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はしがき 

  

 筆者は大学 1年生の時、勉強することに楽しさを見出せず、思い描いていた大学生活と

は違う、怠惰な日々を過ごしていた。中学、高校ではほとんど毎日部活に励み、夢中にな

れるものが常にある生活であった。しかし、大学生になってからは本気になって打ち込み

たいと思うものがなく、どこか物足りなさを感じる日々であった。時間だけが過ぎていく

中でこのままではいけないと危機感を感じ、大学卒業までの限られた時間で何をすべきか

を考えた結果、ゼミ活動に全力で取り組むという結論に至った。ゼミ選びにおいて迷いは

一切なく、もともと環境問題に関心があり、企業社会論は「これから絶対に必要な知識

だ！」と思ったため、谷本ゼミを選んだ。これまでの成績が悪かったために、ゼミ面接で

「なぜ商学部を選んだの？」と聞かれたとき、言い訳しか並べることができずひどく落ち

込んだが、そんな私を谷本ゼミの一員に選んでくださった谷本先生には感謝してもしきれ

ない。 

 あれから 2 年が経った今、こうして卒業論文を書き終えることができたことを本当に嬉

しく思う。筆者が「非財務情報開示」に興味を持ったきっかけは、大学 3 年時のステイク

ホルダーミーティングで企業の非財務報告書を読み、企業の方と良い点や課題点を議論し

たことである。そこで、企業の非財務情報開示が発展途上の段階にあること、特に日本企

業には多くの課題があることを知り、研究していく必要性を感じた。ステイクホルダーミ

ーティングの準備が始まった 3 年の 10 月頃、ちょうど進路について悩んでいた時期であ

った。そして、「自分はどのような職に就きたいのか」、「自分がしたいことは何か」に

ついて考えていた時、「非財務情報開示」というテーマに出会い、自分がやりたいことは

これかもしれないと直感で感じた。当時、なぜ非財務情報開示に興味を持ったのかは明確

にはわからないが、課題解決に向け、これから議論が進み発展していく領域について自分

も一緒に考えていきたいと思ったことは確かである。今では、日本の非財務情報開示の発

展に向けて貢献したいという１つの目標ができた。 

卒業論文の執筆にあたっては、常に自分との闘いであり、思うように進まない時の方が

多かった。そして、これまで先輩や同期に頼っていた部分が大きく、自分 1人で物事を遂

行する力がついていなかったことを痛感した。しかし、このタイミングで自分の未熟さ

や、得意・不得意を知ることができたことは本当に良かったと思う。この 1 年間を振り返

ってみると、非常に有意義で、自分にとって価値のある時間を過ごすことができたと感じ

る。大変なことや辛いこともあったが、最後まで「自分の頭で考える、自分の意見を持

つ」ことを意識し、それらを怠らなかったことが、自分の成長に繋がったと思う。  

 この 2 年間、谷本ゼミに入ってよかったと思えたことがたくさんあった。海外の大学と

の合同合宿やステイクホルダーミーティングといった貴重な機会を得られたことはもちろ

ん、ゼミ活動を通して得た出会いや多くの学びが、自分にとって人生の財産となった。そ

の中でも特に、「周りを気にせず、自分の目標達成に向けて努力する」ことは、筆者がこ

の先も大切にしていきたいことである。これには、2 つの意味がある。1 つは、人の目を
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気にせず、「自分はどうしたいのか」という軸を持ち、一つひとつの選択を行なっていく

ことが、後悔しない結果に繋がるということである。もう 1つは、どんなに小さい目標で

も、目標を持つことに意味があり、その目標に向かって努力し続けることが大切だという

ことである。これら 2 つのことは当たり前のことのようにも思えるが、ゼミ活動を通して

いかに重要なことであるかを強く感じた。そして、こうして成長することができたのは、

他でもなく、谷本先生やゼミテンの支えがあったからである。学生に対して真摯に向き合

い、たくさんの言葉をくださった谷本先生。大変な時もお互いに助け合いながら切磋琢磨

してきた、個性豊かなゼミテン。多くの人に助けられ、刺激をもらい、もっと頑張りたい

と自然に思える環境であった。この 2 年間、人に恵まれ、貴重な経験をすることができ、

自分は幸せ者だと改めて感じている。ここでの出会いは、この先もずっと大切にしていき

たいと思う。最後に、この場を借りてゼミ活動を通して出会ったすべての方々に感謝の意

を表したい。 

本当に、ありがとうございました。 

2022 年 12 月 16 日 

為実野恵 
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第 1 章 非財務情報と企業の情報開示 
第 1 節 テーマ選定と問題提起 

 今や、大企業を中心としてほとんどの企業が非財務情報開示を行っているのではないだ

ろうか。従来、企業には財務情報開示のみが求められてきたが、社会からの CSR を求める

声の高まりや、企業を取り巻く環境の変化により、企業が非財務情報開示を行うというこ

とが企業とステイクホルダーの双方にとって共通認識となりつつある。 
 歴史的に、非財務情報開示の発展は国際 NPO/NGO の貢献によるところが大きく、2000
年に GRI がガイドラインを策定して以降、数多くの国際 NPO/NGO が開示基準やフレーム

ワークを策定し、企業の非財務情報開示の発展に向けて奔走してきた。近年では、各国政

府による規制強化の動きが進んでおり、非財務情報開示を義務化するケースが増えてきて

いる。まさに今、非財務情報開示について活発な議論が行われているところであり、企業

に対する要求は年々増加し、変化してきている。 

 しかし、果たして本当に非財務情報開示がより良い方向へと発展してきていると言える

だろうか。また、企業は十分な非財務情報開示を行うことができているだろうか。筆者の

見解では、それらの問いに対する答えは「ノー」である。もちろん、これまでの国際機関

や政府等の取り組みは、少なからず非財務情報開示の発展に寄与してきたに違いない。ま

た、企業がより良い情報開示のために試行錯誤を重ねていることも事実である。ただ、ど

れだけ非財務情報開示を発展させようと努力しても、許し難い行為はなかなかなくならな

いものである。もう少し具体的に言えば、企業が自社にとって都合の良いように情報開示

を利用し、ステイクホルダーから見えないところで無責任な経営を行っているということ

である。ここで無責任な経営とは、たとえ合法的であっても、社会に悪影響を与えるよう

な経営のことを意味する。このような無責任な経営は、CSiR（Corporate Social 
Irresponsibility）と表現される。CSiR は、今となっては目新しいことではない。日本では

1990 年代に企業犯罪や不祥事が相次いだが、その後もそのような問題がなくなることはな

く、現在にまで至る。多くの CSiR はメディアに取り上げられることで、一時は大きな話

題となる。しかし、大半の企業が謝罪をして騒動を終わらせようとし、古くからの組織風

土や体質が見直されることがないため、同じ企業が再び問題を起こすこともしばしばあ

る。また、CSiR に対する社会の関心も強いわけではないため、時間が経てば人々の記憶か

ら忘れ去られる。筆者はこのような「CSiR の常態化」に問題意識を感じ、非財務情報開示

を利用した無責任な経営を解決するために何かインプリケーションを示したいと考えたこ

とが、本論文の出発点である。そして、CSiR の解決方法を検討していくにあたって、「非

財務情報開示規制」がキーワードになると考えた。 
 そこで本論文では、「CSiR の解決に向けた非財務情報開示規制のあり方とは何か」を問

題提起として掲げ、議論を進めていく。また、規制を強化しても CSiR がなくならないと

いう現実から明らかなように、ただ単に規制を策定し、企業への取り締まりを強化すれば

CSiR が防げるわけではないため、有効に規制を機能させるためにはどうすれば良いのかと

いうことを様々なな視点から考えていく。 
「CSiR」という課題は、企業だけの問題ではなく、私たち一人ひとりが向き合っていか

なければいけない問題である。消費者、投資家、従業員など、将来どのような立場になっ

たとしてもこの問題から目を逸らすことはできない。読者には、「この先自分に何ができ
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るか」ということを考えながら、読み進めてもらいたいと思う。そして本論文を読み終え

た後、各々が考えたことを実行に移してもらえれば嬉しい所存である。 
 

第 2 節 本論文の構成 
 本論文は、5 つの章によって構成されている。章ごとにその内容を概観していく。 

 まず第 1章で本論文の展開を明らかにした上で、第 2章では、非財務情報を定義すると

ころから始め、非財務情報を巡るこれまでの議論や動きを見ていく。非財務情報の定義に

関しては、非財務情報開示の意義や目的を踏まえた本論文における解釈を示す。そして、

非財務情報開示が求められるようになった歴史的背景や、現行のガイドラインや規制につ

いて論じ、「非財務情報とは何か」について理解を深めていく。第 3章では、非財務情報

開示の現状について、日本における課題を中心に論じていく。日本企業の課題としては、

1）横並び的対応、2）定量情報が少ないこと、3）不適正開示を取り上げた。本論文で

は、特に不適正開示に焦点を当て、非財務情報開示と CSiR の関係性を明らかにしてい

く。そして、本章の最後で非財務情報開示規制について触れ、次の章へとつなげる。第 4
章では、CSiR を解決するために有効と考えられている、非財務情報開示規制の可能性と課

題について論じていく。そこで、3 つのリサーチクエスチョンを設定した。RQ1 では、規

制が企業に与える影響について、まず政府による強制的な規制と企業による自主規制の順

に論じていき、それぞれの有効性と限界を明らかにする。その後、上記の 2 つの規制と比

較する形で、非財務情報開示規制の有効性と限界について明らかにしていく。 RQ2 で

は、有効な非財務情報開示規制のあり方を検討するために、ステイクホルダーに求められ

る行動を、消費者、投資家、メディアの視点から考えていく。そして RQ3 で、非財務情報

開示規制だけではカバーすることが難しい、非財務情報の信頼性について、監査・保証の

観点から検討していく。最終章である第 5章では、第 4章での議論を基に、「CSiR の解決

に向けた非財務情報開示規制のあり方」を結論づける。そして、本論文に残された課題と

ともに、非財務情報開示のより良い発展に向けて今後の展望を述べる。 
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第 2 章 非財務情報開示とは  
第 1 節 非財務情報の定義 
 非財務情報とは、簡潔に言えば、主に環境・社会・ガバナンスに関わる情報（谷本, 
2020）である。非財務情報の基本的な構成要素としては、経営ビジョン、ビジネスモデ

