドルの投資計画を発表

2020年10月、TCFDサミットの開催、菅首相が所信表明演説で脱炭素目標を宣言
同11月、バイデン氏の大統領選勝利見通しとパリ協定復帰への機運の高まり
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ESG要因のパフォーマンス寄与測定について

> 個別銘柄の株価は各種ファンダメンタルズ要因で形成され変動するため、ESG要因の寄

与のみを特定し計測するのは難しい。

> ESGスコアが高い銘柄群をオーバーウェイトする戦略のリターンは、2019・2020年は市場
の高クオリティ選好が影響した可能性。また指数のクオリティ（構成銘柄の妥当性等）の精
査も必要。

> テーマ型投資は、特定の業種・スタイル偏重の影響を受けやすい。2020年度のクリーン・
エネルギーの高パフォーマンスは需給要因に押し上げられた面を考慮すべき。

2021年6月末時点
当資料の内容は作成時点におけるラッセル・インベストメントの見解であり、今後市場や経済の状況に応じて変わる可能性があります。また、上記は将来の結果の確実性を保証するものではありま
せん。
出所：ラッセル･インベストメント

市場全体に対する特定のファクター・リスクを抑制し、個別銘柄のファンダメンタル
ズ要因によるアクティブ・リスクを抑え、純粋にESG効果を追求する手段はないの
か？
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運用対象とするベンチマークを特定（当戦略の場合はMSCI World with Net Dividends）1

石炭、たばこ、武器製造に関わる企業を除外
石炭関連企業の定義は、売上の10%以上を石炭の採掘あるいは石炭による発電から得ている企業としています。たばこ企業に関して
は、GICS industry classificationにおける分類に準じています。武器関連については、核兵器・クラスター爆弾・対人地雷製造サプライ
チェーンのコアとなる企業群です。

2

2021年3月末時点 出所：ラッセル･インベストメント

ESG改善効果を享受する方法の例
参考事例：ラッセル・インベストメント低炭素型グローバル株式戦略の戦略概要

4

上記①～⑤の目標を達成し、かつ予測される年率トラッキング・エラーが50bps未満に抑制されるよう、また、上
記目標が達成可能な範囲でアクティブ・シェアができるだけ低下するよう各銘柄の比率を調整・最適化。
上記条件への影響が軽微かつ指数に対するウェイトが0.5％未満でトレーディング・コストの観点から保有することが非効率な銘柄群は
除外されることがあります。

ポートフォリオの調整・最適化

トラッキングエラーとともにアクティブ・シェア抑制に注力し、個別銘柄のアクティブ・リスクをで
きるだけ排除

3

以下の条件を満たすポートフォリオの構築
①カーボン・フットプリント（ベンチマークのカーボン・フットプリント対比50%以上削減）
②化石燃料リザーブ（ベンチマークの化石燃料リザーブ対比50%以上削減）
③グリーン・エネルギー比率（ベンチマーク対比で増加させる）
④ESGスコア（ベンチマーク対比で改善させる）
⑤業種・国・個別銘柄のエクスポージャーの調整

ESGスコアは、Sustainalytics社のデータを使用しラッセル・インベストメントが算出する独自
のスコアリング手法で精度の改善に努力
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ラッセル・インベストメント低炭素型グローバル株式戦略ESGデータ実績値

