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諸外国地域の証券取引所における

持続可能性情報の開示規定の発展

刀 原 尚 子

要旨 近年,諸 外国地域の証券取引所において開示される上場企業の年次報告を対象とした,

環境情報を含む持続可能性情報の開示に関する規定が急速に発展しつつある。 しかし,日 本

では,上 場企業の制度財務報告における持続可能性情報を開示する規定や仕組みは初期段階

にある。本稿では,諸 外国地域の証券取引所に関連 した持続可能性情報開示に関する様々な

規定および仕組みに関する文献研究を通して,上 場企業の年次報告での持続可能性情報の開

示を発展させる重要な要因を検討 している。証券取引所における持続可能性情報開示を求め

る明瞭な規定,お よび開示を促進する効果的な仕組みを設定することは,上 場企業の年次報

告での持続可能性情報開示を進展させる最 も重要な要因である。

Abstract Currently, different provisions concerning sustainability information dis-

closure in annual reports issued by listed companies have been rapidly developing by 

national and regional stock exchanges. However, provisions and a regime which require 

sustainability information disclosure in annual regulatory financial reports for inves-

tors prepared by listed companies are still in embryonic form in Japan. This paper 

examines key factors which can improve sustainability information disclosure in annual 

reports produced by listed companies and is based on a review of the literature associ-

ated with the issues including various provisions and the regime related to the disclosure 

to national and regional stock exchanges. The setting up of clear provisions and an ef-

fective regime can be one of the most important drivers for the development of sus-

tainability information disclosure by listed companies as it encourages them to account 

for their sustainability work to stock exchanges.
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な規定と開示を促進する仕組みに関する文献研究を通 して,上 場企業の年次報告での持続

可能性情報の開示を進展 させる重要な要因を検討 し,課 題を整理 してい く。 日本では,上

場企業の制度財務報告 における持続可能性情報の開示は,制 度開示の枠組みでの事業等の

リスクなどの記述,あ るいは制度外の持続可能性報告での先進的開示実務が観察 されるも

のの,証 券取引所 に関連 した強固な開示を発展 させる初期段階といえる。 よって,こ のよ

うな検討は,持 続可能な証券市場制度の構築 と持続可能性情報の開示を促進 させる制度設

計に向けた政策的議論の基礎を提供するものとして非常に有意義であると考える。

本稿の構成は次のとお りである。まず,第2章 では持続可能性情報開示 に関する先行研

究を検討 し,第3章 では諸外国地域の証券取引所での持続可能性情報の開示規則を検討 し,

第4章 では証券取引所での持続可能性情報の開示の意味合いを討議 し,最 後の第5章 では

結論を述べていきたい。

皿 先 行 研 究

(1)持 続可能性情報の開示の意味合い

「持続可能性」は,「将来の世代のニーズを満たす能力を損なうことなく,現 在の世代の

ニーズを満たす開発」(1)で定義 される広範な 「持続可能な開発」の概念を基礎 として,広

範な概念で定義 される。「持続可能性」の概念をもとに,政 府,組 織,お よび地域社会は政

治的意思を認識 し,自 らの意思決定が及ぼす影響について幅広い長期的な考慮が求められ

る(2)。しか し,企 業の持続可能性のこれまでの議論において,地 球の持続可能性について

の討議が見 られず,ま た,組 織の責任の議論において,資 本主義の責任についての討議が

見られず,公 共利益への奉仕を要求する考えが社会あるいは正義などの概念に基づいてい

ない(3)。

企業の持続可能性に関する報告は,媒 体や様式を問わず,ESG報 告,CSR報 告,お よ

び トリプルボ トムライン報告 と同様の文脈で知 られる(4)。企業報告の主流である年次報告

の記載 において,持 続可能性 に関する情報は財務情報を補完する非財務情報の範疇に含め

られるが,企 業統治の枠組みに関する記述部分のうちで リスクマネジメントの関連情報 と

して,あ るいは事業の説明に関する記述部分で戦略の関連情報 として報告 される(5)。

(1)TheBrundtlandCommission(1987),0α!Oo1η 切o刀 」砺6媚 θ,OxfordUniversityPress.

(2)IFAC(2011),p.19.

(3)Grayθ6∂Z(2010),p.19.

(4)IIRC(2011),p.28.

(5)CDSB(2011),p.6.
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ESGは,投 資家の視点で,企 業行動の文脈で環境,社 会,お よび統治の問題を記述する

分野を示すために国際的に現れた用語である(6)。ESGが 何を指すかを決定的に定義 し内容

を列挙 したものは見 られないが,こ の用語で取 り扱われる内容には典型的な特徴があげら

れる(7)。すなわち,伝 統的に非財務情報またはあまり重要でないと考え られてきた問題,

中長期的視点,質 的な事柄です ぐに金額単位に数量化が可能な質的対象,市 場 メカニズム

によってはあまり十分 に把握 されない外部性(他 の企業にあるいは社会全般によって負わ

された費用),規 制または政策の枠組みの変化,企 業のサプライチェーンを通 して生 じる傾

向(お よびそれゆえ測 り知れないリスクに影響 されやすいもの),お よび社会全体の関心事

という特徴である(8)。

近年,ESG情 報を,投 資家等を対象とした年次報告書に組み込み,財 務情報 と統合 して

報告する 「統合報告」 に関する国際的な試みがある。「統合報告」とは,営 利行為,社 会,

および環境の状況を反映する方法で,企 業の戦略,統 治,業 績および将来予測の重要な情

報を統合 し,ど のようにスチュワー ドシップを証明し,ど のように価値を創造 し維持する

かについて,簡 潔明瞭な表示を提供することを目的とする(9)。

統合報告の試みは,国 際統合報告審議会(IIRC)を 中心に進め られている。IIRCは,企 業,

投資家,会 計専門家,証 券関係者,規 制当局,学 術研究者,基 準設定主体,お よび市民社

会の代表で構成 され,明 瞭な,簡 潔な,一 貫性のある,お よび比較可能な様式で,財 務,

環境,社 会,お よび統治の情報をまとめる,国 際的に一般に認められる 「統合報告」の枠

組みの作成を目指している(10)。IIRCは,よ り持続可能な世界経済の要求を満たすため,過

去 と将来の組織 に関する,よ り包括的で十分理解可能な情報の開発の支援を目的としてい

る(11)。IIRCは,2011年9月12日 に討議資料 「統合報告に向かって 一21世 紀 における価値

のコミュニケーション」(12)を,2012年7月11日 に統合報告の枠組みの概略の草案を公表し

ており,2012年 内に公開草案を提出する予定である(13)。

(2)持 続可能性情報の開示の会計理論

企業の持続可能性情報開示に関する様々な社会会計分野の理論の中で,ス テークホルダ

(6)IIRC(2011),p.28.

(7)乃 戴

(8)乃 冠

(9)IIRC(2011),p.2.

(10)IIRCwebsite.

(11)乃 戴

(12)IIRC(2011).

(13)IIRCwebsite.
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一理論(14)は,企 業 とその環境 との間の関係をシステム的に捉え,企 業責任や説明責任との

関係を明らかにした説明を提供 しており,最 もよく用いられる理論である(15)。この理論 に

よる説明は,社 会的契約 に関連する結果としての政治的な比喩,あ るいは合理的経営に関

連する結果としての合理的な比喩として位置づけられるが,よ り生物学的な比喩である(16)。

組織のステークホルダーは組織の活動によって影響 される,ま たは影響する可能性のある

人間の行為的主体性 と定義される(17)。

ステークホルダー理論では,価 値は必ずかつ明らかに事業遂行の一部分であるという仮

定 に始 まり,経 営者が創出する価値観の共有,お よび中核 となるステークホルダーと共に

何をもたらすかを表現することを求めている(18)。また,こ の理論では,事 業をどのように

行いたいかについて,特 に,ど のようなステークホルダーとの関係を望むか,ま た目的を

果たすためのステークホルダーとの関係について,経 営者が明らかにすることを求めてい

る(19)。現実の経済社会でも,経 済的価値は自発的に一緒 に協力 して皆の状況を改善 しよう

とする人 々によって作 り出され,ま た経営者はステークホルダーとの関係を発展 させなけ

ればならないし,企 業が約束する価値をもたらすため皆で努力する地域社会を創造 しなけ

ればならないことが強調 されている(20)。ステークホルダーは明らかに重要な構成要素であ

り,そ の活動は利害 に特徴づけられるが,価 値創造の過程を刺激することにあるというよ

りも,む しろ結果に利害の関心がある⑳。

ステークホルダー理論は,あ らゆる点で,説 明責任 に対する規範的な取 り組み方を示す

ものであり,グ レイの主張する説明責任のモデルと直接関係 し,組 織 とステークホルダー

との相互作用を責任および説明責任に関わる社会的基盤をなす関係 として看取できる(22)。

一方,ス テークホルダー理論のうち,経 験的説明責任の視点においては,ス テークホルダ

ーを組織の利害のために管理する必要がある集団と捉え,組 織にとってより重要な場合,関

係を持続するよう組織は努力する(23)。財務会計および社会会計の情報は,ス テークホルダー

の支持と承認を得るために,組 織が管理あるいは操作する可能性がある重要な要素である(24)。

ステークホルダー理論 に従 って,社 会会計および開示の割合が組織活動 と比例するとの説

(14)Ullman(1985)andRobert(1992).

(15)Grayθ6∂Z(2010),p.25.

(16)乃 戴

(17)Freeman(1994).

(18)Freemanθ6aZ(2004),p.364.

(19)乃 冠

(20)乃 戴

(21)乃 戴

(22)Grayθ6ヨZ(2010),p.25.

(23)乃 ∫とオ,pp.25-26.

(24)Z∂Zd,p.26.
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明が極あて可能 となる(25)。

制度理論(26)は,組織と組織の場に関わる理論である。多様な相互依存にある組織が特別

な役割を果たすところの社会的構成領域を生みだす,文 化的なネットワークシステムから

なる組織の場の概念 による文脈から制度理論の当初の洞察が得 られた(27)。ここでいう場は,

相互作用,利 害の共有,共 通の関心事,お よび共同の活動などから生 じた社会的構成領域

を指し,社 会会計の分野で見るとグローバル ・レポーティング ・イニシアティブ,ま た,

環境監査および経営スキームなどがこれにあたる(28)。制度化の過程は,場 に安定 と慣性を

与えるため組織行動を収敏する均質化および同形の過程であり,こ れは法令や市場の変化

などによる強制,教 育や専門化を通 した価値共有や収敏 という規範的仕組み,ま た成功を

思わせる行為の模倣の仕組みの3つ の組み合わせで起きる(29)。ステークホルダーの複雑な

絡み合い,お よびステークホルダーの相互作用および相対的強みを場 と考えると,制 度理

論は前述のステークホルダー理論 と近い関係にある(30)。

正当性理論は,社 会会計分野で広範囲に利用され,前 述の制度理論 と非常に近い関係 に

あり,そ の特例 ともいわれる理論であり,ま た,前 述のステークホルダー理論に葛藤 と軋

礫の要素を加えた2次変形理論である(31)。正当性理論では,組 織はその組織の存する社会自

身の価値あるシステムと釣 り合 う価値あるシステムであると社会に認められる場合のみ存

続できると主張される(32)。組織はその正当性に対 して多 くの脅威に直面しうるので,脅 威

を相殺すべ く幅広い正当性戦略を用いる。 この戦略にはステークホルダーの教育,ス テー

クホルダーの問題への認知の変化,関 心事の問題か ら気をそらすか操作すること,または,

業績 についての外部の期待を変化 しようとすることの4つ がある(33)。よって,否 定的な要

素 よりも,む しろ組織行為の肯定的な点を強調する社会環境開示の一般的な傾向は,組 織

の一部を正当化する行動と比例するように説明される(34)。ただし,組 織がまった く開示し

ないことを選択する,あ るいはなぜ開示が選択的であるかの理由が説明できていない(35)。

資源依存理論は,組 織と予想不可能な資源供給への依存との間の動的関係を主張する理

(25)乃 戴

(26)DiMaggioandPowell(1983).

(27)Grayθ6∂Z(2010),p.26.

(28)乃 虹

(29)乃 戴

(30)Z∂Z♂,p.27.

(31)乃 ∫ゴ:,p.28.

(32)乃 戴

(33)Lindblom(1993).

(34)Grayθ6∂Z(2010),p.28.

(35)Z∂Z♂,p.29.
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論で,不 確実性 と敵対行為を組織環境の重要な構成要素とする(36)。資源は財務,労 働,供

給,お よび市場などに限らず,正 当性および評判なども含む(37)。そのような環境 において

開示体制が影響を及ぼす可能性は明らかなので,そ こで社会会計が利用される(38)。資源依

存理論は社会会計分野でそれほど広 く用いられないものの,前 述の制度理論 と直接関係が

あり,条 件適合理論 と近い関係にある(39)。

条件適合理論は,い かなる組織 もよく機能するために,そ の環境や状況にうまく適応す

る構造,態 度,使 命,活 動のようなものを採用するという理論である(40)。単一の理想的な

組織や組織構造はな く,社 会責任についての単一の理想的態度 も,ま た単一の理想的情報

フローのシステムおよび開示体制もなく,組 織の最善はその状況によるとする(41)。よって社

会責任および社会会計は,重 要な環境要因および組織要因に依存する条件変数 といえる(42)。

意思決定有用性理論は,強 い会計理論であり,社 会会計の説明にも使用 されてきた理論

であるが,社 会会計のような情報が,適 切な意思決定者が意思決定に有用 と認めるなら作

り出されることを示すものである(43)。この理論では,意 思決定者が誰で,関 心をもつ理由

を明らかにしていないため,結 局,経 営者や投資家のような強力な意思決定者についてか

かわり,よ って他の大方の意思決定者をそれとな く無視 している(44)。またこの理論は規範

的な面と現実肯定的な面が混乱 している(45)。よって,投 資家や金融機関でも,倫 理的投資

家のような少数派を対象としてのみ,社 会情報が非常に有用な情報と認められる(46)。社会

情報がもし完全で直載で明確である場合,企 業のすべてのステークホルダーの意思決定に

どのように影響するかは別問題で,こ れは未だ試 されていない働。

前述の意思決定有用性の変形であるシグナ リングの概念は,経 営者は財務ステークホル

ダーに対するシグナルのために社会会計報告を行 うという説明で用いられる(48)。すなわち,

投資家が組織の社会環境 リスクに注目しており,組 織がうま く事業を行い,ま た社会的に

正当化 されない予想外の衝撃に対しても比較的自由であると,投 資家が仮定するかもしれ

(36)乃 戴

(37)乃 戴

(38)乃 戴

(39)乃 虹

(40)乃 戴

(41)乃 虹

(42)乃 戴

(43)乃 冠

(44)乃 戴

(45)乃 戴

(46)乃 戴

(47)乃 戴

(48)Z∂Z♂,p.30.
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ない(49)。このような状況は,多 くの組織が別個に社会環境報告書を公表する理由であり,

