
ESG経営のビジョンを語る

攻めのサステナビリティ戦略で、業界内のリーダーシップポジションを取る。
持続可能性につながるプラスの絵を描くべく、企業を支援する。

◎この小冊子は日経BPの許可により「日経ESG」2023年2月号から抜粋したものです。禁無断転載

ベイン･アンド･カンパニー
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ESG投資 日本の投資残高は514兆円に

統合報告書 700社を超える日本企業が発行

コロナ禍にあった2020年
は前年比8％減の310兆円
だったが、21年は同65％増
となる514兆円に拡大。特
に債券とプライベートエク
イティへの投資に大きな伸
びが見られた
出所：日本サステナブル投資
フォーラム（JSIF）

出所：企業価値レポーティング・ラボが統合報告と表明または統合報告を意識したと判断できるリポートを集計した
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2 コーポレートガバナンス・コード 「全て対応」はわずか
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日経ESGと日経BPコンサルティングによる「東京証券取引所の市場区分見直しと企業のESGの取り組
みに関するアンケート」。21年9月15日～10月25日に、調査対象東証第一部、東証第二部、マザーズ、
JASDAQスタンダード、JASDAQグロースの上場企業に対し郵送調査を行ない948社から回答を得た
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ESG投資は、機関投資家による資
産運用のプロセスに、企業の財務情
報だけでなくE（環境）やS（社会）、
G（ガバナンス＝企業統治）といった
「非財務」の要素を組み込むことだ。
まず、その規模を押さえよう。
　国内の投資家に調査を行なう日本
サステナブル投資フォーラムによる
と国内におけるESG投資額は2021年
に前年比で65%増の514兆円に達し
た。また、持続可能投資連合（GSIA）
によると、20年における世界全体の
ESG投資額は35兆3010億ドル（約
4310兆円）に達した。日本のESG投
資は、世界でも存在を増しつつある。
　これに対し多くの企業が、経営方
針にESGを組み込み、持続的な成
長と中長期的な企業価値の向上を目
指している。上場企業がガバナンス
を固めるための指針となるのがコー
ポレートガバナンス・コードである。
日本では15年に導入された。21年6
月の改訂版ではESGの取り組みを
開示することを企業に求めている。
　日経ESGと日経BPコンサルティ
ングが上場企業を対象に21年9～10
月に行なった独自調査では、回答し
た948社のうち同コードに「全て対
応済み」と答えたのは4.9％だった。
　だが、22年4月4日に東京証券取引
所が行なった市場再編では、最上位
のプライム市場の企業に対して同コ

持続的成長に欠かせない

ESGの今を知る7つのデータ
経営や投資のキーワードとしてESGの存在感が急速に増している。
ESG経営に関連する7つのデータで、進化する実像を紹介する。



5 SDGs 国別達成ランキングは18位

出所：「SUSTAINABLE DEVELOPMENT REPORT 2021」持続可能な開発ソリューション・ネットワーク(SDSN)、
独ベルテルスマン財団

1 位 フィンランド 8 位 フランス 15 位 ポーランド
2 位 スウェーデン 9 位 スロベニア 16 位 スイス
3 位 デンマーク 9 位 エストニア 17 位 英国
4 位 ドイツ 9 位 オランダ 18 位 日本
5 位 ベルギー 12 位 チェコ 19 位 スロバキア
6 位 オーストリア 13 位 アイルランド 20 位 スペイン
7 位 ノルウェー 14 位 クロアチア

7 ESG債 ESG経営のアピールに活用
日経ESGと日経リサーチ
が2022年1月28日～2月
24日にインターネットを
使った調査を実施。東京・
札幌・名古屋・福岡証券取
引所の上場企業（不動産
投資法人除く）423社か
ら回答を得た。左グラフ
はESG債を発行する理由
を尋ねる質問に142社が
回答した
出所：日経ESGと日経リサー
チによる調査リスク管理やガバナンス体制など

を強化・高度化したい

自社のESGの取り組みを
アピールしたい

ESG投資家等ステークホルダー
の評価向上が期待できる

資金調達基盤の強化につながる

投資家のニーズが高まっている

新たな投資家の開拓につながる

低利率等好条件で
資金調達できる可能性がある
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6 ジェンダー・バランス 投資家も女性活躍情報を重視する
内閣府の「ジェンダー投
資に関する調査研究 報告
書」の結果。2020年10
～11月に機関投資家など
234機関を対象に実施し
た（回答は71機関）
出所：内閣府

企業の業績に長期的には
影響がある情報と考えているため

議決権行使において
判断の参考とするため

投資戦略上 重視しているため

社会貢献のため

アセットオーナー（顧客）の
ニーズが増大しているため
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4 エンゲージメント 企業のアクションにつながり始めた

