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1	 PRIイニシアティブとは、「国際的な投資家のネットワークであり、6つの責任投資原則を投資慣行に組み入れるために協力している」（About 
the PRI Initiative（PRIイニシアティブについて）、2014年4月8日閲覧、www.unpri.org/about-priより）。6つの原則とは次のとおりです。	
（1）私たちは投資分析と意思決定のプロセスにESG（環境、社会、ガバナンス）の課題を組み込みます、（2）私たちは活動的な（株式）所有者になり、
（株式）の保有方針と（株式）の保有慣行にESG問題を組み入れます、（3）私たちは投資対象の主体に対してESG課題について適切な開示を求め	
ます、（4）私たちは資産運用業界において本原則が受け入れられ、実行に移されるように働きかけを行います、（5）私たちは本原則を実行する際の効
果を高めるために協働します、（6）私たちは本原則の実行に関する活動状況や進捗状況に関して報告します。（The six Principles（6つの原則）、
2014年4月8日閲覧、www.unpri.org/about-pri/the-six-principles/より）

2	 社会的責任投資フォーラムが米国証券取引委員会に提出した規則制定の請願。（2009年7月21日）
3	 PRIイニシアティブ、2014年4月8日閲覧、www.unpri.org/about-pri/
4	 PwCの投資家調査（冬／春号）「サステナビリティに対する注目の高まり：投資家の見解を探る」2014年5月。

序文
2009 年、国連が提唱した責任投資原則（PRI）イニシアティブ 1 に署名した国際投資機関は 

約 560 を数え、その運用資産額は合計で18 兆米ドルに上りました 2。このイニシアティブは、環境、
社会、ガバナンス（ESG）の問題を投資慣行に組み入れることを目指しています。この 5 年間で、
責任投資原則の署名機関は 1,200 にまで増え、その運用資産額は約 34 兆米ドルになっています 3。 
ただし、責任投資原則は新たな報告要件を採用しており、これまでのように、ただ自主的で意欲
的な目標に署名する、ということを超えて、投資判断に際して ESG の広い概念に含まれる問題を
実際に考慮していることを具体的に報告内容に含め、開示するという別次元のコミットメントが
求められつつあります。

PwC が実施した調査において、ESG のうち環境と社会の側面について投資家に質問しました 4。 
本調査の目的は、これらの問題を投資戦略または投資慣行に組み入れている機関投資家のタイ
プと規模を明らかにした上で、具体的にどのように組み入れているのかを理解することでした。 
そこで、これらの問題がアセットアロケーション、戦略、商品の提供、議決権の代理行使、 
株主エンゲージメントなどに影響しているか、さらに、これらの問題を考慮することが今後 3 年
間で変わる可能性があるか、と質問しました。さらに、環境や社会の問題をすでに意思決定に
組み入れている投資家については、その理由を尋ねました。

本調査を実施するにあたっては、結果を予想せず、できるだけ中立で公平な質問票を作成し
ました。また、投資家によって意味合いが異なると思われるため、「サステナビリティ」や「ESG」
といった語句の使用を意識的に抑え、その代わりに「気候変動」、「資源不足」、「企業の社会的
責任」、「良き市民」という具体的課題について投資家に質問しました。特に、「企業の社会的責任」
と「良き市民」については次のように定義しました。

「企業の社会的責任」と「良き市民」はともに、企業の法令順守（商品の品質や
表示、連邦海外腐敗行為防止法など）を基盤に、さらに特定の社会的目標を推進
するための活動・慣行を行うことを指します。例えば、適用される最低基準を上回
る労働慣行、倫理的判断の下、特定のサプライヤー・市場・商品を回避する経営
方針、健康・安全・教育その他同様の社会的目標を前進させるための企業活動な
どが含まれます。

