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はじめに

代表取締役社長兼CEO（最高経営責任者）からのご挨拶

サステナブル投資をめぐる市場圧力の変化と規制面の監視の強化は、課題と機会の両方を
もたらしています。アモーヴァ・アセットマネジメント（旧日興アセットマネジメント）では、今
こそ再考と内省、そして熟慮に基づく再調整の時であると考えています。当社のサステナブ
ル投資へのコミットメントに変わりはありませんが、この先に複雑な状況や不確実性が待ち
受けていることを常に意識しています。当社では、透明性の高い開示によって説明責任を
果たすとともに、当社の行動が社会の脱炭素化に有意義に貢献することを重視しています。

このような状況下、2025年2月に閣議決定された日本の最新エネルギー基本計画を受けて、
当社では自らのコミットメントを再確認するとともに、持続可能な未来に向けた取り組みを
強化していく意欲を新たにしています。日本は2040年までに温室効果ガス排出量を73％削
減するという野心的な目標を掲げていますが、このことは、当社が2025年を通じて気候変
動対策に継続的に取り組んでいく強力な基盤となっています。

気候関連の情報開示に対する期待が世界的に高まり続けるなか、当社は堅固で透明性の
高い報告を目指しています。IFRS（国際財務報告基準）S2号「気候関連開示」の導入は、気
候関連報告における大きな進化を示すものであり、TCFDの枠組みを基盤としています。当
社では、複雑化さを増すとともに変化の早い気候関連報告の規制環境を注視しつつ、自社
の重大な責任として真剣に取り組んでいます。しかし、一貫性のある包括的なデータへのア
クセスは依然として大きな課題であり、業界全体の情報開示の比較可能性や深さに影響を
及ぼしています。このような課題はあるものの、当社では取り組みを引き続き強化し、自社
の情報開示がコンプライアンスを遵守しているだけでなく、当社の顧客やステークホルダー、
そして社会全体にとって有意義で意思決定に役立つものとなるよう努めています。また、
データ面の課題への取り組みを促進するため、データ・プロバイダーから投資先企業、延い
てはESGイニシアチブなどの第三者機関に至るまで様々なステークホルダーと協働し、気
候データの質や一貫性、入手しやすさの向上に努めています。やるべきことはまだ多いと
認識しており、世界的な気候変動対応において一翼を担うべく、今後数年にわたって気候
関連報告の質と影響力を向上させ続けていくことを目指しています。

より持続可能で強靭な経済への移行を支援するため、当社グループでは、運用プロセスや
スチュワードシップ活動、リスク管理フレームワークにわたり、気候変動への配慮を組み込ん
でいます。また、お客様と緊密に連携してその気候変動対応を支援しており、お客様の脱炭
素化目標に沿った知見やツール、戦略を提供しています。社内では、継続的な人材育成や研
修、部門横断的な協力体制を通じて能力を強化しており、各チームがサステナブル投資と
気候変動関連の情報開示に対する需要の進化に十分に対応できるようにしています。
2024年6月、当社はティケオー・キャピタルとの戦略的提携を発表しましたが、この提携には、
アジアにおける脱炭素化に特化した革新的なプライベート・アセット投資戦略の開発を目的
とした合弁事業が含まれています。この提携により一層、インパクトを与えられるソリュー
ションをお客様に提供し気候変動に立ち向かう世界的な取り組みに貢献できるようになる
と確信しています。

このような取り組みへの貢献を続けるために、当社は2025年以降も投資先企業や業界団
体との協力を継続していきます。当社の歩みは、知識と専門性、そして持続可能な未来に向
けたビジョンの共有によって推進される、継続的な向上の道程なのです。
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アモーヴァ・アセットの概要

グローバルな視点を持つアジアの資産運用会社

30
ヵ国の国籍**

222
名の運用
プロフェッショナル**

グローバル・ネットワーク

● 日本

● ニュージーランド
● 中国
● ルクセンブルグ

● シンガポール

● 英国
● 香港
● ドイツ
● オーストラリア

● 北米
● マレーシア
● オランダ

当社の従業員

当社のグローバルな強み

幅広いグローバルな投資能力をベースとした洞察力

運用資産総額（2,348億米ドル*） 当社の専門領域

株式
グローバル、アジアパシフィック（日本を除く）、日本、オーストラリア、中国、ニュージーランド

債券
グローバル、グリーンボンド、アジア現地通貨建て債券、アジア・クレジット、オーストラリア、
ニュージーランド

マルチアセット
グローバル、新興国市場

ETF
株式、債券、リート

アモーヴァ・アセットマネジメントは、企業活動に
おける二酸化炭素排出量を相殺するため、英国
のカーボン・フットプリント社（Carbon Footprint
Ltd.）の協力を得て、カーボン・クレジットの購入
を通して二酸化炭素削減プロジェクトに資金を提
供することで、2018年より「カーボン・ニュートラ
ル」の認証を得ています。

* 2024年12月末時点。運用資産総額（投資助言を含む）と運用タイプ別構成比は、アモーヴァ・アセットマネジメント株式会社および海外子会社を
合計した数値。構成比は小数点以下第2位を四捨五入。

** 2024年12月末時点。アモーヴァ・アセットマネジメント株式会社および連結子会社の役社員を含む。

952
名の従業員**が
あらゆる資産クラス
にわたり
世界中で活躍

108
名のポートフォリオ・
マネージャー**

12
ヵ国の拠点*

2,348億
米ドルの運用資産
総額*

アジア最大級の運用会社

日本初のSRIファンド*1

日本初のETF*2

日本初のロボティクスファンド*1

世界初のアジア（日本を除く）・リートETF*1

*1 アモーヴァ・アセットマネジメント調べ
*2 国内初のETFを東京証券取引所に上場

株式 70.5％

債券 7.2％

短期金融商品 12.1％

バランス型ファンド 4.7％

代替投資／その他 5.5％

アジアで60年超の実績

アモーヴァ・アセットマネジメントは、
高い確信に基づく運用戦略を展開す
るグローバルな資産運用会社で、多様
な運用チームより編成されており、サ
ステナブル投資へのコミットメントと
いう共通の理念の下で、各運用チーム
が独自の運用をしています。運用チー
ムとその投資手法・プロセスが多岐に
わたるため、サステナブル投資へのア
プローチや実践手段は各運用チーム
の責任の下で遂行されます。

当社はグローバルな組織力を強みに、
株式や債券のアクティブ運用戦略、マ
ルチアセット戦略などを運用していま
す。また、アジア最大規模の上場投資
信託（ETF）を含め、パッシブ運用戦略
も提供しています。当社は、1999年に
国内初の社会的責任投資ファンドを設
定して以来、長年にわたりサステナブ
ル投資を実践してきた実績があります。
2007年には国連責任投資原則（PRI）
の発足初期の署名機関となりました。

当社では、4大陸12ヵ国の拠点におい
て、30ヵ国以上の国籍にわたる多様な
従業員が働いています。運用資産残高
およびお客様の大部分はアジアに所
在していますが、当社の長期的な事業
目標は、世界中のお客様に最高水準
の運用ソリューションを提供すること
です。



ガバナンス



当社グループの
ガバナンスの概要

当社グループでは国境をまたいだ運
用再委託を実施しており、お客様と契
約を結んだローカル拠点が現地のク
ライアント・サービス・チームのサポー
トを受けながらビジネスの開拓を担当
します。一方、ポートフォリオの運用に
ついては、採用された戦略を担当する
運用チームが属する各グループ会社
に再委託します。

グループの取締役会は、日々の意思
決定を経営幹部で構成されるグロー
バル・エグゼクティブ・コミッティー
（GEC）に委任しています。経営幹部
の詳細については、当社ホームページ
の「役員一覧」でご覧いただけます。右
図は、グループのガバナンス体制を簡
略に示したものです。

目次に戻る

ガバナンス

当社のガバナンス

監査等委員

アモーヴァ・アセットマネジメント取締役会

独立取締役

グローバル・
エグゼクティブ・
コミッティー

従業員

監査等委員会

制御機能

リスク監督
委員会

コンプライアンス
監督委員会

プロダクト・
コミッティー

当社グループの監督・ガバナンス体制には、監査等委員会が含まれます。同委員会の役
割は、監督機能を強化してコーポレート・ガバナンスの枠組みを向上させることです。

スチュワードシップ・ガバナンス体制

6

アモーヴァ・アセットマネジメントグループ取締役会

独立取締役

グローバル・スチュワードシップ機能 子会社固有の
スチュワードシップ機能

現地における
スチュワードシップの監視

グローバル・エグゼクティブ・コミッティー

ESGグローバル・
ステアリング・コミッティー

グローバル・サステナブル・
インベストメント・チーム

スチュワードシップ＆
議決権政策監督委員会

独立取締役
現地における

議決権行使の監督

現地の取締役会

独立取締役



当社グループのサステナビリティ・ガバナンス

グローバル・サステナブル・インベストメント・チームの体制

代表取締役社長、CEO
チーフ・

インベストメント・オフィサー

サステナブル・インベストメント・
グローバルヘッド

インテグレーション＆
スチュワードシップ

データ＆レポーティング レギュレーション

77

サステナビリティ投資の活動に対して
は、グローバルおよび各拠点の両レベ
ルでガバナンスが実施されています。
当社のESG活動の監督は、ESGグ
ローバル・ステアリング・コミッティー
が担っています。同委員会は、運用
チームにおけるESGインテグレーショ
ンを監督し、ポリシー設定および戦略
策定、対外的な情報開示を行うととも
に、ESG関連の取り組みや外部機関
への参加を推奨します。

ESGグローバル・ステアリング・コミッ
ティーはGECの管理下にあり、さらに
グループの取締役会に直接レポーティ
ングします。委員長はチーフ・インベス
トメント・オフィサーが務め、世界中の
運用チームの責任者が議決権を有す

るメンバーとして、各運用プロセスに
おけるESGインテグレーションおよび
監督（該当する場合は企業とのエン
ゲージメントや議決権行使を含む）を
担当します。

日々の運営管理は関連する委員会や
幹部社員に委ねられている一方、取締
役会は、様々な報告経路を通じて、重
要な気候変動関連のリスクと機会に
関する情報を継続的に取得していま
す。

また、当社グループは、ESGに関する
専門知識やサポートを提供するグロー
バル・サステナブル・インベストメント・
チームを擁しています。この体制にお
いて、サステナブル・インベストメント・

グローバルヘッドはグループの代表取
締役社長およびチーフ・インベストメン
ト・オフィサーに直接レポーティングし
ます。これにより、当社の経営幹部が
ESG関連事項を監督する体制が担保
されています。グループの代表取締役
会長および代表取締役社長の重要業
績評価指標（KPI）には、気候変動関連
のリスク・機会など、ESG能力の強化
に係る指標も含まれています。

このグローバル気候変動レポートを含
め、当社グループ全体の報告書は、
ESGグローバル・ステアリング・コミッ
ティーや取締役会などの主要ステーク
ホルダーを含む最上位層の意思決定
機関によって承認されています。

目次に戻る



戦略



当社の事業運営：当社グループの事業運営から生じる温室効果ガス
（GHG）排出量について、英国のコンサルタントCarbon Footprint Limited
のサポートを受けて全社の電力消費や交通に関するデータに基づいて測
定しています。

評価対象は、当社の事業運営によるスコープ1（燃料の燃焼）およびスコー
プ2（購入した電気の消費）の直接・間接的排出、そしてスコープ3（出張な
ど、エネルギーの消費を伴うスコープ1や2に含まれない活動）の一部の間
接的排出です。

当社は、2030年までに従業員1人当たりのGHG排出量を2019年対比で
40％削減するという目標を設定しています。マーケット基準のカーボン・
フットプリント合計（グリーン電力契約による排出係数の低減を考慮）は、
2023年に1,905.17tCO2e*（従業員1人当たり2.13CO2e）でしたが、2024
年には2,795.6t-CO2e（従業員1人当たり2.8tCO2e）となりました。基準年
である2019年の5,469.5tCO2e（従業員1人当たり5.9tCO2e）と比較する
と、従業員1人当たりの排出量は59.6％削減されたことになります。

出張はカーボン・フットプリント全体の65％を占めました。一方、当社オ
フィスおよびリモートワーク時の従業員自宅の電力消費量はそれぞれ5％、
14％を占めました。

前述の通り、当社の事業運営における最大のGHG排出源は出張時の飛
行機利用です。出張は、必要な投資リサーチや当社組織のビジネス上の優
先事項に対応していくためのものであり、当社の事業運営にとって極め
て重要な役割を果たしています。出張が環境に及ぼす影響について従業
員の意識を高めるための措置を講じています。

2022年より、海外出張を申請する全員に、利用する国際線フライトのカー
ボン・フットプリントを申請書に記載することが義務付けられています。こ
の方針によって、フライトを利用する従業員とその上長は各フライトがど
れだけ当社のカーボン・フットプリント全体の増加につながっているかを
理解しやすくなっています。この取り組みの目的は、出張人数を減らした
り、1回の出張でまとめてより多くのミーティングを実施したり、より効率
的な出張ルートを計画したりすることを検討するように促すことにありま
す。四半期ごとに各地域の海外出張データを集計し、全従業員が閲覧で
きるようにイントラネットに掲載しています。

