
科学研究費助成事業　　研究成果報告書

様　式　Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９ （共通）

機関番号：

研究種目：

課題番号：

研究課題名（和文）

研究代表者

研究課題名（英文）

交付決定額（研究期間全体）：（直接経費）

３４５０４

基盤研究(C)（一般）

2015～2012

カーボン会計情報と企業価値の関連に係る実証分析

Empirical Study on Carbon Accounting Information and Corporate Value

１０３０９４０３研究者番号：

阪　智香（SAKA, Chika）

関西学院大学・商学部・教授

研究期間：

２４５３０５８９

平成 年 月 日現在２８   ６   ８

円     3,900,000

研究成果の概要（和文）：1.CO2排出や排出削減対策情報開示の企業価値への影響の分析では、CO2排出量が企業価値に
負の影響を有すること、CO2関連情報開示でそれが緩和されること、CO2排出量が増加（減少）した企業の株価リターン
が低い（高い）ことを確認した。
2.気候変動対策の企業価値への経路分析では、SBSCの戦略マップを用い、企業の各環境対策活動、環境負荷削減、企業
価値向上に関連があることを示した。
3.サステナビリティ報告書の開示情報の研究では、長寿企業の財務的特徴を分析し、利益率が安定し、付加価値率が高
く、各ステイクホルダーへの分配が高いことを明らかにし、サステナビリティにつながる重要指標であるとした。

研究成果の概要（英文）：1.We find that (1) corporate carbon emissions have a negative relation with the 
market value of equity, (2) the disclosure of carbon management has a positive relation with the market 
value of equity, and (3) the positive relation between the disclosure of carbon management and the market 
value of equity is stronger with a larger volume of carbon emissions.
2.We use the Sustainability Balanced Scorecard (SBSC) to show how it pays to be green. We map a Carbon 
SBSC strategy map, selecting environmental and financial indicators to include, then conduct an empirical 
study. We find to hypothesized relationships displayed on the Carbon SBSC.
3.We focus on firms that have survived for more than 100 years, and analyze these firms to reveal their 
financial features. We find two facts: the value added that is distributed to stakeholders other than 
shareholders is larger, and the stability of profitability are higher, in sustainable firms. We propose 
these as sustainability KPIs.

研究分野： 環境会計

キーワード： カーボン会計情報　サステナビリティKPI　気候変動対策
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１．研究開始当初の背景 
 
 京都議定書やその後の温室効果ガスの削
減義務をめぐる国際的な枠組みの中で、CO
２削減をめぐる法規制や排出量取引等が強
化・整備されつつあり、これらは企業に  
CO２排出削減投資、CO２排出枠の購入など
を通してコストを課し、利益に直接影響を
与える要因となっている。一方で、CO２削
減を積極的に進める企業は、将来の CO２

排出に伴う排出枠購入コストや将来の対策
費用の支払を節約でき、また、余剰排出枠
の売却、低カーボン製品の供給による市場
の拡大、環境規制の強化が進む市場での競
争力獲得など、リスクをチャンスに代え、
環境を軸とする新たな企業価値の創出につ
なげることができる。 
世界的にみても、企業の CO２排出状況や

CO２削減対策の情報は投資家にとっても
企業価値に影響を与える重要な情報である
として、気候変動情報開示基準審議会
（CDSB）によるアニュアル・レポート等
での気候変動情報開示が進展し、英国チャ
ールズ皇太子の働きかけにより財務情報と
環境・社会情報を結合させた統合報告のフ
レームワークが作成されてきた。 
しかし、気候変動情報の開示の枠組みを

構築するにあたり重要な課題は、気候変動
情報と企業価値との関連が未だ不明確であ
るという点である。当研究の開始時点では、
CO２排出量が企業価値に与える影響を分
析した研究は、阪・大鹿の先行研究を除い
てはほとんどなかった。金融市場の不安定
化を招く要因となった短期的な投資意思決
定を是正し、ビジネス上の意思決定に持続
可能性の観点を組み込むために、財務報告
における気候変動情報開示や財務報告と環
境・社会報告の統合も進みつつある。本研
究は、企業に必要とされているディスクロ
ージャーの具体的な情報内容やその価値関
連性についての知見を提供すべく、気候変
動情報と企業価値の関連についての課題に
正面から取り組むものである。 
   
２．研究の目的 
 
本研究「カーボン会計情報と企業価値の

関連に係る実証分析」は、京都議定書とそ
の後に、温室効果ガスの削減義務を果たす
ことが求められている中で、企業が抱える
潜在的カーボン債務等が企業価値に与える
影響、また、カーボン債務を減少させるよ
うな企業の環境対策やその情報開示が企業
価値に与える影響について、大規模データ
を用いた実証分析を行う。 
これらの分析によって、カーボン債務等

の経済価値や最適な開示情報の質・量に関
して、財務会計・報告や統合報告のガイド
ライン等の開発に役立つ知見を提供できる
とともに、ステイクホルダーに対して、企

業が有するカーボン債務等への理解を促進
する効果が期待される。 

 
３．研究の方法 
 
本研究では研究内容を次の 3 つに区分し、

テーマごとに研究を遂行した。 
 

（1）CO２排出や排出削減対策に関する情
報開示が企業価値に及ぼす影響に関する実
証分析 
日本の上場企業を対象に、CO２排出量デ

ータおよび排出削減対策に関する企業の情
報開示データを用いて、それらが企業価値
に及ぼす影響についての実証的な分析を行
った。また、CO２の多寡によって、企業の
排出削減対策に関する情報開示が企業価値
に及ぼす影響が変化するかどうか（CO２排
出量が多いほど、企業の排出削減対策に関
する情報開示が企業価値に与える正の効果
が大きくなるかどうか）についても分析を
行った。 

