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本日の報告事項は以下の3点

 「サステナブルファイナンス」における企業報告の重要性

 「気候変動の情報開示」から始めることの妥当性

 ＴＣＦＤの「有価証券報告書」での開示について
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 投資家にとって、企業を取り巻く環境・社会の大きな変化の中、企業の持続的な成長とリスクの低減が重要

 サステナブルな企業が増加することは、サステナブルな社会の創造にもつながる。

 インベストメントチェーン上の各主体（企業・投資家・ＥＳＧ評価/格付機関など）が各々の役割を果たすことが必要。

 インベストメントチェーンが機能するには、主体に対する意識付け（ＣＧ・ＳＳコードなど）と適切な報告が欠かせない
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 ＩＦＲＳ財団：サステナビリティ報告に関するコンサルテーション（主な）内容

 グローバル統一のサステナビリティ報告基準の必要性

 IFRS財団がこれを行う意義

 サステナビリティ基準委員会（SSB)設定の必要性

 他の民間基準設定主体との関係

 国際的な協力をどのようにとりつけるか

 重要性（シングルvsダブル）

 気候関連から基準設定を行う妥当性（Climate First)

 監査・保証の必要性

 サステナブルファイナンスに関わる開示の中でも、まずは、「気候変動の情報開示」に絞ることの妥当性

 業種横断的に、多くの企業において（機会とリスクにおいて）大きな影響が予想される。

 グローバルのサステナブル報告の基準策定（IFRS財団）でも、気候変動の開示が焦点（Climate First）になると予想される。

 「気候変動の情報開示」における、ＴＣＦＤの枠組みを用いた、「有価証券報告書」での開示の妥当性

 グローバルで比較可能な枠組み（＝ＴＣＦＤ）の活用。

 任意のＴＣＦＤ開示企業数（200～300社）だけでは不十分（ｖｓ東証1部上場企業：2000社超）、また、重要な事象は（最も重要かつ基
本的な開示媒体である）アニュアルレポートしての役割をになっている「有価証券報告書」での開示が妥当と考える。

サステナブルファイナンスにおける企業報告の在り方



なぜ、有価証券報告書なのか①
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【投資家にとって最も重要な書類であるアニュアルレポートは、「有価証券報告書」に相当】

 グローバルでも、アニュアルレポートとは、投資家にとって中長期的な企業価値創造プロセス（ビジネスモデル・企業戦略・事業リスク・ガバナン
ス・財務諸表・監査報告書）を一覧できる、法定の報告書（＝有価証券報告書）。

 ICGN（グローバル機関投資家団体）の対日方針（2019年7月発表）

• 日本に対する改善の最上位項目に企業報告（その他、取締役会の独立性・政策保有株など）が上げられ、グローバルでアニュアルレポートに
相当し、戦略・ビジネスモデル・監査済み財務諸表など、投資家にとって有用な情報を含んでいる有価証券報告書（“Ｙｕｈｏ”）の英文開示と株
主総会前の開示を求める。（本文、次ページ参照）

 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（2018年6月公表、「基本的な考え方」より報告者抜粋）

• 記述情報は、企業の財務状況とその変化、事業の結果を理解するために必要な情報であり、①投資家が経営者の視点から企業を理解するた
めの情報を提供し、②財務情報全体を分析するための文脈を提供するとともに、③企業収益やキャッシュ・フローの性質やそれらを生み出す
基盤についての情報提供を通じ将来の業績の確度を判断する上で重要と されている。このため、投資判断に必要と考えられる記述情報が、
有価証券報告書において、適切に開示されることが重要である。 こうした記述情報の充実を通じ、企業に対する投資家の理解が深まることで、
中長期的な企業価値向上に向けた投資家と企業との対話が、企業に「気づき」をもたらすなど、より実効的なものとなっていくことが期待される。

【報告者の考察】

 グローバルに開かれた資本市場を目指す中、企業価値創造プロセスを一覧できる企業報告としての有価証券報告書の重要性（特に、記述情
報）は高い。

 ＴＣＦＤの考え方にあるように、気候変動要因が将来の企業のキャッシュフローに影響を与える（企業価値に影響を与える）とすると、当該要因
は有報における開示が求めれる。（「事業等のリスク」に関わる内閣府令でも言及されている（次ページ参照））
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 企業内容等の開示に関する内閣府令（「（31）事業等のリスク」）

