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特　集 持続可能社会に向けた企業の課題

要　約

胎動する非財務情報
開示

金融調査部　吉井 一洋／横山 淳

ＥＳＧ課題への関心の高まり、長期的な企業価値創造重視の流れ、ＧＰ
ＩＦのＰＲＩ（責任投資原則）への署名などを受け、わが国でも非財務情
報の開示への関心が急速に高まっている。このような中、有価証券報告書
での経営方針等の開示やＭＤ＆Ａ情報、コーポレートガバナンス・コード
およびコーポレート・ガバナンス報告書の見直しなどが実施されている。

諸外国では、英国、ＥＵなどで上場企業等の非財務情報の拡充が義務付
けられている他、ＩＩＲＣ、米国のＳＡＳＢ、ＣＤＰといった投資家を情
報の利用者としたフレームワーク、ＧＲＩ、ISO26000 など幅広いユーザー
を想定したフレームワークがある。わが国では、前者は統合報告書・アニュ
アルレポート等、後者についてはＣＳＲ / サステナビリティ報告書で開示
しており、ビジネスモデル・事業戦略等、ガバナンス関連、社会・環境関
連の開示は、課題は抱えつつも、充実してきている。

パリ協定、ＴＣＦＤ、ＳＤＧｓなどを受け、今後も非財務情報のさらな
る拡充・見直しや企業のＣＳＶ的な対応が予想される。さらに、欧州のＩ
ＦＲＳの金融商品会計の見直しを求める動きにも注意を払う必要がある。

１章　背景
２章　わが国における検討状況
３章　各国の制度開示拡充の動き
４章　国際的なフレームワーク
５章　開示の実際
６章　新しい動き
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1章　背景
非財務情報の開示が注目されている。その背景

には大きく言えば２つの流れがある。一つは、環
境問題への意識の高まりや企業に社会的な責任を
求める立場からＥＳＧ（環境・社会・ガバナンス）
関連（特にＥＳ関連）の情報開示の拡充を求める
動きである。2006 年に機関投資家にＥＳＧに配
慮した投資を行うことを求める国連責任投資原則

（ＰＲＩ）が採択され、これらの情報を投資対象
企業の選別に反映させる流れが強まった。開示書
類としては、環境報告書、ＣＳＲ（社会的責任）
報告書、サステナビリティ報告書などがあり、ベー
スとなる基準やガイドラインとしては、ＧＲＩガ
イドライン（2000 年初版、2013 年第４版）お
よびスタンダード（2016 年）、ISO26000（2010
年）などが挙げられる。この流れは 2015 年９月
の国連総会で採択されたＳＤＧｓ（持続可能な開
発目標）やパリ協定（2015 年 12 月採択）によっ
て強まっている。

もう一つは、2007 年以降の世界的な金融危機
を受けての流れである。金融危機後、ケイ・レ
ビュー（2012 年）に代表されるように、株主中
心主義や短期的な売買への批判が高まり、株主以
外のステークホルダーへの配慮や長期的な視野に
基づく企業への投資促進、短期の業績に偏重した
経営者報酬やコーポレート・ガバナンスの見直し
が求められるようになった。このような中で、企
業の長期的な価値創造能力を判断するための情報
として非財務情報が重視されるようになり、従来
の財務情報と非財務情報を統合して開示する統合
報告が注目されるようになってきた。

２章　わが国における検討状況
１）政府の検討と制度開示での対応

わが国でも、後者の動きを受けて、経済産業省
が主催した「持続的成長への競争力とインセン
ティブ～企業と投資家の望ましい関係構築～」プ
ロジェクトの最終報告（伊藤レポート）（2014
年８月公表）や、政府が取りまとめた「未来投資
戦略 2017」（2017 年６月９日）では、上場企業
と投資家の建設的な対話による中長期的な企業価
値向上や中長期的投資促進に資する情報開示とし
て、非財務情報の開示の拡充を求めていた。

その後、経済産業省主催の「持続的成長に向け
た長期投資（ＥＳＧ・無形資産投資）研究会」報
告書（伊藤レポート 2.0）（2017 年 10 月 26 日）、
政府の「未来投資戦略 2018」（2018 年６月 15 日）
では、中長期的な企業価値の向上等の観点に加え、
ＥＳＧ投資促進の観点など、ＥＳＧそのものを重
視する傾向が出てきている。

これには、ＳＤＧｓやパリ協定、政府の女性活
躍のさらなる拡大等のダイバーシティ推進や、働
き方改革への取り組みの影響もあろうが、世界最
大の機関投資家であるＧＰＩＦ（年金積立金管理
運用独立行政法人）が 2015 年９月にＰＲＩに署
名し、2017 年７月に３つのＥＳＧ指数（総合型
として FTSE Blossom Japan Index とＭＳＣＩ
ジャパンＥＳＧセレクト・リーダーズ指数、テー
マ型としてＭＳＣＩ日本株女性活躍指数）を選定
したことのインパクトが大きかったものと思われ
る。これにより、それまでＥＳＧへの取り組みに
は冷ややかだったわが国の市場関係者も、ＥＳＧ
投資やＥＳＧ関連の非財務情報に関心を持つよう
になってきた。

このような動きを受け、制度開示である有価証
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券報告書等の非財務情報については、金融庁が次
の改正等を行った。
◇�「事業の状況」に「経営方針・経営環境」の開

示を追加。
◇�「（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」（ＭＤ＆Ａ）の一
部の整理・拡充。
さらに、金融庁の金融審議会「ディスクロー

ジャーワーキング・グループ」で 2017 年 11 月
から法定開示を対象に、非財務情報の開示の拡充
が検討され、2018 年６月に報告書案 1 がまとめら
れた。

２）コーポレート・ガバナンス報告書（東京
証券取引所）

（１）コーポレート・ガバナンス報告書とは
法律に基づく開示ではないが、Ｇ（ガバナンス）

の開示としては、コーポレート・ガバナンス報告
書（ＣＧ報告書）が重要な役割を果たしている。

ＣＧ報告書は、東京証券取引所（以下、東証）
の上場規則に基づく開示制度である。東証上場会
社に対して、その記載内容に変更が生じた場合に、
遅滞なく提出・開示することが義務付けられてい
る。もっとも、資本構成及び企業属性に関する事
項、後述するコーポレートガバナンス・コード（Ｃ
Ｇコード）に関する事項などの変更については、
変更が生じた後最初に到来する定時株主総会の日
以後遅滞なく提出すればよいこととされている。
実際に、ＣＧ報告書は、定時株主総会の後に提出
されていることが多い。

ＣＧ報告書は、2006 年６月に、上場会社のコー

1）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（案）「資本市場における好循環の実現に向けて」（2018
年６月）。本稿では詳細は取り上げない。

2）東証（2017）p.772
3）横山（2006）

ポレート・ガバナンスの充実を図るため、「各社
のコーポレート・ガバナンスの取組み状況を投資
者によりわかりやすい形で提供する観点」2 から導
入された。2003 年に開始された決算短信の添付
資料としてのガバナンス関連情報開示制度を発展
的に解消し、開示内容の拡充・明確化、比較可能
性の向上などの観点から、新たな開示の枠組みと
して整備された 3。

