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前回の調査では、鉱山事業者の焦点が環境・社会・ガバナンス（ESG）関連の圧力をはじめとする外部の課題から、
資本、貯蔵量および資源の枯渇、新規プロジェクトなどの長期的な戦略的リスクへとシフトしたことが明らかにな
りました。また、これは需要の増加、供給不足、従来型の資金調達に関する課題、サステナビリティを重視する姿
勢の強まりを受けての動きであることを示しました。1
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鉱業・金属セクターは今、欧州や中東で続く紛争、第2次トランプ政権の発足、地政学的緊張の高まりなどの要因が生み出した不安定な環境への対応を余儀なく
されています。こうした不確実性がリスク許容度の低下、コスト削減と資本保全を優先する短期重視の慎重な志向を生み出しています。鉱山事業者は、エネルギー
転換、防衛、新たなデータセンター向け原料の供給などの緊急課題がリスクとオポチュニティを大きく変動させる中、新たな時代のオペレーショナルリスクと、慢
性的なコスト圧力、世界情勢の変化に直面しています。

リスクテイクできる企業には好機が訪れます。しかし、不確実性が高まり、コスト削減を重視する姿勢が強まる中、企業は戦略的であると同時に、強固な事業運営
を可能にするアプローチを確実にとる必要があります。

現在の最大の課題は事業運営の複雑性

今回のリスク & オポチュニティトップ10のトップは、多くの鉱山事業者の経営会議で重要テーマになっている「事業運営の複雑性」です。鉱石の品位低下、鉱床の
深部化・複雑化、鉱山の老朽化によって安定した生産量の確保が難しくなっています。規制対応による遅れ、人手不足、インフラのボトルネックの制約要因に生産
コストの上昇がのしかかり、問題が深刻化しています。生産量を予測できる体制を整えて、投資家の信頼を取り戻すには、保全・保守の規律を重視し、計画と実行
のギャップを埋めることへの注力が不可欠です。

コスト上昇と生産性向上への対策が急務

今年は「コスト上昇と生産性」が6位から2位にランクを上げました。一部のコモディティ価格の上昇によって収益が増加する一方で、それは生産性の低下を見え
にくくしています。エネルギーコストや人件費、ロイヤルティ、関税の上昇が、鉱石の品位低下やサステナビリティに関する義務など構造的な課題と相まって、利益
を圧迫しています。業務の一元化・データ活用、自動化によってコスト削減と生産性向上を実現する上で、「デジタルとイノベーション」が鍵となります。

エグゼクティブサマリー
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資本配分は「将来性のある」鉱物と成長戦略へと明確にシフト

企業は成長重視の戦略へのシフトを進めており、株主還元を減らし、設備投資を増やしています。業界では依然として、規制、
サステナビリティ、許可取得により、開発サイクルが長くなる新規の鉱山開発より既存鉱山の追加開発を重視しています。鉱山
事業者は好機を生かすために必要なキャッシュを保持しながら、長期的価値を創出するため、ジョイントベンチャー（JV）やパート
ナーシップを模索しています。

企業の成長は簡単ではありません。M&Aの大多数は中小規模ですが、Anglo American社とTeck Resources社の合併発表
は、銅分野を中心に、戦略的に必要であれば、このセクターでも大型ディールの可能性があることを示しています。この合併で
世界トップ5の銅生産企業が誕生することになりますが、鉱山事業者が重要鉱物・金属の確保を目指す中で、業界再編やポート
フォリオ最適化の契機となるかもしれません。しかし、このような大型ディールは複雑です。企業は合併による付加価値を株主に
納得してもらうと同時に、各国が重要鉱物に対する統制の強化を図る中で、規制当局の承認を得る必要もあります。成長戦略を
成功させるには買収と開発、両方の要素を組み込むことが不可欠です。

ランクは下がったものの、地政学的情勢は相変わらず重要なリスク

「地政学的情勢」はメディアの見出しを独占してきた感がありますが、ランクを7位に下げました。その背景には、鉱山事業者が
鉱山資産や市場は今ある状況は動かすことができないという現実的な見方をしていることもあるでしょう。しかし、企業は関税と
貿易の混乱による中・長期的な影響をはじめとした、地政学的不確実性が及ぼす影響に、常に注意を払う必要があります。政府・
地域社会との強固な関係の構築が不可欠です。

「人材」と「デジタルとイノベーション」は今年、トップ10に復帰し、それぞれ6位と8位にランクインしました。労働市場のひっ迫
を受けて、このセクターは多様な人材の誘致に苦慮しています。業務変革でコスト管理、生産性、安全性、サステナビリティを向
上させることが急務であり、鉱山事業者が対処する中で、デジタルも焦点となっています。人工知能（AI）は今後重要となる分野
ではありますが、投資を成功させるには、事業の優先事項に沿った判断と明確なビジネス価値を示すことが必要です。

このセクターでは大規模な変革が加速していますが、さらなるイノベーションと協働、アジ
リティが求められます。今は立ち止まらず、鉱業のあり方を見直す時です。

エグゼクティブサマリー
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図1：企業の生産能力に最も大きな影響を及ぼす操業上のボトルネックはどれですか。
（最大3つまで選択）

出典：鉱業・金属セクターのビジネスリスク & オポチュニティ 2026 

複数のボトルネックを生むさまざまな要因

今回の調査結果が示すように、鉱業の生産性向上に向けた取り組みは複雑です。
鉱山事業者は、生産能力に影響を及ぼす複数の要因にほぼ同じ重きを置いていま

した。成果を上げるには、組織としてこの課題に対処するエンド・ツー・エンドのア
プローチを検討する必要があります。

鉱石の品位低下と複雑な状況が変革の必要性を
示す

「事業運営の複雑性」－それに伴うリスクと生産の予測可能性－
は、現在、鉱山事業者を取り巻くリスクのトップに挙げられます。
鉱山の老朽化、能力不足、悪天候は、鉱床の複雑化、採掘の深
部化、鉱石の品位低下、形状や品位、地質工学的条件のばらつ
きの拡大という課題を深刻化させています。採掘の深部化がさ
らなる複雑化を招き、地質工学、ロジスティクス、水文地質学の
専門知識が必要となっています。

そのため、安定した生産量の確保が一段と難しくなっており、投
資家の信頼の獲得・維持と資金調達を支えるのは予測可能性
です。セクターを問わず、収益をわずか1%でも減らせば、株
価は通常、0.2%下がります。直近の決算シーズンでは、S&P 
500指数を3.6ポイント下回る日があった一方、1.7ポイント上
回る日もあり、2022年第3四半期以来、最大の変動幅を記録し
ました1。鉱業セクターでは、操業要因と外部要因により未達と
なることが少なくありません。市場の反応は、未達の程度と継
続期間に加え、その企業の透明性、情報発信力、これまでの約
束の順守状況により変わってきます。

従来の採掘方法に頼ったら課題解決から遠ざかります。鉱山事
業者は坑設計と操業を見直し、トラックの小型化、坑内破砕、鉱
石の前処理などの代替アプローチを検討すべきです。

リ
ス
ク
と
オ
ポ
チ
ュ
ニ
テ
ィ

承認遅延 19%

21%KPIが主要なバリュードライバーに
合致していないこと

22%鉱床へのアクセス

22%鉱床に関する知識不足

23%工場設備の信頼性と非稼働時間

24%工場設備稼働率

25%鉱物品位のばらつき

27%マテリアルハンドリングの非効率性

28%輸送・物流上の制約

処理工場の設備能力不足 28%

30%人手・能力不足

31%規制順守の遅れ

1. 事業運営の複雑性 
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主な課題
■  鉱石品位の低下が生産量に影響を及ぼしています。世界各地で採
掘された銅の品位の平均値は、1991年から約40%低下し、ピルバ
ラブレンド粉鉱（Pilbara Blend Fines：PBF）を中心とした鉄鉱石
のベンチマーク品位が最近、鉄分62%から鉄分61%に変わりまし
た2。不純物（シリカ、アルミナ、リン）レベルも上昇しています。

■  高品位の鉱床の枯渇に伴い、鉱山事業者は地質学的に複雑なへき
地に進出するようになりました。こうした地域はインフラ不足、環境・
政治リスクがあり、より地下深部での、技術的に難しい採掘が必要
です。このことがコストの上昇、ロジスティクスの複雑化、労働力確
保の難化を招いています。

■  スキルと人材の不足が現場経験の減少と能力の低下を招いてい
ます。自動化は、こうした圧力を軽減する一助となりますが、安定し
たスケジュールおよび作業が必要となるため、計画が頻繁に変更さ
れ、熟練労働者が不足する中では難しいのが現状です。

■  処理工場の設備能力不足は軽視されがちなボトルネックです。定格
生産能力を把握していたとしても、実際の生産能力は当初の設計
想定外の供給変動や品位低下の影響を受け、設備の老朽化ととも
に深刻化します。鉱床、スケジュール、作業の変動によって、下流の
選鉱プロセスに与える影響が予測不能になり、バリューチェーンの
最適化に悪影響を与えています。