本調査にご参加くださった投資家の方々（運用資産総額 7.6 兆米ドル超）から貴重なご意見
をいただきました。Governance Insights Center は、2014 年夏には ESG のうちのガバナンス
の側面について投資家の方々に調査を実施する予定です。Governance Insights Center の活動
を推進するにあたって、今後も投資家の意見を求め、その調査結果を共有していく所存です。 
今後の取り組みにつきましては、www.pwc.com/us/GovernanceInsightsCenter をご覧ください。
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投資家はサステナビリティに関心があるか？関心がある場合、投資判断のどのタイミングで
それを検討するのだろうか？調査の回答結果から、約 80％の投資家が、過去 1 年間で 1 回以上 
サステナビリティについて検討したことが明らかになった。

議決権の代理行使、株主・企業エンゲージメント、投資戦略においてサステナビリティの 
問題を最も重視

投資家の過半数が過去 12 カ月間に、議決権を代理行使する際と、特定の領域について投資
先企業に直接関与するかどうか判断する際にサステナビリティの問題を検討した、と回答して
いる 5。このことは、「企業の社会的責任」や「良き市民」が関係する事柄を検討する際にとり
わけ当てはまる。また、投資戦略にサステナビリティの問題を組み入れている投資家も過半数
を占めた。

投資家はどのような状況でサステナビリティの問題に
関心を持つか？

企業の社会的責任・
良き市民

気候変動・資源不足0% 25% 50% 75% 100%

アセット
アロケーション

投資戦略

商品の提供

指標
パラメーター

議決権の
代理行使

株主・企業
エンゲージメント

過去12カ月間にこれらの問題を検討した回答者の割合

サステナビリティの問題が最も重要となるのはどのような状況か？

質問 :	� 次のそれぞれの状況において、過去 12 カ月間に、投資判断を行う際に「企業の社会
的責任」および「良き市民」の問題を検討しましたか？

回答数 :	 38 社
質問 :	� 次のそれぞれの状況において、過去 12 カ月間に、投資判断を行う際に「気候変動」

および「資源不足」の問題を検討しましたか？
回答数 :	 39 社
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大型投資家は投資戦略にサステナビリティの問題を組み入れる傾向
本調査によると、現在および将来の投資戦略の一環として、大型投資家はサステナビリティの問題を検討する傾向が高いことが

明らかになった。

現在の気候変動・資源不足

将来の企業の社会的責任・良き市民将来の気候変動・資源不足

現在の企業の社会的責任・良き市民

回答数

0%

10%

20%

30%

40%

50%

10%

30%

50%

5億米ドル未満5億米ドル以上
10億米ドル未満

10億米ドル以上
250億米ドル未満

250億米以上
1,000億米ドル未満

1,000億米ドル以上

投資戦略にサステナビリティの情報を組み入れる投資家は？

5	 株主・企業エンゲージメントの詳細については、Conference Board Governance Center Advisory Board on Corporate／Investor Engagementの『Guidelines for Engagement』
（Research Report 1541-14-RR）を参照のこと。また、『Director Dialogue with Shareholders—What You Need to Consider』（PwC, Weil Gotshal & Manges）も http://www.pwc.
com/en_US/us/corporate-governance/publications/assets/pwc-regulations-fair-disclosure-directors-communicate.pdfから閲覧できる。

質問 : �	� 過去 12 カ月間に、投資戦略を立てる際に「気候変動」・「資源不足」の問題、または「企業の社会的責任」・「良き市民」
の問題を検討しましたか？あるいは今後 3 年間にこれらの問題を検討すると思いますか？あなたの会社の運用資産額も
併せてご回答ください。

回答数 : 	 投資戦略にサステナビリティの問題を組み入れている企業は 22 ～ 23 社。総回答数は 40 社
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将来の展望は？

投資家はサステナビリティの問題の重要性が高まると予測
今後 3 年間で、サステナビリティの問題は投資家にとってどのような意味を持つことになるの

だろうか？大半の投資家は、投資判断のいずれかの局面でこれらのコンセプトを検討すると予測
している。

将来の投資判断においてサステナビリティを検討することの重要性が高まる
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気候変動・資源不足
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回
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質問 : �	� 例示の投資判断の状況において、過去 12 カ月間に、「気候変動」、「資源不足」、「企業
の社会的責任」、「良き市民」の問題について検討しましたか？あるいはこれらの問題
を今後 3 年間に検討すると思いますか？

