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Ｃ
Ｓ
Ｒ
研
究
の
現
状
と
課
題

齋　

藤　

巡　

友＊

一
、
は
じ
め
に

　

近
年
、
環
境
（Environm
ent

）・
社
会
（Society

）・

企
業
統
治
（Governance

）
の
三
分
野
に
対
す
る
取
り

組
み
を
重
視
す
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
へ
の
関
心
の
高
ま
り
が
世

界
的
な
潮
流
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
背
景
に
は
、
社
会
的

責
任
投
資
（SRI : Socially Responsible Investm

ent
）

の
拡
大
の
流
れ
か
ら
二
〇
〇
六
年
に
国
際
連
合
の
責
任
投

資
原
則（PRI : Principles for Responsible Investm

ent

）

が
提
唱
さ
れ
た
こ
と
や
、
各
国
に
お
い
て
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
が
導
入
さ
れ
た
こ
と
な
ど
、
株
主
・
投

資
家
行
動
の
変
化
を
促
す
動
き
が
存
在
す
る
。
図
表
1
は

GSIA

（Global Sustainable Investm
ent A

lliance

）

が
隔
年
で
発
表
し
て
い
る
報
告
書
（Global Sustain-

able Investm
ent Review

）
内
で
示
さ
れ
て
い
る
世
界

の
サ
ス
テ
イ
ナ
ブ
ル
投
資（
広
い
意
味
で
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
）

の
投
資
残
高
、
お
よ
び
集
計
対
象
と
な
っ
た
機
関
投
資
家

の
全
運
用
資
産
に
占
め
る
サ
ス
テ
イ
ナ
ブ
ル
投
資
の
比
率

の
経
年
推
移
を
表
し
て
い
る
。
二
〇
一
二
年
以
降
の
隔
年

の
統
計
で
あ
る
が
、
投
資
残
高
は
増
加
の
一
途
に
あ
り
、

全
運
用
資
産
に
占
め
る
比
率
も
上
昇
傾
向
に
あ
る
こ
と
が
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見
て
取
れ
る
。
ま
た
、
報
告
書
で
は
地
域
ご
と
の
投
資
残

高
も
示
さ
れ
て
い
る
。
日
本
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
は
二
〇
一
二

年
に
一
〇
〇
億
ド
ル
の
規
模
で
あ
っ
た
の
に
対
し
、
直
近

の
二
〇
二
〇
年
に
は
二
兆
八
七
四
〇
億
ド
ル
の
規
模
と

な
っ
て
い
る
。
同
期
間
の
変
化
は
、
欧
州
が
八
兆
七
五
八

〇
億
ド
ル
か
ら
一
二
兆
一
七
〇
億
ド
ル
、
米
国
が
三
兆
七

四
〇
〇
億
ド
ル
か
ら
一
七
兆
八
一
〇
億
ド
ル
で
あ
る
こ
と

を
踏
ま
え
る
と
、
他
の
地
域
と
比
較
し
て
も
日
本
の
Ｅ
Ｓ

Ｇ
投
資
の
成
長
が
急
速
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る⑴

。

　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
へ
の
関
心
の
高
ま
り
に
呼
応
す
る
よ
う

に
、
企
業
の
評
価
基
準
と
し
て
財
務
的
な
パ
フ
ォ
ー
マ
ン

ス
だ
け
で
な
く
環
境
問
題
や
社
会
問
題
に
対
す
る
貢
献
で

あ
る
Ｅ
Ｓ
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
重
視
す
る
傾
向
が
強
ま
っ

て
い
る
。
企
業
の
Ｅ
Ｓ
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
企
業
の
社
会

的
責
任
（CSR : Corporate Social Responsibility

）

の
文
脈
で
取
り
上
げ
ら
れ
る
こ
と
が
多
く
、
学
術
的
に
も

注
目
を
集
め
て
き
た
テ
ー
マ
で
あ
る
。
こ
れ
ま
で
経
済
・

図表１�　世界のサステイナブル投資の推移

〔出所〕 　GSIA “Global Sustainable Investment Review” より筆者作成。
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経
営
学
で
Ｃ
Ｓ
Ｒ
に
関
す
る
研
究
の
主
要
な
論
点
と
な
っ

