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カーボンプライシング制度と補助金が企業の CO₂排出に与える政策評価

―欧州製造業企業における実証分析― 

榎田堅大 

東京大学公共政策大学院公共政策学専攻修士 1年 

1. はじめに

気候変動緩和に向けた国際的な取り組みにもかかわらず、現行政策が継続された場合、

2100 年までに約 3.2℃の気温上昇が予測されており（IPCC 2023）、気温上昇を産業革命

以前と比べて 1.5℃以内に抑えるというパリ協定の目標との間には大きな乖離が存在する

(UNFCCC 2015)。COP29 でも、気候変動対策に万能な解決策はなく、各国の社会的・経済

的条件に応じた政策と、企業を含む非国家主体の参加が重要であることが示された

（UNFCCC 2024）。このため、国ごとの条件を踏まえ、企業の排出行動を変化させる政策

を検討する必要がある。 

既存研究では、炭素税や排出量取引制度（ETS）の排出削減効果が検証されてきたが、単

一国を対象とする研究(e.g., Andersson, 2019)や、複数国の国・産業レベルの集計データを

用いる研究が中心である(e.g., Bayer and El Aklin 2020; Best et al. 2020; Rafaty et al. 

2025; Tello 2025)。そのため、複数国の企業データを用いて、炭素税、ETS および環境補

助金を同一の枠組みで比較した研究は限られている。また、炭素価格が環境技術のイノベ

ーションを促すことは示されているものの(Aghion et al. 2016)、政策が企業の技術・エネ

ルギー選択を通じて排出削減につながる経路は十分に検証されていない。

欧州は炭素税や ETS を早期から導入した地域であるとともに、一定の制度的共通性を持

ちながら、炭素価格、産業構造および経済規模に国ごとの差があり、複数の政策手段を比

較する上で適している(Dechezleprêtre and Sato 2017)。また、製造業は世界の CO₂排出の

約 23％を占める一方（IEA 2020）、技術導入、電化等による削減余地が大きく、炭素価格

制度の主たる対象として、企業行動を検討する上で重要な部門である。 

本研究は、2018 年から 2024 年までの欧州 19か国の製造業企業を対象に、炭素税、ETS

および環境補助金と企業の CO₂排出強度との関係を検証する。加えて、国の経済規模によ

る関係の異質性と、再生可能エネルギー利用を介した間接経路を分析する。 

本研究の貢献は三点ある。第一に、Mundlak-hybrid model を環境政策評価に応用し、各

国内の政策水準の変化を表す Within 効果と、国ごとに持続する平均的な政策環境の差を

表す Between 効果を区別する分析枠組みを提示する。第二に、欧州の複数国における企業

レベルのデータを用い、炭素税、ETS および環境補助金を同一の枠組みで比較する。第三

に、再生可能エネルギー利用に注目し、環境政策と企業の CO₂排出強度を結ぶ間接経路を

検証する。 
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2. 研究仮説 

2.1 理論的背景 

環境政策と企業行動の関係を説明する理論として、ポーター仮説が挙げられる。Porter 

and Van Der Linde (1995)は、適切に設計された環境政策が企業のイノベーションを促

し、環境パフォーマンスを改善し得ると論じている。本研究は企業の競争力ではなく、政

策による技術・エネルギー選択の変化を検証するため、環境規制がイノベーションを誘発

するという弱いポーター仮説を理論的基盤とする(Ambec et al. 2013)。 

方向づけられた技術変化（Directed Technological Change：DTC）理論は、技術革新の

方向が相対価格、政策的誘因および市場規模によって内生的に決まると説明する

(Acemoglu et al. 2012)。環境政策によって汚染集約的技術の費用が上昇すれば、企業の技

術開発と導入は低炭素側へ誘導される。実際に、先行研究では環境税を含む燃料価格の上

昇が自動車企業のクリーン技術に関するイノベーションを促すことが示されている

(Aghion et al. 2016)。本研究は、これらの理論に基づき、環境政策と企業の CO₂排出強度

との関係を検証する。 

 

2.2 研究仮説 

2.2.1 政策手段別の CO₂排出削減効果 

炭素税と ETS は、排出に価格を付けることで企業に継続的な削減インセンティブを与え

る。一方、補助金は低炭素投資の初期費用を軽減するが、長期的には過剰参入などの非効

率性を生じさせる可能性がある(Segerson 2013)。そこで、同一国内の政策水準の変化と、

国ごとに持続する平均的な政策環境の差において、政策手段ごとの関係を検証する。 

 

