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エグゼクティブサマリー 
⽇本のグリーントランスフォーメーション（GX）排出量取引制度（ETS）、いわゆる GX-
ETS は 2026 年に義務化フェーズの開始が予定されている。本制度は、企業の気候リスク
および機会に対し、炭素排出量に基づいて⾦銭的価値を付与するものである。その結果、カ
ーボンプライシングは機関投資家にとって重要な情報となることが⾒込まれる。 
 
AIGCC が GX-ETS について投資専⾨家を対象に実施した調査では、多くの回答者が投資
判断に炭素排出量データを取り⼊れる傾向が強まっていると回答した。しかし、炭素コスト
情報の活⽤は依然として初期段階にあることがわかった。この調査結果の傾向は、資産運⽤
会社レベルでの炭素排出量データおよび炭素価格データの利⽤状況についてのケース調査で
も同じであった。 
 
適切なカーボンプライシング⽔準については、多くの投資家が欧州連合（EU）の⽔準と整
合すべきであると考えている。さらに、多くの投資家は、カーボンプライシングが⽇本企業
に与える影響が、コスト管理能⼒の強化やグリーントランスフォーメーションに向けたイノ
ベーション創出の契機となると期待している。 
 
⼀⽅、カーボンプライシングの影響に関する MSCI の研究は、顧客を含むバリューチェー
ン全体で炭素コストをどの程度共有できるかが、最終的に企業価値への影響を左右するとの
⽰唆を与えている。 
 
GX-ETS は 2026 年に開始されるが、企業業績への実質的な影響が顕在化するのは 2027 
年以降になると⾒込まれる。政策設計が進展するにつれ、投資家はカーボンプライシングを
「政策リスク」ではなく、織り込み済みの要素として捉え、戦略的に対応するようになると
予想される。 
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イントロダクション 
気候変動対策が資本市場に与える影響は、政策設計の進展とともに急速に可視化されつつあ
る。⽇本では、GX-ETS に関する政府内の議論が制度設計の最終段階に⼊りつつある。あわ
せて、2026 年度から過去 3 年平均で年間 10 万トン以上のスコープ 1 排出を⾏う企業に
対し、制度への参加を義務付ける準備も進められている1。 
この要件の対象となる企業は 300〜400 社程度と⾒込まれ、⽇本全体の排出量の約 60% 
をカバーする規模である。これは、2025 年 5 ⽉に公布された GX 推進法の改正を受け
た、制度強化の⼀環である。 
GX-ETS は炭素に価値を付与する制度として、企業の排出⾏動に影響を与える価格シグナル
を発するだけでなく、投資家に対してリスク評価および機会選択の新たな⼿法を提供するも
のである。排出コストが適切に反映されることで、投資家は気候関連リスクと機会をより⼀
層に投資判断に統合し、それに整合する形で企業価値を再評価することになる。 
本レポートは、GX-ETS およびカーボンプライシングの仕組みが⽇本の投資環境に与える
影響を分析するにあたり、以下の 3 点に焦点を当てる。 

1. 投資専⾨家におけるカーボンプライシングの認識と期待 
2. 資産運⽤実務における気候リスクと機会の統合事例 

3. カーボンプライシングが⽇本上場企業の評価に与える潜在的影響分析（MSCI 分析
に基づく） 

 

  

 
1 経済産業省「産業構造審議会 排出量取引制度⼩委員会中間整理 〜排出枠の割当ての実施指針等に関する事
項〜」2025 年 12 ⽉. 

https://www.meti.go.jp/shingikai/sankoshin/sangyo_gijutsu/emissions_trading/pdf/20251219_1.pdf
https://www.meti.go.jp/shingikai/sankoshin/sangyo_gijutsu/emissions_trading/pdf/20251219_1.pdf
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第 1 章 GX-ETS とカーボンプライシングに対する投資家の視点 
 
AIGCC は個々の投資専⾨家を対象に、以下の点を把握するための調査を実施した。 

1. 政府が現在議論している炭素排出量取引制度に対する投資家の認知度 
2. 炭素関連情報の投資家による活⽤状況 
3. カーボンプライシング導⼊に対する投資家の期待 

 
サーベイタイトル: GX-ETS とカーボンプライスに関する投資家意識調査 
サーベイ期間:2025 年 8 ⽉ 12 ⽇から 9⽉ 23⽇ 
有効な回答者数:41 個⼈（全員が運⽤会社や証券会社に所属する投資プロフェッショナル） 
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b.担当職務・業務 

回答者の属性 
 

 

� 対象資産クラスについては、回答者の 85% が株
式運⽤に関連する投資業務に従事していると回答
した。 

 
� 約半数はスチュワードシップ活動に携わっていた。

回答したセクターアナリストは、電⼒や⾃動⾞な
ど、直接排出およびライフサイクル排出の多いセ
クターを担当していた。さらに、12% はポートフ
ォリオ構築および運⽤に直接関与するファンドマ
ネージャーであった。 

