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は
じ
め
に

　

近
年
、
世
界
の
債
券
市
場
に
お
い
て
、
環
境
意
識
へ
の

高
ま
り
か
ら
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
が
注
目
さ
れ
て
い
る
。
こ

う
し
た
な
か
、
二
〇
二
三
年
二
月
に
、
日
本
政
府
は
「
Ｇ

Ｘ
実
現
に
向
け
た
基
本
方
針
（
以
下
、Ｇ
Ｘ
基
本
方
針
）」

を
閣
議
決
定
し
た
。
こ
の
方
針
は
、
Ｇ
Ｘ
（Green 

T
ransform

ation

）
を
推
進
す
る
こ
と
で
脱
炭
素
、
エ
ネ

ル
ギ
ー
安
定
供
給
、
経
済
成
長
を
同
時
実
現
し
て
わ
が
国

経
済
を
成
長
軌
道
に
戻
す
こ
と
を
目
的
と
し
、
今
後
一
〇

年
間
に
わ
た
り
官
民
合
わ
せ
て
一
五
〇
兆
円
、
こ
の
う
ち

上
場
企
業
を
中
心
と
し
た
民
間
部
門
で
一
三
〇
兆
円
を
投

資
す
る
計
画
で
あ
る
。
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
は
、
こ
こ
で
も

脱
炭
素
分
野
の
資
金
調
達
に
お
い
て
活
用
が
見
込
ま
れ
、

脱
炭
素
社
会
を
実
現
す
る
た
め
の
有
力
な
ツ
ー
ル
に
な
る

こ
と
が
期
待
さ
れ
て
い
る
。

　

世
界
の
債
券
市
場
の
動
向
を
み
る
と
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン

ド
の
利
回
り
が
条
件
を
同
一
と
す
る
普
通
債
券
よ
り
も
低

い
、
つ
ま
り
債
券
価
格
が
割
高
に
な
る
「
グ
リ
ー
ニ
ア
ム

（greenium

）」
の
発
生
が
多
数
報
告
さ
れ
て
い
る
。
詳

細
は
後
述
す
る
が
、
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
が
発
生
す
る
場
合
、

わ 

が
国
債
券
市
場
に
お
け
る
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
の

検
証
と
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
市
場
の
課
題

久　

田　

祥　

子
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グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
資
金
調
達
コ
ス
ト
は
減
少
し
、
企
業

に
と
っ
て
は
普
通
債
券
よ
り
も
好
条
件
で
の
資
金
調
達
が

可
能
に
な
る
。
こ
の
た
め
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
発
生
の
研
究

は
、
主
に
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
発
行
額
の
多
い
欧
米
や
中
国

を
中
心
に
行
わ
れ
、
急
速
な
発
行
額
の
増
加
を
下
支
え
し

て
い
る
。
一
方
、
わ
が
国
の
二
〇
二
二
年
時
点
に
お
け
る

グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
発
行
額
は
世
界
第
一
〇
位
で
世
界
市

場
全
体
の
二
％
を
占
め
る
に
過
ぎ
ず
、
未
だ
発
展
途
上
の

段
階
に
あ
る
。
現
時
点
で
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
発
生
に
関
す
る

研
究
は
限
ら
れ
て
い
る
た
め
、
発
行
に
関
わ
る
費
用
と
効

果
の
分
析
も
進
ん
で
い
な
い
。

　

以
下
で
は
、
今
後
の
脱
炭
素
分
野
に
お
い
て
中
心
的
役

割
を
果
た
す
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
わ
が
国
の
上
場
企
業
に

焦
点
を
当
て
、
ま
ず
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
概
要
や
発
行
に

関
わ
る
費
用
と
効
果
、
発
行
額
の
状
況
を
分
析
す
る
。
さ

ら
に
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
発
生
の
状
況
を
検
証
し
、
検
証
か
ら

明
ら
か
に
な
っ
た
市
場
の
課
題
を
整
理
す
る
。

一
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
現
状

⑴
　
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
概
要

　

グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
は
、
民
間
資
金
を
活
用
し
て
、
地
球

温
暖
化
を
は
じ
め
と
す
る
環
境
課
題
の
解
決
を
目
指
す
新

た
な
金
融
の
枠
組
み
で
、
企
業
や
地
方
自
治
体
な
ど
の
発

行
体
が
グ
リ
ー
ン
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
事
業
を
使
途
と
す
る
資

金
を
調
達
す
る
た
め
に
発
行
す
る
債
券
で
あ
る
。
発
行
・

管
理
プ
ロ
セ
ス
は
、
世
界
的
に
広
く
認
知
さ
れ
て
い
る
Ｉ

Ｃ
Ｍ
Ａ⑴

の
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
原
則
に
整
合
性
を
と
り
な
が

ら
環
境
省
が
策
定
し
た
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
ガ
イ
ド
ラ
イ

ン
に
準
拠
す
る⑵

。

　

投
資
対
象
と
な
る
グ
リ
ー
ン
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
事
業
に
つ

い
て
は
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
付
属
書
一

に
お
い
て
、
一
〇
種
類
の
大
分
類
と
こ
れ
ら
に
属
す
る
小

分
類
の
例
示
を
行
っ
て
い
る
。
大
分
類
は
、
①
再
生
可
能
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エ
ネ
ル
ギ
ー
、
②
省
エ
ネ
ル
ギ
ー
、
③
汚
染
の
防
止
と
管

理
、
④
自
然
資
源
・
土
地
利
用
の
持
続
可
能
な
管
理
、
⑤

生
物
多
様
性
保
全
、
⑥
ク
リ
ー
ン
な
運
輸
、
⑦
持
続
可
能

な
水
資
源
管
理
、
⑧
気
候
変
動
に
対
す
る
適
応
、
⑨
サ
ー

キ
ュ
ラ
ー
エ
コ
ノ
ミ
ー
に
対
応
し
た
製
品
、
環
境
配
慮
製

品
、
製
造
技
術
・
プ
ロ
セ
ス
、
⑩
グ
リ
ー
ン
ビ
ル
デ
ィ
ン

グ
で
、
調
達
資
金
は
明
確
な
環
境
改
善
効
果
を
も
た
ら
す

プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
充
当
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
と
さ
れ
て
い

る
。

⑵
　
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
仕
組
み
と
核
と
な
る
要
素

　

図
表
１

－

⑴
は
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
仕
組
み
で
あ
る
。

発
行
体
が
（
機
関
）
投
資
家
か
ら
資
金
調
達
を
行
う
仕
組

み
は
普
通
債
券
と
同
じ
で
あ
る
が
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の

場
合
は
、
上
述
の
よ
う
に
投
資
対
象
は
環
境
改
善
効
果
が

見
込
め
る
グ
リ
ー
ン
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
限
ら
れ
る
点
に
特

徴
が
あ
る
。

図表１�　グリーンボンドの仕組みと核となる要素

〔出所〕 　筆者作成

（1）仕組み （2）グリーンボンドの核となる要素

①調達資金の使途

↓

②プロジェクトの評価及び選定のプロセス

資金 ↓

③調達資金の管理

↓

④レポーティング

(直接効果)

