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〈要約〉 

本論文では、日経平均採用銘柄を対象に、ESGトータルスコアを利用した

ESG 投資がα（超過リターン）を獲得できるか否かを CAPM（資本資産モ

デル）で年代別で分析した。そして、回帰分析の結果を定量的・定性的

な情報を踏まえて考察を行った。分析結果として、9 年間、ESG トータル

スコアが一番高い銘柄からなるポートフォリオに投資することはαを獲

得できる一方、株式市場の先行きが不透明な場合において、αを獲得で

きないことがわかった。 
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1． はじめに 
近年、気候変動をはじめとした環境問題が世界的に注目されつつある。一方、日本においては、

2020年 4月から働き方改革が施行され、多様で柔軟な働き方の実現、女性活躍の推進等が一層重

要視されている。その中、ファイナンス面から環境・社会・ガバナンス（企業統治）といった社

会や環境へのアプローチとして ESG 投資への関心が毎年高まっている。各法人・機構も独自の

ESG スコアを開発し、株式等への投資を通じ、社会に還元している。特に環境に対して、ESG 投

資の存在が極めて重要になってくる。2015 年（COP21）に合意された「パリ協定」の「世界の平

均気温上昇を 2 度未満に抑え、1.5 度の努力目標2」から 2021 年（COP26）の「1.5 度目標達成へ

努力を追求」へ、国際社会が気候変動は焦眉の急であることを再三に訴えている。一方、投資が

経済の発展を意味し、経済の発展が開発に結びつき、開発が環境に悪影響を与える。このような

環境保全の対立面に立っている投資の在り方・投資による外部不経済に対し、人々の質疑の声が

上がってきた。そのため、企業の財務価値以外にも環境への努力も評価の一項目としてランク付

けされる ESG 投資が環境と投資の間に、人と人の間に非常に重要な役割を担っている。 

しかし、日本銀行の荒尾・清水・小川（2020）が日本の機関投資家が直面する実務上の課題の

一つとして、ESG 要素と金銭的リターンの関係性に確信が持てないことを指摘している。また、

ESG ポートフォリオに投資するパフォーマンスについては、これまで多数の論考が発表され、先

行研究では、分析手法（使用するモデル）、ESG スコアの選択、分析期間等によって、全く異な

る結果になりうるため、株式市場において ESG スコアを用いた運用手法で超過リターン α を獲

得するパフォーマンスはまだ限定的であることが分かった。リターンを獲得できない投資手法を

採用している場合において、引き続き投資する他のインセンティブがなければ、機関投資家が

ESG 投資から手を引く可能性が大きい。本研究では日経平均採用銘柄に特化し、CAPM（資本資産

価格モデル）を用い、ESG スコアランク別でポートフォリオを構築し、資産運用を行なった場合

の ESG スコアの高い銘柄からなるポートフォリオはαを獲得できるか否かの検証を行った。 

また、河口（2014）が ESG 投資のパフォーマンスの定義を株価のパフォーマンスと企業価値の

パフォーマンスの二つに分類したが、本研究では、投資家が ESG 投資を行った場合に超過リター

ンαを獲得できるかどうかを ESG 投資のパフォーマンスと定義する。 

 

2． ESG 投資とは 
 

ESG投資とは、株式市場での株式価値の判断方法として、従来の財務価値（キャッシュフロー、

利益率等）に加え、環境、社会、企業統治の 3 つの要素を考慮した投資方法のことである。ESG

は環境（Environment）、社会（Society）、企業統治（Governance）の頭文字である。 

山本（2016）によれば、この３つの要素を資産運用の意思決定プロセスに取り組むことを広く

ESG 投資と定義することができる。 

 

3． 分析手法 
 

この章では、本研究における ESG 投資のパフォーマンスの検証方法について説明する。 

 

３−１ CAPM 

 
 CAPM（Capital Asset Pricing Model, 資本資産モデル）は 1960 年代にウィリアム・シャープ

等により発表され、効率的市場仮説3に基づいた現代ポートフォリオ理論の一つである。CAPM に

より特定の銘柄に投資した場合の収益率は、市場全体（マーケット・ポートフォリオ）の値動き

 
2 2 度未満は各国が産業革命前を基準とする世界の平均気温の上昇幅を 2 度よりもかなり低く抑えること。1.5 度

以下は上昇幅を 1.5 度以下保つことである。ロイター（2021） 
3 全ての情報が証券価格に瞬時に織り込み、それ以上の利益を上げることはできない市場のこと。本論文では、

日本平均に採用されている各銘柄の将来価格に対し、全ての投資家が同一の予想を持ち、需要と供給が完全に均

衡していて、それ以上の利益を求めることができない状況を指す。 
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に対する個別銘柄の値動きの変動幅を感応度（β）として取り入れ、無リスク資産に投資した場

合に得た収益率（リスクフリーレート4）と市場全体（マーケット・ポートフォリオ）の収益率

が無リスク資産の収益率に上乗せした部分（マーケット・リスクプレミアム）により算出するこ

とができる。算出された個別銘柄の利回りは株主資本コストとして、企業価値の評価、M＆A、資

産運用等の幅広い領域でよく使用されている。数式は以下で表される。 

 