ＣＧ報告書の開示事項は、導入後、さらに拡充
され、現在は図表１のようになっている。近年
も、後述するＣＧコードの開示項目のビルトイン

（2015 年実施）や、相談役・顧問等の開示制度（任
意開示）の導入（2018 年実施）が行われている。

（２）ＣＧコードの開示項目のビルトイン
近年におけるＣＧ報告書の重要な見直しは、

2015 年のＣＧコードの策定に伴い、その開示項
目をビルトインしたことである。すなわち、ＣＧ
コードを東証の有価証券上場規程の別添として位
置付けた上で、ＣＧ報告書において、次の開示を
求めたのである。

①�実施しない原則については、「エクスプレイ
ン」（実施しない理由の説明）

②�ＣＧコード上、開示が求められる原則・補充
原則（図表２）について、実施（コンプライ）
している場合であっても、その内容を開示

図表２以外の原則については、実施（コンプラ
イ）していれば、特段の開示義務はないこととな
る。
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図表１　コーポレート・ガバナンス報告書の主な開示事項（監査役設置会社の場合）
Ⅰ コーポレート・ガバナンスに関する基本的な考え方及び資本構成、企業属性その他の基本情報

■１．基本的な考え方
(1) コードの各原則を実施しない理由
(2) コードの各原則に基づく開示

■２．資本構成
(1) 外国人株式所有比率
(2) 大株主の状況
(3) 支配株主（親会社を除く）の有無
(4) 親会社の有無
(5) 補足説明

■３．企業属性
(1) 上場取引所及び市場区分
(2) 決算期
(3) 業種
(4) 直前事業年度末における（連結）従業員数
(5) 直前事業年度末における（連結）売上高
(6) 直前事業年度末における連結子会社数

■４．支配株主との取引等を行う際における少数株主の保護の方策に関する指針
■５．その他コーポレート・ガバナンスに重要な影響を与えうる特別な事情

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
■１．機関構成・組織運営等に係る事項

(1) 組織形態
(2) 取締役関係

①定款上の取締役の員数
②定款上の取締役の任期
③取締役会の議長
④取締役の人数
⑤社外取締役の選任状況
⑥ 指名委員会又は報酬委員会に相当する任意の委員会の有無

(3) 監査役関係
①監査役会の設置の有無
②定款上の監査役の員数
③監査役の人数
④監査役、会計監査人、内部監査部門の連携状況
⑤社外監査役の選任状況

(4) 独立役員関係
(5) インセンティブ関係

①取締役へのインセンティブ付与に関する施策の実施状況
②ストック・オプションの付与対象者について

(6) 取締役報酬関係
①（個別の取締役報酬の）開示状況
②報酬の額又はその算定方針の決定方針の有無

(7) 社外取締役（社外監査役）のサポート体制
(8) 代表取締役社長等を退任した者の状況

■２．業務執行、監査・監督、指名、報酬決定等の機能に係る事項（現状のコーポレート・ガバナンス体制の概要）
■３．現状のコーポレート・ガバナンス体制を選択している理由

Ⅲ 株主その他の利害関係者に関する施策の実施状況
■１．株主総会の活性化及び議決権行使の円滑化に向けての取組み状況
■２．ＩＲに関する活動状況
■３．ステークホルダーの立場の尊重に係る取組み状況

Ⅳ 内部統制システム等に関する事項
■１．内部統制システムに関する基本的な考え方及びその整備状況
■２．反社会的勢力排除に向けた基本的な考え方及びその整備状況

Ⅴ その他
■１．買収防衛策の導入の有無
■２．その他コーポレート・ガバナンス体制等に関する事項

（出所）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」に基づき大和総研金融調査部制度調査課作成
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（３）ＣＧコードの2018年改訂
2018 年６月１日、ＣＧコードが改訂された。

改訂に伴うＣＧ報告書での開示事項（前記（２）②）
の変更は、図表２の通りである。

企業年金が、アセットオーナーとして期待され
る機能を発揮できるよう、（母体企業による）人

事面や運営面における取り組みの内容の開示が新
たに求められる。他方、自主的な判断で３分の１
以上の独立社外取締役を選任する会社による取り
組み方針の開示は削除された。

その他、政策保有株式に関する開示内容の拡充
や、経営陣幹部の（選任のみならず）解任に当たっ

図表２　コーポレートガバナンス・コードにおいて開示が求められる事項
原則 改訂前 改訂後

原則１－４ ◇政策保有に関する方針
◇政策保有株式に係る議決権の行使基準

◇�政策保有株式の縮減に関する方針・考え方など、
政策保有に関する方針

◇�取締役会における個別の政策保有株式の保有の適
否の検証の内容

◇政策保有株式に係る議決権の行使の具体的な基準

原則１－７ ◇�関連当事者間の取引を行う場合の適切な手続の枠
組み 同左

原則２－６ 新設
◇�企業年金の積立金の運用に当たる適切な資質を

持った人材の計画的な登用・配置などの人事面や
運営面における取組みの内容

原則３－１

（ⅰ）�会社の目指すところ（経営理念等）や経営戦略、
経営計画

（ⅱ）�本コードのそれぞれの原則を踏まえた、コーポ
レートガバナンスに関する基本的な考え方と基
本方針

（ⅲ）�取締役会が経営陣幹部・取締役の報酬を決定す
るに当たっての方針と手続

（ⅳ）�取締役会が経営陣幹部の選任と取締役・監査役
候補の指名を行うに当たっての方針と手続

（ⅴ）�取締役会が上記（ⅳ）を踏まえて経営陣幹部の
選任と取締役・監査役候補の指名を行う際の、
個々の選任・指名についての説明

（ⅰ）�会社の目指すところ（経営理念等）や経営戦略、
経営計画

（ⅱ）�本コードのそれぞれの原則を踏まえた、コーポ
レートガバナンスに関する基本的な考え方と基
本方針

（ⅲ）�取締役会が経営陣幹部・取締役の報酬を決定す
るに当たっての方針と手続

（ⅳ）�取締役会が経営陣幹部の選解任と取締役・監査
役候補の指名を行うに当たっての方針と手続

（ⅴ）�取締役会が上記（ⅳ）を踏まえて経営陣幹部の
選解任と取締役・監査役候補の指名を行う際の、
個々の選解任・指名についての説明

補充原則４
－１① ◇経営陣に対する委任の範囲の概要 同左

原則４－８
◇�自主的な判断により、少なくとも３分の１以上の

独立社外取締役を選任することが必要と考える上
場会社につき、そのための取組み方針

廃止

原則４－９ ◇独立社外取締役の独立性判断基準 同左

補充原則４
－ 11 ①

◇�取締役会の全体としての知識・経験・能力のバラ
ンス、多様性及び規模に関する考え方 同左

補充原則４
－ 11 ② ◇取締役・監査役の兼任状況 同左

補充原則４
－ 11 ③

◇�取締役会全体の実効性についての分析評価の結果
の概要 同左

補充原則４
－ 14 ② ◇取締役・監査役に対するトレーニングの方針 同左

原則５－１ ◇�株主との建設的な対話を促進するための体制整備・
取組みに関する方針 同左

（出所）コーポレートガバナンス・コードなどを基に大和総研金融調査部制度調査課作成
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ての方針・手続の開示も求められている。
ＣＧ報告書で開示すべき事項としては明記され

