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本日の発表のポイント
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• 主に2000年以降、非財務情報（ESG情報）の開示に関する基準等が相
次いで開発・導入されている

• 多様化する開示基準等は、ESG投資家の情報ニーズの多様化がその一
因であるという見方ができよう

• 一方で、「乱立」とも言える開示基準等が引き起こしている課題（企
業における「開示疲れ」や開示情報の比較可能性の欠如など）に対す
る懸念の声が強まっており、開示基準等の整合性の向上、さらには効
果的なコンバージェンス（収斂）に向けた議論が高まっている
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i. ESG情報開示を巡る現状確認

ii. 多様化するESG情報開示基準等：その意義・特徴

iii. ESG情報開示基準等に生じている課題：

課題① 整合性の向上

課題② 効果的なコンバージェンスの可能性



企業・投資家の変化
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• 企業／投資家双方にESGを考慮する取組みが広がっている

国連グローバル・コンパクト（UNGC）

人権 原則1： 人権擁護の支持と尊重
原則2： 人権侵害への非加担

労働 原則3： 結社の自由と団体交渉権の承認
原則4： 強制労働の排除
原則5： 児童労働の実効的な廃止
原則6： 雇用と職業の差別撤廃

環境 原則7： 環境問題の予防的アプローチ
原則8： 環境に対する責任のイニシアティブ
原則9： 環境にやさしい技術の開発と普及

腐敗
防止

原則10： 強要や贈収賄を含むあらゆる形態の腐敗防止の取組み

国連責任投資原則（PRI）
1. 私たちは投資分析と意志決定のプロセスにESGの課題を組み込

みます。
2. 私たちは活動的な（株式）所有者になり、（株式の）所有方針

と（株式の）所有慣習にESG問題を組み入れます。
3. 私たちは、投資対象の主体に対してESGの課題について適切な

開示を求めます。
4. 私たちは、資産運用業界において本原則が受け入れられ、実行

に移されるように働きかけを行います。
5. 私たちは、本原則を実行する際の効果を高めるために、協働し

ます。
6. 私たちは、本原則の実行に関する活動状況や進捗状況に関して

報告します。
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Fig- 国連責任投資原則(PRI)署名機関数・資産総額推移Fig- 国連グローバル・コンパクト署名社数推移

→署名する組織は、10原則の実践状況の定期活動報告が求められる

出所：PRIホームページを基にして作成（2019年11月5日アクセス）出所：UN Global Compactホームページを基にして作成（2019年11月5日アクセス）

署名機関数
（左軸）

（社数） （兆ドル）

資産総額（右軸）

大企業

中小企業（従業員
数250人未満）

（機関数）



ESG情報開示の潮流
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Fig- 世界の大企業に占めるESG報告書の発行割合推移Fig-世界の企業によるESG報告書の発行数

出所：KPMG(2017)”The road ahead: the KPMG Survey of Corporate Responsibility 
Reporting 2017”を基にして作成

出所：CorporateRegister.comを基にして作成（2019年11月5日アクセス）

• 企業によるESG情報を掲載した報告書の発行数は世界で年々増加（左）
• 規模の大きい企業においてはその大半が発行している状況（右）

世界の売上高
上位350社

各国の売上高
上位100社の平均

（報告書数）



開示されたESG情報の流れ
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• 企業が開示するESG情報は、投資家（アセットオーナー・運用機関等）が
直接参照する場合のほか、ESG評価機関による加工を経て二次的に利用さ
れる場合がある

• 企業が開示基準等を参照するか否かは「任意」であるが、実態として、企
業による情報開示に影響を及ぼしている（どのような情報を開示するか
=What、どのような形態で開示するか=How)

企業
(情報作成者)

投資家
(情報利用者)

ESG評価機関
(情報利用者)

ESG情報の
開示基準等

二次情報

開示情報
影響

開示情報

①企業による情報開示の内容・方法を標準
化しようとする作用と、
②開示していない企業に対して開示を促す
作用が考えられる



【参考】ESG評価機関の例
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• 世界各国に様々なESG評価機関が存在し、機関投資家がESG投資を実践す
る際等に活用されている

