
運用会社の選定、指名、モニタリング

概要
 ■ 責任投資は、アセット・オーナーと運用会社の関係の中
核であるべきです。本入門ガイドでは、アセット・オー
ナーが責任投資原則および慣行を、運用会社の選定、指名、
モニタリングにどのように統合できるかの概要を説明し
ます。

 ■ 実用面を考慮して作成されており、追加情報へのリンク
や、役に立つ資料やテンプレートのツールボックスが含
まれています。

 ■ これらのガイドは、分離型ポートフォリオ用に作成され
ていますが、共同ファンドまたは合同運用ファンドのレ
ビューおよび評価に関連する側面もあります。

 ■ 本ガイドに記載されている内容の詳細、またはより広範
な責任投資については、こちらにご連絡ください。

本ガイドでは、運用会社の選定、指名、モニタリングに焦点
を当てていますが、アセット・オーナー向けに PRIが行って
いる他の最近の取り組みでは、責任投資方針のステートメン
トやマンデート要件をカバーしています。PRIの広範な取り組
みでは、アセット・オーナーが、運用会社との関係を築くな
かで、責任投資原則に取り組む 5つのステップからなるプロ
セスを概説しています。

本ガイドでは、主にステップ 3から 5に焦点を当てています。

国連環境計画・金融イニシアティブ（UNEP FI）と国連グローバル・コンパクトと 
連携した投資家イニシアティブ

責 任 投 資
の 入 門 ガ イ ド

他のシリーズはこちら

 ■ 方針の策定

 ■ 戦略の決定

 ■ 戦略的資産配分 

アプローチの策定

ステップ 1
方針、投資戦略、戦略的
資産配分

ステップ 2
マンデート要件と RFP

ステップ 4
運用者の指名

ステップ 3
運用者の選定

ステップ 5
運用者のモニタリング

 ■ ESG要件の 
法的文書への 
組み込み

 ■ モデル契約の例

 ■ 運用者候補
 ■ 運用者最終候補
 ■ 徹底したデュー
デリジェンス

 ■ マンデートの 

ESG要件の策定

 ■ 運用者の採用に 

むけた RFPの作成

 ■ 最低限の 
報告開示の特定

 ■ 資産クラス固有
のリポート作成
の検討

http://www.unpri.org
mailto:assetowners%40unpri.org
https://www.unpri.org/pri/an-introduction-to-responsible-investment
https://www.unpri.org/investment-tools/asset-owner-resources/manager-appointment
https://www.unpri.org/investment-tools/asset-owner-resources/manager-appointment
https://www.unpri.org/investment-tools/asset-owner-resources/manager-selection
https://www.unpri.org/investment-tools/asset-owner-resources/manager-selection
https://www.unpri.org/investment-tools/asset-owner-resources/manager-monitoring
https://www.unpri.org/investment-tools/asset-owner-resources/manager-monitoring
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責任投資方針を策定し、投資戦略およびマンデート設計に要
件を組み込むことは、運用会社の選定、指名およびモニタリ
ングに影響を及ぼします。

PRIは、方針とプロセスの策定に関する入門ガイドを発行して
おり、責任投資方針のデータベースには、AUM、地域または
署名機関の分類で検索可能な、アセット・オーナーおよび運
用会社からの 6,000 を超える責任投資方針文書へのリンクが含
まれています。方針およびマンデートの設計に関する追加の
ガイダンスは、こちらおよびこちらをご確認ください。

PRIリーダーズ・グループ
PRIの年次リポーティングの情報によると、PRIの 2019 年リー
ダーズ・グループは、上場株式およびプライベート・エクイティ
もしくはそのいずれかにおける外部マネージャーの選定、指
名、モニタリングにおいて、責任投資を適用する先進的な慣
行を示したグローバル・アセット・オーナーである 47 の署名
機関をハイライトしています。これらの機関は、他のアセット・
オーナーが採用できる優れた実践例を提供しています。

PRIデータ・ポータル
PRIリーダーズ・グループに含まれない署名機関の詳細を必要
とするアセット・オーナー向けに、PRIデータ・ポータルは豊
富な情報を提供します。アセット・オーナーは、それぞれの
運用者の PRIリポーティング・フレームワークでのすべての
回答に加え、アセスメント・スコア（アクセス権を取得して
いる場合）を確認することができ、プロセスの選定およびモ
ニタリング段階に役立たせることができます。

