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第 4章　�企業価値創造をもたらす�
サステナブルバンキング

伊　藤　晴　祥

Ⅰ．はじめに
　本研究は、サステナブルバンキングの実践により日本の銀行が企業価値を高めることができ

るかについて考察を加える。特に気候変動リスクの緩和や適応等の対応を行うことにより企業

価値が向上するかについて先行研究の整理や統計分析により検証を行う。本研究では、気候変

動リスクへの対応等を適切に行いサステナブルな社会の実現に寄与する銀行業あるいは銀行業

務をサステナブルバンキングと定義し、企業価値向上のために銀行が取り組むべきサステナブ

ルバンキングを先行研究や統計分析から得られる示唆を論拠に提唱する。

　まず、本研究の問題意識は、日本の銀行の価値創造状況が長年にわたり低迷していることに

ある。図表1の通り、2010年～ 2019年の国内銀行における株価純資産倍率（Price to Book 

Ratio、以下PBR）の中央値は1未満であり、直近の2019年度決算においては0.3未満であり、

銀行の企業価値は解散価値とされるPBR1を下回っており、価値創造どころか価値破壊をもた

らしているといえる。

図表1：2010年～ 2019年度までの国内銀行におけるPBR

FY 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Min 0.26 0.25 0.28 0.29 0.22 0.25 0.25 0.24 0.29 0.11

Median 0.57 0.53 0.55 0.55 0.39 0.45 0.45 0.42 0.52 0.28

Max 4.52 18.00 5.24 4.84 4.34 4.84 4.84 1.90 4.96 1.48

N 94 93 93 93 92 91 91 90 92 86

（出所）FactSetのデータを基に筆者作成

　さらに、Bogdanova et al.（2018）によれば、諸外国の銀行においても2000年以降PBRは減

少傾向となっている。2008年のリーマンショック以降、アメリカの銀行は、PBRを回復して

おり1以上であるが、イギリスや、フランス、イタリア、ドイツ、スペイン等の銀行は、PBR

の平均が1未満であり、銀行業の価値創造が低迷しているのはアメリカ以外の諸外国でも共通

の課題である。

　世界中の銀行にとって企業価値の創造は重要な課題であるといえるが、日本の銀行おける企
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業価値の創造は、欧米以上に重要であると考える。日本銀行調査統計局（2020）によれば、

2020年3月末時点における家計の金融資産の内、現金・預金が占める割合は、アメリカが

13.7％、ユーロ圏が34.9％であるのに対し、日本は54.2％と圧倒的に高い。一方で株式（除く

投資信託）の割合は、アメリカが32.5％、ユーロ圏が17.2％に対して、日本は9.6％である。

この統計をもって日本人は株式投資をあまりしておらず、企業価値の改善が国益にそれほど繋

がらないと結論付けるのは早計である。銀行は、預金を利用して株式等の有価証券への投資及

び融資を行っており、預金しか保有していない日本人であっても、銀行に預金することによっ

て、間接的に投資を行っていることになる。日本人が所有する金融資産の半分以上が、銀行へ

の預金であることから、銀行が価値創造を行い、預金口座を持っている個人にその成果を還元

することにより、家計の資産価値が改善する。銀行の価値創造は、国益のためにも重要であ

る。もちろん、上場している銀行は、株主価値の向上を最重要課題とするか、ステークホル

ダーに配慮した上で、株主価値を創造するべきかについては議論が分かれるが、株主から資本

の提供を受けて銀行業を行っている以上、株主に対して価値を還元することが重要であること

は、議論の余地がない。企業価値の向上は、日本の銀行にとって重要な課題である。

　サステナブルバンキングに関しては、銀行システムが経済、社会、そして環境に関する持続

可能性に寄与するように変革することを目標として、The Global Alliance for Banking on 

Values（GABV）が2009年に設立された1。2021年5月時点で、36か国から64の金融機関が会員

になっており、その資産総額は2,100億ドルである。日本からは第一勧業信用組合が会員に

なっている。

　世界銀行グループの国際金融公社（International Finance Corporation、以下IFC）が、2012

年9月に発展途上国の中央銀行や金融機関の業界団体を中心にサステナブルバンキングネット

ワーク（Sustainable Banking Network、以下SBN）を立ち上げた2。SBNは立ち上げ当初、43

か国からの参加があり、それらの国における銀行部門が所有する資産は43兆ドルであり、発

展途上国全体の86％を占めている。SBNは、サステナブルファイナンスを活用し、発展途上

国における貧困、気候変動等の問題解決に取り組んでいる3。

　国連環境計画・金融イニシアティブ（United Nations Environment Programme Finance 

Initiative、以下UNEP-FI）は、2019年9月22日に責任銀行原則（Principles for Responsible 

1	 GABVのWEBページから引用。（https://www.gabv.org/about-us）アクセス日 2021年5月23日）
2	 IFCのWEBペ ー ジ か ら 引 用。（https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_

corporate_site/sustainability-at-ifc/company-resources/sustainable-finance/sbn）アクセス日 2021年4月
30日）

3	 IFCのWEBペ ー ジ か ら 引 用。（https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_
corporate_site/sustainability-at-ifc/company-resources/sustainable-finance/sbn_2020ida）アクセス日 2021
年4月30日）

https://www.gabv.org/about-us
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/sustainability-at-ifc/company-resources/sustainable-finance/sbn
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/sustainability-at-ifc/company-resources/sustainable-finance/sbn
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/sustainability-at-ifc/company-resources/sustainable-finance/sbn_2020ida
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/sustainability-at-ifc/company-resources/sustainable-finance/sbn_2020ida
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Banking、以下PRB）を立ち上げた4。立ち上げ当初は、48か国から132の金融機関が署名をし

ており、その資産総額は、世界中の銀行部門が所有する約1/3にあたる47兆ドルに及ぶ。2021

年4月時点では、69か国から230の金融機関が署名をしており、その資産総額は60兆ドルであ

る。日本からは、8つの金融機関（三井住友トラスト・ホールディングス、三井住友フィナン

シャルグループ、みずほフィナンシャルグループ、三菱UFJフィナンシャル・グルーブ、滋賀

銀行、野村ホールディングス、九州フィナンシャルグループ、新生銀行グループ）が署名をし

ている。PRBは、人類の尊厳、平等、資源の持続可能な使用に基づく包括的な社会においての

み、銀行の顧客が繁栄することができ、その結果として銀行業が繁栄することができるという

PRBに署名をした金融機関が共有しているビジョンを実現するための原則を設定している。

UNEP-FIは、気候変動に関連して、2021年4月21日に、Net-Zero Banking Allianceを立ち上

あげた5。設立時点で、23か国から43の銀行が署名をしており、その資産総額は28兆ドルであ

る。2050年までに、金融機関が所有する融資や投資からなるポートフォリオの二酸化炭素排

出量と吸収量あるいは除去量の差分をゼロにすること（Net-Zero）を目標としている。2021年

4月末時点で45の銀行が参加しており、日本からは、三菱UFJフィナンシャル・グループが

2021年5月17日に参加表明をしている6。

　以上のように、銀行業やその業務を通じた気候変動への対応を始めとするサステナビリティ

への貢献は世界的に関心が高まっている。そこで、本研究では、サステナビリティに関する企

業活動の内、気候変動リスクに対する対応に焦点を当て、この対応が銀行の企業価値を高め得

るかどうか、どのような対応が銀行の企業価値を高めるかについて考察する。

Ⅱ．�気候変動リスクへの対応は企業価値向上をもたらすか
　本節では気候変動リスクへ対応することにより銀行の企業価値を高めることができるかについて

議論する。議論の前提のために、まず、本研究における気候変動リスク及び企業価値を定義する。

1．気候変動リスクとは
　文部科学省他（2013）は、気候を「十分に長い時間について平均した大気の状態」と定義し

ている。またここでの十分に長い時間は、30年間が良く使われていると報告しているが、

10年間等他の期間が利用されることもあると報告している。そして、「平均によって短期間
4	 UNEP-FIのWEBペ ー ジ か ら 引 用。（https://www.unepfi.org/news/industries/banking/worlds-banking-

sector-sets-22-september-as-launch-date-for-highly-anticipated-principles-for-responsible-banking/）ア
クセス日：2021年4月30日）

