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投資レポート2020

サステナブル投資
インテリジェンス
の結合



本報告書は、ラザード・アセット・マネージメントの「持続可能な投資」に対するアプローチ
に焦点を当てています。ラザードの一企業としての持続可能性に関する詳細について
は、lazard.comをご覧ください。
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希望と刷新の時 ラザードは引き続き、顧客に価値を提供するた
めに、ESG戦略や顧客のニーズに合わせたソ
リューション提供の幅を拡大させています。こ
れらは、ESGを完全にインテグレーションした
ラザードの投資アプローチの副次的なアウト
プットとして、創出することが可能となりま
す。ラザードの顧客は、ラザードがESG問題を
包括的な財務分析に内在するものとして見てい
るところを高く評価していると考えます。持続
可能性という視点を通じて効果的に考えられる
ことが全員の責務です。ラザードの投資プロ
フェッショナルは、それぞれの投資対象ユニ
バースが直面している重要な問題の裏と表を理
解し、関連するリスクと機会を評価し、資本コ
ストの予想を含め、これらの問題が各社あるい
はその国の長期的な見通しに直接影響を与える
可能性を評価する責任を負っています。

気候変動は、現代が抱える最重要課題の一つで
あると言えるかもしれません。それはまた、金
融面でも最重要な課題のひとつであることが判
明すると私は信じています。気候温暖化に起因
する物理的な危険性、および低炭素経済への移
行に伴う影響は、今後も大きな投資リスク及び
機会をもたらすものと考えています。ラザード
は、これまでの損害を修復するために、時計の
針を元に戻すことはできませんが、資産運用業
界が将来の気候変動の影響を緩和する一助とな
るよう、責務を果たすことが不可欠であると考
えています。ラザードは、力をあわせて未来に
好影響を与えることを支援するために、「ネッ
トゼロ・アセットマネジャーズ・イニシアチブ
（Net Zero Asset Managers Initiative）」に参画
しました。顧客とも連携し、ラザードは、長期
的に持続可能な商慣行を有し、それぞれの責務
を果たすことにコミットしている企業への資産
配分を増やすことに取り組んでまいります。力
を合わせることで、ラザードはインパクトとア
ルファの両方を生み出すことができると考えて
います。

アシッシ・ブッターニ
CEO, Lazard Asset Management

アシッシ・ブッターニCEO
からのメッセージ

「企業や投資家が、株主第
一主義を見直し、ステーク
ホルダーの最適化が最も重
要である事を認識しなけれ
ばならない時代に入りまし
た。それは社会にとってよ
り良いことであり、長期的
に優れた財務成果につなが
るものと考えています。」

この1年間は、不確実性、苦痛、教育、反省、
つながり、行動の時であったと要約することが
できます。ラザードは、世界中の同僚、顧客、
そして地域社会の心身の健康を優先してきまし
た。同時に、この市場の混乱を乗り切り、長期
的かつ持続可能な価値を最大化することに、引
き続き鋭意注力しています 。

パンデミックにより、特定の市場、業界、ライ
フスタイルのトレンドが加速しています。多く
の人々が、どのように働き、生き、他者と関わ
るかを再考するようになりました。パンデミッ
クに伴う不確実性は、再び金融市場にボラティ
リティを引き起こし、継続的に多大な混乱と機
会をもたらしています。世界が進化するにつれ
て、ラザードもまた、活動し続けなければなり
ません。投資家として、パンデミックだけでな
く、テクノロジーや気候変動に伴って起こる潮
流の変化を捉えることが重要です。

企業や投資家が、株主第一主義を見直し、ス
テークホルダーの最適化が最も重要である事を
認識しなければならない時代に入りました。こ
れにより、より優れた長期的な社会的及び財務
的成果につながるものと考えています。最近で
は、ますます多くのグローバルのアセットオー
ナーがステークホルダーの役割を認識するよう
になってきており、ラザードは顧客がこうした
見方を通じた投資を支援するために、顧客と
協働する機会を増やしています。　　　　

2  Annual Sustainable Investment Report

全ての条件が同じであれば、正しい方向に進む
企業が長期的に報われることになるでしょう。
より持続可能な慣行、製品、業務に向けて、企
業の中で方向性を特定することで本当のインパ
クトが生まれる事から、経験豊富でアクティブ
な長期投資家が優位性を持つと考えています。
静的な評価だけでは、基準との比較、回顧的な
評価にしか役立ちません。これらのデータ・
ポイントが、深く掘り下げたファンダメンタ
ル・リサーチや積極的なエンゲージメントに
根ざした、より広範な分析にインプットされ
る事で、ラザードは将来の勝者を見極める上
で最適な位置にあるものと考えています。ラ
ザードの顧客は、ラザードが長期的視野で考
えることを期待しています。受託者として、
ラザードは未来を受け入れる事業に受託資産
を投資することにコミットしています。
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ラザードにおけるサステナブル
投資を支える

三本の柱

継続的なイノベーション
ラザードは、これまでもサステナブル投資とESG
のインテグレーションにコミットしてきました
が、この分野がいかに早く進化しているかを認識
することが重要です。だからこそ、ラザードは、
企業内だけでなく、より広範な業界においても、
イノベーションとコラボレーションを続けていま
す。より良い規範や透明性の向上を通じて、サス
テナブル投資慣行をより広く浸透させるような活
動を支援することを目指します。

集団的責任
リサーチ主導型組織として、組織的かつ意図的に
会社全体の専門家の知識を垣根を越えて共有し、
統合的な洞察から価値を引き出す能力が、ラザー
ドの最大の強みであると考えています。

影響力のあるオーナーシップ
アクティブ・マネージャーとして、ラザードは資
産の運用者としての役割を十分に発揮することに
コミットしています。これには、企業や国家との
目的を持ったエンゲージメント、結果重視の議決
権行使、そして顧客の進化するニーズを満たすカ
スタマイズされたサステナビリティ・ソリュー
ションを提供することが含まれます。
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集団的責任
サステナブル投資は、
ラザードの投資哲学に
織り込まれています。 サステナブルな製品や

ソリューションからの
収益機会を定量化

セクターの炭素リ
スクの定量化

従業員の健康と安全：
パフォーマンス・データと比較

消費者行動パターンの変化
に対する備え

消費者層を反映した取締役
及び社内の多様性

製品の品質及び
安全性

労働慣行

責任ある調達

データ・プライバ
シー及びセキュリ
ティ

気候変動：
サプライチェーンの寸断

略奪的な貸し付け対
ファイナンシャル・インクルージョン

透明性の高い情報と
公正な販売活動

従業員とのエンゲージメ
ント、ダイバーシティと
インクルージョン

気候変動リスクと
強化される規制の
焦点

マネー・ローンダリング

ロボティクスとAI時代に
おける人的資本管理

テクノロジーのディス
ラプション及び投資

事業倫理

システミック・
リスク管理

アクセス及び手頃な価格

販売慣行及び
製品表示

サステナブルな製品や
ソリューションからの
収益機会を定量化

セクターの炭素リスク
を定量化

従業員の健康
と安全

気候変動：
サプライチェーンの物理的リスク

人権侵害の特定

従業員の健康と安全：
役員報酬の評価項目に安
全への取り組みを組み入
れることに注力

ビジネスモデルの弾力性：
低炭素社会における経営資源と設備投資

人権とコミュニティ
・リレーションズ

生態系への影響

ビジネスモデルの弾力性：
手元資金の評価と設備投資

生物多様性への影響

人権及び地域社会
との関係

顧客のプライバシー 

エネルギー管理
賄賂及び
汚職リスク

燃費及びより厳しい
環境関連規則

利用パターン/価格決定
力に対するテクノロジー
による破壊的な影響

空気汚染度

事故、安全管理

素材調達と効率

労働組合及び人材
資源管理慣行

法規制環境

ビジネスモデルの弾力性
とエネルギー多様性

手ごろなエネルギー価格

GHG（温室効果
ガス）排出量

水資源管理

重大インシデント・リスク管理

製品/サービスによる
社会的な利益/弊害

責任あるコンテンツ

エネルギー管理株主の権利

役員報酬

独立した監査

取締役会の構成と多様性

取締役会の独立性
と説明責任

反競争的な行動
独自のマテリアリ
ティ・マップ*に
よって重要なサス
テナビリティ項目
とその関わり合い
を認識することが
容易になります。

*SASB財団の許可を得て転載。無断転載を禁じます。ラザード独自
のESGインテグレーションにおけるセクターベースのアプローチ
は、SASB（サステナビリティ会計基準審議会）のマテリアリ
ティ・マップ™の要素に基づいています。
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グローバルでイ
ンテリジェンス
の結合

「ラザードの最大の強みの1つ
は、多文化及び経験的知識に基
づいた多様性にあります。これ
は、ラザードの文化と仕事に感
受性と謙虚さをもたらします
が、 これは単なる方針やト
レーニング・プログラムで再現
すること は困難なことだと考
えています。技術と消費者の期
待が急速に変化する現代におい
て、特に多くの環境及び社会に
関する問題に関しては、多様な
視点と合理的な議論を行う能力
を持つことは、ラザードの企業
文化を強化する上で大きな利点
であると考えます。」
ニキータ・シンガル
サステナブル投資及びESGの共同ヘッド

17
カ国
にプレゼンス

24
都市 61*

言語を使用 

87*
カ国からの従業員

250名+
の投資プロフェッショナルが
2,297億ドルのAUM*を運用

リサーチ能力を
有する、グロー
バルな拠点12

リソース
の規模

ラザードにおける
平均在籍年数

10年+*

18年*
資産クラス、セクター、地域（米
国、エマージング市場、欧州、ア
ジア太平洋、中東、北アフリカ）
にわたる平均業界経験年数

経験の
深さ

*ラザード・アセット・マネー
ジメントの投資プロフェッショ
ナルおよび受託資産額は2020
年12月31日現在。数値は、四
捨五入して整数にして示してい
ます。

グローバルな
認知的多様性
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「マテリアリティはダイナミックです。ラザード
の経験では、現在重要である人的および自然資
本の問題が、将来において重要ではないかもし
れないことを示しています。逆に、負の外部性
とみなされる問題は、ますます市場に織り込ま
れるようになってきています。ロックダウン中の
生活に必要不可欠なテクノロジーへ手頃にアクセス
可能かどうか、労働者の健康と安全、従業員の幸福
と企業の弾力性の間の潜在的な短期的トレードオ
フ、といった人的資本の問題に、より重点が置かれ
るようになりました。」
ジェニファー・アンダーソン  サステナブル投資及びESGの共同ヘッド

リサーチ、ポートフォリオ構築、リスク管理と
いったすべての運用機能においてESGを組み込ん
でいます。ラザードは、マテリアリティ・マッピ
ング * を活用した独自のESGインテグレーショ
ン・フレームワークを開発し、投資プラット
フォーム全体で実装しました。

ラザードのアプローチは、企業やその経営環
境に関する深く細かい知識と、その活動が社
会や環境にどのような影響を及ぼしているか
についての洞察に基づいて構築されていま
す。従って、ラザードのアプローチは、以下から
成り立っています：

1. 真のインテグレーション
250人以上の投資プロフェッショナル全員が、
サステナビリティ関連のリスク評価と投資機会
の評価を組み込む責任を負っています。

ESGインテグレーション
ESGは全員の責務

ESGインテグレー
ションへの初歩的
なアプローチ

運用プロセス全体でESG
インテグレーション
財務分析の中核要素とし
ての持続可能性

一歩進んだが、 真のインテグ
レーションではない

アプローチ2アプローチ1

アナリスト
(財務分析)

アナリスト
(財務分析)

独立したESG調査チー
ム、もしくはESG調査
ベンダー

アナリスト
(ESG評価)

全ての投資のプロ
フェッショナル(完全な
インテグレーション)

各層でのインテグレーション

 議決権行使委員会
 スチュワードシップ委員会
 ESGステアリング・コミッ
ティー

 インベストメント・カウン
シル、マネージメント・コ
ミッティー、オーバーサイ
ト・コミッティー

 顧客とのパートナーシップ
 共同イニシナチブ

 マテリアリティ・マッピング*
・フレームワーク

 統合されたリサーチ・ノート
 企業への質問状
 ESGウォッチリスト
 ソブリン分析
 目的を持ったエンゲージメント
 結果重視の議決権行使
 持続可能性スコアカード

ガバナンス
ソートリー
ダーシップ

 ESG リスク・エクスポー
ジャー

 炭素ベンチマーキング
 戦略別顧客レポーティング
 PRI透明性及び評価レポート
 サステナブル投資レポート
 TCFD レポート

リスク、コン
プライアン
ス、レポー
ティング

統合された
リサーチ

これは別のチームの責任ではありません。アナ
リストやポートフォリオ・マネージャーは、ラ
ザードのグローバルなリサーチ・プラット
フォームでリサーチ情報を共有することで、自
らのアイデアや独自の業界に対する洞察を結び
つけています。

2. 独自の先見性に富んだリサーチ
ラザードのサステナビリティ・リサーチは、
独自性と先見性に富んだものであり、外部の
格付け機関や調査機関に依存する会社とは一
線を画しています。

3. 人事評価に直結
サステナビリティ関連の考察がリサーチに含
まれていることが、米国、インターナショ
ナル、エマージング・マーケット株式アナ
リストの評価と報酬に明確に結びつけられ
ています。

ラザードのアプローチ

*SASB財団の許可を得て転載。無断転載を禁じます。ラザード独自
のESGインテグレーションにおけるセクターベースのアプローチ
は、SASB（サステナビリティ会計基準審議会）のマテリアリ
ティ・マップ™の要素に基づいています。
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マテリアリティ・
マッピング： 重要な人的及び自然資本、及びガバナンス項目

に関する総合評価

化学 一般消費財 エネルギー 金融 ヘルスケア
資本財・
サービス 金属・鉱業 テクノロジー

電気通信
メディア 輸送・防衛 公益事業

自然資本
評価項目

人的資本
評価項目

ガバナンス
評価項目

リソース管理
生物多様性への影響
エネルギー管理、例：温室効果ガス排出
空気の品質
責任ある包装容器
パーム油、カカオなどの責任ある原材料調達
水、廃水管理
リソース集約度
ビジネスモデルのレジリエンス、例：資金の評価と設備投資
気候変動の移行リスクがエネルギー政策に与える影響
破壊的テクノロジーの影響、例：再生可能エネルギー
持続可能な製品・サービスからもたらされる好機
炭素価格設定及び関連規制リスクの定量化
気候リスクによる物理的なサプライチェーンの寸断

従業員
従業員のダイバーシティ・エンゲージメント・インクルージョン
従業員の健康及び安全
強制労働と現代版奴隷
コミュニティ
製品・サービスのアクセス及び手頃な価格
人権及び地域社会との関係
略奪的貸付対ファイナンシャル・インクルージョン
製品表示と責任あるコンテンツ
製品使用の社会的有害性
マネー・ローンダリング
サプライチェーン
サプライチェーンにおける労働慣行
重要な原材料調達に関わる人権問題
消費者
データ・プライバシーとセキュリティ
企業価値・目的に関する消費者エンゲージメント
消費者基盤を反映した企業の多様性と製品属性
人権とコミュニティの関係
製品品質・製品の安全性

ガバナンス
(反）競争的行為
取締役会の独立性、説明責任、多様性
重要インシデントのリスク管理
役員報酬
独立した監査
株主の権利

2021年2月28日現在、現段階で重要な問題として評価された項目を反映したもの。

重点項目
ラザードが認識する重要な評価項目

業界の50%以上にとって重要であるとみている項目

重要度が増している重要な項目 

新たに浮上した重要な項目
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マテリアリティ・マッピング・プロセスは、本質
的にダイナミックであり、世界経済フォーラムが
提唱するダイナミック・マテリアリティの基礎概
念、先進的な学者達、及びCDP（カーボン・ディ
スクロージャー・プロジェクト）、気候変動情報
開示基準審議会 (CDSB)、グローバル・レポー
ティング・イニシアティブ(GRI)、国際統合報告評
議会 (IIRC)、サステナビリティ会計基準審議会
(SASB)など、主導的な基準の設定団体による協調
的な取り組みに基づいて構築されています。

ラザードのアプローチは、2020年に顕在化しつ
つある環境、社会、ガバナンスの問題を迅速に見
極めることを可能にし、それはまた、ラザードの
企業とのエンゲージメントにも役立てられまし
た。2020年は、多くの人々にとって忘れてしまい
たい年となりましたが、サステナブル投資の進化
に関しては、その後を決定づけた瞬間として思い
起こされるかもしれません。

パンデミックに伴う気候変動への意識と緊急性に
おける影響をはじめ、高まる特定の社会問題につ
いて、多くの論文が書かれています。企業幹部と
一般大衆の双方においてセンチメントの変化を引
き起した根本的な原動力として、世界的なパンデ
ミックが優先事項の再考を促す触媒となった効果
が含まれています。

こうした中、ラザードのマテリアリティ・マップ
の変化には、ファンダメンタル・アナリストから
の観察結果や評価が反映されています。 世界が
ロックダウンしたことで、輸送機能が麻痺し、そ
れと共にほとんどの旅行の燃料として使用されて
いる石油価格も下落しました。多くの人が、今
後、一時的に石油に対する需要が崩壊すると考え
ました。GHG（温室効果ガス）排出量とビジネス
モデルの耐性は、長期にわたってエネルギー分野
において重要とされていましたが、気候変動に対
する認知度と期待が大幅に変化した事で、このよ
うな問題が株式のバリュエーションに与える悪影
響の度合いが強まっているようです。「2020年は、ビジネスの弾力性における重要な差