市民社会の構成員に宛てるより,経 営者,投 資家,メ ディアにとって組織能力のシグナル

として意図されたものといえる(50)。

以上見てきた社会環境会計に関連する理論は,証 券市場で投資家向けに企業が持続可能

性報告や開示を行 う仕組みについてのメカニズムの説明を提供 しているといえる。

(3)企 業経営と外部性および社会責任

ドラッガーは経営者の社会的責任は事業責任であ り,経 営者は事業の環境および社会へ

の影響を考慮 し説明責任を果たす必要があり,業 績報告が重要であると指摘 している。以

下,こ の指摘 に関する論説を見てい く。まず,経 営者は戦略と目標を正 しく定義 し,人 を

開発 し,業 績を測定し,組 織のサービスをマーケティングすることに責任があり,よ って,

経営者は新たな社会的機能を担ってきている(51)。科学技術的な革新より社会的革新の方が,

社会への非常に重要な影響を及ぼすので,経 営者に規律 と革新をどのように求めてい くか

が重要な経営課題 となる。経営者の社会的機能が既に広がっており,深 刻な努力 目標であ

るため,経 営者の社会的役割や社会的説明責任の問題は一般に認められに くい。経営者が

誰に,何 を説明し,経 営者の権限で何を行い,そ の妥当性はどうかなど,説 明責任に関す

る問いかけは非常に政治問題であり経済問題ではない(52)。

経営者は業績に関 して説明可能でなければならないので,ど のように業績を定義 し,測

定 し,実 行 し,そ れを誰に説明すべきかが重要となる(53)。企業が従業員 に共通の目的や価

値を共有することを求あるのであれば,経 営者は簡潔明瞭な一つの目的を明示すべきで,

経営者が一番にやるべき仕事 は目的や価値,目 標の設定にある(54)。売上高や決算報告の損

益それ自体が経営者や企業の業績を適切に測定するものではない。組織の業績評価のため

には,多 様な測定を必要とし,企 業や経営者の活動に業績を組み込み,測 定 し,判 断し,

そして継続的改善をすべきである。顧客満足のように経営結果が企業外部に存在すること

が最 も重要なことである(55)。経営者の関心や責任は,組 織の業績 と結果に影響するすべて

のものにあり,企 業内部あるいは外部か,企 業管理下あるいは管理を完全に超えているか

(49)乃 戴

(50)乃 冠

(51)乃 ∫ゴ:,P

(52)乃 ∫と乳,P

(53)乃 ∫ゴ:,P

(54)乃 ∫と乳,P

(55)Z∂Z♂,P

8.

9.

10.

11.

12.
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にかかわらない(56)。

経営は人そのもの,人 的価値,成 長および発展を扱う,つ まり人間性の形成に関わ り,

社会構造や地域社会に影響を及ぼす励。経営は倫理に深 く関係 しており,今 後ますます,

経営とは,人 間性 に関する規律および実践となる(58)。企業は人,地 域社会,お よび社会に

影響を及ぼしているはずであり,経 営とは社会への影響および企業社会的責任を管理する

ことである(59)。経営の使命や目的は目標に落とし込むべきもので,目 標 には社会的責任が

含 まれる(60)。企業は社会 とその経済に存立 していることから,生 き残 りの側面で捉えるべ

きである(61)。社会的責任には,企 業の社会への影響から生 じるものと,社 会自らの問題と

して生 じるものとの異なる2つ のものがある。企業は社会や地域社会にサービスを提供 し

ているので,社 会や地域社会と密接な関係にあり,し かも従業員を雇用することで社会へ

の影響が避 けられない(62)。

地球環境への影響や社会への問題は,企 業活動 に必然的に発生 し避 けられない面がある

ので,社 会への影響 に経営者は責任をもつことに疑いはない。一方,社 会問題は社会の機

能不全から生 じている。 しかし,地 域社会の問題は企業に影響するし,病 んだ社会に健全

な企業は存立 しえない。経営者は健全な社会に関心を持つものである。影響の特定 と予測

を現実的にすることは経営者の仕事である。社会,経 済,地 域,個 人への必然に生 じる企

業の影響は,そ れ自体が目的でも使命でもないが,最 小限にとどめ削減することが望まし

い。この対応例として,ダ ウケ ミカル社が第二次世界大戦後に,大 気水質汚染にかかる環境

問題への市民からの抗議が起こるかなり前に,汚 染ゼロ方針を工場に適用 した例がある㈹。

デュポン社では産業製品の毒性管理の環境対応技術を自社で発展させるだけでな く,事

業機会の開発 に結びつけたが,こ のような例は多 くない。むしろ,コ ス ト削減の面で環境

影響を除去 させる場合がある。問題は,一 般市民が支払った 「外部性」が事業 コス トにな

り,規 制やある種の市民行動 によって,事 業競争劣位を招 くかもしれないことにある。規

制が施行される前 に,影 響を最小限に除去することが経営者の仕事である。社会への影響

に関する責任は経営責任であり,そ れが社会的責任であるからではな く,事 業責任である

(56)」 の∫とZ,p.94.

(57)乃 ∫ゴ:,p.12.

(58)Z∂Z♂,p.13.

(59)乃 ∫とZ,pp.14-16.

(60)乃 ∫と乳,pp.20-31.

(61)乃 ∫とZ,p.37.

(62)乃 ∫と乳,p.51.

(63)Z∂Z♂,p.52.
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からである(64)。

報告というものは経営の道具として必要であ り,誤 用 されたときには役目を終え有害 と

なる(65)。業績を達成する道具 として報告が必要であり,重 要な領域の結果を達成するため

に必要な業績だけに焦点を定めるべきである(66)。ビジネスの強みは説明責任と測定能力に

あり,業 績が無形の場合でも,二 次的作業を特定 し,明 瞭な目標を設定でき,業 績が測定

できるので,結 局,無 形の領域についても達成が可能 となる(67)。

これまで見てきたように,ド ラッガーの論説では直接的に持続可能性 に言及していない

ものの,環 境および労働面の外部性の問題の責任は事業責任であり,持 続可能性の目標設

定,業 績測定および報告を重視する考え方に結びつ く経営理論を提供 しているといえる。

皿 証券取引所の持続可能性情報開示規定

(1)持 続可能な証券取引所(SSE)の 比較調査

近年,諸 外国地域の証券取引所で,上 場企業の年次報告での持続可能性情報(以 下,ESG

情報,CSR情 報を含む)の 開示を要請する重要な 「規定」が発展 しつつある(68)。証券取引

所をあ ぐる持続可能性情報 に関する 「規定」は,上 場企業の情報開示スタンスに影響 し,

開示内容に重要な影響を及ぼす要因とな りうる(69)。投資家にとって,よ り意味のある持続

可能性情報の開示が提供されることを通 じて,投 資家の責任投資(RI)が容易 となり,責 任

投資市場が拡大すること,そ れを通 じた持続可能な社会の発展が期待 されている(70)。

持続可能な証券取引所(SSE)イ ニシアティブは,投 資家保護の観点から,企 業のESG情

報開示を数量化することが重要であると指摘 している。企業のESG情 報を個別にかつ監

視可能な数量化指標で開示することで,経 営者の持続可能性問題に対するリーダーシップ

に関する情報が,投 資家やその他のステークホルダーに提供されるか らという。SSEは 持

続可能性 に関する企業活動を環境,社 会および統治の問題の三つの項 目に分類 し,具 体的

な数量化指標を提案 している(図 表1)⑳ 。

(64)」 の∫とZ,pp.54-55.

(65)乃 ∫と乳,p.122.

(66)」 の∫とZ,p.125.

(67)乃 ∫とZ,pp.60-61.

(68)こ こ で い う 「規 定 」 は,証 券 制 度 の規 制 当局 が定 め る企 業 内容 開 示(デ ィ ス ク ロ ー ジ ャー)

の法 令 規 則,証 券 取 引所 に よ る 自主 規 制 お よ び規 則,ま た は,企 業 に 自発 的情 報 公 開 を促 す イ ニ

シア テ ィブ や ガ イ ドラ イ ンな どの強 制 的 あ る い は 自発 的 な 内容 を含 む。

(69)Frost(2007).

(70)IRI,website.

(71)Z∂Z♂,p.40.
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図表1企 業のESG活 動 について潜在的に数量化できる項目例

環 境 社 会 統 治

エネルギー効率性 従業員報酬 取締役会の独立性

カーボン排出量 便益 取締役会の出席

温室効果ガス排出量 従業員の交代 株主議決権

生物多様性目標 従業員の健康 訴訟リスク

水使用 安全活動および目標 取締役および経営者報酬

自然資源の利用 訓練の費用および目標

リサイクル活動 多様性および目標

廃棄物のエネルギー化

出 典SSE(2012),p.40.筆 者 訳 。

SSEで は,過 去十年間にわたり,企 業がESGの 実践に関して,ま すます多 くの情報を開

示 していることを高 く評価 しながらも,一 方,こ れまで様 々な関係者が協働して作成 して

きたESG項 目の個別規準を数量測定するための国際的基準は,把 握 しづ らいものであるこ

とを指摘 している。統治 に関連する指標には,統 治の改善について広 く一般に認められた

要求事項があるという。最近のオ リンパス社の巨額会計不正事件,ま た金融機関が公的資

金で救済されたにも関わらずその経営者に高額報酬が支払われた事件などが問題視 されて

おり,開 示規制において,統 治に関するより詳 しい説明を経営者に要請 しているという。

一方 ,環 境や社会の開示 については,企 業もステークホルダーも,最 近,よ り詳 しい情報

開示の重要性を認めているという。例えば,ア ップル社のアジアにおけるサプライチェー

ンでの劣悪な労働問題の事例 に対 して投資家の監視がますます強化 されているという(72)。

SSEは 企業がESG問 題の対応を怠れば,持 続可能な成長能力,あ るいは極端な場合,

生 き残 りに重大な影響を及ぼしうる点を挙げて,こ の問題に対応することが重要であると

主張している(73)。ある調査によれば,地 球温暖化対策のもとでの炭素排出量の抑制の規制

が実施 された場合,所 定の企業は2050年 まで資産の利用が80%に 制限される可能性がある

という(74)。このことは石炭,石 油およびガス企業が保有資産を燃焼できないという組織的

(72)乃 戴

(73)」の∫とZ,p.41.

(74)SSEは 環境指標をもとに炭素関連の組織的 リスクは巨大になると主張している。2011年 の「燃

焼できない炭素」 と呼ばれた研究で,2℃ 超の温暖化の確率が20%な らば,世 界は2050年 まで

に565GtCO2(10億 トンニ酸化炭素)に 予算制限しなければならないが,世 界の化石埋蔵量は

2,795GtCO2と 見積もられ,既 存資産は2050年 の5倍 の予算に相当するので,資 産価値におけ

る重大な意味合いをもつという。実際,ト ップ100の 石炭企業および トップ100の 上場石油およ

びガス企業だけが745GtCO2の 潜在的排出量を表わしており,こ れらの燃料の燃焼能力がすべ

ての資産にわたり均等に制限された場合,埋 蔵量の80%を 燃焼できないという。 このことは組織

的リスクであり,投 資家は法令実施が実現 した場合,「 免れ得ない資産」をもち続けることにな

りうるという。(Z∂1"ゴ.,P.41)。
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リス クにあた るので,投 資家 にとり重大 な リス クとな りうるとい う(75)。

持 続可能性情報の開示の発展 に証券取引所が重要な役割を果たすべ きとSSEは 主 張 し

てい る。SSEで は,世 界の主な30証 券取引所(76)を対 象 に,既 存のESG情 報 開示 への証券

取 引所 の取 り組み に関 して,2010年 に継続 して2012年2月 時点 での調査結果 を公表 した(77)。

この調査 の主 な5つ の項 目には,1)証 券 取引所 自 らがESG情 報 を開示 しているか,2)証 券

取 引所 自らが責 任投 資原則(PRI)に 署 名 しているか(78),3)持続 可能性 に関連 したイ ンデ ック

スを証券取引所が売 り出 しているか,4)上 場 企業向 けに持続可能性報告指針 を提供 してい

るか,お よび,5)炭 素 市場取 引またはその開発を支援 して いるかが挙 げ られ,27証 券 取 引

所 を比較分析 した結 果が示 された(79)。そ の結果 をみる と,ま ず,1)証 券 取 引所 のESG情 報

開示 につ いて,グ ローバル ・レポーテ ィング ・イニ シアテ ィブ(GRI)の 持 続可能性報告 ガ

イ ドライ ンを利用 した開示 について,サ ンパ ウロ,ド イ ツ,香 港,お よびNYSEユ ー ロネ

クス トの4か 所,GRI以 外 での開示 について11か 所,開 示 の回答がないのが12か 所 であ っ

た。GRIは 世 界で持続可能性報告 のための フレーム ワー クを推進 し,フ レーム ワー クの継

続 的改善,お よび持続可能性報告 が世界 で適用 される ことを推進 している組織 である。GRI

持続 可能性報告 ガイ ドライ ンでは,こ の主 な フレーム ワー クを指 し,組 織 が経済,環 境,

お よび社会 的業績 を測定お よび報告 す るための原 則 と指標 を定 めてい る(80)。

次 に,2)証 券 取 引所 のPRIの 署 名 につ いては,サ ンパ ウロ,イ スタ ンブール,お よび ヨ

ハネス ブル グの3か 所 のみが該 当 した。PRIと は,国 際連合 が後援 す る責任投 資原則 イニ

シアテ ィブの略称 で,6つ の責任投 資原則 を実行 す るために働 く国際的な投 資家 のネ ッ ト

ワー クの非 営利法人 を指す。投 資 コ ミュニテ ィに よって考案 された この責任投 資原則 は,

ESGの 問題 が投資 ポー トフォリオの業績 に影響 を与 える可能性 があ り,受 託者責任 を果た

すのであれば,投 資家は適 切な考慮 を しな ければな らない との見識 を反 映 してい る。 この

責任投 資原則は,意 思 決定 と所有権 の慣行 にESG問 題 を組み込 み,社 会の 目標 と自らの

(75)乃 戴

(76)調 査 対 象 の30証 券 取 引所 の 国地 域 に は,オ ー ス トラ リア,ブ ラ ジル,ス ペ イ ン,チ リ,メ キ

シ コ,イ ン ド,マ レー シ ア,ド イ ツ,香 港,イ ン ドネ シ ア,ト ル コ,南 ア フ リカ共 和 国,大 韓 民

国,イ ギ リス,イ タ リア,ロ シ ア,ア メ リカ合 衆 国,フ ラ ンス,ポ ル トガ ル,ベ ル ギ ー,オ ラ ン

ダ,デ ンマ ー ク,フ ィ ンラ ン ド,ス ウ ェ ー デ ン,ア イ ス ラ ン ド,イ ン ド,フ ィ リ ピ ン,サ ウ ジア

ラ ビア,中 国,シ ンガ ポ ール,ス イ ス,タ イ,日 本,お よび カ ナ ダ が 含 まれ る。証 券 取 引所 が 国

地 域 を超 え た市 場 提 携 に よ る運 営 を行 う場 合 もあ れ ば,国 地 域 で複 数 の証 券 取 引所 を もつ場 合 も

あ る。

(77)PanwarandBlinch(2012).,p.5.

