
 

 

 

IMES DISCUSSION PAPER SERIES 

 

 

 

 

 

 
 

 

INSTITUTE FOR MONETARY AND ECONOMIC STUDIES 

 

BANK OF JAPAN 

 

日本銀行金融研究所 

〒103-8660東京都中央区日本橋本石町 2-1-1 

 

 

日本銀行金融研究所が刊行している論文等はホームページからダウンロードできます。 

https://www.imes.boj.or.jp 

 

無断での転載・複製はご遠慮下さい。 

CSRに関する研究のサーベイ： 

CSR基準の統一化・開示の義務化の観点から 
 

 

大島
おおしま

祐也
ゆ う や

・中久木
な か く き

雅之
まさゆき

 

 

Discussion Paper No. 2021-J-9 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

備考： 日本銀行金融研究所ディスカッション・ペーパー・シ

リーズは、金融研究所スタッフおよび外部研究者による

研究成果をとりまとめたもので、学界、研究機関等、関

連する方々から幅広くコメントを頂戴することを意図し

ている。ただし、ディスカッション・ペーパーの内容や

意見は、執筆者個人に属し、日本銀行あるいは金融研究

所の公式見解を示すものではない。 



 

 

IMES Discussion Paper Series 2021-J-9 

2021年 11月 

 

CSRに関する研究のサーベイ： 

CSR基準の統一化・開示の義務化の観点から 

 
 

大島
おおしま

祐也
ゆ う や

*・中久木
な か く き

雅之
まさゆき

** 

 

要 旨 

本稿では、CSR基準の統一化、開示の義務化を問題意識として、自発的なCSR

活動やCSR開示に関する研究およびCSR開示の義務化などの研究についてサ

ーベイを行った。本稿における主な発見事項と含意は、次の通りである。1)様々

な要因が自発的な CSR 開示に関する意思決定に影響を与えるため、開示義務

がない場合には、必ずしもすべての企業が投資家やステークホルダー全般にと

って重要な CSR 開示を行わない可能性があること、2)CSR 開示は投資家に有

用な情報を提供するとともに、情報の有用性は制度的要因等にも影響を受ける

と考えられること、3)CSR 開示の義務化が企業の実体的な CSR 活動を促進し

企業の収益性が低下したとする研究が存在しており、(i) CSR 活動の活発化を

目的とする政策としてCSR開示を義務付ける方法は意味がある点、(ii) CSR開

示を義務付けることにより収益性にマイナスの影響を与える可能性がある点

が示唆されること、4)IFRSの強制適用に関する研究結果からは、強制や遵守の

枠組みを併せて検討することが重要であるほか、すでに何らかの基準を能動的

に適用し開示を行っている企業は質の高い開示を続ける一方で開示が強制さ

れた企業の開示の質は高くない可能性があること、5)第三者による保証には信

頼性の向上が期待できる中で、企業の自発性だけに任せては、必ずしも必要な

企業のすべてが保証を受けない可能性があること。 
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JEL classification: M14、M41 

* 日本銀行金融研究所企画役補佐（現 金融庁、E-mail: yuya.oshima@fsa.go.jp） 
** 元日本銀行金融研究所企画役 
 

本稿は 2021 年 7 月末時点の情報に基づいて作成した。本稿の作成に当たっては、大
森明教授（横浜国立大学）、松山将之主任研究員（日本政策投資銀行）および日本銀行
金融研究所スタッフから有益なコメントを得た。また、山崎みどり氏（日本銀行金融
研究所）から文献整理や各国制度の調査など多大なサポートを得た。ここに記して感
謝したい。ただし、本稿に示されている意見は、筆者個人に属し、日本銀行の公式見
解を示すものではない。また、ありうべき誤りはすべて筆者個人に属する。  



 

 

目次 

1. はじめに ...................................................................................................................................... 1 

2. 背景情報の整理 .......................................................................................................................... 5 

（１）CSRに関する最近の動向 .................................................................................................. 5 

イ．CSR 報告書と CSR 基準 .................................................................................................... 5 

ロ．CSR 基準の統一の動き ...................................................................................................... 8 

ハ．CSR 開示義務化の動き .................................................................................................... 10 

（２）CSR研究の整理 ................................................................................................................ 13 

イ．財務報告と CSR開示の相違点 ....................................................................................... 13 

ロ．CSR に関する理論 ............................................................................................................ 14 

ハ．CSR 研究の整理 ................................................................................................................ 16 

3. 自発的な CSR 活動および CSR 開示に関する研究 .............................................................. 20 

（１）動機 .................................................................................................................................... 20 

イ．CSR 活動 ............................................................................................................................ 20 

ロ．CSR 開示 ............................................................................................................................ 23 

（２）経済的帰結 ........................................................................................................................ 26 

イ．CSR 活動 ............................................................................................................................ 26 

ロ．CSR 開示 ............................................................................................................................ 32 

4. CSR 基準の統一化、開示の義務化に関連する研究 ............................................................ 34 

（１）CSR開示の義務化 ............................................................................................................ 35 

イ．開示の義務化時の影響 ..................................................................................................... 35 

ロ．開示が義務付けられた環境に関する研究 ..................................................................... 37 

（２）基準の統一化：IFRS 強制適用時の経験 ....................................................................... 38 

イ．比較可能性 ........................................................................................................................ 39 

ロ．任意適用と強制適用の比較 ............................................................................................. 40 

（３）保証 .................................................................................................................................... 41 

イ．保証の動機 ........................................................................................................................ 41 

ロ．保証の経済的帰結 ............................................................................................................. 43 

（４）非財務情報の構成および位置 ......................................................................................... 44 

5. CSR 基準の統一化、開示の義務化への含意 ........................................................................ 44 

（１）サーベイによる発見事項と含意 ..................................................................................... 44 

イ．自発的な CSR 活動および CSR 開示に関する研究 ...................................................... 44 

ロ．CSR 基準の統一化、開示の義務化に関連する研究 .................................................... 46 

（２）本サーベイの限界と今後の研究に対する提言 ............................................................. 48 

イ．本サーベイの限界 ............................................................................................................. 48 



 

 

ロ．今後の研究に対する提言 ................................................................................................. 49 

6. おわりに .................................................................................................................................... 50 

参考文献 ............................................................................................................................................ 52 

 



1 

1. はじめに 

CSR1（Corporate Social Responsibility）に関する開示への関心が高まる一方、具

体的に開示すべき情報の内容が不明確との指摘も聞かれている。その背景の 1つ

には、様々な団体が CSR 情報の開示に関するフレームワーク・基準（以下「CSR

基準 2」という。）を公表しており、財務報告における国際財務報告基準

（International Financial Reporting Standards: IFRS）や米国会計基準に相当する統

一された CSR 基準が存在しないことが考えられる。 

こうした中、グローバルに統一された CSR 基準の設定に向けた議論が盛り上

がってきている。国際会計基準審議会（International Accounting Standards Board: 

IASB）の運営母体である IFRS 財団の評議員会（IFRS Foundation Trustees）は、

2020 年 9 月 30 日に、統一された CSR 基準の設定に向け、「国際サステナビリ

ティ基準審議会（International Sustainability Standards Board: ISSB）」の新設を提

案する市中協議文書（IFRS Foundation Trustees [2020]）を公表した。その後、2021

年 3月 8日に IFRS 財団評議員会は、市中協議の結果に基づいたプレスリリース

を公表し、2021 年 11 月の第 26 回国連気候変動枠組条約締約国会議（COP26）

までに ISSB に関する最終決定を行う予定であることなどを表明した3。また、

CSR 基準を公表する主要な団体間で協調の動きがみられる。CSR 基準を公表す

る主要 5 団体が、2020 年 9 月に包括的な企業報告のために協働していく旨を表

明し、このうち 2団体が 2021年 6月に統一組織を設立した（詳細は第 2節（１）

ロ．参照）。 

また、様々な国・地域において気候変動情報を含む CSR 情報について開示を

義務付ける動きが広まっている。例えば、南アフリカでは、ヨハネスブルグ証券

取引所の上場要件により、2010 年 3 月 1 日以降に開始する事業年度から財務情

報と非財務情報を統合した統合報告書の開示が求められている。また、欧州連合

（European Union: EU）でも、2017年に開始する会計年度以降、大規模企業に対

して年次報告書において CSR 開示が義務付けられている。最近では、多くの国

において TCFD最終提言書（TCFD [2017]）に基づく気候変動情報の開示の義務

                                                   
1 本研究の分野では、CSRに近い意味で ESG（Environmental, Social, and Governance）や持続可

能性（sustainability）といった用語が用いられることがある。これらの用語について、厳密には

学術的な意味や目的は異なるものの、学術論文では CSR の用語が用いられることが一般的との

指摘（Christensen, Hail, and Leuz [2019]）を踏まえ、本稿においても CSRの用語を用いている。 

2 主要な CSR 基準の設定主体が公表している CSR 基準だけをみても、対象範囲、想定利用者、

基準の粒度（原則を示すフレームワークのみを公表しているか、細則まで定める基準を公表して

いるか）など相違点が多い（第 2 節（１）イ．参照）。本稿では、こうした相違点があることを

前提にしつつ、総称として CSR基準という用語を用いている。 

3 本稿の作成後、2021年 11月 3日に、IFRS 財団によって ISSB が正式に設立された。 
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化が検討されている（詳細は第 2節（１）ハ．参照）。 

そこで、本稿では、2010 年以降の会計学を中心とした学術雑誌に掲載された

CSR に関する実証研究を中心にサーベイし、CSR 基準の統一化や CSR 開示の義

務付けに関連する含意を考察することを目的としている。CSR に関する定義は

いくつか存在するが4、本稿では厳密に CSRを定義せず5、CSR、ESG、持続可能

性などを問題意識としている学術論文を CSR に関する研究として扱っている6。

具体的には、本稿は、サーベイの対象とする研究を、①自発的な CSR 活動や CSR

開示に関する研究（第 3 節）と、本稿の問題意識により関連する②CSR 基準の

統一化、開示の義務化に関連する研究（第 4 節）に分けて整理し、CSR 開示を

義務化すべきか、義務化はどのような影響をもたらすか、CSR 基準を統一化す

る場合に起こり得ることは何か、統一化は CSR 情報の比較可能性を向上させる

かなどについて検討する7。 

CSR に関する学術論文をサーベイした最近の研究としては、Christensen, Hail, 

and Leuz [2018, 2019]、Chung and Cho [2018]、Brooks and Oikonomou [2018]、

Radhakrishnan, Tsang, and Liu [2018]、Ali, Frynas, and Mahmood [2017]が挙げられ

る8。Christensen, Hail, and Leuz [2019]は、仮に米国で CSR 基準に基づいた CSR

                                                   
4 例えば、European Commission [2001]は、CSRを「企業が事業運営およびステークホルダーとの

相互作用における社会的および環境的懸念を自主的に統合するという概念」と定義している。 

5  CSR を規制や義務の対象外で自発的なものに限定するとの考え方もあるが（Kitzmueller and 

Shimshack [2012] p. 53）、本稿では何らかの規制や義務の下で行われる活動であっても CSR活動

に該当し得ると考えている。 

6 本稿では、「CSR」、「Corporate Social Responsibility」、「ESG」、「sustainability」などの用語により

会計学を中心とした学術雑誌から検索された論文のうち本稿の問題意識に関連する論文を主な

サーベイの対象としており、これらの論文で引用されているなど重要と考えられる他の論文も

サーベイの対象とした。また、2010年以降に公表された論文を主なサーベイの対象としている。

上述の検索の対象とした学術ジャーナルは、Accounting Horizons、Accounting in Europe 、

Accounting Perspectives、Advances in Accounting、Auditing: A Journal of Practice & Theory、

Contemporary Accounting Research、European Accounting Review、Financial Management、Journal of 

Accounting and Economics、Journal of Accounting and Public Policy、Journal of Accounting Research、

Journal of Banking and Finance、Journal of Financial Economics、Journal of International Accounting, 

Auditing and Taxation、The Accounting Review、The Journal of Finance である。 

7 また、本稿では、第 3節を中心に CSRに関する実証研究を広く平易に説明していることから、

CSR の実務に携わる方が学術的な知見について理解を深めるためのきっかけとなることも目的

の 1つである。 

8  これらのほか、統合報告に関する学術論文に特化してサーベイした研究として、Dumay, 

Bernardi, Guthrie, and Demartini [2016]、Vitolla, Raimo and Rubino [2019]がある。Dumay, Bernardi, 

Guthrie, and Demartini [2016]は、研究の対象とする国や報告書の種類、研究手法などに基づき分

類するとともに、研究の発展段階について整理している。Vitolla, Raimo and Rubino [2019]は、規

範的および実証的な貢献について、統合報告を公表する動機および経済的帰結、統合報告に対す

る賛同および批判の 4 つの観点に分類して整理を行っており、本稿の自発的な CSR 活動および

CSR開示に関する研究に関する整理（第 2節（２）ハ．（イ）参照）と類似した整理となってい

る。 
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開示が義務付けられた場合について検討することを目的に、CSR 活動そのもの

ではなく CSR 開示に焦点を絞り、会計学、経済学、ファイナンス、経営学の学

術論文の広範なサーベイを行い、資本市場への影響のほか、企業による潜在的な

反応や企業行動に与える実体的な効果を含め、CSR 開示の義務化に伴って起こ

り得る経済的帰結について論じている。Chung and Cho [2018]は、CSR 活動、CSR

開示、および企業の財務業績の関連性に焦点をあて、会計学のほか、経済学、フ

ァイナンス、経営学関連の学術論文を中心にサーベイし、研究テーマ、理論的枠

組み、計測方法などの観点から整理している。Brooks and Oikonomou [2018]は、

CSR活動や CSR開示と企業の財務業績や株価の関連性に関する学術論文をサー

ベイし、多くの論点を提示している。Radhakrishnan, Tsang, and Liu [2018]は、会

計学を中心とした学術論文をサーベイし、CSR 活動と企業の財務業績の関係、

CSR 開示が投資家などのステークホルダーの意思決定へ与える影響、および自

発的な CSR 開示の動機や経済的帰結を整理している。Ali, Frynas, and Mahmood 

[2017]は、CSR 開示の動機について、先進国と発展途上国の間で違いがみられる

ことを明らかにしている。 

これらの先行するサーベイ研究のうち、特に、Christensen, Hail, and Leuz [2019]

は、仮に米国で CSR 基準に基づいた CSR 開示が義務付けられた場合について検

討しているものであり、本稿の問題意識と近似している。本稿と Christensen, Hail, 

and Leuz [2019]の違いとして、本稿では、①CSR 関連の研究が多く掲載される欧

州の学術雑誌（特に European Accounting Review）をサーベイの対象としている

こと、②学術雑誌に掲載されている評価の定まった研究を中心にサーベイして

いること、③CSR 開示の義務化や基準の統一化（IFRS 強制適用の事例）に関す

る研究について纏めていることなどが挙げられる。 

本稿のサーベイによる発見事項と CSR 基準の統一化、開示の義務化への含意

を予め纏めると以下の通りである。 

自発的な CSR 開示の動機に関しては、自社要因である規模、業種、コーポレ

ート・ガバナンス、機密コスト9のほか、同業他社との関係、制度的要因（ステ

ークホルダー指向・株主指向）が CSR 開示の意思決定に影響を与えていること

が示されている。このように、様々な要因が CSR 開示の意思決定に影響を与え

るため、強制的な開示義務がない場合には、必ずしもすべての企業が投資家やス

テークホルダー全般にとって重要な CSR 開示を行わない可能性があると考えら

れ、CSR 開示を義務付けることには一定の合理性がある可能性があると考えら

れた。 

自発的な CSR 開示の経済的帰結に関しては、CSR 開示は、株価や企業価値（ト

                                                   
9 機密コスト（proprietary cost）とは、企業内部の機密情報（proprietary information）を外部に知

られることにより、その企業が負担しなければならなくなるコストのことを意味する。 
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ービンの q）との間に正の関係があるとする研究が多いほか、その他の市場関連

指標にも改善の効果があるとする研究がみられた。また、そうした影響は、制度

的要因や第三者による保証などに影響を受けるとする研究もみられた。こうし

た結果は、CSR 開示情報が投資家によって利用されており有用な情報を提供し

ているとともに、情報の有用性は制度的な要因等にも影響を受けることを示し

ていると考えられた。 

また、具体的な CSR 開示の義務化の事例について義務化の前後を比較して分

析した研究では、CSR開示の義務化により、開示量の増加、開示の質の向上、企

業価値の上昇、情報環境の改善、会計情報の価値関連性（株価や株式リターンに

対する説明力）の改善がみられたとする研究があった一方で、CSR 開示の義務

化が企業の実体的な CSR 活動を促進し、その結果、企業の収益性が低下したと

する研究もみられた。特に後者の研究については、①CSR 活動の活発化を目的

とする政策として CSR 開示を義務付ける方法は意味がある、②CSR 開示を義務

付けることにより株価や収益性にマイナスの影響を与える可能性があるという

意味で重要であると考えられた。 

CSR 基準の統一化に関しては、現実には事例がないため、類似する事例とし

て IFRS の強制適用に関する研究を取り上げた。その結果を CSR 基準に当て嵌

めた場合、単純に CSR 基準を統一化するだけでは比較可能性が担保できるかど

うかは必ずしも明確ではなく、強制や遵守の枠組みをどのように構築するかを

併せて検討することが重要であると考えられた。また、CSR 基準の統一化があ

ったとしても、すでに何らかの CSR 基準を能動的に適用し開示を行っている企

業は、質の高い開示を続ける一方で、開示が強制された企業の開示の質は高くな

い可能性を示唆していると考えられた。 

さらに、追加的な論点として、CSR 開示に対する保証に関する研究をサーベ

イした。その結果から、第三者による保証には信頼性の向上が期待できる中で、

企業の自発性だけに任せては、必ずしも必要な企業のすべてが保証を受けない

可能性があると考えられるため、CSR 開示に第三者の保証を義務付けることに

は一定の合理性がある可能性があると考えられた。 

以下の本稿の構成は次の通りである。まず、第 2節では、本稿の問題意識の背

景にある CSR基準の統一化、CSR開示の義務化の動向について説明する。また、

財務報告と CSR 開示の相違点、CSR に関する理論を紹介したのち、CSR に関す

る研究が、自発的な CSR 活動や CSR 開示に関する研究と、CSR 開示の義務化な

どの研究に整理できることを説明する。続く第 3 節および第 4 節では、第 2 節

の整理に基づき、自発的な CSR 活動や CSR 開示に関する研究および CSR 開示

の義務化などの研究についてそれぞれサーベイする。そのうえで、第 5節では、

第 3 節および第 4 節の発見事項を整理しつつ、本稿の問題意識である CSR 基準
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の統一化、開示の義務化に対する含意を考察するほか、本稿の限界および今後の