環境改善効果 企業価値の向上
(間接効果)

上場企業
(発行体)

グリーン
プロジェクト

(機関)
投資家

グリーンボンド
発行投資
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と
こ
ろ
で
、
上
記
の
仕
組
み
は
、
実
際
に
は
環
境
改
善

効
果
が
な
い
、
あ
る
い
は
調
達
資
金
が
適
正
に
グ
リ
ー
ン

プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
充
当
さ
れ
て
い
な
い
に
も
か
か
わ
ら

ず
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
と
称
す
る
グ
リ
ー
ン
ウ
ォ
ッ
シ
ュ

が
発
生
す
る
可
能
性
を
排
除
で
き
な
い
。
そ
こ
で
グ
リ
ー

ン
ウ
ォ
ッ
シ
ュ
を
防
ぐ
こ
と
を
目
的
に
、
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

は
図
表
１

－

⑵
の
よ
う
に
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
核
と
な
る

要
素
に
関
す
る
情
報
を
、
順
に
投
資
家
へ
開
示
す
る
こ
と

を
推
奨
し
て
い
る
。

　

具
体
的
に
は
、
①
調
達
資
金
の
使
途
は
、
グ
リ
ー
ン
プ

ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
該
当
す
る
か
否
か
の
検
討
、
②
プ
ロ
ジ
ェ

ク
ト
の
評
価
及
び
選
定
の
プ
ロ
セ
ス
は
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン

ド
に
よ
り
実
現
を
目
指
す
環
境
面
で
の
目
標
、
調
達
資
金

の
充
当
対
象
と
す
る
グ
リ
ー
ン
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
が
環
境
面

で
の
目
標
に
合
致
す
る
と
判
断
す
る
た
め
の
規
準
な
ど
の

投
資
家
へ
の
事
前
説
明
、
③
調
達
資
金
の
管
理
は
、
調
達

資
金
が
グ
リ
ー
ン
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
充
当
さ
れ
る
よ
う
な

適
切
な
追
跡
管
理
、
④
レ
ポ
ー
テ
ィ
ン
グ
は
、
調
達
資
金

の
う
ち
グ
リ
ー
ン
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
充
当
し
た
金
額
や
期

待
さ
れ
る
環
境
改
善
効
果
又
は
実
際
に
達
成
さ
れ
た
環
境

改
善
効
果
を
投
資
家
に
報
告
す
る
こ
と
で
あ
る
。
加
え

て
、
其
々
の
要
素
に
お
い
て
客
観
的
評
価
が
必
要
で
あ
る

と
判
断
さ
れ
る
場
合
に
は
、
発
行
前
後
に
外
部
機
関
に
よ

る
レ
ビ
ュ
ー
を
活
用
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
と
し
て
い

る
。

　

さ
ら
に
企
業
に
よ
っ
て
は
、
外
部
レ
ビ
ュ
ー
に
加
え
て

Ｃ
Ｂ
Ｉ⑶

（Clim
ate Bonds Initiative

：
気
候
債
券
イ
ニ

シ
ア
テ
ィ
ブ
）
か
ら
認
証
を
取
得
し
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド

の
環
境
に
対
す
る
貢
献
度
に
つ
い
て
、
よ
り
高
い
信
頼
性

や
透
明
性
を
確
保
す
る
ケ
ー
ス
も
あ
る
。

⑶�
　
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
発
行
に
よ
り
発
生
す
る
上
場
企
業

の
費
用
と
効
果

　

グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
発
行
費
用
の
う
ち
主
要
な
も
の
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は
、
上
述
の
「
核
と
な
る
要
素
」
に
関
連
す
る
管
理
コ
ス

ト
と
資
金
調
達
コ
ス
ト
で
、
資
金
調
達
コ
ス
ト
は
債
券
市

場
の
利
回
り
（
投
資
家
か
ら
み
た
投
資
リ
タ
ー
ン
）
と
同

義
で
あ
る
。
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
費
用
に
つ
い
て
普
通
債

券
と
比
較
す
る
と
、
管
理
コ
ス
ト
は
明
ら
か
に
増
加
要
因

で
あ
る
が
、
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
が
発
生
し
た
場
合
に
は
資
金

調
達
コ
ス
ト
は
減
少
す
る
こ
と
に
な
る
。
現
に
、
二
〇
二

二
年
一
～
二
月
に
実
施
さ
れ
た
日
経
Ｅ
Ｓ
Ｇ
調
査⑷

に
よ
れ

ば
、
低
利
率
等
好
条
件
で
資
金
調
達
で
き
る
こ
と
を
発
行

理
由
に
あ
げ
る
企
業
は
二
六
％
あ
っ
た
。
し
か
し
、
グ

リ
ー
ニ
ア
ム
を
見
込
ん
で
発
行
の
計
画
・
準
備
を
行
っ
て

も
、
実
際
の
利
回
り
が
普
通
債
券
と
比
べ
て
好
条
件
に
成

る
か
否
か
、
成
る
と
し
た
ら
ど
の
程
度
か
は
、
す
べ
て
の

発
行
条
件
が
決
ま
る
起
債
直
前
ま
で
流
動
的
で
、
不
確
実

性
が
伴
う
。

　

一
方
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
発
行
か
ら
得
ら
れ
る
企
業
の
効

果
は
、
図
表
１

－

⑴
の
と
お
り
直
接
的
に
は
グ
リ
ー
ン
プ

ロ
ジ
ェ
ク
ト
か
ら
得
ら
れ
る
環
境
改
善
効
果
で
あ
る
。
し

か
し
、
環
境
改
善
効
果
は
企
業
全
体
の
環
境
負
荷
に
対
し

て
僅
か
な
影
響
し
か
も
た
な
い
こ
と
、
環
境
改
善
効
果
の

開
示
が
定
量
的
指
標
で
な
い
場
合
が
あ
る
こ
と
、
定
量
的

で
あ
っ
て
も
指
標
は
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
毎
に
異
な
る
こ
と

な
ど
か
ら
、
投
資
家
は
環
境
改
善
効
果
の
比
較
・
分
析
お

よ
び
評
価
を
行
う
こ
と
が
で
き
な
い
。
こ
の
た
め
、
上
述

の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
お
い
て
は
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
発
行

に
よ
る
メ
リ
ッ
ト
を
「
グ
リ
ー
ン
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
推
進
に

関
し
積
極
的
で
あ
る
こ
と
を
ア
ピ
ー
ル
す
る
こ
と
が
で

き
、
そ
れ
を
通
じ
て
社
会
的
な
支
持
の
獲
得
に
つ
な
が

る
」
こ
と
と
捉
え
、
こ
れ
ら
は
「
中
長
期
的
に
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ

評
価
の
向
上
に
つ
な
が
り
、
ひ
い
て
は
企
業
価
値
の
向
上

に
資
す
る
」
と
記
述
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
グ
リ
ー
ン

ボ
ン
ド
発
行
は
、
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
を
も
た

ら
す
も
の
と
解
釈
さ
れ
、
こ
れ
が
間
接
効
果
と
な
る
。
し

か
し
、
例
え
企
業
価
値
が
向
上
す
る
に
し
て
も
、
検
証
に
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は
中
長
期
的
ス
パ
ン
を
要
す
る
う
え
に
、
債
券
に
は
上
限

（
償
還
）
価
格
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
価

格
（
利
回
り
）
で
は
な
く
株
価
の
上
昇
に
よ
り
実
現
さ
れ

る
こ
と
に
な
り
、
そ
の
プ
ロ
セ
ス
は
複
雑
か
つ
不
確
実
で

あ
る
。

　

以
上
の
よ
う
に
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
発
行
に
伴
う
費
用

と
効
果
は
、
複
数
の
不
確
定
要
素
が
存
在
し
、
発
行
を
決

定
す
る
時
点
で
は
費
用
対
効
果
の
構
造
全
体
を
捉
え
る
こ

と
が
で
き
な
い
。

⑷
　
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
発
行
額

　

世
界
の
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
発
行
額
は
、
増
加
基
調
に
あ

る
。
図
表
２

－

⑴
は
世
界
に
お
け
る
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
発

行
額
の
推
移
を
示
し
て
い
る
が
、
二
〇
二
二
年
に
は
四
、

八
七
一
億
ド
ル
（
約
六
九
兆
円
）
に
達
し
て
い
る
。
グ

リ
ー
ン
ボ
ン
ド
発
行
体
を
地
域
別
に
分
類
す
る
と
、
欧

州
、
ア
ジ
ア
太
平
洋
、
北
米
の
順
に
多
く
、
図
表
は
省
略

図表２�　グリーンボンドの発行額推移

〔出所〕 　Climate Bonds Initiative データをもとに
筆者作成

〔出所〕 　ESG債情報プラットフォームデータをも
とに筆者作成
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し
て
い
る
が
国
別
に
み
る
と
、
上
か
ら
順
に
中
国
、
ア
メ

リ
カ
、
ド
イ
ツ
の
三
か
国
で
全
体
の
約
四
三
％
を
占
め
て

い
る
。

　

図
表
２

－

⑵
は
わ
が
国
市
場
に
お
け
る
グ
リ
ー
ン
ボ
ン

ド
発
行
額
の
推
移
で
あ
る
。
二
〇
一
四
年
に
日
本
政
策
投

資
銀
行
が
他
に
先
駆
け
て
発
行
し
、
そ
の
後
発
行
額
は
増

加
を
続
け
て
い
る
。
二
〇
二
一
年
と
二
〇
二
二
年
は
一
兆

円
超
の
水
準
に
達
し
て
い
る
が
、
世
界
に
お
け
る
発
行
額

の
順
位
は
第
一
〇
位
で
、
世
界
市
場
の
約
二
％
を
占
め
る

に
過
ぎ
な
い
。
こ
の
背
景
に
は
、
上
述
の
発
行
に
関
わ
る

費
用
と
効
果
の
構
造
全
体
が
発
行
を
決
定
す
る
時
点
で
は

明
ら
か
に
な
ら
な
い
こ
と
が
影
響
し
て
い
る
も
の
と
推
察

さ
れ
る
。

　

わ
が
国
お
け
る
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
発
行
額
は
拡
大
基
調

に
あ
る
が
、
海
外
の
先
進
国
と
比
較
す
る
と
未
だ
発
展
途

上
の
段
階
で
あ
る
。
パ
リ
協
定
の
目
的
達
成
や
Ｇ
Ｘ
基
本

方
針
の
実
現
に
掲
げ
る
脱
炭
素
社
会
の
実
現
に
向
け
て
、

今
後
さ
ら
な
る
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
発
行
が
必
要
と
な
る
。

二 

、
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
に
関
す
る

先
行
研
究

　

グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
に
関
す
る
研
究
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
や

環
境
課
題
に
対
す
る
意
識
の
高
ま
り
か
ら
、
近
年
注
目
さ

れ
る
新
た
な
研
究
分
野
で
、
発
行
額
が
多
い
欧
米
お
よ
び

中
国
を
中
心
に
行
わ
れ
て
い
る
。
研
究
テ
ー
マ
は
多
岐
に

わ
た
る
が
、
本
稿
に
関
連
す
る
テ
ー
マ
を
整
理
す
る
と
、

主
に
下
記
の
二
つ
が
あ
る
。

①
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
発
生
に
関
す
る
実
証
研
究

　

グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
に
関
す
る
実
証
研
究
の
大
半
は
、
グ

リ
ー
ニ
ア
ム
が
発
生
し
て
い
る
か
否
か
の
検
証
で
あ
る
。

図
表
3
は
、
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
発
生
に
関
す
る
主
要
な
先
行

研
究
を
整
理
し
て
い
る
。
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グ
リ
ー
ニ
ア
ム
の
発
生
は
、
対
象
と
な
る
国
や
発
行
／

流
通
市
場
、
対
象
債
券
、
期
間
、
分
析
方
法
に
よ
り
区
々

の
状
況
で
あ
る
。K

arpf and M
andel 

（2018

）、 Lank-

er and W
atts

（2020

）
は
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
発
生
の
な
い

こ
と
を
報
告
す
る
一
方
、Ehiers and Packer

（2017

）、

Baker et al

（2018

）、
な
ど
は
、
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
の
発

生
を
報
告
し
て
い
る
。

　

次
に
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
発
生
要
因
に
つ
い
て
は
、
主
に
業

種
・
格
付
け
や
市
場
要
因
を
使
っ
た
検
証
が
行
わ
れ
て
い

る
。Zerbib

（2019

）
は
、
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
は
低
格
付

け
、
金
融
セ
ク
タ
ー
に
お
い
て
顕
著
に
発
生
し
て
い
る
こ

と
、Lanker and W

atts

（2020

）
は
、
グ
リ
ー
ニ
ア

ム
と
そ
の
発
行
額
や
Ｃ
Ｂ
Ｉ
認
証
の
間
に
は
明
ら
か
な
関

係
が
な
い
こ
と
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
と
非
グ
リ
ー
ン
ボ
ン

ド
の
間
に
売
買
高
や
売
買
回
数
の
差
が
な
い
こ
と
を
報
告

し
て
い
る
。

図表３　グリーニアム発生に関する主要な先行研究
Ehiers�and�

Packer（2017）
Karpf�and�

Mandel（2018） Baker�et al（2018） Hachenberg�and�
Schiereck（2018）

発行／流通 発行市場 流通市場 発行市場 流通市場

対象債券 Euro�and�US US�Municapital US�Corporate�
and�Municapital Global

分析方法 Comparison Blinder-Oaxaca
分解 OLS マッチング

期間 2014-2017 2010-2016 2010-2016 2015-2016
グリーニアム －18bp +7.8bp － 7 bp － 1 bp

Zerbib（2019） Lanker�and�Watts
（2020） Flammer（2021）

発行／流通 流通市場 流通市場 流通市場
対象債券 Global US�Municapital Global�Corporate
分析方法 マッチング マッチング マッチング
期間 2013-2017 2013-2018 2010-2018
グリーニアム － 2 bp +0.45bp －1.9bp

