
1 はじめに 

企業の意思決定ルールを解析するための研究対象と
して、企業の社会的責任活動：CSR（Corporate Social 

Responsibility)が企業価値に与えている影響をとりあ
げる。CSRとは、企業が利益を追求するだけでなく、
組織活動が社会へ与える影響に責任をもち、あらゆる
ステークホルダーからの要求に対して適切な意思決定
をすることを指す。日本の企業においても、CSRが重
視されていることは周知であり、近年では、マイケル・
ポーターが提唱するCSV（Creating Shared Value）が注
目されている。ポーターの理論では、CSRやそれを超
えるCSVは、企業の競争には不可欠で、コストと比較
した経済的便益と社会的便益にあるとする18) 。 

本研究の目的は、企業の社会的責任活動（CSR）が
経営に与えるインパクトをテーマに、意思決定のメカ
ニズムを解明することである。とくに、企業の社会的
責任投資がステークホルダーを通じてどのような財務
パフォーマンスの向上を果たすか考察する。機会主義
的な企業行動による市場取引の限界への対策として経
済的インセンティブがある。社会的インセンティブは
情報や手段を多く持つ者が自発的に対策を取りやすい
一方で取引条件に含めて内部化する場合は、当事者に
とって最適でも、社会的に最適になるとは限らないこ
とがある。なかでも投資家が自らの判断基準に基づい
た選択をする社会的責任投資は、社会的規範に基づく
行動であり、また資金コストによる経済インセンティ
ブを企業に付与していると考えられるが、本当に市場
において経済的インセンティブが与えられているかは
企業にとって関心ごとのひとつである。また経済的イ
ンセンティブを与えている投資家にとっても社会的責
任投資は有効であるか有効であるかに対する考察は
様々な議論がある。 

 次節において、関連研究について触れたのち、3. デ
ータおよび分析手法、4. 分析結果を示す。5. は、まと
めである。 

2 関連研究 

2.1 ミクロ経済学におけるCSR活動の役割 

ミクロ経済学においてCSR活動は極めて重要な役割
を持つ17)。ミクロ経済学において企業のCSR活動は極
めて重要な役割を持つ。それは企業による外部不経済
の内部化である。各企業が機会主義的な取引行動をす

るのであれば、社会全体として社会余剰が減少してし
まうこととなる。 

Fig 1は社会全体の余剰を分析したグラフである。
SMCは社会的限界費用曲線、PMCは私的限界費用曲線
を表している。各企業が機会主義的な取引行動を行え
ば、供給曲線はPMCとなる。そうすると均衡点が点Q’
となり外部費用が□CDEFの分だけ発生する。そのた
め、社会的余剰は消費者余剰△ABE+生産者余剰△
DBE-外部費用□CDEF=△ACG-△EFGとなり、△EFG

が死荷重すなわち社会的な損失となる。この分だけ社
会全体としての余剰は減ってしまうこととなる。これ
を解消するためには、均衡点Q*となるような取引行動
が行わなければならない。均衡点Q*となれば、社会的
余剰は△ACGとなり、△EFGの死荷重は解消され、社
会的余剰は最大となる。そのためには供給曲線をPMC

からSMCと引き揚げさせる必要がある。しかしながら、
供給曲線を引き揚げさせるためには、企業がその分余
計にコストを払わなければならない。そのため、社会
全体から見れば余剰が最大となる場合でも、個々の企
業にとっては外部不経済の内部化を行うインセンティ
ブがない。そこでミクロ経済学上においてはどのよう
にPMCからSMCに引き上げるか、すなわちどのように
企業にインセンティブを与えるかが議論となっている。
その施策の一つが社会的責任投資である。投資家が
CSR活動に積極的な企業を選定し、投資することによ
ってCSR活動に対する経済的インセンティブを付与し
ようとするのである。 
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Fig 1: 余剰分析のグラフ. 
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2.2 経営学におけるCSR活動の議論 

