
会計情報レポート

2021年6月25日に開催された第46回金融審議会総
会において、近年の企業経営におけるサステナビリティ
の重視やコロナ後の企業の変革に向けたコーポレート
ガバナンスの議論の進展等といった経済社会情勢の変
化を受け、投資家の投資判断に必要な情報を適時に分
かりやすく提供し、企業と投資家との間の建設的な対
話に資する企業情報の開示の在り方について幅広く検
討を行うことが諮問されました。
この諮問を受けて、金融庁ではディスクロージャー
ワーキング・グループ（以下、DWG）を設置し、サ
ステナビリティをめぐる企業の取組みとその開示、
コーポレートガバナンスの議論の進展、IT活用や重要
な契約、英文開示や提供情報の適時性等のその他の個
別課題について議論することとしました。

DWGは21年10月末現在、3回の議論が行われてお
り、サステナビリティをめぐる企業の取組みとその開
示の議論を中心に行われています。本稿では、現在
DWGで議論されているサステナビリティ情報に関する
開示の議論について解説します。文中の意見にわたる部
分は筆者の私見であることをあらかじめ申し添えます。

1. 国際的な動向
近年のサステナビリティ情報の中でも特に環境社会
をめぐる動向として、15年の国連総会におけるSDGs

の採択、COP21におけるパリ協定の採択といった背

景を受けて、17年に金融安定理事会により設置された
気候関連財務情報開示タスクフォース（以下、TCFD）
が、企業による自主的な開示を促すための提言を公表
しています。
米国では、21年3月に証券取引委員会（以下、SEC）
が気候変動の開示に関するルールを見直すための意見
募集を実施し、英国では、財務省が20年11月にTCFD

に沿った開示の義務化に向けた今後5年間のロード
マップを示すとともに、21年1月より、ロンドン証券
取引所のプレミアム市場の上場企業に対して、コンプ
ライ・オア・エクスプレイン方式によるTCFDに沿っ
た開示が要求されています。欧州委員会においても上
場企業及び一定の要件を満たす非上場企業に対してサ
ステナビリティ情報の開示を要求する「企業サステナ
ビリティ報告指令案」（以下、CSRD）が21年4月に
公表されています。
また、サステナビリティ情報の開示の重要性が増す
につれて、国際的に比較可能で一貫した基準のニーズ
が高まっており、その緊急性が高くなっています。こ
の点について、国際財務報告基準（以下、IFRS）を
策定する国際会計基準審議会（以下、IASB）を傘下
にもつIFRS財団が、サステナビリティ報告において
一定の役割を果たすことへの幅広い支持を得ており、
そのような背景を受けてIFRS財団は国際的なサステ
ナビリティ情報の開示フレームワークの設定主体とな
る新審議会「国際サステナビリティ基準審議会」（以
下、ISSB）を21年11月に創設しました。今後ISSB

は22年内に気候変動に関する開示の基準の最終化を
目指す予定となっています。

Ⅰ　はじめに

サステナビリティ開示推進室／品質管理本部　会計監理部　公認会計士　前田和哉

• Kazuya Maeda
監査事業部において、国際財務報告基準（IFRS）適用企業の会計監査業務に従事するとともに、品質管理本部 会計監理部において、会計
処理及び開示制度に関する相談業務などに従事。2018年から2020年の間、金融庁企画市場局企業開示課に在籍し、開示府令の改正、記
述情報の開示の好事例集の公表や財務諸表等規則の改定の業務に従事していた。

金融庁金融審議会「ディスクロージャー
ワーキング・グループ」の議論の動向

Ⅱ　サステナビリティ情報の開示の動向
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2. 日本における動向
日本においては、主に任意の開示書類においてTCFD

に沿った開示の取組みが進んでいるとともに、21年6

月のコーポレートガバナンス・コードの改訂では、補
充原則3-1③において、上場企業は経営戦略の開示に
当たって自社のサステナビリティについての取組みを
適切に開示すべきとされています。また、プライム市
場上場企業は、TCFDまたはそれと同等の枠組みに基
づく気候変動に関する開示の質と量の充実を進めるべ
きとされています。国際的なサステナビリティ情報の
開示の充実に向けた取組みが活発になっている中、日
本としてもサステナビリティ情報に関する開示の在り
方の検討が必要となっています。