 
� また、ほとんどの回答者が、投資判断に直接また

は間接的に関与していると回答した。 
 

 

 

 

 

  

a.担当資産クラス 

c. ⽇常業務での投資判断への関与度 
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質問と回答分析 
Q1. ⽇本で 2026 年に導⼊予定の GX-ETS について、どの程度ご存じですか。 

回答者の多くは、GX-ETS について⼗分に理解している、または概ね認知していると回答し
た。⾃らを⼗分に理解していると考える層は、スチュワードシップ活動に従事する専⾨家や、
⾼排出セクターを担当するアナリストに多い傾向がみられた。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Q3. 投資先企業を分析する際、カーボン
コストデータ（貨幣換算されたカーボンデ
ータ）や関連情報は、投資判断において⽇
常的に活⽤されていますか。 

Q2. 投資先企業を分析する際、カーボン排
出量データ（CO₂-t データ）や企業の気候
変動対策に関する情報は、投資判断におい
て⽇常的に活⽤されていますか。 
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回答者の⼤半（86%）は、CO₂排出量や排出削減⽬標といった⼀般的な炭素関連情報を投
資プロセスに組み込んでいる。企業による気候関連データの開⽰が進み、データプロバイダ
によるデータセットの拡充が進むにつれ、こうした情報の活⽤はスチュワードシップ活動に
携わる層だけでなく、ファンドマネージャーにも広がりつつある。   

⼀⽅で、カーボンプライシングデータを⽇常的に活⽤しているのは、現時点では主にスチュ
ワードシップ活動に関与する回答者や、⾼排出セクターを担当するセクターアナリストに限
られていた。 

 

Q4. ⽇本でカーボンプライシングが⾼⽔準に設定された場合、ポートフォリオにどのような
影響が⽣じると考えますか（複数選択可）。 

炭素コストの上昇が投資判断に与える影響については、カーボンプライシングが⾼⽔準に設
定された場合、投資家はエンゲージメントを強化する意向を⽰している。ダイベストメント
は現実的な戦略とはみなされていない。しかし、影響を受ける炭素集約型企業に対しては、
アンダーウェイトやエクスポージャー削減を検討するとの回答もみられた。さらに、相当数
の回答者が、エンゲージメントを補完する⼿段として、議決権⾏使によるエスカレーション
の可能性を⾒込んでいる。 
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Q5. ⽇本の GX-ETS におけるカーボンプライスは、どの国・地域と整合すべきだとお考えで
すか（複数選択可）。 

⽇本がどの国・地域のカーボンプライシング⽔準に整合すべきかについては、約半数の回答
者が EU を挙げた。これは、気候変動対策を進めるうえで⼗分なコストインセンティブを
与えるには、EU ⽔準の価格設定が必要であるという共通認識を反映していると考えられる。
⼀⽅で、⽇本は特定の国や地域に合わせる必要はないと回答した層も⼀定数で存在した。こ
れは、⽇本の国内事情を踏まえる視点が重要であることを⽰している。 
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Q6. ⽇本において、どの⽔準のカーボンプライシングが最も適切だとお考えですか。 

過去 12 か⽉の EU におけるカーボンプライシング⽔準（1 トンあたり 85〜65 ユーロ）
を提⽰したうえで、⽇本の炭素価格はどの程度であるべきかを尋ねたところ、51% の回答
者が EU と同程度であるべきと回答した2。⼀⽅で、32% は EU より低い⽔準であるべき
と回答した。   

回答選択肢には、「EU より⾼い［強⼒な移⾏を促すため］」「EU と同程度［他地域との
整合性を重視］」「EU より低い［経済・産業上の考慮による］」といった説明⽂が付され
ていた。 

 

  

 
2 Trading Economics (ウェブサイトより)。2025 年 9 ⽉ 1 ⽇にアクセス。 

https://tradingeconomics.com/
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Q7. ⽇本でカーボンプライシングが導⼊された場合、⽇本企業の国際競争⼒にどの程度影響
があるとお考えですか。 

⽇本企業へのカーボンプライシング導⼊の影響について尋ねたところ、回答の多くは「⼀定
の負荷はあるが、企業にとって管理可能な影響」であり、「イノベーションを促し、企業価
値向上につながり得る」との⾒⽅を⽰した。これらの結果は、投資家が⽇本企業のコスト
圧⼒への対応⼒を⾒込むとともに、カーボンプライシングをイノベーションの触媒として
捉えていることを⽰唆している。 
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Q9. 投資先企業とのエンゲージメントにお
いて、カーボンプライシングやカーボンコ
ストが議論に上るのはどの程度の頻度です
か。 

 

 

 

 

 

 

回答者の⼤多数は、顧客との対話において、気候関連のリスクや機会について定期的または時
折議論する機会があると回答した。こうした対話はスチュワードシップ活動に従事する者に限
られず、ファンドマネージャーもまた、顧客との対話において気候変動が議題となることを⽰
している。同様に、投資先企業とのエンゲージメントにおいても、回答者は気候関連のリスク
や機会を同程度の頻度で取り上げていた。 

