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私たちは長期的価値（Long-term value）
の考え方につながるBuilding a better 
working world（より良い社会の構築を
目指して）というパーパスを掲げていま
す。社会を顧みない資本主義から、社会
を考えた資本主義へ。そして、環境、人、
企業にとって良い効果をもたらす社会へ
変えていきたいと考えています。

その意味でサステナビリティという課題
は私たちが目指す世界にとって極めて重
要です。日本でも、コーポレートガバナ
ンス・コードの改訂版が公表され、サス
テナビリティに関する開示に係る補充原
則が含まれています。EYでは比較的早
い段階から研究や検討を始め、多くのレ
ポートを発行しています。当レポートは

「報告」に焦点を当てています。せっか
く費やした努力は目に見える形で開示
をして、一般にも広く理解してほしい
一方、対象が広範に及び、フレームワー
クも複数あることから、分かりにくい
ところでもあります。ぜひご一読の
上、理解の一助にしていただければ幸
いです。

EYはプロフェッショナル・ファームで
構成されるグローバルな組織であり、
ビジネスを通して社会に貢献すること
を目指しています。これからも私たち
の知見や経験、そしてグローバルネッ
トワークを活用し、EYは一丸となって
クライアントの皆さまの課題解決に努
めてまいります。

気候変動問題を中心に、サステナビリ
ティに関する開示基準や指標化が、世界
各国およびグローバルに加速していま
す。ビジネスのグローバル化は世界を豊
かにしてきた一方で、負の外部性も増大
させました。長期的な負の外部性の蓄積
は各国の財政を悪化させ、回り巡って企
業の事業継続性の阻害要因にもなりま
す。こうした長期の時間軸では、サステ
ナビリティは経営や金融市場にとって
も無視できない課題です。企業は自社の
及ぼす社会的影響ならびに長期的な財
務への影響を把握し、可視化・管理して
いくことが求められています。

米国とEUをはじめ、地域ごとにサステ
ナビリティ情報開示のアプローチは異

なりますが、企業に透明性を求める点で
は共通しています。中国やASEAN諸国
でも、外国人投資家を引きつける観点か
ら、ESG情報開示には積極的です。各国
や各地域の開示規制は、投資家の市場選
定に影響を与えます。EUや米国で議論さ
れている炭素国境調整措置は、気候変動
の新たな貿易圏形成の可能性を秘めてい
ます。サステナビリティは、世界の新た
な資金フローを生み出します。

日本の統合報告書発行企業数やTCFD賛
同企業数は、世界でもトップクラスです。
一方で、サステナビリティやESGへの理
解は、従来の環境配慮や社会貢献の域を
超えていない可能性もあります。「量」で
は世界に声を届ける準備ができていま
す。「質」の向上をもって、新たな秩序作
りの一翼を担える可能性があります。

EY Japanの視点

EY Japanの視点

瀧澤 徳也
EY Japanリージョナル・アカウンツ・リーダー／ 
LTV推進室リーダー、 
Asia-Pacificサステナビリティ・リーダー

牛島 慶一
EY Japan気候変動・サステナビリティ・ 
サービス（CCaSS）リーダー
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序文

世界が昨年共有した経験は、私たちの世界が密接につながっている、環境に翻弄されやすい、 
地球規模で行動を起こすべきことを明らかにしました。

公衆衛生、気候変動、社会的不平等、多様性、包摂性など
の課題には、世界的な関心の高まりと、画期的で協調的な
解決策が必要です。そして社会的進歩を測定し報告する
ために、また世界経済にとっては、温室効果ガス排出量や
環境破壊など外部経済のコストを見定めた資本の配分や
優れた意思決定を行うために、共通の言語が必要とされ
ています。

過去18カ月にわたり、国際的なサステナビリティ報告基
準の策定に向けて大きな前進がありました。この「サス
テナビリティ報告基準の未来」では、先進国市場と新興国
市場における進歩を分析し、今後登場してくるサステナ
ビリティ報告義務に対してどう対応し、どう準備するか、
企業が今取り得る行動についてアドバイスしています。

最も有望な動きは、11月のCOP26では、国際財務報告
基準（IFRS）財団の国際サステナビリティ基準審議会
（ISSB）が創設されることです。IFRS財団は世界の多く
の地域で会計基準を設定しています。ISSBはそれらの報
告の中にある考え方をサステナビリティ報告に導入し、
さまざまな基準の異なる視点を尊重しながら連携を図る
上で最適な役割を果たしていきます。

EYは、IFRS財団が提案する ISSB創設と、世界的に統
一された確固たるサステナビリティ報告基準の策定を強
く支持します。加えて、欧州連合、米国、その他の地域で
現地のステークホルダーのニーズや期待に応える地域基
準の開発努力を支援します。私たちは IFRS財団と同様
に、グローバル基準と並んで地域的な柔軟性を持たせる
必要性を認識しています。

今後12～18カ月は行動を起こす好機です。企業会計と
報告の分野において、ここ数十年の間で最も重要なイノ
ベーションの1つとなる進展があるかもしれません。

多くの企業は今後のサステナビリティ開示に向けて準備
していますが、同時に透明性や説明責任についても、その
義務化を前に関与することを表明しています。企業とそ
のリーダーたちにとって、今は規制機関や市民社会と力
を合わせて、一貫したグローバル基準を策定し、次世代に
向けた企業報告と説明責任に役立つ重要なプロセスに貢
献する時です。

序文

Carmine Di Sibio
EY Global Chairman and CEO

Ruchi Bhowmik 
EY Global Vice Chair, Public Policy
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はじめに
環境・社会・ガバナンス（ESG）に関する規制
と基準の数は、この5年間で世界的にほぼ倍
増しました。この増加に伴い、基準設定機関の
「グループ・オブ・ファイブ」によって各種の
報告のフレームワークが主導されています 1。 
世界には現在600を上回るESG報告規定があ
り、その多くはサステナビリティの解釈が異
なっています。
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ESG対象分野