■  インフラのボトルネックは、現場で作業が完璧に行われたとしても、
価値の向上を妨げる可能性があります。例えば、Kumba Iron Ore
社では鉄道輸送の制約をしたことで鉄鉱石の在庫が急増し、在庫ス
ペースが不足して、減産を余儀なくされています3。

■  保全・保守の規律が低下しています。予防保全は長期的なメリットがあることが
立証されているにもかかわらず、短期的な利益の犠牲になることが少なくありま
せん。カナダにあるニッケルの地下鉱山では、最適な予防交換を行うことでコス
トを平均15%削減できると試算しています4。 

■  優先事項の相反や意思決定のサイロ化によって計画と実行にギャップが生じる
可能性があります。一部のレポートでは、リアルタイムに最適な技術を用いて、
KPIも意識した最適なスケジュールに沿って採掘計画が実行される割合はわず
か30%にとどまるとするレポートもあります。狭い視野で設定されたKPIの達成
に向けた受け身的で短期重視な最適化プロセスやテクノロジーの活用が企業価

値を低下させています。スケジュールの実行と資源最適化・探鉱戦略を切り離し
た対応は、品位の急激な低下や廃石地帯の発生、最終的には別の供給上の制約
や売り上げ目標の未達につながります。

■  部門のサイロ化はスケジュールの予測可能性と資産の生産性を低下させます。
操業、資産管理、供給、人材、インフラなどの主要な業務分野の一体化の欠如は
悪影響を及ぼしています（図2を参照）。具体的には生産量・品位・回収の変動、
予期せぬ非稼働時間の発生、資源の非効率的な利用、複雑な鉱床を中心とした
短期的な最適化による長期的価値の低下などです。一体化の欠如は、安全性の
低下や大惨事を招く可能性があります。

5
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図2：部門のサイロ化が生産性に及ぼす影響
部門のサイロ化が主要な業務分野に及ぼす影響

■  計画策定とスケジュール調整：不安定なスケジュールが資産管理
戦略の立案、実行を阻害し、中核資産の信頼性に影響を及ぼしてい
ます。

■  資産管理：資産の信頼性の低さがスケジュールの誠実性に悪影響
を及ぼし、計画実行と実行規律の変更を余儀なくしています。

■  実行管理：その結果生じる実行規律の崩壊が短・中期スケジュール
に悪影響を及ぼし、負のサイクルが続くことになります。

戦略的機会

戦略プランとターゲットを絞った投資で、鉱山事業者はオペレーショナ
ルリスクを軽減し、生産性を向上させ、価値創造の大きな源泉を得る
ことができます。主な検討課題は以下の通りです。

計画策定、資産管理、実行の足並みをそろえる強固な管理運営シス
テム（management operating system：MOS）の導入が業務の
効率化には不可欠です。各部門の最適化よりエンド・ツー・エンドの
統合を優先することで、長期の探鉱戦略を維持することができます。
石油・天然ガス業界では、類似のシステムを何十年も前から整え、安
全性・信頼性・ESG面のレジリエンスとパフォーマンスを強化してい
ます5。

計画策定と実行規律の維持に当たっては、短・中・長期計画を擦り合
わせて、価値の最大化を図り、市場のニーズに合わせた鉱床の探鉱管
理を行う必要があります。

技術分野と人事分野のリーダー職の区別を含め、管理職の能力と役
割を明確に定めることで、管理職は事業運営面の責務に集中し、効率
性を高めやすくなります。
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浮選の強化や浸出、鉱石選別など高度な選鉱技術を活用した低品位
鉱石の選別により生産性を向上し、1トン当たりの価値を高めることが
できます。かつては利益を生まなかった廃石も、価格が上昇し、テクノ
ロジーが進歩した今では再評価されることがあります。

資産管理で既存の資産からより大きな価値を引き出すことにより、生
産性が高まり、リスクを管理することができます。重点分野として考え
られるのは、定期保守からその時の状態に応じた保守へのシフト、適
切な設備総合効率（OEE）指標の設定、資本維持の重視、資本配分と
リスク管理へのトップダウン型アプローチの採用などです。

予測ツールを活用して、混乱を予測し、主な不安定性指標の動向をリ
アルタイムでモニタリングすることで、変動を減らし、処理能力を高め
ることができます。

スケジュール通りに予知保全を行うことで、非稼働時間を減らし、生産
性を高め、保全・保守コスト全体を削減し、設備寿命を延ばすことがで
きます。例えばAlbian Sands社は、同社独自の保全・保守で400ト
ントラックの寿命を8万時間から17万時間に延ばしました6。予知保
全コストと非稼働時間コストを合わせた金額が最小限になる最適点が
存在します（図3を参照）。企業は保全・保守ポリシーを定めて、コス
トを最小限に抑えることができる予知保全作業の水準を明確化すべ
きです。不確実性への対応では、リスクの評価に加え、コストとリスク
のバランスが鍵を握ります7。

図3：予知保全の最適化曲線

出典：Asset Management excellence, second edition

最適点
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図4：2019年～24年のエネルギーコストと人件費の推移（指数100＝2019年）

出典：S&P Global Market Intelligenceのデータを基にしたEY Insights分析
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事業運営のコスト上昇に伴い生産性向上対策が
急務

鉄鉱石や石炭など一部のコモディティ価格の上昇によって収益が
増加し生産性の根本的な問題を見えにくくしています。また価格
上昇は、鉱石の品位低下、スキル不足、地域社会や規制当局の要
求の高まりなど構造的な課題で相殺される可能性もあります。バ
ルク商品の価格下落が予想されることなどから、コスト管理策と
生産性向上への対策が急務です。エネルギーコストと人件費の
高止まり、ロイヤルティの引き上げや新たな関税で利益がさらに
圧迫されています。

インフレが緩和されたものの、エネルギーコスト
と人件費は高止まり

2025年になり、ニッケルを除くほとんどの市場で平均エネル
ギーコストはコロナ禍前を上回る水準で高止まりしています。一
方、ニッケルは価格下落で高コスト鉱山の事業者が減産し、平均
コストが低下しました。多くの企業がエネルギー利用の最適化と
再生可能エネルギーの導入でコストを削減し、サステナビリティ
の向上を図っています。ハイブリッドシステムと、電力購入契約
（PPA）やリースなど資金調達の選択肢の活用で、再生可能エネ
ルギープロジェクトにかかるコストが減少しています8。

「人材」のセクションで述べるように、スキル不足に生活費の上
昇が重なり、賃金も高止まりしています。例えばオーストラリア

では、Western Mine Workers Allianceが年間賃金の引き上げを確保するため、
20年ぶりに団体交渉を求めました。2024年にはEscondida鉱山（チリ）の労働者
がストライキを行い、多額のボーナスを勝ち取っています9。

同時に、環境にやさしく、社会的に責任ある操業を求める声が強まり、脱炭素化と
サステナビリティ関連のコンプライアンスに関するコストも上昇しています。2. コスト上昇と生産性 
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高額のロイヤルティと関税で強まるコスト圧力

2024年は、各国政府がエネルギー転換において需要が高い重要鉱
物から得られる税収などの収入の最大化を図ったことを受けて、国際
金属・鉱業評議会（International Council on Mining and Metals：
ICMM）会員企業の法人所得税率とロイヤルティ率の平均が2023年
から7.7%上昇して、40.6%となりました10。注目すべき事例として、
インドネシアが、コモディティ価格に連動させた価値ベースのロイヤル
ティへシフトしたことが挙げられます。一部のコモディティについては、
実効料率が10%超に押し上げられる可能性があり、コストのボラティリ
ティを著しく高めています11。

関税の引き上げとサプライチェーンの混乱でロジスティクスや調達コスト
が上昇しています。調達・輸送ルート・在庫戦略の見直しの波及効果が非
効率性を生み、利益率および事業運営のアジリティを低下させています。

生産性の制約要因は業務全体にわたる課題

鉱山事業者は操業において多様な生産性向上圧力にさらされてい
ます。前セクションで考察した「事業運営の複雑性」関連以外の主な課
題は以下の通りです。

■  統合体制の不備：オペレーティングモデルのサイロ化や操業と保全・
保守の統合がほとんど図られていない状況に加え、在庫の最適化が
不十分なことで、戦略や計画に悪影響が及んでいます。

■  資産の信頼性：リアルタイムで資産の健全性を可視化できないこと
は、高額で突発的な故障や生産性の低下につながるリスクを高め
ます。

■  データ成熟度の不足：この分野は技術導入が速いものの、真にデジ
タル化されているとは言えません。信頼できるデータがなければ、デ
ジタルトランスフォーメーションによる成果は一時的で不安定なもの
になります。（「デジタルとイノベーション」を参照）。

■  人材の課題：「人材」において述べられているように、人手不足が深刻な労働市
場やスキルギャップの拡大は、人材受け入れ、安全管理、チェンジマネジメントに
関するリスクを高めています。

