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ESGカオスを超えて
～欧米資本市場は「新しい資本主義構想に先行」？～



 「新しい資本主義」への動きが我が国で加速化している。

 欧米特に欧州では我が国が目指そうとしている「新しい資本主義」が遥かに先行し
ている。

 その担い手は資本市場である。具体的には「機関投資家」である。

 機関投資家の運用手法として「ESG投資」が一般化し、さらに「インパクト投資」
と呼ばれる従来のファイナンシャル・リターンのみならずソーシャル・リターンを
重視する運用手法も隆盛化しようとしている。

 我が国では未だ馴染みのない「ESG投資」「インパクト投資」の隆盛化はどのよう
に進むのか、それが我が国社会の今後にどのような影響を与えるのか。

 そのためには今欧米で起こっている事態を冷静に把握する必要がる。そのうえで
キャッチアップのための方策を考える必要がある。

(C)2022 Copyrights Tetsuo Kitagawa, All Rights Reserved
2

問題意識－初めに



ESG投資の隆盛化
出所）GLOBAL SUSTAINABLE  INVESTMENT REVIEW 2020 より日本総研作成資料
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参照） https://www.jri.co.jp/page.jsp?id=39388



投資家の多様性と主関心対象

注目すべき投資家

長期アクティブ投資家

パッシブ投資（消極的ESG投資家）

社会インパクト投資（積極的ESG投資
家）

主関心対象

 長期業績に基づくファンダメンタ
ルズ価値の測定（企業価値の算
定）

・サスティナビリティ活動の積極的考慮
（ESG/CSR)
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日本はパッシブ運用時代を迎えている
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パッシブとアクティブ
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出所） https://am.jpmorgan.com/jp/ja/asset-management/per/funds/japan-equity-funds/active-and-passive/



サステナブルファイナンスの類型化

注：Fは財務的価値、Sは社会的インパクト、Eは環境的インパクト、I：統合価値。SF1.0では、副次的なSとEの制約のもとでのFの最大化。

出所：SCHOENMAKER (2019) 『サステナブルファイナンス原論』邦訳P.26。

類型 創造される価値 要因の順位 最適化 時間軸

Financial-as-usual
(通常の財務)

株主価値 F Fの最大化 短期

Sustainable Finance 1.0
(SF1.0)

洗練された株主価値 F ＞ SとE
SとEを視野に入れたFの

最大化
短期

Sustainable Finance 2.0
(SF2.0)

ステークホルダー価値
(トリプルボトムライン)

I ＝ F + S+ E Iの最適化 中期

Sustainable Finance3.0
(SF3.0)

公益的な価値 SとE ＞ F
Fを視野に入れたSとEの

最適化
長期
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「マテリアリティ」議論の難しさと「コインの裏表」

出所：WORLD ECONOMIC FORUM AND DELOITTE (2020) STATEMENT OF INTENT TO WORK TOGETHER COMPREHENSIVE REPORTING, P4.（一般社団
法人社会的インパクト・マネジメント・イニシアティブ（SIMI）グローバルリソースセンター邦訳）。

 ③ 企業のサステナビリティ活動
の社会価値へのインパクト測定の
ための開示

 ②企業のサステナビリティ活動の
将来企業価値測定のための開示

 ①企業のサステナビリティ活動の
過去財務情報への反映
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企業報告－下記３つが基幹報告書
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過去 現在 未来

ファイナンス・リポート

キャッシュ・フロー予測

価値創造報告書

サステナビリティ報告書



開示情報の目的適合性

サステナブルファイナンスの段階 レポーティング目的 レポーティング名称

Finance-as-usual タイプ① FR

Sustainable Finance 1.0 タイプ①およびタイプ③ VR、FRおよびSR

Sustainable Finance 2.0 タイプ①② VR、SR及びFR

Sustainable Finance 3.0 タイプ③ SR、FRおよびVR

注）レポーティング名称

FR＝ファイナンスレポート

VR＝企業価値報告書

SR＝サステナビリティ報告書
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コンテクストを備えた長期アクティブ投資家
出所）証券アナリストジャーナル2013年8月号

 スーパーアナリストの存在
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スーパーアナリストによる非財務情報の読み込み
出所）証券アナリストジャーナル2013年8月号
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ESG投資家の活動実態
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ESG投資家の活動
出所）前頁に同じ
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セクター別のESG課題が焦点に
～SASBアプローチの先見性～ (次頁も出所同じ）
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欧州企業の情報開示 ケースの紹介
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ケース１ ROCHE①

162頁 166頁
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ROCHE②
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出所）Roche2017 Finance Report p17．



ROCHE③
出所）同社 2017ANNUAL REPORT,42-43頁も同じ
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ケース２ NOVO NORDISK①
～PURPOSE 

出所）「日本語版ノボノルディスク統合報告書2019年」1頁。
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NOVO NORDISK ② 20年史
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ケース３ ASTRAZENECA①
2011 ANNUAL REPORT (P.47&P.101) 
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ASTRAZENECA② 2011 ANNUAL REPORT (P.47&P.101) 
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P.8
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ケース４ GSK①
出所）同社2011年アニュアルレポート
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GSK②
出所）同社2011年アニュアルレポート
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ＧＳＫ③
出所）同社2017年アニュアルレポート
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ケース５ PFIZER① P.6
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P.8      
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先進企業の情報開示から学ぶもの