出所：林寿和[2016]「高まるESG情報の重要性―投資家から見たESG情報の類型とESG情報提供機関の役割・動向を中心に―」『証券ア
ナリストジャーナル』 第54巻第1号, 46頁.
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i. ESG情報開示を巡る現状確認

ii. 多様化するESG情報開示基準等：その意義・特徴

iii. ESG情報開示基準等に生じている課題：

課題① 整合性の向上

課題② 効果的なコンバージェンスの可能性



相次いで導入されたESG情報の開示基準等

GRIガイドライン（初版）

質問票による
年次調査開始

CDSBフレームワーク

ISO26000

国際統合報告
フレームワーク

TCFD提言書

SASB
スタンダード（初版）

出所：各組織のホームページ等を基にして作成 9



開示基準等の概要
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名称 対象 主な特徴等

GRIスタンダード ESG全般 • 経済・環境・社会の各項目についての開示項目・指標を設定
• 2015年に基準（スタンダード）という位置付けを明確化するため名称

を変更（ガイドライン→スタンダード）

CDP質問票 気候・水・森林 • 気候・水・森林への対応に関する質問票を毎年企業に送付し、その回
答内容の分析結果等を機関投資家や顧客企業に向けに提供

• 質問票調査であり、情報開示のための基準等ではないが、企業の情報
開示の内容に実質的に影響を与えている

CDSB
フレームワーク

環境・気候 • 投資家にとって有益な環境及び気候に関する情報を、企業の主要な報
告書において開示するためのアプローチを定めたフレームワーク

ISO26000 ESG全般 • 企業を含む組織が社会的責任を果たすためのガイダンス規格
• 情報開示のための基準等ではないが、企業の情報開示の内容に実質的

に影響を与えている

国際統合報告
フレームワーク

財務ESG全般 • 財務情報と非財務情報を関連付け、組織がどのように長期にわたって
価値を創造するかを説明する統合報告書という新しい開示形態を創出

• 統合報告書を作成するうえでの内容要素や考え方が示されている

TCFD提言書 ESG全般 • 気候変動関連の財務情報を主要な年次報告書等で開示するよう提言
• 金融安定理事会(FSB)によって設立されたタスクフォースにて検討が

行われた

SASBスタンダード ESG全般 • 77の産業別に具体的な開示項目・指標を設定
• 開発段階では米国企業のための開示基準を志向していたが、最終的に

は世界の企業のための開示基準へと位置付けを変更
• 産業別の基準開発にあたっては、のべ2,800人を超える実務家が関与

出所：各組織のホームページ等を基にして作成



企業による活用の現状

名称 企業への浸透状況（グローバル）
うち、日本企業

GRIスタンダード  3,964の組織が準拠または参照
（2017年の報告について）

 147の組織

CDP質問票
 7,018社が情報開示

（2018年度。気候・水・森林のいずれかに回答し
た、投資家要請とサプライヤー回答の合計）

 319社
（2018年度。気候のみ。

サプライヤー回答を除く）

CDSBフレームワーク  374社（30か国）が使用 データなし

ISO26000 データなし データなし

国際統合報告
フレームワーク

 1,700+の組織（72カ国）が発行  414社（2018年）

TCFD提言書  293社がサポーター
（事業会社のみ）

 124社

SASBスタンダード  314社が開示情報で言及
（2019年初～同年8月31日まで）

データなし

11
出所：各組織のホームページ、その他各種資料を基にして作成（2019年11月6日アクセス）



ESG情報開示基準等の「立ち位置」の違い

開示情報の性質

環境・社会への影響
（インパクト）に関する

情報

企業の財務パフォーマンス
（経営成績・財務状態等）に

関連する情報

設定アプ
ローチ

原則主義
(柔軟、
実質性)

 ISO26000
 CDSBフレームワーク
 国際統合報告フレームワーク
 TCFD提言書

細則主義
(標準化)

 CDP質問票
 GRスタンダード

 SASBスタンダード

• 開示基準等は(i)開示情報の性質、(ii)基準等の設定アプローチによって分類
すると、下図のような「立ち位置」の違いが存在する
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「立ち位置」の違いは「差別化」戦略

