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主な洞察：モメンタムおよび認識の変化
図表1
アセットオーナーのモメンタムの3つの兆候
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サステナブル投資は、今や、民間資本を呼び寄せるためのニッチな投資アイデアではなく、世界的な
問題にかなり大きな規模で影響を与えるものになってきています。世界的には22兆8,000億米ドル
を超える資金がサステナブル投資に費やされており、その規模はプロフェッショナルな投資家の運用資
産の4分の1以上にあたります1。こうした近年の急成長は、投資家やアセットオーナーが環境、社会、
ガバナンス（ESG）要素をどのように捉えているかというファンダメンタルズの変化によるものです。

本書は、モルガン・スタンレー・サステナブル投資研究所およびモルガン・スタンレー・インベストメント・マネジメントが
実施した調査結果についての考察です。アセットオーナーである機関投資家の間で、サステナブル投資が、リスク管理
とリターン向上を目指す運用手法として積極的に選択されていることが明らかになっています。

この調査は 118の公的年金、企業年金、基金、財団、ソブリン・ファンド、保険会社、その他の世界の大手アセットオー
ナーを対象に、サステナブル投資のトレンド、モチベーション、課題、実践アプローチについて調査を行ったものです。
個人投資家やアセット・マネージャーに焦点を当てたこれまでの「サステナブル・シグナル」を踏まえた上で、アセット
オーナーの視点からサステナブル投資の全体像をまとめています。



モメンタム：サステナブル投資時代の到来
あらゆる資産クラスにおいて、サステナブル投資は転換期を迎えているように思われます。サステナブル投資は主流
となってきており、運用プロセスにESG基準を組入れることでポートフォリオのリターンが低下するという過去の誤っ
た認識が修正されていることが明らかとなりました。

調査対象のアセットオーナーの84%は、ESG基準を運用プロセスに
組入れることを少なくとも「積極的に検討」しており、約半数は投資
判断において既に考慮していることが明らかとなりました。回答者
は、最も魅力的なサステナブル投資機会のあるセクターとして上場
株式や実物資産を挙げていますが、その一方で、サステナブル投資へ
の関心は、債券やプライベート・エクイティを含むあらゆる資産クラ
スに及んでいます。尚、魅力的な資産クラスだと考えているのが回
答者の半分以下でしかなかったのは、ヘッジ・ファンドだけでした。

投資ユニバース全体で見ると、いまや世界のプロフェッショナルな投
資家が運用している資産の4分の1超（約22兆9,000億ドル）に何
らかかたちでサステナブル投資が組入れられており、その内訳は米
国が約8兆7,000億ドル、欧州が12兆ドル、残りがその他の地域と
なっています2。20年間に見られた着実な増加はここ数年で加速し

ており、サステナブル投資資産の成長率は年率 11.9％ 3に達します。
調査結果から、アセットオーナーが運用プロセスにESGを組入れ始
めた時期は、60%が過去4年以内、37%が過去2年以内であること
が分かりました。

それでもまだ、非常に大きな成長の余地があります。調査結果によ
ると、アセットオーナーのサステナブル投資への関心と実践の間に
ギャップがあることが明らかとなりました。プロフェッショナル投資家
の運用資産の4分の1超がサステナブル投資の要素を組入れている4

一方で、アセットオーナーの4分の3超が、投資を通してサステナビ
リティ問題の解決に取り組む責任があると感じています。今回の調
査回答者の77%がこの責任に同意しており、44%は「強く同意」して
います。

アセットオーナーの大多数が少なくともESGインテグレーションを検討した
図表2
サステナブル投資あるいはESG要素を、運用プロセスに組入れることを検討していますか？ 
社外のアセット・マネージャーの選定において検討しているかも含みます。（回答者数＝118）
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本調査では「サステナブル投資」を、社会および／または環境へのプラスの影響を考慮しながら、市場水準のリターンの達成を 
目指す企業またはファンドに投資を行うことと定義しています。ESGは、サステナブル投資家が考慮する幅広い要素を意味します。
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全ての資産クラスに投資機会が存在
図表3
これまでの経験から、質の高いサステナブル投資戦略またはマネジャーを確認できたのはどの資産クラスですか？（回答者数＝74）