て
き
た
の
は
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
が
企
業
業
績
や
企
業
価
値
に
ど
の

よ
う
な
影
響
を
与
え
る
の
か
、
す
な
わ
ち
パ
フ
ォ
ー
マ
ン

ス
効
果
に
つ
い
て
で
あ
る⑵

。
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
効
果
に
関

す
る
研
究
は
こ
れ
ま
で
数
多
く
行
わ
れ
て
き
た
も
の
の
、

ど
の
よ
う
な
効
果
が
あ
る
か
に
焦
点
を
当
て
た
研
究
が
多

く
、
ど
の
よ
う
な
メ
カ
ニ
ズ
ム
で
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
効
果

が
生
じ
る
か
に
つ
い
て
は
十
分
な
研
究
の
蓄
積
が
な
い
。

ま
た
、
ど
の
よ
う
な
理
由
で
企
業
が
Ｃ
Ｓ
Ｒ
に
取
り
組
む

の
か
、
す
な
わ
ち
Ｃ
Ｓ
Ｒ
の
決
定
要
因
に
関
す
る
研
究
は

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
効
果
に
関
す
る
研
究
に
比
べ
る
と
限
定

的
と
い
え
る
。

　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
拡
大
に
伴
い
Ｃ
Ｓ
Ｒ
に
対
す
る
取
り
組

み
は
企
業
に
と
っ
て
極
め
て
重
要
な
経
営
課
題
と
な
っ
て

お
り
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
は
実
務
家
か
ら
も
大
き
な
関
心
が
寄
せ
ら

れ
て
い
る
テ
ー
マ
と
い
え
る
も
の
の
、
そ
の
効
果
や
決
定

要
因
に
つ
い
て
は
十
分
に
認
識
さ
れ
て
い
る
と
は
言
い
難

い
。
そ
こ
で
本
稿
で
は
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
に
つ
い
て
の
知
見
を
深

め
る
こ
と
を
目
的
に
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
に
関
す
る
こ
れ
ま
で
の
研

究
を
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
効
果
と
決
定
要
因
の
二
つ
の
観
点

か
ら
レ
ビ
ュ
ー
し
、
そ
こ
か
ら
得
ら
れ
る
含
意
を
整
理
す

る
と
と
も
に
今
後
の
研
究
に
お
け
る
課
題
を
浮
き
彫
り
に

す
る
。二

、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
効
果

　

Ｃ
Ｓ
Ｒ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
効
果
に
関
す
る
研
究
で

は
、
企
業
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
測
る
種
々
の
指
標
に
着

目
し
た
分
析
が
行
わ
れ
き
た
。
中
で
も
Ｃ
Ｓ
Ｒ
が
企
業
価

値
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
る
の
か
を
検
証
す
る
研
究

が
主
流
で
あ
り
、
こ
れ
ま
で
に
多
く
の
結
果
が
報
告
さ
れ

て
い
る
。
Ｃ
Ｓ
Ｒ
が
企
業
価
値
に
与
え
る
効
果
に
つ
い
て

は
様
々
な
仮
説
が
存
在
す
る
が
、
正
の
効
果
と
負
の
効
果

ど
ち
ら
の
可
能
性
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
実
証
研
究
の
結
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果
は
混
在
し
て
い
る
も
の
の
、
現
時
点
で
は
Ｃ
Ｓ
Ｒ
は
企

業
価
値
に
正
の
効
果
を
与
え
る
、
ま
た
は
他
の
要
因
が
企

業
価
値
に
与
え
る
負
の
効
果
を
軽
減
す
る
こ
と
を
報
告
す

る
研
究
が
多
い（D

ai et al. ［2021

］、Griffi
n et al. ［2021

］、

A
lbuquerque et al. 

［2019

］、Ferrell et al. 

［2016

］、

Lourenço et al. 
［2011

］
を
参
照
）⑶

。

　

そ
れ
で
は
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
が
ど
の
よ
う
な
経
路
で
企
業
価
値

に
正
の
効
果
を
与
え
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
こ
れ
ま
で

の
研
究
で
は
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
効
果
を
説
明

す
る
い
く
つ
か
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
提
示
さ
れ
て
い
る
。
例

え
ば
、H

einkel et al. 

