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1.はじめに

ソーシャルキャピタル（socialcapital）は、一般的に「社会関係資本」という日本語訳が

あてられ、各分野で古くから研究されてきたテーマである。それだけに定義も広範でかつ複雑

である。端的に言えば、人と人とのつながりや関係にはそれ自体になんらかの価値があるとい

う考え方を共通の前提としている。人と人、人と組織、あるいは組織と組織、というように人

がごく一般的な社会行動を取る上で、これらの間にはお互いの協調的な行動を促すための規律

が暗黙的に働いている。本稿の目的は、ソーシャルキャピタルに関する研究をレビューし、ファ

イナンス理論への応用可能性を検討することにある。これまでファイナンス分野で扱われるこ

とはあまりなかったが、同分野では最近になってCSR（corporatesocialresponsibility：企

業の社会的責任）をメジャメントとしたソーシャルキャピタルの研究が始まっている。

ソーシャルキャピタルの定義について多くの論者が使用するPutnam（1995）にしたがえば、

ソーシャルキャピタルとは「相互利益のための調整と協力を容易にする、ネットワーク、規範、
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社会的信頼のような社会的組織の特徴を表す」概念である。ソーシャルキャピタルの効果につ

いてPutnam（1995）は「一般化された互酬性という強固な規範を促進し、社会的信頼を醸成」

するとともに「人々の間の調整とコミュニケーションを容易にし、集合行為のジレンマを解決

へと導く」と述べている。

例えば、現代の社会においてあらゆる経済的取引は相互の「信頼」という規律がなければ成

立しない。商品を売った相手先が入金しないのではないかと常に心配するような取引は日常的

ではないし、レストランで食事をして釣銭をだまし取られる心配をすることもない。取引相手

が自動販売機であっても、コインを入れて缶コーヒーが出てこないリスクを常に感じる人はあ

まりいないだろう。

取引における相互信頼は当然のように感じるかもしれないが、次のようなデータがあること

を聞いたらどうだろうか。世界価値観調査によれば、「一般に、たいていの人は信頼できるか、

それとも人との取引には細心の注意を要すると思うか」という質問に対して、スウェーデンで

は68％の人がたいていの人は信頼できると答えるが、ブラジルで信頼できると答える人は

9％となる（Benjamin,2011）。この結果は単なる国民性ではなく国家のあり方を反映してい

るのかもしれない。つまり、信頼は国家のあり方のような「法律外のメカニズムが協力的な行

動をとらせる社会」（Zingales,2012）が生むだけではなく、信頼の特徴は過去からの持続性

によって形成されるということが少なくとも言えるだろう。

先の例のように相手のことをよく知らなくても自分と同じ価値観を持っているという前提に

基づいて信頼することを普遍的信頼（generalizedtrust）と呼んでいる。このような普遍的信

頼は相手への観察や情報を基にするのではなく、過去に根差した経験や先入観が形成する。こ

れを経路依存と呼んでいる。たとえば、Guisoetal.（2008b）は、イギリスとフランスのよう

な長い戦争の歴史を持つ国同士の普遍的信頼はお互いに低いとしている。実際に相手国への信

頼度合に関する調査では、ヨーロッパの経営者はイギリス人への信頼が高いにもかかわらず、

フランス人経営者のみがイギリス人への信頼を最後から二番目に評価している。彼らは、この

ように普遍的信頼が低い国同士の間では相対的に取引や投資が少ないことを実証し、信頼性の

高さが経済的取引に影響を与えることをソーシャルキャピタルの視点から明らかにしている。

2.ソーシャルキャピタルのとらえ方

2.1 ソーシャルキャピタルとはなにか

ソーシャルキャピタルとは、人々が集まってできた一定範囲の社会に存在する相互信頼、規

範、互酬性、ネットワークなどであり、人々の共通の利益や目的を達成することに貢献する。

したがって、その社会に属する人々にとってソーシャルキャピタルは共同の意識を植えつける

相互関係そのものとしての価値を持っている。

ソーシャルキャピタルとはなにかについて、その定義は学術分野や論者によって確かにさま
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ざまではある。しかし、定義の表現自体に決定的な相違はないように思われる。おそらくはだ

