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国内外の非財務情報開示の動向
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 地球レベルの環境問題の深刻化
 深刻化した課題への対応は、資本主義にも重要な影響をもたらしている

ー産業政策の変化、金融政策の変化
ー株主資本主義からステークホルダー資本主義への変容

 企業への情報開示ニーズ
ー様々なステークホルダーによる情報開示ニーズの拡大
ーESG金融を支える金融機関の要請に基づく情報開示ニーズの高まり

 これらを加速してきた要因
―政策：パリ協定、欧州グリーンディール、

菅元首相カーボンニュートラル宣言、バイデン政権発足
ー投資家：GPIF*のPRI*署名及びTCFD**への賛同、Carbon Tracker*及びPRIによる“Flying blind”の公表

企業への株主提案（定款変更）の増加

4

社会課題、環境問題と企業情報開示へのつながり

社会課題、環境問題の広がりにより、企業へのサステナビリティに対する情報開示ニーズが
高まっています

*GPIF；年金積立金管理運用独立行政法人、PRI：責任投資原則、TCFD：気候関連財務情報開示タスクフォース、Carbon 
Tracker：金融を専門とする非営利シンクタンクであり、資本市場における気候変動政策のリサーチ及びサポートを行う
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資本市場を取り巻く環境変化と情報開示の進展

サステナビリティは企業経営に重大な影響を及ぼしており、持続的な企業価値向上の観点か
ら企業情報開示の重要性が再認識されています

2015 2019 2020 2021 2022 2023

COP26
2021.10～11

G7
2021.6

菅元首相カーボンニュートラル宣言
2020.10

パリ協定
2015.12

バイデン政権発足
2021.1

G20
2021.10

非財務情報団体の統合
2021.6  SASBとIIRCがVRFに統
合

（EU）CSRD*案の公表
2021.4

(SEC)人的資本開示
2020.8

新東証市場区分
2022.4

ガバナンスコード改
訂
2021.6

気候変動（サステナビリティアジェンダ）への意識の醸成気候変動（サステナビリティアジェンダ）への意識の醸成
新型コロナウィルス感染症による生活様式の変容新型コロナウィルス感染症による生活様式の変容

サステナビリティ情報開示の重要性の高まり（ステークホルダー資本主義への移行）サステナビリティ情報開示の重要性の高まり（ステークホルダー資本主義への移行）
サステナブルファイナンス市場成長の推進サステナブルファイナンス市場成長の推進

非財務情報団体との統合
2022.8までに IFRS財団は
VRF、CDSBを統合

（EU）NFRD*の公表
2014.10

*NFRD；Non-Financial Reporting Directive/非財務情報報告指令、CSRD：Corporate Sustainability Reporting Directive/企業サステナビリティ報告指令

資本市場の動向

マクロ動向

（SEC）気候変動情報の開示要求提案
2022.3

COP27
2022.11

G7
2022.6

G20
2022.11

現在地

欧州グリーンディール
2019.12

ISSB設置
2021.11

SSBJ設置
2022.7

G7
2023.5
（広島開催）
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非財務情報可視化研究会

SX研究会（価値協創ガイダンスの改訂）

6

資本市場を巡る急速な環境変化

国内外において非財務・サステナビリティに関する議論が急速に進展しています

2022年 2023 2024
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6

市場移行・改訂ガバナンスコードの適用（4月）

SSBJ設立（7月）
金融庁

SSBJ *1

東証

経産省

ディスクロージャーワーキング・グループ

内閣官房

基準最終化
アジェンダコンサルテーション
（気候変動の次に検討を優先す
べき項目について意見募集）

開示府令の改正に向けて

ISSB*1

Regulation S-K
人的資本開

示で先行
米国SEC

欧州 NFRD*1（現行）

コメント募集

気候関連開示規則案公表（3月）

SSBJ設立準備委員会設置

我が国における開示基準の策定

開示規則
適用開始予定市中協議を経て最終化 限定的保証

IOSCO*1

エンドース予定

欧州委員会にて基準採択予定CSRD*1案に基づきEFRAG*1が基準策定 CSRD

ネクストアジェンダの基準化

全般的要求事項・気候関連開示
公開草案公表

現在地

「ディスクロージャーワーキング・グループ」報告公表

脚注：今後の動向は現状における見込みを記載しており、議論の状況等によって変更が生じる可能性があります
*1：ISSB：国際サステナビリティ基準審議会、IOSCO：証券監督者国際機構、NFRD：非財務情報開示指令（欧州） 、CSRD：企業サステナビリティ報告指令（欧州）、 EFRAG：欧州財務報告諮問グループ、
SSBJ：サステナビリティ基準委員会

海
外
の
動
向

国
内
の
動
向 非財務情報の開示指針研究会
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グローバルにおける議論の進展（水平的視点）