［2001

］
は
Ｃ
Ｓ
Ｒ
に
消
極
的
な

企
業
に
は
投
資
し
な
い
よ
う
な
投
資
家
の
存
在
を
想
定
す

る
こ
と
で
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
効
果
の
説
明
を
試
み
て
い

る
。
彼
ら
は
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
に
消
極
的
な
企
業
へ
の
投
資
を
避

け
る
投
資
家
が
市
場
に
一
定
割
合
存
在
す
る
場
合
、
Ｃ
Ｓ

Ｒ
に
消
極
的
な
企
業
の
株
式
は
そ
の
よ
う
な
投
資
家
か
ら

は
購
入
さ
れ
ず
十
分
な
リ
ス
ク
シ
ェ
ア
リ
ン
グ
が
実
現
し

な
い
た
め
、
株
価
が
低
く
な
る
傾
向
に
あ
る
こ
と
を
理
論

分
析
に
よ
り
明
ら
か
に
し
て
い
る
。
ま
た
、A

lbuquer-

que et al. 

［2019

］
は
製
品
差
別
化
を
促
進
す
る
投
資
と

し
て
Ｃ
Ｓ
Ｒ
を
捉
え
る
こ
と
で
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
が
企
業
価
値
に

影
響
を
与
え
る
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
明
ら
か
に
し
よ
う
と
し
て

い
る
。
彼
ら
が
提
示
し
た
メ
カ
ニ
ズ
ム
は
以
下
の
と
お
り

で
あ
る
。
Ｃ
Ｓ
Ｒ
へ
の
積
極
的
な
投
資
は
製
品
差
別
化
を

促
し
、
製
品
需
要
の
価
格
弾
力
性
を
低
下
さ
せ
る
こ
と
に

つ
な
が
る
。
製
品
需
要
の
価
格
弾
力
性
の
低
下
に
よ
り
、

経
済
状
況
の
変
化
に
対
す
る
企
業
収
益
の
感
応
度
は
低
下

す
る
。
す
な
わ
ち
、
企
業
価
値
を
決
定
す
る
分
母
の
部
分

を
構
成
す
る
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
が
低
下
す
る

た
め
、
企
業
価
値
が
向
上
す
る
こ
と
に
な
る
。
彼
ら
は
こ

の
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
理
論
分
析
お
よ
び
実
証
分
析
を
行
う
こ

と
に
よ
り
検
証
し
て
い
る
。H

arjoto and Laksm
ana 

［2018
］
は
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
が
企
業
の
リ
ス
ク
テ
イ
キ
ン
グ
に

影
響
を
与
え
る
こ
と
を
通
し
て
間
接
的
に
企
業
価
値
に
影
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響
を
与
え
る
こ
と
を
報
告
し
て
い
る
。
理
屈
は
次
の
と
お

り
で
あ
る
。
Ｃ
Ｓ
Ｒ
に
積
極
的
な
企
業
は
、
特
定
の
ス

テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
に
重
き
を
お
い
た
資
源
配
分
を
避
け
る

傾
向
に
あ
る
。
こ
れ
は
、
株
主
の
利
益
に
重
き
を
お
い
て

過
度
に
リ
ス
ク
を
と
る
、
逆
に
従
業
員
の
利
益
に
重
き
を

お
い
て
過
度
に
リ
ス
ク
を
と
ら
な
い
と
い
っ
た
極
端
な
リ

ス
ク
テ
イ
キ
ン
グ
を
避
け
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
こ
れ
に

よ
り
最
適
な
水
準
の
リ
ス
ク
テ
イ
キ
ン
グ
が
実
現
さ
れ
る

結
果
、
企
業
価
値
が
高
ま
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
彼
ら

は
こ
の
よ
う
な
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
効
果
の
経
路
が
存
在
す

る
こ
と
を
実
証
的
に
明
ら
か
に
し
て
い
る
。Ferrell et 

al. 

