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2023 年 3 月 29 日 

レポート

人的資本開示における潮流

～TCFD 提言の 4 要素との関連～ 
サステナビリティ戦略部 [東京] コンサルタント 松尾 拓樹

1. 概要

ESG 投資の拡大を背景に、国内外の上場企業における非財務情報の開示が進んでいる。この状況を促進してい

るのが、国際的に標準化された情報開示の枠組みである。環境（Environment）については「気候関連財務情報開

示タスクフォース（Task Force on Climate-related Financial Disclosures. 以下、TCFD）」が公表した最終報告書

（以下、TCFD 提言）を中心とした情報開示の国際的な枠組みが浸透しつつある。一方、社会（Social）の中核を担う

人的資本においては、浸透の兆しが見え始めた段階にある。

具体的には、2022 年には、国内の審議会等が公表した報告書等で、環境分野の枠組みである TCFD 提言に基

づいた 4 要素である「ガバナンス」「戦略」「リスク管理」「指標と目標」を、人的資本の開示にも活用する提言が相次い

だ。この 4 要素に基づく人的資本の開示は国際的な潮流とも整合しており、今後、標準的な枠組みになる可能性を秘

めている。

そこで本レポートでは、国内外における人的資本開示に関する枠組みの現状を述べた後、TCFD 提言に基づく 4
要素をどのように人的資本開示の方針として取り入れるか、海外の先行企業の事例も踏まえて論じていく。

2. 人的資本開示に関する世界の動向

国内外の上場企業において、環境や人的資本など、非財務情報の開示が進んでいる。環境分野においては、

2017 年 6 月、金融安定理事会により設置された TCFD による「TCFD 提言」が広く浸透し、気候変動に関する開示

が世界的に促進されている。2022 年 10 月に TCFD が発表した「ステータスレポート i」によると、TCFD 提言への賛

同企業は全世界で 3,800 社を超え、世界 1,400 社以上の企業の統合報告書等について人工知能を用いて調査す

ると、80％の企業が推奨 11 項目のうち少なくとも 1 項目に沿って開示していた。 
一方で、社会分野の中核を担う人的資本については、開示の枠組み策定が進んでいる段階である。2018 年 12 月

には人的資本の情報開示のガイドラインである ISO30414 が発表された。また、2020 年 9 月に世界経済フォーラム

（WEF）が発表した白書「ステークホルダー資本主義の進捗の測定」では、ステークホルダー資本主義の進捗を測定

するための具体的な指標例が示された。

諸外国の動きに目を向けると、米国では 2020 年 11 月に非財務情報に関する開示規則である Regulation S-K
の改訂により人的資本の開示が義務化されたほか、英国でも同年 1 月に英国財務報告評議会（以下、FRC）から従

業員に関する企業報告についての報告書 ii（以下、人的資本に関する報告書）が公開された。

3. 人的資本開示に関する国内の動向

国内では、2020 年 9 月に経済産業省が発表した「人材版伊藤レポート」を契機に、人的資本開示に関するさまざ

まな指針が公表されている。特に 2022 年は日本政府の人的資本開示に関する動きが加速しており、5 月には「人材
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版伊藤レポート 2.0」、6 月には金融庁の金融審議会から「ディスクロージャーワーキング・グループ報告（以下、WG
報告）」、8 月には内閣官房の非財務情報可視化研究会から「人的資本可視化指針」がそれぞれ公表された。 