𝐸(𝑅𝜄) = 𝑅𝑓 + 𝛽(𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓) (1-1 式) 

 
 

ここで E（Ri）は CAPM により算出される個別銘柄の期待投資利回り、Rfはリスクフリーレー

ト、𝛽は個別銘柄が市場全体に対する感応度、𝐸(𝑅𝑚)は市場全体の期待投資利回りである。本研

究においては、月次ベースで研究しているため、上記の利回りは全て月次期待投資利回りとす

る。 

 

３−２ ジェンセンのαと仮説設定 

 
 しかし、CAPMは効率的市場仮説に基づいた理論であるため、算出した個別銘柄の期待投資利回

りは期待値であり、理論上の投資利回りである。そこで、実際に特定の銘柄に投資した場合には、

データから直接計算された平均利回りから CAPM により算出した期待投資利回りを引くことで、

理論と現実の期待投資利回りの差分を計ることができる。その差をジェンセンの α と呼び、投

資超過リターンと解釈される。 

 α が大きいければ大きいほど、得られる超過リターンが多くなるため、数値の大きい α が望

ましいと言える。本研究では、ESG 投資のパフォーマンスを測ることが目的であるため、「ESG

トータルスコアが高ければ高いほど、より大きいαが得られる」との仮説を設定する。 

 

３−３ 分析データの取得 

 
本研究では主に２種のデータを用いて検証を行なった。一つは CAPM に使用するデータ、もう一

つは ESG BOOKの ESG トータルスコアである。 

本研究において使用する CAPM データは以下の通りである。個別銘柄の月次投資利回り（Ri）を

2013 年〜2022 年日本平均採用銘柄の月次リターンとする。月次リターンと月次修正後終値は世

界各地の金融商品に関する情報をリアルタイムで提供している Investing.com から取得する。リ

スクフリーレート（Rf）は財務省のウェブサイトからアクセスできる 10 年債利回りとする。市

場全体に投資した場合に得られる月次投資利回り（Rm）については、配当込日経平均株価は有料

購入以外では入手しにくいため、日経平均株価連動 ETF の基準価額に分配金を調整したもので代

用した。本研究では、売買高が日経平均株価連動 ETF の中で売買高が一番多く、乖離率が低い

「NEXT FUNDS 日経 225連動型上場投信（1321）」を使用した。したがって、2013年から 2022 年

の「NEXT FUNDS 日経 225連動型上場投信（1321）」の月次利回りから同期間の 10 年債月次利回

りを引くと、市場ファクター（Rm - Rf）となる。感応度（β）は個別銘柄が日経平均株価市場

に対する感応度を表す。 
本研究で使用するESGトータルスコアはESG BOOKのホームページから取得したものである。ESG 

BOOK のスコア
5
はアラベスク・グループにより開設され、世界主要な金融機関、機関投資家、企

業、コンサルティング会社に使用されている ESG スコアのデータベースの一つである。アラベス

ク・グループは世界の上場企業 9000 社越（日本企業は約 600 社）（2022 年 4 月時点）のデータ

をサステナビリティに関係する 300 以上の項目で AI で評価し、毎日スコアリングしている会社

である。ランク付けするための ESG スコアや ESG ランクはアラベスク・グループの他にも

REFINITIV 社
6
、ブルームバーグ・エル・ピー社、東洋経済新報社等数多く存在しているが、学生

 
4 一般的に長期国債１０年物の利回りを指す。 
5 元アラベスク S-Ray。2022 年 5 月 25 日に ESG BOOK にブランド名を変更した。 
6 REFINITIV 社のホームページ：https://www.refinitiv.com/ja/sustainable-finance/esg-scores#contribute 
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が入手できないことと有料購入以外では入手しにくいため、橋本（2020）を参考に、ESG BOOKの

トータルスコアを使用した。 
 

３−４ 分析期間 

 
 本研究における ESG スコアによる株式投資パフォーマンス検証の分析期間は 2013 年 1 月 1 日

から 2022 年 1月 1日である。ESG BOOKが提供している ESG トータルスコアは 2012 年末からのデ

ータが大方であるため、本研究では、2013年から分析することにした。また、ヒストリカルデー

タはこの期間の月次データ7を使用する。なお、ESG スコアによる株式投資パフォーマンスを世界

情勢と照らし合わせて分析したいため、（a）2013年 1月 1日〜2022 年 1月 1日、（b）2013年

1月 1日〜2014 年 12 月 1日、（c）2015年 1月 1日〜2017年 12 月 1日、（d）2018年 1月 1日

〜2019 年 12 月 1日、（e）2020 年 1月 1日〜2022 年 1月 1日、以上 5つの期間に分割して、考

察を行なった。各期間の分割理由は以下となる。 

 

