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要       旨 

 

１ 作成の背景と目的 

国際的な潮流として、持続可能な開発の概念が広まっている。持続可能な開発は、将来

の世代のニーズを損なうことなく、今日の世代のニーズを満たすような開発を指す。この

概念は 1992年の国連環境開発会議で議論され、アジェンダ 21の採択や国連ミレニアム宣

言、持続可能な開発目標へと繋がってきた。 

最近では、環境リスクや多様性・人権への関心が高まり、産業界でも経済性だけでなく

環境、社会、ガバナンスへの配慮が求められている。サステナブル投資は、企業の環境、

社会、ガバナンスへの取り組みを評価する投資手法であり、通常の投資指標以外の要素が

考慮される。 

持続可能な開発を実現するためには、過去・現在・未来や各国との比較を行う必要があ

り、そのために開発指標が必要である。従来の指標である（一人当たりの）国内総生産は、

人や国に留まらず、また地球環境問題や人権問題を無視して増加する可能性がある。その

ため、新たな指標として提案されているのが（一人当たりの）新国富である。新国富は人

工資本、人的資本、自然資本の合計値で示され、サステナブル投資とも関連している。サ

ステナブル投資によって新国富が増加することで、人々のウェルビーイング（幸福度）も

向上することが期待される。 

サステナブル投資を促進するためには、非財務資本に関わる企業活動や情報開示が非常

に重要である。この報告書では、サステナブル投資や情報開示の要求というグローバルな

潮流に焦点を当て、企業が非財務情報の開示に対応することが持続可能で豊かな社会の実

現に与える影響をまとめることを目的としている。 

 

２ 報告の内容 

(1) サステナブル投資と新国富の重要性 

  2015年に国連で採択された持続可能な開発目標の達成に向け、日本でも官民で推進す

る機運が高まっている。近年サステナブル投資の主流化が顕著であるが、サステナブル投

資とは、ポートフォリオの選択やマネジメントにおいて、環境・社会・ガバナンスの要因

を考慮した投資アプローチである。 

  開発目標の進捗状況を確認するためには、過去・現在・未来や各国同士を比較する必

要があり、このための開発指標が必要だが、従来の指標は主に（一人当たり）国内総生産

である。しかし、国内総生産は国富を測れず、経済性にのみ焦点を当てているという問題

がある。この問題点を解決するために、持続可能指標として提案されているのが（一人当

たり）新国富であり、新国富は人工資本、人的資本、自然資本の３つの資本の合計値であ

る。 

  サステナブル投資と新国富は、共に、社会的・環境的要因に配慮しながら長期的な経

済的繁栄を目指す概念である。サステナブル投資を行うと新国富も増加する。このような

サステナブル投資では、従来の財務資本だけでなく非財務資本によっても企業価値を向
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上させることが求められており、健康や教育などの見えない要素を経済価値化しようと

する国際基準化が進んでいる。これらの資本について、どの資本にどのように投資してい

くべきかを明確にし、産学官が連携したフレームワークを構築することが求められてい

る。これにより、人工資本、人的資本、自然資本といった 3つの資本を増加させ、ウェル

ビーイングの向上に貢献することが期待されている。 

 

(2) 企業の非財務情報の開示とその価値の科学的評価 

  グローバル市場に迅速に対応するためには、情報開示とそれに基づく科学的な評価が

必要であり、持続可能性への取り組みの影響（インパクト）を測定することが重要である。

与えた影響が企業の経営に良い循環をもたらし、収益の向上や関係者のウェルビーイン

グの向上に繋がる。企業の製品による人権やガバナンスへの影響は、人的資本や自然資本

の視点から数値化することが可能で、指標としては新国富指標が欧米を中心に広まって

いる。 

  これらの指標を活用できる産学官の情報プラットフォームを構築することで、投資関

係者の情報収集コストを削減し、透明性を高める役割が期待されている。持続可能性の視

点から、各資本を活用し収益を上げるシステムを構築し、経済的な価値だけでなくウェル

ビーイングの観点からも長期的な価値を生み出すことが望まれている。 

 

(3) 見えない価値のウェルビーイングへの貢献 

  企業にとって、非財務指標である人的資本や自然資本は非常に重要である。従業員の

働きがいやワークライフ・バランスの向上は、長期的なストレスの改善に繋がる。また、

企業や市民の参画によるデータの蓄積と活用は、新たな価値付けを通じて社会のウェル

ビーイングを増加させることに貢献する。このためには、市民や企業の参画に基づいてデ

ータを蓄積・活用し、同時にデータガバナンスの仕組みを構築することが重要である。 

  ウェルビーイングには教育や健康などの人的資本、そして環境などの自然資本も重要

な要素である。サステナブル投資の増加は、長期的には人的資本や自然資本にも影響を与

える。また、環境、社会、ガバナンス面に取り組む企業、自治体、研究機関の連携によっ

て、新国富が増加し、持続可能な社会を実現することに繋がる。これらの知見は行政や産

業界と共有される必要がある。 

  企業は、情報開示の要求が世界的に高まる中で、新国富指標を活用して人工資本だけ

でなく、自然資本や人的資本を数値化し、自社の業務と社会の持続可能性を評価し対応す

る必要がある。これは次世代の企業戦略に繋がる重要な要素である。産業界が社会の変容

において果たす影響は大きく、持続可能な社会の実現を加速させるためには、科学的根拠

に基づく知識を産学官が共有し、企業からの改革が地域、つまり市民にも波及することが

重要である。 
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１ はじめに 

(1) 「持続可能な開発」の概念の歴史 

  「持続可能な開発（Sustainable Development）」の概念は、「将来の世代のニーズ

を満たす能力を損なうことなく、今日の世代のニーズを満たすような開発」を指す。

この概念は、1987年に環境と開発に関する世界委員会が報告書「Our Common Future」

を公表したことで始まった。持続可能な開発の概念は、1972年に民間シンクタンク

であるローマクラブやマサチューセッツ工科大学のデニス・メドウズらが公表した

報告書「成長の限界」に影響を受けている。この報告書では、世界人口、工業化、

汚染、食糧生産、資源枯渇などの成長傾向が持続しなければ、地球の成長の限界に

100 年以内に到達する可能性があると警告された。しかし一方で、適切な設計を行

うことでこの成長の傾向を変え、持続可能な生態系と経済の安定を確保し、全ての

人々が基本的な物質的ニーズを満たし、平等な機会を持つ世界的な均衡状態を実現

することは可能であるとも指摘された。 

  持続可能な開発は、1992 年にリオ・デ・ジャネイロで開催された地球サミットで

中心的なテーマとして議論され、同会議で採択された「アジェンダ 21」が、国際社

会が取り組むべき具体的な計画として合意された。また、1996年には経済開発協力

機構（Organisation for Economic Co-operation and Development: OECD）の開発

援助委員会が新開発戦略を発表し、途上国で持続可能な開発を実現するために多国

間開発協力の重要性が強調された。1996年に発表された新開発戦略では多国間開発

協力の重要性が強調され、資金確保のためには「開発のためのパートナーシップ」

の強化が必要とされた。 

  この議論の結果、2000 年の国連ミレニアム・サミットで国連ミレニアム宣言が採

択された。この宣言は軍縮や貧困撲滅などの８つの目標を設定し、1990年を基準年

として 2015 年を達成期限としてまとめられた。さらに、2015 年には国連で持続可

能な開発のためのアジェンダが合意され、2030 年までに達成すべき 17 の持続可能

な開発目標（Sustainable Development Goals: SDGs）が採択された。 

 

(2) 環境・社会・ガバナンスとファイナンスの重要性 

  近年、企業においては環境・社会・ガバナンス（Environment, Social, and 

Governance: ESG）への取り組みが求められている。ESG は、環境（E）、社会（S）、

ガバナンス（G）の頭文字からなる用語で、企業が長期的な成長を目指す上で重視す

べき３つの観点をまとめている。具体的には、環境面では気候変動問題を含む環境

問題への対処が求められ、CO2排出量の削減や廃棄物の削減、適切な水処理などが重

要である。社会面では労働問題や人権問題への対処が求められ、働き方改革、ダイ

バーシティの推進、労働者の権利や衛生の確保、地域社会への貢献などが挙げられ

る。ガバナンス面では企業の透明性や健全性を高め、自己管理する体制を構築する

ことが重要であり、財務情報の開示、内部統制の構築、コンプライアンスの順守、

株主保護などが求められる。 
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  グローバルな株式市場では、投資家の在り方も変化し、サステナブル投資が主流

