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1. 背景・目的 

 従来の投資は、企業を株価などの財務情報をもと

に評価し意思決定を行っていたが、近年、サステナブ

ル投資のような非財務情報をもとに企業を評価し意

思決定する投資が注目されてきている。この投資に

おける企業評価に用いる指標として ESG がある。

2006 年に発足した PRI に、2015 年に GPIF が署名

したことを受け、世界ではもちろん、日本でもサステ

ナブル投資が今後重要になってきているといえる。 

ここ数十年、企業は社会からの期待と環境規制の

両方に応え、企業のサステナビリティへの取り組み

が自発的な活動から企業経営の必須のものになりつ

つある。2015 年に採択された SDGs では持続可能な

社会を実現するための社会的な課題解決が今後の命

題であり、それを実現するうえで企業が持続可能な

発展を実現することは非常に重要である。 

日本をはじめ世界各地で兼ねてから企業の CSR 活

動が行われてきた。この活動については、日本では長

らく利潤とは無関係の慈善活動として認識されてき

た。しかしサステナブル投資における ESG という指

標が加わったことで、企業が持続的に資金を調達し

たり利益を生んだりするために取り組むべきものと

いう意味合いも持つこととなった。 

 昨今、企業はサステナブル投資を行う投資家に対

するインセンティブとして、CSR のような ESG を行

いつつ利益を追求していく時代にあるといえる。 

 Belu ら(2013)は、アメリカの情報のみ記載された

KLD データを用いて、企業統治と CSR 活動の関連

性を因果関係によって推定した。その結果、CSR の

差による企業統治の差、という因果関係は観測され

ず、逆の因果関係は観測された。これは G の高さが

ES の高さの要因である、と言い換えることができる。 

 Jo ら(2012)は、同じく KLD データを用いて、「CSR

への過剰投資は株主利益追求によるものである」と

いう仮説を検証した。その結果、経営者などの企業の

運営において権力を持った者が、投資家からのイメ

ージアップのために CSR への過剰投資を誘導してい

ると指摘された。過剰投資というのは社内での経営

者への歯止めがかかっておらず、G が低いというこ

とができる。EU が 2001 年に定義した CSR は、「企

業が社会及び環境についての問題意識を、自主的に

自社の経営及びステークホルダーとの関係構築に組

み入れること」であり、ESG の中の ES の意味合い

が濃く出ている。このことから、Jo ら(2012)の研究

結果は、G が低いほど ES が高くなる、と言い換える

ことができる。 

 このように、E,S,G 同士の関係、特に CSR と G の

関係性が先行研究の段階でははっきり見えていない

ことがわかる。さらにこれらの研究は、アメリカの情

報のみ記載されたデータベースを用いているため、

大規模なデータで国際比較ができていないことが問

題点として挙げられる。 

 九州大学(2018)は、情報開示スコアを用いて生産

効率性と ESG の関係について推定している。その結

果、ある点から情報開示スコアの高さと生産効率性

との間に負の相関が見られた。 

これらの先行研究から、CSR ひいては ESG のデー

タの特徴・関係性や、ESG への取り組みと生産効率

性との関係性について大規模なデータで分析し、効

率的な ESG への取り組み方を模索することを目的と

する。 

 

2．データ 

 Bureau van Dijk 社から九州大学都市・交通工学研

究室に提供された Orbis というデータベースを用い

て分析を行う。分析の対象時期は 2014 年 4 月～2019

年 3 月、対象地域は Orbis に記載されている 207 か

国からサンプル数の多い 13 の先進国とした。企業の

ESG への 取り組 みを表 すもの として、 RepRisk 

Index(RRI)を用いる。これは、1998 年に設立した、

スイスのチューリッヒに本社を置く RepRisk 社がメ

ディアに出た記事等を参考に独自に定めた指標であ

り、0～100 の間で示される。値が大きいほどその企

業の ESG 関連のリスクが大きい。 

 

3．分析結果 
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 まず大規模なデータの整理を行うために、RRI の

E,S,G 別々の値を算出したのち、主成分分析を行っ

た。結果は次のようになった。 

 

表 1：主成分分析の結果（13 国） 

今回は第二主成分までを分析に用いた。第一主成

分について、この値が大きい企業ほど、ESG 全項目

について大きいリスクを持つと解釈できる。これを

ESG 総合リスク軸と名付けた。次に第二主成分につ

いて、ES すなわち CSR 活動についてリスクが低い

が、経営者を律することができていない、すなわち G

リスクが高いと解釈できる。この軸を Gリスク軸（ES

取組軸）と名付けた。 

主成分分析の結果を受けて、「ESG 総合リスク及び

G リスクが上がるほど、生産効率性が落ちる」とい

う仮説の検証を重回帰分析で行っていく。目的変数

として生産効率性を表す指標を決定しなければなら

ないが、本研究では総資本利益率 ROA を用いた。 

本研究では、以下の式を回帰分析によって推定す

る。 

𝑅𝑂𝐴𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1 ∙ 𝑝𝑐1𝑖 + 𝛽2 ∙ 𝑝𝑐2𝑖 

+𝛽𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 ∙ 𝑋𝑖 + 𝜀𝑖 ∙∙∙ (1) 

全体で 3827 人(サンプルサイズの 20%)を外れ値

とし、14934 人を分析対象としている。主要説明変

数として第一主成分 pc1、第二主成分 pc2 を用いて

いる。これは、各主成分に対して、各企業がどの程度

その主成分の傾向が強いかを表している。コントロ

ール変数として研究開発費や企業が保有している現

金を前年度資産額で割った値や、レバレッジ、国別ダ

ミー、産業ダミー、企業規模ダミー、年度別ダミーを

含めている。 

(1)式を回帰した結果、以下のような結果が得られ

た。 

表 2 (1)式の回帰結果 

変数 ROA(最終更新年) 

第一主成分 -47.33*** 

(ESGリスク) (12.17) 

第二主成分 -109.9*** 

(Gリスク) (27.30) 

Standard errors in parentheses 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

ESG 総合リスクと ROA の関係は有意にマイナス

の値を示している。このことから、ESG リスクが上

がれば上がるほど、ROA の値すなわち生産効率性が

下がることがわかる。これは企業が ESG に対して総

合的に取り組むべきことを示している。 

G リスク(ES 取組軸)と ROA の関係は有意にマイ

ナスの値を示している。このことから、G のリスク

が高い、すなわち経営者などの権力者を社内で律し

きれていないことと、ES リスクが低い、すなわち

CSR が積極的に行われていること、この２つの傾向

が強い企業は生産効率性が低いことが分かった。こ

れは、企業が経営において権力を持った人物をしっ

かり管理し、適切な CSR 活動を行うことが生産効率

性の低下を防ぐことにつながることを示している。 
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