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・　パリ協定の目標達成に向けた取り組みが活発化するなか、投資家は単なるコミットメントの
表明から具体的な行動へと軸足を移し始めています。お客様からの「どうすれば1.5℃目標に
沿った投資が可能か」という問い合わせも増えました。本リサーチ文書では、当社が提案する
「気候目標に整合した投資原則」と呼ぶアプローチについて説明します。

・　投資家のこの目的達成を支援する枠組みの構築に向け、業界を挙げた数多くの取り組みが進
められています。その内容は、投資ガバナンスから運用方針、目標設定、アセットアロケーショ
ン、スチュワードシップ、報告やモニタリングに至るまで、投資プロセス全体を網羅しています。
本文書は投資に焦点を当てています。それ以外の領域については、「気候関連財務情報開示
タスクフォース（TCFD）レポート2020（英文）」、「気候シナリオ分析（英文）」、「気温上昇を
1.5℃に抑える世界を目指す戦略的アセットアロケーション」など過去のリサーチ文書で扱って
います。

・　パリ協定の目標達成に向けた確かな経路に整合した投資では、主に2つの投資対象のうちの
1つに重点を置く必要があります。それは、新しい製品やサービスを通じて気候の移行を可能
にする機会、もしくは地球温暖化を産業革命以前と比べて1.5℃以内に抑えるために気候科学
が要求する水準に近い急速なペースで脱炭素化を進めている企業のいずれかです。

・　アクサ・インベストメント・マネージャーズ（アクサIM）では、運用判断の指針となり、ポートフォ
リオを気候目標と整合させるためのツールや主要パフォーマンス指標（KPI）の選択を導く一
連の原則からスタートすることを提案します。これらの原則に従うことによって、変化し続ける
状況を効果的に乗り切り、戦略をパリ協定に整合させるという課題に前向きに取り組むこと
ができるはずです。

機関投資家向け
2020年12月

責任投資

https://www.axa-im.com/documents/23818/221263/AXA+IM+-TCFD+Report+Highlights+EN-+Updated+-+160720+FINAL.pdf/81815696-075e-d04e-12bb-8faa7dc4a639?t=1594975520369
https://www.axa-im.com/documents/23818/221263/AXA+IM+-TCFD+Report+Highlights+EN-+Updated+-+160720+FINAL.pdf/81815696-075e-d04e-12bb-8faa7dc4a639?t=1594975520369
https://realassets.axa-im.com/documents/23818/221263/AXA+Investment+Managers_Climate+Scenario+Analysis_digital.pdf/c33944b0-b103-4c68-3586-d5c3bb0e8066
https://www.axa-im.co.jp/documents/24491/0/STRATEGIC+ASSET+ALLOCATION_JP_Final.pdf/15fdf8cb-6adb-b719-081a-d9cc70feb714?t=1597388380985
https://www.axa-im.co.jp/documents/24491/0/STRATEGIC+ASSET+ALLOCATION_JP_Final.pdf/15fdf8cb-6adb-b719-081a-d9cc70feb714?t=1597388380985
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背景：  
なぜ投資を1.5℃目標に整合させるのか

気候目標に整合した投資原則： 1.5°C目標に沿った投資方法

パリ協定は、世界の平均気温上昇を産業革
命以前に比べて2℃より十分低く保つととも
に、1.5℃に抑える努力を追求するという目標
を掲げています。気候関連財務情報開示タス
クフォース（TCFD）の枠組み1は、経済リスク
と財務リスクが根本的に気候変動と深く関
わること、そして両リスクを企業や機関の全
体の財務リスク評価2に組み込まなければな
らないことを強調しています。

2017年にTCFDの提言が公表されて以降、
気候リスクに最もさらされている業界が率
先して気候関連情報の開示を進めたことで、
気候関連財務情報の開示や主要な気候リス
クの特定・評価・管理は着実に向上しまし
た。直近のTCFDステータスレポートによる
と、TCFDの枠組みに賛同する組 織の数は
2019年以降85％増加しています3。

このポジティブな機運は、非財務情報開示を
めぐる規制圧力の高まりと軌を一にしていま

す。非財務情報開示に関する新たな欧州
連合（EU）指令には、TCFDと共通する提
言が含まれています。また、ニュージーラ
ンドなど一部の国では、財務報告にTCFD
の枠組みを適用することが義務付けられ
ています。

パリ協定目標が未達に終わった場合に起
こり得る事態への認識の広がりと投資家
の要請の高まりが、パリ協定に整合した
投資の取り組みへの支援拡大に拍車をか
けています。また、それをきっかけに、資
産運用業界の連携に向けた基本ルールづ
くりのさまざまな枠組みも生まれていま
す。

