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概要

ESGに対する機関投資家の関心は一様ではない。投資家特性により機関投資家の株式所有とESG
関係には違いがあることが議論されている。機関投資家の非同質的特性を考慮し、株式所有
とESGとの関係に焦点を絞った研究が必要となっている。本稿ではESG投資、機関投資家とESG
の関係について近年の論文を整理しつつ、機関投資家の非同質性とESGに関する実証分析の結
果を示す。
実証結果の結果から、機関投資家の中でも、いわゆるモノ言う投資家である外国人投資家及び
長期機関投資家は、拡張コーポレート・ガバナンスであるESG活動の中の環境活動のメカニズ
ムを通じて、企業の長期投資を促進し、長期的なイノベーションの増加に繋がることが明らか
になった。外国人投資家は短期主義的な成果を追求しがちであるとの見解もあるが、日本市場
においては、長期投資家と同様に企業の長期的投資を補完的に促進する役割を果たしている。
さらに、近年、投資家に最も注目されているCO2排出量（CO2インテンシティー）についても企
業の株式保有構造に影響を及ぼしており、機関投資家の特性によって大きく異なることが判っ
た。CO2排出量に対しては、欧州・北欧の外国人投資家と他の機関投資家とは大きく行動が異
なる。企業のESGを分析するにあたって、機関投資家の非同質的な特性を考慮していくことが
重要である。
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Abstract

Institutional investors' interest in ESG is not homogeneous. It is argued that the
ESG relationship with institutional investors' equity ownership differs depending on
investor characteristics. It is a need for research focusing on the relationship
between equity ownership and ESG with considering the heterogeneous characteristics
of institutional investors. This paper reviews recent papers on ESG investments, and
the relationship between institutional investors and ESG, and shows the empirical
results of institutional investor heterogeneity and ESG.
The empirical results show that institutional investors, especially foreign and
long-term institutional investors, are so-called activists, promote firms' business
investments in Japan through the ESG mechanism of environmental activities, and lead
to an increase in firms' innovation over the long term. While some argue that
foreign investors tend to pursue short-termism outcomes, in Japan, foreign investors
play roles in facilitating firm investments, as do long-term investors. Furthermore,
CO2 emissions (CO2 intensity), which are of the greatest interest to investors in
recent years, also have impacts on equity ownership, CO2 emissions also differ
greatly depending on the characteristics of institutional investors. The ownerships
of the Europe and Northern Europe investors are very different from the other
institutional investors concerning CO2 emissions. In analyzing firm's ESGs, it is
crucial to consider the non-homogeneous characteristics of institutional investors.
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ESG に対する機関投資家の関心は一様ではない。投資家特性により機関投資家の株式所
有と ESG 関係には違いがあることが議論されている。機関投資家の非同質的特性を考慮し、
株式所有と ESG との関係に焦点を絞った研究が必要となっている。本稿では ESG 投資、
機関投資家と ESG の関係について近年の論文を整理しつつ、機関投資家の非同質性と ESG

に関する実証分析の結果を示す。 

実証結果の結果から、機関投資家の中でも、いわゆるモノ言う投資家である外国人投資家
及び長期機関投資家は、拡張コーポレート・ガバナンスである ESG 活動の中の環境活動の
メカニズムを通じて、企業の長期投資を促進し、長期的なイノベーションの増加に繋がるこ
とが明らかになった。外国人投資家は短期主義的な成果を追求しがちであるとの見解もあ
るが、日本市場においては、長期投資家と同様に企業の長期的投資を補完的に促進する役割
を果たしている。さらに、近年、投資家に最も注目されている CO2 排出量（CO2 インテン
シティー）についても企業の株式保有構造に影響を及ぼしており、機関投資家の特性によっ
て大きく異なることが判った。CO2 排出量に対しては、欧州・北欧の外国人投資家と他の
機関投資家とは大きく行動が異なる。企業の ESG を分析するにあたって、機関投資家の非
同質的な特性を考慮していくことが重要である。 
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1． はじめに 

（ESG と機関投資家の非同質的特性） 

環境・社会・ガバナンス（ESG）に対する投資は、企業、規制当局、投資家、利害関係者
の間で関心が高まっている。世界中の機関投資家にとって ESG は重要なテーマであり、
Eccles and Klimenko (2019)は、ESG を急速に重要な経営上の問題と認識すべきものと位置
づけている。近年は学術的にも大きな研究トピックであるが、主として 2 つの重要なテー
マに焦点があたっている。1)ESG の企業価値評価の結果と 2)ESG 活動の決定要因である。
前者については、企業価値と ESG との関係は様々な研究結果としつつも“最近の”研究では、
主に ESG は企業価値を高めることを示唆している（例えば、El Ghoul et al. 2011, Friede et 

al. 2015, Flammer 2015, El Ghoul et al. 2017, Griffin et al.2021）。後者に関連する既存研究
では、企業（株主構造（機関投資家）、CEO や取締役会の特性など）、産業/国レベルの要因
を含む ESG 決定要因について考察されている。本稿では、後者のうち、企業の株主（機関
投資家）について、特に機関投資家の非同質的特性に着目している。 

機関投資家は一様ではない。一部の機関投資家は ESG に影響を与えることができるが、
例えば投資期間に依存し、長期投資は ESG 活動と正の関係があるが短期投資は負の関係で
しかない（Boubaker et al. 2017, Shirasu and Kawakita 2021）。また、外国人機関投資家は通
常、国内の投資先企業と企業集団や持合い等の密接な関係を持たないため2、利害関係者の
利益を守る機能が高い（Bena et al. 2017; Ferreira and Motos 2008）。外国人投資家はガバナ
ンスの一つのチャネルともされており、ESG 活動と外国人投資家比率とは正の関係(Ferreia 

and Motos 2008, Boubakri et al. 2016)にある。また同様に、外国人投資家と言っても一様で
はなく、非同質な投資スタイルや目的、各自国の特性等が ESG 投資判断に異なる影響を与
えている（Marshall et al. 2022）ことが明らかになっている。近年、市場では外国人投資家
の投資比率が高く（図 1）、外国人投資家の影響力を無視できず、その数だけでなく発言力
も拡大している3。このような中で、どのようなタイプの投資家が ESG 投資をリードしてい
るかは検証されていない。 

 

【図 1 を挿入】 

 

 
2 Cronqvist and (2003)は、同族の家族経営や関連企業の支配的投資家は企業価値を低下させることを明
らかにしている。外国人投資家を分析対象とすると支配的投資家の懸念は小さい。 
3 例えば、アライアンス・バーンスタイン（米）は「取締役の多様性がない企業の取締役選任に反対す
る」と表明、ブラックロック（米）は「女性取締役が 2 人以下の企業には投資しない」と明言、リーガル
＆ゼネラル・インベストメント・マネジメント（英）は ESG が不十分なら株主総会に反対票を投じる、
オアシスマネジメント（香港）は安藤ハザマに「安全衛生管理の確保」を提案するなど、その内容は多岐
にわたっている。しかし一方で、2021 年 4 月、フランスの食品会社ダノンは、優れた ESG パフォーマン
スでダノンの ESG 経営をリードしてきた CEO、Artisan Partners（米国）、Blue Bell Capital Partners（英
国）を解雇した（ダノンの MSCI による ESG 評価は世界 9300 社中 2％と最高）。 
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 本稿では ESG 投資、機関投資家について近年の論文をサーベイしつつ、株主構造と ESG

を通した有形無形の企業投資、ESG 要素の中でも注目度の高い環境分野について、3 つの
議論を整理・提示の上で実証分析を行った。分析から明らかになったことは、機関投資家の
行動は一様ではなく、機関投資家の特性によって異なることである。外国人機関投資家、特
に環境 ESG に積極的に取り組んでいる外国人投資家及び長期の外国人投資家は、企業の長
期投資に対して補完的な役割を果たすことが判った。つまり、長期外国人機関投資家は企業
が ESG 活動を行う体制が整っているという条件下で、より高い企業の投資活動を促進して
いる。外国人機関投資家はモニタリングに優れているのか又はショートターミズムなのか
の議論があるが、本稿の分析では、企業の長期投資を促進する役割を果たすことが判った。
最後に、機関投資家は、ESG 格付のみならず CO2 排出量等のオリジナルデータから投資判
断を行い、その判断は機関投資家のタイプ・出身国の規範によって全く異なることが判った。 

 

（ESG は非株主を含む拡大ガバナンスの一手法） 

理論的には、企業の社会的活動は契約論の一部であり、「企業経営者（起業家、取締役、
経営者）が、株主に対する受託者責任の遂行のみならず、すべてのステークホルダーに対し
て、幅広い責任を持つ拡張型コーポレート・ガバナンスのモデル」（Sacconi, 2006）として
定義されている。この定義の原点は、neo-institutional theory（Grossman and Hart 1986）
である。経営者の責任は、企業と株主やステークホルダーとの関係を特徴づけるものである
から、企業は、ESG 活動を行うことによって、評判を高めることができる（Antoni and Portale 

2011）4。また、非株主以外の主要なステークホルダーと友好的な関係を維持することで様々
なチャネルを通して利益を得ることができ、ESG は経営者と非株主ステークホルダーとの
利益背反を緩和し、企業の金融パフォーマンスを向上させる(Marshall et al. 2022)ことがで
きる。本稿では、ESG 活動を、単なる ESG ではなく拡張ガバナンスの一手法として捉えて
いく。 

 

（ESG と企業投資に対する機関投資家のオーナーシップ） 

有形・無形の企業投資（例えば、イノベーション）は組織の長期的成功のための推進力で
ある。株主は企業に対して長期価値最大化のためにイノベーションと行うことを要求する
が、一般的にリスクが高く長期的であるため、短期的視点である経営者は、長期的な未来の
投資を避ける傾向がある（Flammer et al.2017）。よって、企業投資は株主と経営者のエージ
ェンシー問題を緩和させ、また将来嗜好の企業の長期投資を動機付けることは、理論的にも
整合的である（Tsang et al. 2021)。一方、通常利用される ESG スコアは、イノベーション
と比べると企業価値への影響が弱く、直接的ではないとの指摘もある(Awaysheh et al. 2019）。 

 
4 Antoni and Portale (2011)は、「契約型 CSR の実践が行われるのは、ステークホルダーとの関わりが企
業のガバナンスの一部となり、信認関係が構築され、企業が社会契約上のコミットメントを遵守すること
でレピュテーションを形成するときである」と述べている。 
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Surroca et al.(2010)は、ESG 活動とその“直接的な”財務パフォーマンスとの関係は見せか
けの可能性があり、ESG に投資することで無形資源が向上しそれが財務パフォーマンスを
向上させていることを実証的に示した。つまり、無形資産投資（イノベーション、人材、評
判等）が、ESG と財務パフィーマンスのメディエーター（媒介効果）変数であることを明
らかにしている。ESG と財務パフォーマンスの関係を説明するためのモデレータ（調整効
果）変数は、いくつかの研究（Shirasu and Kawakita 2021, Erhemjamts and Huang 2019）
により長期投資家比率が発見されているが、筆者の知る限りメディエーター（媒介効果）変
数は無形資産投資のみである。よって、まず ESG と無形資産業投資の関係を分析すること
は有用である。 

一般的に、企業価値は将来キャッシュフローの期待値の現在価値である。Gorgen et al. 

(2019) は、ディスカウントキャッシュフロー法において、割引率（資本コスト）は投資の
センチメントによる一時的な富の効果に過ぎないが、キャッシュフローの変化はファンダ
メンタルの再評価であり永続的な時の効果を持つと述べている。つまり、将来の企業のキャ
ッシュフローを決めるにあたり、有形・無形の長期投資は重要な要因である。特にイノベー
ションについては、実証分析で顧客に付加価値をつけることにより企業に新たな収益源を
もたらし(Han et al. 2017)、技術力のある企業は高い株式リターンを生み出し(Ahmed and 

Alhadab 2020)、市場はイノベーションを行う企業を過小評価しがちであり(Da et al. 2018,

山田等 2017)が、機関投資家の保有割合が高くイノベーション盛んな企業では、リスクが低
くなること（Duppati et al 2022）が判っている。一方、ESG に関して、ガバナンス（Giroud 

and Mueller, 2011）、環境効率（Derwall et al. 2005）、顧客・従業員満足（Fornell et al. 2006, 

Edmans et al. 2018）に優れている企業は、無形資産の増加により企業評価が高まることが
知られている。山田等（2017）は働きやすい日本企業は、数年間に亘って収益性と株式リタ
ーンが高い傾向にある（投資家が働きやすい職場環境というコストのかかる無形資産を過
小評価している可能性を示唆）ことを示している。日本企業にとって、有形・無形の企業の
長期投資の伸張は、企業価値向上の根源となる重要な要素である。また、目下、日本の経済
成長率が低い状況で、企業価値を向上させるには、企業は、企業投資、具体的には設備投資、
イノベーションを引き起こす研究開発等の中長期目線の将来思考の施策、無形投資の施策
を導入が必要であることは言うまでもないことである。 

それでは、ESG はこれらの企業投資（有形・無形投資；設備投資、イノベーション・特
許）にどのような影響を与えるのか？Tsang et al. (2021) により、ESG を行った企業はイ
ノベーションの生産性が向上し、経営上のリスクテイク促進やエージェンシーコストが削
減されるので、ESG とイノベーションの間に正の関係があることが示されている。また、
Chen et al. (2020) によると、機関投資家の株式保有は ESG 関連提案を通じて ESG パフォ
ーマンスを向上させるとされている。しかし、どのようなタイプ・特性の機関投資家が企業
戦略の意思決定に影響を与え、その結果として、有形・無形の企業の長期投資が伸張してい
るかどうかは明らかにされていない。 
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（外国人投資家・長期投資家と有形・無形の企業投資） 

