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1. 研究背景
千葉商科⼤学
• 会計学とサステナビリティに特⾊

• 研究センター ｢会計教育研究所｣ ｢サステナビ
リティ研究所｣

環境 × 財務データ
• 環境（E）・社会（S）・ガバナンス（G）を重視

する「ESG投資」が世界的に注⽬
• 投資家は短期的な利益よりも、持続可能で社会的

責任を果たす企業を評価する傾向を強化
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1.2 先⾏研究①
研究 対象国 使⽤ESG 財務指標 主な結果

Siyu 
(2025)

多国籍
（34か
国）

ESG（特
にE）

ROA, 
Tobinʼs Q

ROA・
Tobinʼs Q
に正の影
響

Desai 
(2024) インド ESG開⽰ Tobinʼs Q, 

MBV

市場指標
に正の影
響

Ikuta et al. 
(2022) ⽇本 ⾮財務情

報
Tobinʼs Q, 
株価

企業価値
に正の影
響

Chen et 
al. (2024) ⽇本 AI-ESG Tobinʼs Q, 

PBR

市場指標
に正の影
響

Takahashi 
et al. 
(2021)

⽇本 ESG 株式リ
ターン

有意な関
係なし4

海外研究：ROA・Tobinʼs Qに正の影響

⽇本研究：Tobinʼs Qや株価中⼼

ROA・PBRを同時に扱う研究が少ない



1.3 研究⽬的と分析視点

⽇本企業において、ESGスコアが
会計ベース指標（ROA等）
市場ベース指標（PBR・株価）
に与える影響を検証する
→重回帰分析による実証
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2. ⼿法:取得データと処理概要
ESGスコア

• ESGスコア：Russell FTSE
（2022、2023、2025年度）
[5]

• PDFからCSVに変換

財務データ

• EDINET APIを通じたCSV
ファイル形式の有価証券報告
書データ[2]

• 売上⾼、営業利益、純資産、
総資産などの主要項⽬を抽出

• ROA、⾃⼰資本⽐率、資本⽣
産性 、純資産増加率 等の指
標の計算

• CSV変換、表記ゆれ統⼀、⽋
損補完を⾃動処理

産業データ

• 東京証券取引所よりCSVファ
イル形式の東証33業種分類
を取得[6]
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2.2 分析⽤データ作成の流れ
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2018~2025
年度分の有価
証券のデータ

構造化された分析⽤
のデータ作成

2022,2023,2025
年度のESGスコ

ア

産業分類
データZIP解凍と結合

財務指標データと
ESGデータの結合
財務指標の計算
プログラム

産業データの結合

EDINET 東京証券取引所RussellFTSE



2.3 EDINETデータ処理の詳細

⾃動収集：EDINET APIを使⽤して有
価証券報告書を取得  
形式変換：XBRL_TO_CSVを採⽤し分
析可能形式に変換  
対象期間：2022〜2025年度  
データ量：約24,000件  
⽂字コード統⼀：UTF-8 / cp932

8

例）あすか製薬ホールディングス



2.4 財務指標の定義と計算式

ROA（総資産利益率） = 当期純利益 ÷ 総資産 × 100
⾃⼰資本⽐率 = 純資産 ÷ 総資産 × 100
営業利益率 = 営業利益 ÷ 売上⾼ × 100
売上⾼経常利益率 = 経常利益 ÷ 売上⾼ × 100
総資産回転率 = 売上⾼ ÷ 総資産
資本⽣産性 = 売上⾼ ÷ 純資産
PBR ＝ 株価/BPS

9

【主な計算式】

企業別・年度別の主要財務指標を⾃動計算。



2.5 分析対象企業と期間

10

•対象：⽇本企業280社
•年度：2022・2023・2025
•観測数：615
•除外業種：⽔産・農林業、鉱業



3.1 変数の分類と定義
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収益性
 ROA、売
上総利益率、
営業利益率、
売上経常利
益率

効率性
総資産回転
率、資本⽣

産性

市場指標
株価、PBR

主要⽬的変数
• ESGスコア
• 主要⽬的変数
• ROA
• 総資産回転率
• 売上経常利益率
• PBRなど



3.2 分析⼿法

• ESGスコアを主要説明変数とする重回帰分析を実施
（ESGスコアは全モデルで固定）
•財務指標・産業ダミー・年度ダミーを統制変数として導⼊
• Python（statsmodels）による重回帰分析（OLS）で推定
• AIC基準ステップワイズ法
•推定後、有意⽔準5%で⾮有意変数を除外
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3.3 モデル選択と推定⼿順
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𝑌!" = 𝛽# + 𝛽$𝐸𝑆𝐺!" +(
%∈'

𝛽%𝑋%,!" +(
)

𝛾)𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦),! +(
*

𝛿*𝑌𝑒𝑎𝑟*," + 𝜀!"

