
株
価
向
上
に
資
す
る
投
資
家
視
点
の

デ
ー
タ
分
析
と
Ｅ
Ｓ
Ｇ
イ
ン
パ
ク
ト

投
資
家
と
企
業
の
情
報
の
非
対
称
性
を
な
く
し
、
両
者
の
ギ
ャ
ッ
プ
解
消
を

Ｐ
ｗ
Ｃ
ジ
ャ
パ
ン
監
査
法
人

　

パ
ー
ト
ナ
ー安

達
哲
也

　

デ
ィ
レ
ク
タ
ー愛敬

祥
文

本
邦
上
場
企
業
の
株
価
水
準
が
諸
外
国
と
比
べ
て
見
劣
り
し
て
い
る
︒
多
く
の
企
業
が

株
価
向
上
へ
の
対
応
に
取
り
組
ん
で
い
る
が
︑
道
半
ば
で
あ
る
︒
投
資
家
︵
本
稿
で
は
︑

主
に
銀
行
・
証
券
を
含
む
機
関
投
資
家
︶
と
企
業
の
活
用
で
き
る
情
報
に
は
非
対
称
性

が
あ
り
︑
両
者
の
視
点
に
ギ
ャ
ッ
プ
が
あ
る
︒
そ
の
た
め
︑
企
業
の
取
り
組
み
が
市
場

で
評
価
さ
れ
ず
に
株
価
が
低
迷
し
て
い
る
側
面
も
あ
る
の
で
は
な
い
か
︒
筆
者
は
ギ
ャ

ッ
プ
解
消
が
株
価
低
迷
か
ら
抜
け
出
す
カ
ギ
に
な
る
と
認
識
し
て
お
り
︑
本
稿
で
は
︑

そ
の
処
方
箋
と
し
て
﹁
投
資
家
視
点
の
デ
ー
タ
分
析
﹂
の
活
用
を
提
案
す
る
︒

投
資
家
視
点
に
立
っ
た

投
資
家
視
点
に
立
っ
た

意
思
疎
通
の
促
進

意
思
疎
通
の
促
進

　
Ｐ
Ｂ
Ｒ
（
株
価
純
資
産
倍
率
）
で

測
っ
た
本
邦
上
場
企
業
の
全
体
的
な

株
価
水
準
は
、
諸
外
国
と
比
べ
て
見

劣
り
し
て
い
る
。
２
０
２
３
年
３
月

に
東
京
証
券
取
引
所
が
上
場
企
業
の

「
Ｐ
Ｂ
Ｒ
１
倍
割
れ
問
題
」
を
提
起

し
た
後
、
多
く
の
企
業
が
対
応
に
乗

り
出
し
た
が
、
状
況
を
一
変
す
る
ま

で
に
は
至
っ
て
い
な
い
。

　
Ｐ
Ｂ
Ｒ
＝
Ｒ
Ｏ
Ｅ
（
自
己
資
本
利

益
率
）
×
Ｐ
Ｅ
Ｒ
（
株
価
収
益
率
）

で
あ
る
た
め
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
改
善
に
は
Ｒ

Ｏ
Ｅ
ま
た
は
Ｐ
Ｅ
Ｒ
い
ず
れ
か
の
改

善
が
必
要
と
な
る
。
こ
の
う
ち
Ｒ
Ｏ

Ｅ
に
つ
い
て
は
、
15
年
の
コ
ー
ポ
レ

ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
導
入
の

効
果
も
あ
り
、
課
題
は
あ
る
も
の
の

多
く
の
企
業
が
そ
の
改
善
に
取
り
組

ん
で
い
る
。
一
方
、
Ｐ
Ｅ
Ｒ
は
市
場

で
決
定
さ
れ
る
た
め
、
企
業
側
に
は

制
御
不
能
と
の
認
識
も
あ
り
、
ほ
と

ん
ど
の
企
業
は
十
分
に
対
応
し
て
い

な
い
。

　

そ
の
た
め
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
高
ま
っ
て
も
、
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Ｐ
Ｅ
Ｒ
が
想
定
外
に
低
迷
し
、
結
果

