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Abstract: 

It is essential to capture the company’s contribution to the public good. It is clear that while the company’s 

philosophy is to create value for all-stakeholders, ignorance against extended-stakeholders is recognized. In addition, 

through empirical experiments of the new approach, the results indicated that the trade-off relationship between public 

and business entity is strongly related to non-financial information, not financial information. In conclusion, it can be 

argued that it is important to acknowledge the inadequacy of current corporate activities on creating public value only 

target selected-stakeholders and necessary to return to the extended-stakeholder perspective. 
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要旨 

企業の公器としての役割を評価することは不可欠である。本稿では、統合報告書などのレビューを通じ、

理念的には全てのステークホルダーへの価値創出を掲げている一方で、公益性に関与する広義のステーク

ホルダーへの考慮が軽視されている実態を明らかにした。また、新たなアプローチで企業の公益性を評価

する定量指標を実証実験し、その結果をもとに、公益と企業のトレードオフ関係は財務情報ではなく非財

務情報との関連性が強いことを明らかにした。従って、企業の公益的活動は特定のステークホルダーのみ

を対象としている現状の不十分を認め、広義のステークホルダー目線に立ち返ることが必要であると論じ

る。 

 

キーワード： 公益評価、Public Value理論、非財務情報、統合報告書、サステナビリティ・レポート  
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1. はじめに 

持続可能な経営を追求するにあたって、いわゆる社会的な便益の創出を通じた事業

体の公器としての役割を重視する傾向が強まっている。特に経営学の領域では、啓発

されたステークホルダー主義への回帰、コーポレートガバナンス改革、インタンジブ

ルズ経営などを筆頭に環境・社会・ガバナンス（ESG）のガバナンス（G）の領域を中

心とした発展に注力されてきている（伊藤ら, 2016; 梅田, 2018; 田村, 2018）。しかし、

環境（E）と社会（S）の領域へと企業責務が拡張されていくことは、企業にとっての

ステークホルダー概念として、いわゆる株主・従業員・顧客でもない外部のステーク

ホルダーを認識することが重要となり（内山, 2015）、要は「広義のステークホルダー」

へと概念が広範に拡張されていくことを意味する。この前提を踏まえると、広義のス

テークホルダーと経済主体のトレードオフ関係の具体化こそがコーポレートガバナ

ンス改革の中核的議題となるべきところであるが、実際には、企業にとっての重要な

ステークホルダーとは企業が特定しており、要は「事業者目線で特定した、特定のス

テークホルダー」と経済主体のトレードオフ関係に焦点を当てたガバナンスが実践さ

れている（エクレス クルス, 2015）。なぜならば、どのステークホルダーを重要視し、

提供すべき価値として何が妥当であるかを判断する価値観は企業ごとに異なり、その

意思決定の最終責任は企業の取締役会にあるからである。このように、広義のステー

クホルダーと経済主体のトレードオフ関係に明確な基準が存在しない場合、社会的便

益や公益性への貢献を強調する理念が先走るだけで具体的実現性は曖昧となり、結果

的に企業価値向上戦略を毀損する可能性が危険視されている（田村, 2020）。この懸念

についてはエクレス クルス(2015)も、「『私たちは全てのステークホルダーを大切にす

る』といった懐柔的でおざなりな言葉によって、この対立を回避しようとする試みは、

マテリアルな課題を決定する企業の能力に暗い影を落とすだけでなく、企業報告の変

革の動きの便益を得る企業の力を阻害することにもなる」と述べている。従って、持

続可能な経営の次なる発展（E と S への拡張）には「広義のステークホルダー概念の

具体化」がまず重要であると考えられる。この課題がいかに枢要であるかを論じるこ

とが、本稿の第一の目的となる。 

加えて、ステークホルダー概念を拡張するべきとの理念を実務レベルに落とし込み、

ガバナンスに組み込んでいくためには、広義のステークホルダーに対する企業の貢献

度、つまりは社会的便益の創出を定量化し企業の公益性を評価できなければならない。

広義のステークホルダーに対する企業の貢献をどの様に可視化し、評価・指標化する

ことができるかが重要となる。この公益評価指標は、広義のステークホルダーによる

モニタリング強化を代替するパフォーマンス指標ともいえる。この課題に対して、サ

ステナビリティ・リポートや統合報告書などの既存アプローチを充足する形で、新た

な視点から経済主体の公益性を評価できるアプローチを提唱する。まず、既存の公益

評価のアプローチの殆どが事業者目線でステークホルダーを特定し、「特定のステー
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クホルダー」のみを対象として捉えている現状を示す。そして、特定のステークホル

ダーではなく、「広義のステークホルダー」を対象とした公益評価を可能とするアプ

ローチをアウトサイド−インなアプローチと称し、指標としての妥当性・実用性・有効

性を備えていることを明らかにする。アウトサイド−インな指標が、事業体の経済活

動を通じて創出された公益性を評価するモニタリング指標として、また公益性に対す

るパフォーマンスを管理できる指標として優れていることを明らかにすることが、本

稿の第二の目的である。 

これらの目的に準じた論述を本稿では下記の構成で進める。まず、第 2 節は、特に

ESG 経営とコーポレートガバナンス改革の観点に基づき、先行研究を踏まえながら、

経営学の領域における持続可能な経営に向けた課題、そしてサステナビリティ・レポ

ートや統合報告書などを事例に公益評価における実態を整理し、問題提起を行う。そ

して、これら課題に対する解決策として提唱するアウトサイド−インなアプローチの

コンセプトを明らかにする。 

続いて、アウトサイド−インな指標が公益評価指標として優れていることを明らか

とするため、評価手法/指標の妥当性・有効性・実用性・信頼性の 4 つの性質において

詳細に論じていく。第 3 節では、アウトサイド−インな指標が広義なステークホルダ

ーと経済主体のトレードオフ関係を明確に指標化できる手法でとして妥当性がある

ことを理論的に明らかにする。経営学と行政学の融和的視点を基盤とした研究テーマ

「Public Value 理論」からアウトサイド−インな視点が誕生したことを踏まえ、Public 

Value 理論の変遷から既存指標らの問題点を明らかにする。アウトサイド−インな指標

の方法論や評価手法についても具体的に示し、どの様な価値を可視化できるのか明ら

かにする。 

公益性は経済外部性の一部であるから一般的には無視されてしまう価値である。そ

こで、公益への配慮が企業の競争力に関連していくためには社会的な訴求力、もしく

は社会的な影響力がアウトサイド−インな指標に備わっている必要がある。つまり、

アウトサイド−インなアプローチが明らかにする新しい価値指標は社会に与えるイン

パクトが大きいことの可能性を示す。第 4 節では、指標の社会的影響力を考察する一

つの手段として、既に社会的な影響力を備えているとのコンセンサスを有する既存指

標ら（好感度スコア、CSR スコアなど）とアウトサイド−インな指標の関連性を重回

帰分析・相関分析を通じて検証し、考察を行う。この観点をアウトサイド−インな指標

の有効性として論じる。従って本節では、アウトサイド−インな指標の特徴、既存指標

とは異なる新しい価値を体現していること、そして公益性との評価価値は財務情報で

はなく非財務情報との関連性が強いことを定量的に明らかにする。 

公益性に対するパフォーマンスを具体化するだけでは不十分であり、それを管理す

ることができる実務適応性を備えた指標がガバナンスには求められる。そこで、アウ

トサイド−インな指標の実用性に関して第 5 節にて論じる。アウトサイド−インな指標

が実務で使われた事例はまだ存在していない。そこで、管理会計分野から非財務情報

活用における情報有用性基準を参照し、実用性の高い評価指標の条件・基準を満たし
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ているかを明らかにする。7 つの公益評価手法を比較分析し、アウトサイド−インな指

標は相対的に情報有用性が高いことを示す。加えて、コーポレートガバナンス改革に

て重要な役割を担う独立役員の社外情報入手が不十分であることを指摘し、アウトサ

イド−インな指標は彼らにとって有益な情報提供が可能であることを示す。また、ア

ウトサイド−インな指標自体の課題についても定量的に整理する。 

最後に、第 6 節では結論として、今まで論じてきた妥当性・有効性・実用性の 3 点

に渡る分析を踏まえた総合的な観点としてアウトサイド−インな指標の信頼性につい

て論じる。アウトサイド−インなアプローチは、個人の主観を集合することで事業体

の経済活動によって創出された公益を価値化することとしている。極めて非財務情報

な性質を持つから、この指標が経営者にとって信頼に値するのかが重要となる。 

本稿の研究は今後、経営の実務レベルでのアウトサイド−インな指標の採用を期待

し、アウトサイド−インな指標を中核とした ESG 活動の戦略に活用されることを目標

としている。 

2. 公益性を重視したガバナンスにおける課題の明確化 

2.1. 広義のステークホルダーと経済主体のトレードオフ関係という課題 

 長期的な利益確保のためには、投資先企業のガバナンスの改善に加え、環境・社

会問題などの負の外部性を最小化すること、つまり ESG の考慮が重要である(GPIF, 

2020)。 

本節では、経営学の領域から、先行研究を踏まえながら、持続可能な経営のための

発展に向けた課題を整理する。持続可能な経営を追求するにあたって、いわゆる社会

的な便益の創出を通じた事業体の公器としての役割を重視する傾向が強まっている。

特に日本の経営者は、欧米と異なり、ステークホルダーとして株主だけでなく他のス

テークホルダーも重視する傾向が強いことや、企業価値の内で経済価値だけでなく社

会価値や組織価値をも重視している、との特性・傾向が確認されている(伊藤, 関谷, 

櫻井, 2014)。  

しかし、社会的な便益に重きを置く姿勢は評価できるものの、要は ESG への考慮

が経済発展に結びつかなければ投資家は離れてしまう。つまり、E と S の領域へと企

業責務が拡張されていく中で、「広義のステークホルダー」いわゆる株主でも従業員

でも顧客でもない、より広範なステークホルダーと経済主体のトレードオフ関係に明

確な基準が存在していない場合、社会的便益や公益性への貢献を強調する理念が先走

るだけで具体的実現性は曖昧となり、結果的に企業価値向上戦略を毀損する可能性が

危険視されている(田村, 2020)。従って、ESG を中核とした持続可能な経営の次なる発

展（E と S への拡張）には「広義のステークホルダー概念の具体化」が重要であると

されている。 

ここで改めて、課題として提起した「広義のステークホルダー概念の具体化」とは

具体的にどのような問題を意図しているのか、また、何故枢要な問題だといえるのか

との問に対して(田村, 2020)を参照し論じていく。 
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まず、コーポレートガバナンス改革におけるステークホルダー主義者と株主価値主

義者のそれぞれの立ち位置を明確にするために、カリフォルニア大学ロサンゼルス校

の Bainbridge 教授が提唱する「コーポレートガバナンスの目的軸と手段軸」との考え

方に注目する1。すると、ESG の課題としてあげた広義のステークホルダー概念の具

体化は目的軸であって、手段軸ではないということがわかる。つまり、もしその目的

を達成するための手段が実務上伴わない場合、目的は理想に留まってしまう可能性が

あることが懸念される。Bainbridge が言うところの手段軸とは、「会社経営に関する最

終決定な意思決定は誰が行うべきか」を意味している。 

では、広義のステークホルダーを具体化する手段については、株主（機関投資家を

含む）で十分ではないか、との観点がある。実際、コーポレートガバナンス改革にお

ける手段軸の発展は、1970 年代の経営者重視、1990 年代以降の取締役会重視、そし

て 2000 年代以降の株主重視と系譜は流れている。2014 年の日本版スチュワードシッ

プ・コードの制定は、機関投資家のエンゲージメント（目的を持った対話）の強化を

促し、2013 年 6 月に閣議決定された「日本再興戦略」における経済活性化策の柱とし

て位置づけられているほどである(田村, 2018)これらの潮流は、企業活動の究極目的で

ある効率的な資源活用による利益増大を追求するための現実的なモニタリングモデ

ルを体現するための発展として評価できる。田村(2020)が説明するように、「Friedman2

が真に異議を唱えたのは、企業の社会的責任論が、企業の利益追求自体を非道徳的な

ものとみなし、社会主義・集産主義(collectivism)につながる危険性に対してである」、

このように曖昧な CSR 活動こそ企業活動にとっては偽善的であり、経済システムか

ら最も排除すべき障害であることは明確である。 

従って、ハーバード大学の Jensen 教授がバランス・スコアカード（BSC）について

の有用性を評価しつつも経営者の業績評価の指標とすることに対して批判的3である

ように、広義のステークホルダーを重視する経営方針(目的軸)を掲げることと、株主

だけでなく広義のステークホルダーを含めたトレードオフ関係を判断するパフォー

マンス指標を経営者が採用する(手段軸)ことは全くの別の議論であると区別すべきで

ある。なぜなら、広義のステークホルダーとのトレードオフの判断基準が不明瞭な場

合、それに伴う経営者のアカウンタビリティは不明瞭なものとなり、結果的に

Friedman が指摘する危険なガバナンス体制を自ら作り出すことになるからだ。 

しかし一方で、田村(2020)が提起するように、そもそも株主に経営陣の公益追求を

監視・促進するインセンティブはどれだけあるのだろうか。要するに、広義のステー

クホルダーを具体化することは企業活動の目的軸であって、しかしその手段軸を株主

に依拠している場合、必然的に利益相反の発生しうるパフォーマンス指標が第一義的

 
1 “Bainbridge は、コーポレートガバナンスの「目的軸」(会社経営の目的は、株主価値の最大化か、すべて

のステークホルダーの利益の最大化か)と、「手段軸」(会社経営に関する最終的な意思決定は誰が行うべきか)

を区別した”と説明されており、同時にこの目的軸と手段軸を分けてマネジメントを考慮することは重要であ

る。田村(2020), P.140 参照。 
2 Friedman, M. 新自由主義的なシカゴ学派の代表人物であり、1976 年にノーベル経済学賞を受賞する。田村

(2020), P.142 参照。 
3 田村(2020), P.161 参照。 
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に採用されるべきというのが原則となる。ところが、当の本人である株主に対して企

業の公益追求に対するモニタリングの厳格化（受託者責任の発揮）を期待できない可

能性は十分に考えられるだろう。田村(2020)の基本的な主張をまとめると、コーポレ

ートガバナンス改革の発展を評価しつつ、しかし、ESG の E と S の領域へと企業責

務が拡張されていく中ではコーポレートガバナンスの目的軸だけが理念的に先走る

ことなく手段軸も伴わなければならないはずだが、現状では目的軸に相応する手段が

実現していないこと、もしくはその難しさを明らかにしている。 

ESG の拡大により広義のステークホルダーは重視される傾向にあるが、彼らが享

受する便益がモニタリングされ強化・改善される保証に明確な根拠は現状なく、言い

換えれば、従来と同様に無視される可能性は高い。最も、この程度の改革であれば努

力すること自体が市場原理の妨げとなり、Friedman の懸念を現実化することになりか

ねない。 

結論的に言えば、今後の ESG が E と S に拡張される中で、広義のステークホルダ

ー概念の具体化における課題は、広義のステークホルダーと経済主体のトレードオフ

関係を明確にすることである。具体的に述べるならば、ESG における環境面や社会面

を充足するには、ステークホルダーは株主から市民までの広範な最終受益者として認

識されるべきである。また、それらステークホルダーと企業活動のトレードオフ関係

を具体化できる妥当な方法論を見つけること、すなわち定量化・指標化を可能とする

ことができなければならない。ここに全ての要因と結果を議論するための事象が詰ま

っていると考えられる。 

2.2. 公益評価における非財務情報開示に特化したアプローチの課題 

広義のステークホルダー概念を具体化するために、広義のステークホルダーと経済

主体のトレードオフ関係の明確化が重要な課題であると論じた。この課題はどちらか

といえば概念的かつ総合的な課題であるから、本節ではこの課題についてより具体的

に論じていきたい。CSR やサステナビリティ・レポート、統合報告書などを事例に実

態を踏まえた課題の具体化に言及するとともに、本稿が提唱する新たな概念であるア

ウトサイド−インなアプローチの定義について述べていく。 

サステナビリティ・レポートから統合報告書への発展は「対話性の強化」を目的と

している。そもそも統合報告書が必要とされる背景としては、伊藤(2019)によると、

法的強制力を持ってして情報開示される財務報告書（アニュアルレポートなど）と、

任意的4に情報開示されるサステナビリティ・レポート（環境報告書や CSR 報告書）

の 2 つの報告書が開示する情報に一貫性がないことが投資家の信頼性を欠いていた

と指摘する。加えて、特にサステナビリティ・レポートは企業のプロパガンダとして

の情報開示となりがちであり、ステークホルダーとの対話に有用な透明性ある情報で

はないと憂慮されるとも指摘する。そこで、これらを背景に、統合報告書では、統合

報告書の内容項目間を結合することが重要であり、要は財務情報と非財務情報、もし

 
4 サステナビリティ・レポートによる情報開示は、もはや「任意的」とは言えない程度に促進されており、

欧州を始めとする地域では「義務化」に近い状況にあるとの認識が正しい（エクレス クルス, 2015）。 
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くは価値創造と資本の結合性が肝心であると述べている。このことについては、「ESG

投資にあたって障害となっているのは、ESG 情報の比較可能性・適時性・信頼性の欠

陥である」との ESG 情報を活用する投資家らの意見も代弁をしている（加賀谷, 2017）。 

加えて、統合報告が果たすべき役割については、「投資家との対話による長期的な

企業価値の創造」と「価値創造に影響する多様なステークホルダーの認識（多元的な

企業価値の追求）による長期的な企業価値の創造」の 2 つであり、両者はつながって

いると定義されている（内山, 2015）。また、内山(2015)は、図 2.1 に基づき、多元的な

企業価値を追求することは外部のステークホルダー（本稿の広義のステークホルダー

に同義）を認識することであり、ひいては「外部のガバナンス」の強化を有効的に機

能させる一つの手段としての役割が統合報告書には見いだせると論じている。 

従って、対話をする相手、いわゆる広義のステークホルダーを認識すること、そし

て対話を実現すること、の 2つが統合報告書の主な目的であると考えられる。そして、

「対話性の強化」を具体的に明記するならば、広義のステークホルダーを認識するた

めに多元的な企業価値を財務情報並びに非財務情報にて具体化し、それらを結合させ

て実務上の戦略に反映することが重要となる。 

しかし、統合報告書が本来の目的として定める「対話性の強化」には 2 つのアプロ

ーチが存在していると考えられる。本稿ではその 2 つを【図 2.2】の様に定義する。 

 