従来CSR活動は社会にとって価値はあるものの、活
動の主体である企業にとっては価値のないものとされ、
CSRを行うことに対して批判も存在する。14) 経済学
者フリードマンは、「企業の社会的責任は、株主への
利益を最大化することであって、社長・重役・管理職・
従業員などの企業サイドの人間が、株主への利益還元
以外の社会的貢献を考えるのは筋違いである」と論じ
ている14)。しかしながら社会に配慮をした経営、たと
えば環境問題、人材活用、慈善活動などの社会的責任
活動は企業にとってステークホルダーとの関係を良好
にし、結果的に利益最大化に結び付くとういう考え方
もある。実際に環境に配慮をした企業活動は地域住民
からの訴訟の確率を減らすことができ、製品の安全性
や消費者重視の政策も企業利益に直結する。また従業
員への配慮を怠ると離職率が高まり、優秀な人材を失
うことになる。このような見方をすれば企業の社会的
貢献活動は利益最大化、株主価値最大化と整合的な行
動となり、ステークホルダーとの良好な関係を築くこ
とによって評価があがり、収益があがるとする経営理
論と整合的である。 

また投資家サイドについて投資家の意識の変化が、
企業経営者の社会貢献に対して影響を与えていると考
えられている。市場の不完全性から倫理的投資家グル
ープは個人レベルで社会貢献するよりも企業レベルで
社会貢献したほうがより効率的と考える場合には、そ
れらの投資家は社会的責任を行っている企業の株を積
極的に購入することによって、社会貢献を果たそうと
考える。このような投資家の嗜好の変化に対応して積
極的に行う企業の株式が購入されば、そのような企業
の株価は相対的に高くなると考えられ倫理的投資家理
論と呼ばれている。これもまた企業のCSR活動を後押
しする要因の一つである。 

2.3 実証研究 

企業の社会的責任活動（CSR）が経営に与えるイン
パクトの関連性はこれまで先行研究は数多く存在し、
主に会計利益や株価収益率などとの関係性を用いて検
討されており、企業業績と社会的責任活動との間に関
係性を見出している。 

CSR活動と株式リターンの間では相関関係があると
されているが必ずしも明確な評価が得られているわけ
ではない(Moskowitz (1972)、Vance(1975)、Waddock .and 

Graves (1997), Johnson and Greening(1999)、Margoils 

and Walsh(2001)) 。 またCSR活動と会計利益との間で
も同様に相関関係が報告されている (Sturdivant and 

Ginter (1977) 、Cochran and Wood (1984)、McGuire, 

Sundgren and Schneeweis (1988)) 。 Webley and More

（2003）によると米国企業の1969～1994年の社会的（倫
理的）パフォーマンスと財務パフォーマンスの関係に
関する調査研究の文献調査を実施した結果、米国の62

の調査結果のうち、「企業の社会的パフォーマンスと
財務パフォーマンスにはポジティブな関係がある」と
の結果は33件であったと報告している。Paine（2003）
では近年の企業業績と社会性パフォーマンスとの関係
に関する95の研究について、うち55件の研究では正の
相関があったと報告している。日本においても企業業
績と社会的責任活動との間に関係性を見出している研
究が存在する。日本総研(2004)によるとCSRと企業の
財務指標との関係については、プラスの関係が見いだ

される場合とそうでない場合が混在している現状であ
る。首藤(2006)によるとCSR への取り組みは、コスト
はかかるが企業が直面するリスクの軽減に有効な戦略
であること、CSR は少なくともリスク管理の面で企業
ガバナンスの重要な要素のひとつであり、資本市場に
おける投資決定に影響を与える要素となっている可能
性が示唆される。最近の研究においてもCSR活動が企
業のリスクや財務制約の向上に役立つとしている。
Ajward et al. (2013) によると財務が脆弱な企業はCSR

活動を通して財務制約の緩和に役立てているとしてい
る。また、Suto et al. (2013) によればCSRには企業リス
クを軽減させる一方で情報の非対称性によって市場に
バイアスを与えているとしている。 

企業のCSR活動はステークホルダーとの関係を良好
にすることを通じて、企業価値に貢献していると言わ
れている。本来資金調達は企業の財務格付けやアセッ
トプライシングなどの財務状況に対して、銀行や投資
家などから行われるため、企業のファンダメンタルズ
に依存する。しかしながらCSR活動を行うことによっ
て倫理的な側面をもつ投資家や銀行を積極的に呼び込
むことを可能にし、資金調達を有利にすることができ
る。自らが重要なステークホルダーであるオーナー企
業は市場の倫理的投資家を積極的に呼び込む必要がな
いのと外部ステークホルダーの声が相対的に小さいた
めCSR活動に対して高い関心を払わない可能性がある。
そこで企業のCSR格付けとオーナーの持株比率を算出
するための役員株式保有比率関連性を明らかにするこ
とによってステークホルダーが企業活動に与える影響
について考察する。また先行研究において指摘されて
いる他ステークホルダーや企業規模、企業業績を考慮
に入れた分析を行う。またCSR活動内容を考慮するこ
とによってオーナーの持株比率が企業のCSR活動のど
のような部分に影響を与えているか考察を行う。 

