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第 １ 章  問 題 の 所 在  

 

第 １ 節  本 研 究 の 背 景 と 目 的  

 

昨 今 ， 企 業 を 取 り 巻 く 環 境 は ， 世 界 的 な 金 融 危 機 や 自 然 災 害 の 発 生 ，

気 候 変 動 の 顕 在 化 と い っ た 想 定 外 の リ ス ク を 含 む 外 部 要 因 に よ っ て ， 複 雑

な も の に な っ て き て い る 。  

そ の よ う な 中 で ， 2011 年 に は Porter  and  Kramer (2011)が 「 Creat ing 

Shared Value（ 以 下 ， CSV）」 を 提 唱 し ， 企 業 が 創 造 す る 経 済 的 価 値 と 社

会 的 価 値 に つ い て の 関 心 が 高 ま っ て い る 。 ま た ， 2015 年 に は 国 際 連 合 が

「 持 続 可 能 な 開 発 目 標 （ SDGs）」 を 採 択 し て お り ， 2017 年 に は わ が 国 に

お い て 「 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 公 表 さ れ て い る 。 こ れ ら は い ず れ も ， 企 業 の 持 続 可 能 な 成 長 と 長 期

的 な 価 値 創 造 を 目 指 す と い う 点 で 共 通 し て お り ， そ れ ら の 目 標 は ， 将 来 に

お け る 企 業 価 値 の 向 上 に も 貢 献 す る も の で あ る と 考 え ら れ る 。  

企 業 価 値 の 向 上 に 関 し て ， こ れ ま で 議 論 さ れ て き た 主 な 観 点 は ， 株 主

価 値 の 最 大 化 で あ る 。 し か し 現 在 で は ， 企 業 価 値 を 向 上 さ せ る た め に は ，

株 主 の 利 益 を 最 大 化 す る こ と だ け で は 必 ず し も 十 分 で あ る と は 言 え な く な

っ て き て い る 。 な ぜ な ら ば 現 在 で は ， 社 会 全 体 で 解 決 し て い か な け れ ば な

ら な い 社 会 的 課 題 が 多 く 存 在 し ， 社 会 的 課 題 の 内 容 も 多 様 化 し て い る た

め ， 企 業 に も そ の 傾 向 に 応 じ た 行 動 が 期 待 さ れ る よ う に な っ て い る か ら で

あ る 。 換 言 す れ ば ， 企 業 に は ， 株 主 だ け に 目 を 向 け た 行 動 で は な く ， よ り

広 範 囲 の ス テ ー ク ホ ル ダ ー へ 配 慮 し た 行 動 を と る こ と が 必 要 と さ れ て い る

の で あ る 。 企 業 は 利 益 を 生 み 出 す こ と が で き る 主 体 で あ る こ と か ら ， 社 会

的 課 題 の 解 決 の た め の 社 会 的 価 値 を 創 造 す る と い う 役 割 も 担 っ て い る と 考

え る 。  

2019 年 に は ， ア メ リ カ の ビ ジ ネ ス ラ ウ ン ド テ ー ブ ル が 企 業 の 目 的 に 関

す る 新 た な 方 針 を 発 表 し た 。 こ の 団 体 は 1978 年 か ら 定 期 的 に 企 業 統 治 の

原 則 を 発 行 し て お り ， 1997 年 以 降 に 発 行 さ れ た 文 書 で は 株 主 優 先 の 原 則

が 支 持 さ れ て い た 。 し か し 最 新 の も の に お い て ， 全 て の ス テ ー ク ホ ル ダ ー
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（ 顧 客 ， 従 業 員 ， 取 引 先 ， 地 域 社 会 ， 株 主 ） の 利 益 を 重 視 す る と い う 方 針

を 表 明 し た の で あ る 。 方 針 決 定 ま で の 過 程 に お い て ， ビ ジ ネ ス ラ ウ ン ド テ

ー ブ ル に 所 属 す る ア メ リ カ の 主 要 企 業 の CEO ら は ， 長 期 的 な 価 値 創 造 が

プ ラ ス の イ ン パ ク ト を も た ら す こ と に 同 意 し て お り ， ビ ジ ネ ス と 社 会 の 両

方 に お け る 繁 栄 と サ ス テ ナ ビ リ テ ィ の 共 有 を 強 調 し て い る 1。 こ の 表 明 が

意 味 す る こ と は ， 現 在 で は 企 業 が 対 応 し て い か な け れ ば な ら な い 課 題 の 範

囲 が 拡 張 さ れ て お り ， そ れ ぞ れ の 課 題 へ 対 応 す る 際 に は ， 社 会 全 体 の 利 益

へ つ な が る よ う な サ ス テ ナ ビ リ テ ィ も 意 識 し た も の で な け れ ば な ら な い と

い う こ と で あ る 。  

企 業 が 継 続 し て 対 応 し て い か な け れ ば な ら な い 課 題 の 1 つ が 社 会 的 課

題 で あ り ， 前 述 の 社 会 状 況 を 見 て も ， 企 業 が 社 会 的 課 題 へ 対 応 す る こ と に

は 意 義 が あ る と 言 え る 。 本 研 究 で は ， 企 業 に よ る 社 会 的 課 題 へ の 取 り 組 み

は 社 会 的 価 値 を 創 造 す る も の で あ り ， か つ ， 企 業 の 持 続 的 成 長 や 企 業 価 値

の 向 上 に 対 し て も 影 響 力 を 持 つ も の で あ る と し ， 今 日 の 企 業 行 動 に お い て

は 重 要 な 位 置 を 占 め る と 考 え て い る 。  

企 業 は こ れ ま で も 社 会 的 課 題 へ の 対 応 を 行 っ て き た が ， そ の 行 動 の 目

的 は ， 時 代 ご と の 社 会 背 景 を 反 映 し た も の と な り ， 時 代 と と も に 変 化 し 得

る と 考 え ら れ る 。  

し た が っ て 本 研 究 は ， 今 日 の 企 業 が 社 会 的 課 題 へ の 解 決 へ 向 け た 行 動

を と る こ と の 本 質 的 な 意 味 を 明 ら か に す る こ と を 目 的 と す る 。  

本 研 究 で 用 い る 方 法 は ， ① 概 念 考 察 の た め の 理 論 研 究 と ， ② わ が 国 に

お け る 企 業 の 取 り 組 み を 分 析 す る た め の 事 例 研 究 で あ る 。  

 

 

 

1  Bus iness  Roundtable  (2019)  “Business  Roundtable  Redef ines the 

Purpose of  a  Corporat ion to Promote ‘An  Economy That  Serves Al l  

Americans ’ ” ,  https ://www.businessroundtable .org/business -roundtable-

redef ines- thepurpose-  

of-a-corporat ion-to-promote-an-economy-that-serves-al l -americans  

2020 年 7 月 29 日 最 終 ア ク セ ス ．  
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第 ２ 節  先 行 研 究 の 検 討  

 

資 本 主 義 の 発 展  

今 日 に お け る 企 業 観 は ， 世 界 お よ び わ が 国 に お い て 資 本 主 義 が 発 展 し

て き た 時 代 か ら 概 観 し て い く と ， ど の よ う な 変 化 が 見 受 け ら れ る の か 。 本

節 で は ， 主 に 近 代 以 降 の 企 業 観 の 変 遷 を た ど る こ と で ， 本 研 究 の 位 置 づ け

を 明 ら か に す る 。  

「 資 本 主 義 」 と い う 言 葉 は ， フ ラ ン ス 語 で は 19 世 紀 半 ば ， ド イ ツ 語 で

は 1860 年 代 初 め ， そ の 後 英 語 圏 に お い て 用 い ら れ 始 め ， 19 世 紀 後 半 頃 ま

で に は 広 く 使 用 さ れ る よ う に な っ た （ Kocka， 2018： 8-9： 邦 訳 ）。 当 初

は ， 資 本 家 や 労 働 者 な ど が 存 在 す る 階 級 社 会 的 ・ 階 級 批 判 的 な 意 味 を 持 つ

も の で あ り ， 資 本 主 義 の 概 念 は ，「 最 大 の 利 益 を 求 め て 競 い 合 う 企 業 家 的

資 本 家 た ち の リ ー ダ ー シ ッ プ の 下 に あ る 一 国 お よ び 国 際 的 な 有 機 的 組 織

体 」 な ど と 定 義 さ れ て い た （ Kocka， 2018： 9-11： 邦 訳 ）。 ア メ リ カ に お

け る 資 本 主 義 の 概 念 の 歴 史 は イ ギ リ ス と 類 似 し て お り ， 所 有 権 の 個 人 化 ，

財 ・ 労 働 ・ 土 地 ・ 資 本 の 市 場 商 品 化 ， 価 格 メ カ ニ ズ ム と 競 争 ， 不 平 等 の 拡

大 ， 工 場 制 ， 生 産 の 工 業 化 な ど が 結 び つ い て ， 第 一 次 世 界 大 戦 の 時 期 の 資

本 主 義 の 特 徴 を 形 成 し た 。 こ の 時 期 に お け る 資 本 主 義 と い う 言 葉 は ， 主 に

経 済 行 為 あ る い は 経 済 シ ス テ ム を 表 す た め に 用 い ら れ た が ， し ば し ば 社 会

的 ・ 文 化 的 帰 結 が 見 ら れ ， 当 時 の 社 会 主 義 と 対 比 さ せ て 時 代 を 示 す た め に

用 い ら れ た （ Kocka， 2018： 12-13： 邦 訳 ）。 19 世 紀 末 か ら 20 世 紀 初 め に

か け て は ， 英 語 圏 や フ ラ ン ス 語 圏 よ り も ド イ ツ 語 圏 に お い て ， 資 本 主 義 に

関 す る 学 問 的 議 論 が 比 較 的 多 く な さ れ て お り ， 資 本 主 義 の 概 念 定 義 に 影 響

を 与 え た 古 典 的 思 想 家 に は ， 例 え ば Marx， Weber， Schumpeter が い る 。

Marx は 資 本 主 義 と い う 言 葉 を 稀 に し か ， そ し て 付 随 的 に し か 使 用 し な か

っ た が ， 資 本 主 義 的 生 産 様 式 に つ い て の 洞 察 を 行 っ て い る 。 Weber は 西

洋 の 近 代 化 と い う 包 括 的 な 歴 史 の 文 脈 の 中 で 資 本 主 義 を 論 じ て お り ， 過 度

の 組 織 化 と 官 僚 制 化 に よ っ て 資 本 主 義 の ダ イ ナ ミ ズ ム が 硬 直 化 す る こ と を

問 題 視 し た 。 ま た ， 資 本 主 義 的 経 済 行 為 を ， 競 争 と 交 換 ， 市 場 価 格 に よ る

行 動 決 定 ， 資 本 の 投 下 ， 利 潤 の 追 求 で あ る と 特 徴 づ け た 。 Schumpeter
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は ， 私 有 財 産 ， 市 場 メ カ ニ ズ ム ， 企 業 経 済 が 資 本 主 義 の 定 義 で あ る と し

た 。（ Kocka， 2018： 14-21： 邦 訳 ）。 さ ら に ， 1920 年 代 と 1930 年 代 に お

い て は Keynes が ， 資 本 主 義 に は Weber の 示 す 目 的 合 理 性 と 計 算 可 能 性 だ

け で は な く ， 気 分 ， 感 情 ， 偶 然 が 大 き な 役 割 を 果 た す 「 ア ニ マ ル ・ ス ピ リ

ッ ツ 」 が 働 い て い る と し た （ Kocka， 2018： 24： 邦 訳 ）。  

Kocka（ 2018： 29-30： 邦 訳 ） に よ る と ， 資 本 主 義 は ， ① 個 人 の 所 有 権

と 分 散 的 決 定 を 基 礎 と し て お り ， こ の 決 定 に よ っ て 生 じ る 結 果 は ， 利 益 も

損 失 も 個 人 の 責 任 に 帰 す る も の で あ る と い う 。 こ こ で 言 う 個 人 と は ， 個 々

の 人 間 だ け で は な く ， 集 団 ， 会 社 ， 会 社 の 連 合 体 な ど も 意 味 す る と し て い

る 。  

資 本 主 義 が 成 立 し た の は 18 世 紀 後 半 に 起 き た イ ギ リ ス に お け る 産 業 革

命 以 降 で あ る と さ れ ， そ の 後 ， 産 業 資 本 主 義 ， 金 融 資 本 主 義 ， 独 占 資 本 主

義 な ど を 経 て ， 今 日 の 資 本 主 義 が 形 成 さ れ て き た 。 日 本 で は ， 明 治 維 新 後

に 「 殖 産 興 業 」 や 「 富 国 強 兵 」 と い っ た ス ロ ー ガ ン の 下 で ， 廃 藩 置 県 に よ

る 中 央 集 権 化 ， 士 農 工 商 制 度 の 解 体 ， 地 租 改 正 ， 学 制 の 開 始 な ど に よ っ て

西 洋 化 が 進 み ， 証 券 取 引 所 が 設 立 さ れ ， 財 閥 が 登 場 す る な ど ， 市 場 に お け

る 自 由 競 争 や 資 本 家 に よ る 支 配 と い っ た 本 格 的 な 資 本 主 義 の シ ス テ ム が 取

り 入 れ ら れ る よ う に な っ た 。 そ し て 第 一 次 世 界 大 戦 ， 世 界 恐 慌 ， 第 二 次 世

界 大 戦 を 経 て ， 帝 国 主 義 か ら 民 主 主 義 へ の 移 行 も 進 め ら れ て き た の で あ

る 。  

第 二 次 世 界 大 戦 後 ， 日 本 で は 戦 後 復 興 か ら 始 ま り ， 1955 年 頃 か ら 1973

年 頃 に か け て の 高 度 経 済 成 長 期 に お い て イ ン フ ラ が 整 備 さ れ る な ど ， 国 内

の 生 活 水 準 も 向 上 し 好 景 気 と な っ た 。 し か し こ の 時 期 は ， 都 市 化 に よ る 公

害 問 題 な ど が 発 生 し た 時 期 で も あ り ， 企 業 の 急 速 な 発 展 の 一 方 で ， 社 会 全

体 で 社 会 的 課 題 に ど の よ う に 対 応 し て い け ば よ い の か と い う こ と が 問 題 と

な っ て い た の で あ る 。  
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株 主 資 本 主 義 に よ る 株 主 価 値 の 最 大 化  

1980 年 代 よ り ， 英 米 で は 新 自 由 主 義 下 に お い て 経 済 政 策 が 行 わ れ ， そ

れ ら に 続 き 日 本 で も 同 様 の 政 策 が 取 り 入 れ ら れ た 。 こ れ 以 降 の 新 自 由 主 義

に 基 づ く 市 場 原 理 主 義 の 拡 大 や ， グ ロ ー バ ル 資 本 市 場 に お け る ア メ リ カ の

機 関 投 資 家 の 台 頭 は ， 株 主 価 値 の 最 大 化 を 経 営 目 標 の 重 要 課 題 と し て 位 置

づ け る 企 業 を 増 加 さ せ る 契 機 と な っ た 。 株 主 価 値 の 最 大 化 を 目 標 と す る 経

営 は 株 主 価 値 経 営 と さ れ ， 上 場 企 業 ， 株 式 市 場 ， 投 資 家 の 多 く が ， 株 価 を

上 昇 さ せ る た め に コ ス ト の 削 減 や 配 当 の 増 大 な ど と い っ た 目 標 を 達 成 す る

た め に ， 短 期 的 な 財 務 目 標 に 過 度 に 焦 点 を 合 わ せ ， 企 業 の 四 半 期 決 算 に お

け る 結 果 を 追 求 す る よ う に な っ た 。  

1990 年 代 に 入 る と ， 世 界 的 な 規 模 の 「 選 択 と 集 中 」 が 起 き る よ う に な

り ， 国 際 競 争 力 に 焦 点 を 合 わ せ た M&A が 行 わ れ る よ う に な っ た 。 大 石

（ 2000： 73-93） は ，「 1997 年 の ア ジ ア 通 貨 金 融 危 機 と 1999 年 の ユ ー ロ

の 誕 生 が 過 剰 金 融 資 本 に つ な が り ， そ れ ら を 株 式 へ 投 資 す る こ と に よ っ て

株 価 の 上 昇 を 引 き 起 こ し ， 株 式 交 換 に よ る M&A を 促 進 し た 。 日 本 に お い

て も ， 外 国 人 に よ る 株 式 保 有 比 率 が 増 大 し ， 株 主 優 先 の 経 営 を 迫 ら れ る よ

う に な っ て い た 。」 と し て い る 。  

日 本 に お け る 外 国 人 投 資 家 の 株 式 所 有 に 関 し て ， 企 業 価 値 と の 因 果 関

係 を 示 し た 研 究 が あ る 。 岩 壷 ・ 外 木 （ 2006： 2-3） は ，「 外 国 人 投 資 家 の

う ち の ほ と ん ど を 占 め る 海 外 の 機 関 投 資 家 は ， 投 資 先 企 業 の 株 主 価 値 の 向

上 に 積 極 的 で あ り ， 資 本 の 効 率 改 善 や 利 益 配 分 に 関 す る 要 求 が 株 主 総 会 な

ど を 通 じ て な さ れ る こ と が 多 く な っ た 。 外 国 人 投 資 家 の 売 買 回 転 率 の 高 さ

が 株 価 へ の 影 響 を 及 ぼ す こ と か ら ， 経 営 者 は 外 国 人 投 資 家 か ら の 評 価 を 気

に す る よ う に な っ た 。」 と し ， 外 国 人 投 資 家 に よ る 株 式 所 有 と 日 本 企 業 の

企 業 価 値 の 間 の 因 果 関 係 に つ い て 実 証 研 究 を 行 っ た 。 そ の 結 果 明 ら か に な

っ た こ と は ，「 外 国 人 投 資 家 は 企 業 価 値 が 低 く な る と 株 式 保 有 を 増 や し ，

一 方 で 外 資 比 率 が 高 ま る と 企 業 価 値 が 高 ま る （ 岩 壷 ・ 外 木 ， 2006：

12）。」 と い う も の で あ る 。 機 関 投 資 家 に よ る 所 有 構 造 は ， 1960 年 代 か ら

1970 年 代 の ア メ リ カ に お い て 拡 大 し て き た 。 岩 壷 ・ 外 木 （ 2006） の 結 果

に よ る と ， 日 本 に お け る 外 国 人 投 資 家 の 増 加 は ， 株 主 価 値 経 営 を 推 進 さ せ
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た 一 方 で ， 企 業 価 値 の 向 上 と い う 観 点 か ら は 有 益 で あ っ た と 見 な す こ と が

で き る 。  

企 業 や そ の 他 の ス テ ー ク ホ ル ダ ー に か か る 負 担 に つ い て は ， 國 島

（ 2014： 35-36） が 「 投 機 的 投 資 家 に よ る ア メ リ カ 型 企 業 統 治 構 造 は ， 短

期 的 な 株 価 を 追 求 す る た め に ， 従 業 員 や 地 域 な ど の 生 活 を 犠 牲 に し ， 事 業

を 衰 退 さ せ て い る 。 人 員 削 減 を 含 む 総 人 件 費 の 削 減 ， 仕 入 れ 単 価 の 削 減 ，

国 内 で の 設 備 投 資 削 減 ， 研 究 開 発 投 資 抑 制 に よ り ， 内 部 留 保 や 現 預 金 で の

手 元 資 金 も 拡 大 し ， 自 社 株 買 い と 配 当 な ど の 株 主 へ の 還 元 も 強 め た 。」 と

述 べ て い る 。  

こ の よ う に ， 市 場 原 理 主 義 に 基 づ く 経 営 モ デ ル が 先 進 的 で あ る と さ

れ ， 株 主 価 値 経 営 が 受 容 さ れ た 時 代 に お い て ， 企 業 は ， 主 に 株 主 価 値 の 最

大 化 を 目 標 と し た 短 期 的 な 価 値 を 創 造 し て い た 。 日 本 に お い て は ， 外 国 人

投 資 家 の 持 株 比 率 の 増 加 と い っ た 所 有 構 造 の 変 化 も ， 株 主 価 値 経 営 を 促 進

さ せ る 一 因 と な っ て い た 。  

株 主 資 本 主 義 の 企 業 支 配 に つ い て ， Hansmann and Kraakman （ 2001：

abstract） で は 次 の よ う に 述 べ ら れ て い る 。「 先 進 国 の ガ バ ナ ン ス ， 株 式

所 有 ， 資 本 市 場 ， ビ ジ ネ ス 文 化 の 制 度 に は 明 ら か な 相 違 が あ る に も か か わ

ら ず ， 企 業 形 態 の 基 本 法 に は 均 一 性 が 見 ら れ ， 継 続 的 な 収 斂 が 見 込 ま れ て

い る 。 こ の 収 斂 の 主 な 理 由 は ， 企 業 の 経 営 者 が 非 支 配 株 主 を 含 む 株 主 の 経

済 的 利 益 の み を 優 先 し て 行 動 す べ き で あ る と い う コ ン セ ン サ ス で あ る 。 企

業 の 株 主 志 向 モ デ ル に 関 す る こ の コ ン セ ン サ ス は ， 1950 年 代 と 1960 年

代 に か け て の ア メ リ カ の 経 営 者 志 向 モ デ ル ， ド イ ツ の 労 働 志 向 モ デ ル ， そ

し て フ ラ ン ス や ア ジ ア の 大 部 分 で 支 配 的 で あ っ た 国 家 志 向 モ デ ル を 含 む ，

企 業 の 代 替 モ デ ル の 失 敗 に 起 因 し て い る 。 ま た そ の 他 に も ， イ ギ リ ス と ア

メ リ カ の 企 業 に よ る 競 争 の 成 功 ， 経 済 学 と 金 融 学 の 世 界 的 な 影 響 力 の 拡

大 ， 先 進 国 で の 株 式 所 有 の 拡 散 ， お よ び 積 極 的 な 株 主 や 利 益 団 体 の 出 現 と

い っ た 理 由 も 含 ま れ て い る 」。  

こ の よ う に ， 株 主 に よ る 企 業 支 配 は ， 先 進 諸 国 に お け る 各 経 営 モ デ ル

の 限 界 か ら き た も の で あ り ， 競 争 優 位 性 を 持 つ 企 業 形 態 で あ っ た こ と か

ら ， 現 在 ま で 続 く 規 範 的 な 経 営 モ デ ル と し て 各 国 に 取 り 入 れ ら れ て き た の
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で あ る 。  

新 自 由 主 義 に お け る 株 主 価 値 の 最 大 化 と い う 企 業 経 営 の 方 向 性 に 影 響

を 与 え た 研 究 者 が Fr iedman で あ る 。 Friedman は 競 争 資 本 主 義 を 提 唱

し ， 後 の 経 済 政 策 に 影 響 を 与 え た 。  

Fr iedman（ 1962； 2020： 邦 訳 ） の 主 張 は 次 の よ う に 要 約 で き る 。  

Fr iedman（ 1962； 2020： 邦 訳 ） の 根 底 に あ る の は 「 国 民 個 人 の 自 由 」

で あ り ， そ れ を 優 先 し 守 る た め の ， 政 府 の 役 割 や 経 済 活 動 の あ り 方 が 検 討

さ れ て い る 。 議 論 の メ イ ン テ ー マ と し て ， 経 済 活 動 の 大 半 が 民 間 企 業 に よ

っ て 自 由 市 場 の 下 に 行 わ れ る と い う 自 由 競 争 に よ る 資 本 主 義 が 示 さ れ て お

り ， こ の 競 争 資 本 主 義 は ， 経 済 に お け る 自 由 と 政 治 に お け る 自 由 を 実 現 す

る た め の 条 件 で あ る と い う 。 Friedman が 主 張 す る 政 治 観 と 経 済 観 は 「 自

由 主 義 （ l ibera l ism）」 と さ れ る が ， こ の 言 葉 の 意 味 は ， 19 世 紀 の 大 陸 欧

州 で 展 開 さ れ た 運 動 に お け る も の と ， 1930 年 以 降 の ア メ リ カ の 経 済 政 策

に お け る も の で は ， 大 幅 に 異 な っ て い た 。 19 世 紀 の 大 陸 欧 州 で は ， 社 会

に お け る 自 由 を 究 極 の 目 標 に 掲 げ ， 国 家 の 関 与 を 減 ら す こ と で 個 人 の 自 立

的 な 立 場 を 確 立 し よ う と し て い た 。 こ れ に 対 し て 1930 年 以 降 の ア メ リ カ

で は ， 自 由 よ り も 福 祉 や 平 等 が 重 視 さ れ る よ う に な り ， 目 標 を 達 成 す る 際

に ， 民 間 の 自 主 的 な 取 り 組 み よ り も 国 家 に 頼 ろ う と す る よ う に な っ て い

た 。 19 世 紀 の 自 由 主 義 者 は ， 自 由 の 拡 大 こ そ が 福 祉 と 平 等 を 実 現 す る 手

段 と 考 え て い た が ， 20 世 紀 の 自 由 主 義 者 は 福 祉 と 平 等 が 自 由 の 条 件 で あ

る と 考 え た 。 つ ま り ， 前 提 と 目 指 す べ き 目 標 が 逆 の も の と な っ て い た の で

あ る 。 Friedman は 「 自 由 主 義 」 の 意 味 の 変 質 を 注 意 す べ き も の で あ る と

し ， 語 義 の 違 い が ， 思 想 の 変 容 を も た ら す こ と も 示 唆 し て い る 。  

本 来 の 「 資 本 主 義 」 の 意 味 の 下 で Freidman は ， 個 人 が 政 治 的 自 由 と 経

済 的 自 由 を 実 現 す る た め の 政 府 の 役 割 に つ い て 述 べ て い る 。 ま ず 政 府 が す

べ き こ と に ， 自 身 の 役 割 に 制 限 を 設 け る こ と と ， 権 力 を 分 散 す る こ と を 挙

げ て お り ， 政 府 は 個 人 や 民 間 企 業 の サ ポ ー ト を す る 立 場 と し て ， そ れ ら の

自 由 を 保 障 す る 環 境 を 整 え る 役 割 を 担 う も の で あ る と さ れ て い る 。 こ の 政

府 の 役 割 に つ い て は ， 国 内 外 の 金 融 政 策 ， 外 交 と 貿 易 ， 社 会 福 祉 政 策 ， 教

育 ， 人 種 差 別 ， 所 得 の 分 配 と 貧 困 政 策 の 側 面 か ら 論 じ ら れ て い る 。  
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Freidman は ， 政 府 が 行 う べ き で は な い こ と と し て 14 の 項 目 を 挙 げ て

お り ， そ れ ら は 図 表 １ － １ に 記 載 し て い る 。 図 表 １ － １ の 内 容 に は ， 反 論

が 生 じ る こ と が 十 分 に 考 え ら れ る が ， Friedman は ， あ く ま で 「 国 民 個 人

の 自 由 」， す な わ ち 政 府 な ど を 含 む 他 者 か ら 干 渉 ・ 抑 圧 さ れ る こ と な く ，

国 民 個 人 が あ ら ゆ る 行 動 に お い て 意 思 決 定 を 自 由 に 行 う こ と が で き る よ う

に す る た め の 一 貫 性 に よ る 主 張 を し て い る こ と か ら ， こ れ ら の 項 目 を 挙 げ

る に 至 っ た も の と 考 え ら れ る 。  

1980 年 代 以 降 の 各 国 の 株 主 資 本 主 義 は ， Friedman の 当 初 の 趣 旨 を 反 映

し た も の か ら 始 ま り ， 自 由 競 争 の 激 化 が 進 ん だ こ と に よ る 結 果 で あ る と 言

え る だ ろ う 。 当 時 の 企 業 観 を 考 え る 際 に は ， な ぜ そ の よ う な 企 業 観 が 受 容

さ れ た の か ， そ の 時 代 の 社 会 背 景 や 政 治 的 側 面 と あ わ せ て 考 え る こ と が 重

要 で あ る 。 な ぜ な ら ば ， 企 業 観 と い う も の は ， 時 代 ご と の 状 況 を 反 映 さ せ

て い る も の と し て 捉 え る こ と も で き る か ら で あ る 。  

 

図 表 １ － １  Fr iedman に よ る 政 府 介 入 不 要 の 項 目  

１ ． 農 産 物 の 買 取 保 証 価 格 制 度  ２ ． 輸 入 関 税 ま た は 輸 出 制 限  

３ ． 産 出 規 制  ４ ． 家 賃 統 制 ， 全 面 的 な 物 価 ・  

賃 金 統 制  

５ ． 法 定 の 最 低 賃 金 や 価 格 上 限  ６ ． 細 部 に わ た る 産 業 規 制  

７ ． 連 邦 通 信 委 員 会 に よ る ラ ジ オ

と テ レ ビ の 規 制  

８ ． 現 行 の 社 旗 保 障 制 度 ， 特 に  

老 齢 ・ 退 職 年 金 制 度  

９ ． 事 業 ・ 職 業 免 許 制 度  10． い わ ゆ る 公 営 住 宅 お よ び 住 宅

建 設 を 奨 励 す る た め の 補 助 金 制 度  

11． 平 時 の 徴 兵 制  12． 国 立 公 園  

13． 営 利 目 的 で の 郵 便 事 業 の 法 的

禁 止  

14． 公 有 公 営 の 有 料 道 路  

出 所 ： Friedman（ 1962； 2020： 85-87， 邦 訳 ）。  
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CSR 論 に お け る 企 業 の 社 会 的 課 題 へ の 対 応  

本 研 究 の 論 点 を 考 慮 す る と ， 従 来 の CSR 論 に お け る 企 業 観 に 関 す る 議

論 も 見 て い く 必 要 が あ る た め ， こ こ で ， CSR 論 に お け る 社 会 的 課 題 へ の

対 応 と は ど の よ う な も の で あ る の か に つ い て 確 認 し て い く 。  

企 業 に よ る 社 会 的 課 題 へ の 対 応 は ， こ れ ま で も 企 業 の 社 会 的 責 任 遂 行

の た め に 行 わ れ て き た 。  

加 賀 田 （ 2007： 71） は 「 環 境 問 題 へ の 取 り 組 み は ， 企 業 に と っ て 経 営

上 ま す ま す 重 要 な 課 題 に な り つ つ あ る 。」 と 述 べ て お り ， Eweje（ 2006：

93） は ，「 開 発 途 上 国 な ど で 活 動 す る 多 国 籍 企 業 に は ， 各 地 域 で 定 め ら れ

た 社 会 的 か つ 経 済 的 な 目 標 を 達 成 す る こ と が 求 め ら れ て い る 。」 と し ，

CSR 論 に お い て ， 企 業 が 社 会 的 課 題 に 対 応 す る こ と の 重 要 性 に 関 す る 議

論 が 続 い て い る 。  

各 国 の CSR の 展 開 は ， 文 化 的 側 面 に よ っ て 異 な る が ， 日 本 に お い て 本

格 的 に CSR が 広 ま っ た の は 2003 年 か ら と さ れ て い る 。 日 本 に お け る

CSR の 始 ま り は 1960 年 代 に 起 き た 公 害 問 題 と の 関 わ り が 深 く ， 企 業 活 動

に よ っ て 地 域 住 民 な ど が 健 康 被 害 を 受 け た こ と か ら ， 企 業 の 責 任 を 追 及 す

る 声 が 強 ま っ た 。 そ の 後 ， 日 本 に お け る CSR 論 で は ， 企 業 不 祥 事 問 題 の

論 点 も 増 加 し ， CSR の 本 質 を 再 考 す る 議 論 も な さ れ る よ う に な っ た 。  

「 CSR や 企 業 市 民 と い う 考 え 方 は 欧 米 か ら の 外 来 概 念 で あ り ， 欧 米 に

お け る CSR の 議 論 の 背 景 に は ， も と も と キ リ ス ト 教 の 伝 統 に 根 ざ し た 価

値 観 に 由 来 す る も の も 多 い た め ， 東 洋 的 価 値 観 の 中 に 生 き る 日 本 人 に は 理

解 し に く い 部 分 も あ る （ 加 賀 田 ， 2006： 62）」。  

図 表 １ － ２ は ， 日 本 に お け る CSR の 契 機 を 示 し て お り ， 欧 米 と は 若 干

異 な る 背 景 か ら CSR が 発 展 し て き た こ と が わ か る 。  
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図 表 １ － ２  日 本 に お け る CSR の 展 開  

 

出 所 ： 川 村 （ 2009： 25）。  

 

現 在 で は 多 く の 企 業 が ， ど の よ う な 目 的 で ど の よ う に 活 動 し て い る か

と い っ た CSR に 関 す る レ ポ ー ト を 公 開 し て い る が ， こ の 情 報 は ， 企 業 を

判 断 ・ 評 価 す る た め の 重 要 な 基 準 と し て も 使 用 さ れ て い る 。 し か し 一 方

で ， 谷 本 （ 2006： 102） は 「 CSR を 果 た せ ば 収 益 性 に つ な が る と い う 因 果

関 係 が 成 り 立 つ か ど う か は ， CSR を 市 場 が 評 価 す る か 否 か に か か っ て い

る 。 も し CSR を 果 た し て い る 企 業 を 市 場 が 評 価 し な い な ら ば ， 企 業 に と

っ て そ れ は コ ス ト で し か な く ， CSR は 余 裕 の あ る 企 業 し か 果 た す こ と が

で き な い テ ー マ に な っ て し ま う 。」 と 述 べ ， 企 業 の 経 済 的 余 力 の 差 が CSR

活 動 の 差 に つ な が る こ と と ， CSR の た め の 取 り 組 み に 対 す る 外 部 か ら の

評 価 も 重 要 で あ る こ と を 指 摘 し て い る 。  

こ の よ う に ， 企 業 が 社 会 へ 価 値 を 提 供 す る こ と の 意 義 が 長 き に わ た っ

て 認 識 さ れ て き た も の の ， 企 業 に よ る CSR 活 動 が 必 ず し も 自 発 的 に 行 わ

れ て き た と は 言 え な い と い う 課 題 も あ っ た 。 そ の よ う な 課 題 に 対 し て ， 企

業 が CSR 活 動 を す る 動 機 づ け の 観 点 か ら ， 企 業 の CSR 活 動 に 影 響 を 与 え

る 外 部 環 境 も し く は ス テ ー ク ホ ル ダ ー に 関 す る 研 究 も 行 わ れ て き た

（ Graff  Ziv in and Smal l ， 2005； Harbaugh・ Maxwel l・ Rouss i l lon，

2006； Flammer， 2013)。  

 



15 

 

ま た ， CSR と パ フ ォ ー マ ン ス の 関 係 に 着 目 し た 研 究 も 蓄 積 さ れ て き て

お り ， 例 え ば 遠 藤 （ 2013： 1） は ， doing wel l  by doing good 仮 説 に 基 づ

い て 議 論 さ れ て き た 社 会 的 パ フ ォ ー マ ン ス と 経 済 的 パ フ ォ ー マ ン ス と の 因

果 関 係 を 検 証 す る 先 行 研 究 の 不 足 部 分 と し て ， 内 生 性 と 系 列 相 関 を 指 摘 し

た 。 こ の 研 究 の 貢 献 は ， 革 新 的 資 産 と の 価 値 創 造 プ ロ セ ス を 分 析 し た 先 行

研 究 の リ サ ー チ デ ザ イ ン を 拡 張 し た 点 と ， 先 行 研 究 に 不 足 し て い る 観 点 を

考 慮 し た ， 正 確 な 測 定 を 行 っ た こ と で あ る （ 遠 藤 2013： 25）。  

中 尾 ・ 中 野 ・ 天 野 ・ 國 部 ・ 松 村 ・ 玄 場 （ 2005： 1） は ， 環 境 保 全 活 動 の

強 化 が 財 務 業 績 に 対 し て プ ラ ス の 影 響 を 与 え る こ と を 検 証 し ， そ れ ら の 因

果 関 係 を 示 し た 。 注 目 す べ き 点 は ，「 産 業 別 の 分 析 に お い て ， 機 械 産 業 で

は こ の 因 果 関 係 に ど ち ら か と い え ば マ イ ナ ス の 影 響 が あ る 一 方 で ， エ ネ ル

ギ ー 集 約 産 業 で は プ ラ ス の 関 係 が 強 い も の の ， 気 候 変 動 政 策 の 強 化 に 伴 い

マ イ ナ ス の 方 向 へ と 転 換 し て い る 傾 向 が 導 か れ た こ と で あ る 。 ま た ， そ の

他 の 産 業 で は プ ラ ス の 関 係 が 明 確 に 見 ら れ ， そ の 影 響 力 が 時 間 の 経 過 と と

も に 増 大 し て い る こ と が 示 さ れ た （ 中 尾 ・ 中 野 ・ 天 野 ・ 國 部 ・ 松 村 ・ 玄

場 ， 2005： 1）。」 と い う 点 で あ る 。  

さ ら に ， CSR を 戦 略 的 行 動 と す る 観 点 に よ る 研 究 も あ り ， 首 藤 ・ 増

子 ・ 若 園 （ 2006） は CSR を 企 業 戦 略 と 結 び つ け た 実 証 研 究 を 行 い ， そ の

結 果 「 明 確 な 方 針 を も っ た 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 （ 首 藤 ・ 増 子 ・ 若 園 ，

2006： 2）」 を 明 ら か に し て い る 。 Dimitropoulos and Vrondou （ 2015）

は ， CSR を 企 業 の 戦 略 的 行 動 と 捉 え た 分 析 を 行 い ， 企 業 価 値 を 向 上 さ せ

る と い う こ と を 示 し て い る 。  

近 年 で は ， 社 会 的 課 題 へ の 対 応 も 含 め た CSR を 企 業 の 戦 略 的 な 行 動 と

し て 見 な す 傾 向 も 増 え て お り ， 次 項 で 述 べ る CSV と 関 連 し て 議 論 さ れ る

こ と が 多 く な っ て い る 。  

本 研 究 と 同 様 の 観 点 で は ， 加 賀 田 （ 2006： 62） が ，「 CSR や 社 会 貢 献 と

い っ た 企 業 の “社 会 性 ”は ， 時 代 に よ っ て 意 味 概 念 や 重 視 さ れ る 項 目 が 異 な

る の で ， 時 空 を 限 定 し て 考 え る こ と が 必 要 と な る ｡ さ ら に ， 1990 年 代 後 半

以 降 に 再 び CSR の 議 論 が 盛 り 上 が り を 見 せ て い る 背 景 に つ い て 考 え る
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と ， そ こ に は 企 業 活 動 の 基 盤 で あ る 社 会 そ の も の の 持 続 可 能 性 が 危 機 に さ

ら さ れ て い る と い う 認 識 が あ る ｡ 」 と 述 べ て い る 。 そ し て 「 経 済 優 先 の 社

会 が も た ら す 様 々 な 矛 盾 の 顕 在 化 に よ っ て 生 じ た 問 題 が ， 社 会 の 持 続 可 能

性 を 脅 か す も の と し て 世 界 中 で 認 識 さ れ 始 め て お り ， こ う し た 問 題 に 対 応

す る た め に ， 従 来 の 利 益 至 上 主 義 を 超 え て ， 経 済 的 利 益 の 追 求 と 社 会 の 持

続 可 能 性 を 調 和 さ せ る 経 営 の あ り 方 と し て CSR が 求 め ら れ て い る （ 加 賀

田 ， 2006： 62）」 と し て い る 。  

 

金 融 危 機 後 に お け る 短 期 主 義 の 見 直 し  

2008 年 の 金 融 危 機 の 後 ， 株 主 価 値 の 最 大 化 を 優 先 す る 株 主 資 本 主 義 に

対 し て 疑 問 が 生 じ 始 め た 。 こ れ は 短 期 的 な 視 点 だ け に 傾 倒 す る 短 期 主 義 に

対 す る 疑 問 で も あ る 。  

各 国 に お い て 短 期 主 義 が 見 直 さ れ る 中 ， Porter and Kramer（ 2011） で

は CSV が 提 唱 さ れ た 。 CSV は ，「 企 業 が ， 自 身 の 事 業 を 営 む 地 域 社 会 の

経 済 条 件 や 社 会 状 況 を 改 善 す る こ と に よ っ て ， 自 ら の 競 争 力 を 高 め る 方 針

と そ の 実 行 と 定 義 で き る （ Porter and Kramer， 2011： 11）」。 Porter and 

Kramer（ 2011： 11-12） に よ る と ， 企 業 は ， 社 会 的 ニ ー ズ と 課 題 に 対 処 す

る こ と で ， 経 済 的 価 値 と 社 会 的 価 値 の 同 時 創 造 を 実 現 す べ き で あ り ， そ れ

は 企 業 の 本 業 の 戦 略 を 通 じ て 行 わ れ る 必 要 が あ る と い う 。 ま た そ れ ら の 価

値 の 創 造 に あ た っ て は ， 企 業 と 社 会 の 間 に あ る と さ れ て い た 敵 対 関 係 を 超

え て ， 社 会 の 問 題 は 企 業 の 周 囲 に 位 置 す る も の で は な く ， 企 業 の 中 核 に あ

る と い う 認 識 が 重 要 で あ る と 説 明 し て い る 。 CSV に お け る 社 会 的 ニ ー ズ

は ， 経 済 的 ニ ー ズ と と も に 市 場 を 形 成 す る 要 素 と 見 な す こ と が で き ， 社 会

全 体 に お け る 弱 点 や 課 題 が ， 企 業 の 内 部 コ ス ト を 生 じ さ せ る も の で あ る と

い う こ と も 述 べ ら れ て い る 。 こ の 点 が ， 企 業 が 社 会 的 ニ ー ズ に 対 応 す る こ

と の 必 要 性 を 示 す １ つ の 根 拠 で あ る と 考 え ら れ る 。 社 会 的 価 値 の 創 造 か ら

経 済 的 価 値 を 創 造 す る た め の 方 法 と し て は ，「 ① 製 品 と 市 場 を 見 直 す こ

と ， ② バ リ ュ ー チ ェ ー ン の 生 産 性 を 再 定 義 す る こ と ， ③ 企 業 が 拠 点 を 置 く

地 域 を 支 援 す る 産 業 ク ラ ス タ ー を つ く る こ と （ Porter and Kramer，

2011： 14）」 が 挙 げ ら れ て い る 。  
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現 在 で は CSV の 認 識 が 広 ま り つ つ あ り ， 日 本 国 内 外 の 企 業 が こ の 観 点

を 戦 略 に 取 り 入 れ る 動 き も 出 て き て い る 。 Porter  and Kramer が CSV を 提

唱 し た 背 景 に は ， CSR を 企 業 の 戦 略 的 行 動 で あ る と し ， 社 会 的 課 題 へ 対

応 す る こ と が 競 争 優 位 の 獲 得 へ 結 び つ く と 捉 え た こ と が あ る 。 企 業 が 戦 略

的 行 動 を 通 じ て 社 会 的 価 値 を 創 造 し 得 る と い う 考 え 方 は ， 日 本 に お け る 経

営 戦 略 論 で ， 根 拠 は 異 な る も の の 既 に 存 在 し て お り 2， Porter  and Kramer

に よ る CSV の 提 唱 は ， 単 な る 新 し い 概 念 の 提 供 で は な く ， 企 業 と 社 会 が

共 に 社 会 的 課 題 の 解 決 へ 向 け た 取 り 組 み を 行 っ て い く 時 代 に お け る ， 企 業

行 動 の 指 針 を 示 す も の で あ る と 見 な す こ と も で き る 。  

近 年 に お い て は ， 長 期 的 な 視 点 に 基 づ く 価 値 の 創 造 と ， 競 争 優 位 性 を

維 持 し な が ら 企 業 が ど の よ う に 経 営 戦 略 を 実 行 し て い く の か と い う 課 題 が

あ る た め ， サ ス テ ナ ビ リ テ ィ 経 営 戦 略 と い う 視 点 も 登 場 し て き て い る 。  

Long（ 2020： 1） に よ る と ，「 サ ス テ ナ ビ リ テ ィ 経 営 戦 略 と は ， 企 業

や ， 企 業 の ス テ ー ク ホ ル ダ ー ， そ し て よ り 広 い 社 会 に 長 期 的 な 価 値 を 生 み

出 す こ と を 目 的 と し て ， 企 業 の 目 標 ， 活 動 ， 計 画 に 経 済 的 ， 環 境 的 ， 社 会

的 目 的 を 統 合 す る こ と で あ る 。 こ れ は ， 将 来 必 要 と な る 天 然 資 源 を 保 護 ・

維 持 ・ 強 化 し な が ら ， 企 業 と そ の ス テ ー ク ホ ル ダ ー の ニ ー ズ が 満 た さ れ る

よ う に 戦 略 を 策 定 し ， 実 行 す る こ と を 意 味 す る 」。 同 研 究 で は ， 資 本 市 場

に お い て 様 々 な 問 題 が 引 き 起 こ さ れ る 時 に ， 企 業 が そ の 問 題 を 改 善 す る た

め の 方 法 を 考 え る こ と で ， 新 た な サ ス テ ナ ビ リ テ ィ 経 営 戦 略 を 生 み 出 す と

述 べ ら れ て い る 。 し か し 現 在 の 資 本 市 場 の シ ス テ ム で は ， 社 会 的 課 題 の 多

く は 企 業 に と っ て コ ス ト で あ り ， 企 業 が 自 身 の 利 益 を 確 保 す る た め に は ，

そ れ ら の コ ス ト を 外 部 化 し な け れ ば な ら な い と し て い る 。 そ し て そ の よ う

な 外 部 性 と い う 課 題 の 存 在 は ， 外 部 性 を 減 ら す た め の 新 し い 技 術 の 開 発 な

ど と い う 形 で 持 続 可 能 な 経 営 戦 略 の 機 会 を 生 み 出 す と し て い る （ Long，

2020： 2）。  

2012 年 に は ， イ ギ リ ス 政 府 に よ っ て 「 イ ギ リ ス の 株 式 市 場 と 長 期 的 な

意 思 決 定 」 と い う 報 告 書 が 公 表 さ れ て い る 。 こ の 報 告 書 は ケ イ ・ レ ビ ュ ー

 

2  例 え ば 金 井 （ 1995） に よ る 「 戦 略 的 社 会 性 」 が あ る 。  
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と も 呼 ば れ ， イ ギ リ ス 企 業 の 業 績 向 上 と い う 目 的 を 達 成 す る た め に ， 長 期

的 で 明 確 な ビ ジ ョ ン と 原 則 に つ い て 提 言 し た も の で あ る 。 同 報 告 書 で は ，

イ ギ リ ス の 株 式 市 場 に お い て は 短 期 主 義 が 問 題 で あ る と し ， イ ギ リ ス の 株

式 市 場 に お け る 分 析 か ら ， イ ギ リ ス の 株 式 市 場 の 再 構 築 へ 向 け た 17 の 勧

告 ， 10 の 原 則 ， そ し て 資 産 運 用 者 ・ 資 産 保 有 者 ・ 企 業 の 取 締 役 な ど を 対

象 と し た 最 善 慣 行 規 範 が 提 言 さ れ て い る 3。 報 告 書 の な か に は ， 四 半 期 開

示 の 義 務 づ け 廃 止 に つ い て の 記 載 も あ る 。 し ば し ば 短 期 主 義 の 象 徴 と も さ

れ る 四 半 期 開 示 制 度 は ，「 四 半 期 ご と の 業 績 開 示 を 過 剰 に 意 識 し た 経 営 を

招 き ， 利 益 操 作 を 生 み 出 し か ね な い と い う 指 摘 が あ る 。 企 業 は 四 半 期 決 算

を 都 合 の よ い も の と す る た め に ， 一 時 的 に 売 り 上 げ を 伸 ば す た め に デ ィ ス

カ ウ ン ト 販 売 を 行 う こ と や ， 製 造 原 価 を 下 げ る た め に 過 剰 生 産 を 行 う と い

う こ と が あ り 得 る 。 ま た ， 短 期 的 に 成 果 の あ が る プ ロ ジ ェ ク ト を 選 好 し た

り ， 中 長 期 的 な 研 究 開 発 投 資 の 削 減 ， 人 材 育 成 費 用 の 削 減 と い う こ と も 起

き や す く な る （ 一 般 財 団 法 人 ア ジ ア 太 平 洋 研 究 所 ， 2018： 15）」。 ア メ リ

カ や フ ラ ン ス ， イ タ リ ア で は ， 短 期 主 義 を 見 直 す た め に ， 長 期 保 有 株 主 に

対 す る 優 遇 策 も 導 入 さ れ て い る （ 一 般 財 団 法 人 ア ジ ア 太 平 洋 研 究 所 ，

2018： 15）。  

こ の よ う に ， 金 融 危 機 の 影 響 を 受 け て ， 諸 外 国 は 短 期 主 義 の 是 正 措 置

を 講 じ る よ う に な っ て い る 。 ま た 中 長 期 的 な 視 点 か ら ， 各 国 で は 責 任 投 資

原 則 （ PRI） に 署 名 す る 投 資 家 も 増 加 し て お り ， 現 在 で は ， ESG の 観 点 を

考 慮 し た 非 財 務 情 報 の 開 示 へ の 関 心 も 高 ま り つ つ あ る 。  

ま た ， 本 論 文 の 冒 頭 で も 述 べ た 2019 年 の ビ ジ ネ ス ラ ウ ン ド テ ー ブ ル の

表 明 に 対 し て は ， 機 関 投 資 家 評 議 会 （ Council  of  Inst itut ional  Investors ：

CII） が 次 の よ う な 懸 念 を 表 明 し て い る 。  

 

3  Government  of  the  United Kingdom （ 2012） “THE KAY REVIEW OF 

UK EQUITY MARKETS AND LONG -TERM DECISION MAKING ，

FINAL REPORT”  

https ://assets .publ ish ing.serv ice .gov .uk/government/uploads/system/upl

oads/attachment_data/f i le/253454/bis -12-917-kay-rev iew-of-equity-

markets- f ina l- report .pdf  2020 年 7 月 29 日 最 終 ア ク セ ス ．  
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CII の 見 解 で は ， ビ ジ ネ ス ラ ウ ン ド テ ー ブ ル の 意 向 は 株 主 に 対 す る 経 営

者 の 説 明 責 任 の 概 念 を 弱 体 化 さ せ る も の で あ り ， 同 意 で き な い も の と し て

い る 。 具 体 的 に は ， ビ ジ ネ ス ラ ウ ン ド テ ー ブ ル の 表 明 で は ， さ ま ざ ま な ス

テ ー ク ホ ル ダ ー に 対 す る 企 業 の 義 務 を 示 唆 し て い る も の の ， 株 主 を 最 後 に

位 置 づ け ， 株 主 を 所 有 者 で は な く 単 な る 資 本 提 供 者 と し て 示 し て い る だ け

で あ る と し て い る 。 CII の 声 明 の 趣 旨 は ， 取 締 役 会 と 経 営 者 が ， 長 期 的 な

株 主 価 値 に 焦 点 を 合 わ せ 続 け る 必 要 が あ り ， 長 期 的 な 株 主 価 値 を 実 現 す る

た め に は ， ス テ ー ク ホ ル ダ ー を 尊 重 す る だ け で は な く ， 会 社 の 所 有 者 に 対

す る 明 確 な 説 明 責 任 を 果 た す こ と が 重 要 で あ る と い う も の で あ る 。 ま た ，

ス テ ー ク ホ ル ダ ー 全 員 に 対 し て の 説 明 責 任 で は ， 誰 に 対 し て も 責 任 を 負 わ

な い と い う こ と と 同 じ で あ る と し ， ビ ジ ネ ス ラ ウ ン ド テ ー ブ ル は 株 主 の 権

利 の 減 少 に 取 り 組 む 一 方 で ， ス テ ー ク ホ ル ダ ー ガ バ ナ ン ス （ 実 際 に は 過 去

の も の で あ る 政 策 視 点 を 復 活 さ せ る こ と ） へ の 新 た な コ ミ ッ ト メ ン ト を 明

確 に 示 し た が ， 他 の ス テ ー ク ホ ル ダ ー グ ル ー プ に 対 す る 取 締 役 会 お よ び 経

営 陣 の 説 明 責 任 を 果 た す た め の ， 新 し い メ カ ニ ズ ム を 提 案 す る ま で に は 至

っ て い な い と い う 点 を 指 摘 し て い る 。  

CII の 危 惧 の 背 景 に は ， ア メ リ カ 人 が 従 業 員 や 地 域 社 会 と し て だ け で は

な く ， 年 金 基 金 や そ の 他 の 退 職 金 な ど を 通 じ て ， 所 有 者 と し て も ， 強 い 支

配 力 を 持 つ 企 業 に 依 存 し て い る と い う 背 景 が あ る 。 CII は ， そ の 目 的 に 対

す る ス テ ー ク ホ ル ダ ー の 貢 献 に 取 り 組 む こ と も 含 め ， 長 期 的 な パ フ ォ ー マ

ン ス の た め に 資 本 を 最 大 限 に 活 用 す る こ と を 支 援 す る と し て い る 。 そ し て

長 期 的 な 株 主 価 値 と の 関 連 が 限 ら れ て い る か ， も し く は ， 全 く 関 連 性 の な

い 社 会 的 な 目 標 を 定 義 し て 対 処 し て い く 責 任 を 負 う の は ， 企 業 で は な く 政

府 で あ る と し て い る 。  

CII は ， 四 半 期 決 算 に 過 度 に 焦 点 を 合 わ せ る と い う 短 期 的 な 視 点 を 是 正

す る ビ ジ ネ ス ラ ウ ン ド テ ー ブ ル の 措 置 に は 賛 同 し て い る が ， 取 締 役 会 や 経

営 幹 部 が 長 期 的 に 焦 点 を 合 わ せ 続 け る と い う こ と が 今 後 も 課 題 で あ る と 強

調 し て 述 べ て お り ， こ こ か ら ， 取 締 役 会 や 経 営 幹 部 が 長 期 的 な 視 点 を 持 ち

続 け る こ と の 難 し さ が 窺 え る 。 し か し ， 強 力 な リ ー ダ ー シ ッ プ を 持 つ 企 業

は ， 特 に 株 主 に 対 し て ， 長 期 的 で 戦 略 的 な ビ ジ ョ ン の 徹 底 し た 開 示 と 明 確
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化 し た も の を 提 供 す る 際 に ， 長 期 的 な 視 点 を 持 ち 続 け る こ と が で き る と し

て い る 。 さ ら に CII は ， ス テ ー ク ホ ル ダ ー ガ バ ナ ン ス に 関 す る 議 論 の 多 く

は 個 々 の 企 業 に 焦 点 を 当 て て い る も の で あ り ， 市 場 の 役 割 を 軽 視 も し く は

無 視 し て い る と も 述 べ て い る 。 パ ブ リ ッ ク エ ク イ テ ィ は 一 般 的 に 流 動 性 が

高 く ， 投 資 家 が 企 業 の 見 通 し を 再 評 価 す る に し た が っ て ， 経 営 者 が ， 企 業

評 価 の 急 速 な 変 化 に 対 し て 脆 弱 で あ る と い う こ と に し ば し ば 不 満 を 感 じ る

こ と は 当 然 で あ り ， ま た CEO が 制 約 を 感 じ た り ， 市 場 の 圧 力 に さ ら さ れ

た り す る こ と を 好 ま な い と い う こ と は 認 め る が ， ビ ジ ネ ス ラ ウ ン ド テ ー ブ

ル の 声 明 に は ， 現 実 の パ ブ リ ッ ク エ ク イ テ ィ 市 場 の ダ イ ナ ミ ク ス を 変 え る

ほ ど の 影 響 力 は な い と し て い る 。  

CII に よ る 声 明 は ， 取 締 役 会 と 経 営 陣 が 長 期 ビ ジ ョ ン を 持 っ て 明 確 に

し ， 強 い 信 念 が 伴 う 長 期 的 な 戦 略 に 焦 点 を 合 わ せ 続 け る こ と は 重 要 で あ る

が ， ア メ リ カ 経 済 の 基 本 的 な 強 み は 株 式 資 本 の 効 率 的 な 分 配 で あ る と い う

こ と に 変 わ り は な く ， 「 ス テ ー ク ホ ル ダ ー ガ バ ナ ン ス 」 と 「 サ ス テ ナ ビ リ

テ ィ 」 が 稚 拙 な 経 営 を 隠 す も の に な っ た り ， 必 要 な 変 化 を 停 滞 さ せ た り す

る の な ら ば ， 経 済 が 失 わ れ て し ま う と い う 指 摘 で 締 め く く ら れ て い る 4。  

CII の 見 解 を 要 約 す る と ， 長 期 的 な 視 点 を 有 す る こ と に は 基 本 的 に 賛 同

し て い る が ， ビ ジ ネ ス ラ ウ ン ド テ ー ブ ル の 主 張 は ア メ リ カ 経 済 に お け る 株

式 資 本 の 効 率 的 な 分 配 と い う 強 み を 失 念 し て い る も の で あ り ， 株 主 の 権 利

の 優 先 度 も 低 く な っ て い る た め ， ス テ ー ク ホ ル ダ ー の 中 で も ， 特 に 株 主 へ

の 説 明 責 任 を ど の よ う に 果 た す の か と い う 点 を 明 確 に 示 す 必 要 が あ る と い

う も の で あ る 。 ま た ， 企 業 が 長 期 的 な 価 値 創 造 を 行 お う と す る 際 に は ， 株

主 価 値 と の 関 連 性 が 重 要 で あ り ， 株 主 価 値 と は も は や 無 関 係 で あ る よ う な

目 標 を 達 成 す る こ と は ， 企 業 で は な く 政 府 の 役 目 で あ る と い う こ と を 述 べ

て い る 。  

 

 

4  Council  of  Inst itut ional  Investors（ 2019） “Council  of  Inst i tut ional  

Investors Responds to Business  Roundtable  Statement  on Corporate 

Purpose”  ht tps ://www.c i i .org/aug19_brt_response  2020 年 11 月 13 日

最 終 ア ク セ ス ．  
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こ の よ う に ， 長 期 的 な 視 点 の 必 要 性 が 認 識 さ れ て き て は い る も の の ，

