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研究成果の概要（和文）：本研究では、二酸化炭素排出量に関係する尺度として炭素利益率（=利益／二酸化炭
素排出量:ROC）に着目し、この変数を介して分析を行い、ROCと企業リスクの間に負の関係を見いだし、ROCと企
業価値の間に正の関係を見いだした。企業リスクと特許出願数（非財務指標）との間にも負の関係を見いだし
た。また、ROCと関係する尺度として売上当たりの二酸化炭素排出量（GEPS）を導き、GEPSが高い企業と低い企
業では、二酸化炭素排出量と企業価値の関係が異なることを明らかにした。さらに、ROCと企業規模・研究開発
資産（研究開発費を資産化したもの）の関係を分析し、前者とは負の関係、後者とは正の関係を見いだした。

研究成果の概要（英文）：In this research, we focus on the indicator, Return on Carbon(=Operating 
Profit/Carbon Dioxide Emission: ROC), and analyze the significance of ROC and related indicators in 
our regression model. Our findings are summarized as follows: (1) the negative relationship between 
ROC and corporate risk, (2) the positive relationship between ROC and corporate value, (3) the 
positive relationship between corporate risk and patent application(another non-financial
indicator), (4) the relationship between carbon dioxide emission and corporate value depends on Gas 
Emission per Sale, (5) the negative relationship between ROC and scale of company, (6) the positive 
relationship between RPC and capitalized R&D expenditures.

研究分野：管理会計
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1．研究開始当初の背景 
 近年、環境問題への関心が高まり、多くの
企業が環境に関係する技術・資源への投資を
行っている。このような投資は、企業の持続
可能性を維持していくために必要なもので
あるが、企業価値との関係についてはこれま
で十分な研究がなされてきたとは言いがた
い。企業における環境への取り組みの成果を
直接的に測定することは難しいが、本研究で
は、企業が行う環境に関連する活動が、温室
効果ガスの削減を通じて企業価値に影響を
与えるか否かを実証的に分析していく。 
 私たちは過去 2回科研費（基盤研究(C)）の
補助を受けている（課題番号 20530401「企業
戦略と研究開発活動-非財務指標によるモデ
ル分析-（平成 20 年度〜22 年度）」と課題番
号 23530564「研究開発プロジェクトの評価シ
ステム-戦略的視点からの分析-（平成 23年度
〜25 年度）」）。これらの研究において、私た
ちは、非財務指標と企業価値に関係について
分析を行い、特許出願数が、企業の研究開発
活動の成果を示す非財務指標として有望な
指標となり得ることを示してきた。今回の研
究では、過去 2回の研究プロジェクトの成果
（特に分析モデル）を活用しながら、環境報
告書や CRS 報告書において示されている温
室効果ガスの排出量が企業価値とどのよう
な関係にあるのかを検討していく。 
 
２．研究の目的 
 本研究の目的は、企業が行う環境に関連す
る活動と企業価値の関係を明らかにするこ
とである。具体的には、企業が排出する温室
効果ガス（具体的には二酸化炭素を用いる）
が企業価値とどのような関係を持つかにつ
いて統計モデルを用いて実証的に分析して
いく。 
 私たちは、過去の研究において、非財務指
標と企業価値の関係を検証するためのモデ
ルを構築してきた。今回の研究で検討の対象
とする温室効果ガスも非財務指標の 1つであ
り、私たちが開発してきたモデルを適用でき
る可能性がある。本研究の１つの目的として、
私たちの過去の研究成果（非財務指標を扱う
統計モデル）を温室効果ガスの分析にも適用
可能であることを示し、温室効果ガスと企業
価値の関係を明らかにしていく。もし、この
ようなことが可能であれば、私たちのモデル
をより一般的な状況において非財務指標と
企業価値を扱うことのできるモデルとして
拡張していくことが可能になる。 
 これまで環境関連の非財務指標と企業価
値との関係について十分な研究はなされて
こなかった。このため、本研究で利用した温
室効果ガス（具体的には二酸化炭素排出量）
が、企業においてどのように測定され、環境
報告書や CRS報告書で報告されるのか調査
が必要と思われる。今後、この研究を継続的
に行っていくために、この点についても調査

を行っていく（具体的には、環境報告書を公
表している企業に訪問調査を行う）。 
 環境の問題は、環境報告書や CRS報告書を
公表するような大企業だけの問題ではない
と考えられる。むしろ、日本企業の 99％を占
める中小企業における環境への取組が重要
になってくると考えられる。そこで、本研究
では、今後私たちの研究範囲を中小企業へと
拡張していくために、中小企業において用い
られている非財務指標についても調査し、そ
の過程で環境への取組に関する情報も入手
していきたい。 
 現在のようにグローバル化された経済環
境の下では、環境の問題もグローバルな視点
から考えていくことが必要である。特に、経
済発展が著しい発展途上国においてどのよ
うな取組がなされているかについても今後
調査する必要があると思われる。そこで、こ
のような将来の研究の方向性を確保してい
くために、発展途上国における管理会計シス
テムについても情報を入手していく。 
 
３．研究の方法 
 私たちがこれまでに研究開発活動と企業
価値との関係についてこれまで研究してき
た成果として、特許出願数が企業の研究開発
活動の成果を示す非財務指標の変数として
企業価値と関係していることが分かった。今
回の研究においても分析を行うための基本
モデルについて検討しており、その結果とし
て、以下のような関係に基づき分析を行うこ
ととした。 

 研究開発活動が
インプットであり、
その成果（アウト
プット）の 1 つが
特許出願数であり、
特許出願を行うた
めに行われた研究
の成果が企業の有
する知識・技術・
ノ ウ ハ ウ
（intangibles）とし
て企業内に蓄えら

