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特　集 迫られるＥＳＧへの取り組み

要　約

積極的な開示が求められる
気候関連財務情報
～�日本企業は戦略的な対応を～

政策調査部　物江 陽子／大和証券エクイティ調査部　大澤 秀一

気候変動問題への対応が重要な政策課題となる中、資本市場においても

この問題への関心の高まりが見られる。欧米を中心に広がる気候変動問題

に関する機関投資家の動きを背景に、Ｇ 20 財務相・中央銀行総裁会議は

2015 年、金融安定理事会（ＦＳＢ）に対して、金融セクターが気候変動問

題をどう考慮すべきかを検討するよう要請。ＦＳＢは 2015 年末、民間有

識者による「気候関連財務情報開示タスクフォース」（ＴＣＦＤ）を設置し

て 検 討 を 開 始、2017 年 6 月 末 に 最 終 報 告 書 を 公 表 し た。 同 報 告 書 は、 現

状の気候変動関連のリスクや機会の開示のみでなく、フォワード・ルッキ

ングな視点から２℃シナリオ（工業化以前からの世界の平均気温上昇を２℃

未満にする経路）に代表されるような大幅な温室効果ガス排出量の削減が

必要なシナリオに基づく影響評価を企業に奨励している。

本稿では、気候変動をめぐる投資家動向を整理し、ＴＣＦＤの報告書の

ポイントを解説した上で、グローバル 1,100 社の情報開示の現状を調査す

る。ＴＣＦＤが求めるものと現状とのギャップ、日本企業の情報開示の現

状を探り、日本企業に今後、何が求められるのかを考察する。

１章　気候変動に関する情報開示―投資家が求めるもの

２章　Ｇ 20 における議論とＴＣＦＤ最終報告書のポイント

３章　情報開示の現状―ＴＣＦＤが求めるものと現状のギャップ

４章　日本企業に求められる戦略的対応
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１章　気候変動に関する情報開示
―投資家が求めるもの

１．気候変動に関する投資家動向

１）政策の進展と資本市場における注目
気候変動問題は、1980 年代後半から国際政治

の政策課題となり、88 年にＩＰＣＣ（気候変動

に関する政府間パネル）が設立された。92 年に

は地球サミット（於：リオデジャネイロ）で国

連気候変動枠組条約（United Nations Framework 

Convention on Climate Change：ＵＮＦＣＣＣ）

が採択され 94 年に発効、続いて 97 年には京都

議定書が採択され、2005 年に同議定書が発効す

るなど、国際社会の取り組みが続いてきた。15

年にはＵＮＦＣＣＣの下、京都議定書に続く気候

変動に関する新しい法的枠組みであるパリ協定が

採択され、16 年に発効した。

このように気候変動問題への対応が重要な政策

課題となる中、資本市場においてもこの問題への

関心の高まりが見られる。まず本章では、資本市

場における気候変動に関する動きを整理し、投資

家が情報開示を求める理由を考察する。

２）機関投資家によるネットワーク
2000 年代初頭から、欧米を中心に各地で気候

変動問題に関する機関投資家団体が結成され、加

盟機関が年々増加している。これらの団体は「気

候変動に関するグローバル投資家連合」（Global 

Investor Coalition on Climate Change ： ＧＩＣ）と

いう国際ネットワークを形成し、資本の適切な配

分を目指す機関投資家の立場から気候変動問題へ

の政策提言を行っている（図表 1-1）。ＧＩＣは

17 年７月、Ｇ 20 財務相・中央銀行総裁会議（Ｇ

20）にパリ協定の順守を求めるレターを送った

が、このレターには運用資産の総額が 22 兆ドル

に相当する 390 の機関投資家が賛同の署名をし

ている。

３）情報開示を求める動き―ＣＤＰ
機関投資家が企業に気候変動に関連する情報開

示を求める動きも拡大している。2000 年に機関

投資家が中心となり、企業に環境リスクに関する

情報開示を求めるカーボン・ディスクロージャー・

プロジェクト（Carbon Disclosure Project）が発

足し、現在は正式名称をＣＤＰとする国際ＮＧＯ

として活動している。ＣＤＰは毎年、世界の主

要企業に対し、気候変動などの環境リスク対応

図表 １－１　気候変動に関するグローバル投資家連合（ＧＩＣ）の構成団体
名称 地域 設立年 加盟機関数 運用資産額

Ｔｈｅ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ Ｇｒｏｕｐ ｏｎ  
Ｃｌｉｍａｔｅ Ｃｈａｎｇｅ （ＩＩＧＣＣ） 欧州 2001 年 約 1４0 機関 1８ 兆ユーロ以上

Ｔｈｅ Ｃｅｒｅｓ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｎｅｔｗｏｒｋ ｏｎ Ｃｌｉｍａｔｅ 
Ｒｉｓｋ ａｎｄ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ 米国 200３ 年 1３0 機関以上 17 兆米ドル以上

Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｇｒｏｕｐ ｏｎ Ｃｌｉｍａｔｅ Ｃｈａｎｇｅ
 （ＩＧＣＣ）

オーストラリア・
ニュージーランド － 61 機関 １兆豪ドル以上

Ｔｈｅ Ａｓｉａ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｇｒｏｕｐ ｏｎ Ｃｌｉｍａｔｅ  
Ｃｈａｎｇｅ （ＡＩＧＣＣ） アジア 2011 年 16 機関 －

（注）機関数、運用資産額は 2017 年９月 1９ 日時点で確認できたもの
（出所）各団体ウェブサイトから大和総研作成
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に関する質問票を送り、その結果を基に企業の情

