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ESG情報と株式リターン

気候変動対策に高評価

ESG要因を投資プロセスに加える
運用をSRI（社会的責任投資）、あ
るいはESG投資と呼んでいる。実際
にSRIを行う際には、とくに年金な
ど受託者責任を負う機関投資家によ
るSRIは、ESG要因を加味すること
でパフォーマンスを向上させたり、
少なくとも低下させないことが求め
られる。そこで、ESG要因と株式リ
ターンとの関係を分析した結果を紹
介する。

まず、E（環境）に関する要因と
して、日本企業を対象とするカーボ
ンディスクロージャープロジェクト

（CDP）のパフォーマンススコアを
用い、スコアリング対象の全企業（全
スコア）、スコア上位企業、下位企
業の3つのポートフォリオの株式リ
ターンを分析した。このスコアの評
価対象企業は、気候変動対策に関す
る情報開示を適切に行っており、ス
コアが高いほど望ましい対策をとっ
ていると評価されることから、この
スコアが株式リターンと何らかの関
係をもっていることが期待される。

2005年から11年までの7年間の
累積リターンは、配当込みTOPIX
が -28.8%であったのに対し、スコ
ア上位が +1.9%、下位は -10.6%で、
スコア全体では -2.7%となった。い
ずれのポートフォリオのリターンも

市場全体を上回るとともに、スコア
下位よりも上位のリターンの方が高
い。また、図に示すように、スコア
上位は配当込みTOPIXに対する超
過リターンが7年間すべてでプラス
となるなど、安定的に市場全体を上
回っている。このような市場全体を
上回るリターンは、何らかのリスク
を負担することで実現した可能性が
あるため、Fama-Frenchの3ファク
ターモデルで推計したところ、スコ
ア 全 体 は 月 次 ベ ース で +0.341%、
スコア上位は +0.383%の統計的に
有意なリスク調整後の超過リターン
を得ていることがわかった。

「女性取締役」がプラスに作用

次に、G（ガバナンス）要因として、
企業が女性の力を生かしているかを
端的に示す指標の一つと考えられる

「女性取締役」を取り上げ、同様の
分析を行った。すると女性取締役を
有する企業で構成したポートフォリ
オのリターンは、7年間で +5.4%と
市場全体を大きく上回った。また、
リスク調整後の超過リターンは月次
ベースで +0.341%の統計的に有意
な値となった。

これらの情報が、企業のリターン
に影響するという直接的な因果関係
を示すことは困難である。しかし、
今回の分析結果は少なくともこれら
の情報がリターンに影響する何らか
のファクターの代理変数となってお
り、ESG情報が投資パフォーマンス
の向上に寄与することを示唆してい
よう。

以上の結果から、企業がIR活動
の一環としてESG情報を積極的に開
示することは、意義のあることでは
ないかと考える。
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■　各ポートフォリオの年間超過リターン（対配当込み TOPIX）
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■スコア全体ポートフォリオ
■スコア上位ポートフォリオ
■スコア下位ポートフォリオ
■女性取締役ポートフォリオ

（出所）CDP、ブルームバーグ、東京証券取引所等より大和総研作成


