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概要 

低炭素経済への移行が進む中、金融機関は、企業の気候変動に対する準備状況と、気
候目標の達成状況を評価するためのツールを求めています。これは、投資家の意思決
定やエンゲージメント活動において重要な要素となりつつあります。 

本稿では、FTSE TPIの気候変動フレームワークとその適用について、特に FTSE 
TPI Climate Transition インデックス・シリーズを通じて検証します。 

Transition Pathway Initiative (TPI)は、アセット・オーナーが主導し、アセット・マネ
ージャーがサポートするグローバルなイニシアチブです。これは、低炭素経済への移
行に対する企業の準備状況を評価します。LSEGの子会社である FTSE Russellは、
TPIのデータ・パートナーです。ロンドン・スクール・オブ・エコノミクス・アン
ド・ポリティカル・サイエンスに拠点を置くグランサム気候変動・環境研究所
(Grantham Research Institute on Climate Change and the Environment)は、この共同
イニシアチブの学術パートナーです。 

FTSE TPI Climate Transition インデックス・シリーズは主に、低炭素経済への移行に
伴うリスクと機会に基づいて構成銘柄のウェイトを変更・調整する、広く分散投資さ
れたインデックスです。このインデックスは、企業の気候ガバナンスと炭素排出削減
の取り組みへの評価を組み込んでだ、フォワードルッキングなインデックスです。 

FTSE TPI Climate Transition インデックス・シリーズは、インデックスに連動する投
資戦略や、投資家のエンゲージメント戦略をサポートするだけでなく、すでに幅広い
アセット・オーナーやアセット・マネージャーに利用されています。 
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Transition Pathway Initiativeとは? 
Transition Pathway Initiative (TPI)は、英国国教会の国立投資機関と環境庁年金基金の共同イニシアチブ
として 2017年に設立されました。TPIは現在、アセット・オーナーが主導し、アセット・マネージャー
が支援する世界的な取り組みであり、その運用資産および助言資産は、世界中で約 60兆ドルに相当しま
す(2024年 3月現在)。 

TPIのミッションの 1つは、低炭素経済への移行における企業の進捗状況を評価することです。TPIはま
た、社債発行体、銀行、ソブリン債を対象とした個別の気候評価も公開しています。TPIの研究は、公
開されている情報に基づいており、その評価は誰でも無料で利用できます。TPIのリサーチやデータを
活用しているのは、ポートフォリオの気候変動リスクの軽減を目指す投資家です。 

FTSE Russellは、TPI Management Quality（経営品質）データを共同で作成し、TPIのデータとインハ
ウスの気候データセットを組み入れた、多くの気候インデックスを作成しています。 

例えば、FTSE TPI Climate Transition インデックス・シリーズは、グローバル、分散投資、地域別やセ
クター別のインデックスを、企業の TPIスコアを含む 5つの主要な気候パラメータに基づいて投資ウェ
イトを再調整します (インデックスのメソドロジーについては以下を参照)。またこのシリーズは、現在
開発中の以下のインデックスも含まれます。 

– FTSE Developed ex Korea TPI Climate Transition インデックス 
これは英国国教会年金委員会に代わって運用するパッシブ（インデックス・トラッキング）・ポート
フォリオの基礎となっています。 

– FTSE Global Core Infrastructure TPI Climate Transition インデックス（以下のケーススタディを参照） 

– FTSE Emerging TPI Climate Transition インデックス 

– Russell 1000 TPI Climate Transition インデックス、その他 

図表 1: TPI at a glance 

 
Source: TPI, as of March 2024. 

https://transitionpathwayinitiative.org/
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炭素削減と気候トランジション 
気候変動は 21世紀を代表するグローバルリスクです。世界経済フォーラムは、異常気象を 2024年の深
刻度による世界の短期的リスクの第 2位に、長期的リスクとしては第 1位にランク付けしました 1. 

