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【要旨】 

 

◼ PRI in Person 開催国の政府が責任投資支持のコミットメントを行うという新たなベンチマ

ークが、昨年の東京大会において日本政府（岸田総理の登壇）によって築かれた。その流れ

は、今年 10 月に開催されたトロント大会にも引き継がれ、カナダ政府からクリスティア・

フリーランド副首相兼財務相が登壇し、「カナダ版タクソノミー」と「気候関連財務開示の

義務化」を発表した。 

◼ 大会テーマとして 「責任投資のグローバルな取組みの進展」が掲げられ、異なる環境に属す

る様々な投資家が協調しながら複雑なサステナビリティ課題に取り組むことの重要性が強

調された。PRI が提唱する 「プログレッション・パスウェイズ」は、投資家がベストプラク

ティスを共有することで地域的なギャップを埋める手段として機能し、協働的な学びを促進

するプラットフォームになることが期待されている。 

◼ 従来の気候変動や自然資本といった課題に加え、社会的不平等や、カナダにとって責任投資

の文脈でシステムレベル・リスクと深く関わっている先住民族コミュニティ、AI 技術など

が議論され、サステナビリティ課題に取り組む上で 「システム思考」の重要性が強調された。 

◼ 責任投資の目標として、社会システム全体にポジティブなインパクトをもたらす必要性が議

論された。システム思考に基づき、ポートフォリオ全体での戦略的アプローチによる長期的

な価値創出が重要であることが指摘された。 

 

 

1 ―― はじめに 

 

PRI（国連責任投資原則）の年次コンファレンスである PRI in Person（以下、PiP）が、今年は

10 月 7～10 日にカナダのトロントで開催された。 

 昨年の東京大会では、岸田文雄首相（当時）が登壇し、サステナビリティ・アウトカムへの支持

を表明したことに加え、日本の 7つの公的年金基金が新たに PRI の加盟に向けた作業をすることを
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表明した1。開催国政府のリーダーが登壇し責任投資へのコミットメントを力強く発信したことは、

投資家にとって力強いサポートとなり、PiP の大きな成功として新たなスタンダードになった。こ

の成功体験は今年のトロント大会にも引き継がれた。本大会ではカナダの副首相兼財務相であるク

リスティア・フリーランド氏（Chrystia Freeland）が登壇し、「カナダ版タクソノミー（Canadian 

Taxonomy）」と「気候関連財務開示の義務化（Mandatory Climate-related Financial Disclosures）」

を発表し、2050 年までのネットゼロに向けたカナダのコミットメントを示した。東京大会で確立し

たベンチマークがトロント大会に引き継がれたことで、PiP の開催がポリシーエンゲージメントの

グローバルなモメンタムを維持する重要な機会として投資家にみなされるようになった。来年のブ

ラジル・サンパウロ大会においても、このモメンタムが維持されることが期待される。 

 

 

 

 

2 ―― 大会テーマ：Progressing Global Action on Responsible Investment 

 

本大会では「Progressing global action on responsible investment（責任投資のグローバル

な取組みの進展）」という大会メッセージが掲げられ、責任投資行動の進化とグローバルな連携を

重視する姿勢が強調された。サステナビリティ課題が気候変動から自然・生物多様性や社会的不平

等など様々な分野に広がり、各課題が複雑に相互関連する状況下で、投資家が各々の戦略を持ち、

これまで掲げた目標を具体的な実務に落とし込むアプローチを共有する機会が提供された。 

この関連で参加者の注目を集めたテーマが、PRI が新たに提唱するレポーティング・フレームワ

ーク 「Progression Pathways」である。同フレームワークは、責任投資への取組みを体系化し、進

展の道筋をつけ進捗を評価するための包括的なツールとして、PRI と署名機関が共同設計している

ものである。従来の一律的なアプローチとは異なり、カスタマイズされたリソースやガイダンスの

提供により、各々の署名機関が投資目的に応じた方法で、責任投資の取組みを評価することが期待

されている。本大会では、このフレームワークが投資家にとって価値のあるツールとなることや、

グローバルなベストプラクティスと各地域の投資慣行とのギャップを埋める上で重要な役割を担

い得る点が紹介された。以下、主な発言や議論内容を紹介する。 

 

 
1 昨年の東京大会の概要については、下記レポートを参照。 

ニッセイ基礎研、「責任投資：約束から行動へ―― PRI in Person 2023 東京大会の模様―― 」、2023 年 11 月 20 日 

“Since hosting PRI in Person in Tokyo last year and following former Prime Minister Kishida’s speech, we 

have seen several local public pension funds join the PRI, fulfilling his commitment, and the government 

has delivered on its key sustainable finance policy priorities. Now, the new strategy we launched a few 

months ago directly responds to this evolving landscape. It was developed by listening to you, or our 

signatories, and understanding your needs and aspirations in this rapidly changing environment.” 