そ れ ぞ れ の ス テ ー ク ホ ル ダ ー に 対 す る 企 業 の 説 明 責 任 と い う 観 点 に つ い て

は ， 今 後 も 議 論 し て い か な け れ ば な ら な い 。  

日 本 に お い て は ， 長 期 的 な 視 点 が 必 要 で あ る と い う 認 識 か ら ， 主 に 企

業 と 投 資 家 の 在 り 方 に つ い て 検 討 さ れ た も の が あ る 。 そ れ が 例 え ば 経 済 産

業 省 に よ っ て 2014 年 に 公 表 さ れ た 「 「 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 」

や ， 2017 年 に 公 表 さ れ た 「 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 」 で あ る 。 こ こ で は ， そ れ ら の 内 容 に つ い て 見 て い

く こ と と す る 。 以 下 ， 経 済 産 業 省 （ 2017） に よ る 公 表 内 容 で あ る 。  

2017 年 に 公 表 さ れ た「 持 続 的 成 長 に 向 け た 長 期 投 資（ ESG・ 無 形 資 産 投

資 ） 研 究 会 最 終 報 告 書 」 は ， 長 期 投 資 を 巡 る 現 状 と 課 題 ， 方 策 に つ い て 検

討 し ， 今 後 の 政 策 へ 向 け た 提 言 を 行 っ た も の で あ る 。  

こ の 背 景 に は ， 2016 年 に 「 日 本 再 興 戦 略 2016」 が 閣 議 決 定 さ れ ， コ ー

ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス 改 革 を 「 形 式 」 か ら 「 実 質 」 に 進 化 さ せ ， 持 続 的 な

企 業 価 値 向 上 と 中 長 期 投 資 の 促 進 を 図 る た め の 総 合 的 な 政 策 が 打 ち 出 さ れ

た こ と が あ る 。そ の 中 の 政 策 課 題 と し て ，「 ESG（ 環 境 、社 会 、ガ バ ナ ン ス ）

投 資 の 促 進 と い っ た 視 点 に と ど ま ら ず ， 持 続 的 な 企 業 価 値 を 生 み 出 す 企 業

経 営 ・ 投 資 の 在 り 方 や そ れ を 評 価 す る 方 法 に つ い て ， 長 期 的 な 経 営 戦 略 に

基 づ き ， 人 的 資 本 ， 知 的 資 本 ， 製 造 資 本 な ど へ の 投 資 の 最 適 化 を 促 す ガ バ

ナ ン ス の 仕 組 み や ， 経 営 者 の 投 資 判 断 と 投 資 家 の 評 価 の 在 り 方 ， 情 報 提 供

の 在 り 方 に つ い て 検 討 を 進 め る よ う な 投 資 の 最 適 化 な ど を 促 す 政 策 対 応 」

を 検 討 す る こ と が 掲 げ ら れ た 。こ れ を 受 け て ，2016 年 に「 持 続 的 成 長 に 向

け た 長 期 投 資 （ ESG・ 無 形 資 産 投 資 ） 研 究 会 」 が 設 立 さ れ た 。  

同 研 究 会 で は ， ① 企 業 に よ る 戦 略 投 資 ， ② 投 資 家 に よ る 長 期 投 資 と い う

２ つ の 課 題 が 挙 げ ら れ て い る 。  

① の 企 業 に よ る 戦 略 投 資 と い う 課 題 で は ， 技 術 革 新 を 背 景 と し た 企 業 の

競 争 環 境 の 変 化 に よ っ て 従 来 の 産 業 を 超 え た 事 業 再 編 が 起 き て い る こ と か

ら ， 企 業 が ， 事 業 を 通 じ て 人 々 に 新 た な 価 値 を 提 供 し ， 継 続 的 に 収 益 を 生

み 出 す こ と と 企 業 価 値 を 高 め る こ と を 実 現 す る た め に は ， ど の よ う に 戦 略
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的 な 投 資 判 断 を 行 っ て い け ば よ い の か ，そ れ を ど の よ う に 評 価 す る べ き か ，

そ し て ， 企 業 の 戦 略 的 な 投 資 を 行 い や す く す る 方 策 は 何 か と い う 点 を 検 討

し て い る 。  

② の 投 資 家 に よ る 長 期 投 資 と い う 課 題 で は ， そ の よ う な 企 業 の 活 動 を 支

え る た め に は ， 中 長 期 的 な 視 野 で 資 金 を 拠 出 す る 投 資 家 な ど の 存 在 が 重 要

で あ り ， グ ロ ー バ ル に 展 開 す る 企 業 に と っ て は ， 国 内 の み な ら ず 海 外 の 投

資 家 の 理 解 を 得 る こ と も 必 要 で あ る と 述 べ ， 投 資 と 収 益 の つ な が り ， い わ

ゆ る イ ン ベ ス ト メ ン ト ・ チ ェ ー ン （ 投 資 の 連 鎖 ） に よ る 資 金 の 流 れ の 円 滑

化 と ， 我 が 国 経 済 の 好 循 環 と 成 長 へ の 寄 与 も 大 き な 政 策 課 題 で あ る と し て

い る 。 ま た ， 長 期 投 資 を 巡 る 国 際 的 な 議 論 で は ， 投 資 判 断 に お い て 企 業 の

サ ス テ ナ ビ リ テ ィ や リ ス ク を 評 価 す る た め に ，ESG な ど の 非 財 務 情 報 を 組

み 込 む こ と が 大 き な 論 点 と な っ て い る こ と か ら ， 社 会 的 な 課 題 の 解 決 も 視

野 に 入 れ た 責 任 投 資 の 在 り 方 も 議 論 さ れ て い る と し て い る 。 さ ら に ， 機 関

投 資 家 が 自 ら の 受 託 者 責 任 ， あ る い は ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 責 任 を 果 た す た

め に ， 投 資 先 企 業 と の 対 話 や エ ン ゲ ー ジ メ ン ト を 通 じ た モ ニ タ リ ン グ を 行

う こ と も 求 め ら れ て い る と 述 べ ， こ の よ う な 状 況 下 で ， 投 資 家 が 長 期 的 な

視 点 か ら 企 業 を 評 価 し ， 投 資 判 断 や 対 話 ・ エ ン ゲ ー ジ メ ン ト の 質 を 高 め る

上 で 何 が 重 要 な の か ， そ の よ う な 投 資 を 促 進 す る た め の 方 策 は 何 か と い う

点 に つ い て 検 討 さ れ て い る （ 経 済 産 業 省 ， 2017： 4-5）。  

同 研 究 会 で は ， 日 本 の 平 均 株 価 水 準 や ， 資 本 の 収 益 性 を 表 す 主 要 指 標 で

あ る ROE は ，長 年 に わ た っ て 他 国 と の 差 が 大 き く あ っ た が ，そ の 原 因 を レ

バ レ ッ ジ （ 負 債 の 活 用 ） の 差 に 起 因 す る も の と 捉 え る 先 入 観 が 存 在 し ， 日

本 企 業 の 事 業 の 収 益 率 を 表 す ROS（ 売 上 高 利 益 率 ）が 長 期 に 低 迷 し て き た

と い う 真 因 を 看 過 し て き た こ と と ， 日 本 企 業 は 技 術 の 重 要 性 を 認 識 し ， イ

ノ ベ ー シ ョ ン の 創 出 に 取 り 組 ん で き た が ， そ の 一 方 で ， 長 き に わ た り 低 収

益 性 に 陥 っ て い た と 述 べ て い る 。 さ ら に 日 本 企 業 は ， 世 界 と 競 争 で き る イ

ノ ベ ー シ ョ ン 創 出 力 と 持 続 的 低 収 益 性 と い う 二 律 背 反 を 長 年 に わ た り 抱 え

て お り ， バ ブ ル 崩 壊 以 降 の 不 良 債 権 処 理 が 長 く 続 い た こ と も あ っ て ， 企 業

と 銀 行・間 接 金 融 と の 関 係 は か つ て ほ ど 緊 密 で な く な っ て き て い る も の の ，

低 収 益 性 と 長 き に わ た る 間 接 金 融 へ の 依 存 が 相 ま っ て ， 日 本 に お け る 企 業
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と 資 本 市 場 や 投 資 家 と の 関 係 は 必 ず し も 緊 密 な も の と は 言 え な か っ た と し

て い る 。  

こ の 関 係 性 に 関 連 し て ， 企 業 側 の 視 点 で は ， 投 資 家 は 企 業 が 大 事 に す る

理 念 や 価 値 観 に 目 を 向 け る こ と な く 短 期 的 な 財 務 数 値 ば か り を 追 求 し ， 自

ら の 要 求 の み を 主 張 し て い る と の 声 が あ り ， 投 資 家 は 企 業 を 選 べ る が ， 企

業 は 投 資 家 を 選 ぶ こ と が で き な い と い っ た 不 満 も 存 在 し た と し て い る 。  

一 方 ， 投 資 家 側 は ， 企 業 経 営 者 は 投 資 家 が 関 心 を 持 つ 指 標 に 拘 っ た 経 営

を 実 践 し な い ， あ る い は ， 投 資 家 と の 面 談 で 指 標 や 数 値 を 約 束 し て も ， そ

れ を 一 貫 性 を 持 っ て 展 開 し な い と い う ， い わ ゆ る ダ ブ ル ス タ ン ダ ー ド 経 営

を 行 っ て い る と い っ た 印 象 を 長 く 持 ち 続 け て い る と い う こ と も 述 べ ら れ て

い る 。  

こ の よ う な そ れ ぞ れ の 姿 勢 や ， 企 業 と 投 資 家 と の 間 の 建 設 的 と は 言 え な

い イ ン ベ ス ト メ ン ト ・ チ ェ ー ン を め ぐ る 関 係 を 放 置 す る こ と は ， 中 長 期 の

資 金 が 日 本 を 通 り 過 ぎ（ ジ ャ パ ン パ ッ シ ン グ ），イ ノ ベ ー シ ョ ン を 支 え る 資

本 を 確 保 す る こ と が で き な い と い う リ ス ク が 高 ま り ， 機 関 投 資 家 の 背 後 に

い る 個 人 の 金 融 資 産 や 年 金 資 産 な ど の 縮 小 に も つ な が り ， マ ク ロ 経 済 的 に

見 て も 悪 循 環 を も た ら す と し て い る （ 経 済 産 業 省 ， 2017： 5-6）。  

こ の よ う な 状 況 と 対 面 し ， 現 状 を 克 服 す る こ と を 目 指 し て ， 2013 年 に

「「 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 」が 開 始 さ れ ，2014 年 に 最 終 報 告 書 が 公 表 さ れ る

に 至 っ た 。  

同 報 告 書 は ， 企 業 の 「 稼 ぐ 力 」 や ， 資 本 生 産 性 の 向 上 の 必 要 性 ， 企 業

と 投 資 家 の 協 創 的 な 関 係 を 促 進 す る 建 設 的 な 対 話 ・ エ ン ゲ ー ジ メ ン ト の 重

要 性 ， そ れ ら を 通 じ た 中 長 期 的 な 成 長 と 企 業 価 値 の 持 続 的 向 上 に 向 け た 方

策 を 提 言 し た も の で あ り ， コ ー ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス 改 革 を 推 進 さ せ る 取

り 組 み の 礎 と な っ た （ 経 済 産 業 省 ， 2017： 6） 。  

経 済 産 業 省（ 2017：7）に よ る 重 要 な 目 的 は ，企 業 の ガ バ ナ ン ス 強 化 や 投

資 家 と の 対 話 が ， そ れ 自 体 目 的 化 す る こ と な く ， 企 業 の イ ノ ベ ー シ ョ ン と

「 稼 ぐ 力 」 の 強 化 に つ な が っ て い く こ と で あ る と 述 べ ら れ て い る 。 ま た ，

第 四 次 産 業 革 命 の 最 中 ， 企 業 の 競 争 力 の 源 泉 と な り ， 企 業 価 値 を 決 定 づ け



24 

 

る 因 子 が 有 形 資 産 か ら 無 形 資 産 に 移 行 し て い る こ と と ， 従 来 の 産 業 の 境 界

を 超 え た グ ロ ー バ ル な M&A が 活 発 化 す る 中 で ， 経 営 者 の 投 資 判 断 や コ ー

ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス の 在 り 方 が ， こ れ ま で 以 上 に 中 長 期 的 な 企 業 価 値 に

影 響 を 与 え る こ と が 想 定 さ れ る と し て い る 。  

2014 年 に 公 表 さ れ た 「「 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 」 は ， 企 業 価 値

が 企 業 と 投 資 家 の 「 協 創 」 を 通 し て 創 造 さ れ る こ と を 指 摘 し た （ 経 済 産 業

省 ，2017： 7）。2017 年 公 表 の「 持 続 的 成 長 に 向 け た 長 期 投 資 （ ESG・ 無 形

資 産 投 資 ）研 究 会 最 終 報 告 書 」に お け る 検 討 は ，2014 年 公 表 の 報 告 書 を 受

け て ， 一 連 の ガ バ ナ ン ス 改 革 や 対 話 ・ エ ン ゲ ー ジ メ ン ト の 実 践 が 企 業 経 営

者 や 投 資 家 の 判 断 ・ 行 動 に 組 み 込 ま れ ， 自 主 的 ・ 自 発 的 な 「 協 創 」 が 次 々

に 生 み 出 さ れ る 水 準 に 移 行 す る た め の 道 筋 を 示 す も の と し て 位 置 づ け ら れ

る （ 経 済 産 業 省 ， 2017： 7）。  

2017 年 の「 持 続 的 成 長 に 向 け た 長 期 投 資 （ ESG・ 無 形 資 産 投 資 ）研 究 会

最 終 報 告 書 」で は ，以 下 の よ う な ８ つ の 提 言 が な さ れ て い る（ 経 済 産 業 省 ，

2017： 56-60）。  

 

① 企 業 と 投 資 家 の 共 通 言 語 と し て の 「 価 値 協 創 ガ イ ダ ン ス 」 策 定 。  

② 企 業 の 統 合 的 な 情 報 開 示 と 投 資 家 と の 対 話 を 促 進 す る プ ラ ッ ト フ ォ ー ム

の 設 立 。  

③ 機 関 投 資 家 の 投 資 判 断 、 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 に お け る ガ イ ダ ン ス 活

用 の 推 進 。  

④ 開 示 ・ 対 話 環 境 の 整 備 。  

⑤ 資 本 市 場 に お け る 非 財 務 情 報 デ ー タ ベ ー ス の 充 実 と ア ク セ ス 向 上 取 組 。  

⑥ 政 策 や 企 業 戦 略 、投 資 判 断 の 基 礎 と な る 無 形 資 産 等 に 関 す る 調 査・統 計 、

研 究 の 充 実 。  

⑦ 企 業 価 値 を 高 め る 無 形 資 産 （ 人 的 資 本 、 研 究 開 発 投 資 、 IT・ ソ フ ト ウ ェ

ア 投 資 等 ） へ の 投 資 促 進 の た め の イ ン セ ン テ ィ ブ 設 計 。  

⑧ 持 続 的 な 企 業 価 値 向 上 に 向 け た 課 題 の 継 続 的 な 検 討 。  
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日 本 に お け る こ の よ う な 報 告 書 に お い て も ， 投 資 家 を は じ め と す る 株 主

へ の 説 明 責 任 に 関 す る 論 点 が 示 さ れ て い る 。 長 期 的 な 視 点 を 有 す る 企 業 行

動 を と る 際 に は ， 株 主 の 理 解 を 得 る こ と が 重 要 で あ り ， 株 主 も 含 め た ス テ

ー ク ホ ル ダ ー の 長 期 的 な 利 益 を ど の よ う に 創 造 し て い く の か と い っ た 説 明

責 任 を 果 た す こ と が ， 日 本 国 内 外 に お け る 課 題 と な っ て い る と 言 え る 。  

 

サ ス テ ナ ビ リ テ ィ の 強 調 と 企 業 に よ る 環 境 問 題 へ の 対 応  

金 融 危 機 後 に 活 発 に な っ た 短 期 的 な 視 点 の 見 直 し か ら ， 長 期 的 な 視 点

に 基 づ く 価 値 創 造 を 目 指 す こ と が 促 進 さ れ る よ う に な り ， 多 様 な 社 会 的 課

題 へ 対 応 す る こ と に よ る サ ス テ ナ ビ リ テ ィ の 強 調 が 目 立 つ よ う に な っ て き

て い る 。  

こ こ で ， サ ス テ ナ ビ リ テ ィ の 概 念 に つ い て 確 認 し て お く こ と と す る 。  

1987 年 に 開 催 さ れ た 環 境 と 開 発 に 関 す る 世 界 委 員 会 で ， 当 時 の ノ ル ウ

ェ ー 首 相 で あ っ た グ ロ ・ ハ ー レ ム ・ ブ ル ン ト ラ ン ト 首 相 は 「 Our Common 

Future（ 我 ら 共 有 の 未 来 ）」 と い う 報 告 書 の 中 で 「 Susta inable  

Development （ 持 続 可 能 な 開 発 ）」 の 必 要 性 を 述 べ た 。 こ の 持 続 可 能 な 開

発 と は ，「 将 来 の 世 代 の ニ ー ズ を 満 た す 能 力 を 損 な う こ と な く ， 今 日 の 世

代 の ニ ー ズ を 満 た す よ う な 発 展 」 の こ と で あ る 5。 同 首 相 の 発 言 を 契 機

に ， サ ス テ ナ ビ リ テ ィ や サ ス テ ナ ブ ル と い う 言 葉 が 認 識 さ れ 始 め ， そ の 後

の 国 際 サ ミ ッ ト に お い て も 取 り 上 げ ら れ る よ う に な っ た 。  

近 年 の 世 界 全 体 に 関 わ る 動 き と し て は ， 2015 年 の 国 際 連 合 サ ミ ッ ト に

よ っ て 採 択 さ れ た SDGs の 設 定 が あ る 。 SDGs は ， 2030 年 ま で に 各 地 で

目 指 す べ き 17 の 国 際 目 標 の こ と で あ り ， 2001 年 か ら 2015 年 ま で の ミ レ

ニ ア ム 開 発 目 標 （ 以 下 ， MDGs） の 後 継 と し て 採 択 さ れ た 。 MDGs で 達 成

で き な か っ た も の を 全 う す る こ と も 目 的 の 1 つ と さ れ ， 経 済 ， 社 会 ， 環

境 の 側 面 を 調 和 さ せ ， 人 権 問 題 へ の 対 応 も 含 め た 基 本 的 な テ ー マ に も 立 ち

 

5  外 務 省 Web サ イ ト

https ://www.mofa.go. jp/mofaj/gaiko/kankyo/sogo/kaihatsu.html  2020

年 8 月 1 日 最 終 ア ク セ ス ．  
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返 る こ と で ， 持 続 可 能 な 社 会 の 実 現 に よ り 近 づ く た め の 様 々 な 課 題 を カ バ

ー す る も の で あ る 6。  

さ ら に ， 世 界 経 済 フ ォ ー ラ ム 年 次 総 会 2020 で は 「 ス テ ー ク ホ ル ダ ー が

つ く る 持 続 可 能 で 結 束 し た 世 界 」 を 共 通 テ ー マ と し て ，「 ス テ ー ク ホ ル ダ

ー 資 本 主 義 」 に 具 体 的 な 意 味 を 与 え る こ と と ， パ リ 協 定 や SDGs へ 向 け た

取 り 組 み を 促 進 す る こ と を 目 的 と し た 議 論 が 行 わ れ た 7。 ア ジ ア に お け る

ス テ ー ク ホ ル ダ ー 資 本 主 義 と は ど の よ う な も の な の か と い う 議 題 で は ， こ

れ ま で の Friedman を 含 む 資 本 主 義 の 議 論 は 主 に 大 西 洋 横 断 的 な も の で あ

り ， 東 洋 の 視 点 が あ ま り 言 及 さ れ て こ な か っ た と い う こ と を 受 け て ， 今 後

の ア ジ ア の 方 向 性 に つ い て 議 論 が な さ れ て い る 8。  

こ の 議 題 の 指 摘 に 関 連 し て ， Vogel（ 2019） の 研 究 を 見 て お き た い 。  

Vogel（ 2019） で は ， 日 本 の コ ー ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス 改 革 に 注 目 し ，

日 本 の 資 本 主 義 に つ い て 考 察 し て い る 。 Vogel（ 2019： 117-144） に よ る

と ， 日 本 は バ ブ ル 経 済 崩 壊 後 に 米 国 式 の 株 主 資 本 主 義 へ の 移 行 を 迫 ら れ ，

外 国 人 株 主 の 株 式 所 有 の 増 加 に よ っ て 企 業 統 治 慣 行 を 英 米 の 規 範 に 適 合 さ

せ る よ う 強 い 圧 力 が か か っ た が ， 実 際 に は ， 日 本 政 府 は 株 主 に 多 く の 選 択

権 を 与 え る こ と は な か っ た と 述 べ ら れ て い る 。 そ し て 当 時 の 日 本 政 府 の 対

応 に つ い て は ， 日 本 政 府 が 伝 統 的 な ビ ジ ネ ス モ デ ル の 強 み を 維 持 し よ う と

し た た め ， 根 本 的 な 変 化 よ り も 株 価 を 維 持 す る た め の 表 面 的 な 調 整 を 行 っ

て い た だ け の も の で あ っ た と し ， 日 本 に お け る 株 主 資 本 主 義 の 追 求 の 曖 昧

 

6  「 我 々 の 世 界 を 変 革 す る ： 持 続 可 能 な 開 発 の た め の 2030 ア ジ ェ ン ダ

（ 仮 訳 ）」  

https ://www.mofa.go. jp/mofaj/f i les/000101402.pdf  2020 年 7 月 29 日

最 終 ア ク セ ス ．  

7  「 世 界 経 済 フ ォ ー ラ ム 年 次 総 会 2020」  

https ://jp .weforum.org/events/world -economic- forum-annual-meet ing-

2020 2020 年 7 月 29 日 最 終 ア ク セ ス ．  

8  「 Stakeholder  Capital i sm in  the  Asian Century 」  

https ://jp .weforum.org/events/world -economic- forum-annual-meet ing-

2020/sess ions/the- future-of-stakeholder-capital i sm- in-the-as ian-century  

2020 年 7 月 29 日 最 終 ア ク セ ス ．  



27 

 

さ を 示 し て い る 。 さ ら に ， 日 本 の 政 治 ・ 経 済 制 度 の 傾 向 は ， 実 質 よ り も 形

式 の 改 革 を 好 む た め ， ビ ジ ネ ス に お け る 慣 行 の 根 本 的 な 変 革 よ り も 戦 術 的

な 調 整 を 選 好 す る と し ， 日 本 は 米 国 の 資 本 主 義 モ デ ル に は 収 斂 せ ず ， ス テ

ー ク ホ ル ダ ー 資 本 主 義 を 支 持 す る こ と が 示 唆 さ れ て い る 。  

SDGs が 世 界 共 通 の 目 標 と 設 定 さ れ た こ と で ， 現 在 の 企 業 に は ， 環 境 問

題 に も よ り 積 極 的 に 対 応 し て い く こ と が 望 ま れ て お り ， 学 術 的 に は 企 業 の

環 境 問 題 へ の 対 応 と 企 業 価 値 の 関 連 性 に 着 目 し た 論 点 も 見 ら れ る 。  

例 え ば 西 谷 （ 2014： 11） は ， 企 業 の 情 報 開 示 に 主 眼 を 置 き ， 日 本 の 製

造 業 の デ ー タ を 使 用 し て ， 企 業 に よ る 環 境 へ の 取 り 組 み が 環 境 情 報 の 開 示

を 通 し て 間 接 的 に の み 株 主 価 値 （ ト ー ビ ン の q） に 正 の 影 響 を 与 え る と い

う こ と を 実 証 し た 。 そ し て ， 環 境 へ の 取 り 組 み が 進 ん で い る 企 業 ほ ど 積 極

的 に 環 境 情 報 を 開 示 す る 傾 向 が あ り ， 積 極 的 に 開 示 す る 企 業 ほ ど 株 主 価 値

が 高 い こ と を 明 ら か に し た 。 一 方 で ， 企 業 の 環 境 へ の 取 り 組 み は ， 直 接 的

に は 株 主 価 値 に 負 の 影 響 を 及 ぼ す が ， こ の 影 響 は 次 第 に 逓 減 し ， や が て 正

と な る こ と も 示 し て い る 。  

Gao and Nakano（ 2017： 88） は ， 製 品 の 環 境 ラ ベ ル の 影 響 を 検 証 し ，

環 境 ラ ベ ル を 製 品 に 添 付 し て い る 企 業 は ， 環 境 ラ ベ ル を 添 付 し て い な い 企

業 よ り も ト ー ビ ン の q が 高 い こ と を 示 唆 し て い る 。  

 

先 行 研 究 の 限 界 と 本 研 究 の 視 点  

こ こ ま で ， 企 業 観 の 変 遷 や ， 社 会 的 課 題 と 企 業 価 値 の 関 係 性 に つ い

て ， 年 代 に 沿 っ て 概 観 し て き た 。 先 行 研 究 か ら は ， 現 在 の 企 業 行 動 に お い

て は ， 社 会 的 課 題 へ 対 応 す る こ と が 重 要 で あ る と い う こ と が 理 解 で き る 。

企 業 が 世 界 全 体 の 共 通 目 標 と し て の 持 続 可 能 な 社 会 を 実 現 す る た め に は ，

連 携 や 協 働 に よ る 価 値 創 造 と ， 社 会 的 ニ ー ズ の 適 切 な 把 握 が 不 可 欠 で あ

る 。 し か し ， こ れ ら の 点 が 未 だ に 強 調 さ れ る と い う こ と は ， 現 在 で も 喫 緊

の 課 題 と な っ て い る こ と を 示 し て い る 。 ま た ， 企 業 観 の 変 遷 や 短 期 主 義 に

よ る 失 敗 は ， 各 国 が 自 国 に お け る 社 会 的 ニ ー ズ を 適 切 に 把 握 で き て い な か

っ た こ と に よ る も の で あ る と 言 う こ と も で き る 。 各 国 は そ れ ぞ れ の 歴 史

的 ・ 文 化 的 背 景 や 国 内 情 勢 を 鑑 み て ， 自 国 に 合 致 す る 方 向 性 を 見 出 す こ と
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が 重 要 で あ る が ， そ れ ら に 対 す る 理 解 不 足 や 判 断 の 失 敗 が ， 株 主 価 値 の 最

大 化 を 見 直 す と い っ た 新 た な 潮 流 に 表 れ る と 考 え ら れ る の で あ る 。  

先 行 研 究 で は ， 企 業 が 社 会 的 課 題 へ 対 応 す る こ と の 必 要 性 や ， 企 業 の

業 績 ・ 企 業 価 値 に ど の よ う な 影 響 を も た ら す の か に つ い て の 論 点 は 多 く 見

ら れ る が ， そ の 背 景 に あ る ， 企 業 行 動 が 長 期 的 な 視 点 や サ ス テ ナ ビ リ テ ィ

を 意 識 し た も の と な っ て き て い る 傾 向 の 本 質 に つ い て 言 及 し て い る も の は

少 な い 。 本 研 究 で は ， 現 在 の 傾 向 に は 短 期 主 義 へ の 反 省 に よ る も の だ け で

は な く ， 他 の 理 由 も 含 ま れ て い る と 考 え て い る 。  

ま た ， 先 行 研 究 に お け る 分 析 対 象 企 業 は ， 大 企 業 の 多 国 籍 企 業 や 製 造

業 な ど で あ る た め ， 中 小 企 業 や 他 の 業 界 に お け る 社 会 的 課 題 の 取 り 組 み の

分 析 も 蓄 積 し て い く 必 要 が あ る と 考 え る 。  

さ ら に ， 企 業 は そ れ ぞ れ の 自 由 な 意 思 に 基 づ い て ， 自 社 で 対 応 す る 社

会 的 課 題 を 選 択 す る こ と が で き る 。 選 択 肢 と な る 社 会 的 課 題 に つ い て は ，

政 府 や 先 行 研 究 な ど に よ っ て 大 別 さ れ て 示 さ れ て い る が ， そ れ ら に 対 応 す

る 具 体 的 な 行 動 が ， 企 業 に よ っ て 幅 広 く 捉 え ら れ て し ま っ て い る と い う こ

と が 窺 え る 。 企 業 ご と に こ の 行 動 へ の 解 釈 が 異 な る の な ら ば ， 対 象 と な る

行 動 の 際 限 が 不 明 瞭 な も の と な る 懸 念 が あ る 。 つ ま り ， 社 会 的 課 題 へ の 対

応 が 漠 然 と し た 意 味 で 使 わ れ て い る と し た ら ， 企 業 の 社 会 的 課 題 と の 対 峙

も 曖 昧 な も の に な っ て し ま う と 考 え ら れ る の で あ る 。  

以 上 か ら 本 研 究 は ， サ ス テ ナ ビ リ テ ィ を 意 識 す る 社 会 背 景 を 考 慮 し た

上 で ， 社 会 的 課 題 の 解 決 へ 向 け た 実 際 の 取 り 組 み を 分 析 す る こ と に よ っ

て ， 現 在 の 日 本 に お け る 社 会 的 ニ ー ズ へ の 理 解 を 深 め る と と も に ， 今 日 の

企 業 が ， 長 期 的 な 視 点 に 基 づ い て 社 会 的 課 題 へ 対 応 し て い く と い う こ と は

ど の よ う な こ と を 意 味 す る の か ， 現 在 の CSR 論 や SDGs な ど で 示 さ れ る

も の と は 異 な る 解 釈 の 仕 方 に よ っ て ， 共 通 理 解 に つ な が る よ う な 定 義 づ け

も 試 み る 。 こ の 試 み は ， 企 業 が 社 会 的 課 題 の 対 応 を よ り 効 率 的 ・ 効 果 的 に

行 な う た め に 有 用 で あ る と 考 え て い る 。 そ し て 本 論 文 全 体 を 通 し て ， 今 日

に お け る 企 業 の 社 会 的 課 題 へ の 対 応 の 本 質 的 な 意 味 を 明 ら か に す る 。  

な お 本 研 究 は ， サ ス テ ナ ビ リ テ ィ に 重 点 を 置 い た 長 期 的 な 視 点 の 必 要

性 を 示 し て い る が ， 短 期 的 な 視 点 を 否 定 す る も の で は な い と い う こ と を 明
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示 し て お き た い 。  

 

本 研 究 に お け る 用 語 の 定 義  

こ こ で ， 本 論 文 で 用 い る サ ス テ ナ ビ リ テ ィ と い う 用 語 の 定 義 を 述 べ て

お く こ と と す る 。  

こ れ ま で も 長 期 的 な 視 点 を 有 す る も の に は 「 環 境 経 営 」 と い う 言 葉 が

あ り ， そ の 定 義 は ① 事 業 活 動 に 投 入 さ れ る 資 源 ・ エ ネ ル ギ ー ・ 化 学 物 質 な

ど の 使 用 か ら 生 じ る 環 境 負 荷 を 低 減 し て ， 環 境 保 全 を 意 識 的 に 行 い な が ら

経 済 価 値 の 創 造 を 同 時 に 追 求 す る 経 営 活 動 ， あ る い は ， ② 環 境 に 配 慮 し て

持 続 可 能 な 発 展 に 貢 献 し 、 経 済 的 に も 持 続 す る 適 切 な ガ バ ナ ン ス を 有 す る

企 業 経 営 」 な ど と さ れ て い る 。 ② の 定 義 の 「 環 境 に 配 慮 し て 」 の 部 分 を

「 環 境 的 ・ 社 会 的 な 影 響 に 配 慮 し て 」 に 変 え た も の が 「 サ ス テ ナ ビ リ テ ィ

経 営 」 で あ る 。 「 サ ス テ ナ ビ リ テ ィ 経 営 （ Susta inab il i ty  Management ）

と は 日 本 語 で は 持 続 可 能 性 経 営 と 訳 さ れ る が ， そ の 定 義 は 一 般 的 に ， 「 環

境 的 ・ 社 会 的 な 影 響 に 配 慮 し て 持 続 可 能 な 発 展 に 貢 献 し ， 経 済 的 に も 持 続

す る 適 切 な ガ バ ナ ン ス を 有 す る 企 業 経 営 」 で あ る と さ れ る （ 井 上 ，

2017： 19-20） 。  

本 研 究 で は ， サ ス テ ナ ビ リ テ ィ の 意 味 を 以 下 の よ う に 扱 っ て い る 。  

サ ス テ ナ ビ リ テ ィ と い う 言 葉 が 認 識 さ れ 始 め た 契 機 は 先 述 の 通 り で あ

る が ， 元 来 の 使 用 意 図 で あ る 「 次 世 代 の ニ ー ズ を 満 た す 余 力 を 残 し つ つ ，

現 在 の ニ ー ズ を 満 た す こ と 」 と ，「 持 続 的 な 」 と い う 言 葉 を 考 慮 す る と ，

現 時 点 の 利 益 の み を 優 先 さ せ る の で は な く ， 将 来 の 利 益 の 確 保 も 重 要 で あ

る と い う こ と が 言 え る 。 こ こ で は ， 将 来 に お け る 利 益 獲 得 の 機 会 が 失 わ れ

な い と い う こ と を 前 提 条 件 と し て い る 。 つ ま り ， 短 期 的 な 視 点 だ け で は な

く 長 期 的 な 視 点 も 持 ち な が ら ， さ ま ざ ま な ス テ ー ク ホ ル ダ ー の 利 益 の 獲 得

を 継 続 し て 行 っ て い く と い う 意 味 で あ る と 考 え ら れ る 。 し た が っ て ， 本 研

究 に お け る サ ス テ ナ ビ リ テ ィ と は ，「 将 来 の ス テ ー ク ホ ル ダ ー に 損 失 を 生

じ さ せ る こ と な く ， 現 在 の 社 会 的 ニ ー ズ に 対 応 し て い く こ と に よ っ て 実 現

さ れ 得 る ， 全 て の ス テ ー ク ホ ル ダ ー が 長 期 的 に 存 続 で き る 可 能 性 」 で あ る

と 定 義 す る 。  
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第 ３ 章 で も 述 べ る が ， 本 研 究 に お け る 持 続 的 成 長 の 定 義 は ， 時 代 背 景

と と も に 変 化 す る と 考 え ら れ ， 持 続 的 成 長 を 可 能 に す る よ う な 社 会 的 ニ ー

ズ に 対 応 す る た め に は ， 長 期 的 に 収 益 性 と 社 会 性 を 両 立 さ せ る こ と が 重 要

で あ る 。 こ こ で 言 う 社 会 性 と は ， 全 て の ス テ ー ク ホ ル ダ ー の 利 益 に 貢 献 す

る こ と と 同 義 で あ る と す る 。  

な お ， 社 会 的 価 値 と 企 業 価 値 に つ い て は 第 ２ 章 で ， 非 財 務 情 報 に つ い

て は 第 ５ 章 で 後 述 す る 。  

 

第 ３ 節  本 論 文 の 構 成  

 

次 章 以 降 の 構 成 は ， 以 下 の 通 り で あ る 。  

第 ２ 章 で は ， 企 業 行 動 に よ っ て 創 造 さ れ る 価 値 が ど の よ う に 変 化 し て

い る の か と い う こ と を 示 し ， 社 会 的 価 値 に 関 す る 先 行 研 究 の 解 釈 も 踏 ま え

て ， 本 研 究 に お け る 社 会 的 価 値 の 定 義 づ け を 行 う 。  

第 ３ 章 で は ， 日 本 に お け る 長 期 的 な 視 点 に 基 づ く 経 営 の 再 考 論 と し

て ， ト ヨ タ 自 動 車 株 式 会 社 （ 以 下 ， ト ヨ タ 自 動 車 ） に よ る AA 型 種 類 株 式

の 発 行 事 例 か ら ， ト ヨ タ 自 動 車 の 長 期 志 向 経 営 の 意 志 を 確 認 し ， そ れ が 日

本 企 業 へ ど の よ う な 示 唆 を 与 え る の か 論 じ る 。 論 理 を 展 開 す る 際 に は ， 企

業 と 株 式 市 場 ・ 機 関 投 資 家 の 関 係 性 に 主 眼 を 置 い た 考 察 を 行 う 。  

第 ４ 章 で は ， 第 ３ 章 で 提 示 さ れ た 課 題 の 検 証 を 行 い ， 短 期 志 向 の 弊 害

と 長 期 志 向 の 分 析 可 能 性 に つ い て 明 示 す る 。  

第 ５ 章 で は ， 実 際 の わ が 国 に お け る 分 析 と し て 事 例 研 究 を 行 う 。 こ こ

で は 長 期 志 向 に お け る 企 業 価 値 の 重 要 な 要 素 で あ る 非 財 務 情 報 に つ い て 論

じ ， 現 在 の 企 業 に よ る 情 報 開 示 に は ど の よ う な 変 化 が 見 ら れ る の か ， 現 状

を 把 握 す る 。  

第 ６ 章 で は ， 企 業 に よ る 社 会 的 課 題 へ の 対 応 事 例 か ら ， 社 会 的 課 題 へ

の 対 応 と は ど の よ う な こ と を 意 味 す る の か を 示 し ， 今 日 的 な 意 義 を 考 察 す

る 。  

第 ２ 章 か ら 第 ４ 章 ま で は ， 社 会 的 価 値 と 長 期 志 向 に つ い て の 理 解 を 深

め る た め に 理 論 研 究 を 行 う 。 そ し て そ れ ら を 踏 ま え て 第 ５ 章 と 第 ６ 章 で 事
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例 研 究 を 行 い ， 本 研 究 に お け る 知 見 導 出 の た め の 根 拠 と す る 。  

最 後 に ， 本 論 文 の ま と め と し て 本 研 究 の 示 唆 と 限 界 を 述 べ ， 結 論 と す

る 。  
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第 ２ 章  社 会 的 価 値 の 概 念 に 関 す る 一 考 察  

 

第 １ 節  社 会 的 価 値 の 重 要 性  

 

ま ず ， 社 会 的 課 題 へ 対 応 す る こ と に よ っ て 生 み 出 さ れ 得 る 社 会 的 価 値

に つ い て の 定 義 づ け を 行 う こ と と す る 。  

近 年 ， 企 業 に よ る 社 会 的 価 値 の 創 造 が 一 層 重 視 さ れ る よ う に な っ て き

て い る 。 Porter  and Kramer（ 2011） の CSV の 提 唱 な ど に よ っ て ， 企 業 自

身 の 利 益 だ け で は な く ， 他 の ス テ ー ク ホ ル ダ ー の 利 益 も 同 時 に 創 出 す る こ

と の 必 要 性 に 対 す る 認 識 が 広 ま り ， CSV に 基 づ く 社 会 的 価 値 の 創 造 を 経

営 方 針 に 組 み 込 む 企 業 が 増 え て い る 9。 一 方 ， CSV で は な く ， 従 来 の CSR

の 考 え 方 に 基 づ く 社 会 的 価 値 の 創 造 を 行 う 企 業 も あ る 1 0。 ま た ， 2015 年

に は ， ト ヨ タ 自 動 車 が ，「 ト ヨ タ 環 境 チ ャ レ ン ジ 2050」 と い う 環 境 課 題 へ

の チ ャ レ ン ジ を 発 表 し ， 持 続 可 能 な 社 会 の 発 展 を 目 指 す と し て い る 。 さ ら

に ， ESG 投 資 と い う 社 会 的 投 資 手 法 が 登 場 し ， 増 加 傾 向 に あ る こ と か

ら ， 投 資 家 も 投 資 を す る 際 に ， 非 財 務 的 な 要 素 を 評 価 の 対 象 の １ つ と し て

い る こ と が 窺 え る 。 こ れ ら の 経 営 環 境 の 変 化 は ， 社 会 全 体 が 長 期 的 な 視 点

の 重 要 性 に 注 目 す る よ う に な っ て き て い る こ と を 意 味 し て い る 。 し か し ，

社 会 的 価 値 と い っ て も ， 上 記 の よ う に そ れ ぞ れ の 視 点 が 異 な っ て お り ， さ

ま ざ ま な 側 面 か ら 社 会 的 価 値 の 追 求 が 行 わ れ て い る 。 そ の よ う な 傾 向 の 中

で ， 社 会 的 価 値 と は 具 体 的 に 何 で あ る の か と い う 問 い が 生 じ る が ， 社 会 的

価 値 の 概 念 に つ い て 論 じ て い る 研 究 は 比 較 的 少 な く ， そ の 本 質 的 な 意 味 の

統 一 見 解 は 見 ら れ な い の が 現 状 で あ る 。  

そ の た め 本 章 で は ， 現 代 に お い て ， 価 値 の 中 で も 特 に 重 要 性 が 増 し て

い る 社 会 的 価 値 に 焦 点 を あ て ， そ の 概 念 に つ い て 考 察 す る こ と を 目 的 と す

 

9  例 え ば 日 本 に お い て は ， 2016 年 時 点 で ， キ リ ン ホ ー ル デ ィ ン グ ス 株 式

会 社 ， 株 式 会 社 リ コ ー な ど が あ る 。  

1 0  例 え ば 日 本 に お い て は ， 2016 年 時 点 で ， ア サ ヒ グ ル ー プ ホ ー ル デ ィ ン

グ ス 株 式 会 社 ， 住 友 商 事 株 式 会 社 ， 日 本 電 気 株 式 会 社 ， 日 立 キ ャ ピ タ ル 株

式 会 社 な ど が あ る 。  



33 

 

る 。 本 章 の 構 成 は 以 下 の 通 り で あ る 。  

ま ず ， 社 会 的 価 値 の 概 念 を 考 察 す る 前 に ， 企 業 価 値 の 概 念 も 見 て い く

必 要 が あ る た め ， 今 日 の 企 業 行 動 に お け る 価 値 に は ど の よ う な も の が あ る

の か ， 時 代 ご と の 主 な 価 値 に つ い て 分 類 し ， そ の 変 遷 を た ど る 。 次 に ， 今

日 で は 企 業 行 動 に よ っ て ， ど の よ う な 社 会 的 価 値 が 生 み 出 さ れ る の か ， 事

例 を 挙 げ ， 社 会 的 価 値 に 関 す る 先 行 研 究 を レ ビ ュ ー す る 。 そ し て ， 企 業 の

社 会 貢 献 支 出 額 と い う 数 値 に 注 目 し ， CSR と の 関 連 性 も 踏 ま え た 上 で ，

本 研 究 に お け る 社 会 的 価 値 の 概 念 を 述 べ る 。  

企 業 に よ る 社 会 的 価 値 の 創 造 が 重 視 さ れ る よ う に な っ て き た 背 景 に

は ， リ ー マ ン シ ョ ッ ク を 契 機 と し た 金 融 危 機 や ， 企 業 に よ る 不 祥 事 ， 気 候

変 動 ， CSV の 提 唱 な ど が あ る 。 こ れ ら は ， 短 期 的 に 株 主 価 値 を 生 み 出 す

た め に 徹 底 的 な 効 率 性 を 優 先 し ， 従 業 員 や 他 の ス テ ー ク ホ ル ダ ー ， さ ら に

は 環 境 へ の 配 慮 を 疎 か に し た 結 果 で あ る と 言 え る 。 つ ま り ， 企 業 内 部 の コ

ミ ュ ニ テ ィ に 属 す る 利 益 の 追 求 だ け で は 企 業 の 経 営 が 成 り 立 た ず ， さ ら に

は 企 業 の 存 続 も 危 惧 さ れ る よ う に な っ た た め ， 企 業 外 部 の コ ミ ュ ニ テ ィ の

利 益 に ま で 追 求 対 象 の 範 囲 を 拡 大 し ， 長 期 的 に 社 会 全 体 が 発 展 し て い く よ

う に ， 株 主 以 外 の ス テ ー ク ホ ル ダ ー や 環 境 に 対 し て も 配 慮 し て い こ う と す

る 経 営 の あ り 方 が 広 ま っ て き た の で あ る 。 そ の 際 ， 企 業 に 求 め ら れ る 価 値

や 経 営 力 も 変 化 し て き た 。 こ の 点 に つ い て は ， 後 述 す る 。  

企 業 行 動 の み な ら ず ， 投 資 行 動 に お い て も 社 会 的 価 値 を 追 求 す る 傾 向

が 見 ら れ る 。 そ れ は 例 え ば ESG 投 資 で あ る 。 ESG 投 資 と は ， 環 境 ， 社

会 ， ガ バ ナ ン ス の ３ つ の 側 面 を 投 資 評 価 の 対 象 と す る も の で あ る 。 ESG

投 資 は ， SRI（ Social ly  Responsible  Investment ： 社 会 的 責 任 投 資 ） と 同 様

に ， 時 代 の 社 会 的 課 題 や ニ ー ズ を 反 映 し た 投 資 手 法 の １ つ で あ り ， イ ギ リ

ス に お け る ケ イ ・ レ ビ ュ ー を 契 機 に 拡 大 し つ つ あ る 。 ESG 投 資 で は ス テ

ー ク ホ ル ダ ー と の 対 話 が 重 要 で あ る と さ れ ， 日 本 に お い て も そ の 対 話 の あ

り 方 に つ い て 議 論 が 進 め ら れ て い る が ，「 通 常 ， 投 資 の 銘 柄 選 定 の 際 に は

1000 社 程 度 の 母 集 団 が 必 要 で あ る が ， ESG 投 資 の 場 合 は ， 近 年 に な っ て

よ う や く ， 全 上 場 企 業 に 適 用 さ れ る ガ バ ナ ン ス 報 告 書 が 出 て き た と こ ろ で

あ る 。 E と S に 関 し て は ， 企 業 側 の 任 意 な の で ， 投 資 比 較 対 象 は ， 自 主 的
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に 情 報 開 示 さ れ て い る 企 業 に 限 ら れ る （ 東 洋 経 済 新 報 社 ， 2017b： 19）。」

と の 課 題 も あ る 。  

ま た 2015 年 に は ， ニ ュ ー ヨ ー ク 国 連 本 部 に お い て ，「 国 連 持 続 可 能 な

サ ミ ッ ト 」 が 開 催 さ れ ， 加 盟 国 の 成 果 文 書 と し て 「 我 々 の 世 界 を 変 革 す

る ： 持 続 可 能 な 開 発 の た め の 2030 ア ジ ェ ン ダ 」 が 採 択 さ れ た 。 こ の ア ジ

ェ ン ダ に は ， 人 間 ， 地 球 及 び 繁 栄 の た め の 行 動 計 画 と し て ， 17 の 目 標 と

169 の タ ー ゲ ッ ト か ら 成 る 「 持 続 可 能 な 開 発 目 標 （ SDGs）」 が 掲 げ ら れ て

い る 。 国 連 の 加 盟 国 は ， 2015 年 か ら 2030 年 ま で に ， 貧 困 や 飢 餓 ， エ ネ

ル ギ ー ， 気 候 変 動 ， 平 和 的 社 会 な ど ， 持 続 可 能 な 開 発 の た め の 諸 目 標 を 達

成 す る べ く 尽 力 す る と い う も の で あ る 1 1。 こ の よ う に ， 長 期 的 な 視 点 で 社

会 を 持 続 的 に 発 展 さ せ て い く 動 き が 見 ら れ る 中 で ， 社 会 的 価 値 の 創 造 が 重

要 に な っ て き て い る の で あ る 。  

 

第 ２ 節  企 業 行 動 に お け る 価 値 の 分 類 と 変 遷  

 

そ れ で は 本 節 か ら ， 企 業 行 動 に お け る 価 値 と は ど の よ う な も の な の

か ， 経 営 学 に お い て 一 般 的 に 使 用 さ れ て い る 価 値 ， い わ ゆ る 企 業 価 値 の 定

義 に つ い て ， 先 行 研 究 を 見 て い く こ と と す る 。  

企 業 価 値 は ， そ の コ ン セ ン サ ス や ， CSR， IR， デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ー ， コ

ー ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス と い っ た 諸 概 念 と の 関 係 性 が 必 ず し も 明 確 に な っ

て い る も の で は な い が ， 近 年 の 学 術 的 見 解 に よ る と ， 概 ね ① 企 業 価 値 ＝ 資

本 の 市 場 価 値 説 と ， ② 企 業 価 値 ＝ 社 会 的 評 価 説 に 大 別 さ れ 得 る 。 ① は ， 企

業 価 値 と は 企 業 へ の 資 本 提 供 者 の 当 該 企 業 資 産 へ の 請 求 権 総 額 市 場 価 値 と

す る 数 量 的 側 面 か ら の 見 方 で あ り ， ② は ， 企 業 価 値 と は そ の 企 業 に 対 し て

与 え ら れ る 社 会 的 評 価 に よ っ て 規 定 さ れ る と す る 質 的 側 面 を 見 る も の で あ

る 。 し か し こ れ ら は 相 互 排 除 の 関 係 に あ る わ け で は な く ， そ れ ぞ れ が 反 映

し 合 っ て 企 業 価 値 を 説 明 し て い る （ 宮 崎 ， 2005： 44-45）。  

赤 石 （ 2011： 45） で は ， 経 営 財 務 の 文 脈 か ら 捉 え る と ， 企 業 価 値 を 次

 

1 1  国 際 連 合 広 報 セ ン タ ー Web サ イ ト よ り 。  
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の ２ つ の よ う に 考 え る こ と が で き る と し て い る 。 ひ と つ は ， 企 業 が 諸 活 動

を 通 じ て ， 将 来 的 に 資 本 提 供 者 （ 株 主 ， 債 権 者 ） に も た ら す フ リ ー ・ キ ャ

ッ シ ュ ・ フ ロ ー を ， 資 本 提 供 者 の 要 求 利 益 率 で あ る 加 重 平 均 資 本 コ ス ト で

割 り 引 い て 合 算 し た も の で あ る 。 そ し て も う ひ と つ は ， 貸 借 対 照 表 の 借 方

側 に 着 目 し た 場 合 の ， ① 事 業 価 値 （ 企 業 が 営 む 事 業 が 生 み 出 す キ ャ ッ シ

ュ ・ フ ロ ー の 割 引 現 在 価 値 の 合 計 ） と ， ② 非 事 業 用 資 産 （ 遊 休 資 産 や 余 剰

現 金 や 有 価 証 券 な ど ） 価 値 の 合 計 で あ る 。 貸 借 対 照 表 に よ っ て 創 出 さ れ 得

る 企 業 価 値 を 図 で 表 す と ， 図 表 ２ － １ の よ う に な る 。  

 

図 表 ２ － １  貸 借 対 照 表 に よ る 企 業 価 値 創 出 の 流 れ （ 資 本 調 達 か ら 成 果 の

分 配 ま で ）  

 

出 所 ： 赤 石 （ 2011： 46）。  

 

経 営 財 務 に お い て は ， 広 く カ ネ に 関 わ る 意 思 決 定 を 議 論 の 対 象 と し て

お り ， そ の 議 論 は ，「 企 業 に お け る 財 務 的 意 思 決 定 は 何 を 基 準 に し て な さ

れ る べ き か 」， さ ら に 言 え ば 「 何 を 目 的 に 財 務 的 意 思 決 定 を 行 う べ き か 」

と い う 論 点 に 基 づ い て 展 開 さ れ る （ 赤 石 ， 2011： 45）。 そ の た め ， 企 業 価

値 は 意 思 決 定 に 関 わ る も の で あ り ， 最 終 的 に 資 本 提 供 者 へ も た ら さ れ る 財

務 的 な 価 値 を 指 す も の と し て 捉 え ら れ て い る と 考 え ら れ る 。  

足 立 （ 2009） で は ， 通 説 的 説 明 と し て ， 会 計 学 系 お よ び 経 営 学 系 の 辞

典 類 や 政 府 が 公 表 し た 指 針 が 示 す 企 業 価 値 の 概 念 を 整 理 し た 上 で ， 企 業 価

値 概 念 に は 概 念 規 定 に 二 重 性 が あ る こ と を 指 摘 し て い る 。 そ れ は ， ひ と つ

は 実 質 的 に 株 主 や 投 資 家 （ 債 権 者 を 含 む ） に と っ て の 価 値 （ い わ ゆ る 株 主
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価 値 ） で あ り ， も う ひ と つ は ， 全 て の ス テ ー ク ホ ル ダ ー に と っ て の 価 値

（ ス テ ー ク ホ ル ダ ー 価 値 ） で あ る 。 こ の よ う に ， 企 業 価 値 は 基 本 的 に 二 重

に 認 識 さ れ て い る （ 足 立 ， 2009： 29） と し て い る 。  

先 行 研 究 を ま と め る と ， 企 業 価 値 は ， ① 市 場 に よ っ て 評 価 さ れ る 数 値

的 側 面 （ 株 主 価 値 ） と ， ② 社 会 か ら の 評 価 と い う 側 面 を あ わ せ 持 つ も の で

あ る と 言 え る 。 そ し て ， ① は 資 本 提 供 者 で あ る 株 主 の た め の 価 値 で あ り ，

② は 株 主 以 外 も 含 め た ス テ ー ク ホ ル ダ ー へ 向 け た 価 値 と 捉 え る こ と が で き

る 。  

企 業 は 利 益 を 追 求 す る も の で あ る と い う こ と は 前 提 と し て 存 在 す る 。

し か し ， 時 代 ご と の 社 会 状 況 に よ っ て ， 企 業 が 追 求 す る べ き 利 益 の 質 は 変

化 す る も の と 考 え ら れ る 。 株 主 以 外 の ス テ ー ク ホ ル ダ ー へ の 配 慮 も 重 要 と

な っ て い る 時 代 に お い て は ， ど の よ う な 価 値 が 重 視 さ れ る の か 。 本 研 究 で

は ， リ ー マ ン シ ョ ッ ク や 大 規 模 な 自 然 災 害 の 発 生 な ど が ， 価 値 の 変 化 を も

た ら す 契 機 と な り 得 る と 考 え て い る 。  

坂 本 ・ 鳥 居 編 （ 2014） や 坂 本 （ 2017） で は ， 日 本 企 業 の 経 営 の 特 徴 を

時 代 ご と に 大 別 し て お り ， 企 業 が 創 出 す る 価 値 を そ れ ぞ れ 示 し て い る 。  

ま ず 規 模 拡 大 経 営 の 時 代 は ， 売 上 高 や 市 場 シ ェ ア に よ っ て 企 業 の 経 営

力 が 評 価 さ れ て い た 。 そ の 後 ， 海 外 か ら 機 関 投 資 家 が 日 本 の 市 場 へ 参 入 す

る と ， 株 主 価 値 経 営 が 主 流 と な り ， 株 価 の 成 長 率 や ROE が 重 要 な 指 標 と

な っ た （ 坂 本 ・ 鳥 居 編 ， 2014： 5-13）。 現 在 で も こ の 傾 向 は 続 い て い る

が ， リ ー マ ン シ ョ ッ ク に よ る 金 融 危 機 が 起 き ， 企 業 の 不 祥 事 や 気 候 変 動 が

顕 在 化 し て き た こ と を 背 景 に ， 企 業 は 自 身 の 企 業 内 部 の 問 題 に 対 し て だ け

で は な く ， 外 部 の 問 題 に も 対 応 し て い か な け れ ば な ら な く な っ て き た の で

あ る 。  

外 部 の 問 題 へ の 対 処 を 事 業 戦 略 の 中 に 取 り 入 れ て 企 業 価 値 を 創 造 す る

と い う 考 え 方 が ， Porter  and Kramer（ 2011） に よ っ て 提 言 さ れ た CSV で

あ る 。 CSV は ， 経 済 的 価 値 を 創 造 し な が ら 社 会 的 ニ ー ズ に 対 応 す る こ と

で 社 会 的 価 値 も 創 造 す る と い う ア プ ロ ー チ で あ る 。  

資 本 主 義 に お い て は ，「 企 業 の 利 益 と 公 共 の 利 益 は ト レ ー ド オ フ の 関 係

で あ る 」「 低 コ ス ト を 追 求 す る こ と が 利 益 の 最 大 化 に つ な が る 」 と い う 考
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え 方 が 支 配 的 で あ る が ， こ の 考 え 方 に 偏 っ て し ま う と ， リ ー マ ン シ ョ ッ ク

