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 本年度も『社会関連会計研究』が滞りなく発刊されることは、学術研究団体としての当学会の

基盤の一つとなる活動が着実に持続している証であり、投稿会員ならびに編集委員、査読を担っ

てくださった方々に厚く御礼申し上げたい。 

 さて、2014年8月に経済産業省「持続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の望

ましい関係構築～」プロジェクト最終報告書が発表された。伊藤レポートである。このレポート

では、例えば「企業価値、特に株主価値とその他のステークホルダー価値の関係について、二つ

の異なる考え方がある。一つは『価値分配説・社会貢献説（Working for the benefits of society）』、

もう一つは『価値創造説・社会的責任説（Benefits of socially responsible behavior）』とでも

言うべきものである。」(p.27)という記述や、「ESG（環境、社会、ガバナンス）は企業への信頼

性に関わる。企業価値にはステークホルダーからの信頼度が反映されるとみることもできるの

で、信頼性を高める活動は企業価値創造に結び付く。」(p.29)という記述は、社会関連的な意味合

いを伴っている。 

ところが、世間的にはレポートで取り上げられたROEが前面に出た結果、資本コストを超える

8～10％のROEが中長期的ではなく短期的目標になって、かなりの企業がこの目標を達成するに

至った。その中には、レポートで指摘された低収益率の克服ではなく、レバレッジを高めること

によりROEを高めたような事例も多い。 

2017年10月には、伊藤レポート2.0 持続的成長に向けた長期投資(ESG・無形資産投資) 研究

会報告書が発表された。レポート2.0ではESGがタイトルの一部となっている。そして、当学会

で考察の対象となってきた国連グローバル・コンパクト、PRI、SDGs、さらにはパリ協定に及ぶ、

まさに社会関連事項も中長期的な企業の持続可能性に関わる事項として取り上げている。あわせ

て、当学会で取り上げられることの多いGRIの開示枠組み、IIRCに代表される統合報告や非財務

情報開示の動向にも言及している。ただ、「後述するように経済価値と社会価値をどのように関

連付け、組織的意思決定や行動に組み込むべきかということが論点となる。」(p.12)という記述は

あるものの、「経済価値」はここと注の1箇所、「社会価値」という用語はここだけで使われてい

る。最初のレポートで存在したROE 8.0%のような目標がないせいか、レポート2.0は今のところ

広く取り上げられるに至っていないようにも思われる。 

「『社会価値』と『経済価値』」をめぐっては、当学会に一日の長があるといえよう。当学会と

しても、両者の一方に偏ることのない、バランスの取れた融合的でかつ多様性のある議論が継続

していくことが期待される。 
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温室効果ガス排出量情報開示の現状と影響要因 
—電気機器業界を中心に— 

 

東 田  明・趙  晨 彤 
 

 

要約 
 

本稿の目的は，企業が開示する温室効果ガス情報の質の現状とともに，質がス

テイクホルダーの影響を受けているかどうかを明らかにすることである。特に，

近年の企業を取り巻く環境を考慮して，株主の影響が企業行動に反映されている

かに焦点を当てている。日本の電気機器業界を対象に分析を行った結果，外国人

株主，金融機関，企業規模について，温室効果ガス情報の質に影響を与えている

可能性が見られた。 

 

 

１ はじめに 
 

地球温暖化は最も影響の大きな地球環境問題のひとつと考えられており，企業やそのステイ

クホルダーにも大きな影響が及ぶと想定されている。近年の社会的責任投資（SRI）の広がりも

あり，長期・安定的な資産運用を目指す株主・投資家にとっては，地球温暖化が将来もたらす

リスクや機会が財務パフォーマンスに与える影響についての関心は高く，このことが企業の温

室効果ガス（Greenhouse Gas: GHG）排出量やその削減活動についての情報開示に影響を与え

つつある。例えば，CDP（Carbon Disclosure Project）は GHG 情報の収集および企業の情報

開示の促進のために毎年調査を実施し，その結果を公表している。また，投資家の要望に応え

るため，CDSB（Climate Disclosure Standard Board）や TCFD（Task Force on Climate-

related Financial Disclosures）では，GHG 情報開示の制度化について議論が進んでいる。

GHG 情報は主に環境報告書をはじめとしたサステナビリティ報告書で開示されてきたが，その

ガイドラインとして代表的な GRI は，2013 年に改定した G4 において，GHG プロトコル１）が

提唱したスコープ 1，2，3 の概念を取り入れて GHG 情報開示の充実を図った。スコープ概念

を提唱した GHG プロトコルは 2011 年にスコープ 3 の測定基準となるガイドラインを公表して

おり，企業はサプライチェーンにおける GHG 測定と開示が求められるようになってきている。 

このように，近年の GHG 情報開示に係る制度の議論は急速に進んでいるが，それは株主・投

キーワード：地球温暖化（climate change），温室効果ガス（greenhouse gas），情報開示 
（disclosure），ステイクホルダー理論（stakeholder theory）
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資家への影響を考慮したものが多い。環境報告書やサステナビリティ報告書のガイドライン作

成の議論では，多様なステイクホルダーへの影響が考慮されていたのとは大きく異なる点であ

る。この点を重視すれば，企業の GHG 情報開示に対して，株主・投資家が与える影響が大きい

と考えられる。しかしこれらの議論は国際的なものであり，株主・投資家の GHG 情報に対する

関心が日本企業にも届いているのか，日本企業は株主・投資家の要求に応えようとしているの

だろうか。この問題を検証することが本稿の目的である。 

近年，研究においても GHG 情報の重要性は高まっており，環境・CSR 情報とは別に研究対

象として扱われるようになってきた。GHG 情報開示の要因については環境・CSR 情報開示の研

究と同様に，ステイクホルダー理論（Liesen et al., 2015），制度的圧力（Comyns, 2016; 

Comyns, 2018），ガバナンス（Prado-Lorenzo and Garcia-Sanchez, 2010; Peters and Romi, 

2014），経済パフォーマンスや市場評価との関係（Prado-Lorenzo et al., 2009）など，幅広い

アプローチが採用されている。しかし日本企業を対象に GHG 情報に特化した研究がほとんど見

られない段階では，まず日本企業による GHG 情報開示の現状を明らかにする必要がある。日本

に限らず，GHG 情報の質に関する研究は限られているため（Comyns and Figge, 2015），本研

究は日本企業の GHG 情報開示の現状を明らかにした上で，上記の GHG 情報開示制度に係る議

論やその背景にある株主・投資家の GHG 情報への注目が，日本企業にも反映されているのかを

明らかにすることを目指す。 

次節で理論枠組みとしてステイクホルダー理論を説明し，仮説を提示する。3 節では分析に用

いる変数を説明する。特に被説明変数である GHG 情報の質の現状について若干の説明を加え

る。4 節では分散分析を用いた推定を行っており，5 節で結論を述べる。 

 

 

２ 理論枠組みと仮説 
 

企業による環境・サステナビリティ情報開示は，企業と社会の動的関係を考慮し，政治経済

理論に基づいて説明されることが多い（Gray et al.,1996）。政治経済理論は正統性理論やステ

イクホルダー理論を包含する概念であり２），社会における権力の対立や多様なグループ間で生じ

る戦いを識別するものである（Deegan, 2002）。 

政治経済理論のひとつであるステイクホルダー理論は多様な意味で用いられ，混乱を招くこ

とがあるが，Deegan によれば，ステイクホルダー理論の管理的側面を強調して，組織活動にお

いて重要と考えられる資源を管理するために，有力と考えられる特定のステイクホルダーを管

理することが強調される（Deegan, 2002）。この管理的側面を重視すれば，情報はステイクホ

ルダーを管理するために用いられる重要な要素となる（Gray et al.,1996）。つまり，企業はス
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テイクホルダーの期待に応えることを示し，彼らの支持を得るために，戦略的に情報開示を行

うと考えることができる（Deegan, 2002; Deegan and Blomquist, 2006; Gray et al.,1996）。 

ステイクホルダー理論は，企業の社会・環境情報開示を説明する理論として多くの研究で採

用されてきた（Spece et al., 2010）。しかしこれらの研究は，有価証券報告書やアニュアルレ

ポート，環境報告書における情報開示を分析対象としており，社会もしくは環境情報全体を対

象としている。社会・環境情報といっても多様な情報を包含しており，グローバルな問題から

ローカルな問題まで様々である。企業が開示する情報の種類によって，ステイクホルダーの関

心が異なることが考えられるが，アニュアルレポートやサステナビリティ報告書をステイクホ

ルダー理論から分析しようとすると，こうした問題に対応できない。 

本稿が対象とする GHG は地球温暖化の原因物質の総称である。地球温暖化は地球環境問題の

ひとつであり，時間と空間を超えて影響が発現すると考えられている。したがって，企業の地

球温暖化に対する取り組みは，多くのステイクホルダーにとって関心が高いと考えられる。そ

の一方で，近年，社会的責任投資の関心の高まりとともに，株主・投資家の視点から，地球温

暖化が企業の財務パフォーマンスに与える影響が注目されている。CDP に見られるように，投

資家自ら企業の GHG 情報を収集するとともに，彼らの行動が企業の GHG 情報開示に影響する

ことが知られている（Kolk, et al., 2008; Sullivan and Gouldson, 2012）。その一方で，投資

家の要求に対して企業が開示する GHG 情報の質は低く，このことが投資家の GHG 情報に対す

る関心を限定的なものにしていることが指摘されている（Sullivan and Gouldson, 2012）。つ

まり，株主・投資家が求める情報内容と企業の GHG 情報開示の間にはギャップがあることが推

測できる３）。さらに，Liesen, et al. (2015)によれば，ステイクホルダーによる圧力は GHG 情

報開示の有無には影響するが，スコープの範囲，対象とする温室効果ガスの種類，バウンダリ

ーで構成する情報開示の質には影響がほとんど見られないことが指摘されている。このよう

に，ステイクホルダーの関心が GHG 情報を開示するかどうかだけでなく，その質にまで影響し

ているかどうについては，GHG 情報がステイクホルダーの要求を満たすものであるかどうかに

ついて考察する上でも重要な課題である。そこで本研究は，上記のような企業の GHG 情報開示

を取り巻く環境を考慮し，ステイクホルダー理論に基づいて，特に株主・投資家の影響に焦点

を当て，企業の GHG 情報開示の質に影響を与える要因について考察する。 

上記の通り，株主・投資家による GHG 情報の要求，SRI の関心の高まりなどから，市場で頻

繁に取引を行なっている投資家の影響が強い，つまり資本市場依存度が高い企業ほど GHG 情報

開示の質が高いと考えられる。特に，国連の責任投資原則の影響を考慮して，金融機関持株比

率が高いほど，GHG 情報開示の質が高まると考えられる。また，SRI の関心は北米やヨーロッ

パで高く，GHG 情報開示の制度化の議論も海外のものであることを考慮すると，こうした環境

のもとで投資活動を行なっている外国人投資家の影響が大きいほど，GHG 情報の質が高まると

考えられる。金融機関の影響は直接金融に加えて，間接金融も考えられることから，負債依存
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度が高いほど GHG 情報の質が高まると考えられる。さらに，地球温暖化の影響は広範囲に広が

ることを考慮すると，消費者の影響が考えられ，また規模が大きな企業ほど社会全体の影響が

GHG 情報の質に影響すると考えられる。以上の仮説を本研究で検証する。 

 

仮説 

①資本市場依存度の高い企業ほど，GHG 情報の質が高い。 

②金融機関持株比率が高い企業ほど，GHG 情報の質が高い。 

③外国人投資家の影響が大きい企業ほど，GHG 情報の質が高い。 

④負債依存度の高い企業ほど，GHG 情報の質が高い。 

⑤消費者関連度の高い企業ほど，GHG 情報の質が高い。 

⑥企業規模の大きい企業ほど，GHG 情報の質が高い。 

 

 

３ 方法 
 

3.1 分析対象 

調査対象企業は東京証券取引所第一部上場（2015 年 3 月時点）の電気機器業界の企業であ

る。電気機器業界は製造業であり，製品のライフサイクル全体で発生する GHG が多い業界であ

るため，GHG 情報開示に関心が高いと考えられる。また，海外売上高が比較的大きい業種であ

ることから，GHG 情報開示の国際的な議論に敏感であると考えられるため，本研究の調査対象

とした。これらの企業の 2014 年度の活動報告である環境報告書，CSR 環境報告書，サステナ

ビリティレポート等において GHG 情報を開示している企業を分析対象とした。 

環境報告書の収集方法としては，2014 年東京証券取引所第一部上場の電気機器業界の企業

164 社を対象に，全ての企業のホームページを閲覧し，環境報告書発行の有無を調査した。そ

の結果，97 社（全体の約 59%）が GHG 排出量に関する情報を環境報告書において開示してい

た。 

 

3.2 変数 

3.2.1 被説明変数：GHG情報の質 

GHG 情報開示の質を測定するために，Comyns and Figge（2015）を参考に，GHG 情報開

示を要求する各ガイドラインが求める一般原則を基に測定した。GHG 情報に関するガイドライ

ンの一般原則の表現は多様であるが（表 1），これらの関連するものを統合し，「正確性」，「完全

性」，「一貫性」，「バランス」，「信頼性」，「適合性」，「適時性」，「透明性」という 8 つの報告原

則にまとめた。これらの報告原則に該当する GHG 情報を各ガイドラインから抽出し，21 個の
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た。 
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GHG 情報開示の質を測定するために，Comyns and Figge（2015）を参考に，GHG 情報開

示を要求する各ガイドラインが求める一般原則を基に測定した。GHG 情報に関するガイドライ
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GHG 排出量に関する情報開示の採点項目を設けた。各項目について記載があれば 1 点，無けれ

ば 0 点として，採点を行った４）。採点結果は表 2 の通りである５）。表２中の「1 社当たりの平均

得点」は各一般原則ごとの平均得点であり，「記載企業割合」は，調査対象全 97 社に占める各

項目の記載企業数の割合である。次節で行う分散分析では，この 21 項目の採点結果の合計点を

GHG 情報の質の代理変数，つまり被説明変数として分析する。 

 

表 1 各ガイドラインの一般原則 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（出所）Comyns & Figge（2015）p.412 を参考に筆者作成 

  

No. 報告原則 GRI(2013) 環境省 
ガイドライン

（2012） 

GHG 
プロトコル

（2004） 

ISO14064-1 

(2006) 

1 バランス ○ 

2 比較可能性 ○ ○ 

3 正確性 ○ ○ ○ 

4 適時性 ○ ○ 

5 明瞭性 ○ 

6 信頼性 ○ 

7 目的適合性 
（適切性） 

○ ○ ○ 

8 忠実性 ○ 

9 理解容易性 ○ 

10 検証可能性 ○ 

11 完全性 ○ ○ 

12 一貫性 ○ ○ 

13 透明性 ○ ○ 
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表２ GHG 情報の質 

  
報告原則 １社当たりの平均得点 No. 項目 記載企業割合 

正確性 0.0051 1 インベントリの説明 1.03% 

完全性 1.58 2 スコープ 1 27.84% 

3 スコープ 2 26.80% 

4 スコープ 3 28.87% 

5 係数の説明 49.48% 

6 係数の数値 26.80% 

一貫性 2.36 7 排出実績（絶対値） 84.54% 

8 排出原単位（相対値） 54.64% 

9 ガイドライン（総体） 65.98% 

10 ガイドライン（具体） 30.93% 

バランス 0.70 11 目標達成の程度 70.10% 

信頼性 1.01 12 検証保証書 15.46% 

13 連絡担当者 86.60% 

適合性 2.12 14 CO2排出量 92.78% 

15 CO2以外の排出量 34.02% 

16 組織範囲 85.57% 

適時性 1.32 17 対象期間 90.72% 

18 発行スケジュール 41.24% 

透明性 0.70 19 算定方法 20.62% 

20 専門用語、略語 39.18% 

21 スコープ 1 と 2 の合計 10.31% 
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 表 2 より，電気機器業界の GHG 情報開示の現状について，まず排出量から見てみよう。排

出量に関する項目は複数見られる。まずは排出量（絶対値）と排出原単位（相対値）である。

84.5％の企業が排出量（絶対値）を開示しているのに対して，排出量を売上高や生産量で除し

た排出原単位を開示している企業は 54.6％であり，絶対値が重視されていることがわかる。

GHG 排出量は 2001 年に初めて策定された環境省の環境報告ガイドラインでも開示すべき項目

としてあがっており，多くの企業が開示していることは当然と考えられる。 

 その一方で，GHG プロトコルが求めるスコープの概念を用いて開示している企業は，自社の

直接排出を表すスコープ 1 でも 26.5％に留まっていた。またスコープ 1 と 2 および 3 で記載企

業割合に差がないことから，スコープ概念を採用している企業は少ないながらも，直接排出量

だけでなく，間接排出量を表すスコープ 2 および 3 も合わせて開示していることがわかる。

GHG プロトコルが 2004 年に公表した「コーポレート基準」６）にスコープ概念が登場するが，

スコープ 3 の測定ガイドラインであるスコープ 3 基準７）が公表されたのは 2011 年である。ま

た GRI ガイドラインにスコープ 1，2，3 の概念が取り入れられたのは，2013 年に公表された

G4 ガイドラインからであるが，2015 年 12 月 31 日までに公表される報告書には，G3 ガイド

ラインの適用が認められていた。このようにスコープ 1，2，3 の算定ガイドラインは公表され

ているが，本研究の調査時期が，多くの企業が環境報告書作成時に参照する GRI ガイドライン

の G3 から G4 への移行期であったことも，スコープ概念の採用が限定的であった理由のひとつ

であると考えられる。 

 GHG 排出量の測定には，エネルギーの使用量に含まれる GHG を算定し，さらに GHG の地

球温暖化係数を考慮する必要がある。これは，使用するエネルギーに応じて発生する GHG の種

類や量が異なり，さらに各 GHG 物質が地球温暖化に影響する程度も異なるためである。GHG

プロトコルや GRI ガイドラインではこうした情報の開示も求めているが，排出係数ならびに地

球温暖化係数の説明は 49.5%，CO2 以外の排出量は 34％と低い開示率であった。係数について

は，算定に際して使用した数値を記載している企業は 26.8％とさらに低い割合である。またス

テイクホルダーによる意思決定有用性を考えれば，GHG 情報の正確性，信頼性，透明性が重要

になるが，保証書 15.5％，算定方法 20.6％の開示率にとどまっている８）。 

 このように，初期の環境報告書ガイドラインから要求されてきた項目や，組織範囲や担当者

連絡先など GHG 情報に特化しない項目については開示割合が高いが，スコープ概念や係数，算

定方法などの GHG 情報開示に特化した項目についての開示割合は低かった。こうした GHG 情

報開示の不完全性は Liesen et al. (2015)や Dragomir (2012) と合致している。従来から環境・

CSR 報告で要求されてきた項目については多くの企業が開示しているが，近年要求されるよう

になってきた項目の開示はあまり進んでおらず，GHG 情報の保証書を導入する企業も限定され

ている。こうしたことが，開示された GHG 情報に基づく意思決定を困難なものにしており，ス

テイクホルダーによる利用を制限している可能性がある（Sullivan and Gouldson, 2012）。 
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3.2.2 説明変数 

すでに述べたとおり，企業が開示する GHG 情報については，環境情報のひとつというだけで

なく，地球温暖化の影響の大きさから，企業の財務パフォーマンスに与える影響のリスクと機

会が株主，投資家，金融機関などから重視されている。このことから，本研究ではステイクホ

ルダーとして財務資本提供者である株主・投資家および債権者の影響を中心に検証する。国連

は 2006 年に責任投資原則を制定し，長期運用を目指す機関投資家に対して投資に際して環

境・社会・ガバナンス（ESG）を組み込むことを求めた。また社会的責任投資は，特に長期・

安定的運用を目指す年金基金の関心が高いことが指摘されている。このことは北米やヨーロッ

パの大手年金基金が CDP に署名していることからもわかる。したがって，単に株主・投資家の

影響を見るだけではなく，株主としての金融機関と年金基金の影響を考察する。また SRI の起

源は北米と言われており，環境意識の高いヨーロッパでも特に関心が高いことから，外国人株

主の影響についても見る。他方，債権者について，例えば融資を行う金融機関の中には，国連

による責任投資原則の影響もあり，融資に際しても ESG を考慮する動きが見られる。したがっ

て，負債が大きいほど債権者の企業に対する要求が大きいと考えられる。 

ステイクホルダー理論に基づく環境・CSR 情報開示の先行研究でも，株主・投資家，債権者

は情報開示に影響を与えるステイクホルダーとして扱われてきた。しかし，検証結果は様々で

ある。株主の影響については浮動株比率や外国人株主所有割合が代理変数として採用されるこ

とが多い。これらの変数を採用した研究では國部他（2012）を除き，多くの研究で有意な結果

が得られておらず（Roberts, 1992; 國部他，2002；朴，1999；東田他，2005），GHG 情報開

示を対象とした Liesen et al. (2015)は年金基金の株式所有割合を変数として採用したが，GHG

情報開示の有無，その質ともに有意な結果は見られなかった。一方，Jaggi et al. (2018)は法人

株主割合（institutional shareholdings）が GHG 情報開示に有意な影響を与えていることを示

している。このように株主の影響は一様ではなく，近年の GHG 情報開示を取り巻く環境が株

主・投資家の要求に応える形で進展していることと，研究結果の間にギャップが見られる。 

債権者については，負債比率（負債/自己資本）を採用した Roberts (1992)や國部他

（2012）では有意な結果を示しているものの，國部他（2002）では，環境報告書の発行にもそ

の質に対しても有意な結果は見られなかった。西谷・國部（2016）は統合報告書の発行を被説

明変数としているが，発行時期が早い企業にはレバレッジ（他人資本/総資本）が有意に影響し

ていることを示した。GHG 情報開示を対象とした先行研究において，GHG 情報開示と負債比

率の関係について，有意な結果は得られていない（Prado-Lorenzo et al., 2009; Liesen et al., 

2015）。 

また，地球温暖化は最も影響の大きい地球環境問題のひとつと言われており，その影響の大

きさから社会全体に影響を及ぼすと考えられる。したがって財務資本提供者だけでなく，消費

者や社会全体の影響も見られると考えられる。消費者の影響は代理変数として売上高広告宣伝
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株主割合（institutional shareholdings）が GHG 情報開示に有意な影響を与えていることを示

している。このように株主の影響は一様ではなく，近年の GHG 情報開示を取り巻く環境が株

主・投資家の要求に応える形で進展していることと，研究結果の間にギャップが見られる。 

債権者については，負債比率（負債/自己資本）を採用した Roberts (1992)や國部他

（2012）では有意な結果を示しているものの，國部他（2002）では，環境報告書の発行にもそ

の質に対しても有意な結果は見られなかった。西谷・國部（2016）は統合報告書の発行を被説

明変数としているが，発行時期が早い企業にはレバレッジ（他人資本/総資本）が有意に影響し

ていることを示した。GHG 情報開示を対象とした先行研究において，GHG 情報開示と負債比

率の関係について，有意な結果は得られていない（Prado-Lorenzo et al., 2009; Liesen et al., 

2015）。 

また，地球温暖化は最も影響の大きい地球環境問題のひとつと言われており，その影響の大

きさから社会全体に影響を及ぼすと考えられる。したがって財務資本提供者だけでなく，消費

者や社会全体の影響も見られると考えられる。消費者の影響は代理変数として売上高広告宣伝

 

費比率が採用され，いくつかの研究で有意な結果を示しているが（國部他，2002；朴，1999；

東田他，2005），最近の研究では有意な結果は得られていない（國部他，2012；西谷・國部，

2016）。しかし，Fernandez-Feijoo et al. (2014)は，消費者の代理変数として消費者によく知

られた業界を変数として検証しており，消費者は CSR レポートの透明性を高めるという結果を

示しており，消費者の影響も，研究によって結果が異なっている。 

社会全体の影響は，企業規模が大きいほど，企業が受ける影響が大きいと考えられる。規模

については多くの研究で有意な結果が得られており（國部他，2002；國部他，2012；西谷・國

部，2016；朴，1999；東田他，2005），これは正統性理論とも整合的である。また，GHG 情

報開示については，Prado-Lorenzo et al. (2009)は規模が GHG 情報開示に影響することを示し

ている。一方，Liesen et al. (2015)は CO2 以外の GHG について情報開示するかどうかについ

ては規模が影響しているが，GHG 情報の質については有意な結果が得られていないとしてい

る。 

以上の先行研究に基づいて，本研究では各説明変数の代理変数として，資本市場依存度は浮

動株比率，外国人株主の影響は外国人持株比率，金融機関の影響は金融機関持株比率，年金基

金の影響は年金基金持株比率，間接金融の影響として負債比率（負債総額÷総資本），消費者の

影響は売上高広告宣伝費比率，そして規模は従業員数の自然対数を用いた。なお，広告宣伝費

は販管費及び一般管理費の 5%を越えなければ開示する必要がないため，広告宣伝費を開示して

いない企業については販管費及び一般管理費の 5%として計算したデータを補充した。浮動株比

率は『会社四季報』から，それ以外のデータは NEEDS-FinancialQUEST から入手した。値は

いずれも 2014 年度のものである。 

各変数の記述統計量は表３で示している。浮動株比率が入手できなかった１社を除き，分析

対象は 96 社である。ただし，年金基金持株比率は欠損値が多いため，他の変数とは異なり 81

社を分析対象としている。 

 

表 3 各変数の記述統計量 

 

 

 

 

 

 

 

  

 浮動株比率 外国人持株比
率 

金融機関持株
比率 

レバレッジ 広告宣伝比率 従業員数の対
数 

年金持株比率 GHG 情報の
質 

度数 96 96 96 96 96 96 81 96 
平均値 14.25% 25.06 27.74 44.93 0.95% 3.92 1.74 9.88 

中央値 11.20% 25.37 28.68 45.76 0.94% 3.77 1.70 10.00 
標準偏差 9.21% 13.76 10.30 18.90 0.51% 0.69 1.04 4.51 
最小値 0.40% 0.42 6.67 8.02 0.03% 2.68 0.10 1.00 
最大値 40.10% 56.62 46.41 97.73 2.21% 5.53 5.20 20.50 

 

9

温室効果ガス排出量情報開示の現状と影響要因



 

3.3 分析方法 

 各説明変数を，大きさに応じて３グループ（低群，中群，高群）に分類し，グループ間にお

ける GHG 情報の質の差を検定する分散分析を実施した。 

 

 

４ 分析結果 
 

表 4-1, 4-2 が分析結果である。株主の影響についてみると，浮動株比率のグループ間では

GHG 情報の質の平均値について有意な差は見られなかった。しかし，各グループの平均値を見

ると低群が最も高いことから，浮動株比率が低い企業ほど GHG 情報開示の質が高く，浮動株比

率が高い企業ほど質が低いと言える。つまり特定の株主が所有している割合が高く，市場での

流通程度が低い企業の方が，GHG 情報の質の平均が高いことを示している。特定の株主が株式

を所有する場合，株式の持ち合いが考えられる。つまり，親会社やグループ企業を参考に一定

程度の GHG 情報開示を進めようとしていると考えることができる。 

次に，金融機関持株比率と年金基金持株比率について検定結果を見てみよう。金融機関持株

比率では，低群と中群，低群と高群の間で平均値に有意な差が見られ，金融機関持株比率が中

群・高群の企業では，低群の企業よりも GHG 情報の質が高いことを示している。つまり，株主

である金融機関による GHG 情報開示への影響が伺える。先にも述べたように，国連は機関投資

家に対して責任投資原則への署名を求めており，日本の金融機関でも同原則に署名する組織が

見られ，こうした金融機関が株主として影響を及ぼしている可能性がある。 

しかし，年金基金運用機関の所有割合には有意な差が見られなかった。日本で最大手の年金

運用機関である GPIF（年金積立金管理運用独立行政法人）が株式運用において ESG について

考慮することを検討すると表明したのが 2015 年である。このことを考えれば，日本の年金基

金運用機関は，本調査時点では GHG 情報に対する関心が低かったと推測できる。SRI が発展し

ている EU においても年金基金運用機関の GHG 情報開示への有意な影響は見られておらず

（Liesen, et al., 2015），今後も引き続き注視する必要がある。  
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3.3 分析方法 

 各説明変数を，大きさに応じて３グループ（低群，中群，高群）に分類し，グループ間にお

ける GHG 情報の質の差を検定する分散分析を実施した。 

 

 

４ 分析結果 
 

表 4-1, 4-2 が分析結果である。株主の影響についてみると，浮動株比率のグループ間では

GHG 情報の質の平均値について有意な差は見られなかった。しかし，各グループの平均値を見

ると低群が最も高いことから，浮動株比率が低い企業ほど GHG 情報開示の質が高く，浮動株比

率が高い企業ほど質が低いと言える。つまり特定の株主が所有している割合が高く，市場での

流通程度が低い企業の方が，GHG 情報の質の平均が高いことを示している。特定の株主が株式

を所有する場合，株式の持ち合いが考えられる。つまり，親会社やグループ企業を参考に一定

程度の GHG 情報開示を進めようとしていると考えることができる。 

次に，金融機関持株比率と年金基金持株比率について検定結果を見てみよう。金融機関持株

比率では，低群と中群，低群と高群の間で平均値に有意な差が見られ，金融機関持株比率が中

群・高群の企業では，低群の企業よりも GHG 情報の質が高いことを示している。つまり，株主

である金融機関による GHG 情報開示への影響が伺える。先にも述べたように，国連は機関投資

家に対して責任投資原則への署名を求めており，日本の金融機関でも同原則に署名する組織が

見られ，こうした金融機関が株主として影響を及ぼしている可能性がある。 

しかし，年金基金運用機関の所有割合には有意な差が見られなかった。日本で最大手の年金

運用機関である GPIF（年金積立金管理運用独立行政法人）が株式運用において ESG について

考慮することを検討すると表明したのが 2015 年である。このことを考えれば，日本の年金基

金運用機関は，本調査時点では GHG 情報に対する関心が低かったと推測できる。SRI が発展し

ている EU においても年金基金運用機関の GHG 情報開示への有意な影響は見られておらず

（Liesen, et al., 2015），今後も引き続き注視する必要がある。  

 

表４-１ 分散分析の結果 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

**p<0.05, ***p<0.01 

 

また外国人持株比率は低群と高群の間で平均値に有意な差が見られた。外国人持株比率が高

い企業の方が低い企業より GHG 情報の質が高いことを示している。GHG プロトコルやそれを

反映した GRI ガイドラインは，マルチステイクホルダープロセスで基準策定の議論が行われて

いるとは言え，海外で策定されたガイドラインである。また社会的責任投資も北米やヨーロッ

パの投資家で関心が高まっていると言われている。そうした環境で投資活動を行なっている海

外投資家の GHG 情報の関心が一部の日本企業にも影響していることが推測される。 

 

浮動株比率 3G 度数 平均値 平均値の差 標準誤差 有意確率 

低群（1） 32 10.797 1-2 0.9375 1.1248 0.683 

中群（2） 32 9.859 1-3 1.8281 1.1248 0.240 

高群（3） 32 8.969 2-3 0.8906 1.1248 0.709 

 

外国人持株比率

３G 
度数 平均値 平均値の差 標準誤差 有意確率 

低群（1） 32 7.906 1-2 -2.5625 1.0814 0.051 

中群（2） 32 10.469 1-3 -3.3438** 1.0814 0.007 

高群（3） 32 11.250 2-3 -0.7813 1.0814 0.751 

 

金融機関持株比

率 3G 
度数 平均値 平均値の差 標準誤差 有意確率 

低群（1） 32 7.813 1-2 -3.3594** 1.0774 0.007 

中群（2） 32 11.172 1-3 -2.8281* 1.0774 0.027 

高群（3） 32 10.641 2-3 0.5313 1.0774 0.875 

 

年金基金持株比

率３G 
度数 平均値 平均値の差 標準誤差 有意確率 

低群（1） 27 9.148 1-2 -1.7222 1.2408 0.352 

中群（2） 27 10.870 1-3 -0.5000 1.2408 0.914 

高群（3） 27 9.648 2-3 1.2222 1.2408 0.588 
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以上の株主・投資家の視点から見た分析以外に，間接金融の影響を見るためにレバレッジ

を，消費者の影響については売上高広告宣伝費比率を用いたが，どちらも各変数のグループ間

での有意な差は見られなかった。企業規模については，低群と中群，低群と高群の間で有意な

差が見られた。企業規模の大きい企業の GHG 情報の質は規模の低い企業よりも高いことを示し

ており，多くの先行研究の結果と合致する。 

 

表４-２ 分散分析の結果 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

**p<0.05, ***p<0.01 

 

 

5 結論 
 

本研究は，日本企業の GHG 情報開示の現状を明らかにするとともに，株主・投資家，金融機

関をはじめとしたステイクホルダーが企業の GHG 情報開示の質に影響するかどうかを電気機器

業界に対象を限定して検証した。まず GHG 情報開示の現状については，初期の環境報告書ガイ

ドラインから要求されている排出量については多くの企業が開示しているが，近年求められる

ようになっているスコープ別の開示や，GHG 情報の質を高めるための算定方法や係数の開示，

保証の付与などについて開示する企業は限定的であった。 

レバレッジ 3G 度数 平均値 平均値の差 (I-J) 標準誤差 有意確率 

低群（1） 32 9.313 1-2 -0.0781 1.1250 0.997 

中群（2） 32 9.391 1-3 -1.6094 1.1250 0.330 

高群（3） 32 10.922 2-3 -1.5313 1.1250 0.365 

 

広告宣伝費費率

３G 
度数 平均値 平均値の差 (I-J) 標準誤差 有意確率 

低群（1） 32 8.750 1-2 -1.0938 1.1158 0.591 

中群（2） 32 9.844 1-3 -2.2813 1.1158 0.107 

高群（3） 32 11.031 2-3 -1.1875 1.1158 0.539 

 

従業員対数３G 度数 平均値 平均値の差 (I-J) 標準誤差 有意確率 

低群（1） 32 6.719 1-2 -3.6094** 0.9619 0.001 

中群（2） 32 10.328 1-3 -5.8594** 0.9619 0.000 

高群（3） 32 12.578 2-3 -2.2500 0.9619 0.055 
 

12

社会関連会計研究　第30号



 

以上の株主・投資家の視点から見た分析以外に，間接金融の影響を見るためにレバレッジ

を，消費者の影響については売上高広告宣伝費比率を用いたが，どちらも各変数のグループ間

での有意な差は見られなかった。企業規模については，低群と中群，低群と高群の間で有意な

差が見られた。企業規模の大きい企業の GHG 情報の質は規模の低い企業よりも高いことを示し

ており，多くの先行研究の結果と合致する。 

 

表４-２ 分散分析の結果 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

**p<0.05, ***p<0.01 

 

 

5 結論 
 

本研究は，日本企業の GHG 情報開示の現状を明らかにするとともに，株主・投資家，金融機

関をはじめとしたステイクホルダーが企業の GHG 情報開示の質に影響するかどうかを電気機器

業界に対象を限定して検証した。まず GHG 情報開示の現状については，初期の環境報告書ガイ

ドラインから要求されている排出量については多くの企業が開示しているが，近年求められる

ようになっているスコープ別の開示や，GHG 情報の質を高めるための算定方法や係数の開示，

保証の付与などについて開示する企業は限定的であった。 

レバレッジ 3G 度数 平均値 平均値の差 (I-J) 標準誤差 有意確率 

低群（1） 32 9.313 1-2 -0.0781 1.1250 0.997 

中群（2） 32 9.391 1-3 -1.6094 1.1250 0.330 

高群（3） 32 10.922 2-3 -1.5313 1.1250 0.365 

 

広告宣伝費費率

３G 
度数 平均値 平均値の差 (I-J) 標準誤差 有意確率 

低群（1） 32 8.750 1-2 -1.0938 1.1158 0.591 

中群（2） 32 9.844 1-3 -2.2813 1.1158 0.107 

高群（3） 32 11.031 2-3 -1.1875 1.1158 0.539 

 

従業員対数３G 度数 平均値 平均値の差 (I-J) 標準誤差 有意確率 

低群（1） 32 6.719 1-2 -3.6094** 0.9619 0.001 

中群（2） 32 10.328 1-3 -5.8594** 0.9619 0.000 

高群（3） 32 12.578 2-3 -2.2500 0.9619 0.055 
 

 

また分散分析の結果，外国人持株比率，金融機関持株比率，従業員数においてグループ間の

平均値に差が見られたことから，外国人株主，株主としての金融機関の影響，そして企業規模

が GHG 情報開示の質に影響していると見ることができる。ただし，各変数の 3 グループのそ

れぞれの間で有意な差が見られたわけではなく，低群と中・高群の間で差が見られた。これ

は，ステイクホルダーの影響が限定的であるか，もしくは被説明変数が各説明変数の中・高群

の中で差がつきにくい測定であった可能性も考えらえる。 

さらに限界について付言すれば，電気機器業界に限定したことで，業界特性が GHG 情報開示

に与える影響が分析できなかった。GHG 排出量の多い業界では GHG 情報開示の程度が高いと

いう先行研究が見られることから（Jaggi et al., 2018），業種間で比較する必要がある。また本

稿が対象とした株主・投資家や消費者とは異なり，NPO や地域住民のような経済的つながりが

強くない「第２の」ステイクホルダーが環境・社会情報開示に影響するかどうかを分析する研

究は限られており（Tilt, 2007），地球温暖化の影響の大きさを考慮すれば，このようなステイ

クホルダーの影響を分析することも将来の課題である。 

 

注 
1）GHG プロトコルは GHG 排出量の測定と管理に関するグローバルで包括的なフレームワークを作成する

ことを目的に，WRI と WBCSD によって設立された。GHG プロトコルは GRI ガイドラインや CDP の質

問項目など広範囲に影響を与えている。 

2）こうした前提を有する正統性理論とステイクホルダー理論は多くの共通点を持つが，企業と社会全体の

関係に焦点を当てる場合は正統性理論が用いられ，社会全体ではなく個々のステイクホルダーと企業の関

係に焦点を当てる際にはステイクホルダー理論が用いられる（Deegan and Blomquist, 2006）。 

3）株主・投資家の期待と企業の社会・環境情報開示のギャップについては，國部他（2012）でも指摘され

ている。 

4）採点において，関係する記述が見られるものの，報告書内で確認することができない場合，0.5 点をつ

けた。例えば，排出量や温暖化係数について報告書中では説明せず，ホームページ上で開示している場

合。また，保証書が報告書に付されているが，内容を確認することができない場合など。 

5）表２中の No.9 ガイドライン（総体）は，サステナビリティ報告書全体で参考にされているガイドライ

ンを指す。No.10 ガイドライン（具体）は GHG 測定のためのガイドラインを意味する。またバランスと

して目標達成の程度とあるが，この項目自体が目標を達成している場合としていない場合の両面を含むこ

とから，バランスに位置付けている。 

6）A Corporate Accounting and Reporting Standard 

7）Corporate Value Chain (Scope 3) Accounting and Reporting Standard 

8）表中の連絡担当者の開示率が 86.6%と高いが，これはサステナビリティ報告書全体の連絡担当者を含め

て集計しているためである。 
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【研究論文】 
 

サステナビリティ・コントロール・システムにおける 
インタラクティブ・コントロール・システムの研究現状と課題 

 
楚     雪 

 
論文要旨 

 
本稿の目的は，CSR経営やサステナビリティ戦略を推進するための，サステナ

ビリティ・コントロール・システム（SCS）におけるインタラクティブ・コント

ロール・システム（ICS）の研究現状と課題を考察することである。Bisbe et al.
（2007）に基づき，CSR経営におけるインタラクションを行う主体，戦略的不確

実性への対応，対話重視という3つの視点から分析し，今後の研究課題を示した。

トップマネジャーがどのようにステイクホルダーの要請の変化などの戦略的不確

実性を認識し，ICSの活用に関与しているのか，それがSCSとMCSの統合に与える

影響を明らかにすることが必要である。また，ステイクホルダー・エンゲージメ

ントがどのように使われているのか，CSR戦略の創発や目標設定などのSCSの要

素に与える影響を明らかにする必要があると考えられる。 

 
 

1 はじめに 
 

近年，環境及び社会問題に対して多様なステイクホルダーの関心が高まるにつれ，企業の社会

的責任（Corporate Social Responsibility; CSR）経営が求められている。CSR経営は社会・環境

問題をビジネスモデルに組み込んで，経済的・社会的・環境的利益を同時に目指す企業経営であ

る（谷本, 2013b）。つまり，社会・環境問題といったサステナビリティ課題を経営戦略に位置付

け，企業の本業を通じて取り組むことが求められている。このような企業経営を効果的かつ効率

的に遂行するために，企業はCSR戦略を策定し，従来の予算管理を中心とした会計情報システム

に加え，多様なステイクホルダーを巻き込んで，社会や環境側面を同時に配慮する複数のコント

ロール・システムを活用する必要がある（Durden, 2008; Gond et al., 2012）。 

マネジメント・コントロール・システム（Management Control Systems; MCS）は企業戦略

キーワード：マネジメント・コントロール・システム（Management Control Systems），CSR経営
（Corporate Social Responsibility Management），サステナビリティ・コントロール・シ
ステム（Sustainability Control Systems），インタラクティブ・コントロール・システム

