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企業の社会的責任（CSR）活動とホームページにおける情報開示の関係 

 記 虎 優 子 同志社女子大学現代社会学部専任講師 

1 はじめに 

情報技術の進展を背景として、企業がホームページを開設することはすでに一般的な動向となっている。

企業ホームページは、企業外部の不特定多数の広範囲に渡る者に情報を開示する上で有効な手段である。 

Freeman(1984)に端を発するステークホルダー・アプローチによれば、情報開示の手段として企業ホームペ

ージを活用することは、戦略的なステークホルダー対応としての企業の社会的責任（Corporate Social 

Responsibility：以下、CSR と呼ぶ）活動の一環として位置づけることができる。したがって、CSR 活動に積

極的な企業ほど、ホームページにおける情報開示を充実させるのではないか、との予測が成立する余地があ

る。CSR 活動は、多岐に渡っており、定義として一般的に受け入れられているものは未だに存在しない。し

かし、たとえば谷本(2004)では、CSR は「経営活動のプロセスに社会的公正性や倫理性、環境への取り組み

などを組み、アカウンタビリティを果たしていくこと」と定義されている。 

すでに、先行研究では、ホームページにおける情報開示に対する企業の取り組み度合いの規定要因を検証

することにより、さまざまな企業特性がホームページにおける情報開示に影響を与えることが実証されてい

る(Ashbaugh, Johnstone and Warfield 1999; Craven and Marston 1999; Debreceny, Gray and Rahman 2002; 

Ettredege, Richardson and Scholz 2002; Marston 2003; Oyelere, Laswad and Fisher 2003; Pirchegger and 

Wagenhofer 1999; Xiao, Yang and Chow 2004; 記虎 2006a)。しかし、管見のかぎり先行研究では、CSR 活

動に対する取り組み度合いが、ホームページという特定の開示媒体における情報開示に対する企業の取り組

み度合いに影響を与えるのかどうかについて、検証されていない。 

本稿では、ホームページにおける情報開示に対する企業の取り組み度合いに影響を与え得る企業特性の 1

つとして、CSR 活動に新たに着目し、CSR 活動と企業ホームページにおける情報開示の関係を解明することを

試みる。 

以下では、まず先行研究のレビューを行って仮説を導出する。続いて、リサーチ・デザインと検証結果に

ついて述べる。最後に、結論を述べて、本稿の貢献と今後の課題を指摘することとする。 

2 先行研究のレビューと仮説の導出 

企業が情報開示に積極的に取り組む動機には、情報を開示することで資本コストを低下させようとするこ

とがあると一般的には説明される。他方で、記虎(2007a)は、企業が情報開示に取り組む動機はさまざまであ

り、必ずしも資本コストの低下といった財務的な観点からの動機にのみ基づいているとは限らないと指摘し

ている。そして、Freeman(1984)に端を発するステークホルダー・アプローチを支持して、企業が情報開示に

取り組む動機には、多様なステークホルダーと良好な信頼関係を戦略的に構築・維持しようとすることがあ

ると主張している。 

ステークホルダー・アプローチは、企業が、こうした目的のために、CSR 活動に積極的に取り組むことを

主張するものである。企業の情報開示は、戦略的なステークホルダー対応としての CSR 活動の一環として位

置づけることができる。 

Gelb and Strawser(2001)は、企業がこうした戦略的なステークホルダー対応としての CSR 活動の一環とし

て情報開示に取り組むと主張し、整合的な証拠を得ている。この研究では、米国企業を対象として、投資管

理調査協会（Association for Investment Management and Research：以下、AIMR と呼ぶ）(1)の実態調査を

利用することにより、企業の情報開示の質を捉えた上で、CSR 活動に対する取り組み度合いと企業の情報開

示の質の関係が検証され、両者の間に正の関係があることが実証されている。つまり、この研究では、CSR

活動に積極的な企業ほど、情報開示に積極的に取り組むことが実証されている。さらに、こうした傾向は、

企業に自由裁量が認められる自発的な開示の場合に強まることが示されている。 

本稿で着目する企業ホームページにおける情報開示は、企業に自由裁量が認められる自発的な開示の 1つ

である。すでに指摘したように、管見のかぎり先行研究では、CSR 活動に対する取り組み度合いが、ホーム
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ページという特定の開示媒体における情報開示に対する企業の取り組み度合いに影響を与えるのかどうかに