（表１：分析期間及び期間分割理由説明） 
 分析期間 分割理由 

(a) 2013〜2022 9 年単位で全体のパフォーマンスを検証するため 

(b)→(c) 2013〜2014 → 2015〜2017 2015年 9月に GPIFが PRIに署名した 

(c)→(d) 2015〜2017 → 2018〜2019 橋本（2020）のパフォーマンス検証は 2018年まで 

であるため、2018年で一区切り 

(d)→(e) 2018〜2019 → 2020〜2022 コロナ発生前後の株式投資利回りの変化を見ることで、 

コロナ禍による ESG 投資への影響を検証するため 
（出所）筆者作成 

 

３−５ 分析手順 

 
 本研究では分析ツールの Microsoftの Excelを使用している。また、総合的に分析するために、

回帰分析の他に、収益性分析として平均利回り、標準偏差（リスク）、シャープ比も評価基準に

入れることにした。 

 

３−５−１ 回帰分析 

 
 回帰分析の手順は、①ESG スコアによる順位を付ける、②順位に沿って、５分位ポートフォリ

オを作成する、③回帰分析を行う、の 3ステップになる。 

 

1 ESG BOOKから 2013年〜2022 年の間の各日経平均株価採用銘柄の月次 ESG トータルスコアを

取得し、Excelの rank関数で順位を付ける。ただし、個別銘柄の ESG トータルスコアが集計

されていない場合もあるため、以下の通りに対処する。（1）個別銘柄の特定の月にESGトー

タルスコアが集計されていない場合、ESG トータルスコアのない月だけを除外する。（2）

2013年〜2022 年の間の全ての ESGトータルスコアがない場合、該当銘柄を分析対象銘柄から

除外する。また、日本平均採用の 225 社は定期に見直されるため8、以下の通りに分析対象銘

柄も見直す。（1）分析期間中に合併を含めた中途上場があった場合、上場期間中のみを分

析対象9とする。（2）上場を廃止した場合、該当銘柄を分析対象銘柄から除外する。10 

 
7 Investing.com から 2013 年 1 月から 2022 年 1 月まで、毎月 1 日の終値を取得する。 
8 毎年 9 月 5 日に見直される場合が多い 
9 （例）2016 年 4 月 1 日付で横浜銀行と東日本銀行が経営統合し、持ち株会社コンコルディア F G（7186）を

発足した。同日、コンコルディア F G（7186）が東証１部に上場したため、本研究では 2016 年 4 月 1 日からの

コンコルディア F G（7186）の株価を取得した。 
10（例） 2020 年 7 月 8 日に伊藤忠商社株式会社が「株式会社ファミリーマート株式（8028）に対する公開買付
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2 次に、月別に順位を付けた銘柄を５分位に分けて、第１〜５分位ポートフォリオを作成す

る。第 1 分位ポートフォリオを ESG トータルスコアの高いポートフォリオとし、第５分位ポ

ートフォリオを ESG トータルスコアの低いポートフォリオとする。ただし、①により除外さ

れた銘柄、または個別銘柄の特定の月のデータがなく、225 社に達していない場合において

は、第 1–5 分位を分析しやすくするために、サンプル数を 5 の倍数に切り上げ、第 3 分位で

帳尻を合わせることとする。11 

3 各分位ポートフォリオの月次平均リターンを算出し、CAPM で回帰分析を行う。説明変数 x は

2013年から 2022 年の「NEXT FUNDS 日経 225連動型上場投信（1321）」の月次利回りから同

期間の 10 年債月次利回りを引いた値である。非説明変数 yは各分位ポートフォリオの月次平

均リターン12である。 

 

３−５−２ 収益性分析 

 
 収益性分析では平均リターン、標準偏差、シャープ比の３つの項目を使用し、各分位の収益性

を測る。平均リターンは分析対象期間中に各分位ポートフォリオにある全ての銘柄のリターンを

単純平均したもので、標準偏差はリスク（変動幅）を指す。一方、シャープ比（シャープレシオ）

はノーベル経済学賞を受賞したウィリアム・シャープが考案したもので、資産のリスクに見合う

リターンがどの程度上がっているかという投資パフォーマンスを測る指標のことである。算出方

法としては、各分位ポートフォリオの平均リターンから安全資産利子率を引いた数値をポートフ

ォリオの収益率の標準偏差で割って、求めることができる。 

 

 

4． 研究結果と考察 

 
 この章では、3 章の分析手法で検証した結果とその考察を分析期間別で説明する。また、考察

を定量的な考察と定性的な考察に分けて行う。 

 

４−１ 2013 年〜2022 年 

 

（表２：2013 年〜2022 年 回帰分析結果） 

 
（出所）筆者作成 

（注）１列目は上からマーケット（ベンチマーク）、第一分位、第二分位、第三分位、第四分位、第五分位、1−5分位である。

 
けの開始に関するお知らせ」を発表したことから、株式会社ファミリーマートを正式に完全子会社にすることに

なった。これにより、株式会社ファミリーマート株式（8028）が上場廃止した。そのため、本研究においては、

株式会社ファミリーマート株式（8028）を分析対象銘柄から除外した。 
11 （例）2013 年 10 月 1 日サンプル数が 191 の場合においては、191 を 195 に繰り上げることによって、1分
位、2分位、4分位、5分位のサンプル数が 195/5＝39 になる。一方、3分位のサンプル数は 191-４x 39＝35 に