（Interactive Control Systems） 

17



の実行を促進するツールとして認識されている（Anthony, 1965; Malmi and Brown, 2008; 

Simons, 1987, 1995）。CSR経営を推進するために，MCSにおいてサステナビリティ課題を組み

込むことが有用と考えられ（Arjaliès and Mundy, 2013; Battaglia et al., 2016; Gond et al., 

2012; 東田, 2017; 細田, 2017），近年この分野の研究が進んでいる。これらの研究では，サス

テナビリテ ィをMCSに 統合するた めのサステ ナビリティ ・コントロ ール・シス テム

（Sustainability Control Systems; SCS）が提唱されており，SCSと既存のMCSの統合が求められ

ている。なお，この分野は十分に発展してきたとは言えず，関連する研究が限られている状況で

ある（Battaglia et al., 2016; Durden, 2008; Gond et al., 2012）。先行研究に基づき，本稿は

「CSR経営を実行するためのMCS」をSCSと名付ける。 

持続可能な発展に貢献する企業の役割を考える上で，ステイクホルダーの要請に応える必要が

あり，CSR経営においてステイクホルダーとの関係は重要なテーマである（谷本, 2013a）。加え

て，CSR経営では，企業が既存の戦略の実現に向けた取り組みを効率的に行うとともに，競争環

境の変化に配慮し，新しい戦略機会の探索を活発に行う必要がある（伊藤, 2015; 谷本, 2013b）。

激しい競争環境の中，サステナビリティに関するステイクホルダーの要請に応え，対話と議論を

促すために，Simons（1995）が提唱しているコントロール・レバー（Levers of Control: LOC）

フレームワークにおけるインタラクティブ・コントロール・システム（Interactive Control 

Systems: ICS）の活用が強調されており，CSR経営を促進するICSの活用実態や役割が多く議論

されている（Arjaliès and Mundy, 2013; Ditillo and Lisi, 2016; Gond et al., 2012; Kerr et al., 

2015; 金, 2016, 2017; 横田・妹尾, 2012）。 

なお，近年，LOCフレームワークの中で，特に環境変化に素早く反応し，インタラクションを

促すICSに注目する先行研究が増えつつあるが，ICSに対する研究者間の解釈の仕方にはバラつき

が生じている可能性があり，ICSが必ずしも明確な同意の得られた形で取り扱われていない

（Curtis et al., 2017; 庵谷, 2017; 西居, 2012）。したがって，CSR経営におけるICSの活用への

理解を深めるために，本稿は先行研究の考察を踏まえ，Bisbe et al.（2007）が提示しているICS

の特性の視点から，SCSにおけるICSの活用現状をより詳しく考察し，今後の研究課題を提示す

ることを目的とする。 

本稿の構成は以下の通りである。まず，次節では，MCSの概念とSimons（1995）のLOCフレ

ームワークを概観した上で，SCSの概念の発展及びSCSにおけるICSに関する先行研究をレビュー

する。第3節では，Simons（1995）によるICSの考え方及びBisbe et al.（2007）によるICSの特

性を提示し，分析対象となる先行研究を説明する。続いて第4節では，SCSにおけるICSの活用現

状の分析結果を踏まえ，今後の研究課題を議論して考察する。最後は，本稿の結論，貢献と限界

を提示する。 
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が生じている可能性があり，ICSが必ずしも明確な同意の得られた形で取り扱われていない

（Curtis et al., 2017; 庵谷, 2017; 西居, 2012）。したがって，CSR経営におけるICSの活用への

理解を深めるために，本稿は先行研究の考察を踏まえ，Bisbe et al.（2007）が提示しているICS

の特性の視点から，SCSにおけるICSの活用現状をより詳しく考察し，今後の研究課題を提示す

ることを目的とする。 

本稿の構成は以下の通りである。まず，次節では，MCSの概念とSimons（1995）のLOCフレ
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性を提示し，分析対象となる先行研究を説明する。続いて第4節では，SCSにおけるICSの活用現

状の分析結果を踏まえ，今後の研究課題を議論して考察する。最後は，本稿の結論，貢献と限界

を提示する。 
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コントロール・システム

診断型 
コントロール・システム 

事業倫理 
境界システム 

信念システム 

中核的な 
価値 

事業戦略 

戦略的な 
不確実性 

重要な 
業績変数 

回避すべき
リスク 

2 MCSとSCS 
 
2.1 MCSとSCSの概念の発展 

マネジメント・コントロールという研究分野が注目される契機となった先行研究はAnthony

（1965）である（庵谷, 2017; 伊丹, 1986; 伊藤, 2015; 金, 2017; 福嶋, 2012; 吉田・福島, 

2005）。Anthony（1965）はマネジメント・コントロール１）を「マネジャーが，組織の目標達成

のために資源を効果的かつ能率的に取得し，使用することを確保するプロセスである」（Anthony, 

1965, p.17）と定義づけている。Anthony（1965）のフレームワークを起点として，1980年代

まで，会計によるコントロールは伝統的なマネジメント・コントロールとして定着してきた（福

嶋, 2012）。その後，会計情報システムを中心にしたマネジメント・コントロールに加えて，組

織文化や組織構造などの非会計情報システムを同時に考慮した研究が行われ，MCS（マネジメン

ト・コントロール・システム）の概念が発展してきた。企業は戦略を実行するためにMCSを活用

しており，MCSの枠組みや実施効果に関する研究が多く行われてきた（Malmi and Brown, 2008; 

Simons, 1987, 1995; Widener, 2007）。 

MCS概念の発展の中，個々のコントロール・システム間の相互作用を考慮したSimons（1995）２）

のLOCフレームワークは多くのMCSに関する研究において引用されており（金, 2016; 佐久間他, 

2013），SCS（サステナビリティ・コントロール・システム）を対象とした研究においても，他

のフレームワークに比べて多く引用されている（Arjaliès and Mundy, 2013; 金, 2016）。 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：Simons（1995）p.159 

図1 Simons（1995）のLOCフレームワーク 
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LOCフレームワークは，複数のコントロール手段を効果的に組み合わせ，戦略目標の達成と探

索活動の両立を図っている（伊藤, 2015）。Simons（1995）は事業戦略の成功には，4つの重要

な要素，すなわち中核的な価値，回避すべきリスク，重要な業績変数，戦略的な不確実性がある

と主張している（Simons, 1995）。事業戦略を実現するために，Simons（1995）は事業戦略を

中核として，この4つの重要な要素に対応し，信念システム（Beliefs Systems）３），事業倫理境界

システム（Boundary Systems）４），診断型コントロール・システム（Diagnostic Control Systems）５），

ICS（インタラクティブ・コントロール・システム）で構成されたLOCフレームワークを提示し

ている（図1）。Simons（1995）は4つのコントロール・システムを上手に利用することで事業

戦略が達成できると主張している。 

近年では，CSR経営が発展するにつれ，企業が取り組むべきサステナビリティ課題は環境問題

から貧困や労働などを含む社会的課題へと広がっており，経済活動と独立するのではなく，経営

戦略に統合して取り組むことが要請されている（Battaglia et al., 2016; Durden, 2008; Gond et 

al., 2012; 谷本, 2013b; 東田, 2017）。しかし，伝統的なMCSは組織の財務上のパフォーマンス

を向上させ，組織の構成員の行動を経営目標に整合させるために開発されたため，「株主より幅

広いステイクホルダーの利益を取り入れること及び，環境・社会問題と経済問題との相互関係に

取り組むことに制限がある」（Gond et al., 2012, p.208）。さらに，企業戦略へサステナビリテ

ィの統合が提唱されてきたが，多くの企業では，サステナビリティ課題と財務的な目標や計画は

統合されず，分離している状況にある（Beusch et al., 2016; Gond et al., 2012; 東田, 2014a）。

例えば，サステナビリティの概念をCSR報告書とミッション・ステートメントなどの外部レポー

トに取り入れる企業が多く見られるが，その目的は，CSR経営を行っているという企業評価や外

部イメージを守り，正統性を維持するためであることが多い（Caputo et al., 2017; Durden, 

2008; Gond et al., 2012）。サステナビリティ課題に対する取り組みが正統性の維持に止まると，

企業の中核的な事業から分離し，戦略に統合されず，MCSにも統合されない（Gond et al., 2012）。 

このような背景の下，サステナビリティを戦略に統合しようとすれば，戦略の実現を推進する

手段としてのMCSに反映されるべきである（Gond et al., 2012）。そこで，財務上の目標だけで

なく，組織は環境と社会側面の目標を同時に実現するためのコントロール・システム，すなわち，

サステナビリティを既存のMCSに統合するSCSの活用，もしくはSCSと既存のMCSの統合の課題

が提唱されてきている（Battaglia et al., 2016; Beusch et al., 2016; Caputo et al., 2017; Ditillo 

and Lisi, 2016; Durden, 2008; Gond et al., 2012; 東田, 2014b, 2017）。 

 

2.2 SCSにおけるICS 

LOCフレームワークの中で，ICSは，組織の注意力の焦点を戦略的不確実性に合わせ，探索と

学習を鼓舞し，新たな発想や戦略の創出を促進するために利用されるシステムであり，対面的な

会議，情報システム，コミュニケーションと議論などが挙げられる（Simons, 1995, p.95, 180）。
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LOCフレームワークは，複数のコントロール手段を効果的に組み合わせ，戦略目標の達成と探

索活動の両立を図っている（伊藤, 2015）。Simons（1995）は事業戦略の成功には，4つの重要

な要素，すなわち中核的な価値，回避すべきリスク，重要な業績変数，戦略的な不確実性がある

と主張している（Simons, 1995）。事業戦略を実現するために，Simons（1995）は事業戦略を
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から貧困や労働などを含む社会的課題へと広がっており，経済活動と独立するのではなく，経営

戦略に統合して取り組むことが要請されている（Battaglia et al., 2016; Durden, 2008; Gond et 

al., 2012; 谷本, 2013b; 東田, 2017）。しかし，伝統的なMCSは組織の財務上のパフォーマンス

を向上させ，組織の構成員の行動を経営目標に整合させるために開発されたため，「株主より幅

広いステイクホルダーの利益を取り入れること及び，環境・社会問題と経済問題との相互関係に

取り組むことに制限がある」（Gond et al., 2012, p.208）。さらに，企業戦略へサステナビリテ

ィの統合が提唱されてきたが，多くの企業では，サステナビリティ課題と財務的な目標や計画は

統合されず，分離している状況にある（Beusch et al., 2016; Gond et al., 2012; 東田, 2014a）。

例えば，サステナビリティの概念をCSR報告書とミッション・ステートメントなどの外部レポー

トに取り入れる企業が多く見られるが，その目的は，CSR経営を行っているという企業評価や外

部イメージを守り，正統性を維持するためであることが多い（Caputo et al., 2017; Durden, 

2008; Gond et al., 2012）。サステナビリティ課題に対する取り組みが正統性の維持に止まると，

企業の中核的な事業から分離し，戦略に統合されず，MCSにも統合されない（Gond et al., 2012）。 

このような背景の下，サステナビリティを戦略に統合しようとすれば，戦略の実現を推進する

手段としてのMCSに反映されるべきである（Gond et al., 2012）。そこで，財務上の目標だけで

なく，組織は環境と社会側面の目標を同時に実現するためのコントロール・システム，すなわち，

サステナビリティを既存のMCSに統合するSCSの活用，もしくはSCSと既存のMCSの統合の課題

が提唱されてきている（Battaglia et al., 2016; Beusch et al., 2016; Caputo et al., 2017; Ditillo 

and Lisi, 2016; Durden, 2008; Gond et al., 2012; 東田, 2014b, 2017）。 

 

2.2 SCSにおけるICS 

LOCフレームワークの中で，ICSは，組織の注意力の焦点を戦略的不確実性に合わせ，探索と

学習を鼓舞し，新たな発想や戦略の創出を促進するために利用されるシステムであり，対面的な

会議，情報システム，コミュニケーションと議論などが挙げられる（Simons, 1995, p.95, 180）。

近年，SCSを分析対象とする多くの先行研究は，ICSに焦点を当てたものが多い。そのうち，Gond 

et al.（2012）はSimons（1995）のLOCフレームワークに基づき，MCSとSCS両方のシステム

をインタラクティブに利用することを通じて，サステナビリティ課題を企業戦略により統合する

ことができるし，組織学習と戦略の変更を引き起こす可能性があると主張している（Gond et al., 

2012）。 

また，CSR経営を推進する中で，サステナビリティの観点から考え，ステイクホルダーの要請

をビジネスモデルに組み込むことが要求されている（谷本, 2013a, 2013b）。Simons（1995）

のICSは組織内部におけるマネジャーと部下のインタラクションに焦点を当てるが，政府の規制

の変化やバリューチェンの複雑さなどの様々な戦略的不確実性を考慮する上で，組織外部とのイ

ンタラクションも含めている。SCSを分析対象とする先行研究は，企業内部のインタラクション

を含め，行政機関や消費者などの外部ステイクホルダーとのインタラクションにも注目している

（Arjaliès and Mundy, 2013; Battaglia et al., 2016; Ditillo and Lisi, 2016; Kerr et al., 2015）。

ICSは，ステイクホルダーとの対話や会議を通じて，彼らの要請を戦略の修正・変更に反映させ

るために役に立つことが指摘されている（Arjaliès and Mundy, 2013; Kerr et al., 2015; 細田, 

2015）。 

さらに，競争が激しい市場における競争優位を目指すためには，新たなCSR課題に対応する必

要があると考えられ（Arjaliès and Mundy, 2013; 伊藤, 2015; 谷本, 2013b），CSR経営やサス

テナビリティ戦略に関する新しい機会認識と探索においてICSが重要な役割を果たす（Arjaliès 
and Mundy, 2013; 金, 2016）。したがって，戦略的不確実性に対応し，ステイクホルダーを考

慮し，新しい機会を探索するために，CSR経営においてSCSをインタラクティブに活用すること

が有効であると考えられる。 

 

 

3 分析方法 
 

前節で説明した通り，企業のCSR経営や戦略の実現を促進するために，サステナビリティを戦

略実現のツールであるMCS（マネジメント・コントロール・システム）に組み込むことが必要で

ある。本稿はSimons（1995）のLOCフレームワークを理論的な根拠として，Bisbe et al.（2007）

が提示したICS（インタラクティブ・コントロール・システム）の特性に沿って，SCS（サステ

ナビリティ・コントロール・システム）におけるICS の活用現状を考察する。分析結果に基づき，

SCSにおけるICSの研究課題を提示する。 

 Simons（1995）は，ICSを「マネジャーが部下の意思決定行動に，規則的に個人的に介入す

るために活用する公式的な情報システム」（Simons, 1995, p.95）と定義した。ICSは「企業の現

在の戦略に対して脅威を与え，またはそれを弱体化させる恐れがある不確実性及び不測事象」
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（Simons, 1995, p.94）という戦略面での不確実性に対応するために提示されたシステムである。

Bisbe et al.（2007）はSimonsの一連の研究及びそれに基づいた先行研究におけるICSの概念の

曖昧性を問題視し，ICSの5つの特性を提示した。それは，①トップマネジャーによる徹底的な利

用，②事業マネジャーによる徹底的な利用，③対面による挑戦と議論の浸透，④戦略的不確実性

への集中，⑤部下の自律性を阻害せずに活動を促進するトップマネジャーの関与である。Simons

（1995）のICSの観点から考えると，この5つの特性のうち，①②⑤はICSの活用主体であるマネ

ジャー，③はICSの活用方法，④はICSの活用目的を示している。つまり，トップマネジャーは既

存の戦略のリスクとなりうる不確実性に対して強い関心を持ち，あらゆる階層のマネジャーの注

意を喚起する。上司と部下といった垂直的な関係や組織構成員同士の水平的な関係を含む対話を

通じて，情報を共有して議論を行う。このように，組織学習を促し，戦略の見直しや創発をもた

らすことが期待できるのである。 

上述したICSの主要な考え方及びICSの特性は，ICSの実証研究の理論的な基盤であると考えら

れる。なお，留意すべき点は，これらの特性が，ICSの活用に関する実証研究では必ずしもすべ

て反映されていないことである。なぜなら，ICSの活用を考察する実証研究は，ICSの活用効果や

実態などの研究目的の違いによってICSに当てる焦点が異なり，必ずしもICSの概念の精緻化を目

指して議論しているわけではないからである。例えば，CSR戦略の遂行にMCSがいかに活用され

るかについて考察しているArjaliès and Mundy（2013）は，CSR戦略を推進するためのICSの活

用目的，活用方法に焦点を当てている。また，日本国内で，金（2016）は活用目的，活用手段

の視点から事例企業におけるICSの活用を考察している。 

分析対象となる先行研究は，Simons（1995）のLOCフレームワークを理論的な枠組みとして

援用し，CSR経営を実行する企業のSCSを分析している研究である。本稿は，企業経営の背景を

考慮した上で，SCSの構成や特徴，役割などに関する豊富な知見を提示している事例研究に焦点

を当てた。なお，Ditillo and Lisi（2016）は直接的にLOCフレームワークを引用していないが，

LOCフレームワークに基づいたGond et al.（2012）におけるSCSとMCSの統合理論を援用して

おり，異なる階層レベルと部門間でのインタラクションを言及しているため，ICSの活用現状を

明らかにする上で意義があると考え，この研究を含めて5つの相応しい先行研究を本稿の分析対

象としている。 

 

 

4 ICSの研究現状と課題 
 
4.1 ICSの活用現状 

 本節では，まず，SCSにおけるICSの活用現状を明らかにするために，研究対象となるいくつ

かの事例研究を取り上げ，Bisbe et al.（2007）が提示したICSの特性を基に考察する。それとと
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（Simons, 1995, p.94）という戦略面での不確実性に対応するために提示されたシステムである。

Bisbe et al.（2007）はSimonsの一連の研究及びそれに基づいた先行研究におけるICSの概念の

曖昧性を問題視し，ICSの5つの特性を提示した。それは，①トップマネジャーによる徹底的な利

用，②事業マネジャーによる徹底的な利用，③対面による挑戦と議論の浸透，④戦略的不確実性

への集中，⑤部下の自律性を阻害せずに活動を促進するトップマネジャーの関与である。Simons

（1995）のICSの観点から考えると，この5つの特性のうち，①②⑤はICSの活用主体であるマネ

ジャー，③はICSの活用方法，④はICSの活用目的を示している。つまり，トップマネジャーは既

存の戦略のリスクとなりうる不確実性に対して強い関心を持ち，あらゆる階層のマネジャーの注

意を喚起する。上司と部下といった垂直的な関係や組織構成員同士の水平的な関係を含む対話を

通じて，情報を共有して議論を行う。このように，組織学習を促し，戦略の見直しや創発をもた

らすことが期待できるのである。 

上述したICSの主要な考え方及びICSの特性は，ICSの実証研究の理論的な基盤であると考えら

れる。なお，留意すべき点は，これらの特性が，ICSの活用に関する実証研究では必ずしもすべ

て反映されていないことである。なぜなら，ICSの活用を考察する実証研究は，ICSの活用効果や

実態などの研究目的の違いによってICSに当てる焦点が異なり，必ずしもICSの概念の精緻化を目

指して議論しているわけではないからである。例えば，CSR戦略の遂行にMCSがいかに活用され

るかについて考察しているArjaliès and Mundy（2013）は，CSR戦略を推進するためのICSの活

用目的，活用方法に焦点を当てている。また，日本国内で，金（2016）は活用目的，活用手段

の視点から事例企業におけるICSの活用を考察している。 

分析対象となる先行研究は，Simons（1995）のLOCフレームワークを理論的な枠組みとして

援用し，CSR経営を実行する企業のSCSを分析している研究である。本稿は，企業経営の背景を

考慮した上で，SCSの構成や特徴，役割などに関する豊富な知見を提示している事例研究に焦点

を当てた。なお，Ditillo and Lisi（2016）は直接的にLOCフレームワークを引用していないが，

LOCフレームワークに基づいたGond et al.（2012）におけるSCSとMCSの統合理論を援用して

おり，異なる階層レベルと部門間でのインタラクションを言及しているため，ICSの活用現状を

明らかにする上で意義があると考え，この研究を含めて5つの相応しい先行研究を本稿の分析対

象としている。 

 

 

4 ICSの研究現状と課題 
 
4.1 ICSの活用現状 

 本節では，まず，SCSにおけるICSの活用現状を明らかにするために，研究対象となるいくつ

かの事例研究を取り上げ，Bisbe et al.（2007）が提示したICSの特性を基に考察する。それとと

もに，本稿は研究者の記述を参照し，事例企業ではインタラクティブに利用されている対象シス

テムも含めて表2でまとめる。 

 
表 2 SCS における ICS の活用現状 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：各先行研究を参考に筆者作成 
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ている） 

不明確 

K
err et al.（

2015）
 

•林
業
•公
益
事
業
•宅
配
会
社

 

•BSC 指標
の設定 
• 情 報 シ ス
テム 
• 人 的 資 源
シ ス テ ム
（業績評価
プロセス，
指 導 と 研
修） 

不明確 •BSC の指
標をマネジ
ャー間で議
論する 
•ステイク
ホルダーと
協議するた
めのマネジ
ャーを設定
する 

•対面的な会話 
•外部ステイクホルダーとの
対話の場，専任職を設定する
•戦略的不確実性に対する週
次会議 

•（宅配会社）戦略上の
不確実性のようなビ
ジネスにとって重要
と思われる問題を週
次会議で議論される 
•新興の戦略を戦略的
不確実性として扱っ
て議論する 

不明確 
金

（
2016）

 

A
製
造
業

 B
製
造
業

 

•CSR 報告
書の作成 
•CSR 活動
方針や年度
計画の意思
決定 

不明確 本 社 CSR
担当者と各
事業所 CSR
担当者との
連携を通じ
て CSR 活
動方針を実
行する 

•事業部門間の対話 
•従業員を対象に CSR 意識
や活動アンケート調査 
•CSR 報告書に CSR 専門家
の意見を反映する 
•CSR活動報告書に挙げられ
ている事例を全社で共有す
る 

「戦略的不確実性」が
明示されていない 
（ステイクホルダー
とのコミュニケーシ
ョンを通じて，新たな
CSR 活動の探索と戦
略の創発を促進する
ためにICSを活用して
いる） 

不明確 
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表 2 SCS における ICS の活用現状 

先
行
研
究

 

対象
業界 

活用対象 

トップマ
ネジャー
による利

用 

事業マネ
ジャーに
よる利用

対面による挑戦と議論の浸
透 

（活用方法） 

戦略的不確実性に対
応 

（活用目的） 

部下の自律性を阻
害しないトップマ
ネジャーの関与 

A
rjaliès and M

undy（
2013）

工
業

 

•CSR 戦略
の策定 
•年次報告
プロセス 

不明確 シニア・マ
ネジャーや
CSR部門管
理者と現場
管理者間の
定期的かつ
公式的な議
論を行う 

•CSR 部門と現場管理者間
の定期的な会議 
•実践家のコミュニティの
ためのインターネット・シス
テム 
•イノベーションを共有す
るためのベスト・プラクティ
スの交換 

•定期的な会議でCSR
イノベーションの機
会と新興の戦略的不
確実性を特定する 
•外部ステイクホルダ
ーから得られた情報
を戦略的不確実性の
特定と管理に利用す
る 

不明確 

Beusch et al.（
2016）

高
精
度
機
械
製
造
業

 

サステナビ
リティ戦略
の策定と実
施 

サステナビ
リティの問
題 に 関 し
て，トップ
経営陣は部
下との対話 

ライン・マ
ネジャーは
サステナビ
リティの問
題に関する
対話を行う

•サステナビリティの問題
に関するトップ経営陣と部
下との頻繁な対話 
•サステナビリティに関し
て部下たちの対話 
•戦略的不確実性に対する
環境製品ポートフォリオの
使用 

戦略的不確実性を管
理するために環境製
品ポートフォリオの
データを使用する 

•トップ経営陣の取
り組みに応じて，ラ
イン・マネジャーは
サステナビリティ
の問題に対する対
話を始めている 
•部下がしたいこと
を本部と対話する 

D
itillo and Lisi（

2016）

A
自
動
車
部
品
と
タ
イ
ヤ

業

 B
鉄
道
機
械
製
造
業

•サステナ
ビリティ計
画 
•サステナ
ビリティ・
レポートの
作成 

トップマネ
ジャーも含
むサステナ
ビリティ実
行委員会を
導入する 

ICS が異な
る階層レベ
ル及び異な
る部門で活
用される 

•サステナビリティ委員会
の設置 
•委員会はサステナビリテ
ィ・ユニットと頻繁に対話す
る 
•トップマネジャーを含み，
定期的に会議を開催する 

「戦略的不確実性」が
明示されていない 
（新興のサステナビ
リティ問題に対応す
るために ICS を活用
している） 

不明確 

Kerr et al.（
2015）

 
•林
業
•公
益
事
業
•宅
配
会
社

 

•BSC 指標
の設定 
•情報シス
テム 
•人的資源
シ ス テ ム
（業績評価
プロセス，
指 導 と 研
修） 

不明確 •BSC の指
標をマネジ
ャー間で議
論する 
•ステイク
ホルダーと
協議するた
めのマネジ
ャーを設定
する 

•対面的な会話 
•外部ステイクホルダーと
の対話の場，専任職を設定す
る 
•戦略的不確実性に対する
週次会議 

•（宅配会社）戦略上
の不確実性のような
ビジネスにとって重
要と思われる問題を
週次会議で議論され
る 
•新興の戦略を戦略的
不確実性として扱っ
て議論する 

不明確 
金

（
2016）

 

A
製
造
業

 B
製
造
業

 

•CSR 報告
書の作成 
•CSR 活動
方針や年度
計画の意思
決定 

不明確 本 社 CSR
担当者と各
事業所CSR
担当者との
連携を通じ
て CSR 活
動方針を実
行する 

•事業部門間の対話 
•従業員を対象に CSR 意識
や活動アンケート調査 
•CSR 報告書に CSR 専門家
の意見を反映する 
•CSR 活動報告書に挙げら
れている事例を全社で共有
する 

「戦略的不確実性」が
明示されていない 
（ステイクホルダー
とのコミュニケーシ
ョンを通じて，新たな
CSR 活動の探索と戦
略の創発を促進する
ために ICS を活用し
ている） 

不明確 

出所：各先行研究を参考に筆者作成 

  



表2によると，SCSにおけるインタラクティブに利用されるコントロール・システムはCSR報

告書や計画の作成プロセス，情報システムや業績評価システムなどがあり，企業によって多様で

ある。本稿で取り上げられたすべての先行研究では，事業部マネジャーによるICSの活用が言及

されているが，トップマネジャーによる利用について説明したのはBeusch et al.（2016）とDitillo 

et al.（2016）しかない。さらに部下に自分で考えさせて行動させることを重視する「部下の自

律性を阻害しないトップマネジャーの関与」について，Beusch et al.（2016）しか言及せず，

他の先行研究の記述によっては判断しにくい。また，Bisbe et al.（2007）が提示したICSの特性

のうち，対面での議論と対話はすべての事例で反映されている。つまり，ICSの活用方法は企業

によって異なるが，対話や議論が重視されていることが共通の特徴である。そして，戦略的不確

実性への対応を明確に示している事例があるが，何が不確実性であるかを明示せず，ステイクホ

ルダーとのコミュニケーションを通じて，新興のサステナビリティ課題への対応や新たな戦略の

創発をICSの活用目的として扱う事例もある。 

これらの先行研究におけるICSの活用を通じて，SCSにおけるICSは必ずしもSimons（1995）

のICS，またはBisbe et al.（2007）が提示したICSのすべての特性と合致していないことが分か

った。本稿が取り上げたSCSを分析対象とする先行研究では，トップマネジャーのサステナビリ

ティに対する考え方（Ditillo and Lisi, 2016），社内外のステイクホルダーとの対話（Kerr et al., 

2015），戦略的不確実性への対応（Arjaliès and Mundy, 2013）というICSの特性が強調されて

いる。これらの特性は，ICSの活用主体，方法と目的を示し，ICSの概念や構成要素を研究する定

量的研究及び理論的な先行研究においても注目されている（Curtis et al., 2017; Widener, 2007; 

西居, 2012）。したがって，次節はICSの活用において重視されている活用主体，方法と目的，す

なわちインタラクションを行う主体，対話や議論，戦略的不確実性への対応という3つの視点か

ら，ICSの活用をより詳しくディスカッションし，SCSにおけるICSの今後の研究課題を提示する。 

 

4.2 ディスカッションと課題 

4.2.1 インタラクションを行う主体 

Bisbe et al.（2007）が提示したICSの特性によると，トップマネジャーと事業マネジャーはイ

ンタラクションを行う主体，つまりICSの活用主体である。CSR経営では，戦略的不確実性を認

識し，組織構成員間の対話や情報共有を促進するために，トップマネジャーは部下の自律的な行

動に配慮しながら定期的に部下の意思決定行動に関与する必要がある。トップマネジャーによる

ICSの積極的活用は，組織中にシステムの重要性を伝達し，全社ぐるみの注意力を喚起すること

ができる（Simons, 1995; 西居, 2012）。トップマネジャーのサステナビリティに対する考え方

はSCSとMCSの統合の程度と方法に重要な影響を与える（Ditillo and Lisi, 2016）。積極的な考

え方を持つ企業は，SCSをインタラクティブに利用する程度がより高く，MCSにおけるサステナ

ビリティ戦略の統合を促進する（Gond et al., 2012）。 
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表2によると，SCSにおけるインタラクティブに利用されるコントロール・システムはCSR報

告書や計画の作成プロセス，情報システムや業績評価システムなどがあり，企業によって多様で

ある。本稿で取り上げられたすべての先行研究では，事業部マネジャーによるICSの活用が言及

されているが，トップマネジャーによる利用について説明したのはBeusch et al.（2016）とDitillo 

et al.（2016）しかない。さらに部下に自分で考えさせて行動させることを重視する「部下の自

律性を阻害しないトップマネジャーの関与」について，Beusch et al.（2016）しか言及せず，

他の先行研究の記述によっては判断しにくい。また，Bisbe et al.（2007）が提示したICSの特性

のうち，対面での議論と対話はすべての事例で反映されている。つまり，ICSの活用方法は企業

によって異なるが，対話や議論が重視されていることが共通の特徴である。そして，戦略的不確

実性への対応を明確に示している事例があるが，何が不確実性であるかを明示せず，ステイクホ

ルダーとのコミュニケーションを通じて，新興のサステナビリティ課題への対応や新たな戦略の

創発をICSの活用目的として扱う事例もある。 

これらの先行研究におけるICSの活用を通じて，SCSにおけるICSは必ずしもSimons（1995）

のICS，またはBisbe et al.（2007）が提示したICSのすべての特性と合致していないことが分か

った。本稿が取り上げたSCSを分析対象とする先行研究では，トップマネジャーのサステナビリ

ティに対する考え方（Ditillo and Lisi, 2016），社内外のステイクホルダーとの対話（Kerr et al., 

2015），戦略的不確実性への対応（Arjaliès and Mundy, 2013）というICSの特性が強調されて

いる。これらの特性は，ICSの活用主体，方法と目的を示し，ICSの概念や構成要素を研究する定

量的研究及び理論的な先行研究においても注目されている（Curtis et al., 2017; Widener, 2007; 

西居, 2012）。したがって，次節はICSの活用において重視されている活用主体，方法と目的，す

なわちインタラクションを行う主体，対話や議論，戦略的不確実性への対応という3つの視点か

ら，ICSの活用をより詳しくディスカッションし，SCSにおけるICSの今後の研究課題を提示する。 

 

4.2 ディスカッションと課題 

4.2.1 インタラクションを行う主体 

Bisbe et al.（2007）が提示したICSの特性によると，トップマネジャーと事業マネジャーはイ

ンタラクションを行う主体，つまりICSの活用主体である。CSR経営では，戦略的不確実性を認

識し，組織構成員間の対話や情報共有を促進するために，トップマネジャーは部下の自律的な行

動に配慮しながら定期的に部下の意思決定行動に関与する必要がある。トップマネジャーによる

ICSの積極的活用は，組織中にシステムの重要性を伝達し，全社ぐるみの注意力を喚起すること

ができる（Simons, 1995; 西居, 2012）。トップマネジャーのサステナビリティに対する考え方

はSCSとMCSの統合の程度と方法に重要な影響を与える（Ditillo and Lisi, 2016）。積極的な考

え方を持つ企業は，SCSをインタラクティブに利用する程度がより高く，MCSにおけるサステナ

ビリティ戦略の統合を促進する（Gond et al., 2012）。 

表2で示したすべての先行研究では，CSR部門や事業部マネジャーによるICSの活用が見られる

が，トップマネジャーの関与はBeusch et al.（2016）とDitillo and Lisi（2016）に限られてい

る。他の分析されている事例企業では，トップマネジャーがICSの利用に関与していない可能性

があると推測できる。具体的に考えると，CSR経営では，トップマネジャーは自社にとって重要

であると認識する課題について，部下の注意を喚起し，従業員の行動を合致させるためにICSを

利用している。そのため，ICSの活用においてトップマネジャーの関与が不在の場合，サステナ

ビリティ課題の重要性は経営者によって十分に認識されていないか，CSR戦略は企業経営やビジ

ネスモデルに着実に組み込まれていないかもしれない。 

しかしながら，インタラクションを行う主体として，CSRマネジャーやCSR部門，委員会は多

く言及されている（Arjaliès and Mundy, 2013; Ditillo and Lisi, 2016; 金, 2016）。CSR経営の

制度化が急速に進んでいる中，多くの企業がCSR担当部署や委員会を作り，CSRの担当役員を設

置しているため（谷本, 2013b），このようなCSRマネジャーや部門，委員会はICSの活用を主導

している可能性があると考えられる。なお，このようなCSR部門や委員会がインタラクションを

行う際に，意思決定や提案の実質的な権力や明確な役割を持たなければ，ICSは機能せず，戦略

の見直しや創発に役立たない。その結果，SCSとMCSが分離する，あるいはSCSが事業の周辺に

位置付けられることになる。トップマネジャーも含むサステナビリティ委員会と違い，非執行役

員で構成されている委員会は，重要な意思決定者の間で，高いレベルの相互機能的調整とサステ

ナビリティ目標へのコミットメントを促進する上で重要な役割を果たさない（Ditillo and Lisi, 

2016）。 

したがって，SCSとMCSを統合し，ICSを活用してCSR経営を推進しようとすると，トップマ

ネジャーがCSR課題の重要性を十分に認識した上で，積極的にインタラクションを行い，ICSを

活用する必要がある。既存のSCS研究では，ICSの活用におけるトップマネジャーの関与及び，

CSR部門の権限と役割が不明確の問題があると言える。今後の研究では，トップマネジャーがど

のようにICSの活用に関与しているのか，トップマネジャーの関与がSCSとMCSの統合に与える

影響及び，ICSの活用に対してCSR部門の権限と役割を明らかにする必要があると考えられる。 

 

4.2.2 戦略的不確実性への対応 

近年，特にグローバルなレベルでサステナビリティが求められるようになる中，企業に期待さ

れる役割や責任も変化してきた（谷本, 2013b）。CSRには，競争環境の変化によって管理すべき

新たなリスクと機会がビジネスに導入されるため，戦略的な不確実性が伴う（Schaltegger and 

Burritt, 2010）。戦略的不確実性は，事業の潜在的な脅威や機会を表し，新たな情報や意味を探

索するきっかけとなるものである。ICSは戦略的不確実性に関する情報を提供し，マネジャーの

注意力を喚起して組織学習を促進し，戦略の見直しや創発を可能にする（Simons, 1995, 2000）。

したがって，ICSの活用において，戦略的不確実性への対応に注目すべきであると考えられる。 
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MCSにおけるICSを分析対象とする先行研究では，戦略的不確実性が競争環境，国際動向，技

術，顧客の側面で認識されている（Simons, 1995, 2000; Widener, 2007; 西居, 2012; 横田・

妹尾, 2012）。なお，SCSを分析対象とする先行研究は，CSR関連の法律と政策の変化，技術革新，

顧客ニーズ，競合他社のCSR活動などのCSRに関する戦略的不確実性を強調している（Arjaliès 

and Mundy, 2013; 金, 2017）。 

また，戦略的不確実性に対応するために，表2での事例企業は外部から得られた情報を利用し

てCSR活動に関するイノベーションの機会を特定し（Arjaliès and Mundy, 2013），環境製品に

関するデータを使用し（Beusch et al., 2016），週次会議を行なっている（Kerr et al., 2015）。

一方，戦略的不確実性を明示せず，Ditillo and Lisi（2016）は新興のサステナビリティ問題の解

決，金（2016）は新たなCSR活動の探索と戦略の創発をICSの活用目的として認識している。こ

のように戦略的不確実性及びその対応が明示されていないことは，事例企業が戦略的不確実性及

びそれに対応することの必要性と重要性をあまり認識していないか，あるいは，認識していると

しても，その対応プロセスが構築されていない可能性を示していると考えられる。 

戦略的不確実性がトップマネジャーによって認識されると，インタラクティブに利用されるシ

ステムが選ばれ，あらゆる階層のマネジャーの注意力が喚起されることになる（Simons, 1995）。

以上の分析によると，戦略的不確実性について言及されていても，企業が戦略的不確実性をどの

ように認識しているのか，それをCSR戦略の中にどう位置付けて対応しているのか，このような

プロセスは先行研究ではほとんど明らかになっていないことが分かった。今後の研究では，企業

がCSR経営で直面する戦略的不確実性をどう認識しているか，それをCSR戦略の中に位置付けて

対応するためのICSの活用プロセスを明らかにする必要があると考えられる。さらに，実務では

戦略的不確実性への対応がSCSの活用における役割，CSR経営に与える影響を研究する意義があ

ると考えられる。 

 
4.2.3 対話重視 

対面による挑戦と議論はICSの特徴として広く認識されており，本稿ではそれを「対話や議論」

と扱う。ICSの活用では，上級マネジャーと部下の間，部門間で対話や議論が行われる（Simons, 

1995）。つまり，インタラクションは水平的なレベル及び垂直的なレベルで行われる。ICSは対

話や議論を繰り返すことによって，組織の学習を促し，事業戦略の見直しの必要性を明らかにし，

戦略に変化をもたらす（Simons, 1995, 2000）。 

本稿で取り上げたすべての先行研究における事例企業では，対話または定期的な会議が行われ

ている。事例企業における対話や議論には，主に2つの特徴がある。ひとつは社内における水平

的及び垂直的な対面でのインタラクションであり，もうひとつは社外のステイクホルダーとの定

期的な対話である。社内では，トップマネジャーを含むサステナビリティ委員会が設置され

（Ditillo and Lisi, 2016），経営陣と部下，事業部門間で定期的な会議と頻繁な対話が行われてい
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MCSにおけるICSを分析対象とする先行研究では，戦略的不確実性が競争環境，国際動向，技

術，顧客の側面で認識されている（Simons, 1995, 2000; Widener, 2007; 西居, 2012; 横田・

妹尾, 2012）。なお，SCSを分析対象とする先行研究は，CSR関連の法律と政策の変化，技術革新，

顧客ニーズ，競合他社のCSR活動などのCSRに関する戦略的不確実性を強調している（Arjaliès 

and Mundy, 2013; 金, 2017）。 

また，戦略的不確実性に対応するために，表2での事例企業は外部から得られた情報を利用し

てCSR活動に関するイノベーションの機会を特定し（Arjaliès and Mundy, 2013），環境製品に

関するデータを使用し（Beusch et al., 2016），週次会議を行なっている（Kerr et al., 2015）。

一方，戦略的不確実性を明示せず，Ditillo and Lisi（2016）は新興のサステナビリティ問題の解

決，金（2016）は新たなCSR活動の探索と戦略の創発をICSの活用目的として認識している。こ

のように戦略的不確実性及びその対応が明示されていないことは，事例企業が戦略的不確実性及

びそれに対応することの必要性と重要性をあまり認識していないか，あるいは，認識していると

しても，その対応プロセスが構築されていない可能性を示していると考えられる。 

戦略的不確実性がトップマネジャーによって認識されると，インタラクティブに利用されるシ

ステムが選ばれ，あらゆる階層のマネジャーの注意力が喚起されることになる（Simons, 1995）。

以上の分析によると，戦略的不確実性について言及されていても，企業が戦略的不確実性をどの

ように認識しているのか，それをCSR戦略の中にどう位置付けて対応しているのか，このような

プロセスは先行研究ではほとんど明らかになっていないことが分かった。今後の研究では，企業

がCSR経営で直面する戦略的不確実性をどう認識しているか，それをCSR戦略の中に位置付けて

対応するためのICSの活用プロセスを明らかにする必要があると考えられる。さらに，実務では

戦略的不確実性への対応がSCSの活用における役割，CSR経営に与える影響を研究する意義があ

ると考えられる。 

 
4.2.3 対話重視 

対面による挑戦と議論はICSの特徴として広く認識されており，本稿ではそれを「対話や議論」

と扱う。ICSの活用では，上級マネジャーと部下の間，部門間で対話や議論が行われる（Simons, 

1995）。つまり，インタラクションは水平的なレベル及び垂直的なレベルで行われる。ICSは対

話や議論を繰り返すことによって，組織の学習を促し，事業戦略の見直しの必要性を明らかにし，

戦略に変化をもたらす（Simons, 1995, 2000）。 

本稿で取り上げたすべての先行研究における事例企業では，対話または定期的な会議が行われ

ている。事例企業における対話や議論には，主に2つの特徴がある。ひとつは社内における水平

的及び垂直的な対面でのインタラクションであり，もうひとつは社外のステイクホルダーとの定

期的な対話である。社内では，トップマネジャーを含むサステナビリティ委員会が設置され

（Ditillo and Lisi, 2016），経営陣と部下，事業部門間で定期的な会議と頻繁な対話が行われてい

る（Arjaliès and Mundy, 2013; Beusch et al., 2016; Kerr et al., 2015; 金, 2016）。それに加