 

調査結果の概要 
⽇本では、開⽰制度の整備や移⾏政策の推進により、投資家が気候関連のリスクと機会に関
する情報を活⽤する場⾯が増えている。GX-ETS への関⼼や、排出量の推計およびそれに
伴う財務影響の評価も⾼まりつつある。⼀⽅で、多くの投資家が炭素関連情報を投資判断に
取り⼊れているものの、カーボンプライシングデータの継続的な活⽤は依然として限定的で
ある。 

 

投資家は、⽇本のカーボンプライシング⽔準について、中国や韓国の⽐較的低い価格では
なく、EU により近い⽔準に整合させるべきだと考えている。⽇本企業はカーボンプライ
シングに伴うコスト影響を⼗分に管理できるとみなされており、EU ⽔準の価格であっても、

Q8. アセットオーナー（顧客）と、気候リ
スクや機会に関する対話を⾏ったことはあり
ますか。 
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企業はこれらのコストを緩和または回避するためのイノベーションを進めると期待されて
いる。 

⽇本では、移⾏に必要な資⾦が不⾜しているとの懸念がある。GX-ETS を通じて企業が⽀
払うコストは、将来の GX 経済移⾏債の償還に充てられる⾒込みである。理想的なカーボ
ンプライシング制度とは、GX の取り組みを進めるために企業へ⼗分な資⾦が流れる⼀⽅、
GX-ETS を通じて必要な原資を確保できる仕組みである。 

投資家は、企業とのより積極的な対話に踏み込む前に、GX-ETS の制度設計と関連するデ
ータ基盤が確⽴されることを期待していると考えられる。制度の信頼性を担保するには、堅
牢で透明性の⾼い仕組みが不可⽋であり、多くの投資家は基盤が整い次第、より積極的なエ
ンゲージメントに移⾏する準備を進めながら、その進展を注視している。 
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第 2 章: ⽇本の資産運⽤会社における気候統合の事例 
 
資産運⽤会社は、投資チームが気候関連情報を財務判断に組み込めるよう、明確な⽅針、体
制、投資戦略を整備する必要がある。本章では、⽇本の資産運⽤会社が投資チームに気候関
連情報を活⽤させるためにどのような取り組みを⾏っているかについて、以下の三つの観点
から整理する。 
 

1. 気候関連情報の活⽤状況 

2. 気候関連リスクへの対応アプローチ 

3. 気候変動と企業価値向上の結びつきを重視した投資戦略 

 
これらの事例研究は、デスクトップ調査および各社へのインタビューに基づいており、特に
ニッセイアセットマネジメントとアセットマネジメント One を中⼼に取りまとめている。 
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気候データ統合のケーススタディ 1: ニッセイアセットマネジメント（NAM） 
情報源： ニッセイアセットマネジメント(NAM)へのインタビューおよび同社サステナビリティサポート
Sustainability Report 2025 
 
気候関連データの活⽤状況 

� NAMは、株式、社債、国債を対象に、資産のカーボンフットプリントを毎年測定してお
り、Scope 1および Scope 2排出量を含めて算定している。   

� プロダクトレベルでの気候リスク管理として、各ポートフォリオの温室効果ガス
（GHG）排出量を測定・モニタリングしている。株式ポートフォリオについては、GHG

測定結果を財務パフォーマンスデータと併せて社内会議で評価している。   

� 同社独⾃の ESG スコアは、企業の気候変動への取り組みが企業価値に正または負の影響
を与えるかを評価するものである。アナリストは、企業へのインタビューや開⽰情報の
分析に基づき、4段階のいずれかのスコアを付与する。   

� 同社は、特に削減が困難なセクターとのエンゲージメントにおいて、企業との対話の議
題にカーボンプライシングを含めている。 

気候関連リスクへの対応アプローチ 

� NAMは、エンゲージメントを通じてポートフォリオの気候リスクを管理している。ポー
トフォリオ内の排出量上位 70 社で、同社資産の Scope 1・2 排出量の 70%を占めてい
る。アナリストとファンドマネジャーは、これら 70社に重点的にエンゲージメントを⾏
い、資産全体の脱炭素化を促進している。なお、ダイベストメントなどの投資判断は、
排出量の多寡のみを根拠として⾏われるわけではない。 

気候関連の投資戦略 

� 2022年 6⽉、同社は「⽇本株式クライメート・トランジション戦略ファンド」を⽴ち上
げた。このインパクト戦略は、⾼排出産業の企業およびGHG削減のための技術的ソリュ
ーションを提供する企業を主な対象としている。   

� この戦略は、⾼排出企業へのエンゲージメントを通じて排出削減を促進するとともに、
ソリューション提供企業へのエンゲージメントを通じて収益成⻑の機会を後押しし、移
⾏への貢献を図るものである。   

