
如水会特別講演会 2021年8月26日
立教大学特任教授/不二製油グループ本社CEO補佐/ 河口真理子

倫理としてのCSRから戦略としてのESGへ



 簡単な自己紹介： 財政学から環境経済へ

 価値の大転換が起きている
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2015年から「価値」の大変革が現れ始めた
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本来の価値とは社会全体の厚生
(welfare, 「幸福度」「満足度」）の

ことではないか？

しかし、幸福度・満足度
は金銭換算が困難

そのうち金銭換算できる物
質的要素をとりだし

経済活動として数値化（金銭換
算）して 可視化

「生産」「消費」
「利益」など

価値≒経済的価値

国の価値＝ＧＤＰ、

企業価値＝時価総額

本来の価値に
近づく努力中

ステークホル
ダー資本主義

コロナ
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資本主義の再定義-1 米国：ビジネス・ラウンドテーブル（経営者団体）

• 「企業は、一義的に株主のために存在する」企業の目的：

株主のため
（1997）

•企業は、以下の基本的なステークホルダーへのコミットメントを共有す
る。

•顧客に期待以上の価値を提供すること。

•従業員に投資をする。公平な対価を払い、福利厚生を提供し、変化の
速い時代に合わせて、新技術に適応できるよう、研修やスキル向上を
図る。ダイバーシティとインクルージョンを尊重し、従業員に対し敬
意をはらう。

•事業の目的を達成するためのパートナーとして，大小かかわらず、公
平に倫理的にもとづいて、サプライヤーと取引する。

•事業を行う地域社会をサポートする。地域の人々と環境を尊重し、ｻｽﾃ
ﾅﾌﾞﾙなビジネスを行う。

•企業に投資、成長、イノベーションのための資本を提供してくれる株
主に対して長期的な企業価値を提供する。透明性を高めて株主と積極
的にエンゲージする。

企業の目的：

ステークホル
ダーのため

２０１９年
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出所） Business Roundtable “Statement on the Purpose of a Corporation” 2019.8.19 より大和総研要約

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 出所）大和総研 河口真理子 レジメ
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機関投資家が、ＥＳＧ，ＳＤＧｓを考慮する度合

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 
出所）内閣府地方創生推進事務局「令和元年度上場企業及び機関投資家等における地方創生ＳＤＧｓに関する調査」2020.3.30 より作成

8割以上が
ESGを「考

慮」

6割がSDGｓ
を「考慮」



消費者の意識：エシカル（環境・人権・倫理に配慮した）消費増加
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出所）消費者庁委託調査 インテージ「倫理的消費（エシカル消費）」に関する 消費者意識調査報告書」2020.2.28 回答数全国2803人 調査機関 2月19日～2月25日

エシカル消費に対するイメージ（2016→2019年）
エシカル消費に対する興味の有無：６割興味あり

エシカル商品の購入：３６％がすでに購入、
４６％が購入意向

「良くわからない」
が

「これからの時代に
必要」に



本日お話すること

 私たちが直面している課題

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 7



8

世界のビジネスリーダーによる「直面するリスク」

（出所）World Economic Forum ‘The Global Risks Report 202１より作成.©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 

発生確率が高いリスク
環境・疫病・デジタル

インパクトが高いリスク
疫病・環境・大量殺りく兵器



©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 9出所）中静透「地球環境とその解決に向けた最近の動向」２０２１．４．６CDP報告会レジメ
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地球の環境容量を超えてしまった人間活動

• １９７０年代初頭以降、人類は地球の生産量以上
を消費し続けており、その差は広がっている。

• （出所）ＷＷＦ「生きている地球レポート2016」

（出所）ＷＷＦ「日本のエコロジカルフットプリント 2017年最新版
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出所）https://www.wwf.or.jp/activities/activity/4033.html

出所）https://www.wwf.or.jp/activities/activity/4033.html

https://www.wwf.or.jp/activities/activity/4033.html
https://www.wwf.or.jp/activities/activity/4033.html


地球の気候の今：IPCC第6次評価報告書(2021.8.9)より
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工業化以前からす
でに1.09℃上昇
陸域で1.59℃

海域で0.88℃上昇

出所） 環境省 2021.08.9：「気候変動に関する政府間パネル（IPCC）第 6 次評価報告書 第 1 作業部会報告書（自然科学的根拠） 政策決定
者向け要約（SPM）の概要（ヘッドライン・ステートメント)」より作成
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• 人間の影響が、大気、海洋及び陸域を温暖化させてきたことは疑う余地がない。
• 二酸化炭素の大気中濃度は410ppm(工業化前より+47％) メタンは1866ppm（+156%)高い。
• 人為起源の気候変動は、世界中のすべての地域で、多くの気象及び気候の極端現象*に既に影響を及ぼしてい

る。
• *）熱波と干ばつの同時発生、火災の発生しやすい気象条件（高温、乾燥、強風)、複合的な洪水（極端な降雨）や河川氾濫と高潮の組み合わせ）など。

• 2080－2100年の世界の平均気温は、+1.4℃～+4.4℃ 上がると予想される。
• 2040年時点では+1.5℃をむかえる。
• しかし、現在の温室効果ガス排出水準が続くと約10年で+1.5度を迎える。