えて，経営陣はNGOや行政機関，消費者などの社外のステイクホルダーとも定期的な対話を行

い，得られた情報を通じて，戦略的不確実性を特定し，CSR活動の探索などに利用している

（Arjaliès and Mundy, 2013; Kerr et al., 2015; 金, 2016）。 

なお，対話や議論が行われる場合，目的によって必ずしもICSが活用されているわけではない。

企業は対話や議論の場で，診断型コントロール・システムを利用して重要な業績変数をモニター

リングし，信念システムや事業倫理境界システムを利用して企業理念や行動規範などを従業員に

伝達する可能性がある。対話や議論の目的と課題が不明確であれば，ただのコミュニケーション

であるか，ICSによるインタラクションであるかが分からない。一方，ICSの目的と課題が明示さ

れていれば，その対話や議論がICSによるインタラクションになると考えられる。例えば，Kerr et 

al.（2015）は戦略上の不確実性のような重要と思われる問題を会議で議論し，Arjaliès and 

Mundy（2013）はCSR関連のイノベーションの機会を特定するために対話を行っている。つま

り，単一の要素でICSとは言えないし，単一の要素を満たしてもICSの役割を担うことができない。

今後の研究では，ICSにおける対話や議論の目的と課題の明示が必要であると考えられる。 

Simons（1995）によるインタラクションが組織内部に焦点を当てるが，CSR経営におけるICS

は外部ステイクホルダーとのインタラクションにも注目している。企業がCSR経営を進める上

で，多様なステイクホルダーとの対話が要求されている（ISO26000, 2010）。Arjaliès and Mundy

（2013）における90％の調査企業がNGO，社会格付け機関などの外部ステイクホルダーとの協

議や定期的な会議を通じて，得られた意見や指導を経営計画に組み込んでいる。このように対話

の場を設置し，ステイクホルダーとのインタラクションをインプットとして経営プロセスに利用

することは，ステイクホルダー・エンゲージメントであり，ICSの有効な手段と考えられる。 

今後は，ステイクホルダー・エンゲージメントがCSR戦略の創発や目標設定などのSCSの要素

に与える影響を明らかにする必要がある。さらに，他のICSの特性と関連して，トップマネジャ

ーがステイクホルダーの要請の変化などの戦略的不確実性をどのように認識し，そのプロセスで

ステイクホルダー・エンゲージメントがどのように使われているのかを考察する必要があると考

えられる。 

 

 

5 おわりに 
 

グロバールレベルでCSR経営が進んでいる潮流の中，サステナビリティ戦略の実現を促進する

ために，SCS（サステナビリティ・コントロール・システム）とMCS（マネジメント・コントロ

ール・システム）の統合が求められている（Gond et al., 2012）。本稿の目的は，CSR経営を推

進するための，SCSにおけるICS（インタラクティブ・コントロール・システム）の研究現状と
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課題を考察することである。 

本稿はSimons（1995）のLOCフレームワークに基づき，Bisbe et al.（2007）が提示してい

るICSの特性に沿って， SCSを分析対象とする5つの先行研究におけるICSの活用を考察した。各

事例企業のCSR経営では，ICSの活用実態は異なる。インタラクティブに利用されるコントロー

ル・システムは多様であり，CSR報告書や計画の作成プロセス，情報システムや業績評価システ

ムなどが挙げられる。分析結果に基づき，本稿はさらにインタラクションを行う主体，戦略的不

確実性への対応，対話重視という3つの視点に絞り込んで，ICSの活用をより詳しく検討した上で，

今後の研究課題を提示した。 

まず，本稿が取り上げたすべての先行研究では，CSR部門や事業部マネジャーによるICSの活

用が見られるが，トップマネジャーによる利用はBeusch et al.（2016）とDitillo and Lisi（2016）

に限られている。また，CSR経営に伴う戦略的不確実性に関して，Ditillo and Lisi（2016）と金

（2016）はICSの活用においてそれを明示していない。戦略的不確実性が言及されていても，企

業が戦略的不確実性をどのように認識しているのか，それをCSR戦略の中にどう位置付けて対応

しているのか，このようなプロセスは先行研究ではほとんど明らかになっていない。そして，本

稿が取り上げたSCSの先行研究では，社内の水平的及び垂直的な対面でのインタラクションが行

われている。それに加えて，社外のステイクホルダーとも定期的な対話が行われており，これを

ICSにおける対話と位置付けているところに特徴がある。先行研究の事例企業がステイクホルダ

ーとの対話の重要性を認識し，多様なステイクホルダーの要請に応えて彼らの意見を経営活動に

組み込む様子が分析されている。 

以上の分析結果を踏まえ，本稿はいくつかの今後の研究課題を提示したい。まず，ICSの活用

主体に関して，トップマネジャーがどのようにICSの活用に関与しているのか，トップマネジャ

ーの関与がSCSとMCSの統合に与える影響，ICSの活用に対してCSR部門の権限と役割を明らか

にすることが必要である。そして，CSR経営では様々な戦略的不確実性が伴うため，企業はCSR

経営の戦略的不確実性をどのように認識して対応しているのか，その対応のプロセスがCSR経営

に与える影響を明らかにすることが必要である。さらに，ステイクホルダーとの対話の重要性を

考慮した上で，ステイクホルダー・エンゲージメントがサステナビリティ戦略の創発や目標設定

などのSCSの要素に与える影響を明らかにする必要がある。トップマネジャーがステイクホルダ

ーの要請の変化などの戦略的不確実性をどのように認識し，そのプロセスでステイクホルダー・

エンゲージメントがどのように使われているのかを考察する必要があると考えられる。 

本稿は企業のサステナビリティ戦略の遂行におけるICSを中心に考察し，今後の研究課題を提

示した。しかしながら，本稿にはいくつかの限界がある。Simons（1995）のLOCフレームワー

クのコントロール・システムは複数の要素が相互関連するシステムであるため，コントロール・

システムの相互関係でICSの活用現状と課題を検討すればより意義があるが，本稿ではICSに焦点

を当て，考察した。今後の研究では，コントロール・システム間の相互関係を考慮し，バランス
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課題を考察することである。 

本稿はSimons（1995）のLOCフレームワークに基づき，Bisbe et al.（2007）が提示してい

るICSの特性に沿って， SCSを分析対象とする5つの先行研究におけるICSの活用を考察した。各

事例企業のCSR経営では，ICSの活用実態は異なる。インタラクティブに利用されるコントロー

ル・システムは多様であり，CSR報告書や計画の作成プロセス，情報システムや業績評価システ

ムなどが挙げられる。分析結果に基づき，本稿はさらにインタラクションを行う主体，戦略的不

確実性への対応，対話重視という3つの視点に絞り込んで，ICSの活用をより詳しく検討した上で，

今後の研究課題を提示した。 

まず，本稿が取り上げたすべての先行研究では，CSR部門や事業部マネジャーによるICSの活

用が見られるが，トップマネジャーによる利用はBeusch et al.（2016）とDitillo and Lisi（2016）

に限られている。また，CSR経営に伴う戦略的不確実性に関して，Ditillo and Lisi（2016）と金

（2016）はICSの活用においてそれを明示していない。戦略的不確実性が言及されていても，企

業が戦略的不確実性をどのように認識しているのか，それをCSR戦略の中にどう位置付けて対応

しているのか，このようなプロセスは先行研究ではほとんど明らかになっていない。そして，本

稿が取り上げたSCSの先行研究では，社内の水平的及び垂直的な対面でのインタラクションが行

われている。それに加えて，社外のステイクホルダーとも定期的な対話が行われており，これを

ICSにおける対話と位置付けているところに特徴がある。先行研究の事例企業がステイクホルダ

ーとの対話の重要性を認識し，多様なステイクホルダーの要請に応えて彼らの意見を経営活動に

組み込む様子が分析されている。 

以上の分析結果を踏まえ，本稿はいくつかの今後の研究課題を提示したい。まず，ICSの活用

主体に関して，トップマネジャーがどのようにICSの活用に関与しているのか，トップマネジャ

ーの関与がSCSとMCSの統合に与える影響，ICSの活用に対してCSR部門の権限と役割を明らか

にすることが必要である。そして，CSR経営では様々な戦略的不確実性が伴うため，企業はCSR

経営の戦略的不確実性をどのように認識して対応しているのか，その対応のプロセスがCSR経営

に与える影響を明らかにすることが必要である。さらに，ステイクホルダーとの対話の重要性を

考慮した上で，ステイクホルダー・エンゲージメントがサステナビリティ戦略の創発や目標設定

などのSCSの要素に与える影響を明らかにする必要がある。トップマネジャーがステイクホルダ

ーの要請の変化などの戦略的不確実性をどのように認識し，そのプロセスでステイクホルダー・

エンゲージメントがどのように使われているのかを考察する必要があると考えられる。 

本稿は企業のサステナビリティ戦略の遂行におけるICSを中心に考察し，今後の研究課題を提

示した。しかしながら，本稿にはいくつかの限界がある。Simons（1995）のLOCフレームワー

クのコントロール・システムは複数の要素が相互関連するシステムであるため，コントロール・

システムの相互関係でICSの活用現状と課題を検討すればより意義があるが，本稿ではICSに焦点

を当て，考察した。今後の研究では，コントロール・システム間の相互関係を考慮し，バランス

が取れた上でSCSにおけるICSに関する課題を考察する必要があると考える。そして，各企業の

CSR戦略とビジネスコアが違うため，ICSの活用は業界の影響や特徴を受けている可能性がある

が，本稿は取り上げた先行研究が限られているため検討できなかった。今後は，業界ごとのSCS

におけるICSの活用の特徴をより深く研究する意義があると考えられる。 

 

注 
1）Anthony（1965）は経営の問題領域を戦略的計画，マネジメント・コントロール，オペレーショナル・

コントロールという 3 つに分類している。 

2）Simons（1995）は MCS を「マネジャーが組織活動のパターンを維持または変更するために利用する情

報ベースの公式的な手続，手順である」（Simons, 1995, p.5）と定義した。 

3）信念システムは企業理念，ビジョン，信条などを通じて，新たな機会探究を鼓舞し，組織構成員に組織の

価値観，目的，方向性を与えるために活用されるシステムである（Simons, 1995, p.34, 178）。 

4）事業倫理境界システムは，明確に認識された事業リスクに基づき，組織構成員に許容される行動の領域を

明示または制限するシステムであり，組織内で公式的に表明されたルール，禁止事項，行動規範，処罰な

どが挙げられる（Simons, 1995, p.39, 178）。 

5）診断型コントロール・システムは，特定の目標達成に向けて動機づけ，成果の達成状況を監視し，事前に

設定されたパフォーマンス基準からの乖離を修正するために使用されるシステムであり，利益計画と予算

システム，目標システム，戦略計画作成システムなどが使用されている（Simons, 1995, p.59, 179）。 
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【研究論文】 
 

企業の税負担削減行動, CSR, 及び 
コーポレートガバナンスの関係 

─日本企業の実証分析─ 
 

玉 越   豪 
 

論文要旨 
 

本稿は, 株主から経営者に対して利益確保圧力を与える要素としてのコーポレートガ

バナンスの代理変数（社外取締役比率及び外国人株主比率），企業の税負担削減行動, CSR

という三者の関係に関して実証的に分析している。既存の実証研究では, 経営者の行動

した結果を表す税負担削減行動とCSRという二つの指標の関係のみを捉えており, これ

らに影響を及ぼす経営者の行動原理に関しては十分な検討がなされていなかった。日本

企業のパネルデータに固定効果モデルを適用した本稿の推計結果からは, 外国人株主比

率が高いほど企業の税負担削減行動の水準は高くなるが, CSR活動に積極的な企業ほど

この正の関係は有意に小さくなる, つまりCSRが緩和効果をもたらす傾向があるという

新たな知見が導かれる。 

 

 

１ はじめに 
 

2016年に発生したいわゆるパナマ文書問題１）も契機となり, 各国の税務当局は, 租税回避地を

利用した多国籍企業の税負担削減行動への対策を強化している。例えば欧州委員会は, 同年4月

EU域内の多国籍企業に対して, 租税回避地と見なされる国における税務データなどの情報開示

を厳格化する政策案を発表している。大沼（2015）は, 企業の税負担削減行動を, 合法的な節税

行為, 違法な脱税行為, グレーゾーンにある租税回避行為の三つから成るものと定義し, 本来法

律が予見していない複雑なスキームを活用した租税回避行為が, 税負担削減行動の中心的な概念

であるとしている。租税回避行為の存在は, 合法的であれば企業は際限無く税負担を軽減しても

よいのかという問題を提起するため, 企業が適切に納税を行うことはCSR（企業の社会的責任）

の観点から見て重要ではないかという考え方が生まれてきた。例えば, CSRの視点から税負担削

減行動に関して論じた規範的研究の嚆矢であるFreedman（2003）は, 企業の持続的な成長には

キーワード：税負担削減行動（tax avoidance），企業の社会的責任（CSR），コーポレートガバナンス
（corporate governance），ステークホルダー理論（stakeholder theory） 
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幅広いステークホルダーの利害に注意を向けることが肝要であり, 税負担最小化のための行動は

必ずしも企業の利益に沿わないと主張する。最近ではBird and Davis-Nozemack（2016）が, 企

業の租税回避は, 公共サービスを提供するのに必要な財源を政府から奪うこと, 規制当局と規制

を受ける企業との間の信頼関係を蝕むこと, ルールを尊重しない文化を促進することで当該企業

自体の文化を損なうことの三点から, サステナビリティ上の問題と見るべきであると指摘している。 

企業の税負担削減行動とCSRの関係について実証的に分析を行う研究も近年増えている２）が, 

その主たる検証対象となっているのがステークホルダー理論である３）。同理論は, 元来Freeman

（1998）の主張にあるように, 株主以外の他の利害関係者を含めた全ステークホルダーの利益最

大化が企業の目的であるという考え方に拠っている。この理論が税負担削減行動とCSRの関係に

適用された場合, 過度の租税回避行為は, 政府が公共財を調達するのに必要な財源となる法人税

を支払わないことを意味し, 企業の社会的責任に反すると見なされる。つまり, CSRに積極的な

企業は税負担削減行動に対して消極的になることが想定されているのである。当該ステークホル

ダー理論の検証に焦点を当てた先行文献として, 例えばLanis and Richardson（2012）は, 豪州

企業を対象として, 企業のCSR開示の水準（特に社会投資及びCSR戦略に係る水準）が高まるほ

ど, 租税回避行動の水準が小さくなることを示した。Hoi et al.（2013）は, 米国企業を対象に

して, 過度に無責任なCSR活動に取り組む企業ほどより高い確率でタックスシェルターを利用す

る（即ち, 租税回避に積極的になる）ことを明らかにした。Lanis and Richardson（2015）は, 米

国企業において, 特にコミュニティリレーションやダイバーシティに関するCSR指標が高い企業

ほど税務訴訟への関与確率が低くなることを導いている。Sari and Tjen（2016）は, インドネ

シア企業では, CSR関連ディスクロージャーの水準が高い企業ほど税負担削減行動に消極的であ

るが, この効果は環境経営に関するスコアが高い企業ほど増幅されることを確認した。 

ステークホルダー理論の検証を主たる目的とした既存の実証研究は, 説明変数に企業のCSRへ

の取り組み度合いを表す変数を, 被説明変数に企業の税負担削減行動の高低を表す変数を置いて

いるのが特徴的である。こうした分析的枠組みにおいて主要な問題の一つは, 税負担削減行動を

表す指標もCSRを表す指標もそれぞれ経営者が行動した結果を表す変数であるという点である。

その帰結として, 企業経営者が行動した結果としての二変数の関係性がどのようになったかは把

握できても, そうした行動に影響を与えた経営者の考え方や行動原理についての示唆を得ること

ができていない可能性がある。この課題に対しては, そもそも税負担削減行動とCSR活動という

経営者の二つの行動に影響する制度的な（企業の機関に関連する）別の変数の存在を想定し, そ

の変数がどう税負担削減行動, CSRに影響を与えるかを分析することで, より本質的にステーク

ホルダー理論の検証を試みるアプローチが考えられる４）。 

そこで本稿では, 制度的な要素を示す第三の変数としてコーポレートガバナンス５）を分析の枠

組みに加え, 企業の税負担削減行動及びCSRと, コーポレートガバナンスとの関係に関して実証

的な分析を行うことを目的とする。税負担削減行動及びCSRの関係についての既存研究に対して, 
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その主たる検証対象となっているのがステークホルダー理論である３）。同理論は, 元来Freeman

（1998）の主張にあるように, 株主以外の他の利害関係者を含めた全ステークホルダーの利益最

大化が企業の目的であるという考え方に拠っている。この理論が税負担削減行動とCSRの関係に

適用された場合, 過度の租税回避行為は, 政府が公共財を調達するのに必要な財源となる法人税

を支払わないことを意味し, 企業の社会的責任に反すると見なされる。つまり, CSRに積極的な

企業は税負担削減行動に対して消極的になることが想定されているのである。当該ステークホル

ダー理論の検証に焦点を当てた先行文献として, 例えばLanis and Richardson（2012）は, 豪州

企業を対象として, 企業のCSR開示の水準（特に社会投資及びCSR戦略に係る水準）が高まるほ

ど, 租税回避行動の水準が小さくなることを示した。Hoi et al.（2013）は, 米国企業を対象に

して, 過度に無責任なCSR活動に取り組む企業ほどより高い確率でタックスシェルターを利用す

る（即ち, 租税回避に積極的になる）ことを明らかにした。Lanis and Richardson（2015）は, 米

国企業において, 特にコミュニティリレーションやダイバーシティに関するCSR指標が高い企業

ほど税務訴訟への関与確率が低くなることを導いている。Sari and Tjen（2016）は, インドネ

シア企業では, CSR関連ディスクロージャーの水準が高い企業ほど税負担削減行動に消極的であ

るが, この効果は環境経営に関するスコアが高い企業ほど増幅されることを確認した。 

ステークホルダー理論の検証を主たる目的とした既存の実証研究は, 説明変数に企業のCSRへ

の取り組み度合いを表す変数を, 被説明変数に企業の税負担削減行動の高低を表す変数を置いて

いるのが特徴的である。こうした分析的枠組みにおいて主要な問題の一つは, 税負担削減行動を

表す指標もCSRを表す指標もそれぞれ経営者が行動した結果を表す変数であるという点である。

その帰結として, 企業経営者が行動した結果としての二変数の関係性がどのようになったかは把

握できても, そうした行動に影響を与えた経営者の考え方や行動原理についての示唆を得ること

ができていない可能性がある。この課題に対しては, そもそも税負担削減行動とCSR活動という

経営者の二つの行動に影響する制度的な（企業の機関に関連する）別の変数の存在を想定し, そ

の変数がどう税負担削減行動, CSRに影響を与えるかを分析することで, より本質的にステーク

ホルダー理論の検証を試みるアプローチが考えられる４）。 

そこで本稿では, 制度的な要素を示す第三の変数としてコーポレートガバナンス５）を分析の枠

組みに加え, 企業の税負担削減行動及びCSRと, コーポレートガバナンスとの関係に関して実証

的な分析を行うことを目的とする。税負担削減行動及びCSRの関係についての既存研究に対して, 

 

本稿がもたらす新たな貢献としては, 以下の三つがある。一点目は, 本稿は税負担削減行動, 

CSR, コーポレートガバナンスという三者の関係について, その動機も含め明示的に実証分析を

行った数少ない研究であるという点である６）。先行文献における稀な例として, オーナー企業（オ

ーナー家による20％以上の株式保有率）か否かによって, CSR指標と租税回避の大きさの関係が
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における税負担削減行動とCSRの関係をテーマとした稀有な研究の一つである点である７）。先行
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国（e.g. Hoi et al., 2013; Lanis and Richardson, 2015），カナダ（e.g. Landry et al., 2013），
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本稿の構成は, 以下の通りである。まず第2節で実証仮説を提示した上で, 第3節で分析に用い

るデータと分析方法について説明する。第4節で実証結果とそこから得られる示唆について検討

を行い, 最後に第5節で本稿から得られた結論について述べる。 

 

 

2 実証仮説 
 

ステークホルダー理論の実証を目的とした従来の研究では, CSRを積極的に行う企業では, 経

営者が多様なステークホルダーとの中長期的な関係を重視する傾向にあるため, 株主からの短期

的な利益最大化圧力に応じて過度な税負担削減行動を取ることを慎むであろうと想定してきた。

例えば, Lanis and Richardson（2012）やHoi et al.（2013）では, 以下のような仮説を設定し

た上で, それぞれ豪州企業, 米国企業のデータを用いて検証している。 

• 仮説H0: 「他の全てが等しいとき, 企業のCSR活動の水準が高ければ高いほど, 税担削減行

動の水準は低くなる。つまり, 両者の水準には負の関係が存在する。」 

 一方, 前述の通り, 税負担削減行動もCSR活動も経営者が行動した結果を表すものであること
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から, その二変数のみに着目してもそうした行動に影響を及ぼす経営者の行動原理についての示

唆を必ずしも得られるわけではない。従って, それらの行動に影響を及ぼし得る制度的な要素と

してコーポレートガバナンス変数を含め, 税負担削減行動及びCSR活動との三変数の関係性を検

討することが本稿の主眼である。コーポレートガバナンスが最も明瞭に経営者の行動に影響を与

えるのは, それが株主の利益最大化に資する行動を取るように経営者を規律付ける時である。そ

こで本稿では, 経営者の行動を株主の意向と合致させることを促す制度的な要素として, ①社外

取締役比率, ②外国人株主比率の二つを想定し, これらをコーポレートガバナンスの代理変数と

見立て８）, 企業の税負担削減行動とCSRの関係に対してそれぞれどのような作用を表すかどうか

を検証致したい。 

 まず社外取締役については, 三輪（2010）が述べるように, 社外取締役に求められる主要な役

割として, 株主の利益を高めるために経営者に効果的なモニタリングを行うことがある９）。ガバ

ナンス要素と税負担削減行動の関係を米国企業のデータを用いて分析したMinnick and Noga

（2010）は, 社外取締役の存在がタックスマネジメントに経営資源を振り向けるよう促す可能性

に関して指摘し, 社外取締役比率が高いほど当該企業の海外の実効税率が低い（タックスマネジ

メントに積極的である）ことを示している。つまり, 社外取締役比率と税負担削減行動の間には

正の関係が存在することが予想される。一方, そもそもステークホルダー理論において想定され

ているCSR活動は, 企業の持続的な成長のためには, 株主以外の利害関係者にも目を向けるとい

う経営者の動機を反映している。そのため企業のCSRへの取り組みは, 社外取締役比率が高けれ

ばより税負担削減行動に積極的になるという上述の正の関係を緩和させる効果が存在する可能

性がある。即ち, 三変数間の関係性に関して, 以下の仮説が導かれる。 

• 仮説H1: 「他の全てが等しいとき, 社外取締役比率が高いほど企業の税負担削減行動の水

準は高くなるが, CSR活動に積極的な企業ほど, この正の関係は小さくなる。」 

 次に外国人株主比率に関しては, 米澤・佐々木（2001）によれば, 日本では外国人持株比率が

高い企業ほど非効率な過剰投資は少ないことが判明しており, 外国人投資家も株主利益重視を経

営者に要求する存在として企業の統治に寄与していることを示唆している。外国人投資家と同様, 

株主利益最大化の観点から経営者に圧力をかける傾向が強い株主としてアクティビストファン

ドの存在が挙げられるが, Cheng et al.（2012）は, アクティビストファンドに標的とされた企

業は税負担削減行動に積極的になることを明らかにしている。したがって, 外国人株主比率と税

負担削減行動の間にも正の関係が想定されるが, 社外取締役のケースと同様, CSR活動はこの関

係も緩和させる効果があると類推される。つまり, 三変数の関係について仮説H1と同様の以下の

仮説が得られる。 

• 仮説H2: 「他の全てが等しいとき, 外国人株主比率が高いほど企業の税負担削減行動の水

準は高くなるが, CSR活動に積極的な企業ほど, この正の関係は小さくなる。」 
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3 データと分析手法 
 

 本稿では, 東京証券取引所第一部に上場している（金融業を除く）企業の2013年度（2014/3

期）～2015年度（2016/3期）におけるパネルデータ（アンバランスドパネル）を用いている。

CSRスコアに関するデータは東洋経済新報社の「CSRランキング」から手作業で取得し, コーポ

レートガバナンスに関するデータは日本経済新聞社の「コーポレートガバナンス評価システム

（NEEDS-Cges）」から, それ以外の企業財務関連データは同社「日経NEEDS」からそれぞれ入手

した。分析に必要なデータが入手できないものは除外した結果, 最終サンプルは1,324企業・年

となっている。 

 上記パネルデータの分析に用いた手法は, 固定効果モデルである（固定効果モデルと変量効果

モデルのいずれがフィットするかを選択するハウスマン検定を行い, 全てのケースにおいて固定

効果モデルを採択している）。具体的には, 以下の式をベースラインモデルとしてパネル推計する。 

����� = �� � ������� � ������� � ������� � ����� � ������� � �������� � �������

� ����1�� � ����2�� � �� � ��� 

ここでiは企業, t は年を表す。各変数の定義は以下の通り。 

• TAG = 実効税率（以下のETRまたはCETRのいずれかにより定義される。先行研究に

倣い, ETR及びCETRが0未満の値を取る場合は0, 1以上の値を取る場合は1に変換する

という外れ値処理を実施している10）。実効税率の値が小さいほど税負担が小さく, 税負

担削減行動に積極的であることを意味する。） 

• ETR=（法人税・事業税・住民税＋法人税等調整額）/税金等調整前当期利益 

• CETR = Current ETR = （法人税・事業税・住民税）/税金等調整前当期利益11） 

• CSR =東洋経済新報社の「CSRランキング」において, 人材, 環境, 社会の三つの側面

からのCSRスコアの合計 

• GOV = コーポレートガバナンスの代理変数（以下のGOV1またはGOV2として定義） 

• GOV1 = 社外取締役比率 

• GOV2 =外国人株主比率 

• ROA = 経常利益／総資産（コントロール変数） 

• SIZE = 総資産の自然対数（コントロール変数） 

• LEV = 固定負債／総資産（コントロール変数） 

• ��1 = 年次ダミー（2014年度のみ1, その他は0） 

• ��2 = 年次ダミー（2015年度のみ1, その他は0） 

• �� = 固有効果（時間によって変わらない企業固有の要因） 

• ��� = 誤差項 

この式において, ガバナンス変数の係数��が有意に負の値を取れば, 各ガバナンス変数（社外
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取締役比率または外国人株主比率）が高いほど企業の税負担削減行動の水準は高くなることを意

味する。さらに, 最も注目すべき係数はガバナンス変数とCSR変数の交差項の係数 であり, こ

れが有意に正の値を取れば, CSR活動に積極的な企業ほどガバナンス変数と税負担削減行動との

間の正の関係（ガバナンス変数が高いほど税負担削減行動に積極的になるという関係）は小さく

なることを示唆している。 

表1に, 各変数の基本統計量を示している。CETRに比べてETRの方が平均値・中央値共に大き

いが, ばらつきを表す標準偏差の値は小さくなっている。次に表2(1)～(4)に, 相関関係を示して

いる。ETRとCETRの間の相関係数は0.6843と, 分子に法人税等調整額が入るかどうかのみの違

いであることを考えるとそれほど高い水準とはいえない。また, ガバナンス変数が社外取締役比

率, 外国人株主比率のいずれの場合であっても, 説明変数間で分析結果に強い影響を及ぼすよう

な極端に強い相関が見られるものは存在していないことがわかる。 
 

表 1 記述統計量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

表 2 相関係数 

 

  

変数 観測数 平均値 中央値 最大値 最小値 標準偏差 

 1,324 0.3567  0.3511  1.0000  0.0000  0.1590  

 1,324 0.3327  0.3248  1.0000  0.0000  0.1624  

 1,324 220.5168  223.2000  294.1000  132.3000  38.5930  

 1,324 0.1944  0.1667  0.8571  0.0000  0.1454  

 1,324 0.2443  0.2297  0.8606  0.0000  0.1538  

 1,324 0.0622  0.0570  0.2878  -0.0162  0.0357  

 1,324 12.7475  12.6150  17.6747  8.5234  1.4288  

 1,324 0.1723  0.1494  0.7178  0.0000  0.1230  

 1,324 0.3467  0.0000  1.0000  0.0000  0.4761  

 1,324 0.3059  0.0000  1.0000  0.0000  0.4610  

(1) 実効税率指標間の相関変数 

変数   

 1.0000   

 0.6843 1.0000 

(2) ガバナンス指標間の相関変数 

変数   

 1.0000   

 0.3595 1.0000 
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4 実証結果 
 

4.1 モデルの推計（全サンプル） 

全サンプルを対象としたベースラインモデルの推計結果が表3(a)及び表3(b)である。被説明変数が

ETRの場合, CETRの場合の結果を併記している。ハウスマン検定の結果, これらの全てのケースで変

動効果モデルではなく固定効果モデルが支持されたため, 固定効果モデルの結果のみを提示した。 

 表3(a)では, 実効税率とCSR及び社外取締役比率の間の関係を分析している。被説明変数が

ETR, CETRの場合共に, GOV1の係数が負, CSRとGOV1の交差項の係数が正となっているが, い

ずれも有意ではない。即ち, CSR活動への取り組みが, 社外取締役比率の大きさが税負担削減行

動を高める効果を緩和するという仮説H1は支持されない結果になっている。尚, コントロール変

数の中ではROAの係数が1％水準で有意に負であるが, 収益性が高い企業は経営効率が良く, 税

負担削減行動を行う機会も動機もあるためと考えられる。 

 表3(b)では, 実効税率とCSR及び外国人株主比率の間の関係を分析している。ここでは被説明

変数がCETRの場合, GOV2の係数が5％水準で有意に負であり, 外国人株主比率が高いほど税負

担削減行動の水準が高くなる。日本では, 外国人株主の存在によって経営者へのモニタリング機

(3) 説明変数間の相関変数（ガバナンス変数が社外取締役比率の場合） 

変数        

 1.0000  0.2377  -0.0257  0.6873  0.2825  0.0313  0.0571  

 0.2377  1.0000  0.1843  0.1746  0.0676  -0.0156  0.1466  

 -0.0257  0.1843  1.0000  -0.0272  -0.3587  -0.0323  0.0337  

 0.6873  0.1746  -0.0272  1.0000  0.5043  0.0237  0.0215  

 0.2825  0.0676  -0.3587  0.5043  1.0000  0.0006  0.0088  

 0.0313  -0.0156  -0.0323  0.0237  0.0006  1.0000  -0.4836  

 0.0571  0.1466  0.0337  0.0215  0.0088  -0.4836  1.0000  

(4) 説明変数間の相関変数（ガバナンス変数が外国人株主比率の場合） 

変数        

 1.0000  0.3844  -0.0257  0.6873  0.2825  0.0313  0.0571  

 0.3844  1.0000  0.2902  0.4930  0.0563  -0.0953  0.3455  

 -0.0257  0.2902  1.0000  -0.0272  -0.3587  -0.0323  0.0337  

 0.6873  0.4930  -0.0272  1.0000  0.5043  0.0237  0.0215  

 0.2825  0.0563  -0.3587  0.5043  1.0000  0.0006  0.0088  

 0.0313  -0.0953  -0.0323  0.0237  0.0006  1.0000  -0.4836  

 0.0571  0.3455  0.0337  0.0215  0.0088  -0.4836  1.0000  
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能が高まると考えられているため（例えば, 宮島・新田, 2011），税負担削減行動を促すというの

は理解し易い。次に, CSRとGOV2の交差項の係数も5％水準で有意に正の値であり, CSR活動が

大きくなるほど外国人株主比率の大きさが税負担削減行動の水準を高くする効果が緩和される

傾向があることを意味しており, 仮説H2が支持されたことになる。この発見は, 株主利益最大化

への圧力が働きやすいガバナンス環境下で, 経営者を租税回避へと誘引する効果を和らげる効果

をCSRが持ち得る可能性を示唆しており, CSRと税負担削減行動との関係に新たな知見を示すも

のである。尚, 年次ダミーであるYD1の係数が5％水準で有意に負であるが, これは2014年度に

法定実効税率の水準がそれまでの37％から34.62％に引き下げられた変化を反映しているため

と考えられる。一方, 被説明変数がETRの場合は, GOV2の係数, CSRとGOV2の交差項の係数共

に有意ではなく, 結果の解釈には留意が必要である12）。 

表3(a)及び表3(b)の解釈で注意すべき点は, CSRの係数が有意ではないものの負になっており, 

CSRスコアの大きい企業ほど税負担削減行動に積極的であるように見えなくもない点である。た

だ日本の場合, CSRの係数が負の符号を示す背景として, CSRに熱心な企業は政治的に目立つ伝

統的産業で大規模企業が多く, 逆に新規企業で利益率の高い企業はCSRにそれほど熱心ではない

という一般的な傾向が影響している可能性がある。 

表3(a) 実効税率(ETR及びCETR)とCSRスコア（CSR）及び社外取締役比率（GOV1）の間の関係[全サンプル] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
注 1：***, **, *はそれぞれ, 1％, 5％, 10％水準で有意 
注 2：ハウスマン検定の結果, 変量効果モデルではなく, 固定効果モデルが支持される

説明変数 

被説明変数が のケース 被説明変数が のケース 

固定効果モデル 固定効果モデル 

係数 標準誤差 p 値 係数 標準誤差 p 値 

定数項 0.9492* 0.5501 0.0848 0.9896* 0.5613 0.0783 

 -0.0001 0.0006 0.8337 -0.0002 0.0006 0.7002 

 -0.4843 0.3998 0.2261 -0.4006 0.3300 0.2253 

 0.0017 0.0018 0.3383 0.0018 0.0014 0.1834 

 -1.6173*** 0.3067 0.0000 -1.6903*** 0.3074 0.0000 

 -0.0360 0.0423 0.3951 -0.0383 0.0426 0.3684 

 0.0428 0.1604 0.7897 0.0339 0.1605 0.8329 

 0.0096 0.0094 0.3078 0.0078 0.0095 0.4117 

 0.0096 0.0119 0.4195 0.0006 0.0143 0.9671 

サンプル数 1,324 1,324 

 0.6502 0.6499 

ハウス

マン検

定 

統計量 17.3481** 19.8387** 

p 値 0.0267 0.0110 
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能が高まると考えられているため（例えば, 宮島・新田, 2011），税負担削減行動を促すというの

は理解し易い。次に, CSRとGOV2の交差項の係数も5％水準で有意に正の値であり, CSR活動が

大きくなるほど外国人株主比率の大きさが税負担削減行動の水準を高くする効果が緩和される

傾向があることを意味しており, 仮説H2が支持されたことになる。この発見は, 株主利益最大化

への圧力が働きやすいガバナンス環境下で, 経営者を租税回避へと誘引する効果を和らげる効果

をCSRが持ち得る可能性を示唆しており, CSRと税負担削減行動との関係に新たな知見を示すも

のである。尚, 年次ダミーであるYD1の係数が5％水準で有意に負であるが, これは2014年度に

法定実効税率の水準がそれまでの37％から34.62％に引き下げられた変化を反映しているため

と考えられる。一方, 被説明変数がETRの場合は, GOV2の係数, CSRとGOV2の交差項の係数共

に有意ではなく, 結果の解釈には留意が必要である12）。 

表3(a)及び表3(b)の解釈で注意すべき点は, CSRの係数が有意ではないものの負になっており, 

CSRスコアの大きい企業ほど税負担削減行動に積極的であるように見えなくもない点である。た

だ日本の場合, CSRの係数が負の符号を示す背景として, CSRに熱心な企業は政治的に目立つ伝

統的産業で大規模企業が多く, 逆に新規企業で利益率の高い企業はCSRにそれほど熱心ではない

という一般的な傾向が影響している可能性がある。 

表3(a) 実効税率(ETR及びCETR)とCSRスコア（CSR）及び社外取締役比率（GOV1）の間の関係[全サンプル] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
注 1：***, **, *はそれぞれ, 1％, 5％, 10％水準で有意 
注 2：ハウスマン検定の結果, 変量効果モデルではなく, 固定効果モデルが支持される

説明変数 

被説明変数が のケース 被説明変数が のケース 

固定効果モデル 固定効果モデル 

係数 標準誤差 p 値 係数 標準誤差 p 値 

定数項 0.9492* 0.5501 0.0848 0.9896* 0.5613 0.0783 

 -0.0001 0.0006 0.8337 -0.0002 0.0006 0.7002 

 -0.4843 0.3998 0.2261 -0.4006 0.3300 0.2253 

 0.0017 0.0018 0.3383 0.0018 0.0014 0.1834 

 -1.6173*** 0.3067 0.0000 -1.6903*** 0.3074 0.0000 

 -0.0360 0.0423 0.3951 -0.0383 0.0426 0.3684 

 0.0428 0.1604 0.7897 0.0339 0.1605 0.8329 

 0.0096 0.0094 0.3078 0.0078 0.0095 0.4117 

 0.0096 0.0119 0.4195 0.0006 0.0143 0.9671 

サンプル数 1,324 1,324 

 0.6502 0.6499 

ハウス

マン検

定 

統計量 17.3481** 19.8387** 

p 値 0.0267 0.0110 

 

表 3(b) 実効税率(ETR 及び CETR)と CSR スコア（CSR）・外国人株主比率（GOV2）の間の関係[全サンプル] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
注 1：***, **, *はそれぞれ, 1％, 5％, 10％水準で有意 
注 2：ハウスマン検定の結果, 変量効果モデルではなく, 固定効果モデルが支持される 
 

4.2 モデルの推計（3 月決算企業のみのサンプル） 

 次に, 4.1項の結果が頑強性を有するかどうかを確認するため, 山下・音川（2009）と同様, 3

月決算の企業のみを抽出したサンプルについて, ベースラインモデルの推計を実施した。その結

果, 最終サンプルは1,324企業・年となっており, 紙面の都合上基本統計量及び相関係数は割愛す

るが, この場合も説明変数間に極端に強い相関が見られるものは存在しないことを確認してい

る。3月決算の企業のみに関するベースラインモデルの推計結果が表4(a)と4(b)である。 

 ガバナンス変数が社外取締役比率である表4(a)では, 被説明変数がETRの場合, GOV1の係数

が5％水準で有意に負である。つまり, 社外取締役比率が高いほど税負担削減行動の水準が高く

なる。理論上は, 社外取締役は企業の持続可能性を意識した上で経営陣に慎重なタックスプラン

ニングを行うよう導くこともあり得るが, 生え抜きの経営陣から成る取締役構成を取ることが多

い日本企業を対象とした本稿で, 株主利益の保護を期待される社外取締役の存在が税負担削減行

動の水準を高めているという示唆が得られたのは興味深い。その点を除いては, 表4(a)は全サン

プル対象の表3(a)と同様, CSRとGOV1の交差項の係数は正の値を取るが有意ではなく, 仮説H1

が支持されない結果になっている。 

説明変数 

被説明変数が のケース 被説明変数が のケース 

固定効果モデル 固定効果モデル 

係数 標準誤差 p 値 係数 標準誤差 p 値 

定数項 0.1020 0.5634 0.8564 0.3745 0.5728 0.5134 

 -0.0001 0.0006 0.9046 -0.0008 0.0006 0.2074 

 -0.1885 0.4095 0.6454 -0.7291** 0.3368 0.0307 

 0.0003 0.0019 0.8608 0.0035** 0.0014 0.0142 

 -1.6493*** 0.3142 0.0000 -1.7553*** 0.3137 0.0000 

 0.0287 0.0433 0.5070 0.0180 0.0435 0.6793 

 0.0519 0.1643 0.7521 0.0505 0.1637 0.7578 

 -0.0188* 0.0096 0.0516 -0.0218** 0.0097 0.0245 

 0.0127 0.0122 0.2999 -0.0021 0.0146 0.8839 

サンプル数 1,324 1,324 

 0.6479 0.6502 

ハウス

マン検

定 

統計量 23.9723*** 34.8388*** 

p 値 0.0023 0.0000 
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表4(a) 実効税率(ETR及びCETR)とCSRスコア（CSR）及び社外取締役比率（GOV1）の間の関係[3月決算企業のみ] 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
注 1：***, **, *はそれぞれ, 1％, 5％, 10％水準で有意 
注 2：ハウスマン検定の結果, 変量効果モデルではなく, 固定効果モデルが支持される 