5	 UNEP-FIのWEBページから引用。（https://www.unepfi.org/net-zero-banking/members/）アクセス日：2021
年4月30日）

6	 三菱UFJフィナンシャル・グループのWEBページから引用。（https://www.mufg.jp/dam/pressrelease/2021/
pdf/news-20210517-003_ja.pdf）アクセス日：2021年5月27日）

https://www.unepfi.org/news/industries/banking/worlds
https://www.unepfi.org/net-zero-banking/members/
https://www.mufg.jp/dam/pressrelease/2021/pdf/news-20210517-003_ja.pdf
https://www.mufg.jp/dam/pressrelease/2021/pdf/news-20210517-003_ja.pdf
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の変動が取り除かれるため、それぞれの場所で現れやすい気象の状態と考えることができ

る。具体的には、ある期間における気温や降水量などの平均値や変動の幅によって表され

る。」と説明している。そしてこの気候の変動を気候変動と定義している。つまり、平均気温

の増減や、寒暖の差が激しくなったり、反対に寒暖の差があまりなくなったり、というよう

な事象も、気候変動ということができる。

　また、気候変動は、自然変動と人為的要因による変動に区別することができる。気候変動

に関する国際連合枠組条約の第1条7では、気候変動は、「地球の大気の組成を変化させる人間

活動に直接又は間接に起因する気候の変化であって、比較可能な期間において観測される気

候の自然な変動に対して追加的に生ずるものをいう。」と定義されており、人為的要因による

ものに限定して定義している。

　本研究では、自然変動、人為的変動にかかわらず気候変動が人類に与える影響について考

察することが重要であるとの観点から、また、その影響への対応により企業がどのように評

価されているかについて考察することから、気候変動を「気温や降水量等によって測定され

る平均した大気の状態の変動」と定義する。

　よって、気候変動リスクとは、気候変動、すなわち平均的な大気の状態の変動によっても

たらされ、企業価値や効用水準等によって測定することのできる人類への影響の不確実性と

定義する。その上で、例えば、二酸化炭素排出量の増加により平均気温が上昇するかどう

か、上昇すると仮定した場合、平均気温の上昇に起因して、降水量が増加するかあるいは減

少するか、台風の発生数が増加するかどうか等については、多くの研究や予測が行われてい

る。多数説が存在するものも、議論が分かれるものも存在する。気候変動が何によってもた

らされるかを科学的に明らかにすることや、気候変動に起因する経済的損失の推計等、実際

の影響を測定することは本研究の範疇を超える。

　よって、一般的に、二酸化炭素排出量の増減が気候変動に影響を与えると言われている

が、本研究ではこの仮説については検証を行わず、企業や国が二酸化炭素を排出することを

機関投資家や個人投資家が、どのように評価しているかについて検証を行う。この検証を機

関投資家や個人投資家の評価が、債券や株式の価格、カントリーリスクプレミアム等、市場

価格に反映されていると仮定して、債券や株式の価格と二酸化炭素排出量等、気候変動に関

する指標との相関関係を見ることにより行う。

　別の角度から考えれば、二酸化炭素の排出量削減が、気候変動にどのように影響を与える

かは分からないが、分からないこと自体がリスクであると捉えれば、二酸化炭素排出量も、

企業が管理するべきリスクファクターとなり得る。したがって、二酸化炭素排出量の削減等

も気候変動リスクへの対応策の一つと考え、それが企業価値に与える影響を分析する。

7	 環境省のWEBページから引用。（https://www.env.go.jp/earth/cop3/kaigi/jouyaku.html）アクセス日: 2021
年4月30日）

https://www.env.go.jp/earth/cop3/kaigi/jouyaku.html
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2．企業価値とは
　本研究では、気候変動リスクが企業価値にどのように影響を与えるかについて検証するた

め、企業価値を以下の式（1）により定義する。
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　ここで、Vは、企業価値、CFt は、t期における企業の総資本に帰属するキャッシュフロー、

E( )は、実確率下での期待値演算子、nは、企業の期待存続期間、WACCは、加重平均資本コ

スト（Weighted Average Cost of Capital）、Dは、負債資本時価、Eは、株主資本時価、 τは、実

効税率、rdは、負債資本コスト、reは、株主資本コスト、rf は、安全利子率、βは、株式リ

ターンの市場ポートフォリオに対する感応度（ベータ、市場リスク）、rmは、市場ポートフォ

リオの期待収益率、rm – rf は、市場リスクプレミアム（あるいはカントリーリスクプレミア

ム）である。

　よって、気候変動リスクあるいはその対応は、1．期待キャッシュフローの増減、2．資

本コストの増減、または3．企業の期待存続期間の増減を通じて、企業価値に影響を与える

と考えられる。

　次項では、先行研究の調査等から気候変動リスクあるいはその対応がどのように企業価値

へ影響を与えるかについて整理する。

3．気候変動リスクが企業価値へ与える影響
　本項では、気候変動リスクが企業価値へ与える影響について、1．期待キャッシュフロー

の増減、2．資本コストの増減、または3. 企業の期待存続期間の増減の3つの要因に分解し

て検証する。

（1）気候変動リスクとキャッシュフロー
　Christersson et al.（2015）は、不動産業においてエネルギーが効率的に利用できるよう

な設備に投資をすることにより、毎年のエネルギー費用の削減を通じて、不動産価値が平

均で2.5％改善するとしており、気候変動リスクへの対応が企業価値も高めると考えられ

る。Huang et al.（2018）は、German Watchが毎年報告しているAnnual Climate Risk 

Index8を利用して55か国の企業データを分析し、Annual Climate Risk Indexによって測

8	 German Watchによれば、Annual Climate Risk Indexは、嵐、洪水、熱波等の異常気象を対象としてお
り海面上昇等の徐々に変化が現れる事象については対象外としている。
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定される気候変動リスクが高い企業ほど、総資産利益率（Return On Asset、以下ROA）や