図 2.1）「社会性・人間性は経済性の手段」の考え方 

〔出典〕内山, 2015 
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「対話性の強化」を事業体目線で考える手法である「インサイド−アウトなアプロ

ーチ」は、事業体自身（内部を意図したインサイド）が社会（外部を意図したアウト）

に対する発信を通じたエンゲージメントに特化している。反対に、「対話性の強化」を

広義のステークホルダー目線で考える手法である「アウトサイド−インなアプローチ」

は、社会もしくは広義のステークホルダー（アウトサイド）からの視点で事業体（イ

ン）に対するエンゲージメントに特化している。 

これまで説明してきたように、統合報告書における「対話性の強化」は広義のステ

ークホルダーを対象とすることを理念的に掲げている。しかし実状として、インサイ

ド−アウトなアプローチは特定のステークホルダーのみを対象とした価値創出に留ま

っていると考えられる。この点について、これより、それぞれのアプローチについて

実例を参考としながら論じていく。 

まず、インサイド−アウトなアプローチについて述べていく。実は、現状の統合報

告書はインサイド−アウトなアプローチであることがほとんどである。例えば、エー

ザイは（伊藤, 2019）でも統合報告における価値創造と資本の結合性を重視している

事例として登場するほどに統合報告書の役割を重視した先進的企業である。特に注目

に値するのは、ステークホルダーと経済主体のトレードオフ関係に対して実証研究を

行い、具体的な指標を示していることである（図 2.3 を参照）。これはまさしく、財務

情報（この場合 PBR）と非財務情報、例えば、人的資本・研究開発への投資や女性管

理職比率・育児面での支援などを結合させた事例として特筆に値する。 

しかし、内山(2015)の指摘に立ち返ると、多元的な企業価値を追求することは外部

のステークホルダーを認識することであり、そこに社会価値は宿ると考えている。一

方で、エーザイが図 2.3 にて提示している非財務情報は組織価値に分類されるものだ

と考えられる。広義のステークホルダー概念は株主でも従業員でも顧客でもないより

広範なステークホルダーだと定義したが、エーザイがトレードオフ関係を具体化した

のは組織価値に内包可能な狭義のステークホルダーに偏っていると指摘できる。つま

 

図 2.2 インサイド−アウトなアプローチとアウトサイド−インなアプローチの定義 

〔出典〕筆者作成 



 

   

 

  

8 

ディスカッションペーパー No.26    京都大学大学院 経済学研究科 再生可能エネルギー経済学講座
      

2021 年 4 月 

り、企業が一部のステークホルダーを特定した上での戦略となっており、これは広義

ではなく特定のステークホルダーを対象としていると表現することがふさわしい。 

このような傾向はエーザイに限ったものではなく統合報告書全体の傾向であると

いえる。伊藤(2019)は、統合報告書の価値創造プロセスに関する情報開示のアプロー

チを代表する 3 種（IIRC5のオクトパスモデルなど）に対する情報結合性について、つ

まりは「対話性の強化」について評価している。結果、3 種とも結合性に関する評価

は低く、いずれも財務情報と非財務情報の結合性をあまり満たしていないと分析して

いる6。また、GRI7が発表したリサーチペーパー8においても、「約半数の『“自称”統

合報告書』は、同一の表紙のもとで、2 つの別個の刊行物、アニュアルレポートとサ

ステナビリティ・レポートであり、最低限の『統合』がなされているだけである9」と

示されており、やはり統合性は不十分であると認識できる。本来の統合報告書が果た

すべき機能としては、広義のステークホルダーの存在を認識すること・対話の実現を

併せて「対話性の強化」であり、これら 2 つを同時に満たすべきである。しかし、統

合報告書はインサイド−アウトな傾向が強く反映されている実態があり、特定のステ

ークホルダーのみを対象とした、つまりは事業者目線への偏りが生じていることは明

確である。 

 
5持続可能な企業価値創造に関して会計分野からその持続性に対する国際基準を設定する機関が登場してい

る。特に有力な国際機関として 3 つを挙げることができる。IIRC（International Integrated Reporting Council：

国際統合報告評議会）、SASB（Sustainability Accounting Standards Board：サステナビリティ会計基準審議会）

の 2 つは統合報告書に関する基準を提示している (伊藤, 2019)。そして、GRI（Global Reporting Initiative：グ

ローバル・レポーティング・イニシアチブ）はサステナビリティ・レポートに関する基準を提示している(林, 

2014)。 
6 エーザイの事例は最も評価が高いものの、価値創造プロセスを「戦略マップ」として図式しただけに過ぎ

ず、どの様にすると結合できるか、つまりは価値創造と資本投下をいかに結合できるかについて必ずしも明確

にしていないと指摘している（伊藤,2019）。図 2.3 は、この指摘を受けて、財務情報と非財務情報の結合性を

トレードオフ関係として指標化したものだと考えられる。 
7 Global Reporting Initiative (GRI)：グローバル・レポーティング・イニシアティブ 
8 「統合報告書の最新動向と先駆的事例についてのリサーチペーパー(The Sustainability Content of Integrated 

Report ―A Survey of Pioneers―)」（2014 年 1 月）では、IIRC による統合報告書に関する対話の意義を後押し

する内容が記されている（エクレス クルス, 2015）。 
9 「統合報告の実際 ―未来を拓くコーポレートコミュニケーション―」（エクレス クルス, 2015）、P.80 を

参照。 

 

図 2.3）財務情報と非財務情報のトレードオフ関係に対する実証研究の事例 

〔出典〕エーザイ統合報告書 2020 
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また、サステナビリティ・レポートにおいてもインサイド−アウトな傾向は問題視

されている。まず、財務情報と非財務情報のトレードオフ関係を定量化することの困

難さに起因し、多くのサステナビリティ・レポートは定性的な記載のみで構成されて

いることが指摘されている（エクレス クルス, 2015）。定性的な記載が多くを占める

実態には、企業報告の概念的基盤を形成するマテリアリティという考え方に起因して

いる。マテリアリティには正式な定義が存在していないものの、要は、企業が社外に

対して報告すべき情報を決定するというプロセスを通じて発揮される企業の責任の

ことを指す（エクレス クルス, 2015）。エクレス クルス(2015)は、事実がマテリア

ルな場合は報告、つまり、情報開示すべきであり、そうでない場合は報告する必要が

ないもの、そして、何をマテリアルとみなすかの最終決定を下す責任は企業の取締役

にあると説明している。従って、社会における企業の公器としての役割を果たすため

にマテリアリティの発揮は重要であり、その程度と精度が議論の焦点となる。しかし、

マテリアリティとしての優先度は社外に対して報告すべき要素である一方で、何がマ

テリアルであるかは社内の取締役が決定しているという二元的性質を持つことに注

意が必要である（エクレス クルス, 2015）。 

そこで、GRI は「Materiality Matrix」（以下、MM と略称）とのフレームワークを提

供しており、事業体の経済活動と広義のステークホルダーという二元性を踏まえたト

レードオフ関係を意識したフレームワークの活用を推奨し始めている（GRI, 2016）図

2.4 の左側には GRI が推奨する MM のフレームワークを示している。しかし、GRI の

MM フレームワークは考案されて 10 年の経過の中で変化し、結果として図 2.4 の右

側のような典型パターンへとマテリアリティの定義が変わったという（エクレス ク

ルス, 2015）。後者は、いわば企業が自身のマテリアリティに基づいて意思決定した

MM フレームワークである。このようにマテリアリティの視点が社外志向から内々へ

と変化するのはインサイド−アウトな傾向といえよう。何故こう変化したかといえば、

 

図 2.4）「Materiality Matrix」の変化 

〔出典〕 [GRI, 2016]、 [エクレス クルス, 2015]をもとに筆者作成 
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やはり、企業にとって何がマテリアルかは企業ごとに異なるものであり、それは企業

自身が判断し、取締役が承認すべきものとして、マテリアリティの権限と責任が社内

にあることが考えられる（エクレス クルス, 2015）。 

また、マテリアリティの責任が社内にあることに起因し、エクレス クルス(2015)

は、「実のところ、Y 軸を正確に表現するならば、『“社会”を表すものとして積算した

特定ステークホルダーの利害の特筆性に関する企業の認識』である。・・・こうして認

識される特筆性は、企業が社会における自分の役割をどう捉えているかに影響される。

なぜなら、それは企業がどのステークホルダーとエンゲージメントを行い、彼らの認

識をどう重み付けるかを決定するからである。従って、それが課題に対する社会の相

対的な重要性の『客観的』もしくは『正確』な認識であることはありえず、またその

ように解釈されるべきでもない。それは関連性のあるステークホルダーと彼らの重要

性を識別するために取締役会が取りまとめた『重要な関与者とマテリアリティについ

ての声明』に根ざし、企業がその課題が社会にとってどれだけ重要と考えるかを企業

の観点から表したものである。」と述べている。つまり、サステナビリティ・レポート

が対象とするのは特定のステークホルダーであると明記しており、加えて、マテリア

リティの二元的性質を念頭にその不足を補う形でフレームワークが考案されたとし

ても、インサイド−アウトなアプローチは内々へと事業者目線を強めてしまうことが

課題として挙げられる。 

このようなインサイド−アウトなアプローチの実態に対して、Bilolo(2018)は、「これ

らの機関10のアプローチは、企業の社会的影響のより全体的な視点において根本的な

貢献を実現しているが、1 つの重要な欠点がある。それは、公益(Public Value)を構成

するものについて独自の仮定を規範的に指定することによって、世論を無視している

ことだ11」と批判する。つまり、公益と経済主体のトレードオフ関係において、経済

主体側から公益を具体化するアプローチには、その公益を享受する人間（社会を構成

する個人/市民/世論）そのものを軽視することで「もっともらしい」答えを示すこと

に帰着していると問題を指摘している。要は、インサイド−アウトなアプローチが公

益の受益者である広義のステークホルダーを無視してしまっていることが課題と考

えられる。CSR やサステナビリティ・レポート、統合報告書らの実態を踏まえても、

経済主体が実際に創出している公益は多様かつ広範に存在するものの、経済主体が自

身の価値観に基づき公益を規定してしまうと、社会価値よりも組織価値に重心が移っ

てしまうことを指摘できる。このような傾向は多元的な企業価値を含む公益性評価の

矛盾した課題を体現しており、なぜなら非財務情報として財務情報（資本効率性）と

のトレードオフ関係を利益相反があるパフォーマンス指標として示すことができる、

もしくは示し易いのは組織価値であり、現状、社会価値（知的資本、人的資本、社会

関係資本からなるインタンジブルズや自然資本など）は測定が困難であると考えられ

 
10 「これらの機関」には、GRI、IIRC、SASB が該当する（Meynhardt Bäro, 2019）。 
11 原文："Even though these institutions’ approaches have fundamentally contributed to a more holistic perspective of 

corporations’ social impact, they have one important deficit: by normatively specifying their own assumptions on what 

comprises public value, they neglect public opinion (Bilolo, 2018)."  
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ているからだ（伊藤, 2019）。 

そこで、組織価値だけでなく社会価値も、経済価値だけでなく社会的便益も、もし

くは社会性・環境性・経済性の 3 側面を網羅することができる公益評価手法/指標とし

て、また、広義のステークホルダーと経済主体のトレードオフ関係を具体化するアプ

ローチとして妥当性の高い方法である「アウトサイド−インなアプローチ」を提唱す

る。 
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3. アウトサイド−インな指標の妥当性 

3.1. Public Value 理論とアウトサイド−インなアプローチ 

アウトサイド−インな公益評価指標に関する具体的な説明をする前に、アウトサイ

ド−インなアプローチの学術的基盤である Public Value 理論について論じていく。

Public Value 理論は行政学の学問領域であり、NPM 理論の後継として 1990 年代から

現在にかけて注目されている学術テーマである。そして、アウトサイド−インという

着眼点が経営学ではなく行政学の観点から生まれたことが興味深い。 

本来、行政学は行政という完全に公益的な組織が経済社会に対してどの様に働きか

けるべきであるか、もしくは貨幣価値に換算しにくい彼らの行動をいかに管理される

べきかとの着眼点に帰着している。しかし、行政学の本流が NPM（ニュー・パブリッ

ク・マネジメント）並びに VFM（バリュー・フォー・マネー）から Public Value 理論

に移行した当時は、元々は行政学の本流を引き継ぎ、そのような観点を重視しつつ、

しかしマネジメント（実務での管理面）に特化したフレームワークを開発することを

中核としていた。具体的には、BSC を踏襲しつつ、公益性評価における実用性を発展

させた新しいフレームワークなどの開発などが挙げられる。つまり、Public Value 理論

は行政学の学術テーマとして、公共セクター（省庁などが多い）のパフォーマンス指

標開発に取り組んでいた。通常、パフォーマンス指標はインプット（投下コスト）に

対するアウトプット（売上/利益）の効率性を評価するものであるが、公共セクターの

場合、アウトプットとしての経済的成果は少ないがアウトカム（成果）としての社会

的便益は創出していると考えられている。そこで、Public Value 理論におけるパフォー

マンス指標開発では、社会的便益という広範な概念をいかにアウトカム並びにアウト

プットとして具体化できるか、これが研究課題となっている。例えば、イギリス政府

の財務省では実際に Public Value 理論に基づくパフォーマンス指標が開発され実践さ

れている最中である（HM Treasury, 2019）。 

しかし、Public Value 理論は、民間企業並みのガバナンスを目指し民間のガバナン

ス体制を参考とする中で、また Moore(1995・2013)や Bozeman(2007)といった Public 

Value 研究者らの議論を経た上で、行政学というよりむしろマネジメントや経営の分

野での活用が期待された学術テーマとして発展し（Bryson, Crosby, Bloomberg, 2015）、

実証研究も実際の企業をフィールドにするなど非常に経営学に近い学術テーマとな

っている。Public Value 理論が統合報告書などの経営学における公益評価と異なるの

は、財務情報（資本効率性に関するデータ）が極端に少なく、非財務情報が殆どを構

成している点にある。つまりは、Bilolo(2018)が指摘するような「もっともらしい」評

価ですら困難であったとの背景がある。 

このような研究背景の中で、社会的便益という広範な概念に対するパフォーマンス

を管理する評価手法並びに評価指標の開発志向は、経営学における統合報告書と同じ

くインサイド−アウトなアプローチへの偏りを経て、アウトサイド−インなアプローチ

へと転換するようになった。なぜなら、実務者にとって実用性・有効性の高い指標と
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は、経済主体が経済主体目線で自身の創出している公益を自ら定義し評価するインサ

イド−アウトなアプローチであったが、この指標には欠陥があるとの認識が明確とな

ったからだ。 

Public Value 理論における議論の変遷としては、当初 Moore(1995)はマネジメント面

に焦点を当てていたが、最近の Public Value 研究者の総意としては、公益価値はより

包括的・広範な概念をも内包する方向性が正しいと考えており、従って、第一義的に

は社会に既に存在していると考えられる公益をどう測定できるかに焦点を当ててい

る12、と説明される (Meynhardt & Jasinenko, 2020)。この変遷について詳細に述べてい

くと、Moore(1995・2013)は実務者にとって実用性・有効性の高いマネジメントに特化

した指標を開発することを志したが、経済主体が自らの創出する公益を自ら定義し評

価するアプローチ、つまりインサイド−アウトなアプローチは、公益（社会的便益）と

いう規範的な内容が大量かつ多様に紡がれている広範な概念を網羅できていないこ

とを Bozeman(2007)などから指摘された。そこで、公益価値をより包括的・広範に内

包することへの取り組みへと再転換していくが、公益という広範な概念の網羅を強化

する取り組みに対して、Bozeman(2007)や Felber ら(2019)などが開発した手法；経済主

体もしくは第三者機関が公益の構成要素を積み上げ式に定義するアプローチ、つまり

インサイド−アウトなアプローチは、非常に複雑なフレームワークとなり実用性・有

用性が低い評価手法となってしまった（Bryson, Crosby, Bloomberg, 2015）。 

これまでに述べてきたのは、いうなれば Public Value 研究者らが結論づけたインサ

イド−アウトなアプローチの限界である。この点について具体例を示しながら追加的

な説明を行う。例えば CSR 活動の具体例に置き換え説明すると、木を植えるという

プロジェクト A とプロジェクト B が同じ費用だったとして、しかし、原価の違いで

植樹本数がプロジェクト A の方が多かった場合、二酸化炭素削減量というパフォー

マンス指標においてプロジェクト A が評価される。この評価が適切ではない理由は、

二酸化炭素削減量との公益価値はその経済主体が自身の価値観に基づき選択した公

益性であることにある。例えば、プロジェクト B の経済主体は事前に顧客にアンケー

トを取り、本社周辺への植樹と新興国での植樹のどちらを顧客が期待しているか調査

している可能性もある。また、地域に植樹されることで地価の向上を狙った地域住民

に向けた投資の可能性もある。いずれのケースにしても二酸化炭素削減量というユニ

バーサルな効果に勝る公益は存在しないと規定することも経営者の選択肢であるこ

とは間違いないが、すると、Jensen が言うところの「経営者の判断基準決定プロセス

に寄与するパフォーマンス指標」としての公益評価指標はユニバーサルな効果でしか

判断できず、それこそ二酸化炭素削減量が唯一無二な指標となろう。しかし、ビジネ

スが創出する公益はそこまでシンプルではなく、より多様な公益を創出していると考

えられる。ところが、その多様な公益を列挙し、分類、積み上げ式に定義しようとす

ると、公益は極めて広範な概念であるから枚挙にいとまがない状態に陥り、結果的に

 
12 原文：Even though Moore (1995) initially focused on public managers’ tasks in creating public value, most of the 

recent public value scholars agree that we need a more holistic perspective. Bozeman (2007), Benington (2011), and 

Meynhardt (2009) all focus primarily on public value’s embeddedness in society (Meynhardt & Jasinenko, 2020). 



