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報告範囲、報告書の作成において適用した重要な

判断および測定上の不確実性、マテリアリティの

評価、サステナビリティ・ガバナンス等に関する

説明である。そのような前提を踏まえ、当グルー

プの気候関連、自然関連、その他のサステナビリ

ティ関連のリスクと機会を特定し、投資家の意思

決定に影響を及ぼし得る情報を開示している。

　当社では、サステナビリティ関連のリスクおよ

び機会の影響が合理的に発生すると予想される時

期に基づき、時間軸を定義しており、2026年を「短

期」、2027年から2030年を「中期」、2031年以

降を「長期」としている。財務への影響もこの時

間軸に基づいて評価している。サステナビリティ

部門と財務部門が緊密に連携して、関連する影響

を特定し、財務諸表と結び付けて説明している。

例えば、気候変動適応戦略の一つである、洪水か

ら操業を守るための堤防・盛土（bunds）への支

出は、資本的支出項目や事業運営費に含まれる。

従 来 の 報 告 はTCFD提 言 に 沿 っ て い た た め、

TCFDからIFRS S２への移行は、多くの事項がす

でに開示されていたことから、それほど困難では

なかった。TCFDとの最も大きな違いは、IFRS S

２においては、個別の財務諸表項目と関連付けて

示す必要があるという点である。

　当社においても、味の素グループと同様に、サ

ステナビリティ報告に関するステアリング・コ

ミッティを設定しており、Chief Sustainability 

OfficerとChief Financial Officerが共同で議長を

務めている。サステナビリティ関連のリスクと機

会を特定し、各業務部門と連携してデータを収集

し、ISSB基準のコア・コンテンツに基づく開示

案を策定する。その後、財務部門とともに財務へ

の影響を評価し、報告額が関連する財務諸表項目

と整合するかを検証する。

⑶　投資家の視点
井口　ホー氏に、投資家の観点から、両社の説明

内容で特に注目した点を伺いたい。

ホー　両社は、いずれも高度なサステナビリティ

戦略を有している。私は2010年代前半に両社を

分析していたため、その後の歩みと進展を大変興

味深く感じた。両社の説明について、３点述べた

い。

　第１に、両社とも100年を超える歴史を有し、

数多くの変革を経験してきたことである。これは、

両社が真に長期的な視点を有していることを示し

ている。また、現在、両社が推進しているサステ

ナビリティ戦略は、私が初めて分析した10年前

のものとは異なっている。このことは、サステナ

ビリティやESGの動向がビジネスのあり方を根本

から変えつつあり、企業価値を牽引しているとい

う、私自身がかねて抱いてきた考え方を裏付ける

ものである。

　第２に、両社がサステナビリティ戦略を、経営

戦略レベルおよび企業全体にわたる取組みとして

位置付けていることである。また、その実行には、

経営陣に加え、財務、戦略、リスク管理、サステ

ナビリティの各機能が連携する必要があることが

示されている。両社の説明は、こうした取組みや
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プロセスが、単なる報告のための報告ではなく、