研究に対する提言について簡単に述べる。最後に、第 6節で本稿を締めくくる。 

2. 背景情報の整理 

（１）CSRに関する最近の動向 

イ．CSR報告書と CSR基準 

多くの国で法令により義務付けられていないにもかかわらず、企業が自らの

CSR 情報を掲載した報告書10（以下「CSR 報告書」という。）の公表は増加傾向

にある。CSR 報告書の公表割合は、特に大規模企業において上昇傾向にあり、

世界の売上高上位 250社および 52か国・地域の売上高上位 100社（計 5,200社）

でみると、それぞれ 1999年の 35％、24％から 2020年には 96％、80％にまで上

昇している（図表 1 参照）。 

図表 1：CSR報告書の公表割合 

 
（出所）KPMG [2020] p.10。 

一方で、投資家からは CSR 情報を投資判断に活用することは困難であるとの

声も聞かれており11, 12、その背景の 1 つには、様々な団体が CSR 基準を公表し

                                                   
10CSR報告書には、ESG報告書、サステナビリティ報告書、統合報告書など様々な実務的には名

称や形態の報告書が含まれる。本稿では、特に区別が必要ない場合には、これらを総称して CSR

報告書と呼称している。 

11 Eccles and Mirtha [2017]によると、2016年の 582の機関投資家を対象とした調査では、CSR情

報に基づく投資を妨げている理由として、①CSR パフォーマンスを測定する基準がないこと

（60%が回答）、②CSR パフォーマンスに関するデータが企業から提供されていないこと（53%

が回答）が挙げられている。 

12 CFA Institute [2017]によると、2017 年の 1,588 人のポートフォリオ管理者およびアナリストに

対する調査では、全体の 27％が投資決定にあたって開示されている CSR情報を利用していなか
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ており、財務報告における IFRS や米国会計基準に相当する統一された CSR 基

準が存在しないことが考えられる。現時点において、主要な CSR 基準の設定主

体には次の団体があるものの、それぞれが公表している CSR 基準には、対象範

囲、想定利用者、基準の粒度など相違点が多い（図表 2参照）。 

① 気候変動開示基準委員会（Climate Disclosure Standards Board: CDSB） 

② グローバル・レポーティング・イニシアティブ（Global Reporting Initiative: 

GRI） 

③ 国際統合報告評議会（International Integrated Reporting Council: IIRC） 

④ 持続可能性会計基準機構（Sustainability Accounting Standards Board: SASB） 

⑤ 気候関連財務情報開示タスクフォース（Task Force on Climate-related 

Financial Disclosures: TCFD） 

図表 2：各団体および CSR基準の特徴 

 CDSB GRI IIRC SASB TCFD 

設立年 2007 1997 2010 2011 2016 

所在国 英国 オランダ 英国 米国 米国 

対象範囲 
気候変動 CSR 全般 

財務・ 

CSR 全般 
CSR 全般 気候変動 

想定利用者 投資家 ｽﾃｰｸﾎﾙﾀﾞｰ 投資家 投資家 投資家 

フレームワーク ○ ○ ○ ○ ○ 

細則を含む基準 － ○ － ○ － 

（出所）Barker and Eccles [2018] Table 1 を参考に作成 

まず、各団体が公表している CSR 基準の対象範囲が異なる。最も広いのは、

統合報告書において財務および CSR 全般を対象範囲とする IIRC である。次に

CSR 全般を対象とする GRIおよび SASB である。CDSB および TCFD の対象範

囲は気候変動に限られている13。 

また、各団体の CSR 基準が想定する利用者も異なる。GRI が投資家を含めた

ステークホルダー全般を利用者として想定しているのに対し、その他の団体は、

投資家を主な利用者として想定している。 

さらに、各団体が原則を示すフレームワークのみを公表しているか、細則まで

定める基準を公表しているかの違いもある。各団体のうち、GRIおよび SASBの

                                                   

った。CSR 情報を利用しない理由として、①CSR に関する適切な定量的な情報がないこと（非

利用者の 55%が回答）、②企業間の比較可能性がないこと（同 50%）、③データの信頼性がない

（監査されていない）こと（同 45%）が挙げられている。 

13 TCFD 最終提言書（TCFD [2017]）p. 33 は、既存の CSR基準（CDSB、GRI、IIRC、SASBの

公表するものを含む）に基づき気候関連情報を開示しようとしている作成者が、TCFD 最終提言

書に基づいて開示を行う際に、既存のプロセスと開示内容を利用できることを想定していると

している。そのため、TCFD 最終提言書は、他の CSR 基準を代替することは意図しておらず、

他の CSR 基準とは性格が異なるとの見方もある。しかしながら、本稿では、議論の単純化のた

めに、それ以外の CSR 基準と区別せず TCFD 最終提言書を CSR 基準の 1 つとして扱っている。 
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みが基準を公表している。 

上述の点は、どのような利用者に対してどのような観点から情報の重要性を

判断して開示する情報を決定するかというマテリアリティからも整理できる

（図表 3 参照）。図表 3 の正方形のなかの濃いシャドー部分（図表 3 ①）は、

財務報告に記載される情報である。財務報告に関する基準は、国際的には IASB

および米国の財務会計基準審議会（Financial Accounting Standards Board: FASB）

が開発している。そこでは、主に投資家が企業への資源提供に関する意思決定を

行う際に有用な当該企業の財務情報を提供することを目的としており14、そうし

た観点から情報の重要性が判断される。逆に、正方形のなかの一番外側の白い部

分（図表 3 ③）は、環境・経済・人々に対して企業が重大な影響を与え得るか

どうかといった観点から重要な企業活動に関する情報である。こうした情報に

ついて投資家を含む様々なステークホルダーに提供することを目的の一部とす

るのが GRI である。正方形のなかの中間の薄いシャドー部分（図表 3 ②）は、

財務報告には記載されないものの企業価値に重大な影響を与え得るかどうかと

いった観点から重要性のある情報である。これが主に投資家へ開示されること

を目的とするのが、CDSB、SASB、TCFDである（ただし、CDSBおよび TCFD

は対象とする情報を気候変動情報に限定している。また、これは GRI の目的の

一部でもある）。IIRC はこうした情報（図表 3 ②）と財務報告に記載される情

報（図表 3 ①）が、統合報告書のなかで有機的に統合して報告されることを目

的としている。なお、非財務情報（図表 3 ②および③）について、GRI のよう

に、企業が与え得る影響および企業価値への影響の双方の観点から重要性を判

断することをダブル・マテリアリティ（double materiality）と呼び、他の団体の

ように企業価値への影響のみから重要性を判断することをシングル・マテリア

リティ（single materiality）と呼ぶことがある15。また、正方形の左側の矢印は、

同じ企業の活動に関する情報が、時間の経過とともに、異なる性質の情報に変化

し得ることを意味しており、これをダイナミック・マテリアリティ（dynamic 

materiality）と呼ぶ。例えば、地球温暖化について関心が高まるにつれて炭素排

出量は経済・環境・人々に重大な影響を与え得る企業活動（図表 3③）として捉

えられ、投資家がカーボン・ニュートラルを企業価値評価の要因（図表 3 ②）

として取り入れるようになれば炭素排出量は企業価値に影響し、排出量削減の

ために支出の増加があれば企業の財務（図表 3 ①）に影響を与えることとなる

（CDP, CDSB, GRI, IIRC and SASB [2020b] p. 7）。 

                                                   
14 例えば IFRS では、IFRS 概念フレームワーク 1.2 項、IAS 第 1 号「財務諸表の表示」第 7 項。 
15 例えば、IFRS Foundation Trustees [2020]。 
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図表 3：開示情報と利用者の関係 

 
（出所）CDP, CDSB, GRI, IIRC and SASB [2020a] Figure 1 および Figure 2 を参考に作成 

ロ．CSR基準の統一の動き 

Barker and Eccles [2018]は、CSR 基準が乱立する中で、会計基準設定主体（IASB

および FASB）が、CSR 基準に関する基準設定に責任を持つべきかどうかを検討

した。Barker and Eccles [2018]は、CSR 基準の統一を実現するための方法として、

①市場による解決（market solution：市場の自由競争により CSR 基準が収斂され

る）、②規制による解決（regulatory solution：規制当局（特に会計基準設定主体）

が CSR 基準の基準設定に責任を持つ）の 2 つの代替的なアプローチについて整

理したものの、どちらが望ましいかについて最終的な解答はないとしている。現

実においては、双方のアプローチによる CSR 基準の統一の動きが進行中である。 

市場による解決に関する動きについては、CSR 基準を公表する団体間で協調

の動きがみられる。2014 年に、CDP16、CDSB、GRI、ISO（国際標準化機構）、

IIRC、SASB、IASB、FASBの 8団体（事務局は IIRC が務め、FASB はオブザー

バー）が参加して活動を開始した Corporate Reporting Dialogue（CRD）は、各団

体の CSR 基準を整理・調整し、効率的に情報を開示することを目的に活動して

きた。特に、2018年 11 月に開始した Better Alignment Project には、CDP、CDSB、

GRI、IIRC、SASBの 5団体が参加し、2019 年 9月にフレームワークだけでなく

基準まで公表している CDP、GRI、SASB のいずれの CSR 基準も TCFD 最終提

言書（TCFD [2017]）と概ね整合していることを指摘する報告書（CRD [2019]）

を公表した。また、上述の 5 団体は、2020 年 9 月に包括的な企業報告のために

                                                   
16 CDP は、英国、ドイツ、米国に拠点を置く国際的な非営利団体であり、環境への影響の開示

を支援している。旧名称は Carbon Disclosure Project。 

③経済、環境、人々に
企業が重大な影響

②企業価値に
重大な影響

①財務報告に
記載

IASB, FASB

IIRC

CDSB, SASB, TCFD 

GRI

様々な利害関係者へ

投資家へ
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協働していく旨を表明している（CDP, CDSB, GRI, IIRC, and SASB [2020a]）。さ

らに、2020年11月には、IIRCとSASBの両団体は、組織統合を進めValue Reporting 

Foundation（VRF）という統一組織を設立する方針を表明し、2021年 6月に統合

を完了した17。 

他方、規制による解決に関する動きについては、2020 年 9 月 30 日に IFRS 財

団評議員会が市中協議文書（IFRS Foundation Trustees [2020]）を公表し、単一の

CSR 報告に向けた国際協調に対する需要が高まる下で、地域の公表団体の協調

だけではなく、国際的なイニシアティブが不可欠であるとしたうえで、グローバ

ルに統一された CSR基準を設定する ISSB の新設を提案している18。また、同市

中協議文書は、ISSBが CSR 基準を公表している団体（CDP、CDSB、GRI、SASB、

TCFD）の知見に基づくことが重要であるとしたうえで、これら団体との具体的

な協働関係は今後決定するとしている19。さらに、同市中協議文書は、気候変動

情報について CSR 基準を設定することが喫緊の課題であるため、まずは気候変

動情報に取り組み、その後必要に応じて範囲を拡大する「気候第一」アプローチ

（‘climate-first’ approach）を提案している。このほか、同市中協議文書は、ISSB

のマテリアリティに対する考え方について、まずはシングル・マテリアリティか

ら始め徐々にダブル・マテリアリティに拡大していく段階的アプローチを提案

している。2021年 3 月 8日に IFRS 財団評議員会は、市中協議の結果に基づいた

プレスリリース20を公表し、シングル・マテリアリティに焦点を絞ったうえで、

TCFD やその他の団体の CSR 基準を基に、まずは気候変動情報に注力し、2021

年 11月の COP26までに ISSBに関する最終決定を行う予定であることなどを表

明した。さらに、IFRS 財団評議員会は、2021 年 4月 30日に ISSBの設置および

運営の可能性に対応するために、IFRS 財団の「定款」を修正する公開草案（IFRS 

Foundation Trustees [2021]）を公表している。 

                                                   
17 https://www.valuereportingfoundation.org/news/iirc-and-sasb-form-the-value-reportingfoundation-

providing-comprehensive-suite-oftools-to-assess-manage-and-communicate-value/ 
18 https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/meetings/2021/september/advisory-council/ap3-update-on-

proposed-changes-to-the-ifrs-foundation-constitution.pdf 

19 IFRS 財団評議員会の市中協議文書に対し、CDP、CDSB、GRI、IIRC、SASB の 5 団体は 2020

年 12 月に、企業価値に重大な影響を与え得る情報（図表 3②）に関する基準設定は IFRS 財団の

現在の役割の延長上にあるとして、そうした基準設定への技術的インプットとして、各団体の公

表する CSR 基準および TCFD 最終提言書（TCFD [2017]）に基づく気候変動情報に関する CSR

基準のプロトタイプを公表した（CDP, CDSB, GRI, IIRC, and SASB [2020b]）。 

20  https://www.ifrs.org/news-and-events/news/2021/03/trustees-announce-strategic-direction-based-on-

feedback-to-sustainability-reporting-consultation/ 
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ハ．CSR開示義務化の動き 

ここでは、各国における CSR 開示義務化の動きについて紹介する21。まず、本

稿でサーベイした研究で取り上げられることが多い、南アフリカおよび EUの開

示義務について紹介する。次に、今後、義務化の動きが広がるとみられる TCFD

最終提言書（TCFD [2017]）に基づく気候変動情報の開示について、各国の動向

を紹介する。 

（イ）南アフリカ 

南アフリカでは、ヨハネスブルグ証券取引所の上場要件により、2010 年 3 月

1日以降に開始する事業年度から King III（Institute of Directors in Southern Africa 

(IoDSA) [2009]）に基づく統合報告書の開示が求められている22, 23。これは世界

で初めて統合報告書の開示を義務付けた事例とされる。King IIIでは、遵守方法

として Apply or Explain（適用せよ、さもなければ説明せよ）アプローチが取ら

れており、これを適用しない場合にはその理由等を説明することが求められる。

また、南アフリカの統合報告委員会（IRC）は、2014年 3月に IIRC の国際統合

報告フレームワーク（IIRC [2013]）を、同国における統合報告書の実務ガイダン

スとして承認している24, 25。 

その後、2017 年 4 月 1 日以降に開始する事業年度から適用された King IV

（IoDSA [2016]）では、統合的思考、統合報告、価値創造の重要性が強調され、

国際統合報告フレームワークに含まれる定義が使用されるとともに、機関投資

家に対する規定も加えられた。また、遵守方法についても、Apply and Explain（適

用し、さらに説明せよ）アプローチに変更された。 

（ロ）EU 

EU では、EU 指令 2014/95/EU（EU [2014]、Non-Financial Reporting Directive: 

NFRD）により、2017 年に開始する会計年度以降、年間平均従業員数が 500人以

上の大規模企業に対して、環境・社会・雇用者に関する問題、人権の尊重、腐敗

                                                   
21 Schneider, Michelon, and Paananen [2018]が指摘するように、様々な規制の下で CSRに関連する

報告や開示が義務付けられている。ここでは、そうした義務について網羅的に紹介するわけでは

ない。 

22 これ以前にも、King I（IoDSA [1994]）、King II（IoDSA [2004]）による報告がヨハネスブルグ

証券取引所の上場要件となっていたものの、企業に開示を義務付ける項目を特定していなかっ

たとされている（Ioannou and Serafeim [2017]）。 

23 一連の King報告書は、IoDSAのキング委員会（King Committee）により作成されている。な

お、キング委員会の委員長の Mervyn E. King 氏（元南アフリカ最高裁判所判事）は、IIRC の委

員長および GRIの名誉会長を務めている。 

24 https://integratedreportingsa.org/integrated-reporting/guidance/ 

25 ただし、IIRCの国際統合報告フレームワークはシングル・マテリアリティの考え方であるの

に対し、King III はダブル・マテリアリティの考え方に基づいている。 
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防止、贈収賄に関する問題について、取組方針、取組方針を実施した結果と関連

する主要なリスクに関する非財務情報の開示を義務付けている。これらの情報

を開示しない場合はその理由を明確な根拠に基づいて説明を行う Comply or 

Explain（遵守せよ、さもなければ説明せよ）アプローチが採用されている。また、

当該 EU 指令には、拘束力のないガイドライン26（European Commission [2017]）

が公表されているほか、気候変動関連情報に特化した別冊（European Commission 

[2019]）も公表されている。 

さらに、2020 年 2 月には、NFRD の改定について意見を募集する市中協議文

書（European Commission [2020]）が公表された27。そこでは、①開示情報の質（比

較可能性、信頼性、関連性など）および範囲、②基準化、③マテリアリティの適

用、④保証、⑤デジタル化、⑥非財務情報の構成および位置、⑦適用企業、⑧簡

素化および作成負担軽減について質問項目が設けられている。この市中協議の

結果などを受けて、2021 年 4月に NFRDの改定案（European Commission [2021]、

Corporate Sustainability Reporting Directive 案: CSRD 案）が公表され、適用企業を

すべての大規模企業および上場企業に広げること、監査（保証）を義務付けるこ

と、細則を定める EU 持続可能性報告基準28（EU sustainability reporting standards）

を導入することなどが提案された。 

このほか、金融機関に対してサステナビリティ関連の開示規制（EU [2019]）

が 2021年 3月 10日から適用されたほか、大規模な銀行に対して健全性規制（EU 

[2013]）の第 3の柱の枠組みで CSR リスク関連の開示29が課されることとなって

いる。 

（ハ）TCFD関連 

各国・地域の政府等が TCFD最終提言書（TCFD [2017]）に沿った気候変動情

報の開示を推奨するまたは義務付ける動きがみられている。 

                                                   
26 当該ガイドラインの作成に当たっては、既存の CSR基準等を参考にしたとされており、その

中には、CDP のアンケートや CDSB、GRI、IIRC、SASB の CSR 基準も含まれている。また、

TCFD 最終提言書（TCFD [2017]）を可能な限り考慮したとされている。 

27 同市中協議文書では、問題意識として 2つの点が挙げられている。まず、利用者の立場から、

非財務および持続可能性に関する問題の企業への影響や企業から社会や環境への影響に関する

十分な情報が公表されていないことが挙げられている。特に、公表情報に十分な比較可能性や信

頼性がないこと、必要な情報が必ずしも公表されておらず関連性のない情報が公表されている

こと、公表されていたとしても記載箇所を見つけるのが困難であることが指摘されている。また、

作成者の立場から、非財務情報開示の作成に不要なコストが発生することが挙げられており、企

業は非財務情報について、どのような情報を報告するか、どのようにどこで記載するかを決定す

る際に不確実性と複雑性に直面することが指摘されている。 

28 欧州財務報告諮問グループ（European Financial Reporting Advisory Group: EFRAG）が草案を作

成することが想定されている。 

29 欧州銀行監督機構（European Banking Authority: EBA）で詳細が検討されている（EBA [2020]）。 
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（EU） 