（注） 　グリーニアムがマイナス表示の場合、グリーニアム発生を示す。
〔出所〕　筆者作成
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②
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
発
行
後
の
成
果
に
関
す
る
研
究

　

グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
発
行
後
の
企
業
の
成
果
は
、
同
程
度

の
財
務
特
性
と
格
付
け
を
持
つ
普
通
債
券
発
行
体
と
比
較

し
、
発
行
後
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
環
境
ス
コ
ア
、
Ｃ
Ｏ
２
総
排
出
量

や
ス
コ
ー
プ
一
排
出
量
の
削
減
量
が
ど
の
よ
う
に
変
化
す

る
の
か
を
検
証
し
た
研
究
が
多
い
。

　

Fatica and Panzica
（2021

）、Flam
m

er

（2021

）

な
ど
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
市
場
を
対
象
に
、
発
行
後
の
Ｅ
Ｓ

Ｇ
環
境
ス
コ
ア
の
改
善
、
Ｃ
Ｏ
２
総
排
出
量
や
ス
コ
ー
プ

一
排
出
量
の
削
減
量
が
相
対
的
に
大
き
い
こ
と
を
確
認
し

て
い
る
が
、W

ei et al

（2022

）
は
中
国
企
業
を
対
象
に

す
る
と
、
発
行
後
の
ス
コ
ー
プ
一
の
改
善
達
成
度
合
い
が

相
対
的
に
低
い
こ
と
を
報
告
し
て
い
る
。
現
時
点
で
は
、

グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
発
行
後
の
成
果
に
つ
い
て
は
、
対
象
と

な
る
国
や
分
析
方
法
に
よ
っ
て
結
果
は
異
な
り
、
統
一
的

な
見
解
を
得
る
に
は
至
っ
て
い
な
い
。

　

と
こ
ろ
で
、
上
記
は
す
べ
て
海
外
の
先
行
研
究
で
、
わ

が
国
市
場
を
対
象
と
し
た
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
発
生
や
発
行
後

の
成
果
に
関
す
る
検
証
は
現
在
の
と
こ
ろ
行
わ
れ
て
い
な

い
。
政
府
の
Ｇ
Ｘ
基
本
方
針
が
本
格
始
動
す
る
の
に
伴

い
、
今
後
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
発
行
を
検
討
す
る
上
場
企
業

は
増
加
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
が
、
そ
の
際
グ
リ
ー
ニ

ア
ム
が
ど
の
よ
う
な
条
件
下
で
発
生
す
る
の
か
が
明
ら
か

に
さ
れ
て
い
る
こ
と
は
、
発
行
の
意
思
決
定
に
影
響
す
る

要
因
と
な
る
で
あ
ろ
う
。
以
下
で
は
、
わ
が
国
債
券
市
場

に
お
け
る
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
発
生
に
つ
い
て
検
証
を
行
う
。

三
、
検
証

　

わ
が
国
債
券
の
発
行
／
流
通
市
場
を
対
象
に
、
グ
リ
ー

ニ
ア
ム
発
生
の
有
無
を
検
証
す
る
。
加
え
て
、
グ
リ
ー
ニ

ア
ム
発
生
に
ど
の
よ
う
な
要
因
が
影
響
し
て
い
る
の
か
に

つ
い
て
、
分
析
を
行
う
。
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⑴
　
リ
サ
ー
チ
・
デ
ザ
イ
ン

⒜
　
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
発
生
の
検
証

　

グ
リ
ー
ニ
ア
ム
の
分
析
方
法
は
、
図
表
３
で
整
理
し
た

よ
う
に
複
数
あ
る
。
本
稿
で
は
、
多
く
の
先
行
研
究
で
採

用
さ
れ
て
い
るZerbib

（2019

）
に
倣
っ
た
分
析
方
法

を
使
う
。
こ
の
方
法
は
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
と
同
じ
よ
う

な
発
行
条
件
を
も
つ
普
通
債
券
二
銘
柄
を
マ
ッ
チ
ン
グ
に

よ
り
抽
出
し
て
人
工
バ
ニ
ラ
ボ
ン
ド
（
合
成
普
通
債
券
、

以
下
バ
ニ
ラ
ボ
ン
ド
）
を
作
成
し
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
と

バ
ニ
ラ
ボ
ン
ド
の
利
回
り
を
比
較
す
る
こ
と
で
グ
リ
ー
ニ

ア
ム
を
推
定
す
る
。
具
体
的
手
順
は
、
下
記
Ⅰ
～
Ⅲ
の
と

お
り
で
あ
る
。

Ⅰ
　
マ
ッ
チ
ン
グ

　

下
記
①
～
⑥
お
よ
び
⑦
～
⑨
の
式
中
に
あ
るM

aturity

（
満
期
ま
で
の
残
存
期
間
）、
起
債
日
、
発
行
額
は
、
債
券

の
主
た
る
発
行
条
件
で
あ
る
。

　

①　

発
行
体

　

②　

通
貨
（
日
本
円
の
み
）

　

③ 　

格
付
け（
Ｒ
＆
Ｉ
と
Ｊ
Ｃ
Ｒ
の
格
付
、
＋
／－

は
考

慮
し
な
い
）

　

④　

Bond Structure

（
満
期
一
括
償
還
の
み
）

　

⑤　

Collateral

（
担
保
条
件
が
同
じ
）

　

⑥　

Coupon

（
固
定
利
率
の
み
）

　

⑦　

 ｜
GBの

M
aturity－CBの

M
aturity｜

 二
年

　

⑧　

｜
GBの

起
債

日
－

CBの
起

債
日

｜
 六

年

　

⑨　

１４
GBの

発
行

額
CBの

発
行

額
４

　
　

 　

マ
ッ
チ
ン
グ
に
よ
っ
て
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
（
Ｇ

Ｂ
）
一
銘
柄
に
対
し
てM

aturity

が
近
く
上
記
⑦

を
満
た
し
、
さ
ら
に
①
～
⑥
が
同
一
、
⑧
と
⑨
を
満

た
す
普
通
債
券
二
銘
柄（
Ｃ
Ｂ
１
、
Ｃ
Ｂ
２
）を
抽
出

す
る
。
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Ⅱ
　
バ
ニ
ラ
ボ
ン
ド
の
作
成
方
法

　

