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 ESG ˲ 3ᴗ ˳ 

ϹУзϵиʾϳϰиЊрʾϷАЕ˔ˢBNPОзНʾϯЈАЕЫКЅЮрЕˣ ˷  ῢễ  

 

水口：今回は、BNPパリバ・アセットマネジメントで、アジア太平洋地域のスチュワードシップ責任

者をつとめておられるガブリエルさんをお招きしました。運用会社におけるスチュワードシップ活動、

特にエンゲージメントについて幅広くお話を伺っていきたいと思います。ガブリエルさん、今日はよ

ろしくお願いいたします。 

 

ガブリエル：こちらこそよろしくお願いいたします。 

 

ϯЅϯ ӽπχϵрϿ˔ЅЮрЕχ  

水口：エンゲージメントと一口に

言っても、実際にはその範囲が広

くかつ深いと思いますので、二回

に分けてお話を伺いたいと思い

ます。今回は、御社でのエンゲー

ジメントに対する基本的な考え

方や、ガブリエルさんの活動の全

体像などについてお聞きしたい

と思います。まず、ガブリエルさ

んが所属する組織と、ガブリエル

さんの役割について紹介してい

ただけますか？ 

ガブリエル：はい、私は、BNPパリバ・アセットマネジメント（BNPP AM）の中の「サステナビリ

ティセンター」という組織に所属しています。その中でアジア太平洋地域の担当なので、普段は香港

のオフィスにいます。 

 

水口：何人くらいの組織なんですか？ 

 

ガブリエル：グローバルでは 26名です。そのうち、アジア太平洋地域のサステナビリティセンター

には私を含めて4名のスタッフがおり、私はそこでのスチュワードシップ業務を統括しています。ほ

かにもグリーンボンドのアナリストなどの ESGスペシャリストが在籍しています。私は昨年からア

ジア太平洋地域の拠点に赴任したのですが、これは、まさにBNPP AMの「グローバル・サステナビ

リティ戦略」の一環でした。私たちは、よりグローバルに企業とのエンゲージメントを行い、投資プ
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ロセスにESGをより体系的に組み入れたいと考えているのです。 

 

水口：サステナビリティセンターのアジア太平洋チームには 4名の ESG専門スタッフがいるという

ことですが、アジア太平洋地域には、それ以外にどのようなチームがあるのですか？ 

 

ガブリエル：香港拠点を中心とするアジア太平洋地域の陣容は、欧州に次いで2番目の規模となりま

す。当社にはグローバル全体で3,000人を超えるスタッフがおりますが（注：このうち投資プロフェ

ッショナルは530名超）、アジア太平洋地域にはその約3割が配置されています。私がいる香港拠点

には100名以上が在籍していますが、私たちのチーム以外にも、グレーターチャイナ（中華圏：中国、

香港、台湾）の運用チームや、日本を除くアジアを投資対象とする運用チームのほか、クオンツや債

券のリサーチ、富裕層ビジネスなど、投資に付随する業務を担う様々なチームがあります。 

 

水口：ガブリエルさんがエンゲージメントの業務でカバーしておられる国は、どのくらいあるのでし

ょうか？ 

 

ガブリエル：香港オフィスがカバーしているのは、グレーターチャイナのほかに、フィリピン、タイ、

ベトナムなどのアジア諸国、オーストラリアなどで、いわゆるアジア太平洋諸国をカバーしています。 

 

水口：すると、そうした国々の企業とエンゲージメントされるわけですね？ 

 

ガブリエル：ええ。ですが、アジア

太平洋地域はとても広いので、実

際のエンゲージメント先を選ぶ際

には、最大の効果を上げられる案

件にフォーカスするよう、注意し

なければなりません。私はこの 1

年間に、香港、タイ、マレーシア、

シンガポール、日本、中国、オース

トラリアの企業とのエンゲージメ

ントを行いました。 

 

 

 

