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シュローダー・イン・フォーカス

リサーチ：

企業は、財務的、物理的、人的といった多様な資本と相

互作用しながら価値を創造しています。後者について語ら

れる機会は増えていますが、詳細に分析されることはほとん

どありません。

複数の構造的・循環的要素が、人的資本の重要性の背

景にあります。

持続可能な人的資本管理の価値についての理解を深める

ため、私たちはカリフォルニア州職員退職年金基金

(CalPERS)とオックスフォード大学サイード・ビジネススクール

のOxford Rethinking Performance Initiativeと共同で、

この分野に関する詳細な調査を実施しました。

以下は、このトピックに関する私たちの主な見解と調査結果

です。

1. 人的資本は、競争上の優位性と回復力の重要な源泉

です。

2. 効果的な人的資本管理には、オペレーティング・モデル、

カルチャー＆インクルージョン、インセンティブ、タレント＆ラー

ニング、イノベーションなど、さまざまなシステムの管理が必要

です。

3. 人的資本管理の定性的・定量的分析により、価値創

造の原動力と持続可能性について様々な問いを投げかけ

ることができます。

4. 人的資本に対する投下資本利益率(HCROI)は、人的

資本管理の有効性を評価するために、従業員の経済的

付加価値(EEVA)や他の指標と並んで使用することができ

る、会計ベースの定量尺度です。

5. HCROIは、様々な要因をコントロールした後でも、複数

の時間軸で、またセクターを超えて、予想超過収益率と正

の相関があります。

6. HCROIの優れた企業は、サイクルを通じてより多くの価

値を創造することができます。

7. HCROIの分析は、より広範な投資とエンゲージメント・プ

ロセスの一部として使用することができ、同水準の労働投

資を行っている企業がなぜ異なる財務的な成果となるのか

を検証するのに役立ちます。

8. 企業の人的資本関連データの開示はまだ不十分であり、

より豊富で広範な情報開示は、市場参加者とアセットオー

ナーに利益をもたらすと考えます。

このリサーチは、投資家が投資先企業を評価する際に、人

的資本管理を無視することはできないことを物語っています。

景気変動が続く中、人的資本管理が強固な企業ほど、将

来を乗り切る能力が高いと予想されるため、当社はこの1年

間、様々な投資家と協力し、人的資本管理を分析、投資

プロセスに組み込む支援を行ってきました。

シュローダーでは、企業とのエンゲージメントや実態調査など、サステナビリティへの取り組みを掲載した
サステナブル・インベストメント・レポートを四半期毎に作成しています。本レポートでは、2023年第3四
半期のサステナブル・インベストメント・レポートを構成する内容の一部をご紹介します。今回のテーマは、

人的資本管理、水道インフラ、インパクト投資への取り組みについてです。
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エンゲージメント：

人的資本管理に関する当社の調査に鑑み、当社は人的

資本管理を、企業分析および投資の意思決定における優

先課題として位置づけています。

これらの貢献度を読み取る能力を高めるための情報開示

は、投資家のツールキットとしてますます重要性が増していま

す。投資家が、企業がどのように人的資本を創出し維持す

るのか、その全体像を把握するためには、企業によるコアと

なる人的資本指標についての強固な開示が不可欠です。

しかし、私たちのこれまでの経験では、企業が開示する人的

資本データは不完全で一貫性がないことが多く、そのため多

くの投資家が企業分析において、人的資本に関する古くて

不正確なデータや推定データに頼っています。

そのため、私たちは2023年7-9月期に、投資先の米国企

業とのエンゲージメント・イニシアチブを開始し、最終的にす

べて投資先企業がより普遍的で比較可能な人的資本指

標に移行するよう要請しました。これには、セクターや地域を

問わず適用できるコアとなる定量的指標と、個々の企業や

そのビジネスモデルに基づく最適な定性的情報の両方が含

まれます。このようなアプローチを組み合わせることで、投資

家は投資先企業の人的資本管理の質をより把握できるよ

うになると考えます。

私たちのアプローチと要求は、8兆ドル以上の資産を持つ多

様な機関投資家グループによる協力的な取り組みである、

Human Capital Management Coalitionのものと一致し

ており、人的資本管理が企業業績を理解する上でいかに

重要な要素であるかをさらに実証することを目指しています。

私たちは、すべての投資先企業に対し、最低限、以下の4

つの主要な人的資本指標を開示するよう要請しました。

1. 従業員および請負業者を含む、その企業が直接業務で

関わっている労働者数

2. 賃金、賞与、その他の福利厚生を含む、従業員の総コ

スト(企業の監査済み財務報告から企業の開示に至るまで、

その証拠が識別可能な形で提示すること)

3. 離職率(自発的離職と非自発的離職を区別して開示

し、労働者を惹きつけ、維持し、インクルーシブな企業文化

を構築するための経営陣の行動の説明も開示すること)

