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⚕．ま と め

⚑．は じ め に

経済同友会が 2003 年に発表した『第 15 回企業白書』（経済同友会，2003）のなかで，CSR

（corporate social responsibility：企業の社会的責任）とコーポレート・ガバナンスに関する

企業評価基準を示したことが契機となり，同年を日本の CSR 元年と呼ぶようになった。約 20

年の歳月が経ち，多くの企業は財務情報の補足情報として，CSR 報告書，環境報告書あるい

はサステナビリティ・レポートをとおして，企業価値の源泉であるインタンジブルズ（intan-

gibles）や記述情報（ナラティブ情報）に関する内容を積極的に開示するようになってきた

（伊藤，2014，p. 259）。

CSR に対する社会の意識の高まりは，1972 年にローマクラブが発表した『成長の限界』

（Meadows et al., 1972）が嚆矢となり，同著は人々に環境問題への取組みの重要性を広く知

らせる啓発的な役割をした。CSR の概念は Elkington（1999）によって，経済価値，環境価
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値，社会価値のバランストをとるトリプルボトムラインからなると特徴づけられる。近年で

は，利益を確保しつつ CSR を実現すべきであるという共有価値（creating shared value：

CSV）に関する研究が提示されるようになった（Porter and Kramer, 2011）。

CSR に関連する管理会計の先行研究について，大西・横田（2022）は CSR 指標を利用する

バランスト・スコアカードの研究（岡，2010；伊藤，2014；Hansen and Schaltegger, 2016），

CSR 志向のマネジメントコントロール・システムが CSR 指標と財務業績に与える影響につい

ての定量的な分析（Henri and Journeault, 2010; Lisi, 2015），Simons（1995）の Lever of Con-

trol のフレームワークを用いて，CSR 志向のマネジメントコントロール・システムを定性的に

分析する研究（Gond et al., 2012; Arjaliès and Mundy, 2013; Battaglia et al., 2016）があると指摘

した。加えて，大西・横田（2022）は，新制度派組織論の制度的同型化理論を援用して，CSR

報告内容と業績測定・評価との結合度に関して，事例研究をとおして明らかにし，管理会計に

おける CSR 研究を拡張させた。

本研究は，財務業績に影響を与える CSR のパフォーマンス・ドライバーは何かという観点

から実証研究を行うことを目的としているため，上記の先行研究のうち，CSR 指標と財務業

績に与える影響に位置づけられる。しかしながら，CSR の構成要素は何か，CSR をどのよう

に測定するべきか，CSR は財務業績にどのような影響を与えるのかについては，残された課

題が多く存在する。

上記の目的を明らかにするために，第⚒節では CSR と財務業績に関する先行研究および本

研究のフレームワークを整理する。第⚓節では，分析のためのデータの収集および変数の設定

など研究方法を提示する。第⚔節では分析結果を提示して，第⚕節ではまとめを行う。なお，

本研究では，CSR を「企業の行う経済活動に社会的な公正，コンプライアンス，地球環境の

保護など環境対策を行わせるとともに，社会的貢献度の高い事業とサービスを地域社会に提供

し，社会への貢献を果たすこと」（櫻井，2019，p. 694）と定義する。

⚒．CSP-CFP の先行研究と研究フレームワークの提示

2.1 CSRと財務業績の関係

CSR と財務業績との関係は，CSP（corporate social performance）-CFP（corporate financial

performance）研究として発展してきた。CSP とは企業の社会に対する活動であり，CFP と

は企業の財務的な業績のことをいう。つまり，CSP-CFP 研究は企業が社会的な活動を行うと，

どのような財務的成果につながるのかという研究である。

CSP-CFP 研究の歴史は古く，1970 年代から行われてきた。遠藤（2013）は先行研究から

CSP 変数（独立変数）と CFP 変数（従属変数）について整理した。CSP 変数（独立変数）に

は，原単位や原単位の逆数（Hart and Ahuja, 1996），環境格づけ（Russo and Fouts, 1997），

ESG スコア（Waddock and Graves, 1997; Lioui and Sharma, 2012），消費者満足度スコア
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（Ittner and Larcker, 1998），環境基準ダミー（Dowell et al., 2000），SRI ダミー（McWilliams