2015年のパリ協定では、196カ国が世界の平均気温の上昇を産業革命前から 2°C未満に抑え、産業革命
前から 1.5°Cに抑える努力を追求することを約束しました。これらの目標には、2050年までに世界の炭
素排出量を大幅に削減することが必要です。しかし、現在の排出量の推移は、目標のオーバーシュート
（排出量の上振れ）を示唆しています（これは、2030年以降の排出量の削減を意味します - 図表 2を参
照）。したがって、目標を達成するには、企業の戦略と活動に劇的な変化が必要です。 

世界経済にとって、それは低炭素生産・消費システムへの大規模な移行（気候トランジション）を意味
します。これはほとんどの経済セクターに影響を及ぼし、高炭素資産から低炭素資産への資本の大幅な
再配分を必要とします。個人投資家にとって、これは現在の資本配分戦略の見直しを意味します。金融
業界は、これらの意思決定をサポートするための投資フレームワーク、データ、および製品の開発にお
いて重要な役割を果たしています。 

図表 2: パリ協定における気温（上限）ターゲット 

 
Source: UNEP Emissions Gap Report 2023 

 
1 WEF_The_Global_Risks_Report_2024.pdf (weforum.org) 

https://wedocs.unep.org/bitstream/handle/20.500.11822/43922/EGR2023.pdf?sequence=3&isAllowed=y
https://www3.weforum.org/docs/WEF_The_Global_Risks_Report_2024.pdf?_gl=1*it2kph*_up*MQ..&gclid=EAIaIQobChMIt-SsibaRhgMVrJlQBh13sQdcEAAYASAAEgIHk_D_BwE
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TPI設計の原則と利用 
脱炭素化の目標を達成するために、TPIはさまざまなユースケースに対応しています。投資家にとって
は、主に気候リスク軽減ツールとなります。TPIのデータは、投資家がパリ協定に沿った十分な脱炭素
化計画を持っている企業を評価するために使用でき、この情報に基づいてポートフォリオのポジション
を再ウェイトすることができます。また、TPIは、インデックス投資を通じたアクティブ・オーナーシ
ップとエンゲージメントに関する 2021年の論文(以下のセクションを参照)で説明されているように、投
資家がカーボン・ディスクロージャーや政策について企業と対話するための情報も提供しています。ま
た、株主の投票戦略を通じて企業の行動を形作るために使用できます。 

 

 

パッシブ投資はどのようにサステナビ
リティを向上させることができるか? 
アセット・オーナーやアセット・マネージャーによるサステナビリティ・インデックスの利用が拡大し
たことで、インデックスのメソドロジーやルールに連動した新しいタイプの、発行体へのエンゲージメ
ントの機会が生まれました。 

企業が、サステナビリティ・インデックスへの組み入れを達成する方法を理解していれば、企業のサス
テナビリティ・パフォーマンスを現実世界で改善するためのインセンティブを得ることができます。イ
ンセンティブは、インデックス連動型ファンドに追随するアセットが増えることで、より大きな投資フ
ローにつながっていきます。 

TPI (Transition Pathway Initiative) に代表される協調的なエンゲージメントは、気候変動パフォーマンス
へのエンゲージメントに対する強力でシンプルなアプローチを提供します。 

TPIに対するアセット・オーナーの支援のウェイト、関連する明確なエンゲージメント・アジェンダ、
TPIインデックス・アプローチのシンプルさと透明性は、投資家が企業に何を期待しているかについ
て、企業に強いメッセージを送っています。 

従来型の株主エンゲージメントは依然として重要ですが、サステナビリティ・インデックスは、エンゲ
ージメントのための効果的な新しい手段をサポートすることができます。インデックス投資を通じた企
業エンゲージメントは、アクティブ運用会社が行う従来の株主エンゲージメントを補完することも可能
です。 

サステナビリティ・インデックスの設計は、市場全体にわたってスケーラブルで効率的、かつ影響力の
ある企業エンゲージメントをサポートすることができます。これは、企業がサステナビリティのパフォ
ーマンスを向上させ、アセット・オーナーや社会全体が求める成果を実現するための明確なインセンテ
ィブを提供します。 

このトピックの詳細については、2021年の FTSE Russellのレポートをご覧ください: Active Ownership 
through Index Investing | LSEG（英語） 