上
記
で
抽
出
し
た
Ｃ
Ｂ
１
、
Ｃ
Ｂ
２
と
Ｇ
Ｂ
の
t
時
点

に
お
け
る
利
回
り
とM

aturity

デ
ー
タ
を
使
い
、
線
形

補
間
に
よ
り
バ
ニ
ラ
ボ
ン
ド
の
利
回
りy

～t CB

を
推
定
す

る
。
ま
ず
、
傾
きa

t *

、
切
片b

t *

を
求
め
、

　
　

a
t *=

y
t CB1－

y
t CB2

M
aturity

CB1,t －
M

aturity
CB2,t  

①

　
　

b
t *=y

t CB1

－a
t * M

aturity
CB1,t  

②

　

 

①
と
②
を
③
式
に
代
入
し
、
バ
ニ
ラ
ボ
ン
ド
の
利
回
り

y

～t CB

を
推
定
す
る
。

　
　

y

～t CB=a
t * M

aturity
G

B,t +b
t * 

③

Ⅲ
　
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
の
算
出

　

t
時
点
に
お
け
る
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
i
銘
柄
の
利
回
り

をy
i,t G

B

、
i
銘
柄
の
バ
ニ
ラ
ボ
ン
ド
の
利
回
り
をy

～i,t CB

と
す

る
と
、
グ
リ
ー
ニ
ア
ム∆y

i,t

は

　
　

∆y
i,t =y

i,t G
B

－y

～i,t CB 

④

と
な
る
。∆y

i,t

が
マ
イ
ナ
ス
の
場
合
は
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
の

発
生
（
プ
レ
ミ
ア
ム
）、
プ
ラ
ス
の
場
合
は
デ
ィ
ス
カ
ウ

ン
ト
の
状
況
に
あ
る
こ
と
を
示
す
。
マ
ッ
チ
ン
グ
に
必
要

と
な
る
上
記
①
～
⑨
の
情
報
お
よ
び
デ
ー
タ
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
債

情
報
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
デ
ー
タ
（
Ｊ
Ｐ
Ｘ
）⑸

、
利
回
り

は
公
社
債
店
頭
売
買
参
考
統
計
値
の
平
均
値
複
利
（
日
本

証
券
業
協
会
）⑹

を
使
用
す
る
。
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
の
発
生
状

況
は
、
発
行
市
場
お
よ
び
流
通
市
場
の
分
類
で
推
計
し
、

さ
ら
に
流
通
市
場
に
お
い
て
は
東
証
大
分
類
一
〇
業
種
を

使
っ
た
業
種
お
よ
び
格
付
け
別
に
も
分
析
を
行
う
。

⒝
　
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
発
生
要
因
の
検
証

　

グ
リ
ー
ニ
ア
ム
の
発
生
要
因
は
、
流
通
市
場
を
対
象

に
、Zerbib

（2019

）、Lanker and W
atts

（2020

）

で
用
い
ら
れ
た
変
数
を
使
い
、
⑤
式
を
用
い
て
パ
ネ
ル

デ
ー
タ
分
析
を
行
う
。
分
析
は
、
Ⅰ
固
定
効
果
を
含
ま
な

いPooling
回
帰
、
Ⅱ
Ⅰ
に
年
次
効
果Y

earFE

を
追
加
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し
た
固
定
効
果
モ
デ
ル
、
Ⅲ
年
次
効
果Y

earFE

お
よ

び
業
種
効
果IndustryFE

を
考
慮
し
た
固
定
効
果
モ
デ

ル
の
、
三
つ
の
回
帰
分
析
を
行
う
。

　
　

∆y
i,t = α

o +α
1 *Log_Issue A

m
ounti,t +α

2 *R
ating

i,t + 

α
3 *T

rade
i,t +α

4 *M
aturity

i,t +α
5 *CBIi,t + 

Industry
i +Y

ear
t +ε

i,t　
　
　
　
　
　
　

⑤

　
　

 Log_Issue A
m

ounti,t
： 

t
期
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド

i
銘
柄
のLog

（
グ
リ
ー

ン
ボ
ン
ド
発
行
額
）

　
　

 R
ating

i,t

： 

t
期
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
i
銘
柄
の
格
付

け

　
　

 T
rade

i,t

： 

t
期
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
i
銘
柄
の
売
買

回
数

　
　

 M
aturity

i,t

： 

t
期
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
i
銘
柄
の
満

期
ま
で
の
残
存
期
間

　
　

CBIi,t

： 

t
期
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
i
銘
柄
の
Ｃ
Ｂ
Ｉ

認
証
の
有
無
、
認
証
の
あ
る
場
合
は
一
、

な
い
場
合
は
０

　
　

Industry
i

：
業
種
ダ
ミ
ー

　
　

Y
ear

t

：
年
次
ダ
ミ
ー

　

こ
こ
で
、R

ating

は
Ｒ
＆
Ｉ
あ
る
い
は
Ｊ
Ｃ
Ｒ
に
よ

り
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
さ
れ
た
直
近
の
格
付
け
を
使
う
。
両
社

の
格
付
け
を
取
得
し
て
い
る
場
合
は
Ｒ
＆
Ｉ
を
優
先
し
、

+

／－

は
考
慮
せ
ず
に
Ａ
Ａ
Ａ
は
九
点
、
Ａ
Ａ
は
八
点
、

Ａ
は
七
点
、
Ｂ
Ｂ
Ｂ
は
六
点
、
Ｂ
Ｂ
は
五
点
と
し
て
、
数

値
化
す
る
。
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
売
買
高
は
社
債
の
取
引

情
報
の
売
買
回
数⑺

（
日
本
証
券
業
協
会
）
を
使
い
、
Ｃ
Ｂ

Ｉ
認
証
の
有
無
はCertified Clim

ate Bonds D
ata-

base

（CBI

）⑻

で
確
認
を
行
っ
た
。

⑵
　
サ
ン
プ
ル

　

上
記
二
つ
の
検
証
の
分
析
期
間
は
、
い
ず
れ
も
二
〇
一

八
年
度
～
二
〇
二
二
年
度
（
二
〇
二
二
年
度
は
一
二
月

末
）
で
、
発
行
市
場
の
検
証
で
は
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
起
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債
時
に
お
け
る
払
込
期
日
翌
日
時
点
の
利
回
り
デ
ー
タ
、

流
通
市
場
に
つ
い
て
は
市
場
に
流
通
す
る
グ
リ
ー
ン
ボ
ン

ド
の
年
度
末
時
点
の
利
回
り
デ
ー
タ
を
使
う
。

　

サ
ン
プ
ル
は
、
上
記
分
析
期
間
に
発
行
さ
れ
た
グ
リ
ー

ン
ボ
ン
ド
三
一
七
銘
柄
の
う
ち
、
上
場
企
業
か
つ
マ
ッ
チ

ン
グ
に
よ
り
バ
ニ
ラ
ボ
ン
ド
の
作
成
が
可
能
な
六
〇
銘
柄

お
よ
び
バ
ニ
ラ
ボ
ン
ド
作
成
の
た
め
に
抽
出
さ
れ
た
普
通

社
債
一
一
二
銘
柄
（
重
複
が
八
銘
柄
）
で
あ
る
。
図
表
4

は
、
サ
ン
プ
ル
の
特
性
を
ま
と
め
て
い
る
。

　