【改訂コーポレートガバナンス・コード】

国際的なサステナビリティ情報の開示に関する動向
を踏まえ、日本におけるサステナビリティ情報の開示
の在り方についてDWGで議論が行われています。こ
れまでの議論では、サステナビリティ情報を有価証券
報告書において開示する必要性があるか、サステナビ
リティ情報を有価証券報告書に開示する場合、どのよ
うな情報をどのように開示すべきかといったことが中
心に議論されています。

1. サステナビリティ情報の有価証券報告書での開示の
必要性

DWGでは、現状、統合報告書やサステナビリティレ
ポート等、主に任意の開示書類において開示が行われ
ているサステナビリティ情報について、有価証券報告
書で開示する必要性があるか否かの議論が行われてい
ます。
サステナビリティ情報が主に開示されている統合報
告書やサステナビリティレポート等の任意の開示書類
の発行企業数は、規模の大きい企業が数多く占めてお

り、579社程度※1と考えられています。一方で、上場
企業は約3,800社※1存在していることから、任意の開
示書類での開示は一部の企業に限られている状況です。
任意の開示書類は、企業の創意工夫による情報開示
が行いやすいですが、記載項目や記載場所が各社に
よって異なることから比較可能性に課題があるという
指摘があります。
有価証券報告書でサステナビリティ情報の開示を要
求する場合、企業内容等の開示に関する内閣府令（以
下、開示府令）において開示項目が定められることに
なります。このため、すべての上場企業が開示府令に
定められたサステナビリティ情報に関する内容を様式
に従って開示することになり、比較可能性や総覧性が
担保されると考えられます。一方で、有価証券報告書
での開示とすると、将来情報の開示について、その後
に判明した実績と乖

かい

離
り

が生じた場合、虚偽記載に問わ
れるのではないかという作成者側の懸念があるという
指摘があります。また、開示府令に定められることに
よって、開示の自由度が低下し、企業の創意工夫によ
る開示が行われにくいといった指摘もあります。

DWGでは、任意の開示書類での開示と有価証券報
告書での開示の双方のメリットを踏まえ、例えば、有
価証券報告書での開示を軸としつつ、有価証券報告書
での開示を補完する情報を任意の開示書類において開
示する等、それぞれの開示媒体の位置付けも検討しな
がら、サステナビリティ情報の有価証券報告書におけ
る開示の必要性についての議論が行われています。
その議論の中では、既に任意の開示書類においてサ
ステナビリティ情報の開示が進んでいる企業が存在す
る現状を踏まえ、有価証券報告書から任意の開示書類
への参照についても検討が行われています。ただし、
参照先の任意の開示書類の開示内容に誤りがあった場
合、その誤りが有価証券報告書の虚偽記載となるか否
かは明確ではないため、参照での開示を推奨するにあ
たっては、法令上の整理が必要という意見があります。
将来情報に関する記載と虚偽記載の責任については、

19年1月の開示府令の改正時の金融庁におけるパブ
リックコメントへの回答において、「提出日現在にお
いて、経営者が企業の経営成績等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に
ついて、一般に合理的と考えられる範囲で具体的な説
明がされていた場合、提出後に事情が変化したことを
もって、虚偽記載の責任を問われるものではないと考
えられます」との見解が公表されており、DWGにおい
ても紹介されています（次ページ＜資料1＞参照）。
また、近年、有価証券報告書においても、記述情報
の開示の原則に基づき、「経営方針、経営環境及び対
処すべき課題等」や「事業等のリスク」などにおいて
サステナビリティ情報に関する開示を行っている企業
が増加しています。金融庁が公表している「記述情報