ていないが、「経営戦略や経営計画の策定・公表
に当たっては、自社の資本コストを的確に把握」
するように求める改訂（原則５- ２）も行われて
いる。その結果、ＣＧ報告書に開示すべき「会社
の目指すところ（経営理念等）や経営戦略、経営
計画」（原則３- １（ⅰ））の内容にも影響が生じ
ることとなる。

加えて、適切な情報開示と透明性の確保を求め
る基本原則３の「考え方」において、「開示・提
供される情報が可能な限り利用者にとって有益な
記載となるよう」取締役会が積極的に関与すべき
とされる非財務情報の開示に、「会社の財政状態、
経営戦略、リスク、ガバナンスや社会・環境問題
に関する事項（いわゆるＥＳＧ要素）など」（下
線太字は筆者）が含まれることが明確化されてい
る。

上場会社は、改訂後のＣＧコードを踏まえたＣ
Ｇ報告書を、準備が出来次第、速やかに、かつ、
遅くとも 2018 年 12 月末日までに提出すること
が求められる。

３章　各国の制度開示拡充の動き
１．主要項目別（ビジネスモデル・経営
戦略等、コーポレートガバナンス・
報酬、社会・環境など）の要求事項
…わが国の法定開示との比較

１）ビジネスモデル・経営戦略関連
（１）英国

英国の 2006 年会社法では、会社のアニュアル
レポートに、財務諸表の他に、ストラテジック・

4）ＦＲＣ “Guidance on the Strategic Report”（2014 年６月）

レポート、コーポレートガバナンス・レポート、
取締役の報酬レポート、取締役レポートを含める
よう求めている。ビジネスモデルや経営戦略に関
しては、ストラテジック・レポートで開示される。
ＦＲＣ（英国財務報告評議会）が公表しているガ
イダンス 4 では、アニュアルレポートの目的につ
いて、株主が、企業の発展・業績・状況（position）、
将来の見通し、目的を達成するための戦略、ビジ
ネスモデル、ガバナンス、および役員報酬、を評
価（assess）するのに必要な情報を提供すること
としている。

その上で、ストラテジック・レポートの目的を、
取締役が会社の成功を促進する義務をどのように
して履行しているかに関する情報を株主に提供す
ることとしている。ストラテジック・レポート
には「重要な」（マテリアル）情報のみを含める。
重要な情報とは、その情報の欠落または誤った記
述が、株主がアニュアルレポート全体を基にして
行う経済的な決定に影響を与え得る情報をいう。

開示する情報は、戦略マネジメント、事業環境、
事業の業績に関する情報に分けられる。戦略マネ
ジメントにはビジネスモデル、経営戦略と企業の
目的、事業環境には事業を経営する上での内外の
環境（傾向や要因、主要なリスクや不確実性、環
境・雇用・社会・地域社会・人権に関する事項な
ど）、事業の業績には過去の実績の分析、ＫＰＩ（成
果指標）、女性の活用などを含める。

ビジネスモデル、経営戦略と企業の目的は相互
に関連した概念であるとした上で、ビジネスモデ
ルについては下記を記載することとしている。
◆�長期的な価値の創出・維持方法、どう価値を享

受するかを明らかにする。企業が何を行い、な
ぜそれを行うのかを記載する。さらに、競合他
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社と何が異なり、どのような優位性に基づいて
競争しているのかを明らかにすべきである。

◆�企業の構造、事業を行っている市場、市場との
関与の仕方（バリューチェーンの中でのその企
業の役割、主要な製品・サービス・顧客と販売
方法）を株主が大まかに理解できるように記載
しなければならない。

◆�企業価値の創出・維持・享受において最も重要
な事業活動に焦点を当てて記載すべきである。

◆�株主に、事業の成功のために必要な関係、資源、
その他のインプットの性質について理解できる
ような情報を提供すべきである。
ＦＲＣ内に設けられた財務報告ラボ5が2016年

10 月にまとめた「ビジネスモデル・レポーティ
ング」では、アニュアルレポートにおいて、ビジ
ネスモデルと、経営戦略、主要なリスクと実行可
能性、ＫＰＩ、報酬や分配の方針との間で整合性
をとって開示を行う必要がある旨が示されてい
る。多くの企業は図表を活用してビジネスモデル
を説明しているが、記述的な説明が十分かについ
ても考慮すべきである点が指摘されている。

ＦＲＣのガイダンスでは、企業が直面する主要
リスクや不確実性と、これらがどのように管理・
緩和されているか、株主が理解できるよう、具体
的な記載を求めている。

（２）ＥＵ
ＥＵでは、2014 年 12 月６日に、域内企業に

5）企業報告の効果を改善させるため英国のＦＲＣ内に設けられた研究機関であり、企業情報開示の関係者のニーズ
を把握してテーマ設定を行い、財務諸表作成者（企業）と利用者（機関投資家、個人投資家）が参加して調査・研
究やディスカッションを行い、報告書をまとめている。

6）DIRECTIVE 2013/34/EU OF THE EUROPEAN PALIANENT AND OF THE COUNCIL of 26 June 
2013 on the annual f inancial  statements,Consol idated f inancial  statements and related 
reports of certain types of undertakings,amending Directive 2006/43/EC of the European 
Parliament and of the Council and repealing Council Directives 78/660/EEC and 83/349/EEC

7）COMMUNICATION FROM THE COMMISS ION “Gu ide l ines  on  non - f i nanc ia l  repor t ing 
(methodology for reporting non-financial information”（2017 年７月）

非財務情報の開示を求める指令 6が発効している。
同指令では、従業員 500 名以上の社会的影響の
大きいＥＵ域内企業に対して、年次ベースでの非
財務情報の開示を求めている。企業の発展、業績、
状態と活動への影響を理解するために必要な範囲
で、開示を求めている。各国は指令を反映した法
令の改正を行い、2017 年度のアニュアルレポー
ト等から適用することとされている。同指令につ
いては、2017 年６月末にガイドラインが公表さ
れている 7。

指令で開示を求められているのは、「重要な」（マ
テリアル）情報である。重要な情報とは、その情
報の欠落または誤った記述が、その情報の利用者
が、該当事業の財務諸表に基づいて行う決定に影
響を及ぼす可能性があると合理的に予測される情
報である。上述した、企業の発展、業績、状態と
活動への影響を理解するために必要な範囲という
考えも反映されている。

開示の方法としては、マネジメントレポート、
各国の開示フレームワークの他、国際的なフレー
ムワーク（ＩＩＲＣ〈国際統合報告評議会〉など）
の活用も可能とされている。

ビジネスモデルに関しては、ガイドラインでは、
開示を行う際には、下記を含めるよう求めている。
◆企業の事業環境
◆企業の組織と構造
◆企業が事業を運営している市場
◆企業の目的と戦略
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◆�企業の将来の発展に影響を与える可能性のある
主な傾向と要因
ビジネスモデルや主要な傾向などを説明するの