［2016

］
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
機
能

不
全
に
よ
る
企
業
価
値
へ
の
負
の
影
響
を
相
殺
す
る
効
果

を
Ｃ
Ｓ
Ｒ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
効
果
と
し
て
見
出
し
て
い

る
。
彼
ら
は
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
は
良
好
な
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ

ナ
ン
ス
の
結
果
と
し
て
生
じ
る
も
の
で
あ
り
、
企
業
に
よ

る
Ｃ
Ｓ
Ｒ
へ
の
積
極
的
な
投
資
は
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
機
能
し

て
い
る
証
と
し
て
捉
え
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ

に
積
極
的
な
企
業
ほ
ど
経
営
者
の
ヱ
ン
ト
レ
ン
チ
メ
ン
ト

（
経
営
者
の
裁
量
的
な
行
動
が
許
容
さ
れ
や
す
い
状
態
）

と
企
業
価
値
と
の
間
に
あ
る
負
の
関
係
が
弱
ま
る
こ
と
を

実
証
分
析
に
よ
り
明
ら
か
に
し
て
い
る
。

　

以
上
の
よ
う
に
、
先
行
研
究
か
ら
は
直
接
的
ま
た
は
間

接
的
に
Ｃ
Ｓ
Ｒ
が
企
業
価
値
に
正
の
効
果
を
も
た
ら
す
こ

と
を
示
唆
す
る
結
果
が
得
ら
れ
て
い
る
も
の
の
、
こ
の
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
効
果
は
条
件
依
存
の
も
の
で
あ
る
可
能
性

も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
例
え
ば
、Buchanan et al. ［2018

］

は
Ｃ
Ｓ
Ｒ
が
企
業
価
値
に
与
え
る
効
果
は
そ
の
時
の
経
済

状
況
や
機
関
投
資
家
株
主
の
影
響
力
次
第
で
異
な
る
も
の

と
な
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。
ま
た
、N

guyen 

et al. 

［2020

］
は
Ｃ
Ｓ
Ｒ
が
企
業
価
値
に
正
の
効
果
を
も

た
ら
す
条
件
と
し
て
長
期
投
資
家
の
存
在
が
重
要
と
な
る

こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。
こ
の
こ
と
か
ら
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
の
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
効
果
を
正
確
に
評
価
す
る
に
は
、
そ
れ
を
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左
右
す
る
条
件
が
ど
の
よ
う
な
も
の
で
あ
る
か
を
理
解
す

る
こ
と
が
肝
要
で
あ
る
と
い
え
る
。
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
効

果
に
影
響
を
及
ぼ
す
条
件
を
理
解
す
る
う
え
で
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ

が
ど
の
よ
う
な
要
因
で
決
ま
る
の
か
を
把
握
し
て
お
く
こ

と
は
重
要
で
あ
る
。
次
節
で
は
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
の
決
定
要
因
を

分
析
し
た
こ
れ
ま
で
の
研
究
を
レ
ビ
ュ
ー
し
、
企
業
が
Ｃ

Ｓ
Ｒ
に
注
力
す
る
動
機
に
つ
い
て
見
て
い
く
。

三
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
の
決
定
要
因

　

Ｃ
Ｓ
Ｒ
の
決
定
要
因
に
関
す
る
研
究
で
は
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
に

係
る
企
業
の
意
思
決
定
に
影
響
を
与
え
る
要
素
と
し
て
企

業
特
性
や
企
業
を
取
り
巻
く
環
境
に
着
目
し
て
い
る
。
企

業
特
性
に
関
し
て
は
企
業
規
模
や
収
益
性
と
い
っ
た
一
般

的
な
財
務
特
性
だ
け
で
な
く
、
株
式
の
所
有
構
造
や
取
締

役
会
、
経
営
者
の
特
性
な
ど
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン

ス
に
係
る
諸
要
素
に
焦
点
を
当
て
た
研
究
も
数
多
く
行
わ

れ
て
い
る
。
特
に
、
近
年
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
へ
の
関
心
の
高