ESG基準には一般的に次の分野が含まれます。

環境：廃棄物管理、排出量の影響、エネルギー効率、 
大気汚染・水質汚染、環境保護、 
生物多様性の損失と回復

社会：人権、労働者の権利、労働条件、安全衛生、 
従業員関係、雇用均等、性別多様性、賃金格差、 
腐敗防止、地域社会への影響

ガバナンス：所有権と構造的透明性、株主の権利、 
役員会の独立性と監督、多様性、データの透明性、 
企業倫理、役員報酬の公正さ

こうした基準の目的は、企業が自らもたらした環境と社会に及ぼす影響を測定し、公開し、管理し、ESG関連リスクに対して的確な測定と管理を促し、より良い企業市民
になるように支援することです。

はじめに

ESG情報開示について何が要求され、推奨されるのか。
それに関するガイドラインが多いことから、企業は質の
高いESG開示に照準を合わせるにあたり障害やリソー
ス不足に直面します。例えば、上場企業は規制当局や証
券取引所が公表した財務情報および非財務情報 2の開示
義務要件に従わなくてはなりません。広範な投資コミュ
ニティや株主が、サステナビリティリスクに備えて透明
性の強化を企業に求めているため、企業は格付け会社が
設定した自主的な開示・評価プロセスを求めるさまざま
な要求にも応える必要があります。

こうした異なるプロセスや要件があるため、企業のESG
パフォーマンスの開示情報には、しばしば大きなばらつ
きがあります。そのため、ESGパフォーマンス評価に対
する投資家の注目度の高まりと、企業が提供する標準化
された非財務データの有効性や効力の間に不一致があっ
ても驚くには当たりません。

図1：自主的、義務的なESG報告規定

年度別合計
地域別ESG報告規定数（2020年）

北米

2016年 2020年

南米

アフリカ・中東 アジア・太平洋

欧州

出典： Van der Lugt, C. T., P. P. van de Wijs, & D. Petrovics. (2020). Carrots & Sticks 2020 - 
Sustainability reporting policy: Global trends in disclosure as the ESG agenda goes mainstream. 
Global Reporting Initiative (GRI) and the University of Stellenbosch Business School (USB).  
https://www.carrotsandsticks.net/media/ zirbzabv/carrots-and-sticks-2020-interactive.pdf参照
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はじめに

高まる機運
どのような情報の報告が求められるのか、地域間相互や
地域内で比較可能性に関するコンセンサスがないため、
過去18カ月、世界的にサステナビリティ関連の財務報告
基準の調和に向けた機運が高まりました。最も有望な進
展は、2021年11月にCOP26で発表が予定される IFRS
財団の ISSBです。既存のフレームワークの上に構築さ
れ、グループ・オブ・ファイブ、世界経済フォーラムの
国際ビジネス評議会（WEF IBC）、証券監督者国際機構
（IOSCO）によって支持された ISSBは、世界的なサステ
ナビリティ関連財務報告基準の開発および維持を担いま
す。それは企業価値にも関連します。IFRS財団とステー
クホルダーとの広範な協議の結果、サステナビリティに
関する質の高い世界的な財務報告のフレームワークが早
急に必要だという結論が出されました 3。G7（7カ国財
務大臣・中央銀行総裁会議）は、6月5日のコミュニケで
ISSBへの支持を表明し、気候関連財務情報開示タスク
フォース（TCFD）に基づく気候に関する財務情報の開示
義務化を求めています。 

大きな未来図
IFRS財団などの機関による、開示内容の調和に関するイ
ニシアチブは、国家や地域の違いから生じる政治上、規
制上の多くの問題に直面し、利害が異なるステークホル
ダーのエコシステムの影響を受けます。本レポートでは、
個人から公的機関や民間組織まで、サステナビリティ報
告の議論を巡って役割を果たすさまざまなアクターに
代わり、広範な政治的な考え方を説明します。このエコ
システムに組み込まれたアクターは、さまざまな影響度
と異なる目的を持って意見を述べます。それぞれのアク
ターは、世界的なサステナビリティ報告に関する今後の
議論の方向性に最終的な影響を与えるような政治的考え
方の下で活動しています。本レポートは、企業がダイナ
ミックに進化する大海原をどのように航海していけるか
について、推薦できる概要を示して締めくくりとします。

IFRS財団はサステナビリティに関する世界的な財務報告の 
フレームワークが早急に必要と結論付けています。
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現状：影響の発生源

現状：影響の発生源
サステナビリティ報告の動きは市民社会から発
生し、社会的責任のある少数のアクティビスト投
資家の間で注目を集め、彼らが広範なステークホ
ルダーへの影響を開示するよう企業に要望して
きました。

この数年で、サステナビリティの問題が長期にわたって企
業のリスク、収益、価値に影響を及ぼすことに主流派の投
資家が注目するようになり、サステナビリティの議論の方
向は大きく変わりました。主流派の投資家は、企業のサス
テナビリティパフォーマンスに関して、一貫性と信頼性が
あり、比較可能な情報を求めるようになりました。この変
化は証券規制機関に関与を促し、サステナビリティの問題
に真剣に向き合い対応するよう、企業幹部に影響を与えて
います。IFRS財団が提案するISSBは、主流派の投資家が
サステナビリティの情報を求めていなければ実を結ばな
かったでしょう。

質の高いサステナビリティ報告に対しては、トップダウン、
ボトムアップの双方から圧力がかかっていると考えられま
す。ボトムアップの視点では、市民社会が政治／政策担当
者、企業関係者に対し、ESG分野で前向きな変化を起こす

