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●
は
じ
め
に

新
興
国
等
に
お
け
る
ビ
ジ
ネ
ス
展
開

に
お
い
て
、
よ
り
人
権
問
題
を
慎
重
に

扱
う
必
要
性
が
高
ま
っ
て
い
る
。
そ
の

背
景
に
は
、
持
続
的
な
企
業
価
値
創
造

の
観
点
か
ら
み
て
、
ビ
ジ
ネ
ス
と
人
権

問
題
を
軽
視
す
る
と
、
意
図
せ
ざ
る
事

態
に
直
面
す
る
可
能
性
が
高
ま
っ
て
い

る
た
め
で
あ
る
。
こ
れ
に
は
、
ビ
ジ
ネ

ス
と
人
権
問
題
の
認
識
変
化
を
促
す
、

下
記
の
三
つ
の
変
化
が
発
生
し
て
い
る

た
め
で
あ
る
。

第
一
に
、
従
来
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン

ス
（
法
令
遵
守
）
の
み
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト

に
し
た
ビ
ジ
ネ
ス
と
人
権
問
題
で
は
十

分
に
持
続
的
な
価
値
創
造
を
促
す
こ
と

が
困
難
と
な
り
つ
つ
あ
る
の
で
あ
る
。

た
と
え
ば
、
近
年
、
新
興
国
等
で
は
移

民
労
働
者
な
ど
の
待
遇
を
め
ぐ
る
問
題

が
ク
ロ
ー
ズ
ア
ッ
プ
さ
れ
つ
つ
あ
る
。

新
興
国
の
な
か
に
は
、
法
制
度
が
未
整

備
で
、
移
民
労
働
者
へ
の
待
遇
な
ど
に

つ
い
て
必
ず
し
も
十
分
に
定
め
ら
れ
て

い
な
い
こ
と
も
あ
る
。
そ
う
し
た
新
興

国
等
に
お
け
る
法
令
に
従
っ
て
い
る
と

い
う
理
由
で
、
移
民
労
働
者
へ
の
報
酬

を
十
分
に
引
き
上
げ
ず
、
コ
ス
ト
削
減

を
図
っ
て
い
る
企
業
も
少
な
く
な
い
。

し
か
し
、
企
業
活
動
が
グ
ロ
ー
バ
ル
化

す
る
な
か
、
た
と
え
一
部
地
域
の
法
令

に
従
っ
て
い
た
と
し
て
も
、
欧
州
や
ア

メ
リ
カ
な
ど
ビ
ジ
ネ
ス
と
人
権
問
題
で

先
進
的
な
対
応
が
求
め
ら
れ
る
国
で
ビ

ジ
ネ
ス
を
行
っ
て
い
る
場
合
に
は
、
そ

う
し
た
新
興
国
で
の
対
応
が
批
判
の
対

象
に
な
る
可
能
性
が
高
ま
っ
て
い
る
の

で
あ
る
。
グ
ロ
ー
バ
ル
で
重
要
な
ス

テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
の
密
接
な
コ
ミ
ュ

ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
通
じ
て
、
ど
こ
ま
で

踏
み
込
ん
で
、
ビ
ジ
ネ
ス
と
人
権
の
問

題
に
踏
み
込
む
か
を
き
ち
ん
と
整
理

し
、
徹
底
さ
せ
る
こ
と
が
重
要
と
な
り

つ
つ
あ
る
。

第
二
に
、
ビ
ジ
ネ
ス
と
人
権
問
題
を

め
ぐ
る
平
時
に
お
け
る
対
応
を
求
め
る

開
示
規
制
が
増
大
し
つ
つ
あ
る
点
で
あ

る
。
た
と
え
ば
、
欧
州
委
員
会
は
二
〇

一
〇
年
六
月
に
新
成
長
戦
略
「
欧
州
二

〇
二
〇
」
を
公
表
し
、
そ
の
な
か
で
、

ビ
ジ
ネ
ス
と
人
権
の
問
題
も
含
む
欧
州

企
業
に
お
け
る
Ｃ
Ｓ
Ｒ
戦
略
の
見
直
し

が
主
要
な
取
り
組
み
の
ひ
と
つ
と
し
て

位
置
付
け
ら
れ
て
い
る
。
こ
れ
に
基
づ

き
、
企
業
の
非
財
務
情
報
に
関
す
る
コ

ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
の
と
り
ま
と
め
、

Single M
arket A

ct

の
公
表
、
当
該

Ａ
ｃ
ｔ
に
基
づ
く
エ
キ
ス
パ
ー
ト
グ

ル
ー
プ
の
開
催
な
ど
を
実
施
し
、
二
〇

一
一
年
一
〇
月
に
は
「
新
Ｃ
Ｓ
Ｒ
コ

ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
」
を
公
表
し
て
い

る
。
こ
の
な
か
で
Ｅ
Ｕ
は
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ

を
「
企
業
が
社
会
に
影
響
を
与
え
る
責

任
」
と
定
義
し
、
こ
の
達
成
の
た
め
に

は
、
企
業
は
事
業
運
営
や
ス
テ
ー
ク
ホ

ル
ダ
ー
と
密
接
な
連
携
を
持
つ
コ
ア
戦

略
の
プ
ロ
セ
ス
の
な
か
に
、
社
会
、
環

境
、
倫
理
、
人
権
、
消
費
者
に
関
す
る

懸
念
な
ど
を
組
み
込
む
プ
ロ
セ
ス
が
必

要
と
な
る
と
強
調
し
て
い
る
。
こ
う
し

た
活
動
を
通
じ
て
、
所
有
者
・
株
主
に

と
っ
て
の
共
有
価
値
、
さ
ら
に
は
そ
の

他
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
や
社
会
に
と
っ

て
の
共
有
価
値
を
最
大
化
す
る
こ
と
が

可
能
と
な
り
、
企
業
に
生
じ
う
る
負
の

イ
ン
パ
ク
ト
を
認
識
し
、
回
避
し
、
緩

和
さ
せ
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
と
説
明

し
て
い
る
。
か
つ
て
は
、
ビ
ジ
ネ
ス
と

人
権
に
関
わ
る
問
題
が
あ
っ
た
場
合
の

事
後
対
応
を
重
視
す
る
企
業
が
多
か
っ

た
が
、
近
年
で
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
リ
ス

ク
が
頻
発
す
る
な
か
で
、
平
時
よ
り
そ

う
し
た
リ
ス
ク
発
生
へ
の
備
え
を
促
す

国
際
的
な
規
制
の
枠
組
み
が
構
築
さ
れ

る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

第
三
に
、
企
業
が
責
任
を
持
つ
べ
き

範
囲
が
、
法
人
格
や
企
業
グ
ル
ー
プ
か

ら
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
へ
と
拡
大
し
つ

つ
あ
る
点
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
ア
メ

リ
カ
で
は
、
二
〇
一
二
年
八
月
に
ド
ッ

ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
の
な
か
で
、
紛
争
鉱

物
（Confl ict M

inerals

）
に
か
か
わ

る
開
示
規
制
を
公
表
し
た
。
ア
メ
リ
カ

で
は
、
コ
ン
ゴ
に
お
い
て
軍
隊
に
よ
る

鉱
山
支
配
と
奴
隷
の
活
用
、
そ
れ
ら
を

通
じ
た
利
益
の
捻
出
と
い
っ
た
行
動

が
、
人
権
上
問
題
が
あ
る
と
認
識
し
つ

つ
も
、
正
規
の
コ
ン
ゴ
産
の
鉱
物
と
そ

ビ
ジ
ネ
ス
と
人
権
問
題
と

持
続
的
な
企
業
価
値
創
造

加
賀
谷 

哲
之

新興国・途上国における
ビジネスと人権
̶国家・企業・市民として̶
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れ
ら
を
識
別
す
る
こ
と
が
困
難
で
あ
る