報開示と実施内容のスコアリングを行っている。

2017 年９月時点で回答企業は 5,600 社に上り、

プロジェクトに賛同する署名機関数は 827 以上

（運用資産推定 100 兆米ドル以上）となっている。

４）開示情報を利用した投資家行動
開示情報を利用した投資家の行動も広がっ

ている。投資ポートフォリオの温室効果ガス

（Greenhouse Gases：ＧＨＧ）管理や、気候変動

に関するエンゲージメントやダイベストメントな

どである。

ポートフォリオの温室効果ガス管理

ポートフォリオのＧＨＧ管理とは、機関投資家

が保有している株式や債券などの運用資産のＧＨ

Ｇ排出量を管理することである。投資先企業のＧ

ＨＧ排出量に、株式であれば持ち株比率を掛け合

わせれば、保有している株式のＧＨＧ排出量を算

定できる。こうした数字を算定、開示、削減する

試みである。

2014 年には、機関投資家がポートフォリオの

ＧＨＧ排出量を毎年算定し、開示することを誓約

するイニシアチブ「モントリオール・カーボン・

プレッジ」が発足し、2017 年９月時点で 146 機

関が署名している。

算定・開示からさらに進み、ポートフォリオの

ＧＨＧ排出量の削減を目指す機関投資家のネッ

トワーク「ポートフォリオ・デカーボナイゼー

ション・コアリション」も、2014 年に創設され、

2017 年９月時点で 29 機関が参加している。

エンゲージメント

機関投資家による、気候変動問題に関する投資

先企業への働きかけ（エンゲージメント）も活発

に行われている。米国の法律事務所サリバン・ア

ンド・クロムウェルによれば、2017 年に米国企

業の株主総会で議決にかけられた株主提案数は、

６月 30 日までの時点で少なくとも 437 件あり、

そのうち 59 件（13.5％）が気候変動を含む環

境問題に関するものであったという（図表 1-2）。

この数年の傾向を見ると、環境問題に関する株主

提案数は必ずしも増加しているわけではなく、賛

成率の水準もガバナンス関連の提案などと比べる

図表 １－２　米国企業の株主総会における株主提案の概要（２０１５ ～ ２０１７ 年）

株主提案の種類
議決にかけられた株主提案数 平均賛成率 可決された株主提案数
２０１７ 年
＊ ２０１６ 年 ２０１５ 年 ２０１７ 年

＊ ２０１６ 年 ２０１５ 年 ２０１７ 年
＊ ２０１６ 年 ２０１５ 年

①ガバナンス 212 27４ 2８5 ３９％ ４0％ ４４％ 55 ８３ ９5 
②社会・政治問題 1９6 21８ 200 22％ 22％ 21％ ４ ７ ０ 
　政治問題 60 7３ 72 26％ 26％ 27％ ０ ２ ０ 
　環境問題 5９ 67 66 2９％ 2４％ 1８％ ３ １ ０ 
　反差別 2８ 2３ 11 15％ 1３％ 1４％ ０ ２ ０ 
　人権問題 2３ 21 1４ ７％ ８％ ９％ ０ ０ ０ 
　サステナビリティレポート 10 15 17 2９％ ３0％ ３0％ １ １ ０ 
③報酬関係 2９ 5８ ８2 20％ 1９％ 2８％ ０ １ ０ 
合計　（①＋②＋③） ４３7 550 567 6３ ９7 ９5 

（注）＊ 2017 年については６月 ３0 日時点の数値
（出所） Ｓｕｌｌｉｖａｎ ａｎｄ Ｃｒｏｍｗｅｌｌ （2017） “2017 Ｐｒｏｘｙ Ｓｅａｓｏｎ Ｒｅｖｉｅｗ”，および Ｓｕｌｌｉｖａｎ ａｎｄ Ｃｒｏｍｗｅｌｌ （2016） “2016 Ｐｒｏｘｙ Ｓｅａｓｏｎ Ｒｅｖｉｅｗ” から

大和総研作成
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と低い水準にあるものの、賛成率は上昇している。

また、環境関連の株主提案が可決されるケースは

極めて稀であり、15 年には０件であったが、16

年には１件、17 年は６月 30 日時点で３件と増

加している。17 年の３件は、いずれも 17 年５

月に開催されたエネルギー企業の株主総会におい

て、気候変動に関するリスクと機会の情報開示を

求める内容の株主提案であった。

ダイベストメント

投資先企業からのダイベストメント（投資撤退）

も広がっている。2011 年に米国の大学から始まっ

た、化石燃料関連企業からのダイベストメント

は、大学や地方自治体、慈善団体のみならず、公

的年金や民間金融機関にも広がっている。米国

の非営利機関 Arabella Advisors によれば、化石

燃料に関する産業へのダイベストメントを宣言し

た機関数は、2014 年に 181 であったが、15 年

に 436、16 年には 688 へと増加している（図表

1-3、左）。ダイベストメントを宣言した機関の運

用資産額の内訳を見ると、慈善財団（23％）や

宗教団体（23％）、地方自治体（17％）が大きい

ものの、年金基金（12％）や民間運用機関（３％）

も含まれている（図表 1-3、右）。

公的年金におけるダイベストメントも拡大して

いる。ノルウェー政府年金基金は 2004 年に「倫

理ガイドライン」を設け、ガイドラインに抵触す

る企業を投資ポートフォリオから除外している

が、16 年にこのガイドラインに気候変動に関す

る基準が追加された。その結果、16 年には、ガ

イドラインに基づき、石炭火力に関する採掘およ

び石炭火力発電に関わる企業 59 社が投資ポート

フォリオから除外された。

また、米国カリフォルニア州でも、15 年 10 月、

州の公的年金であるカリフォルニア州職員退職年

金基金（カルパース）およびカリフォルニア州教

職員退職年金基金（カルスターズ）に、発電用の

石炭に関連する企業へのダイベストメントの条件

を定めた州法が成立した。16 年、同法に基づき、

カルパースは発電用石炭に関連する企業 14 社を
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投資ポートフォリオから除外している。

２．投資家が情報開示を求める理由

このように、気候変動問題に関する機関投資家

の動きは年々拡大している。機関投資家と一言で

言っても、年金基金や生命保険などの資産保有者

もあれば、資産保有者から資産を委託されている

資産運用会社もある。どのような運用スタイルを

採用し、どのようなアセット・クラスに投資して

いるのか、投資の期間やリスク許容度も、機関投

資家によって多種多様である。ただし、気候変動

に関心を持つ機関投資家の動きを見る限り、気候

変動問題に関するリスクおよび機会の情報開示を

投資先企業に求めている、という点は共通してい

るようである。その理由を端的に言えば、気候変

動問題がこの先、投資先企業の経営に影響を与え

る可能性があるということだろう。

ただし、この見方について、筆者らは、機関投

資家にとってのリアリティが地域によって大きく

異なるのではないかと考えている。

わが国では、2008 年から 09 年にかけて、「温

暖化対策ブーム」とでも言うべき動きがあった。

すなわち、08 年の北海道洞爺湖サミットに始ま

り、09 年末の国連気候変動枠組条約第 15 回締

約国会議（ＣＯＰ 15、於：コペンハーゲン）に

かけて、これからポスト京都議定書の枠組みが決

まり、わが国でもキャップ・アンド・トレード

型の排出量取引制度が導入されるとの見方があっ

た。実際、経済産業省および環境省の下で排出量

取引の試行が行われ、「日経・ＪＢＩＣ排出量取

引参考気配」は 08 年７月に 3,821.5 円 /t-CO₂ の

最高値をつけた。

ところが、ＣＯＰ 15 でポスト京都議定書が採

択されることはなく、その後にわが国が東日本大

震災に見舞われたこともあり、気候変動問題への

国民的な関心や政策的な取り組みは急速にしぼん

でしまったように思われる。日経・ＪＢＩＣ排出

量取引参考気配の公表も 12 年に終了してしまっ

た。キャップ・アンド・トレード型の排出量取引

制度は、東京都と埼玉県が導入したものの、国レ

ベルでは導入されておらず、導入に向けた機運も

感じられない。このような状況の下では、気候変

動問題が投資先企業の経営に影響を与える可能性

があるという見方が、リアリティを持って感じら

れないとしてもおかしくない。

一方、欧州における政策の環境は大きく異なる。

2005 年に開始されたキャップ・アンド・トレー

ド 型 の 排 出 量 取 引 制 度（EU Emission Trading 

System：ＥＵ - ＥＴＳ）はその後も継続・拡大され、

13 年からは第三期に入り、ＥＵ域内で操業する

11,000 以上の事業所と航空会社が対象となって

いる。13 年からは電力会社には 100％オークショ

ン制が適用され、電力会社は当該年度に排出する

ＧＨＧと同量の排出権を市場で調達しなければ

ならない。不順守の際のペナルティも 100 ユー

ロ /CO₂-t に引き上げられている。ＥＵのＧＨＧ

排出削減目標は、２℃目標を目指して 2030 年に

1990 年比 40％減、2050 年に同 80 ～ 95％減と

定められているが、ＥＵ - ＥＴＳはこの目標達成

の中心的な施策として位置付けられており、年々

キャップは厳しくなっている。このような政策環

境の下では、気候変動問題がこの先、投資先企業

の経営に影響を与える可能性があるという見方

は、機関投資家にとって、恐らくかなりのリアリ

ティを持って感じられるだろう。
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２章　Ｇ20における議論とＴＣ
ＦＤ最終報告書のポイント