ま
り
を
背
景
に
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
関
連
の

要
素
に
着
目
し
て
Ｃ
Ｓ
Ｒ
と
の
関
係
を
検
証
す
る
研
究
が

増
加
し
て
い
る
。
ま
ず
、
株
式
の
所
有
構
造
を
テ
ー
マ
に

し
た
研
究
で
は
、
機
関
投
資
家
持
株
や
内
部
者
持
株
な
ど

の
特
定
の
株
主
の
株
式
所
有
、
な
ら
び
に
株
式
所
有
の
集

中
度
と
い
っ
た
要
素
に
着
目
し
、
そ
れ
ら
と
Ｃ
Ｓ
Ｒ
と
の

関
係
を
分
析
し
て
い
る
。
株
式
の
所
有
構
造
に
着
目
し
た

Ｃ
Ｓ
Ｒ
研
究
は
こ
れ
ま
で
数
多
く
行
わ
れ
て
き
た
も
の

の
、
ほ
と
ん
ど
の
要
素
に
関
し
て
一
致
し
た
結
果
が
得
ら

れ
て
い
な
い
。
唯
一
、
長
期
投
資
を
選
好
す
る
投
資
家
の

持
株
比
率
が
高
い
企
業
ほ
ど
Ｃ
Ｓ
Ｒ
に
積
極
的
な
傾
向
に

あ
る
こ
と
は
多
く
の
研
究
で
報
告
さ
れ
て
い
る
（Faller 

and zu K
nyphausen-A

ufseß 

［2018

］）。

　

ま
た
、
取
締
役
会
に
焦
点
を
当
て
た
研
究
で
は
、
取
締

役
会
の
規
模
や
構
成
に
着
目
し
た
も
の
が
多
い
。
取
締
役

会
の
規
模
と
Ｃ
Ｓ
Ｒ
と
の
関
係
を
検
証
し
た
研
究
は
多
く
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は
な
い
も
の
の
、
ほ
と
ん
ど
の
研
究
で
両
者
の
間
に
正
の

関
係
が
あ
る
こ
と
が
報
告
さ
れ
て
い
る
。
取
締
役
会
の
構

成
に
係
る
要
素
と
し
て
よ
く
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
の
は

取
締
役
会
の
独
立
性
や
女
性
取
締
役
の
存
在
で
あ
る
。
取

締
役
会
の
独
立
性
と
Ｃ
Ｓ
Ｒ
と
の
関
係
を
分
析
し
た
研
究

は
こ
れ
ま
で
数
多
く
行
わ
れ
て
き
て
お
り
、
両
者
の
間
に

は
正
の
関
係
が
存
在
す
る
こ
と
を
報
告
す
る
も
の
が
多

い
。
女
性
取
締
役
の
存
在
に
関
し
て
も
独
立
性
と
同
様
に

Ｃ
Ｓ
Ｒ
に
正
の
影
響
を
与
え
て
い
る
こ
と
を
報
告
す
る
研

究
が
多
い
（Rao and T

ilt 

［2016
］）。

　

経
営
者
特
性
に
着
目
し
た
研
究
で
は
、
経
営
者
の
過
去

の
経
歴
や
年
齢
（Luo et al. ［2017

］、Oh et al.
［2016

］）

な
ど
観
察
が
容
易
な
要
素
だ
け
で
な
く
、
起
業
家
精
神
の

有
無
や
自
己
愛
性
と
傲
慢
さ
（Zhang et al. 

［2021

］、

T
ang et al. 

［2018

］）
と
い
っ
た
経
営
者
の
性
向
に
も

焦
点
を
当
て
た
分
析
が
行
わ
れ
て
お
り
、
こ
れ
ら
の
要
素

が
企
業
の
Ｃ
Ｓ
Ｒ
に
影
響
を
与
え
る
と
い
う
結
果
を
報
告

し
て
い
る
。

　

た
だ
し
、
こ
れ
ま
で
に
行
わ
れ
て
き
た
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
Ｃ
Ｓ
Ｒ
の
研
究
、
特
に
取
締
役
会
や

経
営
者
特
性
に
着
目
し
た
実
証
研
究
に
関
し
て
は
、
計
量

分
析
に
お
け
る
内
生
性
の
問
題
に
十
分
に
は
対
処
で
き
て

い
な
い
こ
と
や
分
析
対
象
の
企
業
が
限
定
的
で
あ
る
こ
と

な
ど
、
分
析
上
の
課
題
を
有
し
て
い
る
研
究
も
少
な
く
な

い
。
こ
の
点
は
今
後
の
研
究
の
課
題
と
い
え
る
で
あ
ろ
う
。

　