4. 年齢別の性別および民族的多様性を含む多様性デー

タ(年次のEEO-1報告を通じて要求されるもの等)。特に、

インクルーシブな企業文化をはぐくむための業務に関連し、

新たな人材源にアクセスし、それを育成するための企業の

取り組みと、その能力の長所と短所を理解するのに十分な

もの。

これらの指標は、企業が既に収集しているものがほとんどで

あるため、収集・開示の費用対効果は高いといえます。例

えば、給与や福利厚生のような基本的な労働力データは

人事システムを通じて追跡され、多様性データは強制的な

EEO-1報告を通じて収集・報告されています。

当社のエンゲージメントでは、企業の人的資本管理戦略と

課題を説明するために、裏付けとなる説明の開示を推奨し

ました。この情報開示は、前述の開示内容を解釈するため

に必要な定性的情報を提供するものでなければならず、エ

ンゲージメント・ブループリントで設定されている人的資本管

理の4つの主要なサブテーマをカバーすることができます。

‒ 企業文化と人的資本管理

‒ 従業員への投資

‒ エンゲージメントとレプリゼンテーション

‒ 健康、安全および福利厚生

エンゲージメント結果：
800社を超える米国の投資先企業に開示要請を送
付。
75社が基本的な情報開示の要請を承認し、多くの企
業が現在の情報開示と人的資本管理へのアプローチ
に関する情報提供に意欲的。
5社から年内に開示要請に応えるべく、積極的に取り
組むとの回答。

最終ページの「本資料に関するご留意事項」を必ずご覧ください。
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私たちは、CSO(英国で使われている水処理システム)に焦

点を当て、英国における水道セクターの環境パフォーマンス

を調査しました。CSOとは、降水量の増加による廃水処理

への影響を軽減するために開発されたシステムです。英国

の伝統的な下水道システムは合流式下水道と呼ばれ、排

水溝などから流入する雨水と生活排水が同じ下水道を通

じて処理施設に運ばれており、大雨などで下水道を流れる

水量がキャパシティを超えると、周辺の住宅や道路へ逆流

する恐れがあります。CSOは、氾濫時に下水や排水が周

辺のに逆流するのを防ぐために、未処理の下水や廃水を淡

水生態系に放流するシステムですが、この放流は環境に影

響を与えます。近年、英国では降水量が増加傾向にあり、

1836年以降で最も降水量が多かった上位10年のうち6年

が過去25年間に発生しています(1998年、2000年、2008

年、2012年、2014年、2020年)。これは、水道セクターに

おいて、CSOの利用が増加していることを意味します。

CSOのパフォーマンスに関する監視や規制の強化、環境庁

や英国における水道事業の経済的規制を所管する事業

規制局であるOfwatによる調査、英国の河川の汚染に関

する報道への関心の高まりを受けて、私たちはESG、株式、

債券の各チームと協力して、水道会社が環境リスクをどのよ

うに管理しているかを調査しました。

この調査を進めるにあたり、広範なステークホルダーと面会し

ました。

⚫ 公営上下水道会社 3社 (Severn Trent、United

Utilities、Southwest Water)のCEOおよび会長と面

会しました。これらの会議は、投資家フォーラムが主導す

る協働エンゲージメントの一環で実施したものでした。こ

の協働エンゲージメントには、業界団体のWater UKや

非政府組織であるWindrush Against Sewage

Pollutionとの会合も含まれました。また、これらの上場

企業各社と個別に面会を実施し、各社の現在の環境

に対する取り組みについて、さらに深く掘り下げました。

過去の環境パフォーマンス、期待されるCSOの利用水

準、発達する規制フレームワークに関する議論を行いま

した。

⚫ 私たちはまた、すべての民間企業にCSOに関連する

データの提供を要請し、これらのトピックについて話し合う

機会を設け、フォローアップを行いました。これらの企業は、

水道セクターにおける所有権の大半を占めており、中に

は環境パフォーマンスが好ましくない企業もありました。

⚫ また、Ofwatとも会議を行いました。この会議は、CSOか

らの未処理排水の放出量削減と、自然を基盤とした解

決策の奨励に関連して、Ofwatが導入しているインセン

ティブについて話し合う重要な機会となりました。これらの

取り組みは、自然排水方式の活用により、下水道に流

入する地表水が合流式下水道に与える影響を緩和す

るのに役立ちます。

これらの調査を通じて、CSOからの未処理排水の放出に

関して、各水道会社の実績が異なる理由を解明しようとし

てきました。各社に業務上の問題があることを示唆する証

拠もありますが、私たちは、主な理由は、下水道が合流式

となっている割合や降雨パターンのばらつき、CSOのシステ

ム性能の違いなどであると特定しました。

また、私たちはCSOへの依存を解消するために必要な投資

額についても調査を行いました。政府は2050年までに当分

野に対して560億ポンドの投資を表明しましたが、調査の

結果、必要投資額はこれを上回り、各社の現在の規制資

産ベースと比較して、平均103％の設備投資が必要になる

と推定しています。

この調査により、CSOからの放流を削減するための解決策

には多額のコストとともに数十年の年月がかかり、さらに、そ

れらの解決策は炭素集約度が高いことが浮き彫りになりま

した。私たちは英国水道会社への長期投資家として、引き

続き経営陣と協力し、環境リスクの管理を推奨し、環境汚

染に対する効果的な解決策を支援していきます。

水道インフラへの視点

ナジア・ハイダー
社債アナリスト

英国における水道セクターの環境パフォーマンスに関する、

シュローダーの調査とエンゲージメントの概要を説明します。

アシュリー・トーマス
グローバル株式インフラストラクチャー
ファンドマネジャー

最終ページの「本資料に関するご留意事項」を必ずご覧ください。
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インパクト投資はプライベート市場において長い歴史があり、

