
１．問題意識と検討の目的

企業を取り巻く環境は大きく変わろうとしている。例えばデジタルトランスフォーメーシ

ョン 1）や気候変動など企業が対応しなければならない新たな課題が登場している。これらの

変化は，従来の延長線上にあるものとは異なる非連続な要素を含んでいる。経営環境が質的

に変わろうとしている今，企業にとって変化への対応力（レジリエンス）の強化が命題とな

っている。

本稿では，気候変動を題材として検討していくこととする。地球温暖化に伴う気候変動に

ついては，グローバルにおける喫緊の課題となっている。2021年11月に開催された国連気候

変動枠組み条約締約国会議（Conference of the Parties :  COP）26において温暖化への取り

組み目標が強化された。今後脱炭素社会への転換が加速される中，企業は気候変動リスクの

1）　デジタルトランスフォーメーションの進展に伴い新たなリスクとして留意すべき代表的事例はサ
イバー攻撃による脅威であろう。このリスクの特徴については，後藤（2019）171-182頁を参照願
いたい。

中央大学経済研究所年報　第54号（2022）pp. 123-146

動態的経営環境を踏まえたリスク管理の強化

後　藤　茂　之

　デジタル技術の進展や地球温暖化への対応など社会は新たな環境への移行過程にある。
例えば，気候変動リスクといった新たなリスクの発生を考えれば明らかなように，移行社
会は企業に不確実性の高まりと経営管理における時間軸の壁といった課題を投げかけてい
る。
　本稿では，気候変動を題材として新たなリスクが企業に何を要請しているのかを検討す
る。主として企業価値への変動（＝リスク）に着目し，リスク管理をいかに強化しなけれ
ばならないのかについて整理した。その際のポイントは，これまでの静態的リスク管理か
ら動態的管理機能の強化を余儀なくされることを指摘した。そして，それを実現するため
には，例えばフォワードルッキングからバックキャスティングへ，ネイマン・フィッシャ
ー推定からベイズ推定へといったリスク管理における基本的枠組みの転換による強化が必
要となることを提言した。
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経営管理へのインテグレーションを急がなければならない。気候変動がもたらす企業価値へ

のインパクトの意味を明らかにし，企業価値への変動（＝リスク）に対する管理を的確に行

いうる態勢を整備していかなければならない。

２．企業に迫っている変化の意味

今気候変動が企業に突きつけている課題を，10年前われわれは果たしてどこまで想像でき

たであろうか。企業は社会の中の生き物といえる。われわれの人生と同様，時代の変化を先

取りし，ビジネスモデルを変革し続けない限り生き残れない。現在の経営管理体系を次世代

の環境へ適応させるために何をなさねばならないかが問われている。

社会が大きく変化しようとするとき，社会の中の市民としての企業活動に向けられる責任

や期待も変化する。社会の価値観と企業内の価値観との間の乖離が拡大すると，社会から支

持されなくなり，責任追及を受けることになる。企業は社会との良好な関係を維持し，企業

倫理に則った行動をとらなければならない。企業内外に生じる価値観のギャップは，企業の

存続が問われかねない様々なリスクの要因となり，ソーシャルリスクと呼ばれている。

地球温暖化の原因となっている企業活動は見直されなくてはならず，二酸化炭素を多く排

出するビジネスモデルからの転換は，これまでの経済発展の構造や企業活動の基本的枠組み

への変更を意味する。企業にとって，従来の短期・中期経営計画に加え，長期的戦略の策定

が不可欠となる。また，地球システムの変化を経営戦略との関係で捉えていく必要がある。

必然的に，従来の財務要素だけではなく自然資本を含む非財務要素が意識されなくてはなら

ない。財務情報を中心に構築された既存の経済・金融の枠組み，市場関係者の行動は今後見

直されなくてはならない。しかしそれは同時に，市場関係者にとって様々なトレードオフに

直面することを意味する。

このような環境変化の下，企業は，① 環境・社会的課題（企業が社会の中の市民として

その存在価値を認められるか否かという課題）と ② 経済的課題（変化する環境下でいかに

経済的に価値を創出し続けられるかといった課題）をいかに両立させて変化に対応していく

か，生き残りをかけた対応を迫られている。

企業としては基本に戻り，倫理，ガバナンス，組織文化，経営管理について再整理も必要

となろう。本稿では，現実に直面している新たなリスクとしての気候変動リスクをどのよう

に捉え，いかにリスク管理体系に取り込んでいくかについて検討する。特に，気候変動リス

クが企業価値にどのようなインパクトを及ぼすのか，そしてこのリスクは従来のリスクと何

が違うのか，現行のリスク管理にどのような仕組みを新たに組み込んでいかなければならな

いのか，といった課題について検討する必要がある。
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３．社会の変化に伴う企業行動の変化

いつの時代も社会が変化するときにはそれなりのきっかけがある。そのきっかけを作るも

のは，価値観の変化の場合もあれば，新たな技術の発見の場合もある。これらが社会を革新

するイノベーションの核となり，社会全体を動かすきっかけを作る。しかし，この新たな動

きは簡単に社会に浸透するわけではない。この斬新で潜在的な影響力が社会という巨大な仕

組みを動かしていくためには，社会を揺さぶる様々な要因や出来事が相互に作用しあいそれ

らがより大きな原動力となって社会・経済全体に伝播し大きなうねりとなっていく必要があ

る。

地球温暖化といった問題が今日のように捉えられるようになるまでには多大な時間を要し

た 2）。よく不確実性が極めて高い状況のことを「視界ゼロの世界」などと表現する。雲や霧

で先が見えない状況を表しており，気候変動問題についてもその原因と企業活動との関係は

不確実性によって阻害されてきた。しかし，これまで実施された様々な取り組みの中で視界

はかなり開けてきている。特に，国連気候変動に関する政府間パネル 3）（Intergovernmental 

Panel on Climate Change :  IPCC）が果たした役割は大きい。これまでの分析・報告の蓄積

の中から地球温暖化の原因としての温室効果ガス（Green House Gas :  GHG）の排出への対

応の必要性が明確にされ，経済活動の脱炭素の必要性がグローバルなコンセンサスとなっ

た。これが，温暖化の緩和策としてのパリ協定の合意を導き，各国の削減目標について

COPでの論議を通じて推進するといった枠組みが作られた。

そして，2015年12月に金融安定理事会（Financial Stability Board :   FSB）によって設立さ

れた気候関連財務情報開示タスクフォース 4）（Task Force on Climate-related Financial 

Disclosures :  TCFD）が2017年に提示した開示のガイドライン 5）は企業によって賛同され，

気候変動リスクがシナリオ分析を通じて長期的企業戦略へと組み込まれる道筋がつけられ

2）　後藤（2020）3-6頁参照。
3）　地球温暖化に関わる不確実性の解明についての IPCCのプロセスは，仮説からスタートし，理論
へと昇華していく科学の培ってきたプロセスを踏襲している。最新の報告書として，第６次評価報
告書の第１次作業部会，第２作業部会の報告書が2021年８月，2022年２月に公表された。2013年９
月の IPCC第５次評価報告書，第１作業部会の評価報告書では，1951-2010年の全球平均地表気温
の上昇の半分以上を，人間活動がもたらした確率が極めて高い（Extremely likely :  95～100程度の
確率），と結論づけた。IPCCの報告書は，パリ協定成立に大きな影響を与えた。
4）　G20の要請を受け，金融安定理事会（FSB）によって設立されたタスクフォースで，気候関連の
情報開示をどのように行うかについて検討している。
5）　TCFDは2017年６月に最終提言（Final Report Recommendations of the Task Force on Climate-