れもが直感的にそういうものがありそうだと理解できるのではないだろうか。社員お互いの信

頼が強い組織で働く方が仕事の効率性は高そうである。お互いの規範意識が高い取引先同士の

方がビジネスはうまくいくように思われるし、住民の結びつきのある地域の方が住みやすそう

に感じるだろう。ソーシャルキャピタルの存在に対して直感的に異論は唱えがたい。

しかし、ソーシャルキャピタルはどのようにして構築され、その大きさをどのように測定し、

その効果をどのように認識するか、仮にソーシャルキャピタルに何らかの効果があるとしてど

のような因果関係によってどういう効果が表れるのか、ソーシャルキャピタルの定義の背景に

ある考え方には学術分野や論者の間で多くの相違がある。そもそもソーシャルキャピタルとは

名付けているものの、本当に資本（キャピタル）であるのかどうか、仮に資本だとすれば、そ

れはどのように投資され、その価値はだれにどのような形で帰属するのか、あるいは帰属しな

いのか。ファイナンス理論の視点に立ったとき、ソーシャルキャピタル理論には多くの論点が

存在する。

2.2 初期のソーシャルキャピタルに関する研究

ソーシャルキャピタルの初出には諸説あるが、20世紀初めの Dewey（1915）や Hanifan

（1916）が教育環境について用いた概念が今日的なソーシャルキャピタルの理解の基本となっ

たといわれている1）。Hanifan（1916）は学校教育がうまくいくためには地域社会の関与が重要

であることを示した。彼は地域社会の生活状態の改善にとって、個人、家族間の関係、共感、

社会的交流が重要であり、これらが蓄積されたものがソーシャルキャピタルであるとしている。

ただし、彼らの研究を発端にソーシャルキャピタルの研究がたちまち広がったとは言い難い。

その後は1950年代以降、社会学分野においてJacobs（1961）が都市問題の考察の際に用いて

いる。20世紀後半になってようやく社会学者ブルデューがソーシャルキャピタルをネットワー

クと定義し、ネットワークの構成者が持つ経済的・文化的資本の豊富さがソーシャルキャピタ

ルになると唱えるにいたる2）。一方、経済学者のコールマンやベッカーはソーシャルキャピタ

ルを人的資本との関連で論じ、経済学を社会学の領域に拡張する手法として用いている。彼ら

は個人が持つ技能や知識（人的資本）に加えて、人々がお互いに強調し、協力し合う能力が経

済生活や社会生活に影響すると主張した3）。つまり彼らは個人や企業に帰属する人的資本に対

して、ソーシャルキャピタルは人と人との間に存在していると考えたわけである。

ソーシャルキャピタル研究の系譜において、誰もが注目した大きな貢献は政治学者パトナム

による研究だろう。彼はまず『MakingDemocracyWork』（Putnam,1993、邦訳『哲学す

る民主主義』）の中で、「民主的政策がうまくいったり、失敗したりするのはなぜか」という大

上段から問いを立て、ソーシャルキャピタルをもって説明した。彼は1972年イタリア州制度

成立以来20年間の各州における民主制度のパフォーマンスを対象にソーシャルキャピタルの
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蓄積という効果を分析している。彼によれば現代イタリア北部が民主主義の効率的な統治制度