インパクト投資を主流にするために、プライベート市場で開

発されたインパクト測定と管理のフレームワークから学べるこ

とはたくさんあると考えています。

シュローダーは、ベストプラクティスの業界基準や、インパクト

投資の運用原則等のインパクト・マネジメント・フレームワー

クを活用して、当社のフレームワークを開発しました。また、こ

のフレームワークには、インパクト投資において20年以上の

経験を持つブルーオーチャード社の経験と専門知識と、シュ

ローダーが長年培ってきた資産クラスを超えたファンダメンタル

投資の幅の広さが融合されています。

このフレームワークを通じて、純粋なインパクト投資家が持つ

厳格さと堅牢さを、当社全体のインパクト投資戦略に導入

することを目指しています。このフレームワークは、上場株式、

プライベート・エクイティ、上場債券、プライベート・デット、イ

ンフラストラクチャー、不動産、ファンド・オブ・ファンズ、マルチ

プライベート・アセット・ソリューション等の資産クラスに適用さ

れます。

2019年にインパクト投資の運用原則が発表された際、最

初に署名したブルーオーチャードに続き、当社は2022年9

月に署名しました。署名から1年が経過し、当社が開発した

フレームワークが、独立コンサルタントのBluemark社によって

「リーディング」と認められました。

インパクト投資の運用原則の署名機関として、当社は、イ

ンパクト投資市場におけるインパクト検証サービスの主要な

独立系プロバイダーであるBluemarkに、当社のインパクト・

マネジメントの実践が、投資のライフサイクル全体を通じてイ

ンパクトを統合するための業界水準であるインパクト投資の

運用原則に合致しているどうかを独自に検証してもらいまし

た。Bluemarkの評価結果は、長所と改善点の両方をカ

バーしています。

インパクト投資への取り組み―大きな前進、そして今後の成長

キャサリン・マコーレー
インパクト投資リード

インパクト投資の運用原則の署名企業としての1年目を振り返ります。

アンディ・ハワード
サステナブル投資グローバル・ヘッド

最終ページの「本資料に関するご留意事項」を必ずご覧ください。

マリア・テレサ・ザッピア
インパクト グローバル・ヘッド

”資産運用会社は、投資機会を創出するために資本を配

分する一方で、エネルギー転換のような差し迫った社会的・

環境的課題にも取り組むという重要な役割を担っています。

Bluemarkによる独立した検証は、当社のサステナビリティと

インパクト投資への取り組みにおける新たなマイルストーンに

なりました。この結果は、ブルーオーチャードのベストインクラ

スのインパクト投資フレームワークに支えられた、堅固な商

品ラインナップとグループ全体のアプローチの厳密さと誠実さ

へのコミットメントを証明するものです。“

当社は、 8つの原則すべてにおいて 「High 」 または

「Advanced」の高い評価を獲得しました。この結果は、当

社がBluemarkのPractice Leaderboard(優れたインパク

ト・マネジメントを実践しているインパクト投資家群)に加わっ

たことを意味します。

Bluemarkによる検証報告書の全文はこちらをご覧ください。

https://bluemarktideline.com/wp-content/uploads/2023/09/Schroders-BlueMark_Verifier-statement_Detailed-assessment-1.pdf
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エンゲージメントの方法

国・地域別エンゲージメント

17%
30%

27%

21%

1%

4%

セクター別エンゲージメント

出所：シュローダー作成、2023年9月末時点

アジア・パシフィック 27%

欧州（除く英国） 21%

ラテンアメリカ 4%

中東およびアフリカ 1%

北アメリカ 30%

英国 17%

以上の説明は、シュローダーESGチームのグローバルベースでの最近の活動実績を参考情報としてご紹介するものです。個別銘柄、業種、国、地域等についての言
及は例示を目的とするものであり、当該個別銘柄等の購入、売却などいかなる投資推奨を目的とするものではありません。本レポートの利用者がこれらの情報に依
拠したことによって発生した損害について、当社は一切の責任を負いません。また、当社が日本の投資家様向けに設定・運用するファンドでの個別の投資判断と必
ずしも一致するものではありません。