よう働きかけています。規制当局や基準団体によるトップ
ダウンの圧力もあります。彼らは政策やベストプラクティ
スのガイドラインを通じて、コンプライアンスや行動変容
を促進しています。一方で投資家は、持ち株や資本配分を
通じてESG開示を改善するよう企業に直接働きかけてい
ます4。

このサステナビリティ報告エコシステムに含まれるさま
ざまなプレイヤーは、影響を持つステークホルダーとして
主に3つのカテゴリーに分類できます。各カテゴリーには
異なる目標があります（図2：影響の発生源を参照）5。

政治・政策のインフルエンサーとビジネスのインフルエ
ンサーが双方向の密接な関係である一方、社会的主体は
政治・政策と、ビジネスのインフルエンサーに対して一方
向で関わっています6。影響の3つの発生源それぞれの中
で、サブカテゴリーのインフルエンサーが密接に関わり
合っています。例えば政治・政策の場合、規制機関や基
準設定主体が互いに影響し合っています。各サブカテゴ
リー内では、関連するアクターが自身のステークホルダー
やサプライチェーンパートナー（例：Appleのサプライヤー
責任規約）に影響を与えます 7。

政治・ 
政策

社会

ビジネス

監督／規制機関
基準設定主体
証券取引所
ESG格付け機関

メディア
NGO
学術機関

投資コミュニティ
経済団体
大企業・多国籍企業

グローバルサステナビリティ報告 
エコシステム

図2：影響の発生源

出典：Oxford Analytica research
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現状：影響の発生源

政治・政策とビジネスのインフルエンサー同士の親密度
は地域によって異なります。欧米の多くの地域では、政
治・政策とビジネスとの間に明確な線引きがあります。
その違いは国の規制機関やビジネス集団が果たす役割の
違いにも反映されます。

ESG報告は、社会的主体による最適な報告のあり方に
関する提唱や具体化への継続的な支持活動に、大きな
影響を受けています。2000年代に起こった気候変動と
環境保護に関わる動きはその良い例です8。社会的主体
が、この重要な役割を長期的に担い続けることが期待さ
れます。

過去20年以上、ESG分野のインフルエンサーは、サステ
ナビリティの議論を進めるためさまざまなメカニズムや
戦略を採用してきました。E（環境）とS（社会）のインフ
ルエンサーは名指しによる非難 9、直接的なロビー活動、
直接請求 10、株主や投資家の活動 11、評価機関の設立など

の手段を通じて議論に影響を与え、政府、企業など広範な
社会活動を動かしました12。G（ガバナンス）のインフル
エンサーも基本的にこうした手法を使いますが、変化を
促す影響の発生源として、同業種のネットワーク 13も活
用しています。世界的なサステナビリティ基準に影響を
与える現在と将来の戦略は、こうしたメカニズムのサブ
セット（小集団）になります。

こうした影響力行使の手法を部分的に支えているのが、
ステークホルダー資本主義の考え方です 14。その考え方
によると、企業の目的は従業員、顧客、サプライヤー、地
域社会などすべてのステークホルダーへの影響 15を考
慮し、長期的な株主価値を創出、最大化することです。
一部の著名な企業幹部、証券取引所 16、政府系投資ファ
ンド 17は、この考え方を採用する責任を積極的に負い、
世界的なサステナビリティの議論に影響を与えます。

今後も繁栄を続けるには、 各企業

は財務パフォーマンスだけでなく、

社会にどのように貢献しているかを

示す必要があります。 株主、 従業

員、 顧客のほか、 事業の拠点で

あるコミュニティなど、すべてのス

テークホルダーに利益をもたらす

必要があります 

ラリー・フィンク氏 
BlackRock社会長兼最高経営責任者 
「2018 Letter to CEOs」

「

」
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サステナビリティ関連の開示の管理は世界中でさまざま

サステナビリティ関連の 
開示の管理は世界中でさまざま
各地域では、サステナビリティ報告に対して異な
るアプローチが取られています。マテリアリティ
（重要性）の定義の仕方や、各地域がそれぞれのフ
レームワーク中でE・S・Gそれぞれにどのように
取り組んでいるかに、それは表れています。

確立されて久しい財務会計上の概念であるマテリアリ
ティは、証券取引法や証券規則の根幹を成すものです。
米国連邦最高裁判所はこのマテリアリティが情報として
開示されると、「利用可能な情報の『トータルミックス』
を大幅に改変してきたと合理的な投資家によってみなさ
れるはず」という情報と定義しました 18。

米国で用いられるマテリアリティの定義は、投資家の
ニーズに沿って変化し得る柔軟な概念です。その他の世
界的に重要なアクター、特に欧州連合（EU）とWEFは、
非財務的な事柄におけるマテリアリティの定義と使い方
が異なり、「ダブルマテリアリティ」や「ダイナミックマ
テリアリティ」という概念を導入しています。

自社のオーディエンスを理解する：異なる
ESG開示は異なるステークホルダー集団に
関連します
ダブルマテリアリティの概念は、欧州委員会 19にまず取
り入れられました。企業が次の2つの面で報告を行うべ

きとの考え方に基づいています。

• 企業価値への影響：企業価値に影響を与えるサステナ
ビリティトピック。この内部に影響を与える主なオー
ディエンスは、投資家、貸付業者、債権者です。これが
「マテリアリティ」という用語の従来の解釈です。

• 人、環境、経済への影響：経済、環境、人に幅広い影響を
与えるサステナビリティトピック（GRIの定義による
人権を含む）20。この外部に影響を与える主なオーディ
エンスは、政府、消費者、ビジネスパートナー、従業員、
市民社会組織、地域社会です。

