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(ESG 投資)：地球温暖化と企業の環境パフォーマンス 

 

地球温暖化の鮮明化、ESG 投資の広がりを背景に企業の環境パフォーマンス（CEP）に注目

が集まっている。最近の研究によれば CEP が高い企業は低い資本コストを享受できることが

示されている。このことは高い CEP が経営リスクを低減させることを示唆している。 

 

ESG投資の拡大とともに、企業の環境パフォーマンス（Corporate Environmental Performance; 

以下 CEP）に対する関心が強まっている。自動車産業では EV シフトが加速しているが、2018

年にはパリ協定の具体的な実施指針がまとめられる予定であり、CEPへの関心は他の産業でも

強まっていくと考えられる。パリ協定では産業革命前との比較で気温上昇を２度以内に抑える

こと、より望ましい目標として 1.5度以内に抑えることが合意されたが、世界の平均気温は長

期的に上昇基調を辿っており、とりわけ近年は気温上昇のペースが加速している（図表１）。

実際、2014 年から 2016 年の世界の平均気温は 19 世紀末に統計を取り始めてから３年連続で

過去最高を更新しており、WMO（世界気象機関）の予想によれば 2017年も過去３年間に匹敵す

る数値になる見込みである。企業経営における環境問題は長期的な課題ではなく、喫緊の課題

となりつつある。 

 

このような動きを受け、CEP が企業経営の成果に及ぼす影響に関する研究も活発化している。

CEP を高めることはコストがかかるため短期的には企業の財務パフォーマンス（Corporate 

Financial Performance; 以下 CFP）を低下させる可能性はある。その一方 CEP を高めること

は原材料費の節約や消費者イメージの向上により CFPを高める可能性もある。更には CEPを高

めるための取り組みが企業のイノベーション能力の向上につながる可能性も指摘されている。

CEPと CFPとの関係に関する実証分析も盛んに行われているが、着目する CEP指標、分析方法、

分析対象により結果は様々であり、現在のところ統一した見解は得られていない。 

 

図表１： 世界の平均気温の推移 

-1

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

1891 1901 1911 1921 1931 1941 1951 1961 1971 1981 1991 2001 2011
 

               （資料）1981 年から 2010 年の平均値に対する乖離を示す。環境省ホームページのデータより作成 

 

そうした中、CEPの向上がもたらす効果のうち、関連研究で統一的な傾向が得られているのが

資本コストに及ぼす影響である。CEPの向上は２つの経路を通じて資本コストを低下させうる。

第一に経営リスクの低下である。環境に配慮した経営を行わない企業は将来の環境規制の強化
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に対応できない可能性や訴訟リスクがある。投資家はそのような企業のリスクを高く見積もる

であろう。第二に投資家層（investor base）を通じた影響である。ESG 投資が広まる中では

CEPが低い企業は投資家のポートフォリオから外れるケースが多くなると考えられる。そのよ

うな場合、均衡状態において CEPが低い企業の株式を保有する投資家のポートフォリオではそ

うした企業の組み入れ比率が高くなってしまうため、保有している株式の固有リスク

（idiosyncratic risk）を十分に分散できなくなる。結果として、投資家はこれらの株式に高

いリスクプレミアムを要求することになる。近年行われた分析ではこうした仮説が概ね支持さ

れている。即ち、投資家は環境問題に積極的な企業に低いリスクプレミアムを要求し、他の条

件を一定とすればこれらの企業の株価は高く評価されることになる。  

 

図表２： GHGプロトコルの概要 

Scope 概要

直接排出 Scope1
企業が所有する事業所，物品から生じる排出量（工
場での生産など）

Scope2
企業が購入するエネルギー生成から生じる排出量
（購入した電力の発電など）

Scope3
企業のサプライチェーン（上流，下流）において生じる
排出量（原材料の生産・輸送，製品の流通・加工・消
費・廃棄など），リース資産から生じる排出量など

間接排出

 

（資料）Corporate Value Chain (Scope3) Accounting and Reporting Standard (ghgprotocol.org)より作成 

 

ただし、CEPが資本コストを低下させ株価を高くすることは、かならずしも CEPが高い企業の

株式リターンが高くなることを意味しない。高い CEPに伴う訴訟リスク等の低さ、資金調達能

力の向上というメリットを市場が織り込んでいない場合には、そうしたメリットを織り込む過

程でリターンが高くなる可能性はあるが、これらが織り込まれた状態（株式評価に用いる資本

コストが既に低くなっている状態）においては、むしろ CEPが高い企業のリターンは低くなる

可能性が高い。つまり、投資家の立場から見れば環境経営に積極的な企業の株式はリスクが低

いため、リターンが低くても採算が合うことになる。 

 

ESG投資における CEPの評価では、どのような CEP指標を用いるかも重要な問題である。実際、

近年の研究によれば、各 ESG評価機関が提供している CEP指標間の相関は決して高くないこと

が明らかになっている。ESG 投資の環境評価においては、ESG 評価機関のレーティング方法を

比較し運用方針に合うレーティングを選択することも重要であろう。そうした中、今後の動き

として注目されるのは国際的な温室効果ガスに関する情報開示基準を提示する GHG プロトコ

ルⅰの動きであろう。2011 年に公表されたプロトコルでは、図表２に示すようにサプライチェ

ーンも含めた温室効果ガス排出量の開示（Scope3）が提示されている。つまり、原材料の調達

から消費者への流通、廃棄、再利用に至る製品のライフサイクルに亘った環境負荷の把握であ

る。日本企業の間でも Scope3 に基づく情報開示を行っている企業は増加してきている。今後

の ESG投資においても、こうした動きを考慮した評価が必要になってくる可能性がある。 

（東京理科大学 経営学部 佐々木 隆文） 

 
ⅰ 同プロトコルを作成している GHG プロトコルイニシアチブは WRI（世界資源研究所）と WBCSD（持続可能な

開発のための世界経済人会議）を中心に設立された国際的な組織であり、各国の企業、政府機関、NGO も参

加している。 


