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負の炭素リスクプレミアム 

石島博(中央大学) 伊藤隆敏(コロンビア大学) 前田章(東京大学) 真鍋友則(Sansan) 
 

概要 

本論文では、日本の株式市場において、二酸化炭素の排出量は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という証拠を見出した。Bolton and Kacperczyk (2021a)
が利用したモデルと実証分析の設定を準えつつ、日本の株式市場において、上場企業の株価
レート・リターンを、二酸化炭素の排出量で回帰する実証分析を行った。その結果、Bolton 
and Kacperczyk (2021a)が得た、二酸化炭素の排出量は株価リターンを押し上げるという正
の炭素プレミアムとは異なる発見をした。すなわち、日本の株式市場においては、二酸化炭
素の排出量は株価リターンを押し下げるという負の炭素プレミアムが存在する証拠を得た。
これは、日本企業が報告する 2 種類の二酸化炭素排出量である𝑂𝑂𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁(直接+間接排出)、
𝑆𝑆𝐶𝐶𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶3(サプライチェーン排出)のどちらでも有意な証拠である。さらに、その負の炭素リ
スクプレミアムは、良く知られた株価リスクプレミアムを説明する Fama-French３ファク
ター等の共通ファクターによっては説明できないことも分かった。 
 

1. イントロダクション 

持続可能な地球環境に資すべく、気候変動を抑止するのに有効な手立てと考えられるのは、
二酸化炭素の排出量の削減である、と喧伝されている。なぜか？ 
 温室効果ガス(GHG)には 7 種類あるが、そのうち最大の 3/4 超の割合を占めるのが二酸
化炭素である。その他のGHG の排出量も、一定の定数を乗じて、二酸化炭素の排出量に換
算して把握することが可能である。このようにして捉えられる二酸化炭素の排出量は、地球
の温度上昇と強い関係がある、と信じられている。 
 ゆえに、気候変動の抑止、とりわけ地球の温度上昇をある上限に抑えるためには、二酸化
炭素の排出量を削減すべき、という発想が世界的な潮流となっている。 
では、二酸化炭素を排出する主体は誰なのか？企業である。日本で排出される二酸化炭素

の約 80%が企業からである(石島ら(2021)、図 1)。したがって、企業が二酸化炭素の排出量
を削減できれば、地球の温度上昇や気候変動の抑止に大きく寄与し得る。株主価値最大化を
第一義的な目的とする企業を、二酸化炭素の排出削減に向かわせるためには、どのようなア
プローチが考えられるであろうか？規制や法律、炭素税、排出量取引制度(キャップ・アン
ド・トレード)、補助金・税制優遇はどれも有効なアプローチではあるだろう。しかし、ク
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ロスボーダーにビジネスを行う大企業に対して、極めて強く、極めて瞬間的な実効性を期待
できるのが、株式市場を活用するアプローチである。 
世界の富は、ベビーブーマー世代から、ミレニアル世代へと移転が進みつつある。そのミ

レニアル世代の目的は、ファイナンス理論が前提とするリスク調整済みリターン(Sharpe 
ratio)の最大化だけではない。デュアル・オブジェクティブ(dual objective)、あるいはダブ
ル・ボトムライン(double bottom line)である。すなわち、ミレニアル世代のプレゼンスが増
す現在の株主は、市場平均と同等以上のリスク調整済みリターンの要求と同時に、環境や社
会に対して良いことを行うことを、目的としている。したがって、従来のファイナンス理論
や会社法で前提としてきた、株主価値の最大化、という目的の観点から株式市場を分析する
ことは正しいアプローチではなくなりつつあると言ってよい。 
こうした新しい株主の価値観がどれくらい市場に反映されているのか？その疑問に答え

る一つのアプローチは、環境 E、社会 S、ガバナンス G という３つの ESG ファクターが、
株価に与える影響を実証分析することである。 

ESG のうち環境 E ファクターであ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)が挙げられる。彼らは、炭素リスクプレミアム
(carbon risk premium)を、「既知のリスク・ファクターをコントロールした上で、なおかつ
残存する、二酸化炭素排出量に関するプレミアム」と定義した。その上で、「炭素リスクプ
レミアムが、株式市場において統計的に有意に存在する」という炭素リスクプレミアム仮説
に関して、米国市場における詳細かつ緻密な実証分析に基づいた証拠を示している。また、
Bolton and Kacperczyk (2021b)では、炭素リスクプレミアム仮説が米国株式市場のみなら
ず、世界各国の株式市場においても存在し得るかどうかの観点より、より広範な実証分析を
行っている。まとめると、Bolton and Kacperczyk (2021a,b)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が存在することを見出した。 
日本における先行研究として、日本証券アナリスト協会・企業価値分析における ESG要

因研究会による報告書(2010)がある。2009 年 9月 22 日に、鳩山首相(当時)が行った国連気
候変動首脳会合での演説における「日本の 2020 年までの温室効果ガスの削減目標を 1990
年比で 25%とする国際公約の声明(いわゆる、鳩山イニシアチブ)」に関するイベント・スタ
ディを行っている。その結果、イベントの 3日後、5 日後の企業の株価リターンは、その企
業の環境スコアが高いと、有意に低くなることを見いだしている。但し、温室効果ガスの排
出量と環境スコアとは、有意ではないが負の相関があり、環境スコアが高いと温室効果ガス
の排出量は少ないことを示唆している。つまり、有意な証拠ではないものの、環境スコアが
高い企業の温室効果ガスの排出量は少なく、株価リターンは下がるという結果を得ている。 
 
