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気候変動対応の経営行動に関する実証分析１

湯　山　智　教 2

要　　旨
　本稿は，気候変動対応に対する注目が高まる中にあって，①気候関連財務情報
開示タスクフォース（TCFD） への賛同表明，② SBT 認定の取得，③ RE100 参
加という３つの気候変動対応に関する経営行動が，企業業績や企業価値向上を伴
うものか，さらに実際の気候変動対応を伴っているのか，について検証した。企
業業績（ROA），企業価値（PBR），気候変動対応（GHG 排出量原単位削減・
Scope3 開示）を被説明変数とし，気候対応のための経営行動の差に着目したダミー
変数を説明変数として用いたモデル推計（固定効果モデル，操作変数法付の固定
効果モデル）を行った。また，頑健性チェックのため，傾向スコアマッチングを
用いた。分析の結果，気候変動に対するイニシアチブに賛同する経営行動をとる
企業群は，GHG 排出量にかかる Scope3開示も行っている傾向にあることがあげ
られる。他方で，企業業績や企業価値への影響，さらには GHG 排出量原単位削
減に対する影響については確たることはいえないことが示唆された。気候変動対
応に代表される CSR 的活動は，フリードマンのいうような淘汰に向かうのか，そ
れともステークホルダー理論の示唆するように利益との両立・相乗効果を有する
のか，に対する回答を得るためには，さらなる研究の蓄積を要するといえる。
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１．はじめに

　近年，気候変動問題が，我が国のみならず世

界的にも多くの注目を集めている。この背景と

しては，古くは1997年の京都議定書，そして

2020年以降の温室効果ガス（GHG）排出削減

等のための新たな国際枠組みとして2015年12月

に採択されたパリ協定があげられる３。さらに，

こうした国際協定等を踏まえて，2020年10月26

日，我が国の菅義偉内閣総理大臣が2050年まで

に温室効果ガスの排出を全体としてゼロにする，

いわゆる「カーボンニュートラル」を目指すこと

を国会における所信表明演説で宣言した４。そ

して，2021年５月には改正地球温暖化対策推進

法が成立し，2050年までのカーボンニュートラ

ルの実現が法律にも明記され，企業の脱炭素経

営の促進等が図られることとなった５。実際，

地球温暖化など気候変動に起因すると指摘され

るような自然災害も多く発生していることを実

感することも多く，こうした動きに拍車をかけ

ているともいえるだろう６。

　そして，生命保険・年金基金に代表される我

が国の機関投資家にとっても，近年，気候変動

問題への対応は大きな経営課題のひとつとして

注目されている（例えば，かんぽ生命「責任投

資レポート2023」等を参照）。近年は機関投資

家において，いわゆる ESG 投資（環境・社会・

ガバナンスに着目した投資）が隆盛をきわめて

いるが，投資先の企業等において，どのような

気候変動に対する対応や取り組みを行っている

か，そして，投資先企業の経営行動が，実際に

気候変動に資する成果を上げているか，同時に

企業収益も確保できているのか，という点は，

運用収益（期待リターン）を安定的に獲得する

ことを目指す必要があることが大前提である多

くの機関投資家にとっても重要である。しかし

ながら，気候変動対応は，一般的には直接的に

企業利益に結び付くものではなく，いわば経済

学でいうところの公共財（さらにいえば国際公
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共財）のようなものであるため，自社が対応し

なくともフリーライダー的な対応も可能とな

り，その意味で気候変動問題への対応は企業の

社会的責任（CSR：Corporate Social Responsi-

bility）的な側面を強く有するといえる７。

　そして，こうした経営判断に基づいた CSR

活動に対する任意の取り組みの場合には，その

経営行動がもたらすメリットとデメリット，具体

的には企業目的である利益につながるのか，企

業価値向上につながるのか，といった実質的な

点に，多くの投資家の関心があるといえるだろ

う。やや分野が異なるが，似たような意味では，

やはり任意の経営行動として賛同するか否かを

判断するコーポレートガバナンス・コード等にお

いても，独立取締役の設置等のその形式的な

Comply のみではなく，実質を伴っているのか

という点が常に指摘されている８。特に，必ず

しも本業とはいえない CSR 的活動ともいえる

気候変動対応などの経営行動や取り組みについ

ては，これまでも多くの議論がなされてきた。

　 ま ず， か な り の 早 い 段 階 か ら Friedman 

（1970）が指摘していたように，経営者は株主

価値の最大化が唯一の目的であり，社会的活動

は政府等が行えばよいとする見解が有名であ

る。Friedman （1970）によれば，そもそも環

境投資や社会的活動などの CSR 活動は，追加

的なコストを要することから企業価値にはマイ

ナスに働き，利益を第一に追求する会社に太刀

打ちできなくなり，次第に淘汰されてなくなる

だろうということになる。この見方が正しけれ

ば，当然，追加的コストを支払う気候変動への

取り組みや対応は，利益を生むという点で劣後

し，結果的には淘汰されていくこととなるだろ

う。実際，CSR 的活動がマイナスのパフォー

マンスをもたらしたという実証分析もみられ

る。例えば，Wright and Ferris （1997）は，

CSR 的行動によるアフリカ企業に対する投資

撤退が，マイナス・パフォーマンスをもたらし

たと指摘し，Kruger （2015）は，CSR 企業はエー

ジェンシー問題に悩まされる傾向があり，経営

者が株主を犠牲にして自分たちの利益になる

CSR に従事することによっても現れるので，

CSR 活動には株主価値を棄損するものがある

と指摘している。企業の内部者（経営者や大株

主）は，CSR 支出の増加を図ることで，善良

なグローバル市民としての評判が向上するた

め，結果的に私的利益のために CSR への過剰

投資を求める可能性があると実証分析を示した

研究もある（Barnea and Rubin, 2010）。なお，

Ferrell et al. （2016）は，このように，CSR は

多くの場合，企業内部の経営上のエージェン

シー問題の単なる現れであるとする見方を

Agency View と評している。Jensen （2010）は，

Agency View に基づく立場から，後述するス

テークホルダー理論のような見方は，経営者に

対して，彼らの行動に対する無責任をもたらし，

私利私欲に走ることにも魅力的なものとするリ

スクがあるものだと批判する。

　もっとも，その後，Freeman （1984，2010）

に代表的にみられるように，このステークホル

ダーとの関係を重視したアプローチとしてのス

テークホルダー理論も指摘されるようになって

07　ESG 投資に示されるように ESG というキーワードも近年，多用されるが，ESG はガバナンスも含まれる上に，本業を通じた
貢献とみなされるとの見方も多く，ESG と CSR は異なるという見方も多い。本稿は，ESG のうちの E 部分である気候変動問
題への対応に特化したものであるため，ESG という用語ではなく，CSR という用語を用いることとしたい。