カーボン・リザーブ2

（二酸化炭素リザーブ）
グリーン・エネルギー比率3

（再生可能・グリーンな
エネルギー生産の割合）

ESGスコア4

（10点満点）

ベンチマークの
49%（51%削減）

ベンチマークの
45%（55%削減）

ベンチマーク比
+8.3%

ベンチマーク比
+0.0

カーボン・フットプリント1

（二酸化炭素排出量）

低炭素型
グローバル
株式戦略

ベンチマーク
MSCI World

2021年3月末時点
1. 当社では、二酸化炭素換算（CO2e）トンで測定したスコープ1（直接）の二酸化炭素排出量にスコープ2（電力消費）の二酸化炭素排出量を加えた数値を、企業収益（米ドルベース）で割ったものを
相対的なカーボン・フットプリント（二酸化炭素排出量）と定義。データは2021年2月末時点。スコープ1（生産過程）:燃料の消費や製品生産を行うプロセスにおいて、企業が所有・管理する排出源から
直接的に発生する温室効果ガス排出量スコープ2（消費電力）:企業が消費した購入電力（例えば、加熱および冷却システムによって生成された電力）から発生する温室効果ガス排出量。
2. 当社では、相対的なカーボン・リザーブ（二酸化炭素リザーブ）を、企業が保有する資産見合いの化石燃料リザーブと定義。具体的には化石燃料の埋蔵量（トン）を会社の総資産（米ドルベース）
で割ったものとして算出。データは2021年2月末時点。
3. グリーン・エネルギー・スコアは、生産される全エネルギーに対するグリーン・エネルギーの割合で算出。算出はグリーン、ブラウン、グレーの発電エネルギー源で分類され、グリーン・エネルギー
比率は、グリーン・エネルギー発電量を総発電量で割ったものとして算出。
4. ESGスコアは、ラッセル・インベストメントが算出したマテリアルESGスコアの集計を反映。
上記は過去の実績であり、将来の投資収益等の示唆あるいは保証をするものではなく、またその結果の確実性を表明するものではありません。
出所：MSCI、Sustainalytics社、ラッセル・インベストメントのデータをもとにラッセル・インベストメント作成
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5.6

18.7%

27.0%

スタイルリスク・個別銘柄のアクティブ・リスクを
抑制し、炭素排出量を削減・ESG指標を改善
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当戦略の運用において想定されるリスク

出所：ラッセル･インベストメント

> 炭素関連の株式およびエネルギー関連業種の株価変動率（ボラティリティ）が大きくなった場合、たとえ
ばエネルギー関連業種が短期間で非常に強く上昇した場合、ポートフォリオの同セクターに対するエク
スポージャーが構造的にアンダーウェイトとなっているため、トラッキング・エラーが増加し、パフォーマン
ス面においても劣後する可能性があります。

> 同セクターの緩やかな上昇が続く場合、トラッキング・エラーの乖離は少なくなるものの、ベンチマークに
対するパフォーマンス低下の可能性があります。

> 反対に、同セクターが短期間で大きく下落した場合には、トラッキング・エラーの上昇とともにパフォーマ
ンス面ではプラスに働く可能性、緩やかな下落が続く場合においてはトラッキング・エラーの乖離は少な
い中で、パフォーマンス向上の可能性があります。

> また、市場の政治経済的なマクロ要因によるボラティリティの一般的な大幅な増加により、ベンチマーク
に対してポートフォリオがアクティブなポジションをとっている部分（ベンチマークと乖離している部分）が、
平常時よりもより大きな変動をもたらし、トラッキング・エラーが上昇する可能性が考えられます。ただし、
上記の炭素関連の株式およびエネルギー関連業種のみのボラティリティの上昇に比較して、市場全体
規模のボラティリティ上昇である場合は、影響が少ないと考えられます。
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Thank you.
Any questions?
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投資一任契約に係る留意事項①

主な投資リスク

投資一任契約において、当社の投資判断者がその運用指図により直接またはファンド経由で投資を行なう、もしくはその可能性のある投資対象
には、以下に挙げるリスクがあります。

①株式の価格変動

> 株価変動リスク：一般的に、株式の価格は、発行企業の業績、国内外の景気・経済・政治情勢などの影響を受け変動します。したがって、
株価が下落した場合には、投資元本を割り込むことがあります。

> 小型株式リスク：一般的に、小型株式は、株式市場全体の動きと比較して株価が大きく変動します。また、相対的に市場規模や取引量が少
ないために、市場実勢から期待される価格で売買できない場合、不測の損失を被るリスクが大きくなる場合があります。市況によっては大
幅な安値で売却を余儀なくされる可能性があり、投資元本を大幅に割り込むことがあります。）

> 信用リスク：株式の発行企業の経営・財務状況の悪化や取引先等の経営・財務状況が悪化した場合又はそれが予想された場合及びそれ
らに関する外部評価の変化があった場合には、当該企業の株価は下落し、投資元本を割り込むことがあります。

②債券の価格変動

> 価格変動リスク：債券は、金利の変動により価格が変動します。一般的に金利が低下した場合には上昇し、金利が上昇した場合には下落
しますので、金利の変動等により投資元本を割り込むことがあります。

