
スクリーニング

概要
 ■ スクリーニングは、運用会社やアセット・オーナーが、
それぞれの投資すべてにわたる責任投資方針の実施に
採用することができる、広く使用されているツールの
一つです。

 ■ 6 つの責任投資原則は、アクティブ・オーナーシップ、
ESGインテグレーションおよびリポーティングなどの
その他の活動の枠組みを提供します。

 ■ 本ガイドでは、投資家がスクリーニングを使用するい
くつかの理由に焦点を当て、実施するべき複数の重要
なステップを概説し、スクリーニングを使用する際に
考慮するべき含意についても一部説明します。

 ■ 厳選された参考文献も本ガイドの随所に掲載されてい
ます。本ガイドに記載されている内容の詳細、または
より広範なスクリーニングについては、こちらにご連
絡ください。

PRIでは、責任投資を、環境、社会、ガバナンス（ESG）
の要因を投資判断およびアクティブ・オーナーシップに組
み込むための戦略と実践であると定義しています。

国連環境計画・金融イニシアティブ（UNEP FI）と国連グローバル・コンパクトと
連携した投資家イニシアティブ

責任投資の入門ガイド
RESPONSIBLE 
INVESTMENT

他のシリーズはこちら他のシリーズはこちら

スクリーニングは、以下の表に示すように、ポートフォリオ構築および資産選定において ESG課題を考慮する際に使用可能な複
数のアプローチのうちの一つです。 

ポートフォリオ構築時の ESG課題の検討 
（ESGの組み入れとして知られる）

投資先の ESGパフォーマンスの改善
（アクティブ・オーナーシップまたはスチュワードシップとして知られる）

ESG課題は、インテグレーション、スクリーニング、テーマ
の三つのアプローチを組み合わせて、既存の投資手法に組み込
むことができます。

投資家は、すでに投資している企業に対して、ESGリスク
管理の改善や、より持続可能な商慣行の開発を促すことが可
能です。

インテグレーション スクリーニング テーマ エンゲージメント 議決権行使

ESG課題を投資分
析および意思決定
に明示的かつ体系
的に含めることで、
リスクをより適切
に管理し、リター
ンを向上させます。

投資家の優先順
位、価値観、倫理
に基づき、潜在的
な投資リストにフィ
ルタを適用し、投
資対象としての可
否を判断します。

特定の環境的また
は社会的成果に貢
献する意図をもっ
て、魅力的なリスク
リターン特性を組み
合わせることを目指
します。インパクト
投資を含みます。

ESG課題について企業と議論
し、開示を含めたそれらの課
題の対応を改善します。個別
に、または他の投資家と共同
で行うことが可能です。

特定の ESG課題に関する決
議の議決権および株主決議
の提案を通じて、正式に賛成
または反対を表明します。

責 任 投 資
の 入 門 ガ イ ド

https://www.unpri.org/pri/about-the-pri/contact-us
https://www.unpri.org/pri/about-the-pri/contact-us
https://www.unpri.org/pri/an-introduction-to-responsible-investment
https://www.unpri.org/pri/an-introduction-to-responsible-investment
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スクリーニングでは、一連のフィルタを使用して、特定のポー
トフォリオに含まれる適格または不適格な企業、セクターま
たは活動を判断します。これらの基準は、投資家の優先順位、
価値観、倫理に基づくことができます。例えば、温室効果ガ
スの排出量が最も高い排出社をポートフォリオから除外した
り（ネガティブ・スクリーニング）、排出量が最も低い排出社
のみを対象としたり（ポジティブ・スクリーニング）するた
めに、スクリーニングを活用することが可能です。  