方針および投資戦略 

https://www.unpri.org/an-introduction-to-responsible-investment/an-introduction-to-responsible-investment-policy-structure-and-process/4917.article
https://www.unpri.org/investment-tools/asset-owner-resources/strategy-policy-and-strategic-asset-allocation#responsible-investment-policy-database_3003
https://www.unpri.org/investment-tools/asset-owner-resources/strategy-policy-and-strategic-asset-allocation?clearcache=1
https://www.unpri.org/investment-tools/asset-owner-resources/mandate-requirements-and-rfps
https://www.unpri.org/showcasing-leadership/leaders-group-2019/4772.article
https://www.unpri.org/showcasing-leadership/leaders-group-2019/4772.article
https://dataportal.unpri.org/
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ファンド戦略または運用会社の選定は、通常、アセット・オー
ナーが投資方針、戦略およびマンデート要件を設定した後に
行われます。 

一部のアセット・オーナーは、選定プロセスの一部またはす
べてを第三者に委託しています。PRI発行の投資コンサルタ
ントと ESG：アセット・オーナー・ガイドでは、投資運用に
おけるコンサルタントの役割について助言を行い、アセット・
オーナーにデューデリジェンスの質問を提案します。 

選定

運用会社の選定プロセスは、候補者リスト、最終候補者リスト、
詳細なデューデリジェンスという 3つのステップに分けられ
ます。 

図 1：運用会社の選定

 ■ 調査・スクリーニング
 ■ 運用会社のスコアリング
 ■ 運用会社の ESGピア・レビューとベンチマーキング 
 ■ 運用会社のフィードバック

 ■ 運用会社のポートフォリオ構築とリスク管理の評価 
 ■ 責任投資プロセス、スチュワードシップおよび成果の検証

 ■ 資料および責任投資の実績 
 ■ オンサイト訪問と詳細なデューデリジェンス
 ■ 運用会社選定の終了

指名

候補者リスト
徹底した 

デューデリジェンス
最終候補者リスト 指名運用者ユニバース

50 - 300
社

20 - 100
社

4 - 8
社

1
運用会社

https://www.unpri.org/asset-owner-resources/investment-consultants-and-esg-an-asset-owner-guide/4577.article
https://www.unpri.org/asset-owner-resources/investment-consultants-and-esg-an-asset-owner-guide/4577.article
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候補者リスト
候補者リストのプロセスは、提案依頼書（RFP）に定められ
た要件に照らして、アセット・オーナーが、対象となり得る
運用会社を評価するところから始まります。これは、リスク
管理、財務実績、コストなどの従来の基準と、責任ある投資
慣行、プロセス、および成果の両方においてマネージャーを
評価することが含まれます。

PRIは、責任投資方針およびプロセスの側面をカバーする一連
の最低要件を署名機関に概説しており、これは、対象となり
得る運用会社の初期スクリーニングに役立たせることができ
ます。2020 年の最低要件では、責任投資方針、シニア・レベ
ルの監督および内部リソースを対象としていました。

PRIの最低要件：
 ■ 以下を定める責任投資方針

 ■ E、S、または G要因に関する全体的なアプローチま
たは投資ポリシー

 ■ AUMの 50%以上をカバー
 ■ 責任投資に対するシニア・レベルの監督
 ■ 責任投資を実施するスタッフ（社内外）

PRIに報告されたデータに基づくと、通常、アセット・オーナー
が最初に評価するハイレベルの要因は次のとおりです。

 ■ 文化
 ■ ガバナンス
 ■ 責任投資方針
 ■ 投資戦略とファンド構造

アセット・オーナーは、スコアリング手法を使用して、社内ソー
ス、第三者のデータ・プロバイダ、アンケートなど、構造化
されたデータと構造化されていないデータを組み合わせます。
その後、こうした情報は、スコアカード、ランキング、ピア・
レビュー、ベンチマーキングの実施用に取り込まれることが
多くあります。PRIは、運用会社候補を評価するための一連の
デューデリジェンス・アンケートを作成し、特定の資産クラ
スにおけるプロセスと実務に関するデータ収集を支援してい
ます。PRIリポーティング・フレームワークは、運用者の評価
ツールとしても使用できます。