WG 報告および人的資本可視化指針では、TCFD 提言の成功を受け、サステナビリティや人的資本の開示の枠組

みにおいても TCFD 提言が掲げている 4 要素である「ガバナンス」「戦略」「リスク管理」「指標と目標」を活用すること

が提唱されている。 
同様の提言は国際サステナビリティ基準審議会（ISSB）の公開草案 iiiや FRC の人的資本に関する報告書とも整

合しており、今後の人的資本に関する情報開示の標準的な枠組みとなる可能性を秘めている。 
 
4. TCFD 提言の 4 要素にもとづく人的資本の開示 

国内においては、人的資本可視化指針が TCFD 提言を参考に、人的資本における開示の 4 要素として「ガバナン

ス」「戦略」「リスク管理」「指標と目標」を掲げている。図表 1 の通り、適用範囲は異なるものの、サステナビリティに関す

る情報開示と方向性は同じである。 
 

【図表１】 TCFD 提言と人的資本可視化指針における開示 4 要素の相違 

要素 TCFD 提言 人的資本可視化指針 
ガバナンス 気候関連のリスクと機会に関する組織の

ガバナンス 
人的資本に関連するリスクおよび機会に

関する組織のガバナンス 
戦略 気候関連のリスクと機会が組織の事業、

戦略、財務計画に及ぼす実際の影響と

潜在的な影響 

人的資本に関連するリスクおよび機会が

組織のビジネス・戦略・財務計画へ及ぼ

す影響 
リスク 
マネジメント 

気候関連リスクを特定し、評価し、マネジ

メントするために組織が使用するプロセス 
人的資本に関連するリスクおよび機会を

識別・評価・管理するためのプロセス 
指標と目標 関連する気候関連のリスクと機会の評価

とマネジメントに使用される指標と目標 
人的資本に関連するリスクおよび機会の

評価・管理に用いる指標と目標 
（出所） 気候関連財務情報開示タスクフォース「最終報告書 気候関連財務情報開示タスクフォースによる提言」、非財務情報

可視化研究会「人的資本可視化指針」を基に当社作成 

 

諸外国においては、FRC が人的資本に関して、ISSB がサステナビリティ全般に関して、それぞれ TCFD 提言の

4 要素に基づく情報開示を提唱している。 
 

【図表 2】 人的資本に関する報告書と ISSB の公開草案における開示 4 要素の相違 

要素 FRC 人的資本に関する報告書 ISSB 公開草案 
ガバナンス 取締役会が労働力問題をどのように

考慮し、評価するか（どのような情報を

注視しているか） 

企業がサステナビリティ関連のリスクおよび機

会をモニタリングおよび管理するために用いる

ガバナンスのプロセス、統制および手続き 
戦略 労働力とは何か、労働力がビジネスモ

デルの成功にどのように貢献するか、

労働力が戦略的な資産とみなされて

いるか、労働力がどのように投資され

短期、中期および長期にわたり企業のビジネ

スモデルおよび戦略に影響を与える (affect) 
可能性があるサステナビリティ関連のリスクおよ

び機会に対処するためのアプローチ 
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ているか、労働力の価値を最大化す

るためにどのような戦略変更が必要か 
リスク 
マネジメント 

労働力がもたらすリスクと機会に対し

て会社がどのように対応するか 
企業がサステナビリティ関連のリスクを識別、

評価および管理するために用いたプロセス 
指標と目標 労働力に関連して測定、監視、管理さ

れているもの（労働力に限定せず、よ

り多くのデータや財務に関連する情報

を含む） 

サステナビリティ関連のリスクおよび機会に関

する企業のパフォーマンスを長期的に評価、

管理およびモニタリングするために用いられる

情報 
（出所） Financial Reporting Council（2020）”Workforce-related corporate reporting –where to next?-”、国際サステ

ナビリティ基準審議会（2022）「IFRS S1 号『サステナビリティ関連財務情報の開示に関する全般的要求事項』[案]」を基に当社

作成。Financial Reporting Council（2020）については当社が仮訳 

 
5. 英国企業の開示例～Pearson～ 

本章では、TCFD 提言の 4 要素を踏まえた人的資本の開示例として、英国 Pearson plc（以下、Pearson 社）を取

り上げる。 
Pearson 社はロンドンに拠点を置く世界最大級の教育サービスプロバイダーであり、全世界での従業員数は 2 万

人を超え、ロンドン証券取引所・ニューヨーク証券取引所に上場している。かつては Financial Times や The 
Economist 等の出版事業を展開していたものの、いずれも 2010 年代に売却し、現在は教育や学習に関連する事業

に注力している。事業の特性上、同社は人的資本（People）を重要視しており、持続可能なビジネスのための 3 つの

柱としても「Products」「Planet」に加え、「People」を掲げている。 
同社における人的資本の開示状況については FRC の人的資本に関する報告書でも取り上げられており、