当社の運用：グローバルな資産
運用会社である当社は多様な
顧客にサービスを提供しており、
気候変動への画一的アプローチ
を採用することは不可能です。
当社では、運用チームがグロー
バル・サステナブル・インベスト
メント・チームと緊密に連携して
行う徹底的なボトムアップ分析
に基づいたアプローチをしてい
ます。各運用チームは、それぞ
れのポートフォリオにおける気
候関連リスクと機会の分析評価
を担当し、独自のツールやデー
タを用いて気候関連事項が投
資判断に及ぼす影響の度合い
を見極めます。

当社のアプローチ

当社は、気候変動が当社の投資先資産にもたらし得る幅広いリスクや機会を認識しています。これらを特定して管理し、長
期的なリスク調整後リターンの向上を目指していくことが受託者である当社の責務です。また、気候変動はシステミックな
課題であり、各国政府による適切な気候変動対策方針や取り組みが必要であることも認識しています。このことを念頭に
置き、当社では、各国政府がより強力な政策を実施して進展を加速させることを期待しながら、自らのコミットメントに尽
力していきます。

当社では、主に2つの軸を通じて、気候変動関連の影響を評価しそれに対処しています。

戦略

*二酸化炭素換算トン
9
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取り組みの進展と主な軌跡

当社は、2018年にアジアに本社を置く資産運用会社として初めてThe Investor Agendaが掲げる4つの重要分野への支持
を表明して以降、気候変動対策に取り組み続けています。下図は当社取り組みの進展や主な軌跡を時系列で示したもので
す。

2007年 2019年2010年 2011年 2021年 2022年

PRIの発足初期の
署名機関となる

世界初の世界銀行
グリーンボンド・ファンドを
設定

当社の環境方針を
策定

日本の環境省が
主導する21世紀
金融行動原則に
署名

全社的に取り組む
3つの重点分野を設定：
ダイバーシティ＆
インクルージョン、
不平等の是正、
環境・気候

ネット・ゼロ・アセット・
マネージャーズ・
イニシアチブ（NZAMi）に
参加

当社グループの環境方針を
改定し、GHG削減目標を
設定

2050年のネットゼロ
目標に向けた
2030年の中間目標を
設定

2018年 2023年

気候変動に関する

アジア投資家グループ
（AIGCC）に参加

Climate Action100+
（CA100+）に参加

当社初のTCFD報告書
（シナリオ分析）を発表

2024年

NZAMiのグローバル・
アドバイザリー・
グループに参加

独自のネットゼロ・
アラインメント・
ツールの開発に着手
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気候変動関連のリスクと
機会の特定

低炭素社会に向けて規制、市場、顧
客の取り組みが進化し続けるなか、
当社では、すべてのお客様の気候関
連目標の達成および社会全体の脱
炭素化への貢献をサポートしていく
ことができるように取り組んでいま
す。リサーチやデータ、投資ソリュー
ション、積極的なスチュワードシップ
を通じて、その実現を目指していま
す。

気候変動におけるリスクと機会につ
いては、以下のような時間軸で幅広
く検討しています。

◼ 短期：3～5年（概ね投資ホライズ
ンに一致）

◼ 中期：5～10年（気候変動関連の
中間目標に一致）

◼ 長期：最長2050年まで（ネットゼ
ロ目標に一致）

気候変動関連のリスクと機会の検討
は、投資の時間軸よりも長い期間にわ
たって行うべき場合があることに留意
しています。

リスクの種類と影響、およびこれらの
リスクが顕在化し得る時間軸を特定・
把握することは、投資家としての当社
にとって重要です。なぜなら、これら
のリスクは保有銘柄のバリュエーショ
ン低下につながり得るものであり、延
いては当社のポートフォリオや収益に
影響を与えるとともに、当社にレピュ
テーション・リスクをもたらす可能性が
あるからです。以下に示す表は、投資
先企業が直面している気候変動関連
リスク、その潜在的影響、そして当社
がそのリスクを低減するための事前策
を講じなかった場合に最終的に資産
運用会社として被り得る当該リスクの
影響をまとめたものです。

気候変動から生じるリスクと同時に、
低炭素社会への移行は、投資先企業
がビジネスチャンスとして活用できる
気候関連機会をもたらします。当社は、
資産運用会社として投資先企業に対
し、その製品・サービスのバリュー
チェーン全体を通じて気候関連機会を
追求するよう働きかけています。下表
では、様々な機会がどのように投資先
企業に影響を与えるか、延いては資産
運用会社としての当社に影響を与え
得るかを概説しています。

目次に戻る



リスクの概要
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リスク 内容 時間軸 投資先企業への潜在的影響
資産運用会社と
しての当社への
潜在的影響

移行リスク

規制・法律 企業の事業運営
や製品・サービス
に影響を及ぼす
可能性のある、気
候関連規制の新
設・強化や気候関
連訴訟リスク

業種や地域によって
異なる：

例えば、カーボン・イン
テンシティの高いセク
ターは短期で、相対的
に低いセクターは中期
から長期

以下によるコストの増大：

◼ 炭素価格の上昇

◼ 規制違反によるコンプライア
ンス・コストまたは罰金

◼ 脱炭素策の加速

◼ 気候関連訴訟の可能性

◼ 運用資産残高の
減少

◼ 収益の低下

技術 低炭素経済への
移行に後れを取ら
ないために技術
革新に投資する
必要性から生じる
リスク

利用できる技術の有
無次第で業種によっ
て異なる：

例えば、自動車業界は
短期で、セメント業界
は長期

以下によるコストの増大：

◼ 低効率資産の減損

◼ 二酸化炭素排出量が低い技
術への設備投資

◼ 非効率な事業運営による収益
性の低下

◼ 競合他社に比べて低い需要

市場 消費行動の変化、
延いては需要の
転換から生じるリ
スク

業種によって異なる：

例えば、自動車業界は
短期で、鉄鋼業界は長
期

以下による収益の減少：

◼ 製品・サービスに対する需要
の後退

◼ 市場ニーズの変化を捉えられ
ないこと

レピュテー
ション

企業の気候リスク
への対応や気候
変動対策への貢
献に対する世間の
認識から生じるリ
スク

短・中・長期 以下による収益の減少：

◼ ネガティブなイメージ（例えば
グリーンウォッシングなど）に
よる需要後退

◼ 債務コストの上昇

物理的リスク

急性 異常気象の深刻
化による操業への
物理的リスク

長期 以下による収益の減少：

◼ 設備の損傷やサプライチェー
ン・輸送の途絶による生産能
力低下とその結果としての生
産量減少

◼ 気候条件の変化がもたらす消
費パターンの変化

◼ 保険料の上昇によるコスト増
加、あるいは最終的に保険に
加入できなくなること

◼ 座礁資産化による減損処理

◼ 景観と天然資源の利用可能性
の変化（例えば水不足など）

◼ 運用資産残高の
減少

◼ サプライチェーン
への波及的影響
の結果として起
こる、気象現象
に関連した操業
の損失・停止に
よって当社の運
用全体に及ぶ影
響

慢性 生産性や消費行
動に影響を及ぼす
可能性のある気
候パターンの変化
から生じる、操業
への物理的リスク

長期
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リスク 内容 時間軸 投資先企業への潜在的影響
資産運用会社と
しての当社への
潜在的影響

移行リスク

資源効率 エネルギーや資源
のより効率的な利
用による機会

短期 より効率的な資源の利用・配分
による収益の増加

運用資産残高の増
加

エネルギー源 低炭素エネルギー
源への移行による
機会

政策主導か否かなど、
地域によって異なる

より持続可能なエネルギー源へ
の移行による収益の増加。これは、
新たな炭素税規制の観点からす
ると、財務計画の改善とコスト変
動の低減につながる

製品・
サービス

低炭素経済へのシ
フトにおける機会
を捉えるような製
品・サービスを開
発する能力から生
まれる機会

短・中期 低炭素経済への移行において他
の企業を支援できるような製品
開発やサービス提供による収益
の増加

市場 消費行動の変化
に適応しそれを捉
える能力から生ま
れる機会

短・中期 顧客の需要の変化を捉えること
による収益の増加

レジリエンス 気候リスクの影響
を管理する能力か
ら生まれる機会

国の適応策など、地域
によって異なる

気候リスクの結果としての資産
減損や操業損失後のコスト削減

12

機会の概要
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分析対象

当社で分析の対象としているのは、
ポートフォリオで保有している上場株
式および社債です。分析対象ポート
フォリオは、2024年12月31日現在で、
当社の日本株式、日本債券、日本のイ
ンベストメント・テクノロジー、アジア株
式、アジア債券、グローバル株式、グ
ローバル債券、ニュージーランド株式、
ニュージーランド債券の各チームが運
用する資産で、当社の運用資産総額の
71.3％に及びます。分析対象の保有銘
柄のうち、日本国内銘柄をまとめて
「Amova JP」と表示し、日本国外のも
のをまとめて「Amova ex-JP」としてい
ます。債券ポートフォリオで分析対象

としているのは社債で、ソブリン債、
国際機関債、政府機関債については
対象外としています。ソブリン債につ
いては気候シナリオ分析をモデル化す
る手法が存在するものの、これらの
ツールは歴史が浅く、その点がアウト
プットの正確性に影響を及ぼす可能性
があります。当社では引き続き、これ
らのモデルにおける新たな進展を注
視しています。分析においては、当社
のアクティブ運用とパッシブ運用の両
ポートフォリオを考慮に入れています。
分析対象ポートフォリオの運用資産総
額に占めるパッシブ運用の割合は
67.6％となっています。

トップダウン分析

シナリオ分析 気温アラインメント

ボトムアップ分析

ESGインテグレーション スチュワードシップ

G
H

G
排
出
量
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ

サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
投
資
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
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気候変動に対する包括的アプローチ

当社では、投資活動全体にわたって気候変動関連のリスクや機会に対処する包括的なアプローチを取り入れています。当
社の戦略は相互に関連し合う5つの手法を土台とし、それらが一体となって効果を発揮することで十分な情報に基づいた
意思決定を行い、実体経済へのインパクトを促し、お客様のために長期的な価値を実現しています。

1. シナリオ分析 － 移行リスクや物理的リスクの様々なシナリオにおいて起こる可能性がリスクや機会をモデル化するこ
とで、将来的な様々な気候変動が運用ポートフォリオに及ぼし得る影響を把握します。

2. 気温アラインメント － 当社の運用するポートフォリオと世界の気候目標との整合度を分析評価し、脱炭素化のペースや
方向性に関する知見をもたらします。

3. 気候変動関連要因の組み込み－投資判断に気候変動関連のリスクや機会を取り入れることで、様々な資産クラスにお
いて有効性が高く、リスクを調整した意思決定を行います。

4. スチュワードシップ － 投資先企業との積極的なエンゲージメントに注力し、信頼性の高い移行計画の策定、気候関連情
報開示の改善、取り組みの進捗に対する説明責任の徹底を促します。

5. サステナブル投資ソリューション － グリーンボンド戦略、当社独自の気候アラインメント・ツール、スペシャリスト運用会
社とのパートナーシップなど、気候変動対策に特化したソリューションをお客様に提供し、低炭素経済への移行に必要
な資金を供給する役割を担います。

これらの手法を土台として気候変動に対する戦略を実践し、実際の世界の脱炭素化に貢献していくべく取り組んでいます。

トップダウン・アプローチ

当社では、トップダウン・アプローチに
よって気候シナリオや気温アラインメ
ントを分析し、運用するポートフォリオ
における気候関連のリスクと機会に対
する理解を深めています。

TCFD提言（現在は国際サステナビリ
ティ基準審議会（ISSB）のIFRS S2号
「気候関連開示」に完全に統合されて
います）に従い、また、ますます規制当
局からも気候シナリオ分析の実施を求
められるようになってきていることを
受けて、複数の気候シナリオ下におけ
る移行リスクおよび物理的リスクの両
方について当社が運用するポートフォ
リオを評価しました。近年では、企業お
よびポートフォリオ・レベルの気候関連
リスクおよび機会を理解するために、
気温アラインメント・ツールなどのフォ
ワードルッキングな評価指標の活用へ
の関心が高まってきています。気候シ
ナリオ分析と気温アラインメントの両
方において、透明性および解釈可能性
を担保すべく業界で認知された第三
者モデルを用いました。

当社ではMSCI社の気候バリュー・アッ
ト・リスク（CVaR）モデルおよび予想気
温上昇（ITR）モデルを利用して、シナ
リオ分析と気温アラインメント評価を
行っています。また、これらのモデル
で使われている用語を採用していま
す。
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シナリオ分析

当社では、気候シナリオ分析は、投資
家が気候関連のリスクや機会、それ
らによるポートフォリオへの影響を
十分に理解することができる重要な
ツールだと考えています。気候シナ
リオは将来を予測するものではなく、
将来起こり得る様々な状況を示した
もので不確実性を伴います。