と
し
て
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
向
上
し
な
い
ケ
ー

ス
を
よ
く
見
か
け
る
。
Ｐ
Ｅ
Ｒ
は
、

一
定
の
仮
定
の
下
で
定
率
成
長
配
当

割
引
モ
デ
ル
を
用
い
る
と
、
１÷

（
資
本
コ
ス
ト－
期
待
成
長
率
）
と

表
現
で
き
る
。
従
っ
て
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が

向
上
し
て
い
る
中
で
Ｐ
Ｅ
Ｒ
が
低
迷

し
て
い
る
の
は
、
企
業
の
ビ
ジ
ネ
ス

や
そ
の
他
の
活
動
に
係
る
リ
ス
ク
や

不
確
実
性
に
つ
い
て
長
期
的
な
観
点

で
市
場
（
投
資
家
）
か
ら
ネ
ガ
テ
ィ

ブ
な
評
価
を
受
け
て
い
る
側
面
が
あ

り
、
こ
れ
が
資
本
コ
ス
ト
を
高
め

（
期
待
成
長
率
を
抑
え
）
て
い
る
こ

と
に
な
る
。

　
Ｐ
Ｅ
Ｒ
は
企
業
に
と
っ
て
ま
っ
た

く
制
御
で
き
な
い
指
標
な
の
だ
ろ
う

か
。
資
本
コ
ス
ト
や
期
待
成
長
率
は

投
資
家
の
企
業
に
対
す
る
集
合
的
な

期
待
を
反
映
し
て
決
定
さ
れ
、
か
か

る
期
待
は
投
資
対
象
と
な
る
企
業
の

特
性
（
業
種
、
財
務
、
非
財
務
、
市

場
テ
ク
ニ
カ
ル
等
）
に
関
す
る
競
合

他
社
と
の
横
比
較
を
通
じ
た
リ
ス
ク

・
リ
タ
ー
ン
の
相
対
評
価
に
基
づ
い

て
形
成
さ
れ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
従

っ
て
、
企
業
が
市
場
か
ら
適
切
な
評

価
を
受
け
る
た
め
に
は
、
投
資
家
が

企
業
の
ど
の
よ
う
な
活
動
や
成
果
に

注
目
し
て
期
待
形
成
（
価
格
付
け
）

を
行
っ
て
い
る
の
か
、
す
な
わ
ち

「
投
資
家
視
点
」
を
理
解
し
て
対
応

す
る
こ
と
が
重
要
と
な
る
。

　

ま
た
、
投
資
家
の
価
格
付
け
は
他

社
と
の
相
対
評
価
が
基
本
で
あ
る
か

ら
、
投
資
家
視
点
の
理
解
の
た
め
に

は
、
自
社
の
状
況
を
理
解
す
る
の
み

で
は
足
り
な
い
。
同
業
種
内
外
の
他

社
の
状
況
も
理
解
し
た
上
で
横
比
較

を
行
い
、
自
社
の
相
対
的
な
優
位
点

と
劣
位
点
を
把
握
す
る
こ
と
が
必
要

と
な
る
。
投
資
家
視
点
か
ら
認
識
さ

れ
た
経
営
課
題
に
つ
い
て
企
業
側
で

必
要
な
改
善
措
置
を
取
っ
た
上
で
、

各
種
開
示
や
直
接
的
な
対
話
な
ど
に

よ
り
投
資
家
と
同
じ
視
点
に
立
っ
た

効
果
的
な
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を

行
う
こ
と
が
重
要
だ
。
こ
れ
に
よ
っ

て
、
投
資
家
の
企
業
に
対
す
る
リ
ス

ク
や
不
確
実
性
へ
の
回
避
態
度
を
軟

化
さ
せ
、
投
資
家
の
期
待
形
成
に
働

き
か
け
て
、
Ｐ
Ｅ
Ｒ
を
能
動
的
に
改

善
で
き
る
可
能
性
が
高
ま
る
。

企
業
が
投
資
家
視
点
を

企
業
が
投
資
家
視
点
を

理
解
す
る
た
め
の
方
法

理
解
す
る
た
め
の
方
法

　

投
資
家
視
点
を
理
解
す
る
た
め
に

は
、
①
市
場
が
重
要
視
す
る
財
務
・

非
財
務
等
の
企
業
特
性
、
②
他
社
比

較
に
よ
る
自
社
の
相
対
評
価
│
│
を

把
握
す
る
こ
と
が
必
要
だ
。
そ
の
た

め
に
は
次
の
二
つ
の
方
法
が
考
え
ら

れ
る
。

　