表4(b) 実効税率(ETR及びCETR)とCSRスコア（CSR）・外国人株主比率（GOV2）の間の関係[3月決算企業のみ] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
注 1：***, **, *はそれぞれ, 1％, 5％, 10％水準で有意 
注 2：ハウスマン検定の結果, 変量効果モデルではなく, 固定効果モデルが支持される

説明変数 

被説明変数が のケース 被説明変数が のケース 

固定効果モデル 固定効果モデル 

係数 標準誤差 p 値 係数 標準誤差 p 値 

定数項 0.6220 0.6085 0.3070 0.6093 0.6246 0.3297 

 -0.0002 0.0007 0.7522 -0.0002 0.0007 0.8227 

 -0.7634* 0.4537 0.0929 -0.4004 0.3800 0.2924 

 0.0028 0.0020 0.1657 0.0018 0.0015 0.2450 

 -1.6720*** 0.3340 0.0000 -1.7382*** 0.3363 0.0000 

 -0.0084 0.0471 0.8582 -0.0096 0.0475 0.8398 

 0.0236 0.1728 0.8915 0.0064 0.1734 0.9708 

 0.0042 0.0105 0.6881 0.0020 0.0106 0.8536 

 0.0074 0.0133 0.5806 -0.0030 0.0168 0.8576 

サンプル数 1,067 1,067 

 0.6541 0.6525 

ハウス

マン検

定 

統計量 15.3448* 16.3160** 

p 値 0.0528 0.0381 

説明変数 

被説明変数が のケース 被説明変数が のケース 

固定効果モデル 固定効果モデル 

係数 標準誤差 p 値 係数 標準誤差 p 値 

定数項 -0.3016 0.6158 0.6244 -0.0464 0.6291 0.9413 

 -0.0004 0.0007 0.5997 -0.0010 0.0007 0.1531 

 -0.3836 0.4592 0.4038 -0.8109** 0.3828 0.0345 

 0.0011 0.0021 0.5816 0.0036** 0.0016 0.0214 

 -1.6861*** 0.3381 0.0000 -1.7888*** 0.3387 0.0000 

 0.0654 0.0476 0.1700 0.0550 0.0479 0.2512 

 0.0249 0.1749 0.8868 0.0145 0.1746 0.9338 

 -0.0233** 0.0106 0.0285 -0.0249** 0.0106 0.0193 

 0.0091 0.0135 0.4984 0.0001 0.0169 0.9954 

サンプル数 1,067 1,067 

 0.6552 0.6569 

ハウス

マン検

定 

統計量 20.5792*** 31.3149*** 

p 値 0.0084 0.0001 
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表4(a) 実効税率(ETR及びCETR)とCSRスコア（CSR）及び社外取締役比率（GOV1）の間の関係[3月決算企業のみ] 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
注 1：***, **, *はそれぞれ, 1％, 5％, 10％水準で有意 
注 2：ハウスマン検定の結果, 変量効果モデルではなく, 固定効果モデルが支持される 

表4(b) 実効税率(ETR及びCETR)とCSRスコア（CSR）・外国人株主比率（GOV2）の間の関係[3月決算企業のみ] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
注 1：***, **, *はそれぞれ, 1％, 5％, 10％水準で有意 
注 2：ハウスマン検定の結果, 変量効果モデルではなく, 固定効果モデルが支持される

説明変数 

被説明変数が のケース 被説明変数が のケース 

固定効果モデル 固定効果モデル 

係数 標準誤差 p 値 係数 標準誤差 p 値 

定数項 0.6220 0.6085 0.3070 0.6093 0.6246 0.3297 

 -0.0002 0.0007 0.7522 -0.0002 0.0007 0.8227 

 -0.7634* 0.4537 0.0929 -0.4004 0.3800 0.2924 

 0.0028 0.0020 0.1657 0.0018 0.0015 0.2450 

 -1.6720*** 0.3340 0.0000 -1.7382*** 0.3363 0.0000 

 -0.0084 0.0471 0.8582 -0.0096 0.0475 0.8398 

 0.0236 0.1728 0.8915 0.0064 0.1734 0.9708 

 0.0042 0.0105 0.6881 0.0020 0.0106 0.8536 

 0.0074 0.0133 0.5806 -0.0030 0.0168 0.8576 

サンプル数 1,067 1,067 

 0.6541 0.6525 

ハウス

マン検

定 

統計量 15.3448* 16.3160** 

p 値 0.0528 0.0381 

説明変数 

被説明変数が のケース 被説明変数が のケース 

固定効果モデル 固定効果モデル 

係数 標準誤差 p 値 係数 標準誤差 p 値 

定数項 -0.3016 0.6158 0.6244 -0.0464 0.6291 0.9413 

 -0.0004 0.0007 0.5997 -0.0010 0.0007 0.1531 

 -0.3836 0.4592 0.4038 -0.8109** 0.3828 0.0345 

 0.0011 0.0021 0.5816 0.0036** 0.0016 0.0214 

 -1.6861*** 0.3381 0.0000 -1.7888*** 0.3387 0.0000 

 0.0654 0.0476 0.1700 0.0550 0.0479 0.2512 

 0.0249 0.1749 0.8868 0.0145 0.1746 0.9338 

 -0.0233** 0.0106 0.0285 -0.0249** 0.0106 0.0193 

 0.0091 0.0135 0.4984 0.0001 0.0169 0.9954 

サンプル数 1,067 1,067 

 0.6552 0.6569 

ハウス

マン検

定 

統計量 20.5792*** 31.3149*** 

p 値 0.0084 0.0001 

 

 

 他方, ガバナンス変数が外国人株主比率である表4(b)では, 被説明変数がCETRの場合には, 

全サンプル対象の表3(b)と同様, GOV2の係数が5％水準で有意に負, CSRとGOV2の交差項の係

数も5％水準で有意に正である。これは, 外国人株主比率が高いほど税負担削減行動に積極的に

なるが, CSRはこの関係を緩和させる効果を持つという仮説H2が一定の頑強性を有する形で支

持されていることを意味しており, 税負担削減行動とCSRの関係の分析にガバナンスの視点を加

えるという本稿の着想をさらに裏付ける実証結果である。 

このように，仮説H1が支持されるのに対して仮説H2が支持されないことは大変興味深い結果

である。これは，社外取締役と外国人株主比率との間では，CSR活動と税負担削減行動の関係性

に関する見解が異なっているためではないか。即ち，海外で租税回避を行った企業が消費者の不

買運動等を受けた結果として企業価値が損なわれた状況を見ている外国人株主の場合は，CSR活

動が効果的に行われれば税負担削減行動が企業価値に悪影響を与えることを一定程度防げると

考えるのに対して，国内のステークホルダーが中心である社外取締役の場合には必ずしもそのよ

うに捉えないためではないかと考えられるのである。 

 

 

5 結論 
 

 ステークホルダー理論の検証を目的に掲げ, CSRと税負担削減行動の関係性のみに注目してい

た既存の先行研究は, そもそも経営者が行動した結果を表す指標の関係のみを捉えていた可能性

があり, 当該行動に影響を与えた経営者の行動原理に関しては十分な示唆を導いてはいなかっ

た。本稿では, そうした行動原理を反映するものとしてコーポレートガバナンスを捉え, 経営者

に利益最大化圧力を及ぼし得る制度的な要素（社外取締役比率及び外国人株主比率）と, 企業の

税負担削減行動及びCSRという三者の関係の分析を行った。 

全サンプルを対象としたモデルの推計結果からは, 被説明変数がCETRの場合, 外国人株主比

率が高いほど企業の税負担削減行動の水準は高くなるが, CSR活動に積極的な企業ほどこの正の

関係は有意に小さくなる傾向があるという仮説が実証された。この結果は, 3月決算の企業のみの

サンプルの場合にも成立し, 頑健性が示された。一方, 社外取締役比率が高いほど企業の税負担

削減行動の水準は高くなるが, CSR活動が大きいほどこの影響が緩和されるという仮説は支持さ

れなかった。 

近年, 多国籍企業の税負担削減行動が批判を集めた結果, CSRの観点から企業の租税回避行為

に一定の自制を促すべきという主張が展開されるようになり, 例えばOECDとG20が立ち上げた

BEPSプロジェクトのように, 租税回避に対抗する国際協調の動きも加速されつつある。株主利益

最大化の圧力が強いガバナンス環境が経営者の税負担削減行動を導くことに対してCSRが緩和

効果をもたらす傾向があるという, 本稿が示したCSRの役割は, 上記の主張に実証的な裏付けを
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与えるものである。その政策的な含意としては, 例えば租税回避に関連するテーマを含むCSR上

のツールであるSDGs（Social Development Goals, 持続可能な開発目標）13）にどの程度貢献す

る企業経営を行っているかを開示するように企業に働きかけることで, 過度な税負担削減行動に

歯止めをかけるといった政策的アクションの可能性が導かれる。 

ただし, 本稿はあくまで日本企業のみを対象とした分析であることに留意する必要がある。対

象国が異なれば, 経営者を税負担削減行動に誘引するようなガバナンス要素が異なる可能性や, 

CSR活動がどこまで税負担削減行動に歯止めをかけられるかの度合いが異なる可能性が十分に

存在する。今回提示した税負担削減行動, CSR, コーポレートガバナンスという三者間の関係に

関する仮説が他国でも支持されるかを検証する研究が今後蓄積されていくことを期待致したい。 
 

注 
1）パナマ文書問題とは, パナマの法律事務所モサック・フォンセカ社によって作成された租税回避行為に関

する機密文書が, 2016年4月に国際調査報道ジャーナリスト連合（ICJJ）の公表によって流出したことを指す。 
2）税負担削減行動とCSRとの関係に焦点を絞り，過去の先行研究に関して包括的なレビューを実施した論文

に玉越（2016a）がある。 
3）他に税負担削減行動とCSRの関係についての実証研究の対象となっている理論としては, 企業は利益の最

大化に資する社会的責任活動のみを実行するため, CSRに積極的な企業ほど, 同じく利益最大化に繋がる
税負担削減行動にも積極的になると考えるシェアホルダー理論（例えば, Watson, 2012が検証の対象とし
ている）, 税負担行動に積極的な企業は, 社会に対する負の影響についての懸念を緩和するためCSR活動に
積極的になると考える正統性理論（リスクマネジメント理論とも呼ばれ, 例えば, Lanis and Richardson, 
2013やCol and Patel, 2016が検証の対象としている）がある。 

4）税負担削減行動，CSR，及びコーポレートガバナンスという3者の関係性に関して，理論的な面からある
べき姿を考察した論文に玉越（2016b）がある。 

5）コーポレートガバナンスの定義は, 研究者によって様々なものが存在するが, 本研究では「企業をめぐる
利害関係者間の利害を調整し, 経営者が効率的な経営を行うように, 経営者を規律づけ, 統治すること」

（菊澤, 1998）という広義の意味合いを持つものとして同用語を用いている。 
6）やや異なる切り口ではあるが, 欧州企業に関してコーポレートガバナンス要素とCSRのそれぞれが, 企業

の税負担削減行動が企業価値向上に資するか否かについていかなる影響を与えたかを分析した実証研究に
Kiesewetter and Manthey（2017）がある。 

7）日本企業の税負担削減行動とCSR活動との関係を実証的に分析した先行研究には山下・奥田（2016）が
あるが，本論文はコーポレートガバナンス変数も含めて三変数の関係を捉えた点で異なる。 

8）前述のようにコーポレートガバナンスは, 厳密には経営者を規律付け, 統治するための制度上の仕組みの
ことを指すが, 野田・市橋（2009）が述べるように, 日本企業のガバナンスの状態を示す変数として実証
研究で多く用いられてきたのが, 取締役会の構成や負債（特にメインバンクによる貸出）と共に, 金融機関
持株比率や外国人株主比率といった株主構成である。また西崎・倉澤（2003）によれば, 外国人投資家の
存在が日本企業の経営に対するモニタリングを通じて企業価値に対して正の影響を与えることも実証的に
示されているため, ここでは（社外取締役比率に加え）外国人株主比率をコーポレートガバナンスの代理
変数の一つとして用いた。 

9）宮島・小川（2012）が指摘するように, 社外取締役が期待される監視機能を実際に果たせるかどうかについ
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9）宮島・小川（2012）が指摘するように, 社外取締役が期待される監視機能を実際に果たせるかどうかについ

 

ては, 経営者が自分に友好的な社外取締役を選んでしまう可能性がある点など, 懐疑的な見方も存在する。 
10）例えば, このような処理を行っている先行研究には, 山下・音川（2009）があり, またETRやCETRには

山下・音川（2009）に倣い単年度データを用いている。このような外れ値処理により，被説明変数が0ま
たは1となる企業が多くなる場合には例えばTOBITモデルを用いた分析も考えるが，本論文のサンプルの
場合，CETRが0，1となったサンプルはそれぞれ14個，28個であり，ETRの場合も0，1となったサンプル
はそれぞれ29個，25個と少ない状況であるため，線形モデルの前提に対する影響は軽微と考え，そうした
モデルは適用しなかった。 

11）Current ETRに関しては, 山下（2010）が主張するように, ETR に比べて税の繰延をもたらすような税
負担削減行動を反映できるという特徴を有し, また分母と分子が日本の制度上対応しているため, 日本企
業に関する研究では頻繁に用いられている。 

12）ただし, 分子に一時差異の情報を含んでいないETRと比較して, Current ETRは税の繰延をもたらす税負
担削減行動（例えば, オペレーティング・リース, 減価償却資産の特別償却, 圧縮記帳）も包括的に反映で
きる。したがって, 被説明変数がETRよりもCurrent ETRの場合の実証結果の方により重みを付けて捉え
ることもできるといえる。 

13）SDGsは, 2015年9月の国連サミットで採択された, 持続可能な世界を実現するための国際目標である。
2030年までの17の目標と160のターゲットから構成されるが, 租税回避問題は, そのうち「目標10．各国
内及び各国間の不平等を是正する」に関連していると考えられる。SDGsの各目標は, 「持続可能な開発の
ための2030アジェンダ」の中に記載があり, その日本語仮訳は, 以下に掲載がある。 
http://www.mofa.go.jp/mofaj/files/000101402.pdf（2017年12月30日アクセス） 
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【研究論文】 
 

シュマーレンバッハの利益概念の現代的展開 
―「社会関連会計」の「２階建て会社論」による位置づけ― 

 

宮 崎 修 行 
 

論文要旨 
 

本稿は，E. シュマーレンバッハの「２つの利益概念」の本質を，関係する市原季

一の論述を参照しつつ，F. テンニースが提唱したゲマインシャフトとゲゼルシャフ

トのモデルに依拠して，「ヒト（人間原理）の利益」と「モノ（物質原理）の利益」

として（再）定義する。「２つの利益概念」をめぐってはシュマーレンバッハ以降，

さまざまな意匠と名称を付された「カテゴリー間の競争」がつづいたものの，それが

経営学や会計学で必ずしも実り多い成果を生み出したとはいえない状況がつづいた。

会社を２つの異質な集団の結合形態と考える，岩井克人の「２階建て会社論」の出現

によって，このような「２つの利益概念」のカテゴリーが，有機的・立体的に結合さ

れる方向が示された。この試みが，社会関連会計に大きな貢献をする可能性があるこ

とを展望する。 

 

 

1 はじめに 
 

 これまで，社会関連会計の発展ということを念頭において，ドイツ動態論会計の本丸というべ

きシュマーレンバッハ（Schmalenbach, E.）の，共同経済的利益（gemeinwirtschaftlicher 

Erfolg）と私経済的利益（privatwirtschaftlicher Erfolg）という2つの利益概念について考察し

てきた。そこでは前者を「社会的な利益」，後者をオーナーマネージャーである「企業家個人の

利益」と位置づけたが，考察を深めるにつれて，この考え方は狭きに失する点があり，もう一段

＜深いレベル＞での意味づけが必要であり，可能でもあることが明らかとなってきた1）。 

そこで本稿は最初に，シュマーレンバッハの2つの利益概念の再定義について論ずるが，そこ

でシュマーレンバッハの発想をクローズアップさせるために，当時シュマーレンバッハの論敵の

一人と目されたニックリッシュ（Nicklisch, H.）の経営共同体の思考を，主に市原季一の解釈に

依拠して参照する。しかる後に，社会学者のテンニース（Tönnis, F.）が提唱した２つの社会集

キーワード：シュマーレンバッハ（E. Schmalenbach），共同経済的利益（Common Economic Income），
テンニース（F. Tönnis），市原季一（K. Ichihara），岩井克人（K. Iwai），2階建て会社論（Theory 
of a Two-Storied Company），社会関連会計（Socially Related Accounting） 
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団であるゲマインシャフト（Gemeinschaft）とゲゼルシャフト（Gesellschaft）のモデルに

依拠して，シュマーレンバッハの２つの利益概念をヒトの利益（人間原理）とモノの利益（物

質原理）として再定義する。 

さらに，シュマーレンバッハ以降さまざまな意匠と名称を付された２つの利益のカテゴリー間

の競争がつづき，しかしながら，それらが経営学や会計学で必ずしも非常に実り多い成果をもた

らしたとはいえない状況がつづいたが，ヒトとしての会社とモノとしての会社から構成される，

岩井克人の2階建て会社論2）の出現によって，「２つの利益概念」のカテゴリーが，＜同時に有機

的・立体的に結合＞されるようになった。 

本稿では，このことが近未来の会計，とりわけ，社会関連会計の解釈と発展に大きな貢献をす

る可能性があることを示したいと思う。 

なお，限られた紙幅において時代的，学説的な複合的領域を扱う本稿では，本来必要な精緻な

文献史学的方法を採用することが不可能であった。とりあげた学説もごく代表的なものにとどま

り，また，はじめに社会関連会計の解釈と発展に資するという筋道を立てて，それに対応する学

説を選択したので，欠落する重要な議論も多く，また時代的背景や特有の意義を描くこともいま

だ不十分であることを，最初に申しあげなければならない。 

 

 

2 利益概念の2つのカテゴリーと批判的懐疑 
 

2.1 シュマーレンバッハの2つの利益概念 

 周知のように，シュマーレンバッハの提唱した2つの利益概念とは，（1）共同経済的利益と（2）

私経済的利益である。これらの特徴を非常に簡単に纏めると，図表1のようになる。 

 

図表1：共同経済的利益と私経済的利益 

（1）共同経済的利益： 

     全体経済の観点での，理想の「福祉論会計」に対応（現実の会計制度としては未完） 

  ＝ 会計が本来は測定すべき＜規範的利益概念＞ ―＞ 市場価格の有無にかかわらず，現実

には客観的測定不能なケースを含む / 企業家の利潤動機から離れ，実行に困難性 

（2）私経済的利益： 

     企業利益を対象とした，現実の「動態論会計」に対応（会計制度としてすでに実現） 

＝ 会計が現実に測定する＜制度的利益概念＞ ―＞ 市場価格にもとづき，現実に客観的算

定可能 / 企業家の利潤動機にマッチしていて，実行可能性が高い 

（出所）筆者作成 
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そして，シュマーレンバッハは，会計とは本来，（1）高いレベルからの「理想の共同経済的利

益」を算定すべきであるが，しかしそれは測定可能性が低く，また，企業者の自己利益獲得動機

を満足させず，現実の実行可能性が低いので，当座は（＝20世紀前半）実務や世の中の風潮に妥

協して，（2）現実的レベルからの「現実の私経済的利益」を算定すべし，と主張した3）。 

 さらに，それにとどまらず，教育・倫理・政治が三位一体で正しく行われ，その中で経済・社

会が進歩・発展していけば，現在（19-20世紀前半）は乖離している（1）共同経済的利益と（2）

私経済的利益が，（2）私経済的利益が（1）共同経済的利益に接近するプロセスにより，一致し

て，私経済的利益を計算する財務会計が，実質的に共同経済的利益を算定するようになる，つま

り「理想と現実が一致する」と論じたのである。しかし，その根拠は理想主義的なもので，実現

可能性は疑問であった。 

 

2.2 シュマーレンバッハの主張への懐疑 

 しかしこのような，ある意味で楽観的な「予定調和的思考」は多くの矛盾と弱点を内包し，さ

まざまな角度からの批判がなされた。ニックリッシュ研究で著名な市原季一は「共同経済的利益

はシュマーレンバッハの経営経済学にとっての鍵となる概念だが，明確な定義がなく，種々の疑

問 がある」とし，共同経済的利益概念には，批判や懐疑を暗示するものを含めて，つぎのよう

な1）- 3）の見解が存在すると指摘する（市原, 1982, p.76）。筆者自身による，さらに2つの定

義4）- 5）を加えて纏めれば以下のようである。 

 

1）市原季一：国民経済全体の物的生活水準の向上  

2）シェーンプルーク（Schönpflug, F.）：カムフラージュされた収益性  

3）ジーバー（Sieber, E.）：経済全体の目的がない以上，生産性という概念はない  

4）シュヴァイツアー（Schweizer, M.）：マクロ経済性（Schweizer, 1992, p.8） 

5）宮崎修行：社会的利益，サステナブル利益（宮崎, 2017, pp.2-4） 

 

そこで，市原は，シュマーレンバッハの（1）「共同経済的利益」擁護の本気度を疑い，それ

をタテマエと考え，（2）「私経済的利益」こそシュマーレンバッハのホンネだろと考えるにいた

った。そして，つぎのような綜合をおこない，「シュマーレンバッハの2つの利益概念」を，ニッ

クリッシュとシュマーレンバッハの，利益概念に対する対立的な関係として捉えなおしたのであ

る（図表2）。 

なお，ニックリッシュ（およびレーマン（Lehmann, M.））は，かつて，付加価値会計の領域

で本学会の先達である山上達人や飯田修三などによって精力的に研究され発表された，いわば本

学会にとっての最重要な研究者であるが，ニックリッシュについては本稿では，あくまでシュマ

ーレンバッハの学説を浮き彫りにするため必要な役割に限定した4）。 
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図表2：市原季一によるニックリッシュとシュマーレンバッハの位置づけ 

（1’）ニックリッシュ ＝ 人間原理重視：経営共同体を信奉 

 ―＞ 経営共同体の原理は人間原理であり，ヒトの世界に属する 

 ―＞「利益とは，企業が作り出すもの」という考え方 

                利益 ＝ ＜共同経済的利益！＞ 

（2’）シュマーレンバッハ ＝ 市場原理重視：個人の自由（自由経済）を礼賛 

 ―＞ 市場原理は物質法則であり，モノの世界に属する 

 ―＞「利益とは，会計士が算定するもの」という考え方 

                利益 ＝ ＜私経済的利益！＞ 

（出所）市原, 1982, pp.60–62, 74-77を筆者が纏めたもの 

 

図表1と図表2（図表1の（1）と図表2の（1’）および図表1の（2）と図表2の（2’））を見比べ

ると，内容的にニュアンスの相違はあっても非常に似ており，これは市原自身が「２つの経営経

済学は，対立するとともに，相補うところのものである」と述べていることにつながる（市原, 

1982, p.62）。ただし，図表2の重要な点は，図表1に加えて（＝図表１にはなかった）（1’）ヒ

トの原理（ヒトの家族的・同志的集団としての経営共同体の原理）と（2’）モノの原理（モノで

ある株式の売買により排他的に利益獲得するだけの機能的場である証券市場・M&Aの原理）の

対立である」という重要なポイントを，明確に打ち出している点であろう。 

さてここで，紙幅の関係で，また本稿の目的からして十分に論じることは残念ながらできない

が，ドイツの経営経済学の方法論に関する論争という重要なバックグラウンドを交えて，図表2

のような纏め方について，若干補説したいと思う。 

まず，図表2は市原の解釈を筆者がまとめたものであるが，市原は「自由市場重視」という物

質法則（モノの原理）重視をシュマーレンバッハの特徴とし（市原, 1982, p.77），それに対して，

「資本ではなく，労働の精神こそが企業の魂なのである（Nicht das Kapital, sondern der Geist 

der Arbeit ist die Seele der Unternehmung（Nicklisch, 1922, p.56）.）」，そして「経済性は

労働プロセスから，利益は労働成果の分配プロセスから生ずる（・・・Wirtschaftlichkeit aus dem 

Arbeitsprozess und Gewinn aus dem Prozess der Verteilung des Ergebnisses der Arbeit

（Nicklisch, 1922, p.2）.）」と主張したニックリッシュの特色を，まさに「人間労働重視」とい

う人間法則（ヒトの原理）にあるとする。そして，この「物質原理」対「人間原理」という対

立関係を重視し，それを鮮やかに示したわけである。 

しかしながら，このような対立関係は，すでに図表1にまとめたシュマーレンバッハの2つの利

益概念自体にも存在するものなのである。 

シュマーレンバッハの共同経済的利益には，もともと正義，福祉，幸福，社会性，公平，環境

保護，サステナビリティ，安全，人権，節制，人権，倫理などの属人的な，ヒトの概念が色濃く
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益概念自体にも存在するものなのである。 

シュマーレンバッハの共同経済的利益には，もともと正義，福祉，幸福，社会性，公平，環境

保護，サステナビリティ，安全，人権，節制，人権，倫理などの属人的な，ヒトの概念が色濃く

反映されている（宮崎, 2017b, pp.2-4）。そして私経済的利益とは「経済性の尺度としての利益」

であることからして機能的な存在であり，そこに属人的要素は見当たらず，ただ企業家（オーナ

ー株主）の利潤動機にマッチする，企業家（オーナー株主）の立場から見た，利潤獲得のツール

（モノ）としての会社が生み出す利潤を意味するのである。つまり，ニックリッシュの理論とシ

ュマーレンバッハの理論が，対立関係にあるだけではなく，優劣を超えてオーバーラップしてい

る部分も多く存在するわけである。 

このような構造を理解するには，バックグラウンドとしての19世紀から20世紀にかけてドイ

ツで行われた５次にわたる社会科学方法論争と３次にわたる経営経済学方法論争をみる必要が

ある。 

ドイツ経営経済学の２人の巨人は，本論では論じないリーガー（Rieger, W.）とともに，「（現

代でいう経営学，会計学，ファイナンスを含む）経営経済学とは所詮は金儲けのための学問にす

ぎないのではないか」という論難に対抗するため引き起こされた，経営経済学方法論争の中にお

ける主役であり，いわゆる（1）理論学派（リーガー），（2）技術学派（シュマーレンバッハ）

そして（3）規範学派（ニックリッシュ）を担ったことで名高い。そして近年において，ドイツ

経営経済学論争における（2）の流れが（人間用具視）物財中心的学派に，そして（3）の流れ

が人間中心思考学派になると解釈されてきている，という指摘がある（清水, 2000, p.3）。市原

の論述も，この通説的ラインを意識したものであろう。 

ただし，とりわけシュマーレンバッハとニックリッシュが活躍した1910年代前半においては，

シュマーレンバッハとニックリッシュはともに商科大学における研究者として，＜経営学＝金儲

け論＞や＜経営学＝経済学に劣る学問＞というような強い批判に対抗し，経営経済学（当時の名

称は私経済学 Privatwirtschaftslehre であり，静的および動的貸借対照表論など会計学を含む）

の独立性や自律性を，実証主義の立場から敢然と守り抜いたのである。 

そして第1次大戦終結後，シュマーレンバッハは共同経済的利益概念を打ち出し，ニックリッ

シュは労働の精神にもとづく経営共同体論を樹立し，ともに規範科学としての理想主義的方向に

向かうこととなる。その後，この2人の巨人は袂を分かつことになるが，この時までは，大きな

流れとしては経営経済学の確立という大義のもとに，同じ方向を向いていたのであり，とくに第

1次世界大戦後しばらく経過するまでは，両者ともに理想主義的な方向を向いていた時期が存在

したのは重要な事実である（森, 2000, pp.165-173）。 

このような事情を考えると，シュマーレンバッハの共同経済的利益概念が，その内心において，

いったいどの程度ホンネであったか（＝どの程度タテマエであったか？）は，その活躍した時代

によっても大きく揺れており，さらに議論の相手とした勢力によっても解釈が異なり，現在でも

決着がつかない難しい問題であることが推測できるが，少なくとも，ニックリッシュへの対抗の

ためにでっち上げたアイデアなどというものではなかったと考える。 

さて，以上述べた，人間原理（ヒトの世界）と物質原理（モノの世界）という思考は，次節以
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降の「テンニースによる社会学的議論」と「岩井による会社構造論」に深い関係をもって繋がっ

ていくこととなる。 

 

 

3 「2つの利益」と「2つの組織原理」の本当の意味 
 

3.1 「共同体」と「社会」の位置づけ 

シュマーレンバッハの「共同」経済的利益（図表2では，ニックリッシュの人間原理重視のも

とでの経営共同体の主張にもとづく利益に対応）を，宮崎は内容的に＜社会的＞利益と同義，あ

るいは類似したものとみなした。それは，シュマーレンバッハの主張する共同経済的利益の定義

に関わる論述を精査すれば，地球環境問題やサステナビリティ重視などの5つのマクロ的で＜社

会的＞性質を有するから，という論拠によるものであった（宮崎, 2017b, pp.2-4）。 

そして，「私」経済的利益（図表2では，市場原理と自由経済重視のもとにおける利益）は，本

来的に，ドイツ的オーナーマネージャーたる企業家＜個人の＞狭い領域の利益と解釈された（宮

崎, 2015, pp.59-60）。 

このような解釈では，あくまでイメージとしてであるとしても，「共同経済的」とは広大でグ

ローバルな＜社会的＞テリトリーを有するものであり，「私経済的」とは狭いローカルな＜個人

的＞テリトリーに留まるように捉えられるように見える。 

しかし，後述する岩井が，信任社会に向かう独自の資本主義論を基礎として，非常に説得的な

論拠により，共同体の利益（図表2の（1））を＜ローカル・コミュニティ志向＞と，そして，個

人の利益（図表2の（2））を＜グローバル・世界志向＞と捉えている（岩井， 2016）ことから

しても，むしろ図表2の（1）「共同経済的」が狭い＜地域的に局限されたローカル＞な規模（＝1

経営組織の共同体のボーダー内）のものであり，図表2の（2）「私経済的」が広い＜世界的な版

図をもつグローバル＞な規模（＝国境を越えたグローバル資本主義）のものであるのではないか，

という疑問が湧いてくることは否めない。 

このような性格づけは，社会学者であるテニースが社会における人間集団を，ゲマインシャフ

ト（＝共同体）とゲゼルシャフト（＝社会）に2大別して，「共同体」と「社会」の相違を際立

たせ，「共同体」と「社会」を本来的に異なる概念であり，むしろ対立概念として理解したこと

を想起すると，非常にわかりやすく理解できる。 

 

3.2 社会集団の２つのカテゴリー 

テニース社会学の主張では，社会における人間の集団は，図表３のような2つのタイプに分類

するができるとされる（―＞と＊の部分は，テニースの原著にはない部分）。 
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降の「テンニースによる社会学的議論」と「岩井による会社構造論」に深い関係をもって繋がっ

ていくこととなる。 

 

 

3 「2つの利益」と「2つの組織原理」の本当の意味 
 

3.1 「共同体」と「社会」の位置づけ 

シュマーレンバッハの「共同」経済的利益（図表2では，ニックリッシュの人間原理重視のも

とでの経営共同体の主張にもとづく利益に対応）を，宮崎は内容的に＜社会的＞利益と同義，あ

るいは類似したものとみなした。それは，シュマーレンバッハの主張する共同経済的利益の定義

に関わる論述を精査すれば，地球環境問題やサステナビリティ重視などの5つのマクロ的で＜社

会的＞性質を有するから，という論拠によるものであった（宮崎, 2017b, pp.2-4）。 

そして，「私」経済的利益（図表2では，市場原理と自由経済重視のもとにおける利益）は，本

来的に，ドイツ的オーナーマネージャーたる企業家＜個人の＞狭い領域の利益と解釈された（宮

崎, 2015, pp.59-60）。 

このような解釈では，あくまでイメージとしてであるとしても，「共同経済的」とは広大でグ

ローバルな＜社会的＞テリトリーを有するものであり，「私経済的」とは狭いローカルな＜個人

的＞テリトリーに留まるように捉えられるように見える。 

しかし，後述する岩井が，信任社会に向かう独自の資本主義論を基礎として，非常に説得的な

論拠により，共同体の利益（図表2の（1））を＜ローカル・コミュニティ志向＞と，そして，個

人の利益（図表2の（2））を＜グローバル・世界志向＞と捉えている（岩井， 2016）ことから

しても，むしろ図表2の（1）「共同経済的」が狭い＜地域的に局限されたローカル＞な規模（＝1

経営組織の共同体のボーダー内）のものであり，図表2の（2）「私経済的」が広い＜世界的な版

図をもつグローバル＞な規模（＝国境を越えたグローバル資本主義）のものであるのではないか，

という疑問が湧いてくることは否めない。 

このような性格づけは，社会学者であるテニースが社会における人間集団を，ゲマインシャフ

ト（＝共同体）とゲゼルシャフト（＝社会）に2大別して，「共同体」と「社会」の相違を際立

たせ，「共同体」と「社会」を本来的に異なる概念であり，むしろ対立概念として理解したこと

を想起すると，非常にわかりやすく理解できる。 

 

3.2 社会集団の２つのカテゴリー 

テニース社会学の主張では，社会における人間の集団は，図表３のような2つのタイプに分類

するができるとされる（―＞と＊の部分は，テニースの原著にはない部分）。 

  

図表3：ゲマインシャフトとゲゼルシャフト 

（1’’）ゲマインシャフト（Gemeinschaft; community; 共同体＝コミュニティ） 

  ＝ 知っている仲間（友人）のあつまり！ 

  有機的社会集団：血縁，地縁，友愛による結びつき 

  ＝ 仲間や同志（人間的信頼にもとづき，同じ志のもとに事業を行う） 

   ―＞コミュニタリアリズム，ソシアリズムに深い関わり 

＊コミュニタリアニズム （communitarianism） 

    現代政治思想の一つ。リベラリズムやリバタリアニズムが個人を優先するのに対し，歴

史的に形成されてきた共同体の伝統の中でこそ個人は人間として完成され，生きていける

とする。共同体主義。 

 

（2’’）ゲセルシャフト（Gesellschaft; society; 社会＝ソサエティ） 

  ＝ 知らない個人（他人）のあつまり！ 

  機能的社会集団：利益，政治，軍事など特定機能による結びつき（利益獲得などを重視） 

 ＝ バラバラな個人が集められ，特殊な分権化した機能を担う 

   ―＞リベラリズム，キャピタリズムに深い関わり 

＊リベラリズム（Liberalism） 

    自由主義。政治権力に対抗して個人の自由を強力に擁護する主義。18世紀以降，個人や

企業の私有財産の保障と自由市場の利用を正当化し，アダム・スミス的なレッセ・フェー

ル（自由放任）を基本とする，資本主義経済の発展に大きく貢献した。 

（出所）Tönnies, 1887; 邦訳1957,『大辞林』三省堂 Web Dictionary http://www.sanseido.biz/， 

Money Partners 『外国為替用語集』https://www.moneypartners.co.jp/support/glossary/ 

glossary_ra.html などを参考に筆者が作成 

 

テンニースのゲマインシャフト（共同体）とゲゼルシャフト（社会）のこのような分類を前

提として議論すると，なぜシュマーレンバッハが共同体（共同経済的利益）に「社会」という言

葉を使用しなかったのか，そして，なぜわれわれがドイツ経営学・会計学を議論するとき，共同

体に社会という言葉を充ててはいけないのかが，非常によく理解できる。 

それはすなわち，図表2の（1）人間原理重視：経営共同体の＜共同経済的利益＞が，テニース

のいうゲマインシャフト（共同体：仲間の団結）に対応し，（2）市場原理重視：自由経済にお

ける＜私経済的利益＞が，テンニースのいうゲゼルシャフト（社会：個人の集合）に対応する

と考えるわけである。 

もちろん，シュマーレンバッハのテキストにテンニースが登場するわけではない。しかし，テ

ンニースは有名なウェーバー（Weber, M.）とともに，ドイツ社会学会の共同創立者であり，社
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会学を超えた，その学説の（現在に至る）後世への世界的影響力の絶大な大きさと強さからして，

当然シュマーレンバッハもこの著名な学説を知っており，「共同体」と「社会」とが反対概念で

あることを認識していただろう。 

ここで，テンニースのいう「社会」は，「知っている仲間」の集まりである「共同体: 

Gemainschaft」（たとえば，Betriebsgemeinschaft ＝「経営共同体」）の反対概念であり，本来

的に「見知らぬ個人の集まり」である「社会」を意味するドイツ語の Gesellschaft は同時に「会

社」（たとえば，Aktiengesellschaft ＝ 株式会社）を意味するところから，「会社」というのが，

利潤追求という機能的目的にのみ共通点を見出す「見知らぬ個人の集団」であるという，（重要

ではあるが，さりとて，会社のもつ２つの側面のうちの１つにすぎない）側面にスポットを当て

られていることがわかる。 

そして，市場原理に基礎をおき，ただ利潤動機という機能的目的によって結ばれた組織（＝ゲ

ゼルシャフト：社会＝会社）による資本主義経済が，やがて，金融資本主義へと変貌し，今日の

グローバル・エコノミーを形成することとなるのである。 

さらに言えば，シュマーレンバッハの私経済的利益とは企業で唯一のオーナーマネージャーに

帰属する利益のことであり，ドイツにおいても，しだいに資本と経営の分離が行われていき，オ

ーナーマネージャーのうちの「オーナー」の部分の資本家であり，投資家である主体が，政治的

主権や国境さえ越えた＜グローバル＞資本主義経済の中で投機的なM&Aを繰り返して，やがて

は金融的利益を集めるファンドにも連なる。 

 このように考えていくと，テンニースの理論的提唱は，シュマーレンバッハ（とニックリッシ

ュ）の理論を解釈するのに非常にマッチしていることがわかる。 

さて，ここまでの議論は（1）（ウィンウィン関係が通常である，「経営者と従業員」という会

社構成員からなる）経営共同体という人間原理（＝ヒトの相互福祉）にもとづく有機的社会集

団（ゲマインシャフト）と（2）（ゼロサム関係にあるのが通常な，株主・投資家という物質原

理（＝モノとしての利益追求）にもとづく機能的社会集団（ゲゼルシャフト）の対立関係を論

じてきたわけであり，それらを＜1つの＞企業主体（会計主体）に盛り込むことは，至難の業に

思える。 

というのは，従来，この2つは並列的・水平的なもの，すなわちA or Bと見做されがちであり，

同一の主体に同時に存在するもの，すなわちA and Bとして描れてはいても5），AとBの有機的・

立体的な結合関係を詳細に定義することはなかったからである。たとえば，アングロ・アメリカ

的資本主義はA（株主所有 物 企業＝モノ）であり，ラインアルプス型資本主義ではB（準共同 体 

的企業＝ヒト）」であると論じることが通常であった6）。ここに，従来までの思考法の限界があっ

たように思う。この限界を破って，2つの相反する要素の，正・反・合のヘーゲル的止揚を試み

た学説が，岩井の「2階建て会社論」である。 

岩井はラインアルプス型資本主義，なかんずく日本的経営方式の特殊性をクローズアップさせ
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会学を超えた，その学説の（現在に至る）後世への世界的影響力の絶大な大きさと強さからして，

当然シュマーレンバッハもこの著名な学説を知っており，「共同体」と「社会」とが反対概念で

あることを認識していただろう。 

ここで，テンニースのいう「社会」は，「知っている仲間」の集まりである「共同体: 