となっている。サステナブル投資は、「ポートフォリオの選択やマネジメントにおい

て、ESG の要因を考慮した投資手法」と定義されている（世界持続可能投資連合）。

つまり、サステナブル投資は、株式ポートフォリオを構築する際に通常考慮される

期待収益性や株価の分散などに加えて、企業が ESG に取り組んでいるかを評価する

投資手法のことである。なお、ESG投資という用語も使用されることがあるが、本報

告では ESG投資をサステナブル投資と同義の意味で扱う。 

  ESG に関する情報は企業の非財務情報であり、外部の人々は企業の情報開示を通

じてのみ ESG について知ることができる。情報開示に関連する会計学の用語を整理

する。まず、「情報開示（ディスクロージャー）」は、企業が投資家や株主、債権者

などに対して経営内容などを開示することを指す。財務諸表や有価証券報告書など

は法律や取引所の規則に基づいた義務的な情報開示だが、ESG に関する情報は情報

開示義務がないため、企業が自主的に開示しない限り、外部の人々は ESG に関する

情報を知ることができない。 

  会計に関連して、しばしば混同される用語があるが、それは「スタンダード（会計

基準）」、「ガイドライン」、「フレームワーク」の３つである。「スタンダード（会計

基準）」は、会計団体が推奨する最適な会計慣行であり、会計上の取引や事象の測定、

処理、開示に関する規則である。スタンダードは会計において強制力がある。「ガイ

ドライン」は、「スタンダード（会計基準）」の実施方法であり、詳細な説明案内で

ある。「ガイドライン」は、提案や推奨事項であり、通常は従うことが有益だが、強

制力を持たない。「フレームワーク」は、会計基準や方針の策定、解釈、実施のため

の基本的な体系や構造を提供する。ただし、フレームワーク自体には特定の測定や

開示のルールは含まれていない。まとめると、「情報開示」のための会計においては

「スタンダード」が強制力のある規則であり、それを具体的に実施するための「ガ

イドライン」があり、基本的な概念と原則を提供する「フレームワーク」が存在す

る。 

 

(3) 新国富（Inclusive Wealth） 

  持続可能な開発を考える際には、過去・現在・未来の比較と各国での比較をする

ために開発指標が必要であるが、従来の主流な開発指標は（一人当たり）国内総生

産（Gross Domestic Product: GDP）であった。GDP は一人当たりの所得や消費が増

加すると人々の効用（経済学の用語で満足度の事）が増加するという見解に基づい

ている。しかし、GDP には２つの主な問題点がある[1-6]。１つは、GDP はフロー変

数（経済学用語で、時間の単位が変わると値が変わる変数）であり、増加してもそ

の増加分の所得が個人や国に留まるとは限らないことである。もう１つの問題は、

GDP は地球環境問題や人権問題を無視しても増加しうる点であり、例えば気候変動

問題を無視して原油を使用し続けても GDPは増加することが問題である。 
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  そこで、GDP の問題に対応するために提案されているのが「新国富（Inclusive 

Wealth）」の概念である［1-6］。新国富は、人工資本（Produced Capital）、人的資

本（Human Capital）、自然資本（Natural Capital）の３つの指標の合計値で表され

る「包括的な富」を意味する。なお、この値は指標であり、新国富指標（Inclusive 

Wealth Index）とも呼ばれる。新国富は、GDPの問題点を克服し、各国の富をストッ

ク指標で測定することができ、また地球環境問題や人権問題に対処することで価値

が向上する指標である。 

  新国富の概念は、2009 年のノーベル経済学賞受賞者であるジョセフ・スティグリ

ッツらによる報告書で GDP を補完する新たな豊かさ（ウェルビーイング）の代替指

標として議論され、2012年の国連持続可能な開発会議（リオ+20）で新国富指標が発

表された。その後、2014 年と 2018 年には報告書がまとめられている。新国富指標

は、SDGsの進捗状況を評価する際にも参照されており、2021年の国連事務総長によ

る「私たちの共通の課題」報告書でも言及されている（図１）。 

 

図１ 新国富指標の各資本と SDGsのゴールの関係 

 
（出典）「ESG経営の実践 新国富指標による非財務価値の評価」（文献[69]）より。 

 

  ウェルビーイング（well-being）とは、身体的、精神的、社会的に良好な状態にあ

ることを意味する概念であり、幸福、健康、福祉、豊かさなどとも訳される。経済

学においては、裕福であることと幸せであることは同じではないことが、広く認識

されており、GDP とウェルビーイングは異なる概念である。ウェルビーイングは、

GDPのように定量化することが難しく、また、人々の選好も多様であるため、ウェル

ビーイングを集計して全体の値を計算することは以前まで困難とされていた。 

  なお、本報告で留意したい点があり、それは、開発指標が経済的価値に置換して

測定可能なものばかりではないということである。ウェルビーイングは測定が難し

い一例である。ただし、明らかに GDPとウェルビーイングには相関関係がないため、
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GDP よりも相関の高く測定可能な指標が存在すれば、その指標を基に現状を評価す

ることができるという点で、新国富のような開発指標の有用性が示唆される。 

(4) サステナブル投資と新国富の関係 

  サステナブル投資と新国富は、共に、社会的・環境的要因に配慮しながら長期的

な経済的繁栄を目指す概念であり、相互に関連している。両者の関係性は以下の３

点にまとめられる。第一に、サステナブル投資は ESG 要素を投資判断に考慮し、財

務リターンと社会的プラスの影響を追求する。一方、新国富は従来の富の概念を超

え、人的資本や自然資本を含む幅広い資本を考慮し、経済成長の持続可能性を総合

的に評価する。第二に、サステナブル投資は新国富を構築する手段となり得る。投

資家は環境的に持続可能で社会的責任を果たす企業やプロジェクトに投資すること

で、自然資本の保全や人的資本の強化、責任ある生産資本の利用に貢献することが

できる。第三に、両概念は長期的な持続可能性を重視し、投資リスクや経済成長の

リスクを管理し、広範なステークホルダーに価値を提供することを目指している。 

  なおステークホルダーとは、「利害関係者」と訳されることが多く、特に企業や行

政、団体において、これらの利害と行動に対して、直接・間接的な利害関係を持つ

者の総称である。例えば、企業経営において従来は株主や投資家が重要とされてい

たが、近年はそれ以外に従業員や消費者、サプライヤー、地域住民などの広範な利

害関係者も持続可能性の点で重要視されている。 

  サステナブル投資と新国富の重要性が認識されるにつれ、政策や規制も進展し、

持続可能な投資慣行が推奨されている。以下の点で具体的な進展がある。イギリス

では、2021年に政府が発表したダスグプタ・レビュー[6]で、人工資本が２倍に増加

し、人的資本が 13%増加している一方で、自然資本が 40％減少していることが指摘

され、金融や教育制度に自然要素を組み込む必要性が主張されている（図２）。 

 

図２ 1992年から 2019年の世界の一人当たりの各資本の変化 

 

（出典）「UNEP. 2022. Inclusive Wealth Report 2022」（文献[2]）を基に作成。 
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  アメリカでは、2022年４月気候変動へ配慮を取り入れる部局行政命令 1を発表し、

アメリカ初の自然資本会計と、標準化された環境経済統計の国家システムが開始さ

れた[7]。パキスタンでは、2021年に報告書「パキスタンの新国富：自然資本と再生

への投資」を発表し、自然資本の減少及び雇用確保のために「100 億本の木の津波計

画」と名付けた大規模な植林に取り組んでいる[8]。また、生物多様性と生態系サー

ビスに関する政府間科学政策プラットフォーム 2と気候変動に関する政府間パネル 3

が 2021年に初めて共同報告書を発行し、本サステナブル投資小委員会の委員長も総

括代表執筆者として関わった。気候変動対策と生物多様性保全を共に行うことが利

益を最大化し、グローバルな開発目標を達成すると提言した[9,10]。世界経済フォ

ーラムは、自然資本は 44兆ドル（世界の GDPの半分以上）を創出し自然資本の劣化

は世界経済を脅かすと報告しており[11]、1992 年以降 40％減少した自然資本[6]を

増加させ、気候変動対策だけではなく、生態系保全や循環型社会の構築を同時に行

う必要があると主張している。 

 
２ 増加するサステナブル投資 

(1) サステナブル投資に関する世界の流れ 
  企業が行う社会貢献は、Corporate Social Responsibility（CSR、企業の社会的

責任）活動が有名である。CSR は経済的責任、法的責任、倫理的責任、社会貢献な

ど、広範な概念を含んでおり[12]、従業員や消費者、投資家などのステークホルダ

ーおよび環境問題に対して適切な意思決定（合理的な選択のこと）が求められる。

CSR 活動自体は通常ボランティアであり、企業の費用負担が多いが、2011 年には企

業と社会の共通価値を生み出す Creating Shared Valueの概念も開発された。この

概念は、「社会のニーズや問題に取り組むことで社会的価値を創造し、同時に、経済

的価値が創造されるというアプローチ」と定義される。 

  CSR活動は、社会にある種の公共財を供給していることになるが、特に上場企業で

は、CSR 活動は企業ではなく政府が担うべき役割であるとの根強い批判が以前まで

存在していた[13]。なぜなら、CSR活動は企業の費用負担となり、必ずしも株主の利

益に直結するわけではないからであり、企業は納税をしているのでその税金分で政

府でも同様の活動が可能ではないかという批判のためである。こうした議論は、企

業の持つ資源や財産は株主のものなのか、それとも株主を含む従業員や消費者、地

域住民などのステークホルダーのものなのかという対立した立場が存在するためで

ある。 

  企業の CSR 活動を促す方法として、サステナブル投資がある。国連事務総長提唱

（2006年）の「責任投資原則（Principles for Responsible Investment: PRI）」

                                            
1 Department Administrative Order (DAO) 
2 The Intergovernmental Science-Policy Platform on Biodiversity and Ecosystem Services (IPBES) 
https://ipbes.net/ 
3 The Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC) https://www.ipcc.ch/ 
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では、環境問題への対応や社会的問題への対応などの非財務情報を考慮することが