 

   

 

  

14 

ディスカッションペーパー No.26    京都大学大学院 経済学研究科 再生可能エネルギー経済学講座
      

2021 年 4 月 

複雑で実用性の低いフレームワークが生まれ、実用性・有用性が低い評価手法となっ

てしまうのだ。 

この点について追加的な考察を行うために、行政学の領域から実際の公益評価指標

の実態を参照したい。【表 3.1】13で取り上げた 7 つの公益評価指標は、行政学の領域

で多量な蓄積がある公益評価との学術テーマの中で「定量的な評価」を試みつつ、加

えて「実証的な活用・実験」まで取り組まれた数少ない事例である。そもそも、公益

評価に関する研究の内「定量的な評価」に関して何らかの知見を提示できている論文

は圧倒的に少数派14であり、その中で実証的な実例を併せ持つ手法は更に少ない。そ

の中の、例えば、Citizen Value(CV)は、地域の半官半民なインフラ事業者により開発さ

れており、彼らが定義した公益の中には、社会への貢献として、彼らが地域住民に向

け実施している労働トレーニングは地域の労働者育成の基盤として機能し、地域の労

働市場全体の高度化に寄与していると述べている。この定義に対して、「トレーニン

グ研修時間・研修制度利用者数が自社の必要とする雇用数よりも多くなること」をKPI

（キー・パフォーマンス・インディケーター）として定め、達成目標も併せて設定し

ている。一方で、CV のようにユニバーサルではない地域固有の公益性を規定し始め

るときりがないとの問題もある。Common Good Balance Sheet(CGBS)は、経済性を除い

た環境性と社会性に特化した公益評価フレームワークを開発しており、公益と経済主

体のトレードオフ関係の具体化にかかる要素を包括しつつ、かつ詳細に評価すること

を試みている。結果的に CGBS が査証し公表するレポートは膨大な文量15となり、結

果的に非常に複雑なものになっている。加え、詳細に評価するということは事業それ

 
13 文末資料として拡大版を追加提示する。 
14 [Faulkner Kaufman, 2017]は、「公益評価手法（社会的便益の評価手法）」に関する論文を体系的にレビュー

し、全体数（543 本の論文）に対して「定量的な評価」に関する何らかの知見を提示できている論文数は 19

本（約 3.5%=19/543）であることを発見している。 
15 最低でも 30〜50 ページを超え、80 ページ程度にも及ぶ。CGBS は小規模事業者を対象とした事例を多く

抱えており、その点では大企業ともなれば文量はさらに増大し公益評価の複雑性は増すと考えられる 

(Economy for the common good, 2017)。（142 社分の統合報告書を調査した研究では、31〜60 ページ数に収める

企業が最も多いことが明らかとなっており（KPMG, 2014）、従って、投資家にとっては統合報告書並みの規模

をもつ報告書をもう 1 つ読むことに相当する） 

表 3.1）比較分析した 7 つの公益評価指標に関する基礎情報 

〔出典〕筆者作成 
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ぞれの特殊性を反映せざるを得ないことを意味しており、例えば「レストランでビー

ガン料理を提供することによる加点」と「小売店でフェアトレード商品を取り扱うこ

との加点」が同等の点数として換算されることになっている。これは、公益を定量化

できてはいるものの、事業種を横断した比較ができないことから比較分析可能なデー

タではなく、定量データとしての情報有用性が低いといえる。 

経済主体が創出している公益は多様かつ広範に存在するものの、経済主体が自身の

価値観に基づき公益を規定してしまうと、その公益がユニバーサルなものでない限り、

その数は多量に存在しているからきりがなく結果的に複雑なものとなる。総じて、イ

ンサイド−アウトな指標とは、公益という広範な概念を包括的かつ有効に内包するた

めの妥当なアプローチではなかったと結論付けられる。この点については第 5.1 節に

てもアウトサイド−インな指標の実用性における側面からも論じる。 

この課題に対して、Meynhardt(2009・2015・2019)は、公益という広範な概念を具体

化するために詳細な定義やルールを積み上げていくことが複雑性を生む元凶であり、

むしろ、公益は社会の構成員である個人または市民がその価値を認知した瞬間に創造

されていると定義すべきだと提唱する。 

Meynhardt が開発した Public Value Map（PVM）との公益評価手法/指標を紹介する

ことでアウトサイド−インなアプローチや指標などの具体的なイメージを論じていく。 

PVM では、一般市民に対してアンケート調査を行い、一般市民の主観的評価を集

合することでパブリック（社会・世論）を仮想し、その評価を経済主体が社会に対し

て実質的に創出することができた成果、つまり公益の量と質であると定義する。調査

では主に 4 つの質問がされる（表 3.2 を参照）。要は、4 つの質問に対応した 4 つの要

素・側面から Public Value は成りたっており、その総合点が Public Value と相成る。

PVM の調査対象者は一般市民であるが、Public Value Scorecard(PVSC)との評価手法で

は経済主体内外のオピニオン・リーダーを対象にアンケート調査を行う。オピニオン・

リーダーに該当するのは、役員、管理職、専門家などのエグゼクティブである。つま

り、PVM は広く一般を対象とした公益評価手法であり、業界・産業横断的な経済主体

の公益評価における分布状況を参照した比較評価を得意とする。PVSC は個別企業な

どを対象として、より詳細かつ個別対応可能な公益評価に特化した評価を得意とする。

表 3.2）Public Value Map における公益を構成する 4 つの要素 

〔出典〕（Meynhardt & Jasinenko, 2020）、Meynhardt より提供された資料を参考に筆者が作成 
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また、PVM と PVSC の結果は互いに相関していることが既にわかっている16。いずれ

の手法にせよ、社外（一般市民もしくは社外のオピニオン・リーダー）の情報を取り

込んでいることが特徴であり、経済主体を外側から評価するアプローチとなっている。 

3.2. 公益と経済主体のトレードオフ関係は「個人の主観に立ち現れる」 

Meynhardt は、経済主体が創出した公益という成果は社会の構成員である個人/市民

がその価値を認知した瞬間に創造されていると定義すべきだと提唱する。この概念を

基盤とするのがアウトサイド−インなアプローチであるが、では、何故 Meynhardt の

提唱するアイデアは公益評価手法としての妥当性があると考えられるのだろうか。 

Meynhardt のアウトサイド−インなアプローチを構築するアイデアについて詳細に

論じていく。Meynhardt はこのアイデアや方法論が成り立つのは以下の 4 つの前提を

踏まえた場合であると説明する（Meynhardt & Bäro, 2019）。 

１. 価値は関係性の中で存在しており; 

２. パブリックとは個人の心の中に形成されており; 

３. Public Value は Human Basic Needs に基づくことを認め; 

４. Public Value は、その供給をコントロールできるものではなく、その存在が認

識・知覚されている場合に生じる価値のことを指すと定義し、同時に PV は供給可

能な資産に相対的な概念である。17） 

1 つ目から 3 つ目の前提条件について、Meynhardt(2015)は、「人間のニーズに基づ

いて、評価対象（この場合、組織や製品など）とパブリックを意味した社会との関係

に対する個人（評価回答者）の評価が肯定的である場合、それらのニーズは満たされ、

公益生み出されていると考えられる18」と説明している。まず、公益とは本質的に主

観的なものであり、常に広義のステークホルダーの目の中にあると解釈することがで

きる。また同時に、公益に対する個人の主観的評価はパブリック（社会/公共/公衆）に

属する一人の構成員としての関係性に影響されており、従って、個人の主観にはパブ

リックな視点が反映されているから、ひいては個人の主観的評価を総合することはパ

ブリックを代表した評価を代替すると考えることができると考えられる。 

この考え方を詳細に論述する。公益に対する個人の評価は、常に主観的な理解と社

会に属する個人としての関係性を踏まえた客観的な理解という両側面が内包されて

いる。このことは一般的に「間主観性の哲学」として認識されて、つまり、主観性に

立脚するが、個人同士が相互作用することで、市民社会の中に客観的かつ普遍的に把

握可能な公益性に関する観念が生じると考えている。従って、公益との広範な概念を

定量的に評価する手法として、Meynhardt はアウトサイド−インなアプローチ、すなわ

ち個人の主観的評価を尋ねる。しかし、公益に対する個人の主観的評価は常に主観的

 
16 2020 年 1 月 22 日（場所：HHL Leipzig Graduate School）に実施した Meynhardt 氏へのヒアリングに基づく。

PVSC が個別企業に対するプロジェクトであるから論文としては公開されていない。 
17 原文: "1. Value exists in relationships; ２. The public is inside; 3. Public value is grounded in basic needs; 4. Public 

value creation is perceived, not delivered, and thus relative. " 
18 原文："Hence, if on the basis of human needs, an individual’s evaluation of the relationship between an object (e.g. 

an organization or product) and a group in public, is positive, those needs are fulfilled and public value is created" 

(Meynhardt, 2015) 
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かつ客観的な理解を反映しているから、これら両側面を内包することで、公益を普遍

的な概念として把握すること可能とし、また、客観的かつ定量的な評価としての妥当

性を持ち合わせることができる。行動心理学を専門とする Meynhardt は、この妥当性

についても因子分析を通じて詳細に分析を行っている19。そして、個人に対して人間

の根源的ニーズに基づく問いを投げかけた場合の回答が肯定的である場合、それらの

ニーズは満たされており、すなわち公益が生じていると考えられる。 

4 つ目の前提条件を説明する。特に、原文に対して筆者が翻訳文として追加した解

釈の部分を説明する。公益は生じる価値であり、供給可能な、もしくは供給をコント

ロールできるような概念ではないと考えられる。Meynhardt（2009）が 説明している

ように、例えばある経済主体がたとえどんなに有益な CSR 活動をしても、それが対

象に認知されていない場合は価値が生まれているとは言えない20。つまり、CSR 活動

のコストといった供給量をコントロールできるような概念では公益は説明ができな

い。言い換えれば、公益と CSR 活動におけるコストはトレードオフ関係が成立しな

い。しかし、個人の主観に対して「その事業体の経済活動（もしくは CSR 活動）を通

じて、あなたのニーズは満たされましたか？」、あるいはより単純に「What makes X 

valuable to society? 」と尋ね、その回答を集計し具体化された価値の量は経済主体の

活動、例えば、経済活動や CSR 活動を網羅した企業の活動などが創出した公益の成

果に相当する資産として代替しうる。 

以上の 4 つの前提条件を踏まえ、Meynhardt の Public Value を構築するアイデアと

は、一言で「Public Value は個人の主観（ひいてはパブリック）に立ち現れる21」と説

明することができる。つまり、公益の評価は常に広義のステークホルダーの目の中に

あると解釈22することができる。 

従って、Meynhardt の Public Value では、つまりアウトサイド−インなアプローチで

は、公益と経済主体のトレードオフ関係を具体化するために「個人の主観に立ち現れ

る」価値の総量を測定・評価し、公益もしくは公益の成果として定義する。 

Meynhardt が展開する評価手法、並びにそれを裏付ける論理性が強固であるといえ

るのは、それらが主観的な論理ではなく行動心理学に基づいた理論を基盤としている

ことにある。Meynhardt(2011)は、公益性という広範な概念に対して、個人が受益し経

験する主観的な認識レベルと公益性との関係メカニズムを明らかにしている。結果、

パブリックという概念が個人の主観レベルで存在していることを行動心理学の観点

から立証した。このことは、心理学の了見から鑑みれば、社会における公益性とは個

人の主観的な認識レベルに立ち現れる肯定的な経験の集約に相当し、それを尋ねるこ

 
19  分析に関する詳細な情報については (Meynhardt & Bartholomes, (De)Composing Public Value: In Search of 

Basic Dimensions and Common Ground, 2011)を参照されたし。 
20 原文：“Organizations cannot simply ‘create’ value, as value has to be appreciated by the public; it is only perceived, 

never just delivered.” 
21 原文：“Public Value is… ‘drawn’ from the experience of the public.” (Meynhardt, 2009) 
22  Meynhardt(2019)は下記のように説明している。"Meynhardt (2009) describes public value as a subjective 

emotional-motivational assessment related to a concept of the public that is grounded in individuals’ representations and 

interpretations. Notably, public value is subjective in nature and always lies in the eye of the beholder, which makes it a 

non-normative paradigm." 
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とで公益性を評価できることを支持する証拠となっている。加えて、尋ねるべき質問

には、Epstein(1993・2003)が開発した「Human Basic Needs23」との理論を据えている点

も論理の強固性として評価できる。これらの論理を背景に、Meynhardt(2011)は、Public 

Value においてパブリックは受け身な主体というより、積極的な Public Value の支持者

であり利害関係者であり、従って、現実社会での Public Value の評価（具体化・可視

化）においては人々にとって重要な価値に焦点が当てられるべきだ24と述べている。 

Bilolo(2018)がインサイド−アウトなアプローチを「もっともらしい」と批判してい

たのに対して、また、Jensen が「株主価値最大化の場合はモニタリングの主役が株主

(およびその代理人としての取締役会)であることが明確であるのに対し、多くのステ

ークホルダー論者は、経営者が「ステークホルダーの利益を適切にバランスさせて全

体のパイを最大化しているか」を誰が判断すべきかについても、曖昧な態度を取って

いる（田村, 2020）と広義のステークホルダーとのトレードオフ関係が不明瞭の場合

の課題を提示していたのに対して、アウトサイド−インなアプローチが提示する「公

益は個人の主観（ひいてはパブリック）に立ち現れる」という定義は明確かつ真正面

からトレードオフ関係を説明していると論じることができる。つまり、個人の主観が

「満たされていない」と回答した場合、その経済主体の広義のステークホルダーに対

する公益の創出は不十分であり、一方で、「満たされている」と回答した場合、公益を

創出できていると考えられるのだ。 

ここで結論づけたいのは、Public Value の評価指標自体の有効性・実用性・信頼性

に関する問題点はさておき、広義のステークホルダーと経済主体のトレードオフ関係

を明確に具体化する手法として、アウトサイド−インなアプローチのアイデアは妥当

性があることだ。従って、広義のステークホルダーの概念の具体化という課題、つま

りは、公益と経済主体のトレードオフ関係を具体化できる手法は Meynhardt が提唱す

る Public Value 理論がそれに相当する。 

3.3. PVM の方法論と評価手法 

本節では、引き続きアウトサイド−インな指標の妥当性を明らかとするために、実

際のアウトサイド−インな公益評価指標をもとについて論じていく。第 3.2 節では、ア

ウトサイド−インなアプローチの理論面に焦点を当て概念的な妥当性を論じてきたが、

それらの説明では不足していると考えられる部分、特に方法論と評価・判断の方法に

ついて論じる。従って本節は、どの様に公益を算出し、それらを誰がどの様に判断で

きるのか、との問いに対する回答を示す内容となっている。 

 
23 「Human Basic Needs」：個人の欲求を満たす肯定的な経験が自己実現な域を超えて社会の中での特定の役

割を期待されているという関係性を重視した上で個人の価値観は構成されている、との行動心理学での概念を

フレームワークとして具体化したもの（Meynhardt Bartholomes, (De)Composing Public Value: In Search of Basic 

Dimensions and Common Ground, 2011） 
24 原文：“We therefore seek to provide data that help develop propositions about actual PV creation. The previous 

sections provided us with the following ideas: Grounding PV in perceptions implies a behavioral approach, which holds 

that PV responds to wider human needs and requires people as co-creators. In order to matter in real-life contexts, PV needs 

to matter for people, who must base their behavior on perception and judgment as they make sense of facts and construct 

reality. They are not passive recipients, but are active PV constituencies and stakeholders”（Meynhardt Bartholomes, 

(De)Composing Public Value: In Search of Basic Dimensions and Common Ground, 2011） 
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PVMの方法論：どのようにして公益を算出するのか 

PVM は、一般市民/個人に対してアンケートを行うことで可視化させた個々の主観

的価値を総合し、その事業体が実質的に創出できていると考えられる公益性を評価す

る。そして、この結果を Public Value と称し、Public Value はその事業体が創出した公

益的な成果に相当する資本量だと定義する。実際のアンケートでは表 3.2 で示した 4

つの質問25にもう 1 つを加えて、計 5 問を調査対象とし事業体ごとに尋ねる。回答は

リカート形式（1 から 6 点）を採用し、「全くそう思わない：1 点」から「そう思う：

6 点」で選択肢を用意する。日本で実証実験を実施した PVM を Public Value Map in 

Japan（PVMJ）と称する。 

表 3.3 では、実際に PVMJ にて採用した質問文とそれらが対応する価値を示してい

る。PV1〜PV4 までの 4 つの質問の合計を平均した点数が「公益の総量」であり Public 

Value としての最終的な結果となる（コード：PVMJ）。そして、この平均された点数

が Public Value の総評として、個々の主観的価値の総合評価として妥当であるかを追

加する一つの質問で確かめる。5 つ目の質問は「あなたの視点から見て、［その事業体］

は継続的に『公益』に寄与できていると思う26」であり、これはいわば総合的な評価

を尋ねる質問として設計されている（コード：PV5）。この PV5 の結果と総合評価と

しての 4 つの要素の平均点（PVMJ）が乖離していないかを確認する。どの程度の乖

離までを妥当とするかに具体的な基準値は設けられていないため、全体的な比較のも

とで判断を行う。結果が乖離していた場合、回答者のその事業体に対する公益への総

合的評価に対して、4 つの要素の内のいずれかが特に乖離している可能性がある。こ

の原因が一時的なものである場合、例えば、その事業体にとって悪影響を及ぼすトラ

ブル・事件などがそのアンケート実施時期と整合している場合は、それを注記として

加筆するなどの対応が時系列での比較をする場合に有効な手段となる。 

評価要件として Meynhardt は、2 つの条件を提示する。事業体 1 社あたりの Public 

 
25 表 3.2 の「PVMJ にて採用した質問文」を参照された。 
26 原文："From my point of view [Company] contributes to the public value in a sustainable way"。（Meynhardt 氏と

のヒアリング(2020 年 7 月 8 日、オンライン会議)にて提供された資料より） 

表 3.3）Public Value Map in Japan にて採用した質問とする対応する価値 

〔出典〕（Meynhardt, Gomez, Schweizer, 2014）を参考に PVMJ プロジェクト・チームが作成 
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Value の算出に必要な最低サンプルサイズは 20027。そして、回答者がその事業体の事

をある程度知っている必要がある。この「ある程度知っている」との基準については、

例えば（Meynhardt & Jasinenko, 2020）においては「about Company A, how familiar they 

are with you?」との質問を同じリカート形式で尋ね、4 点以上を有効回答とすることも

可能としている。 

また、今回の実証実験に限っては PVM から質問文を日本語に翻訳する作業を経た

中で意図した結果を得られているかを検証する必要がある。今回は、事前にプレテス

ト（調査事業体数 5 社、1 社あたりのサンプルサイズ 300）を行い、ドイツで行われ

た PVM（2019 年度）の結果を元に Meynhardt の研究チームと比較検証を行った。結

果は、問題のない水準で同様の方法論を再現できているとの認証を受けた28。 

 