(31) 事業等のリスク ａ 届出書に記載した事業の状況、経理の状況等に関する事項のうち、経営者が連結会社の財政状態、経営成
績及びキャッ シュ・フロー（以下ａ及び(32)において「経営成績等」という。）の状況に重要な影響を与える可能性があると認識している
主要なリスク（連結会社の経営成績等の状況の異常な変動、特定の取引先・製品・技術等への依存、特有の法的規制・取引慣行・
経営方針、重要な訴訟事件等の発生、役員・大株主・関係会社等に関する重要事項等、投資者の判断に重要な影響を及ぼす可能
性のある事項をいう。以下ａにおいて同じ。）について、当該リスクが顕在化する可能性の程度や時期、当該リス クが顕在化した場合
に連結会社の経営成績等の状況に与える影響の内容、当該リスクへの対応策を記載するなど、具体的に記載すること。記載に当
たっては、リスクの重要性や経営方針・経営戦略等との関連性の程度を考慮して、分かりやすく記載すること。

 ＩＣＧＮ：対日方針（2019年7月公表）

なぜ、有価証券報告書なのか②



有価証券報告書の記述情報の充実
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 各種施策により、有価証券報告書の記述情報の充実が進む

 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（2018年6月）を経ての（有価証券報告書に関わる）内閣府令の改正。

 「記述情報の開示に関する原則」（2019年3月）の公表。

 「記述情報の開示の好事例集」公表－投資家と企業の対話を通じた好事例集の収集と公表。毎年、アップデート。

【報告者の観察：有価証券報告書の記述情報の充実が進む（任意の報告書からの記載の転用）】

 過去情報だけでなく、中長期的な将来の経営計画（定量目標含む）、その達成状況などの開示も進展（図表も含め）。

 「事業リスク」の開示も充実。

 気候変動関連に関し、施策・将来の定量的な目標の開示も見られるようになった。一方、ＴＣＦＤなどグローバルでも通用する、開示
フォーマットを活用している会社は少ない。
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 株式会社日立製作所（有価証券報告書（2020年3月期）から抜粋）

 サステナブル社会への貢献、中期経営計画の施策および定量的目標も開示、2030年までのカーボンニュートラル目標を明記。

有価証券報告書の記述情報の好事例①
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 住友化学株式会社（有価証券報告書（2020年3月期）から抜粋）

 サステナブルな社会との共存・経営理念、中期経営計画の施策と定量目標の開示。

有価証券報告書の記述情報の好事例②
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 味の素株式会社（有価証券報告書（2020年3月期）から抜粋）①

 財務的な中期経営計画の開示に加えて、中長期的な非財務項目の定量目標ＫＰＩとその進捗を開示

有価証券報告書の記述情報の好事例③－1
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 味の素株式会社（有価証券報告書（2020年3月期）から抜粋）②

 リスクの開示で、機会とリスクを開示、前年からのリスクの変化、その大きさ、非財務情報の機会とリスクも開示

有価証券報告書の記述情報の好事例③－2



11

 株式会社丸井（有価証券報告書（2020年3月期）から抜粋）

 定量的なシナリオ分析も含め、気候変動が将来の利益に与える機会とリスクにつき、ＴＣＦＤの枠組みで開示を行う

有価証券報告書の記述情報の好事例④
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 気候変動の影響に関し、法定開示書類である有価証券報告書でのＴＣＦＤに基づいた気候変動の機会とリスクの
開示が必要

 気候変動の影響は、グローバルで通用し、一定の比較可能な枠組みを提供する、ＴＣＦＤの枠組みに基づいた開示が必要。

 少なくとも、2022年4月から導入が予定される、機関投資家（グローバル含む）の主な投資対象となる「プライム市場」上場企業の有価
証券報告書での開示は必要と考える。

 ただし、企業価値の観点で、気候変動の影響が小さいと判断される企業もあると考えられるため、コンプライ・オア・エクスプレイン・
ベース＜開示しない場合はその理由を開示：気候変動の影響が小さい、等＞での導入も検討の余地。

 なお、任意の報告書（サステナビリティ報告書など）の存在意義を否定するものではないが、サステナブルな事項を含む、（投資家に
とって重要な）企業価値創造プロセスに関わる事項は有価証券報告書に一覧的に記載し、任意の報告書の役割は、有価証券報告
書の開示内容で強調したい部分や詳細な説明になると想定している。

 ＴＣＦＤ開示枠組みの活用にあたって

 定量的なシナリオ分析（定量的な事業インパクト）のように手法が確立されていない箇所については、有価証券報告書上での開示の
取り扱いについては検討の余地あり、と考える。

 重要なことは、気候変動要因の機会とリスクの認識、これに対処する経営戦略・目標の有価証券報告書での開示と考える。

サステナブルファイナンスにおいて企業開示について（まとめ）
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（出所） The Director’s E&S Guidebook    BY Canadian Coalition for Good Governance

（ご参考）ＴＣＦＤ枠組みのＳ課題への応用

 カナダの機関投資家団体（Canadian Coalition for Good Governance）は、ＴＣＦＤ枠組みのＳ要因への適用を公表。

 今後、Ｓ要因を考えるときのひとつの視点と考える。
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本意見書は、個人的な見解であり、活動する団体や所属組織を代表する意見ではない。