機関投資家のうち外国人機関投資家の保有比率が高いと、ESG やガバナンスのメガニズ
ムを通して、企業の有形・無形のな長期投資が増えることは明らかになっている（Bena et 

al. 2017）。ところが、Bena et al.（2017）は、米国及び英国等を中心とした国際データによ
る比較であり、日本における影響は明らかでない。そこで、日本の ESG 活動を行っている
企業を対象に機関投資家の株式所有が与える影響を分析した。 

また、Elyasiani and Jia (2008)と Elyasiani et al. (2010)は、長期投資家はモチベーション
が高く、効率的な監視のための優れたリソースを保有しており、エージェンシー問題を緩和
する上で重要な役割を果たしているとされている。 

日本企業を対象とした本稿における実証分析の結果、外国人機関投資家の保有比率が高
いほど、無形の企業投資が増え、高い環境スコア企業その傾向が強くなることがわかった。
高い環境スコアやガバナンス体制の確立の条件の下では、より大きな効果が期待でき、ESG

活動が企業投資の付加的な役割を果たしていると言える。また、長期機関投資家保有比率に
ついては、その値が高いほど無形の企業投資が増えている。なお、短期の場合は無反応であ
った。さらに長期外国機関投資家は、特許の量ではなく特許の優良な質を見て、企業投資を
判断していることもわかった。 

 

（ESG の中での環境要素、関心の高い ESG 分野） 

機関投資家は社会的責任のある行動を通して、社会的選好に沿った投資を行うことがで
きる（Riedl andSmeets 2017）。では、投資家はどのような社会的選好をもっているのであ
ろうか？国内外の機関投資家の重大な ESG 課題について、GPIF が自身の委託機関に調査
した結果（StewardshipReport2019）によると、図 2 のとおり気候変動が最も主要な関心
事項である。そこで、本稿では、日本の株式市場における機関投資家と炭素排出量削減の
関連について、タイプ別に内外の機関投資家を分け、それらの株式保有比率と排出量の関
係を概観する。 

 

【図 2 を挿入】 

 

（環境活動と機関投資家の非同質性） 

一般に ESG は、Big3 に代表される影響力のある外国人機関投資家が推進していることが
知られている。しかし、外国人機関投資家が保有している日本株で保有比率（2018 年度）
が高い業種（30％超の業種）を見てみる（図 4）と、第一位が鉱業であり、石油・石炭関連
も保有比率が高い。単純に CO2 排出量の多い企業を exit 戦略としてダインベストメント
（投資撤退）し、CO2 削減企業を選好・保有しているというシンプルな行動でもないよう
である。 
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【図 3 を挿入】 

 

近年の既存研究では投資家による非同質性が指摘され始めており、Flammer et al.(2021)

によると、気候リスク開示に積極的なのは長期機関投資家であり、特定の投資家（自国にス
チュワードシップコードが存在している投資家、自国の環境規範が強い投資家、ユニバーサ
ルオーナー）はその傾向強い（Ilhan et al.2021）。また、外国人投資家の ESG に対する選好
には自国の文化と社会規範が重要であり、出身国により異なる（Dyck et al.2019）ことが明
らかになっている。 

そこで、本稿では機関投資家特性と CO2 排出量削減の関連について分析する。また、CO2

排出量のみではなく他の環境指標との差異から問題等を整理し、目標とする指標と機関投
資家の関与について検証する。実証結果からは、機関投資家は、炭素排出量は総 CO2 排出
量（総 CO2 インテンシティー）のみによって判断していること、投資家の特性により総 CO2

排出量と株式保有には差異があること、つまり、北欧・欧州の投資家は排出量少ない企業に
対して投資している（排出量の多い企業に対してはダインベストメントしている）が、他の
投資家は、総 CO2 排出量の水準が低い企業ではなく、むしろ総 CO2 排出量の水準は高い
がその大幅な削減に取り組んでいる日本企業の株式を多く保有する傾向があることが判っ
た。 

 

国内株式市場の長期的な低迷を背景に、機関投資の役割と中長期の企業価値向上につい
ては関心が高まっている。「アクティビスト（モノ言う株主）」である機関投資家は、拡張ガ
バナンスとしての ESG 活動（特に環境活動）の下で、投資先企業の経営への長期モニタリ
ング効果が期待できる。外国人の長期機関投資家、中でも欧州、北欧の機関投資家は、企業
の長期投資を促進すると考えられる。 

本稿の残りの部分において、第 2 節では ESG に関する広範な議論を整理し、第 3 節では
既存研究を整理しながら仮説を設定する、第 4 節及び 5 節で実証分析に用いたデータ及び
分析方法を紹介し、第 6 節で実証結果を述べる。最後に結論を述べる。なお、丁寧な文献レ
ビューを行いなるべく多くの関連文献を随所で紹介することを心がけた。 

 

 

2． ESG と機関投資家に関する一般的な議論の整理 

（ESG と価値評価） 

企業の ESG 活動と企業価値の関係について、伝統的に 2 つの議論がある。ステークホル
ダー理論5は、ESG の実績が企業の評判と社会資本を高め、そして企業価値を高めるとする。

 
5 紛争解決仮説、評判構築仮説とも言われる(Jo and Harjoto, 2011,Buchanan et al. 2018)。 
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つまり、企業は do well by doing good により長期的に株主の富を最大化できるとしている。
これに対し、エージェンシー理論6は、企業の ESG への関与は、エージェシー問題による経
営者の利己的な行動に動機付けられる。つまり、経営者が、株主の富を犠牲にしてまで、自
己の利益のために意図的に ESG に過剰投資するので、企業価値が低下するとする。ESG と
企業価値の関しては様々な実証研究がある7が、この２つの見解に対し、El Ghoul et al. 

(2011) は従業員との関係や環境政策等の活動は資本コストを低下させること8、Cho et al. 

(2013)、Harjoto and Laksmana (2018)は ESG パフォーマンスが情報の非対称性を緩和する
こと、Albuquerque et al. (2019)は製品の差別化が大きく高い利益が得られること、Servaes 

and Tamayo (2013)は ESG の実績を肯定的に評価する消費者による商品購買意向によるこ
とを示し、ステークホルダー理論を支持する論文が多い。そして、Ferrell et al. (2016)はエ
ージェンシー問題ではなく、むしろ、ガバナンスがよく行われている企業が社会的活動を行
うことを実証的に示した。つまり、ESG への積極的な関与は、社会的活動に関する株主の
見解に応じて、ガバナンスの強さとの関係があることを示した(Krüger 2015)。投資家にと
って ESG 要因が重要であるかについて懐疑的な議論があったが、既に懐疑的な問題ではな
いとする意見である9。 

ESG と金融パフォーマンスの実証研究については、低い期待リターンとする Hong and 

Kacperczyk (2009）の他、メタ分析（Friede et al. 2015、Huang et al.2020）では ESG と財
務パフォーマンスとは正の関係があること、Gillan et al. (2021)のレビュー論文では ESG と
企業価値の関係は正・負・ニュートラルのまちまちであるものの、Khan et al.(2016)は持続
可能性の重要事項に対する評価が高い企業はアウトパフォームすること、Huang et al. 

(2020)は経済状況の要因と内生性の統計的問題を適切に対処する必要があることを指摘し、
Buchcnan et al.(2018)は金融危機の前後で両仮設の効果は経済状況によって全く異なり、
ESG とエージェンシー問題との関係も反転していることを示している10。つまり、分析方法
や分析の時期の経済状況により大きく結果が異なり、どのような経済状況の時代を分析し
たかが問題であるともされている。 

最近の実証研究では、2008-2009 年の世界金融危機と COVID-19 のパンデミックを ESG

 
6 過剰投資仮説とも言われる(Jo and Harjoto, 2011)。 
7 ステークホルダー理論の実証分析は、Cho et al. (2013), Servaes and Tamayo (2013), Harjoto and 
Laksmana (2018), Albuquerque et al. (2019) 等 、エージェンシー理論の実証分析は、非効率な CEO が
交代させられないようにするために CSR 活動を行うというエントレンチメント戦略の一つ（Cespa and 
Cestone 2007), 企業のインサイダーは良き市民としての評判を高めるために CSR に過剰投資しようとす
る (Barnea and Rubin 2010)、経営トップが好む慈善団体や機関に寄付をする (Benabou and Tirole 2010) 
等がある。 
8 El Ghoul et al. (2011) は米国企業のみを対象とし、サンプル機関は金融危機以前の 1992 年～2007 年で
あることは留意を要する。 
9 ESG 文献の日本語によるリビューは白須（2021）を参照いただきたい。 
10 Jiao（2010)は ESG 活動とフィナンシャル・パフォーマンスの関係の結果が様々である理由を次のよう
に整理している。CSR が企業パフォーマンスに及ぼすプラスの効果については、CSR が企業の競争力強
化のための reputation・人的資本等の無形資産への投資であるという考え方に依拠しており、一方、CSR

がパフォーマンスに及ぼすネガティブな影響は、CSR が経営者の私的利益によるとの見解としている。 
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の需要に対する外生的なショックとして捉え、その関係を再検討している（Lins et al. 2017, 

Buchanan et al. 2018, Bae et al. 2021, Garel and Petit-Romec 2021）。特に危機の時には、ス
テークホルダー理論による研究では、ESG は株価を不測の危機 (Lins et al. 2017)から守る
ことによって、保険的なペイオフをもたらす社会資本を構築するのに役立つとされている。
これに対し、エージェンシー理論に依拠した研究では、危機時の企業価値に特に悪影響を及
ぼすとしている(Buchanan et al. 2018)。しかし多くの分析によると、COVID-19 のパンデ
ミックに関して、ESG は株価下落の調整役を果たし（Ding et al., 2021）、米国では株式リタ
ーンは良かった(Garel and Petit-Romec, 2021）、ESG の株式リターンへの有意な正の影響
(Bae et al., 2021)、または影響がなかった（Takahashi and Yamada, 2021)としている。さら
に、El Ghoul et al.(2022)はソーシャルアクティブシェアとソーシャルトラッキングエラー
から、米国 ESG 投信ファンドはパフォーマンスにダメージを与えないものリスクは軽減で
きることを示している。Shackleton et al.（2022）は ES パフォーマンスと株式リターンとの
ダイナミックな関係を分析し、株式パフォーマンスが悪化した企業は ES 活動に取り組むが、
これは市場で失敗を経験した企業が株主や他のステークホルダーとの信頼を再構築するプ
ロセスと解釈し、顧客や投資家の ES に対する高い意識が金融危機後は重要としている。 

次に、理論的な研究をいくつか紹介する。Pedersen et al.（2021）は、3 つのタイプの投
資家（”ESG 未認識”、”ESG 対応”、”ESG 志向”）を設定している。”ESG 未認識”の投資家
は無条件にシャープレシオの最大化し、”ESG 対応”の投資家は ESG スコアを考慮しつつよ
り高いシャープレシオを選択し、”ESG 志向”の投資家（タイプ M）はより高いレベルの ESG

を最適に選択する中でのシャープレシオの選択、もちろん、ESG スコアが高い時には低い
リターンを受け入れることは厭わないのである。つまり、ESG スコアが高い程”ESG 志向”
の投資家タイプ M の投資家の需要は高まり、価格は高く・リターンは低くなる。Pedersen 

al.（2021）は、ガバナンス(G)要因が将来の正のリターンを予測できるとし、環境・社会（E/S）
要因も同様に将来の企業収益性・超過リターン（AR）の正の予測因子であるとした。期待
リターンが高まることは、ESG の上昇に伴うファインダメンタルズの好意的なシグナルと
捉えられるが、”ESG 未認識”の投資家がこれを無視すると、このシグナルが価格には完全
に反映されないこととなる。よって、市場がファンダメンタルズの将来予測に過小反応した
場合や ESG の価値が市場に十分に織り込まれていない場合、ESG は正のリターンを得るモ
デルとしている。この解釈は、山田等（2017）働きやすい会社の株価には働きやすさという
無形資産が十分に反映されてないとの分析結果と整合的である。また、Edmans(2011)では、
企業の価値は直ぐに株価に反映されず米国市場でさえ少なくとも 4－5 年はかかるとしてお
り、ESG 情報が市場に十分に織り込まれているかどうかは重要な論点である。 

気候（E）に注目した Pastor et al.（2021）は、状況の予期せぬ変化によって、ESG とリ
ターンの関係が大きく変わることを理論的に説明している。平常時において、グリーン資産
の期待リターンが低く（負のアルファ）なり、投資家は地球に優しい企業に Willingness to 

Pay することを厭わず、企業の資本コストを削減するとした。アルファが低下した理由は投
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資家がグリーンファンドを嗜好するのみではなく気候リスクをうまくヘッジできるからと
説明している。投資家はグリーン資産を保有することからの効用（投資家余剰）を得ている
ので、たとえリターンが低くなったとしても unhappy ではない。しかし、予期せぬ変化が
ESG に起こり ESG 懸念が高まった時期には投資家は反対の投資を行い、グリーン資産のリ
ターンは高まる（正のアルファ）との理論を展開している（ただし、実証分析は示されてい
ない）。これは ESG の実証分析は、時期により異なるとする先行研究と整合的である。 