PVM評価・判断の方法：誰がどの様に判断できるのか 

基本的な PVM の結果を活用した評価方法とは、PVM における全事業体の平均点

に対する個々の事業体の PVM を分布で見て、その事業体の Public Value が高いか低

いかを判断する。 

例えば、業種や産業ごとに事業体を層化し、その中でのランキング付けも可能であ

る。これは、事業体の事業形態などのダミー変数と PVM スコアを軸に比較を行う場

合であり、単純な分布状況に基づくランキングを見て相場水準を設定する方法である。

もしくは、事業規模別にランキング付けも可能である。これは、事業体の財務データ

などの定量データを変数に PVM スコアとの分布状況を明らかにする方法である。規

模（売上高、従業員数）や財務パフォーマンスなどの投下資本に対する成果としての

Public Value を比較でき、いわゆる費用対効果を明らかにする事ができる。何れにせ

よ、平均点に対してどの程度高ければ優れているかなどの具体的な評価基準は、分布

状況を参照し、標準偏差や分散などの基本統計量を元に評価することになる。ここで

明記しておくべきは、PVM のように公益性を定量化し業種などの区分を超えた横断

的な比較分析はインサイド−アウトなアプローチにはできないことだ。公益性評価指

標の有効性・実用性を満たすためには上記のような分析手法の適用が不可欠となるが、

それを可能とするのはアウトサイド−インなアプローチの最大の特徴である。この点

については第 5.1 節にて詳細に論じる。 

全 PVM スコアの平均との比較以外では、PVM の 4 つの要素を比較することでど

のような属性の公益的活動が不足しているかを知ることができる。 

アウトサイド−インなアプローチは広義のステークホルダーと経済主体のトレード

オフ関係の具体化に対して真正面から評価を行うことで、包括的かつ総合的に公益性

を評価することを可能としている。一方で、この評価指標は企業戦略との関連におい

ては間接的かつ総合的な結びつきが強いと考えられ、その点ではエーザイの事例（図

 
27 200 との最低サンプルサイズは [Meynhardt, 2014]で実施された因子分析を元に算出されており、しかし論

文内では明記されていない。実際には、Meynhardt 氏とのヒアリング（2020 年 7 月 8 日、オンライン会議）に

て明らかとなった。 
28 2020 年 10 月 28 日に実施された Meynhardt 氏との意見交換にて。 
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2.3 を参照）のようなインサイド−アウトなアプローチに基づく考察のほうが戦略との

直接的な関連性は強い。なぜなら、内山(2015)が定義するように（図 2.1 を参照）経済

価値を目的に据える企業戦略に対して社会価値は外部ステークホルダーとの関連性

の中に生じており、物理的な関連性が弱いからだ。そこで、アウトサイド−インなアプ

ローチでは公益性との広範な概念に対する成果を Human Basic Needs に基づいた 4 つ

の要素から PVM として可視化させる。これは紛れもない公益に対する実績値である。

そして実務における活用事例としては、例えば今後の ESG 活動などにおいて、どの

ような方針を掲げるべきかとの議題に対して PVM の 4 つの要素の中で点数が低い、

すなわち不足している部分を充足していく事を目標として掲げられるだろう。従って、

PVM はどのような属性の公益的活動が不足しているか、との問いに対する気づきを

与える効果がある。 

また、回答者に対して追加的に「公益・社会価値・社会的便益」といった概念その

ものへの回答者の価値観を尋ねることで、それらの結果を変数に加え PVM の評価が

できる。この変数の必要性としては、やはり公益などの概念が抽象的であることを前

提に、これらの概念に対する回答者の個々の理解度や価値観がどの程度結果を左右さ

せるのかを把握しておくことは重要であると考えられるからだ。要は結果の「普遍性」

や「検証可能性」といった基準に対する妥当性を検証する術を特定の質問項目におい

て準備することができる。 

PVMJ で実施した公益そのものの概念に対する回答者の価値観を尋ねる質問は表

3.4 の通りである。これらの質問を PVM とは区別し「PV＆Me」と呼称する。回答形

式は PVM 同様にリカート形式（1 点から 6 点）を採用する。1 つ目の質問は価値観を

尋ねるものではなく、回答者の回答の精度を判断するために「PVM への理解度」を問

い、参考にする場合に活用する。その他 5 つの質問は、それぞれの質問に対応する価

値観29が存在しており、それを可視化させるための質問となっている。 

Meynhardt ら(2020)は、これらそれぞれの価値観に対する質問の結果を相関分析す

ることで PVM の妥当性を検証している。基本的に、PV＆Me を高く評価する回答者

は PVM を高く回答する傾向があると考えられ、つまりは相関していると考えられる。

従って、PVM スコアと PV＆Me スコアの相関性が高い場合、PVM スコアは意図した

結果を示していると妥当性を検証できる。また、PV＆Me の回答を回答者の属性デー

タと捉え、PVM の分布を評価することもできる。例えば、PV＆Me の質問 4 番におい

て高い点数（4 点もしくは 5 点以上）を回答した回答者の層と、低い点数（2 点もし

くは 3 点以下）を回答した層を区分し、それぞれの PVM との相関係数を比較するこ

とで考察することができる。PV＆Me の質問 4 番を高く評価する回答者は収入が少な

くなることより公益を重視する会社で働くことを重視しているから、この層は売上規

模の小さい企業の公益性を売上規模の大きな企業と同様かそれ以上に評価している

可能性を指摘でき、PVM・PV＆Me・売上規模の変数などを相関分析することでこの

仮設を検証することができる。総じて PV＆Me スコアは、基本的には調査結果の妥当

 
29 [Meynhardt Jasinenko, 2020]を参照。加えてヒアリングでも確認（2020 年 10 月 28 日）。 
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性を検証することに活用できる。 

 

PVMJの概要 

PVMJ では計 102 社（民間企業：86 社、公共セクター(非営利、行政組織、第三セ

クターなど)：16 社）を対象に、1 社あたり 500 のサンプルサイズを集計した。サーベ

イ調査会社を活用し、この調査は研究機関による中立的なものであり、またアンケー

トに登場する事業体らとは一切の関係を持たないことを明記するなど、第三者として

の中立性に強く配慮した。全 102 社を回答者一人あたり 6 社のみを回答できるように

サーベイを設計した。従って、計 17 パターンそれぞれに対して 500 名の回答者が該

当するように調整をしたから、最終的には計 8,50030の回答者数のデータから構成され

ている。回答者あたりの回答にかかった時間は中央値で 5 分程度であった。 

属性データは全部で 7 つある。その中でも基本的な属性データとしては、性別、年

齢（分析時には年代で区分）、在住都道府県（分析時には東日本・西日本で区分）の 3

つがある。追加的に集めた属性データには、最終学籍、労働スタイル（フルタイム、

パートタイム、学生、主夫・主婦、無職など）、働く組織の従業員規模、最も頻繁に活

用するニュースメディアがある。性別、年齢、在住都道府県31は我が国の人口に対す

る実績比を反映させた。つまり、1 社あたりの 500 サンプルの中に男女比、年代別人

口比、東日本在住対西日本在住の人口比の 3 つを反映させている。 

102 社の事業体の選出方法については、公共セクターの 16 社は調査設計者の主観

に基づき知名度が高いものを選出した。また、公共セクターの一部と、民間企業の 10

社程度はドイツでの PVM の実績値との直接的な比較を行うために同じ事業体を選出

している。残りの民間企業については、40 社は『JNN データバンク No.76 ライフス

タイル・リサーチ・ファイル（2019 年 11 月調査）』より「好感を持っている企業」を

 
30 8,500 の有効なデータを集計するために、実際には 9,000 を上回るデータを集計し、ランダムに抽出した。 
31 在住都道府県については「東日本」「西日本」との大きな 2 区分で分析を実施することとしており、従っ

て、各都道府県ごとの人口比ではなく、東対西の人口比に比例させている。（東日本に含めた都道府県：北海道,

青森,岩手,宮城,秋田,山形,福島,茨城,栃木,群馬,山梨,東京,千葉,埼玉,神奈川,新潟,富山,石川,福井,長野） 

表 3.4）PVMJ で追加的に尋ねた「PV＆Me」の質問と価値観の対応表 

〔出典〕（Meynhardt Jasinenko, 2020）、Meynhardt より提供された資料を参考に筆者が作成 
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参照し、好感度スコアが算出されている企業群から選出した32。また、好感度スコア

を有する 40 社に加えて 20 社程度、計 60 社程度の民間企業は、『東洋経済 CSR 調査

（2020 年版）33』より「CSR 企業 ランキングデータ」を参照して選出した。「CSR 企

業 ランキングデータ」では CSR との用語を採用しているが、記事として公開されて

いる当該データについては「ESG に優れた企業ランキング」として ESG との用語が

採用されている（東洋経済オンライン, 2020）。当該データは、CSR ランキングデータ

とは銘打つものの、中身としては「人材活用、環境、企業統治、社会性、財務パフォ

ーマンス、規模」などの多岐にわたるスコアリングを総合して CSR スコアと称して

おり、これは実質的には（東洋経済オンライン, 2020）が示すように ESG スコアに同

義であると考えられる。そこで、本稿では当該データを ESG スコアとして扱う。従っ

て、民間企業の内、40 社は好感度スコアを有しており、60 社程度は ESG スコアを有

している。これら全 102 社を、回答者一人あたり 6 社（計 17 パターン）のみを回答

できるようにサーベイを設計した。回答にかかった時間は中央値で 5分程度であった。 

4. アウトサイド−インな指標の有効性 

公益性は経済外部性の一部であるから一般的には無視されてしまう価値である。そ

こで、公益への配慮が企業の競争力に関連してくためには社会的な訴求力、もしくは

社会的な影響力をアウトサイド−インな指標が備えている必要がある。つまり、アウ

トサイド−インな指標が提示する結果が社会に与えるインパクトが大きいことの可能

性を示す必要がある。ここでいう可能性とは、アウトサイド−インな指標（PVM）が

明らかにする事実に価値があるかどうかである。要は、既存指標より PVM が価値の

ある情報を提供できること、優れている点を証明することが重要となる。 

そこで本節では、PVMJ の結果をもとに既存指標らとの分析を行い、PVM という

指標がもつ価値を示し、またその可能性を明らかにしていく。この分析を通じて、ア

ウトサイド−インな指標が広義のステークホルダーによるモニタリング強化に資する

パフォーマンス指標としての有効性があることを証明する。 

4.1. 日本での PVM の実証実験に基づく記述統計 

 

PVMJの結果が設計の意図に準じているとの妥当性を検証 

PVM の日本での実証実験は初めてである。従ってこの分析では、まず PVM の設計

が意図した結果から PVMJ が乖離していないことを確認する。具体的には、PVM の

結果の妥当性を検証するための規定の手法による確認と、ドイツでの先行研究の結果

との比較によって行う。 

 
32 好感度ランキングについては、 [最新版「好感度が高い企業」300 社ランキング, 2020]を参照されたし。 
33 2020 年 4 月より販売、財務データは 2019 年 3 月期までを参照。 
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表 4.1 では、PVMJ と Public Value Map in Germany（PVMG）の結果に対する他の変

数との相関係数を提示する。この相関係数における傾向が PVMJ と PVMG とで近似

している場合、PVMG と似た結果が PVMJ でも集計されたと考えられ、PVMJ の結果

は PVM の設計が意図した結果から乖離していないと予測できる。 

まず、PV5 とは、表 3.3 にて示したように総合的評価を意図した質問に対する結果

であり、この PV5 の結果と PV1-4 までの平均である PVMJ スコアが乖離していない

場合、その実証実験における PVMJ スコアは設計の意図どおりであるといえる。従っ

て、PV5 と PVMJ スコアの相関が強い場合、PVMJ の結果は妥当であるといえる。相

関係数は r=0.6532 であり、強い正の相関であることがわかった。従って、PV5 と PVMJ

スコアの相関が強いことから、今回の PVMJ の結果は妥当であると予測できる。また、

この結果は PV1-4 のそれぞれと PV5 との相関係数よりも相関が多少強いことから、

PV5 と PVMJ スコアの 2 つの変数の相関は設計通りに最も関連しているともいえる。 

次に、PV&Me1−6（表 3.3 を参照）についても PVMJ、PVMG ともに結果が出てい

るからそれらの相関係数の比較も行った。PV&Me は回答者の「公益」に対する価値

観を尋ねる質問となっており、要は日独間の回答者の公益に対する価値観とそれに相

応する PVM の結果の相関性を見た分析となっている。結果としては、いずれも高い

相関性を示すデータはなかった。従って、そもそも相関性が小さい変数であるから国

際比較に基づく何らかの示唆をこの分析からは得られにくいと考えられるものの、総

じて日独間の価値観の相関性が強くないことの可能性が考えられる。 

続いて、表 4.2 では、回答者の回答傾向を PVMJ と PVMG とで比較している。特

に PVM は設計上、各事業体に対する抽象的な評価を答えなければならず、回答者が

判断に迷い均衡点（中央値付近）を回答するような可能性が考えられる。そこで、PVMJ

と PVMG における回答者の回答傾向を定量化する一つの方法として、低い点数・均

衡点・高い点数の区分に相当する点数を回答した回答者数を比率で提示している。 

結果を見ると、PVMJ と PVMG において、おおよそ同様な回答傾向を確認できる。

低い点数への回答者は少なく、均衡点に多くの票が集まっている。また、高い点数へ

の回答者も多く、全体的に高めの点数を回答する傾向を確認できた。つまり、日本人

はドイツ人に比較して各事業体に対する評価傾向が均衡点に寄り過ぎているといっ

表 4.1）PVMJ と PVMG に共通する質問とスコアの相関係数 

〔出典〕PVMG スコアは Meynhardt 氏より提供（2020 年 12 月 24 日） 
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た傾向は見られない。従って、オリジナル（PVMG）と共通した回答形式（1〜6 点の

リカート形式）を採用したことの問題点はあまり見られない。 

これまでの分析を踏まえると、ドイツで開発された PVM を日本に導入したことに

よって、PVM の設計が意図した結果から PVMJ の結果が乖離していることが懸念さ

れたが、この点については大きな問題は見られない。Meynhardt いわく、そもそも PVM

における 4 つの質問は Human Basic Needs に則っており、すなわち人間の基礎的な欲

求・ニーズが日独といった国際関係間においても大きく異るとは考えにくく、行動心

理学を背景とした PVM の方法論に国境はないとコメントをしている34。今回の日独

比較により、この意見を支持する証左を提示できたとともに、PVM の質問文を日本

語に解釈・翻訳したプロセスにも大きな間違いはなかったと考えられる。総じて、

PVMJ の結果は妥当であると考えられる。 

 

PVMのプレファレンス（特徴と傾向）の明示 

この分析では、PVMJ の結果を様々な形式で提示し、また既存指標らとの相関性を

見ることで、PVM がどの様な価値を体現した指標であるかを明らかにする。分析を

通じて、PVMJの基本的な特徴と傾向を把握することが目的である。具体的には、PVMJ

スコアに対する、公共性・その他指標との近似性・分布状況・属性データを踏まえた

傾向などを明らかにする。 

まずは PVMJ における官民比較を行う。表 4.3 では、民間企業を始めとする民間系

の事業体における PVMJ スコアの平均、同じく公共系の事業体における PVMJ スコア

の平均、そして、事業体を業種別でランキングした結果を提示する35。 

 
34 Meynhardt へのヒアリングに基づく（2020 年 10 月 28 日）。 
35 業種別ランキングにおける、業種の公共セクター・行政組織・非営利組織・スポーツチーム以外の業種区

分については四季報オンラインを参照した。また、一つの業種区分には複数の事業体を含む場合から 1 社のみ

の場合まで幅があることは注意点である。 

表 4.2）PVMJ と PVMG における回答者の回答傾向 

〔出典〕PVMG スコアは Meynhardt 氏より提供（2020 年 12 月 24 日） 
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結果として、公共の PVMJ スコアが高いことがわかる。同様の結果が、PVMJ スコ

アだけでなく、PV1-4 までの全てに見られた。従って、公共の PVMJ スコアは民間に

対して高いといえる。またそれぞれの実際値を見ると、PV1 と PV2 はそれぞれ道徳性

と社会性を代表した問いであるから、この 2 つにおいて公共のほうはポイントが高い

ことは納得がいく。同様に、PV4 は利便性や個人的欲求を満たす要素を代表しており、

この点において公共が民間よりポイントが小さいことも納得できる。この分析に基づ

き、PVM のプレファレンスとして公共性の高い事業主体を高く評価する傾向を確認

できた。正確には、PVM は事業形態の違い（公共と民間）というバイアスを排除して

評価しているのではなく、その事業体の全ての性質を反映した上での評価を行ってお

り、つまり、全ての違いを網羅・内包した上での実績値を相対比較できるアプローチ

であることが特徴である。事業体ごとの様々な性質は、例えば公共的事業体において

は道徳性と社会性（PV1 と PV2）が高く、経済性と利便性（PV3 と PV4）が低い、と

表 4.3）PVMJ における官民比較と業種別ランキング 

〔出典〕表中に記載 
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いった形で PVM を構成する 4 つの要素に内包され、表現されている。 

表 4.3 下部の業種別ランキングにおいては、公共セクター・行政組織・非営利組織・

スポーツチームの 4 つが公共に属しており、それ以外が民間に属している。PV1-4 ま

でのランキングにおけるスコアを順に見ていくと、公共の業種が得意とする要素につ

いて、また民間の業種によって得意な要素などを理解することができる。この業種別

ランキングに併せて、マーケット（市場）のシステマティック・リスクを意味するβ

値を業種区分別に提示している。すべての業種に対する当該データを見つけることが

できなかったが（85％＝17/20 民間業種）、PVMJ と業種別 β 値の相関係数は(-)0.4257

であり、弱い負の相関を示した。β 値は 1.0 以上でリスクが大きいことを意味し、対

して PVMJ スコアが高い場合には社会への貢献度が大きいことを意味する。従って、

この 2 つの変数が負の相関関係にあることは、社会への貢献度が高い企業は、マーケ

ットにおけるシステマティック・リスクが小さい企業である傾向が考えられる。この

相関関係については、次項にて、企業ごとのβ値との相関分析を行い、更に議論を補

填する。 

次に、属性に対する PVMJ の結果を提示する。表 4.4 では、属性データ別の PVMJ

スコアを列挙する。また、それぞれの変数グループ内での平均値の差の検定を行い、

結果を提示している。グループ変数「性別」には t 検定、「労働スタイル」はサンプル

サイズが異なるため Welch の t 検定を採用した。その他 3 つのグループ変数は独立変

数が 2 つ以上であるから、Bonferroni の多重比較検定を採用し、検定を行った。結果

として、全てのグループ変数内にて統計的に有意な平均値の差が見られた。従って、

変数間の実際の点数には大きな差は見られないが、統計的にそれら回答者の属性デー

表 4.4）属性データ別の PVMJ スコア 
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タが PVMJ スコアに与える影響は大きいことが確認された。 

