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１Ｊ０２ 

CSR 活動が財務パフォーマンスに与える影響に関する一考察 

 

 
○日比 彰悟，梶山 朋子，大内 紀知（青山学院大学） 

 

 

 
1．序 論 

1.1 CSR活動と財務パフォーマンス 

 近年、企業の社会的責任を果たす行為である CSR

（Corporate Social Responsibility）活動に力を入

れる企業が増えてきている。企業の社会貢献という

観点からみれば、CSR 活動は積極的に推進されるべ

きである。しかしながら、CSR 活動にはコストが発

生するため、企業の財務パフォーマンスを悪化させ

る可能性があり、CSR 活動を行うことに対して民間

企業は消極的になる可能性もある。そのため、CSR

活動と企業の財務パフォーマンスの関係性を明らか

にすることが求められており、これまでも数多くの

研究がされてきた。それらの研究では、CSR 活動が

財務パフォーマンスにプラスの影響を与えることを

示した研究が目立つ。例えば、Orlitzky, et al. 

(2003) では、これまでの研究から全般的な傾向とし

て CSR 活動が財務パフォーマンスにプラスの影響が

あることをメタ・アナリシスにより示している。首

藤他(2006)らは CSR に関して方針が明確な企業の方

が高いパフォーマンスをあげていること、CSR への

積極的な取り組みはリスク軽減の面で企業に貢献し

ていること、CSR への取り組みは株式市場でポジテ

ィブに評価されていることを示している。 

CSR 活動と財務パフォーマンスの関係を説明する

理論としては良き経営理論とステークホルダーとの

契約コスト理論がある（Schuler and Cording, 2006; 

篠原,2014）。前者は CSR活動を高いレベルで実践す

るための経営スキルは高い財務パフォーマンスを実

現するためにも必要であるため、結果的として CSR

活動を行うと財務パフォーマンスも向上するという

ものである（Waddock and Graves, 1997）。後者は、

企業とステークホルダーとの関係を契約とみなすな

らば、エージェンシー問題、取引コストに関する問

題、集団による生産に関わる問題に効率的に対処す

ることで、ステークホルダーとの関係性のコストを

減らすことができ、企業は競争優位を獲得できると

いうものである（Jones, 1995）。 

さらに、これらの研究成果を踏まえ、どのよう

な CSR活動がより財務パフォーマンスを向上させ

るかといった観点からも研究が行われている。荒

木(2009)は、CSR 活動の取り組み内容（人材活用、

環境、企業統治、社会性）の違いが財務パフォーマ

ンスに与える影響に大きな差はなく、業種による違

いが大きく影響することを示している。篠原（2014）

では、CSR 活動をどのステークホルダーに向けての

ものかという観点から、CSR 活動と財務パフォーマ

ンスとの関係を分析し、経済ステークホルダーに対

する CSR 活動が最も財務パフォーマンスに良い影響

を与えることを示した。また、環境ステークホルダ

ーへのコミットメントは、財務パフォーマンスに対

して負の影響があることが示された。一方で、遠藤

(2013)は環境に関する CSR 活動は財務パフォーマン

スに正の影響も負の影響も与えないとしている。 

どのような CSR活動が財務パフォーマンスを向

上させるかについては、上述の研究をはじめとし

て多くの研究がされているが、まだ明確な結論に

は至っていない。また、これまでの研究において

は、高いレベルでの CSR 活動まで行うことによっ

て財務パフォーマンスにプラスの影響があるの

か、それとも CSR活動の初期段階でも財務パフォ

ーマンスにプラスの影響があるのかといった点

については、十分な分析がされていない。しかし、

これらの知見は、企業経営者の意思決定に有効な

示唆を与えるものと考えられる。 

 

1.2 本研究の目的 

 本研究では、CSR 活動の取り組み内容と、それま

での企業の CSR 活動への取り組みのレベルの違いに

より、CSR 活動が財務パフォーマンスに与える影響

がどのように異なるかを明らかにすることを目的と

する。 
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2．分析のフレームワーク 

2.1 分析データ 

 本研究には東洋経済新報社の CSR企業ランキング

のデータを用いた。このデータベースには日本企業

の CSR 評価と財務パフォーマンスが記載されており、

CSR 活動は人材活用、環境、企業統治、社会性に、

財務パフォーマンスは収益性、成長性、安全性に分

類されている。CSR 活動の評価は、東洋経済新報社

の CSR調査における人材活用 40項目、環境26項目、

企業統治 37項目、社会性 27項目に基づいて行われ

「AAA」、「AA」、「A」、「B」、「C」、「評価なし」の評価

がつけられている。収益性、成長性、安全性につい

ても、同様に評価されている。本研究では 2012年か

ら 2015 年までのデータの中から財務パフォーマン

ス指標を継続して入手できる 763社を対象とした。 

  

