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要　　旨

　本研究は，ペイン（2023a）の論文における4つのステークホルダー・タイプに着想を得て，ス
テークホルダー・ガバナンスの在り方を検証する。その結果，ステークホルダー・ガバナンスは，
株主資本主義タイプに基づくガバナンス体制が確立されていた。しかし，本研究では，新たなタ
イプのステークホルダー・ガバナンスを提唱する。第1の貢献として，ステークホルダー・タイプ
ごとに日本企業の事例を抽出した。第2の貢献として，事例企業のエンゲージメントを明らかにし
た。第3の貢献として，事例企業におけるマテリアリティのタイプを明らかにした。
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は じ め に

　企業では，株主や投資家のために，経営者が
行う重要な意思決定問題を取締役会が最終的に
承認するというガバナンス体制が設置されてい
る。Eccles and Krzus（2015, p.44）によれば，
「コーポレート・ガバナンスとは，企業が指揮
され，統制されるシステムである」とある。こ
の定義は，Cadbury Reportの定義であり，株
主や投資家のためのガバナンスである。一方，
OECD（2004, p. 11）によれば，「コーポレート・
ガバナンスとは，企業の経営陣，取締役会，株
主，その他のステークホルダー間の一連の関係
を指す。また，コーポレート・ガバナンスは，
企業の目標が設定され，その目標を達成するた
めの手段と業績のモニタリングが決定されるた
めの構造も提供する」とある。本稿は，この
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OECDの定義の下で検討する。
　ところで，株主や投資家のためのガバナンス
としては，財務報告書や統合報告書でガバナン
ス体制を示す企業が多い。一方，ステークホル
ダーのガバナンスとはどうあるべきかについて
は，いまだ統一した見解があるわけではない
（内閣官房 , 20211））。サステナビリティが重要
視される今日，ガバナンス体制だけでなく，ス
テークホルダーとのエンゲージメントを明らか
にする企業がある。また，マテリアリティ特定
プロセスの下でステークホルダーを巻き込んで
いる企業もある。要するに，ステークホルダー
のガバナンスはどのようにあるべきかについて
の研究は緒に就いたところである。
　ステークホルダー・ガバナンスに関して，ス
テークホルダーとどのようなエンゲージメント
をとる必要があるか，社会的課題についてのエ
ンゲージメントの結果をどのように経営に生か
しているか，あるいはまた，将来の戦略修正に
寄与しているか（伊藤，2021 pp. 60-61）など
を明らかにすることは，ステークホルダーのガ
バナンスとして効果的であると考えられる。
　以上より，本研究は，統合報告のステークホ
ルダー・ガバナンスはどうあるべきかについて，
日本企業の統合報告書に基づいて研究する。第
1節では，<IR>フレームワークのステークホル
ダーとの関係性とは何かを明らかにする。第2
節で，Paine（2023b）のステークホルダー・タ
イプについて検討する。第3節では，日本企業
の統合報告書を参考に，ステークホルダー・
タイプのケースを紹介する。第4節で，ステー
クホルダー・ガバナンスの点から，日本企業の
ケースに基づいてエンゲージメントとマテリア
リティについて検討する。最後に，本研究をま
とめる。