キャッシュフロー /資産が低いと報告している。また、現金保有割合（現金同等物/総資産）

は、気候変動リスクと正の相関があり、気候変動リスクが低減することにより、現金保有

割合が減少し、日本企業のような現金保有の高い企業が不要な現金の配当を行うことによ

り企業価値を高める効果がある可能性がある。Vanclay et al. （2010）は、食料品店で販売

されている37種類の商品を利用し、製造に必要な二酸化炭素排出量が平均以下の商品に

グリーンラベル、平均的な商品にイエローラベル、平均以上の商品にブラックラベルを貼

付したところ、グリーンラベルの商品の売り上げが4％上昇し、ブラックラベルの商品は

6％減少したことを示した。家計の行動も気候変動対応をしている商品を好むことも理解

される。

　一方で、Gregory et al. （2014）は、ESG関連データで最も歴史のあるMSCI ESG KLD 

STATS9のデータを利用して分析を行い、一般的にCSRスコアの高い企業は1年後の株主資

本収益率（Return on Equity、以下ROE）が高くなると報告しているが、環境スコアの高い

企業群（Green category）は、ROEが低くなると報告している。但し、環境スコアの低い

企業群（Grey and Toxic category）における超過収益の成長率は中位の企業群（Neutral 

category）よりも統計的に有意に低く、環境スコアの低い企業群が適切な気候変動対応を

することによりキャッシュフローが改善する可能性があることを示唆している。一方で環

境スコアの高い企業群の成長率と中位の企業群の成長率との間には、統計的に有意な差が

ないことから、企業価値を高める気候変動対策とそうではないものに峻別をする必要があ

る。

　以上から一概に気候変動への対応がキャッシュフローを上昇させると結論付けることは

できないが、気候変動リスクの高い企業は、そのリスクマネジメントを適切に行うこと等

により、また場合によっては、ブランドイメージの向上等からキャッシュフローを増加さ

せる可能性があるといえる。

（2）気候変動リスクと資本コスト
　続いて気候変動リスクあるいはその対応が資本コストへ与える影響を、負債資本コス

ト、株主資本コスト及び市場リスクプレミアムに与える影響に分けて考察する。

①負債資本コスト
　Chen and Gao （2012）は、アメリカ企業及び二酸化炭素の排出量に関するデータを

利用し、二酸化炭素排出量の割合（tons/MWh）が高い程、負債資本コストと株主資本コ

9	 当時はKinder, Lydenberg, and Domini（KLD） databaseであったが、2010年にMSCIは、KLDを買収して
いる。KLDのスコアとMSCIのスコアは同一ではない。
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ストを高めると結論付けている。Painter （2020）は、アメリカの海岸線に位置する地方

自治体が発行した地方債データを利用し、気候変動リスク（＝海面上昇に伴う期待損失

額/地方自治体の総生産額）が高いほど、長期（25年以上）かつ低信用格付け（AA－未満）の

地方債を発行する際に、発行費用が高くなりスプレッドが高くなると報告している。

　グリーンボンドの利回りに関する研究も多く、グリーンボンドの利回りはそうではな

い債券の利回りよりも低いとしている研究も多い（Preclaw and Bakshi 2015、Zerbib 

2019等）。

　しかし、グリーンボンドが低金利で発行できているものの、グリーンボンドの発行が

社会に与える影響を考えると、過剰に低金利で発行されているのではないかという指摘

もある（森平ら2018、伊藤2020）。森平ら（2018）は世界銀行が発行したSDGs15年債及

びSDGs20年債の分析を行っている。世界銀行が発行したSDGs債は、SDGsに貢献して

いる企業の株価指数であるSolactive SDG世界株価指数に連動して、その償還額やクー

ポン率が決まる仕組債であり、その仕組みは興味深いものの、その仕組み自体がSDGs

推進をさらにもたらすものであるかは、疑問が残るとしている。さらに、これらの債券

は額面発行されているが、額面100に対して、SDGs15年債の理論価格が91.02、

SDGs20年債の理論価格が86.90であると報告している。先行研究が示しているグリー

ンプレミアムが0.2％（Preclaw and Bakshi 2015）あるいはそれ未満であり、それほど

大きなプレミアムではないことから、発行価額と理論価格の差額をもってグリーンプレ

ミアムと解釈することは難しく、発行体にとって極めて有利な条件で発行できている。

伊藤（2020）は、イタリアのエネルギー会社であるEnelが発行したGeneral Purpose 

SDG Linked Bond（調達資金の使途を制限しないSDGリンク債）の分析を行い、この債

券は一般的なグリーンボンドと異なり、調達資金の使途が制限されていないことから、

Enelにはその資金を柔軟に利用することができるリアルオプションを得ることができ

ていると指摘している。具体的には、Enelは、2021年12月31日時点までに再生可能エ

ネルギーによる発電容量割合を55％にすることを目標としており、55％の目標が達成

できなかった場合には、クーポン率は2.650％から2.900％になる。よって、Enelは再

生可能エネルギーに対する投資及びそれにかかるコストが、クーポンを0.25％分追加

して支払うことのコストよりも高いと判断すれば、再生可能エネルギーに対する投資を

行わないという意思決定が可能であるリアルオプションを所有している。このSDGリ

ンク債の発行価額あるいは発行時のイールドを考えると、Enelはこのリアルオプショ

ンを無償あるいはお金をもらって手にしていると解釈でき、このSDGリンク債も発行

体にとって有利な条件で発行できている。これらの事例からは、社会に対する影響に対

して、SDGリンク債の発行によって発行体が得られる金利低減のメリットが大きすぎ

る場合もあると考えられる。
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　一方で、Ehlers and Packer （2017）は平均グリーンプレミアム（＝非グリーンボンド

の利回り－グリーンボンドの利回り）は、0.18％と報告しているものの、標準偏差は

0.27％であることから、グリーンプレミアムがある場合もない場合もあると考えられ

る。

　 ま た、Oikonomou et al. （2014）は、KLDデ ー タ を 利 用 し、 環 境 に 対 す る 懸 念

（Environmental concerns）及び環境に対する強み（Environmental strengths）をそれぞ

れ指標化し分析を行っているが、どちらの指標も、社債のスプレッドとの相関は認めら

れないと報告している。末廣 （2019）は、コンジョイント分析を利用してグリーンプレ

ミアムを0.004％であると推計しており、日本の機関投資家は、リターンを大きく犠牲

にしてまで社会的インパクトの追求をしていないといえる。Tang and Zhang （2020）

は、28か国に所在する企業が発行したグリーンボンドのデータを利用して分析を行い、

グリーンプレミアムの存在を否定している。Painter （2020）は、信用格付けの高い地方

自治体が発行したあるいは、短期の地方債の場合には、気候変動リスクと社債発行費及

びスプレッドとの相関はないと報告している。

　さらに、Bachelet et al. （2019）は私企業がグリーンラベルのないグリーンボンドを

発行した場合、グリーンウォッシュが疑われるため、グリーンプレミアムが負になって

おり、グリーンディスカウントが発生していると報告している。

　以上の分析から、グリーンボンドの発行体の観点から考えた場合には、グリーンボン

ドの発行により負債資本コストが低減し企業価値が高まる可能性があるが、近年はグ

リーンプレミアムの存在を否定するものも多く、また、グリーンラベルがない場合には

グリーンディスカウントが発生していると報告している論文もある。グリーンラベルを

取得してグリーンボンドを発行することや、環境に対する良い影響を真に与える投資を

行うことを投資家に理解してもらうこと等により、負債資本コストが低減し得ると考え

られる。

　グリーンボンドへの投資やグリーン融資の実行側が、それらにより企業価値を高める

ためには、その投資や融資を行ったことをアピールするよりも、その投資や融資の実行

により環境に良い影響を与えていることを顧客に理解してもらうことにより、銀行の提

供するサービスを利用してもらい収益を改善する、あるいは、グリーンラベルがないグ

リーンボンドの中で真の意味でグリーンに対する投資を行っているものを選別して環境

に対するインパクトとリターンの両立を実現することも可能であるが、サステナビリ

ティ等に関する認証機関以上にグリーンボンドの真贋を見抜くノウハウを蓄積する必要

がある。
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②株主資本コスト
　Chen and Gao （2012）は、アメリカ企業及び二酸化炭素の排出量に関するデータを