前述の非財務情報の開示を義務付ける EU 指令 2014/95/EU（EU [2014]）の拘

束力のないガイドライン（European Commission [2017]）では、TCFD 最終提言書

を可能な限り考慮したとされているほか、気候変動関連情報に特化した別冊

（European Commission [2019]）でも TCFD 最終提言書との対応関係が示される

など、非財務情報の開示において TCFD最終提言書が強く意識されている。 

（英国） 

英国では、大蔵省（HM Treasury）が、政府・規制当局合同 TCFD タスクフォ

ースで検討した、TCFD 最終提言書に沿った気候変動情報の開示義務化に関する

ロードマップおよび中間報告を公表した（HM Treasury [2020a, b]）。そこでは、

2025 年までに、TCFD 最終提言書に沿った気候変動情報の開示義務化を完了す

るロードマップが示されている（図表 4参照）。 

図表 4：TCFD最終提言書に沿った開示義務化に関するロードマップ 
 2021年 2022 年 2023 年 2024-25年 

職域年金制度 
資産規模 50

億ポンド以上 

資産規模 10

億ポンド以上 
 

その他、見直し

の可能性 

銀行、住宅組合、 

保険会社 
監督上の期待   

今後のベスト・

プラクティス

等に基づき、カ

テゴリー横断

的に見直しの

可能性 

ロンドン証券取引所

上場企業 

プレミアム 

区分 
その他  

資産運用業者・生命保

険会社・FCAの監督下

にある年金提供者 

 大規模 その他 

その他企業   登記企業 

（出所）HM Treasury [2020b] Figure 1を基に作成。 

上述のロードマップに従い、金融行為監督機構（Financial Conduct Authority: 

FCA）は、2021 年 1 月 1 日以降に開始する会計年度から、ロンドン証券取引所

にプレミアム区分で上場する企業を対象に、TCFDに準拠した開示を義務付けた

（FCA [2020]）。また、労働年金省（Department for Work and Pensions: DWP）は、

大規模な職域年金制度に TCFD 最終提言書に沿った開示を義務付けることを提

案する市中協議文書（DWP [2020]）を 2020年 8月に公表している。 

（カナダ） 

カナダ政府の Expert Panel on Sustainable Financeは、サステナブル・ファイナ

ンスに関する 15 の推奨事項を 3 つの柱にまとめた最終報告書（Government of 

Canada [2019]）を公表した。そこでは、推奨事項 5において、TCFD 最終提言書
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に沿った開示を義務付けるアプローチについて論じており、開示の義務付けを 2

段階で進め、企業の規模に応じて期限を分ける方法を提案している（第 1 段階

［大規模企業・金融機関：2022年末、その他企業・金融機関：2024 年末］、第 2

段階［大規模企業・金融機関：2024年末、その他企業・金融機関：2026年末］）。 

（オーストラリア） 

オーストラリアでは、証券投資委員会（Australian Securities and Investments 

Commission: ASIC）が公表する会社法のガイダンス（ASIC [2019a, b]）が 2019年

に改訂され、推奨する開示として TCFD 最終提言書に沿った情報開示が付け加

えられた。また、オーストラリア証券取引所は、2019 年に改訂したコーポレー

ト・ガバナンスに関する原則と提言（ASX Corporate Governance Council [2019]）

の中で、気候変動リスクの考慮と TCFD 最終提言書に沿った気候変動リスクの

開示を推奨している。 

（ニュージーランド） 

ニュージーランド政府（環境省）は、上場企業および大規模な保険会社・銀行・

投資運用会社への気候関連開示の義務化を計画している。当該計画は閣議決定

されており、議会で承認が得られれば、早ければ 2023年から義務化される見通

しである30。開示においては、Comply or Explain（遵守せよ、さもなければ説明

せよ）アプローチが想定されている。 

（２）CSR研究の整理 

イ．財務報告と CSR開示の相違点 

ここでは、財務報告と CSR 開示を、①目的、②対象となる企業の活動、③報

告・開示義務、および④報告・開示の対象となる情報の観点から比較する。 

まず、目的に関して、例えば、IFRS の「財務報告に関する概念フレームワー

ク」1.2項では、「一般目的財務報告の目的は、現在の及び潜在的な投資家、融資

者及び他の債権者が企業への資源の提供に関する意思決定を行う際に有用な、

報告企業についての財務情報を提供することである。」とされているなど、財務

報告の目的は、投資家等への意思決定に有用な財務情報を提供することである。

一方で、CSR 基準では、例えば、TCFD最終提言書（TCFD [2017]）では、「タス

クフォースの活動の重要な目標は、気候関連のリスク及び機会が組織にもたら

す財務的影響について、開示情報を向上させることである。十分な情報を踏まえ

て財務上の意思決定を行うためには、…」とされており、ここでの目的も、意思

                                                   
30  https://www.mfe.govt.nz/climate-change/climate-change-and-government/mandatory-climate-related-

financial-disclosures 
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決定に有用な情報を提供することであるとされている31。もっとも、TCFD最終

提言書では、背景情報として、2015年 12月のパリ協定で、気温上昇を産業革命

以前の水準から 1.5℃までに制限する努力によって、気候変動の脅威に対する世

界的対応を強化することに 200近くの国などが合意したことが説明されており、

CSR 開示では、単に意思決定に有用な情報を提供するだけでなく、開示を通じ

て企業行動に影響を与えることが意識される場合があると考えられる32。 

対象となる企業の活動に関しては、財務報告では企業の活動すべてが対象と

なるものの、その中心は企業の利益獲得活動としてのビジネスであり、これは企

業が存在する主目的であると考えられるため、企業が必ず行う活動である。一方

で、CSR 活動は主に企業が自発的に行う活動である点が異なっており、また企

業によって行う活動の種類も違ってくる33。 

財務報告は、各国で証券取引法（わが国では金融商品取引法）により義務付け

られている行為である。一方で、CSR 開示は、法令や証券取引所の上場要件に

より義務付けられている場合もあるものの（（１）ハ．参照）、主に企業が自発的

に行う行為である点が異なる。また、この過程において、財務報告には財務諸表

監査が求められるのに対し、CSR 開示にはそうした枠組みが必ずしもある訳で

はないため、作成する開示情報の信頼性について第三者からの保証を自発的に

受ける企業がある。 

財務報告は、企業の財務について報告するものであり、業績指標としての利益

など代表的な定量的指標が存在する。一方で、CSR 活動は多岐にわたるほか、

定量化が困難な活動もあるため、代表的な定量的指標が存在しない場合が多い

点が異なる。 

ロ．CSRに関する理論 

CSR に関する理論は、会計学というよりは経済学や経営学の分野で研究され

てきた。本稿のサーベイは、そうした経済学や経営学の分野における理論と直接

関連付けて整理している訳ではないが、CSR に関する会計学の文献を理解する

にあたって、その背後にある理論を理解することは有益であると考えられる。そ

のため、ここでは、Chung and Cho [2018]、Fernando and Lawrence [2014]、Kitzmueller 

and Shimshack [2012]等の文献を参考に、本稿でサーベイした研究で論じられて

                                                   
31 何に関する情報か、誰にとって有用な情報かは、CSR基準によって異なる（図表 2参照）。 

32 Leuz and Wysocki [2016] p. 527は、製品品質、消費者保護、利益相反、環境政策、ヘルスケア

を例に挙げ、こうした分野では、開示義務および透明性により、望ましい行為に誘因を与え、望

ましくない行為をとどまらせるとの考え方のもとで、開示義務が、特定の行為を明示的に規定・

禁止する規制の代わりに利用されることが増加していることを指摘している。 

33 脚注 5に記したように、本稿では何らかの規制や義務の下で行われる活動であっても CSR活

動に該当し得ると考えている。 
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いた CSR に関する理論を簡単に整理する。 

（イ）企業の責任と CSR 

企業の責任を説明する考え方として、2つの異なる考え方があり、それぞれの

考え方で企業の CSR活動の意味も変わってくる。 

企業の責任に関する 1 つの考え方は、企業の唯一の責任は株主利益の最大化

であり、企業行動から生じる外部性を管理し公共財を提供するのは政府の役割

とする Shareholder theoryである（Friedman [1970]）。この立場に立てば、株主に

利益をもたらす場合にのみ CSR 活動が行われることになるため、実際に行われ

た CSR 活動は企業の利益獲得活動の一部となる。 

企業の責任に関するもう 1 つの考え方は、企業は、株主だけではなく、従業

員、取引先、政府、環境、社会など様々なステークホルダーに対しても責任を負

うとの Stakeholder theoryである（Freeman [1984]）。この立場に立てば、企業は必

ずしも直接的には株主利益につながらない CSR 活動を行う余地がある。 

これらの 2つの考え方のうち、Stakeholder theoryの方が、特に最近の現実社会

における動きを説明していると考えられる。例えば、米国の主要企業が加盟する

ロビー団体であるビジネス・ラウンドテーブルは、企業の目的を従来の株主価値

の最大化からすべてのステークホルダーに価値を提供することに再定義してお

り（Business Roundtable [2019]）、Stakeholder theoryを支持するものとなっている。 

（ロ）財務業績や株価との関係 

財務業績や株価と CSR の関係は、（イ）で紹介した株主利益と CSR の関係か

ら説明することができ、Shareholder theoryの立場に立てば CSR 活動により企業

の財務業績や株価の改善が期待でき、Stakeholder theoryの立場に立てば必ずしも

そうはならないこととなる。ここでは、財務業績や株価と CSR の関係について、

より踏み込んだ、Poter’s hypothesis と Resource based theoryについて紹介する。 

Poter’s hypothesis とは、効率的なプロセス・生産性、コンプライアンス・コス

トの低下、新規市場獲得の機会を通じて、優れた CSR 活動は長期的な競争優位

のための潜在的な資源となるという考え方である（Porter and van der Linde 

[1995]）。例えば、環境問題対策を通じた技術革新により企業が資源の浪費を削

減することができるのであれば、コンプライアンス・コストを相殺することがで

きる。したがって、Poter’s hypothesis では、CSR 活動は、長期的には財務業績や

株価にプラスの影響を与えると考えられている。 

一方で、Resource based theoryとは、すべての企業が平等に CSR 活動による便

益を得られるのではなく、財務・経営資源が豊富な企業の方が、CSR 活動によ

る便益も増加するという考え方である（Clarkson, Li, Richardson and Vasvari 

[2011]）。すなわち、財務・経営資源の豊富な企業は、CSR 活動に対してより的
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確な投資を行う能力があり、その結果として CSR 活動からの便益も増加すると

の考え方である。企業の CSR 活動と財務業績や株価に正の相関があるのであれ

ば、結果的に財務・経営資源が豊富な企業の方が、CSR 活動を通じて、財務業績

や株価にプラスの影響を受けることになる。 

（ハ）CSR開示の理論的根拠 

ここでは、CSR 開示に理論的な根拠を提供する、Signaling theory、Legitimacy 

theory、Institutional theoryについて紹介する。 

Signaling theoryは、情報の非対称性がある場合に、私的情報を保有している側

が、情報を持たない側に対し、シグナルとなる観測可能な情報を開示するという

考え方である（Spence [1978]）。CSR に関する文脈では、企業は将来の財務業績

等が好調であるとの見通しを持っていることのシグナルとして、CSR 活動への

支出とそれに関する情報開示を行うと考えられている（Lys, Naughton, and Wang 

[2015]）。 

Legitimacy theoryとは、企業の行動は、規範、価値、道義、基準によって構成

され、社会システムの中で、望ましいもの、適当、適切なものとなるとの考え方

である（Suchman [1995]）。企業と社会との間には社会契約が存在し、企業は、社

会に受容されている一連の規範、価値、道義、基準に従って活動しなくてはなら

ず、さもなければ正当性を失い存続が危ぶまれる（Deegan [2006]）。CSR に関す

る文脈では、企業は、自発的な開示を通じて、企業イメージを管理し、社会契約

を果たそうとすると考えられている。 

Institutional theoryとは、組織の構造、規範、慣習および社会的関係は、広範な

社会的、文化的環境と結びついているとの考え方である。CSR 開示に関連して

は、広範囲のステークホルダーの関心に応えることへの社会的プレッシャーが

あるとともに、自らの開示を正当化するため、モデルとなる他の組織の模倣が行

われると考えられている（Cormier and Van Velthoven [2005]）。 

ハ．CSR研究の整理 

（イ）自発的な CSR活動および CSR開示に関する研究 

イ．で述べたように CSR 活動や CSR 開示は基本的には自発的に行われるもの

であるため、CSR に関する研究は、会計研究における自発的開示（voluntary 

disclosure）に関する研究と類似している。これを踏まえ、本稿では、第 3節にお

いて、規制などで義務付けられていない環境下で行われる自発的な CSR 活動お

よび CSR 開示に関する研究について、（１）動機に関する研究（図表 5 ①・②）

と（２）経済的帰結に関する研究（図表 5 ③・④）に大別して整理する34。また、

                                                   
34例えば、財務会計上の開示および自発的開示に関する研究をサーベイした Healy and Palepu 
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CSR 活動と CSR 開示の間には、(i) CSR 活動が CSR 開示を促進する、または(ii) 

CSR 活動の不足を過大な CSR 開示で補おうとするといった CSR 活動から CSR

開示への方向の影響のほか、CSR 開示のために CSR 活動を活発化させるといっ

た CSR 開示から CSR活動への方向の影響もあり得ることから、両者には双方向

の影響があると考えられる（図表 5 ⑤）。CSR 活動と CSR 開示の双方向の影響

に関する研究は、第 3節だけではなく第 4節でも紹介している。なお、図表 5で

示しているように、CSR 活動と CSR 開示の間で共通する動機や経済的帰結が存

在すると考えられる。 

図表 5：自発的な CSR活動および CSR開示に関する研究 

 
 

分析手法の面では、CSR 活動の動機に関する研究では、CSR 活動を定量化す

るために CSR 活動のパフォーマンス（CSP）を表す CSP 指数を被説明変数に回

帰分析を行う研究が一般的である。CSR 活動は多岐にわたるため、特定の分野

の CSR 活動（例えば、環境、社会など）を表す内訳の指数を用いることもある。

同様に CSR 開示の動機に関する研究でも、CSR 開示を定量化するために CSR 開

示のパフォーマンス（CSD）を表す CSD 指数を被説明変数に回帰分析を行う研

究が一般的である。 

他方、CSR 活動の経済的帰結に関する研究では、分析対象の経済的帰結を表

す変数（例えば、株価）を被説明変数に CSP 指数を含む説明変数で回帰分析を

行う研究が一般的である。ここで、CSR 開示の経済的帰結に関する研究では、

CSR 活動の経済的帰結に関する研究の CSP 指数を CSD 指数に置き換えた式だ

けでなく、CSR 報告書などで CSR 開示を行うかどうかを決定する式も用いて

                                                   

[2001]は、自発的開示について、第 5 節では経営者が開示する際の意思決定要因について、第 6

節では開示の資本市場への帰結について纏めている。 

CSR活動

CSR開示

動機 経済的帰結

①

②

③

⑤

④
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Heckman correction（Heckman [1976, 1979]）で推定する研究が多い。これは、CSR

開示から好ましい経済的帰結を享受できる企業が CSR 開示を行う傾向が高いこ

とが想定されるため、サンプル抽出における self-selection biasを回避するためで

ある。 

なお、本稿でサーベイした研究に用いられている CSP 指数としては、MSCI 

ESG Ratings（旧名称は KLG）、Thomson Reuters ESG Scores（旧名称は ASSET4）

が多くみられた。また、CSP 指数ではなく、CSR 活動を基準に構成銘柄を選定

する株式インデックス（例えば、Dow Jones Sustainability Index）に採用されてい

ることをもって CSPが高いとする研究（Christensen [2016]、Dhaliwal, Li, Tsang, 

and Yang [2014]、Dhaliwal, Radhakrishnan, Tsang, and Yang [2012]）もみられた。な

お、同一の企業に対する CSP 指数であっても異なるデータベースによる CSP 指

数は、整合的でないとの指摘もある（Christensen, Serafeim, and Sikochi [2021]、

Halbritter and Dorfleitner [2015]、Semenova and Hassel [2015]）。 

また、本稿でサーベイした研究では、CSD指数として Bloomberg ESG Disclosure 

Score を用いる研究が多くみられた。また、上述の Heckman correction による研

究を中心に、CSR 報告書を公表しているかどうかを表すダミー変数を用いる研

究も多くみられた。これらのほか、企業の年次報告書などに対する記述情報分析

により独自の CSD 指数を作成している研究（Cannon, Ling, Wang, and Watanabe 

[2020]、 de Villiers and van Staden [2011]、Weerathunga, Xiaofang, Nurunnabi, 

Kulathunga, and Swarnapali [2020]、Khan, Bose, Mollik, and Harun [2020]）もみられ

た。 

（ロ）CSR基準の統一化、開示の義務化に関連する研究 

第 4 節では、本稿の問題意識である CSR 基準の統一化、開示の義務化に関連

する研究をサーベイする。 

まず、第 4 節（１）では、CSR 開示の義務化に関する研究をサーベイする。

一部の国・地域ではCSRに関する情報の開示が義務付けられている（第2節（１）

ハ．参照）。こうした開示義務の下にある企業を対象とした研究は、本稿の問題

意識の 1 つである開示の義務化について直接的な示唆を与えると考えられる。

特に、開示の義務化の前後について分析した研究では、義務化の前後で企業の開

示内容や開示による影響だけではなく、企業行動自体にどのような変化があっ

たかが分析されており、開示の義務化の影響が鮮明になると思われる。 

次に、第 4 節（２）では、本稿のもう 1 つの問題意識である CSR 基準の統一

化に関連する研究をサーベイする。現実において CSR 基準の統一化は行われて

いないため、CSR 基準の統一化の影響を直接分析した研究は見つからなかった。

この点、それまで各国独自の会計基準を適用していた中で IFRS が強制適用され

た事例は、CSR 基準の統一が実現する過程と類似しており、CSR 基準を統一し
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た際に起こり得ることについて示唆を与えると考えられる。 

