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概要
サステナビリティ情報開示への要請は世界的な

潮流として高まっている．この動向を受け，TCFD
は，気候変動に関する 11の推奨開示項目を設定し，
実際の開示に対する規範としての活用を求めてい
る．開示情報は多様な形式で記載されるため，推奨
開示項目の充足状況の調査には膨大な資料の分析が
必要となり，多大なコストを要する．機械的に開示
箇所の判定を行う手法により，このコストを一定程
度削減できると考えられる．本稿では，TCFD推奨
開示項目の開示箇所判定のために実施した一連の施
策を報告する．具体的には，各項目の自動判定のた
めのより基本的な単位 (TCFD推奨開示項目クライ
テリア)への分解と，各クライテリアに対するゼロ
ショットテキスト分類の性能を検証した．

1 はじめに
気候変動への対応をはじめとするサステナビリ

ティ (ESG 要素を含む中長期的な持続可能性) に
関する課題は，中長期的な企業価値の向上を目
指す中で，重要な経営課題であるとの意識が高
まっている．この中で，金融安定理事会によって
気候関連財務情報開示タスクフォース (Task Force
on Climate-related Financial Disclosures, TCFD)1）が設
立され，投資家に適切な投資判断を促すための効率
的な気候関連財務情報開示に関する議論が行われて
きた．2017年に公表された「Recommendations of the
Task Force on Climate-related Financial Disclosures」[1]
(以下，TCFD提言)では，気候変動に関する「ガバ
ナンス」「戦略」「リスク管理」「指標と目標」の 4点
からなる構成要素と，これらに連なる 11の推奨開

1） https://www.fsb-tcfd.org/

図 1 本研究の流れ

示項目 (以下，TCFD推奨開示項目)が設定された．
日本取引所グループでは上場会社によるサステ
ナビリティ情報に関する開示 (以下，サステナビリ
ティ情報開示)における TCFD提言の充足状況の把
握のため，実態調査を実施している [2]．サステナ
ビリティ情報開示は各社の資料上に自然言語を始め
とした多様な形式で記載され，情報が構造化されて
いないことから，TCFD推奨開示項目の充足状況の
調査には必然的に資料の読解が必要となる．上場会
社全ての資料に対して人手での分析を実施する負担
は高く，自動的な開示項目の該当箇所の手法が望ま
れる．しかしながら，従来の機械学習に基づく手法
では，学習データの構築に係るコストが大きい．
本研究では，上場会社の有価証券報告書における
サステナビリティ情報開示を対象に，大規模言語モ
デル (以下，LLMs)を用いたゼロショットテキスト
分類により，TCFD推奨開示項目の充足状況を機械
的に分類する手法を提案する．また，原文の 11項
目の TCFD推奨開示項目では，判断基準の曖昧さに
起因して，人手の判断に高い専門性を要する．そこ
で，TCFD提言で開示が推奨されている 11項目につ
いて，各企業の開示内容がそれぞれの項目に沿った
情報開示であるかどうかを検討するための判断基準
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として，合計 27種類からなる TCFD推奨開示項目
クライテリア (以下，本クライテリア)を作成した．
そして，本クライテリアのそれぞれに対して，人手
で作成した 100件の正解データを元に，提案手法の
性能を検証した．本研究の流れを図 1に示す．