利用し、二酸化炭素排出量の割合（tons/MWh）が高い程、株主資本コストを高めると結

論付けている。Balvers et al. （2017）は、平均気温の想定外の変動（shock）をリスク

ファクターとして分析を行い、この変動がサンプル期間である1953年～ 2014年で資本

コストに与えた影響は平均で0.22％と報告しており、1983年～ 1998年と1999年～

2014年で比較すると、資本コストへの影響は0.11％から0.33％へと0.22％ポイント上

昇していると結論付けている。Kim et al. （2015）は、韓国のデータを利用し、二酸化

炭素排出量の多い企業は株主資本コストが上昇すると報告している。Li et al. （2017）

は、二酸化炭素排出量に関する情報開示の充実度について指標を作成し、低炭素研究に

対する投資額等の財務情報の開示、及び、低炭素社会の実現に向けた戦略に関する非財

務情報の開示の充実度と株主資本コストとの関係について中国のデータを利用して分析

を行い、財務、非財務にかかわらず二酸化炭素排出量に関する情報開示が充実するほ

ど、株主資本コストが低減する傾向にあることを報告している。Albarrak et al. （2019）

は、NASDAQ上場企業のデータを利用し、企業が炭素に関する情報をTwitterで流した

数であるiCarbon指数が高い程、株主資本コストが低い傾向にあることを示している。

　一方でGerged et al. （2020）はイギリスのデータを利用し、二酸化炭素排出量と株主

資本コストの関係がU字型、つまり、ある程度の水準までは二酸化炭素排出量を削減す

ることにより株主資本コストが低減するが、さらに削減すると、株主資本コストが高ま

ることを示している。また、2013年にイギリスは二酸化炭素排出量の開示を義務付け

たが、この規制が施行されてからは、資本コストが上昇し始める二酸化炭素排出量の水

準が低下しており、二酸化炭素排出量の上昇が資本コストを高める効果が強くなってい

る。同様にGregory et al. （2014）は、KLDのデータを利用して分析を行い、環境スコ

アが高いGreen categoryの株主資本コストは環境スコアが中位のNeutral categoryより

も低くなるものの、環境スコアがさらに低いGreyあるいはToxic categoryの株主資本

コストはGreen categoryよりもさらに低いことを報告している。

　以上から、さらなる詳細な分析が必要であるものの、概ね二酸化炭素排出量等につい

ての情報開示を行い、その削減策を示したり、排出量の低減を実現したりすることによ

り株主資本コストを低減し、企業価値を高める可能性があることが理解される。

③市場リスクプレミアム
　Kling et al. （2018）は、気候変動に対する脆弱性を示すスコア（Climate Vulnerability 

Index）を作成し、このスコアと国債のスプレッドを利用して回帰分析を行い、気候変

動に関する脆弱性が高いほどカントリーリスクプレミアムが高いことを示している。こ
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れはダムの建設等、気候変動リスクに適切に対応することの重要性を示唆している。

　一方で、Nemoto and Liu （2020）は、全体的なESGスコアが高い国ほどその国が発

行した国債を原資産とするクレジットデフォルトスワップのスプレッドが低い傾向にあ

ると示しているものの、環境スコアについては、データの発表元や分析対象の地域に

よって結果が異なると報告している。Beyond Ratingsが発表する環境スコアとクレジッ

トデフォルトスワップのスプレッドとの相関は、アジア太平洋地域のデータを利用した

場合には統計的に10％有意水準であるものの負の相関があり、全世界あるいはOECD

諸国のデータを利用した分析では、相関がないと報告している。MSCIが発表している

環境スコアを利用し、全世界あるいはOECD諸国のデータを利用して分析した場合には、

両者の関係は10％有意水準であるものの正の相関があるとしている。アジア太平洋地

域のデータを利用した分析では相関は認められないと報告をしており、結論を得るため

にはさらなる分析が必要であることを示唆している。Ito （2020）は、Sachs et al. 

（2019）等が報告しているSDGs指数と市場リスクプレミアム（MRP）との相関分析を行

い、NYU Stern Business SchoolのDamodaran教授が提供している国債の信用格付け

を基準としたMRP（MRP（CR））及びクレジットデフォルトスワップを基準としたMRP

（MRP（CS））を利用した場合、MRPと目標13（気候変動に具体的な対策を）とのスコアの

相関は正であることを報告している。但し、一人当たり国内総生産とMRPとの交差項

は負に有意な相関があることから、一人当たり国内総生産が大きい先進国の場合には、

両者の関係は正になることから、気候変動対応をしている先進国のMPRは低い傾向に

あることが理解される。

　先行研究では、環境スコアなどを利用した分析が存在するものの、二酸化炭素排出量

とカントリーリスクプレミアムに関する研究が、私の知る限りでは殆ど存在しないた

め、本研究では、Ito （2020）の手法を利用し、二酸化炭素排出量に焦点を当て、二酸化

炭素排出量とMRPの関係について分析する。

　データについてであるが、二酸化炭素排出量に関しては、Sachs et al. （2020）等、

Jeffrey Sachsらが2015年から毎年発表しているSDGs Indexの算出根拠となっている二

酸化炭素排出量、具体的には、各国のエネルギーセクターに関連した二酸化炭素排出量/ 

人口を利用する10。MRPは、Ito （2020）に従い、スペインにあるIESE Business School

のFernandez教授らのアンケート調査に基づく市場リスクプレミアム（Fernandez et al. 

2016, 2017, 2018, 2019, and 2020）及びDamodaran教授が提供している国債の信用

リスクを基準としたMRPを利用する11。Damodaran教授は、毎年1月（2020年は4月）に
10	 Sustainable Development Report 2020のWEBサ イ ト か ら 取 得 可 能 で あ る。（https://sdgindex.org/

reports/sustainable-development-report-2020/）アクセス日：2021年4月30日）
11	 Damodaran教授のWEBサイトから取得可能である。（http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/）アクセス

日：2021年4月30日）

https://sdgindex.org/reports/sustainable-development-report-2020/
https://sdgindex.org/reports/sustainable-development-report-2020/
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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MRPを報告しており、二種類の方法でMRPを推計している。一つは、国債の信用格付

けに基づくものであり、もう一つはクレジットデフォルトスワップのスプレッドに基づ

くものである。本稿では以降、Fernandez教授のアンケート調査に基づくMRP、

Damodaran教授の信用格付け、及びクレジットスプレッドに基づくMRPをそれぞれ

MRP（F）、MRP（CR）、MRP（CS）と呼ぶ。

　以上のデータを利用してMRPと二酸化炭素排出量との相関を見るために以下の式（2）

を利用して回帰分析を行う。

	
 1, 2 2, 3, 4, 5,

6, 7 7, 8, 2 9, 2× ×
j j j j j j

j G j OECD j j j

MRP a CO GDP DI Debt I
D D CO GDP CO DI e
β β β β β

β β β β

= + + + + +

+ + + + +
j

� （2）

　ここで、MRPj は、市場リスクプレミアムを示し、添え字の jは、MRP（F）、MRP（CR）、

あるいは、MRP（CS）であることを示す。CO2は、人口一人当たりのエネルギーに関連

した二酸化炭素排出量、GDPは、人口一人当たりの国内総生産であり、世界銀行から

データが取得できる12。DIは、Economist Intelligence Unitが毎年発表している民主制

指標 （Democracy Index）を示す13。選挙過程と多元性、政府機能、政治参加、政治文

化、人権擁護の5つの観点から0 ～ 10点の範囲で指標化されている。2020年時点では、

最高はノルウェーの9.05、最低は北朝鮮の1.08であり、日本は8.13点で167か国中21

位であった。Debtは、政府の負債/国内総生産を示し、国際通貨基金からデータが取得

できる14。 Iは、インフレ率で、GDPと同様に世界銀行からデータが取得できる。DG7は、

G7に属する国であれば1、それ以外の国であれば0を示すダミー変数、DOECDは、OECD

に属する国であれば1、それ以外の国であれば0を示すダミー変数である。

　式（2）の通り、CO2がMRPj に与える影響が、国の発展度合いや民主制の質によって変

わるかどうかを検証するために、CO2とGDP及びDIとの交差項を導入している。

　分析に利用したデータの期間は、独立変数が2015年～ 2018年、MRPが、2016年～

2019年である。MRPは、MRP（F）であれば、4月～ 5月頃、MRP（CR）及びMRP（CS）で

あれば1月頃に発表されており、独立変数が測定あるいは推計された翌年に発表された

MRPを対応させて分析を行っているためである。

　また、パネルデータを利用した分析となるため、系列相関（serial correlation）、クロ

ス セ ク シ ョ ン 間 で の 依 存 関 係（cross sectional dependence）、 不 均 一 分 散

（heteroskedasticity）について検証したところ、不均一分散の問題が確認された。その

12	 世界銀行のWEBページから取得可能である。（https://data.worldbank.org/）アクセス日：2021年4月30日）
13	 Economics Intelligence UnitのWEBから取得可能である。（https://www.eiu.com/n/campaigns/democracy-

index-2020/）アクセス日：2021年4月30日）
14	 国際通貨基金のWEBページから取得可能である。（https://www.imf.org/external/datamapper/GGXWDG_