の よ う な 結 果 が 生 じ て し ま う 可 能 性 が あ る 。 こ れ ま で ， 企 業 と 社 会 の 間 に

は 相 反 関 係 が 存 在 し て お り ， 社 会 的 便 益 を 提 供 す る た め に は ， 企 業 は 経 済

的 な 成 功 を あ き ら め な け れ ば な ら な い と い う 考 え 方 が あ っ た 。 換 言 す れ

ば ， 社 会 の 利 益 を 生 み 出 そ う と す る と ， 企 業 の コ ス ト を 上 昇 さ せ ， 企 業 自

身 の 利 益 を 減 少 さ せ て し ま う と い う 懸 念 が 生 じ る の で あ る 。 そ の よ う な 企

業 と 社 会 の 関 係 を 見 な お し た も の が CSV で あ る 。 CSV は ， そ れ ぞ れ の 企

業 が 保 有 す る 資 源 や 専 門 性 を 活 用 し ， 社 会 的 価 値 を 創 造 す る こ と で 経 済 的

価 値 も 生 み 出 す こ と が で き る と い う も の で あ る 。 こ れ は ， こ れ ま で 行 わ れ

て き た 企 業 に よ る CSR 活 動 に ， ① 現 代 社 会 に お け る 課 題 解 決 の た め の 手

段 で あ る と い う 認 識 と ， ② 企 業 戦 略 の 中 心 的 存 在 で あ る と い う 認 識 を 加 味

し ， さ ら に 発 展 さ せ た 概 念 で あ る と 考 え ら れ る 。 共 通 価 値 を 創 造 す る た め

に は ， 社 会 の ニ ー ズ を よ り 掘 り 下 げ て 協 働 す る こ と な ど ， 新 し い ス キ ル や

方 法 を 身 に つ け な け れ ば な ら な い 。 ま た ， CSV に 基 づ く 経 営 を 実 現 さ せ

る た め に は ， 政 府 に よ る 支 援 も 必 要 と さ れ る 。 企 業 も ， 単 な る 経 済 的 利 益

を 生 み 出 す だ け で は な く ， 社 会 的 価 値 も 同 時 に 生 み 出 す と い う 目 的 を 有 す

る こ と で ， グ ロ ー バ ル 経 済 に お け る 生 産 性 の 向 上 と ， 事 業 活 動 の 発 展 が 期

待 で き る よ う に な る の で あ る 。 こ れ ま で 企 業 は ， 社 会 や 環 境 へ の 配 慮 を 除

外 し ， 社 会 問 題 の 解 決 は 政 府 や 非 営 利 組 織 に ゆ だ ね て き た が ， CSV を 企

業 戦 略 の １ つ と し て 捉 え る こ と で ， 経 済 的 価 値 と 社 会 的 価 値 を 全 体 的 に 拡

大 す る こ と が で き る の で あ る （ Porter and Kramer， 2011： 9-31）。 Porter  

and Kramer（ 2011） は ， CSV を ， 企 業 と 地 域 社 会 ， 政 府 が 連 携 し て 社 会

問 題 の 解 決 に 取 り 組 む こ と で 競 争 力 を 高 め る こ と が で き る 戦 略 と し て 捉

え ， 企 業 と い う も の は ， 経 済 的 価 値 と 社 会 的 課 題 の 双 方 を 追 求 し て い か な

け れ ば な ら ず ， 社 会 全 体 の 富 の 増 大 へ と つ な げ る こ と が 望 ま し い と 主 張 し

て い る 。 CSV は ， 高 い 収 益 性 の 実 現 な ど と い っ た 経 済 的 価 値 と ， 環 境 や

社 会 問 題 の 解 決 な ど と い っ た 社 会 的 価 値 を 同 時 に 追 求 す る こ と を 目 的 と す

る 経 営 手 法 で あ り ， こ こ で は ， 経 済 的 価 値 と 社 会 的 価 値 の ど ち ら も 同 様 に

重 要 で あ る と さ れ て い る 。 こ の よ う な CSV に 関 す る 論 文 の 発 表 に よ っ

て ， こ の 考 え 方 を 経 営 方 針 に 取 り 入 れ る 企 業 も 出 て き た の で あ る 。  



38 

 

2008 年 か ら 2010 年 頃 ま で は ， リ ー マ ン シ ョ ッ ク に よ っ て ， 株 主 価 値

だ け で は 不 十 分 と さ れ ， 社 会 的 価 値 の 必 要 性 が 再 認 識 さ れ 始 め た 時 期 で あ

る た め ， 社 会 的 価 値 を 測 定 す る 指 標 は 見 ら れ な か っ た 。 し か し 2011 年 以

降 は ， 大 規 模 な 自 然 災 害 が 頻 発 し ， 日 本 に お い て 原 子 力 発 電 所 の 事 故 な ど

で 企 業 の 責 任 が 一 層 問 わ れ ， 企 業 は 社 会 問 題 を 解 決 す る た め に ， よ り 自 発

的 に 行 動 し な け れ ば な ら な く な っ て き た の で あ る 。 そ の よ う な 背 景 で ， 企

業 が 社 会 問 題 の た め に 支 出 す る 金 額 も 増 え て き て い る た め ， 現 在 で は ， 企

業 の 社 会 に 対 す る 支 出 も 指 標 に 含 め ら れ て い る 。 こ の 社 会 へ の 支 出 に 関 す

る 考 察 は ， 第 ４ 節 で 詳 述 す る 。  

図 表 ２ － ２ は ， 時 代 ご と に 重 視 さ れ て き た 価 値 の 変 遷 を 示 し た も の で

あ る 。 企 業 が 生 み 出 す 価 値 は 企 業 価 値 で あ る が ， 坂 本 （ 2017） に よ る

と ， そ れ に は 営 業 価 値 ， 株 主 価 値 ， そ し て 社 会 的 価 値 が 含 ま れ て お り ， そ

れ ぞ れ の 定 義 を 次 の よ う に 述 べ て い る 。「 ま ず 営 業 価 値 と は ， 売 上 高 や 営

業 利 益 を 実 現 ・ 増 大 さ せ る 経 営 力 と 言 う こ と が で き る 。 付 加 価 値 の 高 い 製

品 ・ 商 品 ， あ る い は サ ー ビ ス を 提 供 す る 力 ， そ し て そ れ を 効 率 良 く 提 供 で

き る 力 を 言 っ て よ い だ ろ う 。 株 主 価 値 は ， 株 主 が 最 大 限 の 投 資 収 益 が 得 ら

れ る よ う に す る 力 と 言 っ て よ い 。 株 価 の 上 昇 に よ っ て 得 ら れ る 投 資 収 益 で

も よ い し ， 利 益 分 配 で あ る 配 当 で も よ い 。 社 会 的 価 値 は ， 環 境 お よ び 社 会

問 題 や 法 令 遵 守 な ど へ 取 り 組 む 経 営 力 で あ る 。 環 境 は 例 え ば CO2 の 削 減

や 化 学 物 質 の 管 理 で あ る 。 ま た ， 社 会 問 題 は 今 日 の 格 差 の 問 題 へ の 対 処 で

あ る 。 さ ら に 法 令 遵 守 は 今 日 の 企 業 ス キ ャ ン ダ ル を 根 絶 す る 取 り 組 み と 言

っ て よ い （ 坂 本 ， 2017： 19）」。  
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図 表 ２ － ２  日 本 に お け る 企 業 価 値 の 変 遷  

【 年 代 】  1950 年 ～  

1990 年 頃  

1995 年 ～  

2008 年 頃  

2008 年 ～  

2010 年 頃  

2011 年 ～  

現 在  

【 価 値 】  営 業 価 値  株 主 価 値  営 業 価 値  

＋  

株 主 価 値  

＋  

社 会 的 価 値  

営 業 価 値  

＋  

株 主 価 値  

＋  

社 会 的 価 値  

【 指 標 】  売 上 高  

市 場 シ ェ ア  

株 価 の 成 長 率  

ROE 

株 価 の 成 長 率  

ROE 

株 価 の 成 長 率  

ROE 

社 会 貢 献 支 出 額  

社 会 貢 献 支 出 比 率  

【 経 営  

形 態 】  

規 模 拡 大 経 営  株 主 価 値 経 営  株 主 価 値 経 営  株 主 価 値 経 営  

CSV 経 営  

出 所 ： 坂 本 （ 2017： 20）， 坂 本 ・ 鳥 居 編 （ 2014： 5） を 基 に 加 筆 作 成 。  

 

企 業 価 値 の 概 念 に つ い て 考 察 し て い る 先 行 研 究 に は ， 後 藤 （ 2016） も

あ る 。  

そ の な か で は ，「 短 期 的 な 考 え 方 に よ る と 企 業 価 値 を 経 済 的 価 値 と し て

だ け で 捉 え る こ と が 多 い が ， 株 主 以 外 の ス テ ー ク ホ ル ダ ー に と っ て の 価 値

を 考 え る と ， 企 業 価 値 は ， 経 済 的 価 値 ， 社 会 的 価 値 ， 環 境 的 価 値 の 総 和 と

し て 捉 え る 必 要 が あ る （ 後 藤 ， 2016： 76）」 と し て い る 。 ま た ， 中 井

（ 2008） で は ，「 企 業 価 値 は ， 企 業 を 貨 幣 価 値 で 表 現 し た も の と さ れ ， 時

価 総 額 あ る い は 将 来 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の 現 在 価 値 合 計 額 ， ROA， ROE

な ど 多 く の 指 標 が あ る が ， 企 業 経 営 の 在 り 様 を こ れ ら の 数 値 の み で 議 論 で

き る も の で は な い と し ， 経 営 の 効 率 性 と い う 点 で は 最 小 の 投 資 （ 資 産 あ る

い は 経 営 資 源 ） で 最 大 の 成 果 （ 利 益 ） を 上 げ る こ と で あ る （ 中 井 ，

2008： 120）」 と し て い る 。  

坂 本 （ 2017）， 後 藤 （ 2016）， 中 井 （ 2008） に お け る 企 業 価 値 に は ， 短

期 的 な 視 点 に よ る も の だ け で は な く ， 長 期 的 な 視 点 に よ る 価 値 も 含 ま れ て
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い る と 解 釈 で き る 。  

先 行 研 究 で 示 さ れ る 企 業 価 値 に は ， 営 業 価 値 や 株 主 価 値 ， ス テ ー ク ホ

ル ダ ー 価 値 な ど が 含 ま れ て い る 。 企 業 価 値 と は ， 企 業 活 動 に よ っ て ， 結 果

と し て も た ら さ れ る 価 値 で あ り ， そ こ に は 複 数 の 価 値 が 混 在 し て い る た

め ， 本 研 究 で は ， 後 藤 （ 2016） の よ う に ， 価 値 の 総 和 と 捉 え て よ い と 考

え る 。  

 

第 ３ 節  社 会 的 価 値 創 出 企 業 の 事 例  

 

以 上 の よ う な 企 業 価 値 の 定 義 を 確 認 し た 上 で ， 次 に ， 現 在 で は 社 会 的

価 値 が ど の よ う に 創 造 さ れ 得 る の か 事 例 を 概 観 し て い き た い 。  

社 会 的 価 値 の 創 造 に つ い て ， 日 本 に お け る 企 業 行 動 を 見 て み る と ， 例

え ば M&A に よ る も の が あ る 。 一 般 的 に M&A は ，「 時 間 を 買 う 」「 選 択 と

集 中 」 な ど ， 短 期 的 な 目 的 を 有 す る も の で あ る 。 し か し ， 企 業 自 身 の 利 益

を 短 期 間 で 効 率 的 に 獲 得 す る と い う こ と だ け で は な く ， 長 期 的 な 社 会 問 題

（ 雇 用 ， 貧 困 ， 医 療 ， 社 会 イ ン フ ラ ， 介 護 な ど ） の 解 決 や ， 環 境 に 配 慮 し

た M&A も 登 場 し て き て い る 。  

2015 年 に ， 株 式 会 社 日 本 政 策 投 資 銀 行 （ 以 下 ， DBJ） は ， M&A に お い

て 社 会 的 価 値 ・ 資 本 を 創 出 し た 優 れ た デ ィ ー ル を 表 彰 す る 賞 を 創 設 し た 。

こ れ は DBJ が 環 境 格 付 融 資 1 2な ど で 培 っ た 手 法 を 活 用 し て ， 同 行 が 独 自

に 開 発 し た 評 価 シ ス テ ム に よ り 社 会 的 価 値 ・ 資 本 の 創 出 に 優 れ た M&A デ

ィ ー ル を 選 定 し ， 表 彰 す る と い う も の で あ る 。 こ の 表 彰 の 目 的 は ， 経 済 的

価 値 の 追 求 に 重 き が 置 か れ る こ と の 多 い M&A が ， 資 本 と ビ ジ ネ ス の 構 成

を 変 革 す る こ と で 社 会 的 な 価 値 を 創 出 す る 有 力 な 事 業 手 法 と な り 得 る こ と

を 証 明 す る と と も に ， 社 会 的 に よ り 優 れ た M&A（ ソ ー シ ャ ル M&A） の 普

及 促 進 を 目 指 す こ と 1 3で あ る 。 こ れ ま で 選 考 が 行 わ れ た 2018 年 度 時 点 ま

 

1 2  DBJ に よ る 世 界 初 の 融 資 メ ニ ュ ー で あ る 。 詳 細 は DBJ の Web サ イ ト

を 参 照 さ れ た い 。  

1 3  株 式 会 社 日 本 投 資 政 策 銀 行 （ 2016）「 第 2 回 社 会 的 価 値 ・ 資 本 創 出 型

M&A ア ワ ー ド － 社 会 的 に 優 れ た M&A デ ィ ー ル （ ソ ー シ ャ ル M&A） を  



41 

 

で に ， 10 社 が 受 賞 し て い る 。 以 下 ， DBJ の Web サ イ ト に お い て 公 表 さ れ

て い る 内 容 を 見 て い く こ と と す る 。  

 

（ １ ） 綜 合 警 備 保 障 株 式 会 社 （ 以 下 ， ALSOK）  

ALSOK は ， 警 備 業 務 を 行 う 企 業 で あ る 。 こ の 企 業 は ， 介 護 事 業 を 行 う

企 業 （ 株 式 会 社 HCM） を 買 収 す る こ と に よ り ， 従 来 か ら 提 供 し て き た 高

齢 者 向 け の 警 備 サ ー ビ ス を ， 生 活 全 般 の セ キ ュ リ テ ィ サ ー ビ ス に 発 展 さ

せ ， 地 域 包 括 ケ ア を 推 進 す る こ と で ， 地 域 の 安 心 ・ 安 全 を 飛 躍 的 に 高 め よ

う と す る 目 的 が 評 価 さ れ て い る 。 高 齢 化 が 進 む 地 域 の 暮 ら し を よ り 豊 か に

す る こ と が 求 め ら れ る 近 年 に お い て ， 今 後 の わ が 国 の 先 進 的 な 取 り 組 み を

リ ー ド し て い く M&A デ ィ ー ル で あ る と さ れ ， 2015 年 度 の 大 賞 を 受 賞 し

て い る 。  

 

（ ２ ） 株 式 会 社 八 神 製 作 所 （ 以 下 ， 八 神 製 作 所 ）  

八 神 製 作 所 は ， 中 部 圏 で 医 療 機 器 卸 業 を 営 ん で い る 企 業 で あ る 。 こ の

企 業 は ， 関 東 圏 に お い て 同 種 事 業 を 展 開 す る 企 業 を 買 収 す る こ と に よ り ，

医 療 従 事 者 に 対 し て 医 療 機 器 の 適 正 な 選 択 や 在 庫 管 理 を 支 援 す る サ ー ビ ス

を 含 む 先 駆 的 な 院 内 物 流 サ ー ビ ス を 提 供 す る 事 業 を 拡 大 し ， 安 定 供 給 エ リ

ア の 拡 大 と と も に ， 地 域 医 療 の 高 度 化 に 資 す る 強 固 な 経 営 体 制 を 構 築 し た

と い う 点 が 評 価 さ れ ， 2015 年 度 の 特 別 賞 に 認 定 さ れ て い る 。  

 

（ ３ ） 静 岡 ガ ス 株 式 会 社 （ 以 下 ， 静 岡 ガ ス ）  

静 岡 ガ ス は ， 静 岡 県 中 東 部 に お い て 都 市 ガ ス 事 業 を 行 う 企 業 で あ る 。

こ の 企 業 は ， タ イ で 卸 発 電 事 業 を 行 う 「 Eastern Power Elect r ic  Company 

Limited」 を 一 部 買 収 し た 。 海 外 ビ ジ ネ ス の 経 験 や 発 電 所 運 営 ノ ウ ハ ウ を

還 元 す る こ と に よ っ て ， 地 域 経 済 へ の 貢 献 の 可 能 性 を 認 め ら れ た と さ れ

 

表 彰 － 」  

https ://www.dbj . jp/topics/dbj_news/2016/h tml/0000022392.html  2020

年 11 月 12 日 最 終 ア ク セ ス ．  
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る 。 さ ら に ， 地 域 密 着 型 か つ 環 境 に 配 慮 し た 「 地 域 No.1 ソ リ ュ ー シ ョ ン

企 業 」 を 目 指 す 新 た な 事 業 展 開 の 可 能 性 を 大 き く 広 げ た 。 地 域 社 会 に お い

て ， 付 加 価 値 の 高 い ソ リ ュ ー シ ョ ン の 提 供 が 可 能 と な る こ と か ら ， か か る

社 会 的 な 影 響 力 の 大 き さ や 波 及 効 果 の 広 さ を 評 価 さ れ ， 2016 年 度 の 大 賞

を 受 賞 し て い る 。  

 

（ ４ ） 社 会 医 療 法 人 財 団 石 心 会 （ 以 下 ， 石 心 会 ）  

石 心 会 は ， 神 奈 川 県 川 崎 市 を 中 心 に 病 院 を 展 開 す る 大 手 医 療 法 人 グ ル

ー プ で あ る 。 石 心 会 は ， 富 士 電 機 病 院 を さ い わ い 鶴 見 病 院 と 改 称 し ， 石 心

会 の グ ル ー プ と し た 。 こ の 取 り 組 み に よ り ， さ い わ い 鶴 見 病 院 を ， 救 急 病

院 で あ る 川 崎 幸 病 院 の バ ッ ク ア ッ プ 病 院 と し て 位 置 づ け る ， 両 病 院 間 の 補

完 関 係 が 構 築 さ れ た 。 こ の M&A デ ィ ー ル で は ， 川 崎 幸 病 院 の 機 能 を よ り

活 か し ， 地 域 中 核 病 院 と し て ， 地 域 医 療 へ の 一 層 の 貢 献 に 資 す る 点 が 評 価

さ れ ， 2016 年 度 の 特 別 賞 に 認 定 さ れ て い る 。  

 

（ ５ ） フ タ ム ラ 化 学 株 式 会 社 （ 以 下 ， フ タ ム ラ 化 学 ）  

フ タ ム ラ 化 学 は ， 愛 知 県 名 古 屋 市 に 本 社 を 置 く ， 食 品 包 装 用 プ ラ ス チ

ッ ク フ ィ ル ム の 国 内 ト ッ プ メ ー カ ー で あ る 。 同 社 は ， イ ギ リ ス の 同 業 大 手

で あ る Innovia  Group よ り セ ル ロ ー ス フ ィ ル ム 事 業 を 譲 り 受 け ， Innovia 

Group の 100％ 生 分 解 可 能 な セ ル ロ ー ス 製 品 を 自 社 製 品 群 に 納 め た 。 こ の

M&A を 契 機 と し て グ ロ ー バ ル に 生 産 拠 点 を 再 編 す る こ と に よ り ， 自 社 の

持 つ 環 境 負 荷 の 低 い 新 技 術 を 使 用 し た セ ル ロ ー ス 製 造 ラ イ ン の 日 本 国 内 で

の 立 ち 上 げ を 可 能 な も の と し た 。 こ れ ら の 結 果 ， 豊 か な 循 環 型 社 会 の 実 現

に 大 き く 貢 献 し 得 る こ と か ら ， 社 会 的 な 影 響 力 の 大 き さ と 波 及 効 果 の 広 さ

が 評 価 さ れ ， 2017 年 度 の 大 賞 を 受 賞 し て い る 。  

 

 

 

 

 



43 

 

（ ６ ） ANA ホ ー ル デ ィ ン グ ス 株 式 会 社 （ 以 下 ， ANA ホ ー ル デ ィ ン グ ス ）  

ANA ホ ー ル デ ィ ン グ ス は ， 東 京 都 港 区 に 本 社 を 置 く 航 空 会 社 で あ る 。

同 社 は ， ベ ト ナ ム 航 空 へ の 資 本 参 加 を 契 機 に 業 務 提 携 を 進 め ， 自 社 が 培 っ

て き た 安 全 運 航 ， 事 業 運 営 に 関 す る ノ ウ ハ ウ の 提 供 ， サ ー ビ ス 品 質 向 上 に

資 す る 技 術 支 援 に 取 り 組 む こ と に よ り ， 日 本 と ベ ト ナ ム 間 の 航 空 事 業 に お

い て ， 安 全 面 ・ 環 境 面 で 一 層 優 れ ， か つ 高 度 な 輸 送 サ ー ビ ス の 提 供 の 実 現

可 能 性 が 期 待 さ れ た 。 さ ら に ， ベ ト ナ ム 航 空 と 日 本 国 内 の 地 方 都 市 へ の 共

同 運 航 を 実 施 す る こ と で ， イ ン バ ウ ン ド 観 光 の 振 興 と 地 方 経 済 の 活 性 化 に

も 寄 与 す る こ と か ら ， 2017 年 度 の 特 別 賞 に 認 定 さ れ て い る 。  

 

（ ７ ） 古 河 電 池 株 式 会 社 （ 以 下 ， 古 河 電 池 ）  

古 河 電 池 は ， 神 奈 川 県 横 浜 市 に 本 社 を 置 く ， 自 動 車 用 な ど の 各 種 バ ッ

テ リ ー の メ ー カ ー で あ り ， ベ ト ナ ム の 主 に 二 輪 車 用 の バ ッ テ リ ー を 製 造 ・

販 売 す る PINACO 社 に 資 本 参 加 し た 。 古 河 電 池 は ， PINACO 社 を 通 じ

て ， 充 電 ス ピ ー ド が 速 く ， 寿 命 も 長 い ア イ ド リ ン グ ス ト ッ プ に 対 応 し た 最

新 型 の バ ッ テ リ ー の 普 及 を 目 指 し ， こ の 普 及 に よ っ て CO2 削 減 や 円 滑 な

運 行 の 確 保 と い っ た ベ ト ナ ム の 道 路 交 通 の 環 境 面 ・ 安 全 面 で の 向 上 を も た

ら す こ と が 期 待 さ れ て い る 。 ま た ， バ ッ テ リ ー の 製 造 工 程 で 使 用 す る 鉛 を

完 全 回 収 す る こ と に よ り ， 環 境 面 に お け る 重 要 な 社 会 的 課 題 が 解 決 さ れ る

こ と に な っ た 。 こ の よ う な 点 が 評 価 さ れ ， 2017 年 度 の 特 別 賞 に 認 定 さ れ

て い る 。  

 

（ ８ ） 東 京 ガ ス 株 式 会 社 （ 以 下 ， 東 京 ガ ス ）  

東 京 ガ ス は ， 東 京 都 港 区 に 本 社 を 置 く ， 都 市 ガ ス 事 業 を 行 う 企 業 で あ

る 。 同 社 は ， 東 南 ア ジ ア に お い て 現 地 ガ ス 供 給 事 業 者 （ ベ ト ナ ム の

Petrov ietnam Low Pressure  Gas  Dist r ibut ion 社 お よ び イ ン ド ネ シ ア の

Panj i  Raya Alamindo 社 ） に 対 し て 資 本 参 加 を 行 っ た 。 こ の 資 本 参 加 に よ

り ， 東 南 ア ジ ア で の 天 然 ガ ス 普 及 促 進 に 加 え ， 省 エ ネ 設 備 や ， コ ー ジ ェ ネ

レ ー シ ョ ン シ ス テ ム の 導 入 な ど を 通 じ て ， 環 境 負 荷 低 減 に 貢 献 す る こ と が

期 待 さ れ て い る 。 ま た ， 東 京 ガ ス が 培 っ て き た 保 安 技 術 を 活 用 す る こ と
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で ， 安 全 面 ・ 防 災 面 で の 体 制 強 化 に 繋 が る こ と や ， 工 業 団 地 な ど へ の エ ネ

ル ギ ー イ ン フ ラ 整 備 を 通 じ て 現 地 経 済 の 発 展 に も 大 き く 貢 献 し 得 る こ と か

ら ， 社 会 的 な 影 響 力 お よ び 波 及 効 果 の 大 き さ が 評 価 さ れ ， 2018 年 度 の 大

賞 を 受 賞 し て い る 。  

 

（ ９ ） 株 式 会 社 中 電 工 （ 以 下 ， 中 電 工 ）  

中 電 工 は ， 広 島 県 広 島 市 に 本 社 を 置 く ， 電 気 ・ 空 調 ・ 給 排 水 な ど の 総

合 設 備 エ ン ジ ニ ア リ ン グ 事 業 者 で あ る 。 同 社 は ， シ ン ガ ポ ー ル の 電 気 工 事

会 社 RYB Engineer ing 社 を 子 会 社 化 し て い る 。 東 南 ア ジ ア で 新 た に 獲 得

し た 事 業 基 盤 を も と に ， 環 境 ・ 衛 生 ・ 防 災 な ど 各 分 野 の 事 業 を 東 南 ア ジ ア

で 展 開 し て い く こ と に よ り ， 現 地 の 良 質 な 社 会 イ ン フ ラ 整 備 に 貢 献 す る こ

と が 期 待 さ れ る ほ か ， 中 電 工 と し て は 初 め て の 海 外 M&A で あ り ， 海 外 企

業 と の パ ー ト ナ ー シ ッ プ を 通 じ て ， グ ル ー プ 経 営 の ダ イ バ ー シ テ ィ に も 繋

が る 取 り 組 み で あ る こ と が 評 価 さ れ ， 2018 年 度 の 特 別 賞 に 認 定 さ れ て い

る 。  

 

（ 10） 戸 田 工 業 株 式 会 社 （ 以 下 ， 戸 田 工 業 ）  

戸 田 工 業 は ， 中 電 工 と 同 様 ， 広 島 県 広 島 市 に 本 社 を 置 く ， 電 子 部 品 材

料 ， リ チ ウ ム イ オ ン 電 池 材 料 な ど の 化 学 素 材 メ ー カ ー で あ る 。 同 社 は ， 日

本 お よ び ア メ リ カ に お け る 電 気 自 動 車 向 け リ チ ウ ム イ オ ン 電 池 用 正 極 材 料

事 業 を ， ド イ ツ の BASF SE を 中 心 と す る グ ル ー プ と 合 弁 化 す る 取 り 組 み

を 実 施 し て い る 。 BASF グ ル ー プ の 調 達 力 や 販 売 網 な ど を 活 用 し て 生 産 能

力 の 拡 大 を 実 現 し て い る こ と に 加 え ， 合 弁 事 業 の 主 力 生 産 拠 点 で あ る 小 野

田 事 業 所 （ 山 口 県 山 陽 小 野 田 市 ） な ど に お い て ， 新 た な 雇 用 や 地 域 経 済 へ

の 波 及 効 果 を 創 出 し て い る こ と な ど が 評 価 さ れ ， 2018 年 度 の 特 別 賞 に 認

定 さ れ て い る 。  

 

以 上 の 事 例 で 示 さ れ る 社 会 的 価 値 と は ， 現 代 に お け る 社 会 的 課 題 （ 雇

用 ， 貧 困 ， 医 療 ， 介 護 ， 社 会 イ ン フ ラ ， 環 境 な ど ） の 一 部 の 解 決 に 貢 献 で

き る 価 値 と 見 な す こ と が で き る 。 受 賞 し た 10 社 の 共 通 項 を 見 出 す と ， 全
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て 「 地 域 社 会 へ の 貢 献 」 が １ つ の キ ー ワ ー ド に な っ て い る と 考 え ら れ る 。

近 年 は 地 域 に お け る 高 齢 化 な ど の 課 題 が 存 在 し ， 政 府 も ， 地 域 の 活 性 化 へ

向 け た 取 り 組 み を 推 進 し て い る 。 本 章 で 取 り 上 げ た 各 社 は ， M&A に よ る

シ ナ ジ ー 効 果 に よ っ て ， 現 在 の 社 会 全 体 の 課 題 に 対 し て ， 解 決 に つ な が る

貢 献 の 可 能 性 を 持 つ も の で あ る と 言 え る 。 企 業 行 動 の １ つ で あ る M&A

は ， 短 期 の リ タ ー ン も も た ら す と 考 え ら れ る が ， 本 章 の 事 例 に も 示 さ れ る

よ う に ， 長 期 的 な リ タ ー ン を も た ら す 可 能 性 も あ る 。 こ れ ら の 事 例 で は ，

単 体 の 企 業 や 事 業 で は 生 み 出 す こ と が で き な い け れ ど も ， M&A を 行 う こ

と に よ っ て 生 み 出 す こ と が で き る 価 値 が 評 価 さ れ た も の で あ る と 考 え ら れ

る 。 し か し ， こ れ ら の 事 例 で 創 出 さ れ る 社 会 的 価 値 は ， 多 数 の 社 会 的 課 題

の う ち の 一 部 の み に 対 応 す る も の で あ る た め ， 社 会 的 価 値 の 概 念 を 考 え る

際 に は ， ど の よ う な 要 素 を 含 め る の か 検 討 し て い く 必 要 が あ る 。  

次 節 に お け る 先 行 研 究 レ ビ ュ ー で は ， 社 会 的 価 値 に は ど の よ う な 要 素

が 含 ま れ て い る の か と い う 学 術 的 考 察 に つ い て レ ビ ュ ー し て い く 。  

 

第 ４ 節  社 会 的 価 値 の 学 術 的 考 察 と 定 義  

 

経 営 学 に お け る 社 会 的 価 値 の 概 念 に つ い て 考 察 さ れ て い る 先 行 研 究 に

は ， 横 山 （ 2000） が あ る 。  

横 山 （ 2000： 164-165） で は ，「 一 般 的 に 価 値 概 念 は 多 義 的 で あ り ， 従

来 経 営 学 で 用 い ら れ て き た 価 値 概 念 は ， 一 般 的 価 値 概 念 の 中 で も 経 済 的 価

値 に 収 斂 す る 内 容 の も の が 大 半 を 占 め て い た 。 し か し 最 近 で は 経 済 的 価 値

の み で は な く ， 広 く 価 値 概 念 を 導 入 し た 論 述 が な さ れ て き て い る 。 今 後 の

企 業 に 求 め ら れ る 経 済 的 価 値 原 理 に は ， 効 率 性 や 競 争 性 原 理 だ け で な く ，

人 間 性 や 社 会 性 原 理 を 加 え て 均 衡 さ せ た 原 理 シ ス テ ム が 望 ま し い と い う 提

唱 が あ る 」 と し ，「 そ れ ら の 価 値 概 念 を 参 考 に ， 理 念 型 と し て 社 会 性 を ，

経 済 性 と 非 経 済 性 （ 文 化 性 と 政 治 性 ） が 融 合 し た も の と し て 考 え ， 経 済 性

と は 効 率 を ， 政 治 性 と は 公 正 ・ 公 益 を ， そ し て 文 化 性 と は 自 己 実 現 や 生 活

享 受 な ど を 指 す 。 社 会 的 価 値 と は ， こ の よ う な 社 会 性 原 理 を 経 営 活 動 全 般

に 導 入 し て い く 中 で 創 造 さ れ る も の と し ， 経 済 的 価 値 と 非 経 済 的 価 値 と で
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表 現 す る （ 横 山 ， 2000： 165）。」 と 述 べ て い る 。  

村 山 （ 2015） は ， 自 動 車 の 事 例 に 基 づ く 社 会 的 価 値 を 示 し て い る 。 例

え ば 自 動 運 転 車 で は ， 新 た な 開 発 の 後 に 起 き る イ ノ ベ ー シ ョ ン に よ っ て 社

会 的 価 値 が 生 み 出 さ れ る と し て い る 。 開 発 し た 時 点 で は ， そ の 商 品 は 業 界

内 に と ど ま る も の で あ る が ， イ ノ ベ ー シ ョ ン に よ っ て ， 他 の 業 界 ま で に 価

値 が 波 及 さ せ ら れ る こ と で ， 社 会 的 価 値 の 拡 大 や 発 展 に つ な が る （ 村 山 ，

2015： 125） と し て い る 。 ま た ，「 あ る 商 品 を 開 発 し た だ け で は イ ノ ベ ー

シ ョ ン は 興 せ な い 。 そ の 商 品 が 今 よ り も 豊 か で 便 利 で 安 全 で 持 続 可 能 な 社

会 に 変 革 し ， 広 く 社 会 的 価 値 が 認 知 さ れ な け れ ば イ ノ ベ ー シ ョ ン と は 言 え

な い （ 村 山 ， 2015： 126）」 と し て い る 。 つ ま り ， 自 動 車 開 発 を 事 例 と す

る と ， イ ノ ベ ー シ ョ ン に よ っ て も た ら さ れ る も の が 社 会 的 価 値 で あ り ， そ

の 社 会 的 価 値 は 広 く 認 知 さ れ な け れ ば な ら な い と し て い る 。 ま た ， 他 業 種

が 協 働 す る こ と に よ っ て ， 社 会 的 価 値 が 創 造 さ れ る こ と も 示 唆 し て い る と

考 え る こ と が で き る 。  

イ ノ ベ ー シ ョ ン の 観 点 か ら 述 べ ら れ て い る 研 究 に は Mulgan（ 2010） も

あ る 。 こ の 研 究 で は ， 社 会 的 価 値 と は ， 社 会 的 価 値 市 場 の 革 新 に お け る 需

要 と 供 給 間 の 動 的 相 互 作 用 の 産 物 で あ る と し て い る 。 ま た ， 社 会 的 な 行 動

に は 多 く の 重 要 な 領 域 が 存 在 し ， ど の よ う な 成 果 を 測 定 要 素 に 入 れ る べ き

か 議 論 さ れ て い る た め ， 社 会 的 価 値 を 測 定 す る こ と は 困 難 で あ る

（ Mulgan， 2010： 40） と も 述 べ ら れ て い る 。  

さ ら に Auerswald（ 2009： 53） で は ，「 起 業 家 は 財 務 ， レ ピ ュ テ ー シ ョ

ン ， 倫 理 か ら 構 成 さ れ る 私 的 価 値 を 生 む 。 そ し て そ れ ら の 残 余 価 値 は ， 社

会 的 価 値 に 取 り 組 む た め の 資 源 を 市 場 に 提 供 し ， 経 済 成 長 と 社 会 の 進 歩 の

可 能 性 を 創 出 す る 。 こ の 残 余 価 値 は ， も と も と の 取 引 に は 含 ま れ な い 外 部

の 人 々 に 対 し て ， 潜 在 的 に 利 益 を も た ら す 可 能 性 の あ る 活 動 の 内 部 相 互 補

助 と 再 投 資 の 機 会 を 与 え る も の で あ る 」 と 述 べ ら れ て い る 。  

水 村 （ 2016） で は ， CSV の 視 点 か ら 社 会 的 価 値 に つ い て 述 べ て お り ，

CSV 理 論 に 基 づ く と ， 社 会 的 価 値 は 社 会 に と っ て の 価 値 と さ れ ， そ れ は

「 相 手 国 や 地 域 に 固 有 の 社 会 課 題 が 解 決 し ， 現 地 で 生 活 を 営 む 人 々 に と っ

て の 良 い 状 態 が 確 立 ・ 維 持 さ れ る こ と で あ る （ 水 村 ， 2016： 113）」 と い
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う 。  

以 上 か ら わ か る よ う に ， 社 会 的 価 値 の 説 明 は 論 者 に よ っ て 異 な る が ，

同 様 の 意 味 で 捉 え る こ と が で き る の は ，「 結 果 と し て 生 活 享 受 に つ な が

る 」 と い う こ と で あ ろ う 。  

横 山 （ 2000）， 村 山 （ 2015）， Mulgan（ 2010）， Auerswald（ 2009） は ，

企 業 行 動 に よ っ て 生 み 出 さ れ る の が 社 会 的 価 値 で あ り ， そ こ に は 経 済 的 な

性 質 と 非 経 済 的 な 性 質 が 融 合 さ れ て い る と 解 釈 す る こ と が で き る 。 横 山

（ 2000） を 除 く 上 記 の ３ 名 は ， 企 業 行 動 の 中 で も 特 に イ ノ ベ ー シ ョ ン 活

動 に よ っ て ， 社 会 的 価 値 が も た ら さ れ 得 る と 論 じ て い る 。  

一 方 ， そ れ ら と は 少 し 異 な る 見 解 が 水 村 （ 2016） と ， 先 に も 述 べ た 坂

本 （ 2017） で あ る 。 こ れ ら は ， 倫 理 観 に 基 づ い た 法 令 遵 守 や ， 社 会 問 題

の 解 決 に 寄 与 す る も の も 含 め て 社 会 的 価 値 と し て い る と 理 解 で き る 。  

こ れ ま で の 学 術 的 考 察 を ま と め る と ， 企 業 価 値 は ， ① 営 業 価 値 ， ② 株

主 価 値 ， ③ 社 会 的 価 値 を 含 む も の で あ り ， ① と ② を 説 明 す る た め の 代 表 的

な 構 成 要 素 と し て は 売 上 高 ， 市 場 占 有 率 ， 時 価 総 額 ， ROE な ど が あ り ，

③ は 社 会 貢 献 活 動 や イ ノ ベ ー シ ョ ン （ 研 究 開 発 ） な ど に よ っ て 説 明 す る こ

と が で き る と い う こ と で あ る 。 こ こ で ， ① ， ② ， ③ の 間 に は 相 互 関 係 が あ

る と 仮 定 す る こ と も で き る た め ， こ れ に 関 し て は 今 後 も 議 論 の 余 地 が あ る

と 考 え ら れ る 。  

本 節 で は 社 会 的 価 値 に 関 す る 先 行 研 究 を レ ビ ュ ー し て き た が ， さ ら に

CSR の 観 点 か ら も 社 会 的 価 値 の 概 念 考 察 を 行 っ て い く 。 CSR は ， CSV や

ESG 投 資 な ど よ り も 以 前 か ら ， 社 会 的 価 値 を 創 出 す る た め の 行 動 指 針 と

し て 存 在 し て き た 。 そ の た め ， 現 在 の CSR で 示 さ れ る 社 会 的 価 値 が ， ど

の よ う な こ と を 意 味 し て い る の か を 理 解 し ， CSR の 概 念 と の 関 連 性 も 考

慮 す る こ と で ， 社 会 的 価 値 の 本 質 的 な 概 念 考 察 に 役 立 つ も の と 考 え ら れ

る 。  

現 在 の CSR で は ， ど の よ う な 点 か ら 社 会 的 価 値 を 捉 え て い る の か ， そ

れ ら を 示 し て い る も の に は ， 例 え ば 東 洋 経 済 新 報 社 の 「 CSR 企 業 総 覧 」

に よ る 調 査 が あ る 。 同 社 は 2005 年 よ り 調 査 を 行 い ， 有 力 ・ 先 進 企 業

1408 社 の CSR デ ー タ を 公 表 し て い る 。 調 査 項 目 は ， ① 人 材 活 用 42 項
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目 ， ② 環 境 28 項 目 ， ③ 企 業 統 治 37 項 目 ， ④ 社 会 性 29 項 目 1 4で あ り ， こ

れ ら の 結 果 に 基 づ き ， CSR を 評 価 ・ 格 付 け を 行 っ て い る 。  

ま ず ， そ れ ぞ れ の 項 目 数 に 注 目 す る と ， 人 材 活 用 と 企 業 統 治 に 関 す る

も の が 多 く ， 環 境 や 社 会 性 に 関 す る も の は 比 較 的 少 な い 。 こ の 理 由 は ， 人

材 活 用 と 企 業 統 治 に 関 し て は ， 比 較 的 以 前 か ら 認 識 が 定 着 し て い る と 考 え

ら れ る 一 方 で ， 環 境 と 社 会 性 に 関 し て は ， 最 近 に な っ て 注 目 さ れ る よ う に

な っ た た め で あ る と 考 え ら れ る 。  

次 に 各 項 目 の 内 容 に 注 目 す る と ， ① 人 事 活 用 で は ， 女 性 社 員 や 管 理 職

比 率 ， ダ イ バ ー シ テ ィ ， 男 性 に よ る 育 児 休 業 ， 労 災 や メ ン タ ル ヘ ル ス に 関

連 す る 項 目 が 見 ら れ た 。  

② 環 境 で は ， 環 境 会 計 の 有 無 や 開 示 ， 土 壌 ・ 地 下 水 の 汚 染 状 況 把 握 な

ど の 水 問 題 の 認 識 ， 生 物 多 様 性 保 全 へ の 取 り 組 み と い っ た 項 目 が 見 ら れ

た 。  

③ 企 業 統 治 で は ， 中 長 期 的 な 視 点 ， コ ン プ ラ イ ア ン ス 関 連 ， 情 報 シ ス

テ ム の セ キ ュ リ テ ィ な ど の リ ス ク マ ネ ジ メ ン ト へ の 取 り 組 み に 関 す る 項 目

が 見 ら れ た 。  

④ 社 会 性 で は ， 社 会 貢 献 活 動 支 出 額 ， 投 資 家 や ESG 機 関 と の 対 話 ， 地

域 社 会 参 加 活 動 実 績 ， 教 育 支 援 ， 文 化 ・ 芸 術 実 績 ， ボ ラ ン テ ィ ア ， SDGs

の 目 標 と タ ー ゲ ッ ト ， CSV の 取 り 組 み ， BOP ビ ジ ネ ス の 取 り 組 み ， 災 害

な ど の 復 興 支 援 に 関 す る 項 目 が 見 ら れ た 。  

環 境 や 社 会 性 の 内 容 に は ， 比 較 的 最 近 の 問 題 と な っ て い る 水 問 題 や 復

興 問 題 が 含 ま れ て い る 。 こ れ ら は 社 会 全 体 の 問 題 の な か で も 喫 緊 の 問 題 を

反 映 し て い る 内 容 で あ る た め ， 環 境 や 社 会 性 の 項 目 に は ， 今 後 も 時 代 を 反

映 し た 内 容 が 必 然 的 に 増 し て い く と 考 え ら れ る 。  

こ の よ う に 多 く の 評 価 項 目 が 設 定 さ れ て い る こ と か ら ， 企 業 が 取 り 組

む べ き 課 題 も さ ま ざ ま で あ る と い う こ と が わ か る 。 そ し て ， 企 業 が 創 出 す

べ き 価 値 も 多 様 化 し て い る と 言 え る 。 ま た ， 数 値 で 示 す こ と が で き る も の

 

1 4  具 体 的 な 内 容 に つ い て は ， 東 洋 経 済 新 報 社 （ 2017a： 6-11） を 参 照 さ れ

た い 。  
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と で き な い も の が あ り ， な か に は 数 値 で 示 す こ と が 困 難 な 項 目 も あ る 。 東

洋 経 済 新 報 社 （ 2017b： 16-19） に よ る と ， 日 本 企 業 に お け る CSR の 認 知

度 や 浸 透 度 は ， 業 種 に よ っ て 異 な っ て お り ， 情 報 開 示 に よ っ て 企 業 の 機 密

デ ー タ が 流 出 す る と い っ た 懸 念 も あ る た め ， ど の よ う に 対 応 し て い く か が

今 後 の 課 題 で あ る と し て い る 。 さ ら に ， 各 企 業 が 重 点 的 に 取 り 組 む CSR

活 動 の 項 目 が ， 全 て 本 業 と 合 致 し て い る と は 限 ら な い と い う 課 題 も あ る 。  

日 本 に お け る CSR の 認 知 度 や 浸 透 度 が 異 な る 理 由 は ， CSR の 概 念 に 統

一 さ れ た 定 義 が な い か ら で あ る と 考 え ら れ る 。 そ れ で は ， 世 界 に お け る

CSR の 概 念 は ど の よ う に な っ て い る の か 。「 世 界 に お け る CSR は ， 企 業

の 社 会 へ の 影 響 に 対 す る 責 任 と さ れ て お り ， 人 種 や 環 境 問 題 な ど へ の 対 応

を ， 自 ら の 事 業 活 動 や 事 業 の 中 核 的 な 戦 略 に 統 合 し な け れ ば な ら な い （ 東

洋 経 済 新 報 社 ， 2017a： 12）。」 と さ れ て い る 。 こ の よ う に ， 社 会 全 体 で 向

か う べ き 方 向 性 を 示 す に と ど ま っ て い る の で ， CSR の た め の 具 体 的 な 活

動 内 容 に つ い て は ， 各 企 業 の 裁 量 に 委 ね ら れ て い る と い う の が 現 状 で あ

る 。  

ま た ， 日 本 経 済 団 体 連 合 会 （ 以 下 ， 経 団 連 ） １ %ク ラ ブ も ， 1991 年 よ

り 社 会 貢 献 活 動 支 出 調 査 を 行 っ て お り ， 企 業 の 社 会 貢 献 活 動 に 係 る 支 出 額

を 調 査 し て い る 。 こ の 調 査 項 目 は ， 東 洋 経 済 新 報 社 の も の と は 異 な る 項 目

も 設 定 さ れ て い る 1 5。 こ の 調 査 に よ る と ， 支 出 額 は 増 加 傾 向 に あ り ， 教

育 ・ 社 会 教 育 分 野 が 支 出 の 最 大 の 割 合 を 占 め て い る こ と が わ か る 。  

以 上 の 内 容 を 踏 ま え る と ， 次 の よ う な こ と が 言 え る だ ろ う 。  

ま ず ， 企 業 と 社 会 と は ， 互 い に 協 力 し 合 う 相 互 関 係 の 上 に 成 り 立 つ も

の で あ り ， 創 出 さ れ た 価 値 は ， 両 方 に と っ て 有 益 な も の に な ら な け れ ば な

ら な い 。 先 に 述 べ た CSV， DBJ の 事 例 ， CSR 活 動 に よ る 社 会 的 価 値 の 創

出 過 程 を 見 る と ， い ず れ も 本 業 を 通 じ て 社 会 的 価 値 を 創 出 し て い る こ と が

わ か る 。 今 日 に お い て ， 本 業 を 通 じ て 創 出 さ れ る 価 値 に は ， 社 会 問 題 へ 対

応 す る 目 的 や 可 能 性 も 含 ま れ て お り ， そ れ が 社 会 的 価 値 と な り 得 る 。 社 会

 

1 5  詳 細 は ， 経 団 連 1%ク ラ ブ 「 2015 年 度 社 会 貢 献 活 動 実 績 調 査 結 果 」 を

参 照 さ れ た い 。  
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問 題 へ 対 応 す る と い う こ と は ， 社 会 問 題 に 関 係 す る 当 事 者 で あ る と い う こ

と を 意 味 し ， 対 応 し た 結 果 ， 社 会 問 題 を 解 決 す る な ど ， 社 会 へ 好 影 響 を 与

え る 可 能 性 が あ る と 考 え ら れ る の で あ る 。 こ こ で は ， 影 響 の 大 小 は 考 慮 し

な い も の と し ， 何 ら か の 形 で プ ラ ス の 影 響 を 与 え る こ と に 意 義 が あ る の で

あ る 。 例 え ば ， あ る 社 会 問 題 に 対 し て ， そ の 問 題 の 原 因 を 取 り 除 と い う 行

動 を し た 結 果 ， 改 善 傾 向 に つ な が る と い う の で あ れ ば ， 社 会 的 価 値 を 創 出

し た と 言 え る の で あ る 。  

し た が っ て ， 本 章 に お け る 社 会 的 価 値 の 概 念 は ， 社 会 的 課 題 を 解 決 す

る こ と を 目 的 の １ つ に 含 ん だ 価 値 と す る 。 何 を も っ て 社 会 的 課 題 を 解 決 し

た と 言 え る の か と い う こ と に 関 す る 1 つ の 基 準 と し て は ， 結 果 の 貨 幣 換

算 が 挙 げ ら れ る 。 し か し ， 全 て の 社 会 的 課 題 の 結 果 を 貨 幣 換 算 す る こ と が

で き る の か と い う 議 論 も 生 じ る た め ， 本 章 で は ， 社 会 的 価 値 の 定 義 を 社 会

的 課 題 に 対 応 す る こ と で 創 造 し た 価 値 と し ， そ の 中 に は 貨 幣 換 算 で き る 価

値 と ， 貨 幣 換 算 が 比 較 的 困 難 で あ る 非 財 務 的 な 価 値 が 含 ま れ て お り ， そ の

両 方 を 社 会 的 価 値 と し て 捉 え る こ と と す る 。  

こ れ ら の う ち ， 企 業 が 創 造 す る 貨 幣 換 算 可 能 な 社 会 的 価 値 は ， 次 の ２

つ の 指 標 に よ っ て あ る 程 度 測 定 す る こ と が で き る も の と 考 え ら れ る 。 そ し

て そ れ は ， 企 業 が ど の く ら い 社 会 的 価 値 を 創 造 し て い る の か 判 断 す る た め

の 目 安 に な り 得 る 。  

１ つ 目 は ， 企 業 の 社 会 貢 献 支 出 額 で あ る 。 社 会 貢 献 支 出 額 と は ， ① 寄

付 金 総 額 と ② そ の 他 社 会 貢 献 を 目 的 と し た 各 種 事 業 へ 対 す る 支 出 額 の 合 計

で あ る 1 6。 ２ つ 目 は ， 企 業 の 社 会 貢 献 支 出 比 率 で あ る 。 社 会 貢 献 支 出 比 率

と は ， ３ 年 平 均 の 経 常 利 益 （ 連 携 優 先 ） に 対 す る ３ 年 平 均 の 社 会 貢 献 支 出

額 の 比 率 を 指 す 1 7。  

図 表 ２ － ３ に お い て ， 2016 年 度 か ら 2018 年 度 ま で の 社 会 貢 献 支 出 額

が 多 い 企 業 の う ち 上 位 20 社 ま で を 掲 載 し て い る 。  

 

1 6  東 洋 経 済 ONLINE Web サ イ ト  h ttp:// toyokeizai .net/art ic les/ -

/109156  2017 年 4 月 9 日 最 終 ア ク セ ス ．  

1 7  東 洋 経 済 ONLINE Web サ イ ト  h ttp:// toyokeizai .net/art ic les/ -

/109156?page=3  2017 年 4 月 9 日 最 終 ア ク セ ス ．  
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図 表 ２ － ３ を 見 る と ， 大 企 業 が 上 位 を 占 め て い る こ と が わ か る 。 こ れ

ま で の CSR に お け る 議 論 で も ， ま ず は 自 社 の 利 益 を 増 大 さ せ る こ と に 努

め て ， そ の 後 ， 必 要 経 費 な ど を 除 く 余 剰 金 を 社 会 貢 献 へ の 支 出 に 充 当 す る

こ と が 一 般 的 で あ る と さ れ て い た 。 そ の た め 社 会 貢 献 支 出 額 の 総 額 に 関 し

て は ， 企 業 の 資 本 力 と 比 例 し て い る と 判 断 す る こ と が で き る 。  

 

 

図 表 ２ － ３  社 会 貢 献 支 出 額 上 位 20 社 （ 2016 年 度 ～ 2018 年 度 ）  

順

位  

2016 年 度 （ 総 額 ）  2017 年 度 （ 総 額 ）  2018 年 度 （ 総 額 ）  

1  ト ヨ タ 自 動 車  

（ 292.4）  

ト ヨ タ 自 動 車  

（ 243.7）  

ト ヨ タ 自 動 車  

（ 190.8）  

2  日 本 生 命 保 険  

（ 87.5）  

ホ ン ダ  

（ 74.3）  

ホ ン ダ  

（ 88.5）  

3  ホ ン ダ  

（ 79.4）  

NTT ド コ モ  

（ 64.9）  

NTT ド コ モ  

（ 88.3）  

4  JT 

（ 74.5）  

日 本 電 信 電 話  

（ 64.0）  

日 本 電 信 電 話  

（ 80.2）  

5  日 本 電 信 電 話  

 

（ 67.8）  

JT 

 

（ 60.9）  

サ ン ト リ ー  

ホ ー ル デ ィ ン グ ス  

（ 70.0）  

6  NTT ド コ モ  

（ 64.8）  

三 井 不 動 産  

（ 60.3）  

三 井 不 動 産  

（ 60.8）  

7  三 井 不 動 産  

 

（ 55.5）  

サ ン ト リ ー  

ホ ー ル デ ィ ン グ ス  

（ 58.4）  

JT 

 

（ 58.7）  

8  サ ン ト リ ー  

ホ ー ル デ ィ ン グ ス  

（ 54.8）  

武 田 薬 品 工 業  

 

（ 56.0）  

日 本 生 命 保 険  

 

（ 54.6）  
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9  ソ フ ト バ ン ク  

グ ル ー プ  

（ 53.4）  

日 本 生 命 保 険  

 

（ 53.7）  

キ ヤ ノ ン  

 

（ 47.4）  

10  大 日 本 印 刷  

 

（ 47.2）  

パ ナ ソ ニ ッ ク  

 

（ 46.1）  

三 菱 UFJ フ ィ ナ ン シ

ャ ル ・ グ ル ー プ  

（ 41.0）  

11  イ オ ン  

（ 42.5）  

キ ヤ ノ ン  

（ 39.8）  

武 田 薬 品 工 業  

（ 36.2）  

12  三 菱 UFJ フ ィ ナ ン

シ ャ ル ・ グ ル ー プ  

（ 39.7）  

イ オ ン  

 

（ 39.2）  

イ オ ン  

 

（ 32.3）  

13  キ ヤ ノ ン  

 

（ 38.4）  

三 菱 UFJ フ ィ ナ ン シ

ャ ル ・ グ ル ー プ  

（ 38.1）  

JXTG 

ホ ー ル デ ィ ン グ ス  

（ 31.8）  

14  武 田 薬 品 工 業  

（ 37.5）  

東 日 本 旅 客 鉄 道  

（ 30.0）  

パ ナ ソ ニ ッ ク  

（ 30.6）  

15  旭 化 成  

 

（ 34.5）  

JXTG 

ホ ー ル デ ィ ン グ ス  

（ 29.9）  

明 治  

ホ ー ル デ ィ ン グ ス  

（ 30.0）  

16  東 日 本 旅 客 鉄 道  

（ 31.0）  

エ ー ザ イ  

（ 28.1）  

三 菱 地 所  

（ 27.9）  

17  パ ナ ソ ニ ッ ク  

（ 30.7）  

ソ ニ ー  

（ 23.3）  

大 和 ハ ウ ス 工 業  

（ 25.1）  

18  JXTG 

ホ ー ル デ ィ ン グ ス  

（ 28.9）  

大 和 ハ ウ ス 工 業  

 

（ 22.0）  

ソ ニ ー  

 

（ 24.8）  

19  エ ー ザ イ  

 

（ 26.2）  

日 立 製 作 所  

 

（ 21.9）  

三 菱 商 事  

 

（ 22.8）  
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20  三 菱 重 工 業  

 

（ 25.4）  

ソ フ ト バ ン ク  

グ ル ー プ  

（ 21.6）  

エ ー ザ イ  

 

（ 22.4）  

（ 注 ） 単 位 ： 億 円  

出 所 ： 東 洋 経 済 ONLINE Web サ イ ト 各 年 度 を 基 に 作 成 。  

 

 

図 表 ２ － ４  社 会 貢 献 支 出 比 率 上 位 20 社 （ 2016 年 度 ～ 2018 年 度 ）  

順

位  

2016 年 度 （ 比 率 ）  2017 年 度 （ 比 率 ）  2018 年 度 （ 比 率 ）  

1  サ ン メ ッ セ  

（ 8.13）  

サ ン メ ッ セ  

（ 7.92）  

サ ン メ ッ セ  

（ 10.10）  

2  武 田 薬 品 工 業  

（ 6.48）  

大 日 本 印 刷  

（ 6.14）  

ア ー ス 製 薬  

（ 7.34）  

3  リ ヒ ト ラ ブ  

（ 6.22）  

エ ー ザ イ  

（ 4.31）  

大 日 本 印 刷  

（ 5.74）  

4  大 日 本 印 刷  

（ 6.12）  

フ ァ ン ケ ル  

（ 4.04）  

中 国 電 力  

（ 4.70）  

5  エ ー ザ イ  

 

（ 6.02）  

ツ ム ラ  

 

（ 3.95）  

日 本 マ ク ド ナ ル ド  

ホ ー ル デ ィ ン グ ス  

（ 4.31）  

6  フ ァ ン ケ ル  

 

（ 5.97）  

日 清 食 品  

ホ ー ル デ ィ ン グ ス  

（ 3.93）  

ニ ッ ピ  

 

（ 3.88）  

7  ツ ム ラ  

 

（ 5.86）  

ベ ネ ッ セ  

ホ ー ル デ ィ ン グ ス  

（ 3.89）  

日 清 食 品  

ホ ー ル デ ィ ン グ ス  

（ 3.82）  

8  カ ゴ メ  

（ 4.70）  

太 洋 工 業  

（ 3.85）  

エ ー ザ イ  

（ 3.42）  
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9  協 和 発 酵 キ リ ン  

 

（ 4.33）  

住 友 金 属 鉱 山  

 

（ 3.60）  

ベ ネ ッ セ  

ホ ー ル デ ィ ン グ ス  

（ 3.22）  

10  フ ジ ク ラ  

（ 3.98）  

フ ジ ク ラ  

（ 3.34）  

コ マ ツ マ テ ー レ  

（ 3.12）  

11  ラ イ オ ン  

 

（ 3.66）  

カ ゴ メ  

 

（ 3.26）  

ハ ー ド オ フ  

コ ー ポ レ ー シ ョ ン  

（ 2.98）  

12  資 生 堂  

（ 3.59）  

三 菱 総 合 研 究 所  

（ 3.25）  

TOTO 

（ 2.86）  

13  雪 印 メ グ ミ ル ク  

（ 3.39）  

リ ヒ ト ラ ブ  

（ 3.21）  

武 田 薬 品 工 業  

（ 2.85）  

14  北 海 道 コ カ ・ コ ー ラ  

ボ ト リ ン グ  

（ 3.27）  

中 国 電 力  

 

（ 3.03）  

フ ジ ク ラ  

 

（ 2.83）  

15  太 洋 工 業  

（ 3.13）  

協 和 発 酵 キ リ ン  

（ 2.98）  

カ ゴ メ  

（ 2.75）  

16  三 菱 総 合 研 究 所  

（ 3.05）  

浜 松 ホ ト ニ ク ス  

（ 2.85）  

浜 松 ホ ト ニ ク ス  

（ 2.72）  

17  HIOKI  

（ 2.95）  

ラ イ オ ン  

（ 2.82）  

応 用 地 質  

（ 2.70）  

18  浜 松 ホ ト ニ ク ス  

 

（ 2.91）  

北 海 道 コ カ ・ コ ー ラ  

ボ ト リ ン グ  

（ 2.74）  

ト ー セ  

 

（ 2.63）  

19  TOTO 

（ 2.87）  

TOTO 

（ 2.73）  

HIOKI  

（ 2.57）  

20  ア シ ッ ク ス  

（ 2.56）  

HIOKI  

（ 2.62）  

ダ ス キ ン  

（ 2.47）  
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（ 注 ） 社 会 貢 献 支 出 比 率 ＝ ３ 年 平 均 経 常 利 益 ÷３ 年 平 均 社 会 貢 献 支 出 額 ×

100 

出 所 ： 東 洋 経 済 ONLINE Web サ イ ト 各 年 度 を 基 に 作 成 。  

 

