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2023年は、異例づくしの一年となりました。世界の平均気温が過去最高を大幅
に更新する中、サステナビリティに関連する報告基準や規制においても、かつ
てないほど活発な動きが見られました。さらに、甚大な被害をもたらしたカナダ
での連続火災や、アジアでの記録的な猛暑、リビアを襲った大洪水など、世界
各地で異常気象が相次ぎました。
国連による第1回グローバルストックテイクやCOP28の結果は、パリ協定の目標
達成に向けた世界各国の取り組みが順調に進んでいないことを浮彫にしました。
日興アセットマネジメント（以下、日興AM）では、気候変動対応に関するコミットメ
ントを着実に実行していますが、それだけでは不十分だとも認識しています。引
き続き、サステナブル投資を戦略的重点分野と位置付け、この分野への投資を
一段と拡大しています。
サステナビリティへの取り組みを推進するには、まず知識と高度な専門性の確
保から始める必要があります。2022年には当社初のサステナブル・インベストメ
ントグローバルヘッドを任命し、ESG関連業務の組織体制および専門性を拡大・
強化しました。2022年当時にも言及した当社の最優先課題である、グローバル
サステナブル投資チームの拡大・拡充、さらなるESGインテグレーションおよび
スチュワードシップの推進、気候変動対応への取り組み、また女性管理職比率
の向上においては、これらすべての分野で成果を上げております。その一例と
して当社では、国内大手企業に対して、気候変動対応に関連する株主提案議
案への支持強化を率先して実施しており、日本市場において業界の一歩先を常
に見据えています。
日本市場以外のより広範な取り組みとして、当社はサステナビリティや優れた
企業慣行の推進を目指す複数の業界団体に積極的に参画しております。例え
ば、GFANZ（グラスゴー金融同盟）の日本支部設立に携わり、日本政府の2050
年のネットゼロ実現に向けた議論に参加できたことは大変光栄です。
サステナビリティ関連の情報開示に関するルールや規制は複雑かつ目まぐるく
変化しています。当社は、お客様の気候関連目標の達成および脱炭素化の実
現を支援するため、今後もこれらの規制への対応責務を真摯に果たしていきま
す。そのためには、信頼性の高い気候関連データやシナリオ分析ツールへのア
クセスが不可欠であると同時に、第三者データプロバイダーによる評価手法の
透明性を確保することが極めて重要であり、規制当局による介入が強く求めら
れています。また、お客様や業界全体がこれらの評価手法が更新・改訂されて
いることを認識することも重要です。当社では、実経済における脱炭素化の実
現に向けて、引き続き気候関連データやツールの品質向上を求めていきます。
また、現実問題としてどのように実社会に影響をもたらしていくかという難しい議
論からも逃げません。当社では、代表的指標のデータを重視していくだけにとど
まらず、確実に実体経済の脱炭素化に貢献していくことに注力しています。

代表取締役社長ステファニー・ドゥルーズ

はじめに
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日興AMグループの概要
日興AMグループは、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。

当社は、4大陸7都市において、30
か国以上の国籍にわたる多様な従
業員が働いております。運用資産
残高およびお客様の大部分はアジ
アを拠点としておりますが、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。

グローバルな視点を持つ

国と地域 の国籍
億

運用資産総額

当社の専門領域

株式

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

債券

グローバル債券、グリーンボンド、アジアの現地通貨建
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

当社のプロフィール

ETF
株式、債券、REIT

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（ 億米ドル ）

株式

債券

短期金融商品

バランスファンド

代替投資 その他

運用
プロフェッショナル

ポートフォリオ・
マネジャー

＋
年に及ぶ実績

日興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。

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

世界初の日本を除くアジアリートETF*1

*1 日興アセットマネジメント調べ
*2国内初の上場投資信託（ETF）を東京証券取引所に上場

*2023年12月末時点。運用資産総額（投資助言を含みます。）とその内訳比率は、日興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も
のです。構成比は小数点以下第2位を四捨五入したものです。
**2023年12月末時点。日興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。

アジア

最大級
の運用会社

グローバルネットワーク

 日本

 ニュージーランド

 中国
 ルクセンブルク

 シンガポール  オーストラリア
 英国  北米
 香港  マレーシア
 ドイツ

世界の就業者数
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日興AM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
だ運用委託制を実施しており、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
会社に委託します。

日興AM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、当社グループのガバナ
ンス体制を簡略に示したものです。

ガバナンス

日興AMのガバナンス

日興AM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

監査等委員会

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

制御機能

日興AM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

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・
インベストメント部門

グローバル・スチュワードシップ機能

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

現地における
スチュワードシップの監視

子会社固有の
スチュワードシップ機能

現地の取締役会

独立取締役

日興AM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
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日興AMグループの
サステナビリティ・
ガバナンス

環境・社会・ガバナンス
（ESG）活動のガバナンスは、
グローバルと各国拠点の両
レベルで運営されています。
当社のESG活動の全体的
な監督責任は、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。
同委員会の開催頻度は平
均で四半期に1回となって
います。

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、様々なチャネルを通
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、日興AM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。

引き続き拡充中であるグローバル・サステナブル・インベストメント部門は、
以下の5つの職務に分かれています。

1
地域別ESG スペシャリスト：
ESGの「オールラウンド・プレー
ヤー」として、運用チームと密
接に連携し、ESGインテグレー
ションやスチュワードシップの
取り組みをサポートします。ま
た、クライアント・サービスや商
品開発など他部門とも密接に
連携し、バリューチェーン全体
にわたってお客様に最良の成
果を提供できるよう努めます。

2
リサーチ＆インテグレーショ
ン：運用チームやESG スペ
シャリストを専門知識でサポー
トし、インテグレーションの取り
組みの継続的改善を図る役割
を担います（現在も拡充中）。

この職務に含まれる例として
は、環境分野における当社の
活動の強化を支援する環境ス
ペシャリストなどが挙げられま
す。

3
スチュワードシップ：当社全体のスチュワードシップの取り組みをサ
ポートし、エンゲージメントや議決権行使、ESGリサーチといったス
チュワードシップ活動、そして各情報開示の継続的改善を目指しま
す。

4
データ＆レポーティング：
グローバルな ESGデータの
取得・保存・検証・提供に加
え、ESGデータの分析・報告
をサポートします。

5
ESGレギュレーション：
グローバルなESG関連の規
制・基準に対する当社のアプ
ローチの特定や評価、改訂等
をサポートします。

目次に戻る

目次に戻る



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。当社のESGケイパビリティを強化していくため、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）として、気候変動関連のリスク・機会などに関連する指標も設定しています。

2024年は当社の進捗状況を監督していく取り組みの一環として、サステナブル・インベストメント・グローバルヘッドがグ
ループ取締役会に対して頻繁にプレゼンテーションを行っています。例えば2024年の前半には、2023年における重要
ESG施策の進展・達成状況について議論するためのプレゼンテーションが行われました。また、当社のTCFD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。

グローバル・サステナブル・インベストメント部門のガバナンス体制

代表取締役社長 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

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
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地域別サステナビリティ・

ガバナンスの例

当社では、気候変動関連のリスクと
機会などグループのESG関連事項
を監督するにあたり、グローバルな
サステナビリティ・ガバナンス体制を
設けていますが、各グループ会社
が必要に応じて地域ごとにアプロー
チをさらに調整できるよう、地域別で
の柔軟性も保っています。

例えば、ビジネスの大半を占める日
本での運営においては、ガバナンス
とスチュワードシップに多くのリソー
スを割いています。

スチュワードシップ＆議決権政策監督
委員会は、日本の投資先企業に対する
当社のエンゲージメントや議決権行使
をモニター・監督し、両活動が当社の
フィデューシャリー原則およびESG原則
に則っており顧客の利益に資するもの
であるよう担保しています。

同委員会は、当社のスチュワードシップ
活動の透明性を高めてガバナンスを強
化することを目的に、2016年に発足しま
した。

同委員会メンバー7名のうち4名が
当社グループ外の者であり、高い
独立性が確保されています。同委
員会は、当社のスチュワードシップ
活動のガバナンスや利益相反と
いった事項（例えば、議決権行使が
利益相反管理ポリシーに沿って行
われるようにするなど）について、グ
ループの取締役会に直接レポー
ティングするため、その決定には大
きな影響力があります。

当社の日本のサステナブルインベストメント部は、議決権行使の判断や日本企業とのエンゲージメントを担当しており、
企業との対話の結果を踏まえて議決権行使を行っています。また、欧州子会社ではサステナビリティ・ガバナンスを拡
充し、現地の取締役会および幹部によるESG関連の活動・リスク・機会の監督を強化しています。日興AMヨーロッパと
日興AMルクセンブルグの両子会社では、以下の2つを主目的として、専任の取締役会委員会（ESG＆スチュワードシップ
監督委員会）が設置されています。

日本本社における議決権行使の監督

取締役会

報告 監督

スチュワードシップ＆議決権政策監督委員会
（社外委員が過半数）

報告 監督／助言

スチュワードシップ＆議決権行使委員会

この委員会では四半期ごとに、ガバナンス、ポリシー改定、エンゲージメントや議決権行使活動、ESG関連の規制・基準
への対応などのESG・スチュワードシップ活動の分析・レビュー・承認を行います。