 

https://www.lseg.com/en/ftse-russell/research/achieving-scale-active-ownership-and-engagement-through-index-investing
https://www.lseg.com/en/ftse-russell/research/achieving-scale-active-ownership-and-engagement-through-index-investing
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これらの目的を果たすために、TPIフレームワークには次の設計原則が組み込まれています 

– 透明性 — 企業の評価は、公開されている情報のみに基づくべきです 

– 客観的 — 指標は客観的に評価可能であり、企業がその評価方法を理解できるようにする必要があり
ます 

– 関連性 — TPI Management Quality (経営品質) 指標 (下記参照) は、リサーチ・ユニバース内のすべ
ての企業に関連（適用）するものでなければなりません 

– セクター別 — TPIカーボン・パフォーマンスベンチマーク (下記参照) は、セクター別であり、低炭
素経済への移行において各セクターが直面する課題を考慮に入れるべきです 

– 利便性 — このツールは、個々の専門知識のレベルに関係なく、アセット・オーナー、アセット・マ
ネージャー、および一般の人々にとって利便性のあるものでなければなりません 

– 互換性 — TPI指標は、気候関連財務情報開示タスクフォース(TCFD)やネットゼロ投資フレームワー
クなど、既存の気候フレームワークにリンクし、互換性がある必要があります 

– ハイレベル — TPI指標は高レベルでピッチされ、企業全体に適用されるべきです 

 

TPI メソドロジー 
TPIのメソドロジーは、FTSE Russellのデータに支えられ、ロンドン・スクール・オブ・エコノミク
ス・アンド・ポリティカル・サイエンスのグランサム気候変動・環境研究所と共同で、国際的なアセッ
ト・オーナー・グループによって開発されました。 

このメソドロジーには 2 つのコンポーネントがあり、それぞれ公開されている情報に基づいて評価され
ます。 

– 経営品質 Management Quality (MQ) — 企業の温室効果ガス排出量の管理、および低炭素移行に関
連するリスクと機会の質 

– カーボン・パフォーマンス Carbon Performance (CP) — 企業の現在および将来のカーボン・パフォ
ーマンス、パリ協定の一部として行われた国際目標や各国の誓約との比較 
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TPI 経営品質（MQ）評価 
企業の経営品質(MQ)は、企業の方針、排出量の報告と検証、目標、戦略的リスク評価、役員報酬などの
問題を網羅する一連の指標に照らして評価されます。これらの指標に対するパフォーマンスに基づい
て、企業は TPIの階段の 6つのステップのいずれかに配置されます。 

– Level 0 (気候変動が経営課題であることを知らない、または認識していない) 

– Level 1 (気候変動を経営課題として認識) 

– Level 2 (能力構築) 

– Level 3 (気候変動を運用上の意思決定に組み込む) 

– Level 4 (戦略的評価) 

– Level 5 (移行計画と実施)2 

図表 3: TPI 経営品質の階層 

 

 
Source: 2023-methodology-report-management-quality-and-carbon-performance-version-5-0 (transitionpathwayinitiative.org). 

 

 

 
2 本稿執筆時点の 2024年には FTSE Russellのインデックスにはまだ採用されていませんが、将来的には使用される予定です。 

https://www.transitionpathwayinitiative.org/publications/uploads/2023-methodology-report-management-quality-and-carbon-performance-version-5-0
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TPI カーボン・パフォーマンス（CP）評価 
企業のカーボン・パフォーマンスは、世界経済全体の絶対的な排出量予算をセクター別のバジェットに変
換し、個々の企業の目標排出量を比較できるセクター別脱炭素化アプローチ(SDA)に基づいています。 

TPI がほとんどのセクター3 で使用している ３つのベンチマーク・シナリオ: 

– “1.5°C” シナリオ (地球の平均気温上昇を 50%の確率で 1.5°Cに制限するカーボン・バジェットと一致) 

– “2°C未満” シナリオ ((地球の平均気温上昇を 50%の確率で 1.65°Cに制限するカーボン・バジェット
と一致) 