一
つ
目
は
、
投
資
家
と
の
対
話
頻

度
を
上
げ
る
こ
と
で
あ
る
。
個
々
の

投
資
家
の
関
心
は
そ
れ
ぞ
れ
の
投
資

ス
タ
イ
ル
・
テ
ー
マ
に
よ
っ
て
異
な

る
た
め
、
可
能
な
限
り
多
数
か
つ
多

様
な
投
資
家
と
対
話
を
行
い
、
①
、

②
の
情
報
を
収
集
・
分
析
す
る
こ
と

で
自
社
の
相
対
的
な
優
位
・
劣
位
点

を
把
握
で
き
る
。

　

た
だ
し
、
企
業
が
多
数
か
つ
多
様

な
投
資
家
と
対
話
し
て
、
適
切
に
情

報
の
収
集
・
集
約
・
分
析
・
報
告
を

行
う
に
は
、
市
場
分
析
の
知
見
・
経

験
を
持
つ
人
材
も
求
め
ら
れ
る
な
ど
、

相
応
の
社
内
体
制
の
整
備
が
必
要
に

な
る
。

　

二
つ
目
は
、
投
資
家
と
の
対
話
を

補
完
す
る
も
の
と
し
て
「
デ
ー
タ
分

析
の
活
用
」
が
考
え
ら
れ
る
。
投
資

家
が
用
い
て
い
る
デ
ー
タ
と
分
析
手

法
を
活
用
す
る
こ
と
が
で
き
れ
ば
、

投
資
家
が
価
格
付
け
で
重
視
し
て
い

る
企
業
特
性
を
客
観
的
に
特
定
す
る

こ
と
が
可
能
と
な
る
。
そ
し
て
、
そ

れ
ら
特
性
に
関
し
て
企
業
間
の
比
較

分
析
を
行
う
こ
と
で
、
企
業
価
値
向

上
に
係
る
経
営
課
題
を
投
資
家
視
点

か
ら
把
握
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

こ
こ
で
は
、
投
資
家
視
点
の
デ
ー

タ
分
析
の
事
例
と
し
て
、
Ｐ
ｗ
Ｃ
の

分
析
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
を
紹
介
す
る
。

当
社
は
、
２
０
０
０
社
超
の
上
場
企

業
の
過
去
10
年
に
わ
た
る
財
務
・
非

財
務
・
市
場
デ
ー
タ
か
ら
構
成
さ
れ

る
大
規
模
パ
ネ
ル
デ
ー
タ
を
導
入
し

て
い
る
。
こ
れ
と
金
融
財
務
理
論
や

投
資
分
析
実
務
で
確
立
し
て
い
る
残

余
利
益
モ
デ
ル
（
注
１
）
を
ベ
ー
ス
と

し
た
イ
ン
プ
ラ
イ
ド
・
資
本
コ
ス
ト

・
モ
デ
ル
（
注
２
）
を
組
み
合
わ
せ
、

企業の投資家視点による株価向上対策
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パ
ネ
ル
デ
ー
タ
分
析
手
法
に
よ
り
フ

ォ
ワ
ー
ド
ル
ッ
キ
ン
グ
な
資
本
コ
ス

ト
と
期
待
成
長
率
を
同
時
推
定
し
て

い
る
。
こ
の
推
定
プ
ロ
セ
ス
の
中
で
、

市
場
が
重
要
視
し
て
い
る
財
務
・
非

財
務
等
の
企
業
特
性
を
統
計
的
に
検

出
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
こ
れ
ら
推

定
結
果
を
用
い
て
、
資
本
コ
ス
ト

（
期
待
成
長
率
）
を
重
要
な
企
業
特

性
ご
と
に
要
因
分
解
し
、
各
要
因
に

つ
い
て
企
業
間
比
較
を
行
っ
て
い
る
。

そ
れ
に
よ
り
、
分
析
対
象
企
業
の
相

対
的
な
優
位
・
劣
位
点
を
特
定
し
て

い
る
（
図
表
）。

　

