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企業が抱えるESG課題を総合的に可視化することで、
従来の尺度では『ESGフレンドリーではない(ESG評
価が低い)』ようにみえるセクターにも魅力的な投資機
会があることが明らかになります。これにより、投資家
やアセットオーナー(資金の出し手)は、社会面・環境
面での悪影響を最小限に抑えつつ、ポジティブなイン
パクトと長期的なリスク調整後リターンがバランス良く
合致する投資先に資金を振り向けることができるよう
になります。

ESG分析は多面的であり、その分析手法も様々である
ことから、一貫性のあるESG評価を行うことは困難です。
ESGデータに関する標準化されたガイドラインがなけれ
ば、ESG評価機関が解釈し比較する対象となるESG
課題に対して、それぞれ複数の評価方法が存在するこ
とになってしまいます。各ESG評価機関が評価対象企
業のピア・グループをどのように定義し、データギャップにど
のように対処するか、といった点もESG評価の結果に影
響を与えます。一方で同じ評価でも信用格付けはリス
ク評価であり、発行体のデフォルト確率の評価に重点を
置いています。デフォルト確率を評価する際、使用され
る指標やレバレッジ比率、またこれらの比率を算出する
ために必要なデータは、より標準化されているのが実情
です。従って、各評価機関の信用格付け結果は近しい
結果になる傾向があります。

サステナビリティへの注目が高まるにつれ、第三者ESG
評価機関の数は大幅に増加しています。第三者機関
によるESG評価は、投資フレームワークに重要なインプッ
ト材料を提供し、ポートフォリオの成果に影響を与えて
います。しかし、信用格付けと比較すると、ESG評価に
おいては各評価機関間での評価の“ばらつき”が非常に
大きく、これは評価対象のセクターを問わず同様です。
一部調査によると、ESG評価においては主要な評価機
関間での相関は0.14から0.65と低い一方で、信用格
付けにおける同相関は0.8程度とはるかに高いことが明
らかになっています(出所:CFA Institute(2021年))。

ESG評価機関の間でそれぞれのESG評価の相関が低
いのは、複数のESGファクターに異なる重要性の重み付
けをするといった評価手法の違いや、E、S、Gの各カテゴ
リーの生データをスコア形成のためにまとめる方法が統一
されていないことなどが一因です。

ESG課題を統合的に可視化する
私たちはESG評価を、ESG課題に取り組む企業への
評価というよりも、ESGリスクや機会に対する企業やセク
ターのエクスポージャーに関する『指標』または『情報分
析材料』として捉えています。そのため、第三者機関か
らのESG評価は、私たち独自のESG分析に活用するた
めの“データソースの一部”として扱っています。
私たち独自のESGスコアリングと統合ツールは、社外の
ESG評価機関からのESGデータを活用しますが、独自
のフレームワークを活用してデータを取り込んでいます
(図表1参照)。

ESG評価における
独自分析の重要性
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出所 : イーストスプリング・インベストメンツ(シンガポール)が作成。
*参照したESGマテリアリティ・フレームワークの業界ベストプラクティスには、ICMA(TCFDに沿った重要課題を含む)、SASB(ISS、MSCI、Bloomberg ESGのマテ
リアリティ・アプローチを含む)が含まれます。※GICSに関しての知的財産権は、MSCI Inc.およびS&Pにあります。

図表 1: イーストスプリングの考えるESGの可視化の流れ
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これには、気候変動の機会や、物理的な気候変動リス
クなど時間と共に影響を拡大するリスクへのエクスポー
ジャーなど、フォワードルッキング(先見的)なESGデータ
も含まれます。私たちの独自ツールは、投資チームの投
資ユニバースにおける現在の保有銘柄及び将来的な
投資候補銘柄について、より大きな視点を提供すること
が可能となります。これは重要なESG課題の定義は全
ての市場で統一されているとは限らず、特に経済の発
展段階が国・地域によって一様ではないため重要なポ
イントとなります。重要なことは、独自のツールはイテレー
ション(繰り返し)工程を前提としており、そのため運用
チームからの絶え間ないインプットが求められ、それにより
機能が継続的に強化される可能性があるということです。