ル、ビジネスリスク、経営方針、経営戦略、KPI（重要業績評価指標）、ガバナンスなど

の項目がしばしば言及される（日本公認会計士協会, 2021, p.4）。コーポレートガバナン

ス・コード（2021, p.11）においては、非財務情報とは、会社の財政状態、経営戦略、リス

ク、ガバナンスや社会・環境問題に関する事項（いわゆる ESG 要素）などを指すと記載さ

れている。 
 非財務情報に関する多様な解釈については、開示基準設定主体が発行しているガイド

ラインやフレームワークの間に必ずしも共通した理解がないことから見て取れる。例えば

GRI スタンダードでは、マルチステイクホルダーを開示対象とし、経済・環境・社会に関

する幅広い情報を非財務情報とみなしている（GRI, 2021）。これに対して SASB スタンダ

ードでは、企業価値に影響を与える情報のみを非財務情報とみなし、想定される情報利用

者を財務資本提供者である投資家に限定している（SASB, 2017）。また IIRCフレームワ

ークでは、統合報告書の主たる目的を、財務資本提供者に対して価値創造プロセスを説明

することとしながら、開示された情報は他のステイクホルダーにとっても有益であると述

べている（IIRC, 2021）。 
 このように開示内容のみならず、開示目的、開示対象、開示チャネル等に関する解釈は

多様であり、非財務情報の明確な定義が存在するわけではない。しかし、近年の企業のア

カウンタビリティと報告プロセスの発展においては、財務報告から非財務報告への移行だ

けでなく、モノステイクホルダー（株主）からマルチステイクホルダーモデルの戦略的経

営への転換が見られることは明らかである（Torelli et al., 2019, p.473）。そしてこのような

転換において、重要な役割を果たした国際基準やガイドライン（AA1000、GRI スタンダー

ド、IRフレームワークなど）は、ステイクホルダー・エンゲージメントの重要性を強調し

ているという。つまり非財務情報は、ある特定のステイクホルダーに対して開示される限

定的な情報ではなく、すべてのステイクホルダーを対象として開示されるべき広範な情報

であるということである。 
 そこで本論文では、GRI スタンダード（2021）を基に、非財務情報の定義を行いたい。

前述したように GRI（Global Reporting Initiative）は、経済・環境・社会のトリプルボトム

ラインの考え方を基本とし、マルチステイクホルダーを対象としたサステナビリティ報告

書の国際基準の作成を行なっている。GRI スタンダード全体は、1）共通スタンダード

（基礎、一般開示事項、マテリアルな項目）、2）セクター別スタンダード、3）項目別ス

タンダード（経済、環境、社会）からなる。本節では、サステナビリティ報告書を作成す

る上で基盤となる、重要概念と報告原則を引用し、どのような非財務情報が開示されるべ

きなのかということを考えていく。 
 

図表 2−1 重要概念 

・インパクト 
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組織が、自らの活動や取引関係の結果として経済、環境、人権を含む人々に対して与える、ま

たは与える可能性のある影響。 
 
・マテリアルな項目 
組織の経済、環境、人権を含む人々に対して与える最も著しいインパクトを反映する項目。 
 
・デューデリジェンス 
組織が、経済、環境、人権を含む人々に対して与える実質的・潜在的なマイナスのインパクト

を特定、防止、軽減し、対処する方法を説明するプロセス。 
 
・ステイクホルダー 
組織の活動によって影響を受ける、または影響を受ける可能性のある利害関係を有する個人ま

たはグループ。具体的には、ビジネスパートナー、市民社会組織、消費者、顧客、従業員およ

びその他の労働者、政府、地域コミュニティ、非政府組織、株主およびその他の投資家、サプ

ライヤー、労働組合、社会的弱者などを指す。 

出所：GRI（2021）pp.8-10 より 
 

図表 2−2 報告原則 

・正確性 
組織は、自らが及ぼすインパクトを情報利用者が評価するために、正確で十分に詳細な情報を

報告しなければならない。 
 
・バランス 
組織は偏りなく情報を報告し、自らが及ぼすプラスとマイナス両面のインパクトを公平に提示

しなければならない。 
 
・明瞭性 
組織は、入手しやすく、理解しやすい形で情報を提示しなければならない。 
 
・比較可能性 
組織は、自らのインパクトに関する経年変化の分析、また他の組織のインパクトとの比較分析

ができるように、一貫性を持って情報を選択、編集、報告しなければならない。 
 
・網羅性 
組織は、報告期間において自らが及ぼすインパクトを評価できるように、十分な情報を提供し

なければならない。 
 
・サステナビリティの文脈 
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組織は、持続可能な発展というより広範な文脈におけるインパクトに関する情報を報告しなけ

ればならない。 
 
・適時性 
組織は、情報を定期的に報告し、情報利用者が意思決定を行う上で適切な時期に入手できるよ

うにしなければならない。 
 
・検証可能性 
組織は、情報の品質を保証するために、検証可能な方法で情報を収集、記録、編集、分析しな

ければならない。 

出所：GRI（2021）pp.20-23 より 
 
 ここで非財務情報を定義するにあたり、重要なポイントを 4 つ挙げたい。 
 1 つ目は、非財務情報の開示対象をマルチステイクホルダーとすることである。企業

は、株主や投資家といった財務資本提供者のみならず、消費者や従業員等も含めたすべて

のステイクホルダーが理解しやすい情報を伝える必要がある。そしてステイクホルダーに

は、開示情報を用いて積極的に企業を評価する姿勢が求められる（Jackson et al., 2019）。

そのために企業は、CSR に関する企業活動、リスク、方針など、必ずしも企業価値とは関

連のない定性・定量情報も開示しなければならない（Christensen et al., 2018, p.16）。 
 2 つ目は、それぞれの企業が独自にマテリアリティを定めることである。マテリアリテ

ィは、非財務情報を開示する企業にとって最も重要な原則の一つである（Torelli et al., 
2019, p.472）。企業はこの原則を通じて、すべてのステイクホルダーの期待やニーズを優

先して取り組むべき課題を特定し、選択することが可能になるのである。また谷本（2020, 
p.119）も、「戦略を立て、マネジメントを行い、統治していくプロセスにおいて、ステイ

クホルダーからの声や期待を受け止め、反映させ、そして活動の結果を開示していくこと

が重要である」と述べている。 
 3 つ目は、ポジティブな情報だけでなく、ネガティブな情報も開示することである。事

業の失敗といったネガティブな事象に関わる情報は、ステイクホルダーにとって企業価値

を評価する上で有用な情報であるため、ポジティブな情報とネガティブな情報の両方を開

示することは極めて重要である（Einwiller et al., 2019, p.320）。GRI スタンダードでは、ネ

ガティブな情報の記載を省略すること、またポジティブな情報を過度に強調することを避

け、両方のバランスをとるよう企業に対して求めている。 
 4 つ目は、定性情報だけでなく、定量情報も開示することである。非財務情報を定量化

することで情報の比較可能性が高まるため、投資家や企業自身が企業価値を評価する際

に、非財務情報がより有効な判断材料となり得る。GRI スタンダードでは、企業がステイ

クホルダーに与えるインパクトを企業間で比較分析できるよう、非財務情報の比較可能性

を高めることを企業に対して求めている。 
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 以上を踏まえ本論文では、非財務情報を「マルチステイクホルダーが正確に企業を評価

するために有用な、当該企業にとって重要性の高い、主に経済・環境・社会に関わる定

性・定量情報」と定義する。 
 

第 2 節 非財務情報開示が求められる背景  
（1）世界の動き 
 非財務情報開示のニーズが高まった要因として、経済のグローバル化により環境問題や

労働・人権問題が顕在化し、消費者や NPO/NGO が市民社会に負の影響を与える問題に対

して声をあげるようになったことが考えられる。特に 1980 年代後半から 90 年代以降、イ

ンターネットの広がりと共に企業活動を監視・調査し、情報を提供する NGO が欧米社会

において急速に支持を得るようになり、企業はそのような CSR を求める市民の意識を無視

できなくなったのである（谷本, 2020, p.56）。 
 ここからは、具体的に世界でどのような動きがあったのかを、國部（2013）の論考を参

考にみていく。國部（2013）によると、社会環境情報開示の起点は、1989 年の CERES
（Coalition for Environmentally Responsible Economies）によるバルディーズ原則（後の 
CERES原則）の公表である。それ以前にも社会環境情報の開示の動きはあったものの、そ

れらは一時的ブームになることはあっても、継続的な企業実践にまでは成長しなかった。

バルディーズ原則は、エクソン社によるタンカーの座礁事故を受けて社会責任投資家や市

民団体が中心となって制定したものであり、その原則の中に CERESレポートと呼ばれる

環境報告書の作成開示が盛り込まれた。企業に対する市民運動的色彩が強いものであった

が、大企業が採択したことで徐々に広がりを見せた。その後、CERES は世界的な報告原則

の策定を模索するようになり、この動きが GRI のサステナビリティ報告原則の発行にまで

つながっていく。 
 1990 年代後半になると、企業に ISO14000 をはじめとする環境マネジメントシステムが

導入されるにつれて、環境情報の開示手段として環境報告書の作成・開示が進んだ。その

後、情報開示の対象が社会的・経済的側面にも拡張され、サステナビリティ報告書・持続

可能性報告書・社会環境報告書・CSR 報告書などが登場した。 
 そして、1997 年に CERES を中心として GRI が設立され、2000 年に「GRIガイドライ

ン」が公表されると、欧州の大企業を中心にこのガイドラインに基づいて報告書に社会的

情報を盛り込み、より広範な活動分野の情報を公表する動きが広まった。  
 また、CSR を求める時代の潮流と共に、企業活動を財務面のみならず、社会・環境面か

らも評価し投融資先を決定していく動きがでてきた（谷本, 2020）ことで、非財務情報開

示の重要性はより一層高まってきたといえる。それは、投資判断に ESG 要素を組み込むよ

うになることで、投資家に非財務的な価値も含めた企業価値を評価してもらうために、企

業にアカウンタビリティを果たすことが求められるようになってくるからである。伝統的

にこのような投資手法は、社会的責任投資（SRI: Sustainable Responsible Invest）と呼ばれ

てきたが、近年では、責任ある投資（RI: Responsible Invest）、サステナビリティ投資、あ

るいは ESG投資とも呼ばれている。 
 責任ある投資が大きな広がりを見せた 1 つの転機が、2005 年に国連で PRI（Principles 
for Responsible Investment）「責任投資原則」が提唱されたことである。本原則では、ESG
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問題が投資ポートフォリオに影響を与えることを指摘し、機関投資家に対して長期的な視