> 信用リスク：債券の価格は、市場環境の変化・発行体の経営不振、財務状況の変化により、債券の利息や償還金をあらかじめ決められた
条件で支払うことができなくなる場合（債務不履行）又はできなくなると予想される場合には、大きく下落します。また、外部評価の変化等に
より売買に支障を来たし、換金できないリスクがあります。この結果、投資元本を割り込むことがあります。
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投資一任契約に係る留意事項②

主な投資リスク

③為替変動リスク

> 外貨建資産を円換算した資産価値は、外国為替相場により変動します。外国為替相場は、各国の政治・経済情勢・金利変動等を要因とし
て変動します。外貨建組入れ有価証券等について、その外貨の為替相場が円高方向に進んだ場合には、当該有価証券等の価格は為替
による影響を受け、投資元本を割り込むことがあります。特に、新興国の為替相場は短期的に大きく変動することがあり、先進国と比較して
相対的に高い為替変動リスクがあります。

> 為替ヘッジを行う場合には、円金利がヘッジ対象通貨建ての金利より低い場合には、当該通貨と円の金利差相当分のヘッジコストが発生
します。また、為替変動リスクの低減を図る目的で為替ヘッジを行うことがありますが、為替変動リスクを完全に排除できるものではありま
せん。

④ カントリーリスク

> 投資対象国・地域において、政治・経済・社会情勢の変動等により市場に混乱が生じた場合、又は取引に対して新たな規制が設けられた
場合には、有価証券等の価格（表示通貨建て）が大きく変動したり、売買が制限されたり、売買や受渡し等が不能になる場合があり、運用
方針に沿った運用ができない可能性があります。また、通貨不安が発生して、大幅な為替変動が起こる、円への変換が制限される、あるい
はできなくなる場合があります。

> 各資産の取り扱いは、それぞれの外国の売買制限や課税制度等に準じますが、これら制度等の変更が行われる場合があります。これらの
事由により投資元本を割り込むことがあります。また、新興国における当該影響は、先進国と比較して相対的に大きなリスクが伴います。例
えば、政府当局による海外からの投資規制等が導入されることや、政策の変更等により市場が著しい悪影響を被る可能性があります。さら
に、税制が一方的に変更されることや、新たな税制が適用されることにより、投資元本が影響を受ける可能性があります。

⑤ クローズド期間並びに申込み及び換金に関する制限

> クローズド期間がある金融商品を投資対象とする場合、同期間中は換金することができません。したがって、お客様が受託資産の一部解
約又は投資一任契約の解除をご希望された際に、必要な措置を講じるまで一部解約又は契約の解除を行うことができない場合があります。
また、金融商品によっては、申込み及び換金について、頻度・事前通知期間・換金等に制限を受けることがあります。
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投資一任契約に係る留意事項③

主な投資リスク

⑥派生商品への投資/利用に伴うリスク

> 有価証券先物・指数先物取引、スワップ取引または有価証券オプション等のデリバティブ取引の投資手法を用いることがあります。これら
の投資手法に係る投資価格は、市場動向等の変動の影響を受け、短期的又は長期的に大きな損失が発生する可能性を有しており、投資
元本を割り込むことがあります。こうした投資手法は必ず用いられるわけではなく、また用いられたとしても本来の目的を達成できる保証は
ありません。また、相手方当事者の信用リスクの低下や債務不履行の結果として損失を被ることがあります。

⑦金融商品の流動性リスク

> 市場規模や取引量が少ない金融商品又は流動性に制限がある若しくは非公開の金融商品を投資対象とした場合、市場実勢から期待され
る価格で売却できない可能性又は取引が不可能となるリスクがあります。特に、新興国における当該影響は、先進国と比較して相対的に
大きなリスクが伴います。この場合、受託資産の一部解約又は投資一任契約の解除をご希望されたお客様に、適時に解約代金をお渡しで
きないことがあります。