NGDP@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD）アクセス日：2021年4月30日）

https://data.worldbank.org
https://www.eiu.com/n/campaigns/democracy-index-2020
https://www.eiu.com/n/campaigns/democracy-index-2020
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ため、頑健な標準誤差（robust standard error）を用いた回帰分析を行う。回帰分析の結

果は、図表2の通りである。

図表2：二酸化炭素排出量（CO2）と市場リスクプレミアム（MRPj）の回帰分析の結果
MRP (F, %) MRP (CR, %) MRP (CS, %)

CO2 (t / capita) -0.251*** -0.338*** -0.119

  s.d. 0.077 0.063 0.083

CO2 × GDP 0.002** 0.003*** 0.001*

  s.d. 0.001 0.000 0.001

CO2 × DI 0.020* 0.035*** 0.003

  s.d. 0.010 0.008 0.009

Controls

GDP (mil. USD) -0.038** -0.080*** -0.014*

  s.d. 0.015 0.012 0.008

DI -0.629** -0.556*** -0.224

  s.d. 0.263 0.105 0.138

Debt 0.019** 0.038*** 0.018***

  s.d. 0.008 0.006 0.004

I 0.094* 0.078** 0.187***

  s.d. 0.049 0.039 0.044

DG7 -1.662*** -2.326*** -1.146***

  s.d. 0.526 0.513 0.260

DOECD 0.091 -0.940** -0.868***

  s.d. 0.385 0.383 0.199

Adj. R2 0.468 0.617 0.615

N 145 326 167

（出所）筆者作成
（注）�表は本文中の式（2）を利用して回帰分析を行った結果である。回帰分析は、頑

健な標準誤差を利用して行った。変数の定義は、式（2）の直後にある説明を参
照されたい。s.d.は、標準偏差、Adj. R2は、調整済み決定係数を示す。***、**、
*は、それぞれ1％、5％、10％有意水準を示す。

　図表2から、二酸化炭素の排出量が多い国は、MRPが低い傾向にあることが理解され、

国全体の二酸化炭素排出量を減少させることが、すなわち、MRPを下げその国に所在

する企業の価値を高めるとはいえない。但し、利用するMRPによって有意水準は異な

るものの、二酸化炭素排出量と一人当たり国内総生産の交差項の係数が正で統計的に有
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意であることから、一人当たり国内総生産が高い、先進国の場合には、二酸化炭素排出

量を削減することが企業価値の向上に繋がる可能性がある。このことは、Gerged et al. 

（2020）が、株主資本コストと二酸化炭素の排出量の関係がU字型であると報告してい

ることと整合的であり、図表には示していないが、一人当たり国内総生産と二酸化炭素

排出量との交差項の代わりに二酸化炭素排出量の2乗を独立変数として採用して分析し

たところ、MRP（F）及びMRP（CR）を従属変数として利用した回帰分析では統計的に1％

水準で有意な結果が得られた。MRP（CS）を利用した分析では統計的に10％水準で有意

な結果が得られなかった。

　また、図表2の通り、二酸化炭素排出量と民主制指数との交差項も、MRP（F）を利用

した場合には10％、MRP（CR）を利用した場合には、1％水準で統計的に有意であるこ

とから、民主制の質が高い、ガバナンスが優れている国の場合には、二酸化炭素排出量

を削減することによる企業価値の向上が期待できる。また、民主制指数の係数が負で統

計的に有意であることから、民主制の質が高ければ高いほど、MRPが低減することが

理解できるが、二酸化炭素排出量と民主制指数との交差項が正であることから、二酸化

炭素排出量が多い国は、民主制の質が高くても、MRPがそれほど低減せず、何らかの

ペナルティーを支払っていると解釈することもできる。

　以上から、国の発展段階や民主制等のガバナンスの質を考慮することにより、二酸化

炭素排出量とMRPとの関係を見出すことができる。但し上記の分析は、因果関係を検

証しているものではなく、二酸化炭素排出量を削減あるいは増加させることにより

MRPに対してどのような影響があるかについて結論付けるものではない。紙幅の都合

で図表には示していないが、差分の差分法（difference in differences）を利用して分析

を行ったところ、統計的に有意な結果は得られず、二酸化炭素排出量の変化がMRPに

影響を与えるという結論は得られなかった。言い方を変えれば、二酸化炭素の排出量を

増やさずとも企業価値を向上したり経済発展したりすることは可能であることを示唆し

ており、気候変動対応をしながら企業価値を向上することは十分に可能であるといえ

る。

（3）気候変動リスクと存続年数
　Capasso et al. （2020）は、世界中で2007年12月から2017年12月までに固定金利の投

資適格債を発行した企業458社の株価データから、Mertonモデル（Merton 1974）を利用

して推計したデフォルト距離（distance-to-default）と二酸化炭素排出量との関係を分析し

ている。二酸化炭素排出量の少ない企業は、信用リスクが少なく、2015年のパリ協定以

降では、この関係がさらに強くなっていると報告している。さらに差分の差分法を利用し

た分析をしており、二酸化炭素排出量を削減した企業あるいは、二酸化炭素排出量/売上
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高（Carbon intensity）を削減した企業はデフォルト距離も長くなり、信用リスクが低くな

ると報告している。湯山ら（2020）は、日本のデータを利用して信用格付けとESGスコア

との相関を分析している。ESGスコアについては、FTSE及びBloombergが提供している

ものを利用しているが、どちらの環境スコアを利用しても、信用格付けと正に有意な相関

がみられると報告している。Oikonomou et al. （2014）は、KLDデータを利用し、環境に

対する懸念及び環境に対する強みをそれぞれ指標化し、環境に対する強みがある企業ほ

ど、信用格付けが良い傾向にあるが、環境に対する懸念と信用格付けは統計的に有意な関

係がないことを報告している。Höck et al. （2020）は、ヨーロッパ企業のデータを利用し、

信用格付けが上位50％の会社、レバレッジが下位50％の会社、時価総額が上位50％の会

社においては、MSCIの環境スコアが高いほど、クレジットデフォルトスワップのプレミ

アムが低く信用リスクが低いと報告している。

　但し、湯山ら（2020）は、格付け変更を被説明変数とした分析では、統計的に有意な関

係はみられず、環境への配慮が必ずしも高い格付けをもたらすわけではないことを報告し

ており、今後因果関係を明らかにする研究を行う必要があると考えられる。Oikonomou 

et al. （2014）は、投資不適格債に焦点を当てた分析ではいずれの環境に関する指標も信用

格付けとは関連がないと報告している。Höck et al. （2020）は、信用格付けが下位50％の

会社、レバレッジが上位50％の会社、時価総額が下位50％の会社においては、MSCIの環

境スコアとクレジットデフォルトスワップのプレミアムとの相関は認められないと報告し

ている。

　以上から、因果関係については更なる分析が必要であり、また、信用リスクと気候変動

リスクの関係は、企業の信用リスクや企業の規模等によって異なる可能性もあるが、概ね

気候変動リスクが低い、あるいは、気候変動リスクへの対応をしている企業は、信用リス

クが低く存続期間が長いため、企業価値が高い傾向にあるといえる。

　銀行経営においては、気候変動リスクを考慮した信用リスクの評価や、金利や融資期間

等の融資条件の決定等を行うことにより、さらに精緻な債権の評価が可能となり貸倒リス

クの低減等により銀行の利益が改善すること、あるいは、適切な融資条件の設定が可能と

なり想定外の損失が少なくなること等を通じて、企業価値が改善する可能性があると考え

られる。

（4）気候変動リスクと企業価値に関するその他の論文
　前項までは、気候変動リスクあるいはその対応を通じたキャッシュフロー、資本コスト

あるいは期待存続期間の改善の要因毎に、企業価値が改善するかについて検証を行った。

以上のような要因毎の分析をしていないものの、気候変動リスクと企業価値に関する意義

のある研究も多くあるため、本項ではその一端を紹介する。
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　白須 （2011）は、日本のデータを利用して分析を行い、環境に配慮している社会的責任