08　例えば，金融庁「コーポレートガバナンス改革の実質化に向けたアクション・プログラム」（令和５年４月 26 日）
　（https://www.fsa.go.jp/news/r4/singi/20230426 .html）（2025年１月24日最終閲覧）
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き た。 こ れ に よ り，McWilliams and Siegel 

（2001）は，企業の CSR レベルには，ステーク

ホルダーの状況によって「理想的な」水準があ

り，経営者が費用便益分析を通じて決定するこ

とができ，さらに CSR 活動は，財務パフォー

マンスの間には必ずしもマイナスというわけで

はなく，中立的な関係にあると結論づけた。さ

らに，Waddock and Graves （1997）は，CSR

的行動は事前の財務パフォーマンスと正の相関

があり，かつ，将来の財務パフォーマンスとも

正の相関があるので，優れた経営と CSR 的行

動は正の相関につながるとするステークホル

ダー理論などの見解を裏付けたとしている。

Ferrell et al. （2016）もまた，エージェンシー

問題の少ない良いガバナンス企業は，CSR 活

動により従事し，かつ CSR と企業価値の間に

はポジティブの関係が存在するとし，これを

CSR Good Governance View と評した。また，

Fatemi et al. （2013）, Fatemi et al. （2015）など

も，企業にとって，負債提供者（銀行等），従

業員，地域社会，顧客などのステークホルダー

の満足度が CSR 活動等を通じて向上し，より

効果的な契約関係の成立などを通じて，企業の

更なる成長やリスク低減効果に資するとするメ

カニズムが導かれることにつながるので，サス

テナビリティ・ファクター（ESG 要素）が企

業価値にプラスの影響を与えうると指摘した。

　ステークホルダー理論のほかにも，CSR 活

動に関しては，古くは Spence （1973）の唱え

たシグナリング仮説の考え方に基づいて，企業

の CSR 活動やその開示が，投資家・株主など

のステークホルダーから高い評価を得るための

シグナルとして作用しているとの考え方もあ

る。Dhaliwal et al. （2011）は，この考え方に

基づき，優れた CSR 活動を行った結果を開示

することを通じて，資本コスト低下を通じた企

業価値向上を得たことなどを示し，Clarkson 

et al. （2008）も企業の裁量的な環境情報開示と

環境パフォーマンスには正の相関があることを

示し，これが経済学でいう自発的開示理論

（Voluntary Disclosure Theory）と整合的であ

ると指摘した。

　すなわち，企業の CSR 活動やそのディスク

ロージャーは，ステークホルダーとの関係性向

上や投資家や外部関係者へのシグナルを送るこ

とを通じて，企業の長期的な維持可能性も向上

させ，企業の反社会的活動が招きかねないコス

ト負担リスク減少につながることから，結果的

には，企業パフォーマンスや企業価値向上を伴

う可能性があるわけである。

　他方で，既述の通り，企業における CSR 的

な経営行動には，経営者のレピュテーションを

目的としたものや戦略的行動である可能性も指

摘されており，中には CSR 的な取り組み表明

やディスクロージャーが，実際の行動を伴って

いないとの指摘もある。いわゆる Greenwash-

ing は有名であり，グリーンな取り組みを行っ

ていると表明しながらも，実際の企業行動は環

境に悪かったり，環境改善のための行動には

なっていなかったりすることをいう。既存研究

でみても，例えば，Delmas and Burbano（2011）

は，Greenwashing を環境パフォーマンスの低

さと環境パフォーマンスに関する積極的なコ

ミュニケーションという２つの企業行動を伴う

ものと定義し，近年では，企業の環境パフォー

マンスや製品・サービスの環境面でのメリット

について，消費者を欺く行動としての Green-

washing を行う企業が増えていると指摘してい

る。最近でも，Yu et al. （2020）は，ESG ディ

スクロージャーの活発な企業が弱い ESG パ
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フォーマンスしか示していない場合を Green-

washing と定義して，独立取締役や機関投資家

を通じてガバナンスを強くした会社では Gre-

enwashing が抑制される傾向にあると指摘し

た。Greenwashing に関しては，これらの他に

も，そのコーポレートガバナンスや企業特性と

の 関 係 性（Yang et al. 2020 ; Zhang D. 2023 ;  

Zhang G. 2023 ; Birindelli et al. 2024；Du et al. 

2024； Li and Xiao 2025）， 市 場 の 反 応（Du 

2015 ; Gregory 2023 ; Kleffel and Muck 2023 ;  

Lin et al. 2023 ; Teti et al. 2024），環境・ディス

クロージャー等の規制（任意・強制）や社会規

範との関係（Mateo-Márquez et al. 2022 ; Hu et 

al. 2023 ; Gomes et al. 2024），グリーンイノベー

ション・デジタル化との関係（Xie et al. 2023 ;  