別化要因及び兆候として、 業務面での柔軟性と
従業員の健康及び安全が注目を集めました。」
アンドレ・シェプレー、ヴァイス・プレジデント、
サステナブル投資及びESG

ラザードのアプローチ
は、2020年に顕在化し
つつある環境、社会、
ガバナンス問題の迅速
な見極めを可能にした
と考えています。

あわせて、Dynamic Materiality and Core Materiality: A Primer for Companies and Investors. Robert G. Eccles, Forbes Jan 2020; Embracing the New Age 
of Materiality: Harnessing the Pace of Change in ESG. World Economic Forum. March 19, 2020; Statement of Intent to Work Together Towards 
Comprehensive Corporate Reporting. CDP, CDSB, GRI, IR, SASB. September 2020をご参照下さい。

公益事業においては、脱炭素化のテーマによっ
て推進されてきましたが、広範な成長見通しを
支えてきた電化が新たな問題を引き起こしてい
ます。問題としてアクセスと手頃な価格に対す
る懸念が含まれますが、特に新興国において、 
石炭からガス、そして再生可能エネルギーへの
変更に伴う消費者の追加的なコスト負担の問題
や、再生可能エネルギーの成長に対応するため
の土地利用変化に伴う生物多様性への影響と
いった問題が挙げられます。

2020年には、再生可能エネルギーへの移行と
いった成長期待もバリューチェーンを通じて波
及し、金属や鉱業といった 会社にとって重大
な機会をもたらしました。この業種では、コ
ミュニティとの関係が常に重要なものであり、
この点に関して、関連する会社と率直なエン
ゲージメントを行いました。

ヘルスケアにおけるイノベーションが非常に貴
重であることは、企業が競争して、前例のない
速度でワクチンを開発したことで証明されまし
た。ワクチンへのより公平なアクセスに加え、
ウイルスと戦う最前線で命を危険にさらしてき
た従業員や医療従事者への配慮と理解が、この
業種にとって最も重要な事として出現しまし
た。さらに、追加的な感染症の可能性を生物多
様性の継続的な破壊に結びつけるという総合的
な認識が表面化してきました。
テクノロジーの分野では、在宅勤務や自宅学習
が不可欠なものとなる中、製品やサービスへの
アクセス及び手頃な価格での提供に対する注目
が高まりました。これとは別に、ソーシャルメ
ディア企業は分断と虚偽情報をもたらす道具と
して、表示規制と責任あるコンテンツに関して
徹底した精査を受けました。一部では、プラッ
トフォームの持つニュースコンテンツを共有す
る機能が非難の的となっています。

出所:World Economic Forum、Lazard Asset Management　 説明のみを目的として示したものです。

メガトレンド
分析

シナリオ
分析

感応度
分析

バリュー・
アット・リ
スク（VaR）

ビッグ
データ
と分析

センチメント
分析と自然
言語処理

トレンドは ...
•科学的証拠
•資金フロー
•イノベーション
•情報へのアクセス
•ネットワーク

鍵となるインフル
エンサーに ...

• NGO
•メディア
•業界関係者
•ロビイスト
•指導的立場の人物
•投資家のスチュ
ワードシップ

重要なステークホル
ダーの決断に影響 ...

•規制当局
•顧客
•従業員
•サプライヤー
•投資家及び債権者

ESGの課題が財務的に重要なもの
となり得る主要な要因を分析して
います。
体系的階層でのリスク
（例：世界的な気候変動）

以下の変化に伴う
ESGファクターの潜
在的な財務面での
重要性に変化をも
たらす方向で：
•財務的影響の大
きさ

•発生の確率
•発生の速度
•影響の持続性
•組織の対応能力

　　直接的な財務的影響がある構造的変化　
　 (例：物理的リスク、メガトレンド)

投資家による手法

ダイナミック・マテリアリティ-2020年を振り返って
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ラザードにおける最大の差別化要因は、リ
サーチへの長年のコミットメントであり、こ
れによって、変化する世界に対応すると言う
よりも、変化する世界に先んじることができ
るような、先見の明を持つことに役立ちま
す。

ラザードは、ますます複雑化し、相互に結び
ついている世界を理解するために、グローバ
ルな社内組織のあらゆるリソース－言語や
データ・サイエンスを含め、戦略、地域、資
産クラスをまたいで、投資プロフェッショナ
ル間の多様な視点－を活用しています。

グローバルに展開、現地市場を詳細
に把握
ニューヨーク、ロンドンを中心に、ドバイから東京、シド
ニーまで、世界中にリサーチ能力を有しています。
事業、業界、社会、環境の複雑な関係をグローバルな視点で
とらえ、現地市場を的確に把握することで、投資リスクと投
資機会を見極めることができると考えています。

標的を定めた人材交流
ラザードは、ビジネスや業界に影響を与える
人々とリアルタイムで直接交流することの重要
性を理解しています。ラザードの投資プロフェ
ショナルは、経営陣とのミーティングや世界中
の企業を訪問することを非常に重視していま
す。

精選された洞察
デジタル時代に入り、データ量は指数関数的に増えてき
ました。ラザードは、厳密なファンダメンタル分析、
定量的なアプローチ、そして伝統的なデータセットと
オルタナティブ・データセットの両方を利用する新し
いデータ・サイエンスの手法を駆使して、新しいアイ
デアを探求し、適切な質問を行い、より良い結論に達
するよう努めています。

1

2

3

「2020 年は、ESGに関する問題
が、いかに企業や投資に関する
課題に影響を及ぼし始めたかを
示す年となりました。COVID-19
への対応と、環境に配慮した景
気刺激策としてのエネルギー転
換や脱炭素化に焦点が当てられ
ていることを目の当たりにしま
した。社会及び環境面での財務
的な重要性について考慮しな
かった投資家は、今年は大きな
機会を逃す事になったかもしれ
ません。」
ネイサン・コックレル
グローバル・リサーチ共同ディレクター

投資リサーチ
への協働的ア
プローチ
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2015年12月にパリ協定が成立したにもかかわ
らず、炭素排出量が投資における議論の中で
注目を集めるようになったのは、ここ2年のこ
とです。

このリサーチの枠組みは、大手石油会社のパ
リ協定との潜在的な連携に焦点をあてたもの
となります。これには、商品価格と「新エネ
ルギー」のリターンに関する柔軟な仮説を用
いたシナリオ分析ツールが含まれています。
ラザードは、特定の石油メジャーについて、
同業他社よりも積極的に石油生産と精製にお
ける排出量を縮小する意欲と共に、同社の戦
略と排出量への影響についての分析を確りと
行いました。

2035年までの予測を含むこのモデルは、石油
生産の減少(処分を除く)を可能にし、これは
「新エネルギー」に資本投資を配分する能力

18  Annual Sustainable Investment Report

に重大な影響を与えます。最終的には、石油メ
ジャー間で、より積極的な炭素削減戦略とあま
り積極的ではない炭素削減戦略をとる企業の間
の株主利益における潜在的な相違を形成するの
に役立ちます。

ラザードの分析から、以下のような考察が導か
れます：
1. パリ協定との連携は可能ですが、特に石油

生産のミックスを変える必要があります。

2. 生産ラインが縮小しているにもかかわら
ず、過去よりもキャッシュフローの改善が
見込まれます。

3. 石油1バレルあたり50ドルの水準で十分な
キャッシュフローが 得られ、「新エネル
ギー」への投資及び配当への支払いが可能
となります。

4. 新エネルギーには多額の投資が必要であ
り、キャッシュフローが意味のあるものと
なるには10年かかると見込まれます。

枠組み1：

石油メジャーとパリ
協定との連携

「分析から得られた重要な洞察は、生産
増加に伴う資本集約度が過小評価されて
いるかもしれないということです。この
大手石油会社の石油生産と埋蔵量の計画
的な減少戦略に従うシナリオは、強力な
キャッシュ創出の可能性に繋がり、投資
家に還元されるか、エネルギー転換に再
投資されるかもしれません。」
ニール・ミラー、エネルギー担当アナリスト

0

50

Scope1-3　炭素排出量
石油メジャーの将来の株主利益に対するエネルギー
転換戦略の影響を探るために、長期にわたり積極的
な炭素削減戦略の事例を用いました。
年間数百万トン(MTpa)、オフセット込み
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新エネルギーのオフセット総排出量
20352033203120292027202520232021

純排出量
2021年1月31日現在　　　
出所：各企業のデータから

ラザードが作成
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20352033203120292027202520232021
企業コスト

マコンド油井
ロスネフト

新エネルギー
下流部門

ガス上流部門
石油上流部門

時間の経過による価値
連結ベースで会社の価値の割合を高めるために設定
された「新エネルギー」は、エネルギー転換シナリ
オに関連した様々なリターン特性が、評価に関する
ラザードの見解を形成するのに役立ちます。
原油価格1バレル=50ドルを基準に算出(%)
120

100

2021年1月31日現在　　　　
出所：各企業のデータから

ラザードが作成

本項では、ラザードの45の枠組みの一
部を取り上げます。マテリアリティ・
マッピングは、独自リサーチの枠組み
を構築する中で、どこに時間を費やす
べきかを特定するのに役立ちます。
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枠組み2：

より環境に優しく、
より健全で、より持
続可能な収益

ラザード独自の枠組みは、世界を「より環境に優しく」、「より健全で」、「よ
り持続可能に」することのできる事業活動を見極めるのに役立っています。

「この枠組みは、グローバルな連携から生ま
れたものであり、 ファンダメンタルズおよび
クオンツの専門知識を組み合わせることによ

る革新的な能力を反映しています。」
マイケル・クック、クオンツ・リサーチ・アナリスト

「このフレームワークから得られた斬新な
データは、ポートフォリオ分析、スクリー
ニング、アイデア創出、定量的手法、ESGの
スコアリングなど、投資プロセスのさまざ

まな部分に適用されています。」
ダニエル・ロジアー 、資本財担当アナリスト

収益スコアの一例:シーメンス
スコア 持続可能性 環境に優しい 健全性

1 20% 20%

2

3 18% 18% 100%

4 34% 34%

5 28% 28%

スコア 3.5 3.5 3.0

2021年1月31日現在 
出所：Lazard, FactSet

セクターに関する深い専門知識を有するグロー
バル・アナリストを活用して、より持続可能な
世界に向けて加速する動きが経済の特定の領域
に与える影響を、体系的に予想するアプローチ
を作成しました。このアプローチは更に、個々
の企業がどのような影響にさらされているかと
いう、相対的な位置づけを関連付けています。

ラザードのアナリストは1,600以上の経済サブセ
クター（FactSetの業種分類、Revere Business
Industry Classification Systemに基づく）をレ
ビューし以下の質問を投げかけました：

1. より持続可能な世界への移行は、サブセク
ターの正味需要にどのような影響を与えるで
しょうか？

2. 環境の外部要因（炭素を含む）に伴い、理論
的に世界的に価格が上昇する中、より環境に
優しい世界に移行することが、サブセクター
の正味需要にどのような影響を与えるでしょ
うか？

3. 栄養/食生活、予防医療、運動の増加、衛
生、メンタルヘルスの改善、必要とされる医
療サービスの低減などの世界的な改善を含
め、より健全な世界に向けた動きが、サブセ

クターの正味需要にどのような影響を
与えるのでしょうか？

アナリストの評価を、純収入のエクスポー
ジャーによって測定したスコアリング・シス
テムに反映させ、約4万5,000社について1(低)
から5(高)までのスケールでトップレベルの
「ファクター」スコアを作成しました。この
スコアは、企業が健康と環境に対する改善を
含め構造的なトレンドとどのように合致して
いるかを評価するものです。その後、この分
析を用いて、投資プロセスの一環として企業
を比較します。
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「計測することによって行動
に変化がもたらされ、意味のあ
る成果につながるでしょう。計
測指標が増えるにつれて、投資
の視点が変わり、建設的な姿勢
を持つ銀行やノンバンクがその
恩恵を受ける事が出来る可能性
があります。」
ジョナサン・モリス、金融担当アナリスト

枠組み３：

銀行と気候変動に
関する概念的枠組み

ラザードは、銀行による気候に優しい金融への
アプローチに関する議論を組み立てるのに役立
つ、概念的な枠組みを構築しました。

日々、金融及び気候変動に関する新たな報告書
が発行されています。それに追いついて行くこ
とは困難であり、個々の利点を評価することは
更に困難です。問題を認識する所から、その原
因となる財務指標にまで、進めて行く必要があ
ります。金融に係るGHG排出量の問題を説得
力をもって測定するのに十分なデータが得られ
るまで、融資行動の変化を判断することは困難
です。行動の変化が見られるまでは、金融活動
と地球温暖化の調和に向けた進展は期待できま
せん。

これに関連して、ラザードは、認識する所か
ら、意味のある結果をもたらす行動に影響を与
える指標へとつなげる、議論を組み立てる枠組
みを構築しました。

現在、ほとんどのグローバルな金融機関は、
「認識」と「指標」の間に位置しています。

影響力のある中央銀行総裁が気候変動に関する
行動を強く主唱したことで、 まず認識につい
ては2018年に急上昇しました。それ以来、認
識が議論の中心となっていましたが、すぐに指
標にとってかわられました。規制当局が「問題
がある」から「問題に対して何をすべきか」に
移行する時、潜在的な投資の意味合いが動的な
ものとなるため、重視すべき重要な変化となり
ます。

現在の課題は、銀行や他の金融機関の排出量、
特にScope3の排出量を正確に測定することで
す。金融では、(金融に係るGHG排出量の)測定
に関してまだあまり進んでおらず、指標が民
間セクターの行動にどのような影響を与えて
いるのかを判断することはさらに困難です。
しかし、いくつかの欧州の統計に関する財団
が設立され、米国がパリ協定に再参加し、英
国がCOP26気候サミットを主催していること
から、2021年には多くの政治的な後援を受け
る可能性があります。
最終的には、この認識->計測->行動->結果が次
の10年間にはるかに速く回転し、モメンタム
を生み、実体経済に変化を引き起こすことを
期待しています—この概念的枠組みを活用し
て、進捗をモニターし、さらなる投資に与え
る影響を予測して行きます。

認識

計測結果

行動
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科学および学術研究が、気候変動が特定の地域
における干ばつを悪化させる一方で、他の地域
では降水量の増加を引き起こす可能性を示すに
つれ、水不足の問題が急増するかもしれませ
ん。この問題は新興国市場と先進国市場の両方
に存在します。「水不足」とは、 物理的または
経済的に、毎日消費するための新鮮な水を入手
することができないことと定義されます。約40
億人の人々が、少なくとも1年で1カ月間は水不
足を経験しています。そのうち約20億人が、1
年の大半にわたって、きれいな水が入手できて
いません。国連の世界水発展報告書によれ
ば、1980年代以降、世界の水使用量は毎年1%
以上増加しています。さらに報告書は、2050年
までこの速度で増加するであろうと示唆してい
ます。

この枠組みは、水リスクに対する企業の弾力性
を体系的に分析するものです。まず初めに、直
接的および/または間接的に水消費量の原単位
が多いサブセクターのユニバースを作成しま
す。これは、ラザードのマテリアリティ・マッ
ピング・プロセスを通じて特定されます。

次に、会社の資産と製造工場をマッピングした
後、第5期結合モデル相互比較計画（CMIP5）
のフェーズ5で定義される種々の気候に関する
シナリオの下で、水ストレス指標をオーバーレ
イさせます。ユニバース内の各銘柄は、企業の
地理的拠点に基づいた水ストレス・エクスポー

枠組み４:

水不足に対する
経済的弾力性

ジャー のスコアが割り当てられ、経済的弾力
性を決定するために利益率と比較して評価しま
す。

最初のケーススタディでは、飲料業界に焦点
を当てました。今後の分析は、マテリアリ
ティ・マッピング・プロセスを通じて特定さ
れた半導体、アパレル、その他のサブセク
ターについて取り組んで行く予定です。

「今後の政府の行動によって、直接的または間
接的にサプライチェーンのパートナーを通じ
て、事業者のコスト・ベースが上昇するような
水道料金の設定に関する仕組みが作られる可能
性があります。ひいては、投資へ大きな影響を
もたらす可能性があります。」

デニス・ネベリング、消費財担当アナリスト

1.0 1.5 2.0
10

利益率と水ストレス・エクスポージャー
利益率* (%)
50

40

30

20

2.5 3.0
水リスク・スコア

Beer - EM
Beer - DM

CSD - EM
CSD - DM

Spirits - EM
Spirits - DM

Wine - DM

2021年1月31日末現在
*利払い前、税引き前、減価償却前利益 (EBITDA)
Beer ：ビール、CSD：炭酸清涼飲料、Spirits：蒸留酒
Wine：ワイン、EM：新興国、DM：先進国
出所：CDP, WRI, 各企業の開示データ, Lazard

世界の物理的及び経済的水不足

水不足がほとんどまたは皆無

物理的な水不足

物理的な水不足に接近

経済的な水不足

推定なし

出所：国連世界水開発報告書（2020年3月）
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枠組み５：

EUタクソノミー
適格性スクリー
ニング

2021年12月31日
のEUタクソノ
ミーの実施期限は
間近に近づいてお
り、多くの金融市
場参加者の不意を
つく予期せぬ波及
効果がある可能性
があります。

ラザードは、タクソノミー・アラインメン
トの最初の2つの柱（気候変動の緩和と適
応）の下で、適格な収入の割合を特定する
ために、独自の枠組みを構築しました。EU
タクソノミー・テクニカル・レポートでは6
つの環境目標を特定しています。テクニカル
な閾値を満たすことにより、これらの環境
目標に貢献する経済活動は、正式に「持続
可能」と称されることになります。2021年
末までに金融市場参加者は、 最初の2つの原
則に関する最初のタクソノミーの開示を完成

