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１．機会に関する情報開示の充実を求める必要性
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国際財務会計基準財団（IFRS）設立
国際会計基準審議会（IASB）設立
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A4S（英国）

2022

国際財務会計基準財団（IFRS）のなかに国際サステナビリティ基準審議会（ISSB）が設立統合
ISSBがIASBと並立して国際財務報告基準が定められることになった

IFRSの開示基準には統合思考の哲学が明確に埋め込まれた

２018

IMPの音頭による5団体の完全統合

国際財務報告基準の流れ 非財務情報の開示基準の流れ

2021

VRF

非財務情報の開示を活用する最大の受益者は金融業界であるはず

統合思考の原点

新自由主義

トランジッション

統合思考の資本主義



人的資本の質と量が、企業価値の説明の最大因子である

2013年：米国機関投資家が設立。

2017年7月：25の機関投資家（主に年金基金、AUM3兆㌦以上）からなるHCMCがSECにpetition。企業

の人的資本マネジメント（HCM）に関する情報公開の義務化が必要であり、HCMCは企業のパフォーマン

スに影響すると主張。

2019年3月：SECのInvestor Advisory Committeeが SEC に対して上場企業が人的資本マネジメントにつ

いての情報を開示する必要性とその程度について調査するように要求。

2019年10月：HCMCが米国SECに対してpetitionを提出。企業の人的資本マネジメントの開示の拡大を要

求。

2020年8月：米国SECは、人的資本に関する開示をルール化（Amendments to Regulations S-K）
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Human Capital Management Coalition（HCMC）



1. [製品・サービス型]：製品・サービスが顧客接点で課題解決に直接に繋がり対価

が得られる。

2. [プラットフォーマー型]：無償で課題解決サービスを提供することで社会から信頼

を得て，無限の情報を獲得し，プラットフォーマーとして利益を得る。

3. [ヴァリューチェーン型]：自社のバリューチェーン上のステークホルダーを支援するこ

とで，社会から信頼を得て，自社の製品・サービスの価値や持続可能性を高める。

4. [内部資本強化型]：社内の人的資本や知的資本を労わり・強化することで，自

社の創発力や顧客対応能力を高める。

ほかか環境・社会課題解決が利益拡大に繋がる主要なパターン

5



「機会」に関する情報の質と量を高める開示上の取組が必要

株式は、素より、将来に亘る異時点間の収益（キャッシュフロー）を現在価

値として表現したもの。

投資家は、将来のリスクのみならず「機会＝成長」に関する情報を求めてい

る

開示ルールにおいて、価値創造プロセスの記載をより充実化させ、機会（課

題解決・インパクトが収益に繋がる関連性）に関する情報の記述のあり方を

より具体的に示していく必要があるのではないか。
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２．「インパクトを考慮した投資」の推進



◼ 最近は、アクティブ運用ファンドのαが出ない実態。

◼ モダンポートフォリオ理論による投資では、個々の投資は互いに独立であるとし、個別投資の
最適化を目指しつつ、ポートフォリオ全体で分散投資を行うことでリターンを最適化してきた。

◼ 小平龍四郎「市場全体の値動きは所与のものであり、投資家は分散投資や個別企業への働きか
けによって市場変動に対処しなければならない。これが古くから共有されてきた投資の常識だ。
投資家のすべきことはαの追求であり、βには力が及ぼせないという市場観だ。」

◼ 1950年代に開発されたモダンポートフォリオ理論（MPT)が機能しなくなっている。

◼ それは環境・社会課題の深刻化と関係があるのではないか。また、従来の投資手法では、ヴァ
リューチェーン改革に必要なシステミックチェンジに対応できない

◼ そもそも、産業革命以降の現代の産業は、MPTに基づく投資で構築されたものではない。
 蒸気機関導入に伴う産業革命
 日本における私鉄およびその沿線開発
 戦後の傾斜生産方式
 LNGのヴァリューチェーン