求められている。世界の PRI 署名機関数は 4,249 社、署名機関の運用資産総額は１

京 2,700兆円であり[14]、サステナブル投資の拡大が進んでいる。 

  日本では、2015 年６月に金融庁・東京証券取引所によって策定されたコーポレー

トガバナンス・コード（実効的なコーポレートガバナンスの実現に資する主要な原

則を取りまとめたもの）で、CSR 活動は企業の経営者が対応すべき経営課題の一つ

として位置づけられている。「株主との対話」と同様に「株主以外のステークホルダ

ーとの適切な協働」が基本原則として明記されており、企業は株主だけでなく他の

関係者との連携や協力を重視し、CSR活動を推進することが求められている。 

  元々社会に害を及ぼすものへの投資は控える考え方は存在していたが、2000 年イ

ギリスやフランスの年金改革で ESG に関する情報開示が義務化され、年金基金のサ

ステナブル投資が普及している。アメリカでは 2021 年 10 月、利益最大化を求めら

れる企業年金の投資先に、ESG 要因も考慮し選択できるとする規則案を発表した。

また世界最大の資産運用会社であるブラックロック社は 2018年１月に、サステナブ

ル投資を新たな基軸にすることを表明している。途上国においても、インドでは、

2013年に改正された会社法により、企業は過去３年の平均純利益の２％相当の資金

を CSR活動に費やすことが義務化されている[15]。  

  サステナブル投資は、企業側の行動を変容させ、経営リスク削減や長期的な企業

価値最大化のための手段とされている。近年の企業経営では、単に中長期的な社会

貢献を行うような CSR 活動をするだけではなく、短期的に社会的価値を経済価値に

置き換え、収益性の最大化を図るような経済的意義を意識した経営に変化している

[16]。 

  2007 年から発行が開始されたグリーンボンドは、企業や地方自治体等が、国内外の

環境改善事業に要する資金を調達するために発行する債券である。なおサステナブ

ル投資とグリーンボンドは似ている投資手法であるが、サステナブル投資は ESG 活動

を行う企業に優先的に投資する手法であり、グリーンボンドは債権である点に違いが

ある。グリーンボンド市場は発行以来拡大を続け、2019 年には世界全体発行額が

2,580億米ドル（約 27.6兆円）を超えている。世界持続的投資連合によれば、サス

テナブル投資は７種類に分類できるとしている。 

 

(2) 企業価値に影響する非財務資本 

  サステナブル投資により、企業や投資家にとっては経済性だけでなく、ESGの視点

や SDGsで示された課題などの非財務指標の重要性が増している[17]。また、会計学

の観点からも ESG に関する情報開示は重要であり、近年、株主や投資家を対象とし

た統合報告書を発行する企業が増えている[18]。CSR活動は追加コストをもたらし、

企業は自由競争市場において不利な立場に置かれる可能性がある［13］。しかし、一

方で、CSR活動を行っている企業ほど株価が高いという研究も多く存在する[19,20]。 
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  日本で 2022 年 10 月に行われた第 11 回新しい資本主義実現会議において 4、ハー

バード大学教授のレベッカ・ヘンダーソン氏との会談があり、資本主義の再構築に

はグリーン経済への移行が求められている。グリーン経済は、「環境問題に伴うリ

スクと生態系の損失を軽減しながら、人間の生活の質を改善し社会の不平等を解消

するための経済のあり方」と定義される。会議では、「適切に設計された政策は極

めて有用である。優れた政策は、全ての企業に対して移行への投資を促す、強力な

インセンティブを生み出す」ことが主張され、この認識は政府にも共有された 5。 

  分配の観点からみると、CSR 活動は企業が生み出した付加価値をステークホルダ

ーに（公共財的に）分配している[21]。この付加価値の分配方法は、不平等や格差

の是正において重要な論点である。140カ国の全上場企業の約 30年間の財務データ

の解析から、世界の上場企業全体で企業の従業員への分配割合が減少していること

が確認された。日本企業に焦点を当てると、収益性や安全性の中央値は中位であり、

サンプルの分散が小さいため、アメリカ企業などと比較して収益性が高い企業も低

い企業も少ないことが明らかとなった。また、日本企業は租税回避の可能性が低く、

配当性向の中央値も高いことから、他国と比較してステークホルダーへの還元にも

積極的に取り組んでいると言える[22]。 

  企業においても、生態系や環境価値の評価が重要視されている。国連環境計画

（United Nations Environment Programme: UNEP）を中心としたミレニアム生態系

評価（2005年）では、生態系サービスの経済的評価が行われ、公表された「生態系

と生物多様性の経済学」では、生態系の価値を金銭的に評価することが注目された。

2016年には自然資本連合が自然資本プロトコルを公表し、自然環境を投資の対象と

みなす考え方と手順が示された[23]。また、1990年代から「持続可能な開発」の実

現のために、事業者の環境マネジメントに関する関心が高まり、国際標準化機構

（International Organization for Standardization: ISO）が ISO14000シリーズ

として環境マネジメントに関する規格を発行している。2019 年に発行された

ISO14007/8 では、「環境への影響及び関連する環境側面の金銭的評価」に関する方

法論的な枠組みが定められ、海外ではこの評価手法の導入が広まっている[24]。 

  2010年にイギリスで設立された国際統合報告評議会（International Integrated 

Reporting Council: IIRC）は、企業の非財務情報に関する情報開示のためのフレー

ムワークである「統合報告」の開発と普及を推進している。この非営利組織には、

規制当局、投資家、標準設定機関、会計機関、学術団体、日本取引所グループ[25]

などが参加しており、財務資本に加えて「知的資本」「製造資本」「人的資本」「社

会・関係資本」「自然資本 6」といった非財務資本の５つも資本として認識している

                                            
4 https://www.cas.go.jp/jp/seisaku/atarashii_sihonsyugi/kaigi/dai11/shiryou.pdf 
5 https://www.kantei.go.jp/jp/101_kishida/actions/202210/26shihon.html 
6 IIRCによる定義では、「社会・関係資本（Social and Relationship Capital）」とは、コミュニティやステーク

ホルダー内でのネットワーク間の個別的、あるいは、集団的な幸福の水準を高めるために情報を共有する能力を指
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（図３）。 

さらに、例えばロシアによるウクライナへの軍事侵攻（2022 年２月 24日開始）を受

けて、サステナブル投資においては防衛産業や人権侵害を考慮した投資が問われるよ

うになった。そのため、金融機関や投資家もガバナンスの重要性を認識する必要があ

る。 

 

図３ 非財務資本の関係 

 
環境学委員会環境政策・環境計画分科会サステナブル投資小委員会にて作成。 

 

３ 求められる情報開示 

(1) サステナブル投資のガイドライン 

  2020年のサステナブル投資 7市場は、新型コロナ感染症の拡大、規制の進展、企業

の脱炭素化戦略に対する投資家の期待など、さまざまな変革が生じた。これまで株

式を中心としていたサステナブル投資から、ESG に関連した目標を設定し、その達

成状況によって金利などの条件が変動するサステナビリティ・リンク債やローンな

どの市場も急速に成長している。国内でもさまざまな動きがあり、2015年に金融庁・

東京証券取引所がコーポレートガバナンス・コードを策定し、年金積立金管理運用

独立行政法人が PRIへの署名を行った。 

  サステナブル投資の問題点として、一般の株式や債券への投資と比べて情報収集

が難しく、投資が進まない状況がある。また、幅広い投資家や企業による理解を得

るための基準や方法についてもまだ発展途上である。一方で、近年の関心の高まり

から、企業情報開示規制や受託者責任、投資の適格性、ESGリスク管理など、情報開

示項目の公表が社会的に求められている。こうした動きの中で、情報開示の量と質

                                            
し、その概念には、企業が構築したブランド、レピュテーションに係る無形資産を含む。IIRCにおいて、財務資

本に加えて５つの非財務資本を示すことの大きな意義は、これらの資本が短期や中長期的での企業価値の向上、維

持、毀損に対して、どのようなインパクトを持つかを示すことにある。したがって、ここでの「社会・関係資本」

の定義は、より広義である「社会関係資本（Social Capital）」と比べて狭義となる。 

https://www.integratedreporting.org/wp-content/uploads/2015/03/International_IR_Framework_JP.pdf 

