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1.  はじめに

　近年、環境（Environment）、社会（Social）、ガバナ
ンス（Governance）活動に関係した ESG の観点から
企業の持続可能性を評価し、それに基づいて投資の

意思決定をするESG投資が拡大している。社会的責
任を考 慮した投資として始まった SRI（Socially 
Responsible Investment）は、環境問題やガバナンスな
ど広範な範囲を対象とした投資へと変化し、PRI

（Principles for Responsible Investment：責任投資原則）
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においてESGの課題への取り組みが宣言されること
でESG投資として認知されるようになった。2015年
末時点で 662 億ドルであった世界全体の投資額は
2021年末には 9,281億ドルへ拡大している 1 ）。こ
れら流れを受け日本取引所グループ（JPX）は、プラ
イム市 場に上 場 する企 業に対し 2022 年 6 月に
TCFD 2 ）の提言に基づく気候変動関連の開示を要
請し、2023 年 3 月から人的資本の情報開示も義務
化されたことで、企業の命題として取り組む重要事
項としての認識が企業間で広がっている。これら開
示指標は、定量化され具体性を持つ指標であり、重
要業績指標（Key Performance Indicator：以下、KPI）
として開示され、投資家や株主から評価されている。
　KPIに関する研究は、これまで非財務に関する研
究が中心であった（Bayne and Wee, 2019; Bini et al., 
2023; Zarzycka and Krasodomska, 2022）。一 方 で、

ESGに関係するKPIに焦点を当てた研究は少数であ
る（Gebhardt et al., 2023; Hristov and Appolloni,2022; 
Lee et al., 2023）。ESG活動に対する KPIの先行研究
は、財務情報との関係性や、ESGパフォーマンスと
の関係性などの研究が存在する一方で、指標を研
究対象として質や量とそのバランスに焦点を当て
た研究は僅かである。本稿では、日本企業の ESG

（環境・社会・ガバナンス）活動におけるKPIに焦
点を当て、開示情報におけるKPIを観察対象にKPI
の内容と比較し検討する。これにより、日本企業に
おける開示情報の傾向を把握し、体系的な情報開
示のあり方を提示したい。
　本稿の構成は以下の通りである。第 2 節では本稿
の背景となる持続可能性の開示情報に関する研究
とESGにおけるKPIの文献レビューを行う。第 3 節
では本稿における観点である KPI の量と質を説明
した後、リサーチクエスチョンの提示と研究方法を
説明する。第 4 節では結果を元に本稿に対する考察
と今後の研究の方向性を提示する。

2.  ESG 開示情報と KPI

　非財務に関するKPIは標準化も歴史が浅いこと
からウォッシュ的な活用がされているという見方も

少なくない。非財務の開示情報における一貫性の
欠如は、情報開示における重大な脅威であることが
示されている（Bini et al., 2023）。
　非財務報告に影響を及ぼす意思決定の要因は、産
業グループ、規模、財務、経済的パフォーマンス、取
引共有量、価格、リスクなどの要因（Adams, 2002）
や、鉱業、エネルギー、林業、化学、建材、鉄鋼な
どの環境に影響の大きい産業は、より多くの非財務
情報開示を提供していることが明らかになっている

