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Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

〜
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
に
よ
る
分
析
結
果
の
考
察
〜

吉
川　

真
裕

　

環
境
（
Ｅ
）・
社
会
（
Ｓ
）・
企
業
統
治
（
Ｇ
）
に
配
慮
し
た
投
資
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
を
中
心
と
し
て
拡
大
し
て
い
る
が
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投

資
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
つ
い
て
の
実
証
分
析
の
結
果
は
ま
ち
ま
ち
で
あ
り
、
定
説
が
あ
る
と
は
言
い
難
い
。

　

二
〇
二
二
年
四
月
五
日
に
欧
州
証
券
市
場
監
督
局
（
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
）
は
Ｅ
Ｕ
に
お
け
る
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
関
す
る
報

告
書
を
公
表
し
、
五
月
二
三
日
に
は
報
告
書
を
補
完
す
る
形
で
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
関
す
る
実
証
結
果
が
Ｅ
Ｓ

Ｍ
Ａ
か
ら
公
表
さ
れ
た
。
本
稿
で
は
こ
れ
ら
の
実
証
結
果
を
紹
介
し
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
実
態
に
つ
い
て
考
察
す
る
。

　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
非
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
継
続
的
に
上
回
る
と
す
れ
ば
、
超
過
収
益
を
上
げ
る

こ
と
に
な
り
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
（
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
）
と
矛
盾
す
る
こ
と
に
な
る
。
も
ち
ろ
ん
、
小
型
株
効
果
や
バ
リ
ュ
ー
株
効
果
と

い
っ
た
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
に
反
す
る
ア
ノ
マ
リ
ー
も
知
ら
れ
て
お
り
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
が
新
た
な
ア
ノ
マ
リ
ー
と
な
る
の
か
ど
う
か

は
興
味
深
い
。

　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
歴
史
は
浅
く
、
こ
れ
ま
で
の
と
こ
ろ
、
小
型
株
効
果
や
バ
リ
ュ
ー
株
効
果
ほ
ど
デ
ー
タ
に
基
づ
い
た
実
証
結
果
が

蓄
積
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
以
下
で
紹
介
す
る
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
分
析
結
果
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
実
態
を
理
解
す
る
上
で
参
考
に
な

る
興
味
深
い
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
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１　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
特
徴

　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
四
月
五
日
に
公
表
し
た
報
告
書
に
よ
れ
ば
、
二
〇
二
〇
年
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
除
く
株
式
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
（
コ
ス
ト
を

差
し
引
か
な
い
）
グ
ロ
ス
・
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
三
・
三
％
（
非
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
は
〇
・
八
％
）、
株
式
Ｅ
Ｔ
Ｆ
・
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ

ン
ド
は

－

〇
・
七
％
（
非
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
は

－

二
・
二
％
）、
債
券
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
は

－

〇
・
三
％
（
非
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
も

－

〇
・
三
％
）、
株
式
と
債
券
を
組
み
合
わ
せ
た
混
合
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
は
一
・
一
％
（
非
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
は

－

〇
・
四
％
）
で
あ
っ

た
の
で
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
は
非
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
上
回
っ
て
い
た
模
様
で
あ
る
（
１
）。

　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
五
月
二
三
日
に
公
表
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
除
く
株
式
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
関
す
る
報
告
書
で
は
、
Ｅ

Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
残
高
の
過
半
数
を
占
め
る
株
式
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
（
た
だ
し
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
除
く
）
に
つ
い
て
、
二
〇
一
九
年
四
月

か
ら
二
〇
二
一
年
九
月
ま
で
の
月
次
デ
ー
タ
を
用
い
て
グ
ロ
ス
・
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
実
証
分
析
を
お
こ
な
っ
て
い
る
（
２
）。

　

こ
の
株
式
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
に
関
す
る
分
析
に
よ
れ
ば
、
①
大
型
株
比
率
が
高
い
（
小
型
株
比
率
が
低
い
）
こ
と
（
図
表
１
）、

②
バ
リ
ュ
ー
株
比
率
が
低
い
こ
と
（
図
表
２
）、
③
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
比
率
と
北
米
株
比
率
が
高
い
こ
と
（
図
表
３
）、
④
イ
ン
ダ
ス
ト

リ
ア
ル
ズ
株
比
率
・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
株
比
率
・
ヘ
ル
ス
ケ
ア
株
比
率
が
高
い
こ
と
（
図
表
４
）
が
こ
の
間
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
特