Ⅲ　有価証券報告書におけるサステナビリティ
　　情報の開示

※1　DWG第2回事務局説明資料②（サステナビリティに関する開示（1））34ページ

補充原則3-1③（新設）
上場会社は、経営戦略の開示に当たって、自社のサ
ステナビリティについての取組みを適切に開示すべき
である。また、人的資本や知的財産への投資等につい
ても、自社の経営戦略・経営課題との整合性を意識し
つつ分かりやすく具体的に情報を開示・提供すべきで
ある。
特に、プライム市場上場会社は、気候変動に係るリ
スク及び収益機会が自社の事業活動や収益等に与える
影響について、必要なデータの収集と分析を行い、国
際的に確立された開示の枠組みであるTCFDまたはそれ
と同等の枠組みに基づく開示の質と量の充実を進める
べきである。
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の開示の好事例集2020」では、「ESG」に関する開
示例として、気候変動に関する情報を有価証券報告書
に開示している例が示されています。
このように、既に有価証券報告書において気候変動
に関する情報を開示している企業の取組みや開示内容
については、サステナビリティ情報の有価証券報告書
での開示の要否を判断する際の考慮事項になると考え
られます。

2. 開示すべきと考えられる項目
DWGでは、サステナビリティ情報を有価証券報告書
において開示する場合、開示対象とすべき重要なサス
テナビリティ情報をどのように判断すべきかについて
議論が行われています。また、サステナビリティ情報
として、気候変動に関する情報が取り上げられること
が多くありますが、その他にも人権や多様性等、さま
ざまなテーマがあります。サステナビリティ情報に関
するさまざまなテーマが存在する中、どのようなテー
マを有価証券報告書に開示すべきかについても議論が
行われています。加えて、有価証券報告書にサステナ
ビリティ情報を開示する場合、どのように開示すべき
かについても議論が行われています。

（1）開示の重要性の考え方
開示の重要性の考え方としては、以下があります。

CSRDではダブルマテリアリティの考え方が採用さ

れていますが、グローバル・レポーティング・イニ
シアチブ（GRI）やサステナビリティ会計基準審議会
（SASB）等ではダイナミックマテリアリティの考え
方が採用されています。
有価証券報告書における記述情報の開示については、

「記述情報の開示に関する原則」の記述情報の開示に
共通する事項において、「記述情報の開示の重要性は、
投資家の投資判断にとって重要か否かにより判断すべ
きと考えられる」とされています。

DWGでは、有価証券報告書における開示の重要性
の考え方については、「記述情報の開示に関する原則」
の考え方を踏襲し、「投資家の投資判断にとって重要
な情報か否か」によって整理すべきであり、また、「投
資家の投資判断にとって重要な情報か否か」は、企業
価値への影響を考慮して判断すべきといった議論が行
われています（＜資料2＞参照）。

（2）サステナビリティ情報の開示
サステナビリティ情報には、気候変動に関する情報

▶資料1　将来情報に関する記載と虚偽記載の責任

▶資料2　記述情報の開示に関する原則：重要な情報の開示

• 企業の発展、業績、財政状態等、投資家が意思決定
するために必要な範囲の情報を報告するシングルマ
テリアリティの考え方

• シングルマテリアリティに加えて企業が環境や社会
に与える影響についても報告するダブルマテリアリ
ティの考え方

• 時間の経過とともに企業価値に影響を与え、財務諸
表に取り込まれるものとするダイナミックマテリア
リティの考え方

- 35 -

将来情報に関する記載と虚偽記載の責任

 有価証券報告書における将来情報に関する記載については、金融庁より、提出後の事情の変化をもって虚
偽記載の責任を問われるものではないと考えられるとの見解を公表

2019年1月の開示府令改正
パブリックコメントへの回答（抜粋）

提出日現在において、経営者が企業の経営成績等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について、一般に合理的と考えられる範囲で具体的な説明が

されていた場合、提出後に事情が変化したことをもって、虚偽記載の責任を問われるものでは

ないと考えられます

Ⅱ D

出典：DWG第2回事務局説明資料②（サステナビリティに関する開示（1））35ページ

【記述情報の開示に関する原則】
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や人権、多様性等、さまざまなテーマがあります。そ
の中でもISSBでも優先的課題としている気候変動に
関する情報の開示の必要性について議論が行われてい
ます。また、米国SECにおいて開示が義務付けられ、
英国においても開示の充実が図られている人的資本に
関する情報の開示の必要性について議論が行われてい
ます。
その他については、企業によって重要なテーマが異
なると考えられることから、各企業で投資家の投資判
断にとって重要なテーマとなる場合、当該テーマを開
示することが望ましいといった議論が行われています。

