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研究成果の概要（和文）：企業の環境への取り組みが経済パフォーマンスに影響を及ぼすには、環境に敏感な顧客によ
る需要の増加、及びイノベーションや学習カーブ効果による生産性の向上という2つの経路があるが、日本の製造業企
業を対象とした実証分析の結果、特に前者にとって環境情報開示の役割は重要であり、企業は環境へ取り組むだけでな
く、積極的にそれに関する情報を開示することによって財務パフォーマンスをさらに向上できることが明らかとなった
。

研究成果の概要（英文）：Although the positive influence of environmental initiatives on economic 
performance generally results from plural paths, involving both an increase in demand and an improvement 
in productivity, it is expected that the environmental initiatives through an increase in demand will not 
directly but indirectly via disclosed information influence economic performance. The empirical findings 
that used data on Japanese manufacturing firms support the view that although environmental initiatives 
enhance economic performance, even if only the effect of an improvement in productivity is considered, 
environmental initiatives enhance economic performance further if the effect of an increase in demand is 
also considered; thus environmental disclosures play an important role for the relationship.

研究分野：環境経営・CSR経営
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１．研究開始当初の背景 
(1) 環境に取り組んでいる企業ほど経済パ
フォーマンスが良ければ、企業にとってだけ
でなく社会にとっても望ましい。従って、企
業活動による環境負荷を削減させるための
最適な環境ポリシーミックスを立案する上
からも企業の自主的な環境への取り組みと
経済パフォーマンスとの関係に焦点を当て
た研究の蓄積は必要不可欠である。 
(2) 環境への取り組みが経済パフォーマン
スを向上させるためには、環境に敏感な顧客
の需要増加がもたらす売上高増加および環
境イノベーションによる生産性向上がもた
らすコスト削減の 2つの経路がある。より正
確に企業の環境への取り組みと経済パフォ
ーマンスの関係を分析するには、企業の環境
への取り組みがもたらす売上高増加とコス
ト削減の影響を区別しそれらを同時に分析
する必要がある。 
(3) 環境に敏感な顧客の需要増加がもたら
す影響については、顧客は各企業の環境への
取り組みを直接観測して評価するというよ
りは企業によって開示された何らかの環境
情報によって評価すると考えられるために、
以上の分析を行う際には環境情報開示の影
響を考慮すべきである。従って、経済学分野
を中心に行われてきた企業の環境への取り
組みと経済パフォーマンスの関係研究の問
題点を克服するには、会計学で行われてきた
環境情報開示研究の知見を取り入れること
が、学術的、実務的に望ましい。 
 
２．研究の目的 
(1) 本研究の目的は、日本企業による自主的
な環境への取り組みがその経済パフォーマ
ンスに与える影響を、環境情報開示の役割に
焦点を当てて実証分析することである。環境
への取り組みが経済パフォーマンスを向上
させるためには、需要増加がもたらす売上高
増加および生産性向上がもたらすコスト削
減の2つの経路がある。特に前者に関しては、
環境への取り組みが直接影響するのではな
く、何らかの開示された環境情報を通して影
響すると考えられる。そこで、本研究では、
簡単な経済理論モデルに企業の環境パフォ
ーマンスや環境情報開示データを当てはめ
て実証分析することによって、日本企業の環
境への取り組みと経済パフォーマンスの関
係だけでなく環境情報開示がその関係にも
たらす役割を明らかにする。 
 
３．研究の方法 
(1) 研究目的達成のために、まず、企業の環
境への取り組みや環境情報開示が経済パフ
ォーマンスに与える影響を明示した簡単な
経済理論モデルをもとに実証式を導出する。
その上で、環境への取り組みに関するデータ
や環境報告書の内容評価によって得られた
環境情報開示データなどを用いて理論モデ
ルに適した代理変数を作成し、それらを実証

式に当てはめて企業の環境への取り組みと
経済パフォーマンスの関係を分析する。 
 
４．研究成果 
(1) 推 定 モ デ ル ： Nishitani (2011) や
Nishitani et al. (2011, 2014)を参考に、
企業の環境への取り組みが2つの経路を通し
て経済パフォーマンス（付加価値）に与える
影響を推定する。コブダグラス型生産関数や
逆需要関数から得られた推定式は式(1)のよ
うに表される。 
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式(1)のうち、   11  と  1 がそれぞれ環境
に取り組むことによるイノベーションを通
した生産性向上による効果と環境情報開示
を通した環境に敏感な顧客の需要増加によ
る効果の推定パラメーターである。 
(2)データ・分析手法・変数：分析に用いる
データは、東京証券取引所および大阪証券取
引所に上場している製造業企業196社の2010 
年から 2012 年までのパネルデータである。
アンバランスパネルデータのため観測数は
524 となっている。理論モデルから生じる同
時方程式バイアスを避けるために固定効果
操作変数法を用いて推定する。被説明変数お
よび説明変数の定義は以下のとおりである。
被説明変数は、固定資産額あたりの生産高の
対数値である。また、説明変数には、賃金の
対数値、固定資産額の対数値、原材料費の対
数値、年次ダミーに加え、環境への取り組み
の代理変数として環境経営スコア、環境情報
開示の代理変数として環境情報開示スコア
を用いている。その他に操作変数として固定
資産額の対数値（1 期前）を使用する。それ
らの記述統計は表 1 にある。なお、これらの
変数は、日経ニーズ、ブルームバーグ、東洋
経済CSRランキングといったデータベースか
ら入手した。 
 