このような背景の下、本論文の「問い」を述べる： 
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(本論文の問い) 
日本企業の株価には、二酸化炭素排出量は有意に反映されているのか？さらに、二酸化
炭素排出量は正か負、どちら向きの株価リターンをもたらすのか？ 

 
この問いに答えるべく、本論文は以下の構成に沿って分析を行う。 
• 第 2 節 クロスセクション回帰 全期間および各期間にて、個別企業の株価レート・リ

ターンを、クロスセクション方向に線形回帰し、二酸化炭素排出量に係る回帰係数を推
定する。「炭素リスクプレミアム」として解釈可能な、その回帰係数が有意であるかど
うか、そして、符号の正負が興味の対象である。なお、本クロスセクション回帰では
Bolton and Kacperczyk (2021a)に倣い、既知の企業属性として、表 1に記す 8 種類の
変数をコントロールする。また、月次時点𝑡𝑡、産業𝑗𝑗、企業𝑖𝑖という 3 種類の固定効果を
導入する。 

• 第 3 節 時系列回帰 第 2 節の各期間におけるクロスセクション回帰により、炭素リ
スクプレミアムと解す、二酸化炭素排出量に係る回帰係数の時系列を用意しておく。一
方、先行研究により、企業の株価リスクプレミアム(期待超過リターン)は、いくつかの
共通ファクターで説明し得ることが知られている。その「共通ファクター」の時系列に
より、炭素リスクプレミアムの時系列を線形回帰する。ここでの興味は、「炭素リスク
プレミアムには共通ファクターでは説明し得ない有意な切片が存在するのか？」とい
う点である。なお、本クロスセクション回帰では Bolton and Kacperczyk (2021a)に倣
い、既知の共通ファクターとして、表 2 に記す 8種類の変数を導入する。 

 
上記の分析を踏まえて、第 4節で結論を述べる。 
 

2. クロスセクション回帰による炭素リスクプレミアムの推定 

時点𝑡𝑡 − 1と𝑡𝑡で挟まれた時間間隔のことを期間𝑡𝑡と呼ぶ。期間𝑡𝑡における企業𝑖𝑖の株価レート・
リターン𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡に関して、次式で表されるクロスセクション回帰を行う。 

 𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝑡𝑡 ⋅ 𝐶𝐶𝑂𝑂2𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜷𝜷′𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑳𝑳𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜏𝜏 ⋅ 𝟏𝟏{𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑡𝑡} + 𝛾𝛾 ⋅ 𝟏𝟏{𝑆𝑆𝑇𝑇𝑆𝑆𝑇𝑇𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑗𝑗} + 𝜂𝜂 ⋅ 𝟏𝟏{𝐹𝐹𝑇𝑇𝑆𝑆𝑇𝑇 𝑖𝑖} + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 (1) 

式(1)において関心のある説明変数は、期間𝑡𝑡における企業𝑖𝑖の二酸化炭素排出量𝐶𝐶𝑂𝑂2𝑖𝑖,𝑡𝑡である。
その回帰係数である𝛼𝛼𝑡𝑡は、「日本の株式市場において、分析対象としている任意の上場企業
の株式に 1 円投資したとき、1期間後に得られるリターンのうち、二酸化炭素排出量 1 単位
がもたらすリターン」と解釈される。 
 Bolton and Kacperczyk (2021a)はさらに踏み込んで、回帰係数𝛼𝛼𝑡𝑡を「炭素リスクプレミア
ム (carbon risk premium)」と解釈している。炭素リスクプレミアムとは、「分析対象として
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いる株式市場の上場企業の株式に、1円投資したとき、1期間後に得られる期待超過リター
ンのうち、二酸化炭素排出量 1 単位がもたらす部分」をいう。ここで期待超過リターンは、
「リスクプレミアム」とも呼ばれ、「リスクを伴う資産へ 1円だけ投資をした場合に、その
リスクを取った見返りとして、リスクフリーレートを超えた部分のリターン」を意味する。 
 
2.1. クロスセクション回帰のデータとコントロール 
本研究で対象とするのは、日本の株式市場における月次の株価レート・リターン(配当込み)
である。期間は 2013 年 10 月から 2019 年 12 月までの 75 か月であり、金融データソリュ
ーションズ社より取得した。 
石島ら(2021)によれば、日本企業が報告する年次の二酸化炭素排出量データには、𝑂𝑂𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁と
𝑆𝑆𝐶𝐶𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶3の 2 種類があり、これらを東洋経済 CSR データベース・環境編より取得した。期
間は 2013 年から 2019 年の 7 年である。但し、当データベースには異常値が含まれている
ため、石島ら(2021)に記されている補正を行った。その上で、2 種類の二酸化炭素排出量デ
ータのそれぞれについて、自然対数値と、前年度からの増減率という 2 種類の変換値を用
いている。 
 分析対象とする企業数は年ごとに異なっており、直近の 2019 年では、𝑂𝑂𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁報告企業数
が 611、𝑆𝑆𝐶𝐶𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶3報告企業数が 365 である(詳細は石島ら(2021)表 4を参照のこと)。 
 なお、回帰をする際に、株価レート・リターンは月次データ、二酸化炭素排出量は年次デ
ータであることに注意する。本研究では、𝑡𝑡年𝑚𝑚月の株価レート・リターンを、𝑡𝑡年度版の東
洋経済 CSR データベースに掲載されている二酸化炭素排出量で回帰している。 
 