徴
と
さ
れ
て
い
る
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
に
対
す
る
企
業
の
取
り
組
み
と
し
て
大
企
業
ほ
ど
、
先
進
国
企
業
ほ
ど
熱
心
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
こ

と
か
ら
、
①
大
型
株
比
率
が
高
い
（
小
型
株
比
率
が
低
い
）
こ
と
と
③
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
比
率
と
北
米
株
比
率
が
高
い
こ
と
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ

フ
ァ
ン
ド
の
特
徴
と
考
え
ら
れ
る
が
、
②
バ
リ
ュ
ー
株
比
率
が
低
い
こ
と
や
④
イ
ン
ダ
ス
ト
リ
ア
ル
ズ
株
比
率
・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
株

比
率
・
ヘ
ル
ス
ケ
ア
株
比
率
が
高
い
こ
と
に
つ
い
て
は
容
易
に
は
説
明
が
つ
か
な
い
。
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
株
を
多
く
保
有
し
て
い
た
こ

と
が
こ
の
間
の
高
い
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
原
因
で
あ
っ
た
と
す
れ
ば
、
二
〇
二
一
年
一
〇
月
以
降
に
は
逆
の
こ
と
が
生
じ
て
い
る
可

能
性
が
高
く
、
分
析
期
間
の
株
価
動
向
次
第
と
い
う
こ
と
に
も
な
り
か
ね
な
い
で
あ
ろ
う
。
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図表１　大型株比率と小型株比率

図表３　地域別投資比率
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図表４　業種別保有比率

図表２　バリュー株比率とグロース株比率
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２　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
分
析

　

業
種
別
保
有
比
率
等
の
要
因
が
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
説
明
で
き
る
か
ど
う
か
を
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
多
変
数
の
回
帰

分
析
に
よ
っ
て
調
べ
て
い
る
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
は
一
、
非
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
は
〇
と
い
う
ダ
ミ
ー
変
数
と
一
八
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル

変
数
で
全
フ
ァ
ン
ド
の
グ
ロ
ス
・
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
回
帰
分
析
し
た
結
果
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
は
一
％
水
準
で
統
計
的
に
有
意
な
プ

ラ
ス
の
値
で
あ
り
、
業
種
別
保
有
比
率
等
の
要
因
を
考
慮
し
て
も
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
高
い
と
い
う
結
果
が
得

ら
れ
た
（
図
表
５
左
列
）。
そ
し
て
、
一
八
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
変
数
で
は
①
先
進
国
株
比
率
が
高
い
こ
と
、
②
大
型
株
比
率
が
低
い

こ
と
、
③
バ
リ
ュ
ー
株
比
率
が
低
い
こ
と
、
④
マ
テ
リ
ア
ル
ズ
株
比
率
が
高
い
こ
と
、
⑤
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
株
比
率
が
低
い
こ

と
、
⑥
コ
ン
シ
ュ
ー
マ
ー
・
チ
ク
リ
カ
ル
株
比
率
が
高
い
こ
と
、
⑦
コ
ン
シ
ュ
ー
マ
ー
・
デ
ィ
フ
ェ
ン
シ
ブ
株
比
率
が
低
い
こ
と
、

⑧
エ
ネ
ル
ギ
ー
株
比
率
が
高
い
こ
と
、
⑨
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ズ
株
比
率
が
高
い
こ
と
、
⑩
ヘ
ル
ス
ケ
ア
株
比
率
が
高
い
こ
と
、
⑪
イ

ン
ダ
ス
ト
リ
ア
ル
ズ
株
比
率
が
高
い
こ
と
、
⑫
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
株
比
率
が
高
い
こ
と
、
⑬
規
模
が
大
き
い
こ
と
が
一
％
水
準
で
統
計

的
に
有
意
で
あ
り
、
⑭
運
用
開
始
時
期
が
古
い
こ
と
も
五
％
水
準
で
統
計
的
に
有
意
で
あ
っ
た
。
な
お
、
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
変
数
に
投

資
地
域
が
含
ま
れ
て
い
な
い
が
、
そ
の
こ
と
に
関
す
る
説
明
は
お
こ
な
わ
れ
て
い
な
い
。

　

