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企業 ESG活動と財務業績に関する U字型関係仮説＊

(A U-Shaped Curve Hypothesis on the Relationship between Corporate ESG activity and 

Financial Performance) 

1.はじめに
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ESG（環境，社会，企業統治）や CSR（企業の社会的責任）が企業業績に与える影響について

は，以前から議論されてきた．人々の関心の中心は，企業業績の向上に役立つかどうかという点

である．これに関する学術的な研究は数多くあるが，その結果は一様ではない． ESG活動の実施

と企業の財務・業績指標（利益，収益，資産利益率，自己資本利益率等）との間に正の関係がある

とする研究もある．一方で， ESGと企業業績指標の間に負の関係があると反論する研究もある．

いずれの結論であるにせよ，これまでの研究のほとんどは，関係が正か負かのどちらであるか

という議論であって，本質的に両方の効果が混在しているのではないかという考え方はない．結

論が二者択ーなのである．

本稿はこのようなこれまでの混在した結果を理解するための新しい視点を提供する試みである．

ここでは，議論の両者を支持しうる仮説として， U 字型関係の仮説を提唱する．なお，本稿の分

析の暫定版は， Maeda,Ishijima, and N egishi (2022)，前田・石島 (2023),Maeda and Ishijima (2023) 

として学会で発表されており，ここでは我々の最新の分析結果を報告するものである．

本稿は以下のように構成されている．第 2節では，簡単な文献レビューを行う．第 3節では，

企業の財務実績と ESG活動の関係について， U字型であるという仮説を提案する．第 4節では，

東洋経済CSRランキングのデータを用いて，仮説の検証を行う．最後に，第 5節で本論文の結論

を述べる．

2 文献

CSRという概念の歴史は，決して新しいものではない． Carroll(2008)は，その根幹を 1950年代

初頭にまで遡って論じている．この概念に基づき， 2006年に国連事務総長の KofiAtta Annanが責

任投資原則 (PRI)を提唱した． ESGという言葉は，環境，社会，コーポレートガバナンスの問題

を投資分析や意思決定プロセスに組み込むことの重要性を訴えた PRIによって作られた．この観

点からすると， CSRとESGの違いはそれほど大きくなく，むしろ根本的には同じであるといえ

る．本稿ではほぼ同意義として扱う．

CSR/ESGは，その歴史が示すように，企業活動 CFP(Corporate Financial Performance) と密接に

関連していると理解されている．これが財務の面で企業にどのような利益をもたらすかという議

論につながる． Ksit,zak(2016)をはじめとするいくつかの研究は，この点について定性的な議論を

＊本稿は2023年度数理解析研究所共同研究『ファイナンスの数理解析とその応用(FMA2023)』 （2023 
年8月30日ー9月 1且京都大学数理解析研究所．研究代表者：辻村元男・後藤允）での発表をも
とに作成されている．ワークショップの主催者および参加者の厚情とコメントに感謝する．
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行っている．一方，定量的な議論としては，たとえば， Fabozzi,Ng, and Tunaru (2021)は， ESG格