Gemainschaft」（たとえば，Betriebsgemeinschaft ＝「経営共同体」）の反対概念であり，本来

的に「見知らぬ個人の集まり」である「社会」を意味するドイツ語の Gesellschaft は同時に「会

社」（たとえば，Aktiengesellschaft ＝ 株式会社）を意味するところから，「会社」というのが，

利潤追求という機能的目的にのみ共通点を見出す「見知らぬ個人の集団」であるという，（重要

ではあるが，さりとて，会社のもつ２つの側面のうちの１つにすぎない）側面にスポットを当て

られていることがわかる。 

そして，市場原理に基礎をおき，ただ利潤動機という機能的目的によって結ばれた組織（＝ゲ

ゼルシャフト：社会＝会社）による資本主義経済が，やがて，金融資本主義へと変貌し，今日の

グローバル・エコノミーを形成することとなるのである。 

さらに言えば，シュマーレンバッハの私経済的利益とは企業で唯一のオーナーマネージャーに

帰属する利益のことであり，ドイツにおいても，しだいに資本と経営の分離が行われていき，オ

ーナーマネージャーのうちの「オーナー」の部分の資本家であり，投資家である主体が，政治的

主権や国境さえ越えた＜グローバル＞資本主義経済の中で投機的なM&Aを繰り返して，やがて

は金融的利益を集めるファンドにも連なる。 

 このように考えていくと，テンニースの理論的提唱は，シュマーレンバッハ（とニックリッシ

ュ）の理論を解釈するのに非常にマッチしていることがわかる。 

さて，ここまでの議論は（1）（ウィンウィン関係が通常である，「経営者と従業員」という会

社構成員からなる）経営共同体という人間原理（＝ヒトの相互福祉）にもとづく有機的社会集

団（ゲマインシャフト）と（2）（ゼロサム関係にあるのが通常な，株主・投資家という物質原

理（＝モノとしての利益追求）にもとづく機能的社会集団（ゲゼルシャフト）の対立関係を論

じてきたわけであり，それらを＜1つの＞企業主体（会計主体）に盛り込むことは，至難の業に

思える。 

というのは，従来，この2つは並列的・水平的なもの，すなわちA or Bと見做されがちであり，
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１階と２階に異なる意味と比重を与えたのであり，それが，社会関連会計の１階と２階への振り

分けに微妙に影響するのであるが，細かい点については別稿を期したい。それでは以下に，岩井

の企業構造論と，さらにそれにもとづく石川の会計学的応用を紹介し，さらに，この理論の社会

関連会計の構築への応用を展望することにしよう7）。 

 

 

4 岩井の「２階建て会社論」の基本構造と主たる内容 
 

 さて，岩井の「２階建て会社論」は，岩井の数多くの専門領域のひとつである「法人論」に属

するものであり，さまざまな著作にその主張は述べられている。いま，その理論的エッセンスを

紹介すれば図表4のように会社は＜1階建て部分＞と＜2階建て部分＞に分かれ，＜1階建て部

分＞はヒトとしての会社の役割・機能を，＜2階建て部分＞はモノとしての会社の役割・機能を

表現する領域となる。 

 

図表4：岩井の「2階建ての会社」の構造 
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岩井は＜1階建て部分＞について，「会社が ヒトとして会社資産を 所有しているということ

は，それを自由に管理し，そこから生み出される利益を受け取り，会社が解散したときにもその

一部が残っていれば，それを引き取る権利を持っている（太字強調は筆者）」とする。そして，

＜2階建て部分＞について，「会社を モノとして所有するということは，会社資産を 所有するの

ではなく，会社がヒトとして持っている，これらの権利を 所有することになる・・・それは，

具体的には株主総会の議決権であり，配当への請求権であり，残余財産の請求権です。株式とは

そういう権利をひとつに束ねて有価証券にしたもの・・・株式を所有するとは，まさに会社をモ

ノとして所有することになる（太字強調は筆者）と述べる。 

少々理解するのに時間が必要な箇所ではあるが，岩井のこの「理論的まとめ」に岩井の2階建

て会社論のすべてが含まれているといってよい。筆者が太字強調した部分の主格「が」と目的格

「を」に注目して読めば，＜1階建て部分＞では，主体としての「会社＝ヒトの集まり」が 客体

としての「会社の財産」を 所有しているのに対して，＜2階建て部分＞では「主体としての株主」

が，「客体としての会社＝モノの集まり」を 所有するというストラクチャーが浮かび上がって

くると思うが，後者の「客体としての会社＝モノ」とは有価証券である「株式」のことといって

よい。 

 

図表5：石川の「2階建ての会計」の構造 

  

（出所）石川，2014，p.39（宮崎による加筆修正）  
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 このような岩井の斬新なデュアル・ストラクチャーは，シンプルにして多くの示唆を含み，近

未来のCSR（Corporate Social Responsibility：企業社会責任）やCSV（Creating Shared Value：

共通価値の創造），さらにSRI（Socially Responsible Investment：社会責任投資）の議論に，柔

軟な理論的バックボーンを提供する可能性がある8）。また，従来からあるコーポレートガバナン

ス論の「株主価値論」と「ステークホルダー論」という対比に似ている点はあるものの（ドーア, 

2006, pp.30-32），それとは異なる角度からの見解を提供するものであり，またさらに，この「会

社の二重の構造」について，國部克彦による岩井の直近の研究テーマである信任義務と信任法に

関する興味深い議論があるが（國部, 2017, pp.139-143），これらの論点に関しては紙幅の関係

で別稿を期することとしたい。  

さて岩井の2階建て会社論の説明に戻ろう。岩井の「2階建て会社」論のもつ重要な特徴は，「会

社」というものを＜上下に重なる2つのユニット＞に分解して，その結合形態として提示してい

ることである。 

その際に，まず「会社」という用語を「法人（1階）」と「株式（2階）」の意味で狭く使用して，

「1階部分では，会社＝ヒト（法人）が会社財産を所有し，2階部分では株主がモノとしての会社

（株式）を所有する」としているが，その後の全体的な説明を読むと「二階建ての構造をしてい

る会社」，「会社というものがそもそも持っている二階建て構造」（岩井, 2005, pp.11-12）などの

表現が随所にあるように，岩井が「法人（1階）」と「株式（2階）」の部分のみならず，図表4の

全体構造をさして，広く「会社」あるいは「二階建ての会社」と表現しており，このような見方

がむしろ本筋であることがわかる。 

その理由の一つとしては，この２階建て会社理論がそもそも，岩井自身が日本的経営というも

のの構造を外国人学生に説明するために考案した「普遍的枠組み」であることに求められよう（岩

井, 2005, pp.12-14）。そして，内容的に非常に重要なものは，1階部分であり，（狭い意味での）

「ヒトとしての会社」は当初は「法人」というヒトをさしていたのであるが，その後の説明では，

ヒト＝＞法人＝＞経営者となり（岩井, 2005 p.23および27），後述するように，さらにこれが従

業員の代表としての経営者，あるいは経営者＋従業員と解釈される必然性さえある可能性を指

摘できる。 

こうした場合，1階部分は＜ヒト（経営者と従業員）が協働する場＞となり，2階部分は＜モ

ノ（有価証券としての株式）を扱う資本市場の一部＞となる。後述するように，この1階部分の

理解はとりわけ日本企業（日本的経営）に濃く当てはまるもので，欧米企業では相当に薄まるも

のの，基本的には「ヒトの協働の場」であることには変わりない。 

このような1階と2階の理解は，本質的には，シュマーレンバッハとニックリッシュのドイツ経

営学上の議論に関わる，図表1を受けての図表2の「ヒトの領域」と「モノの領域」という対照，

および図表3のテンニースのドイツ社会学的な「ゲマインシャフト」と「ゲゼルシャフト」の対

比と，あるいは本論では取り扱わないが，「ラインアルプス型資本主義」と「アングロアメリカ
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型資本主義」の対比と内容的に類似したものとなる9）。 

さて，岩井の図表4の「2階建ての会社」論を受けて，石川はこれを図表5のように現実に行わ

れている会計に応用するわけであるが，会社の1階部分の所有主体としての「ヒト」に経営者だ

けではなくて，従業員も宛てていることが重要であり，従業員を重視することが，付加価値会計

という流れとなっている。 

日本的経営に関してのエキスパートである前述のドーアは，わが国企業では従業員の権利が株

主に匹敵するとし，現実に，経営者と従業員の給与格差がアメリカなどと比べて驚くほど小さい

ことや，経営者への従業員の内部昇進が通例であることから，会社構成員であるすべての「経営

者と従業員」を一括りにして「ヒト」と考える正当性を主張し，会社構成員の中の「従業員の

重要性」を強調する（ドーア, 2006, pp.31-32および168-169）10）。 

そしてドーアは，必ずしも岩井の「2階建て会社」論を前提とするのではなく，経営者がすべ

てのステークホルダーに対して責任をもつ「（アングロサクソン的な株主所有物企業に対比され

る）ステークホルダー企業」を前提としてだが，損益計算書のほかに，「付加価値計算書の作成

と開示」を要求する。ドーアは21世紀以前の日本企業を「準共同体企業」と位置づけており（ド

ーア, 2006, p.31およびp.203），この定義づけは岩井の「1階部分」を強調したものと考えられ

ることから，付加価値計算書を＜1階部分に対応する会計＞と考える正当性はあると思われる。 

「付加価値総額とは・・・経営者・技術者・事務・生産に当たった労働者などの知恵および肉

体労働が相対的に作った価値―――原料などに「付加」した価値である・・・これらは企業が，

役員，管理職，平社員といった人間の総体であるという意識を強める手段として，ステークホ

ルダー企業にとって相応しい会計の出し方である（太字は筆者強調）（ドーア, 2006, p.31）」は，

まさに，岩井のヒトの集合体としての「1階部分の会計」としての付加価値計算書の位置づけを

合理化するものといえよう。 

さて，ふたたび図表2に注目すると，社会関連会計は，やはり＜1階部分に対応する会計＞と

して本領を発揮できるように思える。従業員に対する付加価値情報を提供する付加価値会計はも

とより，ヒトとしての「（経営者を含む）従業員」の思想・信条，価値観さらにはライフスタイ

ルにもとづく環境マネジメント・情報重視やCSR重視に依拠する環境会計情報提供やエコバラン

ス・LCA作成そしてCSR会計情報の提供などは，いずれも1階部分に対応する会計であるといえ

るであろう。 

それと同時に，＜2階部分に対応する会計＞としての社会関連会計があることも，忘れてはな

らない。2階部分の会計は，基本的に，投資家（株主）の意思決定に関わる会計の本質をもつこ

とからして，「SRIに関連する意思決定情報を提供する会計」が考えられる。そうした意思決定志

向的会計は，たとえ長期的観点にせよ，なんらかの環境・CSRマネジメントや情報開示の優位性

が企業の正統性の一般の認知を通して超過累積収益力を創出すると考えて，それにより証券取引

による，より優れたキャピタルゲインを追求する一環としてSRIを考えるのであれば，＜2階部分
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向的会計は，たとえ長期的観点にせよ，なんらかの環境・CSRマネジメントや情報開示の優位性

が企業の正統性の一般の認知を通して超過累積収益力を創出すると考えて，それにより証券取引

による，より優れたキャピタルゲインを追求する一環としてSRIを考えるのであれば，＜2階部分

に対応するSRI＞として有用性をもつと考えることができよう。 

それとは異なり，もし，投資しようとする会社の経営者や従業員のヒトとしての人生観や世界

観や固有のライフスタイルが，経済性とは別次元での製品・サービス生産におけるなんらかの選

別や環境・CSR努力を育み，そういう企業姿勢・経営努力・貨幣支出を投資の短期的収益性側面

とは別に（ネガティブスクリーニングなどで）評価して，当該企業の株式に投資するか否かを決

定するということであれば，それを支援するような会計は＜1階部分に対応するSRI＞といえる

のではないか。 

以上，「1階部分に対応する社会関連会計」と「2階部分に対応する社会関連会計」の内容につ

いては，いまださまざまな展望を検討する段階であるが，会計学，経営学そして社会学の根本的

な思考に深く根ざす岩井の2階建て会社論は，最近クローズアップされている派遣労働者を含む

従業員の加重労働の実態開示のための会計など，現状の制度会計の不備をクローズアップして，

今後の社会関連会計の設計と普及に役立つ大きな可能性があるのではないかと思われる。 

 

注 
1）シュマーレンバッハの利益（成果）概念は彼が経営目的をどのようなものと考えるのかと深く関わるが，

さらに彼の経歴・経験や人生観と深く関係する。これらの点については，Schmalenbach, 1939; 邦訳, 

1950, Schmalenbach, 1958; 邦訳, 1960，市原季一, 1982, p.76 およびCordes, Kruk, Potthoff und 

Sieben, 1984; 邦訳,1990などを参照。 

2）岩井克人は2016年度本学会東日本部会（国際基督教大学）で「信任社会における資本主義」について特

別講演をおこなっていただいたが，さまざまな問題を抱える資本主義を信任社会に埋め込み，市民社会に

相応しい制度を作りだすという発想は，本稿と深い関係をもつとともに，会計学にも大きな示唆を与える

ものである。これらの点に関しては，岩井, 2014, pp.203-232および國部克彦, 2017, pp.139-143を参照。 

3）「理想の共同経済的利益」と「現実の私経済的利益」は概念的には別物であるが，実際には，シュマーレ

ンバッハの全部実際原価計算において，一部融合している。これについては，Miyazaki, 1990および宮崎, 

2017（および新田忠誓によるコメント）を参照。なお，私経済的利益計算の構造については，新田忠誓, 1987

に詳しい。 

4）筆者の社会関連会計学会全国大会（2016年）に対して，水野一郎教授（関西大学）から「ドイツ経営学

における社会性や人間性を論ずるときは，シュマーレンバッハの会計文献に焦点を当てる場合でも，やは

り人間主義経営の本家本元のニックリッシュを参照すべきではないか」との趣旨の貴重なコメントを頂戴

した。本稿はいまだ非常に不十分ながら，そのご趣旨を反映するものである。 

5）本学会の創設に大きな貢献をした山上達人と飯田修三も，企業を公益追求と私益追求の２面を具有する存

在として考え，とりわけ公益の追求に社会関連会計の意義を見出していた（宮崎, 2017b, p.1）。 

6）ドーア, ロナルド, 2006, pp.30-32参照。なお，ラインアルプス型資本主義とアングロアメリカ型資本主

義については，Albert, 1991; 邦訳, 1992に詳しい。 

7）ここまでの論述では「企業」という言葉を使用し，これ以降は岩井の学説に合わせて「会社（＝法人企業

に該当する）」という言葉を使用する。本来，「経営」，「企業」および「会社」には厳密な定義が存在する

が，本稿では，執筆目的に照らして，いたずらに議論を複雑化させないため，企業と会社の定義上の厳密

な違いについては論わないこととする。 
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8）この後者の「歴史的」部分は，岩井自身による直接的な学説継授の説明が存在する部分ではなく，また，

岩井のこの理論的主張の結論としては「従来のコミュニタリアニズムを超えた，資本主義の信任社会への

埋め込み」という強力な主張があるが，本稿では，この2つの点については，紙幅の関係で触れず，別稿を

期すこととする。 

9）具体的な文書証拠として示すことができないのが残念であるが，このような主張を岩井はさまざまな講演

や対話などにおいて肯定している。 

10）この点，岩井においては，1階部分に「特定の」国籍の企業や業種が想定されているわけではなく，そ

の基本的構想では，まったくユニバーサルで普遍的な性格のものであるが，ドーアがこれを，アメリカ的

な「株主主権企業」に対する日本的「従業員主権企業」の特徴のように考えるのも，正しい示唆を与える

と考えられる。なお，岩井は，「2階建て会社」論を，準教授をしていたエール大学のアジア系留学生を相

手に日本的経営を＜（日本人的特性を超えた）「普遍的」立場から＞教える講義のために開発した（岩井, 

2005, pp.12-17）。 
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【研究論文】 
 

言葉と環境/社会パフォーマンスとの関連 
－テキストマイニングによるCSRレトリック分析－ 

 

中 尾 悠利子 
 

論文要旨 
 

本稿の目的は，コンピュータベースのテキストマインニングを採用し，環境/社会

パフォーマンスの良し悪しの違いによって，サステナビリティ報告の定性情報の中

でも，最も重要なトップステートメントにおけるCSRレトリックに相違があるか否

かを明らかにすることである。本稿では言葉による正統化の違いを，Castelló and 

Lozano (2011) による戦略的，制度的，弁証法的からなる3つのCSRレトリックを

採用した。その結果，「環境パフォーマンス」および「社会パフォーマンス」の良い

企業は，「弁証法的CSRレトリック」を使用する傾向が見られた。他方で，「環境パ

フォーマンス」および「社会パフォーマンス」の悪い企業は，「戦略的CSRレトリッ

ク」や「制度的CSRレトリック」の使用傾向は見られたが，「弁証法的CSRレトリッ

ク」の使用傾向は示されなかった。これらの結果から，環境/社会パフォーマンスの

良し悪しによる正統化の違いが示唆された。 

 

 

１ はじめに 
 

1990年代始めより，我が国の企業では温暖化対策や廃棄物対策といった環境活動，また，従

業員への福利厚生，消費者や取引先への配慮を含めた社会活動が展開されている。このようなサ

ステナビリティ経営(本稿では，以下，環境活動や社会活動を含めた経営を総称して「サステナビ

リティ経営」と呼ぶこととする)において，法律以上の取り組みを行うかは各社の裁量によるとこ

ろが大きい。そのため我が国の企業では，サステナビリティ経営に対して積極的な企業とそうで

ない企業の二極化現象が見られる（経済同友会, 2014; 環境省, 2017）。たとえば経済同友会では，

我が国の経営者に対してサステナビリティ経営への意識調査を2003年より数年おきに行ってい

る１）。この調査の中で，「企業戦略の中核としてCSRに取り組む」と回答した企業は，2003年は8％，

2006年は16％，2010年は31％，2014年は30％という傾向が示された。この結果から，2003年

キーワード：サステナビリティ報告(sustainability reporting)，環境/社会パフォーマンス(environment / 
social performance)，テキストマイニング(text mining analysis)，正統性(legitimacy), 
レトリック(rhetoric) 
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から2010年までは，徐々に，企業経営への中核に，CSRに取り組む意識が増加している傾向が見

られたものの，2010年と2014年を比較すると，CSRの取り組みに対する意識の変化が見られな

い。つまり，我が国企業は，2010年以降において一部の企業ではサステナビリティ経営に対し

て積極的に取り組んでいるものの，それ以外の企業ではサステナビリティ経営の取り組みに対す

る前進が示されていないものと考えられる。しかしながら，企業活動のグローバル化による負の

側面に，サプライチェーンにおよぶ環境負荷や人権侵害などの影響が問題視されている

(Greenhouse Gas Protocol, 2011; UNHRC, 2011)。そのため，すべての企業に対し，環境/社

会課題の促進が求められている。したがって，経団連（2014）で示されているようなサステナ

ビリティ経営に対する積極的な姿勢と，そうでない姿勢が見られる二極化現象は大きな課題とい

える。 

それでは，サステナビリティ経営に対して企業はどのような姿勢を具体的に示しているのか。

企業によるサステナビリティ経営への姿勢を示すものに，サステナビリティ報告２）におけるトッ

プステートメントがある。このトップステートメントとは，サステナビリティ報告のグローバル

ガイドラインであるGRI(2013)によると「組織の最高意思決定者の声明には・・・短期的，中期

的，長期的な全般的ビジョンとサステナビリティに対する戦略が示される。特に，組織が与える

プラスまたはマイナスの著しい経済，環境，社会影響や，他者(たとえばサプライヤー，地域コミ

ュニティの人々や組織など)との関係性において，組織の活動のために生じるかもしれない影響の

マネジメントについて記述すべきである・・・。」(p. 24)と示している。つまり，トップステー

トメントには，サステナビリティ経営に対する取り組み姿勢の言及が求められている。したがっ

て，サステナビリティ報告のトップステートメントから，企業による環境/社会活動に対する姿

勢が読み取れる。そこで本稿では，サステナビリティ報告のトップステートメントをもとに，サ

ステナビリティ経営に対する積極的な企業とそうでない企業の違いを考察し，サステナビリティ

経営の二極化現象に対する課題解決への示唆を得ることを目的とする。 

 それでは，トップステートメントを対象にサステナビリティ経営への意図を検討した学術研究

はいかなるものがあるのか。たとえば，Mäkelä and Laine (2011)は，財務報告とサステナビリ

ティ報告のCEOステートメントの比較から，財務報告では経済的誘因による言葉のレトリックが

生じていることを示している。他方，彼女らの研究ではサステナビリティ報告の言葉によるレト

リックは福利(well-being)の追求であることを示している。Mäkelä and Laine (2011)によるサス

テナビリティ報告のCEOステートメント分析から，財務報告とは異なるサステナビリティ経営へ

の意図が示唆されるものの，サステナビリティ経営に積極的な企業とそうでない企業の違いは示

されていない。しかしながら，Castelló and Lozano (2011)ではサステナビリティ報告のCEOス

テートメントの言葉を対象に，先進企業と後進企業における正統化の違いを分析している。彼ら

はこの言葉を，戦略的，制度的，弁証法的の3つのCSRレトリックに分類している。Castelló and 

Lozano (2011)の分析結果から，先進企業には道徳的正統性を特徴とする弁証法的CSRレトリッ
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から2010年までは，徐々に，企業経営への中核に，CSRに取り組む意識が増加している傾向が見

られたものの，2010年と2014年を比較すると，CSRの取り組みに対する意識の変化が見られな

い。つまり，我が国企業は，2010年以降において一部の企業ではサステナビリティ経営に対し

て積極的に取り組んでいるものの，それ以外の企業ではサステナビリティ経営の取り組みに対す

る前進が示されていないものと考えられる。しかしながら，企業活動のグローバル化による負の

側面に，サプライチェーンにおよぶ環境負荷や人権侵害などの影響が問題視されている

(Greenhouse Gas Protocol, 2011; UNHRC, 2011)。そのため，すべての企業に対し，環境/社

会課題の促進が求められている。したがって，経団連（2014）で示されているようなサステナ

ビリティ経営に対する積極的な姿勢と，そうでない姿勢が見られる二極化現象は大きな課題とい

える。 

それでは，サステナビリティ経営に対して企業はどのような姿勢を具体的に示しているのか。

企業によるサステナビリティ経営への姿勢を示すものに，サステナビリティ報告２）におけるトッ

プステートメントがある。このトップステートメントとは，サステナビリティ報告のグローバル

ガイドラインであるGRI(2013)によると「組織の最高意思決定者の声明には・・・短期的，中期

的，長期的な全般的ビジョンとサステナビリティに対する戦略が示される。特に，組織が与える

プラスまたはマイナスの著しい経済，環境，社会影響や，他者(たとえばサプライヤー，地域コミ

ュニティの人々や組織など)との関係性において，組織の活動のために生じるかもしれない影響の

マネジメントについて記述すべきである・・・。」(p. 24)と示している。つまり，トップステー

トメントには，サステナビリティ経営に対する取り組み姿勢の言及が求められている。したがっ

て，サステナビリティ報告のトップステートメントから，企業による環境/社会活動に対する姿

勢が読み取れる。そこで本稿では，サステナビリティ報告のトップステートメントをもとに，サ

ステナビリティ経営に対する積極的な企業とそうでない企業の違いを考察し，サステナビリティ

経営の二極化現象に対する課題解決への示唆を得ることを目的とする。 

 それでは，トップステートメントを対象にサステナビリティ経営への意図を検討した学術研究

はいかなるものがあるのか。たとえば，Mäkelä and Laine (2011)は，財務報告とサステナビリ

ティ報告のCEOステートメントの比較から，財務報告では経済的誘因による言葉のレトリックが

生じていることを示している。他方，彼女らの研究ではサステナビリティ報告の言葉によるレト

リックは福利(well-being)の追求であることを示している。Mäkelä and Laine (2011)によるサス

テナビリティ報告のCEOステートメント分析から，財務報告とは異なるサステナビリティ経営へ

の意図が示唆されるものの，サステナビリティ経営に積極的な企業とそうでない企業の違いは示

されていない。しかしながら，Castelló and Lozano (2011)ではサステナビリティ報告のCEOス

テートメントの言葉を対象に，先進企業と後進企業における正統化の違いを分析している。彼ら

はこの言葉を，戦略的，制度的，弁証法的の3つのCSRレトリックに分類している。Castelló and 

Lozano (2011)の分析結果から，先進企業には道徳的正統性を特徴とする弁証法的CSRレトリッ

クが使用され，後進企業には認知的正統性を意図する制度的CSRレトリックの使用傾向が示され

た。つまり彼らは，先進企業と後進企業の違いによる，言葉の正統化傾向が異なっていることを

経験的証拠として示した。 

そこで本稿では，言葉によるサステナビリティ経営への正統化の違いを示したCastelló and 

Lozano (2011)のCSRレトリックを採用し，サステナビリティ報告の定性情報の中でも最も重要

なトップステートメントを分析する。なお，Castelló and Lozano (2011)のCSRレトリックを本

稿で採用した理由に，CSRレトリックの用語の基準が明示されているため，英語を日本語に訳す

ことで，日本語のサステナビリティ報告に適用可能と考えた。 

本稿は次の構成となる。2節では，サステナビリティ報告とテキスト研究の先行研究を概観し，

本稿の位置づけを示す。また，Castelló and Lozano (2011)の研究をもとにした本稿の分析視角

を提示する。3節では，本稿のリサーチデザインを説明する。4節では，分析結果を示し，5節で

は結論を述べる。 

 

 

２ 先行研究と本稿の分析視角 
 

本稿が対象とするサステナビリティ報告のテキスト(３）研究はその数は少ないものの，言語分析

ソフトを利用した研究が蓄積されつつある。本節ではサステナビリティ報告のテキストを対象と

した先行研究を取り上げ，その研究課題を導出する。次に，わが国企業のトップステートメント

の分析に，Castelló and Lozano (2011)のCSRレトリックを採用した本稿の分析視角を示す。 

 

２.１ サステナビリティ報告とテキスト研究 

まず，日本語のサステナビリティ報告のテキストを対象とした研究には，「サステナビリティ

報告で使用される単語の頻度傾向」を扱った研究（大坪・黄，2014；中邨他，2015）や，「サス

テナビリティ報告で使用される単語とその他の属性情報との関連」を分析した研究（川上他，

2013；大坪・黄，2017；梁本他，2017）が挙げられる。「サステナビリティ報告で使用される

単語の頻度傾向」として，大坪・黄（2014）は，サステナビリティ報告を対象に，報告書作成

者の強調する重要課題の変化を探索することを目的にテキストマイニングを用いている。大坪・

黄（2014）の分析の特徴は，事業関連，財務関連，製品関連などの属性別に，単語を区分し，

その経時傾向を考察している点にある。中邨他（2015）では，2010年から2012年にかけての環

境報告書における使用単語の傾向分析を行っている。他方，「サステナビリティ報告で使用され

る単語とその他の属性情報との関連」を分析した研究では，たとえば，川上他（2013）は，環

境保全コストの大きい企業と，環境/CSRのキーワードとの関連を示している。また，大坪・黄

（2017）は，報告書内の使用単語の出現頻度における類似性と，サステナビリティ報告（統合報
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告やCSRレポート等）の類型別の傾向との関連を示している。その他に梁本他（2017）は，財務

パフォーマンスを被説明変数とし，説明変数にCSRレポートを対象としたテキストマイニングの

データからCSR活動に取り組む指標を用い，CSR活動の取り組みが財務パフォーマンスにプラス

に有意な結果を示している。これらの研究からわが国におけるサステナビリティ報告で使用され

る単語の頻度傾向や，財務パフォーマンス等との属性情報との関連が示されている。 

他方で，英語のテキストを扱った研究４）では，企業固有の特性としての，環境パフォーマンス

の良し悪しによる違いとの関連が分析されている（Cho et al., 2010; Cong et al. 2014; 中尾他, 

2014; Arena et al., 2015）。なお，ここでは企業が排出する環境負荷物質や環境格付けを総称し

て「環境パフォーマンス」と呼称する。 

 Cho et al. (2010) は，テキストの曖昧性や確からしさのトーンによって印象管理の有無が生

じていないかを明らかにすることを目的としている。彼らは，環境情報開示のテキストを対象と

し，テキストを被説明変数に，説明変数に環境パフォーマンスを用い，その関係を検証している。

Cho et al. (2010) は，特に環境パフォーマンスの悪い場合に曖昧な表現を使用する結果から，

テキストによる印象管理を生じさせることで新たな正統性獲得が行われていることを示唆した。

その他に，Arena et al. (2015)やCong et al. (2014), 中尾他（2014）の研究においても，環境

情報開示のテキストと環境パフォーマンスの良し悪しとの関連を検証し，特に悪い環境パフォー

マンスの時にその傾向が顕著に示されたと指摘している。 

以上の先行研究では，サステナビリティ報告で使用される単語の頻度傾向や財務パフォーマン

スとの関連，また，テキストを通じた正統性の獲得傾向が示されていることが分かった。しかし

ながら，環境/社会パフォーマンスの良し悪しに表されるような，サステナビリティ経営の先進

企業と後進企業の違いによる正統化傾向の相違は分析されていない。そこで，本稿ではトップス

テートメントを対象に，サステナビリティ経営の先進企業と後進企業の違いによって，言葉によ

る正統化傾向の相違を分析したCastelló and Lozano (2011) に着目し，本稿の分析視角とする。 

 

２.２ 本稿の分析視角 

本稿では，言葉による正統化の違いを3つのCSRレトリックに分類したCastelló and Lozano 

(2011)を参考にする。彼らは，グローバル企業を対象としたサステナビリティ報告のランキング

“2006 Tomorrow’s Value by SustainAbility”の上位企業を「先進企業」とし，下位企業を「後

進企業」とし，先進企業と後進企業の相違によって，CSRレトリックの傾向が異なることを示し

ている。彼らはランキング上位と下位で「先進企業」と「後進企業」に区分している。これを本

稿の目的に即し，サステナビリティ経営に積極的に取り組む企業とそうでない企業と捉える。そ

して，Castelló and Lozano (2011)の分析結果で示された先進企業と後進企業による，CSRレト

リックの傾向の違いが，本稿の分析においても同様の傾向が検証されるのかを検討する。その分

析の結果，サステナビリティ経営に積極的に取り組む企業とそうでない企業による，正統化傾向
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告やCSRレポート等）の類型別の傾向との関連を示している。その他に梁本他（2017）は，財務

パフォーマンスを被説明変数とし，説明変数にCSRレポートを対象としたテキストマイニングの

データからCSR活動に取り組む指標を用い，CSR活動の取り組みが財務パフォーマンスにプラス

に有意な結果を示している。これらの研究からわが国におけるサステナビリティ報告で使用され

る単語の頻度傾向や，財務パフォーマンス等との属性情報との関連が示されている。 

他方で，英語のテキストを扱った研究４）では，企業固有の特性としての，環境パフォーマンス

の良し悪しによる違いとの関連が分析されている（Cho et al., 2010; Cong et al. 2014; 中尾他, 

2014; Arena et al., 2015）。なお，ここでは企業が排出する環境負荷物質や環境格付けを総称し

て「環境パフォーマンス」と呼称する。 

 Cho et al. (2010) は，テキストの曖昧性や確からしさのトーンによって印象管理の有無が生

じていないかを明らかにすることを目的としている。彼らは，環境情報開示のテキストを対象と

し，テキストを被説明変数に，説明変数に環境パフォーマンスを用い，その関係を検証している。

Cho et al. (2010) は，特に環境パフォーマンスの悪い場合に曖昧な表現を使用する結果から，

テキストによる印象管理を生じさせることで新たな正統性獲得が行われていることを示唆した。

その他に，Arena et al. (2015)やCong et al. (2014), 中尾他（2014）の研究においても，環境

情報開示のテキストと環境パフォーマンスの良し悪しとの関連を検証し，特に悪い環境パフォー

マンスの時にその傾向が顕著に示されたと指摘している。 

以上の先行研究では，サステナビリティ報告で使用される単語の頻度傾向や財務パフォーマン

スとの関連，また，テキストを通じた正統性の獲得傾向が示されていることが分かった。しかし

ながら，環境/社会パフォーマンスの良し悪しに表されるような，サステナビリティ経営の先進

企業と後進企業の違いによる正統化傾向の相違は分析されていない。そこで，本稿ではトップス

テートメントを対象に，サステナビリティ経営の先進企業と後進企業の違いによって，言葉によ

る正統化傾向の相違を分析したCastelló and Lozano (2011) に着目し，本稿の分析視角とする。 

 

２.２ 本稿の分析視角 

本稿では，言葉による正統化の違いを3つのCSRレトリックに分類したCastelló and Lozano 

(2011)を参考にする。彼らは，グローバル企業を対象としたサステナビリティ報告のランキング

“2006 Tomorrow’s Value by SustainAbility”の上位企業を「先進企業」とし，下位企業を「後

進企業」とし，先進企業と後進企業の相違によって，CSRレトリックの傾向が異なることを示し

ている。彼らはランキング上位と下位で「先進企業」と「後進企業」に区分している。これを本

稿の目的に即し，サステナビリティ経営に積極的に取り組む企業とそうでない企業と捉える。そ

して，Castelló and Lozano (2011)の分析結果で示された先進企業と後進企業による，CSRレト

リックの傾向の違いが，本稿の分析においても同様の傾向が検証されるのかを検討する。その分

析の結果，サステナビリティ経営に積極的に取り組む企業とそうでない企業による，正統化傾向

の相違が示されれば，その傾向の違いをもとに，それぞれの企業におけるサステナビリティ経営

への意図を考察する。なお，彼らは企業の正統性を説明する節（p. 12）にて，Suchman(1995)

を引用し，正統性とは「組織の活動は，社会的に構築された規範や，価値，信念，定義の中で，

望ましく，妥当に，適切に広く，認知，もしくは想定されること」(p. 584)と示している。また

Suchman（1995）が特定した，実用的，認知的，道徳的正統性の3つの分類を，彼らも3つのレ

トリックの解釈に，採用している(Castelló and Lozano, 2011)。それでは3つのCSRレトリック

とはどのような分類なのか。Castelló and Lozano (2011) では，サステナビリティ報告で使用

されている特徴的な単語や語句をもとに「17のテーマ」を設けている。これらの17のテーマを

対象に，言葉による正統化の違いを， 次の2つの側面から3つのCSRレトリックに分類している。

２つの側面とは，「構造的要素」と「意味的要素」からなる。第1の「構造的要素」は，タイムス

ケール指向やテキストの位置づけ，説得術のタイプから構成される。第2の「意味的要素」は，

科学的基礎，主要なコンセプト，マネジメント理論との連携，正統性の役割からなる。この2つ

の側面をもとに「戦略的CSRレトリック」，「制度的CSRレトリック」，「弁証法的CSRレトリック」

に彼らは分類した。以下では，表1に基づき，これら3つのCSRレトリックの特徴を説明しよう。 

 

表1 Castelló and Lozano (2011) による3つのCSRレトリックの特徴 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

(出所) Castelló and Lozano (2011), p. 22に筆者一部加筆して作成 

 

第1に，「戦略的CSRレトリック」の構造的要素は，「企業の経済的論理による正統化」を特徴

とする。この「企業の経済的論理による正統化」は，自由主義と収益最大化をもとにした戦略的

経営の議論と関連している。つまり，言葉を通じて，企業のサステナビリティは企業経営の戦略

特徴 (1)戦略的CSR (2)制度的CSR (3)弁証法的CSR

正統化の内容
企業の経済的論理による
正統化

説得を目的とする修辞的表現
を重視した正統化

ステークホルダーと関与した対
話を行いながら自社の活動を
アピールする正統化

タイムスケール指向 短期から中期
長期的
(時々一時的に使用される)

長期的

テキストの位置
最も重要な省略三段論法
を支援する

導入と連携に使用される 余白に書かれた，追加の

レトリック戦略 ロゴス(論拠)を提供 エトス(信頼性)を提供 パトス(感情)を提供

CSRの根拠 実証主義 実証主義 ポスト実証主義

主なコンセプト パフォーマンス 社会契約／責務 包含／対話

マネジメント理論
企業の社会パフォーマンス
(CSP)，戦略的経営，
プロジェクトマネジメント

ビジネス倫理，
ステークホルダー理論

企業市民，企業の政治的見解

正統性の役割 実用的正統性 認知的正統性 道徳的正統性

ステークホルダー
へのメッセージ

私達には責任があります。
私達はうまく対応しています。

私達は“善良”で，責任がありま
す。そして，私達はCSRコミュニ
ティの一員です。

私達は皆さんと
対話しながら関わりたい。

(

意
味
的
要
素

)
(

構
造
的
要
素

)
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との結びつきが重視され，そのレトリック戦略は，“ロゴス(論拠)”の提供を示している。次に，「戦

略的CSRレトリック」の意味的要素は，企業とステークホルダーとの関係において明白で直接的

な観点が重視される「実用的正統性（Pragmatic legitimacy）」が示されている。 

第2に，「制度的CSRレトリック」の構造的要素は「説得を目的とする修辞的表現を重視した正

統化」となる。たとえば制度的レトリックの代表的な「CSR」や「サステナビリティ」の語彙は，

CSR活動と一体となった象徴語としてCEOメッセージに使用されている。これらのレトリック

は，報告書自体にある種の“エトス(善良さ）”を導いている。次に，「制度的CSRレトリック」の

意味的要素は，その正統化の役割は社会的に広く，当たり前のこととして受け入れられることを

意図した「認知的正統性」を示している。 

第3に，「弁証法的CSRレトリック」の構造的要素は，「ステークホルダーと関与した対話を行

いながら自社の活動をアピールする正統化」を特徴とする。Castelló and Lozano (2011)の弁証

法的CSRレトリックは，企業とそのステークホルダーとの対話の実践を重視している。つまり，

これらの CSRレトリックは，社会課題やグローバルアジェンダなどのいくつかの意味や原則を

共有したテーマを示している。次に「弁証法的CSRレトリック」の意味的要素は，Aldrich and 

Fiol(1994)やParsons(1960)，Suchman(1995)を彼らは引用し，正しい規範を反映したことを意

図した“明示的なパブリックディスカッション”を示す「道徳的正統性(Moral legitimacy)の役割」

を特徴とする。その他に弁証法的CSRレトリックの言葉は「啓蒙的な」活動を通じた共通の利益

とコミュニティ構築を重視している。グローバル基準の言葉（たとえば，GRIや国連グローバル・

コンパクトなど）は，これらのテーマを示す明瞭な事例とされる。加えて，弁証法的CSRレトリ

ックは，政治的責任を受け入れる意志を示す「政治的再概念化」の役割があるとされる。つまり，

弁証法的CSRレトリックを通じて，社会的・環境的基準の遵守を表している。 

サステナビリティ経営は，多様なステークホルダーの存在や国内外の政策の変化が大きいとさ

れる。つまり，株主や投資家への実用的正統性を示す「戦略的CSRレトリック」や，広く社会に

向けた認知的正統性を特徴とする「制度的CSRレトリック」だけで言葉による正統化傾向の解釈

には限界があるとされる（Castelló and Lozano, 2011) 。したがって，企業とステークホルダ

ーとの対話を通じた道徳的正統性の役割が求められ，それらの意図を示す弁証法的CSRレトリッ

クが見られる (Castelló and Lozano, 2011)。しかしながら，弁証法的CSRレトリックの使用は

拡大しているにもかかわらず，その存在は知られていない（Castelló and Lozano, 2011)。また，

彼らの研究は，後進企業ではなく，先進企業に弁証法的CSRレトリックの傾向が示され，これは，

先進企業によるレトリック戦略の差別化傾向を，経験的に示したと述べている。そこで弁証法的

CSRレトリックの使用による新たな正統化は，わが国でも観察される傾向なのかを本稿では検証

する。 

ただし，本稿ではCastelló and Lozano (2011) と異なる分析方法を採用する。彼らは，CSR

レトリックとして「17のテーマ」を設け，それぞれのテーマに関連する事例用語や，そのテーマ
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彼らの研究は，後進企業ではなく，先進企業に弁証法的CSRレトリックの傾向が示され，これは，

先進企業によるレトリック戦略の差別化傾向を，経験的に示したと述べている。そこで弁証法的

CSRレトリックの使用による新たな正統化は，わが国でも観察される傾向なのかを本稿では検証

する。 

ただし，本稿ではCastelló and Lozano (2011) と異なる分析方法を採用する。彼らは，CSR

レトリックとして「17のテーマ」を設け，それぞれのテーマに関連する事例用語や，そのテーマ

に関連する語彙の判断基準を示している。そして，それらのテーマに関わる語彙の選定は，解釈

テキスト分析を採用している。この解釈テキスト分析は，研究者自身が測定機器の役割を果たす

とされる (Merkl-Davies et al., 2011)。そのため，テキスト分析とその解釈は，研究者の専門知

識や仮定に依存される(Merkl-Davies et al., 2011)。また，解釈的テキスト分析で扱う観測数は，

洞察を提供するサンプルを選択するため，一般化を目的とした観測数と比較すると少ない 

(Merkl-Davies et al., 2011)。これらの限界を踏まえ，彼らは多くの観測数で行うことを今後の

研究課題と述べている（Castelló and Lozano, 2011, p. 24)。そこで本稿では，Castelló and 

Lozano (2011) の課題を克服するため，多くの企業数の分析が可能であり，また，テキストの大

部分を対象に，自動でかつ再現性が担保されるテキストマイニングを分析手法に採用する。加え

て，テキストマイニングから出力される自然言語の定量データをもとにした分析によって「数量

化」や「視覚化」が可能となる。そして，分析結果で示された視覚理解は，言葉だけでは理解で

きないものを容易に理解させる力を持つとされる(Crosby, 1997)。 

 