related Financial Disclosures）を公表した。「ガバナンス」「戦略」「リスク管理」「指標と目標」の
４項目を柱に気候変動に関する企業の任意開示に推奨される開示内容を示している。
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た。

並行して，国連の持続可能な開発目標 6）（Sustainable Development Goals :  SDGs）などに

よって動機づけられた環境・社会問題に関する企業の積極的な関わりへの強い期待は，社会

と企業の関係，企業の社会的責任のあり方を改めて問うこととなった。

さらに，企業活動の源泉となる資金・資本の流れを，環境・社会の諸問題の解決へと結び

つけていくサステナブルファイナンスが進展した。この拡大は移行社会に向けた資金の流れ

に変化を生み，企業のビジネスモデルの変革を促進するといった基本構図を作り出すことと

なった。

このサステナブルファイナンスの源流は，投資家が投資先を選定する際に社会・環境とい

った要素を考慮すべきことを求める社会的責任投資（Socially Responsible Investment :   SRI）

6）　SDGsは，2015年９月の国連サミットで，2030年までのグローバルな課題の解決に向け，世界の
全ての人に，達成のための協力を呼びかけた17の目標（Goals）を指す言葉である。加盟193か国の
全会一致によって決定された。「環境」と「経済」，人権や暮らしといった「社会」の３つの分野の
調和を図ることが意識されている。

表１　地球温暖化に関連する主要な動き

革新者 初期採用者 前期追随者
1920年代　 SRIの登場
1970年代　 ドミニ400ソーシャ

ルインデックス
1979年　　 世界気象機関（WHO）

の第１回世界気象会
議で温暖化への懸念
表明

1988年　　 気候変動に関する政
府間パネル（IPCC）

1992年　　 国連環境計画が主導，
地球サミットで国連気
候変動枠組条約（UNF 
CCC）採択

1995年　　 COP開催
1995年　　 UNEP「環境と持続可

能な発展に関する保険
声明」の発想

1997年　　 UNEP「環境と持続可
能な発展に関する金融
機関声明」にて改称

1999年　　 国連グローバルコンパ
クト設立

2000年　　 国連ミレニアムサミッ
ト，ミレニアム開発目
標採択

2003年　　 金融機関声明と保険声
明が統合し，国連環境
計画・金融イニシアテ
ィブ（UNEPFI）が誕生

2006年　　国連 PRI発足

2013年　　 IPCC第５次評価報
告書

2013年　　 IIRC国際統合報告フ
レームワーク公表

2014年　　国連 SDGs案の提案
2015年　　COP21パリ協定採択
2015年　　FSBが TCFDを設立
2017年　　 クライメイト・アク

ション100＋発足
2021年　　GFANZ設立
2021年　　COP26開催
2021年　　 IFRS財団 ISSB設立

を表明

（出所）　筆者作成



動態的経営環境を踏まえたリスク管理の強化（後藤） 127

という考え方を端緒とし，その後責任投資原則 7）（Principles for Responsible Investment :  

PRI）の設定へと発展し，今日の ESG投資の拡大へとつながる系譜が確認される。これら

の流れは，2021年11月の COP26で公表されたネットゼロを促進させる金融機関のアライア

ンスである GFANZ 8）（Glasgow Financial Alliance for Net Zero）の展開につながっていると考

える。

これら地球温暖化をめぐる様々な動きを整理したのが，表１である。このように気候変動

問題は，「イノベーションの浸透」の枠組みに則り，時間をかけて社会・経済へ変革へと進

められてきたことが見て取れる。

４．不確実性の拡大と経営革新の必要性

企業にとって持続的成長を維持するためには，社会の大きな変化を的確に捉え適応するこ

とで社会での存在意義を確保しなければならない。しかし同時に，長期的視点から見た大き

な環境変化が生み出す不確実性に的確に対処し経済的価値を創造し続けるための変革を進め

ていかなければならない。

戦略は企業が描く期待といえる。期待がそのとおり実現することはない。戦略に強力にコ

ミットすることが成功の保証を意味しない。このような「戦略のパラドックス」 9）は不確実

性の高まりによって拡大させられる。

経営管理において，不確実性への対処を担うリスク管理は気候変動が生み出す不確実性に

充分対応できているのであろうか。

経済学では，経済主体が将来事象に対して合理的に期待を形成して意思決定を行うことを

前提としていることから，不確実性を，生起確率が計測できる事象（Measurable uncer-

tainty）を「リスク」と呼び，確率がわからない，すなわち計測不可能な不確実性

（Unmeasurable uncertainty）を「真の不確実性（True uncertainty）」と呼び区別してい

る 10）。この両者の違いについて考えてみたい。個々の将来事象は変動性（ランダム性） 11）を

7）　PRIの活動目的は，「期間投資家が ESGの問題を投資の意思決定や株主としての行動に組み込み，
長期的な投資パフォーマンスを向上させ，受託者責任をより果たすことを目的としている。そし
て，責任投資の実践は，投資行為を通じて持続可能な社会に貢献し，社会的な利益とも整合してい
る，としている。
8）　2021年に発足した金融同盟で，既に個別に発足したカーボンニュートラルを目指す連合を包括す
る組織。
9）　戦略的成功にとらわれすぎると，戦略的不確実性に足をすくわれる結果となるとマイケル・レイ
ナーは警鐘を鳴らした。（レイナー（2008）参照）。

10）　Knight (1921) .