表 1 記述統計量 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
(3) 推定結果およびディスカッション：推定
結果は表 2 にある。モデル(1)では、環境に
取り組むことによるイノベーションを通し
た生産性向上の効果のみを推定し、モデル
(2)では、それに加えて環境情報開示を通し



た環境に敏感な顧客の需要増加による効果
を同時に推定している。また、モデル(3)で
は、それらの効果が最終消費財企業と中間財
企業で異なっているのかを推定している。な
お、売上高広告宣伝費比率がサンプルの 75％
タイル以上の企業を最終消費財企業、それ以
外を中間財企業としている。 
 
表 2 推定結果 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

注 1：括弧内は標準誤差である。 

注 2：***, ** , *はそれぞれ係数が 1%、5%、10%水準で有意

であることを示している。 

注 3：†は環境経営スコアの係数が最終消費財企業と中間財

企業では 10%水準で異なっていることを示している。 

注 4：The Stock–Yogo critical values は 16.38 (10%)である。 

 
モデル(1)では、環境経営スコアが有意に正
である。この結果は、企業は環境に取り組む
ことによって生産性の向上だけでも経済パ
フォーマンスを向上できることを明らかに
している。例えば、これまでのエンドオブパ
イプ型中心の生産工程をクリーナープロダ
クション中心のそれに変えれば、原材料やエ
ネルギー投入量が削減されるためそれが可
能となる。また、その際にはマテリアルフロ
ーコスト会計などの管理会計ツールも重要
な役割を果たすだろう。但し、今後さらにそ
うした効果を期待するならば、サプライヤー
と協働するグリーンサプライチェーンマネ
ジメントの実施を本格化させる必要がある
だろう。モデル(2)では、環境経営スコアが
有意に正、環境情報開示スコアが有意に正で
ある。また、環境経営スコアの係数はモデル
(1)と比較しても変わらない。この結果は、
企業は環境に取り組むことによって生産性
の向上を通してだけでも経済パフォーマン
スを向上できるが、そうした取り組みを外部
に公表することによって、さらにそれを向上

できることを明らかにしている。従って、こ
れまでの一方のみの影響を推定した分析で
は、環境への取り組みが経済パフォーマンス
に与える影響を過小評価している可能性が
ある。またこの結果は、企業が環境情報開示
を行う際の重要なステークホルダーとして
顧客・消費者が挙げられていることと整合的
であり、今後、環境情報開示のツールとして
統合報告の導入が叫ばれているものの、株
主・投資家を対象としたそれだけでなく、顧
客・消費者を含めたステークホルダーを対象
とした情報開示も必要なことを示唆してい
る。モデル(3)では、環境経営スコアと最終
消費財企業ダミーとの交差項が有意に正、環
境経営スコアと中間財企業ダミーとの交差
項が有意に正、環境情報開示スコアと最終消
費財企業ダミーとの交差項が有意に正であ
る。一方で、環境情報開示スコアと中間財企
業ダミーとの交差項は有意な影響を持って
いない。但し、環境経営スコアは最終消費財
企業と中間財企業で統計的に影響の大きさ
が異なっているが、環境情報開示スコアはそ
うはなっていない。この結果は、生産性の向
上を通した効果は最終消費財企業と中間財
企業のそれぞれで観察されるが、どちらかと
言えばその効果は最終消費財企業の方が大
きいこと、環境情報開示を通した効果は最終
消費財企業でのみ観察されているもののそ
の効果は中間財企業と比較しても統計的に
は変わらないことを明らかにしている。生産
性の向上を通した効果が終消費材企業の方
が大きいことに関しては、そうした企業には
機械組み立て型産業に属する企業が多いた
めに、そのような特徴の方が生産工程の変更
が比較的やりやすいからなのかもしれない。
一方で、環境情報開示を通した効果に関して
は、最終消費財企業のみが効果を持っている
ことは、これまでの会計分野の研究結果と整
合的である。一方で、そうした効果が最終消
費財企業と中間財企業で統計的に差がない
ことは、環境情報開示を通した効果が中間財
企業でも重要になってくる過渡期にあるの
ではないかと推察される。 
(4)結論および今後の展望 
企業が環境に取り組むことによって経済パ
フォーマンスを向上させるには、ただ環境に
取り組むだけでは不十分で、そうした積極的
な取り組みを外部に公表することが重要で
あることが明らかとなった。特に環境情報開
示のそうした効果はこれまであまり議論さ
れてこなかったため、こうした結果は学際的
な見地から学術的にもまた実務的にも新た
な知見をもたらしている。今後の展望として
は、そうした環境情報開示の効果は財市場だ
けでなく証券市場においても重要と考えら
れるために、証券市場における環境情報開示
研究の蓄積が考えられる。また、企業単位だ
けでなく製品単位の環境情報開示も重要な
役割を果たすと考えられるためにそれを対
象とした分析の必要性も考えられる。 
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