アセット・オーナーは、最終候補リストに載っていない運用
者に対してフィードバックを提供し、彼らが責任投資慣行を
改善できるよう支援することが重要です。

最終候補者リスト 
最終候補者リストの作成では、運用者がマンデート要件を満
たし、適切な資産クラスと地域にわたって必要な ESG統合の
専門知識、プロセス、および慣行を備えていることを確認す
るための運用者の能力テストを行います。このプロセスでは、
運用会社がポートフォリオ構築、リスク管理、投資先とのエ
ンゲージメントに ESG要因をどのように組み込んでいるかを、
アセット・オーナーが理解する必要があります。

また、アセット・オーナーには、運用者が提供した情報を検
証することが求められており、その方法の一つには、運用会
社が、投資による ESGのプラスとマイナスの成果をどのよう
に追跡および評価するかの考慮があります。

https://www.unpri.org/reporting-and-assessment-resources/minimum-requirements-for-membership/315.article
https://www.unpri.org/ddqs
https://www.unpri.org/reporting-and-assessment/investor-reporting-guidance/5373.article#Modules_and_guides
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属性 6
外部に向けた透明性の
ある開示を適切に行い、
説明責任のメカニズム
を導入する

属性 5 
投資判断が環境や社会
に与える影響を長期的
に評価する

属性 2
長期的な視点で、投
資判断の事前・事後
の ESG 要因の重要

性を評価する

属性 3
ESGの考慮事項を
法的文書に組み込む

属性 1 
投資分析と意思決定に
ESG要因を体系的に

統合する

属性 4
RIの実施、促進および
エンゲージメントを伴う
オーナーシップ慣行を実
施するための優れた管理
者として行動する

運用会社の選定ガイド

上場株式の運用者選定における ESG統合の検討

リミテッド・パートナーの責任投資に関する 
デューデリジェンスの質問票：およびその使用方法

投資コンサルタントおよび ESG： 
アセット・オーナー・ガイド

PRIリソース：徹底したデューデリジェンス
最終的な選定では、定量的な主要業績評価指標と定性的評価
を用いて、経営者の財務および非財務の実績をレビューしま
す。必要な書類の一覧は、運用会社選定ガイド（23 ページ）
に記載されています。

オンサイト訪問、インタビューおよびミーティングは、この
デューデリジェンス・プロセスの重要な部分であり、メイン
ストリームと ESGの両方の能力に関するマネージャーのリ
ソースについての追加情報を提供します。 

アセット・オーナーは、このプロセスの終了時には、以下に
概説する主な慣行の一部またはすべてを反映するため、RFP
の内容に沿った運用会社を特定することができるはずです。 

運用会社を探す際の主要な方法

https://www.unpri.org/investment-tools/asset-owner-resources/manager-selection
https://www.unpri.org/asset-owners/considering-esg-integration-in-manager-selection/26.article
https://www.unpri.org/private-equity/lp-responsible-investment-ddq-and-how-to-use-it/113.article
https://www.unpri.org/asset-owner-resources/investment-consultants-and-esg-an-asset-owner-guide/4577.article
https://www.unpri.org/investment-tools/asset-owner-resources/manager-selection
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運用者の指名プロセスには、アセット・オーナーが関与し、
法律顧問の支援を受けて、マンデート要件を正式な取り決め
に反映させます。これには、契約上の取り決めや資産運用委
託契約（IMA）などの文書が該当します。合同運用ファンドま
たは共同ファンドの場合、アセット・オーナーは各自の責任
投資方針の側面が反映されていることを徹底するため、正式
な書類を見直すことができます。関係に応じて、あらゆる相
違点を運用会社に提起し、協議することが可能です。 

資産運用委託契約の ESG条項の例
PRIの運用会社任命ガイドは、法律事務所 Grant&Eisenhoferと共同で作成され、資産運用委託契約に含める、または資産運
用委託契約での使用に適合させることのできる一連の条項が記載されています。プライベート・エクイティやヘッジファン
ドなどの他の代替資産クラスは、異なる法的契約および顧客契約を有しますが、これらの条項は、補足文書または他の類似
する契約に記載することが適切でしょう。

これらのサンプル条項は、6つの責任投資原則の採択、除外、違反とリメディ、人権、気候変動、スチュワードシップおよび 
ストック・レンディングなどのトピックをカバーしています。