なる。 
12 CAPM の式に従い、非説明変数 y は各分位ポートフォリオの月次平均リターンから 10 年債月次利回りを引い

た値であるべきだったが、筆者の誤りによって、本研究では「各分位ポートフォリオの月次平均リターン」を非

説明変数 y として設定した。 
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2 例目から 4 列目は 2013 年〜2022 年の各分位の収益分析の結果で、5 列目から 4 列目は回帰分析の結果である。α は回帰式の

切片で、β は回帰係数である。また、α については帰無仮説（H0：α＝0）、β については（H0：β＝1）t 値を示している。

なお、平均リターン、標準偏差、α 以外はパーセンテージではなく、数値で表している。 

 

４−１−１ 定量的な考察 

 
 表２が示しているように、分析対象期間（a）2013年〜2022 年において、第一分位のαが一

番高く、α と β の t 値の絶対値は２より大きいため、帰無仮説が棄却され、統計的に有意であ

った。それ以外の分位は帰無仮説を棄却できず、統計的に有意ではなかった。また、平均リター

ン、標準偏差（リスク）、シャープ比から見ても、ESG トータルスコアが一番高い第一分位に投

資したほうが良いとの結果になっている。結果として、分析対象の全期間である９年間で ESG 投

資のパーフォマンスを確認できた。 

 

４−１−２ 定性的な考察 

 
 分析対象期間（a）2013 年〜2022 年の 9 年間において、ESG 投資のパーフォマンスを確認で

きた。定性的な考えの着眼点は①世界における ESG 投資の潮流、②日本の投資家を取り巻く環境

の変化の二つにあると考える。 

 

1  ESG投資が発展し始めたきっかけは2006年にPRI（Principles for Responsible Investment）
が国連事務総長のアナン氏によって提唱されたことにある。このきっかけによって、ESG 投

資との概念が世界に広まり、各国から認識され、注目され始めた。PRI は責任投資原則とも

呼ばれ、機関投資家が、環境、社会、ガバナンスの観点を投資プロセスに取り入れることが

求められるものであると野村 AM（2022）は述べている。また、野村 AM（2022）によると、

該当原則は 2008 年のリーマン・ショック後の資本市場において短期的な利益を目指す投資

スタイル（投機的な投資方法）への反省や批判が高まったのが理由であり、世界各国の機関

投資家が署名するようになった。そのため、ESG 投資の発展は PRI と強い関係性を持ってい

るといえよう。表 3が示しているように、日本は世界の潮流に乗り、2006年から PRIに著名

する機関数が右肩上がりで増えている。2022年 3月時点で、署名機関数 4,902 機関のうち、

108機関が日本の機関となっている。注目すべきなのは、署名した日本の機関数が2010年か

ら 2022 年 3 月の間に 8.8 倍に増加している点である。当該事実により、より多くの日本機

関投資家が ESG 投資に関心を寄せており、ESG 投資に即した投資スタイルを求めていること

が推測できる。このことから、著名な経済学者のケインズの美人投票13に従い、ESG トータ

ルスコアの高い分位が選ばれ、リターンを確認できたのではないかと考える。 

 

（表 3：PRI の署名機関数（2006 年〜2021 年、年次） 

 

 
13 美人投票とは、有名な経済学者のケインズが新聞投票で行った投票のことである。株式投資を美人投票で例

え、投票者は自分の好みではなく、投票者全体の平均的な好みを推測し、投票することで、賞品をもらえるのと

同様に、投資家の多くが利益をもらえるであろうと判断した銘柄を選択することで、リターンをもらえる。これ

が有効的な投資方法であるとケインズが主張している。 
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（出所）野村アセットマネジメント（2022）、「世界で注目される投資の潮流 ESG投資 ETF」 

 

２ 直近の 9 年間、日本の投資家を取り巻く環境が ESG 投資に向かわせており、日本の投資

スタイルが日本における ESG 投資の発展に拍車をかけたのではないかと考える。表 4 が示し

ているように、2006年 4月に PRI（責任投資原則）が公表されてから、日本政府が SDGs（持

続可能な開発目標）と ESG 投資の発展に向けて、関連する体制や法制度を導入し、発表し、

改訂し、完備してきた。一方、日本特有の投資スタイルも ESG 投資の潮流を後押ししてい

る。表 5 で説明している通り、GSIA は ESG 投資の投資手法を 7 つに分類している。14GSIA

（2020）によると、日本では、このなかでコーポレートエンゲージメントと議決権行使

（Corporate engagement and shareholder action）の手法が多く使われているとのことで

ある。当該手法のうち 17％は日本が占めている。15コーポレートエンゲージメントと議決権

行使は「物言う株主」として、積極的に議決権を行使し、経営者へエンゲージメントを行

い、情報開示を要求する等行為を通じ、投資先に ESG への配慮を迫る手法のことである。こ

れにより、他の投資手法のように、基準に満たない企業をポートフォリオから外すのではな

く、基準に達していない企業ないし達している企業に働きかけることによって、投資先企業

ないし候補リストにある企業に ESG 投資をより重要視させることができる。結果として、当

該手法を通じ、社会全体の ESG 投資への意識を高めることで、ESG 投資の良いパフォーマン

スに繋がっているのではないかと考える。 

 