図 表 ２ － ４ は ， 2016 年 度 か ら 2018 年 度 ま で の 社 会 貢 献 支 出 比 率 が 高

い 企 業 の 上 位 20 社 で あ る 。 こ ち ら を 見 る と ， 図 表 ２ － ３ の 順 位 と は 異 な

る 結 果 に な っ て い る 。  

近 年 連 続 し て １ 位 と な っ て い る サ ン メ ッ セ 株 式 会 社 （ 以 下 ， サ ン メ ッ

セ ） は ， 岐 阜 県 大 垣 市 に 本 社 を 置 く 中 堅 の 総 合 印 刷 会 社 で あ る 。 サ ン メ ッ

セ は 2035 年 に 創 業 100 周 年 を 迎 え る 企 業 で あ り ，「 人 の た め に 尽 く す 」

と い う 創 業 者 の 言 葉 を 受 け 継 ぎ ， 社 会 的 責 任 を 果 た し て い る 。 さ ま ざ ま な

側 面 の な か で も ， 特 に 木 材 由 来 の 紙 資 源 を 大 量 に 消 費 す る 業 種 で あ る こ と

を 強 く 認 識 し ， 持 続 的 社 会 へ の さ ら な る 貢 献 と し て ， 地 球 環 境 保 全 問 題 や

自 然 保 護 活 動 に 対 し て 積 極 的 に 取 り 組 み ， 環 境 配 慮 型 製 品 の 開 発 に も 注 力

し て い く 1 8と 述 べ て い る 。 ま た 同 社 は ， 予 て よ り 環 境 へ の 持 続 的 取 り 組 み

に 積 極 的 推 進 を 図 っ て き た が ， SDGs を 起 点 に 創 業 の 原 点 に 立 ち 返 っ て ，

経 営 理 念 に お け る 「 革 新 ・ 法 令 順 守 ・ 環 境 」 を ３ つ の 柱 と し 社 会 に 貢 献 す

る こ と を 掲 げ ， ESG と し て 特 定 し た ４ つ の 重 要 課 題 の １ つ に 「 ハ リ ヨ が

棲 め る 環 境 へ の 持 続 的 取 り 組 み 」 を 選 定 し ， 環 境 負 荷 低 減 の 取 り 組 み を 推

進 し て い る 。 ま た ， 人 材 育 成 に も 注 力 し て お り ， 単 に 女 性 活 躍 推 進 や 女 性

の 管 理 職 登 用 と い う こ と だ け で は な く ， 多 様 性 あ る 考 え 方 ・ 多 様 性 あ る 働

き 方 を 尊 重 す る な ど 環 境 変 化 に 適 応 す る こ と で ， 新 し い 考 え 方 を ビ ジ ネ ス

に 直 結 さ せ る こ と も 重 要 な 視 点 で あ る と し ， 今 後 よ り 一 層 人 財 を 大 切 に 育

て て い く こ と こ そ が 経 営 課 題 で あ る 1 9と 述 べ て い る 。  

社 会 貢 献 支 出 額 は 多 額 で な く て も ， 経 常 利 益 を 社 会 へ の 支 出 に ど れ ほ

ど 充 当 し て い る か に よ っ て ， 社 会 的 価 値 を 創 出 し て い る と 見 な す こ と が で

き る 。 東 洋 経 済 新 報 社 の 調 査 で は 100 位 ま で の 企 業 を 示 し て お り ， そ れ

 

1 8  サ ン メ ッ セ 株 式 会 社 Web サ イ ト よ り 。  

1 9  サ ン メ ッ セ 株 式 会 社 （ 2020）「 Sun Messe  REPORT 2020 」 p.21-22．  
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ら は 全 て ， 社 会 貢 献 を 経 営 上 の 優 先 度 が 高 い と 捉 え て い る 企 業 で あ る と 言

え る 。 本 章 で は ， そ れ ら の う ち 上 位 20 社 ま で を 取 り 上 げ た 。  

社 会 貢 献 支 出 に 注 目 す る 理 由 と し て ， 企 業 が 社 会 貢 献 の た め に 支 出 す

る こ と の 意 義 を 述 べ る と ， 例 え ば 社 会 的 課 題 へ の 対 処 に 企 業 の 剰 余 金 な ど

が 利 用 で き る の で あ れ ば ， 税 金 の 投 入 の 減 少 が 可 能 と な り 得 る た め ， よ り

多 く の 幅 広 い 社 会 的 課 題 へ 対 応 す る こ と も で き る よ う に な る と 考 え ら れ る

の で あ る 。 そ の 点 に お い て は ， 企 業 が 社 会 貢 献 の た め に 支 出 す る こ と は 意

味 が あ る と 言 え る 。  

 

第 ５ 節  小 括  

 

本 章 で は ， 企 業 行 動 に お け る 社 会 的 価 値 の 概 念 を 考 察 し ， そ の 定 義

を ， 社 会 的 課 題 に 対 応 す る こ と で 創 造 し た 価 値 で あ り ， そ の 中 に は 貨 幣 換

算 で き る 価 値 と ， 貨 幣 換 算 が 比 較 的 困 難 で あ る 非 財 務 的 な 価 値 が 含 ま れ て

い る た め ， そ の 両 方 を 社 会 的 価 値 と し て 捉 え た 。  

貨 幣 換 算 で き る 社 会 的 価 値 は ， 例 え ば 企 業 の 社 会 貢 献 支 出 額 や 社 会 貢

献 支 出 比 率 の よ う な ， 社 会 の た め の 支 出 に よ っ て 測 定 す る こ と が で き ， 支

出 の 目 的 も ， 現 代 に お け る 社 会 全 体 の 喫 緊 の 問 題 に 対 応 す る も の に な っ て

い る こ と が 明 ら か に な っ た 。  

社 会 貢 献 支 出 は 可 視 化 で き る た め ， 本 章 で は 便 宜 的 に 使 用 し た が ， そ

の 後 の 社 会 へ の 波 及 効 果 が ど の 程 度 の も の で あ る の か と い う こ と に つ い て

は ， 議 論 の 余 地 が あ る 。 ま た ， 非 営 利 分 野 や 公 共 政 策 分 野 に お い て は ， 社

会 的 企 業 や 社 会 的 イ ン パ ク ト 投 資 と い う も の が 見 ら れ る た め ， 営 利 企 業 に

よ る 社 会 的 価 値 の 創 造 と の 相 違 点 や 類 似 点 を 分 類 し て い く こ と も 今 後 の 研

究 課 題 の １ つ で あ る 。  

金 融 危 機 や 気 候 変 動 な ど ， 不 確 実 な 状 況 下 で は ， 時 代 ご と に 重 要 と さ

れ る 価 値 も 変 化 し 得 る も の で あ り ， 企 業 経 営 に お い て は ， 短 期 的 な 視 点 だ

け で は な く ， 長 期 的 な 視 点 で 価 値 を 生 み 出 し て い く こ と が 求 め ら れ て い

る 。 今 日 の 社 会 が 複 雑 化 す る こ と に 伴 っ て ， 社 会 全 体 で 取 り 組 む べ き 課 題

も よ り 多 く ， 複 雑 な も の に な っ て い る 。 そ の よ う な 社 会 で は ， 企 業 も ， さ
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ま ざ ま な ス テ ー ク ホ ル ダ ー に 配 慮 し ， 社 会 問 題 へ 対 処 す る た め の 価 値 を 創

造 し て い か な け れ ば な ら な い 。  

本 章 の 事 例 で 示 し た 社 会 的 価 値 は ， 多 数 存 在 す る 社 会 的 価 値 の う ち の

一 部 分 （ 例 え ば ， M&A に よ っ て も た ら さ れ る 地 域 社 会 の 課 題 に 貢 献 す る

価 値 ） で あ り ， 他 の 事 例 に お け る 社 会 的 価 値 の 内 容 に つ い て も 分 析 し て い

く 必 要 が あ る 。 こ の 点 は ， 今 後 の 課 題 と す る 。  
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第 3 章  企 業 の 長 期 志 向 論 再 考  

― ト ヨ タ 自 動 車 に よ る AA 型 種 類 株 式 の 発 行 を 事 例 と し て ―  

 

第 １ 節  日 本 企 業 の 長 期 志 向  

 

本 章 で は ， 日 本 に お け る 長 期 志 向 経 営 の 潮 流 は ど の よ う な も の な の か

を 確 認 す る こ と を 目 的 と し ， 企 業 の 長 期 志 向 を 示 す 事 例 の 1 つ と し て ，

ト ヨ タ 自 動 車 に よ る AA 型 種 類 株 式 の 発 行 を 取 り 上 げ て い る 。 ト ヨ タ 自 動

車 は 前 述 の 第 ２ 章 の よ う に ， 過 年 度 に お い て 連 続 し て 社 会 貢 献 支 出 額 上 位

を 占 め て い る 企 業 で も あ る た め ， 社 会 的 価 値 を 継 続 的 に 創 出 し よ う と す る

意 志 が 窺 え る 。 本 研 究 で は ， 継 続 的 に 社 会 的 価 値 を 創 造 し て い く と い う こ

と も 長 期 志 向 の １ つ で あ る と 捉 え て い る た め ， ト ヨ タ 自 動 車 の 近 年 の 経 営

方 針 な ど を 見 て い く こ と で ， 長 期 志 向 の 経 営 に つ い て 概 観 で き る も の と 考

え て い る 。  

2015 年 に ， ト ヨ タ 自 動 車 が 第 1 回 目 の AA 型 種 類 株 式 を 発 行 し た 。 こ

の AA 型 種 類 株 式 の 発 行 に つ い て は ， 株 主 総 会 で ， 75%の 賛 成 と ， 25%の

反 対 が あ っ た と さ れ る 。 賛 成 し た 株 主 に は 個 人 投 資 家 が 含 ま れ て お り ， 反

対 し た 株 主 は 一 部 の 機 関 投 資 家 で あ っ た 2 0。 ト ヨ タ 自 動 車 が 公 表 し た 内 容

に よ る と ， AA 型 種 類 株 式 が 占 め る 割 合 は ， ト ヨ タ 自 動 車 の 株 式 総 数 の

５ %未 満 で あ り ， 自 己 株 式 取 得 も 同 時 に 行 う と し て い る 。 そ の た め こ の

 

2 0  例 え ば ， 米 国 の 議 決 権 行 使 助 言 会 社 の ISS 社 （ Inst i tut ional  

Shareholder  Serv ices  Inc . ） は ， 安 定 株 主 が 増 加 す る と 経 営 の 規 律 が 失 わ

れ る と い う 理 由 で 反 対 し ， 米 国 の カ リ フ ォ ル ニ ア 州 教 職 員 退 職 年 金 基 金

（ Cal i fornia  State Teacher ’s  Ret irement  System ） は ， １ 種 類 の 普 通 株 式

の 存 在 こ そ が ガ バ ナ ン ス 上 最 も 有 効 で あ り ， １ 株 １ 票 の 構 造 が 株 主 の 経 済

価 値 を 平 な ど に す る と い う 理 由 で 反 対 し た 。 そ の 一 方 で ， 米 国 の 議 決 権 行

使 助 言 会 社 の グ ラ ス ル イ ス 社 （ Glass ,  Lewis  & Co.,  LLC ） は ， ト ヨ タ が 資

金 調 達 手 法 を 多 様 化 す る こ と が で き ， 将 来 の ビ ジ ネ ス チ ャ ン ス に つ な が る

可 能 性 が あ る と い う 理 由 で 賛 成 し た 。「 東 洋 経 済 ONLINE」 2015 年 ６ 月

15 日 ， http://toyokeizai .net/ art ic les/-/73395  2020 年 7 月 30 日 最 終 ア

ク セ ス ．  
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AA 型 種 類 株 式 が ， 普 通 株 式 の 株 価 や 株 主 構 成 に 影 響 を 与 え る も の で は 考

え に く い 。 そ れ に も か か わ ら ず ， 一 部 の 機 関 投 資 家 は 反 対 し た の で あ る 。

こ の こ と か ら ， 機 関 投 資 家 は ， 単 に 株 価 の 変 動 だ け で な く ， 他 の 部 分 も 重

要 視 し て い る と 考 え ら れ る 。  

ト ヨ タ 自 動 車 の AA 型 種 類 株 式 に 関 す る 議 論 で は ， い ず れ の 観 点 も 政 策

や 会 社 法 に お け る 位 置 づ け に 主 眼 を 置 い て い る 。 ま ず 福 本 （ 2016： 78-

91） で は ， 金 融 危 機 後 ， 欧 州 な ど に お い て 長 期 保 有 株 主 優 遇 策 が 導 入 さ

れ た 事 例 を 紹 介 し ， 法 律 の 観 点 か ら AA 型 種 類 株 式 を 考 察 し て い る 。 そ し

て そ れ ら を 背 景 に AA 型 種 類 株 式 も こ の よ う な 優 遇 策 の 1 つ で あ る と 捉 え

て い る 。 し か し ， 長 期 保 有 株 主 へ の 優 遇 は 依 然 と し て 反 対 論 も 多 く ， 今 後

も 会 社 法 上 の 問 題 と な り 得 る と し て い る 。  

太 田 （ 2015a： 4-12） は ， 諸 外 国 の 上 場 企 業 に お け る 種 類 株 式 の 利 用 の

現 状 と ， 株 式 の 長 期 保 有 の た め の 立 法 的 対 応 を 紹 介 し ， 日 本 の 種 類 株 式 活

用 の 可 能 性 と そ の 際 の 課 題 に つ い て 言 及 し て い る 。 AA 型 種 類 株 式 は ， 諸

外 国 が 立 法 的 対 応 に 至 っ た 背 景 と 共 通 の 問 題 意 識 を 持 つ も の で あ り ， 個 別

企 業 が 種 類 株 式 を 用 い て ， 主 体 的 に 中 長 期 保 有 株 式 の 創 出 に 取 り 組 ん だ 試

み と し て 注 目 さ れ る べ き も の で あ る と し て い る 。  

福 本 （ 2016） と 太 田 （ 2015a） に よ る AA 型 種 類 株 式 の 議 論 の 趣 旨 に は

共 通 点 が 見 ら れ ， 金 融 危 機 後 に お け る 諸 外 国 の 優 遇 策 導 入 が ， ト ヨ タ 自 動

車 の AA 型 種 類 株 式 発 行 の 重 要 な 背 景 で あ る と し て 議 論 が 展 開 さ れ て い

る 。  

一 方 ， 大 崎 （ 2015） は ， 福 本 （ 2016） や 太 田 （ 2015a， b） が 論 じ て い

な い AA 型 種 類 株 式 に 対 す る 批 判 へ の 反 論 に つ い て 述 べ て い る 。 大 崎

（ 2015： 58-63） に お け る 主 張 は ， 次 の よ う な も の で あ る 。 ① AA 型 種 類

株 式 は ， 実 質 的 な 社 債 債 権 者 に 議 決 権 を 与 え る も の で あ る と い う 見 方 に 対

し て ， AA 型 種 類 株 式 が 転 換 社 債 と 同 様 で あ る と い う 指 摘 は ， 残 余 財 産 分

配 に お け る 順 位 の 違 い を 無 視 し た も の で あ り ， 社 債 と 同 じ 意 味 で の 元 本 保

証 が 付 さ れ て い る と は 言 え な い 。 ② 株 主 平 等 の 原 則 の 観 点 は ， 議 決 権 種 類

株 式 に お い て 問 題 と な る の で あ り ， AA 型 種 類 株 式 は 普 通 株 式 と 同 様 の 議

決 権 を 持 つ た め ， 当 て は ま ら な い 議 論 で あ る 。 ③ AA 型 種 類 株 式 を 持 ち 合
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い と 同 視 す る 見 方 自 体 が 誤 り で あ る 。 な ぜ な ら ば ， 典 型 的 な 株 式 持 ち 合 い

が 経 営 規 律 を 弛 緩 さ せ る の は ， A 社 と B 社 が 株 式 を 持 ち 合 っ た 場 合 に ， A

社 が B 社 の 経 営 に 対 し て 強 く 異 を 唱 え る と き で あ り ， そ の 場 合 は B 社 も

A 社 の 経 営 に い わ ば 報 復 的 に 異 論 を 差 し 挟 む 可 能 性 が 高 ま る の で あ る 。

AA 型 種 類 株 式 の 株 主 の 多 く は 個 人 投 資 家 で あ り ， 彼 ら が ト ヨ タ 自 動 車 の

経 営 に 異 論 を 唱 え る こ と で 何 ら か の 不 利 益 を 被 っ た り ， 同 社 か ら 報 復 を 受

け る 可 能 性 は ほ ぼ あ り 得 な い た め ， AA 型 種 類 株 式 は ， む し ろ 経 営 規 律 を

高 め る 作 用 が あ る と し て い る 。  

本 章 で は ， こ れ ら の 先 行 研 究 の 議 論 を 踏 ま え ， 政 策 や 会 社 法 の 観 点 か

ら だ け で は な く ， 一 部 の 機 関 投 資 家 が AA 型 種 類 株 式 の 発 行 に 反 対 し た 理

由 に 注 目 し て ， AA 型 種 類 株 式 の 問 題 点 を 指 摘 す る 。 そ し て ， そ の 問 題 点

か ら 企 業 と 株 式 市 場 の 相 互 関 係 を 見 直 し ， 現 在 の 株 式 市 場 と 経 営 の あ り 方

に つ い て 検 討 す る 。  

本 章 の 構 成 は 次 の と お り で あ る 。 第 ２ 節 で は ， AA 型 種 類 株 式 と は ど の

よ う な も の な の か と い う こ と に つ い て ， AA 型 種 類 株 式 の 概 要 か ら ， そ の

特 質 や 問 題 点 を 指 摘 す る 。 第 ３ 節 で は ， AA 型 種 類 株 式 の 発 行 に 関 す る 機

関 投 資 家 の 反 応 と ト ヨ タ 自 動 車 の 発 行 理 由 か ら AA 型 種 類 株 式 の 意 義 を 考

察 す る 。 そ し て 第 ４ 節 で は ， AA 型 種 類 株 式 の 示 唆 を 受 け て 企 業 と 株 式 市

場 の 関 係 性 を 見 直 し ， 最 後 に 第 ５ 節 で 小 括 と す る 。  

 

第 ２ 節  AA 型 種 類 株 式 の 特 質 と 問 題 点  

 

ま ず ， AA 型 種 類 株 式 と は 何 か と い う こ と に つ い て ， そ の 概 要 を 見 て い

く 。 ト ヨ タ 自 動 車 が 発 表 し た 内 容 2 1に よ る と ， 名 称 の AA 型 種 類 株 式 と

は ， 1936 年 に 誕 生 し た ト ヨ ダ AA 型 乗 用 車 の 名 前 に 由 来 す る も の で あ

る 。 発 行 の 主 な 理 由 は ， グ ロ ー バ ル ビ ジ ョ ン の 実 現 ， 中 長 期 視 点 で の 研 究

 

2 1  「 第 １ 回 AA 型 種 類 株 式 の 発 行 お よ び 第 １ 回 AA 型 種 類 株 式 発 行 に 応 じ

た 自 己 株 式 取 得 に 関 す る お 知 ら せ 」

https ://global . toyota/pages/global_toyota/ir/stock/share/commonstock_

20150616_01_jp.pdf  2020 年 7 月 30 日 最 終 ア ク セ ス ．  
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開 発 投 資 ， 中 長 期 株 主 層 の 形 成 で あ る 。 ま た ， 中 長 期 で 株 式 を 保 有 す る 株

主 を 会 社 に と っ て 重 要 な パ ー ト ナ ー と な り 得 る 存 在 と 見 な す と い う ， コ ー

ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス ・ コ ー ド 原 案 に 沿 っ た 取 り 組 み で あ る と し て い る 。 調

達 し た 資 金 の 使 途 は ， 第 １ 回 目 に つ い て は ， 燃 料 電 池 車 の 開 発 ， イ ン フ ラ

ス ト ラ ク チ ャ ー 研 究 お よ び 情 報 化 ・ 高 度 知 能 化 モ ビ リ テ ィ 技 術 開 発 な ど の

次 世 代 イ ノ ベ ー シ ョ ン の た め の 研 究 開 発 資 金 に 充 当 す る と し て い る 。  

AA 型 種 類 株 式 は 種 類 株 式 で あ る が ， 種 類 株 式 と は ， 普 通 株 式 と は 権 利

内 容 の 異 な る 株 式 の こ と で あ る 。 2006 年 ５ 月 に 施 行 さ れ た 会 社 法 に よ

り ， 内 容 の 異 な る 株 式 を 発 行 す る こ と が 可 能 に な っ た （ 会 社 法 第 108

条 ）。 そ れ は ， ① 剰 余 金 の 配 当 ， ② 残 余 財 産 の 分 配 ， ③ 議 決 権 の 行 使 ， ④

譲 渡 制 限 株 式 ， ⑤ 取 得 請 求 権 付 株 式 ， ⑥ 取 得 条 項 付 株 式 ， ⑦ 全 部 取 得 条 項

付 種 類 株 式 ， ⑧ 拒 否 権 付 株 式 （ 黄 金 株 ）， ⑨ 役 員 選 任 権 付 株 式 ， 以 上 の ９

項 目 に 関 す る も の で あ る 。 種 類 株 式 は ， 主 に ベ ン チ ャ ー 企 業 に よ っ て 活 用

さ れ る こ と が 多 く ， 日 本 に お け る 事 例 は そ れ ほ ど 多 く な い 。 現 在 ， 種 類 株

式 と し て 発 行 さ れ て い る 株 式 は ， 剰 余 金 の 配 当 や 残 余 財 産 の 分 配 に 関 し

て ， 普 通 株 式 に 優 先 し て 支 払 わ れ る 旨 を 定 め た ， い わ ゆ る 優 先 株 式 が ほ と

ん ど で あ る （ 吉 井 ， 2014： 12-13）。  

次 に ， 特 質 の 部 分 に つ い て 見 て い く 。 ト ヨ タ 自 動 車 は AA 型 種 類 株 式 の

権 利 内 容 を 以 下 の よ う に 定 め て い る 2 2。  

① 募 集 株 式 の 発 行 規 模 は ， 第 １ 回 目 は 5000 万 株 を 上 限 と し ， 各 回 号 の

合 計 は 発 行 済 株 式 総 数 の ５ %未 満 を 上 限 と す る 予 定 で あ る 。  

② 米 国 会 計 基 準 に よ る と ， 第 １ 回 目 の AA 型 種 類 株 式 は ， 株 主 が 金 銭 対

価 の 取 得 請 求 権 を 有 す る た め ， 株 主 資 本 と し て は 取 り 扱 わ れ ず ， 負 債 と 株

主 資 本 の 中 間 区 分 に 独 立 し て 表 示 さ れ る た め ， 連 結 財 務 諸 表 に お い て は ，

資 本 金 お よ び 資 本 準 備 金 の 額 は 増 加 し な い 。  

③ 配 当 金 の 年 率 は ， 発 行 日 が 属 す る 事 業 年 度 は 0.5%， 翌 年 度 以 降 ５ 年

目 ま で 0.5%ず つ 段 階 的 に 増 加 し ， ５ 年 度 目 以 降 は 2.5%と な る 。  

④ 未 払 い の 配 当 金 が あ る 場 合 は ， 未 払 い 分 を 翌 事 業 年 度 以 降 に 繰 り 越

 

2 2  脚 注 21 に 同 じ 。  
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し て 支 払 わ れ る 累 積 型 で あ り ， 剰 余 金 に つ い て は ， AA 型 の 株 主 配 当 の み

支 払 わ れ る 非 上 場 型 で あ る 。  

⑤ 残 余 財 産 の 分 配 は ， 普 通 株 式 よ り 優 先 さ れ る 。  

⑥ 議 決 権 は 普 通 株 式 と 同 様 と す る 。  

⑦ ５ 年 度 目 以 降 よ り ， 普 通 株 式 へ の 転 換 ， 種 類 株 式 の 継 続 保 有 ， ト ヨ

タ に 対 し て 発 行 価 格 で の 取 得 請 求 ， の い ず れ か を 選 択 す る こ と を 可 能 と す

る 。  

次 に ， 特 質 の 中 で も ， 問 題 点 と な り 得 る ２ 点 に つ い て 述 べ て い く 。 ま

ず １ 点 目 は ， 譲 渡 制 限 付 き 2 3非 上 場 株 式 で あ る こ と で あ る 。 株 式 な ど の 有

価 証 券 は 通 常 ， い つ で も 自 由 に 換 金 す る こ と が 可 能 と さ れ て い る が ， AA

型 種 類 株 式 は こ の よ う な 株 式 譲 渡 自 由 の 原 則 を 無 視 し た も の で あ る と 言 え

る 。 つ ま り ， 株 主 に と っ て の AA 型 種 類 株 式 の 問 題 点 は ， ５ 年 間 は 株 主 の

売 買 が 制 限 さ れ る と い う こ と で あ る 。 株 主 は 企 業 の 経 営 方 針 な ど に 賛 同 し

た り ， 反 対 す る と い う 意 思 表 示 の 意 味 で 株 式 を 売 買 す る 場 合 が あ る が ，

AA 型 種 類 株 式 の 場 合 ， ５ 年 間 は 投 資 家 の 意 思 で は な く ， 企 業 が 主 体 的 に

株 式 を 保 有 す る こ と に な る 。 こ の よ う な 点 で は ， AA 型 種 類 株 式 は ， 投 資

家 が 主 体 的 に 保 有 す る と い う 株 式 保 有 の 本 来 の あ り 方 と は 異 な り ， 企 業 側

の 裁 量 が よ り 多 く 反 映 さ れ る も の で あ る と 考 え ら れ る 。  

２ 点 目 は ， 中 長 期 の 個 人 株 主 を 増 加 さ せ よ う と し て い る こ と で あ る 。

こ れ に 関 し て は ， 短 期 志 向 に 沿 っ た 経 営 が 大 部 分 を 占 め る 現 代 に お い て ，

意 味 の あ る こ と な の か と い う 議 論 が 生 じ る 。 こ れ ら の ２ 点 の 問 題 点 に つ い

て は ， 第 ３ 節 以 降 で 詳 述 す る 。  

以 上 が ト ヨ タ 自 動 車 の AA 型 種 類 株 式 の 概 要 で あ る が ， こ こ で ， ト ヨ タ

自 動 車 の 発 行 す る 普 通 株 式 と AA 型 種 類 株 式 の 相 違 点 を よ り 理 解 す る た め

に ， ト ヨ タ 自 動 車 の 株 式 の 所 有 者 別 状 況 が ど の よ う に な っ て い る の か を 把

握 し て お く こ と と す る 。  

 

 

2 3  AA 株 の 譲 渡 の 際 に は ， 取 締 役 会 の 承 認 を 必 要 と し て い る （ 自 然 災 害 ，

破 産 ， 公 開 買 い 付 け の 応 募 ， 相 続 な ど は 除 く ）。  
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図 表 ３ － １ と 図 表 ３ － ２ は ， 2015 年 度 と 2016 年 度 の ， 普 通 株 式 の 所

有 者 状 況 を 示 し て い る 。 こ こ か ら ， AA 型 種 類 株 式 が 発 行 さ れ る 前 後 で

は ， 外 国 人 法 人 な ど が 少 々 減 少 し て い る こ と が わ か る 。  

次 に ， 図 表 ３ － ２ と 図 表 ３ － ３ で あ る が ， こ れ は 2016 年 度 に お け る ，

普 通 株 式 と AA 型 種 類 株 式 の 所 有 者 別 状 況 を 示 し て い る 。 こ れ に よ る と ，

AA 型 種 類 株 式 で は 個 人 そ の 他 の 割 合 が 多 く ， 普 通 株 式 で は ０ %で あ っ た

政 府 お よ び 地 方 公 共 団 体 が わ ず か に 増 加 し て い る こ と が わ か る 。 外 国 法 人

な ど の 0.02%は ， す べ て 国 内 に 居 住 す る 外 国 人 個 人 の 保 有 割 合 で あ り ，

法 人 の 割 合 は ０ %と な っ て い る 。 こ の よ う に ， ト ヨ タ 自 動 車 の 普 通 株 式 と

AA 型 種 類 株 式 の 所 有 構 造 が 異 な る も の で あ る と い う こ と は 明 ら か で あ

り ， ト ヨ タ 自 動 車 の 普 通 株 式 と AA 型 種 類 株 式 の 相 違 点 は ， 所 有 者 別 状 況

か ら も 読 み 取 る こ と が で き る 。  

 

図 表 ３ － １  ト ヨ タ 自 動 車 の 普 通 株 式 の 所 有 者 状 況 （ 2015 年 度 ）

 

出 所 ： ト ヨ タ 自 動 車 ホ ー ム ペ ー ジ 内 「 株 式 の 状 況 」 を 基 に 作 成 。  

 

 

 

 

 

0

30.25

1.53

18.75

31.12

18.36

所有株式数の割合（%）

政府および地方公共団体０%

金融機関30.25%

金融商品取引業者1.53%

その他の法人18.75%

外国法人等（個人を含む）31.12%

個人その他18.36%



64 

 

図 表 ３ － ２  ト ヨ タ 自 動 車 の 普 通 株 式 の 所 有 者 別 状 況 （ 2016 年 度 ）  

 

出 所 ： ト ヨ タ 自 動 車 株 式 会 社 「 有 価 証 券 報 告 書 」 2016 年 ３ 月 期 を 基 に 作

成 。  

 

図 表 ３ － ３  ト ヨ タ 自 動 車 の AA 型 種 類 株 式 の 所 有 者 別 状 況 （ 2016 年

度 ）  

 

出 所 ： ト ヨ タ 自 動 車 株 式 会 社 「 有 価 証 券 報 告 書 」 2016 年 ３ 月 期 を 基 に 作

成 。  
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30.65

1.86

19.49

26.84

21.16

所有株式数の割合（%）

政府および地方公共団体０%

金融機関30.65%

金融商品取引業者1.86%

その他の法人19.49%

外国法人等（個人を含む）26.84%

個人その他21.16%
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12.89 0
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60.92

所有株式数の割合（%）

政府および地方公共団体0.01%

金融機関12.89%

金融商品取引業者0%

その他の法人26.16%

外国法人等（個人を含む）0.02%

個人その他60.92%



65 

 

第 ３ 節  企 業 と 機 関 投 資 家 の 関 係 に 見 る AA 型 種 類 株 式 発 行 の 意 義  

 

前 節 で AA 型 種 類 株 式 の 概 要 を 見 た が ， 本 節 で は ， そ れ に 関 し て 機 関 投

資 家 が 何 を 懸 念 し て い る の か に つ い て 考 察 し て い く 。  

ま ず 機 関 投 資 家 と は ， 個 人 に 代 わ っ て 資 金 を 運 用 す る 機 関 で あ り ， 生

命 保 険 会 社 ， 投 資 信 託 ， 年 金 基 金 な ど を 指 す （ 坂 本 ・ 大 坂 ・ 鳥 居 2015：

143）。 こ れ ら の 機 関 投 資 家 は ， 運 用 資 金 を 提 供 し て い る 個 人 な ど に 対 し

て ， 保 険 金 や 年 金 を 支 払 わ な け れ ば な ら な い 。 し た が っ て ， 企 業 の 成 果 が

上 が ら な け れ ば そ の 責 任 を 果 た す こ と が で き な い の で ， 株 式 を 売 却 す る な

ど し て 企 業 に 圧 力 を か け て い く の で あ る 。  

図 表 ３ － ４ を 見 る と ， 日 本 の 株 式 保 有 者 は 外 国 法 人 な ど が 最 も 多 く の

割 合 を 占 め て い る が ， こ の 実 態 は 機 関 投 資 家 で あ り ， 現 在 は 多 く の 企 業 が

こ の よ う な 状 況 に あ る 。 そ れ に も か か わ ら ず ， ト ヨ タ 自 動 車 は AA 型 種 類

株 式 の 購 入 者 を ， 主 に 日 本 国 内 の 中 長 期 志 向 の 個 人 投 資 家 と 想 定 し て お

り ， 海 外 の 機 関 投 資 家 を 考 慮 し て い な い 。 こ の こ と か ら ， 一 部 の 機 関 投 資

家 は ， 単 に 株 価 の 変 動 だ け を 注 視 し て い る の で は な く ， 個 人 投 資 家 の 割 合

が 増 加 す る こ と に よ っ て ， 自 身 の 影 響 力 が 減 少 す る こ と を 恐 れ て い る た め

に 反 対 票 を 投 じ た と も 考 え ら れ る 。 ま た AA 型 種 類 株 式 は ， 中 長 期 保 有 に

な る こ と か ら ， 安 定 保 有 株 主 が 有 し て い る と さ れ る 問 題 点 も 懸 念 さ れ る 。

さ ら に ， 企 業 と 機 関 投 資 家 の 関 係 を 考 慮 す る と ， ト ヨ タ 自 動 車 が 上 場 企 業

で あ る 以 上 は ， 市 場 や 機 関 投 資 家 に 対 し て 透 明 性 を 有 す る よ う な ， ど の ス

テ ー ク ホ ル ダ ー に も 開 か れ た 経 営 を 行 う こ と を 要 求 し て い る の で は な い か

と 推 察 さ れ る 。  
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図 表 ３ － ４  日 本 に お け る 株 式 保 有 状 況  

 

出 所 ： 東 京 証 券 取 引 所 （ 2016： 4）。  

 

上 述 の よ う な 機 関 投 資 家 の 懸 念 が 生 じ る に も か か わ ら ず ， ト ヨ タ 自 動

車 は AA 型 種 類 株 式 を 発 行 し て い る 。 機 関 投 資 家 が 多 く の 企 業 の 中 心 的 な

株 主 で あ る 現 在 に お い て ， な ぜ 今 回 ト ヨ タ 自 動 車 が AA 型 種 類 株 式 を 発 行

す る に 至 っ た の か 。 そ の 背 景 に は ， 近 年 に お け る 短 期 志 向 の 機 関 投 資 家 の

圧 力 （ 佐 久 間 ， 2009： 74； 清 水 ， 2006： 90） が 存 在 す る と 考 え ら れ る 。

機 関 投 資 家 の な か に は ， ヘ ッ ジ フ ァ ン ド や 年 金 基 金 な ど ， 短 期 志 向 と 中 長

期 志 向 が 混 在 し て い る が ， 短 期 志 向 の 機 関 投 資 家 の 要 求 が 強 く な る こ と

を ， ト ヨ タ 自 動 車 は 自 身 に と っ て の 障 壁 で あ る と 考 え て い る と も 捉 え る こ

と が で き る 。  

図 表 ３ － ５ は ， ト ヨ タ 自 動 車 の 2016 年 ３ 月 期 時 点 の 上 位 大 株 主 を 示 し

た も の で あ る が ， こ れ を 見 る と ト ヨ タ 自 動 車 の 株 主 も や は り 機 関 投 資 家 が

大 半 を 占 め て い る 。 ト ヨ タ 自 動 車 は ， 株 主 の 上 位 が 機 関 投 資 家 に 偏 る こ と

を 危 惧 し て お り ， 個 人 投 資 家 の 割 合 も 増 加 す る よ う な バ ラ ン ス の と れ た 株

主 構 成 を 目 指 そ う と し て い る の で は な い か と 考 え る 。  
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図 表 ３ － ５  ト ヨ タ 自 動 車 の 上 位 10 名 大 株 主 （ 2016 年 ３ 月 期 ）  

氏 名 ま た は 名 称  発 行 済 み 株 式 総 数 に 対

す る 所 有 株 式 数 の 割 合

（ %）  

日 本 ト ラ ス テ ィ ・ サ ー ビ ス 信 託 銀 行 （ 株 ）  10 .60  

（ 株 ） 豊 田 自 動 織 機  6 .63  

日 本 マ ス タ ー ト ラ ス ト 信 託 銀 行 （ 株 ）  4 .40  

日 本 生 命 保 険 （ 相 ）  3 .56  

ス テ ー ト ス ト リ ー ト バ ン ク ＆  

ト ラ ス ト カ ン パ ニ ー  

3 .40  

（ 株 ） デ ン ソ ー  2 .56  

ジ ェ ー ピ ー モ ル ガ ン チ ェ ー ス バ ン ク  2 .17  

ザ バ ン ク オ ブ ニ ュ ー ヨ ー ク メ ロ ン ア ズ デ ポ ジ

タ リ バ ン ク フ ォ ー デ ポ ジ タ リ レ シ ー ト ホ ル ダ

ー ズ  

1 .98  

資 産 管 理 サ ー ビ ス 信 託 銀 行 （ 株 ）  1 .89  

三 井 住 友 海 上 火 災 保 険 （ 株 ）  1 .83  

出 所 ： ト ヨ タ 自 動 車 株 式 会 社 「 有 価 証 券 報 告 書 」 2016 年 ３ 月 期 を 基 に 作

成 。  

 

ト ヨ タ 自 動 車 が 発 表 し た 方 針 の 中 に ，「 グ ロ ー バ ル ビ ジ ョ ン の 実 現 の た

め に ， も っ と い い ク ル マ を つ く る こ と で ， 持 続 的 成 長 を 目 指 す 」 と い う 趣

旨 の も の が あ る 。 こ れ を 達 成 さ せ る た め に は ， 短 期 志 向 で キ ャ ピ タ ル ゲ イ

ン や 配 当 だ け を 目 的 と す る 株 主 で は な く ， 中 長 期 志 向 で ， ト ヨ タ 自 動 車 が

「 い い ク ル マ 」 を つ く る こ と に 専 念 で き る よ う な 環 境 を 与 え て く れ る 株 主

が 必 要 と な る 。 今 回 の 株 式 が AA 型 と 名 付 け ら れ た 背 景 に は ， 近 年 に お け

る 短 期 志 向 の 投 資 家 の 圧 力 に 対 し て ， ク ル マ づ く り を 始 め た 当 初 の 志 を 振

り 返 る こ と で ， 社 会 全 体 の 発 展 に 貢 献 す る よ う な 目 的 で 経 営 を 行 っ て い く

と い っ た ， 原 点 回 帰 の 意 味 も 含 ま れ て い る の で は な い か と 考 え ら れ る 。 一
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般 的 に ， 研 究 開 発 の た め の 費 用 は ， 社 債 や 内 部 留 保 が 活 用 さ れ る が ， そ う

で は な く ， ト ヨ タ 自 動 車 の ビ ジ ョ ン に 共 感 し ， 短 期 の リ タ ー ン ば か り を 求

め な い よ う な 外 部 の 株 主 が 存 在 す る と い う こ と が ， ト ヨ タ 自 動 車 に と っ て

は 意 義 の あ る こ と な の で あ る 。 昨 今 の よ う な ， 長 期 的 な 経 済 の 低 迷 が 続 く

中 で ， 企 業 の 理 念 な ど に 関 係 な く ， 短 期 志 向 の リ タ ー ン の み を 求 め る 投 資

家 が 増 加 し た こ と が ， AA 型 種 類 株 式 の 発 行 に 至 っ た １ つ の 要 因 で あ る と

考 え ら れ る 。  

し か し な が ら ， 多 く の 機 関 投 資 家 や 企 業 が 短 期 志 向 で あ る な か ， 中 長

期 志 向 の 個 人 投 資 家 を 増 加 さ せ る こ と は ， 本 当 に 意 味 の あ る こ と な の だ ろ

う か 。 こ の こ と に 関 し て ， 経 済 産 業 省 （ 2014a） で は 次 の よ う に 述 べ ら れ

て い る 。「 家 計 金 融 資 産 に お け る 株 式 ・ 債 権 ・ 投 信 購 入 比 率 が ８ %～ 16%

で あ る 一 方 ， 個 人 の 預 貯 金 残 高 が ５ 割 を 超 え て い る と い う 現 状 は ， 欧 米 と

比 べ て 日 本 的 な 特 殊 性 で あ り ， 大 き な 可 能 性 を 有 す る も の で あ る 。 潜 在 的

な 個 人 投 資 家 層 の 預 貯 金 が ， 長 期 的 か つ 本 格 的 な 応 援 株 主 と し て 株 式 市 場

に 移 動 す れ ば ， 日 本 企 業 を 支 え る 基 盤 が つ く ら れ る た め ， 個 人 投 資 家 層 づ

く り が 重 要 で あ る 2 4」 と し て い る 。  

多 く の 企 業 は ， 国 内 外 の 機 関 投 資 家 の 要 求 に 対 応 す る た め に ， ROE

（ Return on Equity ） や 株 価 な ど の 向 上 に 努 め て い る が ， 機 関 投 資 家 の よ

う な 一 部 の 株 主 だ け の 利 益 を 重 視 し ， 他 の ス テ ー ク ホ ル ダ ー に と っ て の 利

益 に 配 慮 し な い 経 営 は ， リ ー マ ン シ ョ ッ ク の よ う な 大 規 模 な 金 融 危 機 を 引

き 起 こ し て し ま う の で あ る 。 機 関 投 資 家 は ， 企 業 に 対 し て ， 投 資 家 か ら リ

タ ー ン ま で の サ イ ク ル を よ り 短 く し た り ， 利 益 な ど を よ り 早 く 増 加 さ せ る

こ と を 期 待 し て い る 。 そ の よ う な 期 待 の 下 で ， 企 業 は ， 株 主 の 利 益 を 最 優

先 に す る た め に ， 収 益 性 が な い 部 門 や 従 業 員 の リ ス ト ラ ク チ ャ リ ン グ な ど

を 行 う こ と に よ っ て ， 株 主 の 利 益 に つ な が ら な い も の を 排 除 し て き た 。 し

 

2 4  経 済 産 業 省 （ 2014a）『「 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 （ 伊 藤 レ ポ ー ト ） 中 間 論 点

整 理 要 旨 』

http://www.met i .go. jp/press/2014/04/20140425007/20140425007 -2.pdf  

2016 年 9 月 28 日 最 終 ア ク セ ス ， pp.1-10．  
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か し そ の 結 果 ， 企 業 活 動 の 不 確 実 性 と リ ス ク を 顕 在 化 さ せ ， 環 境 や 貧 困 な

ど に 課 題 を 残 し て き た の で あ る 。  

こ の よ う な 流 れ を 経 た こ と を 踏 ま え る と ， 企 業 は ， 特 定 の 株 主 の み の

利 益 を 追 求 す る 経 営 と い う 方 針 だ け で は な く ， 時 代 に 即 し た 経 営 を 行 っ て

い く 必 要 が あ る と 考 え ら れ る 。 近 年 で は ， さ ま ざ ま な 概 念 が 登 場 し て い る

が ， そ れ は 例 え ば Porter  and Kramer（ 2011） が 示 し た よ う な CSV で あ

る 。 Porter  and Kramer（ 2011） で は ， 経 済 的 価 値 と 社 会 的 価 値 が 並 列 し

て 述 べ ら れ て い る も の の ， 経 済 的 価 値 を 目 的 ， 社 会 的 価 値 を 手 段 と 見 な し

て お り ， 最 終 的 に は ， 株 主 価 値 経 営 を 推 進 さ せ る た め の 方 策 と し て ， CSV

を 提 言 し て い る と 解 釈 す る こ と も で き る 。 こ の よ う な 解 釈 に よ る と ，

Porter and Kramer（ 2011） で は ， 新 た な 観 点 か ら 株 主 価 値 経 営 の 推 進 が

論 じ ら れ た と 考 え る こ と が で き る 。 し か し ， 現 代 に お い て は ， や は り 株 主

だ け で は な く ， そ の 他 全 て の ス テ ー ク ホ ル ダ ー に 平 等 に 配 慮 す る よ う な 経

営 を 行 っ て い か な け れ ば な ら な い 。 Porter  and Kramer（ 2011） の 理 論 を

考 慮 す る と ， CSV に 基 づ い た 経 営 は ， こ れ ま で 株 主 の 利 益 と 比 較 し て 軽

視 さ れ て き た 環 境 へ の 配 慮 や 社 会 貢 献 な ど と い っ た 活 動 が ， 結 果 と し て 企

業 自 身 や 株 主 へ の 利 益 に も 還 元 さ れ る 可 能 性 を 持 つ と 考 え ら れ る 。 し か

し ， こ れ ら の 因 果 関 係 の 体 系 化 に つ い て は ， Porter  and Kramer（ 2011）

で も 言 及 さ れ て お ら ず ， ま だ 明 ら か に は な っ て い な い た め ， 可 視 化 で き る

よ う な 具 体 的 な 指 標 や 数 値 が ど の よ う な も の な の か と い う こ と に 関 し て

は ， 慎 重 に 検 証 し て い か な け れ ば な ら な い 。  

現 在 に お い て も ， 一 般 的 に ， 多 く の 企 業 や 投 資 家 は 短 期 志 向 で あ る と

認 識 さ れ て い る （ 淵 田 ， 2012： 52）。 日 本 に お い て は ， 短 期 志 向 の 何 が 問

題 な の か ， そ の こ と に 言 及 し て い る も の は ， 例 え ば 経 済 産 業 省 （ 2014b）

が あ る 。 経 済 産 業 省 （ 2014b） が 公 表 し て い る 「「 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

（ 伊 藤 レ ポ ー ト ） 最 終 報 告 書 」 で は ， 主 に ３ つ の 視 点 か ら 提 言 が 述 べ ら れ

て い る 。  

１ 点 目 は ，「 持 続 的 低 収 益 性 」 の 下 で 経 営 が 短 期 化 す れ ば ， 長 期 的 な イ

ノ ベ ー シ ョ ン に 向 け た 投 資 は 行 わ れ に く く な る た め ， そ の よ う な 投 資 を 支
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え る 長 期 的 な 資 金 が 日 本 の 市 場 に 流 入 す る 必 要 が あ る （ 経 済 産 業 省 ，

2014b： 2） と い う も の で あ る 。 そ し て こ の た め に は ， 企 業 と 株 主 の 協 創

に よ る 持 続 的 価 値 創 造 と 資 本 効 率 を 意 識 し た 企 業 価 値 経 営 へ の 転 換 が 必 要

で あ る と 述 べ て い る 。  

２ 点 目 は ， 株 式 市 場 に お け る 投 資 家 の 構 造 で あ る 。 日 本 で は 「 中 長 期

的 な 視 点 か ら 主 体 的 判 断 に 基 づ い て 株 式 銘 柄 の 選 択 を 行 う 投 資 家 の 層 が 薄

い こ と 」 が 指 摘 さ れ て い る 。 そ の 理 由 と し て ， 日 本 の 市 場 で は ， 長 期 に わ

た っ て 株 価 上 昇 へ の 期 待 が 薄 い 状 態 が 続 い た 結 果 ， 短 期 の 投 資 機 会 を 追 求

す る こ と が 経 済 合 理 的 で あ っ た こ と が 挙 げ ら れ て い る （ 経 済 産 業 省 ，

2014b： 15）。 そ し て ， イ ン ベ ス ト メ ン ト ・ チ ェ ー ン の 最 適 化 や ， 長 期 的

な 個 人 投 資 家 の 育 成 が 必 要 で あ る と 提 言 し て い る 。「 イ ン ベ ス ト メ ン ト ・

チ ェ ー ン と は ，『 資 金 の 拠 出 者 か ら ， 資 金 を 最 終 的 に 事 業 活 動 に 使 う 企 業

に 至 る ま で の 経 路 お よ び 各 機 能 の つ な が り 』 を 示 す 」（ 経 済 産 業 省 ，

2014b： １ ） と 定 義 さ れ る 。  

３ 点 目 の 提 言 は ， 企 業 と 投 資 家 の 対 話 の 欠 如 に 関 連 す る も の で あ る 。

企 業 と 投 資 家 の 対 話 の 欠 如 と は ， 例 え ば ， 日 本 企 業 に お い て 長 ら く 四 半 期

決 算 が 実 践 さ れ て こ な か っ た こ と が 挙 げ ら れ る 。 こ う し た 欠 如 を 回 避 す る

た め に ， 企 業 と 投 資 家 間 の 利 害 対 立 的 な 関 係 を 見 直 し ， 21 世 紀 の 資 本 主

義 に 相 応 し い 情 報 開 示 の 在 り 方 を 模 索 す る 必 要 が あ る と 述 べ て い る 。  

経 済 産 業 省 （ 2014b： 1-97） を 要 約 す る と ， 以 下 の よ う に な る 。  

そ も そ も の 問 題 意 識 と し て は ， 日 本 企 業 が 世 界 的 に 見 て も 高 い イ ノ ベ

ー シ ョ ン 創 出 力 を 有 し て い た が 長 ら く 低 収 益 で あ っ た と い う 二 律 背 反 が 存

在 し ， そ の 事 実 か ら ， ど の よ う に 日 本 企 業 の 持 続 的 な 成 長 と ， 日 本 企 業 の

長 期 的 な イ ノ ベ ー シ ョ ン に 向 け た 投 資 を 可 能 に し て い く の か と い う 問 題 意

識 が あ っ た 。 そ し て ， 日 本 の 株 式 市 場 に お け る 短 期 化 の 要 因 の 大 部 分 は 投

資 機 会 の 短 期 化 で あ る と い う 仮 説 が 立 て ら れ た 。 日 本 の 株 式 市 場 に お け る

投 資 機 会 の 短 期 化 の 背 景 に は ， 日 本 企 業 の ダ ブ ル ス タ ン ダ ー ド 経 営 や ， 日

本 の 資 本 市 場 の 構 造 が 長 年 に わ た っ て 間 接 金 融 に よ る 資 金 調 達 が 行 わ れ て

き た こ と と 預 貯 金 中 心 の 金 融 資 産 に よ っ て 形 成 さ れ て き た こ と が 挙 げ ら れ

る と し ， 成 熟 国 に お け る 中 長 期 的 な 資 産 形 成 と い う 観 点 で は バ ラ ン ス を 欠
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い て い る と 指 摘 し て い る 。 そ の よ う な こ と か ら ， 日 本 で は 長 期 投 資 家 が 不

在 で あ り ， 日 本 の 資 本 市 場 は 企 業 の 中 長 期 的 な 企 業 価 値 創 造 を 支 え る も の

に な っ て い る と は 言 い 難 い と し て い る 。 そ し て こ の よ う な 日 本 に お け る 課

題 を 解 決 す る た め に ， ま ず 持 続 的 成 長 の た め の 経 営 改 革 と い う 観 点 か ら

は ， ① 持 続 的 成 長 の 障 害 と な る 慣 習 や レ ガ シ ー と の 決 別 に よ っ て 企 業 と 投

資 家 の 「 協 創 」 に よ る 持 続 的 価 値 を 創 造 す る こ と と ， ② 資 本 コ ス ト を 上 回

る ROE を 実 現 す る よ う な 資 本 効 率 を 意 識 し た 企 業 価 値 経 営 へ の 転 換 が 提

言 さ れ て い る 。 次 に ， イ ン ベ ス ト メ ン ト ・ チ ェ ー ン の 全 体 最 適 と い う 観 点

か ら は ， ① イ ン ベ ス ト メ ン ト ・ チ ェ ー ン を 最 適 化 す る イ ン セ ン テ ィ ブ 構 造

に す る こ と ， ② パ ッ シ ブ 運 用 か ら 深 い 分 析 に 基 づ く 銘 柄 選 択 ， ③ 長 期 的 な

応 援 株 主 と し て の 個 人 投 資 家 の 育 成 が 挙 げ ら れ て い る 。 さ ら に ， 企 業 と 投

資 家 の 対 話 を 通 じ た 企 業 価 値 向 上 と い う 観 点 か ら は ，「 対 話 先 進 国 」 に 向

け た 共 通 理 解 と プ ラ ッ ト フ ォ ー ム の 創 設 ， ② 持 続 的 な 企 業 価 値 に つ な が る

企 業 開 示 ， ③ 「 緊 張 と 協 調 」 に よ る 企 業 と 投 資 家 の 真 の 対 話 促 進 が 提 言 さ

れ て い る 。 経 済 産 業 省 （ 2014b） に お け る 論 点 は ， 日 本 企 業 や 日 本 に お け

る 市 場 の 持 続 的 な 成 長 と ， 企 業 と 投 資 家 と の 間 の 対 話 で あ る と 言 え る 。 こ

れ ら が 相 互 関 係 に あ っ て ， 企 業 価 値 の 向 上 に も 寄 与 す る も の で あ る と い う

こ と が 理 解 で き る 。  

 

第 ４ 節  企 業 と 株 式 市 場 の 関 係  

 

本 節 で は ， 以 上 の 内 容 を 通 し て ， 現 在 に お け る 企 業 と 株 式 市 場 の 在 り

方 に つ い て 検 討 を 加 え る こ と と す る 。  

企 業 と 株 式 市 場 の 間 に は ， 例 え ば 次 の よ う な 相 互 関 係 が あ る 。 ① 企 業

は 株 式 市 場 を 通 じ て 資 金 を 調 達 す る こ と が 可 能 で あ る 。 ② 企 業 は 株 式 市 場

を 介 す こ と で 投 資 家 と の 関 係 を 維 持 す る 。 ③ 株 式 市 場 は 株 式 を 流 動 化 さ せ

る 。 ④ 株 式 市 場 は 株 式 の 価 格 形 成 の 公 正 さ と 透 明 性 を 確 保 す る 。 ⑤ 企 業 の

経 営 状 態 は 株 価 を 通 じ て 反 映 さ れ る ， な ど で あ る 。 上 場 企 業 は ， こ れ ら の

関 係 性 を 考 慮 し た 株 式 の 発 行 や 経 営 を 行 う こ と が 一 般 的 で あ る 。  

し か し ， 今 回 の ト ヨ タ 自 動 車 の AA 型 種 類 株 式 は ， 非 上 場 で あ り 流 動 性
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の な い 株 式 で あ る と い う 特 質 を 有 し て い る 。 前 述 し た AA 型 種 類 株 式 の 問

題 点 も 考 慮 す る と ， AA 型 種 類 株 式 は ， 企 業 と 株 式 市 場 の 本 来 の あ り 方 を

歪 め る 可 能 性 が あ る と 言 え る 。 な ぜ な ら ば ， 一 般 的 に 投 資 家 は ， 株 式 市 場

を 介 し て 株 式 を 自 由 に 売 買 す る こ と で 企 業 の 経 営 に 対 す る 意 思 表 示 を 行 う

場 合 も あ る か ら で あ る 。 こ の 観 点 か ら ， AA 型 種 類 株 式 は 企 業 と 株 式 市 場

の 関 係 性 を 無 視 し た も の で あ る と も 考 え る こ と が で き る 。 ま た ， 発 行 直 後

の 現 時 点 に お け る ト ヨ タ 自 動 車 の AA 型 種 類 株 式 は 影 響 力 を 有 し て い な い

が ， 今 後 割 合 が 増 や さ れ た り ， 総 株 式 内 の 多 数 を 占 め る よ う に な れ ば ， ト

ヨ タ 自 動 車 の 定 め る 条 件 を 満 た す 株 主 が 増 加 す る た め ， 実 質 的 に ， ト ヨ タ

自 動 車 が 意 図 す る 株 主 の 選 別 が 可 能 と な る 。 そ の よ う に な る と ， 株 主 間 の

不 平 等 も 生 じ る 可 能 性 が あ る 。 さ ら に ， 経 営 規 律 が 崩 れ る と い う こ と で は

な く ， 中 長 期 で 株 主 が 株 式 を 保 有 す る こ と で ， 企 業 の 経 営 に 対 す る チ ェ ッ

ク 機 能 が 働 か な い た め に ， 企 業 側 の 意 向 が よ り 強 く 反 映 さ れ た 経 営 に な る

可 能 性 も あ る 。  

し か し ， こ の 点 に 関 し て 大 崎 （ 2015： 58-63） は ， 会 社 が 株 主 を 選 択 す

る こ と は 問 題 が な い と し て い る 。 こ の こ と は ， 出 資 者 が 会 社 の 経 営 陣 を 選

ぶ と い う 原 則 か ら は 外 れ る が ， 上 場 企 業 が 自 ら の 経 営 戦 略 を 支 持 す る 株 主

を 増 や そ う と す る こ と 自 体 は 問 題 が な い と し て い る 。 そ の 理 由 と し て は ，

日 本 の 会 社 法 が 第 三 者 割 当 増 資 と い う 形 で 経 営 陣 に よ る 株 主 の 選 定 を 認 め

て い る た め と し て い る 。 さ ら に ， AA 型 種 類 株 式 を ， 個 人 株 主 を 増 加 さ せ

る た め の 方 策 と 見 な す の な ら ば ， 株 主 優 待 制 度 と 比 較 し て も 優 れ て い る と

述 べ て い る 。 ま た ， 中 長 期 の 企 業 価 値 の 向 上 と い う 観 点 か ら す る と ， 機 関

投 資 家 が そ れ を 可 能 に す る た め の 有 意 義 な イ ン プ ッ ト を 上 場 企 業 に 必 ず し

も 提 供 で き る と は 限 ら な い と し ， 機 関 投 資 家 が 企 業 の 中 心 的 な 株 主 で あ る

こ と に 対 し て ， 問 題 提 起 を し て い る と 言 え る 。  

先 に も 述 べ た よ う に ， 金 融 危 機 の 原 因 に 見 ら れ る よ う な ， 一 部 の 株 主

の 利 益 だ け を 追 求 す る こ と や ， 短 期 の 収 益 性 を 重 視 し ， そ れ 以 外 の 要 素 に

目 を 向 け な い 経 営 で は ， ト ヨ タ 自 動 車 の 提 案 す る 持 続 的 成 長 は 困 難 で あ

る 。 持 続 的 成 長 の 定 義 は ， 時 代 に よ っ て 変 化 す る と 考 え ら れ ， 現 在 に お け

る 持 続 的 成 長 と は ， 長 期 的 に 収 益 性 と 社 会 性 を 両 立 さ せ る こ と と 定 義 す
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る 。 社 会 性 と は ， 全 て の ス テ ー ク ホ ル ダ ー の 利 益 に 貢 献 す る こ と で あ る と