最後に、PVMJ スコアが他の様々な変数に対してどのように相関しているかを検証

する。表 4.5 では、PVMJ スコアに対して、好感度スコア、ESG スコア、β 値、その他

財務パフォーマンス指標らとの相関係数を提示している。 

先行研究では ESG スコアと時価総額が相関していることが明らかとなっており、

つまり ESG を強化している企業は時価総額も高くなる傾向が確認されている（加賀

谷, 2017）。しかし、同時に ESG スコアは企業規模（売上高・従業員数）との相関性が

高いことも確認されており、ひいては売上高の大きな企業は財務的な余裕が比較的あ

ることで ESG 強化にも投資ができている可能性があり、要は強い因果関係を見出す

ことが困難であると論じられている（加賀谷, 2017）。そこで、ESG スコア・時価総額・

規模と PVMJ との相関性を明らかにし、先行研究との比較を行う。 

結論を述べるならば、表 4.5 で示す結果によると、PVMJ は好感度スコアとの相関

性が高い。一方で、その他の変数らとは強く相関していないことがわかる。まず、PVMJ

と好感度スコアの相関性について論じる。好感度スコアは、一般市民に対して「［その

事業体］について好感を持っていますか？36」と尋ね、好感を持つ回答者数を基準に

点数化された指標である。このように、一般市民に対して尋ねることで価値を表現す

る手法をとっているから、好感度スコアは PVM と同じくアウトサイド−インなアプロ

ーチであると考えられる。従って、評価アプローチが近似していることから、PVMJ

と好感度スコアは基本的には相関している可能性が高いと想定していた。結果は、相

関係数が 0.6954 であり、仮説を支持する結果が得られた。同じく表 4.5 の下部にて好

感度スコアと時価総額の相関係数（0.4548）を提示しているが、それよりも強い相関

 
36 「JNN データバンク No.76 ライフスタイル・リサーチ・ファイル（2019 年 11 月調査）」を参照。 

表 4.5）PVMJ と非財務情報・財務情報との相関係数 

〔出典〕表中に記載 
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を示しているから、時価総額よりも PVMJ との強い相関関係にある傾向が確認できる。 

また、ここで注目すべきは、PVMJ が時価総額、売上高、従業員数との相関性が弱

いことである。Clark ら(2015)によると、優れた ESG 活動と相関関係にある要素とし

て、資本コスト・将来の事業業績・株価水準が存在すると述べている37。言い換えれ

ば、ESG 活動を積極的に行う企業と財務的情報に起因する経済的なパフォーマンスに

は有意な関係性が存在することが多く報告されている。 

このような傾向は表 4.5 の分析にて利用した ESG スコアにも現れている。「東洋経

済 CSR 企業ランキングデータ(2020 年版)」では、全 800 社の ESG スコアが算出され

ている。同時に、彼らは売上高・EBITDA・当期利益・総資産・有利子負債などの変

数から「規模」指標を独自に算出・作成している38。この 800 社分の ESG スコアと規

模指標の相関係数は 0.7708 であり、強い正の相関関係にあるといえる。また、表 4.5

にて示す「ESG＋財務」の変数は表 4.6 にて構成内容を示している通り、ESG スコア

に財務パフォーマンス面の指標を追加し作成している。この ESG＋財務の変数と ESG

スコアにおいて時価総額との相関係数は、財務パフォーマンス面の指標を加えた ESG

＋財務の方が高い。要は、ESG スコアは財務情報に現れる経済的なパフォーマンスに

相関する指標だと考えられる。 

一方で、PVMJ は ESG スコア、時価総額、β 値、その他財務パフォーマンス指標ら

と強くは相関していない。このことは、公益性への貢献という評価軸において広義の

ステークホルダー（パブリック/社会/一般市民）は、財務的情報に起因する経済的な

 
37 (Clark, Feiner, & Viehs, 2015)は、ESG スコアをもとに定量分析を行っている 200 以上の論文をレビューし、

以下の結論を提示している。優れた ESG 活動と資本コストは負の相関関係にある（ESG と資本コストに関する

論文の 90％の結論に共通した結果）。優れた ESG 活動と将来の事業業績は正の相関関係にある（ESG と将来の

事業業績に関する論文の 88％の結論に共通した結果）。優れた ESG と株価水準は正の相関関係にある（ESG と

株価水準に関する論文の 89％の結論に共通した結果）。 
38 「CSR 企業ランキングデータ項目説明書 2020 年版」を参照。 

表 4.6）PVMJ と ESG に関連する情報らとの相関係数 

〔出典〕表中に記載 
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パフォーマンスを枢要な軸として評価していない可能性を示唆している。つまり、公

益に対するパフォーマンスの成果は、経済性だけでは説明がつかない可能性があると

論じることができる。この点について表 4.6 は、公益に対するパフォーマンスの成果

が財務情報と非財務情報との間で相関係数に明確な違いが存在することを明らかに

している。表中の(1)〜(4)は非財務情報であり、それらと PVMJ の相関係数はある程

度に正な相関性があることを示している。一方で、表中の(5)並びに(A)〜(B)の財務情

報に対する PVMJ の相関係数は極端に小さい。要は、PVMJ の特性として非財務的な

企業価値とはある程度に相関性が見られる一方で、財務的な企業価値とは乖離する結

果を示している。この事実は、時価総額と PVMJ が相関していないことも踏まえた上

で、パブリックが公益性として重視する要素は、時価総額や財務パフォーマンスなど

の財務情報らと極めて関連していない可能性を示唆している。表 4.5 や表 4.6 では相

関係数のみを提示しており、単純な比較に基づいて考察をしてきた。次項では、回帰

分析を行い正確な関連性を証明する。 

本節では、PVM のプレファレンス（特徴と傾向）を把握することを目的に、どの

様な変数との相関性が強く、何に影響を受けているかを明らかにしてきた。短絡的に

まとめるとすれば、PVM という方法論が具体化する価値は好感度スコアに似ており、

また時価総額や財務パフォーマンスなどの経済性に深く関わる財務的情報との相関

性は低い。従って、この様な傾向を踏まえると、PVM は極めて非財務的な情報として

の特徴を持った指標であるといえる。 

しかし、逆に考えると、PVMJ が時価総額や売上高といった指標と相関していない

という事実は、評価指標としての異質さを物語っている。表 4.5 が示すように、好感

度スコアや ESG スコアに対する時価総額や売上高との相関係数はある程度にそれら

変数が相関していることを示している。一方で、PVMJ と時価総額の相関係数は極め

て小さい。このことは、企業の経済活動に対して広義のステークホルダーが考える公

益性との価値基準の中に、株価や財務パフォーマンスといった経済的な成果指標では

説明がつかない要素が含まれていることを示唆していると考えられる。改めて、PVM

における 4 つの質問（表 3.3 を参照）を鑑みても、それら 4 つの要素はいずれも企業

の社会的活動において重要な側面であることに疑いはなく、これらの要素を無下にし

ても企業が企業価値を高められるとは考えにくい。相対的に小さいというだけで、そ

の程度を統計的に判断した考察ではない。従って、この考察には限界が伴うものの、

やはり一般的に考えて稀有なケースを体現していると考えられる。 

公益評価は、利益相反の強い内部のステークホルダー目線ではなく、利益相反が弱

く広範な概念に基づく外部のステークホルダーからの目線に立ち現れると第 2 節で

定義をした。そして、広義のステークホルダーが評価する公益性には、経済的な財務

情報との乖離が生じている。この事実は、言い換えれば、内部のステークホルダーが

重視する価値と外部のステークホルダーが重視する価値とが共通していない事を支

持する一つの証左となり得るだろう。従って、アウトサイド−インな指標は、インサイ

ド−アウトな指標に基づく内部のステークホルダーの価値創造では充足できない側面
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を明らかとし、その具体化を通じた広義のステークホルダーへのアカウンタビリティ

を果たせる可能性がある。 

4.2. PVM と好感度スコア 

表 4.5 並びに表 4.6 にて明らかになったように、PVMJ は非財務情報との相関性が

高く、一方で財務情報との相関性は低い。また、同じ非財務情報（アウトサイド−イン

な指標）である好感度スコアと時価総額の相関係数に対して、PVMJ と時価総額の相

関係数が小さいことは PVMJ の財務情報との関連性が極めて小さい可能性を示唆し

ている。従って、現実社会での PVMJ の有効性を詳細に検証するにあたっては、PVMJ

と非財務情報、PVMJ と財務情報とのそれぞれの関連性を詳細に分析することが重要

と考えられる。その際には 2 つの要素が肝心となろう。①PVMJ と好感度スコアとい

う同じアウトサイド−インなアプローチにより評価された非財務情報は全体的に共通

している（相似な結果である）と考えられるが、部分的な違いは存在するのか。②PVMJ

の財務情報との関連性はどの程度小さいのか。以上の 2 つの要素における分析は、①

PVM が既存指標と異なる価値を示すことができる証明、②PVM が財務情報との関連

性が極めて小さいことの証明、を明らかにすることに通ずる。前者を第 4.2.節にて、

後者を第 4.3 節にて論じる。 

分析結果について論じる前に、回帰分析で対象としたサンプルサイズについて言及

する。回帰分析においては適当なサンプルサイズであることが結果の妥当性を左右す

ることが知られている。そこで、本稿では先行研究39を参照し、EPV(Event per Variables)

が 10 程度であることを妥当なサンプルサイズだと考えた。従って、重回帰分析にお

ける説明変数の数でサンプルサイズを割ったときに 10 程度になるようにサンプルサ

イズを規定し、その水準を満たすように PVMJ のサーベイを設計した。PVM 領域に

おける同分析は初めてであったため、サンプルサイズを事前に規定せざるを得ない状

況があった。 

これより分析結果の報告と考察を行う。表 4.7 では、目的変数に好感度スコア、説

明変数に PV1-4 を据え、重回帰分析を実施し、結果を示している。この結果から得ら

れた重回帰式は以下の通りである。 

 

𝒚 =  −𝟏𝟎𝟖. 𝟑𝟔𝟕 − 𝟑𝟖. 𝟕𝟕𝟒𝒙𝟏 + 𝟒𝟐. 𝟔𝟓𝟎𝒙𝟐 + 𝟐. 𝟔𝟎𝟑𝒙𝟑 + 𝟐𝟒. 𝟐𝟒𝟐𝒙𝟒 

 
39 [Peduzzi, Concato, Feinstein, Holford, 1995] 
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修正済決定係数は 0.7199 となり、このモデルの説明力は高いとする結果が得られ

た40。また、F 検定における p 値も十分に低く、この重回帰式の有意性を証明してい

る。各説明変数の p 値は、PV1・PV2・PV4 が有意に説明力のある変数であることが

証明できるが、PV3 は有意ではないとの結果が得られた。偏回帰係数の値が大きい変

数は順に PV2、PV1、PV4、PV3 となっている。また、PV1（Morality：道徳性）はマ

イナスの値を示しており、つまり PV1 が 1 単位増加すると好感度スコアは(-)38.774 減

少する。企業の道徳性が高く評価される場合には好感度スコアも高くなることが直感

としては考えられるが、この結果はそれに乖離している。また、重回帰式の決定係数

が高い中で、PV3（Task Fulfillment：経済性・功利性）が有意に関連していない事実は、

好感度スコアと PVMJ の違いを明らかとしている。つまり、好感度スコアと PVMJ は

同じアウトサイド−インなアプローチをとった非財務情報ではあるが、経済性との要

素において異なる結果を示していると考えられる。このモデルにおいては、好感度ス

コアという手法では企業の経済性が PVMJ と比較して評価が組み込まれていない可

能性が明らかになった。 

表 4.7 と同様の説明変数で、しかし目的変数に ESG スコアを据えた場合も検証し

たが、修正済決定係数は 0.1378 と低く、また、各説明変数の p 値において有意な結果

を示す変数は存在しなかった。このことからも、ESG スコアという非財務情報と比べ

て、同じアウトサイド−インなアプローチをとる好感度スコアと PVMJ（正確には PV1-

4）は関連性が強い事がわかる。一方で、その関連性は全体的なものであり、部分的に

は関連していない要素（経済性）も存在する。行動心理学が人々の社会的ニーズとは

 
40 当該分析が算出した推計量が適切であることをガウスマルコフの定理に従い、最小二乗推定量が BLUE

になるための誤差項の仮定を満たしているかを確認する。(1) 誤差間で相関がないことが確認でき（r=-

0.007）共分散ゼロの仮定を満たす。(2) 誤差項と説明変数の間で相関がないことが確認でき（r=0.000）説明

変数と独立の仮定を満たす。(3) 文末資料にて提示する残差プロットをもとに（【文末資料 1】参照）誤差項の

分散が均一であると見られるから、均一分散の仮定を満たす。よって、BLUE が成立する。 

表 4.7）好感度スコアと PV1-4 の重回帰分析の結果 
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道徳性・社会性・経済性・利便性の 4 要素から構成されていると定義する一方で、好

感度スコアは経済性との要素を評価できていないと考えた場合、企業の公益性（社会

的貢献度）を評価する手法としては PVM の方が優れていると考えられるだろう。ま

た、同じ非財務情報であってもインサイド−アウトな指標とアウトサイド−インな指標

とは異なる価値を評価していることも明らかとなった。従って、これら 2 つの事実に

基づき、PVM は、好感度スコアや ESG スコアといった既存指標とは異なる価値を示

すことができる指標であると論じることができる。 

4.3. PVM と企業努力 

表 4.8 では、目的変数に PVMJ、説明変数に ESG スコア・売上高・負債比率・売上

高成長率・営業利益率・ROE を据え、重回帰分析を実施し、結果を示している。また、

表 4.9 では、目的変数に時価総額や好感度スコアなどを据え、同様に重回帰分析を実

施し、結果を示している。 

まず、表 4.8 にて採用した説明変数らを選出した理由について述べる。本節の重回

帰分析で明らかにしたい問いは「企業の財務的かつ非財務的な企業努力はどの様な企

業価値を向上させるのか」である。要は、企業自身が主体的に取り組むことができる

企業努力がどの様な企業価値に関連していると考えられるかを検証する。この企業努

力とは企業自身が社会/市場に向けた経済活動、すなわちインサイド−アウトなアプロ

ーチに則った経済活動を意味している。この検証方法において、本稿に新規性がある

のは、財務的な活動と非財務的な活動を併せて企業努力と定義していることにある。

第 2.2 節にて統合報告書を例に論じたように、企業の価値創出は財務的だけでなく非

財務的な面においても努めることが期待されている。先行研究の多くは、財務的成果

と非財務的成果の関連性に焦点を当てているが、それらを併せて企業努力とすること

で、いわば企業のあらゆる企業努力を総合的に分析することを試みている。 

企業努力を構成する要素は大きく 3 つに分類した。まず、非財務的な企業努力の総

合的指標として ESG スコアを据える。ESG スコアは「東洋経済 CSR 調査（2020 年

版）」より「CSR 企業 ランキングデータ」を参照し作成した。当データソースの全体

像については表 4.6 にて示した通りで、ESG スコアには環境・社会性・人材活用・企

業統治などの非財務的指標のみを合算している。また、当データソースは企業の財務

データも独自に換算しているから、それらを ESG スコアに加えたものを「ESG＋財

務」として説明変数に加えている。つまり、ESG＋財務は非財務情報と財務情報を併

せた変数だと認識できる。次に、財務的な企業努力として、企業規模と財務パフォー

マンスの 2 つを据える。第 4.1 節】で示したように、ESG スコアは企業規模との相関

性が高いことが確認されている。従って、企業価値において企業規模は重要なファク

ターであると考えられるから、企業規模を意図する代替指標として売上高を説明変数

として採用した。また財務パフォーマンスは、企業のファンダメンタルなポテンシャ
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ルを決定する重要な財務情報として知られている。財務分析では、安全性・成長性・

収益性・生産性の 4 要素を元に分析されることが一般的であるから、それぞれを意図

する代替指標として、負債比率・売上高成長率・営業利益率・ROE を説明変数として

採用した。 

これより、【表 4.8】で示す重回帰分析の結果を考察する。この結果から得られた重

回帰式は、以下の通りである。 

 

𝒚 =  𝟑. 𝟗𝟏𝟏 + 𝟎. 𝟎𝟎𝟏𝒙𝟏 + 𝟎. 𝟎𝟎𝟎𝒙𝟐 − 𝟎. 𝟎𝟖𝟖𝒙𝟑 − 𝟎. 𝟏𝟏𝟕𝒙𝟒 − 𝟎. 𝟐𝟖𝟏𝒙𝟓 − 𝟎. 𝟐𝟑𝟎𝒙𝟔 

 

修正済決定係数は、0.0877 となり、このモデルの説明力は非常に小さいとする結果

が得られた41。一方、F 検定における p 値は 10％の有意水準で説明力のあるモデルで

あることを示している。各説明変数の p 値は、唯一、ESG スコアのみ有意に説明力の

ある変数であることが証明できる。ESG スコアの偏回帰係数は 0.001 であり、6 点を

満点とする PVMJ に対して非常に小さな影響力であるといえる。総じて、この重回帰

式は PVMJ に対して説明力の弱いモデルであることが明らかとなり、従って、企業の

非財務的かつ財務的な企業努力は PVMJ に対して強い影響力を持たない。 

そこで、表 4.8 で採用した説明変数らがどの様な企業価値との関連性が強いと考え

られるかを検証するために、表 4.9 では目的変数を変化させている。また、説明変数

には ESG＋財務を加えており、各目的変数に対する非財務情報と財務情報の影響度合

 
41 当該分析が算出した推計量が適切であることをガウスマルコフの定理に従い、最小二乗推定量が BLUE

になるための誤差項の仮定を満たしているかを確認する。(1) 誤差間で相関がないことが確認でき（r=0.029）

共分散ゼロの仮定を満たす。(2) 誤差項と説明変数の間で相関がないことが確認でき（r=0.000）説明変数と独

立の仮定を満たす。(3) 文末資料にて提示する残差プロットをもとに（【文末資料 2】参照）誤差項の分散が均

一であると見られるから、均一分散の仮定を満たす。よって、BLUE が成立する。 

表 4.8）PVMJ と企業努力の重回帰分析の結果 
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いを比較しやすいように設計した。表 4.9 の結果はいずれも標準化した値を示してお