2 関連研究
関連研究として，TCFD推奨開示項目に関する研

究と，LLMsを用いたゼロショットテキスト分類に
関する研究について述べる．
まず，TCFD 推奨開示項目に関する研究につい

て述べると，Binger ら [3] は，ClimateBERT[4] とい
う学習済みモデルを用いて，英語の入力文を，
Governance，Strategy，Risk，Metrics，Noneの 5クラ
スのいずれかに分類するモデルを開発し，このモデ
ルを利用して，TCFDの勧告が世界各国の TCFD支
持企業の開示に大きな影響を与えていないことを報
告した．次に，TCFDは，2023年の Status Report[5]
において，会社の開示資料を対象に，その記載内容
が TCFD推奨開示項目の 11項目に適合するかどう
かを判定する分類モデルを，訓練用データを作成の
うえ，RoBERTa[6]の言語モデルをファインチュー
ニングすることで開発した．そして，そのモデルを
用いて，TCFD提言に沿った開示実態の調査を行っ
た．また，Friederichら [7]は，ヨーロッパの企業の
年次報告書を対象に，RoBERTa[6]を始めとする複
数の機械学習手法を用いて，5種類の気候関連リス
クに分類するモデルを開発した．これらに対する本
研究との相違点として，入力文を日本語としている
こと，ゼロショットテキスト分類を利用しているこ
と，分類先が 27種類のマルチクラスであることが
挙げられる．

LLMsを活用したゼロショット学習は，特にデー
タセットの構築やラベル付けに関連するコストを
大幅に削減することで注目されている．具体的に
は，特定のタスクに対する事前の訓練なしに，未
知のテキストに対する分類や分析を可能にする．
Kuzmanら [8]は，英語とスロベニア語のデータセッ
トを対象に，ニュースやプロモーションといった 9
種類の文のゼロショットテキスト分類に OpenAIの
ChatGPT2）を利用したところ，ファインチューニン
グされたモデルよりも精度が上回ったことを報告し
ている．Doiら [9]は，日本の上場会社が開示する
監査報告書の記載事項の一つである，監査上の主要

2） https://chat.openai.com/chat

な検討事項を対象に，10種類のトピックへの分類の
ために複数のモデルを試し，ChatGPTのモデルの一
つである GPT-4 が最も精度が優れていることを報
告した．これらを踏まえ，本研究においても，ゼロ
ショットテキスト分類のモデルとして LLMsの有用
性を示すことを目指す．

3 サステナビリティ情報開示
TCFD提言は，日本において顕著な支持を得てお
り，2020年 10月末時点では 1,500を超える企業や
金融機関，公的機関等が支持を表明している [2]．
TCFD提言以外にも様々なサステナビリティ情報開
示を促す試みが実施されている．例えば，東京証券
取引所は，2021年のコーポレートガバナンス・コー
ドの改訂を通じて，上場会社に対してサステナビリ
ティへの取り組みを強く求めている [10]．
更に，2023年 1月の「企業内容等の開示に関する

内閣府令」の改正を迎え，有価証券報告書における
サステナビリティ関連の開示要件が一層強化され
た [11]．これにより，2023年 3月期以降の有価証券
報告書より，上場会社はサステナビリティ情報に関
する開示が求められている．ただし，「推奨開示項
目の中には企業の開示負担が大きいものがある」と
いった観点から，「ガバナンス」と「リスク管理」は
全ての企業が開示するものとしつつも，「戦略」と
「指標と目標」は，各企業が重要性を判断して開示
するものとした [12]．
サステナビリティ情報開示の増加は，企業の透明
性と責任を高め，投資家や利害関係者にとって重要
な意思決定の基盤を提供する．しかしながら，情報
の開示には一定のばらつきがあり，特に中小企業や
新興市場企業では，開示の範囲や質が大企業と比較
して不十分である場合が多い．本研究では，TCFD
推奨開示項目の適切な判定を通じて，このような情
報の多様性を踏まえながらも，一貫性のある分析を
可能とすることを目指す．

4 データセット
サステナビリティ情報開示の媒体として，有価
証券報告書，統合報告書，アニュアルレポート，
ESG/CSR/環境/サステナビリティレポート，TCFDレ
ポート等が考えられる [2]．有価証券報告書以外の
媒体は，上場会社が任意で開示するものであり，ま
た，これらの多くは PDF形式で開示されている．そ
のため，本研究では，一貫性のある分析の実現とい
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う観点から，有価証券報告書を分析の対象とする．
本研究では，上場会社の有価証券報告書から，サ