各国の規制動向をはじめとするグローバルでの議論進展にも注視が必要です

欧州（EU）：CSRD US：SEC日本：金融庁/SSBJ

IFRS財団：IFRSサステナビリティ基準の開発
包括的なグローバルのベースライン

 2022年3月に気候関連開示規
則案が公表され、段階的な開
示・保証を提案

 有価証券報告書にサステナビリティ情
報開示を新設

 2022年7月にSSBJが正式に設立され、
国内のサステナビリティ開示基準の開
発に取り組む予定

 ISSBが2022年3月にサステナビリティ関連財務情報の開示に関する全般的要求事項
及び気候関連開示の公開草案を公表。2022年末までに最終化される予定

 2021年4月にECは、企業サステナビリ
ティ報告指令（CSRD）案を公表

 2022年4月にEFRAGは欧州サステナビリ
ティ報告基準（ESRS）の案を公表

１ ２ ３

グローバルで急速に環境が変化する中、自社グループとして、いつまでに、どの水準の開示を目指すべきか？

日系企業の子会社も対象となる
可能性があり留意が必要

7
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サステナビリティ開示基準

IFRS財団によるISSB設置を受け、我が国でもSSBJが設置されました

IFRS財団評議員会

国際会計基準審議会
（IASB）

国際サステナビリティ
基準審議会（ISSB）

2021年11月3日設置公表

財務会計基準機構*1

（FASF）

企業会計基準委員会
（ASBJ）

サステナビリティ
基準委員会 （SSBJ）

 IFRS会計基準の開発  IFRSサステナビリティ
開示基準の開発

我が国の会計基準の
開発

国際的な会計基準の
開発への貢献

我が国のサステナビリティ開示
基準の開発

国際的なサステナビリティ開
示基準の開発への貢献

2022年7月設置

*1：一般に公正妥当と認められる会計基準及びサステナビリティ報告基準の調査研究・開発、国際的な会計基準及びサステナビリティ報告基準の開発への貢献等を行う公益財団法人

国際的な基準の開発 我が国における基準の開発
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非財務情報（記述情報）の充実

企業と投資家との対話の基盤としての重要性の高まりから、近年、財務情報以外に、
非財務情報（記述情報）の充実が図られてきました

2019 2020 2021 2022 2023

6月
コーポレート
ガバナンス・コード
再改訂

4月4日
東京証券取引所
市場区分見直し

2018

6月
ディスクロー
ジャーワーキン
グ・グループ
報告

6月
投資家と企
業の対話ガ
イドライン

2020年3月期～
（経営方針、
事業等のリスク、
監査役会等の
活動状況等）

6月
コーポレート
ガバナンス・コード
の改訂

6月
投資家と企業
の対話ガイドラ
イン改訂

6月
ディスクロージャー
ワーキング・グルー
プ報告

3月
記述情報の開示に
関する原則

2019年3月期～
（役員報酬・
政策保有株式
等）

内閣府令改正

サステナビリティ開示
の義務化へ
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ディスクロージャーワーキング・グループ（DWG）報告書（2022年6月）の全体像

開示の「充実」と「効率化」の観点から、サステナビリティ開示や四半期開示などに関して、
今後の企業情報開示の重要な方向性が示されています

サステナビリティ開示 コーポレートガバナンス開示 四半期開示をはじめとする
情報開示の頻度・タイミング

その他

 取締役会、指名委員会・
報酬委員会等の活動状況の
記載欄を追加

 監査の信頼性確保に関する
開示

 政策保有株式に関する開示

 四半期開示見直しの方
向性（四半期決算短信
への「一本化」）

 「一本化」の具体化に向
けた検討課題

主な内容

 サステナビリティ情報の
記載欄を新設

 気候変動対応の開示
 人的資本、多様性の開示

非財務情報開示の充実 開示の効率化

 英文開示
 「重要な契約」の開示

10
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有価証券報告書におけるサステナビリティ情報の拡充

サステナビリティ情報の「記載欄」を新設することが提案されています

 「記載欄」には、国際的なフレームワークと整合的な「ガバナンス」、「戦略」、「リスク管理」、「指標と目標」の4つの構成要素に基づく開示を
行う

 「ガバナンス」と「リスク管理」は全ての企業が開示
 「戦略」と「指標と目標」は各企業が重要性を判断して開示

 有価証券報告書にサステナビリティ情報の「記載欄」を新設

4つの構成要素とは？

出所：IFRS Sustainability Disclosure Standard Exposure Draft ”[Draft] IFRS S1 General Requirements for Disclosure of Sustainability-related Financial Information”及び日本語仮訳を
基にトーマツで作成

*1：ディスクロージャーワーキング・グループ報告ではこのほかTCFDのフレームワークもあげられている（ISSB公開草案はTCFDのフレームワークを踏襲しつつ、一部追加または詳細化したものとなっている）

ISSB公開草案における4つの柱の概要*1

ガバナンス 戦略 リスク管理 指標と目標
企業がサステナビリティ関連のリス
ク及び機会をモニタリング及び管理
するために用いるガバナンスのプロセ
ス、統制及び手続

短期、中期及び長期にわたり企業
のビジネスモデル及び戦略に影響を
与える (affect) 可能性があるサステ
ナビリティ関連のリスク及び機会に
対処するためのアプローチ