図
表
４

－

⑴
を
み
る
と
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
サ
ン
プ

ル
数
は
、
業
種
は
電
気
・
ガ
ス
業
、
金
融
・
保
険
業
、
製

造
業
が
多
く
、
ま
た
格
付
け
は
Ａ
が
最
も
多
い
こ
と
が
わ

か
る
。
Ｃ
Ｉ
Ｂ
認
証
を
取
得
し
て
い
る
の
は
四
銘
柄
の
み

で
あ
っ
た
。
ま
た
、
図
表
４

－

⑵
に
お
い
て
は
、
グ
リ
ー

ン
ボ
ン
ド
の
起
債
時
点
のM

aturity

は
バ
ニ
ラ
ボ
ン
ド

よ
り
も
平
均
一
年
短
い
六
年
、
発
行
額
は
約
四
四
億
円
少

な
い
一
三
五
億
円
、
起
債
後
の
流
通
市
場
に
お
け
る
年
間

図表４　サンプルの特性
⑴　業種・格付け ⑵　記述統計量

グリーンボンド数 平均値
diff ①－②

標準偏差

水産・農林業� － グリーンボンド① バニラボンド② グリーンボンド バニラボンド

鉱業� － Yield（%） 0.40 0.40 －0.01 0.29 0.30

建設業� 4 Maturity（年） 6.01 7.01 －1.01＊＊＊ 2.19 2.85

製造業� 11 Rrating 7.25 7.25 0.00 0.49 0.51

電気・ガス業� 16 Issue Amount（億円） 135.06 179.41 －44.35＊＊＊ 100.48 145.83

運輸 ･ 情報通信業�8 Trade（回） 2.81 5.39 －2.58＊＊ 5.76 17.03

商業� 2 （注） 　平均値の差（diff）は２標本の両側 t 検定を行っている。
　　　 ＊＊＊は１％、＊＊は５％、＊は10％水準で統計的に有意であることを示す。
　　　Issue Amount の t 検定は、Log_Issue Amount 値を使用している。

金融・保険業� 15

不動産業� 4

サービス業� －

AA� 20

A� 39

BBB� 1

CIB� 4

合計� 60
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売
買
回
数
は
バ
ニ
ラ
ボ
ン
ド
の
約
半
数
の
二
・
八
一
回

で
、
い
ず
れ
の
差
も
有
意
水
準
に
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い

る
。
ま
た
、
図
表
に
は
な
い
が
、
起
債
後
二
〇
二
二
年
一

二
月
末
ま
で
の
期
間
に
お
い
て
流
通
市
場
で
取
引
さ
れ
た

グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
は
サ
ン
プ
ル
六
〇
銘
柄
の
う
ち
三
〇
銘

柄
の
み
で
、
残
り
の
三
〇
銘
柄
は
一
度
も
取
引
さ
れ
て
い

な
い
。
こ
れ
は
、
流
動
性
が
一
部
の
銘
柄
に
限
定
さ
れ
て

い
る
状
況
を
示
し
て
い
る
。

⑶
　
結
果

⒜
　
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
発
生
の
検
証

　

図
表
５

－

⑴
は
、
発
行
市
場
に
お
け
る
グ
リ
ー
ニ
ア
ム

発
生
状
況
を
ま
と
め
た
も
の
で
あ
る
。
二
〇
一
八
、
二
〇

二
〇
、
二
〇
二
一
年
度
に
お
い
て
６
～
７
bp
の
グ
リ
ー
ニ

ア
ム
が
発
生
し
て
い
る
が
、
二
〇
二
二
年
度
に
は
解
消
さ

れ
て
い
る
。
図
表
５

－

⑵
は
、
流
通
市
場
の
グ
リ
ー
ニ
ア

ム
の
状
況
で
あ
る
が
、二
〇
一
八
、二
〇
二
一
年
度
に
１
～

図表５　グリーニアム発生の検証
⑴　発行市場におけるグリーニアムの推移� 単位：％ ⑶　業種・格付における利回りとグリーニアム� 単位：％

FY 2018 2019 2020 2021 2022 利回り
diff ①－②平均値 －0.06＊＊＊ －0.01 －0.06＊＊＊ －0.07＊＊ 0.04＊＊＊ グリーン バニラボ

中央値 －0.06 　0.00 －0.04 －0.07 0.04 業種 ボンド ンド②
標準偏差 　0.03 　0.02 　0.05 　0.08 0.03 水産・農林業 － － －
第１分位 －0.08 －0.03 －0.10 －0.11 0.01 鉱業 － － －
第２分位 －0.06 　0.00 －0.04 －0.07 0.04 建設業 0.24 0.27 －0.02
第３分位 －0.04 　0.01 －0.03 －0.01 0.06 製造業 0.22 0.23 －0.01
第４分位 　0.01 　0.02 　0.02 　0.05 0.09 電気・ガス業 0.79 0.79 －0.01

N 　　 8 　 　 9 　　�11 　　�12 　�10 運輸 ･ 情報通信業 0.37 0.40 －0.02

⑵　流通市場におけるグリーニアムの推移� 単位：％
商業 0.32 0.34 －0.02

金融・保険業 0.32 0.31 0.01
FY 2018 2019 2020 2021 2022 不動産業 0.31 0.30 0.01

平均値 －0.02＊＊ －0.01 　0.01 －0.01＊＊ 0.00 サービス業 － － －
中央値 －0.01 　0.01 　0.00 　0.00 0.00 格付

標準偏差 　0.03 　0.04 　0.05 　0.04 0.04 AA 0.30 0.30 0.00
第１分位 －0.03 －0.02 －0.01 －0.02 0.00 A 0.44 0.44 －0.00
第２分位 －0.01 　0.01 　0.00 　0.00 0.00 BBB 0.42 0.39 0.02
第３分位 　0.00 　0.02 　0.03 　0.01 0.02 CIB 認証 0.63 0.64 －0.01
第４分位 　0.01 　0.04 　0.15 　0.05 0.10 全体 0.40 0.40 －0.01

N 　　�8 　　�17 　　�32 　　�43 　　�56 注： 平均値の差は、２標本の両側t検定を行っている。
　　 ＊＊＊は１％、＊＊は５％、＊は10％水準で統計的

に有意であることを示す。
注：各年度末時点、2022は12月末時点。
　　 平均値は、２標本の両側 t 検定を行っている。
　　 ＊＊＊は１％、＊＊は５％、＊は10％水準で統計的に有意で

あることを示す。
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２
bp
の
弱
い
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
が
発
生
し
て
い
る
。
ま
た
四

分
位
の
状
況
を
み
る
と
、
い
ず
れ
の
市
場
に
お
い
て
も
、

グ
リ
ー
ニ
ア
ム
が
発
生
し
て
い
る
場
合
、
す
べ
て
の
銘
柄

に
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
が
発
生
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、

デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
銘
柄
と
混
在
し
て
い
る
。

　