こ
の
よ
う
な
投
資
家
視
点
の
デ
ー

タ
分
析
は
、
投
資
家
が
投
資
分
析
手

段
と
し
て
伝
統
的
に
活
用
し
て
い
る

も
の
の
、
非
金
融
企
業
で
は
デ
ー
タ

整
備
や
分
析
人
材
な
ど
の
制
約
も
あ

り
、
ほ
と
ん
ど
活
用
さ
れ
て
い
な
い
。

こ
の
点
で
企
業
と
投
資
家
の
間
に
利

用
可
能
情
報
に
係
る
非
対
称
性
が
存

在
し
て
い
る
。
企
業
側
で
デ
ー
タ
分

析
を
活
用
で
き
れ
ば
、
投
資
家
視
点

を
理
解
す
る
と
と
も
に
、
改
善
投
資

の
費
用
対
効
果
の
可
視
化
に
よ
り
、

〔図表〕 株主資本コストの要因分解と企業間比較のイメージ

（注） 　本例では、比較企業は分析企業と同業種とする。各企業が所属する業種の業種別資本コスト（一番左）に各企業特性
（下段）に係る推定プレミアムを加減して各企業の株主資本コスト（一番右）を算定。 

（出所）　ＰｗＣジャパン監査法人

％

％

各要因の対比により、分析企業の
相対的優位点／劣位点を把握

増加
低減

業
種
資
本
コ
ス
ト

株
主
資
本
コ
ス
ト

財
務
特
性
Ａ

財
務
特
性
Ｂ

市
場
特
性
Ａ

市
場
特
性
Ｂ

環
境
特
性
Ａ

環
境
特
性
Ｂ

社
会
特
性
Ａ

社
会
特
性
Ｂ

そ
の
他

ガ
バ
ナ
ン
ス
Ａ

ガ
バ
ナ
ン
ス
Ｂ

7.43

-0.15

-0.21

-0.26

-0.19

0.15 0.28

-0.13

0.25 6.88

-0.05

-0.18
-0.05

7.43

0.22

-0.23

0.16

-0.05

-0.25

-0.18

-0.16

-0.21

6.26

-0.05

-0.21

-0.20

分析企業の株主資本コスト

比較企業の株主資本コスト

ＥＳＧに係る企業特性
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社
内
外
に
向
け
て
投
資
の
合
理
性
を

説
明
す
る
客
観
的
な
材
料
を
提
供
で

き
る
。
そ
し
て
、
市
場
で
価
格
付
け

さ
れ
て
い
る
財
務
・
非
財
務
等
の
企

業
特
性
を
改
善
す
る
こ
と
が
で
き
れ

ば
、（
市
場
の
焦
点
と
重
な
る
た

め
）
投
資
家
に
評
価
さ
れ
る
可
能
性

が
高
ま
る
。

株
式
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
と

株
式
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
と

Ｅ
Ｓ
Ｇ
プ
レ
ミ
ア
ム

Ｅ
Ｓ
Ｇ
プ
レ
ミ
ア
ム

　

近
年
、
企
業
の
環
境
特
性
と
株
式

リ
タ
ー
ン
の
関
係
に
係
る
実
証
研
究

が
国
内
外
で
多
数
公
表
さ
れ
て
お
り
、

特
に
環
境
に
優
し
い
グ
リ
ー
ン
株
と

そ
う
で
な
い
ブ
ラ
ウ
ン
株
の
期
待
リ

タ
ー
ン
（
資
本
コ
ス
ト
）
の
差
で
あ

る
「
株
式
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
（greeni-

um

）」
の
存
在
に
係
る
議
論
が
活
発

に
な
っ
て
い
る
。
最
近
で
は
、
コ
ペ

ン
ハ
ー
ゲ
ン
・
ビ
ジ
ネ
ス
・
ス
ク
ー

ル
の
ラ
ッ
セ
・
Ｈ
・
ペ
デ
ル
セ
ン
博

士
の
グ
ル
ー
プ
（
注
３
）
が
、
企
業
の

環
境
お
よ
び
開
示
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

を
反
映
し
た
頑
健
な
グ
リ
ー
ン
ス
コ

ア
（
高
い
ほ
ど
よ
り
グ
リ
ー
ン
）
を

構
築
し
た
。
こ
れ
と
イ
ン
プ
ラ
イ
ド

・
資
本
コ
ス
ト
・
モ
デ
ル
に
基
づ
く

フ
ォ
ワ
ー
ド
ル
ッ
キ
ン
グ
な
期
待
リ

タ
ー
ン
を
組
み
合
わ
せ
る
こ
と
で
、

米
国
お
よ
び
日
本
市
場
を
含
む
48
カ

国
の
株
式
市
場
を
対
象
と
し
た
よ
り

正
確
な
株
式
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
を
推
定

し
て
い
る
。

　