１．気候変動の解決に向けたＧ20の役
割

気候変動が地球規模の重要課題として認識され

る中、世界のＧＨＧ排出量の８割超を占めるＧ

20 諸国・地域（財務大臣・中央銀行総裁会議参

加国・地域）の当局関係者は、適切な資産の価格

付けと効率的な資本配分を通して、気候が安定す

る持続可能な低炭素社会に速やかに移行する必要

があると考えるようになった。

地球温暖化の要因が人為起源のＧＨＧであるこ

とが初めて指摘された時、国際社会はＵＮＦＣ

ＣＣを公布（1994 年）して、経済開発が持続可

能な様態で進行することができるような水準ま

でＧＨＧ排出量を減少させる目標を掲げた。次

いで 97 年のＣＯＰ３（ＵＮＦＣＣＣ第３回締約

国会議、於：京都）で「京都議定書」を採択し、

2008 年～ 12 年の５年間で、先進国全体でＧＨ

Ｇ排出量を少なくとも５％削減（1990 年比）す

ることを目指した。結果はよく知られているよう

に、ＥＵや日本等は削減約束を果たしたものの、

世界最大（採択当時）の排出国の米国と 2000 年

以降にＧＨＧ排出量が急増した中国等の新興国の

参加がなかったことから実効性はなかった 1。

国連はこの教訓を活かすために、全ての国・地

域が参加する新たな国際枠組みの合意に向けて取

り組んだ。先進国の歴史的な責任や新興国を含む

発展途上国の開発の権利等をめぐる意見の対立が

困難な状況を作っていたが、2014 年に二大排出

１）世界全体の化石燃料由来の二酸化炭素排出量は、京都議定書採択時の 221 億トンから同議定書最終年には ３16 億
トン（４３％増）にまで増加した（国際エネルギー機関（ＩＥＡ）資料による）。

２）ＣＮＮ（201４） “Wｈｉｔｅ Hｏｕｓｅ ａｎｄ Ｃｈｉｎａ ｓｅｔ ｈｉｓｔｏｒｉc ｇｒｅｅｎｈｏｕｓｅ ｅｍｉｓｓｉｏｎｓ ｌｅｖｅｌｓ”, Ｎｏｖｅｍｂｅｒ 12, 201４
３ ） Ｇ 2 0  F ｉ ｎ ａ ｎ c ｅ  M ｉ ｎ ｉ ｓ ｔ ｅ ｒ ｓ  ａ ｎ ｄ  Ｃ ｅ ｎ ｔ ｒ ａ ｌ  B ａ ｎ ｋ  Ｇ ｏ ｖ ｅ ｒ ｎ ｏ ｒ ｓ  M ｅ ｅ ｔ ｉ ｎ ｇ （ 2 0 1 5 ） “ Ｃ ｏ ｍ ｍ ｕ ｎ ｉ q ｕ ｅ” ,  W ａ ｓ ｈ ｉ ｎ ｇ ｔ ｏ ｎ 

D.Ｃ.（Ａｐｒ.16-17,2015）

国の米中それぞれがＧＨＧ排出量を削減する新た

な目標を共同で発表 2 したこと等から、15 年のＣ

ＯＰ 21（於：パリ）で新たな国際枠組（パリ協定）

が合意される雰囲気が醸成されていった。

この動きが、気候変動リスクが金融システムの

不安定化に与える影響を懸念していたＧ 20 に波

及した。仮にパリ協定が実効性を伴えば、Ｇ 20

参加国・地域が関係する化石燃料関連の資産価値

や資本配分に大きな変化が生まれることになる。

金融機関はこの動きに遅れることなく強固かつ透

明性の高いガバナンスとリスク管理によって適切

な資産価値評価を行い、投資家に効率的な資本配

分を促さなければ、再び金融危機が引き起こされ

ると考えられたのである。

パリ協定の合意可能性が高まる中、Ｇ 20 はコ

ミュニケ 3 において、金融セクターが気候変動を

どのように考慮することができるかレビューする

よう金融安定理事会（ＦＳＢ）に要請した。そして、

ＦＳＢはＣＯＰ 21 のパリ協定合意直前に、気候

変動による財務的影響を可視化するため、民間主

導の「気候関連財務情報開示タスクフォース」（Ｔ

ＣＦＤ：Task Force on Climate-related Financial 

Disclosures）を設置して、金融市場の参加者が投

融資や保険引受の意思決定に資する気候変動のリ

スクと機会を理解するのに役立つ情報開示とは何

かを分析することにした。なお、パリ協定（2015

年 12 月 12 日採択）の内容は図表 2-1 に示した。

ＴＣＦＤの座長はマイケル・ブルームバーグ氏

（前ニューヨーク市長）で、日本を含む世界各国

から 32 人の有識者が招集された。ＴＣＦＤは、

金融・非金融の全ての企業の気候変動に関連する
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任意の情報開示について、一貫性、比較可能性、

信頼性、明確性、効率性の観点から検討し、気候

関連財務情報開示を行う企業を支援するための提

言を取りまとめた。提言はパブリック・コンサル

テーションを経て最終報告書 4 としてまとめられ、

2017 年６月にＦＳＢに提出された後、同年７月

にはＧ 20 ハンブルク・サミットに報告 5 された。

２．ＴＣＦＤ最終報告書の概要

１）「ガバナンス」「経営戦略」「リスク管理」
「指標と目標」のフレームワークを持つ
情報開示を推奨

ＴＣＦＤの最終報告書は、気候関連財務情報を

財務書類（会社法や金融商品取引法の下で監査を

要する年次報告書）のメインストリームの一つと

して任意開示することをグローバルベースで全て

のセクターに奨励している。

同報告書は、気候関連リスクとして移行リスク

４ ） Ｔ Ｃ F D （ 2 0 1 7 ） “ F ｉ ｎ ａ ｌ  Ｒ ｅ ｐ ｏ ｒ ｔ :  Ｒ ｅ c ｏ ｍ ｍ ｅ ｎ ｄ ａ ｔ ｉ ｏ ｎ ｓ  ｏ f  ｔ ｈ ｅ  Ｔ ａ ｓ ｋ  F ｏ ｒ c ｅ  ｏ ｎ  Ｃ ｌ ｉ ｍ ａ ｔ ｅ - ｒ ｅ ｌ ａ ｔ ｅ ｄ  F ｉ ｎ ａ ｎ c ｉ ａ ｌ 
Dｉｓcｌｏｓｕｒｅｓ” および、気候関連財務情報開示タスクフォース（2017）「最終報告書　気候関連財務情報開示タスク
フォースによる提言」

5）Ｇ20（2017）“Ｇ20 Hａｍｂｕｒｇ Ａcｔｉｏｎ Ｐｌａｎ” および “Ｇ20 Hａｍｂｕｒｇ Ｃｌｉｍａｔｅ ａｎｄ Eｎｅｒｇｙ Ａcｔｉｏｎ Ｐｌａｎ fｏｒ Ｇｒｏｗｔｈ”