David Atkin, CEO, PRI 

https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=76742?site=nli
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 まず、ネイサン・ファビアン氏（Nathan Fabian, Chief Responsible Investment Officer, 

PRI）は、「署名機関自身の目標と洗練度について説明責任を果たすのは PRI の役割ではなく、

Progression Pathways は PRI に説明責任を負わせるためのものではない」とし、これらはあく

まで署名機関の責任である点を強調した。 

 

 

 

 Progression Pathways の概要説明に続くパネルセッションでは、フィールド・ビルディング

（field building）という概念が提示された。これは、投資家が業界全体の慣行や規範を変革

し、持続可能な企業行動を促進するためにステークホルダーとのネットワークを活用する手法

である。多くの署名機関は「同業者との比較」（peer comparison）を重要視しているため、

Progression Pathways がフィールド ・ビルディングのプラットフォームとして機能すれば、投

資家の取組み進展が互いに促進され、業界全体にポジティブな効果をもたらす可能性があるこ

とが紹介された。この背景には、投資戦略の違いや地域ごとの規制の違いが、責任投資の慣行

における収斂を難しくしている点がある。例えば、英国のスチュワードシップ・コードは投資

家に対しシステムレベル・リスクに取り組むことを推奨している一方、日本のスチュワードシ

ップ・コードには対応する原則がなく、具体的な投資活動に関する詳細な情報開示も求めてい

ない。Progression Pathways が、フィールド・ビルディングの場として機能することにより、

異なる開示・規制環境におけるベストプラクティスを互いに学びながら規制の断片化を防ぎ、

責任投資慣行の収斂を促進することが期待されている。 

 

 

 

一方で、プログレッション・パスウェイズは歓迎すべき進化だが、この新しい枠組みが単なる「ラ

ベル付け」や Progression-washing に陥らないため、PRI は進捗を測定するための明確で検証可能

な基準を提供する必要があるという意見もあった。適切な透明性と報告基準が求められており、本

フレームワークの今後の発展に期待が寄せられている。 

 

 

“Progression Pathways are not intended to create accountability to the PRI. It is not the PRI’s role to 

keep signatories accountable for your own objectives or your own level of sophistications. This is a 

matter for you.” 

Nathan Fabian, Chief Responsible Investment Officer, PRI 

“The field-building tactic leverages the interconnected network of stakeholders surrounding investing 

companies, known as “fields” which significantly influence corporate behavior. By reshaping these 

fields, investors can drive sustainable changes in corporate behavior.” 

Takeshi Kimura, Board Director, PRI 
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3 ―― 本大会の中心的な概念：サステナビリティ課題間の相互連関性とシステム思考 

 

サステナビリティ課題が多様化する中、本大会を象徴する概念として「サステナビリティ課題間

の相互関連性」や「システムレベル・リスク」が多くの登壇者から指摘された。投資家を取り巻く

昨今の環境をみると、個々のサステナビリティ課題は単独で存在するのではなく、気候変動や社会

的不平等、生物多様性の喪失など様々な課題が互いに深く結びついている。例えば、気候変動によ

る異常気象や自然災害の増加は生態系に影響を及ぼすだけでなく、貧困層や脆弱な地域に大きな負

担をもたらし社会的不平等を悪化させる原因にもなる。同時に、生態系の損失は自然災害に対する

レジリエンスの低下を招き、結果的に社会が不安定化するリスクの要因にも成り得る。このような

システムレベル・リスクは、企業レベルやセクターの枠を超えて金融システムの安定性を脅かし、

長期的な投資リターンや資産の成長を損なう可能性がある。投資家が投資パフォーマンスを長期的

に改善するには、金融システム全体を持続可能にすることが不可欠であり、そのためには 「システ

ム思考」に基づいたアプローチが重要となる。 

 

 

4 ―― 主要トピックス 

 

「サステナビリティ課題間の相互関連性」や「システムレベル・リスク」という概念を軸に、こ

の章ではトロント大会において議論された主要なトピックスを紹介する。多岐に亘るグローバル課

題が、全体としてどのように構築されているかを認識することは、今後の責任投資を展望する上で

重要な要素となる。 

4-1. 先住民族（First Nations） 

先住民族コミュニティの問題は、開催国カナダにおいて、責任投資の文脈でシステムレベル・リ

スクと深くかかわる重要なテーマである。トロント大会の開会式において、ファースト・ネーショ

ンズ総会のナショナル・チーフであるシンディ・ウッドハウス・ネピナク氏（Cindy Woodhouse-

Nepinak, National Chief, Assembly of First Nations）や、ミシサガ族の代表であるオギマクウ

ェ・クレア・ソー氏（Ogimaa-kwe Claire Sault, Chief, Mississaugas of the Credit First Nation）