 
（2）気候変動対策情報が企業価値に影響
を及ぼす経路分析 
企業の環境対策活動が企業価値に及ぼす

影響の経路分析についての研究も行った。
サステナビリティ・バランスト・スコアカ
ード（SBSC）の戦略マップを用いて、企
業の各環境対策活動（環境方針、環境部門・
役員の設置、グリーン購入・調達、環境マ
ネジメントシステム、環境監査、環境会計、
廃棄物削減、環境保全コストの投入、環境
ラベル等）と、環境負荷の削減（エネルギ
ー投入量の削減、CO２排出量の削減等）お
よび企業価値の向上（エネルギーコストの
削減、営業利益率の改善等）に、どのよう
な関連があるかの経路を分析するための実
証分析を行った。 

 
（3）サステナビリティ報告書において開
示すべき情報に関する研究 
 カーボン情報や環境以外の情報にも関心
を広げ、サステナビリティにつながる企業
行動を財務的な観点から明らかにする研究
も行った。ある指標がサステナビリティと
関連があるかをプロスペクティブ・スタデ
ィによって明らかにすることは超長期の研
究期間を要し、実質的に困難である。そこ
で、サステナビリティを実現してきた長寿
企業について、その経営状況の会計的側面
に焦点を当て、その特徴を明らかにするこ
とで、サステナビリティに関連する指標を
見いだす研究を行った。 
まず、日本の創業 100 年以上の長寿企業

を対象とし、その財務的特徴と財務報告の
質の分析を行った。さらに、同様の分析を、
世界 34 カ国の長寿企業に拡張して実施し
た。 
 



４．研究成果  
 
（1）CO２排出や排出削減対策に関する情
報開示が企業価値に及ぼす影響に関する実
証分析 
当初は CSR 報告書から CO２排出量デー

タを収集する予定であったが、環境省等の
データベースが整備されてきたことで、排
出量データは当該データベースから入手す
ることとし、企業の排出削減対策に関する
情報開示は気候変動情報開示基準審議会
（CDSB）のデータを使用した。これらの
データを用い、日本の上場企業を対象に分
析した結果、CO２排出量が株式時価総額に
対して有意な負の影響を有すること、CO２

関連情報開示によってその負の影響が緩和
されることが示された。さらに、CO２排出
量が増加（減少）した企業の株価リターン
が低い（高い）ことを確認した。本研究の
分析結果は、企業の CO２排出効率情報と
CO２関連の情報開示が投資家の意思決定
に利用されていることを証拠づけており、
より迅速かつ網羅的な情報開示の必要性を
示唆するものである。 

 
（2）気候変動対策情報が企業価値に影響
を及ぼす経路分析 
企業の環境対策活動が企業価値に及ぼす

影響の経路についての実証分析を行った結
果、カーボン・サステナビリティ・バラン
スト・スコアカード（Carbon SBSC）の戦
略マップに示した、企業の各環境対策活動
と、環境負荷の削減および企業価値の向上
には、関連があることが明らかとなった。  
この研究は、カーボン・サステナビリテ

ィ・バランスト・スコアカード（Carbon 
SBSC）の戦略マップを初めて提唱し、既
存のマネジメントシステムでは明らかにさ
れなかった環境活動と財務的パフォーマン
ス、財務指標と非財務指標との関連を明ら
かにし、また、それを実証的に初めて検証
した。 
 
（3）サステナビリティ報告書において開
示すべき情報に関する研究 
日本における創業 100年以上の長寿企業

を対象とし、財務的特徴と財務報告の質の
分析を行った結果は、長寿企業では、利益
率は低いが安定しており、また、赤字とな
る企業の割合が低く、さらに、長寿企業に
おける利益率の安定性は、利益マネジメン
トの結果ではなく、経営実態を反映したも
のであることがわかった。加えて、長寿企
業におけるステイクホルダーへの付加価値
分配の状況を分析したところ、各ステイク
ホルダーに対する分配の割合が高いことも
明らかとなった。これらより、長寿企業で
は、短期的な利益を追求するのではなく、
長期的なサステナビリティを思考した経営
がなされていることがわかった。 

 さらに、この研究を世界 34 カ国の創業
100 年以上の長寿企業に拡張し、その財務
的特徴を確認したところ、付加価値率、株
主以外への付加価値分配率、収益性とその
安定性が高いこと、加えて、株主への付加
価値率が高いことが明らかとなった。この
ことから、世界の長寿企業においても、株
主を含むステイクホルダーに対する付加価
値の分配が充実していることと、利益が安
定していることがわかった。 
これらの結果から、サステナビリティを

実現してきた企業では、分配を通して継続
的な社会貢献を果たし、ステイクホルダー
共生型で、安定的に Win-Win 関係を構築
するようなステイクホルダー・マネジメン
トが実施されてきたことがわかる。したが
って、企業の利益の安定性や付加価値関連
情報とその分配情報が、企業のサステナビ
リティにつながる重要な指標であり、ディ
スクロージャーにおいても重要な要素であ
ることが示された。 
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