� 同ファンドは Scope 1、2、3排出量の削減を⽬指し、GHG削減貢献量（回避排出量）を
主要な KPIとしてモニタリング・活⽤・報告している。 

https://www.nam.co.jp/sustainability/reports/pdf/2501.pdf
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気候データ統合のケーススタディ 2: アセットマネジメント One (AMO) 
情報源: Sustainability Report 2023; Sustainability Report 2024 および AMO へのインタビュー 
気候関連データの活⽤状況 

� AMO は独⾃の ESG スコアリングシステムを開発している。このスコアで評価する ESG

課題は、AMO 独⾃のマテリアリティマップに基づいて選定されており、その中で気候
変動は最も財務的影響が⼤きく、かつ最重要のサステナビリティ課題の⼀つとして位置
付けられている。   

� AMO は外部データベンダーが提供する各種 ESG データを ESG スコアの⼊⼒情報として
活⽤している。気候変動の評価においては、CO₂排出量、削減⽬標の有無とその⽔準、
削減プログラムの実施状況などを対象とする。また、アナリストがエンゲージメント活
動や企業開⽰を通じて得た知⾒も ESGスコアリングに反映している。 

気候関連リスクへの対応アプローチ 

� AMO は現在、投資先企業（⽇本の上場株式）の炭素排出量に基づき、カーボンプライ
シングが利益に与える影響を推計することで、GX-ETS導⼊が企業価値に及ぼす潜在的影
響を評価する⽅法を検討している。   

� AMO は、ネットゼロ・インベストメント・フレームワーク（NZIF）を⽤いて、企業の
ネットゼロ整合性を「野⼼」「⽬標」「開⽰」「実績」「脱炭素計画と資本配分」の 5
つの主要側⾯から評価している。これらの評価結果に基づき、特にネットゼロ整合性に
不⾜が⾒られた領域を対象としたネットゼロ・エンゲージメント戦略を実施している。   

� アクティブ運⽤ファンドについては、加重平均炭素強度（WACI）を⽤いてポートフォ
リオ排出量を測定し、ネットゼロ移⾏経路インデックスと⽐較することで、ファンドの
ネットゼロ整合性を判断している。また、アクティブファンドでは、WACI データをフ
ァンドのパフォーマンス指標と併せてモニタリングしている。 

 
上記図表はアセットマネジメント One Sustainability Report 2024, p. 12 より転載。 
 

https://www.am-one.co.jp/img/english/26/sustainability_report_e_2023.pdf
https://www.am-one.co.jp/img/english/26/sustainability_report_e_2024.pdf
https://www.am-one.co.jp/img/company/47/sustainability_report_j2024.pdf
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ケーススタディーまとめ  
両社は独⾃の ESG スコアリングシステムを構築しており、いずれも気候変動を主要な評価
項⽬として位置付けていることが分かった。NAM は主にセクターアナリストによる評価に
依拠している⼀⽅、AMO は炭素排出量や削減⽬標といったデータドリブンな評価とアナリ
ストの知⾒を組み合わせている。両社がアナリストの⽇々の情報収集と洞察を重視している
点は、ESG スコアをアクティブ運⽤に活⽤し、将来を⾒据えた視点を重要なインプットと
して取り⼊れようとする姿勢を反映している。 

気候リスク管理のアプローチにおいては、両社ともエンゲージメントを重視している。気候
関連の企業評価結果と企業価値の関係を積極的に分析しており、気候変動と企業価値のつな
がりを理解しようとする前向きな姿勢が⾒られる。 

投資判断に気候関連情報を組み込むことは不可⽋である。NAM はソリューション提供企業
による回避排出量を KPI としたインパクトファンドを通じて移⾏戦略を管理している。
AMO はネットゼロ整合性評価をポートフォリオのウエイト決定に⽤い、ネットゼロ・エン
ゲージメントが進展した企業のウエイトを引き上げている。これらの取り組みは、企業評価
からエンゲージメント、投資戦略に⾄るまで⼀貫したアプローチを⽰している。 

気候関連の投資戦略 

� 2024 年 2 ⽉、AMO は「オールジャパン・カーボンニュートラル戦略」を⽴ち上げた。
この戦略では、ネットゼロ整合性評価に基づいてポートフォリオのウエイトを決定す
る。WACI 削減の実績が⾼い企業のウエイトを引き上げることで、TOPIX ⽐で 24%の
WACI 削減を達成している。さらに、ネットゼロ・エンゲージメントが進展した企業の
ウエイトを⾼めることで、ポートフォリオ企業に対しネットゼロ戦略の実⾏や気候関連
開⽰の強化を促す仕組みとなっている。 

 
 
上記図表はアセットマネジメント One Sustainability Report 2024, p. 11 より転載。 

 

https://www.am-one.co.jp/img/company/47/sustainability_report_j2024.pdf
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調査に参加した⽇本の資産運⽤会社の中で、カーボンプライシングデータを企業評価に活⽤
することを検討していたのは AMO のみであった3。GX-ETS のようなカーボンプライシング
制度がより具体化し、国家政策に統合されていく中で、投資家はカーボンプライシングを構
造的で予⾒可能なコストとして認識し、バリュエーション、リスクモデル、エンゲージメン
ト戦略に織り込む必要があると考えられる。重要なのは、受動的な観察から、能動的かつ戦
略的な対応へと移⾏することである。 