を有しているのは、中世から続く市民社会の伝統と市民の自発的な協力を促進するソーシャル

キャピタルの蓄積によるものだという。彼は民主主義においてはリベラルで自発的な市民の活

動や市民による団体の存在が重要だと説明し、人々の協調行動やネットワークを支えるソーシャ

ルキャピタルが社会の効率性を改善すると主張している。

このパトナムの研究をGuisoetal.（2016）がさらに追加検証し、イタリア北部の重要都市

すべてが都市国家になったわけではなく、都市によって異なることを示した。例えばフィエン

ツェは都市国家になったが、セニガッリアがそうならなかった背景にはソーシャルキャピタル

が存在するという。彼らは、人口一人当たりの非営利組織の数はフィエンツェがセニガッリア

より42％多く、住民投票の参加率はセニガッリアの86％に対してフィエンツェは89％と高く、

またフィエンツェには臓器移植団体があるのに対してセニガッリアにはないなど、あらゆるソー

シャルキャピタル指標において都市国家となったフィエンツェが勝っていることを明らかにし

ている。

パトナムはソーシャルキャピタル理論をさらに発展させ、米国でベストセラーとなった大著

『Bowlingalone』を編んだ。アメリカの現代社会を対象にソーシャルキャピタルが衰退して

いる事実を示し、アカデミアの世界のみでなくアメリカ一般社会にも大きな反響を与えるに至っ

た。同著では州別のマクロデータを使用し、多くの人がボウリングクラブに入るのをやめて、

個人でプレイする国民が増えたことによってソーシャルキャピタルが減退しているというわか

りやすい議論を展開しながら、ソーシャルキャピタルの減退によってアメリカの市民社会の活

気が失われていることを指摘している。パトナムの研究は、ソーシャルキャピタルを個人の行

動という概念ではなく、civicness（市民社会性）の高さという政治学的な視点でとらえるとこ

ろに特徴がある。民主主義の成熟や発展のためには市民社会性が大きな役割を果たすのであっ

て、その市民社会性は市民の自発的で積極的な参加、すなわちソーシャルキャピタルの蓄積に

よって成り立つという考え方に基づいている。このようなパトナムの研究はソーシャルキャピ

タル理論の発展に大きな裨益となったと同時にさまざまな批判や反証も行われてきた。

そもそもパトナムの市民社会性という考え方に対して、その定義の広範さやあいまいさに限

界があるとの批判も多いが、パトナムの研究によって人的資本の概念を初めてソーシャルキャ

ピタルに応用したのが先のコールマンやベッカーであり4）、また、社会的な義務やつながりか

ら形成される経済的資本と文化的資本をもとにソーシャルキャピタルを集合財としてとらえた

のが先のブルデューである。

ソーシャルキャピタルが及ぶ範囲を限定的集団として理解する社会学者コールマンやブルデュー

に対して、地域や国家というマクロ集団と考えたのが政治学者パトナム、という構図が考えら

れる。しかし、いずれにしても、ネットワーク内の構成員による相互行為や信頼がソーシャル

キャピタルの蓄積に不可欠であるという点では一致している。
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3.ソーシャルキャピタルの経済性