and Siegel, 2000; Ziegler, 2012），温室効果ガス原単位（Hatakeda et al., 2012; Nishitani and

Kokubu, 2012），CO2（二酸化炭素）原単位の逆数または化学物質原単位の逆数（Fujii et al.,

2013）などが用いられていた。一方，CFP 変数（従属変数）には ROS（売上高利益率），

ROA（投資利益率），ROE（自己資本利益率），総資産回転率，時価総額，Tobinʼs q などが用

いられていた。

CSP-CFP の実証研究では，両者の関係が正の関係，負の関係，関係が見出せないという主

に⚓つに区分される。McGuire et al.（1988）によれば，CSP-CFP との関係について，1970 年

代の研究ではおおむね正の関係が得られていたが，1980 年代には懐疑的な研究もみられるよ

うになったという。たとえば，Mahapatra（1984）と Jaggi and Freedman（1992）の実証研

究によれば，環境経営または社会的責任と財務業績の間には負の関係があることを示唆してい

る。また，Mahapatra（1984）では，⚖つの産業汚染管理への支出と平均市場収益とが負の関

係にあったと結論づけた。

一方，Ullmann（1985）は，社会的業績および社会性についての情報開示と財務業績には有

意な関係は見られないという結論を示した。Aupperle et al.（1985）も，CSR 変数と ROA と

の間に関係がみられないと指摘した。また，McWilliams and Siegel（2000）は，CSR と財務

業績の間に明確な関係が見られない。さらに，Surroca et al.（2010）も CSR と財務業績には

直接的関係性がなく，むしろイノベーション，人材開発，コーポレート・レピュテーション

（企業の評判），企業文化などの方が，財務業績に正の影響を及ぼすと主張した。

メタアナリシス（meta-analysis）を用いて CSP-CFP 関係を分析した先駆的な研究の一つ

に，Margolis and Walsh（2003）がある。メタアナリシスとは，学術論文の系統的レビューの

統計学的分析である。Margolis and Walsh（2003）は，1972 年から 2002 年までに発表された

127 本の CSP-CFP 研究を検証した。127 本の論文のうち，109 本の論文で社会的業績が財務業

績を予測する独立変数として扱われていた。その結果，企業の社会的業績と財務業績の間に，

正の関係を示した研究が 54 本，負の関係を示した研究が⚗本，有意な関係を見出せなかっ

たと報告した研究が 28 本，残り 20 本の研究は，結果が多種多様であると報告した。その後，

彼らは 2007 年に 167 本，2009 年には 214 本と研究対象を増やしてメタアナリシスを行った

が，CSP-CFP の関係は総じて正の関係であるが小さいと報告した（Margolis et al., 2007,

2009）。

日本国内を対象とした CSP-CFP の実証研究では，CSP 変数として「SRI インデックス」を

利用した研究（首藤ほか，2006），財団法人連合総合生活開発研究所が実施した「企業の社会

的責任（CSR）に関するアンケート調査 2005」の個票データ（大薗，2011），日本経済新聞

社が公表している『環境経営度調査』（遠藤，2013），東洋経済新報社が公表している『CSR

企業総覧』（大浦，2017；金，2017）など，多様な分析データが用いられてきた。しかし，海

外文献同様に，国内の CSP-CFP 研究の結論もさまざまである。以上から，CSP-CFP 研究は，
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多様な条件が複雑に絡み合い，未だ統一した見解が得られていないというのが現状である。

