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FRS S2号などの国際的な情報開示要請やグリーンウォッシュの
リスク回避から、ますます気候移行計画の重要性が増しています。

2010年代後半にTCFD（気候関連財務情報開示タスクフォース）提言へ
の対応のため、シナリオ分析や気候関連のリスクおよび機会についての検
討が進んだ企業は多いものの、国際的に求められる水準の気候移行計画
と比較すると、不十分なケースも多く見られます。
また、気候移行計画は、ネットゼロ目標が絵に描いた餅とならないよう、中
期経営計画や事業戦略などの経営管理プロセスのなかに組み込まれ、�実
行力�を伴う必要があります。
本稿では、気候移行計画が求められる背景、構成要素および策定方法の
全体像を解説するとともに、限られた経営リソースのなかで、何を優先し
て取り組むべきかについて解説します。
なお、本文中の意見に関する部分については、筆者らの私見であることを
あらかじめお断りいたします。
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POINT 1

気候移行計画策定は必須

IFRS S2号などの国際的な情報開示要
請やグリーンウォッシュのリスク回避
から、気候移行計画策定は必須であ
る。

POINT 2

気候移行計画は8つの要素で構成
される

気候移行計画とは、単なるGHG排出
量削減計画ではなく、8つの要素で構
成される包括的な計画である。

POINT 3

実行力を伴う気候移行計画

実行力を伴う気候移行計画とは、目
標とする排出量削減および期待される
リターン獲得に向けて、8つの構成要
素があるべき姿で実装され、経営管理
プロセスに組み込まれた状態を指す。

POINT 4

長期の財務計画策定が優先的取
組み

まずは、気候関連のリスクおよび機会
やその対応のための投資を織り込んだ
長期の財務計画策定に取り組み、事
業ポートフォリオや企業価値への影響
を可視化する。

�実行力�を伴う気候移行計画が
求められる背景とその策定方法
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Ⅰ

なぜ気候移行計画を策定 
すべきか

近年、企業に気候移行計画の策定・開
示を求める要請が世界的に高まっていま
す。TCFD提言を始め、IFRS S2号やESRS

（欧州サステナビリティ報告基準）、GFANZ

（Glasgow Financial Alliance for Net Zero）
など、多くの国際的枠組み・基準におい
て、気候移行計画の策定が求められてい
ます。気候移行計画は、投資家に対し投
融資判断のためのきわめて重要な情報を
提供するという意義がある一方で、企業自
身にとっても、気候変動戦略やリスク対応
等の実効性を高め、自社の情報開示の信
頼性を高めるツールとなり得ます。

1. 気候移行計画に関する国際的な開示
要請の流れ

2021年10月、TCFD提言の一部改訂に伴
い、気候移行計画を求める新しいガイダン
スが追加されました。従来から4つの中核
要素として開示が求められていた「ガバナ
ンス」、「戦略」、「リスク管理」、「指標・
目標」の内、戦略部分のファクターとして
気候移行計画を追加した形です。
これまで投資家は、TCFD提言に沿った

情報開示を参照していましたが、一部企業
においては4要素に沿って開示を行うこと
自体に重きが置かれ、なかには表面的で
形骸化した内容に留まるケースも見られま
す。これは、脱炭素化の流れにおいて企業
が直面する気候関連のリスクおよび機会
への対応の実効性、レジリエンス等を判断
する材料としては必ずしも十分とは言えな
い状況でした。その証左は、サステナビリ
ティ推進部門等が単独でシナリオ分析等
の検討を行い、開示対応を行っているケー
スが多いということです。その弊害として、
検討結果が本当の意味で全社に共有さ
れ、企業戦略や財務計画に組み込まれる
ことが少ないという現実が少なからずあり
ました。

一方、気候移行計画では、排出削減目
標の達成やリスクへの対応をどのように
実施していくかの「How」の部分を重視し
ています。そのため、サステナビリティ推
進部門だけで完結させることは難しく、経
営企画部門や財務部門等の他部門に加
えて、経営層の関与も欠かせません。重
要なリスク・機会への対応や温室効果ガス
（GHG）の排出削減目標の達成など、気候
移行計画の実現に係る事項は、必然的に
企業戦略や財務計画に落とし込まれるこ
ととなり、それこそが投資家が求める本質
的な中身を具現化したものと言えます。
財務報告の主要な利用者に有用な、気