企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
要
素
に
着
目
し
た
研
究
だ
け
で
な

く
、
近
年
は
Ｃ
Ｓ
Ｒ
の
決
定
要
因
と
し
て
企
業
を
取
り
巻

く
環
境
に
着
目
し
た
研
究
も
盛
ん
に
行
わ
れ
て
い
る
。
具

体
的
な
ト
ピ
ッ
ク
は
多
岐
に
わ
た
る
が
、
各
国
・
各
地
域

の
文
化
的
特
性
や
株
主
以
外
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
の

関
係
性
に
着
目
し
た
も
の
が
多
い
。
例
え
ば
、Griffi

n et 

al. 
［2021

］
は
Ｃ
Ｓ
Ｒ
の
決
定
要
因
と
し
て
各
国
・
各
地

域
に
お
け
る
個
人
主
義
を
重
視
す
る
度
合
に
着
目
し
て
い

る
。
彼
ら
は
、
個
人
主
義
の
強
さ
と
Ｃ
Ｓ
Ｒ
（
Ｅ
Ｓ
パ



88―　　―

証券レビュー　第62巻第５号

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
）
と
の
間
に
は
正
の
関
係
が
あ
る
こ
と
、

Ｃ
Ｓ
Ｒ
と
企
業
価
値
と
の
間
に
も
正
の
関
係
が
あ
る
こ
と

を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。Flam

m
er 

［2015

］
は
、
製
品

市
場
に
お
け
る
競
争
に
注
目
し
、
製
品
市
場
に
お
け
る
競

争
度
を
変
化
さ
せ
た
外
生
的
な
シ
ョ
ッ
ク
を
利
用
し
た
実

証
分
析
を
行
っ
て
い
る
。
そ
し
て
、
製
品
市
場
に
お
け
る

競
争
が
激
し
く
な
る
ほ
ど
企
業
は
Ｃ
Ｓ
Ｒ
に
積
極
的
に
な

る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。D

ai et al. 

［2021

］
は

顧
客
企
業
と
の
関
係
性
に
着
目
し
た
研
究
を
行
っ
て
い

る
。
彼
ら
は
、
顧
客
側
の
企
業
が
Ｃ
Ｓ
Ｒ
に
対
す
る
積
極

的
な
姿
勢
を
有
す
る
場
合
、
供
給
側
の
企
業
の
Ｃ
Ｓ
Ｒ
に

正
の
影
響
を
与
え
る
が
、
そ
の
逆
で
あ
る
供
給
側
か
ら
顧

客
側
へ
の
影
響
経
路
は
存
在
し
な
い
こ
と
を
報
告
し
て
い

る
。
さ
ら
に
、
顧
客
企
業
の
影
響
で
供
給
側
の
企
業
が
Ｃ

Ｓ
Ｒ
に
積
極
的
に
取
り
組
む
よ
う
に
な
っ
た
場
合
、
供
給

側
の
企
業
だ
け
で
な
く
顧
客
企
業
に
お
い
て
も
経
営
効
率

が
改
善
し
企
業
価
値
が
高
ま
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い

る
。Flam

m
er and Luo 

［2017

］
は
、
企
業
に
対
す
る

従
業
員
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
強
さ
と
Ｃ
Ｓ
Ｒ
と
の
関

係
を
検
証
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
企
業
に
対
す
る
従
業
員

の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
が
弱
ま
る
よ
う
な
状
況
で
は
企
業

は
Ｃ
Ｓ
Ｒ
に
積
極
的
に
な
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
、
企
業

が
従
業
員
を
う
ま
く
統
治
す
る
た
め
の
手
段
と
し
て
Ｃ
Ｓ

Ｒ
を
利
用
し
て
い
る
可
能
性
を
指
摘
し
た
。

四
、
お
わ
り
に

　

こ
こ
ま
で
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
に
関
す
る
研
究
を
パ
フ
ォ
ー
マ
ン

ス
効
果
と
決
定
要
因
と
い
う
二
つ
の
観
点
か
ら
整
理
し
て

き
た
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
拡
大
に
伴
い
、
企
業
に
と
っ
て
Ｃ