𝑌!"：⽬的変数（ROA, 売上⾼総利益率, …, 株価, PBR）
𝐸𝑆𝐺!" ：ESG総合スコア（主要説明変数）
𝑋%,!" ：統制変数（「⽬的変数以外の財務指標」など）
𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦),! ：業種ダミー（⼤分類）
𝑌𝑒𝑎𝑟*," ：年度ダミー（2022/2023/2025）
𝜀!" ：誤差項



3.4 変数選択
⼿順
1. フルモデルを作る

• 𝐸𝑆𝐺（固定で必ず⼊れる）
• 統制変数（⽬的変数以外の財務指標）
• 産業ダミー、年度ダミー

2. 後退ステップワイズ（AIC基準）
• 𝐸𝑆𝐺は常に保持
• それ以外の候補変数を1つずつ削ってAICを改善する⽅向で探索

3. 推定（OLS）：statsmodelsで係数推定
4. 有意性に基づく整理（5%）

• 推定後、p値が5%⽔準で有意でない変数を除外し、最終モデルを確定
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4.1 探索的分析：相関と分布
ESGスコアと各財務指標との 単純な相関はいずれも弱い
⼀⽅で、収益性指標同⼠（ROA・利益率等）には強い相関が確認された

このことから、ESGスコアの影響は単独では捉えにくく、
他の財務特性や業種・年度と組み合わさって表れる可能性が⽰唆される



4.2 重回帰分析結果の要約
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目的変数
係数

（ESG） p値 95%L 95%U R2

ROA 0.086 0.003 0.029 0.143 0.520
売上高総利益

率 0.046 0.093 -0.008 0.100 0.570

営業利益率 -0.013 0.585 -0.059 0.033 0.686

総資産回転率 -0.091 0.003 -0.151 -0.032 0.470

自己資本比率 -0.031 0.254 -0.085 0.022 0.576
売上高経常利

益率 -0.049 0.016 -0.089 -0.009 0.767
資本生産性 0.004 0.901 -0.053 0.060 0.536

株価 -0.027 0.485 -0.105 0.050 0.127

PBR 0.023 0.508 -0.044 0.090 0.341

ESGスコアは ⼀部の財務指標に対
して統計的に有意な影響 を⽰した

具体的には
ROA：正の影響
総資産回転率：負の影響
売上⾼経常利益率：負の影響

しかし、回帰係数はいずれも⼩さく、
限界的な影響にとどまる

PBRおよび株価では有意な関係は確
認されなかった
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4.3 モデルの当てはまりと説明⼒

売上⾼経常利益率
：説明⼒が⾼い

ROA・総資産回転率
：中程度

PBR・株価
：線形モデルに不向き

目的変数 R2

ROA 0.520
売上高総利益

率 0.570

営業利益率 0.686

総資産回転率 0.470

自己資本比率 0.576
売上高経常利

益率 0.767
資本生産性 0.536

株価 0.127

PBR 0.341
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4.4 ESGスコアの限界的影響

偏差回帰プロット
：他の説明変数の影響を除いたESG
スコアの限界的影響を⽰す

回帰直線の傾きは回帰係数に対応し、
傾きが⼤きいほど寄与が⼤きい

本研究では多くの指標で回帰直線は
ほぼ⽔平であり、追加的な説明⼒は
限定的

⼀部に弱い負の傾きは⾒られるが、
影響は⼩さい



5. 考察
• ESGスコアは資産当たりの収益性（ROA）に影響する⼀⽅、   

市場評価（PBR・株価）には直接的な影響は確認されなかった

• このことは、ESG投資が短期的な売上拡⼤や株価上昇よりも、
• 企業内部の効率性や安定性に作⽤している可能性を⽰唆する

• ⽇本市場では、ESG情報が株価に⼗分織り込まれていない、
• もしくは財務指標を通じて間接的に反映されていると考えられ

る
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6. 結論
• 売上⾼経常利益率においてのみ、ESGスコアとの関係が相対的

に確認されたが、その影響は限定的であり、負の⽅向が⽰唆さ
れた。

• 営業利益率や⾃⼰資本⽐率では、ESGの明確な影響は確認され
ず、財務指標や業種要因が主要な決定要因であった。

• 以上より、ESGの影響は財務指標によって異なり、⼀律の効果
は確認されなかった。
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