Xu et al. 2024），ゲーム論を活用した理論分析

（Lyon and Maxwell 2011）などを扱った既存

研究が数多く存在する。

　本稿では，こうした任意の経営判断に基づい

た CSR 活動に対する取り組みともいえる気候

変動問題に対する経営行動がもたらすメリット

とデメリット，具体的には企業目的である利益

につながるのか，企業価値向上につながるのか，

さらには実際の環境パフォーマンス向上（具体

的には温室効果ガス排出削減・Scope3開示）

につながるのか，について，上記で検討した理

論に基づいて検証する。

　近年の気候変動に対する企業の取り組みの代

表的なものとして，①年次の財務報告において

財務に影響のある気候関連情報の開示を推奨す

る気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）

への賛同表明，②パリ協定と整合的となるよう

な企業の温室効果ガス削減目標の設定である

SBT （Science Based Targets）認定の取得，

③企業が自らの事業の使用電力を100％再エネ

で賄うことを目指す国際的イニシアチブである

RE100への参加，などがあげられる。そして，

日本企業は，これらの気候変動に対する取り組

みへの賛同・参加が，世界的にみても非常に高

いことが指摘されている（図表１）。

　これらの取り組みの特徴は，法令等に基づく

強制的なものではなく，任意の経営判断に基づ

くものであるという点であるともいえる。こう

した流れは，近年のコーポレートガバナンス・

コード（2015年）策定やスチュワードシップ

コード策定（2014年）に際して採用されている

Comply or Explain （従うか，説明するか）に

もあらわれているように，法的に強制力をもっ

た取り組みとするものではなく，いわゆるソフ

トローとして原則を定めるものの，その原則遵

守を法令によって一律に強制するのではなく，

当然，罰則をともなうものでもなく，原則主旨

図表１　日本企業の TCFD 賛同，SBT 認定，RE100参加の状況（2023年９月末時点）

TCFD 賛同企業数 SBT 認定企業数 RE100参加企業数
日　　本 1454 日　　本 601 アメリカ 97
英　　国 523 英　　国 592 日　　本 83
アメリカ 513 アメリカ 397 英　　国 48
韓　　国 192 ド　イ　ツ 195 韓　　国 34
オーストラリア 183 スウェーデン 186 台　　湾 31

（出所）　環境省集計「脱炭素経営に向けた取組の広がり」より筆者作成
　　　（https://www.env.go.jp/content/000081871 .pdf）（2026年４月19日最終閲覧）
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を理解した上で，企業の状況に照らして実施す

るという企業法制の最近の流れにも似ていると

いえよう。

　本稿では，①気候関連財務情報開示タスク

フォース（TCFD） への賛同表明，② SBT 認

定の取得，③ RE100 参加の３つの経営行動を，

気候変動に対する重要な経営行動（アクション）

ととらえ，この経営行動に，企業業績（ROA）

も確保されているのか，企業価値（PBR）向上

につながっているのか，また，実際の気候変動

対応（GHG 排出量原単位削減・Scope3開示）

が伴っているのか，について検証することを目

的とする。日本は，例えば TCFD 署名数は世

界一であることがしばしば言及されるが，果た

してそれがいかなる意味を有したのか，（経営

者の）単なるパフォーマンスに過ぎなかったの

か。すなわち，利益や企業価値につながるか否

かは，Freeman （1984，2010）の指摘やステー

クホルダー理論（正当性理論）の該当性の検証，

そして実際の環境パフォーマンスを伴っている

かは，Greenwashing 行動の該当性に関する検

証ともなる。

　具体的な検証方法としては，気候変動に対す

る 活 動 の 成 果（GHG 排 出 量 原 単 位 削 減・

Scope3開示）や企業業績（ROA），企業価値

（PBR）を被説明変数として，こうした気候変

動に対するイニシアチブ参加を通じた経営行動

の差に着目したダミー変数を説明変数として用

いた２期のパネルデータによる固定効果モデル

による推計を行った。また，内生性も考慮して

固定効果モデルに操作変数法も考慮した推計も

行い，内生性検定や操作変数の過剰識別等の適

切性検定を行い，適切なモデル選択を行った。

また，頑健性チェックとして，傾向スコアマッ

チングを用いて，同様の検証も行った。

　推計結果を全体としてみると，いずれの方法

においても有意であり，いわば頑健な推計結果

を得られたのは，気候変動に対するイニシアチ

ブに賛同する経営行動をとる企業群は，GHG

排出量にかかる Scope3開示も行っている傾向

にあることがあげられる。他方で，企業業績や

企業価値への影響，さらには GHG 排出量原単

位削減に対する影響については確たることはい

えないことが示唆された。この点では，TCFD

賛同が企業価値向上を伴うと指摘した石田他

（2021），下田（2023）とはやや結論が異なるこ

とになる。サンプルサイズ，時期や計測期間，

推計手法の違いなどによって推計結果に差異が

生じるものと推察される。

　本稿の構成は以下の通りである。第２章で，

気候変動に対する経営行動として TCFD 賛同，

SBT 認定取得，RE100参加の概要について説

明し，第３章で関連する先行研究のレビューを

行う。第４章で分析方法とデータについて説明

し，第５章で推計結果について示し，最後に第

６章でまとめと今後の課題について示す。

２．気候変動に対する経営行動の
概要　　　　　　　　　　　

　本稿で取り上げるのは，①気候関連財務情報

開示タスクフォース（TCFD） への賛同表明，

② SBT 認定の取得，③ RE100 の３つの経営行

動である。まず，その概要について以下に示す。

2.1 　気候関連財務情報開示タスク
フォース（TCFD）

　気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）

とは，2015年，G20からの要請を受けて金融安

定理事会（FSB）が発足させたタスクフォース
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であり，2017年６月に財務に影響のある気候変