分析手法

後述する分析評価は、MSCIのCVaR
を用いて行いました。気候関連リス
クの理解、延いては同リスクおよび
その影響の評価プロセスが常に進化
していることを認識しており、それに
応じて当社のアプローチを更新して
いきます。2024年において、当該モ
デルの手法および限界に関する当社
の見解に変更はありませんでした。
主な限界については、以前のTCFD
報告書で説明しています。

潜在リスクをより深く分析評価する
ため、当社ではトップダウンとボトム
アップのプロセスを併用しています。
これによって、第三者のデータソー
スのみに依存するよりも総合的な分
析が可能となっています。ボトムアッ
プ・アプローチについては後述する
こととし、ここではトップダウンの分
析手法について説明します。当社で
は幅広い有価証券に対して分析を行
うため、データが欠如している場合
があります。データの欠如によって
リスク測定に歪みが生じないよう、
すべての評価指標をデータ・カバー
率に基づいてウェイト付けし直す、つ
まり各指標におけるカバー率が常に
100％となるアプローチをとってい
ます。なお、データの特異性を考慮し、
充填アプローチは使用しないことに
しています。

移行リスク

気候変動に対処しパリ協定を支持す
る世界的な取り組みとして、世界中
の国々がパリ協定を批准し、自国の
二酸化炭素排出量削減への取り組
み方について、「国が決定する貢献
（NDC）」としても知られる気候対策
計画を打ち出すことを約束しました。
しかし、これによる経済・社会への影
響を避けることはできないでしょう。
各国が二酸化炭素排出量を削減す
る気候対策計画を実行するのに伴
い、その決定は企業や個人といった
国民へと連鎖し、その結果、規制の
変更や技術の進歩、市場の需要の変
化から政策リスクや法的リスクが生
じる可能性があります1。したがって、
移行リスクは、低炭素経済への世界
的な移行に起因するリスクと定義さ
れます。しかし、常に同じ性質・ス
ピード・焦点で起こるわけではなく、
セクターや地域による微妙な差異に
左右されやすいと言えます。MSCIの
移行リスク分析手法では、「気候変動
リスクに係る金融当局ネットワーク
（NGFS）」が公表している様々な気
候シナリオ2に基づいて、企業の
CVaRを評価しています。この評価
では、政策リスクに焦点を当て、企業
のCVaRを向こう15年の年間二酸化
炭素排出量と年間炭素価格の推定
値に応じてモデル化します。使用さ
れる炭素価格の推定値は気候シナリ
オに左右されます。

結果として、企業のCVaRは、向こう
15年の二酸化炭素排出量削減目標
を達成するために支払うと予想され
るコストの総額となります。

MSCIが使っているプロセスは、当社
の移行リスク分析に安定した基盤を
提供してくれていると考えます。た
だし、同手法に限界があることも認
識しています。2024年において、当
該モデルやその手法、前提条件、限
界に関する当社の見解に変更はあり
ませんでした。

当社運用のポートフォリオは、以下
のシナリオに基づいて分析評価して
います。

◼ 世界の平均気温上昇幅が1.5°C／
2°C

◼ 秩序ある移行 － 気候政策が

早期に導入され徐々に強化さ
れるケース。移行リスクは比
較的抑えられる。

◼ 無秩序な移行 － 気候政策の

導入が先延ばしされたりばら
ついたりするケース。より厳し
い措置が遅れて実施されたり、
国やセクターよって足並みが
ばらついたりすることで、炭
素価格の上昇につながり移行
リスクが高まる。

◼ 温暖化の進行（Hot house world）
－ 気候政策が一部の国・地域で
のみ導入されるがNDCにとどま
り、世界全体としては不十分で地
球温暖化を止められない。2100
年までに3℃の気温上昇が示唆さ
れ3、物理的リスクが高まる。

移行リスクは当社ポートフォリオの投
資先企業にとって最大のリスクとなっ
ており、最も混乱を招くシナリオであ
る「1.5℃・無秩序」シナリオは、当社
ポートフォリオを最も深刻なリスクに
晒すものです。

「1.5℃・無秩序」シナリオでは、CVaR
がAmova JP資産で17.4％（図表1参
照）、Amova ex-JP資産では5.3％（図
表2参照）となる可能性があります。よ
り秩序のあるシナリオ（「1.5℃・秩序
的」）では潜在リスクが大幅に減少し、
CVaRがAmova JPで14.8％、Amova
ex-JPで4.5％となります。

数字をより詳しく分析してみると、想
像通り、リスクの大部分はエネルギー
や素材、公益事業などカーボン・インテ
ンシティ（炭素強度）の高いセクターに
起因しています。各国・地域が二酸化
炭素排出量を削減すべく炭素価格を
引き上げ始めるのに伴い、上述セク
ターの企業は、排出量プロファイルを
低下させられなければコストが増大す
ることになります。

1
4

1 移行リスクの定義：https://www.tcfdhub.org/Downloads/pdfs/E06%20-%20Climate%20related%20risks%20and%20opportunities.pdf
2 NGFS気候シナリオ：https://www.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal/
3 UNFCCC：https://sdg.iisd.org/news/unfccc-reports-warn-about-2-5c-warming-amid-glimmers-of-

hope/#:~:text=The%20UNFCCC’s%20 second%20synthesis%20of,2.5%C2%B0C%20of%20warming
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図表3：移行リスク（CVaR） － グローバル株式

-1.0％ -0.6％ -0.5％
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1.5°C
無秩序的

1.5°C
秩序的

2°C
無秩序的

2°C
秩序的

温暖化進行

気候シナリオ
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図表1：移行リスク（CVaR） － Amova JP

温暖化進行1.5°C
無秩序的

1.5°C
秩序的

2°C
無秩序的

2°C
秩序的

-17.4％
-14.8％

-7.4％

-4.2％ -3.1％

図表2：移行リスク（CVaR） － Amova ex-JP
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無秩序的
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秩序的

2°C
無秩序的

2°C
秩序的

温暖化進行

-5.3％
-4.5％

-1.9％ -1.0％ -0.9％

気候シナリオ

気候シナリオ

グローバルな運用会社でありアク
ティブとパッシブの両運用戦略を展
開している当社は、こうしたセクター
へのエクスポージャーをある程度維
持していくことになるでしょうが、当
社ではリスクを継続的に注視し、本
報告書で後述する排出量削減手法
を引き続き適用していく方針です。
当社ではパッシブ運用資産の割合が
Amova JPで74.9％、Amova ex-JP
で11.0％となっています。パッシブ
運用ファンドは裁量が限定的である
ため、その移行リスクはファンドが連

動を目指すインデックスと概ね同水
準となります。パッシブ運用資産が
晒される移行リスクを低減するため、
当社では積極的なスチュワードシッ
プ・アプローチをとっており、投資先
企業へのエンゲージメントに加えて、
すべての保有株式について積極的
な議決権行使を行っています（詳細
は後述）。

図表3に示した当社のグローバル株
式のUCITSファンドを例にとると、
同ファンドの移行リスクはベンチ

マーク（MSCI All Country Worldイン
デックス）よりも低い水準にあります。
これは、同ファンドがポートフォリオ
のカーボン・インテンシティをベンチ
マーク対比で20％超低く保つことに
コミットしているからです。ここでの
移行リスク・シナリオは企業の二酸化
炭素排出量に左右されるため、同
ファンドのポートフォリオはすべての
シナリオにおいてリスクが大幅に低
くなっています。
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4 TCFDの物理的リスク：https://www.tcfdhub.org/Downloads/pdfs/E06%20-
%20Climate%20related%20risks%20and%20opportunities.pdf

目次に戻る

物理的リスク

近年、山火事やハリケーンのような
自然災害の発生と深刻さが増してい
るほか、洪水をもたらすような長雨
や豪雨といった気象パターンも増加
してきています。気候変動による世
界的な気温上昇に伴い、このような
災害の頻度と深刻さは増すばかりで
す。こういった気象事象は企業に経
済的影響を与え、その範囲は直接的
な資産の減損だけでなく、生産性の
変化から生じ得る操業の混乱による
間接的損害にも及びます。したがっ
て、物理的リスクは、気候変動の物
理的影響に起因するリスクと定義さ
れます。こうしたリスクには、気象事
象に起因するもの（急性）と気候パ
ターンの長期的な変動から生じるも
の（慢性）があり、後者は生活可能な
地域の変化をもたらします4。晒され
るリスクが急性であれ慢性であれ、
経済システムは適応しなくてはなり
ません。

MSCIの物理的リスク評価手法では、
向こう15年にわたって起こり得る
様々な物理的リスク事象に基づき、
企業のCVaRをモデル化しています。
これらの物理的リスクによる影響は、
直接的損害と操業の混乱という2つ
の異なる側面で測定することができ
ます。物理的リスクの種類と影響は
事象発生区域に固有であるため、同
評価手法では、こうした気象パター
ンの変動の可能性、およびその変動
が現地レベルでもたらす企業の個々
の資産への潜在的影響をモデル化し
ています。企業のCVaRは、向こう15
年における収入減と操業中断により
当該企業が負うと予想されるコスト
の総額となります。

物理的リスクの影響のモデル化に課
題があることは認識しています。予
想される気象パターンの変動が、す
でに観測されており予報の作成に使
われている傾向から乖離する可能性
があるためです。この乖離はいずれ
の方向にも起こる可能性があり、し
たがって実際の結果は、現在予測さ
れているより深刻度が大きくも小さ
くもなり得ますし、発生頻度が高くも
低くもなり得ます。

このため、どのモデルであれ、物理

的リスクの種類の展開を正確に予測
する能力には限界があり、ましてや
起こり得る経済的影響の程度に至っ
てはなおさらです。2024年において、
分析モデルやその前提条件、限界に
関する当社の見解に変更はありませ
んでした。CVaRの数値が変化して
いるものについては、MSCIが実施し
たモデルの分析手法自体のアップ
デートによるものです。

当社では、運用するポートフォリオを
以下のシナリオに基づいて分析しま
した。

◼ 平均的シナリオ：モデルの対象期
間である15年において最も可能
性が高い、気候変動の影響。つま
り、コスト分布の期待値。

◼ アグレッシブ・シナリオ：コスト分
布の95パーセンタイル値であり、
分布の裾部分における深刻なダ
ウンサイド・リスクを考慮。つまり、
「最悪シナリオ」。



当社ファンドの物理的リスクによる
潜在的CVaRは、平均的シナリオとア
グレッシブ・シナリオのいずれにおい
ても、移行リスクの場合に比べて大
幅に低くなっています。CVaRが概
ね企業の属するセクターに左右され
る移行リスクとは異なり、物理的リス
クでは投資先企業の資産の地理的
位置が鍵となります。

アグレッシブ・シナリオでは、Amova
JP資産の潜在的CVaRは約10.6％
（図表4参照）で、Amova ex-JP資産
では約5.0％の水準です（図表5参
照）。平均的シナリオでは、潜在的
CVaRが大幅に低く、Amova JPで約
4.1％（図表4参照）、Amova ex-JPで
約1.3％（図表5参照）となっています。
Amova JPはすべて日本の資産であ
るため、その物理的リスクが地理的
に同リスクの高い日本に集中してい
るのに対し、Amova ex-JP資産は物
理的リスクがよりグローバルに分散
されています。データをさらに分析
すると、地理的に（気象事象に起因
する）急性リスクが高い地域ほど、
CVaRが高いことがわかります。こう
いった気象事象は突然発生する傾向
があり、リスクへの適応策やリスク低
減策の時間を十分に取ることができ
ません。加えて、気象事象の深刻度
は予測ができないため、実施された
リスク低減策や適応策が不十分とい
う結果に終わる可能性もあります。
したがって、急性リスクが最も高い
地域は、資産の損害と操業の混乱が
最大になると想定されます。

パッシブ運用のファンドでは、物理的
リスクはファンドが連動を目指すイン
デックスと概ね同水準となります。
パッシブ運用資産が晒される物理的
リスクを低減するべく、当社では積
極的なスチュワードシップ・アプロー
チをとっており、投資先企業へのエ
ンゲージメントに加えて、すべての保
有株式について積極的な議決権行
使を行っています。

ポートフォリオをより柔軟に運用で
きるアクティブ運用ファンドでは、
ポートフォリオの組入れ銘柄を検討
する際に物理的リスクを積極的に考
慮することができます。物理的リス
クは依然存在しますが、ベンチマーク
に比べれば低くなっています。

世界中で起きている様々な物理的リ
スク事象の悲惨な影響は、実際に感
じたり目にしたりすることができま
すが、こうした物理的リスクが企業
の将来価値にどのような影響を与え
るのかは未知数です。企業が脱炭素
化から生じるリスクを概ね低減でき
る移行リスクとは異なり、物理的リス
クは、その企業だけでなく当局や民
間セクター全体、そして社会全体が
実施する適応策に依存するところが
大きくなります。

物理的リスクの評価においては、物
理的リスク事象のうち、ポートフォリ
オの保有銘柄に最も大きな影響を与
えるかもしれないものを判断するこ
ともできます。これは主に、投資先企
業の資産の所在地域によって左右さ
れます。