①気候変動に関する情報開示
気候変動に関する開示については、TCFDにおいて

「ガバナンス」「戦略」「リスク管理」「指標と目標」と
いう枠組みが示されており、これらの四つの開示項目
それぞれに推奨する開示内容が提示されています。

DWGの議論では、TCFDの四つの開示項目を参考に
有価証券報告書における気候変動の情報に関する開示
の議論が行われています。例えば、「ガバナンス」と
「リスク管理」については、すべての企業に対して開
示を求める一方で、「戦略」や「指標と目標」につい
ては、企業にとって気候変動が重要な場合に開示を求
めることも考えられるといった議論が行われています。
特に、「ガバナンス」や「リスク管理」に分類される
重要な事項を特定するプロセスに関する開示は重要と
考えられています。これは、「戦略」や「指標と目標」
については、気候変動が企業にとって重要な事項であ
ると判断した場合に策定されるものと考えられ、企業
の気候変動への捉え方を理解するためには、重要な事
項を特定するプロセスを把握することが重要と考えら
れていることが背景にあります。
また、「戦略」のシナリオ分析は難しく、「指標と目
標」については、確定した測定方法が必ずしも存在す

るわけでもないため、これらの開示は、現段階では有
価証券報告書での開示に馴

な

染
じ

むのかが疑問といった議
論も行われています。
その他、ISSBで検討されているサステナビリティ基
準における気候変動に関する情報開示では、TCFDの
四つの開示要求項目（＜表1＞参照）を取り込み、か
つ、比較可能性が担保される方向で検討が行われてい
ることから、ISSBが公表する基準に基づく開示を求
めることも考えられるといった議論も行われています。

②人的資本等
現在の有価証券報告書での人的資本に関する開示は、
開示府令に基づいて、提出会社（単体）の従業員数や
平均年齢、平均勤続年数、平均年間給与（賞与含む）
を開示しているほか、経営方針の中で経営戦略に絡め
て人的資本に関する考え方や取組みを開示する例もみ
られます。
米国では従業員の人数を含む人的資本についての説
明や企業が事業運営する上で重視する人的資本の取組
みや目標に関する開示が求められており、例えば、人
材の育成、確保、維持に対処する施策または目標が開
示例として示されています。その他、労働安全や健康、
多様性と包摂性等の開示を行っている企業も存在して
います。
英国では、FRCが従業員の開示について、TCFDの

四つの開示項目に沿って人的資本について期待される
開示内容を説明し開示を促しており、例えば、「戦略」
の観点では、従業員がどのように組織の価値を生み出
すか、また従業員が提供する価値を高める機会がある
か等といった開示内容が示されています。
この状況を踏まえ、DWGでは現状の開示に加え、
女性管理職比率、労働生産性や労働分配率等の指標の
他、指標の背景にある経営者の考え方等の開示も重要
ではないかという議論が行われています。また、人的