 さて、株価レート・リターンには炭素リスクプレミアムが存在するのかを明らかにすべく、
𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑳𝑳𝑖𝑖,𝑡𝑡と表記するコントール変数を導入する。これらは、𝑡𝑡月における企業𝑖𝑖を特徴付ける
「企業属性」であり、各企業を表す添字𝑖𝑖を持つことに注意する。すなわち、𝑡𝑡月において、
すべての企業の株価リスクプレミアムの源泉となる「共通ファクター」ではないことに注意
する。Bolton and Kacperczyk (2021a)に倣って、表 1に記す 8 種類の変数をコントール変
数として利用する。具体的には、①𝐿𝐿𝑂𝑂𝑂𝑂𝑆𝑆𝑁𝑁𝑂𝑂𝐶𝐶 : 規模(対数時価総額)、②𝐵𝐵 𝑀𝑀⁄  : PBRの逆数
(自己資本を時価総額で割った比率)、③𝐿𝐿𝐶𝐶𝐿𝐿𝐶𝐶𝑅𝑅𝑁𝑁𝑂𝑂𝐶𝐶 : 資本構成(総資産を自己資本で割った
比率)、④𝑀𝑀𝑂𝑂𝑀𝑀 : モメンタム効果(直近 12か月の月次レート・リターン平均)、⑤𝑁𝑁𝑁𝑁𝐿𝐿𝐶𝐶𝑆𝑆𝑁𝑁 𝑁𝑁⁄  : 
資本支出(資本支出を総資産で割った比率)、⑥𝐿𝐿𝑂𝑂𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 : 有形固定資産(対数値)、⑦𝐵𝐵𝐶𝐶𝑁𝑁𝑁𝑁 : 
ベータ(直近 1 年間の日次データより計算)、⑧𝐿𝐿𝑂𝑂𝐿𝐿𝑁𝑁𝑁𝑁 : ボラティリティ(直近 12 か月の月
次リターンから計算した標準偏差)である。これらの 8 種類の変数の月次データは、金融デ
ータソリューションズ社より取得した。 
 さらに、本研究では、月次時点𝑡𝑡、産業𝑗𝑗、企業𝑖𝑖という 3 種類の固定効果を考慮し、これら
をダミー変数(定義関数)によって表す。 
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𝟏𝟏{𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑡𝑡} �time fixed-effect�

𝟏𝟏{𝑆𝑆𝑇𝑇𝑆𝑆𝑇𝑇𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑗𝑗} �sector fixed-effect�

𝟏𝟏{𝐹𝐹𝑇𝑇𝑆𝑆𝑇𝑇 𝑖𝑖} �firm fixed-effect�

 (2) 

これら 3種類の固定効果を利用して、本研究では次の 3 つの設定下で分析する。 
(分析 1) 月次時点の固定効果のみを考慮する。 
(分析 2) 月次時点の固定効果に加えて、産業の固定効果について考慮する。 
(分析 3) 月次時点の固定効果に加えて、企業の固定効果について考慮する。 
 
こうした 3 つのパターンの固定効果を考慮することにより、それぞれ以下の要因をコント
ロールすることが可能となる： 
 
(分析 1) 月次時点の固定効果のみを考慮する場合 
月次時点の固定効果を考慮することにより、例えば以下の要因をコントロールした上で、二
酸化炭素排出量が株価リターンに与える影響を分析することができる。 
• 月次の季節性は、損益等の企業財務にも反映されるため、株価リターンにも影響を与え

得る。 
• 景気循環は、経済、市場、セクター、個別企業の株価リターンにも影響を与え得る。 
• 特別なイベント、例えば消費増税や自然災害といった、すべての企業に影響を与えるイ

ベントは株価リターンに影響を与えうる。 
• 企業により会計年度が異なり、決算時点も異なる。したがって、異なる時点で開示され

る財務情報は株価リターンに影響を与え得る。 
 
(分析 2) 産業の固定効果 
月次時点の固定効果に加えて、企業が属する産業の固定効果を考慮することにより、例えば
以下の要因をコントロールした上で、二酸化炭素排出量が株価リターンに与える影響を分
析することができる。 
• 環境省では、産業部門(工場等)、運輸部門(自動車等)、業務その他部門(商業・サービ

ス・事業所等)、エネルギー転換部門(製油所、発電所等、統計誤差)といった事業者別
に二酸化炭素排出量を公表している。したがって、二酸化炭素排出量は、企業が属する
産業に特徴づけられる可能性が高い。 

• EDGAR においても、power industry, other industrial combustion, buildings, transport, 
other sectorsといった分類に基づいて、世界各国の二酸化炭素排出量を報告している。
(EDGAR: European Commission, Joint Research Centre (JRC) / Netherlands 
Environmental Assessment Agency (PBL). Emission Database for Global Atmospheric 
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Research (EDGAR))。 
 