出所） 環境省 2021.08.9：「気候変動に関する政府間パネル
（IPCC）第 6 次評価報告書第 1 作業部会報告書（自然科学的根拠）
政策決定者向け要約（SPM）の概要（ヘッドライン・ステートメン
ト)」及び「気候変動に関する政府間パネル（IPCC）第 6 次評価報告
書第 1 作業部会報告書（自然科学的根拠）と 従来の IPCC 報告書の
政策決定者向け要約（SPM）における主な評価」より作成

地球の気候の今：IPCC第6次評価報告書(2021.8.9)-2



コロナ禍：経済には大きなダメージだったがCO2削減効果は限定的

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 13

出所）IEA プレスリリース 2021.3.2 https://www.iea.org/news/after-steep-drop-in-early-2020-global-carbon-dioxide-emissions-have-rebounded-strongly より作成

• 2020年の世界のCO2排出量
は5.8％減と戦後最大の下落
幅。20億トン（EUの排出量
相当）が減少。しかし、12

月単月では、コロナ前の
2019年12月より、すでに
0.2%の増加に転じている。

2021年3月21日

Global Energy Review

•2021年は経済回復の反動
で4.6％の増加を予想。

4月20日

GobalEnergy Review 2021

https://www.iea.org/news/after-steep-drop-in-early-2020-global-carbon-dioxide-emissions-have-rebounded-strongly


©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 14出所）長野県「長野県における気候変動の影響と適応策」概要版 2021.6 より作成

私たちの暮らし・経済への影響：長野県の事例

長野県は 2021年6月8日「長野県ゼロカーボン戦略」を策定。2030年までに達成をめざす
• 2030 年までにカーボン６割減：再生可能エネルギー生産量を2030 年までに２倍増2050 年までに３倍増
• 2030 年までの重点方針❒既存技術で実現可能なゼロカーボンを徹底普及❒持続可能な脱炭素型ライフス

タイルに着実に転換❒産業界のゼロカーボン社会への挑戦を徹底支援❒エネルギー自立地域づくりで地域
内経済循環。



地球と海と私たちの水: 広大な海洋もはかない存在。淡水はさらに貴重。
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地球上の淡水量：３,６００万㎦

直径にすると約４００㎞

地球上の飲料水：１８万㎦

直径にすると約７０㎞

地球上の総水量：１３億８,０００万㎦

直径にすると約1,４００㎞

地球の直径：約１万３,０００㎞

（出所）山本良一編『みずものがたり』ダイヤモンド社（2008年） pp.18-20 より大和総研作成

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 大和総研 河口真理子レジメ



しかし、その海に人間がしていることは？

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 16大和総研 河口真理子レジメを基に作成

一線を越えようとしている漁業資源の減
少、海洋酸性化の程度、海洋に投棄され
たプラスチックの量のどれを見ても、良
識のある人なら、もう時間はなく、すぐ
にでも行動を起こす必要があると結論づ

けられるはずです”―

世界初の海洋に関する国連会議Ocean 

Conference（国連海洋会議）2017

ピーター・トムソン71回国連総会議長挨拶



生物多様性の損失＝生態系サービスを生み出す自然資本の毀損

2019年 IPBES「生物多様性と生態系サービスに関する地球規模評価報告書 政策決定者向け要約」

• 3/4の陸上環境は農地、コンクリート被覆地、ダム貯水池等に変換され、66％の海洋環境は累積的
な影響化にあり、湿地の88％は消滅した。

• 報告書で評価した動物と植物の種群のうち平均２５％（百万種）が絶滅の危機にある。

2019年Ｇ7提出レポートOECD‘ Biodiversity:Finance and the Economic and Business Case for Action’ 

•生態系は、年間125兆～140兆ドル(世界ＧＤＰの1.5倍以上）の価値を生み出している。

•1997年～2011年の間に土地利用の改編により失われたエコシステムサービスは年間4～20兆ドル

•土壌劣化によるロスは6-11兆ドル

•天然林は、2010年～2015年の間650万ヘクタール減少（(英国の面積以上が5年で消えた）

•マングローブは、1980年～2005年の間に20％消滅、天然の湿地は1970年～2015年で35％減少。

２０２０年ダボス会議「自然と人間の関係を見直す」：生態系に人類は以下のように依存している。

•人の健康：近代的医薬品の25％は熱帯林由来、ガン薬の７割は自然由来。

•経済：世界のGDPの半分以上を占める44兆ドルは生態系に依存。１ドルの自然保全投資は９ドルを生む。

•暮らし：世界の職業の3/4は水に依存、貧困層の６割は農業に従事.
•出所）World Economic Forum, PwC  ‘Nature Risk Rising’ Jan 2020を基に作成
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2017年の 一人当たり資源消費量

低所得国 2トン 高所得国 27.1トン （13.5倍）

このままでいくと2060年の資源消費量は、1900億トン（2017年比2倍）、一人当たり18.5トンと予想される

一人当たり 資源消費量7.4トン→ 12.2トン 1.7倍

一人当たり GDP 5798ドル → 10606ドル 1.8倍

資源消費量 271億トン → 921億トン

人口 37億人→ 75.5億人 2倍

1970→ 2017年
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マテリアルフットプリント：私たちは資源消費を加速させ貧富の差を拡大させているか

出所）データは国際資源パネル「世界資源アウトルック」2019をもとに作成
©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 