ここ数カ月間、金融業界は投資を気候目
標と整合させる取り組みをさらに進展さ
せ、具体的なフレームワークとしていくつ
かの象徴的なイニシアチブが浮上してい
ます。

1  See Task Force on Climate-related Financial Disclosure, https://www.fsb-tcfd.org/
2   See “Climate scenario analysis: Assessing the future for investments”, AXA IM 2019 Climate scenario analysis: Assessing the future for investments - AXA IM 

Global (axa-im.com)
3 See TCFD 2020 status report

図1：2020年の主な気候目標に整合した投資フレームワーク

フレームワーク 手法 イニシアチブの焦点と特性 公表日

気候変動に関する機関投資家グループ
（IIGCC）
パリ協定に整合した投資イニシアチブ―
ネットゼロ投資フレームワーク

3つのレベルから成る決定プロセス：
1）ポートフォリオレベル：気候目標との整合性確保に

向けた方向性とポートフォリオ構成を設定する
2）資産クラスレベル：ポートフォリオ目標を達成する

ために資産構成を変更する
3）対外レベル：整合性確保を可能にする外的環境

に影響を及ぼす

• 気候目標に整合した投資プロトコル 
• ハイレベルな提言

2020年8月

国連の招集によるネットゼロ・アセット
オーナー・アライアンス

4つの目標を持つプログラム：
1）ポートフォリオ目標
2）セクター目標
3）エンゲージメント目標 
4）移行への資金提供目標

• 気候目標に整合した投資プロトコル
• 目標設定フレームワーク
• 行動へのコミットメント

2020年10月

科学と整合した目標設定イニシアチブ
（SBTi）：

金融機関向けフレームワーク

科学と整合した3つの二酸化炭素（CO2）排出削減目
標設定アプローチ

1）セクター別脱炭素化アプローチ
2）ポートフォリオカバー率
3）気温上昇スコア

•  目標設定フレームワーク 2020年10月

その例として、パリ協定に整合した投資イニ
シアチブによる「ネットゼロ投資フレームワー
ク」の公表、国連が招集したネットゼロ・アセッ
トオーナー・アライアンス、科学と整合した
目標設定イニシアチブ（SBTi）の金融機関
向けフレームワークなどがあります。これら
のプロジェクトは、全体的な投資プロトコル
から、現実的な脱炭素化目標および気候目
標の設定、投資先企業や発行体の中長期的
な脱炭素化へのコミットメントの重点評価ま
で、幅広い指針を提供しています。

 https://www.fsb-tcfd.org/
https://www.axa-im.com/content/-/asset_publisher/alpeXKk1gk2N/content/climate-scenario-analysis-assessing-the-future-for-investments/23818
https://www.axa-im.com/content/-/asset_publisher/alpeXKk1gk2N/content/climate-scenario-analysis-assessing-the-future-for-investments/23818
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こうした最近のイニシアチブは、投資家が行
動を起こし、ネットゼロ（温室効果ガス排出
量実質ゼロ）への取り組みを実施段階に移
行するのを後押しする役割を果たすと同時
に、中長期的な目標と合わせて洞察に富ん
だ指針も提供しています。

しかし、これらの目標をポートフォリオ構築
プロセスに落とし込む場合、完全に実施す
るには精緻でかつオペレーション上でも実
務的視点が必要です。

ポートフォリオレベルで気候目標との整合を
図り、気候変動の緩和と適応を投資ポート
フォリオに適切に組み込むために、アクサIM
では気候目標に整合した投資の実現が2つ
のハイレベルな運用決定を伴うことを踏ま
え、実務的視点を取り入れています。第1に、
パリ協定への支持が投資哲学に対して持つ
意味を理解すること、第2に、さまざまな気
候評価ツールや、選択した投資原則を反映
したポートフォリオの主要パフォーマンス指
標（KPI）を評価し、組み込むことです。

これは、データ提供事業者によるモデル仕
様設計時の非明示的な選択が、気候投資哲
学に結果的に及ぼす影響を理解する必要性
を浮き彫りにしています。さらに重要なこと
は、使用するツール、KPI、分析手法の組み
合わせを投資家自身が決めて、全体的な投
資プロセスに組み込まなければならないと
いうことです。

アクサIMは、運用を意識した全体的アプロ
ーチからスタートすることを提案します。気
候目標に整合した投資原則を示しながら、
資産運用会社の指針となり、特定の気候シ
ナリオにおける投資戦略の整合性評価に役
立つような投資行動や発行体の選択基準に
ついて説明していきます。

整合性評価は、現在およびフォワードルッキ
ングの両方の気候パフォーマンス基準を用
いた定量的手法と定性的手法によって実施
します。

4 See Asset Owner Alliance – Methodological Criteria Call for Comment https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2020/04/AO-Alliance_Re-
quest-For-Comment-on-Methodological-Principles_FINAL.pdf