2.2 研究フレームワーク

はじめに，CSR スコアと財務スコアの関係を検討する。非財務業績が財務業績のパフォー

マンス・ドライバーであるというバランスト・スコアカードの主張から，CSR スコアが財務

スコアに影響を及ぼすと考えられる。バランスト・スコアカードの⚔つの視点の因果関係か

ら，学習と成長の視点が内部プロセスの視点へ，内部プロセスの視点が顧客の視点へ，顧客の

視点が財務の視点に影響を及ぼすということは理論的に確認されている（Kaplan and Norton,

2004）。

本研究では，CSR スコアを東洋経済新報社（2016a，2016b）の『CSR 企業総覧 2017 年

版』の CSR 評価を援用して，「人材活用」「環境」「企業統治」「社会性」の⚔つに区分する。

企業統治スコアと人材活用スコアは，前者が組織資産，後者が人的資産と捉えて，学習と成長

の視点のスコアに位置づけた。さらに，社会性スコアと環境スコアは広義の内部プロセスの視

点として⚑つに統合したスコアに位置づけた。そして，財務評価のスコアは財務の視点に位置

づけた。しかし，東洋経済新報社（2016a，2016b）の CSR スコアには，顧客の視点に関わる

CSR 項目が見当たらないため，顧客の視点に関することは本研究では扱わない。図表⚑が本

研究のフレームワークである。

図表 1 研究フレームワーク

出典：筆者作成。

次に，各 CSR スコアに紐づけられる CSR 指標について検討する。マネジメントをする場

合，どの指標を重視すればよいのかといった問題があげられる。前述の『CSR 企業総覧

2017 年版』では，人材活用スコアは女性社員比率，離職者状況，30 歳平均賃金など 42 項目

を，環境スコアは環境会計の有無，パフォーマンスの開示状況，水問題の認識など 28 項目を，

企業統治スコアは中長期的な企業価値向上の基礎となる経営理念，CSR 活動のマテリアリ

ティ設定，ステークホルダー・エンゲージメントなど 37 項目を，社会性は消費者対応部署の

有無，SDGs の目標とターゲット，CSV の取り組みなど 29 項目を用いて，それぞれ評価して

いる。以上のことから，各 CSR スコアに紐づけられる CSR 指標のどれが財務スコアに影響を

与えるのかを探索的に明らかにする。
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⚓．研 究 方 法

3.1 データの収集

分析データは，東洋経済新報社（2016a，2016b）の『CSR 企業総覧 2017 年版』より収集

した。東洋経済新報社の『CSR 企業総覧』は，2005 年より CSR 調査を毎年実施しており，日

本を代表する CSR 調査の一つである。2017 年版は，全上場企業・主要未上場企業 3,671 社に

調査票が送付された。回答企業は 1,254 社および東洋経済が保有するデータをもとに追加調査

が行われた 154 社の合計 1,408 社（上場企業 1,364 社，未上場企業 44 社）の CSR データであ

る。2017 年版を選定した理由は，コロナ禍前の状況を分析対象として位置づけたためである。

CSR スコアの分析データは，『CSR 企業総覧 2017 年版』の CSR 評価である人材活用（42

項目），環境（28 項目），企業統治（37 項目），社会性（29 項目）を用いた。各項目は

「AAA，AA，A，B，C」の⚕段階評価と 100 点満点の得点の⚒つの形式で表されている。

一方，財務スコアの分析データは，⚒つのデータを利用する。一つは，『CSR 企業総覧』の

財務評価スコアである。財務評価スコアは，収益性（⚕項目），安全性（⚕項目），成長性（⚕

項目），規模（⚕項目）の⚔項目で評価されており，CSR スコア同様にそれぞれ「AAA，

AA，A，B，C」の⚕段階評価と 100 点満点の得点で表されている。いま一つは，有価証券報

告書に記載されている実際の企業の財務データである。

分析を行う対象企業は，図表⚒のとおり上場企業 306 社（金融業を除く）とした。分析デー

タにはデータの不備などで評価不可能のものが数多く存在していたため，おおむね回答してい

る 306 社に絞り込んだ。

業種 度数 割合
水産・農林業 1 0.3％
鉱業 2 0.7％
建設業 20 6.5％
食料品 23 7.5％
繊維製品 5 1.6％
パルプ・紙 3 1.0％
化学 41 13.4％
医薬品 13 4.2％
石油・石炭製品 1 0.3％
ゴム製品 6 2.0％
ガラス・土石製品 7 2.3％
鉄鋼 3 1.0％
非鉄金属 7 2.3％
金属製品 5 1.6％

図表 2 分析対象企業の業種

出典：筆者作成。

業種 度数 割合
機械 20 6.5％
電気機器 48 15.7％
輸送用機器 17 5.6％
精密機器 4 1.3％
その他製品 12 3.9％
電気・ガス業 8 2.6％
陸運業 7 2.3％
海運業 3 1.0％
空運業 2 0.7％
情報・通信業 13 4.2％
卸売業 15 4.9％
小売業 7 2.3％
不動産業 6 2.0％
サービス業 7 2.3％
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3.2 変数の設定