上場株式

ヘッジ・ファンド

プライベート・エクイティ

債券

実物資産*

常に確認 時々確認

65% 20%

50% 34%

37% 37%

36% 26%

7% 24%

* 不動産を含む

アセットオーナーの大多数は、ESGインテグレーションを過去４年以内に開始
図表4
運用プロセスにサステナブル投資またはESG要素を組入れて何年になりますか？（回答者数＝83）
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アセットオーナーはサステナビリティ問題の解決に取り組む必要があると感じている
図表5
「アセットオーナーは投資を通して世界のサステナビリティ問題の解決に取り組む責任がある」に賛成ですか？反対ですか？
（回答者数＝116）
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モチベーションと課題：投資が第一
サステナブル投資における最近のモメンタムは様々なトレンドが収束した結果であると考えられます。アセットオー
ナーのモチベーションとしてリスク管理やリターンの向上期待が相対的に重要となっていることは、サステナブル投
資に対する認識の変化や進化を示す重大な兆候であると言えます。

リスク / リターンによるモチベーション
投資家は、サステナブル投資によって、意図せざるリスクについて体
系的に考えることができるようになりました。これらのリスクは、ESG
要因から発生するコストのかかる問題であり、長期的なリターンを阻
害する可能性があります5。ESG基準を運用プロセスに付加価値を
与える要素として組入れることで、ダウンサイド・プロテクションの効
果が期待できます。調査回答者の78%が、サステナブル投資の採用
を決定づけた重要な理由としてリスク管理を挙げています。

また、調査回答者の77%がリターンの創出も重視しており、これはサ
ステナブル投資に関するポジティブ面に注目していることを示すもの
です。サステナブル投資の利点は、企業に対する好意的な評判、営

業費用の削減、新たな市場機会、倫理基準を通して強化される可能
性があります。さらに消費者動向も、サステナブル企業のさらなるパ
フォーマンス向上に影響します。米国消費者の10人中9人（87%）
は、自身が関心を持つ問題に対する企業の姿勢に基づき商品の購入
を判断するとしている一方、78%は企業に重大な社会問題の解決に
取り組んで欲しいと考えています6。ミレニアル世代においては、この
傾向がさらに顕著です。2017年に実施した個人投資家を対象とした
調査を通して、サステナビリティに取り組んでいると思われる企業か
ら商品を購入する割合が、他の世代に比べて2倍以上であることが
分かっています7。

サステナブル投資を決定づける最大の理由はリスク・リターン
図表6
サステナブル投資の導入を決定づける要因として、以下の要因はどの程度重要ですか？
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サステナブル投資採用理由の上位3つ（77％）が、企業理念と一致
しているかどうかに関する項目となりました。ビッグデータと透明性
の時代において、企業理念と一致したアセットオーナーは、株式、債
券、不動産あるいはその他の資産であれ、投資先を理解し、純粋に
ミッション・ステートメントを反映するように調整することができる立
場にあるのです。

パフォーマンスにおける証明
機関投資家のアセット・オーナーにとって、リスク・リターンが導入を
決定する主要因であることは、サステナブル投資には経済的トレード
オフが必要になると過半数（57％）が考えている個人投資家を対象と
した調査結果と比較すると興味深いものです8。この認識は、初期段
階に、投資ユニバースを絞り込むネガティブ・スクリーニングにESG
要素が使用されていたことから生じた可能性があります。一方で大
手機関投資家であるアセットオーナーは、ESG要素は、伝統的な財
務指標では捉えることのできない長期的なリスクや投資機会を発掘す
るためのユニークな洞察を提供できる、という考え方に変わってきて
いるようです9。経済的トレードオフという考え方は色あせてきている
ようです。

それにもかかわらず、市場水準のパフォーマンスの達成を証明すること
は依然として困難です。調査回答者の24%は、サステナブル投資を採
用するための最大の課題としてこれを挙げました。