顧客の視点から Albuquerque et al.（2019）は、産業均衡モデルから企業は社会的責任投
資の導入により製品差別化を行い、ブランディングできるためにリスクが下がる。高い顧客
ロイヤルティーにより企業価値は増加するとしている。ESG 格付の不確実性の視点から
Avramov et al.(2022)は、ESG 不確実性に起因するリスクは高い市場プレミアムを要求され
るので投資家需要が低下し、ベータは上昇するとしている。 

 

（機関投資家と企業価値） 

機関投資家のモニタリングの役割は既存研究で広く認知されている(Shleifer and Vishny 

1986)。企業における機関投資家の存在は情報の非対称性の問題を緩和し、企業経営に規律
を課す効果的コーポレート・ガバナンスのメカニズムを構築している(Driss 2021)。 

一般的に、機関投資家は 2 つの方法を通じて企業価値に影響を与える。1)経営陣と積極的
に関わる「voice」と言われる方法、2) パフォーマンスが低下した株式売却「exit threat」を
通じた経営者への圧力である。 

前者の voice について、機関投資家は保有 ESG のプロファイルを高めるために、E/S 活
動をエンゲージメントし(Dimson et al. 2015, Krueger et al. 2020, Azar et al. 2021)、特に、
企業の ESG パフォーマンスが劣るとエンゲージメントを行い、企業の E/S 活動を促進し、
それが成功すると投資パフォーマンス（アブノーマルリターンが正）が良くなる（Dimson, 

et al. (2015)）ことが知られている。さらに投資家も一様ではない。ESG と企業価値の関係
は、影響力のある機関投資家の株式所有に依存する（Buchanan et al. 2018）。影響力のある
機関投資家の株式所有が ESG 効果にどのように影響するかを考える。彼らの定義する影響
力のある機関投資家とは、top5,長期投資家、保有比率が 5％以上の投資家である。機関投資
家は上場企業の外部モニターとして重要な役割を担っており、機関投資家比率が低い企業
ほどエージェンシー問題に直面している（Aggarwal et al. 2011）。またブロックホルダーや
長期投資家等の影響力のある機関投資家は、効果的なモニタリングを通じて ESG の過剰投
資を抑制する(Chen et al., 2007)ことができる。しかし他方で、影響力のある機関投資家は、
株主と投資家ではない利害関係者間との対立を悪化させる可能性(Lemmon and Lins 2003, 

Guiso et al. 2015)がある。 

後者の exit threat（退出脅威）については、機関投資家は best ESG ポートフォリオに資
金を割り当て、worst ESG ポートフォリオから資金を引き揚げる（Hartzmark and Sussman 

2019)が、投資家行動は経済状態の時期によって異なるとの結果が得られている。また、株
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式流動性が低くなるとブロックホルダーの退出脅威は弱まるが、機関投資家のエンゲージ
メントが強くなる(Edmans et al. 2013, McCahery et al. 2016) ことが知られている。さらに、
Bharath et al. (2013) は、大量保有する機関投資家が退出脅威を通じて企業を統治、企業価
値を向上させることができることを示している。 

 

（機関投資家と ESG） 

 機関投資家が ESG に与える影響に関する研究は過去 10 年間に増加している。
Velte(2022)は、機関投資家が ESG に関連する行動をとる理由について次の 3 つを挙げてい
る。1)機関投資家は、国際的観点から複雑なポートフォリオを保有し、気候変動やジェンダ
ー等の持続可能性問題はグローバルな課題なので利害関係者の懸念を理解できること、
2)PRI 又は自主的なネットワークに署名しており、より多くの持続可能性情報と管理ツール
にアクセスできるため、企業に ESG 強化の圧力をかけられること、3)機関投資家には、国
のスチュワードシップコード遵守が強く求められていること、である。 

確かに、機関投資家全体の変数である“総”機関投資家比率と財務への関係は既に分析され
ている（例：Dyck et al. 2019）。しかし、機関投資家はその種類・特性は異なるので、利害
関係者間のエージェンシー問題も異なるはずである。例えば、長期投資家と短期投資家（又
は Bushee (1999)による dedicated と transient）、外国人投資家と国内投資家(Dyck et al. 

2019)、PRI 署名の有無(Dyck et al. 2019)、アセットオーナーであるかどうか等11である。
また、ESG モニタリングはかなり異質であり、全ての機関投資家が一律に同質なモニタリ
ングを実施できるわけではない。Velte(2022)は、機関投資家特性の異質性と ESG に関する
論文をレビューしているが、内生性問題に対応した査読付ジャーナルに掲載されている実
証論文分析 66 論文12を丁寧に分析した。約 7 割が 2019 年以降の研究であり新しい研究テ
ーマである。また、機関投資家の異質な特性として、1）長期投資家、2）サスティナブル嗜
好の投資家、3）外国人投資家が ESG にプラスの影響を与えていることを示唆している。 

ESG 投資・戦略は長期的な視野に立っているため、長期の機関投資家が ESG をリードし
ていることは自然であろう。長期機関投資家の区分けは Bushee (1999)をパイオニアと位置
づけているが、多くは、投資家のポートフォリオの回転率で分けている。特に環境パフォー
マンスについては、環境パフォーマンスを原因とし長期投資家が影響を受けている因果が
明らかになっている(Oikonomou et al. 2019)。さらに、長期投資家のモデレーター（調整効
果）として役割も見いだされている（Velte 2022）。例えば、Shirasu and Kawakita(2020)や

 
11 Brickley et al. (1988) は、圧力に敏感な機関としての銀行・保険会社、そうでない機関として投資顧問
会社等を区分し、前者は企業との潜在的な特有なビジネス関係があるため grey とされている。しかし、
近年は、気候変動対応等が規制に盛り込まれており、単純には grey 言い切れない。なお、Velte(2022)
は、銀行や保険会社を grey とすることについて、“古典的な識別が、現在の機関投資家の識別に対して依
然として有効であるかどうか疑問視する”と述べている。 
12 Finance &Accounting 分野の Journal が最も多く約 4 割。対象論文が多い Journal は JBE、JFE 等であ
り、分析の国別では米国が約半数である。 
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Erhemjamts and Huang (2019)は ESG と正の BAHR の関係について、Nguyen et al. (2020)

は ESG とトービン Q について、Kim et al. (2014)は ESG と株価暴落リスク削減の関係につ
いて、長期投資家をモデレーター（調整効果）とした実証分析を行っている。 

次に、サスティナブル嗜好の投資家については、PRI に署名している機関投資家をそれと
位置づけ、ESG、特に環境パフォーマンスにプラスの影響を見いだしている(Dyck et al. 

2019)。しかし、Velte (2022)及び Gibson-Brandon et al.(2022)は、PRI 署名に green washing

の可能性があることを警告している。Velte (2022)は、米国機関投資家の PRI 署名について
投資家によって、「low hanging fruit；低い位置にぶら下がっている果実」に過ぎない場合も
あり、機関投資家の投資行動の変化に注目する必要がありとし、Gibson-Brandon et 

al.(2022)は、米国の PRI 参加機関の ESG 活動は商業的な性格が強く、投資家の資金調達の
ための活動に過ぎず、この理由について米国の運用機関の主な顧客が機関投資家ではなく、
企業のモニタリングを意識していない個人（個人投資家）であるため、と警鐘を鳴らしてい
る。現在、欧州やアジア諸国ではスチュワードシップコードが導入され、投資家は ESG 要
素をポートフォリオに取り入れることが求められているが、しかし米国では、受託者責スチ
ュワードシップコードについてはまだ議論（共和党と民主党との政権を巡る政治的な議論
を含む）が続いており、スチュワードシップコードには反映されていない。 

外国人投資家については、外国人投資家は国内の特定企業との繋がりがなく独立してお
り、国際的な経験と専門知識がある(Dyck et al. 2019)としている。自国に環境や社会要因を
支持する社会的規範がある外国人投資家は、ESG に正の与える影響が大きい(Dyck et al. 

2019)。 

以上から、機関投資家異質性については、長期的・サスティナブル・外国人の機関投資家
が ESG へ積極的な影響を及ぼしているという研究結果が出始めている。しかし、ESG とそ
の財務パフォーマンスを媒介するモデレーター（調整効果）は長期投資家しか示されていな
い。また、ボードガバナンスは、機関投資家を惹きつけ、voice あるいは exit オプションへ
強い影響を与えるものであるが、ジェンダー多様性以外は、分析が行われていない。 

なお、機関投資家は受託者責任を負うが、近年の動きを紹介する。英国では 2018 年に財
務的に重要と考えられる ESG 要素の考慮を義務づけられ、2019 年には考慮の仕方を投資
方針書に明示することが求められた。さらにフランスでは、2015 年 7 月に制定されたエネ
ルギー転換法により、上場企業や機関投資家等に対して ESG 情報の開示を求め、2019 年の
法改正により「使命を果たす会社（Entreprise a Mission）という新しい会社形態が認められ、
利益以外の社会や環境改善の目標達成に企業が責任を行うことが可能になり、法制面から
のプレッシャーも高まっている13。一方、米国は政権が変わる度に解釈が異なる状況で議論
は収束していない状況ある。米国と欧州では事情が大きく異なるようだ。 

 

 
13 日本経済新聞 2018 年 8 月 23 日及び 2020 年 8 月 8 日 
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（投資家の選好と環境投資） 

本稿で焦点を当てている外国人投資家について、米国の例を見ると、図 4 のとおり、第 1

位に環境問題全般、また 5 位以内には気候変動が主要な関心事項としてあげられており、
国内外の機関投資家とも気候変動に対する関心が強いようである。 

 

【図 4 を挿入】 

 

よって、機関投資家に対して、近年は環境問題が注目され、気候変動は最も注目されてい
るテーマであると考えられる。機関投資家は、ESG 要素の中では、特に環境問題によく取
り組む企業に好んで投資する（Hong and Kacperczyk, 2009）傾向がある。ESG と言っても、
E と S の要素では投資家の関心の強さは異なるようである。東京証券取引所の市場区分が
2022 年 4 月に再編されたことを受け、プライム市場の上場企業には主要国の金融当局によ
る「気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）」に準拠した情報開示が義務付けられ
ている。Hartzmar and Sussman, (2019)が機関投資家に行ったサーベイ調査によると、「持
続可能性」とは企業の環境慣行に関連しており、79％の回答者が持続可能性の定義に環境問
題を含め、他の側面の回答はいずれも 50％に満たなかった。また、つまり、機関投資家は
環境問題に強い関心を示しており、2015 年の COP21 の影響の受け、カーボンリスクをど
う捉えるか、CO2 削減にかかるコストの測定とベネフィットの測定には様々な見解がある。
また、機関投資家と炭素排出量との関係について、Krueger et al. (2020) は、機関投資家に
とって CO2 排出は重大なリスクであり、リスクに対処するためにエンゲージメントが必要
であると主張している。そして、Dimson et al. （2015）は、機関投資家は ESG パフォーマ
ンスが劣る企業に対してエンゲージメントを行い E/S 活動を促進し、結果としてフィナン
シャル・パフォーマンスのみではなくガバナンスの改善や株式所有が増加することを明ら
かにしている。 

 

  

3．分析にあたっての既存研究及び仮説 

3.1 外国人投資家の持株比率が高いと、ESG の拡張ガバナンスメカニズムを通じて企業投
資が促進されるか 

（外国人投資家と企業価値） 

外国人投資家に対しては二つの見方がある。一般的に外国人投資家は経営者に短期的利
益の獲得を促し、ショートターミズムの傾向が強く（Ferreira et al. 2014)、経費削減のため
の長期の R&D を削減する（Bushee, 1999）と言われている。このために外国人投資家の保
有比率が高いと、企業は長期的投資を抑えて短期的利益のみを追求してしまう。しかし一方
で、外国人投資家はモニターとして重要な役割を果たしている。例えば、大手の外国人投資
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家の多くは、企業とのビジネス関係がない独立系機関であるので、企業のモニタリング効果
が期待でき、コーポレート・ガバナンスが期待できる（Bena et al. 2017）。逆に、国内の機
関投資家は、国内の企業とビジネス関係を持つ可能性が高いため、投資先の企業との関係が
より緊密になり、モニタリング効果が低く（Gillan and Starks 2003, Ferreira and Matos 2008）、
有効な企業投資が提案できていない可能性がある14。 

外国人機関投資家のモニターの役割を支持する研究として、Bena et al.(2017)は、外国人
機関投資家の保有比率が高い場合、企業の有形・無形長期投資の増加、特許によるイノベー
ションの創出、及び雇用の増加や人的な長期の投資が増えることを明らかにした。さらに、
ガバナンスの水準が低い企業の経営者は“Quiet life”を満喫し規律を守らないことが多いが、
外国人投資家が有効なモニターとして低いガバナンスをサポートすることにより、企業の
長期投資を引き上げる役割を担っていることを、グローバルデータによる分析から明らか
にした。 

 

（企業投資・イノベーションと ESG） 

次に ESG と企業投資・イノベーション関係について整理する。Surroca et al. (2010) は、
無形資産投資（イノベーション、人材、評判等）は、ESG と財務パフィーマンスのメディ
エーター（媒介効果）変数であることを実証的に明らかにした。つまり、ESG の成果を分
析するにあたっては、媒介効果を考えると ESG と企業の投資行動を分析することは不可欠
である。なお、企業投資が増えることにより、企業が付加的なリスクを負う心配があるが、
Duppati et al (2022) によると、機関投資家の保有割合が高くイノベーション盛んな企業で
は、イディオシンクラティックリスクが低くなることが示されている。イノベーションが企
業価値に負の影響を与えることはなさそうである。 