11）　「ランダム性」という用語は，ユダヤのタルムードの次の格言に由来するという。つまり「どこ



128

持つが，これらの事象を集合的に扱った場合には，確率といった予測可能性が生まれる。こ

の特性を活用して変動性を管理し，対処することも可能である。このような考え方に立って

発展してきたのが，リスク管理といえる。

将来を無数のシナリオの可能性の集団と捉えたとする。そのような確率空間の中のどのシ

ナリオが，近未来に実際に現実のものとなるかは誰にもわからない。しかし，集合的に捉え

たときの平均的シナリオや，ある確率で起こりうる最悪の事態を想定することはできる。そ

して，仮にそのような事態が発生したとしても，それに対して予め対処しておく（例えば，

経済的損失に対する資本を用意しておく）といった対応が可能となる。このように，将来の

事象の可能性を集合的に捉え，期待値や期待値からの変動幅を予め想定して企業経営にあた

ることができれば，万一の事態が発生したとしても驚かないし，事業継続上の問題は生じな

い。いわゆる財務健全性の確保といった安心感の下で事業運営を積極的に展開できる。この

ような効用がリスク管理を経営管理の中核の１つに据えた理由であろう。

企業の将来の価値創造能力は予測数値であるため，期待値に対し変動の可能性（リスク）

がある。リスクに対しいかに合理的に対処するのかを研究するのが，リスク管理論である。

これまで企業のリスク管理は，現在の経済価値が将来どのように変化・変動する可能性（リ

スク）があるのかを定量的に評価することにより，組織構成員にリスクを可視化し，標準的

な尺度で管理できるようにしたことから大きく発展した。つまり，リスク量を経営管理の対

象に据えることに成功したことによって，売上，利益，自己資本などこれまで重視してきた

財務指標と組み合わせることによって，財務の健全性指標やリスク対比の収益指標を使っ

て，リスクを管理する枠組みを構築したわけである。

さらに，企業のテイクしたいリスクの選好（Risk appetite）を明らかにし，目指す理想的

なリスクポートフォリオに向かって予め資本（リスクをとるための原資）を配賦するといっ

たフォワードルッキングな経営戦略や事業計画を可能にした。このように経営管理の中に組

み込まれたリスク管理体系を「統合的リスク管理（Enterprise Risk Management :  ERM）」

と呼んでいる。

今日の ERMは，リスクを計量化してリスク量を他の財務指標に組み込む形で管理の高度

化を図ってきた。つまり，不確実性を過去のデータからパターンを導出し，それを将来に当

てはめリスク量を把握し（不確実性の「リスク化」と呼んでおく），このリスク量を他の財

務指標と同様に経営管理に活用し発展してきた。

リスクの計量化は，企業価値の変動性の原因を作る不確実性の特徴を過去のデータから導

かに埋められた財宝を探しに行こうとしたって無駄なことである。なぜなら，埋められた財宝は偶
然に見つかるものだからである。そして，自明なことだが，偶然に見つかるものを探すことは誰に
もできはしない。」ということを意味している。
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出した確率分布が将来も繰り返すという前提に基礎をおいている。換言すれば，今日の環境

が大きく変わらない前提の下で，過去の傾向を基礎に将来を予測しうるという確信の下で成

り立っている。しかしながら，気候変動問題を考えてみたい。企業活動によって引き起こさ

れた温暖化が気候システムを歪めたため，われわれがこれまで享受してきた自然の恩恵を持

続的に享受することを危うくさせることとなった。また，自然災害を激甚化させる事態も招

致した。このような今後企業が直面する環境変化を一般化すると，図１のとおり整理され

る。

５．気候変動リスクの特徴

人類の活動が小さい間は，地球システムに与える影響は限られていた。しかし産業革命

後，特に20世紀半ば以降，経済活動は加速し，地球システムに大きな負荷をかけた。地球シ

ステムのレジリエンス（耐性・回復可能性）が不可逆的に臨界点（Tipping point）に近づき

つつある。

社会は，2030年を期限にした SDGsへの対応や2030年までに GHG排出量の半減を目指す

気候変動に関するパリ協定（当初2.0℃以下を目指し1.5℃は努力目標とされたが，その後

COP26で1.5℃が目標化された）に従った対応に取り組んでいる。

IPCCは，20世紀半ば以降の温暖化の主な原因を「人間活動の可能性」にあると結論づけ

た。人間活動による CO2排出は GHGの主要な構成要素となり，次の「循環システム」に歪

図 1　企業環境の変化と動態的管理の必要性

（出所）　後藤（2021）191頁

パラダイムシフト時は，「フォワードルッ
キング」のみでなく，洞察力に基づく
「バック・キャスティング」による動態
的マネジメントの強化が必要である。

未知リスク（② ③）に対し，リスク制御・
リスク財務面での補強（レジリエンスの
向上）について検討しない限り，企業の
財務健全性は低下することとなる。

未知リスク（② ③）の場合，これまで既知リスクに関して成り立った
知見は直接適応できず，改めて検討し直す必要がある。
その際，次の要因に留意しなければならない。
・情報・データの不足，経験知の不足から，リスクの特定・評価に多く
の不確実性要素を含む（リスク管理として，不確実性をリスク化し得
ていない状況）
・未知性が高いという理由で意思決定・行動を遅らせるとリスクを拡大
させる恐れがある→ 判断のタイミング（意思決定の時間軸）につい
て十分に検討する必要がある
・定量的アプローチが活用できない可能性が高く，当初は定性的アプロ
ーチの活用を検討する
・SDGs に対する企業の社会的責任や，ESG 要素（非財務的要素）による
長期的企業価値への影響など，企業として採るべき行動について，企業倫
理の視点に立ち返って検討が要請される
・大きく経営環境が変化しているときには，企業が組織として的確に行
動するためには，ガバナンス，リーダーシップ，カルチャーなどへの
適切な対応が必要となる

〈動態的リスクへの対応〉
・現時点のリスクの特定・評価をリスクの３要素
（ハザード，曝露，脆弱性）の観点から実施
・この場合の残余リスクは次の通り評価される「本
源的リスク─リスク制御効果─リスク財務効果」

〈リスクの特徴〉
「リスクの３様相」
① リスクは繰り返す
② リスクは変質する
③ リスクは登場する

〈動態的管理への移行〉
左記 ① の場合，（既知リスク）
は特段の補強の必要はない
が，② ③ の場合（未知リスク）
は，改めてリスクの特定・評
価を実施する必要がある
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みを及ぼしている。

①　GHGによる地球の熱分配

地球に降り注ぐ太陽光線（可視光線，紫外線：電磁波）のほとんどは宇宙に反射されてし

まうが，太陽熱によって暖められた地表から発せられた赤外線（電磁波）を GHGが吸収す

るために，再び地表に戻す働きをする。地球が太陽から受け取った熱を大気や海洋の循環シ

ステムによって，熱の分配が行われている。

②　地球の循環システム

地球には，太陽熱と地球の自転によって生じる大気の循環，風や塩分濃度差によって生じ

る海洋の水の循環，水蒸気・水滴（雲）・降雨という変化によって生じる海と空と陸にまた

がる水の循環がある。さらに炭素を使った光合成による植物の生長・それを食べた動物の呼

吸や死後微生物によって分解されて炭素が放出されるというように生物圏と自然界で繰り広

げられる炭素循環など，熱・水・炭素が媒介となって維持される巨大な循環構造（大気，海

水，炭素の循環システム）が存在する。

気候変動は次の３つのリスクを引き起こす。

①　移行リスク

COP26で合意形成された1.5℃目標を達成するためには，法律や規制によって CO2の排出

図 2　気候変動リスクの企業への影響

（出所）　後藤（2021）149頁
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を抑制する政策が打たれる必要がある。その場合，例えば，現在確認されている化石燃料埋