回答数 : 	 38 ～ 39 社
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投資家は直接的なコミュニケーションによるエンゲージメントを求めている

直接エンゲージメントが戦略の中心
サステナビリティの問題を重要だと考える投資家の大半は、今後 12 カ月に何らかのかたちで投資先企業と直接コミュニケーション

を図る可能性があると回答し、ほぼ 90％が投資先企業に情報を求める可能性が「極めて高い」と回答している。また、投資家の 
3 分の 2 以上が、企業の取締役会または経営陣との面会を求める可能性が「極めて高い」と回答している。一方、（株主提案または
取締役に対する「反対票」投票キャンペーンによる）議決権の代理行使の可能性は低い。

投資先企業に
多くの情報を

求める

投資先企業の
経営陣との面会を

求める

投資先企業の
取締役会との面会を

求める

株主提案を
支持または共同で

支持する

取締役に対する
投票を棄権するよう

に他の株主に
求める

可能性が極めて高い 可能性がある 可能性がない

32%

43%

25%

50%

25%

25%

21%

68%

11%

79%

18%

4%

89%

7%

4%

質問 : 　	 �今後 12 カ月間に、次の株主・企業エンゲージメントを利用する可能性をお答えください。
回答数 :	 28 社
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投資家を動かす要因は？

投資家にその理由についても質問した。

リスクの軽減が主な要因－利益団体からの圧力はほとんど影響しない
投資家がサステナビリティの問題を検討する主な要因は、リスクを軽減することである。ほぼ 4 分の 3 の投資家が、サステナ

ビリティの問題を検討する一番の理由は、それがリスクの軽減につながるから、と回答している。その他の重要な要因として投資
利益率を高め、倫理に反する行為をする企業を回避することも挙げられた。ほとんどの投資家は、クライアントや受益者の利益を
何よりも第一に考える受託者責任に基づいて投資を行っているため、利益団体への対応が要因とならないのは驚くにはあたらない。

サステナビリティの問題を検討する理由は？

主な要因 要因となる 要因とはならない

環境影響の軽減による
コスト削減

52%

36%

12%

価値を創造する
総合的な能力への影響

30%
24%

新たな資本の確保

45%

30%

24%

利益団体への対応

64%

15%

21%

投資成果の向上

39%

9%

45%

倫理に反する行為をする
企業の回避

27%

18%

55% 52%

リスクの軽減

27%

73%

質問 : �	� 「気候変動」、「資源不足」、「企業の社会的責任」、「良き市民」が投資計画にとって重要である理由として、次のどの要因 
が挙げられますか？

回答数 : 	 33 社



7 投資家の見解を探る

企業の情報開示

共通基準が必要
環境または社会的問題の重要性を評価する共通基準がないことは、これらの問題を投資家が望みどおりに検討できるかどうかに

影響を及ぼすと考えられる。調査に参加した 3 分の 2 の投資家が、共通基準を使用すると、投資判断を行う際にこういった情報
を検討する可能性が高くなるだろうと回答している。

米国をはじめ世界中の投資家は現在の報告体制に不満
PwC の過去の調査結果 6 と同様、投資家は、企業が提供するサステナビリティ関連の情報に強い不満を抱いている。現在の

開示レベルに対して、不満足度よりも満足度が上回っているのは欧州のみである。

開示に対する不満

6	 『Through the investor lens: perspectives on risk and governance』を参照のこと。
　　http://www.pwc.com/us/en/pwc-investor-resource-institute/publications/assets/pwc-investor-survey.pdfで閲覧可能。