さらに追加的な論点として35、第 4節（３）では、CSR 開示に対する保証に関

する研究をサーベイする。KPMG [2020]によれば、CSR 報告書に対して保証を受

ける企業の割合は上昇傾向にあり、世界の売上高上位 250 社のうち CSR 報告書

を公表している 239 社（G250）および 52 か国・地域の売上高上位 100 社（計

5,200社）のうち CSR報告書を公表している 3,983社（N100）でみると、それぞ

れ 2020年には 71％、51％にまで上昇しており（図表 6参照）、大規模な企業で

は CSR 報告書に対して保証を受けることが標準的な実務となっているとされて

いる。 

図表 6：保証を受ける企業の割合 

 
（出所）KPMG [2020] p.23。 

CSR 開示に対する保証は、信頼性を担保する手段として CSR 基準設定や規制

の策定でも重要な論点となっており、最近では、例えば、IFRS 財団評議員会に

よる市中協議文書（IFRS Foundation Trustees [2020]）や非財務情報の開示に関す

る EU指令の改定に関する市中協議文書（European Commission [2020]）でも取り

上げられている。 

第 4節（４）では、CSR 開示の構成や位置（財務情報と合わせて開示するか、

別に開示するか）に関する研究を紹介する。この分野に関する研究は 1 つしか

                                                   
35 EU 指令の改定について意見を募集する市中協議文書（European Commission [2020]）では、①

開示情報の質（比較可能性、信頼性、関連性など）および範囲、②基準化、③マテリアリティの

適用、④保証、⑤デジタル化、⑥非財務情報の構成および位置、⑦適用企業、⑧簡素化および作

成負担軽減について質問項目が設けられている（第 2節（１）ハ．（ロ）参照）。本稿では、これ

らのうち、③～⑧を追加的な論点の候補として検討したが、直接的に関係する研究を見つけられ

たのは、④および⑥だけであったため、これらについて追加的な論点として検討する。 
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見つけられていないが、そこでは統合報告書のように財務情報と CSR 情報を同

一の報告書で開示することと、財務報告とは別に独立した CSR 報告書を開示す

ることが比較されている。 

3. 自発的な CSR活動および CSR開示に関する研究 

（１）動機 

本稿の問題意識である CSR 基準の統一化、開示の義務化の観点からは、特に

CSR 開示の動機に関する研究は、CSR 開示を義務付けるべきかどうかに関連す

る。すなわち、CSR 開示が必要と考えられる企業が自発的に CSR開示を行うの

であれば、制度的に CSR 開示を義務付ける必要がないためである。また、CSR

開示を義務付ける最終的な目的が企業による CSR 活動の活発化であれば、CSR

活動がどのような動機に基づいて行われるかの研究も関係すると考えられる。 

イ．CSR 活動 

多くの研究において、規模が大きい企業ほど CSR 活動を行うことが示されて

いる。この理由として、①大企業は、グローバルで活動し、アナリストやメディ

ア報道の影響も受けやすいことなどから、CSR 活動へ誘因が高いこと（Ikram, Li, 

and Minor[2019]）、②大企業では、大規模な業務に伴うネガティブな要素は多い

ものの、CSR 関連投資に充てられる経営資源が多いことから CSRのポジティブ

な要素がそれを打ち消すこと（Davidson, Dey, and Smith [2019]）などが挙げられ

ている。多くの研究で、企業規模は推計上コントロール変数として用いられ、そ

れ以外の諸要因について検証されている。 

（イ）財務業績 

財務業績と CSP（CSR活動のパフォーマンス）の関係について、Clarkson, Li, 

Richardson, and Vasvari [2011]は、米国の紙・パルプ、化学、石油・ガス、金属・

鉱物産業を対象として、①財務業績が改善した翌年に CSP が改善（有害物質排

出が減少）すること、②CSP の改善した翌年に財務業績は改善することの双方向

の関係を示した。また、Sun, Walkup, and Wu [2019]は、受注残が多い企業は、す

でに最大限の生産能力で稼働しているため CSR 活動に振り向けられる経営資源

が制限されることから CSP が低い一方、受注残が少ない企業は、より多くの経

営資源を CSR 活動に振り向ける余地があることから CSP が高いことを指摘し

た。Cornett, Erhemjamts, and Tehranian [2016]は、米国の銀行業を対象として、財

務業績が高まれば CSP も高まることを示した。 

これらの結果は、財務・経営資源が豊富な企業の方が、CSR 活動による便益
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を得られるという Resource based theoryの考え方を支持するものであると考えら

れる。 

（ロ）コーポレート・ガバナンス 

コーポレート・ガバナンスと CSP の関係について、Ferrell, Liang, and Renneboog 

[2016]は、現金を手許に保有することに対する制約が厳しいまたは CEO の報酬

が利益とリンクしている等の特徴からコーポレート・ガバナンスが機能してい

ると考えられる企業では、CSP が高いことを示した。また、Ikram, Li, and Minor 

[2019]は、社外取締役の割合が高いことや取締役会の構成人員が多いことなど、

コーポレート・ガバナンスが強固な企業は、CSR とリンクした役員報酬体系を

導入する傾向が強く、それが CSP を高めていることを示した。さらに、El Ghoul, 

Guedhami, Wang, and Kwok [2016]は、東アジア 9か国の公開企業を対象とする研

究において、同族経営企業は、特に株主分散が小さいあるいは取締役会のメンバ

ーが少ないなど、コーポレート・ガバナンスを弱める特徴がある場合、相対的に

CSP が低いことを示した。これらの研究は、コーポレート・ガバナンスが機能す

るほど CSP は高くなることから、CSR 活動は、経営者が株主利益を損ねるエー

ジェンシー問題を伴うものではないと指摘している。 

また、Karim, Lee, and Suh [2018]は、CEOに対する現金報酬比率が高いほど CSP

は低く、株式報酬比率が高いほど CSP は高いことを示した。そのうえで、この

結果を、CEOは CSR活動によって企業価値が高まるとともに、自らの株式報酬

が増加すると考えていると解釈し、CSR 活動では CEOと株主の利害は一致する

ため、エージェンシー問題が緩和され株主利益が高められると指摘している。 

（ハ）CEO・経営者の特性 

CEOの特性と CSP の関係について、Davidson, Dey, and Smith [2019]は、CEO

が、所有欲が強く実利的である場合、心理学的に社会や環境への配慮が相対的に

低いことから、企業の CSP は低くなる傾向にあることを示した。また、McCarthy, 

Oliver, and Song [2017]は、CEOが自信家である場合には CSP（特に社会活動や労

働力のダイバーシティ）が低い傾向にあることを示した。その背景には、自信家

の CEOは企業のリスクを低く見積もる傾向にあり、リスク軽減効果を持つ CSR

活動を行わないためであるとしている。 

Church, Jiang, Kuang, and Vitalis [2019]は、実験的な手法により、CSR活動の意

思決定を行う経営者が個人的に CSR 活動に積極的な場合には、CSR 活動を財務

的に定量化する（例えば、投資金額）よりも非財務的に定量化する（例えば、植

林の本数）方が、CSR 関連投資は高くなることを示し、定量化の尺度が意思決

定に影響することを示唆した。 
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（ニ）機関投資家による株式保有 

機関投資家による保有比率と CSP の関係について、Chen, Dong, and Lin [2020]

は、機関投資家による保有比率が高まると、CSP が高まることを示した。また、

機関投資家による保有比率が上昇すると、財務的に重要性の高い分野で CSR 活

動が行われるとともに、訴訟や法令上の罰則につながる要素が減少することを

示し、機関投資家による保有が現実社会でのインパクトを与えるとしている。同

様に、Nguyen, Kecskés, and Mansi [2020]も、機関投資家による保有比率が高まる

と CSP は高まることを示した。Dyck, Lins, Roth, and Wagner [2019]は、41か国を

対象に、CO2 排出や再生可能エネルギー利用などに関するデータに基づき、環

境・社会活動関連の CSP 指数を作成し、機関投資家による株式保有が増えると

CSP が高まり、特に CSP が下位の企業の CSP の上昇幅が大きいことを示した。

さらに、国連責任投資原則（United Nations Principles for Responsible Investment）

に署名し、CSR の重要性を強く意識する国の機関投資家は、企業の CSP を高め

る一方で、それ以外の機関投資家にはそうした傾向はないことを示した。Kim, 

Kim, Kim, and Park [2019]は、機関投資家をアクティブ投資またはパッシブ投資

に区分したうえで、アクティブ投資を行う機関投資家のみが、特にコーポレー

ト・ガバナンスが機能している企業の CSPを高めることを示した。Gloßner [2019]

は、機関投資家の投資期間が長いと、株主提案を通じて CSP が高くなることを

示した。ただし、他に長期の大口株主が存在する場合、CSR 活動によってネガ

ティブな要素を削減しようとするものの、ポジティブな要素を増加させようと

しないことから、CSPの上昇を抑えることを示した。 

このように、機関投資家は、経済的利益および社会的貢献の両方の動機を持つ

ことから、機関投資家による保有比率が高ければ CSP が高くなることが示され

ている。 

（ホ）企業年齢・企業立地 

企業年齢と CSR 活動の関係について、Prakash, Ravi, and Zhao [2017]は、CSP

指数を主成分分析により Responsive CSR（RCSR、ネガティブ要素を打ち消すた

めのポジティブ要素）と Adaptive CSR（ACSR、ネガティブ要素が生じる以前の

ポジティブ要素）に分解したうえで、企業年齢が低い企業は、まだ社会に溶け込

んでいないために ACSR が相対的に高い一方で、企業年齢が高い企業は RCSR

が相対的に高いことを示した。また、企業規模が大きいほど、レバレッジ（総資

産に対する負債の比率）が高いほど、多角化されているほど、ACSR は低いこと

を示した。この結果は、企業の特性により行う CSR 活動の種類が異なることを

示唆している。 

企業の立地と CSP の関係について、Shi, Sun, Zhang, and Jin [2017]は、米国企

業をサンプルとして、本社が小さな郡に所在する企業は、地理的分散（Form 10-



23 

K で言及されている州数）が小さいほど CSP が高いことを示し、その理由とし

てステークホルダーとの関係が密であることを指摘した。また、Jiraporn, Jiraporn, 

Boeprasert, and Chang [2014]は、企業の CSP は近隣企業の CSP と近似し、近隣企

業の CSP が高まると自社の CSP も高まることを示した。この理由として、各地

域において投資家を惹きつけるための競争が起こることや近隣企業との交流を

通じて相互に影響を受けることを指摘し、Institutional theoryを支持するものであ

るとしている。 

（へ）法起源 

法起源と CSP の関係について、Liang and Renneboog [2017]は、大陸法（civil 

law）の国の企業は、英米法（common law）の国の企業と比較して CSP が高いこ

とを示した。この背景として、大陸法の下では、ルールによって事前に企業行動

を制限しており、それはステークホルダー指向をより強く表していることや、株

主訴訟のリスクが比較的小さく、ステークホルダーの利益に関連する様々なル

ールが存在することなどを指摘した。また、英米法の国は伝統的に株主や市場を

重んじているため、大陸法の国ほどにはステークホルダーを重視しないとする

以前からの見方と整合的であるとした。 

ロ．CSR 開示 

CSR 活動に関する研究と同様に、CSR 開示に関する多くの研究においても、

企業規模が大きいほど、振り向けられる経営資源が多いとともに社会的プレッ

シャーが大きいため、CSR 開示が行われる傾向にあるとして、企業規模をコン

トロール変数とする研究が多い（これは、図表 1とも整合的である）。また、環

境への影響が大きい業種（石油・ガス産業、化学産業など）では CSR 開示が活

発な傾向が存在することから、ダミー変数を用いるなどして、業種をコントロー

ル変数とする研究も多い。この点、1970年代の CSR 開示に関する研究と最近の

CSR 開示に関する研究を比較した Cho, Michelon, Patten, and Roberts [2015]は、最

近の研究においても legitimacy要素（企業規模や環境への影響が大きい業種を指

す）が CSR 開示と関係する結果となっており、この点は、1970年代から変化が

ないとしている。これらの他、収益性、企業年齢、レバレッジをコントロール変

数とする研究も多い（Rupley, Brown, and Marshall [2012]、Melloni, Caglio, and 

Perego [2017]、Adhikari, Emerson, Gouldman, and Tondkar [2015]など）。 

以下では、上述のコントロール変数以外の CSR 開示の要因について分析した

研究を紹介する。 

（イ）CSR活動 

CSR 活動と CSR 開示との関係について、次の研究では CSP と CSD（CSR 開



24 

示のパフォーマンス）の間に正の相関があるとしている。Hummel and Schlick 

[2016]、Gao, Dong, Ni, and Fu [2016]は、CSPが高い企業ほど CSDが高いことを

示した。また、Melloni, Caglio, and Perego [2017]は、統合報告書の記述内容につ

いてテキスト分析を行い、社会活動面の CSP が高いと、CSDが高いことを指摘

した。さらに、Khan, Bose, Mollik, and Harun [2020]は、情報の目的適合性と信頼

性の観点から CSD を指数化したうえで、CSP が高いほど CSD が高いことを示

した。これらの結果は、CSP が高い企業ほど、積極的に開示を行うことにメリッ

トがあるためであると考えられる。さらに、Rezaeea and Tuo [2017]は、年次報告

書におけるフォワードルッキングな CSD が高ければ翌年の CSP は高くなるこ

とを示し、経営者は将来の業務遂行やコーポレート・ガバナンスに影響を与える

要因に関心を払っていることから、CSR 活動の効率性や有効性が高まると解釈

した。加えて、CSP が高ければ当年度末の開示における CSDが高くなることを

示し、CSDと CSP の間には双方向の関係があることを明らかにした。 

一方で、CSP と CSD の間に負の相関があることを示す研究もある。Cho [2009]

は、イベント・スタディに基づき、事故（石油タンカー沈没や化学プラント爆発）

を起こした企業は、社会的・経済的圧力を緩和するため、外部とのコミュニケー

ション（年次報告書の環境関連開示の拡充など）を通じて自己を正当化しようと

していたことを示した。同様に、Rupley, Brown, and Marshall [2012]や Cormier and 

Magnan [2003]は、環境関連のネガティブなメディア報道がある場合、企業は自

発的な開示を通じてイメージを変えようとすることから、そうした報道の件数

と CSDとは正の関係があるとした。また、de Villiers and van Staden [2011]は、環

境面で CSP が低い企業ほど年次報告書においてより多くの環境に関する情報を

開示していること、化学物質の排出・移動情報がある企業ほど、政治的なコスト

を回避・削減するため、ウェブサイトでより多くの環境に関する情報を開示して

いることを示した。同様に、Cho, Guidry, Hageman, and Patten [2012]は、環境に関

する評判の悪い企業ほど、環境に関する CSD が高いことを示した。また、Patten 

[2002]は、CSP が低い企業ほど CSD が高いこと、環境への影響が大きい業種よ

り小さい業種の方が、企業の CSDが有害物質の排出量に影響されることを示し

た。さらに、Cho and Patten [2007]は、環境への影響が大きい業種においては、

CSP が低い企業ほど、記述的な CSD や金銭面に関する CSD が高いことなどを

明らかにした。さらに、Cho, Freedman, and Patten [2012]は、環境向け資本的支出

にかかる開示について、大部分の開示企業は、金額的な重要性に関する閾値を超

えていなくても、自発的に開示しており、環境をより汚染している企業ほど、こ

の傾向が高いことを示し、政治面や規制面での懸念に対応するための戦略的ツ

ールとして開示が利用されていることを指摘した。Gómez-Carrasco, Guillamón-

Saorín, and Osma [2020]は、twitter上のCSR関連情報の発信内容について分析し、
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企業は自社に好ましい情報を比較的多く発信することを示した。また、イベン

ト・スタディに基づき、自社の正当性への懸念が生じる事態において、直接的な

懸念には応えず、それを補完するような情報を発信することにより対応してい

ることを明らかにした。これらの研究は、企業は、自発的な開示を通じて、企業

イメージを管理し、社会契約を果たそうとする Legitimacy theoryと整合的である

としている。 

（ロ）法起源 

法起源と CSR開示との関連について、Adhikari, Emerson, Gouldman, and Tondkar 

[2015]は、年次報告書等における CSR 開示の記述量をみると、ステークホルダ

ー指向とされる大陸法の国の企業は、CSR 開示を積極的に行っていることを示

した。また、van der Laan Smith, Gouldman, and Tondkar [2014]は、欧州・オースト

ラリアにおいて、年次報告書における CSR 開示の状況をみると、株主指向とさ

れる英米法の国の企業は、IFRS 強制適用後に CSDが顕著に高まった一方で、ス

テークホルダー指向とされる大陸法の国の企業は、CSD に変化がみられなかっ

たことを示した。この理由として、大陸法の国においては、株主以外のステーク

ホルダーに対しても株主に対する責任と同等の責任を負っており、従来から英

米法の国ほど財務情報の開示は求められていなかったため、IFRS 強制適用によ

り開示の焦点が CSR開示から財務情報の開示に移されたと指摘している。 

（ハ）その他 

株主資本コストと CSR 開示との関係について、Dhaliwal, Li, Tsang, and Yang 

[2011]は、株主資本コストが高かった企業は翌年に CSR 開示を促進し、それに

より CSP が高まり、株主資本コストを低下させることを示している。 

また、機密コスト36と CSR 開示との関係について、Cormier and Magnan [2003]