7 金融庁では、サステナブルファイナンスを「新たな産業・社会構造への転換を促し、持続可能な社会を実現す

るための金融」としている。サステナブル投資はその手法の一つとなる。 
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を確保するためにさまざまなガイドラインが公表されてきた。IIRCの統合報告フレ

ームワーク（2013年）は、「原則主義アプローチ」を採用しているが、このアプロー

チは、具体的な指標や情報開示方法を規定せず、重要事項を適切に開示し、一般的

に認められた測定基準や開示方法を適用することを推奨している。具体的な重要業

績評価指標は示されていないため、実際の ESG 情報開示では、Global Reporting 

Initiativeが公表した GRIスタンダード（2016年）やサステナビリティ会計基準審

議会の基準（2018年）が参考にされている（参考資料・表１）。 

  金融機関や企業が気候変動の財務的影響を把握し、情報開示するための枠組みと

して、金融安定理事会が 2015 年に設立した気候関連財務情報開示タスクフォース

（Task Force on Climate-related Financial Disclosures: TCFD）が存在する。

TCFDには各国の中央銀行・金融当局や国際機関が参加している。2017年に公表され

た気候変動情報の任意開示フレームワーク（TCFD提言）では、「ガバナンス」「戦略」

「リスク管理」「指標と目標」の４つの分野を柱とした気候変動に関連する情報開示

が推奨されている。日本では、環境省、経済産業省、金融庁、日本経済団体連合会、

全国銀行協会などが TCFD 提言に賛同し、自主的な開示を促している。2021 年に改

訂されたコーポレートガバナンス・コードでは、プライム市場上場企業に対して

TCFD提言に準拠した情報開示を求めている。さらに、2022年３月に自然関連財務情

報開示タスクフォース（Taskforce on Nature-related Financial Disclosures: 

TNFD）が、自然関連リスクの管理及び開示のためのフレームワークのベータ版を公

表した[26]。このベータ版には、自然を理解するための基礎的な概念と定義、TNFD

ドラフト開示勧告、LEAP 自然リスク評価アプローチが含まれている[27]。LEAP は、

接点（Locate）、診断（Evaluate）、評価（Assessment）、開示準備（Prepare）の頭文

字を表している。 

  このように、さまざまなサステナビリティ関連の情報開示ガイドラインが存在す

る中で、統一化と簡素化の要請が高まっている（参考資料・表１）。主要な情報開示

基準団体である IIRC、SASB、TCFD、CDSB8、GRI の５つの団体は協力し、2020 年 12

月に「企業価値に関する報告：気候変動財務開示基準のプロトタイプの例示」を公

表した。2021 年 11 月には、投資家の情報ニーズに応える高品質なサステナビリテ

ィ情報の開示基準を開発するために、国際会計基準（International Financial 

Reporting Standards: IFRS）の設立組織である IFRS財団により、国際サステナビ

リティ基準審議会（International Sustainability Standards Board, ISSB）が設

立された。IIRC、SASB、CDSBの３つの団体は IFRS財団に統合された。これらの動き

に対応して、日本でも 2022年７月にサステナビリティ基準委員会が設置され、国際

的なサステナビリティ関連情報の開示基準の開発に対して意見を発信し、国内基準

の開発も行う予定である。 

 

                                            
8 Climate Disclosure Standards Board (CDSB) https://www.cdsb.net/ 
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(2) 企業の ESGランキングとグリーンウォッシュ 

  現在、上場企業を対象に、ESGランキングが評価機関によって発表されている。主

要な国際的な評価機関には、Refinitiv（本社：アメリカ、イギリス）、MSCI（本社：

アメリカ）、Bloomberg（本社：アメリカ）などがあり、国内でも株式会社サステナ

ブルスケールなどの企業が存在する。ただし、ESG ランキングは作成する組織によ

って基準や調査方法が異なることに注意が必要である（表１）。 

 

表１ 企業の ESGスコアの例 
名称 指標の概要 対象企業 評価方法 

Dow Jones Sustainability 

Index (DJSI) 

世界の企業を ESGで格付け

し、上位 10%を組み込んだ

指標。 

世界 2,500社 
企業に質問書を送付

し、回答を採点。 

Carbon Disclosure Project 

(CDP) 

(CDP気候変動、CDP水、CDP森) 

世界の企業の気候変動、

水、森への対応を採点。 

気候変動は 5,000社   

水は 1,000社          

森は 800社 

企業に質問書を送付

し、回答を採点。 

MSCI グローバル・サステナビリ

ティ・インデックス 

世界の企業を ESGで格付け

し、AAA～CCCのうち BB以

上を組み込んだ指標。 

先進国企業約 1,600

社 

企業の公開情報を調べ

て、業界ごとに企業を

各付け。 

FTSE 4Good インデックス・シリ

ーズ 

ESGに関する世界基準を満

たす企業を構成銘柄とした

指数。 

世界 2,400社 

企業の公開情報を用い

て、投資家・専門家・

労働団体や NGOで構成

される方針委員会で評

価。 

Sustainable Scale Index（サス

テナブルスケール社） 

国内の非上場企業を対象に

指標化。北九州市における

SDGーX リーディングプロ

ジェクト補助金等にて活用

される。 

国内非上場 

約 200の評価項目に企

業が回答することで統

計処理を行い格付け評

価。 

 環境学委員会環境政策・環境計画分科会サステナブル投資小委員会にて作成。 

 

 ESG の評価において注意すべきなのは、グリーンウォッシュを避けることである。

グリーンウォッシュとは、「グリーン（環境）」と「ホワイトウォッシュ（うわべだ

け）」を組み合わせた言葉であり、企業が環境に配慮しているように見せかけながら

実際には配慮していない活動を行うことを指す[28]。そのため、企業の社会的責任

を評価する際には、開示情報だけに頼るのではなく、評価基準によって ESG 評価ス

コアの解釈が異なる可能性があることに注意が必要である。 

 課税回避は、グリーンウォッシュと同様に批判を受ける行為であり、多国籍企業

によってよく知られている。企業は課税回避によって利益を得ることができるため、

株主の視点からは奨励されるかもしれない。しかし、企業は活動を行う国や地域の

ステークホルダーとも密接に関わっており、ステークホルダーの視点からは企業の

課税回避はステークホルダー自身の税負担を増やすものであり、批判の対象となる。

最近では、CSR活動と法人税支払いの関係性についての研究が行われており[29-33]、

これらの研究は特定の国に焦点を当てたものが多く、結果は様々である[29,32]。

OECDも課税回避に対する対策を進めており、各国政府との連携が求められる。 
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(3) CSR/ESGの活動についての３つの課題  

 CSR 活動や ESG の評価に関連して、環境経済学の観点からは以下の３つの課題が

ある。第一に、国内の評価実績が少ない点であり、海外では評価事例が増加してい

るが、国内では評価事例が少ない状況である。例えば、環境価値評価データベース

EVRI において日本の登録数はわずか 1.8％である。評価実績の少なさから、多くの

評価研究を用いたメタ分析による検証が行えず、過去の評価額を他の事例に適用す

ることも信頼性に欠ける。第二に、自然資本の評価が遅れている点である。欧州を

中心に自然資本の価値付けが進んでいるが、国内ではまだ関心が低い状況である。

自然資本を適切に評価し、企業の投資対象として位置付けることは、持続可能な社

会の構築にも繋がる。第三に、評価の標準化に対する遅れである。例えば、ISO14007/8

は海外企業では活用されているが、国内の企業ではまだ十分に活用されていない

[24]。2017年の環境省の「環境報告ガイドライン及び環境会計ガイドライン改定に

向けた論点整理」では「自然資本会計は実務の収れんが途上の段階にあり、現時点

では、確立された手法とは言い難い状況にあること、また事業者の財務会計システ

ムになじまない」と指摘されている。 

 ただし、評価やそれによる指標を活用する際には注意が必要であり、持続可能性

への取り組みにおいては社会的な「インパクト」の計測が重要である。このインパ

クトとは、「短期、長期の変化を含め、当該事業や活動の成果として生じた社会的、

環境的なアウトカム（結果、成果、結論）」と定義される（内閣府「社会的インパク

ト評価について（2015-2017）」）。 

 サステナブル投資においては、インパクトを計測し経済価値に反映させるための

ガイドライン策定が重要である。欧州連合では 2021年３月から関連リスクの開示を

求める規則「Sustainable Finance Disclosure Regulation」が適用された。また、

欧州委員会は 2022年２月に、「企業の持続可能性デューデリジェンスに関する指令」

を採択し、持続可能で責任ある企業行動が推進されている。日本でも政府主導のガ

イドライン策定が望まれ、情報開示と科学的な評価に基づく企業価値の指標が求め

られる[33]。しかし、SDGsにおいては政府に具体的なガイドラインが提供されてお

らず[17]、任意報告の充実が課題として残っている。国内では、地球温暖化対策推

進法に基づき温室効果ガスの算定・報告・公表制度が進められ、デジタル化・オー

プンデータ化が期待されている。今後は報告事項の充実と環境情報の明確な記載と

公表が義務化される必要がある。 

 「金融庁サステナブルファイナンス有識者会議：第二次報告案」（2022 年）では、

ESG評価機関・データ提供機関、投資家、企業への提言がまとめられている。評価機

関・データ提供機関には、品質確保や専門人材の確保の提言があり、投資家には自

らの ESG 評価・データの評価目的や手法を理解し、課題があれば提供機関や企業と

対話することが求められている。企業に対しては、ESG 関連情報のわかりやすい開

示が提言されている。また、報告案では国境を越えた提供や各国との連携の重要性

も述べられている。日本取引所グループの「サステナブルファイナンス環境整備検
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討会」の中間報告書では、情報プラットフォームの構築が言及されており、企業や