(78)2012年8月4日 現 在,日 本 の6資 産 所 有 者 お よ び13資 産 運 用 管 理 団 体 がPRIに 署 名 して い

る。PRIwebsite.

(79)PanwarandBlinch(2012),pp.14-17.主 な27取 引 所 の 調 査 結 果 に つ い て,付 録1.を 参 照 。

(80)GRIwebsite.
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目標 を うま く提携 させ る自主 的 フレーム ワー クを提供 す るものであ る(81)。

3つ 目に,3)持 続 可能性関連 のイ ンデ ックスにつ いては,サ ンパ ウロ,ス ペイ ン,メ キ

シコ,ボ ンベイ,ド イツ,イ ン ドネ シア,ヨ ハネス ブル グ,韓 国,ロ ン ドン,NYSEユ ー

ロネ クス ト,ナ スダ ックOMX,イ ン ド,上 海,東 京,お よび トロン トの15か 所 が該 当 し

た。

4つ 目に,4)上 場 企業 向けの持続可能性報告指針 の提供 については,サ ンパ ウロ,マ レ

ー シア
,ド イ ツ,香 港,ヨ ハネス ブル グ,韓 国,上 海,シ ンガポール,タ イ,お よび トロ

ン トの10か 所 が該 当 した。

5つ 目に,5)炭 素 市場取 引またはその開発 の支援 につ いては,オ ース トラリア,サ ンパ

ウロ,ド イ ツ,お よび トロン トの4か 所のみが該 当 した。

これ ら5項 目について,27証 券 取引所の該 当数を筆者が集計 した ところ(付 録1参 照),

サ ンパ ウロが全5項 目,ド イ ツとヨハネス ブル グが4項 目,韓 国,上 海 お よび トロン トが

3項 目に該 当 していた。5項 目すべて該 当な し,あ るいは一 つのみ該 当 したのは,東 京 を

含 む11か 所 であ った。

SSEで は調査結果 を6つ に総括 し,証 券取引所の役割の重要性 と課題を示 してい る。1

点 目に,証 券取 引所 の持続 可能性 への影響 に関す る理解 お よび経 営がい くらか進展 した と

評価 してい る。2010年 調 査 で回答率 は53%で あ ったが,2012年 の 調査では78%と 明 らかに改

善 した とい う。 しか し,国 際的競争力 のあ る市場 の証券取 引所 では,規 制 当局 との関係 に

おいて証券取 引所 がで きることにおのず と限界があ ることも明 らか とな った とい う。 そ こ

でSSEは,投 資家 および政策立案者が その限界 につ いて,も っと理解す る必要があ り,そ

こで証券取 引所 や規制当局 との対話 を 目標 にすべ きであ り,そ れが証券取 引所 の取 り組 み

を進 め るには効 果的であ ると主 張 してい る(82)。

2点 目に,証 券 取引所が企業責任お よび持続可能性 イニ シアテ ィブへの約 束を再 断言 し

てい る点をSSEは 評 価 している。ア ンケー ト調査 の4分 の3の 回答者 が,持 続可能性 問題

に関 して企業 責任 を増 大す るよう推進 してい くにあた り,証 券取 引所 に責任 があ ると応 え

た とい う。 この ような証券取 引所 が強 く確信 を もつ ことが,証 券発行者 に持続可能性情報

の開示指針を提供 した り,あ るいは開示促進 の規定 を設定 した り,持 続可能性 イ ンデ ック

スを増加 させた り,お よび 自発 的な開示基準 を 「遵守 せ よ,さ もな ければ説 明せよ」 の市

場 原則 に変 更 した りとい った進展 に反 映 して きた と見 てい る。 ただ,持 続可能性情報 の開

(81)PRIwebsite.

(82)Z∂Z♂,p.5.
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示指針には,そ の詳細さや権限にかなりばらつきがあり,広 告文あるいは詳細な自発的指

針を公表するというレベルから,「遵守せよ,さ もなければ説明せよ」の制度によって支持

するレベルまであるという。 また,既 に,ま たは今後,証 券取引所独 自の持続可能性イン

デックスを売り出す予定があるとの回答が86%あ ったという(83)。

3点 目に,投 資家が市場の需要を創出することを明らかにする必要があり,第 一義的に

機関投資家がより多 くのESG情 報の開示の改善を導いてきた点を,SSEは 評価 している。

調査結果によれば,機 関投資家はステークホルダーの持続可能性イニシアティブを一般的

に支援 しているものの,回 答者のほぼ半数が,投 資家にためらいがあり,そ のことが証券

取引所がさらに活動することを阻止する要因になっていると言及 している。 このようなた

めらいがあるのでESG情 報開示の発展には限界もあるとの懸念が示 されている。ある事

例では,投 資家の需要が持続可能性商品に関する需要であると証券取引所が誤解 している

という。 しかし,投 資家は持続可能性要因に関して重大な損得はないと,証 券取引所が指

摘すると,そ れによって投資家がESG開 示を強引に要求することがより難 しくなるとい

う。 これとは別に,あ る証券取引所によって共通に特定 される要素が,あ る国に関連 した

ESG開 示 として明らかに要求されることもあるが,企 業はどのような開示が期待され,ま

た,投 資家が開示を意思決定にどのように統合するかの問題がある。 しかし,既 存の証券

市場の専門知識のもとでは新 しい トピックである持続可能性について独力で手 さぐりの対

応をせざるを得ないたあ,証 券取引所に任せたままで,投 資家が一貫 して詳細なことを述

べてこなかったという(84)。

4点 目に,持 続可能性の要因は企業の事例を呈示させるが,未 だ,収 益性 に重大に影響

する要因ではないとSSEは 指摘 している。資本市場で持続可能性 に焦点をあてている長期

的な投資家が主導するイニシアティブが掲げる目標に反 して,全 体でみれば,証 券取引所

では主な収益源である取引量 に依存する傾向が強 くなっている。ただし,頻 繁な取引,お

よびデ リバティブ取引は投資家の長期の要求を満たすことと互いに相容れないものである

と,証 券取引所は強 く主張するという。 これは,上 場企業に対する持続可能性に関する強

い基準があることは取引所 にとってもよいビジネスセンスを作 るという見方に,今 回の調

査では回答者の57%が 同意 し,同 意しなかったのは14%で あったという結果に示 されている

という。2010年 では,回 答者の37%が この見方に同意 したことと比べると,SSEは 証券取

引所の意識が進展したことの証拠 と見ている(85)。

(83)乃 戴

(84)乃 戴

(85)Z∂Z♂,pp.5-6.
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また,持 続可能性イニシアティブおよび持続可能性関連商品は,大 きな収益 にそれほど

貢献 しないが,発 行企業の信頼性の向上に関連すると証券取引所が考えていることをSSE

は指摘 している。ESG情 報開示に対 して保証証明書が添付されることは,新 興市場の証券

取引所では企業の競争差別化および評判向上の要素として見る傾向がより強いが,先 進国市

場のい くつかの取引所でも保証証明書が添付されることを評判向上のための有益なツール

として見ているという(86)。

5点 目に,証 券取引所が活動に意思を示 しても,必 ずしも活動の能力 に転換 されるとは

限らないとSSEは 指摘 している。証券取引所が営利組織にその形態を変更することで,国

家あるいは業界の規制当局に対 して従来は自主的義務であったことを証券取引所が放棄す

ることが容認 されるという。持続可能性開示や説明責任を促進する仕組みを実践すること

が,上場規則に関係するものも含めて,単 に証券取引所の権限の範囲であると考えたのは,

回答者のわずか10%で あったという。 これに比較 し,回 答者の過半数がこのような権限が

規制当局や会社法などの立法者 と共有する権限であると示唆したという。また,回 答者の

3分 の1は,こ れは完全 に規制当局や立法者の支配区域であると考えたという。 さらに,

証券取引所が持続可能性イニシアティブの実践を思いとどまる要素について,回 答者の半

数が規制側の支援不足にあると強調 したという(87)。

6点 目に,規 制的イニシアティブが,持 続可能な資本市場の主流を構築するために必要

であるとSSEは 強調 している。今 日の資本市場は,市 場の影響力と規制的イニシアティブ

の両方 によって形成 されてきたという。同様に,将 来の持続可能な資本市場の発展におい

て,既 存の市場の知識や経験の外に統合を必要 とする要因があるならば,政 策立案者側か

らの軽い圧力が必要になるという。最近の市場の性質や説明責任をめ ぐる複雑 さがあるた

め,真 に効果的であるのは,全 体的対話であり,幾 分緊急に,し かし思慮深い政治的介入

を必要とするという。市場で企業によるESG開 示を増加 させるための指針となる原則の

導入およびロー ドマップを,も し政策立案者が,今,支 援するならば,か なりそれは促進

するという。企業の開示に関して,企 業に説明責任をもたせるための仕組みを正式なもの

にするものでもあるという(88)。

加えて,SSEは,市 場を通 じて最低限レベルでESG開 示の比較可能性が必要であると

主張する。国際的な最低基準が存在 しないことは,各 市場でサイロのように急成長 しつつ

あるESG開 示に関連 したイニシアティブを徐々に害することになるか もしれないという。

(86)乃 ∫ゴ:,p.6.

(87)乃 戴

(88)乃 冠
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印象的なのは,証 券取引所の調査回答者の4分 の3以 上が,一 貫 した,か つ重要な企業の

持続可能性報告への国際的方法を歓迎 していることという。さらに類似の割合の回答者は,

「企業の持続可能性報告の国際協定」に賛成 しており,そ の協定は企業の取締役会 に対 して

持続可能性報告を,次 のように命ずることの検討を政府に要求するものという。その内容

は,持 続可能性問題を企業が戦略決定の際に検討 し,「準拠せよ,さ もなければ説明せよ」

の原則で,年 次報告の中に企業が重要 と考える持続可能性問題を統合することであるとい

う(89)。

以上,持 続可能性情報開示を発展させるための証券取引所を取り巻 く課題を見てきたが,

次 に,持続可能性情報の一つである気候変動情報に関する開示規定の課題を検討 していく。

(2)CDSBの 気候変動開示の規定に関する調査

気候変動開示基準審議会(CDSB)は,投 資家,企 業,お よび社会が比較可能な分析を行え

るような,気 候変動 リスク情報を収集するための世界中の開示基準の統一を目標 としてい

る。CDSBは,2007年 に世界経済フォーラムの年次総会で設立 され,企 業の気候変動情報

開示 における世界的な枠組みを作成 し,有 価証券報告書などでの気候変動情報開示を促進

することを使命とする組織である(go)。CDSBは 前述のIIRCと も連携 している。 このよう

な動向の背景 には,気 候変動情報開示の世界的な標準化を求める企業や金融市場からの要

求の高まりがある。CDSBで は 「気候変動報告フレームワーク」(91)を2010年に公表し,普

及を図っている。

CDSBは,2011年10月 に 「気候変動関連開示に関する国家および地域の発展の目録」の

調査結果を公表し,近 年,気 候変動関連報告開示の基準が,様 々な国地域で発展 しつつあ

るが,比 較可能性 に問題があり,報 告内容を調和化 させ,一 貫性が必要であることを強調

している(92)。

この調査の総括として,ま ず,調 査対象 とした先進国地域および発展途上国㈹において,

気候変動関連の報告様式が異なる点をCDSBは 指摘 している。また,関 連規定についてみ

ると,法 律設立者,基 準設定主体,産 業界での最善事例が混合 して設定 されており,ま た

それぞれに監督 されているという。規定が設 けられている分野 としては,金 融,エ ネルギ

(89)乃 戴

(90)CDSBの 組 織 概 要 はCDSBの ウ ェブ サ イ トを参 照 して い る(CDSB,website)。

(91)CDSB(2010).

(92)CDSB(2011),pp.6-7.

(93)こ の調 査 で は,オ ー ス トラ リア,ブ ラ ジ ル,カ ナ ダ,中 国,デ ンマ ー ク,ヨ ー ロ ッパ連 合(EU),

フ ラ ンス,日 本,ニ ュ ー ジ ー ラ ン ド,シ ンガ ポ ール,南 ア フ リカ共 和 国,ス ウ ェー デ ン,イ ギ リ

ス,ア メ リカ合 衆 国 お よ び イ ン ドの16を 対 象 と して い る。 乃 ∫d,pp.5-6.
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一,お よび環境分野,証 券取引所上場規定,企 業統治,貿 易および商業,お よびCSRの

分野で幅広 く見られるという。 さらに,規 定の様式についても多様で,気 候変動の緩和を

特 に目的とした法律,汚 染管理規則,貿 易スキーム,企 業統治行動基準,財 務報告や経営

者 による説明(MC)規 則,企 業法および環境法といった様々な様式をとっているという(94)。

また,温 室効果ガスの測定 と報告規定を比較 した結果,適 用範囲および境界,測 定方法,

排出係数,結 果についての保証および認証の品質,お よび開示手続 きの面で,様 々な相違

がある点をCDSBは 指摘 している(95)。

2010年 に公表されたGRIに よる調査(96)でも,気 候変動関連開示 に関して,様 式および

目的の異なる様々な規定があることが示されている(97)。具体的には,リ スク開示,温 室効

果ガス排出測定,ESG問 題の考慮に関する投資家の責務,気 候変動 によってもたらされる

潜在的影響の統治,炭 素税などの税務,お よび温室効果ガス排出量取引スキームについて,

様 々な規定があるという(98)。

CDSBで は,気 候変動開示規定を企業統治報告に関する規定 と,温 室効果ガスまたはエ

ネルギー測定および報告 に関する規定の大 きく2つ に区分 している。前者は年度の証券制

度上の企業財務報告書類の提出の際,企 業統治の枠組みで,気 候変動 リスクマネジメント

および戦略について組織 に開示を要請する規定を指す(99)。

このような結果をふまえ,法 管轄区にわたり気候変動開示の規定および実務の発展 に対

する一つの方法がないたあ,温 室効果ガス削減などの活動の比較が困難であり,ま た,国

地域での実践を調和化 させるための努力 も複雑になるとCDSBは 主張 している。数多 くの

異なる首尾一貫 しない方法の調和を促進 し,方 法の発生を最小限にするためには,国 際的

な協調が必要と結論 している(100)。

気候変動開示規定をどのように効果的に設定するかの議論は,CDSBに よれば,近 年,

国際的調和化 に向かいつつあるという。 これまで開示規定を比較において,自 発的あるい

は強制的,原 則主義あるいは細則主義,ハ ー ド・ローあるいはソフトロー,柔 軟な分散体

制あるいは多元的で拘束力ある制度,ま た,「適用せよ,さ もなければ説明せよ」の原則あ

るいは 「遵守せよ,さ もなければ説明せよ」の原則のどちらかを適用するかなどの論点が

あったという。 これまで様 々に適用 されてきた方法を,ど のように国際的に調和化するか

(94)乃 ∫とZ,P.4.