(分析 3) 企業の固定効果 
月次時点の固定効果に加えて、企業の固定効果を考慮することにより、例えば以下の要因を
コントロールした上で、二酸化炭素排出量が株価リターンに与える影響を分析することが
できる。 
• 市場や財務に関する情報によって特徴づけられる、企業固有の属性。また、Michael 

Porterのファイブ・フォース（買い手の交渉力、供給企業の交渉力、新規参入業者の脅
威、代替品の脅威、競争企業間の敵対関係）等の経営学によって特徴づけられる企業の
属性。但し、本研究でコントロール変数として採用する、表 1の 8 つの変数は除く。 

• 製品・サービス市場における、企業のプライステイカー、あるいはプライスメーカーと
しての位置づけ。 

• カネボウや東芝などの粉飾決算や、日産の品質改ざんや役員報酬不正などの不祥事と
いった企業に起因する固有イベント。 

 
以下では、二酸化炭素の排出量とその変化率がそれぞれ、株価リターンに与える影響を分析
した結果を示す。 
 
2.2. 二酸化炭素の排出量が株価リターンに与える影響 
ONTAI と SCOPE3 による二酸化炭素の排出量がそれぞれ、株価リターンに与える影響を
分析した結果を表 3、表 4、表 5 に示す。これらは 2013 年から 2019年までの全データに
ついて、クロスセクション回帰を行った結果である。これら 3つの表すべてにおいて、列番
号(1)(2)(3)はそれぞれ、月次時点効果のみ、月次時点効果＋産業効果、月次時点効果＋企業
効果を考慮したモデルの推定結果を示す。また、8つのコントロール変数はわずかな例外を
除いて 1%有意で推定されている。すなわち以下に述べる結果は、表 1に記す、各企業の①
規模(時価総額)、②PBRの逆数、③資本構成、④モメンタム効果、⑤資本支出、⑥有形固定
資産規模、⑦ベータ、⑧ボラティリティが有意にコントールされた結果と見ることができる。 
 
𝑂𝑂𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁による二酸化炭素の排出量が株価リターンに与える影響(表 3) 
𝐶𝐶𝑂𝑂2(𝑂𝑂𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁,𝐿𝐿𝑂𝑂𝑂𝑂)と記す行を見ると、𝑂𝑂𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁による二酸化炭素の排出量は、株価リターンに
マイナスの影響を与えることが分かる。すなわち、二酸化炭素排出量が増えるほど、株価リ
ターンは減少する。また列(3)の推定結果が 1%有意であることから、月次時点や個別企業
に起因する要因をコントロールしてもなお、𝑂𝑂𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 ≈ 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶1 + 2による二酸化炭素排出量
は株価リターンを有意に押し下げる効果があることが分かる。これは、温対法に基づく報告
義務のある上場企業が、①直接排出する、②外部から調達するエネルギーを作り出す際に排
出する二酸化炭素排出量を、市場は時点や企業に依らずネガティブに見ており、その排出量
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が多いと、株価を下げることを意味する。 
 
𝑆𝑆𝐶𝐶𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶3による二酸化炭素の排出量が株価リターンに与える影響(表 4) 
𝐶𝐶𝑂𝑂2(𝑆𝑆𝐶𝐶𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶3,𝐿𝐿𝑂𝑂𝑂𝑂)と記す行を見ると、𝑆𝑆𝐶𝐶𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶3による二酸化炭素の排出量は、株価リターン
にマイナスの影響を与えることが分かる。すなわち、二酸化炭素排出量が増えるほど、株価
リターンは減少する。また列(1)と列(2)の推定結果が 1%有意であることから、月次時点や
産業に起因する要因をコントロールしてもなお、𝑆𝑆𝐶𝐶𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶3による二酸化炭素排出量は株価を
有意に押し下げる効果があることが分かる。これは、上場企業のサプライチェーンより排出
される、企業固有の要因に由来する二酸化炭素排出量を市場はネガティブに見ており、その
排出量が多いと株価を下げることを意味する。 
 
𝑂𝑂𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁と𝑆𝑆𝐶𝐶𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶3による二酸化炭素の排出量が株価リターンに与える影響(表 5) 
ここでの興味は、𝑂𝑂𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁による二酸化炭素排出量、𝑆𝑆𝐶𝐶𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶3による二酸化炭素排出量、両方
の二酸化炭素排出量を同時に説明変数として採用する場合に、同様の結果が維持されるの
かという点にある。𝐶𝐶𝑂𝑂2(𝑂𝑂𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁, 𝐿𝐿𝑂𝑂𝑂𝑂)と記す行を見ると、列(3)が有意なマイナス値として
推定されており、𝑂𝑂𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁による二酸化炭素排出量のみで分析した結果(表 3)と同様である。
次いで、𝐶𝐶𝑂𝑂2(𝑆𝑆𝐶𝐶𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶3,𝐿𝐿𝑂𝑂𝑂𝑂)と記す行を見ると、列(1)と列(2)が有意なマイナス値として推
定されており、𝑆𝑆𝐶𝐶𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶3による二酸化炭素排出量のみで分析した結果(表 4)と同様である。
したがって、𝑂𝑂𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁と𝑆𝑆𝐶𝐶𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶3による二酸化炭素排出量は独立に、負の株価リターンをもた
らすものと言えよう。 
 