5 See the Alignment Cookbook, Institut Louis Bachelier, 2020. https://gsf.institutlouisbachelier.org/the-alignment-cookbook-a-technical-review-of-methodo-
logies-assessing-a-portfolios-alignment-with-low-carbon-trajectories-or-temperature-goal/

 
気候関連報告ツールは増えているが、
実用化に耐えるほどには成熟していない

2020年5月、ネットゼロ・アセットオーナー・アライアンスは、「カーボンニュートラリティ（炭
素中立性）と『気温上昇予測』手法のコンバージェンスに関する意見募集」文書を公表し
ました。この文書には、確実な整合性評価手法に対する投資家の期待がまとめられてい
ます4。

財務データ分析業界は、ここ3年間で気候科学の分野において極めて画期的な進歩を遂
げました。一方、気候シナリオ分析や、カーボンフットプリント・カーボンプライシング評
価、全体的な温暖化指標を提供する、市場で利用可能な手法や独立したツールが多様
化・複雑化したことで、ポートフォリオマネジャーや投資家が「ポートフォリオを気候目標
と整合させる」方法を判断しづらくなっています。この問題はさまざまな学術研究でも指
摘されており、例えば、ソリューション設計者の間で標準化のコンセンサスが得られない
まま、気温の概念が高度化するといった状況が生じています。

「アラインメント・クックブック」5から抜粋した下の図は、国際的なネットワークを持つ調
査研究機関であるInstitut Louis Bachelierが2018年から2019年にかけての2つの主要指数
データ（主要株価指数のSBF 120指数および低炭素指数のユーロネクスト・ローカーボン
100指数）に基づいて整合性評価手法を比較したものです。大半の気温予測が、SBF120
は2℃目標の排出経路に整合していないこと、またユーロネクスト・ローカーボン100指数
ではさらに結果がまちまちであることを示しています。これは、それぞれの整合性評価手
法の不正確さも反映しています。例えば、気温が正確な数値ではなく、スコアや気温上昇
幅の形で示されているケースもあります。

図１：2℃目標の排出経路を中心とした気温・整合性評価ツールの相対分散（*）

出所：「アラインメント・クックブック―低炭素化経路や気温目標とのポートフォリオの整合性
評価手法の技術的検討」Institut Louis Bachelier他、2020年
（*）青線で表示（薄緑色：ユーロネクスト・ローカーボン100指数－2018年、濃緑色：ユーロネ
クスト・ローカーボン100指数－2019年、薄青色：SBF 120指数－2018年、紺青色：SBF 120指
数－2019年）。
円：中央値。破線矢印：幅。

https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2020/04/AO-Alliance_Request-For-Comment-on-Methodological-Principles_FINAL.pdf
https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2020/04/AO-Alliance_Request-For-Comment-on-Methodological-Principles_FINAL.pdf
https://gsf.institutlouisbachelier.org/the-alignment-cookbook-a-technical-review-of-methodologies-assessing-a-portfolios-alignment-with-low-carbon-trajectories-or-temperature-goal/
https://gsf.institutlouisbachelier.org/the-alignment-cookbook-a-technical-review-of-methodologies-assessing-a-portfolios-alignment-with-low-carbon-trajectories-or-temperature-goal/
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気候目標に整合した投資原則： 1.5°C目標に沿った投資方法

気候投資原則：  
ネットゼロ投資慣行への移行
気候目標との整合性に関する情報の活用を加速化するため、アクサIMは気候
目標に整合した投資原則のリストを策定しています。これらの原則の目的は、
さまざまな投資マンデート、資産クラス、市場、顧客、投資目的に対してとるべ
き適切な行動について、資産運用チームの判断を助けることにあります。

当社はこれらの原則を3つの柱にまとめました。
•  ポートフォリオ配分

•  発行体の選択

•  気候関連KPIのモニタリング

ポートフォリオ配分

資金フローを意欲的な気候目標に整合させるには、ポートフォリオ配分の転換が必要です。
これは気候問題に焦点を当てた目標を加えて、従来のリスク・リターン重視の視点を補強す
ることを意味します。脱炭素化とエネルギー移行への関与の両方を支援する形でポートフォ
リオを組み立てなければなりません6。

1/脱炭素化の支援：パリ協定は、2030年までに炭素排出量を半減させ、2050年までに実質
ゼロにすることを想定しています。ダイベストメント（投資撤退）方針を補完するために、
既にパリ協定の目標に整合している各業界の低炭素リーダーへの積極的な資金配分に
加え、移行期にある企業にも積極的な配分を行うことによって、ポートフォリオレベルで
の脱炭素化を後押しできます。各企業の低炭素化への移行の進捗とその確実性をモニタリ
ングするには、エンゲージメント方針が鍵になるとともに、アクティブ・スチュワードシップ
が前提条件となります。