1758
米国のクエーカー
運動では、メンバー
の奴隷貿易への参
加を禁止

1971
米国初の社会的責
任投資ファンド 
「Pax World Fund」
が設立される

1985
英国のフレンズ・
プロビデントが、
倫理面のスクリー
ニングを実施した
投資ファンドを初
めて設立 

2006 
UNPRIの発足

2018 
カリフォルニア州教
員退職年金基金が
米国の民間刑務所
運営者への投資を

売却

1980 年代
アパルトヘイトへの
抗議として南アフリ
カからの撤退が広
がる 

1993
排他的スクリーンを
実施して6,250 億ド
ルに投資

2016 
ノルウェー中央銀
行投資管理部門
（NBIM）が一般炭
会社への投資撤退

を開始

2019  
フランスの年金基金
ERAFPが保有する
たばこ銘柄をすべて

売却

スクリーニングとは？

スクリーニングは、引き続き、責任投資方針を実施するため
に、最も広範に使用されているアプローチの一つです。2018
年にネガティブ・スクリーニングが使用された運用資産残高
は、全世界で 19 兆 8,000 億米ドルです 1。1 兆 8,000 億米ドル
の資産に対してポジティブ・スクリーニングが、4兆 7,000 億
米ドルの資産に対して規範に基づくスクリーニングが実施さ
れました。（ネガティブ、ポジティブ、規範に基づくスクリー
ニングの説明については以下を参照のこと）

責任投資におけるスクリーニング使用のマイルストーン

本ガイドは、スクリーニングのみに焦点を当てています。PRI
は、他のアプローチをカバーする指針やリソースも発表して
います。

PRIリソース：

責任投資の入門ガイド
シリーズ

ESG上場株式インテグ
レーションガイド

ヨーロッパ、中東、アフ
リカにおける ESGの統
合 : 市場、慣行、データ

アクティブ・ 
オーナーシップ 2.0

ESG債券統合ガイド

1 2018 Global Sustainable Investment Review

そしてこれは、アセット・マネージャーまたはアセット・オー
ナーの方針に基づいて実施できます。

ポートフォリオを構築する際に ESG課題のスクリーニングを
利用することは、責任投資では長期にわたって行われていま
す。これは、一連の信念や価値観と適合しないと見なされる
活動に関与した企業を回避または売却する、信念に基づくア
プローチに由来します。

https://www.calstrs.com/sites/main/files/file-attachments/ab_33_introduced_12-3-18.pdf?1551994238
https://www.nbim.no/contentassets/2abc73a7f1774322bb7d3693a402035c/third-tranche-of-coal-exclusions---grounds-for-decision.pdf
https://www.rafp.fr/en/sites/rafp_en/files/file/pr_tobacco_erafp.pdf
https://www.unpri.org/pri/an-introduction-to-responsible-investment
https://www.unpri.org/investor-tools/listed-equity
https://www.unpri.org/download?ac=6036
https://www.unpri.org/investor-tools/stewardship
https://www.unpri.org/investor-tools/fixed-income
http://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2019/03/GSIR_Review2018.3.28.pdf
https://www.rafp.fr/en/sites/rafp_en/files/file/pr_tobacco_erafp.pdf
https://www.nbim.no/contentassets/2abc73a7f1774322bb7d3693a402035c/third-tranche-of-coal-exclusions---grounds-for-decision.pdf
https://www.calstrs.com/sites/main/files/file-attachments/ab_33_introduced_12-3-18.pdf?1551994238
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スクリーニングには、以下のようなさまざまな方法があります。

ネガティブ・スクリーニング
最低パフォーマーを回避

規範に基づくスクリーニング
既存の枠組みを使用

ポジティブ・スクリーニング
最高パフォーマーの包含

 ■ 同業他社と比較して ESGパフォー
マンスが低い、または一定の ESG
基準に基づいて、特定のセクター、
発行体、証券を回避します。（例：
特定の商品・サービス、地域、商
慣行を避ける）

 ■ アルコール、タバコ、ギャンブル、
成人向け娯楽、軍事兵器、化石燃料、
原子力エネルギーのような活動を
絶対的に回避します。

 ■ 収益エクスポージャまたはビジネ
ス活動・業務に基づいて重要性の
閾値（例：10%）を設定します。

 ■ 定量的 ESG評価を用いて区分内で
最低の投資を回避します。

 ■ イスラム原理に基づくシャリア・ス
クリーニングは、ネガティブ・ス
クリーニングのサブカテゴリです。

 ■ 国際的な規範に基づく商慣行の最
低基準に対する発行体のスクリー
ニング。有用な枠組みには、国連
条約、安保理制裁、国連グローバル・
コンパクト、国連人権宣言、OECD
ガイドラインなどがあります。

 ■ 発行体が、国連グローバル・コン
パクト、京都議定書、国連人権宣言、
国際労働機関基準、国連腐敗防止
条約、OECD多国籍企業行動指針
などの国際的に認められた「規範」
の実施を怠ったことを理由に、企
業や政府債を除外するネガティブ・
スクリーニングのサブカテゴリで
す。

