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１．リスク情報の必要性

1.1　企業リスクの多様化
自然災害，新型コロナウイルスなど企業を
取り巻くリスクは多様化している。中でも長
期，小頻度大被害，社会性など数値的に測定し
にくいリスクが増加している。表１は世界経済
フォーラムが発行した「グローバルリスク報告
書」における主要リスクの変遷を見たものであ
る。2010 年おいては，発生可能性が高い項目
及び影響が大きい項目ともに経済的なリスクが
上位を占めていたが，2020 年では，自然災害
や環境に関するリスクが上位を占めるようにな
ったことがわかる。

1.2　長期的なリスク情報の開示
気候変動リスクは最も大きな影響を与えるリ
スクとして多くの企業に認識されつつあるもの
の，その影響や範囲が不透明で，時価軸も長い
ために，企業の取り組みに関しての評価が非常
に難しい状況にある。しかしながら，気候関連
財務情報開示タスクフォース（2017）によれば，
気候変動のリスクによって世界の管理可能な資
産の内，最大 43 兆ドルが今世紀末までにリス
クにさらされるとしており，投資家をはじめと
した評価機関がこうしたリスクを十分に企業の
プロジェクトや企業自体の評価に織り込まない
ことは，大きな戦略の過ちを生じる可能性が高
い。そのため長期的な視点から気候変動がもた
らす影響を見極めるため，企業による適切な情
報の開示とシナリオの作成が必要となる。
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1.3　要請されるリスク情報の開示
近年，財務情報，非財務情報の双方を一貫し
たストーリーによって説明する統合報告書の発
行企業が増加している。KPMG（2020）によ
れば，2019 年統合報告書の発行企業は，2018
年を 89 社上回り 513 社となっている（図１）。
2019 年末時点で東証１部に上場する 2,162 社の
時価総額のうち，統合報告書を発行する 477 社
の時価総額が 66％を占めている。そして企業
と投資家双方の建設的な対話が進展し，その
ツールとして統合報告書の必要性とその活用が
進んだ結果であると分析している。さらにリス
ク情報の開示に関しては，日経 225 構成企業の
うち統合報告書を発行し，かつリスクと機会に
ついて説明している企業 136 社の中で，37％の
企業はリスクの管理方法についての説明がある
ものの，その多くは制度や体制の記載にとどま
っており，リスクの発生可能性，時間軸，顕在
化した場合の影響について言及している企業は
20％にとどまっていることが報告されている。
非財務情報を含めた企業の情報開示を進める

ツールである統合報告書においても，より具体
的なリスク情報の開示は進んでいない。

１.4　多様な非財務情報の開示
リスク情報には財務・非財務の両方の情報が
含まれるが，非財務情報の内容は ESG と言わ
れる環境，社会，ガバナンスの幅広い内容が
含まれる。さらに開示への取り組み内容につ
いては世界の地域ごとによっても差があるこ
とが指摘されている。図２は主要国の ESG 開
示状況である。2019 年 12 月末現在の時価総額
3,000 億円以上の企業で開示スコアがある企業
の国別平均スコアである。それぞれの分野ごと
に各国で特徴に差があることが解り，開示内容
をどの評価軸で行うかについては必ずしも明
確ではない。そのため企業が開示内容を選択
することがいっそう難しいものとなっている。
ESG に対する評価機関は海外では Bloomberg，
Thomson�Reuters，FTSE，MSCI，日本では
東洋経済新報社，QUICKなど増加しているが，
その評価機関相互の相関性はほとんどないこと

出所：�世界経済フォーラム発行「グローバルリスク報告書 2020 年版」（マーシュジャパン／
マーシュブローカージャパンによる翻訳）。

表1　グローバルリスクの変遷

順位 2010 年 2020 年

発生の可能性が高い
グローバルリスク

1 資産価格の崩壊 異常気象

2 中国経済成長鈍化（＜ 6％） 気候変動対策の失敗

3 慢性疾患 自然災害

4 財政危機 生物多様性の喪失

5 グローバル・ガバナンスの欠如 人為的な環境災害

影響が大きい
グローバルリスク

1 資産価格の崩壊 気候変動対策の失敗

2 グローバル化の抑制（先進国） 大量破壊兵器

3 石油価格の急騰 生物多様性の喪失

4 慢性疾患 異常気象

5 財政危機 水危機
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が指摘されている（湯山（2019））。