水口：7か国ですね。アジア太平洋地域の企業とのエンゲージメントは、お一人で担当しておられる

のですよね？ 
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ガブリエル：エンゲージメントには2つのタイプがあると思っています。ひとつは情報収集型のエン

ゲージメントで、これは運用チームが担当します。BNPP AMの運用チームには、サステナビリティ

センターのスタッフとは別に、ESGチャンピオンと呼ばれる者がいて、ESGを各チーム内の他の人

たちに浸透させる役割を果たします。つまり多くのエンゲージメントは運用チームによって行われて

いるということです。例えば、グレーターチャイナ・チームは年間300もの企業と会いますが、その

うちのいくつかはコーポレートガバナンスや環境活動について聞く ESGミーティングになります。

こうした情報収集によってその企業の行動をよく理解するとともに、投資意思決定に役立てることが

できます。 

 

ガブリエル：もうひとつは私がより直接的に関わるもので、企業への啓蒙活動や、あるいは企業に影

響を与えようとするエンゲージメントです。これはBNPP AMのセクター投資方針と密接に関連して

いて、例えば、エンゲージメントを行う企業が私たちの投資におけるセクター方針、たとえば石炭方

針などに反していれば、企業に理解を求めるよう働きかけます。 

 

水口：なるほど。ひとつが「情報収集」で、もうひとつは…、何と呼べばいいでしょう？ 

 

ガブリエル：「影響力」、あるいは「パートナーシップ」ですね。なぜなら、私たちが強く信じている

ことの１つは、投資先企業と長期的なパートナーシップを築くことが重要だということだからです。

BNPP AMは長期投資家で、保有期間が数年に及ぶこともあります。ですから、単に1回のミーティ

ングだけで企業にすぐに何かをさせようとするのではなく、投資家にも企業にも有益な結果を得るた

めに何年もかけて協働していくことが重要なのです。 

 

ϵрϿ˔ЅЮрЕχ  

水口：エンゲージメントを活用する主な運用スタイルとしては、パッシブ運用というより、アクティ

ブ運用となるのでしょうか？ 

 

ガブリエル：基本的にはアクティブ運用です。ただ、実際にエンゲージメントを行う際には、パッシ

ブ運用のポートフォリオで保有する持ち分も含めて考えます。つまりアクティブに保有する企業への

エンゲージメントを実施しますが、その企業はアクティブ運用ポートフォリオに限らず、パッシブポ

ートフォリオでも保有する企業であることもあります。 

 

水口：エンゲージメントの目的に興味があるのですが、パッシブファンドとアクティブファンドでは

違いがあるのでしょうか？ 

 

ガブリエル：「情報収集」という点では、パッシブファンドでの役割はそれほど多くないと思います。
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パッシブファンドの例として、たとえば最近、サーキュラーエコノミーETFを組成しましたが、投資

先企業がサーキュラーエコノミーの条件を満たすかを判断するのに情報を利用する程度です。一方、

「影響力」という点では、パッシブ、アクティブともに重要だと思います。その根拠として、企業の

ESGに関するパフォーマンスと株価のパフォーマンスに相関性があるといった多くのリサーチがあ

ります。私たちがエンゲージメントを行うことで企業に良い影響を及ぼすことができれば、より良い

投資成果を得ることも可能と考えられます。 

 

水口：その点はパッシブ運用でも同じということですか？ 

 

ガブリエル：ええ、ここには公共財に関する古典的な議論がありますよね。パッシブファンドの場合、

他の多くの投資家もベンチマークとして保有しているとしたら、なぜ私たちがそこに人手と時間をか

けるのか、という。この点、私たちがエンゲージメントの対象を決める方法は、すべての側面を総合

して考えるということです。顧客視点から見れば、良い影響を与えることで最も多くの利益を得られ

る企業はどこか、ということですが、一方で、それが私たちの価値とどのように整合するかも考えま

す。つまり、「グローバル・サステナビリティ戦略」で定めた価値観や目的と合致しながら、同時に顧

客のために投資収益の最大化を図るという、私たちのフィデューシャリー・デューティーの見方へと

帰着するのです。 

 