ステナビリティ情報開示に関連するテキストを集約
したデータセットとして，サステナビリティ情報開
示データセット (以下，本データセット)を作成し
た．本データセットの作成の手順は，有価証券報告
書の収集，有価証券報告書からのテキスト抽出，サ
ステナビリティに関するテキスト欄の抽出，XBRL
タグに応じたテキストの抽出から構成される．
有価証券報告書の収集 2023年 10月 31日までに開
示された，2023年 3月期以降の，その時点で日
本の証券取引所に上場している，各上場会社の
最新版の有価証券報告書を，EDINET APIを通
じて収集した．

有価証券報告書からのテキスト抽出 有価証券報告
書のサステナビリティ情報開示は，「第 2事業
の状況」の「サステナビリティに関する考え方
及び取組」に記載されている．当該欄には，固
有の XBRLタグが付与されており，当該タグに
囲まれている全ての要素のテキストを抽出し
た．当該タグを含まない，あるいは極端に文字
列長が少ない有価証券報告書は対象外とした．
なお，表は，リスト形式の文字列に変換し，図
に関する情報は対象外とした．

XBRLタグに応じたテキスト抽出 前述で抽出され
たテキストの中には，より細かい粒度の XBRL
タグが含まれている．本研究では，XBRL
タグの名称に「Governance」「Strategy」「Risk」
「Metrics」のいずれかが含まれている XBRLタ
グのテキストのみを抽出の対象とした．
この結果，本データセットは，全 2,272社による

13,944件のテキストが抽出された．そして，13,944
件から，4つの構成要素のそれぞれに該当するテキ
ストを，100件ずつ，合計 400件抽出し，これを評
価対象のテキストとした．

5 TCFD推奨開示項目クライテリア
本クライテリア3）は，TCFD推奨開示項目のそれ

ぞれの項目が，1つ以上のクライテリアで構成され
ると考え，そのクライテリアを集約することで作成
した．この結果，TCFD推奨開示項目の 11項目に対
し，本クライテリアの総数は 27となった．本クラ
イテリアを作成する時，気候関連財務情報開示に関

3） 本クライテリアは，Github での公開を予定している．
https://github.com/cierpa/tcfd criteria

するガイダンス 3.0 (以下，TCFDガイダンス 3.0)[13]
を参照することで，各 TCFD推奨開示項目に必要な
条件を過不足なく本クライテリアに記載した．言い
換えると，本クライテリアは，TCFD推奨開示項目
と TCFDガイダンス 3.0を平易化したものである．
更に，あるクライテリアの適合の如何が他のクライ
テリアの結果に依存しないよう，つまり，互いのク
ライテリアの判断基準は独立するよう，注意深く設
計した．TCFD推奨開示項目と本クライテリアの関
係を，付録 Aの表 3に記載する．
また，本クライテリアの作成の過程では，本デー

タセットを踏まえ，現時点における日本の上場会社
の開示実態を反映させるよう，修正を施した．この
ような修正の例として，TCFD推奨開示項目では曖
昧な用語に対して，開示実態で用いられている用語
を例示として付与することが挙げられる．なお，本
データセットに基づく開示実態を踏まえた本クライ
テリアへの反映の時には，本データセット全体を対
象とするのではなく，Latent Semantic Analysis[14]と
K-meansを組み合わせることで，4つの構成要素ご
とに 30件の代表的なテキストを抽出し，これを対
象として分析を行った．

6 提案手法
本研究で提案する手法は，LLMsを活用したゼロ
ショットテキスト分類アルゴリズムに基づいてい
る．この手法は，事前にラベル付けされたデータ
セットを必要とせずに，未知のテキストを分類す
る．具体的には，LLMsによって生成されたプロン
プトを用いて，各テキストが TCFD推奨開示項目ク
ライテリアの全 27種類の各クライテリアに該当す
るかを判定する．また，各クライテリアを満たす場
合は True，満たさない場合は Falseを出力するよう
にプロンプトに明記した．

LLMsによるテキスト分類の精度は，プロンプト
の設計に大きく依存する．本研究では，TCFD推奨
開示項目クライテリアをプロンプトに入力し，補足
すべき情報を備考として入力した．プロンプトの例
を付録 Bに示す．