候関連のリスクおよび機会に関する情報
を識別し、測定し、開示するための要求事
項を定めることを目的に2023年6月26日
付で最終化されたIFRS S2号では、気候移
行計画を以下のように定義しており、明示
的にその策定を求めています。

⸺温室効果ガス排出の削減などの活
動を含む、低炭素経済に向けた移行のた
めの企業の目標（targets）、活動または資
源を示した企業の全体的な戦略の一側面

「資源」とありますが、この資源にはヒ
ト・モノ・カネが包含されています。たと
えば、排出削減目標の達成に要する設備
投資額（CAPEX）や操業費用（OPEX）は、
当然ながら気候移行計画のなかで確保さ
れ、財務諸表とも紐づけられるため、対外
的にも目標達成の信頼性が高まります。

2. ネットゼロ目標がグリーンウォッシュ
とみなされるリスク

2019年頃より、気候変動分野の国際会
議（COP等）における議論や交渉のベース
が 2℃目標から1.5℃目標へとシフトした
動きに伴い、自社の排出量を2050年頃ま
でにネットゼロにするという目標を公表す
る企業が世界的に増加しました。ところ
が、そうしたネットゼロ目標のなかには、
グリーンウォッシュにあたる宣言も含まれ

ることが徐々に問題視されるようになりま
した。グリーンウォッシュとは、実効性を
伴わない見せかけの環境配慮を指す言葉 

です。
その典型例としては、2050年までの

ネットゼロ目標を打ち出しているものの、 
2030年およびそれ以前の中間目標を定 

めておらず、脱炭素化に向けた取組みの
実態が乏しい企業が挙げられます。また、
排出削減に取り組んではいても、自社の
事業範囲内（スコープ1、2）に限られ、バ
リューチェーン全体（スコープ3を含む）を
対象とはしていない企業も散見されます。
ポートフォリオのリスクマネジメントの観
点から、バリューチェーン全体での脱炭素
化を重視する投資家から見ると、そのよう
な企業のネットゼロ宣言は信頼性のある
目標とは言えません。
そうしたなか、同じくグリーンウォッ

シュにあたる宣言の増加を問題視した国
連が、企業等の非国家主体によるネット
ゼロ目標の在り方に関する基準策定に乗
り出しました。2022年11月、COP27（エジ
プト）において、グテーレス国連事務総長
が招集したハイレベル専門家グループは
10項目の基準から成る提言を発表しまし
た。提言書でネットゼロ目標を実行に移
すための重要なツールとして提示された
のが、ネットゼロに向けた気候移行計画の
策定です。短期・中期・長期の削減目標を
達成し、ガバナンスや報酬制度、資本的支
出、R&D、技能・人材開発、アドボカシー
活動等を脱炭素化と整合させるために必
要となる行動を示した気候移行計画を開
示し、その進捗状況を毎年開示すること
を求めたのです。
翌20 23年のCOP28（UAE）では、この

ネットゼロ提言書の基準をさらに推進し
ていくためのタスクフォースが新たに発足
しました。今後、企業等によるネットゼロ
宣言に関して、信頼性と説明責任がより重
視されていくものと考えられます。グリー
ンウォッシュとみなされないためにも、気
候移行計画の策定はきわめて重要となり 

ます。
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3. 気候移行計画に対する機関投資家の
着眼点と企業価値向上

投資家のなかでも年金資金等の運用を
行う機関投資家は、企業の脱炭素に向け
た取組みが、リターンを犠牲にしてよいと
は考えていません1。このため、機関投資
家は、気候移行計画に対して、ネットゼロ
目標に向けた脱炭素投資の規模や当該投
資のリターンへの影響、また、その結果、
気候変動への対応が企業価値を向上させ
るのか、それとも毀損させるのか、という
点に注目しています。ここで求められるリ
ターンとは、中長期的にROICがWACCを
上回る水準であることを指します。
機関投資家が、脱炭素化とリターンの

