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1. はじめに 

 

 資源/エネルギーニューズレター2018 年 1 月号でご紹介したとおり、2017 年 6 月、TCFD(The Task Force on Climate-related 

Financial Disclosures、気候関連財務情報開示タスクフォース)は、気候関連財務情報開示に関する提言の最終報告書 1(本書に

おいて｢TCFD 提言｣という。)を公表した。TCFD 提言は自発的な開示を促すもので法的強制ではない上、その受け取り方も様々

である。当職らが今年 2 月に参加させて頂いた独立行政法人石油天然ガス・金属鉱物資源機構(JOGMEC)総務部戦略企画室/

環境・社会問題検討チーム主催の気候変動ワークショップでも、TCFD 提言がテーマの一つとして取り上げられ、法的強制ではな

く市場原理を利用した開示促進の考え方、日本での有価証券報告書等における開示との関係、ルール化について先進的に検討

していると言われる欧州委員会設置の High-Level Expert Group on Sustainable Finance の動向等が話題になった。そして、資源

メジャーの BHP Billiton は、｢BHP Annual Report 20172｣(以下｢BHP2017 年次報告書｣という。)において、TCFD 提言に沿って当

該 Annual Report を作成した旨を述べていたため、上記ニューズレターでは、TCFD 提言で挙げられている｢ガバナンス｣、｢戦

略｣、｢リスク管理｣及び｢指標と目標｣の開示 4 項目のうち、BHP2017 年次報告書における｢ガバナンス｣に関する開示について一

例として紹介した。 

 他方、石油メジャーであるシェブロンは、2018 年 3 月 1 日、低炭素シナリオの下で気候変動リスクと気候変動に対するレジリエ

ンス(resilience、変化に対応する能力を意味する。)に関するアプローチについて記載した包括的な報告書(｢Climate Change 

                                                   
1  https://www.fsb-tcfd.org/publications/final-recommendations-report/ 

2  https://www.bhp.com/investor-centre/annual-reporting-2017 

気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）の提言と資源企業の開示（２） 

－ シェブロンの気候変動レジリエンス報告書における開示を例に － 
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Resilience - A Framework for Decision Making｣)(以下｢シェブロン気候変動レジリエンス報告書｣という。)を開示した 3。当該報告

書は、シェブロンが従前の報告書で開示していた気候変動リスクに対する対応状況を包含し、さらに、ガバナンス、リスクマネジメ

ント、戦略、排出量削減のための投資・活動等のアプローチについてより詳細に記載したものである。また、当該報告書の記載内

容は TCFD 提言も踏まえたものであり、以下で詳述するように、気候変動リスクへの戦略的な意思決定アプローチについて説明

しており、例えば、ポートフォリオ及び将来の投資の継続的評価や、供給、需要、コモディティ価格及びカーボンプライスの予想等

を含んでいる。 

 今回は、シェブロン気候変動レジリエンス報告書における｢戦略｣の記載を例とし、気候関連のリスク及び機会に関する資源会社

の近時の開示の状況を紹介させて頂くこととする。 

 

2. TCFD 提言の概要(｢戦略｣に関して開示を推奨する事項とガイダンス) 

 

 今回は、｢戦略｣を例に、まず、TCFD 提言の推奨する開示事項とガイダンスを確認する。その内容は以下のとおりである。 

 

TCFD 提言が推奨する開示事項 TCFD 提言のガイダンス 

(a) 組織が識別した、短期・中期・長期の気

候関連のリスク及び機会 

【全セクターに対するガイダンス】 

組織は以下の事項に関する情報を提供する必要がある。 

 組織の資産又はインフラの耐用年数、及び気候関連問題はしばしば中長期に現れるという事実を

考慮して、当該組織が短期・中期・長期の視野でどのような検討を行っているか説明する。 

 それぞれの時間的範囲(短期・中期・長期)において、財務上の重要な影響を組織に与える気候関

連の具体的な課題を説明する。 

 組織に重要な財務的影響を与え得るリスク及び機会を特定するプロセスを説明する。 

組織は必要に応じて、セクター及び/又は地域(geography)ごとに、それらのリスク及び機会を説明すること

を検討する必要がある。 

(b) 気候関連のリスク及び機会が組織のビ

ジネス・戦略・財務計画に及ぼす影響 

【全セクターに対するガイダンス】 

推奨される開示(a)に基づき、組織は識別された気候関連問題が、その事業、戦略、財務計画にどのよう

に影響を与えたかについて説明する必要がある。 

組織は、以下の分野におけるビジネスと戦略に対する影響等を検討する必要がある。 

 製品とサービス 

 サプライチェーン及び/又はバリューチェーン 

 適応活動と緩和活動 

 研究開発に対する投資 

 操業(操業のタイプと設備の設置場所等) 

