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１．背景と目的 

ESG 投資を含めて資本市場の機能を利用したネット・ゼロの取り組みが行われている。ESG 投資

には、いくつかの投資戦略が存在する(Usher, 2022)。例えば、化石燃料を扱う産業や企業への投

資を取りやめるダイベストメントや、建設的対話(エンゲージメント)や議決権行使といったコーポレ

ート・ガバナンスの機能を活用して、企業から排出される温室効果ガスを削減する取り組みが急

速に進められている。 

こうした背景より、企業の株価には二酸化炭素排出量が反映され得ることが予想される。二酸化

炭素排出量と株価の関係を分析した先行研究として、Bolton and Kacperczyk (2021a,b)がある。そ

の主要な結果として、米国や中国を中心とした世界各国の株式について、既知のリスク・ファクタ

ーをコントロールした上でも、「二酸化炭素をより多く排出する企業の株式は、より高いリターンをも

たらす」という炭素リスクプレミアム(carbon risk premium)が存在することを見出した。 

一方、石島ら(2021)は、日本の株式市場において、二酸化炭素排出量が負の株価リターンをもた

らし、株価を有意に押し下げる効果があることを示した。これは、Bolton and Kacperczyk (2021a,b)

が唱えた炭素リスクプレミアムは、日本の株式市場においては負の値を取るということである。すな

わち、日本の株式市場においては、カーボンへの投資がリスクを伴うものであると見るとき、相応

のリターンが得られるわけではなく、逆に負のリターンをもたらすことを意味する。 

本研究では、石島ら(2021)が月次の時系列として見出した炭素リスクプレミアムについて、そのリ

スクとリターンの分析を詳細に行うことを目的とする。 

 

２．分析方法 

炭素リスクプレミアムには、いくつかの種類が存在する。本研究では、「二酸化炭素の排出量を

１%だけ削減すると、何%だけ株価が増加するか」を表現する炭素削減率リスクプレミアムに着目

する。炭素削減率リスクプレミアムは、任意の取引時点において、すべての株価に反映される共

有ファクターとみることができ、これを「カーボン・ファクター(carbon factor)」と呼ぶ。 

本研究では、石島ら(2021)が推定した 2014 年 10月から 2020年 9月までの 72 か月の月次カー

ボン・ファクターを用いて以下の分析を行う: カーボン・ファクターのリスク・リターン・プロフィール

を、既存の 9 つのファクターと比較しつつ明らかにする。その上で、カーボン・ファクターを考慮し

たポートフォリオ“carbon efficient portfolio (CEP)”を提案し、その特徴を分析する。 
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３．結果 

カーボン・ファクターはどの程度の運

用パフォーマンスをもたらすのかが

最初の関心となる。2014年 9月にお

いて、2 つのカーボン・ファクターに

加えて、9つの既存ファクターに1円

を投資する。その後 75 か月の追跡

期間における運用残高を図に示す。

ONTAI（ONTCO2: 温対法に基づき

報告される直接＋間接二酸化炭素

排出量）については、2016 年 11 月

のパリ協定発効を契機として急激な上昇を見せている。SCOPE3（SC3CO2: 温室効果ガスプロト

コルに基づき報告されるサプライチェーンからの二酸化炭素排出量）については ONTAI を追随

する形で、2017年 6月の TCFD最終報告書発行から、2018年 10月の IPCC1.5℃特別報告書発

行前後にかけて、安定的な上昇を見せている。 

 

４．考察 

カーボン・ファクターのリスクとリターンを分析した結果、既存ファクターとの比較において、ミドルリ

スク・ハイリターンの特徴を持つことが分かった。また、本ファクターは既存ファクターとの相関が低

いことも明らかとなった。こうした特徴を有するカーボン・ファクターを考慮した平均・分散ポートフ

ォリオ CEPを構築した。CEPの有効フロンティアは、既存ファクターのみから構築した有効フロン

ティアを拡張していることが分かった。この結果は、CEPが株価に反映されたカーボン価格の変動

リスクをコントロールしつつ、リターンを獲得し得ることを示唆する。本研究は、脱炭素社会の実現

に向けた資産運用において、カーボン・ファクターが大きな役割を担い得ることを示している。 
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