本研究で用いる変数は，以下のように設計した。第⚑に，『CSR 企業総覧 2017 年版』の

CSR スコアは，人材活用，環境，企業統治，社会性の⚔項目があるが，社会性スコアと環境

スコアは内部プロセスの視点と位置づけたため，変数の操作化にあたり⚒つの項目の平均値を

得点化した。

第⚒に，同 CSR スコアには定量的データと定性的データが含まれている。分析に際しては，

定性的データを定量的データに置き換えて得点化した。

⚔．分析結果と検討

4.1 研究フレームワークの検証

本研究では図表⚑で示した CSR スコアと財務スコアのフレームワークを検証するために，

構造方程式モデルで分析を行った（図表⚓を参照）。分析に用いたソフトウェアは IBM SPSS

Amos 28 である。この分析では，『CSR 企業総覧 2017 年版』のうち，100 点満点で評価され

ている各 CSR スコアをデータとして利用した。

測定モデルの適合度は，GFI（goodness of fit index），AGFI（adjusted goodness of fit

index），CFI（comparative fit index），RMSEA（root mean square error of approximation）

で分析した。一般的に，GFI・AGFI・CFI は値が⚑に近いほど良く，RMSEA は 0.05 以下で

あれば，モデルは適合であると判断できる（豊田，2014；Journeault, 2016）。
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図表 3 構造方程式モデルの分析結果

当初モデル_2017 修正モデル_2017 修正モデル_2020 修正モデル_2021 CSR_2017 →財務_2020 CSR_2017 →財務_2021

推定値 標準化
推定値 確率 推定値 標準化

推定値 確率 推定値 標準化
推定値 確率 推定値 標準化

推定値 確率 推定値 標準化
推定値 確率 推定値 標準化

推定値 確率

企業統治 → 人材活用 0.67 0.39 ＊＊＊ 0.67 0.39 ＊＊＊ 0.59 0.32 ＊＊＊ 0.79 0.43 ＊＊＊ 0.64 0.37 ＊＊＊ 0.64 0.37 ＊＊＊

企業統治 → 社会と環境 0.72 0.37 ＊＊＊ 0.81 0.41 ＊＊＊ 0.62 0.36 ＊＊＊ 0.71 0.37 ＊＊＊ 0.70 0.37 ＊＊＊

人材活用 → 社会と環境 0.58 0.60 ＊＊＊ 0.61 0.55 ＊＊＊ 0.53 0.50 ＊＊＊ 0.48 0.52 ＊＊＊ 0.63 0.57 ＊＊＊ 0.63 0.56 ＊＊＊

社会と環境 → 財務評価 0.13 0.46 ＊＊＊ 0.03 0.40 ＊＊＊ 0.06 0.53 ＊＊＊ 0.08 0.51 ＊＊＊ 0.04 0.46 ＊＊＊ 0.04 0.45 ＊＊＊

財務評価 → 収益性 0.28 0.65 ＊＊＊ 1.00 0.58 1.00 0.52 1.00 0.61 1.00 0.45 1.00 0.47
財務評価 → 安全性 2.32 0.68 ＊＊＊ 11.51 0.86 ＊＊＊ 8.75 0.86 ＊＊＊ 6.89 0.79 ＊＊＊ 11.61 0.99 ＊＊＊ 11.29 1.01 ＊＊＊

財務評価 → 成長性 1.00 0.32
財務評価 → 規模 2.98 0.44 ＊＊＊

社会と環境 → 社会性 1.00 0.95 1.00 0.91 1.00 0.82 1.00 0.95 1.00 0.95
社会と環境 → 環境 0.54 0.60 ＊＊＊ 0.51 0.54 ＊＊＊ 0.69 0.62 ＊＊＊ 0.55 0.61 ＊＊＊ 0.55 0.60 ＊＊＊

モデル適合度 χ2 235.45 12.56 7.10 22.89 13.30 12.89
df 14 7 7 7 7 7
p .000 .084 .418 .002 .065 .075
GFI .845 .987 .992 .974 .986 .986
AGFI .691 .962 .977 .922 .957 .959
CFI .631 .990 1.000 .965 .988 .989
RMSEA .218 .049 .007 .086 .054 .053