19
出所） 大和総研 河口真理子「環境経営の時代」 『大和投資資料97.6月号』



その結果：私たちの「今日の世界」

１４．（直面する課題）我々は、持続可能な開発に対する大きな課題に直面している。依然として数十億人の人々が貧困のう
ちに生活し、尊厳のある生活を送れずにいる。国内的、国際的な不平等は増加している。

機会、富及び権力の不均衡は甚だしい。ジェンダー平等は依然として鍵となる課題である。失業、とりわけ若年層の失業は主
たる懸念である。

地球規模の健康の脅威、より頻繁かつ甚大な自然災害、悪化する紛争、暴力的過激主義、テロリズムと関連する人道危機及び
人々の強制的な移動は、過去数十年の開発の進展の多くを後戻りさせる恐れがある。

天然資源の減少並びに、砂漠化、干ばつ、土壌悪化、淡水の欠乏及び生物多様性の喪失を含む環境の悪化による影響は、人類
が直面する課題を増加し、悪化させる。

我々の時代において、気候変動は最大の課題の一つであり、すべての国の持続可能な開発を達成するための能力に悪影響を及
ぼす。

世界的な気温の上昇、海面上昇、海洋の酸性化及びその他の気候変動の結果は、多くの後発開発途上国、小島嶼開発途上国を
含む沿岸地帯及び低地帯の国々に深刻な影響を与えている。

多くの国の存続と地球の生物維持システムが存続の危機に瀕している。

15.（チャンス）しかしながら、大きな機会の時でもある。多くの開発の課題に対応するために重要な進展があった。過去の
世代において、数百万人の人が極度の貧困から脱した。・・・・(略)
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(注）青字、赤字は筆者 （出所） 外務省「我々の世界を変革する：持続可能な開発のための2030アジェンダ」 仮訳

http://www.kantei.go.jp/jp/singi/sdgs/entakukaigi_dai1/siryou2-2.pdf

・

SDGsはこうした認識に基づいて生まれた

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 

http://www.kantei.go.jp/jp/singi/sdgs/entakukaigi_dai1/siryou2-2.pdf


 パリ協定・生物多様性・SDGｓが描く社会

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 21



地球と人間：地球の寿命（46億年）を1年に換算すると

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 



地球

人間社会

経済

本当は、こうなのに 経済人の頭の中はこうでは？

サステナブルな人間社会へのパラダイムシフトが必要

23

地球
経済

近代化

人間
社会

SDGs/パリ協定

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 

５年１０年単位の
尺度ではない１０
０年～１０００年
単位の発想が必要
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2015年：今までの経済・社会の転換が始まる

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 
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出所）令和3年3月31日 気候変動対策推進のための有識者会議（第1回）参考資料３
©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 
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パリ協定がめざす 脱炭素型経済への経路

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 

日本では環境のために経
済を犠牲にできない、

そして、脱炭素と経済成
長は両立しない、といわ
れるが。
EUは着実に減少の経路に
乗っている。

出所）みずほ銀行 産業調査部「カーボンニュートラルのインパクト」1067_all.pdf (mizuhobank.co.jp)

https://www.mizuhobank.co.jp/corporate/bizinfo/industry/sangyou/pdf/1067_all.pdf


27
出所）みずほ銀行 産業調査部「カーボンニュートラルのインパクト」1067_all.pdf (mizuhobank.co.jp)

https://www.mizuhobank.co.jp/corporate/bizinfo/industry/sangyou/pdf/1067_all.pdf


• 我が国が京都議定書を締結した頃（2002年）から、OECD諸国において、一人当たりGDP
で我が国を追い抜いた国（現在一人当たりGDPが我が国より高い国）では、大半の国が、高
い温室効果ガス削減率と経済成長を実現していた。

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 17

（出所）GHG Data(UNFCCC), World Economic Outlook Database(IMF), 
平成27年度国民経済計算年次推計（平成23年基準改定値）（フロー編）ポイント（内閣府）

参考）GDP成長率と温室効果ガス総量変化率

経済と炭素の
デカップリン
グができてい
ないのは日本



• 我が国の2050年の炭素生産性（GDP／CO2排出量）は、名目GDP600兆円以上（現状の約
1.2倍）、温室効果ガス80％削減を目指すことから、現状より6倍以上の水準を目指す必要がある。

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 29

OECD Statistics「National Accounts」、UNFCCC資料より作成

参考）炭素生産性の将来水準

出所） 環境省 「カーボンプライシングのあり方に関する検討会」 2017.9.29日参考資料３



30出所）令和3年3月31日 気候変動対策推進のための有識者会議（第1回）参考資料３を基に作成©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 

戸建て住宅太陽
光発電義務化検
討開始（08.10）



◼ 1993年 生物多様性条約 発効 194の国と地域が参加。

• 生物の多様性の保全、 生物の多様性の持続可能な利用、 遺伝資源の利用から生じる利益の公正かつ衡平な配分を目的とする。

• 各国に「国家戦略」、または国家計画の作成と実行を義務づけ。

◼ 2002年 COP6にて 「2010年目標」策定

• 「生物多様性損失の速度を顕著に削減する」とし、2010年までに達成すべき21の目標を制定

◼ 2010年 地球規模生物多様性概況第３版 公表

• いずれの目標も達成されなかった。

◼ 2010年 COP10にて 2050年長期ビジョンと 2020年までの「愛知目標策定」

• 長期ビジョン「自然と共生する社会」2050年までに生物多様性が評価され、保全され、回復され、そして懸命に利用され、そのことによって生態系サービスが保
持され、健全な地球が維持され、すべての人々に不可欠な恩恵が与えられる世界」

