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１．非財務情報開示をめぐる動向

　非財務情報を活用して企業を評価する際に最も重

要なことは、その企業評価を何に使うのか、どのよ

うな意思決定や行動へ結びつけていくのかというこ

とです。企業会計の世界では経営分析手法が確立し

ているので、企業会計情報をどう利用するかは比較

的確立されていますが、非財務情報を活用した経営

分析の分野は、これから考えなければなりません。

　非財務の「財務」とは、ファイナンスです。ファ

イナンスとは、資金の調達、融資です。非財務情報

には２つの見方があります。まず、資金調達を直接

的に目的としない情報は非財務情報だという見方で

す。有価証券報告書に書いてある情報は全て財務情

報です。非財務情報はその外側にあるものという理

解ですが、有価証券報告書の外側にあっても、投資

家が利用するための情報は、そもそも財務情報であ

るという見方もあるでしょう。

　一方、財務情報を外形的に理解するとき、財務会

計という言葉があります。財務会計は会計数値です

から、財務会計でないもの（記述情報）を非財務と

呼ぶこともあります。記述情報は全て非財務なのだ

と考えると、有価証券報告書の中にも記述情報はあ

りますから、それも含めて非財務と言うことができ

ます。本日は、財務会計情報以外の情報を非財務情

報と呼ぶことにして議論を進めます（図１）。

　非財務情報の内容はさまざまです。知的・人的資

本に関する情報、ガバナンス報告書、統合報告書な

どです。CDP（旧 Carbon Disclosure Project）１が集

める情報も非財務情報になるでしょう。GRI（Global 

Reporting Initiative）２が2000年からサステナビリ

ティ報告のガイドラインを策定していますが、投資

家向けだけではなく、全てのステークホルダーに対

する情報開示としてサステナビリティ報告ができて

います（マルチステークホルダー・プロセス）。マ

ルチステークホルダーの中には株主も含まれます

が、さらに幅広い情報開示を指向しています。

　2017年、TCFD（Task Force on Climate-related 

Financial Disclosures）、つまり気候変動に関する

財務関連情報のタスクフォースが報告書を公表しま

した。ポイントは、気候変動はリスクで、それは企

業のリスクに直結するということです。将来の企業

価値に影響するにもかかわらず、気候変動リスクが

十分に市場価格に織り込まれていないとすると、あ

る瞬間にそのリスクが顕在化し市場が混乱するので

はないか。TCFD は、気候変動リスクをきちんと

織り込んだ情報開示をするよう提言しました。この

報告書は非財務情報の任意開示を企業にうながすこ
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とを目的としていますが、昨年、日本ではコーポ

レートガバナンス・コードが改正され、プライム市

場上場企業は TCFD と同等の開示をしなければな

らないことになりました。プライム市場への上場を

維持しようと思えば TCFD に従わなければいけな

いわけです。

　他方、TCFD の議論も踏まえ、ISSB（Interna-

tional Sustainability Standards Board；国際サステ

ナビリティ基準審議会）が設立されました。ISSB

を設置した IFRS 財団は、傘下に IASB（Interna-

tional Accounting Standards Board；国際会計基準

審議会）をもち、ここが国際会計基準を策定してき

ました。

　この国際会計基準と並ぶ形で ISSB の基準が策定

されることになります。ISSB では、基本的にシン

グル・マテリアリティの考え方を採用しています。

マテリアリティ（重要性）というのは、もともとは

会計用語で、投資家の意思決定に影響を与えること

を意味し、質的マテリアリティと量的マテリアリ

ティがあります。これを非財務情報開示に適用した

とき、投資家の意思決定に影響を与えるものだけを

マテリアリティとして捉えることを、シングル・マ

テリアリティと言います。ISSB は、シングル・マ

テリアリティの範囲で非財務情報開示の国際基準を

設ける姿勢です。

　一方で、企業活動が環境・社会に与える影響も、

社会的には極めて重要であると考えられます。これ

はダブル・マテリアリティと呼ばれます。GRI はダ

ブル・マテリアリティ、TCFD はシングル・マテ

リアリティの立場ですが、企業活動が本当に環境・

図１　非財務情報とは何か
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社会に多大な影響を及ぼすのなら、長い目で見れ