仮説 1：炭素価格制度は、一時的な政策効果と構造的な政策効果の両方を通じて CO₂排出

削減に寄与する一方、補助金の排出削減効果は持続的な構造的差異よりも一時的な政策変

動によって CO₂排出削減に寄与する。 

 

2.2.2 国の経済規模による調整効果 

国際競争下では、大規模な国ほど国内産業の競争力を維持するために補助金を選択し、

小規模な国ほど環境税を選択する誘因が強いとされる (Vidal-Meliá et al. 2023)。この主

張に基づき、政策と企業の CO₂排出強度との関係は経済規模によって異なると予測する。 

 

仮説 2：経済規模が大きい国ほど環境補助金による排出削減効果が強く、経済規模が小さ

い国ほど炭素税による排出削減効果が強い。 

 

2.2.3 複合政策の相乗効果 

補助金は低炭素技術の導入費用を軽減するため、排出費用を高める炭素価格制度と組み
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合わせることで効果が強まる可能性がある(van den Bergh et al. 2021; Stechemesser et 

al. 2024) 。以上から、次の仮説を設定する。 

 

仮説 3：環境補助金は炭素税と組み合わせて実施された場合、単独で実施された場合より

も企業の CO₂排出強度を強く低下させる。 

 

2.2.4 再生可能エネルギー利用を介した影響経路 

DTC 理論によれば、炭素税による相対価格の変化は、企業の技術・エネルギー選択を低炭

素側へ誘導する。このため、炭素税は再生可能エネルギー利用を促し、それを通じて CO₂

排出強度と関係すると考えられる。 

 

仮説 4：炭素税は、企業の再生可能エネルギー導入比率を高めることを通じて、CO₂排出強

度を低下させる。 

 

3. 分析方法および使用データ 

3.1 分析方法 

3.1.1 Mundlak-hybrid model 

本研究では、脱炭素政策と企業の CO₂排出強度との関係を検証するため、相関ランダム効

果モデルとも呼ばれる Mundlak-hybrid model を用いる(Mundlak 1978, Schunck 

2013)。企業固定効果モデルは、時間不変の企業特性を統制できる一方、推定は同一企業

内の変化に基づく Within 効果に限定される。本研究では各企業が一つの国に所属するた

め、分析期間中の国別平均政策水準は企業固定効果に吸収され、国ごとの政策環境の差を

推定できない。 

これに対して Mundlak-hybrid model は、政策変数を国別平均からの乖離を表す Within

成分と、分析期間中の国別平均を表す Between 成分に分解する。これにより、本モデルの

強みである、同一国内の政策水準の変化と平均的な政策水準が異なる国の間の差を同時に

推定が可能となる。また、時間変化する企業属性の企業別平均を加えることで、観測され

ない企業個別効果と説明変数との相関を考慮する。推定式は次のとおりである。 

ln(Yi,j,t) = β0 + ∑ βW,k

K

k=1

(Policyk,j,t−1 − Policyk,j
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) + ∑ βB,k

K

k=1

Policyk,j
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

+ β′B(CarbonTaxj
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ ×  Subsidyj

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅) + ∑ ηW,m

M

m=1

(Controlm,i,t − Controlm,i
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅)

+ ∑ ηB,m

M

m=1

Controlm,i
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ + λt + εi,j,t 

ここで、(i)は企業、(j)は国、(t)は年を表す。 (Yi,j,t)は CO₂排出強度であり、(λt)は年固

定効果、(εi,j,t)は誤差項である。政策変数(Policyk,j,t−1)には炭素税導入ダミー、法定炭素税



4 

 

価格、ETS 価格および環境補助金割合を用いる。政策変更が企業行動に反映されるまでに

時間を要する可能性を考慮し、政策変数には 1年のラグを設ける。 (Controlm,i,t)は企業レ

ベルのコントロール変数を表す。複合政策の相乗効果を検証するため、炭素税の Between

成分と環境補助金の Between 成分との交差項である、(CarbonTaxj
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ ×  Subsidyj

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅)を導入す

る。交差項は多重共線性を緩和するため残差中心化を施す。ETS は EU、イギリス、スイス

という限られた制度間の差によって識別される一方、炭素税率と環境補助金にはより大き

な国家間の差が存在するため、複合政策の分析は炭素税と環境補助金に限定する。連続す

る政策変数は比較のため Z標準化する。 

国の経済規模による関係の違いは、次の拡張モデルにより検証する。 

ln(Yi,j,t) = β0 + ∑ βW,k

K

k=1

(Policyk,j,t−1 − Policyk,j
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) + ∑ βB,k