2.2 分析手法 

 本研究では、CSR 活動の取り組み内容と、それま

での企業の CSR 活動への取り組みのレベルの違いに

より、CSR 活動が財務パフォーマンスに与える影響

がどのように異なるかを明らかにする。 

 CSR 活動の取り組み分野については、東洋経済新

報社の CSR企業ランキングに基づき、人材活用、環

境、企業統治、社会性の 4つで検討する。 

 CSR活動への取り組みのレベルとしては、CSR企業

ランキングの人材活用、環境、企業統治、社会性の

それぞれにおける 2012 年度の評価である「AAA」、

「AA」、「A」、「B」、「C」、「評価なし」によって 6つの

グループに分類した。各グループの企業数は表 1 の

とおりである。 

 

表 1 CSR評価と企業数（2012年） 

 人材活用 環境 企業統治 社会性 

AAA 137 151 149 151 

AA 199 182 180 190 

A 300 277 310 271 

B 65 76 60 74 

C 21 26 28 33 

評価なし 41 51 36 44 

 

本研究では、CSR 活動の評価の上昇が企業の財務

パフォーマンスに与える影響を分析するため、既に

最高評価を得ている「AAA」のグループと、その時点

での評価が不明である「評価なし」のグループを除

いた「AA」、「A」、「B」、「C」の 4つのグループを分析

対象とする。各グループについて、翌年の 2013年に

CSR指標が上昇したグループ（CSR上昇）とそれ以外

のグループ（CSR非上昇）の 2グループに分類する。

それら 2 つのグループで財務パフォーマンスに違い

があるかを検証するため、各グループで 3年後の財

務パフォーマンス1が上昇した企業（成長性上昇）と

そうでない企業（成長性非上昇）の数を集計する。

それにより、表 2 に示すようなマトリックスが作成

できる。財務パフォーマンスに関しては、東洋経済

新報社の CSR 企業ランキングに記載されている成長

性の評価2を採用する。3 

 

表 2 企業の分類 

 成長性上昇 成長性非上昇 

CSR上昇 XX YY 

CSR非上昇 WW ZZ 

 

ここで、CSR 上昇グループと CSR 非上昇グループ

の成長性上昇と成長性非上昇の企業数の割合の差に

ついてχ二乗検定を用いて検証する。 

また、2012 年時の CSR 評価について、「AA と A」

を合わせたグループ、「B と C」を合わせたグループ

で分類した場合についても同様の分析を行った。 

 

3．分析結果と考察 

 分析結果を表 3 から表 6 に示す。表中の数値は企

業数である。 

 

 

 

 

 

 

 

                                                   
1 CSR 活動が財務パフォーマンスに与えるタイムラグを

考慮し、財務パフォーマンスのデータは 3 年後の値を用い

る。 
2 CSR 活動と同様に、「AAA」、「AA」、「A」、「B」、「C」、
「評価なし」で評価されている。 
3 収益性に対しても分析を行ったが、いずれのグループで

も有意な差は検証されなかった。 
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表 3 人材活用と成長性 

 
CSR 

成長性 

上昇 

成長性 

非上昇 
p値 判定 

AA 
上昇 4 11 

0.498 
 非上昇 65 119 

A 
上昇 10 20 

0.679  
非上昇 100 169 

 

B 
上昇 3 24 

0.047 * 
非上昇 12 25 

C 
上昇 9 9 

0.549 
 非上昇 2 0 

AA,A 
上昇 14 31 

0.479 
 非上昇 165 288 

B,C 
上昇 12 33 

0.361 
 非上昇 14 25 

**は 1%有意、*は 5%有意 

 
表 4 環境と成長性 

 
CSR 

成長性 

上昇 

成長性 

非上昇 
p値 判定 

AA 
上昇 13 14 

0.144 
 非上昇 52 103 

A 
上昇 12 11 

0.100 
 非上昇 87 162 

B 
上昇 6 10 

0.497 
 非上昇 15 45 

C 
上昇 8 17 

- 
 

 非上昇 0 0 

AA,A 
上昇 25 25 

0.030 * 
非上昇 139 265 

B,C 
上昇 14 27 

0.318 
 非上昇 15 45 

**は 1%有意、*は 5%有意 

 