(95)Z∂Z♂,pp.20-22。

(96)UNEPθ 砲Z(2010).

(97)乃 ∫と乳,p.23.

(98)乃 戴

(99)乃 ∫と乳,P.6.

(100)、 砺d
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が焦点となっているという(101)。

以上,気 候変動開示に関する規定の国際的比較可能性の課題を見てきたが,次 に,持 続

可能性情報を基礎 として証券市場で投資家向けに提供 される持続可能性インデックスの課

題を見てい く。

(3)証 券市場における持続可能性インデックス

国際金融公社(IFC)で は,2011年 に公表 した調査をもとに,新 興市場17力 国における持

続可能性インデックスの急速な広がりと,持 続可能性インデックスが持続可能性投資の拡

大努力を支援する可能性 に関して興味深い見解を示 している(102)。まず,持 続可能性投資に

対する関心が高まりつつあり,投 資価値を優先する投資家によって市場がかなり発展 して

きており,市 場 にはこのような投資家の価値をもっと強調するセグメントが含まれている

という(103)0

2つ 目に,新 興市場の持続可能性インデックスは,先 進国市場での経験を基にして,

近年,急 激 に増大 してきたものの,イ ンデックスの趣 旨は多様であり,市 場発展の初期段

階であるという(104)。

3つ 目にこのような状況で も,新 興諸国の持続可能性インデックスは広範な持続可能

性 にむけての努力を支援 し活発にさせる重要な役割を担う可能性があるという(105)。

4つ 目に,新 興諸国の持続可能性インデックスは,先 進国のそれと同様に,投 資家に

価値をもたらし,ま た企業の持続可能性を促進するために位置づけられていることを確実

にするには,取 り組みを必要とするという根本的な努力 目標に直面 しているという(106)。

5つ 目に,イ ンデ ックスの提供者および他のステークホルダーは,持 続可能性に関心

のある多様な投資家の要求と,多 様な要求を満たすインデックスとの間での提携がうま く

い くよう,こ の努力目標 に取 り組む必要があるという(107)。

6つ 目に,新 興諸国の持続可能性インデックスは,短 期的にはインデ ックスの発展や

管理 において便益をもたらすかもしれないし,長 期的には リスクマネジメント面の価値を

示すと同様 に,持 続可能性戦略を実行 し成功をおさめるという,ビ ジネス指標に焦点を合

(101)乃 ∫ゴ:,p.24.

(102)Lubin,θ6aZ(2011)。

(103)乃 ∫ゴ:,p.8.

(104)1わ ∫とオ

(105)乃 ∫とZ,p.9.

(106)乃 戴

(107)Z∂Z♂,p.10.
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わせている企業における持続可能性に関する重要な点の証拠を示すかもしれないという(108)。

IFCは インデ ックスの提供側およびESGデ ータの提供者が,企 業の持続可能性報告を

有意義 に改善するたあの4つ の可能性を示 している(109)。まず,ど のように持続可能性業績

を評価 しているか,ま た,分 析の際に利用する測定規準を企業にもっと分かりやす くする

こと,2つ 目に,持 続可能性報告基準の要求事項を支持すること,3つ 目に,持 続可能性

報告イニシアティブが互いに協力 し,その努力が統合されるよう奨励すること,4つ 目に,

企業 にはしっか りした持続可能性報告を継続するよう,ま た持続可能性に向けた取 り組み

のビジネス上の費用対効果 も報告するよう奨励することを挙げている(110)。

以上,新 興諸国の証券市場を背景とした持続可能性インデックスの課題を見てきたが,

次 に,具 体的に,い くつかの諸外国地域の証券取引所に関連 した持続可能性情報開示規定

および仕組みの特徴的内容を見てい く(111)。

(4)諸 外 国地域の証券取引所 に関連 した持続可能性情報開示規定

A)デ ンマー ク,オ ランダ,ス ウェーデ ン,お よび ノル ウェー

ヨー ロッパ諸国の中で も,デ ンマーク,オ ランダ,ス ウェーデ ン,お よびノル ウェーで

は,環 境報告 の強制規定を含む,証 券取引所での持続可能性情報の開示 に関連す る様 々な

規定 が早 い時期か ら見 られ る。 まず,デ ンマー クでは,1996年 よ り,約3,000社 の企業 を対

象 に,重 要な環境影響 を 「緑字 決算書(GreenAccounts)」 で公表 し,規 制 当局へ提 出す る

ことを要請 してい る(112)。デ ンマークの環境 エネル ギー省 および環境保護庁 の もと,1995年

12月 の 環境保護法(113)の第35条 で は,「 緑字決算書」 にエネルギー,水,お よび原材料 の重

要な消費量,ま た,生 産 プロセ スでの大気,水 系,お よび土壌への排 出,ま た は製品や廃

棄物 の部分 とな る汚染 の種類お よび量 な どを示す ことを求めて いる。 また,こ の法 は,企

業の一般情報,経 営者 の声明,お よび環境 業績を数量化 した報告 を,「 緑字決算書」に含 め

て作成 す るよう指示 してい る(114)。

しか し,1999年 の法令 が公式 に評価 された際,「 緑字決算書」 の履 行が予想 に叶 う もの

ではない ことが示 され,企 業が環境報告をす る動機を高 めるため,2002年 に法令 を強化す

(108)乃 戴

(109)」 の∫とZ,p.31.

(110)乃 戴

(111)紙 面 の制 限 に よ り,諸 外 国地 域 の状 況 につ い て包 括 的 で横 断 的 な分 析 を提 供 す る もの で は な

い が,示 唆 に富 む事 例 と して い くつ か取 り上 げ て い き た い。

(112)Eganθ6∂Z(2003),p.10.

(113)1995年 環 境 保 護 法 は,AmendingtheEnvironmentalProtectionAct(Greenaccounts)を 指

す。

(114)1わZとZ
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るに至 った。 改正 にあた り,数 量 化情報 よ りも叙述的情報の拡充が よ り求 められ,企 業が

規 制当局 に,一 旦,「 緑字決算書」を提 出 し受理 されれば,毎 年 同 じパ ター ンの情報 で公表

す る悪い習慣 も可能 にな るとの批判 があ る(115)。仮 に,読 者 が特定 の株主 ではな く広範 なス

テー クホルダー とした場合,「 緑字決算書」が汚染 防止 のための企業活動 に関連 し,コ ミュ

ニケー シ ョンの価 値があ り,社 会や経済の側面 に関連 した環境情報で あれ ば情報要求 に見

合 うが,法 令 で強制 されない限 り法令 の効 果を問題視 す る見方 もあ る(116)。

そ して,デ ンマー クの2001年 の 財務諸表法(117)は,企 業の財政状態 の真実 かつ公正 な外

観 を提供 す るな らば,環 境 資源の利用を企業 に開示す るよう求めてお り,さ らに2009年 に

は経営者報告 に一般的 にCSRを 含 む よう財務諸 表法が拡大改正 され た(118)。この法 の第99

条A項 に従 って,国 有企 業,ま た,1千9百 万ユ ーロ以上 の総資産,3千8百 万 ユー ロ以上 の

収益,お よび従業員250人 以 上の企業は,CSRへ の 取 り組み について,2010年 よ り報告 しな

ければな らず,GRI持 続 可能性 ガイ ドライ ンの利用 が奨 励 されて いる。 また,年 金基金,

保 険会社,信 用機 関お よび投資仲介業者 に適用す る財務報告 に関す る特別上級経営者へ の

指示が ある(119)。そ して,約1,100社 の企 業を対象 と した この法 で報告すべ きCSR情 報 と し

て,企 業 のCSR方 針 または社会的責 任投 資(SRI)に つ いての情報,そ のよ うな方針 が実 際に

どの ように実践 されているかの情報,お よび,こ れ まで得 られ た結果 とCSRやSRIに つ い

ての将来 の経 営者 の見込 みの情報 が列挙 されてい る(120)。

オ ランダ,ノ ル ウェー,お よびスウ ェーデ ンで も比較的早 い時期 に環境報告 の強制開示

の規定 を設 けてい る。 オ ランダで は,1999年 よ り数百社の企業 を対象 に,活 動,プ ロセス

お よび前年 か らの環境変化 を公表 し規制 当局 へ報告 しな ければな らない としてい る(121)。ノ

ル ウェーでは,1999年 の 会計法(122)で,健 康,安 全 および環境情報 がすべ ての企業 の年次財

務報告 に含 めな ければな らない としてい る。スウ ェーデ ンでは,1999年 よ り,環 境情報 を2

万 社 の企 業の年次報告 で提供 しな ければな らない としてい る(123)。

しか し,こ れ ら環境情報 を強制 開示す る規定 について,持 続可能性 の情報開示 の視点が

(115)JorgensenandHolgaard(2004),p.17.

(116)乃 戴

(117)2001年 財 務 諸 表 法 は,theDanishFinancialStatementsActを 指 し,2009年 改 正 法 はAct

amendingtheDanishFinancialStatementsAct

(http://www.eogs.dk/graphics/Regnskab/Regnskabslov_en.html)を 指 す 。

(118)IRIwebsite.

(119)1わZと ∠

(120)DanishCommerceandCompaniesAgency(2008).

(121)EganetaL(2003),p.10.

(122)会 計 法 は,LOV1998-07-17nr56:Lovomarsregnskapm.v.(regnskapsloven),

(http://www.lovdata.no/all/hl-19980717-056.html)を 指 す 。

(123)Eganθ6aZ(2003),p.10。
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抜 け落 ちてい るとの批判 があ る(124)。

B)ド イ ツ

ドイ ツでは,2002年 に保険監督法(125)で,年 金資金 の枠 組み に環境 お よび社会報告 の要求

事項 を導入 した(126)。

探艦 齢 ξ第〃5条例

角 会箆 会な'.繍 契約僻および年次 で紛理 社会右よび環冤 を麗費ラ甥 〆ご孝窟

乙τのるか どラか,ど のよラ/ご孝窟乙τのるかを受う益着7ご鎌7乙 なげカぱな6な の。

2004年 の ドイ ツの会計規則改正法(127)では,企 業 の発展 お よび業 績 に重大 に影響 す る重要

な財務 お よび非財務情報の重要業績指標(KPIs)を,企 業年次報告 の分析 に含 めて報告 す る

ことを要請 してい るが,こ の趣 旨は環境 や従業員 問題 な ど生 態学的,社 会 的な側面 を考慮

す ることを求め ることにあ る(128)。

ドイツで は,2011年 に,上 場企業 を含 むすべての経済組織 を対象 とした,「 ドイツ持続

可能性規定(GSC)」 が,持 続可能 な発展 のための ドイ ツ審議 会(RNE)(129)に よ って ドイツ連

邦政府 に提案 され,今 後,上 場企業 への強制力 のあ る規定化 を 目指 してい る(130)。RNEは

GSCの 実 施 に向けた勧告 と して,政 府がで きるだけ迅速 に,GSCを ヨー ロッパお よび世

界的な レベルで普及 させ ること,将 来の グ リー ン経済 の予測 に重要 に貢献 す るもの として

GSCに 言 及す ること(131),ま た,と りわけ政府 が,企 業 の非 財務情報 のKPIsお よ びCSR

に関 す るヨー ロッパ内の討議 に,GSCを 採 用すべ く欧州委員会 にGSCを 提 出すべ きと勧

告 してい る(132)。

RNEはGSCの 普 及を国際的規模で進めてい る。国内の連邦政府CSRフ ォー ラム とと

もに,国 内でのGSCの 対 話を進 め,ま た国外 の関連諸 団体,す なわ ち世界銀行(WB),IFC,

ア ジア開発銀行(ADB),国 連 責任投資 イニシアテ ィブ(UNPRI),GRI,欧 州 証券 アナ リス

(124)Eganθ6∂Z(2003),p.10.

(125)保 険 監 督 法 は,theInsuranceSupervisionAct(Versicherungsaufsichtsgesetz)を 指 す 。

(126)0'Neill,Laura(2008),p.17.

(127)Bilanzrechts-reformgesetz(BilReG)-ReformActonAccountingRegulationsを さす。

(128)BuchheimandBeiersdorf(2005),p.862.

(129)RNEは,2001年 に ドイ ツ連 邦 政 府 の委 託 に よ って設 立 した審 議 機 関 で あ る。RNEの 役 員

会 は首 相 に 指 名 さ れ た一・般 人 の委 員 で構 成 さ れ,委 員 の任 期 は3年 で あ る。

(130)IRI,website.