させることが求められます。投資の観点から
すると、これは、テクニカルな基準を満た
し、アラインメントに適したポートフォリオ
における年間売買回転率および/または投資資
本における割合に関して透明性(一般に入手可
能なマーケティング資料などにおいて)を提供
するものとなります。

この規制は「グリーンウォッシュ（偽善的な
環境への配慮）」を制限し、持続可能な経済
活動への資本流入を増加させることを目的と
しています。「持続可能」として売り出され
た投資商品に関して、タクソノミー・アライ
ンメントが低い又は高いという事が資金フ
ローにどのような影響を与えるかは依然とし
て不透明ですが、ラザードは市場のダイナミ
クスを注視しています。 パッシブ運用の増加
と市場流動性への影響に伴い、サステナブル
投資の急増と明示的な規制の実施は、市場構
造とバリュエーションに意図せざる影響を及
ぼす可能性があります。

「タクソノミー・アラインメントの最初の2つの柱
（気候変動の緩和と適応）の下で、適格な収益を
特定するためのラザード独自の枠組みにより、
ポートフォリオ分析、新しい『科学に基づいたサ
ステナブル投資のアイデア』のための幅広いユニ
バースからの絞り込み、潜在的な市場への影響を
中心としたシナリオ分析を実行することが可能と
なります。

アンドレ・シェプレー、ヴァイス・プレジデント、サステナブル投資及びESG

EUタクソノミー・アラインメントの環境に関する6本の柱：

気候変動緩和 気候変動への
適応

水の持続可能な
利用及び保護と
海洋資源

循環型経済、
廃棄物抑制、
再生利用への

移行

汚染防止
管理

健全な生態系
の保護
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ラザードは、通信価格を国際的に比較し、次に
通信株の規制リスクをハイライトするために、
ネットワークの品質測定基準と相互に参照する
ことでデジタルアクセスと手頃な価格を評価す
る枠組みを開発しました。
COVID-19の感染拡大のために、人々の生活はま
すますオンラインへと移行してきました。その
結果、政府と電気通信規制当局にとって、デジ
タル・インクルージョンと手頃な価格が最優先
課題となっています。規制は通信セクターのリ
ターンを左右する最大の要因のひとつであるた
め、投資家は、企業が政府のデジタル・アジェ
ンダといかに足並みを揃えているかを理解する
必要があります。一般的な目的は、手頃な価格
ですべての人が高品質の接続を利用できるよう
にすることです。

価格はサービスの質を捉えていない、もしくは
国の一般的な消費者物価水準を反映していない
ため、通信価格を国際的に比較することは非常
に困難です。 これらの問題に取り組むため、
ラザードはまず、無制限のデータが提示されて

枠組み６：

デジタルアクセス： 
１ギガバイトはビッ
グマック何個分か？

「ラザードは、通信インフラの手頃な価格と質
が、依然として政府の優先課題の上位付近にあ
ることを期待しています。ある国の価格設定が
国際的にどのように比較されているか、また、
これがもたらす貨幣価値は規制項目に照らして
理解する必要があります。これは、投資家が通
信株を評価する際に組み込む必要があると考え
る規制リスクを考慮するのに役立ちます。」

エドワード・ルンド、通信担当アナリスト

いない分野で、データの単位当たりの価格を用
います。次に、購買力平価を説明し、経済的負担
能力を直観的に数値化するため、エコノミストの
ビッグマック指数を使って価格を標準化します。

お金に対する価値を総合的に見るために、モバ
イルおよび固定ブロードバンドのダウンロード
速度を、ビッグマックと比較した単価に対して
プロットしました。
この分析の結果は、各国の電気通信消費者が一
般的に値段に見合った通信環境を得ていること
を示唆しています。直感的には、高品質の通信
インフラを構築するための多額の費用を回収す
るために、より高い価格設定が必要となりま
す。ここで、政府と規制当局はトレードオフに
直面します。即ち、手頃な価格とリスクを抑制
した投資に重点を置くのか、または、ネット
ワーク投資の拡大を奨励するのと引き換えに高
い価格を受け入れるかということです。これら
のオプションは、投資家に対してまったく異な
る課題をもたらすので、国のデジタル・アジェ
ンダの優先順位を理解する必要があります。

固定ブロードバンドのダウンロード速度と相対価格
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出所:ラザード、Economistのモバイル・ビッグマック指数
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行動の
インテグレーション

ESGをリサーチ
にインテグレー
ションした事例

エネルギー転換や消費者行動の変化など、持続
可能性に関する考察を統合した分析により、業
界のダイナミクスの変化に伴う個別銘柄レベル
での勝者と敗者の見極めることを可能にしてい
ます。ここでは、行動のインテグレーションの
事例をいくつか紹介いたします。

持続可能な製品及びサー
ビスからもたらされる投
資機会

持続可能な輸送
ポートフォリオ・マネジャー
のジャイルズ・エドワーズ
は、構造的成長(ESGと財政
面の両面において)に特化し
ている欧州の鉄道会社を推奨
しました。欧州の鉄道市場は
より清潔な環境と都市化のト

レンドにより牽引されており、欧州本土の旅客
数は6%増加しました。現在、EUのGHG（温
室効果ガス）排出量の約4分の1を運輸部門が
占めていることから、EC（欧州共同体）は、
持続可能なスマート・モビリティへの移行を加
速させることを、欧州グリーンディールで設定
された目標を達成するための鍵であると考えて
います。
枠組み：グリーン事業からの収益

エネルギー転換、公益事業
アナリストのアリステア・
ゴッドリッチは、エネルギー
転換を実現する企業として、
多国籍の公益事業を推奨しま
した。最近の値動きは、とり
わけ石炭を中心とした化石燃
料による発電への依存度が大

幅に低下するとして、再生可能エネルギーに関
する投資家の公益企業に対する評価の高まりを
反映しています。
枠組み：エネルギーミックスと気候変動

消費者行動、プラスチック
アナリストのエド・ルンド
は、持続可能性が主導する
製品の数量増加が加速して
いるとして、欧州のパッ
ケージ企業を推奨しまし
た。同社は、自律的成長、
数量増、業界の価格設定を

支える包装容器におけるプラスチックから紙
へのシフトに向けて好位置にいると考えてい
ます。
枠組み：責任あるパッケージング

持続可能な漁業
アナリストのアントワーヌ・
シャンペニアは、ESGを投資
テーマの主要なけん引役として
掲げているノルウェーの漁業・
バイオテクノロジー企業を推奨
しました。同社は、 供給不足
／構造的な需要の成長に直面し

ている高品質のオメガ3が豊富な生産物である、
オキアミを持続可能な方法で調達しました。同
社は、グリーンピースやWWFなどのNGOと協
働し、環境への影響を最小限に抑えています。
枠組み：消費者行動の変化

持続可能な農業
アナリストのジェシカ・ルー
は、企業による人道的な動物
の扱いや持続可能な農業に対
するコミットメントを共有す
る小規模な家族経営の農場と
協働することで、倫理的に栽
培された食品を消費者の食卓

に並べるという使命を持ったある企業に対する
確信を共有しました。この企業は、利益と目的
のバランスをとるために、検証された社会面お
よび環境面での実績、公共に対する透明性、お
よび法的説明責任に関して最高水準の基準を満
たしているように見えます。また、参入障壁の
高さを享受し、大きな成長機会を有すると考え
ています。
枠組み：パーパスドリブン型組織にシフトする
消費者の選好

オペレーションから
生じるリスクの軽減

ソーシャルとテックプラトフォーム
アナリストのブレット・ミラー
は、コンテンツの発行や規制にお
いてソーシャルメディア・プラッ
トフォームが直面する課題を浮き
彫りにしました。非常に詳細なポ
リシーにもかかわらず、言論の自
由を認めることと、誤った情報を

めぐる議論は、緊迫した状態が続いています。政府
の定義に基づくポリシーを好むプラットフォームも
ありますが、最終的には長期的な利用者がこれらを
決定して行くことになるでしょう。ソーシャルメ
ディアの大半は、一種の自由裁量を持ったエンター
テインメントです。これは、検索、電子メール、地
図、ブラウザ、アプリストア、クラウドストレージ
など、ユーザーにとって公益事業のように機能する
他の多くのテックプラットフォームの製品とは対照
的です。そのためブレットは、ソーシャルメディア
に比べて、特定のテックプラットフォームの方が、
長期的な持続可能性が高いと考えています。

枠組み：責任あるコンテンツ

電気自動車の規制が精製業者に与える影響
アナリストのピーター・ハンス
バーガーは、カリフォルニア州知
事が2035年までに全てのガソリ
ン車の販売を停止し、その日まで
に電気自動車が新車の100%の
シェアを獲得するという計画に
関するニュースに応えました。

カリフォルニア州のガソリンからのシフト(さらに広
く言えば西海岸の「PADD V」)は、石油精製所の稼働
率に打撃を与え、西海岸を圧迫し、そしておそらく
全般的な米国の利益率を圧迫する可能性がありま
す。こうした厳しい環境の中で、一部の石油精製業
者は他社よりも大きなリスクにさらされることにな
るでしょう。

枠組み： ビジネスモデルの弾力性:手元資金の
評価と設備投資

オピオイド危機
アナリストのレット・ブラウ
ンは、セルサイド及びバイサ
イド共に完全に見過ごしてい
るように見えるオピオイドに
対する潜在的なレガシーエク
スポージャーに関連する非対
称的なリスクを特定した上で

、米国の医療技術企業を回避するよう進言しま
した。レットは、株価の大幅な下落の可能性を
勘案した上で、現在の時価総額に対する潜在的
な法的債務の規模を測定しました。
枠組み：製品の品質と安全性

食の砂漠

環境リスク
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アナリストのジェイ・レビー
は、米国における1ドル・
ショップの成長に対抗する低
所得地域の地方自治体のリス
クを浮き彫りにしました。
チームは、 1ドル・ショップ

の相対的なポジショニングをよりよく理解する
ためにリサーチを実施しています。ラザードは
MITと連携し、生活賃金計算方式を活用して、
法人の賃金が十分かどうかを評価しています。

枠組み： 生活賃金

アナリストのラダ・エメリア
ノヴァは、中米の鉱山会社の
出荷ラインで機械的な故障が
発生した後、割引率を引き上
げることを推奨しました。オ
ペレーションリスクや労働組

合との関係以外にも、同社の規制リスクが高ま
ることで、事業運営は制限され、コストは増加
し、主要な利権を喪失するといった脅威につな
がります。

枠組み：製品の品質と安全性
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ラザードは2010年、社内で開発したデジタル
メッセージボードシステム「Dragonfly(ドラ
ゴンフライ)」を立ち上げ、 ラザードの投資プ
ロフェッショナルがマクロに関する見解を表
明し議論する場として利用しています。この
デジタルコラボレーションは、ラザードのリ
サーチプロセスに意味のある差別化された洞
察をもたらす能力をさらに強化し、投資に関
するカルチャーを高める重要なツールである
と考えています。

デジタル
コラボレーション

この貴重なリソースは、気候変動、環境規制、
ジェンダーと多様性の問題など、あらゆるテー
マについて、世界のどこでも議論、共有、討論
できるように、投資コミュニティをリアルタイ
ムでつないでいます。企業固有の問題をより深
く捉えるために、投資プロフェッショナルは、
独自の投資における命題、企業の最新情報、エ
ンゲージメントの成果を把握する社内のリサー
チ・データベースに貢献しています。

学びを加速

出所：2020年のESGに関する
ドラゴンフライ上の投稿
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ラザードの投資プロフェッショナルは、気候
変動や社会的不平等といった人的および自然
資本への配慮が、全ての戦略にリスクと収益
機会をもたらす可能性があることを理解して
います。財務的な影響の程度や財務上の重要
性を決定する要因は、資産クラス、個別戦
略、投資期間によって異なる可能性がありま
す。持続可能性への配慮は、リスク、リター
ン、流動性、その他の投資目的にさまざまな
影響を与えるという認識のもと、資産クラス
やスタイルに応じてアプローチを調整する必
要があると考えます。

エマージング株式市場に
おけるESGの取組み
エマージング株式において、ファンダメンタル
分析や最終的な投資判断の際に、ESGを考慮す
ることは重要です。 ラザードは、重要と見ら
れるESG要素が株式のバリュエーションに影響
を与える可能性がある場合、悪しきESG慣行の
コスト、もしくは良きESG慣行の恩恵をバリュ
エーションに織り込みます。ラザード
は、1990年代後半以降、エマージング株式分析
の評価において、ESGファクターを統合してき
ました。

2001年には、エマージング市場株式に関する独
自のリスク・スコアリングを正式に採用しまし
た。これにより、投資機会に関する議論が深ま
り、より一層規律の取れたポジションの購入、
追加、売却、縮小などの投資行動が可能となっ
ています。このリスク・スコアは、企業の潜在
的な政治的リスク、事業ポートフォリオ・リス
ク、マクロ・リスク、ESGリスクを加重平均し
た数値を基に計算されます。ESGリスクのリス
ク・ウェイトは高く、一般的にリスク・スコア
全体の約40%を占めます。次に、銘柄のリスク
調整後の上昇余地を算出するために、リスク・
スコアを株価目標に適用します。

リスク・スコアは、
企業の潜在的な政治的
リスク、事業ポートフォ
リオ・リスク、マクロ・
リスク、ESGリスクを加重
平均した数値を基に
計算されます。

ジェームズ・ドナルド
ポートフォリオ・マネージャー

/アナリスト
エマージング株式

ロヒート・チョプラ
ポートフォリオ・マネージャー

/アナリスト
エマージング株式

モニカ・シュレスタ
ポートフォリオ・マネージャー

/アナリスト
エマージング株式

資産クラス
を超えたイ
ンテグレー

ション
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プロセス階層例

Critical
Incident Risk

Green
Revenues

製品

ガバナンス
人的資本

自然資本

株主への説明責任

リソース集約度
コミュニティ

地域社会
との関係

リソース管理

経営陣の行動

重大インシデ
ント・リスク

大気質

独立した監査

株主の権利

反競争的行為

役員報酬

ステークホル
ダー・ガバナ
ンス

持続可能な製品

Sustainable
Product

炭素価格設定

Carbon
Pricing

責任ある
原材料

責任ある
包装容器

生物多様性
廃棄物管理

エネルギー
管理

従業員

サプライチェーン

消費者

現代版奴隷

Slavery

従業員の
インクルー
ジョン

Employee
Inclusion

労働慣行

原材料調達
に関する人
権問題

従業員の健康

データ・
セキュリ
ティ

製品の品質

顧客行動
の変化

製品ラベル

手頃な価格

気候

持続可能
な売上

グリーン・タクソノミー
グリーン事業収益

気候変動へのソリューション
気候変動への対応

取締役会の独立性と説明責任

2021年2月末現在。上記は説明のみを目的として表示しています。
出所：Lazard

クオンツ株式
ラザードは、社内外およびファンダメンタルズ
に基づく見解を組み合わせ、社内リサーチ・プ
ロセスのコントロール、確信度、応用度を高
め、差別化された洞察が得られるようにESG統
合を図っています。外部ベンダーにより作成さ
れたESGスコアは、主観的で柔軟性に欠ける傾
向がある為、ラザードは取締役の多様性をはじ
めとしたさまざまな測定基準に関する企業のコ
ミットメントや実績に関する客観的な情報源と
なり得るデータを、企業、国、業界レベルで組
み込んでいます。ラザードは、この様な情報
を、透明性が高く柔軟な、独自のフレームワー
クに取り入れることを目指しています。

ラザードが取り扱うデータの大半は、外部ベ
ンダーが付与する格付けに基づくデータでは
なく、詳細な経営に関する情報で構成されて
います。ラザードのプロセスは、こうした情
報を活用することで、リサーチ内容をコント
ロールし、他者が見落とす可能性のあるデー
タを基に独自の洞察を生み出すことが可能に
なるように設計されています。ESGデータおよ
びその評価に画一的なアプローチで臨む事は
難しく、こうしたアプローチは、ファンダメ
ンタル分析の結果に基づき、特定の目標や目
的に合わせて分析を行うことができます。

ラザードは、クオンツ・チームが開発したグ
ローバル・システマティック・プロセスと、各
運用チームが採用するファンダメンタルズに基
づいた企業固有のアプローチを使用して、ESG

スコアを作成しています。クオンツ・チームの
ESGスコア付与プロセスは、ラザードのマテリ
アリティ・マップから始まり、持続可能性に
関するデータを用いて6,000社を超える企業に
ESGスコアを付与しています。

このESGスコアは、企業毎の期待リターンの計
算に用いられます。ESGリスクは、クオンツ・
チームのリスク・モデルに組み込まれていま
す。相対リターンモデルは、ESG特性の改善、

資産クラス
を超えたイ
ンテグレー

ション

および/またはESGスコアの強弱、ファンダメ
ンタルズ特性の強弱によって企業の期待リ
ターンを増減させます。また、リスク・モデ
ルでは、重要なネガティブインパクトを投資
価値にもたらす指標を用いて、ESGリスクの
特定、評価、優先順位付けを行っています。
これらのESGリスクは、他の如何なるリスク
を相殺することは認めておらず、クオンツ・
リスク・モデルに個別に加える形でのみで使
用されています。