3.1 ソーシャルキャピタルのメジャメント開発

これまで述べてきたように、ソーシャルキャピタルの研究が精力的に行われてきたのは社会

学の分野や政治学の分野が主である。これらの分野に比べてデータの厳密さや操作性を重視す

る経済学の分野にとって、ソーシャルキャピタルの測定や因果関係の特定はあまりなじまない

ものといえるかもしれない。さらにはソーシャルキャピタルは概念がやや多義的で明確な定義

としてとらえにくいところもある。

しかし、コーポレートファイナンスの分野では近年CSRへの投資をソーシャルキャピタル

のメジャメントに代理させた実証研究が行われている。最新のものではLinsetal.（2017）が

金融危機時の株価リターンをとらえて、CSR投資によってソーシャルキャピタルを蓄積した

企業の株価が下支えされることを示している5）。本節では、これまで行われてきたソーシャル

キャピタルの計測方法に関するレビューを行う6）。

ソーシャルキャピタルの計測方法については比較的早い段階から多くの研究が蓄積されてき

た。ソローは経済学者の立場から「ソーシャルキャピタルが単なるバズワードでないならば、

きちんと認識されたうえで（identifiable）、計測される（measurable）必要がある7）」と述べ

ているが、ソーシャルキャピタルそれ自体がさまざまな学問分野にわたって定義されてきたた

め、多くの国や地域を対象とした多様な計測方法が編み出されてきた。多くの研究では、計測

されたソーシャルキャピタルがいずれもなんらかの経済的アウトカムを生むことが少なくとも

明らかになっている。

たとえば、先のパトナムの初期の代表的な研究においてはイタリアのみを対象にしているが、

ボランティアや地域の奉仕活動など市民的な社会参画（civicengagement）をアンケート調

査のみでなく、さまざまな代理変数に基づいて定量化している8）。図書館や保育所の数、下水

処理システムやごみ収集システム、行員の訓練状況や移動状況、学校送迎交通、学校食堂等々

代理変数は多岐に及んでいる。このような活動が地域社会の協力を促して相互関係を生む結果、

政治的経済的パフォーマンスの高さにつながることを明らかにしている。制度パフォーマンス

の測定としても改革立法、都市開発、立法イノベーション、官僚の応答性など12に上る指数

によって行われている。

KnackandKeefer（1997）は、市民の信頼と規範を測るため、政府の給付金の受け取り、税

金の支払い、違法駐車の罰金の支払いといった特定の市民行動の意識に関する大規模なアンケー

ト調査を行うことによって、ソーシャルキャピタルの大きさが経済パフォーマンスと正の相関

にあることを実証した。

Fukuyama（1995）は、ソーシャルキャピタルが信頼を創造し、その信頼が経済的発展に貢

献すると主張するが、信頼や互酬性といった観念的な要素がソーシャルキャピタルを形成する
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という立場からは定量化にも限界がある。そもそも信頼という概念もソーシャルキャピタル

理論においては一律ではない。先の信頼に普遍化信頼（generalizedtrust）と特定化信頼

（particularizedtrust）という二つの概念を提唱したのがUslaner（2002）である。特定化信

頼は個人的信頼とも呼ばれ、親族、友人、仕事仲間といった特定の人や集団に対する信頼であっ

て、相互作用の中から生まれるものをいう。これに対して、Uslaner（2002）は道徳的基礎を

築くのは普遍化信頼という、見ず知らずの人に対する漠然とした信頼であると強調する。知ら

ない相手あるいは一度会ったとしてもまた会うかどうかわからない人や集団に抱く信頼である。

Zingales（2012）は、この普遍的信頼によって「市場が発展し、取引が成立し、文明が進歩す

る」と指摘する。

普遍化信頼を測定するためにしばしば用いられるのが世界価値観調査である。世界価値観調

査を活用した代表的な研究にはZakandKnack（2001）がある。彼らは信頼が所得の不平等や

政治的腐敗と負の相関を持つ一方で、契約の執行と投資家の権利に対しては正の相関を持つこ

とを明らかにした。普遍的信頼の度合いが各国の経済成長と投資に影響を及ぼすことを主張し、

ソーシャルキャピタルの経済的効果を説いている。

このように国民の意識調査に基づいて測定した普遍的信頼の大きさと、GDPなどの経済指

標との相関を示すことによってソーシャルキャピタルの経済的効果を国家レベルに基づいて明

らかにする方法論はこの分野の研究における一つの潮流といえる。

3.2 ソーシャルキャピタルによる企業行動への影響

一方、国や地域のソーシャルキャピタルが企業の行動特性に影響を及ぼすとする研究も存在

する。Hasanetal.（2016）は米国に本社を置く企業を対象に、大統領選挙の投票率や国勢調

査の回答率などをもとにソーシャルキャピタルを定量化した。ソーシャルキャピタルの蓄積レ

ベルが高い地域に本社を置く企業ほど銀行ローンのスプレッドが低くなることを実証している。

HilaryandHuang（2016）は世界価値観調査を活用し、普遍的信頼がエージェンシーコス

トを削減することを実証している。彼らによれば、米国において普遍的信頼の高い地域にある

企業は、保有現金の市場価値が高く評価され、経営者によるいわゆるエンパイアビルディング

（帝国の建設）など過剰投資の可能性が低く、企業リスクも低い傾向にあるという。彼らはソー

シャルキャピタルという表現こそ使っていないが、組織におけるエージェンシー問題がソーシャ

ルキャピタルによって解決できることを示唆している。

Guisoetal.（2008a）は、オランダ銀行による家計調査のデータをもとに、普遍的信頼が個

人投資家の株式市場への参加とポートフォリオの構築に影響を与えることを実証した研究であ

る。彼らは普遍的信頼の欠如が個人投資家を株式投資から遠ざけていると主張する。これまで、

株式市場への参加は家計の裕福さや教育をコントロールしたうえで人種などの人口統計学から

説明が行われてきた9）。彼らが得た結果は、ソーシャルキャピタルという観点からこのことに
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対する反証に成功したといえるだろう。