• 愛知目標「生物多様性の損失を食い止めるために効果的かつ緊急な行動を実施するために、2020年までに達成すべき20の目標策定」

◼ 2012年 IPBES（Intergovernmental Panel on Biodiversity and Ecosystem Service)設立

• IPCCの生物多様性版：世界の自然科学者・社会科学者による生物多様性の状況の調査報告機関

◼ 2019年 IPBES 報告書「生物多様性・生態系サービスに関する地球規模アセスメント報告書」

◼ 2020年 地球規模生物多様性概況第５版（GBO5）公表

• 達成された愛知目標はない。

◼ 2021 10月 COP15 を中国昆明で開催予定（2020年10月→2021年5月が再延期） ポスト愛知目標策定予定

31

生物多様性の国際的枠組みづくり

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 



SDGS（SUSTAINABLE DEVELOPMENT GOALS）
（持続可能な開発のための2030アジェンダ）

32

（出所）国際連合広報センターウェブサイト

ＳＤＧｓ ゴールの４層構造

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 

• 途上国を含めすべての国が参加

• すべてのステークホルダーが役割を

• 「誰一人とりのこさない」

• 環境・社会・経済は不可分である。

• バックキャスト的思考。

• アウトサイドインアプローチ

2030年までに17のゴール169のターゲット達成をめざす。



ＳＤＧＳが目指すこと：前文

 このアジェンダは、人間、地球及び繁栄のための行動計画である。これはまた、より大きな自由における普遍的な平和

の強化を追求するものでもある。我々は、極端な貧困を含む、あらゆる形態と側面の貧困を撲滅することが最大の地

球規模の課題であり、持続可能な開発のための不可欠な必要条件であると認識する。

 すべての国及びすべてのステークホルダーは、協同的なパートナーシップの下、この計画を実行する。我々は、人類を貧

困の恐怖及び欠乏の専制から解き放ち、地球を癒やし安全にすることを決意している。我々は、世界を持続的かつ強

靱（レジリエント）な道筋に移行させるために緊急に必要な、大胆かつ変革的な手段をとることに決意している。我々

はこの共同の旅路に乗り出すにあたり、誰一人取り残さないことを誓う。

 今日我々が発表する17の持続可能な開発のための目標（SDGs）と、169のターゲットは、この新しく普遍的なア

ジェンダの規模と野心を示している。これらの目標とターゲットは、ミレニアム開発目標（MDGs）を基にして、ミレニア

ム開発目標が達成できなかったものを全うすることを目指すものである。これらは、すべての人々の人権を実現し、ジェ

ンダー平等とすべての女性と女児の能力強化を達成することを目指す。これらの目標及びターゲットは、統合され不可

分のものであり、持続可能な開発の三側面、すなわち経済、社会及び環境の三側面を調和させるものである。

 これらの目標及びターゲットは、人類及び地球にとり極めて重要な分野で、向こう15年間にわたり、行動を促進するも

のになろう。

 注）赤字は筆者

 出所） 外務省「我々の世界を変革する：持続可能な開発のための2030アジェンダ」 仮訳

http://www.kantei.go.jp/jp/singi/sdgs/entakukaigi_dai1/siryou2-2.pdf
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http://www.kantei.go.jp/jp/singi/sdgs/entakukaigi_dai1/siryou2-2.pdf


2021年の総括

 1年以上続くパンデミックにより何百万人もの命が失われた。その復興の度合いは各国まちまちだが、
SDGｓを達成するには不十分である。今回の危機は数十年に及ぶ開発の成果を脅かし、また環境と
社会を包摂調和した経済への転換の足を引っ張っている。・・

 過去6年間に本当に真剣にSDGｓに取り組み、より強靭な保健衛生、社会保障、平等が担保される
ようになっていれば、この危機によりよく対応できたであろう。残念ながらコロナ禍以前の段階で、すで
にSＤＧｓの取り組みは経路から遅れていた。貧困撲滅、こどもの健康、電力へのアクセス、ジェンダー
平等においては、進歩はみられたもののＳＤＧｓを達成できる水準ではなかった。さらに、不平等是正、
脱炭素、飢餓撲滅においては停滞あるいは後退した。・・

 政府や、都市、ビジネス、産業界は、炭素排出量を減らし、自然資源を保全し、良い仕事を創出し、
ジェンダー平等を推進しながら、貧困撲滅と不平等是正に再びここでコミットしなければならない。・・

 我々には膨大なチャレンジが求められるが、コロナ禍により良い面も見えた。エセンシャルワーカーたちの
努力によって地域コミュニティの強さが示され、社会保障制度の早期の充実が図られ、DXが加速化し
て、世界が一致団結してワクチンの供給をすすめた。こうしたことをみてもまだ希望はある。今回の危機
をＳＤＧｓを達成するための変革の力にしなければならない。

 出所）United Nations ‘The Sustainable Development Goals Report 2021’ 「グテーレス事務総長 緒言」より、筆者 仮訳