ば、時間とともにダブルはシングルに下りてくるの

ではないか、この時間軸を考慮した考え方をダイナ

ミック・マテリアリティと呼びます（図２）。ISSB

は外形的にはシングル・マテリアリティですが、長

期的観点を持つとすれば、ダイナミック・マテリア

リティの姿勢を持っていると考えられます。

　ISSB はすでに２つの公開草案を公表しました。

１つが General Requirements、全般的な開示基準

の公開草案、もう１つは Climate-related Disclo-

sures、気候変動に関する開示基準です。気候変動

に関する開示基準の中身は、ガバナンス、戦略、リ

スクマネジメント、指標と目標です。指標と目標の

中に具体的な指標がありますが、温室効果ガス排出

量については、Scope１、２、３３まで入ります。

　さらに、公開草案の一部として Appendix B（産

業別基準）があり、気候変動に関する産業別基準の

案が出ています。大変細かな基準ができており、た

とえば、飲食業の中がさらに細分化され、加工食品

の業界をみると、エネルギーの総使用料、総取水量

といった基準が出てきます。

　ISSB とは別に、TNFD（Taskforce on Nature-

related Financial Disclosure；自然関連財務情報開

示タスクフォース）がベータ版という公開草案を公

表しています。自然に関連する財務情報の開示で

す。TNFD には UNEP FI（国連環境計画・金融イ

ニシアティブ）と UNDP（国際連合開発計画）、い

くつかの国の政府、環境保護団体が関わっており、

TCFD のネイチャー版ですが、ベータ版の中で、

そもそも自然・自然資本・生態系とは何かという定

義から、具体的な開示の提案、開示された情報の評

価ガイダンスまで公表しています。ここが TCFD

図２　ダイナミック・マテリアリティ

（講演資料より）
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と異なっています。評価ガイダンスは、LEAP