企業がサステナビリティ関連のリス
クを識別、評価及び管理するため
に用いたプロセス

サステナビリティ関連のリスク及び
機会に関する企業のパフォーマンス
を長期的に評価、管理及び
モニタリングするために用いられる情
報

11
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新設されるサステナビリティ情報の記載欄

サステナビリティ情報の「記載欄」に、気候変動および人的資本、多様性を開示することが
提案されています

出所：金融庁「金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ（令和3年度）（第7回）資料1事務局説明資料」を基にトーマツで作成

ガバナンス 戦略 リスク管理 指標と目標

サステナビリティ
共通

気候変動

人的資本
多様性

ガバナンスに関する事項

開示

戦略に関する事項 リスク管理に関する事項 指標・目標に関する事項

各企業が重要性を踏まえ、開
示を判断 開示 各企業が重要性を踏まえ、開

示を判断

ISSB気候関連開示基準を踏まえ、SSBJで開示の個別項目を検討

重要な場合は、「4つの柱」で開示

重要な場合は、「4つの柱」で開示

人材育成方針
社内環境整備方針

測定可能な指標
（インプット／アウトカム）

目標及び進捗状況

全企業全企業

全企業全企業

サステナビリティ情報の「記載欄」新設セクション

現在 従業員数、平均年齢、
平均勤続年数、平均年間給与

必要に応じて、定量情報を
定性情報で補足

必要に応じて、
相互参照

 女性管理職比率
 男性育児休業取得率

 男女間賃金格差追加

従業員の状況第1【企業の概況】

12
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1. 機関構成・組織運営等
（1）組織形態・機関設計
（2）取締役関係
 員数上限、任期、取締役会議長の属性、社外取締役の選任状

況
 任意の指名委員会・報酬委員会の有無等

• 任意の委員会の有無、構成、委員会の権限
• 委員会の活動状況（開催頻度、主な検討事項、個々の委

員の出席状況等）等*1

2. コーポレート・ガバナンス体制の概要等

コーポレートガバナンスに関する開示

取締役会、指名委員会・報酬委員会等の活動状況の記載欄の追加が提案されて
います

（1）コーポレートガバナンスの概要
• 企業統治の体制の概要 ※任意の委員会を含む
 構成（名称、構成員の氏名、社内・社外取締役の別）
 委員長の属性
 委員会等の設置目的
 委員会等の権限 等

取締役会、指名委員会・報酬委員会等の
活動状況の記載欄（イメージ）

（取締役会）
「開催頻度」、「主な検討事項」、「出席状況」

（指名委員会）
「開催頻度」、「主な検討事項」、「出席状況」

（報酬委員会）
「開催頻度」、「主な検討事項」、「出席状況」

記載事項を
整理

取締役会の活動状況*1

（開催頻度、主な検討事項、個々の役員の出席状況等）
［指名委員会等の設置会社の場合］
指名委員会及び報酬委員会の活動状況*1

（開催頻度、主な検討事項、個々の委員の出席状況等）

・
・

新設

有価証券報告書 コーポレート・ガバナンス報告書

出所 ：金融庁「金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ（令和3年度）（第８回）資料1 事務局説明資料」を基にトーマツで作成
*1 ：東京証券取引所「コーポレート・ガバナンスに関する報告書 記載要領（2022年4月版)」によれば、当該項目は開示が義務ではなく、開示することが望まれる事項として規定されている

コーポレートガバナンス

4. コーポレートガバナンスの状況等 Ⅱ経営上の意思決定、執行及び監督に係る
経営管理組織その他のコーポレート・ガバナンス体制の状況

13
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 財務報告に係るガバナンスの強化の観点から、有価証券報告
書に対する監査役等の責任の明確化について、中長期的に
検討すべき（会計監査の在り方に関する懇談会（令和３事
務年度）
例）英国アニュアルレポートの監査委員会報告書では、監査
委員長名で活動状況の詳細を開示

 会計監査人の監査報告書に記載されたKAMについて、監査役
等の視点で検討を行った過程等を開示することで信頼性や有
用性の向上に寄与

例）英国では、実務上、監査委員会報告書の中で監査委
員会が重要と考えた事項として、KAMで挙げられている事項
も開示

 内部監査部門がCEO  のみの指揮命令下であり、経営陣幹部
による不正事案等について独立した機能が十分に発揮されてい
ない懸念から、上場会社においてはデュアルレポーティングラインを
構築すること等により、内部監査部門と取締役・監査役との連
携確保が求められている（2021年6月コーポレートガバナンス・
コード再改訂（補充原則4－13③））

前回DWG以降の論点

監査の信頼性について記載の充実化が提案されています

監査役又は監査委員会・監査等委員会の委員
長の視点による監査の状況の認識と監査役会等
の活動状況等の説明

 KAMについての監査役等の検討内容を開示
（推奨）

 デュアルレポーティングラインの有無を含む内部監
査の実効性の説明

出所 ：金融庁「「金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ報告」ー中長期的な企業価値向上につながる資本市場の構築に向けて」」を基にトーマツで作成