 ■ 企業が非倫理的な行動に関与した
場合は「不祥事スクリーニング」ま
たはネガティブ・スクリーニング
とも呼ばれます。 

 ■ 同業他社と比較して ESGパフォー
マンスが良好であると判断された
セクター、発行体またはプロジェ
クトへ投資します。

 ■ 社会または環境に利益をもたらす
商品、サービスおよび /またはプ
ロセスを有する企業を投資対象と
して積極的に包含します。

 ■ ESGの定量的な測定値を使用して、
最良慣行が同業グループと比較し
て区分内で最高、または「リーダー」
とされる企業を支援します。

 ■ 移行中の企業、再生可能 /クリーン・
テクノロジー、社会的企業または
イニシアティブなど、ポジティブ
なテーマを進展させます。

2018 年 PRI 
リポーティング・ 
フレームワーク用語集

PRIリソース：

https://www.unpri.org/download?ac=1453
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PRI署名機関のなかで、上場株式または債券に投資する大部分
の投資家は、投資プロセスの一環として、または特定のファン
ドに対して、ポジティブ、ネガティブ、または規範に基づくス
クリーニングを実施しています。上場株式の投資家と比較して、
より多くの積極的な債券投資家が、単独のアプローチとして、
もしくは ESGインテグレーションまたはテーマ別投資と組み
合わせて、そうしたスクリーニングを実施しています。

2019 年には、債券のリポーティング・フレームワーク・モジュー
ルを完了した PRI署名機関のうちの 95%が、各社の債券投資
のいくつかの側面についてネガティブ・スクリーニング・アプ
ローチを使用した一方、規範に基くまたはポジティブ・スクリー
ニングの実施は、それぞれ 65%と 61%でした。

資産クラス別のスクリーニング方法（署名機関の割合）

スクリーニングは多くの場合、ESGインテグレーションを追
加できる基本的なツールとして機能します。機関投資家 800
社 2 を対象とした世界的な調査では、責任投資を行う初期段階
の「採用者」のほとんどが、スクリーニングと ESGインテグレー
ションを組み合わせて、投資の意思決定に取り入れていること
が明らかになっています。責任投資で使用されるスクリーニン
グは、定められたルールや基準に基づいている場合もあれば、
エンゲージメントに関連付けられている場合もあります 3。

エンゲージメントおよびダイベストメント
価値観や社会的期待が変化したり、科学的理解が深まったり
するにつれて、既存のスクリーニングの変更、または新しい
スクリーニングの導入を選択する投資家が出てくるでしょう。
これは、特定のダイベストメントにつながる可能性がありま
す。ダイベストメントでは、事前に、一定期間にわたる投資
家と投資先企業とのエンゲージメントがあることが一般的で
す。

エンゲージメントとは、投資家がポートフォリオ内の企業や
発行体と協力して、ESGのパフォーマンスや問題の管理また
は開示方法を改善することです。これは、投資家自身の調査
や分析で明らかになったことに対処するための積極的な試み
であったり、物議を醸す出来事に対応するための事後対応的
な動きであったりします。

最初のエンゲージメント努力が失敗に終わった場合、投資家
は、他の投資家との協働、取締役会への連絡、エクスポージャー
の削減、または最終手段としてのダイベストメントなど、エ
スカレーション戦略を検討することができます。

例えば、気候変動への懸念や、パリ協定などの合意を通じて
温室効果ガス排出量を削減するための政府行動の拡大により、
一部の投資家は、協議を通じて気候変動問題にエンゲージす
るようになり、目標を特定したり、場合によっては株主決議
を導入するようになりました。投資ポートフォリオにおいて、
化石燃料の除外やそれらからのダイベストメントを実行して
いる投資家やアセット・オーナーが増えてきています。特定
の種類の化石燃料を除外または売却した AUMは、信念に基づ
いた慈善団体を主として、2015 年から 2017 年の間に 2.6 兆米
ドルから 5.4 兆米ドルに増加しました 4。0%