定 義 す る 。 企 業 は ， 株 主 だ け で な く ， 従 業 員 や 取 引 先 ， 環 境 な ど と の 関 わ

り の 中 で 企 業 活 動 を 行 う の で あ れ ば ， そ れ ら の 全 て の ス テ ー ク ホ ル ダ ー に

対 し て ， そ れ ぞ れ 責 任 を 持 つ も の で あ る 。 ま た ， 収 益 性 が 不 安 定 で あ る こ

と が ， 長 期 志 向 で は な く 短 期 志 向 に な る 理 由 の １ つ で あ る と も 考 え ら れ る

た め ， 長 期 志 向 を 目 指 す の で あ れ ば ， ま ず は 強 固 な 財 務 基 盤 を 確 立 さ せ る

こ と が 必 要 と な っ て く る 。  

図 表 ３ － ６ に 示 さ れ る ト ヨ タ 自 動 車 の 財 務 デ ー タ を 見 て み る と ， 売 上

高 ， 営 業 利 益 ， 当 期 純 利 益 な ど が 増 加 傾 向 に あ り ， ト ヨ タ 自 動 車 は 現 時 点

で ， 収 益 性 が 良 好 な 状 態 で あ る と 理 解 で き る 。 収 益 性 が あ れ ば ， 社 会 性 も

追 求 す る こ と が 可 能 と な る た め ， 中 長 期 志 向 の 方 針 を 打 ち 出 し た と も 推 察

さ れ る 。  

AA 型 種 類 株 式 は ， 長 期 で 見 れ ば 機 関 投 資 家 に と っ て 不 利 な 内 容 を 含 ん

で い る が ， こ れ ま で 見 て き た ト ヨ タ 自 動 車 の 意 向 や リ ー マ ン シ ョ ッ ク が 起

き た 事 実 を 考 え る と ， 株 式 市 場 の 背 景 に 存 在 す る 機 関 投 資 家 は ， 企 業 の 経

営 に 対 し て ， 短 期 的 な 成 果 を あ げ る よ う に 圧 力 を か け る だ け で は な く ， 今

後 は ， 長 期 的 な 利 益 も 考 慮 し た 行 動 が 必 要 と な っ て く る こ と を 再 認 識 し ，

検 討 し て い か な け れ ば な ら な い 。  
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図 表 ３ － ６  ト ヨ タ 自 動 車 の 主 な 財 務 指 標 の 推 移 （ 連 結 ）  

 

出 所 ： ト ヨ タ 自 動 車 株 式 会 社 「 ア ニ ュ ア ル レ ポ ー ト 」 2014 年 ３ 月 期 を 基

に 作 成 。  

 

第 ５ 節  小 括  

 

本 章 で は ト ヨ タ 自 動 車 の AA 型 種 類 株 式 の 特 質 と 問 題 点 か ら ， 短 期 志 向

に 関 す る 若 干 の 考 察 と ， 現 在 に お け る 企 業 と 株 式 市 場 ， 機 関 投 資 家 の 在 り

方 に つ い て 視 点 を 加 え た 。  

今 回 発 行 さ れ た AA 型 種 類 株 式 は ， 短 期 志 向 の 機 関 投 資 家 に と っ て は 大

き な 問 題 が 存 在 す る 。 そ の 問 題 と は ， ト ヨ タ 自 動 車 が AA 型 種 類 株 式 の 株

主 は 中 長 期 的 に 株 式 を 保 有 す る と 想 定 し て い て ， AA 型 種 類 株 式 の 条 件 に

そ れ ら を 示 唆 し て い る こ と か ら ， ト ヨ タ 自 動 車 の 意 向 が よ り 反 映 さ れ る 株

式 に な る と い う 問 題 で あ る 。 一 方 ト ヨ タ 自 動 車 は ， 近 年 の 機 関 投 資 家 の 短

期 志 向 に 対 抗 す る 姿 勢 に な っ た と 言 え る 。 ト ヨ タ 自 動 車 の 発 行 す る 株 式 は

依 然 と し て 普 通 株 式 が 大 半 を 占 め て い る が ， AA 型 種 類 株 式 に 関 し て は ，

ト ヨ タ 自 動 車 は 短 期 志 向 の 機 関 投 資 家 の 圧 力 を 回 避 し た い と 考 え て い る こ

と が 表 れ て い る 。 日 本 に お い て ， わ が 国 を 代 表 す る よ う な 大 企 業 が ， こ の

よ う な 意 図 で AA 型 種 類 株 式 の よ う な 株 式 を 発 行 し た と い う こ と は ， 短 期

志 向 に 対 し ， 改 め て 問 題 提 起 を し た と 言 え る の で あ る 。  
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し か し ， 必 ず し も 短 期 志 向 は 排 除 さ れ る べ き で あ る と 一 概 に 断 言 す る

こ と は で き な い 。 ま た ， 全 て の 企 業 行 動 や 投 資 行 動 が ， 長 期 的 で あ る こ と

が 望 ま し い の か と い う 議 論 も 生 じ る 。 例 え ば 短 期 志 向 は ， 収 益 性 に 効 果 を

与 え る 可 能 性 が あ る が ， 研 究 開 発 な ど と い っ た 長 期 間 を 必 要 と す る も の に

は 必 ず し も 適 切 で は な い 。 逆 に ， 長 期 志 向 は ， 研 究 開 発 な ど に は 利 点 を 有

す る が ， 短 期 間 の 収 益 性 の 効 果 を 上 げ る と い う 点 で は 適 切 で あ る と は 言 い

難 い 。 当 然 な が ら そ れ ぞ れ に 利 点 と 問 題 点 が あ る た め ， 短 期 志 向 と 長 期 志

向 に つ い て は ， さ ら に 検 討 す る 必 要 が あ る 。  

次 に 考 え ら れ る こ と は ， ト ヨ タ 自 動 車 に と っ て の 経 営 上 の リ ス ク で あ

る 。 AA 型 種 類 株 式 の 投 資 家 は ， ト ヨ タ 自 動 車 の 収 益 性 が 比 較 的 良 好 で あ

る た め に ， ５ 年 後 の 株 価 の 安 定 性 を 想 定 し て 投 資 し た と も 考 え ら れ る 。 こ

の よ う な 理 由 を 持 つ 投 資 家 を 想 定 す る と ， ト ヨ タ 自 動 車 が ， も し 中 長 期 的

に 成 果 を 出 す こ と が で き な か っ た 場 合 は ， 投 資 家 に 対 し て ， 企 業 と し て の

責 任 を ど の よ う に と る の か と い う リ ス ク 面 の 課 題 も 内 在 す る 。 そ の た め ，

長 期 志 向 で 経 営 を 行 っ て い く の な ら ば ， そ れ に 反 対 す る 投 資 家 に 対 し ， 長

期 志 向 が ど の よ う な 恩 恵 を も た ら す も の で あ る の か と い う こ と を 明 確 に 示

す 必 要 が あ る 。 こ の よ う に ， AA 型 種 類 株 式 の リ ス ク に つ い て は 今 後 も 注

視 す べ き で あ る 。  

本 章 で は ， 短 期 志 向 と 長 期 志 向 の 詳 細 な 検 討 は 行 っ て い な い た め ， こ

れ ら に 関 し て は 次 章 で 検 証 す る 。  
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第 ４ 章  ESG を 主 軸 と す る 企 業 の 長 期 志 向  

 

第 １ 節  企 業 経 営 に お け る 長 期 志 向 の 高 ま り  

 

本 章 で は ， 第 ３ 章 で 提 示 し た さ ら な る 課 題 を 受 け て 短 期 志 向 と 長 期 志 向

を 検 証 し ， 短 期 志 向 に よ る 経 営 上 の 弊 害 と ， 長 期 志 向 の 分 析 可 能 性 に つ い

て 明 示 す る 。  

金 融 市 場 に お け る 短 期 志 向 の 見 直 し は 2000 年 代 頃 に は す で に 存 在 し て

お り 2 5， 2008 年 の リ ー マ ン シ ョ ッ ク 以 降 ， 世 界 的 に 拡 大 し て き た 。 そ の

後 ， 長 期 投 資 が 促 進 さ れ る よ う に な り ， 長 期 的 な 価 値 創 造 へ 向 け た 動 き が

見 ら れ る よ う に な っ て き た 。 2011 年 に は CSV の 必 要 性 を 明 確 に 提 唱 す る

論 文 も 発 表 さ れ る な ど ， 短 期 志 向 と 長 期 志 向 に 関 す る 議 論 が 展 開 さ れ て い

る 。  

そ の よ う な 背 景 で ， 小 林 （ 2017a） は ， 日 本 に お い て は ト ヨ タ 自 動 車 に

よ る AA 型 種 類 株 式 の 発 行 が 短 期 志 向 に 対 す る 問 題 提 起 の １ つ で あ る と し

た 。 ト ヨ タ 自 動 車 が 2015 年 に 公 表 し た 説 明 資 料 に よ る と ， AA 型 種 類 株

式 の 発 行 の 目 的 は ，「 中 長 期 視 点 で の 研 究 開 発 投 資 と 中 長 期 株 主 層 の 形 成

2 6」 で あ る 。 こ の こ と か ら ， ト ヨ タ 自 動 車 が 長 期 志 向 を 目 指 す 姿 勢 が う か

が え る 。 し か し ， 第 1 回 AA 型 種 類 株 式 の 発 行 に よ る 調 達 資 金 の 使 途 に つ

い て ， ト ヨ タ 自 動 車 は 「 燃 料 電 池 車 開 発 ， イ ン フ ラ ス ト ラ ク チ ャ ー 研 究 お

よ び 情 報 化 ・ 高 度 知 能 化 モ ビ リ テ ィ 技 術 開 発 な ど の 次 世 代 イ ノ ベ ー シ ョ ン

の た め の 研 究 開 発 資 金 に 平 成 28 年 3 月 末 ま で に 充 当 す る 予 定 で あ る 2 7」

 

2 5  例 え ば 2003 年 に は ， 元 米 国 証 券 取 引 委 員 会 （ SEC） の Will iam H. 

Donaldson 会 長 が コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス フ ォ ー ラ ム に お い て ， ビ ジ ネ ス

リ ー ダ ー に 対 し て ， 長 期 的 な 結 果 の た め の ビ ジ ネ ス を 展 開 し そ の よ う な ビ

ジ ネ ス を ど の よ う に マ ネ ジ メ ン ト す る か を 投 資 家 へ 提 示 す る よ う 呼 び か け

た 。 ま た 2005 年 に は ， CFA inst itute  annual  conference に お い て 懸 念 を

さ ら に 拡 大 し ， 金 融 業 界 と 資 本 市 場 が 直 面 し て い る 重 要 な 問 題 と し て 「 短

期 主 義 」 を 挙 げ た 。 Wel lum (2006) p .2 .  

2 6  ト ヨ タ 自 動 車 株 式 会 社 （ 2015c） p.1 .  

2 7  ト ヨ タ 自 動 車 株 式 会 社 （ 2015b） p.13.  
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と 述 べ て お り ， 発 行 か ら １ 年 以 内 と い う 比 較 的 短 期 的 な 計 画 を 立 て て い

る 。 ま た ，「 AA 型 種 類 株 式 の 発 行 価 格 は ， 発 行 価 格 な ど 決 定 日 の 株 式 会

社 東 京 証 券 取 引 所 に お け る 普 通 株 式 の 普 通 取 引 の 終 値 に 対 し て 120%以 上

の 水 準 で 決 定 さ れ る 予 定 で あ り ， 普 通 株 式 に よ る 資 金 調 達 に 比 べ て ， 普 通

株 主 の 議 決 権 が 希 薄 化 す る こ と を 抑 制 す る 効 果 が 期 待 で き る 。 加 え て ， 第

１ 回 AA 型 種 類 株 式 の 発 行 後 に ， 発 行 株 式 と 同 数 程 度 の 普 通 株 式 の 自 己 株

式 取 得 を 行 う こ と を 取 締 役 会 で 決 議 し て お り ， 種 類 株 式 発 行 に よ る 希 薄 化

の 影 響 に 配 慮 す る 2 8」 と の 記 載 が あ る 。 AA 型 種 類 株 式 は 第 1 回 目 の 発 行

に お い て 完 売 し て お り ， ト ヨ タ 自 動 車 は 当 時 ， 普 通 株 式 を 発 行 す る よ り も

比 較 的 短 期 間 で 多 く の 資 金 調 達 を 行 う こ と が で き た と 考 え ら れ る 。 さ ら に

箕 輪 （ 2016： 18-20） で は ， AA 型 種 類 株 式 の 調 達 コ ス ト を 試 算 し ， 普 通

株 式 と 比 較 し て コ ス ト が 低 い こ と が 示 さ れ て い る 。 こ の よ う に ， 長 期 志 向

と 短 期 志 向 の 両 方 の 意 図 を 含 ん で い る こ と か ら ， ト ヨ タ 自 動 車 の AA 型 種

類 株 式 の 発 行 は ， 長 期 志 向 を 目 指 し つ つ も ， 短 期 志 向 の 見 直 し の 必 要 性 を

明 確 に 示 す ま で に は 至 っ て い な い と 言 え る 。 ま た ， 長 期 志 向 の 影 響 に つ い

て も 検 討 す べ き で あ る と 考 え ら れ る た め ， さ ら な る 課 題 と し て 提 示 し た

（ 小 林 ， 2017a： 47）。  

そ こ で 本 章 は ， 小 林 （ 2017a） で 提 示 さ れ た 課 題 を 明 ら か に す る こ と を

目 的 と し ， 近 年 の 金 融 市 場 に お け る ESG 投 資 の 拡 大 か ら 長 期 志 向 の 高 ま

り を 確 認 し ， 現 在 の 企 業 経 営 に お け る 長 期 志 向 の 意 義 を 再 考 す る 。 本 章

は ， 長 期 志 向 の 企 業 経 営 の 分 析 可 能 性 に つ い て 示 す も の で あ る 。  

本 章 の 構 成 は 次 の 通 り で あ る 。 第 １ に ， 短 期 志 向 の 問 題 点 に つ い て 考 察

し 短 期 志 向 の 見 直 し の 必 要 性 を 明 確 に 示 す 。 第 ２ に ， 長 期 志 向 が 企 業 経 営

に ど の よ う な 影 響 を 与 え る の か 見 て い く 。 第 ３ に ， 近 年 に お け る ESG 投

資 の 拡 大 の 背 景 と 傾 向 か ら 企 業 の 長 期 志 向 の 高 ま り を 確 認 し ， 示 唆 を 含 め

て 小 括 と す る 。  

 

 

 

2 8  ト ヨ タ 自 動 車 株 式 会 社 （ 2015a） p.3 .  
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第 ２ 節  短 期 志 向 へ の 反 論  

 

ま ず 短 期 志 向 を 定 義 す る 。 短 期 主 義 （ Short-termism） と い う 言 葉 が あ

る が ， 本 章 で は こ れ ら 2 つ を 同 義 語 と し て 捉 え て い る 。  

短 期 主 義 の 定 義 に つ い て は ， い く つ か の 先 行 研 究 の 中 で 次 の よ う に 述

べ ら れ て い る 。 例 え ば Sappideen（ 2011： 414） は ， 長 期 的 な 利 益 を 犠 牲

に し て 短 期 的 な 結 果 に 過 度 に 焦 点 を 当 て る こ と と し て い る 。 Salter

（ 2012： 10） は ， 長 期 的 に マ イ ナ ス の 結 果 を も た ら す 短 期 的 な 行 動 の 選

好 と し て い る 。 Dallas（ 2012： 267） で は ， 企 業 経 営 者 ， ア セ ッ ト マ ネ ー

ジ ャ ー ， 投 資 家 ， ア ナ リ ス ト が 短 期 的 な 業 績 に 過 度 に 焦 点 を 合 わ せ て い る

こ と で あ り ， 長 期 的 な 価 値 創 造 へ の 懸 念 と 企 業 の フ ァ ン ダ メ ン タ ル ズ へ の

拒 絶 で あ る と 定 義 さ れ て い る 。 こ れ ら を 踏 ま え て ， 本 章 の 短 期 志 向 の 定 義

は ， Salter（ 2012） に 依 拠 す る こ と に す る 。  

で は 次 に ， 短 期 志 向 の ど の よ う な 点 が 問 題 な の か 確 認 し て い く 。  

Dal las（ 2012： 267） は ， 金 融 機 関 と 非 金 融 機 関 と い う グ ル ー プ に 分 類

し ， そ れ ら の 行 動 に お け る 問 題 点 を 述 べ た 。 ま ず 金 融 機 関 の 場 合 は ， 短 期

主 義 に 基 づ い て 現 在 の 株 価 や 利 益 を 上 げ る た め に ， 潜 在 的 に リ ス ク の あ る

資 産 へ 投 資 し た り ， 短 期 的 な 企 業 収 益 や ポ ー ト フ ォ リ オ の 収 益 を 強 化 す る

た め に ， 過 剰 な 債 務 を 負 う 可 能 性 が あ る 。 非 金 融 企 業 の 場 合 は ， 企 業 の 長

期 的 な 健 全 性 を 犠 牲 に し て 現 在 の 収 益 を 膨 ら ま せ る こ と に よ り ， 現 在 の 株

価 ま た は 利 益 を 増 加 さ せ よ う と す る 。 こ の 行 動 に は ， 裁 量 的 な 費 用 の 削 減

や 長 期 資 産 へ の 過 小 投 資 ， 短 期 収 益 を 最 大 化 す る た め に 過 度 の リ ス ク を 取

る な ど と い っ た も の が 含 ま れ る 。 加 え て ， 非 金 融 機 関 を 短 期 の 裁 定 取 引 の

機 会 と し て 使 用 す る こ と ， つ ま り ， 配 当 金 の 支 払 い や 株 式 の 買 い 戻 し ， 資

産 や 部 門 の 売 却 な ど を 通 じ て 企 業 に 圧 力 を か け て ， 所 有 者 に 即 座 の リ タ ー

ン を 与 え る と い う 投 票 権 を 行 使 す る こ と も 含 ま れ て い る 。  

Dal las（ 2012） の 指 摘 に よ る と ， 金 融 機 関 と 非 金 融 機 関 と い う 分 類 に お

い て は ， 短 期 志 向 の 企 業 が ， 健 全 性 と 引 き 換 え に 過 度 の リ ス ク を 負 っ て ま

で も 現 在 の 価 値 を 増 大 さ せ よ う と し て し ま う こ と に 課 題 が あ る と い う こ と

が 言 え る 。  
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Salter（ 2012： 7） は 中 心 的 な 懸 念 と し て ， 短 期 主 義 が 長 期 投 資 を 抑 制

し ， 個 々 の 企 業 と 米 国 経 済 の 両 方 の パ フ ォ ー マ ン ス を 脅 か す こ と を 指 摘 し

た 。 具 体 的 に は 短 期 主 義 が ， 研 究 開 発 や マ ー ケ テ ィ ン グ 広 告 な ど と い っ

た ， 将 来 の 長 期 的 な リ タ ー ン を も た ら す 投 資 を 阻 止 す る と い う こ と で あ る

（ Sal ter， 2012： 3）。 こ の よ う な 短 期 主 義 に つ な が る 2 つ の 原 因 に つ い て

は ， 次 の よ う に 指 摘 し て い る 。 1 つ 目 は ， 研 究 な ど の 長 期 的 な 価 値 の 指 標

で は な く ， ポ ー ト フ ォ リ オ に 含 ま れ る 企 業 の 短 期 的 な 収 益 を ， 投 資 フ ァ ン

ド の マ ネ ー ジ ャ ー や そ の 他 の 機 関 投 資 家 に 集 中 さ せ る こ と で あ る 。 こ れ ら

の 投 資 家 た ち は ， 取 締 役 会 や 経 営 幹 部 に よ る バ ラ ン ス の 取 れ た 長 期 的 な 投

資 ， 慎 重 な リ ス ク 管 理 ， 誠 実 さ な ど を 犠 牲 と し て ， 株 価 の 短 期 的 な 利 益 を

も た ら す よ う に 圧 力 を か け て い る の で あ る 。 そ の 結 果 ， 長 期 投 資 フ ァ ン ド

と 機 関 投 資 家 の 両 方 が 保 有 す る 株 式 の 回 転 率 が 上 昇 し ， 継 続 的 に ポ ー ト フ

ォ リ オ の リ バ ラ ン ス を 行 う こ と で 利 益 を 最 大 化 す る の で あ る 。 2 つ 目 は ，

投 資 専 門 家 の 時 間 的 視 野 の 減 少 に 対 す る 企 業 経 営 者 の 反 応 で あ る 。 経 営 幹

部 は ， 四 半 期 ご と の 「 収 益 ガ イ ダ ン ス 」 を 提 供 す る こ と に よ っ て 短 期 主 義

を 追 求 し ， 投 資 家 と 本 質 的 に 共 謀 し て し ま う と 述 べ て い る Sa lter

（ 2012： 13）。  

Sal ter（ 2012） で は ， 投 資 に お け る 懸 念 に 着 目 し ， Dallas（ 2012） と 同

様 に ， 長 期 的 な 利 益 を 犠 牲 に す る こ と が 問 題 で あ る と い う こ と を 意 味 し て

い る 。  

投 資 家 の 短 期 性 に 関 し て は ， J in（ 2005） に お い て も 指 摘 さ れ て い た 。  

J in（ 2005： 1-24） は ， 短 期 的 な 業 績 を 上 げ る よ う 厳 し い 圧 力 に さ ら さ

れ て い る フ ァ ン ド マ ネ ー ジ ャ ー が ， そ の 圧 力 に 応 じ て 短 期 的 な 投 資 決 定 を

行 う か ど う か を 検 証 し た 。 そ の 結 果 ， ミ ュ ー チ ュ ア ル フ ァ ン ド の 短 期 性 と

フ ァ ン ド 投 資 家 の 短 期 性 の 間 に 正 の 関 係 が あ る こ と を 示 し ， フ ァ ン ド の 投

資 家 の 短 期 的 な 行 動 が ， フ ァ ン ド マ ネ ー ジ ャ ー に ， よ り 短 い 投 資 期 間 を 強

い る と い う 回 帰 結 果 を 得 た 。 つ ま り ， フ ァ ン ド マ ネ ー ジ ャ ー 側 の 短 期 志 向

行 動 は ， フ ァ ン ド 投 資 家 の 短 期 的 な 視 野 に 対 す る 反 応 で あ る と い う 仮 説 を

裏 付 け た の で あ る 。 さ ら に こ の 論 文 の 貢 献 で は ， 機 関 投 資 家 が 短 期 の 投 資

に 体 系 的 な 選 好 を 示 す 場 合 ， そ の 機 関 投 資 家 の 投 資 先 企 業 の 経 営 者 も ， 長
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期 的 な 投 資 に は ほ と ん ど 関 心 を 持 た な い と い う 傾 向 の 理 論 的 根 拠 も 提 示 し

て い る 。 つ ま り ， 機 関 投 資 家 と 企 業 経 営 者 は ， 短 期 志 向 に 関 し て 同 様 の 意

思 決 定 を 行 う 傾 向 が あ る こ と を 示 唆 す る と 考 え ら れ る の で あ る 。  

経 営 幹 部 の 意 思 決 定 に 関 し て も 短 期 志 向 の 議 論 が あ り ， 例 え ば ， 注 力 す

べ き 対 象 部 門 に 複 数 の 異 な る 時 間 軸 が 存 在 し ， そ れ ぞ れ が 何 ら か の パ フ ォ

ー マ ン ス を 生 み 出 す 可 能 性 が あ る 時 は ， 意 思 決 定 者 の 行 動 が う ま く 機 能 し

な い と い う こ と が 明 ら か に な っ て い る （ Repenning and Henderson ，

2010： 29）。 こ の よ う な 選 択 の 迷 い が 生 じ て し ま う と ， 経 営 者 に よ る 適 切

な 意 思 決 定 が 困 難 と な る 。 そ の 結 果 ， 企 業 の 将 来 の 状 態 に も 影 響 が 及 び ，

本 来 で あ れ ば 長 期 的 に 得 ら れ る 利 益 を 喪 失 し て し ま う か も し れ な い と い う

こ と が 考 え ら れ る 。  

以 上 の よ う な 先 行 研 究 か ら ， 投 資 家 が 企 業 経 営 者 や 経 営 幹 部 へ 強 い 圧

力 を か け る こ と に よ っ て ， 両 者 が 同 様 の 意 思 決 定 を と る こ と が わ か っ た 。

こ こ で は ， 投 資 家 の 短 期 主 義 が 企 業 経 営 者 の 意 思 決 定 に 影 響 す る と い う こ

と を 注 視 し な け れ ば な ら な い 。 投 資 家 と 企 業 経 営 者 の 間 に ， 方 向 性 に 関 し

て 異 な る 意 思 が 存 在 す る 可 能 性 も あ る が ， そ の よ う な 場 合 で も ， 投 資 家 の

短 期 的 な 意 思 が 優 先 さ れ る 傾 向 が あ る と い う こ と を 意 味 し て い る と 考 え ら

れ る 。  

McKinsey  & Company （ 2017： 2） に よ る と ， 経 営 幹 部 が 短 期 主 義 の 圧

力 に ど の 程 度 さ ら さ れ て い る か を 調 査 し た と こ ろ ， ① 87%が 2 年 以 内 に 強

固 な 財 務 実 績 を 示 さ な け れ ば な ら な い と い う 圧 力 を 感 じ て い る 。 ② 65%が

過 去 5 年 間 で 短 期 主 義 の 圧 力 が 増 加 し た と 感 じ る 。 ③ 長 年 の 強 固 な 企 業

文 化 を 持 た な い 企 業 の 経 営 幹 部 は ， た と え 新 し い プ ロ ジ ェ ク ト に よ る 何 ら

か の 価 値 を 失 っ た と し て も ， 四 半 期 目 標 を 達 成 す る た め に 新 し い プ ロ ジ ェ

ク ト を 遅 ら せ る ， と い う よ う な 結 果 が 得 ら れ た と い う 。  

短 期 志 向 で は ， 効 率 性 を 測 る 財 務 指 標 の 向 上 が 求 め ら れ る が ， こ の 指 標

に 関 し て Marginson et  al . （ 2009： 28-29） は ， 財 務 指 標 は 短 期 的 な も の

を 強 調 す る 場 合 も あ れ ば ， 戦 略 と 長 期 的 な 方 向 性 を 決 定 す る 際 に 重 要 な 場

合 も あ る と 述 べ て い る 。 株 価 収 益 率 な ど の 財 務 指 標 に は 株 価 デ ー タ が 含 ま

れ て お り ， 将 来 の 戦 略 的 な 方 向 性 を 判 断 で き る 可 能 性 が あ る が ， コ ス ト 比
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率 ， 生 産 性 比 率 ， 在 庫 回 転 率 お よ び 現 在 の 資 産 に 関 連 す る 指 標 は 短 期 的 で

あ る と し て い る 。 一 方 ， 顧 客 満 足 度 な ど の 非 財 務 指 標 は ， 短 期 的 ， 長 期 的

ど ち ら の 方 向 性 に 関 し て も 促 進 す る 可 能 性 が あ る と し て い る 。 本 章 で は 論

じ な い が ， 非 財 務 指 標 と 長 期 志 向 の 関 係 性 に つ い て は ， さ ら に 議 論 を 深 め

る 必 要 が あ る だ ろ う 。  

こ こ ま で 確 認 し て き た 短 期 志 向 の 問 題 点 を ， 本 章 で は 以 下 の よ う に 要 約

し た 。  

短 期 志 向 の 問 題 点 は ， 四 半 期 目 標 に お い て 投 資 家 の 短 期 的 な 意 向 を 過 度 に

取 り 入 れ て し ま う こ と に あ る 。 そ れ に よ っ て ， 将 来 得 ら れ る と 予 測 さ れ る

利 益 ， 換 言 す れ ば 長 期 的 な 価 値 を 犠 牲 に し て し ま う 可 能 性 が あ る 。 こ の よ

う な 問 題 点 が あ る 短 期 志 向 は ， や は り 見 直 す 必 要 が あ る と 言 え る 。  

そ れ で は 次 に ， 長 期 志 向 で あ る と 企 業 経 営 に ど の よ う な 影 響 を も た ら す

の か ， 主 に 業 績 と の 関 係 に つ い て 見 て い く こ と に す る 。  

 

第 ３ 節  長 期 志 向 が 企 業 経 営 に 与 え る 影 響  

 

McKinsey  & Company （ 2017： 1-3） は 2001 年 か ら 2015 年 の 期 間 を 調

査 し ，「 長 期 」 に 分 類 さ れ た 企 業 2 9は ， 売 上 高 ， 収 益 ， 時 価 総 額 と い っ た

主 要 な 財 務 指 標 が 「 短 期 」 の 同 業 他 社 よ り も 優 れ て い る と い う こ と を 示 し

た 。 図 表 ４ － １ が ， そ れ ら の 推 移 を 示 し た も の で あ る 。 以 下 ， そ れ ぞ れ の

財 務 指 標 に つ い て 数 値 を 見 て い く 。  

ま ず 売 上 高 は ， 他 社 よ り も 累 積 平 均 で 47%増 加 し ， ボ ラ テ ィ リ テ ィ は 減

少 し た 。 次 に 収 益 は ， 累 積 平 均 で 36%増 加 し ， 経 済 利 益 は 平 均 で 81%増

加 し た 。 ま た 同 期 間 に お い て ， 長 期 企 業 は 多 く の 投 資 を 行 っ て い る こ と が

わ か っ た 。 初 め は 比 較 的 小 規 模 の 投 資 で あ っ た が ， 2014 年 ま で に 長 期 企

業 の 方 は 平 均 し て 研 究 開 発 に 約 50%多 く 費 や し て い る 。 長 期 企 業 は 金 融

 

2 9  米 国 に 上 場 し て い る 大 企 業 と 中 堅 企 業 615 社 を 対 象 と し て ， ① 投 資 成

長 率 ， ② 利 益 の 質 ， ③ 収 益 管 理 の 3 つ の 観 点 に 基 づ い た 5 つ の 選 別 基 準

に よ っ て 分 類 さ れ て い る （ McKinsey & Company ， 2017： 1-3）。  
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危 機 の 間 も 研 究 開 発 費 を 増 や し 続 け て い た が ， 他 社 は 研 究 開 発 費 を 削 減 し

て い た 。 2007 年 か ら 2014 年 ま で ， 長 期 企 業 の 研 究 開 発 費 は 年 率 8.5%で

成 長 し た が ， 他 社 は 3.7%程 度 で あ っ た 。 そ し て 時 価 総 額 に つ い て は ，

2001 年 か ら 2014 年 の 間 に ， 長 期 企 業 で は 平 均 し て 70 億 ド ル 増 加 し た の

で あ る 。 こ れ は 長 期 企 業 が 時 間 の 経 過 と と も に ， よ り 強 固 な 財 務 実 績 を 示

し た と い う こ と に な る 。 さ ら に 2001 年 か ら 2015 年 に か け て ， 長 期 企 業

は 各 社 平 均 で 約 12000 人 多 く 雇 用 を 増 や し て い る 。 も し 長 期 企 業 の み な

ら ず ， 全 体 の 企 業 に お い て 同 程 度 の 雇 用 を 創 出 し て い た な ら ば ， ア メ リ カ

経 済 は 500 万 人 以 上 の 雇 用 を 増 や し て い た だ ろ う と 推 測 さ れ る と い う 。

こ の 潜 在 的 な 雇 用 創 出 の 暫 定 的 な 試 算 に 基 づ く と ， 過 去 10 年 間 で 失 わ れ

た ア メ リ カ の GDP（ 約 １ 兆 ド ル ） を 超 え る 価 値 が あ る と も 述 べ ら れ て い

る 。  
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図 表 ４ － １  長 期 企 業 の 売 上 高 ・ 収 益 ・ 経 済 利 益 ・ 時 価 総 額 の 推 移  

 

出 所 ： McKinsey & Company （ 2017） “MEASURING THE ECONOMIC 

IMPACT OF SHORT -TERMISM” p.8 .  

 

ま た Flammer and Bansal（ 2017： 1827-1845） は ， 企 業 の 短 期 主 義 が ビ

ジ ネ ス の 成 功 を 妨 げ て い る こ と を 示 す と 同 時 に ， 役 員 に 対 す る 長 期 的 な イ

ン セ ン テ ィ ブ （ 長 期 報 酬 ） が 業 績 を 向 上 さ せ る こ と を 明 ら か に し た 。 こ こ

で の 長 期 報 酬 に は ， 制 限 付 き 株 式 ， 制 限 付 き ス ト ッ ク オ プ シ ョ ン ， 長 期 的

な イ ン セ ン テ ィ ブ プ ラ ン が 含 ま れ て い る 。 こ の 研 究 で は ， 役 員 に 対 す る 長



84 

 

期 的 な イ ン セ ン テ ィ ブ の 外 生 的 な 変 化 を 見 る た め に ， 長 期 の 役 員 報 酬 に 関

す る 株 主 提 案 の 採 用 に つ い て 検 討 し ， 企 業 価 値 ， 業 績 ， 研 究 開 発 ， ス テ ー

ク ホ ル ダ ー な ど と の 関 連 に つ い て 調 査 し て い る 。 そ の 結 果 ， 長 期 的 な イ ン

セ ン テ ィ ブ の 採 用 を 決 定 し た 企 業 は ， 株 価 が 大 幅 に 上 昇 し ， 従 業 員 と 自 然

環 境 に 関 連 す る 研 究 開 発 や ， ス テ ー ク ホ ル ダ ー に 関 す る 投 資 を 増 や し た こ

と が 示 さ れ た 。 こ の こ と か ら 長 期 的 な イ ン セ ン テ ィ ブ の 採 用 は ， ① 企 業 価

値 と 業 績 の 向 上 に つ な が り ， 長 期 的 な 方 向 付 け が 企 業 に と っ て 有 益 で あ る

こ と ， ② 企 業 の イ ノ ベ ー シ ョ ン や ス テ ー ク ホ ル ダ ー と の 関 係 な ど 長 期 的 な

戦 略 へ の 投 資 の 増 加 を 示 唆 す る も の で あ る と い う こ と が 述 べ ら れ て い る 。  

こ の 研 究 で は ， 例 え ば 50.1％ の 票 で 長 期 的 な 報 酬 提 案 を 可 決 し た 企 業

と ， 49.9％ の 票 で そ の 提 案 を 拒 否 し た 企 業 と の 間 に は 体 系 的 な 違 い は な い

は ず で あ る と 仮 定 し ， 回 帰 不 連 続 デ ザ イ ン （ RDD） を 使 用 し て ， 株 主 総

会 に お け る わ ず か な 得 票 数 の 差 に よ っ て 生 じ る 外 政 的 変 化 を 検 証 し て い

る 。 具 体 的 に は ， 長 期 的 な 報 酬 提 案 が 業 績 に 与 え る 影 響 を 3 つ の 業 績 評

価 基 準 （ 資 産 利 益 率 ， 純 利 益 率 ， 売 上 成 長 率 ） か ら 検 討 し た 結 果 ， 長 期 的

に は 運 用 パ フ ォ ー マ ン ス が 一 貫 し て 向 上 す る こ と が 明 ら か と な っ て い る 。

こ の 運 用 パ フ ォ ー マ ン ス は ， 短 期 的 （ 投 票 の 翌 年 ） に は 低 下 す る が ， こ れ

は ， 短 期 的 に は コ ス ト が か か る が 長 期 的 に 見 れ ば リ タ ー ン が 見 込 め る よ う

な 長 期 プ ロ ジ ェ ク ト へ 経 営 者 が 投 資 す る と い う こ と と ， よ り 高 い 利 益 が 実

現 す る ま で に 時 間 が か か る こ と を 意 味 し て い る 。 さ ら に ， 長 期 的 な 報 酬 提

案 を 採 用 し て い る 企 業 が ， イ ノ ベ ー シ ョ ン や ス テ ー ク ホ ル ダ ー と の 関 係 な

ど と い っ た 長 期 的 な 戦 略 へ の 投 資 を 増 や す 可 能 性 が 高 い か ど う か を 調 査 す

る た め に ， 投 票 後 の 研 究 開 発 費 の 増 加 を 観 察 し た 結 果 ， 長 期 的 な イ ン セ ン

テ ィ ブ が イ ノ ベ ー シ ョ ン ， 特 に リ ス ク の 高 い イ ノ ベ ー シ ョ ン プ ロ ジ ェ ク ト

の 追 求 に つ な が る こ と を 示 し た 。 こ の こ と は ， イ ノ ベ ー シ ョ ン を 促 進 し ，

ス テ ー ク ホ ル ダ ー と の 関 係 を 通 じ て 無 形 資 産 （ 正 当 性 ， 評 判 ， 信 頼 な ど ）

を 取 得 で き る よ う に す る こ と で ， 長 期 志 向 が 企 業 に 利 益 を も た ら す こ と を

示 唆 し て い る 。 ま た ， 投 票 後 に 社 会 的 パ フ ォ ー マ ン ス の KLD-index が 増

加 す る こ と が わ か り ， 企 業 が 社 会 的 資 本 を 構 築 す る こ と も 示 唆 し た 。  
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Flammer and Bansal （ 2017） で は ， 長 期 志 向 と 財 務 業 績 と の 間 の 因 果 関

係 が 明 ら か に さ れ て お り ， 長 期 志 向 が 有 用 で あ る こ と を 示 唆 し て い る 。  

 

第 ４ 節  近 年 に お け る ESG 投 資 の 展 開 と 考 察  

 

本 節 か ら は ， 長 期 志 向 の 有 用 性 を 踏 ま え て ， 近 年 の 金 融 市 場 に お け る 投

資 の 傾 向 に つ い て 見 て い く 。  

気 候 変 動 な ど 深 刻 化 す る 環 境 問 題 と い っ た 社 会 的 課 題 の 解 決 に 向 け た 世

界 的 な 取 り 組 み を 背 景 に ， 金 融 市 場 に お い て も 長 期 的 な 利 益 を 追 求 す る 目

的 の 投 資 が 拡 大 し て き て い る 。 そ れ が 例 え ば ESG 投 資 で あ る 。 ESG 投 資

と は ， Environment （ 環 境 ）， Socia l（ 社 会 ）， Governance（ ガ バ ナ ン ス ）

の 観 点 か ら 投 資 先 を 決 定 し 行 う と い う も の で あ る 。 本 章 で は ， 後 述 す る サ

ス テ ナ ブ ル 投 資 も 同 義 語 と し て 捉 え て い る 。 こ れ ま で も ， 倫 理 の 観 点 か ら

社 会 的 責 任 投 資 （ SRI） と い う 手 法 が 存 在 し て い た が ， 近 年 で は ESG の 観

点 に も 注 目 し た 投 資 が 拡 大 し て き て い る の で あ る 。 ESG の 概 念 は 2006 年

の 責 任 投 資 原 則 （ PRI） で 提 唱 さ れ ， こ の PRI へ 年 金 積 立 金 管 理 運 用 独 立

行 政 法 人 （ GPIF） が 署 名 し た こ と が ， 日 本 に お け る ESG 投 資 の 契 機 と な

っ た 。  

PRI で は ， 機 関 投 資 家 が 受 託 者 の 長 期 的 な 利 益 の た め に 行 動 す べ き で あ

る と い う 方 針 が 掲 げ ら れ て お り ， 図 表 ４ － ２ の よ う な 6 つ の 原 則 を 行 動

指 針 と し て 示 し て い る 。  

 

図 表 ４ － ２  PRI に お け る 6 つ の 行 動 原 則  

1  ESG 問 題 を 投 資 の 分 析 と 意 思 決 定 の プ ロ セ ス に 組 み 込 む 。  

2  ア ク テ ィ ブ な 所 有 者 （ 株 主 ） に な り ， ESG 問 題 を 運 用 方 針 と 実

施 に 組 み 込 む 。  

3  投 資 先 の 企 業 に よ る ESG 問 題 の 適 切 な 開 示 を 求 め る 。  

4  投 資 業 界 に お け る こ の 原 則 の 受 け 入 れ と 履 行 を 促 進 す る 。  

5  こ の 原 則 の 履 行 に お け る 効 果 を 高 め る よ う に 協 力 す る 。  
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6  こ の 原 則 の 履 行 へ 向 け て 活 動 と 進 捗 に つ い て そ れ ぞ れ 報 告 す

る 。  

出 所 ： PRI（ 2018） https ://www.unpri .org/download?ac=4218  2020 年

4 月 6 日 最 終 ア ク セ ス ．  

 

次 に ESG 投 資 の 種 類 に つ い て 確 認 す る 。  

Global  Susta inable  Investment  Al l iance （ GSIA， 2019： 10） に よ る と ，

ESG 投 資 の 種 類 は 図 表 ４ － ３ の よ う に 7 つ に 分 類 さ れ ， 選 択 す る こ と が

可 能 で あ る 。 ヨ ー ロ ッ パ で は １ の ネ ガ テ ィ ブ ス ク リ ー ニ ン グ が 最 大 の 戦 略

と な っ て い る が ， ア メ リ カ ， カ ナ ダ ， オ ー ス ト ラ リ ア ， ニ ュ ー ジ ー ラ ン ド

で は 4 の ESG 統 合 が 資 産 の 大 部 分 を 占 め て い る 。 一 方 ， 日 本 で は ， 7 の

企 業 の エ ン ゲ ー ジ メ ン ト ・ 議 決 権 行 使 型 が 主 な 投 資 戦 略 と な っ て い る 。  

 

図 表 ４ － ３  ESG 投 資 の 種 類  

1  NEGATIVE/EXCLUSIONARY SCREENING  

特 定 の ESG 基 準 に 基 づ く ， 特 定 の セ ク タ ー ， 企 業 ， 議 決 権 行 使

フ ァ ン ド ま た は ポ ー ト フ ォ リ オ か ら の 除 外 。  

2  POSITIVE/BEST-IN-CLASS SCREENING  

同 業 他 社 と 比 較 し て ESG の パ フ ォ ー マ ン ス が 向 上 す る よ う に 選

択 さ れ た セ ク タ ー ， 企 業 ， ま た は プ ロ ジ ェ ク ト へ の 投 資 。  

3  NORMS-BASED SCREENING  

OECD， ILO， 国 連 ， ユ ニ セ フ な ど が 発 行 す る 国 際 基 準 に 基 づ

く ， ビ ジ ネ ス 慣 行 の 最 低 基 準 に 対 す る 投 資 の ス ク リ ー ニ ン グ 。  

4  ESG INTEGRATION  

投 資 マ ネ ー ジ ャ ー に よ る 環 境 ， 社 会 ， ガ バ ナ ン ス の 要 因 の 体 系 的

か つ 明 示 的 な 財 務 分 析 へ の 組 み 込 み 。  

5  SUSTAINABILITY THEMED INVESTING  

持 続 可 能 性 に 特 に 関 連 す る テ ー マ ま た は 資 産 へ の 投 資 （ 例 ： ク リ

ー ン エ ネ ル ギ ー ， グ リ ー ン テ ク ノ ロ ジ ー ， 持 続 可 能 な 農 業 ）。  
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6  IMPACT/COMMUNITY INVESTING  

社 会 投 資 や 環 境 問 題 を 解 決 す る こ と を 目 的 と し た 投 資 で ， コ ミ ュ

ニ テ ィ へ の 投 資 を 含 む 。 資 本 は ， 伝 統 的 に サ ー ビ ス が 不 十 分 な 個

人 や コ ミ ュ ニ テ ィ に 向 け ら れ て お り ， 社 会 的 ま た は 環 境 的 に 明 確

な 目 的 を 持 つ 企 業 へ 資 金 が 提 供 さ れ る 。  

7  CORPORATE ENGAGEMENT AND SHAREHOLDER ACTION  

直 接 的 な 企 業 へ の 関 与 （ 経 営 幹 部 や 取 締 役 会 と の 対 話 ）， 株 主 提

案 の 提 出 ま た は 共 同 提 出 ， お よ び 議 決 権 行 使 を 含 む ， 包 括 的 な

ESG ガ イ ド ラ イ ン に 基 づ く ， 企 業 行 動 に 影 響 力 を 与 え る 株 主 力 の

使 用 。  

出 所 ： GSIA（ 2019） p.7 .  

 

続 い て ， 世 界 に お け る ESG 投 資 の 規 模 を 把 握 す る 。  

図 表 ４ － ４ の 比 較 を 見 る と ， 日 本 の サ ス テ ナ ブ ル 投 資 資 産 が 2 年 間 で 約

４ 倍 に な り ， 他 国 と 比 較 し て 最 も 多 い 増 額 で あ っ た 。 こ れ に よ っ て ， 日 本

は ， ヨ ー ロ ッ パ ， ア メ リ カ に 次 ぐ 3 番 目 の サ ス テ ナ ブ ル 投 資 市 場 と な っ

た 。 日 本 の サ ス テ ナ ブ ル 投 資 戦 略 は ， エ ン ゲ ー ジ メ ン ト ・ 議 決 権 行 使 型 が

総 額 141 兆 円 の 資 産 に よ っ て 展 開 さ れ ， ESG 統 合 が 122 兆 円 で 続 い て い

る 。 こ の よ う な 日 本 の 投 資 市 場 の 拡 大 の 背 景 に は ， 安 倍 晋 三 政 権 時 代 の 経

済 成 長 戦 略 の 一 環 と し て の 民 間 投 資 の 継 続 的 な 奨 励 と ， さ ま ざ ま な 政 府 機

関 に よ る 取 り 組 み が あ る （ GSIA， 2019： 4）。  
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図 表 ４ － ４  ESG 投 資 額 の 比 較  

 

出 所 ： GSIA（ 2019） p.8 .  

 

以 上 か ら も わ か る よ う に ， 近 年 で は 日 本 に お い て も ESG 投 資 が 拡 大 し

つ つ あ り ， 金 融 市 場 や 企 業 で も 長 期 志 向 が 高 ま っ て い る こ と が 理 解 で き

る 。 ESG 投 資 は ， GSIA で も 述 べ ら れ て い る よ う に ， 戦 略 の １ つ と し て 位

置 づ け ら れ ， 長 期 的 な 価 値 を 創 出 す る 目 的 が あ る 。  

ESG 投 資 に よ る 価 値 創 造 と い う 視 点 か ら ， 先 行 研 究 の な か に は ， ESG

投 資 が 企 業 の 業 績 を 向 上 さ せ る の か 検 証 し た 研 究 も 存 在 す る 。  

例 え ば Friede  et  al .（ 2015： 210） は ， 1970 年 代 ま で 遡 っ て 約 2200 件

の 実 証 研 究 を 収 集 し ， ESG と 企 業 の 財 務 業 績 の 間 の 関 係 性 を メ タ 分 析 に

よ っ て 検 証 し た 。 そ の 結 果 ， 90%以 上 の 研 究 で 負 の 相 関 は な い こ と が 認 め

ら れ ， 収 集 し た 研 究 の 多 く で 正 の 相 関 が 示 さ れ て い た と い う 。 Kumar et  

al .（ 2016： 292） は ， ESG の 要 因 を 組 み 込 ん だ 企 業 が ， 同 じ 業 界 の 同 業

他 社 よ り も 株 価 パ フ ォ ー マ ン ス の ボ ラ テ ィ リ テ ィ が 低 い こ と を 示 し ， 各 業

界 は ESG の 要 因 に よ っ て 異 な る 影 響 を 受 け ， ESG の 要 因 を 組 み 込 ん だ 企

業 は ， よ り 高 い 収 益 を 生 み 出 す と い う こ と を 明 ら か に し て い る 。 異 な る 視

点 と し て ， 水 口 （ 2016） は ， ESG と 投 資 の 意 思 決 定 と の 関 連 に 着 目 し

た 。 こ の 研 究 は ， 機 関 投 資 家 が ESG の 問 題 を 投 資 の 意 思 決 定 プ ロ セ ス に

統 合 す る と い う 傾 向 が 高 ま っ て い る こ と か ら 、 こ の 傾 向 が 実 際 の 環 境 問 題

と 社 会 問 題 に ど の 程 度 影 響 を 与 え て い る か 調 査 し た も の で あ る 。 そ し て ，

機 関 投 資 家 が ESG の 問 題 を 投 資 の 意 思 決 定 に 統 合 す る 動 機 に は ， 倫 理
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的 ， 財 務 的 ， 普 遍 的 な 所 有 権 の 動 機 と い う 3 つ の タ イ プ が あ る こ と を 明

ら か に し ， 普 遍 的 な 所 有 権 が 統 合 の 主 な 動 機 に な る 場 合 ， 他 の 動 機 の 場 合

よ り も ， 実 際 の 環 境 問 題 や 社 会 問 題 に プ ラ ス の 影 響 を 与 え る と し て い る

（ 水 口 ， 2016： 27）。  

こ の よ う に ， ESG 投 資 も 長 期 的 な 価 値 を 創 造 す る 要 因 の １ つ で あ る と い

う 議 論 も ， 今 後 増 え て い く と 考 え ら れ る 。  

金 融 市 場 に お い て ESG 投 資 が 増 加 し て い る こ と か ら ， 投 資 や 資 金 調 達

の 面 で 長 期 志 向 の 存 在 意 義 が 高 ま っ て き て い る こ と が う か が え た 。 そ の 背

景 に は ， 企 業 を 継 続 さ せ て い く た め に 必 要 な 環 境 問 題 へ の 対 応 な ど と い っ

た 長 期 的 な 社 会 的 課 題 が あ る 。 本 節 で は ， そ の よ う な 社 会 背 景 と ， 前 節 ま

で の 内 容 を 基 に ， 長 期 志 向 の 企 業 経 営 の 分 析 可 能 性 を 探 る 。  

こ こ ま で ， 短 期 志 向 の 見 直 し の 必 要 性 と 長 期 志 向 の 高 ま り に つ い て 示

さ れ た が ， 必 ず し も 短 期 志 向 を 排 除 す る べ き で あ る と い う も の で は な い こ

と を 注 意 し て お き た い 。 小 林 （ 2017b： 45） で は ， 社 会 状 況 の 変 化 と と も

に 重 視 さ れ る 企 業 価 値 も 変 化 し て い く こ と を 示 し た 。 つ ま り ， 現 在 の 社 会

情 勢 を 考 慮 し な が ら ， 企 業 は 価 値 を 生 み 出 し て い く 必 要 が あ る と 考 え ら れ

る 。 現 在 に お い て 重 要 視 さ れ る 企 業 価 値 と は 何 か と い う こ と を 考 え て 経 営

を 行 う 際 に は ， 自 社 の 置 か れ て い る 状 況 な ど を 踏 ま え た 上 で の 的 確 な 判 断

が 求 め ら れ る の で あ る 。 し か し 各 々 の 状 況 や 業 界 に よ っ て ， 価 値 創 造 の 方

法 や 期 間 に 差 が 生 じ る 場 合 も あ る 。 こ れ ら の 差 に つ い て は ， い く つ か の 視

点 が 想 定 さ れ る た め ， 今 後 の 研 究 対 象 と な り 得 る だ ろ う 。  

既 述 の 先 行 研 究 の う ち ， McKinsey  & Company（ 2017） に お け る 長 期 志

向 の 判 断 基 準 は ① 投 資 成 長 率 ， ② 利 益 の 質 ， ③ 収 益 管 理 の 3 つ の 観 点 に

基 づ い た も の で あ り ， 数 値 に よ っ て 長 期 志 向 の 影 響 を 表 し た も の で あ る 。

こ の 研 究 で は 調 査 対 象 が ア メ リ カ に 限 定 さ れ て い る た め ， 日 本 や そ の 他 の

国 々 に お い て も 同 様 の 結 果 が 得 ら れ る の か と い う 点 に ， 分 析 の 可 能 性 を 有

し て い る と 考 え ら れ る 。  

ま た Flammer and Bansal（ 2017） で は ， 長 期 の 役 員 報 酬 を 採 用 し て い

る 企 業 は ， イ ノ ベ ー シ ョ ン や ス テ ー ク ホ ル ダ ー と の 関 係 な ど と い っ た 長 期

的 な 戦 略 へ の 投 資 を 増 や す 可 能 性 が 高 い こ と が 示 さ れ て い た 。 こ の こ と か
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ら ， ス テ ー ク ホ ル ダ ー と の 関 係 性 を 重 視 し て い る 企 業 は 長 期 志 向 を 取 り 入

れ や す い の で は な い か と い う 仮 説 が 立 て ら れ る 。 ス テ ー ク ホ ル ダ ー と の 関

係 性 が 企 業 の 志 向 に 影 響 を 与 え る も の で あ る の か と い う 点 も 分 析 課 題 の １

つ と し て 挙 げ ら れ る だ ろ う 。  

さ ら に GSIA（ 2019） に よ る ESG 投 資 額 の 比 較 を 見 る と ， 日 本 が 他 国 と

比 較 し て 最 も 大 き い 倍 率 を 示 し た こ と か ら ， 日 本 企 業 の 経 営 が ESG 投 資

に よ っ て ど の よ う に 変 化 し た の か を 対 象 と す る 研 究 も さ れ 得 る と 考 え ら れ

る 。 例 え ば ， ESG 投 資 が 戦 略 の １ つ と し て 位 置 づ け ら れ て い る こ と か

ら ， 長 期 志 向 の 戦 略 を と っ て い る 企 業 の 実 態 調 査 を す る こ と で ， 投 資 が 企

業 経 営 に 与 え る 影 響 を よ り 明 ら か に す る こ と が で き る も の と 考 え る 。  

 

第 ５ 節  小 括  

 

本 章 で は ， 短 期 志 向 の 問 題 点 と 長 期 志 向 の 可 能 性 に つ い て 改 め て 確 認 す

る こ と が で き た 。 さ ら に ESG 投 資 の 拡 大 に も 見 ら れ る よ う に ， 現 在 で

は ， 長 期 志 向 が 日 本 だ け で な く 世 界 的 に も 支 持 さ れ る 傾 向 と な っ て い る と

言 え る 。 今 日 に お け る 長 期 志 向 は ， 気 候 変 動 な ど の 環 境 問 題 や ， 多 様 性 が

よ り 複 雑 化 す る 時 代 に お い て ， 企 業 が 存 続 し 共 生 す る に あ た っ て 不 可 欠 な

志 向 で あ る 。 そ の よ う な 状 況 下 で は ， 今 後 も ， 長 期 志 向 が 企 業 経 営 に お い

て 有 意 義 な も の に な る と 考 え ら れ る 。  

本 章 は ， 小 林 （ 2017a） の 主 張 を よ り 裏 付 け る も の で あ り ， か つ 企 業 経

営 に お け る 長 期 志 向 の さ ら な る 分 析 可 能 性 を 示 唆 す る も の で あ る 。 具 体 的

に は ， 金 融 市 場 に お け る 短 期 志 向 の 問 題 点 を 明 確 な も の に し ， 長 期 志 向 と

企 業 の 業 績 の 関 係 性 を 確 認 し た こ と に よ り ， 企 業 が 今 後 ど の よ う に 長 期 的

な 利 益 を 生 み 出 し て い け ば よ い の か ， そ の 意 思 決 定 の 判 断 指 針 へ 貢 献 し た

と 考 え ら れ る 。  

そ し て ， ESG 投 資 の 拡 大 に よ っ て 長 期 志 向 が 促 進 さ れ て い る と 述 べ た

が ， そ の 開 示 方 法 や 評 価 方 法 に 統 一 し た 見 解 は な い た め ， 体 系 化 す る 必 要

が あ る 。 ま た ， ESG の 要 素 は 多 岐 に わ た り 非 財 務 的 な も の も 多 い 。 そ の

た め 企 業 ご と に 認 識 の 差 異 が あ り ， 同 一 の 状 況 下 に お け る 検 証 は 困 難 で あ
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る と 考 え ら れ る 。 ゆ え に ， こ れ ら の 点 に 関 す る 研 究 課 題 を 提 示 し た こ と

も ， 先 行 研 究 に 寄 与 す る も の で あ る と 考 え る 。  

本 章 の 限 界 と し て ， 短 期 志 向 の 見 直 し の 必 要 性 と 長 期 志 向 の 企 業 経 営 の

分 析 可 能 性 を 明 確 に 示 す こ と に と ど ま っ て い る た め ， 実 際 の 企 業 経 営 の 分

析 研 究 が 十 分 で は な い 。 特 に ， 自 国 で あ る 日 本 の 企 業 に つ い て の 分 析 は 皆

無 に 等 し い 。 し た が っ て 次 章 以 降 で ， 個 別 の 企 業 が ど の よ う な 取 り 組 み を

行 っ て い る の か と い っ た 事 例 研 究 の 蓄 積 を 行 う 。  
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第 ５ 章  企 業 の 長 期 志 向 に お け る 非 財 務 情 報 の 位 置 づ け  

 

第 １ 節  情 報 開 示 に お け る 非 財 務 情 報 の 重 要 性  

 

本 章 で は ， 長 期 的 な 価 値 創 造 の 重 要 性 が 高 ま り つ つ あ る 時 代 に お い

て ， 企 業 の 情 報 開 示 に ど の よ う な 変 化 が 見 ら れ る の か 概 観 し ， 企 業 価 値 と

の 関 連 性 を 見 て い く 。  

株 主 価 値 の 最 大 化 を 目 標 と し た 株 主 価 値 経 営 の 時 代 で は ， 短 期 的 な 株

主 利 益 に 直 結 す る 情 報 が 必 要 と さ れ て い た と 考 え ら れ る 。 し か し 近 年 で

は ， SDGs と い う 目 標 へ 向 け た 取 り 組 み が 国 際 的 に 行 わ れ る よ う に な っ て

い る 。 SDGs が 国 際 連 合 に よ っ て 採 択 さ れ た 同 時 期 に は ， 日 本 の 機 関 投 資

家 で あ る GPIF が PRI 3 0へ 署 名 し た 。 こ れ ら に は 中 長 期 志 向 の 観 点 が 共 通

し て お り ， 企 業 が 開 示 す る 情 報 に も ， ESG の 観 点 を 考 慮 し た 傾 向 が 見 ら

れ る よ う に な っ て き て い る の で あ る 。 さ ら に ， コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス ・