は、機密コスト（レバレッジを代理変数）が低いと、環境関連の CSD が高いこ

とを指摘し、競業他社との競争が激しくない場合には、自社の情報開示が競争上

不利に働き業績に悪影響を与えることがないことから CSR 開示が促進されると

解釈している。同様に、Rezaeea and Tuo [2017]は、機密コスト（有形固定資産規

模で測定された産業レベルでの参入障壁、無形固定資産規模で測定された個社

の競争力を代理変数）が低い企業は、CSD が高いことを示した。これらの研究

は、機密コストの大きさが企業の開示戦略に影響を与えていることを指摘して

いる。 

コーポレート・ガバナンスに関して、Rupley, Brown, and Marshall [2012]は、社

                                                   
36 機密コストは直接観測できないため、実証研究では、競争環境を示すレバレッジの大きさ、

参入障壁を示す有形固定資産規模、個社の競争力を示す無形固定資産規模が代理変数として使

用されている。 
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外取締役比率、女性取締役比率、複数の委員会に参加する取締役の比率が高く、

CSR 関連委員会が設置されている企業においては、環境関連の CSD が高いこと

を示し、ガバナンス体制が強固で、幅広いネットワークを有している場合には、

企業経営の透明性の向上が図られ、CSR 開示が促進されることを指摘している。 

他社の CSR 開示を模倣する傾向について、Aerts, Cormier, and Magnan [2006]

は、強い同調圧力のある業種に属する企業は CSR 開示において同業他社を模倣

する傾向にあることや、そうした傾向は寡占度の高い業種において強まり、公共

メディアへの露出が多い業種において弱まることを示し、このような模倣行動

を institutional theoryの観点から解釈している。 

外部からの要求や圧力の影響について、Cho, Laine, Roberts, and Rodrigue [2015]

は、石油メジャー2 社の年次報告書や CSR 報告等について質的な分析を行い、

これらの企業が、ステークホルダーや社会からの異なる要求や圧力に応えるた

め、「経済的成長の追求」と「環境・社会システムの保全」といった対立する方

向の記述を行っており、そうした場合には記述と実際の行動との違いが顕著に

なることを示した。そのうえで、外部からの異なる要求や圧力は、企業に見せか

けの開示を促し、CSR 報告等が実態を伴うものとなることの制約になることを

指摘した。また、Liesen, Hoepner, Patten, and Figge [2015]は、CO2排出に関する報

告を行うかどうかについて、政府や NGOなどによる圧力が少なくともある程度

は影響しているものの、報告内容をみると殆どの企業が不十分な開示しか行っ

ておらず、開示によって象徴的な正当化を行っているに過ぎないことを示した。

そのうえで、開示情報によって意味のあるベンチマーキングや企業間の比較を

可能とすることは見込まれないことを指摘した。 

（２）経済的帰結 

ここでは、CSR 活動および CSR 開示の経済的帰結に関する研究をサーベイす

る。本稿の問題意識である CSR開示の義務化、CSR基準の統一化の観点からは、

特に CSR 開示の経済的帰結に関する研究は、投資家およびその他のステークホ

ルダーが CSR 開示情報を利用しているかどうかに関係するため、CSR 開示情報

の有用性に関連する。 

イ．CSR 活動 

第 2 節（２）ロ．に示したように、CSR 活動を企業の責任から説明する考え

方として、Shareholder theoryおよび Stakeholder theoryがある。株主利益を重視す

る Shareholder theory では、CSR 活動によって株価や財務業績にプラスの効果が

期待される。一方で、株主のみならず他のステークホルダーも重視する

Stakeholder theory では、必ずしも株価や財務業績にプラスの効果は期待されな
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い。これまでの研究では、CSR 活動の株価や財務業績に対する経済的帰結に定

まった見方はないことが指摘されており（Lu and Taylor [2016]、Chung and Cho 

[2018]）、それ以外の要因を明らかにする研究が行われている。 

（イ）株価・企業価値 

CSP と株価や財務指標との関係を、複数の研究の分析結果を用いて統計的分

析（meta analysis）を行った研究として、Lu and Taylor [2016]は、1972～2013年

に学術ジャーナルに掲載された 36本の論文の分析結果を用い、CSP と株価や財

務指標の間には正の相関があるとみられると結論付けている。同様に Margolis, 

Elfenbein, and Walsh [2007]は、1972～2007 年の 167 の研究の分析結果を用い、

CSP と株価や財務指標の間には正の相関があるものの、その大きさは小さいと

している。 

CSP と株価（株式投資リターン）との間に正の相関があることを示した個別の

実証研究には次のような研究がある。Davidson, Dey, and Smith [2019]は、CEOが

実利的ではない企業で CSP と株価に正の相関があるとしている。Lins, Servaes, 

and Tamayo [2017]は、信頼性に関する危機（2000年代初頭のエンロン・ワールド

コム危機）の際には CSP の高い企業は株式投資リターンが高かった一方で、信

用供与に関する危機（2007年 7月から 2008 年 7月のリーマン・ショック前）の

際にはそうした傾向がみられないことから、CSR 活動を行う企業は信頼性を獲

得していると解釈している。また、Khan, Serafeim, and Yoon [2016]は、SASBの

定める業種別の重要性のガイダンス（Materilality Map）に基づき CSR 活動を重

要性の高いものとそれ以外のものに区分したうえで、重要性の高い CSR 活動で

CSP と株式投資リターンが正の相関にあることから、投資家は CSR 活動の重要

性に基づき判断していることを示した。Lys, Naughton, and Wang [2015]は、株価

の上昇は CSR 関連支出のうち最適支出以外の部分と相関があることから、株価

と CSR 活動の間にある正の相関は、CSR 活動を評価したものではなくシグナリ

ング効果によるものであると解釈している。Naughton, Wang, and Yeung [2019]は、

イベント・スタディにより、投資家の CSR に対するセンチメントが高まってい

る時期に超過リターンが大きいことを示した。Zolotoy, O'Sullivan, and Chen [2019]

は、CSP と株価の間の正の関係は、信仰心の強い地域に本部を置く企業で、大き

いことを示した。 

また、CSP と企業価値（トービンの q）との関係を実証的に分析した研究とし

て、Byun and Oh [2018]は、企業がメディアでカバーされている場合、地元に影

響のある CSR 活動（コミュニティ、従業員に関する活動）を行っている場合に、

CSP はトービンの q と正の相関があることを示した。同様に Cahan, Chen, Chen, 

and Nguyen [2015]は、CSR 活動を行っている企業はメディアで好意的に報道さ

れ、好意的な報道が企業価値を上昇させることを示した。Middleton [2015]は、ロ
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シア企業を対象にロシア独自の環境指標と時価・簿価比率の間に正の相関にあ

ることを示した。 

一方で、CSP と株価との間に負の相関があることを示す研究もみられる。El 

Ghoul and Karoui [2017]は、ファンドに含まれる株式の企業の CSP指数を加重平

均することによりファンドの CSP 指数を作成したうえで、CSP の高いファンド

は CSP の低いファンドに比べてパフォーマンスが低いことを示した。Krüger 

[2015]は、CSP 指数の増減により CSR イベントを positive・negative に分類した

うえで、投資家は negative（positive）なイベントの場合には強く（弱く）マイナ

ス方向に反応していることを示した。Di Giuli and Kostovetsky [2014]は、民主党

寄りの企業は、共和党寄りの企業よりも CSR 活動への支出が多いにもかかわら

ず、CSP の増加は将来のマイナスの株式投資リターンや ROAの低下に関係して

いることを示し、CSR による支出増加分を売上によって回収できていないと指

摘した。Brammer, Brooks, and Pavelin [2006]は、英国の企業を対象に、株式投資

リターンと CSP には負の相関があり、それは環境に関する CSPに起因している

とした。こうした関係は、ステークホルダーへの便益は企業価値を犠牲にしてい

ることを示唆するとしている。 

（ロ）その他マーケット関連指標 

CSP と信用リスク（信用スプレッド、信用格付、倒産）の間を実証的に分析し

た研究は、CSP による信用リスクの改善効果があるとしている（Cheung, Tan, and 

Wang [2020]、Goss and Roberts [2011]：貸出スプレッド、Kim, Surroca, and Tribó 

[2014]：シンジケート・ローンのスプレッド、Eichholtz, Holtermans, Kok, and Yönder 

[2019]：REIT 発行債券のスプレッド、Ge and Liu [2015]：新規発行債券のスプレ

ッドおよび信用格付、Jiraporn, Jiraporn, Boeprasert, and Chang [2014]：信用格付、

Kim, Li, and Li [2014]：株価クラッシュ・リスク（株式投資リターンの分布の歪

度として定義）、Stellner, Klein, and Zwergel [2015]：債券の信用格付および z スプ

レッド、Lin, and Dong [2018]：倒産）。これらの研究のうち、Cheung, Tan, and Wang 

[2020]は、CSP と信用リスクの間の関係の大きさには、平和主義や調和性、階層

性や統御といった国の文化が影響していることを示した。また、Kim, Surroca, and 

Tribó [2014]は、借り手が倫理的である場合に信用スプレッドが小さいことを示

し、相互の信頼関係が好ましい経済的帰結につながっているとしている。 

また、CSP と市場リスクの関係について、Oikonomou, Brooks, and Pavelin [2012]

は、CSP が高いとシステマティック・リスク（）が低いことを示した。 

CSP と資本コストの関係について、El Ghoul, Guedhami, Kwok, and Mishra [2011]

は、CSP が高いほど資本コストが低く、CSR 活動のうち従業員との関係、環境

政策、製品戦略が資本コストの低下に関係するとしている。同様に、Breuer, Müller, 

Rosenbach, and Salzmann [2018]は、39か国の企業に関して分析し、投資家保護の
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強い（弱い）国では、CSR 関連投資に応じて資本コストが低下（上昇）すること

を示した。 

CSP と情報の非対称性（ビッド・アスク・スプレッド）の関係について、Cho, 

Lee, and Pfeiffer Jr. [2013]は、CSP は情報の非対称性を低減させるものの、一般的

に情報優位にある機関投資家の保有比率が高い企業ではその効果が小さいこと

を示した。また、Schiemann and Sakhel [2019]は、CDP へ報告している企業を対

象に分析した結果、物理的リスク（異常気象や地球温暖化など）について報告し

ている企業ほど、情報の非対称性が小さいことを示した。Becchetti, Ciciretti, and 

Giovannelli [2013] は、CSP が高いことがアナリストの ESP 予想の予測誤差や標

準偏差を改善する方向に影響していることを示した。 

CSP と公募増資の関係について、Feng, Chen, and Tseng [2018]は、イベント・

スタディの手法により、CSP の高い企業では、公募増資計画の公表に対する市場

のネガティブな反応が小さいことを示した。これは、特にコミュニティ、環境、

女性・マイノリティーの権利に関する CSR 活動を行っている場合に効果が大き

いとしている。 

（ハ）財務業績 

CSP と株価との関係を実証的に分析した研究の一部は、同時に CSP と財務業

績（ROA 等）との関係も分析しており、CSP と財務業績は正の相関があるとす

る研究（Davidson, Dey, and Smith [2019]、Lins, Servaes, and Tamayo [2017]、Lys, 

Naughton, and Wang [2015]）と、負の相関があるとする研究（Di Giuli and 

Kostovetsky [2014]）に分かれている。 

CSP と財務業績との関係を中心に分析した研究の間でも、結果が分かれてい

る。Wu and Shen [2013]は、22か国の銀行を対象に分析し、CSP と財務業績との

間に正の相関があることを示した。また、Clarkson, Li, Richardson, and Vasvari 

[2011]は、環境汚染への影響が深刻な業種（紙パルプ、化学、石油・ガス、鉱業）

の企業を対象に、企業の環境面の CSR 活動が改善（悪化）すると、翌期以降の

企業の財務資源が改善（悪化）することを示した。一方で、Mathuva and Kiweu 

[2016]は、ケニアの共同組織金融機関を対象に分析し、CSP と財務業績との間に

負の相関があるとしている。 

（二）その他のステークホルダーとの関係 

Verwijmeren and Derwall [2010]は、雇用者関連の CSP の高い企業は、雇用者へ

の悪影響が大きい倒産を回避するために、負債比率に注意を払い、資金調達が必

要な場合でも負債ではなく株式で調達する傾向にあることを示した。また、Bae, 

El Ghoul, Guedhami, Kwok, and Zheng [2019]は、企業のレバレッジが高いと顧客

や競争相手の好ましくない行為により市場シェアを失う傾向にあるが、CSR は
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この影響を軽減していることを示した。これらの研究は、Stakeholder theoryと整

合的であるとしている。 

顧客企業と仕入元企業の関係について、Dai, Liang, and Ng [2020]は、50か国の

企業をサンプルに、顧客企業と仕入元企業の間の関係を分析し、顧客企業は仕入

元企業に顧客企業自身と同程度の CSP を求める一方で、逆の関係は存在しない

ことを示した。また、仕入元企業の CSP の上昇により顧客企業と仕入元企業の

双方の業務効率や企業価値が改善するものの、売上高成長が高まるのは顧客企

業のみであるとしている。また、Zhang, Lara, and Tribó [2020]は、仕入元企業は

顧客企業のCSR活動を信頼性や返済能力に関するシグナルと受け取るため、CSP

が高い顧客企業は仕入元企業からの企業間信用を獲得しやすい傾向にあること

を示した。この効果は、顧客企業の財務的健全性が高い場合に著しいとしている。 

これらのほか、Obeng, Ahmed and Cahan [2021]は、35か国における統合報告を

採用している企業を対象に、CSP の高い企業は、エージェンシー・コスト（フリ

ー・キャッシュフロー、配当性向、経費率を代替変数とする）が低いことを示し、

この関係はステークホルダー指向の大陸法の国で大きいとしている。また、

Asante-Appiah [2020]は、CSR に関する評判の悪い企業に対しては、監査法人は

財務諸表の監査により多くの日数をかけ、監査の質を上げていることを示した。 

（ホ）間接的な関係 

CSR 活動を行う企業行動の特徴を分析する研究も行われている。そこでは、

CSR 活動と企業行動の特徴の間の関係が分析されているものの、直接的な因果

関係というよりは、背後に共通の要因がある間接的な関係を明らかにするもの

であると考えられる。 

CSP と財務会計における保守主義との関係について、Guo, Huang and Zhang 

[2020]は、CSP と財務会計における保守主義の度合いが正の相関にあることを示

し、CSR 意識の高い企業ほど、ステークホルダーの利益のために行動している

ことをコミットするために会計上の保守主義を用いるとして Stakeholder theory

と整合的であると解釈している。一方で、Burke, Chen, and Lobo [2020]は、CSP

と条件付保守主義37の間に負の相関があることを示し、この結果を CSR 活動が

活発な企業のステークホルダーは経営者の日和見主義や情報の非対称性につい

て懸念せず、条件付保守主義に対するニーズがないためであると解釈している。

また、Ma, Zhang, Gao, and Ye [2020]は、信仰心の強い地域に所在する企業ほど、

会計上の保守主義を用いる傾向にあることを示し、その背景の 1 つにはステー

クホルダーの利益という CSR の考え方があるとしている。なお、Du, Xu, and Yu 

                                                   
37 会計方針の選択や傾向に、good news を収益として認識するためには、bad news を損失として

認識するよりも、より入念な検証が必要であるとする考え方として定義される。 
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[2020]は、CSP の高い企業は大手の監査法人を選定する傾向にあることを示し、

これを CSP の高い企業が質の高い監査を望んでいるためであると解釈している。 

また、CSP と会計上の利益調整との関係について、Kim, Park, and Wier [2012]

は、CSP の高い企業は、利益調整38や実体的調整39を行う傾向が低いことを示し

た。一方で、Bozzolan, Fabrizi, Mallin, and Michelon [2015]は、23か国の企業を対

象に、CSP の高い企業は、実体的調整を行う傾向は低いものの、利益調整を行う

傾向が高いことを示し、ステークホルダーにとってコストのより低い手法を選

択していると解釈している。 

政府への納税も CSR 活動の一部であるとの考え方がある一方で、納税により

イノベーション、雇用創出、経済成長が阻害され社会福祉にはつながらないため

むしろ CSR に反するという考え方もある。Davis, Guenther, Krull, and Williams 

[2016]は、CSP の高い企業は納税額が低く租税関連のロビイングの回数が多いこ

とを示し、CSP の高い企業の経営者や有力なステークホルダーは、納税を CSR

活動の一環とは考えていないと解釈している。これとは反対に、Zeng [2016]は、

カナダ企業を対象に、CSP の高い企業は実効税率が高く租税回避を行っていな

い傾向にあることを示した。同様に、Hoi, Wu, and Zhang [2013]は、CSP が低い

企業は租税回避を行っていることを示し、これを企業文化の表れと解釈してい

る。 

このほか、Gao, Lisic, and Zhang [2014]は、CSR 意識の高い企業の幹部はインサ

イダー取引を避ける傾向にあることを示した。 

（ヘ）実験的手法による研究 

観測できるデータがないため実証研究には適していない細部に関する問題意

識については、近年、実験的手法による研究が行われている。Elliott, Jackson, 

Peecher, and White [2014]は、CSP の内容を詳しく吟味していない投資家は企業価

値評価において CSP をプラスに評価するものの、このプラスの評価は投資家が

CSP の内容を詳しく吟味するとともに減衰することを示し、投資家の CSP に対

する評価が条件付きであるとしている。さらに、Guiral, Moon, Tan, and Yu [2020]

