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2 ペナルティの内容は次のとおり。q過剰排出量を1.3倍し，第二期間の総排出量から差し引く（2013年以降の負担が増加する）。w遵守行動
計画を作成し，自国の目標達成を優先し，他国への排出権売却を一時的に禁止する。e国際排出権取引によって排出枠を移転する資格を
停止する。

1．CO2排出と企業

気候変動問題は、G20サミットや国連総会など

の首脳レベルの国際会合で、主要テーマの1つと

なっており、国際的な最重要課題として認識され

ている。気温上昇は、空気中の温室効果ガス、特

に温暖化の主犯格である二酸化炭素（CO2）の濃度

が増加することで起こるとされている。気候変

動に関する政府間パネル（IPCC）は、CO2の増加

は人間による化石燃料の使用が主な原因であると

し、地球温暖化が人為的起源の問題であることを

明らかにした（IPCC 2007）。

気候変動により、異常気象、海面水位上昇、砂

漠化、食糧問題の深刻化、生態系への影響、感染

症の増加などの問題が起こると予測されるが、確

実な予測は難しく、また、影響が特定できてから

対策を始めても間に合わないことから、温室効

果ガスの排出削減目標などを定めた国際的枠組

みである京都議定書が始動している。京都議定書

では、附属書 I国（先進国とロシア・東欧）の温室

効果ガス排出量について、法的拘束力のある数値

目標（1990年比削減率）を各国毎に設定しており、

2008年から2012年の第一拘束期間に目標を達成す

る義務を負う。目標が達成されなかった場合には

ペナルティが課せられる2。日本は、1990年比で

6％の削減義務を負っており、2009年度の温室効

果ガス総排出量（約12億900万トン- CO2）は、景気

後退に伴うエネルギー需要の減少により1990年比

で4.1%減となったが、原子力発電事故の影響によ

り大幅なCO2排出増が見込まれており、抜本的な

対策が必要とされている。

温室効果ガスの削減は、経済的な観点からも
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3 間接排出量とは、発電に伴う排出量を電力消費量に応じて最終需要部門に配分して計算したものである。

4 ロボット・空圧機器、商社、特殊鋼・金属製品、ガラス・セメント、タイヤ、ファインケミカル、電線、住宅、合繊、タバコ、綿紡、電
子材料、医薬品、環境装置・プラント、トラック運送、酒類・飲料、自動車部品、紙・パルプ、高炉・電炉、ヘルスケア、電鉄、スー
パーゼネコン、総合化学、空運、電力・ガス、石油、住設機器の28業種。