K

k=1

Policyk,j
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

+ ∑ δk

K

k=1

((Policyk,j,t−1 − Policyk,j
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) × ln(GDP)j

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) + γln(GDP)j
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

+ ∑ ηW,m

M

m=1

(Controlm,i,t − Controlm,i
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅) + ∑ ηB,m

M

m=1

Controlm,i
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ + λt + εi,j,t 

交差項の係数である(δk)は、各国内の政策水準の変化と CO₂排出強度との関係が、国の平

均的な経済規模によってどのように異なるかを表す。 

また、政策変数は国単位で決定され、同一国内の企業間で誤差項が相関する可能性があ

る。これを無視すると標準誤差が過小評価され、統計的有意性が過大に示される可能性が

あるため(Colin Cameron and Miller 2015)、標準誤差は国レベルでクラスタリングする。 

 

3.1.2 パス解析 

環境政策と CO₂排出強度を結ぶ経路を検討するため、企業の再生可能エネルギー利用比率

を媒介変数とし、Product 法によるパス解析を行う。具体的には、第一段階で環境政策と

再生可能エネルギー利用比率との関係（経路(a)）を推定し、第二段階で環境政策をコン

トロールした上で、再生可能エネルギー利用比率と CO₂排出強度との関係（経路(b)）およ

び環境政策の直接経路（経路(c')）を推定する（Baron and Kenny (1986) ; Mackinnon 

et al. (2002)）。推定式は次のとおりである。 

Mi,t = αi + ∑ akPolicyk,j,t−1 + ∑ rmControlm,i,t + λt + ηi,t 

ln(Yi,t) = α′i + ∑ c′kPolicyk,j,t−1 + bMi,t + ∑ r′mControlm,i,t + λ′t + ϵi,t 

ここで、 (Mi,t)は企業の再生可能エネルギー利用比率、(αi)および(α′i)は企業固定効果、

(λt)および(λ′t)は年固定効果を表す。各政策(k)の間接効果は、政策から再生可能エネルギ

ー利用比率への経路(ak)と、再生可能エネルギー利用比率から CO₂排出強度への経路(b)の

係数の積(ak × b)として算出する。 
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本分析では、企業の時間不変な特性と各年に共通するショックをコントロールするた

め、企業固定効果と年固定効果を含む二方向固定効果モデルを用いる。各経路の推定で

は、同一企業内の誤差相関を考慮し、標準誤差を企業レベルでクラスタリングし、間接効

果の信頼区間は、企業を再標本化単位とする 5,000 回の Bootstrap 法によって算出する

(Imai et al. 2010)。 

 

3.2 使用データ 

初期サンプルは、2018 年から 2024 年までに少なくとも 1年の観測値を有する欧州 19か

国の製造業企業 2,586 社、16,310 企業・年観測である。全期間の観測値を有する企業に限

定し、該当企業が 3社未満の国を除外した完全パネルデータを構築した結果、主分析の最

終サンプルは 19 か国 584 社、4,088 企業・年観測となった。パス解析は、再生可能エネル

ギー利用比率を全期間について開示する 15か国 280 社、1,960 企業・年観測を対象とす

る。国別の企業数は付録 Aに示す。 

被説明変数には、企業の Scope1 および Scope2 の CO₂排出量を売上高で除した CO₂排出強

度の対数値を用いる。国レベルの政策・経済データは World Bank Carbon Pricing 

Dashboard、World Bank、Eurostat および英国政府資料から、企業の環境・財務データ

は Bloomberg および LSEG Workspace から取得した。変数の定義と出所は表 1に示す。

推定前に、CO₂排出強度と企業規模を対数変換し、負債株式比率に逆双曲線正弦変換、

ROA に±3σでのウィンザー化を施した。分析に用いたデータの記述統計は付録 Bに示

す。 
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表 1. 各変数とデータソース 

  定義 単位・変換 出所 

被説明変数 

 

CO₂排出強度 

Scope 1 および Scope 2 の

CO₂排出量を売上高で除した

値 

ln（tCO₂／百万米ド

ル） 
Bloomberg 

説明変数 

 
炭素税導入ダミ

ー 

炭素税が導入されている場合

は 1、導入されていない場合

は 0 

ダミー変数 

 
世界銀行 

 

炭素税価格 

各年 4月 1日時点の法定炭素

税率を、CO₂排出量 1トン当

たりの米ドル価格に換算した

値 

米ドル/tCO₂ 世界銀行 

 
ETS 価格 

各年 4月 1日時点における

ETS 排出枠価格 
米ドル/tCO₂ 世界銀行 

 