動に関連する情報開示のあり方を TCFD 報告

書としてまとめた９。具体的には，４項目とし

て，①ガバナンス（気候関連リスク・機会につ

いての組織のガバナンス），②戦略（気候関連

リスク・機会がもたらす事業・戦略，財務計画

への実際の／潜在的影響（２度シナリオ等に照

らした分析を含む）），③リスク管理（気候関連

リスクの識別・評価・管理方法），④指標と目

標（気候関連リスク・機会を評価・管理する際

の指標とその目標），について開示推奨項目と

している。もっとも，TCFD は2023年10月に

解散を発表し，その役割は IFRS 財団が引き継

ぐこととされ，現在，傘下に設立された ISSB 

（国際サステナビリティ基準審議会）において，

気候変動を含む非財務情報の開示基準策定を

行っている状況にある。TCFD には，2023年

10月の解散時点で，最終的に世界全体では4,872

の企業・機関が賛同を示し，このうち日本は実

に1,470を占めて世界最大であり，さらに，そ

のうち非金融は1088社である。非上場企業も含

まれるものの，この規模は東証全上場企業の３

分の１程度と推計される。日本が最大の賛同国

となった背景としては，経済産業省，環境省，

金融庁など政府全体として推進し，企業に推奨

したことなどが考えられ，その推進のために，

経済産業省などが主導して TCFD コンソーシ

アムも作られ，2020年７月に「TCFD ガイダ

ンス2.0」，2022年10月「TCFD ガイダンス3.0」

を策定するなどして支援した10。

　もっとも，TCFD 賛同は，以下の SBT 認定

や RE100と比べると，特段の義務的な達成項

目がなく，いわば開示を求めるもののみである

ので，ややハードルが低いものと見受けられる。

このハードルの低さが，賛同数がもっとも多い

ことにも表れていると推察されるが，逆に単に

賛同するだけで，実質的対応（GHG 排出量原

単位削減・Scope3開示）を行わない，すなわ

ちレピュテーションを求めた Greenwashing 的

な行動も可能となりかねない取り組みであると

も考えられる。

2.2　SBT認定

　SBT は，「Science Based Targets （科学に基

づいた目標）」の略であり，2015年に WWF （世

界自然保護基金），CDP （当初は Carbon Dis-

closure Project の略であったが，2013年以降は

CDP が正式名称），WRI （世界資源研究所），

国連グローバル・コンパクトにより設立・共同

運営されている共同イニシアチブとしての，パ

リ協定が求める水準と整合的な企業の温室効果

ガス排出削減目標のことをいう11。

　SBT 認定を得るには，企業が「いつまでに，

どのくらいのサプライチェーン排出量を減らす

のか」という目標を設定し，その正当性を

SBT 事務局側が認定する必要がある。なお，

09　TCFD については，環境省や経済産業省ウェブサイトなどを参照した。
　環境省（https://www.env.go.jp/policy/tcfd.html）（2025年１月24日最終閲覧）
　経済産業省（https://www.meti.go.jp/policy/energy_environment/global_warming/disclosure.html）（2025年１月24日最終閲覧）
　なお，TCFD 最終報告は以下から日本語版が入手可能である。
　（https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2020/10/TCFD_Final_Report_Japanese.pdf）（2025年１月24日最終閲覧）
10　TCFD コンソーシアムについては，以下ウェブサイトを参照（https://tcfd-consortium.jp/）。
11　SBT 認定については，以下の環境省資料「SBT （Science Based Targets）について」を参照している。
　（https://www.env.go.jp/earth/ondanka/supply_chain/gvc/files/SBT_syousai_all_20240301 .pdf）（2025年１月24日最終閲覧）。
　また，高瀬（2017）にも詳しくまとめられており，参考とした。
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サプライチェーン排出量とは，事業者自らの排

出だけでなく，事業活動に関係するあらゆる排

出を合計した排出量であり，原材料調達・製造・

販売・廃棄など一連の流れ全体から発生する温

室効果ガス排出量という12。

　サプライチェーン排出量は，Scope1（事業

者自らによる温室効果ガスの直接排出），

Scope2（他社から供給された電気，熱・蒸気

の使用に伴う間接排出），Scope3（Scope1，

Scope2以外の間接排出（事業者の活動に関連

する他社の排出））の３区分に分けられる。

　SBT 認定を受けた企業は，2024年３月時点

において，世界86カ国から7,705社であり，国

別認定企業数では，日本が904社と最多である。

そして，SBT 認定では温室効果ガス（GHG）

排出量のうち，サプライチェーンにかかる

Scope3までを含め，事業活動に関係する GHG

排出量の削減を求めているのが特徴となる。た

だ し，Scope3 排 出 量 が Scope1，Scope2 も 含

めた全体排出量の40％未満の場合は設定が不要

である。目標年は最短５年，最長10年以内とし，

目標水準は，Scope1，Scope2 は最低でも世界

の気温上昇を産業革命前と比べて1.5℃以内に

抑える削減目標を設定する必要がある（1.5度

水準）。さらに，Scope3については総量削減と

して２度を下回る水準が目標となる。

　SBT 認定を得るためにはパリ協定に整合的

な目標を設定しなくてはならず，かつ基本的に

は温室効果ガスのうちのもっとも算出が難しい

と さ れ る Scope3も 含 む 必 要 が あ る の で，

TCFD 賛同と比べるとハードルが高い経営行

動になると推察される。このハードルの高さは，

TCFD に比べると，賛同企業数がかなり少な

いことにも表れていると推察される。

2.3　RE100

　RE100 は，2014年に結成され，事業を100％

再エネ電力で賄うことを目標とする企業連合を

いう13。CDP とのパートナーシップの下で，

The Climate Group が運営しており14，日本で

は日本気候リーダーズ・パートナーシップ

（JCLP）が運営窓口となっている15。2024年３

月時点において，世界全体で428社，日本から

は86社が参加している。日本では，電気機器，

建設業による参加が多い。

　RE100への参加には，一定の規模・業種要件

（年間消費電力量が原則100GWh 以上，化石燃

料・航空・主要収入源が発電事業である会社な

どの参加は不可等）のほか，目標年（遅くとも

2050年）を宣言し，事業全体を通じた100％再

エネ化にコミットする，もしくは既に100％再

エネ化を達成していることが必要となる。

　RE100についても，100％再エネ化にコミッ

トするなど，TCFD と比べると，SBT 認定と

同様にハードルが高い取り組みであると考えら

れる。このため，参加企業数が TCFD 対比で

少ない理由であると推察される。

12　サプライチェーン排出量の説明は，環境省による以下の説明資料に基づく。
　（https://www.env.go.jp/earth/ondanka/supply_chain/gvc/files/SC_syousai_01_20230301 .pdf）（2025年１月24日最終閲覧）
13　RE100についても，環境省ウェブサイト「RE100とは」を参考にまとめている。
　（https://www.env.go.jp/earth/ondanka/supply_chain/gvc/files/RE100_gaiyou_20240301 .pdf）（2025年１月24日最終閲覧）
14　The Climate Group については以下ウェブサイトを参照。
　（https://www.theclimategroup.org/）（2025年１月24日最終閲覧）
15　JCLP については以下ウェブサイトを参照。2025年１月時点における参加日本企業の一覧も掲載されている。
　（https://japan-clp.jp/）（2026年４月19日最終閲覧）
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３．先行研究のレビュー