20%

40%

60%

80%

100%

2017 2019

ポジティブ/ベス
ト・イン・クラス
のスクリーニング

規範に基づく
スクリーニング

ネガティブ/排他的
スクリーニング

2 機関投資家は ESGを完全には受け入れていないことを示す新たな調査結果を参照のこと。
3 CFA Instituteの ESG調査、2017 年
4 ネガティブ・スクリーニングの説明：ESGの除外に関連する結果の全容

https://www.institutionalassetmanager.co.uk/2019/09/04/278409/institutional-investors-yet-fully-embrace-esg-says-new-research
https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/survey/esg-survey-report-2017.ashx
https://www.schroders.com/en/sysglobalassets/digital/insights/2018/thought-leadership/demystifying-negative-screens---the-full-implications-of-esg-exclusions.pdf
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スクリーニングを実施する理由

重要性
価値観に基づく投資では、スクリーニング・プロセスを実施
することがありますが、これは、ファンド・マネージャーが
アウトパフォームに貢献すると考える一連の特性を有する資
産または企業ユニバースを特定するためです。こうした特性
は、ESGまたはその他の要因に関連している可能性があり、
ESGポートフォリオの構築や投資ユニバースの特定に用いる
ことができます。ファンド・マネージャーがこうしたスクリー
ニングを採用するのは、これらが定められたベンチマークの
アウトパフォームにつながると確信しているためです。例え
ば、国連グローバル・コンパクトまたは国連人権宣言に示さ
れているような最低限の商慣行がこれに当たります。

顧客の要求
スクリーニングは、ミッション・ステートメントや目的に概
説された価値観を反映したり、組織（アセット・オーナーま
たはアセット・マネージャー）が採用する一般的なアプロー
チを反映したりするのに役立ちます。例えば、ヘルスケア基
金は、健康へのたばこの負の影響により、タバコへの投資を
除外する選択をする可能性があります。

価値観に基づく理由でのスクリーニングは、投資ユニバース
を制限するため、その延長として、異なるリスク・リターン
特性を有するポートフォリオになり得ます。そのため、ファ
ンド・マネージャーは、スクリーニングを実施していない、
またはベンチマークと同様のリスク・リターン特性を確保す
るため、アプローチを調整する必要が生じることがあります。

規制
一部の国では、金融規制当局が特定の資産クラスへの投資や
特定の活動（例として、クラスター爆弾や地雷などの物議を
醸す兵器の製造など）に従事する企業への投資を禁止してい
ます。

発行体や企業は、影響する資産を除外し、こうした規制によ
る管理を確実に遵守することに加え、特定の良くない慣行を
スクリーニングすることで、投資家が、進化する規制の要求
や基準を先取りしている企業に投資しやすくします 5。

慣行 ESG投資 イスラム金融 伝統的金融

スクリーニング 顧客固有 /ファンド固有の 
スクリーニング方針に基づく
ハイ・レベル

シャリアに基づき100%適用 ロー・レベル

利金/リバーの受け取り 制限なし リバー禁止 制限なし

有価証券貸付 主導的な実施者が議決権を保
証する規則を適用するハイ・
レベル

有価証券貸し付けは認められ
ておらず、資産は所有する必
要があり、リバーは禁止

制限なし

ショート取引 ロー・レベル ショート取引は認められず、
資産は所有する必要あり。

ロー・レベル

イスラム金融
イスラム金融とは、イスラム信者の行動のあらゆる側面
を管理する原則であるシャリアに従って、資本の調達お
よび投資が行われる銀行ならびに投資商品を指します。
イスラム金融は、基となる一連の価値観や原則を反映す
るためにスクリーニングを用いるという点で、ESGスク
リーニングのアプローチといくつかの類似点があります。 

責任投資およびイスラム金融のアプローチは一部共通する特性を有します。

5 https://www.sustainalytics.com/controversial-weapons-radar/

https://www.sustainalytics.com/controversial-weapons-radar/
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主なステップ

アセット・マネージャーまたはアセット・オーナーが投資アプローチとしてスクリーニングを使用する場合、以下の 6つの主な
ステップを実践することができます。

顧客の優先事項を特定する：個人向けファンドについては、マーケティング文書で目標を明確に提示します。機関投
資家向け商品では、顧客 /評議会との交渉において、その優先事項を協議します。目標は、資産運用委託契約または
RFPの一部として追記するか含めることが求められます。

