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(ESG 投資)：異常気象、政治イベントと気候変動リスクの影響 

 

ESG 投資の拡がりと共に、気候変動リスクが株式などの証券価格に織り込まれていることを

示唆する実証研究が増えている。最近の研究では気候変動リスクに対する人々の関心の強弱が

気候変動リスクと株価との関係に影響に及ぼすことを示唆する研究もある。両者の関係性は今

後の気象状況や政治イベントによって変わってこよう。 

 

ESG 投資の拡がりと共に、気候変動リスクと証券価格との関係性に関する実証研究が盛んに行

われている。これらの研究の多くでは温室効果ガス排出量の相対的な大きさ（排出強度）が株

式の資本コストや負債のコストに影響を及ぼしていることが示されている。そうした中、最近

の研究では気候変動リスクと株価との関係性が政治社会情勢や気象状況により変化すること

が示されている。 

 

TCFD（気候関連財務情報開示タスクフォース）によれば、気候変動リスクは図表１のように分

類される。 
 

図表１：移行リスクと物理的リスク 

  

 
 

（TCFD最終報告書（サステナビリティ日本フォーラム訳）を参考に筆者作成） 

 

気候変動リスクは物理的リスクと移行リスクに大別される。前者の物理的リスクは急性リスク

と慢性リスクに分けられる。例としては自然災害による工場の操業停止、サプライチェーンの

分断などが挙げられる。後者の例としては、猛暑による生産性の低下、原材料産地の変化、海

抜が低い土地の消失などが挙げられる。他方、移行リスクは政策と法的リスク、技術リスク、

市場リスク、評判リスクに分けられる。これらのうち、政策と法的リスクについては炭素税、

排出量取引などの導入や温室効果ガス排出量が多い製品の販売規制が例として挙げられる。ま
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た、技術リスク、市場リスクの例としては高性能な電気自動車の開発、それによる市場シェア

の変化などが挙げられる。 

 

これらの気候変動リスクが企業に及ぼす影響は社会、政治情勢によって変わりうる。実際、パ

リ協定後、各国が本格的に温室効果ガス排出量削減に取り組む中で気候変動リスクと証券価格

との間に有意な関係性が認められるようになった。また、米国では民主党政権は伝統的に気候

変動対策に積極的であり共和党政権は消極的な傾向があるため、大統領選挙の結果は気候変動

リスクと証券価格との関係性に影響を及ぼしうる。実際、2016年におけるトランプ氏の当選後

は気候変動リスクが高い企業の株価が相対的に上昇し、2020年のバイデン氏の当選後は気候変

動リスクが高い企業の株価が相対的に下落したというエビデンスがあるⅰ。 

 

気候変動リスクへの評価は気象状況によっても変わりうる。近年は猛暑、自然災害など地球温

暖化と関連性が強いと考えられている自然現象が頻繁に見られるようになってきたが、このよ

うな事象は人々の気候変動リスクへの関心を高める可能性がある。消費者行動の変化などを通

じて移行リスクを高める可能性があるし、投資家による物理的リスクへの関心を高める可能性

もあろう。実際、最近の研究では、気温が異常に高くなった地域では人々の気候変動への関心

が高まること、そのような関心の変化が株価形成に影響を及ぼすことが示されているⅱ。 

 

このような気象状況による影響は日本においても確認できる。近年、日本では毎年のように猛

暑に関するニュースが多くなっているが、筆者らの研究（浅野・佐々木, 2023）では Google 

Trendsの検索データを用い、猛暑が気候変動リスクと株式資本コストとの関係性に及ぼす影響

を分析した。分析の結果、猛暑の検索数が増える時期には気候変動リスクと株式資本コストと

の関係性が強まることが確認できたⅲ。 

 

地球温暖化が進むことにより、今後も猛暑や自然災害が増加することが懸念されている。人々

が実感する気象状況の変化は気候変動リスクと証券価格との関係性を更に強めていくだろう。 

 

（中央大学 総合政策学部 佐々木 隆文） 
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