7 実験
7.1 実験環境
本実験では，OpenAIの ChatGPTを利用し，APIを
通じてプロンプトを実行する．この時，使用したモ
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表 1 クライテリアごとの実験結果
ID 構成要素 該当数 正解率 適合率 再現率
01-01 ガバナンス 63 0.89 0.88 0.95
01-02 ガバナンス 33 0.77 0.92 0.33
01-03 ガバナンス 50 0.75 0.70 0.88
01-04 ガバナンス 34 0.68 0.55 0.32
02-01 ガバナンス 62 0.84 0.86 0.89
02-02 ガバナンス 58 0.76 0.71 1.00
02-03 ガバナンス 30 0.68 0.47 0.50
03-01 戦略 6 0.90 0.38 1.00
03-02 戦略 4 0.96 0.50 1.00
03-03 戦略 9 0.93 0.56 1.00
04-01 戦略 11 0.87 0.46 1.00
04-02 戦略 7 0.93 0.50 0.43
05-01 戦略 11 1.00 1.00 1.00
05-02 戦略 7 0.95 0.58 1.00
05-03 戦略 8 0.91 0.47 1.00
05-04 戦略 6 0.95 0.56 0.83
05-05 戦略 6 0.93 0.44 0.67
06-01 リスク管理 44 0.75 0.77 0.61
07-01 リスク管理 49 0.66 0.83 0.39
08-01 リスク管理 16 0.68 0.32 0.88
08-02 リスク管理 26 0.76 0.52 0.88
09-01 指標と目標 24 0.95 0.88 0.92
09-02 指標と目標 7 0.98 1.00 0.71
10-01 指標と目標 11 0.90 0.53 0.91
10-02 指標と目標 5 0.98 0.80 0.80
11-01 指標と目標 23 0.94 0.87 0.87
11-02 指標と目標 22 0.95 0.95 0.83

表 2 構成要素ごとの実験結果
平均正解率 平均適合率 平均再現率

ガバナンス 0.77 0.73 0.70
戦略 0.93 0.54 0.89
リスク管理 0.71 0.61 0.69
指標と目標 0.95 0.84 0.84
全体 0.86 0.67 0.80

デルは GPT-4の，gpt-4-1106-previewである．評価対
象のデータは，4つの構成要素のそれぞれに該当す
る各 100件，合計 400件のテキストである．1つの
テキストごとに，「ガバナンス」については計 7ク
ライテリア分，「戦略」については計 10クライテリ
ア分，「リスク管理」については計 4クライテリア
分，「指標と目標」については計 6クライテリア分
のプロンプトを実行する．
本研究の実験結果を評価するため，各クライテ

リアと構成要素ごとの正解率 (Accuracy)，適合率
(Precision)，再現率 (Recall)を用いた．

7.2 実験結果及び考察
クライテリアごとの実験結果を表 1，これを踏ま

えた構成要素ごとの実験結果を表 2に示す．各クラ
イテリアの概要は，付録 Aの表 3に譲る．全体的に

は高い正解率が得られているが，適合率と再現率に
はばらつきが見られる．以下では，個別の傾向につ
いて考察する．
「ガバナンス」と「リスク管理」は，「戦略」と「指
標と目標」と比較すると正解率が低い傾向があっ
た．更に，これらの中には，ID 01-04 (再現率: 0.32)
をはじめとして，再現率が顕著に低いクライテリア
が複数認められた．再現率が低いということは，実
際に「True」と該当するテキストの多くが分類器に
よって見逃されていることを意味する．これは，該
当するテキストに曖昧な表現が多く含まれている
か，あるいは表現の多様性が高いために，LLMsが
これらを正しく識別できていない可能性がある．特
に，「ガバナンス」の領域は，上場会社によって記載
内容のばらつきが大きく，そのために各テキストが
特定のクライテリアにどの程度適合しているかを評
価する基準が曖昧になることがある．これを解決す
る方法として，プロンプトに「True」の例を追記す
るという，Few-shot[15]の手法が考えられる．
「戦略」と「指標と目標」では，概ね，再現率は高
いものの，適合率は低い傾向が認められた．これ
は，プロンプトが特定のクライテリアを過度に広く
判定していることを意味している．従って，これを
解決する方法として，より厳密なクライテリアやプ
ロンプトの設計が求められる．
以上を踏まえると，提案手法は，特定のクライテ
リアや構成要素に対して高い効果を発揮している
が，一部のクライテリアでは改善が必要であること
が分かった．これらにおいては，クライテリアやプ
ロンプトの設計を再考する必要がある．

