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はじめに

欧州では、2000年以降、情報開示と投資の側

面とともに、制度的な枠組みの中でESG（環境・

社会・ガバナンス）2を考慮する流れがある。た

とえば、2003年、EU会計法現代化指令（第46

条）3では、年次報告書において環境と従業員に

関する情報を含む財務・非財務の主要業績指

標（KPI）の開示が規定され、その流れを受け、

2006年、イギリスでは、会社法の改正4におい

て、上場企業における取締役報告におけるビジ

ネス・レビューに環境問題・従業員に関する情

報を含めて報告されることが規定されるなどの

動きが見られる。また、イギリスやスウェーデ

ンにおいては2000年頃の年金法改正によって、

投資におけるESGへの考慮が規定される動きも

見られる。

一方、我が国では、前述の欧米のようなESG

情報開示における投資家に対しての制度的開示

の枠組みはなく、また欧米のように年金基金に

おいて企業のESG要因を考慮した投資を行うこ

とは法的に規定されていない。しかしながら、
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5 エッジ・インターナショナル（2009）では、アニュアルレポート（AR）におけるESG（環境・社会・ガバナンス）情報の開示状況を調査し、
2004年の3.2ページから2009年8.8ページに増加していることが示されている。

6 菅原・江森（2011）の調査によると、有価証券報告書における「気候変動情報開示状況」について、2006年181件だったのが、2010年では、
370件まで伸びている。

7 シータス＆ゼネラルプレス（2011）の調査によると、CSR報告書において、環境リスクの開示を実施する企業が示されている。

8 たとえば、國部（1999）を参照されたい。
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環境省（2010）によると、現在、約1,000社の企

業が環境・CSR報告書を発行している。また、

KPMG（2011）によると、世界34カ国の売上高

上位100社を調査したところ、平均69%が環境・

CSR報告書を作成しているとされ、上位国は英

国（100%）、日本（99%）となり、日本は世界的に

みてCSRに関する情報開示が進んでいる。その

他、わが国においてもアニュアルレポートにお

けるESG情報開示の割合が増加5し、また、有価

証券報告書における気候変動への対応に関する

リスク情報開示等を行う企業が増えている6な

ど投資家向けのESG情報開示の動きがある。ま

た、投資家を対象とするのではなく、取引先、

従業員、地域社会、NPO、政府等のマルチス

テークホルダー向けのCSR報告書においても、

ESG情報に関するリスク情報を開示する傾向が

徐々に見られる7。

そこで、本稿では、財務情報だけではなく、

ESG情報を開示するメリットと、企業評価の観

点からの課題について、各種報告書や論文等の

検討結果から整理し、わが国におけるESG情報

開示の今後の方向性を探っていきたい。

1．ESG情報開示のアプローチと開示メリット

環境・CSR報告書は自主的に情報開示されて

いるが、その開示アプローチには、アカウンタ

ビリティ・アプローチと利用者ニーズ・アプ

ローチの2つがあげられる。企業は地球環境と

いう有限な資源を利用するなど、社会や自然を

含めた取引先、従業員、地域社会、NPO、政府

等のさまざまなステークホルダーに影響を与え

ていることから説明責任がもとめられている8。

利用者ニーズについては、ESG情報に関する莫

大な情報の中で、利用者にとって必要なものを

選定することが重要であるといわれている。

実証分析によってESG情報開示のメリットを

示したものとして、次のような論文があげら

れる。たとえば、Dhaliwal et al.（2011）では、

ESGの情報開示を開始する企業は、以前は高い

資本コストであったが、情報開示を始めること

により、情報開示をしない企業よりも低い資本

コストとなることを実証分析より示している。

また、Ioannou and Serafeim（2011）では、サステ

ナビリティ・レポーティングの開示によるCSRマ

ネジメントの効果について、58ヵ国のパネルデー

タを使用し、推定している。その分析結果による

と、サステナビリティ・レポーティングの効果に

ついて、企業の透明性だけではなく、「社会的責

任のビジネスリーダーの増加」や「持続可能な発展

への優先」、「より効果的な取締役による指示」、「企

業の倫理的な実践の増加」、「賄賂・収賄の減少」、

「経営者の信頼性への改善」などの企業行動の変革

が見られたことをあげられている。

　