(131)メ ル ケ ル首 相 は2012年6月25日 のRNE年 次 会 議 で,GSCを 政 府 が支 援 し,持 続 可 能 な経

済 活動 の重 要 な方 向性 を位 置 づ け る もの と言 及 して い る(RNE,website)。

(132)RNE(2012),pp.3-4.
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ト協会連合会(EFFAS)(133),お よび持続可能な開発のための世界経済人会議(WBCSD)へ の

働きかけを予定 している。 また企業が発行 した適合性宣言をプールする,国 際提携プラッ

トフォームの設置を予定している(134)。

GSCの 目的は,組織の法的形態や規模によらず,組 織が自発的に利用 し,組織の透明性,

比較可能性,お よび拘束力ある誓約が強化 されることを通 じて持続可能性を際立たせるこ

とにある。そして,企 業のための新規投資家を開発 し,主 流の投資家のためのアクセスを

促進 し,消 費者の意識を高め,革 新を促進 し,企 業の最小基準を基準化 し定義 し,そ して

信頼できる情報を開示 させることにある(135)。

GSCの 適用についての特徴をみると,ま ず,企 業の持続可能性の業績についての透明性

を表わす基準とされ,CSRに ついてベ ンチマークする際,GSCを 適用することで妥当性

が生み出されるという。適用は任意であり,「準拠せよ,さ もなければ説明せよ」の原則が

適用 され,詳 細は注釈で提供されている。RNEで は,既 に持続可能性報告に積極的に取

り組んできた企業 グループの範囲を超えて,GSCが 適用されることを期待 しており,今 後

の適用状況を監視 してい くという。GSCが 金融市場,企 業,お よび市民社会の代表など多

くのステークホルダーとの対話の間で作 られ,ま た,フ ィール ド・テス トを経ているので,

企業が実践できる可能性が高いという(136)。

GSCの 適用組織は,企 業規模によらず,す べての製造業,商 業,サ ービス企業,す べて

の組織,団 体,NGO,貿 易連合,大 学,科 学組織,さ らに公企業が対象である。これらが

社会で利害関係のあるメンバーに自主的に情報開示する手段 としてGSCを 適用する。公

的事業機関も,公 的年金規定における福祉 について焦点を強化すべきで,そ の際にGSC

を適用すべきである。開示 に対する外部監査が要求されないが,企 業の持続可能性の達成

についてのコミュニケーションを始める手段を示すことになる。 よってGSCが 事業相手

や供給者の選択に役割を果たす可能性がある(137)。

この他,GSCで は,証 券市場での効果を上げるために,独 立の第三者により公表される

検証(限 定的保証)を 使 って,適 合性宣言の信頼性を確立することを目指 している(138)。

最後に,GSCの 要求事項 に準拠するための挑戦的特徴 として,企 業は包括的な報告書を

(133)欧 州 証 券 ア ナ リス ト協 会 連 合 会(EFFAS)は1962年 に設 立 さ れ た,現 在 フ ラ ンク フ ル トに本

部 の あ る,ヨ ー ロ ッパ27か 国 の証 券 ア ナ リス ト協 会 の連 合 組 織 で あ る(EFFASwebsite)。EFFAS

の会 員 で あ る ドイ ツ投 資 専 門 家 協会(DVFA)とESG開 示 の た め のKPIsを 作 成 し2010年 に 公表

して い る。DVFA(2010)参 照 。

(134)RNE(2012),p.4.

(135)1わ ∫と∠

(136)乃 ∫ゴ:,p.6.

(137)乃 ∫と乳,p.3.

(138)1わZと ∠
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作 成 す る際 には,GRI(A+)ま た はEFFAS(LevelIII)の 最 も高い報告基 準 に準拠 しな ければ

な らない点があ る。GRIま た はEFFASの 指 針 に従 って報告すべ きかど うかは,証 券市場

の要求事項 によって決定 され るとい う(139)。

GSCに よ る具体的開示内容 は,お おむねGRIま た はEFFASに 基 づいてい る。下記 で

環境項 目に関す る内容を示す(図 表2)。

図表2「GSC」 における環境開示の項目

環境

天然資源の使用

11.企 業 はその事業のために,ど の程度の天然資源が使用されているかについて開示する(原 材

料,水,土 壌,エ ネルギー,排 出,土 地,生 物多様性などの,投 入量および出力量)。 企業

は持続可能な経営システムが,ど のように製品ライフサイクル全体をその分析に組み込むか

を開示する。

12.企 業 は,資 源の効率的利用,再 生可能エネルギー源の使用,原 材料の生産性増加,お よび天

然資源の使用を削減の点で,ど のような質的および量的な目標をそれ自体に設定 し,そ して

これらの目標がいかに満たされているかを開示する。

重要業績指標(KPI)

GRIEN1 使用原材料の重量または量

GRIEN3 一次エネルギー源 ごとの直接的エネルギー消費

GRIEN8 水源からの総取水量

GRIEN22 種類および廃棄方法ごとの廃棄物の総重量

または

EFFASEO4-01 総廃棄物の トン

EFFASEO5-01 総廃棄物のリサイクル割合

EFFASEO1-01 エネルギー消費の総量

13.企 業 は,温 室 効 果 ガ ス(GHG)プ ロ トコル また はそ の プ ロ トコル に 基 づ く基 準 に従 って設 定 さ

れ た 目標 と一・緒 に,GHG排 出量 を 開 示 す る。

重要業績指標(KPI)

GRIEN16

GRIEN18

または

EFFASEO2-01

重量で表記する直接および間接的な温室効果ガスの総排出量

温室効果ガス排出量削減のための率先的取 り組みと達成された

削減量

温 室 効 果 ガ ス総 排 出量(ス コ ー プ1,II,III)

出 典RNE(2012),pp.12-13.

太字 原 文 ま ま。

GRIEN指 標の訳はGRIウ ェブサイ トを参照,他 は筆者訳。

(139)Z∂Z♂,p.4.
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C)オ ー ス トラ リア

オース トラ リアでは1998年 の 企業法お よび2001年 の 改定企業法で,企 業 の年次報告書 に

おいて重要な環境規 制の開示を要 求 してい る(140)。こ こでい う企業 には上場 企業 や所 定の公

開企業 が含 まれ る(141)。

オーズ みラグア た礫 法2001年 ノ第299秦 ωαア42

蒲 疫年次潔告一一疲 俘潮

薯業鞭 の鵬 疫薪告な「,礫 鷹 遅朔 洪またなノ謄 瑳方万駆 の法解の7ヲごあ

る,渤 なおよび重 フeな環糊 務1/ご淀二っτのるな6ば 環獺 揚卯ご騨 乙た礫 業

贋の翻 を伝えなグ拘ばな6な`)。

また,オ ース トラリア証券取引所(ASX)の 上場規則の定期的開示の基準では,重 要事項

の即時の告知に関する一般原則(3.1)では,合 理的な者が企業の証券の価格または価値に重

要な影響を及ぼすと予想する情報を証券取引所に開示するよう求めている(143)。また,す べ

ての企業が年次報告 に含むべき追加的情報 に関する基準(4.10.3)では,企 業が年次報告 と同

時に提出する企業統治の声明において,オ ース トラリア企業統治審議会による勧告(144)に対

して,そ の事業年度 においてどの程度準拠 したか,従 っていない場合の理由を開示するよ

う求あている(145)。特に,勧 告の第7原 則(7.1)では,事 業,環 境および持続可能性などの リ

スクを含む,重 要な事業 リスクの方針を確立 して開示 し,リ スク管理 と内部監査に経営者

が責任をもつよう求あている(146)。

前述の企業法第299条 の法令施行により,オ ース トラリア企業の年次報告における環境

情報開示のレベルに重要な影響があったとの研究報告がある。施行前後の4年間で,対 象の

71企業の年次報告をみると,報 告企業数が増加 し,環 境業績についての情報 レベルが著 し

く向上 したという。 また,こ の法令の適用に関してばらつきがかなり見られたという。 さ

らに,企 業財務報告 とは別に公表する環境報告書の中では公表していない環境法規制違反

(140)1998年 に,企 業 法(theCorporationsLaw)第299条(1)(f)で 環 境 規 則 の 開 示 が 要 求 さ れ,2001

年 改 定 企 業 法(theCorporationsActof2001)も そ の 内 容 が 含 ま れ る。CorporationsAct2001,

ActNo.500f2001asamended,Section299,Annualdirectors'report-generalinformation

(1)(f),StartDate20Apr2012(ComLawwebsite).

(141)ACCA(2004),p.39.

(142)CorporationsAct2001,ActNo。500f2001asamended,Section299,Annualdirectors'

report-generalinformation(1)(f),StartDate20Apr2012(ComLawwebsite).

(143)ASX(2003),section3.1,p.302.

(144)ASXCorporateGovernanceCouncil(2010).

(145)ASX(2012),section4.10.3,pp.410-411.

(146)ASXCorporateGovernanceCouncil(2010),section7.1。
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を,強 制法 に従 って報告 した企業 において,特 に環境 開示 が進 んでい るとい う。 よ って,

これ までの ような 自発 的開示 に依存 す ることには限界 があ り,強 制力 のあ る開示媒体 が加

わ ることで開示 レベル に影響 を及 ぼす ことが指摘 されてい る(147)。

D)南 ア フ リ力共和 国

南ア フ リカ共和国は企業統治改革の進展の分野での先駆者 として認識 されてお り,ヨ ハ

ネス ブル グ証券取 引所(JSE)で は キ ング レポー トの作者で あるキ ング氏の提言 に基づ き,統

合報告 を導入 してい る。1994年 の最初 のキ ングレポー トはステー クホルダーへの説 明責任

を先導 し,ス テー クホルダー志 向の企業統治 を通 して,社 会,環 境,お よび統治 について

の考慮 を事 業の中心 に組 み入 れ ることを強 く求めて きた。2002年 の キ ングIIは,持 続可能

性 を統治 と報告 にさらに統合 す ることを示 唆 したが,さ らに2009年 の キ ングIIIは,JSE

の上 場 規定 を通 して上場企 業 に統合報告 を要請 す ることを主 張 し,企 業は統合報告 の作成

義務 を負 うこととな った(148)。

JSEの 上 場基準 は,1973年 の 企業法が2008年 に広 範囲 に改定 された ことを受 けて調整 さ

れ,2011年5月1日 か ら効力を有す る もので(149),そ の7.F.5項 で,キ ングコー ドの原則 への

準拠 を求あてい る。

ヰングコーが150)

Zノπ5証 券発万24Z瀦 ∠島 鋤 の士場声勿1/ご∠ンア魅を含めるべきである。

彪ノ探1主方よ'び}轡左鍛 蘇)翻 ≠ングコー ノぐでン塑ぺ6/zた 創 がどのよラ〆ご潮

さカ τきたかを評研 できる詑劣を提μ 乙なが6.4z諺 着　がその鮒 をどのよラ

〆ご翻 乙τきたかを,葬訪 乙た声劣1淳,方 よび声男

のノ≠ングコー〃ごどの磯 鞍 乙τρるか,ぞ 乙τ魏 乙τρなρ場 今の,方 の

お馳のずべτの理∠カを坂 ク扱 ラ声妨も

また,上 場基準8.63項(iii)で,鉱 山業企業 を特 定 した年次 開示基準を設 定 してい る。

轍 鰯 識 の最4レ旋の贋β

(147)

(148)

(149)

(150)

Frost(2007).

ACCA(2012).

LexisNexix(2011).1973年 の企 業 法 はtheCompaniesActを 指 す。

乃 冠 筆 者 訳 。
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86301刀 姦〃業礫 の年次耀示塞垂

,鉱礫 塗業属 遍朔 可譜な募フ今,、レどユーガ裳賜 鞭 ・、鋤彫の年次勲1告浮の謝

と乙τ次の停潔を騙 乙なげ拘ばな6な`)。 ピ中鯉

μ5ソ環舞鯉 の要約 と鞭

E)マ レー シア

マ レーシアでは,2007年 よ り,政 府 がすべ ての上場企業 にCSR活 動 と方 針の記述 を年

次報告書 に含 めて公表す るよう要請 してい る(151)。ク アラル ンプール証券取 引所(ブ ルサ ・

マ レー シア)の 上場 基準 の付録(9C,29)は,次 のよ うに示 してい る(152)。

乙25り一左募証券発存孝右よびその子会社〆ごよっτ塗て6カ た α5究涯動またな契獲 の

甜.あ る`)ぱ,る 乙ぞ拘6が な`)場 含,そ の線 〆ごガ ずる声卿

クア ラル ンプール証券取 引所 は,マ レー シアでCSR開 示 に関 して,政 府方 針を執行 す

る中心 的役 割を担 ってい る(153)。2007年に クア ラル ンプール証券取 引所 は,上 場企業のCSR

報 告 お よび実践 のための枠組 みを作成 し,公 表 してい る(154)。同年 マ レー シア政府 は,790

億 ドルの資産 のあ るマ レー シア従業員 積立基金 を,よ いCSRの 実 践 をす る企業 へな るべ

く投 資す ることを公表 してい る(155)。

クア ラル ンプール証券取 引所 は2010年 に 「企 業持続可能性 プログラム」 を掲 げ,マ レー

シアの上場 企業 が企業戦 略 に持続可能性 を統合 す るよう奨励 してい る(156)。この プログラム

は企 業経 営者 に向 けた持続 可能性 指針の公表,お よび証券取 引所 の ウェブサイ ト上 で,持

続 可能性 に関す る知識 の閲覧がで きる入 口を導入 す る内容を含 んでい る(157)。

G)シ ンガポール

シンガ ポール証券取引所(SGX)が2011年6月27日 に公表 した 『上場企業 のための持続可

(151)Lydenberg,RogersandWood(2010),p.53.

(152)BursaMalaysiaListingRequirements,Appendix9C.LydenbergandGrace(2008),p.42.

筆 者 訳 。

(153)LydenbergandGrace(2008),p.5.

(154)IRIwebsite.

(155)乃 ∫とZ,p.9.

(156)IRIwebsite.

(157)1わZと ∠
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能性報告指針』(158)(SGX指 針)は,証 券取引所が上場企業に自発的な持続可能性の報告

を行うことを要請する規定である(159)。SGXは2010年8月28日 に公開草案(160)を公表 し,2010

年10月29日 までにこの公開草案 に対 して広 く国内外からコメントを求め,2011年6月27日 に

「SGX指 針」を上場規則に関連させて公表 した。

「SGX指 針」は,持 続可能性の報告を行 う上場企業の最初の段階としての手引書 と位置

づけられている(161)。全体で表裏含め16ページの分量に過ぎず,目 次の項 目がほぼ1ペ ージ

ずつに簡潔に編集 され,明 瞭で理解 しやすい文章表現が採用 されている。利用者の判断や

選択に余地をもたせる内容とともに,さ らに発展 した段階を想定 した詳細な内容に関する

参考文献 も同時に示 している。

「SGX指 針」の構成は明瞭であ り,目 次(162)を参照すると,1)「 方針声明」の部分 と,2)

から8)までの具体的内容の部分の大きく2つからなる。2)指針の目的や位置づけ,3)上 場企

業に報告が要請 される理由,4)報 告対象企業である上場企業の明示,5)報 告の方法や様式,

6)報告すべき主な内容,7)報 告の時期,お よび,8)媒 体や形式など報告場所という項 目が,

それぞれ非常に簡潔に説明されている。

主な特徴として,ま ず,持 続可能性の報告がとりわけ要請 される企業の性質や具体的業

種が明示列挙 されている。(i)環境的および社会的 リスクに敏感である産業で操業する,(ii)

重大な環境汚染を生みだす産業で操業する,(iii)自 然資源のかな りの利用者である,ま た

は(iv)最 終顧客が,供 給者や請負者に責任ある行動を要求す るサプライチェーンの一部で

あるという4事業が明示されている(「誰が報告すべきか?」(9頁)3.2項)。

次に,持 続可能性の報告義務を負 う企業の範囲は,環 境や社会への影響のかなり高い業

種であると明示 している。列挙 した業種には,1)農 業,2)航 空輸送業,3)化 学業および製薬

業,4)建 設業,5)食 品業および飲料業,6)森 林業および紙業,7)鉱 山業および金属業,8)石

油およびガス業,9)船 舶業,お よび10)水道業がある(同3.3項)。

3つ 目に,独 立第三者の保証はあくまでも強制ではないと明示 しなが らも,持 続可能性

の報告に含まれる情報の信頼性を付与することを明示 している(「方針声明」(6頁)3.8

項)。

最後に,上 場企業に自発的な持続可能性報告を期待する一方,将 来,規 制や規則によっ

て強制される可能性 も明示 してある(「持続可能性報告の指針の 目的」(7頁)1.2項)。

(158)SGX(2011).