（政策と法律、技術、市場、評判）と物理リスク（急

性、慢性）が、また、機会には資源効率、エネル

ギー源、製品 / サービス、市場、レジリエンス（回

復力）が想定され、これらの要素が企業ごとに異

なる戦略的計画とリスク管理を通して財務に影響

を与えるとしている。リスクと機会が財務に与え

る影響の具体例も示されており、排出権価格の上

昇が事業コストを増加させること、低炭素エネル

ギー源の利用がＧＨＧ排出量の削減とカーボンプ

ライシングへの感応度を低下させることなどを紹

介している（図表 2-2、および図表 2-3）。

情報開示のフレームワークは、「ガバナンス」「経

営戦略」「リスク管理」「指標と目標」から構成され、

それぞれについて推奨される情報開示の内容が提

言されている（図表 2-4）。これらは世界中の全

セクターに広く適用可能なもので、企業が気候関

連リスクと機会をどのように考えているかや、ま

たその評価方法を明らかにするものである。こう

図表 ２－１　パリ協定の内容
要素 内容

長期気温目標 ２℃目標（工業化以前からの世界の平均気温上昇を２℃未満にする）を明記。さらに
1.5℃未満に抑えることに言及。

長期排出量目標 今世紀後半に温室効果ガスの排出量を実質ゼロとする。

削減目標 すべての締約国は削減目標等を含む国別貢献（Ｎａｔｉｏｎａｌｌｙ Dｅｔｅｒｍｉｎｅｄ Ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ 
＝ ＮＤＣ）を5年ごとに提出・更新し、進捗状況のレビューを受ける。

吸収源 森林等の吸収源の重要性と発展途上国の森林減少・劣化を抑制する。

適応 適応（気候変動の影響への対応）の長期目標の設定及び適応計画の実施。

資金 先進国が引き続き発展途上国に対策資金を提供するが途上国（新興国）も自主的に資
金を提供する。

技術 イノベーションの重要性。

その他 5年ごとに世界全体の状況を把握し、ＮＤＣに反映させる。
（出所）外務省「パリ協定」から大和総研作成
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図表 ２－２　気候関連リスクと潜在的な財務的影響の例

タイプ 気候関連リスク 潜在的な財務的影響

移
行
リ
ス
ク

政策と法律リスク

－ＧＨＧ排出権価格の上昇
－排出量報告義務の強化
－既存製品・サービスへの

強制力強化と規制
－訴訟リスク増加

－事業コストの増加（高まるコンプライアンスコスト、増加する
保険料など）

－政策変更による既存資産の償却、減損、早期除却
－罰金と罰則判断による製品・サービスのコストの増加と需要の

減少の両方またはいずれか一方

技術リスク

－低排出量の製品・サービ
スが既存品を代替

－新規技術投資の失敗
－低排出技術移行への費用

－既存資産の償却と早期除却
－商品・サービスの需要減退
－新規・代替技術関連研究開発のコスト
－技術開発への投資
－新規業務プロセスの採用・導入のコスト

市場リスク

－顧客行動の変化
－市場関連指標の不確実化
－原材料コストの増加

－顧客嗜好の変化による商品・サービス需要の減退
－インプット価格（エネルギー、水等など）とアウトプット価格（廃

棄物処理など）の変化による生産コストの増加
－エネルギーコストの急激かつ想定外の変動
－収入源の要因となる売上構成及び収入源の変化
－資産（化石燃料資源、土地、有価証券など）の再評価

評判リスク

－顧客嗜好の変化
－業界全体の評判低下
－ステークホルダーの関心、

ステークホルダーからの
否定的なフィードバック

－商品・サービスの需要減退による収入減
－生産能力の削減による収入減（遅延計画の承認、サプライチェー

ンの障害など）
－従業員管理と計画における負のインパクトからの収入減（従業

員のひきつけと維持）
－活用可能な経営資源の減少

物
理
リ
ス
ク

急性 －生産能力の低下による収益の減少（輸送の困難、サプライチェー
ンの障害など）

－労働力の悪影響による収益の減少と費用の上昇（健康、安全、
欠勤など）

－既存資産の償却と早期除却（“ 危険性が高い ” 場所の不動産と資
産の損害など）

－運転コストの上昇（水力発電所の水不足や原子力発電所及び火
力発電所の冷却）

－資本コストの増加（施設の被害など）
－販売量／生産量の低下による収益の減少
－保険料の増加と “ 危険性が高い ” 場所の資産の保険利用可能性の

低下

－サイクロンや洪水などの
極端気象現象の深刻化

慢性的

－ 降 水 パ タ ー ン と 気 象 パ
ターンの変動性の極端な
変化

－平均気温の上昇
－海面上昇

（出所）ＴＣＦＤ最終報告書から大和総研仮訳
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した情報開示は投資家等が企業を理解し、企業の

将来を評価する上で役立つと考えられている。

なお、セクターごとの補助ガイダンスは最終報

告書と同時に公表された「附属書：ＴＣＦＤ提言

実施」6 に記述されている。金融セクター（銀行、

保険会社、アセットマネージャー、アセットオー

ナー）については、リスクと機会を早期に評価し、

価格付けを改善することを通して適切な資本配分

につながると考えられている。また、非金融セク

ターは気候関連リスクの類似性に基づいて４つの

６）ＴＣFD（2017）“Ｉｍｐｌｅｍｅｎｔｉｎｇ ｔｈｅ Ｒｅcｏｍｍｅｎｄａｔ ｉｏｎｓ  ｏf  ｔｈｅ Ｔａｓｋ  Fｏｒcｅ ｏｎ Ｃｌ ｉｍａｔｅ-ｒｅ ｌａｔｅｄ F ｉｎａｎcｉａ ｌ 
Dｉｓcｌｏｓｕｒｅｓ”, Jｕｎｅ 2017

グループ（エネルギー、運輸、素材・建設、農業・

食品・林産）に分類され、ＧＨＧ排出量、エネル

ギー使用量、水利用の３つの要因が気候関連のリ

スクと機会に大きな影響を与えるものとして評価

されている。

フレームワークの中でＴＣＦＤを特徴付けるも

のを一つ挙げるとすれば、経営戦略の記述にシナ

リオ分析による将来予想を推奨したことである。

シナリオ分析は、将来発生し得るリスクおよび機

会の発生確率と影響度を時間軸に沿って評価する

図表 ２－３　気候関連機会と潜在的な財務的影響の例
タイプ 気候関連機会 潜在的な財務的影響

資
源
効
率

– より効率的な輸送手段の利用
– より効率的な生産及び流通プロセス

の利用
– リサイクル利用
– より効率的な建築物への移行
– 水使用と消費の削減

– 操業費用の削減（効率向上とコスト削減など）
– 収益増につながる生産能力の増加
– 固定資産の価値増加（エネルギー高効率な高評価の建物など）
– コスト低減に資する従業員管理と計画（健康、安全、従業員

満足度など）の利点

エ
ネ
ル
ギ
ー
源

– 低排出エネルギー源の利用
– 政策インセンティブの支援
– 新技術の活用
– 炭素市場への参加
– 分散型エネルギーへの移行

– 操業費用の削減（削減費用の活用など）
– 将来の化石燃料価格上昇による影響の低減
– 温室効果ガス排出量の削減と炭素価格に対する感応度の低下
– 低排出技術への投資収益率
– 資本利用可能性の向上（投資家が低排出企業を選好するため