　TCFD，SBT，RE100などの，任意の経営判

断に基づいた気候変動問題に対する経営行動の

影響に関する研究は，これまでにもいくつかみ

られる。日本での参加数が多いことを反映して，

我が国における既存研究もみられる。

　実証分析として，石田他（2021）は，日本の

上場企業を対象に，TCFD への賛同表明に関

する決定要因，および TCFD への賛同表明が

企業価値に及ぼす影響を検証したものである。

前者の決定要因からは，規模が大きく，環境に

センシティブな産業に所属し，環境パフォーマ

ンスが高く，さらに企業特性として社外取締役

比率が高く，安定株主持株比率が低い企業ほど

TCFD に賛同する傾向にあることを示した。

また本稿と同じ観点からは，TCFD 賛同企業

は非賛同企業に比べてその後の企業価値が高い

傾向にあると指摘している（資本コスト低下か

収益向上を通じての企業価値向上と指摘する）。

なお，石田他（2021）は，2018～2020年の金融

業を除く上場企業を対象としており，本稿の推

計期間よりも前の期間を対象としている。同様

に，下田（2023）も，TCFD 賛同表明の有無

を代理変数として，TCFD 賛同表明と企業価

値・環境活動の関係が共に有意でプラスの関係

になることを指摘した（2016-2018年データを

利用）。後述するように，石田他（2021），下田

（2023）は本稿とは結論が異なることになる。

この他に TCFD に限ったものではないが，ディ

スクロージャーと投資パフォーマンスの関係と

して，湯山他（2019）は，ESG 情報開示に積

極的な企業への投資を ESG 投資と捉え，その

投資パフォーマンスをファクター・ モデル，

傾向スコアマッチングなどの手法を用いて検証

し，ESG 情報開示と株式リターンとの関係は，

必ずしも有意にポジティブとも言えないが，マ

イナスとも言えないことを示した。

　海外では，Ding et al. （2023）が，TCFD の

GHG 排出量に関する影響をテキスト分析に

よって検証し，エネルギー，素材，公益事業な

どの炭素集約型産業に属する企業などの GHG

排出量が多い企業ほど，より多くの気候関連情

報を開示していると指摘した。また，TCFD フ

レームワークの４つのリスクのうち，ガバナンス，

戦略，リスク管理，指標と目標のカテゴリーレ

ベルでもこの関係を検証したところ，ガバナンス

以外のすべてのカテゴリーにおいて，GHG 排出

量が情報開示を促進していると指摘した。すな

わち，GHG 排出量の高い企業は，気候変動関

連の開示を増やすことで企業としての説明責任

を果たしているようにしていることを示唆して

いるとしている。GHG 排出量と企業価値の関

係については，Bolton and Kacperczyk （2021）

が有名であり，二酸化炭素の総排出量（および

排出量の変化）が多い企業の株式は，規模，簿

価，およびその他のリターン予測因子をコント

ロールした上でも，なお高いリターンを獲得し

ていることを指摘した。これは，投資家が炭素

排出リスクのエクスポージャーに対する高いリ

スクプレミアム（補償）を求めていることを示

唆していると指摘している。

　この他に，制度的観点からの研究として，

Armour et al. （2021）は，TCFD に関して，

現在の開示方針では，投資家が気候リスクの価

格設定に必要な情報を企業が開示することを義

務付けていないことを示し，TCFD のような

自主的な枠組みは重要ではあるものの，気候変

動の取り組みの流れを変えるには至っていない
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と指摘した。

　しかしながら，本稿で行うような SBT や

RE100も合わせた検討，これらを GHG 排出量

原単位削減や Scope3開示の有無といった形で

関連づけた研究は，筆者の知る限り見当たらな

い。また，既存研究ではパネルデータにおける

内生性考慮までは行っていないように見受けら

れ，本稿で行うような固定効果モデルに対して

さらに操作変数法を付与した分析は見当たらな

いように見受けられる。

４．分析方法とデータ

4.1　使用データ

　本稿分析の対象企業範囲は，東証上場の総資

産で上位500社とする（2024年３月末時点。た

だし，同期が決算期でない企業は2024年会計年

度末。さらに，東証33分類における銀行業と保

険業を除く）。総資産で上位500社の大企業のみ

を対象とした理由は，温室効果ガス排出などの

データは，いまだ大企業であっても公表されて

いないことが散見され，同時に TCFD 等につ

いても参加の多くは大企業中心であることか

ら，企業規模が大きい企業群の間で比較検討す

ることが適当であると考えたためである16。ま

た，上位500社でも東証プライム上場企業（金

融業・保険業を除く）の総資産の９割超を占め

ており，500社以外の残りの企業はかなり規模

が小さいものと思われ，500社で十分なサンプ

ルサイズと考えられる。実際，石田他（2021）

では，TCFD 賛同に際しては企業規模要因が

強く作用していると報告されている。このため，

本稿では最初の段階から500社に限定すること

とした。なお，銀行・保険業については，財務

構造が異なる上に，炭素排出も製造業ほど大き

くはないと推察されることから除外した。東証

10分類，33分類のそれぞれでみた業種別の企業

の分布は図表２に示すとおりである。

　その上で，気候変動問題に対する経営行動に

関する変数として，各イニシアチブに対する賛

同・参加状況等に応じたダミー変数（DCA :  

Dummy Climate Action）を作成し，それぞれ

分布状況は図表３のとおりである。

16　湯山（2020）第３章には，Bloomberg の環境開示スコアをもとに，TOPIX 上場企業の環境開示の状況をプロットした図が示
されているが，これにおいても，環境開示の状況は，大企業が中心であり，企業規模が小さいと極めて低いことが示されている。

図表２　業種別の企業の分布

（出所）　日経 NEEDS　Financial Quest より筆者作成

）類分33証東（種業）類分33証東（種業
01鋼鉄2業林農・産水2業林農・産水1
35器機気電2業鉱2業鉱2
11属金鉄非52業設建52業設建3
82器機用送輸01品製石土・スラガ472業造製4

ゴム製品 5 5 電気・ガス業 16 電気・ガス業 16
82業運陸76業信通報情・輸運68品製他のそ
2業運空5紙・プルパ
4業運海61品薬医
03業信通・報情93学化
3業連関輸運・庫倉53械機
53業売卸57業商79品製属金
04業売小82品料食

精密機器 9 8 金融・保険業 1 証券、商品先物取引業 1
石油・石炭製品 4 9 不動産業 19 不動産業 19
繊維製品 4 10 サービス業 19 サービス業 19

005005計合

)種業01証東（種業)種業01証東（種業
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　具体的には，⑴ TCFD 賛同した企業が１，