れる。これらの intangiblesは温室効果ガスの
削減やコスト削減にも利用され、結果的に企
業価値が高まる。 
 本研究で利用する分析モデルは、基本的に、
上述のアイディアに基づくものであり、企業
価値を従属変数、特許出願数や温室効果ガス
に関係する変数を独立変数として線形回帰
モデルを構築し、従独立数の係数について有
意性を検定する。 
 2 の研究目的において（付随的な研究目的）、
温室効果ガスに関する調査を述べているが、
この調査については、企業を訪問しインタビ
ューを行う。また、中小企業の調査について
は、BSC の導入を試みている企業を訪問し、
非財務指標などの利用について調査し、ケー
ススタディを行っていく。発展途上国に関す

企業が有する知識・

技術・ ノ ウハウ

特許出願数

研究開発活動



る調査は時間の制約により十分に行うこと
はできなかったが、簡単なアンケート調査を
行っている。 
 
４．研究成果 
 ここでは、私たちの研究成果を年度毎（平
成 26 年度〜28年度）と付随的な研究成果
に分けて報告する。 
(1)平成 26年度の成果 
 環境報告書や CRS 報告書において、環
境改善への取組の成果が二酸化炭素排出量
に換算されていることが多いため、私たち
の分析では、温室効果ガス排出量として二
酸化炭素排出量を用いることとした。さら
に、二酸化炭素排出量と企業利益を結びつ
ける尺度として「炭素利益率（Return on 
Carbon: ROC）＝営業利益／二酸化炭素排
出量」に着目した。この尺度が大きければ、
利益に対して排出される二酸化炭素の量が
小さく、二酸化炭素の排出が適切にコント
ロールされていると考えられる。 
 〔学会発表〕⑦では、企業のリスクと ROC
の関係について分析を行った。株価の変化
が大きい企業はリスクの高い企業とするた
め、企業のリスクを株価の変化率の標準偏
差とした。その結果、企業リスクと ROC
は有意な負の関係を持つことが分かった。
この結果は、ROCが増加するよう二酸化炭
素排出量のコントロールを適切に行ってい
る企業はリスクが小さいことを意味してい
る。 
 さらに今後の研究のため、私たちのモデ
ルがデータの年度や業種から影響をうける
かを検証した。その結果、私たちの結論は、
データ収集の年度からは影響を受けず、概
ねほとんどの業種で成り立つことを確認し
た。 
(2)平成 27年度の成果 
 前年度の研究より、二酸化炭素排出量（非
財務指標）と企業リスクの間に関係が存在
することが分かったので、〔学会発表〕⑥で
は、企業リスクと非財務指標の関係を検討
した。その結果、研究開発投資（研究開発
費を資産化したもの）は企業リスクと正の
関係を持つことが示された。これは研究開
発投資の大きい企業はリスクが高いことを
意味する。一方、特許出願数（非財務尺度）
は、企業リスクと負の関係を持つことが示
された。これは、特許出願数が多い企業ほ
どリスクが小さいことを意味する。この結
果は前年度の二酸化炭素排出量に関する結
論と類似している点で興味深く、今後、非
財務指標の特性を探る１つの手がかりとな
り得る。 
 〔学会発表〕⑤では、ROCが企業価値（株
価）と正の関係を持つことが示された。さ
らに、 
前述 ROC が 2 つの要素、すなわち、売上
高利益率と売上当たりの二酸化炭素排出量
（Gas Emission per Sales: GEPS）に分解

できることに着目し分析を行った。ここで
は、GEPSが高い企業は売上に比べて多く
の二酸化炭素を排出しており、二酸化炭素
排出量を適切にコントロールできていない
企業と考えている。分析の結果、GEPSの
高い企業グループが、二酸化炭素排出量の
削減を行った場合に得られるベネフィット
は、GEPSの低いグループと比べて大きく
なる、という結論を得た。 
(3)平成 28年度の成果 
 〔学会発表〕③では、企業規模と ROC
の関係について分析し、有形固定資産（企
業規模）と ROC が負の関係にある、すな
わち、これは、規模の大きい企業は二酸化
炭素のコントロールがその規模に比べて適
切に行われていない傾向を示している。さ
らに、ROCと研究開発資産の関係を分析し、
正の関係が存在することを見いだした。こ
れは、研究開発のノウハウを蓄積が行われ
ている企業では、二酸化炭素排出量のコン
トロールも適切に行われている可能性が高
い事を示唆している。 
 以上より、私たちの今回の研究では、二
酸化炭素排出量は企業が環境に対して行っ
ている取組を表す有望な非財務尺度になる
という結論を得ている。 
(4)その他付随する研究成果 
 私たちは研究の成果を実務に還元するす
る方法も考えており、企業が環境活動に積
極的に取り組むための内部の評価システム
についても検討を行った。〔学会発表〕①④
と〔図書〕①は、インセンティブ・システ
ムからこの点を検討した研究であり、私た
ちの基本モデルの構築にも貢献している。 
 私たちは研究を行う場合、常に、将来へ
の道筋を考えながら研究を行ってきた。今
後、私たちが得た成果を実務へと応用する
場合、分析対象とした大企業だけではなく、
中小企業にも適用していくことが必要と考
える。今回の研究では、中小企業における
非財務指標の利用に関して調査を行うため、
Balanced Scorecard を適用している企業
について調査し、その結果をまとめた（〔学
術論文〕①、〔学会発表〕②）。私たちの研
究は、環境に関するものであり、グローバ
ルな視点から発展途上国の企業へ適用する
ことも考えられる。この意味で、発展途上
国における管理会計システムを理解するこ
とは重要であり、その調査結果の一部は〔学
術論文〕①としてまとめられている。 
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