企業の意思決定に活用されていることを示してい

る。

　第３に、個別のサステナビリティ事項と財務的・

戦略的価値との明確なつながりが示されているこ

とである。SD Guthrieでは、サプライチェーン

のトレーサビリティとRSPO認証が特定の市場へ

のアクセスを可能としており、必要な認証がなけ

れば、一部市場へのアクセスが難しくなる可能性

がある。一方、味の素グループでは、知的財産が

企業価値の重要な源泉の一つであり、人的資本に

ついて多くの説明がなされている。人材の獲得、

定着および育成は、事業の中核にある知的財産と

密接に結び付いているからである。

井口　これらの指摘は、日本証券アナリスト協会

の「ISSB基準セミナーシリーズ」での議論と一

致する。アナリストは、企業戦略に結び付いたリ

スクと機会を特定することの重要性を強調してお

り、また、コア・コンテンツであるガバナンス、

戦略、リスク管理および指標・目標について、相

互のつながりが分かる首尾一貫した形で開示する

ことを求めている。私自身も両社の報告書を読ん

だが、ホー氏やアナリストのこうした期待に応え

ていると考える。

⑷　SASBスタンダードの有用性と活用
井口　追加の論点としてSASBスタンダードを取

り上げたい。日本では、SSBJ基準の開発において、

企業がSASBスタンダードを「考慮しなければな

らない（shall consider）」とするか、「考慮する

ことができる（may consider）」とするかについ

て議論があり、最終的には「考慮しなければなら

ない」とされた。もともと米国で開発された

SASBスタンダードを、今後どのように発展させ、

効果的に活用していくかは、日本だけでなく、ア

ジア太平洋地域や世界全体にとっても極めて重要

であると考える。

　日本証券アナリスト協会の「ISSB基準セミナー

シリーズ」では、アナリストから、SASBスタン

ダードの開示トピックは企業の状況を理解する上

で有用であるとの意見が示された。一方で、開示

トピックは、リスクに比べて機会に焦点を当てた

トピックが少ないとの指摘もあった。また、一部

の開示トピックについては、企業のビジネスモデ

ルや個社の状況、各法域の事情をより適切に反映

できるよう、調整やさらなる発展が必要であると

の点で、アナリストと企業の認識は一致した。ホー

氏に、SASBスタンダードが投資家にとって重要

な理由と、実務においてどのように活用している

のかを伺いたい。

ホー　約５年前にサステナブル投資の調査能力を

構築するよう求められた当時、市場には多くのフ

レームワークが存在していた。投資家の意思決定

にとってどのフレームワークが有用かを検討した

結果、SASBスタンダードが特に有用であると考

えた。それ以来、私自身、投資判断や企業評価、

企業とのエンゲージメントにSASBスタンダード

を活用している。

　SASBスタンダードは、投資家が投資家のため

に開発したものである。77業種を対象とし、各

業種についてその産業に固有の財務的にマテリア

ルな開示トピックおよび各トピックのパフォーマ

ンスを測定する指標が示されており、各トピック

では予想される財務への影響についても説明され

ている。また、投資家が企業とのエンゲージメン

トで利用できる質問例をまとめた「エンゲージメ

ント・ガイド」も提供されている。このため、投

資家にとって有用なフレームワークである。

　同時に、企業側の懸念も理解している。私は、

投資家として、SASBスタンダードを企業評価や



©日本証券アナリスト協会　2026� 79

◆ 特別掲載 ◆ 

エンゲージメントの出発点として利用している。

SASBスタンダードは、固定的なフレームワーク

ではなく、企業を減点評価するための仕組み

（penalty box）でもない。財務会計の国際的な標

準化の取組みは、IASCが設立された1970年代に

始まり、約50年にわたって発展してきた。それ

に比べ、企業のサステナビリティ報告ではISSB

の設立（2021年）から数年が経過したにすぎない。

その意味で、SASBスタンダードは優れた出発点

であり、今後も発展が続くだろう。

井口　私の知る限り、ホー氏は投資家の中でも

SASBスタンダードの最も先進的な利用者の一人

である。その実務がより広く共有されることを期

待する。次にラシッド氏に、報告書の作成におけ

るSASBスタンダードの活用と課題について伺い

たい。

ラシッド　マテリアルなサステナビリティ関連の

リスクと機会を特定する際に、「農産物」産業に

関するSASBスタンダードの開示トピックおよび

指標を参照し、考慮した。例えば、「労働安全衛生」

トピックについては、事故発生率、死亡率などの

指標が示されている。当社はこれらの指標につい

てすでに情報開示を行っていたため、ISSB基準

に準拠した報告書の作成に当たってもそれらを活

用した。

　一方で、SASBスタンダードの指標が主として

投資家のニーズを念頭に策定されているのに対

し、企業には顧客、市民社会団体、一般社会など、

多様なステークホルダーが存在する。それらのス

テークホルダーはSASBスタンダードに含まれる

もの以外の指標にも関心を持つ場合がある。企業

としては、SASBスタンダードの指標への考慮と、

幅広いステークホルダーの関心への対応との間

で、適切なバランスを取る必要がある。

井口　投資家向け開示と他のステークホルダー向

け開示とのバランスをどのように取るかという点

は、興味深い。エマニュエル・ファベールISSB

議長がビデオメッセージ（注５）で述べたように、

欧州サステナビリティ報告基準（ESRS)とISSB基

準との相互運用性の向上および簡素化に向けた

ISSBの取組みは、有用な指針をもたらす可能性

がある。小野氏にSASBスタンダードの活用や課

題について伺いたい。

小野　SASBスタンダードは、味の素グループの

開示が投資家の優先課題と関心に沿っているかを

確認する上で有用であり、当グループではウェブ

サイトで「SASB参照表」を開示している。これ

まで「加工食品」産業に関するSASBスタンダー

ドを使用している。当グループは複数の事業領域

で事業を行っているため、今後、他の産業のスタ

ンダードも適宜参照する。

井口　両社ともSASBスタンダードを効果的に活

用していることがうかがえる。SASBスタンダー

ドはISSBにおいて現在改訂中であり、「加工食品」

および「農産物」もその対象となっている。日本

証券アナリスト協会として、改訂作業は良い方向

に進んでいると考えており、SASBスタンダード

の改訂を通じて、より良い開示につながることを

期待している。

４．�予想される財務的影響と財務諸表と
のつながり

井口　サステナビリティ関連のリスクと機会が将

（注５）エマニュエル・ファベール［2026］「「より良い意思決定のための、より良い情報」を目指すISSBの最近
の活動と今後の展開について―アジア・オセアニア地域の企業と投資家への期待―」、『証券アナリスト
ジャーナル』64（8）
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来キャッシュ・フローに与える影響、特に企業戦