が登壇したことに象徴されるように、カナダにおいて先住民族は、国家の歴史や社会、文化におい

て重要な位置を占めている。主な発言や議論内容は以下の通り。 

 

 先住民族の権利と企業・投資家の責任をテーマに議論が行われたセッションでは、石油産業と

先住民コミュニティの事例が紹介された。一般的に、石油産業は温室効果ガスの排出や環境保

護の視点から議論されることが多いが、先住民コミュニティが石油産業プロジェクトやパイプ

ラインの所有権を有することで経済的自立の手段として活用できる可能性がある。責任投資の

重要な課題の一つとして、企業や投資家が社会的インパクトを重視しながら長期的な利益を追

求する「Just Transition（公正な移行）」という概念がある。これは、気候変動対策が経済社

会的な格差・不平等を生じさせないようにする考え方であり、公正さを欠く移行は社会的不平

等を悪化させ、システムレベル・リスクを増大させる可能性がある。先住民コミュニティがガ
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スパイプラインの所有権を持ち、意思決定プロセスや資金調達に影響を及ぼすことで、利益を

教育や生活インフラの充実に回し、生活の質を向上させることが期待できることは、公正な移

行のグッドプラクティスと捉えることができる。一方で、多くの企業が先住民族の権利を軽視

し法的な問題に発展していることが、カナダやオーストラリアで発生した事例とともに紹介さ

れ、課題も認識された。 

 

 

 

 また、先住民族コミュニティの知識と投資への期待についても議論された。先住民族コミュニ

ティは何世代にも亘って土地や自然と共生してきた知識を持っており、その知識が生物多様性

の保護や気候変動対策に役立つと考えられている。例えば、先住民族の伝統的な土地管理方法

が森林再生や持続可能な農業に効果的であることが認識されている。公正な移行を成功させな

がら持続可能なプロジェクトを実施するには、設計段階において先住民族コミュニティの視点

が欠かせないことが指摘された。 

 

 

 

このように、本大会では、先住民族コミュニティの権利の尊重や、伝統的な知識を活用した環境

保護を通じた経済発展など、企業や投資家が先住民族コミュニティとの協働を通じて信頼を築き長

期的な価値創造を目指すアプローチに対する認識が共有された。そして、投資家がとるべき行動と

して、先住民族コミュニティの声を真摯に聞き、意思決定のために必要な情報提供を支援すること

が確認された。 

 

 

 

“When we talk about indigenous rights from an investor perspective, it is often through the lens of risks, 

but it is more than risk. There is an opportunity of doing this right and what it could look like.” 

Jamie Bonham, Head of Stewardship, NEI Investments 

“I think we really need to consider our role as investors, recognizing that these relationships take time 

to build and that trust is essential. We should focus on engaging in a scalable wat that does not place 

unnecessary strain on resources and avoids other constraints.”  

Kim Farrant, General Manager Responsible Investment, HESTA 

“One of the key insights we have gained is the interconnectedness of sustainability issues and system 

level risks, especially in marginalized communities where these risks are often amplified ... effectively 

addressing these risks requires culturally sensitive capital and investment strategies that are often 

patient, flexible and tailored to the specific needs and realities of the communities we serve.” 

Paul Lacerte, Founding Partner, Raven Indigenous Capital Partners 
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4-2. 気候変動 

気候変動対策や 1.5 度削減目標に対する意見は多岐に亘っていたが、全体的には達成目標の難し

さを認識する慎重な現実主義と、希望をもって取り組む戦略的な姿勢が入り混じったものだった。

目標達成は技術的には可能であるものの、実現までには時間が限られているという緊急性を認識す

る発言が多くの登壇者から聞かれた。以下、主な発言や議論内容を紹介する。 

 

 マーク・カーニー氏は、気候変動対策の緊急性と、単なるポートフォリオの脱炭素化だけでな

く実体経済の脱炭素化が重要であることを強調した。その上で、現在のネットゼロ政策は不十

分であり、「産業革命規模、デジタル革命のペース」で移行を進めるために、データ・行動・投

資におけるギャップを埋める必要があると指摘した。 

 

 

 

 気候変動対策には多様な社会課題を包含した 「公正な移行」が必要であることはグローバルな

共通認識となっており、ポートフォリオの排出量削減だけでなく、労働者や地域社会の支援を

組み込んだ気候変動対策が求められている。セッションでは、現在の EU を中心とした規制の

多くはグローバルノースにとっては非常に有益だがグローバルサウスには負荷が高いこと、ま

た、カナダだけでなく全グローバルサウスの先住民を包含するために連帯を示さなければなら

ないことなど、脱炭素化の課題だけではなく、グローバルな社会課題を指摘する発言もあった。 

 

 

 