（表 4：日本の投資家を取り巻く環境の変化） 

 
14 7 つの手法の分類は世界持続可能投資連合（GSIA：Global Sustainable Investment Alliance）により定義さ

れている。GSIA は主に世界中の ESG 投資の統計を実施している連合である。 
15 ヨーロッパではネガティブ・スクリーニングと国際規範に基づくスクリーニングがメインで、アメリカでは、

ESG インテグレーションが主流である。 
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（出所）根本直子（2021），「ESG投資を巡る課題」，p15 

 

（表 5：ESG 投資の 7つの投資手法） 

 
（出所）GSIA 2020 日本語 p7（20210820 最終） 
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４−２ 2013 年〜2015 年 

 

（表 6：2013 年〜2014 年 回帰分析結果） 

 
（出所）筆者作成 

（注）１列目は上からマーケット（ベンチマーク）、第一分位、第二分位、第三分位、第四分位、第五分位、1−5分位である。

2 例目から 4 列目は 2013 年〜2014 年の各分位の収益分析の結果で、5 列目から 4 列目は回帰分析の結果である。α は回帰式の

切片で、β は回帰係数である。また、α については帰無仮説（H0：α＝0）、β については（H0：β＝1）t 値を示している。

なお、平均リターン、標準偏差、α 以外はパーセンテージではなく、数値で表している。赤い括弧はマイナスを示している。 

 

４−２−１ 定量的な考察 

 
 表３が示しているように、分析対象期間（b）2013 年〜2014 年の期間においては、第一分位

と第二分位のαが 1％を上回ったため、良い投資先だと分かる。また、第一分位、第二分位のα

とβの t値の絶対値が2より大きいため、帰無仮説が棄却され、統計的に有意となった。一方、

平均リターン、標準偏差、シャープ比を注目すると、第一分位、第二分位のシャープ比はそれぞ

れ 0.470 と 0.473で、第三、四、五分位と比べて、相対的に劣っている。しかし、第三、四、五

分位の超過リターン α は第一、二分位ほど高くなく、第四分位以外の α の t 値が２より小さい

ため、帰無仮説（H0：α＝０、β＝１）が棄却できないことを考慮すると、理論的には、ESG ト

ータルスコアの高い第一分位と第二分位に投資したほうが収益性が相対的に高くなることが分か

る。結果として、（b）2013 年〜2014 年の期間において、ESG 投資のパーフォマンスを確認でき

た。 

 

４−２−２ 定性的な考察 
 

 分析対象期間（b）2013 年〜2014 年の間において、ESG 投資のパーフォマンスを確認できた。

主な原因は、2014年に金融庁が「日本版スチュワードシップコード」を策定したことだと考える。

スチュワードシップ・コードは機関投資家を対象とした資産運用する際の行動規範のことである。

2008年のリーマンショックへの反省として、金融機関による投資先への経営監視の取り組みを促

すために、2010年にイギリスが「スチュワードシップコード」を策定した。日本では、2013年 6

月に安倍内閣が打ち出したアベノミクスに伴い、コーポレートガバナンスが見直され、2014年に

「日本版スチュワードシップコード」が策定・公表された。当該コードを通じ、金融庁が機関投

資家に対する責任のある投資を促した結果、日本の機関投資家の ESG 投資への意識が高まったの

ではないかと考える。 

 また、河口（2014）によると、2014 年 3 月時点で、PRI（責任投資原則）に署名した日本の機

関投資家は 29 機関であり、その内訳は資産所有者 6機関、機関運用機関 18機関、サービス機関

5 機関である。16署名した 29 の機関投資家は日本経済を牽引している金融機関であるため、社会

にインパクトを与えたのではないかと考える。 

 

 
16 資産所有者は、キッコーマン年金基金、フジ厚生年金基金、太陽生命保険。運用機関は、住友信託銀行、損保

ジャパン、大和投資信託委託、三菱ＵＦＪ信託銀行、中央三井信託銀行、みずほ信託銀行、日興アセットマネジ

メント、ニッセイアセットマネジメント、りそな信託銀行。サービス機関はグッドバンカーなど。 
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４−３ 2015 年〜2018 年 

 

（表 7：2015 年〜2017 年 回帰分析結果） 

 
（出所）筆者作成 

（注）１列目は上からマーケット（ベンチマーク）、第一分位、第二分位、第三分位、第四分位、第五分位、1−5分位である。

2 例目から 4 列目は 2015 年〜2017 年の各分位の収益分析の結果で、5 列目から 4 列目は回帰分析の結果である。α は回帰式の

切片で、β は回帰係数である。また、α については帰無仮説（H0：α＝0）、β については（H0：β＝1）t 値を示している。

なお、平均リターン、標準偏差、α 以外はパーセンテージではなく、数値で表している。 

 