（Lock and Seele, 2016; Fi�a and Drabble, 2012）。一部
のステークホルダーグループ（顧客、取引先、従業
員、環境）の圧力が、企業の開示情報の透明性を向
上させることから（Fernandez-Feijoo et al., 2013）、非
財務報告は、その産業や規模、業態に大きく影響を
受けることが想定される。しかしながら、ESG開示
情報におけるKPIは、情報開示や報告基準がないた
め、個々の格付機関のE、S、Gスコアを検証するこ
とには課題があることも考慮しなければならない
と考えられる（Tao et al., 2022）。
　ESG開示のレベルを分析した研究では、G（ガバ
ナンス）の透明性が最も高く、E（環境）の透明性が
最も低く、さらにS（社会）は業種によってばらつき
が大きいことから（Tamimi and Sebastianelli, 2017）、
法規制や開示のしやすさなどが影響している可能
性がある。格付機関のESGスコア、バランス型ESG
スコア、そして企業パフォーマンスの関係を定量的
手法と定性的手法を組み合わせて分析した研究で
は、バランス加重ESGスコアは企業業績と関連して
おり、格付け機関のESGスコアとバランス加重ESG
スコアの差が大きいほど、企業業績は低下すること
を指摘した。また、企業がより高い格付機関のESG
スコアを得るために、客観的なE（環境）スコアより
も主観的なS（社会）スコアやG（ガバナンス）スコア
を操作する可能性が高いことを示唆している（Lee 
et al.,2023）。
　このように非財務情報は財務情報に比べ企業の業
種、業態、規模に大きく影響を受け、ステークホルダ
ーの要請が強く影響している可能性があり、KPIの開
示における量と質のバランスが大きく関係している
ことが示唆される。次節では、日本企業のESG（環
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境・社会・ガバナンス）活動におけるKPIに焦点を当
て、開示情報におけるKPIの量と質に着目し、KPIの
内容についてバランスの側面から比較検討する。

3.  研究方法

　ESG開示情報におけるKPIをバランスの側面から
検討するにあたり、ESG開示情報とKPIを明確にす
る。ESG の定義は、先行研究（Ribando and Bonne, 
2010）を参考に「環境問題（環境への影響、資源消
費、生物多様性への影響、廃棄物管理など）、社会
問題（地域社会やサプライヤーへの影響、労働条件、
その他の社会的影響など）、ガバナンス問題（組織
の透明性、株主や取締役会との関係、役員報酬、取
締役会の多様性など）」に準ずる活動の開示情報と
し、KPIについてはこれら情報を「定量化した指標」
として定義する。研究を進めるにあたり、以下 2 つ
のリサーチクエスチョンを設定した。

RQ1. 日本の上場企業（日経 225 銘柄と JPX400）の
対象企業は、どの程度ESG開示情報におけるKPI
の量を開示しているか。

RQ2. 日本の上場企業（日経 225 銘柄とJPX400）の
対象企業は、どの程度ESG開示情報におけるKPI
の質を開示しているか。

　これらリサーチクエスチョンを明らかにするにあ
たり、KPIの量はKPIの項目数、項目比率、項目内
容、企業がどの程度開示しているかの開示率を設
定した。KPIの質はKPIの単位、尺度、開示率の経
年変化を設定した。日本の上場企業の対象データ
は、日経平均 225 銘柄（以下、日経 225 銘柄）及び
JPX日経インデックス400（以下、JPX日経 400）に
選定されている企業（2023 年10 月時点）の非財務
データを対象とした。日経 225 銘柄は日本の代表的
な株価指数として選定されており、日本の市場にお
いて影響力のある企業が選定されているが、業種
によっては企業数が限られているため業種の代表
とは偏りがあることが否めない。一方、JPX 日経
400 は新興企業も対象としており、業種による偏り

も日経 225 銘柄ほど企業数が限定されていないた
め、両インデックスを対象とした。データは、ESG
開示情報におけるKPIを調査するにあたりサステナ
ブル・ラボ株式会社 3 ）が運営する非財務データプ
ラットフォーム「TERRAST（テラスト）」の個別デー
タをCSV 形式で提供を受けた。データは入手可能
な 2013 年から 2023 年までとし、両インデックスの
データもKPIの質、量、バランスにおいて大きな差
異は確認できなかったため問題ないものと考える。

4.  結果

4.1.  ESG 開示情報における KPI の量
　最初に ESG 開示情報におけるKPI の量を検討す
る。量はBeretta and Bozzolan（2004）の研究を参考
にKPIの項目数と全体に占める項目数の比率、項目
内容、開示率の側面から検討した。ESG開示情報の
KPI項目の合計は 393 項目であり、内訳はE（環境）
146 個、S（社会）90 個、G（ガバナンス）157 個で
あった。トピック別の割合は表 1 のとおりである。E

