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1.導⼊ 
近年 SDGs 債、サステナブルファイナンス、ESG 投資といった⾔葉をよく⽿にするよう

になった。図表 1 は PRI への署名数と PRI に署名した運⽤機関の資産について表したもの
だ。ESG 投資が世界的に拡⼤を続けていることが分かる。図表 2 より、⽇本でも 2016 年か
ら 2020 年までの 4 年間でその総額は 6 倍に急増している。ESG 投資は国内外で重要性を
増し、市場における存在感を⾼めている。 

ESG 投資とは従来の財務情報だけでなく、環境、社会、ガバナンスといった ESG 要素も
考慮した投資のことを指す。地球温暖化をはじめとする気候変動や様々な社会問題への対
応の必要性が⾼まるなか、ESG 投資は資本市場によって持続可能な社会の達成に貢献する
⼿がかりとして、あるいはそういった社会の中で企業の持続的な成⻑を⻑期的な視点で検
討する⼿段としての役割が期待されるようになった。本論では⽇本の ESG 投資について現
状分析し、情報開⽰に重点を置いて問題提起、政策提⾔を⾏う。 
 
 

 
（図表 1）PRI 署名機関数、運⽤資産総額、アセット・オーナー数、アセット・オーナーの運⽤資産額 

出典：出典：PRI brochure 2021 
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（図表 2）⽇本の ESG 投資額 

GSIA report 2020 より作成 

 
2. 現状分析 
（1）⽇本政府の取組 

  ⽇本政府は令和 2 年 7 ⽉に発表した成⻑戦略フォローアップで「ESG の拡⼤を強⼒に進
め、ポスト・コロナの経済社会構造をより持続可能で強靭なものへと変⾰していくことが重
要」という⽅針を明らかにした。また、図表 3 は、⽇本の投資家を取り巻く環境の変化につ
いてまとめたものである。政府は機関投資家に向けての⾏動指針であるスチュワードシッ
プコーや企業に向けたコーポレートガバナンスコード、グリーンボンドガイドライン等の
ガイドラインを作成し ESG 投資を推奨している。さらに今⽉には財務省が⾏う外貨為替資
⾦の運⽤に ESG 要素を考慮する⽅針を決め、ESG 投資の拡⼤に努めている。 

 
（図表 3）⽇本の投資家を取り巻く環境の変化 

根本直⼦.「ESG 投資を巡る課題」を参考に作成 

2006年4⽉ PRI（責任投資原則）の公表
2014年2⽉ ⽇本版スチュワードシップコード 導⼊
2015年6⽉ コーポレートガバナンスコード導⼊
2015年12⽉ パリ協定
2017年3⽉ 環境省、グリーンボンドガイドライン作成

5⽉ 経産省、価値協創のための統合的開⽰・対話ガイダンスーESG・⾮財務情報と無形資産投資を発表
伊藤レポート2.0
スチュワードシップコード⼀部改訂

2018年6⽉ コーポレートガバナンスコード⼀部改訂
政府は「未来投資戦略2018」発表、ESG要素と企業価値向上を強調

2019年6⽉ G20⼤阪サミットでは⽇本が議⻑国としてSDGs達成のためのロードマップをまとめる
2020年3⽉ スチュワードシップコード改訂 ESGを含むサステナビリティの考慮と企業との対話を重視

グリーンボンドガイドライン改訂
10⽉ 政府は2050年までのカーボンニュートラル達成発表

2021年6⽉ コーポレートガバナンスコード⼀部改訂

⽇本の投資家を取り巻く環境の変化
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（2）ESG 投資の現状 