＊p＜.05，＊＊p＜.01，＊＊＊p＜.001
出典：筆者作成。



分析の結果，「修正モデル_2017」が，最も高いモデル適合度であることが確認された。ま

た，財務スコアは収益性と安全性の⚒つの項目を取り込んだモデルが，最も適合度が高いこと

が確認された。

2017 年版のモデルが他の年度でも当てはまるかを確認するために，CSR スコアと財務スコ

アを，2020 年版と 2021 年版の『CSR 企業総覧』（東洋経済新報社，2019a，2019b，2021a，

2021b）のデータに置き換えて分析した。分析の結果，2020・2021 年版でもモデルは適合し

た。加えて，2017 年版の CSR スコアと 2020・2021 年版の財務スコアとの関係も分析した。

分析の結果，財務スコアのみ年度を 2020 年版と 2021 年版に変化させてもモデルは適合するこ

とが確認された。

4.2 CSR指標の探索的因子分析

構造方程式モデルの分析から，モデルの適合度が明らかになった。CSR スコアが財務スコ

アにどの程度影響しているかを明らかにするために CSR スコアの探索的因子分析を行う。具

体的には，CSR スコアに 2018 年度の実際の財務データのうち，⚓つの収益性指標（ROE，

ROS，ROIC（投下資本利益率））と，⚒つの安全性指標（自己資本比率，流動比率，固定比

率）を加えた。

探索的因子分析では，固有値⚑以上の因子が⚔つ抽出された（図表⚔を参照）。変数の操作
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図表 4 CSR指標の探索的因子分析

項 目 平均値 標準
偏差 Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ

ROE_2018 0.08 0.11 0.914 －0.204 －0.052 －0.060
ROS_2018 0.05 0.05 0.767 0.229 0.040 0.033
ROIC_2018 0.09 0.06 0.597 0.043 0.056 0.062
自己資本比率_2018 0.50 0.16 0.030 0.865 －0.063 －0.018
流動比率_2018 1.78 0.95 －0.049 0.759 0.020 －0.007
C196_NPO・NGO との連携 3.83 0.54 －0.021 0.021 0.663 －0.184
C23_ステークホルダー・エンゲージメントの開催 3.78 0.61 0.007 0.026 0.506 －0.046
K100_多様な人材の能力活用・登用を目的とした専任部署の有無 3.43 0.82 0.014 －0.025 0.472 0.067
K218_育児サービス費用を補助する制度 1.64 0.48 0.061 －0.120 0.466 0.029
E113_原材料のグリーン調達 4.55 0.80 0.008 －0.062 －0.149 0.643
E22_環境会計の公開 3.58 0.92 0.012 －0.004 －0.147 0.534
C97_SRI 株価指標への組み入れ状況 1.43 0.50 －0.051 0.024 0.356 0.456
C215_英文での報告書の有無 3.76 0.63 0.059 0.045 0.074 0.438
E142_事業所敷地内における土壌・地下水汚染状況 4.25 0.84 －0.032 －0.001 0.064 0.432
因子間相関 Ⅰ ―

Ⅱ .179＊＊ ―
Ⅲ －.184＊＊ ―
Ⅳ .306＊＊ ―

Cronbachʼs α 0.735 0.358 0.573 0.632

注：最尤法，プロマックス回転後のパターン，因子負荷量 0.4 以上，KMO＝.702，Bartlett の球面性検定 p＝.001
＊p＜.05，＊＊p＜.01，＊＊＊p＜.001，Ⅰ：財務業績，Ⅱ：安全性，Ⅲ：社会と人材，Ⅳ：環境対応

