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所属・役職は、2025年1月時点のものです。

間近に迫るサステナビリティ情報の開示
～その背景と日本企業が目指すべき方向性とは～

2023年3月期から、有価証券報告書でのサステナビリティ情報開示が本格的に始まり、日
本企業は新たな転換期を迎えています。気候変動への対応に加え、人的資本開示の重要
性が高まるなか、企業の持続的な成長と環境・社会課題の解決の両立が求められています。
2024年には、生成AIの普及に伴う電力消費量の急増など新たな課題も浮上し、企
業の開示姿勢や具体的な対応がよりいっそう問われています。また、金融審議会ではサス
テナビリティ基準委員会（SSBJ）が開発するサステナビリティ開示基準に基づく開示や
保証についての議論も本格化しています。
今回は、元金融庁長官でKPMG税理士法人の特別顧問であり、KPMGジャパンのシ
ニアアドバイザーの中島 淳一氏と、あずさ監査法人 会計・開示プラクティス部長でパー
トナーの関口 智和との対談により、サステナビリティ情報開示の背景と日本企業が目指
すべき方向性を明らかにしています。
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スチュワードシップ・コード改定
から始まった
サステナビリティ戦略

関口　中島顧問は、これまで金融庁で企
画市場局長、総合政策局長、さらには長
官として、金融業界の中心として活躍され
てきました。まずは、サステナビリティ情
報の開示や保証というテーマについて、こ
れまでどのように取り組んでこられたかを
お話いただけますでしょうか。

中島　企画市場局長時代のスチュワード
シップ・コード改定が、サステナビリティと
の本格的な関わりの始まりでした。改定
にはサステナビリティの要素を考慮すると
いう内容を盛り込みましたが、これは大き
な決断でした。当時は投資における経済
的リターンを重視すべきという立場から、
サステナビリティ要素の考慮に反対する意
見も強くありました。これは今でも米国で
議論のある問題ですが、そのなかで実現
できたことは、私にとって印象深い出来事
です。
2020～2021年には総合政策局長とし
て、菅政権による2050年カーボンニュー
トラル宣言を受けてサステナブルファイ
ナンス有識者会議の立ち上げを担当しま
した。金融庁全体として取り組むという
方針から総合政策局に設置し、人選から

アジェンダ設定、取りまとめまで一貫して
携わりました。数ある総合政策局長の仕
事のなかでも、思い出深い取組みとなり
ました。
さらに金融庁長官の時に岸田政権下で
「新しい資本主義」が提唱され、気候変
動対策は継続しつつ、成長と分配の好循
環という観点から人への投資が政策課題
として掲げられました。サステナビリティ
の文脈でも、人権や人的資本も検討項目
でしたので、政権の掲げる方針をサステナ
ビリティの枠組みのなかで正面から取り
組むことができました。
また、当時は IFRS財団の ISSB（国際サス
テナビリティ基準審議会）による基準開発
の議論が活発化していましたが、日本は
当初からこれを積極的に推進する方針を
掲げていました。現在、まさに有価証券報
告書への具体的な組み込み方について議
論が進められており、非常に高い関心を
持って見守っているところです。

有識者会議で新時代の資本市
場像についての議論が本格化

関口　今お話にありましたように、サス
テナビリティ情報の開示は、2020年9月
に発足した菅政権下でのカーボンニュー
トラル宣言が大きく影響したと思います。
宣言のなかで2021年 4月に2030年温