⑧不動産投資信託（REIT）に対するリスク

> REITの価格は、REITが財産として保有する不動産等の価値、賃貸料収入の増減等、又、不動産市況や景気動向等の影響を受け変動する可能
性があります。また、REITの分配金は、不動産から得られる賃貸収入等の変動に影響されます。REITが財産として保有する不動産は、自然災
害等の予測不可能な偶発事象により滅失、毀損又は劣化等の影響を受ける可能性があります。この結果、投資元本を割り込むことがあります。

⑨商品先物取引による運用に伴うリスク

> 商品先物取引の価格は、現物商品の需給関係等の市場動向、商品指数の値動き、金利動向、天候全般、政治の動向など特定の業種や
商品に関わる様々な要因の影響を受け変動します。商品先物市場の変動の影響を受け商品先物取引の価格が下落した場合には、投資
元本を割り込むこがあります。
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投資一任契約に係る留意事項④

主な投資リスク

⑩その他のリスク

> レバレッジを利用した場合、投資リスクを大きく増加させる場合があります。また、レバレッジ効果による期待収益を上回るコスト増となる可
能性があります。

> ショート取引を利用した場合、売建てた株式等が値上がりした場合、投資リスクを大きく増加させ、投資元本を割込むことあります。

> 裁定取引を行う場合、短期的かつ急激な市場環境の変化等により、当初想定した収益を実現できない可能性があります。

> 金融商品によっては、時価の取得に相当の期間を要するため、お客様の投資元本が同時点での資産状況を正確に反映しない場合があります。

> 法律、税制、その他規制の変更により、投資対象が影響を受け、投資元本を割込むことがあります。

※上記は主な投資リスクであり、リスクはこれらに限定されるものではありません。
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投資一任契約に係る留意事項⑤

費用について

①投資一任契約に基づきお客様にご負担いただく費用

> 投資一任契約に基づき投資顧問報酬がかかります。投資顧問報酬は、個々のお客様との間の交渉によって取り決められた報酬率によっ
て調整されるため、事前に料率、上限額等を示すことができません。
※税法が改正された場合は、投資顧問報酬に係る消費税等相当額が変更になることがあります。

② 投資一任契約において、当社の投資判断者がその運用指図により投資を行なう、もしくはその可能性のある外国籍投資信託受益証券・投資
証券（「ファンド」）に関連する費用

> ファンドを組入れる場合には、ファンドの購入価額／換金価額が希薄化防止のため調整されることがあります。さらに、保有期間に応じて、
その純資産総額に対し、信託報酬又は管理報酬等が差し引かれます。また、ファンドによっては、別途、加重平均管理報酬や成功報酬等
が差し引かれます。その他、管理事務代行会社、保管銀行及び受託会社等に関わる費用が差し引かれます。これらの報酬及び費用はファ
ンドから支払われ、お客様に別途お支払いいただくものではありません。また、投資一任契約の受託資産のうち、当社又は関係外国法人等
が設定・設立するファンドに投資している部分については、その組入れ額に応じて投資顧問報酬を調整する場合がございます。また、ファン
ド・オブ・ファンズ形式を採用するファンドについては組入れファンドに関して上記の費用がかかる場合があります。

> 上記の他、組入れ有価証券の売買委託手数料、資産保管の手数料、先物・オプション取引に要する費用、ファンドの一部解約に伴う支払
資金の手当てを目的とした借入金の利息、信託事務の処理に要する費用、ファンドに関する租税、受託会社が立て替えた立替金の利息・
借入金の利息、ファンドの売買時に必要となる希薄化防止調整金・留保金・手数料、資産を外国で保管する場合には保管のための費用な
どの手数料等がかかる場合があります。これらの費用等はファンドの売買時に必要となる希薄化防止調整金・留保金・手数料を除き、ファ
ンドから支払われ、お客様に別途お支払いいただくものではありません。

> 上記は、投資対象及び運用状況により変動するものであり、事前に料率、上限額等を示すことができません。また、そのために全体の合計
額についても表示することができません。
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投資一任契約に係る留意事項⑥

費用について

③ 投資一任契約において、当社の投資判断者がその運用指図により投資を行なう、もしくはその可能性のある国内籍投資信託（「ファンド」） に
関連する費用

> ファンドを組入れる場合には、ファンドの購入価額／換金価額が希薄化防止のため調整されることがあります。さらに、保有期間に応じて、
その純資産総額に対し、信託報酬が差し引かれます。信託報酬は投資対象によって異なるため、事前に料率、上限額等を示すことができ
ません。
※税法が改正された場合は、信託報酬に係る消費税等相当額が変更になることがあります。