ESG 評価機関、証券会社などの情報を集約化し、投資関係者の情報収集コストを下

げ、透明性を高める役割が期待されている。特に、国外投資家の関心が重要であり、

英文情報プラットフォームの構築も求められている 9。 

 なお、プラットフォームとは共通基盤や標準環境という意味であり、情報プラッ

トフォームとは情報の収集、構築、蓄積、流通を行い、一般の人々が情報を利用で

きる共通基盤のことを指す。ウェブ上の例としては、検索エンジン（Google など）

やソーシャルネットワーキングサービス（Facebook、Twitterなど）が挙げられる。

サステナブル投資に関する情報プラットフォームの構築により、投資関係者の情報

収集コストを削減し、透明性を高めることが期待されている。 

 

４ 持続可能性を測る指標 

 新国富指標は、豊かさを構成する資本を「人工資本」「人的資本」「自然資本」とい

う３つの要素で算出し、それらを合計した指標である（図４）[34]。 

図４ 新国富指標の計算フローチャート 

 
（出典）「豊かさの価値評価」（2017）（文献[35]）を基に作成。 

                                            
9
 金融庁、金融審議会が 2022年 6月 13日にまとめた「ディスクロージャーワーキング・グループ報告」には、

東京証券取引所のプライム市場に上場する企業には、グローバルな投資家との建設的対話を念頭とする英文開示が

求められており、「情報プラットフォーム」の構築もこれに追随する形での開示姿勢が求められよう。 

https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20220613/01.pdf 

主要変数
（変数値が増加するとプラス効果）

初期資本額（1975年）

資本算出量比率

学校教育を受けた年数

教育を受けた労働力

各年齢の生存率

若年層割合

森林蓄積

木材生産者価格

生産者のレント率

森林面積

森林エコシステムの価値

農地面積

生産者のレント率

農作物の生産者販売高

漁獲量

生産者のレント率

生産者の漁獲高

埋蔵鉱物量

生産者のレント率

鉱物市場価格

主要統計データ資本の種類
(S：資本量、P：シャドウプライス）

教育資本

健康資本

森林資本
（市場）

森林資本
（非市場）

農地資本

漁業資本

鉱物資本

　人工資本（資本価格の基準）

　人的資本

 自然資本

* 2

S

S

S

S

S

S

S

P

P

P

P

P

P

新
国
富
指
標

調整項

* 4

人工資本（資本価格の基準）

人的資本

自然資本

教育資本

健康資本

森林資本

（市場）

森林資本

（非市場）

農地資本

漁業資本

鉱物資本

県民総生産（内閣府）

投資額（内閣府）

卒業者数・在学者数（国勢調査）

県民雇用者数（厚生労働省）

生命表の死亡数（国立社会保障・人口問題研究所）

年齢階層別人口（総務省）

森林蓄積（農林水産省）

日本の樹種別素材価格・生産量（農林水産省）

現況森林面積（農林水産省）

生態系と生物多様性の経済学（TEEB）評価データベース

耕作面積（農林水産省）

作付面積（農林水産省）

地域別粗収益、経営費（農林水産省）

海面漁業の漁獲量（農林水産省）

日本の海面漁業粗収益・経営費（農林水産省）

海面漁業生産額・生産量（農林水産省）

1990年時点で採掘可能な鉱山数

日本の金・銀・亜鉛の蔵鉱量（資源エネルギー庁）

日本の鉱業所得・産出額（国民経済計算）

日本の市場価格（世界銀行・世界経済観測）

全国林業粗収益・経営費（農林水産省）

P

* 5

* 1

* 3
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基本的な算出方法について、まず人工資本については、人工物の初期時点における

価値を、資本算出比率を用いて算出し、各年度の投資額の積み上げと減価償却を考慮

して求めることができる。人的資本については、健康資本は統計的処理によって算出

し、教育達成年数と将来の追加補償を関数として考慮して算出する[35]。自然資本に

ついては、農地、林地、漁業、鉱物などを資本の対象とし、それぞれの賦存量とシャド

ウプライス（影の価格）10の積で算出することができる。なお、シャドウプライスは市

場価格が機会費用を正しく反映していない場合に使用される計算上の価格であり、便

益や費用の計測に利用され、効果的な資源配分を実現するための指標として活用され

る。 

 新国富が増加するとウェルビーイングも増加する。例えば、都市部のように人工資

本が多い地域や水や草地など自然資本が豊富な地域では、ウェルビーイングが向上す

るとされている[36]。逆に、従業員のストレスが増大すると人的資本が損なわれ、ウ

ェルビーイングも低下すると考えられる[37]。 

新国富指標は、さまざまな産業で活用されている。自然資本の活用例として、小水

力発電の価値評価にも応用されている（参考資料・表２・３）[38]。この場合、人工資

本は「水力発電設備の導入」と「既設インフラ設備への貢献」、人的資本は「雇用の創

出」、自然資本は「発電所建設に伴う樹木の伐採など」といった要素から推定される。

さらに、地域内の経済効果、CO2削減効果、自然資本の再生・創出活動、売電収益から

の地域への利益還元、環境学習機会の創出、防災対策なども調整項目として考慮され

る[38]。 

ライフサイクルアセスメント（Life Cycle Assessment: LCA）は製品の原料調達か

ら廃棄までの環境負荷を計測し、それぞれの健康や地球環境への影響を分析する。LCA

を利用したソーシャル LCA（S-LCA）では、人権やガバナンスへの影響も含めたプロダ

クト ESGの評価が行われる。S-LCAは ISO14040/44に基づいて開発され、国連環境計画

や環境毒性化学協会からガイドラインが発表された[39]。この枠組みを用いて、再生

可能エネルギーの電力サプライチェーンにおける従事者への影響などが定量化されて

いる[40]。 

自然資本会計基準を策定する国際プロジェクト Transparentは、EUからの助成金を

受けており、Transparentプロジェクトの成果として第１次ドラフトを発表している

（図５）[41]。 

 

 

 

 

 

                                            
10 新国富指標の構成要素である、人工資本、人的資本、自然資本のそれぞれが限界的に変化した場合、その変

化が誘発したウェルビーイングの変化分をシャドウプライスと呼んでいる。したがって、このシャドウプライ

スは、現在から将来までの福祉（社会的福祉）に対する各資本の限界的な寄与度を表している[68]。 
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図５ 自然資本と企業会計との関係、影響因子 

 
（出典）「A Methodology Promoting Standardized Natural Capital Accounting for 

Business」（文献[41]）を基に作成。 

 

また、TCFDや TNFDでも、自然資本の劣化はリスクとして認識されており（図６・

７）、企業はその影響度合いについて開示することが求められている。人的資本の活

用例として、2020年生まれの世代は 1960年生まれの世代と比べて自然災害を最大で

７倍経験するという研究結果[42]や、新型コロナウイルス禍による学校閉鎖による学

力低下などから、世界銀行はその世代の将来的な損失を約 17兆ドルと試算している

[43]。 

 

図６ TCFDによる気候関連のリスク、機会、財務的影響 

 
（出典）「Final Report: Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial 

Disclosures」（文献[70]）を基に作成。 
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図７ TNFDによる自然評価アプローチ（LEAP） 

 

（出典）「The TNFD Nature-related Risk & Opportunity Management and Disclosure Framework   

Beta v0.1 Release」（文献[26]）を基に作成。 

 