 

 
  

 
3 AIGCC は、⽇本の資産運⽤会社 3 社に対してインタビューを実施し、さらに AIGCC メンバーである⽇本の資産運⽤会社 1 社から書⾯で
の回答を収集した。 
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第 3 章: MSCI リサーチ寄稿「⽇本の GX-ETS 導⼊が企業収益に与え得る影響」 
執筆者 柴野幸恵、 渡部健司 、Manish Shakdwipee（MSCI Inc.） 
 
この寄稿には、MSCI が 2025 年 10 ⽉に公開したブログの編集済み抜粋が含まれており、
本報告書への掲載⽤に⽂⾔が調整されています。本資料は、著作権を保持する MSCI の許
可を得て転載しています。 
• ⽇本の排出量取引制度（GX-ETS）が 2026 年に義務化されるにあたり、企業のカー

ボンフットプリント、収益リスク（earnings at risk）、移⾏関連の指標を評価すること
は、投資家がよりレジリエントなポートフォリオを構築するうえで有⽤となり得る。 
 

• カーボンプライシングは、⾼排出セクターの企業収益に影響を与え得る。炭素価格が 
欧州排出量取引制度（EU-ETS）と同⽔準の 1 トンあたり 70 ⽶ドルに上昇した場合、
公益事業および素材セクターの企業は、中央値で 10% を超える収益リスクに直⾯す
る可能性がある。 
 

• 排出削減は、企業業績およびポートフォリオリターンへの財務的影響を抑制するために
極めて重要である。信頼性の⾼い移⾏計画を有する⽇本企業は、脱炭素化を進めるうえ
でより有利な⽴場にあると考えられる。 

 
⽇本が GX-ETS の下で初の義務的な炭素市場を導⼊しようとしている中で、投資家は新た
な財務リスクおよび移⾏リスクに直⾯することになる。本制度により炭素コストが企業のバ
ランスシートに直接反映されるため、投資家にとっては、排出量の⼤きさ、コストの価格転
嫁⼒、脱炭素への移⾏に向けた準備状況が将来の収益や⻑期的なポートフォリオのレジリエ
ンスにどのような影響を及ぼし得るかを把握することが極めて重要となる。 

企業にとってすべての炭素排出が同じ重要性を持つわけではない 
ポートフォリオ全体のカーボンフットプリントは、気候変動へのインパクトと移⾏リスクの
双⽅を測る⼀般的な指標として⽤いられてきたが、この⼿法は財務的な重要性（マテリアリ
ティ）を考慮していない。当社の分析によれば、財務的マテリアリティで排出量を加重する
と、排出量と財務的な成果との関係性がより明確に表れることが⽰唆されている4。CO₂ 1 
トンが気候に与える影響は排出源にかかわらず同じである⼀⽅、マテリアリティ加重アプロ
ーチは、技術動向や市場圧⼒によって財務的に重要となる排出のスコープに着⽬する点が特
徴であり、その重要性は産業ごとに異なる。過去 10 年間の傾向を⾒ると、このアプロー
チは、マテリアリティで加重しない場合よりも世界の株式市場でのアウトパフォーマンスと
の相関が強く、炭素効率の⾼い企業は、同⼀セクター内の炭素集約度の⾼い企業を上回るパ
フォーマンスを⽰してきた5。 この傾向は⽇本市場においても確認されている。 

 
4 Guido Giese et al., ”Materiality-Weighted Portfolio Carbon Footprint,” MSCI ESG Research, June 2025. マテリアリティ加重カーボンフ
ットプリント⼿法とは、各サブインダストリーにおいて、より効率的または低コストの代替⼿段が存在し、企業が先進的な同業他社に追いつく
ために投資を促されるような、事業上の圧⼒に最もさらされている排出スコープのみに着⽬してポートフォリオの加重を⾏うアプローチを指す。
当該報告書のポートフォリオ分析は、MSCI ACWI Index の構成銘柄を基づき実施された。 

5 Ibid 

https://www.msci.com/research-and-insights/paper/materiality-weighted-portfolio-carbon-footprint
https://www.msci.com/research-and-insights/paper/materiality-weighted-portfolio-carbon-footprint
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MSCIジャパン Investable Market Indexにおけるスコープ 1・2・3 カーボン効率性のファク
ター・パフォーマンス 

 
2020 年 6 ⽉ 30 ⽇から 2025 年 5 ⽉ 30 ⽇までのデータを⽤いた分析によれば、MSCI の⻑期投資家向けグローバル株式モデル（GEMLT）
を使⽤した結果、マテリアリティ加重アプローチは、総排出量（⾮加重）を⽤いた場合よりも株価パフォーマンスとの関係性が強いことが⽰さ
れた。本分析では、スコープ 1・2・3 の炭素効率（売上⾼当たり炭素強度の負の対数で定義）を GEMLT のファクターとして⽤いて、サブイ
ンダストリー、国、通貨、株式スタイル等の要因をコントロールしたうえで、マテリアリティ加重の有無による炭素効率の財務インパクトを評
価した。なお、実績、バックテスト、シミュレーションを問わず、過去のパフォーマンスは将来の成果を保証するものではない。出所: MSCI 
Sustainability & Climate. MSCI Sustainability & Climate products and services are provided by MSCI Solutions LLC in the United States and 
MSCI Solutions (UK) Limited in the United Kingdom and certain other related entities.  