監督委員会に対して直接責任を負
うのはスチュワードシップ＆議決権
行使委員会で、スチュワードシップ
方針の策定、スチュワードシップ活
動における指針の提供、グループ
の議決権行使ポリシーの更新を担
当します。議決権行使ポリシーの
附則については、現地の慣習や各
運用チームのニーズに沿って子会
社レベルで適用することができます。
上図は、当社グループのガバナン
ス体制を簡略に示したものです。

当該子会社が
実施するすべて
のESG活動およ
びスチュワード
シップ活動を監
督・承認する

ESG要件の設定と
スチュワードシップ
基準の強化への当
該子会社の対応を
レビュー・承認する

1 2
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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影響を及ぼし得る幅広いリスクや機会をもたらすことを認識しています。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。気候変
動はシステミックな問題であり、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。

こういった影響に対し、当社では主に2つのチャネルを通じて評価・対処しています。

戦略

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。当社のアプローチは、
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。

当社の事業運営： 日興AM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、2022年に1,658tCO2e（従業員1人当たり
1.21tCo2e）でしたが、2023年には1,905.17t-CO2e（従業員1人当たり
2.13tCo2e）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61.6％
削減されたことになります。

出張がカーボン・フットプリント全体の67％を占める一方、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7％、
19％となりました。

2022年に比べて、2023年は出張時の飛行機利用による排出量が大幅に
増加しました。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。2024年には、これに加えて国
内線フライトのデータも可視化できるようにする予定です。

目次に戻る
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気候変動に対する日興AMの姿勢

当社では気候変動を、国際社会が直面する最大の課題の1つであり、金融システムに影響を及ぼす市場全体へのシス
テミックなリスクであると認識しています。2015年にパリ協定1が採択されて以来、世界は気温の上昇を産業革命前対比
2℃を十分に下回る水準に抑えるという共通の目標に向けて取り組みを強化しており、産業革命前対比の上昇幅を
1.5℃に抑える努力を続けています。当社の気候変動対策へのアプローチについては、気候変動に対するポジション・
ステートメントで概説しています。

当社では、ESGへの配慮は長期的な企業価値向上に不可欠であり、持続可能な経済成長の実現に貢献すると強く信
じています。この観点から、ESG課題を顧客に対するフィデューシャリー・デューティーの不可欠な一部とみなし、すべ
ての運用プロセスにESG原則を組み込むよう努めています。これには気候変動関連のリスクおよび機会も含まれます。

ネットゼロを目指す資産運用会社によるグローバルなイニシアチブであるNZAMi（Net Zero Asset Managers initiative）
のメンバーの一員として、以下に示す6つの行動の柱を通して現実世界の脱炭素化に貢献していくことにコミットしてい
ます。

気候変動に対する日興AMのアクションプラン

運用プロセスへの統合
気候変動関連のリスクや機会を
検討する際に投資意思決定の
裏付けとして現在活用している
データやツールの拡充を目指し
ます。

1 パリ協定：https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement

顧客へのソリューション提供
気候変動対応における顧客
の目標を理解し、目標達成
を可能にする投資ソリュー
ションを開発するべく尽力し
ます。

積極的なスチュワードシップ

気候変動にかかる課題が投資
先企業に及ぼす影響を積極的
に理解するよう努め、議決権行
使の判断や企業経営陣とのエ
ンゲージメントに当社の見解を
反映させるよう努めます。

情報開示
気候関連の取り組みについては、透明性の確保が
重要認識しており、引き続き本報告書や当社が作成
する他の規制当局届出や顧客向けレポートを通じて
当社の活動を報告・開示していく方針です。また、報
告内容を進化させるとともにESGデータを精査し
（データプロバイダーへの働きかけなども含む）、形
式的なものにとどまらない付加価値ある報告に注力
していきます。

業界内における協働取り組み
関連する業界団体やイニシアチブへの参加を通じ
て、排出削減や資本の効率的な配分を進めていく
上で必要な変化を促していきたいと考えています。
規制当局、業界団体、同業他社、そして業界全体
への働きかけなども行っていきます。

6

サステナブル投資の機会
お客様ご自身の気候関連目標の達成や現実世界の脱炭素化への貢献を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となっており、引き続き気
候変動関連の投資ソリューションの模索や商品ラインナップの拡大を進めていきます。

グリーンボンド投資のパイオニアとして、当社は2010年に世界でいち早くグリーンボンドファンドを設定しました。こ
れを足がかりに、2023年にはグリーンボンド商品のラインナップを拡大して、SFDR9条に適合するNikko AM Global 
Green Bond UCITSファンドを設定しました。企業や政府・政府機関が発行するグリーンボンド、ソーシャルボンド、
サステナビリティボンドに幅広く分散投資するアクティブ運用ファンドです。

2022年12月には気候変動対応型・日本株戦略を開発しました。これは、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ファンドです。脱炭素化の取り組みに関する投資先企業へのエ
ンゲージメント活動が、同戦略のポートフォリオにおいてGHG排出量削減目標を達成していく上で重要な手段となってい
ます。

2023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。両社とも国
連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。当社は、両社のソート・リーダーシップを活かし、可能な場合にはその情報を活用して
顧客による知識向上の取り組みを支援していくことを目指しています。

1 2 3

54
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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、日興AMでは、すべてのお客様
ご自身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。

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

◼ 短期：投資ホライズンに合わせて
3～5年

◼ 中期：中間ネットゼロ目標に合わ
せて最長2030年まで

◼ 長期：ネットゼロ目標に合わせて最
長2050年まで

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
わたって行うべきであることに留意し
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
のリスクが結果として保有銘柄のバ
リュエーション低下につながり、ひい
ては当社のポートフォリオや収益に影
響を与える可能性があるのに加え、
それに伴い当社にレピュテーション・
リスクをもたらすことになるからです。
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、そして当社がそのようなリ
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、ひいては資産運用会
社としての当社に影響を与え得る
かを概説しています。

当社のリスク低減活動については
本報告書全般で説明しており、以
下の活動が含まれますが、これら
に限定されるものではありません。

◼ 徹底したボトムアップ・リサーチ

◼ 積極的なスチュワードシップ

◼ トップダウンのシナリオ分析

◼ ポートフォリオ・リスクのモニタリン
グ

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・イニシアチブに参
加

当社グループ環境方針を改
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

当社取り組みの進展と主な軌跡

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、当社は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。

「気候変動に関する
アジア投資家グループ」
に参加

Climate Action100+
に参加

当社初のTCFD報告
書（シナリオ分析）を発
表

目次に戻る

目次に戻る



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、
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

■ 脱炭素策の加速によるコスト
増

■ 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、
ひいては需要の転
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

目次に戻る
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機会 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

増加してきている情報開示関連規制

サステナビリティ分野の情報開示において、当社は複雑かつ目まぐるしく変化する規制環境に対応していくことに特に注
力しています。様々な国・地域において規制上の報告要件に含めることが検討されている国際サステナビリティ基準審
議会（ISSB）フレームワークはその一例です。当社は現在、進化する報告要件と既存の投資プロセスに対するその影響
を把握するべく取り組んでいます。当社が投資対象とする資産クラス全体の気候関連データの分析は、複雑で多くのリ
ソースを要する作業です。不注意によって規制要件の遵守に失敗し、お客様の期待に応えられなければ、財務面の損
害やレピュテーションへの影響が生じる可能性があります。当社は、規制環境の変化や自主的な変化を見極め、それに
対応していくことができる強固な基盤を備えていると確信しており、引き続きこの分野への投資を進めています。

目次に戻る

目次に戻る
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サステナブル投資の機会

当社のお客様による自らの気候関連目
標の達成や現実世界の脱炭素化への
貢献を支援していくことは、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、引き続き気候変動関連の
投資ソリューションの模索や商品ライン
ナップの拡大を進めています。

2023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。両社とも国連
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。当社は、両社の
ソート・リーダーシップを活かし、可能な
場合にはその情報を活用して顧客によ
る知識向上の取り組みを支援していく
ことを目指しています。

2009年に設立され、ロンドンに本社を
構えるOsmosis社は、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社の投資哲学は、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。

ケーススタディ：
グリーンボンドのパイオニア

グリーンボンド市場は、著しい進化と多様化を遂げてきました。社会、環
境およびサステナビリティ分野のより広範な問題に対応していくために
進化し続けています。2010年、当社は世界銀行とパートナーシップを結
び、世界銀行の発行するグリーンボンドのみに投資する初のグリーンボ
ンドファンドを設定しました。それから月日が流れて2023年になった世界
は地球規模の環境危機に直面しています。グリーンボンドは引き続き、
積極的な気候変動対策を後押しすることで、地球環境危機を緩和する
重要な役割を果たしていると考えています。2023年、当社はグリーンボ
ンドファンドを刷新し、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。