• ESG投資戦略によって情報ニーズに違いが存在する
• 「立ち位置」の違いは、開示基準等による「差別化」戦略と解釈できる

13

ESG指数

ESG評価に基づくポートフォリオのウェイト調整

社会的責任投資／倫理投資
（※投資先が倫理的価値観に照らして問題が無いか、などを重視）

インパクト投資
（※リスク・リターンとは別に／に加えて、社会的裨益を重視）

伝統的アクティブ運用におけるESGに関するエンゲージメント

ESG分析のベータ／割引率への反映

ESG分析のターミナル・バリューへの反映

ESG分析の資本的支出への反映

ESG分析の簿価、減損費用への反映

ESG分析の営業費用、営業利益率への反映

ESG分析の売上高予想への反映

区分 代表的なESG投資戦略 特に重視される情報の性質（注） 親和性の高いESG情報開示基準
等の代表例

注：あくまで各戦略において特に重視されると考えられる情報の性質を記載したものであり、これに該当しない情報が活用されないことを意味していない
出所：CFA Institute & PRI (2018)“Guidance and case studies for ESG integration: equities and fixed income,”その他各種資料をもとにニッセイアセットが作成

ESG要因に着目したスマートベータ／クオンツ戦略

ESGに関
するエン
ゲージメ

ント
（企業調
査の一環
で実施、

等）

伝統的パッシブ運用におけるESGに関するエンゲージメント

フ
ァ

ン
ダ

メ
ン

タ
ル

ズ
戦

略

ESGに関
するエン
ゲージメ

ント

ESGに関
するエン
ゲージメ

ント
（システマ
チックに
対象を選
定、等）

ジャッジメンタ
ル運用

ｼｽﾃﾏﾁｯｸ運用

その他

パッシブ運用

GRIスタンダード

個別企業の分析・企業価値算
出に有益な企業独自のESG情
報

SASBスタンダード

国際統合報告
レームワーク

企業が経済・環境・社会に与
えるインパクト（ポジティブ、ネ
ガティブ）に関する情報

企業価値・財務に関係し、
かつ定量化（スコアリング）に適
し、比較可能性に優れた標準
化された情報

出所：GPIF (2019) 「GPIF委託調査研究：ESG に関する情報開示についての調査研究 報告書 ≪概要≫」 14頁



「マテリアリティ」(重要性）の考え方の比較

• 「どのような情報を開示すべきか」を左右する「マテリアリティ」の考え
方は、開示基準等によって大きく異なっている
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出所：GPIF (2019) 「GPIF委託調査研究：ESG に関する情報開示についての調査研究 報告書 ≪概要≫」 22頁

出所：「GRI 101：基礎2016」、国際統合報告フレームワーク日本語訳、SASBホームページ、TCFD最終提言書、その他各種資料をもとにニッセイアセットが作成

GRIスタンダード 国際統合報告フレームワーク SASBスタンダード TCFD最終提言書

分類
（投資家を含む）マルチ・ステークホ

ルダーにとってのマテリアリティ
投資家にとってのマテリアリティ
（財務面でのマテリアリティ）

マテリ
アリティ
の定
義・考
え方

• 報告組織が経済、環境、社会に
与える著しいインパクトを反映す
る項目、または

• ステークホルダーの評価や意思
決定に対して実質的な影響を及
ぼす項目

短、中、長期の組織の価値創造能力に
実質的な影響を与える事象

企業の所在場所にかかわらず、産業
における典型的な企業の経営成績や
財務状態に当然、影響を与えると考
えられるサステナビリティ課題のミニマ
ム・セット
※ 「投資家の関心」及び「財務への
影響」に関するエビデンスに基づいて
開示項目・指標を決定

公開企業が年次財務報告書類にお
いて開示する法的義務を負っている
重要な情報

※ G20の大半の法的管轄区域にお
いて、公開企業は財務報告に気候関
連情報を含めてマテリアルな情報を
開示する義務を負っている

GRIスタンダード

国際統合報告
フレームワーク

SASBスタンダード

TCFD最終提言書



ESG情報開示基準等の特徴：国際統合報告フレームワークの位置づけ

• 国際統合報告フレームワークは、他のスタンダードと「代替的」
(Substitutionally)な関係ではなく、「補完的」（Complementary）な関係
と考えられる
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出所：GPIF (2019) 「GPIF委託調査研究：ESG に関する情報開示についての調査研究 報告書 ≪概要≫」 26頁