にＫＰＩを用いてよいこと、ビジネスモデルの説
明は、明確に、理解可能で、事実に基づいた方法
で行うよう期待されている。また、推奨や願望に
基づく重要性の乏しい情報で重要な情報への関心
を妨げることは回避すべき、ビジネスモデルに重
要な変更があった場合は、変更をハイライトした
開示が期待されることなどが挙げられている。

（３）米国
米国は、上場企業等がＳＥＣ（米国証券取引委

員会）に提出する年次報告書（米国企業は 10 －
K および米国外企業は 20 － F）の記載事項を、
Regulation S-K で定めている。記載項目として
は、ビジネス、リスク要因、訴訟手続、ＭＤ＆Ａ、
マーケットリスクの定量的および定性的情報など
が挙げられている。

ビジネスモデルという項目はないが、ビジネス
（事業）の開示項目として、過去５年間の子会社
等を含む事業の全般的発展、セグメントに関連付
けた事業の説明（主要な製品・サービス等の内容、
市場や製品等の状態、原材料の入手可能性、特許・
商標・ライセンス、季節性、少数の顧客への依存
度、市場における当該企業のアイデンティティ・
競合企業見積数・競争上のポジションを含む競争
条件、事業全般の研究開発活動など）が挙げられ
ている。ガイダンスでは、ＭＤ＆Ａにおいて、経
営者自身が着目する重要事項を概括する部分とし
て、企業が関連する経済・産業全体の事情、企業
の収入・利益・キャッシュの獲得方法、事業部門・
設備の所在地・主要な製品・サービス、経営者が
認識している傾向や短期・中期両方の観点から注

目している事業機会・課題・リスクへの洞察と対
応策などを記載項目として挙げている。

２）ガバナンス・報酬関連
（１）役員報酬の個別開示

わが国においては、役員報酬の個別開示は、（連
結子会社からの報酬を含めた）連結報酬等が１億
円以上の者のみを対象として、有価証券報告書で
の開示が義務付けられているのみである。会社法
上の事業報告においては、個別開示は任意であっ
て、義務付けられてはいない（会社法施行規則
121 条４号）。東証のＣＧ報告書も、個別開示を
行っている場合に、その範囲や開示方法などの説
明を求めているのみで、個別開示そのものを要求
していない。

これに対して、米国では、ＣＥＯ、ＣＦＯ、報
酬上位３名の者について報酬の個別開示が、Ｓ
ＥＣ規則により義務付けられている（§240.14a-
101 Item 8、§229.402）。

英国では、全取締役についての報酬の個別開
示が、会社法およびその関連法令により義務付
け ら れ て い る（Company Act 2006 §421、
2013 No.1981 COMPANIES The Large 
and Medium-sized Companies and Groups 
(Accounts and Reports) (Amendment)
Regulations 2013）。

なお、わが国においても、法制審議会会社法
制（企業統治等関係）部会（事業報告開示）およ
び金融審議会ディスクロージャーワーキング・グ
ループ（有価証券報告書開示）で、役員の個人別
報酬額の開示のあり方が審議されている。今後、
見直しが行われることも考えられる。
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（２）指名委員会、報酬委員会
指名委員会等設置会社以外の会社が、任意で指

名や報酬などに関する諮問委員会を設置した場
合、ＣＧ報告書において、委員会の設置の有無、
委員の人数、委員のうちの社外取締役の人数など
の開示が求められている。しかし、各委員会の具
体的なメンバーや委員会の権限などについては、
開示されていない場合も多い。

米国では、各委員会の構成員、各委員会の手続
や方針などの開示が、ＳＥＣ規則により義務付け
られている（§229.407）。

英 国 で も、 Ｆ Ｃ Ａ 規 則（DTR7.2.7、7.2.8）
が英国コーポレートガバナンス・コード（UK 
Code）を引く形で、各委員会の構成員（UK 
Code A.1.2）、指名・報酬委員会の活動内容等（UK 
Code B.2.4、D.2.2）の開示を要求している。

なお、わが国でも、2018 年のＣＧコードの見
直しに伴いＣＧ報告書の記載要領が改訂され、「各
委員会の委員の氏名」や「例えば、最高経営責任
者（ＣＥＯ）の選解任に当たって当該指名委員会
を利用している場合や経営陣の報酬制度の設計や
報酬額の決定に当たって当該報酬委員会を利用し
ている場合などには、その旨を記載することが考
えられます」とされた。これを受けて、今後、各
委員会に関する情報開示の拡充が期待される。

（３）取締役の選任理由
わが国においても、個々の取締役等の選任理由

については、ＣＧコード（原則３- １（ⅴ））に基
づきＣＧ報告書において開示が求められている。
ただし、取締役等の選任方針（ＣＧコード原則３
- １（ⅳ））、取締役会全体の「知識・経験・能力
のバランス、多様性及び規模に関する考え方」（Ｃ
Ｇコード補充原則４-11 ①）、取締役会評価（Ｃ

Ｇコード補充原則４-11 ③）と関連付けた説明を
行うことまでは求められていない。そのため、現
実には、候補者の略歴を概括しただけの理由説明
で終わっているケースが多い。この点は、会社法
上の株主総会参考書類における「当該候補者を社
外取締役候補者とした理由」の開示についても同
様である。

海外では、政府による規制ではないが、例えば、
I ＣＧＮ（国際コーポレート・ガバナンス・ネッ
トワーク）のグローバル・ガバナンス原則は、取
締役会に必要な要素と各取締役の対応関係をマト
リクス（スキル・マトリクス）で説明、開示する
ことを提唱しており、それを実践する企業も存在
している（後述）。

（４）株主との対話
わが国においては、株主との対話に関して、Ｃ

Ｇコード（原則５- １）に基づきＣＧ報告書を通
じて「株主との建設的な対話を促進するための体
制整備・取組みに関する方針」の開示が求められ
ている。ただ、実際の対話の取り組みに関しては、
ＣＧ報告書の「ＩＲに関する活動状況」において
概括的な説明はあるものの、例えば、その事業年
度における具体的な対話活動やその内容、年間の
活動状況の総括などは、ほとんど見られない。

英国では、UK Code（E.1.2）を通じて、アニュ
アルレポートにおいて、取締役会が、主な株主

（major shareholders）の見解を理解するために
とった方策の説明を行うことを要求している。こ
れを踏まえて、実際に株主とのエンゲージメント
活動の総括を行っている事例も存在している（後
述）。
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３）社会・環境など
（１）英国

英国ＦＲＣのストラテジックレポート・ガイド
ラインによれば、英国の上場企業は、戦略報告書
で、事業環境に関連して環境・雇用・社会・地域
社会・人権に関する事項などの情報、事業の業績
に関連する事項としてＫＰＩ、女性の活用（取締
役、上級管理職、従業員数を性別に記載する）な
どの開示が求められる。ＫＰＩとしては、環境や
雇用に関連するものも挙げられている。取締役レ
ポートでも、従業員の教育や株式報酬などに関す
る記述、燃料の燃焼や施設の利用による CO₂ 排
出量（上場会社）の記述を含めるよう求められて
いる。