こ
と
か
ら
当
該
鉱
物
の
輸
入
を
禁
じ
る

こ
と
が
困
難
な
状
態
に
あ
る
。
こ
の
た

め
、
米
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）

は
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
上
で
コ
ン
ゴ
産

の
鉱
物
を
利
用
し
て
い
る
場
合
に
は
、

そ
れ
を
開
示
す
る
こ
と
を
求
め
る
開
示

規
制
を
導
入
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
か

つ
て
は
法
人
格
な
い
し
は
企
業
グ
ル
ー

プ
が
地
域
社
会
や
環
境
に
与
え
る
影
響

を
問
わ
れ
て
い
た
も
の
の
、
そ
れ
が
サ

プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
な
ど
影
響
を
及
ぼ
し

得
る
取
引
先
ま
で
拡
大
し
つ
つ
あ
る
の

で
あ
る
。

で
は
、
こ
う
し
た
変
化
し
つ
つ
あ
る

ビ
ジ
ネ
ス
と
人
権
問
題
へ
の
対
応
は
、

企
業
価
値
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え

る
の
だ
ろ
う
か
。
本
研
究
で
は
、
新
興

国
に
お
け
る
労
働
争
議
と
そ
れ
に
向
け

た
「
備
え
」
と
し
て
の
リ
ス
ク
管
理
体

制
や
そ
の
開
示
が
株
式
市
場
か
ら
の
評

価
に
与
え
る
影
響
を
検
証
す
る
。

●
リ
サ
ー
チ
デ
ザ
イ
ン

⑴
分
析
対
象

本
研
究
で
は
、
特
に
二
〇
一
〇
年
五

〜
六
月
に
起
こ
っ
た
中
国
に
お
け
る
一

連
の
労
働
争
議
を
対
象
に
、
そ
れ
が
株

式
市
場
か
ら
の
評
価
に
与
え
る
影
響
を

検
証
す
る
。

中
国
や
イ
ン
ド
な
ど
の
新
興
国
は
、

近
年
、
世
界
の
工
場
と
し
て
多
く
の
企

業
が
生
産
拠
点
を
設
立
し
て
い
る
。
低

賃
金
を
求
め
た
こ
う
し
た
展
開
は
新
世

紀
に
入
り
、大
き
く
進
展
し
た
も
の
の
、

近
年
で
は
む
し
ろ
そ
の
過
酷
な
労
働
環

境
を
改
善
す
る
べ
く
、
現
地
で
の
労
働

争
議
が
頻
発
し
て
い
る
。

た
と
え
ば
、
表
１
に
は
、
二
〇
一
〇

年
に
中
国
の
ホ
ン
ダ
で
起
こ
っ
た
一
連

の
労
働
争
議
を
示
し
て
い
る
。
二
〇
一

〇
年
五
月
に
発
生
し
た
部
品
工
場
で
の

ス
ト
ラ
イ
キ
は
、
そ
の
後
、
工
場
の
稼

働
停
止
に
と
ど
ま
ら
ず
、
一
部
工
場
で

の
暴
動
に
ま
で
発
展
し
た
。
こ
う
し
た

中
国
で
の
労
働
争
議
は
、
中
国
を
生
産

拠
点
や
営
業
拠
点
と
す
る
企
業
の
持
続

性
に
重
大
な
懸
念
を
与
え
る
こ
と
に

な
っ
た
。

近
年
で
は
、
中
国
を
生
産
拠
点
や
販

売
拠
点
の
中
核
と
し
て
活
動
を
続
け
て

い
る
企
業
も
少
な
く
な
い
。
こ
う
し
た

な
か
で
、
中
国
で
起
こ
る
労
働
争
議

は
、
単
に
工
場
の
操
業
停
止
ば
か
り
で

は
な
く
、
中
国
に
お
け
る
人
権
問
題
の

発
生
や
そ
れ
に
と
も
な
う
事
業
継
続
リ

ス
ク
の
増
加
を
も
た
ら
す
こ
と
を
想
起

さ
せ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。
新
世
紀

に
入
り
、
多
く
の
企
業
が
そ
の
賃
金
の

低
さ