ついて、検証されていない。しかし、Gelb and Strawser(2001)で得られた証拠を踏まえれば、CSR 活動に積

極的な企業ほど、ホームページにおける情報開示を充実させると予測できる。 

以上の検討を踏まえて、本稿では次の仮説を導出する。 

H1 C SR 活動に対する取り組み度合いとホームページにおける情報開示に対する企業の取り組み度合いの

間には正の関係がある。 

3 情報開示指標と CSR 指標の作成方法 

3-1 情報開示指標の作成方法 
情報開示に対する企業の取り組み度合いの規定要因を検証している多くの先行研究では、複数の詳細な評

価項目に基づいて実態調査を行い、評価項目ごとに該当すれば１点、該当しなければ 0点を与えるといった

具合に定量的な評価を行うことにより、情報開示指標（disclosure index）が作成されている。そして、こ

うした情報開示指標により、情報開示に対する企業の取り組み度合いを評価することが一般的に行われてい

る(Chavent et al., 2006)。 

企業ホームページという特定の開示媒体に着目した研究でも、Ettredege, Richardson and Scholz(2002)、

Pirchegger and Wagenhofer(1999)および Xiao, Yang and Chow(2004)において、同様の手順で作成された情

報開示指標により、ホームページにおける情報開示に対する企業の取り組み度合いが評価されている。 

しかし、こうした手順で作成される情報開示指標には、必然的に評価項目の選定ならびに評価項目ごとの

評価に際して、評価者の主観を伴うという欠点がある(Marston and Shrives, 1999)。それにもかかわらず、

情報開示指標が多くの先行研究で用いられているという事実は、リサーチ・ツールとしての情報開示指標の

有用性を示していると指摘される(Oliveira, Rodrigues and Craig, 2006)。 

本稿でも、先行研究に倣って、複数の詳細な評価項目に基づいて情報開示指標を作成することとした。た

だし、多くの先行研究では、独自に行った実態調査をもとに情報開示指標が作成されている。これに対して、

本稿では、日興アイ・アール株式会社の全上場企業ホームページ実態調査（2005 年版）（以下、企業ホーム

ページ実態調査と呼ぶ）を利用して、情報開示指標を作成する。 

Marston and Shirives(1999)によれば、情報開示指標は、他の研究者による再検証が可能であること（信

頼性）と、研究者の意図に沿った事柄を示していること（妥当性）の２つの要件を満たす必要がある。以下

では、本稿で用いる情報開示指標の作成方法を説明し、これらの要件を満たし得るかどうかを検討する。 

企業ホームページ実態調査については、調査結果の概要がプレスリリース(日興アイ・アール株式会社, 

2005)として公表されているほか、調査結果のデータが日本経済新聞社のコーポレート・ガバナンス評価シス

テム（以下、NEEDS-Cges と呼ぶ）において有償で提供されている。したがって、他の研究者がこの調査結果

を利用することは可能である。 

次に、日興アイ・アール株式会社(2005)によれば、企業ホームページ実態調査のコンセプトは、全上場企

業を対象として「その企業のことを全く知らない（個人）投資家が、その企業を理解する上で、ホームペー

ジに必要な要素が完備されているか」にある。また、「インターネットでの企業情報の発信は、IR ページだ

けでなく、企業ホームページ全体で自社をアピールし、初めて見る人でも理解できることが重要」であると

の立場から、IR ページだけでなく、企業ホームページ全体が調査対象とされている。ただし、企業の「サー

ビス利用・取引」目的の商用サイトは対象外となっている。調査期間は、2005 年 7 月下旬から 2005 年 11 月

上旬である。 

そして、「分りやすさ」、「使いやすさ」、「情報の多さ」の 3つの視点から、合計 95 の客観的な評価項

目が設けられている。レイアウト・デザイン・文体等の主観的内容は評価されていない。評価項目の内訳は、

「分りやすさ」20 項目、「使いやすさ」30 項目、「情報の多さ」45 項目となっている。なお、日興アイ・

アール株式会社(2005)ではこれらの評価項目の抜粋が具体的に公表されている（表 1を参照）。これらの評

価項目に基づいて、各上場企業のホームページが調査・評価され、全体の平均項目数と各企業の項目数から

算出した偏差値（平均 50 ポイント、標準偏差 10 ポイント）が上述の 3つの視点別に算出され、NEEDS-Cges

において、「ウェブサイトの分りやすさ」、「ウェブサイトの使いやすさ」、「ウェブサイトの情報の多さ」

として提供されている。さらに、「総合ポイント」として、3つの視点別の偏差値の単純平均値が算出され、

「ウェブサイトの充実度」として提供されている。したがって、ホームページにおける情報開示に対する企

42



 

業の取り組み度合いを捉えるという本稿の意図と合致して、企業ホームページ実態調査を利用することが可

能である。 

本稿では、NEEDS-Cges において、「ウェブサイトの分りやすさ」、「ウェブサイトの使いやすさ」、「ウ

ェブサイトの情報の多さ」、「ウェブサイトの充実度」として提供されているデータを情報評価指標として

それぞれ用いることとした。 

以上から、これらの情報開示指標はすべて、信頼性と妥当性の要件をともに満たし得ると最終的に判断し

た。 

＜分かりやすさ＞
大分類 No. 評価内容

コンテンツ内容 1 個人投資家向けコーナーがある。
2 業績ハイライト（過去数年分の売上高／利益推移）[グラフ]がある。
3 新着情報等に公開日付を明記している。
4 新着情報等に、内容別の分類マークを付記している。
5 ダウンロード資料のファイルサイズを明記している。
6 ダウンロード資料のファイル種類を明記している。
7 ナビメニュー(index・目次・見出し)に関するコンテンツの要約がある。

コンテンツ場所 8 IRに関するFAQがある。
9 IRカレンダーに、関連コンテンツへのリンクがある。

10 IRに関するニュース配信機能がある。

<使いやすさ>
大分類 No. 評価内容

ナビゲーション 1 社名検索で、Google(検索エンジン)の検索結果に表示される。
2 パン屑ナビがある。
3 サイトマップがある。
4 サイト内に検索機能が設置されている。
5 IRページでの表示メニュー数が5～9個である。

操作性 6 印刷用ページを用意している。
7 印刷しても、横幅の部分が途切れない。
8 CSV形式などでのデータ提供を行なっている。(業績ハイライトなど)
9 最新のIR資料を一括ダウンロードできる。

10 複数形式の動画配信を実施している。
セキュリティ 11 入力フォームがある場合、セキュリティ（SSLなど)が有効になっている。

12 別ウィンドウ・ポップアップ画面を用いてない。(または使用する旨を明記している。)
バリアフリー 13 文章の読み上げ機能を設置している。

14 文字サイズの変更ボタンを設置している。
15 文字サイズを固定していない。

<情報の多さ>
大分類 No. 評価内容

企業ホームページの基本要素 1 会社案内ページがある。
2 プレスニュースリリースページがある。
3 製品・サービスページがある。
4 IR／投資家情報ページがある。
5 採用求人ページがある。

会社情報 6 会社概要・プロフィールがある。
7 業務内容の説明がある。
8 本社等へのアクセスマップがある。
9 経営者(社長等)からのトップメッセージがある。

10 業績ハイライト（過去数年分の売上高／利益推移）[数値表]がある。
IRツール 11 決算短信を入手できる。

12 有価証券報告書を入手できる。
13 アニュアルレポートを入手できる。
14 事業報告書を入手できる。
15 ファクトブックを入手できる。
16 環境報告書を入手できる。
17 決算説明会等で用いた資料を公開している。(スライド資料など)
18 総会での決議内容（決議通知・結果報告）を公開している。

株価・債券情報 19 株価情報がある。
20 配当金情報がある。
21 社債情報がある。
22 格付情報がある。

イベント情報 23 IRカレンダーがある。
（決算説明会・株主総会） 24 説明会等の模様を動画等で公開している。

25 説明会等での質疑応答を公開している。
26 総会の模様を動画等で公開している。
27 総会での質疑応答を公開している。

その他 28 IRポリシーがある。
29 会社案内ビデオがある。
30 免責条項がある。

表1　企業ホームページ実態調査における評価項目（抜粋）

（出所）日興アイ・アール株式会社(2005)  
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3-2 CSR 指標の作成方法 
CSR に関する実証的研究では、CSR 活動に対する取り組み度合いを捉えるために、CSR 指標としてさまざま

な方法により企業社会業績（Corporate Social Performance: CSP）が作成されてきたと指摘される（Graves 

and Waddock, 1994）。また、日本企業を対象とする最近の実証的研究に限定すれば、CSR 指標の作成にあた

り、独自に行った実態調査を利用するもの（眞崎, 2006; 森田・上原, 2006）、第三者が行った実態調査を

利用するもの(Kitora and Okuda, 2007; 記虎・奥田, 2006a, 2006b, 2006c;首藤・竹原, 2007)、雑誌記事

や新聞に掲載されたランキングを利用するもの（記虎, 2006b, 2007b; 桝谷, 2007）、社会責任投資（SRI）

インデックスへの採択の有無を代理変数として利用するもの（首藤・増子・若園, 2006）がある。このよう

に、CSR 指標の作成にあたり一般的な方法は存在していない。 

データ項目 CSRデータベースにおける取扱い 2値データに変換

ＣＲＳ専任部署の有無 1.ある、2.ない、3.設置予定 1.ある、0.ないor設置予定
ＣＲＳ担当役員の有無 1.ある、2.ない、3.設置予定 1.ある、0.ないor設置予定
ＣＲＳ方針の文章化の有無 1.ある、2.ない、3.作成予定。環境対策に特化した報告書は除く 1.ある、0.ないor作成予定