投資（Socially Responsible Investment、以下SRI）は、リターンが高いと報告している。

一方で、アメリカのSRIを利用した分析では、環境に配慮している企業のリスク調整済み

リターンは低いという報告もある（Barnett and Salomon 2006）。

　Tang and Zhang （2020）は、イベントスタディーを行い、グリーンボンドの発行が株

主価値を高めると結論付けている。但し、上述のように負債資本コストを低減させること

によるものではなく、当該企業が注目を浴びることにより株式の流動性が高まることに起

因していると結論付けている。Flammer （2021）もイベントスタディーを行い、グリーン

ボンドの発行が株主価値を高めるとしている。さらに、グリーン認証を受けたグリーンボ

ンドを発行した企業は、グリーンボンドを発行していない企業よりも二酸化炭素排出量が

発行後に減少していることを示している。

　一方で、Barnett and Salomon （2006）は、環境をスクリーニングの基準として採用し

ているSRIファンドは、そうではないファンドよりもリスク調整済みリターンが低いと報

告している。

　Jakubik and Uguz （2021）は、ヨーロッパで上場している保険会社のデータを利用し、

グリーンボンドの発行や環境に配慮したファンド等の立ち上げは株式リターンを高める

が、グリーンボンドに対する投資はリターンを高めないと報告している。グリーンボンド

への投資による企業イメージの向上を意図する取り組みが増えているが、それが企業価値

向上をもたらすにはさらに一工夫必要であることを示唆している。

　同様に、Hartzmark and Sussman （2019）は、アメリカの投資信託について分析を行

い、Morningstarのサステナビリティスコアが高いファンドは資金流入が多いものの、リ

ターンが高いわけではないと報告している。よって、ファンドへの資金流入が多いこと

は、ファンド組成者や、ファンドマネジャーの収益が高くなることを示すが、投資信託の

購入者は、サステナビリティスコアが高い投資信託を購入することにより、高いリターン

を実現できるわけではない。

　Fernando et al. （2017）は、KLDデータを利用して、Toxic categoryに属する企業の

Tobin’s Qは、Neutral categoryの企業よりも低く、気候変動対応を含む適切な対策を講

じることによって企業価値が高まることを示唆している。しかし、Green categoryに属

する企業のTobin’s Qも、Neutral categoryの企業よりも低いことを示しており、企業価

値を高めない環境対策が行われていることも示唆している。Gregory et al. （2014）は、

株価を利用した分析をしており、Green categoryの企業はNeutral categoryに属する企業

の株価とは統計的に有意な差はなく、Toxic categoryの企業は、Neutral categoryに属す

る企業の株価よりも統計的に10％有意水準で低いと報告しており、結果の差は企業価値

の定義や分析期間の差等によるものと考えられる。
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　本節で紹介した先行研究からも、気候変動リスクの低減等、気候変動リスクに適切に対

応することにより企業価値を高め得ることが理解されるが、単純にグリーンボンド等に投

資をすれば評価されるものではないことは改めて強調したい。次節では、本節での分析及

び先行研究が示唆することを踏まえて、銀行の企業価値を高めるための方策を提唱する。

Ⅲ．銀行の企業価値向上をもたらすサステナブルバンキングの提唱
　本節では前節で紹介した先行研究の成果を踏まえ、銀行が企業価値を高めるためにはどのよ

うに気候変動リスクへ対応すればよいか考察する。本研究では、気候変動リスクへの対応等を

適切に行いサステナブルな社会の実現に寄与する銀行業あるいは銀行業務のことをサステナブ

ルバンキングと定義したが、本節では企業価値向上のために、銀行が取り組むべきサステナブ

ルバンキングについて提唱する。

1．プロジェクトファイナンス
　まず、資金使途が明確になりやすいプロジェクトファイナンスの積極的な活用を提唱した

い。前節でも述べたように、グリーンラベルがないグリーンボンドのグリーンプレミアム

は、0あるいは負である可能性があることがすでに報告されている（Bachelet et al. 2019）。

グリーンラベルのあるグリーンボンドを発行した企業はその後の二酸化炭素排出量が有意に

減少している（Flammer 2021）ことから、グリーンウォッシュの疑いが少ないグリーンボン

ドに投資をすることによって、気候変動リスクを緩和できると考えられる。

　プロジェクトファイナンスの場合には、特別目的会社（Special Purpose Company, SPC）

への融資を通じて風力発電や太陽光発電等への投資に利用されるため、資金使途が明瞭かつ

その監視がしやすい。また、プロジェクトにおける環境・社会リスクを特定、評価、管理す

るための金融業界基準である、Equator Principles（赤道原則）の原則8には、コベナンツ（誓

約条項）が規定されており、環境保全等に関するコベナンツが順守されない場合には、グ

リーンボンドがデフォルト（期限の利益の喪失）するとしており、気候変動対応への実効性が

さらに高まると考えられる。

　グリーンボンドへの投資そのものが企業価値を高めることを支持している論文は私の知る

限りではないが、3項で述べる銀行の新しい商品提供を考える場合に、グリーンウォッシュ

の疑いが少ないグリーンボンドへの投資には意義があるため、グリーンプロジェクトファイ

ナンスへの投資を提唱する。

2．コーポレートファイナンス
　続いて、銀行業におけるコーポレートファイナンスには、企業に対する融資、社債の引
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受、社債への投資、株式への投資、そして銀行自身の資金調達がある。銀行の資金調達の