戦略的機会

生産性の向上を阻むさまざまな障壁について、次のような新たな対応策を検討す
る必要があります。

■  変動性、資産の信頼性、事業運営、統合の管理などにエンド・ツー・エンドで対
応する包括的なアプローチで生産性を向上させます。高度なアナリティクスや
予知保全により資産の非稼働時間を短縮し、明確なオペレーティングモデルと
行動変容で生産性を着実に向上させることができます。オペレーティングモデ
ルを統一し、シナリオプランニングを一元化することで、変化と市場のニーズに
素早く対応できます。

■  デジタルとイノベーションを活用して処理能力を高め、生産性をエンド・ツー・エ
ンドで向上させる機会を特定します。

■  人を中核に置いた統合的なオペレーティングモデルは、持続可能な生産性向上
を実現・促進し、定着させます。人を重視した変革はバリューチェーンのあらゆ
る要素や、より広範な事業目標と整合するテクノロジーによって支えられます。

■  エネルギーコストを安定させ、供給リスクを緩和し、持続可能性を強化するため
に、再生可能エネルギーの統合を加速することが重要です。南部アフリカのよ
うに電力料金が高く、供給が不安定な地域ではハイブリッド型・オフグリッド型再
生可能エネルギーモデルが標準となりつつあります。再生可能エネルギーの長
期PPA（電力購入価格）を確保することでエネルギー安全保障を高め、化石燃
料の価格変動リスクを軽減でき、予測可能な財務とサステナビリティ目標、双方
の実現を支えます。

■  戦略的な整合性によって投資家の信頼を構築することが重要です。インフレ、
政策の不確実性、サステナビリティなどの課題について投資家と積極的に対話
し、透明性の高い情報開示を行うことで、投資家との信頼を築き、資金調達につ
なげます。

9
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サウジアラビアでは、英国、オーストラリア、米国とのパートナーシップや、鉱物分
野における探鉱、採鉱、資金調達、研究開発、イノベーション、サステナビリティ、
バリューチェーンに焦点を当てた285億米ドル規模の契約を含む幅広い戦略を
とっています14。

一方で、鉱業企業は低成長資産や炭素集約型資産の売却も進めています。例え
ば、South32社は企業のポートフォリオをさらに合理化して、エネルギー転換に不
可欠で利益率の高い戦略的鉱物・金属にシフトするため、Cerro Matoso鉱山を
売却することを発表しました13。

分析の対象はBHP、Rio Tinto、Vale、Anglo American、Teck Resourcesの各社。買収（M&A）は対象期間に完了したディールが対象。
出典：LSEG DataStreamとS&P Global Market Intelligenceのデータを基にしたEY Insights分析

図5：多角化経営を行う鉱業企業上位5社の資本配分戦略の推移（2005年～24年）

投資家は成長のための再投資を支持し、鉱山事業
者は戦略的代替策を重視

鉱山事業者は3年間にわたり、株主還元を減らし、設備投資を増
やしてきました。この背景には、供給不足やコモディティ価格の
有利な値動きなどから、投資家が再投資の必要性を認識し、成長
志向にあることを反映しています。多くの企業が銅に注目してい
ますが、その資産には多額の費用がかかります。成長戦略には買
収と開発、両方の要素を盛り込むべきです。

M&A活動のターゲットは「将来性のある」鉱物

鉱山事業者は「将来性のある」鉱物を確保するためにあらゆる
選択肢を検討しています。大型M&Aについては規制当局の承
認が複雑、あるいは難しい中で、Anglo American社とTeck 
Resources社の合併発表は、銅分野を中心に、戦略的な必要性
により、依然として大型ディールが行われていることを示してい
ます。この合併で世界トップ5の銅生産者が誕生することになり
ます。Anglo Teck社はポートフォリオの70%以上が銅になり、
成長への選択肢が増えます。また、合併の一環として、隣接する
Collahuasi銅鉱山とQuebrada Blanca銅鉱山の運営も統合さ
れ、JVや地域戦略の価値が高まります12。
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11 鉱業・金属セクターのビジネスリスク & オポチュニティ トップ10 － 2026

依然としてオーガニック成長重視

「掘削活動の拡大による成長」に重点を置くBarrick Mining社の姿
勢からも、このセクターが依然としてオーガニック成長を重視している
ことが分かります。同社は買収に比べて少ないコストで、2030年ま
でに金換算の埋蔵量を30%増やすことを目指しています15。しかし、
鉱山の発見については、課題もあります。2020年以降に発見された
大規模な金鉱脈は6カ所にとどまり、2023年から24年にかけては1
カ所も発見されていません。このセクターではリスクの大きい新鉱床
の探鉱より、既存鉱山での掘削が好まれるため、長期的な埋蔵量の持
続可能性と供給に懸念が生じています。今後は鉱山間の未探鉱エリ
アの調査機会を模索する提携関係の構築や、小規模な鉱床統合の探
査など、探鉱戦略の見直しが不可欠となるでしょう。最近の開発や拡
張のための設備投資は、Kamoa-Kakulaプロジェクト（約30億米ド
ル規模）やOyu Tolgoi鉱山の拡張（約70億米ドル規模）など、銅に
集中しています16。

新規プロジェクトは資本コストの上昇とスケジュール
の長期化に直面

金利と資本集約度の上昇に伴い、このセクターの加重平均資本コス
ト（WACC）は現在、大手テクノロジー企業の2倍以上に当たる8～
10%に上ります17。そのため、経営陣は投資の妥当性を裏付ける証拠
を提示することを迫られ、銅など主要コモディティの長期的な供給不
足の解消に伴うリスクが高まっています。平均的な鉱山では、発見から
生産まで18年近くかかりますが、これは1990年代の約3倍です18。
規制対応による遅れとサステナビリティ要件、許可の取得で、資金が
あっても、資金の投入に時間がかかっています。

注：2025年8月8日時点における鉱業・金属企業上位20社（時価総額ベース）のデータの分析結果をまとめたもの（2019年～24年の石炭・消耗燃料は除く）。
出典：S&P Global Market Intelligenceのデータを基にしたEY Insights分析

図6：設備投資額と株主還元の平均値の推移（2019年～24年、単位：100万米ドル）
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資金調達の流動化でイノベーションと規律の必要性
が浮き彫りに

資金調達状況に偏りが生じています。金利上昇でデットファイナンス
の利用に慎重な姿勢が強まり、国情が安定した国・地域の戦略的に重
要で財務上レジリエンスの高いプロジェクトにのみ資金提供がされて
います19。

従来の資金調達元が出資を抑える中、質の高い資産を持つ鉱山事業
者は公的支援と、ロイヤルティ、ストリーミング契約、オフテイク契約、
パートナーシップ、サステナブルファイナンス、政府のインセンティブ
施策など、代替の資金調達モデルを組み合わせています。その一例
が、Zijin Miningグループによる中国初のストリーミングファンドの設
立です。このファンドは2025年に2億米ドルから4億米ドルの利益を
上げることを目指しています20。

戦略的機会

資金調達と資本配分の課題の克服には、以下の戦略が必要です。

■  地区レベルの提携を利用して、近隣資産に共同で投資をします。
Codelco社とAnglo American社の、チリの隣接する銅鉱山プロ
ジェクトを共同で進める計画は、追加で必要となる資金を最小限に
抑えて銅の生産量を増やすことを目的としています21。こうした提
携は実施が難しく、多大な時間も要しますが、インフラと資源の共有
によるリスクの軽減、コストの削減、価値創造で効果を発揮します。

■  ポートフォリオを最適化し、効果が大きい投資を厳選して残します。
低成長資産の売却で得た資金を、長期的価値の創造により合致した
プロジェクトに再投資することができます。

注：デットは社債や融資を含み、エクイティは転換社債や IPOを含む。
出典：LSEG DataStreamのデータを基にしたEY Insights分析

図7：デットとエクイティで調達した資金の推移（2019年～25年上半期、単位：10億米ドル）

■  サステナビリティに関する情報開示の透明性向上とステークホルダーとの対
話の深化によってサステナビリティへの取り組みと地域社会との関わりを深め
ます。強固な操業許可（LTO）を確保した鉱山事業者は、ポートフォリオの構築
に不可欠な地区で戦略的優位性を獲得できます。

■  資本と事業運営の効率化を図ります。AI、リアルタイムアナリティクス、デジタ
ルツールの活用で、資本配分規律とモジュールプロジェクトの実施を強化でき

ます。厳格なコスト管理と生産性の向上は、投入コストと資金調達コストの上昇
を相殺し、プロジェクトの経済的持続性を確保する一助となります。

■  地域やコモディティに合わせてリスク管理アプローチをカスタマイズします。コ
モディティサイクルや規制・政治情勢に合わせて柔軟に調整できるリスク管理
戦略で投資判断を最適化することができます。
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迫りくる供給不足がイノベーションのきっかけに

地球の資源は有限ですが、長年にわたるイノベーションによって
埋蔵量が徐々に増えてきています。しかし、需要は供給を上回り、
一部市場では供給不足に陥る中で鉱石の品位は低下し、遠隔地
での操業やアクセス性の悪さ、政治的要因で資源の補充が一段
と複雑化しているのも事実です。