室効果ガス削減目標を引き上げることも
表明され、それを受けてサステナブルファ
イナンス有識者会議が立ち上がりました。
その狙いをお聞かせください。

中島　2015年のパリ協定以降、金融分野
でもTCFDによる開示フレームワークの議
論が進み、気候変動問題については国際
的な議論が活発化していました。このた
め、当初は金融庁でも国際部門を中心に
対応していました。2019年に、チーフ・サス
テナブルファイナンス・オフィサーを設置し
ましたが、まだ国内部門では「海外の話」
という認識が強かったですね。
しかし、菅政権が2050年カーボンニュート
ラルを宣言したことで、金融庁全体、そし
て政府全体で取り組むべき課題だという
ことが明確になりました。特に2021年は
COP26のグラスゴー開催を控え、2030年
に向けたカーボンニュートラルへの道筋を
示す重要な年でした。そのため、2020年
末から日本としての取組みと発信を意識し
た議論を開始しました。
金融庁による有識者会議の立ち上げは、
大きな注目を集めました。金融機関は「金
融庁は具体的に何を始めるのか」と関心
を持ち、企業関係者も「実際に何か動き出
すかもしれない」と受け止めました。学者
や有識者の方々も、行政、特に金融分野で
の実行力を持つ金融庁が本格的に動き出
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したことで、議論が本格化しました。
有識者会議では、まず日本としてのサステ
ナブルファイナンスへの取組み方という基
本的な考え方を整理し、そのうえで開示を
中心とした具体的な施策を議論しました。
金融庁が主導する以上、一方的な議論で
はなく関係者のコンセンサスづくりを重視
しました。現在も、この時の議論が基礎と
なっていると考えています。

関口　金融庁の動きは金融機関への影響
はもちろん、開示を通じて企業全般にも大
きな影響を及ぼします。その意味で、有識
者会議の設立は非常に大きなアナウンス
メント効果があったと感じています。

二元論を超えた日本型アプローチ
「トランジション・ファイナンス」
の模索

関口　サステナビリティ情報開示の議論
において、EUタクソノミーへの対応が大き
な論点だったと記憶しています。タクソノ
ミー情報の開示を日本の制度に導入すべ
きかについてはどんな議論が交わされた
のでしょうか。

中島　EUタクソノミーに対する日本の取
組み方や考え方は、有識者会議でも議論
の重要な対象となりました。当時、特に経
済界からは反発の声もありました。私自
身も技術や取組みを「グリーン」か「非グ
リーン」かに二分し、グリーンなものには

投資を促進し、そうでないものからは資金
を引き上げるという考え方は、あまりに単
純で乱暴だと違和感がありました。
たとえば、日本の主要産業である自動車
産業で言えば、EVはグリーンで他は非グ
リーンだと分類になります。しかし、ガソ
リン車からハイブリッド車への移行でも、
二酸化炭素の排出量は大幅に削減できま
す。このように、分類の仕方によってさまざ
まな影響が出てくる。EUタクソノミーのよ
うな制度を導入し、分類方法の議論に終
始してしまうのは、生産的ではないと考え
ました。
そこで日本は、経済産業省を中心に「ト
ランジション・ファイナンス」というアプ
ローチを提唱しました。炭素を排出する
産業が脱炭素への移行するための支援を
目的とした金融の流れを作るという考え
方です。単純な二分法ではなく、脱炭素
技術の開発や設備投資への資金提供を
促進する方針を打ち出したわけです。この
トランジション・ファイナンスは有識者会
議でも議論され、現在では日本から海外
に向けても発信しています。今や世界的
な主流の考え方になりつつあると感じて
います。

関口　二元論を好まない日本の国民性か
もしれませんが、EUタクソノミーのような
白黒つける方式は日本では馴染みにくい
と感じていました。日本政府が推進するト
ランジション・ファイナンスは、欧米とは異
なるアプローチでサステナブルファイナン

スを進めようとする日本の意思を示したも
のだと理解しています。

投資家にとって有用な開示
「シングルマテリアリティー」に
フォーカス

関口　企業開示においては、環境への影
響を示すインパクト・マテリアリティーと、
環境リスク・機会が企業に与える影響を
示すファイナンシャル・マテリアリティ―と
いう2つの要素への対応が重要ですが、そ
れはどのように議論されたのでしょうか。

中島　そうですね。金融庁は気候変動そ
のものへの対応よりも、金融監督当局とし
て、有価証券報告書における開示を念頭に、
ファイナンシャル・マテアリティ―に焦点を当
てて議論を進めました。サステナブルファイ
ナンスを通じて資金の流れを作ることがわ
れわれの役割だと考えていたからです。
環境関連の立場からは、企業活動が経済・
社会・自然に与える影響も含めて、より多く
の開示を求める声が強かったのですが、金
融庁や IFRS財団の ISSBは、まずは投資家
にとって有用な開示、つまりファイナンシャ
ル・マテリアリティ―に焦点を当てる方針を
採りました。
私は、開示は多ければ良いというものでは
ないと考えています。また、開示制度の設
計にあたっては、企業の負担という面だけ
でなく、投資家が他社との比較や過去との
比較を通じてどのように投資判断を行うか