2/エネルギー移行と低炭素化への関与：一定割合の資金をグリーン企業や気候ソリューショ
ンに配分することによって、エネルギー移行と低炭素化への関与をポートフォリオレベル
で実施します。

この2つの目的は、必ずしも足並みを揃えて進捗するわけではありません。脱炭素化は、最
大の温室効果ガス排出者、特に気温上昇を1.5℃に抑える世界に何ら寄与しないセクターか
ら投資を引き揚げることから始まります。石炭産業から投資を引き揚げるダイベストメント
運動は、過去5年間、ポートフォリオのカーボンフットプリント削減に明らかに貢献していま
す7。脱炭素化は今後、より環境にやさしい持続可能性を高めた製品・技術・活動への移行
に影響を及ぼし、これを促す妥協のない徹底したエンゲージメント戦略の展開とともに進
展するでしょう。

6  These objectives are aligned with the IIGCC Paris Aligned Investment Initiative’s Net Zero Investment Framework PowerPoint Presentation (iigcc.org)
7  See “Coal phase out: The investment case”, AXA IM 2019 Coal phase out: The investment case - AXA IM Global (axa-im.com)

脱炭素化は今後、
より環境にやさしい
持続可能性を高めた
製品・技術・活動への
移行に影響を及ぼし、
これを促す
妥協のない徹底した
エンゲージメント
戦略の展開とともに
進展するでしょう。

https://www.iigcc.org/download/net-zero-investment-framework-explainer/?wpdmdl=3633&refresh=5fc139ed96ed41606498797
https://www.axa-im.com/content/-/asset_publisher/alpeXKk1gk2N/content/coal-phase-out-the-investment-case/23818
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気候関連エンゲージメントと
スチュワードシップ 11

当社の気候関連エンゲージメントの
主な目標は、これに関する事実上の
報告の枠組みである気候関連財務情報開示
タスクフォース（TCFD）に基づいて設定されています。
アクサIMはTCFDを明確に支持するとともに、機関投資家によるイニシアチブ「クライメー
ト・アクション100プラス」の一翼を担っており、企業に対して、科学と整合した短期・中
期・長期の炭素排出削減目標を掲げ、その達成に力を尽くすことなどを求める提言を行っ
ています。低炭素設備投資計画に関する明確な説明も求めています。また、「世界の平均
気温上昇を産業革命以前に比べて2℃より十分低く保つ」というパリ協定の目標（2℃目
標）まで地球温暖化を抑えるシナリオを用いてシナリオ分析を実施すること、さらには、役
員報酬と気候ガバナンス実務を気候変動目標に連動させることも企業に求めています。

過去3年間にわたり、当社のエンゲージメント対象企業は、脱炭素目標の特定や評価指
標の開示の仕組みづくりに踏み切っています。欧州では、ネットゼロのコミットメントや
意欲的な脱炭素計画が、特に排出量削減が難しいセクターで相次いで発表されています
が、中間目標や低炭素設備投資計画は、全くないとは言わないまでも、依然控えめな内
容にとどまっています。さらに、企業は気候戦略の展開計画を十分明らかにせず、気候目
標の達成に向けたビジネスモデルの転換についても明確な説明をしていません。今後、
当社の気候関連エンゲージメントの取り組みの多くは、各社の気候に関する誓約をより
明確に把握することに重点を置いたものとなるでしょう。

例：化学セクターの主要多国籍企業に対するエンゲージメントプログラムを2020年に
開始

1990年以降、化学セクターのある主要多国籍企業は、生産量を倍増しながら温室効果
ガスの絶対排出量を半減させ、炭素強度（エネルギーの単位当たりのCO2排出量）を75
％低減させました。同社は2030年までにカーボンニュートラルな成長を達成したいと考
えています。つまり、生産量が増え続けるなかで炭素排出量を一定に保たなければなりま
せん。炭素強度を2030年までに現在の水準から30％低減させる必要があります。CO2削
減は、プロセス改善とエネルギーの効率化、電力供給の転換、低炭素技術（熱分解技術
やCO2クレジット）の研究開発という3つの手段によって達成することを見込んでいます。
ただ、化学業界向けの科学と整合した排出量削減目標設定の枠組みは今のところ存在せ
ず、ビジネスモデル全体について気候目標との整合性を定義するのは短期的には困難と
同社は説明しています。その炭素誓約とパリ協定との整合性について、同社の態度は依
然としてあいまいです。当社はスコープ1、２、3の炭素排出量に関するより長期的な目標
の設定と開示、ならびに同社の気候目標とパリ協定目標との整合性評価という2つの主
要目標について、引き続き同社と協力していきます。