 

３ 分析方法 
 

３.１ 対象企業 

本稿ではサステナビリティ報告の記述部分でほぼ構成されるトップステートメントを対象と

する。そこで，本稿の対象企業は，「サステナビリティ報告」の発行が前提となる。サステナビ

リティ報告発行企業の規定要因は，企業規模の影響が指摘されている（Hahn and Kuhnen, 2013; 

Dienes et al., 2014; Ali et al., 2017)。なぜなら，規模が大きい企業は，ステークホルダーのプ

レッシャーや監視を受けるとされているからである(Brammer and Millington, 2006; Gallo and 

Christensen, 2011; Schreck and Raithel, 2018)。たとえば，1999年から2011年までの経営学

や会計学の雑誌178 本をレビューしたHahn and Kuhnen（2013）によると，サステナビリティ

報告の開示要因は企業規模に対し，プラスの効果を示している。その他にも，サステナビリティ

報告の発行要因に関するレビューを行ったDienes et al.（2014）やAli et al.（2017）も，企業

規模が重要な開示要因であると指摘している。日本企業を対象とした実証研究においても，サス

テナビリティ報告発行の規定要因に，企業規模は有意な影響を示している（國部他，2002; 東田

他，2005）。そこで，本稿は対象企業を選定する上で，売上高を採用し，2015年の売上高上位100

社の中で，2001年から15年間継続してサステナビリティ報告を発行している企業54社を対象と

した。これらの対象企業は，経済的な影響力があり，かつ，サステナビリティ報告の黎明期５）と

される2001年よりサステナビリティ報告に取り組み始めた先進企業である６）。つまり，対象企業

54社の分析結果からの示唆はこれらの特性を考慮している。 
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３.２ 環境/社会パフォーマンス 

本稿の対象とするサステナビリティ経営は環境面だけでなく，企業の従業員や取引先，消費者

への取り組みなどの社会的側面を対象とする。そこで，サステナビリティ経営の取り組み度合い

の違いにより，積極的な企業とそうでない企業と捉える。そして，その取り組み度合いは「環境

/社会パフォーマンス」７）の良し悪しとする。つまり，本稿では環境パフォーマンスおよび社会

パフォーマンスの上位企業は，サステナビリティ経営に積極的な企業を指し，環境パフォーマン

スおよび社会パフォーマス下位企業は，サステナビリティ経営に積極的でない企業を指してい

る。 

本稿で採用する環境/社会パフォーマンスのデータ７）は次のとおりである。環境パフォーマン

スの代理変数は日本経済新聞社，日経リサーチ編集「環境経営度調査」 調査報告書（第4回から

第19回）の順位を採用した。環境経営度ランキングは製造業，非製造業（個別業種）により調査

方法が異なるため，各業種の上位10％以上を上位，それ以外は下位と設定した。社会パフォーマ

ンスの代理変数は，経時で比較可能なデータとして，東洋経済新報社「CSRランキング」第3回

（2008年調査）～第10回調査（2015年調査）の8年分のデータを採用した。それら各年の環境/

社会性に該当する3項目のスコアを合計し，その中央値をもとに上位，下位と設定した。「環境パ

フォーマンス」および「社会パフォーマンス」それぞれの観測数は表2のとおりである。 

 

表2 環境および社会パフォーマンスの観測数 

 

 

 

 

 

３.３ テキストマイニング 

本稿では，コンピュータベースの言語分析ツールのテキストマイニングを用いる。テキストマ

イニングとは，データマイニングの一種で，非構造化されたデータをある規則性から自動的に抽

出して新しい情報を発見する手法と言われ，1990年代の後半頃から用いられるようになった新

しい用語である（金，2009）。テキストマイニングは，自然言語のテキストを構造化データとし

て扱える（石田・金，2012; 喜田, 2018）。それらの構造化データは，データマイニングの分析

と同様，データの規則性を見つけ出す多変量解析を採用する。本稿では学術研究で多く利用され

ている IBM SPSS Text Analytics for Surveys 4.0（以下，TAFS）のソフトを採用した。 

はじめに，TAFSにテキストをインポートする。続いて，TAFSの機能で「キーワードのみ」を

選択すると，言葉の意味的最小単位である形態素の「自立語」と「非自立語」の中で「自立語」

属性 観測数

環境パフォーマンス上位 384
環境パフォーマンス下位 426
社会パフォーマンス上位 217
社会パフォーマンス下位 215
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ている IBM SPSS Text Analytics for Surveys 4.0（以下，TAFS）のソフトを採用した。 

はじめに，TAFSにテキストをインポートする。続いて，TAFSの機能で「キーワードのみ」を
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環境パフォーマンス上位 384
環境パフォーマンス下位 426
社会パフォーマンス上位 217
社会パフォーマンス下位 215

のみが抽出される。TAFSではそれを「コンセプト」と呼んでいる。その後，「コンセプトのカテ

ゴリ化」を行う。カテゴリとは入れ物のようなもので，たとえば，「性別」のカテゴリに，コン

セプトである「男性」と「女性」の入れ物を作っていくことを指す。このカテゴリに入ったコン

セプトが文章中に出現されると「1」，出現されなければ「0」となる(たとえば，文章に男性か女

性が含まれていれば「1」，文章に男性も女性も含まれていなければ「0」となる)。これが構造化

データである01型の2値データとなる。 

TAFSの特徴は「カテゴリ作成」を行える点にある。カテゴリ作成を行うメリットは，通常，

頻度１の単語は切り捨てて分析に利用しないことが多いとされるが，「類義語として，まとめあ

げることができないか」もしくは，「ある事象をずばり言い当てているものではないか」の観点

から同じ意味とみなすものを集めることが可能となる（内田他, 2012）。それゆえ，頻度1のコン

セプトをカテゴリ化することで似た意味の語彙（本稿では経営トップステートメントのテキスト

から選定したカテゴリを使用することから「語彙」と称している）単位での統計分析が可能とな

る。本稿では，TAFSのカテゴリ作成機能にある「言語学的手法に基づく」方法によって，「似た

ような」意味を持つ語句を自然言語処理によってグループ化し，生成されたカテゴリを採用して

いる８）。 

 

３.４ 本稿で採用するCSRレトリックの語彙  

本稿の分析に採用する語彙は，図1のプロセスにより選定した。まず，step1ではテキストデー

タをテキストマイニングソフトにインポートする。step2およびstep3では前項で述べたTAFSの

機能を利用し，コンセプトのカテゴリ化を行う。step4の時点では多くのカテゴリが作成されて

いるため，本稿では言及頻度が30以上の語彙を選定した９）。その時点で言及頻度が30以上の語彙

は100以上になる。その中から次のstep5およびstep6で，前節の2.2で取り上げたCastelló and 

Lozano (2011) によるCSRレトリックの語彙を選定した。 

 

 

 

 

 

図1 本稿で採用するCSRレトリック語彙の選定プロセス 

 

彼らのCSRレトリックは，サステナビリティ報告の単語をもとに17のテーマを設け，いくつ

かの事例単語がテーマごとに示されている10）。また，テーマごとに基準が明示されているため，

その基準をもとに，事例用語の英語を日本語に訳した。次に，それらの日本語の語彙を，Castelló 
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and Lozano (2011)の3つのレトリックに分類した。しかしながら，英語と日本語で単語の訳が

同じでも，3つのCSRレトリックのそれぞれに示されている基準通りの解釈が難しい言葉も出て

くる11）。そこで本稿では，「多変量解析を用いて言葉や文書の分類を行う『Correlationalアプロ

ーチ』」（樋口, 2004)を採用した。樋口（2004）によるとCorrelationalアプローチの利点は，「多

変量解析を用いることで，分析者の持つ理論や問題意識の影響を極力受けない形で，データを

要約・提示する」（p. 104）と述べている。本稿ではこの利点を考慮し，step5で選定した語彙

をデータの類似度によりグループ分けを行うクラスター分析12）を行った。そして，step6では，

Castelló and Lozano (2011)の基準による解釈が難しいCSRレトリック語彙は，語彙同士の距

離が近いクラスターグループに分類した。図1のプロセスにより，「戦略的CSRレトリック」は

11語彙を，「制度的CSRレトリック」は13語彙を，「弁証法的CSRレトリック」は14語彙を選定

した（表3）。 

 

表3 本稿の分析で採用するCSRレトリックの語彙 

 
 
 
 
 
 
 

 
※ 本稿で採用したカテゴリ「リスク●●」は，次の語彙(リスク評価，リスクマネジメント，リスクマネ

ジメント体制，環境リスク管理，リスク管理，リスクアセスメント)が含まれている。 

 

３.５ 分析方法  

本稿では，サステナビリティ経営に積極的に取り組む企業とそうでない企業の環境/社会パフ

ォーマンスの上位下位との関連を多変量解析を用いて2つの分析を行う。 
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フォーマンス」の上位および下位との関係に違いがあるかを検討するため，カイ二乗検定を行う。

本稿のカイ二乗検定は「環境パフォーマンス」と「社会パフォーマンス」の上位および下位とそ

れぞれの語彙との関連が同じであると設定した仮説において，「環境パフォーマンス」と「社会

パフォーマンス」上位および下位と語彙との間の差を統計的に分析するものである。つまり，第

１の分析の意義は，3つのCSRレトリックにおいて「環境パフォーマンス」と「社会パフォーマ

ンス」の上位および下位のそれぞれに特徴的な語彙を示すことである。なお，本稿で採用した
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CSR体制 44 透明性 160 グローバルスタンダード 70

企業市民 134 腐敗防止 62

対話 102 ダイバーシティ 56

CSR調達 31
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and Lozano (2011)の3つのレトリックに分類した。しかしながら，英語と日本語で単語の訳が
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Castelló and Lozano (2011) は先進企業と後進企業の違いによるCSRレトリック語彙の使用傾

向をカイ二乗検定を用いて分析している。 

第2の分析は「環境パフォーマンス」と「社会パフォーマンス」の上位および下位の属性を語

彙との距離を視覚化することで解釈可能な多重コレスポンデンス分析13）を行う。この多重コレス

ポンデンス分析は，「環境パフォーマンス」と「社会パフォーマンス」の上位および下位の属性

を表すポイント14）と「語彙」との距離が近いと，その語彙は「環境パフォーマンス」と「社会パ

フォーマンス」の上位および下位と関連性(類似性)が高いと解釈する。また，語彙と「環境パフ

ォーマンス」と「社会パフォーマンス」の上位および下位との距離が遠いと関連性(類似性)が低

いと解釈する(君山, 2011)。第2の分析では，第1の分析で実施した1つずつの語彙と，環境パフ

ォーマンスおよび社会パフォーマンスの上位下位との検定とは異なり，表3にある本稿で選定し

た3つのCSRレトリック，38語彙すべてと環境パフォーマンスおよび社会パフォーマンスの上位

下位との関連性を分析している。そして，この多重コレスポンデンス分析では，「環境パフォー

マンス」と「社会パフォーマンス」の上位および下位と，CSRレトリック語彙の関連性の程度が

異なれば，距離の違いによって表される。つまり，多重コレスポンデンス分析は「語彙」と「企

業固有のパフォーマンス」という異なるカテゴリーデータの視覚化が可能となる。なお多重コレ

スポンデンス分析は，縦軸の次元1および横軸の次元2の位置関係を解釈するのではなく，語彙と

環境パフォーマンスおよび社会パフォーマンスの属性との「距離」を解釈するものである。 

 

 

４ 分析結果 
 

４.１ CSRレトリックに特徴的な語彙 

戦略的CSRレトリック，制度的CSRレトリック，弁証法的CSRレトリックのそれぞれの語彙と，

「環境パフォーマンス（左側）」および「社会パフォーマンス（右側）」の上位および下位とのカ

イ二乗検定の結果を示す。図2から図4に示されたCSRレトリックは，カイ二乗検定の結果，1％，

5％，10％水準で有意差が認められた語彙である。 

図2の結果より，戦略的CSRレトリックに特徴的な語彙は，環境パフォーマンス上位および社

会パフォーマンス上位には「イノベーション」，「環境ビジョン」が，社会パフォーマンス上位は

「環境方針・目標」，「CSR方針・目標」，「研究開発」が，環境パフォーマンス下位の「CSR体制」

が示された。これらの結果から環境パフォーマンスおよび社会パフォーマンス上位企業に「戦略

的CSRレトリック」の使用傾向が見られる。 

戦略的CSRレトリックは経済的目的を意図したレトリックであり，環境パフォーマンスおよび

社会パフォーマンス上位企業は，自社活動の環境ビジョンや環境/CSR方針，目標の語彙を使用

することで，企業パフォーマンスの向上を目指しているものと考えられる。環境パフォーマンス
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下位企業は，「CSR体制」の語彙が特徴としてあげられ，上位企業に見られるようなビジョンや

方針ではなく，「体制」段階で，経済的意図を示していると考えられる。つまり，戦略的CSRレ

トリックの使用が多く見られる環境パフォーマンスおよび社会パフォーマンス上位企業の方が，

サステナビリティ経営に取り組む意図は経済的目的であると推察される。  

図3の結果より，制度的CSRレトリックに特徴的な語彙は，環境パフォーマンス上位に，「地球

温暖化」，「コミュニケーション」，「社会貢献」，「企業市民」が，社会パフォーマンス上位に「地

球環境問題」，「ステークホルダー」，「貢献する」，「倫理」が示された。他方，環境パフォーマン

スおよび社会パフォーマンス下位に「信頼性」が，環境パフォーマンス下位に「CSR」が，社会

パフォーマンス下位に「透明性」が示された。 

制度的CSRレトリックは，環境パフォーマンスおよび社会パフォーマンス上位下位それぞれに

特徴的な語彙が示された。環境パフォーマンス上位および社会パフォーマンス上位には，制度的

CSRレトリックの「地球温暖化」や「地球環境問題」，「社会貢献」など，環境/社会活動の象徴

的な言葉が示された。他方で，環境パフォーマンス下位および社会パフォーマンス下位には「信

頼性」が，社会パフォーマンス下位には「透明性」が挙げられるなど，これらの下位企業には，

環境/社会活動を示す語彙ではなく，状態を示す形容詞が，制度的CSRレトリックの特徴的語彙

として示された。つまり，これらの結果は，同じ制度的CSRレトリックでも，上位企業と下位企

業の違いによって特徴的な語彙は異なることが示された。 

図4の結果より，弁証法的CSRレトリックに特徴的な語彙は，環境パフォーマンス上位および

社会パフォーマンス上位に「３R」，「国連関連」，「ライフサイクル」，「気候変動」，「社会課題」，

「CSR調達」が，環境パフォーマンス上位に「生物多様性」が，CSRパフォーマンス上位に「人

権」，「腐敗防止」が示された。特に，環境パフォーマンス上位には「生物多様性」など具体的な

環境課題に関連する語彙が，社会パフォーマンス上位には，「人権」や「腐敗防止」など，国連

グローバル・コンパクトの原則に関わる語彙が示された。他方で，環境パフォーマンス下位およ

び社会パフォーマンス下位には，弁証法的CSRレトリックの語彙は示されなかった。 

弁証法的CSRレトリックは，ステークホルダーとの関わりの中で，明示的に環境/社会課題に

取り組む意図を示す道徳的正統性を特徴とする。つまり，環境パフォーマンス上位および社会パ

フォーマンス上位企業は，これらの弁証法的CSRレトリックを使用することで，国連や環境課題

に関わる特定のステークホルダーに対し，積極的なサステナビリティ経営への取り組みを示して

いると考えられる。他方で，環境パフォーマンス下位および社会パフォーマンス下位企業は，上

位企業と比較すると道徳的正統性の意図は示されていないと考えられる。 

なお，Castelló and Lozano (2011) の分析結果では，先進企業に弁証法的CSRレトリックが

示され，戦略的CSRレトリックと制度的CSRレトリックは先進企業と後進企業の双方に示されて

いる。したがって，本稿の分析結果はCastelló and Lozano (2011) と整合的である。 
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環境/社会活動を示す語彙ではなく，状態を示す形容詞が，制度的CSRレトリックの特徴的語彙

として示された。つまり，これらの結果は，同じ制度的CSRレトリックでも，上位企業と下位企
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権」，「腐敗防止」が示された。特に，環境パフォーマンス上位には「生物多様性」など具体的な
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び社会パフォーマンス下位には，弁証法的CSRレトリックの語彙は示されなかった。 
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取り組む意図を示す道徳的正統性を特徴とする。つまり，環境パフォーマンス上位および社会パ

フォーマンス上位企業は，これらの弁証法的CSRレトリックを使用することで，国連や環境課題

に関わる特定のステークホルダーに対し，積極的なサステナビリティ経営への取り組みを示して

いると考えられる。他方で，環境パフォーマンス下位および社会パフォーマンス下位企業は，上

位企業と比較すると道徳的正統性の意図は示されていないと考えられる。 

なお，Castelló and Lozano (2011) の分析結果では，先進企業に弁証法的CSRレトリックが

示され，戦略的CSRレトリックと制度的CSRレトリックは先進企業と後進企業の双方に示されて

いる。したがって，本稿の分析結果はCastelló and Lozano (2011) と整合的である。 

 

 

 

 

 

 

 

 

図２ 「環境パフォーマンス」および「社会パフォーマンス」の上位下位と語彙との 
カイ二乗検定の分析結果（戦略的CSRレトリック） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図３ 「環境パフォーマンス」および「社会パフォーマンス」の上位下位と語彙との 
カイ二乗検定の分析結果（制度的CSRレトリック） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図４ 「環境パフォーマンス」および「社会パフォーマンス」の上位下位と語彙との 
カイ二乗検定の分析結果（弁証法的CSRレトリック） 
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４.２ 環境/社会パフォーマンスとCSRレトリックとの関連 

図5および図6に，環境/社会パフォーマンスとCSRレトリックとの多重コレスポンデンス分析

結果を示している。多重コレスポンデンス分析は３．５項で述べたように，企業固有の特性であ

る環境/社会パフォーマンスとCSRレトリックの38語彙を同時に分析し，視覚化して解釈可能な

手法である。また，環境/社会パフォーマンスと関連する語彙を解釈しやすいように円を描いて

いる。なお，円はあくまで視覚化の補助であり，厳密に関連するかしないかの基準を設けている

わけではない。その他に図5および図6には，3つのCSRレトリックの凡例15）を示している。 

図5は，環境パフォーマンス上位および下位とCSRレトリックの多重コレスポンデンス分析結

果（2001年～2015年）を示している。「環境パフォーマンス上位」の近くには，「戦略的CSRレ

トリック」の「環境方針・目標」が，「制度的CSRレトリック」の「地球環境問題」，「地球温暖

化」，「サステナビリティ」，「コミュニケーション」が，「弁証法的CSRレトリック」の「森林」，

「再エネ創エネ」が配置された。他方，「環境パフォーマンス下位」の近くには，CSRレトリック

の語彙は配置されなかった。その他に，図5の「環境パフォーマンス上位」および「環境パフォ

ーマンス下位」とほぼ同じ距離に「戦略的CSRレトリック」の「研究開発」と「制度的CSRレト

リック」の「企業市民」が配置された。 

図5の多重コレスポンデンス分析によるこれらの結果から，環境パフォーマンス上位企業には，

戦略的CSRレトリック，制度的CSRレトリック，弁証法的CSRレトリックの，それぞれ3つのCSR

レトリックとの関連性が強く，言葉による正統化傾向は多様であると解釈できる。他方で，環境

パフォーマンス下位企業は，これらの語彙との距離は遠いことから，CSRレトリックの語彙との

関連性は弱いことが分かる。 

図6は，「環境パフォーマンス」と「社会パフォーマンス」の上位および下位と，CSRレトリッ

クの多重コレスポンデンス分析結果（2008年～2015年）の布置図を示している。「環境パフォー

マンス上位」には「社会パフォーマンス上位」が近くに配置され，また，「環境パフォーマンス

下位」と「CSRパフォーマンス下位」も近くに配置されているため，これらの結果はまとめて示

す。 

「環境パフォーマンス上位」および「社会パフォーマンス上位」の近くに，「戦略的CSRレトリ

ック」は，「コンプライアンス」，「イノベーション」，「企業価値」，「リスク●●」が，「制度的CSR

レトリック」は，「ステークホルダー」，「地球環境問題」，「地球温暖化」，「貢献する」，「社会貢

献」，「倫理」，「サステナビリティ」が，「弁証法的CSRレトリック」は，「社会の一員」，「社会課

題」，「森林」，「再エネ創エネ」，「気候変動」が示された。 

「環境パフォーマンス下位」および「社会パフォーマンス下位」の近くには，「戦略的CSRレト

リック」は，「収益」，「CSR体制」が，「制度的CSRレトリック」には，「CSR」が配置された。

他方，「環境パフォーマンス下位」および「社会パフォーマンス下位」には，「弁証法的CSRレト

リック」の語彙は近くに配置されなかった。 
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４.２ 環境/社会パフォーマンスとCSRレトリックとの関連 

図5および図6に，環境/社会パフォーマンスとCSRレトリックとの多重コレスポンデンス分析

結果を示している。多重コレスポンデンス分析は３．５項で述べたように，企業固有の特性であ

る環境/社会パフォーマンスとCSRレトリックの38語彙を同時に分析し，視覚化して解釈可能な

手法である。また，環境/社会パフォーマンスと関連する語彙を解釈しやすいように円を描いて

いる。なお，円はあくまで視覚化の補助であり，厳密に関連するかしないかの基準を設けている

わけではない。その他に図5および図6には，3つのCSRレトリックの凡例15）を示している。 

図5は，環境パフォーマンス上位および下位とCSRレトリックの多重コレスポンデンス分析結

果（2001年～2015年）を示している。「環境パフォーマンス上位」の近くには，「戦略的CSRレ

トリック」の「環境方針・目標」が，「制度的CSRレトリック」の「地球環境問題」，「地球温暖

化」，「サステナビリティ」，「コミュニケーション」が，「弁証法的CSRレトリック」の「森林」，

「再エネ創エネ」が配置された。他方，「環境パフォーマンス下位」の近くには，CSRレトリック

の語彙は配置されなかった。その他に，図5の「環境パフォーマンス上位」および「環境パフォ

ーマンス下位」とほぼ同じ距離に「戦略的CSRレトリック」の「研究開発」と「制度的CSRレト

リック」の「企業市民」が配置された。 

図5の多重コレスポンデンス分析によるこれらの結果から，環境パフォーマンス上位企業には，

戦略的CSRレトリック，制度的CSRレトリック，弁証法的CSRレトリックの，それぞれ3つのCSR

レトリックとの関連性が強く，言葉による正統化傾向は多様であると解釈できる。他方で，環境

パフォーマンス下位企業は，これらの語彙との距離は遠いことから，CSRレトリックの語彙との

関連性は弱いことが分かる。 

図6は，「環境パフォーマンス」と「社会パフォーマンス」の上位および下位と，CSRレトリッ

クの多重コレスポンデンス分析結果（2008年～2015年）の布置図を示している。「環境パフォー

マンス上位」には「社会パフォーマンス上位」が近くに配置され，また，「環境パフォーマンス

下位」と「CSRパフォーマンス下位」も近くに配置されているため，これらの結果はまとめて示

す。 

「環境パフォーマンス上位」および「社会パフォーマンス上位」の近くに，「戦略的CSRレトリ

ック」は，「コンプライアンス」，「イノベーション」，「企業価値」，「リスク●●」が，「制度的CSR

レトリック」は，「ステークホルダー」，「地球環境問題」，「地球温暖化」，「貢献する」，「社会貢

献」，「倫理」，「サステナビリティ」が，「弁証法的CSRレトリック」は，「社会の一員」，「社会課

題」，「森林」，「再エネ創エネ」，「気候変動」が示された。 

「環境パフォーマンス下位」および「社会パフォーマンス下位」の近くには，「戦略的CSRレト

リック」は，「収益」，「CSR体制」が，「制度的CSRレトリック」には，「CSR」が配置された。

他方，「環境パフォーマンス下位」および「社会パフォーマンス下位」には，「弁証法的CSRレト

リック」の語彙は近くに配置されなかった。 

図6の結果から環境パフォーマンス上位および社会パフォーマンス上位に関連するCSRレトリ

ックの語彙は，「戦略的CSRレトリック」の4つ，「制度的CSRレトリック」の7つ，「弁証法的CSR

レトリック」の4つと，数も多いことが分かる。他方で，環境パフォーマンス下位およびCSRパ

フォーマンス下位は，「戦略的CSRレトリック」の2つ，「制度的CSRレトリック」の1つと，上位

企業と比較すると，関連する語彙の数は少ない。 

これらの結果から環境パフォーマンスおよび社会パフォーマンス上位企業は，3つのCSRレト

リックを使用することで，実用的，認知的，道徳的正統性傾向が見られ，サステナビリティ経営

に多様な正統化の意図が窺える。また，特にこれらの企業は「制度的CSRレトリック」の7つの

語彙が関連し，他のCSRレトリックと比較するとその数が多いことから，認知的正統性の獲得が

推察される。他方で，環境パフォーマンス下位および社会パフォーマンス下位企業は，「戦略的

CSRレトリック」および「制度的CSRレトリック」との関連は見られるものの，上位企業の方が

それらのレトリックに関連する語彙の数は多い。この結果より，言葉による正統化は，サステナ

ビリティ経営に積極的に取り組む企業に強い傾向が示され，サステナビリティ経営に積極的でな

い企業は，弱い傾向にあるといえる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図５ 環境パフォーマンス上位および下位と 

CSRレトリックの多重コレスポンデンス分析結果（2001年～2015年） 

 

 

 

 

環境パフォーマンス上位

環境パフォーマンス下位

[C]3R

[C]腐敗防止

[C]生物多様性[C]気候変動

[B]コミュニケーション

[A]コンプライアンス

[B]貢献する

[B]企業市民

[A]企業価値

[B]CSR

[A]CSR方針・目標

[C]CSR調達

[A]CSR体制

[B]対話 [C]ダイバーシティ

[C]再エネ創エネ[A]環境方針・目標

[A]環境ビジョン

[B]倫理

[C]社会課題

[C]森林

[B]地球環境問題

[C]グローバルスタンダード

[B]地球温暖化

[A]ガバナンス

[C]人権

[A]イノベーション

[C]労働[C]ライフサイクル

[C]社会の一員

[A]研究開発

[B]信頼性

[A]収益

[A]リスク●● [B]社会貢献

[B]ステークホルダー

[B]サステナビリティ

[B]透明性

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0

次
元

2

次元 1

環境パフォーマンス
[A]戦略的CSRレトリック
[B]制度的CSRレトリック

[C]弁証法的CSRレトリック

77

言葉と環境 /社会パフォーマンスとの関連

15 

リティ経営に積極的でない企業は，CSR レトリックの意図する正統化は弱い傾向にあるといえ
る。

環境パフォーマンス上位

環境パフォーマンス下位

[C]3R

[C]腐敗防止

[C]生物多様性[C]気候変動

[B]コミュニケーション

[A]コンプライアンス

[B]貢献する

[B]企業市民

[A]企業価値

[B]CSR

[A]CSR方針・目標

[C]CSR調達

[A]CSR体制

[B]対話 [C]ダイバーシティ

[C]再エネ創エネ[A]環境方針・目標

[A]環境ビジョン

[B]倫理

[C]社会課題

[C]森林

[B]地球環境問題

[C]グローバルスタンダード

[B]地球温暖化

[A]ガバナンス

[C]人権

[A]イノベーション

[C]労働
[C]ライフサイクル

[C]社会の一員

[A]研究開発

[B]信頼性

[A]収益

[A]リスク●●[B]社会貢献

[B]ステークホルダー

[B]サステナビリティ

[B]透明性

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0

次
元

2

次元 1

環境パフォーマンス

[A]戦略的CSRレトリック

[B]制度的CSRレトリック

[C]弁証法的CSRレトリック

図 ５ 環境パフォーマンス上位および下位と 

CSR レトリックの多重コレスポンデンス分析結果（2001 年〜2015 年） 

環境パフォーマンス上位

環境パフォーマンス下位

CSRパフォーマンス上位

CSRパフォーマンス下位

[C]3R

[C]腐敗防止

[C]生物多様性

[C]気候変動

[B]コミュニケーション

[A]コンプライアンス

[B]貢献する

[B]企業市民[A]企業価値

[B]CSR

[A]CSR方針・目標

[C]CSR調達

[A]CSR体制

[B]対話

[C]ダイバーシティ

[C]再エネ創エネ

[A]環境方針・目標

[A]環境ビジョン

[B]倫理

[C]社会課題

[C]森林
[B]地球環境問題

[C]グローバルスタンダード

[B]地球温暖化

[A]ガバナンス

[C]人権

[A]イノベーション

[C]労働

[C]ライフサイクル

[C]社会の一員

[A]研究開発

[B]信頼性 [A]収益

[A]リスク●●

[B]社会貢献

[B]ステークホルダー

[B]サステナビリティ

[B]透明性

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

-2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0次
元

2

次元 1

環境パフォーマンス

CSRパフォーマンス

[A]戦略的CSRレトリック

[B]制度的CSRレトリック

[C]弁証法的CSRレトリック

図 ６ 環境/社会パフォーマンス上位および下位と 

CSR レトリックの多重コレスポンデンス分析結果（2008 年〜2015 年） 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図６ 環境/社会パフォーマンス上位および下位と 

CSRレトリックの多重コレスポンデンス分析結果（2008年～2015年） 

 

 

５ おわりに 
 

本稿は，テキストマインニングを採用して，環境/社会パフォーマンスの良し悪しの違いによ

って，サステナビリティ報告のトップメッセージにおけるCSRレトリックに相違があるか否かを

２つの分析を通して考察した。 

第1の分析では，「環境パフォーマンス」および「社会パフォーマンス」の良し悪しの違いによ

る，CSRレトリックの特徴的な語彙の傾向を示した。その結果，「環境パフォーマンス」および

「社会パフォーマンス」の良い企業は，特定のステークホルダーに対し，自社の環境/社会活動を

明示的に示す「弁証法的CSRレトリック」の使用傾向が見られた。他方で，「環境パフォーマン

ス」および「社会パフォーマンス」の悪い企業は，経済的意図を示す「戦略的CSRレトリック」

や ，“良いビジネス実践”を広く社会に示す「制度的CSRレトリック」の使用傾向は見られたが，

「弁証法的CSRレトリック」の使用は示されなかった。 
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CSRレトリック38語彙を同時に分析し，視覚化して解釈する多重コレスポンデンス分析を行っ

た。その結果，「環境パフォーマンス」および「社会パフォーマンス」の良い企業は，「戦略的CSR
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リティ経営に積極的でない企業は，CSR レトリックの意図する正統化は弱い傾向にあるといえ
る。
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５ おわりに 
 

本稿は，テキストマインニングを採用して，環境/社会パフォーマンスの良し悪しの違いによ

って，サステナビリティ報告のトップメッセージにおけるCSRレトリックに相違があるか否かを

２つの分析を通して考察した。 

第1の分析では，「環境パフォーマンス」および「社会パフォーマンス」の良し悪しの違いによ

る，CSRレトリックの特徴的な語彙の傾向を示した。その結果，「環境パフォーマンス」および

「社会パフォーマンス」の良い企業は，特定のステークホルダーに対し，自社の環境/社会活動を

明示的に示す「弁証法的CSRレトリック」の使用傾向が見られた。他方で，「環境パフォーマン

ス」および「社会パフォーマンス」の悪い企業は，経済的意図を示す「戦略的CSRレトリック」

や ，“良いビジネス実践”を広く社会に示す「制度的CSRレトリック」の使用傾向は見られたが，

「弁証法的CSRレトリック」の使用は示されなかった。 

第２の分析では，「環境パフォーマンス」および「社会パフォーマンス」の良し悪しと３つの

CSRレトリック38語彙を同時に分析し，視覚化して解釈する多重コレスポンデンス分析を行っ

た。その結果，「環境パフォーマンス」および「社会パフォーマンス」の良い企業は，「戦略的CSR

レトリック」，「制度的CSRレトリック」，「弁証法的CSRレトリック」のそれぞれのCSRレトリッ

クと関連する語彙は多く示された。他方で，「環境パフォーマンス」および「社会パフォーマン
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ス」の悪い企業は，「戦略的CSRレトリック」や「制度的CSRレトリック」の語彙との関連は見

られるものの，これらパフォーマンスの良い企業と比較すると関連する語彙の数は少ない。さら

に，良いパフォーマンスの企業で関連が見られた「弁証法的CSRレトリック」は，悪いパフォー

マンス企業との関連は示されなかった。 

これらの結果から次の2つの発見事項が明らかになった。 

第１に，環境/社会パフォーマンスの良し悪しの違いによるCSRレトリックの傾向は，Castelló 

and Lozano (2011) と整合する結果が示された。つまり，環境/社会パフォーマンスの良い，サ

ステナビリティ経営に積極的に取り組む企業は，弁証法的CSRレトリックの使用による，従来の

正統化とは異なる新しい正統化傾向が示唆された。 

第2に，環境/社会パフォーマンスの良い企業はCSRレトリックとの関連性が強く，環境/社会パ

フォーマンスの悪い企業は，CSRレトリックとの関連性が弱いという違いが示された。つまり，

サステナビリティ経営に積極的に取り組む企業はCSRレトリックの使用による正統化は強い傾

向にあり，他方で環境/社会パフォーマンスの悪い企業はCSRレトリックの使用による正統化は

弱い傾向と言えよう。環境/社会パフォーマンスと語彙との関連性を視覚化して解釈する多重コ

レスポンデンス分析は，Castelló and Lozano (2011)では実施されておらず，この結果は，環境

/社会パフォーマンスの良し悪しの相違による言葉の正統化傾向の違いを示した第1の分析結果

を補強する新たな経験的証拠を提示した。 

ただし，本稿の対象企業は，規模を考慮し売上高上位でかつサステナビリティ報告発行企業で

ある。そのため，これらの企業は，そもそもステークホルダーから監視やプレッシャーを受けて

いる(Brammer and Millington, 2006; Gallo and Christensen, 2011; Schreck and Raithel, 

2018)。しかしながら，このようなプレッシャーの存在にもかかわらず，サステナビリティ経営

に積極的に取り組む上位企業とそうでない下位企業にCSRレトリックの使用傾向に違いが見ら

れた。この傾向の違いは，サステナビリティ経営に対して，積極的な企業と積極的でない企業に

よる，ステークホルダーからのプレッシャーの，受け止め方の相違と考えられよう。つまり，サ

ステナビリティ経営に積極的でない企業は，ステークホルダーからのプレッシャーは弱いと捉え

ている一方，サステナビリティ経営に積極的に取り組む企業は，自社の環境/社会活動を明示的

にステークホルダーにアピールする弁証法的CSRレトリックの傾向が示されているように，ステ

ークホルダーの存在を強く捉えていると考えられよう。そこで，企業とステークホルダーとの関

与を強くする施策を講じることにより，サステナビリティ経営に積極的に取り組んでいない企業

においても，弁証法的CSRレトリックの意図する道徳的正統性の追求へと変化が見られ，これら

企業のサステナビリティ経営への促進につながるものと期待されよう。  

最後に，本稿の限界と課題を述べる。本稿では，テキストマイニングの採用により，企業固有

の特性である環境/社会パフォーマンスと言葉との関連を視覚化して解釈可能とする多重コレス

ポンデンス分析を実施した。しかし，この分析は環境/社会パフォーマンスと語彙との関連性の
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傾向を把握するにとどまっている。つまり，本研究で示した環境/社会パフォーマンスとCSRレ

トリックの関係は，因果関係を結論づけるに至っていない。今後，言葉の指標化を行うことによ

り，環境/社会パフォーマンスとCSRレトリックとの因果関係の検証を行うことが期待される。 

 

注 
1）調査対象は，東証1部・2部上場企業や経済同友会会員企業となり，2014年度調査の回答数は392社(回答

率13.5％)となる。 

2）本稿では環境/社会情報開示を総称して「サステナビリティ報告」と呼ぶ。理由は，サステナビリティ報

告の国際標準のフレームワークを提供しているGRI(Global Reporting Initiative)では，組織が経済，環境，

社会に与える影響を公表することを「サステナビリティ報告（Sustainability Reporting）」としているた

めである。また，「報告書」ではなく，サステナビリティ「報告」と呼ぶ理由は，環境/社会情報開示をウ

ェブサイト中心に行っている企業や，海外のサステナビリティ報告のテキスト研究では，主にアニュアル

レポートで開示されている環境情報開示を対象としたものが多いためである。 

3）本稿では，「言葉」を対象とした研究となるが，その呼称は文脈や指し示す内容により異なる。「言葉」と

称している場合は，本稿で指すすべての言葉を示している。次に，「テキスト」は，企業情報における書き

言葉を指している。最後に，テキストマイニングによって本稿の分析に選定した単語は「語彙」と呼称し

ている。 

4）英語圏では，内容分析の一手法として，コンピュータを用いた言語分析ソフトが非常に早くから存在した

(樋口, 2004)。加えて，英語の言語分析ソフトは，単語の頻度傾向だけでなく，単語の組み合わせによる指

標化を行うソフトも多く存在する(e.g. Pollach, 2012)。しかしながら，英語は単語に区切られるが，日本

語は単語が連なり，区切りがなく，英語圏の言語分析ソフトはそのまま適用されなかった(大隅・保田，

2004)。したがって，本稿の先行研究レビューでは日本語を対象としたテキスト研究と，英語を対象とした

テキスト研究を区分している。 

5）わが国では環境省（旧環境庁）が，1997年に「環境報告書作成ガイドライン―よくわかる環境報告書の

作り方―」を始めて公表し，2001年に「環境報告書ガイドライン（2000年度版）―環境報告書作成のた

めの手引き―」が公表されている。国際的なサステナビリティ報告のGRIガイドラインは，2000年に「GRI

ガイドライン第1版」を発行している。したがって，本稿の対象とする2001年は，サステナビリティ報告

の黎明期といえる。 

6）環境省（2002）の調査によると，2001年時点で「作成している」企業は20.0％である。他方，2006年

時点(環境省, 2007)では，これまでサステナビリティ報告の作成が右肩上がりから鈍化傾向となり，「作成

している」企業は37.8％となる。したがって，2006年時点と比較すると，2001年時点でサステナビリテ

ィ報告を作成している企業は，先進的に取り組んでいるといえる。 

7）「環境経営度調査」は，「環境経営推進体制」，「温暖化対策」，「製品対策（製造業，建設業のみ）」，「汚染

対策・生物多様性対応」，「資源循環」が評価項目に含まれている（日経リサーチのWebサイトより）。「CSR

企業ランキング」は，CSR部署の体制などの「CSR全般」，「雇用・人材活用」，「環境」が評価項目に含ま

れる（東洋経済新報社CSRオンラインのWebサイトより）。なお，これらの調査は，毎年，継続されている

ため，環境政策やCSR関連施策の動向を踏まえて，詳細項目は年ごとに変化している。 

8）テキストマイニングは，コンピュータベースになるため，カテゴリ作成の再現性がある。本稿の分析に採

用したカテゴリ(TAFSではエクセルファイルで出力可能)はファイル保存されるため，再現性は担保されて
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傾向を把握するにとどまっている。つまり，本研究で示した環境/社会パフォーマンスとCSRレ

トリックの関係は，因果関係を結論づけるに至っていない。今後，言葉の指標化を行うことによ

り，環境/社会パフォーマンスとCSRレトリックとの因果関係の検証を行うことが期待される。 
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6）環境省（2002）の調査によると，2001年時点で「作成している」企業は20.0％である。他方，2006年

時点(環境省, 2007)では，これまでサステナビリティ報告の作成が右肩上がりから鈍化傾向となり，「作成

している」企業は37.8％となる。したがって，2006年時点と比較すると，2001年時点でサステナビリテ

ィ報告を作成している企業は，先進的に取り組んでいるといえる。 

7）「環境経営度調査」は，「環境経営推進体制」，「温暖化対策」，「製品対策（製造業，建設業のみ）」，「汚染

対策・生物多様性対応」，「資源循環」が評価項目に含まれている（日経リサーチのWebサイトより）。「CSR

企業ランキング」は，CSR部署の体制などの「CSR全般」，「雇用・人材活用」，「環境」が評価項目に含ま

れる（東洋経済新報社CSRオンラインのWebサイトより）。なお，これらの調査は，毎年，継続されている

ため，環境政策やCSR関連施策の動向を踏まえて，詳細項目は年ごとに変化している。 

8）テキストマイニングは，コンピュータベースになるため，カテゴリ作成の再現性がある。本稿の分析に採

用したカテゴリ(TAFSではエクセルファイルで出力可能)はファイル保存されるため，再現性は担保されて

いる。たとえば，本稿で採用した「社会貢献」のカテゴリであれば，そのコンセプトは「社会貢献」，「社

会貢献すること」，「社会貢献活動」からなる。 

9）本稿の対象企業数54社の約5％以上にあたる言及頻度で，かつ2001年から2015年が対象年度になるため，

言及頻度が30以上の語彙を選定している。 

10）たとえば，Innovationをテーマとする事例用語は，“innovation”，“innovative”，“new products"が挙

げられている(Castelló and Lozano, 2011, p. 18)。 

11）Castelló and Lozano (2011)で“Citizenship”は，“Use of the metaphor of the firm as a citizen(企業が

