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ESG の各要素がクレジット・ファンダメンタルズに与える影響を踏まえると、もはや ESG 情報の包括的な開⽰は「あれば役に⽴つ」という程
度のものではないことが浮き彫りになっている。むしろ、本稿でも明らかにするように、ESG に関する情報は投資に必要不可⽋となっている。
世界的に⾒ても、投資適格社債の発⾏体は ESG 情報の開⽰において著しい進歩を遂げている⼀⽅で、レバレッジド・ファイナンスの発⾏
体が⾏う情報開⽰は、依然として⼤きく出遅れたままとなっている。このような情報開⽰の遅れ、および開⽰⽅法が標準化される必要性が
ある中で、投資家による ESG 情報開⽰に対する要求は⾼まっており、レバレッジド・ファイナンスを⾏う企業がこうした要求に応えるために参
照できるよう、我々は本稿で具体的な 5 つの情報開⽰項⽬を紹介する。 

より多くの債券投資家が、強く要求するとまではいかないにせよ発⾏体による包括的な ESG 情報の開⽰を求めるようになっており、我々も
その例外ではない。我々は⻑年にわたって ESG の各要素をクレジット分析のプロセスに組み⼊れてきた。その結果をふまえ、我々が全ての
発⾏体について付与している ESG インパクト格付は、依然として世界的に⾒てもレバレッジド・ファイナンス発⾏体の情報開⽰が⼗分でな
いことを浮き彫りにしている。 

我々が ESG の各要素をクレジット分析のプロセスに組み⼊れているのは、ESG における失策は重⼤な信⽤リスクをもたらすという正当な理
由によるものである。例えば、新興国のハイイールド債市場における⽯油・ガスおよび⾦属・鉱業セクターのデフォルト率は、新興国の他の社
債市場におけるデフォルト率の 2 倍以上となっている。こうした投資家からも警戒されているセクターにおける⾼いデフォルト率は、市場がコモ
ディティ価格の変動に神経質になっていること、および ESG の取り組みが不⼗分であるケースが散⾒されることも関係している。（この点に
ついては、今後リリース予定のレポートで詳述する。）。 

世界的に⾒て、レバレッジド・ファイナンス・セクターが他のセクターにどの程度出遅れているかを⾒るために、我々が運⽤する投資適格社債、
ハイイールド債、レバレッジド・ローンの代表的なポートフォリオにおける発⾏体の、外部 ESG 格付機関による温室効果ガス排出データの捕
捉状況を⽐較した（図 1）。投資適格社債については、各発⾏体によって発表されたデータに基づいて 3/4 近くの発⾏体が温室効果ガ
スに関する格付を有しているが、同様の格付を有している発⾏体はハイイールド債においては 1/3 未満であった。レバレッジド・ローンについて
は、各発⾏体によって発表されたデータに基づいて温室効果ガスに関する格付を有している発⾏体はほとんどなく、その割合は 1/20 以下だ
った。 
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図 1︓レバレッジド・ファイナンス市場における ESG 情報開⽰に関する課題 

 

出所︓PGIM フィクスト・インカム。2021 年 2 ⽉現在。上記の情報は単に例⽰を⽬的として⽰されたものであり、ESG が有する全ての潜在的な問題や
エンゲージメントが含まれるものではない。ESG 格付は予告なく変更されることがある。その他の注意点については巻末の「留意事項」を参照。*ローンで構
成されるポートフォリオの 82%が対象。 

ESG 情報の捕捉状況に⼤きな差異があることを考慮し、以下の 5 つの項⽬を網羅した基本的な ESG 情報の開⽰を、世界的なレバレッ
ジド・ファイナンスの発⾏体に提案したい。 

1. ⾃社のビジネスにとって重⼤な ESG に関するリスクと機会を特定し開⽰する。 

2. ⾃社のビジネス活動が環境および社会に与えるプラスあるいはマイナスの影響を特定し開⽰する。 

3. 年次報告書および財務諸表において、ESG に関する重⼤なリスクと影響を開⽰する。ESG に関するリスクおよび主要なマイナスの影
響を緩和するための施策および管理⼿法について⾔及する。ESG の各要素や ESG に関するトレンドによって新たなビジネス機会が
もたらされる場合、あるいは⾃社のビジネスが環境や社会に対してプラスの影響を与える可能性がある場合には、これらのために実施
された施策または今後の計画とともに明らかにする。 

4. ESG に関するリスクと影響について可能な限り多くのデータを提供する。定量的なデータの提供は、他社との⽐較、モデル分析、ポー
トフォリオ分析に有⽤である。 

5. 業界、企業、サプライチェーンにとって関連のある、あるいは重要となる ESG の各要素に焦点を当てる。例えば、環境⾯においては、
温室効果ガスの排出量、環境汚染、取⽔量、廃棄物の発⽣量、⽣物多様性に及ぼす影響などについて検討する必要がある。社
会⾯では、労働⼒に関する問題（例えば、労働安全衛⽣、ダイバーシティー&インクルージョン︓⼈材の多様性および受容など)、商
品や顧客に関する問題（例えば、商品の安全性、データの機密性と保護など)、バリューチェーンに関する問題（例えば、⼈権侵害
など）を検討する必要がある。ガバナンス⾯では、ビジネス規範に関する問題に加え、企業の所有構造や企業統制、コーポレート・ガ
バナンス、投資家の権利、信⽤⼒の保護などが重要な検討事項である。 
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投資適格債、ハイイールド債、レバレッジド・ローンの各市場における、温室効果ガス排出に関する第三者機関の捕捉状況 
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ESG 情報開⽰の枠組みが標準化されることによって開⽰が促進される可能性があり、よって我々は、⽶国サステナビリティ会計基準審議
会（SASB）によって策定された基準に加え、欧州レバレッジド・ファイナンス協会（ELFA）によって最近発表された ESG 情報開⽰に関
するガイダンス、および⽶国ローン・シンジケーション・アンド・トレーディング・アソシエーション（LSTA）が公表した ESG に関するアンケートを
⽀持している。 

こうした取り組みは、包括的な開⽰に対する投資家の要求を更に後押ししている。ESG 情報の包括的な開⽰が将来的な資本コストをま
すます左右する重要な要素となりつつある中、本稿で取り上げた 5 つの項⽬を網羅した開⽰基準が策定されることで、投資適格債の発⾏
体と同様にレバレッジド・ファイナンスの発⾏体の包括的な ESG 情報の開⽰も促されることを我々は切望している。 
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