
サマリー

◼ 気候変動は世界中の地域社会、企業、当社のお客様、そして当社の運用
チームにとってますます大きな課題となっている。

◼ 規制当局による気候変動への取組みに注目が集まる中、企業によるリスク
低減へ向けた動きが活発化している。

◼ 法制面での変更が財務パフォーマンスに直接的な影響を及ぼし始めるにつれ、
勝ち組と負け組の格差はより一層明白になると見ている。
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1 Taking Stock：A Global Assessment of Net Zero Targets（銘柄選択：ネットゼロ目標のグローバル評価）、エネルギーと気候変動に関するインテリジェンス・
ユニット（2021年3月）ネットゼロとは、温室効果ガスの大気中への排出量と除去量を均衡させることを意味しています。この状態はカーボン・ニュートラルと呼ばれています。

COP26の焦点と
なるのはネットゼロ

目標の採用を確
実に拡大させること

環境 社会 ガバナンス

気候変動の影響はシステミックな運用
リスクをもたらしており、これによって運
用の環境面の実績がこれまで以上に
重要となっています。世界の気温は産
業革命前と比較して既に約1°C上昇
しており、異常気象、氷河の縮小、降
雨パターンの変化といった影響が表れ
始めています。

気候変動による悪影響の抑制に成功
するためには、経済と環境の関係を根
本的に変える必要があります。金融市
場は主導的な役割を果たしうる立場
にありますが、金融市場が有益な役
割を果たすには、最終的には気候変
動に対する規制が導入される必要が
あります。気候変動に関しては政策と
科学の間にギ ャ ッ プ が存在し ま す 。
2020年はそのギャップを埋める力強
い動きがみられました。

このトレンドは、2021年11月にイギ
リスのグラスゴーで開催が予定されてい
る第26回国連気候変動枠組条約締
約国会議（COP26）に向けて持続
していくと予想されます。

二酸化炭素排出量の削減へ向けた
動きに拍車

世界の 61％を占める国々、二酸化
炭素排出量が上位に位置する国の
州・地域の9％、人口50万人超を有
する都市の13%が二酸化炭素排出
量を実質ゼロにする目標（ネットゼロ
目標）を定めています。しかし、合計
しても世界の排出量の60%強に過ぎ
ません 1。 COP26の焦点 となるのは
ネットゼロ目標の採用を確実に拡大さ
せることで、会議までに発表を行うこと
を示唆している国は増えています。

再配布禁止。



大気中の二酸化炭素削減へ向けた主要国による目標
（図表１）世界の二酸化炭素排出量と削減目標

2020年12月時点

出所：国際エネルギー機関（IEA）
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気候関連アジェンダを既に導入した一
部の国を除いて、ネットゼロ目標を達
成するための法律を制定する国はほと
んど存在しません。導入については依
然「初期段階」にあるものの、事態の
緊急性については理解が広まりつつあ
るようです。つまり実効性のある気候
関連の規制が導入される可能性は極
めて高くなっているのです。

二酸化炭素（CO2）は温室効果ガス
排出量の約4分の3を占めており、利用
可能な環境統計の一つです。そのため、
気候変動の分析において最も注目され
ます。しかし、地球上の気温の上昇を1.
5°Cに留めるにはCO2以外の排出量
削減措置も必要です。そのためには、発
電、エネルギー効率、輸送に重点を置
いた規制に加えて、メタン（CH4）、亜
酸化窒素（N2O）、フッ素化ガスの排
出量の削減や、よりサステナブルな土地
使用、二酸化炭素吸収源の強化に関
する包括的な規制も必要でしょう。

現在、世界の気候関連規制の大半
は、主に電力業界における二酸化炭
素に注目してきましたが、その状況は
変わりつつあります。今後導入が予定
されている規制の潜在的な影響を考
慮すると、大半の推定では現在の世
界的な気候変動への取り組みによって、
地球は2.7°～3.0°Cの温暖化に向
かうと予想されています。これは2015
年のパリ協定締約国が提出した「国が
決定する貢献（NDC）」を通じた気
候変動への取り組みに基づくものです。
統計に基づく確率論的枠組みを用い
ると、現在のトレンドが続いた場合は
温暖化が2°C未満にとどまる可能性
は わず か 5% で す 2 。 全 て の国家が
NDC を 達 成 し た 場 合 の 可 能 性 は
26%に上昇します 2。この確率がネッ
トゼロに向けた取り組みの重要性を裏
付けています。
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その他の国の比率：ロシア 5%、イラン 2%、カナダ 2%、韓国 2%、インドネシア 1%、

サウジアラビア 1%、メキシコ 1%、南アフリカ 1%、ブラジル 1%、オーストラリア 1%、

トルコ 1%、その他 18%

2050年

2021年、パリ協定に再加盟

温室効果ガスを2030年までに
2005年比で50～52%削減する
ことを公約

検討中

インド

英国

1% 2050年

2030年までの排出量削減目
標は1990年比で少なくとも
68%減

米国 欧州連合

提案
8% 2050年

2030年までの排出量削減目標
は1990年比で少なくとも55%減。
欧州グリーンディールによる促進

中国

29% 2060年

2021年に排出量取引制度の
運用開始

ネットゼロ目標年
世界の二酸化炭素排出量の
比率

日本

3% 2050年

2030年までの排出量削減目
標は2013年比で46%減

15%

7%

2 リューおよびラフタリー、Country-based rate of emissions reduction should increase by 80% beyond nationally determined contributions to 
meet the 2°C target（ 2°C目標の達成には国別の排出削減率をNDCから80%増加させる必要がある）（ネイチャー、2021年）。