コーポレートガバナンス

今回のDWGで記載された内容 検討の背景

14
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四半期開示見直しの方向性

四半期短信への「一本化」が示されていますが、具体化に向けた課題は今後検討される
予定です

四半期短信への「一本化」の具体化に向けた検討課題

 上場企業についての 法令上の四半期開示義務（ 第１・第３四半期）を廃止し、取引所 の規則に基づく四半
期決算短信に「一本化」することが適切と考えられる

四半期
報告書
（法定）

四半期
決算短信

（取引所規則）

四半期
決算短信

（取引所規則）

一本化

全部又は一部の上場企業を対象とした四半期決算短信の義務付けの有無をどう考えるか

四半期決算短信の開示内容については、 従来、速報性の観点から簡素化されてきた経緯が
ある中、「一本化」に当たり、その内容をどう見直すか

四半期決算短信の虚偽記載に対するエンフォースメントの手段をどう確保するか。この点に関し、
四半期決算短信を金融商品取引法に基づく臨時報告書として開示することにより法令上のエ
ンフォースメント手段を確保するとの対応策についてどう考えるか

四半期決算短信に対する監査法人によるレビューの必要性についてどう考えるか

第1・第3四半期報告書の廃止後に上場企業が提出する「半期報告書」に対する監査法人の
保証のあり方についてどう考えるか（「レビュー」、「中間監査」）

以下をはじめとする課題についての検討が必要であり、
ディスクロージャーワーキング・グループにおいて引き続き議論を深めていく

四半期開示

出所：金融庁「金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ報告-中長期的な企業価値向上につながる資本市場の構築に向けて」を基にトーマツで作成

15
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有価証券報告書の英文開示

東京証券取引所のプライム市場に上場する企業は、積極的に有価証券報告書の
英文開示を行うことが期待されています

 有価証券報告書全体の英文開示には相当の作業等を
要するとの指摘がある

 まずは、海外機関投資家等の利用ニーズの特に高い項
目について、英文開示を行うことが重要
• 【事業等のリスク】
• 【経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ ・

フローの状況の分析】
• 【コーポレート・ガバナンスの概要】
• 【株式の保有状況】など

 新たに「記載欄」を設ける サステナビリティ情報についても
英文開示が期待される

上場会社は、自社の株主における海外投資家等の比率も踏まえ、
合理的な範囲において、英語での情報の開示・提供をすすめるべき
である。

特に、プライム市場上場会社は、開示書類のうち必要とされる情報
について、英語での開示・提供を行うべきである。

コーポレートガバナンス・コード （補充原則3-1②）

その他 英文開示

出所：金融庁「金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ報告-中長期的な企業価値向上につながる資本市場の構築に向けて」を基にトーマツで作成

16
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今後の展望

今後、内閣府令の改正検討が行われる見込みです

2022年度
2023年度 2024年度 2025～2027年度今夏 年末

出所：内閣官房「新しい資本主義実行計画工程表（令和4年6月7日）」を基にトーマツで作成

早ければ2023年3月期より、有価証券報告書において気候変動等のサステナビリティ情
報についての開示義務化

金融市場の整備（四半期開示）

関連法案を
提出

サステナビリティ及び気候変動関連開示に関するルールの整備

通常国会秋～年末予算編成
税制改正要望

6月～7月企業の情報開示の充実につ
いて、金融審議会において結論

金融商品取引法上の四半期報告書を廃止し、
四半期決算短信に一本化すべく、具体策を検討

年内目途内閣
府令改正

人的資本等の非財務情報の株式市場への開示強化と指針整備

6月～7月有価証券報告書に
おける非財務情報の開示強化
について金融審議会で結論を
得る。

6月目途 人的資本可視化
指針案とりまとめ
夏 人的資本可視化指針の公
表

年内目途内閣
府令改正

人的資本可視化指針の周知徹
底、経済団体等に対する説明の
実施

労働市場に対して、人的資本に関
する企業の取組の見える化について
報告書とりまとめ

早ければ2023年3月期より、有価証券報告書において人材育成方針や社内環境整備
方針、これらを表現する指標や目標の記載を義務化
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非財務情報開示と企業価値との関係

18
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時価総額に占める有形資産と無形資産の割合

米国市場に占める無形資産の割合は年々増加しており、2020年は時価総額の90%が無
形資産が占める一方、日本は米国に比して有形資産の割合が大きくなっています
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人的資本可視化指針（案）

20

非財務情報可視化研究会の発足と「人的資本可視化指針（案）」の公表

無形資産を表すものとして、内閣官房では人的資本に関する非財務情報開示のルール策
定を目指し、情報開示の充実のための具体策の整備を進めています

出所：内閣官房HP（「人的資本可視化指針（案）非財務情報可視化研究会」は2022年6月29日公表）

非財務情報可視化研究会が発足（2022年2月1日、内閣官房）
非財務情報を企業開示の枠組みの中で可視化することで、株主との意思疎通の手段の強化を図るべく、

人的資本など非財務情報についての価値を評価する方法について検討を行い、企業経営の参考となる指針をまとめる

3. 可視化に向けたステップ

①基盤・体制確立編
トップのコミットメント

3.2. 有価証券報告書における対応

投資家との対話を踏まえた磨き上げ

 「2. 人的資本の可視化の方法」を参考に、有価証券報告書において、人的資本に
係る「人材育成方針」、「社内環境整備方針」やこれと整合的で測定可能な指標
（インプット、アウトプット、アウトカム等）やその目標、進捗状況等を開示