WEFが定義するダイナミックマテリアリティ 21では、現
在と将来の問題が業界全体または特定の企業にとって財
務的にどのように重要になるのかを予測します。企業や
業界にとって現時点で財務的に重要でなくても、将来、重
要になる可能性があります。
「グループ・オブ・ファイブ」は、ネスト型マテリアリティ
という関連概念を導入して、広い範囲から狭い範囲まで
3つの報告範囲について説明し、サステナビリティ問題
が時間の経過に伴い各範囲を行き来するものとしていま
す。その範囲には、（1）すべてのサステナビリティ問題へ
の企業の影響（経済、環境、人）、（2）企業価値に影響を与
えるサステナビリティ問題、（3）中核となる財務情報が
あります 22。
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サステナビリティ関連の開示の管理は世界中でさまざま

サステナビリティ開示の要件と優先度の 
2つの見解：米国とEU 
米国とEUは、サステナビリティ報告に対して異なる道
を歩んでいます。ガバナンス、法的慣習、国（域）内的関
心のバランスが異なっているからです。最近まで米国
は義務的なサステナビリティ開示に関して、マテリアリ
ティの概念と結び付いた原則主義のアプローチを採用し
てきました。自主的なサステナビリティ報告は市場ニー
ズによってけん引されています。一方でEUは、一般的に
制度化した優先事項や過去の法的判断と整合性の取れた
規制手段によって、マテリアリティの考えの実現を重視
しています 23。

米国では、ビジネスを理解するために重要であれば、米
国証券取引委員会（SEC）が株式公開会社に対して、人的
資本や経営上重視している方策や目標など、一定のESG
情報の開示を求めています。SECは2010年に、米国証
券取引法と証券規則が、企業の状況に応じて気候関連情
報の開示をどのように求めるかに関するガイダンスを発
表しました。SECは新たな規制イニシアチブも積極的に
検討しています。しかし、既存の規制のフレームワーク
の下で企業が開示を求められる情報のレベルは、他の多
くの先進国市場に比べて極めて少ないという一般的合意
があります。SECは最近、気候に関する新たな開示情報
の公的な要請や気候関連の開示内容の審査など、気候や
ESGの報告についていくつかの動きを見せています 24。

EUは2021年4月、非財務情報開示指令（NFRD）下の報
告要件の改正案を採択しました。これまでは従業員数が
500人を超える大規模な公益法人に対して、贈収賄と汚
職の防止、人権保護のパフォーマンスなど、環境、社会、
従業員に関する事項の開示を求めていました25。改正案
の企業サステナビリティ報告指令（CSRD）26では、すべ
ての大企業 27とEU規制市場で上場しているすべての企
業（小規模の上場企業を除く）に範囲を広げています。
CSRDは企業の監査人または独立した保証サービスプロ
バイダーによるサステナビリティ情報の「限定的保証」
を求めることによって、サステナビリティ報告を財務報
告に近づけています。今後、財務情報向けの保証基準で
ある「合理的保証」に進む選択肢もあります。CSRDの対
象範囲の企業は、2023年1月1日以降に始まる会計年度
からそれに応じる必要があります。

注目すべきは、EUが持続可能な財政のために極めて具体
的なタクソノミー（分類法）28や行動計画 29を開発してい
ることです。この分類体系は、EUグリーンディールの下
でどのような経済活動が資金を集められるかに大きな影
響を与えます 30。

EUを拠点とする 
大企業と外国企業の 
EU内の子会社のほとんどが
CSRDの対象範囲となります

50,000 社
対象範囲の概算企業数

2023年1月
2023年1月1日以降に始まる 
会計年度から有効



義務的開示に対する異なる法的アプローチ

企業の開示を定める法の構造や法的責任の内容は、地域によってさまざまで
す。企業の開示に関する訴訟リスクが最も大きいのは米国です 31。異なる市場
における法的フレームワークや訴訟リスクレベルは、共に自主的開示と義務的
開示の性質や受容度合いに影響を与えます。

米国のフレームワークは、投資家保護、資本形成、公正かつ秩序ある市場のフ
レームワークを中心に構築されています。対照的にEUのフレームワークは、
多様なステークホルダーの開示義務化を中心に構築されています。米国証券取
引法には多様なステークホルダーの開示義務化という概念はありません。

EUがすべての企業が報告すべき具体的指標を規定するアプローチに向けて取
り組んでいることも考慮に値します。対照的に米国では、SECが具体的に規定
しない限り、投資家にとってどの情報が重要かについては企業が決める考え方
に向かっています。

サステナビリティ関連の開示の管理は世界中でさまざま
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サステナビリティ関連の開示の管理は世界中でさまざま

その他地域でのESG開示義務化の動き
英国では、2006年会社法に基づき、温室効果ガスの年間
排出量、多様性を開示する報告の提出義務があります32。
株式の扱いが「プレミアム上場」区分の企業は、2012年
のコーポレートガバナンス・コードの主要な原則をどの
ように適用するかについての報告を求められます 33。英
国政府は2025年までにTCFDに従う用意があると表明
しています。

カナダでは、上場しているすべての連邦法人（具体的に
は会社法 34で管理される企業）に対して、年次株主総会
の資料の一部として、企業の役員会と経営幹部チームに
関する多様性のポリシーについて公開を求めています。
企業は少なくとも連邦が指定する4つの過小評価されて
いるグループ（女性、先住民、可視的・少数民族マイノリ
ティ、障害者）の構成について、開示が求められます。現
時点では、環境または社会に関する義務的開示要件はあ
りません。しかし、オンタリオ州の資本市場近代化タス
クフォースによる2021年の最終報告では、特にTCFD
の推奨に沿った気候変動関連の開示に関して、規制機関
への提出書類での重要なESG情報の開示義務化を推奨
しています 35。

中国本土では、中国証券監督管理委員会（CSRC）と環境
保護部が連携し、すべての上場企業に対して事業に関連
した企業価値へのESGリスクの開示を求める要件を採
用します 36。上海と深圳の証券取引所はすでにガイダン
スを発行し、上場企業によるESG報告の開示の改善を求
め（環境保護対策など社会的責任の開示を上場企業に要
求）、ESG関連のトレーニングを提供しています。上海の
IPO要件では、企業は毎年サステナビリティ報告を提出
しなくてはなりません。