Kelly（2014）は、オランダ銀行による家計調査のデータをもとに信頼と企業の配当支払いの

関係を調査した研究である。彼らは信頼に基づくソーシャルキャピタルが企業の配当支払いに

影響を与えると主張する。普遍的信頼の低い個人投資家、つまりその国の金融市場への信頼が

低いと考えている個人投資家は、より高い配当を支払う企業への投資を好むことがわかってい

る。同時に、人々の信頼性が低い地域すなわちソーシャルキャピタルが低い地域では、高配当

企業が低配当企業よりも高く評価される。金融システムに対する普遍的な信頼水準が低下して

くると配当に対する投資家の要求が高まり、企業は配当を支払うようになるという。

同様のことを自己株取得でも試したが、配当に比較して明らかに有意性が低下する。これは

かつてBakerandWurgler（2004）が提唱した「配当ケータリング仮説」に対して、ソーシャ

ルキャピタルが企業による配当支払いの決定要因に影響を与えるという証拠を示した点で、配

当パズルの部分的な説明に貢献したことになる。ただし、ケータリング仮説のように経営者が

投資家の信頼基盤の動向に合わせて配当を支払っているという実証には至っていない。このこ

とについてKelly（2014）は信頼に基づくソーシャルキャピタルを築くことは一朝一夕にはい

かず時間を要する点に説明を求めている。

3.3 CSR投資によるソーシャルキャピタルの測定可能性

先に述べたように、Linsetal.（2017）はCSR投資によってソーシャルキャピタルを測定し、

ソーシャルキャピタルが株価リターンに影響することを示したコーポレートファイナンス分野

における最近の研究である。ファイナンス分野ではこれまでもCSRと企業価値との関係につ

いては多くの研究が行われてきた。しかし、明確にCSRへの投資をソーシャルキャピタルに

結びつけたのはSacconiandAntoni（2011）の論文集だろう。この二人の経済学者によって編

まれた大著は4つのパートに分かれ、合計13のソーシャルキャピタルに関する研究成果が収

録されている。

この中でAoki（2011）はCSRが企業のソーシャルキャピタルを計測する一つの方法である

ことを理論的に示している。彼は企業のCSR投資が社会的な認知度を向上し、やがてソーシャ

ルキャピタルを形成するに至ると主張する。さらにソーシャルキャピタルの拡大が広告宣伝と

類似した効果を表し、企業そのものに対する肯定的な評価ばかりでなく、CSR投資を上回る

長期的な利益見通しにも貢献するとしている。

また、同著の中のDegliandSacconi（2011）の研究では、CSR投資が企業のソーシャルキャ

ピタルを形成するというモデルを示した。彼らのモデルの特徴は、企業がステークホルダーに

対してコミットしない場合にステークホルダー自身が企業にペナルティを科すという点にある。

ServaesandTamayo（2017）は、CSRがソーシャルキャピタルを測定する最良の方法とは

いえないまでも少なくとも有効な手段の一つであると総括している。ただし、重要なことは組
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織としてCSR活動にコミットすることであり、CSR活動に対する「完全かつ適切な」組織的