 

組織は、気候関連問題が財務計画立案プロセスへのインプットとしてどのように役立つか、対象とする期

間、並びにこれらのリスク及び機会にどのように優先順位を付けたか、説明する必要がある。組織の情報

開示は、組織が価値を生み出す能力に長期的に悪影響を与える要因同士がどのように相互依存している

かの全体像を映すものである必要がある。また、組織は以下の分野について、財務計画に与える影響を

開示情報に含めることを検討する必要がある。 

 操業コストと収入 

 資本支出と資本配分 

 買収又は投資引揚げ 

 資本へのアクセス 

                                                   
3  https://www.chevron.com/-/media/shared-media/documents/climate-change-resilience.pdf 

シェブロンの 2018 年 3 月 1 日付プレスリリース(https://www.chevron.com/stories/chevron-issues-second-climate-report-for-investors)も参照 

https://www.chevron.com/-/media/shared-media/documents/climate-change-resilience.pdf
https://www.chevron.com/stories/chevron-issues-second-climate-report-for-investors
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もし、組織の戦略及び財務計画に気候関連シナリオの情報が利用されている場合は、そのシナリオの説

明をする必要がある。 

【非金融セクター(エネルギーセクターを含む)に対する補助ガイダンス】 

組織は、気候関連のリスク及び機会がその①意思決定及び②戦略策定(以下のような計画時の前提、気

候変動の緩和、適応又は機会を含む)に組み込まれているか検討すべきである。 

 研究開発及び新技術の採用 

 投資、再編、評価減、減損等の既存又は将来の活動 

 炭素、エネルギー及び/又は水資源に集中する事業に関する戦略等、レガシーアセットに関する重

要な計画前提 

 資本計画及び資本配分において温室効果ガス排出、エネルギー、水資源の問題をどのように考慮

するか(気候関連のリスク及び機会の観点からの、大規模な買収及び売却、ジョイントベンチャー、

並びに技術、イノベーション及び新事業領域への投資を含む) 

 生じている気候関連のリスク及び機会に対応する資本の配置/再配置に関する組織の柔軟性 

(c) 2℃以下シナリオ 4を含む、様々な気候関

連シナリオに基づく検討を踏まえた、組織の

戦略のレジリエンス 

【全セクターに対するガイダンス】 

組織は、2℃以下シナリオに沿った低炭素経済への移行シナリオ、また、当該組織にとって関連性がある

場合は、物理的気候関連リスクの高まるシナリオを考慮し、その戦略が気候関連のリスク及び機会に対し

てどれだけレジリエンスを有しているかについて記載すべきである。 

また、組織は、以下について論じることを検討すべきである。 

 気候関連のリスク及び機会によって組織の戦略が影響を受けると思うのはどこであるか 

 そのような潜在的なリスク及び機会に対処するために、その組織の戦略がどのように変化し得るか 

 検討される気候関連シナリオとその対象期間 

【非金融セクター(エネルギーセクターを含む)に対する補助ガイダンス】 

年間 10 億米ドル相当超の収益を上げる組織は、気候関連シナリオの幅(2℃又はそれ以下のシナリオ、ま

た、関連する場合は、増加する物理的な気候関連リスクと整合するシナリオ)に対する戦略のレジリエンス

を評価するため、より堅固なシナリオ分析を行うことを検討すべきである。 

また、組織は、その戦略のレジリエンスを評価するため、公に利用可能な気候関連シナリオにおいて用い

られている異なる政策前提、マクロ経済トレンド、エネルギーの展開経路、及び技術前提が与える影響に

ついて議論することを検討すべきである。 

用いられる気候関連シナリオについて、組織は、投資家及びその他の者がシナリオ分析からどのように結

論が導かれている理解できるように、以下の要素に関する情報を提供することを検討すべきである。 

 用いられた気候関連シナリオのついて重要な入力パラメーター、前提、及び分析的選択(それらは

特に政策前提、エネルギー開発の展開経路、技術の展開経路、及び関連する時期の前提等の重

要な領域に関連するため) 

