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特　集 2020 年経済・金融の論点

要　約

進むＥＵサステナブル・
ファイナンスの制度改正

金融調査部　吉井一 洋／鈴木 利光／藤野 大輝

パリ協定達成のため、ＥＵではサステナブル・ファイナンスの促進に向
けた行動計画が策定され、それに沿った制度の見直しが推進されている。

投資先の事業が環境的にサステナブルか否かの判断の基準となるタクソ
ノミーの設定が注目される。まずは気候変動の緩和、気候変動への適応の
タクソノミーの採択を目指している。金融機関等は欧州で提供する金融商
品が環境的にサステナブルか否かをタクソノミーに沿って判断し開示しな
ければならない。わが国の企業がＥＵで資金調達をする場合は、影響を受
ける。ＥＵグリーンボンド基準やベンチマーク開発、機関投資家・金融機
関の開示義務、金融機関のリスク管理や自己資本比率規制での取り扱い、
企業のＥＳＧ関連情報の開示拡充と会計基準の見直しなどもテーマとして
挙げられている。

開示に関して、欧州の関係者にヒアリングをしたところ、ＥＳＧ情報の
開示拡充にポジティブな姿勢や株主のみならず株主以外のステークホル
ダーを重視する傾向が進みつつある旨がうかがわれた。

ＥＵのサステナブル・ファイナンスをめぐる制度改正は今後も続き、わ
が国にも影響を与え得る。今後の動きを注視していく必要がある。

1 章　ＥＵの取り組みの全体像
2 章　ＥＵタクソノミー
3 章　投資家・金融機関への要求
4 章　企業の情報開示と会計基準
5 章　分岐点に差し掛かるＥＳＧ対応
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１章　ＥＵの取り組みの全体像
１．ＨＬＥＧ報告と行動計画の公表

2015 年 12 月のパリ協定では、世界共通の目
標として、産業革命前からの世界の平均気温上昇
を 2.0℃未満に抑え、1.5℃に抑える努力を求め
ており、ＥＵは 2030 年時点で、1990 年比 40％
削減、2013 年比 24％削減することとしている。
2015 年 9 月には、国連サミットでＳＤＧｓ（持
続可能な開発目標）が採択されている。ＥＵはこ
れらの目標の達成に向け、持続可能性を実現する
ための金融システムを再構築することを目的に、
2016 年 12 月にＨＬＥＧ（サステナブルな金融
についてのハイレベル専門家グループ）を設置し
て検討を行った。ＨＬＥＧは 2018 年１月に最終
報告書を公表し、これを受ける形で、欧州委員会
は 2018 年３月に行動計画「持続可能な成長のた
めの金融」を公表した。ＥＵの取り組みの全体像
は図表１、行動計画の内容は図表２の通りである。

２章　ＥＵタクソノミー
１．グリーンの意味

１）タクソノミーとは
（１）要件と六つの分野

タクソノミーとは、経済活動の環境へのインパ
クトとサステナビリティの水準を判断するための
基準である。環境的にサステナブルであること
がどういうことかという欧州共通の言語を提供
し、投資家の理解を促すとともに、環境的にサ
ステナブルな金融商品の開発を容易にし、要件を
満たす経済活動への投資を促進するなどの効果が
期待されている。昨今、うわべだけで環境への配
慮を装うグリーンウォッシングが目立つなどの批

判がなされてきており、このような批判に対応す
る側面もあると思われる。欧州委員会が関連規則
案を 2018 年５月に提出し、欧州議会が 2019 年
３月に修正案を示している。ＴＥＧ（Technical 
Expert Group on Sustainable Finance） が、
2018 年 12 月と 2019 年６月にレポートを作成
している。その後、2019 年９月に閣僚理事会の
修正案が示され、現在、欧州委員会、欧州議会、
閣僚理事会の間で調整が行われている。

環境的にサステナブルとされるためには、ⅰ.下
記①～⑥の一つ以上に貢献し、ⅱ . 他の分野に重
大な悪影響を与えず（ＤＮＳＨ基準）、ⅲ . 社会
的ミニマムセーフガードを遵守しており、ⅳ . 欧
州委員会が指定した（specified）技術的な選定
基準を満たす必要がある。

①気候変動の緩和　②気候変動への適応　
③水資源や海洋資源の持続可能な使用と保護
④�サーキュラーエコノミーへの移行（廃棄物の

防止や再利用を含む）
⑤汚染の防止と管理
⑥生物多様性とエコシステムの保護と復元
閣僚理事会の修正案では、①と②に関しては、

2020 年７月１日から、④から⑥は 2021 年７月
１日から適用の予定である。ただし、タクソノミー
の選定基準そのものに関する委任法や施行規則は
2021 年末までに採択し、2022 年末からの適用
を目指すこととしている。

技術的な選定基準では、その経済活動の環境的
な目的への貢献を短期と長期の影響を考慮する、
あらゆる環境的な目的を阻害しないよう必要最低
限の要求事項を指定する、科学的根拠に基づく、
経済活動そのものの環境的な影響を考慮する、経
済活動の性格や規模を考慮する（他の経済活動の
環境的なパフォーマンスの改善やカーボンニュー
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図表１　ＥＵサステナブル・ファイナンス：制度動向の概要
国際合意 欧州委員会 欧州監督当局

2015年
９月 国連サミット・

ＳＤＧｓ採択
12月 パリ協定

2016年 12月 ＨＬＥＧ設置

2018年

１月 ＨＬＥＧ最終報告書；ＥＵタクソノ
ミー策定等の提案

３月
サステナブル・ファイナンス行動計
画；
ＨＬＥＧ最終報告書の実施方針

５月

ＥＵタクソノミー法案
サステナビリティ開示法案（2019
年11月承認）
サステナビリティ・ベンチマーク法
案

（2019年11月承認）

７月

ＴＥＧ設置（～2019年末）；
ＥＵタクソノミー策定等の検討
ＥＳＭＡ・ＥＩＯＰＡに意見要求；
サステナビリティ・インテグレー
ションについて

９月
ＥＩＯＰＡに意見要求；
ソルベンシーⅡ内の持続可能性に関
して

2019年

２月
ＥＳＭＡ・ＥＢＡ・ＥＩＯＰＡに意
見要求；
企業に対する金融セクターからの過
度の短期的な圧力について

５月

ＥＳＭＡ技術的助言；
サステナビリティ・インテグレー
ション（ＭｉＦＩＤ Ⅱ等の細則改定
に寄せて）
ＥＩＯＰＡ技術的助言；
サステナビリティ・インテグレー
ション

（ソルベンシーⅡ・ＩＤＤの細則改
定に寄せて）

６月 ＴＥＧテクニカル・レポート；
ＥＵタクソノミー

ＥＳＭＡヒアリング調査：
ショートターミズム（サステナブル・
ファイナンス行動計画10）

９月
ＥＩＯＰＡ意見；
サステナビリティ・インテグレー
ション

（ソルベンシーⅡ）

10月
ＩＰＳＦ設置；
サステナブル・ファイナンスに係る
国際協調の促進

（出所）大和総研作成
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トラルな経済への移行をサポートする活動も含み
得る）などが求められる。クリーンエネルギーへ
の移行に関連する活動の基準も含む。欧州議会の
案では石炭火力発電や原子力発電をサステナブル
と見なさない旨の規定が盛り込まれていたが、閣
僚理事会の案では削除されている（石灰火力発電
はアウト、原子力発電は検討中のもよう）。

ＴＥＧの意見書では、選定基準は将来的にはさ
らに厳格化されるべきものであり、厳格化される
ことを市場に事前に知らせることで予測可能性を
確保すること、いわゆるブラウンからグリーンへ
の移行の支援も対象とすべきことを求めている。

２）先行する 2 分野
（１）気候変動の緩和

その活動自体が環境パフォーマンスを改善す
る “Greening of activities” と他のセクターの環
境的なパフォーマンスを改善しつつ、自らも環境
に悪影響を与えることを回避する “Greening by 
activities” の概念を用いて、経済活動を 2050 年

のネットゼロ炭素経済と既に共存で
きる低炭素な活動、現時点ではその
レベルにないがネットゼロ炭素経済
への移行に貢献する活動、これらを
可能とする活動、の３種類の活動に
分類している。ＴＥＧのレポートでは、
七つのセクターの 67 の経済活動に
対して基準を示している。基準には
定量的な閾値が盛り込まれている。