こ
の
結
果
、
米
国
市
場
（
米
国
以

外
の
市
場
）
で
推
定
さ
れ
た
株
式
グ

リ
ー
ニ
ア
ム
が
、
年
率
で
グ
リ
ー
ン

ス
コ
ア
の
１
標
準
偏
差
当
た
り
▲
25

（
▲
30
）
ｂ
ｐ
、
95
％
信
頼
区
間
が

﹇
▲
45
・
▲
4
﹈
ｂ
ｐ
（﹇
▲
44
・

▲
17
﹈
ｂ
ｐ
）
と
な
る
こ
と
を
示
し

て
お
り
、
よ
り
グ
リ
ー
ン
な
企
業
ほ

ど
、
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
に
よ
っ
て
資
本

コ
ス
ト
が
低
減
す
る
こ
と
が
示
さ
れ

て
い
る
。
加
え
て
、
こ
の
グ
リ
ー
ニ

ア
ム
の
大
き
さ
は
拡
大
過
程
に
あ
る

こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。

　

前
述
し
た
当
社
の
分
析
フ
レ
ー
ム

ワ
ー
ク
を
用
い
た
実
証
分
析
か
ら
は
、

旧
東
証
１
部
上
場
企
業
を
対
象
と
し

て
10
種
類
以
上
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
特
性
（
高

い
ほ
ど
Ｅ
Ｓ
Ｇ
評
価
が
高
い
）
に
つ

い
て
統
計
的
に
有
意
な
負
の
プ
レ
ミ

ア
ム
（
Ｅ
Ｓ
Ｇ
プ
レ
ミ
ア
ム
）
が
検

出
さ
れ
た
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
プ
レ
ミ
ア
ム
値

（
年
率
）
の
分
布
を
見
る
と
、
Ｔ
Ｏ

Ｐ
Ｉ
Ｘ 

Ｍ
ｉ
ｄ
４
０
０
企
業
群
で

平
均
▲
１
・
０
％
程
度
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ

Ｘ 

Ｃ
ｏ
ｒ
ｅ
30
＋
Ｌ
ａ
ｒ
ｇ
ｅ
70

企
業
群
で
平
均
▲
３
・
０
％
程
度
で

あ
っ
た
。
つ
ま
り
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
に
積
極

的
に
取
り
組
ん
で
い
る
企
業
の
資
本

コ
ス
ト
が
Ｅ
Ｓ
Ｇ
プ
レ
ミ
ア
ム
に
よ

り
低
減
し
て
い
る
可
能
性
が
示
唆
さ

れ
た
。

　

企
業
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
特
性
に
付
与
さ
れ

る
負
の
プ
レ
ミ
ア
ム
が
意
味
し
て
い

る
の
は
、
投
資
対
象
が
よ
り
環
境
に

優
し
く
Ｅ
Ｓ
Ｇ
に
積
極
的
な
企
業
で

あ
る
限
り
、
投
資
家
は
よ
り
低
い
報

酬
を
受
け
入
れ
る
と
い
う
こ
と
で
あ

る
。
こ
れ
は
、
投
資
家
の
選
好
と
し

て
企
業
の
環
境
政
策
や
Ｅ
Ｓ
Ｇ
へ
の

取
り
組
み
を
重
視
し
て
い
る
こ
と
の

証
拠
で
あ
る
。
そ
れ
と
と
も
に
、
市

場
に
お
け
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
へ
の
懸
念
増
大

に
起
因
す
る
資
産
価
値
下
落
に
対
す

る
ヘ
ッ
ジ
手
段
と
し
て
、
よ
り
Ｅ
Ｓ

Ｇ
に
積
極
的
な
企
業
へ
の
投
資
に
価

値
を
見
い
だ
し
て
い
る
と
解
釈
で
き

る
。
従
っ
て
、
個
々
の
企
業
に
お
い

て
Ｅ
Ｓ
Ｇ
へ
積
極
的
に
取
り
組
み
、

そ
の
成
果
を
市
場
に
効
果
的
に
伝
達

で
き
れ
ば
、
投
資
家
に
評
価
さ
れ
、

資
本
コ
ス
ト
の
低
減
を
通
じ
た
株
価

向
上
が
期
待
で
き
る
。

　