エンゲージメント:2023年第3四半期

11%

11%

10%

8%

11%

2%

5%

14%

3%

12%

13%

基礎素材 11% 一般消費財 11%

生活必需品 10% エネルギー 8%

金融 11% 行政 2%

ヘルスケア 5% 資本財・サービス 14%

不動産 3% 情報技術 12%

公共事業 13%

34%

3%
40%

5%
11%

5%

2%

Eメール 34% 共同エンゲージメント 3%
1対1の電話 40% グループ電話 5%
1対1のミーティング 11% グループミーティング 5%
レター 2%
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議決権の行使状況

国・地域別議決権行使

反対票を投じた理由

弊社は、我々には株主の議決権を行使する義務があると考えています。従って、議案を評価した上で、株主に対する受託
者責任のもと、議決権を行使します。シェアブロッキング等の理由により制限が設けられていない限り、全ての決議において投
票しています。
今四半期は保有する企業が開催したうち約97％にあたる997回の株主総会において議決権を行使しました。

16%
10%

60%

11%

2%

1%アジア・パシフィック 60%

欧州（除く英国） 11%

ラテンアメリカ 1%

中東およびアフリカ 2%

北アメリカ 10%

英国 16%

議決権行使:2023年第3四半期

出所：シュローダー作成、2023年9月末時点

以上の説明は、シュローダーESGチームのグローバルベースでの最近の活動実績を参考情報としてご紹介するものです。個別銘柄、業種、国、地域等についての言
及は例示を目的とするものであり、当該個別銘柄等の購入、売却などいかなる投資推奨を目的とするものではありません。本レポートの利用者がこれらの情報に依
拠したことによって発生した損害について、当社は一切の責任を負いません。また、当社が日本の投資家様向けに設定・運用するファンドでの個別の投資判断と必
ずしも一致するものではありません。
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賛成 88% 反対 12%
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10%

監査関係 6% 資産配分 7%

報酬 35% 再編成 & 合併 4%

事業内容 4% 株主の提案 5%

取締役関係 29% その他 10%
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シュローダー・イン・フォーカス

パート3では、以下の2つの重要なトピックに焦点を当てます。

1．目標設定のための気候変動測定基準：炭素等を測

定するための様々な測定基準の概要を含む、ポートフォリオ

の目標設定アプローチに焦点を当てます。

2．追跡とレポーティングに関する考察：脱炭素化のドラ

イバーを理解するために、ポートフォリオ全体の進捗をどのよ

うに評価できるかに焦点を当てます。

当レポートでは、気候変動の分野で国債等の他の資産ク

ラスと比較して相対的に成熟度の高い、上場株式や社債

の炭素報告で使用される指標にフォーカスします。

目標設定のための気候変動測定基準

脱炭素化目標を設定する際、投資家は、企業が報告した

排出量に基づく指標を選択することもできますし、企業が約

束した排出削減量や予想される排出削減量に基づく指標

を選択することもできます。前者は、企業が過去に報告した

排出量に基づくものであり、後者は、フォワードルッキングな

目標や将来の削減量に焦点を当てたものです。実際には、

最も効果的なアプローチは、報告された排出量と企業のコ

ミットメントの両方を評価することですが、投資家は、より広

範な投資目的と制約の中で、最も適切なアプローチを決定

すべきです。

報告された排出量指標

企業やポートフォリオの過去の炭素排出量は、報告された排

出量データを用いて計算され、多くの場合、推計データで補

足されます(4ページで詳述)。これにより、企業やポートフォリ

オの排出量が時間とともにどのように変化したかを知ることが

できます。

異なる炭素指標は、異なる観点を提供し、時間の経過とと

もに常に連動して動くわけではないことを考慮することが重要

です。したがって、複数の指標を追跡し、実際のトレンドの背

景にある要因を理解することが重要です。

1．総炭素排出量または投資先の排出量

タイプ：温室効果ガス絶対排出量

単位：二酸化炭素換算トン(CO2e)

概要：投資家が投資または「所有」している先の温室効果

ガス排出量の絶対量を測定します。

上場資産の場合、排出量は発行体のキャッシュを含む企業

価値(EVIC)に対する投資の現在価値に基づいて配分され

ます。例えば、ある投資家の投資が、ある企業のEVICの

5％を占めている場合、排出量の5％がその投資家に帰属

することになります。金融向け炭素会計パートナーシップ

(Partnership for Carbon Accounting Financials)では、

これは投資家の投資による排出量の割合であるため、ポート

フォリオの「投資先排出量」として扱われます。

当ガイドのパート1では、顧客の投資目標や制約、リソースを考
慮した上で、目標設定と進捗状況の追跡を可能にする最も適
切な排出量測定基準について考察しました。ネットゼロ、あるい
は低炭素化への道筋は数多くあり、投資家の気候変動に対す
る目標と投資目標を確実に一致させるためには、適切な戦略と
対策を定義することが重要です。

パート3:進捗状況の計測と追跡
2023年11月

最終ページの「本資料に関するご留意事項」を必ずご覧ください。

情報提供資料

シュローダー・インベストメント・マネジメント株式会社
金融商品取引業者関東財務局長（金商）第90号
加入協会：一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人投資信託協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会