ラザードは、企業の事業構成に最も関連性の
あるESGスコアを開発しようとしています。
例えば、自然資本及び社会的資本の面で金属
や鉱業企業に影響を与える問題は、テクノロ
ジー企業に影響を与える問題とは異なりま
す。鉱業セクターで特定した社会的課題は、
安全性とコミュニティとの関係に重点を置い
ているのに対し、データプライバシーとコン
テンツモデレーションは、テクノロジー企業
にとって最も重要な社会的課題を提示してい
ます。

左図では、マテリアリティ・マッピングは、
セグメント毎の領域を表示しています。この
例は、 単純化のため、上位の階層のみを示し
ています。各輪は一つの階層を示しており、
中心はスコア集計を表しています。

クレイグ・ショール
ポートフォリオ・
マネージャー

/アナリスト
クオンツ株式
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• ESGに関する投資家個々の
ニーズと感応度を満たすよ
うにカスタマイズした投資
制限リスト

• ラザードのリスク管理およ
びコンプライアンス監視
チームによる、独立した監視

• Sustainalytics社とのパート
ナーシップ

• Sustainalytics社のESGリス
ク格付けをユニバーサル・
モニターに統合

•発行体個々のESGリスク格付け
や、 ESG統合に関する発行体
の現在の取り組みや、短期的、
そして長期的なアプローチに関
する継続的な対話

• 直接的なエンゲージメント
は、データベースに記録されま
す

ESG 統合に対する多面的な アプローチ

選択的スクリーニング 第三者による分析 直接的なエンゲージメント

上記は段階的に表示されていますが、実際には静的あるいは連続的なものではなく、継続的なものです。

グローバル転換社債
投資対象となる各企業の環境、社会、コーポ
レートガバナンスに関する分析は、転換社債
においても不可欠なものです。全ての投資に
関する命題には、ESGに関する具体的な分析
が含まれています。同命題のESG分析におい
ては、持続可能性スコアカードを利用してい
ます。このスコアカードは、2つの構成要素
(製品と経営)と8つの基準(製品/サービス、従
業員、コミュニティ、サプライチェーン、顧
客、資源集約度、資源管理、コーポレートガ
バナンス)に分けられています。ラザード
は、発行体の財務報告書、財務以外の情報、
企業の経営陣との対話、外部のデータ・ベン
ダーのデータに基づき、全ての基準に関し
て-5から+5までの絶対スコアを決定します。
さらに、ラザードのマテリアリティ・マッピ
ング・プロセスを利用して、当該基準の重要
性を発行体企業のセクターに応じて割り当て
ています。

転換社債アービトラージ
ラザードは、転換社債の投資ユニバースにおけ
る発行体との直接的なエンゲージメントを中心
とした多面的なESG統合アプローチを採用して
います：

1) 発行体のESG(現在、短期、長期)に対するア
プローチをより良く理解

2) 発行体レベルでのESGリスクと投資機会をよ
り正確に評価

3) 説明責任と意味のある変革を促進

過去13年間にわたり、投資ユニバース内の発行
体との間で培われた直接的な関係が、ラザード
の積極的で統合的なESGへのアプローチを促進
してきました。発行体が資本構成を改善する方
法について議論するのに加え、現在の発行体の
ESGリスク格付け(Sustainalyticsが特定した重要
な問題を含む)の詳細なレビュー、さらに発行体
のESGに関する見通しや、現在のアプローチを
拡大するための長期計画などを議論していま
す。

ショーン・レイノルズ
ポートフォリオ・

マネージャー/アナリスト

フランク・ビアンコ
ポートフォリオ・

マネージャー/アナリスト

スリ・ナデサン
ポートフォリオ・

マネージャー/アナリスト

アルノー・ブリロワ
ポートフォリオ・マネージャー/アナリスト

ESG分析
（8つの基準）
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顧客資産の運用者
として求められる
役割を可能な限り
実現

影響力のある
オーナーシップ
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スチュワードシップと
は、「経済、環境、社
会の持続可能な利益に
つながる顧客や受益者
の長期的価値を創造す
るための、資本の責
任ある配分、管理、
監督」と定義されて
います。

アクティブ・オーナーシップと投資家のスチュ
ワードシップという概念は、新しいものではあ
りません。経営陣や取締役会との面談やエン
ゲージメントは、受託者責任の重要な要素で
す。しかし、ESGへの注目度が高まったこと
で、資産運用業界がスチュワードシップを遂行
することに対する顧客や規制当局からの期待が
一変しました。例えば、2020年の英国版スチュ
ワードシップ・コードは、世界的に、全ての資
産クラスにわたって、スチュワードシップの新
たなベンチマークを設定するものであると考え
ています。

最も注目すべき点は、例えば気候変動や社会的
不平等といった複雑な問題に関して、年金受給
者や貯蓄者に代わってどのように対応すべきか
など、投資意思決定を実態経済と結びつけよう
とするものです。また、実施されている活動に
ついての透明性を提供することや、定期的かつ
詳細な顧客レポーティングの重要性に対してよ
り大きな焦点が置かれています。

スチュワードシップ
原則

7. 
人的資本と自然
資本の融合と
コーポレート・
ガバナンス

8. 

企業文化・倫理

9.  
公正で透明性の
ある報酬制度

10. 
持続可能な
資本分配

1.  
取締役会の
独立性

2.  
取締役会
の説明責任

3. 

取締役の構成
4. 

監査監督

5. 
株主の権利

LAMのグロー
バル・ガバナ
ンス原則

6. 
情報開示

「受託者責任の概念は、21世
紀の課題に対応するために進
化しています。アクティブ・
マネージャーとして、企業と
のエンゲージメントは投資プ
ロセスにおける重要な要素で
あることから、ラザードは
2020年の英国版スチュワード
シップ・コードが目指すとこ
ろを喜んで受け入れます。」
ジェレミー・テイラー
ラザード・アセット・マネジメント・
ロンドン最高経営責任者(CEO)

投資プラットフォーム間の連携を確保するた
め、ラザードはグローバル・スチュワードシッ
プ委員会を設立しました。同委員会は、ラザー
ドの各投資プラットフォームおよび各拠点の最
高責任者、ならびにリサーチ・ディレクターお
よびサステナブル投資及びESGの共同ヘッドで
構成されています。

同委員会は、ラザードのグローバルな事業の全
体的な方針を設定し、スチュワードシップ活動
を調整する責任を有します。また、注目度の高
い株主決議、利益相反、エンゲージメントの拡
大が必要な状況に適切に対処していることを確
認するために、ラザードのスチュワードシップ
に関する方針を検証しています。
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投資の意思決定
に結びつける

エンゲージメントを

アクティブ・マネージャーとして、顧客ポートフォリオに含まれる企業や債券発行体とエンゲー
ジメントを行うことは、ラザードの受託者責任の一部であり、投資プロセスの中心となっていま
す。ラザードは、顧客資産の運用者としての役割を十分に果たせるよう努めています。

ラザードは、議決権の行使やエンゲージメン
トに関する意思決定が、投資根拠に則ったも
のとなるように、アナリストとポートフォリ
オ・マネージャーがスチュワードシップを遂
行するべきであると考えています。こうする
ことで、投資意思決定にスチュワードシップ
活動から得られた洞察を活かすことができる

また、投資先企業に関する理解を長期的に深
めていけるように努めています。長期的な関
係を構築し、建設的なアプローチを取り、前
向きな変化を遂げている企業を支援すること
を目指しています。

と考えています。 ラザードは、ポートフォリ
オで株式や社債、ソブリン債への投資判断を行
うアナリストやポートフォリオ・マネージャー
が直接エンゲージメントを行うことが、より効
果的なエンゲージメントにつながると信じてお
り、これが重要な差別化要素であると考えて
います。

ラザードは、アクティブ・マネージャーとして、
顧客とその受益者の資産価値を長期的に高めてい
くために、スチュワードシップ活動から得られた
洞察を投資意思決定に、そして投資リサーチから
得られた洞察をスチュワードシップ活動に、継続
的に取り入れていくことが可能です。

取締役会は、株主に対するスチュワードシップの責任を共有します。スチュワー
ドシップには協働が欠かせず、長期にわたって築かれた関係や、建設的かつ継続
的な交流の恩恵を受けることができます。ラザードは、スチュワードシップの成
功は、企業、資産運用会社、そしてアセットオーナーの間の、不断の信頼と相互
理解によってもたらされるものと信じています。

3. 
協力

ラザードは、スチュワードシップは受託者責任の一部であると信じています。ラ
ザードは、顧客やラザードが運用する資産の最終的な受益者のために行動してい
ます。ラザードの最優先事項は、ラザードに資産の運用をお任せいただいた方々
の、長期的な財務面での利益を守り続けていくことです。

1. 
受託者責任

スチュワードシップは顧客の権利であり、特に議決権のある株式に投資する場合
に、ラザードは顧客に代わり議決権を行使する責任があります。ラザードは、思慮
深く、目的を持ってスチュワードシップ活動を遂行することを約束します。 ラ
ザードは、適切と判断した場合には問題を上申し、ラザードが運用する資産の複合
的な影響力を利用して、顧客の利益となるような変化を追求します。

2. 
責任

ラザードは、スチュワードシップ活動に関する顧客への直接報告に加え、年に一度
活動内容を公表します。ラザードの様々な投資戦略の異なる時間軸と投資目的の結
果として利益相反が生じる場合、スチュワードシップ委員会が個別ケースをレ
ビューします。その際、ラザードは、顧客がラザードに支払う手数料の金額や運用
資産の規模に依るのではなく、顧客資産からの関連する銘柄への投資の価値に基づ
き、何が顧客の利益に資するかについて評価しています。

4. 
透明性

スチュワードシップに対するラザードの理念は、4 つの礎のもとに成り立っています：
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ラザードのスチュワードシップ・プロセス：

ラザードの投資プロフェッショナルは、投資
先企業がどのように経営されているのか、ど
のようにラザードの顧客の資本を活用してい
るのかを、より深く理解する為に、毎年約
4,000回、企業の経営陣とミーティングを行っ
ています。こうしたミーティングの一環とし
て、投資プロフェッショナルは、企業のバ
リュエーションや財務パフォーマンス、もし
くはステークホルダー全体に重大な影響を与
え得るリスクや収益機会をもたらす要素とし
て、人的資本、自然資本、そしてガバナンスに
関連する事項に関して、企業の経営陣とエン
ゲージメントを行っています。

また、目的を持ったエンゲージメントを行い、
経営陣および/または取締役会との間で、より
体系化された成果重視の対話を行っています。
こうしたミーティングを通じて、株主の利益を
保護しつつ、株式価値の開放を両立することを
目指しています。こうしたエンゲージメントに
おいては、資本配分などの財務上の問題や、取
締役会の構成といったコーポレートガバナンス
上の問題に焦点を当てることもあります。ま
た、より持続可能な業績に加え、環境および社
会にポジティブな影響を与え得る人的及び自然
資本の目標を特定できる可能性もあります。

ポートフォリオ・マ
ネージャーおよびアナ
リストが責任を持つ

政策立案者とのエンゲージ
メントによって、業界のベ
ストプラクティスを推進す

ることに貢献

エンゲージメント・トピッ
クが特定され、重要性に応
じて優先順位付けされる

協働的な取り組みによっ
て、 優先課題の解決を
進展させることも可能に

アクティブ・マネージャー
として、エンゲージメント
を投資の意思決定に結びつ

けることが可能

協働的なエンゲージメント
ラザードは、コーポレートガバナンス、多様性
および気候変動に関する事項を含む、複数の業
界および持続可能性イニシアチブを支持してい
ます。協働イニシアチブに関する詳細について
は後段のセクションをご参照下さい。ラザード
は、こうした組織と協力することで、自身の考
え方を前進させ、戦略的優先事項の設定および
成果の改善を助け、サステナブル投資の採用拡
大に向けて、更に持続可能性の基準および開示
を進めています。

政策決定者とのエンゲージメント
ラザードが投資を行う市場において、当該市場
におけるESG基準の向上を狙い、時折、政策担
当者とのエンゲージメントを行います。例え
ば、ラザードは、1974年に制定された従業員退
職所得保障法(以下「ERISA」)の第一編の投資
義務規則の改正案について、公開書簡(ラザー
ドのウェブサイトより入手可能)を米国労働省
に提出しました。ラザードは、ERISA規制対象
の退職金制度にESG投資の選択肢を提供したい
と考えている受託者に不必要な制限と負担が課
せられてきたものと考えています。また、英国
ではFRC(Financial Reporting Council)による
2020年の英国のスチュワードシップ・コード改
定に関する協議会に積極的に参加し、様々な側
面からの見解を提供しました。

継続的な
エンゲー
ジメント

ラザードの目標：十分な情報
に基づいた投資判断を行うた
めの情報収集。

ラザードの目標：株主価値を保
護しつつ解放するために、必要
に応じて変化を追求すること。

情報収集 変化を追求

共有された洞察を通じてエンゲージ
メントの優先順位付け
人的資本および自然資本の課題に関する企業や
ソブリン発行体との定期的なエンゲージメント
には、ラザード独自のマテリアリティ・マッピ
ング*の枠組みを活用しています。この枠組み
は、アナリストやポートフォリオ・マネー
ジャーが、企業が長期的に財務面で成功するた
めに、最も重要で関連性のある人的資本および
自然資本の課題について優先順位付けを行うの
に役立ちます。

収集した知見の共有
持続可能性に関連した問題について、企業経営
陣とのミーティングで議論された情報は、ラ
ザード独自のリサーチ・データベースに収集さ
れます。このデータベースを通じて、ラザード
の投資プロフェッショナルは世界中の同僚と、
リアルタイムで、企業とのミーティングを受け
ての投資に関する結論を共有することができま
す。アナリストは、ミーティングが環境、社
会、コーポレートガバナンスの内、どのテーマを取
り扱ったかどうかを記録することができ、リ
サーチの結果は全ての投資プロフェッショナル
が利用できるプラットフォーム上に公開されて
います。これにより、全てのアナリストや投資
プロフェッショナルが、 企業に対する洞察に
データベース上の情報を組入れることが可能と
なります。

トピック別ESGの取り組み**

環境

30%
社会

38%
ガバナンス

32%

*SASB財団の許可を得て転載。無断転載を禁じます。ラザード独自のESGインテグレーションにおけるセクターベースのアプローチは、SASB（サステナビリ
ティ会計基準審議会）のマテリアリティ・マップ™の要素に基づいています。

**2020年の取り組みの割合
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人的資本：
COVID-19にフォーカス

COVID-19に関する取締役会とのエンゲージ
メント
ラザードは、パンデミックの危険性に対処す
るための安全衛生への投資と、従業員の所得
保障が人命を救い、特に長期的に株主価値を
守るためにきわめて重要だと考えています。
全てのビジネスの長期的な持続可能性にとっ
て、 従業員との関係は 戦略的に重要な事項
でしたが、COVID-19パンデミックは、人的
資本に前例のない影響を与えました。ラザー
ドは、ウェブサイトのインサイトページに
COVID-19に関するレポートを複数掲載して
います。

目的を持ったエンゲージメント

各国政府や中央銀行は、 人々の生活をパンデ
ミックから守るために、 上場企業への融資を
含む、経済危機時における事実上のライフラ
インとなるような、前例のない対策を講じま
した。
ラザードは、グローバル・ガバナンス原則に
示されているように、長期的な人的資本管理
はより高い価値創造につながると考えていま
す。ラザードは、 COVID-19の流行を受けて取
締役会や経営陣が一時解雇スキームをどのよ
うに管理し、危機時の従業員に対する支援を
どの様に保証しているかを理解するために、
エンゲージメントを行いました。
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エンゲージメント・トピックス：
従業員の公正な処遇

目標
COVID-19パンデミックによ
る事業閉鎖時の、時間給労
働者の処遇について議論 結果

経営陣との複数回のミーティング、書面
によるコミュニケーションを実施し、休
業中の給料支払いを促しました
会社は、従業員に1カ月以上賃金の支払い
を継続した後、医療保険の加入を継続
し、一時解雇措置を取りました。

今後
ラザードは、従業員の医療費
用を引き続き支払うという同
社の決断を賞賛し、これによ
り、より通常の勤務形態に
戻った後の従業員エンゲージ
メントが強化されると確信し
ています。今後も、パンデ
ミックの状況の進展に応じ
て、エンゲージメントを継続
して行きます。

目的を持ったエンゲージメント

人的資本：スナップショット
米国に本社を置くマスメディア・エンターテインメント企業

米国の銀行
エンゲージメント・トピック：

給与保護プログラム

目標
中小企業が労働者の雇用を維
持するための融資を提供す
る、給与保護プログラムへの
参加を奨励しました。

結果
同社は、顧客やより広範なコミュニティに
救済金を提供する上で、主導的な役割を果
たしてきました。
同社は、現場で働く従業員の時間給を引き
上げ、パンデミック休暇を設定、出勤でき
ない従業員の為の新たな勤務体系を制定
し、その上COVID-19検査の費用を負担し
ています。