た
だ
し
、
や
み
く
も
に
Ｅ
Ｓ
Ｇ
へ

の
取
り
組
み
を
強
化
す
べ
き
で
は
な

い
。
ま
ず
は
投
資
家
と
の
対
話
や
デ

ー
タ
分
析
を
活
用
す
る
こ
と
に
よ
り
、

市
場
が
重
視
し
て
い
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
項
目

か
ら
費
用
対
効
果
が
高
い
改
善
項
目

を
選
択
し
、
経
営
資
源
の
最
適
配
分

を
行
い
な
が
ら
改
善
施
策
を
実
行
し

て
い
く
。
そ
の
上
で
市
場
（
投
資

家
）
の
期
待
に
働
き
か
け
る
こ
と
が
、

株
価
を
高
め
る
た
め
に
最
も
有
効
な

施
策
と
な
る
（
注
４
）。

株
価
水
準
向
上
に
向
け
た

株
価
水
準
向
上
に
向
け
た

機
関
投
資
家
の
役
割

機
関
投
資
家
の
役
割

　

投
資
家
視
点
の
デ
ー
タ
分
析
を
行

え
る
非
金
融
企
業
は
ご
く
わ
ず
か
で

あ
る
こ
と
を
勘
案
す
れ
ば
、
理
想
的

企業の投資家視点による株価向上対策
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に
は
、
デ
ー
タ
と
分
析
要
員
を
具
備

し
て
い
る
投
資
家
が
、
エ
ン
ゲ
ー
ジ

メ
ン
ト
活
動
を
通
じ
て
多
く
の
投
資

先
企
業
に
投
資
家
視
点
の
デ
ー
タ
分

析
を
提
供
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

よ
り
多
く
の
企
業
で
投
資
家
視
点
の

デ
ー
タ
分
析
を
活
用
で
き
れ
ば
、
よ

り
多
く
の
企
業
と
市
場
（
投
資
家
）

が
同
じ
視
点
を
持
つ
こ
と
に
つ
な
が

る
。
さ
ら
に
は
、
企
業
の
リ
ス
ク
や

不
確
実
性
に
係
る
投
資
家
の
回
避
態

度
の
軟
化
を
通
じ
て
、
市
場
全
体
の

株
価
水
準
の
押
し
上
げ
に
寄
与
す
る

可
能
性
も
あ
る
。

　

こ
う
し
た
投
資
家
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ

メ
ン
ト
活
動
は
、
市
場
安
定
性
の
観

点
で
も
重
要
で
あ
る
。
欧
州
委
員
会

の
ル
シ
ア
・
ア
レ
ッ
シ
氏
ら
は
、
欧

州
株
式
市
場
に
株
式
グ
リ
ー
ニ
ア
ム

が
存
在
し
て
い
る
こ
と
を
実
証
し
た

上
で
、
環
境
懸
念
が
高
ま
り
グ
リ
ー

ン
株
の
リ
タ
ー
ン
が
ブ
ラ
ウ
ン
株
を

大
幅
に
上
回
る
と
い
う
ス
ト
レ
ス
シ

ナ
リ
オ
を
用
い
た
シ
ナ
リ
オ
分
析
を

実
施
し
て
い
る
（
注
５
）。
そ
の
結
果
、

グ
ロ
ー
バ
ル
投
資
家
に
無
視
し
得
な

い
損
失
が
生
じ
る
こ
と
を
示
し
て
お

り
、
こ
の
原
因
と
し
て
投
資
家
の
現

状
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
内
の
ブ
ラ
ウ

ン
株
の
ウ
ェ
イ
ト
が
、
グ
リ
ー
ニ
ア

ム
を
考
慮
し
た
場
合
と
相
対
し
て
高

い
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。
こ
の
状

況
へ
の
投
資
家
の
対
応
と
し
て
考
え

ら
れ
る
の
は
、
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
を
考

慮
し
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
再
構
成

を
検
討
す
る
と
と
も
に
、
エ
ン
ゲ
ー

ジ
メ
ン
ト
活
動
に
よ
り
ブ
ラ
ウ
ン
企

業
の
グ
リ
ー
ン
化
を
促
す
こ
と
で
あ

る
。
株
式
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
が
市
場
で

価
格
付
け
さ
れ
つ
つ
あ
る
中
で
、
ブ

ラ
ウ
ン
企
業
の
グ
リ
ー
ン
化
が
滞
れ

ば
、
市
場
レ
ベ
ル
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
再
構
成
に
よ
り
、
株
価
が
低
下
す