1．ステークホルダーとの関係性と
マテリアリティ

　<IR>フレームワークでは，ステークホル
ダーに深く関連する指導原則としてステーク

ホルダーとの関係性やマテリアリティがある。
<IR>フレームワークに基づいて，これらを順
に明らかにする。
　ステークホルダーとの関係性の原則とは，
「統合報告書は，企業と主要なステークホル
ダーとの関係性について，その性格及び質に関
する洞察を提供すると同時に，企業がステーク
ホルダーの正当なニーズと関心をどのように，
またどの程度理解し，考慮し，対応しているか
についての洞察を提供する（IIRC, 2021, 3.10）」
としている。つまり，ステークホルダーは，企
業とともに，価値創造能力に影響を及ぼす存在
であり，統合報告書によってそのことを示す必
要がある。このようなコミュニケーションをと
ることで，企業に対するステークホルダーから
の信頼が醸成される。
　次に，マテリアリティの原則とは，「統合報
告書は，企業の短期・中期・長期の価値創造能
力に実質的な影響を及ぼす事象に関する情報を
開示する（IIRC, 2021, 3.17）」としている。つ
まり，サステナビリティに関するマテリアリ
ティとは，企業を取り巻く社会的課題の中で，
とりわけ重要視すべき事象を決定し，これを解
決していく必要がある。マテリアリティへの取
り組みは，企業の価値創造だけでなく，ステー
クホルダーの価値創造にも影響を及ぼすため，
ステークホルダーとの関係性としても議論する
必要がある。そのため，<IR>フレームワーク
では，マテリアリティ特定プロセスを明らかに
するように提案している。
　マテリアリティ特定プロセスとして，まず企
業を取り巻く事象の中から社会的課題を認識す
るところから始まる。次に，それらの事象を評
価することになる。たとえば，企業にとっての
価値とステークホルダーの価値との2軸のマト
リックス上にプロットする。最後に，事象をプ
ロットしたマトリックス図で，いずれも価値の
高い事象をマテリアリティ（最重要課題）とし
て特定する。このようなプロセスを通じてマテ
リアリティが特定される。
　ところで，Adams et al. （2021）によれば，
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シングル・マテリアリティ 2），インパクト・マ
テリアリティ，ダブル・マテリアリティという
3つの概念がある。
　企業は財務的に重要な情報を特定する考え
方がある。外部の要因が企業の財務業績や株
価に及ぼす影響に注目する考え方である。社
会的課題解決も投資家の価値創造という点に立
脚して，事業戦略による価値創造のみを対象に
するという企業価値観である。この考え方を
シングル・マテリアリティと呼んでおり，サ
ステナビリティ会計基準審議会（Sustainability 

Accounting Standard Board: SASB）が採用して
いる概念である。
　これに対して，社会的課題の解決による価値
創造を対象にする場合をインパクト・マテリア
リティと呼ぶ。サステナビリティ・レポートは
このインパクト・マテリアリティという考え方
で作成されている。企業がシングル・マテリア
リティとインパクト・マテリアリティのいずれ
も追求するとき，ダブル・マテリアリティと呼
ばれる。投資家だけでなく，その他のステーク
ホルダーを対象にするため，財務的影響だけ
でなく，企業が社会・環境に及ぼす影響も含
めてマテリアリティを評価する考え方である。
ダブル・マテリアリティは，欧州サステナビリ
ティ報告基準（European Sustainability Reporting 

Standards - General Requirements）が採用してい
る概念である。ステークホルダー全体を対象に

するため，財務的影響だけでなく，企業が社
会・環境に及ぼす影響も含めてマテリアリティ
を評価する考え方である。評価基準は，財務業
績だけでなく，社会・環境に及ぼす影響（イン
パクト・マテリアリティ）の両方を評価する。

2．ステークホルダーの4つのタイプ

　Paine（2023a）は，ステークホルダーの特徴
と意思決定の巻き込みの点からステークホル
ダー・タイプを研究した。その結果，株主資本
主義，ステークホルダー資本主義，CSR，変革
的ステークホルダー資本主義という4つのタイ
プに分類できるという（表1を参照）。それぞ
れを概観していく。

2.1  株主資本主義タイプ（Instrumental Stake-
holderism）

　このタイプはFriedman（1970）が提唱した
株主資本主義に基づき，企業の第一の目的は株
主利益の最大化である。他のステークホルダー
はそのための手段と位置付けられる。つまり，
Paine（2023b）の表現によれば，「すべてのス
テークホルダーの利益を考慮すればそれが実際
に株主へのリターンの最大化につながりうる
と考える。」したがって，株主資本主義タイプ
は，株主の利益を最も優先する考え方であり，
ステークホルダーを同列に扱っているわけでは

表 1　ステークホルダーの 4つのタイプ

出典：筆者作成。
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ない。
　このタイプの賛同者には，バランスト・スコ
アカード（Balanced Scorecard: BSC）の最終目
的が長期の株主価値であると主張したKaplan 

and Norton（2004）などが含まれる。BSCは，
従業員，社会，顧客などのステークホルダーを
踏み台にして，最終的には株主価値を最大化し

ようとしている。図1に，Kaplan and Norton

が提案するBSCのひな型を図示する。
　他方，櫻井（2019）は，レピュテーション・
ドライバーとしてBSC上でドライバーと捉え，
ステークホルダーの利益としての企業価値を向
上することを提案している。図2に，櫻井が提
案するBSCを用いたコーポレート・レピュテー

出典：Kaplan and Norton (2004, p. 31).