三井住友トラスト・アセットマネジメントは、エンゲージメント後に改善のアクションがあった企業数を公表
している。何らかの改善が見られた企業は全体の3割程度
出所：三井住友トラスト・アセットマネジメント「スチュワードシップレポート2020/2021」
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ード全原則の適用を求めている。企
業はESGの対応と、その取り組みを
投資家に開示することが急務となっ
た。財務と非財務の情報を合わせて
開示する統合報告書を発行した企業
数は、企業価値レポーティング・ラ
ボによると21年に716社に達した。
　企業と投資家が対話することによ
って企業価値を高めるエンゲージメ
ントも進化を遂げている。三井住友
トラスト・アセットマネジメントの
「スチュワードシップレポート」に
興味深いデータがある。21年にエ
ンゲージメントを実施した企業の
34％に当たる285社に、改善のため
のアクションがあったという。
　SDGs（持続可能な開発目標）に
目を転じよう。独ベルテルスマン財
団などの調査によるSDGs達成ラン
キングで日本は165カ国中18位。弱
点の一例が女性の社会進出や男女の
賃金格差などのジェンダー・バラン
スだ。世界経済フォーラム（WEF）
が21年に発表したジェンダー・ギャ
ップ指数では日本は156カ国中120
位。主要7カ国（G7）で最下位だ。
　内閣府による調査では、投資家は
女性の活躍が「企業の業績に長期的
には影響がある」と考えている。す
ぐに解決できる課題ではないからこ
そ、トップの本気度が試される。
　企業の注目が高まっているのが、
調達資金の使途を環境やサステナビ
リティ配慮に限定する債券、ESG
債だ。日経ESGと日経リサーチによ
る22年1～2月の独自調査では、上場
企業で回答を寄せる423社の65.5％
が、ESGのアピールにESG債を活用
していると回答。ESG経営は企業の
資金調達でも有効と言える。

持続的成長に欠かせない



――事業の概要を教えてください。
森島　米ボストンを本拠とするコン
サルティング会社で、東京オフィス
は1982年に開設されました。戦略
立案がメーンで、全社変革や企業・
社会価値向上の支援が売り上げの半
分以上を占めています。近年、二桁
成長が続いています。
　サステナビリティは特に伸長著し
い領域で、グローバルでは幅広い産

業や市場において約1000のESGプ
ロジェクトを主導しています。我々
もネットゼロや、DEI（多様性、公
平、包括性）に取り組み、受賞歴も
あります。
―― グラスゴー金融同盟（GFANZ）
などの国際的なイニシアチブに参加し
ています。
森島　GFANZでは、2022年6月に
設立した「GFANZ アジア太平洋

（APAC）ネットワーク」のナレッジ
パートナーとして協業し、メンバー
が出向しています。実効性の高い目
標や枠組み、議論の協調づくりを支
援する他、そこから得た知見を顧客
に還元したいと考えています。ルー
ルメーキングをする人たちが何を考
えているのか、グリーントランスフ
ォーメーション（GX）戦略を進める
企業は大きな関心を寄せています。

未来戦略インタビュー

攻めのESG改革実現を支援
サステナビリティ戦略で先行し、業界内のリーダーシップポジションを取れたときのリターンは大きい。
将来の収益や持続可能性につながるプラスの絵を描くべく、クライアントを戦略面からサポートする。

ベイン·アンド·カンパニー

写真：村田 和聡

森島 勇介（もりしま・ゆうすけ）氏：2003年東京大
学法学部卒業後、ベイン・アンド・カンパニー入社。
12年、マサチューセッツ工科大学スローン経営大学
院修士課程（MBA）修了。銀行・証券・生損保などの
金融機関をはじめ様々な分野において、日本企業・グ
ローバル企業へのコンサルティングに従事。特にB 
to C領域での全社戦略、顧客戦略、デジタル戦略、新
規事業開発を数多く手掛ける。12年より現職。

森島 勇介 氏
ベイン·アンド·カンパニー
東京オフィスパートナー
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――企業のサステナビリティ戦略の進
捗はいかがでしょうか。
森島　多くの企業がサステナビリティ
戦略を立案する一方、目標の100％超
を達成できたのは世界でも4％ほど
しかありません。なぜ成功の確率が
低いのか。
　消費者向けビジネスでは、消費者
のESGへの関心は年々高まってい
ますが、日本は欧米と比べて感度が
低いのが実情です。例えば、スプー
ンやフォークがプラスチック製から
木製になると、どれくらいサステナ
ビリティにインパクトがあるのかを
理解している人は少ないでしょう。
　そのため企業は最低限のことにし
か取り組まず、結果として消費者の
意識も向上しないというサイクルに
陥っています。企業によって取り組
み姿勢にはバラつきがあるものの、
私が担当している金融業界では、大
手銀行ほど切実です。
　トランジションファイナンス（環
境負価の高い事業活動を低環境負価
型に移行させるための投融資）とい
う大きなビジネス機会をどう取りに