また、2015 年 10 月施行の、いわゆる英国現
代奴隷法（Modern Slavery Act2015）により、
自社の事業やサプライチェーンにおいて奴隷労働
等が生じないよう講じた措置の開示が求められて
いる。

（２）ＥＵ
ＥＵでは、域内企業に非財務情報の開示を求め

る指令により、従業員 500 名以上の社会的影響
の大きいＥＵ域内企業に対して、年次ベースでの
非財務情報の開示を求めている。当該情報として、
環境・社会・労働に関する事象、人権・反汚職・
反賄賂への関心を開示することを求めている。少
なくとも、会社のこれらの問題への対応方針と、
その結果、当該分野に悪影響を及ぼす可能性が高
い事業関係・製品・サービスとこれらへの対応方
針を含むリスク情報、特定の事業に関連するＫＰ
Ｉなどの開示を求めている。ＫＰＩの内容は、ガ
イドラインで例示されている。開示の方法として
は、マネジメントレポート、各国の開示フレーム

ワークの他、国際的なフレームワーク（ＩＩＲＣ、
ＧＲＩ、ISO26000、ＣＤＰ、ＣＤＳＢ〈気候変
動開示基準委員会〉など）の活用も可能とされて
いる。

（３）米国
米国は、上場企業等がＳＥＣに提出する年次

報告書（米国企業は 10 － K および米国外企業は
20 － F）に記載すべき事項を、Regulation S-K
で定めている。2010 年２月にＳＥＣが公表した

「気候変動に関連する開示に関するガイダンス」
では、気候変動に関連して開示すべき情報につい
て、S-K に関連付けて説明している。規制や規則
の影響を事業、ＭＤ＆Ａ、リスク要因でどのよう
に記述するかを例示している他、国際合意、規制
や事業のトレンドの間接的な結果、気候の変動の
物理的な影響の記載などを例示している。最近で
は 2018 年２月にサイバーセキュリティの開示に
関するガイダンスを公表している。これら以外で、
社会や環境に関する記述に関して Regulation 
S-K では詳細な記述はなく、後述するＳＡＳＢ（米
国サステナビリティ会計基準審議会）が業種別の
基準を設定している。もっとも当該基準は強制さ
れるものではない。

４章　国際的なフレームワーク
１．投資家等を対象としたフレームワー
ク

１）ＩＩＲＣ（国際統合報告評議会）
統合報告は、企業の財務情報と非財務情報であ

るＥＳＧ情報を、単に合冊するのではなく、「統
合思考」に基づいて選別し関連付けて報告するこ
とである。必ずしも報告書の形式による必要はな
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いが、報告書の形態を取るものを統合報告書とい
う。チャールズ皇太子主催のＡ４Ｓ（持続可能な
会計プロジェクト）と後述するＧＲＩが 2010 年
に設立したＩＩＲＣが「国際統合報告フレーム
ワーク」を策定している。

統合報告書の主たる目的は、「財務資本の提供
者」に対してその企業がどのように長期にわたり
価値を創造するかを説明することである。情報提
供の対象者は投資家などの資金提供者を想定して
いる。財務資本の提供者にとっての価値とは財務
上のリターンの向上ということになるが、創造す
る価値には、投資家のみならず、従業員、顧客、
サプライヤー、事業パートナー、地域社会、立法
者・規制当局・政策立案者などの他のステークホ
ルダーにとっての価値も含んでいる。これらの価
値の向上が、投資家が期待する財務上のリターン
の向上につながるものと考えている。

統合報告書の策定の原則は、図表３である。
統合報告の中核項目の一つとして、前述したビ

ジネスモデルの開示がある。ビジネスモデルは、
「組織の戦略目的を達成し、短、中、長期に価値
を創造することを目的とした、事業活動を通じて、
インプットをアウトプット及びアウトカムに変換
するシステム」と定義されている 8。ビジネスモデ
ルの説明には、主要なインプット、主要な事業活
動、主要なアウトプット、主要なアウトカムの説
明を含むこととしている。

インプットには、６つの資本（財務資本、製造
資本、知的資本、人的資本、社会・関係資本、自
然資本）が挙げられている。これらは、企業の内
部に存在するものに限定されていない。

事業活動には、製品の企画、デザインと生産、
又はサービス提供における専門的な技能と知識が

8）ＩＩＲＣ「国際統合報告フレームワーク 日本語訳」

含まれる。事業活動の説明には、企業が市場の中
で差別化を図る方法（製品の差別化、市場セグメ
ンテーション、流通経路やマーケティングなど）、
販売した後に生じる収益（長期保証契約やネット
ワーク使用料など）への依存度、イノベーション
への取り組み、変化への対応力が含まれる場合が
ある。アウトプットとしては製品、サービスの他、
副産物及び廃棄物が挙げられている。アウトカム
は、組織の活動とアウトプットがもたらす資本へ
の影響であり、内部的なアウトカム（従業員のモ
ラル、組織の評判、収益及びキャッシュ・フロー
など）と外部的なアウトカム（顧客満足度、納税、
ブランドロイヤリティ、社会及び環境的影響など）
について、プラスの影響とマイナスの影響を与え
るものの両方を開示することとされている。

図表３　�国際統合報告フレームワークの指導
原則

戦略的焦点と
将来志向

戦略とその戦略が短・中・長期の価値
創造能力や資本の利用・資本への影響
に関連するかの洞察を提供

情報の結合性
長期にわたる価値創造能力に影響を与
える要因の組み合わせ、相互関連性、
相互関係の全体像を示す

ステークホル
ダーとの関係
性

その性格・質に関する洞察、会社等の
ステークホルダーの正当なニーズ・関
心への理解・考慮・対応への洞察を提
供

重要性
会社等の短・中・長期の価値創造能力
に実質的な影響を与える事象に関する
情報を開示

簡潔性 簡潔なものとする

信頼性と完全
性

重要性のある全ての事象を、正・負両
面につきバランスが取れ重要な誤りの
ない形で含める

首尾一貫性と
比較可能性

期間を超えて首尾一貫し、他の会社等
との比較を可能とする

（出所）�国際統合報告フレームワークを基に大和総研金融調査部
制度調査課作成
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２）ＳＡＳＢ
ＳＡＳＢ（Sustainability Accounting Standards 

Board）は、2011 年にサンフランシスコに設立
された非営利の民間団体で、米国上場会社が 10
－ K などの法定開示書類において任意に利用す
る非財務情報の開示基準、サステナビリティ会計
基準を設定している。79 の産業ごとに基準を策
定し、ＫＰＩを設定している。非財務情報の利用
者としては、投資家を念頭に置いている。