る
可
能
性
を
デ
ー
タ
分
析
に
よ
り
可

視
化
で
き
る
。
そ
の
た
め
、
こ
の
よ

う
な
客
観
的
な
資
料
を
エ
ン
ゲ
ー
ジ

メ
ン
ト
で
活
用
す
る
こ
と
も
有
用
だ

ろ
う
。

　

グ
ロ
ー
バ
ル
資
本
市
場
で
企
業
の

環
境
特
性
を
含
む
Ｅ
Ｓ
Ｇ
特
性
が
価

格
付
け
さ
れ
つ
つ
あ
る
中
で
、
株
価

水
準
向
上
と
金
融
市
場
の
安
定
性
を

志
向
す
る
た
め
に
は
、
企
業
側
に
お

け
る
投
資
家
視
点
の
理
解
が
カ
ギ
と

な
る
。
同
時
に
、
そ
の
促
進
を
可
能

と
す
る
デ
ー
タ
分
析
と
そ
れ
を
活
用

し
た
投
資
家
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

活
動
が
今
後
重
要
性
を
増
し
て
く
る

と
思
わ
れ
る
。

（
注
）１　
配
当
割
引
モ
デ
ル
に
ク
リ
ー
ン
サ

ー
プ
ラ
ス
関
係
（
株
主
資
本
の
増
減
は

当
期
利
益
か
ら
社
外
流
出
（
配
当
）
を

控
除
し
た
額
と
同
じ
）
を
課
し
た
モ
デ

ル
。
Ｐ
Ｂ
Ｒ
＝
１
＋︷（
Ｒ
Ｏ
Ｅ－

資
本

コ
ス
ト
）÷

（
資
本
コ
ス
ト－

期
待
成
長

率
）｝で
表
現
で
き
る
た
め
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
１

倍
割
れ
企
業
に
つ
い
て
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ＜

資

本
コ
ス
ト
と
な
っ
て
い
る
こ
と
を
示
す

こ
と
が
で
き
る
。

２　
市
場
の
効
率
性
を
前
提
と
し
て
、

株
式
評
価
モ
デ
ル
理
論
値
と
測
定
時
点

の
株
価
の
同
値
性
か
ら
資
本
コ
ス
ト

（
期
待
成
長
率
）
を
逆
算
し
て
求
め
る

モ
デ
ル
。

３　

M
.E

sk
ild

sen
, M

.Ib
ert, 

T.I.Jensen, and L
.H

.Pedersen, 
2024, “In S

earch of the T
rue 

G
reenium

,” S
S

R
N

 E
lectronic 

Journal

４　

M
.K

han, G
.Serafeim

, A
.Yoon, 

2016, “C
orporate Sustainability : 

F
irst E

vidence on M
ateriality,” A

c-
counting R

eview, 2016, 

91 (6) 

で
は
、

企
業
に
と
っ
て
重
要
な
Ｓ
Ｕ
Ｓ
項
目
を

選
別
し
て
効
率
的
に
資
源
配
分
を
行
う

こ
と
が
、
株
価
向
上
の
た
め
に
有
効
で

あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

５　

L
.A

lessi, E
.O

ssola, an
d 

R
.Panzica, 2021, “W

hat greenium
 

m
atters in the stock m

arket? T
he 

role of greenhouse gas em
issions 

and environm
ental disclosures,” 

Journal of F
inancial Stability, vol. 

54.
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あ
だ
ち　

て
つ
や

米
国
系
投
資
銀
行
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ

部
門
（
ク
オ
ン
ツ
）、
大
手
監
査
法

人
金
融
部
門
、
日
本
銀
行
、
金
融
庁

を
経
て
現
職
。 

現
在
、
企
業
価
値

創
造
に
係
る
デ
ー
タ
分
析
業
務
に
従

事
。 

学
術
博
士
（
経
済
学
）、
公
認

会
計
士
。

あ
い
き
ょ
う　

よ
し
ふ
み

メ
ガ
バ
ン
ク
、
外
資
系
証
券
会
社
で

の
ク
レ
ジ
ッ
ト
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
業

務
を
経
て
現
職
。
現
在
、
企
業
価
値

創
造
に
係
る
デ
ー
タ
分
析
業
務
に
従

事
。
公
認
会
計
士
、
日
本
証
券
ア
ナ

リ
ス
ト
協
会
検
定
会
員
。