3 データおよび分析手法 

3.1 CSR格付けデータ 

企業の CSR 格付けに関するデータは「東洋経済新報

社 CSR 企業総覧 2011」、「東洋経済新報社 CSR 企業

総覧 2012」、「東洋経済新報社 CSR 企業総覧 2013」

を使用する。対象企業は上場企業 1130 社とする。サン

プル期間は2011年から2013年の3年間を対象とした。

東洋経済新報社 CSR 企業総覧は人材活用、環境、企業

統治、社会性の４つの評価項目から格付けされており、

CSR活動の内容についてAAA, AA, A, B, Cの 5段階で

評価されている。評価項目について一部抜粋すると、

人材活用の評価項目は女性社員比率や離職者状況、有

給取得率など人に関わること主に評価軸となっている。

また環境の評価項目は環境担当部署の有無や CO2 排

出量削減、ISO14001 取得率など環境への配慮を評価軸

としている。企業統治に関しては内部監査部門の設置

や政治献金の開示、倫理的行動規定などを評価軸とし

ている。社会性については文化・芸術・スポーツの活

動実績、社会貢献活動支出額などを評価軸としている。

毎年 6 月に全上場企業にアンケートが送付され、回答

企業のデータをとりまとめている。CSR 格付けの評価
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内容については回答企業からアンケートをもとに相対

評価によって CSR 格付けがされている。 

3.2 財務データ 

企業の財務データは「日経NEEDS:社会科学情報検
索システム」を使用する。ROE、外国人持株比率、機
関投資家比率、オーナー持株比率、メインバンク借入
金依存度、総資産に関するデータを用いた。 

 

3.3 分析手法 

 順序ロジスティック回帰分析の比例オッズモデルに
よって推計結果の頑強性のチェックを行う。順序ロジ
スティック回帰分析の比例オッズモデルは以下の数式
によって表される。分類数がn個の順序分類尺度のとき、
(i+1)番目以後の分類に反応ありとするときのオッズ確
率を以下のように表すことができる。 

① i 番目の分類に属す確率 

:  

② (i+1)番目以後の分類に属す累積確率 

: . 

③ 累積オッズ 

:  

以上のように算出された累積オッズの対数を取った

ものを以下の回帰式によって、推定を行う。 

④ 回帰式 

:  

使用データのうち、CSR格付けの評価指標が順序分
類尺度であったため、以上の統計的手法によって推計
を行った。 

4 分析結果 

4.1 オーナーの持株比率と CSR 格付けの関係 

本分析においては CSR 格付けの 4 つの評価項目(人
材活用、環境、企業統治、社会性)それぞれとオーナー
の持株比率との関連性を考察した。各 CSR 格付けの企
業群のオーナーの持株比率の平均値を見ることによっ
て CSR 格付けとオーナーの持株比率の関連性を見出
した。オーナーの持株比率と CSR 格付けの関連性につ
いて考察する。まず初めに CSR 格付けと企業のオーナ
ーの持株比率の関係を表したグラフによって概観を観
察する。 

 

Fig 2 は縦軸にオーナーの持株比率、横軸に環境指標
の CSR 格付けを取ったものである。各 CSR 格付けの
環境指標におけるオーナーの持株比率を表したグラフ
である。グラフを見ると、CSR 格付けが AAA→AA→
A→B→C となると、オーナーの持株比率を表す縦棒が
長くなることが読み取ることができる。つまり CSR 格
付けが悪くなる、すなわち A→B→C となるほどオー
ナーの持株比率が高くなる傾向がある。CSR 格付けの
環境指標において、オーナーの持株比率と CSR 格付け
の間には逆の相関がみてとることができる。 