Βアクティヴミズム：投資の在り方が問われている
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ルコムニク/ホーリーの説くβアクティビズム
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個別の年金基金や資産運用会社がアライアンスを
組んで広く多くの企業に脱炭素を促したり、女性
取締役の登用を迫ったりする動きが近年、急速に
目立ってきた。幅広い銘柄に投資しつつ企業への
働きかけも行う「エンゲージメント強化型パッシ
ブ」という手法も広がっている。こうした市場の
潮流は、経営や市場の持続可能性を高めるための
「βアクティビズム」の一断面と見ることができ
るだろう。
ESG投資の有効性については、もっぱら市場平均
や非ESG型運用との対比で論じられることが多
かった。つまり、αの議論だ。GPIFの試みは、β
改善に結びついているかを検証するという意味で
新しさを含む。
ルコムニク氏らはβアクティビズムで重要となる
領域として、以下を挙げている。気候変動やジェ
ンダー多様性などよく知られたものに加え、細菌
が進化して既存のクスリが効かなくなる「薬剤耐
性」、生態系を脅かす「森林破壊」、上手に管理
しなければ社会や金融システムを大混乱させかね
ない「人工知能（AI）」、有毒物質をふりまきか
ねない「資源採掘」――。
もはや、資産運用が金融やマーケットの伝統的な
知見だけで立ちゆかないのは、明らかである。

日経ヴェリタス2023年4月30日号



10

β（環境・社会による価値創造基盤）

𝛼1 𝛼2 𝛼3

𝛼4

基盤（β値）が正常な状態
リターン水準

α・βを単純化した図示



βが大幅に毀損

𝛼2 𝛼3

𝛼4

システムレベルリスクが蔓延し
システミックリスクが生じている状態

𝛼1

リターン水準

α・βを単純化した図示
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これまでの
宣言の活動の重点

ESG投資
システムレベル
リスク対応
手段的IFSI

インパクト投資一般的投資

目的：
リターン獲得・最大化

方法：現代ポートフォ
リオ理論

目的：
リターン獲得・最大化

方法：
ESGのリスク・機会を
考慮

目的：リターン獲得・
最大化

方法：
ポートフォリオ全体の
システムレベルリスク
削減を通じたスチュ
ワードシップ活動

目的：環境・社会課題
の解決

方法：IMM

リターンの程度：適切
なリターンを求む

新たな連携対象分野
（年金基金等）

公的資金/休眠
預金/NPO

宣言活動の以前から
ある基盤となる領域

目的：環境・社会課題
の解決
方法：IMM
程度：適切なリターン
を求む

ブレンディッド
ファイナンス
としての連携

宣言が標榜しているインパクト志向金融経営の領域

インパクト志向金融経営のあり方

PRI GIIN・GSG 政府・財団
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厚生労働省 第23回社会保障審議会資金運用部会に配布の資料（2024年11月25日付） 



インパクト投資の広義化が必要

公的年金基金が行おうとする「インパクトを考慮した投資」は、GIINや指針

等におけるインパクト投資の定義にはあてはまらない。

しかしながら、かかる投資は、インパクトの創出にとって極めて重要である。

したがって、我が国において推進するべきインパクト投資の概念の広義化が

必要。
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３．人口減少問題を日本の金融業界において自分事化する



日本のシステムレベルリスク：人口減少リスク
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日本経済新聞2025年1月9日記事

金融庁、人口減で地銀の持続性に警鐘 当面20行を検証

金融庁は1月から全国の地方銀行、第二地方銀行を対象に持続可能な経営
プランについて聞き取り調査を始める。人口動態の減少予想や預金への影
響などのシナリオを踏まえ、当面20行程度を検証する。頭取と直接対話し、
事業改革を促すが、再編機運が高まる可能性もある。

合計特殊出生率の低下
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人口減少問題の自分事化

人口減少問題は、主要な社会課題が放置された結果生じた最大の課題。

金融業界として、人口減少問題によって、長期的にどのような具体的名悪影

響が金融界に生じるのかを分析するべき。

金融業界は、人口減少問題を自分事化して、システミックなアプローチで取

り組む必要がある。
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