蔵量が消費できない事態が想定される。つまり，化石燃料関連の価値が大幅に低下する（座

礁資産化）可能性がある。

②　物理的リスク

温暖化の進行が洪水や干ばつなどの自然災害の甚大化を引き起こし企業価値に影響を及ぼ

す。また，気候変動による酷暑（熱波）によって，主要な穀物地帯で干ばつが長引くと，穀

物の生産性や品質に大きな影響を及ぼす。

③　賠償責任リスク

移行リスク，物理的リスクに的確に対応できない事態が発生すれば，第三者から法的な責

任追及を受けるといった賠償責任リスク（不法行為，契約不履行による法的責任）や，これ

らの結果生じる評判リスク（レピュテーションリスク）にさらされる恐れもある。

これらのリスクの企業への影響を整理すると図２のとおりである。

６．新たなリスクの企業価値に及ぼす意味

企業を社会に対し付加価値を創造することによって利益を追求し，企業価値を高めていく

組織であると定義するならば，企業価値との関係で今後の経営環境の変化をどのように捉え

ていく必要があろうか。

企業はその活動の記録として財務報告を開示している。しかし今日では，企業を取り巻く

環境と企業活動の意味を理解するためには，従来の財務情報のみでは不十分との認識があ

る。環境（Environment :  E），社会（Social :  S），企業統治（Governance :   G）といった

ESG要素と企業活動， すなわち，非財務情報の重要性に関心が払われている。

ただ，個々の企業にとって多様な ESG要素のどの項目が重要であるか（マテリアリティ）

は，企業の戦略やビジネスモデルによっても異なる。企業の開示という側面から，マテリア

リティに関し３つの概念があるといった整理がされている。

第１は，既に財務情報で報告されているものである。資産除去債務や，環境債務などは既

に財務諸表に織り込まれている。

第２は，サステナビリティを測る非財務トピックのうち企業価値創造にとって重要なもの

である。SASB 12）がこの観点に焦点を当てている。利用者の主たる目的が経済的意思決定を

改善しようという情報利用者を想定している。

12）　サステナビリティ会計基準審議会（Sustainability Accounting Standards Board）の略称。2011年
に米国サンフランシスコを拠点に設立された非営利団体。SASBは各セクター別のマテリアリテ
ィ・マップを公表している。
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第３は，社会や環境などマルチステークホルダーに重要なインパクトを与える非財務トピ

ックである。

第２と３のマテリアリティの区別は，ダブル・マテリアリティと呼ばれている。ただ，状

況の変化や科学的知見によって，第２のマテリアリティが第１のそれに転換したり，第３の

マテリアリティが第２のマテリアリティに移行することもありうる。こうしたマテリアリテ

ィ間の動態に着目した視点はダイナミック・マテリアリティと呼ばれている。

伊藤邦雄は，企業価値経営のための３つの視点として，会計の視点，財務の視点，経営戦

略の視点が重要だとし，これらを有機的に結合して初めて奥深い分析が可能になる。すなわ

ち，企業の戦略や組織運営の成否を分析するには，アカウンティングの視点からその成果が

凝縮して表現させている財務諸表を分析する必要があるし，財務諸表分析の結果を適切に解

釈するにはマネジメントの視点からその経営戦略を理解する必要がある。そして，企業価値

を定量化するには，ファイナンスの視点による分析が不可欠である 13），と説明する。

今日企業は，会計情報から各種指標を使って，収益性，効率性，安全性，成長性などの観

点から分析し，企業価値を財務的に評価する分析手法が使われる（ファンダメンタル分析）。

これらの会計情報は，企業の戦略や業務活動との関係で説明される必要がある。ここに，経

営学における様々な戦略論 14）の発展がある。

また，企業は日々の活動の資金を調達して継続的な活動を続けている。ここに着目した財

務の視点として，投資家の要求する最低限の期待収益率（Expected rate of return）を「資

本コスト（Cost of capital）」とした経営管理が必要になってくる。ファイナンス理論では，

株主の期待収益率と債権者の期待収益率の双方を超過するキャッシュフローを生み出すこと

によって初めて，企業は価値を創造したとみなされる。

企業価値の概念は，金融市場取引をベースにした場合，対象とするステークホルダーの範

囲と企業価値を紐付けることによって，株主資本価値を最狭義の企業価値とし，これに債権

者資本価値を含め，総資本価値（広義の企業価値）を定義することができる。

これに，財務情報に含まれていない非財務情報まで考慮した企業価値を捉えていく際，経

済的価値だけでなく，社会的価値を含めた企業価値（最広義の企業価値）として捉えていく

ことが可能となる。

ここで，社会的価値が将来的に経済的価値に時間の経過とともに反映されていくものと考

えるなら，両者は最終的には一致することも考えられるが，現時点で様々な論議が展開され

ており，両者の関係の決着を予測することは難しい。この関係を整理すると，図３となる。

13）　伊藤（2021）60頁。
14）　例えば，事業戦略において，ポジショニング，資源依存，ブルーオーシャンなどの理論がある。
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７．経営管理変革の視点

企業経営は，通常３～５年の経営環境を予測（フォワードルッキング）し，１年の事業計

画を立て，リスク，リターン，資本を総合的に管理する ERMを発展させてきた。しかし，

この枠組みは，環境前提が大きくは変わらない中での予測に基づいているともいえる。気候

変動は超長期の時間軸で変化する課題であるが，今行動を起こさないと手遅れとなる問題と

整理される。このような不確実性は既存の経営管理の前提にはなかった。それゆえ，伝統的

なリスク概念で捉え現行の枠組みの中で取り扱うには無理がある。

企業経営は，これまで多くの集積リスクやシステミックリスクによって巨大な損失を経験

してきた。平時のリスク管理に加え，このような有事の脅威に対する備えも強化してきた経

緯がある。典型例としては，集積している人や財貨が密集した地域に自然災害（台風，地震

など）が直撃する事態や，グローバルに取引が結びついた金融システムの一部取引の確認が

引き金となり，システム内に連鎖する金融危機，オイルタンカーなどの事故によって集荷の

図 3　マテリアリティの概念と開示

【各基準が設定するマテリアリティの概念と開示基準の関係】
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科目に既に反映された事項の開示
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サステナビリティのトピックは，
徐々に迅速に進展