“IIRCは、統合報告に関し、ハイレベルな原則主義に基づいたフレームワークを確立した。その発足

のときからIIRCが、どのような情報が測定され報告されるべきかを特定するような基準設定主体とな

る意図を有していないことは明らかであった。この役割は他の3団体（注：GRI、SASBなど）の任務

であり、IIRCとは明確に相互補完的なのである。それぞれが企業が選択し統合報告に取り組む非財

務情報について、インプットを提供するのである”

出所： Eccles, R. G. and Krzus, M. P. (2014) The integrated reporting movement: Meaning, momentum, motives, and materiality. John Wiley & Sons, pp. 289（邦訳：ロバート・G・
エクレス、マイケル・P・クルス（著）、北川哲雄（翻訳）、KPMGジャパン統合報告アドバイザリーグループ（翻訳）（2015）『統合報告の実際―未来を拓くコーポレートコミュニケーション』日
本経済新聞出版社、232頁）より抜粋。下線及び注はニッセイアセットが追記



ESG情報開示基準等の特徴：ビジネスモデルの開示

16出所：GPIF (2019) 「GPIF委託調査研究：ESG に関する情報開示についての調査研究 報告書 ≪概要≫」 27頁

【ビジネスモデルとは】
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

【ビジネスモデルの説明に含む構成要素】
- 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

【説明をより効果的、読みやすいものにするための特徴】

- ビジネスモデルの主要な要素を明確に特定すること

- 主要な要素を強調するとともに、その組織にとっての関連性について
明確な説明を付した図

- 組織固有の状況を反映し、論理的である説明的記述

- 重要なステークホルダー、その他支えとするもの（例えば、原材料）、
及び外部環境に影響を与える重要な要因の特定

- 他の内容要素に適用される情報との結合性：戦略、リスクと機会、実
績（KPI及び費用抑制や収益などの財務的考慮を含む）など

国際統合報告フレームワークにおけるビジネスモデル

 ビジネスモデルに関する新聞記事・論考は、eコマースが広まっ
た1995年頃を境に急増。情報通信技術の発展が、企業が「ど
のようにして設けるか」についての仕組み・方法の多様化をもたら
し、研究者・実務家によるビジネスモデルへの関心が高まった

研究によって、ビジネスモデルの概念・構成要素は様々であり、
実務的にも理論的にも統一した見解が存在しない

先行研究におけるビジネスモデルの捉え方の傾向は以下

①ビジネスモデルのコアの概念に価値が位置付けられている

②企業の価値創出のプロセスを静的にとらえるのではなく、ダイナ
ミックなプロセス、メカニズムとして捉えている。企業がどのよう
な組織と財務的構造を持つか、企業がどのように事業活動を
行い、いかに所有している資源と能力を活用して、価値を実現
するかを提示するものである

③特定の視点ではなく、ホリスティックな視点から企業の事業活
動と価値創出を説明するものである。様々な要素を包括したメ
カニズムであり、構成要素・リンク・ダイナミックスなどから構成
されるシステムである

（参考）経営学研究におけるビジネスモデル

出所：国際統合報告フレームワーク（日本語訳） 出所：姚俊[2016]「ビジネスモデルと企業報告」『同志社商学』 67(4), 369-382.

• 国際統合報告フレームワークが求めるビジネスモデルの開示は、同フレー
ムワークの最大の特徴の一つ

• ジャッジメンタル運用にESG情報を活用する投資家を中心に、その情報
ニーズは高いものと推察される



• 両スタンダードは「サステナビリティ」（持続可能性）の意味するところ
が異なっており、開示を求めるKPIにも大きな違いが見られる

17

ESG情報開示基準等の特徴：GRI vs SASB

出所：GPIF (2019)「GPIF委託調査研究：ESG に関する情報開示についての調査研究 報告書 ≪概要≫」28頁

GRIスタンダード SASBスタンダード

サステナビリティの捉え方

情報開示の目的

対照的なKPIの例

将来の世代がそのニーズを満たす能力を損な
うことなく現代のニーズを満たすような発展
（＝地球・社会システムのサステナビリティ）

企業が長期にわたって価値創出する能力を維
持し、または高める企業の活動
（＝企業のサステナビリティ）

出所：GRIスタンダード（日本語訳）、SASBスタンダード、その他各種資料をもとにニッセイアセットが作成

経済・環境・社会に与えるインパクトの開示
（サステナビリティという目標に対するプラス/マ
イナスの寄与の開示）

企業の所在場所にかかわらず、産業における
典型的な企業の財務状態や経営成績に当然、
影響をあたえると考えられる業種のサステナビ
リティ課題のミニマム・セットについての開示