付けとトービンの Q,ROA, ROEなどの CFP指標との関係を統計的に調査している．その結果，

トービンの Qについては両者の間に正の相関が見られたが， ROAとROEについては負の相関が

見られたという，曖昧な結果であった． Cheng,Lin, and Wong (2015)は中国企業を調査し，中国

では CSRとCFPは正の相関があると結論づけた． Cheung(2016)はCFPのもう一つの代理変数

と考えられる企業の現金保有高に着目し，正の相関を結論づけている．

さらに， Friede,Busch, and Bassen (2015)は，文献のメタ分析を行った．彼らは， ESGとCFPの

関係を調査した 2000件を超える実証研究の結果を概観し，これらの研究の約 90％が両者の間に

負ではない相関関係を特定したと結論付けている．この結論は同時に，相当数の研究が依然とし

て負の関係や曖昧な関係を示唆していることも示している．実際， Arouri,Marsat, and Pijourlet 

(2018)は，企業の配当利回りに対する CSR関連指標の非線形性または逆U字型曲線を提案し， CFP

とある程度関連しているとしている．

実証的な研究結果とは別に，ビジネスや経営に関する文献では，企業の CSRへの投資意欲を説

明する理論が提案されており，その中で最も有名なのが「スラック・リソース理論 (thetheory of 

slack resources)」である．これは，経営資源の豊富さが投資を含む経営意恩決定の軍要な決定要因

であるとするものである． Waddockand Graves (1997)は， CSRとCFPの関係を説明するために，

スラック・リソース理論を用いた． Xiaoetal.(2018)やSurroca,Trib6, and Waddock (2010)など，

同様の研究も見られる．

最近の文献では， CSR/ESGを財務的意思決定に明示的に対応させたポートフォリオ選択理論や

資産価格理論の再構築が研究領域として拡大している．この流れに沿って， Pedersen,Fitzgibbons, 

and Pomorski (2020), Ishijima and Maeda (2020)などが新しい投資・資産評価理論を提案している．

しかし，いずれも金融市場の実データを包括的に説明することに成功していない．

以上からわかるように， CSRとCFPの関係については，実証研究の結果や理論的な示唆に曖昧

さが残っている．

3.仮説

CSR/ESGの効呆に関する曖昧さの存在は，正負の両方の効呆を意味する．これまでの研究では，

どちらか一方を取り，もう一方を否定しようとしてきた． しかし，たとえば，ある企業は地域環

境に配慮し，それがゆえに地域社会から評価され，それが企業業績に貢献するということがある

とすれば，それは極めて自然なことであると考えられる．同時に，新興企業の中には， ESG関連

課題に取り組むための経営資源を十分に持たない，それがゆえにESGにはまったく取り組まない，

という企業もある．そうした企業はそれにより業績を保っている．これはスラック・リソース理

論にも合致する．つまり，伝統的な企業や既存企業の場合，経営資源や生産資源の余剰があり，

短期的な利益追求に集中するのではなく，多様な活動に使用することができる．しかし，新興企

業の場合はそうではないまた，新典企業の中には，新しく開発された製品や新しい事業領域は，

1B来の製造業が排出する汚染物質とは無縁であり，深刻な環境負術に配慮する必要がない企業も

ある．例えばIT関連企業である．

2つの効果が混在している可能性に基づいて，次のような思考実験を行うことができる． CSRと

企業財務実績の関係が正である企業タイプが存在するとしよう． CSRは彼らにとって重要な利益

決定要因の一つであるため，彼らはさらなる CSR活動に取り組むことを望む．一方，そうした企
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業とは全く別の業態では， CSRに資源を費やすことは利益を減らす要因であるという企業タイプ

もあるであろう．

横軸を企業の CSRへの取り組み，縦軸を企業の財務業績全般とする．前者の企業タイプは， CSR

と財務業績が正の相関を持つ右半分の平面上にプロットされる．一方，後者の企業タイプは， CSR

と財務業績が負の相関を持つ左半分の平面にプロットされる．さらに，中間的な状況もありうる．

その結果，滑らかにつながった曲線が出来上がり，医 lのような U字型の曲線になることがわか

る．そこで，このグラフを 「U字型閲係仮説」と呼ぶことにする．
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図 1: U字型関係仮説

上記の推測を具体的なモデルにしてみよう． xと yを図 lの各軸として，

x:企業の CSRへの取り組み

y：財務業績

とする．以下の4つの統計モデルが考えられる． a>Oと/3> 0として，

モデル 1: y = ax -/3x+y+E 
モデル2: lny = ax-/3lnx+y+ E 
モデル3: y = axlnx-/3x+y+E 
モデル4: lny = a(In x)2 -/3In x+y+ E 

4.データ分析

『東洋経済臨時増刊 CSR企業白書』の調査データを利用する．東洋経済新報社はこの白書シリ

ーズを毎年発行しており調査データも電子ファイルとして販売している．この白書では，対象は，

前年 11月時点で有価証券報告書またはそれに代わる財務報告書を発行している国内企業 1,500社

以上となっている．調査結果のうち，定量的な部分の概要は以下のとおりである．

日本企業約 3,800社にアンケートを送付し，約 1,500社から回答を得て，その回答をもとに，次

の項目について点数化を行っている．

I.企業の社会的責任 (CSR)スコア (300点満点）

(1)人的資源

(2)環境

(3)ガバナンス

(4)社会性

(5)その他ファンダメンタルズ
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II.企業財務業績 (CFP)スコア (300点満点）

(1)成長性

(2)収益性

(3)安定性

(4)企業規模

(5)財務の現状（金融業の場合）

本稿では2022年のデータを利用した．図 2は， CSR-CFPの散布図である．

CSR score (x) vs CFP score (y) 
Year 2022 data scatter plot 
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図2:CSR-CFPの散布医 (2022年版）

このデータに対して，前節モデル 1~4を想定し重回帰分析を行った． u字型関係仮説を確認す
るには， a>Oかつ /J>Oであることを確認（帰無仮説を棄却）すれば必要かつ十分である．分析

の結果， 4つのモデルすべてについて， 5％有意水準で帰無仮説が棄却されることが確認された．

5.まとめ

本稿では CSR/ESGとCFPとの関係について， U 字型関係であるとの仮説を提唱し，検証を行

った． CSR/ESGとCFPを規定するスコアや指標の定義は多様である．この仮説は特定のデータセ

ットに焦点を絞ったものではなく，一般的な概念であるが，東洋経済CSRランキング調査による

スコアデータで分析する限り，この仮説が十分に支持されると思われる．別のデータセットや指

標を用いた分析も含めて，更なる検証が期待される．
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