ＳＡＳＢの概念フレームワークによれば、「持
続可能性は、会社が長期にわたる価値を創造する
能力を維持または強化するための会社の活動のこ
とを指す」。「サステナビリティ会計は、そのよう
な会社の活動を測定し、管理し、報告することを
いう」。「長期的な価値の創造に必要な環境や社会
の資本の管理と同じく、商品やサービスの製造・
創出から生じる環境や社会への影響への会社に
よる管理を反映する」。サステナビリティ会計は、
また、「持続可能性の課題が技術革新、ビジネス
モデルおよびコーポレート・ガバナンスなどに与
える影響も含む」。持続可能性のトピックとして
ＳＡＳＢは環境、社会資本、人的資本、ビジネス
モデルと技術革新、リーダーシップとガバナンス
の５つの方向性と 30 の課題を示している。

業種ごとの基準の設定、ＫＰＩの設定に関して
は、重要（マテリアル）となる可能性があるかど
うか、会社と投資家の意思決定に有用であること、
会社（発行者）にとっての費用対効果を考慮して
行う。米国の最高裁によれば、もし、省略された
事実が開示されたとしたら、合理的な投資家から
は、利用可能な情報の全体構成を大きく変えると
してみられる相当な見込みがあるなら、その情報
は重要（マテリアル）とみられる。重要性とは会

9）ＣＤＰ 山口健一郎「最新のサプライチェーン動向」（2017 年９月）

社の財政状態や業績に対する重要性を指す。ＳＡ
ＳＢは 30 の課題について業種ごとの重要性（マ
テリアリティ）マップを公表している。最終的に
は各会社が、ＳＡＳＢの業種別の基準を適用した
上で、各会社の固有の事情を反映して、重要性を
判断する。

３）ＣＤＰ
ＣＤＰは気候変動や環境分野に取り組む国際Ｎ

ＧＯである。「カーボン・ディスクロージャー・
プロジェクト」（2000 年設立）が前身で、現在は
水や森林も活動領域にしている。対象企業に独自
の質問状を送り、その回答に基づき当該企業を評
価している。機関投資家への情報提供が主たる目
的であり、対象情報の開示を企業に求めることに
署名している機関投資家数（2017 年）は、気候
変動 803 社（100 兆ドル）、水 634 社（69 兆ドル）、
森林 380 社（29 兆ドル）、回答企業数（2016 年）
は気候変動 5,856 社、水 1,426 社、森林 199 社
である 9。

２．幅広いステークホルダーを対象とし
たフレームワーク

１）ＧＲＩ
ＧＲＩ（Global Reporting Initiative）は、国

連環境計画（ＵＮＥＰ）の公認協力機関で 1997
年に設立された。サステナビリティ報告書の理解
促進と作成サポートを目的としている。

2000 年から 13 年にかけてガイドラインを４
度、設定・改訂をし、16 年にはさらに一歩進め
てスタンダードを公表している。同スタンダード
が推進するサステナビリティ報告とは、会社（報
告組織）が「経済、環境、社会に与えるインパク
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ト、すなわち持続可能な発展という目標へのプラ
ス、マイナス両方の寄与について、公に報告を行
うこと」をいい、会社（報告組織）が「経済、環
境、社会に与える著しいインパクトを特定し、グ
ローバルに認められたスタンダードに準拠して開
示を行う」ことができるとされている。

基準には、共通スタンダード（出発点、組織に
関する背景情報の報告、マテリアルな項目に関す
るマネジメント手法の報告）と項目別のスタン
ダード（経済、環境、社会）があり、各スタンダー
ドで、報告要求事項と報告推奨事項、手引きが記
載されている。

報告内容に関する原則（ステークホルダーの包
摂、サステナビリティの文脈、マテリアリティ、
網羅性）と報告品質に関する原則（正確性、バラ
ンス、明瞭性、比較可能性、信頼性、適時性）が
定められており、情報提供の対象であるステーク

ホルダーとしては、従業員その他の労働者、株主、
サプライヤー、社会的弱者、地域コミュニティ、
市民社会組織（ＮＧＯなど）、などが含まれる。

ステークホルダーとのエンゲージメントについ
ては、それを行ったステークホルダー・グループ
のリストとアプローチ方法、エンゲージメントで
提起された重要事項の報告が求められている。

開示の対象となる重要（マテリアル）な情報は、
インパクトの著しさ（横軸）とステークホルダー
の評価や意思決定に対する影響（縦軸）で決定す
る。どのように決定したかは説明が求められてい
る。決定に当たって、内部要因と外部要因を組み
合わせて検討するとよいとされており。要因の例
としては下記が挙げられている。
・組織全体のミッション（使命）や競争戦略
・ステークホルダーが直接表明している懸念事項
・幅広い社会から寄せられる期待
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・�組織が上流部門（サプライヤーなど）や下流部
門（顧客など）に与える影響

・�組織が遵守を期待されている国際基準や国際協
定に示されている期待事項

２）ISO26000
ＩＳＯ（国際標準化機構）が、2001 年から社

会的責任に関する規格の可能性を議論し、2010
年 11 月に ISO26000（社会的責任に関する手引）
を発効している。会社などの組織が法令順守以上
の活動に着手することを意図しており、社会的責
任分野における共通の理解を促進するため、社会
的責任に関する他の文書およびイニシアチブを補
完することを意図しているものであり、それらに
取って代わろうとするものではない。マネジメン
トシステム規格として認証目的等で使用すること
を意図していない。

社会的責任の中核主題として、組織統治、人
権、労働慣行、環境、公正な事業慣行、消費者課
題、コミュニティへの参画及びコミュニティへの
発展の７つを挙げており、これは 37 の課題と約
240 の「関連する行動及び期待」から構成され
る。わが国では 2012 年３月にＪＩＳ化された。
日本経済団体連合会が 2010 年９月に「企業行動
憲章実行の手引き（第６版）」を発行する際に、
ISO26000 の考えを多く取り入れた。

５章　開示の実際
１．主要項目別の事例

１）ビジネスモデル・事業戦略等
有価証券報告書においては、前述の記載事項等

の見直しにより、会社の理念や中期経営計画に関
しては「経営方針・経営環境」で開示が行われて

いるが、ビジネスモデルに関する記述例はほとん
どない。

他方で、アニュアルレポートや統合報告書にお
いてはわが国でも既に多数の企業がビジネスモデ
ルに関する記載を行っている。わが国で情報開示
について各種の表彰を受けた 53 社について調べ
たところ、うち 42 社がビジネスモデルまたは価
値創造プロセスについて記載していた。例えば、
オムロンでは、インプットとして５つの資本に関
する指標を示し、社会的課題とそれに対応する注
力ドメイン、コア技術、事業部門、アウトプット

（製品等）、顧客、課題や目標とするＫＰＩという
流れで、目次も入れながら説明をしている。ＩＩ
ＲＣのフレームワークを意識した記載内容となっ
ている。東京応化工業のように、分かりやすい製
品マップを交えた例、カゴメ（2017）のようにイ
ンプットとして６つの資本を詳細に分かりやすく
説明している例、ナブテスコのように事業活動の
分類マップを交えた例など、各社ごとに多様な工
夫が見られる。難易度の高い項目であり、各社と
も毎年のように改善を試みている。ビジネスモデ
ルの開示については、経済産業省が 2017 年５月
に公表した「価値協創のための統合的開示・対話
ガイダンス - ＥＳＧ・非財務情報と無形資産投資
-」では、ビジネスモデルを「企業が事業を行うこ
とで、顧客や社会に価値を提供し、それを持続的
な企業価値向上につなげていく仕組み」と定義し、
バリューチェーンでの企業の位置付け、競合他社
との差別化要素と持続性、競争優位の源泉となる
経営資源・無形資産、競争優位を支えるステーク
ホルダーとの関係、収益構造と牽引要素（ドライ
バー）を挙げた上で、持続可能性におけるリスク
要因、戦略、成果（パフォーマンス）と重要なＫ
ＰＩと連携した開示を行うことを提案している。
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２）ガバナンス関連
（１）社外取締役の人物、考え方