社会の一員であることのメタファー(隠喩))”と記述され，“Trancparency”は，“Voluntary actions by the 

firm to increase its transparency（企業の透明性を高める自主的行動）”と示されている。これは日本語

に直訳された単語の「企業市民」と「透明性」の解釈とその意味に乖離があると捉え，図1のstep6の手順

を踏んだ。 

12）クラスター分析とは多変量解析の1つで，デンドログラム(樹形図)の距離と距離との近さにより，語彙を

グループ分けする手法である。 

13）コレスポンデンス分析は，2つの変数群（行要素，列要素）の関連性を分析する方法で，テキストデー

タのような質的変数と質的変数との関連を分析する手法である。コレスポンデンス分析の特徴は，クロス

集計の行要素と列要素の関連の強さを空間の距離に置き換えて表現している。距離における「近さ・遠さ」

は，関連の強さを構造的に理解することが可能となる（君山，2011）。空間を距離に置き換え，表現する

図のことを布置図（対応図）と呼ぶ。したがって，縦軸と横軸の布置図で表されているが，縦軸と横軸と

の関係ではなく，要素と要素との関連のみを解釈する分析である。なお，テキストマイニングにおけるコ

レスポンデンス分析の意義は，布置図によってテキストデータが「視覚化」される点にある。なお，杉浦

(2012)では，この布置図による「視覚化」によって，「語彙」とその他の変数との関連性を解釈する際，分

析者による「気づき」の有意性向上につながると述べている。つまり，「語彙」と「属性」の関連を布置図

に示すことにより，分析者の客観的な解釈につながる。 

14）布置図に示している記号を「ポイント」と本稿では呼称している。 

15）図5及び図6の凡例で示しているとおり，［A］戦略的CSRレトリック，［B］制度的CSRレトリック，［C］

弁証法的CSRレトリックとした。そして，多重コレスポンデンス分析の結果，配置された語彙の前に，［A］，

［B］，［C］を設けている。 
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【研究論文】 
 

機関投資家によるESG投資とエンゲージメント 
 

酒 巻 雅 純 
 

 

論文要旨 
 

 本稿では，環境配慮や社会貢献，ガバナンスに優れた企業に投資するESG投資が世

界的に広がる中，①機関投資家と投資先企業との中・長期的な視点からのエンゲージ

メント（目的を持った対話）の重要性，②機関投資家は，いかなるESG要因をどう評

価しているのかに関して解明する。日本では，ESG投資が揺籃期にあるが，株主とし

ての機関投資家の行動は，投資先企業とのエンゲージメントを通じた企業価値の向上

を後押しすることが中核となる。これに対応して，企業においては投資適格性を得る

ためのエンゲージメントやESG情報開示という行動につながっていく。機関投資家と

投資先企業は，共にエンゲージメンを通じた中・長期的な企業価値の向上に取り組む

ことが求められている。 

 

 

1 はじめに 
 

 世界的に，投資決定に際して環境（E: environment），社会（S: social），ガバナンス（G: 

governance）に関する情報を考慮するESG投資が広がっている。2006年4月の国際連合の責任

投資原則（Principles for Responsible Investment：以下，PRI）においては，機関投資家向け

の6原則の1つとして「ESGの要素を投資の分析と意思決定に組み込むこと」（原則1）が提唱され

た（PRI 2016）。 

 機関投資家（institutional investors）の明確な定義はないが，本稿では，機関投資家とは，「受

益者（beneficiary）から資金を受託し運用する機関，すなわち受託者責任（fiduciary duty）が

求められる年金基金，生命保険（これらは年金等資産の名義上の保有者でありアセットオーナー

と呼ばれている）及びそこから委託を受けて実際運用する運用機関（アセットマネジャー）」と

定義する１）。前述のPRIには2018年4月現在で，欧米を中心に2，200超のアセットオーナーやア

セットマネジャー等が署名している（PRI 2018）。日本でも，2015年9月に世界最大規模（約156

キーワード：ESG投資（ESG Investment），機関投資家（Institutional Investors），エンゲージメント
（Engagement），ESG情報開示（ESG Disclosure） 
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兆円を運用）の公的年金である年金積立金管理運用独立行政法人（Government Pension 

Investor Fund: 以下，GPIF）がPRIに署名した。この署名によりGPIFは，ESGを考慮した投資

行動を行うと宣言したことになる。 

 2014年2月，機関投資家と投資先企業とのエンゲージメント（目的を持った対話）を促すこと

を目的として，金融庁（2014）より，いわゆる「日本版スチュワードシップ・コード」（以下，

SSコード）が策定された２）。SSコードでは，エンゲージメントとは，「中長期的視点から投資先

企業の企業価値及び資本効率を高め，その持続的成長を促すことを目的とした対話（原則4の指

針4－1）」と明記されている。そして，機関投資家は，①投資先企業の状況を適切に把握すべき

であり，その把握する内容にESG要因のリスク側面が含まれること，②企業とのエンゲージメン

トを通じて長期的企業価値の創造に努めること，が明確に推奨された（原則3の指針3-3）。さら

に，2017年のSSコードの改定においてはESG要因を収益機会としても捉えるべきとされた。一

方，上場企業に対して2015年6月から適用開始の企業の組織や行動に関する原則を定めた「コー

ポレートガバナンス・コード（企業統治指針）」（東京証券取引所 2018）においても，機関投資

家の対話の相手方としての視点から，株主とのエンゲージメントの重要性が示され，社会・環境

問題に対する企業の対応がエンゲージメントの主要なテーマとなることが明確にされた（原則2

の指針2-3）。 

 これまでに，Bauer et al.（2005），UNEP Finance Initiative（2007），企業価値分析におけ

るESG要因研究会（2010），井口（2013）等，ESG要因と財務・株式パフオーマンスの関係を分

析する多くの研究が行われている。しかし，機関投資家が株主として企業にESG要因の改善を働

きかけるエンゲージメントの重要性や機関投資家がESG情報をどのように評価しているのかに

焦点を当てた研究は，英国のBauer et al.（2013），日本の三和（2016）以外は，限定的である。 

 以上の背景から本稿では，エンゲージメントの重要性や機関投資家がESG情報をどのように評

価しているのかに関して解明することを目的とする。本稿の構成は，次の通りである。まず第2

節で，ESG投資を巡る環境変化等を整理した後，第3節ではESG投資の意義に関して考察する。

続く第4節で，機関投資家と投資先企業とのエンゲージメントの内容を明確にした上で，機関投

資家を念頭に置いたESG情報の評価に関して具体的に検討する。第5節ではESG情報の開示・比

較可能性という視点から，企業が情報開示にあたり依拠する基準について検討する。最後に，ま

とめと今後の課題を提示する。 

 

 

2 重要性を増す機関投資家によるESG投資 
 

 本節では，グローバルな社会・環境問題の高まりを踏まえて，まず，ESG投資を巡る環境変化

を，次に，機関投資家がESG投資をどう捉えているのかを簡潔に整理したい。 
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 本節では，グローバルな社会・環境問題の高まりを踏まえて，まず，ESG投資を巡る環境変化

を，次に，機関投資家がESG投資をどう捉えているのかを簡潔に整理したい。 

 

2.1 ESG投資を巡る環境変化 

 ESG投資とは，「環境や社会（ワーク・ライフ・バランス，女性雇用，貧困等）への取り組み

やコーポレートガバナンスに配慮した企業を選別して投資する手法」（PRI 2018）である。ESG

投資の根底には，利潤追求と社会的課題の解決を両立するという独自の投資哲学がある。例えば，

米国では，カリフォルニア州職員退職年金基金（California Public Employees’ Retirement 

System: CalPERS）は，長期投資家として，気候変動や天然資源の可用性（natural resource 

availability）といった企業やポートフォリオに重要な（material）影響を及ぼしうるリスクを考

慮することを投資信条（investment belief）として取り入れている（CalPERS 2015, p. 10）。

日本では，国内株式を約30兆円保有するGPIFは，これまでパッシブ（株価指数連動）運用を行

い，議決権行使に消極的な「モノ言わぬ株主」と呼ばれてきた。しかし，GPIFは，2014年にSS

コードを受け入れ，続く，2015年にPRIへ署名し，ESGを考慮した投資行動を行うと宣言した（年

金積立金管理運用独立行政法人 2015）。さらに，GPIFは，2018年7月に「ESGの効果により，

中・長期的なリスク低減効果や市場の平均利回りに対する超過収益（アルファ）の獲得が期待さ

れる指数」を選定し，ESGに取り組む企業を構成銘柄とする新たな株価指数を作成して，より直

接的にESGを投資に反映する姿勢を強めている（年金積立金管理運用独立行政法人 2017）。 

 では，ESG投資の運用規模（投資残高）は，どのようであろうか。図表1は，世界持続可能投

資連合（Global Sustainable Investment Alliance: GSIA）の調査による2012年末，2014年末及

び2016年末時点での地域別（欧州，米国，カナダ，オセアニア，アジア）のESG投資残高の状況

を示している。2016年末の投資残高は，世界全体で約22.8兆ドルと推計されている。欧米を中

心に，2012年末の調査から2年間で約37ポイント，2014年の調査から2年間で約25ポイント増加

し，規模の成長が継続している。 

 一方，日本のESG投資残高は，2016年末時点で約0.4兆ドルと推計される。ESG投資は，欧米

以外の地域にも広がりつつあるが，世界全体における日本を含むアジア地域のESG投資の市場規

模はきわめて小さい。なぜ，欧米との比較でESG投資が進まないのか。その背景として，日本を

含むアジア地域においては，ESG投資を推進・実践する組織（年金基金をはじめとするアセット

オーナーやセットマネジャー等）が一部に限られていることや，欧米でみられるような公的年金

を中心としたESG投資の揺籃期に位置していることが挙げられる３）。しかし，日本ではGPIFがPRI

に署名し，ESG投資を開始したことから，その関心・認知度が向上している。こうした新たな動

向は，他のアセットオーナー等にもインパクトを与え，今後のESG投資の広がりを促す契機にな

るものとみられる。 
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図表1 世界の地域別のESG投資運用規模 

（単位：100億ドル） 

2012年末 2014年末 2016年末 

欧州 875 1,078（23.2%） 1,204（11.7%） 

米国 374 657（75.6%） 872（32.7%） 

カナダ 58 73（25.9%） 109（49.3%） 

オセアニア 13 14（7.7%） 52（271.4%） 

アジア 4 4（0.0%） 5（25.0%） 

日本 － 1（－） 47（4,700.0%） 

合計 1,324 1,827（37.9%） 2,289（25.2%） 
（注）2014年末の（ ）内の数値は，対2012年末比での増加率を，2016年末の（ ）内の数値は， 

対2014年末比での増加率を示す。 

（出所） GSIA（2015, p. 8）及びGSIA（2017, p. 7）を基に筆者作成 

 

2.2 機関投資家のESG投資に対する捉え方 

 ESG要因は，投資パフォーマンスにどう影響するのであろうか。ESG投資が超過収益を高める

可能性の因果関係の明確な学術的研究は必ずしも多くないが，ESG投資とパフォーマンスの関係

を検証した先行研究に，UNEP Finance Initiative（2007）や日本での井口（2013）があり，ESG

要因は企業のリスクであり収益機会でもあることから，ESGに取り組む企業は持続的成長の可能

性を高め，長期的なパフオーマンス向上を高めると分析している。 

 日本ではGPIFがESGを考慮した投資行動を行うと宣言した。今後，GPIFは株主としてのエン

ゲージメントを通じて投資先企業におけるESG課題の改善を後押しするという。巨額の資金を運

用する公的年金が動き始めたというインパクトは大きい。これを契機に，日本でも，ESG投資が

認知されていくならば，結果として超過収益の獲得も期待できる。このように機関投資家におい

ては，ESGに配慮した企業に投資することが，長期的には良好な運用成績につながっていくと捉

えているのである。 

 

 

3 ESG投資の意義 
 

 機関投資家の投資意思決定において，ESG要因を考慮することが良好なパフォーマンスにつな

がるという捉え方が広がっている。そこで本節では，ESG投資の意義として，まずESG投資の

変遷と投資手法，次に実際にどのようなESG要因が評価の対象となっているのかに関して検討し

たい。 
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要因は企業のリスクであり収益機会でもあることから，ESGに取り組む企業は持続的成長の可能

性を高め，長期的なパフオーマンス向上を高めると分析している。 

 日本ではGPIFがESGを考慮した投資行動を行うと宣言した。今後，GPIFは株主としてのエン

ゲージメントを通じて投資先企業におけるESG課題の改善を後押しするという。巨額の資金を運

用する公的年金が動き始めたというインパクトは大きい。これを契機に，日本でも，ESG投資が

認知されていくならば，結果として超過収益の獲得も期待できる。このように機関投資家におい

ては，ESGに配慮した企業に投資することが，長期的には良好な運用成績につながっていくと捉

えているのである。 

 

 

3 ESG投資の意義 
 

 機関投資家の投資意思決定において，ESG要因を考慮することが良好なパフォーマンスにつな

がるという捉え方が広がっている。そこで本節では，ESG投資の意義として，まずESG投資の

変遷と投資手法，次に実際にどのようなESG要因が評価の対象となっているのかに関して検討し

たい。 

 

3.1 ESG投資の変遷と投資手法 

 ESG投資が広がる以前の1920年代には，欧米のプロテスタント教会の基金運用に端を発する社

会的責任投資（socially responsible investment: SRI）が知られていた。SRIは企業が社会的責

任を果たしているかを投資行動に反映させるものである。その投資方法は，投資主体の教義（平

和主義，禁酒，禁煙等）から悪影響を及ぼす可能性のある特定の産業・企業（たとえば，アルコ

ール，タバコ，ギャンブル，武器等）を投資対象から外すというネガティブ・スクリーニング

（negative screening）である。 

 1960～70年代には，SRIは倫理・社会的な側面が強まり，宗教観や社会運動（欧米ではベトナ

ム戦争への反戦運動，反アパルトヘイト，人権等であり，日本では水俣病や四日市ぜんそくをは

じめとする公害問題）の一環であった（Eurosif 2012）。その後，1990年代には，社会的責任

（corporate social responsibility: CSR）に優れた企業を選んで投資するものに変化してきた。そ

して，PRIの提唱を背景に機関投資家も本格的に参入し，前述のネガティブ・スクリーニングに

加えてESGで高い評価を得た企業を選別して投資する手法であるポジティブ・スクリーニング

（positive screening）も投資方法として採られるようになった（水口 2017, pp. 44－47）。 

 現在の機関投資家の具体的なESG投資の方法は，①投資先の選別（ポジティブ・スクリーニン

グ及び財務情報と併せてESG要因を企業評価に活用するインテグレーション），②除外（特定の

企業・業種を投資先から外すダイベストメント），③株主としてのエンゲージメント（中・長期

的な視点からエンゲージメントを通じて投資先企業のESG課題の改善を進め，パフォーマンスの

向上を目指すこと），と整理できる（水口 2017, pp. 43-44）。これらの方法のうち本稿では，③

のエンゲージメントがより重要と考え，研究対象としている。 

 また，林・小崎（2013）では，日本の資本市場には短期的な利益志向（short-termism）が存

在するという実証結果を示している。短期的な利益志向とは，投資家が四半期報告書に見られる

短期的業績をより高く評価する傾向をいう４）。確かに，機関投資家は，短期の運用成績に対する

プレッシャーもあって企業の短期的業績を重視するきらいがある。しかし，資本市場における過

度な短期志向は抑制されるべきである。SSコードの適用を受ける機関投資家においては，短期的

な利益志向に陥ることなく，株主としてのエンゲージメントをより重視して，中・長期的な視点

から投資先企業の企業価値の向上を後押しすることに重要な意義がある。 

 機関投資家は，株主としてのエンゲージメントと株主総会での議案提案・投票（engagement 

and voting）を行う。日本では，これまで機関投資家は，議決権すら行使していなかった。では，

本稿で研究対象とするエンゲージメントは実際にどう行われているのであろうか。先行する欧米

では，その方法は多岐にわたり，穏健なものがあれば，メディアでの声明や監督当局への告発等

を含むアグレッシブなものもある。エンゲージメントに対して， アクティビスト型ヘッジファ

ンドが行うような経営陣との対立・挑発的方法とは区別する捉え方もある（水口 2017, p. 206）。

確かに，エンゲージメントとアクティビストが行う株式を高値で売り抜けるような行動とは目的
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が異なる。しかし，欧米のケースでは，株主側の認識と企業側の認識が乖離していることも多い。

さらに，各種提案を行い株主の賛成を引き出す形でのエンゲージメントが増加傾向にあるため，

両者の区別が難しいのが実情である（Smythe et al., 2015）。例えば，CalPERSは，アクティビ

ストと呼ばれることも多い。したがって，エンゲージメントにはアクティビズムの側面もあり，

だからこそ企業側の姿勢として，機関投資家とのエンゲージメントがますます重要になっている

と考えられる。 

 

3.2 ESG評価項目 

 機関投資家が，投資先企業とのエンゲージメンや企業価値評価を行う場合，どのようなESG要

因が評価の対象となっているのかが重要になる。まず，前提として欧米の機関投資家においては，

エンゲージメントを自身の専門チームで行うだけでなく，エンゲージメント・オーバーレイ・サ

ービス（エンゲージメントを代行する業者）へ外部委託することが多い。つまり，既に投資先企

業に対して「いかに効率的，効果的に対話するのか」がポイントとなっているのである。このこ

とは株主の発言力を高める方法として，第4節第1項で述べる複数の投資家が共同でエンゲージメ

ントを行う取り組み（集団的エンゲージメント）にも見てとることができる。 

 では，次に，どのようなESG要因が評価の対象となっているのであろうか。欧米機関投資家に

おいては，第4節第2項で述べるようにESGリサーチ会社の提供する情報を利用・活用している実

態がある。そこで，英国の大手ESG評価会社であるE. Russell社が公開している評価項目を見て

みよう（FTSE Russell 2015）。環境面では，気候変動，水使用，生物多様性（生態系），汚染と

資源，サプライチェーンを評価の対象としている。社会面では，顧客責任，人権・地域社会，労

働基準，健康・安全，サプライチェーンを，そして，ガバナンスの面では，腐敗防止，リスクマ

ネジメント，税の透明性，コーポレートガバナンスを対象としている。 

 このように実際の評価項目は多岐にわたるが，重要項目として次の2点を挙げたい。 

 第1に，ガバナンスに関する項目が重要である。なぜならば，ガバナンスの質が高ければ，企

業の戦略における社会・環境問題に対する適切な対応がなされるからである。さらに，世界的に

も巨額の不正事件や金融危機等が問題視され，経営陣の暴走を止める仕組みや高額な経営者報酬

の情報開示強化が求められているからである。日本では，株式持ち合いや相談役・顧問制度の弊

害といった日本特有の問題に改めて関心が集まっている。 

 第2に，環境とりわけ気候変動に対応する脱炭素化（decarbonize）を進めているか（リスクと

事業機会の情報開示を含む）が重要である。なぜならば，環境問題の解決を事業に結びつけ，企

業と社会の両方に価値を生み出す共通価値の創造CSV（creating shared value）につながるから

である（Porter et al., 2011）。例えば，CSVが経営の根幹となり，百年に1度の変革期とされる

自動車産業においては，脱炭素社会（decarbonized society）に向け，EV（electric vehicle: 電

気自動車）の普及に動き出している。実際に，環境意識の高い米国カリフォルニア州では，販売
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が異なる。しかし，欧米のケースでは，株主側の認識と企業側の認識が乖離していることも多い。

さらに，各種提案を行い株主の賛成を引き出す形でのエンゲージメントが増加傾向にあるため，

両者の区別が難しいのが実情である（Smythe et al., 2015）。例えば，CalPERSは，アクティビ

ストと呼ばれることも多い。したがって，エンゲージメントにはアクティビズムの側面もあり，

だからこそ企業側の姿勢として，機関投資家とのエンゲージメントがますます重要になっている

と考えられる。 

 

3.2 ESG評価項目 

 機関投資家が，投資先企業とのエンゲージメンや企業価値評価を行う場合，どのようなESG要

因が評価の対象となっているのかが重要になる。まず，前提として欧米の機関投資家においては，

エンゲージメントを自身の専門チームで行うだけでなく，エンゲージメント・オーバーレイ・サ

ービス（エンゲージメントを代行する業者）へ外部委託することが多い。つまり，既に投資先企

業に対して「いかに効率的，効果的に対話するのか」がポイントとなっているのである。このこ

とは株主の発言力を高める方法として，第4節第1項で述べる複数の投資家が共同でエンゲージメ

ントを行う取り組み（集団的エンゲージメント）にも見てとることができる。 

 では，次に，どのようなESG要因が評価の対象となっているのであろうか。欧米機関投資家に

おいては，第4節第2項で述べるようにESGリサーチ会社の提供する情報を利用・活用している実

態がある。そこで，英国の大手ESG評価会社であるE. Russell社が公開している評価項目を見て

みよう（FTSE Russell 2015）。環境面では，気候変動，水使用，生物多様性（生態系），汚染と

資源，サプライチェーンを評価の対象としている。社会面では，顧客責任，人権・地域社会，労

働基準，健康・安全，サプライチェーンを，そして，ガバナンスの面では，腐敗防止，リスクマ

ネジメント，税の透明性，コーポレートガバナンスを対象としている。 

 このように実際の評価項目は多岐にわたるが，重要項目として次の2点を挙げたい。 

 第1に，ガバナンスに関する項目が重要である。なぜならば，ガバナンスの質が高ければ，企

業の戦略における社会・環境問題に対する適切な対応がなされるからである。さらに，世界的に

も巨額の不正事件や金融危機等が問題視され，経営陣の暴走を止める仕組みや高額な経営者報酬

の情報開示強化が求められているからである。日本では，株式持ち合いや相談役・顧問制度の弊

害といった日本特有の問題に改めて関心が集まっている。 

 第2に，環境とりわけ気候変動に対応する脱炭素化（decarbonize）を進めているか（リスクと

事業機会の情報開示を含む）が重要である。なぜならば，環境問題の解決を事業に結びつけ，企

業と社会の両方に価値を生み出す共通価値の創造CSV（creating shared value）につながるから

である（Porter et al., 2011）。例えば，CSVが経営の根幹となり，百年に1度の変革期とされる

自動車産業においては，脱炭素社会（decarbonized society）に向け，EV（electric vehicle: 電

気自動車）の普及に動き出している。実際に，環境意識の高い米国カリフォルニア州では，販売

 

する自動車の一定割合をEVやFCV（fuel cell vehicle: 燃料電池車）とするZEV（zero emission 

vehicle: 二酸化炭素を全く排出しない車）規制が段階的に強化され（日経Biz Gate 2017），中国

でも同様の規制が始まる見通しである（三井住友銀行 2017, p. 1）。また，中国自動車メーカー

傘下のボルボは2019年以降に発売する全車種を電動化する方針を公表している（ボルボ・カー・

ジャパン 2017）。 

 

 

4 機関投資家と企業とのエンゲージメント 
 

 機関投資家の株主行動としてエンゲージメントと株主総会での議案提案・投票があるが，その

うちエンゲージメントの内容に関して必ずしも明らかではない。当然ながら，良好なパフォーマ

ンスが問われる機関投資家においては，ESG情報の評価基準を体系化し，エンゲージメントの質

及び運用成績の向上を図ることが不可欠となる。そこで，本節では，エンゲージメントの内容を

明確化した上で，その質を深化するためのESG情報の評価に焦点を当て検討したい。 

 

4.1 エンゲージメントの視点・主要な担い手 

 機関投資家と投資先企業とのエンゲージメントの内容を明確化するためには，その視点及び担

い手という側面から，次の2点が重要になる。 

 第1に，エンゲージメントは，中・長期的な視点での企業価値の創造を目標としていることで

ある。機関投資家は，投資先企業の株主総会で行使する議決権を背景に，エンゲージメントを実

施する。実際のエンゲージメントの場面では，議決権行使に加えて，ESGに対する懸念がある場

合に優先度をつけて行うこと，一度限りではなく投資先企業との関係構築につながることを念頭

に置いて実施することが重要になる。 

 第2に，実際のエンゲージメントの場面で，いったい誰がエンゲージメントの担い手となるの

かが重要である。 

 その担い手として，企業側では，機関投資家に対して情報提供や意見交換を実質的に統括する

ことができるのかが要諦となる。したがって，主要な担い手としてはCEO，CFO等の経営陣・取

締役（社外取締役を含む）が適切であると考えられる。一方，機関投資家側では，アナリスト，

ポートフォリオ・マネジャー，議決権担当者等が適切であろう。ただし，ESGの真の理解には，

専門性をもつリサーチャーの育成が必要である。この点は，海外と比べてわが国の機関投資家は

遅れを取っている（三和 2016, p. 2-8-14）。また，海外のケースを見ると，単独でのエンゲージ

メント専門チームを備えるハードルが高い（人的リソースがない）ため，多くの機関投資家は，

エンゲージメント代行業者へ外部委託することが多い（三和 2016, p. 2-8-1及びp. 2-8-9）。他に

も，株主の発言力を高める方法として，複数の投資家が共同することにより投資先企業と対話す
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る取り組み（集団的エンゲージメント）がある。これは共同により，ノウハウの蓄積だけでなく，

コスト負担の低減，企業に対する影響力の増大，さらには利益相反の回避が可能となるものと評価

できる。 

 

4.2 機関投資家によるESG情報の評価 

 投資の意思決定にあたっては，企業のビジネスモデルや財務分析，投資分析が不可欠である。

これに加えて，ESG情報を関連付けることで投資先企業の持続的な成長力を見極め，評価の精度

が上がると考えられる。 

 ESG投資においては，機関投資家は企業が作成・開示している単独レポート（「環境・社会報

告書」，「CSR報告書」，「サスティナブル報告書」と称され，名称は様々である）や統合報告書（「ア

ニュアルレポート」と呼ばれる場合もある）等からESG情報を読み取らなければならない。しか

し，現在のところ，財務情報とESG情報とを関連付けて開示している企業はまだまだ少ない。し

たがって，機関投資家においては，ESG要因をどう財務情報に結びつけて企業価値を評価して，

エンゲージメントの質及びパフォーマンスの向上を図っていくかという難題が残されている。 

 機関投資家のESGの評価基準（クライテリア）については，実は確立した統一基準は存在して

いない。機関投資家が行うESG評価の実態として，①インハウスの専門調査チームが行う，②外

部のESGリサーチ会社を利用・活用するという2つに整理することができる。専門調査チームが

ESG評価を行うことが前提であるが，その支援ツールとして，②のようにESGリサーチ会社も利

用している。実務では，情報提供についてのサービス競争が激化していること，ESGリサーチ会

社が調査項目を独自に開発してESG要素をスコアリングして定量的に分析・評価（いわゆるESG

格付け）していることから（水口 2017, pp. 193-195），そのサービスの質に十分な留意をして

利用している。そして，機関投資家の専門調査チームは，ESGリサーチ会社の提供する情報を利

用・活用しながら，評価項目を分類し，どのような視点で評価するかの基準を自ら定めて，それ

らを総合して評価を実施している。併せて，ESG要因を考慮することがベンチマークや企業価値

にどの程度のプラスの影響が得られるのかも，検証しつつ評価している。当然ながら，評価のウ

エイトの置き方によって評価結果の相違が生じることも多いことから（水口 2017, p.196），評

価手法の改善の余地は常にあると考えてよいであろう。 

 

 

5 ESG情報の開示 
 

 投資家は，マクロ経済環境，投資先企業の過去の財務データ，経営理念，ビジネスモデル等の

多岐にわたる情報を分析して，投資先企業を絞り込んでいく。加えて，機関投資家にはエンゲー

ジメントを念頭に，リサーチ会社が提供するESG情報及び企業が開示するESG情報等を入手し，
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る取り組み（集団的エンゲージメント）がある。これは共同により，ノウハウの蓄積だけでなく，

コスト負担の低減，企業に対する影響力の増大，さらには利益相反の回避が可能となるものと評価

できる。 

 

4.2 機関投資家によるESG情報の評価 

 投資の意思決定にあたっては，企業のビジネスモデルや財務分析，投資分析が不可欠である。

これに加えて，ESG情報を関連付けることで投資先企業の持続的な成長力を見極め，評価の精度

が上がると考えられる。 

 ESG投資においては，機関投資家は企業が作成・開示している単独レポート（「環境・社会報

告書」，「CSR報告書」，「サスティナブル報告書」と称され，名称は様々である）や統合報告書（「ア

ニュアルレポート」と呼ばれる場合もある）等からESG情報を読み取らなければならない。しか

し，現在のところ，財務情報とESG情報とを関連付けて開示している企業はまだまだ少ない。し

たがって，機関投資家においては，ESG要因をどう財務情報に結びつけて企業価値を評価して，

エンゲージメントの質及びパフォーマンスの向上を図っていくかという難題が残されている。 

 機関投資家のESGの評価基準（クライテリア）については，実は確立した統一基準は存在して

いない。機関投資家が行うESG評価の実態として，①インハウスの専門調査チームが行う，②外

部のESGリサーチ会社を利用・活用するという2つに整理することができる。専門調査チームが

ESG評価を行うことが前提であるが，その支援ツールとして，②のようにESGリサーチ会社も利

用している。実務では，情報提供についてのサービス競争が激化していること，ESGリサーチ会

社が調査項目を独自に開発してESG要素をスコアリングして定量的に分析・評価（いわゆるESG

格付け）していることから（水口 2017, pp. 193-195），そのサービスの質に十分な留意をして

利用している。そして，機関投資家の専門調査チームは，ESGリサーチ会社の提供する情報を利

用・活用しながら，評価項目を分類し，どのような視点で評価するかの基準を自ら定めて，それ

らを総合して評価を実施している。併せて，ESG要因を考慮することがベンチマークや企業価値

にどの程度のプラスの影響が得られるのかも，検証しつつ評価している。当然ながら，評価のウ

エイトの置き方によって評価結果の相違が生じることも多いことから（水口 2017, p.196），評

価手法の改善の余地は常にあると考えてよいであろう。 

 

 

5 ESG情報の開示 
 

 投資家は，マクロ経済環境，投資先企業の過去の財務データ，経営理念，ビジネスモデル等の

多岐にわたる情報を分析して，投資先企業を絞り込んでいく。加えて，機関投資家にはエンゲー

ジメントを念頭に，リサーチ会社が提供するESG情報及び企業が開示するESG情報等を入手し，

 

それらを統合して比較評価する。そこで本節では，企業が開示するESG情報に焦点を当て，ESG

情報開示の制度化に向かう海外の動向から，「国際統合報告フレームワーク」及び米国の「持続

可能性会計基準」を手掛かりに比較可能性という視点から検討したい。 

 

5.1 国際統合報告フレームワーク 

 日本でも，統合報告書の発行が増加している。2016年の発行企業数は，前年比59社増の279

社となり，このうち94%が東証1部上場企業である（KPMGジャパン 2017, p. 3）。こうした統

合報告書の発行増加は，ESG情報開示に対する企業側の努力はもとより資本市場におけるESG投

資に対する関心・認知度の高まりを反映している。すなわち，機関投資家が企業とのエンゲージ

メントを積極化する動きに対応して，統合報告書がエンゲージメントの1つの有力なツールであ

ることを示すものである。 

 しかし，統合報告書は，多くの国で制度的な規制を受けない任意開示の段階に過ぎない（日本

公認会計士協会 2014）。日本企業の統合報告書を見ると，自社の戦略と社会・環境問題の解決

の取り組みとの関係性までに言及しているかに関して，企業によってかなりの差があるものと評

価される。 

 さらに，ESG情報の多くが定性的，記述的な情報であるため，定量的な情報によって，定性的

な情報を補完することが必要とされている。例えば，重要業績指標（key performance indicators: 

KPI）等の定量的指標を含めた開示によって，企業価値向上のプロセスを投資家と共有すること

も可能となると考えられる（IIRC 2013, 1.11及び3.8参照）。 

 機関投資家が投資意思決定するときに，財務情報だけでは間違った決定をする可能性もある。

そこで，財務情報とESG情報を含めた非財務情報を開示する統合報告が求められている。2013

年12月にイギリスに本拠を置く国際統合報告評議会（International Integrated Reporting 

Council: IIRC，以下，IIRC）は，『国際統合報告フレームワーク』（The International Integrated 

Reporting Framework）を公表した。これによると，統合報告とは，財務情報と非財務情報の統

合を超えて，「企業をめぐる外部環境を踏まえて，企業の戦略，ガバナンス，実績及び見通しが，

短・中・長期の価値創造にどのように結びついているかについての簡潔（concise）な表現」（IIRC 

2013, par. 1.1）と定義している５）。 

 IIRCのフレームワークは，原則主義アプローチ（principles-based approach）を採っている

ことから，詳細な開示項目や測定基準は示されていない。しかし，フレームワークの中で開示原

則（guiding principles）の1つとしてマテリアリティ（materiality）という考え方を提示し，企

業価値創造に重要な影響を及ぼす重要課題（原因）として，非財務情報の中から企業にとって重

要なテーマに関する情報を簡潔に開示することを提唱している。これは企業ごとに個別の状況に

相違があることを認識した上で，比較可能性を可能にすることを狙いとするものである（IIRC 

2013, par. 1.9）。 
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 企業が機関投資家を念頭に置いてESG情報を開示する場合，比較可能性がなければならない。

そもそもESG情報の特徴として，①定性的・記述的な情報が中心であること，②評価対象となる

テーマやステイクホルダーが広範であることが挙げられる。そのため，情報量が過多になる傾向

がある。加えて，企業が創出する価値は，それぞれに異なり，これに影響を与える要因も企業に

よって異なる。したがって，企業自らマテリアリティの抽出・決定（企業の価値創造に与える影

響の優先順位づけ）を行うことが不可欠となる。 

 図表2は，マテリアリティ項目の抽出についての日本の上場企業A社（食料品業）の事例である。

A社では，環境・CSRに関する取り組みをまとめた持続可能性白書「サスナビリティ データブッ

ク2017」を発行している。同報告書内で，縦軸に「社会にとっての重要度」，横軸に「企業にと

っての重要度」を評価軸にしたマッピングを基に，双方の優先度が高い開示項目を選択する「マ

テリアリティ・マトリックス」を作成・開示している。マテリアリティの判断基準・評価軸を抽

出するのは企業自身であるが，社内外の対話を通じたマテリアリティ項目の抽出によって一定の

比較可能性があると評価できる。図表2に示すように「マテリアリティ・マトリックス」には，

ESG要因が明示的に含まれているため，他の日本企業においてもこうした開示が広がることを期

待したい。 
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6 おわりに 
 

 本稿では，機関投資家と投資先企業とのエンゲージメントの重要性及び機関投資家がESG情報

をどう評価しているのかに関して明らかにした。機関投資家には，エンゲージメントを通じて投

資先企業の企業価値の向上や持続的成長を促す投資行動が求められている。機関投資家がESG要

因を考慮する意義は，投資先企業に対するESG情報開示を促し，結果として，企業の社会・環境

問題の取組みを後押しすることにある。 

 これに応じて，投資される側の企業においては，投資対象としての適格性を獲得するための

ESG情報の開示に対するインセンティブにつながっていく。このようにESG情報開示を通じてエ

ンゲージメントの深化が期待できる。また，企業のESG情報の開示・比較可能性という視点から，

国際統合報告フレームワーク及び米国の持続可能性会計基準は，サステナビリティ・レポーティ

ングを作成しようとする日本企業にとって有力な示唆を与えるものと位置づけられる。 
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 最後に，日本ではESG投資が揺籃期にあるが，これを特別なものとして捉えるべきではないと

考える。時代の要請として機関投資家や企業が共にどうESGを主体的・継続的に取り入れていく

のか，我々が考えていかなければならない大きな課題である。 
 

注 
1）機関投資家は，個人投資家に対立する概念であり，「有価証券投資を業務とする法人ないし団体」と定義

されている（証券経済学会編 2017, p. 49）。これに倣い，本稿では，具体的に定義した。 

2）SSコードは，機関投資家が投資先企業の企業価値の向上を促すことにより，中長期的な投資リターンの

拡大を図るに当たり有用となる諸原則を定めている。SSコードの原則3の指針3－3では，機関投資家が投

資先企業の状況を把握すべき内容の例として，「投資先のガバナンス，企業戦略，業績，資本構造，リスク

（社会・環境問題に関連するリスクを含む）への対応など，非財務面の事項を含む様々な事項」としている。

なお，金融庁（2014）によれば，2018年4月5日現在で，SSコードの受け入れを表明した機関は，信託銀

行等6，投信・投資顧問会社等162，生命保険会社18，損害保険会社4，年金基金等30，その他（議決権行

使助言会社他）7，合計で227社である。 

3）日本におけるESGに関するGPIFの取り組みについては塩村（2017），年金基金・運用機関の取り組みに

ついては三菱信託銀行（2017, pp. 10-14）を参照。 

4）短期的な利益志向と投資経路の問題に関して，イギリスのケイ・レビュー（Kay 2012）がある。ケイ・

レビューは，投資家に対する長期的な視点から企業へのコミットメントを促している。 

5）統合報告は広範な資本に関する説明責任及びスチュワードシップを高めるとしているが，その主要な目的

が資本の提供者（投資家）に向けてとされている（IIRC 2013, par. 1.7）。 

6）SASBの活動についてはhttps://www.susb.org/を参照。 
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【研究論文】 
 

日本の医薬品企業におけるCSR課題の一考察 
－エーザイ株式会社におけるAccess to Medicine,  
Access to Health活動への取り組みを中心として－ 

 

近 藤 成 径 
 

 

論文要旨 
 

医薬品産業は重要なCSR活動として開発途上国における貧困や高死亡率に由来す

る社会課題の解決に参画している。その具体的な取り組みとしては医薬品へのアクセ

ス向上（Access to Medicine=ATM）や保健医療へのアクセス向上（Access to 

Health=ATH）といった活動があるが，国連SDGsなど地球規模のサステナビリティ

を追求する流れと相俟って注目されている。 

ATMやATHはCSV（価値共創）的な側面を持ち，社会課題を解決させるとともに，

長期的な企業価値向上につながる可能性を持つ戦略的なCSR活動である。グローバル

競争においても重要な活動であると考えられることから，わが国において最も先駆的

な取り組みを行なっているエーザイ株式会社の事例を検証しつつ，わが国医薬品企業

の課題を考察する。 

 

 

１ はじめに 
 

2013年6月に第二次安倍政権による『日本再興戦略（成長戦略）』が決定され，医薬品産業は

わが国の将来成長に資する産業の一つとして期待されている。厚生労働省は，2002年以降3度に

わたって医薬品産業ビジョンを策定しており，いずれも「国際競争力の強化」をキーワードとし

ている１）。その手段として国内企業の合従連衡による規模拡大が提案され，実際に2002年から

2007年にかけて複数の企業合併が実現２）した。しかし『医薬品ビジョン2013』（厚生労働省，2013）

は，「世界的なプレゼンスをみると，日本のトップ企業も世界の10番手に届かず，国際競争力と

いう点では道半ば, という状況にある」としており，グローバル企業との競争に勝ち抜くことは，

依然として愁眉の課題である。 

キーワード：Access to Medicine=ATM，Access to Health=ATH，企業価値（corporate value），企業理
念（corporate philosophy），企業戦略（corporate strategy），時間軸（time horizon） 
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 一方, 2000年9月の国連総会において採択された「ミレニアム開発目標」（Millennium 

