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環境・社会・ガバナンス (ESG)投資の発展

0

250

500

750

1000

1250

1500

1750

2000

2250

2500

2750

3000

3250

3500

3750

4000

4250

0

20

40

60

80

100

120

140

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Assets under management (US$ trillion) AO AUM (US$ trillion) Number of AOs Number of Signatories

PRI signatory growth in 2020-2021

AUM, total number of signatories and number of asset owner signatories all increased

34

*Total AUM include reported AUM and AUM of new signatories provided in sign-up sheet that signed up by end of March of that year.

Assets under management (US$ trillion) No. of Signatories

出典: PRI 2023 January - March Quarterly signatory update

1. ESG投資は過去 15年間で急速に発展
2. ESG投資の起点は 2006年に国連中心で提唱された
責任投資原則 (PRI)というイニシアティブ

3. 2023年 3月時点で PRIへの署名機関数は 5200を超
え、運用資産額は 120兆ドルを超える
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環境・社会・ガバナンス (ESG)投資の発展
More than 5,300 investors worldwide

have signed the Principles for Responsible Investment

35

Rest

of Asia:

252 (+32)

Africa:

134 (+15)

US:

10871 (+642)

Canada:

242 (+19)

Latin America (ex. Brazil):

130 (+24)

Australasia:

271 (+5)

Japan:

121 (+13)

Middle East:

34 (+7)

Brazil:

123 (+7)

UK & Ireland:

876 (+50)

Southern Europe:

297 (+44)

France:

414 (+33)
Germany & 

Austria

328 (+42)

Benelux:

299 (+25)

1: As of 31 March 2023

2: Net new signatories since 1 April 2022

China:

131 (+35)
Switzerland 

236 (+26)

CEE & CIS:

53 (+15)

Nordic:

353 (+23)

出典: PRI 2023 January - March Quarterly signatory update

4. 日本においては、2015年に GPIFが PRIに署名した
のを契機に急激に ESG投資が浸透

5. 企業の ESG評価と企業価値などの関係や ESG投資
のパフォーマンスを調べることは重要な問題

沖本竜義 (慶應大学) 研究の背景 3
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ESGに関連する先行研究
1. ESG(CSR)評価と企業価値

Ferrell et al. (2016), Aouadi and Marsat (2018),
Benlemlih et al. (2018), Fatemi et al. (2018), Zhang
and Zi (2021), Irawan and Okimoto (2021)

2. ESGの開示と企業価値
Li et al. (2018), Yu et al. (2018), Alareeni and
Hamdan (2020)

3. ESG(CSR)評価と収益性の指標 (ROA, ROE)
Clarkson et al. (2013), Suto and Takehara (2019),
Alareeni and Hamdan (2020)

4. ESG(CSR)評価とリスク
Suto and Takehara (2020), Fan and Michalski
(2020), Gillan et al. (2021)

沖本竜義 (慶應大学) 研究の背景 4
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ESGに関連する先行研究
5. ESG(SRI)投資パフォーマンスの同等性　

Managi et al. (2012), Borgers et al. (2015),
Hartzmark and Sussman (2019), Peillex et al. (2021)

6. ESG(SRI)投資パフォーマンスの有意性　
Derwall et al. (2005), Edmans (2011), Eccles et al.
(2014), Gibson et al. (2018)

7. ESG(SRI)投資パフォーマンスの危機時における有意
性（保険的な役割）
Lins et al. (2017), Rjiba et al. (2020), Zhang et al.
(2021), Ellouze (2020), Aono and Okimoto (2023)

8. ESG(CSR)評価と債券価格・信用スプレッド
Stellner et al. (2015), Jang et al. (2020), Okimoto
and Takaoka (2024)
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気候変動リスクの顕在化
1. 世界の平均気温は 19世紀と比較して、1.2-1.3 ◦C
上昇

2. 世界中の氷河が溶け出しており、その速度は加速し
ている

3. 過去 100年間で世界の平均海面水位は 20cm上昇
4. 異常気象現象が頻発
5. 熱波の到来頻度の上昇と悪化
6. 降水パターンの変化
7. 山火事被害の深刻化
8. ESG投資の拡大や政府のカーボンニュートラル宣言
を受けて、企業の炭素排出量 (CE)に注目が集まる

沖本竜義 (慶應大学) 研究の背景 6



,

研究の動機 1
1. Friedman (1970)は CEを減らしながら、収益を最大
化することは難しいことを確認

2. 収益と CEの間には強い正の相関
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3. CEは企業の信用リスクを減らす可能性が考えられる
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研究の動機 2
1. 炭素循環経済の実現は企業にとっても重要な課題
2. カーボンニュートラルへの動きは炭素税やより厳格
な排出規制を促進しカーボンリスクを顕在化

3. CEは企業の信用リスクを高める可能性
4. 金融市場において、カーボンリスクプレミアム

(CRP)が存在するかを検証することは面白い課題
5. Bolton and Kacperczyk (2021)は株式市場において、

CRPが存在することを指摘
6. Duan et al. (2023)は社債市場において、CRPが存在
するが十分でない可能性を指摘

7. 他の市場における CRPなど、より包括的な研究が期
待される

沖本竜義 (慶應大学) 研究の貢献 8



,

研究の動機 3
1. ESG投資は過去 15年間で急速に拡大
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AUM, total number of signatories and number of asset owner signatories all increased

34

*Total AUM include reported AUM and AUM of new signatories provided in sign-up sheet that signed up by end of March of that year.