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 34

国連によるコロナ禍におけるSDGｓ進捗報告



NGOによる進捗評価：「SUSTAINABLE DEVELOPMENT REPORT2021」より

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 
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• 全体の改善スピードは遅い。
• 途上国との格差の縮小もわずか。

• さらにコロナで先進国の進捗は頭打ちで、
途上国は一部悪化も。

出所）Bertelsmann Stiftung、SDSN, Cambridge University Press  “Sustainable Development Report2021”を基に作成

• ゴール12は評価不能で、14，15は悪化



日本の取り組み

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 36

• フィンランド、スウェーデン、
デンマークがトップ３

• 日本のランクは、2017年11位
だったが順位を下げ、2020年
の17位より下げた。 改善度

合いのスピードが他国より遅
いため。

• ４，９，１６は全ターゲット
達成で最高評価だが、５，１
３，１４，１５，１７は最低
評価。

• 方向性としても、１３，１４
は停滞、１５は後退しており、
１２は評価つかず。

• １５は悪化、１２は評価つか
ず。

出所）Bertelsmann Stiftung、SDSN, Cambridge University Press  “Sustainable Development Report2021”を元に作成



 政府の取り組み

 SDGｓとビジネス

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 37



日本政府の取り組み：全体の流れ

38

（出所）外務省「持続可能な開発目標（SDGs）について」（平成31年１月 ）

出所）内閣府地方創生推進事務局「地方創生に向けたＳＤＧｓの推進について」
（2019年8月）

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 
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39出所） ＳＤＧｓ推進本部「ＳＤＧｓアクションプラン202１」2020.12.21



日本経済団体連合会の動向

40

経済界の取り組み
➢ 2017年11月「Society 5.0の実現を通じたＳＤＧｓの達成」を柱として、企業行動憲章を改定。
➢ イノベーションを発揮して、持続可能な経済成長と社会的課題の解決を図ることを新たに追加すると

ともに、自社・グループ企業に加え、サプライチェーンにも行動変革を促すことを盛り込む。

（出所）日本経済団体連合会ウェブサイトより抜粋©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 



大企業の取り組み状況（経団連アンケートより）

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 41
出所）経団連 第２回企業行動憲章に関するアンケート調査結果【概要版】 ―ウィズ・コロナにおける企業行動憲章の実践状況 2020.10―
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出所）日本能率協会 2020年度(第41回)当面する企業経営課題に関する調査」概要 2020年7-8月実施、532社回答

中小企業の活動も広がり始める



 金融の転換

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 43



投資家の 企業観の変化： BLACKROCK  LARRY FINK’S  ANNUAL LETTER TO CEOS 

2018年
“A Sense 

of Purpose”

•私たちは投資家として、企業と長期的価値創造について対話し、すべてのステークホルダーに奉仕する用意がある。企業は、
その活動の目的を持たなければならない。私たちの顧客である投資家は今や企業に対して財務的リターンだけではなく、私
たち市民の社会の繁栄と安全を追求することを求める。

2019年
“Profit & 

Purpose”

•社会は企業に対して社会と経済の課題解決を求めている。昨年は「目的」を求めた。それはマーケティングの道具ではなく、
企業活動の根本的な存在理由であり、利益追求だけではなく、利益追求への力である。目的と利益は不可分に結びついてい
る。目的を達成し責任を果たす企業は長期的に成功し、それらを無視する企業は失敗する。このダイナミックはミレニアム
世代の台頭により、より顕著になる。

2020年 “A 
Fundamental 

Reshaping of 
Finance”

•自己利益のために社会に損害を与える企業は社会からしっぺ返しを受け株主価値は棄損される。一方で、明確な目的とス
テークホルダーへのコミットメントがある企業は顧客との絆を強めることとなり、社会の要求の変化に対応できるようにな
る。究極的に企業の目的こそが長期的収益の源泉である。

2021年

•経営者があらゆるステークホルダーのために長期的に持続可能な価値を創造すれば、株主の利益になる

•このパンデミックは、私たちの脆弱さを再認識させた。コロナ同様、世界的な脅威である、気候変動にはより強力に対応し
なければならない。

• 気候変動リスクは投資リスクである。そして気候変動からの移行は、歴史的な投資機会を生み出す。

44©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 出所）Blackrockウェブサイトより仮訳・要約



コロナにより脱株主至上主義が加速(2020年に起きたこと）

政府の動き

•米国FRB 公的支援された企業は返済から１年後まで株主還元停止。→ JPモルガンチェースなど、自
社株買いの中止。

•英財務省 大企業向け融資の利用期間中の配当・自社株買いの禁止。イングランド銀行 銀行に配当と
役員の現金報酬の停止を要請。→HSBCなど配当を停止。

•ドイツ政府、ルフトハンザの支援（１兆円）には配当停止の条件。

投資家の動き：ICGNの Statement of Shared Governance Responsibilities

•「ステークホルダーと分かち合うガバナンスの責任についての声明」

•従業員の健康と安全を優先し、短期的な流動性確保に努め財務の健全性を保つ。

•社会的責任、公正性、持続可能な企業価値創造、を長期的には追及し、公に自社の社会的目的を示す。

•資本の配分については、従業員やその他のステークホルダーと資本の提供者を関係をホリスティックに
みて公平なアプローチをとる。コロナがもたらした公衆衛生と経済危機の状況下にあり、すべてのス
テークホルダーとの包括的なコミュニケーションを図り、自信を回復できるようにする。

