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２Ｆ０１ 

気気候候変変動動リリススククにに関関すするる上上場場企企業業開開示示情情報報のの分分析析  

 

 
〇加藤晃（東京理科大学），松山将之（日本政策投資銀行），豊田雄彦（大妻女子大学） 

akirakato@rs.tus.ac.jp 

 
1. ははじじめめにに  

本報告は、日本の上場企業における気候変動リスクに関する開示情報と株式市場における評価との関

係を明らかにするものである。2015 年のパリ協定以降、2050 年をゴールとして脱炭素社会の実現が世

界の共通認識となっている。パリ協定以前の気候変動問題の対応は、国家レベルでの議論が中心であり、

1992 年リオデジャネイロでの地球サミット以降、地球温暖化は、社会的課題として議論されてきたが

遅々として進んでこなかった。 
しかし、近年、ESG 投資が投資のメインストリーム化するに従い、金融の力によって社会的課題を解

決することが一般的に認知されるようになった。気候変動問題についても、2017 年 Task Force on 
Climate-related Financial Disclosures（気候関連財務情報開示タスクフォース（以下 TCFD））の最終

報告書が公表されて以降、気候変動問題の対応する主体が国や政府から企業と投資家へ移行することが

顕著となってきている。日本でも多くの企業が、TCFD に賛同し、そのフレームワークに則った開示を

おこなっている。TCFD の特徴は、企業の気候変動に関する影響をリスクと機会に分類し、分析した結

果を踏まえ自社の戦略に反映させた上で、財務情報への影響までを開示することを目的としている。そ

の際、現状は、気候変動の影響を計量化し、財務数値に反映させることが、ボトルネックとなっており、

多くの企業は、定性的な記述情報による開示の段階で留まっている。 
脱炭素化への対応が待ったなしの状況で、企業と投資家においては、主に記述情報によって対話がお

こなわれ、それに伴う金融行動もとられていると考えられる。従来、日本の開示制度の中で、記述情報

は、統合報告書などの任意開示報告書によって担われてきたが、内容の連続性や比較可能性の問題が指

摘されてきた1。それに対応する形で、2019 年「企業内容等の開示に関する内閣府令」の改正が行われ、

有価証券報告書における事業等のリスクを含めた記述情報の拡充されることになった。この結果、有価

証券報告書における記述情報は、企業と投資家の経営方針・経営戦略、経営成績等の分析において、経

営者目線の議論や資本コストの議論を目途として活用されることが期待されている。 
このような、背景を踏まえ、本報告における問題意識は、日本における記述情報を対象とした分析が、

まだ数少ないという点である。企業と投資家の脱炭素化に向けた対話については、実務上は進んでいる

と考えられるが、テキストマイニング技術を用いた分析は途についたばかりである。更に、記述情報以

外の情報との関連性にまでの分析については、ほとんど行われていない。一方、実務上では、気候変動

に代表される社会的課題についての情報開示が、今後、更に記述情報が拡充されその重要性が高まるこ

とが予想される。そこで、本報告における分析では、有価証券報告書の「事業等のリスク」の記述情報

に注目し、日本企業が TCFD に賛同した際の気候変動リスクの記述内容の変化について分析をおこな

う。その際、株価に代表される市場情報との関連性についても明らかにする。記述情報の変化について

は、「共起ネットワーク」による分析をおこなう。このような、記述情報とそれ以外の情報との関連性に

ついての分析結果を通じて、記述情報の有用性に関する知見の蓄積に貢献するものである。 
 

 
2. 先先行行研研究究  

企業開示報告書のテキスト分析にかかる先行研究 

分析対象としての記述情報は、会計・財務情報のような構造化されたデータとは異なることから定量

化や指標化に加え統計的な解析が難しい。しかし、2000 年以降、テキストマイニング技術、自然言語処

 
1 松山（2022）「非財務情報開示基準の統合はいかに進むか」北川哲雄編著『ESG カオスを超えて:新
たな資本市場構築への道標』の中で、非財務情報の情報利用における課題を企業開示の観点から詳し

く述べている。 
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理の進歩により、記述情報についても把握できるようになってきた。Türegün(2019)によれば、財務情