2.3. 二酸化炭素排出量の変化率が株価リターンに与える影響 
前 2.2 節では、二酸化炭素排出量の「大きさ(対数排出量)」が株価リターンに与える影響を
分析した。本節では、二酸化炭素排出量の「変化率」が株価に与える影響を分析する。結果
を表 6、表 7 に示す。これらは 2013 年から 2019年までの全データについて、クロスセク
ション回帰を行った結果である。これら 3 つの表すべてにおいて、列番号(1)(2)(3)はそれ
ぞれ、月次時点効果のみ、月次時点効果＋産業効果、月次時点効果＋企業効果を考慮したモ
デルの推定結果を示す。また、8つのコントロール変数はわずかな例外を除いて 1%有意で
推定されている。すなわち以下に述べる結果は、表 1に記す、各企業の①規模(時価総額)、
②PBR の逆数、③資本構成、④モメンタム効果、⑤資本支出、⑥有形固定資産規模、⑦ベ
ータ、⑧ボラティリティが有意にコントールされた結果と見ることができる。 
 
𝑂𝑂𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁二酸化炭素排出量の「変化率」が株価リターンに与える影響(表 6) 
 𝐶𝐶𝑂𝑂2(𝑂𝑂𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁,𝐶𝐶𝐶𝐶𝑂𝑂)と記す行を見ると、𝑂𝑂𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁による二酸化炭素排出量の「変化率」は有意
に、株価リターンにマイナスの影響を与えることが分かる。すなわち、前々年度から前年度
にかけての二酸化炭素排出量の「変化率」が大きいほど、今年度の株価リターンは有意に減
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少し、株価を有意に押し下げる。 
 また列(1)(2)(3)の推定結果はいずれも有意であることから、月次時点・産業・個別企業に
起因する要因をコントロールしてもなお、𝑂𝑂𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 ≈ 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶1 + 𝑆𝑆𝐶𝐶𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶2による二酸化炭素排
出量の「変化率」は株価リターンを有意に押し下げる効果があることが分かる。これは、温
対法に基づく報告義務のある上場企業が、①直接排出する、②外部から調達するエネルギー
を作り出す際に排出する二酸化炭素排出量の「変化率」を、市場は時点・産業・企業に依ら
ずネガティブに見ており、その排出量の「変化率」が大きいほど、株価を有意に押し下げる
ことを意味する。 
 さらに、列(1)(2)(3)はいずれも有意に推定されているが、月次時点・個別企業に起因する
要因をコントロールした列(3)の推定結果が最も有意に推定されており、また推定値も最も
小さな値である。したがって、月次時点、個別企業、および 8つの変数をコントロールする
設定下において、上場企業が𝑂𝑂𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁に基づき報告する二酸化炭素排出量が「1 単位増える」
とき、その株価リターンは最も減少する、と推定される。かつ、この推定は式(1)で表され
るモデルで設定可能なものの中で統計的に最も当てはまりが良いものである。 
 
𝑆𝑆𝐶𝐶𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶3二酸化炭素排出量の「変化率」が株価リターンに与える影響(表 7) 
 𝐶𝐶𝑂𝑂2(𝑆𝑆𝐶𝐶𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶3,𝐶𝐶𝐶𝐶𝑂𝑂)と記す行を見ると、𝑆𝑆𝐶𝐶𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶3による二酸化炭素排出量の「変化率」は有
意に、株価リターンにマイナスの影響を与えることが分かる。すなわち、前々年度から前年
度にかけての二酸化炭素排出量の「変化率」が大きいほど、今年度の株価リターンは有意に
減少し、株価を有意に押し下げる。 
 また列(1)(2)(3)の推定結果はいずれも有意であることから、月次時点・産業・個別企業に
起因する要因をコントロールしてもなお、𝑆𝑆𝐶𝐶𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶3による二酸化炭素排出量の「変化率」は
株価リターンを有意に押し下げる効果があることが分かる。これは、上場企業のサプライチ
ェーンより排出される二酸化炭素排出量の「変化率」を、市場は時点・産業・企業に依らず
ネガティブに見ており、その排出量の「変化率」が大きいほど、株価を有意に押し下げるこ
とを意味する。 
 さらに、列(1)(2)(3)はいずれも有意に推定されているが、月次時点・個別企業に起因する
要因をコントロールした列(3)の推定結果が最も有意に推定されており、また推定値も最も
小さな値である。したがって、月次時点、個別企業、および 8つの変数をコントロールする
設定下において、上場企業のサプライチェーンより排出される二酸化炭素排出量が「1%増
える」とき、その株価リターンは最も減少する、と推定される。かつこの推定は、式(1)で
表されるモデルで設定可能なものの中で統計的に最も当てはまりが良いものである。 
 
2.4. 二酸化炭素排出量が株価リターンに与える影響に関する小括 
日本の株式市場において、上場企業が排出する二酸化炭素は、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り、負の炭素リスクプレミアムが存在する。この発見は以
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下の 2 つの観点より頑健なものである： 
• 𝑂𝑂𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁報告に係る①直接排出される、②外部から調達するエネルギーを作り出す際に