（２）気候変動への対応
現在または将来の環境へのネガ

ティブな影響やそれが生じるリスク
を削減する活動である。ＴＥＧのレ

ポートでは、下記の２種類の活動をタクソノミー
に反映している。

・�Adaptation of activities：例えば、深刻な
干ばつの増加による非多年性作物の生産高の
減少の可能性を削減するための土壌の保水性
強化

・�Adaptation by activities：天候および気候
関連の観測を行う衛星システムの生産

投資家が気候変動に適応する経済活動を識別す
るため、次の３原則を挙げている。
1.�全ての重要な物理的気候リスクを可能な範囲で

かつ最善の努力に基づき削減する
2.�他の対応のための努力に悪影響を与えない
3.�対応関連の結果は定義され、適切な指標によっ

て測定され得る
タクソノミーの選定基準において、定量的な閾

値は用いられていない。

２．適用範囲

規則案では、タクソノミーの適用対象として下

図表２　行動計画の項目
行動計画１ ＥＵタクソノミーの策定
行動計画２ グリーンファイナンス商品の基準と認証の作成
行動計画３ サステナブルなプロジェクトへの投資の強化

行動計画４ 投資助言へのサステナビリティの組み込み

行動計画５ サステナビリティのベンチマークの開発

行動計画６ 格付けや市場の調査におけるサステナビリティの組み
込み

行動計画７ 機関投資家やアセットマネージャーの義務の明確化

行動計画８ 金融機関の健全性要求（資本規制等）におけるサステ
ナビリティの組み込み

行動計画９ サステナビリティに関する開示強化と会計基準設定

行動計画10 サステナブルなコーポレート・ガバナンスの強化と資
本市場における短期主義の抑制

（出所）�European Commission“Action Plan:Financing Sustainable 
Growth” (2018.3.8)から大和総研作成
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記を定めている。
（ⅰ）�環境的にサステナブルとして販売・提供

されている金融商品や社債に関して市場
参加者や発行者に対する要件を定める加
盟国やＥＵが採択した手段

（ⅱ）�一つまたは複数の環境目的に貢献する環
境的にサステナブルな投資とされた金融
商品を販売・提供する市場参加者

金融商品とは、当初案では、ポートフォリオ・
マネジメント、ＡＩＦ（alternative investment 
fund）、ＩＢＩＰ（Insurance-based investment 
product）、年金商品、年金スキーム、ＵＣＩＴＳ、
Ｐ Ｅ Ｐ Ｐ（pan-European personal pension 
product）であった。株式は対象外である。欧州
議会や閣僚理事会の案では、金融商品の他、社債
も対象となっている。

市場参加者とは、当初案では、ＩＢＩＰを引き
受ける保険業者、ポートフォリオ・マネジメント
を提供する投資業者、年金商品の組成者、ＡＩＦ
Ｍ、ＰＥＰＰ提供者、適格ＶＣの運用者、適格社
会的起業ファンドの運用者、ＵＣＩＴＳの運用会
社であった。欧州理事会の修正案ではポートフォ
リオ・マネジメントを提供する信用機関が追加さ
れている。

タクソノミーは、環境的にサステナブルな経済
活動か否かを決定する基準として適用される。

閣僚理事会の修正案では、市場参加者が、環
境的にサステナブルな金融商品を提供する場合
は、どのように、どの程度、タクソノミーが、投
資が環境的にサステナブルかを決定する基準とし
て用いられているかを開示する。この情報には投
資家が全ての金融商品のうち何パーセント環境的
にサステナブルな経済活動に資金を提供する投資
をしているか特定する情報が含まれる。例えば、

あるファンドが投資額の 30％をＡ社、50％をＢ
社、20％をＣ社に投資しているとする。それぞ
れの活動内容を把握し、例えば、各社の売上高の
うちタクソノミー適格の事業が占める割合がＡ社
40％、Ｂ社 80％、Ｃ社が 10％だったとすると、
このファンドのタクソノミー適格資産の割合は、
54％（＝ 40％× 30％＋ 80％× 50％＋ 10％×
20％）となる。

閣僚理事会の修正案では、ＥＢＡ（欧州銀行監
督機構）、ＥＩＯＰＡ（欧州保険年金監督局）、Ｅ
ＳＭＡ（欧州証券市場監督局）が、開示内容の詳
細を決めることとしている。

新規則適用後は、ＴＥＧに代わってサステナブ
ルファイナンス・プラットフォームがタクソノ
ミーの技術的選定基準の開発や定期的（３年ごと）
見直しを行う。サステナブルファイナンス・プラッ
トフォームは、ＥＥＡ（欧州環境機構）、ＥＳＡ

（欧州監督機構）、ＥＩＢ（欧州投資銀行）および
ＥＩＦ（欧州投資基金）、金融・非金融市場の参
加者や関連する産業を代表する事業セクターなど
民間の利害関係者を代表する専門家、対象分野の
知識と経験があることが証明された個人の能力に
基づいて指名された専門家、学識者・有識者、Ｅ
ＳＧと労働の分野の専門家を含む市民社会の代表
から構成される。民間の代表や有識者はＥＵ域内
の居住者に限定はされていない。ＥＵ域外の専門
家もメンバーに入れる余地を残すことで、将来の
国際標準化を目指していることがうかがわれる。

３．グリーンボンド基準・ベンチマーク

行動計画では、ＥＵタクソノミーの策定の他に、
グリーンボンド等のグリーンファイナンス商品の
基準と認証の作成やベンチマークの開発が盛り込
まれている。前者に関しては、2019 年６月にＴ
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ＥＧがグリーンボンドの基準について、下記の四
つの要素を盛り込むことを提案する報告書を公表
している。
（ⅰ）�調達した資金は、ＥＵタクソノミーの六

つの目的のうち少なくとも一つに実質的
に貢献

（ⅱ）�グリーンボンドフレームワークの公表
（ⅲ）�調達資金の使用（配分レポート）や環境

面での影響（インパクトレポート）の報
告を義務付ける。

（ⅳ）�外部の審査機関による検証の義務付け（当
該機関のＥＳＭＡによる設計と運営を想
定）

次の段階として、欧州委員会が報告書の内容に
ついての今後の取り組みを決定する。

ベンチマークに関しては 2019 年 12 月 9 日に、
ＥＵＣＴＢ（気候移行ベンチマーク）とＥＵＰＡ
Ｂ（パリ協定整合ベンチマーク）の２種類の気候
ベンチマークを導入し、全てのベンチマーク（金
利と通貨を除く）にＥＳＧの開示を要求するため
のＥＵ規則改正が公布されている。

４．タクソノミーのわが国への影響

１）わが国への投資にも適用
ＥＵタクソノミーは、ＥＵ域外企業でも、ＥＵ

市場で資金調達を行う際には適用される。すなわ
ち、ＥＵ域内のファンドを通じて日本企業に投資
が行われる場合や日本企業がＥＵ域内で社債を発
行する場合は、仲介する市場参加者が、タクソノ
ミーを適用して環境的にサステナブルかの評価を
開示する。ＥＵの投資家が、ＥＵタクソノミーに
照らして、わが国企業が環境的にサステナブルな
事業を行っているかの判断材料とすることも考え
られる。ただし、その内容はＥＵ企業とＥＵの状

況をベースとしており、わが国の企業や状況には
適合していない面も多く、要求する水準も高いこ
とから、日本経済団体連合会、全国銀行協会など
は懸念を示している。

２）国際基準化を目指す？
ＥＵでは、ＥＵ域外に類似の基準があった場合

にＥＵの基準と同等と評価できる水準と判断した
ものであれば、ＥＵでも受け入れる同等性評価の
プロセスがある。しかし、関係者に 2019 年９月
にヒアリングをした段階では、タクソノミーに関
してそのような調整手法の検討はまだ行われてい
ない。

ＥＵは 2019 年 10 月 18 日に、アルゼンチン、
カナダ、チリ、中国、インド、ケニア、モロッコ
と共同でＩＰＳＦ（サステナブル・ファイナンス
国際プラットフォーム）を設立する旨を公表して
いる。ＥＵタクソノミーをはじめ、ＥＵのサステ
ナブル・ファイナンスへの取り組みを世界標準化
することを目指していることがうかがわれる。

他方で、環境に関するタクソノミーについては
カナダでも開発を進めている。ＩＳＯも投融資の
金融面からサステナビリティを促進する新基準の
開発プロジェクト（ＴＣ 322）を進めている。