Ｓ
Ｒ
の
取
り
組
み
は
非
常
に
重
要
な
経
営
課
題
と
し
て
位

置
づ
け
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
が
、
実
務
面
の
変
化

の
速
度
に
対
し
て
学
術
的
な
エ
ビ
デ
ン
ス
の
蓄
積
が
追
い

付
い
て
い
な
い
現
状
が
あ
る
。
本
稿
の
最
後
に
Ｃ
Ｓ
Ｒ
の
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取
り
組
み
の
変
化
を
デ
ー
タ
で
確
認
し
た
う
え
で
、
現
状

の
研
究
か
ら
得
ら
れ
る
含
意
と
今
後
の
課
題
に
つ
い
て
言

及
し
て
お
き
た
い
。

　

近
年
Ｅ
Ｓ
Ｇ
関
連
の
投
資
規
模
が
急
拡
大
し
て
い
る
こ

と
は
第
一
節
で
述
べ
た
と
お
り
で
あ
る
が
、
そ
の
動
き
に

対
し
て
企
業
側
は
ど
の
よ
う
に
対
応
し
て
き
た
の
で
あ
ろ

う
か
。
こ
こ
で
は
企
業
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
へ
の
取
り
組
み
を
評
価

す
る
評
価
機
関
が
提
供
す
る
ス
コ
ア
を
用
い
て
、
日
米
企

業
の
Ｃ
Ｓ
Ｒ
に
対
す
る
取
り
組
み
の
変
化
を
確
認
す
る
。

今
回
利
用
す
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ス
コ
ア
は
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
が
提
供
す
る

M
SCI ESG Ratings

か
ら
取
得
し
て
い
る
。
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ

の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ス
コ
ア
は
、
環
境
E
・
社
会
S
・
企
業
統
治
G

の
各
分
野
に
お
け
る
企
業
の
取
り
組
み
に
対
し
て
〇
か
ら

一
〇
ま
で
の
範
囲
で
点
数
を
付
け
、
そ
れ
ら
三
つ
の
総
合

評
価
と
し
て
算
出
さ
れ
る
。
今
回
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
の
う
ち
、
Ｃ

Ｓ
Ｒ
に
関
連
す
る
Ｅ
と
Ｓ
の
ス
コ
ア
を
利
用
し
、
そ
れ
ぞ

れ
の
ス
コ
ア
の
推
移
を
日
米
で
比
較
す
る
。
図
表
2
は
二

〇
一
三
年
か
ら
二
〇
二
〇
年
ま
で
の
Ｅ
ス
コ
ア
の
平
均
値

の
推
移
、
図
表
3
は
Ｓ
ス
コ
ア
の
平
均
値
の
推
移
を
表
し

て
い
る
。
両
ス
コ
ア
と
も
に
日
本
が
米
国
を
上
回
っ
て
い

る
も
の
の
、
Ｅ
ス
コ
ア
に
関
し
て
は
米
国
が
上
昇
傾
向
に

あ
り
直
近
で
は
日
米
で
ほ
と
ん
ど
差
が
な
く
な
っ
て
い
る

こ
と
が
わ
か
る⑷

。
日
本
企
業
の
Ｅ
ス
コ
ア
が
二
〇
一
六
年

以
降
ほ
ぼ
横
ば
い
で
あ
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
環
境
関
連

の
Ｃ
Ｓ
Ｒ
は
日
本
企
業
に
と
っ
て
今
後
の
課
題
と
い
え
る

か
も
し
れ
な
い
。

　

日
本
に
お
い
て
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
が
急
速
に
拡
大
し
て
い
る

こ
と
か
ら
も
、
日
本
企
業
の
Ｃ
Ｓ
Ｒ
の
取
り
組
み
に
対
す

る
外
部
か
ら
の
要
求
は
今
後
さ
ら
に
厳
し
く
な
る
こ
と
が

予
想
さ
れ
る
が
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
に
傾
倒
す
る
こ
と
は
合
理
的
な

企
業
行
動
と
し
て
支
持
さ
れ
得
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
こ
こ

ま
で
見
て
き
た
よ
う
に
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
効

果
の
研
究
か
ら
は
Ｃ
Ｓ
Ｒ
が
企
業
価
値
の
向
上
に
資
す
る

可
能
性
が
示
唆
さ
れ
て
い
る
も
の
の
、
そ
の
効
果
が
得
ら
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れ
る
の
は
特
定
の
条
件
を
満
た
す
企
業
だ
け
の
可
能
性
が