1.5　感染症リスクなど新たなリスクの開示
近時，新型コロナウイルスの感染拡大によっ
て，過去に実施された新型インフルエンザなど
の感染症に対する企業の対応が注目されてい
る。図３は BCP の中で新型インフルエンザを
リスクとして認識していた企業の割合の推移で
ある。2013 年度以降，４割を超えているもの
のその後は大きく伸びてはいない。さらに図

４はプロネクサスのデータベース「eol」から，
感染症のリスクを有価証券報告書に記載してい
る企業数の推移を見たものである。新型インフ
ルエンザの発生の際に記載する企業数が急増し
たが，その後は伸びが鈍化している。感染症な
ど発生の予測が難しく大きな損害が発生するよ
うなリスクについては記載が難しいことがわか
る。2020 年３月期は新型コロナウイルスの影
響拡大に伴い記載数は大幅に増加した。
�

出所：�企業価値レポーティング・ラボ「国内自己表明型統合レポート発行企
業リスト 2019 年版」より作成。

出所：Bloomberg 社 ESG 開示スコアより作成。

図1　統合報告書発行企業数

図2　主要国ESG開示の状況
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（注）�回答上場企業の中で，事業継続計画（BCP）の想定について，「新型インフルエンザ等の感染症の大流行」
をあげた企業の割合。年は調査年度。

出所：東洋経済新報社CSR総覧より作成。

（注）�東証１部上場３月期決算企業の有価証券報告書の「事業等のリスク」の中で，「新型インフルエンザ」，「感
染症」，「疫病」，「コロナウイルス」の記載がある企業数。

出所：eol データベースより作成。

図3　BCPの対象リスクとして新型インフルエンザをあげた企業の割合

図4　感染症に関する記載企業数
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２．リスク情報開示の効果

リスク情報の開示を進めるためには，開示の
効果などの検証が重要となる。まずはその議論
を整理してみよう。
　
2.1　リスク情報開示企業の特徴
リスク開示企業の特徴を分析したものとして
は，小西（2008），張替（2008），中野（2010）
などの研究がある。小西（2008）は，東証１部
上場企業 100 社の 2004 年及び 2005 年３月期決
算企業のおける金融リスクと経営リスクの該当
数を調べている。その結果，当該リスク総数と
総資産，総売上高の間に正の相関関係を見つけ
ている。張替（2008）では，規模が大きく事業
リスクの高い企業ほどリスク情報の開示を行
うことが示されている。中野（2010）では，有
価証券報告書の「事業等のリスク」，「MD�&�
A」に関して規模が大きく，市場からの注目度
が高く，事業構造が複雑な企業ほどリスク情報
を開示していることが主張されている。さらに
Campbell�et�al.�（2014）では，期待リターンが高
い，レバレッジが高い，株式リターンのボラテ
ィリティが高い，株式出来高が多い企業などリ
スクが高いと考えられる企業ほどリスク情報の
開示を行うことが示されている。野田（2016）
においては，東証１部上場企業（金融等を除く）
約 1,200 社，2003 年度～ 2012 年度まで 10 年分
について，有価証券報告書の中に記載がある
「対処すべき課題」，「事業等のリスク」，「経営
成績及びキャッシュ・フローの状況の分析（MD�
&�A）」，「コーポレート・ガバナンスに関する状
況」の定性情報を基に整理・分析を行っている。
定性情報の開示に積極的な企業は社外取締役比
率が高いなどガバナンスの項目が大きな影響を
持つ。事業構造が複雑，成長性が高い企業が開
示に積極的である。一方で，負債比率が高い企
業や安定持株比率が高い企業は開示に消極的で
あった。また，「事業等のリスク」の開示量は
アナリスト予想精度に影響を与えている。加え

て，開示内容によってアナリスト予想精度に与
える効果が異なることが示されている。

2.2　�リスク情報の開示がリスクマネジメント
に与える影響

リスク情報の開示がリスクマネジメント
の向上に与える影響については，Ogneva�et�
al.（2007）は，内部統制の欠陥と資本コストの
関係を分析し，内部統制の欠陥がガバナンスの
低下やビジネスリスクの上昇を通じて，資本コ
ストの上昇につながるとしている。また金・安
田（2012）において，業績予想精度との関係や
内部統制の欠陥との関係が次のように主張され
ている。業績予想精度に関しては，リスク情報
開示に積極的な企業ほどリスクマネジメント体
制の整備を進めた結果として，市場全体では業
績予想精度が低くなっている状況においても，
業績予想精度を相対的に維持している。また，
内部統制に関しては，リスク情報開示に積極的
な企業は，リスクマネジメント体制が整備され
ていることを示唆しており，結果として内部統
制の不備が指摘される確率が低いと解釈してい
る。これらの結果からは，リスク情報の開示が
マネジメント効果の向上に影響を及ぼしている
ことがうかがえる。