今後
同社の現在の取り組み
の進展を引き続きモニ
ターします。

米国のディスカウント小売チェーン
エンゲージメント・トピックス：

製品の持続可能性や環境面での課題に加え、パン
デミック中の従業員やその他のステークホルダー

の公正な処遇

目標
ステークホルダーの処遇、特に
メディアが報じた同社従業員の
賃金や福利厚生といった処遇を
批判する記事について議論。

結果
こうした問題の解決には進展が見
られたものの、さらなる改善の余
地があると考える。

今後
引き続き、エンゲージメン
トを行い、進捗状況をモニ
ターし、同社が問題を解決
することを後押しして行
く。

多国籍金属鉱山会社
エンゲージメント・トピックス：

世界遺産の破壊に関する説明責任、企業文化、組織構造

目標
世界遺産を破壊したことについ
て議論
ステークホルダーとの関係を
台無しにするようなインシデ
ントを防止するためのプロセ
スが整備されていることを確認

結果
正式な書簡による通知、および役員や取締
役との1対1のミーティングを含む、多層的
なエンゲージメント
同社は、鉱山の監査や、従来の所有者との
契約の見直しといった精細なプロセスを開
始
同様の問題がもっと速やかに取締役会レベ
ルにまで報告なされる様、プロセスを修正
コミュニティとの関係を強化するため、新
たな上級独立取締役の役割を創設。
経営陣のうち数人が辞任

今後
今後も企業組織・文化の変化
について、ステークホルダー
にできる限りの透明性を提供
することを奨励
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気候変動は、現代における決定的な問題のひと
つです。
ラザードは、気候変動に関する問題、特に物理
的又は移行リスクが、企業の長期的な業績に重
大な影響を与える可能性があると考える場合に
は、企業の役員および取締役会とエンゲージメ
ントを行うことが重要であると認識していま
す。詳細については、ラザードのウェブサイト
で入手可能な｢気候変動に関する運用方針｣及び
｢TCFD報告書｣をご参照下さい。

ケーススタディ:欧州の公益事業会社とエネル
ギー転換

ラザードのアナリストが目的を持ったエンゲー
ジメントを行うことによって、何らかの成果を
得られる可能性がある機会を特定した場合、ラ
ザードは業界およびビジネスモデルのファンダ
メンタルズに対する深い理解を基に、企業に変
革を促します。
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目的を持ったエンゲージメント

自然資本：
気候変動にフォーカス

目標：ラザードは、同社が成長率を高
め、再生可能エネルギーに関するプロ
ジェクトを実行することで株主価値を

更に引き出すことができると考え、エンゲージ
メントを行いました。ラザードは、同社がエネ
ルギー転換の恩恵を最も受けるであろうと考え
られる分野に軸足を移すなか、その変革を加速
させることを奨励したいと考えています。

結果：ラザードは2020年7月にエン
ゲージメントを開始し、同社が開発
した再生可能エネルギー資産の所有

権の大部分を売却するのではなく、より高い所
有権を所持することを提案しました。これによ
り、同社はエネルギー転換に直接貢献する企業
として、市場から評価されるようになると考え
ています。

経営陣の変更によって、同社の戦略的方向性に
対する懸念が浮上しましたが、新たな経営陣が
改めて策定または改良するのではなく、執行す
ることが可能な新たな戦略アジェンダを作成す
るチャンスと捉えました。これにより、戦略ア
ジェンダの導入をスムーズなものにし、再生可
能エネルギー市場がますます魅力的になってき
た時期において、遅れを取ることが無いように
することが出来ると考えています。

同社のバリュエーションがディスカウント状態
にあると見られる理由として、COVID-19の影
響に関するコミュニケーションの内容が不十分
であること、そして同社の企業構造が複雑であ
ることが挙げられます。新経営陣の登場によ
り、新たな戦略アジェンダをより分かりやすく
表明する等、同社は金融市場に対するコミュニ
ケーションを改善する機会を得ることができる
と考えました。

同社が7月に発表した上半期決算では、より多
くのプロジェクトをバランスシート上に残す意
向と並行して、再生可能エネルギー事業の拡大
を発表しました。加えて、特定の事業からの撤
退も視野に入れていることから、グループ構造
のスリム化が進み、エネルギー転換に貢献する
資産に、より集中することになります。同社の
排出原単位は過去2年間で32%低下しており、
再生可能エネルギーの増加と、ガスを利用した
電力生産のさらなる削減により、今後も低下し
続けると見られます。残りのカーボン・フット
プリントについての同社の明確なコミュニケー
ションは、対処すべき重要な分野になると考え
ています。

2020年後半にはコミュニケーションが改善し、
今後の業績見通しと配当政策がより明確になり
ました。

今後：ラザードは同社の株を保有
し続けており、再生可能プロジェク
トに関する戦略的方向性を引き続き

モニターして行きます。ラザードは、同社が
ネットゼロへ向けてエネルギー・ミックスを転
換させる機会を捉える為に適した立場にあると
見ています。また、新経営陣とも引き続きエン
ゲージメントを行い、戦略的方向性を中心にコ
ミュニケーションを改善し続けることを確実に
するための支援を行っています。

2020年に行ったエンゲージメントの一例とし
て、欧州の総合公益事業会社に関するケースが
挙げられます。同社は、原子力、石炭、ガス、
再生可能エネルギーによる発電や送配電、およ
びそのバリューチェーンに沿ったその他のソ
リューションを提供することに焦点を当ててい
ます。

同社は、現状依存度が高い化石燃料を使用する
火力発電から、再生可能エネルギーによる発電
への移行を進めています。近年、石炭による発
電能力は約70%低下し、炭素排出量を約60%
削減しています。再生可能エネルギーのコスト
がここ数年間で下落したことで、より大きなプ
レーヤーがプロジェクトの遂行と規模の経済に
よる優位性を発揮できるような、急成長する市
場となりました。ラザードは、同社には魅力的
なリターンを提供するであろう高クオリティな
プロジェクトを実行する能力があると考えてい
ます。

ラザードは、同社が
ネットゼロへ向けてエ
ネルギー・ミックスを
転換させる機会を捉え
るにあたり適した立場
にあると見ています。
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目標
民間主導の自主的カーボンクレ
ジット市場の拡大のための民間
タスクフォース (TSVCM) へのハ
イレベルでの参画を検討。
座礁資産に関するリスクや、バ
ランスシート上の炭素エクス
ポージャーの測定と管理に関す
る課題の調査。

結果
ラザードは、同行が融資先の気候変動
に対するエクスポージャーの測定方法
を見つけるために、幅広い業界の専門
家とどのように協力しているかについ
て理解を深めました。
信頼できるCO2排出情報がないため、
同行は業界や規制当局が期待する水準
の測定結果を示すことができていませ
ん。

今後
ラザードは、同行が将来的にバ
ランスシート上の炭素エクス
ポージャーを定量的にも定性的
にも適切に評価する取り組みに
関して、重要な進展を遂げるこ
とを期待しています。
これまでの同行の実績はポジ
ティブに捉えていますが、業界
内の連携により、更に早いペー
スで改善が行われることを期待
しています。今後も継続してエ
ンゲージメントを行います。

目的を持ったエンゲージメント

自然資本：スナップショット
多国籍銀行・金融サービス会社

エンゲージメント・トピックス：
金融に係るGHG排出量による気候リスク

欧州の大手住宅用不動産会社
エンゲージメント・トピックス：
エネルギー転換リスク、報酬政策

目標
事業のレジリエンスを高め、転
換リスクを軽減するために、経
営陣にエネルギー転換に備える
ことを奨励。
企業の長期的な成功におけるエ
ネルギー効率の重要性を反映す
るために、ESGの評価基準を企
業の報酬政策に組み込むことを
促す。

結果
経営陣とのミーティングを順次行
い、会長に詳細を記した手紙を送付
しました。
KPIとして「サステナビリティパ
フォーマンス指標」を設定しまし
た。
同社は現在、報酬政策に上記指標を
正式に組み込んでいます。

今後
新しい評価基準が、正式に
経営陣の報酬政策の一部に
なるよう、引き続きエン
ゲージメントを行います。

多国籍石油開発会社
エンゲージメント・トピックス：
ネット・ゼロ・エミッション実現戦略

目標
事業を行う地域の石油・天然
ガス企業の中では最初にネッ
トゼロの目標を発表した企業
の一つである同社が、パリ協
定に従うという目標を達成す
るために、どのように戦略を
進化させていくかを探りま
す。

結果
パリ協定に沿って、 2030年までに
Scope1、2の排出量を35-45%削減
し、2050年までにネット・ゼロ・カーボ
ンを達成することを目標としています。
同社には、低CO2排出生産を増加させ温
室効果ガスを削減、そして更なる効率化
を図ると共に2030年までにフレアリン
グ・ゼロを達成するといった、改善が期
待されています。
2050年のネット・ゼロ目標を達成する為
に、 炭素回収と植林も行われる見込みで
す。

今後
同社は、こうした長期的な
目標を報酬政策と結びつけ
ようとしています。
不確実性はあるものの、こ
うした変化がバリュエー
ションに与える影響は、プ
ラスであると見ています。

ネット・ゼロ戦略の更なる
詳細について、引き続き同
社とエンゲージメントを行
います。

南米の食品飲料企業

エンゲージメント・トピックス：
パーム油生産における生物多様性

の保護

目標
南米の国における最大のパーム
油利用者の1社である同社に、
アブラヤシ農園の拡大、森林減
少、持続可能な農業慣行の欠如
といった懸念を提起したいと考
えました。
持続可能なパーム油のための円
卓会議 (RSPO)への参加を奨励。

結果
RSPOに参加することを数年間に亘
り支援し、 2017年に実現しまし
た。
2020年末現在、同社の下請けの小
規模農家の約30%が持続可能な農
業技術を利用しており、2030年ま
でに100%を目指します。

今後
引き続き、100%達成に向
けた進捗状況を、森林減少
ゼロという同国政府目標の
達成状況と併せてモニタリ
ングします。
今後も、持続可能な農業へ
の取り組みを積極的に推進
して行きます。
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エンゲージメント・トピックス：
取締役会のガバナンス、多様性、報酬

目標
取締役会において、ジェン
ダー、国籍の多様性、及び独立
取締役が欠如していることを議
論。
役員報酬開示の透明性を高める
ことを要請。

結果
多様性の欠如が同社の同業他社比でのア
ンダーパフォーマンスに繋がっていると
見られるかについて、書簡やミーティン
グを通じて議論しました。

改善までの時間は要したものの、独立し
たメンバーが約半数を占める、取締役選
任及び報酬に取り組む委員会を設置しま
した。

今後
委員会の設置は、同社が取締役
会の構成を改善したいと望んで
いることを示していると考えて
います。
今後も引き続き、経営陣にエン
ゲージメントを行い、コーポ
レートガバナンスの充実に取り
組んで行きます。

目的を持ったエンゲージメント
ガバナンス:スナップショット
アジアの電動工具メーカー

欧州の出版および報道会社
エンゲージメント・トピックス：

特に報酬面における取締役会のガバナンス

目標
経営陣と報酬政策の変更案
について議論すること。
具体的には、報酬政策の設
定にあたり、同業他社グ
ループの報酬を基準にする
方法について懸念を表明。

結果
ラザードは、2つの異なるピアグループを使用す
ることに懸念を表明しました。経営陣の報酬の基
準となるグループの報酬は、株主総利回りの基準
による報酬よりも著しく高く、報酬の基準が同社
の事業活動を反映するものではありませんでし
た。
同社はこうした懸念を考慮し、株主総利回りのピ
アグループを変更。この変更は2020年定時株主総
会で承認されました。

今後
今後も、報酬制度の変更が
どのように実施され、その
価値がどのように株主に還
元されるかを継続的にモニ
ターして行きます。

多国籍スーパーマーケット運営会社
エンゲージメント・トピックス：

CEO報酬

目標
退任予定のCEOの報酬を押し上げ
ることになるであろう、2017年の
長期インセンティブ・プランへの
遡及的な変更について協議。
経営陣が好業績を達成したにもか
かわらず、ラザードがこの提案に
反対票を投じた理由を説明しまし
た。また、主要株主として短期、
中期、長期の報酬政策について、
どのような評価基準を導入すべき
か議論しました。

結果
同社は、2022年からのインセンティブプ
ランに資本収益率と持続可能性を組入れ
る意向を表明しました。
ラザードは、長期に亘り継続し、同社の
報酬政策に意味ある変化をもたらすこと
のできるような対話を行う事ができてい
ると考えています。これにより、経営陣
が株主にとっての価値創造に重点を置く
ことを担保することができると考えてい
ます。

今後
こうした変化が実現している
かについて確認するために、
今後も定期的にミーティング
を行い、同社のコミットメン
トをモニターして行きます。

多国籍インターネット会社

エンゲージメント・トピックス：
取締役会のガバナンス、報酬、
サステナビリティ報告

目標
最近行われたインセンティブ構造
の改善および役員報酬に関する変
更を評価。
サステナビリティ報告の開示、ベ
ンチマーク、目標の進捗状況につ
いて議論。
取締役会の構成や独立性の欠如に
関する懸念を再び議論。

結果
経営陣と電話会議を行い、改善や
目標について議論するとともに、
取締役会に関連する継続的な懸念
を表明しました。経営陣とステー
クホルダーの利害が一致すること
で、状況はよりポジティブなもの
になるとの見解を持っています。

今後
ラザードは、引き続きサス
テナビリティ報告の進捗状
況および経営陣の対応状況
をモニターするとともに、
引き続き取締役会の多様性
と独立性に関して、改善を
求めて行きます。
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上場企業以外への
エンゲージメント

目的を持ったエンゲージメント

債券に関するコラボレーション：UNPRI
債券諮問委員会
全ての資産クラスにおいて、エンゲージメント
は、ESGの要ですが、債券投資を通じた各国政
府とのエンゲージメントの機会は限定されてい
ます。この様な状況の中、ラザードのグローバ
ル債券運用ヘッドであるイベット・クレバン
は、グローバル責任投資原則 (PRI) の債券諮問
委員会に参画し、最近発行された債券投資家向
けPRIレポートの作成に貢献しました。当該レ
ポートは、ソブリン債保有者によるESGエン
ゲージメントというテーマに関する、新たな知
見を共有するものであり、ラザードのウェブサ
イトにも掲載しています。

債券：南米
南米のとある国は、生活費高騰や格差などの理
由から、2019年に重大な社会的不安を経験し
ました。政府関係者らは、この状況を認め、解
決への具体的な計画を示しており、 これは同
国のガバナンスが良好なことを示していると考
えます。ラザードは、これをきっかけに同国が
改善を進めている他のESG分野に対して焦点を
当てました。2019年後半に、同国の財務省傘
下のIR室と会議を行い、複数のESG トピック
ス、測定指標、そして目標について協
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議を行いました。ラザードは、社会的緊張への
対応に関する同国の歩みを引き続きモニターし
ていきます。

債券チームと株式チームのコラボレーショ
ン：多国籍ヘルスケア企業
ラザードの債券チームは、 株式チームの企業
に関するファンダメンタル・リサーチを活用す
る等、 株式チームと協力し企業の経営陣に対
してエンゲージメントを行っています。例え
ば、ラザードの債券チームは 2021年に、ファ
ンダメンタル株式アナリストと共に大手多国籍
ヘルスケア企業と会議を行いました。

このケースでは、債券チームはヘルスケア分野
を担当する株式アナリストと共に、製品の安全
衛生に関する課題の理解を深める為に、同社
CEOとの個別ミーティングを行いました。この
ミーティングにおいて、同社のパンデミックへ
の対応についての会話から貴重な洞察を得るこ
とができ、発行体についてのリサーチに新たな
見解を反映させることができました。

さまざまな持続可能な開発目標(SDG) と整合し
ているとラザードは評価しています。ラザード
は、特定のグリーン・ボンドに関する第三者評
価(「ダークグリーン*」)と、グリーン・ボン
ドによる資金調達を行ったプロジェクトの影響
を、温室効果ガス排出量削減度合いで定量化す
るレポーティング手法について議論しました。
引き続き、同地域が発行するグリーン・ボンド
の動向を追い、より環境に優しいインフラから
生み出される価値を含め、調達した資金の使途
を追跡します。

債券：北米
ラザードは、準ソブリン債(地方自治体や政府
系機関が発行した債券)の発行体関係者と1対1
のミーティングを数回行い、グリーン・ボンド
の発行、調達した資金の使途、そしてレポー
ティングについて質問しました。この地域は、
特に水力発電に関する「資源が豊富」であり、
「クリーン」な電力供給への動きを示すのに有
利な立場にあります。

米国の州によるこうした取組みに必要な資金の
大部分はグリーン・ボンドを発行することに
よって調達されています。グリーン・ボンドは

*ESG評価機関のCICEROによる3段階評価で最も高い評価。
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ラザードの議決権行使に関するポリシーは、顧客
の最善の利益を念頭に置いて設計されています。
ラザードは、ラザードに代わって議決権を行使す
るために外部業者を採用することはしていませ
ん。むしろ、ラザードの投資プロフェッショナル
は、議決権に関する提言を行う責任があります。

2020年、ラザードの投資プロフェッショナルは
4,600件を超える年次株主総会で投票を行
い、48,000件以上の提案を取扱いました。ラ
ザードのプロセスでは、議決権行使に関するポ
リシーに沿った議決権行使を確保するために、
各議案を個別に評価します。

結果重視の
議決権行使

株主提案

ラザードは、企業は善良な市民としての行動を
期待されるべきである、という原則を支持し、
通常、長期的な株主価値を最も高めると考える
方法で、環境、気候、社会、コーポレート・ガ
バナンスに関する提案について投票します。株
主提案がより重要な争点に焦点が置かれるよう
になるにつれて、企業の事業戦略との整合性が
高まり、ラザードの賛成票は2017年の45%か
ら2020年には60%に増加しました。