Jack Bowles

インベストメント・ディレク
ター

Jenny Mill 
気候変動ストラテジスト

パート2では、設定したネットゼロ戦略を実行に移す方法について、現在の道筋を予測する方法やアク
ティブオーナーシップや投資配分を通じてその道筋を管理する方法等をご紹介しました。このパート3では、
様々な炭素指標を用いたパフォーマンスの計算や適用、追跡のポイントに焦点を当てます。
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考慮点：絶対排出量は、ポートフォリオの総価値が増加す

るにつれて増加するため、ポートフォリオの価値の向上と総

排出量の削減は、炭素排出量を相反する方向へ向かわせ

ることになります。また、EVICは、企業による財務レバレッジ

の決定にも敏感で、企業の排出量に実質的な変化がない

にも関わらず、投資先排出量の増減に影響を与える可能

性があります。

2．カーボン・フットプリント

タイプ：強度

単位：投資額100万米ドル当たりtCO2e

概要：ポートフォリオの総炭素排出量をその市場価値で標

準化したものであり、これにより投資家は異なる規模のポー

トフォリオの炭素排出量を比較することができます。

考慮点：ポートフォリオの価値が大きくなるにつれて排出量

が増加するという問題は解決されますが、ポートフォリオの総

価値を用いるか、データの網羅性に基づいて調整後の値を

用いるかを決定する必要があります(4ページご参照)。

投資価値、EVIC、およびポートフォリオの現在価値はすべて、

資産価値の変化を影響を受けやすく、例えば、ポートフォリ

オの価値が低下すると、投資先排出量は変化していないに

も関わらず報告されるカーボン・フットプリントが増加する可

能性があります。

3．加重平均炭素強度(WACI)

タイプ：強度

単位：売上100万米ドル当たりtCO2e

概要：売上に対する排出量に基づき、ポートフォリオの炭

素集約度の高い企業へのエクスポージャーを測定します。

考慮点：WACIは、ある企業やポートフォリオが、1ドルの価

値を産出する際に、どの程度炭素効率が高いかを説明する

ものであり、企業間の比較が可能です。WACIは、市場間

の価格水準の違いによって影響を受ける可能性があり、また、

売上の変動にも左右されます。

カーボン・フットプリントとWACIの比較

企業やポートフォリオを比較する際の2つの指標の違いは、

EVICと売上の関係によって左右されます。両指標は、多く

の場合正の相関関係にありますが、ビジネスモデルの違いが

その関係に影響を与えます。 EVICは売上より収益性によ

り連動しているため、例えば、WACIが同程度かそれ以上で

あったとしても、利益率が高い企業のカーボン・フットプリント

が他の企業より低くなる可能性があります。

したがって、目標とする指標の選択は、脱炭素化の道筋と

脱炭素化戦略の実施の両方に影響を与えます。両方の

指標を理解することで、同業他社との比較における企業の

スタート地点や変化を促す要因について、より良いアイディ

アを得ることができます。

将来の目標の評価基準：ポートフォリオの整合性

保有資産の将来の脱炭素化コミットメントを分析するもの

で、前述の絶対排出量等と異なり、科学的に確立された

脱炭素化の道筋に照らして、企業のコミットメントを評価す

る必要があります。Science Based Targetsイニシアチブ

(SBTi)や気候変動に関する機関投資家団体(IIGCC)が

開発したNet Zero Investment Framework(NZIF)等、

このプロセスを簡素化する標準的で広く利用されているフ

レームワークが数多くあります。

1．バイナリー・ターゲット評価

タイプ：フレームワークとの整合性を測定する基準

単位：ポートフォリオの占める割合

概要：ポートフォリオの整合性を示す指標の最もシンプルな

形であり、金融機関は特定の目標を持つ投資先企業の割

合に注目します。これは、「ネットゼロにコミットしている企業

の割合」や「科学的根拠に基づいて認証された目標を持つ

企業の割合」が挙げられます。信頼できるネットゼロのコミット

メントへの整合性を評価するために最も一般的なフレーム

ワークは、SBTiです。

考慮点：追跡、報告するのは簡単ですが、設定された目

標の質や、それを達成するための信頼できる計画があるかど

うかを測る尺度はありません。目標が合理的で達成可能か

どうか、またそれを実行するために必要な措置を講じているか

どうかを確認するために、さらなる分析が必要です。

発行体の温室

効果ガス排出量

投資の現在価値

発行体のEVIC

発行体の温室

効果ガス排出量

発行体の収益

投資の現在価値

ポートフォリオの
現在価値

発行体の温室

効果ガス排出量

投資の現在価値

発行体のEVIC

ポートフォリオの現在価値
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2．成熟度レベル

タイプ：フレームワークとの整合性を測定する基準

単位：様々

概要：企業の目標、過去の実績、情報開示、ガバナンス

の評価等、ネットゼロへの整合性を判断するための定量的・

定性的要素の評価を使用します。

考慮点：特定の成熟度カテゴリーへの配分は主観的なも

のである可能性があり、またこれには異なるフレームワークが

存在するため、異なるポートフォリオ間での集計や比較は容

易ではないかもしれません。しかし、理解しやすく、企業が移

行計画を改善するにつれてネットゼロ目標に向けた進捗を

示すことができるという利点はあります。

3．ベンチマークからの乖離

タイプ：カーボンバジェットの超過または未満

単位：乖離の度合い(%)