 気候関連シナリオが及ぼし得る質的又は量的な財務的影響 

 

 以下では、シェブロン気候変動レジリエンス報告書が、気候変動に関連する｢戦略｣について、TCFD 提言を踏まえてどのような

開示をしているのかを紹介する。 

 

                                                   
4  2015 年に締結されたパリ協定においては｢地球の平均気温上昇を産業革命以前の水準から 2℃を十分に下回るレベルに保ち、気温上昇を産業

革命以前の水準から 1.5℃までに制限する努力を行う｣ことが合意されている。2℃シナリオは、地球の平均気温を産業革命以前の平均気温からの

上昇を 2℃までに抑えることのできるエネルギー・システム展開経路及び排出曲線を示したものである。 
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3. シェブロン気候変動レジリエンス報告書 

 

(1) TCFD 提言との対応チャート 

 

 BHP の 2017 年次報告書と同様、シェブロン気候変動レジリエンス報告書も、その開示事項がどのように TCFD 提言に対応して

いるかを示すために、以下の TCFD 提言との対応チャートを載せている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

(シェブロン気候変動レジリエンス報告書 43 頁) 

 

 上述のとおり、｢戦略｣について、TCFD 提言は、(a)｢組織が識別した、短期・中期・長期の気候関連のリスク及び機会(the 

climate-related risks and opportunities the organization has identified over the short, medium and long terms)、(b)｢気候関連のリ

スク及び機会が組織のビジネス・戦略・財務計画に及ぼす影響(the impact of climate-related risks and opportunities on the 

organization’s businesses, strategy and financial planning.)｣、及び(c)｢2℃以下シナリオを含む、様々な気候関連シナリオに基づ

く検討を踏まえた、組織の戦略のレジリエンス(the resilience of the organization’s strategy, taking into consideration different 
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climate-related scenarios, including a 2°C or lower scenario)｣の開示を推奨しているところ、シェブロン気候変動レジリエンス報

告書において、それらに対応する開示箇所が上記チャート右欄で示されている。 

 

(2) ｢短期・中期・長期の気候関連のリスク及び機会｣の開示 

 

 ｢短期・中期・長期の気候関連のリスク及び機会｣の開示について、TCFD 提言の開示ガイダンスは、以下の事項に関する情報

を提供する必要がある、というものであった。 

 

 組織の資産又はインフラの耐用年数、及び気候関連問題はしばしば中長期に現れるという事実を考慮して、当該組織が短

期・中期・長期の視野でどのような検討を行っているか(短期・中期・長期の視野での検討状況) 

 それぞれの時間的範囲(短期・中期・長期)において、財務上の重要な影響を組織に与える気候関連の具体的な課題(財務

上の重要な影響を与える気候関連の課題) 

 組織に重要な財務的影響を与え得るリスク及び機会を特定するプロセス(リスク及び機会の特定プロセス) 

 

 では、シェブロン気候変動レジリエンス報告書ではどの程度開示されているか。シェブロン気候変動レジリエンス報告書の中で

特に関連すると思われた記述を以下に紹介する。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(シェブロン気候変動レジリエンス報告書 9 頁) 

 左記のシェブロン気候変動レジリエンス報告書の 3.2 項

(chevron’s strategic and business planning process)では、

シェブロンの戦略及び事業計画の策定プロセスにおいて、国

際エネルギー機関(International Energy Agency(IEA))の持続

可 能 な 開 発 シ ナ リ オ (Sustainable Development 

Scenario(SDS))等の低炭素の政策及びシナリオに基づき、気

候変動に関連する要素も考慮されており、特に以下のような

点が考慮されていると記載されている。 

・ エネルギー需要及び供給の予測 

・ エネルギーミックスの予測 

・ コモディティ価格の概況 

・ 政策及び技術の変化等の主要指標 

 左記記載に引き続いて、シェブロン気候変動レジリエンス報

告書では、例えば、TCFD 提言が要求している短期・中期・長

期の視野での検討状況に関して、2040 年までの複数のシナ

リオ下でのエネルギー需要及び供給の予測、2040 年までの

複数のシナリオ下でのエネルギーミックスの予測、気候変動

に関連する政策の影響等を踏まえた短期及び長期のコモディ

ティ価格の予測について記載されている。財務上の重要な影

響を与える気候関連の課題については、カーボンプライス等

のパリ協定に沿った政策がシェブロンのコストに直接又は間

接的に及ぼす影響の予測等について記載されている。さら

に、リスク及び機会の特定プロセスについては、シェブロンは

毎年長期のシナリオを作成したうえ、それに基づいて戦略を

検証して事業リスクを評価している旨が記載されている。この

ように、TCFD 提言が要求する内容を一定程度カバーしてい

ると評価できる。 

 