 また、多くのアフリカ諸国では、気候変動といったグローバルなシステムレベル ・リスクより

も貧困や失業といった課題への対処を優先させる必要があるとの指摘や、気候変動対策に関連

する規制が強化されると発展する機会を逸する懸念があり、一部の途上国では当たり前に存在

する教育・健康・民主主義・清潔な環境へのアクセスといったことが享受できなくなる可能性

を懸念する声も挙がった。 

 一方、エリック・アッシャー氏（Eric Usher, Head, UN Environment Programme Finance 

“You are the first generation of investors to understand to include climate risks. But you are also the 

last generation that can do something to mitigate climate risks. ... 中略 ... With the right incentives, 

finance brings the future to the present. Remember, we are trying to solve the tragedy of the horizon 

so by bringing the future into the present, finance can help smooth adjustment and drive growth.” 

Mark Carney, United Nations Special Envoy for Climate Action and Finance 

“We cannot have a second colonization, because we are going to need tons of critical minerals, and we 

cannot go there and then repeat the same thing.” 

The Hon. Senator Rosa Galvez, Senate of Canada 
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Initiatives）は、各国が気候変動対策において確かな進展を遂げていると述べ、持続可能な未

来への進展が加速していると前向きな見解を示した。特に、エネルギー・交通分野における脱

炭素化の進展を強調し、英国が石炭火力を廃止したこと、カリフォルニアが石油生産を規制す

る法案を通過させたこと、そしてコロンビアが脱石油に向けた大規模な移行プランを発表した

ことなどを紹介した。また、エチオピアがガソリン車とディーゼル車の輸入を禁止する先駆的

な動きを見せていること、中国で再生可能エネルギーや電気自動車市場が急成長していること

など、各国がクリーンエネルギーの拡大に積極的に取り組んでいる状況について触れた。 

 

 

 

全体として、1.5 度削減目標の達成は容易ではなく、公正な移行という観点からも課題は多いと

の指摘がなされる一方、政府・企業・投資家間の協調と迅速な行動が取られれば達成可能という意

見もあり、困難を悲観するより行動を促す姿勢が強調された。 

4-3. 社会的不平等・人権 

過度な気候変動対策などの影響が、経済格差の広がりを招く中では多様な社会課題が顕在化し、

経済市場だけでなくシステム全体におけるリスクが生じている。同時に、「社会的不平等」や「人権

侵害」といった課題が強く認識されたことは、これらを是正するための要求にもつながっている。

トロント大会においても、「社会的不平等」「人権」が責任投資におけるシステムレベル・リスクと

して重要視され、企業が社会的な影響を開示することや、人権デューデリジェンスがソフトローか

ら強制規範へと強化されている点が認識された。以下、主な発言や議論内容を紹介する。 

 

 

 

 社会的不平等を議題にしたセッションでは、マクロ経済学的な観点から格差がもたらすリスク

について指摘された。社会経済的格差が GDP と従業員の生産性を押し下げ、政治的な安定性を

弱めることで、負の経済的効果がある研究が紹介された。登壇者からは、社会経済的格差は、

気候変動や生物多様性喪失に続く、「すぐ眼前にあるが見落とされている、次なる巨大なリス

ク」になるという危機意識の指摘があった。また、格差の拡大は、社会全体のシステムレベル・

リスクと捉えられがちだが、企業によっては固有のリスク（idiosyncratic risk）としてばら

“The 2020s will have been transformational, and the global investment community will have played its 

critical role in getting our economies on a more sustainable footing.” 

Eric Usher, Head, UN Environment Programme Finance Initiatives 

“The changing international system may well be more fair, in contrast to the post-war order, but for 

investors, it almost certainly means more disruption.” 

Tina Fordham, Fordham Global Foresight 
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つきが生じ得ると指摘された。企業の本源的役割は利益を追求することであり、企業は可能な

範囲で短中長期的なリスクを低減するという観点で社会的格差の是正に貢献しうる一方、それ

だけでは社会的不平等を解消できないため、政策レベルでの構造改革が不可欠だと提起された。 

 

 

 

 また、オックスファム（Oxfam）が開発した「企業不平等評価軸」（Corporate Inequality 

Framework）に基づく分析が紹介され、企業が社会的リスクを過小評価していることや、企業に

よる「多様性 ・公平性・包括性」（Diversity Equity & Inclusion）が新たな「ウォッシング」

になっていること、人種・性別の不平等が賃金格差に直結しているなどの課題が指摘された。 

 人権と自然をテーマにしたセッションでは、米国では有色人種の約 75％が自然破壊された地域

（nature deprived areas）に居住することに対し白人の同数値は約 25％に過ぎないデータな

どを示し、人種や所得格差が公共財としての自然資本の配分に影響を与えている点が指摘され

た。このような人的資本開示のような取組に費やすことができるリソースは限られているため、

人権が他の責任投資課題と関連があることを認識し、システム思考により課題に取り組む必要

があることが提起された。 

 