図
表
５

－

⑶
は
、
流
通
市
場
に
お
け
る
業
種
・
格
付
け

別
の
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
の
発
生
状
況
を
整
理
し
て
い
る
。
業

種
に
お
い
て
は
、
建
設
業
、
製
造
業
、
電
気
・
ガ
ス
業
、

運
輸
・
情
報
通
信
業
、
商
業
で
１
～
２
bp
、
ま
た
Ｃ
Ｉ
Ｂ

認
証
に
お
い
て
は
１
bp
、
二
〇
一
八
年
度
～
二
〇
二
二
年

度
の
サ
ン
プ
ル
全
体
で
は
平
均
で
１
bp
の
グ
リ
ー
ニ
ア
ム

が
発
生
し
て
い
る
が
、
い
ず
れ
も
有
意
水
準
に
は
な
い
。

ま
と
め
る
と
、
発
行
市
場
で
は
相
対
的
に
大
き
い
グ
リ
ー

ニ
ア
ム
が
継
続
的
に
発
生
し
て
い
る
一
方
、
流
通
市
場
の

グ
リ
ー
ニ
ア
ム
は
僅
か
１
bp
で
有
意
性
も
な
く
、
実
質
的

に
は
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
が
発
生
し
て
い
る
と
は
言
い
難
い
。

図表６　グリーニアム発生要因の検証結果

説明変数 Ⅰ Pooling Ⅱ YearFE Ⅲ IndustryFE-
YearFE

Log（IssueAmount） 0.004
（0.0067）

0.004
（0.0064）

Rating 0.000
（0.0070）

0.000＊＊

（0.0004）

Trade 0.008
（0.0144）

0.000
（0.0084）

0.000
（0.0006）

Maturity －0.003
（0.0019）

－0.003
（0.0025）

CIB 0.000
（0.0006）

0.009
（0.0118）

con －0.012
（0.0534）

－0.030
（0.0704）

－0.036＊＊

（0.0147）
Industry FE NO NO YES
Year FE NO YES YES
R2 0.018 0.045 0.122
N 156 156 156

注：カッコ内は標準誤差。
　　 ＊＊＊は１％、＊＊は５％、＊は10％水準で統計的に有意であることを示す。
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⒝
　
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
発
生
要
因
の
検
証

　

図
表
６
は
、
流
通
市
場
に
お
け
る
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
発
生

要
因
の
検
証
結
果
で
あ
る
。
図
表
５

－

⑵
⑶
で
確
認
し
た

よ
う
に
、
平
均
的
に
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
発
生
は
認
め
ら
れ
て

い
な
い
な
か
、
説
明
力
の
あ
る
変
数
は
な
い
。
し
か
し

R２

は
、
Ⅰ
プ
ー
リ
ン
グ
回
帰
で
〇
・
〇
一
八
だ
っ
た
も
の

が
、
Ⅱ
の
年
次
効
果Y

eraE
F

を
追
加
し
た
回
帰
で
は

〇
・
〇
四
五
、
Ⅲ
の
業
種
効
果IndustryFE

と
年
次
効

果Y
eraFE

を
追
加
し
た
回
帰
に
お
い
て
は
〇
・
一
二

二
と
順
に
上
昇
し
て
お
り
、
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
発
生
に
対
し

て
業
種
や
年
次
は
僅
か
な
が
ら
影
響
を
与
え
て
い
る
可
能

性
が
あ
る
。

⑷
　
考
察

　

わ
が
国
の
発
行
市
場
に
お
い
て
は
、
二
〇
二
一
年
度

（
二
〇
一
九
年
を
除
く
）
ま
で
平
均
で
６
～
７
bp
の
グ
リ
ー

ニ
ア
ム
が
発
生
し
て
い
た
が
、
流
通
市
場
お
い
て
は
平
均

で
１
～
２
bp
と
低
く
説
明
力
も
弱
い
。
つ
ま
り
、
発
行
時

点
で
は
グ
リ
ー
ニ
ア
ム
が
発
生
し
て
い
る
グ
リ
ー
ン
ボ
ン

ド
の
多
く
が
、そ
の
後
流
通
市
場
に
お
い
て
プ
レ
ミ
ア
ム

が
消
滅
し
て
、普
通
債
券
と
同
じ
程
度
の
利
回
り
で
推
移

し
て
い
る
こ
と
が
、上
記
の
検
証
よ
り
明
ら
か
に
な
っ
た
。

　

こ
の
現
象
に
は
、
お
そ
ら
く
、
二
〇
一
五
年
に
年
金
積

立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人
（
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
）
が
責
任
投

資
原
則
（
Ｐ
Ｒ
Ｉ
）
に
署
名
し
た
後
、
国
内
の
他
の
機
関

投
資
家
や
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
も
こ
れ
に
追
随
し
、
Ｅ
Ｓ

Ｇ
投
資
が
急
拡
大
し
た
こ
と
が
影
響
し
て
い
る
。
Ｐ
Ｒ
Ｉ

に
署
名
し
た
投
資
家
に
と
っ
て
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
は
自

ら
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
へ
の
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
を
具
現
化
す
る

ツ
ー
ル
と
し
て
最
適
な
商
品
で
あ
り
、
こ
の
た
め
グ
リ
ー

ン
ボ
ン
ド
に
対
す
る
需
要
は
急
速
に
高
ま
っ
た
。
投
資
家

は
保
有
を
目
的
に
発
行
市
場
に
殺
到
し
た
が
、
わ
が
国
の

発
行
額
は
海
外
の
先
進
国
よ
り
も
低
い
水
準
に
と
ど
ま
り

供
給
が
限
ら
れ
て
い
た
た
め
、
高
い
水
準
の
グ
リ
ー
ニ
ア
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ム
が
発
生
し
た
と
推
察
さ
れ
る
。
多
く
の
投
資
家
は
、
満

期
ま
で
の
償
還
期
間
が
相
対
的
に
短
い
こ
と
も
あ
り
、
お

そ
ら
く
はBuy&

H
old

を
前
提
に
投
資
を
行
っ
て
い
る

こ
と
が
想
定
さ
れ
、
こ
の
た
め
そ
の
後
の
流
通
市
場
に
お

い
て
は
積
極
的
な
売
買
は
行
わ
れ
な
い
こ
と
か
ら
、
結
果

的
に
プ
レ
ミ
ア
ム
は
消
滅
す
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

　