サステナブル投資を評価するための十分な手段が
あると感じているのは半分以下
図表8
サステナブル投資の目的と実際の投資が一致していることを評価
するための十分な手段はありますか？（回答者数＝75）
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サステナブル投資にとっての最大の課題はパフォーマンスの証明
図表7
サステナブル投資の導入にあたり最大の課題はどれですか？

市場水準のリターンの証明

方針 / 規制

株主 / 社員のフィードバック

サステナブル投資の関する知識不足

社内で合意がとれない

質の高いESG / サステナビリティ・データ

24%

20%

16%

7%

6%

4%

23%

質の高い運用者 / 運用戦略の提供

最大の課題

アセットオーナーによるサステナブル投資の取組み
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ツールの必要性
サステナブル投資の採用の増加は、最終的には、投資家にとっての
明確な利点を特定できるかどうかにかかっています。あらゆる運用プ
ロセスと同様に、意味のあるデータと適切なツールを持つことが重要
です。アセットオーナーが挙げる最大の課題には、質の高いサステナ
ビリティ関連データの入手性（23%）やサステナブル投資に関する理
解不足（16%）があります。課題の上位3位を合計すると、質の高い

ESGデータの入手性が突出しており、68%が最大の課題の一つとし
ています。また、課題の上位4位のうち3つは、証明、データ、知識
といった情報不足に関するものです。

サステナブル投資戦略に関する情報収集で使用しているツールにつ
いての質問では、実際の投資結果とサステナビリティ目標との整合
性を評価するために適したツールへのアクセスがあると考えている
回答者は、42％にすぎませんでした。その中では、最も重視してい
るのは社内リサーチで（75%）、第三者の専門リサーチが続いています
（73%）。つまり、情報に満足している回答者は、自社でその能力を
構築したか、あるいは、主流な投資情報入手経路ではなく専門家に
頼っているのです。

一方、ESGツールに満足していない人々は、実際の投資結果とサステ
ナビリティ目標との整合性を評価するためには、信頼できる第三者の
データが最も役に立つと考えています。回答者のうち、67%は社外
の大手データプロバイダー、57%は社外の専門リサーチ、57%は社
外の格付け、ランキング、指数に頼っています。社内リサーチの開発
が組織にとって最も役に立つと考えているのは、わずか35%でした。

信頼できるデータが不足していることは、アセットオーナーにとって
実に大きな課題です。その一方でここに、アセット・マネージャーや
第三者のデータプロバイダーにとってのビジネスチャンスが存在して
います。より良いツールや情報、トレーニングがあれば、サステナブ
ル投資への関心は高まり続けます。実際に投資家の16%が、知識不
足がサステナブル投資採用の障壁だと述べながらも、そのほとんど
がサステナブル投資アプローチに関する知識を深めることに関心を
示しています。また回答者の84%は、サステナブル投資アプローチ
を最低でも1つは学びたいと考えています。

アセットオーナーはサステナブル投資のアプローチをもっと学びたいと思っている
図表9
もっと学びたいトピックスは？（回答者数＝107）

ESGインテグレーション

ネガティブ・スクリーニング

株主エンゲージメント

テーマ型投資

インパクト投資

62%

53%

51%

25%

18%
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導入：実践中のサステナブル投資
世界のアセットオーナーの間で、サステナビリティとESG要素を運用プロセスに組入れる動きが広がっており、それ
を受けて、投資アプローチの高度化が進んでいます。サステナビリティ基準を組入れている機関投資家の80%超が、
サステナビリティ目標との整合性とコミットメントを確認する際に、RFPプロセスや投資方針ステートメントに頼って
います。しかしながら、サステナブル投資に取り組む「正しい方法」は一つではありません。

この結果、アセットオーナーは様々な投資アプローチを実践していま
す。サステナブル投資がより高度化するにつれ、アセットオーナーは、
自身の運用目的や投資制限を満たすようなソリューションを設計するた
めに、複数の投資アプローチや重複する運用戦略を使用しています。

