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本研究では資産価格評価について，資産が生む将来キャッシュフローの現在価値というファ

イナンスの観点からの評価に加えて， ESGファクターも考慮して評価する新たなモデル（石

島•前田， 2018)について議論する．さらに，その新たな資産価格評価モデルに基づき， ESG フ

アクターの一つである二酸化炭素排出量が， 日本の株式市場の価格形成に影聾を与え得る可

能性を簡単な実証分析を通じて示す．

ESG投資(ESGinvesting)とは，その投資意思決定過程において，将来キャッシュフローの現

在価値というファイナンスの観点からの評価に加え，環境 •_Enviromnental，社会 •Social, ガ

バナンス・ Qovemanceという 3つの非財務ファクターを考慮することをいう(MSCI,2018). 

ESG投資が広く用いられるようになった契機は， 2006年に国連のアナン事務総長が機関投資

家に対し， ESGを投資プロセスに組み入れる「責任投資原則(PRI:Principles for Responsible 

Investment)」を提唱したこととされる（年金積立金管理運用独立行政法人，以下 GPIF)．そし

て， ESG投資が世界的に広く急速に浸透されるに至った理由は， PRIがその署名機関のグル

ーバルなネットワークにより実践されてきたからである． 2021年において 3826以上の PRI

署名機関によって 1.3京円(13本の国家予算の 124倍）の資産が運用されている．わが国におい

ても，世界最大の年金基金である GPIFが2015年に PRIに署名して以降， ESG投資は資産運

用における最重要課題となっている(GPIF,2017). 

一方， ESG投資に関する学術研究は実証分析が先行している（伊藤， 2018)．しかし，近年，

Pedersen et al.(2021)やPastorら(2021)による理論研究も現れ始めた．そうした学術研究の動向
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を踏まえ，本研究では資産価格評価において，資産が生む将来キャッシュフローの現在価値

というファイナンスの観点からの評価に加えて， ESGの価値を考慮した新たな資産価格評価

モデルを議論する．その理論モデルに基づき， ESGが株価形成に影響を与えているのか簡単

な実証分析を行う．

本論文は以下のように構成される．第2節でESGを考慮した資産価格評価モデル（石島・前

鳳 2018)を議論する．第 3節では， ESGの一つである二酸化炭素排出量が， 日本の株式市場

の価格形成に影響を与え得る可能性を示す．第4節でまとめとする．

2. モデル

代表的経済主体を考え，資産に投資を行うことによって得る， ESGに関する便益の概念を導

入する．ある 1期間だけ資産を保有することにより，期末において，主体はESGに関する便

益を享受できる．具体的には，環境 •E に関して脱炭素や環境汚染対策などの便益，社会． s

に関しで性別や国籍や働き方の多様性などの便益，ガバナンス •G に関して E や S を考慮し

つつ企業価値を向上させるための経営といった便益である．そうした ESGに関する便益の束

を「ESG属性(ESGattributes)」と呼ぶことにする．経済主体は ESG属性を消費することによ

って，効用を享受するものとモデル化する．

一方，離散時点tにおいて，経済主体はすでに保有している富に加え，所得を得て，一般消

費を行う．その上でセルフ・ファイナンシングを仮定して， N資産より構築されるポートフォ

リオヘの投資を行う．投資の結果，次時点t+1では配当Dt+1= (D1,t+l... DN,t+l)’を受け取るの

と同時に，価格Pt+l= (P1,t+1°00PN,t+l)＇で売却することによりポジションを手仕舞い，富を得

る．こうした投資に関するキャッシュフローのダイナミクスを一般消費に集約して表現する．

代表的投資家は資産への投資を行うことにより，一般消費に集約されるキャッシュフロー

と， ESG属性という 2つの源泉からの効用を無限遠点まで得ると考える．各時点おけるマー

ケットクリアリングを前提とした代表的経済主体の期待効用最大化により， ESGを考慮した

均衡資産価格は次の定理で表現される．

定理1(ESGを考慮した均衡資産価格：石島・前田 2018)

ESG属性を考慮するとき，離散取引時点tの資産価格は次式で与えられる．

凡＝ Et[O.(Dt+1 + Pt+1). Mft+1l + Et[O. Bt+1. Mft+1l 

あるいは，資産i(= 1,…，N)ごとの価格は次式で表現される．

知＝局[o・ (Di,t+1 + Pi,t+1) ・ Mft+1]＋局[o ・ bi,t+1 ・ Mft+1] 

(1) 

(2) 
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但し， Mft+1:= 
au(Ct+1,Zt+1)／8u(Ct，佑）
act+1 act 

は異時点間の限界代替率(IMRS:i intertemporal m紅ginalrate of 

substitution), M名t+l:= 
如 (Ct+1,Zm)/Ou(Cゎ佑）
ozt+1 oct 

は ESG属性と一般消費との間の限界代替率を表す．

式(2)は，定理 lによる本モデルが，金融経済学における資産価格評価のベースラインモデ

ルである，いわゆる Euler方程式を拡張していることが分かる．すなわち，離散時点tにおけ

る資産価格iの価格Pi,tは，

1. 将来時点t+1に資産が生む将来キャッシュフローである配当Di,tと資産価格Pi,t+1を，異

時点間の限界代替率Mft+lによって割り引いた期待価格に加えて，

2. 将来時点t+1に資産がもたらすk種類の ESG属性b;,t+lを，異時点の ESG属性消費と一

般消費との間の限界代替率Mft+1によって割り引いた期待価格との合計，

として表現されることを示している． 口

3. 日本株式市場における簡単な実証分析

定理 1は， ESG属性が反映されて資産価格が形成されることを主張する．そこで， 2050年

の脱炭素社会の実現に向けて， ESG属性の一つである二酸化炭素排出量はどの程度， H本の

株式市場における価格形成に影響を与えているのか，簡単な実証分析を行うこととする．ま

ず， 日本の企業の二酸化炭素排出量について基本的な統計量を調べた．あわせて，先行研究

において，株価形成を説明し得るとされる既知の変数を用意した．そうした既知の変数を考

慮したうえでなお，二酸化炭素排出量は株価を説明し得るのか，簡単な実証分析を行った．

その結呆， 日本の株式市場において，上場企業による二酸化炭素排出量は，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ことが分かった．

4. 結論

本研究では，近年の資産運用で重要課題となっている ESG投資に関連して， ESG属性を考慮

した資産価格評価モデルについて議論を行った．本モデルは，アセット・プライシングの文

脈でベースラインモデルとされる Euler方程式について， ESG属性を考慮して拡張するもの

である．さらに，そのモデルに基づいた実証分析により， ESG属性の一つである二酸化炭素

排出量が， 日本の株式市場において，有意に株価リターンを押し下げる効果があることが分

かった．今後の研究において，二酸化炭素排出量と株価の関係について，より詳細な実証分

析を行うとともに，その源泉やメカニズムを理論と実証の両側面より探求する．
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