略によって創出される機会の財務的影響は、企業

価値評価を行うアナリストにとって極めて重要な

情報である。ISSB基準ではプロポーショナリティ

の概念（注６）が導入されており、「予想される財

務的影響」もその対象となっている。このため、

企業の開示能力によって開示内容に大きな幅が生

じる可能性がある。したがって、財務的影響をど

のように開示すべきかについて、企業と投資家と

の対話が極めて重要となる。

　日本証券アナリスト協会の「ISSB基準セミナー

シリーズ」では、アナリストから、企業の財政状

態、財務業績およびキャッシュ・フローへの影響

に関する情報は、将来キャッシュ・フローを予想

する上で不可欠であるとの意見が示された。また、

定性的な情報であっても業績への影響の方向性が

示されるのであれば有用であり、指標やKPI、明

確な時間軸に加え、進捗状況に関する最新情報が

開示されることが効果的であるとの指摘があっ

た。一方、企業からは、財務的影響を直接定量化

することは難しいものの、サステナビリティ戦略

と、事業戦略、ガバナンスおよび役員報酬とのつ

ながりを示すことで、その影響を説明することは

可能との意見が示された。

　ホー氏に、投資家にとって、予想される財務的

影響と財務諸表とのつながりがなぜ重要なのか、

また、どのような開示が有用であるのかについて

伺いたい。

ホー　財務的影響に関する情報には、定量情報と

定性情報がある。サステナビリティ関連情報の中

には、比較的容易に定量化できるものもある。例

えば、GHG排出量に対して想定される炭素価格

を適用することで、気候バリュー・アット・リス

クを推計したり、炭素価格の変動に伴う感応度分

析を行ったりすることが可能である。

　一方、企業経営者と投資家の双方にとって財務

的にマテリアルであっても、容易に財務的指標に

換算できない情報もある。人的資本に関する指標

がその代表例である。例えば、人的資本が重要な

企業では、従業員離職率は経営陣にとっても投資

家にとっても重要な情報となる。標準化された基

準に基づいて開示されれば、時系列での比較に加

え、同業他社との比較も可能となる。また、同じ

企業で離職率が急上昇した場合には、経営陣がそ

の要因を分析すべき兆候となる。

　財務的影響について、定量化できるものは定量

化すべきである。定量化が難しい場合でも、継続

的に指標を追跡・開示し、それが事業にどのよう

な影響を与えるかという方向性を示すことは有用

である。

井口　ホー氏の見解は、「ISSB基準セミナーシ

リーズ」で示された日本のアナリストの意見とも

一致している。次に小野氏に伺いたい。

小野　この論点が投資家にとって極めて重要であ

ることは承知している。一方、すべての財務的影

響を一度に正確に定量化することは容易ではな

い。このため、味の素グループでは重要な分野か

ら着手し、分析対象の拡大と高度化を段階的に進

めている。

　気候変動については、1.5℃および４℃のシナ

（注６）「プロポーショナリティとは、技術的に開示の難易度が高い項目について、企業規模などにおける対応の
格差を考慮し、「報告日時点で企業が過大なコストや労力をかけずに利用可能な、すべての合理的で裏付
け可能な情報」および「企業が利用可能なスキル、能力及び資源に見合ったアプローチ」を用いて開示す
ることである。」井口譲二・細田友貴子・大畠彰雄・久保田悟・籔谷和子・小森博司［2024］「セクター
アナリストに聞く IFRS S2号（気候関連開示）の活用方法」、『証券アナリストジャーナル』62（6）。
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リオを用いたTCFD提言に沿ったシナリオ分析を