脱炭素目標に基づいてエンゲージメントと
ダイベストメントの適切な境界線を見いだす
ためには、炭素パフォーマンスの過去の実
績と将来見通しを両方考慮するとともに、企
業によるカーボンインパクト削減の取り組み
の全体像をより幅広く把握する必要があり
ます。

アクサIMは過去のリサーチで、カーボンフッ
トプリントからカーボンフットパス8への発想
の転換を提案しました。ごく最近では、国際
資本市場協会（ICMA）9内に設置された当社
が共同議長を務める気候移行ファイナンス・
ワーキンググループが、確固たる移行戦略に
対する投資家の期待の段階を設定していま
す。グリーン投資の範囲の境界線上にあるも
のに関する判断は、今後標準化された明確
な定義とタクソノミー（分類体系）に従って
行うことが必要になります。

気候目標に整合した投資の実現を支えるポー
トフォリオ配分の判断には、連続した炭素パ
フォーマンスとトランジション投資やグリー
ン投資の投資先の特定が最終的に必要になり
ます。欧州委員会が公表したEUタクソノミーな
どの情報開示基準の策定は大きな助けになり
ますが、洞察的なエンゲージメント方針に照
らして、カーボンアラインメント（炭素排出削
減目標との整合性）をより広義にとらえるこ
とによって、気候変動の緩和を考慮に入れ始
めることもできます。

ポートフォリオ配分を通じた整合性の確保に
は、企業の炭素パフォーマンスや低炭素経済
への移行に関する成熟度に応じて、気候の観
点10に照らして従来の資産クラスを再定義す
ることが最終的に必要です。当社は好ましい資
金フローを誘導するために、低炭素リーダー、
移行期のリーダー、グリーンリーダーの3つのカ
テゴリーから成る資産類型を設定しています。

8   See “Carbon reduction: Moving away from carbon footprint towards carbon footpath”, AXA IM 2019 Carbon reduction: Moving away from carbon footprint 
towards carbon footpath - AXA IM Global (axa-im.com) 

9   See Transition Finance Handbook Climate transition finance – new guidance for issuers (icmagroup.org)
10  See “Strategic Asset Allocation for 1.5°c world: A proposed framework”, AXA IM 2020 RI - Strategic Asset Allocation for a +1.5°C World: a proposed framework - 

AXA IM Global (axa-im.com)
11  See AXA IM Stewardship report, 2019 2019 Stewardship Report - AXA IM Global (axa-im.com)  and H1 2020 HI 2020 Active Ownership and Stewardship Report 

- AXA IM Global (axa-im.com)

https://www.axa-im.com/content/-/asset_publisher/alpeXKk1gk2N/content/carbon-reduction-moving-away-from-carbon-footprint-towards-carbon-footpath/23818
https://www.axa-im.com/content/-/asset_publisher/alpeXKk1gk2N/content/carbon-reduction-moving-away-from-carbon-footprint-towards-carbon-footpath/23818
https://www.icmagroup.org/events/climate-transition-finance-new-guidance-for-issuers/
https://www.axa-im.com/content/-/asset_publisher/alpeXKk1gk2N/content/ri-strategic-asset-allocation-for-a-1.5-c2-b0c-world-a-proposed-framework/23818
https://www.axa-im.com/content/-/asset_publisher/alpeXKk1gk2N/content/ri-strategic-asset-allocation-for-a-1.5-c2-b0c-world-a-proposed-framework/23818
https://www.axa-im.com/2019-stewardship-report
https://www.axa-im.com/h1-2020-active-ownership-and-stewardship-report
https://www.axa-im.com/h1-2020-active-ownership-and-stewardship-report
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発行体の選択－気候に焦点を当てた新たな資産類型

気候目標に整合した投資原則： 1.5°C目標に沿った投資方法

当社は、炭素パフォーマンスと気候パフォーマンス、1.5℃目標の排出経路への移行の実施能力とコミットメント、グリーン経済・低炭素経
済実現への直接的な貢献に基づいた、気候変動との関わりを示す3つの新しいカテゴリーを用いて、通常の資産類型を補完することを提案
します。