（環境）は「気候変動」「環境管理」「水」の 3 項目で
E（環境）項目数の約 8 割、S（社会）は「労働者の権
利」「ダイバーシティ」で約 6 割を占めるなど、E（環
境）とS（社会）は一部のトピックに数が集中してい
た。G（ガバナンス）は項目数の偏りはあるがバラン
スが比較的取れていた。

4.1.1.  KPIの項目内容と項目数
　続いて ESG 開示情報の項目内容を検討した。E

（環境）の項目内容は表 2 の通りである。E（環境）ト
ピックは、割合が多い順に「気候変動」「環境管理」

「水」「エネルギー」「廃棄物」「大気」「その他」で
あった。「気候変動」の内容はスコープ1、2、3 に関
する内容が約7割を占め、「環境管理」は資源投入量
が割合を占めていた。
　S（社会）の項目内容は表 3 の通りである。S（社会）
のトピックは、割合が多い順に「労働者の権利」「ダ
イバーシティ」「エシカルな経済成長」「コミュニテ
ィ・資本」であった。「労働者の権利」の内容は、従
業員による評価項目（従業員満足度など）、賃金に
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表1　ESG 開示情報のトピック別一覧

表2　E（環境）の項目内容一覧
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表3　S（社会）の項目内容一覧

表4　G（ガバナンス）の項目内容一覧
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関する項目、「ダイバーシティ」は女性の比率に関す
る項目、「エシカルな経済成長」は人権に関する項
目、「コミュニティ・社会資本」は地域社会活動費、
コミュニティ・資本の項目が割合を占めていた。
　G（ガバナンス）の項目内容は表 4 の通りである。
G（ガバナンス）のトピックは、割合が多い順に「腐
敗防止」「取締役会」「リスク管理」であった。「腐敗

防止」の内容は委員会、「取締役会」は取締役、「リ
スク管理」は取締役会とISOに関する項目が割合を
占めていた。

4.1.2 .  項目別の開示率
　次にKPIの項目別の開示率を確認した。2023 年
のデータはデータの取得ができていない可能性が

表5　90% 以上の開示率項目一覧
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あったことから、2022年を対象にKPIの項目別をリ
スト化した。日経 225 銘柄とJPX日経 400 に掲載さ
れている企業の合計は 465 社であったことから
465 社を分母として、KPIの項目に開示データとし
て記載されている企業を分子として開示率として
算出した。結果、開示率が 90%以上だった開示項
目は表5の通りである。開示率が90%以上だった開
示項目は34項目（KPIの項目数全体では約9%）であ
った。34 項目の中で 1 番多かった分野はG（ガバナ
ンス）であり、25 個で 64%（KPIの項目数全体では
約 6%）を占めていた。次にS（社会）は 9 個で約 26%

（KPIの項目数全体では約 2%）であった。E（環境）
は 90% 以上の開示率の項目は存在しなかった。E

（環境）の上位 10 項目は表の通りである（表 3 参照）。
ESGの内訳による開示率平均は、1 社でも開示があ
る項目に対しての開示率を平均すると、E（環境）が
約 33%、S（社会）が約 39%、G（ガバナンス）が約
52%であった。
　次に開示数別KPIの名称を確認する。G（ガバナ
ンス）は「最年長取締役と最年少取締役の年齢差

（期末時点）」が約95%で最も多く、12項目が約94%
であり、他 11 項目が約 90%以上の記載率であった。
内容は取締役や取締役会に関する年齢の項目が多
く、次に任期や期間、人数や比率に関する項目であ
った。S（社会）は「OCF 4 ） /従業員」が約 98%、「従
業員一人当たりの月間残業時間」が約 97%、「取締
役会における女性の人数（期末時点）」が約 93%で
あり、内容は従業員や女性の人数や比率、従業員評
価に関する項目であった。E（環境）は開示数が高い
順に「GHG排出量 /従業員」「GHG排出量 /EBITDA」
が約 83%、「GHG排出量 /有形固定資産」「GHG排
出量 /資産」が約 79%、「GHG排出量（取得不可の場
合CO2 排出量）」が約 74%だった。