2.3　リスク情報開示の経済効果
次に開示の効果に関しては，リスク情報は内
容について定量的な把握や検証が難しいため，
一般的な記載が多く具体性に欠けるという主張
がある（金・安田 2012，Abraham�and�Shrives�
2014）。一方で，近時はリスク情報が市場に影
響を与えているという主張も多い。
Kravet�and�Msulu（2013）では，リスク情
報の開示はアナリスト予想の修正を分散させる
としている。さらにCampbell�et�al.�（2014）で
は，リスク情報の開示がベータを増加させ，リ
ターンの標準偏差を増加させる。中でもシステ
ムリスクがベータを増加させ，個別リスクがリ
ターンの標準偏差を増加させる。さらに投資家
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出所：野田・浜口・家森（2019）。

出所：野田・浜口・家森（2019）。

図5　従業員別BCP策定状況

図6　BCPの開示
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ては，リスク情報だけでなく，CSR の効果を
検証したものとして，Lins�et�al.（2017）があ
げられる。その中で，災害等の危機のときに
は CSR への取り組みが高い企業の方が高いリ
ターンをとれるが，その前後ではリターンが
得られなかったことが主張されている。また，
Bouslah�et�al.（2018）では，CSRの効果によって，
危機時はステークホルダーとの信頼が高まるこ
とでリスクが低下することから，CSRはステー
クホルダーとの関係を図る重要な無形資産と考
えることができると主張している。さらに平時
の保険効果に関しては，Kim�et�al.（2014），呂・
中嶋（2016），Zhang�et�al.（2016）などがあげ
られる。呂・中嶋（2016）では，一定期間の中
で ESG への取り組みが低い企業では，株価が
急落するリスクが高いことが示されている。そ
の原因としては，ESGの取り組みと悪いニュー
スの開示を遅らせるといった情報開示の姿勢が
密接にリンクしていることが主張されている。

こうしたリスク情報の開示効果については，
一般的な情報の開示効果とどのような相違があ
るのかについてさらなる実証分析の蓄積が必要
であり，その蓄積が投資家をはじめとした様々
なステークホルダーへの信頼を得る鍵となる。

３．BCPの実態

近時，再び注目されているのが企業の事業継
続計画（BCP）である。度重なる自然災害の発
生や新型コロナウイルスの影響拡大は企業の事
業活動に大きな影響を及ぼしている。BCP は
リスクの中でも小頻度で大きな影響を及ぼす事
象への対応を主に念頭においているため，上記
であげたリスクと密接なかかわりがあるからで
ある。

3.1　BCPの現状
最初に BCP への取り組みや開示の現状を見
てみよう。野田・浜口・家森（2019）によれ

出所：野田・浜口・家森（2019）。
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ば，BCP 策定企業の状況は以下の通りであり，
大企業ではかなりの策定が進んでいる（図５）。
一方，策定している企業の中で BCP を開示し
ている企業は「定期的に行っている企業」と
「行ったことがある企業」の合計では 23.5％と
なっている（図６）。

