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１．背景と目的 

 近年ESG（環境・社会・ガバナンス）投資が注目される中，そうした投資が企業業績－具体的には

財務諸表や株価関連指標などの財務面に現れる企業価値の増加－に果たしてどれほど寄与する

ものであるのかが，投資家にとってもまた，企業側にとっても重要な論点となってきている．企業の

ESG 関連活動が企業業績に寄与するとの確固たる証拠があるならば，投資家はそうした企業に安

心して投資できることになるし，企業にとっても ESG 活動が資本市場で高く評価されるものとして，

安心してそうした活動に邁進できることになる．そしてそれこそが本来の ESGの意義といえる． 

 ところが学術研究に目を移してみると，ESG 関連活動が真に企業業績を高めるという理論も実証

も，必ずしも明白とは言い切れないのが実態である．それはある意味当然のことと言える．ESG に

経営資源を割くことは，その企業のそれまでの生産活動に割いてきた資源を減少させることを意味

する．当然生産は落ちることになる．そこで ESG から得られるなんらかの便益がこの生産減少をカ

バーして余りあるのであれば，トータルで見て ESGは企業業績を高めるということになる．このような

状況が無条件で成り立つとは到底思えない．なんらかの条件が揃うことが必要であろうと容易に想

像できる．結果，学術研究としては，ESG と企業業績の関係について，正の相関関係であると結論

づけるものと逆に負の相関関係であると結論づけるものとの 2種類が見られることになる． 

本研究はこうした現状に鑑み，ESG と企業業績の関係について新たな視点を提示するものであ

る．両者の相関が正か負か，という学界と実業界を席巻している二元論に対して，その相対する二

つを包含する「仮説：U-shaped relationship hypothesis」を提示する．なお，同様の仮説およびラフな

実証分析の結果はMaeda, Ishijima and Negishi (2022)として発表している．本報はその続編と

位置付けられる． 

２．分析方法 

 企業の ESG に対する取り組みを表す指標とその企業の財務的な業績を表す指標があるとする．

これらの指標を具体的なものとして何を取るかで議論は分かれてくるところであるが，ここでは抽象

的な概念のままで論理構築を行うことにする．前者を x，後者を y とする． 

 数ある企業のなかで，ESG に積極的なグループがあるとして，それはどのような企業であろうか．

一般的はイメージとして，日本を代表するような歴史のある優良企業は概して ESG に積極的であ

る．業界横断の団体で幹事や役員を輩出するような企業がこれにあたる．これらが上記 ESG に積

極的なグループと言ってよいかもしれない．一方，これらと対極にある多くの中小企業は，公式に

は ESG を否定することはないが，本音としてはこれに多くの経営資源を割くことは避けたいと考え

ているのではないだろうか． 

 そこで，xの高いグループに属する企業にとっては，ESGは y を高めるツールになり得るものであ

る一方，x の低いグループにとって ESG は y の障害になり得るものと言える．こうした関係は図１の



ようにあらわされる（ここでは ESGの事実上の同意義語として CSR と書いてある）． 

 

図 1:  ESG／CSRへの取組みと企業業績 

 この曲線を表す式はいくつか考えられるが，一番簡単なものは 2次関数である． 

𝑦 = 𝛼𝑥2 − 𝛽𝑥 + 𝛾 (1) 

where 𝛼 > 0 and 𝛽 > 0. 

 本研究では週間東洋経済臨時増刊『CSR企業白書』のデータを用いて，上式のほか U字形

状を表す数式の検証を行った． 

３．結果 

 U 字形状であるか否かの検証は𝛼と𝛽が有意に正か否かによって判定される．『CSR 企業白

書』最新版（2022年）データによる線形回帰の結果は表 1のようになった． 

表 1: (1)式の検証 

 

（注：xの係数は(−𝛽)としてある） 

 この結果から，有意水準 5%で式(1)が成り立つ（正確には帰無仮説が棄却される）と言える．他の

曲線の場合も同様の結果が得られている（省略）． 

４．考察 

 本研究の趣旨は ESG／CSR への取組みと企業業績の U 字関係を仮説として提示すること

である．まさにこれからさまざまデータと指標によって検証されるべきものと言える． 
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Model 1

Multiple R2 0.334478

Adjusted R2 0.332807

Residual

standard error
17.75497

Coeff. St. err. t-value
P-value

(95%)
Low 95% High 95%

intercept 336.172 16.799 20.01142 1.71E-72 303.1965 369.1475

x^2 0.003595 0.000385 9.338423 9.52E-20 0.002839 0.004351

x -1.25965 0.1634 -7.70895 3.78E-14 -1.58039 -0.9389


