
環境情報開示と信頼性
第三者保証・意見添付と株主価値の関係分析＿

西 谷 公 孝

モハマッド・ プドゥルル・ハイダー

國 部 克 彦

本稿の目的は ， 企業の環境への取り組みが株主価値に与える影響について， 環境

情報開示やその信頼性に着目して実証分析することである。 それらの関係について，

「企業による環境への取り組みは環境報告書の公開を通して株主価値を高めるが，

そうした傾向は開示情報の信頼性を高めることによってより強くなる」という仮説

を検証した。 実証分析の結果 この仮説は支持された。 即ち ， 環境への取り組みが

進んでいる企業ほど環境報告書を公開していること， 環境報告書を公開している企

業ほど株主価値が高いこと， そして第三者保証や第三者意見といった第三者評価を

添付して開示情報の信頼性を高めることによってその傾向がより強くなることが明

らかとなった。
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1 は じ め に

企業による環境への取り組みは， これまで外部不経済として扱われていた環境問題を企業

が内部化することを意味している。 それ故に， 環境に取り組んでいる企業には追加的なコス

トが必要となることから， そうした企業の競争力は低下すると考えられてきた(Porter and 

van der Linde, 1995)。 しかし， それにもかかわらず， 自主的に環境に取り組む企業の数は

年々増加している。 これは ， 日本の上場企業のうち国際的な環境マネジメントシステム

(Environmental Management System: EMS) であるISO 14001 の認証を取得している企業の

割合が2000年の49.9%から2010年の79.3%にまで上昇していることからも明らかである（環

境省 ， 2002, 2012a)。

経済学的視点からすると， 企業がこのような行動をとるのは， 実際には環境に取り組むべ

ネフィットがそのコストを少なくとも長期的には相殺できると期待されているからに他なら

ない(Nishitani, 2009)。 つまり， 企業による環境への取り組みは， ただ単に環境負荷を削減
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