など）
– 商品／サービスの需要増につながる評判

製
品
及
び
サ
ー
ビ
ス

– 低排出製品及びサービスの開発及び
／又は拡大

– 適応と保険リスクソリューションの
開発

– 研究開発とイノベーションによる新
製品あるいはサービスの開発

– 事業活動を多様化する能力
– 消費者の嗜好へのシフト

– 低排出製品とサービスの需要を通じた収益の増加
– 適応ニーズ（保険リスクの移転製品及びサービスなど）の新

しいソリューションを通じた収益の増加
– 消費者の嗜好を反映するより良い競争ポジションに位置する

ことによる収益の増加

市
場

– 新市場へのアクセス
– 公共セクターのインセンティブ
– 保険適応される新しい資産と場所へ

のアクセス

– 新規及び新興市場へのアクセスを通じた収益増加（政府や開
発銀行とのパートナーシップなど）

– 金融資産の多様性の拡大（グリーンボンド、インフラなど）

レ
ジ
リ
エ
ン
ス

– 再生可能エネルギープログラムへの
参加とエネルギー効率対策の導入

– 資源の代替／多様化

– レジリエンス計画による市場価値の向上（インフラ、土地、
建物など）

– サプライチェーンの信頼性向上と様々な状況下での業務能力
– レジリエンスの確保に関係する新製品とサービスを通じた収

益増加
（出所）ＴＣＦＤ最終報告書から大和総研仮訳
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ことであるから、ＴＣＦＤは過去の分析だけでな

く、将来を見据えた分析がより重要であると考え

ていると言える（詳細は次節で解説）。

さらに最終報告書は、金融市場の参加者に気候

関連財務情報開示の基礎を提供することで、投資

家による投資先企業へのエンゲージメントが増え

ることを期待している。情報開示の質を高めてい

くことはこれからの課題だが、気候変動を一般的

な年次報告書のメインストリームにする手法が発

達することで、最終的には世界経済において適切

な資産の価格付けと効率的な資本配分に役立つは

ずであると考えられている。

２）ステークホルダーの理解を促すシナリオ
分析

気候変動には不確実性が伴うため、ほとんどの

企業は関連するリスクと機会が出現する時期と規

模を正確に予測することは困難であり、また、そ

れがガバナンス、経営戦略、リスク管理、指標と

目標に与える影響を定量的に見積もることは容易

でないだろう。しかしながら、こうした情報開示

に背を向ければステークホルダーからの理解がい

ずれ得られなくなり、持続可能な低炭素社会への

速やかな移行が妨げられてしまうことになる。

そこで、ＴＣＦＤは、企業が投資家を含むステー

クホルダーに対して、リスクに対する脆弱性と機

会として活かす可能性について適宜、シナリオ分

析を利用して情報開示をすべきだと考えた。実務

的には定性的な作業となることが予想されるが、

リスクと機会の影響が非常に大きくなる企業は、

できるだけ定量的なシナリオ分析を実施すべきと

している。

分析のよりどころとなるシナリオは、企業の事

業に関連性があり、一貫性と実現可能性の高いも

のが想定される。具体的には、パリ協定の長期気

温目標に沿う「２℃シナリオ」や脆弱な島嶼国へ

図表 ２－４　提言と推奨される情報開示
ガバナンス 経営戦略 リスク管理 指標と目標

組織の気候関連リスクと
機会におけるガバナンス
の開示

組織の事業、戦略、財務
計画における重要な気候
関連リスクと機会の実際
的及び潜在的なインパク
トの開示

組織の気候関連リスクの
特定、評価、管理方法の
開示

重要な気候変動リスクと
機会を評価及び管理する
指標と目標の開示

ａ）取締役会の気候関連リ
スクと機会の監督の記
述

ａ）組織として短・中・長
期の視点から特定した
気候関連リスクと機会
の記述

ａ）気候関連リスクの特定
と評価の組織的プロセ
スの記述

ａ）気候関連リスクと機会
の評価を全体の戦略と
リスク管理プロセスに
統合して実施するため
に組織が活用した指標
の記述

ｂ）当該リスクと機会の評
価・管理における経営
者の役割の記述

ｂ）組織の事業、戦略、財
務計画への当該リスク
のインパクトの記述

ｂ）当該リスクを管理する
ための組織的プロセス
の記述

ｂ）開 示 ス コ ー プ １、 ２、
可能ならば３のＧＨＧ
排出量と関連リスクの
記述

c）２℃あるいはそれ以下
のシナリオを考慮した
組織戦略のレジリエン
スの記述

c）当該リスクの特定、評
価、管理の組織的プロ
セスを全体のリスク管
理にいかに導入するか
の記述

c）気候関連リスクと機会
の管理と目標に対する
パフォーマンスのため
に組織が活用した目標
の記述

（出所）ＴＣＦＤ最終報告書から大和総研仮訳
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配慮した「1.5℃シナリオ」がある。また、パリ

協定の締約国が 2030 年ごろまでの削減目標を含

めた「国別貢献（ＮＤＣ）シナリオ」や、参照さ

れる「成り行きシナリオ」なども考えられる。他

にも、国際エネルギー機関（ＩＥＡ）が開発した

現行政策／新政策／ 450 の各シナリオ 7 や、企業

が独自に開発したシナリオも考えられる。これら

のシナリオの中には実現がかなり難しいものも含

まれるかもしれないが、複数のシナリオを選択し

て幅広い将来を分析することが推奨されている。

なお、実現可能性という視点では、国別の事情が

考慮されているＮＤＣシナリオは特に有益なシナ

リオに位置付けられている。

７）現行政策シナリオは現時点で実施されている政策のみを根拠とするシナリオ、新政策シナリオはＮＤＣに記され
た政策を織り込んだシナリオ、４50 シナリオは 2℃シナリオ、のことである（ＩEＡ（2016）“Wｏｒｌｄ Eｎｅｒｇｙ Oｕｔｌｏｏｋ 
2016”）。

８）ＴＣFD（2017）“Ｔｅcｈｎｉcａｌ Ｓｕｐｐｌｅｍｅｎｔ: Ｔｈｅ Uｓｅ ｏf Ｓcｅｎａｒｉｏ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｉｎ Dｉｓcｌｏｓｕｒｅ ｏf Ｃｌｉｍａｔｅ-ｒｅｌａｔｅｄ Ｒｉｓｋｓ 
ａｎｄ Oｐｐｏｒｔｕｎｉｔｉｅｓ”

ＴＣＦＤは最終報告書と同時に公表した「技術

的補足書：気候関連リスクと機会の開示におけ

るシナリオ分析の活用」8 で詳細情報も提供してい

る。シナリオ分析の有用性や分析方法が紹介され

ており、先に挙げた複数のシナリオの詳細につい

て紹介している。気候関連のリスクと機会にシナ

リオ分析を適用するプロセスとしては、最初にガ

バナンスが確保されていることを確認し、次に、

ステークホルダーが関心を持つ将来のリスクと機

会を評価し、シナリオ選択、財務的な影響評価、

結果に対する対策を明らかにすることが、文書作

成と情報開示につながるとしている（図表 2-5）。

こうしたシナリオ分析をしている企業はまだ数え

１

図表2-5　気候関連リスクと機会にシナリオ分析を適用するプロセス

ガバナンスが確保されていることを確認：　シナリオ分析を経営戦略及び／又はリスク管理プロセスに統合する。
関係する委員会／小委員会に割り当てる。内部（及び外部）のステークホルダーの関与を特定する。