創出の両立を求めていることを踏まえる
と、気候移行計画は脱炭素化への取組み
を示すだけではなく、投資やリターンへの
影響を可視化できるような計画である必

要があると言えます。

Ⅱ

気候移行計画のあるべき姿
と策定方法

2021年のCOP26（英国）の決定により、
パリ協定下の1.5℃目標が努力目標から格
上げされ、世界各国が目指す共通ゴール
となりました。現状は1.5℃排出経路と乖
離がある脱炭素の取組みを、徐々に軌道
修正し整合させていくことによって、気候
関連のリスクを最小化するとともに機会を
最大化し、その道筋と整合させていくため
の移行方法を示したものが気候移行計画
です。

1. 気候移行計画を構成する8つの要素

KPMGはさまざまな気候変動に関する

枠組みやガイダンス等を踏まえ、気候移行
計画は図表1で示すとおり、主に8つの要
素から成り立つと整理しています。必ずし
も、8つの要素を統合した単一のドキュメ
ントとして開示する必要はありませんが、
それぞれの要素が企業の主要な文書や事
業戦略、財務諸表等に組み込まれている
ことが重要です。いつまでに何をどうする
のか、時間軸とともに期限を定めた計画と
し、定量的なKPIを基に進捗状況を評価で
きるようにしておくことが重要です。以下
では、図表1右上のガバナンスから順に各
構成要素の解説をとおして気候移行計画
のあるべき姿について述べます。

【ガバナンス】ガバナンスの観点では、経
営者や取締役会が気候移行計画の実現に
責任を持っているか否かが問われます。ガ
バナンス機能として、気候移行計画の策定
や実行、リスク・機会の評価・管理、目標

気候移行計画

ガバナンス
低炭素化の取組みと
バリューチェーン・
エンゲージメント
（Scope 1,2,3）

目標 財務計画

ポリシー・
エンゲージメント シナリオ分析

検証を受けた
排出量報告

（Scope 1,2,3）

リスク
および機会

出所：KPMG作成

図表1 気候移行計画の構成要素

事業プロセスおよびバリュー
チェーンの脱炭素化に向けた
期限付きの行動（エンゲージ
メント含む）と、期限付きの
KPI が不可欠

組織が気候移行計画につい
て取締役会レベルの監督を
受け、計画の目標達成を着実
に進めていくための明確なガ
バナンスのしくみ

気候移行計画の下で取り組
む重要な気候関連リスクおよ
び機会を特定するために、シ
ナリオ分析による裏付けが必
要

気候移行計画は、特定された
重要な気候関連リスクを最小
化し、機会を最大化するため
に行う組織のプロセスを説明
するもの

ネットゼロを達成するための戦
略の一環として、期限付きの財
務計画の詳細に関する説明が
必要（CAPEX、OPEX、売上等
を含む）

気候移行計画実現の観点か
ら、組織の気候変動に対する
戦略や目標と整合する形での
公共政策への働きかけが必
要

完全性、正確性、透明性、一貫
性、関連性があり、第三者に
よって検証されたスコープ
1,2,3 の排出インベントリの
開示（毎年）が必要

最新の気候科学に整合した、
期限付きで検証された科学
的根拠に基づく目標の設定
が重要
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の設定・管理、バリューチェーン・エンゲー
ジメント、年間予算（CAPEX、OPEX）、研
究開発（R&D）等々に係る進捗を実際に監
督していることが求められます。たとえガ
バナンスの体制図を開示していても、実態
として機能していなければ何の意味もあり
ません。必要に応じ、監督するために必要
となるスキルやコンピテンシーを維持・向
上するための能力開発も考慮すべきです。
そして、ガバナンスの帰結として、それぞれ
の監督事項の進捗や達成状況を役員報酬
へと適切に組み込んでいることも重視さ
れています。

【シナリオ分析】気候移行計画のもとで
取り組む重要な気候関連のリスクおよび
機会の特定にあたっては、シナリオ分析に
よる裏付けが重要です。
移行リスクへの対応としては、1.5℃シ

ナリオで分析を行うことが不可欠と言え
ます。2 0 10年代後半頃にシナリオ分析を
行った多くの企業は、移行リスクと物理的
リスクに対し、それぞれ2℃と4℃のシナリ
オで分析を実施しているケースが多いで
すが、前述のように、現在の世界の共通
ゴールは1.5℃目標であるため、2℃シナリ
オでは不十分とみなされます。また直近 3