当社グリーンボンドファンドと、よりグリーンな未来を築いていく道を考
察した当社ホワイトペーパーについては、以下をご覧ください。

◼ Global Green Bonds | Nikko AM Asia

◼ Towards a greener future: building credibility and demand

for sustainability-linked bonds | Nikko AM Insights

「グリーンボンド分野のパイオニアで
ある私たちは、引き続きグリーンボン
ドが気候関連の投資戦略の一部とし
て投資家のポートフォリオで重要な
役割を果たし、ネットゼロへの移行を
促進していくと確信しています」

– スティーブ・ウィリアムズ
グローバル債券チーム

EMEA部門ヘッド
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サステナビリティ分類フレームワーク

2023年に当社ESG商品群の新しい分類フレームワークを策定しました。当社独自のフレームワークを策定することで、投
資プロセスで用いられるESGアプローチの範囲を体系的に定義し、整合性を担保しています。この新しい分類は、お客様
がESGやサステナビリティ関連の投資目標に合ったサステナブル投資戦略を選択していく上で役立ちます。

このフレームワークには4つのカテゴリーがあります。「ESG Inside」は最も幅広い基準であり、重要なESG要素を投資プロ
セスに統合している当社のすべての投資戦略が該当します。その中で、採用するアプローチのタイプに応じて「ESG 
Managed」、「ESG Themed Investing」、「ESG Impact」という3つの狭いカテゴリーがあります。詳しくは下の図をご覧ください。

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を組み込んだ
独自のアプローチ

外部のデータ提供機関

G
H

G
排
出
量
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ

この分類フレームワークは最新または今後の特定の分類・規制体系と一致させることを目的としたものではありませ
ん。今後定期的に見直しを行い、適用される規制要件への準拠を徹底するために必要に応じて改定していきます。

社内の分析能力：概要

低炭素エネルギーへの移行が進む中、トップダウン分析とボトムアップ分析に基づいて物理的リスクと移行リスクを評
価し、ポートフォリオを効果的に運用していくことが不可欠となっています。

トップダウン分析：

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。業界内で広く用いられている最新の
評価手法を取り入れ、また、ますます規制当局から気候
関連リスクおよび機会を分析評価する上でポートフォリ
オの気温アラインメントを取り入れるように求められるよ
うになってきていることを受けて、当社では運用するポー
トフォリオの気温アラインメントを評価しました。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。

2023年現在において、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。

分析手法のアップデート

2023年中にCVaRおよびITRの両モデルの分析手法の
アップデートが行われました。その影響は各評価指標
によって異なるため、本報告書の該当セクションにおい
て各評価指標にどのような影響が及んでいるかを詳し
く説明します。

ESG Managed

特定の環境（E）・社会（S）
の特性に関して
拘束力のある

ESG投資基準に基づき
運用されている戦略

ESG Themed Investing

サステナビリティ課題の
解決策となるテーマや
資産に投資する戦略

（例：脱炭素、
ネットゼロ、クリーンエネ

ルギー等）

ESG Impact

環境（E）・社会（S）
問題解決へのインパクト
を与えつつ、投資

リターンを期待出来る厳
選された企業に
投資する戦略

ESG Inside：定義が「広く」、ESGインテグレーションとネガティブスクリーニングを行う当社のすべての投資戦略を
含みます。

目次に戻る

目次に戻る
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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、2023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
69.9％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「NAM JP」と表示し、日本国外
のものをまとめて「NAM 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
65.3％となっています。

トップダウン分析：
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、ひ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。過去1年間において、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。

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2。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3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、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。過去1年間
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。

2 移行リスクの定義： https://www.tcfdhub.org/Downloads/pdfs/E06%20-%20Climate%20related%20risks%20and%20opportunities.pdf
3 NGFS気候シナリオ：https://www.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal/
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図表1：移行リスク（NAM JP） 図表2：移行リスク（NAM ex-JP）
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当社では、MSCIが2023年4月に
CVaRの分析手法のアップデートを
行った結果、CVaRのマイナス幅が無
秩序的シナリオ全般において縮小し、
秩序的シナリオ全般およびNDCシナ
リオにおいて拡大したことを認識して
います。NAM JPおよびNAM ex-JP
ポートフォリオ全体において同様の傾
向がみられています。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℃／2℃

◼ 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。

◼ NDC － 気候政策が一部の国・地
域でのみ導入されるが、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4（原文では
記載漏れ。脚注を18ページ下から
移動）、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NAM JP資産で20％（図表1参照）、
NAM ex-JP資産では8％（図表2参照）
に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
NAM JPで14％、NAM ex-JPで6％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。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
NAM JPで72.59％、NAM ex-JPで
10.4％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。
図表3（原文では”4”）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。

4 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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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す一
方、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みられるよ
うになってきました。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5。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。した
がって、企業のCVaRは、向こう15年に
おける収入減と操業中断の結果とし
て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。

過去1年間において、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。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、MSCIが2023年4月に
CVaRの分析手法について複数の
アップデートを実施したことを認識
しています。物理的リスクにおいて
は、複数のアップデートが実施され
た結果として分析対象ポートフォリ
オのCVaRに著しい変化が生じるこ
とはありませんでした。なお、個別
企業レベルでは分析手法変更の
影響がみられました。

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」。

図表3：移行リスク － グローバル株式
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5 TCFDの物理的リスク： https://www.tcfdhub.org/Downloads/pdfs/E06%20-%20Climate%20related%20risks%20and%20opportunities.pdf
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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、NAM JP
資産の潜在的CVaRは約14.5％（図表
4参照）で、NAM  Ex-JP資産では約
7％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、NAM JPで約7.5％（図表4参照） 、
NAM ex-JPで約1.5％（図表5参照） と
なっています。 NAM JPはすべて日
本の資産であるため、その物理的リ
スクが地理的に物理的リスクの高い
日本に集中しているのに対し、NAM 
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。

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

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。

前述の通り、当社ではパッシブ運用資産
の割合がNAM JPで72.59％、NAM ex-JP
で10.4％（アジア株式およびアジア債券
ポートフォリオ）となっています。パッシブ
運用のファンドでは裁量を限定している
ため、その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。
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図表6に示した当社のアジア株式
（日本を除く）のUCITSファンドを例
にとると、同ファンドの物理的リスク
による CVaRはベンチマーク（MSCI  
Asia ex-Japanインデックス）よりも
低い水準にあります。これは、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、同ファンドは
物理的リスクのもたらし得る経済的
影響がベンチマークに比べて低いこ
とを意味します。それでも、近年は
気候変動の被害が増加していること
から、当社では引き続き、物理的リ
スクへの適応に向けた準備につい
て投資先企業とのエンゲージメント
を実施し、自社資産の晒されている
物理的リスクへの認識を高めるよう
投資先企業に促しています。

物理的リスクの評価においては、起
こり得る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。

NAM ex-JP資産をケーススタディーと
して取り上げると、図表7が示す通り、
ポートフォリオの投資先企業の資産
は日本以外のアジア、欧州、ニュー
ジーランドなど様々な地域にわたって
います。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、
CVaRが最も高いのは沿岸洪水で、
平均的シナリオでは暑さが、アグレッ
シブ・シナリオでは降雨がそれに続き
ます。各種の物理的リスクについて、
気候変動が抑制されない場合、アグ
レッシブ・シナリオの下では物理的リ
スク事象が大幅に悪化する可能性が
あります。

沿岸洪水の頻度や深刻さが、現在
ニュースで報道されているようなペー
スで増した場合、沿岸洪水のCVaRは、
モデルで用いられているのと同じ15
年の期間において、 1％強から5.5％
へと5倍以上の増加をみせるでしょう。

しかし、興味深いことに、当社ポート
フォリオで保有しているいくつかの企
業は、気候温暖化から恩恵を受ける
可能性があります。降雪のある地域
で事業を営む企業については、平均
的シナリオでは物理的リスクが若干
プラスに作用します。しかし、これに反
してアグレッシブ・シナリオでは、異な
る気象事象が互いに関連することに
よりその影響が悪化する可能性があ
ることから、降雪が依然リスクとなりま
す。

平均的

図表6：アジア株式（日本を除く）の物理的リスク
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図表7：NAM ex-JPの物理的リスク（種類別）
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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起こることもあ
れば、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
て起こることもあります。このようなア
クションから生まれ得る気候関連機
会は無数と言えます。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、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
データ提供機関を活用することで機会
をさらに評価することができます。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、当社ポートフォリオが
捉え得る潜在機会について、ハイ
レベルな概観をトップダウンで把
握することができます。当社では
引き続き、気候関連機会を明確
にする最良の方法として、主に同
機会のボトムアップ分析と綿密な
検討に頼っています。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。
MSCIの気候関連機会の評価手法は、
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。
過去1年間において、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。当社では、
MSCIが2023年4月にCVaRの分析手
法のアップデートを行った結果、気候
シナリオ全般において概して数値の
プラス幅が縮小したことを認識してい
ます。無秩序的シナリオにおいて
CVaRが最も低下した一方、秩序的シ
ナリオではCVaRの低下がより小幅で
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・マネジャーとア
ナリストが必要な洞察を提供すること
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NAM  
JP資産の場合、日本の投資先企業に
おける技術的機会のデータは、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。