概要：ベンチマークは、特定の気候シナリオによって決定さ

れる炭素排出の経路です。これは、カーボンバジェットとも呼

ばれ、各企業の脱炭素化目標に基づく予想排出量は、こ

のカーボンバジェットと比較され、超過または未満の度合いが

報告されます。この乖離は、ポートフォリオの構成企業全体

で集計され、ポートフォリオ・レベルの乖離の指標となります。

考慮点：モデルによっては、地域やセクターごとの脱炭素化

要件を反映しているため、全企業に対しグローバルの脱炭

素化目標を設定するのと比べ、特定の地域やセクターの脱

炭素化が他より遅れる可能性があります。この指標は、企

業の目標に基づくフォワードルッキングな指標ですが、道筋が

企業の現在の排出量から始まる場合は、過去の指標も参

照することになります。

この測定基準は、説明や理解が難しいケースもありますが、

気温目標との整合性スコアの算出のベースとなるケースが多

くあります。

4．気温スコアまたは気温目標との整合性

タイプ：気温目標との整合性指標

単位：℃

概要：パリ協定の目標を指針として、企業やポートフォリオ

の気温目標との整合性を評価するものです。競合するメソ

ドロジーはいくつかありますが、それらは全て過去の排出量と

将来の気候変動に関するコミットメントや行動を組み合わせ、

想定される気温上昇を算出することを目的としています。

考慮点：理論的には、この指標は企業の目標がパリ協定

にどのように合致しているかを把握できるものです。しかし、複

数の複雑なメソドロジーがあるため、ポートフォリオの比較や

集計が難しく、他の指標と比べ煩雑性が高くなります。

次はどうするか？排出削減の追跡と将来の脱炭素化計画

の評価に使用される様々な指標を理解した結果、最適な

指標は一つではないことが明らかになりました。シュローダーは、

SBTiに沿ったCDP-WWF気温上昇メソドロジーを採用し、

現在から2040年までの気温スコアを追跡、2040年までに

ポートフォリオを1.5℃目標に一致させることを目指しています。

これは唯一のアプローチではなく、私たちの投資理由とアク

ティブオーナーシップ戦略に適したアプローチです。WACIと

カーボン・フットプリントは、アセットオーナーが目標設定に用

いる最も一般的な指標ですが、よりフォワードルッキングな指

標を選択する投資家もいます。投資家は、1つの指標を正

式な目標とすることも、複数の指標を目標とすることもできま

す。複数の指標を追跡することは、ポートフォリオの脱炭素

化の道筋について様々な視点を提供し、そもそもネットゼロ

戦略の背景となった目標を達成するために必要な投資判

断に情報を提供します。一方、追跡する目標指標を決めた

ら、そのデータがどのように報告されているかを検討する必要

があります。

カバレッジや目標に基づき、企業の目標と気候
シナリオに合致させる。目標がない企業は、現
在の排出量に関係なく3.2℃とする。

算出方法

CDP-WWF気温上昇レーティング1 MSCIの予想温度上昇

企業の目標、現在の排出量、カーボンバジェッ
ト2に対する将来の排出量予測に基づく。

目標の勾配－年間の削減目標は直線的で、現
在の排出量や過去の目標は考慮されていない。

目標の評価 予想強度－排出削減のコミットメントと過去の
取り組みを考慮。

短期、中期、長期の3つの時間軸で目標を評価。時間軸 2070年までの予想排出量と目標を評価。

スコープ1+2および3の排出量の合算した温度と、
スコープごとの温度。

排出量の範囲 スコープ1、2、3の排出量の合算した温度と、ス
コープごとの温度。

上限3.2℃－現在の政策行動により世界が
3.2℃温暖化するとの気候シナリオに沿ったもの。

気温スケール 上限10℃－企業は割り当てられたカーボンバ
ジェットを大幅に超過する可能性がある。

各企業の温度スコアに基づく。EVICを用いて集計。ポートフォリオの集計 各企業のカーボンバジェットの超過・未満の合
計に基づく。EVICを用いて集計。

図表1：代表的な温度スコアの比較

1：SBTiで使用されています。
2：カーボンバジェットとは、国、セクター、企業別に、一定の温暖化レベルに対して一定期間内に排出可能な温室効果ガス排出量のこと。
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追跡とレポーティングに関する考察