GRI 302： エネルギー2016
開示事項 302-5 製品およびサービスのエネルギー必
要量の削減
a. 販売する製品およびサービスが必要とするエネル

ギーの報告期間中におけるエネルギー削減量（ジュー
ルまたはその倍数単位（メガ、ギガなど）による）

b. エネルギー消費削減量の計算に使用した基準（基準
年、基準値など）、および基準選定の理論的根拠

c. 使用した基準、方法、前提条件、計算ツール

SASBスタンダード：自動車
・Number of (1) zero emission vehicles (ZEV), (2) 
hybrid vehicles, and (3) plug-in hybrid vehicles sold

SASBスタンダード：自動車部品
・Revenue from products designed to increase fuel 
efficiency and/or reduce emissions

製品・サービスの環境効率をど
れだけ改善させたか
（＝地球環境へのインパクト）

環境効率の良い製品・サービスをど
れだけ販売したか、売上をあげたか
（＝経営成績へのインパクト）

概ね一致するKPIの例
GRI 302： エネルギー2016
開示事項 302-1 組織内のエネルギー消費量
a. 組織内における非再生可能エネルギー源に由来す

る総燃料消費量（ジュールまたはその倍数単位（メガ、
ギガなど）による）。使用した燃料の種類も記載する

b. 組織内における再生可能エネルギー源に由来する
総燃料消費量（ジュールまたはその倍数単位による）。
使用した燃料の種類も記載する

SASBスタンダード：鉄鋼、化学など27産業
・(1) Total energy consumed, (2) percentage grid 
electricity, (3) percentage renewable 



ESG情報開示基準等の特徴：TCFD×CDSB×SASB

• CDSBとSASBは、フレームワークであるTCFDに基づく開示を実装するた
めのツールとして使えると主張

18

出所：CDSB・SASB (2019)「気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）実務ガイド」14頁
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i. ESG情報開示を巡る現状確認

ii. 多様化するESG情報開示基準等：その意義・特徴

iii. ESG情報開示基準等に生じている課題：

課題① 整合性の向上

課題② 効果的なコンバージェンスの可能性



ESG情報開示基準等が乱立することに対する懸念の声が相次ぐ

Oxford University 10/2018

Barker, R., & Eccles, R.G. (2018) 
“Should FASB and IASB be 
Responsible for Setting Standards for 
Nonfinancial Information?.”

Autorité des Normes Comptables: 
ANC 5/2019

Cambourg, P. (2019) “Ensuring the 
relevance and reliability of non-
financial corporate information: an 
ambition and a competitive advantage 
for a sustainable Europe.”

PRI & ICGN 10/2018

Douma, K., & Dallas, G. (2018) 
“Investor Agenda for Corporate Esg
Reporting: A Discussion Paper by 
Global Investor Organisations on 
Corporate Esg Reporting.”

World Economic Forum 1/2019

WEF (2019) “Seeking Return on ESG: 
Advancing the Reporting Ecosystem to 
Unlock Impact for Business and 
Society.”

GPIF 6/2019

GPIF (2019) “Study of ESG Information 
Disclosure.” 

• 過去2年において、様々な実務家・研究者から、ESG財務情報開示基準等に
生じている複雑さを懸念する指摘が相次いでいる

Oxford University 9/2019

Barker, R., & Eccles, R.G. (2019) 
“Charting the Path to Standards for 
Nonfinancial Information.”