同フレームワークでは、米国の『サステナビリティ会計基
準審議会(SASB)』や『国際資本市場協会(ICMA)』
のような業界最高水準のフレームワークを参照し、さらに
『気候関連財務情報開示タスクフォース(TCFD)』の勧
告を組み込んだ社内のESGマテリアリティ・マトリクス
(ESG上の重要課題の図表)を利用していますが、私た
ちの投資対象との関連性をより高める追加的な機能
強化も含まれています。これは定量的な要素を加え、
私たちの債券チームのESGフレームワークを補完するも
ので、発行体のESGリスク・エクスポージャーと、それらの
リスクに対処する準備態勢の両方を考慮しています。私
たちはポートフォリオ構築に際しては、まず顧客のニーズ、
顧客・当社の責任投資方針を考慮し、その後、債券
チームのクレジット分析にESG評価を加えていく多層化
されたプロセスが大事と考えています。
ESG分析への総合的なアプローチにより、投資チームは、
ESG評価機関の評価では得られない有効な情報を考
慮することができます。

ケーススタディ:脱炭素化に関する理想と現実

金融セクターは資金の流れをコントロールできる立場に
あるためESGの世界において中心的な役割を担う触媒
的な役割を担う傾向にあります。
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出所 : IEA のデータ(2023年)に基づきイーストスプリング・インベストメンツ(シンガポール)作成。

図表 2: 国・地域別にみる石炭火力発電所の平均稼働年数（年数）

脱炭素社会への『公正な移行(Just Transition)』の
重要性は、シンガポールの中央銀行にあたる金融通貨
庁(MAS)が、シンガポールの金融機関が排出量削減
と信頼できる脱炭素化への融資のバランスを取るのを支
援する取り組みとも一致しています。

金融機関は、ESG課題の問題に対処する政策立案
者を支援し、気候変動問題や環境・社会リスクを管理
するための公共政策の一環として、他の産業セクターに
影響を与えたり、規制を促進する役割を果たしています。
ある意味で仲介者である金融機関のサステナビリティ方
針は、顧客にも影響を及ぼします。しかし、私たちのアプ
ローチ手法により、従来の評価尺度や第三者ESG評
価機関のESG評価では『ESGフレンドリーではない』と
みなされるセクターの投資機会も検討できるようになりま
した。特にアジアでは、石炭火力発電所の歴史(平均
稼働年数)が比較的浅く(図表2参照)、石炭の段階
的廃止は財務上に大きなインパクトを与えることから、
石炭に関連する企業や石炭から一定割合以上の売上
を得ている企業を投資対象から機械的に除外してしま
うことには議論の余地があります。また、石炭はアジアや
新興国市場のエネルギー・ベースロード(安定的に24時
間供給することができる電力)の重要な部分を形成して
おり、投資対象からの厳格な除外は他の社会的な課
題をもたらす可能性があります。
気候変動の影響に信頼できる方法で対処するために
は、企業の気候変動への全体的な取り組みと、企業が
ビジネスモデルをどのように変化させているかを精査する
ことが重要です。私たちイーストスプリングの責任投資原
則の一つに、“私たちは売却よりも投資先企業への関
与を優先し、売却は最終的手段である”、というものが
あります。私たちは、投資家とアセットオーナーは、社会
面・環境面での悪影響を最小限に抑え、現実的かつ
賢明な方法で企業の脱炭素化を支援する必要がある
と考えています。

今後に向けて:アプローチ手法の収束とデータの向上

現在、ESG格付けの質、信頼性、比較可能性を向上さ
せるための様々な取り組みが行われています。日本では、
金融庁(FSA)が2022年12月にESG評価とデータ提供
機関のための新しい行動規範を最終決定しました。また、
シンガポールではMASが最近、ESG評価やデータ提供
機関に対する業界行動規範案を公表しました。ESG投
資の規模が拡大するにつれ、オーストラリアでも同様の規
制を求める声が高まっています。
私たちは、ESGデータと格付けの質と一貫性が向上し、
様々なアプローチが最終的には収束するものと楽観視
しています。そのため、異なるESG評価機関の間での
ESG格付け結果の相関は、時間の経過とともに上昇
するはずです。ESGを取り巻く状況は常に進化しており、
複数のインプット内容が相反したりすることも多いため、
ESGデータの質が向上し標準化されることは、当社のよ
うなアクティブ投資を推進する投資家にとって、社内独
自のESG評価と総合的なESG評価に役立ちます。
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