など

 例えば、以下の循環的なプロセスや体制作りは、可視化に向けた準備、継続的・効果的な可視化を支える基礎として重要

取締役会・経営層レベルの議論

社員との対話
部門間の連携

人的資本指標のモニターと情報基盤の構築

3.3. 任意開示の戦略的活用
 「総合的なストーリー（2.2.）」を基礎として、有価証券報告書と整合的かつ補完的

な形で任意開示（統合報告書や長期ビジョン、中期経営計画、サステナビリティレ
ポート等）を戦略的に活用

一体的に取り組み
ベースとしての

定量的な
把握と分析

②可視化戦略構築編
価値協創ガイダンス等に沿った人的資本への
投資・人材戦略の総合的ストーリーの検討

人材版伊藤レポート、人材版伊藤レポート2.0と
相互的な参照と戦略立案

4つの要素の検討（FRCの報告書における
「企業が自らに問うべきこと」の活用）

逆ツリー効果
（企業価値向上とのつながりの分析） など

3.1. 可視化に向けた準備（例）
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価値協創ガイダンス2.0の全体像（案）

経産省では価値協創ガイダンス改訂を検討し、企業が長期的かつ持続的に価値を提供す
ることの重要性と投資家との実質的な対話・エンゲージメントが強化される予定です

出所：経済産業省 サステナブルな企業価値創造のための長期経営・長期投資に資する対話研究会（SX研究会）第8回資料4・6

1.1. 価値観を定め
る意義

1.2. 社会への長期
的な価値提供に向
けた重要課題・マテ
リアリティの特定

2-1.1. 社会への長
期的な価値提供の
目指す姿

2-2.1. 市場勢力図におけ
る位置づけ

2-2.1.1. 付加価値連
鎖（バリューチェーン）
における位置づけ

2-2.1.2. 差別化要素
及びその持続性

価値観 長期戦略
長期ビジョン ビジネスモデル リスクと機会

実行戦略
（中期経営戦略など）

成果と重要な成果指標
（KPI） ガバナンス

5.1. 取締役会と経営陣
の役割・機能分担

5.2. 経営課題解決にふ
さわしい取締役会の持続
性

5.3. 社長、経営陣のスキ
ル及び多様性

5.4. 社外役員のスキル及
び多様性

5.5. 戦略的意思決定の
監督・評価

5.6. 利益配分及び再投
資の方針

5.7. 役員報酬制度の設
計と結果

5.8. 取締役会の実効性
評価のプロセスと経営課
題

4.1. 財務パフォーマンス
4.1.1. 財務状態及び
経 営 成 績 の 分 析
（MD&A等）

4.1.2. 経営的価値・株
主価値の創出状況

4.2. 企業価値創造と独
自KPIの接続による価値
創造設計

4.3. 戦略の進捗を示す
独自KPIの設定（社会に
提供する価値に関する
KPIを含む）

4.4. 資本コストに対する
認識

4.5. 企業価値創造の達
成度評価

3.1. ESG や グ ロ ー バ ル な 社 会 課 題
（SDGs等）の戦略への組込
3.2. 経営資源・資本配分（キャピタル・アロ
ケーション）戦略
3.3. 事業売却・撤退戦略を含む事業ポート
フォリオマネジメント戦略
3.4. バリューチェーンにおける影響力強化、
事業ポジションの改善、DX推進
3.5. イノベーション実現のための組織的なプ
ロセスと支援体制の確立・推進

3.6. 人的資本への投資・人材戦略

3.7. 知的財産を含む無形資産等の確保・
強化に向けた投資戦略

3.7.1 技術（知的資本）への投資
3.7.1.1. 研究開発投資

3.7.2. ブランド・顧客基盤構築

3.7.1.2. IT・ソフトウェア投資／DX
推進のための投資

3.7.3. 企業内外の組織づくり
3.7.4. 成長加速の時間を短縮する方策

2-2.2. 競争優位を確保
するために不可欠な要素

2-2.2.1. 競争優位の
源 泉 と な る 経 営 資
産・知的財産を含む
無形資産

2-2.2.2. 競 争 優 位 を
支えるステークホルダー
との関係

2-2.2.3. 収益構造・
牽 引 要 素 （ ド ラ イ
バー）

2-3.1. 気候変動等
のESGに関するリス
クと機会の認識

2-3.2. 主要なステー
クホルダーとの関係
性の維持

2-3.3. 事業環境の
変化への対応

2-3.3.1. 技術変
化の早さとその
影響

2-3.3.2. カ ン ト
リーリスク

2-3.3.3. ク ロ ス
ボーダーリスク

実質的な対話・エンゲージメント

取締役会と経営陣の役割分担とコミットメントの下、投資家との対話・エンゲージメントを深め、価値創造ストーリーを磨き上げる
6.1. 対話等の原則 6.2. 対話等の内容 6.3. 対話等の手法 6.4. 対話等の後のアクション

社会の長期的なサステナビリティを展望し、企業のサステナビリティと同期化
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10年以上にわたって継続的に増加