高齢者雇用指針の有無 1.あり、2.なし。明文化された指針制定の有無。 1.あり、0.なし
高齢者雇用取り組みの有無 1.あり、2.なし。雇用の促進・確保への具体的な取り組みの有無。 1.あり、0.なし
再就職支援制度の有無 1.あり、2.なし 1.あり、0.なし
障害者雇用指針の有無 1.あり、2.なし。明文化された指針制定の有無。 1.あり、0.なし
障害者雇用取り組みの有無 1.あり、2.なし。雇用の促進・確保への具体的な取り組みの有無。 1.あり、0.なし
外国人雇用指針の有無 1.あり、2.なし。明文化された指針制定の有無。 1.あり、0.なし
外国人雇用取り組みの有無 1.あり、2.なし。雇用の促進・確保への具体的な取り組みの有無。 1.あり、0.なし
退職金制度の有無 1.制度あり、2.制度なし 1.制度あり、0.制度なし
企業年金制度の有無 1.制度あり、2.制度なし 1.制度あり、0.制度なし
ボランティア休暇・休職制度の有無 1.ボランティア休暇あり、2.ボランティア休職あり、3.ボランティア休暇・休

職いずれもあり、4.いずれもなし、5.その他
1.ボランティア休暇・休職のいずれかまたは両
方あり、0.いずれもなし、5.その他は欠損として
扱う

フレックスタイム制度の有無 1.あり、2.なし 1.あり、0.なし
短時間勤務制度の有無 1.あり、2.なし 1.あり、0.なし
半日単位の有給休暇制度の有無 1.あり、2.なし 1.あり、0.なし
在宅勤務制度の有無 1.あり、2.なし 1.あり、0.なし
サテライト・オフィスの有無 1.あり、2.なし 1.あり、0.なし
保育設備・手当の有無 1.あり、2.なし 1.あり、0.なし
母親の有給育児制度の有無 1.あり、2.なし 1.あり、0.なし
父親の有給育児制度の有無 1.あり、2.なし 1.あり、0.なし
ワークシェアリングの有無 1.あり、2.なし 1.あり、0.なし
資格・認定制度の取得奨励制度の有無 1.あり、2.なし 1.あり、0.なし
社内公募制度の有無 1.あり、2.なし 1.あり、0.なし
ＦＡ制度の有無 1.あり、2.なし 1.あり、0.なし
企業内ベンチャー制度の有無 1.あり、2.なし 1.あり、0.なし
国内留学制度の有無 1.あり、2.なし 1.あり、0.なし
海外留学制度の有無 1.あり、2.なし 1.あり、0.なし
特別な成果に対する奨励制度の有無 1.あり、2.なし 1.あり、0.なし
キャリアアップ制度の有無 1.あり、2.なし 1.あり、0.なし
ストックオプション制度の有無 1.あり、2.なし 1.あり、0.なし
セクシャル・ハラスメント対策 1～7の数値組み合わせ。1.特になし、2.ガイドラインを規定・公開、3.相

談・苦情窓口の設置、4.啓発資料の作成・配布、5.実態把握調査を実
施、6.研修を実施、7.その他

1.セクシャル・ハラスメント対策あり、0.なし

従業員に対する能力・業績評価基準の公開の有無 1.公開、2.非公開 1.公開、0.非公開
従業員に対する能力・業績評価内容の告知の有無 1.告知、2.告知しない 1.告知、0.告知しない
従業員に対する能力・業績評価の給与・処遇面での
反映方法

1.特に制度はない、2.役職を考慮した評価級を導入、3.職種を考慮した
評価級を導入、4.役職、職種両方を考慮した評価給を導入、5.その他

2～4を1、1を0、5.その他は欠損として扱う

従業員の安全・衛生・健康についてのガイドライン 1.ある、2.ない 1.ある、0.ない
病気による特別休暇制度の有無 1.ある、２.ない 1.ある、0.ない
特別休暇制度の有無 1.ある、２.ない 1.ある、0.ない

消費者対応に特化した理念の有無 1.ある、2.ない、3.その他 1.ある、0.ない、3.その他は欠損として扱う
消費者対応のための専任部署の有無 1.ある、2.ない、3.設置予定 1.ある、0.ないor設置予定
顧客満足（ＣＳ）方針の有無 1.ある(外部へ公表）、2.ある（外部へ非公表）、3.ない、4.その他 1.あり(公表or非公表）、0.ない、4.その他は欠損

として扱う
消費者からのクレーム対応マニュアルの有無 1.ある、2.なし、3.その他 1.ある、0.ない、3.その他は欠損として扱う
消費者からのクレーム情報のデータベースの有無 1.ある、2.なし、3.その他 1.ある、0.ない、4.その他は欠損として扱う
事故・欠陥に関しての情報開示の指針 1.文書化している、2.指針はあるが文書化はしていない、3.指針は特に

ない、4.その他
１.あり（文章化or非文章化）、0.指針なし、4.は欠
損として扱う

環境対策担当部署設置の有無 1.ある、2.ない、3.設置予定 1.ある、0.ないor設置予定
環境対策担当役員の有無 1.ある、2.ない、3.設置予定 1.ある、0.ないor設置予定
環境方針の文章化の有無 1.ある、2.ない、3.作成予定 1.ある、0.ないor作成予定
環境会計の作成の有無 1.ある、2.ない、3.予定あり 1.ある、0.ないor予定あり
環境監査の実施状況 1.定期的に実施、2.不定期に実施、3.実施していない、4.その他 1～2を1、3を0、4.その他は欠損として取り扱う
環境マネジメントシステムの構築 1.ISO14001を認証取得、2.ISO14001を認証取得予定、3.自社独自の

EMSを構築、4.EMSは構築していない、5.その他
１と3を1、4を0、2と3を欠損として扱う

環境ラベリングの取り組み 1～5の数値組み合わせ。1.エコマークなど第三者審査を受けた環境ラ
ベルによって環境情報を開示、2.自社独自基準による環境ラベルで環
境情報を開示、3.ISO14020でのタイプⅢ型環境ラベルで全工程におけ
る環境負荷を定量的に開示、4.特に取り組みは行っていない、5.その他