枯渇は探鉱を上回るペースで進んでいるため、 
新たなアプローチが必要

最近のレポートでは、高まるコモディティ需要を満たすには
2035年までに5兆4,000億米ドルの投資が必要だと試算し
ています22。しかし、探鉱予算は2023年の129億米ドルから
2024年には125億米ドルに減少しています23。

資源の枯渇が探鉱や開発を上回るペースで進む中、予算削減で
供給不足がさらに深刻化することが予想されます。経済的持続
性のある埋蔵量は、地質学的資源が底を突くより、かなり前に枯
渇しそうです24。多くの鉱山では埋蔵量の年間減退率が3%程
度であるため、現在の供給状況から考えると、一般的な鉱山寿命
（LOM）はわずか30年です。図9は、特に一部市場でインセン
ティブ価格が下落している状況下で、短期的に埋蔵量を補充す
る際の課題を表しています。このセクターで新規鉱山の開発が
進まないことはすでに明らかであり、資源の評価と管理のアプ
ローチを変えることが急務です。

出典：S&P Global Market Intelligence

図8：探鉱予算が削減、ただしリチウムは例外

探鉱予算の推移（2023年～24年、単位：100万米ドル）
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出典：Vale Investor Presentation, December 2024
埋蔵量の年間減退率を平均約3%と想定したため、現在の供給量から計算して鉱山の平均寿命は30年。

図9：資源の枯渇と価格下落が、海上輸送される鉄鉱石の見通しに与える影響
コストを押し上げる鉱石の品位低下

世界の銅の平均品位は、1991年から約40%低下しており、これがコ
ストを押し上げ、オペレーションをさらに複雑にし、利益やプロジェクト
の採算性を脅かしています。採掘場から破砕施設や廃棄物処理場ま
での距離が長くなり、採掘が深部化して、露天掘りから地下深部の坑
内掘りへの移行が増えています。鉱山の寿命を延ばすには多額の投
資が必要です。例えば、Teck Resources社のHighland Valley銅鉱
山の寿命を2040年代まで延ばすには、推算で21億米ドル～24億米
ドルの費用がかかります25。

資本集約度の上昇に伴い、開発プロジェクトのインセンティブ価格も上
昇しています。Vedanta Base Metals社の元CEOのChris Griffith
氏によると、新規銅鉱山の開発コストは平均で1トン当たり、およそ
2万5,000米ドルに上昇しました。「年間生産量が25万トンの大規模
な銅鉱山であれば、開発に50億米ドルから60億米ドルが必要になる
でしょう26」

減退した埋蔵量を補充する鉱山におけるコスト上昇の影響は、鉱業・
金属セクターをはるかに超えて広がっています。供給不足は、資源争
奪戦に伴う価格のボラティリティやサプライチェーンのボトルネック、
地政学的緊張の高まり、環境破壊を招きかねません。

戦略的機会

資源の枯渇は鉱山事業者にとって大きなリスクですが、投資とイノ
ベーションを加速させる強力なドライバーでもあります。主な機会は
以下の通りです。

■  より深く、休廃止鉱山や鉱滓を含めた新たな地域での探鉱を加速さ
せて、革新的なテクノロジーを活用し、新たな埋蔵量と「次の大型鉱
床」の発見を推進します。
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■  既存鉱山の探鉱を推進し、枯渇した埋蔵量を補充します。Barrick 
Mining社は2019年末以降、金埋蔵量の減退分を180%補充して
います。これにより、同社に帰属することが証明された推定埋蔵量
は4,600万オンス近く増えました27。また、Anglo American社は、
既存鉱山周辺の探査プロジェクトを推進し、Los Bronces銅鉱山の
掘削により、埋蔵されている銅資源が2009年から180%増え、お
よそ4,900万トンに達しました28。

■  技術的イノベーションを推進し、鉱山の寿命を延ばし、自動化や高度
な鉱石処理、AIを活用した分析で生産量を増やし、品位が低下して
いる鉱石の探鉱の効率化を図ります。

■  パートナーシップやJVを形成し、新規鉱山・テクノロジー開発のコ
ストとリスクを分担します。同業他社や新興探鉱企業、テクノロジー
企業、政府との協働は、難易度の高い鉱床での採掘を実現し、新た
なソリューションを導入し、成長を維持する一助となります。Anglo 
American社とCodelco社の銅鉱山プロジェクトの共同計画では、
銅資源・埋蔵が合わせて世界全体の2%ほどを占め、銅含有量がお
よそ6,000万トンになる見通しです29。

■  買収により埋蔵量を補充します。大手鉱山事業者は資産や企業全
体の戦略的買収で、長寿命資源の確保を進めています。Newmont
社はNewcrest社を168億米ドルで買収して金と銅の埋蔵量を増や
し、何十年にもわたり生産を行うことができる、他に類を見ない寿命
の長い鉱山のポートフォリオを構築しました。

■  金属のリサイクルにより資源寿命を延長します。リサイクルは低コストで重要鉱
物を確保できる、拡張性のある手段です。使用済みの電子機器や電池、インフ
ラから鉱物を回収する都市鉱山リサイクルで、銅やリチウム、ニッケル、レアアー
スを中心に一次供給を補完できます。

■  超深部採掘の可能性を探求します。イノベーションと最新テクノロジーで実現し
得る新たなフロンティアを開拓します。ナノロボティクスの活用と、鉱床を特定
するプロセスの向上で、換気コストなど主要な課題に対処しながら、深部の埋蔵
量へのアクセスを容易にします。

15
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期待の高まりを受けて、LTOは依然として注目を
集める

「操業許可（LTO）」は昨年に引き続き5位です。その背景には、
地域社会や投資家、政府の期待の高まりを受けて、鉱山事業者が
責任ある採掘に関わる責務を果たすことを余儀なくされている
現状があります。政府予算の緊縮化と、企業にさらなる行動を期
待する声の高まりに伴い、LTOを重視する姿勢が強まると思われ
ます。

地域社会の反対で重要なプロジェクトが遅延

鉱山事業者は世界各地において、地域社会への貢献に積極的
です。例えば、Teck Resources社は「先住民族の権利に関
する国連宣言」に従い、先住民と85の協定を締結しており30、
Vedanta社は、社会福祉プログラムを通じて1億人の女性と子
どもを支援し、スキル向上を通じて250万人を支援すると宣言し
ています31。

その一方で、LTOに悪影響を及ぼすネガティブな事象も依然と
して生じています。Global Watchによると、2021年から2023
年までの間で、移行鉱物の採掘に関係する抗議行動と死亡事
象、暴力的事象は334件あり、その90%が新興国・地域で起き
ています32。中南米で地域社会の反対に遭い、銅・リチウムプロ
ジェクトが遅延し、インドネシアでは環境抗議活動を受けて、ラ
ジャ・アンパット諸島のニッケル採掘許可5件のうち4件を政府
が取り消しました33。

出典：鉱業・金属セクターのビジネスリスク & オポチュニティ 2026 

図10：鉱業・金属セクターで予想される政府の対応（最大3つまで選択）

鉱山事業者はサステナビリティやLTO関連の統制・規制の強化
を予想

今回の調査から、回答者は政府が鉱業に対する統制を強化し、サステナビリティと
ガバナンスが優先的な重点分野であることを予想していることが明らかになりまし
た。鉱山事業者に影響は以下の通りです。 

■  許認可は、その地域が掲げる（特に重要鉱物の持続的な供給の確保に関わる）
目標に左右されるようになっています。鉱山事業者は、規則や規制当局による取
り締まりが緩い国・地域であっても、政府関係者との強固な関係の構築や、サス

テナビリティ関連のコンプライアンスに伴うコストの上昇、市場アクセスとLTO
の維持という、相互に関連した複雑な要素にうまく対応していかなければなりま
せん。

■  政府の約束後も、依然として承認に時間がかかっています。許認可の取得に時
間がかかるのは、訴訟や複数の政府機関による承認の審査、環境・サステナビリ
ティ関連の規則、土地へのアクセス、地域社会の反対が原因となっています。プ
ロジェクトの承認可否の判断は最終的に国に委ねられますが、法律や関連政策が
緩い国では、規制緩和が鉱山事業者のレピュテーションを傷つけ、地域社会の不
安を引き起こしかねません。

30%ESG関連の規則の強化

29%鉱業法改正による許認可の迅速化

29%カーボンプライシング

23%ステークホルダーコンサルテーションに関する要件の強化
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■  エネルギー移行に必要な鉱物の50%から80%が先住民族の土地
か、その近くにあるため、現地地域社会を意思決定に組み込むこと
が不可欠です。ICMMガイドラインの最新版で重視しているのは、プ
ロジェクト開始時から先住民ときちんと向き合い、彼らの権利を尊重
し、「自由で、事前に、十分な情報に基づく同意を認めるプロセスを
通じて」合意に達することです34。