５ サステナブル投資でリスクへの対処から収益性を得る仕組みづくり 

 サステナブル投資の重要な要素は、企業が環境や社会への影響を考慮しながら収益

を上げるだけでなく、普遍的な仕組みを構築することである。非財務指標の価値を計

測し、それらの価値を向上させるための取り組みや収益化のメカニズムも重要であり、

専門知識を持った機関の設立が検討されている。 

気候変動の問題が顕著になり、気候変動は企業に直接的な影響を与えており、台風

や豪雨などの水害が激甚化している。これに伴い損害保険の支払いも増加し、１兆円

を超える場合もある（参考資料・表４）。 

2020年には、日本も 2050年までに「実質ゼロ」の温室効果ガス排出を目指すカーボ

ンニュートラルの方針を示した。クリーンエネルギー戦略の策定や資金調達のあり方、

地域の脱炭素への取り組み、カーボンプライシングの検討などが行われている。2050

年、ゼロカーボンシティ宣言した自治体は日本全国で 534 箇所（2022 年１月 31 日時

点）あるが、2022 年には国東市（大分県）と中間市（福岡県）が、カーボンネガティ

ブ宣言およびゼロカーボンシティ宣言を行った[44,45]。カーボンネガティブ宣言は、

CO2排出量をマイナスにすることを目指す宣言である。これは気候変動対策だけではな

く、減少分 CO2をクレジットとして国際的に発表し市場を作ることによって CO2削減に

加え地域の産業にも貢献し得る。 

 気候変動問題のほかに、大気汚染は人的資本に深刻な影響を与えている。OECD によ

れば、大気汚染による寿命短縮の件数は、年間 600万〜900万件に上り、労働生産性の

低下や医療費の増大により、世界の年間 GDPの１%に相当する 2兆 6,000億ドルの損失

が見込まれている[46]。例えば、インドでは大気汚染が深刻であり、2014 年の調査で
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は PM2.5 による汚染が最も深刻な 20 都市のうち 13 都市がインドに存在し[47]、大気

汚染により 2019年の GDPが 1.36％押し下げられた[48]。アメリカでも、大気汚染によ

り農産物や食品の生産に関連する健康被害が発生し、年間 17,900 人の死亡が起こり、

そのうち 15,900人は動物性食品の生産に関連していた[49]。さらに、大気中の微小粒

子状物質（PM2.5）や二酸化窒素（NO2）の濃度が高い地域では、女性高齢者の認知症リ

スクが増加することが示されている[50]。英国ウェールズでは、2015 年に、未来世代

のウェルビーイングについて検討することを義務付ける法律「Well-being of Future 

Generations Act」を制定し、将来世代の利益を十分に考慮されているかどうかの検討

を義務付ける７つのゴールを設定している（参考資料・図１）[51]。 

自然資本、人工資本、人的資本の各種資本を活用して持続可能性の視点から収益を

上げるシステムの構築は、国や自治体、企業、個人が責任ある経済活動を自発的に行

うことを意味し、それによって長期的な経済的価値を生み出すことになる（図８）。例

えば、株式会社 aiESG では、国内衣料品のサプライチェーンの可視化や日米の自動車

製造 ESG 評価の比較などを通じて、グローバルなサプライチェーン上の ESG リスクの

ホットスポットを特定し、より安全かつ持続可能なサプライチェーンの構築が提案さ

れている。このような社会課題の解決と収益性を両立させる新たな企業も登場してい

る。 

 

図８ 新しいビジョンからの価値創造 

 

環境学委員会環境政策・環境計画分科会サステナブル投資小委員会にて作成。 

 

６ 多様なステークホルダーが関わる情報プラットフォームの構築 

サステナブル投資の普及により、産業界において市民との共同活動が重要になる。

人的資本や自然資本に対する新たな取り組みとして、多様なステークホルダーを含む

「情報プラットフォーム」の構築が注目されている。情報プラットフォームは、市民

や企業の参加によってデータの蓄積と活用が可能となり、産業界だけでなく研究にも

貢献する。ただし、データを管理する際には「データガバナンス」の仕組みを構築する

ことも重要である。データガバナンスは、データの管理だけでなく、データ活用によ

る効果の最大化とリスクの最小化を実現するための方針、プロセス、ルール、体制の

定めと監視・評価を含む取り組みである。 
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オランダでは、大学や NPO が運営するサイエンスショップが市民や NPO/NGO からの

課題解決の依頼に基づき研究・調査を行い、市民の問題解決を支援している[52]。日

本でもこのような取り組みは試みられているが[53,54]、まだ普及しているとは言えな

い。また、コーネル大学鳥類学研究所の eBird プロジェクトでは、市民が参加しデー

タを提供することで 10億件を超える膨大な量のデータが集まり、研究活動の拡大と市

民と専門家の連携が促進されている[55,56]。 

最先端技術の研究・開発者にとって、従来の研究スタイルは未来志向の研究開発で

ある。しかし、このスタイルはユーザーのニーズに対する視点が弱いため、最近では

バックキャスト型の研究開発が期待されている。バックキャスト型では、未来の目標

を想定し、そこから逆算して現在の研究開発を進める。このアプローチでは、多様な

ステークホルダーが対等・公平に議論できる機会を増やす必要がある[57,58]。 

欧州では、企業、大学、研究機関、行政に加えて市民を巻き込んで連携・共創し、「オ

ープンイノベーション 2.0」と呼ばれる取り組みが進んでいる[56]。また、OECD では

Going Digital プロジェクトと呼ばれるデータポリシーの見直しを開始し、国内でも

「新産業共創スタジオ」といったプロジェクトを通じて、未来の実現を想像し、新た

な産業エコシステムの構築を目指す取り組みが行われている[60]。九州大学では産官

学の連携により、データ活用を基盤にしたバックキャスト型の研究法を実践する「オ

ープンサイエンスプラットフォーム」の取り組みが始まっている（参考資料・図２）

[59]。これらの取り組みは、持続可能な未来を実現するために重要な役割を果たして

いる。 

自治体や企業、研究機関と協力してステークホルダーの参加を得る参加型のプラッ

トフォームを作りながら研究開発を進めることは、事業にとっても投資リスクの低減

に繋がる。例えば、福岡県久山町では、九州電力が提供する児童の見守りサービスを

導入し、町がサービスに月額使用料の 30%を補助することになった。この補助額は、住

民の満足度を金銭的価値に置き換えて推計した結果である。市民や企業の参画によっ

てデータの蓄積・活用が行われ、同時にデータガバナンスの仕組みも構築されること

で、社会のウェルビーイングの増加が促進され、このようなプラットフォームの構築

が求められている。 

 

７ 企業、地域や国、個人のすべてのウェルビーイングへ 

ウェルビーイングには経済的な豊かさだけでなく、教育、健康、環境の要素も重要

である。教育には、社会の安定に貢献し、より活発な経済活動を牽引していく人材を

産み出すという役割があるが、そうした教育を質的にも量的にも拡充していくために

は、社会が経済的に成長し、教育への投資が増えていくことが欠かせない。しかも、

人々が積極的に経済活動に従事するためには、そもそも個々人が健康であることや、

快適な生活環境で暮らせるといったことも重要である。経済、教育、健康、環境は相

互に補完的であり、バランス良く発展させることでウェルビーイングが向上する

[61]。 
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ウェルビーイングを向上させるためには、その効果の推移を測ることが必要であ

り、そのためには基準や指標が必要である。適切な指標を使用し、対象を継続的に測

定して判断することは、意思決定に繋がり、社会課題の解決に寄与する。環境の健全

性や生態系の活力に関する指標である環境パフォーマンス指標や、人間の環境への影

響を示すエコロジカル・フットプリントなど、多角的な視点から環境に関する指標が

ある。エコロジカル・フットプリントは、人間の生活が自然環境にどれだけ依存して

いるかを示す指標であり、持続可能な生活に必要な生産可能土地面積を表している。

また、自治体レベルでは、CASBEEという建物の環境性能評価指標を発展させ、都市の

環境性能を総合的に評価する「CASBEE-都市」が開発されている。 

サステナブル投資の増加とそれに伴うESG活動の増加は、長期的にウェルビーイン

グに影響を与える可能性がある。企業がESGや新国富を評価・分析するための取り組

みとして、ふくおかフィナンシャルグループやシティアスコムなどが関連会社を設立

している。これらの取り組みは、地域企業のESGスコアリングや新国富指標を用いた

データ分析などを行うことを目的としている。 

企業のESG活動と従業員の精神的健康の関係について、過去の研究からは経営効率

と持続可能性との望ましい関係が示されてきた[62,63]。一方で、従業員の精神的健

康が損なわれると業績の悪化や退職意欲の増加に繋がることも分かっている[64-

67]。従業員の精神的健康にプラスの影響を与える要因としては、環境活動やクリー

ン技術を活用した製品やサービスの提供能力、水問題の管理能力などがある。企業が

環境に配慮した製品やサービスに投資する動機が高まると期待されている。一方、従

業員の精神的健康に悪影響を与える要因としては、有害物質の排出や廃棄物削減に関

連する取り組みがある。従って、厳しい目標設定が企業の活動全般に歪みをもたらす

可能性もある。 

企業の社会活動において、従業員の働きがいやワークライフ・バランスの向上が、

ストレスの長期的な改善に繋がることが分かっている。ワークライフ・バランスは、

仕事と生活の調和や均衡を意味し、個人が望むバランスを実現する状態である。内閣

府の平成30年度年次報告によると、日本ではヘルスケアなど医療関連のベンチャーキ

ャピタル投資が相対的に高いことが報告されている。疾病の予防や早期発見は社会に

とって重要な価値であり、企業、自治体、研究機関が協力して地域のウェルビーイン

グを向上させることができる。 

日本の自治体における、自治体と企業の協力による取り組み例には以下のものがあ

る。まず大分県国東市では、2022年にカーボンネガティブ宣言を行い、2025年までに

温室効果ガスの排出量を可視化し評価するプロジェクトを進めている。さらに、カー

ボンクレジットの仕組みを構築するために、アジア太平洋地域を中心に自主的なCO2

市場を形成する「ナチュラルキャピタルカーボンクレジットコンソーシアム

（NCCC）」を活用して、カーボンネガティブへの取り組みを進めている。 

福岡県久山町では、2022年にカーボンネガティブ＆ネイチャーポジティブ宣言を行

い、積極的な植林活動を行っている。ネイチャーポジティブとは、自然生態系の損失
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を食い止め、自然の価値を上げることにより自然資本を増加させようとする新たな概