環境ラべリングの何らかの取り組みがあれば
1、なければ0として取り扱う

グリーン購入への取り組み 1.ＧＰＮ(グリーン購入ネットワーク）ガイドラインに則り、グリーン購入を
実施、2.自社独自指針に則り、グリーン購入を実施、3.グリーン購入は
行っていない、4.その他

1と2を1、3を0、4は欠損として扱う

企業倫理方針の文章化・公開状況 1.文書化・公開、2.文書化・非公開、3.方針はあるが文書化はしていな
い、4.方針は特にない、5.その他

1と2を1、3と4を0、5は欠損として扱う

倫理行動規定・規範・マニュアルの有無 1.ある、2.ない、3.その他 1.ある、0.ない、3.その他は欠損として扱う
法令順守に関する専門部署・体制の有無 1.ある、2.ない、3.設置予定 1.ある、0.ないor設置予定

ＩＲ専任部署の有無 1.ある、2.ない、3.設置予定 1.ある、0.ないor設置予定
調達先（仕入先）企業について、選定方針・基準の
有無

1.ある・公開、2.ある・非公開、3.特にない、4.その他 1と2を1、3を0、4は欠損として扱う

社会貢献関連担当部署の有無 1.ある、2.ない、3.設置予定 1.ある、0.ないor設置予定

倫理・コンプライアンス

その他

表2　CSR指標作成のために利用したデータ項目とその取扱い

CSR基本対応

雇用・人材活用

消費者対応

環境
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本稿では、東洋経済新報社の CSR データベース（2006 年版）（以下、CSR データベースと呼ぶ）に含まれ

ている「CSR 企業調査」を利用して、CSR 指標を作成する。CSR 指標も、情報開示指標と同様に、信頼性と妥

当性の 2つの要件を満たす必要があるだろう。以下では、本稿で用いる CSR 指標の作成方法を説明し、これ

らの要件を満たし得るかどうかを検討する。 

CSR データベースは有償で提供されているほか、その内容を収めた刊行物として『CSR 企業総覧』がある。

したがって、他の研究者がこの調査結果を利用することは可能である。 

次に、この調査は、東洋経済新報社が全上場企業（3,729 社）と主要未上場企業（70 社）に対して調査票

の回答を郵送で依頼する形式で行われた。なお、調査実施時期は、2005 年 2 月～3月である。調査票は、[1]

雇用・人材活用編、[2]CSR 全般・コミュニティ・消費者対応編、[3]環境編、の 3 分野、総計 249 データ項

目から構成されている(2)。その結果、上場企業 725 社と未上場企業 24 社の合計 749 社から、調査票に対する

回答が得られた。CSR データベースでは、回答のあったすべての企業について、調査結果の詳細がすべて提

供されている。CSR データベースは、「日本企業の CSR に関する基礎データを集めた新しいデータベース」

であると指摘されており（谷本 2005）、CSR に対する取り組み度合いを捉えるという本稿の意図と合致して、

CSR データベースを利用することが可能である。ただし、この結果として、本稿における CSR 活動に対する

取り組み度合いの評価は、あくまで企業自身の判断ないし回答に基づくものであることに注意する必要があ

る。 

本稿では、できるだけ多くのサンプル数を確保するために、CSR データベースに含まれているカテゴリカ

ル・データ項目のうち、調査票の回答のあったすべての企業が該当することとなる 58 データ項目を抜粋した。

つまり、これらの 58 データ項目の中には、「無回答」による欠損データが含まれていることはあっても、「非

該当」による欠損データは一切含まれていない。そして、これらの 58 データ項目を１ないし 0の値を取る 2

値データに変換した。その際 1 の値を取れば、CSR に対する取り組み度合いが優れていると解釈できるよう

に変換している。その上で、各データ項目の性質に基づいて､①CSR 基本対応（3データ項目）、②雇用・人

材活用（35 データ項目）､③消費者対応（6 データ項目）､④環境（8 データ項目）、⑤倫理・コンプライア

ンス（3データ項目）、⑥その他（3データ項目）、の 6グループに大別した（表 2を参照）。そして、グル

ープごとに、有効回答データ項目数に対して 1の値を取るデータ項目数の割合をそれぞれ求めて、個別の CSR

活動に対する取り組み度合いを示す CSR 指標とすることとした。次に、上記 6つのグループごとに求めた各

CSR 指標の単純平均値をもって、CSR 活動に対する総合的な取り組み度合いを示す CSR 指標とすることとした
(3)。 

以上から、これらの CSR 指標はすべて、信頼性と妥当性の要件をともに満たし得ると最終的に判断した。 

4 リサーチ・デザイン 

4-1 サンプルの選択 
サンプルとして、企業ホームページ実態調査の調査対象であり、かつ CSR データベースに含まれている企

業を選択する。ただし、データの入手可能性の制約のために、2006 年 8 月時点更新の NEEDS-Cges に含まれ

ている企業に限定されている。また、資本の欠損が生じている企業、決算月数が 12 ヵ月に満たない企業、金

融業に該当する企業をサンプルから除外している。さらに、CSR 指標の作成に際して、上述の 58 データ項目

中欠損が 5 データ項目以上となる企業をサンプルから除外している(4)。この結果、最終的なサンプル数は、

557 社である。 

なお、企業ホームページ実態調査は、2003 年度から毎年継続的に行われており、評価項目は年々増加して

いる。しかし、この調査における評価項目のすべてが具体的に公表されているわけではなく、一部年度（2004

年度および 2005 年度）についてのみ、プレスリリースにおいて評価項目の抜粋が公表されているのみである。

また、CSR データベースについては、本研究開始時点においてすでに 2006 年版と 2007 年版の 2 ヵ年分につ

いての調査結果が公表されていた。 

本稿では、企業ホームページ実態調査について評価項目の抜粋が入手可能という条件を満たし、かつ企業

ホームページ実態調査の調査期間と CSR データベースの調査時期の対応関係を図ることができるように、企

業ホームページ実態調査については 2005 年度の調査結果を利用することとし、また CSR データベースについ

ては 2006 年版を利用することとした。 

4-2 各変数の作成方法と仮説の検証方法 
上述の情報開示指標をもとに Disclosure Index として次の４つの変数を作成している。WEBEVL1、 WEBEVL2
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および WEBEVL3 は、企業ホームページの分りやすさ、使いやすさ、情報の多さをそれぞれ示す変数である。