香港では、ESG報告義務が上場規則として必須であり、
正確には「comply or explain（遵守せよ、さもなければ
説明せよ）」と表現されています 37。要求されるESG条項
を1つ以上報告しない場合、企業はESG開示報告の中で
報告しない理由を誠実に明記する必要があります。

中国のESG開示行動を理解する

国連責任投資原則への中国企業の加盟数増加が示
すように 38、中国本土でのESG開示が急増してい
ます。その要因は2つ考えられます。

第1に、習近平国家主席の下で中央集権化が進む
中国は、公営企業と民間企業全体の意思決定に
ESGパフォーマンスの考えを迅速に取り入れるメ
カニズムを提供しています。中国にはこのガバナ
ンス構造 39により、上からの圧力でサステナビリ
ティ基準を速やかに取り入れることが期待されて
います。

第2に、中国は海外直接投資の法規制を緩めてい
ます（例：2020年の外国投資法）40。またESG開
示の増加を通じて外国からの金融市場 41へのアク
セスを拡大し、外国人投資家の権利や利益の保護
を強化しています。中国市場に投資機会を求める
外国企業の参入や活動の活発化によって、ESGへ
の対応がさらに提唱されます。



13サステナビリティ報告基準の未来 |

サステナビリティ関連の開示の管理は世界中でさまざま

アジア・太平洋地域では、規制機関と証券取引所がESG
情報の報告にさまざまな方法を採用しています。オース
トラリア、日本などの市場では、ESG報告は自主的な取
り組みです（日本は今後のESG開示のフレームワークの
推奨も発表）。シンガポールでは、報告義務は「comply 
or explain（遵守せよ、さもなければ説明せよ）」に基づ
きます 42。地域全体では、報告義務の強化に向けたトレ
ンドが強まり、ESG開示に向けた強制的な義務化への段
階的承認が進みつつあります。

新興市場：ESG報告基準改善が必須 
新興市場では、いくつかの理由でESG報告基準の改善
が必須です。新興市場は世界有数の企業500社 43にとっ
て主要な製造拠点であり、サステナビリティパフォーマ
ンスが重要です。ESGに力を入れている現在と将来の外
国人投資家をつなぎ止めるには、開示・透明性・リスク
管理の向上が求められます。外国からの投資を維持し、
誘致したければ（特に世界中で持続可能な投資に利用
される30兆米ドルを超える資金のうち大きな割合を呼
び込もうとするならば 44）、ESG問題に大いに注目すべ
きです。

新興市場で最も注目を集めているプレイヤーは中国で
す。中国は制度や経済上の理由（前述の通り）から、2020
年代初頭の国際的な開示の増加を先導しています。しか
し、ブルームバーグによる中国本土の現在のESG開示
スコア 45は21.6（香港は29.9）です。スコア46.9の首
位フランスの半分以下、地域内の競争相手である日本の
24.1にも届かず、中国ではまだやるべき仕事があること
を物語っています。

中国と米国は現在、G20の持続可能な金融システムワー
キンググループ46の共同議長を務めています。理論的に
は、両国は特に環境分野で開示原則を収束させる可能性
がありますが、その方向に向かわない可能性も十分にあ
ります。中国は選択的、戦略的タクソノミー（例：EU・中
国間のグリーン投資イニシアチブ）を調整する二国間協
定を通じて、EUなど主要地域と平行して関係を持つで
しょう 47。
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なぜ基準設定が重要なのか

一貫性と信頼性があり、比較可能な情報を手に入れる最も有効なメカニズムの1つが、基準の策定です。
しかし、基準のコンセプトはターゲットユーザー（例：資本市場や社会）の意見を基にしています。開示
規則の基準を策定する上で、ターゲットユーザーを明確にし、情報のユースケースが何を伴うかを把握
する必要があります。基準設定主体は必ず意思決定のメカニズムを持ち、そのメカニズムがユーザーと
ユースケースを明確に定義する必要があります。優れた基準は将来の大きな革新に備えて余裕を残して
います。

サステナビリティ関連の開示に伴う付随的な課題の1つが、すべての地域に一貫して適用されるユー
ザーやユースケースの明確な定義がこれまでなかったことです。本レポートで論じているように、異な
る地域が異なる政策目標や法体制を持つため、問題はさらに複雑化しています。

グローバル基準の見通し：大きな視野で

グローバル基準の見通し： 
大きな視野で
IFRS財団が基準の調和を推進します

IFRS財団の ISSBによるかじ取りで、サステナビリティ
に関する財政報告のグローバル基準採択の実現性が高
まっています。IFRS財団はグローバル基準の設定に実績
があり、この取り組みの先導役として適任です。

ESG開示を義務的要件として各地域が採用し、外部の保
証を受けて市場の分断を避けることができれば、ISSB
の報告基準の強化、グローバルな正当化につながりま
す。ISSBが発足する政治的文脈を広く理解することが重
要です。
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図3：注目すべきポイント

2022年 2023年 2024年2021年
6月

 2022年半ば  IFRSが気候関連開示の 
最初の基準一式を公表

 10月31日  欧州委員会が企業 
サステナビリティ報告の最初の基準一式を採択

 2023年1月  EU CSRDに基づく 
義務を施行

 1月1日  EUタクソノミー気候委任法の適用開始

 11月1日～12日  国連気候変動枠組条約締約国会議（COP26）

 第4 四半期  IFRSが ISSBの創設を正式に発表 
（COP26前を予定）

 10月30日～31日  G20ローマサミット

 9月末  IFRS評議員会が最終案 
（ロードマップとスケジュールを含む）を作成

 10月  欧州委員会が企業 
サステナビリティ報告の第二基準一式を採択

 下半期  SECは企業の気候リスク開示に関する 
新たな規則を提案する予定

 7月  FSBはG20に気候関連の財務リスクに 
対処するため調和的、前向きなロードマップを提示

 7月29日  ISSB設立に必要な草案に向けた 
修正提案の IFRS協議が終了 

ベースラインサポートを推進
ISSBは「ビルディングブロック」アプローチでグローバル
なサステナビリティ報告のベースラインを提供し、各基準
にまたがる十分な比較可能性と適用の一貫性を確保しま
す。同時に、地域的な報告要件を追加する場合に調整でき
る柔軟性を提供します。このアプローチはベースラインサ
ポートを推進するのに適しています。