内、個人の預金等、家計に関わることについては、次項のパーソナルファイナンスの項にて

提唱する。

　まず、前節の分析の通り、気候変動リスクへの対応は信用リスクの低減や社債のスプレッ

ド低下に繋がる。特に大企業はその影響が顕著であることから、大企業に対する融資や社債

の引受あるいは投資には、積極的にその評価を取り入れるべきと考える。中小企業への融資

については、その知見を蓄積する必要があるが、そのためにも、試験的なグリーン融資等の

取り組みを進め、データを収集し、その信用リスク等の分析を行うことによって将来的な金

融商品の開発に繋げていただきたい。

　また、気候変動リスクを指標化し、その指標に連動して金利等の条件が変動する金融商品

の開発も積極的に進めるべきであると考える。前節でも述べたが、イタリアのエネルギー会

社であるEnelが、2019年9月に世界初となるGeneral Purpose SDG Linked Bondを発行し

た。この債券は、将来の金利がEnelの再生可能エネルギーによる発電容量割合に依存して

決まり、2021年12月31日時点で目標である55％に達成しなかった場合には、クーポン率が

2.650％から2.900％に上昇するとしている。但し、発行体に有利な条件で発行されている

との指摘がある（伊藤 2020）ため、仕組みを詳細に分析し、適正な価格で引受けるあるいは

融資を行うのであれば、銀行にとってもサステナビリティに貢献していることになる。さら

に、債券の発行元あるいは融資先に、気候変動対応を積極的に推進するインセンティブを与

えられると考えられる。

　また、前節の分析で示した通り、一人当たり国内総生産の高い国においては、一人当たり

二酸化炭素排出量の削減が、MRPの削減に寄与する可能性があり、さらにグリーン認証を

受けたグリーンボンドの発行は当該企業の将来の二酸化炭素排出量を削減すると報告してい

る研究（Flammer 2021）もあり、グリーンボンドへの投資やグリーン融資を行うことにより、

国全体のリスクが減少し、その国に所属する企業の価値が上昇し、その企業に対する投資等

を通じて、日本の銀行の企業価値が高まる可能性もあると考えられる。

　発展途上国においては、先行研究を見る限りでは、二酸化炭素排出量の削減に貢献するよ

うな投資よりは、ダムの建設等、気候変動リスクの緩和策にあたるような対応に資する投資

に対して融資等を行うことにより、当該国のMRP減少が当該国に対して投資をした資産価

値の向上をもたらし、融資等を行った銀行の企業価値向上に繋がると考えられる。

　また、企業向けに気候変動リスクへの対応方法についてのコンサルティングサービスを提

供することにより、そのコンサルティングサービスに伴い収益をあげられるのみではなく、

企業の気候変動リスクが低減することを通じて、その企業に対する融資の評価額、社債の価

格、あるいは企業価値の改善を通じて、銀行の企業価値が改善することにも繋がると考えら

れる。
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　課題としては、信用リスクの低い発行体が、気候変動対応をする等して環境スコアを改善

しても、その発行条件に影響を与えないと結論付けている研究 （Höck et al. 2020）もある

が、あくまでも実証研究の成果であり平均的な傾向を示しているものであるため、信用リス

クの低い発行体であっても、気候変動対応により、信用リスクを改善する可能性もあるた

め、研究を継続したい。

　上記に関連して日本の銀行は、サステナビリティリンクローンの提供等、すでに多くの取

り組みを行っている。例えば、三菱UFJ銀行がアレンジャーとなり、金利等の貸付条件が借

り手のCSRパフォーマンス等に連動しているサステナビリティリンクローン（コミットメン

トライン）を、日本郵船15等の日本企業に対して提供している。具体的なCSRパフォーマン

スは、イギリスのCDPが発表している気候変動にかかる開示度スコアが高ランクであるこ

とを維持することであり、維持している限りはコミットメント期限まで、このランク変動に

起因する金利上昇がない。また、滋賀銀行もサステナビリティリンクローンの取り組みを進

めているが、2021年3月31日に、事前に設定した二酸化炭素排出量の削減に関連した目標

の達成状況と融資条件が連動する仕組みの金融商品の提供を開始した16。

　このような取り組みをさらに積極的に推進することにより、気候変動リスクへの対応を通

じた企業価値の向上が実現されると考える。

3．パーソナルファイナンス
　最後に、気候変動リスクに配慮した個人向け投資信託や預金口座、住宅ローンについて提

唱したい。Hartzmark and Sussman （2019）が示しているように、サステナビリティスコア

の高い投資信託はリターンが必ずしも高くないが、ファンドへの資金流入量が多く、投資信

託の組成者が利益を得られると考えられる。Jakubik and Uguz （2021）も保険会社の研究で

はあるが、ファンドの組成により保険会社のリターンが高まると報告している。気候変動リ

スクに特化したファンドを組成し、そのようなファンドに対する投資が個人の効用を高め、

かつ、そのようなファンドのリターンが、そうではないファンドのリターンよりも必ずしも

高くないことを十分に説明するのであれば、このようなファンドの組成により銀行の企業価

値を高めることは可能であると考えられる。

　もう一つは、個人の預金口座において、その預金口座の使い道、具体的には、銀行の融資

先、債券あるいは株式の投資対象をある程度選択できる預金口座である、サステナブル預金

（Sustainable Savings）の提唱である。このアイデアは、ルクセンブルクの保険会社である、

Bâloise Luxembourgが2021年4月26日発表した100％ Sustainable Life Insurance （100％
15	 日本郵船のWEBページから引用。（https://www.nyk.com/news/2019/20191129_01.html）アクセス日：

2021年4月30日）
16	 滋賀銀行のWEBページから引用。（https://www.shigagin.com/news/topix/2363）アクセス日：2021年4月

30日）

https://www.nyk.com/news/2019/20191129_01.html
https://www.shigagin.com/news/topix/2363
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持続可能な生命保険）であるSwitch Plan17にヒントを得ている。Switch Planは、保険料を

ESG基準に従って選択した債券あるいは株式のポートフォリオに投資することを約束してい

る。また、保険契約者に対するアンケート調査を行い、リスク回避度を明らかにし、5つの

投 資 戦 略（100%債 券、75%債 券&25%株 式、50%債 券&50%株 式、25%債 券&75%株 式、

100%株式）から顧客に最適なものを提案した生命保険となっており、顧客がリスクリター

ンのみではなく社会に対する影響を考慮して生命保険を選択できるようになっている。

　つまり提唱するサステナブル預金は、その預金を利用した融資、債券投資あるいは株式投

資において、気候変動配慮型のポートフォリオに投資をすることを約束した預金か、あるい

は、人権や男女雇用機会均等等に資するソーシャルボンド等への投資を中心としたポート

フォリオに投資をすることを約束した預金等、社会問題の解決を通じ、サステナブルな社会

の創造に資する預金商品である。つまりサステナブル預金は、ファイナンシャルリターンを

もたらすのみではなく、社会問題の解決を通じて顧客の効用を高める預金商品でもある。

　この預金を活用した投資が社会問題の解決をもたらしていることの実効性及びそのことを

高い透明性をもって示すために、前項で提唱したプロジェクトファイナンスを活用できる。

銀行が自身の投資が社会問題の解決に繋がっているかを、アピールするためにも投資先がそ

の銀行からの調達資金をきちんと管理しているか、社会問題の解決という当初の目的に沿っ

て利用しているか、その蓋然性を高めるファイナンススキームを提唱することは銀行にとっ

ても重要であり、プロジェクトファイナンスの提供はその一助になると考える。

　このような預金商品の副次的効果として、銀行がP2Pレンディングのプラットフォーマー

になることができるという点があげられる。P2Pレンディングは、個人あるいは中小企業が

銀行等の金融機関を介さず、インターネットを介して資金の貸し借りを行う金融仲介の手法

である（佐光 2018）。P2Pレンディングは、借り手にとってはより低い金利で、貸し手に

とっては、より高い金利で運用できるというメリットがあり、アメリカ、イギリス、中国で

拡大している（佐光 2018）。日本では法整備上の問題があり、また、融資の金利も諸外国よ

りも低くそのメリットも低いため、P2Pレンディングは今のところあまり一般的ではないが、

今後は拡大する可能性がある。その際にサステナブル預金のように個人が融資先について選

択できる柔軟性を高めることにより、P2Pレンディングの仕組みに近づけることが可能とな

り、銀行がP2Pレンディングのプラットフォーマーになることも可能となる。銀行業のサス

テナビリティ推進のためにも、サステナブル預金の導入を提唱する。

　サステナブル預金を個人に提供することにより、顧客の効用を高め、銀行の企業価値改善

が実現できると考える。

　そして、省エネ住宅へのローンも積極的に推進するべきと考える。すでに、みずほ銀行は

17	 Bâloise Luxembourg のWEBペ ー ジ か ら 引 用。（https://www.baloise.lu/dam/baloise-lu/en/PDF/Notre-
societe/Presse/Press-releases/202104_CP_Switch_EN.pdf）アクセス日：2021年4月30日）

https://www.baloise.lu/dam/baloise-lu/en/PDF/Notre-societe/Presse/Press-releases/202104_CP_Switch_EN.pdf
https://www.baloise.lu/dam/baloise-lu/en/PDF/Notre-societe/Presse/Press-releases/202104_CP_Switch_EN.pdf
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個人向け環境関連ローンを提供しており18、北九州銀行は、住宅ローン・無担保住宅ローン

