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パッシブとアクティブの違い
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アクティブ運用 パッシブ運用

ベンチマークを上回る運用成
果を目指す運用手法のこと。
アクティブ運用では、運用の
プロであるファンドマネー
ジャーが市場や個別企業の調
査・分析を行い、その結果を
もとに企業を選定して運用を
行う。

ベンチマーク（運用成果の比
較対象）となるインデックス
のすべての構成企業に投資し、
保有し続ける。
日本では、日経平均株価や東
証株価指数（TOPIX）がベンチ
マークとして一般的で、パッ
シブ運用はこれらの指数と同
じ値動きをすることを目指す。
パッシブ運用は、インデック
ス・ファンドやETFが有名。

アクティブ運用とパッシブ運用
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アクティブ運用・パッシブ運用におけるエンゲージメントの考え方

アクティブ運用 パッシブ運用

運用方針
個別銘柄を調査して、運用者の判断により
投資対象を選定

市場インデックス（TOPIX、日経平均など）に連動
した運用

組み入れ銘柄数 数10～数100銘柄 約2200銘柄（TOPIXの場合）

投資判断に伴うアクション売買行動 売買しない

エンゲージメント方針
自己が運用するファンドのパフォーマンス
向上

インデックス全体の底上げ

資本市場機能 資金配分機能、価格発見機能 ---

エンゲージメントの目的 企業の長期的価値向上を促すため
企業・市場全体の長期的企業価値の向上を促す
ため

手法 当該企業の課題について改善を求める

当該企業の課題について改善を求めるほか、共
通する課題について、主要企業に働きかけるとと
もに、場合によっては全企業に向けてメッセージ
を発信する。

対話テーマの特徴 個別企業ごとの経営課題 市場全体に共通的なテーマが中心

問題企業への対応 対話、（議決権行使）と売却 保有継続、対話と議決権行使

企業戦略との関わり 企業分析・エンゲージメント 取締役会に委託

信託報酬（運用手数料） 中～高 低

フリーライダーへの対策 基本的に不要 協働活動を求める
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社会課題対応とルール形成
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ユニバーサル・オーナーシップ
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サステナビリティ・トランスフォーメーション
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投資家によるルール主導型市場形成（海外）
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投資家によるルール主導型市場形成（海外）：海外投資家のプラットフォーム
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りそなアセットの
パッシブエンゲージメント
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りそなアセットマネジメントのパーパス

将来世代に対しても豊かさ、幸せを提供できる運用機関
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テーマの洗い出し
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課題設定（１）
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課題設定（２）