4.2.  ESG 開示情報における KPIの質
4.2.1.  KPIの単位
　ESG開示情報におけるKPIの質については、ESG
のどの分類に該当するかを「項目」として表し、分
野については「トピック」、具体的な内容は「KPI名
称」として表現した。年数別の開示率の変化は対象

企業を分母とした場合、どの程度が開示しているの
かを% で表現した。本稿ではこれらを比較し検討
する。単位は、特定の数量や物理的な量を表現する
ための単位であり、尺度はデータを分類し順序づけ
るための仕組みである。一般的には性別や血液型、
職業などカテゴリーを表す名義尺度、教育水準や
満足度調査など評価による順序関係を表す順序尺
度、温度や年代などを表す間隔尺度、長さや重量、
時間を表す比例尺度に分類される。今回検討する
データはすべて数量化されたデータであり、環境会
計の開示などの取り組みが「有る」か「無い」かが

「有 :1/無 :0」といった数値データに置き換えられて
いる。「人」は男性・女性であれば名義尺度である
が、人数に換算されていれば比例尺度とする。一方
で「従業員満足度調査」などの項目は評価内容であ
れば順序尺度に該当するが、有るか無いかの「有 :1/
無 :0」に換算されているため、名義尺度として換算
した。
　このような視点からKPIを分類したところ、ESG
の項目全体では 393 個中 341 個（KPIの項目数全体
の約 87%）が比例尺度で 52 個（KPIの項目数全体の
約13%）が名義尺度であった。ESGの内訳では、E

（環境）は 146 個中138 個（E項目数の約 94%）が比
例尺度であり、8 個（E項目数の約 5%）が名義尺度
であった。一方、S（社会）は 92 個中17 個が名義尺
度（S項目の約18%）であり、G（ガバナンス）は 156
個中 27 個（G項目数の約17%）が名義尺度であった。
ESG 開示情報におけるKPI の単位の名称は全部で
59 個確認された。「t」「円」「人」など単体で計測さ
れている単 位の名称は 37 個、「㎥ / 百 万円」「t/
MWh」など尺度を複合的に活用している単位は 22
個であった。

4.2.2 .  開示率の経年変化
　続いて、KPIの開示率の経年変化について検討す
る。年度別の変化を確認するにあたり、開示率の増
減、開示率の変化の 2 つの点に着目し検討する。1
点目の開示率の増減は、2017 年から 2022 年にかけ
て 6 年間で 5%以上増加の変化が観測された項目を
増加傾向、5%以上の減少が観測された項目を減少
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傾向、±5%以内は変化なしと定義し項目ごとの年
度別の開示率の変化を確認した。なお、単年度の指
定数値以上の変化は除外している。開示率の増減
数一覧は表 6 の通りである。ESG項目全体で増加傾
向にある項目は 194 個（KPI の項目数 全 体 の約
49%）、変化なしの項目は181個（KPIの項目数全体
の約 46%）、減少傾向にある項目は 19 個（KPIの項
目数全体の約 5%）であった。ESGの内訳では、E（環
境）は増加が 71 個（E 項目数の約 49%）、変化なし
が 62 個（E項目数の約 42%）、減少が 13 個（E項目
数の約 9%）であった。S（社会）は変化なしが 53 個

（S 項目数の約 58%）、増加が 37 個（S 項目数の約

41%）、減少が 1 個（S項目数の約1%）、G（ガバナ
ンス）は増加が 86 個（G項目数の約 55%）、変化な
しが 66 個（G項目数の約 42%）、減少が 5 個（G項目
数の 3%）であった。ESG全体では増加傾向のKPI項
目が過半数を占めているが、分類別で確認するとG

（ガバナンス）の増加傾向の項目数が 1 番多く、次に
E（環境）の増加傾向の項目が多かった、E（環境）は
1 割近くが減少傾向であった。一方でS（社会）は変
化なしの項目数が多い結果となっていた。
　なお、減少傾向のKPI 名称は表 7 の通りである。
減少傾向にあるトピックは「水」「環境管理」「エネ
ルギー」「腐敗防止」が多かった。KPI名称では特許