また、企業が ESG 活動を外部性に対する暗黙の私的契約と位置づけてステークホルダー
との関係を強化し、reputation を高めると、企業のリスク軽減に繋がり、最終的にはイノベ
ーションが高まること(Karpoff,2021) を示唆している。よって、ESG 活動を通じて、企業
投資を分析することは、ESG の成果を知る上でも不可欠なことである。 

 

(外国人機関投資家と ESG) 

機関投資家の株式保有率の増加は自ずと企業の社会的投資活動を増加させ（Dimson, 

2015）、国際連合が発表した「責任投資原則ガイドライン（PRI）15」に署名した複数の機関

 
14 2021 年 12 月 20 日付け日本経済新聞では、「日本で長期的に優秀な成績を上げる・・・（中略）・・・
運用者が見当たらないのは、運用業界の構造に一因がある。米国のトップ 3 はブラックロックなど金融機
関傘下にない独立系だが、日本は銀行、証券、保険が上位を独占している。長期的な運用よりも、金融商
品販売を通じた短期的な手数料稼ぎを優先しがちだった。」と指摘しており、独立系でない国内機関投資
家の問題点を指摘している。 
15 日本において、日本の年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）が 2015 年に署名したことのきっか
けで、ESG 投資が広がり、今まで 88 個の機関が署名した（2021 年 6 月時点） 
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投資家は企業の ESG 投資活動を増加させる（Dimson et al. 2018）。機関投資家の中でも、
（独立した）外国人機関投資家保有比率が増えると世界中のコーポレート・ガバナンスが強
化され、企業の社会的投資が増えることは明らかになっている（Bae et al. 2004, Ferreira and 

Matos, 2008, Bena et al. 2017, Deng et al. 2018, Tsang et al.2019, Wang et al,2021）16。Suzuki 

et al. （2010）は、日本企業における外国人投資家と企業の ESG 活動との関係を分析し、
外国人投資家の増加が、日本企業の ESG の制度化（ESG の部門の設置や、ESG 活動の責任
者の雇用など）に対して促進する効果があるとしている。なお、外国人投資家比率が高いと、
ガバナンスのメガニズムを通じて、有形・無形資産への投資、イノベーション、人的投資と
いう 3 つの部分で企業の長期投資が促進されることは明らかになってる（Bena et al. 2017）。
ESG を拡大ガバナンスのツール、メディエーター（媒介効果）変数と考えると、E や S の
活動を通して、企業の長期投資が盛んになることが判っている（Surroca et al.2010）。 

以上から、外国人機関投資家の持株比率が高いほど、コーポレート・ガバナンスと社会的
投資（ESG）という 2 つのメカニズムで企業の長期投資を促進すると考えられ、次の仮説を
設定する。 

 

議論 1：外国人投資家の持株比率が高いほど企業の長期投資が促進され、拡張ガバナンスで
ある ESG のメカニズムを通じて促進される。 

 

3.2 長期投資家の持株比率が高いと、ESG の拡張ガバナンスメカニズムを通じて企業投資
が促進されるか 

（長期投資家の特徴） 

長期機関投資家は natural monitors であり、経営者が株主価値を最大化できるよう ESG

活動を選択する(Bénabou and Tirole 2010）。Bushee（1999, 2001）によると、短期機関投資
家は、保有する企業のポジションが小さく投資期間が短く、経営者に短期的な利益を求める
影響を与えるかもしれないが、しかし、長期機関投資家は特定の企業に集中したポジション
を持ち、長期的な投資に関する特別な情報収集し、成長の可能性が高い企業を取引対象とす
る傾向が強いことを明らかにしている。長期機関投機家が長期的に投資に関する特定の情
報収集し、成長の可能性が高い企業の株式保有をする傾向が強く（Bushee（1999, 2001）、
長期機関投資家は、バイアンドホールド戦略により、モニタリングのコストベネフィットを
長期的に分散できる(Gaspar et al.2005, Harford et al.2018)。つまり、長期機関投資家はポ
ジションを売却するのではなく、投資先企業の経営者と継続的な関係を築き企業の全体像
を把握し鋭敏に経営に介入することで、企業価値を最大化することができる(Derrien et 

al.2013, Harford et al.2018)。コストの視点からも、長期機関投資家は、長期的にはモニタ
リングのメリットがコストを上回るため、モニタリングに資源を配分するインセンティブ

 
16 一方、外国投資家はコーポレート・ガバナンスや長期的な企業価値にマイナスの影響を与え（Cremers 

et al. 2015）、寄付投資などの長期的活動をクラウドアウトさせるという見解もある。 
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が高い(Gaspar et al.2005, Harford et al.2018, Nguyen et al.2020)。 

 

（長期投資家と企業投資・イノベーション） 

企業投資に関して、Borochin and Yang (2017)は、長期機関投資家のほうが企業の長期的
投資を促進すること、Bushee (1999)は、長期機関投資家が多いほど企業の R＆D 投資が多
いこと、Harford et al. (2018) は、長期機関投資家は過剰投資をも阻止できることを示して
いる。 

 

（長期投資家と ESG） 

また、長期機関投資家と ESG の関係について、「長期」と「短期」の時間軸の重要性は
Harford et al.(2018), Ghaly et al.(2020), Döring et al.(2021)等で述べられている。Boubaker 

et al. (2017) 、Starks et al.(2017)及び Kim et al.(2019）は、投資家のホライズンと社会的
活動とは正の関係があること、Shirasu and Kawakita (2021)、Erhemjamts and Huang (2019)

は、長期機関投資家は ESG と金融パフォーマンスのモデレーター（調整効果）の役割を果
たしていること、Meng and Wang (2020)は投資家のホライズンから社会的活動促進への因
果関係の確認を行っている。この他、Gloßner (2019)は、長期投資家でブロックホルダーで
ある機関投資家は、経営者が盲目的に ESG 活動を行うのではなくコストのかかる ESG 案
件を減らすように長期モニタリングを通じて後押ししていると分析している。 

以上から、長期機関投資家の持株比率が高いほど、コーポレート・ガバナンスと社会的投
資（ESG）という 2 つのメカニズムで企業の長期投資を促進すると考えられ、次の仮説を設
定する。 

 

議論 2：長期の機関投資家の持株比率が高いほど企業の長期投資が促進され、拡張ガバナン
スである ESG やガバナンスのメカニズムを通じて促進される。 

 

3.3 炭素排出量と機関投資家の持株比率とは関係があるか 

（環境要素の特徴） 

Shive and Forster(2020)は、気候変動が潜在的には社会全般に対して広く損害を与えるに
もかかわらず、汚染者の負担は最小限にとどまっている可能性があるため、企業が ESG 活
動に真摯に取り組んでいるかどうかは、気候変動に対する企業の取り組みを調べれば足る
と主張している。そもそも、Friedman (1970)は、企業は株主利益最大化に注力すべきであ
り、企業の株主所有構造に関わらず、収益を生まない社会的行動については控えるべきであ
ると主張している。しかし Benabou and Tirole（2010）は、例えば企業が有害な汚染物質を
中和するコストが排出し続けるコストより上回ってしまう場合や、社会的行動に比較優位
性を持つ場合には、Friedman (1970)の主張は成り立たないと主張する。Fowlie（2010）は、
電力会社にとって、温室効果ガス排出量の削減は高いコストがかかること、McCartney 
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(2019)は航空会社についても同様であることを明らかにしている。 

近年世界的に自然災害や異常気象などが増加している中、投資家は企業の気候変動リス
ク17を含めた環境・社会・ガバナンス要素に基づくリスク特性を適切に評価し、投資に ESG

要素を取り込んだ取り組みを進めている。環境面における ESG は、①PRI 公表（2006 年 4

月）、②持続可能な開発目標（SDGｓ）の採択（2015 年 9 月）、③パリ協定の採択18（2015

年 12 月）、④気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）宣言（2017 年 6 月）等が重
要なイベントとして指摘できる。そして、2019 年に実施された EU 世論調査(European 

Commission, “Standard Eurobarometer 92” Autumn 2019)では、EU における最大の懸念事
項として、移民問題に次いで気候変動問題が挙げられた（懸念事項を最大 2 個）。同調査に
よると、2017 年調査までは気候変動を懸念事項として挙げられた比率が 10%未満だったが、
2019 年には 24%まで上昇している。さらに、2020 年の World Economic Forum によると、
今後 10 年間に発生する可能性の高いリスクとして異常気象等の環境問題が初めて上位を占
めている（“The Global Risks Report 2020” January 2020）。 

 

（気候変動とファイナンス） 

気候変動の主要な既存論文を紹介する。炭素排出量とダウンサイドリスクの関係(Ilhan et 

al. 2021）、環境規制リスク(Hsu et al.2020)等の研究のほか、Bolton and Kacperczyk(2021) 

は、炭素排出量に関して高・炭素排出量の企業は高・株式リターンであり、排出量を市場（投
資家）は株式プレミアムに織り込んでいるとし、カーボンプレミアムはパリ協定以後顕在化
19していること、投資家が被る炭素リスクに対する補償と解釈できることを明らかにしてい
る。彼らは、スコープ別の分析も行い、スコープ 1 と 2 は報告されてはいるが、最も重要
（自動車産業等では最も排出量も多い）なのは未公表企業が多いスコープ 3 であり、また、
スコープ 1～3 の報告数値にはダブルカウントもあるため、3 つのスコープ毎に分けて分析
している。その結果、機関投資家はスコープ 1 の排出インテンシティーが高い企業の株式
を保有せず、特に保険会社、年金ファンド、ミューチュアルファンドはその傾向が強く、公
表されている炭素排出量の数値と株主構成とは負の関係があることを示した。しかし、
Görgen et al.(2019)は、カーボンリスクはリターンのシステマティックな変動を説明するも
のの、カーボンプレミアムは存在しないとしている。ブラウン企業とグリーン企業で相反す

 
17 気候変動リスクには、物理的リスクと移行リスクに分類され、前者は台風や洪水などの自然災害による
直接的な損害、後者は低炭素経済への移行に伴う政策・技術・市場センティメントの変化によって生じる
財務的なリスクなどを意味する。 

18 パリ協定では、世界共通の長期目標として、世界の平均気温上昇を産業革命前に比べて 2℃より十分低
く保つと共に、1.5℃に抑える努力を追求する、所謂、２℃目標や、できる限り早期に、世界の温室効果
ガスガス排出量と吸収量のバランスをとることなどがあげられている 

19 炭素排出量が機関投資家に問題として認識されたのはパリ協定以降のことで新しい問題であるとして
いる。 
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る株価の値動きをするためである。さらに、移行リスクと物理的気候変動に分けて分析し、
気候変動の物理的リスクとリターンとは負の関係であり直ちにはリターンに反映しないこ
と（Xu et al. 2022）、Green ファンドは分散コストがかかり分散の可能性が低いと高リスク・
低リターンである（Marti-Ballester, 2019）こと、企業の気候感応度が高い銘柄は株式市場
が気候感応度に仮想反応するため企業収益が低く株式リターンも低い（Cuculiza et al.2022）
こと、伝統的エネルギーファンドは再生可能ファンドをアウトパフォームする (Naqvi et al. 

2021)こと、再生可能ファンドは clean energy よりパフォーマンスは良いが、化石燃料イン
デックス(fossil fuel index) を上回れない(Martí-Ballester, 2019)、という様々な実証研究も
ある。この他、El Ghoul et al.(2018)は環境に対する資本コストは世界的に低いとしている。
つまり、多くの異なる見解の論文が公表されてところであり、カーボンプレミアムについて
は未だ多くの議論があるようだ。なお、Matsumura et al.(2014)は、炭素排出量と企業価値
を直接分析しネガティブな関係があることを見いだしたが、自主的な情報公開をそれば負
の効果を削減できると、情報公開の重要性を提言している。 

 

（機関投資家と気候変動） 

機関投資家の株式保有に関する議論についていくつかの論文を紹介する。資産規模の大
きな機関投資家に注目が集まっている。big three の株式所有比率と MSCI 銘柄の炭素排出
量が負の関係にあること、特にインデックの組入により big three の株式保有比率が高まる
と CO2 排出量が削減されることが Azar et al.(2021)により示されている。環境問題が既に
規制リスクとして認識されており（Krueger et al. 2020）、環境問題に配慮していると思わせ
ることは資金集めに役立つということのようだ。この他、低炭素インデックスによるパッシ
ブ投資家のカーボンリスクヘッジ戦略（Andersson et al.2016）、大規模投資会社への投資資
産集中化により既存のポートフォリオ理論の考え方だけではシステム的なリスクを削減で
きないことを主張している論文（Eccles and Klimenko, 2019）も公表されている。しかし、
一方で、投資家が広範囲・些細な環境指標に対応することは大きなコストがかかってしまう
（Griffin 2020）との考えもある。ここで留意することは、環境スコアではなく、CO2 排出
量をはじめとする環境パフォーマンスの指標でその関係を調査していることである。さら
に Azar et al.(2021)は、環境スコアは実際の環境改善指数ではなく、所謂グリーンウオッシ
ュを反映しているものであると留意を促し、Yang(2022)は E/S 格付のグリーンウオッシュ
は格付機関の問題ではなくむしろ情報を提供している企業側の情報操作によるものとして
いる20。環境パフォーマンス指標については、様々な議論が繰り広げられているところであ

 
20 白須・湯山(2021)によると、日本市場においては、主要な ESG 格付は必ずしも環境や社会活動等のパ
フォーマンスを反映しているわけではない。また、米国 SEC は、ESG を最重要課題にした上で、「気候・
ESG タスクフォース」を新設して気候変動対策に熱心な不利をする「グリーンウオッシュ」等の取締り
を強化するようだ。また、日本においても金融庁において同様な動きがある。欧州では、投資商品から
ESG ウオッシュをなくすことを目的としたサスティナブルファイナンス開示規則が機関投資家向けに
2021 年に発効した。企業の情報開示よりも投資家向けに厳しい規制が出されたことになる。2022，『ESG
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る。 