大半の推定では
現在の世界的な

気候変動への取
り組みによって、

地球は 2.7°～
3.0°Cの温暖化
に向かうと予想

3

気候変動が財務パフォーマンスに及
ぼす影響

市場では、エネルギー転換によって直
接影響を受ける一部のセクターを中心
に気候関連の規制導入が予想されて
いますが、経済全体のバリュエーション
に影響が生じているとの証拠は見られ
ていません。

世界で新たな規則が施行される中、
気 候 問題 に 関 す る 実 績 は 運 用 パ
フォーマンスにとってますます重要性を
増してくるでしょう 。興味深いことに、
経済の全セクターにおいて気候変動に
対する企業のアプローチに二極化の動
きが見られています。

立法政策が財務パフォーマンスに直接
影響を及ぼし始めていることから、勝ち
組と負け組の差は一段と（そして極め
て早期の段階で）明白になると考え
ています。もちろん、気候変動に対す
る発行体の姿勢を変化させる要因は
規制だけではありません。イノベーショ
ンと消費者の嗜好も重要な要因として
挙げられます。

イノベーションの面では、新たな技術に
よってコストが低下したことで、再生可
能エネルギーによる発電設備の実装
ペースは加速しています。国際再生可
能エネルギー機関では、現在のNDC
で目指している2030年までに3.2テ
ラワットの発電という目標は、2022年
には達成されると予想しています。消
費者の嗜好の面では、企業が製品に
環境関連の表示を追加していることに
加えて、代替肉などサステナブルな商
品に対する需要が高まっています。

投資における気候変動の評価

ティー・ロウ・プライスでは、個別銘柄や
ポートフォリオについて、独自の責任投
資モデル（RIIM）を用いて気候変
動ファクターをシステマティックに評価し
ています。アナリストとポートフォリオ・マ
ネジャーにとってRIIMは主に二つの面
で有益です。第一に、RIIMの利用に
より、企業とソブリンの発行体について
環境指標と問題となりうる点を自発的
に探索することができます。環境データ
の開示は必須ではなく、財務指標のよ
うに標準化が図られていないことからこ
れは重要な特徴になります。第二に、
RIIMは環境ファクターの評価を可能
にします。RIIMは、環境について共
通の言語を提供することで、アナリスト
やポートフォリオ ・マネジャーが投資対
象における環境課題の進捗を把握す
ることを可能にするだけでなく、投資ユ
ニバースの中での比較をも可能にして
います。

気候変動ファクターの評価は、エネル
ギー転換リスクと物理的リスクに焦点
を当てたものですが、発行体の環境面
の実績と成果は、厳格化する規制環
境における当該発行体の潜在的なパ
フォーマンスを示す重要な指標だとも
考えています。

当社では RIIM分析を通じて、投資
先企業の環境面の特性を包括的に
把握します。その際、主に以下の分野
に注目しています。

◼ エネルギー移行

◼ 物理的リスク

◼ 生物多様性への影響

◼ 循環型経済への寄与

◼ 土地利用

◼ 水利用

◼ 環境関連の実績

◼ ESG（気候変動を含む）について
の説明責任と透明性

2 リューおよびラフタリー、Country-based rate of emissions reduction should increase by 80% beyond nationally determined contributions to 
meet the 2°C target（ 2°C目標の達成には国別の排出削減率をNDCから80%増加させる必要がある）（ネイチャー、2021年）。



炭素排出量に関する開示は限定的であることが多い
（図表２）指数別の炭素排出量データの開示状況
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気候変動関連の分析にあたって重要
なもう一つの要素は、エンゲージメント
です。 2020年、環境分野に分類さ
れたエンゲージメントで最も頻繁に見ら
れた共通のトピックは、開示、温室効
果ガスの排出、製品のサステナビリティ、
環境マネジメント全般でした。ESG開
示において、当社では投資先企業に
対して SASB と TCFDの枠組みを使
用した報告を継続的に呼びかけてきま
した。また2020年は、スコープ1～3
の温室効果ガス排出量報告の重要
性について一段と強調してきました 3。

環境分析については不完全なデータ
セットを使って分析を行っています。こ
れは、企業による開示が限定的であり
統一的な報告基準がないという問題
に加え、一部の環境関連ファクターが
定量的なもの（すなわち不祥事や目
標など）であることにもよります。

開示や標準化の問題は徐々に解決さ
れており、新たなサステナブルファイナン
ス規制によって、これまでは企業が任
意で取り組む傾向が強かった部分を
加速させることが予想されますが、それ
でもまだ数多くの課題が残されていま
す。