を
活
か
し
た
生
産
拠
点
と
し
て
の

中
国
に
フ
ォ
ー
カ
ス
を
あ
て
活
動
を
続

け
て
き
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
労
働
争

議
の
発
生
に
と
も
な
い
、
中
国
で
も
従

業
員
の
給
与
を
中
心
と
し
た
労
使
問
題

に
よ
り
配
慮
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
状

況
に
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
り
つ
つ

あ
る
。
労
使
問
題
と
い
う
人
権
問
題
に

対
し
て
十
分
に
配
慮
で
き
て
い
な
い
企

業
は
、
中
国
で
安
定
的
に
利
益
を
あ
げ

続
け
る
こ
と
が
難
し
く
な
る
こ
と
を
投

資
家
に
想
起
さ
せ
た
も
の
と
推
測
で
き

る
。仮

に
株
式
市
場
に
お
け
る
プ
レ
イ

ヤ
ー
が
、
中
国
で
発
生
し
た
労
働
争
議

の
問
題
が
投
資
対
象
の
持
続
可
能
性
に

重
大
な
影
響
を
与
え
る
と
判
断
し
た
場

合
に
は
、
当
該
企
業
に
対
す
る
株
式
市

場
か
ら
の
評
価
は
大
き
く
低
下
す
る
可

能
性
が
あ
る
。

こ
こ
で
、
実
際
の
影
響
を
検
討
す
る

た
め
、
上
記
の
ホ
ン
ダ
に
お
け
る
部
品

工
場
に
関
す
る
報
道
前
後
の
株
価
の
変

化
を
算
定
し
た
。
こ
こ
で
は
市
場
リ

タ
ー
ン
控
除
モ
デ
ル
に
基
づ
き
、
中
国

に
お
け
る
売
上
高
の
高
低
に
応
じ
て
、

株
式
リ
タ
ー
ン
の
変
化
を
比
較
し
た

（
図
１
）。
こ
れ
に
よ
れ
ば
、
中
国
で
の

売
上
高
比
率
が
高
い
場
合
に
は
、
報
道

直
後
に
大
き
く
株
価
が
低
下
し
、
回
復

で
き
て
い
な
い
こ
と
が
確
認
で
き
る
。

⑵
リ
サ
ー
チ
ア
プ
ロ
ー
チ

本
研
究
で
は
、
中
国
に
お
け
る
労
働

争
議
の
問
題
に
対
す
る
株
式
市
場
か
ら

の
評
価
を
明
ら
か
に
し
た
う
え
で
、
企

業
の
リ
ス
ク
管
理
体
制
が
そ
う
し
た
評

価
に
与
え
る
影
響
を
検
討
す
る
こ
と
を

狙
い
と
し
て
い
る
。
検
証
に
あ
た
っ
て

は
、
下
記
の
点
を
勘
案
し
て
い
る
。

ま
ず
は
株
式
市
場
か
ら
の
評
価
に

つ
い
て
は
、
上
述
し
た
ホ
ン
ダ
に
お
け

る
部
品
工
場
の
労
働
争
議
が
起
こ
っ

た
五
月
一
七
日
前
後
の
株
価
の
動
向

を
分
析
す
る
。
分
析
に
あ
た
っ
て
は
、

前
述
し
た
市
場
リ
タ
ー
ン
控
除
モ
デ

表１　2010 年における中国の一連の労働争議

5 月 17 日（月） 広東省仏山市のホンダの部品工場で賃上げを求めるストが勃発

5月 21 日（金） 労使協議が持たれたが、賃上げ額巡り物別れに、再び工場ストップ

5月 24 日（月） ストが本格化、部品供給が滞り、完成車工場が稼働停止に

5月 26 日（水） 完成車全４工場がストップし、ストの影響が広範囲に広がる

5月 31 日（月） 仏山市の部品工場で一部従業員が暴徒化

6月 1日（火） 曽慶洪氏が労使の仲介役に、事態収拾に乗り出す

6月 2日（水） ストの起こった部品工場が約２週間ぶりに通常稼働に戻る

6月 4日（金） ２割強の賃上げで労使が合意。ホンダ、約３週間続いたストが
「完全決着」と発表。全工場が通常稼働に

（出所）各種報道をもとに筆者作成。
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ビジネスと人権問題と持続的な企業価値創造