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 45



ＰＲＩが加速するＥＳＧ投資市場の成長

46

⚫ＥＳＧ投資市場のプラットフォーム2006年にPRI(Principles for Responsible Investment,責任投資原則)が発足。

⚫署名機関は4236機関、うち日本は97機関（2021年8月10日現在）。世界の主要な資産所有者（年金基金など）と
運用会社は署名しており、すでにデファクトスタンダードに。

⚫PRIの前文： 機関投資家としての我々は委託者の長期的利益を最大化するよう行動する責任がある。この受託者責任の役割を
果たすうえで、我々は環境、社会、ガバナンス（ESG）の諸課題が、投資ポートフォリオのパフォーマンスに影響を及ぼすと信じている。
また この原則に署名することにより、投資家がより広範な社会の目的にむけて協業できると認識している。

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 
出所）PRI“ A Blue Print for Responsible Investment” PRI ‘Investing with SDG Outcomes’ PRI Signatory directory
About the PRI | PRI Web Page | PRI (unpri.org) をもとに作成

1.私たちは投資分析と意志決定のプロセスに
ESG の課題を組み込みます。

2.私たちは活動的な（株式）所有者になり、
（株式の）所有方針と（株式の）所有慣習に
ESG 問題を組み入れます。

3.私たちは、投資対象の主体に対して ESG の
課題について適切な開示を求めます。

4.私たちは、資産運用業界において本原則が受
け入れられ、実行に移されるように働きかけ
を行います。

5.私たちは、本原則を実行する際の効果を高め
るために、協働します。

6.私たちは、本原則の実行に関する活動状況や
進捗状況に関して報告します。

PRIの6原則

 

   

   

   

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

 

  

  

  

  

   

   

   

                                                                

                                                                                              

PRI署名機関数（右軸､兆ドル）と運用資産額（左軸､兆ドル）の推移

https://www.unpri.org/pri/about-the-pri


価値観の変化を示す新たな投資の台頭（ＳＲＩ→ＥＳＧ投資へ）

47

1920～

米国の教会で、宗教
的・倫理的動機で特
定の業種業態を排
除

倫理的投資

1990年代半ば～

ＣＳＲと企業価値の
関連に着目

倫理投資、社会的
責任投資、 グリー
ン投資

2008年～

投資の社会的影響にも
着目 インパクト投資

草の根のエシカル投資
クラウドファンディング

倫理的価値の実現社会的価値の実現
財務リターンの追求

社会リターン・インパクトの追求

1960～

米国で、反戦・人権
など社会運動の一
環としての投資が広
がる

社会的責任投資

（ＳＲＩ）

⚫ 当初は米国にて、教会の運用における倫理的価値観の追求からスタート。戦後は反戦や公民権など社会運動のツールとして注目
される。→ 社会的責任投資の時代

⚫ 90年代以降、企業価値評価のツールとしてＣＳＲ全般、サステナビリティに着目。倫理と財務のリターンを追求。→ サステ
ナブル投資、企業の環境・社会・ガバナンス（ＥＳＧ）に着目するＥＳＧ投資と呼ばれる

⚫ 社会に与える影響に着目するインパクト投資
⚫ 小口のお金をあつめるクラウドファンディングによる社会企業への投資・出資
⚫ 民間資金と公的資金、寄付と投資を組みあわせた ブレンド・ファイナンス、 インパクトも評価するインパクトファイナンス
⚫ TCFDをきっかけに、金融当局が気候変動課題を金融に組み込み始める←ESGは金融のデフォルトに（今ここ）

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 

2015年~

TCFDなど財務報
告におけるESG投

資のメインストリー
ム化始まる。

財務・社会を統合したリターン評価へ

２００６年

PRI責任投資原則）
策定

責任投資、サステ
ナブル投資、ESG

投資



2020年のサステナブル投資市場は、15％増の35兆ドルへ(追加）

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 48出所） GSIA‘Global Sustainable Investment Review 2020’日本語訳by JSIF
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ステークホルダー資本主義：企業にとっての価値≠株主利益

ステークホルダー

売上 顧客・消費者

原材料 取引先/環境/労働者

部品材料 取引先/労働者
設備・施設費 取引先/地域社会
エネルギーコスト 環境
物流コスト 環境
人件費 従業員
金利 金融機関
その他 地域社会他

経常利益

租税 行政

純利益

配当 株主

ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
へ
の
リ
タ
ー
ン

自
己
利
益

株
主
利
益
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ESG投資

従来の投資
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日本のESG投資市場の推移：SDGsが起爆剤
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ＥＳＧ投資残高合計（左軸 兆円） 運用総額に占めるＥＳＧ投資の割合（右軸％）