 

 
Ⓒ Nishimura & Asahi 2018 

 
- 6 - 

  

(3) ｢気候関連のリスク及び機会が組織のビジネス・戦略・財務計画に及ぼす影響｣の開示 

 

 ｢気候関連のリスク及び機会が組織のビジネス・戦略・財務計画に及ぼす影響｣の開示について、TCFD 提言の開示ガイダンス

は、以下の事項に関する情報を提供する必要がある、というものであった。 

 識別された気候関連問題が、その事業、戦略、財務計画にどのように影響を与えたか(気候関連問題の事業、戦略及び財

務計画への影響内容) 

 気候関連問題が財務計画立案プロセスへのインプットとしてどのように役立つか、対象とする期間、並びにこれらのリスク及

び機会にどのように優先順位を付けたか(気候関連問題の財務計画への反映方法) 

 戦略及び財務計画に気候関連シナリオの情報が利用されている場合は、そのシナリオの説明(利用されている気候関連シ

ナリオの内容) 

 

 では、シェブロン気候変動レジリエンス報告書ではどの程度開示されているか。シェブロン気候変動レジリエンス報告書の中で

特に関連すると思われた記述を以下に紹介する。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(シェブロン気候変動レジリエンス報告書 25 頁) 

 シェブロン気候変動レジリエンス報告書の 3.3 項(managing 

chevron’s protofolio)では、シェブロンがどのように気候変動

リスクに対して戦略的に対応し、現在の市場環境においてど

のようにポートフォリオを組んでいるかを説明すると述べられ

ている。 

 TCFD 提言が要求している気候関連問題の事業、戦略及び

財務計画への影響の内容に関しては、左記 3.3.1 項

(Business planning)において、シェブロンが事業計画を策定す

る際、例えばカーボンプライス規制が存在する国については

それに関するコストが反映され、また、将来カーボンプライス

規制の導入されることが見込まれる国に関しては、その導入

予定時期からのコストが反映されると記載されている。また、

気候関連問題の財務計画への反映方法に関しては、左記

3.3.1 項において、石油ガスの生産を停止又は低減させる現

地国の環境規制の変化等によって、資産の減損が生じ得る

旨や、埋蔵量の試算に当たって現地国のカーボンプライス規

制に基づくコストを反映していると記載されている。 

 利用されている気候関連シナリオの内容については、左記

3.3.1 項では記載されていないが、上述のとおり、国際エネル

ギー機関(IEA)の持続可能な開発シナリオ(SDS)等の複数の

シナリオが用いられている旨が別の項で記載されている。 

 TCFD 提言は、気候変動のリスク及び機会を企業の財務情

報として開示することを要請するものであるが、その趣旨に鑑

みると、気候関連問題が企業の事業計画や財務計画に与え

る影響の内容、気候関連問題の事業計画や財務計画への反

映方法は、開示の重要なポイントであると考えられる。上述の

とおり、シェブロン気候変動レジリエンス報告書は、これらの

点について一定程度具体的に開示していると評価できる。 
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(4) ｢2℃以下シナリオを含む、様々な気候関連シナリオに基づく検討｣の開示 

 

 ｢2℃以下シナリオを含む、様々な気候関連シナリオに基づく検討｣の開示について、TCFD 提言の開示ガイダンスは、2℃以下シ

ナリオに沿った低炭素経済への移行シナリオ、また、当該組織にとって関連性がある場合は、物理的気候関連リスクの高まるシ

ナリオを考慮し、当該企業の戦略が気候関連リスク及び機会に対してどれだけレジリエンスを有しているかについて記載すべきと

いうものであった(気候関連シナリオ下での戦略のレジリエンス)。 

 