 中東・北アフリカ

87%
13%

欧州

北米（米国除く）

アジア太平洋
米国

61% 62%

74%

63%38%

26%

38%39%

満足 不満足

質問 : �	 次のそれぞれの地域で、「気候変動」、「資源不足」、「企業の社会的責任」、「良き市民」の問題に関する現状の情報開示	
	 レベルにどの程度満足していますか？

回答数 : 	 15 ～ 37 社
注 : �	 アジア太平洋と中東・北アフリカに投資している回答者は少ないため、これらの地域のサンプル数は他の地域よりも 

	 少ない。
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米国の上場企業が提供する情報に特に注目した場合、投資家は、本調査の全ての項目に対して満足度よりも不満足度の方が高い。
この差が、最も顕著に表れるのはリスクと、情報の比較可能性についてである。

投資家は企業からの詳細な情報を求めている

満足 不満足

重要な
サステナビリティ
問題を明確にする
プロセス

サステナビリティ
問題の内部
ガバナンス

事業戦略に
結びついた

サステナビリティ
戦略

特定された
重要な問題に
関する主要業績

評価指標

企業は
サプライチェーン
における社会的
影響・環境影響を

どのように
明らかにしているか

サステナビリティ
リスクの

重要性と影響

同業他社との
サステナビリティ
報告の比較可能性

財務面でリスクと
機会がどのように
明確化・定量化
されているか

0%

10%

20%

30%

40%
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60%

70%

80%

90%

100%

18

82

21

79

26

74

31

69

32

68

32
38

68
62

43

57

質問 : �	� 米国の上場企業が提供する情報に特に注目した場合、次の項目について企業が現在提供している情報に対してどの程度
満足していますか？

回答数 : 	 27 ～ 29 社
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投資家は、企業が複数種類のリスクの重要性を定期的に評価するべきだと考えている。それぞれの種類のリスクについては、 
次のような例が挙げられる。

•• 気候変動：規制リスク－炭素排出規制による座礁資産 7 のリスク 

•• 	気候変動：市場リスク－温室効果ガス排出量を削減する技術からの途絶リスク 

•• 	気候変動：物的リスク－熱波、暴風雨の頻発、水不足、気候変動によるその他の物理的影響 

•• 	資源不足：水質－水源の質の低下が生産コストに及ぼす影響 

•• 	資源不足：水量－水不足が生産コストに及ぼす影響 

•• 	人の健康－毒性の低い化学物質に対する需要、薬剤のコスト削減 

•• 	労働基本権－児童の労働力の利用、搾取的労働 

•• 	その他の社会的問題－所得格差の拡大、人権尊重の取り組み

定期的な重要性評価の実施に賛成

気候変動

資源不足

質問 : �	 次のどの問題について、企業はその重要性を定期的に評価するべきだと考えますか？
回答数 : �	� 38 社

はい

いいえ

どちらでもない

0% 20% 40% 60% 80% 100%

その他の社会的問題

気候変動：物的リスク

資源不足：水質

資源不足：水量

気候変動：市場リスク

人の健康

労働基本権

気候変動：規制リスク

95

13
13

5
8

87
3

13
84

89

3

95

5
0

0

89

3
8

8

92
3

5

74

5

7	  世界が平均気温の上昇を2℃以内に抑えることで合意した場合、現在財務諸表に計上されている油田や鉱区の多くは現実には燃やすことのできない資産となる。この資産を座礁資産と呼ぶ。
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調査結果

 

本調査の目的は、サステナビリティの問題が投資家（主に、企業が成長のために必要とする資本 
の多くを提供する大型機関投資家）の意思決定に影響しているかどうかを深く理解することで
あった。その結果、現状においてすでに影響を及ぼしていること、そして今後もその影響力が 
強まる可能性があることが明らかになった。