行っている。分析対象となる製品・事業の範囲を

段階的に拡大しており、2024年には売上高の約

65％をカバーした。対象範囲をさらに拡大する

には、小規模な製品・事業についても分析を行う

必要があり、難易度が高まる。今後、この課題に

ついては、ポートフォリオ全体を見ながら各製品・

事業の重要性を見直しつつ検討する予定である。

井口　味の素グループは、段階的かつ着実なアプ

ローチを採っていることが分かる。次にラシッド

氏の見解を伺いたい。

ラシッド　SD Guthrieでは、報告書において７

つのサステナビリティ関連のリスクと機会を特定

し、可能な場合には、短期、中期、長期の各時間

軸における財務的影響を評価しようとしている。

ただし、これは必ずしも容易ではない。

　洪水リスクを軽減する堤防・盛土（bunds）の

ような物理的対策への支出については、資本的支

出や事業運営費に含まれるため、定量化しやすい。

一方、例えば、農作物の収量は、気象パターンの

変化や気温上昇だけでなく、肥料や労働力の確保

などの要因にも左右される。そのため、収量変化

のうち気象パターンの変化に起因する部分を正確

に特定することは難しい。このような場合には、

定量的な財務的影響ではなく、定性的な評価を提

供している。

井口　SD Guthrieも、先進的かつ着実なアプロー

チを採っていると理解した。

５．今後のISSB基準設定

井口　ISSBでは、自然関連および人的資本に関

する基準設定について検討している。日本証券ア

ナリスト協会の「ISSB基準セミナーシリーズ」

では、アナリストから、人的資本は企業活動の中

核であり、競争優位の源泉であるとの意見が示さ

れ、その中でも「労働力への投資」が特に重要な

サブトピックとされた。自然関連も重要であるが

業種や地域によりマテリアリティが異なるとの指

摘もあった。ホー氏に、投資家の観点から人的資

本と自然関連の重要性について、また、今後他に

基準設定を期待するテーマがあるか伺いたい。

ホー　報告の中心的な目的は価値創造であり、議

論を気候に限定すべきではない。気候は出発点

だったかもしれないが、価値創造とリスク軽減に

関わる重要なテーマはほかにも多い。

　人的資本は明らかに中核的なテーマである。無

形資産の重要性が高まり、企業のアセットライト

化が進む中、人的資本は価値創造の中核的なドラ

イバーとなっている。人材の採用・定着・育成は

重要であり、AIの導入が進む今日、その重要性

はさらに高まっている。

　自然関連については、業種による違いがより大

きいため、SASBスタンダードのような業種別の

視点から捉えている。SD Guthrieのように自然

への依存度が高い企業を評価する場合には、その

依存関係を重視する。SD Guthrieは、気候や水

を含め、自然への依存関係を適切に特定している。

　もう一つ、財務的マテリアリティが高まってい

るテーマとしてサイバーセキュリティを挙げた

い。企業のデジタル化とAI導入が進むほど、サ

イバー攻撃の経路や対象領域は拡大する。過去１

年間を見ても、サイバー攻撃の影響は、自動車会

社や日用消費財企業、航空予約システムなどにも

及んでいる。財務的影響は、システム停止による

損失や売上機会の喪失にとどまらない。顧客の信

頼の長期的な毀損や、競合企業間の市場シェアの

移動につながる可能性もある。

井口　ホー氏も、日本の多くのアナリストと同様

に、人的資本を極めて重要なテーマと捉えており、
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自然関連については、特定のセクターにおいて特