１９９９

兆円

27兆円（2015年）→

310兆円（2020年）
と5年で10倍超拡大
運用資産に占める比

率も5割超へ

出所）JSIF サステナブル投資残高調査を基に作成

1兆円

％

SDGｓ

金融庁
チーフサステナビ
リティオフィサー

設定



日本市場が急激に拡大したその背景

51

2017～ ＳＤＧｓがＥＳＧ投資評価の重要な要に。行政のコミットメント始まる

金融庁 2017.12「ＳＤＧｓ取り組み戦略ＰＴ」
を設置→ 2018.6「金融行政とＳＤＧｓ」公表

2018.1～ 環境省 ＥＳＧ金融懇談会設置。 2019.5 経産省 TCFDコンソーシアム設立

産業界では、経営トップを巻き込み、マテリアリティを特定し、中長期経営戦略にＥＳＧを組み込む動きが加速化。

ESG課題を特定する上でSDGｓを活用、SDGsを経営課題とする企業も増える

2015.9 ＧＰＩＦはＰＲＩに署名

日本のＰＲＩ署名機関 2015.8 33機関 →2016.9 50機関
運用会社の考え方の変化、短期志向＆ファンダメンタル分析の

見直し。経営者の意識の・企業戦略の変化

スチュワードシップコード署名機関がＥＳＧ投資を積極化（ＧＰＩＦのインパクト大）

日本版スチュワードシップ・コード（2014）+コーポレートガバナンス・コード（2015）

企業と投資家が長期的企業価値について対話するという土壌の養成

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 



私たちの年金基金とSDGＳには深い関係が。

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 52

•「・・この度、世界最大、
１兆ドル規模の年金積立金
を運用する我が国のＧＰＩ
Ｆ（年金積立金管理運用独
立行政法人）が、国連の責
任投資原則に署名しました。
これは、持続可能な開発の
実現にも貢献することとな
るでしょう。」

2015年 SDGｓ採択時の安倍
首相ステートメント

出所）首相官邸ウェブサイト
https://www.kantei.go.jp/jp/97_abe/statement/2015/0927statement.htm を元に
作成

出所）ＧＰＩＦ ２０２０/２１スチュワードシップ活動報告 ウェブサイト StewardshipReport_2020.pdf (gpif.go.jp) より

https://www.kantei.go.jp/jp/97_abe/statement/2015/0927statement.htm
https://www.gpif.go.jp/investment/StewardshipReport_2020.pdf


「責任ある機関投資家」の諸原則≪日本版スチュワードシップ・コード≫

•本コードにおいて、「スチュワードシップ責任」とは、機関投資家が、投資先企業やその事業環境等
に関する深い理解のほか運用戦略に応じたサステナビリティ（ESG 要素を含む中長期的な持続可能
性）の考慮に基づく建設的な「目的を持った対話」（エンゲージメント）などを通じて、当該企業の
企業価値の向上や持続的成長を促すことにより、「顧客・受益者」（最終受益者を含む。以下同
じ。）の中長期的な投資リターンの拡大を図る責任を意味する。（出所：「≪日本版スチュワードシップ・コード≫

再改訂案」2020年3月）

コーポレートガバナンスコード【原則２－３】

上場会社は、社会・環境問題をはじめとするサステナビリティーを巡る課題について、適切な
対応を行うべきである。

•補充原則２－３①取締役会は、気候変動などの地球環境問題への配慮、人権の尊重、
従業員の健康・労働環境への配慮や公正・適切な処遇、取引先との公正・適正な取引、
自然災害等への危機管理など、サステナビリティを巡る課題への対応は、リスクの減
少のみならず収益機会にもつながる重要な経営課題の一部であると認識し、中長期的
な企業価値の向上の観点から、これらの課題に積極的・能動的に取り組むよう検討を
深めるべきである。

•出所）スチュワードシップ・コード及びコーポレートガバナンス・コードのフォローアップ会議「コーポレートガバナンスコード改定案」2021 年３月31 日
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スチュワードシップコードと コーポーレートガバナンスコードの進化：
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機関投資家がＥＳＧ／ＳＤＧｓに関する情報を活用する理由

出所）内閣府地方創生推進事務局「令和元年度上場企業及び機関投資家等における地方創生ＳＤＧｓに関する調査」2020.3.30



強まるESG情報開示への要求

1990年代～

•企業を取り巻くステークホル
ダーからの要請でスタート。

•行政（環境経営、 人権、女性
活躍などの義務化制度化）、
NGO, 従業員、地域社会

•GRI, 環境報告書ガイドライン
（環境省） など

2010年～ 金融のメインストリームから

2013年 IRRC 統合報告ガイドライン

SASB 業種ごとガイドライン（77業種）

2017年 TCFD 気候変動情報

2020年 IFRS SSBの創設

2021年 SASB＋IIRC＝Value Reporting Foundation
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金融当局が非財務情報（ESG情報）の財務化を進める

◼ 2015年ＦＳＢ(金融安定化理事会)がＴＣＦＤ（気候変動関連金融情報開示タスクフォース）を設置。
◼ 2017年6月に公表の開示フレームワークは「ガバナンス」「気候変動への戦略」「リスク管理」

「指標と目標」を求める。

◼ 2018年 ＣＤＰ（投資家による環境情報開示促進ＮＧＯ)はＴＣＦＤフレームワークの活用開始。
◼ 世界1785企業（うち日本341企業）が賛同表明(2021.2.25）

◼ 2019年12月 ＥＵは欧州グリーンディールを公表。2050年ネットゼロをめざす。そのために資金導入が
必要となる。→ 2020年 ＥＵはグリーンに資する事業を特定するＥＵタクソノミーを採択。