目
論
見
書
に
記
載
さ
れ
た
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
の
乖
離
を
毎
月
計
算
し
、
そ
の
標
準
偏
差
と
し
て
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
・
エ
ラ
ー
を
定
義

し
て
調
べ
て
み
る
と
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
は
非
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
よ
り
も
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
・
エ
ラ
ー
の
分
布
が
狭
い
こ
と
が
わ
か
っ

た
の
で
、
こ
の
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
・
エ
ラ
ー
を
回
帰
分
析
の
説
明
変
数
に
加
え
て
み
る
と
、
一
％
水
準
で
有
意
な
プ
ラ
ス
の
値
と
な
る

と
と
も
に
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
の
有
意
さ
を
一
〇
％
水
準
で
も
打
ち
消
し
て
し
ま
っ
た
（
図
表
５
中
央
列
）。
そ
こ
で
、
こ
の
ト
ラ
ッ
キ

ン
グ
・
エ
ラ
ー
と
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
の
交
差
項
を
説
明
変
数
に
追
加
し
た
と
こ
ろ
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
、
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
・
エ
ラ
ー
、
交

差
項
は
い
ず
れ
も
一
％
水
準
で
有
意
と
な
っ
た
が
、
こ
の
結
果
の
解
釈
は
十
分
に
は
お
こ
な
わ
れ
て
い
な
い
（
図
表
５
右
列
）。
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図表５　ESGファンドのパフォーマンス分析
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３　

異
な
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
分
析

　

先
の
回
帰
分
析
で
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
を
ひ
と
ま
と
め
に
し
て
い
た
が
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
中
に
も
違
い
が
あ
り
、
そ
の
違
い

に
応
じ
て
異
な
る
ダ
ミ
ー
変
数
を
割
り
当
て
る
と
い
う
こ
と
が
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
に
よ
っ
て
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
。

　

ま
ず
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
を
二
〇
一
九
年
四
月
か
ら
二
〇
二
一
年
九
月
ま
で
の
分
析
期
間
中
に
新
た
に
運
用
が
開
始
さ
れ
た
フ
ァ

ン
ド
（
ク
リ
エ
イ
テ
ッ
ド
Ｅ
Ｓ
Ｇ
）、
分
析
期
間
中
に
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
に
変
更
さ
れ
た
フ
ァ
ン
ド
（
コ
ン
バ
ー
テ
ッ
ド
Ｅ
Ｓ
Ｇ
）、

そ
の
い
ず
れ
で
も
な
い
フ
ァ
ン
ド
（
オ
ー
ル
ダ
ー
Ｅ
Ｓ
Ｇ
）
の
三
つ
に
分
類
し
、
一
つ
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
の
代
わ
り
に
三
つ
の
Ｅ
Ｓ

Ｇ
ダ
ミ
ー
を
加
え
て
回
帰
分
析
を
お
こ
な
っ
た
と
こ
ろ
、
三
つ
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
・
グ
ル
ー
プ
の
う
ち
統
計
的
に
有
意
な
結
果
が

得
ら
れ
た
の
は
オ
ー
ル
ダ
ー
Ｅ
Ｓ
Ｇ
だ
け
で
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た（
図
表
６
左
列
）。
な
お
、各
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
・
グ
ル
ー

プ
に
属
す
る
フ
ァ
ン
ド
の
数
が
明
記
さ
れ
て
い
な
い
の
で
、
数
が
少
な
い
グ
ル
ー
プ
の
値
は
統
計
的
に
有
意
に
な
り
に
く
い
と
い
う

点
に
は
言
及
さ
れ
て
は
い
な
い
。

　

次
に
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
を
イ
ン
パ
ク
ト
・
フ
ァ
ン
ド
と
そ
れ
以
外
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
に
分
け
て
、
一
つ
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
の

代
わ
り
に
二
つ
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
を
加
え
て
回
帰
分
析
を
お
こ
な
っ
た
と
こ
ろ
、イ
ン
パ
ク
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
値
は
統
計
的
に
一
〇
％

水
準
で
有
意
に
す
ぎ
な
か
っ
た
が
、
そ
の
他
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
値
は
一
％
水
準
で
有
意
で
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
（
図

表
６
右
列
）。
こ
れ
は
当
た
り
前
の
こ
と
か
も
し
れ
な
い
が
、
高
い
運
用
リ
タ
ー
ン
を
必
ず
し
も
最
大
目
的
と
せ
ず
、
イ
ン
パ
ク
ト