ラザードが過去に投票した株主提案

会社提案に1つ以上の
反対票 を投じた株主

総会の割合

36%

2020
エマージング

市場 欧州 英国 米国 その他 合計
株主総会数合 1607 637 314 1075 970 4603

投票した割合 98% 91% 100% 100% 100% 98%

会社提案に100%賛成
した割合

63% 52% 79% 65% 59% 62%

会社提案に1つ以上
の反対票を投じた
割合

36% 39% 21% 35% 41% 36%

非行使（シェアブロッキ
ング/再登記）の割合

2% 9% 0% 0% 0% 2%

1つ以上の提案に棄権
した割合

3% 1% 7% 1% 0% 2% 0

20

40

60

80

100

棄権/無投票/その他 
反対/保留
賛成

2020201920182017(%)

47%

8%

45%

43%

5%

52%

29% 36%

4%5%

66% 60%
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Tyson Foods – 人権リスク評価プロセスに
関する報告

Sanderson Farms – 人権デューデリジェン
スに関する報告

Skechers U.S.A. – 包括的な人権に関する
方針の採用

Facebook – インターネット上における
児童の性的搾取に関する報告

Toronto-Dominion Bank – 引受・融資に
伴い、温室効果ガス排出削減目標の採用
を要請

Santos – パリ協定に沿った目標を承認し、
気候変動対策関連のロビー活動を承認

Ovintiv – 気候変動に関する報告書

Woodside Petroleum – パリ協定に沿った目標
を承認し、気候変動対策関連のロビー活動を承認

Phillips 66 – メキシコ湾岸の石油化学投
資のリスクに関する報告書

iA Financial – 気候変動リスクを分析し、その
結果を報告。持続可能な開発政策の中で、特定
のターゲット事項に関する環境負荷削減の数値
目標を採用

Union Pacific – 気候変動に関する報告

Comcast – セクシャルハラスメント防止に失
敗した場合のリスクに関する報告

Delta Air Lines – セクシャルハラスメント対策
方針に関する報告

Kroger – 業務及びサプライチェーンにおける人
権デューデリジェンスのプロセスに関する報告

Tesla – 雇用仲裁に関する報告、人権に
関する追加報告

United Parcel Service – 気候変動に関する
報告

YUM! Brands – 同社サプライチェーンが森林
減少に与える影響に関する報告

Enphase Energy – 持続可能性に関する報告

Exxon Mobil – 水害常襲地域での石油化学事
業運営リスクに関する報告

Bloomin’ Brands – 温室効果ガス排出量開示
に関する報告

TJX – 化学物質の排出量削減に関する報告 

Delta Air Lines – 気候変動対策関連のロビー活

動に関する報告書
Kroger – リサイクルできない梱包材の環境に
対する影響の評価

Chr. Hansen Holding – 気候関連財務情報開示
タスクフォースの勧告を、年次報告書における
気候関連の情報開示のフレームワークとして適
用

自然資本
Tyson Foods – 森林減少によるサプラ
イチェーンへの影響に関する報告

人的資本および自然資本関連の株主提案を支持する
投票例：

人的資本

2020年にラザー
ドが支持した株
主提案の割合

60%
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ポートフォリオ・
マネージャーの持
続可能性に対する
視点

インパクト投資
の運用

テレンス・グレー、ジアン・タオ
–エマージング株式

エマージング株式を分析するに当たり、持続可
能性を考慮することは投資プロセスに不可欠で
あり、長期的にプラスの投資リターンを生み出
すために最も重要な要因であると考えていま
す。ラザードは、より高給な仕事、高品質で手
ごろな価格の製品、金融サービス、低コストの
医療、教育、そして電力、公衆衛生、清潔な
水、道路といったインフラストラクチャーへの
アクセスを確保することが、エマージング市場
における持続可能性向上、ひいては経済的な発
展につながると考えています。こうしたものに
対するアクセスは人々の人生を変える力があり
ますが、COVID-19パンデミックによってアク
セスの格差に焦点が当たり、最も脆弱な集団を
保護する必要性が強調されたと考えています。

企業がオートメーション、AI、そしてクラウ
ド・テクノロジーを利用し、数年前よりも低コ
ストで広範囲に製品やサービスを提供している
ことから、ラザードが注目する6つの分野すべ
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てで、デジタリゼーションがこうしたアクセス
を提供する為の中核となっています。エマージ
ング市場のBOP層には、より多くの機会を求め
て正式な市場への参加を希望する起業家グルー
プが増えてきています。ラザードは、手頃な価
格の商品やサービス、地域社会の支援、人々の
生活に良い影響を与え得るベスト・プラクティ
スの強化などを通じて、こうした起業家や消費
者にサービスを提供する企業を注視していま
す。
例えば、バングラデシュのBRAC Bank、インド
のApollo Hospitals、中国のGlodonなどが、上
記の要件を満たす銘柄として挙げられます。こ
れらの企業は、それぞれ金融、ヘルスケア、ソ
フトウェア・サービスで事業を展開してお
り、BOP層に属する人々にとって必要不可欠な
ニーズを全て満たしていると考えています。

イベット・クレバン、ジャレッド・ダニエル 
–グローバル債券

気候変動に対する懸念が強まり、企業や政府の
発行体に対するカーボン・フットプリントを削
減するように求める圧力が高まる中、 持続可能
な投資に対するテーマ別アプローチを取ること
には、 機会主義的な観点とディフェンシブな観
点の両方から付加価値があると考えています。
ラザードは、誰に対して融資を行っているかに
ついて、注意を払っています。減損を回避し、
魅力的なリスク調整後リターンを獲得するため
に、ラザードの規律ある運用プロセスにESG要
因を組み込んでいます。環境要因を評価するこ
とは、社会的要因やコーポレートガバナンス要
因を評価することと同様に重要性が高いと考え
ています。ラザードは、2015年以降、ラベル付

きのグリーン・ボンド、ソーシャル・ボンド、
サステナブル・ボンドといった、調達資金の用
途を明確にした債券に注目してきました。パン
デミックの被害を受けている2021年の様な厳し
い年でさえ、とりわけソーシャル・ボンドを中
心に、記録的な額のラベル付き債券が引き続き
発行されました。また、ラザードのESG分析の
ための独自フレームワーク「マテリアリティ・
マッピング」に基づいたラザードの株式チーム
による分析を企業とのエンゲージメントに活用
するなど、ラザードの株式チームと債券チーム
は日々協力しながら運用を行っていることが、
差別化された特徴であると考えています。
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アンドリュー・レイシー、ロス・セイデン
–米国株式、サステナビリティに焦点

現在、消費者、事業、そして政府が、持続可能
性を支える製品・サービス・政策を支持すると
いう、長期的かつ構造的な変化を目の当たりに
しています。ラザードは、自社の製品、サービ
ス、事業を持続可能な世界と整合させながら繁
栄する企業に投資することが肝要と考えていま
す。企業の財務生産性、バリュエーションの水
準とこれまでの会社の軌跡との関係に焦点を当
てた長期的な投資哲学を堅持しつつ、世界をよ
り環境に優しく、健康で、安全にすることに
よって、より持続可能な未来において成功を収
める企業を探索します。

2020年は米国市場にとって 、パンデミックと
社会的不安により、持続可能性、特に企業がど
のように全てのステークホルダーを取り扱うか
について焦点が当たるようになったという点
で、転換点となりました。こうした環境下にお
いて、ラザードは、リモートワークができない
労働者の雇用を維持している企業や、パンデ
ミックに関連した医療機器とワクチンの公平な
配布などに注目してきました。ラザードは、ベ
スト・プラクティスを奨励し、人的および自然
資本に関する方針が、企業のリターン特性にど
の程度影響するかを評価するために、引き続き
企業とエンゲージメントを行っていきます。

66  Annual Sustainable Investment Report

マリナ・リーコック、 バーニー・ウィルソ

ン、ルイス・フロランタン-リー
– グローバル株式、ジェンダーに焦点

投資家はますます自身の基本的価値観に沿っ
て資産を配分し、その資産を変化の為のカタ
リストとして活用することを望むようになっ
ていると考えます。ダイバーシティとインク
ルージョンのビジネス事例は明確で、個人の
才能を最大化し、企業の意思決定を強化し、
コーポレート・ガバナンスを改善し、最終的
には企業の資本コストに影響を与える可能性
があると考えています。多様性の増加は、財
務生産性と株主還元の向上につながること
が、学術的にも示唆されています。組織内外
の女性のエンパワーメントへのコミットメン
トを示し、最も財務生産性が高く、質の高い
成長企業に注目しています。
2020年に米国で起きた悲劇的な出来事を受
け、 ダイバーシティおよびインクルージョン
に関する議論の重要性が高まりました。企業
とのミーティングでは、ベストプラクティス
の提案を行って来ましたが、経営陣のジェン
ダーの多様性へのコミットメントの高さは感
心すべきものでした。ラザードは2020年に、
実行可能な目標とその進捗、方針の改善、経
営陣の説明責任、情報開示の増加、そして企
業を超えた広範な影響に重点を置いたミー
ティングを43回行いました。

バーニー・ウィルソン、ジェニー・ハー
ディー、ルイス・フロランタン-リー
– グローバル株式、サステナビリティに焦点

持続可能性は、投資候補企業の財務生産性を継
続的に高める、または向上させるための重要な
柱であると考えています。持続可能性は投資
テーマの必要かつ重要な要素であり、ラザード
独自の枠組みが、より環境に優しく、健康で、
安全で、公平な世界に向けた構造的変化が、い
かに財務生産性を継続的に高く維持、もしくは
改善することに繋がるかを見極めることに役立
つと考えています。

今回のパンデミックによって、危機回避に向け
て積極的に取り組むことのメリットが明確に
なったことから、持続可能性への動きは加速す
ると考えています。各国政府は、野心的な政策
を打ち出すことに積極的になっているように見
えます。また、企業は、従業員、顧客、コミュ
ニティ、サプライチェーンなど、全てのステー
クホルダーの利益に沿って行動するよう動機づ
けられています。

ジョン・キング、スティーブ・ウレフォード 
– グローバル株式、持続可能なテーマに焦点

持続可能なビジネスは長期的な投資のための重
要な条件であると考えています。持続可能性ま
たは収益に対する長期的なリスクを特定し評価
することは、ファンダメンタル分析に不可欠な
要素です。しかしながら、従来型の分析では、
社会および産業と企業との関係性が破綻する可
能性といった、近年関連度が高まってきている
ようなリスクを見逃す可能性が高いと考えてい
ます。産業も企業も、法律、世論、社会的期待
の組み合わせである「ソーシャル・ライセン
ス」の下で運営されています。このライセンス
を失えば、企業のファンダメンタルズと市場価
値が悪化する可能性があります。社会との関係
性が低下、または悪化していることを早期に確
認することは、資産価値の減少を回避するため
に重要です。
2020年のCOVID-19のパンデミックの際に、ウ
イルスの蔓延を抑えるための事業運営方法の変
更や、従業員に対する支援の必要性といった、
「ソーシャル・ライセンス」に関する事例が多
く見られました。また、次にソーシャル・ライ
センスが試される機会は、非炭素化とネット・
ゼロ経営にますます重点を置く環境に企業がど
のように対処するかについてであると考えられ
ます。気候変動リスクの高まりに対処できな
い、または目標を達成できない企業は、最終的
には損害を被る可能性があります。
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過程にコミット

継続的な
イノベーション
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ラザードは、コーポレート・ガバナンス、ダイバーシティ、
気候変動をめぐる諸問題をはじめとする、様々な産業におけ
る取組み、及び持続可能性に向けた取組みに対して、長年に
亘り慎重に支援を行ってきました。また、ラザードの考え方
を進歩させ、業界全体で戦略的な優先事項を設定し、成果の
向上が期待できる組織とも協働しています。

過程にコミット
持続可能性の考察を進めることに関する
ラザードの取組は、長年にわたって継続
されています。世界が急速に変化し続け
る中で、今後も継続的に前進することに
コミットする必要があります。

ESGインテグレー
ション
最終目的地はなく、
改善に向けた継続的
な取組み

エマージング
株式の運用プ
ロセスの中に
ESGを正式に
インテグレー
ション

クオンツ株式運
用チームがラ
ザードに加わり
運用開始

社内にESGグルー
プを設置

外部のESGリサーチ
提供者を指名

エマージング市場の企
業に対し、ESGに関す
る質問書を初めて送付

ESGをインテグレー
ションしたアプローチ
とすることを決定。
ポートフォリオ・マ
ネージャー／アナリス
トはESGの分析に責任
を果たす

英国のスチュ
ワードシップ・
コードに署名

独自の計量的
なESGレーティ
ングを作成

四半期毎の
ESGウォッチ
リストを開発

日本版スチュ
ワードシッ
プ・コードの
受け入れ表明

ポートフォリオ
のカーボンフッ
トプリントの
ツールを開発

国連責任投資
原則に署名

グローバル債券
で、グリーンボ
ンド、ソーシャ
ルボンド、サス
テナブルボンド
に焦点

UK Women in Finance
Charterに署名

ESGエンゲージメント
の追跡調査を開始

国際会計基準審議会
(IASB)によるInvestors
in Financial Reporting 
programme 会員となる

PRI債券諮問委員会に
参加

TCFDのサポーター
となる

SASB Allianceに参加

気候変動に関する
機関投資家グルー
プ(IIGCC)のメンバー
となる

Executives for Corporate 
Purpose (CECP)及びStrategic

Investor Initiative (SII) Advisory 

2001 201820132008 2010 20202015 201920142009 2016

欧州の機関投資家に
カーボンについて報告

Boardに参加

マテリアリティ・マッ
ピング*のフレームワー

クを構築

グローバル及び米国でサステナビリティ
に焦点を当てた戦略の運用開始

「グローバル・ガバ
ナンス原則」を制定

CDP、アブダビ・サステナブル・ファイナン
ス宣言、FAIRRの3つにイニシアチブに参加

気候変動運用方針の制定

CDPの Science-Based
Targets キャンペーンを支持

*SASB財団の許可を得て転載。無断転載を禁じます。ラザード独自のESGインテグレーションにおけるセクターベースのアプ
ローチは、SASB（サステナビリティ会計基準審議会）のマテリアリティ・マップ™の要素に基づいています。
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より革新的な解決策のために
スキルセットを結合

ラザードは2020年に、個別企業の持続可能性に
焦点を当て、全体的に評価し定量化するための
独自のフレームワークを作り出しました。ラ
ザードのサステナビリティ・スコアカードは、
人的資本及び自然資本を企業がどのように活用
しているかに重点を置くESGインテグレーショ
ンという哲学の下、企業のビジネスの中で3つ
の要素に焦点を当てます。これらの要素につい
て、ラザードのダイナミックなマテリアリ
ティ・マッピング*のプロセスに沿って分析す
ることで、優先順位を付け、異なる視点で事象
を考え、企業固有の要素の背景について理解を
深めることが可能となります。

ラザードのデータサイエンスの能力は、いくつか
の単位に分けた上で、ベストインクラスの原則に
基づいて設計されています。ダイナミック・ポー
トフォリオ・ソリューション(DPS)グループは、
顧客のあらゆるニーズに対応するとともに、カス
タマイズパラメータを切れ目なく統合し、他の目
標と共に財務パフォーマンスを最適化を目指しま
す。この能力は、急速に進化するサステナブル投
資の分野において、顧客に重要な差別化要因を提
供するものであると考えます。

これらの能力を可能にし解決策を提供する主要な
ソフトウェアであるワイヤーフレームは、不特定
多数の個別要素の分析を組み合わせ、適格性を判
定し、順位付け、優先順位付けを行い、ポート
フォリオ構築に統合することを可能にします。

製品・サービス
よりグリーンで、より健康的で、より安全で、より公平な世界との整合性
を分析します。この整合性とその重要性の重み付けは、予想される構造的
動向と、その結果として生じる将来の収入および利益の成長への影響に照
らして検討されます。

オペレーション
人的資本と自然資本の利用状況を評価します。分析および実績の主要分野
はKPIによって追跡され、事業活動から生じる正の外部性及び負の外部性
といった主な構成要素を含め、幅広いステークホルダーの視点で測定され
ます。

ガバナンス
経営陣のインセンティブ、取締役会の構成、議決権などの構造的な要因に
加え、経営の質、企業倫理や企業行動の他の側面などの定性的な問題を考
慮します。

サステナビリティ・スコアカード：
個別企業の持続可能性の評価

Wireframe(ワイヤーフレーム):
データサイエンスの応用

サステナビリティ・スコアカードは、エンゲー
ジメントのアジェンダに寄与する情報源とな
り、明示的なサステナブル・ポートフォリオに
用いられる閾値を提供し、顧客に透明性を提供
します。これらの評価は静的なままではなく、
定期的に見直しを行います。この評価は、企業
の投資、政策、イニシアチブ、行動に応じて、
上方修正あるいは下方修正されます。マテリア
リティのウェイト付けは、マテリアリティ・
マッピング・プロセスから得られた新たな洞察
に基づき、社会規範の発展やステークホルダー
の懸念をとらえながら、ダイナミックに調整さ
れます。

さらに、このテクノロジーは、ファンダメンタル
分析を定量的なプロセスに切れ目なく統合するこ
とを可能にします。例えば、独自の「サステナブ
ル・レベニューズ」の枠組みでは、自然言語処理
(NLP)ベースのスクリーニングやカーボン・フッ
トプリント分析に重ね合わせて、特定のリス
ク/リターン目標に最適化されたテーマ別バス
ケットを作成することが可能です。