 ESG 投資は実際どのようにして⾏われるのか。通常、企業は事業活動を⾏い、活動の内
容や結果、費⽤や利益などを情報開⽰する。投資家はこの情報を基に投資を⾏うが、前述の
通り投資に当たって ESG 要素を考慮するのが ESG 投資である。ここで、企業の ESG 情報
を収集、調査して ESG に関する評価を⾏う評価機関が存在する。これらの会社は作成した
ESG 評価を⾦融機関、投資ファンド等に提供することで利益を得ている。この際、それぞ
れの評価基準は公開されていない。機関投資家は、事業活動による財務情報に合わせて、
ESG評価機関による評価のデータや、企業の ESG について独⾃に⾏った評価に基づいて投
資を⾏う。ESG 評価機関や機関投資家は、評価対象の企業について⾃ら調査を⾏う場合も
あるが、基本的には企業が開⽰する情報に基づいて評価を⾏う。ESG 投資には企業が開⽰
する情報が重要な役割を果たしていることが分かるだろう。このような ESG 投資の流れを
踏まえ、企業が開⽰する ESG 情報に着⽬して、問題提起を⾏う。 
 
3.問題意識 
前項で触れた通り、ESG 投資における企業の ESG 情報開⽰の重要性は明らかである。し

かし、現時点で企業が開⽰する ESG 情報は投資判断に活⽤しにくい状態であるといえる。
ここでは企業の ESG 情報開⽰についてより詳しく検討する。 
 図表 4 は国際⽯油開発帝⽯のサステナビリティレポート、図表 5は丸井グループの ESG
データブックの⼀部である。どちらも ESG についての情報開⽰を積極的に⾏っている企業
である。企業が ESG 情報の開⽰を⾏う場合、ESG レポート、統合報告書、企業ホームペー
ジ等で開⽰を⾏うことが⼀般的だ。⼀定の企業に提出が義務付けられているコーポレート
ガバナンス報告書や有価証券報告書外での情報開⽰は企業の裁量に任されていて、開⽰⽅
法がバラバラになっている。図表で⽰した 2 社を⾒ると、ESG 情報の開⽰を積極的に⾏っ
ている企業間でも、開⽰⽅法が異なることがわかるだろう。また、ESG の定義も⼀定では
ないため情報開⽰の質には差が⽣まれ、実体のない ESG 情報開⽰も存在する状態だ。さら
に現状の情報開⽰は CSR、企業の社会的責任に重点を置きすぎて、企業価値判断に活⽤し
づらくなっているという問題も指摘できる。つまり、果たすべき社会的責任に取り組むこと
がいかに財務にインパクトを与え、利益につながるのかが分かりづらい。 

ESG は情報の開⽰⽅法や定義が定まっていないため、企業間の⽐較が難しく、実体のな
い ESG 情報も含まれる。さらに、CSR に傾倒し、企業価値判断に活⽤しにくいという問題
が⾒えてきた。このような状況を改善し、中⾝のある ESG 投資を増やすために ESG 情報
開⽰規制の⾒直しが必要である。 
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（図表 4）国際⽯油開発帝⽯ サステナビリティレポート 2021 p.72 

 
（図表 5）丸井グループ ESG データブック 2021 p.3 
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4.政策提⾔ 
情報開⽰規制について、政府は 2021 年 6 ⽉に改訂したコーポレートガバナンスコードに

おいて「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。」として、2022 年 3 ⽉からの TCFD に沿った開⽰を求めている。ここで、TCFD
とは、気候変動関連リスクおよび機会に関する項⽬を開⽰、具体的には「ガバナンス」「戦
略」「リスク管理」「指標と⽬標」の 4 つの観点から将来の予想、財務的インパクトを含め
た情報開⽰をすることを求めたものである。このコーポレートガバナンスコードによる開
⽰要請は義務ではなく、現在環境省が発⾏しているガイドラインでもその開⽰先は定めら
れていない。では、実体の伴わない「⾒せかけ」の ESG 投資を減らし、中⾝のある ESG 投
資増加を⽬指すにはさらにどのような政策を⾏えばよいのか。本論では⼆つの政策を提⾔
し、その効果と問題点について検討する。尚、本論で⾏う政策提⾔は⾦融商品取引法を所管
する⾦融庁及び経済産業省、TCFD 開⽰について⽅針を定めている環境省を中⼼に政府に
対して⾏うことを想定したものである。 
 