ル
を
活
用
す
る
こ
と
に
す
る
。
こ
こ

で
は
、
労
働
争
議
が
発
生
す
る
七
営

業
日
前
か
ら
七
営
業
日
後
の
累
積
超

過
株
式
リ
タ
ー
ン
を
活
用
す
る
。
た

だ
し
五
月
一
七
日
前
後
は
、
三
月
期

決
算
企
業
の
決
算
発
表
日
と
重
複
し

て
い
る
点
に
は
留
意
が
必
要
で
あ
る
。

市
場
の
決
算
発
表
や
そ
れ
に
と
も
な

う
投
資
家
の
期
待
の
変
化
は
、
株
式

市
場
か
ら
の
評
価
に
大
き
な
影
響
を

与
え
る
可
能
性
が
あ
る
た
め
で
あ
る
。

三
月
期
決
算
企
業
の
決
算
発

表
日
に
つ
い
て
は
五
月
一
〇

〜
一
五
日
に
集
中
す
る
こ
と

が
多
い
。
こ
の
た
め
、
労
働

争
議
問
題
が
株
式
市
場
か
ら

の
評
価
に
与
え
る
影
響
を
検

討
す
る
た
め
に
は
、
決
算
発

表
に
お
け
る
影
響
を
コ
ン
ト

ロ
ー
ル
す
る
必
要
が
あ
る
。

本
研
究
で
は
、予
想
誤
差
（
Ｆ

Ｏ
Ｒ
Ｅ
Ｃ
Ａ
Ｓ
Ｔ
Ｇ
Ａ
Ｐ
決

算
発
表
値
と
直
前
の
経
営
者

に
よ
る
業
績
予
想
値
の
差

異
）、
当
期
業
績
予
想
の
ス

ト
レ
ッ
チ
度
（
①
経
営
者
に

よ
る
来
期
の
経
営
者
予
想
と

当
期
決
算
実
績
値
と
の
差
異

（ST
RET

CH
1

）、
②
従
来

の
①
の
数
値
と
比
べ
て
、
過

去
三
年
間
の
①
の
数
値
と
の

差
異
（ST

RET
CH

2

））
な
ど
業
績
予

想
を
め
ぐ
る
変
数
に
つ
い
て
コ
ン
ト

ロ
ー
ル
す
る
こ
と
に
し
た
。

次
に
中
国
に
お
い
て
高
い
売
上
プ
レ

ゼ
ン
ス
を
あ
げ
て
い
る
企
業
が
、
株
式

市
場
か
ら
の
評
価
を
低
下
さ
せ
て
い
る

か
ど
う
か
を
確
認
す
る
た
め
、
こ
こ
で

は
、
各
社
の
地
域
別
セ
グ
メ
ン
ト
情
報

を
活
用
し
、
中
国
を
セ
グ
メ
ン
ト
地
域

に
含
め
て
い
る
地
域
セ
グ
メ
ン
ト
の
売

上
高
が
占
め
る
割
合
（
企
業
の
売
上
高

全
体
に
対
す
る
）
を
算
出
し
、
株
式
市

場
か
ら
の
評
価
に
影
響
を
与
え
て
い
る

か
を
検
証
し
た
（CH

IN
A
SA

LES

）。

企
業
の
リ
ス
ク
管
理
活
動
を
め
ぐ
る

指
標
と
し
て
、
大
き
く
下
記
の
四
タ
イ

プ
の
指
標
を
活
用
し
た
。

① 

現
金
お
よ
び
現
金
同
等
物
等
の
割
合

（
現
預
金
等
の
積
立
の
程
度
）

・ 

企
業
の
総
資
産
に
占
め
る
現
金

お
よ
び
現
金
同
等
物
等
の
割
合

（CA
SH

）：
予
想
符
号
・
正

②
事
業
の
多
角
化

・
事
業
の
多
角
化
の
程
度
（BU

_
D
IV

ERSIT
Y

）。
こ
こ
で
は
企
業

が
開
示
し
て
い
る
事
業
セ
グ
メ
ン
ト

別
の
売
上
高
を
活
用
し
、
そ
の
ハ
ー

フ
ィ
ン
ダ
ル
指
数
：
予
想
符
号
は
正

③ 

経
営
成
績
の
向
上
や
財
務
基
盤
の
強

化
（
総
資
産
の
増
大
、
収
益
性
の
向

上
、
自
己
資
本
比
率
の
増
大
）

・
自
己
資
本
比
率
（EQ

U
IT