Development Goals: MDGs）は1990年代までに顕在化していた開発途上国の貧困や高い死亡率

などの社会問題を解決すべく，2015年までに達成すべき8つの目標を掲げ一定の成果を挙げたと

される。さらに2015年9月に開催された国連総会では「より良き将来を実現するために今後15年

かけて極度の貧困，不平等・不正義をなくし，私たちの地球を守るための計画」として，MDGs

を発展的に引き継ぐ形で2030年までの「持続可能な開発目標」（Sustainable Development 

Goals: SDGs）が採択された。 

 地球規模のサステナビリティを追求する流れと相俟って，医薬品産業による社会課題解決への

貢献の期待が高まっている。その理由としてLee and Kohler（2010）は「人々の生命を守る医

薬品を産みだしていること」といった産業としての根源的な役割に加え,「政府・公的機関からの

多大な支援による恩恵を受けていること」「他産業よりも収益性が高いことに伴う道徳的な責務」

といった産業特性や公益性の側面を指摘している。 

 具体的には，途上国等における医薬品へのアクセス向上（Access to Medicine，以下ATM）

や保健医療へのアクセス向上（Access to Healthcare，以下ATH）といった活動３）に積極的に取

り組むことが期待されている。経済的に困難な人々が数多く存在すること，保健システムの不備，

情報不足，医師や医療関係者等の人材不足などインフラ面の課題が山積している状況下で，医薬

品企業は人々の生命を救い，健康を向上させることに多面的なアプローチによって貢献すべき, 

ということである。 

 途上国等で国民の健康水準が向上することは, 労働力の拡充に繋がり経済発展の下支えにもな

る側面がある。ATM, ATHは, 国連MDGs～SDGsの流れで目標とされている貧困の解消と死亡率

低下という両命題を満たすための重要な取り組みとも言え, その場限りの慈善活動ではなく永続

的な収益事業の選択肢（Hogerzeil, 2013）であるべき，と捉えられている。医薬品企業にとっ

ては将来の経済発展を新規市場の育成に結びつけられるか否か, 長期的な企業戦略の成果が問わ

れることになる。 

過去10年間の医薬品市場の動向を見れば，アジア・アフリカ・中南米の新興国や途上国の成長

が顕著であり４）, 将来の人口動態を勘案すればこれらの地域が医薬品企業のグローバル競争の主

戦場になる可能性がある。企業価値向上を目指すためには, 新薬の研究開発に加え長期的な保健

課題解決への貢献が必須となる市場ということでもある。 

筆者は長く医薬品企業のIR部門に在籍し，財務成績や研究開発の成果などを中心に企業価値に

関して訴求していた。日本企業が国際競争力や企業価値をさらに高めるには先進国以外の市場で

も存在感を示すことが重要であり, そのためには健康課題の解決という医薬品企業固有のCSR活

動においてもグローバル企業と同じ土俵で勝負できることが不可欠ではないかと考えている。本

論考ではATMやATHの背景や意義につき確認したうえで，先駆的な企業の取り組みを検証しつ

つ，わが国医薬品企業がグローバル企業と対峙し, さらなる企業価値向上のチャンスを得るため
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Development Goals: MDGs）は1990年代までに顕在化していた開発途上国の貧困や高い死亡率

などの社会問題を解決すべく，2015年までに達成すべき8つの目標を掲げ一定の成果を挙げたと

される。さらに2015年9月に開催された国連総会では「より良き将来を実現するために今後15年

かけて極度の貧困，不平等・不正義をなくし，私たちの地球を守るための計画」として，MDGs

を発展的に引き継ぐ形で2030年までの「持続可能な開発目標」（Sustainable Development 

Goals: SDGs）が採択された。 

 地球規模のサステナビリティを追求する流れと相俟って，医薬品産業による社会課題解決への

貢献の期待が高まっている。その理由としてLee and Kohler（2010）は「人々の生命を守る医

薬品を産みだしていること」といった産業としての根源的な役割に加え,「政府・公的機関からの

多大な支援による恩恵を受けていること」「他産業よりも収益性が高いことに伴う道徳的な責務」

といった産業特性や公益性の側面を指摘している。 

 具体的には，途上国等における医薬品へのアクセス向上（Access to Medicine，以下ATM）

や保健医療へのアクセス向上（Access to Healthcare，以下ATH）といった活動３）に積極的に取

り組むことが期待されている。経済的に困難な人々が数多く存在すること，保健システムの不備，

情報不足，医師や医療関係者等の人材不足などインフラ面の課題が山積している状況下で，医薬

品企業は人々の生命を救い，健康を向上させることに多面的なアプローチによって貢献すべき, 

ということである。 

 途上国等で国民の健康水準が向上することは, 労働力の拡充に繋がり経済発展の下支えにもな

る側面がある。ATM, ATHは, 国連MDGs～SDGsの流れで目標とされている貧困の解消と死亡率

低下という両命題を満たすための重要な取り組みとも言え, その場限りの慈善活動ではなく永続

的な収益事業の選択肢（Hogerzeil, 2013）であるべき，と捉えられている。医薬品企業にとっ

ては将来の経済発展を新規市場の育成に結びつけられるか否か, 長期的な企業戦略の成果が問わ

れることになる。 

過去10年間の医薬品市場の動向を見れば，アジア・アフリカ・中南米の新興国や途上国の成長

が顕著であり４）, 将来の人口動態を勘案すればこれらの地域が医薬品企業のグローバル競争の主

戦場になる可能性がある。企業価値向上を目指すためには, 新薬の研究開発に加え長期的な保健

課題解決への貢献が必須となる市場ということでもある。 

筆者は長く医薬品企業のIR部門に在籍し，財務成績や研究開発の成果などを中心に企業価値に

関して訴求していた。日本企業が国際競争力や企業価値をさらに高めるには先進国以外の市場で

も存在感を示すことが重要であり, そのためには健康課題の解決という医薬品企業固有のCSR活

動においてもグローバル企業と同じ土俵で勝負できることが不可欠ではないかと考えている。本

論考ではATMやATHの背景や意義につき確認したうえで，先駆的な企業の取り組みを検証しつ

つ，わが国医薬品企業がグローバル企業と対峙し, さらなる企業価値向上のチャンスを得るため

の課題について考察することを目的とする。 

 

 

２ ATM, ATH活動の意義－先行研究を踏まえた考察－ 
 

２.１ ATM, ATH活動とは何か 

医薬品産業は，生命の危機に瀕する患者を救う治療薬を提供していると称賛される一方で，す

べての患者に対して適正な価格で提供できていない（Nussbaum, 2009），CSR活動を悪化した

企業の評判の修復に利用しているのではないか（Hwang，2012），と批判も受けていたことから，

CSR活動を通じて社会的責任を果たすべき（Droppert and Bennett, 2015）といった指摘が以前

からなされている。 

 このような「世論」を背景に, 2000年の国連MDGと軌を一にするようにATM,ATHへの取り組

みが本格的にスタートしている。経済的に医薬品の服用が困難な人々が数多く存在し，医療や保

健システム，医薬品の流通などインフラが未成熟という状況でも可能な限り命を救う,との目標の

もとで, 例えばアフリカ・アジア・中南米などの途上国における三大感染症（HIV/AIDS，マラ

リア，結核）の制圧にグローバル医薬品企業が参画し，世界保健機関（WHO）など国際機関や

各国政府とのパートナーシップによって課題解決が進められている。 

 ATMの取り組みは，必要な医薬品の無償提供，各国の経済状況に合致した柔軟な価格政策，無

償薬の提供, 途上国特有の疾患に対応する治療薬の研究開発，などである。ただし途上国では，

医薬品を処方する以前に，疾患や治療意義を理解させるための取り組み，医師・医療関係者の教

育や啓発，医薬品を国内津々浦々までに流通させるインフラ構築など広範かつ包括的な貢献を期

待されることが多い。このような状況を踏まえ，自社の活動をATHとして説明する医薬品企業も

多いが，人々の生命を救うことを追求する点においてはATMも同様である。 

ATMやATHは一義的には健康課題の解決を目的とするが，個々人の健康状態の改善は労働生

産性を高め，所得増につながり（Leisinger，2009），経済的に重要な資産（Leisinger and Schmitt，

2011）となり得ることから，国家の経済成長に向けた基盤強化に貢献する可能性を併せ持って

いる。国連SDGs目標3が謳う“Ensure healthy lives and promote well-being for all at all ages”

（外務省仮訳：「すべての人に健康と福祉を」）の実現に加え，Sustainable Developmentが意味

する持続的な発展の源泉にもなり得る。 

 ATMやATHは，医薬品企業が政府，国際機関，NGO・NPOや同業他社など様々なステークホ

ルダーと，それぞれが果たすべき責務を分担（Lee and Hunt，2012， Leisinger and Schmitt，

2011）しつつ，手を携えながら社会課題の解決を図る活動と位置づけられている。 
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２.２ ATM, ATH活動に取り組む意義 

 Leisinger and Schumitt（2011）が指摘する通り，ATMやATHは官・民・社会のパートナー

シップによって機能するという前提に立つと，官や社会にとっての意義はどこにあるのだろう

か。途上国においては，政府や地方行政など「官」がインフラ構築を主導し，医療関係者やNGO

を含む「社会」がその運営においてキープレイヤーになる。そのうえで先進国において実績を有

する「民」＝医薬品企業が持つ「スキル・技術・経験」（Leisinger，2005）など人的資源が提供

されることになれば，経験やノウハウが十分ではない「官」「社会」にとっては, 財務支援と併せ

て社会課題解決に向けた大きな支えになるだろう。 

 それでは医薬品企業にとっての意義は何だろうか。医薬品の販売活動以前に保健インフラ改善

にまでコミットするのは何故だろうか。この点に関してDroppert and Bennett（2015）は，欧

米の大手医薬品企業6社へのインタビューに基づき，途上国の人々の健康改善という根源的な目

的に加え，信頼感を獲得し企業の評判を高めること，従業員の満足度向上，新規市場への参入，

長期的な経済的見返り，といった動機があると指摘している。 

総括すると，医薬品企業は保健インフラの構築といった課題解決においては各国政府, 行政機

関, 医療関係者, NGO, 現地企業など様々なステークホルダーと腰を据えて協働することが必要

となるが, その過程で幅広く信頼や社会的な評判を獲得できれば, 事業を継続的に拡大するため

の大きな礎になるだろう。これはインフラが確立された先進国とは全く異なる時間軸とアプロー

チによる取り組みであり，医薬品企業にとって長期的な成果を創り出すための新たなビジネスモ

デル（Hogerzeil，2013）とも言える。 

またPetersonら（2012）は，ATH活動は，患者にとっての重荷を解決すると同時に企業の競

争力を高めるという点でPorter and Crammer（2011）が提唱したCSV（価値共創）的な側面が

あることに言及しており，医薬品企業は途上国等での活動において待ちの姿勢ではなく積極的に

対処することで，いわゆる‘first-mover advantage’という競争優位を得られる可能性を指摘し

ている。 

 米イーライ・リリー社はATHの一環としてブラジル，インド，南アフリカといった国々での糖

尿病制圧を目指したプログラムを2011年にスタートしており，NGOなどとのパートナーシップ

によって，患者に対する疾病と治療意義の啓発，治療に携わる医療関係者の教育を軸とした活動

を展開している。Smith（2016）は，同社の経営陣がCSV的なアプローチを深く理解したが故に

着手出来たプログラムであり，慈善活動や教育活動と新興国市場でのシェア拡大というビジネス

上の戦略課題を一元化するというパラダイムシフトが起こっている，と評価している。 

同じ糖尿病領域では，デンマークのノボ・ノルディスク社が1990年代半ばから中国において

医師の教育や治療ガイドラインの構築等から着手し，リーダーたる地位を確立した事例がある。

ノボ社は自社製品を使う患者数に加え，教育対象とする医師数も目標指標に掲げつつ「中国にお

ける糖尿病治療を変える」という長期戦略として取り組み, ノボ社にとっては3本指に入る重要
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によって，患者に対する疾病と治療意義の啓発，治療に携わる医療関係者の教育を軸とした活動

を展開している。Smith（2016）は，同社の経営陣がCSV的なアプローチを深く理解したが故に

着手出来たプログラムであり，慈善活動や教育活動と新興国市場でのシェア拡大というビジネス

上の戦略課題を一元化するというパラダイムシフトが起こっている，と評価している。 

同じ糖尿病領域では，デンマークのノボ・ノルディスク社が1990年代半ばから中国において

医師の教育や治療ガイドラインの構築等から着手し，リーダーたる地位を確立した事例がある。
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ける糖尿病治療を変える」という長期戦略として取り組み, ノボ社にとっては3本指に入る重要

市場に育て上げている。また現地生産化を進めることで雇用創出にも貢献し，社会価値および企

業価値向上を併せて実現させている。（Birkmose and Popovici, 2011， Strand and Freeman，

2015） 

 図１の通り，企業価値向上に関して企業が保有する資産とATM, ATHのかかわりにつきモデル

を示す。医薬品産業は人々の生命や健康に関わることから, 他産業以上に幅広いステークホルダ

ーからの信頼を得ることが基盤強化にとって重要要件であると考える。また先進国でも途上国で

もバリューチェーン全体において国や行政機関の「承認」が介在する産業でもあり, 社会的な評

判が伴わなければ「不承認」や「承認遅延」を招き機会損失に繋がりかねない。企業理念, 社員

の高い倫理観やモチベーションも「目に見えない資産」の拡充には不可欠である。 

今述べた企業の取り組みが示すように，研究開発の成果（新薬）など「目に見える資産」のポ

テンシャルを最大化させるためには，ATM，ATHを通じて形成された「目に見えない資産」の

下支えが必要である。両社にとっては画期的な糖尿病新薬の市場導入に加え，患者，医師，医療

関係者に疾患や治療意義を理解させるなどの活動を通して相互信頼を確立できたことが成功に

繋がっているのである。医薬品企業としてサステナブル成長を実現するためには，「目に見える」

「目に見えない」双方の資産を厚くすることを念頭に置く経営戦略によって企業価値向上を図る

流れが強まっていると考えられる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図1 企業の資産とATM, ATHとのかかわり 

 2017年1月にATH活動の新たな枠組みとして“Access Accelerated”（AA）という国際的なイ

ニシアティブがスタートした。近年，がん・心血管疾患・糖尿病・慢性呼吸器疾患といった非感

染性の慢性疾患が，先進国のみならず低・中所得国にも急速に拡大している。感染症の制圧が未

達成の国では「二重の脅威」（Smith，2016）の恐れがあるとして看過できない。なぜなら慢性

疾患は長期的に国家の財政面へのプレッシャーとなり, 症状悪化や合併症の重篤化に伴う医療費

増大など社会資本への影響が甚大と考えられるからである。 
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非感染症疾患の対策には医薬品提供のほか，健康的なライフスタイルや食事の指導を含め，予

防・啓発・教育からなる総合的な取り組みが重要になる。したがってAAは「20社以上の医薬品

企業で構成されるほか，世界銀行や国際対がん連合（UICC）などとパートナーと連携」（“Access 

Accelerated”, 2017）するイニシアティブとして組成されている。 

 AAの活動により，医薬品企業がかかわる疾患，国，アプローチすべき患者および関係者が大

幅に拡大する。接点が少なかった国・地域においても政府機関，医療関係者，NGOなど多彩な

ステークホルダーと協働することになるが，そこで信頼感を獲得し，社会的な評判を高めること

が出来れば，将来のビジネスの種を蒔くような意義がある。各社にとっては，このイニシアティ

ブを経営戦略と連動させてグローバル市場で競争優位を築くための新たなチャレンジであり，

AAに参画する7社５）の日本企業も例外ではない。 

 

 

３ エーザイ株式会社の活動の意義 
 

３.１ エーザイ株式会社のATM活動 

 ATMやATH活動に関するわが国の医薬品企業の課題を抄出するために，エーザイ株式会社（以

下，エーザイ）の事例を取り上げ検証・考察する。日本の多くの医薬品企業が様々な活動を展開

している中でエーザイを選択した理由は次の通りである。 

 ① いち早く活動に着手し, すでに具体的な成果を挙げている。 

 ② ATM活動の経営戦略上の位置づけや, 企業理念や企業価値向上との関係について明快 

に説明している。 

 ③ 定期的に会社主催のESG説明会を開催するなど, 積極的な開示に努めている。 

 エーザイは，1941年に創業，神経領域やがん領域の治療薬に強みを持ち，2016年度実績では

売上高約5,400億円（うち海外売上が約44％），営業利益約600億円を計上しており，売上高ベー

スでは国内5指に入る医薬品企業である。 

 エーザイのATM活動の軸になっているのは，蚊を媒介して感染するリンパ系フィラリア症の制

圧である。2010年に有力な治療薬である「DEC錠」（ジエチルカルバマジン錠）をWHOに無償

供給（2020年までに合計22億錠を供給）することに合意し，同社のインド・バイザック工場か

らWHOを通じてアフリカ・東南アジア・中南米各国に製品供給を行なっている。2017年6月時

点では27か国に対して合計11億錠の供給に達しており，付随してフィラリア症蔓延国において

疾病啓発活動を展開している。また官民パートナーシップにより衛生環境の改善やインフラ整備

に取り組んでいる。 

 エーザイは「医療の主役が患者様とそのご家族，生活者であることを明確に認識し，そのベネ

フィット向上を通じてビジネスを遂行」するという企業理念＝hhc（ヒューマン・ヘルスケア）
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下，エーザイ）の事例を取り上げ検証・考察する。日本の多くの医薬品企業が様々な活動を展開

している中でエーザイを選択した理由は次の通りである。 

 ① いち早く活動に着手し, すでに具体的な成果を挙げている。 

 ② ATM活動の経営戦略上の位置づけや, 企業理念や企業価値向上との関係について明快 

に説明している。 
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売上高約5,400億円（うち海外売上が約44％），営業利益約600億円を計上しており，売上高ベー
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 エーザイのATM活動の軸になっているのは，蚊を媒介して感染するリンパ系フィラリア症の制

圧である。2010年に有力な治療薬である「DEC錠」（ジエチルカルバマジン錠）をWHOに無償

供給（2020年までに合計22億錠を供給）することに合意し，同社のインド・バイザック工場か
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 エーザイは「医療の主役が患者様とそのご家族，生活者であることを明確に認識し，そのベネ

フィット向上を通じてビジネスを遂行」するという企業理念＝hhc（ヒューマン・ヘルスケア）

理念に則り，2025年に向けて「薬とソリューションで社会を変える企業」を達成するために，

ATM活動を「世界中に存在する医療・ケアのギャップの解消」につながる経営上の重要な取り組

みとして位置づけている。（エーザイ株式会社，2017）もろもろの経営課題の重要課題の優先づ

け（マテアリティ・マトリックス）を掲げ,「医薬品アクセス向上への取り組み」を優先度の高い

課題に位置づけている。 

 そしてATM活動によって得られるアウトカムとして，「途上国や新興国における健康福祉向

上」，「中間所得層の拡大による経済成長」および「エーザイのコーポレートブランド向上」によ

る社会・関係資本の増加，「社員のスキルやモチベーション向上」による人的資本増加の可能性

を挙げている。またインド工場の稼働率を向上させることで他製品の製造原価率が改善すると考

えており, これは財務資本に好影響を与える。 

 

３.２ 活動の意義と評価 

前述の通りエーザイのATM活動は企業理念hhcに深くリンクした活動である。目指す方向性

は, 企業は経済価値と社会価値を同時に追求すべき，とするPorterらのCSVの考え方に近いが，

同社によると「患者様満足の増大という社会価値創造」が使命であり，その結果として「経済価

値がもたらされる」ことになる。すなわち「同時」ではなく「使命と結果の順序が重要」として

CSVとの違いに訴求しており，患者にとっての価値創出を優先し，その結果として長期投資家の

利益につながるという順序を重視している。決して投資家の価値だけを視野に入れているわけで

はない，という論理でもある。 

エーザイは株主価値を株式資本簿価と市場付加価値の和と捉えている。（エーザイ株式会社, 

2017, P30）ここでは社会・関係資本や人的資本は市場付加価値に貢献する「非財務資本」（イン

タンジブルズ＝見えない価値）の構成要素であると定義し,「財務資本」の拡充との両輪で持続的

な企業価値創造を目指している。エーザイが示すモデルとそれに則った企業活動は, 筆者が図１

で示した企業価値向上に関するモデルが一定の妥当性を持つことを裏づけている。 

さらに特筆すべきは, ATM活動等によるアウトカムによって非財務資本の充実が実現すれば，

「長期的には遅延効果として財務資本であるROE（株主資本利益率）の向上」や「株主価値の代

理指標であるPBR（株価純資産倍率）の向上」（エーザイ株式会社, 2017, P31）によって持続的

な企業価値構造に繋がる，とする論理を展開している。統合報告書での開示にとどまらずESG説

明会を定期的に開催して資本市場関係者やメディアとの積極的な対話を試みていることと併せ, 

わが国の他医薬品企業にはない先駆的な取り組みである。 

オランダに本拠を置く「医薬品アクセス財団」（Access to Medicine Foundation）は，グロー

バル医薬品企業20社（うち日本企業は4社）が進めているATMの取り組み，様々なステークホル

ダーとの協働プロジェクト（Leisinger，2009）などに関する評価を順位づけしたAccess To 

Medicine Index（ATMI）を隔年ごとに発表し，機関投資家の投資判断における参考指標の一つ
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として活用されている。日本企業では2008年以降はエーザイが常に最高順位を獲得しており，

2016年は20社中11位の評価である。（Access to Medicine Foundation, 2016） 

個別課題に対する評価を検証すると, エーザイが経営の重要課題としてATMに取り組み「DEC

錠」提供という成果に繋げていること, 低所得国などに特有の疾患に関する研究開発に注力して

いること, 患者に対するエンゲージメントの観点から全社員が就業時間の1％を患者と過ごすべ

く使うことを奨励していること，といった活動が高く評価されている。一方で, 低・中所得国で

の薬剤使用拡大の鍵となる柔軟な価格政策の導入は限定的だとされている。またバリューチェー

ン全体でATM活動を推進しようとしているものの, キャパシティが小さく限られた活動にとど

まっていること, 自社のバリューチェーン外での活動に関しては明確な戦略が見えないこと, な

どの課題（Access to Medicine Foundation, 2016）が指摘されている。 

 Lee and Kohler（2010）はATMIの意義として「公正で正確な情報の提供」「医薬品企業の透

明性の向上」を取り上げ，医薬品企業のベストプラクティスを議論するきっかけになる側面を指

摘している。エーザイが日本企業トップの評価を受けている事実と好意的な評価内容はベストプ

ラクティスを検討するうえで重要な成果であるが，同時にグローバル企業との競合上, 対処すべ

き様々な課題があることを認識しておく必要がある。 

 

 

４ 日本企業の価値向上に関する示唆 
 

 医薬品企業のバリューチェーンは，新薬の候補化合物を生み出す「研究」，臨床試験等を通じ

て候補化合物の有効性や安全性を検証する「開発」，高品質で適正な原価による製品の「製造」，

そして製品を患者に届け，適切な情報提供を行なう「流通・販売（営業）」といった機能から構

成される。 

表1 医薬品企業のバリューチェーンにおけるATM, ATHの取り組み 

108

社会関連会計研究　第30号



として活用されている。日本企業では2008年以降はエーザイが常に最高順位を獲得しており，

2016年は20社中11位の評価である。（Access to Medicine Foundation, 2016） 

個別課題に対する評価を検証すると, エーザイが経営の重要課題としてATMに取り組み「DEC

錠」提供という成果に繋げていること, 低所得国などに特有の疾患に関する研究開発に注力して

いること, 患者に対するエンゲージメントの観点から全社員が就業時間の1％を患者と過ごすべ

く使うことを奨励していること，といった活動が高く評価されている。一方で, 低・中所得国で

の薬剤使用拡大の鍵となる柔軟な価格政策の導入は限定的だとされている。またバリューチェー

ン全体でATM活動を推進しようとしているものの, キャパシティが小さく限られた活動にとど

まっていること, 自社のバリューチェーン外での活動に関しては明確な戦略が見えないこと, な

どの課題（Access to Medicine Foundation, 2016）が指摘されている。 

 Lee and Kohler（2010）はATMIの意義として「公正で正確な情報の提供」「医薬品企業の透

明性の向上」を取り上げ，医薬品企業のベストプラクティスを議論するきっかけになる側面を指

摘している。エーザイが日本企業トップの評価を受けている事実と好意的な評価内容はベストプ

ラクティスを検討するうえで重要な成果であるが，同時にグローバル企業との競合上, 対処すべ

き様々な課題があることを認識しておく必要がある。 

 

 

４ 日本企業の価値向上に関する示唆 
 

 医薬品企業のバリューチェーンは，新薬の候補化合物を生み出す「研究」，臨床試験等を通じ
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そして製品を患者に届け，適切な情報提供を行なう「流通・販売（営業）」といった機能から構

成される。 

表1 医薬品企業のバリューチェーンにおけるATM, ATHの取り組み 

ATMやATHの取り組みは表１に示すようにバリューチェーン全体にかかわる。医薬品企業が

社会課題解決に向けた活動を展開することによって様々なステークホルダーの信頼を獲得でき

れば，新規市場開拓と長期的な収益獲得による企業価値向上を実現するための礎となる。 

新薬創出をめざす医薬品企業は年間売上高比15～20％規模の研究開発予算を投入する。した

がって経営陣の関心がバリューチェーンの上流に向きがちであり，果たして下流にかかわるCSR

課題にまで目利きし，経営戦略に連動した包括的な活動を展開できるのか，ということが問われ

よう。 

バリューチェーンの特徴を考慮しつつ，日本の医薬品企業が価値向上に繋げるためのCSR活動

のあり方として，エーザイの事例を参考に次の3点が示唆される。 

1）企業理念など上位概念を拠りどころにした活動 

医薬品企業における「研究開発」「製造」「営業」などの各部門は専門性が高く独自のカルチャ

ーが醸成され易い特質があるため，企業理念など上位概念を拠りどころにして全社的なCSR活

動を展開することが大切になろう。例えば企業グループ全体で企業理念が謳う「患者のために

何が出来るか」といった観点を共有すれば，全部門の社員が「自分ゴト」として取り組むこと

ができ，世界各国のバリューチェーンで幅広い社会課題解決に対応することが可能になるだろ

う。 

2）経営戦略上の位置づけを明確にした活動 

ATMやATH活動をバリューチェーン全体で展開するためには，経営資源を最大活用する必要

がある。マテリアリティを検討し，経営戦略上の位置づけと資源配分の方針を明確に決定する

ことが求められよう。また慈善活動に留まらずCSV的な取り組みを追求するためには，全社の

事業戦略や地域戦略等との連動が不可欠である。日本をはじめとする先進国をフォーカスする

ことにとどまらず，全世界的な見地での社会価値および企業価値創造のシナリオを包含する経

営戦略の策定が期待される。 

3）長期的な時間軸に基づく活動 

ATMやATH活動を通じて薬の研究開発や提供以外に保健インフラ構築や関係者の教育等にお

ける貢献が期待されている。インフラ構築や教育の成果が目に見えるまでには時間を要し，ま

た柔軟な価格政策を期待される国での営業活動を収益化させるためには，さらに長期の時間軸

で見る必要がある。国連SDGsのごとく2030年に向けた15年スパンの時間軸，より長い数十年

スパンの時間軸で社会課題解決と企業価値向上に寄与する活動を想定し，足元の3年ないし5

年の活動計画を「中期経営計画」に落とし込むといったバックキャスティング的な取り組みが

必要であろう。まず中期計画ありき，の時間軸ではない。 
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５ まとめ 
 

 国連SDGsなど地球規模でのサステナビリティへの関心の高まりとともに，医薬品企業が社会

課題解決に貢献することへの期待がさらに大きくなっている。2017年には欧米日20社以上の医

薬品企業を包含する“Access Accelerated”が発足し，対象疾患や対象国を拡大した活動がスタ

ートしている。日本企業は新薬開発や販売活動における競争に加え，CSR活動においても欧米企

業と同じ土俵の上で凌ぎを削る局面が増えてくるだろう。 

 エーザイの経営理念や経営戦略とリンクしたATM活動は国内の他企業よりも先駆的であり, 

世界的にも一定の評価を得ていることを確認した。しかし同社の低・中所得国での柔軟な価格政

策や活動のキャパシティなどの現状はグローバル企業に比べて相対的に低く評価され，ベストプ

ラクティスを追求するうえでの課題が多数指摘されている。 

本稿を通して確認してきた評価や課題を踏まえ，医薬品企業のバリューチェーンの特質も考慮

しつつ，日本の医薬品企業は「企業理念など上位概念を拠りどころにした活動」「経営戦略上の

位置づけを明確化した活動」「長期的な時間軸に基づく活動」によって包括的な社会課題解決を

目指すCSR活動に取り組み，企業価値向上を目指すべき意義が示唆された。 

 しかし，これら活動の普遍性や妥当性を検証すること，競争優位や企業価値向上につながる具

体的なプロセスが何かを見出すこと，などは筆者が今後取り組むべき重要な課題である。日本の

医薬品企業を対象とした学術的な研究が進むことを期待するとともに，さらなる先行研究レビュ

ーやインタビュー等を通して日本企業のCSR課題を精緻化し，企業価値向上を図るための活動に

関する仮説構築へと結びつけたい。 

 

注 
1）3度の産業ビジョンでは副題においてキーワードが示されている。 

・医薬品産業ビジョン（2002年4月9日公表） 

  「『生命の世紀を支える』医薬品産業の国際競争力強化に向けて」 

 ・新医薬品産業ビジョン（2007年8月20日公表） 

  「イノベーションを担う国際競争力にある産業を目指して」 

 ・医薬品産業ビジョン 2013（2013年6月26日公表） 

  「創薬環境の国際間競争を勝ち抜くために，次元の違う取り組みを」 

2）中外製薬がスイスRoche社との戦略的提携を開始した（2002年12月）ことを皮切りに 

わが国でも業界再編が進み，アステラス製薬（2005年4月）・第一三共（2005年9月）・大日本住友製薬

（2005年10月）・田辺三菱製薬（2007年10月）が誕生している。 

3）これらを総称してグローバルヘルスと表現することがある。日本製薬工業協会の定義によると，「地球規

模で存在する保健医療問題についてその実態を明らかにして解決方法を探り，開発途上国，先進国を問わ

ず国境を越えて健康格差を是正しようとする考え方」である。（日本製薬工業協会，2016，p42） 

4）日本製薬工業協会の『DATA BOOK 2018』に掲載されているデータをもとに計算すると，世界各国・地
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（2005年10月）・田辺三菱製薬（2007年10月）が誕生している。 

3）これらを総称してグローバルヘルスと表現することがある。日本製薬工業協会の定義によると，「地球規

模で存在する保健医療問題についてその実態を明らかにして解決方法を探り，開発途上国，先進国を問わ

ず国境を越えて健康格差を是正しようとする考え方」である。（日本製薬工業協会，2016，p42） 

4）日本製薬工業協会の『DATA BOOK 2018』に掲載されているデータをもとに計算すると，世界各国・地

域の医薬品市場の10年間（2005～2015年）平均成長率は，高い順から，アジア（日本除く）・アフリカ・

オセアニア：13.21％，中南米：7.16％，北米：5.77％，欧州主要4か国（独・仏・伊・英）：4.11％，欧

州主要4か国：2.47％，日本：1.62％ 

  となっている。（世界合計では5.91％） 

5）現時点では，アステラス製薬・エーザイ・塩野義製薬・第一三共・大日本住友製薬・武田薬品工業・中外

製薬(50音順）の7社が参画している。 
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学会奨励賞 

2017年度日本社会関連会計学会奨励賞は，以

下の論文が受賞いたしました。 

 

 楚雪・東田明「ＣＳＲ報告書におけるネガ

ティブ情報の開示―新聞報道の影響と正統性

―」『社会関連会計研究』第29号所収 

 

＜受賞理由＞本論文は，日本企業におけるＣ

ＳＲ報告書におけるネガティブ情報の開示を

対象とした研究が少ない中で，ネガティブ情

報開示の実態を明らかにし，新聞報道が企業

の開示行動に与える影響を分析した点に高い

評価が与えられる。新聞報道でのネガティブ

情報の開示とＣＳＲ報告書でのネガティブ情

報の開示には大きなギャップがあることを明

らかにした。とくに，新聞報道等によって企

業のネガティブな事実が社会に知られている

わけでもないのに，企業がＣＳＲ報告書でネ

ガティブ情報を開示することを示した点は学

術的貢献である。また，新聞報道が限定的で

はあるが，企業のネガティブな事案の改善に

影響している可能性があること，ネガティブ

情報に関しては，その改善案を同時に示すこ

とで企業は正統化しているという主張も，正

統性理論の観点からは重要な知見である。 

 問題点としては，業種や収益性の影響の分

析がない，ネガティブな内容の重大性の分析

がないことが挙げられよう。また，新聞報道

には記者のバイアスが入り，「新聞読者が好み

そうなネガティブ情報」を発信し，企業は最

小限のネガティブ情報しか出さないのが常で

ある。スクープ的に流された情報に対して企

業が躍起となり改善策を開示するのは，市場

での評価・株価維持のためとも考えられる。

本論文ではネガティブ情報の重みづけや重要

性が新聞と企業とでは違うことを十分峻別せ

ず，同じ土俵で評価している。この点，論理

展開にやや無理があるように思われる，との

意見もあった。 

 上記のようなさらなる改善点も散見される

が，新聞報道とＣＳＲ報告書のネガティブ情

報の関係を日本の上場企業100社の報告書か

ら丹念に分析した意義は大きく，有用性・将

来性の面での評価を高く認める審査員が多か

った。よって，奨励賞に値する論文であると

結論づけた。 

 

第30回全国大会 

2017(平成29)年10月28日(土)～10月29日(日) 

会場：法政大学 

大会準備委員長：菊谷正人（法政大学） 

 

【第1日：10月28日（土）】 

11:00～12:00 理事会（ボアソナードタワー

16階会議室） 

12:00～ 参加者受付（富士見ゲート4階ラウ

ンジ） 

12:30～13:20 会員総会（富士見ゲート4階

403教室） 

13:30～14:30（富士見ゲート4階403教室） 

スタディグループ報告 

（１）研究代表者：中嶌道靖氏（関西大学） 

「持続可能性社会を目指すための情報開示に

関する調査研究」 

（２）研究代表者：東田明氏（名城大学） 
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「環境経営のためのマネジメント・コントロー

ル・システムに関する研究」 

14:40～16:40（富士見ゲート4階403教室） 

シンポジウム「環境報告の将来的なあり方と

環境報告ガイドラインの役割を探る」 

 モデレーター：上妻義直氏（上智大学） 

 パネラー  ：水口 剛氏（高崎経済大学） 

        町田祥弘氏（青山学院大学） 

        阪 智香氏（関西学院大学） 

 コメンテーター：村井秀樹氏（日本大学） 

16:50～17:50（富士見ゲート4階403教室） 

記念講演「社会関連会計の遍歴と課題」 

 野村健太郎氏（大分大学名誉教授） 

 司会：大下勇二氏（法政大学） 

18:00～20:00 懇親会（富士見ゲート3階「つ

どひ」） 

 

【第2日10月29日（日）】 

9:00～12:00 参加者受付（外濠校舎3階306

教室前） 

10:00～11:00 自由論題報告① 

（報告20分，質疑応答10分） 

（会場１）外濠校舎3階306教室  

 司会：宮地晃輔氏（長崎県立大学） 

報告１：謝江龍氏（神戸大学博士課程）「MFCA

の普及プロセス－新制度派組織論の視点から」 

報告２：鈴木  新氏（就実大学）「原価管理

としての品質管理の歴史的研究」 

（会場２）外濠校舎3階307教室  

 司会：野口晃弘氏（名古屋大学） 

報告１：吉田武史氏（日本大学）「公会計導

入の現状と課題－板橋区におけるインタビュ

ー調査を中心として」 

報告２：宮崎修行氏（国際基督教大学）「シュ

マーレンバッハの利益概念の現代的意義：共

同経済的利益概念と『２階建ての会社・会計』

の主張をめぐって」 

11:10～12:40 自由論題報告② 

（報告20分，質疑応答10分） 

（会場１）外濠校舎3階306教室  

 司会：大島正克氏（亜細亜大学）  

報告３：宮武記章氏（大阪経済大学）・吉本

圭一郎氏（日本文理大学）「廃炉の会計の動

向と電力会社への影響」 

報告４：阪智香氏（関西学院大学）「租税回

避とサステナビリティ」 

報告５：村井秀樹氏（日本大学）「自然資本

会計の３類型と実践上の課題」 

（会場２）外濠校舎3階307教室  

 司会：大原昌明氏（北星学園大学）  

報告３：東田明氏（名城大学）・趙晨彤氏（名

城大学博士課程）「温室効果ガス排出量情報

開示の現状と影響要因」 

報告４：王睿氏（神戸大学博士課程）「環境

情報開示の理論研究－先進国と発展途上国比

較の理論選択の視点から」 

報告５：中尾悠利子氏（公立鳥取環境大学）・

國部克彦氏（神戸大学）「経営トップとCSR

レトリック－サステナビリティ報告のテキス

トマイニング」 

 

東日本部会 

2017年7月8日（土） 

会場：明治大学駿河台キャンパス・リバティ

ータワー16階1166教室 

準備委員長：石津寿惠（明治大学） 

■受付開始（13:00～）・・・リバティータワ

ー16階1166教室前  
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■第1セッション（13:30～14:55） 

 司会 坂上学氏  (法政大学)  

第1報告（13:30～14:10） 

依田俊伸氏（東洋大学）「「公立文化施設」

の活動についての財務分析の手法」 

第2報告（14:15～14:55） 

金宰弘氏（関東学園大学）・國部克彦氏（神

戸大学）「サステナビリティ・マネジメント・

コントロール・システムが組織パーフォマン

スを促進するメカニズム」 

■第2セッション（15:10～16:35） 

 司会 村井秀樹氏（日本大学） 

第3報告（15:10～15:50） 

越智信仁氏（尚美学園大学）「統合報告にお

けるESG開示インセンティブ―任意開示拡張

の条件と制度補完―」 

第4報告（15:55～16:35） 

水口剛氏（高崎経済大学）「ESG投資の動機

の多様化と投資家向け情報開示」 

■懇親会（17:00～19:00） 

明治大学グローバルラウンジ（明治大学グロ

ーバルフロント17階） 

 

西日本部会 

2017年7月1日 13:00～ 

場所：大阪市立大学梅田サテライト（大阪駅

前第2ビル6階） 

■第1報告（13：35～15：05） 

東田明（名城大学）・東健太郎（立命館大学） 

「温室効果ガス削減のためのマネジメント・コ

ントロール・システムとパフォーマンス」（本

学会スタディ・グループの研究です） 

■第2報告（15：25～16：55） 

小形健介（大阪市立大学）  

「IIRC のガバナンス・ネットワーク構造」 

■懇親会（17：20～19：00）「居酒屋 百番 梅

田店」 
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学会役員 

（第12期：第28-31年度 2017-20年） 

会長          梶浦昭友 
副会長（東日本部会長） 宮崎修行 
副会長（西日本部会長） 向山敦夫 
理事（東日本部会）   石津寿惠，大下勇二，大島正克，大原昌明，上妻義直 
            坂上 学，水口 剛，村井秀樹，依田俊伸 
理事（西日本部会）   東健太郎，大西 靖，小津稚加子，國部克彦，阪 智香 
            冨増和彦，中嶌道靖，水野一郎，宮地晃輔 
顧問理事        木下照嶽，中原章吉，松尾聿正，野村健太郎，石崎忠司 
            郡司 健，勝山 進 
監事          川島和浩，木村麻子 
幹事          吉田武史，譚 鵬 
 

「日本社会関連会計学会」へ入会を希望される方へ 
日本社会関連会計学会ホームページ（http://www.jcsara.org/）に記載されている入会
申込書に所定の事項をご記入の上，次頁奥付記載の学会事務局へお送りください。 

 

 

 
学会誌編集委員会 

 
編集委員長    坂上 学 
副編集委員長   小津稚加子 
編集委員     東健太郎，石津寿惠，阪 智香，中嶌道靖 
         水口 剛，宮地晃輔，依田俊伸 
編集委員会事務局 〒102-8160 東京都千代田区富士見2-17-1 
         法政大学経営学部 坂上学研究室 
         Tel & Fax: 03-3264-4554 
         email: rcsar-editor@mail.jcsara.org 
 

「社会関連会計研究」へ投稿を希望される方へ 
日本社会関連会計学会ホームページ（http://www.jcsara.org/）に記載されている「投
稿規程」および「執筆要領」を参照の上，ホームページの投稿フォームをご利用くだ
さるか，上記編集委員会へ直接emailで投稿ください。いずれの場合も，編集委員長か
らの受信の返事をもって受付と致しますので，投稿後のご確認をお願いします。 

 



117

編集後記 

 
 『社会関連会計研究』第30号は，11篇の論文の投稿があり，査読の結果7篇が採択され，掲載

のはこびとなった。採択率は63.7％とやや高くなったが，多くの論文を掲載できたことは良かっ

たと感じている。 

 今回の掲載論文を見て分かるとおり，企業の社会的責任に対する意識の向上と環境・社会・ガ

バナンス（ESG）情報の開示が進んでいることを反映し，CSRに関する内容のもの，もしくはESG

情報の開示に絡む内容のもので占められている。この領域の問題を中心的に扱ってきた本学会に

とって，本誌に質の高い多くの論文が掲載されることにより，いっそうの充実がはかられること

を期待したい。 

 社会関連会計学会の社会的使命を果たすためにも，今後も会員各位からの本誌への積極的な投

稿をお願いしたい。 

（編集委員長・坂上 学） 
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