5 Web上で詳細な環境活動情報を開示する企業を含む。
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早急な対策が求められる。例えば、英国政府によ

る報告書「気候変動の経済」（通称、スターン・レ

ビュー）では、温暖化防止の対応策を講じなかった

場合、気候変動によって世界は毎年GDPの5％～

20％以上の経済的損失を被る可能性があるが、対

応策を講じた場合は1％程度ですむこと、今後10～

20年間の投資が今世紀後半以降の気候に決定的に

大きな影響力を持つことを指摘している。

日本の温室効果ガス総排出量（間接排出量3）を

部門別にみると、産業部門（工場等）が34％、運輸

部門（自動車等）が21％、業務部門（商業・サービ

ス業・事業所等）が19％、家庭部門が14％などと

なっており、企業関連の排出が多くを占める。た

だし、日本企業は以前よりCO2削減に取り組んで

おり、特に産業部門の2009年度の排出量は1990年

比で－19％と、他部門が増加する中で大幅な削減

を達成している。

2．環境報告書に見るCO2削減活動実績

このような企業のCO2排出削減の努力は、一般

的にあまり知られていないのではないだろうか。

産業界全体としては種々の環境政策に反対するイ

メージがあるかもしれないが、各企業の環境報

告書を見ると、相当なレベルの対策を自主的に行

い、成果をあげていることがわかる。環境報告書

とは、1990年代後半から、環境問題への取組の内

容や成果を開示するため企業が自主的に作成する

ようになったもので、現在は1,000社を超える日

本企業が公表している（CSR報告書やサステナビ

リティ報告書などの名称もある）。

そこで、幅広い業種の企業の環境報告書から、

CO2削減活動の開示状況とその実績値をまとめ

た。実績値としては、次の２つに焦点を当てた。

まず、京都議定書の約束に関する企業の取組状況

を見るために「CO2総排出量削減率（1990年比）」を

調べた。ただし、1990年以降に企業規模や売上の

拡大があった企業では、CO2削減に相当努力した

としても総排出量は増加してしまうことが多い。

そこで、（売上高1億円当たり等の）「単位当たり

CO2排出量削減率（1990年比）」も併せて見た。

2008年8月時点で、調査対象の上場企業28業

種41,179社中、環境報告書を公表している企業5

は365社であった。この365社中、「CO2総排出量

削減率（1990年比）」を開示している企業は123社

あり、削減率別の企業の割合を示したものが図

表１である。1990年比でCO2総排出を6％以上削

減した企業が、64社（52％）あることがわかる。

図表1

CO2総排出量削減率（1990年比） 

25％以上削減（26社） 

6～24％削減（38社） 

1～5％削減（8社） 

0～24％増加（22社） 

25％以上増加（29社） 

2629

22

8

38

また、「単位当たりCO2排出量削減率（1990年

比）」を開示している企業は70社あり、削減率別の

企業の割合を示したものが図表２である。57社

（81％）が、1990年比の単位当たりCO2排出量を削

減している。
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単位当たりCO2排出量削減率 
（1990年比） 

31％以上削減（9社） 

21～30％削減（13社） 

11～20％削減（21社） 

1～10％削減（14社） 

増加（13社） 

13

13 9

14

21

図表2

　

これらから、既に京都議定書の目標を達成す

るなど、優れたCO2削減成果を達成している企業

が多いことがわかった。一方で、環境報告書にお

いて実績値を開示している企業の割合はまだ少な

く、また、企業間で基準年度や収集データの範囲

にばらつきがみられるなど、情報入手や企業間比

較の困難さが浮き彫りとなった。

　

3．CO2排出と企業価値

次に、CO2排出と企業価値との関連について言

及する。CO2を多く排出する企業は、排出削減の

ための投資やCO2排出枠の購入を余儀なくされた

り、環境税の支払が賦課されたりなど、将来利益

が減少すると推測される。また、排出量が多けれ

ば、規制強化のリスク、気候変動による物理的影

響などのリスクにさらされる上、京都議定書の削

減目標というグローバルでかつ日本に課された社

会的責任を果たさない企業となれば、企業を取り

巻くステイクホルダーからの企業イメージの悪化

による売上や取引の減少による将来利益の減少も

推測される。

さらに、資本市場では、2006 年の国連責任投

資原則を機に、社会的責任投資（SRI）市場が世界

的に飛躍的に拡大し、SRIは公的年金を中心とし

たメインストリームの投資家にも広く受け入れ

られるようになった。欧州の2009年末のSRI 市

場は約5 兆ユーロ（約550兆円）で運用資産総額の

約20%を占め（Eurosif 2010）、米国の2010年初の

SRI 市場は約3 兆ドル（約250兆円）で運用資産総

額の約12%を占めており（SIF 2010），巨大な市場

に成長している。わが国のSRI 市場規模は2010年

3月末で6,148 億円と欧米との差は大きいが、88本

のSRIファンドが存在し（社会的責任投資フォー

ラム 2010）、今後成長が期待される。このような

SRIの拡大は、企業の環境リスクや環境対応が株

価に影響を及ぼす素地ができつつあることを示し

ている。

日本では、温暖化対策推進法が2006年に改正さ

れた際に、温室効果ガス排出量の算定・報告・公

表を義務づける制度が他国に先駆けて導入され

た。この制度は、温室効果ガスの排出者（企業等）

自らが排出量を算定することにより排出実態を

把握し、排出量情報を可視化して自主的取組の促

進とその機運を高めることを目的としたものであ

る。これにより、温室効果ガスを3,000トン- CO2

以上排出し、従業員数が21人以上である事業所

は、2006年度分より温室効果ガスの排出量を算定

し、国（環境省・経済産業省）に毎年報告すること

が義務づけられた。国は報告されたデータを集計

し公表しており、世界ではじめて企業のCO2排出

量データが入手可能となった。このデータを扱っ

た分析として、日本会計研究学会（2009）が、2006

年度のCO2排出量データを用いて、企業のCO2排

出総量が多いほど、（純資産簿価、当期利益、次

期予想利益の影響を排除しても。以下同じ。）企

業価値（株式時価総額）が有意に下がることを示し

た。

続いて、阪・大鹿（2011a）は、2006～ 2008年度

の3年間のCO2排出量データを用いて、また、一

時的な景気後退や生産調整による排出減ではな

く、事業活動を維持した上で環境効率を向上さ

せる努力の成果としての削減が重要であるという

観点から、売上高一単位あたりのCO2排出量と企

業価値との関係を分析し、売上高一単位あたりの



6 世界の機関投資家が連携する世界最大の投資家連合（NPO団体）であるカーボン・ディスクロージャー・プロジェクト（Carbon Disclosure 
Project: CDP）による企業の情報開示を用いている。CDPは、2002年から毎年、気候変動問題への戦略や対応についての情報開示（戦略的
分析・リスク・機会・経営者の行動・将来見通し・ガバナンス，温室効果ガス排出総量・原単位排出量・温室効果ガス排出量の増減とそ
の要因など）を企業に求め、その内容を公表している。