社会的不平等や人権に関する配慮は決して新しい概念ではなく、投資判断に際しての人権デュー

デリジェンスなど投資先企業の人権遵守状況を確認するプロセスは以前から存在していた。しかし、

これらの課題が複雑化し、他のグローバル課題と密接に相互関連する中で、システム思考に基づく

対処が必要となっている。 

4-4. 自然資本と生物多様性 

自然資本や生物多様性の損失は、現代の経済システムにおいて深刻なシステムレベル・リスクを

引き起こす要因となっており、投資戦略において考慮すべき重要な課題の一つである。本大会では、

これらの要素が投融資のリスク評価や意思決定に十分に反映されていない点が課題として指摘さ

れ、企業や投資家が自然資本や生物多様性の損失に効果的に対処するためには、政策当局との協力

が重要である点などが議論された。以下、主な発言や議論内容を紹介する。 

 

 自然を責任投資の中心として捉えることに焦点を当てたセッションでは、自然と気候変動は

「同じコインの両面」として捉えるべきであり、これらを個別に扱うことの限界が指摘された。

ネットゼロの目標達成には生物多様性や自然保護が不可欠であり、自然資本の損失は投資家に

とってシステムレベル・リスクを生み出すことに繋がる。そのため、投資家は自然に関するリ

“Socioeconomic inequality is probably the next global mega risk for companies. Climate change was 

the leading wave, now we are seeing collapse of ecosystems. Socioeconomic inequality is probably 

going to be as substantial, or more substantial, than those first two. They are all tied together.” 

Todd Cort, Faculty of Co-Director, Yale Center for Business and the Environment 
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スクを定量化し投資プロセスに組み込む必要がある一方、具体的なデータや測定基準が不足し

ており、自然資本に対する投資の効果を正確に評価するのが難しい現状にある。自然資本を効

果的に投資プロセスに組み込むためには、より多くのデータと指標が必要である点が提起され

た。 

 気候変動と生物多様性に関する国際会議（COP16 および COP29）への道筋をテーマに議論が行

われたセッションでは、投資家と政策当局との協力が重要だという点が強調された。政策当局

は民間資本に対し過剰な期待を抱き投資決定がどのように行われるかを十分に理解しない傾

向がある一方、民間資本側も過大な約束を交わしながら約束が実現されていないという問題

――政策当局と投資家のジレンマ――が取り上げられ、政策当局と投資家の相互理解が不可欠

であると指摘された。また、気候変動対策への資金や生物多様性枠組については、各国が自主

的に決定する貢献（NDC: Nationally Determined Contributions）の強化が重要視され、自国

の取組が他国に与える影響を理解することが必要であることが確認された。 

 

課題の複雑さを認識しつつも、自然資本や生物多様性が投資戦略に組み込まれることへの期待、

PiP や COP のような国際会議が、気候変動や生物多様性という課題に効果的に対処するための行動

を促すプラットフォームの場として機能していることの意義が改めて確認された。 

 

 

 

4-5. AI 技術と責任投資 

AI 技術の進化は、システムレベル・リスクを特定・管理するための新しいツールとしての可能性

を秘めている。例えば、大規模なデータ分析や予測モニタリングを通じて、複雑なリスクの相互関

係を明らかにすることが可能である。一方で、AI技術そのものも倫理的課題などの新しいリスクを

生む可能性があり、慎重な対応が求められている。本大会においても、AI技術が責任投資にどのよ

うに貢献できるか、そしてリスクや課題をどのように管理するべきか議論が行われた。以下、主な

発言や議論内容を紹介する。 

 

 AI 技術は、データ解析能力の高度化、指標モニタリングの改善、イノベーション推進、生産性

の向上などにより、複雑なグローバル課題を解決する潜在能力を秘めていることに期待されて

いる。一方で、バイアスやプライバシー問題、労働市場や金融システムへの影響、より広範囲

な社会のシステムレベル・リスクに対する懸念を理解することが重要とされた。また、AI技術

のように新しい領域におけるガバナンスでは、適切に規制された AI システムの導入が不可欠

“I think there is a famous saying: do not let perfect be the enemy of the good. For everyone here. 

Whether you are part of real-world economy, an investor an academic, or working with an NGO, the 

key is to simply take a first step within your organization.” 