> 信託報酬の他、組入れ有価証券の売買委託手数料、資産保管の手数料、先物・オプション取引に要する費用、ファンドの一部解約に伴う
支払資金の手当てを目的とした借入金の利息、信託事務の処理に要する費用、ファンドに関する租税、受託会社が立て替えた立替金の利
息・借入金の利息、ファンドの売買時に必要となる希薄化防止調整金・留保金・手数料などの手数料等がかかる場合があります。これらの
費用等はファンドの売買時に必要となる希薄化防止調整金・留保金・手数料を除き、ファンドから支払われ、お客様に別途お支払いいただく
ものではありません。上記は投資対象及び運用状況により変動するものであり、事前に料率、上限額等を示すことができません。また、そ
のために全体の合計額についても表示することができません。

各費用の詳細につきましては、当社までお問い合わせください。
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ご注意

> Copyright© 2021. Russell Investments. All rights reserved.

> 当資料中「ラッセル・インベストメント」は、ラッセル・インベストメントグループの会社の総称です。

> ラッセル・インベストメントの所有権は、過半数持分所有者のTA アソシエーツならびに少数持分所有者のレバレンス・キャ

ピタル・パートナーズ、ラッセル・インベストメントの経営陣およびハミルトン・レーン・インコーポレーテッドから構成されてい
ます。

> フランク・ラッセル・カンパニーは、当資料におけるラッセルの商標およびラッセルの商標に関連するすべての商標権の所
有者で、ラッセル・インベストメント グループの会社がフランク・ラッセル・カンパニーからライセンスを受けて使用しています。
ラッセル・インベストメントグループの会社は、フランク・ラッセル・カンパニーまたは「FTSE RUSSELL」ブランド傘下の法人
と資本的関係を有しません。

> 当資料は、当社が信頼できると判断した情報に基づき作成しておりますが、その情報の正確性や完全性についてこれを保
証するものではありません。

> 当社による事前の書面による許可がない限り、資料の全部又は一部の複製、転用、配布はいかなる形式においても ご遠
慮下さい。

> 当資料は、一般的な情報の提供を目的としたものであり、特定の商品の推奨等の投資勧誘を目的としたものではありませ
ん。また金融商品取引法に基づく開示資料ではありません。

> 当資料で表示した分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確実性を表明するものではありません。

> 当資料において記載されている数値、データ等は過去の実績であり、将来の投資収益等の示唆あるいは保証をするもの
ではありません。

> 当資料に記載の目標数値はあくまで目標であり、将来の結果を保証するものではありません。

> 特段記載の無い限り、当資料に記載されているデータの出所は、ラッセル・インベストメントです。



/ 41

本セミナー限り

インデックスについて

> TOPIXは、株式会社東京証券取引所の知的財産であり、株価指数の算出、公表、利用などTOPIXに関するすべての権利およ
びTOPIXの商標に関するすべての権利は株式会社東京証券取引所が所有しています。また、これらの情報は信頼のおける情
報源から得たものではありますが、株式会社東京証券取引所はその確実性および完結性に責任を負うものではありません。

> MSCIインデックスに関する著作権及びその他知的財産権はすべてMSCI Inc.に帰属しており、その許諾なしにコピーを含め電
子的、機械的な一切の手段その他、あらゆる形態を用い、インデックスの全部または一部を複製、配付、使用することは禁じら
れています。またこれらの情報は信頼のおける情報源から得たものでありますが、その確実性および完結性をMSCI Inc.は何ら
保証するものではありません。

> Russell/Nomura日本株インデックスの知的財産権およびその他一切の権利は野村證券株式会社および Frank Russell 

Company に帰属します。なお、野村證券株式会社およびFrank Russell Companyは、当インデックスの正確性、完全性、信頼
性、有用性、市場性、商品性および適合性を保証するものではなく、インデックスの利用者およびその関連会社が当インデック
スを用いて行う事業活動･サービスに関し一切責任を負いません。

> インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。
インデックスには運用報酬がかかりません。