コミットメントがない企業がソーシャルキャピタルを生み出すことはないと明言している。

ServaesandTamayo（2017）によれば組織的コミットメントを背景としたCSRがソーシャ

ルキャピタルを生み出すという観点を重視した研究は大きく二つのアプローチが存在する。第

一に、企業が顧客や取引先との関係構築の努力を行う過程で生まれるもの、第二に、経営者と

取締役会自身がソーシャルキャピタルを生み出すもの、の二つである。

しかし、実際CSR投資が株価パフォーマンスに与える影響に関する実証結果はあまり安定

していない。たとえばFlammer［2015］はCSRに関する株主提案の議決権行使情報を用いた

イベントスタディを行っている。その結果、CSRのアナウンスが株価への正のリターンを生

み、財務パフォーマンスを改善することを発見した。この研究はCSRへの投資が企業業績に

与える影響に因果的推論を導き出そうとした実証研究だが、彼女はCSRが企業の付加価値を

創出すると主張している。その一方で、DiGiuliandKostovetsky（2014）の検証結果ではCSR

活動への投資が株価にマイナスの影響を与えることを示している。彼らによれば、S&P500企

業はCSR投資を1増やすと期待収益率が2.4％低下するとしている。

CSR活動への投資がソーシャルキャピタルを創造すると考えれば、物理的資産への投資と同

じように企業の過剰投資と過少投資という問題がつきまとうことになる。このことはServaes

andTamayo（2017）でも指摘されていることだが、ソーシャルキャピタルに過剰な投資が行

われると企業の限界生産性は低減していく。たとえば、CSRが経営者にとって個人的な名声

となるなら経営者は私的便益のためにCSR投資を行うことになる。これは株主と経営者の間

のエージェンシー問題という文脈からは企業価値の毀損につながると考えられる。

具体的にCSR投資がエージェンシー問題をひき起こすという観点から、イベントスタディ

によってCSRのアナウンスメント効果に関する実証を行ったのがKruger（2015）である。彼

は、特定の状況下においてCSR活動が株主価値を高めると結論しながらも、エージェンシー

問題が深刻な企業においてはCSRに関するポジティブなニュースに対しても株価が下落する

ことがあるとしている。彼によれば、この背景には企業によるCSR投資のアナウンスメント

効果が時としてエージェンシーコストを相殺する作用を持つため、企業の特性によって（つま

りエージェンシー問題が深刻かどうかによって）CSRに対する株価評価が異なるという。企

業が社会的責任を果たすことは株主利益の拡大にとって必要条件ではあるが、必ずしも十分条

件とはならないということがいえるだろう。

エージェンシー問題が深刻かどうかは当該企業のガバナンスを見る必要がある。ガバナンス

という観点からはCSR投資を評価した研究も多い。最近の研究でもFerrelletal.［2016］は

ガバナンスのいい企業ほどCSR投資に熱心だという報告を行っている。彼らはグローバルの

幅広い企業サンプルを用いて、ガバナンスと同時にCSRとトービンのQで測った企業価値に

は若干の相関があるとしている。
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ソーシャルキャピタルという観点からはKacperczyk（2008）の研究が興味深い。彼はデラ

ウェア州裁判所の判決資料を用いて、買収防衛策が企業のCSR活動とその後の業績に影響を

及ぼすことを実証したが、企業は買収の脅威がなくなると社会環境や自然環境の保全に関心を

高めるという。これは買収の脅威という企業への規律付けがむしろソーシャルキャピタルへの

投資を妨げる可能性を示唆している10）。

Popadak（2013）はソーシャルキャピタルとガバナンスの問題に関して一歩踏み込んだ研究

といえる。この研究は企業がヘッジファンドの要求などによってガバナンスを改善するような

アクションを起こした場合に、株価がどのような反応をするかという課題に対して、さまざま

な変数を用いて検証に挑んでいる。彼女によればこのような企業のガバナンス改善への努力は

短期的に企業業績を改善するが、長期的には（改善後2年で）1.4％の株主価値の毀損をもた

らすとしている。この要因について彼女は企業文化の重要性を主張する。すなわち、経営者は

目先的なガバナンスの改善を行い、企業業績は一時的に改善されるが、ガバナンス改善の過程

で企業は取引先の信用や顧客満足度に根差した無形資産を徐々に食いつぶす結果になるという。

このことは株主アクティビズムによる企業の短期的な業績改善と長期的な株主価値との間に

あるトレードオフの関係を示している。端的に言えば、株主にとってわかりやすい目先の業績

評価と目に見えにくい無形資産の効果の間にはトレードオフが存在する。経営者はコントロー

ルしにくい無形資産への投資を犠牲にして、株主から観察が容易な短期業績への改善のための

政策を優先してしまう。Popadak（2013）はこれを企業文化としており、短絡的な設備投資や

工場閉鎖などか長期的には企業文化を毀損する可能性を説いている。

そもそもネットワークの構成者が持つ文化的資本の豊富さがソーシャルキャピタルを蓄積す

るという文化資本論の立場からソーシャルキャピタルをとらえたのが先のブルデュー11）であっ

たが、最近の実証研究でも企業文化を取り上げるケースは依然として多い。Graham etal.