2018年時点で144の地域48が IFRSの会計基準を使用し
ています。こうした地域の多くは、新しいESG基準をベー

スラインとして使用するよう企業を後押し、要求していま
す。ほぼ15年がかりで包括的な一式の IFRS会計基準が開
発され49、主な地域や組織が全面的に基準を導入するまで
にさらに10年かかりました。ISSB基準の採用は、ビルディ
ングブロックアプローチを採ることで、多くの地域でより
迅速に進みます。

主要な規制機関は、すでにESG報告の世界的フレームワー
クの開発と ISSBの創設を支援しています。IFRS財団の取
り組みは、国連、G20財務大臣、WEF、IOSCOなど主なア

クターの支持を受けています。各アクターはサステナビリ
ティに関して世界的に一貫した、比較可能で質の高い報告
基準一式が必要という点で一致しています。ISSBのアプ
ローチがサステナビリティ会計基準審議会（SASB）やグ
ローバルレポーティングイニシアチブ（GRI）など主要な基
準設定主体による既存のフレームワークや基準の上に構
築されている点も、支持を後押ししています。

グローバル基準の見通し：大きな視野で

 6月15日  EFRAGが企業サステナビリティ報告基準草案を提出

出典：Oxford Analytica research
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グローバル基準の見通し：大きな視野で

EUのもう1つのイニシアチブである炭素国境調整措置
（CBAM）も、ESG報告に影響を与えます。この措置の目
的は、温室効果ガス排出の規制や目標が緩い外国の競
合から、EU内の産業やビジネスを保護することです。
CBAMがどのように機能するか、まだ定まってはいませ
んが、輸入品にカーボンペナルティを課す可能性があれ
ば、域外の地域にも範囲を広げます。このペナルティを
回避するには、EU市場との取引を求める企業はEU基準
に沿ったESG報告を採用する必要があります。

CBAMがどのように設計されるかによって、国際基準と
EU基準の収束への機運が高まるのか、両者の違いが際立
つのか、そのいずれかになります。グローバル基準がEU
によって採用される思い切った気候目標を満足させるに
は、利害の範囲が広すぎます。そのため多様化する可能
性が大いにあります。

欧州銀行連盟や世界的な投資会社（例：BlackRock社の
CEO、ラリー・フィンク氏の書簡）50など、主要なビジネ
ス集団も支持しています。ビジネス集団は単一のグロー
バル基準を、投資家が十分な情報に基づいた意思決定を
通じて長期的で堅調な収益獲得方法を判断するメカニ
ズムとして捉えています。「Embankment Project for 
Inclusive Capitalism（統合的な目線による新たな資本
主義社会の構築に向けた取り組み）」51など、民間企業が
進める最近のイニシアチブは、金融市場への長期的な価
値を測定し、実証するための指標の特定に努めてきまし
た。WEF IBCと会計コミュニティは重要なESG指標と推
奨開示事項の共通セットを開発し52、正式なグローバル
ソリューションへの確かな足掛かりにすると同時に、企
業の報告行動の形成に直接影響を与えています。IBCの
根底にあるのは、「社会の長期目標に合わせて自社の目標
を設定できる企業が、社会に最も貢献できる」という精
神です。国連の持続可能な開発目標（SDGs）はそうした
目標設定のロードマップとして機能します 53。

独自路線を行く欧州連合 
欧州委員会は、非財務報告分野で欧州財務報告諮問グ
ループ（EFRAG）に向けて、独自の基準設定義務の発行
を進めています。2022年6月15日までに最初の基準草
案一式が発行される予定です。EFRAGは、EUの基準と
IFRS財団の基準との間に統一性と一貫性を持たせる目
的で、ISSBなどの世界的な収束努力に「共同開発者」と
してのEUの参加を提案しています54。EUは ISSB報告
を補完的なツールとして利用する可能性がありますが、
欧州の公益に資するとなれば、「格上げ」するでしょう。
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グローバル基準の見通し：大きな視野で

IFRS財団の 
「気候ファーストのアプローチ」 
金融安定理事会（FSB）のTCFDは、IFRSの「気候ファー
ストのアプローチ」の基準点として機能するという幅広
い合意があります。気候関連の財務情報の改善と増加を
目的として、2015年にFSBが創設したTCFDは、気候リ
スク開示の事実上の世界基準になりました。TCFDのガ
イドラインは1,700社以上が使用し、世界有数の公開会
社100社のうち60社近くが支持しています。英国など
一部の国では、TCFD開示の義務化も始まっています。

それにもかかわらず、報告する企業数のほか、気候関連の
リスクと機会に関してTCFDが設定する4つの項目（ガ
バナンス、戦略、リスク管理、指標と目標）をどのように
適用するかという点で、TCFD準拠の開示範囲が地域間
で異なります 55。例えば2019年には、欧州企業の60%
がTCFD準拠の開示を通じて気候関連問題が企業戦略に
与える影響を報告しましたが、中南米では13%の企業に
とどまっています。

 

図4：地域別のTCFD準拠の開示（2019年の報告企業数）

出典：Task Force on Climate-related Financial Disclosures: 2020 Status Report, October, 
2020. https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P291020-1.pdf参照。
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グローバル基準の見通し：大きな視野で

