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りそなアセットマネジメント 責任投資部

TNFDを通した金融機関と事業会社
の対話に向けたポイント
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自己紹介

松原 稔
Minoru Ｍatsubara

りそなアセットマネジメント株式会社
チーフ・サステナビリティ・オフィサー 常務執行役員 責任投資部担当

1991年りそな銀行入行、以降一貫して運用業務に従事。投資開発室及び公的資金運用部、年金信託運用部、信託財産運
用部、運用統括部、アセットマネジメント部で運用管理、企画、責任投資を担当。2020年１月りそなアセットマネジメント株式会
社責任投資部長、2023年4月より現職
経済産業省「サステナブルな企業価値創造のための長期経営・長期投資に資する対話研究会（ＳＸ研究会）」委員、金融庁
「有価証券報告書記述情報の開示の好事例に関する勉強会」メンバー、日本国際博覧会協会「持続可能性有識者委員会」
委員、味の素グループサステナビリティ諮問委員会委員等多数。
2000年 年金資金運用研究センター客員研究員、2005年 年金総合研究センター客員研究員。2022年4月より上智大学グ
ローバル教育センター非常勤講師

日本証券アナリスト協会検定会員、日本ファイナンス学会会員。

主な書籍
・日弁連ESGガイダンスの解説とSDGｓ時代の実務対応 共著 商事法務 2019.6
・エシカル白書 共著 山川出版社 2022.04
・新キャピタリズム時代の企業と金融資本市場『変革』共著 金融財政事情研究会2022.12
・ [実践]人的資本経営 共著 中央経済社 2023.04 等
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何故、環境課題に企業が関与しなければならないのか？

これまで（2000-2015年）
2000年に国連は2015年に向けたミレニアム開発目標（Millennium DevelopmentGoals：MDGs）を掲げ、貧困や教
育、環境などをめぐる課題解決に向けた取組目標を打ち出したが、そこでの中核的プレイヤーは政府であり、非営利組織であった。

これから（2015-2030年）
グローバルな経済活動の中核を担う企業に対して社会的課題の解決のためにより主体的に取り組むよう促すことなくして、地球に迫りくる危機を回避で
きないという問題意識

地球が直面している社会的課題はより深刻で、複雑な内容となっている。
例えば
世界人口 現在 約76億人 → 2050年 約100億人
都市化（都市部に住む人口の比率） 現在 約50％ → 2050年 約70％
経済規模 現在を１とする → 2050年 4倍

エネルギー需要（電力中央研究所、対2000年） 2050年は1.6倍
食糧需要（ＦＡＯ、対2000年） 2050年は1.7倍
水需要（ＯＥＣＤ、対2000年） 2050年は1.6倍

• 資源制約下の経済活動が企業ビジネスにおいて強く要請されていること
• サステナビリティがソフトローを形成されつつあること
• 企業の責任範囲が高まってきており、企業のもつパワーが格段に高まってきていること
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企業が外部不経済性に取り組みことの意味とは？
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出所）りそなアセットマネジメント Stewardship Repor t 2019 /2020

企業の範囲とは？
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出所）森・濱田松本法律事務所編「ルール・チェンジ 武器としてのビジネス法」より筆者加筆

ソフトロー時代における企業が持つべきポイントとは？

企業

政府

法規制

企業

政府

社会

取引先

株主

従業員

地球

ソフトロー

これまで これから

ソフトロー・・・法規範ではないが、国や企業が何かの拘束力を持ちながら従っている諸規範

社会

取引先

株主

従業員

地球

上場企業は、国際社会で形成され、受容されつつある多くのルールの順守が求められているが、
サプライチェーンを形成している中小企業グループにもルールの順守が求められはじめている。
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ESG目標と投資期間のマッチング

不可視的

時間軸四半期 年度 中期 長期

可視的

＆

＆

短期的な価値
（振れやすい）

中期的な価値
（ガバナンス・企業戦略が反映）

長期的な価値
（将来にわたる存続基盤）

ESG領域
（中長期的企業価値向上の視点）

キャッシュフロー

利 益

売 上

企業文化

ガバナンス・戦略

求められる視点

時間軸とフォーカスポイント
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対話のポイント
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これからの企業にとって重要な枠組み-サステナビリティ・トランスフォーメーション（SX）-

出所）経済産業省 SX研究会 第1回資料
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TNFD/TCFDレポートの概要

⚫ 2023年12月初版を公表。
⚫  初版公表後の当社取り組みの進捗や外部環境の変化等

を踏まえ、本レポートの内容を更新・充実させ、第２
版として2025年1月に電子版を公表。（climate-
nature_report2024-2025.pdf）

https://www.resona-am.co.jp/investors/pdf/climate-nature_report2024-2025.pdf
https://www.resona-am.co.jp/investors/pdf/climate-nature_report2024-2025.pdf
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TNFD/TCFDレポートの概要