排出される二酸化炭素についても、𝑆𝑆𝐶𝐶𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶3報告に係るサプライチェーンから排出され
る二酸化炭素についても、負の株価リターンをもたらす。 

• 二酸化炭素排出量の(対数)絶対量についても、変化率についても、負の株価リターンを
もたらす。特に二酸化炭素排出量の変化率は、月次時点、産業、企業に依らず、有意に
負の株価リターンをもたらす。 

 

3. 時系列回帰による炭素リスクプレミアムの説明要因の解明 

次なる疑問は、第 2 節で有意に推定された、負の炭素リスクプレミアムは何によって説明
されるのか？という点である。その疑問に答えるべく、次の式(3)による時系列回帰を行う。 

 𝛼𝛼𝑡𝑡 = 𝑐𝑐0 + 𝒄𝒄 ⋅ 𝑭𝑭𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (3) 

具体的にはまず、2013 年 10 月から 2019 年 12 月までの 75 か月間の各月において、式(1)
により、クロスセクション回帰を行う。その結果、75 個の炭素リスクプレミアム𝑎𝑎𝑡𝑡を得る。
その上で、式(3)に基づき、炭素リスクプレミアムを、株価リスクプレミアムに関する既知
の共有ファクター𝑭𝑭𝑡𝑡で線形回帰する。共通ファクター𝑭𝑭𝑡𝑡として、Bolton and Kacperczyk 
(2021a)を参考に、表 2に示す９種類の変数を採用している。なお、9 種類の変数の月次デ
ータは金融データソリューションズ社より取得した。 
 
以上の設定により、式(3)による時系列回帰を行い、共有ファクター𝑭𝑭𝑡𝑡では説明できない要
素が存在するかどうか、つまり、有意な定数𝑐𝑐𝑡𝑡が推定されるかどうかが、本節の興味である。
以下では、二酸化炭素排出量の「大きさ」と「変化率」に関する炭素リスクプレミアムの説
明要因をそれぞれ分析する。 
 
3.1. 二酸化炭素排出量の「大きさ」に関する炭素リスクプレミアムの説明要因 
𝑂𝑂𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁と𝑆𝑆𝐶𝐶𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶3による二酸化炭素排出量の「大きさ」に関する炭素リスクプレミアムの推
定結果をそれぞれ、表 8と表 9 に示す。 
 表 8 より、𝑂𝑂𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁による二酸化炭素排出量の「大きさ」に関する炭素リスクプレミアム
は、BAB(betting against beta)ファクターをショートする、すなわち、低ベータをショート、
高ベータをロングするポートフォリオによって説明できることを意味する。また、有意な定
数は推定できていないため、𝑂𝑂𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁による二酸化炭素排出量の「大きさ」に関する炭素リス
クプレミアムは、共有ファクターのみで説明されることを示唆する。 
 一方、表 9より、𝑆𝑆𝐶𝐶𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶3による二酸化炭素排出量の「大きさ」に関する炭素リスクプレ
ミアムは、MOM(momentum)および IDIO.VOL(idiosyncratic volatility)ファクターをロン
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グするポートフォリオによって説明できることを意味する。ここで、前者をロングするとは、
直近１年間の株価リターンについて、リターン勝者株をロング、リターン敗者株をショート
することをいう。また、後者をロングするとは、idiosyncratic ボラティリティが低い株をロ
ング、高い株をショートすることをいう。 
 注目すべきは、有意に負の定数が推定されているため、𝑆𝑆𝐶𝐶𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶3による二酸化炭素排出量
の「大きさ」に関する炭素リスクプレミアムは、共有ファクターでは説明されない、負の値
を取る要因を有意に包含していることを示唆する。 
 
3.2. 二酸化炭素排出量の「変化率」に関する炭素リスクプレミアムの説明要因 
𝑂𝑂𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁と𝑆𝑆𝐶𝐶𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶3による二酸化炭素排出量の「変化率」に関するリスクプレミアムの推定結
果をそれぞれ、表 10 と表 11に示す。 
 表 10 より、𝑂𝑂𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁による二酸化炭素排出量の「変化率」に関する炭素リスクプレミアム
は、HML(high minus low)ファクターをショート、LIQ(Pastor-Stambaugh liquidity)ファク
ターをロングするポートフォリオによって説明できることを意味する。 
 その上で、有意に負の定数が推定されているため、𝑂𝑂𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁による二酸化炭素排出量の「変
化率」に関する炭素リスクプレミアムは、共有ファクターでは説明されない、負の値を取る
要因を有意に包含していることを示唆する。 
 一方、表 11 より、𝑆𝑆𝐶𝐶𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶3による二酸化炭素排出量の「変化率」に関する炭素リスクプ
レミアムは、MKTRF ファクター(マーケットリターン)をロング、HML ファクターと
NET.ISSUANCE ファクターをショートするポートフォリオによって説明できることを意
味する。 
 そして、有意に負の定数が推定されているため、𝑆𝑆𝐶𝐶𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶3による二酸化炭素排出量の「変
化率」に関する炭素リスクプレミアムは、共有ファクターでは説明されない、負の値を取る
要因を有意に包含していることを示唆する。さらに、本モデルの自由度調整済み決定係数も
相対的に高くなっている。 
 