は、①CSR 活動が企業のコア・ビジネスに関連しているかどうか、②投資家が

CSR 活動を吟味しているかどうか、③CSP が正か負か、を区別する実験的な手

法により、CSR 活動が企業のコア・ビジネスに関連している場合、投資家は企

業価値評価に CSR 活動を必ず加味する一方で、CSR 活動が企業のコア・ビジネ

スに関連していない場合には、投資家が吟味することによって、CSR 活動は企

業価値評価に加味されないことが示された。 

                                                   
38 会計方針の変更など会計基準に沿った会計処理の変更により利益を調整すること。 

39 特定の目標を達成するために通常実務とは異なる行為により利益を調整すること。 
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また、Johnson, Theis, Vitalis, and Young [2020]は、温室効果ガスの排出量の削減

方法の違い（「企業による削減」または「オフセットの購入」）が企業価値評価に

影響するかを検証した。ノンプロの投資家は、「企業による削減」をより評価し

た。ただし、この方法は、現時点で業界の平均よりも排出量を削減していない企

業が主に採る戦略である事実を知った後は、「企業による削減」に対する評価は

弱まったとしている。 

ロ．CSR 開示 

ここでは、株価・企業価値、市場関連指標への影響など CSR 開示の経済的帰

結に関する研究について紹介する。多くの研究において、CSR 開示は、株価や

企業価値との間に正の関係があるとされているほか、その他の市場関連指標に

も改善の効果があるとする研究がみられた。 

（イ）株価・企業価値 

CSR 開示と株価の関係を分析した研究では、CSD は株価と正の相関にあるも

しくは株価の下落を軽減する効果があるとする研究が多い。Griffin and Sun 

[2013]は、イベント・スタディにより、CSR 関連のニュースワイヤー（CSRwire）

における温室効果ガスの排出量に関する自発的開示は、株価に正の影響がある

ことを示した。Cai, Lee, Xu, and Zeng [2019]は、中国の外国人向け株式市場が国

内向け株式市場に比べ減価されている点について、CSR 開示によって減価が軽

減されることを示し、CSR 開示には外国人投資家の情報劣位を軽減させる効果

があり、そうした効果は、アナリストやメディアでカバーされていない企業で大

きいとしている。Christensen [2016]は、CSR開示を行っている企業では、劣悪な

違法行為（贈収賄など）が起こっても、株価への負の影響が軽減されることを示

した。同様に、Matsumura, Prakash, and Vera-Mu˜noz [2014]は、温室効果ガスの排

出は株価に負の影響があるものの、自発的開示により株価への負の影響が軽減

されることを示した。一方で、Cho, Michelon, Patten, and Roberts [2015]は、株価

と CSD の間には有意な関係はないとしている。また、Li, Luo, and Soderstrom 

[2017]は、中国で 2013年 12月 2日に、大気汚染の状態が「非常に不健康（very 

unhealthy）」から「有害（hazardous）」に変更され、環境規制の導入によるコスト

増が予想される状況をイベント・スタディにより分析し、CSR 報告書を開示し

ている企業では、変更当初は株価へのネガティブな影響が軽減されていたもの

の、国民の怒りや政府の関心が高まるにつれ、そうした効果はなくなっていった

ことを示した。 

CSR 開示と企業価値（トービンの q）の関係を分析した研究でも、両者の間に

は正の相関があるとする研究が多い（Li, Gong, Zhang, and Koh [2018]：CEOへの

権力が集中している企業ほど相関が大きい、Cahan, de Villiers, Jeter, Naiker and Van 
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Staden [2016]：期待外の開示に情報価値がある、Plumlee, Brown, Hayes, and 

Marshall [2015]：環境に関する開示の質が影響する）。 

これらの他、Lu, Shailer and Yu [2017]は、現金の保有が投資家から割り引かれ

て評価されている点につき、CSR 報告書を公表することにより、現金の保有の

評価を高められることを示した。こうした効果は、外部からモニターされておら

ず、情報の透明性の低い環境にある企業で大きいとしている。 

（ロ）その他マーケット関連指標 

CSR 開示とその他のマーケット関連指標の関係について分析した研究でも、

CSR 開示に伴う指標の改善を示す研究が多い（Dhaliwal, Li, Tsang, and Yang [2011]、

Dhaliwal, Li, Tsang, and Yang [2014]：資本コスト、Dhaliwal, Li, Tsang, and Yang 

[2011]、Dhaliwal, Radhakrishnan, Tsang, and Yang [2012]：アナリストの予想誤差、

Dhaliwal, Li, Tsang, and Yang [2011]、Bernardi and Stark [2018]：アナリストのフォ

ロー、Gao, Dong, Ni and Fu [2016]：機関投資家保有比率、株式の市場流動性、追

加増資時の評価、Gao, Dong, Ni and Fu [2016]、Tan, Tsang, Wang, and Zhang [2020]：

債券発行時のスプレッド・満期、Tan, Tsang, Wang, and Zhang [2020]：公募債券に

よる資金調達）。 

これらのうち、Dhaliwal, Li, Tsang, and Yang [2014]は、ステークホルダー指向

である大陸法の国や財務情報の開示の曖昧さが高いときに効果が大きいことを

示した。また、Tan, Tsang, Wang, and Zhang [2020]は、CSR 報告書に第三者からの

保証を受けている企業で効果が大きいことを示した。 

（ハ）財務業績 

CSR 開示と財務業績の関係について分析した研究でも、CSR 開示による指標

の改善を示す研究が多い。Cannon, Ling, Wang, and Watanabe [2020]は、米国の Form 

10-Kを用いて分析し、CSR に関する開示が多いほど（CSR 関連の用語数が多い

ほど）、粗利益は低いものの売上総利益が高いことを示し、販売及び一般管理に

関する資源をより効率的に利用しているとした。また、粗利益、営業利益が業種

の中央値より上を維持していることを示した。これらにより、CSR に関する開

示により競争上の優位を得ているとしている。また、Plumlee, Brown, Hayes, and 

Marshall [2015]は、環境に関する開示の質がキャッシュ・フローと正の相関にあ

ることを示した。このほか、Li, Gong, Zhang, and Koh [2018]は、CSDが ROAと

正の相関にあることを示している。 

（ニ）間接的な関係 

CSR 活動に関する研究（イ．（ホ）参照）と同様に、CSR 開示を行う企業行動

の特徴を分析する研究も行われている。そこでは、CSR 開示と企業行動の特徴

の間の関係が分析されているものの、直接的な因果関係というよりは、背後に共



34 

通の要因がある間接的な関係を明らかにするものであると考えられる。 

Cho, Kang, Lee, and Park [2020]は、CSR 開示と財務会計の保守性の関係を分析

し、会計上で保守的でない企業は、より CSR 開示を行う傾向にあることを示し

た。また、会計上で保守的でない企業の CSR 開示に対しては、市場の反応は大

きくなることを示した。また、Rezaeea and Tuo [2017]は、利益調整を行っておら

ず利益の質が高い企業はフォワードルッキングな情報に関する CSDが高いこと

を示した。 

Abdelfattah and Aboud [2020]は、エジプト企業を対象に、企業の租税回避と CSD

の間に正の相関にあることを示した。これを、租税回避を行う企業は、倫理的行

動に関するポジティブな印象を構築し一般やメディアに対する評判を改善する

ために CSR 開示を増加させていると解釈している。同様に、Lanis and Richardson 

[2012]は、オーストラリア企業を対象に、CSDと実効税率の関係を分析し、正の

関係にあることを示した。この結果を、CSR意識の高い企業は、納税を CSR 活

動の一環であると考えていると解釈している。 

Christensen [2016]は、CSR 開示を行っている企業は、劣悪な違法行為（贈収賄

など）を行う傾向が低いことを示した。 

4. CSR基準の統一化、開示の義務化に関連する研究 

本節では、本稿の問題意識である CSR 基準の統一化、開示の義務化により直

接的な含意を持つ研究についてサーベイする。 

まず、（１）では、CSR 開示の義務化の具体的な事例について、①義務化の前

後を比較して分析した研究、②義務が導入された後について分析した研究を紹

介する。これらの研究は、CSR 開示の義務化時や義務化後の影響について直接

的な示唆を与えてくれると考えられる。特に、開示の義務化の前後について分析

した研究では、義務化の前後での開示の変化や開示による影響だけではなく、企

業行動自体にどのような変化があったかが分析されており、開示の義務化の影

響が鮮明になると思われる。 

また、（２）では、本稿のもう 1つの問題意識である基準の統一化に関連する

研究を紹介する。現実において CSR 基準の統一化は行われていないため、CSR

基準の統一化の影響を直接分析した研究は見つからなかった。ここで、それまで

各国独自の会計基準を適用していた中で IFRS が強制適用された事例は、CSR 基

準の統一が実現する過程と類似しており、CSR 基準を統一した際に起こり得る

ことについて示唆を与えると考えられるため、IFRS の強制適用に関する研究を

紹介する。 

さらに、（３）、（４）では、追加的な論点として、保証に関する研究と非財務
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情報の構成に関する研究をそれぞれ紹介する。これらは、CSR 開示の義務化を

実際に行うにあたって、検討すべき論点であると考えられる。 

（１）CSR 開示の義務化 

イ．開示の義務化時の影響 

ここでは、CSR 開示の義務化の前後を比較して分析した研究を紹介する。CSR

開示の義務化によって開示量の増加や情報環境の改善など好影響があったとす

る研究がある一方で、CSR 開示の義務化が企業の実体的な CSR 行動に影響を与

え、企業の収益性が低下したとする研究もある。 

開示の義務化によって好影響があったとする研究として、Ioannou and Serafeim 

[2017]は、2011 年以前に CSR 開示が義務付けられていた、中国（上海証券取引

所、深圳証券取引所）、デンマーク（有価証券報告書法）、マレーシア（ブルサ・

マレーシア証券取引所）、南アフリカ（ヨハネスブルグ証券取引所）の企業を対

象に分析し、CSR 開示の義務付けにより①開示量が増加したこと、②自発的に

保証を受ける傾向・開示ガイドラインを適用する傾向が高まったこと、③企業価

値（トービンの q）が高まったことを示した。また、Hąbek and Wolniak [2016]は、

EU6か国（英、仏、デンマーク、スウェーデン、オランダ、ポーランド）の企業

より 2012 年に公表された CSR 開示について、目的適合性および信頼性の観点

から開示の質を定量化し、CSR 開示が義務付けられた企業は、義務付けられて

いない企業と比較して、関連性および信頼性双方の観点から開示の質が高いこ

とを示した40。Hummel and Rötzel [2019]は、英国において、2013年より年次報告

書で CSR 開示が義務付けられた影響について分析し、定量的情報および定性的

情報の双方において開示が増加していることを示した。ただし、CSR 開示を行

う誘因（フォローするアナリスト数、成長性、コーポレート・ガバナンス、義務

化前の開示、メディアのカバーを代理変数）の高い企業では、義務化前にも自発

的に CSR開示を行っており、CSR開示の義務化による影響は比較的小さいとし、

規制が与える影響は企業の誘因に大きく依存することを強調している。中国企

業を対象とした研究として、Yu and Zheng [2020]は、2008年 12月に中国の上海

および深圳の証券取引所が、一部の企業に年次報告書に CSR 情報を付すことを

義務付けた結果、適格外国機関投資家（QFII：国内投資家向けの市場での取引を

許された外国機関投資家）の保有割合が増えたことを示し、CSR 開示の義務化

は情報環境を改善したとしている。同様に、Hung, Shi, and Wang [2013]は、上述

の中国の CSR 開示の義務化により CSR 開示が義務付けられた企業では、①高頻

                                                   
40 一方で Lock and Seele [2016]は、2013年前後の EU11 か国の企業を対象に、CSR開示が義務付

けられた企業は、義務付けられていない企業と比較して、信頼性が統計的に有意に高い訳ではな

いとしている。 
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度取引による指標、②建値による指標のいずれの指標に基づいても情報の非対

称性が小さいことを示した。また、Wang, Cao, and Ye [2018]は、CSR 開示が義務

付けられた企業は、義務付けられていない企業と比較して利益調整を行ってい

ないことを示し、CSR 開示により投資家との情報の非対称性が縮小したため利

益調整を行いにくくなったと解釈している。さらに、Baboukardos and Rimmel 

[2016]は、南アフリカの企業を対象に、King III による統合報告書の公表義務化

（第 2節（１）ハ．（イ）参照）の前後における会計情報の価値関連性の変化を

分析し、特に CSP の高い企業で、義務化後に利益情報の価値関連性が向上した

一方で、純資産の価値関連性が低下したことを示した。この結果を、非財務情報

により未認識の負債が明確になったことと関係すると解釈している。 

逆に、CSR 開示の義務化によって悪影響があったとする研究として、Grewal, 

Riedl, and Serafeim [2015]は、イベント・スタディにより、EUの CSR 開示の義務

化（第 2節（１）ハ．（ロ）参照）のアナウンスは株価を押し下げる影響があっ

たことを示し、投資家が開示の義務化により企業にとってはコスト増になると

考えたからであると解釈している。同様に、Mittelbach-Hörmanseder, Hummel, and 

Rammerstorfer [2020]は、CSR 開示の株価との関係は、2014年の義務化のアナウ

ンス前は正の相関もしくは無相関であったものの、アナウンス後には負の相関

となったことを示した。また、CSR 開示の株価との関係は制度や環境により異

なること、すなわち、CSR の認知度、雇用者保護は正のインパクト、開示の強制

力の強さ、法環境の強さは負のインパクトがあることを示した。 

また、米国の温室効果ガスの排出量に関する開示について、一連の研究により、

CSR 開示の義務化によって株価が下落したとの分析結果も出ている。Cooper, 

Raman, and Yin [2018]は、2010年に開始された米国の温室効果ガスの排出量に関

する開示の義務化による株価への負の影響は、CSR 活動に対する評判（CSP で

代替）によって軽減されるのではなく、むしろ増幅されることを示し、こうした

結果は自発的開示を対象とする場合に問題となる self-selection の影響を受けて

いないことによるとしている。 

さらに、CSR 開示の義務化が企業の実体的な CSR 行動に影響を与えたとする

研究として、Boodoo [2016]は、インド企業を対象に、ボンベイ証券取引所が 2013

年より CSR 開示を義務付けたことにより、義務の対象となる企業の CSR 活動が

活発化したことを示した。また、Chen, Hung, and Wang [2018]は、2008 年 12月に

中国の上海および深圳の証券取引所が、一部の企業に年次報告書に CSR 報告を

付すことを義務付けた結果、対象企業の収益性（ROA、ROE）が低下したほか、

最も影響のあった都市で汚水や SO2（二酸化硫黄）の排出量が減少したことを示

し、CSR 報告書の開示の義務化が、企業の行動も変更させ、株主の犠牲のもと

に正の外部性が生じたとしている。同様に、Christensen, Floyd, Liu, and Maffett 
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[2017]は、米国の 2010 年ドッド・フランク法により、鉱山の安全性について財

務報告書（Form 10-K、Form 10-Q）での開示および適時開示（Form 8-K）が義務

付けられた影響について分析し、企業の違法行為の報告、負傷者、労働生産性が

減少したことを示した。また、これまでの鉱山安全保健管理局ホームページのみ

で公表されていたときと比較して、投資家は適時開示に対して大きく反応する

ことを示した。 

このほか、Christensen, Serafeim, and Sikochi [2021]は、CSDが増加すると企業

による CSP 指数のばらつきが大きくなることを示したうえで、CSR 開示が義務

付けられた後に CSP指数のばらつきが大きくなることを示した。 

CSR 開示ではなく CSR 活動を義務付けた事例を分析した研究として、

Manchiraju and Rajgopal [2017]は、インドの会社法改正により、2014 年度から一

定の条件を満たす企業に過去 3 年間平均の利益の 2%を CSR 活動に支出するこ

とが義務付けられたことについて分析した。イベント・スタディによる分析の結

果、CSR 活動への支出が義務付けられた企業の株価は他の企業の株価と比較し

て下落したことを示した。 

ロ．開示が義務付けられた環境に関する研究 

CSR 開示が義務付けられた環境に関する研究は、主に King III（IoDSA[2009]）

による CSR 開示義務化後の南アフリカ企業を対象に行われている。 

有用性に関する研究として、Caglio, Melloni, and Perego [2020]は、南アフリカ

の企業を対象に、統合報告書の記述情報の特徴が情報の有用性に与える効果を

分析し、高い可読性が高い市場評価に関連していること、簡潔さが高い市場流動

性に関連していること、トーンの偏向性がアナリスト予想のばらつきに関連し

ていることを示した。また、Barth, Cahan, Chen, and Venter [2017]は、統合報告書

の目的には①外部への情報提供、②内部管理での利用の 2 つが定められている

ことに着目し、南アフリカの企業を対象に、統合報告書の質について分析し、統

合報告書の質と市場流動性の間には正の相関があり、①の目的を果たしている

ことを示した。また、統合報告書の質と将来キャッシュ・フローには正の相関が

あり、これは営業キャッシュ・フローに関連していることから、②の目的も果た

していると結論付けている。さらに、Zhou, Simnett, and Green [2017]は、南アフ

リカを対象に、統合報告が①Apply or Explain（適用せよ、さもなければ説明せよ）

アプローチが適用されていることからすべての項目が必ずしも開示されていな

いこと、②原則主義であるため記述内容にばらつきがあることに着目し、統合報

告への整合度合いと情報の有用性について分析した。その結果、統合報告への整

合度合いが高まるとアナリストの予想誤差やばらつきが小さくなることが示さ

れた。また、資本コストの低下も確認され、アナリストのフォローが少ない場合
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により大きな効果があることが示された。 