企業にとっては、資源不足、異常気象、海面の上昇、企業責任に対する社会的期
待の変化が、企業の長期的な事業戦略、経営、レポーティングにどのように影響す
るかを検討していく上で、投資家の視点を理解することは非常に重要である。また、
証券規制当局にとっても、公開市場に最も役立つ開示要件を決定する際、これらの
問題について投資家がいつ、どのように検討し、どの程度重視しているか、を理解
することが重要である。機関投資家は、これらの問題が企業戦略、投資利益率、ポー
トフォリオリスクに及ぼす影響を理解することで、運用する資産の所有者に対する
責任をより適切に果たすことができるようになるだろう。

PwCは新たな見解や慣行を今後も注視し、そこから得られた情報を共有していく。

PwCのInvestor Resource Instituteの詳細については 
www.pwc.com/us/InvestorResourceInstituteをご参照ください。

また、PwCのSustainable Business Solutionsの詳細については 
www.pwc.com/us/sustainabilityを参照ください。
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調査手法

調査に参加した投資家の構成
本調査には、幅広い機関投資家が参加した。企業タイプ別では、

資産運用会社が約 45％、年金基金が 3 分の 1 を占め、残りは
その他のタイプの組織であった。米国の機関投資家の一般的な
構成と比べると、本調査では資産運用会社が大きな比率を占め
ていたが、年金基金は一般構成と同程度であった 8。

本調査に参加した投資家の規模については、おおむね均等に
分散し、運用資産総額は 7.6 兆米ドルを超えている 9。

ヘッジファンド

資産運用会社

ミューチュアルファンド

年金基金

その他

45%

5%7%

33%

10%

250億米ドル以上1,000億米ドル未満

1,000億米ドル以上

10億米ドル以上250億米ドル未満

5億米ドル以上10億米ドル未満

5億米ドル未満

28%

15%

35%

5%

18%

8	 「The 2010 Institutional Investment Report」（Conference Board）p.10　Chart 3を参照。
	 2009年末時点で、資産総額の39.9％を年金基金が運用し、残りは投資信託会社（28.4％）、保険会社（24.4％）、貯蓄機関（4.9％）、財団法人
（2.3％）が運用していた。

9	 運用資産額の算出には、調査結果の範囲内の低い数字を使用した（例えば、運用資産額が「250億米ドル以上1,000億米ドル未満」であると回答した
投資家については、250億米ドルを用いて算出した）。また、「5億米ドル未満」と回答した投資家については100万米ドル、「1,000億米ドル以上」と	
回答した投資家については各機関投資家の公式ウェブサイトに記載されている実際の運用資産額を用いた。その金額は全て2014年3月20日時点の
ものであり、米ドル建て以外で記載されている場合には、同日の為替レートに基づいて換算した。
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5億米ドル未満

5億米ドル以上
10億米ドル未満

10億米ドル以上
250億米ドル未満

250億米ドル以上
1,000億米ドル未満

1,000億米ドル以上 15%

15% 2.5%5% 12.5%

5%

5%

5% 5% 2.5% 2.5% 2.5%

7.5% 2.5%

10% 2.5%

ヘッジファンド

資産運用会社 ミューチュアルファンド

年金基金

その他

企業タイプ別の運用資産額

回答者の運用資産額と米国の機関投資家の資産額

本調査の回答者の大半が米国内で主に事業展開し、世界中の市場で投資を行っている。控えめに見積もっても、回答者の資産
運用額は米国内機関投資家の全資産の 50％以上を占めている。

特に明記がない限り、40社が調査に回答した。投資家の構成情報に従って分類すると、かなり少数な場合もある（例えば、 
ヘッジファンドやミューチュアルファンド）ため、潜在的な誤差が極めて重大になる可能性がある。これらの結果を評価する際は、
投資家の構成情報を考慮することが望ましい。

調査回答者の運用資産額（控えめな見積もり）

総資産額（2012年末時点）
0 4 8 12 16 20

米国内機関投資家
の資産額 7.6 13.6

兆米ドル
出典：	 機関投資家の資産については、OECD.StatExtracts（http://stats.oecd.org）のhttp://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=7IAを参照
	 （2014年５月7日閲覧）
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