Y

）

・
事
業
資
産
営
業
利
益
率
（RO

A

）

・
総
資
産
規
模
（LnA

SSET
S

）

④ 
リ
ス
ク
管
理
体
制
の
確
立
（
リ
ス
ク

情
報
開
示
、
取
締
役
体
制
）

・ 

企
業
に
よ
る
Ｂ
Ｃ
Ｍ
開
示
の
有
無
⑴

（BCM
D
ISCLO

SE

、
開
示
し
て
い

る
場
合
は
１
、
そ
う
で
は
な
い
場
合

は
０
の
ダ
ミ
ー
変
数
）：
予
想
符
号
・

正

・ 

社
外
取
締
役
の
比
率

（O
U
T
SID

ED
IRECT

O
R

）：
予
想

符
号
・
正

・ 

Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
任
期
期
間（CEO

T
ERM

）：

予
想
符
号
・
正

・ 

企
業
の
取
締
役
の
年
齢
層
の
ギ
ャ
ッ

プ
（GA

P_BO
A
RD

A
GE

）：
予
想

符
号
・
正

な
お
Ｂ
Ｃ
Ｍ
開
示

と
取
締
役
に
か
か
わ

る
構
造
は
代
替
関
係

に
あ
る
の
か
、
補
完

関
係
に
あ
る
の
か
と

い
う
点
を
検
討
す
る

た
め
、
Ｂ
Ｃ
Ｍ
開
示

と
取
締
役
に
か
か
わ

る
変
数
に
つ
い
て
交

差
項
も
モ
デ
ル
に
含

め
て
い
る
。

上
記
の
検
証
に
つ

い
て
、
東
証
業
種
分

類
に
基
づ
く
産
業
分

類
を
活
用
し
て
、
産

業
変
数
を
コ
ン
ト

ロ
ー
ル
し
た
う
え

で
、
下
記
の
モ
デ
ル

に
つ
い
て
、
最
小
二

乗
法
を
活
用
し
た
線

形
回
帰
分
析
を
ベ
ー

ス
に
検
討
す
る
こ
と

に
す
る
。

図１　中国における売上比率と累積異常株式リターン
0.02

0.01

0

-0.02

-0.01

-0.01

-0.01

30％未満

5月
10
日

5月
11
日

5月
12
日

5月
13
日

5月
14
日

5月
15
日

5月
16
日

5月
17
日

5月
18
日

5月
19
日

5月
20
日

5月
21
日

5月
22
日

5月
23
日

5月
24
日

5月
25
日

5月
26
日

5月
27
日

5月
28
日

30％以上

（注）累積異常株式リターンは、各社の株式リターンから日経総合平均の株式リターンを控除した数値を算出したうえ
で、5月 10 日から当該数値を累積した数値をベースに、各カテゴリー（中国売上比率 30%未満、30％以上）ごとの平
均値を算出した数値。
（出所）加賀谷哲之［2013］「新興国における労働争議に対する株式市場の評価」『あらた基礎研究所企業の事業継続性
研究会　研究報告書⑸』（あらた基礎研究所）。

計算式
CARi,t= α+β1FORECASTGAPi,t+β22STRETCH1i,t+β3STRETCH2i,t+β4CHINASALESi,t+

β5CASHi,t+β6BU_DIVERSITYi,t+β7EQUITYi,t+β8ROAi,t+β9LnASSETSi,t+β10BCMDISCLOSEi,t+
β11OUTSIDEDIRECTORi,t+β12CEOTERMi,t+β13GAPBOARDAGEi,t+β14OUTSIDEDIRECTORi,t・
BCMDISCLOSEi,t+β15CEOTERMi,t・BCMDISCLOSEi,t+β16GAPBOARDAGEi,t・BCMDISCLOSEi,t+ε （1）
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⑶
サ
ン
プ
ル
デ
ー
タ