GX-ETS の影響を把握するためのカーボンプライス別収益リスク推計 
2026 年 4 ⽉以降、GX-ETS では、スコープ 1 排出量の過去 3 年平均が 10 万 tCO2e 
を超える企業に対してカーボンプライシングが適⽤される6。こうした多排出企業にとっ
て、炭素コストは収益を圧迫する可能性がある。本分析では、この閾値を超えるスコープ 1 
排出量を、GX-ETS の制度上で財務的にマテリアルとなるカーボンフットプリントとして扱
い、収益リスクを分析した。 
GX-ETS の影響はセクターによって異なり、実効炭素価格にも左右される。本分析では、企
業の炭素価格に対する収益感応度を収益リスク（earnings at risk）とし、1 tCO2e あたり 
1 ⽶ドルの潜在的な実効炭素価格を前提にモデル化した。この指標は、排出量の⼤きさに加
え、企業がコストを顧客に転嫁できる能⼒も反映している7。GICS サブインダストリーご
との価格転嫁率は、規制や需要の弾⼒性といった要因を踏まえて設定した。 
 
GX-ETS は、⽇本国内で⼀定のスコープ 1 排出量を超える企業を対象とする。本分析では、
⽇本を本拠地とする企業のうち、過去 3 年平均で 10 万 tCO2e を超えるスコープ 1 排

 
6 経済産業省「排出量取引制度の詳細設計に向けた検討⽅針」 2025 年 7⽉ 
7 価格転嫁率（pass-through rate）は既往研究の値から取得した値を Global Industry Classification Standard（GICS®）のサブインダストリー分
類にマッピングしてている。GICS は MSCI と S&P Dow Jones Indices が共同で開発した産業分類基準である。また収益リスクは次のように
計算している：Earnings at risk (%) = (-emissions x Δcarbon price x (100-pass-through rate))/earnings. 
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出を持つ MSCI ジャパン Investable Market Index（IMI）構成銘柄を対象とし、排出地域は
考慮していない。これは、⽇本を本拠地とする企業は主として国内で事業を⾏っているとの
前提に基づく。 
 
また、GX-ETS では、企業は⼀定量の排出を許容する割当量を無償で受け取る可能性があ
る。しかし本分析では、企業がすべてのスコープ 1 排出量について排出枠を購⼊する必要
があると仮定し、最もリスクが⾼いシナリオを前提としている。 
セクター中央値を⽤いた分析の結果、公益事業（utilities）、素材（materials）、エネルギ
ー（energy）の GICS セクターに属する企業が、最も⾼い収益リスクに直⾯することが明
らかになった。   
さらに、3 つの炭素価格シナリオを分析したところ、炭素価格が EU-ETS と同⽔準である 
1 トンあたり 70 ⽶ドルに上昇した場合8、公益事業および素材セクターの企業では、中央
値の収益リスクが 10% を超える可能性が⽰された。 
 

 
8 “State and Trends of Carbon Pricing Dashboard,” World Bank Group, 2025 年 9 ⽉ 8 ⽇に情報取得。  
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セクター別の収益リスクの中央値 

 
本分析は 2025 年 9⽉時点のデータに基づく。対象は過去 3 年間（2021〜2023 年）のスコープ 1 排出量の平均が 10万 tCO2e を超える企業とし
ている。収益リスクは、GICS セクターごとの中央値を⽤い、1 tCO2e あたり 1⽶ドル、40⽶ドル、70⽶ドルという 3 つの炭素価格シナリオ
の下で算出した。出所: MSCI Sustainability & Climate 

⾼排出セクターにおける収益リスク 
⾼排出セクターの中でも、収益リスクはサブインダストリーによって⼤きく異なり得る。規
制や需要の弾⼒性（例：顧客の価格感応度、代替品の有無）といった要因の影響を受け、⾼
い価格転嫁率を持つ業種は、中程度または低い価格転嫁率の業種よりも、⼀般的に価格決定
⼒が強い。 
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例えば、⾼い価格転嫁率を持つ⽯油・ガス精製・販売は、排出量がより多いにもかかわらず、
中程度の価格転嫁率を持つ紙製品などの製造業よりも収益リスクが⼩さいという結果が⽰さ
れた9。  
サブインダストリー別のスコープ 1排出量と収益リスク 