報開示の記述情報に関する研究は、58 件(1960 年～2017 年)が確認されている。その分析対象は、10-K
のみならず、Annual Report、脚注、プレスリリースなどがあり、分野的にも、業績、持続可能性、監

査、その他など多岐にわたっている。 
 
日本語のテキスト分析の手法にかかる先行研究 

日本語の場合、英語のようなアルファベットの 26 文字に限らず、漢字、ひらがな、かたかな、と表

意文字と表音文字が混在し、更に文法おいても欧米の言語と比較すると構造が複雑であることから、テ

キストマイニング研究は、海外が先行している。しかし、近年、ニューラルネットワークや深層機械学

習技術の発展にともない日本の開示情報を対象とした研究もおこなわれるようになった。例えば、中川

ら（2022）は、LRP(Layer-wise Relevance Propagation)や SINN（Sentiment Interpretable Neutral 
Network）といったテキスト分析の最新の手法を日本語文書にあてはめて分析の可能性を明らかにして

いる。しかし、現状では因果関係の説明ができないなどの深層学習の限界についても示唆している。ま

た、手法の観点では、今村（2022）は、有価証券報告書と併せて開示されている監査報告書の KAM か

ら共起ネットワークを用いて企業活動の年度による比較をおこなった。共起ネットワークは、視覚的な

変化についての解釈が中心であり、財務情報などの他の開示情報との関係性の分析までは行われていな

い。 
 

有価証券報告書の「事業等のリスク」にかかる先行研究 

本研究と同様に、有価証券報告書の「事業等のリスク」を対象とした研究として、白田ら(2009)は、

倒産企業や継続企業に注目し、記述情報から特徴の抽出することによって分析をおこなった。また、中

邨(2014)は、記述単語に着目し、経営指標との関係について共分散構造分析を用いて関係性についての

分析をおこなっている。また、開示情報に情報利用者の視点を加えた研究として野田（2016）がある。

同研究は「事業等のリスク」の文字数とキーワードに注目した記述情報の分析であり、経営の業績に関

する記述情報と市場情報との関係から企業の業績に予測に対する影響について明らかにしている。しか

し、これらの研究は、いずれも、記述情報を対象とし財務情報との関係について分析をおこなっている

が、単語を代理変数として従来の分析手法にあてはめるに留まっている。 
記述情報に対して言語処理をおこない、更に、他の開示情報との関係性を分析したものとして佐藤ら

(2021)がある。同研究は「事業等のリスク」を対象に２種類の辞書を用いたテキスト分析を通じてリス

クを検出し、その出現確率と株式のリスク指標との関係性について分析をおこなった。結果、記述情報

が株価に反映されるリスクとの整合性を示したが、記述情報によるリスク構造の変化を明らかにするに

は至らなかったと結論づけている。 
 

 
3. 気気候候変変動動開開示示にに関関すするる現現状状  

 現在、TCFD へ賛同している企業及び組織の数は、3,727 であり、そのうち日本が 1,042 を占めてお

り、もっとも多く賛同している。賛同機関には、情報開示をおこなう企業だけなく政府機関や監査法人

などの開示サービスのプロバイダーなども含まれている。ここで、図１に示す通り、賛同している企業

及び組織の構成をみると更に特徴的な点がある。日本は、非金融と区分されている事業法人の占める比

率が約 73％であり、他の上位の米国、英国、だけでなく全体における比率の約 49％と比較しても突出

して高いことが分かる。そもそも TCFD は、FSB（金融安定理事会）から付託を受けて策定された経緯

から金融機関を対象としたフレームワークとして認識されてきた。従って、日本以外の欧米諸国の多く

では、金融機関の方が多く賛同している。日本においても当初は、金融機関が先行して賛同を進めてい

たが、TCFD の浸透を目的としたイニシアティブである TCFD コンソーシアムを 2019 年 5 月に設立し

た。それ以降から企業の賛同数が増加し賛同総数においても、米国、英国を上回り現在に至るまで数を

増やしてきている。これは、組織の活動として、企業と投資家との対話機会の設定や日本独自のガイダ

ンス策定による啓蒙活動の成果といわれている。更に、2021 年 6 月に改訂されたコーポレートカバナ

ンスコードでは、上場企業のサステナビリティに関する情報開示への対応を求めており、特に気候変動

に関しては、自社に対する影響について情報収集と分析をおこない TCFD 同等の枠組みに基づく開示
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をプライム市場に上場する企業に対して推奨している2。また、TCFD への賛同は、単なる企業開示だけ