いくのかによって、今後の明暗が分
かれると真剣に捉えています。大手
銀行は、グローバルで銀行以外の事
業も展開しているので、国際感覚に
も優れ、大局的な感覚を持っている
と感じています。
　一方で、他社の動きに乗り遅れな
ければいいと、サステナビリティを

（仕方なく支払う）“税金”のように捉
えている企業もあります。実際、や
らなければいけないことが多く、そ
の対応で精いっぱいなのでしょう。

プラスにつながる絵を描く

――戦略の目標を達成させるための方
法を教えてください。
森島　「守り」（ガバナンス）と「攻
め」（ビジネス成長機会）を両輪とし
て取り組むことが重要です。「守り」
とは、外部からガイドラインやルー
ルとして求められていることを順守
することです。「攻め」は、サステナ
ビリティに貢献すると同時に、それ
を活用して自分たちのビジネスを成
長させ、利益を上げられる形にして
いくことです。

　最低限をクリアすればいいのでは
なく、攻めの戦略を取る。他社との
差別化を図り、「“金メダル”を獲得
したプレーヤーだとステークホルダ
ーから思ってもらえるところまで一
緒にやっていこう」というのが当社
の基本的なコンセプトです。
 　「サステナビリティに取り組むこ
とで儲かるのか」と考える人もいる
かもしれません。確かに利益だけで
見ると、業種によってはチャレンジ
ングなところもあるでしょう。
　しかし、積極的に実行に移してい
かなければ、利益に結びつけること
はできません。きっちり投資をして、
リーダーシップポジションを取れた
ときのリターンは非常に大きいです。
そのレベルまで行けば、企業価値は
何らかの恩恵を受け、将来の収益や
持続可能性までもが見えてきます。
　守りに終始すると、それこそ“税
金”で終わってしまいます。コスト
がかかるだけで、企業価値は上がら
ない。対応が十分でないと、ペナル
ティーを科せられることもありま
す。それだけサステナビリティが経

ベイン · アンド · カンパニー

■ ベイン·アンド·カンパニーが考える「守り」（ガバナンス）と「攻め」（ビジネス成長機会）の概要

サステナビリティ戦略で掲げた目標を100％達成できる企業は全体のわずか4％。ビジネス成長機会を創
出するために、どこまで攻められるかが成功の鍵を握る

達成= 目標の100%超を達成
希薄化= 目標の50%～99%を達成
失敗= 目標の50%未満を達成 出所：ベイン·アンド·カンパニー

出所：Bain 'Next practice' SustainabilitySurvey
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済社会に組み込まれてきたというこ
とです。「攻めの絵を描く」のを手伝
うのが我が社の仕事です。
―― 支援を担当されている金融機関
の、攻めの事例を聞かせてください。
森島　金融機関の中でも取り組みが
進んでいる銀行に関してお話ししま
す。銀行は、CO₂排出量が多い業種
とも数多く取引しています。そうし
た取引先の行動まで抜本的に変えて
いかないと、脱炭素に向けた本当の
貢献はできないといえます。
　取引先の事業を深く理解し、どん
な投資をしていくのか、何年かけて
やっていくのかを共に考える。一事

業者についてだけでなく、業界全体
や地域の状況も考慮し、連携の要と
なっていく。自治体と事業者単独で
は解決できない問題も少なくないの
で、複数のプレーヤーの調整を図り、
脱炭素に向けた投資や技術を地域や
業界外から持ってくることも金融機
関の役割となります。
　実際、そこまで踏み込もうとして
いる金融機関は着実に増えてきてい
ます。ただ、現実に動かしきるとこ
ろまではいっていません。今後の課
題は、描いた連携をいかに実現させ
るか。そこに向き合わない限り、50
年CO₂排出実質ゼロは実現できま

意思を表明することも重要です。

取引先別にニーズを見える化

――具体的な進め方のモデルはありま
すか。
森島　まずは、それぞれの取引先に
ついて、ステークホルダーの目線か
らサステナビリティのニーズを探
り、大きなニーズから手を付けます。
　ニーズは取引先ごとに異なりま
す。大企業なら、いかに早く50年の
ネットゼロのゴールにたどり着く
か。中小企業なら、そもそも現状が
見えていないことも多いので、そこ
を把握していくツールを整備するこ
とから始めるケースが多いです。個