点で投資を行うことの必要性を訴えた。任意の規定ではあるが、2022 年 12 月時点で 5,301
の署名機関が参加している。 
 このように、グローバリゼーションに伴って環境・社会問題が明るみになるにつれて、

市民社会が声をあげるようになり、また消費・投資行動等に ESG 要素が組み込まれるよう

になったことで、企業に対して非財務情報開示が要請されるようになってきたのである。  
 
（2）日本の動き 
 日本で企業の非財務情報開示が進んだ要因としては、グローバル化の負の側面以外に、

日本企業に特有の企業システムによる弊害が挙げられる。ここでは、谷本（2006）の論考

を参考に、日本でどのような動きがあったのかを見ていく。 
 戦後の日本企業は、海外企業からの買収を回避するために、企業間で株式を相互に持ち

合うことによる「安定株主工作」を通して、積極的な防衛策をとっていた。株式の相互持

ち合いは実質的な経営者支配の構造を形づくり、経営者は株主に対して配慮することな

く、安定した経営を行うことができた。こうした構造においては、株主の要求は無視さ

れ、企業のガバナンスをチェックする機能は働かず、持ち合い企業同士が支配権を相互に

与え合い、相互に信任し合うという状況であった。 
 また、企業とステイクホルダーの関係は閉鎖的であり、企業の主たるステイクホルダ

ー、株主、従業員、労働組合、サプライヤーは、企業システムに取り込まれていた。市民

社会組織も未発達であったため、企業を監視、批判、評価する専門の組織はほとんどなか

った。そのため、こうした状況において、ステイクホルダーが企業に対してアカウンタビ

リティを厳しく求める動きは見られなかった。 
 このような構造に変化が起きたのは、1990 年代以降である。谷本（2006）はその背景と

して、1）株式所有構造の変化、2）グローバリゼーションの進展、3）市民意識の変化・

市民社会組織の台頭、4）CSR のムーブメントの 4 つを挙げている。 
 そしてバブル崩壊、金融ビックバンを経て、企業の株主構造は大きく変化していき、個

人株主や外国人（機関）投資家の持株比率が増加し始めた。こうして株主の影響力が増し

てきたことで、株主への対応が重要視されるようになったのである。 
 このような変化は、責任ある企業経営が求められるようになってきたことでさらに進展

していき、持続可能な発展を求める時代の中で、企業価値をトータルにはかる新しい指標

が提示されるようになった。それが、「企業価値＝財務的な価値（有形資産）＋非財務的

な価値（無形資産）」という指標である。 
 そして市場における製品やサービスを選択する基準として、企業が提供する製品、サー

ビスの価格や品質だけでなく、それらが消費者の手に届くまでのプロセスや、経営体制ま

でもが問われるようになった。さらに消費行動以外にも、投資、雇用、労働、調達、サプ

ライヤーとの取引契約や生産委託などといった経済活動のベースに、CSR が重要な基準と

して組み込まれていった。 
 つまり、「CSR を求める動きの広がり→消費、投資、労働といった行動を通して、企業

の社会的側面を評価する→そのメッセージが市場において伝わり企業は対応を求められ
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る」という流れの中で、企業にはトータルな企業価値を評価するための材料として、非財

務情報の開示を行うことが求められるようになったのである。 
 そして、2000 年代半ばから CSRブームとともに CSR 報告書の発行が増加し、2010 年頃

から「財務報告書」と「非財務報告書」をまとめた「統合報告書」が出されるようになっ

た（谷本, 2020, p.119）。 
 
第 3 節 非財務情報開示を巡る動き  
（1）世界の動き   
 1）開示基準 
 これまで様々な機関から非財務情報開示の国際基準やフレームワークが作成されてきた

ことにより、開示主体である企業や、情報利用者の間には混乱が生じている。基準やフレ

ームワークが乱立していることで、企業はどれを参考にすべきかを判断することが難し

く、ステイクホルダーは開示情報を企業間で比較することができないため、非財務情報を

用いて企業価値を評価することが容易でないことが問題になっているのである。これを受

け、企業の負担を軽減し、より良い非財務情報開示を促進するために、基準やフレームワ

ークを統一化する動きが進んでいる。 
統一化の流れを作ったのが、CDP（Carbon Disclosure Project）、CDSB（Climate Disclosure 

Standards Board）、GRI（Global Reporting Initiative）、IIRC（International Integrated 
Reporting Council）、SASB（Sustainability Accounting Standards Board）の 5団体である。

2020 年 9 月にこれらの主要な基準設定主体は、包括的な企業報告の実現に向けた協働を進

めるとの共同声明1を発表した。同年 12 月には、既存の基準やフレームワークを踏まえ、

気候変動リスクに関するプロトタイプの報告基準を公表した。そして、2021 年 6 月に

IIRC と SASB が統合され、新たに VRF（Value Reporting Foundation）が設立された。 
 気候変動リスクの開示においては、2017 年に G20 の要請を受け、FSB（Financial 
Stability Board）によって、TCFD（Task Force on Climate-related Financial Disclosure）が設立

されている。TCFD は任意のフレームワークであるが、イギリスでは、2021 年 1 月からロ

ンドン証券取引所のプレミアム市場上場会社に対して TCFD提言に沿った気候変動リスク

関連の情報開示を義務付けている。日本でも 2021 年 6 月に改訂されたコーポレートガバ

ナンス・コードにおいて、東証プライム市場上場会社に TCFD提言に基づく開示を求める

文言が追加された。「comply or explain（遵守せよ、さもなくば説明せよ）」方式をとって

いるため、すべての企業を一律に縛るようなものではないが、事実上プライム市場への上

場基準となっている。 
 さらに、TCFD に続く枠組みとして、2021 年 6 月に TNFD（Taskforce on Nature-related 
Financial Disclosures）が立ち上げられている。TNFD設立の背景には、気候変動だけでな

く、生物多様性保全に関する情報開示を標準化することの必要性の高まりがある。TNFD
は、自然資本および生物多様性に関するリスクや機会を適切に評価し、開示するための枠

組みを提供することを目標としている。日本では、環境省が TNFD の議論をサポートする

TNFDフォーラムに参加している。 
 また、IFRS（International Financial Reporting Standards）は、これまで IFRS 会計基準を開

発する IASB（International Accounting Standards Board）の母体組織として機能してきたが、
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2021 年 11 月 3 日にグラスゴーで開催された COP26 において、新たに ISSB（International 
Sustainability Accounting Boards）を設立することを公表した。ISSB設立の目的は、現在多

様に存在するサステナビリティ関連基準を「IFRSサステナビリティ開示基準」として統合

し、投資家の情報ニーズを満たすことである。この動きに並行して、IFRS 財団は CDSB
および VRF との統合を公表した。実際に 2022 年１月に CDP（CDSB の国際事務局を務め

てきた）からの CDSB との統合、8 月に VRF との統合を完了している。 
 このように近年は国際基準やフレームワークを統一化するために、既存の組織を統合し

たり、新たな組織を設立したりと、開示基準設定主体の動きが活発になっている。 
 2）法規制 
 GRI他の調査（2020）によると、2020 年時点で世界には 614 の非財務情報開示に関する

規定が存在しており、そのうちの 250以上が法律や規制といった強制力の伴うものであ

る。非財務情報開示に関する規定については、相対的には自主的アプローチが増加傾向に

あるが、伝統的に強制力のあるアプローチが中心となっている。ここでは、非財務情報開

示規制において先進的な取り組みがみられる EU の動きをとりあげる。 
 EU では、2014 年に NFRD（Non-Financial Reporting Directive）2が採択され、早い段階か

ら EU諸国内の企業に対して非財務情報開示を要請していた。EU において、「Directive
（指令）」は欧州委員会が公表しただけでは効力をもたず、各国で指令を踏まえた法制化

を行って初めて発行する仕組みとなっているため、本指令は 2017 年度より適用開始でき

るよう各国に国内の法整備を促した。一方で「Regulation（規則）」は、EU 域内の国や企

業を直接規制し、EU加盟国の国内法よりも優先して適用される必要があるものである。

NFRD は従業員 500人を超える大企業（上場企業、また上場・非上場を問わず銀行や保険

会社）に対して、環境、社会・従業員、人権への尊重、腐敗・贈収賄の防止、取締役会の

多様性等に関する情報の開示を義務付けるものであった。 
 しかし、NFRD のもとで開示される情報は比較可能性や信頼性が低く、企業が十分な情

報開示を行えているとは言い難い状況であった。そして、こうした状況においては、投資

家が企業のサステナビリティ関連のリスクについての情報を十分に得られず、その結果、

EU 域内でグリーン投資が発展しないという認識があった。 
 このような問題意識のもとで、2021 年 4 月に NFRD に代わる新たな指令として、CSRD
（Corporate Sustainability Reporting Directive）3が制定された。本指令では、対象企業がすべ

ての大企業及び上場企業（零細企業を除く）に拡大された。そのため、NFRD の対象企業

が約 11,700 社であったのに対し、CSRD の対象企業は約 50,000 社に上ると想定されてい

る。企業に求められる開示項目が大幅に増えるほか、EUサステナビリティ報告基準に沿

った開示、開示情報に対する第三者保証、開示情報を機械で読み取れるようデータタグを

付けることなどが義務付けられる。日本企業も要件に該当する場合には、CSRD に基づく

報告を行う必要がある。他国のグローバル企業に対しても CSRD に基づく開示を求めるの

は、EU の開示規制をグローバルに普及しようとしているからであると捉えられる。その

ため、CSRD は、ISSB基準と並んで非財務情報開示におけるグローバルスタンダードにな

り得る。 
 さらに、2019 年 11 月にサステナビリティ投資を促進させることを目的に、金融サービ

スセクターにおける SFDR（Sustainable Finance Disclosure Regulation）4が採択され、2021
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年 3 月から適用が始まっている。金融サービスセクターに対する情報開示規制が EU 域内