～4年の間に、各国・地域が自国の削減目
標（NDC）を引き上げたことに伴い、2030

年の各国・地域のNDCがすべて達成され
た場合の気温上昇予測は、従来予測より
も低い3度未満（ 2.1～2.8℃）2と試算され
ています。したがって、物理的リスクに対
するシナリオ分析も、4℃ではなく3℃で実
施するという選択肢も現実的と言えます。

【リスクおよび機会】気候移行計画のも
とでは、組織の見通しに影響を与えると合
理的に見込まれる重要なリスクおよび機
会を把握したうえで、それらが戦略や意思
決定に与える影響や財務影響を明らかに
しつつ、1.5℃排出経路への整合が着実に
進んでいることを示していく必要がありま
す。そのためには、取締役会が責任を持
ち、全社的かつ分野横断でのリスク管理

プロセスに統合された形で、重要な気候
関連のリスクおよび機会を把握し、対応
策を講じていく体制・プロセスが不可欠と
なります。サステナビリティ推進部門等が
事業計画との整合性を取ることなく、単独
でリスクと機会を特定するのは得策とは
言えません。

【 財務計画】気候移行計画は、組織の
経営戦略に組み込まれ、財務計画と紐づ
いていることが前提となります。排出削減
目標の達成に必要なCAPEXやOPEXの金
額や時期を明確にし、トランジッション・
ファイナンスの活用も含めた資金調達の
計画を立てておく必要があります。
気候関連のリスクに脆弱な資産を保有

している場合は、その金額や割合等を把
握するとともに、処分計画の検討が必要
となる可能性もあります。一方、脱炭素化
がもたらす機会の面では、気候移行計画
と整合する製品・サービス等の売上を把握
し、他の売上と区別して目標管理を行って
いくことも重要です。

【目標】重要なリスクおよび機会に対応
するために必要な気候関連目標を設定し
ます。GHGの排出削減目標が未設定もし
くは不十分な企業の場合、まずは科学的
根拠に基づき、パリ協定と整合した1.5℃
目標を短期、中期および長期の時間軸で
設定する必要があります。そのような目
標がなければ、そもそも行き先が定まら
ない無意味な移行計画となってしまいま
す。目標設定にあたっては、国際スタン
ダードとなっているSBT（Science Based 

Targets）を活用することが効果的です。仮
に自社の目標がSBTでない場合、企業自
身が「科学的根拠」や「 1.5℃との整合」を
説明する必要があります。

【検証を受けた排出量報告】排出削減
の進捗状況を開示する際は、スコープ1、2

およびスコープ 3の排出インベントリに対
し第三者による検証を受けることで、完全
性、正確性、透明性、一貫性、そして関連

性を担保し、信頼性の高いデータ開示に
努めることが期待されます。第三者検証を
通じて、GHG算定に関する組織内のキャ
パシティビルディングやサステナビリティ
報告に関する内部統制の強化にも貢献し
ます。

【ポリシー・エンゲージメント】気候移行
計画を実現する観点から、組織の気候変
動に対する戦略や目標と整合する形で、
公共政策への働きかけが必要となる場合
もあります。仮に、気候・エネルギー政策
がパリ協定に整合しておらず、自社の計
画どおりに再生可能エネルギー活用等を
進めることが困難であると危惧される場
合は、政策提言を通じてエネルギー政策
の改善を促していくことも重要であり、投
資家も企業によるそうしたポリシー・エン
ゲージメントを重視しています。業界団体
を通じて公共政策に働きかけるケースも
想定されますが、その場合、業界団体が
自社の気候変動の戦略や目標と整合的な
活動を行っているのかをモニタリングする
必要があります。

【 低炭素化の取組みとバリューチェー
ン・エンゲージメント】削減目標を達成す
るためには、低炭素化の取組みとしてさま
ざまな対策を講じていくことになります。
エネルギー効率の向上や再生可能エネル
ギーの活用等を通じた自社の事業活動に
おける排出（スコープ1、2）の削減に加え
て、その上流および下流における排出（ス
コープ3）の削減を推進するうえで、サプラ
イヤーや顧客を始め、バリューチェーン内
のステークホルダーに対するエンゲージ
メントも重要となります。また、インターナ
ル・カーボンプライシングを導入し、1.5℃
排出経路に沿った炭素価格を設定するこ
とで、スコープ1、2およびスコープ3の排出
削減を後押しすることも可能です。