り、従って、目的変数の単位が異なるものの相対的な影響力を横断的に比較できるよ

うに設計している。 

まず、重回帰分析(B)では、目的変数に時価総額を据えている。モデル(B)の修正済

決定係数は 0.6786 であり、このモデルの説明力は高いとする結果が得られた。また、

7 つの説明変数の内、5 つが有意な結果となった。この結果は、想定通り、企業のイ

ンサイド−アウトなアプローチに基づく企業努力は、財務的なパフォーマンスを通じ

て時価総額に影響を与えていることを証明している。従って、今回の重回帰分析にて

据えた企業努力を意図する 7 つの説明変数らの組み合わせは時価総額を説明するモ

デルとの関連性が強い。言い換えれば、モデル(A)や(C)と相対的に比較して、財務情

報との関連性が強いモデルであるといえる。一方で興味深いのは、ESG スコアの標準

偏回帰係数が負の値を示すのに対し、ESG＋財務の標準偏回帰係数が正の値を示して

いることだ。この 2 つの説明変数はモデル(B)の中で最も大きい影響度合いを示す変

数であるが、それに財務情報を加えるだけで効果が逆転する事を意味している。つま

り、ESG だけの強化は時価総額を減少させ、ESG に合わせて財務的な改善を実現しな

ければ時価総額は増加しないことが明らかとなった。この結果から考察できるのは、

ESG の理論上では財務的な活動に加えて非財務的な活動（E と S への拡張）が最終的

には株主価値（時価総額）へと収斂することを謳っているが、その効用は本モデルで

は確認できない。むしろ、効果は逆転しており、また正な効果は現状現れていない可

能性を示唆する証左となっている。 

次に、重回帰分析(C)では、目的変数に好感度スコアを据えている。モデル(C)の修

正済決定係数は 0.2675 であり、このモデルの説明力は低いとする結果が得られた。7

つの説明変数の内、1 つのみ（売上高）が有意な結果を示す。よって、売上高が増加

すると好感度スコアも高くなることが予測される。この結果は、モデル(A)と比較する

ことで新たな考察を得られる。モデル(A)と(C)の比較に基づき考えられるのは、PVMJ

と好感度スコアは、同じアウトサイド−インなアプローチに基づく非財務情報である

表 4.9）財務情報や非財務情報に対する企業努力の関連性の比較 
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ことに起因し、いずれも財務情報との関連性は弱い。しかし、モデル(A)は(C)に比較

して、ESG に関連する情報との関連性が強い。このことは、ESG を中核とした企業価

値向上戦略の成果をアウトサイド−インなアプローチで評価する指標として PVMJ の

方が好感度スコアよりも妥当性が高いことを間接的に示唆していると考えられる。 

重回帰分析(D)では、目的変数に PVMJ を据え、説明変数の数を減らしている。恣

意的に関連性の強い変数のみを選択することは妥当な手法ではない。モデル(D)では、

この様に変数を意図的に調整したとしても修正済決定係数に大差はなく、変わらずモ

デルの説明力が弱いことを示している。このことは、PVMJ が ESG に関連する情報と

の関連性が有意であるとの事実を差し置いても、詰まるところの説明力が弱く、総じ

てこれら企業努力を意図する指標らとの関連性が弱いことを明らかにしている。 

重回帰分析(E)では、目的変数に PV1-4 をそれぞれ据えた 4 つのケースの中で唯一

「売上高」との有意な関連性を示さなかった目的変数（PV4）の結果を示している。

PV4 は「利便性・個人的欲求」を意図する要素であり、利便性という公益性に対して

企業規模（売上高）が関連していないことが明らかとなった。この様に、説明変数ご

との標準偏回帰係数を、PVM を構成する 4 つの要素に当てはめることで、どの公益

性を強化するために効果のある施策はどのようなものが考えられるか、といった戦略

の有効性・妥当性を検出できることが PVM の実務面での有効性として挙げられる。

モデル(E)の場合、公益における利便性の要素を強化するためには企業規模の拡大と

いう戦略は有意に関連していないことがわかる。より詳細な説明変数を据えた場合、

より具体的な施策の妥当性を検証することができる。例えば、「女性役員比率(ガバナ

ンス)」や「植樹本数(地球温暖化対策)」といった詳細な変数を据えて効果を検証する

ことが可能である。 

表 4.8 そして表 4.9 で示した重回帰分析の結果を踏まえると、第 4.1 節にて提示し

た「ステークホルダーが企業に対して期待する企業価値において、内部のステークホ

ルダーと外部のステークホルダーが重視する価値とが共通していない可能性」が存在

することがより詳細かつ明確に明らかとなった。 

明らかとなった事実は二点にまとめられる。第一に、企業が現状取り組む財務的か

つ非財務的な企業努力は、企業の財務的企業価値（時価総額）との関連性が強く、一

方で広義のステークホルダー目線の公益評価指標の PVMJ とは関連性しているもの

の影響力が弱い。つまり、企業が ESG 的な活動や財務パフォーマンスの改善にどれ

だけ取り組んだとしても、企業の公益的な企業価値への影響は限定的である可能性が

高い。PVM を構成する 4 つの要素（表 3.3 を参照）は、いずれも企業の社会的な貢献

度を推し量る際に重要であることは疑いがなく、これら要素を無下にしたとしても財

務的な企業価値が毀損されないとは考えにくい。しかし、企業の現状の取り組みでは

企業の公益性を向上できず、従って外部のステークホルダーの期待に答えられないこ

とが考えられる。 

従って、この事実は企業の公益的な企業価値の評価ならびに向上戦略においてアウ

トサイド−インな指標が不可欠であることを意味する。まず、既存指標らの多くは財
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務的な企業価値の評価に偏っていることが事実として存在する。財務パフォーマンス

指標はもちろんのこと、非財務指標である ESG スコアも、それがインサイド−アウト

なアプローチに則っていることに起因して財務的な企業価値との関連性が強く、また

実際にも強く影響を及ぼしている。反対に、既存指標らだけを重視した戦略では企業

の公益的な企業価値を本質的に向上させることは難しい。そこで、企業の公益的な企

業価値を考慮するにあたっての出発点はアウトサイド−インなアプローチに基づき明

らかとなった公益評価指標が不可欠であると考えられる。公益性という非財務的な企

業価値は、非財務的な指標により評価されるべきであり、またその非財務指標はアウ

トサイド−インな指標であることが至要たる条件だと論じることができる。 

また、経営者が E と S の領域に向けたマネジメントを推進する上でもアウトサイ

ド−インな指標を KPI に据えることのメリットが存在する事が明らかとなった。経営

者の報酬決定のプロセスは主に業績や株価に左右42される（田村, 2018）。ところが、

本格的なステークホルダー主義の実現に向けて企業の社会的な公器としての役割の

強化を経営者が責務として負うものの、本研究が明らかにしたように公益的な企業価

値の創出は非財務情報に関連しており非財務情報による評価が望ましいとすると、非

財務情報を報酬決定プロセスに組み込まない限り、経営者による公益的な企業努力の

パフォーマンスは正しく評価できず、ひいては報酬に反映されない可能性がある。

ESG スコアの向上は時価総額と関連しているから報酬に反映される可能性が考えら

れるもの、本稿では広義のステークホルダーを内包する企業価値においてインサイド

−アウトなアプローチは不十分であると定義しており、従って妥当な指標ではない。

そこで、PVM を経営者の報酬に結びつけることは、経営者による企業の公益的な企

業価値向上を PVM という非財務情報で評価できることに妥当性が生じるとともに、

公益的な企業価値向上戦略における費用対効果を報酬制度という明確なインセンテ

ィブにて経営者の責務に反映することの可能性が考えられる。 

第二に、PVM は極めて非財務的な情報・指標であることだ。ESG＋財務や売上高

といった財務情報と有意に関連していることは事実であり、その関連性は好感度スコ

アよりも PVMJ の方が強く、この点で PVM の方が財務情報との関連性が存在すると

考えられる。しかし、その影響度合いが非常に小さい。やはり、PVM は財務情報より

非財務情報との関係性が強い指標であると考えられる。この様に、PVM が非財務情

報としての性質を多く反映した指標である場合、次に重要視すべきは、非財務情報と

しての情報有用性である。この点については次節の第 5.1 節にて詳細に分析を行うが、

非財務情報は利益相反の明確な財務情報に比べてその実用性は劣ると一般的には考

えられる。そこで、非財務情報ではあるが、他の非財務情報と比較して相対的に情報

有用性が高いことを示し、また、経営の現場で活用することの意義を明確に示すため

に、例えば、どのマネジメント層に対してどの様な効果を期待できるかについて具体

的に明らかにする必要がある。 

 
42 正確には、経営者報酬の決定プロセスにおいては、短期インセンティブは年間業績（営業利益や売上高）

に比例し、長期インセンティブはストックオプションを通じた株式価値に比例している（田村, 2018）。 
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5. アウトサイド−インな指標の実用性 

ESG 領域の課題に対して、アウトサイド−インなアプローチ（Meynhardt の Public 

Value）のアイデアは公益と経済主体のトレードオフ関係を具体化する手法としての

妥当性があることがわかった。また、有効性については定量的に検証を行い、公益と

経済主体のトレードオフ関係は財務情報ではなく、非財務情報との関係性の中で評価

可能な価値であることが明確となった。 

しかし、その理論上の具体化は最終的な目的ではなく、要は公益を KPI としたパフ

ォーマンスの管理は可能か否かが実務適応性として評価手法の是非においては重要

となってくる。アウトサイド−インな指標の実証研究は Meynhardt を中心としたチー

ムにより過去 5 年程度の蓄積がドイツ・スイスにて存在する43が、実務で採用された

という事例は存在していない。従って、アウトサイド−インな指標が企業戦略でどの

様に使われ、どの様な効果をもたらしたかを実例に基づく分析はできない。 

そこで本節では、アウトサイド−インな指標が実用性を発揮できる可能性が相対的

に高い指標であることを明らかにする。第 5.1 節では、管理会計分野の先行研究を踏

まえ、非財務情報活用における情報有用性基準をアウトサイド−インな指標が満たし

ていることを明らかにする。第 5.2 節では、持続可能な経営におけるガバナンス体制

に着目し、経営者や取締役といったマネジメント層に対するモニタリング強化の必要

性を課題として整理し、それをアウトサイド−インな指標が充足できる可能性を示す。

第 5.3 節では、アウトサイド−インな指標（PVM）自体の課題を抽出し、今後の改善点

について論じる。 

5.1. 非財務情報としての情報有用性 

経営者にとっては、その指標が実用に値するほどの信頼性を担保されているのかが

重要となる。これは、Jensen が言うところの「経営者の判断基準決定プロセスに寄与

するパフォーマンス指標」つまり経営者が各々のステークホルダーの欲求をどこまで

満たすかについてのトレードオフを判断するための何らかの基準を提供できる指標

であることが求められる。そこで、管理会計分野から非財務情報活用における情報有

用性基準を参照し、実用性の高い評価指標の条件・基準を満たしているかを明らかに

する。第 3.1 節でも取り上げた 7 つの公益評価指標の情報有用性を比較分析し、アウ

トサイド−インな指標は相対的に情報有用性が高いことを明らかにしていく。 

管理会計の分野では、会計情報とは言えないレベルの非財務情報、つまりは情報有

用性が低いデータまでをも会計情報として活用することまでをも推奨するような傾

向が窺わられると指摘されており（足立, 2015）。特に公益評価手法は規範的かつ広範

な概念を扱うからこの点について一層の注意が必要であろう。非財務情報は基本的に

は企業のマネジメントにおいて利益相反のある財務情報に優先度で劣る。しかし、情

報有用性の高い非財務情報は積極的にマネジメントにおいて採用されていくべきで

 
43 WEBSITE:(Gemeinwohl Deutschland, 2020)を参照されたし。 
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あり、要は非財務情報の情報有用性を検証することが重要となる。 

そこで、会計情報の情報有用性における基準を規定する ASOBAT44（基礎的会計理

論報告書）の 4 つの基準（目的適合性、検証可能性、普遍性、量的表現可能性）に基

づき、7 つの公益評価手法が提示可能な定量的データの情報有用性を検証し、それぞ

れの評価手法が基準を満たしているかどうかを 3 段階で評価した。ASOBAT には 4 つ

の基準が存在するが、その中で有用な会計情報の提供という会計目的を支える最も基

本的な基準が「目的適合性」との観点であると考えられており（平松, 1987）、要は「目

的適合性」の基準を満たしていることが最も重要であることは明記しておきたい。表

5.1 では、それぞれの評価手法が提示可能なデータの定量性と客観性に関する情報提

示に併せて、それらの情報有用性の程度を ASOBAT 基準に基づき 3 段階で評価して

いる。要は、非財務情報としての基準・要件を満たしているかを検証している。 

これより表 5.145の「ASOBAT 基準」をもとに、公益評価手法の比較分析に基づく

考察を論じる。まず「量的表現可能性」の観点から論じる。この項目は、比較可能な

定量データを提供できているかどうかを基準としている。提示している 7 つの評価手

法はそもそも定量化を目的とし、その実現と実務での導入の経験を持つ手法らである

ものの、PVM と PVSC そして Public Value Framework DCA の 3 つの手法のみが基準

を満たしている。また、Public Value Framework（PVF）、Public Service Outcome Model 

(PSOM)、CV や CGBS など、基準を満たしていない手法らは、いずれも定量化を実現

しているものの比較可能なデータにはなっていない。 

例えば、PVF は事業体自身が掲げた行動規範・行動目標に対する成果を定量化して

おり、従って事業体自身の経年的なパフォーマンスの向上などの分析における比較は

 
44  ASOBAT（a statement of basic accounting theory: 基礎的会計理論）はアメリカ会計学会(AAA: American 

Accounting Association: 基礎的会計理論報告書作成委員会)により 1966 年に規定された。そこでは、「会計情報

の諸基準を設定するにあたって包括的な規準となったものは情報の有用性である」と述べられている（足立, 

2015）（伊藤, 2018）。 
45 文末資料として拡大版を追加提示する。 

表 5.1）7 つの公益評価手法に関する情報有用性基準の比較 

〔出典〕表中に記載 
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可能である。しかし、他の事業体とは目標（KPI）が異なるから自社内のみでの比較

可能性を有する。同様に CV は、民間企業に近い KPI を設定するが（例えば環境性へ

の貢献に対しては、ゴミ収集車のガス消費量ならびに運行距離の管理の目標数値設定）

これも自社内のみでの比較可能性といえる。対して、基準を満たす 3 つの手法は、い

ずれも他の事業体との比較分析が可能である。DCA は、文化活動の費用対効果を算定

するために文化活動を体験した受益者に特定の質問を投げかけ（アンケート）リアク

ションを集計することで公益評価を行う。つまり DCA は、そのフレームワークの適

応が文化活動のみに限定されること、そしてパブリック（一般市民/社会）ではなく受

益者のみを対象としている点でインサイド−アウトなアプローチとしているが、評価

手法の方向性はアウトサイド−インなアプローチに近い。例えば、異なる業種の文化

活動（コンサート、博物館、文化イベントなど）が創出する公益性を文化活動の運営

側（事業体）が評価をすると、個々の業種それぞれの特殊性を反映させることとなり、

詳細な分析はできても業種横断的な比較はできない。しかし、DCA は文化活動の受益

者に対して共通するフレームワークでリアクションを集計するから、リアクションの

総量は業種が異なっても比較ができる。業種が異なるから個々に得意な要素に格差は

生じるとしても総量としての公益性を評価することが可能となる。従って、公益評価

における「量的表現可能性」との基準を満たすのはアウトサイド−インなアプローチ

だけであることが明らかとなった。この評価は「目的適合性」の基準における評価と

相関しており、つまりインサイド−アウトとアウトサイド−インとの区分で公益評価を

分けることは比較可能な定量データを提供できる手法を選別することに同義となる。

広義のステークホルダーと経済主体のトレードオフ関係の具体化に対して妥当性の

高い手法は情報有用性基準における「量的表現可能性」の基準も高いといえる。 

この傾向は「検証可能性」や「普遍性」の基準においても確認できる。要は、再現

性があるか、特定の利害・傾向に左右されないか、との二点においてもインサイド−ア

ウトなアプローチの限界を見ることができる。 

PSOM は大手コンサルティングファームが行政向けに開発した手法であり、費用対

効果の推定のために社会的アウトカム（公益性）を定義している。CGBS は環境性と

社会性の二点に焦点を当て、詳細な評価を得意とする。しかし、いずれもインサイド

−アウトなアプローチであり、PSOM ではコンサルファーム、CGBS では開発した研究

者ら、といった評価者もしくは評価フレームワークの価値観に左右された評価となる。

CGBS は、評価フレームワークを開発した研究者らが第三者諮問機関として事業体の

公益評価を査証するとのプロセスを実現しており、その点で客観性は保たれているか

ら「検証可能性」は理論上高いといえる。しかし、第 3.1 節でも論じたように、「レス

トランでビーガン料理を提供する事による加点」と「小売店でフェアトレード商品を

取り扱うことの加点」といった個々の特殊性を全て評価フレームワークが事前に規定

できるわけもなく、その点では評価者の価値観に左右された結果が提示されることと

なるから「普遍性」の基準は満たしていないと考えられる。 

最後に「目的適合性」の基準を見ていく。本稿では、第 3.1 節並びに第 3.2 節で論
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じたように、アウトサイド−インなアプローチが広義のステークホルダーと経済主体