Fig 3 は縦軸にオーナーの持株比率、横軸に人材活用
指標の CSR 格付けを取ったものである。人材活用指標
の CSR 格付けにおけるオーナー持株比率の平均値を
表したグラフである。人材活用指標の CSR 格付けが
AAA→AA→A→B→C となると、オーナーの持株比率
を表す縦棒が B までは長くなり、C になるとすこしだ
け短くなる。つまり同様に CSR 格付けが悪くなるほど
オーナーの持株比率が高くなる傾向がある。CSR 格付
けがBのとき最もオーナーの持株比率は高い結果とな
った。 

 

Fig 4 は縦軸にオーナーの持株比率、横軸に企業統治
指標の CSR 格付けを取ったものである。企業統治指標
の CSR 格付けにおけるオーナー持株比率の平均値を
表したグラフである。企業統治指標の CSR 格付けが
AAA→AA→A→B→C となると、オーナーの持株比率
を表す縦棒が B までは長くなり、C になるとすこしだ
け短くなる。つまり同様に CSR 格付けが悪くなるほど
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Fig 2: CSR 格付け (環境) とオーナーの持株比率. 
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Fig 3: CSR 格付け (人材活用) とオーナー持株比率. 
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Fig 4: CSR 格付け (企業統治) とオーナー持株比率. 
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オーナーの持株比率が高くなる傾向がある CSR 格付
けがBの時もっともオーナーの持ち株比率が高い傾向
があった。 

 

Fig 5 は縦軸にオーナーの持株比率、横軸に社会性指
標の CSR 格付けを取ったものである。社会性指標の
CSR 格付けにおけるオーナー持株比率の平均値を表
したグラフである。社会性指標の CSR 格付けが AAA

→AA→A→B→C となると、オーナーの持株比率を表
す縦棒が B までは長くなり、B と C はほぼ同じ長さで
ある。同様に CSR 格付けが悪くなるほどオーナーの持
株比率が高くなる傾向がある。CSR 格付けが B の時と
C の時でほぼオーナーの持株比率が同じとなり、大き
い傾向がでた。4 つの指標(人材活用、環境、企業統治、
社会性)においてオーナーの持株比率と CSR 格付けの
間には逆相関の傾向が見られた。 

 

Table 1 は各 CSR 格付け評価指標(人材活用、環境、
企業統治、社会性)のオーナーの持株比率の平均値の年
度推移を表したものである。例えば 2013 年の CSR 格
付け環境指標のオーナーの持株比率を見ると、AAA は
0.4%、AA は 1.3%、A は 4.3%、B は 9.8%、C は 11.2%

となっていることが確認できる。どの CSR 格付け指標
においても、CSR 格付けが悪くなると、つまり AAA

→AA→A→B→C となるほどオーナーの持株比率が高
くなる傾向がある。また年度によって各 CSR 格付けの
オーナーの持株比率の平均値は上下するものの、CSR

格付けが悪くなればなるほど、オーナーの持株比率は
高くなる傾向はどの年度においても共通している。 

 

Table 2 は各 CSR 格付け評価指標(人材活用、環境、
企業統治、社会性)のオーナーの持株比率の中央値の年
度推移を表したものである。例えば 2013 年の CSR 格
付けのけ環境指標のオーナーの持株比率を見ると、
AAA は 0.1%、AA は 0.2%、A は 0.9%、B は 3.3%、C

は 3.0%となっていることが確認できる。どの CSR 格
付け指標においても、CSR 格付けが悪くなると、つま
りAAA→AA→A→B→Cとなるほどオーナーの持株比
率が高くなる傾向がある。また年度によって各 CSR 格
付けのオーナーの持株比率の平均値は上下するものの、
CSR 格付けが悪くなればなるほど、オーナーの持株比
率は高くなる傾向はどの年度においても共通している。 

Table 3 は Table 2 は各 CSR 格付け評価指標(人材活
用、環境、企業統治、社会性)のオーナーの持株比率の
標準偏差の年度推移を表したものである。例えば 2013