Joanne Khew, ESG Director, Eastspring Investments 
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であると同時に、投資家は AI 分野においてもエンゲージメントに目を向けるべき点が指摘さ

れた。 

 具体的なリスクとして、労働者の仕事が一層 AI アルゴリズムによって指示され、人間的要素

が排除されることが課題として指摘された。これにより、人間的判断が人的資本管理プロセス

から排除されるという極端な形で脱人間化が行われ、労働者の権利侵害や違法な雇用差別など

の問題が生じることが考えられる。本大会に先立つ 2024 年 10 月には、米国東海岸の港湾にお

いて、AI を含む自動化技術の導入をめぐる労働条件の対立が原因で、大規模な港湾労働者のス

トライキが発生した。このストライキは、労働者が雇用主との労働条件に賃上げと自動化抑制

を求めて行ったものであり、AI 技術よるシステムレベル・リスク（労働者の権利侵害、サプラ

イチェーンの弱点）を表した事例である。 

 

 

 

AI 技術がより高度に進化するにつれ、企業や投資家が透明性と説明責任を果たしながら、責任あ

る AI 技術の実装を進めることが求められていることが改めて認識された。 

4-6. 情報開示と規制 

気候変動や自然資本、社会的不平等などさまざまな課題がシステムレベル・リスクとして、社会

経済全体に影響を及ぼしている。特に本大会においては、社会的不平等が気候変動や生物多様性損

失に続く、次なるメガリスクとなる可能性が指摘された。システムレベル・リスクの課題に対応す

るためには、投資家と政策当局が連携して、透明性と責任を伴う枠組みを構築する必要がある。シ

ステムレベル・リスクについて、情報開示や規制面から議論された内容を紹介する。 

 

 TISFD（Taskforce on Inequality & Social-related Financial Disclosures：社会関連財務

情報開示タスクフォース）は、社会的不平等をシステムレベル・リスクと位置付け可視化し、

特に企業活動や投資行動がどのように社会的不平等を悪化または改善するかを明らかにする

ことを目指している。従来、水や森林資源などの自然資本は所与のものとして捉えられていた

が、それらに及ぼす外部不経済をプライシングする必要が生じたことにより、TCFD （Taskforce 

on Climate-related Financial Disclosure）や TNFD （Taskforce on Nature-Related Financial 

Disclosure）が整備された。同様に、社会的不平等によるコストなど、人（労働者、消費者、

地域コミュニティなど people）に及ぼす外部不経済について適切に情報開示する必要が生じて

“There has been a lot of public attention to the risk of job dislocation and mass layoffs of workers being 

replaced by AI-driven process. ... 中略 ... We as responsible investors need to be talking about a just 

transition and adoption of AI to ensure that the productivity gains are shared for all people in our 

society while minimizing disruptive impacts.” 

Bardon Rees, Deputy Director, Corporations and Capital Markets, 

American Federation of Labor and Congress of Industrial Organization 
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いる。企業や投資家が直面するリスクの透明性を高め、社会的不平等を緩和する投資戦略の必

要性は認識されている一方、現時点では社会的不平等に関するデータや測定手法の不足が課題

となっている。TISFD は、ISSB（International Sustainability Standards Board、国際サス

テナビリティ基準審議会）や GRI（Global Reporting Initiatives）などの団体や国際的な報

告委基準との整合性を調整しながら、2026 年末までの導入が期待されている。 

 

 

 

 情報開示や規制環境が整えられる一方、 「グリーンハッシング（Greenhushing）」も議論された。

「グリーンウォッシング（Greenwashing）」は企業の信頼性を揺るがす重要な課題として知られ

ているが、近年は、企業がサステナビリティへの取組を過少評価し、批判を避けるために透明

性を低下させる「グリーンハッシュ」という傾向も現れ、投資家の不信感の高まりとして新た

な課題となっている。企業がサステナビリティ情報の公表を控える傾向は、特に米国で見られ

反 ESG からの圧力が関係している可能性や、EU/CSRD（Corporate Sustainability Reporting 

Directive）などによる透明性確保の厳格化に伴いグリーンハッシングが増加していることな

どが指摘された。投資家からは、国際的に共通した基準が整備されることで、これらの課題防

止に寄与する期待が表明された。 

 近年、多国籍企業のサプライチェーンにおける労働者の人権侵害（児童 ・強制労働など）や環

境破壊 （森林採 など）に対する意識が特に高まっている。そのような中、企業のサプライチ

ェーン全体での責任を明確化し、これらの問題を解決するためのフレームワークとして、2024

年 4 月に欧州議会で 択された EU/CSDDD（Corporate Sustainability Due Diligence 

Directive）が話題としてあがった。EU/CSDDD は、強制力を持たない UNGPs（UN Guiding 

Principles on Business and Human Rights）を法的拘束力があるものに昇華させた位置付け

である。デューデリジェンスを義務付ける点や人権の特定・評価する点は UNGPs と同様である

一方、人権に加え環境のデューデリジェンスも義務づけている点や、サプライチェーン全体を

スコープと捉える点は UNGPs とは異なる。EU/CSDDD が 択されたことで、個別の企業や産業を

超えた広範囲な影響を及ぼすシステムレベル・リスクをより包括的に解決する道筋が作られる

ことが期待されている。一方、EU/CSDDD は歓迎すべき進展だが、導入に向けた準備ができてい

る企業は非常に限定的であることも指摘され、2026～2027 年にかけて各国で運用が開始される

までの道のりは長いことが課題として残る。 

  