念である。また、九州電力と協力して、植林によるCO2の吸収量をカーボンクレジッ

トとして活用する取り組みも開始している。また、大分県別府市では、人口減少によ

る地域の課題や地域資源の活用、人々の健康改善に取り組んでおり、温泉の効果に着

目して腸内細菌への効果を実証分析している。 

 

８ まとめ 

(1) SDGsの成否の鍵はサステナブル投資と新国富 
 持続可能な開発とは、将来世代のニーズを満たす能力を損なわずに現代世代のニ

ーズを満たす開発を指す。国連では 2015年に持続可能な開発のためのアジェンダが

合意され、2030年までに達成すべき 17の SDGsが発表された。経済発展においては、

経済だけでなく社会、環境、文化などの側面を考慮し、ウェルビーイングの向上を

目指す開発が重要となる。 

 サステナブル投資は、ポートフォリオの選択やマネジメントにおいて ESG 要因を

考慮する投資手法であり、ESGは企業が経済性以外に考慮すべき環境、社会、ガバナ

ンスの３つの要素を指す。サステナブル投資では、財務資本だけでなく非財務資本

も企業価値の向上に貢献することが求められる。 

 従来の開発指標である GDP は、フロー変数であり国富を測ることができないとい

う問題や、経済性に焦点を当てているという課題がある。そのため、持続可能な指

標として提案されているのが、人工資本、人的資本、自然資本の３つの資本を合計

した新国富（指標）である。 

 サステナブル投資と新国富は、社会的・環境的要因を考慮しながら長期的な経済

的繁栄を目指す概念であり、相互に関連している。SDGsの達成には、サステナブル

投資の増加と新国富の拡大によってウェルビーイングを向上させる仕組みづくりが

求められる。 

 

(2) 企業の非財務情報の開示とその価値の科学的評価 

 グローバル市場の要求に迅速に対応するためには、企業の非財務指標の情報開示

と科学的評価が必要である。持続可能性の向上に取り組む際には、過去・現在・未

来や各国同士を比較するための進捗評価指標が重要である。また、サステナブル投

資によるインパクトが企業の経営に好循環をもたらし、収益向上や関係者のウェル

ビーイングの向上に繋がる仕組みを作ることも求められる。人権やガバナンスへの

影響は数値化可能であり、新国富指標の採用が進んでいる。 

 情報プラットフォームの構築により、情報収集のコストを削減し透明性を高める

ことで、投資関係者にとって有益な環境を提供する役割も期待されている。持続可

能性の視点から、各資本を活用して経済的な価値だけでなく、新国富やウェルビー

イングの観点からも長期的な価値を生み出すシステムの構築が求められており、そ

のためには指標による資本の計測が必要である。 
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(3) 見えない価値のウェルビーイングへの貢献 

  企業にとって、人的資本と自然資本は非財務指標として重要である。従業員の働

きがいやワークライフ・バランスの向上は、ストレスの長期的な改善に繋がり、人

的資本の増加に寄与する。また、企業や市民の参画によるデータの蓄積と活用は新

たな価値を創出し、社会のウェルビーイングを促進することが重要である。この実

現には、情報プラットフォームの整備とデータガバナンスの仕組みの構築が必要で

あり、市民や企業の参画も不可欠である。これによって社会のウェルビーイングの

向上が加速される。 

  ウェルビーイングには教育や健康などの人的資本や環境の自然資本が重要である。

サステナブル投資の増加は人的資本や自然資本にも影響を与え、ESG に取り組む企

業や連携した組織が社会の富を高め、ウェルビーイングを向上させ、持続可能な社

会を実現することに貢献する。また、持続可能な社会を実現するためには、企業の

貢献が重要であり、非財務資本に関わる情報開示や新国富指標の活用が求められる。

産学官の知識の共有と企業の行動は地域社会に影響を与え、持続可能な社会の実現

を加速させるが、公共政策学や経営学からのさらなる知見も必要である。 
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＜用語集＞ 

・Corporate Social Responsibility（CSR）・・・企業の社会的責任と訳される。経

済的責任、法的責任、倫理的責任、社会貢献等の広範な概念が含まれ、従業員

や消費者、投資者などのステークホルダーや環境問題に対して適切な意思決定

が求められる。 

・ESG・・・環境（Environment）、社会（Social）、ガバナンス（Governance）の頭文

字からなる用語で、企業が長期的な成長を目指す上で重視すべき３つの観点を

まとめている。 

・インパクト・・・短期、長期の変化を含め、当該事業や活動の成果として生じた社

会的、環境的なアウトカム（結果、成果、結論）のこと。 

・ウェルビーイング（well-being）・・・身体的、精神的、社会的に良好な状態にあ

ることを意味する概念であり、幸福、健康、福祉、豊かさなどとも訳される。 

・ガイドライン・・・スタンダード（会計基準）の実施方法であり、詳細な説明案内

である。ガイドラインは提案や推奨事項であり、通常は従うことが有益だが、

強制力を持たない。 

・グリーンウォッシュ・・・「グリーン（環境）」と「ホワイトウォッシュ（うわべだ

け）」を組み合わせた言葉であり、企業が環境に配慮しているように見せかけな

がら実際には配慮していない活動を行うこと。 

・グリーン経済・・・「環境問題に伴うリスクと生態系の損失を軽減しながら、人間

の生活の質を改善し社会の不平等を解消するための経済のあり方」と定義され

る。 

・グリーンボンド・・・企業や地方自治体等が、国内外の環境改善事業に要する資金

を調達するために発行する債券のこと。発行体はグリーンボンドで調達した資

金が充当されている各プロジェクトのリスト及び概要、充当された資金の額、

期待される効果をはじめ、定性的と定量的、両方のパフォーマンス指標を使用

すること、そして効果算出のための主要な方法論や仮定の開示によってプロジ

ェクトの透明性を高めることが奨励されている。 

・コーポレートガバナンス・コード・・・実効的なコーポレートガバナンスの実現に

資する主要な原則を取りまとめたもの。なお、コーポレートガバナンス（企業

統治）とは、企業の経営陣を監視するために、社外取締役や社外監査役などの

第三者の視点から監視するための仕組みのことで、企業の ESGにおけるガバナ

ンス（Governance）にあたる。 

・サステナブル投資（ESG投資）・・・ポートフォリオの選択やマネジメントにおい

て、環境・社会・ガバナンスの要因（ESGファクター）を考慮した投資アプロー

チのこと。なお、ESG投資という用語も使用されることがあるが、本報告では

ESG投資をサステナブル投資と同義の意味で扱う。 

・シャドウプライス（影の価格）・・・競争市場によってなされる最適な資源配分と

同じ資源配分を計画経済等で競争の影響を与えずに達成するための計算上の価
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格。市場価格が機会費用を正しく反映していないときに便益や費用の計測のた