■  透明性を高めて、価値の共有と社会福祉への取り組みを実証し
ます。現地政府が期待しているのは、自国の鉱物資源から得られる
価値の増大です。そのため鉱山事業者は、現地の人材・サプライ
ヤーの採用、汚染や環境被害を最小限に抑える取り組み、教育・医
療への投資など、地域社会・経済への自らの貢献を定期的に発信す
る必要があります。ICMM会員企業の報告によると、2024年は現地
国に税金とロイヤルティを420億米ドル納付し、609,300人分の雇
用を生み、411億米ドルの賃金を支払い、地域社会と社会プログラ
ムに15億米ドルを寄付しています35。

■  鉱山閉鎖の位置付けをコストからバリュードライバーに変えます。
主要な鉱山事業者はステークホルダーと協働して、鉱山資産の転
用、生態系の回復、鉱山寿命を超えた持続可能な付加価値のあるレ
ガシーの構築に取り組んでいます。

戦略的機会

LTOを義務ではなく機会と捉える鉱山事業者は、信頼を築き、共有価
値を生み、ポジティブなレガシーを残すことができます。強固なLTO
を確保するための戦略的行動は以下の通りです。

■  鉱業のライフサイクルを通じて地域社会と組織的に連携します。そ
れが信頼を築き、強固なLTOを確保する一助となります。探鉱から
開発まで定期的な交流を一貫して行うことで関係性が育まれ、鉱山
閉鎖の設計と跡地の転換に役立ちます。例えばVale社は、現場の
97%に地域社会との連携プロセスを整備しているほか、ブラジル初
の地域社会意識調査を行いました36。

■  プロジェクトの開始時から鉱山寿命を超えて残るレガシーをつくります。持続可
能な雇用や環境保全、現地のインフラ整備に取り組むことで、鉱山事業者のレ
ピュテーションを高めるとともに、鉱山の操業中、そして操業後も、地域社会が
繁栄する体制を整えることができます。

■  単に規制を守るだけでなく、正しく行動します。地域社会の声に耳を傾け、地域
社会を意思決定に加える鉱山事業者は、強固なLTOの確保以上の成果を得る

ことができます。例えばBarrick Mining社は、全ての現場に地域社会開発委員
会（community development committee：CDC）を設置しました。元社長兼
CEOのMark Bristow氏は次のように述べています。「採掘を正しく行うことが、
開発を推し進める強力な力になります。現地地域社会の成功は、私たちの成功
でもあるのです37」
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10%
オーストラリアで今後5年間に100件超の 
新規プロジェクトの需要を満たす上で 
必要な鉱業労働者の増加率40

鉱業を幅広い人材プールにとって魅力的な産業に

多様な人材を呼び込み、定着させるには新たな人材アプローチが必要です。汚
く、男性優位でデジタル化が遅れた古い産業という鉱業に対するイメージが、
人材募集の足かせになっています。この認識を払拭するには、エネルギー転換
と将来のデジタル社会を見据え、自らが担う役割を発信して、リモートオペレー
ションセンターや自動化など、業務変革が進んでいることを強調する必要があり
ます。このセクターのグローバル性の訴求と、デジタル化やAIから、サステナビ
リティ、地域社会との関係、社会的責任まで、あらゆる職務が未来志向で、魅力
的であるというアピールは効果的です。

広い意味でのダイバーシティ（多様性）について考える 

ダイバーシティ、エクイティ&インクルーシブネス（DE&I）の向上は人材不足を
解消する一助ともなり、また政治的な逆風の中で、DE&I目標に向かって引き続
き取り組む姿勢は前向きな印象を与えます。Anglo American社は5年連続で
「The Times Top 50 Employers for Gender Equality」（ジェンダー平等に
取り組む企業のトップ50）に選出されていますが、これは男性優位のセクター
では異例とも言える快挙です41。またBHPは2025年4月に管理職に占める女
性の比率が40%に達しました。鉱業セクターでは、グローバルな上場企業とし
て世界初で、業界にとって画期的な出来事です42。

先住民労働者は依然として未開拓の人材プールです。現場業務に加え、サステ
ナビリティなど価値観が合致する分野の職務も、鉱業の先住民人材への訴求力
を高める可能性があります。

研修と教育を見直す必要性 

セクター全体で研修を徹底的に見直す必要があります。これは企業が単独で対
処できる課題ではありません。ベンダーには幅広い研修を提供するシステムが
なく、公共機関には投資する資金が十分にありません。一方、プレーヤーがそれ
ぞれ得意とする分野で貢献する「エコシステムアプローチ」であれば、研修を拡
充させ、スキル不足を軽減することができます。

AIとテクノロジーの影響や可能性を把握することも不可欠です。テクノロジー
を活用することで従業員をスキルアップさせて、反復作業から解放することがで
きますが、それには慎重な管理が必要となります。このセクターが進化し、必要
な人材構成も変わるにつれ、政府の出資に支えられた革新的な教育が不可欠と
なるでしょう。大学、研修機関、学校との協働で、実習制度やマイクロクレデン
シャル制度を含む、新たな人材パイプラインとアジャイルな教育ルートを構築す
ることができます。

まだ根付いていない重要制御管理のアプローチ

研修の拡充だけでは、労働者を守る管理体制を整えることはできません。ICCM
の死亡事故に関する年次報告書によると、2024年は死亡者数が2023年比で
17%増え、その83%が特定された重要制御を実施しなかったことが原因です43。
こうしたポリシーと現場での実践のギャップが、安全を重視する姿勢からの逸脱
を示しており、企業が重要制御管理のアプローチを導入する必要性を浮き彫り
にしています。

人手不足でコストが上昇し、重要なプロジェクトが
遅延

退職者の増加と新たな人材の鉱業離れを受け、鉱山事業者はス
キル不足の深刻化に直面しています。鉱業セクターは、計画策定、
プロセスエンジニアリング、サステナビリティ、鉱山閉鎖、規制順
守など主要な職務で生じた欠員の補充に苦慮し、多くが人手不足
を解消する自信がないと回答しています。

この背景には、世界的な少子高齢化に、新卒者のパイプラインの
減少が重なったことがあります38。米国とカナダでは鉱業労働者
の半数以上が今後10年間で退職する見通しです39。重要な職務
で欠員が埋まらず、あるいは埋まっても、あまり適格ではない人
が後任になった場合、企業は生産性の低下、コストの上昇、安全・
環境関連のインシデントリスクの増大に直面することになります。
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戦略的機会

今こそ、鉱業の未来を形づくる人材を確保する時です。鉱業でキャリ
アを重ねる価値を発信し、従来とは異なるキャリアパスを示し、意欲を
高める研修を充実させ、安全でインクルーシブな職場文化を醸成する
ことで、セクターの発展に必要な人材を呼び込み、定着させることが
できます。

主な検討課題は以下の通りです。
■    短期要員計画から長期要員計画に移行して、幅広い鉱山計画に沿っ
た戦略的要員計画を策定します。ここで鍵を握るのは人材マッピン
グとニーズ予測です。

■  人材に関する問題は、人事課題ではなく、人材戦略として捉えます。
AIや最新テクノロジー関連を中心に、スキル人材の価値をより明確
にするため、取締役会での人事部門の発言力を強めることを検討し
ます。

■  従業員価値提案（EVP）と採用実務を見直し、将来役立つスキルを
備えた多様な人材の呼び込みに焦点を当てます。現在はキャリア形
成や職場文化、ウェルビーイング、責任ある鉱業へのコミットメント
を重視しており、報酬だけで労働者を呼び込んできた時代は過去の
ものとなりつつあります。Implats社は包括的なEVP（女性のみを
対象としたEVPを含む）を自社のウェブサイトで紹介しています44。

■  離職を防ぐためにキャリアパスを構築します。「フライイン・フライ
アウト（FIFO）」は、あらゆる人に適した労働形態ではありません。
多様なキャリアパスの提供が、さまざまな労働者を呼び込みます。
キャリアの道筋を明確にし、そのキャリアパスを歩む人を紹介するこ
とで、EVPが具体的にイメージしやすくなります。

■  オンボーディングとジャストインタイム学習を支えるテクノロジーを導入し
ます。Eldorado Gold社の子会社Hellas Goldの研修センターでは、シミュ
レーターと拡張現実（AR）を利用して地下環境を再現し、専門スキルの構築、
安全文化の強化、生産の最適化を図っています45。

■ 継続学習とアジリティに投資をし、変化への対応力を育み、職場にさまざまな働
き方と最新テクノロジーを浸透させます。

■  ダイナミックなセクターとその魅力的な役割の重要性を発信して、鉱業を優秀
な人材に選ばれるセクターにします。

19
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供給と成長を脅かす貿易障壁の高まり

「地政学的情勢」がランクを下げたことは意外に見えるかもしれま
せんが、このセクターは変動には慣れているとも言えます。地政
学的リスクは低下していませんが、ある程度のリスクは「織り込み
済み」であると考えられます。鉱山事業者が鉱山資産や市場は今
ある状況は動かすことができないという現実的な見方をしている
こともあるでしょう。

エネルギー転換、防衛、データセンター、半導体に使用する鉱物
の需要が高まり、供給が不足し、安全保障と経済の両面に影響が
及ぶようになっています。サプライチェーンの主要な段階で競争
が激化していることを受けて、各国政府は関税引き上げと輸出規
制、採鉱・加工・精製を統制する産業政策の実施で国益の保護を
図っています。