Assets under management (US$ trillion) No. of Signatories

Source: PRI 2023 January - March Quarterly signatory update

2. 投資家の認識が CRPに変化させているかを調べるこ
とも興味深い

沖本竜義 (慶應大学) 研究の貢献 9



,

論文の貢献
1. 日本企業の炭素排出量とクレジットデフォルトス
ワップ (CDS)の関係を分析

2. 日本の CDS市場において CRPの存在と時間的変化
を分析

3. 3つの仮説を検証
i. H1：収益性仮説
ii. H2：カーボンリスク仮説
iii. H3：投資家認識仮説

4. 企業の特性による差を検証

沖本竜義 (慶應大学) 研究の貢献 10
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炭素排出量データ
1. Trucostから 2005年から 2019年までの 3種類の炭素
排出量データを取得
i. Scope1：事業者自らによる温室効果ガスの直接排
出 (燃料の燃焼、工業プロセス)

ii. Scope2：他社から供給された電気、熱・蒸気の使
用に伴う間接排出

iii. Scope3：Scope1、Scope2以外の間接排出 (事業
者の活動に関連する他社の排出)

iv. Total：Scope1+Scope2+Scope3
2. 炭素排出量データは順位に変換して利用

i. 外れ値への対処
ii. 技術進歩による排出量の意味合いの変化への対処

沖本竜義 (慶應大学) 方法論 11
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CDSスプレッドデータ
1. Markitから各企業の年末の CDSスプレッドを取得
2. CDS契約は社債の投資先企業が破綻したときに、支
払いを保証

3. CDSスプレッドは CDS契約のプレミアム
4. Gilchrist et al. (2009)や Gilchrist and Zakrajšek

(2012)が企業の信用スプレッドを計算した方法を用
いて企業の CDSスプレッドを計算

CDSit =
1

Nit

∑
k

sit [k ]

i. sit は企業 i の年 t における CDS契約 k のスプ
レッド

ii. Nit 異なる満期を持つ CDS契約 k の個数
沖本竜義 (慶應大学) 方法論 12
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CDSと分析モデル
1. 年次データを用いたパネル分析により、CDSスプ
レッドと排出量の関係を分析

CDSit =αi + β0rankit + β1rankit × PRIt
+ δControlsit + λMacrost + ϵit ,

2. rank は排出量順位
3. PRIは日本における PRI署名数
4. Controls は企業変数
5. Macros はマクロ変数

沖本竜義 (慶應大学) 方法論 13
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3つの検証仮説
1. H1: 収益性仮説

i. 企業の CEは経済活動が盛んであることを示唆す
るため、CDSスプレッドを低下させる

ii. β0 < 0
2. H2: カーボンリスク仮説

i. 企業の CEは、カーボンリスクを内在しているた
め、CDSスプレッドを上昇させる

ii. β0 > 0または β1 > 0
3. H3: 投資家認識仮説

i. ESG投資の進展につれて、投資家のカーボンリス
クへの認識が上昇している

ii. β1 > 0

沖本竜義 (慶應大学) 方法論 14
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CEが CDSスプレッドに与える効果
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1. 2000年代、企業の CEは CDSスプレッドを低下さ
せる傾向があった（H1と整合的）

2. Scope 1の排出量は CDS低下効果が大きい
3. ESG投資が発展し、投資家の認識が高まるにつれて、

CRPが大きくなっており、H2と H3と整合的
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セクター別推定結果
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セクター別推定結果
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1. CRPが大きいセクター：ヘルスケア、通信、テクノ
ロジー、金融

2. CRPが小さいセクター：エネルギー、素材
3. CRPは排出量削減が比較的容易なセクターほど大き
くなる傾向
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信用力別推定結果
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1. 投機格付けのほうが CRPが高い
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信用力別推定結果
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2. 低 CRPセクターでは CRPに大差はない
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CDSスプレッドカーブと CE
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1. CRPは年限に関わらず存在
2. CEのスプレッドカーブ平坦化効果は消滅し、近年は
スプレッドカーブを急勾配化している可能性
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CDS spread curve and CEs
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3. 年限に関わらず、CRPは小さい
4. CEはスプレッドカーブをいまだに平坦化している可
能性
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まとめ
1. ESG投資の発展前は顕著な CRPは存在せず、CEは

CDSスプレッドを低下させる傾向にあった
2. 投資家の認識が高まるにつれて、CRPが大きくなっ
てきている

3. CRPの大きさはセクターに依存
4. CE削減が比較的容易なセクターでは、CE削減への
要求が高く、CRPが大きくなる

5. CE削減が困難なセクターは CE削減が信用リスクを
高める可能性があり、CRPは小さくなる

6. 信用力が低い企業はカーボンリスクに脆弱であるた
め、CRPは大きくなる傾向

沖本竜義 (慶應大学) まとめ 22
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政策インプリケーション
1. CE削減は CRPを軽減し、資金調達コストを軽減す
るため、企業にとっても利益となることを示唆

2. 企業に CE削減に貢献するインセンティブが存在す
る可能性が示唆されたことは興味深い

3. CE削減へのインセンティブを増幅させる政策を活用
にすることにより、CE削減を加速できる可能性

4. CE削減が難しいセクターには CRPからの CE削減
へのインセンティブは期待しにくいことも示唆

5. CE削減が難しいセクターには、CE削減技術導入へ
の補助金など、より積極的な補助が必要

6. グリーンボンドやトランジションボンドなどの優遇
措置の拡充なども有効となる可能性

沖本竜義 (慶應大学) まとめ 23
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Gibson, R., Krüger, P., and Mitali, S. F. (2018). The sustainability footprint of

institutional investors. European Corporate Governance Institute – Finance
Working Paper No. 571/2018.
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