
企業の持続的な成長を測る指標のＥＳＧ（環境・社会・企業統治）を投資判断に
活用する動きが世界で広がっている。ＥＳＧ投資の意義や、国内の状況について、
コムジェスト・アセットマネジメント代表取締役の高橋庸介氏に聞いた。

ＥＳＧ投資

ＥＳＧ投資の浸透が
社会の持続的な成長を促す

本
質
的
な
価
値
を
見
極
め

投
資
す
る
姿
勢
が
求
め
ら
れ
る

　

２
０
０
１
年
の
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩

壊
、
２
０
０
８
年
の
リ
ー
マ
ン
・

シ
ョ
ッ
ク
な
ど
、
金
融
機
関
や

投
資
家
が
短
期
的
な
利
益
を

追
求
し
た
結
果
と
し
て
、
世
界

経
済
は
大
き
な
金
融
危
機
を

幾
度
と
な
く
経
験
し
て
き
た
。

そ
の
度
に
、
投
資
や
企
業
の
あ

り
方
は
問
い
直
さ
れ
て
き
た
が
、

そ
の
経
験
則
は
い
ま
に
生
き
て

い
る
の
だ
ろ
う
か
。

　

国
内
で
は
大
手
企
業
の
粉
飾

決
算
や
不
正
検
査
問
題
が
頻

繁
に
報
じ
ら
れ
る
な
ど
、
目
先

の
利
益
を
取
り
繕
う
企
業
体

質
が
残
る
中
、
企
業
や
投
資
家

の
短
期
志
向
が
指
摘
で
き
る
。

コ
ム
ジ
ェス
ト
・
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ

メ
ン
ト
代
表
取
締
役
の
高
橋
庸

介
氏
は
、「
社
会
の
健
全
な
発
展

と
企
業
の
持
続
的
な
成
長
を
促

す
意
味
で
も
、
投
資
家
に
は
企

業
の
本
質
的
な
価
値
を
見
極

め
、
長
期
的
な
成
長
が
見
込
め

る
企
業
に
投
資
を
す
る
姿
勢
が

求
め
ら
れ
て
い
ま
す
。
こ
れ
を

見
極
め
る
指
標
こ
そ
が
、Ｅ
Ｓ
Ｇ

な
の
で
す
」と
語
る
。

　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
と
は
、
環
境（ｅｎｖ
ｉ

ｒｏｎｍｅｎ
ｔ
）、
社
会（ｓｏｃ
ｉｅ

ｔｙ
）、
企
業
統
治（ｇ
ｏｖｅｒｎ

ａｎｃｅ
）の
３
つ
の
頭
文
字
を
合

わ
せ
た
言
葉
だ
。
具
体
的
に
は
、

企
業
の
環
境
問
題
へ
の
取
り
組

み
を
判
断
す
る「
Ｅ
」、
労
働
環

境
や
人
権
問
題
へ
の
対
応
を
扱

う「
Ｓ
」、
企
業
の
統
治
形
態
や

取
締
役
の
構
成
を
判
断
す
る

「
Ｇ
」の
視
点
か
ら
構
成
さ
れ

る
。
こ
れ
ま
で
企
業
の
成
長
性

を
評
価
す
る
際
、
財
務
情
報

な
ど
定
量
的
な
分
析
が
中
心
で

あ
っ
た
が
、
こ
れ
に
非
財
務
情

報
で
あ
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
要
素
の
分
析

を
加
え
る
こ
と
で
、
よ
り
長
期

的
な
観
点
か
ら
企
業
の
成
長
性

を
判
断
し
よ
う
と
い
う
動
き
が

世
界
で
広
が
って
い
る
の
だ
。

　

高
橋
氏
は「
Ｅ
Ｓ
Ｇ
要
素
を

意
識
し
た
投
資
行
動
が
浸
透

す
れ
ば
、
企
業
が
Ｅ
Ｓ
Ｇ
課
題

に
積
極
的
に
取
り
組
む
イ
ン
セ

ン
テ
ィ
ブ
と
な
り
ま
す
。
こ
れ

が
、
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向

上
を
促
し
、
結
果
と
し
て
社
会

全
体
の
持
続
的
な
成
長
に
つ
な

が
る
の
で
す
」と
強
調
す
る
。

ガ
バ
ナ
ン
ス
に
優
れ
た

質
の
高
い
成
長
企
業
に
投
資

　

１
９
８
５
年
に
パ
リ
で
設
立

さ
れ
た
コ
ム
ジ
ェ
ス
ト
は
、Ｅ
Ｓ

Ｇ
を
運
用
哲
学
の
根
幹
に
据
え

る
世
界
有
数
の
独
立
系
運
用
会

社
だ
。
創
業
以
来
、
質
の
高
い

成
長（
ク
オ
リ
テ
ィ
グ
ロ
ー
ス
）

が
見
込
め
る
企
業
に
長
期
投
資

を
す
る
運
用
ス
タ
イ
ル
を
貫
い

て
き
た
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
草
分

け
的
な
存
在
と
も
い
え
る
同
社

は
、
ど
の
よ
う
な
企
業
に
投
資

を
し
て
い
る
の
か
。

　