３章　投資家・金融機関への要求
１．投資助言へのＥＳＧ要素の組み込み

投資運用会社や保険代理店等が、顧客に助言を
行う際に、ＥＳＧ 要素やそれに関する顧客の選好
を考慮することを義務付けるべく、欧州委員会に
て、ＥＵ指令 2014/65（Markets in Financial 
Instruments Directive： Ｍ ｉ Ｆ Ｉ Ｄ Ⅱ ）
とＥＵ指令 2016/97（Insurance Distribution 
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Directive：ＩＤＤ）を補完する委任法令の改正
案（2019 年１月公表）が審議されている。

ＥＳＭＡとＥＩＯＰＡは、2019 年５月、欧州
委員会の委託を受けて、これらの改正案に係る技
術的助言のレポートを公表している。

２．機関投資家とアセットマネージャー
の義務の明確化 

１）開示義務
上 述 し て き た 内 容 の 他、「 サ ス テ ナ ブ ル

投 資 と サ ス テ ナ ビ リ テ ィ リ ス ク に 関 連 す る
情 報 開 示 と、 企 業 年 金 基 金 指 令（ Ｅ Ｕ 指 令
2016/2341“Institutions for Occupational 
Retirement Provision”：ＩＯＲＰⅡ）の改正
に関する規則（案）」（2018 年５月公表、2019
年 12 月 9 日公布）では、金融市場参加者と金融
アドバイザーに対し下記の開示を要求している

（2021 年３月 10 日から適用）。
・�サステナビリティリスクに関する方針（ウェ

ブサイト開示）
・�サステナビリティへの悪影響（企業レベル・

ウェブサイト開示）（金融商品レベル）
・�サステナビリティリスクの組み込みに関する

報酬の方針（ウェブサイト開示）
・�サステナビリティリスクの組み込み（契約締

結前の開示）
・�金融商品における “ Ｅ ” と “ Ｓ ”（of ＥＳＧ）

の促進（契約締結前の開示）
・�サステナブル投資の契約前の情報開示（投資

目的、インデックス、二酸化炭素排出量削減
を目標とする場合は、パリ協定の長期的目標
達成という観点からの開示など）

・�サステナブル投資における “ Ｅ ” と “ Ｓ ”（of 
ＥＳＧ）の促進（ウェブサイト開示）

・�定期的なレポート開示
・�情報開示のレビュー（アップ・デート）

２）投資判断への組み込み
ＥＵの企業年金基金指令では、加盟国に、プルー

デントマンルールの範囲内で、管理機関がＥＳＧ
要因を考慮した投資判断を行うことを認めるよう
求めている。ＥＳＭＡとＥＩＯＰＡは、2019 年
５月、欧州委員会の委託を受けて、サステナビ
リティリスクの投資判断への組み込みに係る技
術的助言のレポートを公表している。ＥＵ指令
2016/2341 の改正規則の前文では、欧州委員会
は、 年 金 基 金（Institutions for Occupational 
Retirement Provision：ＩＯＲＰｓ）が投資判
断やリスク評価においてどのようにＥＳＧ要素を
考慮するかのガイドラインを、ＥＩＯＰＡが発行
すべきとしている。

一方、英国では、企業年金に関連する規則等
で、投資において財務的に重要と考えるＥＳＧ要
素を考慮することとしている。英国の財務報告評
議会（Financial Reporting Council：ＦＲＣ）
は、2019 年 10 月、“UK Stewardship Code”
の見直しを公表している（2020 年１月適用開始）。
見直しでは、コードに署名した運用機関の目的、
投資哲学、戦略および文化によって「経済、環境、
社会への持続可能な利益をもたらすような」顧客・
最終受益者の長期的価値を生むスチュワードシッ
プを可能とすること、気候変動を含むシステミッ
ク・リスクに対応すべきこと、スチュワードシッ
プと投資を、「重要な環境、社会、ガバナンスの
課題、そして気候変動も含めて」、自身の責任を
果たすために体系的に統合（integrate）するこ
とが謳われている。



21

進むＥＵサステナブル・ファイナンスの制度改正

３）自己資本比率規制への組み込み
ＥＳＭＡとＥＩＯＰＡは、2019 年５月、欧州

委員会の委託を受けて、技術的助言のレポートを
公表している。技術的助言では、ＥＳＧ要素のリ
スク管理への反映を提言している。ただし、内容
はプリンシプルベースであり、事実上、ＥＵタク
ソノミーの合意成立を前提としている。

また、ＥＩＯＰＡが 2019 年９月に公表した意
見書では、ソルベンシーⅡの自己資本の算定に当
たっては、シナリオ分析やストレステストを実施
の上、ＥＳＧ要素を考慮することが望ましい旨を
述べている。2021 年１月までに欧州委員会がレ
ポートを公表する予定である。

2019年12月には、ＥＢＡがサステナブル・ファ
イナンスに関する行動計画を公表している。

４章　企業の情報開示と会計基準
１章で述べた行動計画では、サステナビリティ

に関する開示と会計基準設定の強化を求めてい
る。

１．開示

１）ＥＵのガイドライン
ＥＵ指令では、ＰＩＥ（従業員が 500 人超の

公開企業など）に対して、マネジメントレポート
でビジネスモデル、非財務情報の開示への取り組
み方針等（デュー・ディリジェンスの方針を含む）
とその結果、主要リスクとリスクマネジメント、
ＫＰＩの開示を求めているが、2014 年の改正に
より、環境の保護、社会的責任と従業員の取り扱
い、人権の尊重、汚職・贈収賄の防止についてこ
れらの開示が求められることとなった。さらに、
コーポレート・ガバナンスステートメントで、取

締役会のダイバーシティ（年齢、性別、教育や専
門の背景）に関して開示が求められるようになっ
た。これを受け、非財務情報開示指令のガイドラ
インが 2017 年７月に改訂された。2019 年１月
にＴＥＧが気候変動関連情報の開示に関する最終
報告書を公表し、これを受けて、同年６月に再度
ガイドラインが改訂され、気候関連情報開示の開
示推奨項目が追加された。ＥＵの非財務情報の開
示項目は、上述した五つの要素（ビジネスモデル、
非財務情報開示への取り組み方針等〈デュー・ディ
リジェンスの方針を含む〉とその結果、主要リス
クとリスクマネジメント、ＫＰＩの開示）で構成
される。ガイドラインでは、この枠組みの中で、
ＴＣＦＤ（気候関連財務情報開示タスクフォース）
で推奨されている開示項目も組み込んでいる旨を
述べている。誰に対して情報を開示するのかにつ
いて、ＴＣＦＤでは、投資家、債権者、保険業者
を想定している。一方、ＥＵの非財務情報開示は
投資家だけでなく、その他のステークホルダーも
対象にしている。ＴＣＦＤは気候変動が企業の財
務に与える影響を開示の対象としているのに対し
て、ＥＵの非財務情報開示は、企業が気候に与え
る影響も開示のターゲットとしている。非財務情
報開示の開示内容を決める際に考慮する情報の重
要性（Materiality）について、ＴＣＦＤでは財
務的な重要性を考慮するのに対し、ＥＵの非財務
情報開示では、環境的・社会的な重要性も考慮す
ることとされている。

２）ＥＦＲＡＧでの検討
2018 年３月の欧州委員会のアクションプラ

ンに基づき、ＥＦＲＡＧ（欧州財務報告諮問グ
ループ）が、2018 年 11 月に新たに European 
Corporate Reporting Lab を組織内に設置し、
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図表３　非財務情報開示に関する欧州の発行会社（英国・ドイツ）への取材結果