年の CSR 格付けのけ環境指標のオーナーの持株比率
を見ると、AAA は 1.1%、AA は 3.7%、A は 8.6%、B

は 15.0%、Cは 17.3%となっていることが確認できる。
CSR 格付けが悪くなると、つまり CSR 格付けが AAA

→AA→A→B→C となるとオーナーの持株比率が大き
くなることが確認できたが、それと同時に標準偏差も
大きくなることが Table 3 から見てとることができる。
そのため、CSR 格付けとオーナーの持株比率の間には
明確な関連性があるとは言えない。次にその推計結果
の頑強性を統計的手法によって確認する。 

4.2 企業の CSR 活動に他要因の影響を考慮した分析 

まず一つ目に他のステークホルダーを考慮しなけ

ればならない。先行研究においても指摘されているよ

うに、機関投資家の持株比率と企業の CSR 活動の間に

は正の相関があるとされており(Waddock and Graves 

(1997), Johnson and Greening (1999), Hillman and Keim 

Table 1: オーナーの持株比率(平均値)の年度推移. 

人材活用 2011 2012 2013 環境 2011 2012 2013
AAA 1.1% 0.8% 0.5% AAA 0.5% 0.4% 0.4%
AA 2.8% 2.5% 1.9% AA 1.1% 1.1% 1.3%
A 8.2% 6.6% 6.1% A 4.5% 4.6% 4.3%
B 8.0% 10.5% 10.8% B 9.3% 12.7% 9.8%
C 9.9% 8.1% 8.6% C 15.1% 9.9% 11.2%

企業統治 2011 2012 2013 社会性 2011 2012 2013
AAA 0.3% 1.0% 0.8% AAA 0.4% 0.5% 0.6%
AA 2.6% 2.1% 2.2% AA 0.7% 1.6% 1.7%
A 7.5% 6.9% 5.9% A 5.7% 5.7% 5.0%
B 9.3% 8.1% 8.5% B 10.1% 10.5% 10.1%
C 9.8% 13.1% 6.5% C 10.7% 8.6% 9.7%  
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Fig 5: CSR 格付け (社会性) とオーナー持株比率. 

Table 2:オーナーの持株比率(中央値) の年度推移. 

人材活用 2011 2012 2013 環境 2011 2012 2013
AAA 0.1% 0.1% 0.1% AAA 0.1% 0.1% 0.1%
AA 0.2% 0.2% 0.2% AA 0.2% 0.2% 0.2%
A 1.4% 1.0% 1.0% A 0.8% 0.9% 0.9%
B 1.5% 2.1% 4.1% B 0.9% 4.0% 3.3%
C 1.5% 1.8% 1.6% C 5.2% 2.2% 3.0%

企業統治 2011 2012 2013 社会性 2011 2012 2013
AAA 0.1% 0.1% 0.1% AAA 0.1% 0.1% 0.1%
AA 0.3% 0.2% 0.2% AA 0.1% 0.1% 0.2%
A 1.2% 1.0% 1.0% A 0.8% 0.8% 1.0%
B 2.5% 1.5% 1.5% B 2.4% 2.1% 2.7%
C 2.0% 5.9% 1.6% C 2.5% 3.0% 3.4%  

Table 3: オーナーの持株比率(標準偏差)の年度推移. 

人材活用 2011 2012 2013 環境 2011 2012 2013
AAA 4.7% 2.9% 2.4% AAA 1.5% 1.4% 1.1%
AA 8.7% 7.2% 5.5% AA 2.8% 2.6% 3.7%
A 13.5% 12.4% 11.8% A 8.5% 8.7% 8.6%
B 13.0% 15.3% 14.0% B 16.0% 17.6% 15.0%
C 15.9% 14.2% 16.1% C 19.6% 15.5% 17.3%

企業統治 2011 2012 2013 社会性 2011 2012 2013
AAA 0.9% 4.0% 2.8% AAA 1.1% 1.7% 1.9%
AA 8.4% 5.4% 6.2% AA 1.9% 4.5% 4.9%
A 13.0% 13.2% 11.8% A 10.8% 11.0% 9.6%
B 13.5% 13.5% 13.9% B 14.8% 15.6% 15.8%
C 14.5% 15.2% 10.7% C 16.5% 11.8% 14.8%  
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(2001))、その影響を考慮しなければならない。また同