これらの技術的機会を説明するのに、
NAM JP資産をケーススタディーとして使
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％を若干上回り
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、NAM  JP資産の技術的機
会は3.5％強となります。
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図表8：技術的機会（NAM JP）
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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NAM 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。

図表9：総合リスク（NAM JP）
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トップダウン分析：
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。

当社では、パリ協定の目標に対する
企業やポートフォリオの整合性を評
価するためにMSCIの予想気温上昇
（ITR）の分析手法を利用しています。
これは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。
それを企業に割り当てられたカーボ
ンバジェット（企業の売上高に基づい
て世界全体のカーボンバジェットに
占める割合を計算したもの）と比較し、
企業が割り当てられたカーボンバ
ジェットを上回っているか、下回って
いるかを判断します。その上振れ幅
や下振れ幅を計算式に基づいて換
算し、企業のITR（単位は「℃」）が導
き出されます。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。

二酸化炭素排出量と気温の関係は
一筋縄ではいかず、企業による排出
量削減の成否はその事業運営が置
かれている状況に大きく左右されま
す。その例としては、企業が事業を営
む規制環境、リソースの有無、サプラ
イチェーンへの依存度などが挙げら
れます。

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。

2023年にMSCIはITRの分析手法の
アップデートを開始し、同プロセスは
2024年2月に完了したばかりです。
注目すべき変更点は、MSCIが独自
に策定したシナリオではなく、「気候
変動リスクに係る金融当局ネット
ワーク（NGFS）」の2050年ネットゼ
ロ・シナリオが用いられるようになっ
た点です。

以下に示すITRは、MSCIのアップ
デートされた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NAM JP資産と
NAM ex-JP資産の計算を行ったとこ
ろ、NAM JP資産のITRは約2.4℃、
NAM ex-JP資産のITRは約2.5℃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、日興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℃）。

図表10：予想気温上昇（ITR）

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
51％近くが、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、気候変動に大きな悪影響を及ぼし
ている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。

℃目標と
整合

℃目標と
整合

不整合 大幅に
不整合

図表11：日興AMグループの気温アラインメントの分布
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ボトムアップ分析：
ESGを組み込んだ
独自のアプローチ

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、同チームに
は、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の問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。
そのため、環境の柱に含まれる気候
変動、自然、生物多様性などの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
献すると強く考えています。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ページ以降の日
興 AM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リソースの組織、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。

例えば、 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
運用プロセスに最大限に組み込むと
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、様々
な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。このようなチームの強
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。

次の表は、本報告書の対象となる当
社ポートフォリオのESGインテグ
レーションへのアプローチを簡単に
まとめたものです。 日興AM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は、
英国スチュワードシップ・コードへの
年次回答やサステナビリティ・レポー
ト 2024（2023年度の活動が対象）で
ご覧いただけます。
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資産クラス どのようにESGやスチュワードシップ責任を運用プロセスに取り入れているか

日本株式 ESGは、「共通価値の創造」（CSV）評価に基づく銘柄選択プロセスの活用を通じて投資判断に組み込まれ
ています。CSV評価の概念は、社会的価値の創造が経済的価値につながることを見出したハーバード大学
のマイケル・ポーター教授の研究に由来します。

当社では2013年から運用プロセスの一環として独自のCSV評価を行っており、2021年にはCSV株価分析を
導入しました。これを運用プロセスに追加したことによって、CSV評価に基づいた適正株価の算出が可能と
なり、運用プロセスがさらに強化されました。CSV評価は現在、ESG、市場競争力、財務の3つのカテゴリー
に分類された12のファクターで構成されています。

企業経営陣とのESGエンゲージメントに関しては、主要テーマが6つあります。

環境：生物多様性、脱炭素社会に向けた取組み
社会：ダイバーシティ、人的資源・生産性、人権
ガバナンス：ガバナンスの実効性

当社の企業とのエンゲージメントにおいて重要な部分の1つは、議決権の行使です。当社では、上述したよ
うな課題に対する当社の見方を強固にするために議決権を行使できますし、実際に行使しています。例え
ば、企業が気候変動やサステナビリティに関連する深刻なリスクに直面している場合や、それらに対処する
経営陣の取り組みが不十分とみなされ状況が改善していない場合、取締役の選任に反対票を投じることが
あります。

スチュワードシップの責任全体の観点からは、ガバナンスや財務パフォーマンスなど他の分野で企業が劣
後していると考える場合も、経営陣に対して反対票を投じることがあります。これらの各事例として、後述の
ケーススタディ「エンゲージメントにより日本のメディア・グループで実現した配当と多様性」および当社グ
ローバル・スチュワードシップ・レポート2024でのケーススタディ「セラミックスから太陽光パネルまで手掛け
る日本の大手グループ企業の利益に光を当てる」でご覧いただけます。

グローバル株式 ESGの分析は各ポートフォリオ・マネージャーが実施しており、各ファクターの重要性と将来の潜在的影響
を評価できるよう、銘柄選定プロセスに完全に組み込んでいます。4つの柱から成る当チームの「フュー
チャー・クオリティ」分析にはESGファクターの詳細な評価が含まれており、これによって同ファクターの企業
のリスクおよびリターンへの影響を判断しています。リサーチでは、企業のコーポレート・ガバナンス、社会
的慣行、製品・サービスの環境サステナビリティ、自社の成長およびESGコミットメントの賄う資金調達能力
などの分析を行います。

当運用チームは、ESGの観点で改善の余地があると判断すれば、投資先企業と連携してESGの取組み改
善を促します。これには、グローバル株式チームが特定したESG不祥事も含まれます。議決権行使は、当
社の議決権行使ガイドラインに沿って、お客様の利益に資するよう実行されています。

アジア株式
（日本株式および
中国株式を除く）

ESG分析は企業リサーチ、銘柄選択、ポートフォリオ構築に組み込まれています。当チームのESG「マテリ
アリティ・マップ」は、当チームがカバーしている各企業の重要なESG課題および機会にフォーカスしていま
す。マテリアリティの評価基準は、国際サステナビリティ基準審議会（ISSB、旧称サステナビリティ会計基準
審議会（SASB））とMSCIが定義するESGファクターに基づいています。

当社独自のESGスコアリング手法の一環として、個々の企業を複数の主要ESG項目に照らしてレーティング
し、その結果をファンダメンタルズ分析と総合して企業レベルのスコアを算出しています。また、ESGに焦点
を当てたリサーチを使って、企業のエンゲージメントおよび改善の領域を特定しています。

財務力

株主還元
財務規律

ESG

人的資源
カーボン・ニュートラル

環境・社会
経営の実行力
レジリエンス

市場競争力

参入障壁
ブランド力
開発・投資
コスト優位性
市場成長力
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資産クラス どのようにESGやスチュワードシップ責任を運用プロセスに取り入れているか

日本債券 日本債券チームでは、財務分析ではカバーしきれない定性的なリスクを分析するにあたって、ESGの考慮
が重要な要素になると考えています。当チームのクレジット・アナリストは、各発行体のファンダメンタルズ
に加えてESGファクターも考慮しています。ESGファクターは、当チームがカバーしている業種セクターや発
行体への投資判断に組み込まれています。日本のサステナブルインベストメント部も、ESGエンゲージメン
トなどの項目でサポートを提供しています。

グローバル債券 当チームが運用する債券資産の大半は、世界銀行のような国際機関や各国政府、大手企業などが発行す
る投資適格債です。こういった組織は規模が大きく、また債券保有者の権利は限られていることもあり、発
行体のESG方針に対する影響力は限定的となります。しかし、特に社債の場合は、投資案件にとって重要
であるとみなされる範囲内で、またお客様のリスク選好度やESG投資に対する考え方に沿って、ESGファク
ターを考慮しています。ソブリンや大手銀行の保有銘柄については、当社の知見や市場インテリジェンスを
強化する手段として、ESGテーマについて発行体と活発な対話を続けています。

ソブリンや国際機関、政府機関、企業といった発行体のESG評価を強化するために、ESGデータの集約に
は当社独自のESGプラッ トフォームを使用しています。このツールによって、各債券分野・セクターに最も適
していると考える変数に基づいてESGランキングを算出することができ、また使用するデータ・ソースを完全
にコントロールできることから、複数のデータ・フィードを利用することができます。

アジア債券 ESG分析は、ボトムアップのファンダメンタルズ分析とポートフォリオ構築の一環として、すべての企業リ
サーチに組み込まれています。このリサーチは、ISSBおよびMSCIの定義するESGファクターを用いて企業
を分析するESGマテリアリティ・マップに基づいていますが、アジアの状況を反映した調整を加えています。
また、ESGに焦点を当てたリサーチを使って、企業のエンゲージメントおよび改善の領域を特定しています。

世界銀行や国連、欧州委員会の地球規模大気研究のための排出量データベースといったソースからの公
開データを利用した独自のESGソブリン・レーティング・モデルも開発しました。このソブリン・レーティング・
モデルでは、温室効果ガス排出量（国民一人当たりと対GDP比）、人間開発指数、政府の有効性など、
ESGの全3分野を幅広くカバーする21の指標を使用しています。

