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研究の概要（200～300字で記入、図･グラフ等は使用しないこと。） 

本研究においては、米国と日本における NGO キャンペーンの市場への影響をイベン

トスタディで分析した。米国におけるネガティブキャンペーンの直後は株価にマイナス

の影響となり、統計的にも有意差がある結果となっている。米国はアクティビスト NGO

の活動が活発であり、投資家も NGO の情報を活用していることが見て取れる。一方、

日本企業に対する NGO キャンペーンに関するイベントスタディの結果は、有意差のあ

る結果にはなっておらず、日本市場において NGO の活動の影響はほとんどないといえ

る。これは日本の株主がそもそも NGO の情報をウォッチしておらず、またグローバル

NGO も日本企業をウォッチしていないことが背景にある。しかし現在、 ESG 投資が急

速に日本でも拡大しており、日本の株主も NGO の情報を活用し始めており、NGO の市

場における存在は増していくものと思われる。  
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研究成果の概要（図･グラフ等は使用しないこと。） 

 

 

企業の社会的責任に対する市民社会の要求が拡大している。企業は自社の利益を追求し、投資家は、彼らの価値観

で「正しい」と認識する活動を行っている企業に資金を投入し、株主価値向上を追求する。しかし株主価値最大化を

目的とした市場の資源配分プロセスは、必ずしも最適な資源配分を実現させることができず、市場の失敗を引き起こ

す。企業は不正に企業価値を高めようとしたり、投資家は不正に情報を得ようとする。それでもテクノロジーの発展

と情報ソースの多様化により、情報の非対称性が縮小し、資本市場において適正な資源配分が行われようとする。そ

の一端を担うのが ESG投資であり、その背景には市民社会の要求が存在する。 

完全な市場、万能な市場機能による資源配分は存在しない。よって社会にとって最適な資源配分を実現するにあた

り、社会が社会的費用を認識し、そのたびに企業は私的費用化を求められる。その資源配分には人間の価値判断が介

入する。この価値判断は「資源配分はどうあるべきか」という規範、もしくは社会的価値観である。 

かつて環境問題は存在していなかったが、ある事象が問題として認識されてはじめて環境問題となる。その後、リ

スクを機会と認識し、「環境ビジネス」といった言葉で利益の源泉と捉えることになるとは、当時は誰も想像してい

なかったであろう。同じく人権問題も、最初は問題として認識されていない時代があった。今でも地域によっては、

問題視されていないケースもある。このような価値観の違いは、市場の資源配分に影響を与えている。 

資源配分における価値観の変遷に影響を与えてきたのは、市民社会の役割が大きい。本研究は、市民社会、つまり

NGO(Non-Government Organization)の機能が、資本市場において機能していることを、確認するのが目的である。NGO

は、政府からも企業からも独立した市民団体であり、CSO(Civil Society Organization)や、 PVO(Private Voluntary 

Organization) と呼ばれることもある。NGO の歴史は古く、その起源は植民地時代のキリスト教会による布教・慈善

活動がその基盤となっていると言われている。NGO の活動には大きく分けて 2つのパターンがあると考えられる。１

つ目は問題が起きている現場で直接的に解決を図ろうとする活動である。2 つ目は、制度設計やルール形成等を通じ

て構造的な解決を目指そうとする活動である。後者については、企業に対しサステナブルな企業行動（Sustainable 

Responsible Behavior1）を促すためのエンゲージメント（対話）を行うことがある。このような行動は NGOアクティ

ビズムとも言われ、企業行動の変革のきっかけとなるものである。例えば 1990 年後半、スポーツアパレル会社が委

託する東南アジアの工場で、低賃金労働、劣悪な環境での長時間労働、児童労働、強制労働が発覚した。この事態に

米国の NGOなどが批判し、当社製品の不買運動が世界的に起こり、株価は大幅に下落し、経済的に大きな打撃を受け