人なら、例えば太陽光発電普及のた
めに特別な融資の仕組みがつくれな
いかといったところからでしょう。
そうした取引先別のニーズの見える
化がフェーズ1（右ページの図）です。
　フェーズ2は、顧客ごとに、ネッ
トゼロへのトランジションをしてい
くためにテクノロジーの選定や施策
を打つ時期を明確にし、ネットゼロ
に向けてどのような投資を行なうか
を具体化することです。当社ではこ
のアプローチをレバーと呼んでいま
すが、技術の選定、コスト投資額、
CO₂排出量の削減量を把握できる仕
組みがあります。
　取り組むべきことのポートフォリ

オは、個人、中小企業、大企業、業
種や国によって違ってきます。その
中で、脱炭素に向けて必要な投資を
どこにどれだけしていくべきなのか
が、レバーを活用するとより鮮明に
見えてきます。
　その中で、排出量を一番大きく減
らさなければならず、かつ投資など
の支援を必要としているのはどこ
か。そこにどんな提案をしていくべ
きかというモデルケースを、顧客の
セグメントごとにつくり込んでい
く。そこまでやっていくと、銀行に
とっての収益化の機会が見えてきま
す。その機会を捉えてアプローチし
ていくことがフェーズ３です。

連携の要となる金融機関を支える

未来戦略インタビュー

せん。ここからが銀行にとっての本
番といえるかもしれません。
　銀行は、取引先から「このように
脱炭素を進めたい」と言われて、融
資をするだけでは差別化になりませ
ん。それでは周回遅れになってしま
いますから、銀行から「ここまでや
らないとゼロにならない」「それに
はこれだけの投資が必要だ」「これ
だけの期間がかかるので、今からこ
う進めていく必要がある」といった
提案ができなければなりません。
　提案に説得力が必要なのはもちろ
ん、取引先任せでなく、銀行として
も脱炭素に深くコミットするという

⬅︎

⬅︎
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――経済産業省が脱炭素化への移行に
向けた、分野別の技術ロードマップを
作成しています。レバーは同様のイメ
ージですか。
森島　それをさらにきめ細かくした
イメージです。技術ロードマップは
ゴールがメインですが、こちらはそ
こに至る「How（どのように）」を示
しています。ポイントは、どこにど
れだけ投資が必要かを見える化し
て、銀行にとっての商機を特定して
いくことです。脱炭素だけではな
く、そこにひも付く投資額と、銀行
として取れる手数料のプールを全体
像で示したときに初めて、ビジネス
としてはどこが大きい収益源となる
のかなども可視化されます。
――地方銀行と大手銀行の取り組み方
の違いを教えてください。
森島　地方銀行が顧客に踏み込んだ
提案ができるかというと、大手銀行
と比べると難しいところはありま
す。それをカバーするには業界ごと、

テーマごとに使えるプラットフォー
ムやテンプレートが必要で、普及す
れば展開しやすくなるはずです。三
井住友銀行が国内のプレーヤー向け
にCO₂排出量算定・削減支援クラウ
ドサービスを始めています。このよ
うにパッケージ化されたものがあれ
ば、地方銀行でも様々な取り組みを
進められる環境になるでしょう。

座組みで脱炭素を加速

――金融業界のサステナビリティ戦略
の進捗はどうでしょう。
森島　まだ発展途上ですが、大手銀
行では戦略図ができつつあり、実行
し始めています。ここからよい事例
が出てくることを期待しています。
　業界全般でいうと、大手銀行が先
頭を切り、他の銀行やセクターが追
いかけている状況です。損害保険や
生命保険のセクターでは、前述した

「守り」には取り組んでいるものの、
本業に結びついたESGは手探りと

いった状況です。
――今後、どのような事業支援を展開
していきますか。 
森島　日本の産業構造全体の脱炭素
は今、金融機関、事業者、プライベ
ートエクイティ（PE）・ファンドの
三者が組み合わさって進んでいま
す。近年、PEファンドが脱炭素や
GXの流れの中で、受け手やカタリ
スト（触媒）になることが増えてい
ます。　
　金融機関のサポートに加え、PE
ファンドや事業会社が一体となって
課題に向き合えば、様々な取り組み
が可能です。三者の座組みの中でで
きることが増えれば、それぞれが単
独で取り組むより大きい機会をつく
れるようになり、日本の脱炭素は加
速していくと思います。事業会社間
でも様々な業界のプレーヤーが連携
する戦略はもっと増えていくでしょ
う。これについても今後、盛り上げ
ていきたいと考えています。

■ サステナビリティ戦略の「攻め」の検討アプローチの概念図

ネットゼロを目指すアプローチを業界、地域、クライアントの希望ごとに具体的につくり込んでいく 出所：ベイン·アンド·カンパニー

ベイン · アンド · カンパニー
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