時に外国人の持株比率による影響を考慮する。日本市

場においては、外国人の持株比率と企業の CSR 活動の

間には関連性があるとされており(Suto and Takeha-

ra(2012))、それらの影響を考慮しなければならない。 

二つ目に企業規模の影響を考慮しなければならな

い。一般的にオーナー企業は創業年時の若い企業が多

く、オーナー持株比率が企業規模の代替変数になって

いる可能性がある。企業規模の大きい企業ほど CSR 活

動を積極的に行っているとされる。そのため企業規模

を表す指標の一つである総資産による影響を考慮する。 

三つ目に企業業績を考慮しなければならない。企業

業績と企業の CSR 活動の間において因果関係はまだ

はっきりとした結論には至っていないが、相関関係は

先行研究において指摘されている (Webley and More 

(2003), Paine (2003)) 。そのため企業業績を表す指標の

一つである ROE による影響を考慮する。 

従属変数に CSR 格付け、説明変数にオーナーの持

株比率、外国人持株比率、機関投資家比率、メインバ

ンク借入金依存度、総資産(企業規模)、ROE(企業業績)

として順序ロジスティック回帰分析の比例オッズモデ

ルによって推計を行った。 

Table 4 は 3.3 において述べた統計的手法による推定

結果であり、各説明変数【オーナーの持株比率、外国

人持株比率、機関投資家比率、メインバンク借入金依

存度、総資産(企業規模)、ROE(企業業績)】の CSR 格

付けの人材活用指標に対する感応度すなわち影響度を

表した表である。オーナーの持株比率が CSR 格付けの

人材活用指標に与える影響度は 2011 年においてβは

-1.E-02 であり、有意確率は 3.2%となった。2012 年に

おいてβは-2.E-02となり、有意確率は 6.0%となった。

2013 年においてβは-2.E-02 であり、有意確率は 3.6%

となった。 

Table 5 は 3.3 において述べた統計的手法による推定

結果であり、各説明変数【オーナーの持株比率、外国

人持株比率、機関投資家比率、メインバンク借入金依

存度、総資産(企業規模)、ROE(企業業績)】の CSR 格

付けの環境指標に対する感応度すなわち影響度を表し

た表である。オーナーの持株比率が CSR 格付けの環境

指標に与える影響度は 2011 年においてβは-6.E-02 で

あり、有意確率は 0.0%となった。2012 年においてβ

は-4.E-02 となり、有意確率は 0.0%となった。2013 年

においてβは-5.E-02 であり、有意確率は 0.0%となっ

た。 

Table 6 は 3.3 において述べた統計的手法による推定

結果であり、各説明変数【オーナーの持株比率、外国

人持株比率、機関投資家比率、メインバンク借入金依

存度、総資産(企業規模)、ROE(企業業績)】の CSR 格

付けの企業統治指標に対する感応度すなわち影響度を

表した表である。オーナーの持株比率が CSR 格付けの

企業統治指標に与える影響度は 2011 年においてβは

-2.E-02 であり、有意確率は 0.0%となった。2012 年に

おいてβは-2.E-02となり、有意確率は 0.1%となった。

2013 年においてβは-1.E-02 であり、有意確率は 10.9%

となった。 

Table 7 は 3.3 において述べた統計的手法による推定

結果であり、各説明変数【オーナーの持株比率、外国

人持株比率、機関投資家比率、メインバンク借入金依

存度、総資産(企業規模)、ROE(企業業績)】の CSR 格

付けの社会性指標に対する感応度すなわち影響度を表

した表である。オーナーの持株比率が CSR 格付けの企

業統治指標に与える影響度は 2011 年においてβは

-3.E-02 であり、有意確率は 0.0%となった。2012 年に

おいてβは-3.E-02となり、有意確率は 0.4%となった。

2013 年においてβは-3.E-02 であり、有意確率は 0.1%

となった。オーナーの持株比率が CSR 格付けに与える

影響度を偏回帰係数βでみると、すべての偏回帰係数

βはマイナスとなり、オーナーの持株比率が上がるほ

Table 4: CSR 格付け(人材活用)に対する感応度β. 

β p β p β p
ROE -3.E-03 40.6% -1.E-04 98.1% -1.E-02 14.8%

機関投資家持ち株比率 6.E-02 0.0% 7.E-02 0.0% 7.E-02 0.0%

外国人持ち株比率 4.E-03 64.7% -2.E-02 15.4% -2.E-02 17.4%

オーナーの持株比率 -1.E-02 3.2% -2.E-02 6.0% -2.E-02 3.6%

メインバンク借入金依存度 2.E-03 34.9% -9.E-03 3.9% -7.E-03 11.9%

総資産 1.E-08 15.6% 1.E-06 0.0% 9.E-07 0.0%

人材活用
2011 2012 2013

 

Table 5: CSR 格付け (環境 )に対する感応度β . 