株主、投資者にとって、社外取締役に関する情
報は、その社外取締役が「信頼に足りるか？」の
判断材料として重要だと考えられる。開示が経歴
のみでは、人物本位で判断する材料としては不十
分であり、どうしても形式的な基準（上場会社と
の取引関係、在職年数など）で判断せざるを得な
くなる。

その意味では、どうすれば株主、投資者が、個々
の社外取締役の経歴のみならず、その人物や考え
方を知ることができるか、が開示上の課題と言え
よう。

例えば、米国では、株主総会委任状に筆頭独立
取締役からのメッセージが掲載され、株主との対
話で取り上げたテーマや、ガバナンス上の取り組
みなどについて、説明しているケース 10 が見られ
る。

英国でも、多くの会社において、取締役会議長
（通常、UK Code に基づき社外取締役が務める）
が、株主に対するレターの形で、自社のガバナン
ス、企業文化、直面する課題など広範なテーマに
ついて説明している事例が見られる。年間で取締
役会が取り上げた重要テーマを時系列で説明、目
標や課題にどのように対応したかを説明、といっ
た事例 11 も見られる。

わが国の上場企業の中にも、社外取締役のメッ
セージを、アニュアルレポートやウェブサイトな
どに掲載する事例が増加しているようだ。例えば、

10）Johnson & Johnson（2018）p.5、ＧＥ（2018）p.1
11）Go-Ahead（2017）pp.56-57、Taylor Wimpey（2017）pp.55-56 など
12）アステラス製薬「2017 年３月期アニュアルレポート（2017）」pp.33-35
13）オリンパス「統合版アニュアルレポート 2017」pp.62-65
14）Anglo American（2017）p.72
15）ＣＩＳＣＯ（2017）p.5、11
16）ＧＥ（2018）p.14

社外取締役の一人が、社外取締役としての活動、
重視する点、社外取締役のサポート体制、サクセッ
ション・プランニング（後継者計画）への取り組
みなどについての考えを述べている例がある 12。
また、取締役会議長である社外取締役が機関投資
家との対談形式で、過去の不祥事後の取り組み、
取締役会における活動、サクセッションプランへ
の取り組み、ガバナンス上の課題などについて考
えを述べている事例もある 13。

（２）取締役の選任理由と取締役会に必要な要素
なぜ、その人物を取締役候補者としたのかは、

取締役の選任方針や、取締役会の構成方針、取締
役会評価を踏まえた取締役会の改善方針などとの
関連性の中で正当化され、説得力を持つこととな
る。

例えば英国では、全取締役について、取締役会
の構成上必要とされるダイバーシティ要素（性
別、国籍）や知識・経験・能力・専門性要素（財
務、国際経済、投資など）のうち、どの要素を担
うかについて、マトリクスを使って説明している
事例 14 がある。

米国でも、同様に、取締役・取締役候補と必要
な経験、スキルなどの関係をマトリクスで説明
する事例 15 がある他、その経験、スキルなどが必
要とされる理由も丁寧に説明しているものもあ
る 16。マトリクスは用いていないものの、取締役
として必要な経験、スキルなどを明記した上で、
各取締役候補者の適性について、必要な経験、ス



71

胎動する非財務情報開示

キルなどと関連付けて説明を行おうとしている
ケース 17 もある。

わが国の上場企業でも、少数だが、例えば、社
外取締役とその専門・得意分野をマトリクスで開
示している事例 18 がある。

（３）「対話」とその総括
株主との「建設的な対話」の方針だけではなく、

その方針を踏まえて、実際にどのような取り組み
を行ったのか、どのような指摘があったのかなど
の開示があれば、上場会社・投資家の双方にとっ
て、対話のＰＤＣＡサイクルを回しやすくなると
考えられる。

例えば、米国では年間の株主との対話で取り上
げたトピックや、対話を踏まえて実施した対応な
どを株主総会委任状（proxy statement）で説明
している事例 19 がある。

英国では、年間のエンゲージメント活動の総
括の中で、ステークホルダーのセグメント（顧
客、従業員、投資家など）に分け、どのようなエ
ンゲージメント活動を行ったかを開示している事
例 20 がある。その中で、株主から具体的にどのよ
うな質問を受けたかについて開示している事例も
ある 21。

わが国でも、例えば、年間のＩＲ活動とその回
数、内容を開示している事例 22 や、年間の対話の
実例を挙げて、例えば、機関投資家との面談のう
ち経営陣が対応した割合や、個人投資家向け説明
会の実施回数などを開示している事例 23 がある。

17）American Electric Power（2018）p.17 など
18）カゴメ「統合報告書 2017」p.39
19）Johnson & Johnson（2018）pp.23-24
20）Go-Ahead（2017）pp.62-63、Lloyds　Banking Group （2017）pp.62-63
21）Taylor Wimpey（2017）p.51
22）オリンパス「統合版アニュアルレポート 2017」p.72
23）東京海上ホールディングス「統合レポート」（2017）pp.46-47

３）社会・環境関連
社会・環境関連については、わが国ではＣＳＲ

報告書・サステナビリティ報告書で重要（マテリ
アル）と判断した項目について詳細な開示を行う
一方で、統合報告書などでは、企業の価値創造能
力を理解する上での有用性の観点で、項目をさら
に絞って説明している例が多くみられる。１）で
取り上げた 53 社について、ＧＲＩの環境・社会
の項目についてそれぞれどの程度記載しているか
をまとめると、図表４の通りであった。

重要性の判断基準について記載があったのは、
ＣＳＲ報告書等では 33 社、統合報告書・アニュ
アルレポートでは 26 社、ステークホルダーとの
エンゲージメントについては、それぞれ 41 社、
24 社で記載があった。最近注目されているＳＤ
Ｇｓに関しては、ＣＳＲ報告書等で 39 社、統合
報告書・アニュアルレポートでも 30 社が記述を
していた。統合報告書・アニュアルレポートでは、
三井化学が長期経営計画の説明の中で、価値創造
をＳＤＧｓと関連付けて説明している他、味の素
が重要課題のマッピング、自社の価値創造のＳＤ
Ｇｓとも関連付けた説明、目標や事業との関わり、
ステークホルダーとの対話、重視する項目のコ
ミットメントなどを記載（サステナビリティデー
タブックでより詳細に説明）している。ＡＮＡが
重要課題と主な取り組み、ＳＤＧｓとの関係を２
ページの表、三菱ケミカルは重要課題のマッピン
グと各課題の機会・リスク、取り組み、関連ＳＤ
Ｇｓを整理し、自社が設定したＫＰＩの数値と自
己評価も加え４ページでまとめて開示している。
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アステラス製薬は重要課題の詳細
なマッピング、ダイキンは重要課
題のマッピングと目次を兼ねたサ
マリーを活用している。シスメッ
クスは重要課題のマッピング、関
連ページ、ＳＤＧｓとの関連付け
を開示している。