出典：筆者作成。



化に際しては，各項目の平均値を得点化した。分析の結果，第Ⅰ因子は「ROE」，「ROS」な

どからなる「財務業績」，第Ⅲ因子は「C196_NPO・NGO との連携」，「C23_ステークホル

ダー・エンゲージメントの開催」などからなる「社会と人材」，第Ⅳ因子は「E113_原材料の

グリーン調達」，「E22_環境会計の公開」などからなる「環境対応」と名づけた。なお，内的

妥当性を測定するクロンバックのαが低いため，第Ⅱ因子「安全性」は分析対象から外した。

探索的因子分析の結果からは，『CSR 企業総覧』の CSR スコアのうち，企業統治に関わる

因子は示されなかった。『CSR 企業総覧』では企業統治として扱われた「C23_ステークホル

ダー・エンゲージメントの開催」は「社会と人材」に含まれ，「C215_英文での報告書の有無」

は「環境対応」に含まれた。また，『CSR 企業総覧』では社会性として扱われた「C196_

NPO・NGO との連携」は「社会と人材」に含まれ，「C97_SRI 株価指標への組み入れ状況」

は「環境対応」に含まれた。

4.3 CSRスコアが財務スコアに与える影響

4.3.1 構造方程式モデルの分析結果

探索的因子分析の結果から特定された⚓つの因子に基づいて，2017 年版の CSR スコアが実

際の財務スコアに与える影響について，構造方程式モデルで検討する。検討に際しては，第⚔

節第⚑項で示した「修正モデル_2017」を再構築する必要がある。具体的には，以下の⚒つの

モデルが考えられる。なお，財務業績は 2018 年度の実際の財務データ（ROE，ROS，ROIC）

の数値を用いた。

モデルⅠ：「社会と人材」が「環境対応」に影響を及ぼし，「環境対応」が「財務業績」に

影響を及ぼす。

モデルⅡ：「社会と人材」が「環境対応」に影響を及ぼし，「社会と人材」と「環境対応」

が「財務業績」に影響を及ぼすモデルである。

再構築した分析モデルは，図表⚕に示すとおりである。総合的に判断して本研究ではモデル

Ⅰを採用した。モデルⅠに基づいて，2017 年版の CSR スコアのもとで，実際の財務データを

2019 年度，2020 年度と変更して分析を行った。分析の結果，年度を変更してもモデル適合度

は概ね満たされていることが確認された。しかし，たとえば「モデルⅠ_財務 2018」では，一

部の項目（K218_育児サービス費用を補助する制度，ROE，C97_SRI 株価指標への組み入れ状

況）などは，有意でない項目が含まれている。

4.3.2 「社会と人材」と財務業績の関係の分析結果

「社会と人材」および「環境対応」を構成する各 CSR 指標が，2018 年度の実際の財務業績

（ROE，ROS，ROIC，ROA，自己資本比率，流動比率，固定比率）にどのような影響を及ぼ
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すかについて，重回帰分析で検証した。以下では結果が有意であったもののみ記載した。

図表⚖から「社会と人材」に関わる⚔つの指標については，自己資本比率と重回帰分析した

ところ，「K218_育児サービス費用を補助する制度」の標準化偏回帰係数（β）が－.19 で有

意な負の影響を与えていることが理解できる。
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図表 5 CSRスコアが財務スコアに与える影響の構造方程式モデルの分析結果

モデルⅠ_財務_2018 モデルⅡ_財務_2018 モデルⅠ_財務_2019 モデルⅠ_財務_2020

推定値 標準化
推定値 確率 推定値 標準化

推定値 確率 推定値 標準化
推定値 確率 推定値 標準化

推定値 確率

社会と人材 → 環境対応 0.92 0.63 ＊＊＊ 0.92 0.63 ＊＊＊ 0.94 0.63 ＊＊＊ 0.93 0.63 ＊＊＊

環境対応 → 財務業績 0.04 0.16 ＊ 0.03 0.12 0.02 0.06 0.01 0.04
社会と人材 → 財務業績 0.02 0.05
環境対応 → C215_英文での報告書の有無 0.81 0.46 ＊＊＊ 0.81 0.46 ＊＊＊ 0.78 0.45 ＊＊＊ 0.79 0.45 ＊＊＊

環境対応 → E142_事業所敷地内における土壌・地下水汚染状況 1.12 0.48 ＊＊＊ 1.12 0.48 ＊＊＊ 1.10 0.48 ＊＊＊ 1.11 0.48 ＊＊＊

環境対応 → E22_環境会計の公開 0.98 0.38 ＊＊＊ 0.98 0.38 ＊＊＊ 0.96 0.38 ＊＊＊ 0.96 0.38 ＊＊＊

社会と人材 → K218_育児サービス費用を補助する制度 1.00 0.51 1.00 0.51 1.00 0.51 1.00 0.51
社会と人材 → K100_多様な人材の能力活用・登用を目的とした専任部署の有無 1.77 0.53 ＊＊＊ 1.77 0.53 ＊＊＊ 1.78 0.53 ＊＊＊ 1.78 0.53 ＊＊＊

社会と人材 → C23_ステークホルダー・エンゲージメントの開催 1.23 0.49 ＊＊＊ 1.23 0.49 ＊＊＊ 1.23 0.49 ＊＊＊ 1.23 0.49 ＊＊＊

社会と人材 → C196_NPO・NGO との連携 1.16 0.52 ＊＊＊ 1.16 0.52 ＊＊＊ 1.16 0.53 ＊＊＊ 1.16 0.53 ＊＊＊

財務業績 → ROE 1.00 0.79 1.00 0.79 1.00 0.97 1.00 0.81
財務業績 → ROS 0.49 0.85 ＊＊＊ 0.49 0.84 ＊＊＊ 0.24 0.59 ＊＊＊ 1.07 0.94 ＊＊＊