ガバナンスに着目した研究として、Wang, Zhou, and Wang [2020]は、King III

（IoDSA[2009]）による CSR 開示義務化後（2012-15年）の南アフリカ企業を対

象に、統合報告書の質および信頼性を高めるメカニズム（credibility-enhancing 

mechanisms: CEM）の質は向上する傾向にあり、統合報告書の質には取締役会が、

CEM の程度および質には監査委員会が貢献していることを示した。さらに、新

しいガバナンス体制であるサステナビリティ委員会の質および非財務指標に紐

づく役員の報酬体系が、統合報告書の質ならびに CEM の程度および質の向上に

貢献していることを示した。また、Zhou, Simnett, and Hoang [2019]は、南アフリ

カ企業を対象に、統合報告における Combined Assurance（CA）41の有効性につい

て分析した。分析からは、CA の利用が増加しており、CA の導入および CA の

質はアナリスト予想の誤差、ばらつきを減らすことを示した。また、アナリスト

のフォローの少ない企業では特に、ビッド・アスク・スプレッドを縮小させるこ

とを示した。 

また、南アフリカ以外の研究として、Schiemann and Sakhel [2019]は、CDP へ

報告している企業を対象に分析した結果、EU域内排出量取引制度（EU ETS）の

規制下にある企業は、物理的リスクにさらされていると報告している場合、情報

の非対称性が小さいことを示した。 

（２）基準の統一化：IFRS強制適用時の経験 

IFRS を強制適用する法域が増加している42。特に EU諸国では、各国がそれぞ

れの会計基準を適用するなかで IFRS の任意適用も認めていたが、2005 年以降

IFRS が強制適用された。CSR 開示について、義務化と統一化が今後どのような

関係性で進展するのか見通し難いが、例えば CSR 開示の義務化が先行し、その

後に基準の統一化が図られることを想定すれば、IFRS 強制適用の過程は、CSR

基準の統一が実現する過程と類似する。このため、IFRS強制適用時の経験は CSR

基準を統一した際に起こり得ることについて示唆を与えると考えられる。 

特に、複数の CSR 基準が併存する中で、CSR 基準が統一されるのであれば、

最も期待される効果は比較可能性の向上であると考えられる。そのため、ここで

は、まず IFRS 強制適用に関する研究のうち比較可能性43を論点とした研究を中

                                                   
41 リスク・ガバナンスの監視・管理の効率性の最大化、およびすべての保証の最適化のため、

企業のリスクアペタイトを考慮のうえ、企業内の保証プロセスの統合・整理を行うことであり、

CEM の一形態。 

42 各法域における IFRS の適用状況については、IFRS 財団の次のウェブサイトを参照。 

https://www.ifrs.org/use-around-the-world/use-of-ifrs-standards-by-jurisdiction/ 

43 本稿で紹介する研究では、主に次の 2つの手法により比較可能性が定量化されている。 

①利益情報等から予測される株価に基づく手法：会計情報の内容が類似しているのであれば、
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心に紹介する44。また、IFRS の強制適用前にも IFRS を任意適用していた企業は

存在しており、これは CSR 基準を自発的に適用している企業が存在する現状と

類似している。そこで、任意適用の場合と強制適用の場合において異なる結果が

生じていることが明らかになっており、基準の強制化が与える影響について示

唆を与えるため、そうした研究もあわせて紹介する。 

イ．比較可能性 

IFRS 強制適用に伴う比較可能性を利益情報等から予測される株価に基づいて

検証した研究として、Liao, Sellhorn, and Skaife [2012]は、ドイツとフランスにお

ける同業種の企業を比較して、IFRS 強制適用の翌年には比較可能性が高まるも

のの、その後、比較可能性は低下することを示した。この結果を、両国企業の間

で、適用当初は IFRS が整合的に適用されていたものの、その後、制度的要因な

どにより整合性が弱まったためであると解釈している。また、Lang, Maffett, and 

Owens [2010]も、IFRS 強制適用国 26か国の企業を対象に、IFRS 強制適用に伴い

他国の同業種の企業との利益の共変動性は高まるものの、利益情報から予測さ

れる株価の比較可能性は向上しなかったことを示した。 

一方、情報移転効果の観点から比較可能性を検証した研究として、Yip and 

Young [2012]は、EU 圏内の 17 か国の企業を対象に、IFRS 強制適用に伴う比較

可能性の変化について、①利益情報等から予測される株価に基づき計測される

比較可能性、②株価等から予測される利益情報に基づき計測される比較可能性、

③情報移転効果の 3 つの尺度から検証し、IFRS 強制適用に伴い他国の同業種間

での比較可能性が向上したことを示した。また、比較可能性の向上は、法起源（英

米法・大陸法）が同じ国家間で大きいことを示した。同様に、Wang [2014]は、

IFRS 強制適用により IFRS を初めて適用した企業と先行して任意適用していた

企業の間で情報移転効果の観点からの比較可能性が IFRS強制適用の後に高まっ

たことを示した。Cascino and Gassen [2015]は、イタリアおよびドイツの企業を対

象に、利益情報と株価の関係および情報移転効果により比較可能性について分

析し、IFRS を厳格に遵守している企業の方が比較可能性は高まっているものの、

                                                   

会計情報とそれを踏まえた経済的帰結の間には類似した関係があるとの考えのもと、利益

情報と株価の関係に基づき比較可能性を定量化する手法 

②情報移転効果に基づく手法：ある企業のアナウンスメントに含まれる新規情報に対して、比

較可能性が高い会計基準を適用している企業のほうが投資家による株価調整が大きくなる

との考えのもと、他国の同業種の企業が公表した利益情報に関するアナウンスメントに対

する他の企業の株価の反応の大きさにより比較可能性を定量化する手法 

なお、比較可能性を定量化する手法に関する包括的な説明については、De George, Li, and 

Shivakumar [2016] pp. 19-22を参照。 

44 IFRS 強制適用時の包括的なサーベイとしては、例えば、Brüggemann, Hitz, and Sellhorn [2013]、

Leuz and Wysocki [2016]、De George, Li, and Shivakumar [2016]を参照。 
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全体としては IFRS 強制適用による比較可能性の向上は限定的であり、これは企

業により IFRS に対する遵守状況が異なるためであるとしている。 

このように、IFRS 強制適用に伴い比較可能性が向上したかどうかについて、

分析手法の違いなどにより異なる結果が示されており、定まった見方はないよ

うである。また、強制の枠組みや企業の IFRS の遵守状況が比較可能性に影響を

与えるようである。 

ロ．任意適用と強制適用の比較 

財務報告の質を分析した研究として、Barth, Landsman, and Lang [2008]は、IFRS

を任意適用した企業（以下「任意適用企業」）を対象に、適用前に比べ適用後は、

①利益調整（平準化、損失回避）の程度は小さいこと、②損失の適時認識の程度

は大きいこと、③価値関連性は大きいことを示し、IFRS の任意適用により財務

報告の質が向上していることを指摘した。一方で、Ahmed, Neel, and Wang [2013]

は、強制適用によって IFRS の適用を開始した企業（以下「強制適用企業」。この

研究では 1,631社、20か国）と適用しなかった企業（1,631社、15か国）を比較

して、IFRS が厳格に適用された国の強制適用企業で適用後に財務報告の質（利

益平準化、利益調整、損失の適時認識）が低下していることを示し、IFRS の適

用により経営者の裁量の余地が拡大したことがその原因である可能性を指摘し

た。また、Atwood, Drake, Myers, and Myers [2011]は、強制適用企業では、利益の

持続性や将来キャッシュ・フローの予測可能性が、変更前後で改善していないこ

とを示した。さらに、Christensen, Lee, Walker, and Zeng [2015]は、ドイツ企業を

対象に、任意適用企業（123社）と強制適用企業（177社）を比較し、任意適用

企業では IFRS の適用により財務報告の質が向上したものの、強制適用企業では

財務報告の質に変化がなかったことを示した。この結果について、任意適用企業

は会計処理変更や国外での資本調達などを理由として IFRS適用への誘因を有す

る企業である一方、強制適用企業は資金調達を銀行に依存する傾向にあり IFRS

適用や財務報告の質の向上への誘因を有しない企業であると整理のうえ、財務

報告の質の向上には、会計基準自体よりも財務報告に関連する誘因が影響する

と解釈した。 

資本市場への影響に着目した研究として、Daske, Hail, Leuz and Verdi [2008]は、

IFRS 強制適用の影響について、強制力が強く報告誘因が大きい制度環境の国に

おいて市場流動性や企業価値（トービンの q）は上昇するとともに資本コストは

低下し、こうした効果は任意適用企業において特に顕著であることを示した。ま

た、任意適用企業では、IFRS を任意適用した時点および IFRS が強制適用され

た時点でこうした効果が観測されており、IFRS を任意適用した時点の効果は

self-selection の可能性があるものの、IFRS が強制適用された時点の効果に self-
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selectionは含まれないとしている。Li [2010]は、任意適用企業と強制適用企業の

資本コストを比較すると、強制適用開始以前には任意適用企業の方が資本コス

トは明らかに低いものの、強制適用開始後には強制適用企業の資本コストは低

下し両者の差異は僅少となることを示した。Florou and Pope [2012]は、IFRS が強

制適用された時点において、強制適用企業および任意適用企業のいずれにおい

ても機関投資家の株式所有比率が高まることを示したほか、任意適用企業につ

いては、強制適用の開始以前においては同比率が低くなっていたとし、強制適用

に伴う比較可能性の向上の影響を指摘した。 

このように、財務報告の質の観点から IFRS の任意適用と強制適用を比較する

と、任意適用の場合には、財務報告の質の向上がみられる一方で、強制適用の場

合には財務報告の質の向上はみられていないようである。 

（３）保証 

イ．保証の動機 

（イ）企業要因・業種要因 

保証の動機に関する研究では、CSR 活動や CSR 開示の動機に関する研究と同

様に、規模が大きい企業、環境に影響を与える業種の企業、CSR 活動や CSR 開

示に取り組んでいる企業で、CSR 開示に関する保証を受ける傾向が高いとする

研究が多い（例えば、Simnett, Vanstraelen, and Chua [2009]、Gillet-Monjarret [2015]）。 

これら以外の要因を分析した研究として、CSR 開示への保証の動機をコーポ

レート・ガバナンスとの関係から分析した Peters and Romi [2015]は、CSO（Chief 

Sustainability Officer）を設置している企業ほど保証を受け、その傾向は CSO が

CSR の専門家の場合に高いことを示し、CSO は greenwashing のためではなく信

頼性を強化する存在であるとしていた。また、Zhou, Simnett, and Green [2016]は、

温室効果ガスの排出量に関する開示は、①定量的な開示であること、②保証に関

する基準45があること、から財務情報の開示に類似していることを指摘したうえ

で、強固なコーポレート・ガバナンスを有する企業で CSR 開示に関する保証を

受ける傾向にあることを示した。 

CSR 開示への保証の動機に関して、Chen and Cheng [2020]は、台湾の同族経営

の上場企業は CSR 開示に関する保証を受ける傾向が低いものの、同族経営者の

影響力が小さい場合であって同業種の企業が保証を受けることに伴うプレッシ

ャーがある場合には CSR 開示に関する保証を受ける傾向が高まることを示した。

また、Gillet-Monjarret [2015]は、メディアからのプレッシャーが CSR 報告書の保

証を受ける動機になっていることを示した。 

                                                   
45 IASE 3410（International Auditing and Assurance Standards Board [2012]）。 
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また、上述の Peters and Romi [2015]は、米国の大企業は保証を受ける傾向が低

いものの、その傾向は弱まっていることを示した。この点に関連して、Casey and 

Grenier [2015]は、米国では金融機関および公共関連企業が他国の同業種の企業

と比較して CSR に関する保証を受けていない傾向が高いことにつき、同業種に

対する強い規制が保証の役割を代替していると解釈している。また、レバレッジ

の高い企業も同様の傾向にあり、銀行からのモニタリングが代替しているとし

た。 

（ロ）制度的要因 

Simnett, Vanstraelen, and Chua [2009]は、31 か国の企業を対象に、保証を受ける

動機を企業・業種要因のほか、法令環境、法起源（英米法・大陸法）について分

析し、法令環境の高い国、大陸法（ステークホルダー指向）の国で保証を受ける

傾向が高いことを示した。同様に、上述の Zhou, Simnett, and Green [2016]は、強

いコーポレート・ガバナンスを有する企業では、大陸法の国、法的強制力の弱い

国で保証を受ける傾向が低いことを示した。また、Dalla Via and Perego [2020]は、

上述の研究の中で、企業の CSR 活動を保護することを目的とした司法制度があ

る場合に保証の水準が向上することを示した。 

（ハ）保証の依頼先 

保証の依頼先が監査法人かそれ以外かという観点から保証の依頼先の選択に

関する研究も進められている。Simnett, Vanstraelen, and Chua [2009]は、大陸法（ス

テークホルダー指向）の国で保証の依頼先を監査法人とする傾向が高いことを

示し、この結果をより高い信頼性に対するニーズがあるためであると解釈して

いる。同様に、Zhou, Simnett, and Green [2016]は、強いコーポレート・ガバナン

スを有する企業に限り、大陸法の国や法的強制力の弱い国で保証の依頼先とし

て監査法人を選択する傾向にあることを示した。また、Peters and Romi [2015]は、

環境委員会に属している取締役の中に CSR の専門家がいる場合に監査法人から

保証を受ける傾向が高いことを示し、保証に関して高い品質を求めているため

であるとしている。なお、Michelon, Patten, and Romi [2019]は、監査法人とコン

サルタントを比較すると、コンサルタントは手法に関する指摘や定量的に重要

でない指摘をするとしている。 

また、Dalla Via and Perego [2020]は、24か国の企業を対象に、CSR報告書上で

ステークホルダーへの取り組みについて説明している企業、役員報酬を CSR の

目標と紐づけている企業は、CSR 報告書に付与する保証の水準（保証の報告書

により判断）が高い傾向にあるとしている。 
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ロ．保証の経済的帰結 

CSR 開示の保証による直接的な効果を分析した研究として、Ballou, Chen, 

Grenier, and Heitger [2018]は、監査法人による保証は、監査法人以外の保証より

も、CSR 開示の不正確性の発見が早いほか、将来の不正確性を予防すること、

CSR 開示において、比較可能性を担保するための定義、範囲、手法の向上に貢

献することを示した。同様にMaroun [2019]は、第三者による保証の利用により、

統合報告書の質（EY ランキング）が向上することを示した。一方で、Michelon, 

Patten, and Romi [2019]は、財務諸表監査における監査により誤謬が事前に発見さ

れ公表後の修正が減少するという一般的な認識とは異なり、CSR 開示に関連す

る保証では、財務諸表監査と比較して、誤謬が事前に発見されることは少なく、

公表後の修正が多いとしている。 

第 3節（２）ロ．で紹介した自発的 CSR 開示の経済的帰結に関する研究でも、

それぞれの研究の対象となる経済的帰結を説明する要因の 1 つとして、開示に

保証が付されているかどうかによる影響が分析されているものの、その結果は

区々であった。Dhaliwal, Li, Tsang, and Yang [2011]および Tan, Tsang, Wang, and 

Zhang [2020]は、ぞれぞれ、第三者による保証によって資本コストの低下および

公募債券による資金調達といった経済的帰結が助長されるとしている。一方で、

Dhaliwal, Radhakrishnan, Tsang, and Yang [2012]、Dhaliwal, Li, Tsang, and Yang [2014]、

Christensen [2016]では、第三者による保証と経済的帰結の間に有意な関係は示さ

れなかった。また、（１）ロ．で紹介した、Caglio, Melloni, and Perego [2020]は、

CSR 開示が義務付けられた南アフリカの企業を対象に分析し、統合報告書に第

三者の保証を受けることにより、記述情報のトーンの偏向性といった好ましく

ない特徴による影響が軽減されるとしている。 

保証と経済的帰結の間の関係を中心に分析した研究として、Du and Wu [2019]

は、保証が付されていない限り CSR 報告書の公表が将来の CSRに関連する違法

行為の減少には関連しないことを示し、第三者の保証により CSR 報告書の信頼

性が増すとしている。また、実験的な手法により Brown-Liburd and Zamora [2015]

は、経営者が CSR 活動を行う誘因を持っている場合（経営者の報酬が CSR 関連

投資に正の関係で紐づけられており、企業が高い水準の CSR 関連投資を行って

いる場合）、企業価値評価において投資家は CSR 開示に関する保証が付されて

いる場合にのみ CSR 活動を評価することを示した。同様に、Cheng, Green, and 

Ko [2015]も、実験的な手法により、CSR 指標が企業の戦略（持続性による差別

化戦略と CSR に関係のないコスト主導による戦略）に合致している場合、保証

を受けていると投資家は CSR 指標をより意思決定に使用することを示した。 

CSR 開示への保証と財務諸表監査の関係について、Asante-Appiah [2020]は、

CSR に関する評判の悪い企業に対しては、監査法人は財務諸表監査の質を上げ
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ていることを示した。また、Maso, Lobo, Mazzi, and Paugam [2020]は、55か国の

企業について、CSR に関する保証と財務諸表監査を同じ監査法人が行う場合に、

ゴーイング・コンサーン・リスクの監査へのスピルオーバー効果を検証し、①ゴ

ーイング・コンサーン・オピニオン46の頻度が高くなることのほか、第 2種の過

誤（対立仮説が正しい時に帰無仮説を棄却しない）が低くなること、②環境・訴

訟関連の引当金を多く積む顧客が増えること、③利益に継続性があり価値関連

性があるほか、利益を減少させる方向の修正が起こりにくくなること、④監査報

酬、トータル報酬が低くなることなどを示した。 

（４）非財務情報の構成および位置 

Bucaro, Jackson, and Lill [2020]は、実験的な手法により、CSR 情報が財務情報

と同一の報告書の中で開示される場合と別々の報告書で開示される場合の投資

家の判断への影響を比較し、別々の報告書で開示される場合の方が、投資家の判

断への影響が大きいことを示した。この背景として、統合報告は、財務情報が投

資家の意思決定に十分な情報であると強調している一方で、CSR 報告書の場合

には、CSR 情報と財務情報が意思決定に同様に有用であるという多次元の見方

を促すことを指摘した。 

5. CSR基準の統一化、開示の義務化への含意 

（１）サーベイによる発見事項と含意 

イ．自発的な CSR活動および CSR開示に関する研究 

（イ）動機に関する研究 

第 3 節では、自発的な CSR 活動および CSR 開示に関する研究をサーベイし

た。その中でも、第 3 節（１）では、イ．CSR 活動、ロ．CSR 開示の動機に関

する研究をサーベイした。本稿の問題意識である CSR 基準の統一化、開示の義

務化の観点からは、特に CSR 開示の動機に関する研究は、CSR 開示を義務付け

るべきかどうかに関連する。すなわち、CSR 開示が必要と考えられる企業が自

発的に CSR 開示を行うのであれば、制度的に CSR 開示を義務付ける必要がない

ためである。また、CSR 開示を義務付ける最終的な目的が CSR 活動の活発化に

あるのであれば、CSR活動の動機に関する研究も CSR 開示を義務付けるかどう

かに関係してくると考えられる。 

                                                   
46 将来の事業継続に関する監査人の意見表明であり、会計分野の実証研究においては監査の質

を示す代理変数の一つとして用いられることがある。 
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第 3 節（１）ロ．の CSR 開示の動機に関しては、規模が大きい企業や環境へ