ＥＳＧ開示拡大のトレンドについて 株主以外のステークホルダーの重要性を強化す
るトレンドについて ＥＳＧ開示における課題 ＥＳＧ関連でよく聞かれる

質問
ＴＣＦＤとどのように向き
合うか

ＥＳＧインデックス、ＥＳＧ格
付けを利用するか

非 財 務 情 報 開 示 に
対 す る“Independent 
Assurance”について

非財務情報開示の共通
フレームワークについ
て

ドイツ企業
（金融関連）

・�ポジティブ
・�90年代前半から任意に開示

・�そのような「トレンド」は認識できない
・�ステークホルダーはみな等しく重要
・�報告、開示の一次的なターゲットは投資家と

規制当局。しかし、非財務レポートではより
広範なステークホルダーに対応

・�「マテリアリティ」の抽出
・�データの品質の確保
・�社会的責任と従業員の取り扱

い、人権の尊重、汚職と贈賄
の防止（ＥＵの開示項目）な
ど

・“�G ”（management 
board）

・�次 に Ｓ（ 労 働、 ジ ェ ン
ダー）。優先順位は低い

・�ここ18カ月は、気候変動
リスク

・�署名している（ＴＣＦＤサ
ポーター）

・�シナリオ分析、データの有
用性がキモ

・�議論の出発点としてのみ活用
・�質問数が膨大。しかも算出方

法が不透明であり、比較可能
性がない

・�業者の統合やメソッドの標準
化が望ましい。そのためには
より多くの市場参加が必要

・�限定的保証を付けて
いる

・�ＩＡＡＳＢの動向は、
市場からのクレディ
ビリティが増すので、
ポジティブに捉えて
いる

・�企業側のフレキシビ
リティは比較可能性
を損なう。非財務情
報版のＩＦＲＳが望
ましい

Fraport AG ・�ポジティブ
・�80年代に住民に滑走路建築を反対

されたこともあり意識。99年から
レポート公表開始

・�英国とは状況が異なる
・�株主と株主以外のステークホルダーのどちら

も重要であり、両者間に“conflict”はない
・�ＩＲの見地からはアナリストや投資家が重要。

広報やＧ全体の見地からは株主以外のステー
クホルダー（メディア、地域住民、従業員）
とのコミュニケーションは極めて重要

・�非財務情報開示のフォーマッ
トを統一してほしい

・�時期による（数年前は騒
音、１年前は人権）

・�最近は、「気候変動が当
社のビジネスモデルに与
える影響」

・�署名していない
・�ＣＤＰに基づき開示を行っ

ている
・�当社にはサステナビリティ

に関する長い歴史があり、
ＴＣＦＤのテーマは新しい
ものではない

・�一 部 の 業 者 か ら は 貴 重 な
フィードバックを得られるた
め、基本的にはポジティブ

・�中にはよく思っていない業者
もいるので選別して付き合っ
ている

・�企業がより真剣に非
財務情報開示に取り
組むきっかけとなる
ため歓迎する

・�願わくばフォーマッ
トを標準化してほし
い

Lufthansa
Group

・�25年以上前からしていること
・�ここ１年重要性は増している
・�投資家のみならず世間での関心が高

まっている

・�株式中心の英国と異なりドイツは債券発行が
中心。したがって、もともと株主以外のステー
クホルダーの重要性が高い

・�当社は90年代半ばまで未公開企業であり、株
主以外のステークホルダー（とりわけ従業員
や顧客）の重要性を理解

・�データの網羅が最大の課題
・�グループのコア戦略や財務情

報との間の「紐付け」が重要
・�気候変動はＥＳＧ関連のメイ

ントピックで利益にも大きな
影響力を有する。2021年導
入見込みの航空機燃料税にも
対応

・�carbon emissions
・�ガバナンス（役員報酬の

正当性、取締役会のダイ
バーシティなど）

・�署名していない
・�既にＴＣＦＤが求める開示

内容は任意で行っている

・�一 部 の 業 者 か ら は 貴 重 な
フィードバックを得られるた
め、基本的にはポジティブ

・�ただし、情報に正確性がない
ことも多く、その点は懸念

・�限定的保証を付けて
いるが、投資家はよ
り確度の高い保証を
求めている

・�ダブルチェックを受
けられるので歓迎

・�困難
・�強調したい項目を追

加するといった「カ
スタマイズ」の余地
があることが望まし
い

・�当社はＧＲＩ＋任意
開示。ＳＤＧｓ関連
の開示を追加予定

Commerzbank ・�グループ内で重要性が増している
・�ＳＤＧｓの17の目標のうちビジネ

スモデルに関連するのは六つ
・�取引先にも理解を求めている
・�ＥＳＧへの取り組みは単なるレピュ

テーション向上だけでなく収益改善
にもつながり得る

・�顧客のみならず社会全体にする責任をどう果
たすか検討を深めていかなければならないと
考えている

・�株主はステークホルダーの一部だが、株主だ
けに焦点を当てて行動しているわけではなく、
ステークホルダー全体を視野に入れている

・�特にない
・�常にリスクマネジメント部門

と協働で取り組む、という程
度

・�ＥＳＧはストレステスト（２
～３年）よりも長期の視点が
必要で、どのようなシナリオ
を組むべきか今後の課題

・�CO2、carbon emissions、
および “Ｅ”全般

・�最近は“Ｇ”も増加

・�２年前から検討を開始して
いる

・�信用していない。典型的な
“Green Washing”

・�算出方法が不透明であり、比
較可能性がない

・�近い将来財務と非財
務が統合される際に
は非財務にも保証を
得ることになろう

・�ＧＲＩとＣＤＰに準
拠。とりわけＧＲＩ
は10年以上使用

英国小売企業 ・�興味深い転換期であり、ポジティブ。
この１年から１年半で大きく変化

・�2007年から情報発信。これまでは
ＣＤＰなどの質問への回答がメイン

・�自発的に投資家に情報提供すること
で投資家が無関心でなくなった

・�ポジティブ
・�サスティナビリティレポートは投資家のみな

らず幅広いステークホルダー対象
・�当社の株主を長期志向に変えることが重要な

テーマ

・�当社の事業環境をステークホ
ルダーに正しく理解してもら
うことが極めて重要

・�尺度が定量化できること。少
ない項目で３～５年単位で比
較できることが重要

・�廃棄物、プラスティック、
エネルギー（“Ｅ”）

・�倫理取引（“Ｓ”）
・�人権（“Ｓ”）
・�離職率（“Ｓ”） 
・�従業員の健康管理（“Ｓ”）
・�投資家自身にＥＳＧの理

解 が 足 り ず、 当 社 の ビ
ジネスモデル向けにテー
ラーメードされた質問が
少ない

・�厄介なテーマであり、最善
の適応方法を模索中

・�かつてはＥＳＧ格付けについ
て投資家からの質問が多数寄
せられたが、年々それが減少

・�リテーラーにとっては、メ
ディアでのレピュテーション
の方が収益に重大な影響を及
ぼすことが明らか

・�ＥＳＧ格付けの最大の問題
は、格付け会社が重要と考え
る事項の開示を求められるこ
と

－

・�何が重要であり、何
を開示すべきかは当
社の選択に委ねられ
るべきであり、投資
家はそれを尊重すべ
き

Rolls-Royce plc ・�ポジティブ（ステークホルダーが企
業を長期的かつ多面的に評価可能）

・�大量で無意味な情報を与えることに
ならないよう、投資判断に資する情
報を提供する意識を強めている

・�ポジティブ
・�アニュアルレポートは投資家向け、ウェブサ

イトの情報は従業員や世間一般に向けて発信
・�最も重要なステークホルダーは株主（中でも

長期保有）、規制当局、顧客

・�ステークホルダーにとって最
も重要な情報は何か、という
情報の選別が不可欠

・�ここ半年でＥＳＧ関連の
質問が10倍に増加

・�95 ％ が“Ｅ”で、carbon 
emissionsが大半

・�“Ｇ”（社外取締役の人数
等）

・“�Ｓ”は労使関係だが、最
も人気がない

・�前向きに検討を始めている
・�向こう２年で要望を満たせ

るようにしたい
・�気候変動のインパクトをＢ

Ｓに反映する、という点が
困難

・�第三者のモデルの活用より
自社開発のメソッドに集中

・�ＥＳＧインデックスからの情
報開示請求には応じることも
ある

・�いい評価を受けるためだけの
Tick boxアプローチに陥ら
ないように意識

・�全ての非財務情報に
ついてそれを要求す
るのは過大な負担

・�共通のフレームワー
クが基本にありつつ、
企業に開示項目をア
レンジする裁量があ
る状態が望ましい

英国金融機関 ・�投資家の投資判断に資するためポジ
ティブ

・�ＥＳＧは企業の利益に結び付く（ネ
ガティブコストの抑制）とそれ自体
の重要性から重視

・�アニュアルレポートは投資家、サステナビリ
ティレポートは幅広いステークホルダー向け
に開示

・�ＥＳＧの重要なトピックについて各ステーク
ホルダーとの対話やサーベイに依拠

・�気候変動（試算の根拠を示す
のが困難）

・�ＥＳＧの“Ｓ”関連の開示で、
数値を示すこと

・�当初は“Ｇ”だったが、こ
こ最近は“Ｅ”と“Ｓ”