この独自のツールは、EUタクソノミーの基準値
と整合性を持つ、あるいは基準を満たす等、サス
テナブル投資の投資戦略に対する顧客のニーズに
応えるために不可欠な要素を提供することを目的
としています。

ワイヤーフレームの事例
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EUタクソノミーを考案した欧州機関であるテク
ニカル・エキスパート・グループ (TEG)のサブグ
ループは、現在、サステナブル・ファイナンスの
ためのプラットフォームと呼ばれています。この
グループは、温室効果ガスのデータに関して国連
の予防原則に沿って展開することを推奨していま
す。「予防原則を適用することで、事業者の温室
効果ガスのデータが少なく見積もられることがな
くなり、事業者にとって温室効果ガス排出量の報
告を開始または強化するインセンティブにつなが
ります。」

すべての事業者による一貫した情報開示が必ず
しも確保されているわけではないため、第三者
の情報ベンダーによる推定排出量を使う方法で
精査する機会が増えています。また、独自の炭
素に関するデータセットを作成するメリットに
ついても検討を開始しました。

第三者の情報ベンダーによるデータについて
は、以下の質問を通じて評価を行います：
• 情報ベンダーが、報告されたデータの信頼性を適
切にチェックしているか。使用された原単位、排
出量の範囲（Scope)、全体的な妥当性などの問題
について、排出量の数字が適切にチェックされる
ように、報告されたデータについて外れ値分析を
使用することが期待されます。

温室効果ガスに関するデータ分析
• データが最新のものであるように、情報ベン
ダーが、更新や新規の開示を体系的にチェック
することができるか。

•

•

非開示企業について、情報ベンダーがどのよう
なモデルを使ってデータを入力しているか。そ
のアプローチの背後にある理論的根拠と、その
限界は何か。モデリングにおける微妙な差を理
解することは、データに対する信頼を高めるた
めに重要であるだけでなく、どこで、どのよう
に無効になり得るかを理解するために重要で
す。
特定企業の特定の数値に関する、現在と過去の
両方のデータが、どのようにもたらされたか
を、情報ベンダーが正確に説明できるか。デー
タの透明性に依存していることから、情報ベン
ダーには、特定の数値がどのように導き出され
るかを正確に理解するための手段を提供するこ
とが期待されます。

• 将来のデータセットが完全なものとなり、また
首尾一貫したものになるように、情報ベンダー
がデータ収集とモデリングのプロセスを強化し
ているか。
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このグラフは、報告データと推定データのそれぞれについて、異なる種類の排出量の特
性を比較したものです。グラフから、報告された値と推定された値の分布に大きな違い
があることを示しています。体系的に低い部分の推定値については、報告データと推定
データの形状の比較から規模のバイアスが生じている可能性が高いと考えられます。

このグラフは、上記グラフのデータについて、Scope1とScope2の排出量の関係を検証し
たものです。興味深いことに、この図で各点が対角線上に並んでいることから、Scope1
とScope2が特定の企業グループについて強力な線形関係にあることを表しています。
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ラザード・アセット・マネージメントは、責任
ある投資を推進する複数の組織に署名し、メン
バーとなっています。

ラザードは、他の業界関係者と協力し、世代間
の課題に取り組むための集団的な責任におい
て、主導的な役割を果たしています。

ラザードは、2014年から国連責任投資原則
（PRI）の署名メンバーとなっています。さら
に、英国版スチュワードシップコード、韓国版
スチュワードシップコード、英国のウィメン・
イン・ファイナンス・チャーターに署名した
他、日本版スチュワードシップ・コードの受け
入れを表明しました。ラザードはまた、国際
コーポレートガバナンス・ネットワーク
（ICGN)、気候変動に関する機関投資家グルー
プ（IIGCC）、サステナビリティ会計基準審議会
（SASB）にも加盟しています。さらに、ラザー
ドの投資プロフェッショナルの一人は、PRI債券
諮問委員会の委員を務めています。

協調的な取り組み
ラザード・アセット・マネージメントは、2019
年に気候関連財務情報開示タスクフォース
（TCFD）のサポーターとなりました。TCFD
は、金融安定理事会（FSB）によって設立さ
れ、企業が気候関連の財務リスクに関する情報
を投資家、貸手、保険引受業者に提供する際に
使用する、自主的で一貫性のある情報開示推奨
事項を設定することを目指しています。

ラザードは、温暖化を1.5℃に抑えるというグ
ローバルの取組みに沿って、2050年までに温室
効果ガスの排出量を実質ゼロにするという目標
を支持することにコミットするグローバル・ア
セット・マネージャーのグループで構成される
「ネットゼロ・アセットマネジャーズ・イニシ
アチブ」に、米国を拠点とする最初の資産運用
会社の一つとして参加しました。このコミット
メントを実現するためには、投資を行っている
セクターや企業における排出量削減について優
先順位付けをすることが含まれます。

CDPの科学に基づく目標
（SBT）のキャンペーン
の一環として、企業が
1.5℃の温暖化シナリオ
に沿った科学的根拠に基
づく排出削減目標を設定
するよう提唱します。

サステナビリティ

多様性と包含

スチュワードシップおよびガバナンス

気候変動

30% Club

UK Women in Finance Charter 

CEO Action for Diversity & Inclusion 
Pledge 

国際コーポレートガバナンス・
ネットワーク(ICGN)

英国版スチュワードシップ・コード

日本版スチュワードシップ・コード

韓国版スチュワードシップ・コード

FAIRR(Farm Animal Investment Risk & 
Return)イニシアティブ

国連グローバル・コンパクト

気候変動に関する機関投資家グループ
（IIGCC）

気候関連財務情報開示タスクフォース
（TCFD）

CDP(旧カーボン・ディスクロー
ジャー・プロジェクト)– ラザードは
2020年に加盟しました

CDP Science-Based Targets Campaign 

ネットゼロ・アセットマネジャーズ・
イニシアチブ

国連責任投資原則（PRI）

国際会計基準審議会(IASB) Investors in
Financial  Reporting programme

Chief Executives for Corporate Purpose 
(CECP) 

Pensions and Lifetime Savings 
Association (PLSA) 

米国サステナビリティ会計基準審議会
(SASB) DSS

アブダビサステナブルファイナンス
宣言(AsFF)
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Livewire Markets
気候変動は、人々の想像以上の形で影響を及ぼ
すことになるかもしれません。 ロン・テンプ
ルがLivewire MarketsのYouTubeチャンネルで、
気候リスクが金融市場とどのように結びついて
いるのか、また、投資家がESG要因を真剣に受
け止めるべきであると考える理由について述べ
ました。

LGC Investment Seminar、英国
ジェニファー・アンダーソンとニール・ミラー
は、LGCカンファレンスにて年金基金受託者と運
用者を対象にプレゼンテーションを行いました。
投資家がESGとスチュワードシップを前面に押し
出すことになる規制環境に対応している時期にお
ける、エネルギー分野での投資機会について議論
しました。

米国労働省のESG関連
ERISAガイドラインへの
対応
米国労働省のESG関連
ERISAガイドラインへの対
応で議論されているよう
に、ラザードは次のように
考えます。本リリース案
は、時代遅れのリサーチ
と、ESGへの配慮が投資成

果に与える影響についての否定的な仮定に基づい
ていると考えています。ラザードのウェブサイト
の「サステナブル投資」のページにて、ESGへの
配慮が投資リスクの管理と投資リターンの促進に
役立つと考える理由を示しています。本リリース
案は、ERISAの規制対象となる退職金制度におい
て、ESG投資のオプションを追加するに際し、受
託者に対し不必要な制約と負担を課すことになる
と考えています。さらに、この提案が採用されれ
ば、年金制度の長期的な投資リターンにマイナス
の影響を与えることになると考えています。

Investment Trust Panel
ジェレミー・テイラーが、Standard Life 
Aberdeen CEOのステファン・バード氏、非常
勤取締役を複数兼任するジャッキー・ファーガ
ソン氏(Wood Group、Croda、ENGIEのシニア・
アドバイザー、HPのメグ・ホイットマン氏の前
参謀長), EdelmanのESGエグゼクティブディレ
クターのチュカ・ウムーナ氏と共に登壇しまし
た。パネルでは、グローバルなパンデミックの
最中において、投資家にとってのESG要因の重
要性、及び投資家の焦点が収益動向に
シフトしたかどうかといった点に焦点が当てら
れました。

対話
業界内での

ラザードの投
資プロフェッ
ショナルの洞
察を同業他社
と結び付け

マーサー・カンファレンス
ジェニファー・アンダーソンとジェニー・ハー
ディーは、サステナブル投資のアプローチとその
将来の進化を支えるマテリアリティー・マッピン
グ及び投資の枠組みについて説明しました。この
セッションには、マーサーの方々および主要顧客
が参加しました。

National Council on Teacher Retirement      
ニキータ・シンガルが、CalSTRSのCEOである
ジャック・エーネス氏がモデレートしたNCTR開
催のバーチャル会議にパネリストとして参加しま
した。パネリストは、COVID-19の影響に直面し
た市場におけるESGの役割に関する考え方を共有
しました。

Insurance Asset 
Management North 
America バーチャ
ル・サミット
ニキータ・シンガルがパ
ネルに参加し「COVID-19
パンデミックは、より

英国版スチュワードシッ
プ・コード・セミナー

ラザードは英国の顧客を
対象に、財務報告評議会
(FRC)と提携して改訂さ
れた英国版スチュワード
シップ・コード2020に
関するセミナーを開催。
セッションは「英国版

スチュワードシップ・コードの謎解き（アセッ
ト・オーナーにとっての最高の5つのヒント）」
と題したメモに要約されています。ご要望に応じ
て提供可能です。

PRI Fixed Income Advisory Committee 
イベット・クレバンはPRI債券諮問委員会の四半
期ミーティングに参加し、投資家がソブリン債
に資本を配分する際に、どのようにESG要因を考
慮し、ソブリン債への投資決定においてESG要因
をより体系的かつ透明性の高い形で組み入れる
ことを促進しているかについて議論しました。

PRIウェビナー: ソブリン債券保有者としての
エンゲージメント

イベット・クレバンはラザードを代表してPRI
ウェビナーに参加し、現在の慣行や課題を含め、
債券保有者がどのようにソブリン発行体とのエン
ゲージメントを行うことができるか、また責任
投資を促進すべく、どのように規模を拡大する
ことができるかといった調査について説明を行い
ました。パネリストには、英国国教会年金理事会
の倫理及びエンゲージメント担当ディレクターの
アダム・マシューズ氏、 BlueBay Asset
Management及びColchester Global Investorsの代
表などが含まれました。

Square MileとESG
ラザード・アセット・マネージメント・ロンドン
のCEOであるジェレミー・テイラーは、 Square
Mileのマネージング・ディレクターのリチャー
ド・ローマー・リー氏と、成功する職場文化の創
造、迫り来るテクノロジー・バブル、ESGインテ
グレーションの重要性などについて語りました。

倫理的な投資アプローチの余地を作ったか?」と
いうトピックについて討論しました。
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2020年には、COVID-19が人的資本に与える影響から、
持続可能な漁業と水素の投資機会、そして予想される気
候変動に向けた米国の政策の変化等のトピックに関する
ソートリーダーシップの作品を選別的に公表しました。

グリーンビルディング
の未来

COVID-19が企業戦略に
とって意味するもの

グローバル債券：
持続可能な未来に
向けた投資

未来のためのサーモン

グリーンに向かう？
バイデン政権下の気候
変動政策

再生可能エネルギー
クレジットにおける
カーボンの秘密

人的資本の保護に関
する展望

水資源の価値

サステナブル投資：
過去、現在そして未来

継続的な

継続的なイ
ノベーショ
ンに向けた
議論に参加

グリーン経済における
水素の役割

対話
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この先に

ラザードでは、バ
リュエーションと投
資家のリターンを左
右する重要な要因と
して、財務資本のリ
ターンの水準と軌跡
に長い間注目してき
ました。ラザードを

はじめとする多くの投資家にとって、収益性
を予測するには、従来の財務分析をはるかに
超えた幅広い考察を取り入れた多面的なアプ
ローチが必要であることがますます明らかに
なってきています。さらに、これらの財務的
リターンと人的及び自然資本の管理と密接に
結びついています。

最も成功している会社は、自社の競争優位を
決定づける有意義なドライバーを特定し、こ
れらの特長を維持、そして拡大するための投
資を行っているものと信じています。ブラン
ドの価値、規模の経済、顧客満足度、従業員
のエンゲージメントのいずれであろうと、収
益の長期的な複利化をもたらす経営陣は、人
材や天然資源を含む重要な資源を育成し、再
投資することが不可欠である事を認識してい
ます。

世界的なパンデミックにより、社会的地位に
関係なく全ての人々の重要性と社会にとって
の価値が再認識されました。COVID-19危機は
また、顧客、コミュニティ、従業員への対応
を優先した雇用者のベストプラクティスを、
そうしなかった企業との対比として浮き彫り
にしました。すべてのステークホルダーのた
めに働く企業が、より強い従業員の会社への
忠誠心や愛着心、より前向きなコミュニティ
との関係、消費者のブランド認知度の向上を

82  Annual Sustainable Investment Report

通じてパンデミックから脱却すると確信してい
ます。

同時に、気候変動とますます一般的になってい
る自然災害は、サプライチェーンのあらゆるレ
ベルで天然資源を管理することが不可欠である
ことを浮き彫りにしています。
世界がより頻繁で厳しい天災に耐えて行く中
で、近視眼的な天然資源の開発は長続きしない
ことが、社会のあらゆるセグメントの人々に明
らかになってきています。むしろ、消費者は、
歴史的に理不尽に消費されてきた限りある資源
について、透明で責任ある管理を期待し、さら
にはそれを要求しています。

将来を展望すると、政府、事業者、消費者は、
より包括的なリスクと機会の評価に基づいて受
託者が投資を行うことを期待しています。従
来、ESGの問題は主に制限やガイドラインに
よって取り上げられてきましたが、投資家の間
では、これらの問題がより微妙であり、より慎
重に取り組む必要があるとの見方が広まってい
ます。

より包括的なESGへの配慮をプロセスに統合
し、また、金融資本のリターンと、企業が人的
及び自然資本をどのように管理しているかの関
係を認識することにより、顧客にとって魅力的
なリスク調整後リターンをより良い形で提供す
ることができると信じています。同時に、より
持続可能な世界を形成するために、ラザードは
小さな役割を果たします。

ロン・テンプル
マルチアセット運用及び米国株式運用の共同
ヘッド

「受託者として、ラザードは顧
客の長期的な目標を達成するた
めに、顧客の資本を投資するこ
とに注力しています。 250人以
上の投資プロフェッショナル各
人が、資産クラス間、セクター
内、企業固有のESGリスクと機
会の重要性を特定、分析しま
す。グローバルな顧客基盤を
もっていますが、ラザードの投
資分析のあらゆる側面にESGを
統合することの価値と 持続可
能性と言う名のレンズを通して
投資することによって実現でき
る長期的な価値創造に対する認
識がますます高まっていま
す。」 
ネーサン・ポール
チーフ・ビジネス・オフィサー

待ち構えるもの
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付録:英国スチュワードシップ
コードの内容及び索引

原則 基本原理の実践をサポートするコメント サステナブル投資レポートでの参照ページ

目的及び ガバナンス

原則1
署名機関の目的、投資哲学、戦略
、及び文化によって、経済、環
境、社会への持続可能な利益をも
たらすような顧客と最終受益者に
対する 長期的な価値を生むスチュ
ワードシップ を可能とする。

アクティブ運用マネジャーとして、顧客ポートフォリオで投資を行う企業や債券発行体とのエ
ンゲージメントは受託者責任の一部であり、投資プロセスの中心となっています。顧客資産の
受託者としての役割を十分に発揮するよう努めます。ラザードの顧客は、ラザードが長期的な
視点で考えることを期待しています。ESG要因を財務分析全般に本来備わっているものとして
捉え、持続可能性と言う名のレンズを通して効果的に考えることができるようにする事が社員
全員の仕事である事について顧客からは高い評価をいただいています。顧客サービスに対する
ラザードのコミットメントが最も重要であり、議決権行使やエンゲージメントに関する情報を
含め、顧客のポートフォリオに関するレポートを提供することを約束しています。

• ページ 2-3: 希望と刷新の時、アシッシ・ブッターニCEOからのメッセージ
• ページ 4-5: ラザードにおけるサステナブル投資を支える三本の柱
• ページ 6-39: 集団的責任
• ページ 40-67: 影響力のあるオーナーシップ
• ページ 42-43: スチュワードシップ原則
• ページ 68-83: 継続的なイノベーション

原則2
署名機関のガバナンス、リソー
ス、及びインセンティブはスチュ
ワードシップをサポートする。

現行のガバナンス、監督機関、インセンティブ・プログラムの詳細については、 「サステナ
ブル投資及びESGインテグレーションに関するポリシー」をご参照下さい。スチュワードシッ
プを世界規模で監督することを確実にするため、2020年、取締役会は、企業が顧客のために
スチュワードシップを実践する方法、特に、ラザードがその議決権及び・または経済的影響
力を利用して変革を模索する場合に、それらを調整し、ポリシーを確立する責任を負うグ
ローバル・スチュワードシップ・コミッティを設立することに合意しました。このコミッ
ティの目的は、ラザードのスチュワードシップ活動の有効性を促進することです。このコ
ミッティの第1回目の会合は、2021年第1四半期に開催されました。