めに用いられる。 

・情報開示（ディスクロージャー）・・・企業が投資家や株主、債権者などに対して

経営内容などを開示することを指す。財務諸表や有価証券報告書などは法律や

取引所の規則に基づいた義務的な情報開示だが、ESGに関する情報は情報開示義

務がないため、企業が自主的に開示しない限り、外部の人々は ESGに関する情

報を知ることができない。 

・情報プラットフォーム・・・情報の収集、構築、蓄積、流通を行い、一般の人々が

情報を利用できる共通基盤（プラットフォーム）のこと。サステナブル投資に

関する情報プラットフォームの構築により、投資関係者の情報収集コストを削

減し、透明性を高めることが期待されている。 

・新国富（Inclusive Wealth）・・・人工資本（Produced Capital）、人的資本

（Human Capital）、自然資本（Natural Capital）の３つの指標の合計値。「包

括的富」とも訳される。 

・スタンダード（会計基準）は、会計団体が推奨する最適な会計慣行であり、会計上

の取引や事象の測定、処理、開示に関する規則である。スタンダードは会計に

おいて強制力がある。 

・ステークホルダー・・・「利害関係者」と訳されることが多く、特に企業や行政、

団体において、これらの利害と行動に対して、直接・間接的な利害関係を持つ

者の総称である。例えば、株主や投資家、従業員、消費者、サプライヤー、地

域住民など。 

・データガバナンス・・・データの管理だけでなく、データ活用による効果の最大化

とリスクの最小化を実現するための方針、プロセス、ルール、体制の定めと監

視・評価を含む取り組みのこと。 

・ネイチャーポジティブ・・・自然生態系の損失を食い止め、自然の価値を上げるこ

とにより自然資本を増加させようとする新たな概念。 

・バックキャスト型の研究開発・・・未来の目標を想定し、そこから逆算して現在の

研究開発を進めることである。これには多様なステークホルダーが対等・公平に

議論できる機会を増やしていく必要がある。 

・フレームワーク・・・会計基準や方針の策定、解釈、実施のための基本的な体系や

構造を提供する。フレームワークは基本的な概念と原則を提供するものの、フ

レームワーク自体には特定の測定や開示のルールは含まれない。 

・フロー変数・・・経済学の用語で、時間の単位が変わると値が変わる変数のこと

（例えば GDP）。対義語はストック変数（例えば新国富）。 

・ワークライフ・バランス・・・仕事と生活の調和や均衡を意味し、個人が望むバラ

ンスを実現する状態。 
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＜参考資料１＞参考図版 

 
参考資料・表１ 情報開示の枠組みの流れ 

年代 項目 

2000 Global Reporting Initiative (GRI) ガイドライン（初版） 

2002 Carbon Disclosure Project (CDP) 質問票による年次調査開始 

2010 ISO26000（社会的責任に関する手引き） 

2010 

国際会計基準/国際財務報告基準（International Financial Reporting Standards: IFRS） 

グルーバルスタンダードとなっている会計基準。2005 年に EU 域内上場企業に適用義務化。2010 年

３月以降、日本でも適用可能に 

2013 国際統合報告フレームワーク（International Integrated Reporting Council: IIRC） 

2016 GRIガイドラインに代わる GRIスタンダードを公表 

2017 
気候関連財務情報開示タスクフォース（Task Force on Climate-related Financial Disclosures: 

TCFD）報告書公表 

2018 
国際統合報告評議会（International Integrated Reporting Council: IIRC）スタンダード（初版）

/SASB  11セクター77業種について情報開示に関するスタンダード 

2019 
ISO14007（環境コストと環境便益を決定するためのガイドライン）、ISO14008（環境影響および関連

する側面の貨幣価値評価） 

2020 
サステナビリティ会計基準審議会（Sustainability Accounting Standards Board: SASB）/ 国際統

合報告評議会（IIRC）統合 

2021 
国際統合報告評議会（IIRC）とサステナビリティ会計基準審議会（SASB）は合併を完了し、Value 

Reporting Foundation（VRF）を設立 

2021 
自然関連財務情報開示タスクフォース（Taskforce on Nature-related Financial Disclosures: 

TNFD）発足 

2022 TNFD 自然関連リスクの管理及び開示フレームワークのベータ版を公表 

（出典）環境学委員会環境政策・環境計画分科会サステナブル投資小委員会にて作成 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 30 

参考資料・表２ 新国富指標のフレームワークに従い抽出した評価項目 

資本の種類 エレメント 実施例／備考 

人工資本 

水力発電設備の導入 
取水堰、導水設備、ベッドタンク、建屋、水車発

電機、放水設備等。 

既設インフラ設備への貢献 
既設用水路への除塵装置設置、ダム放流水を活

用した発電設備の導入。 

人的資本 

雇 用 の 創 出（ SPC（ Special Purpose 

Company）設立等） 

プロジェクト実施のための新規法人・事業部の

設立に伴う雇用効果。 

地域雇用の創出（O＆M（Operation ＆ 

Maintenance）、電気主任技術者等） 

地元企業、地元住民による除塵業務や保安管理

等の O＆Mの実施。 

自然資本 発電所建設に伴う樹木の伐採等 
多くの場合、導水設備の導入、建屋設置において

発生。 

（出典）「宗広裕司・松井哲夫・芳賀淳・山本憲司・キーリー アレクサンダー 竜太・馬奈木

俊介, 新国富指標を用いた小水力発電事業の持続可能なアセット評価手法の考察,一般社団法人 

日本アセットマネジメント, 2021」（文献[38]）を基に作成。 

 

参考資料・表３ エネルギー事業特有の項目として抽出された調整項目 

資本の種類 エレメント 実施例／備考 

調整項目 
域内経済効果 

地元建設業者による施工の実施等、域内経済効果も含

む。 

CO2削減効果 カーボンクレジット市場や電力証書市場を基に算出。 

自然資本再生／創出活動 植林活動による自然資本の再生／創出等を考慮。 

売電収益の活用による地元への利益還元 事業区費や環境保全活動等促進のための寄付等。 

環境学習機会の創出 学習の場となるような設計の実施。 

地域の防災対策向上への貢献 災害拠点を想定した発電機の採用。 

（出典）「宗広裕司・松井哲夫・芳賀淳・山本憲司・キーリー アレクサンダー 竜太・馬奈木

俊介, 新国富指標を用いた小水力発電事業の持続可能なアセット評価手法の考察,一般社団法人 

日本アセットマネジメント, 2021」（文献[38]）を基に作成。 
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参考資料・表４ 過去の主な風水災等による保険金の支払い 

災害名 発生年 地域 
支払い保険金（見込みを含む）（単位：億円） 

火災など 自動車 海上 合計 

平成 30年台風 21号 2018 大阪・京都・兵庫など 9,363 780 535 10,678 

令和元年台風 19号 2019 東日本中心 5,181 645 - 5,826 

平成 3年台風 19号 1991 全国 5,225 269 185 5,680 

令和元年台風 15号 2019 関東中心 4,398 258 - 4,656 

平成 16年台風 18号 2004 全国 3,564 259 51 3,874 

平成 26年 2月雪害 2014 関東中心 2,984 241 - 3,224 

平成 11年台風 18号 1999 熊本・山口・福岡など 2,847 212 88 3,147 

平成 30年台風 24号 2018 東京・神奈川・静岡など 2,946 115 - 3,061 

平成 30年 7月豪雨 2018 岡山・広島・愛媛など 1,673 283 - 1,956 

平成 27年台風 15号 2015 全国 1,561 81 - 1,642 

（出典）損保協会調べ（2021 年３月末現在）「日本損害保険協会 ファクトブック 2021」（文献

[71]）を基に作成。 

 

参考資料・図１ ウェールズの法律の７つの視点 

 

（出典）ウェールズ未来世代委員会 Future Generations Commissioner for Wales を基に作成

（文献[51]）。 
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参考資料・図２ 社会価値創造にフォーカスした研究立案 

 

（出典）「岸村顕広、片山佳樹、「不」に応える:バックキャスト型オープンイノベーションプ

ラットフォームはどう形成しどう活用できるか、Drug Delivery System, 37, 45-53, 2022.」

（文献[57]）を基に作成。 

 
 
  



 33 

＜参考資料２＞審議経過 

令和３年 

   ３月 19日 環境学委員会環境政策・環境計画分科会サステナブル投資小委員会（第

25期・第１回） 

趣旨説明、役員の選出、報告書の方向性について 

   ５月 17日 環境学委員会環境政策・環境計画分科会サステナブル投資小委員会（第

25期・第２回） 

サステナブル投資の指標の提案と現状と展望について 

   ６月 21日 環境学委員会環境政策・環境計画分科会サステナブル投資小委員会（第

25期・第３回） 

ESG開示を巡る近時の動向について 

   ７月 15日 環境学委員会環境政策・環境計画分科会サステナブル投資小委員会（第

25期・第４回） 

ESG投資を巡る近時の動向について 

   ８月６日  環境学委員会環境政策・環境計画分科会サステナブル投資小委員会（第

25期・第５回） 

ESG投資の視点：財務・非財務情報の探索的データ解析について 

   ９月 13日 環境学委員会環境政策・環境計画分科会サステナブル投資小委員会（第

25期・第６回） 

企業のサステナビリティ経営と投資について 

   10月 14日 環境学委員会環境政策・環境計画分科会サステナブル投資小委員会（第

25期・第７回） 

SDGs／ESGの未来について 

   11月 22日 環境学委員会環境政策・環境計画分科会サステナブル投資小委員会（第

25期・第８回） 

サステナブル投資と環境価値評価について 

   12月 20日 環境学委員会環境政策・環境計画分科会サステナブル投資小委員会（第

25期・第９回） 

SGDs時代の教育について 

令和４年 

   １月６日 環境学委員会環境政策・環境計画分科会サステナブル投資小委員会（第

25期・第 10回） 

シチズンサイエンスから考える「社会」と「科学・科学者」等について 

   ２月 14日 環境学委員会環境政策・環境計画分科会サステナブル投資小委員会（第

25期・第 11回） 

報告案の目的、構成等について 

   ３月 11日 環境学委員会環境政策・環境計画分科会サステナブル投資小委員会（第

25期・第 12回） 
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ESG投資・グリーンインフラ、不動産投資と緑化等について 

報告案の承認 

７月 15日  環境学委員会環境政策・環境計画分科会（第 25期・第８回） 

 報告案の承認 

７月 27日  日本学術会議第三部役員会 

       報告「サステナブル投資による産業界のインパクト」承認 
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