以上、8つの構成要素について述べてき
ましたが、これらの要素をすべてカバーし
ていれば、気候移行計画を求めるあらゆ
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る国際的枠組み・基準などに対応できると
考えられます。加えて、期限付きで定量化
された目標やKPIを適宜定めて、気候移行
計画に関する進捗状況を毎年開示するこ
とが重要です。
ガバナンスの観点から言えば、正確な情

報を開示するために必要な内部統制の構
築も不可欠となります。さらに、投資家等
のステークホルダーからフィードバックを
収集し、最新の技術動向等も反映するな
ど、気候移行計画そのものを適宜アップ
デートしていくプロセスを構築することも
重要です。

2. 気候移行計画の策定方法

（ⅰ）  構成要素ごとの優先順位に基づいた
検討

気候移行計画の策定は、互いに関連性
のある各構成要素間のつながりを意識し
ながら検討を進めていく必要があります。
ただし、経営リソース上の制約もあり、す
べての構成要素に関する取組みレベルを
一度に完全なものとすることは現実的で
はありません。以下のように、現状把握と
優先順位付けを行いながら、要素ごとに
ステップ・バイ・ステップで対応し、気候移
行計画全体の精度の向上を目指していくこ
とが得策です。

 

【現状把握】8つの構成要素それぞれに
ついて、現状の取組み状況や目標設定状
況について棚卸しを実施します。

【優先順位付け】気候移行計画策定にあ
たり、重要度や緊急度、経営リソースの状
況を踏まえ、取組みの優先順位を決定し
ます。

【優先順位に応じた構成要素ごとの計
画策定】優先順位に応じて、各要素の計
画・取組みを策定し、8つの要素をカバー
します。

過去にTCFD提言への対応において、シ

ナリオ分析によるリスクおよび機会の特定
を実施済みの企業であれば、優先順位と
して、まずは過去のシナリオ分析のプロセ
スおよび結果の更新から着手するのでは
ないかと想定されます。ただし、気候移行
計画の策定にあたっては、シナリオ分析を
従来の延長線上で更新するだけでは不十
分です。最終的には財務計画に落とし込
む必要があり、シナリオ分析それ自体を財
務計画に落とし込めるように実施する必
要があります。

（ⅱ）  シナリオ分析、リスクおよび機会を
踏まえた財務計画の策定

多くの日本企業は、TCFD提言への対応
の一環としてシナリオ分析を行っています
が、長期的な財務計画のみならず、中期
経営計画等を含めた事業・財務計画へ反
映するまでには至っていない企業が多い
ようです。考えられる要因は複数あります
が、TCFD提言への対応は中期経営計画等
のプロセスとは別物として扱われる傾向が
あること、また、そもそもどのようにリスク
および機会の財務インパクトを反映した
財務計画を策定するのか、という策定の
実務が定着していないことなどが挙げら
れます。
財務計画を策定するうえでは、計画の

時間軸、策定単位、財務三表の策定とい
う3つの考慮事項があります。

1つ目の計画の時間軸は、たとえば、
2050年までなど、企業のネットゼロ目標に
合わせた長期の時間軸で計画を検討する
必要があります。TCFD提言への対応に見
られがちな将来の特定の一時点だけでは
なく、計画に落とし込むためには経年での
分析が必要となります。

2つ目の策定単位は、気候変動に関する
シナリオ、リスクおよび機会や投資の多寡
が事業部門ごとに異なることが想定され
るため、事業部門ごとに財務計画を策定
したうえで、連結ベースで合算し、取りま
とめます。

3つ目の財務三表の策定は、損益計算
書のみならず、貸借対照表およびキャッ

シュ・フロー計算書を含めた財務三表の
策定が求められています。たとえば、IFRS 

S2号は、15項において、リスクおよび機会
の財務三表への影響が理解できる情報の
開示を要求しています。
上記 3点を念頭に置きながら、TCFD提

言への対応によるシナリオ分析、リスクお
よび機会の分析結果を踏まえ、図表2で示
すプロセスにより財務計画を策定します。
図表 2で示したAからEのプロセスは事

業部門ごとに実施し、Fで各事業部門の長
期財務計画を取りまとめ、連結ベースの長
期財務計画を策定します。

A）  成行きベースの長期財務計画策定
既存の中期経営計画等をベースとし、

ネットゼロ目標を達成する年度（ たとえ
ば20 50年）までの気候変動を加味しない
成行きベースの長期の財務三表、および
GHG排出量の計画を策定します。策定に
あたっては、一定の成長率での売上成長
や既存の利益率の据え置き利用など、仮
定を置きます。また、長期経営計画を別途
策定している場合には、その計画を活用
します。GHG排出量は実績数値や既存計
画により排出原単位を作成し、シミュレー
ションします。