– “各国の削減目標の誓約” シナリオ (2100年までに世界の平均気温上昇を 50%の確率で 2.6°Cに制限
するカーボン・バジェットと一致) 

企業の排出量原単位の軌道（パス）は、可能な限りパブリックな開示 (年次 CDP質問書への回答や企業
自身の報告書を含む) から導き出されます。企業の開示は、近年および現在の排出量原単位を推定するた
めに使用され、将来の排出量の目標に関する情報ソースとなります。 

 

TPIスコアは脱炭素化をどのように奨
励するか? 
TPIスコアは、企業にさまざまな方法で脱炭素化への取り組みを促すことができます。 

TPIのデータは、大口投資家が企業の気候変動移行計画や脱炭素化への取り組みを精査するために利用
されています。情報は公開されるため、企業に対しては、情報開示のレベルを向上させ、気候変動への
移行に、より強くコミットするよう求める圧力が強まります。 

通常、TPI評価をエンゲージメントの取り組みに活用することで、投資家は企業の温室効果ガス排出量
の多い企業に焦点を当てることができます (例えば、Climate Action 100+イニシアチブなど)。このよう
にして、企業は（気候移行に関する）情報開示を改善するよう奨励され、波及効果により、セクターや
市場の同業他社も改善するよう促されます。 

 

 

 

 

 

 

 
3 Carbon performance methodologies are sector-specific. For more details, see the Transition Pathway Initiative methodology document. 

https://www.transitionpathwayinitiative.org/methodology
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TPIスコアをキーパフォーマンス指標
として使用 
FTSE Russellの研究者は、2023年に発表された研究で 4、TPI 経営品質 (MQ) スコアが高い企業は、
TPI MQスコアが低い企業よりも炭素排出量を削減し、より大きな排出削減を実現する可能性が高いこ
とを発見しました(図表 4を参照)。 

この研究は、TPI MQスコアが、将来的に脱炭素化の可能性が高い企業を特定するための有用なツール
になり得ることを示しています。 

図表 4: TPI MQスコア別によるスコープ 1およびスコープ 2の炭素排出量のその後の変
化率/年率換算 (FTSE All-World インデックス構成銘柄) 

Source: FTSE Russell, June 2023. 

TPI MQスコアは、炭素排出量や排出原単位などの従来の炭素指標と組み合わせて使用すると、投資家
が次のことを行うのにも役立ちます。 

– 企業の移行への取り組みに関するエンゲージメント  - TPI MQスコアは、気候トランジションのリー
ダーや遅れている企業にフラグを立てるためのキーパフォーマンス指標として使用でき、企業エンゲ
ージメントのエビデンスベースを提供します 

– ポートフォリオの移行リスクの追跡と報告 - TPI MQ スコアは、適切な移行戦略が不足しているポー
トフォリオのパーツを特定するのに役立ちます 

– 移行リスクのエクスポージャーを管理し、銘柄の選択 / ポートフォリオ構築を支援 - TPI MQスコア
は、特に炭素集約型セクターの銘柄選択をサポートし、FTSE TPI Climate Transition インデックスな
どの気候に整合するインデックスの構築のファクターとして使用できます 

 
4 「Deliberate decarbonisation」(FTSE Russell、2023 年 6 月) 
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https://www.lseg.com/en/ftse-russell/research/deliberate-decarbonisation
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FTSE TPI Climate Transition インデ
ックス・シリーズ 
FTSE TPI Climate Transition インデックス・シリーズは、低炭素経済に関連するリスクと機会を考慮し
て構成銘柄のウェイト調整をした分散投資インデックスのパフォーマンスを反映するように設計されて
います。FTSE Russellの気候データおよびインデックス設計に関する専門知識と、世界最大かつ最も炭
素集約型の上場企業が気候変動をどのように管理しているかについての TPI分析を組み合わせることで、
投資家の気候変動ポートフォリオの野心とコミットメントを支援するソリューションを提供します。 

インデックス構成銘柄のウェイトは、企業の、化石燃料埋蔵量、温室効果ガス排出量、グリーン収益（グ
リーン事業からの収益）へのエクスポージャー、TPI経営品質スコア (MQ)、TPIカーボン・パフォーマン
ス スコア (CP) の 5つの気候パラメータを同時に使用してウェイト調整されます(図表 5参照)。 