ニュージーランド
株式

当チームは、業種および企業のESGファクターが投資、ひいてはお客様のポートフォリオに与える影響の把
握に努めています。ESGファクターは、企業が直面しているリスクおよび機会の全体像を明確化する全体的
な分析の一側面として考慮されます。ポートフォリオの保有銘柄でESGスコアが低い企業に対しては、弱い
分野やステークホルダーにとって有益と思われる分野でのパフォーマンスを改善すべくエンゲージメントを行
います。その一例は当社グローバル・スチュワードシップ・レポート2024の原則4におけるケーススタディ
「ニュージーランドにおける気候変動の影響を予測（債券）」をご参照ください。

また、よく発生するようになってきた異常気象など、ニュージーランド企業全体に影響を及ぼすような問題につ
いても、能動的に特定し対応しています（原則4のセクションのケース・スタディ「ニュージーランドにおける気
候変動の影響を予測」をご参照下さい）。この取り組みの一環として「日興AMフリーダム・ファンド」を立ち上げ、
すべての運用報酬と投資リターンを慈善団体「Tearfund」に寄付しています。同基金は、世界のいくつかの最
貧地域でパートナーシップを通じて活動しており、これらのパートナーとともに、人身売買や奴隷制度との闘
いをサポートしながら、持続可能な開発を通じて貧困や不正に取り組んでいます。

より一般的には、経営陣が当社の最終的なお客様である株主の最善の利益のために行動していないと考え
る企業に対し、エンゲージメントを行います。当社グローバル・スチュワードシップ・レポート2024では、その一
例をケーススタディ「取締役会および企業に対する精力的なエンゲージメントの結果、判断を変更（株式）

」で紹介しています。

ニュージーランド
債券

当チームは、業種および企業のESGファクターが投資、延いてはお客様のポートフォリオに与える影響の把
握に努めています。ESGファクターは、発行体が直面しているリスクおよび機会の全体像を明確化するため
のデューデリジェンスに組み入れられています。投資を行った後、ポートフォリオの保有銘柄でESGスコアが
低い企業に対しては、弱い分野やステークホルダーにとって有益と思われる分野での改善を求めてエン
ゲージメントを行います。
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ボトムアップ分析：
外部のデータ提供機関
外部のサービス・プロバイダーから
のデータは、ボトムアップ分析と運用
する資産のスチュワードシップを補
完するために、投資判断プロセスに
おける1つのインプットとして利用して
います。当社のESG分析では、MSCI
や Bloomberg、ISS、Good Bankersな
ど、様々なソースからのデータを使っ
ています。これらのソースからのデー
タは、公開データソース（サステナビ
リティ・レポートなど）によってさらに
補完されます。また、外部のESGア
ナリストとも定期的にミーティングを
持ち、企業とのエンゲージメントのや
り方について理解を深めるとともに、
当社が受け取るリサーチの質を高め
てもらうようにしています。当社がお
客様に代わってスチュワードシップ
の義務を果たすために必要な洞察を
提供してもらうにあたり、レポートや
見識の質と深さに加え、ベンダーとし
ての有効性を考慮しています。

当社では2022年にESGデータ・チーム
を新設しました。このチームは、データ
の入手・利用しやすさと質、およびデー
タへのアクセスを改善することに特化し
てきました。主な懸案事項は、データの
正確性および適時性、そしてカバー対
象のすべての投資対象・地域にわたる
一貫性を担保することです。現在、ESG
データ分析を提供するために現在利用
している重要なサービス・プロバイダー
の1つが MSCIです。

現在も続いている社内プロジェクトの
一環として、MSCIと何度か電話会議
や勉強会、メールでの議論を行い、
MSCIが提供するデータの使い方を
当社とMSCIがともに理解・熟知する
ようにしました。こういったセッション
の結果をベースに、ESGデータ・チー
ムと運用チームとで議論し、実際に
データをどのように使うかを決定しま
す。

例えば、前段のセクションで述べた通
り、当社ではMSCIのCVaRを活用して、
シナリオ分析とGHG排出量やカーボ
ン・インテンシティなど気候関連デー
タの計算を実施・報告しています。エ
ラーを発見した場合は、第三者デー
タ提供機関と連絡を取り、迅速に解
決するよう努めています。加えて、当
社の運用資産残高の大部分は日本
株式と日本以外のアジア株式、そし
て第三者プロバイダーによるカバレッ
ジがまだ発展の過程にある債券資産
です。データにギャップや遅れがある
こともあれば、時にはデータがあって
も分析結果やレーティングに同意で
きないこともあります。そのため、第
三者のサービスのみに依存すること
はありません。

加えて、より優れた情報に基づいて
投資判断を行うためだけでなく、気候
関連指標の開示強化を推進し、市場
のデータの質を共同で向上させる目
標設定を奨励するために、企業との
エンゲージメントはすべて自社で行っ
ています。

積極的なスチュワードシップ
日興AM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世界的に規定するも
のです。スチュワードシップ活動の証しと
して、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
り、2023年も年次要件を再び満たして署
名機関のステータスを維持しました。
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、2023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。
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エンゲージメント活動

「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スペシャリストが（例えば
NZAMiや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
メントも行っていますが、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。

2023年には、全地域で行ったESG関
連のエンゲージメントの34.7％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。

NZAMiの署名企業として、当社は
2050年までに二酸化炭素排出量
ネットゼロを達成する目標に沿った
投資商品の創出と、気候変動対策
への投資拡大促進にコミットしました。
2022年12月、日本のインベストメン
ト・テクノロジー運用部は日本株気
候変動ソリューション戦略の運用を
開始しました。サステナビリティ・レ
ポート2024の日本のインベストメン
ト・テクノロジー部のセクション（18～
20ページ）で詳述されているように、
このポートフォリオは、TOPIX に対す
るトラッキングエラーを最小化しなが
ら、GHG  排出量を同指数対比で
50％削減することを目指しています。
当該戦略の概念化の詳細について
は、日本のインベストメント・テクノロ
ジー運用部の寺口政行部長が最近
発表したホワイトペーパー「Climate
change solutions in Japan」でご覧い
ただけます。

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「日興アセットマネ
ジメントグループのエンゲージメント＆
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
ディーについては、当社のグローバ
ル・スチュワードシップ・レポート2024
への最新の回答で紹介しています。
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エンゲージメントにより日本のメディア・グループで
実現した配当と多様性
（株式）

コンテンツ事業を幅広く手掛ける日本の大手メディ
アグループ

課題：取締役会に女性がいない点や配当水準の低
さについて改善の余地があると考えました。

活動：当該企業の方針に対する不支持を表明するた
めに、2022年6月の年次株主総会で取締役選任案に
反対票を投じました。同年10月に同社とエンゲージメ
ントを行い、配当性向を引き上げるとともに女性取締
役を選任するように働きかけました。もし何もアクショ
ンがなければ、次回の年次株主総会で同社の取締
役選任案に再び反対すると伝えました。

成果：2023年6月の株主総会において、総配当性向
が足元で我々の要件を満たしており、女性取締役が
新たに選任されたことから、取締役選任案に賛成票
を投じました。当該議案は賛成率88％で可決されま
した。

当社資産運用残高において構成比率が最も高いの
は日本株式運用であり、その大部分がパッシブ運用
ポートフォリオで保有されています。このため、最終
的に投資先企業の株式を売却するという手段が制限
されるものの、引き続き当社の影響力を行使し、アク
ティブ・オーナーシップ活動を通じて変化を促していま
す。

当社の日本株式運用チームは、日本の株式市場や
複雑な企業文化を熟知しており、それが投資先企業
との関係構築に役立っています。情報源は財務諸表、
セルサイドリサーチ、日本国内のニュース記事といっ
た文書形態のものだけにとどまらず、運用担当者は
現地訪問を含め、企業経営陣と直接コンタクトを取る
ことを重視しています。概して国外の運用会社は日本
市場はアンダーリサーチの傾向にありますが、それに
対して当社は日本最大級の運用会社であり、東京に
拠点を置いていることが企業との対話の促進に役立っ
ています。長年にわたり日本現地で築き上げてきた
強固な関係を通じて、独自の知見を形成し、それなし
には見落とされていたかもしれない投資機会を特定
するとともに、非常に広範囲なスチュワードシップ活
動を展開することが可能となっています。

ケーススタディ：資産クラス別エンゲージメント（日本株式）

2021年8月以降、日本のサステナブルインベストメン
ト部は、日本株式運用部のポートフォリオ・マネ
ジャーやアナリストと連携し、特にESG課題に関して
大企業や中堅企業とのエンゲージメントに注力して
きました。エンゲージメント対象企業を決める際には、
ESG、企業収益、資産効率、株主還元など、スチュ
ワードシップにおいて重視する複数の要素を勘案し
て優先順位付けを行っています。各エンゲージメン
トの実施後には進捗状況を追跡するためのレポート
が作成され、社内で共有されます。また、アクティブ
運用のポートフォリオ・マネジャーにもフィードバック
が行われます。2023年8月以降、サステナブルイン
ベストメント部はグローバル・サステナブル・インベス
トメント部門と密接に協働し、日本の運用部門が運
用するすべての資産クラスをカバーしています。