・�欧州に限らず、最近はア
ジア、米国、カナダの投
資家から質問を受ける

・�最重要視しており、普及を
願っている

・�六つのハイリスク取引セク
ターを設け、数値は内部で
算出

・�大学と協働で従業員向けの
研修を実施している

・�投資判断の分析の出発点とし
ては最適だが、全てに従うこ
とはない

・�投資家と直接対話をすること
がいまだ重要

・�ポジティブ
・�一部保証を実施。他

の分野へは今後段階
的 に 実 施 の 対 象 と
なっていくだろう

－

Standard
Chartered Bank

・�今後訪れるであろう三つの変化（①最
低基準の導入、②ストラクチャーや
フォーマットの統一、③マテリアリ
ティに基づく情報ウエイトの分散）
を歓迎する

・�当社のスタンスに合致しておりポジティブ
・�もう少しガイダンスがあればなおよい

・�データ化
・�スピード

－

・�署名、レポート作成 ・�投資判断のスタートポイント
として参考にした上で、別途
デューデリジェンスも行う －

・�フォーマットが標準
化されておらず、比
較可能性が乏しいこ
と が 理 解 の 妨 げ と
なっている

（注）了承を得た取材先のみ社名表示
（出所）大和総研作成
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図表３　非財務情報開示に関する欧州の発行会社（英国・ドイツ）への取材結果

ＥＳＧ開示拡大のトレンドについて 株主以外のステークホルダーの重要性を強化す
るトレンドについて ＥＳＧ開示における課題 ＥＳＧ関連でよく聞かれる

質問
ＴＣＦＤとどのように向き
合うか

ＥＳＧインデックス、ＥＳＧ格
付けを利用するか

非 財 務 情 報 開 示 に
対 す る“Independent 
Assurance”について

非財務情報開示の共通
フレームワークについ
て

ドイツ企業
（金融関連）

・�ポジティブ
・�90年代前半から任意に開示

・�そのような「トレンド」は認識できない
・�ステークホルダーはみな等しく重要
・�報告、開示の一次的なターゲットは投資家と

規制当局。しかし、非財務レポートではより
広範なステークホルダーに対応

・�「マテリアリティ」の抽出
・�データの品質の確保
・�社会的責任と従業員の取り扱

い、人権の尊重、汚職と贈賄
の防止（ＥＵの開示項目）な
ど

・“�G ”（management 
board）

・�次 に Ｓ（ 労 働、 ジ ェ ン
ダー）。優先順位は低い

・�ここ18カ月は、気候変動
リスク

・�署名している（ＴＣＦＤサ
ポーター）

・�シナリオ分析、データの有
用性がキモ

・�議論の出発点としてのみ活用
・�質問数が膨大。しかも算出方

法が不透明であり、比較可能
性がない

・�業者の統合やメソッドの標準
化が望ましい。そのためには
より多くの市場参加が必要

・�限定的保証を付けて
いる

・�ＩＡＡＳＢの動向は、
市場からのクレディ
ビリティが増すので、
ポジティブに捉えて
いる

・�企業側のフレキシビ
リティは比較可能性
を損なう。非財務情
報版のＩＦＲＳが望
ましい

Fraport AG ・�ポジティブ
・�80年代に住民に滑走路建築を反対

されたこともあり意識。99年から
レポート公表開始

・�英国とは状況が異なる
・�株主と株主以外のステークホルダーのどちら

も重要であり、両者間に“conflict”はない
・�ＩＲの見地からはアナリストや投資家が重要。

広報やＧ全体の見地からは株主以外のステー
クホルダー（メディア、地域住民、従業員）
とのコミュニケーションは極めて重要

・�非財務情報開示のフォーマッ
トを統一してほしい

・�時期による（数年前は騒
音、１年前は人権）

・�最近は、「気候変動が当
社のビジネスモデルに与
える影響」

・�署名していない
・�ＣＤＰに基づき開示を行っ

ている
・�当社にはサステナビリティ

に関する長い歴史があり、
ＴＣＦＤのテーマは新しい
ものではない

・�一 部 の 業 者 か ら は 貴 重 な
フィードバックを得られるた
め、基本的にはポジティブ

・�中にはよく思っていない業者
もいるので選別して付き合っ
ている

・�企業がより真剣に非
財務情報開示に取り
組むきっかけとなる
ため歓迎する

・�願わくばフォーマッ
トを標準化してほし
い

Lufthansa
Group

・�25年以上前からしていること
・�ここ１年重要性は増している
・�投資家のみならず世間での関心が高

まっている

・�株式中心の英国と異なりドイツは債券発行が
中心。したがって、もともと株主以外のステー
クホルダーの重要性が高い

・�当社は90年代半ばまで未公開企業であり、株
主以外のステークホルダー（とりわけ従業員
や顧客）の重要性を理解

・�データの網羅が最大の課題
・�グループのコア戦略や財務情

報との間の「紐付け」が重要
・�気候変動はＥＳＧ関連のメイ

ントピックで利益にも大きな
影響力を有する。2021年導
入見込みの航空機燃料税にも
対応

・�carbon emissions
・�ガバナンス（役員報酬の

正当性、取締役会のダイ
バーシティなど）

・�署名していない
・�既にＴＣＦＤが求める開示

内容は任意で行っている

・�一 部 の 業 者 か ら は 貴 重 な
フィードバックを得られるた
め、基本的にはポジティブ

・�ただし、情報に正確性がない
ことも多く、その点は懸念

・�限定的保証を付けて
いるが、投資家はよ
り確度の高い保証を
求めている

・�ダブルチェックを受
けられるので歓迎

・�困難
・�強調したい項目を追

加するといった「カ
スタマイズ」の余地
があることが望まし
い

・�当社はＧＲＩ＋任意
開示。ＳＤＧｓ関連
の開示を追加予定

Commerzbank ・�グループ内で重要性が増している
・�ＳＤＧｓの17の目標のうちビジネ

スモデルに関連するのは六つ
・�取引先にも理解を求めている
・�ＥＳＧへの取り組みは単なるレピュ

テーション向上だけでなく収益改善
にもつながり得る

・�顧客のみならず社会全体にする責任をどう果
たすか検討を深めていかなければならないと
考えている

・�株主はステークホルダーの一部だが、株主だ
けに焦点を当てて行動しているわけではなく、
ステークホルダー全体を視野に入れている

・�特にない
・�常にリスクマネジメント部門

と協働で取り組む、という程
度

・�ＥＳＧはストレステスト（２
～３年）よりも長期の視点が
必要で、どのようなシナリオ
を組むべきか今後の課題

・�CO2、carbon emissions、
および “Ｅ”全般

・�最近は“Ｇ”も増加

・�２年前から検討を開始して
いる

・�信用していない。典型的な
“Green Washing”

