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⚑．はじめに

著者は，AI（Artificial Intelligence）技術を利用し，企業の側面に加えて，社会全体のサステ

ナビリティ1)を追求した ESG情報（環境（E），社会（S），ガバナンス（G），以下，ESGと呼称）

を評価するモデル構築の共同研究を行っている．ESG 情報をもとに機関投資家が運用する

ESG（Environment, Social, Governance）投資は2020年には35兆ドルを超え，全運用資産の35.9％

も占めるに至っている（GSIA, 2021）．また ESG 情報開示基準も普及し，GRI（Global

Reporting Initiative）基準を採用する ESG報告は，過去20年間で100倍に増加している．わが国

でも2021年⚖月改訂されたコーポレートガバナンス・コード2)において，プライム市場の上場

企業に対し，気候関連情報開示に関するリスクや機会に関わる情報開示を求めるなど，ESG

情報は今や企業価値を評価する上でのリスクと同時に，機会として財務的影響を及ぼしうる重

要な位置づけにある．しかしながら，ESG情報をもとに行う ESG評価に関しては，実際の評

価機関の評価プロセスが十分に開示されていないこともあり，肝心の部分がブラックボックス

となっている3)（Boiral et al., 2021 ; IOSCO, 2021）．したがって，企業の ESG情報の重要性が

叫ばれながらも，実際には評価機関の評価を上げるための情報開示に歪曲されている危険性が

ある．そこで著者らは，AI活用を通じて，ESG評価機関に頼らずに，多様な開示情報を企業

評価に活用するための ESG評価モデルを構築して，企業のあるべき ESG情報開示へと導くこ

とを目的とし研究を実施している．本稿では，著者らによって実施した「AI技術の活用によ

＊関西大学総合情報学部
1）サステナビリティ（持続可能性）は，一般的に，国連「環境と開発に関する世界委員会（WCED）」
が1987年に提起した「将来の世代の欲求を満たしつつ，現在の世代の欲求も満足させるような開発」
の定義が普及している（WCED, 1987）．他方で，企業におけるサステナビリティ概念は，経済，環境，
社会的側面のボトムラインのバランスをとるという定義が提唱されている（Elkinton, 1997 ; Lozano,
2008）．

2）金融庁（2021）によると，「コーポレート・ガバナンス」とは，「会社が，株主をはじめ顧客・従業員・
地域社会等の立場を踏まえた上で，透明・公正かつ迅速・果断な意思決定を行うための仕組み」と定
義している．コーポレートガバナンス・コードとは，上場企業がコーポレート・ガバナンスを行う，
原則指針で，2015年に金融庁から公表され，サステナビリティに関連する課題が追加された改訂版が
2021年に公表された．

3）たとえば，IOSCO（2021）では ESG投資機関において ESG評価を投資判断のプロセスでどのように
利用しているかは説明されていないとの指摘がある（IOSCO, 2021, p. 45）．
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る ESG情報の評価に関する研究」の概要を紹介する4)．

⚒．AIによる ESG評価の可能性

現在，深層学習（ディープラーニング）といわれる AI技術が，我々の生活の多方面で活用

されている．たとえば，従来人間が実行および分析していた画像認識や音声認識，翻訳，運転

などが自動化され，多くの人に普及し活用されている．このような AI技術による自動化によ

り，人手不足解消や作業の効率化も実現されている．この点は，我々の研究対象である ESG

情報においてもこの AI技術の活用は大きな可能性を秘めている．特に ESGは多様なステーク

ホルダーや価値観がかかわる領域であるため，AI技術の活用は大きな影響力を持つ研究課題

と言える．たとえば，ESG評価という，本来さまざまなステークホルダーの解釈や価値観に

よってなされるべき評価を，特定の評価機関だけが担うという問題が存在している（Boiral et

al., 2021 ; IOSCO, 2021）．しかし，これまでは情報収集と分析の困難さから，ESG評価を諦め

ていた個人や団体も，AIの活用によって，ESG評価に参加できる可能性が高まっている．こ

の点で，AIによる ESG評価は社会に開く可能性を持っている．

⚓．AIによる ESG評価モデル構築

本研究では，ESG評価機関から独立して評価することを可能にするために，多くの企業が

開示しているサステナビリティ報告書，統合報告書，ESG情報が含まれるアニュアルレポー

ト（本研究ではこれらを総称して以下，ESGレポートと呼称している）から AIが自動で ESG

評価を行うことが可能なモデルの構築を試みる．

本研究では ESG評価として質の高い評価を行っている RobecoSAM5)を ESG評価のスコア

として採用している，RobecoSAMは投資家からのデータアクセスで一部不明瞭な部分がある

ため，本研究では RobecoSAMの ESGスコアは，ESGレポートがどのように ESG評価されて

いるかを検討するために，RobecoSAMの ESGスコアを，AIによる自動推定する ESG評価と

して採用した．また，本研究では，ESG投資を行う上で，その投資手法において，サステナ

ビリティ基準を満たさない企業を除外する方法を用いるため，ESG評価が下位の企業か，下

4）本稿は著者が2020年⚙月から2022年⚘月まで日本会計研究学会のスタディ・グループの主査として
「AI技術の活用による ESG情報の評価に関する研究」を実施し，その成果の概要となる．なお本研究
は，現在，科研費基盤研究 B「AIによる ESG情報分析と評価モデルに関する総合的研究」（2022-2024
年度）（課題番号22H00897）の支援を受け，継続して研究を実施している．