の統一ルールとして定められたのは、EU加盟国が独自にサステナブルファイナンスや

ESG投資関連の開示ルールを定めた場合、各国の事情の相違により国境をまたぐ資金移動

や金融商品間の比較が難しくなることが想定されるからである。本規則では、契約前およ

び契約後のそれぞれの期間において、当該事業体と取扱う金融商品に関する情報開示を義

務付けている。 
 このように、EU や特に欧米の国々では、非財務情報開示に関連したガイドラインやフ

レームワークの策定においてイニシアティブをとっており、規制強化の動きも進んでい

る。日本のグローバル企業は、国内のみならず、急速に発展する非財務情報開示規制の世

界的な動向を注視していく必要がある。 
  
（2）日本の動き 
 日本の非財務情報開示に関しては、法的な規制はなく、企業の自主的な取り組みに委ね

られている。2003 年から、財務情報の補足・補完情報として、事業等のリスク、経営者に

よる財務・経営成績の分析（MD&A）、コーポレート・ガバナンスの状況などを有価証券

報告書で開示することが義務付けられているが、サステナビリティ報告書や統合報告書と

いった非財務情報開示は、法令による開示規制の対象外である。また会社法には、「事業

報告」という非財務情報の報告区分もあるが、欧州のようにアニュアルレポートが法定開

示書類となっているわけではない（越智, 2015, p.119）。 
 非財務情報開示の促進を図る政府主導の組織としては、金融庁金融審議会によるディス

クロージャーワーキング・グループ（以下、DWG）や経済産業省による非財務情報の開示

指針研究会などが立ち上げられている。DWG は、企業を取り巻く経済社会情勢の変化を

踏まえて投資家の投資判断に必要な情報を適時にわかりやすく提供し、企業と投資家との

間の建設的な対話に資する企業情報の開示のあり方について幅広く検討を行うことを目的

に設置された。また、非財務情報の開示指針研究会では、非財務情報開示指針の方向性に

ついて認識の共有を行いながら、非財務情報の利用者との質の高い対話につながる開示、

および開示媒体のあり方について検討している。 
 さらに、国内の非財務情報開示基準を開発する動きもみられる。前述した、IFRS 財団に

よる ISSB の設置を受け、企業会計審議会（以下、ASBJ）が属する財務会計基準機構によ

って、2022 年 7 月にサステナビリティ基準委員会（以下、SSBJ）が設立された。かねてか

ら、DWG や ASBJ の議論において、国際的なサステナビリティ開示基準策定の動きに対

して意見発信を行うための国内の体制を整える必要性がとりあげられていた。また 2021
年 11 月に経団連が、「国際的な意見発信や国内基準の開発を担うサステナビリティ基準

委員会（仮称）の設立を求める」という提言を公表していた。SSBJ は ISSB のカウンター

パートの役割を担うことが期待されており、国内のサステナビリティ基準の開発ととも

に、国際的なサステナビリティ基準の開発への意見発信も行う。 
 このように日本では、企業の非財務情報開示に対する強制力のある規制はなく、企業の

自主性に委ねる取り組みがほとんどである。しかし今後は、グローバルな動向を受けて、

日本国内でも非財務情報開示の義務化が進んでいくと考えられる。すでに、2022 年 7 月

25 日に岸田文雄首相が、企業に人的資本や気候変動に関する項目の記載を有価証券報告書
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に義務付けるとの方針を示している（日本経済新聞, 2022 年 7 月 25 日）。具体的な開示内

容や規制の適用対象が述べられたわけではないが、これ以上日本がグローバルな動向に遅

れをとらないようにするためにも、政府には積極的に議論を重ねていくことが求められ

る。 
 

1 https://www.eticanews.it/wp-content/uploads/2021/01/Reporting-on-enterprise-value_climate-
prototype_Dec20_Stefano.pdf 
2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0095 
3 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52021PC0189 
4 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32019R2088 
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第 3 章 非財務情報開示の現状 
第 1 節 日本における非財務情報開示の課題 
 これまで見てきたように、企業の非財務情報開示は発展途上の段階であり、依然として

多くの課題が存在する。本節では、具体的にどのような課題があるのかを、日本企業に焦

点を当てて見ていく。本論文では、日本企業の課題として、1）横並び的対応、2）定量情

報が少ないこと、3）不適正開示をとりあげる。 
 
（1）横並び的対応 
 日本企業の非財務情報開示の特徴は、同業他社の動向を横目で眺めつつ PR色の強い情

報が開示される傾向にあることであり、その結果、単に社会への配慮を示すために集めら

れた記事を紹介するだけの冊子になってしまっている（越智, 2015, pp.46,55）。コーポレ

ートガバナンス・コード（2021, p.11）においても、「ひな型的な記述や具体性を書く記述

となっており付加価値に乏しい場合が少なくない」と述べられている。もともと日本企業

は横並び意識が強く、CSR 経営の急速な制度化プロセスには制度的模倣という現象がみら

れる（谷本, 2020, p.132）。このような横並び意識やリスクテイキングしたがらない傾向

は、日本という島国の地理的・歴史的問題とも強く結びついており（越智, 2015, p.157）、

古くから日本企業の中に根付いてしまっているため、横並び的対応を解消することは容易

ではない。 
 他にも横並び的対応の要因として、企業の知識不足や負担の増加などが挙げられる。企

業に要請される環境・社会・ガバナンス等の非財務情報に関して、必ずしも企業が十分な

知識をもっているとは限らない。実際に、「英文開示はグーグル翻訳でも良いのか」や

「一番安上がりの TCFD 対応を教えて」などの悲鳴にも近い声が、IRコンサルタントに寄

せられている（日本経済新聞, 2022 年 1 月 19 日）。また、日を追うごとに強まる企業への

非財務情報開示の要請により、企業の間には「開示疲れ（レポーティング・ファイティン

グ）」が広がっている（林, 2020）。以上のような要因により、各企業の報告書に似たよ

うな情報が並ぶことになるため、当該企業が直面している課題やリスクをステイクホルダ

ーが読み取ることが難しくなってしまう。 
 さらに、横並び的対応と同様の課題として、形式的対応も問題となっている。日本企業

の情報開示は形式的であり、内容が不十分な報告書であることが多い。統合報告書に関し

ては、単に従来のアニュアルレポートと CSR 報告書を合作したような報告書が散見される

（青木, 2017；谷本, 2020）。青木（2017）によると、その原因の一つは現行の日本の情報

開示制度にある。日本企業は、金融商品取引法、会社法、証券取引所等の要請に基づき、

事業報告、有価証券報告書、決算短信など、複数の媒体での情報開示が義務付けられてい

る。また、決算日から株主総会までの期間が諸外国は平均 4～5 か月である一方、日本は 3
か月以内と短く、株主総会までに時間的余裕をもってステイクホルダーと対話することが

難しい状況にある。このように、現在の日本の情報開示制度は企業の負担を増加させ、企

業に対する制約が大きいものであるため、非財務情報開示が形式的な対応にとどまってし

まうと考えられる。 
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（2）定量情報の少なさ  

 非財務情報開示の発展に向けた取り組みが日々アップデートされる中、非財務情報の定

量化がなかなか進まないことは、世界全体で共通の問題のようである（日本経済新聞, 
2021 年 6 月 4 日）。 
 特に日本企業においては、一部の企業がアウトカム（企業活動がもたらした変化）を定

量データで示し、インパクト（企業活動による社会への影響）については定性的な記述に

とどまっている（生田他, 2020, p.20）。つまり、例えば企業が事業を通じて創出した価値

をどのようにステイクホルダーに配分するのかということを示す場合、価値（金額）を開

示することはできるが、具体的にどのように社会に役に立ったのか、すなわち、インパク

トを定量データとして開示することは難しいということである。 
 従来の非財務情報開示は、企業の取り組みにおけるインプット(投入資源)とアウトプッ

ト(企業活動実績)を示すことが中心であった。しかし、企業の取り組みが社会課題の解決

にどのように貢献したかということを示し、事業活動における意思決定、コミュニケーシ

ョン、進捗管理・モニタリング、リスクマネジメント等の評価や改善につなげていくに

は、インプットやアウトプットを示すだけでは不十分であるため、アウトカムやインパク

トを開示する必要性が高まってきたのである（生田他, 2020, p.20）。GRI（2021）も、持

続可能な開発に対する組織の貢献度を示すものとして、インパクトを重要概念として位置

付けている。 
 定量化された非財務情報は、企業にとって自社の取り組みを評価・改善することに役立

つだけでなく、ステイクホルダーが企業活動の評価を行う際にも有用な情報となり得る。

特に投資家にとって、財務情報が将来業績を予想するために必要不可欠な分析対象である

ことに変わりはないが、非財務情報はよりサステナブルな事業活動への投資判断や長期業

績予想を行う際の重要な指標となる（越智, 2015, p.93）。また、企業間・業種間での比較

可能性が担保されることで、外部性問題を含めた企業活動に関して他社比較を通じた評判

が生じ得るため、比較可能な非財務情報が増えることは、資本市場の評価機能による市場

規律を強めることにもつながる（越智, 2019, p.20）。 

 
（3）不適正開示 

 企業が意図的、あるいは無意識に情報操作を行い、信頼性に欠ける情報開示が行われる

ケースはよくみられる。非財務情報の不適正な開示手法としては、1）「コーポレート・

ガバナンスの状況」の虚偽記載、2）役員の報酬等の過少記載、3）所有株式数の虚偽記

載、4）第三者割当予定先の状況等の虚偽記載、5）現物出資財産の価額についての虚偽記

載などが挙げられる（証券取引等監視委員会, 2022, p.137）。 
 また、事実と異なる情報を開示しているわけではないものの、企業が意図的に非財務情

報開示を自社にとって都合の良いように利用することもある。具体的には、ネガティブな

情報を曖昧にする、ポジティブな結果を強調する、良い結果を自社要因のおかげと認識す

る、悪い結果を外部要因のせいにする、ということなどを通して、企業による印象管理が

行われる恐れがある（林, 2018, p.123）。投資家が企業の開示情報のみにもとづいて ESG
評価を行う場合、情報の裏をとることは相当困難であると考えられる。そのため、企業に

よる印象管理は、投資家が行う企業の ESG評価に影響を及ぼす。つまり、企業が印象管理
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のために偏った情報を開示し、その情報を投資家が投資判断の際に利用することで、真に