・�算出方法が不透明であり、比
較可能性がない

・�近い将来財務と非財
務が統合される際に
は非財務にも保証を
得ることになろう

・�ＧＲＩとＣＤＰに準
拠。とりわけＧＲＩ
は10年以上使用

英国小売企業 ・�興味深い転換期であり、ポジティブ。
この１年から１年半で大きく変化

・�2007年から情報発信。これまでは
ＣＤＰなどの質問への回答がメイン

・�自発的に投資家に情報提供すること
で投資家が無関心でなくなった

・�ポジティブ
・�サスティナビリティレポートは投資家のみな

らず幅広いステークホルダー対象
・�当社の株主を長期志向に変えることが重要な

テーマ

・�当社の事業環境をステークホ
ルダーに正しく理解してもら
うことが極めて重要

・�尺度が定量化できること。少
ない項目で３～５年単位で比
較できることが重要

・�廃棄物、プラスティック、
エネルギー（“Ｅ”）

・�倫理取引（“Ｓ”）
・�人権（“Ｓ”）
・�離職率（“Ｓ”） 
・�従業員の健康管理（“Ｓ”）
・�投資家自身にＥＳＧの理

解 が 足 り ず、 当 社 の ビ
ジネスモデル向けにテー
ラーメードされた質問が
少ない

・�厄介なテーマであり、最善
の適応方法を模索中

・�かつてはＥＳＧ格付けについ
て投資家からの質問が多数寄
せられたが、年々それが減少

・�リテーラーにとっては、メ
ディアでのレピュテーション
の方が収益に重大な影響を及
ぼすことが明らか

・�ＥＳＧ格付けの最大の問題
は、格付け会社が重要と考え
る事項の開示を求められるこ
と

－

・�何が重要であり、何
を開示すべきかは当
社の選択に委ねられ
るべきであり、投資
家はそれを尊重すべ
き

Rolls-Royce plc ・�ポジティブ（ステークホルダーが企
業を長期的かつ多面的に評価可能）

・�大量で無意味な情報を与えることに
ならないよう、投資判断に資する情
報を提供する意識を強めている

・�ポジティブ
・�アニュアルレポートは投資家向け、ウェブサ

イトの情報は従業員や世間一般に向けて発信
・�最も重要なステークホルダーは株主（中でも

長期保有）、規制当局、顧客

・�ステークホルダーにとって最
も重要な情報は何か、という
情報の選別が不可欠

・�ここ半年でＥＳＧ関連の
質問が10倍に増加

・�95 ％ が“Ｅ”で、carbon 
emissionsが大半

・�“Ｇ”（社外取締役の人数
等）

・“�Ｓ”は労使関係だが、最
も人気がない

・�前向きに検討を始めている
・�向こう２年で要望を満たせ

るようにしたい
・�気候変動のインパクトをＢ

Ｓに反映する、という点が
困難

・�第三者のモデルの活用より
自社開発のメソッドに集中

・�ＥＳＧインデックスからの情
報開示請求には応じることも
ある

・�いい評価を受けるためだけの
Tick boxアプローチに陥ら
ないように意識

・�全ての非財務情報に
ついてそれを要求す
るのは過大な負担

・�共通のフレームワー
クが基本にありつつ、
企業に開示項目をア
レンジする裁量があ
る状態が望ましい

英国金融機関 ・�投資家の投資判断に資するためポジ
ティブ

・�ＥＳＧは企業の利益に結び付く（ネ
ガティブコストの抑制）とそれ自体
の重要性から重視

・�アニュアルレポートは投資家、サステナビリ
ティレポートは幅広いステークホルダー向け
に開示

・�ＥＳＧの重要なトピックについて各ステーク
ホルダーとの対話やサーベイに依拠

・�気候変動（試算の根拠を示す
のが困難）

・�ＥＳＧの“Ｓ”関連の開示で、
数値を示すこと

・�当初は“Ｇ”だったが、こ
こ最近は“Ｅ”と“Ｓ”

・�欧州に限らず、最近はア
ジア、米国、カナダの投
資家から質問を受ける

・�最重要視しており、普及を
願っている

・�六つのハイリスク取引セク
ターを設け、数値は内部で
算出

・�大学と協働で従業員向けの
研修を実施している

・�投資判断の分析の出発点とし
ては最適だが、全てに従うこ
とはない

・�投資家と直接対話をすること
がいまだ重要

・�ポジティブ
・�一部保証を実施。他

の分野へは今後段階
的 に 実 施 の 対 象 と
なっていくだろう

－

Standard
Chartered Bank

・�今後訪れるであろう三つの変化（①最
低基準の導入、②ストラクチャーや
フォーマットの統一、③マテリアリ
ティに基づく情報ウエイトの分散）
を歓迎する

・�当社のスタンスに合致しておりポジティブ
・�もう少しガイダンスがあればなおよい

・�データ化
・�スピード

－

・�署名、レポート作成 ・�投資判断のスタートポイント
として参考にした上で、別途
デューデリジェンスも行う －

・�フォーマットが標準
化されておらず、比
較可能性が乏しいこ
と が 理 解 の 妨 げ と
なっている

（注）了承を得た取材先のみ社名表示
（出所）大和総研作成
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図表４　非財務情報開示に関する欧州機関投資家（英国・ドイツ）への取材結果

ＥＳＧ開示拡大のト
レンドについて

株主以外のステーク
ホルダーの重要性を
強化するトレンドに
ついて

投資判断に際して重
要と考えるＥＳＧ要
素

ＥＳＧ要素の考慮は
パフォーマンスを引
き上げたか

ＥＳＧ開示の優良企
業となるためのキー
ポイント

ＥＳＧインデックス、
ＥＳＧ格付けを利用す
るか

TＣＦDとどのように
向き合うか

非 財 務 情 報 開 示 に 対 す る
“Independent Assurance”に
ついて

非財務情報開示の共通
フレームワークについ
て

“ESG integration”に
ついて

ESG Portfolio 
Management

・�大いに歓迎 ・�従業員の幸せが重
要（ 報 酬 に と ど
ま ら な い、“fair 
treatment”が キ
モ、教育の充実も
また然り）

・�従 業 員 以 外 の ス
テ ー ク ホ ル ダ ー

（工場の近辺の住
民、顧客など）に
も配慮すべき

・�上記が重要なのは、
企業の利益やＣＦ
に影響をもたらす
から

・�“G”（経営陣が「株
主以外のステーク
ホルダー」の重要
性を理解している
か否かがキモ）

・�現時点で最大の要
素の“Ｅ”でいうと、
気候変動、carbon 
emissions、 温 室
効果ガスが最も重
要

・�carbon emissions
ではスコープ３が
最も広範で重要

・�要素、セクターに
よる

・�ＥＳＧ格付けプロ
バイダーは200の
項目を考慮し企業
にＥＳＧ格付けを
付与。全てのＥＳ
Ｇ格付けプロバイ
ダーと対話するこ
と

・�「基準」を提供する存
在であり、効率性を
重視した「議論の出
発点」

・�手法についての透明
性や比較可能性に問
題あり

・�格付けに疑問があれ
ば、その段階で初め
て企業に質問する

・�今後、最も重要なト
ピックとなる

・�Ｐ Ｒ Ｉ 署 名 企 業 は
2020年 か ら 強 制 に
なる

・�企業にとってはビジ
ネスチャンスでもあ
る

・�第三者による独立したチェック
であり、望ましい

・�監査人はリーガルリスクから保
証をつけたがらないが、企業と
監査人の「ベストエフォート」
が見たい

・�企業には監査人の保証がないか
らといって非財務情報の開示を
簡素化してほしくない

・�統合報告書全体の保証は困難。
データが標準化されておらず、
マテリアリティの理解も不十分

・�TＣＦD等の普及でこれらが克
服されれば監査人のチェックも
容易になる

・�共通のフレームワー
クが基本にありつつ、
企業に開示項目をア
レンジする裁量があ
る状態が望ましい

－

Dr Lothar Weniger 
(Advisory Council 
member of IASB
に お け るCRUF代 表

（2019.12末まで）)

・�顧客、投資家によ
るＥＳＧ情報への
要望増大の証し

・�あまりにも一般的
かつさほど重要で
ない情報が多く、
規制により投資家
の関心の外にある
ものまでも開示さ
せられている

・�企業にとっては過
剰な負担であり、
投資家にとっては
判断を鈍らせる可
能性

・�世論が政府を動か
していることの影
響であり、投資家
の要望ではない

－

・�ＥＳＧに偏った商
品 は ボ ラ テ ィ リ
ティが高い傾向が
あり、短期的な観
点からすると、「Ｅ
ＳＧ商品の方が、
パフォーマンスが
高い」とはいえな
い

・�中長期的にどうか
は、これから判明
するだろう

・�透明性
・�立証できる（デー

タの根拠あり）
・�時間整合性（一貫

性）（定義が変わら
ない）

・�マテリアリティ
・�マテリアリティは

データに基づいて
判断されるべき

・�マテリアリティは
ステークホルダー
の観点と企業の観
点の両方ある

ー

・�（多くのドイツ企業が
TＣＦDに署名してい
ない点について）妥
当であろう

・�政府が新たな規制を
設けるのは簡単だが、
企業がそれに対応す
るのは容易ではない

・�財務情報と同じ扱いが望ましい
・�もっとも、仮に「保証」が付さ

れていないとしても、「マテリ
アル」な情報であれば開示すべ
き

・�もちろん望ましいが
容易ではない。ＥＳ
Ｇ情報には様々な切
り口があり、それに
応じて様々な基準が
ある。無理に共通化
する必要もないだろ
う －

英国機関投資家（Ｐ
ＲＩ署名、年金基金
の運用の受託）

・�ポジティブ
・�当 社 が Ｅ Ｓ Ｇ を

考慮することは、
“fiduciary duty”
の一環

・�もともと会社法に
定められている動
きでありポジティ
ブ

・�それにより投資パ
フォーマンスが改
善。 企 業 が Ｅ Ｓ
Ｇを考慮しないこ
とは、その企業に
とってリスクであ
り、投資パフォー
マンスを脅かす

・�企業のグッドプラ
クティスを促進す
る

・�企業のビジネスモ
デルに対してマテ
リアリティのある
ＥＳＧ情報のさら
なる開示を望む

・�外部の調査によれ
ば、ＥＳＧを考慮
することは、その
企業のボトムライ
ンを損なうことに
はつながらない

・�企業のボトムライ
ン（利益）とＥＳ
Ｇは相反するもの
ではなく、補完的
な関係にあるとい
う認識が広まって
いる

・�気候変動リスクの
認識と報告

・�“Ｓ”ではダイバー
シ テ ィ を 特 に 重
視。それ以外では
人的資本、汚職や
贈賄の防止、従業
員関連等、ミニマ
ムスタンダードの
項目を重視

・�デ ィ ス ク ロ ー
ジャーの透明性も
重視

・�内部のＥＳＧスコア
を開発し、ＥＳＧイ
ンデックスに用いて
いる

・�企業に対し、ＴＣＦ
Ｄに基づく開示を期
待

・�単なる「ダイアロー
グ」ではなく、数値
の開示を求める

・�企業のガバナンス、
気候変動への戦略的
なアプローチを把握
し、続いてＴＣＦＤ
のセクションごとに、
資本、収益の配分を
把握する

・�ポジティブ
・�クオリティには懸念あり
・�理 想 的 に は、 企 業 に と っ て

“material factor”と な る 非
財務情報の開示については、
“Independent Assurance”の
みならず、取締役会の署名があ
るべき