た。最近では、2016年にインドネシアにおけるタバコ農家の児童労働を、NGOが告発し、たばこメーカーにそのよう

な生産者との取引を即時停止するよう訴えている。また 2019年には米国小売店において、NGOとの対話の結果、毛皮

製品の販売を禁止することを発表した。またエンゲージメントだけでなく、ターゲット企業の株式を保有したうえで

株主提案を行う NGOも存在する。経済のグローバル化にともない、社会課題の解決において、グローバル企業の果た

す役割の重要性がより強く認識される中、NGOは中長期的な視点で企業に対して経営の変革を求めているのである。 

NGOアクティビズムは、いわば民間による非公式な規制と見なすことができるだろう。Baron and Diermeier(2007)2

は、企業や産業の慣行を変えることを目的として活動するアクティビスト NGOについて、キャンペーン活動の成功ま

たは影響に関するモデル化を試みており、NGOのキャンペーン活動が重要な役割を果たしていることを示している。 
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そして企業の自主的なサステナビリティに関する活動が、NGO アクティビストのキャンペーンのターゲットになる

可能性を低くするとしている。 

このように、資本市場において、NGO の果たす役割が大きくなっている。投資家は、グローバル NGO の活動（企

業に対するキャンペーン）に関する情報を積極的に活用している。また ESG評価機関も、財務情報や企業のサステ

ナビリティレポート等の開示情報からだけでなく、NGO の情報を利用して、企業の格付けを行っている。

Dimson(2015)3は、1999年から 2009年に、米国企業に対して実施された ESGに関するエンゲージメントについて分

析を行い、エンゲージメントに成功した場合の株式超過収益率が 7.1%と、失敗した場合を上回っていることを実証

している。 

本研究において、米国における NGOキャンペーンの影響をイベントスタディで分析した結果、ネガティブキャン

ペーンの直後は株価にマイナスの影響となり、統計的に有意差があるという結果になっている。米国はアクティビ

スト NGOの活動が活発なため、投資家も NGOの情報を活用していることが見て取れる。一方、日本企業に対する NGO

キャンペーンの影響に関するイベントスタディの結果は、有意差のある結果にはなっておらず、日本市場において

NGO の活動の影響はほとんどない。これは、日本の株主がそもそも NGO の情報をウォッチしていないという背景が

想定できる。またグローバル NGOが幅広く日本企業をウォッチしていないため分析対象が少なく、有意差のある結

果とならなかった。なお国内の NGOは小規模で資金力もなく、グローバル NGOのようなキャンペーン活動を行う団

体はほぼないと言ってよい。しかし現在、ESG 投資が急速に日本でも拡大しており、日本の株主も NGO の情報を活

用するようになってきている。グローバル NGOもより多くの日本企業をウォッチし、またエンゲージメントを実施

する傾向にある。そのような傾向を受け、企業はステークホルダーダイアログを実施し、NGO との対話を積極的に

行ったり、一部の企業では、NGOと協働で自社の活動を改善しようとする動きもみられている。 

社会的費用を私的費用化しない企業は、フリーライダーと見なされ、正義に反するという投資家の意識が芽生え

ている。投資家は、市民社会の価値観を捉えて投資活動に反映させており、ESG 投資の拡大は、市民社会の代弁者

としての NGO、そして我々の年金基金を運用する機関投資家の価値観が反映された結果ということができる。 

投資家は様々な方法で企業の行動を把握し、投資行動に反映させる。社会課題の最前線にいる NGOの情報を活用

することもその一つである。投資家は、それらの情報を活用し、不正義な企業への資本供給を抑制し、市場から淘

汰しようとする。このような投資家の社会的価値観により醸成される ESG投資を、市場の失敗を補正する投資家の

自律的活動として捉えることができる。そして企業経営者は、ESG 投資家によるエンゲージメントに加えて、NGO

の活動も考慮しながら、外部不経済の私的費用化を実行することになる。今後、資本市場における NGOの役割は一

層高まるであろう。 
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