ケース１ Roche 長期アクティブ投資家が10年予想を行う上での必
要十分条件の開示。

ケース２ Novo Nordisk 苦い経験からのサステナビリティ経営の
確立

ケース３ AstraZeneca サステナビリティ・ガバナンスの実践

ケース４ GSK 取締役改革の先進性

ケース５ Pfizer 絞りだされたESG宣言
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欧州主要医薬品企業５社のガバナンス体制（2017年）

出所）各社2017年度 アニュアルレポート

注）１ 委員会名称は各社異なる場合がある。

２ サスティナビリティ委員会は一部委員会組織にしていないが

担当社外取締役がいてoverseeしているケースもある。
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重要なイニチアチブ
ーBSR BIOPHARMA SUSTAINABILITY ROUNDTABLE 
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BSR②
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ATMFの活動
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の役割
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全ての道はIFRSへ？―IFRS資料より
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出所） 『ISSBの設置と今後の展望』(2021年12月17日) IIFRS財団評議員河野正氏11頁。
https://secure.cpe.jicpa.or.jp/ifrs-
sem_2021/pdf/International%20Sustainability%20Standards%20Board%20(ISSB)%20Update-
ja.pdf (2022年2月４日検索)

https://secure.cpe.jicpa.or.jp/ifrs-sem_2021/pdf/International%20Sustainability%20Standards%20Board%20(ISSB)%20Update-ja.pdf
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ESGアナリストの台頭



統合思考の深化＝優れた企業価値創造の構想＝「ナラティブ・アプローチ」の援用
（えんよう）

Merviyn King 博士によれば

 ①企業は常に新しい視点（レンズ）に基づき、企業価値がどのように創造され、その結果と
して事業の成功が長期的的に維持できるかを説明することが求められる。

 ②企業においてはビジネスセグメント間のコラボレーションと統合化を促進する「文化」を
構築する必要性がある。

 ③国際的な統合フレームワークに含まれる6要素の資本の価値を冷静に分析することはもち
ろん重要ではあるが、これらの価値は分断して（フラグメント化して）単純に分析できるも
のではなく、それぞれの要素が相互に入り組んでいるものであり、それ故に高度な統合的思
考が必要となる。それによって長期価値創造は促進される。
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資本市場の変容（１）
時代区分：（日本においては）２０１４年くらいまでは「自生的制
御」の時代であった

 資本市場におけるメジャープレイヤーズは『企業ＩＲ担当者⇔ファンダメンタ
ルズ・アナリスト⇔アクティブ長期投資家』であり、絶妙な自生的制御機構が
存在した。

 「コンテクスト」を理解した情報介在者の下、濃密なメディア・リッチネスを
有する情報相互作用（もちろん本来のフェアー・ディスクロージャーの精神を
保持しながら）を実践してきた。

 そのような状況下スーパーアナリストにとってアニュアルレポートはあまり興
味の沸くものでなかった。すべて織り込み済みの情報であったためである。

 企業経営者も優秀なアナリスト・ＰＭとの呼吸が合っていれば「本業」に専念
できた。
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資本市場の変容（２）
時代区分：（日本においては）２０１５年以降「強制的モニタリング」の時代に入った。

 資本市場におけるメジャープレイヤーズは『「企業IR/SR⇔アナリスト（ESGアナリスト・
ファンダメンタルズアナリスト）⇔投資家（アクティブ・パッシブ・ESG）⇔アセットオー
ナー」＋中央銀行＋議決権行使サービス会社＋ESG評価機関＋NGO/NPO＋etc….』となった。

 全ての主体にオープンな情報開示と厳しいモニタリングが必要となった。

 情報の性格としての「定型化」「網羅性」「フラグメンタル化」「定量可能性」が重視され
るようになった。

 コーポレートガバナンス・コードやサステナビリティ情報開示で要求されるものはますます
エスカレートし、ナンバーズ・リッチな世界に入りつつあるようだ。

 深い洞察力を必要とするスーパーアナリストよりもデータアナリストが活躍する時代に入っ
てきたように思える。しかしそれでは何か物足りない。
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資本市場への歩むべき道

 モニタリングの連鎖の究極⇒誰もが厳しく評価される（監視社会）⇒食物連鎖の勝利者はい
ない。

 情報開示（財務・非財務問わず）は私見ではあるが『すべての道はIFRSへ』と予見する。

 日本のガバナンスシステムは漸進主義を脱しやがて欧米型を目指すことになろう（エスカ
レーションの宿命）。

 このような動向はフラグメンタル、ボイラープレーティング、ナンバーズゲームというネガ
ティブな面を助長する可能性もあるが、優れたデータアナリストがディジタル情報を解析し
『定量から定性に情報をアウフヘーベンし有意味な因果関係の抽出』を行うことも期待され
る。しかしそれだけでは物足りない。

 そこでAI時代の申し子と言われる藤井聡太九段のような新たなタイプのスーパーアナリスト
がどんどん生まれ真のDCFの作成を実施することをを期待したい。

 これを期待してこそKing博士が述べた「統合思考」に則る統合報告書が意味を持つことにな
る。
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