コ ー ド の 改 訂 事 項 に は ， ESG 要 素 を 主 と し た 非 財 務 情 報 の 開 示 に 関 し ，

利 用 者 に と っ て 有 益 な 記 載 に す る な ど 説 明 責 任 を 果 た す よ う 記 載 さ れ て い

る （ 株 式 会 社 東 京 証 券 取 引 所 ， 2018： 11）。 こ の よ う な 動 向 を 受 け て ， 各

企 業 は 多 様 な 非 財 務 情 報 を 開 示 す る よ う に な っ て き て い る 。  

非 財 務 情 報 は ， 従 来 の 財 務 諸 表 な ど で は そ の 正 確 な 実 態 の 把 握 が 難 し

く （ 一 般 財 団 法 人 企 業 活 力 研 究 所 ， 2018： 9）， 各 国 や 各 社 で 取 り 組 む べ

き 課 題 は 多 岐 に わ た る た め ， 重 要 視 さ れ る 要 素 は 異 な っ て い る 。 近 年 の よ

う に 中 長 期 志 向 の 経 営 へ の 関 心 が 高 ま る 3 1な か で は ， 非 財 務 情 報 の 存 在 意

義 は 意 味 の あ る も の に な っ て き て い る と 考 え ら れ る 。  

姚 （ 2015： 240） に よ る と ， 従 来 の 投 資 家 は ， 短 期 的 な 利 益 の み に 目 を

 

3 0  国 際 連 合 に よ っ て 定 め ら れ た ， 投 資 の 意 思 決 定 を す る 際 に ， E（ 環 境 ：

Environment）， S（ 社 会 ： Socia l）， G（ ガ バ ナ ン ス ： Governance） に 配 慮

す る 企 業 で あ る と い う 条 件 を 求 め る も の で あ る 。  

3 1  小 林 （ 2017） で は ， サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン 問 題 が 起 き た 後 に ， 短 期 的 な

利 益 の み を 追 求 す る 行 為 が 疑 問 視 さ れ る よ う に な り ， 現 在 で は 中 長 期 的 な

利 益 も 考 慮 し た 経 営 を 行 う 企 業 が 増 え て き た こ と を 指 摘 し て い る 。  
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向 け た 短 期 売 買 を 行 う 者 も 多 か っ た た め ， 企 業 価 値 の 評 価 や 投 資 意 思 決 定

を 行 う 際 は ， 財 務 諸 表 の 分 析 に と ど ま っ て い た と さ れ て い る 。 し か し ， 企

業 価 値 に お け る 無 形 資 産 が 占 め る 割 合 が 多 く な っ て き た こ と で ， 人 材 や 組

織 力 ， 知 的 資 産 な ど の 無 形 資 産 が 企 業 価 値 を 大 き く 左 右 す る と い う 認 識 が

浸 透 し て き た た め ， 企 業 価 値 に 対 す る 考 え 方 に も 変 化 が 生 じ た と い う 。 さ

ら に ， 長 期 的 な 投 資 を 行 う 投 資 者 が 企 業 の 長 期 的 な 成 長 性 や リ ス ク を 判 断

す る た め に は ， 財 務 情 報 だ け で は 不 十 分 で あ る こ と か ら 非 財 務 情 報 の 必 要

性 が 認 識 さ れ 始 め た た め ， 非 財 務 情 報 の 開 示 は ， 狭 義 の 企 業 価 値 か ら 広 義

の 企 業 価 値 へ 転 換 す る た め の ポ イ ン ト に な り 得 る （ 姚 ， 2015： 241） と 述

べ て い る 。  

尾 畑 （ 2011： 29） で も ， 企 業 価 値 を 説 明 す る 際 に は ， 有 形 資 産 の み で

は 不 十 分 で あ り ， 伝 統 的 な 財 務 報 告 に お け る 企 業 価 値 説 明 能 力 が 低 下 し て

い る と い う 問 題 意 識 が 述 べ ら れ て い る 。 さ ら に ， 知 的 資 産 や ブ ラ ン ド な ど

と い っ た 無 形 資 産 に よ る 企 業 価 値 の 説 明 が 増 加 し て き て お り ， 環 境 に 対 す

る 企 業 の 意 識 が 企 業 価 値 に 影 響 を 与 え る よ う に な っ て き て い る と し ， 無 形

資 産 の 価 値 が 相 対 的 に 高 ま り つ つ あ る こ と を 指 摘 し て い る 。  

以 下 の 図 表 ５ － １ は ， ア メ リ カ に お け る 市 場 価 値 の 構 成 要 素 の う ち ，

無 形 資 産 が 占 め る 割 合 が 増 加 し て い る こ と を 示 し て い る 。 あ る 企 業 が 保 有

す る 無 形 資 産 の 市 場 価 値 が 高 い と い う こ と は ， そ の 企 業 価 値 に も ， 企 業 が

保 有 す る 無 形 資 産 の 価 値 が 反 映 さ れ 得 る と 考 え ら れ る 。 こ の 根 拠 は ， 第 ２

章 に お い て 既 述 し た よ う に ， 企 業 価 値 は 資 本 の 市 場 価 値 と 等 し い と い う 見

解 も あ る （ 宮 崎 ， 2005： 44-45） と い う こ と で あ る 。 企 業 価 値 の 定 義 に 関

し て も 第 ２ 章 で 述 べ た が ， 本 研 究 に お け る 企 業 価 値 の 捉 え 方 は ， 後 藤

（ 2016） の 「 短 期 的 な 考 え 方 に よ る と 企 業 価 値 を 経 済 的 価 値 と し て だ け

で 捉 え る こ と が 多 い が ， 株 主 以 外 の ス テ ー ク ホ ル ダ ー に と っ て の 価 値 を 考

え る と ， 企 業 価 値 は ， 経 済 的 価 値 ， 社 会 的 価 値 ， 環 境 的 価 値 の 総 和 と し て

捉 え る 必 要 が あ る （ 後 藤 ， 2016： 76）」 と い う 主 張 に 依 拠 し て い る 。 ま

た ， 企 業 価 値 を 形 成 す る １ つ で あ る 社 会 的 価 値 は ， 非 財 務 的 要 素 も 含 む と

定 義 し た 。 次 節 で 後 述 す る よ う に ， 無 形 資 産 に は ブ ラ ン ド ， 特 許 ， 人 的 資

本 な ど と い っ た 非 財 務 的 要 素 が 含 ま れ る こ と か ら ， 図 表 ５ － １ の グ ラ フ か
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ら は ， 企 業 価 値 を 説 明 す る 上 で は ， 非 財 務 的 要 素 の 重 要 度 が 高 ま っ て い る

と い う こ と が 言 え る 。  

 

図 表 ５ － １  S&P500 に お け る 市 場 価 値 の 構 成 要 素  

 

出 所 ： Ocean Tomo (2017) 「 Intangible  Asset  Market  Value Study 」

https ://www.oceantomo.com/intangible -asset-market -value-study/  2019

年 8 月 26 日 最 終 ア ク セ ス ．  

 

先 行 研 究 で は ， 無 形 資 産 の よ う な 非 財 務 的 要 素 の 重 要 度 の 高 ま り を 示

唆 す る も の や ， 企 業 価 値 へ の 影 響 を 議 論 す る も の は あ る が ， 各 企 業 の 実 際

の 非 財 務 情 報 の 開 示 内 容 に つ い て 分 析 し 論 じ る も の は 少 な い た め ， 研 究 の

蓄 積 が 必 要 で あ る と 考 え ら れ る 。 近 年 の 傾 向 を 踏 ま え て も 非 財 務 情 報 が 中

長 期 的 な 経 営 に お い て 重 要 で あ る こ と か ら ， 本 章 で は ， 現 代 の 企 業 経 営 で

は 非 財 務 情 報 の 開 示 が ど の よ う に 位 置 づ け ら れ ， 中 長 期 志 向 の 経 営 を 続 け

る た め に は ど の よ う な 開 示 が 有 効 な の か ， 日 本 企 業 に お け る 非 財 務 情 報 開

示 の 方 向 性 を 考 察 す る こ と を 目 的 と し て い る 。 企 業 に お け る 非 財 務 情 報 の

位 置 づ け を 明 確 に す る こ と で ， 先 行 研 究 で 示 唆 さ れ る よ う な 非 財 務 的 要 素

の 重 要 性 や ， 企 業 価 値 へ 結 び つ く プ ロ セ ス を よ り 理 解 す る こ と が で き る も

の と 考 え る 。  
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次 節 で は ， 本 章 に お け る キ ー ワ ー ド の 定 義 を 明 確 に す る と と も に ， 非

財 務 情 報 の 開 示 に 関 す る 先 行 研 究 の レ ビ ュ ー を 行 っ て い く 。  

 

第 ２ 節  用 語 の 定 義 と 非 財 務 情 報 の 開 示 に 関 す る 先 行 研 究  

 

①  非 財 務 情 報  

一 般 財 団 法 人 企 業 活 力 研 究 所 （ 2018： 9） に よ れ ば ， 非 財 務 情 報 に は 例

え ば 以 下 の よ う な 情 報 が 含 ま れ て い る 。 本 章 で は ， 下 記 の 総 称 と し て 非 財

務 情 報 と い う 言 葉 を 使 用 す る 。 な お 本 章 で は ， サ ス テ ナ ビ リ テ ィ 情 報 と

ESG 情 報 を 同 義 語 と し て 捉 え て い る 。  

 

・ 財 務 報 告 （ 有 価 証 券 報 告 書 や ア ニ ュ ア ル レ ポ ー ト ） 内 の 財 務 諸 表 以 外 の

情 報 。  

・ サ ス テ ナ ビ リ テ ィ 情 報 （ CSR 報 告 書 な ど で 開 示 さ れ て い る ， 環 境 ・ 社

会 面 な ど に 関 連 す る 情 報 ）。  

・ ガ バ ナ ン ス 情 報 （ 内 部 統 制 報 告 書 ， コ ー ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス 報 告 書 な

ど の 情 報 ）。  

・ 経 営 理 念 ・ 経 営 ビ ジ ョ ン や 中 期 経 営 計 画 と い っ た 経 営 の 方 針 に 関 す る 情

報 。  

・ ビ ジ ネ ス モ デ ル や 経 営 戦 略 に 関 す る 情 報 。  

・ 無 形 資 産 （ ブ ラ ン ド ， 特 許 ， 人 的 資 本 な ど ） に 関 す る 情 報 。  

 

②  SDGs 

2015 年 の 国 際 連 合 サ ミ ッ ト で 採 択 さ れ た 「 持 続 可 能 な 開 発 の た め の

2030 ア ジ ェ ン ダ 」 3 2に 盛 り 込 ま れ て い る 17 つ の 持 続 可 能 な 開 発 目 標

 

3 2  こ の ア ジ ェ ン ダ に よ る と ， SDGs と 169 の タ ー ゲ ッ ト は ， ミ レ ニ ア ム

開 発 目 標 （ MDGs） を 基 に し て お り ， MDGs が 達 成 で き な か っ た も の を 全

う す る こ と を 目 指 す と さ れ て い る 。 具 体 的 に は ， す べ て の 人 々 の 人 権 を 実

現 し ， ジ ェ ン ダ ー 平 な ど と す べ て の 女 性 と 女 児 の 能 力 強 化 を 達 成 す る と い

う も の で あ る 。 こ れ ら の 目 標 お よ び タ ー ゲ ッ ト は ， 持 続 可 能 な 開 発 の 3
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（ Susta inable  Development  Goals ） の こ と で あ る 。 SDGs が 設 定 さ れ た 背

景 に は ， 各 国 が 経 済 成 長 を 推 進 す る 一 方 で ， 企 業 も 主 体 的 に 貧 困 問 題 ， 教

育 や 健 康 ， 雇 用 機 会 と い っ た 幅 広 い 社 会 的 な ニ ー ズ に 取 り 組 み つ つ ， 気 候

変 動 対 策 や 環 境 保 護 を 図 る 戦 略 が 必 要 だ と い う 認 識 が あ る 。 SDGs に 法 的

拘 束 力 は な い が ， 各 国 の 政 府 に は 当 事 者 意 識 を 持 っ て 取 り 組 む と と も に ，

国 内 的 枠 組 み を 確 立 す る こ と が 期 待 さ れ て い る 3 3。  

 

③  ESG 

環 境 （ Environment ）， 社 会 （ Social）， ガ バ ナ ン ス （ Governance） の 3

つ を 意 味 す る 。  

日 本 に お い て は ， GPIF が PRI に 署 名 し た こ と で 投 資 の 意 思 決 定 の 際 に

も ESG の 観 点 を 必 要 と す る 動 き が 見 ら れ る よ う に な っ て い る 。 近 年 の 企

業 活 動 に お い て も ESG を 意 識 し た も の が 増 加 し て き て い る 。  

 

④  マ テ リ ア リ テ ィ  

以 下 の 図 表 ５ － ２ で ， 世 界 で 用 い ら れ て い る 主 な 情 報 開 示 基 準 に お い

て ， そ れ ぞ れ に 示 さ れ て い る マ テ リ ア リ テ ィ の 考 え 方 を ま と め て い る 。 本

章 で は ， マ テ リ ア リ テ ィ を ， 企 業 が 中 長 期 的 に 価 値 を 創 造 す る た め の 重 点

課 題 と 定 義 す る 。  

非 財 務 情 報 の 開 示 に あ た っ て は ， マ テ リ ア リ テ ィ の 特 定 が 開 示 レ ベ ル

の 充 実 度 や 企 業 価 値 の 向 上 に 影 響 す る こ と か ら ， 重 要 度 が 高 い も の と な っ

て い る （ 一 般 財 団 法 人 企 業 活 力 研 究 所 ， 2018： ２ ）。  

 

 

 

 

 

つ の 側 面 ， す な わ ち 経 済 ， 社 会 ， 環 境 を 調 和 さ せ る も の で あ る 。  

3 3  国 際 連 合 広 報 セ ン タ ー Web サ イ ト

https ://www.unic .or . jp/news_press/features_backgrounders/17430/  

2019 年 10 月 6 日 最 終 ア ク セ ス ．  
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図 表 ５ － ２  ESG 情 報 開 示 基 準 に お け る マ テ リ ア リ テ ィ の 定 義  

GRI ス タ ン ダ ー ド  ① 経 済 ， 環 境 ， 社 会 に 与 え る 著 し い イ ン パ ク ト を 反

映 す る 項 目 ， ま た は ， ② ス テ ー ク ホ ル ダ ー の 評 価 や

意 思 決 定 に 対 し て 実 質 的 な 影 響 を 及 ぼ す 項 目 。  

国 際 統 合 報 告  

フ レ ー ム ワ ー ク  

短 ・ 中 ・ 長 期 の 組 織 の 価 値 創 造 能 力 に 実 質 的 な 影 響

を 与 え る 事 象 。  

SASB ス タ ン ダ ー ド  企 業 の 所 在 場 所 に か か わ ら ず ， 産 業 に お け る 典 型 的

な 企 業 の 経 営 成 績 や 財 務 状 態 に 当 然 影 響 を 与 え る と

考 え ら れ る サ ス テ ナ ビ リ テ ィ 課 題 の ミ ニ マ ム ・  

セ ッ ト 。  

※ 「 投 資 家 の 関 心 」 お よ び 「 財 務 へ の 影 響 」 に 関 す

る エ ビ デ ン ス に 基 づ い て 開 示 項 目 ・ 指 標 を 決 定 。  

TCFD 最 終 提 言 書  公 開 企 業 が 年 次 財 務 報 告 書 類 に お い て 開 示 す る 法 的

義 務 を 負 っ て い る 重 要 な 情 報 。  

※  G20 の 大 半 の 法 的 管 轄 区 域 に お い て ， 公 開 企 業

は 財 務 報 告 に 気 候 関 連 情 報 を 含 め て マ テ リ ア ル な 情

報 を 開 示 す る 義 務 を 負 っ て い る 。  

出 所 ： ニ ッ セ イ ア セ ッ ト マ ネ ジ メ ン ト （ 2019）「 ESG に 関 す る 情 報 開 示 に

つ い て の 調 査 研 究 」 p.32，

https ://www.gpif .go. jp/investment/research_2019_fu l l .pdf  2019 年 10

月 6 日 最 終 ア ク セ ス ．  

 

次 に ， 非 財 務 情 報 の 開 示 に 関 す る 先 行 研 究 の レ ビ ュ ー を 行 う 。 前 述 し

た よ う に ， 現 在 で は 無 形 資 産 の よ う な 価 値 へ の 関 心 が 高 ま っ て お り ， そ れ

ゆ え に 企 業 価 値 と の 関 連 性 が 研 究 さ れ て い る 。  

例 え ば 青 木 （ 2019： 2） は ， 企 業 活 動 の ESG に 主 眼 を 置 き ， 企 業 が 中

長 期 的 な 企 業 価 値 を 高 め る た め の 情 報 開 示 の あ り 方 に つ い て ま と め て い

る 。 こ の 研 究 で は ， ま ず 日 本 と 他 国 の 情 報 開 示 規 制 を 比 較 す る こ と で ， 各

国 に お い て 非 財 務 情 報 を 含 め た 開 示 が 求 め ら れ て い る 経 緯 に つ い て 説 明 し

て い る （ 青 木 ， 2019： 5-6）。 次 に ， 企 業 の ESG に 関 わ る 活 動 が 企 業 価 値
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の 向 上 に つ な が る こ と を 確 認 し ， 非 財 務 情 報 と ESG の 関 連 性 に つ い て も

言 及 し て い る （ 青 木 ， 2019： 8）。  

宮 川 ・ 米 岡 （ 2019： 68） は ， 非 財 務 情 報 の 中 で も 知 的 資 産 に 着 目 し ，

知 的 資 産 情 報 の 開 示 方 法 の 工 夫 を 提 示 し ， 持 続 的 な 価 値 創 造 と の 関 連 性 を

述 べ て い る 。 こ の 研 究 で は ， ESG を 持 続 的 な 企 業 価 値 創 造 の 重 要 な 構 成

要 素 と し ， ESG に か か わ る 知 的 資 産 情 報 に 注 目 が 集 ま っ て い る と 述 べ て

い る 。 企 業 が 開 示 す る 知 的 資 産 情 報 の 評 価 事 例 と し て ， 地 域 の 金 融 機 関 の

融 資 決 定 ま で の 流 れ を 挙 げ ， 例 え ば 地 方 の 中 小 企 業 が 地 域 の 金 融 機 関 か ら

融 資 を 受 け る 際 に は ， 企 業 が 保 有 し て い る 特 許 や 基 幹 技 術 ， ノ ウ ハ ウ な ど

他 社 と の 競 争 優 位 を も た ら す 源 泉 で あ る 知 的 資 産 が 評 価 さ れ る と し て い

る 。 し か し 一 方 で ， 知 的 資 産 は 企 業 の 成 長 性 を 分 析 し た り ， 外 部 か ら の 評

価 の 判 断 基 準 と し て 重 要 性 を 持 つ に も か か わ ら ず ， ビ ジ ネ ス モ デ ル と は 分

離 さ れ 関 係 づ け ら れ て い な か っ た （ 宮 川 ・ 米 岡 ， 2019： 68） と し ， 知 的

資 産 の 価 値 に 対 す る 再 考 の 余 地 を 提 示 し て い る 。 ま た ， 持 続 的 な 価 値 創 造

へ の 取 り 組 み の 1 つ と し て 企 業 間 連 携 を 挙 げ ， 企 業 間 連 携 を 行 う た め に

は 相 手 企 業 の 経 営 情 報 を 知 る 必 要 が あ り ， 財 務 情 報 だ け で な く ， 知 的 資 産

を 中 心 と し た 非 財 務 情 報 も 必 要 と な る （ 宮 川 ・ 米 岡 ， 2019： 73） と 述 べ

て い る 。 さ ら に ， 知 的 資 産 開 示 に 関 す る 現 状 を 把 握 す る た め ， 企 業 に 対 し

て ア ン ケ ー ト 調 査 を 行 い ， 企 業 間 連 携 を 認 識 し て い る 企 業 は 知 的 資 産 情 報

の 作 成 を 行 っ て い る と い う 結 果 を 得 て い る （ 宮 川 ・ 米 岡 ， 2019： 76）。 結

論 部 分 で は ， 今 後 の 情 報 開 示 の 傾 向 と し て 非 財 務 情 報 と 財 務 情 報 の 結 合 を

指 摘 し ， そ の 体 系 と し て は ， 企 業 の 持 続 的 な 価 値 創 造 に 焦 点 を あ て る よ う

な 非 財 務 情 報 が メ イ ン に な り ， 事 業 の 業 績 ， 財 政 状 況 を 示 す 財 務 情 報 が サ

ブ 情 報 に な る （ 宮 川 ・ 米 岡 ， 2019： 78） と 述 べ ら れ て い る 。 し か し ， こ

の よ う な メ イ ン と サ ブ の 関 係 と い う 点 に 関 し て は ， さ ら な る 議 論 を 深 め る

余 地 が あ る と 考 え ら れ る 。  

知 的 資 産 と 企 業 価 値 と の 関 連 性 に 着 目 す る 論 文 は 他 に も あ る 。 例 え ば

井 出 ・ 竹 原 （ 2016） は ， 知 的 資 産 に 関 わ る 特 許 情 報 と 企 業 価 値 の 関 連 性

を 実 証 的 に 明 ら か に し た 。 こ の 研 究 で は ， 特 許 の 質 の 指 標 を 併 用 し た 分 析

を 実 施 し ， 特 許 情 報 と 企 業 価 値 ・ 収 益 性 の 聞 に 統 計 的 に 有 意 な 正 の 相 関 関
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係 が 存 在 す る こ と を 確 認 し て い る 。 考 察 で は ， 特 に 排 他 的 技 術 利 用 権 と 企

業 価 値 と の 関 連 性 が 強 く ， 競 争 力 に 直 結 す る 経 済 的 価 値 を 伴 う 特 許 取 得 が

企 業 価 値 の 創 出 に お い て 重 要 で あ る （ 井 出 ・ 竹 原 ， 2016： 3） と 述 べ て い

る 。  

企 業 価 値 と の 関 連 性 を 示 す 実 証 研 究 に は 大 鹿 （ 2016） も あ る 。 大 鹿

（ 2016： 69） で は ， 統 合 報 告 書 に 見 ら れ る 非 財 務 情 報 の 開 示 の 必 要 性 に

つ い て も 検 討 し て お り ， 実 証 分 析 の 結 果 ， 定 時 株 主 総 会 に 関 す る 情 報 ， 環

境 に 関 す る 情 報 ， お よ び 従 業 員 に 関 す る 情 報 が 価 値 関 連 性 を 有 し て い る こ

と を 明 ら か に し て い る 。  

さ ら に 海 外 に お け る 研 究 に は ， Stolowy & Paugam （ 2018） が あ る 。 こ

の 研 究 で は ， 非 財 務 報 告 が 近 年 拡 大 し て い る こ と に 注 目 し ， 2006 年 か ら

2016 年 の 間 に 企 業 が 報 告 し た 非 財 務 情 報 の 範 囲 と 種 類 の 変 化 に つ い て 調

査 し て い る 。 南 ア フ リ カ の 企 業 の サ ン プ ル で は ， 特 に 2006 年 か ら 2011

年 に か け て 非 財 務 報 告 が 大 幅 に 増 加 し て い る こ と が 示 さ れ ， こ の 変 化 は ，

新 し い 環 境 ， 人 的 資 本 ， 業 績 ， 戦 略 的 開 示 に よ っ て 推 進 さ れ て い る と し て

い る 。 同 時 に ， 企 業 報 告 に お け る 財 務 情 報 の 相 対 的 な 重 要 性 が 大 幅 に 減 少

し た こ と も 指 摘 し て い る 。 さ ら に ， S＆ P 500 イ ン デ ッ ク ス と Euro Stoxx  

600 イ ン デ ッ ク ス の 構 成 銘 柄 の CSR・ サ ス テ ナ ビ リ テ ィ 情 報 の 報 告 方 法 の

比 較 も 行 い ， CSR・ サ ス テ ナ ビ リ テ ィ レ ポ ー ト を 発 行 す る 企 業 の 割 合 が

2002 年 か ら 2015 年 に か け て 劇 的 に 増 加 し た こ と も 示 し て い る 。 ま た ，

米 国 の 株 価 指 数 お よ び 成 長 企 業 の 構 成 要 素 で あ る 企 業 が CSR・ サ ス テ ナ

ビ リ テ ィ 情 報 を 報 告 す る 可 能 性 が 低 い の に 対 し ， 資 本 集 約 度 や CSR パ フ

ォ ー マ ン ス が 高 く ， よ り 多 額 の 財 務 業 績 を あ げ る ， 環 境 に 敏 感 な 産 業 を 有

す る 欧 州 の 株 式 市 場 に お け る 企 業 は ， CSR・ サ ス テ ナ ビ リ テ ィ 情 報 を 報 告

す る 傾 向 が あ る と い う こ と も 明 ら か に し て い る （ Stolowy & Paugam ，

2018： 525）。  

欧 州 に お け る 企 業 で は ， 環 境 に 関 す る 非 財 務 情 報 を 積 極 的 に 開 示 し て

い る 傾 向 が 見 ら れ る 。 非 財 務 情 報 の 開 示 に つ い て ， 日 本 と イ ギ リ ス 間 で ，

ど の よ う な 差 異 が あ る の か 調 査 し た も の が あ り ， そ の 結 果 が 図 表 ５ － ３ で

あ る 。  
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図 表 ５ － ３  非 財 務 情 報 開 示 に お け る 日 本 企 業 と イ ギ リ ス 企 業 の 違 い  

領 域  調 査 項 目  イ ギ リ ス 企 業  

（ FTSE100）  

日 本 企 業  

（ TOPIX100）  

戦 略  中 核 事 業 の 戦 略 と

サ ス テ ナ ビ リ テ ィ

の 課 題 と の 関 連 が

示 さ れ て い る か ？  

 

87% 

 

46% 

マ テ リ ア リ テ ィ  サ ス テ ナ ビ リ テ ィ

の 重 要 課 題 を 特 定

す る プ ロ セ ス が 開

示 さ れ て い る か ？  

 

70% 

 

22% 

出 所 ： PwC Japan（ 2016）「 コ ー ポ レ ー ト サ ス テ ナ ビ リ テ ィ と 非 財 務 情 報

の 重 要 性 」

https ://www.pwc.com/jp/ja/knowledge/column/susta inabi l ity/160108.ht

ml  2019 年 8 月 26 日 最 終 ア ク セ ス ．  

 

PwC Japan（ 2016） は 図 表 ５ － ３ の 結 果 を 受 け て ， 次 の よ う な 指 摘 を し

て い る 。  

非 財 務 情 報 開 示 の フ レ ー ム ワ ー ク と し て 活 用 さ れ て い る Global  

Report ing Init iat ive （ GRI） ガ イ ド ラ イ ン で は ， 2013 年 に 発 表 し た 第 4

版 に お い て ， 企 業 に 対 し て マ テ リ ア リ テ ィ に よ り 焦 点 を 当 て た 報 告 を 求 め

る と い う 改 訂 が 行 わ れ た 。 マ テ リ ア リ テ ィ に よ り 焦 点 を 当 て た 報 告 と は ，

サ ス テ ナ ビ リ テ ィ に 関 連 す る 幅 広 い 課 題 に 対 し て ， そ れ ら 全 て を 情 報 開 示

す る の で は な く ， 企 業 の 中 長 期 的 な 戦 略 に お け る 重 要 な 課 題 に 焦 点 を 当 て

て 開 示 す る と い う こ と で あ る 。 し か し ， 日 本 企 業 が 開 示 す る 内 容 は ， 中 長

期 的 な 企 業 戦 略 が 示 さ れ る こ と な く 環 境 ・ 社 会 側 面 に 関 す る 取 り 組 み が 羅

列 的 に 示 さ れ て い る こ と が 多 い 。 そ れ を 確 認 す る こ と を 目 的 と し て ，

2014 年 に PwC が 図 表 ５ － ３ の よ う な 調 査 を 実 施 し た 結 果 ， 次 の 2 点 が 明

ら か に な っ た 。 1 点 目 は ， 日 本 企 業 は サ ス テ ナ ビ リ テ ィ の 取 り 組 み が コ ア
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ビ ジ ネ ス の 戦 略 と リ ン ク し て い な い こ と が 多 い た め ， 長 期 的 な 視 点 で 何 が

重 要 な 課 題 で あ る か が 明 確 に 示 せ て い な い と い う こ と で あ る 。 2 点 目 は ，

具 体 的 な 取 り 組 み に お い て ， そ の 実 績 が 計 測 可 能 な KPI に よ っ て 示 さ れ

て い な い と い う こ と で あ る 。 こ れ ら の 理 由 か ら ， 日 本 企 業 の 現 在 の 非 財 務

情 報 開 示 は ， GRI ガ イ ド ラ イ ン に 必 ず し も 応 え ら れ て い る と は 言 え な い 3 4

と し て い る 。  

先 に 見 た 先 行 研 究 で は ， 非 財 務 情 報 と 企 業 価 値 と の 関 連 性 を 明 ら か に

し て お り ， 財 務 情 報 と 同 様 に ， 非 財 務 情 報 も 企 業 価 値 を 説 明 す る 重 要 な 要

素 で あ る こ と が わ か っ て い る 。 し か し 図 表 ５ － ３ の よ う に ， 日 本 企 業 の 非

財 務 情 報 の 開 示 内 容 に は 不 足 部 分 が あ る こ と が 指 摘 さ れ て い る 。 次 節 で

は ， 非 財 務 情 報 の 開 示 内 容 が GRI ガ イ ド ラ イ ン に 合 致 し て い る 企 業 を 取

り 上 げ ， 今 後 の 日 本 企 業 が 非 財 務 情 報 開 示 の 充 実 化 を 図 る た め の 方 向 性 を

示 す 。  

 

第 ３ 節  非 財 務 情 報 の 開 示 事 例  

 

本 節 で は 上 記 の 課 題 か ら ， 次 の 条 件 を 満 た す 企 業 を 選 定 し た 。 ① 中 長

期 的 な 経 営 計 画 を 明 示 し て い る こ と 。 ② ESG の 観 点 を 考 慮 し て い る こ

と 。 ③ マ テ リ ア リ テ ィ の 特 定 プ ロ セ ス を 開 示 し て い る こ と ， 以 上 の 3 点

で あ る 。 ま た ， Topix100 の 構 成 銘 柄 の 各 社 の 公 開 情 報 を 踏 ま え て ， 前 述

し た 課 題 に 対 応 し て お り ， 他 の 日 本 企 業 へ の 示 唆 を 内 在 す る 企 業 を 絞 り 込

ん だ 。 そ の 結 果 ， 本 章 で は ， 東 レ 株 式 会 社 （ 以 下 ， 東 レ ） を 特 筆 す べ き 事

例 と し て 選 出 し た 。  

東 レ は 「 創 業 以 来 ， 事 業 を 通 じ た 社 会 へ の 貢 献 を 経 営 理 念 に 掲 げ て お

り ， CSR の 推 進 は 経 営 理 念 の 実 現 そ の も の と 考 え ， 独 自 に 策 定 し た CSR

ガ イ ド ラ イ ン と CSR ロ ー ド マ ッ プ に 基 づ い て 目 標 を 定 め ， 持 続 可 能 な 社

 

3 4  PwC Japan（ 2016）「 コ ー ポ レ ー ト サ ス テ ナ ビ リ テ ィ と 非 財 務 情 報 の 重

要 性 」

https ://www.pwc.com/jp/ja/knowledge/column/susta inabi l ity/160108.ht

ml  2019 年 8 月 26 日 最 終 ア ク セ ス ．  
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会 の 構 築 へ の 貢 献 と ， 持 続 的 な 成 長 の 両 立 を 目 指 し ， 企 業 倫 理 ・ 法 令 遵 守

や 環 境 保 全 ， 人 権 推 進 ・ 人 材 育 成 ， 社 会 貢 献 な ど に 取 り 組 ん で い る 。 近

年 ， 社 会 的 課 題 が ま す ま す 多 様 化 す る 中 ， 事 業 を 通 じ た 社 会 へ の 貢 献 を は

じ め ， 社 会 の 発 展 と 課 題 解 決 に 積 極 的 な 役 割 を 果 た し ， 全 て の ス テ ー ク ホ

ル ダ ー に と っ て 高 い 存 在 価 値 の あ る 企 業 グ ル ー プ を 目 指 す 3 5。」 と し て い

る 。 2018 年 7 月 に は 「 東 レ グ ル ー プ サ ス テ ナ ビ リ テ ィ ・ ビ ジ ョ ン 」 を 発

表 し ， 革 新 技 術 と 先 端 材 料 の 創 出 を 通 じ て 課 題 解 決 に 貢 献 す る グ ル ー プ 全

体 の 長 期 的 な 姿 勢 を 示 し た 。 東 レ は 1999 年 か ら 「 環 境 報 告 書 」 を 作 成 し

て お り ， 2004 年 に は CSR 委 員 会 の 設 置 を 受 け て 「 環 境 ・ 社 会 活 動 報 告

書 」 を 発 行 し て い る 。 そ し て 2005 年 度 か ら は ， 2004 年 12 月 に 策 定 し た

東 レ グ ル ー プ CSR ガ イ ド ラ イ ン お よ び CSR ア ク シ ョ ン プ ロ グ ラ ム に 沿 っ

た 報 告 内 容 の 「 CSR レ ポ ー ト － 環 境 ・ 社 会 活 動 報 告 － 」 を 公 表 し た 。

2005 年 度 の 報 告 書 は ，「 環 境 報 告 書 ガ イ ド ラ イ ン 」 と 「 GRI サ ス テ ナ ビ リ

テ ィ リ ポ ー テ ィ ン グ ガ イ ド ラ イ ン 2002 年 版 」 を 参 考 に 作 成 さ れ て い る 。

本 章 で は CSR レ ポ ー ト に な っ た 2005 年 度 以 降 の 同 社 の 報 告 書 を 分 析 対

象 と し た 。  

同 社 の 報 告 書 で は ， 2005 年 度 か ら 2007 年 度 に か け て 「 GRI ガ イ ド ラ

イ ン 対 照 表 」， 2012 年 度 か ら 2014 年 度 に か け て は 「 ISO26000 対 照 表 」，

2015 年 度 に は 「 GRI ガ イ ド ラ イ ン （ 第 4 版 ） 対 照 表 」 と 「 ISO26000 対

照 表 」 の 両 方 が 掲 載 さ れ て い た が ， 2008 年 度 か ら 2011 年 度 と 2016 年 度

以 降 の 報 告 書 に は 上 記 の 表 は 記 載 さ れ て い な か っ た 。 上 記 の 対 照 表 は ， 報

告 書 を 読 む ス テ ー ク ホ ル ダ ー が ， 同 社 の 取 り 組 み と GRI ス タ ン ダ ー ド の

対 応 を よ り 理 解 し や す く す る た め に 必 要 で あ る と 考 え ら れ る 。  

2005 年 度 か ら 2006 年 度 に か け て は 「 21 世 紀 の 東 レ グ ル ー プ の 企 業 イ

メ ー ジ 」 と CSR 活 動 が 各 年 度 の 報 告 の メ イ ン と な っ て い る 。 同 期 間 は ，

上 記 の CSR ガ イ ド ラ イ ン （ 2004 年 12 月 策 定 ） と 企 業 倫 理 ・ 法 令 遵 守 行

 

3 5  東 レ 株 式 会 社 Web サ イ ト 「 東 レ グ ル ー プ の CSR」

https ://www.toray .co. jp/susta inabil i ty/stance/  2020 年 8 月 18 日 最 終 ア

ク セ ス ．  



103 

 

動 規 範 （ 2003 年 10 月 制 定 ）， 環 境 10 原 則 （ 2000 年 1 月 制 定 ） の 3 つ を

基 礎 と し て CSR 活 動 の 報 告 が さ れ て い る 。  

2007 年 度 に な る と ， 長 期 の 経 営 ビ ジ ョ ン と と も に 中 長 期 経 営 課 題 の 説

明 が 見 ら れ た 。 こ こ で は 同 社 の 企 業 活 動 の 全 て の 領 域 に お い て

「 Innovat ion（ 革 新 と 創 造 ）」 に 挑 戦 し な が ら 新 し い 価 値 を 創 造 し ， 社 会

の 持 続 的 な 発 展 と 環 境 の 保 全 ・ 調 和 に 向 け た 新 た な 経 営 課 題 を 策 定 し た と

の 記 載 が あ り ， 同 社 で は 2007 年 度 か ら サ ス テ ナ ビ リ テ ィ の 意 識 が 反 映 さ

れ た 報 告 書 の 作 成 が な さ れ て い る 。 さ ら に 同 年 度 の 報 告 書 で は ， 地 球 温 暖

化 問 題 を 最 重 要 課 題 と し て 認 識 し て い る と の 記 載 も あ る 。 同 社 グ ル ー プ

は ， 1973 年 の オ イ ル シ ョ ッ ク を 契 機 に ， 省 エ ネ 活 動 や 燃 料 転 換 な ど に よ

っ て 温 室 効 果 ガ ス 排 出 量 を 着 実 に 削 減 し て き た が ， 他 の 業 種 に 素 材 を 提 供

し て い る メ ー カ ー と し て ， エ ネ ル ギ ー 削 減 あ る い は 温 室 効 果 ガ ス 削 減 に 貢

献 す る 製 品 を 提 供 す べ き で あ る と の 考 え を 説 明 し ， 同 年 度 に 自 社 の 事 業 を

通 し た マ テ リ ア リ テ ィ を 環 境 面 に お い て 設 定 し て い た と 言 え る 。 そ し て

「 環 境 ・ 社 会 に 貢 献 す る 製 品 」 の 一 覧 や 「 化 学 物 質 排 出 ・ 移 動 量 デ ー タ 」

を 記 載 し ， 環 境 面 へ の 取 り 組 み 例 を 挙 げ て い る 。 2008 年 度 の 報 告 書 も

2007 年 度 と ほ ぼ 同 様 に 環 境 へ の 対 応 が メ イ ン の 記 載 で あ っ た 。  

そ の 後 2009 年 度 か ら 2013 年 度 は ， 環 境 対 応 の 報 告 内 容 と と も に ， 顧

客 や 社 員 ， 株 主 ， 社 会 と い っ た そ れ ぞ れ の ス テ ー ク ホ ル ダ ー へ の 対 応 が 個

別 に 記 載 さ れ る よ う に な っ た 。 そ し て 2014 年 度 か ら 2016 年 度 に は ，

ESG の そ れ ぞ れ の 観 点 に 分 け た 報 告 に 加 え ，「 新 し い 価 値 の 創 造 」 と い う

観 点 か ら の 内 容 と な っ て い る 。 報 告 書 の ペ ー ジ 数 も 年 々 増 加 傾 向 に あ る こ

と か ら ， 同 社 の 非 財 務 情 報 に 対 す る 関 心 度 や ， 開 示 の 必 要 性 の 高 ま り が 見

ら れ る 。  

2016 年 度 か ら 2018 年 度 の ト ッ プ コ ミ ッ ト メ ン ト で は ， 時 代 背 景 に 沿

っ た 同 社 の 方 針 の 記 載 が あ る 。 企 業 に は 経 済 的 な 発 展 と 同 時 に 環 境 問 題 な

ど の 社 会 的 課 題 の 解 決 に 貢 献 す る こ と が 求 め ら れ て い る と の 認 識 を 基 に ，

新 し い 素 材 の 開 発 を 通 じ て 新 し い 価 値 を 創 造 す る こ と が ， 社 会 的 ・ 経 済 的
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な 諸 課 題 の 本 質 的 な 解 決 に つ な が る 3 6と 述 べ て い る 。 経 営 戦 略 に お い て は

長 期 経 営 ビ ジ ョ ン “AP-Growth TORAY 2020 ”を 設 定 し ， そ れ を 達 成 す る

た め の 中 長 期 経 営 課 題 “プ ロ ジ ェ ク ト  AP-G”を 定 め て お り ， 2019 年 度 現

在 も 進 行 中 で あ る 。 ま た 同 社 に は 5 つ の 重 点 施 策 の 内 の 1 つ と し て 「 新

事 業 創 出 」 が あ り ， 2020 年 以 降 の 持 続 的 成 長 に 向 け て 注 力 す る 分 野 へ の

重 点 的 な リ ソ ー ス の 投 下 を 行 う 3 7と し て い る 。 さ ら に 同 社 は ， 事 業 拡 大 と

CSR を 成 長 の 両 輪 と し ， 事 業 活 動 を 通 じ た 社 会 課 題 の 解 決 に 加 え ， CSR

の 推 進 を 経 営 の 最 優 先 課 題 の 1 つ と 位 置 づ け 「 第 6 次 CSR ロ ー ド マ ッ

プ 」 3 8に 基 づ い て 「 企 業 倫 理 ・ 法 令 遵 守 」「 安 全 ・ 防 災 ・ 環 境 保 全 」 に 取

り 組 む 3 9と し て い る 。 こ の よ う に 直 近 3 年 間 の ト ッ プ コ ミ ッ ト メ ン ト で

は ， 新 し い 価 値 の 創 造 を キ ー ワ ー ド に ， サ ス テ ナ ビ リ テ ィ の 課 題 と 自 社 の

事 業 の 関 連 性 が 窺 え た 。  

同 社 の CSR レ ポ ー ト は ， 同 社 の CSR 活 動 を ス テ ー ク ホ ル ダ ー へ 理 解 し

て も ら う た め の コ ミ ュ ニ ケ ー シ ョ ン ツ ー ル と し て 位 置 づ け ら れ て お り ， ウ

ェ ブ サ イ ト を 報 告 の メ イ ン メ デ ィ ア と し て 体 系 的 に ま と め ら れ て い る 。 こ

の 方 針 は ， 情 報 開 示 の あ り 方 に 関 す る 課 題 の 1 つ で あ る 「 わ か り や す

さ 」 に も 対 応 し て い る と 考 え ら れ る 。  

 

以 上 の 公 表 内 容 を 踏 ま え た 東 レ の 非 財 務 情 報 開 示 の 特 徴 は ， 以 下 の 4

点 に 集 約 で き る 。  

（ 1） 本 業 を 通 じ た 課 題 設 定  

同 社 は ， 新 素 材 の 開 発 を 通 し て 社 会 課 題 に 対 応 す る た め ， 持 続 可 能 性

を 意 識 し た 経 営 計 画 を 立 て て い る 。  

（ 2） CSR と マ テ リ ア リ テ ィ の 関 連 性 の 明 示  

有 識 者 や ス テ ー ク ホ ル ダ ー と の 対 話 の 機 会 を 設 け な が ら ， マ テ リ ア リ

 

3 6  東 レ 株 式 会 社 「 CSR レ ポ ー ト 2016 年 度 版 」 p.6 .  

3 7  東 レ 株 式 会 社 「 CSR レ ポ ー ト 2017 年 度 版 」 p.8 .  

3 8  詳 細 は ， 東 レ 株 式 会 社 「 CSR ロ ー ド マ ッ プ ・ 2018 年 度 の KPI 達 成 状

況 」 を 参 照 。  

3 9  東 レ 株 式 会 社 「 CSR レ ポ ー ト 2017 年 度 版 」 p.8 .  
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テ ィ を 設 定 し て い る 。 ま た ， GRI ス タ ン ダ ー ド 第 4 版 に 基 づ い て 設 定 し

た マ テ リ ア リ テ ィ を CSR ロ ー ド マ ッ プ に 反 映 さ せ て い る 。 CSR の マ テ リ

ア リ テ ィ 設 定 に 至 る ま で の プ ロ セ ス を 表 し た 図 表 と ， 同 社 の CSR ガ イ ド

ラ イ ン と の 対 応 表 が ， 2018 年 度 の 報 告 書 に 記 載 さ れ て い る 。  

（ 3） 各 ス テ ー ク ホ ル ダ ー に 対 応 す る CSR の 取 り 組 み  

ス テ ー ク ホ ル ダ ー の う ち ， 顧 客 ， 社 員 ， 株 主 ， 社 会 の そ れ ぞ れ に 対 す

る 同 社 の 取 り 組 み が 開 示 さ れ て い る 。 雇 用 率 な ど 定 量 化 で き る も の は デ ー

タ と し て 掲 載 さ れ て い た 。  

（ 4） KPI の 設 定  

同 社 は 独 自 の CSR ガ イ ド ラ イ ン を 策 定 し ， CSR ロ ー ド マ ッ プ と し て 活

動 の 開 示 を 行 っ て い る 。 そ こ で は 目 標 に 対 す る 進 捗 状 況 や 成 果 が 開 示 さ れ

て お り ， 個 別 の KPI を 一 覧 に し て ウ ェ ブ サ イ ト に て 公 開 し て い る 。  

 

ま た 東 レ グ ル ー プ は ， 社 会 的 責 任 投 資 や IR 情 報 発 信 に 関 し て ， 次 の よ

う な 外 部 評 価 も 受 け て い る 4 0。  

① ア メ リ カ の ダ ウ ・ ジ ョ ー ン ズ 社 と ス イ ス の RobecoSAM 社 に よ る 社 会

的 責 任 投 資 株 価 指 標 で あ る Dow Jones  Susta inabi l ity  Indices （ DJSI） の

Asia  Pac i f ic  Index に 採 用 さ れ て い る 。  

② ロ ン ド ン 証 券 取 引 所 グ ル ー プ に 所 属 す る FTSE Russel l 社 の

「 FTSE4Good Index  Ser ies 」 な ら び に 「 FTSE Blossom Japan Index  

Ser ies」 に 採 用 さ れ て い る 。  

③ 世 界 の 機 関 投 資 家 に 対 し て 投 資 の 意 思 決 定 を サ ポ ー ト す る ツ ー ル を

提 供 し て い る MSCI の ESG Indexes に 採 用 さ れ て い る 。  

④ ベ ル ギ ー に 拠 点 を 置 く 社 会 的 責 任 投 資 の 推 進 団 体 で あ る Forum 

Ethibel の 投 資 ユ ニ バ ー ス Ethibel  Investment  Register の 「 Ethibel  

PIONEER」 な ら び に 「 Ethibel  EXCELLENCE」 に 採 用 さ れ て い る 。  

 

4 0  東 レ 株 式 会 社 Web サ イ ト 「 社 外 か ら の 評 価 」

https ://www.toray .co. jp/susta inabil i ty/stance/evaluat ion.html  2020 年

8 月 18 日 最 終 ア ク セ ス ．  
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⑤ 国 際 的 な 非 営 利 組 織 CDP が 実 施 し た 調 査 に お い て ，「 水 セ キ ュ リ テ

ィ 」 の 分 野 で 最 高 評 価 で あ る 「 A リ ス ト 」 企 業 に 選 定 さ れ て い る 。 ま た

「 気 候 変 動 」 の 分 野 で は 「 A-」 の 評 価 を 受 け て い る 。  

⑥ 読 者 の 視 点 に 立 っ た ホ ー ム ペ ー ジ の わ か り や す さ と い う 観 点 か ら ，

2018 年 に ， イ ン タ ー ネ ッ ト IR・ 優 良 賞 ， 全 上 場 企 業 ホ ー ム ペ ー ジ 充 実 度

ラ ン キ ン グ 最 優 秀 サ イ ト の 業 種 別 （ 繊 維 製 品 ） １ 位 ， IR サ イ ト ラ ン キ ン

グ 銀 賞 ・ 業 種 別 （ 繊 維 ） １ 位 を ， そ れ ぞ れ 受 賞 し て い る 。  

 

以 上 の よ う に ， 近 年 CSR 報 告 書 な ど に お い て 開 示 さ れ る 情 報 の 中 に

は ， サ ス テ ナ ビ リ テ ィ の た め の マ テ リ ア リ テ ィ と 結 び つ け て 設 定 さ れ た 目

標 が 見 ら れ る よ う に な っ て い る 。  

北 田 （ 2019） は ， CSR 関 連 報 告 書 な ど の 公 表 デ ー タ か ら サ ス テ ナ ビ リ

テ ィ 目 標 の 設 定 期 間 に 焦 点 を あ て ， 産 業 ご と の 特 徴 を 示 し て い る 。 分 析 の

結 果 ， 次 の よ う な こ と を 明 ら か に し て い る 。 北 田 （ 2019： 16） に よ る

と ，「 ま ず 環 境 関 連 項 目 に つ い て ， 製 造 業 企 業 は 非 製 造 業 企 業 と 比 べ て 数

値 に 基 づ い た 環 境 目 標 を 開 示 す る 割 合 は 高 い も の の ， 環 境 関 連 項 目 の 長 期

目 標 の 設 定 期 間 は 非 製 造 業 企 業 の 方 が 製 造 業 企 業 よ り も 有 意 に 長 い こ と が

示 さ れ た 。 産 業 別 で は 特 に 建 設 に カ テ ゴ リ ー さ れ る 企 業 が 最 も 長 期 の 目 標

を 設 定 す る 傾 向 に あ り 数 値 目 標 の 開 示 に 対 し て も 積 極 的 で あ っ た 。 他 方 で

社 会 関 連 項 目 に つ い て は 産 業 ご と の 顕 著 な 傾 向 は あ ま り み ら れ ず ， 数 値 目

標 を 開 示 す る 企 業 の 割 合 も ， 長 期 目 標 の 設 定 期 間 も 製 造 業 企 業 と 非 製 造 業

企 業 の 間 に 有 意 な 差 が み ら れ な か っ た 。 産 業 別 に は ， 環 境 関 連 目 標 の 場 合

と 同 様 に 建 設 の カ テ ゴ リ ー に 属 す る 企 業 は 積 極 的 に 数 値 目 標 を 開 示 す る と

と も に ， 他 業 種 の 企 業 よ り も よ り 長 期 の 目 標 を 設 定 す る 傾 向 に あ っ た も の

の ， そ れ 以 外 の 企 業 で は 大 き な 差 が み ら れ な か っ た 」 と い う 。 加 え て ，

「 SDGs へ の コ ミ ッ ト メ ン ト を 開 示 す る 日 本 企 業 の 数 は 国 連 で 採 択 さ れ た

2015 年 よ り 急 激 に 増 加 し て お り ， 2017 年 の 段 階 で 17 の 目 標 そ れ ぞ れ へ

の コ ミ ッ ト メ ン ト の 状 況 を 調 べ た と こ ろ ， 企 業 の 本 業 と の 関 連 性 の 高 い 目

標 8・ 12・ 13 へ の コ ミ ッ ト メ ン ト を 示 す 企 業 が 多 か っ た （ 北 田 ， 2019：

16-17）」 と 述 べ て い る 。  
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第 ４ 節  小 括  

 

最 後 に ， 本 章 か ら 得 ら れ た 実 践 的 ・ 理 論 的 イ ン プ リ ケ ー シ ョ ン を 述 べ

て 小 括 と す る 。  

ま ず ， 実 践 的 イ ン プ リ ケ ー シ ョ ン で あ る 。  

企 業 に よ っ て 公 表 さ れ た レ ポ ー ト か ら ， 企 業 は 中 長 期 的 な 経 営 の た め

に は 非 財 務 情 報 が 重 要 で あ る と 判 断 し ， 活 用 し て い る こ と が 窺 え る 。 つ ま

り 経 営 活 動 に と っ て 非 財 務 情 報 は ， 企 業 の 中 長 期 的 な 目 標 を 達 成 す る た め

に 不 可 欠 な 一 要 因 で あ る と 位 置 づ け ら れ る だ ろ う 。 ま た 非 財 務 情 報 は ， 財

務 情 報 と 比 較 し て 可 視 化 さ れ る ま で に 中 長 期 期 間 を 要 す る も の が あ る 。 比

較 的 短 期 間 で 可 視 化 さ れ る 財 務 情 報 の み で 企 業 価 値 を 決 定 す る と い う こ と

は ， 将 来 得 ら れ る 価 値 を 含 ん で い な い こ と を 意 味 す る 。 し た が っ て ， 企 業

の 全 て の 価 値 を 判 断 す る た め に は 財 務 情 報 だ け で は 不 十 分 で あ り ， 非 財 務

情 報 も 含 め た 企 業 価 値 判 断 が 必 要 な の で あ る 。 こ の 点 か ら ， ① 非 財 務 情 報

は ， 各 企 業 の 個 別 の 価 値 に 対 す る 評 価 を ， よ り 正 確 な も の に す る た め に も

必 要 で あ る と 言 え る 。 ま た ， ② 非 財 務 情 報 を 開 示 す る こ と で ， 企 業 の 持 つ

価 値 を 外 部 に 周 知 し 共 有 す る こ と が 可 能 と な る 。 こ れ ら の 2 点 に お い

て ， 非 財 務 情 報 は 有 用 で あ る と 考 え ら れ る 。  

さ ら に ， 企 業 が 自 社 の 非 財 務 情 報 を 中 長 期 の 経 営 計 画 や 経 営 戦 略 の 中

に ど の よ う に 位 置 づ け し て い る の か ， そ の 考 え も 公 表 す る こ と で ， 外 部 の

ス テ ー ク ホ ル ダ ー が そ の 企 業 の 方 針 を よ り 理 解 す る こ と が で き る 。 企 業 は

情 報 を 積 極 的 に 発 信 す る こ と で ， 将 来 の 投 資 家 や 顧 客 を 獲 得 す る こ と も で

き る と 考 え ら れ る 。  

今 後 ， 日 本 企 業 が グ ロ ー バ ル ス タ ン ダ ー ド で 期 待 さ れ る よ う な 非 財 務

情 報 の 開 示 を 行 っ て い く た め に は ， 自 社 の 事 業 と サ ス テ ナ ビ リ テ ィ に 関 連

す る 課 題 が リ ン ク し て い る こ と を 認 識 し ， サ ス テ ナ ビ リ テ ィ と い う 観 点 か

ら 中 長 期 的 な 経 営 戦 略 や 計 画 を 立 て る こ と が 肝 要 で あ る 。 ま た ， 自 社 の マ

テ リ ア リ テ ィ や そ れ ぞ れ の 課 題 へ の タ ー ゲ ッ ト と な る ス テ ー ク ホ ル ダ ー を

明 確 に 絞 り 込 み ， わ か り や す い 開 示 を 意 識 す る こ と で ， ス テ ー ク ホ ル ダ ー

が 企 業 の 取 り 組 み に つ い て 理 解 を 深 め る こ と が で き ， 企 業 と ス テ ー ク ホ ル
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ダ ー が 共 に 社 会 課 題 へ 対 応 し て い く こ と が 可 能 と な る と 考 え ら れ る 。  

次 に ， 理 論 的 イ ン プ リ ケ ー シ ョ ン で あ る 。  

本 章 に お け る 事 例 で は ， そ れ ぞ れ の 非 財 務 情 報 が 実 際 の 経 営 活 動 に お

け る 重 要 課 題 と 関 連 し て お り ， 中 長 期 的 な 目 標 を 実 現 さ せ る た め に 必 要 で

あ る こ と が わ か っ た 。 中 長 期 志 向 の 経 営 に お い て ， 社 会 的 な 課 題 が 経 営 計

画 や 経 営 戦 略 な ど へ 何 ら か の 直 接 的 な 影 響 を 与 え る こ と は 十 分 に 考 え ら れ

る 。 企 業 が 社 会 的 な 課 題 へ ど の よ う に 対 応 し て い る の か ス テ ー ク ホ ル ダ ー

へ 示 す た め に は ， 非 財 務 的 要 素 が 不 可 欠 で あ る 。 本 章 の 分 析 に よ っ て ， 事

例 と し て 挙 げ た 企 業 が 非 財 務 情 報 を GRI ス タ ン ダ ー ド に 依 拠 し な が ら 開

示 す る こ と で ， ス テ ー ク ホ ル ダ ー に 自 社 の 事 業 と マ テ リ ア リ テ ィ と の 関 連

性 を 理 解 さ せ ， 互 い の コ ミ ュ ニ ケ ー シ ョ ン ツ ー ル と し て 活 用 さ せ て い る と

い う こ と が 把 握 で き た 。 こ れ に よ り ， 先 行 研 究 で 示 唆 さ れ る よ う な 非 財 務

的 要 素 の 重 要 性 や ， 企 業 価 値 へ 結 び つ く プ ロ セ ス を 理 解 す る た め の 一 助 と

な っ た と 考 え ら れ る 。  

本 章 の 事 例 で は 取 り 上 げ な か っ た が ， 先 行 研 究 で は ， SDGs に 関 連 さ せ

た 報 告 を す る 企 業 が 多 い と い う 点 も ， 現 在 の 日 本 企 業 の 非 財 務 情 報 開 示 の

特 徴 で あ る こ と も 明 ら か に な っ た 。 こ の 理 由 は ， SDGs が 中 長 期 志 向 に 基

づ く 考 え 方 で あ る こ と ， か つ 近 年 に お け る 国 際 的 な 共 通 目 標 と し て 企 業 に

認 知 さ れ て い る た め で あ る と 考 え ら れ る 。 し か し 一 方 で ， 消 費 者 側 の 視 点

で は ， 印 象 に 残 る SDGs 対 応 企 業 は 大 企 業 が 多 い と い う 結 果 も あ る （ 一 般

財 団 法 人 経 済 広 報 セ ン タ ー ， 2019： 8）。 こ の こ と か ら ， 中 小 企 業 に お け

る SDGs へ の 取 り 組 み に つ い て は 課 題 が 残 る も の で あ る と 考 え ら れ る 。 中

小 企 業 の 非 財 務 情 報 の 活 用 に 関 す る 研 究 は 蓄 積 さ れ て お ら ず ， そ の 実 態 は

不 明 確 で あ る 。 本 章 で は 日 本 企 業 の 非 財 務 情 報 開 示 の 方 向 性 を 提 示 し た

が ， 分 析 対 象 が 大 企 業 の み で あ っ た こ と か ら ， 今 後 は 分 析 対 象 を 拡 げ る 必

要 が あ る 。  
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第 ６ 章  サ ス テ ナ ビ リ テ ィ を 考 慮 し た 社 会 的 課 題 へ の 対 応  

 

第 １ 節  サ ス テ ナ ビ リ テ ィ の 観 点 か ら 見 る 価 値 創 造  

 

