
サステナビリティとは
VUCA（Volatility（変動性）・Uncertainty

（ 不確 実性 ）・ Complexity （ 複雑 性） ・
Ambiguity（曖昧性））の時代とも言われる現代
において、企業は経営環境だけでなく社会の変化
も適切・的確に捉えることが求められている。
そうした状況の中、最近、サステナビリティと

いう言葉をよく聞く。サステナビリティとは、よ
く「持続可能な成長と中長期的な企業価値の向上
を目指す取り組み」と定義される。

サステナビリティ情報の開示に関する法制化の
動きも世界的に広がっている。その背景の一つに
は、ESGウォッシュやSDGsウォッシュ等の実態
のないサステナビリティ活動に係る情報発信が横
行し、サステナビリティ情報の信頼性が損なわれ
ていることがある。日本においても、2023年3月
31日以後に終了する事業年度にかかるものから有
価証券報告書等に「サステナビリティに関する考
え方及び取組」という記載項目等が追加され、サ
ステナビリティ情報の開示が義務化された。
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有価証券報告書によるサステナビリティ情報の開
示
これまで、我が国ではサステナビリティ情報の

開示は、任意開示書類の統合報告書を中心として
行われてきたが、有価証券報告書でも開示される
こととなる。この背景としては、投資家が究極的
に確認したいのは、サステナビリティ戦略の成果
ではなく、その成果が、どのように実際の財務数
値に反映されるかである。このため、サステナビ
リティ情報と財務情報の統合的な開示は不可欠だ
が、比較可能性などの観点から、従来から利用さ
れてきた有価証券報告書がメインツールとなりや
すいといえよう。

具体的開示内容は、①多様性に関する指標（女性
管理職比率、男性の育休取得率、男女間賃金格
差）、②サステナビリティに関する「ガバナン
ス」「リスク管理」「戦略」「指標及び目標」に
関する情報、③人的資本に関する情報（人材育成
方針・社内環境整備方針と関連する指標・目標・
実績）である。
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投資家サイドのメリット
企業のサステナブル活動の活発化に伴い、統合

報告書やサステナビリティレポートの発行数は
年々増加しているが、いずれも企業が独自の
フォーマットで記載しており、名称も「統合レ
ポート」「アニュアルレポート」「〇〇社レポー
ト」といったように様々で、さらには企業ホーム
ページ上の掲載場所も各社各様であるため、投資
家においても収集に大変な手間がかかるという課
題に直面していた。例えば、機関投資家は、企業
価値向上を目的とした企業との対話・エンゲージ
メントを行うにあたり、情報収集のため相当な時
間を要しており、分析に十分な時間が割けないと
の意見を筆者が以前勤務していた資産運用会社で
聞いたことがあった。今回、サステナビリティ情
報の開示場所が特定されたことで、情報へのアク
セスが容易となり開示内容も分かり易くなるため、
顧客や消費者、投資家、従業員といったステーク
ホルダーへの情報浸透が進むことが期待される。
また、資産運用会社においても、ESG専門家のみ
ならず、広く運用業務に関わるメンバーへの情報
利用者が拡大することが見込まれる。さらに、同
情報を活用した各種分析の効率化や高度化が図ら
れる。こうした効果により、企業とのエンゲージ
メントが促進されると共に内容の深化が期待され、
その結果として企業価値向上の可能性が高まると
考えられる。

サステナビリティ情報開示の今後の課題
①統合報告書との重複
有価証券報告書の中でのサステナビリティ関連の
記述の多くが、統合報告書の該当部分がそのまま
転記されており、同じ内容が法定と任意の２つの
媒体に開示されているケースがみられた。企業に
とって、同じテーマを異なる記述にすることは、
それだけ手間とコストがかかるため理解出来るが、
情報の有用性の観点からは工夫の余地がある1。

②サステナビリティ情報と財務報告の統合
単なるサステナビリティ情報だけではエンゲージ
メントや投資判断に対する有用性は十分ではない。
企業が特定するマテリアリティや将来に向けた価
値創造ストーリー及びKPI（重要業績評価指標）
などと合わせて、サステナビリティ情報と財務情
報を統合した説明や開示が投資家にとっては重要
であるため、同開示基準の設定については引き続
き議論を進める必要があるだろう。投資家の最終
的な責務は、投資先企業の企業価値向上を通じた
投資収益の最大化であり、企業のサステナビリ
ティに関する取り組みが企業価値にどのように結
びつくかを理解出来る情報が投資家にとっては望
ましい情報である。サステナビリティ情報が単な
る企業活動の情報に留まり財務情報と分離してい
ては有用性が低く、財務情報との結合をしっかり
有していることが必要である。

③投資家との協調
企業の実務担当部署から「どのようなデータや情
報が欲しいのか」「なぜ投資家がサステナビリ
ティ情報を必要としていて、実際にどのように分
析・評価に使っているのか」という投資家からの
説明を期待する声もある2。投資家が今後厳しい
指摘をしない、もしくは投資家自身に分析能力が
なく、批判ができないならば、企業及び投資家双
方にとってのニーズを満たすハイレベルな情報開
示は実現しないであろう。

改正された開示府令に基づく有価証券報告書での
サステナビリティ情報開示は始まったばかりであ
る。例えルールが決まったとしても、それを企業
が消化し適用し、情報利用者である投資家が評価
し、投資判断に反映させるまでには一定の時間が
かかる。これからの政府、企業、投資家を含めた
情報開示に関わる関係者の健全な議論の進展を期
待する。
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*本稿の意見に関する部分は個人的見解であり、所属
する機関の主張ではない
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