脱炭素社会へのシフトは、環境に優しい技術を持つ
企業に成長機会をもたらしています。時に、脱炭素
化などの変化によって、企業は潜在的なコスト上昇
のリスクに晒されているほか、十分な対策を講じな
ければ企業のブランド力が損なわれる可能性もあり
ます。そうしたなか、将来の企業価値を高める原動
力として脱炭素化の重要性がますます高まってきて
います。当社では、企業へのエンゲージメントを活用
して、関連分野への経営資源の配分や変化に伴うリ
スクへの準備など、こうした変化への対応を企業に促
しています。この分野における企業の取り組みを分
析することは、投資先の企業価値の評価において
極めて重要な要素となっています。

個別銘柄への言及は例示のみを目的としており、当社が運用するいかなる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
た売買を推奨するものでもありません。

目次に戻る
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業界内における協働取り組み

気候変動は独立した問題ではなく、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必要です。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。

当社では2023年に様々な協働エンゲージメントにさらに積極的に参加し、取り組みを大きく前進させました。Climate Action 
100＋（CA100＋）や「気候変動に関するアジア投資家グループ（AIGCC）」などの業界の取り組みにおける協働エンゲージ
メントを継続するとともに、機関投資家グループのNature Action 100（NA100）に加盟し、「オランダ持続可能な開発のため
の投資家協会（VBDO）」が主導するイニシアチブも公式に支援しました。これらの詳細については当社のグローバル・ス
チュワードシップ・レポート2024をご覧ください。

その他にも当社が支援・参加・署名している取り組みには以下などが含まれます。

◼ 気候変動に関する政府へのグローバル投資家ステートメント

◼ 国際コーポレート・ガバナンス・ネットワーク

◼ ネット・ゼロ・アセット・マネージャーズ・イニシアチブ

◼ PRI

◼ TCFD

◼ The Investor Agenda

◼ Climate Action 100+

◼ Nature Action 100+

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。

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。

日興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。

2023年にかけて、当社では7,216件
の株主総会を分析し、74,471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。最近
では、2023年の株主総会シーズンに、
トヨタ自動車や三菱商事、東京電力な
ど日本の大企業の一部に対して、気
候関連の株主提案議案がいくつか提
出されました。当社では適宜、気候関
連の株主提案議案を引き続き支持し
ていく方針です。
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ケーススタディ1：
企業による炭素排出量の開示を促進（株式・債券）

当社は数年前から、気候関連の情報開示の改善を目指す国際的な非営利団体であるCDPのメンバーになり、
同グループのイニシアチブのうち、「ノン・ディスクロージャー・キャンペーン（NDC）」と「科学に基づく目標
（Science Based Target：SBT）キャンペーン」の2件に取り組んできました。当社がCDPに参加した理由として、
気候変動、生物多様性、環境問題全般など社会が直面している特に重要な課題に取り組んでいくには企業の
透明性や情報開示の水準を高める必要があると考えています。2023年は、NDCのもと、2社のエンゲージメント
においてリードインベスターを務めました。そのなかで、8月に再生可能エネルギー発電に取り組む日本企業と
電話会議を行い、情報開示の重要性を強く訴えました。その結果、当該企業が炭素排出データを初めて開示
するという改善がみられたことを嬉しく思っています。

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6。

各地域の運用拠点は、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。
投資家による協働の取り組みは様々な
地域で増えているものの、この手法は
世界の一部ではまだ比較的未開拓の
分野と言えます。

例えば、アジアの一部の国々では、
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ています。特に
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。

また、当社は、CA100＋を通じた
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
役割を果たしており、2023年には
複数回のエンゲージメントを実施し
ました。この取り組みは複数の段
階に分けられ、2030年まで継続さ
れる予定であり、その進展を次回
以降の報告書でより詳細にお伝え
できることを楽しみにしています。
その他にも協働取り組みを拡充し
た例として、石炭火力発電の段階
的廃止やネットゼロ移行計画に関
するシンガポール金融通貨庁
（MAS）主導の2件のコンサルテー
ションに対して意見を提出するなど、
気候関連のコンサルテーションや
円卓会議にも参加しました。

6 協調エンゲージメント: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3209072
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課題：UltraTech CementはCA100＋がターゲットとして
いる170社のうちの1社です。インドに本社を構えアジ
ア全域で事業を展開する世界的なセメント大手で、セ
メント生産量は中国を除くと世界トップクラスです。温
室効果ガス排出量でも世界上位に入り、排出量削減
が困難なセメント・セクターで事業を行っています。

ゼロ・カーボンへの移行には積極的に取り組んでい
ます。例えば、グローバル・セメント・コンクリート協会
（GCCA）に設立当初から加盟している同社は、GCCA
が掲げる2050年ネットゼロ達成目標「Climate 
Ambition 2050」に署名し、ネットゼロ達成に向けた具
体的な道筋を示したGCCA発表の「Net Zero 
Concrete Roadmap」に取り組んでいます。同社の短
期目標はSBTイニシアチブによって検証されており、
世界の気温上昇が2℃を大きく下回る水準に沿って
います。また、ゼロ・カーボンへの移行を推進する2つ
のロビー団体「EP100」と「RE100」にもコミットしていま
す。

活動：UltraTech Cementは2020年からCA100＋の重
点リストに加えられており、当社は同社へのエンゲー
ジメントを展開する投資家グループに参加して取り組
みをサポートしてきました。 スチュワードシップ・レ
ポートで当社の2022年の取り組み状況を紹介して以
降、2023年11月にもUltraTechへの電話会議による協
働エンゲージメントを行い、同社の脱炭素化への取り
組みを中心に議論しました。協働エンゲージメントには
当社のアジア株式とアジア債券チームの両方のアナリ
ストが参加してきています。投資家グループから、同社
の2050年ネットゼロ達成目標がSBTイニシアチブによ
る検証を受けていない理由について質問が行われま
した。UltraTechは、当該目標は2℃シナリオに基づい
ており、SBTイニシアチブの検証対象は1.5℃下回る水
準に整合するシナリオのみであると回答しました。SBT
イニシアチブへの準拠を検討する意向であるものの、
より厳しい排出量目標と顧客からのセメントに関する要
件とのバランスを取る必要があることも意識していると
説明しました。同社は排出量を削減していく方法として
以下3つを検討しています。

◼ 再生可能エネルギーへの投資

◼ 資源効率性の向上

◼ 従来型燃料の代わりにバイオマスを用いて排出量
を削減

ケーススタディ2：

UltraTechへのエンゲージメント（CA100＋）

GCCA加盟企業として、同社は脱炭素化目標の達成
を後押ししていくのに適した技術を見極めるべく、複数
のテストプロジェクトを開始しています。

同社は、電力需要量に対する再生可能エネルギー
の割合を2023年の19％から2050年までに100％に引
き上げるという目標を達成するべく、よりグリーンな
電源の使用を拡大していく計画ですが、投資家グ
ループはその次のステップを明らかにするように求
めました。同社は、石炭火力発電への依存度低減
に向けて、複数の太陽光発電設備の開発工事を進
めているほか、再生可能エネルギーの電力購入契
約を締結済みであり、廃熱回収システムについても
検討中です。

同社によると、電話会議時点において電力消費量
に占める再生可能エネルギーの割合は30％近くに
達していました。 2026年には、再生可能エネル
ギーと熱回収の両方を活用し、その割合を50～
60％まで引き上げることを目指しています。一方で、
同社はインド沿岸部にある風力発電所の取得を試
みたことはあるものの、同国内では風力発電の確
保が容易でないことを指摘しました。

また、インド国内の様々な地域において再生可能エネ
ルギー源が乏しく導入面の問題に直面していることなど
もあり、UltraTechの脱炭素化ロードマップには再生可能
エネルギー分野以外の幅広い取り組みが盛り込まれて
います。同社の脱炭素化戦略は以下4つの要素によっ
て構成されています。

◼ 操業効率の向上（特にクリンカーの焼成工程）

◼ 事業の多角化

◼ 同社排出量の30％を占める火力燃料への
依存度低減

◼ ゼロ・カーボンへの移行

成果：当社の要求は好意的に受け入れられ、同社取
り組みの進展状況について、また、どの分野に改善
余地があると考えているかについて当社の見解を求
められました。同社は、当社の見解のほか、世界の
同業他社による脱炭素化の取り組み内容も検討し
てきました。当社は同社へのエンゲージメントを継続し、
脱炭素化戦略の進展を精査していきます。

個別銘柄への言及は例示のみを目的としており、当社が運用するいかなる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
た売買を推奨するものでもありません。
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概要

日興アセットマネジメントグループ取締役会は、当社グループ
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。

当社グループ取締役会は、日々の意思決定に関する責任をグロー
バルエグゼクティブコミッティー(GEC)に委任しています。そして、GEC
より当社事業全体にわたり適切な部門に対してさらなる権限の委任
が行われています。

当社グループリスクマネジメント部門が、コンプライアンスリス
ク（法務・コンプライアンス部門が監督）を除く当社グループの
リスク管理を監督しています。リスクマネジメント部門はリスク
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、
当社グループ取締役会へも定期的に報告を行っています。