環境補助金割合 
環境補助金支出を政府総支出

で除した値 
‰（政府総支出比） 

Eurostat, 

Defra (イギ

リス), 

DESNZ (イ

ギリス) 

コントロール変数 

 
企業規模 売上高 

ln（売上高, 米ド

ル） 
Bloomberg 

 
負債株式比率 総負債を総株式で除した値 

% (逆双曲線正弦変

換) 
Bloomberg 

 ROA 総資産利益率 比率 Bloomberg 

 

海外売上比率 
海外売上高を総売上高で除し

た値 
比率 

Bloomberg, 

LSEG 

Workspace 

 
国有企業ダミー 

国有企業の場合は 1、それ以

外は 0 
ダミー 

LSEG 

Workspace 

媒介変数 

 
再生可能エネル

ギー利用比率 

総エネルギー消費量に占める

再生可能エネルギー利用量の

割合 

比率 Bloomberg 
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モデレーター変数 

 GDP 総 GDP（米ドル） ln (総 GDP, 米ドル) World Bank 

 

4. 結果と考察 

4.1 政策手段別の CO₂排出削減効果 

表 2に Mundlak-hybrid model の推定結果を示す。炭素税の Between 効果は 5％水準、

ETS の Between 効果は 1％水準で有意に負であった。すなわち、分析期間中の平均的な炭

素税価格または ETS 価格が高い国ほど、企業の CO₂排出強度が低い傾向が確認された。一

方、炭素税の Within 効果、環境補助金の Within および Between 効果、および炭素税と補

助金の交差項は有意ではなかった。したがって、仮説 1は炭素価格制度の Between 効果に

ついてのみ部分的に支持され、複合政策の相乗効果を予測した仮説 3は支持されなかっ

た。 

標準化した係数を元の価格単位に換算すると、平均炭素税価格が 1米ドル／tCO₂高い国

では企業の CO₂排出強度が約 0.9 (= -0.3746 / 41.718 × 100)％、平均 ETS 価格が 1米ドル

／tCO₂高い国では約 0.15 (= -0.0522 / 34.066 × 100)％低いと推定される。ただし、両制度

では対象部門、価格形成、免除および無償配分が異なるため、この差だけから炭素税が

ETS より優れているとは判断できない。 

Between 効果にのみ明確な負の関係が確認された背景には、製造業の設備更新や低炭素技

術への投資に多額の初期費用と長い計画期間を要することが考えられる。企業は単年度の

価格変化よりも、将来にわたり維持されると予想する政策環境を投資判断に反映する可能

性がある(Compernolle et al. 2022; Newell et al. 2014)。ただし、Between 係数には政策水

準と相関する国固有の要因も含まれ得るため、炭素価格の因果効果ではなく、国ごとの政

策環境と CO₂排出強度との構造的な関係として解釈する必要がある。 

また、環境補助金の非有意性は、補助金全般の効果を否定するものではない。本研究の

指標は、目的や対象が異なる国全体の環境補助金を集計したものであり、製造業企業によ

る実際の受給額や用途を把握していない。この測定上の制約により、企業の排出削減との

関係が希薄化した可能性がある。 
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表 2. 環境政策手段と企業の CO₂排出強度との関係 

効果区分 変数 CO₂排出強度 

Between  

炭素税導入ダミー  0.0627 

炭素税 −0.3746∗∗ 

ETS −0.0522∗∗∗ 

環境補助金割合 0.1005 

GDP  −0.2435∗∗ 

ROA  −0.0183∗∗ 

負債株式比率  0.0432 

企業規模（売上高） 0.1006 

海外売上比率 1.3178∗∗∗ 

国有企業ダミー 1.0886 

Within  

炭素税 0.0004 

環境補助金割合 −0.0003 

ROA  −0.0049∗∗∗ 

負債株式比率  0.0090 

企業規模（売上高） −0.3152∗∗∗ 

海外売上比率 −0.0861 

国有企業ダミー 0.000∗ 

Between × Between 炭素税×環境補助金 0.1885 

定数項  5.829∗∗∗ 

年固定効果  あり 

観測数  4,088 

決定係数（𝑹𝟐）  0.095 

注：連続する政策変数は、推定前に平均 0、標準偏差 1となるよう Z標準化した。交差項

は、多重共線性を緩和するため、残差中心化した成分を用いて作成した。標準誤差は国レ

ベルでクラスタリングした。 

* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

 