例として、TCFDおよび気候シナリオ分析ならびに ESGインテグレーションに関する条項では、次のように述べられています。

ESGインテグレーション
「運用会社は、各ポートフォリオ投資に関連する 6つの PRI原則を考慮に入れることに同意します。具体的には、運用会社は、
財務的に重要な ESG要因 （気候変動、コーポレート・ガバナンス、その他の関連するリスクや機会が含まれるべき）を、投
資分析、意思決定、およびスチュワードシップ方針、実践に統合することに同意し、これには、アセット・オーナーが ESG
パフォーマンスを改善するために行う発行体（または同等の機関）の経営陣（または同等の組織）とのエンゲージメントな
どを通じたものも含みます。

TCFDおよび気候シナリオ分析
「運用会社は、投資プロセスに気候関連リスクがどのように組み込まれているかについて明確で比較可能な概要をアセット・
オーナーに提供するため、気候関連財務情報開示タスクフォースの最終勧告にコミットします。ガイドラインに記載されて
いるように、これには、ガバナンス、戦略、リスク管理、指標と目標に関するリポーティング報告を含めるべきです。

指名

このプロセスでは、RFPに記載されたすべての ESG要件が法
的文書に反映されていることが重要です。プロセスで使用さ
れる ESG条項は、責任投資原則（責任投資の 6原則など）に
対するアセット・オーナーのコミットメント、ESG課題に関
する業界の報告要件（例：気候報告書）、エンゲージメント・
プラクティスや人権などの問題に対応します。

https://www.unpri.org/download?ac=11970
https://www.unpri.org/pri/what-are-the-principles-for-responsible-investment
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IMAの作成は繰り返しのプロセスであり、アセット・オーナーは責任投資方針を導入する目的について法律顧問を教育し、協働
する必要があります。

指名プロセス

マンデート要件の
法的文書への移行

アセット・オーナー
と運用会社の間での
契約条件の合意

文書の法的
レビュー

承認プロセス IMAまたは
同等文書の署名

運用会社指名ガイド

上場株式の運用者選定における ESG統合の検討

責任投資の要件をプライベート・エクイティ・ファンドの
条件に組み込む

PRIリソース：

https://www.unpri.org/investment-tools/asset-owner-resources/manager-appointment
https://www.unpri.org/asset-owners/considering-esg-integration-in-manager-selection/26.article
https://www.unpri.org/private-equity/incorporating-responsible-investment-requirements-into-private-equity-fund-terms/118.article
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運用会社が、RFPに定められた ESG要件を満たし、IMAに定
められた期待に確実に応えるため、アセット・オーナーは定
期的な開示およびリポーティングを含むレビュー・プロセス
を導入するべきです。 

モニタリング・プロセス

モニタリング

PRIの運用会社モニターリング・ガイドは、アセット・オーナー
が各自のニーズに合わせて調整できる質問の参考リストおよ
びフレームワークを提供します。このフレームワークは、運
用者のリポーティングに一貫性を持たせるよう促し、運用者
が直面するリポーティングが求めることの差異を減らし、運
用者間の比較可能性をもたらすことを目的としています。

リ
ポ
ー
テ
ィ
ン
グ
形
式

レビ
ュー

開

示

行
動

提
案 頻

度

検

証

https://www.unpri.org/investment-tools/asset-owner-resources/manager-monitoring
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開示 
提案された開示または質問により、運用会社が各自の責任投
資目的および受託者義務を果たしているかどうかをアセット・
オーナーは判断できるようにしなければなりません。それら
は、企業、ファンド、資産クラス、スチュワードシップおよ
び成果レベルに分けられます。

また、開示の方法を定めた以下のいくつかの重要な原則を用
いてまとめられています。

 ■ 一貫性 – リポーティングのフォーマットと詳細について
は、アセット・オーナーと運用会社の間で合意すること。
理想的には、分析、比較および使いやすさを可能にする
ため、同様の運用会社間でフォーマットが一貫している
ことが望ましいです。