 
本分析は 2025 年 9 ⽉時点のデータに基づく。対象は過去 3 年間（2021〜2023 年）のスコープ 1 排出量の平均が 10 万 tCO2e を超える企業と
し、発⾏体が 1 社のみのサブインダストリーは除外した。コストは 1 tCO2e あたり 1⽶ドルと仮定した。出所: MSCI Sustainability & Climate 

 
さらに企業レベルで⾒ると、排出量データと価格転嫁率を組み合わせることで、収益リスク
の潜在的な幅が企業間で⼤きいことが⽰されている。これは、排出原単位だけでなく、企業
がコストを吸収または顧客に転嫁できる能⼒を⾒る必要があることを⽰唆している。  
 

 
9 Natalia Fabra and Mar Reguant, “Pass-Through of Emissions Costs in Electricity Markets,” National Bureau of Economic 
Research Working Paper No. 19613, November 2013.  
Isabel Gödl-Hanisch and Manuel Menkhoff, “Firms’ Pass-Through Dynamics: A Survey Approach,” CESifo Working Paper 
No. 10520, August 2025. 



 
 
 
 

24 
 

企業レベルのスコープ 1排出量と収益リスク 

 
本分析は 2025 年 9 ⽉時点のデータに基づく。素材、公益事業、エネルギー各セクターにおいて、過去 3 年間（2021〜2023 
年）のスコープ 1 排出量の平均が 10 万 tCO2e を超える企業を対象として分析を実施。出所: MSCI Sustainability & Climate 

 

移⾏関連指標と排出削減への道筋 
排出量に関連する将来的なコスト発⽣の可能性を踏まえると、投資家は企業の将来排出量を
予測し、継続的に脱炭素を進めるうえで有利な企業を⾒極めたいと考える可能性がある。当
社が過去 3〜5 年間にわたり複数の移⾏関連指標10を分析したところ、信頼性の⾼い移⾏計
画を有する企業は、将来の排出量を削減する可能性が⾼いことが分かった11。 
⽇本企業においては、Science Based Targets initiative（SBTi）に基づく⽬標、⽬標達成の
進捗、グリーン収益といった指標が、脱炭素化の予測⼒を統計的に有意に⽰した。図表に⽰
される値（t 値）は、各指標における上位 3 分位と下位 3 分位の差を⽰しており、負の値は
上位 3 分位の⽅がより速い排出削減を達成していることを意味する。また、t 値の絶対値が
2 を超える場合、⼀般的に統計的に有意な差があるとされている。 
 
MSCI コクサイ Investible Market Index（IMI）の構成銘柄のグローバル企業でも同様の傾向
が⾒られたが、とりわけ⽇本企業においてはグリーン収益が有意性を⽰した12。グリーン収
益は、低炭素技術が製品開発段階を超えて、⽣産プロセスにまで広がっていることを⽰唆す
る場合がある（電⼒・エネルギー企業による再⽣可能エネルギーの開発・利⽤など）。 

 
10 トランジション指標には、ターゲットおよびガバナンスに関する指標、グリーンボンド投資やグリーン特許といった低炭素関連の指標、さら
にグリーン収益や化⽯燃料由来収益といった収益ベースの指標が含まれる。 
11 Zoltán Nagy et al., ”Smoke Signals: Finding Leading Indicators of Corporate Decarbonization,” MSCI ESG Research, October 2025. 
12 グリーン収益とは、代替エネルギー、エネルギー効率、グリーンビルディングなどの気候関連技術から得られる総収益を指
すものである。 

https://www.msci.com/research-and-insights/paper/smoke-signals-finding-leading-indicators-of-corporate-decarbonization


 
 
 
 

25 
 

例えば、ENEOS ホールディングス株式会社は、2018 年時点で⽇本のエネルギーセクター
の中で最も⾼いグリーン収益⽐率を有する企業の⼀つであり、2018 年から 2023 年にかけ
てセクター平均を上回る排出削減ペースを⽰した。同社は再⽣可能エネルギーの供給による
収益を得ているほか13、事業所においてバッテリーの充放電を最適化するエネルギーマネジ
メントシステムや遠隔制御システムを導⼊している14。これらの技術が、同社の事業運営に
伴う排出削減に寄与した可能性がある。 
 
MSCI Japan IMIおよびMSCI Kokusai IMIにおける、3〜5年先の Scope 1・2排出量変化を予測
する際の移行関連指標の統計的関連性 

 

分析には 2018年から 2023 年のデータを使⽤。上位 3 分位と下位 3 分位の排出量変化の平均値に差があるかを確認するため、等分散を仮定しな
い両側 t 検定を実施。表中の負の値は、上位 3 分位の⽅がより速い排出削減を⾏ったことを意味する。3 分位はセクター別に構築しているが、
温室効果ガス緩和スコアについてはスコア分布の関係からグローバル 3 分位のみ作成可能であった。SBTi やパリ協定整合性指標のような⾮数
値変数では、下位バケットには⽬標未設定または⾮整合の発⾏体を含み、上位バケットには SBTi 承認⽬標を持つ発⾏体、または
「committed」「aligned」「aligning」と分類される発⾏体を含む。えんじ⾊の網掛けは負の相関、橙⾊の網掛けは正の相関を⽰す。ダガー
（†）は、過去の値とその後の排出量変化を関連付ける将来予測テストを⾏うのに⼗分な過去データが存在しない変数を⽰す。そのような変数
については、利⽤可能な値を⽤い、過去または同時期の排出量変化との相関を分析している。出所: MSCI Sustainability & Climate 