• 2024年7月、ENCORE（自然資本に関する依存・影響を分析するツール）が更新された。

• 上記を受け、自然資本に関する依存・影響の大きさ等を考慮して抽出しているTNFD 自然関連分析対象セクター

や、自然資本に関する依存・影響をもとに特定しているリスク・機会を更新。

ⅰ）分析対象の産業セクターの更新

新たに分析対象となったセクター

選定方法：
• ENCOREでセクターごとの自然資本に関する依存・影響の大きさを点数にして算出。

• 上記点数、当社エクスポージャーの大きさ等を鑑みて分析セクターを選定。
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TNFD/TCFDレポートの概要
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TNFD/TCFDレポートの概要
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TNFD/TCFDレポートの概要
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We do not inherit the earth from 

our ancestors,

We borrow it from our children.

私たちは、地球を先祖から受け継いだのではなく子供達から借り

ているのです。

～ナバホ族の格言（ネイティブ・アメリカンの教え）

“In every deliberation, we must consider the impact 

on the seventh generation.”

「どんなことも七世代先まで考えて決めなければならない」

～イロコイ族（ネイティブ・アメリカン）の教え

GOOD ANCESTOR



2025年3月4日

当社TCFD/TNFDレポートのご紹介

参考資料
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当社「Climate/Nature-related Financial Disclosure Report」
（TCFD・TNFDレポート）について

概要

⚫ 当社責任投資活動における最重要サステナビリティ課題

の一つである「気候変動」、「自然資本・生物多様性の

損失」に対応するための当社取り組みの全体像を、

TCFD提言・TNFD提言が定めるフレームワークに沿って

統合的に開示したもの。

⚫ 2023年12月初版公表。
※第２版を2025年1月に公表。

https://www.resona-am.co.jp/investors/pdf/climate-nature_report2024-2025.pdf

https://www.resona-am.co.jp/investors/pdf/climate-nature_report2024-2025.pdf
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全体構成

構成 内容

トップメッセージ 当社社長メッセージ。

りそなアセットマネジメントのあゆみ 当社の気候変動・自然資本に係るこれまでの取り組み年表を記載。

はじめに
当社のこれまで及びこれからの気候・自然関連リスク・機会への対応について、
TCFD/TNFD提言に基づくフレームワークに沿って統合的に開示する旨を記載。

一般要件
レポートでの開示内容の基礎となる、気候・自然関連リスク・機会や気候・自然
への依存・影響に関する当社の考え方、本レポートで開示する情報の範囲等を記
載。

ガバナンス
ESG課題に関する当社ガバナンス態勢の全体像や、当社人権方針、ステークホル
ダーエンゲージメントの実施状況を記載。

戦略
気候・自然関連リスク・機会の分析や、その分析結果を活用した今後の対応方針
ネットゼロや自然と共生する世界の達成に向けた移行計画を記載。

リスク・影響マネジメント
気候・自然関連リスクの顕在化により運用対象の信託財産が損失を被るリスクを
特定・評価・管理するプロセス等を記載。

指標・目標
気候・自然関連リスク・機会を評価・管理するために当社が用いる主要な指標と
目標、その実績等を記載。

おわりに 今回のレポートから新しく開示した項目や今後の展望、期待を記載。



◼ ESG課題に関するガバナンス態勢（ポイントは以下）を構築。

✓ 取締役会による監督（①）

✓ 「責任投資会議」（メンバー：社外有識者、社内関連部門担当執行役員等）におけるESG関連重要
事項の協議と進捗状況のモニタリング（②）

✓ 「責任投資検証会議」（メンバー：社外有識者３名）における議決権行使に係る検証（③）

ガバナンス

①

②

③



戦略  1.気候・自然関連リスク・機会の分析

I. 分析対象産業セクターの抽出

上記リスク・機会①、リスク②への対応のため特に取り組みを強化していくべき産業セクターを抽出。

◼ リスク・機会①（個別の投資先企業への影響）への対応
「当社エクスポージャーが継続的に大」かつ「気候・自然関連リスクの顕在化による財務的影響が大」である産業
セクター

  ＜気候関連＞化学、自動車、食品、不動産管理・開発
  ＜自然関連＞食品、化学、家庭用耐久財(住宅等)、医薬品

◼ リスク②（システムレベル・リスク）への対応
「気候・自然に与える影響が重大」である産業セクター
  ＜気候関連＞電力、金属・鉱業、石油・ガス

  ＜自然関連＞紙製品・林産品、金属・鉱業、独立系発電事業者・エネルギー販売業者

II. 気候・自然関連リスク・機会の分析

各分析対象産業セクターに関し、重要な気候・自然関連リスク・機会の内容を分析。

III. 企業が取るべき対応策の整理

重要な気候・自然関連リスク・機会対応のため企業が取るべき対応策を整理。

① 顕在化することにより個別の投資先企業の業績に重大な財務的影響を与える可能性のある気候・自
然関連リスク・機会

② システムレベル・リスク（企業が気候・自然に与える影響が総体として環境システムの健全性を損
なうことで発生する可能性がある、投資先企業全体の業績に重大な財務的悪影響が及ぶリスク）