物理的リスクへのエクスポージャー
をAmova JP資産とAmova ex-JP資
産で比較してみると、興味深い考察
が得られます。Amova JP資産は、気
候変動リスクの影響を特に受けやす
い日本に概ね集中しています。対照
的に、Amova ex-JP資産は、米国、ア
ジア（日本を除く）、欧州、ニュージー
ランドなど様々な地域に分布し、グ
ローバルに分散されています。その
結果、資産が日本に集中している
Amova JPのCVaRは、いずれの種類
の物理的リスクにおいてもAmova
ex-JPの水準と概ね同等かそれの水
準を上回っています。

平均的な気候シナリオでは、Amova
JPとAmova ex-JPの両方にとって
最も深刻なリスクとなるのが猛暑で、
図表6および7に示すようにその
CVaRはそれぞれ－2.2％、－0.7％
となっています。それに続くのが沿
岸洪水で、そのCVaRはAmova JPで
－1.5％、Amova ex-JPで－0.4％と
なっています。しかし、MSCIの推計
によると、アグレッシブな気候シナリ
オではこうしたリスクが大幅に深刻
化する可能性があります。例えば、沿
岸洪水に関連するCVaRはAmova
JPとAmova ex-JPともに5.5倍以上
上昇し、それぞれ－8.4％、－3.0％に
達すると予測されています。同様に、
河川渇水に関連するCVaRは、平均
的シナリオ下では無視できる程度で
すが、Amova JPで－5.8％、Amova
ex-JPで－3.5％へと大幅に上昇する
ことになります。このように、河川渇
水はAmova ex-JPにとって沿岸洪水
（－3.0％）や猛暑（－2.2％）を上回る
最大の物理的リスクとなる可能性が
あるのです。

図表4：物理的リスク（CVaR） － Amova JP 図表5：物理的リスク（CVaR） － Amova ex-JP

平均的
シナリオ

-4.1％

-10.6％

気候シナリオ

アグレッシブ・
シナリオ

平均的
シナリオ
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技術的機会

気候変動によって起きている変化を
考えると、これまで強調されてきた
リスクと並行して、機会も生まれると
考えられます。こうした機会は、より
効率的なプロセスへの投資といった
直接的なアクションを通じて、また、
よりクリーンなエネルギー源へのシ
フトのような、サプライチェーン全体
にわたる間接的なアクションを通じ
て、無数の気候関連機会が生まれて
いくと期待されます。しかし、こうし
た機会をどのように評価できるかに
ついては、特に包括的な要約・評価
を行うにはデータに限界があること
から、複雑さを伴うこともわかって
います。

したがって、保有銘柄の多くについ
てはボトムアップ分析に頼っており、
これによって、各企業の事業運営や
事業を営む地域・セクター、全体的な
戦略など、既存のデータでは十分に
明らかにならない背景の評価が可能
となります。

ボトムアップ分析の補完として、第三
者データ提供機関も活用しています。
これにより、パッシブ運用の保有銘
柄における気候関連機会を幅広く評
価することだけでなく、アクティブ運
用の保有銘柄について追加の見識
を得ることが可能となります。

技術的機会の評価に広範なデータポ
イントを用いること、および気候関連
機会の検討を研究・開発／グリーン
特許のみに限定することには限界が
あります。事業運営の改善といった
ファクターが、大きな影響を与える
可能性もあるからです。しかし、この
技術的機会の評価により、ハイレベ
ルな概観をトップダウンで把握し、当
社ポートフォリオに活かしていくこと
ができます。

当社では引き続き、気候関連機会を
見極める最良の方法として、主にボ
トムアップ分析と綿密な議論をより
どころとしています。これにより、よ
りアクティブな運用を行っている
ファンドのアプローチに沿った、各企
業固有の評価を行うことができます。

沿岸洪水 大寒波 猛暑 大雨 大雪 暴風 河川洪水 河川渇水 熱帯低気圧 山火事

図表6：物理的リスク（種類別） － Amova JP
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図表8：技術的機会（CVaR） － Amova JP

図表9：総合リスク（CVaR） － Amova JP

1.5°C
無秩序的

1.5°C
秩序的

2°C
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温暖化進行

5.80％

4.16％

1.51％
1.21％ 0.99％
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無秩序的
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MSCIの気候関連の評価手法は、現在
のグリーン収益と新技術から生まれる
機会に焦点を当てています。2024年
において、分析モデルやその前提条件、
限界に関する当社の見解に変更はあ
りませんでした。

当社のアクティブ運用ファンドでは、
企業の気候関連機会を、ESGを組み
込んだボトムアップ運用プロセスの一
環として、ポートフォリオ・マネー
ジャーとアナリストが必要な知見を提
供することにより、個別企業ごとに特
定しています。当社の運用資産残高の
大部分を占めるパッシブ運用では、気
候関連機会の特定を組織的・体系的な
方法で行う必要があると考えます。例
えば、その大半がパッシブ運用である
Amova JP資産の場合、日本の投資先
企業における技術関連データは、前述
の移行リスクを大幅に相殺する可能性
があることを示しています。

このことを説明するのに、Amova JP
資産をケーススタディとして使いたい
と思います。図表8が示す通り、技術的
機会は「1.5℃・無秩序」シナリオの下で
最大となり、6％に迫っています。この
シナリオでは、対策の遅れにより脱炭
素化の緊急性が最も大きく差し迫った
ものとなるため、技術進歩の必要性が
最も高くなります。より秩序あるシナ
リオ（すなわち「1.5℃・秩序的」）では、
Amova JP資産の技術的機会は4％強
となります。

移行リスクと技術的機会は同じファク
ターから生じる相反する結果、つまり
政策アクションの変化が投資先企業に
与える影響を表します。これらをポー
トフォリオ全体で集計することで、政
策アクションの変化による全体的な影
響を評価することができます。図表9
でAmova JP資産が晒されている総合
リスクをみると、すべてのシナリオで
移行リスクが低下していることがわか
ります。
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図表10：予想気温上昇（ITR, °C）

2.4 2.4

Amova JPのITR Amova ex-JPのITR

2.5 2.6

2023年 2024年

気温アラインメント

地球の気温上昇の度合いは、我々の
住む世界のあり方を決定するであろ
う重要な要因の1つとなっています。
このため、各国政府や気候変動に関
する政府間パネル（IPCC）などの組
織は、世界の気温上昇を産業革命前
対比で2℃を十分に下回る水準に抑
えるよう呼びかけるとともに、1.5℃
未満とするための努力を続けていま
す。気温アラインメントの測定は、企
業のカーボン・インテンシティを直感
的にわかりやすい温度スケール（℃）

に変換することで、企業によるパリ
協定の1.5℃目標の達成度を伝わり
やすくします。これにより、保有銘柄
の気候関連リスクに対するエクス
ポージャーのみならず、保有銘柄に
おける脱炭素化（つまりリスク低減）
の状況も把握することができるよう
になります。

分析手法

当社では、後述する分析評価を行う
ためにMSCIの予想気温上昇（ITR）
モデルの分析手法を利用しています。
同モデルは国際的な気候関連目標
に対する企業や投資ポートフォリオ
の整合性を推計し、温度（℃）で表示

するものです。フォワードルッキング
な気温アラインメント指標で、企業の
現在の排出量や開示している目標を
考慮して企業の今後の排出量を予測
します。「気候変動リスクに係る金融
当局ネットワーク（NGFS）」による
REMINDモデルの2050年ネットゼ
ロ・シナリオを用い、セクターごとの
脱炭素化への経路と企業の売上高
に基づいてカーボンバジェットを割
り当てるとともに、過去データや開
示されている目標、信頼性評価を考
慮して今後の排出量を予測します。
このモデルでは、市場シェアの変化
や排出量実績を反映するためにカー
ボンバジェットが毎年更新され、最
新のカーボンバジェットに対する上
振れ幅または下振れ幅を「累積排出
量 に 対 す る 過 渡 的 気 候 反 応
（TCRE）」の係数を用いてITR（単位
は「℃」）に換算します。そして、企業
はITRの水準に基づいて「大幅に不
整合」、「不整合」、「2℃目標と整合」、
「1.5℃目標と整合」のグループのい
ずれかに分類されます。

分析評価

すべてのモデルには手法の限界や前
提条件がつきものであることを理解
しており、ITRの場合、現在このモデ
ルで測定できるのは、各企業とその
目標がパリ協定にどの程度沿ってい
るか、またはどの程度乖離している
かに過ぎないと考えています。

企業のコミットメントや目標を気温
アラインメントに変換することで、こ
ういった目標の意欲度を評価するこ
とが可能となり、これをボトムアッ
プ・リサーチに加えて行うことで、
デューデリジェンスや投資先企業と
のエンゲージメントを一層推進する
ことができます。

以下に示すITRは、MSCIのITR分析
手法を用いて計算されています。
MSCIの最新の分析手法で当社の
Amova JP資産とAmova ex-JP資産
の計算を行ったところ、Amova JP資
産のITRは約2.4℃、Amova ex-JP資
産の ITRは約2.6℃となっています
（図表10参照）。
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パッシブ運用資産の大半は日本本社
が運用するポートフォリオで保有して
おり、アモーヴァ・アセットマネジメン
ト・アジア（日本を除くアジア株式およ
びアジア債券）のポートフォリオで保有
している割合は相対的に低くなってい
ます。パッシブ運用のファンドは裁量
が限定的であるため、ITRはファンド
が連動を目指すインデックスとほぼ同
水準となります（因みにTOPIXのITR
は2.4℃）。いずれにせよ、当社では、前
述したように、エンゲージメントや議決
権行使を通じたアクティブ・オーナー
シップによって、ポートフォリオの保有
銘柄が気候変動に与える影響を低減
するよう努めています。

運用を柔軟に行えるアクティブ運用の
ファンドでは、より選別的に、信頼でき
る移行計画がある、または脱炭素化の
中で実際に社会に好影響を与えてい
る企業を選好することができます。リ
スク評価をさらに向上させ、分析に活
かすべく、当社では運用ポートフォリ
オおよびその保有銘柄の気温アライン
メントの状況を、「1.5℃目標と整合」、
「2℃目標と整合」、「不整合」、「大幅に
不整合」の気温アラインメント群に分
類して評価しています。当社の分析
（図表11参照）によると、本報告書の
対象となる当社グループの投資先企
業の約47.8％が1.5℃目標または2℃
目標と整合しています。このような考
察により、その他の投資先企業、つま
り気候関連リスクへの対応を前進させ
られる余地が特に大きい企業に対し
てスチュワードシップ活動を重点的に
展開しやすくなります。

21.9％

25.8％

32.0％

20.1％

1.5°C目標
と整合

2°C目標
と整合

不整合 大幅に
不整合
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図表11：当社グループの気温アラインメントの分布（資産に占める割合）
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ボトムアップ・アプローチ

より良い投資判断を行い、お客様へ
の受託者責任を果たしていくために、
当社では主に2つのアプローチを用
いています。それは、気候関連要因
の考慮と積極的なスチュワードシッ
プを取り入れることです。

ESG要因を評価して投資成果への
影響を判断するには、徹底的なリ
サーチとチーム内での活発な議論が
最も効果的であると考えています。
そうした取り組みと合わせて企業と
直接対話を行うことで、問題点を直
に理解することができます。また、気
候関連の影響は複雑であり、多くの
不確実性を伴う可能性があるため、
科学的知見や情報、規制当局やス
テークホルダーがそれらにどのよう
に対応しているかを常に把握する必
要があることも認識しています。

投資判断への組み込み

当社のアクティブ運用戦略では、運
用チームが、独自の哲学とアプロー
チに基づき、徹底したボトムアップ・
リサーチを通じて魅力的な企業を特
定します。ESGファクターとそれが各
企業にもたらすリスクおよび機会を
このプロセスに組み込み、投資判断
における追加的な考慮事項としてい
ます。アクティブ運用ファンドで保有
している企業の大部分は同時にパッ
シブ運用ファンドでも保有している
ため、パッシブ運用ポートフォリオの
構成銘柄の多くについても、ESGを
含めアクティブなリサーチが行われ
ています。

ESGインテグレーションにおいて、当
社では画一的なアプローチは採用し
ていません。フィデューシャリー・
デューティーの履行を担う中心とな
るのは運用チームであり、当社グ
ループが提供するグローバルおよび
ローカルのガバナンス枠組みの範囲
内で、顧客の最善利益のために行動
する権限が与えられています。つま
り、当社のESGインテグレーションや
エンゲージメントのプロセスは運用
チームごとにカスタムメイドされてお
り、各チームが最も適切で効果的な
方法を選択できるようになっていま
す。

資産クラスや運用戦略、お客様の要

望によっては、一部の運用チームが
投資哲学や運用プロセスに関連した
特定のESGポリシー・手続きを保持
することがあります。ESGの課題が
投資判断において唯一の考慮事項
となることはほとんどありませんが、
このような問題を把握することに
よって、運用プロセスが深められ、運
用チームは企業に対してより包括的
な見方ができるようになります。気
候変動などのESGファクターを、運
用のポリシーおよびプロセスの一部
として考慮しており、別途実行する
ものとして扱うことはありません。当
社では、ESGファクターへの注目は
優れた運用規律に必須であり、あら
ゆる事業の中核を成し長期的な価値
創造に不可欠であるとともに、持続
可能な経済成長の幅広い実現に貢
献すると考えています。このような
見方から、当社では、すべての資産
クラスと地域にわたって、ESGの考
慮を取り入れるよう努めています。