図表 5: FTSE TPI Climate Transition インデックス・シリーズにおける 5つの気候パラ
メータ 

気候パラメータ ウェイト調整 インデックスへの反映 

化石燃料埋蔵量 • 化石燃料埋蔵量の多い企業をアンダ
ーウェイト 

最終的なネット・ウェイトは 
個々の気候パラメータ調整の
組み合わせ 

炭素排出量(スコープ 1および 2) • GHG排出量の多い企業をオーバーウ
ェイト、少ない企業をアンダーウェ
イト 

• セクターニュートラル 

グリーン収益 • グリーン経済への移行に取り組む企
業をオーバーウェイト 

TPI 経営品質 (MQ) • 企業の経営品質(気候ガバナンス)ス
コアによるオーバーウェイトまたは
アンダーウェイト 

• 地域及び産業ニュートラル 

TPI カーボン・パフォーマンス 
(CP) 

• 企業のカーボン・パフォーマンス評
価によるオーバーウェイトまたはア
ンダーウェイトの(“1.5ºC / 2ºC 未満
への経路”)  

Source: FTSE Russell. 

このシリーズのインデックスは、FTSE Russellのティルト手法を活用し、主要な気候パラメータに対す
るパフォーマンスに応じてインデックス構成銘柄のウェイトを変更します。通常、最終インデックスの
各銘柄のウェイトは、ベンチマークのウェイトにこれら一連のティルトを掛けた結果となります。ティ
ルトは、気候パラメータに対する構成銘柄のパフォーマンスを反映しています。銘柄ウェイトは複数の
ティルトで同時に乗算され、ティルトは乗算的 (multicable)であるため、その結果は、ティルトの順序に
は異依存しません。 

注目すべきは、ティルトは銘柄ファクター・スコア（ここでは気候ファクター・スコア）にその指数 
(exponent) を掛け合わせたものであるということです。FTSE TPI Climate Transition インデックス・シ
リーズのほとんどのインデックスに採用されているアプローチである固定ティルト手法では、ファクタ
ー・スコアの指数であるティルト強度が固定されています。ターゲットエクスポージャー手法では、テ
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ィルト強度は、このターゲットに対して方程式が解かれる望ましい結果 (ターゲットと呼ばれる) によっ
て決定されます (たとえば、ベースとなるインデックスに対する排出強度の 30%削減)。 

そのため、ティルト強度は、インデックス・ユーザーの要件に合わせて変更できます。その他のインデ
ックス特性(アクティブ・リスク・エクスポージャー、分散化、キャパシティ、集中など) も、ティルト
メカニズムを通じて管理できます。 

要約すると、ティルト手法では、FTSE TPI Climate Transition インデックスに関連するものを含むさま
ざまなファクターでインデックスのウェイトを変更することができます。各ファクターは、銘柄のオー
バーウェイトまたはアンダーウェイトに単独で影響しますが、ティルトによるファクターの同時性が、
最終的なインデックスの銘柄ウェイトを決定するものです。 
 

図表 6: FTSE Russell ティルト手法 
 

Source: FTSE Russell. 

TPIのフォワードルッキングなカーボン分析に基づく有意義な調整により、一連のティルトを通じて、
（気候移行に） 先行する企業と遅れる企業の行動がインデックスに明確に反映されます。 

図表 7: インデックス構築– 実例 

銘柄名 
ベンチマー
ク・ウェイ
ト % 

炭素強度 グリーン
収益 MQ CP 

インデック
ス・ウェイ
ト % 

ウェイト 
変化 

Company A 0.10     0.50 4.83x 

Company B 1.08     0.41 0.37x 

Company C 0.27     0.14 0.51x 

Company D 0.39     1.19 3.08x 

Company E 0.41     0.38 0.91x 

Source: FTSE Russell. For illustrative purposes only. 
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インフラ資産クラスの気候トランジ
ション・インデックスの構築  
ケーススタディー: FTSE Global Core 
Infrastructure TPI Climate Transition 
インデックス 
資産クラスとして、上場インフラストラクチャーは過去に次のようないくつかの魅力的な投資特性を示
してきました 5。 