要求項目 ガバナンス 戦略 リスク管理 指標と目標

項目の詳細

気候関連のリスクと機会に係る当
該組織のガバナンスを開示する。

気候関連のリスクと機会がもたら
す当該組織の事業、戦略、財務計
画への現在及び潜在的な影響を開
示する。

気候関連リスクについて、当該組
織がどのように識別、評価、及び
管理しているかについて開示する。

気候関連のリスクと機会を評価及
び管理する際に用いる指標と目標
について開示する。

推奨される
開示内容

a）気候関連のリスクと機会につい
ての、当該組織取締役会による
監視体制を説明する。

a）当該組織が識別した、短期・中
期・長期の気候関連のリスクと
機会を説明する。

a）当該組織が気候関連リスクを識
別及び評価するプロセスを説明
する。

a）当該組織が、自らの戦略とリス
ク管理プロセスに即して、気候
関連のリスクと機会を評価する
ために用いる指標を開示する。

b）気候関連のリスクと機会を評
価・管理する上での経営の役割
を説明する。

b）気候関連のリスクと機会が当該
組織のビジネス、戦略及び財務計
画（ファイナンシャルプランニン
グ）に及ぼす影響を説明する。

b）当該組織が気候関連リスクを管
理するプロセスを説明する。

b）Scope 1、Scope 2及び、当該
組織に当てはまる場合はScope 
3の温室効果ガス（GHG）排出量
と関連リスクについて説明する。

c）2度以下シナリオを含むさまざ
まな気候関連シナリオに基づく
検討を踏まえ、組織の戦略のレ
ジリエンスについて説明する。

c）当該組織が気候関連リスクを識
別・評価及び管理のプロセス
が、当該組織の総合的リスク管
理にどのように統合されている
かについて説明する。

c）当該組織が気候関連リスクと機
会を管理するために用いる目
標、及び目標に対する実績を開
示する。

出典：TCFD“Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures”

▶表1　TCFDが開示を推奨する四つの要素と11項目の気候関連情報
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資本等に関する開示もTCFDの四つの開示項目の観点
から整理するのが良いのではないかという議論も行わ
れています。

③サステナビリティ情報の記載欄の必要性
サステナビリティ情報は、有価証券報告書の記載欄
のうち、経営方針、経営環境及び対処すべき課題等、
事業等のリスク、コーポレート・ガバナンスの概要に
関連すると考えられます。このため、サステナビリ
ティ情報は、有価証券報告書のこれらの記載欄にどの
ように開示すべきかという整理が必要となります。
サステナビリティ情報の開示の前提には、企業によ
る重要なテーマの特定があり、これは経営理念や経営
方針に関係すると考えられるため、経営方針等の記載
欄で開示することが望ましいという意見がある一方
で、サステナビリティ情報の開示の促進、比較可能性
の担保等を踏まえると、サステナビリティ情報として
一つの独立した記載欄を設ける方が望ましいという意
見もあります。また、それぞれの記載欄に相互参照す
る方法や経営方針等にはサステナビリティ情報の経営
者の考え方等の大枠について開示し、詳細な開示内容
については、独立した記載欄を設けて開示するといっ
た方法も考えられるのではないか等、財務諸表利用者
の利便性と企業の創意工夫による開示を妨げない開示
方法についての議論が行われています。

DWGの議論においても注視されているISSBの動向
について、21年11月にIFRS財団から設立が公表され
ました。

ISSBは、IFRS財団の傘下にIASBと並列に設置され、
デュープロセス等はIASBと同等のプロセスとなりま
す。また、22年6月までに、気候変動開示基準委員会
（CDSB）及び価値報告財団（VRF）はISSBに統合さ
れることになります。

ISSBの設立と同時に「気候関連開示」と「サステナ
ビリティ開示一般要求事項」に関する二つの基準のプ
ロトタイプがTechnical Readiness Working Group

（TRWG）から公表されています。今後ISSBがこれら
について審議し、22年3月までにIFRSサステナビリ
ティ開示基準として公開草案を公表し、22年内に最
終化する予定となっています。

IFRSサステナビリティ開示基準は、包括的なグロー
バルベースラインであり、各国当局が適切と考える要
件を追加できるとされています。また、IFRSサステナ
ビリティ開示基準は、IFRS会計基準適用企業に対して
適用が強制されるものではなく、また逆に、IFRS会

計基準以外の基準適用企業もIFRSサステナビリティ開
示基準を適用することが可能となります。
日本におけるIFRSサステナビリティ開示基準の適用

の可否や適用方法等については、今後のDWG等の議
論の動向に留意が必要です。

過去、DWGで議論された内容については、その後報
告書が取りまとめられ、その報告書に基づいて開示府
令の改正等が行われています。

21年10月末時点では、まだDWGの議論の途中で
あり、またISSBの設立など海外の動向も注視する必
要があることから、サステナビリティ情報を有価証券
報告書で開示を求めるといった結論が出たわけではあ
りません。しかし、海外の動向を踏まえると、日本に
おいてもサステナビリティ情報に関する開示を促進す
ることは重要と考えられます。このため、DWGの今後
の議論について注意が必要です。

Ⅴ　おわりに

お問い合わせ先
EY新日本有限責任監査法人
品質管理本部　会計監理部
E-mail：jp.audit-m-kaikeikanriinbox.jp@jp.ey.com

Ⅳ　ISSBの動向

会計情報レポート
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