KPMG税理士法人 特別顧問、KPMGジャパン シニアアドバイザー
東京大学工学部卒業。1985年大蔵省入省、2013年金融庁総務企画局総務課長、2014年総務企画局参事官（信
用担当）、2016年金融庁審議官、 2018年金融庁総合政策局総括審議官兼金融研究センター長代行、2019年金
融庁企画市場局長、2020年 金融庁総合政策局長、2021年金融庁長官。現在に至る。
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という観点に立ち返って考える必要があり
ます。そのため、開示資料には比較可能性
や再現性が求められます。特に気候変動
に関する開示は始まったばかりということ
もあり、まずは財務への影響に関する開示
を優先して進めてきました。これは国内で
の議論だけでなく、海外に向けても日本の
立場として発信してきました。

関口　1ヵ月ほど前、アジアコーポレート
ガバナンスアソシエーション（ACGA）主催
の円卓会議に参加した際、投資家から興
味深い意見がありました。すなわち、これ
までのGRIに基づく開示にはさまざまな
指標があったが、投資判断とは関係が薄
いものが多く含まれており、正直見ていな
かったが、ISSBの基準に基づく情報は、
投資家が意思決定するためという目的に
絞り込んだ開示として大いに活用したい
ということでした。まさに中島顧問と同じ
認識を投資家の方々も持っているという
印象を受けました。

日本のサステナビリティ開示の
二本柱は、気候変動開示と人的
資本開示

関口　その後、岸田政権下で「新しい資
本主義」が提唱され、資産運用立国構想
や人的資本が大きく掲げられました。それ
らの背景や狙いをお聞かせください。

中島　2021年10月に発足した岸田政権

は、「成長と分配の好循環」を掲げ、特に
働く人々の所得増加を重視しました。金
融分野では、資産所得の増加が重要な
テーマとなったのはご存じのとおりです。
日本の家計金融資産は2,000～3,000兆
円規模ですが、その約半分が現金預金で、
十分なリターンを生んでいません。一方、
米国やイギリスでは、より多くが投資商品
に向けられ、そのリターンが家計の資産形
成につながっています。この状況を改善す
るため、日本でも資本市場を活用するこ
とを政権として議論したわけです。
ただし、この課題は金融庁が20年以上前
から、さらにアベノミクス以降も取り組ん
できた課題です。資本市場に関する政策
の難しさは、多くの関係者の行動変容が
必要な点です。個人の投資行動の変化、
金融機関による適切な商品提供、運用会
社による高度な運用、そして企業自体の
収益力向上が求められます。特に、家計
の金融資産リターンの源泉となる企業の
中長期的な価値向上が重要であるため、
機関投資家と企業間のコーポレートガバ
ナンスにも注力してきました。
人的資本に関する開示の背景には、企業
の収益源が設備から知的財産などの無
形資産へシフトしていることや、人口減少
下で人材の重要性が高まっていること、さ
らに女性活躍の課題、コロナ禍で見えて
きた新しい働き方、デジタル時代のリスキ
リングの必要性などがあります。岸田政権
の政策は、これらの既存の議論を生かす
形で展開されたものだといえるでしょう。

関口　そうすると、菅政権下での気候変
動開示への対応と、岸田政権下での人
的資本開示の推進が、日本のサステナ
ビリティ開示の二本柱としてそろったと
いうことでしょうか。

中島　そのとおりです。サステナビリティは
単なる「いいこと」ではなく、経営戦略の中
核として位置づけられるべきものです。最
近は特に、サステナビリティへの取組みを
通じた中長期的な企業成長という観点で
議論されるようになってきました。

関口　確かに金融庁も最近、人的資本戦
略と経営戦略の結びつきが不十分な点を
指摘していますね。今のお話を聞いて、そ
の背景がよく理解できました。

非財務情報の開示から見えて
くる、企業価値の向上への道筋

関口　中島顧問が金融庁長官だった
2023年3月期から、いよいよサステナビリ
ティ情報の開示が義務化されました。同
年7月にはコーポレートガバナンス改革の
実質化に向けたアクションプログラムが公
表されましたが、その狙いやポイントはど
こにあったのでしょうか。

中島　2023年7月のアクションプログラム
は非常に画期的な取組みでした。これは、
スチュワードシップ・コードとコーポレー
トガバナンス・コードの3年ごとの見直し 
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ともに、サステナブルバリュー本部 副本部長としてサステナビリティ関連業務を担当している。加えて、2023年より、
国際サステナビリティ基準審議会（ISSB）の Transition Implementation Groupのメンバーに加入し、KPMGネット
ワークの代表を務めている。