図3：低炭素リーダー、移行期リーダー、グリーンリーダーを特定するためのKPIの全体像

現在のカーボンフットプリント カーボンフットパス：
移行実績

カーボンフットパス：
インパクトとソリューション

企業名 排出セクター 「炭素強度
（スコー1+2）」

絶対炭素
強度順位

「相対炭素
強度順位

（排出セクター）」

「気候政策
リスク

（対時価
総額比、％）」

「炭素強度
上昇実績

（年率、％）」

炭素排出量削
減目標（％）

気候変動
対策費

（対売上高比、
％）

気候関連評価
スコア

（アクサIM）

「気候技術
開発機会
（対時価

総額比、％）」
カテゴリー

A社 電力卸売  304  86  33 -5% -10% -50% 37%  7,2 82% グリーンリーダー

Ｂ社 電力卸売  655  92  39 -32% -4% -100% 11%  7,6 52% 低炭素リーダー

C社 その他素材  80  70  23 -14% -5% -100% 89%  7,3 4% グリーンリーダー

D社 特殊化学品  306  86  67 -72% 0% -100% 0%  6,5 59% 移行期リーダー

出所：アクサIM、ISSイーコム、トゥルーコスト（S&P）、MSCI

図2：移行や整合性確保に関する成熟度に基づいた新たな資産類型

グリーンリーダー

低炭素リーダー

移行期リーダー

低炭素化にコミットした企業の支援：カーボンフットプリントが既
に低い企業や、業界最高水準の気候・環境パフォーマンスを誇る
企業

対象企業の気候アジェンダ

影響力の大きい企業の支援：風力エネルギーや蓄電ソリューショ
ンなど「環境に優しい」製品やサービスの開発を通じて、気候変動
の緩和を実現している企業やプロジェクト

移行期にある企業の支援：炭素排出量削減実績に優れた企業や、
測定可能な目標を掲げて改善への道筋を正式に表明している企業

短期
(����－����)

中期
(����－����)

長期
(����－����)

各カテゴリー内でこれらの包括的な目標を達成している投資対象を特定することが、業界最高水準の発行体への積極的な配分を可能にす
るとともに、移行から利益を得る、あるいは移行に不可欠な対応が遅れている発行体向けに気候関連の最低基準を策定するうえでの鍵とな
ります。こうした成果を挙げるには、多様な指標で発行体を評価し、それらがどのように作用し合っているかを突き止めることが必要です。下
表は、現在使われているKPI一式を示しています。これらのKPIを組み合わせて、上記の新設した各気候カテゴリーに入る企業を選定するこ
とができます。

これらのKPIは、炭素強度（絶対炭素強度と他社との比較による相対炭素強度）から、気候関連の想定最大損失額と今後の削減目標、気候
移行を促す機会に関する指標まで多岐にわたっています。例として挙げた企業の一部は、絶対炭素強度は高いものの、移行を実現する高い
潜在力もしくは魅力的なグリーン技術の開発機会があることを示しており、炭素強度のみに注目する投資家のジレンマを浮き彫りにしてい
ます。

3/低炭素リーダーの特定：
カーボンフットプリントが既に低い企業
や、業界最高水準の気候・環境パフォ
ーマンスを誇る企業

4/移行期リーダーの特定：
炭素排出量削減実績に優れた企業や、測
定可能な目標を掲げて改善への道筋を正
式に表明している企業

5/グリーンリーダーの特定：
風力エネルギーや蓄電ソリューションな
ど「環境に優しい」製品やサービスの開
発を通じて、気候変動の緩和を実現して
いる企業やプロジェクト
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低炭素リーダー
絶対排出量が非常に多いため、絶対排出量の目標を掲げる投資家に二の足を踏
ませるが、2℃目標シナリオに整合した業界トップの炭素パフォーマンスを誇る欧
州のエネルギー公益事業会社。
セクターの炭素強度との比較：同社の炭素強度は同業他社よりも低くなっています
（-58％）。ここでは、セクター別の企業売上高比率（エネルギー公益事業88％、水
道・ガス公益事業12％）に基づいて、同社の炭素強度をセクターの平均炭素強度
と比較しています。

セクターの排出経路との比較：同社はセクターの排出経路にも著しく先行してい
ます。単純化したセクターの排出経路は、国際エネルギー機関の2℃目標シナリオ
の削減要件を業界の過去の炭素強度に当てはめて作成しました（セクターの脱炭
素化アプローチ）。

同社の排出経路との比較：同社固有の出発点から2050年時点のセクターの目標
炭素強度までを結ぶ同社独自の排出経路にも先行しています。

同社目標との比較：同社はSBTiで承認された意欲的な目標（2025年までに-50
％）を掲げていますが、この目標達成に向けて順調に推移しているとみられます。

移行期リーダー
同業他社よりも絶対排出量は多いが、気候移行に重要である意欲的な脱炭素目
標を掲げているグローバル化学企業。
セクターの炭素強度との比較：同社は同業他社よりも炭素強度が高い（+11％）
が、ここ数年炭素強度が低下している。