（Locate Evaluate Assessment Prepare）アプロー

チと言い、特に立地について、生物多様性の観点か

らみると、その生物がどの地域に存在するのか、立

地によって影響が違いますので、その立地（L）を

まず確認し、依存と影響の評価（E）をし、リスク

と機会の評価（A）をし、そして対応・準備（P）

するという考え方です。2023年中には最終案が提言

される予定です。戦略についてはシナリオ分析する

ことを想定しており、TCFD と同じ枠組みで考え

ようという構想です。

　ISSB の動きを受けて、日本も対応しています。

金融審議会のディスクロージャーワーキンググルー

プが有価証券報告書等の情報開示について議論し、

その報告書が今年６月に公表されました。一番大き

なニュースは、有価証券報告書にサステナビリティ

に関する記載欄を設け、ガバナンス、リスク管理、

戦略、指標と目標の開示を求める方針になったこと

です。今後、戦略及び指標と目標は各企業の判断で

記載の可否を選び、ガバナンスとリスク管理は全て

の上場企業が開示の義務を負うことになりそうで

す。開示が強化されたということです。

　また、有価証券報告書の記載欄の具体的な記載事

項については日本側にも ASBJ（企業会計基準委員

会）と並び SSBJ（サステナビリティ基準委員会）

ができ、ISSB 基準を基にして日本基準を検討する

ことになりました。ここまでが現在の状況です。

２．非財務情報と企業評価

　では、非財務情報を企業評価に使うには、具体的

にどんな方法があるでしょうか。従来の典型的な方

法は、ESG スコアリングです。企業の ESG の取組

みに関し、環境、社会、ガバナンスといったクライ

テリアに大きく分けます。環境課題であれば、気候

変動、生物多様性といった具体的項目に分かれま

す。社会課題では、女性活躍、ダイバーシティ、人

権保護といったクライテリアに分け、個々のクライ

テリアで情報開示のデータを見ながら点数を付けま

す。その点数にクライテリア別のウェイトをかけて

合計点を出し、それによって最終的な ESG スコア

リングを行います。評価の項目やウェイトに ESG

評価機関の個性が出るのですが、本質は同じです。

これは信用格付と似ています。非財務情報の開示が

ESG スコアリングに使われ、それがひいては指数

になったり、アクティブ運用の中の評価指標になっ

たりという形で使われていく可能性はあるでしょう。

　一方で、バリュー投資という考え方があります。

将来のキャッシュフローを予測することで、それを

現在価値に割り引いて、現在の企業価値を算出す

る。その企業価値の計算から株価の割安、割高を判

断し、投資判断に資するのが、バリュー投資です。

　非財務情報をこの意味での企業評価に活用するこ

ともできます。現在の企業の業績を将来に延長する

なかで、外部の環境・社会課題が業績にどういう影

響を及ぼすのか、そのとき、企業がどんな対応をし

ているのか、それが将来の業績に影響してきます。

さらに企業のガバナンス、戦略、リスク管理、具体

的な指標と目標といったものを加味して将来の業績

を予測する、それを現在価値に割り引くということ

です。もっと簡単に ESG スコアが高いと割引率を

小さくするといった運用をすることもあります。

　具体的には非財務情報は、企業価値にどのように

影響するのでしょうか。物理的リスクが大きいとい

うことは、将来の業績への不安要因になります。豪

雨水害の地域であること、原材料調達が気候変動に

影響を受ける可能性があること、また、政策的な移

行リスクが大きい場合、それに対する戦略がある

か。これらは将来の業績をきちんと予測するうえで

必要になる情報で、TCFD において議論されてい

ます。しかし、それを数値化するための具体的な方

SDGs特集
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法論があるわけではありません。

　今後、CO2排出に対して圧力がかかってくること

は確実です。炭素税が重くなると、排出の多いとこ

ろは、将来の業績が厳しくなるという予測はできま

す。しかし、Scope１、２、３の数値を単純に比較

して評価できるでしょうか。業種、業態によって企

業の態様は異なるので、業種をまたいだ比較は意味

がありません。仮に、同業他社の間での比較だとす

ると、Scope１、２の排出が相対的に多ければ、評

価は低くなります。しかし、業態が違うケース、た

とえば、工場を国内に持っている会社と、海外に移

した会社、工場を持たずにアウトソースしている会

社では、同じ業種であっても CO2排出量は全く異な

ります。それをどう評価するのかという問題は出て

くるでしょう。さらに Scope３までになると、企業

間で比較して評価することができる方法論はまだな

いと思います。しかし、それを考えていくことは重

要です。

３．脱炭素と企業評価

　非財務情報を定型的に企業評価に使うのは難しい

と思いますが、一方で、企業価値の評価に利用する

ことだけが非財務情報の価値なのでしょうか。

　気候変動の領域において、IPCC（Intergovern-

mental Panel on Climate Change）は、2018年の

1.5℃特別報告書で、世界の平均気温はすでに１℃上

昇しており、上昇を1.5℃に抑えるためには、2050

年にネットゼロにしなければいけないと報告しまし

た。昨年の第６次報告書では５つのシナリオを示し

ました。どのシナリオでも、2040年までに1.5℃に

なるのですが、2100年までを展望すると、１のシナ

リオ（SSP1）では1.4℃に収まるが、３のシナリオ

（SSP3）だと3.6℃の上昇になります。いま、スペイ

ンでは気温が45℃まで上昇し、森林火災が起きてい

ますが、これは必ず経済活動全体に影響が及びま

す。我々は、企業価値の評価以上のことをしなけれ

ばなりません。

　日本政府も、2050年カーボンニュートラル、2030

年46％削減を公約し、対応を始めています。その中

で、トランジッションファイナンスに関する基本指

針を３省庁合同で策定し、業種別のロードマップを

公表しています。業種別のロードマップを見ながら

個々の企業の将来性を判断するということも必要で

す。しかし、分野別のロードマップを見るだけで十

分でしょうか。産業構造が大きく転換するというこ

とは、ビジネスチャンスをつかむ可能性もあります

が、一方で競争力を失う企業もあるでしょう。資金

力不足で、そもそも産業構造の転換に対応するだけ

の投資ができなくなる企業も出てくるでしょう。ま

た、脱炭素と生態系リスクは互いに結びついてお

り、生態系の破壊が気候変動リスクを加速させ、そ

れが経済活動を阻害するかもしれません。さまざま

な要素が密接に結びついており、単に産業構造の転

換だけを考えればいいという状況ではないのです。

社会全体をうまくトランジッションしていくために

総合的に考えていかないと、日本経済全体が沈没し

かねない、これは大変複雑なパズルを解くような難

しい問題です。政府も市場も、単に個々の企業の企

業価値を評価して投資判断に結びつけるレベルか

ら、違うレベルに移行する必要があるのではないで

しょうか。

　ESG 投資の世界では、幅広い企業に投資してい

る巨大な投資家を、ユニバーサルオーナーと呼びま

す。こうした投資家は、個々の企業のバリエーショ

ンをせず、パッシブに運用しています。大きな資金

力で全ての企業に投資しています。つまり日本経済

全体に投資しており、日本経済全体がうまくいくか

否かが非常に重要になってきます。それゆえユニ

バーサルオーナーは ESG 投資を通じて負の外部性

をなくすように行動するわけです。非財務情報によ
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る企業の評価を考えるとき、そもそもの非財務情報