に重要であると認識していると理解した。サイ

バーセキュリティも、投資家の関心が急速に高

まっている領域である。次に企業の視点からラ

シッド氏に伺いたい。

ラシッド　SD Guthrieは農業企業であり、従業

員は８万人を超え、そのうちの約90％が現場労

働者である。このため、自然関連および人的資本

は、当社にとっていずれも極めて重要である。

　自然関連については、すでに自然関連財務情報

開示タスクフォース（TNFD）提言に沿って、自

然関連のリスクと機会に関する開示への取組みを

始めている。将来のISSBの要求事項がこの取組

みと整合し、企業が不要な作業の重複を避けなが

ら既存プロセスを利用できることを期待してい

る。

　人的資本については、従業員の定着や人材の確

保・育成だけが対象ではない。当社の事業の性質

上、強制労働、結社の自由、地域社会とのエンゲー

ジメント、小規模農家の包摂もマテリアルな課題

である。操業地域のコミュニティが、企業ととも

に発展できることが重要である。これらは当社の

過去のマテリアリティ評価ですでに重要事項とさ

れており、施策と開示を進めてきた。また、当社

は、2016年以降、英国現代奴隷法に基づく「現

代奴隷および人身取引に関する声明（Modern 

Slavery and Human Trafficking Statement）」

を毎年公表しており、事業における現代奴隷制の

防止に向けた取組みとサプライチェーンのデュー

デリジェンスについて説明している。これらは、

開示要求があるからではなく、当社にとってマテ

リアルだから取り組んでいる。

井口　次に小野氏に見解を伺いたい。

小野　食品・バイオテクノロジー企業である味の

素グループにとって、自然関連および人的資本は

いずれも極めて重要である。時間的制約のため、

ここでは人財資産に焦点を当てたい。

　人財資産は、顧客資産・組織資産・技術資産な

どの他の無形資産と密接に結び付いている。当グ

ループは人財への投資を重視しており、それが技

術資産の強化とイノベーションの創出につながる

と考えている。人財資産に関する取組みや課題を

開示することで、人財資産が当グループの価値創

造の中核であることを示すことができる。同時に、

開示を通じて得られる学びは、当グループの取組

みの改善にも役立つ。例えば、当グループでは、

従業員エンゲージメント調査結果と業績との相関

分析を開示しているが、こうした取組みの成果を

どのように示すべきかについては、まだ模索の段

階にある。

井口　自然関連のマテリアリティは、業種やビジ

ネスモデルによって異なり得るが、味の素グルー

プおよびSD Guthrieの両社にとっては、間違い

なく重要なテーマである。

６．おわりに

井口　本日は多くの洞察に富む意見をいただい

た。最後に、各パネリストから一言ずつお願いし

たい。

ラシッド　開示はプロセスの最終段階にすぎな

い。重要なのは、その企業にとって最もマテリア
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ルなサステナビリティの課題に対応し、組織に価

値をもたらす責任ある取組みを実践することであ

る。その取組みが適切に実践されれば、開示にも

反映される。

小野　味の素グループは、サステナビリティ開示

を単なるコンプライアンスの手段とは考えていな

い。長期的な価値創造やリスクおよび機会への理

解を深めるための共通基盤と捉えている。投資家

との対話をさらに深めることを期待している。

ホー　サステナビリティやESGの動向は、ますま

すビジネスのあり方を変えつつある。この歩みは、

単なるコンプライアンスや開示ではなく、価値創

造とリスク軽減を目的とするものである。ISSB

基準をめぐる取組みは、この５年間で着実な進展

を遂げており、今後もその歩みを続けていくこと

が重要である。

井口　企業と投資家の双方から幅広い見解を伺う

ことができた。本日の議論が、ISSB基準に基づ

く開示のさらなる発展と、投資家による情報のよ

り効果的な活用に貢献することを期待する。

本稿の内容は、登壇者が所属する組織・グループ
を代表するものではなく、個人の見解によるもの
である。