（1）統合報告書での情報開⽰ 
先述の通り、現在の ESG 情報開⽰の⽅法は様々である。本論では上場企業を対象に、統
合報告書の作成を義務化し、ESG 情報も統合報告書での開⽰を求めることで、⾮財務情報
と財務情報を統合して確認できるようにすることを提案する。開⽰先として統合報告書を
選択した理由とその効果については、第⼆節で⼆つ⽬の政策提⾔に⾔及したのち、第三節以
降で述べることとする。 
 
（2）ESG 情報の数値化 

これまで、ESG 情報の開⽰⽅法は各企業の裁量に任されていたため、具体性のない ESG
への取組も存在し、運⽤機関の ESG評価にも影響してしまっていた。TCFD に沿った開⽰
では戦略が企業経営に与える影響、リスク管理と提⾔⽬標などを開⽰、その際の費⽤、収益
などを外部にも分かる形で数値化することを求めている。TCFD に沿った開⽰を義務化し、
ESG が将来の経営に与えるインパクトを適切に数値化することにより具体的な ESG への
対応を計画、実⾏できるだろう。 

 
（3）数値化にあたる課題及び開⽰先の検討 
当然 ESG 情報の数値化が難しい場合もあるだろう。環境省が現時点で発⾏する TCFD 開

⽰ガイドラインでは数値の精度を追求しすぎない、とされているが、ESG 情報開⽰の義務
化にあたり⼀定の幅を持たせた基準が必要になる。この問題は本論で ESG 情報開⽰義務化
に向けて開⽰先に統合報告書を提案する理由でもある。2021 年 6 ⽉政府が今後の気候変動
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リスク開⽰の義務化に向けて有価証券報告書での開⽰を検討しているとの報道が⽇経新聞
にてなされた。ではなぜ本論では有価証券報告書やその他の開⽰先ではなく、統合報告書を
提案するのか、その理由を明らかにするため、簡単に有価証券報告書と統合報告書の特徴に
ついて説明しておきたい。 

有価証券報告書とは財務情報を軸として企業の概要、事業の状況などを年度ごとに開⽰
するもので、⼀定の上場企業などに発⾏が義務化されている。図表 6 は積⽔ハウスの 2020
年度の有価証券報告書の⼀部である。⼀⽅統合報告書は発⾏が任意であり、財務情報と⾮財
務情報の 2 つの観点から、企業の強みや経営ビジョン、今後の事業展開について説明する
ものである。有価証券報告書に⽐べて経営者の意思を反映した情報開⽰ができる⼀⽅、問題
提起で⾒たような CSR に重点を置きすぎてしまうという問題もある。図表 7 は同じく積⽔
ハウスの 2021 年 1 ⽉に発⾏された統合報告書の⼀部だ。積⽔ハウスは有価証券報告書で⾃
社が統合報告書やサスティナビリティレポートを発⾏していることに⾔及し、詳細はそれ
らの報告書に記載している。このように、現在統合報告書を発⾏している企業の多くは有価
証券報告書で取組の概要を説明し、詳細は統合報告書に記載する、あるいは統合報告書で取
組の概要に触れて取組⾃体を各種レポートに記載するという形をとっている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

（図表 6）積⽔ハウス 2020 年度 有価証券報告書 p.55 

当該ページにおいて ESG 取り組み内容について統合報告書及びサステナビリティレポートの発⾏している旨を記載 
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ESG 情報開⽰を具体化し、将来財務に与える影響を投資家が活⽤しやすい形で⽰すため
に数値化するべきであるが、あくまで将来の計画のため、適切な情報開⽰のためには⾮財務
的な観点からのフォローによってその不正確性をカバーする必要がある。そのため、有価証
券報告書ではなく、統合報告書で CSR・ESG 情報を連係させて情報開⽰を⾏うことで財務
情報と⾮財務情報の統合が可能になると考える。 