(159)付 録2.を 参 照 。

(160)SGX(2010).

(161)SGX(2011),p.7,Sec.1.3.

(162)Z∂Z♂,p.2.
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w討 議

(1)証 券取引所の関係者の課題

上場企業の年次報告での持続可能性情報の開示を進展させる重要な要因として,投 資家,

証券取引所および規制当局,お よび政策立案者の間における対話 と政策立案者からの支援

が非常に重要かもしれない。前述のSSEは,投 資家,証 券取引所および規制当局,お よび

政策立案者の対話が効果的であると強調 し,それぞれに対する提言を表明 している。まず,

投資家については,市 場規制当局および政策立案者のそれぞれと強 く対話することで,証

券取引所 との対話を補完すべきであるという。短期的収益性に力点を置 く投資家の傾向に

よりポー トフォリオ ・パフォーマンスに損害を受 けた長期的志向の投資家は,彼 らの意見

を公的当局にもっと伝えるべきであるという。2つ 目に,証 券取引所の調査で,投 資家は

持続可能性指針の公表,お よび指針で要求する協議に反応せずにいたことが明らかになっ

たという。3つ 目に,投 資家がそのような機会において,も っとはっきりと断定的意見を

述べる必要があるという。投資意思決定の際に考慮するESG要 素,お よび証券発行者の

ESGデ ータを投資家がどのように利用するかについて,投 資家が準備すべきという。4つ

目に,投 資家が自らの投資意思決定を通 して,ESG要 素 について証券発行者 にもっと報い

るか懲 らしあるかをはっきりと表明する必要があるという(163)。

次に,各 証券取引所に対 して,SSEは,ま ず,ヨ ハネスブルク証券取引所(JSE),BM&F

ボベスパ(サ ンパウロ証券取引所),お よびイスタンブール証券取引所のような先導的証券

取引所 に見習 うべきで,ま たUNPRIに 署名すべきという。UNPRIは 多国間の 「証券

取引所 と持続可能な資本市場 に関する円卓会議」で,市 場規制当局や政策立案者が証券取

引所および投資家 と協働できる新 しいプラットフォームの創設を検討するかもしれないと

いう。2つ 目に,上 場企業 とESG開 示についての対話を強化する必要があるという。 リ

スクおよび機会の強調,一 般 に認められた報告および経営システム,お よび国際的基準お

よび認証の採用などが普通の取 り組みになるよう目指すべきという。3つ 目に,証 券取引

所 と市場規制当局が2012年6月 の リオデジャネイロでの「持続可能な証券取引所2012年 グ

ローバル対話」 に向けて活発 に参加の準備をすることを推奨 している。 ここでは最善の実

務,お よび持続可能な資本市場の将来に関する討議を共有するためのプラットフォームが

提供 されるという。4つ 目に,規 制当局は 「準拠せよ,さ もなければ説明せよ」の原則に

(163)Z∂Z♂,pp.6-7.
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基づいて,重 要で一貫 したESG開 示を上場企業が提供することを要請する国際的政策枠

組みの開発 において,政 策立案者 と協働すべきであるという(164)。

最後に,政 策立案者 に対 して,ま ず,改 善 された一貫性のある市場全体の上場企業の

ESG開 示を支援する国際的政策枠組みを開発するためのロー ドマ ップを設定すべきと,

SSEは 提言 している。次に,す べての市場の市場規制当局および証券取引所が,上 場企業

に関連 した持続可能性の取 り組みの導入を支援すべきであると主張している(165)。

(2)証 券取引所が提供する持続可能性開示指針

証券取引所が上場企業に向けて提供する持続可能性開示指針は,市 場競争力を向上させ,

あるいは高めるかもしれない。 ブラジル,フ ランス,マ レーシア,南 アフリカ共和国,お

よびスウェーデンの規制機関および証券取引所を対象とした調査によれば,環 境および社

会報告を要請する基準が増加 しており,こ のような戦略の大部分は,投 資の増加および市

場競争力の維持を目標 とする政府によって決められたものであると指摘 されている。 これ

らの外国市場 における透明性の向上,お よび社会的責任投資に向けられた資金が増加 して

いる状況に鑑み,今 後,ア メリカ合衆国の証券市場の競争力低下の リスクがあるとの懸念

が示されている。 もし,ア メリカ合衆国の規制機関または証券取引所がそのような開示を

奨励する努力をしなければ,金 融コミュニティで環境および社会データの重要性が明らか

になるにつれ,ア メリカ合衆国の市場競争力が低下すると指摘 されている(166)。

前述のSGXの 「上場企業のための持続可能性報告指針』は,持 続可能性 に向けた課題

解決というよりも,企 業の環境および社会の開示 レベルを向上 させる意義ある第1段 階と

なる可能性がある。SGXの この指針について,そ の公開草案が加筆修正 された点と比較す

ると,当 初,持 続可能性 に向けた課題への報告 という意味合いがい くらか弱められた様子

が伺える。まず,報 告対象者が 「証券発行者」か ら 「企業」に範囲が狭められた(「方針声

明」(3頁)1.2項)。2つ 目に,環 境および社会領域にかかるフットプリントについて企業

がステークホルダーとコミュニケーションをとるように,指 針が 「強 く主張」 との文言が

「推奨」の文言に変更された(「方針声明」(3頁)1.2項)。3つ 目に,方 針声明によって上

場企業間で 「意識」が生成 されることを期待していた部分が 「関心」の生成へと文言が変

更 された(「導入」(4頁)2.5項)。4つ 目に,企 業に 「事業原則 として,お よび報告すべ

きものとして」持続可能性を受 け入れ,ま た誓約することを期待した記述から 「報告すべ

(164)乃 ∫ゴ:,p.7.

(165)1わ ∫と∠

(166)Lydenberg(2008),p.7.
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き」の部分が抹消された(同2.5項)。5つ 目に,企 業が包括的なリスクマネジメントの範

囲で払うべき,環 境および社会 リスクへの適当な 「考慮」の文言か ら,「注意」へと差 し替

えられた(「原則」(5頁)3.2項)。 適時報告 「しなければならない」から 「すべき」 と語

意が弱まった(同3.3項)。6つ 目に,環 境および社会の問題のリスクマネジメント,お よ

び重要な環境および労働規制の遵守などが基本的 「事業を行 う権利」 とする文脈で,こ の

文言が削除された(「いつ報告すべきか?」(13頁)6.1項)。7つ 目に,「持続可能性 リスク」

の用語(同6.2項),ま た,「企業業績」および 「持続可能性業績」の用語(「 いつ報告すべ

きか?」(14頁)7.2項)も 削除された。

一方,公 開草案よりも最終版では文脈が明瞭になり,上 場企業が持続可能性報告 に取 り

組みやすい指針の性質を備えた部分 も伺える。まず,業 績測定 システムについて,多 くの

持続可能性報告の枠組みにおいて測定すべき指標に関するさらに詳 しい指針が提供 されて

いるとの情報を追加 している(「原則」(5頁)3.4項)。2つ 目に,持 続可能性報告を財務

報告の補足部分 とする場合,正 負両面の 「寄与」を含めることでバランスの良い客観的な

視点を提供するとの文脈での 「寄与」の用語は,「影響」の用語に変更され(同3.5項),金

額など数量的情報 に限らず叙述的情報を含めた報告を可能 とする表現 といえる。3つ 目に,

上場企業が持続可能性報告で確保すべきものとして,品 質に加え,「透明性」も追加 された

(同3.6項)。4つ 目に,持 続可能性報告の詳細なガイダンスとして,包 括的なGRI持 続可

能性報告ガイ ドラインを参照することを求め(「何を報告すべきか?」(12頁)5.4),こ の

他 に社会責任に関連 した概念および原則についての国際的指針である 「ISO26000一社会責

任の指針」も追加された(「原則」(6頁)3.7項)。5つ 目に,持 続可能性情報が独立の報

告書で公表される場合ばかりでな く,年 次報告の部分 として情報開示 される場合を想定 し

たためか,「報告」を 「情報」に文言が変更 されている(同3.8項)。 独立第三者 による保証

については持続可能性報告の過程の強制的部分でないことを強調 した文言が追加 されてい

る(同3.8項)。6つ 目に,環 境および社会的側面の企業の業績を,企 業統治についての報

告の範囲の拡大とする文言が追加 され,企 業報告 との位置づけを明示 している(「持続可能

性報告の指針の目的」(7頁)1.3項)。7つ 目に,報 告の必要性についての説明では,企 業

の透明性の向上,リ スクマネジメントの強化,お よびステークホルダーとの取 り組みとい

う文言がより明示 されている(「なぜ報告すべきか?」(8頁)2.1項,2.2項,お よび2.3項)。

8つ 目に,外 部保証 について,保 証提供者の選定に配慮することを求める内容が追加 され

た(「 どのように報告すべきか?」(10頁)4.4項)。9つ 目に,持 続可能性 リスクだけでな

く,持 続可能性 に関する企業特有の性質,産 業特有の関心事 も報告範囲として明示 された
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(「何を報告すべきか?」(11頁)5.1項)。10番 目に,推 奨 される環境および社会の検討およ

び開示事項を具体的に列挙 している(同5.2項)。11番 目に,持 続可能性報告は企業統治 に

関する行動指針のもとで上場企業に要請 されるとの位置づけを明瞭に示す記述が追加 され

た(「何を報告すべきか?」(12頁)5.3項)。 上場企業でこれから持続可能性報告をする場

合,準 備状況や計画の声明を開示することを奨励する記述が追加 された(同5.5項)。

以上,公 開草案が目指 した,持 続可能性報告により企業報告 に対する全体論的な方法を

発展 させ,伝 統的な財務報告の中に環境および社会の領域についての考慮の記述を含めて

情報を統合するという野心は最終版で弱められたといえる。例えば 「持続可能性」の用語

が 「環境および社会」の用語 に差 し替えられ,持 続可能性 「業績」報告が必ずしも要請 さ

れず 「環境および社会の問題を開示」が奨励 されるという文脈に変更 され,持 続可能性報

告の本来的目的の取 り扱いがあいまいにされたといえる。

SGXの 指針は,シ ンガポール上場企業の持続可能性情報開示のレベルを改善するため

公表されたものとして一定の評価が得 られるものといえる。開示 レベルの状況について例

を挙げると,シ ンガポールの上場企業774社 のうち,一 桁の企業が環境および社会の指標 に

ついて企業の影響を報告 しており,持 続可能性報告,お よびカーボン ・ディスクロージャ

ー ・プロジェク ト(CDP)(167)の気候変動開示でも,1999年 より持続可能性報告を開始 してい

るアメリカ合衆国,ア ジア地域のインドおよび中国と比較 した場合にシンガポール企業の

開示レベルが低いとの調査結果が示 されている(168)。ゆえにSGXが 指針を公表したことを

評価する見方がある。そして,2011年 には上場企業の14%が 持続可能性報告を行い,指 針

公表以前 に比較 し25%増 加 し,ま た,資 本金10億 シンガポール ドル以上の企業の60%が 持続

可能性報告を行 ったという。代表的企業の 「都市開発社(CityDevelopmentLimited)」 で

は,ISO26000の 持続可能性指針を企業戦略に導入 し,GRIの 枠組みで体系的情報開示をし

ているという。企業は株主総会で持続可能性に関連する質問が増加する状況に直面する状

況が予想 されている(169)。

しか し,イ ギ リス勅許会計士協会(ACCA)等 の2011年 に実施 した調査では,対 象 となっ

た上場企業570社 は,SGXの 指針が年次報告 に与える影響を一般 に低 く評価 したという。

調査回答者の63%は,環 境,社 会,お よび統治の問題を2011年 あるいは2012年 の年次報告

(167)CDPは 世 界 で約2,500社 の企 業 の気 候 変 動 情 報 の デ ー タ ベ ー ス を もつ 世 界最 大 の非 営 利 企

業 で あ る。毎 年,CDPは 企 業 に 温 室効 果 ガ ス お よ び気 候 変 動 戦 略 に 関 す る 開示 に つ い て 回答 を求

め,投 資,ビ ジネ ス お よ び政 策 決定 に 関心 の あ る 関係 者 の た め に デ ー タ を収 集 して い る

(EmergentVenturesInternational(2010),p.5)。

(168)乃 ∫と乳,p.4.