◼ 2020年 ＦＳＢはＴＣＦＤに続きＴＮＦＤ（生物多様性財務情報開示タスクフォース開始。

◼ 2020年 ＩＦＲＳ財団 サステナビリティ報告開示の基準設定に着手

◼ 2021年3月 米国ＳＥＣは気候変動情報開示の規則の改定に当たりパブリックコメント募集開始。

◼ 2021年3月25日「・・気候変動は中長期的に実体経済や金融システムに大きな影響をもたら すことから、
中央銀行の政策運営にも重要な影響を与えます。・・気候関連金融リスクを計測し、またそれを管理す
る体制や手法について、金融機関との対話を深めていくことが、喫緊の課題となります。」
出所）日銀「気候関連金融リスクへの取り組みー中央 銀行の視点から」

◼ 2021年4月 ＥＵ「企業サステナビリティ報告指令案」公表。対象企業は、1.2万社→4.9万社へ
◼ 自社がサステナビリティ課題に与える影響、サステナビリティが自社の事業・財務・経営に与える影響



日本銀行「気候変動に関する日本銀行の取り組み方針について」 2021.7.16

気候変動問題は、将来にわたって社会・経済に広範な影響を及ぼしうるグローバルな課題となっている。日本銀行としても・・・中略・・・包括
的な取り組み方針を決定した。

（1）金融政策： 気候変動問題は、中長期的に、経済・物価・金融情勢にきわめて大きな影響を及ぼしうる。日本銀行としては、中央
銀行の立場から民間における気候変動への対応を支援していくことは、長い目でみたマクロ経済の安定に資するものと考えている。・・・中
略・・・日本銀行は、気候変動対応に資するための取り組みについて一定の開示を行っている金融機関を対象に、そうした取り組みの一環と
して実施する投融資をバックファイナンスする新たな資金供給制度を導入することとし、年内を目途に実施する。

（2）金融システム：気候変動問題は、「物理的リスク」と「移行リスク」を通じて、金融機関経営、ひいては金融システムの安定にも大きな
影響を及ぼしうる。また、社会・経済の脱炭素化を進めていくうえでは、金融仲介機能が適切に発揮されることが重要である。・・・中略・・・・
具体的には、以下の取り組みを進めていく。

⚫ 考査・モニタリングでは、金融機関との間で、気候関連金融リスクへの対応状況や、取引先企業の脱炭素化に向けた取り組み支援等に
ついて、深度のある対話を行う。

⚫ その際、気候関連金融リスクの定量的な把握が重要である。・・・・・現在、気候変動リスク等に係る金融当局間ネットワーク（NGFS）
や各国当局の動きも踏まえつつ、金融庁と連携しながら、大手金融機関等を対象とする共通シナリオを用いた分析の試行的な実施に
向けて、検討を進めているところである。

⚫ 加えて、コーポレートガバナンス・コードの改訂を踏まえた気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）等に基づく開示の質と量の充
実を、金融機関に対して促していく。

⚫ ・・・以下略・・・

⚫ 注）赤字は筆者

⚫ 出所）日本銀行ウェブサイト気候変動に関する日本銀行の取り組み方針について : 日本銀行 Bank of Japan (boj.or.jp) を元に作成
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https://www.boj.or.jp/announcements/release_2021/rel210716b.htm/


©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 58

Bコーポレーション認証：

•米国のNGO B-Labによる「社会をよくする企業」
を認証する制度。世界77か国、153業界、4000企
業が認証されている（2021.6.14ウェブ確認）。日
本では、ダノンジャパンが2020年6月に取得。
「ガバナンス」「従業員」「地域コミュニティ」
「環境」「顧客」の5つの分野におけるパフォーマ
ンスを評価。パタゴニア、ダノンなどが取得。

新たな法人形態

•ベネフィットコーポレーション：米国の新たな法
人形態。2010年メリーランド州で初めて法律が制
定され2021年2月現在37州で制定されている。会
社の目的に株主利益以外に、公共、ステークホル
ダーの利益を掲げることができる。

出所） Certified B Corporation サイトより

新たなビジネスには新たな企業の形がすでに生まれつつある

https://bcorporation.net/#:~:text=Certified%20B%20Corporations%20are%20a%20new%20kind%20of,people%20using%20business%20as%20a%20force%20for%20good.


社会とビジネスのあり方の将来

今の世界：

•社会の枠組みの転換

ＳＤＧｓ＆パリ協定 （脱炭素）

•資本市場の転換

•ＥＳＧ投資

経済の課題：脱炭素・持続可能性

企業価値の意味の変化

ライスフタイル・価値観の変化。

経営課題の優先順位の変化
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社会性

利益

過去
競争による成長

将来
持続可能性

©河口真理子 ALL RIGHTS RESERVED 出所）大和総研 河口真理子 レジメ

今
ここ



ビジネス・ＣＳＲ ⇔ソーシャルビジネス ⇔ ＮＰＯ

収益性
社会性

100年後株式会社は無くなる？

投資 寄付

ビジネス（営利事業）とNPO（非営利事業）の融合（Ex シェアリングエコノミー）

＆

投資と寄付の融合 （Ｅｘ マイクロ投資、クラウドファンディング）

ビジネス ｖｓ 社会貢献 ⇔ 投資 ｖｓ 寄付：
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出所）大和総研 河口真理子 レジメ



ＦＩＮ
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ご清聴ありがとうございました。