（出所）　後藤・鶯地（2022）216頁



134

油が海上に流出，拡散し，生態系を含め汚染されるといったものが想定される。しかし，気

候変動リスクは，これまでの有事対応とも異にしている。

気候変動リスクは企業に及ぼす不確実性の特徴として，下記の要素を挙げることができ

る。

・地域と活動に応じて様々な影響

気候変動と気候関連のリスクの影響は，地域，地理ごとに異なる意味合いを持つ地球

規模で発生するものであり，ビジネス，商品，サービス，市場，事業，バリューチェー

ンによっても異なる。

・長期的な展望と長期的な影響

気候関連のリスクは従来の事業計画や投資サイクルを超えた時間軸に沿って顕在化

し，影響を及ぼす。

・自然の影響力と不確実性

気候変動は動的で不確実な現象であり，重要な技術の開発と展開，適応戦略，市場と

消費者の行動の変化など，多くの未知の要素によって影響を受ける。

・複合的な関係性と影響の非線形性

気候関連リスクは，気候システム，生態系，社会システムなど複合的な関係性を有

し，影響は非連続である。

８．リスク管理強化の視点

リスク管理は，「リスク」と「管理（マネジメント）」の結合概念である。つまり，リスク

に対して，マネジメント（経営管理）プロセスに則って対処していくことを意味する。マネ

ジメントプロセスは，ⅰ）計画（Planning :   P），ⅱ）遂行（Do :  D），ⅲ）監視（Check :  

C），ⅳ）是正措置（Action :  A）という一連の行為の循環的連鎖として進めていく。図４の

とおりのプロセスを踏まえて実施される PDCAである。

気候変動リスクにいかに取り組むか，リスク管理のプロセス毎に考えてみたい。

⑴　リスクの特定・評価

これまでの IPCCの分析により地球温暖化の仕組みが解明され，GHG排出と2100年末の

温度上昇に関するマクロのシナリオが提示されている。また，国際エネルギー機関（IEA）

の提示するシナリオによってエネルギー関連の状況をより組み込んだ情報も提示されてい

る。温暖化の要素を踏まえて，統合型エネルギー経済モデルによる分析から得られるマクロ

情報なども利用可能となってきた。TCFDの任意開示の枠組みに沿って企業のポートフォリ

オに関わるシナリオ分析も開示され，実務的なベストプラクティスを共有できるようになっ
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てきた。温暖化の原因となる GHG排出量の把握についても，GHGプロトコル 15）が公表さ

れ，企業は GHG排出削減にも取り組んできている。

しかしながら，企業が気候変動リスクによる企業価値分析を実施し，長期戦略やリスク管

理を検討しようとすると，まだまだ情報が不足している。また，利用可能な情報の整合性，

粒度，精度などにおいても課題が多い。このような状況を前提としてのアプローチが必要と

なる。

企業がリスクの特定と評価を実施するにおいては，TCFDが推奨しているように，公表さ

れている気候シナリオを前提に，その影響が自社の事業ポートフォリオにどのような影響を

及ぼすかについて，洞察力を発揮して分析する必要がある。ここで，注意が必要な点は，気

候変動によって経営環境が大きく変化することを前提にする必要がある。つまり，従来のフ

ォワードルッキング 16）なアプローチからバックキャスティング 17）のアプローチに変える必

15）　国際的に認められた温室効果ガス排出量の算定と報告の基準を開発し，その利用を促進する目的
で設立された温室効果ガスプロトコルイニシアチブ（1998年に世界環境経済人協議会（WBCSD）
と世界資源研究所（WRI）によって共同設立）によって公表されたプロトコル。

16）　フォワードルッキングとは，「先を見越した」とか「将来を考えた」を意味する表現で，実務で
は，現状の環境を踏まえて将来を予測する際に使われる。

17）　バックキャスティングとは，最初に目標とする未来像を描き，次にその未来像を実現するための

残存リスクの確認・特定
（Exposure Identification）

リスクの評価
（Risk Assessment）

リスクの定性的アプローチ
（Qualitative approach）

リスクの定量的アプローチ
（Quantitative approach）

リスクの処理計画・方法（Risk treatment）
の選択・実施

回避（Avoidance）または
除去（Elimination）

軽減
（Reduction）

保有
（Retention）

移転
（Transfer）

リスク制御
（Risk control）

リスク制御
（Risk control）

実施（Action），効果検証・改善
（Monitoring）

図 4　リスク管理プロセス

（出所）　筆者作成
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要がある。

また，企業価値の変動の可能性を分析する際においても留意が必要である。これまでのリ

スク管理においては，過去の膨大なデータを使った統計的推定（フィッシャー・ネイマン推

定）を活用することが多かった。しかしながら，過去のデータの傾向が将来変化する可能性

が強い気候変動のようなリスクを扱う場合は，同様の手法を使うことはできない。そこで例

えば，主観的確率を事前確率として設定して，その後の利用可能なデータに基づき修正し事

後確率を導き出していくベイズ推定の活用を考えていく必要がある。

⑵　リスク処理

従来のリスク管理では，基本的な経営環境が大きく変化しないことを前提にしているた

め，戦略の選択肢を変えることによって，蓋然性のある分析も可能であった。しかしなが

ら，ここでのリスク処理とは，現在の戦略策定に際して，考慮の対象となっていない要素で

ある地球温暖化に伴う地球システムの変化が引き起こす気候変動リスクによる企業価値の変

化について対策を打つことを意味する。現状とは異なる経営環境の下で検討することは簡単

ではない。やはりわれわれは経験していないことを想像することは得意ではないからであ

る。

これを打破するための手法としては，バックキャスティングを使った長期戦略の検討を経

営管理に組み込む必要があろう。そして，長期戦略の検討過程で，足元の短期・中期戦略と

現時点で関連のある要素を見出し，これへの対策を長期戦略と紐付けていく Zoom In/ 

Zoom Out 18）の考え方を現実のものにしていく必要があろう。

長期戦略の検討においては，これまでの短期・中期戦略や事業計画における状況とは異な

る要素（不確実性の高さや時間軸の長さなど）から，当然その検討は，ハイレベル，粗い粒

度にならざるをえない。そして，判断基準もまたより基本的，本質的な要素を重視したもの

となることに留意しなければならない。社会との良好な関係といった企業の持続的成長を意

識した検討，企業倫理に戻った基本的な判断も必要になってくるものと考える 19）。

今後企業は，SDGsなどが企業に求めている持続的成長のための社会的価値と企業の経済

道筋を未来から現在へと遡って記述するシナリオ作成の手法のことである。実務では，将来の環境
が大きく変わる場合，現在の延長線では将来を予測できないような事態における将来予測の手法を
表すときに使われる。