高
橋
氏
は
、「
直
近
の
利
益
成

長
率
が
高
く
て
も
、
労
働
環
境

や
グ
ル
ー
プ
間
の
資
金
移
動
な
ど

が
不
明
瞭
な
企
業
に
は
基
本
投

資
し
ま
せ
ん
。
投
資
対
象
は
、

５
年
以
上
に
わ
た
り
年
率
２
桁

以
上
の
利
益
成
長
が
継
続
で
き

る
と
考
え
ら
れ
る
企
業
で
、
透

明
性
が
高
く
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
優
れ

た
企
業
に
な
り
ま
す
。
こ
う
し

た
企
業
は
、
相
場
の
下
落
局
面

に
強
く
安
定
的
な
リ
タ
ー
ン
の

創
出
が
見
込
め
ま
す
」と
語
る
。

　
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
見
る
と
、Ｅ

Ｓ
Ｇ
投
資
の
有
効
性
が
伺
え

る
。
図
表
を
見
る
と
、
同
社
の

設
定
来
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
年

率
11
・
９
%
と
目
標
と
す
る
企

業
の
利
益
成
長
に
近
似
し
た
結

果
と
な
っ
て
い
る
。〝
株
価
は
企

業
価
値
に
収
れ
ん
さ
れ
る
〞と
い

う
言
葉
の
通
り
、
長
期
的
に
見

れ
ば
企
業
の
利
益
成
長
率
が
株

価
に
反
映
さ
れ
る
こ
と
が
わ
か

る
。
高
橋
氏
は「
短
期
的
な
株

価
の
上
昇
・
下
落
は
、
本
来
の

企
業
の
実
力
を
表
し
て
い
る
と

は
限
り
ま
せ
ん
。
長
い
目
で
企

業
を
見
極
め
る
こ
と
が
大
切

で
、
そ
の
た
め
に
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
情

報
が
欠
か
せ
ま
せ
ん
」と
強
調

す
る
。

　

そ
ん
な
同
社
の
運
用
は
、
徹

底
し
た
チ
ー
ム
運
用
に
よ
って
支

え
ら
れ
て
い
る
。
採
用
銘
柄
の

意
思
決
定
は
、
在
籍
メ
ン
バ
ー

の
全
会
一致
で
行
う
な
ど
深
い
議

論
を
重
ね
る
こ
と
で
同
社
の
確

信
度
の
高
い
投
資
と
長
期
的
に

優
れ
た
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
再
現

性
を
高
め
て
い
る
よ
う
だ
。

　

既
に
欧
米
で
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
を
採

用
し
た
投
資
が
浸
透
し
つ

つ
あ
る
一
方
で
、
日
本
で
は

そ
の
重
要
性
が
認
識
さ
れ

始
め
た
段
階
だ
。
い
ま
だ

預
貯
金
偏
重
の
構
造
か
ら

抜
け
出
せ
な
い
中
で
、Ｅ
Ｓ

Ｇ
投
資
が
資
産
運
用
の
定

着
と
、
社
会
全
体
の
持
続

的
な
成
長
を
推
し
進
め
る

契
機
と
な
る
こ
と
が
期
待

さ
れ
て
い
る
。

コムジェスト・
アセットマネジメント
代表取締役

高橋 庸介氏

金 融 特 集 コムジェスト・アセットマネジメント

図表 コムジェスト・アセットマネジメントのＥＳＧ運用

出所:Factset/Comgest S.A./円ベース 2017年9月30日現在/*設定来年率グ
ロス・パフォーマンス/設定日：1991/06/30
運用実績に使用されているパフォーマンスは、コムジェストによって設定来より運
用管理されている代表口座の費用控除前のグロス・パフォーマンスです。設定日を
100として指数化しています。パフォーマンスからは、運用報酬(信託報酬)やパ
フォーマンスフィー(適用されている場合)が控除されていません。その他費用につ
いて投資一任と集団投資スキームでは違いがあることがあります。パフォーマンス
は、運用報酬、その他費用が控除される前であることから、その分パフォーマンス
は実際のプロダクトより良くなり得ます。指数は、パフォーマンスの参考の目安とし
てのみ利用しており、指数と同じ銘柄に投資しているという事を示すものではあり
ません。指数のボラティリティは、ストラテジーと大きく異なる場合があります。指数
はMSCI ACワールドから2005年1月より同指数の配当再投資に変更。2000年以
前は該当するFRFの為替レートを使って集計。資料に用いられた運用実績に関す
るグラフ、数値は過去のものであり、将来の運用成果を示唆あるいは保証するもの
ではありません。
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