8 おわりに
本研究では，LLMsを用いたゼロショットテキス
ト分類による TCFD 推奨開示項目の分類手法を提
案し，その有効性を実証した．このアプローチは，
サステナビリティ情報開示の分析において，高い効
率性と精度を実現し，持続可能な企業経営と財務報
告の透明性向上に貢献する可能性を秘めている．今
後の研究では，本クライテリアを含む分類手法の改
善と，提案手法のサステナビリティ情報開示データ
セット全体への適用，有価証券報告書以外の開示媒
体への展開が考えられる．これらの研究を通じて，
上場企業が気候変動関連情報を開示する際の参考と
なる情報を提供し，より高い透明性とサステナビリ
ティを目指す企業の取り組みの促進を期待する．
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A TCFD推奨開示項目と本クライテリアの関連
表 3 本クライテリアの概要

# 構成要素 項目名 クライテリアの ID:クライテリアのタイトル
01 ガバナンス 取締役会による監視体制 01-01: 取締役会が報告を受けるプロセス

01-02: 取締役会が報告を受ける頻度
01-03: 取締役会による気候関係問題の考慮
01-04: 取締役会によるモニター及び監督の方法

02 ガバナンス 経営者の役割 02-01: 組織的構造
02-02: 経営者が情報を受けるプロセス
02-03: 経営者によるモニターの方法

03 戦略 リスクと機会 03-01: リスクと機会の検討における時間的範囲
03-02: 特定の時間的範囲での気候関連の課題
03-03: 財務的影響を与えるリスクと機会の特定プロセス

04 戦略 ビジネス・戦略・財務計画への影響 04-01: ビジネス又は戦略に与える影響
04-02: 財務計画に与える影響

05 戦略 シナリオに基づく戦略のレジリエンス 05-01: 2℃以下シナリオ
05-02: シナリオと時間的範囲
05-03: シナリオにおける戦略への影響
05-04: シナリオにおける戦略の対応
05-05: シナリオにおける財務計画への影響

06 リスク管理 リスクを特定及び評価するプロセス 06-01: リスクを特定及び評価するプロセス
07 リスク管理 リスクを管理するプロセス 07-01: リスクを管理するプロセス
08 リスク管理 総合的リスク管理への統合 08-01: 特定及び評価プロセスの総合的リスク管理への統合

08-02: 管理プロセスの総合的リスク管理への統合
09 指標と目標 リスクと機会の評価に用いる指標 09-01: 評価指標

09-02: 評価指標の過去の実績値
10 指標と目標 Scope1，2の温室効果ガス排出量 10-01: 温室効果ガス排出量

10-02: 温室効果ガス排出量の過去の実績値
11 指標と目標 リスクと機会の管理に用いる目標 11-01: 気候関連の目標

11-02: 気候関連の目標が適用される時間軸

B LLMsに入力したプロンプトの例
プロンプトの例� �
以下は，上場会社の開示資料の一部と，TCFD推奨開示項目に関するクライテリアです．

##上場会社の開示資料の一部
(ここに分類対象のテキストを入力)

##クライテリア
取締役会または委員会が，気候関連問題について，報告を受けるプロセスを述べているか．

##備考
委員会には，監査委員会やリスク委員会等が例として考えられる．
気候関連問題とは，気候関連のリスクや機会のことを言う．
サステナビリティへの取り組みは，気候関連問題に関係していると見なす．
今後の予定に関する内容は考慮しない．

##タスク
入力した上場会社の開示資料の一部が，クライテリアを満たしている場合は Trueを，そうではない場合は Falseを
出力してください．

##出力

� �
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