 

（外国人機関投資家と気候変動） 

外国人機関投資家のうち、2020 年初に Big Three の一つである米国の大手資産運用会社
（BlackRock）が気候変動リスクを含む ESG を軸として運用の強化を表明21し、市場に大き
なインパクトを与えた。一方、欧米の年金基金などでは環境を意識した自らの投資基準を定
め、この基準を満たしていない企業からの投資撤退を進めている機関もある。投資家が ESG

を投資の軸の一つに据え、投資家のタイプによって株式保有が変わることがわかる。なお、
気候変動については、投資撤退（ダインベストメント）よりもエンゲージメントの手法が適
切であるとされているようである（Shive and Forster,2020）。 

欧州の機関投資家は、既に法制度面からも事実上、運用資産の一定割合を ESG 投資に振
り向けなければならない状況にある。受託者責任について、欧州の機関投資家が求められて
いることは、単なる投資リターンの追求のみではなく ESG 要素の考慮も求められている。
Ben-David et al. (2021) は、環境政策の厳しい国に本社を置く企業が緩やかな国へ汚染活
動を「輸出」するインセンティブがあることを見いだした。機関投資家の出身国による差は
大きい。なお、日本では、ESG 要素個考慮した上での建設的なエンゲージメント等の要求
は 2020 年のスチュワードシップ再改訂であり、その成果は本稿の分析期間外となってしま
う。この他、PRI の署名投資家はポートフォリオの炭素排出量が低いが、これは PRI のリ
ソース（ネットワーク、情報、教育）にアクセスできるためであるとされている。（Humphrey 

and Li, 2021）。 

以上から、炭素排出量と機関投資家の株式保有について、次の仮説を設定する。 

 

議論 3：2015 年のパリ協定以後、欧州や長期の機関投資家の株式保有は炭素排出量等のパ
フォーマンス指標の影響を受けている。 

 

 

4．データと変数 

4.1 企業の長期投資の変数 

MSCI-ESG 格付のある 2014 年～2018 年の日本企業を分析対象とした。企業の長期投資

 

の奔流』P200、日本経済新聞社 
21 具体的には、ブラックロックは、2020 年 1 月に ESG を軸として運用の強化を再表明した。①ESG リ
スクを低減すべき一般炭事業への投資方針の見直しを行うこと、②ESG 関連の ETF を倍増すること、③
投資先行がサスティナビリティーに関する情報開示において十分な進展がなければ、議決権を行使し反対
票を投じることにより積極的に検討すること。BlackRock, “Sustainability as BlackRock’s New Standard for 
Investing” January 2020。また、ISS コーポレートソリューションズによると、米国企業に対する気候変
動関連の株主提案への賛成率は 2020 年に 39％と 19 年から 8 ポイント上昇した。ブラックロックの議決
権行使の姿勢の変化の影響が大きいようだ。2022，『ESG の奔流』P150、日本経済新聞社。 
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については、Bena et al.（2017）に従い、1)有形・無形資産への投資、2)イノベーション（無
形資産投資）に分け、それぞれの代理変数は RD_Capex（研究開発費と設備投資額の合計値
/総資産）、patent（特許登録件数の対数）である。財務データは NEEDS-Financial QUEST

（FQ）から取得し、patent データは、財団法人知的財産研究所が提供した IIP パテントデ
ータベース22と、文部科学省科学技術・学術政策研究所（NISTEP）が提供した企業名辞書
23を利用し、企業ごと毎年の特許登録件数を求めた。IIP パテントデータベースは、特許庁
の整理標準化データを基に特許統計分析用に開発されたデータベースである。IIP パテント
データベースのデータと企業名辞書のデータを一つずつマッチし、各特許に関する企業情
報のデータベースを作り、各企業毎年の特許登録件数を数えた。 

イノベーションについて、既存研究では、特許数が最も重要な指標とされている(Griliches, 

1990)。Hall et al. 2005,2007 では、米国や欧州で、特許と企業価値との間にポジティブな関
係があることを示した。日本における 2001～2020 年までの推移を見ると、特許出願件数は
43 万件から 29 万件と減少しつつあるが、特許登録件数はほとんど減少していないため、出
願件数の減少をもってイノベーション能力が低下しているとは言えない（大西, 2021）24。
まず、特許登録件数をイノベーションの代理変数として分析を行う。 

単純な特許件数はイノベーションの量を表すことはできるが、画期的・斬新な技術等を区
別することはできない。そこで次に、特許の質的を表す YK 値を採用した。YK 値とは、特
許技術競争力指標で、工藤一郎国際特許事務所により作成された特許権の独自の評価手法
（YKS 手法）であり、特許が稼ぐ力を表す指標、特許の独占排他性（他の人々は特許権者に
承諾無くその発明を使うことが出来なくなる）の強さを測定した指標である。 

 

4.2 投資家の保有比率 

 投資家のタイプにより、モニタリング効果が異なると考えるため、本稿では、投資家を外
国人投資家・国内機関投資家、長期機関投資家・短期機関投資家に分けた。外国人投資家の
持株比率（IO_FOR）と国内機関投資家の持株比率（IO_DOM）は FQ から取得した。長
期・短期の機関投資家の株式保有率と回転率のデータは、Refinitive Eikon から収集した。
Nguyen et al.（2020）に従い、長期投資家を特定するために投資家別の回転率を採用した。
回転率がボトムターティル（1/3）である投資家を長期機関投資家25とし、回転率が上位 3 分
の 1 を短期機関投資家とした。 

 

4.3 ESG スコア 

 ESG 指標は、既存研究で頻繁に用いられ歴史が長い Morgan Stanley Capital International

 
22 https://www.iip.or.jp/patentdb/を参考 
23 https://www.nistep.go.jp/を参考 
24 日本経済新聞 2021 年 9 月 1 日-15 日「特許活用と企業の収益性(1)-(10)」 
25 Bushee（1998, 2001）によると、長期の機関投資家が成長の可能性が高い会社を取引する傾向が強いた
め、機関投資家が持っている株式の growth 株の割合で長期・短期の機関投資家を分けられる 
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（MSCI）スコア26を利用する。MSCI ESG スコアとは、MSCI が企業の開示情報の 37 の重
要な課題（ESG キーイシュー）をもとに評価したものである。各キーイシューのスコアと
ウェイトに基づいて最終的に各企業の ESG スコアが決定する。また、業種による影響を考
慮した点数については、0-10 点までとなる。環境に関する E スコア、社会に関する S スコ
アを利用する。なお、Bene et al. (2017)と同様に、ガバナンス(G)スコアの代替指標として
会計発生高を用いる。会計発生高がマイナスとなる企業は、現金収入を伴った質の高い利益
を産み出している企業と判断し、会計政策で反映された企業のガバナンスが良いと考えら
れる。一般的には、会計上の利益と営業活動によるキャッシュフローとの差額として定義さ
れる。 

ESG スコアには限界があり、企業の社会的活動と乖離している場合があることは指摘さ
れている27。例えば、Griffin and Mahon (1997)は、KLD（MSCI スコアの前身）は一貫性
がなく偏っていると主張する。理由として、企業が実際に行った活動ではなく、会社が行っ
た活動の印象に基づいてスコア付けをしているためとしている。また、Chatterji et al. (2009)

は、KLD は企業の環境パフォーマンスに関する透明性が欠如しているとも指摘している。
しかし、白須＆湯山(2021)によると、近年の日本市場の主要 ESG スコアの中では、MSCI

スコアは最も ESG パフォーマンスを反映されていることが実証的に示されている。 

 

4.4 コントロール変数 

 他のコントロール変数については、Bena et al.（2017）に従い、トービンの q（tobin_q）、
売上高の対数（ln_sales）、負債比率（leverage）、現金保有比率（cash）、フリー・キャッシ
ュ・フロー/総資産（FCF）、従業員一人当たりの総資産（ln_capital_labor）を採用する。ま
た、PRI に署名した投資家の影響を考慮し28、さらに top10 大株主に PRI に署名するダミー
変数（PRI_dum）もコントロール変数に追加する。PRI に署名した投資家名は PRI のホー
ムページ29から取得した。 

 

4.5 環境指標 

 CO2 関係の指標として、総 CO2 排出量のインテンシティーとして CO2re（二酸化炭素
換算合計排出量/売上高）をメイン変数とした。炭素排出量は、生産活動に伴う直接排出（ス

 
26 MSCI の生スコアをそのまま用いたが、Samuel and Sussman, (2019)は MoringStar 格付ではあるが、
オリジナルの生スコアと百分位ランクスコアの間には強い相関があり、大きな差異はないとしている。ま
た、MSCI IMI 指数採用銘柄と更には債券ユニバースである Bercley Global aggregate をほぼカバーしてい
るため、MSCI Japan index の構成銘柄とは全く同じではない。 
27 Park and Ravenel (2013)によると、ESG データの“品質”は、頑健なもの又は簡潔にまとめられたものと
いうよりも、ある程度曖昧な“ソフト”なものであると認識されることが多いようである。 
28 2006 年に国際連合が発表した「責任投資原則ガイドライン（PRI）」で、PRI に署名している機関投資
家は PRI で提唱された 6 つの原則に遵守し、投資先の企業の ESG 投資を促進すると規定されている。 
29 PRI の署名機関リストは https://www.unpri.org/signatories/signatory-resources/signatory-directory 
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コープ 1）、購入した電気・熱・蒸気の消費に伴う間接排出（スコープ 2）、購入した材料の
生産、製品の使用、廃棄物処理、外部委託活動などに伴うその他の間接排出（スコープ 3）
の 3 つのカテゴリーに分類される。スコープ 1 とスコープ 2 の排出量は体系的に報告・正
確に推定されているが、スコープ 3 の排出量は、自動車製造業等の多くの産業において最
も重要な要素及び排出量が最も多いにもかかわらず、企業からの報告は近年しかなく情報
が入手できない。このことに対して、推計排出量の公開情報は、self-reported data にすぎず
効率的ではなく、排出量データの多くはデータプロバイダーによる推計で正確性に欠く
（Kalesnik et al. 2021）との意見はある。スコープ 1 の指標である CO2scp1re（二酸化炭素
換算直接排出量 (スコープ 1)/売上高）、スコープ 2 の指標である CO2scp2re（二酸化炭素
換算間接排出量 (スコープ 2)/売上高）、スコープ 3 の指標である CO2scp3re （二酸化炭素
換算間接排出量 (スコープ 3)/売上高）を用いた。 

この他の環境パフォーマンスのオリジナル指標は未だ情報公開が進んでおらず、開示企
業は極端にすくない。そこで、少なくとも 1 年間で 150 社程度の情報開示のある項目を 10

項目ほど採用した。CO2 以外の環境指標である NOxre NOx （(窒素酸化物) 排出量/売上
高）、SOxre SOx （(硫黄酸化物) 排出量/売上高）、Wastere（廃棄物合計/売上高）、WaterPllre

（水質汚染物排出量/売上高）、Enere（エネルギー使用量/売上高）を採用した。さらに、コ
ストがかかるとする環境対策の費用の変数、EnvExpendre（環境対策の支出・投資/売上高）
を説明変数の一つとして用いる。いずれも 2013 年～2020 年の Refinitive Eikon データベー
スから収集した。 

 

表 1 はサンプルの基本統計量である。潜在的な外れ値を除去するために 1%または 99%

より大きいまたは小さい観測値をウィソライズした。 

 

【表 1 を挿入】 

 

 

5．分析方法 

 最初に、ベースライン分析としては、産業・年固定効果のパネル分析を行う。次に、外国
人機関投資家は、長期的な成長の可能性がある企業やイノベーションの急増を予測してい
る企業に投資する可能性があるという内生性問題に対応するために操作変数法を利用する。
Bena et al.(2017)に従い、MSCI All Country World Index（MSCI ACWI 指数）を操作変数
として、2 段階最小二乗法（以下、２SLS）で分析を行う。Velte(2022)は、Bena et al.(2017)

が MSCI Index を操作変数とした理由を、“MSCI Index は外国人投資家によって一般的使用
されるベンチマークであるから”と解釈している。MSCI(2018)によると、MSCI ACWI 指数
の中には、MSCI Japan index (msci_JP )が含まれている。msci_JP の構成銘柄の見直しは、
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毎年 2 回（5 月、11 月）行われ、浮動株の時価総額に対する 85％ルールに基づいて行われ
るためランダム・外生的に決まる。具体的には、MSCI Japan Index は日本市場の浮動株調
整時価総額の 85%をカバーする（MSCI Japan Index Factsheet, MSCI）30ように決められる。
このルールは米国をはじめとした先進国と日本は同じルールに従っている。ある株式が
MSCI Japan Index に含まれるかどうかの基準は浮動株調整時価総額31であり、他の内生的
な原因は一切考慮されていない。この機械的なルールにより、外国人機関投資家の所有の変
動は外生的なものと言える。Bena et al.(2017)は、浮動株調整時価総額のシェア 85%の前後
で、外国人投資家比率との関係において大きな断絶があることを示している（附論 A）。
msci_JP から推計される外国人機関投資家の所有比率32は、外生的なものとして考えられる
ため、操作変数として用いると内生性問題が解決できる。 