4.2 経済規模による政策効果の異質性 

表 3に GDP との交差項を導入した結果を示す。第 1列では炭素税の Within 成分と GDP の

Between 成分との交差項を、第 2列では環境補助金の Within 成分と GDP の Between 成分と

の交差項を導入した結果を表す。炭素税の Within 成分と GDP の Between 成分との交差項

は正であり、5％水準で有意であった。付録 Cの限界効果によれば、国の経済規模が大き

くなるほど、炭素税による排出削減効果は逓減する傾向が確認された。一方、環境補助金

と GDP の交差項は有意ではなかった。したがって、仮説 2は炭素税について支持された
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が、補助金については支持されず、全体として部分的に支持された。 

この結果には、大規模経済における制度運営の複雑性が関係している可能性がある。企

業数や産業構造が複雑になるほど、課税対象の把握、遵守状況の監視および制度執行に要

する費用が増加する可能性がある(Slemrod and Yitzhaki 2002)。また、産業・雇用への配

慮から免税や軽減措置が設けられれば、法定税率の上昇が企業の実効的な排出費用に十分

反映されない可能性がある。 

 

表 3. 経済規模による政策効果の異質性 

効果区分 変数 (1) (2) 

Between 

 

炭素税導入ダミー  0.1604 0.1604 

炭素税 −0.0091∗∗ −0.0091∗∗ 

ETS −0.0452∗∗ −0.0452∗∗∗ 

環境補助金割合 0.0282 0.0282 

GDP  −0.2144∗ −0.2144∗ 

ROA  −0.0183∗∗ −0.0183∗∗ 

負債株式比率  0.0432 0.0432 

企業規模（売上高） 0.1006 0.1006 

海外売上比率 1.3178∗∗∗ 1.3178∗∗∗ 

国有企業ダミー 1.0886 1.0886 

Within 

 

炭素税 0.0017∗∗ 0.0004 

環境補助金割合 −0.0009 −0.0007 

ROA  −0.0050∗∗∗ −0.0049∗∗∗ 

負債株式比率  0.0084 0.0090 

企業規模（売上高） −0.3142∗∗∗ −0.3153∗∗∗ 

海外売上比率 −0.0861 −0.0864 

国有企業ダミー 0.000 0.000∗ 

Within × Between 

 

炭素税×GDP 0.0020∗∗  

環境補助金×GDP  0.0007 

定数項  5.7850∗∗∗ 5.7829∗∗∗ 

年固定効果  Yes Yes 

観測数  4,088 4,088 

決定係数（𝑹𝟐）  0.095 0.095 

注：連続する政策変数は、推定前に平均 0、標準偏差 1となるよう Z標準化した。交差項

は、多重共線性を緩和するため、残差中心化した成分を用いて作成した。標準誤差は国レ

ベルでクラスタリングした。 

* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 
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4.3 再生可能エネルギー利用を介した間接経路 

表 4に Product 法によるパス解析の結果を示す。経路(a)は各政策と企業の再生可能エネ

ルギー利用比率との関係を、経路(b)は再生可能エネルギー利用比率と企業の CO₂排出強度

との関係を表す。経路(a)では、炭素税導入ダミーが 10％水準で統計的に有意に負であ

り、炭素税の係数は 5％水準で統計的に有意に正であった。また、経路(b)では再生可能エ

ネルギー利用比率の係数が 1％水準で統計的に有意に負であった。企業レベルの

Bootstrap による信頼区間は、両係数の積である炭素税の間接効果についてゼロを含まな

かった。一方、ETS 価格と環境補助金の間接効果については、信頼区間がゼロを含んだ。

詳細な Bootstrap の推定結果は付録 Dに示す。したがって、仮説 4は支持され、炭素税が

企業の再生可能エネルギー使用比率を高めることで、CO₂排出強度低下に与える間接経路

を明らかにした。 

炭素税の負の間接経路は、相対価格の変化が企業の技術・エネルギー選択を低炭素側へ

誘導するという DTC 理論と整合的である。ETS は、省エネルギー、燃料転換、生産調整、

排出枠の購入など、再生可能エネルギー利用以外の経路を通じて企業行動に関係する可能

性がある。また、補助金については、企業による実際の受給額や用途を把握できないこと

が結果に影響した可能性がある。 

図 1は、以上の推定結果をパス図として示している。実線は統計的に有意な経路、破線

は有意でない経路を表す。 

 