価値のあるサステナビリティな事業活動への投資が難しくなる。そうすると、投資家が企

業の責任ある経営を評価し、その結果、企業価値が高まるという好循環は生まれなくなっ

てしまうのである。 
ここからは、日本企業の課題の中でも特に「不適正開示」に焦点を当て、その実態につ

いて理解を深めていく。 
  
第 2 節 非財務情報開示と CSiR  
 前節で述べたように、企業は印象管理を行うことで、ステイクホルダーから見えないとこ

ろで無責任な経営を行うことが可能になる。すなわち、経営に問題があったとしても、情報

開示において自社の良い側面を主張することによって、ステイクホルダーからの高い評価

を得ることができるようになるのである。このように、CSR と CSiR（Corporate Social 
irresponsibility）は密接に関わっており、それらは同時多発的に行われている（Lin-Hi et al., 
2013）。CSiR とは、ステイクホルダーに対してネガティブな影響を与える企業行動であり

（Strike et al., 2006, p.852）、そのような無責任な経営を行っている企業は、合法的に事業を

展開しているかもしれないが、企業の社会的な役割に目を向けることができていない

（Murphy et al., 2013, p.1808）。本論文では、法律を犯しているかどうかに関わらず、社会に

ネガティブな影響を与える企業活動をまとめて CSiR と表現する。 
 Lin-Hi et al.（2013）は、CSR と CSiR が同時に行われていた例として、エンロン事件を挙

げている。エンロン事件とは、2001 年に発覚した、アメリカの大手エネルギー会社であっ

たエンロンによる一連の不正会計事件である。当時エンロンはアニュアルレポートにおい

て、教育機関への援助や NPOへの資金提供など、地域社会に貢献していることを主張して

いた（Enron, 2000）。しかしそれと同時に、不正経理、粉飾決算、インサイダー取引など、

多くの無責任な行動をとっていた（古山, 2005）。 
日本でも、同様の問題が確認できる。例えば、2015 年に東芝の不正会計が発覚し、2009
年 3 月期以降の約 7 年間で合計 2,306億円の利益水増しを行っていたことが明らかになっ

た（日経ビジネス, 2016 年 7 月 22 日）。しかしエンロン事件と同様に、当時東芝はアニュ

アルレポートにおいて、社会福祉施設への支援や災害復興支援などの社会貢献活動を精力

的に行っていることを主張していた。また、コンプライアンス研修に関しては、「e-ラー

ニングでは、「贈収賄」「不正取引」「不適正支出」などをとりあげ、グループをあげて

法令遵守の徹底に取り組んでいます。」と記載していた（東芝, 2014）。 
 このように、非財務情報開示が企業の印象管理のツールとして利用されることで、経営

に問題があるような企業でも良い企業としてみえてしまうことがある。そして、ステイク

ホルダーは開示情報を通して企業の良い側面を知ることしかできないため、企業が裏で無

責任な経営を行っていても、それを認識することは難しいのである。 
 以上を踏まえ本論文では、情報開示を利用した企業の無責任な経営活動を減らすため

に、どのような取り組みが必要なのかを検討していく。 
 
第 3 節 非財務情報開示規制とは 
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 グローバルに非財務情報開示を義務化する動きが広まっていることはすでに述べたが、

学界においても、CSiR を減らすための方策として非財務情報開示規制が CSR 活動に与え

る影響について関心が集まっている（Jackson et al., 2019）。強制的な非財務情報開示規制

は、政府による強制力のある規制ではあるが、企業による自主的な CSR 活動を促す規制で

もあり（Steurer, 2013)、その効果が期待されているのである。CSR に対する規制を巡って

は、法的規制の限界から CSR 活動はあくまで自発的に行うべきであるという考え方がある

（谷本, 2020, p.253）。それは、企業の CSR 活動は広範な領域にわたるため、規制をかけ

るべきか、または企業の自主性に委ねるべきかを、一概に決めることはできないからであ

る。また、非財務情報開示に関しては、情報の比較可能性を高めるために開示項目や開示

方法を一律に規定することも有効であると考えられるが、同時に、ステイクホルダーは各

企業に特有の情報も求めているため、「他律−自律」というトレードオフの関係を解消す

ることは難しい。その点、強制的な非財務情報開示規制は、企業に情報開示を義務化して

いるものの、CSR 活動に対しては直接的に規制をしていないため、企業の自発的な CSR
活動を促すものであると考えられているのである。 
 次章では、強制的な非財務情報開示規制の特徴を詳しく見ていき、その有効性と限界を

明らかにする。そして、非財務情報開示規制を機能させるためにどのようなことが求めら

れるのかということを、「ステイクホルダーの行動」、「監査・保証」という 2 つの観点

から論じていく。 
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第 4 章 非財務情報開示規制の可能性と課題 

 本章では、以下 3 つのリサーチクエスチョンを基に、議論を進めていく。 
RQ1：規制は企業にどのような影響を与えるのか 
RQ2：非財務情報開示規制を有効に機能させるために、ステイクホルダーにどのような

行動が求められるのか 
RQ3：非財務情報の信頼性を確保するために、何が求められるか 

 
第 1 節 RQ1：規制は企業にどのような影響を与えるのか 
 一口に規制といっても、執行主体、範囲、強制力などはそれぞれの規制によって異な

る。Steurer（2013）によると、企業の CSR に対する規制は、主に政府・ビジネス・市民社

会の 3主体による規制に分類することができる。また、セクターを超えた共同規制もみら

れ、全体としては 7種類の規制に分類することができる。図表 4-1 は、3主体によるそれ

ぞれの規制と共同規制を分類したものである。 
 

図表 4-1 規制の分類 

 
 

出所：Steurer, R.（2013）p.398 より 
 

 前章でも述べたとおり、強制的な非財務情報開示規制は、政府による規制と企業による

自主規制の両方の特徴を兼ね備えているため、政府によるソフト規制の中のハイブリッド

な手段とみなすことができる。 
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 本節では、Steurer（2013）の分類を基に、まず政府によるハード規制と企業による自主

規制の有用性と限界を整理する。その上で、強制的な非財務情報開示規制の有用性と限界

を明らかにしていく。 
 
（1）政府によるハード規制 
 政府によるハード規制とは、政府機関が、すべての企業（あるいは特定のグループに属

するすべての企業）を拘束するようなルールを規定し、企業の遵守を監視・強化すること

を意味する。ハード規制の手段としては、主に法的手段（法律、政令など）と経済的手段

（税金、手数料など）に分けることができる（Steurer, 2013）。厳密に言えば、法的手段と

経済的手段は強制力やコストなどの面でその特徴は異なるが（越智, 2015, p.31）、ここで

は政府によるハード規制の特徴を述べていくあたり、2 つの手段を一括りにして考える。 

 政府によるハード規制において、企業はあらかじめ定められた範囲の規制を遵守するこ

とになる。規制の内容は、ルールベースになる傾向があり、企業に求める行動を具体的に

規定する。そして多くの場合、法的または行政的な監督を通じて国家機関によって直接執

行されるため、強制力が伴う（Jackson et al., 2019）。 

 1）有用性 
 Jackson et al.（2019）によると、政府によるハード規制は、詳細に規制の内容が定められ

ており、公的な強制力を伴うという点で厳格な規制であるため、企業に対して最低水準以

上の CSR 活動を行うよう促すことが期待できる。また、国家による強制力をもたせること

で、企業が無責任な経営活動を行わないよう促すことができると考えられる。政府にとっ

ても、当該領域の活動を一律に管理することができるという利点がある（谷本, 2020, 
p.254）。 
 2）限界 

 しかし規制の厳格化は、画一的なアプローチをとることにより、柔軟性を犠牲にする可

能性がある。一律に企業を規制するやり方では、企業によって異なるビジネス環境や特定

のステイクホルダーからの要求に対して企業が柔軟に対応することが難しくなる。さら

に、政治的プロセスを踏むことで急速なビジネス環境の変化に対応することが遅くなるた

め、強い拒否権やロビー活動にさらされる可能性がある（Jackson et al., 2019）。    

 また、CSR の基礎にある価値観は多元的であり、CSR を遂行する上で最も適切な情報と

能力は企業側にあるため、強制的な規制は画一的・形骸的対応を招きかねない（越智, 
2015）。 

 そして、政府によるハード規制の有用性として最低水準以上の CSR を行うよう促すこと

ができると述べたが、言い方を変えれば、最低ラインを守りさえすればいいとなってしまう

場合も少なくないのである（谷本, 2020, p.261）。 
  
（2）企業による自主規制 
 企業による自主規制には、環境マネジメントシステムへの適応、行動規範の策定、CSR
報告など、トリプルボトムラインに基づいた様々な経営の実践が含まれる（Steurer, 
2013）。  自主規制の本質は、環境・社会問題を解決することが責務であると企業に気づ
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かせることによって、環境・社会に対して役立つ行動を助長することにある（越智, 2015, 
p.36）。 
 企業による自主規制において、規制の範囲は企業自身が定めるため、CSR にエンゲージ

メントする程度をコントロールすることができる。規制の内容は、具体的なルールを規定

するのではなく、企業行動を導く広範な原則が中心であり、それらは社会規範として明示

されたり、ベストプラクティスとして認識されたりすることが多い。そして、ステイクホ

ルダーが企業の経営活動を評価するときのみ、この規制に強制力が生じることになる

（Jackson et al., 2019）。 
 1）有用性 
 政府によるハード規制に対して、企業の自主規制は、範囲・内容・強制力の点で柔軟性

があるため、ベストプラクティスを促進する可能性を秘めている。また、柔軟性があるこ

とにより、個々の企業の状況に合わせて規制を調整することができるという利点がある

（Jackson et al., 2019）。これは政府のハード規制ではできなかった、変化の速いビジネス

環境にも対応することができるということである。 

 2）限界 
 しかし、柔軟性ゆえに、企業の戦略的なコンプライアンス違反を許容してしまうことに

もつながる。また、CSR を企業の自己満足で終わらせてしまうことが多いため、最低水準

の CSR でさえ行うことができない可能性もある（Jackson et al., 2019）。 
 特に自主的な非財務情報開示の欠点としては、その場しのぎの恣意的な性質であるこ