 さらに、株式保有比率と企業投資の関係のメカニズムを検証するためには、E/S の ESG

スコアのそれぞれについて中央値以上を 1，それ以外を 0、ガバナンスの代理変数である会
計発生額（accruals）の中央値以下を 1，それ以外を 0 とするダミー変数を作り、投資家の
保有比率との交差項を作成した。 

 

 

6．分析結果 

6.1 外国人機関投資家と企業の長期投資 

 表 2 は、外国人機関投資家保有比率（IO_FOR）、国内機関投資家保有比率（IO_DOM）
と企業の長期投資の関係に係るパネル分析（ベースライン分析）結果である。patent に対し
て、IO_FOR は有意ではないが正となっている。なお、RD_Capex に対し負だが 10%有意
水準にすぎない。コントロール変数のうち 10 大株主の PRI 署名有無（PRI_dum）の結果を
見ると、patent に対して有意に正の結果が得られた。大株主が PRI に署名している場合に
は、patent という無形資産への企業投資を促進される。 

 

【表 2 を挿入】 

 

操作変数法を用いた 2 段階最小二乗法の分析結果は表 3 のとおりである。表 3 の(1)は第

 
30 MSCI の Web 上での説明によると、「The MSCI Japan Index is designed to measure the performance 
of the large and mid-cap segments of the Japanese market. With 272 constituents, the index covers 
approximately 85% of the free float-adjusted market capitalization in Japan.」MSCI（2018）によると、
「MSCI ジャパン指数は、日本に上場する大・中型株を対象にしたインデックスである。現在 321 銘柄が
採用されており、日本株市場の約 85%をカバーしています。 
」。 https://www.msci.com/documents/10199/594d6818-1800-45ec-a153-ea4dc43ea8e8 を参考 
31 浮動株の定義は MSCI 独自のものであり未公開であり、他の情報ベンダーの定義とは異なっているよ
うである。 
32 Cremers et al. 2016 は MSCI-ACWI ではなく MSCI World Index を採用 
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一段階の結果、その他は第二段階の結果である。第一段階で操作変数 msci_JP は(1)式で有
意に正であった。第二段階の結果は、表 3 (4)及び(6)式のとおり、IO_FOR は patent に対
して、有意に正の結果が得られた。ベースライン分析結果と同様に、イノベーションに対し
て、外国人投資家が正の影響を与えている。また、PRI サイン大株主が有意に正であり、PRI

に署名している大株主は、特許という無形資産への企業投資に影響を与えていることも分
かった。以上から、patent については外国人投資家比率が高いとより促進されることが明確
になった。 

 

【表 3 を挿入】 

 

 さらに仮説を検証するため、表 4 のとおり、国内外の機関投資家比率と ESG 活動の交差
項に対する分析を行った。 

表 4 (1)・(2)は E スコア交差項の結果である。IO_FOR との交差項について、RD_Capex

及び patent のいずれも有意に正の結果が得られたが、しかし、IO_DOM の交差項はすべて
の長期投資について有意ではない。また、(1)式の RD_Capex については、IO_FOR の単独
ダミーや Escore_m の係数を考慮したトータルの効果が大きいとは言い難い。よって、patent

については、E スコアが高い企業は IO_FOR からもたらす効果が強くなる。 

表 4 (3)・(4)は S スコア交差項の結果である。IO_FOR は RD_Capex に対して有意に正
の結果となっているが、IO_FOR の単独ダミーはほぼ同じ程度の係数の大きさで有意に負
であり、トータルの効果はほぼゼロである。一方、IO_DOM は patent に対する有意に正の
結果となった（IO_FOR との交差項は有意ではない）。これは先の E スコアの結果とは大き
く異なるため、その原因を考える。外国人投資家は、RD_Capex のように財務上報告されて
いる投資については判断できるが、特許のような無形資産については外国人投資家が明確
的に判断できないためと考えられる。環境要素（E）については、統合報告書で CO２/GHG

排出量などの国際的に共通の評価指標の情報を知ることができる。しかし、社会要因（S）
に対して、指標が明らかではなく、あるいは日本企業の特有の指標があるため、社会要因（S）
について、国内投資家のほうが明確的に判断できるためであろうと思われる。S スコアを構
成する社会的要素については見解の多様性があるため、文化が異なる外国人投資家にも理
解してもらえるような努力、例えば、環境要素では実施されているような共通な尺度の制定
や、その尺度に関する統一的な情報開示が必要と思料される。環境要素と同様程度に共通尺
度や情報開示等が整備されれば、外国人投資家も社会的活動を拡張ガバナンスの一手段と
し、それを通して企業の長期投資を支援することに可能となるであろう。 

表 4 (5)・(6)はガバナンス要因の代理変数である会計発生高との交差項の結果33であるが、

 
33追加的検証として、ガバナンスの強さ（G スコアの平均より上または下）に分けて分析したが（スペー
スのため未報告）、patent についていずれのサブサンプルでもプラスで有意な結果となり、欧米の実証例
のように、ガバナンスの弱い企業に E/S 活動を促しているという傾向はみられなかった。 
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R IO_FOR との交差項について、RD_Capex 及び patent のいずれも有意に正の結果が得ら
れたが、しかし、IO_DOM の交差項は無反応又は負となっている。この結果は、E スコア
との結果（表 4 (1)・(2)）と似ている。つまり、情報開示ガバナンスがある又は保守的でか
つ外国人投資家投資家比率の高い企業は、企業の長期投資家が促進され、外国人投資家は会
計ガバナンスを通して、企業の追加的役割を果たしている。なお、低ガバナンスの時に外国
人投資家の介入により投資水準をひきあげ、外国人投資家の存在は代替的役割を果たして
いるとしている欧米を中心とした既存研究（Bena et al. 2017）とは、逆の結果である。 

 

【表 4 を挿入】 

 

さらに外国人機関投資家を長期投資家、中期投資家、短期投資家に分け、長期の外国人投
資家比率と短期の外国人投資家比率が長期投資に与える影響を分析した。表 5 は長期外国
人機関投資家保有比率（F_Long）、短期外国人機関投資家保有比率（F_Short）に関する分
析結果である。paten に対して、長期外国人機関投資家が正の影響を与え(表 5 (2)・(4))、
企業の長期投資を促進すると言える。一方、F_Short は負、あるいは有意ではない結果とな
った。 

 

【表 5 を挿入】 

 

企業の長期投資について、無形資産としての企業の技術力やイノベーションを測定する
際、保有する特許の数に着目することが一般的な考えである。先行研究で、特許の出願件数
と特許の登録件数を利用することが多いが、これらは必ずしもその企業の技術力を正確に
反映するものではないかもしれない。日本では特許の申請・登録件数が他国と比べて多すぎ、
「特許の藪」の問題と言われるほどである。そこで、本節では、井出・竹原（2021）に従い
特許の質を表す指数である YK 値を利用し、投資家が特許の価値に対する影響を検証する。 

 表 6 は外国・国内の投資家、長期・短期の機関投資家保有比率、長期・短期の外国機関
投資家保有比率と YK 値に対する結果である。機関投資家比率及び長期・短期の機関投資家
比率と YK 値の間には負の関係が見られる（表 6 (1)・(2)）。しかし、おもしろいことに、
外国人投資家を長期と短期に分けるとはっきりと違いが出てくる（表 6 (3)）。長期の外国人
機関投資家は、YK 値に対して特許の質をポジティブに判断し、短期の外国人機関投資家は
ネガティブに判断している。外国人投資家といえども、長期・短期では大きな違いがある。 

 

【表 6 を挿入】 

 

ここまでの結果をまとめると、機関投資家の持株比率と企業の長期投資の関係は一様で
はない。外国人機関投資家の持株比率が高いほど、また ESG のうち環境の活動を積極的に
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行う外国人投資家比率が高いほど、無形イノベーションの量が高くなる。国内投資家には効
果でこのような傾向は見られない。さらに、長期の外国人投資家比率が高いと、無形資産投
資の量のみではなく「質」も高くなることが判った。企業の長期投資促進にあたっては、高
環境スコア企業について、さらに長期の外国人機関投資家が強く推進している。一方で、国
内機関投資家は環境活動よりも社会的活動を通して企業の長期投資を促進している。これ
は機関投資家の E/S 活動の関心分野の違い、または公開されている情報の分野の偏りを表
している可能性がある。つまり、環境活動は CO2 の排出量など共通指標や情報公開ルール
がグローバルに確立されており、共通認識が確立されつつあるためだと推測される。 

 

6.2  炭素等排出量と機関投資家の保有比率 

 最後に、炭素ガス排出量と機関投資家のオーナーシップとの関係を検証する。 

実証分析に先立ち、MSCI の ESG 格付と各環境パフォーマンス指標の関係は図 5 のとおり
である。総 CO2 排出量、CO2 インテンシティー及びスコープ 1 については格付と各環境
パフォーマンス指標とはマイナスの関係が見られる。しかし、それ以外の環境パフォーマン
ス指標は正の関係にあり、機関投資家が投資に用いている環境パフォーマンス指標には温
度差があるように見受けられる。 

 

【図 5 を挿入】 

 

 最初の回帰分析では、各タイプ別の機関投資家保有比率を被説明変数とし、各環境パフォ
ーマンスの指標 1 つとコントロール変数（企業規模(lasst),レバレッジ(lev)、ROA(roa)、成
長性(gsale)、社歴（age）、株式の回転率(turnover)、環境対策の支出(EnvExpendre)）によ
る、固定効果のパネル分析を行った。投資家は情報を取得後に株式保有の行動を行うと仮定
し、環境パフォーマンス指標であるすべての説明変数は 1 期のラグをとってある。各タイ
プ別の機関投資家保有比率とは、機関投資家比率(instiINV)、外国人投資家比率(F_InstiINV)、
長期投資家比率(Long)、短期投資家比率(Short)、top10 投資家比率(top)、BigThree 投資家
比率(Gbif3)34、国内 BigThree 投資家比率(Dbig3)35、グロース投資家比率(growth)、バリュ
ー投資家比率(value)、インデクサー投資家比率(Index)、出身国別機関投資家比率（英国、
アジア、欧州、北欧、北米）である。 

 炭素等排出量のレベルと各タイプ別機関投資家比率の回帰結果は表 7 である。表 7 パ
ネル A は COP パリ協定の 2015 年以前の CO2 インテンシティーレベル、CO2 排出量レベ
ルの結果である。総 CO2 排出量（CO2 インテンシティー）については、value 投資家比率、
indexer 投資家比率、アジアや北欧出身の投資家比率と有意に負の関係となっている。また、

 
34 BlackRock, Vanguard, State-street の保有比率 
35 野村、日興、大和の各アセットマネジメントの保有比率。国内 BIG3 は『運用会社別ランキング(2021

年 5 月』（投資信託協会）による。 
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スコープ 2 は広範な機関投資家で有意に負となっている。つまり、これらの機関投資家は、
1 期前の総 CO2 排出量（CO2 インテンシティー）レベルの高い企業に対して排出量の少な
い企業の株式を保有し、炭素排出量の多い企業の株式を保有しない（投資撤退（ダインベス
トメント））傾向がある。ただし、CO2 排出量以外の廃棄物等については、水質汚染物排出
量を除いてはほぼ反応していない36（パネル B 表 7）。投資家は総 CO2 排出量（CO2 イン
テンシティー）に関心強かったようだ。 

では、パリ協定以後の 2016 年以降は、パネル C 表 7 のとおり、欧州や北欧出身の投資家
比率と総 CO2 排出量（CO2 インテンシティー）等の炭素排出量水準とは有意に負の関係
（表 7 パネル C の網掛けの部分）にあり、排出量水準の低い企業の株式を保有する又は排
出量水準の高い企業からの投資撤退（ダインベストメント）37の傾向が続いている。一方、
それ以外の広範な投資家は、各タイプ別の機関投資家比率と炭素排出量水準とは有意に正
であり、欧州・北欧以外の多くのタイプの機関投資家は、むしろ排出量水準の高い企業の株
式を保有している。これは、Azar et al.(2021)の big three は、炭素排出量の多い大企業にエ
ンゲージメントを集中させるという結果、また Dimson et al. (2015)の機関投資家は ESG パ
フォーマンスの劣る企業をエンゲージメントするという見解とも一致している。パリ協定
以後、多くのタイプの機関投資家は、総 CO2 排出量水準の高い企業の株式を保有し、エン
ゲージメントを行っていると思われる。機関投資家の中でも、欧州及び北欧の投資家は
Pedersen al.（2021）で示されている ESG 志向タイプの投資家と言えるかもしれない。な
お、見方によっては、北欧・欧州の投資家が売却した CO2 の高い企業の株式が割安となり、
それを他の機関投資家が購入していることが疑われる。もしこのような割安株買いの取引
が行われていれば、value タイプの投資家の保有比率が増えているはずであるが、パネル C

（9）式の結果で value 株式の保有比率は有意ではない。短期の鞘をとるような投資行動に
なっておらず、逆に将来の長期成長に対して投資する growth タイプの保有が増えている。 

総 CO2 排出量（CO2 インテンシティー）水準やスコープ 1 については、いくつかのタイ
プの投資家でその関係が明瞭であるが、スコープ 2 はほぼ有意な結果が得られず、スコー
プ 3 はグルーバル big three 投資家、indexer そして北米の機関投資家が有意に正である。
big3 は排出量の多い企業に集中的に関心を寄せるという Azar et al.(2021)の結果と一致し
ている。さらに、パネル D 表 7 のとおり CO2 排出量以外の指標にはあまり関心が無いよ
うだ。なお、投資家が多くの指標をくまなくモニタリングすることには疑問もある。Griffin 

et al. (2020) は、アナリストの情報処理コストが高くなる場合、アナリストの予測値提供等
の情報提供が減りタイムリーな情報処理が困難となり資本市場の価格発見機能に支障がで