近年の気候変動を含むESGの取組み進展は、投資家の認識変化も大きな要因です

 PRI（国連責任投資原則）の署名機関数は2022年8月25日時点で5,120社まで増加。

出所： PRI HP及び “Japan roadmap”よりトーマツ作成

※補足：用語
 PRI(国連責任投資原則）・・・正式名称はPrinciples for Responsible 

Investment。世界経済で大きな役割を果たす投資家等が、投資を通じて
環境（Environment）や社会（Social）、企業統治（Governance）
について責任を全うする際に必要な6つの原則を明示している。

運用資産額

加盟機関数
機関投資家の加盟機関数

機関投資家による運用資産額
※2022年8月25日時点

出所： BlackRock ウェブサイト「「2022 letter to CEOs  The power of Capitalism」2022年1
月18日付」よりトーマツ作成

ブラックロック・インク
会長兼最高経営責任者（CEO）
ラリー・フィンク氏

22

 脱炭素化に対する企業の役割への期待
今日、株主から従業員、顧客、地域社会、規制当局に至るまで、ほ
ぼ全てのステークホルダーが、世界経済の脱炭素化において企業が果
たす役割に期待しています。

 サステナビリティ対応は長期の経済的利益にとって重要
サステナビリティを重視するのは、環境保護主義者だからではなく、資
本主義者であり、ブラックロックのお客様の受託者であるためです。そ
れには、経済に起きているすさまじい変化に対し、企業が事業をどのよ
うに順応させているかを理解する必要があります。このサステナビリティ
を重視するアプローチの一環として、ブラックロックは企業に対して短期、
中期および長期的な温室効果ガス削減目標を設定することを求めて
います。このような目標と達成に向けた充実した計画が、貴社の株主
の長期的な経済的利益にとって決定的に重要となります。弊社が貴
社にTCFD（気候関連財務情報開示タスクフォース）に準拠した情報
開示を要請する理由もこの点にあります。この種の情報開示が企業の
将来への適応力を把握する上で必要になると考えます。
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GPIFによるESG指数選定

世界最大の機関投資家と呼ばれるGPIF（年金積立金管理運用独立行政法人）の
ESGインデックスの採用によりESG投資が進んでいます

出所：GPIF「ESG指数選定結果について2021」2022年8月24日公表よりトーマツ作成23

（注）2022年3月末時点

FTSE Blossom
Japan Index

FTSE Blossom 
Japan Sector

Relative Index

MSCIジャパン
ESGセレクト･リーダーズ

指数

MSCI ACWI
ESG ユニバーサル指数

（除く日本、除く中国A株）

E S G

S&P／JPX
カーボン・エフィシェント

指数シリーズ

MSCI 日本株
女性活躍指数

（ＷIＮ）
現状採用なし

S&Pグローバル
（除く日本）

大中型株
カーボンエフィシェント

指数

Morningstar先進国
（除く日本）

ジェンダー ･ダイバーシ
ティ指数

総合型指数 テーマ指数
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企業の活動に対する機関投資家からのアクション

ESG投資家の行動の選択肢が広がっています

ダイベストメント▶石炭火力発電への海外からの強い批判を受け、日本の大手金融
機関が新設の石炭火力発電への投融資停止を相次ぎ表明

ESGインテグレーション▶投資の意思決定プロセスにESG要素を組込む投資家が急増

投資判断への
ESG要素組込

2022年、国内外の環境NGOとその代表者を含む個人株主が、金融、商社、電力
の３業界の４企業に対し、気候変動対策の強化を求める株主提案を提出。

否決されたものの、一定水準の賛同を得ており、特にパリ協定に整合した目標設定
に対しては賛同を多く集めるようになっている

株主提案・
議決権行使

1対1のエンゲージメントに加え、集団エンゲージメントも行われるようになった
（Climate Action 100+の例を次ページで紹介）エンゲージメント
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Climate Action 100＋の概要

Climate Action 100+により、GHG排出が多い企業に対するエンゲージメントが既に始まって
います

出所：各種公開情報

 投資家がエンゲージメントを通じて企業の気候変動対策を強化することを目的とするイニシアティブ
 エンゲージメントの対象企業として166社の企業を抽出のうえリストを公開

温室効果ガス排出量が
最も多い166社

石油・ガス、電力、交通等
CDPのデータに基づき選定
排出量は直接・間接双方を

対象（スコープ1・2・3）

対象となっている日本企業:10社

対象企業

機関投資家 700社
うち日本企業：14社

全資産規模:68兆米ドル

投資家

対象企業毎に
代表投資家を設定。
この投資家を中心に

エンゲージメント戦略を
作成し、実施

エンゲージメント
（5年間を目処）
気候変動対策の

取り組み強化が目的
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社会から支持される企業であること

価値基準が変遷するなか、自社にとってサステナビリティ関連のリスク・機会として認識し、
事業活動を通じて、こうしたリスクと機会に取り組み体制が求められます

2015年9月の「国連持続可
能な開発サミット」で採択さ
れた「持続可能な開発目標
（SDGs）」をビジョンから事
業戦略、バリューチェーン全
体に取り込んで推進していく