表7　減少傾向の KPI 名称一覧

表6　開示率の増減数一覧
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出願件数に関する名称が多くの割合を占めていた。

4.2.3 .  年数による開示率の経年変化
　開示率の経年変化は、2013 年から 2022 年のう
ち、6 年間で±20%以上の変化があった項目と定義
し、確認した。を変化があった項目を確認した。数
値を 20%と設定した理由は、KPIの各項目の変化率
を算出した際、20%以上の増減率が大きかったから
である。また、20%は年平均 3%以上の変化となり、
企業や組織、市場環境に何らかの変化があった可
能性が高いと判断した。継続的な変化を確認の対
象とし、単年度の大きな増減のあるデータは除いて
いる。ESG項目全体で増加傾向にある項目の内 82
個、変化なしの項目は 5 個で開示率の変化が確認さ
れた。ESGの内訳では、増加傾向にある項目の内、E

（環境）では 27 個、S（社会）は 16 個、G（ガバナン
ス）は 39 個であった。変化なしの項目はE（環境）で
2 個、G（ガバナンス）で 3 個開示率の変化が確認さ
れた。
　6 年間での変化率の平均は、増加傾向の項目で約
42%、変化なしの項目で約 32%であった。増加傾
向の項目では40%以上の開示率の項目が 42個確認
され、半分以上が高い水準の変化率であった。な
お、変化なし項目とは2017年から2022年にかけて

±5%以上の変化はない項目であるが、2013年から
2020年の間の6年間にかけて増加し、その後±5%
以上の変化はなく安定していた項目である。5%は
年平均1%程度であり、誤差として判断した。変化
なし項目のKPI名称は「独立取締役の取締役会出席
率」「独立取締役の人数」「独立取締役比率」「エネ
ルギー効率に関する特許出願件数」であった。一方、
変化なし項目で開示率が減少していた KPI 名称は

「CO2 排 出 量」であり、2013 年 の開 示 率 54% が
2019 年には 27%に減少していた。
　続いて経年変化を確認するにあたり、±20%以
上の変化があったKPI名称を抽出し 60%以上の群、
40%以上59%以下の郡、20%以上39%以下の郡の
3 つに分けて変化のあった年度及び増減の大きか
った年度を確認した。変化率が 60%以上のKPI名
称一覧は表 8 の通りである。変化率が高かったKPI
名称は「当該企業の株式を保有している執行役員
数」（93%増加）、「監査委員会の出席率」「役員の持
ち株比率」（いずれも 81%増加）、「執行役員におけ
る女性比率（期末時点）」（77%増加）となっていた。
増減の大きかった年度は、G（ガバナンス）は 2016
年に5項目で約50%以上開示率が増加していた。他
にも 2019 年に 1 項目、2020 年に 3 項目で約 40%以
上開示率が増加していた。S（社会）は 2018 年に 3

表8　変化率が60% 以上の KPI 名称一覧
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項目、2022 年には 6 項目で約 40%以上開示率が増
加していた。
　次に変化率が 40%以上 59%以下の群のKPI名称
一覧は表 9 の通りである。40%以上 59%以下の郡
は全部で 23 項目であり、G（ガバナンス）が 12 項目、
E（環境）が 6 項目、S（社会）が 3 項目であった（表
6 参照）。変化率が高かったKPI名称は「サプライチ
ェーン・購買サステナビリティ方針」（59%増加）

「社外取締役の持ち分比率」（57%増加）、「報酬委員
会における直近の執行役員数」「指名委員会におけ
る、非業務執行役員数」「指名委員会における非業
務執行取締役比率」（57%増加）であった。増減の
大きかった年度は、E（環境）は 2019 年に 6 項目全
て約 20%以上開示率が増加していた。G（ガバナン
ス）は 2016 年に 2 項目で約 20%以上、2018 年に 1
項目、2020 年に 6 項目で約 30%以上開示率が増加
していた。S（社会）は 2018 年に 2 項目で約 20%以
上開示率が増加していた。
　次に変化率が 20%以上 39%以下の群のKPI名称
一覧は表 10 の通りである。20%以上 39%以下の郡
は 46 項目あり、E（環境）が 23 項目、G（ガバナン
ス）が 21 項目、S（社会）が 2 項目であった。変化率