3.3. 炭素リスクプレミアムの説明要因に関する小括 
日本の株式市場において、炭素リスクプレミアムは、数種類の株価リスクプレミアムを説明
する共通ファクターによっても説明できない有意なマイナス値として推定される。特に、上
場企業のサプライチェーンより排出される二酸化炭素に関する「負の炭素リスクプレミア
ム」は、その存在が統計的に強く示唆される。 
 

4. 結論 

本論文では、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 



11 
 

(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、炭素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。 
 今後の研究では、炭素リスクプレミアムを解釈する理論構築を行うとともに、なぜ、本研
究の結果が Bolton and Kacperczyk (2021a,b)と異なるのか、その要因を解き明かしたい。 
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図表 

表 1 クロスセクション回帰における被説明変数である株価リターンと 8種類のコントロー
ル変数に関する概要(石島ら(2021)の表 5 と同一のものである)． 

 
 
  

RET (i,t) 前月末最終営業日を(t-1)、当月末最終営業日をtとするとき、[t-1, t]の期間における企業iの配当込み収益率(%)。
LOGSIZE (i,t) t月末における企業iの時価総額(評価株価×発行済株式数)の自然対数値(円単位の時価総額をそのまま対数化)。
B/M (i,t) t月末における企業iのPBRの逆数(自己資本を時価総額で割ったもの)。自己資本は、t月末時点で公表されている直近実績

自己資本(本決算、連結優先)を採用。
LEVERAGE (i,t) t月末における企業iの貸借対照表上のレバレッジ＝総資産／自己資本。総資産と自己資本は、t月末時点で公表されている

直近実績総資産(本決算、連結優先)と、直近実績自己資本(本決算、連結優先)を採用。自己資本がNULL or 0以下、あるい
は総資産がNULL or 0の場合のレバレッジはNULL。

MOM (i,t) 企業iのt月における直近12カ月間の月次配当込みリターン(RET)の平均値(%)。計算に使用するリターンは、[t-12月, t-1
月]までの12ヶ月間。直近12ヶ月の月次リターンが揃っていない企業のMOMはNULL。

INVEST/A (i,t) 企業iの資本支出(capital expenditure)を総資産で割ったもの。資本支出は、2000年3月期以降のキャッシュフロー計算書
から、業態別に以下の項目を抜粋。
・一般事業会社、証券→「有形および無形固定資産の増減額」
・銀行、損保、生保→「動産不動産の増減額」
総資産と資本支出は、t月末時点で公表されている直近実績総資産(本決算、連結優先)と、直近実績資本支出(本決算、連
結優先)を採用。資本支出は「支出＝プラス」として計算。資本支出がマイナスの場合もある(支出よりも売却による収入
の方が多い場合)。資本支出がNULL or 0以下、あるいは総資産がNULL or 0の場合のINVEST/AはNULL。

LOGPPE (i,t) t月における企業iのPPE(property, plant, and equipment＝有形固定資産)の自然対数値(百万円単位の有形固定資産をその
まま対数化)。
有形固定資産は、t月末時点で公表されている直近実績有形固定資産(本決算、連結優先)を採用。有形固定資産は、業態別
に以下の項目を抜粋。
・一般事業会社、証券→「有形固定資産合計」
・銀行、損保、生保→「動産不動産合計」

BETA (i,t) t月における企業iのベータ(t月末時点における過去１年間の日次データを利用して計算したもの)。市場のリターンは、
Fama-French3ファクターモデルの日次マーケットリターン(金融含む)を使用。ベータ計算時の回帰の被説明変数は、リス
クフリーリターン除きの日次配当込みリターン。日次で直近12ヶ月間の配当込みリターンが揃っていない企業のBETAは
NULL。

VOLAT (i,t) t月において企業iの過去12カ月の月次配当込みリターン(RET)から算出した標準偏差(%)(年率換算はしていない)。直近
12ヶ月の月次配当込みリターンが揃っていない企業のVOLATはNULL。
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表 2 株価リスクプレミアムに関する 9種類の共有ファクター． 

 
 
  

MKTRF (t) Fama-French3ファクターモデルのマーケットリターン。t月の加重平均ポートフォリオの月次リターンから、月次リスク
フリー・レートを差し引いたもの。

SMB (t) Fama-French3ファクターモデルのSMBファクター。小型株をロング、大型株をショートするポートフォリオの月次リ
ターン。金融含むデータを使用。

HML (t) Fama-French3ファクターモデルのHMLファクター。高B/M株(バリュー株)をロング、低B/M株(グロース株)をショート
するポートフォリオの月次リターン。金融含むデータを使用。

MOM (t) モーメンタムファクター。直近１年間にリターンについて、リターン勝者株をロング、リターン敗者株をショートする
ポートフォリオの月次リターン。

CMA (t) Fama-French5ファクターモデルのCMAファクター。コンサバティブな株をロング、アグレッシブな株をショートする
ポートフォリオの月次リターン。