本
研
究
で
は
、
日
本
経
済
新
聞
デ

ジ
タ
ル
メ
デ
ィ
ア
社
が
提
供
す
る

N
EED

S Financial Q
uest

を
活
用

し
、
二
〇
〇
九
年
度
決
算
企
業
の
三
五

八
八
社
を
対
象
と
し
て
い
る
。
分
析

に
あ
た
っ
て
は
、N

EED
S Financial 

Q
uest

に
掲
載
さ
れ
て
い
る
業
績
予

想
デ
ー
タ
や
同
じ
く
日
本
経
済
新
聞

デ
ジ
タ
ル
メ
デ
ィ
ア
社
が
提
供
す
る

N
EED

S-Cges

に
掲
載
さ
れ
て
い
る

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
デ
ー
タ

を
活
用
し
て
い
る
。
業
績
予
想
に
つ
い

て
は
開
示
し
て
い
な
い
企
業
も
存
在
す

る
ほ
か
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン

ス
デ
ー
タ
に
つ
い
て
す
べ
て
入
手
で
き

る
状
況
に
は
な
い
。
結
果
と
し
て
、
サ

ン
プ
ル
と
す
る
分
析
対
象
は
二
四
五
七

社
に
ま
で
減
少
し
て
い
る
。

●
検
証
結
果

検
証
結
果
を
表
２
に
表
示
し
て
い

る
。
こ
こ
で
は
本
研
究
の
関
心
事
項
で

あ
る
リ
ス
ク
管
理
の
状
況
と
株
式
市
場

の
評
価
の
関
係
に
つ
い
て
検
討
し
て
い

く
こ
と
に
し
よ
う
。

有
事
に
対
す
る
備
え
と
し
て
、
現
金

同
等
物
の
比
率
を
大
き
く
す
る
日
本
企

業
は
相
対
的
に
多
い
も
の
と
推
測
さ
れ

る
。
し
か
し
、
現
金
同
等
物
を
保
有
し

て
い
る
か
ら
と
い
っ
て
必
ず
し
も
労
働

争
議
発
生
に
よ
る
株
価
低
下
を
緩
和
さ

せ
る
わ
け
で
は
な
く
、
む
し
ろ
現
金
同

等
物
の
保
有
比
率
が
高
い
企
業
の
ほ
う

が
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
評
価
を
受
け
て
い
る

こ
と
が
確
認
で
き
る
。

同
様
に
事
業
の
多
角
化
に
つ
い
て

も
、
必
ず
し
も
リ
ス
ク
管
理
活
動
と
し

て
の
株
価
下
落
緩
和
効
果
が
期
待
で
き

る
わ
け
で
は
な
い
こ
と
が
推
測
さ
れ

る
。
表
２
に
よ
れ
ば
、
現
金
同
等
物
の

比
率
と
同
様
、
株
式
市
場
は
ネ
ガ
テ
ィ

ブ
な
評
価
を
し
て
い
る
こ
と
が
確
認

で
き
る
。
総
資
産
規
模
も
同
様
で
あ

る
。
な
お
自
己
資
本
比
率（EQ

U
IT

Y

）

は
Ｃ
Ａ
Ｓ
Ｈ
と
相
関
が
高
い
た
め
、
い

ず
れ
か
を
除
い
た
モ
デ
ル
で
も
検
討
し

て
い
る
が
検
証
結
果
は
変
わ
ら
な
か
っ

た
。一

方
で
、
事
業
資
産
営
業
利
益
率
を

示
す
Ｒ
Ｏ
Ａ
に
つ
い
て
は
ポ
ジ
テ
ィ
ブ

な
評
価
を
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
で
き

る
。
事
業
資
産
営
業
利
益
率
は
当
該
企

業
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
魅
力
を
表
し

て
い
る
こ
と
が
多
い
。
そ
う
し
た
観
点

で
い
え
ば
、
魅
力
的
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ

ル
や
そ
れ
を
支
え
る
製
品
・
サ
ー
ビ
ス

が
あ
る
こ
と
が
、
労
働
争
議
発
生
な
ど

に
お
け
る
株
価
低
下
を
抑
制
す
る
と
い

う
観
点
で
は
有
効
で
あ
る
と
推
測
で
き

る
。こ

う
し
た
結
果
を
み
て
い
く
と
、
現

金
同
等
物
の
比
率
や
事
業
の
多
角
化
の

程
度
、
あ
る
い
は
総
資
産
規
模
な
ど
労

働
争
議
な
ど
の
有
事
に
お
い
て
発
生
す

る
で
あ
ろ
う
リ
ス
ク
事
象
に
対
し
て
、

少
な
く
と
も
株
式
市
場
は
有
効
な
リ
ス

ク
管
理
対
応
と
み
て
い
る
と
は
限
ら
な

い
こ
と
が
確
認
で
き
る
。
む
し
ろ
現
金

同
等
物
の
比
率
が
高
い
企
業
は
そ
れ
だ

け
事
業
の
継
続
を
支
え
る
活
動
に
十
分

な
予
算
を
割
い
て
い
な
い
可
能
性
も
あ

り
、
ま
た
事
業
を
多
角
化
し
て
い
る
ほ

ど
、
ひ
と
つ
の
事
業
に
集
中
し
た
リ
ス

ク
管
理
が
選
択
し
に
く
い
状
況
に
あ

り
、
か
え
っ
て
有
事
に
対
す
る
評
価
を

弱
め
る
可
能
性
も
推
測
で
き
る
。

最
後
に
リ
ス
ク
管
理
体
制
に
つ
い
て

み
て
い
く
こ
と
に
し
よ
う
。
ま
ず
Ｂ
Ｃ

Ｍ
開
示
に
対
し
て
は
、
株
式
市
場
は
ポ

ジ
テ
ィ
ブ
に
評
価
し
て
い
る
こ
と
が
確

認
で
き
る
。
先
行
研
究
が
指
摘
す
る
よ

う
に
、
Ｂ
Ｃ
Ｍ
開
示
そ
の
も
の
を
行
っ

て
い
る
企
業
は
、
Ｂ
Ｃ
Ｍ
に
対
す
る
コ

ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
が
高
い
、
あ
る
い
は
ス

テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
の
情
報
共
有
を
積

極
的
に
す
る
、
あ
る
い
は
優
れ
た
仕
組

み
を
導
入
し
て
い
る
こ
と
が
多
い
が
、

そ
う
し
た
点
を
株
式
市
場
は
ポ
ジ
テ
ィ

ブ
に
評
価
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。

表２　検証結果

coeffi  cient t 値 p 値

Intercept 0.091*** 4.815 0.000

FORECASTGAP 0.357*** 3.652 0.000

STRETCH1 0.031 1.425 0.154

STRETCH2 -0.004 -0.177 0.860

CHINASALES -0.047** -2.113 0.035

CASH -0.034* -1.928 0.054

BU_DIVERSITY -0.023*** -3.186 0.001

EQUITY 0.010 0.79 0.430

ROA 0.040*** 2.639 0.008

LnASSETS -0.005*** -3.118 0.002

BCMDISCLOSE 0.045** 2.28 0.023

OUTSIDEDIRECTOR -0.018 -1.153 0.249

CEOTERM 0.000 0.442 0.659

GAP_BOARDAGE 0.001*** 3.631 0.000

OUTSIDEDIRECTOR・BCMDISCLOSE 0.009 0.186 0.852

CEOTERM・BCMDISCLOSE 0.000 -0.348 0.728

GAP_BOARDAGE・BCMDISCLOSE -0.003*** -2.74 0.006

Industry Control Yes

Adjusted R2 0.110

（注）*** は 1%水準で有意、** は 5%水準で有意、*は 10%水準で有意。
（出所）加賀谷哲之［2013］「新興国における労働争議に対する株式市場の評価」『あらた基礎研
究所　企業の事業継続性研究会　研究報告書⑸』（あらた基礎研究所）、45 ページ。
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ビジネスと人権問題と持続的な企業価値創造