6
文書と開示：プロセスを文書にする；関係者に連絡する；前提条件、分析方法、成果および潜在的なビジネスへの影響に
対する経営陣の対応を公表する用意。

２

評判

重要な気候関連リスク
を評価する

現在と今後予測される
気候関連のリスクと機
会は何か。それらは今
後、重要か。企業のステ
ークホルダーは関心を
持つか。

市場と
技術シフト

政策と
法令

物理
リスク

３

公表を前提とすると、
どのシナリオ（経路）が
適切か。入力パラメー
タ、前提条件、分析的な
選択肢を考慮する。
どの参照シナリオを使
用するか。

シナリオの範囲を特定
して定義する

企業と関係する移行
リスクと物理リスク
を含むシナリオ

（出所）ＴＣＦＤ技術的補足書から大和総研仮訳

５

結果を用いて特定され
たリスクと機会を管理
するために適用可能
で、現実的な判断を下
す。戦略的／財務的な
計画を調整する必要が
あるか。

含まれる対応
・ビジネスモデル
・ポートフォリオの
　変更
・能力開発と技術へ
　の投資

潜在的な対応を明らか
にする

４

定義されたシナリオご
とに、企業の経営戦略
および財務状態への潜
在的な影響を評価す
る。重要な感度を特定
する。

ビジネスへの影響を
評価する

影響：
・投入費用
・運用費用
・収益
・サプライチェーン
・ビジネスの中断
・時期
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るほどしかなく、一般には浸透していない。

３章　情報開示の現状―ＴＣＦ
Ｄが求めるものと現状の
ギャップ

１．調査の概要

２章では、ＴＣＦＤが求める気候関連情報開示

のあるべき姿について見た。それでは、実際の企

業の気候関連情報開示の現状はどうなっているの

だろうか。本章では、世界産業分類基準（ＧＩＣ

Ｓ）各セクターにおけるグローバル時価総額上位

100 社× 11 セクター、計 1,100 社を対象に気候

関連情報開示の現状を調査し、ＴＣＦＤが求める

ものと現状とのギャップを確認する。

ＴＣＦＤが求める気候関連情報開示の核になる

のは、企業の気候変動に関するリスクと機会に関

する情報である。このため、本章ではまず、年次

報告書において、①気候変動に関する事業リスク

について記載がある企業、および、②気候変動に

関する事業機会について記載がある企業、それぞ

れの割合・推移を概観する。その上で、年次報告

書において気候変動に関する事業リスクの開示比

率が最も高かったエネルギーセクターを対象に、

実際の開示情報を調査する。エネルギーセクター

の時価総額上位 10 社の年次報告書を入手し、気

候変動に関する事業リスクについて、どのような

情報が開示されているのかを調査する。

また、日本企業の開示状況についても調査する。

日本企業 110 社（ＧＩＣＳ各セクター時価総額

上位 10 社× 11 セクター）について、年次報告

書において気候変動に関する事業リスクについて

記載がある企業の割合・推移を調査し、エネルギー

セクターの時価総額上位５社の有価証券報告書を

入手し、開示情報を調査する。

なお、本稿で対象とする年次報告書とは、米国

で上場している米国企業であればＳＥＣ（米国証

券取引委員会）に提出した Form 10-K、米国で上

場している非米国企業については同様にＳＥＣに

提出した Form 20-F、日本企業については有価証

券報告書、それ以外の企業では、これらに準じる

書類である。

２．気候変動に関する事業リスク・事業
機会の開示比率（世界）

１）開示比率に関する調査について
Bloomberg では、上場企業のＥＳＧリサーチ

の一環として、年次報告書の経営者による討議と

分析（Management Discussion and Analysis ：Ｍ

Ｄ＆Ａ）のセクションにおける、①気候変動に関

する事業リスクについての記載の有無、および、 

②気候変動に関する事業機会についての記載の有

無を調査し、情報を提供している。本稿では、こ

の Bloomberg のＥＳＧ情報を用いて開示状況を

調査する。

なお、調査対象 1,100 社に関して、①および

②、いずれも情報が取得できた企業の比率は、

2010 年度には約８割であったのが、徐々に高ま

り、15 年度には 90.0％に達している。16 年度

には 76％台に下がっているが、これはデータ取

得時点で、Bloomberg において同年度に関する

調査および情報の入力が進行中であることによる

ものと考えられる。このため、本節では、現時点

でセクターごとに比較可能な最新の開示情報とし

て、15 年度のデータを使用する。

２）気候変動に関する事業リスクの開示比率
年次報告書において、気候変動に関する事業リ
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スクについて記載がある企業の比率（開示比率）

を見ると、1,100 社平均で、2010 年度から 16

年度にかけておおむね 20％前後と横ばいで推移

している（図表 3-1）。

セクターにより開示比率の水準は異なり、水準

が高いのは、エネルギー、公益事業、素材であっ

た（図表 3-2）。特にＧＨＧ排出量の多いエネル

ギー関連産業が、気候変動を事業リスクとして意

識している様子がうかがえる。

３）気候変動に関する事業機会の開示比率
年次報告書において、気候変動に関する事業機

会について記載がある企業の比率（開示比率）を

見ると、1,100 社平均で、2010 年度から 16 年

度にかけて、おおむね２％前後で推移している

（図表 3-1）。事業リスクの開示比率と比較すると、

事業機会についての開示はかなり低い水準にとど

まっている。

いずれのセクターも開示比率の水準は低く、年

によって変動するものの、相対的に開示比率の水

準が高かったのは、金

融、生活必需品、素材、

エネルギー、公益事業

等のセクターであっ

た（ 図 表 3-3）。 エ ネ

ルギー関連産業に加え

て、金融や生活必需品

等のセクターが、気候

変動に関する事業機会

を意識している様子が

うかがえる。

以上、概観したよう

に、ＴＣＦＤが求める

ような気候変動に関す

る事業リスクおよび事業機会に関する開示は、グ

ローバル 1,100 社に限っても、まだまだ進んで

いるとは言えない状況である。ただし、事業リス

クに関しては、エネルギー関連産業では一定程度

開示が進んでいると言えよう。

図表 ３－２　気候変動に関する事業
リスクの開示比率（２０１５ 年度）

セクター 開示比率（％）

エネルギー ４４.1

公益事業 ３９.８

素材 27.5

生活必需品 25.6

一般消費財・サービス 1９.6

資本財・サービス 1８.８

金融 17.2

情報技術 16.1

不動産 12.３

電気通信サービス ８.5

ヘルスケア ４.３

平均 21.2

（出所）Bｌｏｏｍｂｅｒｇ から大和総研作成

図表 ３－３　気候変動に関する事業
機会の開示比率（２０１５ 年度）

セクター 開示比率（％）

金融 ４.３

生活必需品 ３.３

素材 ３.３

エネルギー ３.2

公益事業 ３.2

資本財・サービス 2.1

情報技術 1.1

一般消費財・サービス 1.1

ヘルスケア 1.1

不動産 0.0

電気通信サービス 0.0

平均 2.1

（出所）Bｌｏｏｍｂｅｒｇ から大和総研作成

（出所）Bloombergから大和総研作成
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図表3-1　事業リスクおよび事業機会の開示比率

（％）

（年度）
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３．気候変動に関する事業リスクの開示
情報（世界）

