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１．はじめに

近年、企業のサステナビリティへの取り組みが加速している。ES G 評価は投資判断や企

業方針を導く重要な基準となっており（ Amel-Zadeh & Serafeim, 2018; Edmans & Kacperczyk,  

2022; GPIF,  2023）、ES G 投資はメインストリームになりつつある。しかし、ES G 投資がサス

テナビリティに実際に貢献しているエビデンスは不足しており、グリーンウォッシングとの

指摘もある（ Raghunandan & Rajgopal, 2022; Bauer & Smeets, 2021; Conen e t a l. ,  2020; Chatterji  

e t a l. ,  2009）。ES G 投資は財務リターンを主目的とし、社会改善は副次的と見なされること

もある（伊藤・本田 ,  2023）。

ES G 評価は、企業の環境・社会・ガバナンスのパフォーマンスを評価するものだが、実

際のパフォーマンス改善につながっていないとの指摘もある（ Cle mentino & Perkins, 2021）。

企業は ES G スコアを戦略的に向上させるために情報開示を行い、ES G 評価機関は独自の測

定アプローチを採用しているとされる（Eccles & Stroehle , 2018）。

このような中、Sugai e t a l.  (2021)が提唱するバリューモデルは、従来の ES G 評価の欠点を

是正するものと考えられる。バリューモデルは、関連するすべてのステークホルダーの利害

と影響を考慮し、主要な ES G 報告フレームワークから明確な目標を設定することで、企業

がステークホルダーに価値を創造するための構造的なアプローチを提供している。

バリューモデルは、従来の ES G 評価とは異なり、 (1)7つの主要なステークホルダーを取

り入れ、株主価値に狭く焦点を当てない（ Berg e t a l. ,  2022; Boffo & Patalano, 2020）、 (2)情報

開示要件の遵守を超えた、企業のサステナビリティへの真の影響と行動を反映する指標を提

唱し、グリーンウォッシングに対処する（ Christensen e t a l. ,  2022）、 (3)標準化され、透明性

のあるフレームワークを提案し、ESG 評価機関の整合性のない方法論（ IOS CO, 2021; 金融

庁 ,  2022； CFA Institute , 2023）や独自の評価（ Eccles & Stroehle , 2018）に対応する、といっ

た特徴がある。

本稿では、バリューモデルのフレームワークをもとに、主要な ES G 評価との比較を通じ

て、ES G 評価が投資家のベンチマークツール以上の価値を提供しているのかを明らかにし、

それらの ES G 評価の課題を考察することを目的とする。なお、バリューモデルは、企業が
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ES G 評価に振り回されることなく（ Cle mentino & Perkins, 2021; Berg e t a l. ,  2022）、自社のサ

ステナビリティ活動の進むべき方向を明確にすることができるフレームワークとして期待

される。

2．分析結果

分 析 の 結 果 、 MS CI と S &P の 評 価 項 目 は 、 バ リ ュ ー モ デ ル の 7 つ の ス テ ー ク ホ ル ダ ー へ

の 価 値 創 造 を 十 分 に 網 羅 し て い な い こ と が 明 ら か に な っ た 。MSCI は 81 の 目 標 の う ち 58%、

S&P は 49%し か カ バ ー し て い な か っ た 。 特 に 、 従 業 員 、 社 会 、 パ ー ト ナ ー に 関 連 す る 目 標

の カ バ ー 率 が 低 く 、 ESG 評 価 が こ れ ら の ス テ ー ク ホ ル ダ ー へ の 価 値 創 造 を 十 分 に 測 定 し て

い な い こ と が 示 さ れ た 。 さ ら に 、 バ リ ュ ー モ デ ル の フ レ ー ム ワ ー ク か ら 見 た ES G 評 価 項 目

の 質 に も 課 題 が 見 ら れ た 。S&P の 評 価 項 目 で は 、質 の 低 い 項 目 が 一 定 数 存 在 し 、MSCI の 評

価 項 目 で は 、 大 多 数 が 低 い 質 の 項 目 で あ る こ と が 明 ら か に な っ た （ 表 1）。 バ リ ュ ー モ デ ル

の 指 標 で は 、 目 標 ベ ー ス の 指 標 を 重 視 し て い る が 、 特 に MSCI の ESG 評 価 に お い て は 、 企

業 の サ ス テ ナ ビ リ テ ィ 活 動 を 改 善 す る た め の 具 体 的 な 目 標 設 定 を 求 め る 指 標 が 不 足 し て い

る こ と が 示 さ れ た 。

表 1 質を測る 4 つの基準による分析結果

個数 % 個数 %

(1) 目標に基づいているかどうか 106 68% 0 0%

(2) 客観的に評価されているか 71 46% 88 100%

(3) 独立してチェック可能か (2点) 38 24% 0 0%

(3) 独立してチェック可能か (1点) 4 3% 16 18%

(4) スケール変数かどうか 45 29% 88 100%

156 88

S&P MSCI

3．結論

結 論 と し て 、 ESG 評 価 は 投 資 判 断 の 指 針 と し て 影 響 力 を 持 つ が 、 一 方 で 、 バ リ ュ ー モ デ

ル の フ レ ー ム ワ ー ク に 基 づ く 分 析 か ら は 、 こ の ま ま で は ESG 評 価 の 信 頼 性 を 損 な い か ね な

い 課 題 が 明 ら か に な っ た 。 こ れ ら の 課 題 に 対 し 、 ES G 評 価 を 取 り 巻 く エ コ シ ス テ ム と し て

の 運 用 期 間 や 企 業 、 ま た 政 策 担 当 者 な ど の 関 係 者 が 総 力 を 上 げ て 改 善 に 努 め る 必 要 が あ る

だ ろ う 。
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