中国は1949年以来、5カ年計画を通じて戦略的鉱物の供給確保
を強化してきましたが、その輸出政策は、国内の優先課題や国際
的な市場の動向、地政学的問題に合わせて戦略的に進化してい
ます。例えば、特定の重レアアースとそれに関係する下流材料に
対する中国の輸出規制は、米国の関税に対する直接的な対抗措
置であり、スマートフォンから蓄電池まで、あらゆるものの製造に
不可欠な鉱物の供給を混乱させる可能性があります46。

一方、鉄鋼やアルミニウムの輸入、銅の半製品や銅を多量に使用する派生品に関
税をかける理由として米国が挙げているのは、国家安全保障上の懸念です47。

鉱物と金属への追加関税の他に、カナダやBRICS諸国など主要な鉱業国・地域
には相互関税も課せられることから、コストが上昇し、設備や化学品など資材の
安定供給に影響が及ぶと考えられます。このセクターは関税の一次的影響を乗り
越えることができるかもしれませんが、懸念すべきは世界経済の成長に及ぶ幅広
い影響です。

地政学的影響力を左右するのは貿易力学

貿易ルートと供給関係の混乱で生じた空白を新規参入者が埋めています。サウ
ジアラビアは、重要鉱物のサプライチェーンで自らを「スイング投資家」と位置付
け、西側政府（英国、オーストラリア、米国など）と連携し、アフリカで機会の開拓
を進めています48。

各国政府が重要鉱物から最大限価値を引き出そうとする中
で、資源ナショナリズムが激化

アフリカや中南米では、税金・ロイヤルティの引き上げと国が支援する企業によ
る投資を通じて政府が統制を強める中で、資源ナショナリズムが激化しています。
UNDPや IMFなどの機関の支援により、副産物（プラチナを生成する際の副産物
であるルテニウムなど）に対する効果的な税務上の取り扱いを慎重に吟味するこ
とをアフリカ諸国政府に促すことで、収益機会の損失を防ぐことができるかもし
れません。 

チリでは、国がリチウムの採掘を厳重に管理していますが、最近の地方選挙では、
右傾化を示す結果となりました49。

ブラジルでも右派候補の当選が目立つ選挙結果となりました。一方、アルゼンチ
ンではハビエル・ミレイ氏が大統領に就任した2023年以降、規制緩和と許可付
与の迅速化で、投資を呼び込んでいます。

経済起爆剤としてのカーボンプライシング制度

一部の経済大国や中所得国はカーボンプライシング制度の導入、または導入に
向けた取り組みを進めています。この取り組みで、ますます重要な役割を果たし
ているのはアジア諸国です。カーボンプライシング制度を導入した国は、世界の
GDPの3分の2近くを占めています50。この制度は財政難の政府の収益源とな
る可能性があり、直接的なプライシングメカニズム、またはEUの炭素国境調整
措置などの関税制度を通じて、経済起爆剤となる可能性があります。気候変動の
影響の深刻化で、国家主権を巡る議論が交わされるようになり、各国政府と各業
界はグローバルなサプライチェーンのレジリエンスと重要鉱物へのアクセス、サ
ステナビリティに関する義務の見直しを余儀なくされています。

戦略的機会

地政学的リスクを軽減するための先を見越したアプローチをとることで、鉱山事
業者は、ダイナミクスの変化を、新規市場と成長機会の開拓にうまく利用できる
ようになります。重点を置くべき分野は以下の通りです。

■  地政学的環境の動向をモニタリングして、潜在的リスクを積極的に管理し
ます。鉱山事業者は引き続き、経済、コモディティ価格、資本コストに関する前
提を含め、地政学的変化の要因をシナリオや分析の枠組みに組み込むべきで
す。それにより、潜在的選択肢がどのように展開するかを理解し、変化に応じて
対応できるようになります。
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■  目の前の短期的な問題だけでなく、関税と貿易の混乱による中・長
期的な影響について考慮します。例えば、関税問題は市場や資本コ
スト、投資判断に影響を与えますが、やがて人材やイノベーションに
も影響が及ぶことになります。

■  必要に応じて、輸出先の多様化を図り、貿易ルートの再調整、代替市
場へのシフトを進めます。例えば、オーストラリアでは石炭生産者が、
中国による2020年の非公式な輸入禁止を戦略的リセットの機会に
変え、インド、日本、韓国、東南アジア諸国など輸出先を多様化して、
1つの輸出先への依存を減らしました。一方、中国は一帯一路構想
の一環として、パナマ運河周辺を中心に中南米へのインフラ投資を
強化し、同地域への戦略的関心を示しています。 

■  鉱物・金属供給の安全保障に対する下流セクターの関心を活用し
ます。先進製造セクターと自動車セクターは2020年から2024年
までの5年間で、鉱業と金属に650億米ドル近くを投資しました51。
アフリカやオーストラリアのステークホルダーは鉱業と自動車のバ
リューチェーン統合の深化を模索しています。

■  現地政府と戦略的関係を構築します。目的を持った対話を行うこと
で、地政学戦略・経済上の優先順位に沿った採鉱活動ができるよう
になります。また強固な関係を築くことで、規制当局の支援、PPP、
インフラ投資、貿易協定、熟練労働者育成のためのパートナーシッ
プの扉を開くことができるでしょう。鉱山事業者は重要とされる鉱物
を対象としたものを中心に助成金や補助金、優遇税制措置、研究開
発クレジットなどの資金調達機会も検討すべきです。

https://www.linkedin.com/pulse/powering-growth-guide-grants-tax-incentives-fuel-critical-munday-gunec
https://www.linkedin.com/pulse/powering-growth-guide-grants-tax-incentives-fuel-critical-munday-gunec
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AIは優先投資分野のトップだが、ROIは事業に
沿ったAI導入ができるかが鍵

環境が複雑性を増す中で、企業がコスト管理、生産性、安全性、
サステナビリティを向上させる、より良いソリューションを求めて
いることを背景にデジタルトランスフォーメーションの必要性が
増しています。中核事業においてはデジタルトランスフォーメー
ションの成果が出ていますが、統合されたデータとAIの基盤を
活用したエンド・ツー・エンドのアプローチを採用することで、よ
り大きな価値を生み出すことができます。 

成功を収めている鉱山事業者には共通点があります。ビジネス
課題に沿ったデジタル施策とターゲットを絞ったユースケース
の活用、強固なガバナンス体制、そして共通のデータとテクノロ
ジープラットフォームです。これらの要素が一体となって、一貫
性と拡張性を備えた、信頼性の高いソリューションの基盤を形成
しています。

AIは次のフロンティア

デジタル化でAIの導入は最優先課題です。調査対象の鉱山事
業者の21%が、今後12カ月間でAI機能を構築するための予算
を20%以上増やすと回答しました。これまでAI導入の取り組み
は、スケーラブルなソリューションよりも、安全衛生、サステナビ
リティ、計画策定などの分野における概念実証（PoC）や、可能
性の探求に焦点が当てられてきました。本当の大きな成果は、
AIがスケーラブルであり、中核事業により近いところで導入され
た時に得られます。

AIの導入は、他のテクノロジーの導入とは異なり、「一度きりで終わる」ような作業
ではなく、旅のようなものです。機能の高度化が進み、投資が増える中、EYの「責
任あるAI」の原則にあるAIのガバナンスとコントロールは極めて重要です。しかし、

AI利用のガバナンスのフレームワークを確立していると回答した鉱山事業者は全
体の3分の1以下です52。

出典：鉱業・金属セクターのビジネスリスク & オポチュニティ 2026 

図11：今後12カ月間の予算の優先項目

AI 6% 9% 10% 20% 34% 21%

4% 7% 10% 27% 33% 20%デジタル・AI・データプラットフォーム

デジタル戦略・ロードマップ 4% 7% 16% 29% 29% 14%

データガバナンス・管理 5% 8% 14% 34% 27% 12%

デジタルソリューション 5% 10% 12% 30% 29% 15%

イノベーションと研究開発 5% 8% 13% 25% 30% 19%

分からない 大幅に減少（20%以上減少） やや減少（5%～19%減少）

ほぼ同じ やや増加（5%～19%増加） 大幅に増加（20%以上増加）
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Microsoftの最近のレポートに基づき53、私たちは鉱業セクターにおけるAI導入は大きく3つの段階に分かれると考えています。

現在 ̶  ビジネスのサポート この先 ̶ ビジネスの管理 さらにその先 ̶ ビジネスの運営

AIの今の役割はオペレーターと 
エンジニアの「アシスタント」です。

主にバックオフィス 現場に進出 エンド・ツー・エンド

生成AIの普及が進み、人間の指示の下で働く
エージェントとして機能します。

エージェント型AIとは自律的にビジネスを運営し、 
エンド・ツー・エンドでモニタリングをし、 
問題を特定して、必要な対策を講じます。

+
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エージェント型AIは人間の能力を補完し、付加価値を
創造