B）  リスクおよび機会の定量化方法・定
量化可否の検討
気候関連のリスクおよび機会につい

て、定量化に必要な計算要素や計算式を
検討し、定量化に必要な情報を収集しま
す。TCFD提言への対応時には、2030年や
20 5 0年といった特定の一時点のみのデー
タを基に、一時点の財務インパクトを算定
する例が多く見られました。しかし、気候
移行計画におけるリスクおよび機会の定
量化は、計画に落とし込むという観点か
ら、2050年までなどの経年での試算が必
要となります。このため、外部の情報源等
を基に、定量化に必要なデータを経年で
集める必要があります。経年データは、外
部の情報源からは将来の特定の一時点の
データのみしか取得できない場合でも、
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取得可能な時点のデータの背景にある考
え方を基に、一定の合理的な仮定を置い
て作成します。たとえば、炭素価格であ
れば、World Energy Outlook 2023（WEO 

2023）には、2030年、2040年、2050年の
3時点について予測されています 3。WEO 

2023の分析を基に、炭素価格は線形で推
移するなどの一定の合理的な仮定を置き、 
計画策定時から2050年まで経年で炭素価
格を推定し、財務インパクト算定にあたり
必要なデータを収集します。
なお、リスクおよび機会のなかには、現

時点では定量化が困難な項目も想定され
ます。その場合、当該項目は定量化対象
外とします。

C）  リスクおよび機会の財務インパクト
考慮後の長期財務計画策定
成行きベースの長期財務計画（A）に、リ

スクおよび機会の財務インパクト（B）を
発現の時間軸を考慮しながら反映し、リス
クおよび機会の財務インパクト考慮後の
長期財務計画を策定します。当該財務計
画は、リスクおよび機会の定量化方法の
検討過程で収集した、各計算要素の経年
データを基に、各年度の財務計画にリス
クおよび機会の財務インパクトを反映し 

ます。

D）  脱炭素に向けた投資計画の検討
リスクおよび機会への対応策を立案し、

脱炭素に向けた投資計画を検討します。
投資計画は、CAPEX、OPEX、償却費、対
応するリターンの情報を含みます。脱炭素
に向けた投資は、事業部門等がすでに検
討を開始している状況が想定されるため、
最新の検討状況を踏まえ、全社的な視点
で投資に関する情報を収集する必要があ
ります。そのため、たとえば以下のような
点を考慮します。

・ 各事業部門や本社部門において、すで
に計画済みの脱炭素に向けた投資に関
する情報を関連部門より収集する

・ SBT認証済みの企業は、SBT認証取得

過程で立案した脱炭素に向けた投資に
関する情報を収集する

・ 必要に応じて設備サプライヤーから設
備更新の見積もり情報を取得する

・ 明らかに炭素負荷が低い事業に関して
は損益中立の原則（減価償却範囲内の
投資）を仮定する

・ 他社の先進的事例を調査し、当該事例
を踏まえた投資情報を収集する

上記の検討を通じて、全社レベルで脱
炭素に向けて必要な投資情報を収集し 

ます。
また、投資計画の検討と並行して、資

金調達計画についても検討し、投資の実
行を裏付ける必要があります。資金調達
計画は、脱炭素に向けた投資に対する資
金調達として、単独で切り出して検討する
のではなく、全社的なキャッシュフローア

ロケーション、すなわち、全社的なキャッ
シュインフローとキャッシュアウトフロー
のバランスを考慮し、検討します（図表3

参照）。なお、財務計画は事業部門ごと
に策定し、連結ベースで取りまとめるもの
の、キャッシュフローアロケーションを検
討する際は、各事業部門（子会社等）が独
自でグループ外部から資金調達を検討す
るオペレーションではない限り、全社的な
観点で検討を行います。
キャッシュアウトフローは、投資と株