ま
た
取
締
役
会
を
構
成
す
る
取
締
役
の

年
齢
層
の
幅
が
大
き
い
ほ
ど
、
株
式
市

場
は
労
働
争
議
問
題
発
生
に
よ
る
ネ
ガ

テ
ィ
ブ
な
影
響
を
緩
和
し
て
評
価
し
て

い
る
傾
向
が
あ
る
こ
と
が
確
認
さ
れ

た
。
取
締
役
会
が
多
様
な
年
齢
層
で
構

成
さ
れ
て
い
る
場
合
に
は
、
年
齢
層
の

高
い
方
々
の
ビ
ジ
ネ
ス
に
対
す
る
経
験

と
年
齢
層
の
若
い
方
々
に
よ
る
行
動
力

な
ど
が
う
ま
く
融
合
し
て
、
有
事
に
お

い
て
柔
軟
に
対
応
で
き
る
可
能
性
が
あ

る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
一
方
で
、

社
外
取
締
役
比
率
や
Ｃ
Ｅ
Ｏ
任
期
に
つ

い
て
は
必
ず
し
も
一
貫
し
た
検
証
結
果

を
導
き
出
す
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
。

Ｂ
Ｃ
Ｍ
開
示
と
取
締
役
構
造
と
の
関

係
で
あ
る
が
、
取
締
役
の
年
齢
層
が
高

い
企
業
で
Ｂ
Ｃ
Ｍ
を
開
示
し
て
い
る
場

合
に
は
む
し
ろ
株
式
市
場
の
評
価
と
い

う
観
点
で
は
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
で
あ
る
こ
と

が
確
認
で
き
る
。
両
者
は
、
有
事
に
対

す
る
対
応
と
い
う
観
点
で
言
っ
た
場

合
、
代
替
的
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る

可
能
性
が
あ
る
こ
と
が
確
認
で
き
る
。

●
ま
と
め

本
研
究
で
は
、
ビ
ジ
ネ
ス
と
人
権
問

題
へ
の
対
応
が
株
式
市
場
か
ら
の
評
価

に
与
え
る
影
響
を
検
討
し
て
い
る
。
特

に
、
本
研
究
で
は
、
中
国
や
イ
ン
ド
な

ど
の
新
興
国
に
お
い
て
近
年
発
生
し
て

い
る
労
働
争
議
に
直
面
し
た
企
業
に
対

す
る
株
式
市
場
へ
の
評
価
を
分
析
し
、

労
働
問
題
な
ど
へ
の
対
応
な
ど
ビ
ジ
ネ

ス
と
人
権
に
か
か
わ
る
問
題
へ
の
企
業

の
事
前
の
備
え
が
株
式
市
場
の
評
価
に

ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
る
か
に
つ
い

て
検
証
し
て
い
る
。
検
証
の
結
果
、
総

資
産
に
占
め
る
現
金
同
等
物
の
比
率
、

事
業
の
多
角
化
の
程
度
、
総
資
産
規
模

な
ど
に
つ
い
て
は
必
ず
し
も
中
国
の
操

業
停
止
に
対
す
る
株
価
低
下
を
抑
制
す

る
わ
け
で
は
な
く
、
む
し
ろ
ネ
ガ
テ
ィ

ブ
な
影
響
が
あ
る
こ
と
が
確
認
さ
れ

た
。一

方
で
、
事
業
資
産
営
業
利
益
率
の

高
さ
は
、
操
業
停
止
に
と
も
な
う
株
価

低
下
を
抑
制
す
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
て

い
る
。
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
魅
力
を
磨

く
こ
と
が
、
有
事
に
お
け
る
株
式
市
場

か
ら
の
評
価
に
は
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
影
響

を
与
え
る
こ
と
が
確
認
で
き
る
。

最
後
に
リ
ス
ク
管
理
体
制
に
つ
い
て

検
討
し
て
い
く
こ
と
に
し
よ