20



主な指摘の内容は以下

• ESG情報の開示基準等が乱立する一方、コミュニケーションや調整が不
十分。その結果、整合性が欠如している

– 企業（情報作成者）にとって：開示基準等の内容を比較・精査する
ことが複雑・煩雑、開示情報の実務的負荷が増している
（いわゆる‘reporting fatigue’が生じている）

– 投資家（情報利用者）にとって：開示される情報の「比較可能性」
が損なわれている

• 上述の課題克服に向けて、基準等の①整合性の向上、さらには
②「コンバージェンス」（収斂）が必要である

21



基準間の複雑さ：「共通点」は存在する

22出所：GPIF (2019) 「GPIF委託調査研究：ESG に関する情報開示についての調査研究 報告書 ≪概要≫」 16頁

企業が経済・環境・社会に
与えるインパクト（ポジティブ、
ネガティブ）に関する情報開
示

企業価値・財務に関
連し、個社スペシ
フィックで、企業によ
る裁量が大きい、記
述的情報開示

企業価値・財務に関
連し、標準化され、
定量化（スコアリン
グ）／比較可能性に
優れた情報開示

共通点

主にファンダメンタ
ルズ戦略の投資家

向け

主にシステマチック
運用／パッシブ運
用の投資家向け

主にインパクト志向
の投資家向け

• GPIF委託調査研究では「共通点」の存在が明らかとなった



基準間の複雑さ：現実は「共通項」と「差異」の境界があいまい

23

部分一致 ３以上が複雑に関係 部分集合

SASBスタンダード：石油・ガス（採掘・生産）
Percentage of (1) proved and (2) probable 
reserve in countries that have the 20 
lowest rankings in Transparency 
International’s Corruption Perception Index

SASBスタンダード：自動車
Number of vehicles recalled

SASBスタンダード：ハードウェア
Percentage of Tier 1 supplier facilities 
audited in the RBA Validated Audit Process 
(VAP) or equivalent, by (a) all facilities and 
(b) high-risk facilities
※ RBA監査は、サプライヤーの労働（人権）、
安全衛生、環境保全、倫理などを対象とする

GRI 開示項目205-1
腐敗に関するリスク評価を行っている事業所
a. 腐敗に関するリスク評価の対象とした事

業所の総数と割合
b. リスク評価により特定した腐敗関連の著

しいリスク

GRI 開示項目416-2
製品およびサービスの安全衛生インパクトに
関する違反事例
a. 報告期間中に、製品やサービスについて

発生した安全衛生インパクトに関する規
制および自主的規範の違反事例の総件
数。次の分類による

（略）
b. 規制および自主的規範への違反がない

場合は、その旨を簡潔に述べる

GRI 開示項目308-2:サプライチェーンにおけ
るマイナスの環境インパクトと実施した措置
GRI 開示項目407-1:結社の自由や団体交
渉の権利がリスクにさらされる可能性のある
事業所およびサプライヤー
GRI 開示項目408-1:児童労働事例に関して
著しいリスクがある事業所およびサプライヤー
GRI 開示項目409-1:強制労働事例に関して
著しいリスクがある事業所およびサプライヤー
GRI 開示項目414-2:サプライチェーンにおけ
るマイナスの社会的インパクトと実施した措置
※上記につき、具体的な報告要求事項は省略

• 同時に、 「共通点」と「差異」を明確に線引きすることが困難な場合が少
ないことも浮かびあがった

出所：GPIF (2019) 「GPIF委託調査研究：ESG に関する情報開示についての調査研究 報告書 ≪概要≫」 25頁



整合性向上に向けた動き

• 2018年11月よりCorporate Reporting DialogueがBetter Alignment Project
と称した2カ年プロジェクトを始動

• 開示基準等の策定団体が実際にコミュニケーションを行う点が特徴

24

出所：GPIF (2019) 「GPIF委託調査研究：ESG に関する情報開示についての調査研究 報告書 ≪概要≫」 31頁

・MOU締結（2013年）
・連携関係

・MOU締結（2013年）
・連携関係（GRIはIIRC

の設立に深く関与）

設立（2014年）
事務局を担う

参加

調査対象

参加

連携関係

公認団体

連携関係

設置

参加

参加
（FASBは

オブザーバー）

共通幹部人材あり

連携関係

資金援助

資金援助

人材排出

資金援助

人材排出

連携関係

連携関係

共通
幹部
人材
あり

共通
幹部
人材
あり

連携関係 連携関係



Better Alignment Project 1年目の進捗

• これまでの成果は主に「マッピング・エクセサイズ」
• 整合性の向上にまで踏み込めるか、今後の動向に注目

出所：CRD (2019) “Driving Alignment in Climate-related Reporting: Year One of Better Alignment Project” pp. 24
25
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i. ESG情報開示を巡る現状確認

ii. 多様化するESG情報開示基準等：その意義・特徴

iii. ESG情報開示基準等に生じている課題：

課題① 整合性の向上

課題② 効果的なコンバージェンスの可能性



コンバージェンス（収斂）とは？

27

注：米国・欧州・アジアの企業幹部・投資家計107人を対象としたアンケート調査(2019年1~2月実施)。グラフ
は”agree”または”strongly agree”と回答した者の割合を表している
出所：Bernow, et al. (2019) “More than values: the value-based sustainability reporting that investors want,” 
Mckinsey & Company, July 2019を基にして作成