エージェント型AIは人間の能力を補完し、鉱山事業者の事業全体によ
り大きな価値をもたらす多大な可能性を秘めています。しかし、最近の
調査では、経営幹部の半数が、現行のリスク管理アプローチでは、こうし
たより強力なシステムに対応できないと認めています54。エージェント
型AIのリスク管理には、ビジネスユーザーがシステムのアウトプットや
最終的な意思決定に対して監視とアカウンタビリティを持つことが必要
です。

価値を引き出すには強固な基盤と人材が必要

鉱山事業者の69%が最もニーズの高いスキルに挙げたのは、デジタ
ル能力です。その一方で、鉱山事業者は先進テクノロジー・設備の導
入に対し準備不足であるとも回答しており、それがこの課題をさらに
複雑化させています55。

変化に先んじ、デジタルトランスフォーメーションを最大化するには、
人材パイプラインの構築、組織内のデータのサイロ化の解消、統合
データプラットフォーム・システムの統合や安全でスケーラブルなテク
ノロジーなど、技術基盤の構築に注力が不可欠です。AIの担う役割が
ビジネスの運営に移行するにつれ、人間中心のアプローチの重要性が
一段と高まります。

イノベーション推進の鍵は幅広いエコシステムでの 
協働

大学はイノベーションのパイプ役となり、鉱業企業だけでなく他業界と
も協力することで、従来のサイロ化を解消し、革新的なソリューション
を生み出すことができます。デジタルソリューションを他業界から応用

することが可能であり、例えば軍事用ドローンなどが挙げられます。一方、非技術
的イノベーションが生産性とサステナビリティのパフォーマンスを向上させること
もできます。鉱業セクターが変革を進めるにつれて、水資源管理や循環型経済、
排出量のネットゼロ、生物多様性に関わるイノベーションを拡大する必要性が高
まるでしょう。

すでに新たな加工技術が誕生しています。例えば、Rio Tinto社のNutonは微生
物を利用して、硫化銅からの迅速かつ低コストでの銅回収と、水使用量および鉱
滓の削減を実現しました56。

戦略的機会 

デジタルトランスフォーメーションとイノベーションにターゲットを絞ったビジネス
志向のアプローチをとる鉱山事業者は、長年の課題を解決し、新たな機会を開く
ことができます。主な検討課題は以下の通りです。

■  企業戦略の実行を加速させ、競争優位性を構築して、価値を引き出す取り組み
に注力します。それには、ビジネスと整合してビジネス上の課題を解決する、真
の変革を推進できるユースケースの策定が必要です。

■  最先端のデジタル・データ・AI機能に対応した共通のテクノロジープラット
フォームを構築して、ソリューション間で相互運用性を確保しながら、デジタル
アプリケーションをホストする基盤を整備します。

■  組織内のデータサイロ化を解消し、デジタル分野の優先課題を洗い出して変
革を推進し、成功に導くチームを設置することで基盤を構築します。その鍵を
握るのは経営幹部のサポートに加え、アカウンタビリティ、意思決定権、中央主
導と現場主導のイノベーションのバランスを含めたマネジメントオペレーティ
ングシステムです。

■  ビジネス上の優先事項や課題に関するアライアンスを通じた協働と提携による
パートナーシップを構築します。鉱山事業者は幅広いパートナーシップを検討
して、大学や異なるセクターの企業と連携すべきです。

■  イノベーション文化を推進します。成功を収めるには、リーダーシップとガバナ
ンスによって支えられた部門横断型チームの立ち上げと「失敗が許される」イ
ノベーション文化の構築が必要であり、業務全体にわたるエンド・ツー・エンド
のアプローチが基盤となります。イノベーションへの関与をKPIやボーナスに
反映させ、イノベーションの予算を確保することが、長期的に変革プロジェクト
への注力を維持する助けとなります。
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サステナビリティへの取り組みが減速する中でも、
ネイチャーポジティブな取り組みは依然として 
活発 

サステナビリティに関する取り組みとしては、他の優先課題が表
面化し、政権交代の影響が現れる中、セクター全体で中断しては
いないものの、減速しています。一方、ネイチャーポジティブな
取り組みは依然として活発です。この傾向が特に顕著に見られる
のはグローバルな大手鉱業企業で、懸案のサステナビリティ関連
の課題を解決するためにデジタル化とイノベーションを進めてい
ます。

回答者の半数強が取り組みの見直しや先送りをしており、その要
因として考えられるのは、市場ボラティリティに加え、グリーンマ
テリアル（環境負荷の軽減に寄与する素材）にほとんどプレミア
ムが付かないことです。また、サステナビリティのビジネスケー
スが、LTO、将来の機会へのアクセス、継続的な許可取得、スタッ
フの呼び込みと定着など測定が難しい要因に大きく依存している
という問題もあります。

ネイチャーポジティブの進捗測定に苦慮する鉱山
事業者

主要な鉱業企業は、2030年までにネイチャーポジティブの実現
を支える真摯な姿勢を示してきましたが、ネイチャーポジティブ
の義務を果たすと自信を持って言えるのは回答者全体のわずか

56%です。多くの事業者は何を測定し、どのように報告すべきかよく分からないと
述べています。今後数年以内に制定される、自然・生物多様性・人的資本に関わ
る新たな国際サステナビリティ基準審議会（ISSB）基準で、この点も明らかになる
はずです。それまでの間、鉱山事業者は ICMMのグッドプラクティス・ガイドを参考
にすることができます。これは、7つのステップから成るプロセスで、開発の全ての
段階にネイチャーポジティブアクションを組み込む実用的なロードマップの策定を
サポートすることを目的としています57。

サステナビリティ課題を解決するイノベーションの台頭

サステナビリティ基準が進化する今、データの可用性、厳密性、信用性、信頼性を
高める一助となるのがデジタルソリューションです。データアナリティクス、スマー
トセンサー、ブロックチェーンを利用して、スコープ3の排出量を追跡、モニタリン
グ、報告する鉱山事業者が増えていますが、この排出量を削減する解決策に至る
のは依然として難しいのが現状です。

鉱山事業者は革新的なソリューションを求め、他セクターにも目を向けています。
Rio Tinto社はバイオ燃料プロジェクトの一環として、ポンガミアという樹木を栽
培し、油分の多い種子を採取した後、再生可能ディーゼルに加工しています58。
Exxarro社は、二酸化炭素吸収能力が高いことで知られるスペクブームを植栽し
て排出量のオフセットと生態系の回復を図っています59。

長期的に水を使用しない採掘の実現は、このセクターの大きな目標であり、特に鉱
山閉鎖後に現地地域社会を支えるために水資源の保全は不可欠です。Vale社は
保有するCarajás鉱山における2027年までの鉄鉱石処理のウオーターレス化を
目指しています。同社が利用するのは、水を使わずに廃岩から鉄鉱石を分離でき
る磁気分離技術です60。水使用量を削減するだけでなく、鉱滓ダムを不要にし、エ
ネルギー使用量の削減と強固なLTOの確保にもつながるこのイノベーションは、
業界の新たなスタンダードとなる可能性があります。

グリーンウォッシングへの疑いを避けるための鍵は透明性

サステナビリティのパフォーマンスの透明性、情報開示、第三者検証については、
明らかに改善が見られます。重要鉱物に関する国際エネルギー機関（IEA）の最新
のレポートにおいても、過去5年間に社外の枠組みを導入した企業が10倍増えた
としています61。カナダ競争局は新たな反グリーンウォッシング法を企業が順守す
るための、環境訴求に関するガイドラインを発表しました62。

規則の導入は透明化への大きな一歩

ISSBの IFRS S1号および IFRS S2号の導入は透明化への大きな一歩ですが、さ
まざまな地域でJVを組む多国籍企業は、開示基準がそれぞれ異なるという問題
に直面しています。以下に例を示します。

■  オーストラリアでは、2025年7月にIFRS S1号および IFRS S2号の適用が義務
化されたため、企業は気候関連の財務情報を厳密に開示しなければなりません。
生物多様性・生態系・生態系サービス（BEES）と人的資本に関する開示基準に
ついては、策定に向けた審議が進められています。

■  カナダは2024年12月に、自主的なサステナビリティ情報開示に関する独自の
基準（CSDS 1号およびCSDS 2号）を発表しました。この基準はおおむね ISSB
に沿った内容ですが、スコープ3の排出量報告の猶予期間を3年（ISSBでは1
年）とするなど、企業による要件充足の猶予期間を長くとっています63。

■  ブラジルは IFRS S1号および IFRS S2号を自国の規制の枠組みに組み込み、上
場企業に2026年1月からの順守を義務付けています64。
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鉱山事業者は、鉱業を対象としたサステナビリティ基準や自主的な認
証制度の急増にも対応しています。こうした数多くの基準や制度（CM、
ICMM、TSM、RGMP）を1つの統合鉱業基準イニシアチブ（CMSI）に
まとめるプロジェクトの目的は、混乱や重複を減らし、要件を簡素化す
ることです65。