が高かった KPI 名称は「指名委員会の開催回数」
「水使用量 /資産」「建設中プラント当たりスコープ

1+2 のGHG排出量」（いずれも 39%増加）、「指名
委員会における独立取締役数」「監査法人の契約年
数」が続いていた。増減の大きかった単年度は、E

（環境）は「水使用量 /資産」で 2015 年に 30% 以上
開示率が増加していた。G（ガバナンス）は 2018 年
と2020年に約30%以上、2016年に1項目で約20%
以上開示率が増加していた。2020 年に 6 項目で約
30%以上開示率が増加していた。S（社会）は「臨時
雇用者数」で 2022 年に約 30%以上が増加していた。
　以上から、60%以上の群、40%以上 59%以下の
郡など開示率の大きい群はG（ガバナンス）とS（社
会）の項目が多く、E（環境）項目は 20%以上 39%以
下に集中していた。増減の大きかった年度は、G（ガ
バナンス）が 2016 年と 2020 年に集中しており、内
容は腐敗防止の項目で委員会における役員数や持
分比率などに関する内容であった。S（社会）は
2018 年と 2022 年に集中し、2018 年の内容はダイ
バーシティの項目で人材育成、ダイバーシティ、児
童労働に対するポリシーの有無、2022 年は人権デ
ューデリジェンスへの取り組みの有無、役員や取締

表9　変化率が40% 以上59% 以下の KPI 名称一覧
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役、従業員数における女性比率に関する項目であ
った。E（環境）は 2018 年にサプライチェーンや人
権、水環境に関するポリシーの有無に関する項目で
あった。

5.  ESG 活動における KPI の量と質からの
　  考察
　本稿では、日本企業におけるESG（環境・社会・
ガバナンス）活動の開示情報におけるKPIの量と質
に着目し、KPIの内容についてバランスの側面から
検討した。リサーチクエスチョン1 つ目の「日本の

表10　変化率が20% 以上39% 以下の KPI 名称一覧
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上場企業（日経 225 銘柄と JPX400）の対象企業は、
どの程度 ESG 開示情報におけるKPI の量を開示し
ているか」は、KPIの項目数、項目比率、項目内容、
開示率の点から検討した。
　KPIの項目数は、E（環境）146 個、S（社会）90 個、
G（ガバナンス）157 個であった。項目数だけで判断
するとE（環境）とG（ガバナンス）に比べ、S（社会）
の数は少なかった。一方トピックの側面では、E（環
境）とS（社会）は一部のトピックに項目が集中して
いたが、G（ガバナンス）はトピックのバランスが比
較的取れていた。これらから、数が少なくトピック
に偏りがあるS（社会）項目はKPIの開示情報に偏り
があることが考えられる。KPIの項目内容は、E（環
境）ではGHGに関する項目が多く、S（社会）では従
業員自身による内部評価や報酬額、女性に関係す
る内容、G（ガバナンス）では委員会内での執行役員
数または比率、非業務執行役員数または比率であ
り、取締役項目は年齢や在任期間、最高経営責任者
は報酬額に関する内容が確認された。これらの内
容はいずれも開示率の増減率が高かった項目であ
る。KPIの開示率は、90%以上だった開示項目がG

