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研究計画内容 【研究背景】  

◼ 近年、企業は ESG（環境・社会・ガバナンス）に取り組むことで、将来的な利益水準

の向上や利益の安定化を期待している。しかしながら、経営者による ESGへの関心や

期待は確認されているものの、ESGが企業価値に与える定量的影響については、依然

として確証が得られていないのが現状である。 

◼ そのような中、ESG が株価純資産倍率（PBR）に与える影響を分析する手法として、

企業価値の持続性を評価する静学モデルである「柳モデル」が存在する。本モデルを

用いることで ESG指標が PBRに及ぼす遅延的浸透効果を検証することが可能である。 

【研究内容】  

◼ 従来の柳モデルにはいくつかの理論的・計量的問題点が指摘されており、既存の枠組

みのまま推計を行った場合、実際の ESG 評価をモデルに直接反映させることは難し

く、その結果、ESGによる経済価値形成を十分に表現することが困難である。 

◼ したがって本研究では、従来の柳モデルを拡張的に再構築し、ESGが企業価値に及ぼ

す効果をより厳密に測定することを目的とする。さらに、PBRが 1.0倍を超える日系

上場企業のデータを用いて、拡張型柳モデルによる実証分析を行う。 

【期待される効果】  

◼ 従来モデルの問題を克服する新たな分析枠組みの提示を通して、ESGと企業価値の関

係をより精緻に捉えられることが期待される。 
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