ポートフォリオの影響の見直し：アセット・マネージャーは、スクリーニングの影響を見直し、スクリーニングの実
施前および継続的に顧客と協議することが推奨されます。協議およびモニターするための要因またはマトリクスには、
以下のものが考えられます。

 ■ トラッキング・エラー
スクリーニングは投資可能なユニバースを減少させるため、ベンチマークに対するポートフォリオのトラッキン
グ・エラーが高まります。スクリーニングおよびスクリーニングのプロセスが異なれば、その影響も異なります。  

 ■ スタイル要因
スクリーニングによって、ポートフォリオ内のセクターのエクスポージャーがアンダーウェイトまたはオーバー
ウェイトになることがあり、それにより、ポートフォリオまたはさまざまな外国為替エクスポージャーにスタイ
ル・バイアス、「ティルト（傾斜）」をもたらす可能性があります。他のスクリーニングでは、より資本が大きい
企業またはスタイル（グロースかバリューか）へのバイアスが生じる場合があります。

明確なスクリーニング基準の公表：マーケティング資料や資産運用委託契約などの契約上の合意書で公表します。

監督の実施：アドバイザリー・コミッティ（諮問委員会）を通じて、または内部コンプライアンスに権限を与えることで、
レビューを行い、実施状況や結果、基準の変更を監視します。

投資プロセスの適応：スクリーニングは、企業活動（例：直接的か間接的かに関わらず、企業の収益のうち、スクリー
ニングを経た活動から得られる収益の割合）、セクターの活動（例：対象企業がどのセクターに分類されているか）、
または他のマトリクスや指標（例：サプライチェーンの問題、労働や人権の記録など）に基づいて、異なるアプロー
チを利用することができます。これは、さまざまな絶対値や相対値を活用して実施することが可能で、投資ビークル
によっても異なります。 

絶対的除外 除外項目への投資は行いません。例として、化石燃料や、人権を侵しているとされる
企業への直接投資をしないことがあります。

閾値による除外 部分的投資や許容水準を設定します。例として、化石燃料またはそれに関連するサービ
スへの間接的なエクスポージャーから得られる収益の最大10%までの許容があります。

相対的排除 エネルギー・トランジションが起きている場合や取締役会の多様性が改善している場
合など、収益面のエクスポージャー以外で決定する、区分で最高投資先に投資します。

これらのスクリーニングは、多くの場合、第三者プロバイダから取得したデータに基づいており、このデータは、ポー
トフォリオ構築時のコンプライアンスを確保するため、社内の注文管理システムにフィードします。
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追加資料
他の組織が発行する責任投資のスクリーニングに関する情報一覧については、
PRIのウェブサイトをご覧ください。

モニタリング、リポーティングおよび監査：アセット・オーナーまたはアセット・マネージャーは、合意されたスクリー
ニング基準の実施を徹底するために、一連の管理または確認作業を導入することが望まれます。これは、定期的にリ
サーチの質のレビューを実施する社内のコンプライアンス担当者やスクリーニングの実施に使用されたデータを通じ
て、または外部の諮問委員会を通じて実施することが可能ですが、多くの署名機関は、独立した組織または委員会を
使用して、決定したスクリーニングの結果のレビューを徹底しています。

PRIリポーティングのデータ - 主な慣行の例

署名機関の 3分の 1以上は、スクリーニングの決定をレビューする独立した内部機関を有し、アジアおよびオセ
アニアの署名機関のリポーティングでは 40%以上がそのように対応しています。こうした署名機関は、平均的に、
独立機関を使わない署名機関と比較すると使用するプロセス数が最も多くなります。

その他、先進的な慣行には、外部データの社内監査（ヨーロッパでは 61%）および署名機関が有する ESG情報を
確認し、訂正するために企業に働きかけること（アジアでは 61%）などがあります。 
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レビュー機会を
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リサーチ品質の
定期的な見直し

企業の活動・商品
を判断するための
ESG調査
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更新

企業のスクリーニ
ングに用いる外部
データの内部監査

独立機関による
スクリーニング
決定のレビュー

スクリーニングは、責任投資へのアプローチを開発し、方針を実施するための一つのステップです。6つの責任投資原則は、 
アクティブ・オーナーシップ、ESGインテグレーションおよびリポーティングに関連するさまざまなステップを概説しています。

https://www.unpri.org/investor-tools/resources-from-other-organisations/4805.article
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