E・S・Gの目標に大きなばらつき 
IFRSが提案したサステナビリティ報告基準は、環境問題
に十分備えたものとなるでしょう。環境問題はその性質
上、地域を区別せず各国にまたがる課題です。

環境的要因
2021年3月時点で191の地域が2016年のパリ協定56に
参加を表明し、温室効果ガス排出量と汚染を抑えるため、
より厳しい規制を課すようになりました（またはその方向
で取り組んでいます）。同時に国の補助金を使って再生可
能エネルギーや電気自動車を積極的に推進しています。し
かし、環境パフォーマンス情報はいまだに不十分で、投資
家と市民社会のアクターからの高まるニーズに応えるに
は、環境リスクの統計情報とデータ開示がさらに求められ
ます。IFRSが提案したサステナビリティに関する報告基準
は、こうした懸念に直接対処します。IFRS財団の ISSBが気
候関連の問題に第一に取り組み、この分野の勢いを世界的
に高めるのは戦略的に賢明です。

社会的要因
社会的課題に対するコミットメント度合いは、現在の政治
的管轄区、すなわち地域の間で大きく異なります。例えば、
人権基準への取り組みや評価は、価値観の違いにより議
論を呼ぶ上、政治的な影響を大きく受けます。政治的権利
や市民権と社会的・経済的・文化的権利との間の優先順
位は、現在は地域間で異なります。国連ビジネスと人権に
関する指導原則（UNGP）と国連が支持する責任投資原則
（PRI）が、ESG投資における人権への配慮の向上に欠かせ
ません。グローバルなサステナビリティ基準が効果を発揮
するには、さらなる明確化が必要です。

企業ガバナンスの要因
企業ガバナンスの点では、新興市場の多くの上場企業が不
透明で複雑な所有構造をしています。投資家の議決権に
は、ほとんど（まったく）影響力がありません。例えば、中
国では集中的株式所有構造のため、大株主と中小株主との
間の潜在的な利害対立が企業ガバナンス上の大きな問題
となっています。透明性の問題もあります57。ESG格付け
会社は古い企業情報での格付けを常に強いられます。グ
ローバル基準が十分に機能を発揮するには、さまざまな官
民両組織の構成、構造、関係に対応する必要があります。
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企業へのアドバイス

本レポートでは、サステナビリティの基準設定と
報告の分野で進行している大きな変化を取り上げ
ました。今後12～18カ月以内に、新しく創設され
る ISSBが、サステナビリティに関する財務報告基
準のための世界的フレームワークの整備を最小限
の規模から始めます。欧州委員会のCSRDの対象
である約5万社の企業は、2023年1月から指令を
遵守する必要があります。

全体としてサステナビリティ報告に必要なのは、
透明性だけではありません。変革が重要です。以
下に薦めるアドバイスでは、こうした新たな要件
に企業がどのように対応し、準備できるか提案
します。
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企業へのアドバイス

サステナビリティ報告の 
義務化を待たずに行動する
サステナビリティ報告が変化し続ける中で、「どの基準や
指標に備えるべきか」、「どれを待つべきか」、企業はその
タイミングを問いかけてきました。

一部の企業は、該当地域でサステナビリティ報告が義務
化されるまで傍観する選択をしていますが、これは誤っ
たアプローチです。規制機関がサステナビリティ報告基
準を進展させている間は、企業にとって、今のうちに将
来の開示に向けて準備し、透明性と説明責任に全力で取
り組む絶好の機会です。IFRSなどの規制の取り組みが
「気候ファーストのアプローチ」を採る一方で、環境・社
会・ガバナンスの分野全体の報告について検討すること
が企業にとって重要です。

この機会を生かせば、企業は新たな基準が施行された時
に正しい方向に進めます。集めた情報を戦略の資料やリ
スク管理に利用したり、持続可能で強力なパフォーマン
スを長期的に達成するために利用したりもできます。

企業は手始めに、該当するセクター、戦略、ステークホル
ダーに関係の深い指標を特定し、そうした指標について
報告する能力を培う必要があります。WEF IBCが開発し
たステークホルダー資本主義に関する指標は、業界や地
域にとらわれない指標の優れた出発点です。これは既存
の基準や指標から導き出されたもので、TCFDの推奨事
項がすべて盛り込まれています。

ESGとサステナビリティ報告を 
役員会の議題にする
変化を続けるESG投資や資産運用のトレンドが、資金
調達や投資家向けの情報発信にどのように影響してい
るかを把握することは、経営幹部にとって極めて重要で
す 58。長期投資家を引き付け、株主の支持を確保するた
めに、企業がこうしたトレンドを効果的に活用している
か、経営幹部は十分な情報に基づいて確認しなくてはな
りません。

経営幹部は民間市場と規制に関するイニシアチブを理解
し、主要地域や IFRS財団内での進展を注視し、ESGデー
タ提供会社から自社がどのような評価を受けているか認
識する必要があります。また、マテリアリティ評価を監督
し、広範な戦略と統合型リスク管理（ERM）にESGが組み
込まれるよう支援する必要もあります59。

サステナビリティ報告の 
信頼を築くための保証を求める
企業や団体などの組織が多くのESG情報を報告、開示
するようになると、開示情報の奥行き、信頼性、リスク
エクスポージャー（リスクの影響度）、回復力、「グリーン
ウォッシング」（装った環境配慮）の懸念など、多くの問
題に直面する覚悟が必要です。信頼を築くために、自社
のサステナビリティ報告が、財務報告と同等の支持され
る監査証跡に裏付けられた、しっかりしたプロセスと制
御を保持することを企業は保証すべきです。