表 4. 再生可能エネルギー利用を介した環境政策のパス解析 

変数 経路 a 経路 b・c’ 

炭素税導入ダミー  −0.0573∗ −0.0474 

炭素税 0.0014∗∗ −0.0002 

ETS −0.0006 0.0010 

環境補助金割合 0.0027 −0.0053 

再生可能エネルギー利用比率  −0.4586∗∗∗ 

GDP  −0.1335 −0.0008 

ROA  0.0010 −0.0100∗ 

負債株式比率  0.0017 0.0151 

企業規模（売上高） 0.0047 −0.3984∗∗ 

海外売上比率 0.1231 −0.1475 

国有企業ダミー −0.0793∗∗ 1.4075∗∗∗ 

定数項 3.9226 11.5602∗ 

年固定効果 あり あり 

企業固定効果 あり あり 

観測数 1,960 1,960 
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決定係数（𝐑𝟐） 0.7761 0.9662 

注：標準誤差は企業レベルでクラスタリングした。間接効果の統計的推定には、企業を再

標本化単位とする 5,000 回のノンパラメトリック Bootstrap を用いた。 

* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

 

 

図 1. 環境政策から企業の CO₂排出強度に至る経路 

 

注：本図は、環境政策、企業の再生可能エネルギー利用比率および CO₂排出強度の間のパ

ス構造を示す。係数 (a) は各政策と再生可能エネルギー利用比率との関係、係数 (b) は

再生可能エネルギー利用比率と CO₂排出強度との関係、係数 (c') は再生可能エネルギー

利用比率をコントロールした後の各政策と CO₂排出強度との直接経路を表す。係数はすべ

て非標準化係数である。実線は 1％または 5％水準で有意な経路、破線は有意でない経路

を示す。すべての推定に企業レベルのコントロール変数、企業固定効果および年固定効果

を含む。 
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4.4 ロバストネスチェック 

本研究では、企業規模の代理変数として売上高を用いている。しかし、被説明変数であ

る CO₂排出強度も排出量を売上高で除して算出されるため、変数の共線性が推定結果に影

響する可能性がある。そこで、企業規模を総資産の対数値に置き換えて再推定した。その

結果、炭素税および ETS の Between 係数は引き続き負で有意となり、炭素税と GDP の交差

項も正で有意であった。一方、補助金および複合政策については有意な関係が確認され

ず、主要な結論は企業規模の定義を変更しても維持された（付録 E）。 

さらに、パス解析に用いた再生可能エネルギー利用比率の開示企業にサンプルを限定

し、主分析を再推定した。各政策変数の係数の符号は主分析とおおむね一致したものの、

統計的有意性は確認されなかった。この結果には、サンプル数の減少による検出力の低下

に加え、再生可能エネルギー情報を開示する企業が企業全体を代表していない可能性が関

係していると考えられる（付録 F）。したがって、主分析の結果は企業規模の定義に対して

は頑健である一方、再エネ開示企業への一般化には慎重な解釈が必要である。 

 

5. 結論・政策提言 

5.1 結論 

本研究は、2018 年から 2024 年までの欧州 19か国の製造業企業を対象に、脱炭素政策と

企業の CO₂排出強度との関係を検証した。 

分析から三つの結果を得た。第一に、炭素税と ETS の Between 係数は負で有意であり、

平均的な炭素価格が高い国ほど企業の CO₂排出強度が低い傾向が確認された。一方、炭素

税の Within 係数、環境補助金および炭素税と補助金の交差項は有意ではなかった。第二

に、炭素税と GDP の交差項は正であり、炭素税と CO₂排出強度との負の関係は経済規模が

大きいほど弱まる傾向が示された。一方、環境補助金と GDP の交差項は有意ではなかっ

た。第三に、炭素税について、再生可能エネルギー利用の増加を介した負の間接経路が確

認され、DTC 理論と整合的な結果が得られた。 

 

5.2 政策的示唆 

本研究の結果から政策提言を三点行う。 

第一に、炭素価格制度は、企業が将来の炭素費用を設備投資に織り込めるよう、安定的

かつ予見可能に運用する必要がある。炭素税では複数年の課税計画を提示し、ETS では価

格変動や無償配分に関する不確実性を抑え、低炭素投資を継続的に促す価格シグナルを形

成することが重要である。 

第二に、炭素税の価格経路は、他国の水準だけでなく、各国の経済規模、制度運営コス

トおよび企業の反応を踏まえて設定する必要がある。特に大規模経済では、制度上の摩擦

による価格シグナルの減衰を考慮し、より高い税率が必要な可能性があるが、税率の調整

以外にも課税範囲、免除・還付措置および監視・執行体制を一体として設計することが求



13 

 