４−３−１ 定量的な考察 

 
 表４が示しているように、分析対象期間（c）2015 年〜2017 年の期間では、第一分位が一番

良い投資先だと読み取れる。第一分位は他分位及びベンチマークより超過リターン α を獲得で

きている。α と β の t 値の絶対値も 2 より大きく、帰無仮説（H0：α＝０、β＝１）が棄却さ

れ、統計的に有意となった。一方、他分位は統計的に有意ではなかった。また、平均、標準偏差、

シャープ比に着目しても、各分位及びベンチマークより高いリターンを獲得できている一方、リ

スクも抑えることができ、シャープ比も一番高いとのことから、ESG トータルスコアが高いポー

トフォリオに投資するのは収益性が伴うとのことが分かった。結果として、（c）2015 年〜2017

年の期間において、ESG 投資のパーフォマンスを確認できた。 

 

４−３−２ 定性的な考察 
 

分析対象期間（c）2015年〜2017年の間において、ESG投資のパーフォマンスを確認できた。本

節では①世界の動き、②日本の動きに分けて、考察する。 

 

1 2015年にESG投資の後押しとなる「持続可能な開発目標（SDGs）」が生まれた。2015年9月

25 日-27 日、国連持続可能な開発サミットが開催された。サミットの成果文書として、

「我々の世界を変革する：持続可能な開発のための 2030 アジェンダ」が採択され、17 の目

標と 196のターゲットからなる「持続可能な開発目標（SDGs）」が設定された。17 ただし、

ESG 投資には SDGs のような国際基準が存在していない。SDGs を基準に ESG 投資を評価する

ことは不可能だが、将来の持続可能な社会の実現に向けて、フォーカスしている課題に一致

している項目が非常に多い。例として、ESG 投資の社会で考慮すべき女性活躍の課題が SDGs

の第 5 の目標である「ジェンダー平等を実現しよう」に繋がっている。また、ESG 投資の環

境に考慮すべき環境保全の課題がSDGsの第 6の目標である「安全な水とトイレを世界中に」

と第 13 の目標である「気候変動に具体的な対策を」、第 14 の目標の「海の豊かさを守ろ

う」、第 15 の目標の「陸の豊かさも守ろう」とともに、地球温暖化への対策と生物多様性

の保全を目指している。そのため、SDGsの誕生が ESG 投資の考え方を人々に広げ、ESG 投資

への注目度が一気に高まったのではないかと考える。 

2  物江（2015）によると、日本では、2015 年 12 月 28 日時点で、合計 38 機関が PRI（責任

投資原則）に署名した。なかでも特に注目すべきなのは、同年の9月にGPIF（年金積立金管

 
17 国際連合広報センター ホームページ 
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理運用独立行政法人）も PRI（責任投資原則）に署名したことである。GPIF は日本最大かつ

世界最大級の年金基金であり機関投資家であるため、一挙手一投足が世界中に注目される。

同月に GPIF が「ESG の取組みに係る基本方針」を発表し、これまで以上に ESG を考慮した

『企業価値の向上や持続的成長』のための自主的な取組みを促すことを意思表明した。当該

意思表明が日本における ESG 投資の可能性を広げ、ESG 投資の流れを加速させる転機となっ

たのないかと考える。 

 また、2015年には適切な情報開示など、企業の行動原則をまとめた「日本版コーポレート

ガバナンスコード」が策定されたことも ESG 投資の進展を促進した一つ大きなイベントであ

ろう。コーポレートガバナンスコードは企業統治における行動規範であり、企業の在り方や

マルチステークホルダーとの関係性等に関するガイドラインである。当該コードが ESG 投資

の中でも特に可視化されにくいガバナンスの項目にガイドラインを与えたことで、ESG 投資

の発展が期待されたのではないかと考える。また、当該コードの策定・発表により日本にお

ける ESG 投資の体制の整備が進んでいることが確認できる。 

 

 上記の通り、SDGs のインパクトに GPIF 署名の影響力と「日本版コーポレートガバナンスコー

ド」の策定が作用した結果、ESG 投資の関連銘柄が注目され、分析対象期間（c）2015 年〜2017

年の期間において、ESG 投資のパーフォマンスを確認できたのではないかと考える。 

 

４−４ 2018 年〜2020 年 

 

（表 8：2018 年〜2019 年 回帰分析結果） 

 
（出所）筆者作成 

（注）１列目は上からマーケット（ベンチマーク）、第一分位、第二分位、第三分位、第四分位、第五分位、1−5分位である。

2 例目から 4 列目は 2018 年〜2019 年の各分位の収益分析の結果で、5 列目から 4 列目は回帰分析の結果である。α は回帰式の

切片で、β は回帰係数である。また、α については帰無仮説（H0：α＝0）、β については（H0：β＝1）t 値を示している。

なお、平均リターン、標準偏差、α 以外はパーセンテージではなく、数値で表している。赤い括弧はマイナスを示している。 

 

