
26� 証券アナリストジャーナル　2016.  7

１．はじめに

　本稿では、Kim et al.［2014］の分析方法に依

拠して、わが国企業のESGと株価急落リスクの関

係を検証する。Kim et al.［2014］は、米国企業

によるCSRの取組みとガバナンスの補完性に注目

して、ESGスコアのうち、ガバナンスの評価を控

除したESGスコアをCSRの代理変数として分析し

ている。彼らは、CSRの取組みと株価急落リスク

の間に負の関係が見られることを示しており、こ

の理由として、CSRに取り組む企業は情報開示の

透明性が高いと考えられることから、自社にとっ

て都合の悪い情報を当面開示しない可能性が低い

ことによるものと解釈している（less bad news 
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