・�比較可能性の向上に
資するため望ましい

・�ポジティブ
・�このご時世でＥＳＧ

要素を考慮しないと
いうのは、投資機会
を失うことにつなが
る

・�顧客の年金基金の反
応も進化。個人投資
家（富裕層）も同様

英国機関投資家（Ｐ
ＲＩ署名）

・�基 本 的 に は ポ ジ
ティブ

・�企業によるＥＳＧ
情報の開示は、そ
の企業の存在意義

（“purpose”）に沿っ
たものとなってい
ないことがあり、
質的な面で改善の
余地

・�ポジティブ
・�特に顧客重視の姿

勢は、より深化し
ていくべき

・�企業のサステナビ
リティを考えるに
あたって株主とそ
れ以外のステーク
ホルダーに優劣は
つけられない

・�企業の活動内容に
よって異なる

・�企業が、長期的観
点からのリスク管
理についてどのよ
うに考えているか
にもよる（ＥＳＧ
はその一環）

・�Yes
・�とりわけ、企業の

取締役会によるＥ
ＳＧへの取り組み
具合がもたらすレ
ピュテーション・
リ ス ク へ の 配 慮
は、潜在的な損失
を避ける上で重要

・�“carbon emissions”
に ま つ わ る 開 示

（特にスコープ３）
の巧拙

・�企業の長期的な戦
略の開示

・�役員報酬の開示

・�ＥＳＧ格付け会社の
情報は活用していな
い

・�投資判断は、あくま
でも自社のリサーチ
に基づいて行ってい
る

・�理念を支持
・�より多くの企業に、

TＣＦDに賛同しても
らいたい

・�ただ、TＣＦDに基づ
く開示は、企業のビ
ジネスに関連付けた
ものであるべき

・�非財務情報の数値情
報の範囲や質がより
改善されるだろう

・�投 資 家 の 立 場 と し て は、
“Independent Assurance”は
いつでも歓迎

・�ただ、この段階で“Independent 
Assurance”を 義 務 付 け る の
は、時期尚早

・�共通のフォーマット
を強要することは、
弊害が大きい。企業
が強みを公表できな
い。何をどう開示す
るかは企業の裁量に
委ねるべき

・�そ も そ も、 共 通 の
フォーマットを導入
することは、極めて
困難

・�ポジティブ
・�そもそも、投資家自

身が、ＥＳＧ要素が
企業評価のキーエリ
アであると考えてい
た

（注）了承を得た取材先のみ社名/個人名表記
（出所）大和総研作成
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図表４　非財務情報開示に関する欧州機関投資家（英国・ドイツ）への取材結果

ＥＳＧ開示拡大のト
レンドについて

株主以外のステーク
ホルダーの重要性を
強化するトレンドに
ついて

投資判断に際して重
要と考えるＥＳＧ要
素

ＥＳＧ要素の考慮は
パフォーマンスを引
き上げたか

ＥＳＧ開示の優良企
業となるためのキー
ポイント

ＥＳＧインデックス、
ＥＳＧ格付けを利用す
るか

TＣＦDとどのように
向き合うか

非 財 務 情 報 開 示 に 対 す る
“Independent Assurance”に
ついて

非財務情報開示の共通
フレームワークについ
て

“ESG integration”に
ついて

ESG Portfolio 
Management

・�大いに歓迎 ・�従業員の幸せが重
要（ 報 酬 に と ど
ま ら な い、“fair 
treatment”が キ
モ、教育の充実も
また然り）

・�従 業 員 以 外 の ス
テ ー ク ホ ル ダ ー

（工場の近辺の住
民、顧客など）に
も配慮すべき

・�上記が重要なのは、
企業の利益やＣＦ
に影響をもたらす
から

・�“G”（経営陣が「株
主以外のステーク
ホルダー」の重要
性を理解している
か否かがキモ）

・�現時点で最大の要
素の“Ｅ”でいうと、
気候変動、carbon 
emissions、 温 室
効果ガスが最も重
要

・�carbon emissions
ではスコープ３が
最も広範で重要

・�要素、セクターに
よる

・�ＥＳＧ格付けプロ
バイダーは200の
項目を考慮し企業
にＥＳＧ格付けを
付与。全てのＥＳ
Ｇ格付けプロバイ
ダーと対話するこ
と

・�「基準」を提供する存
在であり、効率性を
重視した「議論の出
発点」

・�手法についての透明
性や比較可能性に問
題あり

・�格付けに疑問があれ
ば、その段階で初め
て企業に質問する

・�今後、最も重要なト
ピックとなる

・�Ｐ Ｒ Ｉ 署 名 企 業 は
2020年 か ら 強 制 に
なる

・�企業にとってはビジ
ネスチャンスでもあ
る

・�第三者による独立したチェック
であり、望ましい

・�監査人はリーガルリスクから保
証をつけたがらないが、企業と
監査人の「ベストエフォート」
が見たい

・�企業には監査人の保証がないか
らといって非財務情報の開示を
簡素化してほしくない

・�統合報告書全体の保証は困難。
データが標準化されておらず、
マテリアリティの理解も不十分

・�TＣＦD等の普及でこれらが克
服されれば監査人のチェックも
容易になる

・�共通のフレームワー
クが基本にありつつ、
企業に開示項目をア
レンジする裁量があ
る状態が望ましい

－

Dr Lothar Weniger 
(Advisory Council 
member of IASB
に お け るCRUF代 表

（2019.12末まで）)

・�顧客、投資家によ
るＥＳＧ情報への
要望増大の証し

・�あまりにも一般的
かつさほど重要で
ない情報が多く、
規制により投資家
の関心の外にある
ものまでも開示さ
せられている

・�企業にとっては過
剰な負担であり、
投資家にとっては
判断を鈍らせる可
能性

・�世論が政府を動か
していることの影
響であり、投資家
の要望ではない

－

・�ＥＳＧに偏った商
品 は ボ ラ テ ィ リ
ティが高い傾向が
あり、短期的な観
点からすると、「Ｅ
ＳＧ商品の方が、
パフォーマンスが
高い」とはいえな
い