められる。 

第三に、環境補助金は支出総額ではなく、企業の削減成果に基づいて評価すべきであ

る。対象を再生可能エネルギー、省エネルギー設備および生産工程の低炭素化に限定し、

受給企業、資金用途および排出削減実績を追跡した上で、支援の継続または終了を判断す

る仕組みが必要である。 

以上より、移行初期には対象と期間を限定した補助金により低炭素技術とグリーン産業

の形成を支援し、技術の普及に伴って政策の中心をカーボンプライシングへ移すことが望

ましい。初期段階では移行費用の軽減を、長期的には予見可能な炭素価格による効率的な

排出削減を重視する段階的な政策設計が求められる。 

 

5.3 研究上の限界と今後の課題 

本研究には三つの限界がある。第一に、炭素税を製造業企業に一律に対応させており、

企業・業種ごとに異なる制度の適用範囲、免除措置および ETS 排出枠の無償配分を考慮で

きていない。第二に、環境情報を継続的に開示する企業を対象としているため、サンプル

に選択バイアスが存在する可能性がある。第三に、補助金変数が国全体の環境支出を表す

指標であり、企業による実際の受給額や用途を把握できない。今後は、企業別の政策曝露

度と補助金受給データを用いるとともに、再生可能エネルギー以外の削減経路も検証する

必要がある。 
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付録 A. 国別の分析対象企業数 

国名 主分析 パス解析 

オーストリア 

ベルギー 

イギリス 

デンマーク 

フィンランド 

フランス 

ドイツ 

ギリシャ 

アイルランド 

イタリア 

ルクセンブルク 

オランダ 

ノルウェー 

ポーランド 

ポルトガル 

スロベニア 

スペイン 

スウェーデン 

スイス 

合計 

14 

14 

114 

27 

28 

55 

71 

4 

18 

50 

5 

15 

19 

7 

5 

3 

28 

53 

54 

584 

7 

11 

35 

18 

14 

25 

32 

0 

13 

30 

0 

8 

7 

0 

3 

0 

11 

33 

33 

280 
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付録 B. 記述統計 

変数 平均値 標準偏差 最小値 最大値 観測数 

CO₂排出強度

（対数値） 
     

 

3.519 1.782 -12.278 9.631 4,088 

炭素税導入ダミー  0.662 0.475 0 1 84 

炭素税 48.216 41.718 0 141.155 84 

ETS 40.407 34.066 5.645 98.558 21 

環境補助金割合

（×1000） 

1.878 3.296 0 14.343 133 

企業規模 

(総売上高の対数

値) 

21.407 1.709 16.517 26.517 4,088 

負債株式比率 

(IHS 変換後) 

4.296 1.693 -10.446 10.744 4,088 

ROA 4.991 7.726 -35.795 46.030 4,088 

海外売上比率 0.715 0.266 0 1 4,088 

国有企業ダミー 0.0086 0.092 0 1 4,088 

再生可能エネルギ

ー利用比率 

0.302 0.250 0 1 1,960 

GDP (総 GDP の

対数値) 

27.130 0.098 24.701 29.170 133 
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付録 C1. 経済規模別にみた炭素税の Within 成分の限界効果

 

注：本図は、中心化した GDP の Between 成分の各水準において、各国内の炭素税価格の変

化から推定される限界効果と 95％信頼区間を示す。推定は表 3の Mundlak-hybrid model

に基づく。標準誤差は国レベルでクラスタリングを実施した。 

 

付録 C2. 経済規模別にみた環境補助金の Within 成分の限界効果

 

注：本図は、中心化した GDP の Between 成分の各水準において、各国内の環境補助金割合

の変化から推定される限界効果と 95％信頼区間を示す。推定は表 3の Mundlak-hybrid 

model に基づく。標準誤差は国レベルでクラスタリングを実施した。 
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付録 D. ブートストラップによる間接効果の推定結果 

変数 間接効果 (a×b) 95% 信頼区間(下限) 95% 信頼区間(上限) 

炭素税 −0.00062 −0.00131 −0.00011 

ETS 0.000284 −0.00046 0.00115 

環境補助金 −0.00123 −0.00457 0.00159 

 

付録 E. 企業規模の代替指標として総資産を用いたロバストネスチェック 

効果区分 変数 (1) (2) (3) 