とはいえ、資産クラスが異なればそ
の動向も異なり、様々な地域や業種
セクターによって複雑さがさらに増
します。したがって、各運用チームは
独自の視点で検討してESGを取り入
れることが許されており、その結果、
当社全体にわたって多様なアプロー
チが用いられています。どのような
アプローチであれ、当社ではすべて
のESGポリシーを最高水準に維持し、
改善・革新を継続的に行うよう努め
ています。当社のESGリスク分析は、
他のチームに委ねるのではなく、運
用リサーチ機能に組み込まれていま
す。各運用チームは、ポートフォリオ
の保有銘柄の成功や長期的な持続
可能性に影響を及ぼし得るリスクの
評価を担当します。組み入れ候補銘
柄のストレステストや銘柄選択、ポー
トフォリオ構築などの詳細なプロセ
スも、運用チームが全体でESGリス
クの管理に取り組む態勢を促してい
ます。

各地域の運用チームは、グローバル・
サステナブル・インベストメント・チー
ムによってサポートされています。こ
のチームは、7ページ以降の当社グ
ループのサステナビリティ・ガバナン
スで説明している通り、地域別ESG
スペシャリスト、リサーチ＆インテグ
レーション、スチュワードシップ、デー
タ＆レポーティング、ESGレギュレー
ションの5つの機能から成り、全社的
なESGのポリシー、枠組み、取り組
み、規制事項、運用・リスク担当者向
けのESGリソースの整備、世界の重
要な新しいESG動向に関する当社
の理解の強化などにおいて、主導的
な役割を担っています。

ESGスペシャリストは、すべての運
用プロフェッショナルがESGを運用
プロセスに完全に組み込むという当
社の目標の一環として、運用チーム
をサポートします。また、ESG専門機
関と関係を構築し、世界各国におけ
るESG関連の法改正といった動向
について、ESGグローバル・ステアリ
ング・コミッティーと定期的に情報共
有を行います。中央一元管理型の
ESGデータ・チームの設立によって、
ESGデータのカバレッジにおける一
貫性・正確性・改善が実現するととも
に、当社の分析能力が拡大していま
す。ESGデータ・チームの強化は、外
部のESGデータソースの拡張計画と
連携して行われています。

当社の運用チームによるESGインテ
グレーションやスチュワードシップ活
動の詳細については、毎年公表して
いるグローバル・スチュワードシッ
プ・レポートやサステナビリティ・レ
ポートをご覧下さい。
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積極的なスチュワード
シップ

当社では、スチュワードシップをフィ
デューシャリー・デューティーの重要
な一部と認識しています。投資先企
業との積極的なエンゲージメントは、
運用プロセスに組み込まれており、
お客様からお預かりした資金を適切
に運用するという責務を果たす上で
不可欠な役割を担っています。

エンゲージメント＆スチュワードシッ
プ戦略は、コーポレート・エンゲージ
メントへの当社のアプローチをグ
ローバルに規定するものです。当社
は2022年にUKスチュワードシップ・
コード（UKSC）の署名機関となって
以来、年次要件を毎年満たして署名
機関のステータスを維持しています。
UKSCへの署名はグループとして
行ったため、当社の年次回答には世
界中の運用チームのスチュワード
シップ活動が記載されています。先
ごろ、2024年1月1日～12月31日を
報告対象期間とする最新のグローバ
ル・スチュワードシップ・レポート を
公表しました。当社ではスチュワード
シップを、自社のポートフォリオや経
済システム全体における気候関連リ
スクに対処するために取ることので
きる中核的アクションと考えていま
す。企業をモニターして責任を問い、
重要な炭素排出企業に働きかけるこ
とで、気候関連リスクを低減し気候
関連機会から恩恵を受けることがで
きると考えます。

当社のスチュワードシップ活動は、

アクティブ運用の保有銘柄だけに限
定されるものではありません。前述
した通り、当社の運用資産残高（特に
日本株の運用資産残高）の大部分は
パッシブ運用で保有しています。こ
れは、当社の影響力が限られること
を意味します。パッシブ運用では、保
有銘柄のポジションを減らしたり売
却したりすることができないからで
す。しかし、当社の日本のサステナブ
ルインベストメント部は、たとえパッ
シブ運用のポートフォリオでのみ保
有されている企業であっても、対象
企業で中核的なESGテーマに関しポ
ジティブな変化が起きるよう、積極
的な働きかけを行っています。これ
は複数年にわたる継続中のプロジェ
クトであり、ESG関連トピックのなか
でも特に気候変動に重点を置いて
います。

エンゲージメント活動

「ボトムアップ・アプローチ」のセク
ションで強調した通り、ESGは当社
の運用プロセスに組み込まれており、
運用チームが投資する前も投資期間
中も、関連するESG課題について投
資先企業と対話を行っています。

地域別ESGスペシャリストも、例えば
ネット・ゼロ・アセット・マネージャー
ズ・イニシアチブ（NZAMi）やClimate
Action 100+（CA100+）における当社
の責任に関連してテーマ別のエン
ゲージメントを行っていますが、最終

的には運用チームのアナリストや

ポートフォリオ・マネージャーが、リ
サーチ対象企業と対話を行ってESG
関連のリスクと機会を評価し、売買
判断としてポートフォリオに反映さ
せる責任を負っています。

2024年には、全地域で行ったESG関
連のエンゲージメントの27％が、気
候変動などの環境問題に焦点を当
てたものとなりました。

当社のエンゲージメントの方法は状
況に応じて異なりますが、例として
以下のようなものが挙げられます。

◼ 現地訪問を含む企業との個別対
話

◼ 経営陣による業績説明会や会社
説明会

◼ 文書によるコミュニケーション

◼ 協働エンゲージメント

企業と対話を行い、企業行動を方向付
けてポジティブな変化への影響を与え
ようとするにあたって、当社は議論を
企業よりも高いレベルへと持っていく
ことがあります。エスカレーションの方
法は資産クラスや地域によって異なり、
その詳細は「アモーヴァ・アセットマネ
ジメント・グループ エンゲージメント
＆スチュワードシップ戦略」で説明して
います。エスカレーションのケーススタ
ディについては、当社の最新のグロー
バル・スチュワードシップ・レポートで
紹介しています。



ケーススタディ：

系列企業グループに気候リスクを下げる政策を奨励（株式）

この日本の大手商社（系列企業グループ）は、エレクトロニクスから金融、重工業、エネルギーに至るまで、幅広い事
業を手掛けています。

問題：同グループは、液化天然ガス
およびコークス用原料炭の関連資
産を維持・拡大する計画を発表しま
したが、液化天然ガスとコークス用
原料炭はともに地球温暖化の原因
であり、環境リスクやレピュテーショ
ン・リスク、「座礁資産」リスクを伴い
ます。当社は、2023年6月の株主総
会において、事業計画を気候変動
に関するパリ協定に沿った内容に
するとともに、多額の設備投資が
2050年までにどのようにネットゼ
ロ達成に寄与するかを開示するよ
う求める株主提案に賛成しました。

活動：2024年に入り、当社は、上記
の株主提案の影響と同社の対応に
おける変化について、同社と話し合
いを持ちました。同社は、情報開示
を改善させる必要性を認識してお
り、気候変動問題への対応につい
て独立社外取締役と協議している
と述べました。また、二酸化炭素排
出量対策がすでに投資の意思決定
プロセスに組み込まれていること
を強調しました。

成果：当社では、上記の株主提案に
賛成したこと、またその後に社外取
締役との直接の話し合いを含め同
社にエンゲージメントを行ったこと
で、同社の姿勢の積極化に寄与し
たと考えています。今後も同社への
エンゲージメントを重ね、気候変動
リスクに関する開示や同リスクの軽
減策においてさらなる改善を促し
ていく方針です。
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議決権行使活動

議決権行使は当社の株式ポートフォ
リオにおけるスチュワードシップ活動
の主要な要素の1つであり、当社の
議決権行使が企業とお客様の双方
の利益に資するよう、細心の注意を
払っています。パッシブ戦略を通じ
た投資先については、適宜、議決権
行使とエンゲージメント・プロセスを
通じてスチュワードシップを取り入
れるよう努めています。

アモーヴァ・アセットマネジメント・グ
ループ議決権行使ポリシーは、議決
権行使判断に関するグループ全社共
通の方針を定めたものです。議決権
行使の意思決定に対する全社的なア
プローチを確立したもので、グルー
プの議決権行使判断に用いる原則
を定めています。

グループ全体のポリシーの実践は各
地域の事業体に任されており、各地
域の状況に合わせてポリシーを解釈
できる裁量が与えられています。こ
れによって、各地域の運用チームは、
スチュワードシップへのアプローチ
を現地市場の特性に合わせて調整
することができます。その結果、議決
権行使を含めスチュワードシップ活

動の実施方法には、グループ内であ
る程度の違いがあります。例えば、
英国法人と日本株式チームでは、気
候変動などの環境・社会原則に対応
する議決権行使の補足ポリシー
（ Proxy Voting Policy UK
Addendum、国内株式議決権行使基
準）を定めています。

2024年には、7,013件の株主総会を
分析し、70,125件の決議案に投票し
ました。法的・技術的な制約やお客様
からの制約がないすべての株式に対
し、議決権を行使しました。

ここ数年は、気候変動対応に緊急に
取り組む必要がある企業に対する株
主提案議案が増加しています。気候
変動関連の議案は日本において目
新しいものではありませんが、その
重要性は増してきており、適宜働き
かけを強める重要な手段となってい
ます。当社では運用するポートフォリ
オの脱炭素化に取り組んでおり、
NZAMiへの参加や2030年温室効果
ガス排出量削減目標の設定に至って
いるほか、日本における気候変動関
連の議案への支持を強めており、同
分野における当社のコミットメント
を一段と明確にしています。

当社では、慎重に検討を重ねた上で
議決権を行使しています。通常、事
前に当該企業や議案提案者との話し
合いの場を持ち、そして社内で健全
な議論を行います。そうしたなか、
2024年は日本における気候変動関
連の株主提案議案の大多数を支持
し、賛成比率はこれまでの年に比べ
て大幅に増加しました（例：2023年の
賛成比率は50％程度）。公表データ
によると、当社は2023年と2024年に
気候変動関連議案を支持した数少な
い国内資産運用会社のうちの1社と
なっています。気候変動関連の株主
提案議案に関する国内株式議決権
行使方針の詳細や最新情報につい
ては、当社ウェブサイトにて公表して
います。議決権行使事例については、
上のケーススタディ「系列企業グ
ループに気候リスクを下げる政策を
奨励（株式）」や次頁のケーススタ
ディ「日本の大手銀行で気候変動対
策方針をサポート（株式）」をご覧下
さい。

* 個別銘柄への言及は例示のみを目的としており、ポートフォリオでの保有継続を保証するものではなく、また売買の推奨を示すものでもありま
せん。
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ケーススタディ：

日本の大手銀行で気候変動対策方針をサポート（株式）

この企業は日本の大手銀行・金融グループです。

問題：当社は、銀行業界で長期的な
サステナビリティを担保するために
は、気候変動に伴うリスクおよび機
会の双方への対応が重要であるこ
とを、以前から認識してきました。
この銀行は、その規模の大きさや経
済のあらゆる部分にわたる取引関
係から、炭素集約型産業への融資
に伴うリスクがかなり大きいと考え
ています。

活動：2023年6月に行われた同行の
年次株主総会で、当社は気候変動
に関する株主提案に反対票を投じ、
反対した理由と今後期待している
ことについて、同行に書簡を送付し
ました。同行からの回答は前向きで、
脱炭素化へのコミットメントが示さ
れました（この件の詳細と同行の気
候変動への取り組みの概要につい
ては、2024年4月発行「グローバル・
スチュワードシップ・レポート」の79
ページをご参照下さい）。

2024年5月、当社は同行の最高戦
略責任者および最高サステナビリ
ティ責任者とミーティングを持ち、
気候変動問題に対する取締役会の
監視体制と同行顧客の気候移行計
画の評価方法について議論を交わ
しました。

2024年6月の年次株主総会では、気
候変動について、①気候関連の事
業リスクおよび機会の有効な管理
に関する取締役の権限と②顧客の
気候移行計画の評価に関連して、
他の株主から定款一部変更の提案
がありました。

提案者は、同行のガバナンス体制と
脱炭素化戦略・方針をより効果的な
ものにすることができるはずだと
指摘しました。提案者はまた、同行
の現在の気候変動対策方針は顧客
にとって不明瞭であり、メガバンク
各行は、顧客に対して1.5℃目標を
達成するための実現性の高い移行
計画や戦略の提示を要求していな
いだけでなく、顧客の進捗の評価や、
脱炭素化への実現性の高い計画を
持たない顧客との取引関係を継続
するかを判断するための明確なプ
ロセス・時間軸・測定基準を有して
いないと主張しました。このような
不十分な態勢によって、メガバンク
は資産の座礁化に伴うデフォルト・
リスクや投資家の信頼喪失、法務・
規制面のリスク（グリーンウォッシン
グ）など、少なからぬリスクに晒さ
れることになります。