– 従来の株式よりも高いインフレ感応度 

– 市場低迷時のディフェンシブなクオリティとレジリエンス 

– イールド向上の可能性 

ただし、これらの利点には、多くの場合、炭素排出量の点でコストがかかります。UNOPS、UNEP、オ
ックスフォード大学による 2021年の調査によると 6、インフラは全温室効果ガス排出量の 79%、全適
応コストの 88%を占めています。 

実際、FTSE Russellは、同社のインフラ投資ユニバースは、標準的な株式ユニバースよりも炭素強度が
高い傾向があることを観察しています。 

大手投資コンサルタントのMercerは、FTSE Russellに対し、インフラの中核的な投資特性を維持しなが
ら、気候変動への経路にコミットした株式ポートフォリオを作成できるかどうかの調査を依頼しました
7。 

FTSE Global Core Infrastructure TPI Climate Transition インデックス は、インデックス・コア・セ
クターの選択方法に従って、3つのコア・インフラストラクチャー・セクター(運輸、エネルギー、通信) 
の銘柄を採用し、低炭素経済への移行に伴うリスクと機会を考慮して株式のウェイトを調整します。 

インデックスの構成銘柄のウェイトを決定するために、化石燃料の埋蔵量、炭素排出強度、気候ガバナ
ンス、カーボン・パフォーマンスの 4つの気候変動に関する考慮事項が使用されます。企業は FTSEの
ミニマムスタンダードの FTSE’s minimum set of exclusions（英語）にしたがって、製品および行動に関
連する基準について審査されます。 

このインデックスは、FTSE Russellの気候データとサステナブル投資インデックス設計に関する専門知
識と、世界最大かつ最も炭素排出量の多い／炭素集約型の上場企業が気候変動をどのように管理してい
るかについての Transition Pathway Initiative(TPI)の分析を組み合わせたものです。 

 

 
5 「Practical considerations for listed infrastructure」Index Insights、FTSE Russell、2019年 6月を参照。 
6 「 Infrastructure for Climate Action |UNEP - 国連環境計画 
7FTSE Russellのケーススタディ - Integrating climate risk into listed infrastructure (lseg.com)  を参照。  

https://www.lseg.com/content/dam/ftse-russell/en_us/documents/policy-documents/guide-to-the-construction-and-maintenance-of-ftse-exclusion-lists.pdf
https://www.lseg.com/en/ftse-russell/research/practical-considerations-for-listed-infrastructure
https://www.unep.org/resources/report/infrastructure-climate-action
https://www.lseg.com/content/dam/ftse-russell/en_us/documents/other/ftse-russell-case-study-integrating-climate-risk-into-listed-infrastructure.pdf
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結論 
FTSE Russellはこれまでに、グローバル、先進国、新興国、各地域の株式ユニバースをカバーする 19
の TPI Climate Transitionインデックスの運用を開始しています(2024年 5月現在)。 

気候変動への考慮を投資戦略や意思決定に取り入れる投資家のアプローチがますます洗練される中、投
資インデックスも炭素排出量や化石燃料の埋蔵量に焦点を絞ったものから脱却する必要があります。 

むしろ、インデックスは、気候関連財務情報開示タスクフォース(TCFD)による企業の開示と、最も炭素
集約的な企業が排出量を削減するために必要な長期的な削減経路を把握する必要があります。また、イ
ンデックスは、グリーン経済の役割の拡大を反映すべきです。 

FTSE TPI Climate Transition インデックス・シリーズの基盤となる FTSE TPI気候フレームワークは、
移行データと分析をインデックス設計に統合することでこれらの目標を達成し、企業が低炭素移行にど
の程度備えているかをユーザーが評価できるように支援します。 

FTSE TPI Climate Transition インデックスは、増加する長期投資型インデックスに連動するポートフォリ
オに情報を提供するだけでなく、投資家のスチュワードシップや投資活動に貴重なツールを提供します。 
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