ESGインテグレーション
ESGインテグレーションは、財務分析と並行しながらESG基準を積
極的に検討するもので、最も一般的なアプローチとして始まり、サス
テナブル投資を行うほぼすべてのアセットオーナーはアプローチの組
み合わせの一環として、少なくともオポチュニスティックに使用して
います。その半数以上は、自身の投資方針ステートメントでそうする
ことが規定されています。これは、リスク／リターンがサステナブル
投資導入のための重要な牽引役であることと整合します。なぜなら、

ESGインテグレーションは長期的なリスクを特定し、サステナビリティ
のトレンドから生じる投資機会を捉えることに注力しているからです。

ESGインテグレーションは調査対象のアセットオーナーがかなり広範
囲に実践していた一方で、彼らは、さらなる知識を得たいと強く望ん
でいます（62%）。

ネガティブ・スクリーニング
ネガティブ・スクリーニングは回答者の85%が実施しており、好まし
くない活動、セクター、地域から利益を得ている企業への投資を回避
します。ネガティブ・スクリーニングを実践する運用戦略は、スクリー
ニング要因に応じて、ダウンサイド・プロテクションやリスクの低減と
いった利点を得ることができます。もしもネガティブ・スクリーニング
により企業固有リスクを回避することが出来るなら、リスク調整後リ
ターンの最大化に貢献することができます。しかしながら、我々の調
査で明らかとなった主なスクリーニング要因（銃器、タバコ、ポルノグ
ラフィー、等）は、企業価値との整合性という目的のためによりカス
タマイズされていると思われます。

アセットオーナーのほとんどがRFPや投資方針ステートメントでサステナビリティを評価
図表10
サステナブル投資に関連して何を評価したか（回答者数＝98）

マネジャー選定／RFPプロセス

社外の専門コンサルタントを使用しているか

国連PRIに署名しているか

専任スタッフを配置しているか

投資方針ステートメントへの統合

評価した 検討中

65% 27%

58% 22%

47% 32%

51% 26%

43% 18%

33% 19%

ポートフォリオのESG実績の評価

アセットオーナーによるサステナブル投資の取組み
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ネガティブ・スクリーニングで共通する要因は企業価値との一致
図表12
ネガティブ・スクリーニングを実施する際、以下のどの要因を採用しようと考えますか？（回答者数＝63）

武器（銃器）

ギャンブル

石炭*

ポルノグラフィー

たばこ

63%

57%

49%

46%

41%

* スクリーニング要因として「化石燃料」を挙げたのは回答者の21％にすぎなかった

アセットオーナーはサステナブル投資の複数のアプローチを採用
図表11
現在採用しているサステナブル投資のアプローチは以下のどれですか？（回答者数＝79）

ESG
インテグレーション

インパクト投資ネガティブ・
スクリーニング

株主エンゲージメントテーマ型投資

41%

52%

11%

40%
35%

9%

39%

22% 22%

31%
35%

8%

29%

40%

20%

投資方針ステートメントで要求されている 機動的に採用可能であればどの運用戦略でも採用

テーマ型投資
テーマ型投資戦略は回答者の81%が実践しており、特定のESG問題に
特化したテーマやセクターに注目しています。企業のバリュエーション
にとってその問題が重要であればあるほど、テーマ型投資アプローチの
リターンに対する影響は大きくなる可能性があります。我々の調査で
トップとなったテーマ型投資は「気候変動への適応と緩和」への取り
組みをテーマとした投資で、回答者の44%が既に取り組みを目指し
ているか検討中でした。これは調査対象のアセットオーナーの規模が
一因となっている可能性があります。というのは、大手機関投資家は
ポートフォリオの多様化が進んでいる傾向にあり、個別企業のESGリ
スクだけでなく、気候変動や低炭素エネルギーへの移行等によって経
済全体に広がる混乱の影響も受けるためです。

株主エンゲージメント
ESG問題に対する直接的な株主エンゲージメントは回答者の80%が
使用しているアプローチであり、投資家は、リスクを低減し望む方向
への変革を促すためのさらなる機会を得ることができます。設立当
初、ESGパフォーマンスがふるわない企業であっても、長期的には改
善する可能性があります 10。