セクターおよび同社の排出経路との比較：セクターの排出経路に沿っている
が、2014年から2016年にかけて炭素強度が急上昇した後、同社独自の経路を
たどっている。

同社目標との比較：地球温暖化を2℃目標シナリオまで抑えようとする場合に不可
欠となる極めて意欲的な脱炭素目標（炭素排出量を2030年までに実質ゼロにす
る）を同社は掲げており、その目標自体は評価されるべきです。しかし、同社の目標
はSBTiの承認を受けていないため、この目標を確実に達成させるためにパフォー
マンスのモニタリングを実施すべきです。目標達成への進捗が遅れた場合は、エン
ゲージメントの対象となります。同社の目標に照らしてパフォーマンスをモニタリン
グするために、基準年から目標年（2018～2020年）まで排出量が直線的に削減さ
れると仮定しています。

図4：気候目標との整合性に基づいて発行体を選択するための新しい分析ツール

科学に基づく削減シナリオや広く認められたタクソノミーの参照も、発行体の選択を精緻化するために必要となります。下のグラフでは、各
企業の気候目標との整合性および炭素パフォーマンス水準を評価するために組み合わせて利用できる分析手法を例示しています。

気候関連KPIのモニタリング

投資を通じた気候目標との整合性確保には、ポートフォリオの気候関連KPIのモニタリングと報告も伴います。そのためには、既存の評価
指標の有効活用に加えて、新しいツールや分析手法の開発も必要です。定量的指標には、カーボンフットプリントや、適切な排出経路の
確認、特定のタクソノミーへの投資額、全体的な気候関連目標への貢献度を盛り込むべきです。定性的評価は、気候関連情報開示の水準
と質を踏まえて、より柔軟性を持たせたものにします。

投資判断が気候変動の緩和やパリ協定目標の支援に必要な適応にいかに整合しているかを説明するために、次に挙げる主要観点に照ら
してポートフォリオのモニタリングを実施する必要があります。

6/将来の炭素排出量削減の可能性、つまり
科学に基づく排出経路に整合しているか
否かを考慮しながら、現行ポートフォリオ
のカーボンフットプリントを絶対ベースお
よび相対ベースの両方で削減する

7/移行の支援に必要な気候変動と関わりが
深いセクターへの投資額を維持する

8/適切なタクソノミーを用いて、グリーン企
業と気候ソリューションへの投資額をモ
ニタリングする

9/気温や低炭素化実績など、ポートフォリオ
と発行体のフォワードルッキングな気候
関連KPIをモニタリングする
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欧州のあるエネルギー公益事業会社
主要排出セクター＝電力卸売（��.�％）

同社の炭素強度
セクター全体の炭素強度
同社の目標
同社固有の排出経路
セクター全体の排出経路

同社の炭素強度
セクター全体の炭素強度
同社の目標
同社特有の排出経路
セクター全体の排出経路

�

��

���

���

���

���

���

���

���

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

ある多国籍化学企業
主要排出セクター＝特殊化学品（��.�％）

出所：ファクトセット、トゥルーコスト、国際エネルギー機関、カーボン・デルタ／MSCI、アクサIM

出所：ファクトセット、トゥルーコスト、国際エネルギー機関、カーボン・デルタ／MSCI、アクサIM

10/全体的なESG（環境・社会・ガバナン
ス）パフォーマンスと気候関連の最低基
準を含む気候パフォーマンスをモニタリ
ングする



 
次のステップ

コミットメントから行動へ

近年、パリ協定に整合した投資への関心が世界的に高まっています。この
ような関心が根付くなか、気候に配慮した新しい投資アプローチの基盤を
提供するイニシアチブやフレームワークが新しく生まれており、資産運用
業界は、こうした目標の運用プロセスへの組み込みを一層進めていく決意
を表明しています。

豊富なツールやデータを生かす資産運用業界の能力を当社は楽観視してい
ます。また、当社は気候モデルの評価と組み込みに加えて、データ提供事業
者や業界団体と協力してモデル評価手法の精緻化にも力を尽くしています。

TCFDが最近発行したポートフォリオの気候目標との整合性に関するポジ
ション・ペーパー12で述べられているように、投資家はコミットメントから
行動へと軸足を移し始めており、使用するツールとその活用方法について
重要な意思決定をしなければならなくなっています。

アクサIMでは、その意思決定の指針となり、ポートフォリオを気候目標と整
合させるためのツールや主要KPIの選択のために一連の原則からスタート
することを提案します。これらの原則に従うことによって、変化し続ける状
況を最も効果的に乗り切り、運用戦略をパリ協定に整合させるという課題
に前向きに取り組むことができるはずです。