3.2　新型コロナウイルスによる見直しの方向性
感染症に関しては，2009 年春に発生した新型
インフルエンザの際に，多くの企業が新型イン
フルエンザに関するBCPの策定を実施してい
る。しかしながら今回，新型インフルエンザの
BCPが機能しなかったケースも多かったと思
われる。学校閉鎖や非正規社員への対応など，
従来の枠組みを超えてさまざまな事象が発生し
た。また，サプライチェーンに関する感染症の
影響は全世界的な規模に及んだが，いままでの
新型インフルエンザなどの感染症ではそこまで
の被害の広がりはなかったため，今回の影響の
大きさに対応できていない状況も伺われる。
個々の企業の対応は試行錯誤であったが，休
暇制度，休業補償，感染時の社内フローなどが
次第に明確になり，在宅勤務，オンラインの活
用などが次第に広がっている。その中で感染症
向けの BCP は多くの改善が必要となり，抜本
的な見直しが必要であるという声もある。確か
に今まで想定されていなかった対応状況を見直
し，追加していく必要があろう。
一方で，BCP の戦略は現地復旧，代替，同
業他社への依頼，撤退といった内容からなる
が，今回の事象においても，代替，同業他社へ
の依頼といった戦略そのものが否定されたわけ
ではない。根本の原理・原則は生きていると考
えられる。BCP はリスク事象を問わず，必要
なリソースを用意することで，結果事象への影
響を最小限に抑える戦略である。リスク事象は
無限に存在するので，すべてのリスク事象への
対策を行うことは困難である。しかしながらリ
ソース部分の対策をうまく実施することができ
れば，結果事象への影響を効果的に抑えること

が可能となる。その点で今まで，リスク事象に
ついては，自然災害を念頭においてリソースを
整理していたが，今回の新型コロナウイルスの
事象を踏まえ，これをもう１つのリスク事象と
して位置づけ，リソースとの関係を整理すると
いう方向は必要になる。
対応方法については，今後，詳細に検討して
いく必要があるが，一方で，戦略など原理・原
則については，何が有効で，どこに限界があっ
たのかを整理していく必要がある。対応方法に
ついての議論に終始してしまい（もちろん，当
面はその対応で精いっぱいであるが），その上
部の流れが整理できないと，次にイベントの際
にまた同じことを繰り返すことになりかねな
い。まったく同様のイベントが起きるとは限ら
ない。戦略と対応をいわば因数分解するように
分解・整理することが，次の自然災害，感染症，
さらには複合的なイベントへの対応を行うため
に近道となろう。

3.3　BCPの効果
野田・浜口・家森（2019）では BCP の有効
性を５段階の評価で聞いている。「非常に強く
感じる」から「相応に感じる」まで含めると
60％を超えている項目が，「防災対策になる」
（94.9％），「事業継続が出来る」（92.7％），「取
引先の信頼が厚くなる」（69.7％），「内部管理
が向上する」（73.1％），「経営者が会社全体の
状況を把握しやすくなる」（66.5％）の５項目
となっており，災害対応，取引先との信頼の構
築，内部管理などが上位にきている結果となっ
た（図７）。
上記の結果を参照した場合，BCP の効果に
ついては，まずイベント発生時に速やかな復旧
を可能とするオペレーショナルな効果があげら
れる。加えて，BCP を策定するために，企業
内の様々なリスクを把握することで，経営管理
上の効果が考えられる。野田・加賀谷（2011）
では，BCP 開示企業は経営者の業績予想精度
が向上する効果が示されている。さらに経済的
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な効果としては，ステークホルダーの信頼が向
上することで，資本コストが低下する効果や東
日本大震災などのイベント時に株価の低下を緩
和する効果があげられる（野田�2012）。さらに
松下・秀島（2014）においては，リスクファイ
ナンスを実施していない企業は，借入金が 10
～ 20％増加したこと，BCP を策定していた企
業は売上の悪化が低減されたことが示されてい
る。BCP のオペレーショナルな効果について
は，具体的な事例の紹介をいっそう進めるとと
もに，経済的な効果については，より精緻な実
証分析を蓄積していくことが求められる。

４．�リスク情報に関するステークホルダー
との対話の必要性

今回の新型コロナウイルスによる感染の影響
に関して，企業は今後どのような対応を図るの
か，特に既存の BCP がどのような効果を発揮
し，どのような点で見直しを図る必要があるの
かについて，様々なステークホルダーへの説明
が必要となる。こうした情報の開示が事業継続
という観点で，企業への信頼を高めることにつ
ながるものと思われる。加えて，今後自然災害
など大きな被害が発生するリスク，気候変動な
ど長期で正確な測定が容易でないリスクなど
についての開示が統合報告書，TCFD などで
いっそう求められる。TCFD の中では，ガバ
ナンス，戦略，リスク管理，指標と目標の４つ
の要素があげられている（環境省，2019）。さ
らに統合報告書の中ではリスクと機会を的確に
説明することが求められている。その意味にお
いて，リスクの認識とそれへの対応策である
BCP を整合的に説明することがリスク情報の
開示において重要なポイントとなる。
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