あ
る
。
つ
ま
り
、
す
べ
て
の
企
業
が
一
律
に
Ｃ
Ｓ
Ｒ
に
積

極
的
に
な
る
こ
と
は
経
済
的
な
観
点
か
ら
は
必
ず
し
も
望

ま
し
く
な
い
場
合
も
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
現
状
、

Ｃ
Ｓ
Ｒ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
効
果
を
左
右
す
る
条
件
や
そ

の
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
関
し
て
は
、
研
究
が
限
定
的
で
コ
ン
セ

ン
サ
ス
が
得
ら
れ
る
ほ
ど
の
十
分
な
エ
ビ
デ
ン
ス
が
得
ら

れ
て
い
な
い
た
め
、
今
後
さ
ら
な
る
研
究
が
必
要
と
な
る

で
あ
ろ
う
。

＊
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（
注
）

⑴　
Global Sustainable Investm

ent A
lliance 

［2012

］、［2020

］ 
“Global Sustainable Investm

ent Review
”

よ
り
。

⑵　

Ｃ
Ｓ
Ｒ
に
関
す
る
研
究
で
は
、
企
業
の
慈
善
活
動
（corporate 

philanthropy

）
や
Ｃ
Ｓ
Ｒ
に
係
る
投
資
活
動
、
そ
れ
ら
二
つ
を
合

わ
せ
た
総
合
的
な
Ｃ
Ｓ
Ｒ
活
動
、
環
境
・
社
会
関
連
の
特
定
の
問
題

に
対
す
る
企
業
の
取
り
組
み
（
Ｅ
Ｓ
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
）
な
ど
、
細

か
く
見
る
と
研
究
ご
と
に
分
析
対
象
が
異
な
る
こ
と
も
多
い
。
本
稿

で
は
冗
長
な
表
現
を
避
け
る
た
め
、
以
降
特
別
の
記
述
が
な
い
限
り

上
記
の
い
ず
れ
か
を
分
析
対
象
と
し
て
い
る
研
究
に
は
Ｃ
Ｓ
Ｒ
と
い

う
言
葉
を
使
用
す
る
。

⑶　

Ｃ
Ｓ
Ｒ
が
企
業
価
値
に
負
の
効
果
を
与
え
る
こ
と
を
報
告
す
る
研

究
で
は
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
を
プ
リ
ン
シ
パ
ル
（
株
主
や
小
口
株
主
）
と
エ
ー

ジ
ェ
ン
ト
（
経
営
者
や
大
株
主
）
と
の
間
の
利
害
対
立
か
ら
生
じ
る

損
失
で
あ
る
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
コ
ス
ト
の
一
種
と
し
て
捉
え
て
い

る
。
例
え
ば
、M

asulis and Reza 

［2015

］
は
、
寄
附
な
ど
の
慈

善
活
動
に
積
極
的
な
企
業
の
現
金
保
有
は
資
本
市
場
か
ら
過
小
評
価

さ
れ
る
傾
向
に
あ
る
こ
と
を
報
告
し
て
い
る
。

⑷　

日
米
で
収
録
企
業
数
に
差
が
あ
る
点
（
二
〇
二
〇
年
一
二
月
時
点

の
収
録
数
は
米
国
が
約
三
九
〇
〇
銘
柄
な
の
に
対
し
日
本
は
約
九
〇

〇
銘
柄
）
や
収
録
さ
れ
て
い
る
企
業
の
業
種
バ
ラ
ン
ス
に
多
少
の
違

い
が
あ
る
点
に
は
注
意
が
必
要
と
な
る
。
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ス
コ

ア
の
詳
し
い
算
出
方
法
や
特
徴
に
つ
い
て
は
白
須
・
湯
山 

［
二
〇
二

一
］
を
参
照
さ
れ
た
い
。

�

（
さ
い
と
う
　
じ
ゅ
ん
ゆ
う
・
桃
山
学
院
大
学
経
営
学
部
准
教
授

当
研
究
所
客
員
研
究
員

）