（ガバナンス）とS（社会）のみであり、E（環境）は
90% 以上の開示率の項目は存在せず、30% から
40%代に集中していた。結果としてS（社会）やG

（ガバナンス）で開示率が高い項目数が多く確認さ
れた。E（環境）の近年開示要求の高まっている項目
は、自社外の情報も対象としており、算出方法も複雑
になりがちである。一方、S（社会）とG（ガバナン
ス）は自社内の情報に限られることも多く、現状把
握が容易であることも影響していると考えられる。
　 2 つ目 の「日 本 の上 場 企 業（日 経 225 銘 柄 と
JPX400）の対象企業は、どの程度 ESG開示情報に
おけるKPIの質を開示しているか」に関しては、KPI
の単位、尺度、開示率の経年変化の点から検討し
た。KPIの尺度は、E（環境）項目の約 9 割が比例尺
度で名義尺度が僅かであった。一方、S（社会）とG

（ガバナンス）は約 2 割が名義尺度であった。S（社
会）とG（ガバナンス）のKPI項目が、対象とする事
実が有るか無いかの二択で判断されている項目が
多く、数値化されているE（環境）項目と比較して客

観性に差が存在すると考えられる。
　開示率の経年変化は、開示率の増減、開示率の経
年変化の 2 つの点に着目し検討した。開示率の増減
では、G（ガバナンス）とE（環境）で増加傾向の項
目が多かったが、E（環境）は 1 割近くの項目が減少
傾向であった。S（社会）は変化なしの項目数が多い
結果となっていた。変化点としては、E（環境）は
2018 年、S（社会）は 2018 年と 2022 年、G（ガバナ
ンス）が 2016 年と2020 年に大きな増減が確認され
た。増減があった項目は、E（環境）は方針やポリシ
ーの有無であり、G（ガバナンス）はコーポレートガ
バナンスコードに関する項目、S（社会）は女性活躍
やダイバーシティに関する項目であった。これら時
期を同じくしてE（環境）に関しては、2017 年に気
候変動のリスクと機械について把握し、ガバナン
ス、戦略、リスク管理、指標と目標について開示す
ることを推奨したTCFD提言を公表した。S（社会）
に関しては、女性が活躍しやすい環境作りを目的と
して女性活躍推進法が 2016 年に施行された。G（ガ
バナンス）に関しては、2015 年にコーポレートガバ
ナンスコードが策定され、2018 年と 2021 年にそれ
ぞれ改訂されている。これら法規制やイニシアチブ
の動向は、ESG 情報の開示内容に変化を与えてお
り、企業の努力義務であったステークホルダーとの
関係性が企業行動に影響を及ぼす重要な関係へと
変化していることが示唆される。
　本稿では、国外企業の先行研究を参考に日本企
業におけるKPIの量と質に着目し、KPIの内容をバ
ランスの側面から検討した。結果、E（環境）スコア
よりも主観的なS（社会）スコアやG（ガバナンス）ス
コアを操作する可能性が高いことを示した研究

（Lee et al.,2023）を一部支持する内容であった。一
方で、社会的要請に基づく法規制や標準化への流
れがステークホルダーの存在を顕著になり、サプラ
イチェーンにおける関係性やシステムの構築、人材
の採用や育成など改善に時間がかかる項目が存在
することが示唆される。本稿の意義は、ESG開示情
報におけるKPIの量と質のバランスの側面からステ
ークホルダーと開示面における企業行動との関係
性を示唆したことである。今後は、KPI項目の数値
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と企業の主要イニシアチブの開示基準への準拠状
況やESG評価機関による評価との関係性など、KPI
への影響要因の特定を想定した研究が望まれる。
影響要因に関する研究は今後の検討課題としたい。
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注
1） 国際 NGO団体 Climate Bonds Initiativeによる調査結果

を参照。
2） 気候関連財務情報開示タスクフォース（Task Force on 

Climate-related Financial Disclosures; TCFD）の略称であ
り、2015 年に金融安定理事会（FSB）により設置された
民間主導で設立された。

3） ESG/SDGsに特化した非財務ビッグデータ集団として、
社会・環境貢献と経済をシームレスに接続することを
目指している企業である。国内最大級の非財務データ
プラットフォーム「TERRAST（テラスト）」やESG/SDGs
カルテ作成ツール「TERRAST for Enterprise」を開発・
提供している。

4） 営業キャッシュフロー（Operating Cash Flow: OCF）の
ことを指す。
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