４−４−１ 定量的な考察 

 
表 5が示しているように、分析対象期間（d）2018年〜2019 年の期間においては、ESG投資をせ

ずに、マーケット全体に投資したほうが良い結果となっている。第一分位から第五分位までの超

過リターン α が全てマイナスとなっている。また、第二分位から第五分位の平均リターンとシ

ャープ比の両方が負の値になっている。このような状況においては、正確に投資の優劣を比較す

ることができない。なお、1–5 分位については、正の α を確認できるが、α の t 値が小さいた

め、帰無仮説（H0：α＝０、β＝１）を棄却できず、統計的に有意ではなかった。最終的にマー

ケット全体が唯一の投資可能のポートフォリオとなった。結果として、（d）2018 年〜2019 年の

期間では、ESG 投資のパーフォマンスを確認できなかった。 

 

４−４−２ 定性的な考察 

 
分析対象期間（d）2018年〜2019年の期間においては、ESG投資のパーフォマンスを確認できな

かった。とはいえ、表 9 が示している通り、（d）2018年〜2019 年においては、日本の総運用額
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資産に対するサステナブル投資資産の割合は確実に増加している。そのため、第一分位から第五

分位までの超過リターン α が全てマイナスであることと、マーケットの平均リターンが分析対

象期間(a)(b)(c)(e)のどれよりも低いことから、パーフォマンスを確認できなかった原因は世界

的に経済環境が良くなかったことにあるのではないかと推測した。 

 

（表 9：総運用額資産に対するサステナブル投資資産 2014〜2020） 

 
（出所）GSIA 2020 日本語 p10（20210820 最終） 
 
分析対象期間（d）2018年〜2019年は米中貿易戦争により、世界的な不景気の影響を受けた2年

間である。楽天証券の公式サイトのトウシルがまとめた当該分析対象期間中の出来事によると、

この２年間は主に 4 つの段階に分けることができる。【１】2018 年 1〜9 月：世界中で好景気で

あったものの、米金利の上昇や米中貿易戦争18への不安から株価の上値が重く、日経平均株価は

22000円台近辺で推移していた。【2】2018年 10 月〜12 月：米中貿易戦争の関税引き上げ合戦が

勃発し、中国で多くの工場を抱えている日本企業が大打撃を受け、生産コストが上昇し、日経平

均株価が暴落した。【3】2019 年 1〜９月：米中貿易戦争により世界全体が景気低迷に堕ちいっ

ていた。一方、米金利の底打ちのため、株価が反発した。日経平均株価は 21,000 円台近辺で上

下していた。【4】2019年 10月〜12月：米中通商交渉が部分合意に達する見通しとなったため、

景気回復が期待されていた。図 5はその動きを表したものである。一方、図 6は「NEXT FUNDS 日

経 225連動型上場投信（1321）」の出来高である。図 1と図 2 は逆の動きとなっていることが読

み取れる。そのため、全体を着目すると、米中貿易戦争の影響を受けて、この２年間は日経平均

株価の変動幅が大きく、市場の先行きが不透明な場合においては、リスクオフが働き、投資家が

リスク資産を諦め、市場全体ポートフォリオを保有する傾向があったからではないかと考える。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
18 米中貿易戦争は 2016 年のアメリカ大統領選挙にて、ドナルド・トランプ大統領候補が中国との間に存在して

いる膨大な貿易の不均衡問題の解消、対中貿易赤字の解消として、取り上げたのが発端となった。その後、両国

がお互いに報復関税を課し、追加し、2023 年 1 月 18 日時点では、新冷戦の形として続いている。 
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（図 1：日経平均株価推移）

 
 

（出所）Investing.com データに基づき、筆者作成 

（注）2018 年 1 月 1 日〜2019 年 12 月 1 日の日経平均株価の終値の推移（月足）を表した折り線グラフである。 

 

（図 2：「NEXT FUNDS 日経 225連動型上場投信（1321）」の出来高推移） 

 
（出所）Investing.com データに基づき、筆者作成 

（注）2018 年 1 月 1 日〜2019 年 12 月 1 日の「NEXT FUNDS 日経 225 連動型上場投信（1321）」の出来高推移（月足）

を表した折り線グラフである。縦軸の単位は百万である。 
 

４−５ 2020 年〜2022 年 

 

（表 10：2020 年〜2022 年 回帰分析結果） 

 
（出所）筆者作成 
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（注）１列目は上からマーケット（ベンチマーク）、第一分位、第二分位、第三分位、第四分位、第五分位、1−5分位である。

2 例目から 4 列目は 2020 年〜2022 年の各分位の収益分析の結果で、5 列目から 4 列目は回帰分析の結果である。α は回帰式の

切片で、β は回帰係数である。また、α については帰無仮説（H0：α＝0）、β については（H0：β＝1）t 値を示している。

なお、平均リターン、標準偏差、α 以外はパーセンテージではなく、数値で表している。赤い括弧はマイナスを示している。 

 