 責任投資に関連する規制環境の変化は、企業や投資家にとって負担であると同時に機会をもたら

している。投資活動の透明性を強化するための流れは今後も継続することが想定され、企業や投資

家は、規制への対応を一層求められている。 

“The launch of the TISFD is a critical step in recognizing and addressing the financial materiality of 

inequality as a systemic risk that impacts not only economies but also sustainability of corporate 

practices.” 

Sharan Burrow, Co-Chair, TISFD 
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4-7. エンゲージメント 

 システムレベル・リスクに効果的に取り組むことを目指す場合、エンゲージメントは様々なステ

ークホルダー間の重要な橋渡し役を果たす。昨年の東京大会と同様に本大会でも、企業を対象とし

たエンゲージメントだけではなく、政策当局を対象としたポリシーエンゲージメントの重要性が強

調された。企業と政策当局の双方に対するエンゲージメントのバランスが重要であること、その際

には協働エンゲージメントが効果的であることが指摘された。以下、主な発言や議論内容を紹介す

る。 

 

 エンゲージメントとシステムレベル・リスクに焦点を当てたセッションでは、個別ポートフォ

リオ単位のリスク管理ではシステムレベル・リスクに十分対処できないことや、システムレベ

ル・リスクの優先順位付けが難しいといった意見が聞かれた。これに対し、システムレベル・

リスクの優先順位を決めるためには、投資家がポートフォリオ全体への影響を考慮し、政策当

局や他の投資家との協働が重要であると提案がされた。加えて、エンゲージメントの効果を高

めるために、投資家の権利を行使することの必要性も強調された。エンゲージメントが効果的

でない場合は次のステップとして、法的手段やエスカレーション戦略（議決権行使、要監視リ

スト、ダイベストメント）の重要性や効率性が説明され、リスクに対しより厳格な姿勢が必要

となることが指摘された。 

 

 

 

 気候変動対策とエンゲージメントに関するセッションでは、システムレベル ・リスクに対応す

るため、企業エンゲージメントとポリシーエンゲージメントのどちらを重視するかというディ

ベート形式の議論が行われた。冒頭、聴衆に対してどちらを重視するか投票が行われ、約 7割

がポリシーエンゲージメント重視に投票した。この結果を受けて、4 名のパネリストが、企業

エンゲージメント派とポリシーエンゲージメント派の 2組に分かれ、意見を述べ合った。ポリ

シーエンゲージメントを支持するパネリストからは、気候変動は市場の失敗によるものであり

政策当局が解決策を示すべきということが指摘され、企業エンゲージメントを支持するパネリ

ストからは、政策当局の解決策は実効性に乏しい点を中心に議論が展開された。その後、聴衆

を対象に改めて投票を実施した結果では、ディスカッションの中では企業エンゲージメントを

重視する意見の方に説得力があったという結果になったが、全体として双方のアプローチが互

いに補完するバランスが重要だと強調された。 

 

“It is important to have escalation strategies that demonstrate when engagement is not working and 

voting has not been sufficient so that further steps can be taken. It is essential to explore the resources 

needed, the skills required the time involved, and the criteria for determining the right moment to pull 

that trigger while being mindful of all the implications that come with it.” 

Brynn O’Brien, Executive Director, Australian Center for Corporate Responsibility 
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個々の投資家や企業だけでは対処が困難なシステムレベル・リスクや AI 技術のような新しいテ

ーマに対応するためには、様々なステークホルダーへのエンゲージメントが不可欠であり、エンゲ

ージメント活動の専門知識や能力向上、そして協働が重要であると認識された。 

4-8. システムレベル投資 

個別企業に固有なリスクや機会に焦点あてた ESG 投資によって超過リターン α を獲得すること

は可能だが、そうした投資アプローチだけではシステムレベル・リスクへの対応としては不十分で

ある。あらゆる企業の事業基盤を脅かす気候変動や社会的不平等などのシステムレベル・リスクが

発生すれば、マーケットリターン全体βが沈むため、投資家がいくら分散投資を行ったとしても、

その影響は免れない。このため、投資家がポートフォリオ全体の投資パフォーマンスを長期的に改

善するには、金融システム全体を持続可能にすることが不可欠であることが、従来にも増して強調

された。 

 

 

 