表 5 企業統治と成長性 

 
CSR 

成長性 

上昇 

成長性 

非上昇 
p値 判定 

AA 
上昇 7 12 

0.790 
 非上昇 64 96 

A 
上昇 12 16 

0.240 
 非上昇 90 192 

B 
上昇 20 16 

0.008 ** 
非上昇 10 29 

C 
上昇 7 7 

0.391 
 非上昇 4 8 

AA,A 
上昇 19 28 

0.447 
 非上昇 154 288 

B,C 
上昇 27 23 

0.007 ** 
非上昇 14 37 

**は 1%有意、*は 5%有意 

表 6 社会性と成長性 

 
CSR 

成長性 

上昇 

成長性 

非上昇 
p値 判定 

AA 
上昇 8 10 

0.722 
 非上昇 69 103 

A 
上昇 3 9 

0.810 
 非上昇 84 173 

B 
上昇 4 7 

0.912 
 非上昇 16 44 

C 
上昇 10 23 

- 
 非上昇 0 0 

AA,A 
上昇 11 19 

0.912 
 非上昇 153 276 

B,C 
上昇 14 30 

0.567 
 非上昇 16 44 

**は 1%有意、*は 5%有意 

 

（1）人材活用 

人材活用については、2012年に人材活用の評価が

「B」のグループにおいて、CSR上昇グループは、CSR

非上昇グループに比べて、成長性上昇の企業数の割

合が有意に少なかった。これは、人材活用のレベル

が高くない企業で、人材活用の CSR活動を向上させ

ることは、その変更にともない大きなコストが発生

するためと考えられる。 

 

（2）環境 

環境については、2012 年の環境の評価を「AA」、

「A」、「B」、「C」の 4つのグループに分けた場合、

成長性上昇と成長性非上昇の企業数の割合に有意な

差がみられるグループはなかった。しかし、「AAと

A」、「Bと C」の 2つのグループにわけた場合、「AA

と A」のグループにおいて、CSR上昇グループの方が

CSR 非上昇グループに比べて成長性上昇の企業数の

割合が高いことが確認された。一方で、「Bと C」の

グループにおいては、有意な差は確認できなかった。

これは、環境に関する CSR 活動をある程度高いレベ

ルで行えている企業が更に CSR 活動を行うことは効

果があるが、そのレベルにまで達していない企業が

環境に関する CSRを行ってもすぐには財務パフォー

マンスの上昇に繋がらないことを示している。この

ことからも、環境活動を財務パフォーマンスにつな

げるには長い年月と技術が必要なことが示唆される。 
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（3）企業統治 

企業統治については、2012年の企業統治の評価が

「B」のグループでは、CSR上昇グループの方が、CSR

非上昇グループに比べて成長性上昇の企業数の割合

が高い。一方で、「AA」、「A」、「C」については

有意な差は確認できなかった。また、「AAと A」の

グループでは有意な差はないが、「Bと C」のグルー

プでは有意な差が確認できた。これは企業統治にあ

まり力を入れていなかった企業が企業統治に力を入

れると財務パフォーマンスに良い影響を与えられる

が、既に高いレベルで企業統治を行えている企業が

更に力を入れても更なる財務パフォーマンスの向上

には繋がらないことを示している。 

 

（4）社会性 

社会性については、どのグループにおいても成長

性の変化に有意な差は現れなかった。このことから、

社会性による財務パフォーマンスへの効果は更に長

い期間を必要とすると考えられる。 

 

ただし、今回の分析では、産業の違いについては

考慮していないこと、タイムラグの検証も十分でな

いことから、結果の解釈については慎重になる必要

がある。また、東洋経済新報社の CSR 企業ランキン

グは段階評価であり、特に「A」の評価の企業数が多

いことから、企業の取り組み度の違いに関しては、

より細分化した分析が必要である。 

 

4．結論と今後の課題 

本論文では日本企業を対象として CSR 活動が財務

パフォーマンスに与える影響を分析した。結果とし

て、CSR活動の種類だけでなく、企業がどれほど CSR

を行えているかのレベルによって CSR 活動による財

務パフォーマンスへの影響は変わることを示した。 

具体的には、環境に関する CSR 活動を行うと効果的

なのはすでに一定以上のレベルで環境活動を行えて

いる企業であり、企業統治に関する CSR 活動を行う

と効果的であるのは、あまり高いレベルで企業統治

を行えていない企業である。企業が財務パフォーマ

ンスへの影響を考えて CSR 活動を行うか否かの戦略

的決定をするのならば、こういった視点で考えるこ

とが重要であると考えられる。 

 今後は、産業の違いやタイムラグを考慮した分析

を行う必要がある。 
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