5）RobecoSAM の ESG評価である Corporate Sustainability Assessment（CSA）は，質問票調査から定性お
よび定量情報，そして企業の公開および非公開情報など，様々な要素を考慮して目的に応じて柔軟に
評価していることからバランスが良く，最も質が高いと評価されている（SustainAbility, 2020）．なお，
2020年⚑月に S&P Globalが RobecoSAMの ESGレーティング事業を買収している．
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位でない企業かを自動判定するモデルを構築する．本研究で構築する ESG評価の自動判定モ

デルのイメージを図⚑に示す．

本研究の機械学習には，ニューラルネットワークの一手法である Deep Averaging Networks

（DAN）（Iyyer et al., 2015）を採用し，ESG評価の自動推定モデルを構築した6)．本モデルによ

り，企業の ESG情報開示から ESG評価である，RobecoSAMの ESGスコアの自動推定が可能

になった．

⚔．AIによる ESG評価モデルの適用

わが国の会計学やファイナンス系の学会誌に掲載されている ESG評価と財務パフォーマン

スとの関連を分析する定量分析では，ESG評価機関による ESGスコアを利用している．ここ

でのひとつの課題は，ESG評価機関による ESGスコアは，上場企業を対象とした場合，財務

情報のカバー率は極めて高いが，ESGスコアのサンプル数が限定されている．その理由は，

ESGレポートの公表率が100％でない上に，それらを評価する機関はすべての公表企業を評価

するわけではないからである．したがって，ESGのスコアを用いた研究は，上場企業全体か

ら見ると一部の企業のみを対象にした研究にならざるを得ない7)．これは ESGスコアを利用し

た定量分析の研究において，サンプル数が限られているというサンプルセレクションバイアス

の問題を抱えており，AIによる ESGスコアの推定がこの問題を対処できるかは検討するに値

すると考える．

6）本モデルの詳細は，日本会計研究学会スタディ・グループ最終報告書の第13章「AIによる ESG評価
の自動推定モデルの構築」に掲載している．

7）たとえば，阪（2021）では日本を含む世界49か国3,945社を扱い，ESG評価機関のスコアである FTSE
の ESGスコアと株式時価総額との関係を分析しているが，FTSEのスコアがない企業は検証対象から
除かれている．
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図⚑ AIによる ESG評価の自動推定モデルのイメージ

ESG開示情報
（ESGレポート）

ESG評価
（RobecoSAMの ESGスコア）

ESG評価の推定モデル

側面 評価
経済スコア 下位
環境スコア 下位でない
社会スコア 下位



そこで本研究では，前節で構築した AI による ESG スコアの自動推定モデルをもとに，

RobecoSAMの ESGスコアのない日本企業の ESGレポートに適用する．つまり，これまで評

価スコアの対象ではない企業を対象に AIにより判定された ESGスコアを採用することで，サ

ンプル数を拡張した分析が可能となる．AIに判定された ESGスコアによるサンプル数拡張に

分析に関して，本研究では第⚑に「ESGスコアと財務パフォーマンスとの関係」8) を，第⚒に

「ESGスコアと資本コストとの関係」9) に関する統計分析を行った．その結果，OLSのモデル

式の予測能⼒はある程度増えるなどのサンプル数拡張による分析結果が示された．

⚕．今後の展望

本研究は，第⚑に，これまで ESG評価の方法論が評価機関主導で投資家がアクセスできる

調査情報が限定されていると指摘されていた RobecoSAMの ESG評価を AIにより自動推定が

可能となり，これまでの ESG評価とは一線を画した新しい ESG評価の可能性を示した．第⚒

に，ESG評価研究おけるサンプルセレクションバイアスの課題に対し，AIにより自動推定し

た ESGスコアを実証分析に適用し，多様な分析の可能性を示唆した．

現在，国際会計基準財団（IFRS）が，気候変動課題や人的資本開示など，投資家向けのサ

ステナビリティ全般の新しい基準の策定を目指している．これにより，企業が投資家に対する

透明性ある標準化されたサステナビリティ情報開示の提供が企図されている（ISSB, 2022）．

しかしながら，ESG情報開示で扱われる環境課題や社会課題は，投資家や企業評価のためだ

けでなく，社会全体のサステナビリティを包摂するものが望ましい10)．したがって，ESG情

報開示を活用した AIによる ESG評価においても標準化や特定化ではなく，社会改善を目指し

た ESG評価のためのモデル構築を目指す必要があるだろう．
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