戦略的機会 

サステナビリティに対する風向きが変わってきたにもかかわらず、こう
した課題に引き続き真摯に向き合っている鉱山事業者は生産性や人
材の呼び込み・定着の向上、より強固なLTOの確保など、さまざまな
利益を得ることが期待できます。鉱山事業者の主な機会は以下の通り
です。

■  探鉱から鉱山閉鎖まで鉱業のライフサイクルを通じてサステナビリ
ティに配慮するとともに、伝統的土地所有者の知識を活用する機会
を見極めます。 

■  テクノロジーとデータの利用戦略を決定します。デジタルの利用拡
大で、ウオータースチュワードシップや鉱滓管理など、投資家の注目
度が高い分野を中心に、サステナビリティのパフォーマンスのモニ
タリングと測定を向上させることができます。

■  サステナビリティ関連のリスクと機会を事業全体に組み込みます。
現行のガバナンスモデルと監督モデルにサステナビリティを組み込
むことで、リスク対策に漏れが生じる危険性を軽減できます。

■  サステナビリティ・気候変動関連の財務情報開示を機会と位置付け
ます。サステナビリティへの配慮をLOMにどのように組み込み、レ
ジリエンスを高め、リスクを軽減しているかを実証できる鉱山事業
者は、有利な資金調達および与信条件を獲得できます。
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鉱山事業者は供給とレジリエンス、競争優位性を
高める新たなモデルを模索

企業は、国内での加工・精製、コスト分担や生産拡大を図るため
の革新的なJV、廃棄物のリサイクルなどにより、バリューチェー
ンをより多く取り込むことで供給を急激に増やすビジネスモデル
へのシフトを進めています。

調査対象の鉱山事業者の26%が、資本配分における選択肢の
トップは垂直統合であると回答しました。多くの場合、中流や下
流の加工への垂直統合はパートナーシップや地域協働を通じて
行われるため、企業は、特に蓄電池用鉱物やレアアース関連にお
いて、バリューチェーンのより多くを取り込むことができます。ま
た、それが海外での加工への依存を減らす一助となり、資源の近
くで付加価値を生むことになります。一方、精製業務のオンショ
アリングは多額の資本が必要な上に複雑です。初期費用と規制
のハードルが高いほか、開発期間が長く、環境的にも複雑なため、
迅速な解決策ではなく、長期的な解決策となります。

JVや、他社とのパートナーシップや提携を通じた、地域戦略のよ
うな協働は、鉱山事業者が資本支出を抑えながら生産能力を拡
大し、戦略的資源にアクセスする一助となることから、鉱業セク
ターを取り巻く環境が急速に変化する中、レジリエンスとアジリ
ティを高める重要な手段として浮上してきています。

出典：EY Insights分析

図12：鉱業セクターの主な協働分野（2020年～24年）

探鉱 8 5 7 6 2

プロジェクト開発 57 62

加工 9 621

エネルギーへのアクセス 135

地域社会活動 11 17 5 1

低炭素金属 33 3

多角化経営 バルク 卑金属、ベースメタル 貴金属 リチウム
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10. ビジネスモデルの変化 
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鉱山事業者は革新的なJV契約や地域戦略を活用して、大型プロジェ
クトの資本コストや技術的な複雑性、環境・社会的課題に対処してい
ます。こうしたパートナーシップを結ぶことで、企業はリスクを共有し、
資源をプールし、専門知識を補完的に活用して、単独では得ることが難
しい価値を獲得することができます。 

注目すべき事例をいくつか紹介します。

■  Codelco社とAnglo American社が、チリの隣接する銅鉱山であ
るLos BroncesとAndinaを共同で操業する計画の目的は、両社が
追加の資金を投じることなく銅の年間生産量を2030年から2051
年までにおよそ12万トン／年まで増やすことです。両社は新たな操
業会社を出資比率50：50で共同設立の上、計画を遂行し、加工能
力を共有し最適化します。両社はそれぞれの資産の完全所有権を
保持したまま、鉱石を引き続き単独で採掘しますが、加工工程の共
同運営が相乗効果を創出します66。

■  ギニアのSimandou鉱山の各権利保有者が立ち上げたLa 
Compagnie du TransGuinéen社は、複雑な多くの株主によるJV
です。600キロの多目的鉄道と新設の港湾施設を共同で所有・運
営します67。

循環型経済アプローチは、鉱山事業者の採鉱への依存を減らし、環境
インパクトを軽減する一助となります。循環型経済戦略とは鉱滓の再
処理や廃岩からの金属の抽出、金属くずの処理、電子廃棄物のリサイ
クル、閉鎖型循環システムの統合などです。例えば、Vale社がブラジ
ルで進めるGeladoプロジェクトは鉱滓を転用して高品位の鉄鉱石を
生産し、Carajás鉱山は鉱滓の発生を防ぐことを目的に、完全乾式処
理への移行を進めています68。

戦略的機会

新たなビジネスモデルは鉱山事業者が懸案の課題に対処し、新たな供給を提供す
るだけでなく、強固なLTO（操業許可）を確保する一助にもなります。しかしなが
ら、持続可能な価値を得るには戦略的アプローチが必要です。そのために鉱山事
業者が講じることができる対応は以下の通りです。

■  パートナーシップを構築し、地域社会に投資をして、より強固なLTO（操業許可）
を確保し、成長を加速させることで、地域や国家に持続的な社会経済的価値を
創出します。政府、OEM、テクノロジープロバイダー、地域社会との戦略的パー
トナーシップを締結することで、鉱山事業者はインフラを共同で整備し、現地
のサプライチェーンを構築し、高度なスキルを必要とする雇用を生み出します。
長期的な地域社会開発に取り組み、教育、医療、現地での起業を支えることで、
鉱山事業者たちが地域社会に価値をもたらすことを明示することができます。

■  政策や資金調達のインセンティブ施策を活用し、重要鉱物の国内生産量の拡
大、クリーンエネルギープロジェクトとサーキュラーエコノミー循環型経済プロ
ジェクトの拡充を目的としたインセンティブを活用します。米国、カナダ、オース
トラリアなど一部の国・地域では、精製能力の増強を図るため税額控除措置や
助成金制度、規制改革などの対応を講じています。

■  効果的な循環型経済戦略を策定する：資源の採取・加工から廃棄物管理と製
品の再利用までバリューチェーン全体の相互依存関係をシステム思考でマッピ
ングします。このアプローチは資源投入としての廃棄物の流れを特定し、材料
効率を高め、環境インパクトを軽減します。
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今年はトップ10圏外になったものの、鉱山事業者が引き続き注
視すべきリスクは以下の通りです。

■  サイバー脅威：このセクターにとって弱点であるサイバー脅威
は拡大しています。2024年はサイバー攻撃の件数が3倍に増
え、生成AIによりフィッシングやディープフェイクが巧妙化して
います69。第三者サプライヤーのシステムに侵入する攻撃が
全体の76%を占めることから、サイバーセキュリティはもはや
IT部門だけの業務ではなく、レジリエンス、レピュテーション、
操業許可に深く関係しています70。一方、回答者の61%が「将
来のサイバー脅威に対処する態勢を十分に整えている」と回
答していますが、結果が見えるまでには時間がかかると思われ
ます。

■  新規プロジェクト（8位からランクダウン）：需給ギャップを埋め
るには、許認可、税金やロイヤルティの引き上げ、資本集約度
とコストの上昇など、新規プロジェクトに対する複数の複雑な
障壁を克服する必要があります。今年は回答者の3分の1近く
が、政府は許認可を迅速化させる法改正を行う可能性が高い
と考えており、これがランクダウンした理由であると考えられ
ます。しかし、「資本」のセクションで述べたように、資金があり、
許認可が取得できたとしても、規制当局の対応の遅れ、スキル
不足、サステナビリティ要件により、新規プロジェクトには時間
がかかります。 

■  気候変動（7位からランクダウン）：オーストラリアでは洪水、
カナダでは山火事、チリでは干ばつにより、操業に大きな支障
が出ており、鉱業は深刻な気候変動リスクに直面しています。
企業は再生可能エネルギーや電化、炭素回収・利用・貯留

（CCUS）などのテクノロジーを通じて脱炭素化の取り組みを進めており、回答
者の50%強がスコープ1およびスコープ2の目標達成に自信を持っています。
驚くことに、52%が「スコープ3の目標の達成に自信がある」と回答しています。
大手鉱山事業者で、科学的根拠に基づく目標設定イニシアチブ（SBTi）から目

標の認定を取得した企業はまだありません。SBTiのスコープ3に関するディス
カッションペーパーに対する業界の反応からも、目標期限までのネットゼロ達成
は非現実的であり、概して鉱山事業者では対処できないという認識が一般的で
あることがうかがえます71。

出典：鉱業・金属セクターのビジネスリスク & オポチュニティ 2026 

図13： 気候変動関連目標の達成に自信がある回答者の割合（「かなり自信がある」か「非常に自信がある」）

スコープ1の排出量削減 60%

スコープ2の排出量削減 53%

ネットゼロ 52%

トップ10圏外のリスク
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