WEBEVLTL は、企業ホームページの充実度を示す変数である。 

また、上述の CSR 指標をもとに CSR Index として次の 6つの変数を作成している。csr は、①CSR 基本対応

にかかわる企業の取り組み度合いを示す変数である。koyou は、②雇用・人材活用にかかわる企業の取り組

み度合いを示す変数である。consumer は、③消費者対応にかかわる企業の取り組み度合いを示す変数である。

envi は、④環境にかかわる企業の取り組み度合いを示す変数である。compliance は、⑤倫理・コンプライア

ンスにかかわる企業の取り組み度合いを示す変数である。tlcsr は、CSR 活動に対する総合的な取り組み度合

いを示す変数である。 

なお、本稿では、CSR 活動と企業ホームページにおける情報開示の関係を検証するのに際して、先行研究

に基づいて、ホームページにおける情報開示に影響を与え得るその他の要因をコントロール変数として考慮

に入れこととし、次の変数を選択している(5)。 

yutai は、株主優待を実施していれば 1、していなければ 0の値をとるダミー変数である。なお、株主優待

実施企業名は、『知って得する株主優待 2005 年版』(2005)から手入力で収集している。 

tanshinten は、決算期末日と決算発表日（企業が上場取引所等に決算短信を提出する日）の間の日数をも

とに作成される変数である。tanshinten は、大きいほど決算短信を早期に開示することを示している。サン

プル対象企業の決算短信所要日数は、最も短い場合で 19 日、最も長い場合で 61 日であった。そこで、決算

短信開示所要日数が 61 日の企業には 1 点、60 日の企業には 2 点といった具合に、決算短信開示所要日数が

長い企業ほど小さい得点が与えられるように順次得点を与えた。そして、決算短信開示所要日数に基づく得

点の幅は、42 点と大きくはないので、決算短信開示所要日数の差をうまく反映できるように、決算短信開示

所要日数が長い場合ほど所要日数に比して低得点が与えられるように各得点の自然対数値を求めて、これを

tanshinten とした。 

size は、企業規模を総資産（百万円）の自然対数値で代理した変数である。leverage は､総資産に占める

負債の割合を示す変数（％）である。ryudousei は、総資産に占める流動資産の割合を示す変数（％）であ

り、流動性の程度を示している。roa は、総資産営業利益率、すなわち総資産に占める営業利益の割合を示

す変数（％）であり、収益性の程度を示している。kojin は、個人株主持株比率、すなわち総株式数に対す

る個人・その他の持株数の割合を示す変数（％）であり、株式所有の分散の程度を示している。なお、これ

らの 5変数は、『日経 NEEDS 財務データ CD-ROM 版』から得た、2004 年 4 月～2005 年 3月の間に終了する各

事業年度の原則として連結ベースのデータ項目をもとに作成している(6)。 

financing は、2004 年 4 月から 2006 年 3 月の間に普通株式の公募増資を行っていれば 1、行っていなけれ

ば 0の値をとるダミー変数であり、株主資本調達の必要性の程度を示している。なお、普通株式の公募増資

の実施時期は、東洋経済新報社の『会社四季報』に基づいて判断している。 

業種を示す変数としては、日経業種コードに基づいて、food（食品）、kagaku（化学）、hitestu（非鉄・

金属）、kikai（機械）、denki（電気機器）、kensetsu（建設）、syousya（商社）、kouri（小売業）、service

（サービス）の 9 つを用いる。これらの変数は、各業種に該当すれば 1、該当しなければ 0 をとるダミー変

数である。なお、業種の選択に際しては、1の値をとるサンプル対象企業が 20 社以上となる業種をすべて選

択している。なお、食品、小売業およびサービスの 3業種は、日常生活に密接にかかわる業種であるとみる

ことができよう。こうした業種に属する企業とは、社会に暮らす多くの人々が、投資家、消費者ないし顧客

などとして、輻輳化・重層化した利害関係を有している。それゆえ、これらの企業に対する情報ニーズは高

いであろう。一方、企業ホームページという新しい開示媒体を利用した情報開示では、伝統的な開示媒体と

比して、広範な情報利用者に包括的で詳細な情報を適時に伝達することができる。したがって、これらの 3

業種に属する企業は、ホームページにおける情報開示を充実させようとするであろうと予測される。 

以上の変数を用いて、重回帰分析を行う。まず、基本検証式では、右辺の Disclosure Index として WEBEVL1、

WEBEVL2、WEBEVL3 、WEBEVLTL、のいずれかをそれぞれ用いることにより、ホームページにおける情報開示に

対する企業の取り組み度合いを総合的に捉えて、CSR 活動との関係を検証する。 

[基本検証式] 
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次に、追加検証式Ⅰでは、左辺の CSR Index として csr、koyou、consumer、envi、compliance のいずれか

をそれぞれ用いることにより、個別の CSR 活動とホームページにおける情報開示の関係を解明することに焦

点を当てて検証を行う(7)。 

[追加検証式Ⅰ] 

 
追加検証式Ⅱでは、CSR Index として csr、koyou、consumer、envi、compliance をすべて用いることによ

り、個別の CSR 活動がホームページにおける情報開示に与える影響を同時に検証する(8) (9)。 

[追加検証式Ⅱ] 

 