のトレードオフ関係を具体化するという目的を満たせる手法として妥当であると考

えている。従って、「目的適合性」における目的を「広義のステークホルダーと経済主

体のトレードオフを判断するための基準を提供すること」と据えた場合、アウトサイ

ド−インな指標が基準を満たしていると評価されるのは必然となる。この様に、「目的

適合性」は目的を設定する主体にとっては、情報が何らかの活動または結果にとって

有用ならば目的適合的であるという ASOBAT の記述は自明の理に過ぎないと指摘す

ることができる（平松, 1987）。ASOBAT における目的適合性とは、①意図されている

活動、と②期待されている結果、の 2 点において会計情報が目的に適合していること

を意味するが、これは明らかに対極な局面を指す（平松, 1987）。 

この様に先の 3 つの要素に対して「目的適合性」の基準は重要であるとされなが

ら、その基準を満たしているかどうかの判断は難しい。しかし、PVM は「実質的に創

出されたと考えられる成果の量：公益に対する実績値」を具体化することに特化して

いる。公益のように広範かつ抽象的な概念には意図された活動と期待された結果との

トレードオフ関係は曖昧である、この前提を踏まえれば PVM のアプローチは新たな

視点で「目的適合性」を充足し、妥当な指標であると評価できる可能性はあるが、こ

の立証までは本稿は行わない。 

ASOBAT の 4 つの基準をもとに PVM の情報有用性を論じてきた。結論としては、

アウトサイド−インな指標は公益評価手法の中では相対的に情報有用性が高いと考え

られる。まず、アウトサイド−インなアプローチでなければ公益評価において「量的表

現可能性」を満たすことができないことは明確である。インサイド−アウトな指標は

定量化を可能とするものの、個別事業体内での活用のみが有効であり、他の事業体と

は比較ができない。これは、パフォーマンス指標（費用対効果の検証）として情報有

用性が低いと考えられる。また、非財務情報の情報有用性として最も重要であるとさ

れる「目的適合性」については、その基準自体が複雑な構造を有しており判断が難し

い。この点について平松(1987)は、AAA が制定した ASOBAT 基準には「意思決定に

対する目的適合性」と「結果に対する目的適合性」という 2 つの概念が含まれている

ことが曖昧さを生じさせる原因であると指摘し、経営者の意思決定に寄与する具体的

な判断基準であることを目的適合性と定義すべき、と主張する。この指摘を踏まると、

より一層に「量的表現可能性」に対しては高い基準をクリアする指標が情報有用的で

あると考えられる。従って、相対的にアウトサイド−インな指標は実用性の高い指標

であるといえる。 

5.2. 独立役員のモニタリング強化に寄与するアウトサイド−インな指標 

やはり経営者の意思決定に寄与する指標であることが実務レベルでの実用性にお

いては非常に重要な観点となる。 

西居(2006)の指摘によると、非財務情報の利用が推奨されている一方で、実務では

必ずしも非財務情報が利用されていないわけではなく、むしろあまりに多くの業績評

価指標を抱え込んでしまっている企業が少なくないのが現状であり、つまり、単に多
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様な非財務情報を利用するのではなく戦略的な重要性に基づいて有用な指標を選択

する必要があり、その選択の是非は経営者の判断に依拠する。また、同じく西居(2006)

は、戦略的重要性に適合する指標とは、実際に戦略の遂行業務に携わる組織成員の注

意を選択された指標に向けさせることも実現しなければならず、そのためにはインタ

ーラクティブ・コントロールが重要であると論じる。インターラクティブ・コントロ

ールとは「組織のトップが注目することには皆が注目する」との心理を活用した上司

と部下のコミュニケーションによる組織運営を意味する。これまでの指摘を踏まえる

と、指標の選択段階だけでなく戦略上での遂行段階においても、非財務情報の実用性

は経営者（組織のトップ）の判断と行動に依拠するところが実務的に大きいことがわ

かる。つまり、経営者がアウトサイド−インな指標を選択することのメリットを明確

にすることが実用性を論じることに通ずる。 

そこで本節では、ESG の中核を占めるコーポレートガバナンス改革における組織

のトップの課題を整理し、彼らのニーズに対してアウトサイド−インな指標が提供可

能なメリットは存在するかについて論じていく。 

本節では組織のトップとして「独立役員」に注目する。昨今のコーポレートガバナ

ンス改革においてはモニタリング強化が一層に重視されており、その主役を担うのは

「機関投資家(株主)」であろう。しかし田村(2020)が提起するように、株主に経営陣の

公益追求を監視・促進するインセンティブが本当にあるのか確証は持てない46。そも

そもモニタリング機能が社外に移行する傾向にあるのは、(社外)取締役の客観性が不

十分であると考えられているからである。田村(2018)は、2000 年代までの社外取締役

ならびに取締役会の監督機能の強化の過程を、「ここまでの動きは、あくまで取締役

会が株主利益を養護して経営者をモニターするという建て付けであり」と述べている。

この背景を受け、東京証券取引所を始めとする全国の取引所は 2010 年 3 月より独立

役員制度を導入した。現在では、独立社外取締役を 2 名以上専任する上場企業（市場

第一部）の比率は 95.3％まで向上している（日本取引所グループ, 2020）。役員(独立社

外取締役)とは、「一般株主と利益相反の生じるおそれのない社外役員（社外取締役又

は社外監査役）を言う」（松岡・富, 2015）とされており、つまりはモニタリング機能

の客観性を補填する役割を有した組織のトップである。また、我が国で 2015 年に制

定されたコーポレートガバナンス・コードにおいても独立役員 2 名以上の選任などの

規定があり、この点でコーポレートガバナンス改革の主役を担う一人であるといえる

（田村, 2018）。 

では、独立役員が客観性の発揮という責務を果たすためにアウトサイド−インな指

標（PVM）はどの様なメリットを提供可能であろうか。 

独立役員が自身の客観性を発揮するための行動様式・行動規範については「A 

Handbook on Practical Issues for Independent Directors/Auditors」（Tokyo Stock Exchange, 

Inc., 2012）（以下、ハンドブックと略称）に規定が明記されている。まず、独立役員の

 
46 機関投資家は一般株主と異なり「受託者責任」との責務に対する向き合い方が異なるから、公益追求の

監視・促進するインセンティブは勿論、追求するインセンティブまでを「目的を持った対話(エンゲージメン

ト)」を通じ、努めることができる、と理論上考えられる。 
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責務については、「簡単に言えば、独立取締役/監査役は、一般株主の利益の代表とし

て会社によって任命される47」とされており、つまり独立役員は一般株主に対する「受

託者責任」に努めなければならない48。 

この「一般株主(General Shareholders)」とは具体的に誰を意味するのか、特に株主だ

けでなく広義のステークホルダーも該当しているのかどうかは非常に重要である。同

ハンドブックの Q&A セッションでは、一般株主は、「市場での取引による変動する可

能性のある株主と、会社の経営に大きな影響を及ぼさない少数株主を意味して一般株

主としている」と規定されている。つまりは株を保有する市場参加者のみが該当する。

一方で、株主以外の広義のステークホルダーを重視すべきでは、との問いに対しては

以下のように回答が述べられている。「上場会社の事業活動には、取引先企業、従業

員、地域社会など、一般株主以外のステークホルダーの協力が不可欠である。このよ

うな協力がなければ、上場会社は継続的に利益を増大させ、企業価値を高めることが

できないと考えられる。そのため、上場会社は、このようなステークホルダーの利益

を考慮することが求められる。しかし、一般株主を含む企業の利害関係者間で利益相

反が生じる場合もある。このような場合、一般株主以外のステークホルダーに対して

は、自動的に一定の配慮がなされることが期待されるが、一般株主の利益と同じ様に

考慮されるとは考えにくい。そのため、独立役員には、会社の意思決定プロセスに参

画し、すべてのステークホルダーの利益を考慮した結果として会社の意思決定がなさ

れることが期待されている49」。つまり、株主との利益相反のある関係性が一般的に考

慮されるなかで広義のステークホルダーへの考慮は軽視される可能性を認め、広義の

ステークホルダーを含むそれら全てのステークホルダーの利益を考慮する役割を独

立役員が担うことが期待されていると論じられている。 

では、独立役員はその期待された責務をどの様な行動を持ってして充足できている

のだろうか。同ハンドブックには、一般株主（株を所有する市場参加者）の利益を保

護するために期待される行動については記載があるものの、広義のステークホルダー

に対する記載はない。また、独立役員については、その選任の際の独立性を客観的に

保証することには厳しい規定があるものの、その責務を遂行する際の一般業務に関す

 
47 原文：“Put simply, Independent Directors/Auditors are appointed by the company as representatives of the interests 

of general shareholders”（Tokyo Stock Exchange, Inc., 2012） 
48  より正確な理解のためには以下の引用文が参考となる。“Regardless of whether or not a director/auditor is 

appointed as Independent Director/Auditor, there is no change to the basic principle that they should act to enhance corporate 

value through the pursuit of the company's business goals”、“Independent Directors/Auditors, however, are appointed by 

listed companies to be responsible for protecting interests of general shareholders. Thus, they are expected to proactively 

work to do so by, for example, seeking opportunities to express opinions, asking questions, confirming details, and 

identifying issues, so that the interests of general shareholders are appropriately considered and fair and impartial decisions 

are made”（Tokyo Stock Exchange, Inc., 2012） 
49 原文：“Cooperation from stakeholders other than general shareholders, such as client companies, employees or local 

communities, is essential for the business activities of listed companies. Without such cooperation, listed companies are not 

able to enhance their corporate value by continuously increasing profits. Therefore, listed companies are required to consider 

interests of such stakeholders. There are cases, however, where there are conflicts of interest among stakeholders of a 

company, including general shareholders. In such cases, certain considerations are automatically expected to be made for 

stakeholders other than general shareholders, while it is unlikely that interests of general shareholders will be fully 

considered. That is why Independent Directors/Auditors are expected to participate in the decision making process of the 

company, and to ensure the company’s decisions are made as a result of consideration of all stakeholders’ interests” （Tokyo 

Stock Exchange, Inc., 2012） 
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る具体的な規定はあまりなく、示される行動規範も抽象的なものに留まる。唯一、独

立役員としての情報入手に関する行動については記載がある。「独立役員は、取締役

会において、一般株主の利益の観点から検討するために必要な情報に関する参考資料

が不足している場合には、不足している情報について質問したり、詳細を確認したり

することにより、適切な情報で会社の意思決定が行われるように行動することが期待

されている50」「そうすることで、今後の理事会の参考資料として必要な情報が提供さ

れると考えられる51」「必要な質問をし、企業の意思決定に必要な情報の詳細を確認す

ることで、会社の経営陣を保護することができる52」。要は、社外からのモニタリング

を通じた客観性の強化を実現するために参考となる情報（特に社外情報）については

積極的に入手し、取締役会に対して提供をしていくことが役割上期待されている。し

かし、その社外情報に関する具体的な記載はない。これらの背景を踏まえると、東京

証券取引所は広義のステークホルダーの重要性を認識し、しかし、広義のステークホ

ルダーが軽視されている現状を認め、この改善の責務を独立役員に期待しているが具

体的な行動規範は明記しておらず、言い換えれば、意欲ある独立役員は社外情報の入

手を通じて広義のステークホルダーの重視を積極化させるとの行動が具体的に期待

できるだろう。 

そこで、PVM は独立役員に対して公益評価指標という社外情報を提供できるとい

うメリットを示すことが可能である。ESG スコアなどのインサイド−アウトな指標ら

も、自社の取り組みを第三者が評価・査証することで間接的に社外情報を取り込むこ

とを意味するから有効性はあるものの、PVM は社外情報の中でも広義のステークホ

ルダーと経済主体のトレードオフ関係を具体化した指標を提供する。その企業が経済

活動を通じて創出した公益の量と質を実績値で示す指標は独立役員の社外情報入手

並びに客観性の発揮に大いに寄与すると考えられる。 

社外情報への関与度・理解度・Awareness を向上することの重要性はマネジメント

層やビジネスの現場も認識し始めている。例えば、【2.2 節】でも取り上げた GRI の

「MM」を受け、実践者である企業らは「社会にとっての重要度」を理解・具体化す

るためにステークホルダーに対するヒアリングを実施し始めていることだ53 [エクレ

ス クルス, 2015]。このヒアリング活動は社外情報の入手に相当する。 

実践者である事業体が既に気づき行動に移しているとの事実を踏まえると、「社会

にとっての重要度」を本質的に達成していくには社外情報（広義のステークホルダー

からの声）を入手することが要件となりつつあると考えられる。例えば、ドイツの半

 
50 原文：“If there is a lack of referential materials related to information necessary for consideration from the viewpoint 

of general shareholders’ interest during board meetings, Independent Directors/Auditors are expected to act so that company 

decisions are made with the appropriate information by asking questions or confirming details regarding the insufficient 

information”（Tokyo Stock Exchange, Inc., 2012） 
51 原文：“It is thought that doing so will lead to the necessary information being provided in the referential materials 

for future board meetings”（Tokyo Stock Exchange, Inc., 2012） 
52 原文：“Asking necessary questions and confirming details on the information necessary for corporate decisions may 

protect the management members of the company” （Tokyo Stock Exchange, Inc., 2012） 
53 例えば、セブン＆アイ HLDGS、中外製薬、NEC ネッツエスアイ、野村グループ、野村不動産ホールディ

ングス、住友ゴムグループ、豊田通商などが実施している。（検索ワード「マテリアリティ＿ステークホルダー

＿ヒアリング」での結果から一部を抜粋、2020 年 12 月） 



 

  

 

 

45 

京都大学大学院 経済学研究科 再生可能エネルギー経済学講座       ディスカッションペーパー No.26 

2021 年 4 月 

官半民の地域に根づいたインフラ事業者（RSAG 社：ゴミ収集・処理を行うシュタッ

トベルケ）は独自に GRI の「MM」を発展させ、【図 5.1 の右側】のようなフレームワ

ークを開発している (RSAG, 2019)。このフレームワークでは、Y 軸に「ステークホル

ダーへのヒアリングに基づく当社が重視すべき要素」、X 軸に「当社が考える重視す

べき要素」を据えている。要は、積極的な社外情報の入手というコミュニケーション

活動を通じ、事業体の経済活動に広義のステークホルダー目線を反映させていくこと

を実現している。当社は、およそ 30〜50 名ほどの広義のステークホルダー（有識者、

NPO/NGO 団体、地域住民、地域の行政職員、他の経営者、同業他社など）を自費（宿

泊費を含む）で集め、ヒアリングを年 1 回実施している54。このヒアリングにより明

らかになった事実として、例えば、広義のステークホルダーは集められたゴミが最終

的にどこに行くのか（リサイクルなのか埋め立てなのか）に関する情報とその改善を

重視していることがわかった。この点は、当社は常に把握をしている情報であるもの

の身近な情報であるため対外的な情報発信の必要性を特に感じていなかった。そこで、

次年度からのサステナビリティ・レポートには「集められたゴミの総量に対する最終

処理の区分ごとの量」を示すグラフが追加されるとともに、このグラフをもとに KPI

も設定されパフォーマンス改善を経年的に目指している。この事例はまさに、アウト

サイド−インなアプローチにより具体化された気づきをもとに、インサイド−アウトな

指標としての KPI を設けることで広義のステークホルダーと経済主体のトレードオ

フ関係を企業戦略にまで落とし込んだ事例である。 

RSAG の事例を踏まえても、やはり社外情報（広義のステークホルダーからの声）

を入手し、モニタリング強化に活かしていくことは ESG における E と S への企業責

務の拡大においては非常に重要であると考えられ、またその傾向は実際に生まれ始め

ている。このニーズに対して、PVM は広義のステークホルダーからの声を経済主体

 
54 2020 年 2 月 13 日に、RSAG 社 Tanja Riesop 氏（サステナビリティ・レポート担当者）に対して実施した

ヒアリング情報に基づく。 

 

図 5.1）企業による社外情報の積極的入手を反映した「Materiality Matrix」 

〔出典〕 [GRI, 2016]、 [RSAG, 2019]をもとに筆者作成 
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が実質的に創出したと考えられる公益の実績値に換算し、この公益の実績値は他の事

業体や業界での平均点などとの比較を可能とする。この様な指標を、広義のステーク

ホルダーを含むそれら全てのステークホルダーの利益を考慮する役割を担うことが

期待されている独立役員が積極的に社内に取り込んでいくことは期待されるべきで

あり、また独立役員にとっては実用性の高い指標であると考えられる。 

5.3. PVM の本格的実用面での課題と解決策 

最後に、本節では、企業による公益を KPI としたパフォーマンスの管理における

PVM の本格的実用の局面で懸念される PVM 指標自体の課題について論じる。懸念点

を提示し、それらの解決・改善に向けた考察を行う。 

実用面における懸念としては 2 つが考えられる。 

第一の懸念は、戦略との対応性である。PVM は企業の戦略に対して有効的ではあ

ると考えられる。なぜなら、表 4.9 の PV4 を目的変数に据えた重回帰分析（モデル(E)）

を例示し論じたように、財務かつ非財務に関する詳細なデータをインサイド−アウト

なアプローチで収集し、その成果をアウトサイド−インなアプローチから評価するこ

とで、どの様な施策が結果的に公益に対してパフォーマンスが高いかどうかを検証す

ることが可能であるからだ。しかし、PVMJ が財務情報らとの関連性が弱かったよう

に、効果を検証したい様々な施策を変数に加えたとしても全てに有意な関連性を見出

すことは保証されない。また、PVM は公益に対する実績値を成果とし評価するから、

実際に施行した施策の効果検証については評価後に結果を検証して初めて検証可能

性は明らかとなる。要は、戦略と PVM の対応性は開けてみないとわからない部分が

多い。 

この点については、今後 PVMJ の研究を継続することで解決できる部分が大きい。

PVM における経年的な変化に関する知見の蓄積と高い関連性を有する財務情報・非

財務情報を探索するためのさらなる調査を行うことが解決策となろう。ESG スコアと

の関連性についても、経年的な変化に基づく分析を行うことで ESG スコアと PVM の

戦略的な結びつきはより詳細に明らかとなろう。 

何れにせよ、PVM の結果が戦略に対応していないと結論づけることは適切な認識

ではなく、戦略が PVM の結果に対応できていないと考える方向性が適切である。な

ぜなら、ここでいう戦略とは企業が企業自身の考えで考案した戦略であり、インサイ

ド−アウトなアプローチに則った戦略は特定のステークホルダーのみを重視するよう

に偏っているという事実が 2.2 節で述べたように存在しているからだ。従って、企業

の公益評価はアウトサイド−インなアプローチでなければならないと考える経営者は、

PVM の結果を受け、いかに自社のインサイド−アウトな企業努力を PVM の結果に結

びつけることができるか、この点を軸に戦略が再構築されるべきであると考えられる。

この戦略の再構築こそ、アウトサイド−インな指標を KPI に据えた「対話性の強化」

を企業が考慮すること、すなわち、広義のステークホルダー目線のガバナンスと呼べ

る企業努力であろう。 

第二の懸念は、PVM の人気投票的な特性についてである。この特性は、PVM が評
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価可能とする評価対象への条件に起因する。第 3.3 節にて、Meynhardt が提示する PVM