 では、シェブロン気候変動レジリエンス報告書ではどの程度開示されているか。シェブロン気候変動レジリエンス報告書の中で

特に関連すると思われた記述を以下に紹介する。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(シェブロン気候変動レジリエンス報告書 30 頁) 

 左記のシェブロン気候変動レジリエンス報告書 3.4 項

(testing resilience of chevron’s protofolio against the 

IEA’s sustainable development scenario)では、シェブロン

は、石油ガスの需要、政策及び技術のリスク、コモディティ価

格等の予測のための構造的要因を評価するため、マクロ及び

ミクロの経済トレンドをモニターしており、定期的に国際エネル

ギー機関(IEA)の持続可能な開発シナリオ(SDS)等のダウンサ

イドのシナリオも考慮していると述べられている。 

 同報告書では、左記記載に引き続いて、気候関連シナリオ

下での戦略のレジリエンスに関して、持続可能な開発シナリ

オ(SDS)の下での石油ガスの需要供給予測に基づく価格を当

てはめて、シェブロンの上流事業、下流事業及び化学品事業

のポートフォリオへの短期(0-10 年)及び長期(10 年以上)の影

響を分析したうえで、シェブロンのポートフォリオはレジリエン

スを有すると考えている旨が記載されている。 

 例えば、上流事業に対する長期の影響に関しては、持続可

能な開発シナリオ(SDS)の下では低い価格が継続し、投資資

金が低下し、利用可能なキャッシュフローが減少し得るが、コ

ストの低減によって利益には必ずしも影響を及ぼさないと記

載されている。 

 このように、気候関連シナリオ下でのシェブロンのポートフォ

リオのレジリエンスについて一定の分析がなされており評価さ

れると思われる。他方で、上述のとおり、エネルギーセクター

を含む非金融セクターに対する TCFD の補助ガイダンスで

は、投資家及びその他の者がシナリオ分析からどのように結

論が導かれている理解できるように、気候関連シナリオが及

ぼし得る質的又は量的な財務的影響等に関する情報を提供

することを検討すべきとされている。どのようにして定量的な

財務的影響に踏み込んだ開示を行うかは、今後の課題であ

ると思われる。 

 



 

当事務所の資源/エネルギープラクティスチームは、石油、天然ガス、石炭、銅、金属鉱物等の資源の探鉱、開発および生産の上流、LNG、原油、石

炭、銅精鉱等の調達等の中流、ならびに発電事業(火力・再生可能エネルギーを含む)、電力ガスの小売等の下流まで、関連する契約・法律問題につい

てワンストップでリーガルサービスを提供しています。 
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4. おわりに 

 

 以上、BHP2017 年次報告書における気候変動に関する｢ガバナンス｣の開示に引き続き、シェブロン気候変動レジリエンス報告

書における気候変動に関する｢戦略｣の開示状況を見た。 

 昨今、我が国でも ESG(環境・社会・ガバナンス)に対する企業の取り組みを機関投資家が重視する動きがあり、ESG 投資が注

目され始めている。 

 ESG 投資は、2006 年に国連が金融業界に対して提唱したイニシアティブである責任投資原則(Principles for Responsible 

Investment(PRI))において、機関投資家の意思決定プロセスに ESG 課題を受託者責任(Fiduciary Duty)の範囲内で反映させるべ

きとされたことに端を発するものである。従来は、機関投資家は、受託者責任(Fiduciary Duty)の下、運用の投資リターンを最大化

させる義務があり、ESG といった非財務的要素を考慮してはならないという考え方であったのが、PRI 以降、ESG 要素は企業の価

値に密接に関係するため、機関投資家がこれを考慮することは受託者責任に沿ったものであるという考え方に変わっていった。ま

た、TCFD 提言は、このような流れの中で、気候関連のリスク及び機会を財務情報として開示することを要請するものである。 

 我が国においても、例えば 2017 年 5 月 29 日付の日本版スチュワードシップ・コード改訂版において、機関投資家が投資先企

業に関して把握すべき内容として、ESG 要素に関するリスク・収益機会への対応が明記されることになり、ESG の要素を従来より

一層重視している姿勢を打ち出している。 

 このような流れの中で、外国企業の気候関連のリスク及び機会に関する先進的な開示状況を注視しつつ、我が国の企業がベス

トプラクティスとして気候関連のリスク及び機会についてどのように開示していくべきかについて、今後も検討していきたい。 
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