う
。
Ｂ
Ｃ

Ｍ
開
示
は
操
業
停
止
な
ど
の
有
事
に
対

し
て
、
株
式
市
場
か
ら
の
評
価
低
下
を

緩
和
す
る
の
に
有
効
な
役
割
を
果
た
し

て
い
る
こ
と
が
確
認
で
き
る
。
Ｂ
Ｃ
Ｍ

開
示
は
、
企
業
の
事
業
継
続
に
対
す
る

コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
の
強
さ
、
ス
テ
ー
ク

ホ
ル
ダ
ー
と
の
情
報
共
有
に
対
す
る
姿

勢
、
Ｂ
Ｃ
Ｍ
の
質
の
高
さ
な
ど
を
反
映

し
て
い
る
可
能
性
が
あ
り
、
投
資
家
は

そ
う
し
た
企
業
に
対
す
る
評
価
を
大
き

く
低
減
さ
せ
な
い
可
能
性
が
あ
る
。
一

方
で
、
取
締
役
の
年
齢
層
の
幅
に
つ
い

て
も
、
株
式
市
場
か
ら
の
評
価
を
低
下

さ
せ
な
い
方
向
に
作
用
す
る
こ
と
が
確

認
で
き
る
。
取
締
役
会
で
の
世
代
の
多

様
性
が
、
有
事
に
お
け
る
投
資
家
か
ら

の
評
価
に
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
に
影
響
を
与
え

る
可
能
性
が
あ
る
。
一
方
で
、
近
年
、

制
度
面
で
注
目
が
高
ま
っ
て
い
る
社
外

取
締
役
や
Ｃ
Ｅ
Ｏ
任
期
な
ど
に
つ
い
て

は
必
ず
し
も
一
貫
し
た
影
響
を
与
え
る

と
は
い
え
な
い
と
い
う
こ
と
が
確
認
で

き
る
。

本
研
究
の
結
果
は
、
ビ
ジ
ネ
ス
と
人

権
問
題
へ
の
対
応
が
持
続
的
な
企
業
価

値
創
造
に
あ
た
っ
て
不
可
欠
と
な
り
つ

つ
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
企
業
活

動
が
グ
ロ
ー
バ
ル
化
し
、
よ
り
サ
プ
ラ

イ
チ
ェ
ー
ン
で
の
密
接
な
活
動
が
不
可

欠
と
な
る
な
か
で
、
積
極
的
に
そ
う
し

た
取
り
組
み
に
対
応
す
る
こ
と
が
持
続

的
な
企
業
価
値
創
造
に
は
欠
か
せ
な

い
。
日
本
企
業
に
よ
る
ビ
ジ
ネ
ス
と
人

権
問
題
へ
の
対
応
が
よ
り
積
極
的
な
も

の
に
な
る
こ
と
を
期
待
し
た
い
。

（
か
が
や　

て
つ
ゆ
き
／
一
橋
大
学
大
学

院
商
学
研
究
科
准
教
授
）

《
注
》

⑴
Ｂ
Ｃ
Ｍ
と
はBusiness Continuity 

M
anagem

ent

の
略
。
自
然
災
害

な
ど
組
織
の
重
要
な
製
品
ま
た
は

サ
ー
ビ
ス
に
重
大
な
影
響
を
与
え
る

イ
ン
シ
デ
ン
ト
の
発
生
の
際
に
、「
事

業
を
継
続
す
る
」
た
め
に
必
要
な
企

業
活
動
を
管
理
す
る
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

を
指
す
。

当
該
論
文
は
、
加
賀
谷
哲
之
「
新
興

国
に
お
け
る
労
働
争
議
に
対
す
る
株
式

市
場
の
評
価
」
あ
ら
た
基
礎
研
究
所
論

集
『
企
業
の
事
業
継
続
性
研
究
会 

研

究
報
告
書
（
５
）』
の
結
果
を
引
用
し

て
い
る
。
本
論
文
は
、基
盤
研
究
Ａ「
国

際
的
な
リ
ス
ク
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー

と
最
適
開
示
の
制
度
設
計
に
関
す
る
総

合
的
研
究
」（
研
究
代
表
者 

與
三
野
禎

倫
（
神
戸
大
学
））
の
研
究
プ
ロ
ジ
ェ

ク
ト
の
成
果
の
一
部
で
あ
る
。