と、企業にとって良い情報だけを提供する広報活動となること、企業間で開示情報の比較

をすることが難しいこと、規制を回避するためのツールになり得ることなどがあげられる

（Stubbs et al., 2015, p.492）。 
 このように、自主規制はハード規制のような正統性や強制力を欠くことが多いため、ハ

ード規制の代わりになるようなものではない（Vogel, 2008, p.264）。 
 

（3）強制的な非財務情報開示規制 
 ここまで見てきたように、政府によるハード規制と企業による自主規制は、トレードオ

フの関係にあることがわかる。そしてこのようなトレードオフを解消する可能性がある規

制が、強制的な非財務情報開示規制である。  

 情報開示を義務付ける規制は、企業や消費者をより持続可能な生産・消費へと導くこと

を目的とし、企業に対して当該企業や生産、製品に関する情報などの開示を義務付ける規

制手法である（Steurer, 2013）。開示主体にとって都合の良い情報だけを提供することは、

宣伝であっても開示ではないため、企業に都合の悪い情報も提供するよう迫ることができ

る点に情報開示制度の意義がある（越智, 2015, p.29）。図 4-1 で示した 7種類の基本的な

規制のうち、2 つ以上の規制の特徴を組み合わせた規制であるため、一概にハードローあ

るいはソフトローのどちらかに分類することはできない。そのため、政府による規制と企

業による自主規制の限界を超える規制として、その効果が期待されているのである。 
 理論的には、企業が採用する具体的な内容に関しても柔軟性を維持することになる

（Jackson et al., 2019）。そのため、強制的な非財務情報開示規制は企業の CSR 活動を直接

的に拘束するものではない。 
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 法令による情報開示規制は、CSR における社会的利益（法益）の重要性・切迫性、開示

情報の特定性・具体性が高い場合には、コンセンサスを得られやすい。一方、経済的利益

に絡んだ事項や、法益に対する脅威が具体的に特定されていない領域に対しては、経済性

と社会性という二面性ゆえに漠然としたイメージがつきまとう（越智, 2015, p.35）。 
 1）有用性 
 企業に情報開示を義務付け、透明性が向上することで、様々な利点がもたらされる。ま

ず、企業とステイクホルダーの間に存在する、情報の非対称性を解消することにつながる

（Jackson et al., 2019）。その結果、ステイクホルダーがより効果的に、正確に企業を評価

することが可能になる（Dhaliwal et al., 2011）。 
 また、比較可能性が高まることで、ステイクホルダーがより容易に企業の環境的・社会

的パフォーマンスを評価することができるようになる（Stubbs et al., 2015）。そして、企業

自身が開示情報を他社と比較するようになるため、これまで積極的に取り組んでこなかっ

た企業の CSR 活動のレベルが向上することが期待できる（Jackson et al., 2019）。 
 さらに、強制的な非財務情報開示規制は企業に明確なフレームを提供することで、企業

が良い情報だけを開示することを防ぐことができると考えられる（Stubbs et al., 2015）。 
 2）限界 
 しかし透明性の向上は、意図せぬ結果をもたらすこともある。つまり、CSR 活動の透明

性が向上し、企業間での比較が行われるようになると、企業は特定のタイプの活動を模倣

するようになり、共通の行動に収束する可能性がある（Chatterji et al., 2016, p.492）。これ

は、競合企業と比較したときに自社の CSR 活動が不十分であると認識した企業が、ステイ

クホルダーからの評価を下げないよう、ベストプラクティス企業の CSR を模倣しようとす

るからである。 

 また、強制的な非財務情報開示規制は、これまで積極的であった企業の CSR 活動のレベ

ルを低下させる恐れがある（Jackson et al., 2019）。これにより、CSR 活動に積極的な企業

と CSR 活動が標準以下の企業との差が小さくなる（あるいはなくなる）ことで、すべての

企業の CSR 活動が均質化してしまうのである。そうすると、ステイクホルダーが各企業の

取り組みに違いを見出すことが難しくなる。 

 そして最も注目すべき点は、強制的な非財務情報開示規制は CSR 活動の増加をもたら

すが、CSiR を減少させることはできないということである（Jackson et al., 2019）。つま

り、非財務情報開示規制だけでは、CSiR を減らすことは難しいということである。 
 これに関して Steurer (2013) は、強制的な非財務情報開示規制は、規制自体にも拘束力

はあるが、消費行動を通じた市場圧力や企業の自主規制との組み合わせにおいてのみ、そ

の能力を発揮することを主張している。Jackson et al.（2019）も、強制的な非財務情報開示

規制は、ステイクホルダーの行動と組み合わさることによってのみ、厳格化されること指

摘している。また、非財務情報の透明性を向上させるためにも、ステイクホルダーが重要

な役割を果たすことは明らかである（Fernandez-Feijoo, et al., 2014, p.61）。つまり、CSiR
を減らすために非財務情報開示規制をうまく機能させるには、ステイクホルダーが消費・

投資行動などを通して積極的に企業活動を評価する姿勢が重要であるということである。

ステイクホルダーが開示された情報を評価するための十分な資源をもち、CSiR を抑止する

力を有していれば、非財務情報開示規制が CSiR を減らすことに対して有効に働くことが



 20 

期待できる。以上を踏まえると、政府には、ただ単に規制の強化をするのではなく、消費

者や投資家が消費・投資行動を通して正確に企業を評価できるよう、情報開示の整備を行

うことが求められる（Jackson et al., 2019）。 

 次節では、非財務情報開示規制を効果的に機能させるために、具体的にどのようなステ

イクホルダーの行動が必要なのかを、消費者・投資家・メディアの観点から、それぞれ考

えていく。 
 
第 2 節 RQ2：非財務情報開示規制を有効に機能させるために、ステイクホル

ダーにどのような行動が求められるのか 
 CSiR に対するステイクホルダーの行動としては、ボイコット、抗議、妨害行為など、

様々な形態のものが考えられる。 

 本節では、企業の CSiR を減らすことを目指してステイクホルダーが市場を通してどの

ような役割を果たすことができるかを検討するため、ステイクホルダーの中でも特に消費

者・投資家に焦点を当て、消費行動・投資行動においてどのようなことが求められるのか

ということを論じていく。そして、消費者・投資家に求められる行動を論じた後、彼らの

行動に対して支援的な機能を果たし得るメディアの役割についても考えていく。 

 
（1）消費者 
 消費者は消費行動によって企業の姿勢や態度を変えることができ、CSiR を防止、低減、

また無責任な経営を行なっている企業に対して責任ある経営を行うよう促すという点で、

重要な役割を果たすと考えられる。実際に、持続可能な発展を求める社会の中で、消費

者・市民からの企業に対する批判や期待の声が大きくなってきており、そしてそういった

声が市場の外からの批判運動や訴訟にとどまらず、市場を通して企業に影響を与えるよう

になっている（谷本, 2020）。このように、消費行動を通じて社会的課題の解決に寄与す

る消費者のことを、グリーン・コンシューマーと呼ぶ（谷本, 2020）。グリーン・コンシ

ューマーは、環境・社会的な視点から、責任ある経営を行っている企業の商品やサービス

を選ぶ、あるいは無責任な経営を行っている企業の商品やサービスを選ばないという行動

をとる。CSiR を減らすためには、消費行動を通して企業活動を評価するという視点を持っ

たグリーン・コンシューマーが増えていくことが必要である。グリーン・コンシューマー

が増えていくことで、市場における消費のスタイルが変わるため、企業はそのような動き

を無視できなくなるのである（谷本, 2020）。 
 実際に、ステイクホルダーの行動が企業の経営に影響をもたらすことが明らかになって

いる。Feng et al.（2022）が行った研究によると、ステイクホルダー1による CSiR に対する

反応や行動は、企業にとって高い取引コストを発生させる。ここでの取引コストとは、企

業と重要なステイクホルダーとの相互作用の中で発生する、人的資源、エネルギーの入

手、税制、資金調達にかかるコストのことである。CSiR は、企業とステイクホルダーとの

良好な関係を壊すため、結果としてこのような取引コストが高くなるのである。依然とし

て研究の余地はあるが、CSiR に対してステイクホルダーが反応するようになることで、企

業に無責任な経営を見直すよう働きかけられる可能性があることは確かである。 
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（2）投資家 
 投資家には、責任ある経営を行っている企業や持続可能な事業活動に対して積極的に投

資を行うことが求められる。それと同時に、無責任な経営を行い、環境的・社会的に問題

がある企業に対しては、投資を行わないという選択をする必要がある。 
 このような投資は、企業の環境・社会・ガバナンスの観点から投資判断を行うため、

ESG投資2と呼ばれている。PRI は、ESG投資を「投資判断やアクティブオーナーシップ

に、環境・社会・ガバナンス（ESG）の要素を取り入れる戦略や実践」と定義している。

PRI の分類に従えば、ESG投資の手法は大きく分けて 2 つある。1 つは、ESG インテグレ

ーションである。この手法は、投資家がポートフォリオを構築する際に ESG の課題を考慮

することである。もう１つは、アクティブオーナーシップあるいはステュワードシップを

果たすことである。この手法は、投資家がすでに投資している企業に対して、ESGリスク

管理の改善や、より持続可能なビジネス慣行の開発を促すことである。もう少し具体的に

見てみると、ESG投資の手法とそれぞれの運用残高は、図表 4-2 に示す通りである。 
 

図表 4-2 ESG投資の手法と運用残高（2020 年） 
投資手法 世界（USD billions） 日本（10億円） 
ESG イングレーション 25,195 204,958 
ポジティブ・スクリーニング 1,384 14,643 
サステナビリティ・テーマ型投資 1,948 7,988 
インパクト投資 352 140 
エンゲージメント・議決権行使 10,504 354,767 
ネガティブ・スクリーニング 15,030 135,263 
国際規範に基づくスクリーニング 4,140 28,308 
出所：世界については GSIA（2020）p.11、日本については日本サステナブル投資フォーラ

ム（2020）p.8 より 
 

 ESG インテグレーションは、通常の運用プロセスに ESG 要因を体系的に組み込んだ投

資であり、年金基金などの長期投資家が将来のリスクを考慮して積極的に非財務情報を活

用していく投資手法である。また、エンゲージメント・議決権行使による投資も似ている

が、これらは株主として積極的に ESGへの考慮を企業に対して働きかける投資手法であ

り、ESG に関するアクティビスト型の投資家もこれに含まれる。 
 サステナビリティ・テーマ型投資は、再生可能エネルギー、環境技術、農業、女性活

躍、SDGs等のサステナビリティ・テーマに着目した投資手法のことである。またインパ

クト投資は、1）投資時に、環境、社会、経済のいずれの側面においても重大なネガティ

ブインパクトを適切に緩和・管理することを前提に、少なくとも一つの側面においてポジ

ティブなインパクトを生み出す意図を持つ、2）インパクトの評価及びモニタリングを行

う、3）インパクトの評価結果及びモニタリング結果の情報開示を行う、4）中長期的な視

点に基づき、個々の金融機関・投資家にとって適切なリスク・リターンを確保しようとす

る、という 4 つの要素をすべて満たす投資手法と捉えられている。 
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 ポジティブ・スクリーニングは、業界の同業他社と比較し ESG 関連の評価が高い企業等

