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自己紹介

松原 稔
Minoru Ｍatsubara

りそなアセットマネジメント株式会社
チーフ・サステナビリティ・オフィサー 常務執行役員 責任投資部担当

1991年りそな銀行入行、以降一貫して運用業務に従事。投資開発室及び公的資金運用部、年金信託運用部、信託財産運
用部、運用統括部、アセットマネジメント部で運用管理、企画、責任投資を担当。2020年１月りそなアセットマネジメント株式会
社責任投資部長、2023年4月より現職
経済産業省ＳＸ研究会委員、同ＳＸ銘柄検討会委員、金融庁「有価証券報告書記述情報の開示の好事例に関する勉強
会」メンバー、日本国際博覧会協会「持続可能性有識者委員会」委員等多数。
2000年 年金資金運用研究センター客員研究員、2005年 年金総合研究センター客員研究員。 2022年4月より上智大学
グローバル教育センター非常勤講師

主な書籍
・日弁連ESGガイダンスの解説とSDGｓ時代の実務対応 共著 商事法務 2019.6
・新キャピタリズム時代の企業と金融資本市場『変革』共著 金融財政事情研究会2022.12
・ [実践]人的資本経営 共著 中央経済社 2023.04 等
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20世紀型資本主義OSを支えた西洋思想の力学

• 進化史論：社会は「未開」から「文明」へ直進する

• 唯物史観：経済的・物質的条件が歴史の主役である

• 弁証法：対立（正・反）をぶつけ、合（アウフヘーベン）を目指す

⇒ これらは「無限の進歩と成長」を正当化するロジックだった

• 唯識史観（東洋思想）：世界は客観ではなく「自らの認識」で作られる

• 構造主義：物事そのものより「関係性（構造）」に本質がある

• 形而上学的アプローチ：

- AIやバーチャル人格の登場により「人間とは何か」が問われる

- 客観的な正解がない「主観的世界観」の共存が前提となる

2１世紀型資本主義OSを構成する新思想

これからの資本主義OSはアップデートか？入れ替えか？

サステナビリティ戦略の要諦は「正しい答えを伝える」から「※異な
る主観を繋ぐ物語を作ること」へ。

※「相手の主観（自分とは違う正解）を、間違いとして否定せずに、一つの事実としてシステ
ムの中に組み込む」という非常に高度な知性が求められる時代になった、
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出所）りそなアセットマネジメント Stewardship Repor t 2019 /2020

企業の範囲とは？
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企業が外部不経済性（自然・気候変動課題）に取り組みことの意味とは？

出所）環境省

これからの生産活動は強烈な供給制約リスク
が高まると予想
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これからの企業にとって重要な枠組み-サステナビリティ・トランスフォーメーション（SX）-

出所）経済産業省 SX研究会 第1回資料
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長期の価値創造ストーリーの全体像

出所）経済産業省 SX研究会 第２回資料
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サステナビリティ委員会の類型化（イメージ図）
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投資家の視点・企業の視点

ポイント 投資家 企業

法人 擬制説 実在説

企業の捉え方 銘柄 固有（生きた）存在

マテリアリティ シングルマテリアリティ ダブルマテリアリティ

企業価値 経済価値＋将来経済価値 経済価値＋社会価値

社会価値 将来CFの源泉 企業の社会的意義

見るポイント 事業の集合体とシナジー 企業の存在意義

マテリアリティの捉え方 財務的マテリアリティ視点
（気候変動は〇△株式会社にとって
いかなる意味があるのか？）

環境・社会的マテリアリティ視点
（〇△株式会社は気候変動問題へ
の課題解決に向けて、以下の取り
組みを進めている。１つは・・・

企業が創造すべき「価値」
の考え方

価値創造説・社会的責任説
ステークホルダーに対する分配額を
利潤から差し引いた余剰額が資本コ
ストを上回った残余部分（ステーク
ホルダー価値を高めることで競争力
が高まり、それによりもたらされる
株主価値に焦点を当てる）

価値分配説・社会貢献説
各ステークホルダーへの分配価値
の総額（株主価値・各ステークホル
ダー価値を独立したものと捉え、
その総和を企業価値と捉える）
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