政府が統合報告書、あるいはその他の開⽰⽅法ではなく有価証券報告書での開⽰を検討
している理由は、有価証券報告書は⼀定の企業に既に提出が義務化されているため、変更が
簡単で、新たな開⽰をしなくてはならない企業にとっても負担が⼩さいことが挙げられる。
本論で想定している統合報告書での開⽰は、義務化とはいえ、それほどコストの⼤きいもの
ではない。現時点での統合報告書の、⾮財務的な観点も反映できるというメリットを残した
まま、⾮財務情報と財務情報を統合的に⼀般に向けて開⽰するというものだ。コスト⾯も有
価証券報告書とほぼ変わらないため、⾮財務情報によるフォローができる統合報告書の⽅
が情報開⽰に向いているだろう。統合報告書を発⾏している企業が 10 年連続で増加してい
ることからも、発⾏にかかるコストより、統合的な情報の必要性が⼤きいと⾔える。 

図表 8は倍和博⽒と⿑藤⾹織⽒が AGC株式会社のデータを使⽤して CSR・ESG活動の
影響を計算、開⽰するプロセスを提案したものだ。これは⼀例であるが、現在政府が掲げて
いる TCFD に沿った情報開⽰のガイドラインはベストプラクティスに近く、義務化に向け
て導⼊しやすい現実的な基準の作成も必要だろう。 
  

 
（図表 7）積⽔ハウス 2021 年 1 ⽉期 統合報告書 p.61-62 
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（図表 8）倍和博,⿑藤⾹織. 「SDGs 実現に向けた企業価値評価と情報開⽰の新たな視点」 
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 数値化のコストを下げるためには、外部機関の評価も活⽤できるのではないか。例えば、
横浜銀⾏が SDGs の達成状況を無料で評価、助⾔を⾏なっている。もちろんこれは TCFD
が求める将来の計画ほど詳しいものではない。しかし、このように外部機関の評価も活⽤し、
企業が開⽰をしやすい仕組みづくりも必要ではないか。 

 

（4）補⾜ 
そもそも ESG 対応、ESG 投資が本当に利益につながるのかについて少し触れておく。

ESG 対応によるリスクマネジメントについての研究は多数⾏われていて、⽇本政府もその
効果を謳っている。ただし、投資とその利益について、正の相関を⽰すデータは多数存在
するものの、ESG 投資が必ずしも利益につながるという明確な研究結果は出ていない。情
報開⽰規制の⾒直しによって ESG 情報が確かなものになることで ESG 対応、ESG に関す
る情報開⽰の効果を増幅することができるのではないだろうか。 

 

5.効果 

情報開⽰規制⾒直しによる効果を検討したい。機関投資家は、独⾃で ESG評価を⾏なっ
ている運⽤機関、ESG 評価機関の ESG 評価の正確性が増し、ESG 投資がより実体のある
ものになることで、ESG 投資の利益増加を⾒込める。また、現在 ESG 投資は機関投資家が
中⼼だが、個⼈投資家も ESG を考慮しやすくなり、個⼈の ESG への関⼼の⾼まりに応え
ることが可能となるだろう。企業は、投資家の層が増え、資⾦調達に役⽴てられる、また
ESG により実践的に取組み、リスクを計算することで利益増加を⾒込める。政府は、S D Gs
達成、ESG 投資拡⼤、TCFD に沿った開⽰等、政府の掲げる⽬標の達成に貢献できること、
また岸⽥内閣が述べている「⾮財務情報の充実」にも寄与することができる。 
 
6.最後に 

  ⾦融に求められる役割が⼤きくなるなか、ESG 投資の⼟台となる適切な情報開⽰が今ま
で以上に求められるようになる。ESG 情報開⽰規制の⾒直しを⾏うことで、⾒せかけの ESG
の削減と正確な評価が可能になるだろう。ESG 投資の利益増加を達成し、ESG 投資の増加
と ESG 推進の実現を⽬指したい。 
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