議決権行使助言会社であるISSは、
同行が移行評価の枠組みや現時点
における化石燃料排出量削減目標
とその進捗状況に関してすでに一
定の情報開示を行っていること、ま
た段階的な脱炭素化にコミットして
いることを理由に、当該株主提案に
反対することを推奨しました。しか
しこの推奨に対して当社は、同提案
が同行にとって有益となる可能性
があり、当社の「国内株式議決権行
使基準（改定版）」に即していると認
識しました。開示の強化が同社の不
利益になったり事業活動に悪影響
を及ぼしたりすることはないと判断
し、株主提案に賛成しました。

成果：提案された２つの決議案は、
賛成票率がそれぞれ 25.8％と
18.4％にとどまり、否決されました。
当社は、同行を含め各行と継続的
にエンゲージメントを行い、気候変
動対策の維持・強化を促すとともに、
進捗状況をモニターしていく方針で
す。

目次に戻る



協働での取り組み

気候変動は、直接的・間接的を問わ
ず、あらゆる地域やセクターに影響
を及ぼすシステミックなリスクです。
企業や政府からだけでなく、持続可
能な解決策に資金を誘導するなど、
民間・公的両方の資金調達手段を通
じて金融セクターからも集団行動が
不可欠です。したがって、当社では、
気候リスクの低減と気候関連機会の
探求に実際に影響を与えることを目
指す様々な取り組みに参加し、その
ような取り組みを支援しています。

業界内における協働での取り組み

当社では、気候変動に対処していく
ために、以下に示すような業界内に
おける様々な協働での取り組みに積
極的に参加しています。

◼ CA100+：企業とのエンゲージメ
ントを実施し、気候関連の情報開
示や対応の大幅改善を推進して
います。

◼ 気候変動に関するアジア投資家
グループ（AIGCC）：アジア地域の
投資家と連携し、サステナブルな
投資慣行を推進しています。

◼ 気候危機に関する政府へのグ
ローバル投資家声明：政府による
気候関連政策・対応の強化を提言
しています。

◼ NZAMi：当社の運用資産における
2050年ネットゼロ達成にコミット
しています。

また、気候関連の意見募集や円卓会議
イベントに参加するなど、協働取り組
みを拡充してきました。その例として、
2023年に石炭の段階的廃止および移
行計画に関してシンガポール金融通
貨庁が主導した2件の意見募集におい
て、当社の意見を提出しました。その
うち移行計画ガイドライン案について
は、意見募集に対して初めに当社の意
見を提出したのち、2024年8月には当
局と個別での意見交換の場を設けま
した。

協働エンゲージメント

企業との1対1のエンゲージメントで十
分な進展が得られない場合は、同じよ
うな考えを持つ投資家と協働でエン
ゲージメントを行うことで、企業の企
業行動やESGパフォーマンスに対する
株主の影響力を高めることができる
と考えています5。各地域の運用拠点
は、地域特有の差異や文化的適切性
を考慮し、それぞれのポートフォリオ
に最適で最も効果的なエンゲージメン
ト手法を選択しています。アジアでは、
1対1のエンゲージメントの方が、信頼
関係を築く上でより建設的で文化的
に適切とみなされる傾向にあります。
日本では、共同保有者とみなされない
ように注意しながら、協働エンゲージ
メントに参加しています。こういった
重要な地域別差異と建設的でポジ
ティブかつ現実的なエンゲージメント
へのコミットメントに配慮しながら、当
社では慎重にエンゲージメントの方法
を選択する一方、協働エンゲージメン
トをサポートすることに引き続きコ
ミットしています。

2024年には、引き続きCA100+を通じ
て日本の機械メーカーへの長期的な
エンゲージメントにおいて主導的な役
割を果たしました。現在までに複数回
のエンゲージメントを実施してきてお
り、今後も複数の段階に分けて2030
年まで取り組みを継続していく予定で
す。この協働エンゲージメントの詳細
については、次頁のケーススタディを
ご覧下さい。

当社の 2025年版グローバル・スチュ
ワードシップ・レポートでは、当社が取
り組んだすべての協働エンゲージメン
トについて紹介しています。

目次に戻る

5 協働エンゲージメント：https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3209072
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ケーススタディ：

日本の大手重工業で気候変動対策方針をサポート（株式）

この企業は航空宇宙産業からエネルギー、産業機械まで幅広く手掛ける日本の大手重工業グループです。

問題：機関投資家により2023年に
設立された気候変動に関する協働
エンゲージメントのイニシアチブ
「CA100+」において、この企業グ
ループは対象企業に選定されまし
た。共同投資家代表である当社は、
志を同じくする他の投資家と協働
して、この企業グループとのエン
ゲージメントを主導しています。

活動：まず、2023年11月に同社の最
高財務責任者と初めてミーティン
グを持ち、さらに2024年7月に2回
目のミーティングを実施しました。2
回目のミーティングにおいて、ガス
タービン・コンバインドサイクルの発
電所、化石燃料を使用する発電所
における水素・アンモニア混焼発電、
二酸化炭素回収・有効利用・貯留
（CCUS）など、同社の脱炭素化技
術の開発が進展していることが確
認できました。温室効果ガス削減の
進捗を経営陣のKPIとして採用する
可能性について質問したところ、慎
重ではあるが前向きに検討すると
の回答が得られました。ロビー活動

については、今後、統合報告書にお
いてその内容の開示に努めるとの
回答が得られました。

2025年1月、当社はカリフォルニア
州教職員退職年金基金（CalSTRS）
や他の投資家とともに、同社の二
酸化炭素排出量削減目標について
話し合いました。同社は、2040年ま
でに全事業におけるカーボン・
ニュートラルの達成を目指していま
す。現在までに、同社は広島県の製
作所における二酸化炭素排出量を
98％削減することに成功し、年間約
1万トンの排出量削減を達成するな
ど、心強い進展を見せています。今
後、この種の低炭素技術が他の工
場でも導入される予定です。

成果：同社の脱炭素化プロセスの進
展や協働投資家との議論を受けて、
当社は同社の排出量目標を修正し
ました。同社のスコープ3排出量（他
社が自社の製品やサービスを使用
することで生じる排出量）目標は、
世界が削減目標を達成できるよう

な水準に合わせて調整する必要が
生じるでしょう。今後当社は、ス
コープ1・2排出量（自社が直接・間
接的に排出する量）を重点的にモニ
ターすることにしました。

当社は、CA100+の枠組みを通じた
エンゲージメントを継続し、毎年
ミーティングを持つことを目指して
います。同社がより環境に優しいエ
ネルギーへの移行の加速に貢献で
きるか、そしてそれを、例えば効率
の高いガスタービン・コンバインド
サイクルの発電所の受注につなげ
られるか、モニターしていきます。
より直接的には、カーボン・ニュート
ラル目標の進捗状況を、引き続き
株主総会での議決権行使における
投票判断材料の1つとします
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サステナブル投資
ソリューション

お客様が気候関連目標を達成して現
実世界の脱炭素化に貢献できるよう
に支援していくことは、当社におい
てもサステナブル投資を推進してい
く機会となっています。これは当社
にとって戦略的な重点分野であり、
気候変動関連の投資ソリューション
の模索やラインナップ拡充に引き続
き取り組んでいます。

自社開発ソリューション

世界銀行とパートナーシップを結ん
で2010年に設定した当社のGlobal
Green Bond Fundは、大きなインパ
クトをもたらすグリーン・プロジェク
トへの資金拠出を検討されているお
客様に向けた当社独自のソリュー
ションです。当初は世界銀行が発行
するグリーンボンドに限定して投資
していましたが、2023年にファンド
を刷新し、SFDR第9条への準拠を維
持しながら投資対象を拡大してソブ
リン債、国際機関債、政府機関債以
外にも投資できるようにしました。こ
のファンドの目的は、気候変動をめ
ぐる課題に対処し、自然や生態系の
保護を促進するとともに生物多様性
のさらなる損失を防ぐことにありま
す。ファンダメンタルズ分析と定量分
析をバランスよく取り入れた、より
包括的で洗練されたアプローチに
よってグリーンボンドに投資し、ポー
トフォリオの持続可能性と収益性を
両立しています。

当社のグローバル株式チームが運用
する水素ファンドは、水素経済や脱
化石燃料の実現に向けて必要とされ
る資金調達に貢献する機会をお客様
に提供しています。

NZAMiの署名機関である当社は、
2050年ネットゼロ目標に沿った投資
商品の開発や気候変動対策への投
資拡大促進に取り組んでいます。
2022年12月に、インベスト・テクノロ
ジー運用部は気候変動対応型・日本
株戦略を設定しました。これは、
TOPIXに対するトラッキングエラー・
リスクを最小限に抑えながら、GHG
排出量をTOPIX比で50％削減する
ことを目指す戦略です。当戦略のコ
ンセプトの詳細については、寺口政

行インベストメント・テクノロジー運
用部長が近年発表したホワイトペー
パー「Climate change solutions in
Japan」をご覧下さい。

2024年には、「気候変動に関する機
関投資家グループ（IIGCC）」が策定
した「ネットゼロ投資フレームワーク
（NZIF）」の提言に従い、投資先企業
のネットゼロ目標への整合度を測定
するネットゼロ・アラインメント・ツー
ルを開発する取り組みを開始しまし
た。当初は当社のグローバル株式戦
略のモニタリング・ツールとして設計
されたものですが、その規模を拡大
して当社のほとんどの運用チームが
利用できるようにすることを検討し
ています。詳しくは次頁のケーススタ
ディをご覧下さい。

戦略的パートナーシップ

2023 年 、 そ し て 2024 年 に は 、
Osmosis Limited お よ び Tikehau
Capitalの2社との戦略的パートナー
シップを築きました。両社ともPRIに
署名しており、また、顧客の気候関連
目標の達成を後押しするために低炭
素型の投資商品を開発していくこと
を目標としています。

2024年6月、当社とTikehau Capital
は戦略的パートナーシップを発表し
ました。日本やアジアにおける販売
契約を締結したほか、アジアにおけ
るプライベート資産への需要拡大に
対応する革新的な投資戦略の開発
に向けてシンガポールでの合弁会社
を設立しました。まず、合弁会社は
Tikehau Capitalの高度な専門性や
欧州における強力な実績を活かし、
アジアの脱炭素化というテーマに特
化した投資戦略の設定に注力してい
きます。

◼ Osmosis（設立：2009年、本社：ロ
ンドン）は、より優れたリスク調整
後リターンと環境成果の向上の実
現にフォーカスし、リサーチを
ベースとしたクオンツ運用を展開
しています。Osmosisの投資哲学
は、資源効率性の高い企業の株
価は同じセクターの他社を長期的
にアウトパフォームしていく可能
性がより高いという考えに基づ
いています。運用するポートフォ
リオでは、Osmosis資源効率性モ
デルによって特定された資源効

率性の高い企業をオーバーウェイ
トとし、資源効率性の低い企業を
アンダーウェイト（またはショート
ポジション）としています。このア
プローチは、上場企業の資源効率
性を見極めることにより、超過収
益の獲得を目指すものです。資源
効率性とは、生み出される価値と
炭素の排出量、廃棄物の発生量、
水の消費量の比率と定義してい
ます。したがって、資源効率の高
い企業とは、限られた資源を特に
効率的に利用して経済価値を生
み出している企業なのです。

◼ Tikehau Capital（設立：2004年、
本社：パリ）は、サステナブル投資
やインパクト投資に重点を置くグ
ローバルなオルタナティブ資産運
用会社グループです。そのサステ
ナブル投資哲学は、長期的な価値
創造とは環境面および社会的責
任は本質的につながっていると
いう考えに基づいています。運用
するすべての資産クラスにおいて
ESGインテグレーションを実施し
ており、プライベート市場におけ
る高度な専門知識を活かして、サ
ステナビリティ面のパフォーマン
スについて投資先企業との積極
的なエンゲージメントを行ってい
ます。国連の持続可能な開発目標
に沿って投資を行うために、独自
のESG評価枠組みやインパクト測
定ツールを開発しています。プラ
イベート・エクイティ、プライベー
ト・デット、実物資産、資本市場な
どでの投資戦略を通じて、低炭素
でインクルーシブな経済への移行
に必要な資金を提供するととも
に、良好な経済的リターンの実現
を目 指 し て い ま す 。 Tikehau
Capitalは、気候変動や生物多様
性に特化した投資戦略の運用資
産残高を2025年までに50億ユー
ロ以上に拡大するという目標を
設定しています。
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ケーススタディ：

ポートフォリオにおける気候変動リスクのモニタリング・対応アプローチを強化（株式）

当社では、気候変動のリスクと機会
を特定するアプローチを常に進化
させています。スチュワードシップ・
コードへの2023年の報告書では、
当社のグローバル株式チームがグ
ローバル株式戦略で保有している
全企業にアンケートを送付した取り
組みについて説明しています。この
取り組みの目的は、各企業における
気候変動対策の戦略への理解を深
め、科学的根拠に基づく目標の採
用や適切な排出量削減目標と役員
報酬との連動など、ベスト・プラク
ティスの追求を奨励することでした。