主還元の2つに区分ができ、脱炭素に向
けた投資は、投資のなかの1つの項目とし
て位置付けられます。投資と株主還元を
合わせたキャッシュアウトフロー合計は、
キャッシュインフローの枠内、すなわち営
業キャッシュフロー、Debt Capacity（有利
子負債の最大調達額）、ノンコアアセット
の売却の合計金額の枠内である必要があ

A

C

E

B

D

F

事業部門ごとの財務計画

出所：KPMG作成

図表2 財務計画策定プロセス

リスクおよび機会の定量化方法・
定量化可否の検討

脱炭素に向けた投資計画の検討

成行きベースの長期財務計画策定

リスクおよび機会の財務インパクト
考慮後の長期財務計画策定

脱炭素に向けた投資計画考慮後の
長期財務計画策定

連結ベースの長期財務計画策定
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ります。
キャッシュアウトフローについては、上

記の検討過程で収集した脱炭素に向けた
投資計画、成行きベースの長期財務計画
（A）で検討した投資計画および株主還元
方針を考慮して算定します。
キャッシュインフローについては、同じ

く、成行きベースの長期財務計画（A）で
検討した営業キャッシュフロー、脱炭素
に向けた投資計画における対応リターン
の影響の反映、また計画されているノンコ
アアセットの売却を考慮します。加えて、
Debt Capacityを考慮する必要があります
が、Debt Capacityは最適資本構成の方針
により導出します。最適資本構成は、事業
リスクに見合うD（有利子負債）／E（自己
資本）の構成比であり、最適資本構成の方
針は格付の観点、事業リスクの観点、投資
家の期待収益率等の観点を踏まえて総合
的に判断する必要があります（ 詳細な説
明はKPMG Insight Vol.39 /2019年11月号4 

を参照）。
上記検討を通じてキャッシュフローアロ

ケーションを検討しますが、企業によって

は、脱炭素に向けた投資が多額となる結
果、キャッシュアウトフローがキャッシュ
インフローの枠内に収まらない場合が想
定されます。その場合、キャッシュアウトフ
ローを削減するか、キャッシュインフロー
を増加させる必要があります。
キャッシュアウトフローを削減する場合

は、必須の維持更新投資以外の戦略投資
枠（M&A枠等）等の削減が考えられます。
その場合、戦略投資が実行できず、リター
ンを犠牲にする可能性があるため、投資
の厳選が必要となります。投資の厳選は、
事業部門の投資計画削減を意味する場合
もあることから、全社的な観点で投資を
厳選する方針を定め、事業部門の理解を
得たうえで検討を進める必要があります。
一方、キャッシュインフローを増加させ

る場合は、最適資本構成の見直しを通じ
たDebt Capacityの追加確保が考えられま
す。しかし、Debt Capacityの追加確保は
財務格付を悪化させる可能性があるため、
全社的な財務戦略の見直しを踏まえた検
討が必要となります。
併せて、資金調達において、金利負担

等の調達コスト最小化のためにサステナ
ブルファイナンス等の資金調達スキームを
検討します。ただし、サステナブルファイナ
ンスであったとしても、資金調達額はDebt 