これらのアプローチの利点を完全に享受するためには、特にアセット
オーナーが適切なツールやデータの評価で苦慮していることを考慮す
ると、アセット・マネージャーの選定が重要となります。ネガティブ・
スクリーニングはパッシブ運用でも可能ですが、直接的エンゲージメ
ントのようなアプローチには、アクティブ運用を実践しており、企業経
営に参画する能力があり、体系的なアプローチでサステナブル投資を
行うアセット・マネージャーが必要だと思われます。

サステナブル・シグナル
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サステナビリティの新しいフレームワーク 
国連の持続可能な開発目標（SDGs）は、テーマ型投資アプローチを検討するアセットオーナーを中心に、世界の多くのアセットオーナー
のフレームワークとして徐々に浸透してきています。SDGsはサステナビリティの発展のテーマに注目した17のグローバル目標で構成され
ています。その範囲は貧困、平等、教育、気候変動、インフラ、土地・水、製造／消費などに及んであり、2030年を目標期限としています。
調査対象となったアセットオーナーのうちサステナブル投資に取り組んでいる、または検討している機関投資家の78%は、投資戦略の中
で、SDGsとの目標の共有を少なくとも検討しています。テーマ型投資においては、SDGsはインパクト投資を検討・追求するためのフレー
ムワークとなっています。

アセットオーナーの間でサステナブル発展という目標が浸透
図表14
運用戦略において、 SDGs のいずれかの解決を目指したり目標を共有したりすることを目指していますか？（回答者数＝93）

78%

解決を目指している 検討中 いいえ 不明

45% 33% 14% 8%

テーマ型としては気候変動が首位
図表13
テーマ型投資で以下のサステナビリティ問題の解決を目指していますか？（回答者数＝118）

ジェンダー・ダイバーシティ***

インクルーシブな成長 **

気候変動*

解決を目指している 検討中

31% 13%

16% 18%

12% 16%

* 気候変動：気候変動の影響への適応やその低減を目指す投資、または／あるいは低炭素経済への移行を目指す投資
** インクルーシブな成長：貧困からの解放と人権確保を実現するような、経済成長と雇用機会の成長を目指す投資
*** ジェンダー・ダイバーシティ：ジェンダー・ダイバーシティへのコミットメントを考慮した投資。または／あるいは商品やサービスを通してジェンダーイクオリティを促進するような投資

インパクト投資
インパクト投資は、特定の社会・環境的な影響を目的として組織
された企業あるいはファンドに投資を行うもので、回答者の72%
が実践していますが、投資方針ステートメントでは要求されている
可能性が最も低いものです（8%）。インパクト投資アプローチが

オポチュニスティックに採用されていることは、カスタマイズなア
プローチとなることや投資可能な戦略が限定的であることを考慮
すると、驚くべきことではないかもしれません。一方で、回答者の
過半数（53%）がインパクト投資手法をさらに学習することに興味
を抱いています。

アセットオーナーによるサステナブル投資の取組み
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アセットマネージャーに対する要求
調査対象となったアセットオーナーの大部分は、アセット・マネージャーには様々な方法でサステナブル投資を支
援する機会があると考えています。例えば、ESGパフォーマンスの報告（78%）、ESG投資アプローチに関する教育
の提供（73%）、ESG基準を組入れた投資方針ステートメントの作成（64%）などです。また、サステナブル／ESG基
準を組入れている、または検討しているアセットオーナーの43%は、委託先がサステナブル投資のアプローチを実
践するアセット・マネージャーに限定される時代が来るだろうと予想しています。大部分（75%）は、今後2年以内に
この変化が生じると予想しています。

サステナブル投資に対する関心の高まりはアセット・マネージャーに
とって明らかなビジネスチャンスとなる一方、調査対象のアセットオー
ナーの中で、ESGおよびサステナブル投資に対するアセット・マネー
ジャーの対応に満足しているのは半数にすぎません。同時に50%の回
答者が、質の高いマネージャーを探し出すことが課題の「上位3位」に
入るとしています。こうしたアセットオーナーの低い満足度は、アセッ
ト・マネージャーの行動のきっかけになるはずです。