アンケートへの回答を踏まえ、2023
年には、特定の分野において改善
が必要な数社をエンゲージメント優
先企業として特定しました（2024年
4月発行「グローバル・スチュワード
シップ・レポート」の25ページをご参
照下さい）。当社では、エンゲージメ
ントが企業と当社の投資哲学の双
方に確実に付加価値をもたらすよ
うにしたいと考えました。いずれの
ケースも、各企業のカーボン・フット
プリントの重要性に応じて期待値を
調整しました。

2024年はこの取り組みを進め、
ポートフォリオの投資先企業におけ
る事業戦略とネットゼロカーボンの
未来とのアラインメント・レベルをモ
ニターする枠組みを理解・開発する
ことに、多大な時間を費やしました。
当社で使用したのは、IIGCCが開発
したNZIFで使われているアライン
メント評価手法です。これは、運用
チームの既存のアクティブ運用プロ
セスおよび投資哲学を補完するも
ので、将来に目を向けて成長に焦
点を当てており、期待において実利
的であると同時に、手法を投資哲
学に合わせられる柔軟性も備えて
います。

こうして開発した分類によって、グ

ローバル株式の投資先企業におけ
るネットゼロへのアラインメントを
モニターするのに、気候変動関連の
情報開示、目標および戦略に明確
に焦点を当てた、一貫した体系的な
アプローチが可能となりました。こ
の取り組みを実行するにあたって
は、定量データと独自のリサーチを
用いて、トップダウンとボトムアップ
の両面からポートフォリオのレ

ビューを行いました。当社では、こ
うしたレビューが当社のエンゲージ
メント活動において通常の原動力
となることを目指しており、この手
法を他の投資戦略にも広げられる
かを検討しています。

2024年の取り組みは、投資先企業
の気候変動対策への意欲を理解す
る上で大きな前進であったと考え
ています。当社が投資先企業の長
期的な方向性と意欲を体系的に評
価する方向に進んでいることは、長
期的な成長を重視する当社の投資
哲学と整合しているとともに、これ
を補完するものです。
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リスク管理



リスクの特定・評価・管理

リスク許容度

当社グループでは、リスクテイクの度
合いは、東京本社のGECによる監督
の下で、各拠点の取締役会によりロー
カル・レベルで決定されています。

リスク許容度は、日々の事業運営のな
かで当社グループにとって許容できる
と判断されるリスクの性質や水準で、
リスクのモニタリングや報告を行う上
での基準となります。

取締役会によって検討・合意される当
社のリスク許容度は、グローバルおよ
びローカルでの戦略、事業計画、株主
およびお客様からの期待と密接につ
ながっており、リスク管理フレームワー
クの基礎を成す要素となります。

気候関連リスクは「リスク・ドライバー」、
つまりリスクを発生させたり既存リス
クに影響を及ぼしたりし得る社内外の
潜在的事象とみなされています。例え
ば、当社が運用するポートフォリオに
おいて物理的リスクや移行リスクが高
まれば、運用リスク、つまりポートフォ
リオが投資目的や目標リターンを達成
できなかったりベンチマークをアン
ダーパフォームしたりするリスクが高
まることになります。

概要

当社グループの取締役会は、グループの経営、方向性および業績に対する最終的な責任を負います。

同取締役会は、日々の意思決定に関する責任をGECに委任しています。そして、GECより全社の該当する部門に対
して、さらなる権限の委任が行われています。

リスク管理については、（法務・コンプライアンス部が監督する）コンプライアンス・リスクを除き、グループのリスクマ
ネジメント部が監督しています。リスクマネジメント部は、リスク監督委員会を通じてGECにリスクに関する報告を行
うとともに、グループの取締役会へも定期的に報告を行っています。

各グループ会社は、グループのリスク管理規程に則ってリスク管理を行っています。各グループ会社は独自のリスク
部およびリスク委員会を備えており、それを通じて中央のリスク監督委員会へ報告を行っています。こうしたガバナ
ンス運営により、一元的な監督・レポーティング体制を維持しながら地域に則した柔軟な対応ができるようにしてい
ます。

各地域において、通常は四半期毎にリスク報告書が各リスクの担当部署の責任者によって作成されます。この四半
期評価では、リスク状況の全体的な概要を詳しくまとめた上で、主要な問題点、主要な事象、今後生じ得る潜在的な
エクスポージャーに焦点を当てます。これらはまず該当地域のリスク委員会へ、それからグループのリスク管理部門・
委員会へと報告されます。
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◼ 第1のディフェンス・ライン

第1のディフェンス・ラインは各担
当部署（およびその部長／責任
者）です。グループの各業務に直
接携わっている部門が、（気候関
連リスクを含む）リスクの特定と
当該リスクの（グループ内で定め
られたリスク許容度に沿った）評
価・統制を行う責任を負います。
リスク・統制の自己検査プロセス
が年次で実施されており、各部門
のリスク・統制の精査と更新が定
期的に行われるようにしています。

◼ 第2のディフェンス・ライン

第2のディフェンス・ラインはリス
ク、コンプライアンス、法務などの
監督部署で形成されています。こ
れらの部署は第1のディフェンス・
ラインから独立しており、リスク管
理フレームワークが有効に適用さ
れるよう、継続的なモニタリング
を実施しています。投資に内在す
る気候関連リスクのモニタリング
は、その好例です。運用チームは、
気候関連のリスクおよび機会、そ
の裏付けとなる指標など、適切な
ツールや分析を用いて投資判断
を行います。第2のディフェンス・
ラインであるインベストメントリス
クマネジメント部は、当社が運用
するポートフォリオのモニタリン
グを独立した立場で行い、必要に
応じて気候関連リスクの水準を運
用チームと議論しており、その結
論と対応は文書で記録されます。
このプロセスについては、データ
機能を拡充することで継続的に
強化・サポートしています。

◼ 第3のディフェンス・ライン

監査部は、グループ内各社の内部
監査を実施し、グループにおける
ガバナンス、リスク管理、法令遵
守などのプロセスについて、内部
統制の設計、実施状況および有効
性の評価を行っています。監査は
グループの取締役会によって承
認された年次監査計画に基づい
て実施され、監査結果と是正措置
計画の実施状況がグループの取
締役会に直接報告されます。

「3層のディフェンス・ライン」モデル
当社では、リスク管理責任を「3つのディフェンス・ライン」モデルに従って分担しています。このモデルは、実効性のあるリス
ク管理を行うには、最前線のチームにリスク管理機能を組み込んだ上で独立した監督・アシュアランス体制を構築する必要
がある、という基本的な考えに基づいています。
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各部門の業務において発生し
当該部門の目標達成を脅かす
可能性があるリスクを
特定・管理する。

リスク検査の完了を含め、
リスク管理手法の遵守に

責任を負う。
.

第1のディフェンス・ラインの監督を
独立した立場で行う。

主要リスクに重点を置く
リスクベース・アプローチを用い、

会社レベルで
リスクの評価・監視を行う。

リスク管理の方針・システム・
枠組みの開発に責任を負う。

内部統制の枠組みの
設計や有効性に関して、
独立した検証を行い

客観的なアシュアランスを提供。

経営陣や監査委員会に対し、
リスク管理と統制体制の
あらゆる点に関する

アシュアランスを提供する
責任を負う。

第1の
ディフェンス・ライン

各部署

第2の
ディフェンス・ライン

リスクマネジメント部と

コンプライアンス部

第3の
ディフェンス・ライン

監査部

監督および
独立したアシュアランス

業務遂行と
モニタリング

検証
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例えば英国の子会社（アモーヴァ・ア
セットマネジメント・UKリミテッド）で
は、インベストメントリスクマネジメン
ト部およびエンタープライズリスクマネ
ジメント部が、同社の講じる第2のディ
フェンス・ラインの一翼を担っています。
気候変動関連も含めたリスクのモニタ
リングを継続的に実施し、当社グルー
プのリスク管理フレームワークが効果
的に機能するようにしています。イン
ベストメントリスクマネジメント部は、
第2のディフェンス・ラインとして、独立
した立場でポートフォリオのモニタリン
グを行っています。

気候シナリオや炭素強度の分析を実
施して、経時比較や各ファンドのベン
チマークとの比較を行っています。ま
た、エネルギーなど影響の大きいセク
ターについては、特に注視するように
しています。

このような分析の結果は、月次ベース
で運用チームに提供されます。また、
四半期毎にはリスク報告書がインベス
トメントリスクの担当部署の責任者に
よって作成され、まずESG＆スチュ
ワードシップ監督委員会（ESOC）へ、
それからグループのリスク管理部門・
委員会へと報告されます。この四半期
評価では、リスク状況の全体的な概要
を詳しくまとめた上で、主要な問題点、
主要な事象、今後生じ得る潜在的なエ
クスポージャーに焦点を当てます。
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リスクの種類 内容 説明

運用 当社の運用するポートフォ
リオがベンチマーク、運用
目標、または競合商品に対
してアンダーパフォームす
るリスク

気候変動が当社のポートフォリオの投資先に影響を及ぼす可能性は、
グループ全体のリスク・ドライバーの1つであると認識している。

投資先企業が高い物理的リスクや移行リスクに晒されれば、当社の
ポートフォリオは損失を被る可能性がある。

これは、当社の運用資産残高の維持・拡大に悪影響を及ぼし得る。

コンプライアンス 新たに制定された要件を
満たせないなど、当社グ
ループが規制面での義務
を果たせないリスク

気候変動を受けて、世界中で様々な国家的取り組みや規制の枠組み
が進められてきた。

遵守しなければならない気候変動・ESG関連の規制要件の増加を通
じて、政策リスクは当グループに影響を及ぼしている。

それらの要件を満たせない場合、規制当局による制裁／課徴金や訴
訟につながる可能性がある。

オペレーショナル 社内のプロセス・人員・シ
ステムの不足や外生的事
象の結果、損失など事業
への影響を被るリスク

気候変動は当社の事業運営に悪影響をもたらす可能性がある。

当社の欧州拠点では、本報告書で後述する通り、気候変動などESGリ
スクのリスク管理フレームワークへの組み込みが進められている。

これらのリスクは、サプライヤーの操業中断やシステム障害、その他関
連する業務運営上の問題に起因する損失を当社事業にもたらす可能
性がある。

リスクのライフサイクル

◼ リスクを特定・評価・管理するプロセスは、当社の運用業務にもオペレーショ
ン業務にも幅広く適用することができます。

◼ リスクの特定においては、各部門が、すべての既知リスクが明確に特定され
当該リスクに対する推定エクスポージャーの全社的な報告・エスカレーショ
ンが確実に行われるような態勢で臨んでいます。リスクの特定および説明は、
潜在的な影響とその可能性の観点から行う場合があります。

◼ 気候関連リスクについては、それが当社の運用ポートフォリオの投資先に及
ぼす影響を主にモニターしています。

気候関連リスクの管理に対するアプローチについては、以下のセクションで説明
します。

グループ全体のリスク・ドライバーとしての気候変動

当社では、気候変動は国際社会が直面する最大の課題の1つであると認識して
います。気候変動は市場規模のシステミック・リスクの代表例であり、お客様の資
産を運用するにあたってこれに取り組んでいくことはフィデューシャリー・デュー
ティーの一部であると考えています。

企業レベルでは、英国のコンサルタントCarbon Footprint Limitedの協力を得て、
当社グループの事業活動から生じるGHG排出量を、会社全体のエネルギー消費
と移動のデータに基づいて測定しています。また、事業活動から生じるGHG排
出量は、二酸化炭素排出量の削減効果が認められたプロジェクトから同量のカー
ボン・クレジットを購入することで相殺しています。
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運用における気候関連
リスクの管理

これには、運用部門、リスク部門、サ
ステナブル・インベストメント部門、
コーポレート・サステナビリティ部門
にわたるガバナンス体制を通じて適
切な情報を洗い出すことなどが含ま
れます。

本報告書で前述した通り、当社の運
用チームは、独自の投資哲学および
アプローチに基づく徹底したボトム
アップ・リサーチを通じて、魅力的な
企業を特定しています。

この過程には、ESGのリスク（および

機会）が投資価値に及ぼし得る影響
の把握がすでに含まれています。

「ボトムアップ分析：ESGを組み込ん
だ独自のアプローチ」のセクションで
は、当社の運用チームが気候関連を
含むESGファクターをどのように投
資判断プロセスに組み込んでいるか
を説明しています。

さらに、継続的にリスクをモニターす
るため、ポートフォリオとベンチマー
クに対して投資リスクのモニタリング
を頻繁に実施しています。当社では2
つのレベルの評価を取り入れており、
1つはGHG排出量に注目したグロー
バル・ベースライン、もう1つはさらな
る気候関連リスクのより詳細なモニ

タリングを可能とする地域別の「トッ
プアップ」アプローチです。当社の各
拠点の多くでは、GHG排出量をモニ
ターするための枠組みがすでに整備
されていますが、このプロセスを
様々な地域や資産クラスにわたって
さらに進化させる取り組みを継続し
ています。その進捗については、次
回以降の報告書で引き続き報告さ
せていただきます。