⑵ SBT 認定取得した企業が１，⑶ RE100に参

加した企業が１とする，３つの取り組みの有無

を採用するダミー変数をまず作成した。さらに，

この気候変動問題に対する経営行動への強弱と

して，⑷ TCFD・SBT・RE100の３つのすべ

てに参加・賛同している企業が１，⑸ TCFD・

SBT・RE100のいずれにも参加していない企業

が１，として経営行動に関するダミー変数を作

成した。

　なお，TCFD 賛同，SBT 認定，RE100参加

の有無については，各企業の賛同・参加の時点が

正確には把握困難であったことから，①比較的

初期のものとして2020年９月18日時点のもの，

②2024年３月末時点のもの（TCFD は2023年

10月で ISSB に移行されたので23年10月時点と

同様），の２時点について，経済産業省および

環境省資料より収集した17。

　 図 表 ３ を み る と，500社 の ２ 時 点 分（ 計

1000）で，TCFD 賛同企業が601，SBT 認定が

198，RE100参加が91であった。また，すべて

に賛同・参加するのが72，いずれにも賛同しな

いのが380，TCFD のみに賛同するのが405で

あった。当然のことながら，いずれにおいても

2023年時点の方が賛同企業数は多い。

  次に，温室効果ガス排出量原単位（以下，

GHG 排出量原単位ともいう）に関する変数を

作成した（図表４）。まず，2000年～2023年度

の Scope1+2 のデータをとり，この期間に，売

上 高 あ た り の GHG 排 出 量 原 単 位 の 減 少 率

（ghgd）を作成した。温室効果ガス排出量（GHG）

については，東洋経済 CSR 総覧（ESG 編），

17　具体的には，以下の環境省・経済産業省のウェブサイト公表資料より賛同・参加状況を収集した（マニュアル入力）。（2025
年１月24日最終閲覧）

　（2020年９月18日時点の３つの賛同・参加状況）
　・環境省ウェブサイト
　　（https://www.env.go.jp/earth/ondanka/datsutansokeiei/datsutansokeiei_mat01_20_20201012 .pdf）
　（2024年３月末時点の賛同・参加状況）
　・経済産業省ウェブサイト「TCFD 賛同企業・機関一覧」
　　（https://www.meti.go.jp/policy/energy_environment/global_warming/tcfd_supporters.html）
　・環境省ウェブサイト「SBT （Science Based Targets）について」
　　（https://www.env.go.jp/earth/ondanka/supply_chain/gvc/files/SBT_syousai_all_20240301 .pdf）
　・環境省ウェブサイト「RE100とは」
　　（https://www.env.go.jp/earth/ondanka/supply_chain/gvc/files/RE100_gaiyou_20240301 .pdf）

図表３　気候変動に対する経営行動に関するダミー変数
（DCA: Dummy Climate Action）

（出所）　環境省・経済産業省のウェブサイト公表資料より筆者作成

記号 N Average N of 1 N Average N of 1 N Average N of 1

(1)TCFD dummy tcfd 500 0.302 151 500 0.9 450 1000 0.601 601 TCFD賛同企業が１

(2)SBT dummy sbt 500 0.126 63 500 0.27 135 1000 0.198 198 SBT認定取得企業が１

(3)RE100 dummy re 500 0.056 28 500 0.126 63 1000 0.091 91 RE100参加企業が１

(4)All dummy all 500 0.036 18 500 0.108 54 1000 0.072 72 上記３つすべて賛同で１

(5)No dummy no 500 0.664 332 500 0.096 48 1000 0.38 380 いずれも賛同なしで１

500 0.194 97 500 0.616 308 1000 0.405 405 TCFD(6)TCFD only dummy tcfdonly のみ賛同で１

FY2020（As of Sept 2020） FY2023（As of Mar 2024）
説明

合計
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Quick より取得した。なお，GHG 排出量を売

上高で除した売上高原単位としているのは，企

業規模や売上拡大による影響を考慮するととも

に，むしろ重要なのは効率性という意味での売

上高原単位だからであり，過去の気候変動関係

の 先 行 研 究（Bolton and Kacperczyk 2021 ; 

Aswani et al. 2024等）にも準じている。ただし，

上位下位３位までは異常値として除外した。

GHG 排出量原単位は平均で６％程度減少した

ことがわかる（図表４）。なお，GHG 排出量は

データを取得できない企業も多く，その多くが

欠損値となることから，計752となった。

　さらに，Scope1，Scope2以外の間接排出（事

業者の活動に関連する他社の排出）である

Scope3については，2021年度，2023年度に開

示していない企業を１とするダミー変数を作成

した（sc3d）。Scope3については，15のカテゴ

リーに分類されているが，現時点では，その開

示範囲が企業間で相当に異なっており，排出量

自体の相互比較は困難であると考えられたこと

から，SBT 認定でも求められている開示の有

無自体を対象とした。なお，開示していない企

業は35％（平均0.35）であったことがわかる（図

表４）。なお，sc3d に関しては，GHG 排出量

原単位の計数が減少（マイナス）が望ましいた

め，望ましい係数符号を両方であわせるため０

の方が望ましいダミー変数（開示が０），すな

わち係数上はマイナスが望ましい推計値となる

ダミー変数としている。

　最後に，財務・ガバナンスデータとして，企

業利益と企業価値からなる変数を被説明変数と

して，そして，企業特性に関する変数をコント

ロール変数として使用する（図表４）。被説明

変数としては，企業利益を示す変数として総資

産利益率（road），企業価値を示す変数として株

価純資産倍率（pbrd）を採用した。また，コント

ロール変数（CTRL）として，総資産利益率（roai：

被説明変数が ROA の場合を除く），総資産

（tasset：後述する操作変数として利用），総資

産対数（tassetln），自己資本比率（car），ガバ

ナンス変数（独立取締役比率（indir），外国人

投資家比率（foratio），業績連動型報酬の導入

図表４　被説明変数（ROA，PBR）とコントロール変数（CTRL）

（出所）　NEEDS Financial Quest，eol，東洋経済 CSR 総覧（ESG 編），Quick より筆者作成。
　　　　外国人投資家比率は eol から入手したが，10％単位の区切りであったので，例えば20％～30％の場合には20として計算し

ている。また，最大が30％以上の区切りであり，この場合は30で計算している。

記号 N Mean Mid SD Max Min

ROA(被説明変数) road 989 4.531 4 4.460 50.39 -30.85

ROA(説明変数) roai 980 3.746 3.45 4.399 38.31 -16.46

PBR（被説明変数） pbrd 998 1.521 1.04 1.529 14.81 0.2

GHG排出量原単位削減率 ghgd 752 -0.062 -0.087 0.237 2.037 -0.671

Scope3開示有無 sc3d 1000 0.346 0 0.476 1 0

総資産 tasset 995 2598992 656536 14,100,000 298000000 149423

総資産対数 tassetln 995 13.704 13.39 1.117 19.51 11.91

自己資本比率 car 993 47.097 46.28 18.457 95.17 3.4

独立取締役比率 indir 991 0.413 0.38 0.116 0.89 0.07

外国人投資家比率 foratio 991 19.602 20 9.099 30 1

業績連動型報酬導入有無 pay 1000 0.775 1 0.418 1 0
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有無（pay）を用いる。財務データは NEEDS 