関口 智和
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と、2022年4月の東証市場区分再編とい
う制度整備の成果の上に立っています。
このプログラムの特徴は、新たなルール
追加ではなく、既存制度内での実質的な
価値向上を目指す点です。金融庁や東証
も、企業への一方的な指示ではなく、対
話的なアプローチを採用しました。また、
日本企業の課題であるPBR（株価純資産
倍率）の低さにも正面から向き合い、成長
性・収益性の向上と、人的資本を含めた
サステナビリティへの取組みを重点項目
としました。
サステナビリティ情報の開示は、2017年
頃からの任意開示から、より信頼性の高
い有価証券報告書における開示へと発展
しました。これは企業の開示実務全体に
大きな変化をもたらすものでした。
義務化の効果は大きかったと感じていま
す。各上場企業で経営レベル、取締役会
レベルでの議論が必要になり、特に先進
的な企業では、現状評価、将来目標、戦
略、KPIを経営戦略のなかに位置づける
動きが見られます。一方で、まだ戸惑いを
見せる企業も存在しています。そういった
企業に対しては、好事例の共有や分析結
果の提供を通じて、段階的な改善を期待
しています。

関口　開示義務化は、先進企業の取組
みを可視化するだけでなく、これまで取組
みが進んでいなかった企業に気づきを与
え、約4000社の上場企業全体に意識づ
けを促す効果があったように見えます。

中島　そうですね。開示の義務化により、
投資家や監査法人による分析も可能にな
りました。たとえば、KPMGの分析では、
女性管理職比率とPBRの相関関係が示
されました。これは、女性活躍に取り組む
企業の将来性を市場が評価している可能
性を示唆しています。
ESG情報の開示は、必ずしもすぐに利益
に結びつくものではないため、企業側に
も戸惑いがあるかもしれません。しかし、
投資家による評価や分析が蓄積されてい

けば、企業価値向上への道筋が見えてく
るはずです。EDINETの XBRL化など、分
析環境の整備も進んでおり、今後の展開
が期待されます。

関口　KPMGは分析結果を報告書で公
表しましたが、多くの問い合わせがあり、メ
ディアからも注目されました。このような
気づきの共有が、開示の質の向上につな
がっていくと実感しています。今後もデー
タに基づく分析を通じて、議論を深めてい
きたいと考えています。

中島　企業のサステナビリティへの取組
みは、開示を通じて可視化され、それが
投資家の評価を経て、最終的には資金調
達の円滑化や企業価値の向上につながっ
ていく。そういった好循環が生まれること
を期待しています。まだ始まったばかりで
すが、この動きが日本のコーポレートガバ
ナンスの新しいページを開くことになるの
ではないでしょうか。

開示制度の本質は、実効性ある
取組みとの好循環の創出

関口　2023年3月期からの有価証券報
告書におけるサステナビリティ情報開示
の開始に加えて、欧州ではCSRDに基づく
報告が開始されています。こうした動きを
踏まえ、日本の今後の対応に関するお考
えについてお聞かせください。金融審議
会では、SSBJ基準に基づく開示や保証に
ついて議論が進んでいますね。

中島　気候変動対策は、ますます重要性
を増していると感じています。2024年の世
界的な猛暑に加え、生成AIの普及による
電力消費量の急増も大きな懸念材料で
す。特にGPUの製造・使用による電力消 

費量の増加は深刻な予測となっています。
こうした状況下で、企業は生成AIやデー
タセンターの利用も含めた電力使用量
を、正確に把握する必要があります。金融
審議会でのSSBJ基準に基づく開示の議