こ れ ま で の 章 で は ， 長 期 志 向 の 経 営 や 非 財 務 情 報 な ど が 企 業 価 値 の 向 上

に 寄 与 す る こ と か ら ， 現 在 で は ， サ ス テ ナ ビ リ テ ィ の 観 点 を 含 め た 価 値 創

造 が 必 要 で あ る こ と が 明 ら か に な っ た 。  

本 章 で は そ れ ら の 理 解 を 踏 ま え て ， 今 日 の 動 向 に 沿 っ た 具 体 的 な 社 会 的

価 値 創 造 と は ど の よ う な も の な の か ， わ が 国 に お け る 取 り 組 み 事 例 か ら 分

析 す る 。  

近 年 の 企 業 経 営 に お い て は ， CSV の よ う な 提 言 に 見 ら れ る よ う に ， 経 済

的 価 値 と 社 会 的 価 値 の 同 時 創 造 が 注 目 さ れ て い る 。 日 本 国 内 外 の 大 企 業 4 1

で は ， 経 営 戦 略 と し て す で に こ の CSV を 取 り 入 れ て 実 践 し て い る と こ ろ

が あ る 。 ま た ， 中 小 企 業 に お い て も 同 様 の 考 え 方 が 重 要 で あ る と い う 認 識

か ら ， 2014 年 度 の 中 小 企 業 白 書 で ， 中 小 企 業 向 け に Creat ing and 

Real iz ing Shared Value （ 以 下 ， CRSV） が 提 案 さ れ て い る 。 日 本 は 少 子 高

齢 化 や 地 域 の 活 性 化 な ど と い っ た 長 期 的 な 社 会 的 課 題 を 抱 え て お り ， 企 業

に よ る 社 会 的 課 題 へ の 対 応 が 期 待 さ れ て い る 。 中 小 企 業 庁 （ 2014： 439）

は 「 中 小 企 業 ・ 小 規 模 事 業 者 が 持 続 的 な 事 業 活 動 を 行 う た め に は ， 企 業 活

動 を 通 じ て 一 定 の 収 益 を 確 保 し て い く と と も に ， 消 費 者 や 従 業 員 ， 株 主 ，

地 域 住 民 な ど が 求 め る 様 々 な 社 会 的 な 課 題 に も 対 応 し て い か な け れ ば な ら

な い 。」 と し て い る 。 ま た ， 粟 屋 （ 2015： 3） で も 「 成 熟 し た 環 境 下 で の

差 別 化 可 能 な 領 域 と し て ， 社 会 的 課 題 の ビ ジ ネ ス 化 に 対 す る 経 営 学 的 関 心

度 が 増 大 し て い る 。 社 会 的 課 題 は 多 様 で あ り 個 々 に よ り そ の 対 象 や 重 要 度

が 異 な る が ， 我 々 が 快 適 な 生 活 を 送 る た め に は ， 少 な く と も 社 会 的 課 題 の

要 因 を 解 消 す る か ， 悪 影 響 を 軽 減 さ せ る た め の 手 だ て を 講 じ る こ と が 必 要

で あ る 。」 と 述 べ ら れ て い る 。  

 

4 1  例 え ば ， 国 内 で は キ リ ン や 資 生 堂 ， 国 外 で は ネ ス レ や ジ ョ ン ソ ン &ジ ョ

ン ソ ン が 挙 げ ら れ る 。  
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こ の よ う な 潮 流 の 中 で 企 業 が 創 造 す る 社 会 的 価 値 に 関 す る 研 究 も 蓄 積

さ れ て き て い る 。  

社 会 的 価 値 に 関 す る 研 究 は ， CSR や 社 会 的 企 業 4 2と 関 連 づ け て 展 開 さ れ

る も の が 多 い 。  

例 え ば 青 木 （ 2015）， 竹 内 （ 2015）， 楓 ・ 越 島 （ 2017） は ， 結 論 と し て

他 の 事 業 組 織 と の 連 携 や 協 働 が 必 要 で あ る こ と を 強 調 し て い る 。 そ し て 社

会 的 企 業 と 協 働 す る 他 の 事 業 組 織 の 役 割 に つ い て 論 じ て い る も の に は ， み

ず ほ 総 合 研 究 所 （ 2010）， 内 田 （ 2014）， 木 村 ・ 萩 原 ・ 堀 江 ・ 朝 日

（ 2015）， 木 村 （ 2016）， 工 藤 （ 2016） な ど が あ る 。 多 く の 先 行 研 究 で

は ， 連 携 や 協 働 の 重 要 性 に つ い て 示 唆 さ れ て い る も の の ， 社 会 的 企 業 と 協

働 し 得 る 他 の 事 業 組 織 の 取 り 組 み が ， ど の よ う な 社 会 的 イ ン パ ク ト を 与 え

て い る の か 具 体 的 に 論 じ て い る も の は 少 な い 4 3。  

本 章 は ， そ の よ う な 研 究 の さ ら な る 蓄 積 が 必 要 で あ る と 考 え ， 地 域 社 会

に お け る 事 業 組 織 が ， ど の よ う に 社 会 的 課 題 の 解 決 へ 向 け た 取 り 組 み を 行

っ て い る の か 事 例 を 分 析 し ， 企 業 に よ る 地 域 社 会 へ の 今 日 的 な 貢 献 に つ い

て 検 討 す る こ と で ， わ が 国 に お け る 示 唆 を 与 え る も の で あ る 。 今 日 に お け

る 価 値 創 造 の 際 に は ， サ ス テ ナ ビ リ テ ィ の 観 点 も 重 要 と な っ て き て い る こ

と か ら ， そ の よ う な 観 点 に 基 づ く 企 業 の 社 会 的 課 題 へ の 取 り 組 み が ， ど の

よ う な 社 会 的 イ ン パ ク ト を も た ら す の か と い う 分 析 視 点 も 必 要 で あ る と 考

え る 。  

以 上 か ら 本 章 で は ， 事 業 組 織 の う ち 地 域 社 会 に 密 接 に 関 係 し て い る 地 域

金 融 機 関 に 焦 点 を あ て ， サ ス テ ナ ビ リ テ ィ の 観 点 に 基 づ く 社 会 的 価 値 の 創

造 に つ い て 考 察 す る 。  

 

 

 

 

4 2  社 会 的 企 業 （ ソ ー シ ャ ル ビ ジ ネ ス ） の 定 義 は ， 経 済 産 業 省 に よ る と ，

「 社 会 的 課 題 ・ 地 域 課 題 の 解 決 を 目 標 と し て 事 業 展 開 し て い る 企 業 や

NPO な ど 」 で あ る 。  

4 3  例 え ば ， 竹 内 （ 2009）， 佐 藤 （ 2017） が あ る 。  
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第 ２ 節  地 域 社 会 と 地 域 金 融 機 関 の 関 係  

 

ま ず ， わ が 国 に お け る 地 域 社 会 と 地 域 金 融 機 関 に は ， 現 在 ど の よ う な 課

題 が あ る の か 概 説 す る 。 こ れ ら の 課 題 に 関 す る 先 行 研 究 4 4は 比 較 的 多 く ，

重 複 す る 部 分 も あ る 。 こ こ で は 先 行 研 究 か ら ， そ れ ぞ れ の 課 題 を 以 下 の よ

う に 整 理 し た 。  

 

（ 1） 地 域 社 会 の 課 題 ：  

① 全 国 的 な 人 口 の 減 少 ， ② 企 業 数 の 減 少 ， ③ 少 子 高 齢 化 ， ④ 都 市 部 へ

の 人 口 集 中 ，  

⑤ 地 方 の 過 疎 化 ， ⑥ 都 道 府 県 ・ 市 町 村 の 財 政 格 差 。  

（ 2） 地 域 金 融 機 関 の 課 題 ：  

① 人 口 と 企 業 数 の 減 少 に よ る 資 金 需 要 の 減 少 ， ② 低 金 利 の 貸 出 競 争 の

激 化 ，  

③ 統 合 や 倒 産 の 可 能 性 ， ④ 本 業 利 益 の 減 少 ， ⑤ 国 内 貸 出 利 鞘 の 縮 小 ，  

⑥ 預 金 者 確 保 の 競 争 の 激 化 ， ⑦ 短 期 的 な 量 に よ る 業 績 評 価 。  

 

以 上 の 基 本 的 な 課 題 を 踏 ま え て ， 次 に ， 地 域 に お け る 地 域 金 融 機 関 の 役

割 を 見 て い く 。  

日 本 政 府 に よ る 地 方 創 生 戦 略 に お い て ，「 産 官 学 金 労 言 士 」 と い う も の

が 示 さ れ て お り ， そ こ で は ， 地 域 金 融 機 関 と い う も の は 地 方 公 共 団 体 や 取

引 先 と の ネ ッ ト ワ ー ク を 通 じ て 各 地 域 の 事 情 に 精 通 し て い る た め ， 地 域 活

性 化 や 課 題 解 決 事 業 へ の 有 益 な ア ド バ イ ス と フ ァ イ ナ ン ス を 行 う 立 場 で あ

る 4 5と さ れ て い る 。 金 融 庁 と 中 小 企 業 庁 は ， 金 融 機 関 の 役 割 に つ い て ， そ

れ ぞ れ 次 の よ う に 示 し て い る 。  

 

 

4 4  課 題 抽 出 の 際 に 引 用 し た 論 文 は 次 の と お り で あ る 。 金 融 局 （ 2018）， 小

立 （ 2014）， 全 国 銀 行 協 会 （ 2016）， 日 本 銀 行 金 融 機 構 局 （ 2015）， 日 比

（ 2018）， 本 多 （ 2017）， 松 岡 （ 2018）， 三 井 （ 2016）， 峯 岸 （ 2017）。  

4 5  ま ち ・ ひ と ・ し ご と 創 生 総 合 戦 略 （ 2017： 16）。  
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ま ず 金 融 庁 （ 2016） は 地 域 密 着 型 金 融 と い う も の を 推 進 し て お り ， 地 域

に お け る 金 融 機 関 を 以 下 の よ う に 位 置 づ け て い る 。  

 

金 融 機 関 は ， 中 小 企 業 や 住 宅 ロ ー ン 借 入 者 な ど 個 々 の 借 り 手 の 状 況 を

き め 細 か く 把 握 し ， 他 業 態 も 含 め 関 係 す る 他 の 金 融 機 関 な ど と 十 分 連

携 を 図 り な が ら ， 円 滑 な 資 金 供 給 や 貸 付 け の 条 件 の 変 更 な ど に 努 め る

こ と が 求 め ら れ る 。 特 に ， 金 融 機 関 は ， 株 式 会 社 地 域 経 済 活 性 化 支 援

機 構 法 （ 平 成 21 年 法 律 第 63 号 ） 第 64 条 の 規 定 の 趣 旨 を 十 分 に 踏 ま

え ， 地 域 経 済 の 活 性 化 及 び 地 域 に お け る 金 融 の 円 滑 化 な ど に つ い て ，

適 切 か つ 積 極 的 な 取 り 組 み が 求 め ら れ る こ と に 留 意 す る 必 要 が あ る 。

こ の よ う な 観 点 か ら ， 金 融 機 関 は ， 資 金 供 給 者 と し て の 役 割 の み な ら

ず ， 顧 客 企 業 に 対 す る コ ン サ ル テ ィ ン グ 機 能 の 発 揮 を 通 じ て ， 中 小 企

業 を は じ め と す る 顧 客 企 業 の 経 営 改 善 な ど に 向 け た 取 り 組 み を 最 大 限

支 援 し て い く こ と も 求 め ら れ る 。 地 域 経 済 の 活 性 化 や 健 全 な 発 展 の た

め に は ， 地 域 の 中 小 企 業 な ど が 事 業 拡 大 や 経 営 改 善 な ど を 通 じ て 経 済

活 動 を 活 性 化 し て い く と と も に ， 地 域 金 融 機 関 を 含 め た 地 域 の 関 係 者

が 連 携 ・ 協 力 し な が ら 中 小 企 業 な ど の 経 営 努 力 を 積 極 的 に 支 援 し て い

く こ と が 重 要 で あ る 。 な か で も ， 地 域 の 情 報 ネ ッ ト ワ ー ク の 要 で あ

り ， 人 材 や ノ ウ ハ ウ を 有 す る 地 域 金 融 機 関 に お い て は ， 資 金 供 給 者 と

し て の 役 割 に と ど ま ら ず ， 地 域 の 中 小 企 業 な ど に 対 す る 経 営 支 援 や 地

域 経 済 の 活 性 化 に 積 極 的 に 貢 献 し て い く こ と が 強 く 期 待 さ れ て い る 。

こ の た め 地 域 金 融 機 関 は ， 経 営 戦 略 や 経 営 計 画 な ど の 中 で ， 地 域 密 着

型 金 融 の 推 進 を ビ ジ ネ ス モ デ ル の １ つ と し て 明 確 に 位 置 づ け ， 自 ら の

規 模 や 特 性 ， 利 用 者 の 期 待 や ニ ー ズ な ど を 踏 ま え て 自 主 性 ・ 創 造 性 を

発 揮 し つ つ ，「 顧 客 企 業 に 対 す る コ ン サ ル テ ィ ン グ 機 能 の 発 揮 」，「 地 域

の 面 的 再 生 へ の 積 極 的 な 参 画 」，「 地 域 や 利 用 者 に 対 す る 積 極 的 な 情 報

発 信 」 の 取 り 組 み を 中 長 期 的 な 視 点 に 立 っ て 組 織 全 体 と し て 継 続 的 に

推 進 す る こ と に よ り ， 顧 客 基 盤 の 維 持 ・ 拡 大 ， 収 益 力 や 財 務 の 健 全 性

の 向 上 に つ な げ て い く こ と が 重 要 で あ る 。  
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金 融 庁 は こ の よ う な 提 言 を し て い る が ， 同 時 に 実 際 の 地 域 金 融 機 関 で

は ， 人 材 や ノ ウ ハ ウ の 面 か ら ， 顧 客 企 業 に 対 し 十 分 な ソ リ ュ ー シ ョ ン （ 経

営 目 標 の 実 現 や 経 営 課 題 の 解 決 を 図 る た め の 方 策 ） を 必 ず し も 提 案 で き て

い な い こ と や ， 営 業 現 場 で は 短 期 的 な 「 量 」 重 視 に 偏 り や す く な っ て い る

と い う 課 題 を 抱 え る た め ， 各 業 種 に 関 す る 知 識 の 吸 収 な ど ノ ウ ハ ウ の 底 上

げ ， 人 材 育 成 ， 本 支 店 間 や 外 部 機 関 と の 連 携 や ， 中 長 期 的 な 視 点 に 立 っ た

取 り 組 み ， 地 域 の 利 用 者 へ の 積 極 的 な 情 報 発 信 や PR が 必 要 で あ る 4 6と し

て い る 。  

次 に 示 す の は 中 小 企 業 庁 に よ る 政 策 で あ る が ， こ こ で は 特 に CRSV に つ

い て 中 小 企 業 庁 の 見 解 を 理 解 す る 。  

中 小 企 業 庁 （ 2014： 441） は ， ヒ ト ・ モ ノ ・ カ ネ と い っ た 経 営 資 源 に 乏

し い 小 規 模 事 業 者 が ， 大 企 業 と 同 様 に 社 会 価 値 と 企 業 価 値 の 両 立 を 図 る と

い っ た こ と が 可 能 な の か と い う 問 い か け か ら ， 中 小 企 業 が CSV を 実 践 す

る こ と の 意 義 に つ い て 見 解 を 示 し ， 地 域 特 有 の 課 題 を 解 決 す る こ と こ そ

が ， 小 規 模 事 業 者 が 存 続 す る 道 で あ る と し て い る 。  

さ ら に ， 地 域 課 題 と い う も の は ， 大 企 業 が 見 落 と し て し ま う よ う な ニ ッ

チ な も の も 多 い た め ， 日 頃 か ら 地 域 に 根 ざ し た 事 業 活 動 を 行 う 中 小 企 業 ・

小 規 模 事 業 者 が 身 近 に 感 じ る こ と が で き る 課 題 で あ る と し て い る 。 そ の よ

う な 地 域 課 題 を 発 見 し た 中 小 企 業 や 小 規 模 事 業 者 は ， 日 常 の 事 業 活 動 で 構

築 し た 信 頼 関 係 を よ り 積 極 的 に 活 用 し ， 自 ら の 強 み ・ 弱 み や ， 自 ら の 事 業

の 延 長 線 と し て 取 り 組 め る か ど う か を 考 え る こ と が 必 要 で あ る と し て い

る 。 さ ら に 少 子 高 齢 化 と い っ た 地 域 課 題 は ， 中 小 企 業 や 小 規 模 事 業 者 の そ

の 地 域 に お け る 顧 客 の 喪 失 や 需 要 の 減 少 に 直 結 す る た め ， 柔 軟 に 対 応 し て

い く こ と が 求 め ら れ て い る の で あ る 。 中 小 企 業 ・ 小 規 模 事 業 者 が 事 業 を 通

じ て 地 域 課 題 を 解 決 す る こ と は ， 地 域 活 性 化 に よ る 恩 恵 を 受 け た 地 域 住 民

の 所 得 向 上 や 生 活 環 境 の 向 上 が ， 地 域 に お け る 新 た な 顧 客 の 創 造 や 需 要 を

増 加 さ せ る こ と に つ な が り ， そ の 恩 恵 を 中 小 企 業 ・ 小 規 模 事 業 者 が 享 受 す

る こ と が で き る と い う 好 循 環 を 生 み 出 し 得 る 。 そ の よ う な 観 点 か ら ， 中 小

 

4 6  金 融 庁 （ 2016）。  
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企 業 ・ 小 規 模 事 業 者 が ， 地 域 課 題 の 解 決 に 自 ら の 事 業 と し て 取 り 組 み ， 持

続 的 な 事 業 活 動 を 行 う こ と は ，「 CSV」 を 真 に 実 現 し て い く と い う 意 味 で

「 CRSV」 と い う こ と も で き る 。  

地 域 に 根 ざ し て 事 業 活 動 を 行 う 中 小 企 業 ・ 小 規 模 事 業 者 に お い て は ， 図

表 ６ － １ の よ う な 好 循 環 を 生 み 出 す 取 り 組 み こ そ が ， 地 域 に お け る 持 続 的

な 事 業 活 動 の 実 現 ， す な わ ち CRSV の 鍵 と な る 。 行 政 や 中 小 企 業 支 援 機

関 は ， こ の よ う な 地 域 活 性 化 と 企 業 価 値 の 増 大 の 同 時 達 成 を 目 指 す 中 小 企

業 ・ 小 規 模 事 業 者 の CRSV を 積 極 的 に 支 援 し て い く べ き で あ る （ 中 小 企

業 庁 ， 2014： 447-448） と し て い る 。  

中 小 企 業 庁 は ， 中 小 企 業 も CSV の 考 え 方 を 取 り 入 れ る べ き で あ る が ，

大 企 業 よ り も 地 域 社 会 に 近 い 存 在 で あ る と し て ， 上 記 の よ う な CRSV を

提 言 し て い る 。 ま た ， 大 企 業 が 見 落 と し が ち で 対 応 で き な い 社 会 的 課 題

を ， 中 小 企 業 が ビ ジ ネ ス チ ャ ン ス に し 得 る こ と を 示 し て い る 。  

 

図 表 ６ － １  CRSV に よ る 好 循 環 の モ デ ル  

 

出 所 ： 中 小 企 業 庁 （ 2014： 448）。  

 

先 行 研 究 な ど か ら ， 地 域 金 融 機 関 は ， 地 域 社 会 に お い て 重 要 な 役 割 を

担 っ て い る こ と が わ か る 。 地 域 金 融 機 関 と い う も の は 地 域 に 根 ざ し た 企 業

で あ る た め ， 地 域 に お け る 社 会 的 課 題 へ 密 接 に 取 り 組 む こ と が 可 能 で あ る

こ と か ら ， 地 域 経 済 の 活 性 化 の た め に は 不 可 欠 な 存 在 で あ る 。 ま た ， 金 融
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庁 と 中 小 企 業 庁 が 示 す 役 割 を 両 方 担 っ て い る こ と か ら ， 本 章 で は ， 地 域 金

融 機 関 を 「 地 域 課 題 を 解 決 す る こ と が で き る 地 域 密 着 型 の 利 益 創 造 主 体 」

と し て 捉 え て い る 。  

地 域 課 題 を 解 決 す る こ と に よ っ て 価 値 を 創 造 す る と き は ， そ の 課 題 に

関 係 す る 全 て の ス テ ー ク ホ ル ダ ー と 価 値 を 共 有 す る こ と が 重 要 で あ る た

め ， ど の よ う な ス テ ー ク ホ ル ダ ー と 関 わ り を 持 つ の か 認 識 し て お く 必 要 が

あ る 。  

例 え ば 図 表 ６ － 2 と 図 表 ６ － ３ で は ， 大 企 業 と 中 小 企 業 の 周 り に ど の よ

う な ス テ ー ク ホ ル ダ ー が 存 在 し て い る の か を 表 し て い る 。 太 田 （ 2009）

は ， 大 企 業 の ス テ ー ク ホ ル ダ ー は 中 小 企 業 で も 同 様 に 関 係 し て い る が ， 中

小 企 業 は 資 金 的 ・ 人 材 的 に 制 約 さ れ て い る た め ， 全 て の ス テ ー ク ホ ル ダ ー

と 関 係 を 維 持 し な が ら き め 細 か く 対 応 す る 事 は 難 し く ， も し 理 想 的 に 対 応

で き た と し て も ， 中 小 企 業 の 利 益 の 創 出 や 存 続 と い う 点 か ら 問 題 を 生 み 出

し て い る 可 能 性 も 高 い （ 太 田 ， 2009： 150-151） と し て い る 。 ま た ， そ う

で あ る な ら ば ， お の ず と 中 小 企 業 と し て の 経 営 戦 略 を 構 築 す る 事 が 前 提 と

な る た め ， 限 り あ る 経 営 資 源 を 自 社 の 得 意 と す る 分 野 へ シ フ ト す る と と も

に ， 自 社 の 活 動 拠 点 と す る 場 所 の 地 域 性 を 考 慮 し ， 特 定 の ス テ ー ク ホ ル ダ

ー へ 向 け た CSR 戦 略 を 立 て る な ど ， 中 小 企 業 の CSR に 特 徴 を 持 た せ て も

良 い （ 太 田 ， 2009： 151） と 述 べ て い る 。  

 

図 表 ６ － ２  大 企 業 の ス テ ー ク ホ ル ダ ー  

 

出 所 ： 太 田 （ 2009： 150）。  
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図 表 ６ － ３  中 小 企 業 の 経 営 戦 略 的 CSR 

 

出 所 ： 太 田 （ 2009： 151）。  

 

第 ３ 節  社 会 的 課 題 の 類 型 化 と 社 会 的 価 値 の 創 造 プ ロ セ ス  

 

政 府 に よ る 地 域 活 性 化 の た め の 地 域 金 融 機 関 の 位 置 づ け を 概 観 し た と こ

ろ で 事 例 分 析 を 行 う が ， そ の 前 に ， 現 在 の 企 業 が 対 応 す べ き 社 会 的 課 題 と

は ど の よ う な 内 容 な の か 類 型 化 し ， 社 会 的 価 値 の 創 造 ま で に 至 る プ ロ セ ス

を 確 認 し て お く 。  

本 節 で は ， 現 在 に お け る 社 会 的 課 題 を ， 図 表 ６ － 4 の よ う に 分 類 し た 。  

 

図 表 ６ － ４  社 会 的 課 題 の 分 類  

医 療  感染症，医師不足，医療機関不足，医療体制，医療支援，介

護など。  

環 境  気候変動，防災，生物多様性の損失，水環境，土壌環境，海

洋環境，大気環境，エネルギー・資源の減少，化学物質の増

加，廃棄物処理など。  

経 済  経済の低成長，労働生産性の低迷，産業の空洞化，国際競争

力，研究開発，第一次産業の低迷，食料自給率の低迷など。  

人 権  人権侵害，差別など。  
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地 域  人口減少，少子高齢化，都市への人口集中，地方の過疎化，

廃屋・荒廃土地の増加，社会資本の老朽化，財政格差など。  

労 働  雇用格差，強制労働，児童労働，結社，事業慣行など。  

出所： ISO26000，Global  Compact，環境省・厚生労働省・総務省・内閣

府・文部科学省の各白書を基に筆者作成。  

 

次 に ， さ ま ざ ま な 社 会 的 課 題 が あ る 中 で ， ど の よ う に 社 会 的 価 値 を 創 出

す る の か ， そ の 過 程 を 図 表 ６ － 5 に 示 し た 。 企 業 は ， こ の よ う な 方 法 で 社

会 価 値 を 創 出 す る と 考 え ら れ る 。  

 

図 表 ６ － ５  社 会 的 価 値 の 創 造 プ ロ セ ス  

 

出 所 ： 筆 者 作 成 。  

 

第 ４ 節  地 域 金 融 機 関 に よ る 地 域 課 題 へ の 取 り 組 み 事 例  

 

こ こ か ら ， 現 在 で は 地 域 に 根 ざ し た 地 域 金 融 機 関 が ， 第 ２ 節 で 示 し た よ

う な 地 域 や 地 域 金 融 機 関 の 課 題 と 第 ３ 節 で 示 し た 社 会 的 課 題 の 解 決 へ 向 け

て ， ど の よ う に 対 応 を 進 め て い る の か 見 て い く 。  

地 域 金 融 機 関 の 事 例 を 見 る 前 に ， 家 森 ・ 相 澤 ・ 海 野 ・ 小 川 ・ 尾 﨑 ・ 近

藤 ・ 高 久 ・ 冨 村 ・ 播 磨 谷 ・ 柳 原 が 2017 年 に 行 っ た 地 域 金 融 機 関 へ の ア ン

ケ ー ト 調 査 結 果 を 確 認 し て お く 。  

家 森 ら （ 2017） は ， 地 域 金 融 機 関 の 営 業 店 舗 の 支 店 長 7000 人 に 対 し て

「 現 場 か ら み た 地 方 創 生 に 向 け た 地 域 金 融 の 現 状 と 課 題 に 関 す る 実 態 調

査 」 を 実 施 し ， ほ と ん ど の 支 店 長 が 地 方 創 生 を 金 融 機 関 の 使 命 だ と 考 え て

い る が ， 国 や 地 方 自 治 体 と 協 働 し て 顧 客 企 業 を 支 援 す る 際 に さ ま ざ ま な 障

害 を 経 験 し て お り ， 協 働 を 進 め る た め に は 改 善 の 余 地 が 残 る こ と を 示 し て

い る （ 家 森 ら ， 2017： １ ）。 家 森 ら （ 2017： 80） に よ る と ，「 企 業 経 営 者

社会的課題の
特定

社会的課題の
抽出

社会的課題の
解決へ向けた

行動

社 会 的 価 値

の 創 造  
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の 不 足 部 分 と し て は ， ① 会 社 の 財 務 状 況 の 把 握 と ② ビ ジ ネ ス プ ラ ン や 経 営

方 針 の 作 成 能 力 な ど が 挙 げ ら れ ， 創 業 希 望 者 は 金 融 の 知 識 が 最 も 不 足 し て

い る と 考 え ら れ て お り ， 他 方 ， 地 域 金 融 機 関 と し て 支 援 で き る 内 容 と し て

は 金 融 の 知 識 が 最 も 多 く の 回 答 を 得 た 。 こ の 結 果 で は ， 地 域 金 融 機 関 と し

て 提 供 可 能 な 知 識 の 範 囲 に つ い て ， 極 め て 現 実 的 な 評 価 ・ 認 識 を し て い る

こ と が 推 察 さ れ る 。 同 時 に ， 中 長 期 的 な 視 点 で の 支 援 に つ い て の 課 題 が 少

な く な い こ と を 示 唆 し て い る 。」 本 節 で は ， こ の よ う な 地 方 創 生 に お け る

課 題 に 関 し て ， 各 事 例 で 取 り 上 げ る 企 業 が ど の よ う に 対 応 し て い る の か に

つ い て も 見 て い く こ と と し ， 事 例 の よ う な 取 り 組 み を ， 他 の 企 業 に お け る

対 応 に も 一 般 化 さ せ る こ と が で き る の か 検 討 す る 。  

本 節 で は ， 金 融 庁 が 示 す 地 域 金 融 機 関 に 基 づ き ， 日 本 に お け る 地 方 銀

行 64 行 ， 第 二 地 方 銀 行 38 行 ， 信 用 金 庫 255 行 の 中 か ら ， 最 新 の 事 業 年

度 に お い て 社 会 的 価 値 と と も に 経 済 的 価 値 （ 本 業 に よ る 利 益 4 7） の 増 大 を

実 現 し ， 外 部 か ら の 評 価 を 受 け て い る 取 り 組 み を 抽 出 し て い る 。 そ し て そ

れ ら の 取 り 組 み 内 容 を ， わ が 国 の 企 業 に 対 し て ， 社 会 的 課 題 へ の 対 応 に 関

す る 方 向 性 を 示 す も の と し て 見 な し て い る 。 な お ， 信 用 組 合 は 預 金 者 が 原

則 と し て 組 合 員 の み で あ る た め 分 析 対 象 外 と し ， よ り 広 く 預 金 者 （ ス テ ー

ク ホ ル ダ ー ） を 保 有 す る 企 業 を 分 析 対 象 と し て い る 。 分 析 の 際 に は ， 社 会

的 課 題 へ の 対 応 の 捉 え 方 や ， 中 長 期 経 営 計 画 ， 規 模 や 地 域 性 に よ る 違 い は

あ る の か と い う 点 に 着 目 す る 。 ま た ， 事 例 と 理 論 の 合 致 も し く は 乖 離 に つ

い て も 注 視 し な が ら 考 察 を 加 え る 。 各 事 例 の 内 容 は ， 主 に 各 企 業 の Web

サ イ ト や デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ー 誌 に 記 載 さ れ て い る も の で あ る 。  

 

 

 

 

 

 

4 7  銀 行 業 の 場 合 は ， 投 資 信 託 解 約 損 益 を 除 く コ ア 業 務 純 益 が 指 標 と な

る 。  
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事 例 １ ： 横 浜 銀 行 （ 神 奈 川 県 ）  

（ １ ） 会 社 概 要 （ 2020 年 ３ 月 時 点 ）  

① 歴 史 的 背 景 ：  

1869 年 に ， 日 本 で 最 初 の 近 代 的 金 融 機 関 と し て 横 浜 為 替 会 社 を 設 立 。  

1920 年 に ， 地 元 預 金 者 の 救 済 を 目 的 と し て ， 横 浜 興 信 銀 行 を 設 立 。  

1945 年 以 降 ， 神 奈 川 県 と 東 京 都 西 南 部 を 経 営 基 盤 と し て 発 展 し ， 2016 年

に ， 東 日 本 銀 行 と 経 営 統 合 し 共 同 持 株 会 社 「 コ ン コ ル デ ィ ア ・ フ ィ ナ ン シ

ャ ル グ ル ー プ 」 を 設 立 。  

② 資 本 金 ： 2156 億 円  

③ 総 資 産 ： 16 兆 8696 億 円 （ 単 体 ） 16 兆 9325 億 円 （ 連 結 ）  

④ 預 金 ： 14 兆 6340 億 円 （ 単 体 ） 14 兆 5735 億 円 （ 連 結 ）  

⑤ 貸 出 金 ： 11 兆 5532 億 円 （ 単 体 ） 11 兆 5028 億 円 （ 連 結 ）  

⑥ 総 自 己 資 本 比 率 ： 13.72%（ 連 結 ， 国 際 統 一 基 準 ８ %）  

⑦ 従 業 員 数 ： 4559 名  

⑧ コ ア 業 務 純 益 ： 692 億 円 （ 投 資 信 託 解 約 損 益 を 除 く ， 2019 年 度 ３ 月

期 ： 684 億 円 ） 4 8  

 

（ ２ ） 中 長 期 経 営 計 画  

コ ン コ ル デ ィ ア ・ フ ィ ナ ン シ ャ ル グ ル ー プ 全 体 の 経 営 理 念 は ，「 ① お 客

さ ま の 豊 か な 人 生 ， 事 業 の 発 展 に 貢 献 す る 。 ② 地 域 社 会 の 持 続 的 な 発 展 に

貢 献 す る 。 ③ 従 業 員 が 誇 り を 持 っ て 働 け る 魅 力 あ る 会 社 で あ り 続 け る 。 ④

持 続 的 に 成 長 し ， 企 業 価 値 を 向 上 さ せ る 。」 と い う も の で あ る 。  

横 浜 銀 行 で は ， 2019 度 か ら 新 た な 中 期 経 営 計 画 が 策 定 さ れ て お り ，「 神

奈 川 に お け る 圧 倒 的 な お 客 さ ま 基 盤 」，「 効 率 経 営 の ノ ウ ハ ウ 」 と い う 同 行

の 強 み を 最 大 限 に 発 揮 さ せ る た め に ， 多 様 な 成 長 段 階 に あ る 法 人 顧 客 や 個

人 の 顧 客 に 最 適 な ソ リ ュ ー シ ョ ン を 提 供 し た り ， デ ジ タ ル 技 術 を 活 用 し て

銀 行 業 務 の 生 産 性 向 上 と 各 営 業 地 域 に お け る 相 談 機 能 の 充 実 を 図 る よ う な

「 お 客 さ ま 本 位 」 の 取 り 組 み を 進 め て い る 。  

 

4 8  金 額 の 項 目 に つ い て ， 億 円 未 満 を 切 り 捨 て ， 統 一 表 記 に し て い る 。  
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同 行 の 中 長 期 経 営 計 画 に お け る 基 本 軸 は ， ① コ ア ビ ジ ネ ス の 深 化 ， ②

構 造 改 革 に よ る 生 産 性 向 上 ， ③ 経 営 基 盤 の 強 化 で あ り ， 創 立 100 周 年 と

い う 節 目 に 「 従 来 の 銀 行 を 超 え る 新 し い 金 融 企 業 」 へ 変 化 す る こ と に よ っ

て ， 今 後 も 地 域 社 会 の 持 続 的 な 発 展 に 貢 献 し て い く と し て い る 。  

こ の よ う に ， 同 行 の 経 営 理 念 と 中 長 期 経 営 計 画 か ら は ， 社 会 的 課 題 の

対 応 方 針 と し て ，「 お 客 さ ま 本 位 」 と 従 業 員 の 開 発 ・ 育 成 と い う 「 人 材 づ

く り 」 を 通 じ て 地 域 へ 貢 献 す る こ と が 示 さ れ て い る 。  

ま た 同 グ ル ー プ の CSR 活 動 は ， ① 本 業 の 金 融 サ ー ビ ス を 通 じ た 活 動

（ 例 ： 定 期 預 金 の 開 設 ， 融 資 フ ァ ン ド の 設 立 ， ATM サ ー ビ ス の 改 善 ， 通

帳 の ペ ー パ ー レ ス 化 ）， ② 社 会 的 課 題 を 意 識 し た 活 動 ， ③ ボ ラ ン テ ィ ア ・

寄 付 協 賛 な ど の 地 域 貢 献 に よ る 活 動 と い う ３ つ の 分 野 で ， そ れ ぞ れ 取 り 組

み が 進 め ら れ て き た 。 現 在 で は SDGs と の 関 連 性 も 示 さ れ る な ど ， 同 グ ル

ー プ が 行 っ て き た 従 来 の CSR 活 動 の 方 針 と ， 同 グ ル ー プ の 社 会 的 課 題 の

重 点 テ ー マ で あ る ① 環 境 ， ② 子 ど も ， ③ 地 域 を 横 断 的 に 組 み 合 わ せ る こ と

で ， 地 域 の 社 会 的 ニ ー ズ に 対 応 し て い る 。  

 

（ ３ ） お 客 様 本 位 の 取 り 組 み と 従 業 員 の た め の 健 康 経 営  

横 浜 銀 行 の 特 筆 す べ き 取 り 組 み 内 容 は ， お 客 さ ま 本 位 と ， 従 業 員 へ 向

け た も の で あ る 。  

ま ず ， お 客 さ ま 本 位 の 取 り 組 み 内 容 に つ い て 述 べ る 。  

同 行 の 持 株 会 社 で あ る コ ン コ ル デ ィ ア ・ フ ィ ナ ン シ ャ ル グ ル ー プ は ，

先 述 し た 経 営 理 念 に 基 づ い て 「 フ ィ デ ュ ー シ ャ リ ー ・ デ ュ ー テ ィ ー 宣 言 」

を 公 表 し て お り ， 同 宣 言 に お け る 具 体 的 な ア ク シ ョ ン プ ラ ン は ， 次 の よ う

な も の と な っ て い る 。  

① お 客 さ ま に 寄 り 添 い ， ラ イ フ ス テ ー ジ に 合 致 し た お 客 さ ま の 真 の ニ

ー ズ や 利 益 に か な う ポ ー ト フ ォ リ オ の 形 成 を 支 援 す る 。（ 例 ： お 客 さ ま の

資 産 ・ 負 債 状 況 や 知 識 ， 経 験 お よ び 資 産 形 成 ・ 運 用 の 目 的 に 照 ら し ， ニ ー

ズ に 沿 っ た 商 品 構 成 に よ る 適 切 な ポ ー ト フ ォ リ オ を 提 案 す る 。）  

② お 客 さ ま の ニ ー ズ を 的 確 に 捉 え た 上 で ， お 客 さ ま の 中 長 期 的 な 資 産

形 成 ・ 運 用 に 資 す る 商 品 を 提 供 す る 。（ 例 ： 多 様 な ニ ー ズ に 対 応 で き る よ
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う な 各 種 投 資 型 商 品 の ラ イ ン ア ッ プ の 整 備 を 進 め る 。 投 資 運 用 会 社 お よ び

保 険 会 社 の 各 種 商 品 の 特 性 ・ リ ス ク 等 を 精 査 し た 上 で 、 お 客 さ ま の 資 産 形

成 ・ 運 用 に 資 す る 商 品 を 提 供 し ， 分 散 投 資 に 配 慮 し た ポ ー ト フ ォ リ オ を 提

案 す る 。）  

③ お 客 さ ま へ 投 資 型 商 品 に 関 す る 情 報 お よ び 市 場 動 向 な ど を 正 確 か つ

迅 速 に 伝 え る 。（ 例 ： 投 資 型 商 品 の 提 案 に あ た っ て は 平 易 な 用 語 や 表 現 を

用 い ， IT ツ ー ル を 活 用 し て 投 資 経 験 の 少 な い お 客 さ ま に も 分 か り や す く

説 明 す る 。 提 案 す る 投 資 型 商 品 の 特 性 ・ リ ス ク な ど に つ い て は ， 商 品 の 複

雑 さ や リ ス ク 度 合 い に 応 じ て ， 十 分 に 理 解 い た だ け る よ う 分 か り や す く 丁

寧 に 説 明 す る 。 保 有 資 産 の 状 況 や 市 場 の 動 向 な ど の 情 報 提 供 を 通 じ て ， お

客 さ ま そ れ ぞ れ の 資 産 形 成 ・ 運 用 の 目 的 に 応 じ た 適 時 適 切 な ア フ タ ー フ ォ

ロ ー を 行 う 。 情 報 提 供 の 際 の 透 明 性 を 向 上 さ せ る よ う に す る 。 地 域 社 会 の

金 融 リ テ ラ シ ー 向 上 の た め に ， 金 融 教 育 へ の 支 援 を 推 進 し て い く 。）  

④ 商 品 選 定 や 情 報 提 供 に あ た り ， お 客 さ ま の 利 益 を 不 当 に 害 す る こ と

の な い よ う ， 適 切 に 管 理 す る 。  

⑤ お 客 さ ま の 投 資 成 果 の 向 上 に 資 す る 適 切 な 販 売 態 勢 を 整 備 し ， 実 効

性 を 検 証 す る 仕 組 み を 構 築 す る 。  

⑥ 最 高 の 金 融 サ ー ビ ス の 提 供 を 目 指 し ， 金 融 に 関 し て 専 門 性 の 高 い 人

材 を 育 成 す る 。  

同 グ ル ー プ は ， 以 上 の よ う な プ ラ ン を 通 し て ， お 客 さ ま 本 位 の 支 援 を

進 め て い る 。 こ の 取 り 組 み の 結 果 ， 横 浜 銀 行 は ， 格 付 投 資 情 報 セ ン タ ー に

よ る 「 顧 客 本 位 の 投 信 販 売 会 社 評 価 」 に お い て 評 価 が 引 き 上 げ ら れ て い

る 。 評 価 の ポ イ ン ト は ， 顧 客 本 位 の 投 信 販 売 の 定 着 や ， 長 期 分 散 積 立 の 推

進 に 注 力 し ， 一 定 の 成 果 が 挙 が り つ つ あ る 点 で あ る 4 9と い う 。  

次 に ， 従 業 員 に 対 す る 取 り 組 み で は ， 従 業 員 の 働 き が い や エ ン ゲ ー ジ

メ ン ト を 高 め ， 多 様 な 人 財 が 活 躍 で き る 職 場 づ く り を 目 指 す と し ， ① 仕 事

 

4 9  株 式 会 社 格 付 投 資 情 報 セ ン タ ー 「 評 価 レ ポ ー ト  顧 客 本 位 の 投 信 販 売

会 社 評 価 」 https ://www.boy.co. jp/shared/pdf/boy/RandI_hyouka.pdf  

2020 年 ８ 月 21 日 最 終 ア ク セ ス ．  
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と 家 庭 の 両 立 や キ ャ リ ア ア ッ プ を 目 的 と し た 女 性 行 員 の バ リ ュ ー ア ッ プ プ

ロ グ ラ ム ， ② 従 業 員 の ス キ ル 向 上 の た め の キ ャ リ ア 開 発 プ ロ グ ラ ム ， ③ 健

康 管 理 を 通 じ て 全 て の 従 業 員 が 能 力 を 十 分 に 発 揮 で き る よ う な 「 横 浜 銀 行

健 康 宣 言 」 の 策 定 な ど を 行 っ て い る 。 従 業 員 に 対 す る こ れ ら ３ つ の 取 り 組

み の う ち ， ① の 取 り 組 み は 2005 年 か ら 始 ま り ， 女 性 役 職 者 数 の 増 加 や ，

出 産 を 理 由 と す る 退 職 率 の 低 下 な ど と い っ た 成 果 を あ げ て き た と し て お

り ， 今 後 は 女 性 行 員 の 「 キ ャ リ ア 形 成 へ の 意 識 醸 成 」 と 「 組 織 全 体 の 風 土

改 革 」 に も 注 力 す る と い う 。 同 プ ロ グ ラ ム で は ， 2020 年 度 末 ま で に 「 管

理 役 職 者 に 占 め る 女 性 の 割 合 を 20％ 以 上 」 に す る と い う 登 用 目 標 が 定 め

ら れ て い る 。 な お ， 2020 年 度 末 ま で の 登 録 目 標 で あ る 「 役 職 者 に 占 め る

女 性 の 割 合 を 30％ 以 上 」 に つ い て は ， 2018 年 度 末 に す で に 達 成 さ れ て い

る 。 こ の 取 り 組 み の 結 果 ， 2019 年 に ， 神 奈 川 県 労 働 局 長 よ り ， 優 良 な

「 子 育 て サ ポ ー ト 企 業 」 と し て の 認 定 を 受 け ， 特 例 認 定 マ ー ク を 取 得 し て

い る 。 ま た ， 2018 年 に は ， 内 閣 府 が 主 催 す る 「 女 性 が 輝 く 先 進 企 業 表

彰 」 に お い て 「 内 閣 府 匿 名 大 臣 （ 男 女 共 同 参 画 ） 表 彰 」 も 受 賞 し て い る 。

2016 年 に は ， 女 性 の 活 躍 推 進 に 関 す る 取 り 組 み の 実 施 状 況 な ど が 優 良 な

企 業 と し て ， 厚 生 労 働 大 臣 よ り 「 え る ぼ し 」 認 定 を 受 け て い る 。 同 行 で

は ， こ の よ う な 女 性 の 活 躍 を 目 指 す 取 り 組 み が 2005 年 か ら 推 進 さ れ て お

り ， 比 較 的 長 期 間 に わ た る 取 り 組 み に よ っ て 価 値 を 生 み 出 し 続 け て い る こ

と が 窺 え る 。 ③ の 取 り 組 み の 背 景 に は ， 日 本 国 内 に お け る 医 療 費 負 担 の 増

加 や 健 康 保 険 組 合 財 政 の 悪 化 ， 労 働 人 口 の 減 少 な ど と い っ た 社 会 的 課 題 へ

対 応 す る た め に ， 従 業 員 の 健 康 保 持 ・ 増 進 の 取 り 組 み が 将 来 的 に 企 業 の 収

益 性 を 高 め る と い う 考 え 方 に 基 づ い て ， 健 康 管 理 を 経 営 的 視 点 か ら 戦 略 的

に 実 践 す る 「 健 康 経 営 」 へ の 取 り 組 み が 進 ん で い る こ と が あ る 。 同 行 は ，

2020 年 に 「 健 康 経 営 優 良 法 人 （ ホ ワ イ ト 500）」 に 認 定 さ れ て い る 。  

 

（ ４ ） 地 方 創 生 へ 向 け た 取 り 組 み  

横 浜 銀 行 は ， 国 家 戦 略 特 区 制 度 を 関 東 で 初 め て 活 用 し た 神 奈 川 県 藤 沢

市 の 農 業 法 人 に よ る 「 農 家 レ ス ト ラ ン い ぶ き 」 の 開 業 支 援 を 行 い ， 2019

年 に 「 地 方 創 生 に 資 す る 金 融 機 関 等 の 特 徴 的 な 取 組 事 例 」 と し て 選 定 さ
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れ ， 表 彰 を 受 け て い る 。  

こ の 取 り 組 み に 対 す る 評 価 の ポ イ ン ト は ， 金 融 機 関 の 目 利 き 力 や ネ ッ

ト ワ ー ク を 活 用 し た 農 林 水 産 業 の 成 長 産 業 化 を 支 援 す る 取 り 組 み で あ り ，

藤 沢 市 が 農 業 経 営 者 の 高 齢 化 や 後 継 者 不 足 と い っ た 課 題 を 抱 え る 中 で ， メ

イ ン バ ン ク と し て ， 事 業 の 持 続 性 の 観 点 か ら 話 題 先 行 の 営 業 で は な く ， レ

ス ト ラ ン と し て の 競 争 力 向 上 を 目 指 し た 支 援 で あ る と い う 点 で あ る 。 農 家

レ ス ト ラ ン の 競 争 力 分 析 は 例 が な く ， 行 政 機 関 や 「 食 」 の 専 門 家 へ の ヒ ア

リ ン グ 調 査 が 不 可 欠 で あ り ， こ の 調 査 を 行 う こ と は メ イ ン バ ン ク の 役 割 で

も あ っ た 。 同 行 は ， 調 査 で 得 た 施 策 の ア ド バ イ ス に 基 づ き ， 事 業 者 へ の 効

果 的 な 提 案 に つ な げ た と さ れ る 。 提 案 し た 施 策 に つ い て は ， 事 業 者 サ イ ド

も 前 向 き に 検 討 し て お り ， 各 施 策 の ノ ウ ハ ウ を 持 つ 専 門 家 と の マ ッ チ ン グ

を 通 じ て 新 メ ニ ュ ー の 考 案 に よ る 競 争 力 向 上 を 図 っ て い る 5 0。  

同 行 の 地 方 創 生 に 向 け た こ の 取 り 組 み は ， 既 述 の 地 方 創 生 に お け る 地

域 金 融 機 関 の 課 題 に も 対 応 し て い る と 考 え ら れ ， 地 域 金 融 機 関 の 金 融 知 識

を 活 用 さ せ ， 2018 年 の レ ス ト ラ ン 開 業 以 来 ， 事 業 性 評 価 ・ 分 析 を 継 続 し

て い る こ と か ら ， 地 域 企 業 の 中 長 期 的 な 支 援 を 実 現 さ せ て い る 取 り 組 み で

あ る と 言 え る 。  

同 行 の 地 方 創 生 の 取 り 組 み で は ， 神 奈 川 県 内 の 企 業 や 大 学 ， 自 治 体 と

の 連 携 が 行 わ れ て お り ， 2018 年 か ら 従 来 の ブ ロ ッ ク 営 業 本 部 体 制 を 廃 止

し ， 営 業 エ リ ア を 2 地 区 （ 本 店 ， 東 京 ・ 県 外 ）・ 5 地 域 （ 東 部 ， 中 部 ， 西

部 ， 南 部 ， 川 崎 ） と す る ， よ り 地 域 に 密 着 し た 「 地 域 本 部 体 制 」 が 導 入 さ

れ て い る 。 こ の 体 制 は ， 各 地 区 ・ 地 域 に 配 置 さ れ た 本 部 長 が 「 地 域 経 営

者 」 と し て の 役 割 を 担 い ， 地 域 ご と に 異 な る 課 題 や ニ ー ズ に 応 じ た 地 域 戦

略 の 策 定 お よ び そ の 実 現 に 向 け た 企 画 ・ 立 案 を 行 っ て い く と い う も の で あ

る 。  

 

5 0  ま ち ・ ひ と ・ し ご と 創 生 本 部 事 務 局 （ 2019）「 平 成 30 年 度 地 方 創 生 へ

の 取 組 状 況 に 係 る モ ニ タ リ ン グ 調 査 結 果 ～ 地 方 創 生 に 資 す る 金 融 機 関 等 の

「 特 徴 的 な 取 組 事 例 」 ～ 」  

https ://www.kantei .go. jp/jp/s ingi/sousei/pdf/1903_research_kinyu1. pdf  

2020 年 ８ 月 21 日 最 終 ア ク セ ス ．  
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同 行 の 地 方 創 生 の 取 り 組 み の 特 長 は ， 地 域 ご と の 社 会 的 ニ ー ズ の 抽

出 ・ 分 析 を 行 い ， そ の 課 題 を 各 本 部 で 共 有 す る こ と で ， そ れ ぞ れ が 社 会 的

課 題 を 解 決 す る 主 体 と し て 行 動 し て い る 点 で あ る と 言 え る 。 １ つ の 本 部 に

集 約 す る の で は な く ， 各 地 域 に ， よ り 近 い 場 所 に 配 置 す る こ と で ， 社 会 的

課 題 の 早 期 発 見 と 解 決 が 可 能 に な る と 考 え ら れ る 。  

図 表 ６ － ６ は ， 同 行 の 地 方 創 生 へ 向 け た プ ロ セ ス を 表 し た も の で あ

る 。 こ れ を 見 る と ， 地 方 創 生 へ 向 け た プ ロ ジ ェ ク ト の 期 間 を 10 年 間 に 区

切 り ， 横 浜 銀 行 独 自 の 地 方 創 生 計 画 と 政 府 の 戦 略 を 組 み 合 わ せ て 連 携 し て

い く こ と で ， 10 年 後 の 成 果 を 目 指 し て い る こ と が わ か る 。 地 方 公 共 団 体

と 協 働 し な が ら 持 続 的 な 地 域 社 会 の 発 展 を 目 標 と し て い る が ， 目 標 の 達 成

に 向 け て は ， 政 府 に よ る 戦 略 に 基 づ い た も の だ け で は な く ， 横 浜 銀 行 独 自

の 取 り 組 み も 並 行 し て 進 め る こ と が 示 さ れ て い る 。  

 

図 表 ６ － ６  横 浜 銀 行 に よ る 地 方 創 生 の プ ロ セ ス  

 

出 所 ： コ ン コ ル デ ィ ア ・ フ ィ ナ ン シ ャ ル グ ル ー プ Web サ イ ト 「 地 方 創 生

へ の 取 り 組 み 」  

https ://www.boy.co. jp/boy/chihou/index .html  2020 年 ８ 月 24 日 最 終 ア

ク セ ス ．  
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ま た ， 同 グ ル ー プ の 価 値 創 造 プ ロ セ ス を 見 る と ， 社 会 構 造 ・ 金 融 環

境 ・ 新 型 ウ イ ル ス の 蔓 延 な ど と い っ た 外 部 環 境 の 変 化 を 認 識 し た 上 で ， 財

務 ・ 人 的 ・ 知 的 ・ 社 会 関 係 資 本 を 投 下 し ， コ ア ビ ジ ネ ス の 深 化 ・ 生 産 性 の

向 上 ・ 経 営 基 盤 の 強 化 と い う 中 長 期 経 営 計 画 と ６ つ の マ テ リ ア リ テ ィ に 取

り 組 む こ と で SDGs を 達 成 し ， 得 ら れ た 利 益 と 価 値 を ， さ ら な る 地 域 の 成

長 へ 還 元 す る と い う 持 続 的 な 循 環 サ イ ク ル と な っ て い る 。 そ し て ， 自 社 と

地 域 の 共 通 価 値 を 創 造 す る こ と が 「 従 来 の 銀 行 を 超 え る 新 し い 金 融 企 業 」

の 姿 で あ る と し て い る 。 同 グ ル ー プ の 価 値 創 造 の ポ イ ン ト は ， 経 営 資 源 と

生 み 出 さ れ た 価 値 の 「 循 環 」 で あ り ， こ れ が ， サ ス テ ナ ビ リ テ ィ を 意 識 し

た 企 業 行 動 に お け る 重 要 な 点 で あ る と も 考 え ら れ る 。  

 

事 例 ２ ： 高 知 銀 行 （ 高 知 県 ）  

（ １ ） 会 社 概 要 （ 2020 年 ３ 月 時 点 ）  

① 歴 史 的 背 景 ：  

1930 年 に ， 高 知 無 尽 株 式 会 社 を 設 立 。  

1951 年 に ， 株 式 会 社 高 知 相 互 銀 行 へ 商 号 変 更 。  

1989 年 に ， 普 通 銀 行 へ 転 換 し 株 式 会 社 高 知 銀 行 に 商 号 変 更 。  

② 資 本 金 ： 195 億 円  

③ 総 資 産 ： 1 兆 1125 億 円  

④ 預 金 等 ： 9753 億 円  

⑤ 貸 出 金 ： 7146 億 円  

⑥ 自 己 資 本 比 率 ： 9.25%（ 単 体 ， 国 内 基 準 ４ %）  

⑦ 職 員 数 ： 829 名  

⑧ コ ア 業 務 純 益 ： 20 億 円 （ 投 資 信 託 解 約 損 益 を 除 く ， 2019 年 度 ３ 月 期 ：

15 億 円 ） 5 1  

2020 年 度 ３ 月 期 の コ ア 業 務 純 益 増 加 の 要 因 は ， 地 域 に 密 着 し た 営 業 を

展 開 し ， 業 績 の 向 上 と 経 営 体 質 改 善 強 化 に 努 め た 結 果 で あ る と し て い る 。  

 

 

5 1  金 額 の 項 目 に つ い て ， 億 円 未 満 を 切 り 捨 て ， 統 一 表 記 に し て い る 。  
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（ ２ ） 中 長 期 経 営 計 画  

高 知 銀 行 の 経 営 理 念 は ，「 ① 限 り な い 「 熱 意 」 を も っ て ， 地 域 の 発 展 と

暮 ら し の 向 上 に 貢 献 す る 。 ② 「 調 和 」 の と れ た 経 営 を も っ て ， お 客 さ ま の

信 頼 に 応 え る 。 ③ 創 意 と 「 誠 実 」 を も っ て ， お 客 さ ま に 奉 仕 す る 。」 と い

う も の で あ る 。  

同 行 は ， 地 域 社 会 の 課 題 解 決 と 自 社 の 経 済 的 価 値 を 同 時 に 追 求 す る と

い う 共 通 価 値 の 創 造 を 目 指 し て お り ， ESG の 観 点 に 基 づ い た 取 り 組 み を

通 じ て 全 て の ス テ ー ク ホ ル ダ ー （ お 客 さ ま ， 株 主 ， 地 域 社 会 ， 職 員 ） に 価

値 を 提 供 す る こ と で ， 持 続 可 能 な 地 域 社 会 の 発 展 に 貢 献 す る と し て い る 。

同 行 の ESG の 取 り 組 み で は ， 再 生 可 能 エ ネ ル ギ ー 資 源 を 活 用 し た 発 電 事

業 に 対 す る 融 資 や 環 境 配 慮 型 私 募 債 の 発 行 ， 人 材 の 多 様 性 の 尊 重 や 仕 事 と

育 児 の 両 立 支 援 ， 経 営 の 透 明 性 を 図 る 執 行 役 員 制 度 や 指 名 報 酬 委 員 会 の 設

置 な ど が 行 わ れ て い る 。  

同 行 の 現 在 に お け る 中 期 経 営 計 画 を 見 る と ， 2018 年 ４ 月 か ら 2021 年

３ 月 ま で の 期 間 で ，「 こ う ぎ ん 新 創 造 第 Ⅰ 期 ： 変 革 」 と い う 計 画 の 下 で 取

り 組 み が 始 め ら れ て い る 。 同 行 の 計 画 に よ る と ， ① 地 域 密 着 型 金 融 の 深

化 ， ② 高 付 加 価 値 サ ー ビ ス の 提 供 ， ③ 生 産 性 の 向 上 と い う 基 本 方 針 と ， 営

業 戦 略 と 経 営 基 盤 戦 略 の 基 本 戦 略 を 基 に ， 第 Ⅰ 期 か ら 第 Ⅲ 期 ま で の ３ 段 階

の 成 長 ス テ ー ジ に 区 切 り ， 10 年 後 に は 「 地 域 の 価 値 向 上 に 貢 献 す る 金 融

イ ン フ ラ 」 を 目 指 す も の で あ る と さ れ て い る 。 こ の 計 画 の 背 景 に は ， 外 部

環 境 の 変 化 （ 人 口 の 減 少 ， 人 材 の 多 様 化 と 高 度 化 要 求 ， 地 域 の 労 働 生 産 性

の 低 下 な ど ） が あ り ， 同 行 の 経 営 理 念 や 経 営 目 標 に 基 づ い て ， 社 会 的 課 題

へ 対 応 で き る 金 融 と し て の あ り 方 を 考 え る も の で あ る と い う こ と が 示 さ れ

て い る 。 以 下 の 図 表 ６ － ７ が ， 同 行 の 中 期 経 営 計 画 の 流 れ で あ る 。  
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図 表 ６ － ７  高 知 銀 行 に よ る 中 期 経 営 計 画  