を
与
え
て
社
会
を
変
え
る
と
い
う
看
板
を
掲
げ
た
イ
ン
パ
ク
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
グ
ロ
ス
・
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
必
ず
し
も
高
い
と
は

言
え
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
っ
て
、
一
〇
％
水
準
で
は
有
意
な
プ
ラ
ス
の
値
で
あ
る
の
で
驚
く
に
は
あ
た
ら
な
い
結
果
と
言
え
る
だ

ろ
う
。
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図表６　異なるESGファンドのパフォーマンス分析
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４　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
の
代
理
変
数

　

先
の
回
帰
分
析
で
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
・
ダ
ミ
ー
を
異
な
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
変
数
に
置
き
換
え
て
い
た
が
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ

フ
ァ
ン
ド
・
ダ
ミ
ー
を
リ
ス
ク
・
ス
コ
ア
に
置
き
換
え
る
と
い
う
こ
と
も
お
こ
な
っ
て
い
る
。

　

ま
ず
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
・
ダ
ミ
ー
を
モ
ー
ニ
ン
グ
ス
タ
ー
社
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
環
境
ス
コ
ア
に
置
き
換
え
て
回
帰
分
析
を
お

こ
な
っ
た
と
こ
ろ
、
一
％
水
準
で
統
計
的
に
有
意
で
あ
っ
た
が
、
値
は
プ
ラ
ス
で
あ
っ
て
、
環
境
リ
ス
ク
の
高
い
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド

ほ
ど
グ
ロ
ス
・
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
高
い
と
い
う
結
果
で
あ
っ
た
（
図
表
７
左
列
）。
こ
の
結
果
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
み
を
対
象

と
し
て
い
る
の
で
、イ
ン
パ
ク
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
必
ず
し
も
高
い
と
は
言
え
な
い
こ
と
に
も
通
じ
る
こ
と
で
あ
っ

て
驚
く
に
は
あ
た
ら
な
い
で
あ
ろ
う
。

　

と
こ
ろ
が
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
環
境
リ
ス
ク
・
ス
コ
ア
が
有
意
に
プ
ラ
ス
で
あ
る
こ
と
を
否
定
し
よ
う
と
し
て
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
社

会
リ
ス
ク
・
ス
コ
ア
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
統
治
リ
ス
ク
・
ス
コ
ア
、
ア
ン
デ
フ
ァ
イ
ン
ド
・
リ
ス
ク
・
ス
コ
ア
と
い
う
モ
ー
ニ
ン
グ

ス
タ
ー
社
の
リ
ス
ク
・
ス
コ
ア
を
加
え
て
回
帰
分
析
を
お
こ
な
い
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
社
会
リ
ス
ク
・
ス
コ
ア
や
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

統
治
リ
ス
ク
・
ス
コ
ア
は
統
計
的
に
有
意
に
プ
ラ
ス
で
あ
る
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
環
境
リ
ス
ク
・
ス
コ
ア
は
統
計
的
に
有
意
で
は
な

い
と
い
う
結
果
を
報
告
し
て
い
る
（
図
表
７
右
列
）。
し
か
も
四
つ
の
リ
ス
ク
・
ス
コ
ア
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
る
こ
と
な
く
、
最
も

リ
ス
ク
・
ス
コ
ア
の
小
さ
い
も
の
の
み
を
各
フ
ァ
ン
ド
に
割
り
当
て
る
と
い
う
こ
と
を
お
こ
な
っ
て
お
り
、
そ
の
よ
う
な
方
法
が
分

析
手
法
と
し
て
適
切
で
あ
る
の
か
ど
う
か
は
疑
わ
し
い
。
イ
ン
パ
ク
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
そ
の
他
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン

ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
よ
り
も
高
い
わ
け
で
は
な
い
と
い
う
現
実
を
受
け
入
れ
れ
ば
、
こ
の
よ
う
な
こ
と
を
す
る
必
要
は
な
か
っ
た

の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
し
て
、
リ
ス
ク
・
ス
コ
ア
を
用
い
た
分
析
を
す
る
の
で
あ
れ
ば
各
リ
ス
ク
・
ス
コ
ア
の
影
響
を

コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し
て
お
こ
な
う
べ
き
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
、
今
後
の
新
た
な
分
析
が
期
待
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
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図表７　ESGダミーの代理変数
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