• ページ 10-11: ESGインテグレーションは全員の責務

原則3
署名機関は、顧客と最終受益者の
最善の利益を優先するために、利
益相反管理を行う。

ラザードの議決権行使方針は、顧客の最善の利益を念頭に置いて設計されています。当社に代
わって投票する外部ベンダーを採用することはありません。ラザードの議決権行使方針では、
議題や提案がラザードにとって重大な利益相反を生じさせる可能性があることを認識していま
す。ラザードは、「承認ガイドライン」に沿って投票する事により、潜在的な利益相反を緩和
する様に配慮します。法務・コンプライアンス部門が、潜在的な利益相反を管理する責任を有
しています。利益相反に関するガイドラインを含め、詳細については議決権行使方針をご参照
下さい。

• ページ 40-67: 影響力のあるオーナーシップ
• ページ 42-43: スチュワードシップ原則
• ページ 44-47: エンゲージメントを投資の意思決定に結びつける
• ページ 60-63: 結果重視の議決権行使

原則4
署名機関は、十分に機能する金
融システムを促進するために、
市場規模のリスク及びシステ
ミックリスクを認識し、それに
対応する。

ラザード・アセット・マネージメントでは、人的及び自然資本の評価を統合することが、サ
ステナブル投資の基盤と考えています。重要性をより正確に評価し、持続可能性への配慮が
財務パフォーマンスにどのような影響を与えるかを理解するために、厳格ではあるが硬直的
ではない、独自のマテリアリティ・マッピング・プロセスを開発し、投資プロフェッショナ
ルはそれぞれの証券、セクター、地域、ポートフォリオに最も関連する問題を明らかにする
ことが可能となります。詳しい情報については、ラザード・アセット・マネージメントの
「サステナブル投資及びESGインテグレーションに関するポリシー」 をご参照下さい。

ラザードは、本レポートに記載されている、いくつかの責任投資に関する組織の署名者また
はメンバーです。ラザードはまた、政策立案者と対話を行い、事業を展開している市場の基
準を改善するように努めています。本レポートの事例をご参照下さい。

• ページ 2-3: 希望と刷新の時、アシッシ・ブッターニCEOからのメッセージ
• ページ 8-9: グローバルでインテリジェンスの結合
• ページ 10-11: ESGインテグレーションは全員の責務
• ページ 12-15: マテリアリティ・マッピング
• ページ 16-17: 投資リサーチへの協働的アプローチ
• ページ 30-31: 行動のインテグレーション: ESGをリサーチにインテグレーションした事例
• ページ 44-47: エンゲージメントを投資の意思決定に結びつける
• ページ 76-77: 協調的な取り組み

原則5
署名機関は、自身の方針を見直
し、自身のプロセスを確実なも
のとし、自身の活動の効果を評
価する。

過去12-18カ月にわたり、「サステナブル投資及びESGインテグレーションに関するポリ
シー」 の見直しを行いました。ラザードは、スチュワードシップに関するセクションを全
面的に更新し、グローバル・スチュワードシップ・コミッティを設立しました。2020年を
通じて、ラザードは議決権行使およびエンゲージメント活動の独立したレビューと検証を行
う外部コンサルタントとガバナンスの専門家を採用しました。スチュワードシップ活動を社
内外でレビューすることにより、ラザードのスチュワードシップのポリシーを継続的に改善
し、顧客および受益者の最善の利益に資する成果を生み出すことが可能になります。

• ページ 10-11: ESGインテグレーションは全員の責務
• ページ 42-43: スチュワードシップ原則
• ページ 44-47: エンゲージメントを投資の意思決定に結びつける

https://www.lazardassetmanagement.com/docs/-m0-/669/SustainableInvestmentAndESGIntegration_en.pdf
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原則 基本原理の実践をサポートするコメント サステナブル投資レポートでの参照ページ

投資アプローチ

原則6
署名機関は、顧客と最終受益者
のニーズを考慮し、スチュワー
ドシップと投資に係る活動とそ
の結果を彼らに伝達する。

投資ホライズンは戦略毎に異なりますが、ラザードは企業の長期的な所有者であると考えて
います。スチュワードシップ活動の報告に関して、ラザードはエンゲージメントのケース・
スタディを作成しており、このケース・スタディは、ラザードの投資プロフェッショナルの
ESG調査と企業の経営陣/取締役会とのエンゲージメント活動の事例を提供するものです。顧
客が議決権行使の責任をラザードに委任する場合、顧客の指示に従い、四半期、半期、また
は年次ベースで、顧客のために行われたすべての投票結果に関する報告書を提供します。ラ
ザードのグローバルの全議決権行使の集計結果は、ウェブサイトでも毎年発行されていま
す。

スチュワードシップ活動と成果が顧客の成果と整合性を保つために、これらの情報は、アナ
リストやポートフォリオマネージャーが企業の長期的な財務的成功に最も重大で関連性のあ
るガバナンス、人的及び自然資本の問題に優先順位を付けるのに役立つ、ラザード独自のマ
テリアリティ・マッピングのフレームワークによって提供されます。

運用資産残高の地域別及び顧客タイプ別内訳については下記をご覧下さい。

• ページ 12-15: マテリアリティ・マッピング
• ページ 42-43: スチュワードシップ原則
• ページ 44-47: エンゲージメントを投資の意思決定に結びつける
• ページ 48-59: 目的を持ったエンゲージメント
• ページ 60-63: 結果重視の議決権行使

原則7
署名機関は、スチュワード
シップと投資を、重要な環
境、社会、ガバナンスの課
題、そして気候変動も含め
て、自身の責任を果たすため
に体系的に統合する。

ラザード・アセット・マネージメントでは、人的及び自然資本の評価を統合することが、
サステナブル投資の基盤と考えています。持続可能性に関する考慮事項の重要性は、非常
に状況に応じて異なります。重要性をより正確に評価し、持続可能性への配慮が財務パ
フォーマンスにどのような影響を与えるかを理解するために、独自のマテリアリティ・
マッピング・プロセスを開発しました。投資プロフェッショナルはそれぞれの証券、セク
ター、地域、ポートフォリオに最も関連する問題を明らかにすることが可能となります。
このプロセスは、ラザードの全てのスチュワードシップおよび投資活動に反映されます。
ラザードは、この事項は顧客に対する受託者責任の一部であると考えています。

• ページ 4-5: ラザードにおけるサステナブル投資を支える三本の柱
• ページ 6-39: 集団的責任
• ページ 40-67: 影響力のあるオーナーシップ
• ページ 42-43: スチュワードシップ原則
• ページ 68-83: 継続的なイノベーション

原則8
署名機関は、アセットマネ
ジャー及び／又はサービス
プロバイダーをモニタリン
グし、責任を問う。

2020年に、サステナブル投資及びESGの共同ヘッド、法務・コンプライアンス部門および
オペレーション部門が、議決権行使サービス提供者であるISSおよびグラス・ルイスの
デューデリジェンスに取り組みました。これには、グラス・ルイスおよびISSの両社が記入
し提出する質問票の年次配布が含まれます。質問票は、議決権行使プロセスのすべての側
面、すなわち、組織構造、投票総数の確認と議決権行使を含む業務管理、リサーチ・プロ
セスと情報収集、利益相反の管理、業務継続とサイバーセキュリティを対象としていま
す。最後に、このプロセスには現場視察が含まれます(ISSは年1回、グラス・ルイスは半年
ごと) 。このレビューは、実質上、過去2年間に実施されたもので、サステナブル投資及び
ESGの共同ヘッド、オペレーション、法務・コンプライアンスの人員が出席しています。
また、質問書で取り上げられなかった項目やテーマについても、追加で詳しく把握した
り、明確にする機会が得られます。最後に、サステナブル投資及びESGの共同ヘッドとグ
ローバル・リサーチ共同ディレクターは、年次で開催されるISSベンチマーク政策協議に参
加し、 2020年のカスタム議決権代理行使政策へのインプットを提供しました。

• ページ 40-67: 影響力のあるオーナーシップ
• ページ 60-63: 結果重視の議決権行使

エンゲージメント

原則9
署名機関は、資産価値の維持又
は向上のため、発行体企業との
エンゲージメントを行 う。

すべての会社とのエンゲージメントおよび議決権行使の決定に対する責任は投資プロセス
に完全に統合されており、投資プロフェッショナルに直接委ねられています。投資プロ
フェッショナルは、ESGの課題または特定の提案が結果的に長期的な株主価値に与える影
響を評価するのに最良の立場にあると考えています。ラザードの投資プロフェッショナル
は、全世界で3,800回を超える企業とのミーティングに参加しました。そのミーティングの
42%においてESGに関する議論が行われました。 価値を解き放つ、あるいは企業のESG慣
行を大幅に改善する可能性があると思われる場合には、より目的を持ったエンゲージメン
トを行います。

• ページ 40-67: 影響力のあるオーナーシップ

原則10
署名機関は、必要に応じて、
発行体企業に影響を与えるた
めに協働的なエンゲージメン
トに参加する。

ラザードは、本レポートで詳述するように、複数の責任ある投資組織の署名者またはメン
バーです。 また時には、政策立案者と協働し、事業を展開している市場の基準を改善する
よう努めています。詳細については、 「サステナブル投資及びESGインテグレーションに
関するポリシー」をご参照下さい。

• ページ 76-77:協調的な取り組み

https://www.lazardassetmanagement.com/docs/-m0-/669/SustainableInvestmentAndESGIntegration_en.pdf
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原則 基本原理の実践をサポートするコメント サステナブル投資レポートでの参照ページ

原則11
署名機関は、必要に応じて、
発行体企業に影響を与えるた
めに、スチュワードシップ活
動のエスカレーションを実施
する。

ラザード・アセット・マネージメントでは、いくつかの成果重視型のエンゲージメントを行っ
ています。アクティビスト活動を行うわけではありませんが、顧客の最善の利益となると考え
る場合には、企業経営陣および/または取締役会とより目的を持ったエンゲージメントを行う
ことがあります。このエンゲージメントには、リサーチの見解を共有するための経営陣に対す
る書簡、経営陣との建設的対話の要請等が含まれます。そのような取り組みが意味のある変化
をもたらさない場合、顧客の最善の利益を考え、問題となっている企業に対する投資引き揚げ
を決定することがあります。エネルギー転換戦略に関する欧州のマルチ公益事業会社とどのよ
うにエンゲージメントを行ったか、影響力のあるオーナーシップのセクションにある目的を
持ったエンゲージメントの事例をご覧下さい。詳細については、 「サステナブル投資及びESG
インテグレーションに関するポリシー」をご参照下さい。

• ページ 40-67: 影響力のあるオーナーシップ
• ページ 52-53: 目的を持ったエンゲージメント　自然資本：気候変動にフォーカス

権利行使及び責任

原則12
署名機関は、積極的に権利を
行使し、責任を果たす。

議決権行使の方針及び手続きの詳細については、議決権行使方針をご参照下さい。顧客が議
決権行使の責任をラザードに委任する場合、顧客の指示に従い、四半期、半期、または年次
ベースで、顧客のために行われたすべての投票結果に関する報告書を提供します。通常、顧
客のために行った議決権行使結果については、公開するための記録としてではなく、顧客の
財産と見なします。 ラザードは英国の顧客が、年金生涯貯蓄協会PLSAのインプレメンテー
ション・ステートメントの要件を満たすのを支援することにコミットした他、ラザードはグ
ローバルの全議決権行使の集計結果を年次でウェブサイト公表し、サマリーをサステナブ
ル・インベストメント・レポートで公表します。

• ページ 60-63: 結果重視の議決権行使

(1)上場株式 (2)債券– SSA (3)債券 –コーポレート (4)債券 –証券化
(5)債券

–プライベートデット (6) プライベート・エクイティ (7) 不動産 (8)インフラ (9)ヘッジファンド

(A) 先進国 82% 46% 94% – – – – – 98%

(B)エマージング 18% 54% 6% – – – – – 2%

(C) フロンティア – – – – – – – – –

(D)その他 – – – – – – – – –

合計 100% 100% 100% – – – – – 100%

運用資産残高 – 投資戦略別

グローバル株式
15.6%

エマージング株式
14.3%

米国株式
16.8%

債券
11.9%

アジア太平洋株式 2.0%

欧州株式  2.1%

リアル
アセット

6.7%

マルチアセット 2.9% オルタナティブ 1.1%

転換社債  3.0%

グローバル
株式(除く
米国)

23.5%

2020年12月31日現在
出所：ラザード・アセット・マネージメント

運用資産残高 – 顧客タイプ別

年金基金
／コーポ
レート

43.6%

金融仲介機関1

18.2%

公的機関
18.9%

個人
9.3%

保険3.8%

　　　財団法人 1.7%

　　　組合年金 3.4%

2020年12月31日現在
1.顧客タイプが報告されていない、ヘッジファンド、ミューチュアルファンド、その他の投資ビークルに投資している顧
客分を表します。出所：ラザード・アセット・マネージメント

https://www.lazardassetmanagement.com/docs/-m0-/16376/LazardProxyVotingPolicyAndProcedures_en.pdf


本報告書は、ラザード・アセット・マネージメントの「持
続可能な投資」に対するアプローチに焦点を当てていま
す。ラザードの企業の持続可能性に関する詳細について
は、lazard.comをご覧ください。
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Notes
†  For illustrative purposes only. Size and connections are shown in a stylized and simplified way to demonstrate the inter-connectivity 

between factors within Natural Capital, Human Capital, and Financial Capital. Lazard Asset Management’s proprietary sector-based 
approach to ESG integration is based on elements of SASB’s Materiality Map™, copyright: 2021. All rights reserved. Reprinted with 
permission from The SASB Foundation. All rights reserved.

Important Information
Published on 30 March 2021.
This document reflects the views of Lazard Asset Management LLC or its affiliates (“Lazard”) based upon information believed to be 
reliable as of the publication date and Lazard makes no representation as to their accuracy or completeness. There is no guarantee that 
any forecast or opinion will be realized.  All opinions expressed herein are as of the published date and are subject to change.
This document is provided by Lazard for informational purposes only. Nothing herein constitutes investment advice or a recommendation 
relating to any security, commodity, derivative, investment management service or investment product. Investments in securities, 
derivatives and commodities involve risk, will fluctuate in price, and may result in losses. Certain assets held in Lazard’s investment 
portfolios, in particular alternative investment portfolios, can involve high degrees of risk and volatility when compared to other assets. 
Similarly, certain assets held in Lazard’s investment portfolios may trade in less liquid or efficient markets, which can affect investment 
performance. Past performance does not guarantee future results. The views expressed herein are subject to change, and may differ 
from the views of other Lazard investment professionals.
Any mention of securities should not be considered a recommendation or solicitation to purchase or sell such securities. It should not 
be assumed that any investment in these securities was, or will prove to be, profitable, or that the investment decisions we make in the 
future will be profitable or equal to the investment performance of securities referenced herein. There is no assurance that any securities 
referenced herein are currently held in the portfolio or that securities sold have not been repurchased. The securities mentioned may not 
represent the entire portfolio.
This document is intended only for persons residing in jurisdictions where its distribution or availability is consistent with local laws and 
Lazard’s local regulatory authorizations. Please visit lazardassetmanagement.com/globaldisclosure for the specific Lazard entities that 
have issued this document and the scope of their authorized activities. 
Certain information contained herein constitutes “forward-looking statements” which can be identified by the use of forward-looking 
terminology such as “may,” “will,” “should,” “expect,” “anticipate,” “target,” “intent,” “continue,” or “believe,” or the negatives thereof 
or other variations thereon or comparable terminology. Due to various risks and uncertainties, actual events may differ materially from 
those reflected or contemplated in such forward-looking statements.

https://www.lazardassetmanagement.com/uk/en_uk/global-disclosure
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本資料は、情報提供を目的として、ラザード・アセット・マネージメント・エルエルシー又はその関係会社（以下、「ラ
ザード」といいます。）が2021年3月時点に作成した資料であり、特定の金融商品等の勧誘を目的とするものではあ
りません。本資料における統計等は、ラザードが信頼できると判断した外部情報等に基づいて作成しております
が、その正確性や完全性を保証するものではありません。本資料中の数値、図表、見解や予測などは本資料作成
時点でのものであり、将来の動向を示唆または達成するものではなく、今後予告なく変更する場合があります。本
資料で使用している指数等に係る著作権等の知的財産権、その他一切の権利は、当該指数等の開発元または公
表元に帰属します。投資一任契約に係る投資顧問報酬は投資対象資産の内容と投資形態により、当社規定の料
率を提示させていただきますが、運用資産や運用手法等の要因により多様であるため、本資料により表示すること
はできません。また有価証券売買手数料、外貨建資産の保管費用や消費税等は別途諸費用として発生いたしま
すが、運用状況により変動するものであり、事前にその総額を表示することはできません。当資料は機関投資家の
社内利用を目的として作成・配布するものであり、個人投資家の利用を目的としたものではございません。

会社概要
商号 ラザード・ジャパン・アセット・マネージメント株式会社
住所 〒107-0052 東京都港区赤坂二丁目１１番７号 赤坂ツインタワー（ＡＴＴ）新館  
電話 03-4550-2700  
登録番号 金融商品取引業者（投資運用業、投資助言・代理業）、関東財務局長（金商） 第 469 号 
加入協会 一般社団法人 日本投資顧問業協会
設立 1987 年 8 月 14 日  
資本金 3 億円  
主要株主 ラザード・アセット・マネージメント・エルエルシー 100％ 
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