ＣＳＲ報告書等では、ＮＴＴド
コモ、東京海上ホールディングス
が同様の内容を自社の対応を交え
て説明している。コマツは自社の
ＣＳＲ重点分野とＳＤＧｓとの関
係性を大中小で整理した表にまと
めている。ＮＴＴは目次にＳＤＧ
ｓ項目を入れている。

その他、大和ハウス工業はサス
テナビリティの長期ビジョンと中
期計画、自己評価指標と自己評価、
重要課題のマッピングなどをまと
めて説明、コニカミノルタは中
期環境計画とその実施状況、日本
精工は 2016 年度の目標と結果、
2017 年度の目標の詳細な開示な
どを行っている。

細かい開示内容は別として、オ
ムロンは、以前から、社会全体が
抱える問題を製品の開発や販売で
解決を図るＣＳＶ（共有価値の創
造）的な観点での記述も、統合報
告書で行ってきたように思える。
キリンがＣＳＶコミットメントを
会社の方針として定めており、こ
のような動きも注目されるところ
である。

図表４　ＧＲＩスタンダード項目の開示状況
( 単位：社 )

項目
ＣＳＲ /�
サステナ�
ビリティ�
報告書

統合報告書
/アニュアル
レポート等

経済

経済パフォーマンス 48 45

地域経済での存在感 16 3

間接的な経済的インパクト 35 15

調達慣行 7 1

腐敗防止 42 14

反競争的行為 18 9

環境

原材料 34 13

エネルギー 45 28

水 41 25

生物多様性 33 11

大気への排出 48 40

排水および廃棄物 45 26

環境コンプライアンス 31 9

サプライヤーの環境面のアセスメント 35 8

社会

雇用 48 36

労使関係 12 2

労働安全衛生 44 22

研修と教育 49 34

ダイバーシティと機会均等 49 31

非差別 17 5

結社の自由と団体交渉 19 6

児童労働 25 6

強制労働 26 8

保安慣行 4 0

先住民族の権利 5 2

人権アセスメント 34 9

地域コミュニティ 34 9

サプライヤーの社会面のアセスメント 35 10

公共政策 8 1

顧客の安全衛生 36 15

マーケティングとラべリング 29 12

顧客プライバシー 16 5

社会経済面のコンプライアンス 22 9
（出所）大和総研金融調査部制度調査課作成
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ＫＰＩに関しては、詳細なデータを整備・開
示し第三者保証を付けている例も見られる。海
外 で は、The Go-Ahead Group の よ う に、
Sustainability のＫＰＩを部門ごとに詳細に開示
している例などもある。

６章　新しい動き
非財務情報に関しては、多様な団体が多様な

枠組みを公表しているが、それらの調和を目指す
Corporate Reporting Dialogue をＩＩＲＣが主
導して 2014 年に立ち上げている。ＩＩＲＣ、Ｃ
ＤＰ、ＣＤＳＢ（Climate Disclosure Standards 
Board）、ＦＡＳＢ（米国財務会計基準審議会）、
ＧＲＩ、ＩＡＳＢ（国際会計基準審議会）、ＩＳＯ、
ＳＡＳＢが参加している。

英国では、ストラテジック・レポートのガイ
ダンスの改正案が 2017 年８月に公表されてい
る 24。改正案では、報告の対象は現行通り株主と
しながらも、より多くのステークホルダーの利益
を考慮するよう求めている。株主や投資家を対象
とした報告書にこのような流れがある一方で、企
業の中長期的な価値創造能力を判断するための情
報提供という観点にとどまらず、ＥＳＧの課題と
対応そのものを重視する動きも顕著になりつつあ
る。

2020 年以降の温暖化対策を定める 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
抑えることを定めている。

ＦＳＢ（金融安定理事会）下に 2015 年 12 月
に設立されたＴＣＦＤ（気候関連財務情報開示タ
スクフォース）が 2017 年６月にまとめた最終報

24）ＦＲＣ “Draft amendments to Guidance on the Strategic Report”（2017 年８月）

告書では、気候変動の影響とそれを抑制するため
の施策が、企業財務にもたらすリスクと機会を、
シナリオ分析を交えて開示することを提案してい
る。パリ協定の 2.0℃シナリオに企業がどう対応
するかなどの開示を念頭に置いている。このＴＣ
ＦＤについて、わが国の３メガバンクグループや
大手損害保険会社３社が賛同を表明している。

ＳＤＧｓは、2015 年９月の国連サミットで採
択された「持続可能な開発のための 2030 アジェ
ンダ」で挙げられた 17 の「持続可能な開発目標」
と 169 のターゲット、244 の指標からなる。先
進国・途上国全てが対象となっている。17 の目
標の分かりやすさ、事業活動を含む人間の活動全
てを対象とし得る普遍性、アイキャッチなアイコ
ン、さらにわが国では、政府がＳＤＧｓ実施指針
を定めたことや、経済団体や金融庁、日本証券業
協会などが推奨していることから、急速に広がり
を見せている。

ちなみに、わが国では環境省が、パリ協定やＴ
ＣＦＤ、ＳＤＧｓを受けて、2018 年５月に環境
報告ガイドラインの改訂案を公表・意見募集して
いる。

ＴＣＦＤやＳＤＧｓへの取り組みなどが進むに
つれ、今後、企業は、自社に限らない社会全体の
ＥＳ関連の課題への対応を事業活動に生かすＣＳ
Ｖ的な対応を進めていく可能性がある。非財務情
報のうち、従来は、Ｇ（コーポレート・ガバナン
ス）が重視される傾向があったが、今後は、ＥＳ
の分野についても、自社の課題への対応に限らず
ＣＳＶ的な観点からの開示も重視されていくこと
が考えられよう。

開示だけでなく、会計基準への影響にも注目
する必要がある。欧州委員会が 2016 年 10 月



74 大和総研調査季報　2018 年 夏季号 Vol.31

に設置した「持続可能な金融についてのハイレ
ベル専門家グループ（ＨＬＥＧ）」が 2018 年
１月にまとめた最終報告書 “FINANCING A 
SUSTAINABLE EUROPEAN ECONOMY”
では、ＩＦＲＳ（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、見直しを求めている。また、欧州委員会
が 2018 年３月にアクションプラン “Financing 
Sustainable Growth” と と も に 公 表 し た コ ン
サ ル テ ー シ ョ ン 文 書 “Fitness Check on the 
EU Framework for Public Reporting by 
Companies” でも、ＥＵがＩＦＲＳを適用して
いる現状について、ＨＬＥＧの報告書などを踏ま
え、ＥＵがＩＦＲＳを修正して域内に適用するこ
との是非なども問うており、その結果が注目され
るところである。
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