でなく、資本市場との関係性について考慮することも重要である。日本を代表する株価指数である日経

225 株価指数（以下日経 225）を構成する銘柄のうち、TCFD に賛同している企業は、203 社であり、

時価総額においても約 90％を占めている。このように気候変動に関する開示が日本の株式市場におい

ても、影響を及ぼす要因の１つとして考えられる。 
TCFD の開示については、本来、TCFD の最終報告書に対して賛同する形態をとっている。従って、

フレームワークの適用はあくまでも推奨であり、開示媒体についても適用する国の開示制度に従うとし

ている。日本における TCFD 開示は、有価証券報告書での開示をすすめるように法令を改正し、上場基

準の中にも TCFD 開示への対応を求めるなど、資本市場に参加する企業に対して開示を促進するよう

な働きかけがなされている3。そこで、本報告では、利用の促進が期待されている記述情報の変化と資本

市場に参加している企業の評価との関係から、開示情報の有用性を明らかにすることを目的としている。 
 
図１：TCFD 賛同機関数の国際比較 

 
出所：TCFD コンソーシアム 

 

4. 議議論論  

本報告では、これまで示してきた気候変動に関する記述情報の開示に対する問題意識と開示情報の有

用性を明らかにするという目的ために分析を行ない結果について考察をおこなう。日経 225 を構成して

いる銘柄を分析対象として有価証券報告書における「事業等のリスク」の記述情報より TCFD への賛同

の影響について明らかにする。具体的には、気候変動リスクに関するキーワードを共起ネットワークに

より分析をおこない、3 つの視点から考察をおこないた。１つめは、TCFD 賛同による記述情報の変化

である。日本企業の多くは、気候変動について様々な開示媒体の中で開示を行ってきているが、その中

で気候変動リスクに注目して、同一企業の有価証券報告書において、TCFD への賛同の前後年度におけ

る記述情報の変化について分析をおこなう。賛同によってリスクに対するコミットメントに対する変化

の有無をネットワークの変化により確認する。２つめは、TCFD 賛同の有無による記述情報の変化であ

る。１つめの分析と同じ分析手法によって TCFD への賛同の有無とリスク情報開示に変化を確認する。

これらの結果を踏まえて TCFD 賛同が記述情報に与える影響の有無を明らかにすることができる。３

つめは、資本市場と開示情報の関係である。先の２つの分析結果を踏まえて、TCFD 賛同前後の年度、

TCFD 賛同の有無が企業の株式市場における影響について DID 分析により明らかにする。株式市場に

おける気候変動リスクの影響による変化については、指数デフレートをおこなった時価総額の変動によ

 
2 コーポレートガバナンス・コード改訂版(2021)、「補充原則３－１③」 
3 このような企業のサステナビリティに関連する非財務情報開示を企業に対して求める流れは先進国で

は、日本よりも先行して規制化されている。例えば、欧州委員会による NFRD(EU 非財務情報開示指

令）や米国 SEC による「気候変動に関連するリスクと温室効果ガス（GHG）排出量などの開示を求

める規則案」などが、このような開示規制に該当する。 
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って確認する。更に、気候変動の影響を明確にするために日経 225 を構成している銘柄の業種について

も注目する。特に、二酸化炭素を多く排出する多排出産業に関しては、気候変動への対応はマテリアル

な課題である。そこで、時価総額の変動に関しても多排出産業とそれ以外についても分析をおこない、

業種による影響の相違についての分析も試みる。 
本分析結果の新規性は、記述情報の有用性について共起ネットワークを用いた点とその分析結果につ

いて市場情報との関連性ついて考察をおこなうという点である。 
以上 
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