BAB (t) 低ベータ株をロング、高ベータ株をショートするポートフォリオの月次リターン。5年の月次ベータ値を使用。
各企業のベータの計算は、[t-60月, t-1月]の60ヶ月間の月次配当込みリターン(リスクフリーリターン除き)を被説明変数、
同期間の項番2のマーケットリターン「MKTRF」(金融含む)を説明変数として回帰した係数。月次で60ヶ月間の配当込み
リターンが揃っていない企業のべータはNULLとした。
ベータが計算可能な企業群で低ベータ株と高ベータ株の2分位に分け、2つの時価加重ポートフォリオについて、[t-1月,t
月]の配当込みリターンを計算し、(低ベータ株ポートフォリオのリターン)－(高ベータ株ポートフォリオのリターン)を計
算してBABファクターとした。

LIQ (t) Pastor-Stambaughの流動性ファクターの月次ファクターリターン。
NET ISSUANCE (t) 正味発行高(net issuance)の高い株をロング、正味発行高の低い株をショートするポートフォリオの月次リターン。但

し、t月の正味発行高は、2年前と1年前の分割調整済みの発行済株式数の自然対数値の差。
t-25月の普通株発行済株式数とt-13月の普通株発行済株式数を、期間中の株式分割や株式併合などの影響を調整してt-1月
ベースに変換した後で、NET ISSUANCE ＝(t-13月の普通株発行済株式数)－(t-25月の普通株発行済株式数)を計算。

IDIO VOL (t) idiosyncraticボラティリティが低い株をロング、idiosyncraticボラティリティが高い株をショートするポートフォリオの
月次リターン。Fama-French3ファクターモデルの残差リターンを使用。
idiosyncraticボラティリティは、t-1月の1ヶ月間の日次残差リターンから計算。t-1月において、1ヶ月間の日次のリター
ンが揃っていない企業は計算対象外とした。
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表 3 𝑶𝑶𝑶𝑶𝑪𝑪𝑶𝑶𝑶𝑶による二酸化炭素排出量が株価リターンに与える影響．列(1)は月次時点の固
定効果を考慮した結果，列(2)は企業が属する産業分類の固定効果を考慮した結果，列(3)は
企業の固定効果を考慮した結果をそれぞれ示す．カッコ内の数値は標準誤差を表す．*印，
**印，***印はそれぞれ，推定値が 10%，5%，1%有意であることを示す． 
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表 4 𝑺𝑺𝑪𝑪𝑶𝑶𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺による二酸化炭素排出量が株価リターンに与える影響．列(1)は月次時点の
固定効果を考慮した結果，列(2)は企業が属する産業分類の固定効果を考慮した結果，列
(3)は企業の固定効果を考慮した結果をそれぞれ示す．カッコ内の数値は標準誤差を表す．
*印，**印，***印はそれぞれ，推定値が 10%，5%，1%有意であることを示す． 

 

  



16 
 

表 5 ONTAI と SCOPE３による二酸化炭素排出量が株価リターンに与える影響．列(1)
は月次時点の固定効果を考慮した結果，列(2)は企業が属する産業分類の固定効果を考慮し
た結果，列(3)は企業の固定効果を考慮した結果をそれぞれ示す．カッコ内の数値は標準誤
差を表す．*印，**印，***印はそれぞれ，推定値が 10%，5%，1%有意であることを示
す． 
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表 6 𝑶𝑶𝑶𝑶𝑪𝑪𝑶𝑶𝑶𝑶による二酸化炭素排出量の「変化率」が株価リターンに与える影響．列(1)
は月次時点の固定効果を考慮した結果，列(2)は企業が属する産業分類の固定効果を考慮し
た結果，列(3)は企業の固定効果を考慮した結果をそれぞれ示す．カッコ内の数値は標準誤
差を表す．*印，**印，***印はそれぞれ，推定値が 10%，5%，1%有意であることを示
す． 
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表 7 𝑺𝑺𝑪𝑪𝑶𝑶𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺による二酸化炭素排出量の「変化率」が株価リターンに与える影響．列(1)
は月次時点の固定効果を考慮した結果，列(2)は企業が属する産業分類の固定効果を考慮し
た結果，列(3)は企業の固定効果を考慮した結果をそれぞれ示す．カッコ内の数値は標準誤
差を表す．*印，**印，***印はそれぞれ，推定値が 10%，5%，1%有意であることを示
す． 
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表 8 𝑶𝑶𝑶𝑶𝑪𝑪𝑶𝑶𝑶𝑶による二酸化炭素排出量の「大きさ」に関するリスクプレミアムの説明要
因．*印，**印，***印はそれぞれ，推定値が 10%，5%，1%有意であることを示す． 

 



20 
 

表 9 𝑺𝑺𝑪𝑪𝑶𝑶𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺による二酸化炭素排出量の「大きさ」に関するリスクプレミアムの説明要
因．*印，**印，***印はそれぞれ，推定値が 10%，5%，1%有意であることを示す． 

 



21 
 

表 10 𝑶𝑶𝑶𝑶𝑪𝑪𝑶𝑶𝑶𝑶による二酸化炭素排出量の「変化率」に関するリスクプレミアムの説明要
因．*印，**印，***印はそれぞれ，推定値が 10%，5%，1%有意であることを示す． 
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表 11 𝑺𝑺𝑪𝑪𝑶𝑶𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺による二酸化炭素排出量の「変化率」に関するリスクプレミアムの説明要
因．*印，**印，***印はそれぞれ，推定値が 10%，5%，1%有意であることを示す． 
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