58%

75%

28%

14%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

企業幹部

投資家

開示基準等を今日より、
より少なくすべきだ

開示基準等を１つ
にすべきだ

• 国際的に基準・ルールの統一化を目指すこと
（ただし、「シングル・セット」への統一とは限らない。
例えば「規模別基準」「業種別基準」など複数への統一も考えられる）

Fig- ESG情報開示基準のコンバージェンスに関するアンケート調査結果



財務会計基準とESG情報開示基準等の性質の違い

財務会計基準 ESG情報の開示基準等

• 強制（規制）

• 基本的には特定の基準全体
の適用を企業に求める

• 基本的には単一選択
（どれか1つを選ばなければ
ならない）

• 任意

• 基準全体を適用する必要
はなく、部分的な“つまみ
食い”も可能

• 複数選択が可能
（1つも選ばないことも
可）

28

ESG情報開示基準等の有無によらず、企業
は「自由演技」的な開示を行うことが可能
であり、事実多くの企業が行っている。



財務会計基準とESG情報開示基準等のコンバージェンスの違い

A
国
の
会
計
基
準

B
国
の
会
計
基
準

C
国
の
会
計
基
準

Z
国
の
会
計
基
準

気候変動
に関する
開示項目・
指標

ESG情報開示基準A国際的な基準の統一化

＝ ＝ ＝ ＝・・・

ESG情報開示基準B

ESG情報開示基準C

ESG情報開示基準Z

・・・

サプライ
チェーン上の
人権保護に関
する開示項
目・指標

ESGイシュー／トピック毎の
開示項目・指標の統一化

＝
＝

＝
＝

ESG情報開示基準A

ESG情報開示基準B

ESG情報開示基準C

ESG情報開示基準Z

・・・

＝
＝

＝
＝

・・・
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ESG情報開示基準等のコンバージェンスのメリット・デメリット

情報作成者
（企業）にとって

情報利用者
（投資家）にとって

メリット  複雑さの解消（開示を
要請されている事項を
把握するのが容易）

 開示情報の等質性・比較可
能性の向上

デメリット  選択肢の減少（ただし、
独自の開示が妨げられ
るものではない）

 情報ニーズに合致する情報
開示が減少するおそれ

30



コンバージェンスと「品質」は両輪で

• コンバージェンスは「比較可能性」を高める方向に作用するが、「品質」
を高める方向に作用することは保証されていない

• しかし、当然、「品質」を低下させるコンバージェンスでは本末転倒
（結局、企業が自発的に行う「自由演技」的な開示への投資家の依存度が
高まるだけと考えられる）

31

トップダウンの
コンバージェンス

ボトムアップの
コンバージェンス

演繹的、中央集権的（規制による強制）
 規制当局等が、新しい開示基準等を一から

開発した上で、企業への適用を強制する

帰納的、基準間競争（市場原理の活用）
 既存の基準間の競争を促進する（既存の基

準等を出発点に改善を促す）
 企業が、選択肢の中から品質がより高い基

準等を選別する（そうでない基準は淘汰さ
れる）



効果的なコンバージェンスに向けて考えられる3つの課題

課題１
 個々の開示項目・指標

のレベルで「整合性」
を高める（共通項と差
異を明確化する）

課題２
 ESG評価機関の評価項

目・評価方法と、開示
基準等の間の関係性を
明確化する

課題３
 機関投資家による開示

基準等の改善プロセス
への参画を高める

• 基準等の間の「競争強度(Intensity of competition)」を十分に高めること、
すなわち、企業による「選択圧（淘汰圧）」を十分に高めることが重要と
考えられる

企業
(情報作成者)

投資家
(情報利用者)

ESG評価機関
(情報利用者)

ESG情報の
開示基準等

二次情報

開示情報
影響

開示情報
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