財務業績 → ROIC 0.45 0.65 ＊＊＊ 0.44 0.65 ＊＊＊ 0.70 0.95 ＊＊＊ 0.79 0.57 ＊＊＊

環境対応 → E113_原材料のグリーン調達 1.06 0.48 ＊＊＊ 1.06 0.48 ＊＊＊ 1.04 0.47 ＊＊＊ 1.05 0.48 ＊＊＊

環境対応 → C97_SRI 株価指標への組み入れ状況 1.00 0.72 1.00 0.72 1.00 0.73 1.00 0.73
モデル適合度 χ2 74.04 73.86 69.50 68.34

df 52 51 52 52
p .024 .020 .053 .064
GFI .961 .961 .964 .964
AGFI .942 .941 .946 .946
CFI .965 .964 .983 .976
RMSEA .037 .038 .033 .032

＊p＜.05，＊＊p＜.01，＊＊＊p＜.001
出典：筆者作成。

図表 6 「社会と人材」が財務業績に与える影響の分析結果

従属変数：自己資本費比率_2018 β SE B t
定数項 0.77＊＊ 0.08 9.94
K100_多様な人材の能力活用・登用を目的とした専任部署の有無 －0.10 0.01 －1.66
K218_育児サービス費用を補助する制度 －0.19＊＊ 0.02 －3.25
C23_ステークホルダー・エンゲージメントの開催 －0.03 0.02 －0.42
C196_NPO・NGO との連携 －0.06 0.02 －0.97
F 検定 F df p

5.99 4 0.001＊＊

修正済み R2 0.06
R2 0.07
n 306

注：β＝標準化偏回帰係数，SE B＝偏回帰係数の標準誤差，t＝t 値，df＝自由度，p＝有意確率，R2＝決定係
数，＊p＜.05，＊＊p＜.01，＊＊＊p＜.001

出典：筆者作成。



なお，この分析における VIF（variance inflation factor）の最大値は 1.208 であり，経験的

に多重共線性の問題は生じていないと考えられる。年度を変更して追加分析を行ったところ，

2019 年度と 2020 年度の自己資本比率のデータでも 1％水準で有意な負の影響を与えていた。

4.3.3 「環境対応」と財務業績の関係の分析結果

次に，「環境対応」に関する CSR 指標のうち，「E22_環境会計の公開」，「E142_事業所敷地

内における土壌・地下水汚染状況」，「C215_英文での報告書の有無」の⚓つの指標が，「固定

比率_2018」に有意な負の影響を与えていることが理解できる（図表⚗を参照）。なお，「環境

対応」の分析における VIF の最大値は 1.279 であり，経験的に多重共線性の問題は生じてい

ないと考えられる。

年度を変更して追加分析を行ったところ，2020 年度では 2018 年度と同じく 5％水準で有意

な負の影響を与えていた。しかし，2019 年度は「E22_環境会計の公開」，「E142_事業所敷地

内における土壌・地下水汚染状況」のみが固定比率に対して 5％水準で有意な負の影響を与え

ていた。

図表 7 「環境対応」が財務業績に与える影響の分析結果

従属変数：固定比率_2018 β SE B t
定数項 91.85＊＊ 33.99 2.70
E113_原材料のグリーン調達 0.12 5.84 1.85
E22_環境会計の公開 －0.12＊ 4.81 －1.99
E142_事業所敷地内における土壌・地下水汚染状況 －0.13＊ 5.41 －2.11
C215_英文での報告書の有無 －0.12＊ 7.18 －1.99
C97_SRI 株価指標への組み入れ状況 0.01 9.47 0.18
F 検定 F df p

3.18 5 0.008＊＊

修正済み R2 0.04
R2 0.05
n 306

注：β＝標準化偏回帰係数，SE B＝偏回帰係数の標準誤差，t＝t 値，df＝自由度，p＝有意確率，R2＝決定係
数，＊p＜.05，＊＊p＜.01，＊＊＊p＜.001