18）　長期の変化を踏まえて企業のあるべき姿を描き（Zoom Out），その将来の姿につながる足元に存
在する案件を選別する（Zoom In）ことによって，長期の事業ポートフォリオと足元の取り組みを
つなげていこうとするアプローチのこと。

19）　社会の価値観も変化する移行社会において企業が持続的成長を実現していくためには，不確実性
に対して倫理とリスクの統合的対応が不可欠となっている。詳しくは，後藤（2021）を参照。
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的価値の向上をいかに両立させて実現していくのかについて論議を深めていくこととなる。

このような関係をイメージ図で示すと，図５のとおりである。

さて，気候変動リスクによって企業のポートフォリオがどのような影響を受けるかを具体

的に推定するためには，将来の環境変化が大きくない状況における短・中期の予測に使われ

るフォワードルッキングな手法は適切ではない。例えば，温暖化に影響を及ぼす将来の

GHG排出量予測を考えた場合，その削減目標は，過去の排出量や従来の発想に基づく設備

投資計画では社会の要請を満たすものではなく，今後の移行社会のありようを踏まえた対応

が求められる。このように社会・経済環境が過去や現在とは大きく異なる可能性を組み込ん

だ戦略や計画を策定しようとすると，バックキャスティング，Zoon In/Zoom Outなどの手

法を活用して，自社のビジネスモデル，ポートフォリオをどのように変えていかなければな

らないのかを具体的に検討していくこととなろう。

経営管理に長期的視点から長期戦略を策定したとする。企業活動は過去・現在・将来へと

途切れることなく継続している。それゆえ，短期・中期，長期の戦略とリスク管理を相互に

連動・調整する必要がある。また各企業の活動は，業種により，さらに個社によって，その

ビジネスモデルや戦略は異なっている。したがってその違いを踏まえた検討がなされなけれ

ばならない。企業活動が変化すれば，企業の業績としての会計情報にも反映されることにな

る。その意味では，今後地球環境保全に関わるコストを通じて企業の会計情報に反映されて

図 5　持続的成長のための社会的価値と経済的価値の実現

（出所）　後藤（2021）206頁

移行社会における
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いくこととなり，そのような企業行動が長期的な企業価値評価に反映されてくれば投資行動

にも影響を及ぼしてくることとなる。

気候変動リスクの影響は，企業のビジネスモデルによって異なるものとなる。一般事業会

社（非金融），銀行，保険会社のポートフォリオへの影響の違いを整理したのが表２である。

表２　気候変動リスクが企業に及ぼす影響

気候変動リスク 一般事業会社 銀行 保険
移行リスク
（個別企業の地球温暖
化対応によってリスク
状況は変化）

脱炭素対応計画の策定と新
規投資の実施→ PL，BSへ
の影響
短期的企業価値と中・長期
的企業価値への影響は企業
戦略，投資家判断により異
なる。
（ダブルマテリアリティ，
ダイナミックマテリアリテ
ィの問題）

投資先企業の価値動向
により査証資産化の問
題（市場リスク）が生
じる。
融資先企業に対して
は，信用リスクの変化
が生じる。

アセットサイドは，銀
行と同様。保険負債に
ついては，契約企業の
収支状況の変化から保
険需要，保険料負担の
問題が生じ，保険料率
水準の問題が生じる可
能性がある。

賠償責任リスク
（個別企業地球温暖化
対応や開示の状況によ
ってリスク状況は変
化）

脱炭素対応の真剣さ，スピ
ードの問題，開示の適切さ
の問題が訴因となってい
る。
敗訴すると，ビジネス戦略
とは無関係に対応と法的に
急がされることに伴う企業
価値の低下。
投資判断を誤らせたことに
よって生ずる損害の賠償責
任負担とレピュテーション
の低下に伴う企業価値への
影響が生じる。

左記対応の結果生じる
PL，BSへの影響によ
る信用リスクの変化に
伴う融資への影響。
保有有価証券価値の低
下の可能性がある。

アセットサイドは，銀
行と同様。
賠償責任保険を引き受
けていれば，保険金支
払が発生（即，キャッ
シュアウトによる PL，
BSへの影響）。
リスク量の拡大による
ソルベンシーマージン
比率への影響。

物理的リスク
（地球全体の GHG濃度
との関係でリスク状況
が左右され，個別企業
との直接の因果関係は
薄い。
ただし，サプライチェ
ーン，農業との関係は
ある。

急性→操業停止→ PLへの
影響
　　 財産毀損→ BSへの影
響  
保険に加入していれば
補償される。

慢性→農業関係の事業のよ
うに中長期的影響がある事
業もある。

投融資先企業の PL，
BSの影響の程度によ
り，市場リスク，信用
リスクに影響する。
なお，担保価値への影
響は保険の有無融資返
済への影響の有無によ
って決まる。

アセットサイドは，銀
行と同様。
自然災害リスクを保険
で引き受けていれば，
保険金支払いが発生
（PL，BSへの影響）。
リスク量の拡大による
ソルベンシーマージン
比率への影響。

（出所）筆者作成
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⑶　モニタリング（リスクの検証と改善）

前述したとおり，気候変動リスクにはまだまだ不確実性が多く，同時に気候変動は，

IPCC，COP，TCFDなどの枠組みを通じて各国，地域における諸活動につながっていく。

極端な気象の発生も確認され地球温暖化への対応強化が求められており，変化の激しい領域

といえる。企業がこのような経営環境に的確に対応するためには，動態的管理が重要とな

る。

経営環境の変化に関するモニタリングを考える際には，気候変動リスクが経営管理の枠組

みの外にあったことを意識した対応が必要となってくる。ただ，地球システムに関わる膨大

な情報量の中から企業経営への影響が大きい重要な要素をいかに選択するかが新たな課題と

して出てくる。この問題を考える際には，ESG要素に関わるマテリアリティの論議が参考

になる（第６節参照）。企業は中長期的に社会の中で，社会との良好な関係を維持できない

限り存続しえないと同時に，付加価値のある経済的価値を創造できなくなると短期的に存在

できない。このことから，短期，中長期の時間軸を意識した企業価値創造に関する自社の戦

略を下地にした KPI，KRIを設定しモニタリングすることの重要性が明らかとなる。

リスク管理で一般に使われるリスクマトリクスを動態的に活用することも一考であろう。

自社の事業に関わるリスクを例えばリスクマトリクスという形で可視化して鳥瞰してモニタ

リングするケースを考えると，そこに長期の時間軸を追加して社内での検討を充実させてい

くことが可能となろう。

９．さらなる進化

イアン・スチュアートは，われわれの不確実性に関する捉え方が時代とともに変化してい

ることを指摘し，６つの世代に区分して示している。今後われわれが不確実性の存在を所与

としていかに積極的にこれを取り込んだ上で対応していくかを検討する際に参考になるの

で，少し長いが以下要約して紹介しておきたい 20）。

　不確実性の第一世代は，未来に起こることはすべて運命だとする考え方である。

　第二世代は，第一世代のようにあらゆる現象を説明する融通の利く信念体系は，実は

何も説明していないことも意味すると考えるようになり，これまでとは異なる方法（科

学）で論理的推論に基づいて世界を考えるようになった。そして，先行きがわからず不

確実なのは，無知による一時的なものにすぎないと考えるようになる。

　その後，われわれは，科学によってある事象がどのくらい確かなのかを定量化する方

20）　スチュアート（2021）9-23頁。
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法（確率）を発見する。確率論とその応用である統計学が，不確実性を支配する時代が