12  See “Measuring Portfolio Alignment”, Portfolio Alignment Team, TCFD. 2020. https://www.tcfdhub.org/wp-content/uploads/2020/10/PAT-Report-20201109-
Final.pdf

13  Net Zero Asset Managers Initiative.  https://www.netzeroassetmanagers.org/

アクサIMはネットゼロ・アセットマネージャーズ・
イニシアチブに参加しています13  

気候変動のインパクトに関する利用可能な最良の科学を
踏まえて、当社は、世界的なネットゼロエミッションへの
移行を加速させることが急務であり、資産運用会社はパ
リ協定の目標達成と適切な移行の実現を後押しする役
割を果たさなければならないと認識しています。

これに関連して、アクサIMは、気温上昇を1.5℃以内に
抑える世界的な取り組みと歩調を合わせ、2050年まで
に温室効果ガス排出量を実質ゼロにするネットゼロエ
ミッション目標を支援することにコミットしています。ま
た、2050年までにネットゼロエミッションを達成する目
標に整合した投資を支援することにもコミットします。こ
のリサーチ文書は、当社がこういったコミットメントを実
施するうえでの指針となります。

axa-im.com

アクサIMについて
アクサ・インベストメント・マネージャーズ（アクサIM）は長期的かつグローバルにわたる多様な資産に対してアクティブな運用を行う資産運用会社であり、投資によってお客様
がより良い将来を確保するのに必要なソリューションを提供し、私たちが住む世界にプラスの変化を創造すべく、今日、お客様と共に努力を続けています。2020年9月末時点で
約8,300億ユーロの運用資産残高を有し、20ヵ国28拠点において2,360名余の従業員を擁し、グローバルな事業を展開しています。アクサIMは世界最大級のフィナンシャル・プ
ロテクションと資産運用グループであるアクサ・グループの一員です。

ご留意事項
当資料は、アクサ・インベストメント・マネージャーズが作成した英文資料をアクサ・インベストメント・マネージャーズ株式会社が翻訳したものです。
当資料は機関投資家またはホールセールの投資家を対象としており、個人のお客様への配布資料ではありません。
当資料は情報提供を目的としたものであり、アクサ・インベストメント・マネージャーズにおいて、特定の有価証券その他の投資商品についての投資の勧誘や売買の推奨を目
的としたものではありません。 当資料は個人的なデータや案、見通しや推定及び仮定に基づいて作成されたものです。この分析や結論は特定の時期の入手可能なデータに
基づいた意見の表明です。
この分析は主観的かつ示唆的な見方であるために、経済の変動要因の実際の展開や金融市場の価値は当資料で用いた適用内容（案、予測、推定と仮定）とは大きく異なるこ
とがありえます。
更に、単純化してあるために、当資料に与えられた情報は個人的なものとして見なすべきものです。当資料は予告なく変更されることがあります。またアクサ・インベストメン
ト・マネージャーズは当資料を更新しまた変更することがありますが、それは義務ではありません。
当資料のすべての情報は経済や市場統計の公式の提供者により提供されたデータに基づいて作成されています。アクサ・インベストメント・マネージャーズは当資料に基づい
て、または、当資料に依存してなされた決定についてなんら責任を負うものではありません。
更に、こうした分析や意見の個人的な性質のために、これらのデータ、案、予測、推定、仮定、及びまたは意見が、それぞれ自身の意見を持ち、独立している社内の各部署として
アクサ・インベストメント・マネージャーズの経営陣またはその子会社によって利用され、または、従う必要はありません。
この情報を受け入れることにより、当資料の受取人は、受取人がここに書かれた戦略の潜在的な価値を評価することのみに情報を使用しそのほかの目的では使用しないこ
とに同意しており、また、他の何者にもこうした情報を漏らさないことに同意しています。この情報は、全体であれ、部分的であれ、アクサ・インベストメント・マネージャーズの
承認がない限り、複製が禁止されています。
当資料は、アクサ・インベストメント・マネージャーズの情報提供に基づき、アクサ・インベストメント・マネージャーズ株式式会社が翻訳・作成した資料です。 日本語への翻訳に
際しては、その解釈や表現に細心の注意を払っていますが、万一英文と日本語文の間に解釈や表現の違いが生じた場合には英文が優先します。
当資料は、信頼できると判断された情報等をもとに作成しておりますが、正確性、完全性を保証するものではありません。当資料の内容は、作成日時点のものであり、将来予
告なく変更されることがあります。
当資料は提供させていただいたお客様限りでご使用いただきますようお願い申し上げます。
アクサ・インベストメント・マネージャーズ株式会社
金融商品取引業者　登録番号: 関東財務局長（金商）第16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、日本証券業協会、一般社団法人　第二種金融商品取引業協会
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