（2017）は、米国1,300の企業を対象に企業文化の重要性を調査した研究である。彼らはソー

シャルキャピタルと企業価値という直接的な表現はしていないが、米国の経営者が企業文化に

基づくソーシャルキャピタルをどれくらい重要視しているかという示唆がある。彼らによれば、

米国の経営者の90％が企業文化が重要であると回答し、92％が企業文化の改善が企業価値拡

大に貢献するとしている。彼らが企業文化における価値（culturalvalue）として具体的に認

識しているものは、誠実性、協調性、環境適応性がある。これらは明らかにソーシャルキャピ

タルに結びつくものとしてServaesandTamayo（2017）も評価している。

あるいは、Guisoetal.（2015）は従業員がトップマネジメントに対してどのような認識を抱

いているかが株価に影響を与えると主張する。従業員がトップマネジメントに対して高い信頼

や倫理観を抱いている企業では高い経営成果が実現しているという。彼らはこの背景を企業文

化に求めている。企業文化が強いか弱いかによって経営成果だけではなく財務的意思決定にも

影響を及ぼすという。
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4.ソーシャルキャピタルの課題と今後の展望

4.1 ソーシャルキャピタルの資本性と所有可能性

これまで見てきたように、CSR活動への投資効果の検証がソーシャルキャピタルという文

脈の中で数多く分析されてきた。これは次のような因果的推論が可能だからである。すなわち、

企業にとってCSRは社会との信頼関係を築き、ネットワークを拡大することにつながる。信

頼やネットワークの拡大が企業にとってソーシャルキャピタルの蓄積をもたらす。その結果、

企業を取り巻く不完全競争の中で、ソーシャルキャピタルが不確実性や情報の非対称性を低減

し、企業の経済効率性を引き上げる効果となる、というものである。

ソーシャルキャピタルという補助線を引くことによってCSR活動への投資効果に関する因

果的推論がより明確になる。しかし、信頼関係やネットワークそのものをソーシャルキャピタ

ルとして分析することにはファイナンス理論の立場からはやや違和感を覚えるかもしれない。

なぜなら、キャピタルという資本性に不明瞭感があるからである。資本とは市場で利益を得る

ことを目的としてなされる投資であり12）、資本の所有者はその将来利益が帰属する権利を有

している。BowlesandGintis［2002］も資本所有性という観点から、経済主体間の関係そのも

のを表すソーシャルキャピタルには資本という表現が適切でないとして、「共同体community」

という用語を替わりに用いるべきだと主張する。彼らはソーシャルキャピタルの資本性を明確

に否定している。

時としてソーシャルキャピタルは「何を知っているかではなく誰を知っているかである」と

端的に表現されることがあるが、もしそうであるならそれは人的資本という概念を用いればい

いのであって敢えてソーシャルキャピタルという概念を持ち出す必要はない。ソーシャルキャ

ピタルが人的資本とは異なる資本類型の一つであると積極的に説くのはLin（2001）である。

彼によれば、ソーシャルキャピタルは、第一に情報の流れを促進させ、取引費用を減少させる

ことによって資本を生かし、十分な成果をあげることができる。第二にエージェントの意思決

定に価値ある資源をもたらす。第三に信用証明となる資源でありうる。第四にソーシャルキャ

ピタルはアイデンティティと承認を強化し、資源に対する権利を主張するために不可欠である。

以上を根拠にソーシャルキャピタルには人的資本では説明できない資本の機能が存在すると説

き、ソーシャルキャピタルを「人々が何らかの行為を行うためにアクセスし、活用する社会的

ネットワークに埋め込まれた資源」と定義している。ServaesandTamayo（2017）もソーシャ

ルキャピタルを物的資本や人的資本とは異なる資本とみなして「企業の収益性とバリュエーショ

ンを高めることができる」ことを前提に分析を行っている。

ソーシャルキャピタルが企業価値を高めるとすれば、それは企業が所有し、その価値が企業

に帰属することになる。この場合ソーシャルキャピタルは私的財ということになるが、公共財

であることを主張する論者もおり、重要な論点でもある13）。Lin（2001）は「制度化された社会
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関係のなかに資源が埋め込まれていれば、その集合も集合のなかにいる人々も、そこからの利