Between  

炭素税導入ダミー  0.0627 0.1604 0.1604 

炭素税 −0.3746∗∗ −0.0091∗∗ −0.0091∗∗ 

ETS −0.0522∗∗∗ −0.0452∗∗ −0.0452∗∗ 

環境補助金割合 0.1005 0.0282 0.0282 

GDP  −0.2435∗ −0.2144∗ −0.2144∗ 

ROA  −0.0161∗∗ −0.0161∗∗ −0.0161∗∗ 

負債株式比率  0.0388 0.0388 0.0388 

企業規模（売上高） 0.1344∗∗ 0.1344∗∗ 0.1344∗∗ 

海外売上比率 1.2304∗∗∗ 1.2304∗∗∗ 1.2304∗∗∗ 

国有企業ダミー 1.0574 1.0574 1.0574 

Within  

炭素税 0.0002 0.0016∗∗ 0.0002 

環境補助金割合 0.0012 0.0005 0.0014 

ROA  −0.0078∗∗∗ −0.0078∗∗∗ −0.0078∗∗∗ 

負債株式比率  0.0093 0.0086 0.0093 

企業規模（売上高） −0.0732 −0.0722 −0.0732 

海外売上比率 −0.2917 −0.2892 −0.2915 

国有企業ダミー −0.0000∗∗∗ −0.0000∗∗∗ 0.0000∗∗∗ 

Between × 

Between 
炭素税 × 補助金 0.1885   

Within × Between 

 

炭素税 × GDP  0.0022∗∗  

補助金 × GDP   −0.0004 

定数項  5.8432∗∗∗ 5.7995∗∗∗ 5.7969∗∗∗ 

年固定効果  Yes Yes Yes 

観測数  4,088 4,088 4,088 

決定係数（𝑹𝟐）  0.101 0.101 0.101 

注：列（1）は炭素税と環境補助金割合の交差項、列（2）は炭素税と GDP の交差項、列

（3）は環境補助金割合と GDP の交差項を含む。連続する政策変数は、推定前に平均 0、標

準偏差 1となるよう Z標準化した。交差項は、多重共線性を緩和するため、残差中心化し

た成分を用いて作成した。標準誤差は国レベルでクラスタリングした。 

* p < 0.1、** p < 0.05、*** p < 0.01 
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付録 F. 再生可能エネルギー利用比率の開示企業に限定したロバストネスチェック 

効果区分 変数 (1) (2) (3) 

Between  

炭素税導入ダミー  0.0250 −0.0070 −0.0070 

炭素税 −0.1320 −0.0028 −0.0028 

ETS −0.0036 −0.0056 −0.0056 

環境補助金割合 −0.0044 0.0256 0.0256 

GDP  −0.1188 −0.1304 −0.1304 

ROA  −0.0334∗∗ −0.0334∗∗ −0.0334∗∗ 

負債株式比率  0.0697 0.0697 0.0697 

企業規模（売上高） −0.0191 −0.0191 −0.0191 

海外売上比率 1.1913∗∗ 1.1913∗∗ 1.1913∗∗ 

国有企業ダミー 0.1560 0.1560 0.1560 

Within  

炭素税 −0.0010 −0.0010 −0.0010 

環境補助金割合 −0.0044 −0.0044 −0.0084 

ROA  −0.0104∗∗ −0.0104∗∗ −0.0104∗∗ 

負債株式比率  0.0142 0.0142 0.0143 

企業規模（売上高） −0.4006∗∗∗ −0.4006∗∗∗ −0.4001∗∗∗ 

海外売上比率 −0.2034 −0.2033 −0.2059 

国有企業ダミー 0.0000∗ −0.0000∗ 0.0000 

Between × 

Between 
炭素税 × 補助金 

−0.0602   

Within × 

Between 

 

炭素税 × GDP  0.0000  

補助金 × GDP 
  0.0055 

定数項  3.9305∗∗∗ 4.1237∗∗∗ 4.1243∗∗∗ 

年固定効果  Yes Yes Yes 

観測数  1,960 1,960 1,960 

決定係数（𝑹𝟐）  0.058 0.058 0.058 

注：列（1）は炭素税と環境補助金割合の交差項、列（2）は炭素税と GDP の交差項、列

（3）は環境補助金割合と GDP の交差項を含む。連続する政策変数は、推定前に平均 0、標

準偏差 1となるよう Z標準化した。交差項は、多重共線性を緩和するため、残差中心化し

た成分を用いて作成した。標準誤差は国レベルでクラスタリングした。 

* p < 0.1、** p < 0.05、*** p < 0.01 
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