エネルギー企業：世界上位 10社の調査

それでは年次報告書では、具体的にどのような

情報が開示されているのだろうか。本節では、特

に気候変動に関する事業リスクに着目し、年次報

告書において開示比率が高かったエネルギーセク

ターの時価総額上位 10 社の年次報告書（2016

年度）を入手し、開示情報を調査した。

対象 10 社中８社が、年次報告書において、事

業リスクとして、気候変動に関するリスクに言及

していた。エネルギーセクター時価総額上位 100

社の開示比率が 44.1％（15 年度）であったこと

を考えると、時価総額上位 10 社の開示比率は全

体よりかなり高い。時価総額上位の企業では、下

位の企業と比べて情報開示が進んでいる可能性が

あろう。ただし、開示されている情報は、量・質

ともに企業によってかなり多様であった。ごく簡

単に気候変動対策が事業に影響を与えるとのみ記

しているケースもあれば、かなり詳細に気候変動

対策の政策的な状況とそれに対する自社の認識や

対策について記載しているケースもあった。開示

されている情報としては、①政策リスク、②政策

リスクへの対応、③物理的リスクと対応、④２℃

目標への対応――といった情報が挙げられた。

政策リスク

政策リスクについては８社全社が言及してい

た。「当社のようにエネルギー業界に属する企業

は、これから数年の間、ＧＨＧに関する国際・国

９）Ｃｈｅｖｒｏｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ（2017）Fｏｒｍ 10-K fｏｒ ｔｈｅ fｉｓcａｌ ｙｅａｒ ｅｎｄｅｄ Dｅcｅｍｂｅｒ ３1, 2016. 翻訳は大和総研による。
10）Ｒｏｙａｌ Dｕｔcｈ Ｓｈｅｌｌ ｐｌc （2017） FOＲM 20-F fｏｒ ｔｈｅ fｉｓcａｌ ｙｅａｒ ｅｎｄｅｄ Dｅcｅｍｂｅｒ ３1, 2016. 翻訳は大和総研によ

る。
11）９）に同じ。

内の規制の強化に直面することになるだろう」（米

国の石油メジャーであるシェブロン）9 というの

が、エネルギー業界に共通する認識のようである。

具体的なリスクとしては、「気候変動問題への関

心の高まりにより、さらなる法的・規制的な手段

が取られる可能性があり、プロジェクトの遅れ、

撤回、化石燃料の需要減少、法令順守義務の増加

につながる可能性があり、当社のコストおよび収

益に不可逆的な影響を与える可能性がある」（オ

ランダの石油メジャーであるロイヤル・ダッチ・

シェル）10 というものである。規制が強化される

可能性に言及する事例が多かったが、一方で、「既

存の規制の下の法的義務についてですら、常に再

調査を迫られ、法的な課題が浮上するため、自

社への規制の影響を確実に予測することは困難」

（シェブロン）11 との記述もあった。

政策リスクへの対応

政策リスクへの対応としては、具体的にはカー

ボンプライシングの予測、および投資判断への統

合が挙げられる。本件については複数の企業が開

示していたが、ロイヤル・ダッチ・シェルが特に

詳細に記述していた。同社では、新規プロジェク

トの評価には、ＧＨＧ排出のポテンシャル・コス

ト（40 ドル /t-CO₂）を想定して、ＩＥＡの 450

シナリオも含めて、複数の将来シナリオに対する

レジリエンスを検討している。特に排出量の多い

プロジェクトにはさらに感度分析を行い、将来の

ＣＣＳ（CO₂ 回収貯留技術や装置）の設置の可能

性も含めてレジリエンスを検討している。排出量

の多いアセット・クラスのプロジェクトは、ＧＨ
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Ｇ強度に関する目標を設定し、将来の規制強化に

耐えるようにしているという 12。

フランスのエネルギー企業であるトタルも同様

に、投資の財務評価に気候変動リスクを織り込ん

でいる。コストの算定上は、原油価格により 30

～ 40 ドル /t-CO₂ か、実際の事業展開地域の炭素

価格（カーボンプライシング）がそれより高けれ

ばその価格を使っている。エネルギー市場の分析

ではＩＥＡの２℃シナリオを考慮しており、最も

厳しい環境基準に耐えるように事業の優先順位を

決めているという 13。

より簡潔な記述ではあったが、英国の石油メ

ジャーであるＢＰでも先進国では 40 ドル /t-CO₂

との前提を置いて炭素価格を投資判断に織り込ん

でおり、80 ドル /t-CO₂ までカーボンプライシン

グが上昇した場合のストレステストも実施してい

るという 14。

投資判断への統合までは言及していないもの

の、エクソン・モービルでもカーボンプライシ

ングの需要への影響を調査しており、2040 年に

ＯＥＣＤ諸国でトン当たり 80 ドルと予測してい

る 15。

物理的リスクと対応

気候変動がもたらす自然災害などの物理的なリ

スクについて記載していた企業は多くなかった

が、トタルでは、海水面の上昇や台風、気温上昇

12）10）参照。ＧＨＧ強度（ＧHＧ ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ）とは、売上高や収益等の単位当たりのＧＨＧ排出量で、効率性を測る指
標の一つ。

1３）ＴOＴＡL Ｓ.Ａ.（2017）Fｏｒｍ 20-F fｏｒ ｔｈｅ fｉｓcａｌ ｙｅａｒ ｅｎｄｅｄ Dｅcｅｍｂｅｒ ３1, 2016. 翻訳は大和総研による。原文で
は「ＩＥＡの２℃シナリオ」という言葉が使われているが、ＩＥＡの ４50 シナリオのことを指していると考えられる。
ＩＥＡでは、大気中の温室効果ガスを ４50ｐｐｍ で安定化できれば 50％の確率で 2100 年までの気温上昇を２℃未満
に抑えられるとしている。ＩEＡ（2016） “Wｏｒｌｄ Eｎｅｒｇｙ Oｕｔｌｏｏｋ 2016”

1４）BＰ p.ｌ.c （2017） FOＲM 20-F fｏｒ ｔｈｅ fｉｓcａｌ ｙｅａｒ ｅｎｄｅｄ Dｅcｅｍｂｅｒ ３1, 2016. 翻訳は大和総研による。
15）EXXOＮ MOBＩL ＣOＲＰOＲＡＴＩOＮ （2017） FOＲM 10-K fｏｒ ｔｈｅ fｉｓcａｌ ｙｅａｒ ｅｎｄｅｄ Dｅcｅｍｂｅｒ ３1, 2016. 翻訳は大和

総研による。
16）1３）参照。
17）９）参照。
1８）10）に同じ。

などのリスクに対し、事業の期間、施設の適応能

力などを調査し、自然災害に対する施設の脆弱性

を調査しているという。同社では、全ての施設で、

現在認識されている気候変動の影響へのレジリエ

ンスが確認されているとしている 16。

２℃目標への対応

10 社中３社が、これらのリスク認識の中で、

何らかの形で２℃目標（もしくはＩＥＡの 450

シナリオ）に言及していた。前述したように、ロ

イヤル・ダッチ・シェルおよびトタルが、ＩＥＡ

の 450 シナリオを使って、事業のレジリエンス

の分析を行っている。また、シェブロンも、ＩＥ

Ａの 450 シナリオを石油・ガスの需要予測に使っ

ていることを報告している 17。

ただし、ロイヤル・ダッチ・シェルは、同時に、

「当社はＩＥＡと同じく、世界の気温上昇を、２℃

を十分下回る水準に抑えるのは、かなりチャレン

ジングだと考えている」とも述べている。理由は、

新興国を中心に今後もエネルギー需要は世界的な

増加が予想されるためである。同社は「ＧＨＧ排

出のための努力を全面的に支持しているが、ルー

ルや規制を策定する際には、政府は気温上昇を抑

えるニーズと、開発のための社会のエネルギー需

要のバランスを考えるべき」とも述べている 18。

以上のように、ＴＣＦＤが求めるような気候変

動に関する事業リスクに関する開示は、時価総額
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上位 10 社に限っては、一定程度進んでいると言