の影響が大きい業種で CSR 開示を行う傾向があることが示された。こうした結

果は、メディア報道等のプレッシャーを受けやすい企業が自らの正当性を示す

ために開示を行うという Legitimacy theory の考え方からも直感的であると思わ

れる。また、CSR 活動との関係では、CSR 活動が活発な企業ほど情報の非対称

性を解消するために積極的に CSR 開示を行うとする研究と、イメージを改善す

るために活発でない CSR 活動を CSR 開示で補うとする研究の 2 つの結果が示

されている。さらに、自社要因であるコーポレート・ガバナンス、機密コストの

ほか、同業他社との関係、制度的要因（ステークホルダー指向・株主指向）が CSR

開示を行うかどうかの意思決定に影響を与えていることが示されている。この

ように、様々な要因が CSR 開示の意思決定に影響を与えるため、強制的な開示

義務がない場合には、必ずしもすべての企業が投資家やステークホルダー全般

にとって重要な CSR開示を行わない可能性があるほか、CSR 開示を行う場合で

あっても、開示の量や質にばらつきが生じ、比較可能性が担保されない可能性が

ある。CSR 開示の義務化の観点からは、CSR 開示を義務付けることには一定の

合理性があると考えられ、その際、比較可能性を担保するような CSR 基準の適

用について検討することも必要であると考えられる。ただし、ここでは、CSR 開

示に関する作成コストについては分析できていない点に留意する必要がある。 

第 3 節（１）イ．の CSR 活動の動機に関しても、規模が大きい企業や機関投

資家による保有比率が高い企業では CSR 活動への動機が大きいほか、CSR 活動

は、コーポレート・ガバナンス、CEO の特性、企業年齢や企業立地、制度的要

因（ステークホルダー指向・株主指向）といった幅広い要因に影響されることが

示された。そのため、企業の自発的な CSR活動だけに任せては、CSR 活動のパ

フォーマンスにばらつきが生じ、不十分な CSR 活動しか行わない企業もあると

考えられる。後述のロ．（イ）での、CSR 開示の義務化が企業の実体的な CSR 活

動を促進するという研究結果を踏まえると、多くの企業による CSR 活動を促進

するために CSR 開示を義務付けることを検討することには一定の合理性がある

可能性がある。 

（ロ）経済的帰結に関する研究 

第 3 節（２）では、イ．CSR 活動、ロ．CSR 開示の経済的帰結に関する研究

をサーベイした。本稿の問題意識である CSR 基準の統一化、開示の義務化の観

点からは、特に CSR 開示の経済的帰結に関する研究は、投資家およびその他の

ステークホルダーが CSR 開示情報を利用しているかどうかに関係するため、

CSR 開示情報の有用性に関連する。また、CSR 活動または CSR 開示を行うこと

によって、企業にとって好ましい経済的帰結があるのであれば、それらを行う動

機にも関係してくると考えられる。 
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第 3節（２）ロ．の CSR 開示の経済的帰結に関しては、CSR 開示は、株価や

企業価値（トービンの q）との間に正の関係があるとする研究が多いほか、資本

コスト、株式の市場流動性、アナリストの予想誤差、アナリストのフォローなど

の市場関連指標にも改善の効果があるとする研究がみられた。また、そうした影

響は、制度的要因（ステークホルダー指向・株主指向）や第三者による保証など

に影響を受けるとする研究もみられた。こうした結果は、CSR 開示情報が投資

家によって利用されており有用な情報を提供しているとともに、情報の有用性

は制度的な要因等にも影響を受けることを示していると考えられる。さらに、

CSR 開示により財務指標等が改善することを示す研究もあった。これらの結果

から、CSR 開示により企業にとって好ましい経済的帰結が生じており、CSR 開

示の動機になり得ると考えられる。 

第 3節（２）イ．の CSR 活動の経済的帰結に関しては、CSR 活動と株価や企

業価値（トービンの q）および財務指標の改善効果との間に正の相関があるとす

る研究と負の相関があるとする研究に分かれていた。一方で、各種スプレッド、

信用格付などの信用リスク関連指標やシステマティック・リスクといった市場

リスク関連指標、情報の非対称性などに、CSR 活動により好ましい経済的帰結

がもたらされるとする研究が多く CSR 活動の動機になり得ると考えられる。 

ロ．CSR基準の統一化、開示の義務化に関連する研究 

（イ）CSR開示の義務化に関する研究 

第 4 節では、CSR 基準の統一化、開示の義務化に直接的に関連する研究をサ

ーベイした。まず、第 4 節（１）では、CSR 開示の義務化の具体的な事例につ

いて、①義務化の前後を比較して分析した開示の義務化時の影響に関する研究、

②義務が導入された後について分析した研究をサーベイした。これらの研究は、

CSR 開示の義務化時や義務化後の影響について直接的な示唆を与えてくれると

考えられる。 

第 4節（１）イ．の開示の義務化時の影響に関する研究では、その結果が分か

れている。CSR 開示の義務化により、開示量の増加、企業価値の上昇、情報環境

の改善、会計情報の価値関連性の改善がみられたとする研究がある一方で、CSR

開示の義務化により株価や収益性が低下したとする研究もある。特に後者の研

究については、CSR 開示の義務が企業の実体的な CSR 活動を促進し、その結果

企業の収益性が低下したとする研究がある。これは、2つの意味で重要であると

考えられる。1 つは、CSR 活動の活発化を目的とする政策として CSR 開示を義

務付ける方法は意味があるという点である。例えば、気候変動の問題に対処する

ために、気候変動リスクに関する開示を義務付けることは意味があると言える。

もう 1つは、第 3節（２）ロ．の自発的開示のケースと比べて、株価や収益性に
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マイナスの影響を与えるとする研究が多い点である。こうした違いに対し、自発

的開示のケースでは、好ましい影響が期待される企業のみが自発的に CSR 開示

を行うという self selection biasの問題に十分に対処できていないためであるとの

指摘もある（Christensen, Hail, and Leuz [2019]）。また、CSR 開示を行う動機の高

い企業は、義務化以前にも自発的に CSR 開示を行っており、CSR開示の義務化

による影響は比較的小さいとの指摘もあった。この点は、（ロ）において、改め

て論じたい。 

また、第 4節（１）ロ．の開示が義務付けられた環境に関する研究では、南ア

フリカに関する研究を中心に、CSR 開示における記述情報の性質と情報の有用

性が関連していること、CSR 開示が外部への情報提供だけでなく内部管理でも

利用されていること、CSR 基準への整合度合いが高まるにつれアナリストの予

想誤差・ばらつきや資本コストが小さくなることなどが示されている。これらの

分析結果は、上述の self selection bias の問題から逃れられているという意味で、

CSR 開示の義務化による影響に関して示唆を与えてくれると考えられる。 

（ロ）基準の統一化：IFRS強制適用時の経験 

第 4節（２）では、本稿のもう 1つの問題意識である基準の統一化に関連する

研究をサーベイした。現実において CSR 基準の統一化は行われていないため、

類似する事例として IFRS の強制適用に関する研究を取り上げた。 

第 4 節（２）イ．の比較可能性に関する研究では、IFRS 強制適用に伴い比較

可能性が向上したかどうかについて、分析手法の違いにより異なる結果が出て

おり、定まった見方はないようであった。また、強制の枠組みや企業の IFRS の

遵守状況が比較可能性に影響を与えているとする研究があった。これらの結果

を CSR 基準に当て嵌めた場合、単純に CSR基準を統一化するだけでは比較可能

性が担保できるかどうかは必ずしも明確ではなく、強制や遵守の枠組みをどの

ように構築するかを併せて検討することが重要であると考えられる。 

第 4節（２）ロ．の任意適用と強制適用の比較に関する研究では、財務報告の

質の観点から IFRS の任意適用と強制適用を比較すると、任意適用の場合には財

務報告の質の向上がみられる一方で、強制適用の場合には財務報告の質の向上

はみられていないようであった。こうした結果は、財務報告の質は、優れている

とされる会計基準を企業が単に適用することだけではなく、会計基準の適用に

対する誘因が高い企業は任意適用しているという意味で、会計基準の適用に対

する誘因に大きく依存することを意味していると考えられる（Ball, Robin, and 

Wu [2003]）。この結果を CSR 基準に当て嵌めた場合、CSR 基準の統一化があっ

たとしても、すでに何らかの CSR 基準を能動的に適用し開示を行っている企業

は質の高い開示を続ける一方で、開示が強制されたと感じる企業の開示の質は

高くない可能性があると考えられる。 
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（ハ）保証に関する研究 

第 4 節（３）では、追加的な論点として、CSR 開示に対する保証に関する研

究をサーベイした。CSR 開示に対する保証は、信頼性を担保する手段として CSR

基準設定や規制の策定でも重要な論点となっているものである。 

第 4節（３）イ．の保証の動機に関する研究では、規模が大きい企業、環境に

影響を与える業種の企業、CSR 活動や CSR開示に取り組んでいる企業で、保証

を受ける傾向が高いとする研究が多かった。また、強固なコーポレート・ガバナ

ンスを有する企業で保証を受ける傾向にあり、同業他社やメディアからのプレ

ッシャーが保証を受ける動機となることを示す研究もあった。さらに保証の動

機には法令環境や法起源といった制度的要因が影響を与えているとする研究も

あった。また、第 4 節（３）ロ．の保証の経済的帰結に関する研究では、財務諸

表監査における監査とは異なり、CSR 開示に対する保証では、誤謬が事前に発

見されることは少なく公表後の修正が多いとする研究もあったものの、多くの

研究では第三者による保証により、CSR 開示の信頼性が増すとされていた。 

これらの結果から、第三者による保証には開示情報の信頼性の向上が期待で

きる中で、企業の自発性だけに任せては、企業毎に対応が異なり、必ずしも必要

な企業のすべてが保証を受けない可能性があると考えられるため、CSR 開示に

第三者の保証を義務付けることには一定の合理性がある可能性がある。ただし、

保証については、コスト面など情報開示とは異なる論点もあり、それらについて

は十分分析できていない点に留意する必要がある。 

（ニ）非財務情報の構成および位置 

第 4節（４）では、追加的な論点として、非財務情報の構成および位置に関す

る研究を紹介した。そこでは、実験的な手法により、CSR 情報が財務情報と同

一の報告書の中で開示される場合と別々の報告書で開示される場合の投資家の

判断への影響を比較した研究を紹介したが、そうした研究は 1 つしか見つかっ

ていないため、方向性のある議論は困難であると考えられる。 

（２）本サーベイの限界と今後の研究に対する提言 

イ．本サーベイの限界 

本稿では、主に CSR 活動および CSR 開示の動機および経済的帰結の観点から

これまでの研究をサーベイした。経済的帰結の観点から CSR 開示情報が投資家

やその他ステークホルダーに利用されており、CSR 開示には一定の有用性があ

ることが示された。ただし、会計基準や規制の導入の是非を検討するにあたって

は、その便益とコストを比較して検討することが一般的であるものの、CSR 開

示の作成コストや CSR 活動に関する包括的なコストについては十分に分析でき
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ていない。また、規制の便益を測るうえでは、個々の経済主体への有用性だけで

なく、情報のスピルオーバー効果、外部性、ネットワーク効果といった市場規模

での規制の効果が重要であるとの指摘もあるものの（Leuz and Wysocki [2016] p. 

529）、本稿ではこうした効果は分析できていない。 

また、本稿では、個々の研究のリサーチ・デザインについて検証をせずに、個々

の研究が主張する分析結果や解釈を紹介している。特に、第 3節（２）ロ．の自

発的な CSR 開示の経済的帰結に関する研究において、CSR 開示により株価や企

業価値との間に正の関係があるとする研究が多いほか、その他の市場関連指標

にも改善の効果があるとする研究がみられた一方で、第 4 節（１）の CSR 開示

の義務化に関する研究では、株価や収益性にマイナスの影響を与えるとする研

究が多かった。こうした分析結果の相違は、自発的な CSR 開示に関する研究の

リサーチ・デザイン（self-selection bias の問題）に主に由来する可能性があり

（Christensen, Hail, and Leuz [2019]）、自発的な CSR 開示に関する研究の分析結

果は割り引いて考える必要がある可能性がある。 

さらに、CSR 開示に関する研究の数は比較的少なく、特に CSR 開示の義務化

に関する研究は限られるため、これらの研究の分析結果は幅をもって考える必

要があると考えられる。 

ロ．今後の研究に対する提言 

財務報告に関する研究では、代表的な定量的指標（例えば、利益や包括利益）

があることから、いわゆる価値関連性の分野において、どのような個別の情報に

有用性があるかを探る研究が進められてきている。一方で、CSR に関する実証

研究では、CSR 活動や CSR 開示は多岐にわたり定量化が困難なものも含まれる

こともあって、多くの実証研究において CSP 指数や CSD指数が用いられており

（第 2節（２）ハ．（イ）参照）、どのような情報が意思決定に影響したかを判別

することが困難なケースが多い。どのレベルで CSR 基準の統一化や開示義務化

をすべきか、具体的な CSR 基準に即して論じるには、個別の情報の有用性が論

点の 1 つとなると考えられるため、個別の情報に焦点を当てた研究のさらなる

拡大が望まれるほか、各国の開示制度や準拠する CSR 基準が与える影響につい

ての研究も有益な示唆を与えるものと考えられる。 

また、本稿では、追加的な論点を検討するにあたっては、EU指令の改定につ

いて意見を募集する市中協議文書（European Commission [2020]）に挙げられてい

た論点を参考にした47。同市中協議文書および IFRS 財団評議員会の市中協議文

書（IFRS Foundation Trustees [2020]）で取り上げられているにもかかわらず、関

                                                   
47 脚注 35 参照。 
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連する研究が見つけられなかった論点としてマテリアリティの論点（誰にとっ

て重要性がある情報を開示するかという論点48。図表 3参照）がある。また、非

財務情報の構成および位置（財務情報と合わせて開示するか、別に開示するか）

に関する研究は 1つしか見つけられなかった（第 4節（４）参照）。これらの論

点は、CSR 基準の設定や開示制度の設計において、非常に重要と考えられるた

め、今後の研究が望まれる。 

6. おわりに 

本稿では、CSR 基準の統一化、開示の義務化を問題意識として、2010 年以降

の CSR に関する研究を中心にサーベイを行い、①自発的な CSR 活動や CSR 開

示に関する研究と、②CSR 開示の義務化などの研究に分けて整理した。本稿の

サーベイによる発見事項と CSR 基準の統一化、開示の義務化への含意、および

留意点を纏めると以下の通りである。 

自発的な CSR 開示の動機に関しては、様々な要因が意思決定に影響を与える

ため、開示義務がない場合には、必ずしもすべての企業が投資家やステークホル

ダー全般にとって重要な CSR 開示を行わない可能性があるため、CSR 開示の義

務化には一定の合理性がある可能性がある。 

自発的な CSR 開示の経済的帰結に関しては、CSR 開示は、株価や企業価値と

の間に正の関係があるとする研究が多いほか、制度的要因に影響を受けるとす

る研究もみられた。こうした結果は、CSR 開示は投資家に有用な情報を提供す

るとともに、情報の有用性は制度的要因等にも影響を受けることを示している

と考えられる。 

また、具体的な事例について CSR 開示の義務化の前後を比較した研究では、

CSR 開示の義務化により、開示量の増加や企業価値の上昇などがみられる研究

があった一方で、義務化が企業の実体的な CSR 活動を促進し、その結果、企業

の収益性が低下したとする研究もみられた。特に後者の研究は、①CSR 活動の

活発化を目的とする政策として CSR 開示を義務付ける方法は意味がある、②

CSR 開示を義務付けることにより収益性にマイナスの影響を与える可能性があ

るという意味で重要である。 

さらに、IFRS の強制適用に関する研究結果を CSR 基準の統一化の場合に当て

嵌めると、①単純に CSR 基準を統一化するだけでは比較可能性が担保できるか

どうかは必ずしも明確ではなく、強制や遵守の枠組みを併せて検討することが

                                                   
48 同じマテリアリティの論点でも、SASB の定める業種別の重要性の高い要素については、Khan, 

Serafeim, and Yoon [2016]が分析している（第 3節（２）イ．（イ）参照）。 
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重要であること、②CSR 基準の統一化があったとしても、すでに何らかの CSR

基準を能動的に適用し開示を行っている企業は、質の高い開示を続ける一方で、

開示が強制された企業の開示の質は高くない可能性があることを示唆している。 

追加的な論点として、CSR 開示に対する保証に関する研究結果を CSR 開示の

義務化の場合に当て嵌めると、第三者による保証には信頼性の向上が期待でき

る中で、企業の自発性だけに任せては、必ずしも必要な企業のすべてが保証を受

けない可能性がある。このため、CSR 開示に第三者の保証を義務付けることに

は一定の合理性がある可能性がある。 

ただし、会計基準や規制の導入の是非を検討するにあたっては、その便益とコ

ストを比較して検討することが一般的であり、本稿では包括的な便益とコスト

の比較は行えていない点には留意が必要である。 

また、足許、CSR 基準の統一化、開示の義務化の動きは大きく進展しており、

グローバルに統一された CSR 基準の設定に関する議論が活発になされる中、一

部の国や地域では先行して、法令等により開示の義務付けを進めている。こうし

た状況下、どのレベルで基準の統一化や開示の義務化を図るのか、グローバルで

の議論や各国の対応をどのような順序で行っていくのか、といった課題がこれ

から注目されることが考えられる。今後、CSR 開示義務化の事例を対象とした

研究、各国の開示制度や制拠する CSR 基準による影響の違いなどに着目した研

究などに進展が見られれば、こうした課題への対応に手掛かりを与えるものと

なるだろう。  
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