図 1　BSCの株主資本主義
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ションのドライバーを図示する。要するに，
BSCといっても，株主資本主義タイプで捉える
考え方と，次のステークホルダー資本主義タイ
プで捉える考え方がある。

2.2　 ステークホルダー資本主義タイプ（Classic 
Stakeholderism）

　このタイプのステークホルダーは，企業は株
主だけでなく，従業員，顧客，サプライヤー，
地域社会など，すべてのステークホルダーの利
益を考慮することが戦略的意思決定にとって重
要だと捉える考え方である。Paine（2023b）に
よれば，このタイプの主張は2019年のビジネ
スラウンドテーブルが発表した『企業の社会的
責任に関する声明』の中に見ることができると
いう。
　この声明では「株主は十分なリターンを受け
取らなければならないが，同様に，他のステー
クホルダーの正当な懸念にも適切な注意が払わ
れなければならない」とされた。言い換えれば，
企業はサステナブルな長期的価値を提供し，社

会的責任も果たすことが求められる。企業の活
動は，広範囲なステークホルダーを調整し，協
調的な利益を目指すべきだという考え方に立脚
している。
　このステークホルダー・タイプはFreeman

（1984）が提唱したものであり，古典的なステー
クホルダーのアイディアである。Freeman et 

al.（2007）によれば，ステークホルダーとは，
図3のとおりである。
　図3で，広義でステークホルダーとは，「企
業目的の達成に影響を及ぼすことができる，あ
るいは企業目的の達成によって影響を受ける特
定のグループもしくは個人」である。このス
テークホルダーとして，金融機関，アクティビ
スト，顧客，顧客支援団体，従業員，地域社
会，競争相手，サプライヤー，政府，政治団
体，メディアを例示している（Freeman, 1984, 

p.55）。
　狭義のステークホルダーの定義は，「企業が
生き残り続けるために依存する特定のグルー
プもしくは個人」である。このステークホル

出典：櫻井（2019, p. 693）。

図 2　コーポレート・レピュテーションの向上
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ダーには，従業員，顧客セグメント，サプライ
ヤー，地域社会などが含まれる。狭義のステー
クホルダーは，その後主要なステークホルダー
（primary stakeholders）と呼称されるように
なった。また，広義と狭義の差の部分は副次的
ステークホルダー（secondary stakeholder）と
呼称している（Freeman et al. 2007, p. 7-8）。

2.3　CSRタイプ（Benefi cial Stakeholderism）
　CSR（企業の社会的責任）タイプは，企業が
社会的責任を果たすために行う活動で，特に企
業が利益を上げるだけでなく，社会や環境に対
して貢献することを重視するという考え方であ
る。Paine（2023b）によれば，このタイプは，
「ステークホルダーの基本的な要求を満たすだ
けでなく，ステークホルダーのウェルビーイン
グを大きく高めようとする」という。このタイ
プが求められる理由は，企業が株主へのリター

ンを重視してきたために，その他のステークホ
ルダーへの配分が不十分だったことによる。ま
た，すべてのステークホルダーの満足を向上さ
せることが現代社会のニーズでもあるからで
ある。
　ところで，CSRタイプでは，しばしば企業の
利益追求は最重要課題ではなく，とりわけ社会
や環境の責任を果たすための取り組みと捉えら
れている。つまり，ステークホルダー資本主義
の一部と考えられる部分もあるが，必ずしも同
じものではない。CSRタイプは企業活動の社会
的側面に焦点を当てた一連の活動であるのに対
して，ステークホルダー資本主義は企業戦略の
根幹としてステークホルダーの利益をバランス
させることである。

出典：Freeman et al. (2007, p.7).