 

出 所 ： 高 知 銀 行 中 期 経 営 計 画   

https ://www.kochi -

bank.co. jp/disc losure/pdf/disclo2020/2020_disclosure_05.pdf  

2020 年 8 月 24 日 最 終 ア ク セ ス ．  

 

同 行 の 中 期 経 営 計 画 で 特 徴 的 な こ と は ，「 イ ン フ ラ 」 と い う 言 葉 が 使 用

さ れ て い る こ と で あ る 。 こ こ か ら 同 行 は ， 地 域 に お け る 銀 行 の あ る べ き 姿

は ， 生 活 を 支 え る 基 盤 と 同 等 の も の で あ る と 考 え て い る こ と が 窺 え る 。 同

行 は ， 地 域 密 着 型 金 融 を 深 化 さ せ る こ と で ， 価 値 を 創 造 す る 地 域 の 「 イ ン

フ ラ 」 の よ う な 存 在 を 目 指 す と し て い る 。  
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（ ３ ） 女 性 活 躍 推 進 の 取 り 組 み と 健 康 経 営  

高 知 銀 行 の 社 会 的 課 題 へ の 対 応 と し て 特 筆 す べ き も の は ， 人 材 に 焦 点

を あ て た 取 り 組 み で あ る 。 同 行 は ，「 働 き が い の あ る 職 場 づ く り へ の 取 り

組 み 」 と し て ， ① 次 世 代 育 成 支 援 ・ 女 性 活 躍 推 進 ， ② 一 般 事 業 主 計 画 ， ③

健 康 経 営 の 分 野 に お け る 対 応 を 行 っ て お り ， そ れ ぞ れ 外 部 か ら の 評 価 を 得

て い る 。  

ま ず 次 世 代 育 成 支 援 ・ 女 性 活 躍 推 進 の 取 り 組 み で は ， 結 婚 や 育 児 で 退

職 し た 職 員 が 復 帰 で き る 「 キ ャ リ ア リ タ ー ン 制 度 」， 職 場 を 離 れ た 育 児 休

業 者 の 円 滑 な 職 場 復 帰 を 支 援 す る 「 e-ラ ー ニ ン グ シ ス テ ム 」， 女 性 職 員 の

活 躍 推 進 な ど を 目 的 と し た 「 ワ ー ク ラ イ フ バ ラ ン ス 推 進 委 員 会 」 を 設 置 し

て い る 。 ま た 同 行 は ， 従 来 か ら 職 員 の 仕 事 と 子 育 て の 両 立 支 援 を 推 進 す る

た め の 雇 用 環 境 の 整 備 や 各 種 労 働 条 件 の 整 備 に 取 り 組 み ， 2007 年 に は

「 く る み ん 認 定 」 を 受 け た 。 そ の 後 ４ 期 連 続 で 認 定 を 受 け ， 第 ５ 期 目 で あ

る 2017 年 に ， 高 知 労 働 局 よ り 「 次 世 代 育 成 支 援 対 策 推 進 法 に 基 づ く 基 準

適 合 一 般 事 業 主 」 の 認 定 を 受 け て ，「 プ ラ チ ナ く る み ん 」 を 取 得 し て い

る 。 さ ら に 同 年 ，「 女 性 の 職 業 生 活 に お け る 活 躍 の 推 進 に 関 す る 法 律 」 に

基 づ く 認 定 を 受 け て 「 え る ぼ し 」 も 取 得 し て い る 。 こ れ ら の 認 定 は い ず れ

も 高 知 県 内 の 企 業 と し て は 初 と な る も の で あ る 。  

次 に 一 般 事 業 主 計 画 で は ，「 次 世 代 育 成 支 援 対 策 推 進 法 に 基 づ く 一 般 事

業 主 行 動 計 画 」 と 「 女 性 活 躍 推 進 法 に 基 づ く 一 般 事 業 主 行 動 計 画 」 と い う

２ つ の 柱 に よ る 取 り 組 み 計 画 が 立 て ら れ て い る 。 こ れ ら の 計 画 の 目 的 は ，

職 員 が 仕 事 と 子 育 て を 両 立 し な が ら そ の 能 力 を 十 分 に 発 揮 で き る 職 場 環 境

を 整 え る こ と で あ り ， 2019 年 度 か ら 2022 年 度 ま で の 期 間 に お け る 数 値

目 標 な ど が 掲 げ ら れ て い る 。 特 に 女 性 活 躍 推 進 の た め の 計 画 を 見 て み る

と ， 同 行 は ２ つ の 課 題 （ ① 女 性 の 平 均 継 続 勤 続 年 数 が 結 婚 ・ 育 児 な ど に よ

り 離 職 す る た め 男 性 に 比 べ 短 い こ と 。 ② 将 来 の 経 営 幹 部 と し て の 役 割 を 期

待 さ れ る 女 性 の 総 合 職 が 少 な い こ と 。） を 抱 え て お り ， そ れ ら に 対 応 し て

い く た め に ， ① 男 女 の 平 均 勤 続 年 数 の 差 異 の 縮 小 ， ② 女 性 管 理 職 ・ 総 合 職

数 の 増 加 ， ③ ワ ー ク ラ イ フ バ ラ ン ス を 実 現 で き る 職 場 環 境 の 整 備 と い う ３
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つ の 目 標 を 掲 げ て ， そ れ ぞ れ の 取 り 組 み 内 容 と 数 値 目 標 が 立 て ら れ て い

る 。  

同 行 は 2019 年 に は ， 女 性 活 躍 推 進 に 優 れ た 上 場 企 業 と し て ，「 な で し

こ 銘 柄 」 に 選 定 さ れ て い る 。 こ の 銘 柄 は ， 2012 年 度 に 経 済 産 業 省 と 東 京

証 券 取 引 所 が 創 設 し ， 女 性 活 躍 推 進 に 優 れ た 企 業 を 「 中 長 期 の 成 長 力 」 の

あ る 銘 柄 と し て 投 資 家 に 紹 介 す る も の で あ る 。 同 行 の 認 定 は ， 四 国 の 金 融

機 関 と 全 国 の 第 二 地 方 銀 行 に お い て 初 め て の も の で あ り ， 同 行 は 今 後 も 女

性 の 活 躍 を 推 進 す る 企 業 と し て ， 女 性 職 員 が 仕 事 と 子 育 て を 両 立 し な が ら

そ の 能 力 を 最 大 限 に 発 揮 で き る よ う な 職 場 環 境 の 整 備 に 努 め る と し て い

る 。  

同 行 に よ る こ れ ら の 取 り 組 み は ， 女 性 が 労 働 社 会 で 活 躍 す る 際 に 直 面

す る 課 題 に 目 を 向 け た も の で あ り ， 評 価 を 受 け た 計 画 で は ， 一 定 の 成 果 を

出 す ま で の 期 間 や 目 標 と な る 数 値 が 定 め ら れ て お り ， 目 標 達 成 ま で の 道 筋

が あ る 程 度 明 確 に 示 さ れ て い る こ と か ら ， 効 率 的 に 課 題 を 解 決 で き る 可 能

性 が あ る と 言 え る 。  

そ し て 同 行 に よ る 健 康 経 営 の 取 り 組 み を 見 て い く 。 同 行 は ， 職 員 お よ

び そ の 家 族 の 健 康 が ， 地 域 社 会 の 発 展 と 自 社 の 成 長 に 欠 か せ な い 要 素 で あ

る と い う 考 え か ら ， 2018 年 に 「 健 康 経 営 宣 言 」 を 制 定 し て い る 。 こ の 宣

言 は ， 健 康 経 営 に よ っ て 同 行 の 持 続 的 な 成 長 を 実 現 し ， 良 質 な 金 融 サ ー ビ

ス の 提 供 を 通 じ て ， 健 康 で 活 気 に 溢 れ た 地 域 づ く り に も 貢 献 し て い く と い

う も の で あ る 。 主 な 取 り 組 み 内 容 と し て は ， 定 期 健 康 診 断 の 完 全 実 施 や 人

間 ド ッ ク な ど の 受 診 推 奨 ， 地 域 の 清 掃 ・ ボ ラ ン テ ィ ア ・ 祭 り へ の 参 加 や ス

ポ ー ツ イ ベ ン ト の 開 催 ， 相 談 窓 口 利 用 に よ る 心 の 不 調 の 早 期 発 見 ・ 対 処 ・

復 職 へ の サ ポ ー ト ， 時 間 外 業 務 の 削 減 と 有 給 休 暇 取 得 の 促 進 ， 受 動 喫 煙 対

策 の 徹 底 と 禁 煙 の 促 進 な ど で あ る 。 同 行 の 健 康 経 営 へ の 取 り 組 み は ，

2019 年 の 「 ス ポ ー ツ エ ー ル カ ン パ ニ ー 」 と 2020 年 の 「 健 康 経 営 優 良 法

人 2020（ ホ ワ イ ト 500）」 の 認 定 に よ っ て 評 価 さ れ て い る 。  

 

（ ４ ） 地 方 創 生 へ 向 け た 取 り 組 み  

高 知 銀 行 は 2012 年 に 高 知 県 と 「 業 務 連 携 ・ 協 力 に 関 す る 包 括 協 定 」 を
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締 結 し て お り ， 県 内 ７ 地 域 に お い て ， 地 域 連 携 ビ ジ ネ ス サ ポ ー ト 部 と 各 地

域 の 営 業 店 が 連 携 し て 地 域 ア ク シ ョ ン プ ラ ン に 基 づ く 各 事 業 に 関 与 し て い

る 。 ま た ， 県 内 10 市 町 と は 「 地 域 再 生 ・ 活 性 化 支 援 に 関 す る 連 携 ・ 協 力

協 定 」 を 締 結 し て お り ， 2015 年 に 本 部 に 「 地 方 創 生 サ ポ ー ト デ ス ク 」 を

設 置 し ， 地 方 公 共 団 体 ・ 本 部 ・ 営 業 店 と 連 携 し て ， 同 行 が 有 す る 情 報 や ノ

ウ ハ ウ の 提 供 を 通 じ て 地 域 活 性 化 の 支 援 を 行 っ て い る 。 そ の 取 り 組 み で

は ， 高 知 県 内 の 高 等 教 育 機 関 と 連 携 し て ， そ れ ぞ れ の 機 関 の 得 意 分 野 に お

け る 人 材 の 育 成 や ， 研 究 成 果 な ど の 情 報 交 換 ・ 共 有 の 場 を 設 け て い る 。 ま

た ， 地 域 の 子 ど も た ち を 対 象 と し た 金 融 ， 科 学 ， ス ポ ー ツ 教 室 の 開 催 ， 行

員 の ス キ ル ア ッ プ の た め の 資 格 取 得 の 推 奨 ， セ ミ ナ ー や 研 修 会 を 開 催 し て

い る 。 同 行 は こ れ ら を 通 じ て ， 人 材 の 育 成 ・ 高 度 化 を 進 め て い る 。  

 

事 例 ３ ： 島 田 掛 川 信 用 金 庫 （ 静 岡 県 ）  

（ １ ） 会 社 概 要 （ 2020 年 ３ 月 時 点 ）  

① 歴 史 的 背 景 ：  

1879 年 に ， 勧 業 資 金 積 立 組 合 「 資 産 金 貸 付 所 」 を 設 立 。 こ こ で は ， 二 宮

尊 徳 の 高 弟 岡 田 良 一 郎 に よ る 報 徳 の 精 神 に 基 づ き 設 立 さ れ た 。 旧 掛 川 信 用

金 庫 は ， 日 本 最 古 の 信 用 金 庫 で あ る 。  

1892 年 ，「 掛 川 信 用 組 合 」 に 改 組 。  

1901 年 ， 産 業 組 合 法 に よ る 「 有 限 責 任 掛 川 信 用 組 合 」 に 改 組 。  

1929 年 ， 有 限 責 任 「 島 田 町 信 用 組 合 」 を 設 立 。 旧 島 田 信 用 金 庫 は ， 地 元

の 商 業 者 が 中 心 と な り ， 自 分 た ち の 信 用 組 合 を 作 ろ う と い う 相 互 扶 助 の 理

念 の 下 で 地 域 の た め に 設 立 さ れ た 信 用 金 庫 で あ る 。  

1936 年 ，「 保 証 責 任 掛 川 信 用 組 合 」 に 改 組 。  

1950 年 ， 中 小 企 業 等 協 同 組 合 法 施 行 に 伴 い 「 掛 川 信 用 協 同 組 合 」 に 改

組 。  

1951 年 ， 信 用 金 庫 法 施 行 に 伴 い 「 島 田 信 用 金 庫 」 に 改 組 。  

1952 年 ， 信 用 金 庫 法 施 行 に 伴 い 「 掛 川 信 用 金 庫 」 に 改 組 。  

2019 年 ， 掛 川 信 用 金 庫 と 島 田 信 用 金 庫 が 合 併 し 「 島 田 掛 川 信 用 金 庫 」 と

な る 。  
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② 資 本 金 ： 21 億 円  

③ 総 資 産 ： 9996 億 円  

④ 預 金 ・ 積 金 ： 9257 億 円  

⑤ 貸 出 金 ： 3283 億 円  

⑥ 自 己 資 本 比 率 ： 19.93%（ 単 体 ， 国 内 基 準 ４ %）  

⑦ 職 員 数 ： 824 名  

⑧ コ ア 業 務 純 益 ： 11 億 円 （ 投 資 信 託 解 約 損 益 を 除 く ， 2019 年 度 ３ 月 期 ：

7 億 円 ） 5 2  

 

（ ２ ） 中 長 期 経 営 計 画  

島 田 掛 川 信 用 金 庫 の 経 営 方 針 は 「 地 域 金 融 機 関 と し て お 客 様 の 利 便 性

向 上 と 地 域 社 会 の 発 展 に 貢 献 し 、 経 営 力 向 上 を 図 る 」 と い う も の で あ り ，

重 点 施 策 は ， ① 地 域 活 性 化 の た め の 支 援 力 ・ 営 業 力 の 強 化 と 経 営 基 盤 の 拡

充 ， ② 活 力 （ 思 考 力 ・ 判 断 力 ・ 行 動 力 ） あ る 人 材 の 育 成 と 組 織 の 活 性 化 ，

③ 経 営 力 ・ 内 部 態 勢 の 強 化 で あ る 。 ま た ， 庫 是 「 道 徳 を 根 と し ， 仁 義 を 幹

と し ， 公 利 を 花 と し ， 私 利 を 実 と す 」 と ， 経 営 理 念 「 お 客 さ ま と 共 に 金 庫

も 栄 え ， 明 る い 職 場 と 幸 福 な 家 庭 を つ く る 」 も ま た ， 同 庫 の 企 業 行 動 の 指

針 と な っ て い る 。  

同 金 庫 は ， 店 舗 網 の 再 編 に よ る 人 員 再 配 置 を 実 施 す る こ と で ，「 地 方 創

生 」 や 「 本 業 支 援 」 な ど を 強 化 す る と し ， 地 域 金 融 機 関 と し て 持 続 可 能 な

業 務 運 営 を 行 う た め に ， 本 業 支 援 ・ 事 業 性 評 価 に 基 づ く 融 資 を 通 じ て 中 小

企 業 の 課 題 解 決 に 資 す る ， 質 の 高 い 金 融 仲 介 機 能 を 発 揮 し て い く と し て い

る 。 ま た ， 顧 客 本 位 の 業 務 運 営 （ フ ィ デ ュ ー シ ャ リ ー ・ デ ュ ー テ ィ ー ） を

念 頭 に ， 顧 客 ニ ー ズ を 踏 ま え た 良 質 な 顧 客 重 視 の 業 務 展 開 を 図 り ， 人 口 減

少 な ど の 社 会 構 造 の 変 化 に 的 確 に 対 応 で き る 組 織 体 制 の 強 化 と 職 員 の 育 成

に 努 め る と し て い る 。 同 金 庫 は ， 自 分 た ち に し か で き な い こ と を 行 っ て い

く と い う 姿 勢 の 下 で ， 地 域 金 融 機 関 と し て の 役 割 を 果 た し て い く こ と が 使

命 で あ る と 認 識 し て い る 。  

 

5 2  金 額 の 項 目 に つ い て ， 億 円 未 満 を 切 り 捨 て ， 統 一 表 記 に し て い る 。  
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さ ら に 同 金 庫 は ， 地 元 の お 客 様 か ら お 預 か り し た 大 切 な 資 金 （ 預 金 積

金 ） は ， 地 元 で 資 金 を 必 要 と す る お 客 様 に 融 資 を 行 い ， 事 業 や 生 活 の 繁 栄

の お 手 伝 い を す る こ と が 重 要 で あ る と い う 認 識 も 持 っ て い る 。 さ ら に 金 融

機 能 の 提 供 だ け で は な く ， 文 化 ， 環 境 ， 教 育 の 側 面 も 視 野 に 入 れ た 取 り 組

み を 行 っ て い く と し て い る 。  

同 金 庫 の 特 筆 す べ き 内 容 と し て は ， 人 材 育 成 ・ 高 度 化 に 関 す る 取 り 組

み が 挙 げ ら れ る 。 同 金 庫 で は ， 目 指 す べ き 人 材 像 が 示 さ れ て お り ，「 地 域

社 会 の 一 員 と し て 絆 を 深 め ， 地 域 を 愛 し ， 地 域 の 活 性 化 に 情 熱 を 持 ち ， 自

ら 行 動 で き る 自 律 型 人 材 」 の 育 成 に 取 り 組 む と し て い る 。 図 表 ６ － ８ は ，

同 金 庫 の 人 材 育 成 の プ ロ セ ス で あ る 。 こ こ か ら ， 同 金 庫 の 人 材 育 成 の 各 段

階 に お け る 項 目 が 細 分 化 さ れ て い る こ と が わ か る 。  

 

図 表 ６ － ８  島 田 掛 川 信 用 金 庫 の 人 材 育 成 プ ロ セ ス  

 

出 所 ： 島 田 掛 川 信 用 金 庫 「 デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ー 2020 年 版 」 p.21，

https ://www.sk-shinkin.co. jp/prof i le/f i les/docs/disc lo_2020.pdf  2020

年 8 月 24 日 最 終 ア ク セ ス ．  
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（ ３ ） ハ ロ ー ワ ー ク と 連 携 し た 人 材 確 保 支 援 活 動  

島 田 掛 川 信 用 金 庫 は ， 取 引 事 業 者 か ら の 人 材 確 保 ・ 育 成 に 関 す る 相 談

の 増 加 を 契 機 と し て 「 ハ ロ ー ワ ー ク と 連 携 し た 人 材 確 保 支 援 活 動 」 を 開 始

し た 。 こ の 地 方 創 生 へ 向 け た 取 り 組 み は ， 第 23 回 信 用 金 庫 社 会 貢 献 賞

「 地 域 活 性 化 し ん き ん 運 動 ・ 優 秀 賞 」 を 受 賞 し ， 2018 年 度 に は 地 方 創 生

担 当 大 臣 表 彰 を 受 賞 し て い る 。 こ の 連 携 に よ る 「 島 田 掛 川 モ デ ル 」 は 全 国

初 の 取 り 組 み と し て ， 現 在 で は 静 岡 県 内 全 域 へ 拡 大 し て お り ， 静 岡 県 信 用

金 庫 協 会 と 静 岡 県 労 働 局 の 連 携 協 定 締 結 を 経 て ， 静 岡 県 内 12 の ハ ロ ー ワ

ー ク と 9 金 庫 が そ れ ぞ れ の 地 域 内 で 雇 用 支 援 に 取 り 組 ん で い る 。  

こ の 取 り 組 み は ， 同 金 庫 の 「 事 業 先 に 対 す る 地 域 の 雇 用 情 報 の 提 供 」

と い う ニ ー ズ と ， ハ ロ ー ワ ー ク 島 田 の 「 既 存 の 広 告 媒 体 で は ア プ ロ ー チ で

き て い な か っ た 遠 隔 地 に 居 住 す る 求 職 者 へ の 雇 用 情 報 の 提 供 」 と い う ニ ー

ズ に 対 応 す る た め の 補 完 関 係 の 構 築 に よ る も の で あ る 。 具 体 的 な 取 り 組 み

内 容 は ， ① 2016 年 か ら ， 各 ハ ロ ー ワ ー ク が 発 行 す る 求 人 情 報 誌 を ATM

コ ー ナ ー に 配 架 し ， 地 域 の 雇 用 情 報 を 提 供 。 ② ハ ロ ー ワ ー ク 所 長 と 金 庫 職

員 が 事 業 先 へ 訪 問 す る こ と で 雇 用 に 関 す る 情 報 提 供 や 相 談 を 実 施 。 ③ 同 金

庫 と 島 田 市 な ど で 開 設 し た 島 田 市 産 業 支 援 セ ン タ ー で ， ハ ロ ー ワ ー ク 職 員

に よ る 出 張 相 談 会 の 開 催 な ど で あ る 。 こ の 取 り 組 み に よ っ て ， 2017 年 度

は 9 事 業 所 （ 18 名 ）， 2018 年 度 は 76 事 業 所 （ 242 名 ） の 雇 用 創 出 を 実 現

し て い る 。 同 金 庫 は ， 障 が い 者 雇 用 の 促 進 な ど に も 視 野 を 広 げ て ， 継 続 的

な 活 動 と し て 展 開 し て い く と し ，「 日 本 最 古 の 信 金 か ら 日 本 一 新 し い 取 組

を 発 信 し ま す 」 と い う ス ロ ー ガ ン の 下 ， 今 後 も 地 域 経 済 の 活 性 化 を 図 る た

め ， 日 々 新 た な 支 援 モ デ ル の 創 出 に 励 む と し て い る 5 3。  

同 金 庫 は ， 島 田 ハ ロ ー ワ ー ク の ほ か に も 地 域 活 性 化 を 目 的 と し た 連 携

関 係 を 構 築 し て お り ， 2020 年 に は 静 岡 県 行 政 書 士 会 と 「 地 方 創 生 に お け

る 包 括 連 携 協 力 に 関 す る 協 定 書 」 を 締 結 し て い る 。 こ の 目 的 は ， 人 口 減 少

 

5 3中 小 企 業 庁 （ 2020）「 2020 年 版 小 規 模 企 業 白 書  第 3 部  中 小 企 業 ・ 小

規 模 事 業 者 と 支 援 機 関  第 3 章 ： 中 小 企 業 支 援 機 関 の 役 割 」 p.133，

https ://www.chusho.met i .go. jp/pamflet/hakusyo/2020/PDF/shokibo/05s

Hakusyo_part3_chap3_web.pdf  2020 年 ８ 月 24 日 最 終 ア ク セ ス ．  
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と 少 子 高 齢 化 の 課 題 解 決 に 向 け て ， 定 住 人 口 の 増 加 を 図 る と と も に ， 産 業

の 創 出 や 企 業 の 振 興 に よ り 国 民 生 活 の 安 定 に 寄 与 す る こ と で あ る と し て い

る 。  

2019 年 に は 公 益 財 団 法 人 産 業 雇 用 安 定 セ ン タ ー と 「 地 方 創 生 に お け る

包 括 連 携 協 力 に 関 す る 協 定 書 」 を 締 結 し ， こ の 連 携 を 通 し て ， 地 域 の 中 小

企 業 の 人 材 に 関 す る ニ ー ズ に 対 応 し た 人 的 サ ー ビ ス を 無 料 で 提 供 し て い く

と し て い る 。  

ま た ， 第 一 勧 業 信 用 組 合 と も 「 地 方 創 生 に お け る 包 括 連 携 協 力 に 関 す

る 協 定 書 」 を 締 結 し ， 両 者 が 持 つ ノ ウ ハ ウ や ネ ッ ト ワ ー ク を 活 か し た 連 携

協 力 を 行 う と し て い る 。  

以 上 の よ う に ， 同 金 庫 は さ ま ざ ま な 他 の 組 織 と 連 携 関 係 を 構 築 し て い

る 。 同 金 庫 の 特 長 と し て は ， 他 の 組 織 と 連 携 関 係 を 深 め る こ と で ， 規 模 が

小 さ い た め に 単 体 の み で は 解 決 で き な い 課 題 に 対 応 す る こ と を 可 能 に さ せ

て い る こ と が 言 え る 。  

同 金 庫 は 報 徳 思 想 に 基 づ い て 設 立 さ れ て い る た め ， 社 会 的 課 題 へ の 対

応 も 比 較 的 長 き に わ た っ て 行 わ れ て き た と 考 え ら れ る 。 し か し ， 本 節 で 取

り 上 げ た 全 て の 地 域 金 融 機 関 で 人 材 を 重 視 し た 対 応 が な さ れ て お り ， 持 続

可 能 な 人 材 育 成 や 高 度 化 を 目 的 と し た 取 り 組 み で は ， 設 立 背 景 や 地 域 性 ，

企 業 規 模 に よ る 違 い は 見 ら れ な か っ た 。  

全 て の 事 例 に お い て ， 金 融 庁 の 示 す 地 域 密 着 型 金 融 の 取 り 組 み が 行 わ

れ て い る が ， 同 金 庫 の 特 徴 的 な 取 り 組 み と し て は 「 も の づ く り 補 助 金 」 の

申 請 支 援 に 注 力 し て い る こ と が 挙 げ ら れ る 。 同 金 庫 は ， 中 小 事 業 者 の 設 備

投 資 を 通 じ た 生 産 性 向 上 を 支 援 し て お り ， 2019 年 度 に は ， 静 岡 県 内 信 用

金 庫 に お い て 採 択 支 援 数 1 位 と な っ て い る 。  

ま た ， 同 金 庫 は ， 前 述 し た 高 知 銀 行 と 同 様 に ， 役 席 者 （ 代 理 職 以 上 ）

に 占 め る 女 性 の 割 合 が 少 な い （ 2018 年 時 点 で 13.7%） と い う 課 題 が あ

り ， そ れ に 対 応 す る た め に ， 2018 年 か ら 2021 年 ま で の 期 間 に お け る 女

性 活 躍 推 進 計 画 を 立 て て い る 。 具 体 的 な 数 値 目 標 と し て ， 役 席 者 （ 代 理 職

以 上 ） に 占 め る 女 性 の 割 合 を 15％ 以 上 と す る こ と を 目 指 し て お り ， ① 仕

事 と 育 児 ・ 介 護 支 援 ， 子 育 て ・ 介 護 し な が ら キ ャ リ ア ア ッ プ で き る 環 境 の
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整 備 ， ② 女 性 職 員 の キ ャ リ ア 形 成 支 援 の 強 化 ， ③ 女 性 職 員 が 活 躍 で き る 企

業 風 土 の 構 築 ， ④ 嘱 託 職 員 ・ パ ー ト 職 員 の キ ャ リ ア ア ッ プ 支 援 の 拡 大 に 取

り 組 ん で い る 。  

 

考 察 ： ３ つ の 事 例 を 通 し た 示 唆 と 課 題  

以 上 ３ つ の 事 例 を 見 て き た が ， 最 後 に 本 章 の 事 例 か ら 得 ら れ た 示 唆 と

課 題 を ま と め る 。  

ま ず ， ３ つ の 事 例 の 共 通 項 で あ り ， 他 の 企 業 へ の 示 唆 と な り 得 る 点 と

し て は ， ① 長 期 間 （ 10 年 間 ） に わ た る 計 画 に お い て ， 成 長 段 階 ご と に 具

体 的 な 取 り 組 み 内 容 と 数 値 目 標 を 設 定 し て い る こ と と ， ② 地 方 自 治 体 ， 他

企 業 （ 同 業 種 ， 異 業 種 ）， 大 学 と 継 続 し て 協 働 し ， 情 報 交 換 の 場 を 設 け て

課 題 の フ ィ ー ド バ ッ ク を 行 う な ど ， 比 較 的 緻 密 な 連 携 関 係 が 構 築 さ れ て い

る こ と で あ る 。 こ れ ら ２ つ の 点 は ， 地 域 活 性 化 へ 向 け た 取 り 組 み の 目 標 と

現 在 直 面 し て い る 社 会 的 課 題 を ， 地 域 社 会 の ス テ ー ク ホ ル ダ ー と 共 有 す る

こ と を 実 現 さ せ て お り ， 詳 細 な 情 報 の 共 有 は ， よ り 透 明 性 の 高 い 情 報 開 示

へ つ な が り ， 社 会 的 課 題 の 解 決 の た め に 有 用 で あ る と 考 え ら れ る 。  

次 に 各 事 例 か ら 見 出 さ れ た 課 題 は ， 人 材 育 成 や 高 度 化 に か か る コ ス ト

負 担 が ， 企 業 ご と に 異 な る 可 能 性 が あ る と い う 点 で あ る 。 人 材 育 成 ・ 高 度

化 の た め の コ ス ト を ど れ だ け 負 担 す る こ と が で き る の か と い う こ と は ， 各

企 業 の 経 営 体 質 や 定 め ら れ た 計 画 期 間 に 依 存 す る た め ， 企 業 ご と に 多 少 の

差 が 生 じ る こ と が 考 え ら れ る 。 ま た 事 例 で は ， CRSV で 示 さ れ る よ う な 好

循 環 を も た ら す 取 り 組 み が 行 わ れ て い る が ， サ ス テ ナ ビ リ テ ィ を 考 慮 す る

の で あ れ ば ， そ の よ う な 好 循 環 を 継 続 さ せ る こ と が 重 要 と な っ て く る 。 し

か し ， 各 企 業 の 資 金 力 や 地 域 の 財 政 状 態 に は 差 が 存 在 す る 。 そ の た め ， 社

会 的 課 題 へ の 対 応 に よ っ て 創 造 さ れ る 社 会 的 価 値 に も ， 地 域 ご と に 差 が 生

じ る 可 能 性 が あ る と 考 え ら れ る 。 こ の よ う な 社 会 的 価 値 の 地 域 差 が ， 地 域

社 会 の 好 循 環 に 影 響 を 及 ぼ す も の で あ る か ど う か と い う 点 は 今 後 も 議 論 が

必 要 で あ る 。 本 章 で 取 り 上 げ た 全 て の 地 域 金 融 機 関 で は 人 材 を 重 視 し た 対

応 が な さ れ て お り ， 人 材 育 成 や 高 度 化 を 目 的 と し た 取 り 組 み で は ， 設 立 背

景 や 地 域 性 に よ る 違 い は 見 ら れ な か っ た 。 一 方 で ， 全 て の 事 例 に お い て ，
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人 材 に 関 す る 課 題 の 中 で も 特 に 女 性 の 活 躍 が 全 体 的 な 課 題 と な っ て い た 。  

全 て の 地 域 金 融 機 関 が 地 域 密 着 型 金 融 に 取 り 組 ん で い た が ， CSR 活 動

に 組 み 込 ま れ て い る 地 域 の 活 性 化 の た め の 行 動 と の 明 確 な 区 別 が 見 ら れ な

か っ た こ と か ら ， ど ち ら に お け る 取 り 組 み も ， 地 域 社 会 の 社 会 的 課 題 へ の

対 応 と し て 捉 え ら れ て い る と 考 え ら れ る 。  

さ ら に ， 本 業 を 通 じ た 地 域 課 題 の 解 決 に よ っ て 地 域 住 民 の 所 得 や 生 活 環

境 を 向 上 さ せ る と い う 好 循 環 に な っ て い る か に つ い て も 検 証 し て い き た

い 。 中 小 企 業 庁 の CRSV の モ デ ル は ， 企 業 価 値 （ 企 業 利 益 ） の 増 大 と 社

会 的 価 値 の 創 造 （ 地 域 活 性 化 ） を 同 時 に 実 現 す る と い う も の で あ る が ， 各

行 の 取 り 組 み を 見 る と ， 地 域 の 雇 用 の 創 出 や ， 地 域 資 源 を 活 用 し た 付 加 価

値 の 高 い 商 品 を つ く る な ど ， 地 域 活 性 化 は 実 現 し て い る が ， そ の 結 果 と し

て 企 業 利 益 の 増 大 ま で に 至 っ た と い う 因 果 関 係 を 明 示 し て い る も の は ， 検

証 時 点 に お い て は 見 ら れ な か っ た 。 こ の 結 果 が 反 映 さ れ る ま で に は ， あ る

程 度 の 期 間 を 要 す る も の と 考 え ら れ る 。 し か し な が ら ， 本 章 で 取 り 上 げ た

事 例 は ， コ ア 業 務 純 益 な ど の 経 済 的 価 値 と 社 会 的 価 値 の 創 出 の 両 方 を 実 現

さ せ て い る も の で あ り ， 各 行 の 取 り 組 み か ら は ， CRSV の 考 え 方 の よ う

に ， 同 じ 地 域 に 存 在 す る か ら こ そ 発 見 で き る 社 会 的 課 題 へ の 解 決 に 取 り 組

み ， 距 離 が 近 い 関 係 で あ る 地 域 住 民 や 取 引 先 企 業 の 支 援 を 通 じ て ， 自 社 の

将 来 の 利 益 確 保 に も つ な げ よ う と し て い る こ と は 窺 う こ と が で き た 。  

先 行 研 究 で は ， 地 域 金 融 機 関 が 社 会 的 課 題 に 取 り 組 む こ と に よ っ て ， 収

益 増 加 や 株 価 上 昇 な ど と い っ た 業 績 の 向 上 に つ な が る と い う メ カ ニ ズ ム の

明 確 化 ま で に は 至 っ て い な い た め ， こ の 点 を 明 ら か に す る 必 要 が あ る と 考

え ら れ る が ， 本 章 の 事 例 で は そ れ ら の メ カ ニ ズ ム を 解 明 す る こ と ま で は で

き な か っ た 。 本 章 の 事 例 か ら 言 え る こ と は ， 各 企 業 が 社 会 的 課 題 を 解 決 す

る た め に 行 っ た 本 部 体 制 の 見 直 し や ， 本 業 を 通 じ て 各 地 域 に よ り 密 着 し た

支 援 を 行 っ た こ と な ど が ， 経 営 体 質 の 強 化 に つ な が っ た と い う こ と で あ る

と 推 察 さ れ る 。 取 引 先 へ の 支 援 に は 融 資 な ど が 含 ま れ て い る も の と 考 え ら

れ ， こ れ は 銀 行 の 本 業 を 通 じ た 社 会 的 価 値 の 創 造 と 言 え る 。  

本 章 は ， 企 業 に よ る 社 会 的 価 値 の 創 造 に 関 す る 先 行 研 究 で 言 及 さ れ て い

な い 地 域 金 融 機 関 の 社 会 貢 献 に つ い て 考 察 す る こ と を 目 的 と し ， 先 行 研 究
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の 補 完 的 役 割 を 担 っ た 。 こ の 事 例 研 究 の 結 果 ， 先 行 研 究 で 示 唆 さ れ る よ う

な ， 社 会 的 価 値 の 創 造 で は 連 携 や 協 働 が 重 要 で あ る と い う 理 論 が ， そ れ ぞ

れ の 地 域 の 問 題 に 対 応 す る 地 域 銀 行 の 貢 献 事 業 を 検 討 す る 際 に も 援 用 で き

る と い う こ と が 明 ら か に な っ た 。 こ れ ら の 連 携 関 係 に は ， そ の 地 域 に お け

る 社 会 的 ニ ー ズ の 共 通 認 識 が 重 要 で あ り ， 企 業 と 地 域 社 会 が 協 働 で 社 会 的

価 値 を 創 造 す る た め に は ， 企 業 の 資 本 力 や 地 域 の 財 政 力 な ど を 適 切 に 把 握

す る こ と が 必 要 と な る 。 無 理 な く 対 応 可 能 な 社 会 的 課 題 か ら 順 次 解 決 し て

い く こ と で ， 継 続 し て 社 会 的 価 値 を 創 出 で き る も の と 考 え ら れ る 。 ゆ え

に ， 持 続 可 能 な 社 会 を 実 現 す る た め に は ， 単 発 的 な 社 会 的 価 値 で は な く ，

次 世 代 ま で 影 響 が 継 続 す る よ う な 社 会 的 価 値 の 創 造 が 重 要 と な る 。  

今 回 の 事 例 で は ， 社 会 的 課 題 へ 取 り 組 む ス テ ー ク ホ ル ダ ー は ， そ れ ぞ れ

が 社 会 的 課 題 を 解 決 す る 当 事 者 で あ る こ と か ら ， 企 業 ， 自 治 体 ， 地 域 住 民

と い う 各 ス テ ー ク ホ ル ダ ー 間 の 立 場 が 同 等 で あ る と い う こ と も 示 唆 さ れ て

い る 。 そ し て ， 今 日 の 企 業 が 地 域 社 会 と 協 働 し て 社 会 的 課 題 へ 対 応 す る と

い う こ と は ， 各 ス テ ー ク ホ ル ダ ー の 間 に 生 じ る 不 利 益 の 差 異 を 減 少 さ せ る

こ と で あ る と 解 釈 す る こ と が で き る 。  

 

第 ５ 節  小 括  

 

本 章 で は ， 企 業 の 社 会 的 課 題 へ の 対 応 に 見 ら れ る 地 域 性 と ， サ ス テ ナ ビ

リ テ ィ を 意 識 し た 社 会 的 価 値 の 創 造 と は ど の よ う な も の な の か を 明 ら か に

す る た め ， 地 域 社 会 に お け る 地 方 銀 行 の 社 会 的 課 題 へ の 取 り 組 み を 見 て き

た 。  

今 日 の 企 業 に は ， 経 営 規 模 に 関 係 な く ， 長 期 的 な 社 会 的 課 題 へ の 対 応 が

求 め ら れ て い る 。 そ の よ う な 背 景 で ， 地 域 社 会 と よ り 密 接 な 関 係 性 を 築 く

可 能 性 の あ る 企 業 が ， 地 域 社 会 と 協 働 し て 社 会 的 課 題 へ 対 応 し て い く こ と

の 意 義 や 課 題 を 考 察 し た 。  

今 日 の 社 会 的 価 値 の 創 造 は ， 企 業 と 地 域 社 会 が 協 働 し て 取 り 組 む こ と で

サ ス テ ナ ビ リ テ ィ の た め の 長 期 的 な 企 業 価 値 の 向 上 へ つ な が る も の で あ る

と い う こ と が 言 え る 。  
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今 回 は 地 方 銀 行 の 事 例 に 焦 点 を あ て た た め ， 他 の 業 界 に お け る 社 会 的 価

値 の 把 握 が で き て い な い 。 こ の 点 が 本 章 の 限 界 で あ る 。 地 域 ご と に 取 り 組

む 課 題 に は そ れ ぞ れ 特 性 が あ る こ と と 同 様 に ， 業 界 ご と に も 多 少 の 差 異 が

あ る と 考 え ら れ る た め ， 業 界 別 の 分 析 も 必 要 と な る 。 ど の 地 域 で ど の よ う

な 取 り 組 み を 行 う べ き か を 適 切 に 理 解 す る こ と で ， よ り 効 率 的 な 貢 献 や 価

値 創 造 が 可 能 と な る と 考 え ら れ る こ と か ら ， こ れ に つ い て は 今 後 の 研 究 課

題 と す る 。 さ ら に ， 社 会 的 価 値 の 可 視 化 に 関 し て は 統 一 的 な 見 解 が な い た

め ， 数 値 化 基 準 の 構 築 な ど に つ い て も 議 論 を 深 め る 必 要 が あ る 。 し た が っ

て 今 後 は そ の 基 盤 を 構 築 す る た め に ， さ ま ざ ま な 視 点 に 基 づ い た 詳 細 な 分

析 に よ っ て ， 企 業 の 社 会 的 価 値 の 創 造 に 関 す る 理 論 を 蓄 積 し て い く 。  
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第 ７ 章  結 論  

 

第 １ 節  本 論 文 の ま と め  

 

最 後 に ま と め と し て ， 各 章 の 要 約 を 行 っ て い く 。  

第 ２ 章 で は ， 本 研 究 に お け る 社 会 的 価 値 の 概 念 の 考 察 を 目 的 と し て ，

CSR 行 動 に よ る 社 会 的 イ ン パ ク ト を 基 に ， 定 義 を 明 確 化 し た 。 同 章 で は

ま ず ， 企 業 行 動 に お い て 重 視 さ れ る 価 値 を 時 代 ご と に 分 類 し た 後 ， 今 日 の

企 業 行 動 に よ っ て 創 造 さ れ る 社 会 的 価 値 の 事 例 を 挙 げ ， 社 会 的 価 値 に 関 す

る 先 行 研 究 を レ ビ ュ ー し た 。 そ し て ， CSR と の 関 連 性 も 踏 ま え て 考 察 し

た 結 果 ， 現 在 の 企 業 行 動 に お け る 社 会 的 価 値 と は ， 社 会 的 課 題 に 対 応 す る

こ と で 創 造 し た 価 値 で あ り ， そ の 中 に は 貨 幣 換 算 で き る 価 値 と ， 貨 幣 換 算

が 比 較 的 困 難 な 非 財 務 的 要 素 を 含 む 価 値 の 両 方 で あ る と 定 義 し た 。  

第 ３ 章 で は ， わ が 国 の 主 要 企 業 で あ る ト ヨ タ 自 動 車 に よ る AA 型 種 類 株

式 の 発 行 事 例 か ら ， AA 型 種 類 株 式 の 問 題 点 を 指 摘 し ， 日 本 に お け る 企 業

の 長 期 志 向 に つ い て 再 考 し た 。 こ こ で は ， 企 業 と 株 式 市 場 ， さ ら に は そ の

背 後 に 存 在 す る 機 関 投 資 家 と の 関 係 性 を 考 慮 し た 議 論 を 行 っ た 。 そ の 結 果

明 ら か に な っ た こ と は ， AA 型 種 類 株 式 の 発 行 の 意 図 に は ， 短 期 志 向 の 機

関 投 資 家 か ら の 圧 力 回 避 が 含 ま れ て お り ， 短 期 志 向 へ の 懸 念 を 示 唆 す る も

の で あ る と い う こ と で あ る 。 し か し ， 短 期 志 向 を 全 て 否 定 す る こ と は で き

ず ， 中 長 期 志 向 が 全 て の 企 業 に と っ て 望 ま し い か ど う か は 議 論 の 余 地 が あ

る た め ， こ れ ら に つ い て は ， さ ら に 検 討 す べ き 課 題 と し た 。  

第 ４ 章 で は ， 第 ３ 章 を 受 け て ， 短 期 志 向 の 反 論 の 妥 当 性 と ， 企 業 経 営

に お け る 長 期 志 向 の 分 析 可 能 性 に つ い て 明 示 し た 。 そ の 際 ， ESG 投 資 の

世 界 的 な 拡 大 と い う 背 景 か ら ， 今 日 で は 長 期 的 な 視 点 の 重 要 性 が 高 ま り つ

つ あ る こ と を 示 し た 。  

第 5 章 で は ， 長 期 志 向 の 経 営 と ， 現 在 に お け る 企 業 と 投 資 家 の 関 係 性

を 議 論 す る 上 で 必 要 と な る 非 財 務 情 報 の 開 示 に つ い て 検 討 し た 。 そ の 結

果 ， 非 財 務 情 報 の 開 示 は 企 業 と 投 資 家 な ど の ス テ ー ク ホ ル ダ ー 間 の コ ミ ュ

ニ ケ ー シ ョ ン ツ ー ル で も あ り ， 企 業 に よ る 長 期 的 な 価 値 創 造 に も 有 益 な も
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の で あ る と し た 。 同 章 で は ， 現 代 の 企 業 経 営 で は 非 財 務 情 報 の 開 示 が ど の

よ う に 位 置 づ け ら れ ， 中 長 期 志 向 の 経 営 を 続 け る た め に は ど の よ う な 開 示

が 有 効 な の か ， 他 の 企 業 へ の 示 唆 を 含 む 日 本 企 業 の 事 例 を 抽 出 し て ， 日 本

企 業 に お け る 非 財 務 情 報 開 示 の 方 向 性 を 考 察 し た 。 企 業 に よ っ て 公 表 さ れ

た レ ポ ー ト の 分 析 か ら は ， 企 業 は 中 長 期 的 な 経 営 の た め に は 非 財 務 情 報 が

重 要 で あ る と 判 断 し ， 活 用 し て い る こ と が 窺 え た 。 ま た 今 日 に お け る 企 業

の 全 て の 価 値 を 判 断 す る た め に は ， 財 務 情 報 だ け で は 不 十 分 で あ り ， 非 財

務 情 報 も 含 め た 企 業 価 値 判 断 が 必 要 で あ る と 述 べ た 。 さ ら に ， 非 財 務 情 報

の 開 示 は ， ス テ ー ク ホ ル ダ ー に 企 業 の 事 業 と マ テ リ ア リ テ ィ と の 関 連 性 を

理 解 さ せ る こ と が 重 要 で あ り ， 効 果 的 な 情 報 開 示 が ， 企 業 価 値 の 向 上 へ 結

び つ く こ と も 示 し た 。  

そ し て 第 6 章 で は ， 企 業 と 地 域 社 会 と の 関 係 性 を 踏 ま え て ， 地 域 社 会

と 比 較 的 密 接 し た 関 係 に あ る 地 域 金 融 機 関 の 取 り 組 み を 事 例 と し ， 持 続 可

能 性 を 意 識 し た 社 会 的 価 値 の 創 造 に つ い て 検 討 し た 。 先 行 研 究 で は ， 社 会

的 価 値 を 創 造 す る 際 の 他 事 業 組 織 と の 協 働 の 重 要 性 を 示 唆 し て い る も の が

あ る が ， ど の よ う な 取 り 組 み が 社 会 的 イ ン パ ク ト を 与 え る の か と い っ た 具

体 的 な 事 例 分 析 を 行 っ た も の は 少 な い 。 同 章 は ， そ の よ う な 事 例 分 析 を 行

う こ と で 先 行 研 究 の 補 完 的 役 割 を 担 う と い う 目 的 と と も に ， 現 在 の 日 本 に

お け る 社 会 的 ニ ー ズ に 対 す る 共 通 理 解 を 確 立 さ せ る 目 的 も 有 し て い た 。 事

例 か ら は ， 先 行 研 究 で 示 唆 さ れ る よ う な ， 社 会 的 価 値 の 創 造 の 際 に は 連 携

や 協 働 が 重 要 で あ る と い う 理 論 が ， 地 域 金 融 機 関 に よ る サ ス テ ナ ビ リ テ ィ

を 意 識 し た 社 会 的 課 題 へ の 対 応 に も 援 用 で き る と 言 え る と し た 。  

 

第 2 節  本 研 究 の 貢 献  

 

次 に ， 本 研 究 の 貢 献 を 述 べ る 。  

ま ず ， 実 践 的 イ ン プ リ ケ ー シ ョ ン は ， 第 1 に ， 実 際 の わ が 国 に お け る

取 り 組 み 事 例 を 分 析 す る こ と に よ っ て ， 現 在 の わ が 国 に 必 要 と さ れ て い る

社 会 的 ニ ー ズ の 共 通 理 解 を 深 め た こ と で あ る 。 第 ２ に ， 今 日 の 企 業 に よ る

社 会 的 課 題 の 対 応 と は ， サ ス テ ナ ビ リ テ ィ を 確 実 な も の に す る と と も に ，
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長 期 的 な 視 点 に 基 づ い て 経 済 的 価 値 と 社 会 的 価 値 の 両 方 を 創 造 す る こ と で

あ る と い う こ と を 明 確 に し た こ と で あ る 。 第 ３ に ， サ ス テ ナ ビ リ テ ィ の 観

点 に お け る 社 会 的 課 題 へ の 対 応 と は ， 各 ス テ ー ク ホ ル ダ ー の 間 に 生 じ る 不

利 益 の 差 異 を 減 少 さ せ る こ と で あ る と 定 義 づ け た こ と で あ る 。 こ の よ う に

捉 え る こ と に よ っ て ， 企 業 が 自 社 の 取 り 組 み に お け る 目 標 を 明 確 に 定 め る

こ と が で き ， よ り 効 率 的 ・ 効 果 的 に 社 会 的 課 題 解 決 の た め の 行 動 を と る こ

と が 可 能 に な る と 考 え て い る 。  

次 に ， 理 論 的 イ ン プ リ ケ ー シ ョ ン は ， 第 １ に ， 信 用 金 庫 も 含 め た 地 域

金 融 機 関 を 対 象 と し た 分 析 に 取 り 組 む こ と に よ っ て ， 先 行 研 究 で は 不 十 分

で あ っ た 中 小 企 業 の 社 会 的 課 題 へ の 対 応 に 関 す る 事 例 研 究 を 加 え た こ と で

あ る 。 第 ２ に ， 今 日 の 企 業 が 社 会 的 課 題 の 解 決 へ 取 り 組 む こ と の 本 質 は ，

企 業 と そ の 他 の ス テ ー ク ホ ル ダ ー が ， 対 等 な 立 場 に あ る と い う こ と を 示 唆

し た 点 で あ る 。 こ れ は 実 践 的 イ ン プ リ ケ ー シ ョ ン の 第 ２ の 点 に 関 連 す る も

の で あ る が ， 今 日 に お け る 企 業 が サ ス テ ナ ビ リ テ ィ を 確 実 な も の に す る と

い う 目 的 で 社 会 的 課 題 へ 対 応 し て い る と い う こ と は ， 本 研 究 に お け る サ ス

テ ナ ビ リ テ ィ の 定 義 で も 述 べ た よ う に ， 全 て の ス テ ー ク ホ ル ダ ー の 利 益 を

獲 得 し て い く と い う こ と も 意 味 し て い る 。  

従 来 の 企 業 行 動 を 振 り 返 っ て み る と ， 例 え ば 企 業 と 株 主 の 関 係 性 で

は ， 株 主 が 企 業 を 支 配 す る 立 場 に あ り ， 企 業 は 株 主 の 利 益 を 最 大 化 す る よ

う な 行 動 を と る こ と を 要 求 さ れ て い た 。 こ れ は 一 方 の 立 場 に 従 属 も し く は

依 存 し た 関 係 性 で あ っ た と 考 え ら れ ， ど ち ら か の 利 益 が よ り 大 き く な る 傾

向 に あ っ た と 言 え る 。 し か し 今 日 で は ， 協 働 に よ る 社 会 的 課 題 の 解 決 を 通

し て ， サ ス テ ナ ビ リ テ ィ を 意 識 し た 長 期 的 な 価 値 創 造 を 共 通 の 目 標 と し て

い る こ と か ら ， 全 て の ス テ ー ク ホ ル ダ ー の 利 益 へ つ な げ よ う と し て い る 意

図 が 読 み 取 れ る 。 こ こ で は ， 各 ス テ ー ク ホ ル ダ ー の 利 益 に 優 先 度 は な く ，

皆 等 し く 利 益 を 享 受 す る 権 利 を 有 す る の で あ る 。 ゆ え に ， ス テ ー ク ホ ル ダ

ー の 立 場 に 差 異 は 生 じ な い と 言 え る 。 ま た 本 研 究 は ， ス テ ー ク ホ ル ダ ー 間

の 協 働 や 連 携 は 必 要 で あ る が ， ス テ ー ク ホ ル ダ ー の １ つ で あ る 政 府 に よ る

補 助 や 資 金 力 の あ る 主 体 な ど に 過 度 に 依 存 す る の で は な く ， ス テ ー ク ホ ル

ダ ー そ れ ぞ れ の 自 律 的 な 意 思 決 定 に 基 づ い た 行 動 を 重 ん じ る 必 要 が あ る こ
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と を 示 す も の で も あ る 。 わ が 国 に お い て は ， 少 子 高 齢 化 に よ っ て 人 口 が 減

少 し て い る た め ， 財 源 な ど に も 限 り が あ る 。 そ の よ う な 状 況 下 で は ， ス テ

ー ク ホ ル ダ ー が 自 立 し て い か な け れ ば ， 依 存 先 の 終 焉 が 自 身 の 終 焉 を 意 味

す る こ と に も な る た め ， 各 ス テ ー ク ホ ル ダ ー の 持 続 的 な 発 展 は 困 難 と な

る 。 現 在 に お け る 長 期 的 な 視 点 の 強 調 に は ， そ の よ う な 本 質 も 示 唆 さ れ て

い る と 考 え ら れ る 。  

こ の よ う に ， 各 ス テ ー ク ホ ル ダ ー の 立 場 を 位 置 づ け た こ と は ， 今 後 の

研 究 に お け る 仮 説 や 知 見 の 導 出 に 対 し ， 視 点 を 加 え る も の で あ る 。  

 

第 3 節  今 後 の 課 題  

 

本 研 究 の 限 界 と し て は ， 主 に ３ 点 を 述 べ る 。  

１ 点 目 は ， 社 会 的 価 値 の 数 値 化 モ デ ル の 構 築 で あ る 。 本 研 究 の な か で

は 社 会 的 価 値 の 定 義 づ け を 行 っ た が ， 数 値 化 の た め の 統 一 モ デ ル の 構 築 ま

で に は 至 っ て い な い 。 現 在 の 社 会 的 価 値 に 関 す る 研 究 の 範 疇 で は ， 社 会 的

価 値 に 関 す る 共 通 し た 解 釈 が な い た め ， こ れ を 明 ら か に し た 上 で ， 統 一 し

た 概 念 に す る 必 要 が あ る 。  

数 値 化 い わ ゆ る 可 視 化 す る こ と は ， 社 会 的 価 値 を 創 造 す る 側 と ， 社 会

的 価 値 を 享 受 す る 側 の ， ど ち ら の 立 場 で あ っ て も 共 通 し た 認 識 の 下 で 同 質

の 社 会 的 価 値 が 生 じ る と い う こ と で も あ る 。 立 場 に よ っ て 社 会 的 価 値 の 捉

え 方 が 異 な っ て し ま う と ， そ の 性 質 に も 影 響 が 及 ん で し ま う 可 能 性 が あ

る 。 同 一 の 見 解 を 導 き 出 す こ と が ， 社 会 的 価 値 の 本 質 を 確 固 た る も の に す

る 方 法 で あ る と 考 え る 。  

２ 点 目 は ， 分 析 対 象 範 囲 の 拡 張 で あ る 。 本 研 究 で は ， わ が 国 で 必 要 と

さ れ る 社 会 的 ニ ー ズ の 共 通 理 解 を 深 め る 目 的 も 有 し て い た が ， 取 り 上 げ た

事 例 の 地 域 や 業 界 に 偏 り が あ る 。 し た が っ て 今 後 は ， 他 国 と の 比 較 や 他 の

業 界 に お け る 分 析 を 行 う こ と に よ っ て ， 社 会 的 課 題 の 地 域 性 や 特 質 に 関 す

る 議 論 を 深 め て 体 系 化 す る 必 要 が あ る 。  

他 国 と の 比 較 や 自 国 に お け る あ ら ゆ る 業 界 の 社 会 的 課 題 を 把 握 す る こ

と は ， 今 後 ， 社 会 的 課 題 の 解 決 策 を 提 示 す る に あ た っ て 有 用 と な る 。 な ぜ
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な ら ば ， 多 種 多 様 な 性 質 の 社 会 的 課 題 が 存 在 す る な か で は ， 比 較 検 討 し た

上 で 対 応 す る こ と に よ っ て ， 解 決 の た め の 正 確 な 判 断 が 可 能 と な り ， 解 決

に よ り 近 づ く こ と が で き る と 考 え ら れ る か ら で あ る 。 最 短 で 課 題 解 決 へ 向

か う た め に は ， よ り 多 く の 分 析 が 不 可 欠 で あ る 。  

３ 点 目 は ， ス テ ー ク ホ ル ダ ー 資 本 主 義 の 定 義 に つ い て で あ る 。 こ れ は

確 立 さ れ た 体 制 で は な く ， 将 来 の 方 向 性 に お け る 可 能 性 の １ つ で あ る 。 こ

れ に 関 し て は 客 観 的 ・ 実 証 的 な 根 拠 が 不 足 し て い る た め ， 理 論 を 構 築 し 検

討 す る 必 要 が あ る 。 そ の 際 に は ， 自 国 の 社 会 状 況 や 動 向 を 注 視 し ， そ の 体

制 を 取 り 入 れ た 場 合 の 好 影 響 と 悪 影 響 に つ い て の 議 論 を 十 分 に し て い か な

け れ ば な ら な い 。  

今 後 の 研 究 の さ ら な る 発 展 の た め に は ， 以 上 の よ う な 課 題 に 取 り 組 む

こ と が 必 要 と さ れ る 。  
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初 出 一 覧  

 

 

本 論 文 の 第 ２ 章 か ら 第 ６ 章 を ま と め る に あ た っ て は ， 筆 者 が こ れ ま で

発 表 し て き た 以 下 の 論 文 を 基 に し た 。 な お ， 部 分 的 に 加 筆 ， 削 除 ， 修 正 し

て い る 。  

 

・「 ト ヨ タ 自 動 車 AA 型 種 類 株 式 の 特 質 と 問 題 点 ― 証 券 市 場 と 会 社 経 営

― 」  

『 経 営 学 研 究 論 集 』 第 46 号 ， 2017 年 2 月 発 刊 ， pp.37-48.  

 

・「 社 会 的 価 値 の 概 念 に 関 す る 一 考 察 」  

『 経 営 学 研 究 論 集 』 第 47 号 ， 2017 年 9 月 発 刊 ， pp.41-54.  

 

・「 地 域 金 融 機 関 に よ る 地 域 社 会 へ の 貢 献 ― 東 北 地 方 に お け る 地 域 銀 行 の

事 例 か ら ― 」  

『 経 営 学 研 究 論 集 』 第 50 号 ， 2019 年 2 月 発 刊 ， pp.1-13.  

 

・「 企 業 の 中 長 期 志 向 に お け る 非 財 務 情 報 の 位 置 づ け 」  

『 経 営 学 研 究 論 集 』 第 52 号 ， 2020 年 2 月 発 刊 ， pp.1-11.  

 

・「 ESG 投 資 の 拡 大 に 見 る 企 業 の 長 期 志 向 の 高 ま り 」  

『 経 営 学 研 究 論 集 』 第 53 号 ， 2020 年 9 月 発 刊 ， pp.99-110.  
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