 
36 ただし、水質汚染物排出量は負の係数ではあるものの、いずれも 10％の有意水準でしかない。また、
CO2scp2re との相関係数が高く(約 0.6）、水質汚染物排出量の有意な結果はこの影響を受けている可能性
がある。 
37 駒村・石崎(2021)によると、“化石燃料を使用する企業の株式売却やあるいは投資撤退が増えていま
す。世界では 1100 団体が化石燃料使用企業からの投資撤回（運用資産 1300 兆円）を表明しており、例
えばノルウェー等の年金基金は、石炭火力の依存度が高い電力会社への投資を辞めています。” 



27 

 

るとの議論をしており、全ての公表指標ではなく特定の指標に投資家の関心が偏っている
ことは、コストを考えると合理的とも言えるだろう。 

 

【表 7 を挿入】 

 

次に、1 年間の炭素排出量の“変化量”と各タイプの機関投資家保有比率との関係を見てい
く。パリ協定後の 2016 年以降の結果のみを表示している。表 8 パネル A のとおり、欧州を
中心とした広範・大規模な機関投資家の保有比率と CO2 排出量の変化（ただし、主として
総 CO2 排出量（CO2 インテンシティー）の変化のみ）とは有意に負であり（表 7 パネル A    

の網掛けの部分）、これら多くの機関投資家は CO2 排出量を削減傾向のある企業の株式を
保有している。スコープ別の細かな結果については有意な結果は得られていない。なお、表
8 パネル B のとおり、変化量についても、機関投資家は炭素以外の指標には関心がないよう
だ。 

 

【表 8 を挿入】 

 

以上の結果を簡潔にまとめると、表 7 パネル C 及び表 8 パネル A の結果から、パリ協定
後、広範な機関投資家が総 CO2 排出量（CO2 インテンシティー）の多い企業の株式を保有
し（逆に総 CO2 排出量の少ない企業の株式は欧州や北欧出身の投資家しか保有しない）、
中でも、総 CO2 排出量の削減幅が大きい企業の株式を集中的に保有している。これは、排
出量の削減余地が大きく、また実際に削減している企業の株式を保有する傾向が大きいこ
とを示唆している。機関投資家の特性によって株式の保有が大きく異なり、また、パリ協定
以後は、排出量の削減余地のある企業の環境戦略を、取得後のエンゲージメントを前提とし
て機関投資家が支援しているようにも見える。 

 

 

7．結論 

 本稿は、非同質的特性のある機関投資家の株式保有と ESG の関係について分析した。ま
た、なるべく多くの文献レビューを取り込んだ。 

最初に、ESG に関するメディエーター（媒介効果）とされているイノベーション、つま
り企業の長期投資については、外国人機関投資と長期機関投資家の株式保有が、ESG を通
じて企業の長期投資に与える影響を検証した。外国人投資家資は将にモノ言う投資家であ
る。分析の結果、外国人投資は、ESG のうち環境活動についての条件が整っている場合は、
企業の長期投資を促進すること、また長期投資家は追加的な効果があることが明らかにな
った。外国人機関投資家は、ESG のメカニズムを通じて日本企業の長期投資の意思決定に
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大きな影響力を持っているようだ。 

また、炭素排出量をベースに考えられる気候変動について、2015 年のパリ協定の前後で
投資家特性の異質性により投資行動が大きく異なっていることが判った。欧州や北欧出身
の機関投資家が、所謂ダインベストメントの手法を採っているようだ。しかし、それ以外の
国の投資家は、所謂ネガティブスクリーニングからエンゲージメントを中心とする投資手
法に変わっている。炭素排出量の指標としては総 CO2 量を注目しているようであり、スコ
ープ別の数値までは注意を払っていないようである。そして、広範な機関投資家は、今後の
削減余地の大きいと思われる総 CO2 排出量レベルの高い企業の株式、中でも実際に総 CO2

排出量の削減幅が大きい企業の株式を集中的に保有している。 

以上から、企業価値の要素の一つである企業の長期投資に対して、機関投資家の株式所有
が与える影響は、投資家のタイプによって大きく異なること、外国人や長期投資家は環境
ESG 活動を通じて概ね正の影響を与えていること、そして、気候変動にかかる環境活動に
ついては、炭素排出量が多く且つ炭素排出量の削減幅の大きい企業の株式を保有している
ことが判った。環境 ESG は、世界統一基準が定められつつありまた情報公開も進んでいる
ため広範な投資家が参入しやすいが、社会活動 ESG について海外投資家はほぼ無反応であ
った。少なくとも、広範な投資家が判断できるよう、環境活動と同程度の基準の統一化と情
報開示は必要であろうと思われる。また、欧州を中心とした投資家の株式保有行動と他の投
資家の行動は相反するものとも見受けられが、保有比率からの分析のみではなく、実際のト
レディーングにどのような影響があるのか、その結果のリターンはどうなっているのかは
関心がある。さらに、今回の分析では取得データ年次の制約があり実施できなかったが、
CO2 排出量が株式所有構造のメカニズムを通して有形・無形資産にどのような影響を与え
ているかは、十分長期のデータの取得とともに今後の研究テーマとしたい。 
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表 1：記述統計量 

 
企業投資関係

stats N mean sd min max p25 p50 p75

RD_Capex 2312 0.064 0.040 0.000 0.294 0.036 0.059 0.086

patent 2412 2.494 2.363 0.000 8.302 0.000 2.197 4.575

IO_FOR 2358 27.105 14.100 0.000 92.945 17.575 26.414 35.728

IO_DOM 2358 51.601 14.487 3.664 99.996 42.536 51.508 60.710

F_Long 2332 8.578 5.396 0.000 56.815 5.153 7.729 10.914

F_Short 2332 1.243 2.007 0.000 26.718 0.251 0.611 1.397

Escore 2412 5.285 1.888 0.000 10.000 4.000 5.300 6.500

Sscore 2412 4.876 1.556 0.000 10.000 3.900 4.900 5.900

Gscore 2412 4.336 1.701 0.000 10.000 3.400 4.100 4.900

ln_sales 2360 13.012 1.362 7.142 17.196 12.203 13.002 13.929

tobin_q 1756 1.010 0.059 0.930 2.366 1.000 1.001 1.006

leverage 2360 0.485 0.198 0.020 1.065 0.339 0.486 0.636

FCF 2360 0.125 0.079 -0.443 0.689 0.082 0.120 0.161

cash 2360 0.155 0.129 0.001 0.820 0.063 0.122 0.209

ln_capital_labor 2359 4.149 0.924 1.589 10.547 3.560 4.044 4.588

環境問題関係

stats N mean sd min max p25 p50 p75

CO2 2375 3E+06 9E+06 3344 6E+07 91100 372000 1E+06

CO2scp1 1365 2E+06 8E+06 48 5E+07 16211 127190 580900

CO2scp2 1380 603190 1E+06 1075 5E+06 62276 209781 650709

CO2scp3 1190 1E+07 4E+07 1000 3E+08 37369 905864 6E+06

NOxEmissions 1164 11457 54339 0 401000 28.2 183.5 1630.5

SOxEmissions 1131 7767.3 40093 0 303000 2 27 746

Waste 1977 298641 814459 215 6E+06 8033 42150 179170

WaterPoll Emissions 972 2387.3 11173 0 87700 10.2 81 492.25

Ene 2009 3E+07 8E+07 27054 6E+08 2E+06 6E+06 2E+07
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表 2：外国・国内投資家と長期投資 

外国人投資家（IO_FOR）、国内機関投資家（IO_DOM）のベースライン分析結果を示す。被説明変数は RD_Capex 及
び paten であり、説明変数は IO_FOR、IO_DOM と PRI_dum を含むコントロール変数である。***が１％有意水準、**

が 5％有意水準、＊が 10％有意水準で有意であることを示す。係数下のカッコ内は t 値である。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 3：外国人投資家と長期投資（操作変数法） 

msci_JP ダミー変数を操作変数として、外国人投資家（IO_FOR）の操作変数法結果を示す。第 1 段階の被説明変数
IO_FOR であり、操作変数は msci_JP である。第 2 段階の被説明変数は RD_Capex 及び patent である。***が１％有意
水準、**が 5％有意水準、＊が 10％有意水準で有意であることを示す。係数下のカッコ内は t 値である。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

(1) (2) (3) (4)

variable RD_Capex patent RD_Capex patent

IO_FOR -0.0165 0.312 -0.0178* 0.233

(-1.554) (0.880) (-1.690) (0.659)

IO_DOM -0.00692 0.265 -0.00845 0.169

(-0.698) (0.789) (-0.842) (0.502)

PRI_dum 0.003 0.174**

(1.496) (2.448)

Contorl Yes Yes Yes Yes

Industry&YearFE Yes Yes Yes Yes

Observations 1,731 1,754 1,731 1,754

R-squared 0.41 0.694 0.411 0.695

(1) (2) (3) (4) (5)

variable 1st RD_Capex patent RD_Capex patent

IO_FOR 0.0155 2.738* 0.0143 2.641*

(0.470) (1.812) (0.430) (1.752)

msci_JP 0.0587***

(6.780)

PRI_dum 0.0025 0.168**

-1.31 -2.324

Contorl Yes Yes Yes Yes Yes

Industry&YearFE Yes Yes Yes Yes Yes

Observations 1,731 1,731 1,754 1,731 1,754

R-squared 0.309 0.403 0.675 0.404 0.677
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表 4：外国・国内投資家と長期投資（ESG スコア交差項） 

外国人投資家（IO_FOR）、国内機関投資家（IO_DOM）と ESG スコアの交差項分析結果を示す。被説明変数は RD_Capex

及び patent であり、説明変数は IO_FOR、IO_DOM と E/S の ESG スコアの交差項、IO_FOR、IO_DOM と会計発生
高との交差項、PRI_dum を含むコントロール変数である。***が１％有意水準、**が 5％有意水準、＊が 10％有意水準
で有意であることを示す。係数下のカッコ内は t 値である。 

 
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

VARIABLES RD_Capex patent RD_Capex patent RD_Capex patent

Escore_m*IO_FOR 0.0560*** 2.127***

(3.328) (3.765)

Escore_m*IO_DOM -0.00165 0.657

(-0.0851) (1.098)

Sscore_m*IO_FOR 0.0352** 0.454

(1.977) (0.817)

Sscore_m*IO_DOM 0.0212 1.796***

(1.209) (3.129)

accruals_m*IO_FOR 0.0342** 1.053*

(2.262) (1.823)

accruals_m*IO_DOM 0.0197 0.426

(1.246) (0.811)

IO_FOR -0.0370*** -0.503 -0.0312** 0.107 0.00954 2.004***

(-2.818) (-1.295) (-2.430) (0.257) (0.772) (5.200)

IO_DOM -0.00362 -0.0211 -0.0160 -0.628 0.00199 0.681**

(-0.284) (-0.0540) (-1.150) (-1.560) (0.159) (2.020)

Escore_m -0.0123 -0.670

(-0.911) (-1.469)

Sscore_m -0.0200 -0.803*

(-1.583) (-1.876)

accruals_m -0.00798 -0.0984

(-0.693) (-0.246)

Contorl Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry&YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Observations 1,731 1,754 1,731 1,754 2,310 2,358

R-squared 0.420 0.700 0.413 0.700 0.341 0.612

E score S score accruals
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表 5：長期・短期の外国機関投資家 

長期の外国機関投資家（F_Long）、短期の外国機関投資家（F_Short）のベースライン分析結果を示す。被説明変数は
RD_Capex 及び patent であり、説明変数は F_Long、F_Short と PRI_dum を含むコントロール変数である。***が１％
有意水準、**が 5％有意水準、＊が 10％有意水準で有意であることを示す。係数下のカッコ内は t 値である。 

 

 

表 6：特許の質と外国人機関投資家 

外国人投資家（IO_FOR）、国内機関投資家（IO_DOM）の YK 値に対するベースライン分析結果を示す。被説明変数は
YK（YK 値/総資産で計算）であり、説明変数は、IO_FOR、IO_DOM と PRI_dum を含むコントロール変数である。***

が１％有意水準、**が 5％有意水準、＊が 10％有意水準で有意であることを示す。係数下のカッコ内は t 値である。 

 

  

(1) (2) (3) (4)

VARIABLES RD_Capex patent RD_Capex patent

F_Long -0.0114 1.226* -0.0121 1.178*

(-0.674) (1.942) (-0.727) (1.861)

F_Short -0.0098 0.0200 -0.0134 -0.245

(-0.252) -0.015 (-0.348) (-0.184)

PRI_dum 0.0024 0.166**

(1.265) (2.362)

Contorl Yes Yes Yes Yes

Industry&YearFE Yes Yes Yes Yes

Observations 1,713 1,736 1,713 1,736

R-squared 0.405 0.698 0.406 0.699

(1) (2) (3)

VARIABLES

IO_FOR -1.26e-07***

(-2.709)

IO_DOM -1.44e-07***

(-3.178)

IO_Long -6.38e-08

(-0.0115)

IO_Short -2.01e-05

(-0.976)

F_Long 3.52e-05***

(3.088)

F_Short -4.07e-05*

(-1.768)

PRI_dum -2.34e-05 -6.38e-05 -8.35e-05

(-0.206) (-0.592) (-0.739)

Contorl Yes Yes Yes

Industry&YearFE Yes Yes Yes

Observations 1,410 1,392 1,392

R-squared 0.345 0.338 0.342

YK (patents' quality)
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表 7：炭素等排出量のレベルと機関投資家の保有比率 