対応すべき
気候・自然関連
リスク・機会



戦略  1.気候・自然関連リスク・機会の分析

（参考）気候関連リスク・機会分析結果例
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戦略  1.気候・自然関連リスク・機会の分析

自然関連リスク・機会分析結果 - 自然への依存・インパクトの分類

◼ 自然への依存・インパクトの分類について
✓ ENCOREに基づき、自然への依存・インパクトを以下のとおり分類。
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戦略  1.気候・自然関連リスク・機会の分析

自然関連リスク・機会分析結果 - 自然関連リスク・機会の分類

◼ 自然関連リスク・機会の分類について
✓ TNFD提言では、自然関連リスク・機会を以下のとおり分類。
✓ 当社が分析対象として抽出した各産業セクター別の分析において、識別した自然関連リスク・機

会が下記のいずれのカテゴリにあたるか分類し、明記した。

出所：TNFD提言を基に当社作成
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戦略  1.気候・自然関連リスク・機会の分析

自然関連リスク・機会分析結果 - 各産業セクター別の分析の例

◼ 抽出した各産業セクターについて、ENCORE等を用いて、重要度が大きい自然への依存・インパクト
の具体的内容を識別。また、識別した依存・インパクトの内容を踏まえ、想定されうる自然関連リス
ク・機会を識別し、その対応策を考察した。
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戦略  2.今後の対応方針

◼ 対話・エンゲージメント

✓ 分析対象産業セクター所属企業に対し、インハウスエンゲージメントや協働エンゲージメントを通じて重要なリス
ク・機会への対応策実施を要請。

✓ 分析結果を活用した公的機関とのエンゲージメントにおける貢献。

◼ 議決権行使

✓ 分析結果を投資先企業による取り組み状況の評価等に活用し、議決権行使基準を適切に運用。

◼ 取り組みのモニタリング

✓ 適切な指標・目標を設定し、当社の取り組みの進捗と実効性を評価。

◼ ESGインテグレーション

✓ 分析結果を踏まえ、企業の重大な気候・自然関連リスク・機会への対応策の実施状況を、当社独自の企業評価
（「りそなESG評価」）に反映。

◼ インパクト投資

✓ 分析結果を活用し、リスクに対し有効なソリューションを提供し得る企業やその成長機会の把握に努め、さらなる
インパクトの創出を図る。
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戦略  3.移行計画

◼ ネットゼロ・自然と共生する世界の達成に向けた移行計画を整理

✓ 当社は、「気候変動に関する方針」「自然資本に関する方針」の中で、「事業活動に関する温室効

果ガス排出量（投資に係る温室効果ガス排出量を含む。）2050年実質ゼロを目指し、運用を通じた

気候変動問題の解決に貢献」「昆明・モントリオール生物多様性枠組において掲げられた2050年ビ

ジョン、2030年ミッションに賛同し、自然資本や生物多様性の損失という課題を運用を通じて解決

することに貢献」という戦略目的にコミット。

✓ コミットした上記戦略目的を達成するための移行計画について、GFANZ、TPT、TNFD等の移行計

画に関するガイダンス等を参考に整理。
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◼ 「気候・自然関連リスクの特定・評価・管理に関する基本的な考え方」（ポイントは以下）を経営会
議等の協議を経て2023年10月に決定。

✓ 気候・自然関連リスクは、全社リスク管理態勢（下表）のもとで他のリスクと統合的に特定・評
価・管理。

✓ 気候・自然関連リスクの特定・評価・管理のため、コンプライアンス・リスク管理委員会における
報告と議論を中心とするPDCAを運用。

リスクマネジメント

全社リスク管理態勢
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◼ 「対話・エンゲージメント活動の実施」、「投資先企業の行動変化」、「実社会でのイン
パクト発現」の各段階に応じた指標を設定。

① 対話・エンゲージメント活動に係る指標

✓ 気候・自然関連の対話・エンゲージメントを行った投資先企業数

② 投資先企業の行動変化に係る指標

✓ ネットゼロ移行計画や実績等を開示した投資先企業の割合

✓ 持続可能な紙・木材の調達に関する一定の条件を満たした投資先企業の割合 等

③ 実社会でのインパクト発現に係る指標

✓ 投資先企業の温室効果ガス排出量

✓ 加重平均炭素強度 等

（※自然関連インパクト指標についてはデータや分析方法論の整備状況等を踏まえ今後検討）

指標・目標
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