内部統制システム

信頼醸成措置を実施するための責任の分担：３つのディフェンスライン

統制システムの内部監査

外部の第三者による保証
（2-3 年ごとに実施）

 ■ ESG情報の収集と準備のための
継続的な管理

 ■ 社内の信頼を獲得
 ■ 内部監査の前提条件

第１、第 2のデフェンスライン 
フロント・ライン業務、運用、 
コンプライアンス /リスク・チーム

 ■ ESGリポーティングの目標含む
組織の目標の達成を支援

 ■ 管理のリスクと機会を特定
 ■ ESGリポーティング用に 3-5 年
間の管理

第 3のデフェンスライン
内部監査チームまたは外部委託され
た内部監査人

外部 /独立した第三者

 ■ 最高水準の公平な保証を提供 
 ■ ESGデータやプロセスに対する
保証

 ■ 2-3 年ごと
 ■ 内部監査計画の一環として、公
認内部監査人協会の基準に基づ
き、5年ごとにプロセスを保証

 ■ 定期性 – 定期的なリポーティングは、課題への対応を迅
速に行うことができ、パフォーマンスは一般的に高まり
ます。リポーティングは、最低でも年に一回は実施し、
事象が生じた場合には臨時に行い、両当事者が合意した
項目について作成するべきです。

 ■ 検証 – 報告されたすべての情報について、監査と検証を
可能にする徹底した文書の追跡・記録が存在しなければ
なりません。方針の導入の責任を担う運用会社の管理機
関は、求められる社内の承認および第三者の検証レベル
を特定する必要があります。
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アセット・オーナーのアクション
要約すると、アセット・オーナーは以下の行動をとるべきです。

循環アプローチの開発
 ■ 選定プロセスが法的文書または契約上の合意と関連していることを確認します。
 ■ 対象から外れた候補者に対しフィードバックを提供します。
 ■ リポーティングから得られたインサイトから行動を策定します。

法的合意への課題提示
 ■ 契約上の重要な ESG条項について、運用会社および法律アドバイザーに課題を提示します。

次のことを目的としています。

リーディング・プラクティスへの移行
 ■ PRIリーダーズ・フォーラムを通じて、そして選定、指名およびモニタリング・ガイドで提供されるリソースやケース・
スタディを参考とし、アセット・オーナーと運用会社の関係における ESG組み入れのリーディング・プラクティスを 
構築します。

改善分野 

 ■ 外部のリスクや機会への対処
 ■ 投資前、投資後または投資期間を通
じた ESG分析とインテグレーション
の向上

 ■ ESGの組み入れとスチュワードシップ
活動およびリポーティングの改善

 ■ 重要な ESG目標の設定および再評価

エンゲージメント

 ■ 非遵守分野に関する完全なエンゲージ
メントおよび協議

 ■ 非遵守分野を改善するための行動計
画および目的（または目標）の策定

 ■ 要件が満たされるまで、非遵守事項
対応のためにリポーティング頻度を
変更 /増加

 ■ エスカレーションまたは売却のための
条件および是正措置の定義

エスカレーション

 ■ ウォッチ・リストへの掲載について 
運用会社への通知

 ■ アセット・オーナー役員、投資委員会
または運用会社の取締役会へのエス
カレーションを通じて行動を実行

 ■ （通知しても）一定期間にわたり過誤
が継続する場合は、運用会社に契約
解消の理由を説明 

 ■ 非遵守事項が是正されるまで、運用
会社のエクスポージャーを減らす行動
をとる 

 ■ 継続的なレビュー – アセット・オーナーは、モニタリング・
ツールまたはデータベースを使用して、ESGリポーティ
ング、パフォーマンス、および一連の要件との整合性に
ついて、運用会社をレビューならびに評価することがで
きます。 
このレビューでは、運用会社と協議するべき点を見つけ、
学習、教育、コラボレーションの機会を提供し、責任投
資の成果を向上させます。 

 ■ 継続的な改善の推進 – レビュー・プロセスにより、改善
が必要な分野や、改善または変更が必要な領域が浮上す
る場合があります。 

運用会社モニタリング・ガイド

上場株式の ESGインテグレーションに関する運用会社の 
モニタリング

プライベート・エクイティにおける ESGのモニタリング 
リポーティングおよび対話

PRIリソース：

https://www.unpri.org/investment-tools/asset-owner-resources/manager-monitoring
https://www.unpri.org/asset-owners/monitoring-managers-esg-integration/29.article
https://www.unpri.org/private-equity/esg-monitoring-reporting-and-dialogue-in-private-equity/3295.article
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