４−５−１ 定量的な考察 

 
表 6 が示しているように、分析対象期間（e）2020 年〜2022 年の期間においても、マーケット

全体が一番良い投資先となった。超過リターン α については、第三分位と第五分位以外、全て

負の値となっている。第三分位のシャープ比や平均リターンに着目すると、一見良い投資先に見

えるが、α とβの t 値が小さく、統計的に有意ではなかった。また、他分位の α とβに対応

した t 値についても、全ての t 値の絶対値は 2 を上回ることができず、帰無仮説（H0：α＝０、

β＝１）を棄却できず、統計的に有意ではなかった。最終的にマーケット全体が唯一の投資可能

なポートフォリオとなった。結果として、（e）2020 年〜2022 年の期間には、ESG 投資のパーフ

ォマンスを確認できなかった。 

 

４−５−２ 定性的な考察 

  
 分析対象期間（e）2020 年〜2022 の期間においては、ESG 投資のパーフォマンスを確認でき

なかった。本節では①コロナ禍に直面した機関投資家の動き、②近年の ESG 投資の動き、に分け

て考察する。 

 
1  （e）2020 年〜2022 年は新型コロナウイルス感染症のパンデミック（以下、コロナ禍と呼

ぶ）の期間中で、先行きの不透明感が投資家の投資する運用商品の選定等に影響を与えた。

五藤（2020）で言及されたMercerInsight19の調査によると、2020年 2月の ESG投資の運用

商品の閲覧数は前月比 23％減少、３月も閲覧数は前月比 19％減少と 2 ヶ月連続の減少とな

った。４月には前月比 16％の増加が見られたが、コロナ禍以前の水準には戻っていない

が、回復の兆しが見えていると述べている。また、同社の調査によると、2019 年 12 月末ま

では ESG投資の運用商品への資金の流出入が 4半期連続で純流入であったのに対し、コロナ

禍の 2020 年 1 月〜3 月は純流出となったと述べている。また、シュローダー社の調査20に

よると、日本の投資家のサステナブルファンドの投資スタイルは図 3 で示しているように、

多くはリターンを一番重視しているとのことがわかる。これより、コロナ禍が機関投資家の

資産運用に大きく影響を与え、コロナ禍への対応が最優先の課題となり、ESG 投資への関心

が一時的に低下していたことがわかる。	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

 
19 MercerInsight は世界最大級の組織・人事コンサルティング会社マーサーが提供している機関投資家、資産運

用会社向けのクラウドベースの運用商品のデータベースである。日本経済新聞（2020） 
20 シュローダーが 2022 年 2 月 18 日から 4 月 7 日にかけて、３３カ国・地域で 23950 人を対象に独自のオンラ

イン調査を行った。 
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（図 3：日本の投資家が投資したいサステナブルファンド）	

	
（出所）シュローダー「シュローダー・グローバル投資家意識調査 2022」 
	

2  近年 ESG 投資がホットなトピックになりつつある。橋本（2020）が「ESG 銘柄に注目が

集まったことで、株式投資リターン悪化につながった可能性が示唆される」と指摘してい

る。また、日本において、ESG 投資のパフォーマンスを確認できていないところも一つの大

きな原因ではないかと考える。シュローダー（2022）の調査（図 4）によると、日本の投資

家がサステナブル投資を増やす要因の一位が「サステナビリティに関する個人的な志向に合

う投資先を選択できる」となっている。ESG 投資の個別の項目について、明確な定義がまだ

統一されていないため、ESG 投資自体に恣意性が存在し、ファンドマネージャーないし投資

家の志向でバイアスのある投資先が選択されること。しかし、同社が「サステナブルファン

ドに魅力を感じるか？」とのアンケートを日本の投資家に実施したところ、図 9 のように、

多くの日本の投資家が「いいえ。高いリターンを見込めないため」と回答している。そのた

め、個人的な志向で投資したが、相応しい収益が得られず、日本の投資家が手を引いたので

はないかと考える。	
	

（図 4：日本の投資家がサステナブル投資を増やす要因、上位 3 つ）	

 
（出所）シュローダー「シュローダー・グローバル投資家意識調査 2022」 
 

（図 9：なぜサステナブルファンドに魅力を感じるか）	

 
（出所）シュローダー「シュローダー・グローバル投資家意識調査 2022」半沢智 ⽇経 ESG 抜粋 



17 
 

 

 

5． まとめ 
 

本研究では、CAPM を用いて ESG トータルスコアを基準とする ESG 投資のパフォーマンスを検証

した。2013 年から 2022 年までの 9 年間を見ると、ESG トータルスコアが一番高い銘柄からなる

ポートフォリオに投資することは有効であり、超過リターン α を獲得できる。しかし、この結

果は 2013 年から 2018 年にかけて、日本のみならず、世界各国において、ESG 投資が発展したこ

とが背景にある。一方、2018 年から 2020 年までの米中貿易戦争の期間や、2020 年から 2022 年

のコロナ禍のような、市場参加者の情緒を煽る出来事があった場合には、ESG 投資が後回しにさ

れ、リスクオフが発動されて、機関投資家は市場全体に投資することになる。結果的に、ESG ト

ータルスコアの高い第一分位のポートフォリオは α を獲得できおらず、統計的にも有意的では

なかった。また、近年ESG投資がホットトピックでありながら、αを確認できてなかった理由は

過熱した注目度や ESG 投資の各項目に存在している恣意性にあるのではないかと考える。
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