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アセットオーナープリンシプルの策定からまもなく１年が経過し
ます。これは年金基金などアセットオーナーが受益者に適切
な運用の成果をもたらすことを目的とした指針であり、今年
５月時点で約１５０の基金が受け入れを表明しています
（注１）。

資産運用立国プランを機能させていくための重要な原動力
となるのが、インベストメントチェーン（企業価値向上が運用
会社の金融商品や年金基金を通じて家計に還元されるサ
イクル）の拡充といえます。（注２）

当該プリンシプルの原則５には、「投資先企業の持続的成
長に資するよう必要な工夫をすべき」（注３）との明記があり、
上場企業と運用会社だけでなく、アセットオーナーも、企業
価値向上に向けた取り組みに積極的に参加することが求め
られています。

スチュワードシップコードとコーポレートガバナンスコードはそれ
ぞれ２０１４年、２０１５年に策定され、この１０年を
振り返ると、企業と機関投資家の建設的対話は格段に向
上したと感じます。各種メディアも、つい数年前まで企業の情
報開示とガバナンスの実態を問う論調が多く、社外取締役
の人数を形式的に増やして外形基準をクリアすることが目的
化されるべきではなく、取締役会の実質的な機能を期待す
る主張が多かったと記憶しています。現在では社外取締役
が直接投資家の質問に応えるESG説明会が増加し、取締
役会の中での独立取締役の活動を確認でき、投資家の観
点から大変有意義な機会が増えています。

その一方で、企業側からみた機関投資家のエンゲージメント
姿勢に対して疑問があることも事実のようです。ESGに関し
てボックスチェッキング的な質問の羅列や、運用会社としての
軸（フィロソフィー）がみえないなど投資家に対する不信感
も感じられます（注４）。日本経済新聞社の藤田和明編集
委員は「機関投資家が何を大事にしているのか本気のところ
がみえてこない」、「真剣に長期の企業価値を求め、主張し
懸命に成果を追う機関投資家がこれからどれだけ育っていく
か。」と危惧しています（注５）。

企業が上述の懸念を持つ背景のひとつとして、運用会社側
の「ESGと企業価値の結びつき」の考え方が十分に伝わって
いないからではないかと考えます。ESGと企業価値の結びつ
きは学術的な説明もむつかしく、株価との直接的な関連性
を運用実務に落とし込むことには困難が伴います。そのため

各社独自の考えに基づき工夫を凝らしてESG情報を消化す
る試みを行っていると思いますが、その考え方の差が大きいた
め、質問を受ける立場である企業側に混乱と誤解が生じて
いる可能性があると感じます。

こうした混乱を避けるため、当社はエンゲージメント対話の際、
冒頭に当社の考え方を説明するようにしています。当社は、
長期投資に資する企業であるかを考える際の定性的材料と
してESGを捉えており、企業の本業とESGの取り組みを考慮
して、企業価値向上の道筋の仮説を設けて対話に臨みます
（注６）。

意思疎通は双方向であるべきで、「企業と投資家の双方が
常に、伝えるべきことと聞きたいことを意識すれば、対話は向
上」するとの考えに賛同します（注７）。対話を依頼した運用
会社の運用者やアナリストは、自己紹介の一環として、自社
の「ESGと企業価値に関する考え方」を最初に説明するべき
と感じます。こうすることで、対話を受ける側の企業は、その
会社がもつ問題意識や質問がどういう哲学から発生している
か理解し、企業側からもその考え方に対しての質問をしやす
くなり、双方向型対話が促進されるのではないかと思います。

今後はアセットオーナープリンシプルに基づき運用会社のエン
ゲージメント活動に対して、客観的・監視的な外部からの視
座が明確になると考えます。資産の委託者であるアセット
オーナーと運用会社の間でも企業価値向上の議論が促進
されることで、対話の実態の透明性が高まり実効性の向上
が図られると思います。それが対話の現場にフィードバックされ
ていけば、エンゲージメントの質が向上していくものと期待して
います。

機関投資家の対話力がインベストメントチェーンの中で重要
な役割を担うことになると考えます。

インベストメントチェーンの鍵となる対話力
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対価とリスクについて

1. 対価の概要について

当社の提供する投資顧問契約および投資一任契約に係るサービスに対する報酬は、最終的にお客様との個別協議に基づき決定いたします。これらの報酬につきましては、契約締結前交付書面等でご確認  ください。投資一
任契約に係る報酬以外に有価証券等の売買委託手数料、信託事務の諸費用、投資対象資産が外国で保管される場合はその費用、その他の投資一任契約に伴う投資の実行･ポートフォリオの維持のため発生する費用
はお客様の負担となりますが、これらはお客様が資産の保管をご契約されている機関(信託銀行等)を通じてご負担頂くことになり、当社にお支払い頂くものではありません。これらの報酬その他の対価の合計額については、お客
様が資産の保管をご契約されている機関（信託銀行等）が決定するものであるため、また、契約資産額･保有期間･運用状況等により異なりますので、表示することはできません。

2. リスクの概要について

投資顧問契約に基づき助言する資産又は投資一任契約に基づき投資を行う資産の種類は、お客様と協議の上決定させて頂きますが、対象とする金融商品及び金融派生商品（デリバティブ取引等）は、金利、通貨の価
格、発行体の業績・財務状況等の変動、経済・政治情勢の影響を受けます。 従って、投資顧問契約又は投資一任契約の対象とさせて頂くお客様の資産において、元本欠損を生じるおそれがあります。 ご契約の際は、事前に
必ず契約締結前交付書面等をご覧ください。

アリアンツ･グローバル･インベスターズ･ジャパン株式会社金
融商品取引業者 関東財務局長 (金商) 第424 号一
般社団法人日本投資顧問業協会に加入
一般社団法人投資信託協会に加入
一般社団法人第二種金融商品取引業協会に加入
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注２）内閣官房HP、アセットオーナープリンシプルのアウトライン、 siryou2.pdf 
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