Capacityの範囲内に収める必要があるた
め、まずはDebt Capacityを検討すること
が重要です。

E）  脱炭素に向けた投資計画考慮後の長
期財務計画策定
リスクおよび機会の財務インパクト考

慮後の長期財務計画（C）に脱炭素に向け
た投資計画（D）を反映し、脱炭素に向け
た投資計画考慮後の長期財務計画を事業
部門ごとに策定します。

F）  連結ベースの長期財務計画策定
事業部門ごとの長期財務計画（E）を取

りまとめ、連結ベースの長期財務計画を
策定します。
財務計画は、事業ポートフォリオ評価と

連動させる必要があります。脱炭素に向け
た投資計画を考慮した財務計画を用いて
事業ポートフォリオ評価を実施し、各事業

出所：KPMG作成

図表3 キャッシュフローアロケーション

成長投資

脱炭素に向けた投資がキャッシュフロー
アロケーションの枠内に収まっている
か。収まらない場合は以下のオプション
を検討する必要がある。

⇔ただし、戦略投資等を減らす
ことになればリターンを犠牲に
する可能性がある

戦略投資枠等の見直し

⇔ Debt Capacityの追加確保は
財務格付を悪化させる可能性が
ある

最適資本構成の見直し

脱炭素に向けた
投資

戦略投資 
（M&A枠など）

維持更新投資

R&D

自社株買い

配当
最適資本構成の

方針より導出

キャッシュ
インフロー

キャッシュ
アウトフロー 詳細

ノンコアアセットの
売却

営業キャッシュ
フロー

（R&Dを除く）

Debt Capacity

投資

株主還元
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のROICの長期的変化などを踏まえ、気候
変動が企業価値へ与える影響を精査しま
す。特に、鉄鋼や化学、セメントなどの多
排出セクターは、本格的な脱炭素投資が
発生するのは2020年代後半以降となるこ
とが想定されることから、長期財務計画
を基にした事業ポートフォリオ評価を実施
することは、中長期的な事業ポートフォリ
オの入替えの検討の観点からも有効であ
ると考えられます（図表4参照）。

（ⅲ）  気候移行計画の年次の見直し
気候移行計画は、策定した後、毎年、そ

れぞれの構成要素の見直しを行います。脱
炭素の取組みは将来の技術革新に負って
いる側面もあり、必ずしもすべての構成要
素を現時点で計画に反映できるわけでは
ありません。毎年見直すことによって、気
候移行計画の精度向上と実現確度を高め
ていくことが重要です。

見直しの結果によっては、更新が不要
と結論付けられる構成要素が出てくるこ
とも考えられますが、年次の見直しをプロ
セス化することは重要です。特に財務計画
は、通常の経営プロセスにおける各年度
計画の見直しや中期経営計画の更新時に
合わせて更新する必要があります。このた
め、気候移行計画の年次の見直しをどのよ
うに経営管理プロセスに組み込むかを検
討する必要があります。

Ⅲ

さいごに

本稿では気候移行計画が求められてい
る背景や8つの構成要素について考察しま
した。重要なことは、気候移行計画を単な
る開示に終わらせることなく、実行力を伴
う計画とすることで脱炭素と企業価値向
上を着実に進める、ということです。実行

力の伴う気候移行計画とは、目標とする
排出量削減および期待されるリターンの
獲得に向けて、気候移行計画を構成する
8つの構成要素があるべき姿で実装され、
サステナビリティ推進部門などの特定の
部門のなかに留まることなく、企業の中期
経営計画等を含めた経営管理プロセスに
組み込まれている状態を指します。
このために、経営層のリーダーシップの

もと、サステナビリティ推進部門、経営企
画部門、財務部門と事業部門が連携し、
いつまでに何をどうするのか、定量的な気
候関連のKPIを展開し、進捗状況を評価で
きるような仕組みづくりが望ましいと言え
ます。
また、本稿で考察したとおり、気候移行

計画を企業価値向上につなげていくため
には、気候移行計画の内容を事業ポート
フォリオマネジメントに連動させ、脱炭素
に向けた取組みが及ぼす影響を事業ごと
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�実行力�を伴う気候移行計画が求められる背景とその策定方法Sustainability

に可視化し、投資の厳選や中長期の時間
軸での事業ポートフォリオの入替えを促し
ていくことが求められます。
実行力の伴う気候移行計画の策定、ま

た、計画の実行を通じて、企業がネットゼ
ロ目標を達成し、企業価値向上を実現し
ていくことが期待されます。

1  「ROIC経営におけるサステナビリティ
投資の評価方法」KPMG Insight Vol.60 

/2023年5月号
  https://kpmg.com/jp/ja/home/

insights/2023/05/202305-roic-

sustainability-investment.html

2  2023 NDC Synthesis Report（UNFCCC 

/ 2023年11月）
  https://unfccc.int/ndc-synthesis-

report-2023

3  World Energy Outlook 

2023(International Energy 

Agency/2023年10月）におけるCO2 

Pricesを参考
  https://www.iea.org/reports/world-

energy-outlook-2023

4  「キャッシュリターンを意識した財務
フレームワーク」KPMG Insight Vol.3 9 

/2019年11月号
  https://kpmg.com/jp/ja/home/

insights/2019/11/roic-debt-

capacity-20191115.html
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