例えば、炭素排出量は最も広く利用
可能な統計の一つですが、スコープ1
～2の排出量の開示水準は当社の投
資ユニバースの半分以下、スコープ3
に至ってはこれをさらに下回る水準と
なっています。当社は、サステイナリティ
クス社のデータセットを利用しています。
同社は、11,000社を超える投資ユ
ニバースの炭素排出量と炭素強度の
データを提供していますが、このうち約
75%は推定データです。図表2に示
したように、一部の指数では 4分の 3
以上が実績（開示）データが占めて
いますが、それ以外の指数ではほぼ全
て推定データに依拠しています。推定
データへ依存していることを不安に感じ
るかもしれませんが、ポートフォリオの炭
素排出量をベンチマークとの比較で把
握するためには有益です。しかし、投
資判断にあたっては、データの質を認
識しておく必要があります。

気候変動は世界中の地域社会、企
業、当社のお客様、そして当社の運
用チームにとってますます大きな課題と
なっています。企業が自社の活動に対
するリスク低減をどのように図っている
かという点への注目は高まる一方であ
り、COP26と規制の対応によって、気
候変動への注目は一層強まることで
しょう。

出所：サステイナリティクス（炭素排出量データ）。2020年12月31日時点。Agg社債 = 総合（Aggregate）社債、BB = ブルームバーグ・バークレイズ、HDY = 高
配当利回り（High Dividend Yield）、S&P/ASX 200およびTOPIXはそれぞれオーストラリアと日本の株式。本図表の指数の特徴に関しては追加ディスクロージャーを参
照してください。図表は各指数の構成銘柄が開示した炭素排出量を示したものです。
3スコープ1（所有または管理する排出源からの直接排出量）：スコープ2（購入した電気、蒸気、冷却による間接的な排出量）：スコープ3（その他の間接排出量）。
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追加ディスクロージャー
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ス・データ、およびそのすべての構成要素は、「現状有姿」で提供されます。また、インデックス、インデックス・データおよびそれらのすべての構成要素は、「現状
有姿」で提供されており、お客様はご自身の責任においてご利用ください。ICEデータ、その関連会社および第三者のデータプロバイダーは、ティー・ロウ・プラ
イスまたはその製品やサービスを後援、保証、または推奨するものではありません。

ブルームバーグ・インデックス・サービス・リミテッド。BLOOMBERG®はブルームバーグ・ファイナンスL.P.及びその関連会社（総称してブルームバーグ）の登
録商標及びサービスマークです。 BARCLAYS®はバークレイズ銀行及びその関連会社（総称してバークレイズ）の登録商標及びサービスマークで、許可
を得て使用しています。ブルームバーグ・バークレイズ・インデックスに関するすべての権利はブルームバーグもしくはバークレイズの使用許諾者に帰属します。ブ
ルームバーグとバークレイズのいずれも本資料を承認、または記載情報の正確さや完全性を保証するものではなく、それから得られる結果についても明示的
もしくは黙示的な保証をするものでもなく、これに関連して発生する被害や損害について法律が許す最大限の範囲で責任を負いません。

TOPIX – 東京証券取引所

©2021 Sustainalytics. 全ての権利はサステイナリティクスに帰属します。サステイナリティクスは、25年以上にわたり責任投資戦略の開発・実行におい
て世界中の投資家を支援し、ESGおよびコーポレート・ガバナンスの調査、レーティングや分析を提供してきた独立系の企業です。

重要情報

当資料は、ティー・ロウ・プライス・アソシエイツ・インクおよびその関係会社が情報提供等の目的で作成したものを、ティー・ロウ・プライス・ジャパン株式会社が
翻訳したものであり、特定の運用商品を勧誘するものではありません。また、金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。当資料における見解等は
資料作成時点のものであり、将来事前の連絡なしに変更されることがあります。当資料はティー・ロウ・プライスの書面による同意のない限り他に転載するこ
とはできません。

資料内に記載されている個別銘柄につき、売買を推奨するものでも、将来の価格の上昇または下落を示唆するものでもありません。また、当社ファンド等に
おける保有・非保有および将来の組入れまたは売却を示唆・保証するものでもありません。投資一任契約は、値動きのある有価証券等（外貨建て資産
には為替変動リスクもあります）を投資対象としているため、お客様の資産が当初の投資元本を割り込み損失が生じることがあります。

当社の運用戦略では時価資産残高に対し、一定の金額までを区切りとして最高1.265%（消費税10%込み）の逓減的報酬料率を適用いたします。
また、運用報酬の他に、組入有価証券の売買委託手数料等の費用も発生しますが、運用内容等によって変動しますので、事前に上限額または合計額
を表示できません。詳しくは契約締結前交付書面をご覧ください。

「T. ROWE PRICE, INVEST WITH CONFIDENCE」および大角羊のデザインは、ティー・ ロウ・プライス・グループ、インクの商標または登録商標です。

ティー・ロウ・プライス・ジャパン株式会社

金融商品取引業者関東財務局長(金商)第3043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

INVEST WITH CONFIDENCE®

ティー・ロウ・プライスは、お客様に信頼していただける優れた運用商品とサービスを長期

にわたってご提供することに注力しています。
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