β p β p β p
ROE -8.E-03 7.9% -5.E-03 32.3% -3.E-03 10.4%

機関投資家持ち株比率 5.E-02 0.0% 5.E-02 0.0% 7.E-02 0.0%

外国人持ち株比率 1.E-02 19.8% 2.E-02 22.4% -6.E-03 71.6%

オーナーの持株比率 -6.E-02 0.0% -4.E-02 0.0% -5.E-02 0.0%

メインバンク借入金依存度 -4.E-03 2.7% -2.E-02 0.0% -2.E-02 0.0%

総資産 9.E-10 90.0% 4.E-08 53.5% 4.E-08 49.2%

環境
2011 2012 2013

 

Table 6: CSR 格付け(企業統治)に対する感応度β. 

β p β p β p
ROE 2.E-03 43.0% -2.E-03 72.0% -3.E-03 12.3%

機関投資家持ち株比率 6.E-02 0.0% 7.E-02 0.0% 7.E-02 0.0%

外国人持ち株比率 -5.E-03 62.9% -3.E-02 2.6% -3.E-02 1.6%

オーナーの持株比率 -2.E-02 0.0% -2.E-02 0.1% -1.E-02 10.9%

メインバンク借入金依存度 -3.E-03 4.4% -6.E-03 11.4% -6.E-03 19.0%

総資産 2.E-09 71.1% 6.E-07 0.0% 7.E-07 0.0%

企業統治
2011 2012 2013

 

Table 7: CSR 格付け(社会性)に与える感応度β. 

β p β p β p
ROE -9.E-04 68.2% -3.E-05 99.5% -3.E-03 13.2%

機関投資家持ち株比率 7.E-02 0.0% 8.E-02 0.0% 8.E-02 0.0%

外国人持ち株比率 1.E-03 88.7% -3.E-02 7.6% -2.E-02 16.1%

オーナーの持株比率 -3.E-02 0.0% -3.E-02 0.4% -3.E-02 0.1%

メインバンク借入金依存度 -7.E-04 66.6% -1.E-02 1.6% -8.E-03 6.0%

総資産 1.E-08 14.1% 9.E-07 0.0% 8.E-07 0.0%

社会性
2011 2012 2013
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ど、CSR 格付けが悪くなるという推計結果が得られた。

そして 2012 年の人材活用の指標と 2013 年の企業統治

の指標以外はすべて有意水準 5%以下に収まる結果と

なった。またβ値の絶対値で見ると、先行研究で指摘

されている企業規模や機関投資家比率、企業業績より、

オーナーの持ち株比率は CSR 活動に対して大きな影

響を与えていることがわかる。 

5 まとめ 

分析の結果、企業の CSR 活動とオーナーの持株比率
に関連性があることを見出した。 具体的には、CSR

格付の低い企業のオーナーの持ち株比率が高い傾向に
あることを見出すことができた。なお、外国人・機関
投資家など他のステークホルダーや企業規模、企業業
績を考慮しても同様の傾向は認められるものであった。 
これらの結果は、オーナーの持株比率が企業の CSR 活
動に影響を与えていることを示すものである。考察と
してオーナーの持株比率が高いいわゆるオーナー企業
と呼ばれるような企業においては CSR 活動を積極的
に行う必要がないためである。逆に CSR 格付けが高く、
オーナーの持株比率が高いような企業は無駄な投資を
している可能性がある。いわゆるブラック企業と呼ば
れる CSR 活動をあまり行われない企業はオーナー企
業が多いのも、関連性がある可能性がある。しかしな
がら実際にはステークホルダーだけでなく企業の
CSR 活動にはより数多くの要因を考慮した分析が必
要であり、また長期時系列データを用いた分析によっ
て変遷や海外市場との比較分析を通してマーケットに
よる特性の違いを分析することによってより正確に企
業行動について分析が可能となる。以上を企業の CSR

活動と企業価値についての今後の課題としたい。 
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