炭素排出量の各指標の水準と各タイプ機関投資家の株式保有比率の分析結果の抜粋である。被説明変数は各タイプ機関投資家の株式保有比率であり、説明変数は、1 期前の炭素排出量
の各指標の水準である。係数は103倍し表示した。***が１％有意水準、**が 5％有意水準、＊が 10％有意水準で有意であることを示す。係数下のカッコ内は t 値である。網掛けは有意に
負な係数。 

 

Panel A：2015 年以前 CO2 

 
Panel B：2015 年以前のその他の指標 

 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15)

VARIABLES 機関投資家 外国人機関投資家 長期 短期 top10 海外big3 国内big3 growth value indexer UK Asia EU 北欧州 北米

L.NOxre 0.155*** 0.033 0.130*** 0.022 0.091*** 0.044*** 0.045*** 0.030 0.022* -0.002 0.007 0.005 0.008** -0.000 0.016

(2.984) (1.480) (2.801) (1.202) (2.683) (4.560) (2.921) (0.875) (1.680) (-0.262) (0.599) (1.538) (2.374) (-0.109) (0.800)

L.SOxre 0.266*** 0.031 0.231** 0.038 0.174*** 0.027** -0.001 0.129*** 0.029 -0.029** 0.017 0.015** 0.006 0.000 -0.006

(2.814) (0.886) (2.597) (1.593) (3.197) (2.546) (-0.0293) (3.273) (0.907) (-2.011) (0.809) (2.111) (0.877) (0.0536) (-0.218)

L.Wastere 0.002 -0.001 0.002** -0.000** 0.001 0.000** 0.000** 0.001** -0.000 0.000 -0.000** -0.000 0.000 0.000 -0.000

(1.628) (-1.335) (2.279) (-2.072) (1.646) (2.002) (2.041) (2.296) (-1.038) (1.275) (-2.318) (-0.318) (0.517) (0.0150) (-0.820)

L.WaterPllre -0.867* -0.544** -0.707* -0.151 -0.576* 0.028 0.025 -0.246 -0.323* 0.049 -0.088 0.038 -0.054 -0.013 -0.423**

(-1.829) (-2.038) (-1.674) (-1.483) (-1.816) (0.444) (0.244) (-1.064) (-1.764) (0.912) (-0.859) (0.451) (-1.619) (-0.567) (-2.522)

L.Enere -0.000 -0.000 -0.000 0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 0.000 0.000 -0.000 -0.000 0.000 0.000 -0.000

(-0.428) (-0.457) (-0.527) (0.443) (-0.110) (-0.918) (-1.091) (-1.524) (0.735) (1.580) (-0.253) (-0.326) (0.941) (0.594) (-0.626)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15)

VARIABLES 機関投資家 外国人機関投資家 長期 短期 top10 海外big3 国内big3 growth value indexer UK Asia EU 北欧州 北米
L.Co2re -1.18 -0.431 -1.07 -0.112 -0.8 -0.12 0.203 -0.106 -0.712** -0.213** 0.112 -0.152** -0.0998 -0.074* -0.182

(-1.313) (-0.957) (-1.309) (-0.490) (-1.387) (-1.022) (0.762) (-0.228) (-2.514) (-2.218) (0.331) (-2.417) (-1.096) (-1.737) (-0.615)

L.CO2scp1re 0.0006* 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.000 0.000 -0.000 -0.000 0.000 -0.000 0.0003**

(1.678) (0.910) (1.063) (1.265) (0.643) (1.850) (1.382) (1.184) (-0.252) (0.295) (-1.318) (-0.0674) (0.493) (-0.562) (2.006)

L.CO2scp2re -0.003*** -0.001* -0.003*** -0.001 -0.001** -0.000 -0.001*** -0.002*** -0.0008* -0.000 0.000 0.000 -0.000 -0.000 -0.001***

(-2.904) (-1.830) (-2.720) (-1.200) (-2.181) (-1.009) (-3.650) (-3.506) (-1.859) (-0.876) (0.0443) (1.229) (-1.155) (-1.503) (-3.446)

L.CO2scp3re 0.000 0.000 0.000 -0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.000 -0.000 -0.000 0.000 0.000 0.000

(0.393) (0.176) (0.558) (-0.379) (0.322) (0.466) (0.0914) (0.449) (0.488) (-0.102) (-0.0303) (-0.607) (0.608) (0.642) (0.240)
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Panel C：2016 年以後 CO2 

 

 
Panel D：2016 年以後のその他の指標 

 

  

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15)

VARIABLES 機関投資家 外国人機関投資家 長期 短期 top10 海外big3 国内big3 growth value indexer UK Asia EU 北欧州 北米
L.Co2re 1.49*** 0.575 1.03** 0.464** 0.927** 0.023 0.751*** 0.684** 0.052 0.103 0.684** -0.089 -0.074* -0.078*** 0.138

(2.938) (1.562) (2.335) (2.495) (2.561) (0.236) (4.609) (2.212) (0.164) (1.564) (2.269) (-1.208) (-1.876) (-3.015) (0.816)

L.CO2scp1re 0.000* 0.000 0.000** -0.000 0.000 0.000 0.000*** 0.000* -0.000 0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 0.000*

(1.916) (0.516) (2.196) (-0.310) (1.429) (1.229) (2.797) (1.931) (-0.772) (1.319) (-1.030) (-0.0796) (-0.894) (-0.118) (1.814)

L.CO2scp2re 0.001 -0.000 0.001 0.000 0.001 0.000 0.000 0.000 -0.000 0.000 0.000 -0.000 -0.000 0.000 -0.000

(0.571) (-0.124) (0.385) (1.070) (0.472) (0.154) (0.418) (0.501) (-0.139) (0.0574) (0.550) (-0.409) (-0.166) (0.419) (-0.364)

L.CO2scp3re 0.000 0.000 0.000 -0.000 0.000 0.000*** -0.000 -0.000 0.000 0.000** -0.000 -0.000 0.000 -0.000 0.000*

(1.033) (0.604) (1.526) (-0.831) (0.244) (4.940) (-0.865) (-0.198) (1.540) (2.388) (-0.224) (-1.001) (1.361) (-1.355) (1.812)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15)

VARIABLES 機関投資家 外国人機関投資家 長期 短期 top10 海外big3 国内big3 growth value indexer UK Asia EU 北欧州 北米
L.NOxre 0.202*** 0.132*** 0.172*** 0.029** 0.149*** 0.011 0.030** 0.017 0.057** 0.006* 0.068** 0.060** -0.050* -0.038** 0.012

(4.123) (3.652) (4.041) (2.235) (3.547) (1.501) (2.298) (0.688) (2.137) (1.732) (2.464) (2.412) (-1.855) (-2.437) (1.028)

L.SOxre 0.222** 0.071 0.160* 0.063* 0.209** -0.021* 0.026 0.044 0.044* -0.018** 0.045** 0.061 -0.008 -0.014*** -0.012

(2.120) (0.846) (1.856) (1.696) (2.243) (-1.823) (1.154) (0.970) (1.678) (-2.518) (2.090) (0.783) (-1.478) (-4.246) (-0.641)

L.Wastere 0.002*** 0.001* 0.002*** 0.000 0.001*** 0.000*** 0.000*** 0.001*** 0.001** 0.000 0.001** 0.000 -0.000 -0.000*** 0.000

(4.401) (1.954) (4.796) (0.335) (3.458) (3.016) (3.442) (2.828) (2.438) (1.360) (2.411) (0.100) (-0.590) (-2.889) (0.680)

L.WaterPllre 0.335*** 0.129*** 0.327*** 0.007 0.240*** 0.021*** 0.142*** 0.128*** 0.018 0.022** 0.027 0.014 -0.000 -0.002 0.091**

(7.455) (3.430) (9.005) (0.402) (6.352) (2.600) (4.622) (3.679) (0.563) (2.386) (1.419) (0.655) (-0.0516) (-0.420) (2.185)

L.Enere 0.000*** 0.000* 0.000*** 0.000*** 0.000** 0.000*** 0.000*** 0.000** 0.000*** 0.000*** -0.000 0.000 0.000*** 0.000*** 0.000

(3.441) (1.768) (2.763) (3.353) (2.124) (4.685) (3.293) (2.484) (3.122) (6.306) (-0.764) (1.050) (3.034) (3.660) (0.957)
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表 8：炭素等排出量の変化量と機関投資家の保有比率 
炭素排出量の各指標の対前期変化量と各タイプ機関投資家の株式保有比率の分析結果の抜粋である。被説明変数は各タイプ機関投資家の株式保有比率であり、説明変数は、対前期の炭
素排出量の各指標の変化量である。係数は103倍し表示した。***が１％有意水準、**が 5％有意水準、＊が 10％有意水準で有意であることを示す。係数下のカッコ内は t 値である。網掛
けは有意に負な係数。 

 
Panel A：2016 年以後 CO2 

 
Panel B：2016 年以後のその他の指標 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15)

VARIABLES 機関投資家 外国人機関投資家 長期 短期 top10 海外big3 国内big3 growth value indexer UK Asia EU 北欧州 北米
D.Co2re -4.08** -1.180 -2.35* -1.70* -0.002 -0.679** -0.973* -3.90*** 0.327 -0.090 -0.035 1.330 -0.360* 0.121 -2.20***

(-1.997) (-0.620) (-1.691) (-1.860) (-0.002) (-2.552) (-1.723) (-4.000) (0.626) (-0.451) (-0.0398) (1.548) (-1.959) (1.378) (-3.194)

D.CO2scp1re 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 0.000** 0.000* 0.001 -0.000 -0.000 -0.000*

(0.413) (0.499) (0.053) (1.450) (0.640) (-0.449) (-0.980) (-1.160) (-0.760) (2.179) (1.800) (0.857) (-1.052) (-0.519) (-1.952)

D.CO2scp2re -0.003 -0.005 -0.000 -0.003 -0.000 -0.001 0.001 0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.001 -0.000 -0.003

(-0.474) (-1.459) -0.036 (-1.536) (-0.033) (-1.077) (0.644) (0.037) (-0.151) (-0.588) (-0.396) (-0.498) (-1.448) (-0.497) (-1.454)

D.CO2scp3re 0.000 0.000 0.000 0.000* 0.000* 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000* 0.000 -0.000 0.000 0.000

(1.505) (1.548) (0.957) (1.860) (1.809) (0.347) (0.629) (0.933) (1.553) (1.462) (1.733) (0.926) (-0.130) (1.043) (0.731)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15)

VARIABLES 機関投資家 外国人機関投資家 長期 短期 top10 海外big3 国内big3 growth value indexer UK Asia EU 北欧州 北米
D.NOxre -0.083 -0.005 -0.083 0.017 -0.050 -0.009 -0.036 -0.029 -0.013 -0.001 -0.033 0.020 0.003 0.003 0.002

(-0.451) (-0.0296) (-0.632) (0.311) (-0.285) (-0.533) (-1.502) (-0.998) (-0.290) (-0.230) (-0.705) (0.148) (0.348) (0.723) (0.0843)

D.SOxre 0.043 0.131 0.025 0.015 0.035 0.001 -0.062* -0.057 0.014 0.004 0.011 0.092 0.001 0.009 0.020

(0.168) (0.588) (0.115) (0.254) (0.133) (0.0611) (-1.939) (-1.265) (0.287) (0.365) (0.282) (0.395) (0.103) (1.560) (0.803)

D.Wastere -0.001 -0.000 -0.002 0.000 0.000 -0.000 -0.001 -0.001 -0.001 0.000 -0.000 0.000 -0.000 0.000 -0.000

(-0.395) (-0.145) (-0.705) (0.343) (0.0282) (-0.784) (-1.190) (-0.483) (-0.878) (0.452) (-0.001) (0.364) (-0.199) (0.794) (-0.620)

D.WaterPllre -0.057 -0.041 -0.191*** 0.135*** -0.083 -0.005 0.060** -0.007 -0.045 0.001 -0.002 -0.007 0.003 0.001 -0.027

(-0.850) (-1.120) (-2.869) (7.293) (-1.482) (-0.601) (2.179) (-0.187) (-1.638) (0.169) (-0.0987) (-0.745) (0.772) (0.373) (-1.113)

D.Enere 0.000 0.000 0.000 -0.000 0.000 -0.000 -0.000 -0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.000 -0.000 -0.000

(0.683) (0.449) (0.729) (-0.187) (1.253) (-0.430) (-0.266) (-0.632) (0.629) (0.533) (0.912) (1.004) (-0.964) (-0.359) (-1.230)
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図 1 主要投資部門別株式保有比率の推移 

 

（出典）：２０１９年度株式分布状況調査、東京証券取引所 

 

図 2：国内外の機関投資家の重大な ESG 課題 

（出典）https://www.gpif.go.jp/investment/StewardshipReport_2019.pdf 
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図 3：外国人投資家の日本株で保有比率（2018 年度）が高い業種（30％超の業種） 

 

（出典）：２０１９年度株式分布状況調査、東京証券取引所 

 

 

図 4：米国の機関投資家が ESG 投資を行う際の関心事項の資産額（SIF 財団） 
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図 5：MSCI 格付と環境パフォーマンスの関係 
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附論 

A．浮動株調整済時価総額の累積シェアの降順と外国人投資家比率 

 

注）MSCI ACWI の浮動株の市場シェア（上場株全体の 85％が Index に入るための境界値）の累積シェア
の降順と海外機関投資家シェア. 

出典) Bena et al. 2017, Fig.1(p.130)からの引用 

 