に投資する手法である。反対に、ネガティブ・スクリーニングは、倫理的・社会的・環境

的な価値観に基づいて、特定の業種・企業を投資対象としないといった手法である。ここ

での特定の業種・企業とは、武器産業やたばこ産業、環境汚染や人権侵害を起こしている

企業などのことを指す。無責任な経営を行っている企業をネガティブに評価するという観

点から考えると、ネガティブ・スクリーニングを行うことが最適だと思われる。 
 持続可能な発展を求める時代の潮流とともに、ESG投資は年々増加傾向にあるが、その

一方で、ESG投資の効果や成果を疑問視する見方もある。それは、ESG投資のパフォーマ

ンスについて、一定の研究結果が得られていないからである。学術研究領域において、

ESG投資パフォーマンスは、ポジティブとする研究が多いものの、通常の投資パフォーマ

ンスと有意な差はない、あるいはネガティブとする研究もみられる。その要因としては、

対象地域・期間の違い、使用している ESG 情報評価期間のスコア、パフォーマンスの定義

（株式投資リターン、資本コスト、債券スプレッドなど）、何をもって優れた ESG の取り

組みとするのか（ESGパフォーマンスか、ESG 開示かなど）、分析手法の違い、内生性の

問題の考慮の有無（因果関係の特定の困難性）などが考えられる（湯山, 2019）。また、

ESG投資パフォーマンスをポジティブとする場合にも、ESGへの取り組みが優れているか

ら株式パフォーマンスが良いのか、あるいは業績が好調で株式パフォーマンスが良いから

ESGへの取り組みが優れているのかを識別することが難しい。 
 ただ、ここで重要なことは、投資家が投資行動を通して、環境的・社会的な側面を踏ま

えて企業を評価するという行為そのものである。もし市場が CSR を踏まえた企業活動を評

価しないのであれば、一般に企業が CSR に積極的に取り組むインセンティブはないと考え

られる（谷本, 2020, p.83）。それどころか、市場の監視・評価がなければ、無責任な経営

をチェックする機能は働かず、CSiR を容認することにもつながる。そのため、投資家に

は、投資行動で企業の CSiR をネガティブに評価し、責任ある経営を行うよう企業に働き

かけることが求められるのである。 
 
（3）メディア 
 消費者や投資家などのステイクホルダーが企業活動を正確に評価するためには、まず初

めに CSiR が発生しているかどうかを認識する必要がある。そのために、企業には非財務

情報の開示が求められるのだが、不祥事や犯罪レベルの CSiR について企業自身が積極的

に情報開示するとは到底考えられない。それは、一般的に企業が自らの行動によって自社

の評判を下げるようなことはしないからである。また、CSiR はステイクホルダーに認識さ

れない限り、企業に生産性をもたらす可能性すらあるからである（Price et al., 2017, 
p.85）。そのため、ステイクホルダーが企業の懐にある真実を知ることは容易ではない。 
 そこで、メディアが CSiR について報道を行うことにより、企業の自主的な情報開示

や、格付け機関による CSR格付けなどに比べて、ステイクホルダーが容易に CSiR に関す

る情報を入手することができ、CSiR に対して反応することが可能になるのである（Frost et 
al., 2021, p.402）。 
 すなわち、一般的には CSR に関する情報は企業によって自己開示され、CSR 報告書と

して発行されるが、CSiR に関する情報は企業外部のステイクホルダーによって作成され、
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通常、メディアで発信されるということである。そのため、企業が無責任な経営を行って

いないとしても、ステイクホルダーが企業の行動を無責任であると判断し、企業を非難す

れば、それは CSiR として捉えられることになる（Kölbel et al., 2016）。つまり、CSiR につ

いてメディアが報道しない限り、そのような無責任な企業行動は CSiR とはなり得ないと

いうことである。このように、メディアによる報道は、CSiR の深刻さや、企業への影響を

形成する上で重要な役割を果たすと言える（Stäbler et al.,2020）。 

 そして、メディアを通してステイクホルダーが CSiR を認識し、市場における行動を通

じて企業の評価を低下させることで、長期的に企業の市場価値に負の影響が及ぶことにな

るのである（Price et al., 2017）。このように、メディアによる CSiR の報道が企業価値を低

下させる効果を持つのは、ステイクホルダーがその情報を基に企業の CSiR に反応し、評

価しているからに他ならない。実際に、企業に関するネガティブなニュースは企業の信用

リスク、すなわち財務リスク3を高めることが明らかになっている（Kölbel et al., 2016）。 
 ただ、メディアによる CSiR の報道にも様々な課題が存在する。例えば、メディアは、

より強固なブランドや確立されたブランドの CSiR について報道する傾向にある（Stäbler 
et al.,2020）。つまり、同じような CSiR を起こした企業の中でも、ブランドの特性によっ

て、どの程度 CSiR についてニュースで取り上げられるかは異なるということである。ま

た、メディアは、海外ブランドが自国の市場で起こす CSiR を報道することを好むが、自

社の広告パートナーである企業の CSiR についてはあまり取り上げない傾向にある

（Stäbler et al.,2020）。このように、メディアが報道する内容には偏りがあると言えるかも

しれない。 
 そもそも、メディアと企業の間にも情報の非対称性は存在し、メディアが CSiR につい

ての情報を入手することには限界がある。そのため、情報の裏をとらず、明確な根拠がな

いまま、CSiR についての報道がなされる可能性もある。この場合、メディアが発信する情

報の信頼性には疑問が残る。ステイクホルダーは、CSiR についての情報を入手できたとし

ても、専門的な知識が不足していることにより、彼ら自身で情報の信頼性を判断すること

は困難であると考えられる。つまり、メディアが信頼性に欠ける情報を報道したとして

も、ステイクホルダーはその情報が正しいかどうかを判断する力を持ち合わせていないた

め、誤った情報を鵜呑みにすることになる。そこで、第三者機関が企業の開示情報を監

査・保証し、情報の信頼性を確保することが必要になってくるのである。次節では、ステ

イクホルダーがより正確に企業を評価することができるよう、企業が開示する非財務情報

の信頼性を確保するために、どのような取り組みが必要かということを考えていく。 
 
第 3 節 RQ3：非財務情報の信頼性を確保するために、何が求められるか 
 ステイクホルダーが企業を正確に評価するためには、利用する情報の信頼性が確保され

ている必要がある。実際に、企業の情報開示における記述情報の重要性が高まるにつれ、

その信頼性が問われるようになってきている。非財務情報の信頼性は、1）一定の規範性

を有する開示書類の存在、2）報告フレームワーク・基準の確立、3）開示に関わるガバナ

ンスとプロセスの整備と運用、4）独立した第三者による監査・保証が、複合的に機能す

ることによって担保される（日本公認会計士協会, 2020, p.35）。その中でも本節では、非

財務情報開示規制との関連を踏まえ、開示主体ではない企業以外のセクターによる取り組
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みを模索していきたい。また、近年では報告フレームワーク・基準の確立に関しては活発

に議論が進んでいるため、これからその領域が発展していくと考えられる、独立した第三

者による監査・保証について、現状と課題について論じていく。 
 
（1）非財務情報開示に対する監査・保証とは 
 非財務情報に対する保証業務とは、企業の経営者が一定の適切な基準によって、持続可

能な発展の目標に向けた、あるいは持続可能な社会の実現に向けた、企業等の組織の環境

的・経済的・社会的側面の対応状況を評価または測定した結果を表明する情報（サステナ

ビリティ情報）について、それらに対する主要なステイクホルダーの信頼の程度を高める

ために、保証業務実施者が自ら入手した証拠に基づき基準に照らして判断した結果を結論

として報告することを指す（日本公認会計士協会, 2010, p.3）。 
 越智（2015）によると、非財務情報の監査・保証は、財務報告とは独立した報告書で開

示される場合と、財務報告の一環で開示される場合の 2 つのケースが考えられる。独立し

た報告書で開示される場合には、あくまで開示情報自体の適正表示（ないし基準準拠性）

が問われる。この場合、財務情報とは独立した非財務情報に対する保証が行われることに

なる。つまり、サステナビリティ報告書や CSR 報告書などで開示される非財務情報が監

査・保証業務の対象となる。 
 それに対し、財務報告の一環で開示され、かつ法定監査の対象となる場合には、リスク

情報等の注記に対する監査と同様に、財務諸表を補足・補完する非財務情報として十分な

開示が行われているかという観点が重要視されると考えられる。この場合、非財務情報あ

るいは注記は有用ではあるが、それらの情報を欠いたとしても財務諸表本体の計算構造に

は影響はない。そのため、こうした補足説明機能に着目すると、その立証命題について

は、情報の網羅性ないし完全性よりも、財務諸表本体情報との関連性を通して、説明の適

正性、妥当性を判断することが主眼になると解される（越智, 2012）。 
 本論文では、監査・保証問題について、前者のケースを中心に論じていく。すなわち、

監査・保証の対象を、サステナビリティ報告書といった財務報告書とは独立した媒体にお

いて開示される非財務情報と想定する。 
 財務報告とは独立した報告書の中で開示される非財務情報に対する保証は、非財務情報

そのものの信頼性を確保することを目的としており、当該情報を保証の対象とするべく主

題および主題情報を明確にした上で保証対象範囲を設定し、保証業務を実施する。 
 日本公認会計士協会（2020）によると、非財務情報の中でも KPI の実績等の過去数値情

報については保証ニーズが高く、保証業務を提供する際に必要不可欠な規準となる、認

識、測定および表示に関する報告基準の確立を通じて、保証の実施可能性が高まると考え

られる。また、マテリアリティの決定を含む企業情報開示書類の作成プロセスや取締役会

の開催状況、アジェンダ等を含むガバナンスの運用状況に対する投資家の関心は高く、こ

うしたプロセスおよびガバナンスの運用状況について開示書類の中で過去情報として説明

する枠組みが整備された場合、保証の実施可能性が高まると考えられる。 
 一方、企業の戦略やビジネスモデルといった将来情報は、企業側の見解を表すものであ

り、第三者による保証が情報利用者にどのような恩恵をもたらすかについて十分な検討が

必要であると同時に、特定の規準に照らした客観的な判断が可能かどうかは定かではな
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い。また、ポジティブな情報とネガティブな情報のバランスが取れた開示であることをど