における 2 つの評価要件を述べた。その要件とは、必要な最低サンプルサイズと回答

者がその評価対象を「ある程度知っている」ことである。「ある程度知っている」の基

準は、「about Company A, how familiar they are with you?」との質問に 1〜6 点のリカー

ト形式で尋ね 4 点以上を有効回答とする、などの方法が考えられる（Meynhardt 

Jasinenko, 2020）。 

この条件はいくつかの懸念点を考えさせる。まず、一般市民を回答者に据える場合、

回答者が認知できる企業は一般的な知名度が高いことが必要であり、よって知名度が

高くない企業は PVM において不利なのではないか。また、知名度が高いことは、売

上高など企業規模の大きさに相関する可能性が考えられ、要は比較的に財務的な余裕

のある企業しか PVM の評価ができず、偏りが生じるのではないか。加えて、好感度

スコアと PVMJ は関連性が強い事も踏まえると、総じて PVM は「人気投票」といっ

た特性を持つ評価指標と考えられる可能性が考えられる。人気投票との表現に込めた

意図とは、単純に著名な企業を公益的に良い企業だと、いわば短絡的に世間的な人気

を代替して評価してしまうことの可能性である。要するに、データの普遍性が懸念さ

れる。 

この人気投票としての PVM の特性の把握に対して、本稿で実施した PVMJ の結果

に基づく検証をいくつか提示する。 

まず、企業規模を意図した変数らと PVMJ の相関係数は低い（表 4.5 を参照）。評

価対象の経済主体は、売上高で 1 兆円を超える企業から 240 億円までを、従業員数で

10 万人を超える企業から 570 人までを幅をとって選出している55。しかし、一般的な

知名度に配慮し選出することは避けられず、結果的に企業規模の大きな企業らが評価

対象の過半数を占めている。具体的に、売上高で 1,000 億円を超える企業が全体の 85%

を占める結果が見られる。そこで、売上高を 1 兆円以上・1,000 億円以上・100 億円以

上の 3 つに区分し、それぞれの PVMJ スコアとの相関係数を列挙すると、順に、0.3543、

-0.1816、-0.1986 となった。いずれも高い相関係数ではないが、1 兆円企業とそれ以下

の企業群とで乖離した結果が得られた。このことは、売上高の規模が小さくなると

PVMJ との相関性が低くなる事を意味する。また、これらグループ間の平均値に有意

な差があるかどうか検定するため一元配置分散分析を行ったところ、有意な差は見ら

れなかった（F (2,61)=1.85, p=0.165）これら 2 つの事実から考察できるのは、企業規模

が相当に大きな企業らに比べ、それ以外の企業規模を有する企業らの売上高などの企

業規模は PVM の結果に対してほとんど関係を持たないと考えられる。また、企業規

模の格差が存在しても、実際の PVMJ スコアには有意な差は見られず、総じて企業規

模の大小による人気投票的な特性が PVM の結果に強く反映されているとは考えにく

い。 

次に、より知名度や人気といった定性的な志向を捉える目的で、地域格差に基づく

PVMJ スコアの平均差に注目した。分析では、企業並びにスポーツチームの本社位置・

 
55 PVMJ にて評価した企業名を特定できないようおおよその数値を提示する。 



 

   

 

  

48 

ディスカッションペーパー No.26    京都大学大学院 経済学研究科 再生可能エネルギー経済学講座
      

2021 年 4 月 

本拠地に着目した。この分析では、日本を大きく東日本と西日本に区分し、回答者の

在住地域に対するホーム企業・ホームチーム並びにアウェイ企業・ホームチームとの

PVMJ スコアを算出した。仮説では、ホーム企業・ホームチームへの PVMJ スコアが

高いとし、平均差の検定を行った。要は、例えば、東日本に在住する回答者は、東日

本に本社位置・本拠地を置く企業やスポーツチームに対して高い PVMJ スコアを回答

する、と仮定している。 

表 5.2 では、民間企業とスポーツチームに分けて、それぞれのホームとアウェイの

PVMJ スコア並びに点数差を提示している。いずれもサンプルサイズが限られている

ことは注意すべき前提である。また、それぞれの平均値の差が統計的に意味のある差

かどうか検定するために t 検定を行った。結果、民間企業の本社位置が東日本の企業

における回答者在住地域別の平均値の差（t＝1.805, df=100, p=0.074）、並びに、スポー

ツチームのチーム B（本拠地が東日本）における回答者在住地域別の平均値の差

（t=2.164, df=498, p=0.031）においてのみ、有意な差が見いだせた。 

まず、民間企業の本社位置についての結果を考察すると、我が国では企業の本社は

東京都にあることが一般的であり、反対に東京都以外に本社を置く企業は少ない。そ

こで、東日本在住の回答者が東日本に本社位置を置く企業を好意に思う場合より、西

日本在住の回答者が西日本に本社位置を置く企業を好意に思う場合の方が一般的に

考えうるケースだと想定できる。しかし、この仮設を支持する結果は得られなかった。

一方で、東日本在住の回答者が東日本に本社を置く企業を好意に思う傾向が、統計的

有意に確認できた。また、西日本在住の回答者が東日本・西日本いずれの企業に対し

ても低い点数を回答する傾向が確認できた。次に、スポーツチームの本拠地について

の結果を考察する。基本的にホームチームに対する好意が東日本でも西日本でも確認

表 5.2）PVMJ における「地域格差」の影響 
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できる。しかし、基本的にはそれら平均値の差には有意な格差を確認できない。チー

ム B は統計的に有意な差を確認でき、実際の平均値から考察するに、チーム B は好

意なホームファンより、アウェイファンからの好意が低いことがわかる。 

これら 2 つの分析を元に、地域格差という定性的な志向に焦点を当て人気投票的な

特性の是非について考察を行う。民間企業において有意な結果を得られた本社位置が

東日本の企業については、やはり東京都に本社を置く企業が圧倒的多数であるから、

逆の西日本に本社位置を置く企業への評価値が高ければ地域格差の存在を肯定でき

ると考えるが、これについては仮説を支持しない結果となった。従って、民間企業に

対する地域格差の存在は強く肯定できないと考える。また、スポーツチームの結果は、

基本的なホームチームへの好意な傾向が窺えるから、人気投票的な特性は確認できる。

しかし、地域格差において優位な差を確認できるのは 4 つ中 1 つであるとの事実は想

定を下回る。企業に比べ、スポーツチームは主観的な評価が回答者の特性によって大

きく変動すると思われるが、想定に反して、スポーツチームの PVMJ スコアに対して

はそこまでの影響がないと考えられる。 

企業規模と地域格差の 2 つの観点から、PVM の人気投票的な特性を検証した。総

じて、これら 2 つの要素においては PVM のデータ普遍性をそこまで毀損していない

とする可能性を支持できる結果が得られた。一方で表 4.3 で示した官民比較、そして

表 4.4 の属性データ別比較においてはいずれも平均値に有意な差が見られた事は 4.1

節にて述べた。この違いを元に考察すると、PVM は回答者の主観的な評価のばらつ

きよりも、回答者の属性および評価される経済主体の事業内容の違いによる影響が大

きいと考えられる。つまり例えば、Business-to-business（BtB）よりも Business-to-

comsumer（BtC）な事業、嗜好的な事業よりもインフラな事業といった違いによる影

響が大きいと考えられる。従って、回答者の短絡的な主観に基づく人気投票の性質よ

りも、その評価対象企業が元々有する存在価値がより強く反映される指標であると捉

えられる。 

明らかとなった PVMJ の特性を踏まえると、2 つの提案が考えられる。第一に、経

営者は PVM だけでなく PVSC の活用も検討すべきである。PVSC は、PVM よりも詳

細な評価に長けた手法であり、個別企業ごとを対象にできると第 3.1 節にて述べた。

例えば、PVM が BtB より BtC を高く評価する指標であると仮定した場合、PVM によ

り明らかとなった同じ BtB な企業らは、PVM における総合ランキング上位を目指す

のではなく、BtB な企業群の業界平均を目標に据える方法が戦略に対して妥当である

と考えられる。PVM は概観を通じた目標設定を得意とし、それ以上の改善活動は

PVSCによる評価・分析を通じて実現することが効率的だと考えられる。PVMと PVSC

のそれぞれの結果の関連性はMeynhardtがドイツを事例に明らかとしているが、PVMJ

ではまだできていない。今後の課題として、日本での PVSC の実行と、PVM との互

換性検証が挙げられる。 

第二に、パネルデータを使ったデータ集計も効果的だと考えられる。経年的な変化、

並びに、個人の価値観の変化に基づく公益性の変化なども反映でき、Meynhardt の方
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法論に基づく公益性評価の妥当性をより詳細に分析することが可能となる。属性デー

タ別の評価値の変動などを捉えることにも寄与する。 

企業による公益をKPIとしたパフォーマンスの管理における PVMの本格的実用の

局面で懸念される PVM 指標自体の課題について、定量的かつ定性的に論じてきた。

本節で取り上げた、戦略との対応性、人気投票的な特性といった懸念点については、

とりわけ大きな課題は見られなかったと考える。総じて、実用性の高い結果を提供で

きる指標であると考えられる。 

6. 結論 

本稿が目的として据えた課題は 2 つあった。第一に、「広義のステークホルダー概

念の具体化」が持続可能な経営の次なる発展（E と S への拡張）において重要である

ことを明らかにすること。第二に、企業の公器としての役割や貢献度を評価するため

の手法として、特定のステークホルダーではなく広義のステークホルダーを対象とし

た公益評価手法の在り方における議論を論じ、その中で Meynhardt の Public Value 理

論に基づいた PVM 指標（アウトサイド−インな指標）こそが、公益性を評価するモニ

タリング指標として、また公益性に対するパフォーマンスを管理できる指標として、

妥当性・有効性・実用性の観点から優れていることを明らかにすること。以上の 2 点

であった。 

1 つ目の観点については、先行研究または実際のサステナビリティ・レポートや統

合報告書をレビューすることで、現状の企業の社会的な活動はインサイド−アウトな

アプローチに偏っていることを明らかとした。理念的には全てのステークホルダーへ

の価値創出を掲げている一方で、その実態は企業が自身の価値観に基づき判断した特

定のステークホルダーのみを対象としており、利益相反の明確なステークホルダーに

対して公益性に関与する広義のステークホルダーへの考慮が軽視されているとの事

実は明確に存在する。この事実に対して、Meynhardt が提唱する Public Value 理論は、

公益と経済主体のトレードオフ関係を具体化（指標化・評価手法化）するアプローチ

として、公益とは本質的に主観的なものであり常に広義のステークホルダーの認識・

評価の中に依拠すると定義する。要は、人間の本質的なニーズに対して価値を提供で

きる経済主体であることを評価する手法が、Meynhardt が開発した PVM 指標である。 

そこで、2 つ目の観点については、実際に日本での PVM の実証実験を通じ、定量

的に PVM（アウトサイド−インな指標）の有効性を検証した。結果、公益と経済主体

のトレードオフ関係は、財務情報ではなく、非財務情報との関連性が強いことが明ら

かとなった。つまり、公益と経済主体のトレードオフ関係は非財務情報によって評価

し管理されることが望ましい。これは、株主至上主義（株主価値）からの脱却を志向

する現在の ESG を始めとするコーポレートガバナンス改革の潮流を支持する結果で

あった。しかし、経営者報酬の決定プロセスにおいては利益相反の明確な財務情報（売

上高や株価）、つまりインサイド−アウトな指標を中核としている現状を踏まえると、
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この点は改善が必要であると提唱できる。広義のステークホルダーに対する企業の公

器としての成果を実績値として捉える PVM は、特定のステークホルダーのみを対象

とする現状の非財務情報開示が本質的に捉えることのできない、より広範で包括的な

企業の価値創出をモニタングでき、またパフォーマンスの管理を可能とする。 

総じて、本稿が掲げた 2 つの課題に対する解を踏まえると、公益と経済主体のトレ

ードオフ関係の実態について詳細な関係性を明らかにすることができたと考える。そ

して、企業の公益評価は現状のインサイド−アウトな傾向の不十分点を認め、アウト

サイド−インなアプローチに立ち返ることが重要である。 

しかし、財務情報との関連性が弱いアウトサイド−インな指標（PVM）は、現状、

企業の目には取り扱いの難しい抽象的すぎる指標として映ってしまう可能性がある。

しかし、アウトサイド−インな指標が体現する価値は、公益性を評価した絶対値であ

り実績値であることを認識し、その結果を受け入れる姿勢を期待したい。非財務情報

の取捨選択の判断、そして非財務情報の有効活用においても経営者の責任と手腕が問

われる。 

ここで改めて、アウトサイド−インな指標が経営者にとって信頼に値する指標とな

る条件について考えたい。まずは、インサイド−アウトなアプローチの限界を認める

ことが 1 つの条件となる。限界とは、公益性について社内から評価しようと試みると

インサイド−アウトな傾向が発揮され、マテリアリティの視点が社外志向から内々へ

変化してしまい、結果的にインサイド−アウトなアプローチでは広義のステークホル

ダーを対象とすることが難しくなることを意味する。 

そして、もう 1 つの条件は、Meynhardt の Public Value 理論が信頼できることを認

めることだ。信頼性を担保するために本稿が明らかとした事実には、例えば、好感度

調査のような抽象的な手法とは部分的に異なり、道徳性・社会性・経済性・利便性の

4 つから、詳細かつ具体的に価値を体現していること。また、財務情報との相関性が

極めて低いという稀有な指標であり、人気投票としての短絡的な価値志向にも影響を

受けないことは、公益に対する実績値を評価した成果指標として独立性の高い公益評

価指標である可能性が示唆されること。そして、非財務情報としての情報有用性は

ASOBAT 基準に基づき相対的に妥当性と実用性が高いと論じられる、等が挙げられる。

これら事実を背景に、第 3.2 節で示した、Meynhardt のアウトサイド−インなアプロー

チを構築する 4 つの前提条件が妥当であり、信頼に値すると認めることができれば、

経営者にとって広義のステークホルダーの意見を大いに反映した社外情報として妥

当性・有効性・実用性の高い評価指標を経営に取り込むことができる。 

ここで改めて Public Value に対する一般的な疑問や懸念を整理したい。最も多く投

げかけられる疑問や懸念らは基本的に PVM の背景にある Public Value のコンセプト

自体に寄せられることが多く、それらは以下の様に集約できる。Public Value 理論に基

づく公益評価手法は、総じて抽象的すぎるのではないか。そして、方法論が簡略化さ

れすぎていて、要はシンプルすぎるのではないか。これら 2 つの観点が Public Value

理論に対する不信感の中枢にあると思われる。 
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まず、アウトサイド−インな指標においては抽象的な質問を投げかけることは必要

条件であると考えられる。現状のコーポレートガバナンスは、その対象が理念的には

全てのステークホルダーとしながら特定のステークホルダーに偏っているという実

態があり、ひいては広義のステークホルダーへの責任を果たせず、言い換えれば外部

のステークホルダーを軽視している事が課題として挙げられる。従って、アウトサイ

ド−インな指標は外部のステークホルダーのニーズに立ち返った評価指標を提供し、

インサイド−アウトな指標の不足点を補填することにそもそもの起点が存在する。ま

た、外部のステークホルダーのニーズとは、個人の主観に尋ねることで明らかにする

ことができると Meynhardt(2011)が証明している。従って、アウトサイド−インな指標

が尋ねる対象は外部のステークホルダーであり、そして外部のステークホルダーは専

門用語や細かな調査には不向きな対象群である。加えて、Meynhardt の Public Value で

は社会を構成する一人としての意見を尋ねることが目的であり、詳細な価値や評価を

尋ねることは敢えて避けている。従って、アウトサイド−インな指標が抽象的な質問

を投げかけることは、その回答者が抽象的に対象を評価することに適正があり、また

回答者の専門性を特定せずに済むことで社会全体の意見を反映できる点において適

正がある。つまり、現状のコーポレートガバナンスの不十分な点をアウトサイド−イ

ンな指標により補填していく場合、その評価手法における質問文は抽象的な内容とな

ることが必要条件であり、これはアウトサイド−インな指標の特徴でもある。 

次に、アウトサイド−インな指標が簡略化されたシンプルすぎる質問構成となって

いるのではなく、現状のインサイド−アウトな指標ら（サステナビリティ・レポートや

統合報告書など）の評価が詳細的すぎると捉えるべきだと考える。PVM で中核を担

う評価指標は 4 つしかない。4 つの評価要素に対して 4 つの質問文が充てられている

という非常にシンプルな構造となっている。この 4 要素の評価の妥当性を検証するた

めや、分析を深化させるために設計された追加的な質問文は別途存在するが、基本的

にはこの 4 つの質問が PVM を構成している。しかし、これら 4 つの要素を合算する

だけで公益を具体化しているとの論理性は簡略的すぎると指摘される場合があるが、

これは間違いである。PVM の質問文は Meynhardt らが構想したものではなく、行動心

理学の領域において Epstein(1993)が明らかにした、人々が公益性との観点において社

会に対して抱く 4 つの社会的ニーズに基づき構想された質問である。従って、4 つで

は少ないなどの論理は有効的ではない。反対に、Public Value 理論の研究者らはインサ

イド−アウトな指標を活用したマネジメントの実態を踏まえ、公益性を構成する要素

に際限がないことに起因し、結果的にマネジメントが複雑化してしまうことを指摘し

ている。要は、非財務情報としての情報有効性を確保するためにも公益性をシンプル

に評価するための方法論が重要と考えられる。従って、公益性を外部のステークホル

ダーの目線から評価するアウトサイド−インな指標は、その評価指標の数が多くなる

ことを避けるべきで、本質的に公益性を捉えられる最小限の評価指標の数を志向する

べきである。 

確かに公益性という概念は広範であるから、PVM の評価項目数は少なすぎる印象
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は持ちやすいだろう。しかし、PVM の 4 要素は行動心理学により実証された公益の

価値側面であり、これら 4 要素に対して抽象的に質問を投げかけ直感的に回答できる

よう設計することで、網羅的に公益を捉えることができると論じることができる。総

じて抽象的または簡略的であると指摘される当該指標は、これは PVM の欠点ではな

く、アウトサイド−インなアプローチによる評価指標の特徴であると考えることが正

確な認識だといえる。 

何れにせよ、PVM を構成する 4 つの要素（表 3.2 と表 3.3 を参照）はどれも企業と

ステークホルダーとの関係性の中で無視できない重要な公益性であることは疑いが

なく、この公益性に対する公益評価を無下に扱わないとする企業の姿勢がステークホ

ルダーとの関係値に肯定的な影響を与える可能性は期待できる。 

本稿の限界は、経営者が PVM をマネジメントで採用し活用していく局面に対して

具体的な議論が不足していることだ。非財務情報は、利益相反の明確な財務情報に対

して、経営者にとっての優先度は低い。この現実を認め、しかし、経営者の関心と疑

問を明瞭とするためには、実践での活用と効用の検証が効果的である。従って、今後

は PVM と PVSC の結果の互換性および PVSC の実践面での効用の検証を研究するこ

とが求められる。 
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文末資料 

  

 

文末資料 1）表 4.7 の残差プロット 

 

文末資料 2）表 4.8 の残差プロット 
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