第三世代である。

　ところが，20世紀の初めになると，ニュートンの発明した運動および重力の法則によ

って物質の世界をより精緻化して物理現象が検証されるようになる。古典物理学では確

実とされた粒子の運動の法則が，原子よりも小さいスケールの物質には当てはまらな

い。量子の世界では，与えられた場所に粒子が局在している場所は，粒子の速さを明ら

かにすることができず，確率でしか表すことができないこととなる。結果，量子現象は

規則で表せないほど不確実性を有するほどぼやけてくることとなった。これが第四世代

だと説明する。

　物理学が量子論の問題で足踏みしている間に，数学が新しい道を切り開いたという。

これまでランダムなプロセスの反対は，決定論的なプロセスだと考えられていた。決定

論では，現在の状態が与えられれば，可能な未来はただ一つしか存在しないというもの

であった。しかし，決定論であっても予測困難な問題が生じるというカオス理論（非線

形動力学）の存在に気づいた。つまり，システムの一部の特徴が予測可能で残りは予測

不可能という事例は珍しくない。これが第五世代である。

　そして，今の第六世代は，様々な形の不確実性があり，それぞれはある程度まで理解

可能であることを前提に不確実性に対処しようとする世代である，と説明する。

　例えば，イングランド銀行がインフレ率の変動予測を公表する際ファンチャートを使

う。このグラフは，予測されたインフレ率の時間発展を示すが，１本の線ではなく，濃

淡のある帯で描かれている。時間が経過するにつれて，帯の幅は広くなり，正確実性が

失われていくことを示している。色の濃さが確率の高さを示し，暗い領域は明るい領域

よりも確率が高いことを表している。濃淡のある帯には，予想の90％が含まれている，

と説明する。

第六世代の視点から気候変動への対応を考えてみたい。

「将来について不確かである」と「将来は不確かである」はニュアンアスが異なる。前者

は自分が十分な情報を持っていないことを表現しており，十分な情報があれば意思決定に必

要な予測ができることを意味しているが，後者は意思決定の対象となっている事象そのもの

が不確実性を含んでいるため，確定的な意思決定が難しいことを意味している。これまでの

経営環境が質的に変わっていく中，われわれは思考停止に陥らずに不確実性にいかに合理的

に対応していくべきなのか。企業を取り巻く環境が不確実性を増せば増すほど，伝統的なリ

スク管理手法は機能しなくなる。イアン・スチュアートが指摘するとおり，不確実性の存在

を所与としていかに積極的にこれを取り込んで対応していくかが重要となる。以下，１つの
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試案を提示することとしたい。

① 　ネイマン・フィッシャー的アプローチからベイズ的アプローチへの転換

ある事象の発生において不確実性が介在して安定的な確率分布が導出できない事態が起こ

ったとする。伝統的なリスク管理の枠組みから外れるとして，あきらめて思考停止に陥るの

ではなく，いかに不確実性を取り込んで意思決定を行うかを考える必要があろう。

例えば，事前確率を利用可能なデータから導き出された主観的確率を設定した上で，一定

のシナリオを描き，企業価値の変動を洞察するといったアプローチから分析を進めていくス

タンスが重要だと考える。

② 　不確実性を内包している事実を認識した上で，継続的に状況を精緻化していく思考モ

デルに対するガバナンスを組み込む

例えば，今後の追加情報を使って事前確率をベイズ更新し，不確実性を段階的に取り除い

ていく，といった不確実性の解明を継続的に精緻化するためのガバナンスを構築することに

よって，不確実性に対する思考における合理的発展性を担保する必要がある。

③ 　データ品質を意識した分析を実施する

新たなリスクに対する企業の取り組みは途上にある。当然その開示情報には不確実性が内

在する。市場関係者はこれらの開示情報を判断材料として意思決定を行うこととなる。この

ように環境が大きく変化する中で登場する新たなリスクに関わるデータの品質は不安定であ

る。つまり，利用可能なデータによる分析・意思決定の内容は，当該データの品質に左右さ

れることとなる。このようなデータの品質の格差を意識した対応が必要となる。

例えば，GHG排出量計測における基準である金融向け炭素会計パートナーシップ

（Partnership for Carbon Accounting Financials :  PCAF）の事例は参考になる。気候変動に関

する現在利用可能なデータには制約がある。地球温暖化対応における判断基準の基本となる

企業の GHG排出量の計測方法自体も細部において整合性がとれているわけではない。つま

り，データ自体の不足だけではなく，データの品質に関する課題から生じる不確実性も意識

しなければならない。GHGの計測方法の枠組みとして GHGプロトコルが公表されている。

しかし，企業が直接排出する GHGの二酸化炭素換算排出量（CO2e）（スコープ１）や企業

が購入する電力，熱，蒸気によって生じる CO2換算排出量（スコープ２）の計測は比較的

可能性が高いが，サプライチェーンに関わる排出量（スコープ３）の把握には困難が伴う。

そこで，実務では利用可能なデータを活用してその計測に取り組んでいる。例えば，トップ

ダウン的に，産業連関分析による環境拡張インプット，アウトプットモデル

（Environmentally-Extended input-output :  EEI-O）による推計で対応するなどの工夫がなさ

れている。しかしながら，推計には当然不確実性が介在する。つまり不可避的に生じる利用
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可能なデータの品質上の課題に対して，PCAFは，データ品質に関するスコアの定義づけを