・�中長期的にどうか
は、これから判明
するだろう

・�透明性
・�立証できる（デー

タの根拠あり）
・�時間整合性（一貫

性）（定義が変わら
ない）

・�マテリアリティ
・�マテリアリティは

データに基づいて
判断されるべき

・�マテリアリティは
ステークホルダー
の観点と企業の観
点の両方ある

ー

・�（多くのドイツ企業が
TＣＦDに署名してい
ない点について）妥
当であろう

・�政府が新たな規制を
設けるのは簡単だが、
企業がそれに対応す
るのは容易ではない

・�財務情報と同じ扱いが望ましい
・�もっとも、仮に「保証」が付さ

れていないとしても、「マテリ
アル」な情報であれば開示すべ
き

・�もちろん望ましいが
容易ではない。ＥＳ
Ｇ情報には様々な切
り口があり、それに
応じて様々な基準が
ある。無理に共通化
する必要もないだろ
う －

英国機関投資家（Ｐ
ＲＩ署名、年金基金
の運用の受託）

・�ポジティブ
・�当 社 が Ｅ Ｓ Ｇ を

考慮することは、
“fiduciary duty”
の一環

・�もともと会社法に
定められている動
きでありポジティ
ブ

・�それにより投資パ
フォーマンスが改
善。 企 業 が Ｅ Ｓ
Ｇを考慮しないこ
とは、その企業に
とってリスクであ
り、投資パフォー
マンスを脅かす

・�企業のグッドプラ
クティスを促進す
る

・�企業のビジネスモ
デルに対してマテ
リアリティのある
ＥＳＧ情報のさら
なる開示を望む

・�外部の調査によれ
ば、ＥＳＧを考慮
することは、その
企業のボトムライ
ンを損なうことに
はつながらない

・�企業のボトムライ
ン（利益）とＥＳ
Ｇは相反するもの
ではなく、補完的
な関係にあるとい
う認識が広まって
いる

・�気候変動リスクの
認識と報告

・�“Ｓ”ではダイバー
シ テ ィ を 特 に 重
視。それ以外では
人的資本、汚職や
贈賄の防止、従業
員関連等、ミニマ
ムスタンダードの
項目を重視

・�デ ィ ス ク ロ ー
ジャーの透明性も
重視

・�内部のＥＳＧスコア
を開発し、ＥＳＧイ
ンデックスに用いて
いる

・�企業に対し、ＴＣＦ
Ｄに基づく開示を期
待

・�単なる「ダイアロー
グ」ではなく、数値
の開示を求める

・�企業のガバナンス、
気候変動への戦略的
なアプローチを把握
し、続いてＴＣＦＤ
のセクションごとに、
資本、収益の配分を
把握する

・�ポジティブ
・�クオリティには懸念あり
・�理 想 的 に は、 企 業 に と っ て

“material factor”と な る 非
財務情報の開示については、
“Independent Assurance”の
みならず、取締役会の署名があ
るべき

・�比較可能性の向上に
資するため望ましい

・�ポジティブ
・�このご時世でＥＳＧ

要素を考慮しないと
いうのは、投資機会
を失うことにつなが
る

・�顧客の年金基金の反
応も進化。個人投資
家（富裕層）も同様

英国機関投資家（Ｐ
ＲＩ署名）

・�基 本 的 に は ポ ジ
ティブ

・�企業によるＥＳＧ
情報の開示は、そ
の企業の存在意義

（“purpose”）に沿っ
たものとなってい
ないことがあり、
質的な面で改善の
余地

・�ポジティブ
・�特に顧客重視の姿

勢は、より深化し
ていくべき

・�企業のサステナビ
リティを考えるに
あたって株主とそ
れ以外のステーク
ホルダーに優劣は
つけられない

・�企業の活動内容に
よって異なる

・�企業が、長期的観
点からのリスク管
理についてどのよ
うに考えているか
にもよる（ＥＳＧ
はその一環）

・�Yes
・�とりわけ、企業の

取締役会によるＥ
ＳＧへの取り組み
具合がもたらすレ
ピュテーション・
リ ス ク へ の 配 慮
は、潜在的な損失
を避ける上で重要

・�“carbon emissions”
に ま つ わ る 開 示

（特にスコープ３）
の巧拙

・�企業の長期的な戦
略の開示

・�役員報酬の開示

・�ＥＳＧ格付け会社の
情報は活用していな
い

・�投資判断は、あくま
でも自社のリサーチ
に基づいて行ってい
る

・�理念を支持
・�より多くの企業に、

TＣＦDに賛同しても
らいたい

・�ただ、TＣＦDに基づ
く開示は、企業のビ
ジネスに関連付けた
ものであるべき

・�非財務情報の数値情
報の範囲や質がより
改善されるだろう

・�投 資 家 の 立 場 と し て は、
“Independent Assurance”は
いつでも歓迎

・�ただ、この段階で“Independent 
Assurance”を 義 務 付 け る の
は、時期尚早

・�共通のフォーマット
を強要することは、
弊害が大きい。企業
が強みを公表できな
い。何をどう開示す
るかは企業の裁量に
委ねるべき

・�そ も そ も、 共 通 の
フォーマットを導入
することは、極めて
困難

・�ポジティブ
・�そもそも、投資家自

身が、ＥＳＧ要素が
企業評価のキーエリ
アであると考えてい
た

（注）了承を得た取材先のみ社名/個人名表記
（出所）大和総研作成
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２年から３年かけて、企業報告の在り方につ
いて検討している。ＥＦＲＡＧは 2019 年２月
に、気候関連報告のプロジェクトタスクフォース
を設置し、検討を開始している。同年９月には
European Lab の将来的なアジェンダについての
意見募集についてのアウトリーチイベントを実施
し、10 月のフィードバック文書では「非財務の
リスクと機会およびビジネスモデルとのリンケー
ジの報告」の支持が多く、今後のテーマとする旨
を述べている。

３）公的機関、発行会社や投資家の評価（取材）
2019年９月に資本市場研究会、大和証券グルー

プ、ＰＷＣグループの協力を得て、非財務（ＥＳ
Ｇ）情報の開示に関し、欧州の公的機関、発行会
社、機関投資家を訪問し取材を行った。

公的機関のうち英国のＦＲＣでは、財務報告
ラボの担当者等に取材を行い、2018 年のコーポ
レートガバナンス・コード改訂を受けて Human 
Capital に関する開示の充実を求めていること、
投資家が知りたいのは、従業員のトレーニング、
従業員の心身の健康維持のための投資、離職率や
定着率などである旨の回答を得た。また、株主が
最重要なステークホルダーであることは変わらな
いが、株主以外のステークホルダーの重要性を上
げようとしている旨の回答もあった。

ＩＩＲＣ（国際統合報告評議会）では、企業報
告のシニアコンサルタントに取材をした。担当者
個人の意見ではあるが、統合報告書は企業の開示
を改善させたが、ビジネスモデルの開示やマテリ
アリティの検討が不十分であること、開示の質が

課題であるなどの回答を得た。統合報告書の第一
の読み手は株主だが、それは最大多数の読み手だ
からであって、ステークホルダーの中で最重要と
いうことではない旨の回答も得た。

発行会社や機関投資家の取材結果は図表３、４
の通りである。取材先の回答を見る限りは、ＥＳ
Ｇ関連の開示拡大にポジティブな姿勢、株主だけ
でなく株主以外のステークホルダーも重視する姿
勢がうかがわれる。なお取材対象のドイツ企業で
はＴＣＦＤには冷ややかな回答が多かったことも
指摘しておく。

欧州では、ＥＦＦＡＳ（欧州証券アナリスト協
会連合会）や CFA Society United Kingdom が、
ＥＳＧ情報のアナリスト等の資格制度を導入して
いる。

２．会計基準

ＨＬＥＧの 2018 年１月の最終報告書では、Ｉ
ＦＲＳ（国際会計基準）第９号「金融商品」の長
期投資の株式への時価評価適用について、見直し
を要求している。行動計画でもＥＦＲＡＧに検討
を要求しており、近く欧州委員会への報告が取り
まとめられる予定である。ちなみに、ＥＳＭＡが
機関投資家等を対象にショートターミズムに関す
るヒアリング調査を実施したが、株式の時価評価
が経営者や投資家の判断に有用な情報を提供する
かに関しては回答が分かれた。長期投資を妨げて
いるかについては否定的な回答が６～７割を占め
た。

１）例えば 2018 年 10 月にＣＯＳＯ（トレッドウェイ委員会支援組織委員会）とＷＢＣＳＤ（持続可能な開発のた
めの世界経済人会議）がＥＳＧ要素を反映した全社的リスク管理のガイダンス
“Enterprize Risk Management-Applying entaerprize risk management to environmental,social 
and governance –related　risk ｓ -” を公表している。
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５章　分岐点に差し掛かるＥＳＧ
対応

ＥＵのサステナブル・ファイナンスをめぐる制
度の見直しは、まだ途中段階であり、今後も継続
する。それぞれの項目の重要性も高く、欧州の金
融資本市場における制度改正や実務に、継続的に
重要な影響を与えるのみならず、域外にも大きく
影響を与えることが予想される。とりわけ開示に
おいては株主以外のステークホルダーを重視する
動きがさらに進みつつある点は注目される。もち
ろん、会計基準設定主体の関係者が主張するよう
に、財務データの重要性は軽視してはならないが、
非財務情報を分析するスキルも投資家をはじめと
する市場関係者にとって必須となりつつある。他
方で、企業や金融機関の経営やリスク管理におい
て、気候関連に特化したＴＣＦＤ以外でも、ＥＳ
Ｇ要素を組み込む動き１が出てきており、わが国
でもこのトレンドへの対応が、いずれ重要な課題
となろう。
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