Corporate Knights 社が選定する「世界でもっとも持続可能な 100 社 iv」にも 2019 年から 4 年連続で選定されるな

ど外部からの評価も高い。 
同社の人的資本の状況が把握できる資料のひとつが、アニュアルレポートである。同社が 2021 に発行したアニュ

アルレポート v（以下、2021AR）では、TCFD 提言の 4 要素を人的資本の開示の枠組みそのものとしては活用してい

ないものの、記載されている内容は 4 要素と整合している。 
図表 3 に、2021AR における掲載事項と 4 要素との関連性を示す。 
 

【図表 3】 Pearson 社の 2021AR における人的資本の開示状況 

項目 掲載内容 掲載頁 
ガバナンス  The Employment Engagement Network（≒従業員代表）が四半期ごとに

社外取締役と会合、会合結果は取締役会に報告 
 タウンホールミーティング（従業員と CEO,CFO との対話集会）を開催 
 パルスサーベイ（従業員の意識調査）の結果を取締役会で把握し、議論 
 社外取締役がメンター制度に参加 

87 

戦略  持続可能なビジネスの成功のための 3 つの柱の 1 つとして掲げている

“People”について、非財務 KPI として「人材への投資（Investing in 
Talent）」「Inclusion & Diversity」を設定 

40,48 
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 上述した 2 つの KPI は、自社の戦略を測定するための戦略的 KPI である

「Our six Key Performance Indicators」に組み込まれている 
 2 つの非財務 KPI の進捗を測定するため、定量的なスコア（従業員 NPS、ス

キルアップレベル、離職率など）をモニタリングするとともに、パルスサーベイな

ど定性的な洞察も収集している 
リスク管理  取締役会が特定した主要なリスクに、従業員関連のリスクが含まれている 

 従業員関連のリスクに対応するためのアクションプランを定めており、四半期ご

とに実施するパルスサーベイを通じて従業員の NPS をモニタリングし、重要な

人材を確保するため、学習と能力開発に重点をおいている 
 従業員関連のリスクの管轄を Divisional Presidents および CHRO と明記し

ている 

63 

指標と目標  非財務 KPI である「人材への投資」のモニタリング指標として、新たなスキルの

獲得やスキル向上を果たした従業員の割合、従業員 NPS の改善度を開示し

ている（具体的な目標数値は開示していない） 
 非財務 KPI である「Inclusion & Diversity」のモニタリング指標として、女性

や多様な人種の従業員のリーダーシップサクセッションプランおよびリーダーシ

ップ開発プログラムの参加割合を開示している（具体的な目標数値は開示して

いない） 
 非財務 KPI およびそのモニタリング指標のほか、以下に示すように従業員関

連の定量情報を豊富に開示している 
 従業員数（性別、雇用形態別、年齢別）、女性のリーダーシップ（役員・管

理職・IT エンジニア等に占める割合、女性の昇進割合、ジェンダーペイギ

ャップ）、民族・人種のダイバーシティ（全従業員や管理職に占める割

合）、離職率、新規雇用率、勤続年数、健康プログラムの参加率、401k や

自社株購入プログラムの参加率、WLB プログラムの参加率など 
 性別については男女の区分けだけでなく、Non-binary や Not disclosed な

ど、従業員本人の意向を尊重した開示をしている 

26,232 

（出所） Pearson plc “Annual report and accounts 2021”を基に当社作成 

 
図表 3 の通り、Pearson 社は TCFD 提言の 4 要素を踏まえて人的資本に関する情報を開示しており、かつ 4 要

素は独立しておらず、それぞれ密接に関連していることが分かる。 
Pearson 社の事例における、4 要素ごとの開示のポイントは以下の通りである。 
 ガバナンス：従業員の声を経営に反映する機会を確保している。従業員の声を拾う手法は、従業員との直接

的な対話やタウンホールミーティング、満足度調査（パルスサーベイ）など多様であり、取締役会にも報告され

ている。また、社外取締役が従業員との直接的な対話に参画することで、独立性・客観性を確保している。 
 戦略：全社的な戦略 KPI である「Our six Key Performance Indicators」viに、「人材への投資（Investing in 

Talent）」「Inclusion & Diversity」といった人的資本に関する非財務 KPI を組み込むことで、非財務の取り組

みを全社統合的に推進している。 
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 リスク管理：従業員に関するリスクを全社的リスクマネジメント（ERM）へ統合し、責任部署を定めたうえで、モ

ニタリング結果を踏まえた課題解決のためのアクションプランを策定している。 
 指標と目標：定量的な非財務 KPI を設定し、モニタリングしている。非財務 KPI として定めた数値に限らず、