次
に
、
わ
が
国
発
行
市
場
に
お
け
る
今
後
の
グ
リ
ー
ニ

ア
ム
発
生
の
見
通
し
を
考
察
す
る
。
こ
れ
ま
で
発
生
し
た

グ
リ
ー
ニ
ア
ム
は
、
供
給
量
を
大
き
く
上
回
る
需
要
か
ら

生
じ
た
需
給
の
問
題
に
起
因
し
て
い
る
と
推
測
さ
れ
る
。

一
方
今
後
の
需
給
を
考
え
る
と
、
Ｇ
Ｘ
基
本
方
針
の
運
用

に
伴
い
供
給
量
の
増
加
が
見
込
ま
れ
る
た
め
、
グ
リ
ー
ニ

ア
ム
発
生
の
機
会
は
減
少
、
つ
ま
り
上
場
企
業
の
費
用
面

で
の
メ
リ
ッ
ト
は
減
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
こ
の
た

め
、
企
業
に
と
っ
て
は
発
行
か
ら
得
ら
れ
る
効
果
が
こ
れ

ま
で
以
上
に
重
要
に
な
る
。
発
行
に
よ
り
ど
の
よ
う
な
効

果
を
期
待
し
、
い
か
に
実
現
す
る
の
か
に
つ
い
て
、
熟
考

す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
で
あ
ろ
う
。

四　

グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
市
場
の
課
題

　

わ
が
国
の
債
券
市
場
、
特
に
社
債
市
場
に
お
い
て
は
、

海
外
の
先
進
国
と
比
べ
て
発
行
額
や
売
買
高
が
少
な
い
こ

と
が
、
か
ね
て
よ
り
指
摘
さ
れ
て
い
た
。
上
記
の
分
析
結

果
は
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
市
場
に
お
い
て
も
同
じ
よ
う

に
、
発
行
額
と
流
動
性
が
共
に
限
ら
れ
て
い
る
こ
と
を
示

唆
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
課
題
に
お
い
て
は
、
発
行
額
は
今

後
Ｇ
Ｘ
基
本
方
針
が
本
格
的
に
始
動
さ
れ
る
と
伴
に
増
加

が
見
込
ま
れ
る
が
、
売
買
高
に
対
し
て
は
抜
本
的
な
対
策

が
必
要
と
な
ろ
う
。

　

流
通
市
場
の
売
買
が
低
調
な
理
由
の
一
つ
に
、
グ
リ
ー

ン
ボ
ン
ド
の
価
格
（
利
回
り
）
形
成
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
解

明
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
る
。
繰
り
返
し
に
な

る
が
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
と
普
通
債
券
と
の
相
違
点
は
、
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実
質
的
に
は
調
達
資
金
の
使
途
が
グ
リ
ー
ン
プ
ロ
ジ
ェ
ク

ト
に
限
ら
れ
て
い
る
か
否
か
の
み
で
あ
り
、
グ
リ
ー
ン
ボ

ン
ド
の
利
回
り
に
グ
リ
ー
ン
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
か
ら
生
じ
る

効
果
が
反
映
さ
れ
な
け
れ
ば
、
理
論
的
に
は
、
普
通
社
債

の
利
回
り
と
違
い
は
な
い
こ
と
に
な
る
。
し
か
し
現
状

は
、
直
接
効
果
と
間
接
効
果
は
其
々
ど
の
程
度
あ
り
、
グ

リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
利
回
り
に
ど
の
よ
う
に
影
響
す
る
の

か
、
間
接
効
果
は
発
行
か
ら
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向

上
に
至
る
ま
で
に
ど
の
よ
う
な
プ
ロ
セ
ス
を
辿
る
の
か
、

な
ど
解
明
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
が
多
い
。
今
後
は
、
こ
れ

ら
の
課
題
に
対
す
る
研
究
の
蓄
積
が
必
要
に
な
る
。

　

グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
市
場
が
活
性
化
す
る
こ
と
は
、
将
来

の
脱
炭
素
社
会
の
実
現
に
つ
な
が
る
。
折
し
も
政
府
の
Ｇ

Ｘ
基
本
方
針
が
本
格
的
に
実
施
さ
れ
る
と
、
今
後
数
年
間

の
発
行
額
は
大
き
く
拡
大
す
る
可
能
性
は
高
い
。
こ
の
機

を
捉
え
て
、
市
場
に
お
け
る
取
引
を
促
進
し
、
投
資
家
に

と
っ
て
魅
力
的
な
市
場
を
形
成
す
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

（
注
）

⑴　

国
際
資
本
市
場
協
会
（International Capital M

arket A
ssoci 

ation

）
の
略
称
。
世
界
六
〇
カ
国
の
発
行
体
、
証
券
会
社
、
投
資
家

等
が
会
員
と
な
り
、
国
際
債
券
市
場
の
レ
ジ
リ
エ
ン
ス
と
機
能
の
促

進
を
目
的
で
活
動
を
行
っ
て
い
る
。
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
を
含
む
Ｅ
Ｓ

Ｇ
債
発
行
の
基
準
と
な
る
べ
き
各
種
原
則
を
策
定
・
公
開
し
て
い
る
。

⑵　

グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
原
則
お
よ
び
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
は
自
主
的
ル
ー
ル

で
あ
り
、
法
的
制
約
は
な
い
。
こ
の
た
め
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
で
は
、
グ

リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
核
と
な
る
要
素
（
図
表
1

－

⑵
）
を
、「
べ
き
で
あ

る
」「
望
ま
し
い
」「
考
え
ら
れ
る
」
の
三
つ
の
階
層
で
分
類
し
、
投

資
家
が
投
資
判
断
を
す
る
際
に
必
要
と
な
る
情
報
の
開
示
を
推
奨
し

て
い
る
。

⑶　

英
国
の
国
際
Ｎ
Ｇ
Ｏ
。
グ
リ
ー
ン
ウ
ォ
ッ
シ
ュ
を
防
ぐ
こ
と
を
目

的
に
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
が
低
炭
素
社
会
の
実
現
に
貢
献
す
る
た
め

の
気
候
ボ
ン
ド
基
準
（
Ｃ
Ｂ
Ｓ
）
を
作
成
し
、
同
基
準
に
適
合
し
た

債
券
に
認
証
を
与
え
て
い
る
。

⑷　

上
場
企
業
三
、
九
一
八
社
を
対
象
に
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
債
発
行
の
有
無
や

目
的
、
発
行
金
額
、
資
金
使
途
な
ど
を
調
査
し
た
。
回
答
数
は
四
二

三
社
。https://project.nikkeibp.co.jp/ESG/atcl/colum

n/0000 
3/041200034/

⑸　
https://w

w
w

.jpx-esg.jp/
⑹　

https://m
arket.jsda.or.jp/shijyo/saiken/baibai/index.
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⑺　

日
本
証
券
業
協
会
が
日
次
で
公
表
し
て
い
る
社
債
の
取
引
情
報

は
、
当
日
に
取
引
の
あ
っ
た
銘
柄
、
利
率
、
価
格
、
そ
の
取
引
数
量

が
五
億
円
未
満
あ
る
い
は
五
億
円
以
上
か
な
ど
で
、
売
買
金
額
は
含

ま
れ
な
い
。
こ
こ
で
は
取
引
数
量
は
考
慮
せ
ず
、
取
引
回
数
の
み
を

カ
ウ
ン
ト
し
て
い
る
。

　

https://w
w

w
.jsda.or.jp/shiryoshitsu/toukei/saiken_torihik 

i/index.htm
l

⑻　

https://w
w

w
.clim

atebonds.net/certification/certified- 
bonds

（
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