益を期待できる」として、私的財でもあり、公共財でもあるという側面を示唆する。

経済学には早くから「企業特殊的能力」という概念が存在する。これは企業固有の行動が

蓄積されて出来上がった集団としての特性が存在することを前提にしており、まさにソーシャ

ルキャピタルの発想と考えられる。ソーシャルキャピタルが公共財ではなく、どこかに帰属す

るもう一つの資本ととらえることによって新たな分析フレームワークが発展するものと思われ

る。

4.2 企業モデルとソーシャルキャピタル

古典派経済学において、企業は資本と労働を統合し、利潤の最大化を目指す。その生産過程

の中で企業は資本コストに等しくなるまで投資を行う。結果として、企業の成長が一国の経済

発展に貢献することになる。企業の投資活動においては、これまでエージェンシー問題に起因

する過剰投資や過少投資問題、投資資本における人的資本などインタンジブルズの重要性がホッ

トイシューとして議論されてきた。

そして、近年になって企業の社会的責任が経済発展の問題として問われている。しかし、そ

もそも人権や環境などの社会問題の解決は法制度など政府レベルで取り組むべき問題であって、

私企業の「責任」として負わせるのはやや乱暴との考えもある。社会資本に対する危機感は、

その問題の深刻さと甚大さがもはや政府レベルのみでは対応できない規模になっている一方、

社会に対する企業の影響力が増している現実の中で、企業に社会的責任の一端を配賦すること

に合理的妥当性を見出すことができるだろう。

となると、企業の価値評価はもはや一企業が生む将来キャッシュフローの現在価値としての

資本に対する評価のみではなく、社会的な共通資本への貢献というもう一つの軸が加わること

になる14）。その軸が企業によるソーシャルキャピタルの蓄積によって評価されるとすれば、ソー

シャルキャピタル理論は新たな企業モデルの構築に貢献を果たすことになるかもしれない。

注

1）宮川・大守（2004）による。

2）Bourdieu（1986）参照のこと。

3）Coleman（1987）やBecker（1996）。

4）Coleman（1988）は「人々が集団や組織のために共通した目的をもって協力したり働いたりする能力」

がネットワークの規範や価値を共有してソーシャルキャピタルを形成すると考えた。

5）有事におけるソーシャルキャピタルの効果についての研究は多い。Kinenberg［2002］はシカゴ熱波

における治安の差が住民の死亡率に影響したことを示し、Aldrich［2012］は、関東大震災、阪神・淡路

大震災、インド洋大津波、ハリケーン・カトリーナの4事例において、災害後の人口回復の差がソーシャ

ルキャピタルにあったことを指摘している。

6）本節におけるレビューはServaesandTamayo（2017）を参考にしている。
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7）Solow（1995）

8）Putnam（1993）を参照のこと。

9）代表的なものに Chiteji and Stafford（2000）がある。

10）Servaes and Tamayo（2017）を参照のこと。

11）前出の Bourdieu（1986）を参照のこと。

12）Lin（2001）を参照のこと。

13）代表的な研究に Portes（1998）がある。

14）宇沢（2015）では「社会的共通資本」としてこの概念をとらえている。
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How Companies Create Value through Social Capital:
A Review of Social Capital Research Based on

Financial Theory Perspectives

Hisao Miyagawa

Summary

In the field of corporate finance, research has recently commenced to verify the

return on investment of CSR（Corporate Social Responsibility）by companies

using the concept of social capital. Social capital refers to the certain range of

mutual trust, norms, reciprocity, and networks that exist in society when people

come together. Social capital contributes to the achievement of people’s common

interests and objectives. This paper reviews research on social capital theory

primarily in the fields of politics and sociology from the perspective of financial

theory. The purpose of this is to focus on social capital to provide new ideas

toward corporate value analysis after the Principles for Responsible Investment

garnered attention last year.
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