Financial Quest より抽出し，ガバナンスデー

タについては eol によって抽出した。2023年度

（通常会計年度で2024年３月期）までの５年間

のデータを取得した。

4.2　分析方法

　経営行動に関するダミー変数（DCA）が２

時点で入手できることから，２時点のパネル

データを作成する。具体的には，各時点で，企

業利益（road），企業価値（pbrd），GHG 排出

量原単位減少率（ghgd），Scope3開示ダミー

（sc3d）を被説明変数として採用する。また，

説明変数として，経営行動に関するダミー変数

（DCA），企業の特徴に関するコントロール変

数（CTRL）を用いて，企業効果を勘案した固

定効果モデルによる推計を行う。なお，クラス

ターロバスト標準誤差を企業毎にクラスタリン

グした。

　

　ROAt  ＝ a＋b * DCAt－1＋c * CTRLt－1＋e	 ⑴

　PBRt  ＝ a＋b * DCAt－1＋c * CTRLt－1＋e	 ⑵

　GHGD ＝ a＋b * DCAt－1＋c * CTRLt－1＋e	 ⑶

　SC3D ＝ a＋b * DCAt－1＋c * CTRLt－1＋e	 ⑷

　推計期間は，既述の通り，経営行動に関する

ダミー変数（DCA）の制約から，２期間から

なるパネルデータとなる。

　被説明変数は，企業利益（road）と企業価値

（pbrd）については，2023年度，2021年度をとる。

GHG 排出量原単位減少率（ghgd）については，

2022～2023年度，2020～2021年度の原単位減少

率，Scope3開示ダミー（sc3d）は2023年度，2021

年度の開示状況からなるダミー変数となる。説

明変数は，基本的に被説明変数の１年前のデー

タを用いている。仮に経営行動に関するダミー

変数（DCA）が有意であった場合には，その

経営行動が利益，企業価値，GHG 排出量等に

対して有意な影響を伴うものと示唆されること

になる。

　上記推計では，説明変数の１期ラグ，企業効

果（固定効果モデル採用）を考慮したことから，

これでも一定程度の内生性は考慮しているが，

これ以外の内生性の問題，例えば説明変数と誤

差 項 の 同 時 性（Simultaneity）， 逆 因 果 関 係

（Reverse Causality）についても，完全とはい

えないものの一定程度考慮すべく，操作変数法

による固定効果モデル推計を行う。すなわち，

経営行動に関するダミー変数（DCA）の内生

性について考慮する。

　もっとも，操作変数法による固定効果モデル

推計に際しては，操作変数を指定する必要があ

る。操作変数は，内生変数と相関があり，誤差

項と無相関である必要がある。本推計では，経

営行動に関するダミー変数（DCA）が内生性

の可能性がある変数と考えられるが，その操作

変数を，DCA の業種別平均値，そして企業規

模である総資産（絶対数）の２つを採用する。

操作変数として，業種別平均値を採用したのは，

El Ghoul et al. （2011），湯山他（2019）などと

同様である。企業規模は，石田他（2021）等に

よって，TCFD 賛同との関係が大きいと指摘

されていたが，総資産自体は被説明変数（すな

わち誤差項）の影響を大きくは受けにくいため，

外生的であると判断できることから採用した。

　モデル選択に際しては，まず操作変数法によ

る固定効果モデル推計を行い，経営行動に関す

る ダ ミ ー 変 数（DCA） の 内 生 性 に つ い て

Durbin-Wu-Hausman （DWH）による内生性検

定を行い，算出された Chi-squared test の p 値



気候変動対応の経営行動に関する実証分析

136

が，0.05超の場合には，DCA 変数の内生性は

低く，統計的に外生的であると考えられるため，

操作変数法採用の必要性は低く，通常の固定効

果モデルで十分と判断し，固定効果モデルを選

択する。他方，仮に，内生性検定の p 値が，0.05

未満の場合には，帰無仮説が棄却されるため，

内生性があると判断し，操作変数法による固定

効果モデルが必要と判断する。さらに，操作変

数の外生性については過剰識別検定（Hansen 

J 検定）を行い，この p 値が0.05超の場合には，

操作変数は外生的との帰無仮説を棄却できない

ので，操作変数が外生的であると判断し，操作

変数法による固定効果モデルを採用する。推計

結果は，図表５～８にあるとおりであり，ひと

つのモデルで，２つの推計を行い，採用された

方に〇が付してある。本推計では，すべてのモ

デルがいずれかの推計方法で採用された。

　次に，頑健性チェックとして，傾向スコアマッ

チングを行う。経営行動に関するダミー変数

（DCA）を処置変数として，処置群，それ以外

の非処置群とする区分として推計し，アウトカ

ム変数は，企業利益（road），企業価値（pbrd），

GHG 排出量原単位減少率（ghgd），Scope3開

示ダミー（sc3d）とする。処置モデルの説明変

数は，コントロール変数である tassetln （総資

産対数），car （自己資本比率），indir （独立取

締役比率），foratio （外国人投資家比率），pay 

（業績連動型報酬導入ダミー：導入企業が１）

を使用した。これにより，経営行動に関するダ

ミー変数（DCA）が，企業利益（road），企業

価値（pbrd），GHG 排出量原単位減少率（ghgd），

Scope3開示ダミー（sc3d）のアウトカムに対

して有意な差をもたらすか否かを確認する。

　上記の推計の結果，これに有意な差がないと

すれば，気候変動に関する経営行動に関するダ

ミー変数（DCA）には，企業利益（road），企

業 価 値（pbrd），GHG 排 出 量 原 単 位 減 少 率

（ghgd），Scope3開示ダミー（sc3d）の観点か

らは，それほどの有意な差をもたらす意義が生

じていないことが示唆される。他方で，仮に企

業利益・企業価値等の収益指標で処置群が劣後

する場合には，経営者や会社のレピュテーショ

ンのために利益や企業価値等を犠牲にした可能

性が示唆されることになる。

５．推計結果

　通常の固定効果モデル，操作変数法による固

定効果モデルの推計結果は，図表５～８に示し

たとおりである。また頑健性チェックのための

傾向スコアマッチングの結果は図表９に示した。

　まず企業利益（road）に対する影響をみると

（図表５），採用されたモデル（最下行で〇，薄

い網掛）をみると，TCFD，SBT は有意な影

響を与えていない。他方で，RE100賛同はマイ

ナスの影響，そして TCFD のみに賛同した場

合にはプラスの影響を与えている。また，傾向

スコアマッチングの結果（図表９）をみると，