価値基準は経済的側面だけでは捕捉できない。社会・環境影
響を加味した『本来価値』をどのように測定し、その向上に自社
がどれだけ貢献しているかを社内外に示していく

ガバナンス、コンプライアンス、リスクマネジメント

原材料 サプ
ライヤ

調達
物流 操業 販売

製品
の

使用

製品
の

廃棄

サステナビリティ方針

中期事業計画

長期戦略

経営理念・ビジョン

企業行動規範

年度計画

SDGs

行政

取引先

従業員

顧客

株主・投資家

経済価値±社会・環境影響＝本来価値

本来価値

価
値

＋

－

＋

－

影響
経済 社会 環境

経
済
価
値

社
会

社
会

環境
環
境

サステナビリティを組み込んだ企業戦略 経済価値だけではない価値基準の変遷

出所：RobecoSAM “ The Sustainability Yearbook 2017 ”
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社会課題に優先順位をつけて経営戦略へ落とし込む

経営戦略にサステナビリティを統合するため、マテリアリティ（重要課題）として自社が解決
に貢献できる社会課題を特定し、課題解決を通じて、経済価値を生みだします

サステナビリティ方針

中期事業計画

長期戦略

経営理念・ビジョン

企業行動規範

年度計画

ガバナンス、コンプライアンス、リスクマネジメント

原材料 サプ
ライヤ

調達
物流 操業 販売

製品
の

使用

製品
の

廃棄

お客様

株主／投資家

政策立案者

メディア

NGO

お取引先

地域社会

従業員

ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

SDGs ステークホルダー社
会
課
題
の

収
集
・
抽
出

マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ
マ
ト
リ
ク
ス

ヘ
の
マ
ッ
ピ
ン
グ

ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ

社会課題と貴社バリューチェーンとの関連性評価
 各社会課題に対して、直接的に正の影響あるいは負の影響を

与えている
 各社会課題の解決に対して、直接的に正の影響を及ぼす、あるいは

負の影響を軽減できる

 社会を構成する当事者と
しての自覚をもって社会的
責任を果たしているか？

 生活者価値の向上やより
良い社会づくりに貢献出
来ているか？

 貴社に解決を期待する社
会課題に取り組んでいる
か？

 事業収益に大きく貢献可能な課題か？
 事業収益をおびやかす脅威となりうる課題か？

自社にとって重要

ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
に
と
っ
て
重
要

経営戦略に
落とし込む
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企業価値向上におけるコーポレート・
ガバナンスが果たす役割

28
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監査役・取締役との対話・連携を通じた企業情報開示の質の向上

長期的かつ持続的な企業経営及び企業価値の内容を表す企業情報開示の質はガバナン
スにより支えられています

監査法人・
公認会計士

情報利用者

企業価値の
一体的理解

監査報告書

主な検討事項継続的・深い対話を通じた
リスク認識の共有と連携対応

 特別な検討を必要とするリスク・
重要な虚偽表示リスク領域

 見積り等についての判断
 重要事象・重要取引による影響

取締役会（独立社外取締役）を含む責任者との対話・連携

企業見解
の提示

通読・検討

対話・連携

記述情報

財務諸表

 戦略
 リスク
 ガバナンス
 実績監査役会 独立社外

取締役

取締役会

出所：日本公認会計士協会「企業情報開示に関する有用性と信頼性の向上に向けた論点の検討ー開示とガバナンスの連動による持続的な価値創造サイクルの
実現に向けてー」を基にトーマツ作成
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財務情報と非財務情報の連携イメージ

企業経営の透明性を確保し、有用かつ信頼ある企業情報開示を実現するために、ガバナン
スの果たす役割は重要です

出所：日本公認会計士協会「企業情報開示に関する有用性と信頼性の向上に向けた論点の検討ー開示とガバナンスの連動による持続的な価値創造サイクル
の実現に向けてー」を基にトーマツ作成

企業における報告ガバナンス 年次報告書

マテリアリティ
判断等の反映

・
報告プロセス

の監督

監査役会等取締役会

会社固有

業種共通

会社共通

作成基準

一般的な監査・保証体制

財務諸表

KPI

詳細情報・データ
監査チーム

監査

監査
報告書

保証
報告書

保証チーム

統括責任者

報告体制
・

プロセス

保証

保証

多様な専門家

監査・経営・
財務・ESGの
包括知見
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サステナビリティ・ESGと経営の関連性

ESG経営の取り組みとガバナンスの強化に各企業が取り組みを進めている状況です

ミッション
・パーパス

ビジョンと戦略

リスク
マネジメント

取締役会

財務・非財務
マネジメント

グループ・バリューチェーンへの適用とモニタリング

社会への価値提供

 将来あるべき社会と企業の姿
 注力すべき社会課題
 バックキャストでの戦略立案

 ESGの観点
 短期・中期・長期の視点

 KPI・KRIの一元的管理
 企業価値との明確な関連  価値創造プロセス、ゴール、KPI、

信頼性ある実績・・・
 ステークホルダーのポジティブな行

動を喚起

 社会価値・企業価値の最大化
 多様なステークホルダーと様々な

エンゲージメント

 方針・プロセスの浸透

 取締役会によるモニタリング
 ESG経営を監督する能力

ガ
バ
ナ
ン
ス

 投資家等のステーク
ホルダーとの協働

 情報開示と外部評価
開示

 パフォーマンスとリスクのモニタリング
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企業価値向上へのTCFDのステップ