において、エコ優遇金利を適用しており19、三井住友信託銀行は、環境に配慮した住宅の購

入の際には、金利が1.5％～ 2.0％引き下げられる住宅ローンを提供している20。以上の他に

も多くの金融機関が同様の取り組みを行っている。Christersson et al. （2015）が示してい

るように、エネルギー効率の高い不動産は資産価値が高く、そのような住宅へ住むことによ

り、キャッシュアウトフローも減少させることができ、省エネ住宅に対するローンは、信用

リスクも低いと考えられるため、合理的であると考えられる。このようなローンの提供を推

進することにより銀行の企業価値も高まると考えられる。

Ⅳ．おわりに
　本研究では、先行研究の成果を整理し、銀行が企業価値改善のために取り組むべきサステナ

ブルバンキングについて検証を行った。第Ⅰ節で述べたように、銀行業のPBRは、長く1未満

の状況であり、家計の貯蓄の割合が高い日本固有の事情を鑑みても、また、上場企業としても

企業価値の向上は喫緊の課題である。一方で、気候変動リスクに対する対応も行う必要があ

り、本研究では銀行がどのようにすれば、気候変動リスクへの対応をしながら企業価値を高め

ることができるかについて考察した。

　先行研究及び本研究での分析から、二酸化炭素排出量の削減にかかる活動は、顧客の購買意

欲の向上等を通じたキャッシュフローの改善、資本コストの低下、信用リスクの低下すなわち

期待存続期間の改善を通じて企業価値を高め得ることが理解された。一方で、グリーンボンド

への投資等は、そのことのみをもって企業価値を高めるわけではない可能性があることも理解

され、真の意味で二酸化炭素排出量の削減を試みている企業を選別し、投資を行うことが重要

である。そのような企業はグリーンボンドの発行後に、実際に二酸化炭素排出量の削減と企業

価値の向上を実現している。繰り返しであるが、グリーンウォッシュはすでに見抜かれている

と報告している論文 （Bachelet et al. 2019等）もあり、環境に配慮しているふりでは企業価値

を高めることができず、真の意味でサステナブルな社会の創造に資する活動を行う必要があ

る。そのような活動や商品の提供、例えば、サステナブル預金等の開発を通じて、銀行の企業

価値を高めることは十分に可能であると考える。

　一方で、本研究の分析には限界がある。本研究は、実証研究を基として企業価値改善策を提

18	 みずほフィナンシャルグループのWEBページから引用。（https://www.mizuho-fg.co.jp/csr/environment/
business/financing.html）アクセス日 2021年4月30日）

19	 全 銀 協 のWEBペ ー ジ か ら 引 用。（https://www.zenginkyo.or.jp/abstract/eco/ecomap/detail/bc0191-
eco-030/）アクセス日 2021年4月30日）

20	 三井住友信託銀行のWEBページから引用。（https://www.smtb.jp/personal/campaign/eco-house/）アクセ
ス日 2021年4月30日）

https://www.mizuho-fg.co.jp/csr/environment/business/financing.html
https://www.mizuho-fg.co.jp/csr/environment/business/financing.html
https://www.zenginkyo.or.jp/abstract/eco/ecomap/detail/bc0191-eco-030/
https://www.zenginkyo.or.jp/abstract/eco/ecomap/detail/bc0191-eco-030/
https://www.smtb.jp/personal/campaign/eco-house/
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唱しているため、あくまでも過去の平均的な傾向から示唆されることを述べているに過ぎな

い。Steve JobsやWarren Buffettのような天才が成し遂げた偉業は、実証研究の成果を利用し

ても再現できないであろう。Jobsは市場調査を行わなかったことで有名であるが、大成功を

収めた。Buffettは、卓越した株式リターンをあげている。例えば、40年以上運用されている

ファンドあるいは存続している株式のシャープレシオは、ファンドの中央値が0.33、株式の

中央値が0.34である中、Buffettが率いるBerkshire Hathawayが運用しているポートフォリオ

のシャープレシオは、0.79で1位である（Frazzini et al. 2018）。また、Buffettは、市場で利用

可能な情報は株価に反映されているとする効率的市場仮説を否定していることで有名である。

本研究は、株価や債券価格等から投資家の気候変動に対する反応を分析しており、効率的市場

仮説を前提にしていることから、その立場は異なるが、Buffettの卓越した成功に疑いの余地

はない。

　よって、革新的な提唱は過去の研究成果から行うことはできないが、環境問題や気候変動リ

スクに対する破壊的なイノベーションが日本で起こることも期待したい。

　さらに重要なことは、過去のデータに基づく提唱であるため、パラダイムが変化した場合に

は、過去の研究成果は正しくないあるいは適用できないことになる。科学も進歩しており、現

状では二酸化炭素の排出は、気候変動を起こすということが前提となって議論が進んでいる

が、新しい科学の知見が得られる可能性もある。その場合には、二酸化炭素排出量の削減以外

の対応が求められることになろう。以前、原子力発電所がクリーンなエネルギーであることが

言われていたが、今ではそのように考える人は殆どいないであろう。さらに森平（2014）は、

日本の電力会社10社のデータを利用して、2011年3月の原子力発電所の事故以来、原子力発

電所を保有する9社のベータが顕著に上昇していることを示している。事故後のコストが反映

されたのみであれば、東京電力のベータのみが上昇するはずであるが、事故を起こしていない

原子力発電所を保有する他の電力会社のベータも上昇したことは、2011年の3月以降、原子力

発電所のリスクを投資家がより正しく理解できるようになったと解釈することもできる。ちな

みに、2011年3月以降、ベータが上昇していないのは沖縄電力のみであり、沖縄電力のみが原

子力発電所を保有していなかった。原子力発電所が設立される時には、近隣自治体に補助金が

支払われていたことから、何らかのリスクをその時から示唆していたかもしれないが、当時は

そのリスクが適切に株価に反映されていなかったといえよう。

　風力発電も現在ではクリーンなエネルギー源として注目を集めているが、洋上風力発電所の

設置には、漁業関係者等の理解が必要であり、環境調査を行う必要性があることもさることな

がら、漁業関係者のために基金を創設することが検討されている21。この基金は、漁業関係者

に対する万が一の際の補償金と解釈することができ、風力発電には、現状では正しく認識され

21	 経 済 産 業 省 のWEBペ ー ジ か ら 引 用。（https://www.meti.go.jp/shingikai/enecho/denryoku_gas/saisei_
kano/yojo_furyoku/pdf/007_01_00.pdf）アクセス日 2021年4月30日）

https://www.meti.go.jp/shingikai/enecho/denryoku_gas/saisei_kano/yojo_furyoku/pdf/007_01_00.pdf
https://www.meti.go.jp/shingikai/enecho/denryoku_gas/saisei_kano/yojo_furyoku/pdf/007_01_00.pdf


― 102 ― ― 103 ―

ておらず、株価や債券価格に織り込まれていない何らかのリスクがある可能性がある。他の再

生可能エネルギーについても同様である。

　科学は日進月歩であり、今日正しいとされることも明日には誤りになっている可能性がある

ことを謙虚に受け止め、日々企業価値を高めるためにはどうすればよいか、サステナブルな社

会を実現するためにはどうすればよいかについて、真摯に考え抜くことが重要である。研究者

としてサステナブルな社会の実現に資するサステナブルファイナンスやサステナブルバンキン

グに関連する研究を継続して行っていきたい。
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