5 検証結果とその分析 

各変数の基本統計量は、表3に示している。表3より、

CSR Index の各変数のうち、csr の平均値が相対的に小

さいことが分かる。また、koyou の標準偏差が相対的に

小さいことが分かる。 

yutai、financingおよび各業種のダミー変数を除く各

変数間の相関係数は表 4 に示している。表 4 より

Disclosure Index の各変数間の相関係数が総じて高く、

特にWEBEVLTL と、WEBEVL1、WEBEVL2 ないしWEBEVL3 の

間には極めて高い正の相関があることが分かる(10)。また、

CSR Index の各変数間の相関係数も比較的高く、特に

tlcsrと、csr、koyou、consumer、envi、complianceの

いずれかの変数との間には、一貫して高い正の相関があ

ることが分かる(11)。さらに、sizeとCSR Indexの各変数

をはじめとして、各説明変数間に高い相関がある場合が

ある。しかし、各検証式について、多重共線性を検出す

る指標である分散拡大要因（Variance Inflation 

Factors：VIF）を求めたところ、最大でも3.32であり、

多重共線性の一般的な識値である 10 をかなり下回って

いたので､説明変数間に多重共線性の問題はないと判断

した。 

基本検証式の検証結果は、表5に示している。また、

追加検証式ⅠおよびⅡの検証結果は、表6に示している。 

表5より、tlcsrは、Disclosure Indexの各変数に対

して、正かつ少なくとも 5％水準以上で有意である。つ

まり、CSR 活動全般に積極的な企業ほど、ホームページ

における情報開示を充実させる傾向にあると分かる。 

また、表6より、追加検証式Ⅰでは、complianceを除

くCSR Indexの各変数とWEBEVLTLの間には、正かつ少な

くとも10％水準以上で有意な関係がある。追加検証式Ⅱ

では、koyouとconsumerの各変数とWEBEVLTLの間には、

正かつ 1％水準で有意な関係がある。しかし、追加検証

式Ⅰでは有意であったcsrとenviの各変数については、 

平均 標準偏差 最小 最大

Disclosure Index
WEBEVL1 53.22 8.57 0.00 80.30

WEBEVL2 52.67 6.93 0.00 79.00

WEBEVL3 54.71 8.58 0.00 78.40

WEBEVLTL 53.51 7.31 0.00 79.20

CSR Index

csr 0.29 0.36 0.00 1.00

koyou 0.47 0.16 0.03 0.91

consumer 0.69 0.31 0.00 1.00

envi 0.65 0.34 0.00 1.00

compliance 0.77 0.34 0.00 1.00

tlcsr 0.58 0.22 0.01 0.99

yutai 0.20 0.40 0 1

tanshinten 1.23 0.23 0.00 1.62

size 11.48 1.94 6.12 16.10

leverage 53.56 20.77 7.08 99.79

ryudousei 53.00 18.46 5.92 98.19

roa 5.82 5.17 -25.61 46.21

kojin 35.80 20.20 2.74 96.22

financing 0.09 0.28 0 1

food 0.06 0.23 0 1

kagaku 0.08 0.27 0 1

hitetsu 0.04 0.19 0 1

kikai 0.07 0.25 0 1

denki 0.13 0.33 0 1

kensetsu 0.08 0.27 0 1

syousya 0.08 0.27 0 1

kouri 0.05 0.22 0 1

service 0.12 0.33 0 1

変数の定義

WEBEVL1：企業ホームページの分かりやすさを示す変数

WEBEVL2：企業ホームページの使いやすさを示す変数

WEBEVL3：企業ホームページの情報の多さを示す変数

WEBEVLTL：企業ホームページの充実度を示す変数

csr：CSR基本対応にかかわる企業の取り組み度合いを示す変数

koyou：雇用・人材活用にかかわる企業の取り組み度合いを示す変数

consumer：消費者対応にかかわる企業の取り組み度合いを示す変数

envi：環境にかかわる企業の取り組み度合いを示す変数

compliance：倫理・コンプライアンスにかかわる企業の取り組み度合いを示す変数

tlcsr：CSR活動に対する総合的な取り組み度合いを示す変数

yutai：株主優待を実施していれば1、していなければ0の値をとるダミー変数

tanshinten：決算短信における開示の速報性を示す変数

size：総資産（単位：百万円）の自然対数値

leverage：負債÷総資産（％）

ryudousei：流動資産÷総資産（％）

roa：営業利益÷総資産（％）

kojin：個人・その他の持株数÷総株式数（％）

変数名

financing：2004年4月から2006年6月の間に普通株式の公募増資を行っていれば
１、行っていなければ0の値をとるダミー変数

food、kagaku、hitetsu、kikai、denki、kensetsu、syousya、kouri、service：食品、化
学、非鉄・金属、機械、電気機器、建設、商社、小売業、サービスの各業種に該
当すれば1、該当しなければ0の値をとるダミー変数

表3　基本統計量（N=557)
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WEBEVL1 WEBEVL2 WEBEVL3 WEBEVLTL csr koyou consumer envi compliance tlcsr tanshinten size leverage ryudousei roa kojin

WEBEVL1 1.00

WEBEVL2 0.70 1.00

WEBEVL3 0.80 0.71 1.00

WEBEVLTL 0.93 0.87 0.93 1.00

csr 0.31 0.33 0.39 0.38 1.00

koyou 0.47 0.52 0.62 0.59 0.48 1.00

consumer 0.29 0.32 0.38 0.37 0.31 0.41 1.00

envi 0.34 0.37 0.46 0.43 0.42 0.57 0.40 1.00

compliance 0.26 0.31 0.39 0.35 0.36 0.49 0.42 0.44 1.00

tlcsr 0.45 0.50 0.60 0.57 0.71 0.74 0.69 0.75 0.74 1.00

tanshinten 0.38 0.38 0.46 0.45 0.30 0.43 0.20 0.31 0.31 0.42 1.00

size 0.49 0.49 0.66 0.61 0.48 0.67 0.42 0.63 0.51 0.72 0.38 1.00

leverage -0.01 0.01 0.00 0.00 0.04 0.08 0.03 0.06 0.05 0.06 -0.09 0.28 1.00

ryudousei -0.03 -0.01 -0.07 -0.04 -0.12 -0.16 -0.12 -0.09 -0.08 -0.13 0.00 -0.24 -0.12 1.00

roa 0.14 0.10 0.18 0.16 0.05 0.04 0.07 -0.03 0.06 0.07 0.21 -0.01 -0.34 0.12 1.00

kojin -0.29 -0.28 -0.40 -0.36 -0.33 -0.47 -0.32 -0.47 -0.44 -0.53 -0.36 -0.61 -0.03 0.09 -0.10 1.00

表4　相関係数（N=557）

 

変数名 予測符号 WEBEVL1 WEBEVL2 WEBEVL3 WEBEVLTL

定数項 ？ 19.27 24.44 9.88 17.86

(4.89) *** (6.83) *** (2.92) *** (5.49) ***

tlcsr ＋ 4.88 6.80 5.82 5.82

(2.41) ** (4.31) *** (3.53) *** (3.98) ***

yutai ＋ -0.96 -0.15 1.47 0.11

(-1.15) (-0.22) (2.18) ** (0.19)

tanshinten ？ 5.09 4.06 4.92 4.69

(3.01) *** (2.70) *** (2.91) *** (3.16) ***

size ＋ 2.07 1.46 2.83 2.12

(5.51) *** (4.34) *** (8.37) *** (6.46) ***

leverage ？ -0.04 -0.02 -0.04 -0.03

(-1.88) * (-0.98) (-2.34) ** (-1.94) *

ryudousei ？ 0.02 0.02 0.04 0.03

(0.85) (1.60) (2.33) ** (1.77) *

roa ？ 0.09 0.03 0.15 0.09

(1.16) (0.63) (2.62) *** (1.74) *

kojin ＋ 0.03 0.03 0.03 0.03

(1.44) (1.89) * (1.99) ** (2.02) **

financing ＋ 1.76 1.38 1.31 1.48

(1.74) * (1.69) * (1.57) (2.01) **

food ＋ 1.85 1.27 2.38 1.82

(1.40) (1.20) (2.16) ** (1.95) *

kagaku ？ -1.10 -0.13 0.54 -0.23

(-0.93) (-0.16) (0.64) (-0.30)

hitetsu ？ -2.76 -0.85 -2.81 -2.14

(-2.01) ** (-0.66) (-2.30) ** (-2.03) **

kikai ？ -0.61 -0.45 -0.39 -0.49

(-0.47) (-0.47) (-0.36) (-0.51)

denki ？ 2.46 3.01 3.03 2.83

(2.23) ** (3.30) *** (3.31) *** (3.35) ***

kensetsu ？ -0.93 -0.71 -1.79 -1.15

(-0.80) (-0.69) (-1.85) * (-1.30)

syousya ？ 1.80 0.86 1.60 1.42

(1.34) (0.78) (1.67) * (1.43)

kouri ＋ -0.88 -1.26 -1.77 -1.29

(-0.51) (-0.99) (-1.27) (-0.99)

service ＋ 3.73 2.84 3.38 3.31

(3.15) *** (3.14) *** (3.62) *** (3.75) ***

修正済み決定係数 0.3351 0.3548 0.5798 0.5067

F値 14.89 *** 17.71 *** 48.04 *** 31.69 ***

注）括弧内はWhite(1980)のt値。***有意水準1％、**有意水準5％、*有意水準10％。

被説明変数

表5　基本検証式の検証結果（N=557)
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変数名 予測符号 WEBEVLTL WEBEVLTL WEBEVLTL WEBEVLTL WEBEVLTL WEBEVLTL