出典：筆者作成。

4.3.4 「社会と人材」・「環境対応」と財務業績の関係の分析結果

最後に，「社会と人材」および「環境対応」をあわせた⚙つの変数について，固定比率と重

回帰分析したところ，「E22_環境会計の公開」が有意な負の影響を与えていることが理解でき

る（図表⚘を参照）。なお，「社会と人材および環境対応」の分析における VIF の最大値は

1.496 であり，経験的に多重共線性の問題は生じていないと考えられる。年度を変更して追加

分析を行ったところ，2019 年度と 2020 年度の固定比率のデータでも 5％水準で有意な負の影

響を与えていた。
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⚕．ま と め

本研究は，財務業績に影響を与える CSR のパフォーマンス・ドライバーは何かという観点

から，CSP-CFP の実証研究を行った。CSP-CFP の関係は，文献研究で検討したように，両者

の関係が正の関係，負の関係，関係が見出せないという研究成果があった。その理由は，従属

変数である CFP は，収益性や安全性などに関する経営指標にある程度収斂してきたものの，

独立変数の CSP については，どのような変数を取るべきかについて必ずしも定説がないため

ではないかと考えられる。

本研究では，東洋経済新報社の『CSR 企業総覧』の⚔つの CSR スコアを援用して，人材活

用スコア，企業統治スコア，社会性スコア，環境スコア，財務スコアの因果関係を構造方程式

モデルで検証した。分析の結果，「企業統治」は「人的活用」へ，「企業統治」と「人材活用」

は「社会と環境」へ，「社会と環境」は「財務評価」に影響を与えるというモデルが最もモデ

ル適合度が高くなることが確認された。

本研究の貢献は，第⚑に，構造方程式モデルを用いて，東洋経済新報社の『CSR 企業総覧』

で提示されている CSR スコア間と財務評価の関係を明らかにしたことにある。この分析は単

年度のデータではなく，⚓年分（2017 年版，2020 年版，2021 年版）のデータを用いて分析し

ており，頑健性に耐えうるモデルを示すことに貢献したといえよう。

第⚒に，CSR スコアを構成する各 CSR 指標と実際の財務業績の関係については，いくつか

の CSR 指標が実際の財務業績と有意な負の影響を与えていることが明らかになった。この関

係は，追加分析を含めて⚓年分の実際の財務業績でも確認できた。これらの分析結果は，環境
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図表 8 「社会と人材」および「環境対応」が財務業績に与える影響の分析結果

従属変数：固定比率_2018 β SE B t
定数項 122.48＊＊ 46.63 2.63
E22_環境会計の公開 －0.13＊ 4.85 －2.06
E113_原材料のグリーン調達 0.11 5.85 1.74
E142_事業所敷地内における土壌・地下水汚染状況 －0.12 5.46 －1.92
K100_多様な人材の能力活用・登用を目的とした専任部署の有無 －0.11 5.63 －1.67
K218_育児サービス費用を補助する制度 －0.05 9.58 －0.79
C215_英文での報告書の有無 －0.11 7.31 －1.76
C23_ステークホルダー・エンゲージメントの開催 0.05 7.43 0.79
C196_NPO・NGO との連携 －0.04 8.68 －0.70
C97_SRI 株価指標への組み入れ状況 0.06 10.23 0.86
F 検定 F df p

2.33 9 0.015＊

修正済み R2 0.04
R2 0.07
n 306

注：β＝標準化偏回帰係数，SE B＝偏回帰係数の標準誤差，t＝t 値，df＝自由度，p＝有意確率，R2＝決定係
数，＊p＜.05，＊＊p＜.01，＊＊＊p＜.001

出典：筆者作成。



経営または社会的責任と財務業績の間には負の関係があるという先行研究（Mahapatra, 1984;

Jaggi and Freedman, 1992）を支持したものといえよう。

ただし，本研究には次のような課題を残している。第⚑に，抽出したサンプルサイズが小さ

いことがあげられる。その理由は分析で用いた東洋経済新報社の『CSR 企業総覧』の分析

データうち，本研究ではデータの不備が少ない企業に絞って分析を行ったことが理由である。

このことは質問票調査に基づく定量研究の限界ともいえよう。

第⚒に，研究フレームワークの課題である。本研究では Kaplan and Norton（2004）が提唱

したバランスト・スコアカードの⚔つの視点の因果関係（学習と成長の視点→内部プロセスの

視点→顧客の視点→財務の視点）を想定して検討した。しかし，分析で用いた『CSR 企業総

覧』のデータには，顧客の視点に関するスコアが欠落しているため，当初われわれが設定した

研究フレームワークのモデル適合度が低かった。したがって，顧客の視点に関する指標を調査

設計の段階から加えて検討することが必要になると考えられる。
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