シナリオ分析を通じて貴社に係る気候変動リスク・機会とその影響を把握し、
開示を行い各ステークホルダーのフィードバックを受けながらさらに改善を進めていきます

（開示することで）
マルチステークホルダー

との対話・企業価値向上

（シナリオ分析することで）
気候変動の

経営戦略との統合

フィードバックを踏まえ、
経営層が自分事に考え

体制を再構築する 開示しその反応を
経営層が受け止める

3

4

できるところから
開示する

2

始めるにあたって
の実施体制経営層の理解

開示
企業経営

企業価値向上へ

まずはシナリオ分析
をやってみる

1 シナリオ
分析

サイクルとして
実施していく

5

現状

目指す姿
シナリオ
分析
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UNEP-FI “Integrated Governance：A NEW MODEL OF GOVERNANCE FOR SUSTAINABILITY”

（参考）UNEP-FIが示すサステナビリティ統合型ガバナンスへのステップ

【PHASE-1】
 サステナビリティは取締役会のアジェン

ダには含まれない
 サステナビリティに関わる個別のプロジ

ェクトが進められている

【PHASE-2】
 取締役会のアジェンダにサステナビリティが含まれる
 サステナビリティ戦略を検討する委員会が設置され

、チーフサステナビリティオフィサーが任命される
 サステナビリティに関するパフォーマンスを測る指標や

KPIが設定される

【PHASE-3】
 取締役会がサステナビリティ戦略を

監督する
 サステナビリティのリスク・機会が事

業戦略に統合されている
 サステナビリティ委員会が不要に

なる
 財務・非財務目標の進捗報告とし

て統合報告書が利用される

【PHASE-1】
取締役会アジェンダ外

 サステナビリティ
委員会の設置

 サステナビリティガ
バナンス構築によ
りもたらされる価
値の理解

 全取締役へのサステナビリティ
戦略策定の責任付与

 統合報告書の採用

 サステナビリティを通じたイノベーション
 フロンティアの拡張

【PHASE-2】
サステナビリティを考慮したガバ
ナンス

【PHASE-3】
サステナビリティを統合したガバ
ナンス

出所：UNEP “Integrated Governance：A NEW MODEL OF GOVERNANCE FOR SUSTAINABILITY”よりトーマツ作成
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The Audit Committee Frontier-Addressing Climate Change：主要な調査結果

企業が低・脱炭素経済への移行に舵を切る中で、重要な役割を果たすべき監査委員会は
気候変動に対する準備が十分にできていない状況です

出所：Deloitte Global 「The Audit Committee Frontier-Addressing Climate Change」
*1：デロイトが世界の監査委員会メンバーに対して実施した調査結果をまとめたレポ―ト（2021年11月） 30以上の地域、353件の回答を分析。上記数値は当該回答をした回答者

の割合

87%
気候変動に関する

教育の充実

79%
取締役への定期的

な報告の一環
として、優れた経営
情報を確実に提供

78%
気候戦略に関する
内部調整（気候

変動と企業戦略の
整合性等）

監査委員会が組織の気候変動に関する対応に
ついて監視する際の主な内部的な課題

監査委員会の気候変動に対する機能を高めるために
必要な取り組み

気候変動に対する組織と監査委員会の全体的な
準備状況（どの程度準備ができているか）

自分たちの組織の
気候変動への対応は、

自分たちが望むほど
迅速かつ確実ではない

42%
自分たちは気候関連の

責任を果たすための
情報、能力、権限を

持っていない

約50%
明確で合意されたCO2
削減戦略、行動計画、
経営者の責任を問う

方法の欠如

65%
正確で完全な経営

情報の欠如、データの
質の低さ

46%

70%
自分たちの組織は

包括的な気候
変動評価を完了

していない

18%
気候影響評価が
経営判断及び

財務諸表に十分に
反映されている

監査委員会が気候変動に関して議論する頻度、
財務諸表への気候変動の影響の反映

デロイトグローバルレポート
「監査委員会フロンティア-

気候変動への対応」*1

約60%
自分たちの監査委
員会は、気候変動
について全く、或い
は定期的に議論

していない

約50%
自分たちが

「気候変動に
精通している」とは

考えていない
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まとめ

非財務情報開示の進展により、企業価値向上に資するコーポレート・ガバナンスの位置づけ
を高めることが期待されます

国内外で非財務・サステナビリティに関する議論が急速に進展しており、
今後のISSB、SSBJ、金融庁、内閣官房等における議論の進展に留意が必要である

有価証券報告書にサステナビリティ情報の「記載欄」が新設され、
気候変動対応、人的資本、多様性が開示項目となる

企業価値を表す企業情報開示を実現するためには、サステナビリティを含む重要な経
営課題への対応と合わせて、ガバナンスの役割がきわめて重要となる

35

非財務・サステナビリティ情報のニーズは投資家が企業価値を理解するためであり、
サステナビリティが企業経営に与える影響を理解することは不可欠である
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