定数項 ？ 16.45 17.58 15.92 16.33 15.62 17.95

(5.27) *** (5.95) *** (5.23) *** (5.13) *** (4.98) *** (5.89) ***

csr ＋ 1.18 ― ― ― ― 0.32

(1.68) * ― ― ― ― (0.45)

koyou ＋ ― 10.40 ― ― ― 9.53

― (5.62) *** ― ― ― (4.66) ***

consumer ＋ ― ― 2.74 ― ― 2.14

― ― (3.79) *** ― ― (2.74) ***

envi ＋ ― ― ― 1.89 ― 0.61

― ― ― (2.12) ** ― (0.65)

compliance ＋ ― ― ― ― 0.22 -1.10

― ― ― ― (0.27) (-1.24)

yutai ＋ 0.12 0.14 0.01 0.34 0.18 0.07

(0.20) (0.24) (0.02) (0.58) (0.30) (0.11)

tanshinten ？ 5.18 4.18 5.28 5.17 5.34 4.24

(3.36) *** (2.86) *** (3.44) *** (3.43) *** (3.50) *** (2.94) ***

size ＋ 2.46 2.05 2.38 2.39 2.54 1.95

(8.55) *** (7.54) *** (8.49) *** (7.59) *** (8.13) *** (6.36) ***

leverage ？ -0.03 -0.03 -0.04 -0.03 -0.04 -0.03

(-2.20) ** (-2.18) ** (-2.21) ** (-2.12) ** (-2.26) ** (-2.04) **

ryudousei ？ 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03

(2.01) ** (2.24) ** (1.80) * (1.93) * (1.98) ** (2.10) **

roa ？ 0.09 0.10 0.08 0.10 0.09 0.09

(1.79) * (1.91) * (1.61) (1.91) * (1.73) * (1.91) *

kojin ＋ 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03

(1.72) * (2.05) ** (1.81) * (1.80) * (1.76) * (2.15) **

financing ＋ 1.48 1.66 1.56 1.70 1.56 1.66

(1.95) * (2.25) ** (2.18) ** (2.28) ** (2.08) ** (2.33) **

food ＋ 2.27 2.24 1.74 2.00 2.17 1.96

(2.54) ** (2.52) ** (1.89) * (2.21) ** (2.35) ** (2.09) **

kagaku ？ -0.08 -0.39 -0.08 -0.33 -0.13 -0.34

(-0.10) (-0.51) (-0.10) (-0.42) (-0.16) (-0.44)

hitetsu ？ -1.81 -1.85 -1.99 -1.93 -1.76 -2.05

(-1.78) * (-1.89) * (-1.92) * (-1.86) * (-1.71) * (-2.04) **

kikai ？ -0.37 -0.68 -0.29 -0.28 -0.38 -0.45

(-0.39) (-0.73) (-0.30) (-0.29) (-0.38) (-0.48)

denki ？ 3.21 2.58 3.08 3.06 3.24 2.48

(3.89) *** (3.11) *** (3.68) *** (3.65) *** (3.87) *** (2.97) ***

kensetsu ？ -1.18 -0.92 -1.17 -1.26 -1.31 -0.76

(-1.32) (-1.02) (-1.33) (-1.41) (-1.45) (-0.82)

syousya ？ 1.05 1.23 1.51 1.26 1.08 1.57

(1.03) (1.26) (1.51) (1.24) (1.06) (1.64)

kouri ＋ -1.08 -0.68 -1.61 -1.09 -1.15 -1.05

(-0.84) (-0.53) (-1.25) (-0.85) (-0.89) (-0.81)

service ＋ 3.26 2.96 3.29 3.69 3.28 3.18

(3.66) *** (3.39) *** (3.72) *** (4.27) *** (3.60) *** (3.68) ***

修正済み決定係数 0.4958 0.5198 0.5036 0.4971 0.4933 0.5238

F値 29.27 *** 32.33 *** 29.56 *** 31.09 *** 29.50 *** 28.08 ***

注）括弧内はWhite(1980)のt値。***有意水準1％、**有意水準5％、*有意水準10％。

被説明変数

表6　追加検証式ⅠおよびⅡの検証結果（N=557)

 

統計的有意性がなくなる。つまり、個別の CSR 活動にそれぞれ着目すれば、⑤倫理・コンプライアンスを除

く、①CSR 基本対応、②雇用・人材活用、③消費者対応、④環境、にかかわる各 CSR 活動に積極的な企業ほ

ど、ホームページにおける情報開示を充実させる傾向にあると分かる。また、個別の各 CSR 活動に同時に着

目した場合にも、②雇用・人材活用や③消費者対応にかかわる各 CSR 活動は、依然としてホームページにお

ける情報開示の充実と正に関連している。したがって、特に、②雇用・人材活用や③消費者対応にかかわる

各 CSR 活動に積極的な企業ほど、ホームページにおける情報開示を充実させる傾向にあると分かる。 
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表 5 より、yutai は、Disclosure Index の各変数のうち、WEBEVL3 に対してのみ、正かつ 5％水準で有意で

