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研究背景と⽬的
<背景>
ØESG経営の関⼼の⾼まり

Ø 2015年，GPIFがPRI(国連責任投資原則)に署名，運⽤資産額12.5兆円
Ø企業価値向上への期待

Ø投資家からの資⾦調達の優位性，ブランド価値向上，採⽤⾯の優位性など

⼀⽅，⾮財務価値向上が財務⾯に与える影響については統⼀的な⾒解が⽰されてい
ない

<⽬的>
ESG指標が優良な企業を分析対象とし，ESGスコアと財務情報の関係について分析
する
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先⾏研究
⻘⽊(2019)(1

⾮財務的価値を本業に組み込むことによる持続的な企業競争⼒の向上に⾔
及
その上で，企業価値の反映にあたって評価⽅法を検証する必要があるとし
ている

笹⾕(2019)(2

経済界全体で SDGs と ESG への対応が加速していることを⽰唆
今後の課題として，⾮財務価値の⾒える化、ビジネスモデルの確⽴に向け，
財務情報と結びつけて発信していくことの重要性について⾔及
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データ

<対象企業群>
GPIFが選定した9つのESG指数(3のうち，
・FTSE Blossom Japan Index (4

・MSCIジャパンセレクトリーダーズ指数(5

の組⼊⽐率上位60社

<ESGスコア>
FTSE Blossom Japan Indexが公開している
ESGスコア

<財務情報>
バフェットコード(6にて公開されている財務情報(2020年)
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1. ESGスコアと財務指標の相関分析，多重共線性の除去

2. 変数選択
a. 重回帰フルモデル構築

 (⽬的変数: 各財務指標, 説明変数: ⽬的変数以外の財務指標及びESGスコア)
b. ステップワイズ法による変数選択とモデル精度⽐較

3. 重回帰分析

分析⼿法
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分析結果

1. ESGスコアと財務指標の相関分析，多重共線性の除去
49の財務指標について多重共線性が⾒られる変数を削除
→20指標を分析対象とする

2. 変数選択
⽬的変数 説明変数 𝒂𝒅𝒋𝑹𝟐

ROA 売上⾼総利益率，営業利益率，総資産回転率，⾃⼰資本⽐率，設備投資額，
発⾏済株式総数，売上⾼経常利益率，資本⽣産性，ESGScore，純資産増加率

0.725

発⾏済株式総数 財務CF，株価，ESGScore，従業員増加率 0.634
設備投資額 ESGScore 0.445
株価 発⾏済株式総数，資本⽣産性，ESGScore 0.279
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分析結果
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3. 重回帰分析 (ROA)
ROA - 回帰係数及びp値

売上⾼総利益率 営業利益率 総資産回転率 ⾃⼰資本⽐率

-0.25 0.27** 0.20 0.24*

設備投資額 発⾏済株式総数 売上⾼経常利益率 資本⽣産性

-0.11 -0.15 0.46** 0.26

ESGスコア 純資産増加率

0.29** -0.15

収益性を表す指標である，営業利益率，経常利益率とともに，ESG Scoreが有意⽔準1%で有意となった



課題と今後の展望
<課題>
• ESGという広い概念について評価した指標を⽤いており，具体的にどのよう
なESGの取り組みが優れているのかわからない
• 直線回帰しか⾏っておらず複数モデル間での⽐較・検討ができていない

<今後の展望>
• 環境(E: Environment), 社会(S:Society), 企業統治(G:Governance)の各
テーマごとの指標を作り，財務情報との関連を分析
• モデルの改良（⾮線形モデルへの当てはめ）
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