論も重要ですが、単なる開示の拡大では
なく、気候変動対策としての実効性という
観点も重要です。経営者の意識改革、使
用量削減、代替エネルギーへの投資、省
電力半導体の開発など、具体的な行動に
つながる開示であるべきです。
直近の金融審議会では、2027年3月期か
ら時価総額3兆円以上の企業に対して、
開示を開始し、1年後から保証を導入する
方針が示されました。グローバルな資本
市場において、日本だけが突出した開示
を求めることは企業の競争力を損なう可
能性があります。一方で、他国が開示する
なかで日本企業だけが開示しないことは、
資金調達の面で不利になります。米国の
気候関連開示の行方が不透明ななか、国
際的な動向を見極めつつ、バランスの取
れた開示制度を構築する必要があります。
特に、GHG排出量の開示は、企業の中長
期的な成長性や価値を計る重要な指標と
なっています。気候変動が重要課題とな
る中で、企業のトランジション（脱炭素へ
の移行）をどのように進めていくのか、そ
の過程でスコープ1・2の情報が特に重要
になってきています。
金融審議会での議論を踏まえると、保証
はスコープ1・2の情報や、ガバナンス・リ
スク管理に関する開示から段階的に始め
られる予定です。投資家にとって情報の正
確性は重要ですが、非財務情報には将来
予測やストーリー性が含まれ、物理的リス
クや移行リスクの評価も前提条件によっ
て大きく変わります。そのため、保証のあ
り方についても、各国の状況や関係者の
ニーズを踏まえた議論が必要です。
また、企業の自主的な開示意欲を引き出
すことも重要です。開示が資金調達に有利
に働くと認識できれば、企業は積極的に情
報を開示するでしょう。しかし、単なる負担
増として捉えられては、形式的な対応に終
わってしまう恐れがあります。関係者の納
得感を得られる開示内容や議論の進め方
を丁寧に考えていく必要があります。

関口　気候変動への対応がグローバル
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に大きな課題となっていくなかで、企業が
カーボンバジェットという制約を踏まえて
どのようなイノベーションを実現し、それを
通じて成長していくのかが一層重要になっ
ているように思います。ただし、過度な開
示要求は競争力を損なう可能性もあり、
資本市場での活用を前提とした適切な情
報開示と信頼性の確保が求められますね。

中島　そのとおりです。完璧な制度を一度
に作るのは難しいかもしれませんが、その
時々の状況に応じたベストな選択を積み重
ね、改善を重ねていくことが重要だと考えて
います。拙速な制度導入は逆効果になる可
能性もありますので、脱炭素に向けて着実
に一歩ずつ進めていくことが大切です。
サステナビリティ情報の開示は、単なる規
制対応ではなく、企業の持続的な成長と地
球環境の保全を両立させるための重要な
ツールとなるべきです。そのためには、開
示基準の整備だけでなく、開示された情報
が実際の投資判断や企業行動の改善につ
ながる仕組みづくりも必要です。
金融庁の立場からすれば、市場機能を通

じて企業の持続可能な成長を促進する
ことが重要です。開示制度がその触媒と
なり、企業の積極的な気候変動対策や持
続可能な事業モデルの構築を後押しす
る。そういった好循環を生み出すことが、
今回の制度設計の本質的な目的だと考
えています。

関口　サステナビリティ情報の開示は手段
であって目的ではなく、最終的には開示を
通じて企業の持続的な成長と環境問題の
解決の両立を図っていくことが重要ですね。
その意味で、今後の制度設計においては、
実効性と実務上の負担のバランスを慎重
に検討していく必要があると感じています。

次世代の共感も呼ぶ
サステナビリティ経営に期待

関口　最後に、サステナビリティ課題への
取組みや情報開示の対応について、メッ
セージをお願いします。

中島　日本の最大の課題は、少子高齢化

と人口減少だと考えています。企業にとっ
て、若手人材の確保は生き残りのための
重要な課題です。今の若い世代は、「気候
変動は大丈夫なのか」「自分の会社は真
剣に取り組んでいるのか」「人材育成はど
うなのか」「働く環境は整っているのか」な
ど、自分たちの10年後、20年後の将来に
強い関心を持っているように思います。今
回は、開示について資本市場を前提に議
論してきましたが、実は情報に関心を持っ
ているのは投資家だけではありません。
企業で実際に働く従業員や就職を考える
学生たちも、企業間の比較をしながら、自
分のキャリアを考えているのです。そうい
う意味で、開示担当者だけでなく経営に
携わる方々にも、サステナビリティ開示の
議論に注目していただきたい。それは自
社の経営戦略であり、特に若い世代への
メッセージとしても重要です。各企業の積
極的な取組みを期待しています。

関口　大変貴重なお話をお伺いでき、私
自身とても勉強になり、また刺激を受けま
した。ありがとうございました。

（左）KPMG税理士法人 中島 淳一  （右）あずさ監査法人 関口 智和
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