水口：サステナビリティに価値を置いたエンゲージメントに取り組んで、その企業の ESGに関する

パフォーマンスが改善することで、最終的には株価も上がる、ということですね？ 

 

ガブリエル：それが理想です。私たちは2つの要因が寄与すると言っています。１つは、ESG評価の

高い企業ほど投資家にとってより魅力的となってきていて、多くの資金が ESG関連の金融商品に流

れ込んでいるということです。そしてこれは、利益に対する株価の倍率（PER）に反映されます。コ

ーポレートガバナンスへの懸念や環境問題に関わるリスクがある企業の株価は、低い PERに放置さ

れがちですが、私たちが企業へ働きかけを行い、そうしたリスクを管理・改善できれば、PERは高く

なる可能性があります。つまり、企業がリスク管理能力の高さを市場に示すことができれば、そうし

たリスクに起因していた割安さは解消されると考えます。もう１つの要因は、ESG問題の多くが、資

源効率や優秀な従業員の確保など、その企業の事業そのもののパフォーマンスと密接に関係している

ということです。企業が従業員を大切にして従業員の離職率や休職率が低下したり、水や電気の利用

効率が向上したりすれば、これは基本的に企業の利益拡大に寄与すると考えられます。つまり、スチ

ュワードシップに取り組むことは、PERを改善するとともに、利益そのものにも影響するというわけ

です。BNPP AMが、「ESGインテグレーションやサステナブル投資家であることは、『良い投資家（a 

good investor）』であることの一部だ」と言っているのも、そのためです。 
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ρβϥḼỘϬςΞ ϐχΤ 

水口：先ほど、7か国の企業とエンゲージメントされたとのお話でしたが、実際には何社くらいの企

業とエンゲージメントしているのですか？ 

 

ガブリエル：グローバルでは150から200社くらいです。私個人としては、昨年入社してから20社

から25社だと思います。どこからをエンゲージメントと呼ぶかにもよりますが、厳しくみると20社

くらいになります。今年は全社的にエンゲージメント企業数を拡大する方針で、私も 50社から 100

社を目指しています。 

 

水口：エンゲージメントの対象とする企業は、どうやって決めているのですか？ 

 

ガブリエル：どの企業とエンゲージメントすべきかを考える時には、アクティブとパッシブでどのく

らいの保有があるかということと、どのESG課題を優先するかということの組み合わせで考えます。

後者については、BNPP AMのサステナビリティ戦略で「エネルギー(Energy)の転換」、「環境

(Environment)の持続可能性」、「平等(Equality)と包摂的な成長」の「3つのE」を主なテーマとして

設定しています。ですから、この「3つの E」の下で、エンゲージメントしたいと思う企業グループ

を特定していくわけです。「3つのE」は最上位の目標ですから、具体的には、地域が異なれば異なる

内容を意味します。ですので、現場ではスチュワードシップ・チームとして具体的な優先順位を決め

ています。 

 

水口：なかなか難しそうだなと思うのは、アジアにはいろいろな国があって、さらに「3つの E」と

いう課題があり、その中のたとえば環境（Environment）１つとっても、生物多様性や水資源の問題、

森林破壊など、いろいろな問題があるということです。この多様な地域と多様な課題というマトリッ

クスの中で、どれにフォーカスするのでしょうか？ 

 

ガブリエル：私たちが焦点を当てる重要な分野は、「エネルギーの転換」、特に石炭に関する方針です。

この地域での石炭火力発電には注目しており、これが1つの大きな論点です。「平等と包摂的な成長」

については、人権問題や労働者の処遇に注目しています。これは、この地域の多くのサプライチェー

ンにおいて特に重要です。「環境の持続可能性」の面では森林破壊と水の利用が、私たちが注目する2

つの重要な分野です。 

 