企業は、ステークホルダーの信頼感を高め、今後の規制義
務を遵守する手段として、監査への対応に力を入れる必
要があります。例えば、欧州委員会のCSRDでは、報告す
るサステナビリティ情報に関して、監査人または独立し
た保証サービスプロバイダーによる限定的保証を求める
よう大企業に要請しています。
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企業へのアドバイス

基準の設定プロセスに寄与する
世界の指導的な企業の多くが、サステナブルな発展に
とってESGの問題が重要だと認識し、長期的な価値創
造を企業戦略に組み込んでいます。こうした企業は、規
制機関による開示義務化を待たずにプロセスに参加し、
経験を通じて学習する機会とみなしています。

企業は開示を通じて、標準化議論における信頼性を高め
ることができます。WEF IBC指標 61の報告に関与して
いる約80社の集団的取り組みからもそれは明らかで、
長期的価値と国連SDGsへの貢献度を報告する際のば
らつきが減少しました。こうした問題への民間セクター
の対応準備が高いレベルにあるという力強いメッセー
ジを、これらの企業は発信しています。

財務部門と連携する
企業がすべてのステークホルダーに企業価値を配分で
きるのは、経営指導部によるビジョン共有の下で、組織
全体のスキルや持てる能力を活用した場合のみです。
財務部門はこの集団的努力の中で重要な役割を果たし
ます。特に投資家などのステークホルダーの要求を聞
き入れ、理解し、関連付け、妥当かつ重要な指標や開示
に変換します。

報告はステークホルダーに信頼され、信用され、妥当な
ものであり、財務情報と非財務情報の間に明確な関連
性がなければなりません 60。CFOと財務責任者は、サス
テナビリティとESGの報告実践を指導してきた経験や
知識に基づき、非財務報告のプロセスと制御に規律を
加えることができます。財務部門は効果的なガバナン
スを確立し、財務以外のプロセス、管理、データ公表に
関して独立した保証を取得する手助けができます。こ
れはステークホルダーとの信頼と透明性を築くのに欠
かせません。
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略語
CBAM（Carbon Border Adjustment Mechanism）： 
炭素国境調整措置

CDSB（Climate Disclosure Standards Board）： 
気候変動情報開示基準審議会）

COP26：2021年度国連気候変動枠組条約締約国会議

CSRC（China Securities Regulatory Commission）： 
中国証券監督管理委員会

CSRD（Corporate Sustainability Reporting Directive）： 
企業サステナビリティ報告指令

EFRAG（European Financial Reporting Advisory Group）： 
欧州財務報告諮問グループ

ESG（Environmental, social and corporate governance）： 
環境・社会・ガバナンス

FSB（Financial Stability Board）： 
金融安定理事会

GRI（Global Reporting Initiative）： 
グローバルレポーティングイニシアチブ

IOSCO（International Organization of Securities Commissions）： 
証券監督者国際機構

NFRD（EU’s Non-Financial Reporting Directive）： 
EUの非財務情報開示指令

PRI（Principles for Responsible Investment）： 
責任投資原則

SASB（Sustainability Accounting Standards Board）： 
サステナビリティ会計基準審議会

ISSB（International Sustainability Standards Board）： 
国際サステナビリティ基準審議会

SEC（US Securities and Exchange Commission）： 
米国証券取引委員会

TCFD（Task Force on Climate-related Financial Disclosures）： 
気候関連財務情報開示タスクフォース

UNGPs（UN Guiding Principles on Business and Human Rights）： 
国連ビジネスと人権に関する指導原則

WBCSD（World Business Council for Sustainable Development）： 
持続可能な開発のための世界経済人会議

WEF IBC（World Economic Forum International Business Council）： 
世界経済フォーラム　国際ビジネス評議会
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本レポートについて
Oxford Analytica社はEYのチームと緊密に協力し、サステナビリティ報告基準の未
来、新たなサステナビリティ報告要件に企業がどのように準備すべきかについて、報告
をまとめました。Oxford Analytica社の社内チームは、世界的な専門家ネットワークか
らのインサイト、政策決定・ビジネス・市民社会の各分野でのソートリーダー（識者）
へのインタビュー、EYのリーダーや対象分野のプロフェッショナルとのワークショッ
プを活用して作業を進めました。

FiscalNote社の傘下にあるOxford Analytica社は、地政学的な分析とアドバイスを提
供する企業で、世界的な専門家ネットワークを通じてクライアントの戦略、事業運営、
政策、投資についてアドバイスを行います。Oxford Analytica社の世界的問題に関する
信頼できるインサイト、時宜にかなった判断は、クライアントが政治と経済、ビジネス
と社会の結び付きが成功に欠かせない複雑な市場でのかじ取りをできるようにします。
1975年に創設されたOxford Analytica社は地政学的リスク分析のパイオニアであり、
現在は世界で極めて大きな影響力を持つ企業、政府、国際機関と取引があります。
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巻末注
1. 「グループ・オブ・ファイブ」とは、CDP（旧名称：Carbon Disclosure Project）、気候変動情報開示基準審議会

（CDSB）、グローバルレポーティングイニシアチブ（GRI）、国際統合報告評議会（IIRC）、サステナビリティ会計基
準審議会（SASB）を指します。SASBと IIRCは2021年半ばに統合され、バリュー・レポーティング財団（Value 
Reporting Foundation, VRF）となります。

2. 非財務報告データは、企業や投資家の意思決定と説明責任、法規制面での企業活動の監視の判断材料となります。
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し、約3,000の資産所有者、投資責任者、サービスプロバイダーが署名しています。全体で103兆米ドルの金融
資産を運用しています。

5. 各ステークホルダーの影響のカテゴリーでも、グループ内の競争がある場合があります。例えば、投資コミュニ
ティは企業コミュニティと対立する場合があります。

6. 長期的には、社会的主体が政治・政策やビジネスのインフルエンサーの影響を受けやすく、双方向で影響し合う
のは十分議論の余地があります。
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June 2021.
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