7 国内クレジットとは、日本国内で、大企業等が技術・資金等を提供して中小企業等が行った排出抑制の取り組みを認証したものである。
この他に京都議定書の柔軟性措置であるクリーン開発メカニズム（CDM）・共同実施（JI）・排出量取引によって海外から取得した京都クレ
ジットを利用することも可能である。
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CO2排出量が多いほど、企業価値が有意に下がる

ことを示した。さらに、時系列分析も行い、1年

前に比べて売上単位当たりCO2排出量を増やした

企業の株価は下がり、減らした企業の株価は上が

ることも示した。

海外においても、S&P 500企業を対象とし、企

業が自主的に開示するCO2排出量データ6を用い

て企業価値への影響を分析したMatsumura et al.

（2011）の研究で、CO2排出量が多いほど企業価値

が下がることが示されている。

これらの研究は、企業のCO2排出情報が投資

家の意思決定に利用されていることを証拠づけ、

CO2排出量が多い企業や排出が増加した企業は企

業価値が下がるというペナルティを受けているこ

とを示した。

4．CO2削減対策と企業価値

qCO2削減対策と企業価値

企業の環境活動やCSR活動が財務業績に与

える影響や因果関係を分析した研究としては、

Orlitzky et al. （2003）、Nakao et al. （2007）、 中

尾・天野（2008）などがみられる。

CO2排出との関連に焦点を当てた研究として

は阪・大鹿（2011b）がある。阪・大鹿（2011b）は、

CO2排出を削減するための具体的な取り組みを企

業が行っているならば、CO2排出による企業価値

の下落を食い止めることができるかどうかについ

て分析した。例えば、CO2排出量削減のための中

期計画を策定して具体的な対策を実施している企

業は、CO2排出量を削減できる可能性が高い。ま

た、CO2排出量を削減するには、末端対策ではな

く、事業活動全体を通じた削減の取り組みと継

続的な削減活動のレベルアップが必要であり、そ

のためには環境マネジメントシステムの構築が

求められる。環境マネジメントシステムの国際

規格であるISO14001ではPDCAサイクルによっ

て継続的に環境パフォーマンスを改善することが

求められるため、ISO14001を認証取得している

企業も同じく、CO2排出量を削減できる可能性が

高いと考えられる。分析結果は、CO2排出量・原

単位削減に対する中期計画を策定している企業や

ISO14001の認証を取得している企業では、CO2排

出による企業価値の下落を食い止める効果がある

ことがわかった。

w排出量取引制度参加と企業価値

CO2排出削減政策の中心であるカーボン・プラ

イシング（炭素への価格付け）を体現した排出量

取引制度は、取引量・市場規模ともに過去3年間

で約5倍に急成長している（2009年実績値）。日本

では、2005年から自主参加型国内排出量取引制度

（JVETS）が開始した。JVETSは、企業がCO2排

出量の削減目標を自主設定し、目標達成に必要な

省エネ設備投資費用を環境省に申請すると、CO2

削減の費用対効果の高いものから投資額の1/3を

国が補助（補助金総額30億円）するもので、削減目

標の達成に排出量取引市場も活用される。その

後2008年からは国内統合市場の試行排出量取引ス

キームが開始した。試行排出量取引スキームは、

参加企業が自主的にCO2削減目標（総量目標また

は原単位目標）を設定し、目標達成のために、自

らの削減努力に加えて、目標達成企業の排出枠や

国内クレジット等7の取引を活用することができ

るしくみである。阪・大鹿（2011b）は、これらの
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排出量取引制度への参加が企業価値に与える影響

について分析した。結果は、JVETSへの参加に

よる企業価値への影響は見られないが、試行排出

量取引スキーム（JVETSを除く）に目標設定参加

者として参加する企業の企業価値が高いことが示

された。排出量取引を組み込んだ設備補助という

色彩の濃いJVETSへの参加については、必ずし

も参加企業のCO2排出量削減の成果に直結すると

市場は評価していないということであり、排出量

取引の制度設計に示唆を与えるものである。

一般的には、CO2排出量を削減するためにはコ

ストがかかり、企業経営にマイナスの影響を及ぼ

すと思われている。しかし、CO2排出量を削減し

た企業や削減対策を実施する企業は、将来コスト

を下げるという点から評価され、企業価値が上昇

しており、環境と経済がwin-win関係にあるとい

うポーター仮説（Porter, 1991）が成立しつつある。

企業には、このような市場環境の変化を認識し、

企業価値の向上・維持のためにも、積極的なCO2

削減対策が求められる。
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