を利用する目的から見直していく必要があり、その

上で方法論を考える必要があるのではないでしょう

か。

４．「Ｓ」指標と企業価値

　Ｓの領域における指標、すなわちソーシャル面に

おける情報開示や企業評価は、気候変動リスクに比

べて遅れていますが、米国証券取引委員会（SEC）

は一昨年規制を改定し、人的資本に関する情報開示

を強化しました。ただし、人的資本として何を開示

すべきかの詳細な規定はなく、原則主義的な規定、

管理の状況などの規定の提示に留まっています。

　日本でも、経産省が中心となり、人材版伊藤レ

ポートを公表しています。このように人的資本に対

する関心は大変高まっていますが、この議論は、基

本的には人的資本をきちんと評価することで企業価

値の評価をより正確にしていこうと、人材や知的資

本等、会計情報以外の点を含めて評価しようという

ものです。しかし、これだけではおそらく不十分で

す。社会全体としての人材プールそのものが日本で

は枯渇し始めているからです。個々の企業が人材獲

得競争に走っても、限界があります。

　そこでＳの領域の指標を検討することを目的とし

て、検討委員会を作り議論してきました。当委員会

は、正規雇用、非正規雇用の区分を縮小し、同時に

人的資本に投資し、ジェンダー格差を縮小し、誰も

が働きやすい社会を作ることがこれから必要ではな

いかと提案し、日本版ディーセントワーク８指標と

してまとめました（図３）。同時期、厚労省は、女

性活躍推進法の省令を改正し、男女の賃金の差異を

開示することを企業に義務づけました。これも非財

務情報開示の一部です。このような情報をきちんと

評価することで、企業行動の変化を通じて社会の方

向性を変えていかなければ、非財務情報開示の意味

がないのではないでしょうか。
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図３　日本版ディーセントワーク８指標

（講演資料より）

日日本本版版デディィーーセセンントトワワーークク８８指指標標
（（JD8 : Japan Decent Work 8 Index））

QUICK-ESG研究所・連合総合生活開発研究所

1 適切な労働時間と賃金

雇用管理区分別の平均年間総労働時間 中核

雇用管理区分別の平均賃金 中核

雇用管理区分別・男女別の従業員数 補完

2 男女格差の撤廃

各役職における男女別の人数・割合 中核

男女別の平均賃金 中核

男女別の平均勤続年数 補完

3 柔軟な働き方

男男女女別別ののテテレレワワーーククをを利利用用ししてていいるる従従業業員員
のの割割合合・・週週当当たたりりのの平平均均利利用用時時間間

中核

男女別の育児休業の取得率と取得期間 中核

男男女女別別のの介介護護休休業業のの取取得得人人数数 補完

働きやすさを支援する制度 補完

4 職場の安心
メンタル不調による休職者の人数・割合 中核

心理的安全性を高める取り組み 補完

5 人的資本への投資

雇用管理区分別の一人当たり研修費 中核

雇用管理区分別の一人当たり年間総研修時間 補完

新たなスキル習得や主体的な
キャリア形成のための仕組み 補完

6 
ダイバーシティ
＆インクルー
ジョン

障害者（障害種別）の従業員数と
平均勤続年数 中核

正正社社員員採採用用ににおおけけるる中中途途採採用用比比率率とと
中中途途採採用用者者とと新新卒卒採採用用者者のの３３年年内内離離職職率率

補完

主な在留資格の外国人就労者数 補完

性的マイノリティに対する取組みや支援制度 補完

7 サプライチェーンの働き方

サプライチェーンの人権デューデリジェンス 中核

下請けなど、サプライチェーン企業との
適正取引 中核

派遣・請負・フリーランスの待遇改善の
取り組み 補完

8 健全な労使関係

労働組合の有無、組合加入率、組合員の範囲 中核

賃金や労働時間などの労働条件に関する
労使交渉・協議の有無 補完

産業構造の変化や事業変革など、
経営課題に対する労使対話の状況 補完

https://www.rengo-soken.or.jp/info/2022/06/201116.html
https://www.esg.quick.co.jp/index.php/event/1375


