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企業価値とは何か

［企業価値に対する2つの見方］

企業の経済的価値

市場で評価される企業の経済的価値が「企業価値」だという見方。
具体的には、時価総額＋負債総額
将来にわたって企業が生み出すキャッシュフローの割引現在価値。

企業の社会的な存在価値

企業活動が社会に与えるポジティブなインパクトの全体という見方。
経済的価値も含むが、それに限られない（より広い）。

たとえば社会の豊かさ、イノベーションの創出、従業員の生活の場や成長
の機会の提供、コミュニティへの貢献など ⇒ パーパスの実現

その価値を消費者や投資家が適正に評価し、プレミアムを払うならば、
市場の評価にも反映される。

存在価値の可視化 ⇒ 情報開示



価値（Value）と価値観（Values）

多様な価値（Values）
⇒ 価値観

（経済的）価値
（Value）

規範

共有・合意

人権
人道主義
SDGs

貨幣が
媒介

市場を
経由

［市場以外］

➢ 貨幣の本質：何にでも交換 ⇒ 市場を通してValuesをValueに転換
➢ 市場で価格が付かない価値の毀損 ⇒ 外部性（Externality）
➢ ValuesをいかにValueに転換するかがビジネスと金融の鍵

（例）安定した気候
豊かな生態系
自由、平等、人権
ウェルビーイング

存在価値を
社会が評価

Value（経済価値）はValues（多様な価値）から生まれる



➢ 豊かで安定した自然は、Valuesの重要な構成要素。
⇒ ネイチャーポジティブは「価値」を生んでいる。

➢ 水問題は企業活動とネイチャーポジティブを結ぶ結節点。
⇒ 社会を「システム」として捉える視点が必要。



システムとは何か

システムとは、複数の要素が互いに結びつき、
相互に影響し合うことで構成される全体

（例）
生態系（Ecological system）：植物、動物、微生物などが光合成、食物連
鎖、分解等を通じて複雑に結びつく全体

金融システム（Financial system）：資金と情報の循環を媒介に金融機関、
個人、投融資先企業等が相互に結びついた全体

価値体系（Value system）：何が正しく、何が間違いか、良いか悪いか、

人生における優先順位など、個人の行動や意思決定を導く一環した信
念や原則の集合体。文化や宗教、個人的経験などを通して構築され、
時間とともに変化し得る。



社会をシステムとして捉える視点

金融システム

［経済システム］

生産
雇用

消費

［社会システム］

政治システム 教育システム

価値システム

法制度 信頼
規範

［環境システム］
気候システム 生態系（Ecological system）

水循環システム 土壌システム

外部性
影響

外部性
影響

➢ 経済と社会と環境は相互に密接に影響し合う複雑
なシステム。

➢ 経済システムの負の外部性がリスクを生んでいる。



水問題とネイチャーポジティブ

水循環システム

生物多様性・生態系

社会システム

気候システム

Biodiversity

Nature

経済システム

異常気象・洪水・渇水

GHG水質汚染
流域の水ストレス

河川・湖沼の水質悪化
都市化
化学物質

森林減少

渇水・旱魃

生息域の
変化

流域水量
降水パターン

乱獲
土地利用変化

自然システムの悪化や改善
は、社会・経済システムに

跳ね返ってくる



昆明モントリオール生物多様性枠組み（GBF)
COP15 2022年12月19日採択

Section F 2050Vision and 2030 Mission

GBFのビジョンは2050年までに生物多様性が評価され、保全され、回復され、賢明に
利用される、自然と調和して生きる世界である。
（ a world of living in harmony with nature）

2050年ビジョンに向けた2030年までのミッションは、
自然を回復軌道に乗せるために生物多様性の損失を止め反転させるための緊急の
行動をとること

Section H

2030年ターゲット
（23の目標）

Target 3 2030

年までに陸域及
び海域の少なくと
も30％を保全。
（30ｂｙ３０目標）

Section G 2050年の4つのゴール



ネイチャーポジティブ経済移行戦略
2024年3月29日



ネイチャーポジティブ経済移行戦略ロードマップ
2025年7月公表

https://www.env.go.jp/content/000333089.pdf



➢ 機関投資家にとって市場リターンは所与ではなく、影響を与えることができる。ここ
に焦点を当てるのがβアクティヴィズム（システムレベル投資）である。

➢ これは、価値観やイデオロギーではなく、金融の理論である。有効フロンティアの左
上（低リスク・高リターン）へのシフトを目指す。MPTを置き換えるものではなく、MPT
と併用する。

現代ポートフォリオ理論を超えて

➢ 投資リターンの75-94％は分散投資では消去できないシステ
マティックな要素に依存する。

➢ 現代ポートフォリオ理論（MPT）は、残りの6-25％に焦点を当て
ている。

➢ （75-94％に関わる）市場リターンは、MPTでは所与のものと扱
われる。その結果、αに注目が集まる。

投資家もシステムレベルの
リスクに注目し始めている。



システムレベル投資の射程

他の投資家の行動
（Other Investors）

規制・制度・政策
（Regulation/Policy）

連携/協働/対話

連携/協働/対話

国際的な動向
地政学

人々の行動や
価値観
消費者行動



サステナビリティ情報開示の制度化
2023年1月企業内容開示府令改正。有価証券報告書に「サステナビリ
ティに関する考え方及び取組」の記載欄を新設。

全ての上場企業は有価証券報告書でサステナビリティ情報の
開示義務がある。



サステナビリティ開示基準の公表
サステナビリティ基準委員会（SSBJ）
2025年3月5日公表

（概念的基礎） （目的、コアコンテンツ）

（目的、コアコンテンツ）

ユニバーサル基準 テーマ別基準
一般開示基準

テーマ別基準
気候関連開示基準

IFRS S1 全般的要求事項

IFRS S２ 気候変動開示

国際サステナビリティ基準審議会
（ISSB）2023年6月公表



SSBJ基準の導入ロードマップ

出所：金融庁「サステナビリティ情報の開示と保証のあり方に関するワーキング・グループ」資料



Taskforce on Nature-related Financial Disclosures（TNFD）

自然関連財務報告タスクフォース
2023年9月最終提言を公表

In response to identified investor needs, the ISSB will undertake 
standard-setting to introduce incremental disclosure 
requirements on nature-related risks and opportunities not 
already reflected in explicit requirements in IFRS S1 and IFRS S2.
（投資家のニーズを踏まえ、ISSBはSI,S2に明示的に含まれてい
ない自然関連のリスクと機会に関する基準の策定を行う）

To deliver this work the ISSB will draw on the TNFD framework and 
its non-siloed approach to nature, covering all aspects of nature 
rather than sub-topics. The ISSB will draw on TNFD’s 
recommendations, metrics and guidance, including the Locate, 
Evaluate, Assess, Prepare (LEAP) approach as appropriate.
（この取組みを実施するにあたり、ISSBはTNFDの枠組みとアプ
ローチを活用する。またISSBは適宜、LEAPアプローチを含むTNFD
の推奨事項、指標、ガイダンスを活用する）

［IFRSの2025年11月7日のアナウンスメント］



LEAPアプローチ

出所：Guidance on the identification and assessment of nature-related issues: The LEAP 
approach, p.4



TNFD提言の開示項目

出所：TNFD最終報告より抜粋
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