(169)Olivia(2012).
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の検討事項および業績 に含あることを想定 していないという。 このようにあまり乗 り気で

ない理由として,持 続可能性報告についての理解不足または精通 していないことがあげら

れている。非常に多 くの割合の上場企業が自らの企業 グループに関係ないと感 じていると

いう。 このような結果について,ACCAで はSGXの 指針は任意規定 に過 ぎず強制でない

たあ,上 場企業が実践する意欲に欠 くと結論 している(170)。

(3)持 続可能性報告の強制規定の意味合い

年次報告での持続可能性報告は,投 資家へのESG情 報開示を含む包括的統合報告 とし

て評価 される可能性がある。持続可能性報告 自体が投資家に財務的価値をもたらすと想定

するよりも,企 業の継続的自己評価 と改善の明瞭な像を提供する企業の能力に投資家が価

値を見出すべきとの見方があり,持続可能性報告が企業の重要な持続可能性問題を特定 し,

生産性を向上 させ,関 係性を構築することに役立つとの仮定において,企 業の実施する持

続可能性KPIsの 分析,測 定および開示を投資家への包括的な業績報告 とつなげてその意

味合いを捉える考え方 といえる(171)。

持続可能性情報開示が強制力のある規定や開示の仕組みのもとで要請される場合,持 続

可能性情報報告の透明性が改善 し,企 業行動に変化が生 じる可能性がある。58力 国を対象

とした調査 によれば,企 業統治の改善,汚 職の低下,経 営の信頼性の向上など企業行動に

変化が生 じたことが明らかにされ,法 的執行の強い,持 続可能性の保証が広 く普及 してい

る国でその傾向が強いという。 この理由として,複 数のステークホルダーに悪いESG業

績を開示することを避 けるたあ,ESG情 報を開示することが企業 に問題を効果的に管理す

ることを強いるし,規 制当局も企業が測定するESG規 準を政策的に改善 させたいのであ

れば,報 告は有用な手段 となるからであるという。そしてESG業 績が企業の競争力を高

め長期の財務業績 に影響するならば,報 告を行 うことが企業の生み出す経済価値を向上 さ

せるという可能性が示唆されている(172)。

統合報告が強制開示となった場合,年 次報告での持続可能性報告の内容や企業行動 に変

化が生 まれる可能性がある。ACCAの 調査が対象とした南アフリカ共和国の10企業の報告

において,統 合報告が強制適用になった後の2010年 および2011年 には2009年 に比較 して,

かなり多 くの社会,環 境,お よび倫理情報が示 されたという。非財務情報が企業に財務的

影響をもたらすとの認識が企業の中でも高まりつつあり,持 続可能性問題が重要性や リス

(170)

(171)

(172)

ACCASingaporeandDeloitteToucheTohmatsuLimited(2012),p.3.
Olivia(2012).
IoannouandSerafeim(2011),p.27.
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クとどのように関連するかに変化が生 じてきているという。統合報告が強制適用 される以

前は,通常,持 続可能性報告自体は特定のセクションで限定 されて情報開示 されていたが,

強制適用後はステークホルダー志向の報告書に変わり,代 表者の声明や上級経営者の論評

にその志向が顕著 に表れたという。統合報告によって,ス テークホルダーに注意を払う開

示も出はじあ,ス テークホルダーとの取 り組みにも大 きな注意が向けられるようになった

という(173)。

V結 論

最近,諸 外国地域の証券取引所において開示 される上場企業の年次報告を対象とした,

環境情報を含む持続可能性情報の開示に関する規定の急速な発展が伺える。本稿では,世

界の主な証券取引所で発展しつつある持続可能性情報の開示に関する規定 と開示を促進す

る仕組みに関する文献研究を通 して,上 場企業の年次報告での持続可能性情報の開示を進

展させる重要な要因を検討 してきた。

第2章 では,持 続可能性情報の開示の意味合い,社 会会計分野の理論および ドラッガー

の経営理論などの先行研究を検討 した。第3章 では,諸 外国地域の証券取引所での持続可

能性情報開示への取 り組みの比較,気 候変動情報開示規則の比較可能性の問題,さ らに具

体的に任意の諸外国の特徴的な関連開示規則や仕組みを検討 した。第4章 では,証 券取引

所の持続可能性情報の開示の役割や規定の意味合い,持 続可能性報告 と統合報告が強制 さ

れた場合の効果を検討 した。

持続可能性報告,ESG報 告および統合報告は,概 念や目的の点で必ずしも同一一とは言え

ないものの,諸 外国の事例ではこれらの報告に関する様 々な規定や仕組みの発展状況が制

度適用から任意適用の幅は見 られるもののかなりの程度で伺えた。南アフリカ共和国の事

例では,持 続可能性情報の代理変数 としてESGの 情報を企業統治の枠組みで強制開示 さ

せることの可能性が伺えた。 ヨーロッパ諸国,オ ース トラリア,マ レーシアの事例では,

持続可能性開示に関連 した様 々な規定や仕組みの可能性が伺えた。 ドイツの事例では,

KPIs情 報の信頼性確保についての可能性が伺えた。シンガポールの事例では,証 券取引

所 による任意開示規定の課題が伺えた。

残された課題には,今 回,事 例 として取り扱った以外の諸外国における規定および仕組

み,環 境 リスクの高い事業を営む企業の持続可能性報告の保証,気 候変動報告および開示

(173)ACCA(2012),p.3。.
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の制度規定,持続可能性報告および統合報告との関係性,職業会計人の統合報告への役割,

および持続可能性 リスク開示の規定などの検討がある。

結論として,証 券取引所での持続可能性情報開示に関連する明瞭な規定,お よび証券取

引所の開示を促進する効果的な仕組みを設定することは,上 場企業の年次報告での持続可

能性情報開示を進展させる非常に重要な要因である。最後に,日 本の上場企業の制度年次

報告での持続可能性報告 に関する明瞭な規程の設定,お よび証券取引所による企業の持続

可能性情報の開示を促進 させる効果的な仕組みの開発に期待 したい。

以上
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付録1.世 界27証 券取引所の持続可能性の取 り組み状況(2012年2月 現在)

a b C d e a～

No, 証券取引所 国地域 上場企業

数(2012年

1月)

時価総額

(2011年11

月,US$)

証券取引所

ESG開示

PR曙 名 持続可能性

関連イン

デックス

持続可能性

指針

炭素市場取

引/発展支

援

Y・GR[

の数

1オーストラリア証券取引所 オーストラリア 2ρ78 1,303 N N N N Y 1

2 サンパウロ証券取引所 ブラジル 372 1,393 GR1 Y Y Y Y 5

3 スペイン証券取引所 スペイン 3,263 1,096 Y N Y 一 一 2

4 サンティアゴ証券取弓1所 チリ 266 290 N N N N N 0

5 メキシコ証券取引所 メキシコ 476 441 N N Y * N 1

6ボンベイ証券取引所 インド 5,115 1,225 N N Y * N 1

7 マレーシア証券取引所 マレーシァ 937 431 Y N N Y N 2

8 ドイツ証券取引所 ドイツ 742 1,303 GR1 N Y Y Y 4

9香港証券取引所 香港 1,506 2,480 GR1 N N Y N 2

10インドネシア証券取引所 インドネシァ 442 407 N N Y 一 一 1

11イスタンブール証券取引所 トルコ 264 232 Y Y N N 一 2

12ヨハネスブルグ証券取引所 南アフリカ共和国 392 852 Y Y Y Y N 4

13韓国証券先物取引所 大韓民国 1,816 1ρ91 Y N Y Y N 3

14 ロンドン証券取引所グループ イギリス,イタリア 2β64 2,297 Y N Y N N 2

15モスクワ銀行間通貨取引所 ロシア 284 770 N N N 一 一 0

16 NYSEユ ーロネクスト

アメリ力合衆国,フ

ランス,ポ ルトガ

ル,ベ ルギー,オ ラ

ンダ,イギリス

3,418 3,418 GR1 N Y 一 一 2

17ナスダックOMX

アメリ力合衆国,デ

ンマーク,フィンラン

ド,スェーデン,アイ

スランド

3,440 5,057 N N Y 一 一 1

18インド国立証券取引所 インド L641 1,200 N N Y N N 1

19フィリピン証券取引所 フィリピン 253 175 N N N N N 0

20サウジ証券取引所 サウジアラビア 150 347 N N N 一 一 0

21上海証券取引所 中国 932 2,457 Y N Y Y N 3

22 深士川証券取引所 中国 1,420 1,044 Y N * * N 1

23 シンガポール証券取引所 シンガポール 772 665 Y N N Y N 2

24 スイス証券取弓1所 スイス 280 1」22 Y N N N N 1

25タイ証券取引所 タイ 545 289 Y N N Y N 2

26東京証券取引所 日本 2,288 3,468 N N Y N N 1

27 トロント証券取引所 カナダ 3947 2ρ14 N N Y Y Y 3

GR1:GR1準 拠 4 4

Y骸当回答 11 3 15 10 4 43

N:非該当回答 12 24 11 8 16 71

一:非公式開示情報・無回答 6 7 13

*:非公式回答 1 3 4

計:27証券取引所 39903 36,867 27 27 27 27 27 135

出 典:PanwarandBlinch(2012),pp.14-17.筆 者 抜 粋,加 筆 お よ び 訳 。
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付録2.「 シンガポール証券取引所 『上場企業のための持続可能性報告指針』」

(表紙)(1頁)

目次(2頁)

1.方 針声明

2.指 針の目的

3.な ぜ上場企業は報告すべきか。

4.誰 が報告すべきか。

5.上 場企業はどのように報告すべきか。

6.上 場企業は何を報告すべきか。

7.上 場企業はいつ報告すべきか。

8.上 場企業はどこで報告すべきか。

持続可能性報告 につ いての方針声明(3頁)

1目 的

1.1当 証券取引所は,持 続可能性の報告が上場企業による全体論的開示の重要な側面であると信

じている。証券発行者は,慣 行および規制開示の経験があり既に開示の一部である財務およ

び統治の側面に追加 して,組 織の環境的側面および社会的側面の業績を評価 し開示すべきで

ある。

1.2企 業 が事業を行う地域共同体 との間の相互作用,お よびそのような地域共同体内での環境的

および社会的相互作用が,組 織の長期的な成功に影響する。企業とステークホルダーとの関

係が,企 業に事業の責務を余儀なく遂行させる。当証券取引所は,責 任ある事業実践に関す

る企業の透明性が,と りわけ環境的また社会的な側面の実践に関する透明性が,企 業がステ

ークホルダーに報告する際に必要または重要であるということが,こ れまで理解されてこな

かっただろうことに注目する。 この情報格差に取 り組むため,環 境的および社会的領域での

企業の足跡について,上 場企業が自らのステークホルダーと意見交換をするよう当証券取引

所は推奨する。

1.3こ の方針声明は持続可能性報告の特徴を述べ,ま た,上 場企業が持続可能性を報告する枠組

みを発展させる際,企 業を指導するための広範な原則を順序立てて説明する。

2導 入(4頁)

2.1ブ ル ンドランド報告書(1987年)(174)は,持 続可能な開発を 「将来の世代のニーズを満たす能力

を損なうことなく,現 在の世代のニーズを満たす開発」と定義 している。

2.2組 織 に関連 した持続可能な開発の概念を参照するために,様 々な用語が利用されてきている。

これ らには企業の社会的責任(CSR),企 業市民,持 続可能性などが含まれる。

2.3狭 義 には,持 続可能性報告とは,組 織の業績の環境,社 会および統治(ESG)の3つ の範囲にわ

たる活動および結果を反映する包括的戦略的方法により,こ れらの情報を公表することを指

す。

2.4「 遵守するか,さ もなければ説明せよ」の原則において,上 場企業に適用されうる 「企業統

治行動規準(行 動基準)」 は,シ ンガポールでの企業統治の高い基準を定めている。改訂行動

(174)OurCommonFuture,ReportoftheBrundtlandCommission,1987,0xfordUniversity

Press.原 文 注 記 ま ま 。
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基準の第1原 則は,取 締役会は共同して,企 業の長期の成功に責任を負うことをはっきり述

べている。改訂ガイ ドラインL1は,さ らに,取 締役会の機能には,持 続可能性の問題,例 え

ば,環 境的および社会的要素の考慮を,戦 略の組織的な表現 として,含 むことを詳 しく説明

している。

2.5当 証券取引所は,持 続可能性 と持続可能性報告に向けた進歩的手法を採用 し,国 際的および

地域的開発を調和させる。方針声明は,企 業統治の範囲を超えて社会的および環境的側面を

全体論的に報告するための基準線を定めている。われわれはこの声明で,事 業原則の一つと

しての,持 続可能性の支持と約束に結び付けなが ら,上 場企業の間での関心を引き起 こすつ

もりである。

3原 則(5頁)

取締役会の責任

3.1取 締役会は,企 業の戦略 目標に責任を負う。これは,環 境の,社 会の,お よび統治の考慮を

全体論的に統合することを含む。取締役会が企業価値および基準を設定する際に,組 織全体

にわたって重要な持続可能性問題について意味のある考慮をするたあ,経 営管理者 とともに

行う。

包括的リスク管理の枠組み

3.2ス テークホルダーは,標 準的な企業統治の問題を超えて,環 境の,お よび社会の問題について

の取締役会の経営にますます目をみはりつつある。企業の事業活動の環境的および社会的側面

についての効果的な企業経営を示すことにより,ス テークホルダーの信頼が増すであろう。

当証券取引所は,包 括的なリスク管理の枠組みの中で管理 されるリスクの部分 として,地 球環

境および社会に企業が与える影響に対 して,適 切な配慮が与えられるべきと考える。リスクは

すぐ近 くにも,お よび長期間の両方にある。それゆえに,リ スクを低減すべきで,か つ,報 告

を実行すべきである。

3。3持 続可能性の側面は,組 織の強みかもしれない。「グリーンラベル」(175>の認証,社 会的責任プ

ロセス,お よび生物多様性の保全に従事する企業は,持 続可能性を企業の強みの証拠となる。

持続可能な事業の開発に従事することは企業価値に寄与 し,また適時に報告が行われるべきで

ある。

業績測定システム

3.4効 果 的リスク管理の枠組みは,企 業に自らの持続可能性の業績を一定の目的に対 してベンチ

マークさせ,ま た,時 間を経て比較することを促進する業績測定システムを伴うべきである。

これは企業が改善のための領域を特定すること,お よび説明責任の証拠となることを支援す

る。持続可能性を報告するほとんどの枠組みは,測 定されるべき指標についてのさらなる指

針を提供 している。

持続可能性報告

3.5当 取 引所は,ス テークホルダーが企業業績について理解を深める,リ スク低減,業 績データ,

およびその他の重大な影響を及ぼす情報を含めて,企 業が持続可能性の方針を開示すること

(175)「 グ リーンラベル」が何を指すかについての具体的な説明は特に見られない。
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を推奨する。持続可能性報告は,企 業がどのように事業を成 し遂げてきたかについての包括

的な説明を与えるために,財 務的開示を補完する。企業はプラスおよびマイナスの両方の影

響を含めることにより均衡のとれた客観的な概観を提供すべきである。

3.6上 場企業は持続可能性報告の高い基準を目指 して励むべきである。上場企業が単なる決まり

文句の報告を超えて,上 質の開示と透明性を確実にすべきである。

国際的手引き(6頁)

3.7持 続可能性報告に関する詳細な手引きを探 し求める上場企業にとって,膨 大な情報が入手可

能である。ISO26000と い う社会的責任の手引きは,社 会的責任に関連する概念 と原則につい

ての国際的な手引きである。グローバル ・レポーティング・イニシアティブ(GRI)持 続可能性

報告ガイ ドラインは,上 場企業の持続可能性報告を支援する価値ある枠組みである。企業は,

産業や地域にもっとも適 した方法を採用するであろう。

独立の保証

3.8独 立 の保証は情報の正確性と完全性においてステークホルダーの信頼性を増す。会計事務所

のような独立の専門家団体による企業の外部者の検証は,報 告に含まれる業績データおよび

他の情報に信頼性を付与するであろう。しか し,独 立の保証は,持 続可能性報告の過程にお

いて強制的な段階ではない。

4実 務指針

4.1こ の方針声明は,2011年7月27日 に取引所によって公表された 「上場企業のための持続可能性

報告指針」によって補足される。

持続可能性報告の指針の 目的(7頁)

