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１．はじめに

　近年、CSR（Corporate Social Responsibility）

報告書やサステナビリティレポート等の形でCSR

活動に関する情報の開示が広く行われるようにな

ってきた。KPMGあずさサステナビリティ［2015］

によると、日経225の構成銘柄225社のうち、

2014年には212社（94.2％）がサステナビリテ

ィレポートを公開している。また、14年２月に

金融庁が策定した日本版スチュワードシップ・コ

ードでは、社会・環境問題に関するリスクへの対

応を把握することを機関投資家に求めたことに続

　CSRは、顧客・従業員・取引先等のステークホルダーとの関係を改善し、企業価値を高める可能性が期待され
る一方、経営者の私的便益や他のステークホルダーの利益が優先され、株主価値が犠牲になる可能性も指摘され
ている。本稿では、株式保有を通じた経営に対する規律付け効果に注目し、特にCSRに関心が高く、モニタリン
グ・インセンティブが大きいと考えられる外国人投資家による株式保有が社会的パフォーマンスと企業価値の関
係に与える影響を検証した。その結果、外国人投資家による株式保有は、CSPと企業価値の関係を改善する傾向
があるのに対し、経営者のエントレンチメントを促進する可能性の高い状況では、CSPが企業価値にネガティブ
な影響を与えることが明らかとなった。
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