人材に関する豊富な定量情報を開示している。 
 

6. 終わりに 
TCFD 提言の 4 要素である「ガバナンス」「戦略」「リスク管理」「指標と目標」が人的資本に関する情報開示の枠組

みとして標準化するかはいまだ不透明なものの、ESG 投資の拡大を踏まえると、人的資本の開示の推進は必須ともい

える。 
Pearson 社の事例からも読み取れるように、重要となるのは、経営戦略と人材戦略が体系的に統合されているかを

明示することである。そのためには TCFD 提言の 4 要素や国内外のレポートを参考に、自社の人的資本に関する取

り組みと経営戦略との関連を整理し、具体的な取り組みが整備されていない場合は、国内外の先行事例を参考にしな

がら、自社の経営戦略や現在保有する人的資本とフィットする施策を講じていくのが望ましい。 
Pearson 社の事例では非財務 KPI 以外にも人的資本に関する豊富な定量データを開示している。KPI として定

めるかは別として、ISO30414 や GRI スタンダードなどの国際的な開示のガイドラインや、これらに基づく開示の先行

事例を参考に、定量データの開示を充実させるための準備を進めることも重要である。定量情報の開示の充実は投資

家にとって有用であることに加え、これまで把握できていなかった人的資本に関する様々な情報を収集し、競合他社と

比較することで、自社の強みや弱みの相対的な把握にもつながる。 
2023 年 1 月 31 日には、金融庁の「企業内容等の開示に関する内閣府令等の一部を改正する内閣府令 vii（以

下、内閣府令）」が公布・施行され、同年 3 月 31 日以後に終了する「事業年度に係る有価証券報告書」等から適用さ

れる。内閣府令では、人材の多様性の確保を含む人材の育成に関する方針および社内環境整備に関する方針につ

いて、TCFD 提言の 4 要素である「戦略」「指標と目標 viii」の記載が求められており、本レポートで論じた内容とも整合

的である。 
今後は、任意開示か法定開示かに関わらず、経営戦略と人的資本に関する取り組みとの関係性を整理した上で、

人的資本に関する情報開示の充実が求められることになるだろう。 
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i 2022 TCFD Status Report: Task Force on Climate-related Financial Disclosures 
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2022/10/2022-TCFD-Status-Report.pdf 
ii Workforce-related corporate reporting –where to next?- 
https://www.frc.org.uk/getattachment/59871f9b-df44-4af4-ba1c-260e45b2aa3b/LAB-Workforce-v8.pdf 
iii ISSB が 2022 年に発表した公開草案「IFRS S1 号『サステナビリティ関連財務情報の開示に関する全般的要求事

項』[案]」の第 11 項では、サステナビリティに関する情報として、「ガバナンス」「戦略」「リスク管理」「指標と目標」の 4 要素

の開示を求めている。 
https://www.asb.or.jp/jp/wp-content/uploads/ed_2022_s1_jpn.pdf 
iv The 100 most sustainable corporations 
https://www.corporateknights.com/rankings/global-100-rankings/2022-global-100-rankings/100-most-
sustainable-corporations-of-2022/ 
v Pearson plc, “Annual report and accounts 2021”より 
https://plc.pearson.com/sites/pearson-corp/files/pearson/annual-report-2021/pdf/pearson-annual-report-
2021.pdf 
vi 「Our six Key Performance Indicators」として、「Investing in Talent」「Inclusion & Diversity」のほか、「Digital 
Growth」「Consumer Engagement」「Product Effectiveness」「Sustainability Strategy」を設定している。なお、

「Sustainability Strategy」の目標は CO2 排出量の削減（2030 年ネットゼロ）である。 
vii 金融庁（2022）「企業内容等の開示に関する内閣府令等の一部を改正する内閣府令」 
https://www.fsa.go.jp/news/r4/sonota/20230131/03.pdf 
viii 内閣府令では「指標及び目標」と表記されている。 
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 本資料に基づくお客様の決定、行為、及びその結果について、当社は一切の責任を負いません。ご利用にあたっては、お客様ご

自身でご判断くださいますようお願い申し上げます。 

 本資料は、著作物であり、著作権法に基づき保護されています。著作権法の定めに従い、引用する際は、必ず出所：三菱ＵＦＪリ

サーチ＆コンサルティングと明記してください。 

 本資料の全文または一部を転載・複製する際は著作権者の許諾が必要ですので、当社までご連絡ください。 
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