脱炭素化計画を策定する際、投資家は、目標が関係する

ことになる資産を特定する必要があります。最終的には、全

資産で全てのスコープ(スコープ1、２、3)の排出量を網羅す

ることが目標ですが、スコープ3の排出量のうち大半が推計

値であることや、国債等一部の資産クラスにおいてメソドロ

ジーが確立されていないこと、プライベート・アセットの排出量

の報告が不十分であること等から、現状では課題があります。

このようなデータが欠落している場合、投資家は、報告不

足を解消しポートフォリオの炭素排出量の将来の変動を緩

和するために、不足しているデータを推定することによって、

ポートフォリオを「埋め合わせ」または「標準化」しようとするこ

とが多いです。

ポートフォリオの排出量の標準化

「標準化」とは、排出量データが不足している場合に、ポー

トフォリオの炭素排出量を推定することを意味します。通常、

データが不足しているポートフォリオの部分を計算から除外

し、残りを100%に換算します。

以下は、標準化の影響の例です。

1年目：ポートフォリオの60%が投資家の脱炭素化コミット

メントの対象範囲内とみなされ、対象資産のうちデータカバ

レッジは70%、総炭素排出量は1000tCO2eです。

2年目：ポートフォリオの60%が対象のままですが、データの

カバレッジは90%に改善され、報告された排出量は

1100tCO2eとなりました。排出量は増加したものの、ポート

フォリオのカバレッジが高まったことから、マイナスではなくプラス

に働く可能性があります。

3年目：ポートフォリオの80%が対象資産となり、対象の資

産のデータカバレッジは80%に低下、報告された排出量は

1200tCO2eとなりました。

この例において、不足しているデータの扱いが異なる場合、

何が脱炭素化となるのでしょうか？

図表2では、上記の例について、3年間のデータを標準化す

る2つの方法を示しています。対象範囲内の資産のみを標

準化する方法と、対象範囲外の資産も含むポートフォリオ

総額を標準化する方法です。

報告された排出量だけを見ると、期間中の排出量が20%

増加していることを示しています。対象資産だけで標準化し

た場合、対象資産が急増すると、報告された排出量が増

加する可能性があります。

このことは、明確で透明性のある情報開示の重要性を浮き

彫りにしており、投資家が運用会社にポートフォリオの排出

量をどのように集計しているかを尋ねることを推奨する理由

です。そのためには、利用者が報告されたデータを十分に理

解できるよう、使用されたメソドロジーに対する明確な説明

と、データのカバレッジと質についての報告が重要です。

データのカバレッジと質

前述の例は、データのカバレッジの報告と追跡が必要な理

由を示しています。これがなければ、投資家はポートフォリオ

の排出量の増加が、入手できるデータの増加に起因する可

能性があるにも関わらず、企業の排出量が増加したと誤解

する可能性があります。

データの質については、排出量の報告と同様、様々な方

法がありますが、一般的な特徴は、「報告された」データと

「推計」データを分けることです。これは、投資家にデータの

信頼度を示すもので、報告されたデータは推計データより質

が高いとみなされます。

図表2：炭素排出量の標準化の例

報告された
炭素排出量

炭素排出量の標準化
(対象範囲内の資産)

炭素排出量の標準化
(全ポートフォリオ)

1年目 2年目 3年目

出所: Schroders. For illustrative purposes only.

セクターや地域によっては、排出量の報告が始

まったばかりで、報告されたデータを入手するの

が難しい資産クラスもあることから、投資家が

付随的なエンゲージメント目標としてデータカバ

レッジの改善に関連する目標を設定することも

珍しくありません。
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炭素排出量や整合性目標の経年変化

データのカバレッジに関する前述の例は、ポートフォリオの排

出量の変化が、企業の排出量の変化とは無関係な要因

によって引き起こされる可能性があることを示しています。

データのカバレッジや質の変化だけでなく、報告された排出

量に影響を与える可能性があるものとして、以下が挙げら

れます。

‒ ポートフォリオの資産配分：ポートフォリオのリスクを下

げるために株式から債券へ配分を変更する等、炭素と

は無関係な理由で資産配分が変更された場合、報告

された総排出量が変化する可能性があります。資産配

分の決定は、戦略的(長期的)または戦術的(短期的)