水口：どのテーマにフォーカスするかは、会社の方針として決定するのか、それともガブリエルさん

自身が決定されるのでしょうか？ 

 

ガブリエル：その両方の組合せということになります。おっしゃる通り、多くの重要な問題がありま
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す。何を重視して取り組むべきかについて、BNPP AMとしての価値からくるガイダンスはすでに示

されているわけです。次の問題は、個々の地域ごとに何にフォーカスするのが最も意味を持つのかと

いうことです。例えば、石炭火力、つまりエネルギー転換の問題１つとっても、欧州での議論とアジ

アでの議論はずいぶん異なりますし、環境問題でも同様です。ですから、私たちがしようとしている

ことは、これらの問題が個々の地域にどれほどのインパクトをもたらすのか、また私たちがどの地域

の企業に最も投資しているのか、したがってどこなら私たちが影響を及ぼすことができるのかを考え

るということです。私たちは、投資先のセクターとすべての ESG課題とのマトリックスを作って、

どういった問題があり、どの程度深刻な影響があるかなどを考えます。私はそれをアジア太平洋地域

について作り、投資先の企業をマッピングした上で、どうすればエンゲージメントのインパクトと影

響力を最大化できるかと考えるのです。 

 

ϱрОϼЕϬςΞ ϥχΤ 

水口：インパクトが最も大きくなるようにエンゲージメント先を考えるということですが、そのイン

パクトというのはどういうものでしょうか？またそれはどのように測るのでしょうか？ 

 

ガブリエル：そうですね、エンゲージメントの中にはインパクトを測りやすいものもあります。たと

えば、石炭火力発電の会社に対して、エネルギー転換についてより戦略的に考えるよう促したところ、

エンゲージメントの後に、TCFDレポートを発行することを決めたり、次の取締役会でエネルギー転

換をトピックとして取り上げたりしたという事例があります。こういうケースでは、何が起きたのか、

これが指標ですということが言いやすいですね。他にも情報開示の改善の例があります。オーストラ

リアの会社は役員報酬に関する開示が不十分という問題がありましたが、エンゲージメントを経て、

開示の質が向上しました。これらは、何が起きたかを測りやすい例です。 

 

水口：それはインパクトというか、エンゲージメントの結果ですよね？ 

 

ガブリエル：そうです。これは具体的な結果に目を向けたもので、私たちのエンゲージメントが企業

の前向きな行動につながったということを評価したものです。さらに進めて、特定のエンゲージメン

トが特定のアルファにつながったかを測れるのかと問われると、難しくなります。なぜなら、私たち

が話していることの多くは、長期的な成功に関わるものだからです。たとえば「エネルギーの転換」

にしても、その利益は今日すぐに得られるものではありません。それは、その国でエネルギー転換が

より重要になったときに、その企業が戦略的により有利な位置にいるということですから、ただちに

投資リターンとして反映されるというわけではなく、数年かかって反映されるものだと思います。 

 

水口：エンゲージメントによるインパクトを最終的にはアルファとして測定しようとしている、とい

うことでしょうか？ 
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ガブリエル：2つの側面があるということです。アルファは重要な要素ですが、先ほど述べたような

具体的な評価の指標がアルファと直接つながっていると考えています。たとえば、「エネルギーの転

換」がテーマであれば、その企業の「転換」を促進することでポジティブなインパクトを与えられた

と言うことができると思います。私たちが直接見ることができるのは、環境や社会への影響です。そ

れらの影響は、ときには定量化しやすいですし、ときには定量化が難しいこともあります。理想的に

言えば、「良いことをしながら、利益もあげる（doing good while doing well）」ということを目指し

て、エンゲージメントをしているわけです。つまり環境、社会、ガバナンスの観点でよい成果が得ら

れれば、それがアルファにもつながるはずだと信じているのです。 

 

水口：インパクトは２つあるということですね。ひとつは環境や社会などに及ぼすインパクト、もう

ひとつはアルファ、つまり投資パフォーマンスに及ぼすインパクトだと？ 

 