本報告書で前述した通り、当社では
分析を行うにあたって外部ベンダー
のデータを活用しています。

評価指標の正確性を確保するため、
2段階のプロセスを用いています（下
図参照）。
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この2段階のプロセスを通じて、正確性を担保するとともに分析結果がすべての関係者の用途に適したものとなるよう努
めています。このように独立したプロセスとすることで、2つのディフェンス・ラインを確立し適切なチェックと説明責任を伴
う堅牢なデータ品質管理プロセスを確保することができています。

1
第1段階として、リスク部門が、
該当する適用除外ケースを
考慮した上で、すべての

ポートフォリオをモニターします。
このプロセスでは、

既存の枠組みとプロセスを用い、
すべてのポートフォリオについて

リスクの全体的概要を
把握できるようにします。

データはすべて当社の一次データ・
プロバイダーから提供されますが、
計算については当社のニーズに
合わせてカスタマイズできるよう

「社内」で行います。

2
第2段階として、

グローバルESGデータ・チームが
フロントオフィス部署と連携して
独自の分析を行います。
データは同じデータ・

プロバイダーから提供されますが、
計算はすべて独自に行われ、

最終ユーザーのニーズに合わせて
さらにカスタマイズされます。
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指標と目標
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指標 定義 計算式 用途 限界

絶対値
ベースの
GHG
排出量

ポートフォリオの
総GHG排出量

排出量を株式保有額に基づいて配分す
るもので、各企業の排出量をEVICに基
づく保有割合に応じてポートフォリオに
割り当てる。

ポートフォリ
オ の GHG 排
出量の変動を
絶対値ベース
で追跡

データが正規化されて
いないため、ポート
フォリオ間や対ベンチ
マークでの比較には最
適でない。

カーボン・
フット
プリント

ポートフォリオの
総GHG排出量を、
当該ポートフォリ
オのEVICで正規
化したもの

運用資産残高
に影響されな
いポートフォ
リオ間での比
較

発行体のEVICおよび
ポートフォリオ組入比
率の変動に影響され
やすい。

WACI ポートフォリオの
カーボン・インテン
シティ・エクスポー
ジャー

株式保有額ではなくポートフォリオでの
組入比率（ポートフォリオの現在価値に対
する保有株式の現在価値の比率）に基づ
いて排出量を配分する。

ポートフォリ
オ と ベ ン チ
マークの比較

売上高ベースであるた
め価格決定力が相対
的に高い企業へのバイ
アスがかかる。

発行体の売上高およ
びポートフォリオ組入
比率の変動に影響さ
れやすい。

6 Partnership for Carbon Accounting Financials (PCAF) Methodology（63ページ）：
https://carbonaccountingfinancials.com/files/downloads/PCAF-Global-GHG-Standard.pdf

7 Taskforce for Climate-related Financial Disclosures（1ページ）：https://www.tcfdhub.org/wp-content/uploads/2022/04/Table-3.pdf

概要

当社は、運用するポートフォリオにお
いて2050年までにGHG排出量を
ネットゼロにするという目標に向
かって取り組むにあたって、その進
捗状況を追跡・モニターするととも
に気候関連リスクを低減し機会を捉
えるために、様々な評価指標を活用
しています。

2022年には、NZAMiの署名機関とし
て、当社の運用資産総額の 43％
（1,156.8億米ドル）においてネットゼ
ロを達成するという当初目標を設定
し公表しました。2030年の中間目標
としては、運用するポートフォリオの
GHG排出量を2019年（投資額1百万
米ドル当たり84.7tCO2e）比で50％
削減することを目指しています。

概要

以下の指標は、分析対象ポートフォ
リオにおける2023年12月末までの1
年間と2024年12月末までの1年間の
二酸化炭素排出量を捉えたものです。
対象としたのは、日本株式、日本債
券、インベストメント・テクノロジー、
アジア株式（日本を除く）、アジア債
券、グローバル株式、グローバル債
券、ニュージーランド株式、ニュー
ジーランド債券の各チームが運用す
るポートフォリオです（2024年12月
31日時点）。

当社では、金融向け炭素会計パート
ナーシップ（Partnership for Carbon
Accounting Financials、「PCAF」） 6

に準拠して絶対値ベースのGHG排
出量とカーボン・フットプリント
（PCAFにおける経済原単位当たり

排出量に相当）を算出するとともに、
TCFDに準拠して加重平均カーボン・
インテンシティ（WACI）7を算出して
います。

本報告書で開示している排出量指標
は、2025年3月末および2024年3月
末までの各報告期間について、入手
可能な最新のデータを用い、PCAF
の手法に準じて算出しています。
PCAFでは計算式の分母にEVIC（現
金を含む企業価値）を用いています
が、最終的なTCFDガイダンスでは分
母に売上高を用いています。当社で
は社内で3つの指標すべてのモニタ
リングおよび報告を行い、より全体
的な視点から意思決定を行えるよう
にしています。

計算は2025年4月、GHG排出量（スコープ1および2）と財務データ（EVICと売上高）の最新データを用い、PCAFが直近提
唱している金融業界向けグローバルGHG会計・報告基準（Global GHG Accounting and Reporting Standard of the
Financial Industry）に準じて行いました。
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資産
クラス

運用資産残高
（十億米ドル）

絶対排出量
（百万tCO2e）

カーボン・
フットプリント
（tCO2e

／投資額百万米ドル）

WACI
（tCO2e

／売上高百万米ドル）

2024年 2023年 変化率 2024年 2023年 変化率 2024年 2023年 変化率 2024年 2023年 変化率

NAM JP 株式 129.0 119.3 8.2％ 6.76 7.70 -12.2％ 52.4 64.5 -18.8％ 69.0 77.9 -11.4％

債券 1.1 1.4 -19.1％ 0.34 0.28 19.6％ 296.2 200.3 47.9％ 370.7 316.9 17.0％

NAM ex-JP 株式 16.8 13.5 23.9％ 0.53 0.60 -11.3％ 31.6 44.2 -28.4％ 98.9 117.0 -15.5％

債券 4.7 5.2 -9.7％ 0.16 0.16 2.0％ 35.0 31.0 12.9％ 87.2 86.1 1.4％

合計
（2024年12
月末時点）

151.6 139.4 8.8％ 7.79 8.74 -10.9％ 51.3 62.7 -18.1％ 75.2 84.4 -11.0％
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指標の状況

注：上記の数値は、対象となる運用資産総額の99.94％（2023年については99.90％）をカバー。今回の報告期間から、より明確なデータとより正
確な前年比較を提供できるよう、絶対値ベースの排出量について小数点以下の桁数を1桁から2桁に変更。

2024年の絶対値ベースのGHG排出量は7.8百万tCO2eとなり、運用資産残高が増加したにもかかわらず2023年の8.7百万
tCO2eから減少しました。この前進により、カーボン・フットプリントとWACIは2023年比で大幅に減少しています。
カーボン・フットプリントの合計は2024年に18.1％減少し、WACIは11.0％減少しました。全体的な減少の要因は、報告対象
となる運用資産残高の85.1％を占めるAmova JPの株式ポートフォリオに依るところが大きく、これらのポートフォリオで
はカーボン・フットプリントとWACIがともに減少しました。Amova JPの株式資産クラス全体にわたるカーボン・フットプリ
ント削減に向けた取り組みについては、次のセクション「当社のコミットメント」で詳述しています。

GHG指標の変動は、必ずしも企業の排出量といった単一の要因によるものとは限りません。ポートフォリオのポジション、
（やはり市場動向によって変動し得る）売上高やEVIC等の企業の財務状況、データカバレッジ、為替レートなど、幅広い要
因が関係してきます。したがって、GHG排出量削減の経年進展状況を十分に把握するには、様々なデータ指標を評価する
ことが重要となります。
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当社のコミットメント

NZAMiにコミットしている当社は、
NZIFで定められた手法（IPCCのシナ
リオを適用）8に則ってネットゼロ目
標を設定しており、運用資産総額の
43％（1,156.8億米ドル9）において

ネットゼロを達成することにコミット
しています。まず、この当初目標につ
いては、以下の理由から当社の株式
運用戦略を対象としています。
CA100+：企業とのエンゲージメント
を実施し、気候関連の情報開示や対
応の大幅改善を推進しています。

◼ 当社の運用資産残高に占める割
合が最も大きいこと。

◼ 株式は他の資産クラスに比べて
分析手法が確立されていること。

◼ 株式はデータカバレッジがより充
実していること。

一方で、債券を中心に様々な資産クラ
スで分析手法とデータカバレッジがと
もに著しく改善していることにも注目
しています。NZAMiに加盟している当
社では、5年毎に目標の更新を行うこ
とにコミットし、その度により高い目
標を目指すようにしており、ネットゼ
ロ達成を目指す運用資産の範囲や対
象とする資産クラスを徐々に増やして
いく方針です。

2030年の中間目標としては、対象運
用資産のカーボン・フットプリントを基
準とする2019年10比で50％削減する
ことを目指しています。現在の目標で
はスコープ1および2の排出量を対象
としていますが、十分な影響を及ぼし
得る規模のスコープ3排出量について
も、データが入手しやすくなった段階
で可能な限り対象に含めていく方針
です。

NZAMiへのコミットメントに加え、複
数の運用戦略ではトップダウンの視点
からポートフォリオ・レベルでのGHG
排出量削減目標を掲げています。例え
ば、当社のグローバル株式戦略では、
ポートフォリオのGHG排出量がベンチ
マークの水準を20％下回るように維
持することにコミットしています。

ボトムアップの視点からは、「ボトム
アップ分析：ESGを組み込んだ独自の
アプローチ」（22ページ）のセクション
で詳述したように、各運用チームが
ESGを組み込んだ運用プロセスを確
立しており、その過程で気候関連のリ
スクおよび機会を考慮しています。こ
れまでのセクションでご説明した通り、
気候関連のリスク・機会はすべての企
業で同じわけではなく、業種や地域に
左右されるとともに、その時間軸も異
なれば影響の重大さや種類も様々で
す。 運用チームは、こうした微妙な差

異をボトムアップ分析における個別企
業のマテリアリティ評価のなかで考慮
し、評価対象企業に重大な影響を及ぼ
し得る気候関連リスクを見極めていま
す。当社では、スチュワードシップこそ
が集団での脱炭素化を実現していく
鍵であり、気候関連のリスクの評価・
管理を強化するとともに機会を追求
していく重要な手段であると考えてい
ます。したがって、ボトムアップ・アプ
ローチを補完すべくアクティブ・オー
ナーシップを実践しており、これに
よって、気候関連リスクについて企業
と対話し、各企業がリスクをどのよう
に管理しているかを理解した上で、脱
炭素化を後押しすることが可能となっ
ています。投資先企業への直接のエン
ゲージメントと協働エンゲージメント
の両方を通じて、各企業の移行計画に
関する理解を深め、より積極的な排出
量削減目標を設定するように促して
います。
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8 NZIF：https://www.iigcc.org/resource/net-zero-investment-framework-implementation-guide/
9 運用資産残高データは2021年12月末時点
10 2019年12月末時点
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NZAMi目標の進捗

当社では、2022年10月に当初目標
を開示して以来、NZAMi対象資産に
おいて目標の達成に向けた取り組み
を進めてきました。図表12が示す通
り、NZAMi目標の対象となるポート
フォリオのカーボン・フットプリントは、
2024年12月末時点において投資額1
百万米ドル当たり53.25tCO2eとな
り、ベースラインとなる2019年の同
84.7tCO2eから37％減少しました。
重要な点として、当社では気候変動
関連指標に一貫性を持たせて、比較
可能なものとするために、すべての
地域で炭素会計の手法を標準化しま
した。グローバルで整合性を持たせ
るこの措置により、（投資先企業の
GHG排出量など）ファイナンスド・エ
ミッションに関する報告の質と信頼

性が向上しています。この調整が、
本報告書および過去の報告書で開
示した過去の数値に与える影響につ
いては、現在精査を進めています。

日本のサステナブルインベストメント
部は、2,000社超の企業から、気候分
野に特化したエンゲージメント先リ
スト70社へと絞り込んでいます。そ
のうち60社は、当社運用資産残高の
最も大きな部分を占める日本株式の
GHG排出量全体（スコープ1および
2）の72％を占めています11。残りの
10社は、スコープ3排出量に関して
重要な企業であることから選ばれて
います。

同チームでは、エンゲージメント計画
の一環として、NZAMiで推奨される
枠組みに照らして投資先企業の取り
組みを評価しています。

重点的エンゲージメントの一環とし

て、株主総会で気候変動関連の株主
提案に反対票を投じた企業に書簡を
送りました。

書簡では、提案に反対した理由と、
今後各社に期待する行動を説明しま
した。また、こうした株主提案への反
対票（企業への賛成票）が企業によ
る脱炭素化の取り組みの遅れを容認
する意思表示と解釈されることは避
けたいという当社の意図も伝えまし
た。
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直線で示した「削減目標」（破線）は、2030年の中間目標を達成するために、基準年である2019年からどの程度脱炭素化を進めなければならない
かを示すものです。これは、一定の前年比削減率で脱炭素化を進めることを約束するものではありません。
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11 2019年12月末時点

図表12：当社のNZAMi目標達成に向けた進捗状況
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