ある。つまり、株主優待を実施している企業の方が、ホームページにおいて、多くの情報を開示する傾向に

あると分かる。すなわち、株主優待を実施し、個人投資家を戦略的に重視しているとみることのできる企業

ほど、ホームページにおいて多くの情報を開示する傾向にある。この点で、個人投資家を戦略的に重視して

いる企業においては、ホームページ上から多くの情報を入手できるようにすることで、特に入手可能性の観

点からみた情報利用者間の情報格差を是正する手段として、ホームページが活用されているとみることがで

きる。 

表 5・6より、tanshinten は、すべての検証式において、Disclosure Index の各変数に対して、正かつ 1％

水準で有意である。つまり、決算短信を早期に開示する企業ほど、ホームページにおける情報開示を充実さ

せると分かる。このことから、各種の開示媒体ないし手段による情報開示に対する企業の取り組み度合いが

相互に関連している可能性を指摘できよう。 

表 5・6 より、size は、すべての検証式において、Disclosure Index の各変数に対して、正かつ 1％水準

で有意である。つまり、企業規模は、エージェンシー費用や政治費用など、さまざまな企業特性の代理変数

と捉えられ得るが、規模の大きな企業ほど、企業ホームページにおける情報開示を充実させる傾向にあると

分かる。 

表 5・6より、leverage は、10 中 1つを除く検証式において、Disclosure Index の各変数に対して、負か

つ少なくとも 10％水準以上で有意である。つまり、レバレッジの高い企業ほど、おおむねホームページにお

ける情報開示の充実には積極的でないと分かる。すなわち、レバレッジの存在は、企業ホームページにおけ

る情報開示の充実に寄与せず、むしろ妨げている傾向にある。この背景の 1つには、レバレッジが高い企業

ほど、資金調達において銀行との結びつきが強く、企業外部に情報を積極的に開示するインセンティブを持

たないという可能性があると指摘できよう。 

表 5より、ryudousei や roa は、Disclosure Index の各変数のうち、WEBEVLTL と WEBEVL3 の 2 変数に対し

てのみ、正かつ少なくとも 10％水準以上で有意であると分かる。表 6でも、WEBEVLTL についてほぼ同様の傾

向が見られる。つまり、流動性や収益性の高く好業績と判断できる企業ほど、逆選択により証券市場におい

て過小評価されるのを避けようとして、ホームページにおいて多くの情報を開示する傾向にあると分かる。 

表 5・6 より、kojin や financing はそれぞれ、10 中 1 つを除く検証式において、Disclosure Index の各

変数に対して、正かつ少なくとも 10％水準以上で有意である。つまり、株式所有が分散している企業ほど、

また株主資本調達の必要性のある企業ほどおおむねホームページにおける情報開示を充実させる傾向にある

と分かる。このことから、より個別的には、企業ホームページにおける情報開示の充実が、分散した株主と

経営者の間の情報の非対称性を解消しようとするためや、株主資本調達を有利に進めるための企業の戦略的

行動であることが示唆される。 

表 5・6より、業種ダミー変数のうち、電気機器とサービスは、すべての検証式において、Disclosure Index

の各変数に対して、正かつ少なくとも 5％水準以上で有意である。また、食品についても、10 中 2 つを除く

検証式において少なくとも 10％水準以上で同様の傾向が見られる。反対に、非鉄・金属は、10 中 1 つを除く

検証式において、Disclosure Index の各変数に対して、負かつ少なくとも 10％水準以上で有意である。した

がって、電気機器、サービスおよび食品の各業種に属する企業のホームページにおける情報開示は充実して

いる傾向にある。他方で、非鉄・金属の業種に属する企業のホームページにおける情報開示は充実していな

い傾向にある。ただし、予測と異なって、日常生活に密接にかかわる業種の 1つであり、ホームページにお

ける情報開示が充実していると期待された小売業については、統計的に有意な結果を得ていない。すなわち、

企業ホームページにおける情報開示に対する取り組み度合いは、業種によって差があるが、本稿で得られた

検証結果からは、予測と異なって、日常生活に密接にかかわる業種に属する企業ならば必ず、情報利用者の

情報ニーズに対応してホームページを充実させるとまでは言えない。 

6 おわりに 

本稿では、CSR 活動と企業ホームページにおける情報開示の関係を解明した。その結果、企業ホームペー

ジにおける情報開示の充実は、CSR 活動に対する総合的な取り組み度合いのほか、個別の CSR 活動に着目し

た場合に、特に②雇用・人材活用や③消費者対応にかかわる各 CSR 活動と正に強く関連していると分かった。

また、本稿で得られた証拠は幾分限定的であるものの、個別の CSR 活動に着目した場合に、①CSR 基本対応

や④環境にかかわる各 CSR 活動に積極的な企業のホームページにおける情報開示も、充実している傾向にあ

ると分かった。他方、⑤倫理・コンプライアンスにかかわる CSR 活動と企業ホームページにおける情報開示
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との間には関連があるとは言えない。 

本稿で得られたこれらの検証結果から得られるインプリケーションは次のとおりである。第一に、CSR 活

動に積極的な企業ほど、多様なステークホルダーと良好な信頼関係を戦略的に構築・維持しようとして、ホ

ームページにおける情報開示を充実させることが示唆される。第二に、従業員や消費者といったように、企

業を取り巻くステークホルダーを明確に志向して CSR 活動に取り組んでいるかどうかが、企業ホームページ

における情報開示の充実と強く関連していることが示唆される。 

本稿の貢献は、管見のかぎり初めて、CSR 活動と企業ホームページにおける情報開示の関係を検証したこ

とである。今後は、企業が、ホームページにおける情報開示を充実させることで、どのような効果を得てい

るのかを解明することが課題である。 

【注】 

(1) AIMR は、2004 年 5月に CFA Institute（CFA 協会）に名称を変更している。 

(2) 調査票それ自体も、CSR データベースの添付資料において提供されている。 

(3) ⑥その他のグループは、個別の CSR 活動に対する取り組み度合いを示す CSR 指標として単独には用

いない。ただし、CSR 活動に対する総合的な取り組み度合いを示す CSR 指標には、⑥その他のグルー

プも加味している。 

(4) これに伴うサンプル数の減少は、81 社である。 

(5) ただし、本稿では、サンプルの著しい偏りがみられたため、いくつかの先行研究で考慮されている

外国証券市場における上場の有無や監査法人の規模の要因を考慮していない。 

(6) 連結ベースではデータ項目を入手できなかったものの、単体ベースではデータ項目を入手すること

ができた 54社については、単体ベースのデータ項目を用いている。 

(7) なお、追加検証式Ⅰにおいて、右辺の WEBEVLTL に代えて、Disclosure Index として WEBEVL1、WEBEVL2、

WEBEVL3 のいずれかをそれぞれ用いても同様に検証を行った。しかし、CSR Index の各変数について、

検証結果に大きな差異はなかった。 

(8) なお、追加検証式Ⅱにおいて、右辺の WEBEVLTL に代えて、Disclosure Index として WEBEVL1、WEBEVL2、

WEBEVL3 のいずれかをそれぞれ用いても同様に検証を行った。しかし、CSR Index の各変数について、

検証結果に大きな差異はなかった。 

(9) 異なる次元の CSR 指標を複数用いて、CSR 活動と情報開示の関係を検証することは、たとえば記虎

・奥田(2006a, 2006b)でも試みられている。 

(10)Disclosure Index の各変数間の相関係数はすべて 1％水準で有意（両側）であった。 

(11)CSR Index の各変数間の相関係数はすべて 1％水準で有意（両側）であった。 
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