ガブリエル：そうです。そしてその2つは密接に結びついていると考えています。 

 

ESGχ ϬςΞ ΞΤ 

水口：さきほど、マトリックスを作成してエンゲージメントのテーマを選んでいくというお話でした

が、それができるためには、ESGに関わる様々な問題の専門家であると同時に、各地域の専門家でも

なくてはならないように思います。どうやってその情報を得ているのでしょうか？ 

 

ガブリエル：2つの重要な情報源があります。まず、社内に多くの優れたリソースがあります。各国

を担当する運用チームが既に多くの企業や団体と強固な関係を持っていて、彼らが業務として情報収

集してくれたものが私自身の業務に役立っています。そしてもう1つが、外部とのパートナーシップ

です。たとえば特定の分野の専門家であるNGOとのパートナーシップが考えられます。ポジティブ

な成果を生むために、そうした外部とのコラボレーションがとても効果的な方法だと考えています。 

 

水口：なるほど、NGOなど外部の情報も使いながらエンゲージメントをされているのですね。次回

は、このNGOとの関係や、より具体的な事例、たとえばインドネシアの森林火災などについて、さ

らに踏み込んで伺っていきたいと思います。よろしくお願いいたします。 

 

ガブリエル：はい、次回も楽しみにしています。       
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                                            （2020年1月） 

 

ῢ ″（写真左） 

高崎経済大学 経済学部教授 

ニチメン（株）、英和監査法人等を経て、1997年に高崎

経済大学経済学部講師、2000年 4月より同大学経済学

部准教授、2008年4月より同大学経済学部教授。専門は

責任投資（ESG投資）および非財務情報開示。現在の研

究課題は、市場メカニズムを通して持続可能な社会を実

現するために、環境・社会・コーポレートガバナンス（ESG）

の要素を投資意思決定に統合する責任投資を日本で定着

させるとともに、責任投資を支える会計と情報開示の新

しい形を研究し、提言すること。環境経済・政策学会理

事（2017年～2018年） 、環境省・ESG金融懇談会委員

（2018年） 、環境省・グリーンボンド検討会座長（2016

～2017年）等を歴任。 

筑波大学第三学群・社会工学類 卒業 

博士（経営学、明治大学） 

 

ϹУзϵиʾϳϰиЊрʾϷАЕ˔（写真右） 

BNPパリバ・アセットマネジメント 

アジア太平洋地域/スチュワードシップ責任者 

ゴールドマン・サックス（アジア）で、エグゼクティブ・

ディレクターおよび「GS SUSTAIN Asia」のヘッドを務

めた後、2019年3月にBNPパリバ・アセットマネジメ

ントに入社。アジア太平洋地域におけるスチュワードシ

ップ活動を統括し、コーポレートガバナンスに関する問

題の調査や、企業および政策当局との対話を行う。ドイ

チェ・バンクでインフラ・セクターのリサーチ・アナリ

ストとしてキャリアを開始した後、ゴールドマン・サッ

クスでは ESGに関する調査レポートの作成や、独自の

ESGスコアリングに基づく企業業績評価などに従事。 

メルボルン大学で商学（ファイナンス・経済）および情

報システム学の学士号を取得 

CFA協会認定証券アナリスト 
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【ご留意事項】 

Â 本資料はＢＮＰパリバ・アセットマネジメント株式会社が ESG投資に関する情報提供用資料として作成したもの

であり、特定の金融商品の取得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書類で

はありません。 

Â 本資料における統計等は、当社が信頼できると思われる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。 

Â ＢＮＰパリバ・アセットマネジメント株式会社は、記載された情報の正確性及び完全性について、明示的であるか

黙示的であるかを問わず、なんらの表明又は保証を行うものではなく、また、一切の責任を負いません。なお、事

前の承諾なく掲載した見解、予想、資料等を複製、転用等することはお断りいたします。 

 

 

 