なものがありますが、その決定が後に変更された場合、

報告される排出量に影響を与える可能性があります。

‒ 銘柄選択：ファンドマネジャーは、アルファの獲得といった

投資上の理由により、ポートフォリオで保有する企業の

売買を選択する可能性があり、これはポートフォリオの脱

炭素化の道筋にマイナスの影響を与えることがあります。

‒ 企業特有の要素の変化：バランスシートの構成は、炭

素関連指標の計算に使用されるEVICや収益に影響を

与える可能性があります。EVICはまた、市場の動きに

よって変化することもあり、実際に排出される炭素量に

は変化がなくても、ポートフォリオのカーボン・フットプリント

を増加させることがあります。

‒ 企業の排出量削減：企業がビジネスモデルを転換し、

プロセスの効率を改善、サプライチェーンを管理することに

よって、企業による炭素排出量を削減することは、最終

的なゴールです。これは、企業が既に設定した目標に

沿ったものかもしれませんし、経営陣とのエンゲージメント

の結果かもしれません。

これらの要因を分け、報告された炭素排出量の変化への

寄与度を出すことができれば、ポートフォリオが目標達成に

向けて順調に進捗しているかどうかを判断するのに役立ちま

す。このデータには様々な変数があり、脱炭素化への単純

な直線的アプローチは、単純すぎる可能性があることを示し

ています。

脱炭素化計画のその他の要件

炭素に関する報告書から読み取れる課題や、企業が排出

量削減の進捗を示すのに時間がかかることを考慮すると、

短期的な進捗を示すために補足的な目標が必要となる場

合があります。最も一般的に採用されているのはエンゲージ

メントと気候変動対策への投資に関するものです。

エンゲージメント

エンゲージメントこそが、ポートフォリオの排出量を削減するた

めに投資先企業の変化を促す主要なツールであると考えま

す。エンゲージメント状況を追跡することは、その量だけでな

く質も問われるため、課題が生じる場合もあります。

1つのアプローチ方法は、ある期日までにエンゲージメントを

行うべきポートフォリオの割合を、企業数、運用資産残高ま

たはポートフォリオの排出量のいずれかで測定して設定する

ことです。この場合も、特定のエンゲージメント目標が設定さ

れた理由を説明することが重要です。例えば、ある投資家

は、投資先排出量の70%を占める最も炭素集約度の高

い投資先企業に対してエンゲージメントを実施することを希

望するかもしれませんが、この企業のポートフォリオに占める

保有ウェイトは30%に過ぎないかもしれません。

これを効果的に行うためには、投資家は、エンゲージメント

活動の進捗を正確に把握し、報告された排出量以外の行

動変化を促した効果を評価できるようにする必要があります。

そのためには、定量的な要素だけでなく、取締役の報酬が

気候変動目標と連動しているか、脱炭素化の手段としての

カーボンクレジットがどの程度利用されているかといった、定

性的な要素も評価する必要があります。このようなデータを

評価することで、企業の気候変動目標のポジティブな変化

を把握し、定期的なエンゲージメントの優先順位付けに役

立てることができます。これは、シュローダーの気候変動ツー

ルキットの一つであるClimate Change Tracker(気候変

動トラッカー)の機能の一つです。
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これは、企業の気候変動に対する総合的な取り組みにつ

いて評価する独自ツールで、定量・定性の両方の指標を用

います。企業の気候変動目標に対する進捗状況を評価し、

気候変動が組織にどの程度浸透しているかを明らかにする

ことを目的としており、この分析では、過去の進捗と将来の

整合性の両方を評価し、気候変動への取り組みの成熟度

を総合的に把握することができます。

気候変動にプラスの効果を与えられるようなソリューション

最後に、AUMの一定割合を気候変動にプラスの効果を与

えられるようなソリューションに割り当てるという目標を設定す

る投資家も見受けられます。気候変動にプラスの効果を与

えられるようなソリューションは、脱炭素への移行の重要な

一部ですが、投資におけるメリットに応じて検討する必要が

あります。このような目標の例としては、ポートフォリオ全体に

占める気候変動対策の割合や、ポートフォリオの削減貢献

量の評価等が挙げられます。

目標

進捗

行動組織

気候変動
トラッカー
スコア

気候変動トラッカー

例：企業は科学的
根拠に基づく目標を
設定しているか？

気候移行行動計画
を持っているか？

例：役員報酬と温室
効果ガス排出量削減
を連動させる等、気
候変動リスクの管理に
インセンティブを与えて
いるか？

例：スコープ1+2
の炭素強度の最
近の傾向は？

例：社内で炭
素価格を設定
しているか？

まとめ

脱炭素化に関するレポーティングは、多くの投資家が理解し始めたばかりの複雑なトピックであり、様々な測定基準にお

けるトレンドの特定と評価は新しい流れです。このことは、様々な指標への理解を深めることと並行して排出量の報告の

透明性を高めることにつながり、企業やポートフォリオの脱炭素化戦略を検討する上で最も重要です。複雑さを考慮する

と、脱炭素化計画は、市場のリテラシーが向上するにつれて適合、洗礼される必要があります。

図表3：MSCI ACWI IMI指数における気候変動トラッカースコアの分布

低スコア 高スコア

企業の数
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Barbara Wilson 

サステナブル・ソリューション
ヘッド

Lina Makrodimitri

不動産 エネルギー＆
ネットゼロカーボン

Holly Turner

気候スペシャリスト

Ben Popatlal

アナリスト
Jack Bowles

インベストメント・ディレクター
Jenny Mill

気候変動ストラテジスト

Emily Petersen

ポートフォリオ・ディレクター
兼チームマネジャー

脱炭素化グループ

Catherine Hampton

気候変動ストラテジスト
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投資で、変化を加速

1870年（明治3年）、日本初の国債発行の主幹事として鉄道敷設に貢献したシュローダー。

この一つの投資が日本近代化の一歩となったように、

投資は世界を変えていく力になると私たちは信じています。

「増やす」だけじゃない、よりよい明日をつくる投資を、これからも、皆さまとともに。
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