のように確認するか、恣意性が介在するリスクにどのように対処するかは、特に重要な問

題であるが、そのような情報の保証可能性は低いと考えられる。 
 このように、開示情報の性格によって保証ニーズと保証の実施可能性に差があるため、

日本公認会計士協会（2020）は、特に 1）KPI に代表される過去実績数値、2）コーポレー

トガバナンスの運用状況、3）重要性（マテリアリティ）の決定を含む開示プロセスにつ

いて、保証によって信頼性を高めるべきであるとしている。  
 

（2）現状 

 非財務情報の監査・保証に関する国際的な動向としては、IAASB（International Auditing 
and Assurance Standards Board）が過去財務情報の監査又はレビュー以外の保証業務に適用

される国際保証規準の設定を行なっている。非財務情報の監査・保証に対する関心の高ま

りにより、2021 年 4 月に IAASB は、「拡張された外部報告（Extended External Reporting: 
EER）に対する保証業務への ISAE3000（改訂）の適用に関する規範性のない指針」（Non-
Authoritative Guidance on Appling ISAE3000 (Revised) to Sustainability and Other Extended 
External Reporting (EER) Assurance Engagements）を公表した。本指針では、質的・将来指

向的な情報への対応のあり方が示されており、今後の非財務情報の保証業務のあり方にも

一定の影響を及ぼすものと考えられる（岡野,2021）。 

 EER とは、企業活動に関連する財務的・非財務的な情報を提供する、統合報告やサステ

ナビリティ報告を含む様々な形態の報告の総称である（IAASB, 2020）。図表 4-3 は、財務

報告と EER の特徴を比較したものである。 
 

図表 4-3 財務報告と EER の違い 

  

出所：岡野泰樹（2021）p.82 より 
 
 このように、EER で開示される情報は定量化が難しく、予測困難な将来志向的なもので

あることが多いため、それらを正確に測定・評価することが困難である。そのため、EER
に対する保証業務を実施する際には様々な課題が生じる。IAASB（2016）は、EER に対す

る保証業務を実施する際の課題として、1）保証業務の範囲、2）規準の適合性、3）重要

性、4）保証業務の計画・実施におけるアサーションの構築、5）ガバナンスおよび内部統

制プロセスの成熟度、6）記述情報、7）将来志向情報、8）職業的専門家としての懐疑心

と判断の行使、9）業務実施者の能力、10）保証報告書の形式をあげている。EER に対す
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る保証業務指針は、これらの課題に対応すべく、策定されたものである（IAASB, 2020, 
p.8）。 
 また、イギリスでは、監査の品質と有効性について検討した、いわゆる「ブライドン・

レビュー」（Brydon Review）の最終報告書「監査の質および有効性：独立レビュー」

（The quality and effectiveness of audit：independent review）が公表され、非財務情報を含む

企業報告、さらには企業への信頼性付与の観点からの監査のあり方について、議論が活発

化している（日本公認会計士協会, 2020）。 
 
（3）今後の展望 

 上述した通り、非財務情報の監査・保証を普及していくにあたってまずは、測定・評価

の実施可能性が高い、1）KPI に代表される過去実績数値、2）コーポレートガバナンスの

運用状況、3）重要性（マテリアリティ）の決定を含む開示プロセスなど、定量化されて

いる情報や客観性の高い情報の信頼性を高めるようにするべきである。そして、非財務情

報の保証業務を広く一般に展開していくために、立証すべき命題を一意に導き出せるよう

な保証業務に適した規準、すなわち主題に適合するとともに保証業務の実施にも適合する

規準が必要である（林, 2021）。 
 非財務情報に対する保証業務は、財務情報に対する保証業務と比べて、複雑かつ困難な

プロセスを伴うものであり、非財務情報に対する監査・保証のグローバルスタンダードを

確立するには様々な課題があることは確かである。しかし、監査・保証を行うことによっ

て、非財務情報の信頼性が高まることが期待できるため、それらを行う意義は非常に大き

いと考えられる。企業の非財務情報開示に信頼性を付与するためには、国境を超えた一貫

したアプローチを提供する保証基準が不可欠である。これまで以上にステイクホルダーが

正確に、容易に企業を評価することができるよう、非財務情報の監査・保証が発展してい

くことを期待したい。 

 
1 ここでは、環境、地域社会、従業員、消費者、政府を指す。 
2 ESG 要素を考慮した投資は、他にもサステナビリティ投資、責任ある投資等と言われて

いるが、本論文においては ESG投資と表現する。 
3 ここでは、財務リスクを企業収益の予想下方変動率と定義している。 
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第 5 章 企業の非財務情報開示の発展に向けて 
第 1 節 CSiR の解決に向けた非財務情報開示規制のあり方 
 非財務情報開示規制は、政府による規制や企業の自主規制に比べて、企業の CSR 活動を

増加させ、責任ある経営を行うよう促すことができると考えられる。しかし、非財務情報

開示規制は、CSiR を低減させるということに対しては一定の効果を得られておらず、規制

単体ではその有効性に課題が残る。 

そこで、非財務情報開示規制を有効に機能させ、CSiR を減らすためには、消費者や投資

家などのステイクホルダーが企業活動を積極的に監視・評価することが重要になってく

る。そして、ステイクホルダーが CSiR を認識し、企業を正確に評価することができるよ

うになるためには、メディアによる報道を通して、ステイクホルダーに十分な情報を行き

渡らせることが必要である。 

 しかし、メディアの情報収集能力にも限界がある。また、ステイクホルダー自身が企業

の開示情報に信頼性があるかどうかということを判断することは困難であると言える。そ

こで、第三者機関が開示情報を監査・保証し、信頼性を確保する必要が出てくるのであ

る。ただ、現時点で、非財務情報に対する監査・保証は、保証対象となる情報の性格や保

証ニーズの面で実施することが難しい場合が多く、グローバルスタンダートの確立には未

だ至っていない。また、第 4章でも述べた通り、非財務情報の信頼性は、独立した第三者

による監査・保証だけでなく、一定の規範性を有する開示書類の存在、報告フレームワー

ク・基準の確立、開示に関わるガバナンスとプロセスの整備と運用、という 3 つの要素が

複合的に絡み合って成り立つものである。そのため、非財務情報の信頼性を確保するに

は、企業の開示情報に対する監査・保証を実施するだけではなく、NPO/NGO や政府等が

開示基準やガイドラインを設定するなど、企業が適切に情報開示を行うよう環境を整える

必要がある。 

 このように、企業に責任ある経営を促し、持続可能な社会を構築していくためには、そ

れぞれのステイクホルダーが自らの役割を果たしていかなければならない。非財務情報開

示規制が単体で機能するということはなく、また、政府のみが企業を監視すれば規制が厳

格化されるわけではない。消費者や投資家が消費・投資行動を通して企業を評価するこ

と、メディアによる CSiR に関する報道、独立した第三者による監査・保証、NPO/NGO や

政府等による信頼できる開示基準やガイドラインの設定など、すべてのステイクホルダー

が CSiR に対して積極的に反応するようになることで、非財務情報開示規制が効果的に働

くようになるのである。 

 そして、このようなステイクホルダーの動きを受け、企業側も経営体制を今一度見直す

必要がある。上述した通り、企業はステイクホルダーからの信用を失えば企業価値が下が

ったり、財務リスクが高くなったりと、少なからず何らかの影響を受ける可能性がある。

企業には、CSiR に対するステイクホルダーの行動を緩和するということではなく、そもそ

も CSiR を起こさないようにするにはどうすれば良いのかという、CSiR の防止策について

考えることが求められる。また、短期的利益を追求するあまり、倫理的あるいは環境的・
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社会的に問題がある経営に陥らないよう、長期的な視点で経営を行うことを心がけるべき

である。 

 

第 2 節 本論文の課題と今後の研究に向けて 
 本論文における課題は、3 つあると考える。 

 1 つ目に、どのような非財務情報開示規制が CSiR の低減に貢献するのか、すなわち規制

の具体的な内容を示すことができていない点である。非財務情報開示規制においては、ど

のような情報を規制の対象とするのかということを決めることは、最も重要なことである

と考えられる。それは、非財務情報には環境・社会・ガバナンスに関わる広範な領域の情

報が含まれ、開示の重要性や情報の特定性などがそれぞれの情報によって異なるからであ

る。つまり、開示の重要性と開示情報の特定性が高い場合には、企業は積極的に開示しよ

うとすると考えられるため、規制は効果的に機能すると期待できる。一方で、企業にとっ

て開示が難しい情報や開示の必要性が低いような情報である場合には、規制を強化するこ

とで逆に、企業の情報開示に対する姿勢が消極的になる可能性もある。さらに、事実を隠

蔽するために、信頼できる情報が開示されない恐れもある。そのため、開示内容と実態に

乖離があるということにならないよう、企業に求める具体的な開示情報を決めることは、

非常に重要なプロセスであると考える。規制の内容を考えるにあたっては、各国の非財務

情報開示規制を比べ、その効果にどのような違いがあるのかということを調査することも

1つの手段であるだろう。 

 2 つ目に、消費者や投資家に求められる行動が、CSiR に対してどのような影響を与える

のかという説明が不十分な点である。消費・投資行動が CSiR を防止・低減することにど

れほどの影響力を持つのか、また、どのようなメカニズムでそれらの行動によって CSiR

を防止・低減することができるのかということを明らかにする必要がある。そのために、

実際に起きた CSiR に対するステイクホルダーの反応を研究し、その後の企業経営がどの

ように変わったのかということを調査することが有効であると考える。 

 3 つ目に、非財務情報開示規制とステイクホルダーの行動が組み合わさることにより、

CSiR に対してどのような影響を与えるのかということを明確に示すことができていない点

である。この課題は、上記の 2 つの課題とも関係しているが、どのような非財務情報開示

規制を策定し、ステイクホルダーがどのような行動をとれば、両者の間に相乗効果が生ま

れ、CSiR を低減することにつながるのかについて具体的な説明がなされていない。 

 このような課題は残るが、本論文が、現在日本で起こっている問題に対して「自分にで

きることは何か」という視点を持つきっかけになれば幸いである。そして、今後一層、企

業の非財務情報開示のより良い発展に向けて議論が進んでいくことを期待したい。 
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