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学⽣の就職活動が本格化しています。私が１０年前に就
職活動をしたときは、すべての会社の志望動機に「⽇本
の発展に貢献したい」と書きました。というのは、私が
通っていた⼤学のあらゆる授業で教授が⽇本の将来を危
惧していたからです。就職活動中には１５０社以上の話
を聞きましたが、どこで働けば⽇本の発展に貢献できる
のか分かりませんでした。そこで、まずは⽇本の将来に
関する情報が⼀番集まる場所に⾏こうと思い、⽇本株運
⽤に強い資産運⽤会社に⼊社しました。

⽇本株ファンドマネージャーの視点

株式運⽤第⼀部 上⽯ 卓⽮

※このレポートでは、⽇本株ファンドマネージャーが注⽬しているトピックなどを毎週お届けします。

はじめに

ＥＳＧ投資は客観性の確保も⼤切です。もしファンドマ
ネージャーが極端な社会問題意識を持っていた場合、顧
客の望まないＥＳＧ投資が⾏われる可能性があります。
そのため、ファンドマネージャーの個⼈的な社会問題意
識や政治思想が過度に⼊り込まないよう、客観的にＥＳ
Ｇ課題を定義する必要があります。
最近の決算では、⽇本ユニシスや横河電機などが企業理
念から事業戦略までＥＳＧに⼗分配慮した素晴らしい

私がＥＳＧ投資で⼤事だと思うのは、「収益」、「⽇本
の課題」、「客観性」、の３点です。
２００７年ごろに環境ファンドが流⾏りましたが、この
ブームが終わってしまった⼀因は、環境が単なるテーマ
として扱われ、リターンをどう確保するのかが不明瞭
だったためだと考えています。そこでＥＳＧファンドを
⼀過性のテーマ型ファンドにしないためには、(1)ＥＳ
Ｇ課題解決に資する本業の利益成⻑、(2)ボトムアップ
リサーチと基準株価法による割安株の発掘、(3)エン
ゲージメントによる企業価値の向上、が⼤切だと考えて
います。
ＥＳＧファンドというと、外資系格付け会社のレーティ
ングやＥＳＧへの取り組みの評価としてＳＤＧｓ（持続
可能な開発⽬標）の各⽬標への関与を⽤いることが多い
ですが、これだけでは⽇本の課題が抜け落ちてしまいま
す。

ＥＳＧ投資で⼤事なこと

ＥＳＧファンドに興味を持った場合には…

⾊々な専⾨家や経営者の話を聞くにつれて、⽇本最⼤の
課題は⼈⼝問題だと考えるようになりましたが、資産運
⽤会社で社会問題を扱うことは難しく、社外で勉強会や
講演会を開催してきました。ところが、ＥＳＧ（環境・
社会・ガバナンス）という⼤波が資産運⽤業界に訪れた
ことで、現在では会社の仕事として社会問題に取り組み、
ＥＳＧ投資がどうあるべきかを考えています。

例えば、⾼齢化の課題として、栄養ニーズ、輸送システ
ム、緑地・公共スペースについてしかＳＤＧｓでは⾔及
していません。ところが、⽇本では⾼齢化の課題として、
社会保障や財政への負荷、社会とのつながりの減少、劣
悪な介護サービス、⽣活保護⽔準以下で暮らす⾼齢者の
拡⼤、シルバー⺠主主義など広範な指摘があります。⼀
⽅、⼟地が狭い⾹港では住居が最⼤の社会問題となるな
ど、国によって重要な社会問題は異なっており、ＳＤＧ
ｓの考え⽅だけでは不⼗分です。また、社会的課題に限
らずガバナンスについても、⽶国では⾼額な経営者報酬
が問題である⼀⽅、⽇本では株主視点の経営をどう促す
かが問題であり、国により課題が異なります。したがっ
て、⽇本独⾃のＥＳＧ課題をどうやって特定するのか、
それが重要でありファンドの個性が出る部分です。

中期経営計画を発表しています。このような企業を模範
として、ＥＳＧを意識した経営や投資が今後ますます増
えることでしょう。そうした中で、もしＥＳＧファンド
に興味を持った場合には、「収益の源泉は？」「⽇本の
課題をどう盛り込んだ？」「客観性をどう確保した？」
という３点を意識してみてはいかがでしょうか。