 システムレベル投資に関するパネルディスカッションでは、長期的視点での投資が実社会に与

えるインパクトの重要性が繰り返し指摘された。長期的視点を考慮した投資構造へ変革するに

際しては、影響を受けるステークホルダーを取り込み労働者や地域コミュニティと協力するこ

とで、実社会にポジティブなインパクトを創出できること、また環境・社会システムといった

「共通の資源」を損なわないためには、個別企業による短期的利益追求がシステム全体に損失

を与えないように行動基準（ガードレール）を規定する必要があることなどが指摘された。同

時に、PRI「アクティブ・オーナーシップ 2.0」（Active Ownership 2.0）によるシステムレベ

ル・リスクを統合する動きなど、PRI が専門家やリソースを結びつけるプラットフォームの構

築に取り組んでいることが紹介された。 

 スチュワードシップを通じたシステムレベル・リスクへの取り組みに焦点を当てたセッション

では、実社会へのインパクトを生み出すために必要なアプローチが議論された。具体的には、

短期的なポートフォリオのリスク管理だけでなく長期的なシステム全体の健全性を重視する

こと、ポートフォリオの脱炭素化だけでなく現実の排出量削減や自然資本の保護など実社会で

の具体的な成果に重点を置く必要があることが指摘された。そして、それらを実現するアプロ

ーチとして、①政策当局との協働により持続可能な政策への変更を促すこと、②企業エンゲー

“There is a difference between idiosyncratic risk and systemic risk, and you have to approach this 

differently. So the toolset is not just thinking about asset allocation or thinking about just that kind of 

constraint to your portfolio level, it is understanding the context within which your portfolio exists. ... 

中略 ... The greatest source of returns for an investor is the health of the overall capital markets and 

the overall economy, rather than individual stock picking. System-level investors are both seeking alpha, 

but for them, beta is not a silent factor, it is a salient one.” 

William Burckart, CEO, The Investment Integration Project 
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ジメントにおいてエスカレーション戦略に基づき行動変容を促すこと、③ポートフォリオ全体

におけるリスクを考慮したシステムレベルでの投資目標を設定すること、④投資家自身が戦略

的思考や高度な分析スキルを身につけること、などがケーススタディを通して紹介された。 

 また、アセット・オーナーとアセット・マネージャーという投資における主要なステークホル

ダーが、どのように投資の意思決定を通じて課題に対処し、実社会へのインパクトを生み出し

ているかを議論したセッションも設けられた。そこでは、アセット・オーナーが長期的パフォ

ーマンスとシステム全体のリスク管理に焦点を当てる傾向がある一方で、アセット・マネージ

ャーは受託者責任を果たすための具体的な戦略と実行可能性を重視する傾向があると指摘さ

れた。そのため、両者が効果的に協働することで実社会へのポジティブなインパクトを最大化

できるという点が強調された。また、実社会においてインパクトを生み出すためには、「ポート

フォリオ全体で投資機会を捉えること」や「投資家以外とも協働していくこと」などの視点を

重視する必要があると提起された。 

 

 

 

 企業や投資家が、短期的パフォーマンスの追求から、環境・社会への長期的な影響を考慮した戦

略を用いることで、より健全で公平な社会システムを構築することが可能となる。このようなアプ

ローチは、システムレベル・リスクを軽減し、社会全体にポジティブなインパクトをもたらすため

の重要なステップになると期待される。 

 

 

5 ―― おわりに 

 

 今年のトロント大会では、複雑化するサステナビリティ課題に対し、投資家や企業がシステム思

考を持ち如何にして実質的なインパクトを社会にもたらすことができるか模索され、そのためのツ

ールや戦略も提示された。また、地域特性の視点を考慮したセッションも開催され、カナダの投資

家コミュニティが示すリーダーシップや取組み事例が、今後の責任投資を推進するうえで一つの指

針にもなった。来年の PiP はブラジルのサンパウロで開催が予定されており、アマゾン熱帯雨林の

保全や生物多様性、経済発展とのバランスなどが主要テーマになることが予想される。 

また、本大会を通じて確認された共通理解の一つとして、「協力・協調」の重要性が挙げられる。

複雑に相互関連したシステム全体のリスクに対処しながら、サステナブルな経済へ移行を加速する

ためには、今後も各国規制当局や投資家間の協働が求められる。その中で、プラットフォームとし

て機能する PRI に対する期待はますます高まっている。 

“We (asset owners) need to have a longer-term view. When you start optimizing with that longer-term 

view, you realize that environmental and social considerations will either hurt or help your returns. Risk 

should not be limited to volatility. If you take a longer-term horizon, then volatility is not as important. 

What is truly important are the systemic risks.” 

A panelist at Asset Owner Breakfast Meeting 
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以上 

 

 （お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本誌は情報提供が

目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものではありません。 

“We go further when we travel together, and the commitments and the progress spotlighted and 

catalyzed at these annual meetings of responsible investment leaders demonstrate this time and time 

again.” 

David Atkin, CEO, PRI 