当社の各グループ会社は当社グループリスク管理規程に則ってリ
スクを管理しています。各グループ会社が独自のリスク部門および
リスク委員会を備えており、それを通じて中心となるリスク監督委員
会へ報告を行っています。こうしたガバナンス態勢により、地域毎の
柔軟な運営を可能としながら、一元的な監督・レポーティング機能を
維持しています。

各地域内において、四半期毎のリスク報告書が通常は各リスク分
野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
の概要が詳しく整理され、主要な問題点、主要な事象、今後生じ得
るエクスポージャーに重点が置かれます。これらは該当地域のリス
ク委員会に提示された上で、当社グループのリスク部門・関連委員
会へと報告されます。

リスク 管理

リスクの特定・評価・管理

リスク選好度

当社グループでは、東京本社のGECによる
監督のもと、リスクテイクの度合いがローカ
ル・レベルで各取締役会によって決定され
ています。

リスク選好度は、日々の事業運営のなかで
当社グループにとって許容可能とみられるリ
スクの性質や水準を明確にしたもので、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。

当社のリスク選好度は取締役会によって検
討され、合意されています。グローバル戦略
とローカル戦略、事業計画、株主とお客様か
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重要な要素となります。

気候関連リスクは「リスク・ドライバー」で
あるとみられています。つまり、社内また
は社外で発生する可能性があってリスク
を生み出す、または既存リスクに影響を
及ぼす事象です。例えば、当社が運用す
るポートフォリオにおける物理的リスクや
移行リスクの高まりは、運用リスク、つま
りポートフォリオが投資目的を果たせない、
目標リターンを達成できない、またはベン
チマークをアンダーパフォームするリスク
の高まりへとつながります。

目次に戻る
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「3層のディフェンス・ライン」モデル

日興AMでは、リスク管理責任を割り当てる「3層のディフェンス・ライン」というモデルを実践しています。 このモデルは、
有効性を発揮するためには最前線に位置するチームにリスク管理機能を組み込み、独立性のある監督・アシュアランス
体制を構築しなければならないという信念に基づいています。

◼ 第1のディフェンス・ライン
第1のディフェンス・ラインは各部
門（および該当する部門長／責任
者）です。当社グループの各業
務・オペレーションに直接携わって
おり、（当社グループで定められた
リスク選好度に沿って）リスクの特
定（気候関連リスクを含む）、評価、
コントロールを行う責任を負ってい
ます。リスクおよびコントロールの
年次セルフアセスメント・プロセス
が実施され、各部門のリスクやコン
トロールの定期的な精査やアップ
デートが行われるように徹底してい
ます。

◼ 第2のディフェンス・ライン
リスク、コンプライアンス、法務な
どの監督部門は第2のディフェン
ス・ラインを形成しています。これ
らの部門は第1のディフェンス・ラ
インから独立しており、当社のリ
スク管理フレームワークの効果
的な適用を確保するために継続
的なモニタリングを実施していま
す。投資に伴う気候関連リスクの
モニタリングは、その好例です。
当社の運用チームは、気候関連
のリスクや機会、裏付けとなる指
標など、適切なツールや分析を
用いて投資決定を行います。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管理チームは独
立した立場から、当社が運用する
ポートフォリオのモニタリングを行
います。適切な場合には、気候
関連リスクの水準について運用
チームに異議を唱え、その結論
と対応が文書化されます。当社
では、データ機能を拡充していくこ
とで、継続的に当該プロセスを強
化・サポートしています。

◼ 第3のディフェンス・ライン

内部監査部門は、日興AMグルー
プ各社の内部監査を実施し、当社
グループ内におけるガバナンス、リ
スク管理、法令遵守などのプロセ
スにおける内部統制の設計、実施
状況および有効性の評価を行って
います。当社グループ取締役会に
よって承認された年次監査計画に
基づいて監査が実施され、監査結
果、そして是正対応計画の実施に
関するフォローアップ状況がグルー
プ取締役会に直接報告されます。

各部門の目標達成を脅かす可能性
がある、それぞれの事業分野で発
生するリスクを特定・管理します。
リスクアセスメントの完了を含め、
リスク管理手法の遵守に責任を

負います。

独立した立場から第1のディフェン
ス・ラインの監督を行います。主要
リスクに重点を置き、リスクベー
ス・アプローチを用いて会社レベ
ルのリスクを評価・監視します。リ
スクの管理方針・システム・枠組み

の開発に責任を負います。

内部統制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しま
す。当社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います。

第1の
ディフェンス・ライン

各部門

第2の
ディフェンス・ライン

リスク管理部門＆
コンプライアンス部門

第3の
ディフェンス・ライン

内部監査

業務運営および
モニタリング

検証
監督と独立性のある
アシュアランス
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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、当社の運用業務と事業運営
の両方に幅広く適用可能です。

◼ リスクの特定において、各部門は、すべての既知のリスクが明確に特定
され、このリスクに対する推定エクスポージャーの報告・エスカレーショ
ンが社内で徹底されるように取り組んでいます。リスクは、潜在的な影
響とその可能性の観点から特定・説明することができます。

◼ 気候関連リスクにおいては、それが当社による投資に及ぼす影響を主に
モニタリングしています。

気候関連リスクの管理に対するアプローチについては、以下セクションで説
明しています。

例えば当社の英国子会社（日興アセッ
トマネジメントヨーロッパリミテッド）では、
インベストメントリスク管理部門および
エンタープライズリスク管理部門が同
社による第2のディフェンス・ラインを
担っています。気候変動関連も含めて
リスクを継続的にモニタリングし、当社
グループのリスク管理フレームワーク
が効果的に適用されるように徹底して
います。インベストメントリスク管理
チームは、第2のディフェンス・ラインと
して独立した立場からポートフォリオの
モニタリングを実施しています。

気候シナリオや炭素強度分析を実施
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います。また、エ
ネルギーセクターなど影響の大きいセ
クターには特に注意を払っています。

これらの分析結果は月次ベースで運
用チームに提示され、四半期ごとのリ
スク報告書はインベストメントリスク管
理担当の責任者が作成し、 ESG＆ス
チュワードシップ監督委員会（ESOC）
に提示された上で、当社グループの
リスク部門・関連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
の概要が詳しく整理され、主要な問題
点、主要な事象、今後生じ得るエクス
ポージャーに重点が置かれます。

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
ファンドに対してアン
ダーパフォームするリス
ク

気候変動が当社の投資に影響を及ぼす可能性は、当社グループのリ
スク・ドライバーの1つであると捉えている。

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

これは、当社が運用資産残高を維持・拡大していく能力に悪影響を及
ぼし得る。

コンプライアンス 制定された新要件の
遵守に失敗するなど、
当社グループが規制
に関連する義務を果
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枠組みが進
められてきた。

政策リスクは、遵守しなければならない気候変動やESGに関連する規制
要件の増加を通じて、当グループに影響を及ぼす。

こ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。

オペレーション 業務の過程、役社員
の活動、もしくはシステ
ムが不適切であること、
または外生的な事象
により損失などの事業
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、気候関連などの
ESGリスクをリスク管理フレームワークに組み込む取り組みが進め
られている。

これらのリスクは、サプライヤーの操業中断、システム障害、その他
関連する業務運営上の問題を引き起こし、当社事業に損失をもたら
す可能性がある。

当社グループのリスク・ドライバーとしての気候変動

当社では気候変動を、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。気候変動は市場全体のシステミック・リスクの代表的な例であり、お
客様の資産を運用する上で当該課題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。

会社レベルでは、日興AMグループの事業運営から生じる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。炭素排出削減効果が
認められたプロジェクトからそれと同量のカーボン・クレジットを購入することで、
企業活動から生じるGHG排出量を相殺しています。
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当社の運用における
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詳細な
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。
このなかですでに、ESGリスク（お
よび機会）が投資価値に及ぼし得
る影響は把握されています。

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って
いることを徹底するように努めています。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
る適用除外等を考慮しながらすべて
のファンドをモニタリングします。の
プロセスでは、既存の枠組みとプ
ロセスを用いて、すべてのポート
フォリオのリスクの概要を確実に
把握します。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、当社のニーズに合わせて
カスタマイズできるように計算は「社
内」で実施します。

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門と
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。

「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意
思決定プロセスに組み込んでいる
かを説明しています。

さらに、継続的にリスクを監視するた
め、ポートフォリオとベンチマークの
投資リスクモニタリングを頻繁に実施
しています。当社では、以下2つのレ
ベルの評価を取り入れています。1つ
目は、GHG排出量に注目したグロー
バル・ベースライン、2つ目は、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「トップアップ」アプ
ローチです。

日興AMの地域拠点の多くでは、
GHG排出量をモニタリングするた
めの枠組みがすでに整備されて
いますが、地域・資産クラス全体
においてそのプロセスをさらに進
化させるための取り組みを継続し
ています。次回以降の報告書に
おいて、引き続き進捗を報告して
いきます。