 

 

 

 

⽇本のカーボンプライス時代に向けた戦略的ポジショニング 
⽇本の GX-ETS の開始は、炭素リスクのコストと管理のあり⽅において、⽇本企業にとっ
て産業横断的かつ根本的な転換点となる。炭素コストが明確な費⽤項⽬として扱われるよう

 
13 企業ウェブサイトより。 Electricity Business | Business Segments | ENEOS Holdings, 2025 年 10 ⽉にアクセス。 
14 企業ニュースリリース, 「根岸製油所における産業⽤蓄電池を活⽤した充放電遠隔制御の開始について」2023 年 8⽉ 17⽇発表。 
20230817_01_01_0906370.pdf 

https://www.hd.eneos.co.jp/english/business/electricity/
https://www.eneos.co.jp/newsrelease/upload_pdf/20230817_01_01_0906370.pdf
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になる中、投資家は、上昇する炭素価格の下でも利益率と競争⼒を維持できる企業を⾒極め
る必要がある。 

本分析は、価格転嫁の⼒学を⽤いた収益リスクモデルと、SBTi⽬標やグリーン収益といっ
た移⾏関連指標を組み合わせることで、企業のレジリエンスについてより将来的な⾒通しを
捉えることができる点を⽰している。信頼性の⾼い移⾏計画を持ち、コストを顧客に転嫁で
きる企業は、下⽅リスクを緩和するだけでなく、低炭素型ビジネスモデルへの資本移動が進
む中で、グリーン収益を獲得できる可能性もある。 

投資家にとって、これらの知⾒をポートフォリオ構築、エンゲージメント、リスク管理に統
合することは、⽇本の加速するエネルギー移⾏を乗り越え、さらにはその恩恵を享受する上
で重要となり得る。 
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結論 

AIGCC の投資家調査は、GX-ETS導⼊に対する投資家の期待について、さらなる⽰唆を⽰
した。⽇本企業は企業価値向上とコスト削減のため、これまで以上の取り組みを進めると⾒
込まれる。結果によれば、⽇本の移⾏戦略は⼀定の成果をもたらす⼀⽅で、GX-ETS のよう
な制度は、EU と同程度の⻑期的な炭素価格⽔準を考慮する必要がある。 

しかし、調査に回答した投資専⾨家の間では、現⾏の GX-ETS 制度設計に関する理解は、
⾼排出セクターを担当する専⾨家やアナリスト／エンゲージメント担当者に限られているよ
うに⾒受けられた。今後は、政策議論への投資家の積極的な関与が⼀層重要になる。 

また、本レポートでは、⽇本のアセットマネジャーが気候関連データや情報を活⽤する⾼度
な取り組みも明らかになった。これには、気候エンゲージメント活動、ESG スコアリン
グ、投資戦略への統合などが含まれる。⽇本のアセットマネジャーが投資先企業の評価にお
いて気候要素の組み込みを強化するためには、アセットオーナーからの⽀援と整合性が不可
⽋となる。 

さらに、MSCI による「気候アーニングス・アット・リスク」に関する分析は、企業価値の
基盤が、気候政策が収益に与える影響と、企業がその影響を成⻑機会へと転換する能⼒に左
右されることを⽰している。この⽂脈において、コストを顧客に転嫁できる能⼒が重要な要
素として特定されている。 
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AIGCC について 
Asia Investor Group on Climate Change (AIGCC) は、アジアにおける主要な投資家ネット
ワークとして、投資家の受託者責任に不可⽋な要素である気候および⾃然関連のリスクと機
会に焦点を当てています。 
当ネットワークには 80 社を超える会員が加盟し、総運⽤資産残⾼は 36 兆⽶ドルに達し
ます。会員企業は、アジア域内 11 の市場に本社を構えています。 
AIGCC は、気候変動への実効的な取り組みを推進するため、機関投資家によって⾮営利組
織として設⽴されました。アジア全域において、気候・⾃然・投資に関する科学的根拠に基
づく⻑期的な視点を提供しています。 
当団体の活動は、科学および経済学に基づくアプローチと、アジアおよび国際的な有⼒機関
投資家の影響⼒を⾦融・ビジネス・政策形成に統合し、システム全体の変⾰につなげる実効
性の⾼いチェンジ・セオリーによって⽀えられています。 
また、アジア市場の特性やダイナミクスに関する深い知⾒を有し、国際的な主要イニシアチ
ブの創設にも関与してきたことから、地域および世界における気候整合型⾦融を推進する信
頼性の⾼い存在として位置づけられています。 
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