して，スコアを付与して計測しようとしている。

不確実性が高まる中での対応を要請される現代において，PCAFの提示は参考になる試み

といえる。目的とする分析に対して，不確実性の存在によってあきらめるのではなく，むし

ろこれを判断基準の中に組み込んだ上で利用していく努力が今後は重要になってくるものと

考える。

④　バックキャスティングや Zoom In/Zoom Outを活用した洞察力の発揮

将来の姿を十分なデータから確率分布として導出できない以上，利用可能なデータからシ

ナリオ分析を使って企業価値へのインパクトを予測することが経営戦略策定には必要とな

る。ただ，フォワードルッキングが可能な短期・中期戦略と不確実性を含むバックキャステ

ィングによる長期戦略とは精度，粒度が異なる。これらをいかに連動させていくかが課題と

なる。

両者の連結には，動態的視点が不可欠となる。環境前提が変化するという視点でもって両

者をつなぎ合わせる必要がある。このためには，企業価値の将来の変動（＝リスク）に対す

る評価を静態的な視点から動態的な視点へと変化させる必要がある。実務で活用される企業

が抱えている主要なリスクの特徴を可視化するツールであるリスクマトリクスを例にとって

みたい。図６で示した形で検討してゆくならば，今後の動態的状況を可視化でき，短期・中

期戦略と長期戦略に関するリスクを鳥瞰するブリッジの役割を果たすツールとして有用と考

える。

図 6　動態的リスクマトリクスのイメージ

（出所）　後藤（2021）205頁
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10．動態的リスク管理体系の導入

動態的リスク管理を強化し，企業価値と気候変動リスクとの関係の分析を深化させていく

必要がある。企業には様々な選択肢がある。これは今後の社会をどのように捉えるかに違い

があるからであり，企業のビジネスモデルが多様であるからである。しかし，社会変化の態

様は様々に映るものの，既存の環境とは異なる本質的な特徴を抽出することは可能である。

同時に，企業経営の根幹をなす要素も変わらないのも事実であろう。変動の大きな社会へ

の移行と現実の足元の企業活動の両立させる必要のある経営は，まずは既存の経営管理の枠

組みをいかに強化して新たなリスクを組み込むことができるかといった検討が重要であろ

う。この蓄積の中から，今後の企業が移行社会への準備を着実に実行することが持続的成長

の必要条件になる。

改めてこれまでの静態的リスク管理と，動態的リスク管理の違いを整理する中で，その導

入の必要性を整理しておきたい。これまでの検討を踏まえ，リスク管理の本質と新たに気候

変動のようなリスクを取り込もうとするなら，図７で示したような動態的リスク管理を導入

図 7 動態的リスク管理の構造

（出所）　筆者作成
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■  企業を取り巻く環境が大きく変化する時代においては，リスク構造も大きく変化する。
■  過去のデータから導出したリスク量や，今後の洞察したシナリオは，その後の状況変化によって大きく
変動する可能性がある。

■  この場合，リスク管理プロセスの最初のステージである「リスクの特定・評価」において，今後の変化
を想定した上で対応する必要がある。つまり，過去の傾向を将来における蓋然性とはみなさず，変化
する事態を織り込んでリスクを特定・評価しなければならない。この点を重視したリスク管理を「動
態的リスク管理」と呼ぶ。

■  企業は最も避けたい事態（＝エンドポイント，例えば存続を危うくする企業価値の変動）の程度を貨幣
価値で表現して管理の対象としようとする（経済的価値の変動をリスクと呼ぶ）。

■  経済的価値は，ハザード，ペリル，エクスポージャー，レジリエンスが常に，時間，環境，企業の対応
などの要素によって変動する。そして，このリスクを合理的に管理しようとして，その変動を確率分
布に描き，リスクを計量化した管理を試みる（定量的アプローチ）。また，計量化が困難なリスクにつ
いては，特定のシナリオを想定することにより，その影響を把握して管理しようとする（定性的アプ
ローチ）。
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する必要がある。そして，図８で示したように真の不確実性とリスクを峻別した上で，動態

的リスク管理を経営管理体系の中に組み込んでいく必要があろう。

11．結　　　語

個人や企業は現在，グローバルな関係性の下，サイバー層／物理層が融合したシステムの

中で活動している。そして，企業には，SDGsが掲げた課題解決に向けた貢献が期待され，

CSV経営 21）の実践が求められている。

移行社会は，これまでわれわれが構築してきた経営管理に対して挑戦をしかけてきてい

る。既知のリスクを変質させ，新たな不確実性を生み出している。これまで企業内に知見が

貯まったリスクのように計量化し管理することはできない。このような新たなリスクに対す

る対応強化を急がない限り ERMは機能不全に陥る恐れがある。

企業の持続的成長は社会・経済の長期的発展に不可欠な要素である。企業の挑戦は始まっ

21）　マイケル・ポーターによって提唱された概念で，社会価値と経済価値の両方を創造する CSV

（Creating Shared Value：共有価値の創造）を追求することを目標とする経営モデルのことである
（Porter and Kramer（2011）pp. 2-17参照）。

図 8　真の不確実性とリスクの峻別と動態的リスク管理の導入

（出所）　筆者作成

環境前提が大きく変化する
状況を組み込んだ経営管理
の検討

一般に近未来（短期的な対
応）には，過去の傾向の延
長線上で推測可能（リスク
は繰返す）。しかしハザー
ドの変化の時間軸が極めて
短いか，あるいは長期的な
リスクへの対応を意識した
場合，リスクの変質を考慮
しなければならない。

リスク処理的とリスクの特
性に対して，定性的アプロ
ーチ，定量的アプローチを
補完的に活用して対応する
必要がある。

動態的経営管理の強化

追加的に検討を要する視点

動態的リスク管理の導入

無

極めて少ない

不確実性の
経営学的分類 実務上の認識上の分類 利用可能な情報と

統計的管理 リスク管理上の分類

真の不確実性
（発生確率が不明）

リスク
（発生確率が判明）

未知の未知リスク
（存在すら認識されて
いないリスク）

未知の既知リスク
（存在の認識はあるが，
特性が明らかになって
いないリスク）

既知リスク
（存在が認識され，対
処の必要が明らかと
なったリスク）

情報量が一定蓄積する
事前確率（主観的確
率も含）をベイズ推
定で事後確率と精緻
化

十分な情報量が存在
フィッシャー・ネイ
マン推定に基づく確
率把握

エマージングリスクと
して認識するもリスク
の特性が未不確

リスクの特性・情報の
統計的処理の方法論か
ら下記のアプローチ方
法を選択
・定性的アプローチ
・定量的アプローチ

エマージングリスクと
しても認識されていな
い状態

一定の蓋然性を認識し，
リスク処理の必要性を
認識

静態的リスク管理体系の整備＝現在の環境の継続を前提にしたフォワードルッキングな経営管理

時間の経過，社会・環境の変化，技術革新，経済の発展

社会の価値観の変化，
企業活動の見直し 企業価値評価に関する視点の変化

企業価値，リスクの
考慮の変化

非財務要素を加味した
意思決定の必要財務要素中心の意思決定



動態的経営環境を踏まえたリスク管理の強化（後藤） 145

たばかりといえよう。
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