2．企業評価における課題

企業評価に基づく情報開示について、我が国

では、有価証券報告書などの金融商品取引法に

もとづく法廷開示、決算短信などの適時開示、

アニュアルレポートや知的財産報告書・CSR報

告書などの任意開示など多様な媒体が存在して

いる。例えば、経済産業省（2007）では、「開示

媒体が多い企業では、10種類を超える媒体を複



9 統合報告についての定義は明確には定まっていないが、IIRC（2011）では、統合報告の定義を提案している段階である。
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数年度に渡ってホームページから発信しており、

情報過多の傾向となっていることは否定できな

い」と指摘し、さらに、「1人のアナリスト・投資

家の分析能力を超える質・量の情報が開示され

てきているため、効果的な情報開示が行われて

いるとは必ずしも言えない」と示されている。

わが国全体における環境・CSR報告書の企業

評価における課題として経団連（2010）による

と、「目標や実績の記述がすぐれているが、ESG

活動と事業戦略との結びつきが明確でない点」

を指摘している。また、GRI・KPMG（2007）で

は、「気候変動がビジネスに与える影響に関し

て持続可能性報告書でどのように報告されてい

るか」という点について、世界5地域から10冊ず

つのCSR・環境報告書をもとに調査し、「日本企

業は自社の温室効果ガスの排出量を詳細に公表

しているものの、地球温暖化が企業収益に与え

る影響や温暖化がもたらすビジネスチャンスな

どに関する情報開示に関して日本企業の10社中

すべてに記載されていなく、一方、ヨーロッパ

やオーストラリアの企業では、排出量規制や炭

素税導入による自社の経済的影響について詳述

している」と述べている。

水口・國部（2010）では、「将来の経済への影

響と環境を考慮して行う意志決定」として投資

家向け情報開示である財務報告システムの中

での財務会計以外の非財務情報に焦点をあてて

検討し、日本の運用機関の環境関連情報に対す

るニーズとその利用の状況についてのアンケー

ト調査を実施している。調査の結果、「投資家

の意志決定に有用であると思われる情報であっ

ても、実際には十分に利用されていない状況が

示唆され、資本市場における投資意志決定に有

用となるためには制度開示の果たす役割が大き

い」と述べられている。

また、環境省（2011）では、わが国の環境報告ガ

イドラインの改訂を踏まえ、2011年6月に、中間

報告の中で現状の環境情報開示の課題を取りまと

めている。そこでは、「企業を適切に評価するた

めには、『定量情報としてのKPIの設定の必要性』

や、『環境に関わる財務情報としての金額情報と

これに関連する情報』について、今後、開示が期

待される情報」として位置づけられている。

3．各国との比較

Eccles and Serafeim（2011）では、23カ国、2,000

社以上のデータに基づき、企業が環境・社会パ

フォーマンス情報と財務情報を統合して報告して

いるかどうか、また一方、各国の投資家が、ESG

情報にどの程度アクセスしたかを分析し、統合報

告9分析し、マトリックス形式にランク付けしてい

る。その結果は、次の図表の通りである。

ドイツやイギリスは、投資家の環境・社会情

報への関心が高く、また企業による統合報告へ

の感心も高いことが示されている。一方、日本

は、投資家における環境・社会情報への関心は

高いが、企業は統合報告を実施していない位置

づけとなっている。この日本における状況に対

して、企業は事業に関連するESGトピックスを

題材に統合報告を実施し、さまざまな投資家と

の対話の必要性を述べている。

なお、このランク付けは、各国と相対的な比

較に基づいている。
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おわりに

わが国では、企業は任意にESG情報を開示して

いる段階であり、情報そのものについてはさまざ

まなステークホルダーを対象としたものであり、

投資家等への意思決定情報として十分に活用され

ていない。さらに、ヨーロッパ等で普及が進んで

いるESG情報を財務情報との関連で報告する“統

合報告”についても発展途上段階であることが示

された。しかしながら、たとえば、三菱商事で

は、2011年に昨年までのサステナビリティレポー

トから、機関投資家への企業価値分析のためESG

の3要素を考慮した「ESGレポート」を発行するな

どの動きが見られる。

我が国のESG情報開示は、マルチステークホル

ダー向けの説明責任として位置づけられて発展し

てきたが、国際的な資本市場におけるESG要因を

考慮する動きを受け、投資家との積極的なコミュ

ニケーションを図るためのESG情報開示をどのよ

うに位置づけていくか本格的に検討する段階にあ

る。我が国において、すでに、1000社以上の企業

が任意にESG情報を開示している下地を活かし、

企業価値に影響を及ぼすと考えられるESG情報全

般の質の向上を目指すことがのぞまれる。
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