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。

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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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の達成に向け
て取り組んでいるなか、その進捗状況
を追跡・モニタリングし、また、気候関
連のリスクを低減するとともに機会を
捉えていくべく様々な指標を活用して
います。2022年には、ネットゼロを目指
す資産運用会社によるグローバルな
取り組みであるNZAMiの署名企業とし
て、当社の資産運用総額の 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開
示しました7。当社では、 2030年の中
間目標として、当社が運用するポート
フォリオのGHG排出量を2019年比で
50％削減することを目指しています
（2019年：投資額1百万米ドル当たり
84.7tCO2e）。

指標と目標

指標と目標の対象範囲

以下の指標は、分析対象ポートフォリオにおける上場株式および社債の保有
銘柄を対象として、2022年暦年 （2022年12月末までの1年間）と2023年暦年
（2023年12月末までの1年間） における炭素排出量を捉えたものです。

指標 定義

絶対炭素排出量
（tCO2e）

ポートフォリオの総GHG排出量

カーボンフットプリント
（tCO2e／投資額百万米ドル）

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 （現金を含む
企業価値） で正規化したもの

加重平均カーボン・
インテンシティ （WACI ）
（tCO2e/売上百万米ドル）

売上高あたりのポートフォリオの総GHG
排出量

7 日興AMによるNZAMi 情報開示：https://www.netzeroassetmanagers.org/signatories/nikko-asset-management-co-ltd/
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分析手法

分析対象資産は「戦略」セクションで
説明した通りですが、2023年は報告
範囲を拡大してニュージーランド株式
および債券を含めました。

Partnership for Carbon Accounting 
Financials （ PCAF ）8 に準拠して当社
の絶対炭素排出量およびカーボン・
フットプリント（PCAFにおける経済的原
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） 9 を算
出しています。

PCAF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、
TCFDは分母に売上高を用いていま
す。当社では3つの指標すべてのモニ
タリングおよびレポート作成を社内で
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。

指標 計算式 用途 限界

絶対炭素排
出量

排出量を株式保有状況に基づいて配分するもので、
EVICをベースとした保有割合に応じて企業の排出量が
ポートフォリオに割り当てられる。

絶対ベースでポー
トフォリオのGHG 排
出量の変動を追跡

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

運用資産残高に関
係なくポートフォリオ
間で比較

発行体のEVIC
やポートフォリオ
のウェイトの変
動に影響されや
すい。

WACI

株式保有状況ではなく、ポートフォリオでのウェイト（ポート
フォリオの現在価値に対する投資先の保有株式の現在価
値の比率） に基づいて排出量が配分される。

ポートフォリオ
とベンチマーク
を比較

売上高ベースで
あることから、価
格決定力がより
高い水準にある
企業に有利な結
果となる。発行体
の売上高やポー
トフォリオのウェ
イトの変動に影
響されやすい

PCAFによるGlobal  GHG  Accounting  and  Reporting  Standard  of  the  Financial  Industryに準拠し、2024年4月に
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て計算を行いました。分析対象資産

の変更、情報開示やデータ品質の向上、分析手法の変更・変化により、今後発行される資料において当社の公表数値
に変更が生じる場合があります。

8 Partnership for Carbon Accounting Financials (PCAF) Methodology（63ページ）： https://carbonaccountingfinancials.com/files/downloads/PCAF-

Global-GHG-Standard.pdf
9 Taskforce for Climate-related Financial Disclosures（1ページ）：https://www.tcfdhub.org/wp-content/uploads/2022/04/Table-3.pdf
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指標の状況

以下の指標は、分析対象ポートフォリオにおける2023年12月末現在の状況を示しています10。本報告書では報告対象を
広げて、ニュージーランド株式および債券を含めています。当社取り組みの過去1年間の進捗状況を示すために、下表
には炭素指標の2022年12月31日時点の合計値（前回報告書での合計値にニュージーランド株式・債券分を加えて修正
した数値）を含めています。

資産クラス 運用資産
残高
（単位：
十億米ドル）

絶対排出量
（単位：
百万 ）

カーボン・
フットプリント
（

／投資額百万米ドル）

（
／売上百万米ドル）

カバレッジ
（運用資産残高
に占める割合）

株式

債券

株式

債券

合計（ 年 月末時点）

合計（2022年12月末時点）

2023年の絶対排出量は8.7百万tCO2eとなり、2022年の7.1百万tCO2eから増加しました。これは主にAUMの増加に起因
するものです。カーボン・フットプリントは、2022年の投資額1百万米ドル当たり60.4tCO2eから同62.7tCO2eに増加し、
WACIは2022年の売上1百万米ドル当たり95.2tCO2eから同84.4tCO2eに減少しました。炭素指標の変動は、必ずしも企業
による排出量などの単一のファクター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、売上高やEVICなどの企業の
財務状況（これも市場動向によって変動する可能性あり）、データカバレッジ、為替レートなどを含む、幅広いファクターと
関係しています。したがって、GHG排出量削減の経年進展状況を十分理解するには、様々なデータ指標を評価することが
重要となります。

2023年には、資産クラス全般において投資先企業のカバレッジが大幅に改善しました。これは、保有銘柄と各カーボン
指標を包括的かつ正確にマッピングし、全体的なカバレッジを向上させるためにグローバルESGデータ部門が開始した
社内取り組みの成果と言えます。以前は、外部のデータ・プロバイダーが提供するマッピングのみを使用していましたが、
特に債券銘柄において各炭素指標に対するマッピングが十分に包括的でないことに気づきました。また、ESG関連の開
示については、ESG関連規制の強化によって GHG排出量などの主要ESG指標の開示が義務付けられるなど、ここ1年
間で進展がみられてきました。当社は投資家として投資先企業へのエンゲージメントを継続し、GHG排出量を含む主要
ESG指標の開示状況を向上させるように取り組んでいく方針です。

10 分析対象ポートフォリオは、「戦略」セクションで定義したものと同じですが、データの入手可否によって差異が生じる場合があります。
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当社のコミットメント

NZAMiにコミットしていると当社は、
NZIFで定められた手法に則って、IPCC
のシナリオに基づきネットゼロ目標を
設定しています11 。資産運用総額の
43％（1,156.8億米ドル12 ） 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、当初目標においては、
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。

◼ 当社運用資産残高に占める
割合が最も大きいこと。

◼ 株式の分析手法は、ほかの資
産クラスに比べて確立されてい
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。

当社では、債券を中心として様々な
資産クラスの分析手法やデータカバ
レッジがともに著しく改善しているこ
とに注目しています。 NZAMiの署名
企業である当社は、5年ごとに目標
の更新を行い、その度により高い目
標を目指していくことにコミットして
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
スも増やしていく方針です。

当社では、2030年中間目標として、対
象運用資産のカーボン・フットプリント
を2019年比で50％削減することを目
指しています13 。現在の目標ではス
コープ1およびスコープ2排出量を対象
としています。また、重大なスコープ3
排出量についても、データがより容易
に入手可能となった時点で可能な限り
の範囲で対象に含める方針です。

NZAMiのコミットメントに加え、トップダ
ウンの視点から複数の運用戦略では
ポートフォリオ・レベルの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 GHG排出量を20％下回る水準に維
持することにコミットしています。

ボトムアップの視点においては、「ボ
トムアップ分析：ESGを組み込んだ独
自のアプローチ」 （27ページ）で詳しく
示した通り、各運用チームが ESGを
組み込んだ様々な投資プロセスを確
立しており、そのなかで気候に関連す
るリスクや機会が考慮されています。
気候関連のリスクや機会はすべての
企業で同じではなく、業種や地域に
左右されます。また、その時間軸も
異なり、影響の重大度や種類も様々
です。

こうした微妙な差異は、運用チーム
のボトムアップ分析における個別企
業の重要ファクター評価のなかで検
討され、運用チームは評価対象企業
にとって重要とな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全体的な脱炭素
化を実現していく鍵であり、気候に関
連するリスクの評価・管理をさらに強
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。ボト
ムアップ・アプローチを補完するべく、
アクティブ・オーナーシップを実践す
ることによって気候関連リスクについ
て企業と対話し、それぞれがリスクを
どのように管理しているかを理解し、
脱炭素化を後押しすることが可能と
なっています。当社では、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、
それぞれの移行計画に関する理解
を深め、より意欲的な排出削減目標
を設定するように促しています。

11 ネットゼロ投資フレームワーク（NZIF）：https://www.iigcc.org/resource/net-zero-investment-framework-implementation-guide/
12 運用資産残高データは2021年12月末時点。
13 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、2023年12
月末時点において投資額1百万米ドル
当たり65.2 tCO2eとなり、2022年比では
0.3％減の小幅減少、ベースラインとな
る2019年の同84.7tCO2eから約23.0％減
少しました。下の図表が示すように、当
社は引き続き2030年の中間目標を十
分に達成できる状況にあります。

当社では、引き続きTCFD報告書および気候関連分析の向上に取り組み、来年のTCFD報告書ではより詳細な情報
や分析を開示していく方針です。

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＋2）の 72％を
占めています14 。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。

図表12：当社のNZAMi目標達成に向けた進捗状況

削減目標

カ
ー
ボ
ン
・フ
ッ
ト
プ
リ
ン
ト

（
/投

資
額
百
万
米
ド
ル
）

削減実績

14 2019年12月末時点。

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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