えるだろう。政策リスクの認識のみならず、２℃

目標の可能性の検討や、カーボンプライシングを

事業の投資判断に統合することによる政策リスク

への対応も、一定程度進んでいる企業があること

が確認できた。

４．気候変動に関する事業リスクの開示
状況（日本）

１）日本上位 110 社の開示比率
本節では、日本企業の開示状況について調査す

る。他国企業と比べて、日本企業の開示の状況は

どうなのだろうか。まず、日本企業 110 社（Ｇ

ＩＣＳ各セクター時価総額上位 10 社× 11 セク

ター）について、年次報告書において気候変動に

関する事業リスクの開示がある企業の割合・推

移を確認すると、2010 年度から 16 年度まで、

110 社平均で５％から 10％程度で推移してい

る。世界 1,100 社の開示比率が同じ期間に 20％

前後で推移しているのと比べると、低い水準にと

どまっている。セクターごとに開示比率は異なる

が、一般消費財・サービスや素材、公益事業や情

報技術といったセクターで、開示比率が高い（図

表 3-4）。グローバル 1,100 社の調査で、セクター

の開示比率がゼロというケースはなかったが、日

本 110 社の調査ではエネルギー、金融、ヘルス

ケア、不動産、電気通信サービスで開示比率がゼ

ロだった。

２）エネルギー企業：日本上位５社の調査
それでは具体的にどのような情報が開示されて

いるのだろうか。エネルギー企業の時価総額上位

５社の有価証券報告書（2016 年度）を入手し、「事

業等のリスク」の項目を調査した。

Bloomberg のデータでは、対象５社全てが、年

次報告書における気候変動に関する事業リスクの

開示はないという結果であったが、実際に有価証

券報告書を確認すると、事業等のリスクの中で、

関連する記述が確認できた。５社全社が、事業等

のリスクの中で、環境規制のリスクに言及してお

り、特に気候変動対策のリスクに言及していた企

業が３社あった。具体的には、①気候変動対策が、

石油製品の需要減少につながり、需要減少が財

務や経営に影響を与えるリスクがあるという記述

（２社）、また、②日本や他国がＧＨＧ排出規制や

炭素税を導入することにより、追加の費用負担や

設備投資などが必要になり、財務や経営に影響を

受けるという記述（２社）――である。ただし、

いずれも政策リスクに関する定性的な記述にとど

まり、２℃目標に言及している事例はなく、カー

ボンプライシングの予測や投資判断への統合に言

及している事例もなかった。

Bloomberg 社では、気候変動に関する事業リス

図表 ３－４　気候変動に関する事業リスクの
開示比率（２０１５ 年度）

セクター 開示比率（％）

一般消費財・サービス 20.0

素材 20.0

生活必需品 10.0

資本財・サービス 10.0

情報技術 10.0

公益事業 10.0

エネルギー 0.0

金融 0.0

ヘルスケア 0.0

不動産 0.0

電気通信サービス 0.0

平均 7.３
（注） データは 2017 年９月 16 日に取得。時価総額は 2017 年

８月 ３1 日時点のものを使用
（出所）Bｌｏｏｍｂｅｒｇ から大和総研作成
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クの開示の有無を、気候変動が各企業の事業に直

接的なリスクをもたらすという内容であるかとい

う観点から、Bloomberg 社独自の基準によって判

断しているという。有価証券報告書において、上

記のような記述は確認できたものの、同社の基準

によれば気候変動に関する事業リスクの開示があ

るとは判断されなかったということである。

以上のように、日本企業における気候変動に関

する情報開示は、グローバル上位 1,100 社と比

べると限定的であるようである。

４章　日本企業に求められる戦略
的対応

１～３章では、気候変動をめぐる投資家動向を

整理し、ＴＣＦＤの報告書のポイントを解説した

上で、企業の情報開示の現状を調査した。ＴＣＦ

Ｄ最終報告書は、企業に現状の気候変動に関する

リスクや機会の開示のみでなく、２℃目標や各国

のＮＤＣ等に整合的なシナリオ分析をも求めてい

る。グローバル 1,100 社の気候変動に関する情

報開示の現状を調査したところ、事業リスクの開

示比率は全体で約２割であること、事業機会の開

示比率は全体でおおむね２％程度であることが確

認できた。ＴＣＦＤが求めるような財務報告書で

の気候変動に関するリスクや機会の開示は、時価

総額上位企業ですら、ごく少数の企業しか行って

いない。ただし、エネルギー関連産業では一定の

開示が進んでおり、ＴＣＦＤが求めるようなシナ

リオ分析を行っている企業も複数確認できた。エ

ネルギー企業では、気候変動に関する政策リスク

の認識に加えて、２℃目標への言及やカーボンプ

ライシングの投資判断への統合といったリスク対

策に踏み込んでいる事例も出てきている。一方、

日本企業 110 社の開示は、グローバル 1,100 社

と比べると、低い水準にとどまっている。エネル

ギー企業でも、政策リスクに言及する事例はある

ものの、２℃目標等への言及や、カーボンプライ

シングの投資判断への統合まで踏み込む事例は確

認できなかった。

今後、まず日本企業が取り組むべきは、財務報

告（具体的には有価証券報告書）における、気候

変動に関する事業リスクと事業機会の情報開示で

あろう。その上で、ＴＣＦＤが推奨するシナリオ

分析を行う際には、日本政府（地球温暖化対策推

進本部）が決定したＮＤＣ、つまり「日本の約束

草案」に基づくシナリオ分析を行うことが求めら

れる。日本の約束草案における削減目標は 2030

年度に 13 年度比 26.0％減の水準（約 10 億 4,200

万 t-CO₂）であるが、エネルギーミックスと整合

的なものとなるよう、技術的制約、コスト面の課

題などを十分に考慮した裏付けのある対策・施策

や技術の積み上げによる実現可能なものであると

されている。また、その根拠は十分には示されて

いないものの、２℃目標達成のための 2050 年ま

での長期的なＧＨＧ排出削減に向けた排出経路

や、わが国が掲げる「2050 年世界半減、先進国

全体 80％減」との目標に整合的だとされている。

国の削減目標はセクターごと（産業部門、業務そ

の他部門、家庭部門、運輸部門、エネルギー転換

部門）に負担割合の目安が示されており、日本の

約束草案を検討した基礎資料には、セクターごと

のより具体的かつ詳細な省エネルギーへの取り組

み方法や再生可能エネルギー・化石エネルギー・

原子力の導入方法や制度的な見通し等の対策・施

策・技術がシナリオとして描かれている。企業は

こうした情報に基づいてシナリオ分析を行い、気

候関連財務情報開示に取り組むことができるはず
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である。

ＴＣＦＤは全てのセクターに影響する政策およ

び法規制の移行リスクとして、カーボンプライシ

ングの影響を検討することが重要としている。わ

が国のカーボンプライシングに関連する施策は、

地球温暖化対策のための石油石炭税の税率の特

例、再生可能エネルギー固定価格買取制度、省エ

ネ法による規制、エネルギー供給構造高度化法に

よる規制、自主的な低炭素社会実行計画、エネル

ギー課税等があり、必要に応じて分析・情報開示

することが重要と考えられる。

ＥＳＧ投資が広がる中、事業会社が国内外の年

金基金や資産運用会社から、Ｅ（環境）の代表的

な指標である気候変動に関する開示を求められる

ケースは、今後ますます増えるだろう。他国の同

業他社と同等のＥＳＧ評価を得るためには、気候

変動に関する任意情報開示を推し進める必要があ

る。元来、環境技術は日本企業の得意分野のはず

である。日本企業においてさらなる情報開示が進

み、ＥＳＧにおいても高評価を得られるようにな

るために、できることは多いはずである。
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