どの DCA も有意な影響を与えていない。この

結果は必ずしも整合的ではない。ちなみに，外

国人投資家比率が企業収益に有意にプラスの影

響を与えているとの推計結果が多いのは興味深

い。

　次に，企業価値（pbrd）に対する影響をみ

ると（図表６），まず採用されたモデルは，す

べて固定効果モデルであり，操作変数法は必要

ないとされた。その上で，RE100賛同は，企業

利益のときと同様に，やはりマイナスの影響を

与えていることを示した。他方で，どれにも賛

同しない場合（no）は，プラスの影響を与え
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ていることを示唆した。しかし，傾向スコアマッ

チングの結果をみると，TCFD のみに賛同し

たケースでマイナスの影響を与えているが，他

は有意な結果は示していない。PBR は，株式

市場の影響を大きく受けるものであるが，これ

に対する影響も確たることはいえないと示唆さ

れる。

　次に GHG 排出量原単位の削減率に対する影

響をみると（図表７），TCFD，SBT，RE100

のいずれも有意な値は得られていない。傾向ス

コアマッチングの結果をみても同様であるとい

える。

　最後に，Scope3開示の有無については（図

表８），TCFD に賛同している場合には，マイ

ナスで有意（すなわち開示している傾向）があ

るといえる。TCFD のみでも同様であり，傾

向スコアマッチングの結果（図表９）をみても，

同様である。ただし，SBT と RE100については，

傾向スコアマッチングではマイナス有意であっ

たが，固定効果モデルではプラス有意であり，

解釈が困難である。少なくとも，TCFD に賛

同している企業については，Scope3開示まで

実施している傾向にあることが示唆される。
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６．おわりに

　本稿では，気候変動対応に対する注目がかつ

てなく高まる中にあって，①気候関連財務情報

開示タスクフォース（TCFD） への賛同表明，

② SBT 認定の取得，③ RE100 の３つの経営行

動を気候変動に対する重要な経営行動（アク

ション）ととらえ，こうした気候変動問題に対

するイニシアチブに対して，企業業績も確保さ

れているのか，企業価値向上につながっている

のか，また実際の気候変動対応（GHG 排出量

原単位削減・Scope3開示）が伴っているのか，

について検証した。

　具体的な検証方法としては，企業業績（ROA），

企業価値（PBR）や気候変動に対する活動の成

果（GHG 排出量原単位削減・Scope3開示）を

被説明変数として，気候対応のための経営行動

の差に着目したダミー変数を説明変数として用

いたモデル推計（固定効果モデル，操作変数法

付の固定効果モデル）を行った。また，頑健性

チェックとして，傾向スコアマッチングを用い

た検証も行った。

　いずれの方法においても有意であり，いわば

頑健な推計結果を得られたのは，気候変動に対

するイニシアチブに賛同する経営行動をとる企

業群は，GHG 排出量にかかる Scope3開示も

行っている傾向にあることがあげられる。他方

で，企業業績や企業価値への影響，さらには

GHG 排出量原単位削減に対する影響について

は確たることはいえないことが示唆された。つ

まり，企業業績や企業価値に対しては，必ずし

も有意にポジティブとも言えないが，マイナス

とも言えないといえる。この点では，TCFD 賛

同が企業価値向上を伴うと指摘した石田他

（2021），下田（2023）とはやや結論が異なるこ

とになる。やはりサンプルサイズ，時期や計測

期間，推計手法の違いなどによって推計結果に

差異が生じるものと推察される。

　TCFD 等の気候変動に対するイニシアチブ

参加は，実際の Scope3開示という経営行動を

伴っているようであり，この意味では，開示行動

を伴っているという点で，Delmas and Burbano

（2011）や Yu et al. （2020）が環境パフォーマン

図表９　傾向スコアマッチングの推計結果

（注）�　tcfd は TCFD 賛同，sbt は SBT 認定，re は RE100参加，all は
３つすべてに賛同・参加，no は参加ゼロ，を示す。アウトカム変
数は，企業利益（ROA），企業価値（PBR），GHG 排出量原単位
減少率（GHGD），Scope3開示ダミー（SC3D）を示す。

road pbrd ghgd sc3d

tcfd 0.886 -0.382 -0.012 -0.342***
(0.253) (0.197) (0.705) (0.000)

ｓｂｔ -0.267 0.201 -0.126 -0.217***
(0.645) (0.353) (0.160) (0.000)

re -0.593 0.458 -0.047 -0.132**
(0.252) (0.128) (0.278) (0.013)

no -0.627 0.161 0.099** 0.346***
(0.477) (0.450) (0.020) (0.001)

tcfdonly 0.335 -0.259* 0.010 -0.015
(0.273) (0.064) (0.792) (0.731)

pval in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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スの低さと環境パフォーマンスに関する積極的

なコミュニケーションという２つの企業行動を

伴うものと定義している意味での Greenwash-

ing 的行動は，全体としては生じていないこと

が示唆される。他方で，TCFD 賛同等に GHG

排出量原単位減少を伴っていることが明確に確

認できなかったという意味では，環境パフォー

マンスを実際に伴っているかという意味での

Greenwashing 的行動については，現時点では

やや疑問が残るといえる。今後の推移を注視し

ていくことが必要だろう。

　気候変動対応に代表される CSR 的活動は，

フリードマンのいうような淘汰に向かうのか，

それともステークホルダー理論の示唆するよう

に利益との両立・相乗効果を有するのか，に対

する回答を得るためには，さらなる研究の蓄積

を要するといえる。いずれにせよ，地球温暖化

現象の高まりを実感する中で，気候変動対応に

対する注目はかつてなく高まっており，そのた

めの経営行動に関する研究の更なる蓄積が望ま

れる。
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