サステナブル投資は投資家の洗練度の向上から恩恵を受けており、実
践アプローチは、ネガティブ・スクリーニングから具体的且つ積極的
なエンゲージメントまで、あらゆる範囲に広がっています。しかしなが
ら、このビジネスチャンスに目をつけて新規参入したアセット・マネー
ジャーは、アセットオーナーのニーズに追い付いていないかもしれま
せん。アセットマネージャーを対象とした以前の調査では、現在サス
テナブル投資を実施していないアセットマネージャーの大半が、今後

12カ月以内にこのようなアプローチを開始する予定であると回答しまし

た 11。新規参入のアセット・マネージャーはサステナブル投資の経験が
浅いためクオリティにおいて大きな格差を生み出す可能性があり、これ
がアセットオーナーの低い満足度の原因の一部かもしれません。この
ことは、アセットオーナーがサステナブル投資に関するより良いツール、
情報、教育を求めていることからも裏付けてられていると思われます。

サステナブル投資の新たなモメンタムやその結果拡大するビジネスチャ
ンスを考慮すると、投資家にとって、明確で十分に裏付けされたサステ
ナブル投資アプローチを実践しているアセット・マネージャーを探し出
すことが、これまで以上に重要になってきています。アセットオーナー
は、コミュニケーションや評判だけでなく、企業レベルや運用戦略レベ
ルでの運用方針に基づきアセット・マネージャーを評価します。アクティ
ブ・マネージャーは、運用戦略を提供したり、レポート、教育、実践を
サポートしたりするだけでなく、アセットオーナー独自の投資目的に合
わせるようにカスタマイズ・ポートフォリオを構築することをサポートす
るという面でもビジネスチャンスがあります。

アセットオーナーはアセット・マネージャーに情報とアドバイスを期待
図表15
次の意見に賛成ですか、反対ですか？「アセット・マネージャーは・・・により自社をサポートすることができる」（回答者数＝116）

サステナビリティやESGのパフォーマンスに
関する運用報告書の提供

適切なIPSを組入れたESGまたは
サステナブル投資基準の作成のサポート

非常に賛成 まあまあ賛成

27% 51%

23% 50%

21% 43%

ESGやサステナブル投資のアプローチ、
課題、トレンドに関する教育の提供  

アセット・マネージャーに改善余地
図表16
次の意見に賛成ですか、反対ですか？「ESG・サステナブル投資に対するアセット・マネージャーの対応に満足している」
（回答者数＝116）

45% 36% 11% 2%5%

非常に賛成 まあまあ賛成 どちらとも言えない やや反対 非常に反対

50% が賛成

サステナブル・シグナル
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結論：加速と進化
アセットオーナーに対する今回の調査は、意義深い市場の変化を明らかにしました。つまり、サステナブル投資の最
近のモメンタムの牽引役を明確にしたのです。いまやアセットオーナーの4分の3超が、投資を通して世界のサステ
ナビリティ問題の解決に取り組む責任があることに同意しているだけでなく、サステナビリティ採用の裏にある牽引
役としてリスク／リターンを挙げています。

優れたESG慣行と業績とはトレードオフの関係にあるという認識は、
環境、社会、ガバナンスの問題がリターンの向上やリスクの低減に
貢献することができるという認識に変わってきています。長期的なパ
フォーマンスの追求が、企業使命との一致、規制、株主要求などのト
レンドと融合してきていることに支えられ、サステナブル投資への関
心は加速し進化しています。

アセットオーナーは全体的な投資方針にサステナブル投資を組入れる
ことを続け、アセット・マネージャーがその影響やパフォーマンスの計
測ツールの改善に取り組んでいます。投資家は、世界にプラスの影響
を与えながら優れたリスク調整後リターンを獲得することを目指して
おり、これをサポートするような運用戦略や信頼関係を構築すること
ができるアセット・マネージャーにはさらに多くのビジネスチャンスが
生まれると期待されます。

調査方法
本書はモルガン・スタンレー・サステナブル投資研究所およびモルガン・スタンレー・インベストメント・マネジメントの代理として
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