1.1こ の指針は,2011年7月27日 にシンガポール証券取引所によって公表された 「持続可能性報告

についての方針声明」の補足である。指針は持続可能性報告に関する上場企業からの頻繁な

質問に答える。

上場企業による自発的な持続可能性報告

1.2持 続可能性報告は,上 場企業 とって上場手引書に従 った強制的要求事項ではない。他の多 く

の国々と同じく,シ ンガポールでも自発的な実践である。 しかし,世 界的に持続可能性にお

ける関心が高まりつつあり,そ の結果,企 業が何をどのように行っているのかを報告するこ

とと同様に,企 業の事業方針や実践において,企 業に持続可能性に取 り組むよう要求の数が

増加 しつつある。想像するに,将 来,規 制や規則を通 して,強 制的な報告に発展するであろ

う。

L3あ る上場企業は,既 に持続可能性報告の高い基準を備えて先導している。 しかしながら,ほ

とんどの上場企業は,コ ス ト,報 告範囲,報 告過程に不慣れであるといった考慮のために,

持続可能性報告を依然として開始 しなければな らない。 この指針は,上 場企業が企業統治に

関する報告を,企 業業績について環境および社会の側面に拡大していくとともに,重 要な最

初の段階を踏むよう支援する。
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な ぜ報告すべ きか?(8頁)

企業透明性を向上する

2.1持 続可能性報告は,環 境の,社 会の,お よび経済の考慮が,統 治構造にどのように埋め込ま

れているかについての的を射た説明である。それは,伝 統的な財務的測定基準を超えて組織

の開示を拡張 し,そ して環境と社会の測定基準について企業の透明性を向上する。「企業統治

に関する行動指針」に従った原則の一・つによって公表されているとお り,持 続可能性報告は,

均衡がとれかつ理解可能なステークホルダーによる企業業績の評価が,企 業の説明責任を促

進させることを許可する。

リスク管理を強化する

2.2社 会 および環境の配慮を含む経済,戦 略,お よび事業的要因を超えて,持 続可能性報告は,

上場企業が新興するリスク分野を考慮させ,ま た,他 の分析的およびシステムに適合した方

法で監視 されるリスクによって表現 される機会を特定させる。持続可能性を組み入れた リス

ク管理方法は,新 興する問題を特定するための,ま た企業の評判を保護 したり株主価値を改

善 したりすることに役立つ適切な対応を開発するたあの,有 用なデータを経営者に提供する。

ステークホルダーとの誓約を促進する

2.3ス テークホルダーを特定 し,お よびステークホルダーと誓約することは,持 続可能性報告の

根本であり,様 々な国際的な持続可能性の枠組みによって重要な段階として言及されている。

上場企業の持続可能性の業績に関心がある,お よび業績に影響されるステークホルダーと,

効果的に誓約するためには,企 業は自らのステークホルダーを特定する必要がある。株主,

従業員,顧 客,供 給者,お よび地域社会のようなステークホルダーの様々な性質や関心を考

えれば,ス テークホルダーとの誓約は,持 続可能性の関連情報の開示について,様 々なステ

ークホルダーの情報要求を企業が考慮することを可能にする。そこで,企 業はステークホル

ダーとそれぞれの開示すべき問題の優先順位を決定 しなければならない(176)。

ステークホルダーとのコミュニケーションを改善する

2.4環 境 的および社会的相互作用や影響についての非財務情報開示を含めるため財務的開示を超

えて,開 示を拡大することにより,企 業は非財務業績を測定するための枠組みを提供する。

また,企 業は非財務 リスクを管理する際に直面する,機 会 と脅威についての指針を与える。

持続可能性報告書(177)は,組織がどのように影響 しているか,お よび持続可能な開発について

の期待によってどのように影響を受けているかの証拠を示 しながら,さ らに,時 の経つにつ

れて同業競争企業を促進 しながら,既 存の枠組みに関する持続可能性の業績をベンチマーク

し,お よび評価するために利用可能である。このように,持 続可能性報告は,ス テークホル

ダーとのコミュニケーションを改善するための拠 り所として貢献する。

誰が報告すべきか?(9頁)

(176)こ こ で はshouldよ り も義 務 命 令 の 程 度 の 強 いmustの 語 彙 が 使 わ れ て い る。

(177)原 文 のsustainabilityreportingと の 用 語 を,筆 者 は 「持 続 可 能 性 報 告(あ るい は 持 続 可 能

性 の報 告)」 と訳 して,企 業 が持 続 可 能 性 に つ い て報 告 す る行 為 と して と らえ,こ の項 の

sustainabilityreportsの 用 語 につ い て は 区別 して,媒 体 を 問 わ ず,所 定 の 報 告 の 意 味 合 い で 「持

続 可 能 性 報 告 書 」 と訳 して い る。
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3.1当 取 引所はすべての上場企業に,よ い企業統治の欠 くことのできない部分として持続可能性

報告を考慮することを勧める。

3.2持 続可能性の報告に特に関連する上場企業は,

(i)環 境 的および社会的リスクに敏感である産業で操業する,

(i)重 大 な環境汚染を生みだす産業で操業する,

(血)自 然資源のかなりの利用者である,ま たは

(iv)供 給者や請負者が責任をもって行動することを最終顧客が要求するサプライチェーンの

一部である
。

3.3具 体 的には,次 に述べる影響の高い産業分野で,事 業を行 っている上場企業は,基 調を定め

るべきであり,か つ持続可能性報告を実施すべきである。

(i)農 業,

(11)航 空輸送業,

価)化 学業および製薬業,

(iv)建 設業,

(v)食 品業および飲料業,

(vi)森 林業および紙業,

(v五)鉱山業および金属業,

(V皿)石油業およびガス業,

(ix)船 舶業,お よび,

(x)水 道業。

どの ように報告すべ きか?(10頁)

国際的に一般的に認められた報告の枠組み

4.1取 引所は,グ ローバル ・レポーティング・イニシアティブ(GRI)持 続可能性報告ガイ ドライン

のような,企 業が持続可能性の業績を開示する際の,国 際的に一般的に認められた報告の枠

組みを採用することを勧める。GRI持 続可能性報告ガイ ドラインは,国 際的に適用可能であ

り,上 場企業が自らの経済の,環 境の,お よび社会の業績を測定し報告するために利用する

ことができる一般原則と指標を定めている。上場企業は,外 部のコンサルタントと契約する

義務または必要はなく,GRIの 枠組みを利用することが可能である。初年度報告者のための

入門 レベルの定型書式があり,こ の書式は入手 しやす く使いやす く企画されている。

産業特有の報告の枠組み

4.2上 場企業のい くつかでは,環 境および社会の問題にかなり敏感である産業において事業活動

を行 っている。石油およびガス,鉱 山業および金属業の分野のような産業は,組 織のリスク

や業績について意味のある評価を行 うたあの特別の目的のための報告の枠組みを正当化す

る,環 境的および社会的な高い危険度にさらされこれらへの影響を及ぼす。これらの上場企

業は,鉱 山業および金属業の産業分野のための国際金属 ・鉱業評議会(ICMM)に よ って公表さ

れた枠組みのような,あ るいは選定された産業のためのGRI分 野補足文書(178>のような,産 業

特有の報告の枠組みを適用することが奨励される。

(178)こ こ で い うGRI分 野 補 足 文書 はGRIの ウ ェ ブ で提 供 され て い る(GRI(2011))。
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外部の保証

4.3持 続可能性報告書を作成 してきた上場企業は,そ の報告書の独立認証を実施するための外部

の保証提供者と契約する可能性がある。持続可能性報告の保証は,報 告に信頼性を付与する

とともに,情 報の正確性や完全性においてステークホルダーの信頼性を向上させる。保証は,

また,持 続可能性報告書の品質を向上 させる際に,上 場企業に重要なフィー ドバ ックの仕組

みとして働 く。

4.4保 証提供者を選択するとき,企 業は提供されつつある保証サービスの性質,そ のようなサー

ビスを提供する際の提供者の技術や経験,提 案された保証過程の厳格さ,そ して,妥 当なも

のとして認められた基準への遵守について理解すべきである。保証提供者が,報 告書の筆者

と独立 していることは避けられない。

何 を報告すべ きか?(11頁)

5.1持 続可能性報告書は,環 境,社 会および統治の問題についての企業の考慮と業績について的

を射た説明である。それゆえ持続可能性報告の範囲は企業特有の特徴,産 業特有の問題,お よ

び リスクに起因して異なるであろう。

環境および社会開示に関連する持続可能性報告の側面

5.2当 取 引所は次の事項についての開示を,企 業の事業活動に重大な影響を及ぼす限りにおいて,

上場企業が考慮 し提供するよう勧める。

全般的(事 項)

(i)持 続 可能性方針および目標,そ して重大な段階,目 標達成のための計画,お よび長期的目

標を含む。

(i)企 業 の説明責任および持続可能性問題についての意思決定の順位

(皿)賄 賂行為および汚職についての企業態度

(iv)持 続可能性の影響,リ スク,ま たは機会についての評価

(v)環 境 および社会問題から生 じるリスク管理方針および過程

(vi)関 連 法令規則,国 際的合意,ま たは組織とそのステークホルダーに戦略的に重要な自発的

合意,こ れには罰金,制 裁,訴 追,お よび環境法規制の非遵守による事故を含む。

(v五)同僚や競争者によって観察されるような,企 業が事業活動を行う特定の産業についての問

題および将来の取り組み

(皿)表 明された目標,同 業他社,お よびベンチマークに対する業績評価

環境的(事 項)

(ix)気 候変動開示,例 えば,組 織に影響を及ぼ しかねない気候変動の緩和または適応に関連した

事業または法令の発展

(x)生 物多様性経営

(xi)環 境 経営システム

社会的(事 項)

(xii)労働組合活動および関係

(xiii)多様性および包含
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(xiv)地 域社会に及ぼす事業影響を評価 し管理するプログラムおよび活動

(xv)製 品責任方針および活動

(12頁)

5.3持 続可能性報告の統治の側面は,企 業統治の行動指針に従い,十 分に適用される,ま た,上

場企業の年次報告の中の企業統治の開示に対 して,遵 守せよ,さ もなければ説明せよという

方法を上場企業が適用することを要請する。持続可能性の文脈において,統 治 もまた,経 済

の,環 境の,お よび社会の業績を管理するために組織が保有する制度や手続きに焦点を当て

る。

5.4前 述 の一覧は網羅的ではない。上場企業はより包括的な開示手引きとしてGRI持 続可能性報

告ガイ ドラインを参照すべきである。

準備

5.5持 続可能性報告は,ま た,持 続可能性に備えつつある,あ るいは開始しようと意図しつつある

上場企業にとっても関連がある。上場企業は持続可能性報告のために準備を整えるために,

事業活動,準 備状態,ま た計画の評価を開示するよう推奨される。

いつ報告すべ きか?(13頁)

新規上場時の開示

6.1新 規上場の際,持 続可能性の問題について報告することは,企 業のよりよい理解を与える。

統治,財 務的業績,将 来の見込みのみならず,リ スクについての開示と合わせて,持 続可能

性報告は,投 資家に企業の業績についての全体論的な表示を提供する。

6.2環 境 の,あ るいは社会の問題から生じるリスクは,企 業が直面する不確実性の部分を構成す

るかもしれない。企業はリスク開示の義務を満たすため,環 境リスクおよび社会のリスクを

含む,リ スクを包括的に評価すべきである。例えば,企 業は環境法令の適用がはっきりしな

いという不確実性か ら生 じるリスクを開示すべきである。加えて,環 境法令が広 く精巧に作

られている限りにおいて,法 令の要求事項をどのように固守 しているか,ま た,投 資家のた

めにどのように連続的に法令遵守するつもりかを開示すべきである。いかなる過去および現

在の違反 も,い かに企業がこれまでその違反を取 り扱 ってきたか,お よび企業がそのような

事故を繰 り返さないことを確実にするための対策 も含めて,開 示 しなければな らない(179)。

継続的上場を基礎とする開示

6.3規 則第703条(180)に従 って,上 場企業は,そ の企業の証券で虚偽の市場が成立しないために必要

な情報,あ るいはその情報の証券の価格あるいは価値に重大な影響を及ぼしそうな情報を開

示するよう要請される。持続可能性問題の開示は,規 則第703条 の範囲内に含まれるかもしれ

ない。

6.4企 業が規則第703条 に従って,特 定の情報が,最 近,重 大な影響を及ぼさないが,組 織の業績

に広範に長期的な意味合いをもつかもしれないと評価するならば,企 業は事業を行 う事業環

境を記述する文脈において開示をすべきである。持続可能性の影響がないならば,否 定的な

声明が有益であろう。

(179)こ こ で はshouldよ り も義 務 命 令 の 程 度 の 強 いmustの 語 彙 が 使 わ れ て い る。

(180)シ ンガ ポ ール 証 券 取 引所 の上 場 規 則 第703条 第1項 の 内容 を さす 。

http://rulebook.sgx.com/en/display/display.html?rbid=3271&element_id-5068.
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ど こで報告すべ きか?(14頁)

7.1上 場企業は,そ のステークホルダーや産業にもっとも適合 し適切である持続可能性報告のた

めの媒体を適用するための柔軟性をもつ。報告媒体を選択する際に,企 業は最 も重要なステ

ークホルダーの識字率,イ ンターネットへのアクセス,お よび印刷文書の環境への影響のよ

うな要素を考慮すべきである。

年次報告の中の持続可能性報告

7.2環 境 および社会問題に関する報告を分けて発行する代わりに,そ のような開示を年次報告の

中で表示することを選択 してきている企業もある。持続可能性が企業の意識のうちに深 く埋

め込まれているならば,年 次報告の中で財務のおよび非財務の開示を組み合わせている全体

論的な表示は,そ の企業の企業実務の自然な反映である。

独自の持続可能性報告書

7.3独 自の持続可能性報告書で,環 境および社会の問題を包括的に開示することに専念する企業

がある。そのような発行者は,こ の実務を継続するよう奨励される。

(以上)

出 典:SingaporeExchange(2010),"GuidetoSustainabilityReportingforListedCompanies".筆

者 訳 。 太 字 原 文 ま ま 。()内 は 筆 者 加 筆 。
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