図 3　ステークホルダー資本主義
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2.4　 変革的ステークホルダー資本主義タイプ
（Structural Stakeholderism）

　このタイプは，企業は株主だけでなく，従業
員，顧客，供給者，地域社会などすべてのス
テークホルダーの利益を考慮する。ただし企業
の目的は課題解決によって利益を得ることであ
り，利益そのものではない。解決策を生み出す
プロセスが重要である」（Mayer, 2021）とされ
る。つまり，企業が単にステークホルダーの利
益を考慮するだけではなく，ステークホルダー
との関係を通じて企業そのものが変革し，社会
全体に対してより積極的でポジティブな影響
を及ぼすことを目指している。その意味では
ステークホルダー資本主義と近似した概念で
あ る。
　違いは，Paine（2023b）によれば，このタイ
プは「ガバナンス・プロセスにおいて株主以外
のステークホルダーにも議決権や他の権限を与
えるように求める。」という。すべてのステー
クホルダーの利益を考慮に入れるだけでなく，
何らかの権限を与えることである。
　変革的ステークホルダー・タイプは企業が単
にステークホルダーの利益を考慮するだけでは
なく，ステークホルダーとの関係を通じて企業
そのものが変革し，社会全体に対してより積極
的でポジティブな影響を及ぼすことを目指して
いる。つまり，変革的ステークホルダー・タイ
プでは，企業はステークホルダーと協力して共
通の目的を追求し，サステナブルな未来を創造
するために積極的に関与しようとすることで
ある。
　変革的という言葉が示すように，このアプ
ローチは単なるステークホルダーとの対話や関
与にとどまらず，企業や社会全体の変革を目指
している。つまり，ステークホルダーとの関わ
りを通じて，単にエンゲージメントを持つだけ
でなく，エンゲージメントの結果として，企業
そのものが変革し，社会的な影響を積極的に与
えていくという点が強調される。変革的ステー
クホルダー・タイプは，ステークホルダーとの
関与が単なる意見交換にとどまらず，企業の戦

略や価値観を変える力を持つと考えられている。

3．ステークホルダーのケース

　4つのタイプのケースは，日本企業の統合報
告書から見つけることができる。株主資本主義
タイプはガバナンス体制を図示している株式
会社イトーキ（以下，イトーキ），ステークホ
ルダー資本主義タイプはエンゲージメントをス
テークホルダーとの価値協創として図示して
いる日本精工株式会社（以下，NSKとする），
CSRタイプはマテリアリティのPDCAを示して
いる三菱ガス化学株式会社（以下，三菱ガス化
学），変革的ステークホルダー資本主義タイプ
は，ステークホルダーを巻き込んだマテリアリ
ティ特定プロセスを明らかにしているオムロン
株式会社（以下，オムロンとする）である。な
お，インタビューは，オムロンに2022年11月
11日，NSKに2023年3月8日，イトーキに2024
年12月19日，三菱ガス化学に2025年1月17日
に行った。いずれも1時間から1時間半程度の
インタビューであった。

3.1　株主資本主義タイプのケース
　株主資本主義タイプを示すには，コーポレー
ト・ガバナンスを取り上げることができる。
コーポレート・ガバナンスは，経営の暴走や不
正を防いだり，長期的な企業価値の向上を図っ
て，経営の意思決定を監督し評価することであ
る。これを担当するのが社外取締役を含めて，
取締役会である。
　コーポレート・ガバナンスの好例として，イ
トーキのガバナンス体制を取り上げることがで
きる。図4に示すように，イトーキのガバナン
ス体制では取締役会が経営者の意思決定を監
督・承認している。取締役会は執行機関である
社長以下の経営に対して監督責任があるととも
に，株主や投資家に説明責任を果たさなければ
ならないからである。
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3.2　 ステークホルダー資本主義タイプの
ケース

　ステークホルダー資本主義タイプは，経営者
が企業の活動についてステークホルダーと継続
的に対話し，相互理解と信頼を築きながら，戦
略やマネジメントを行うプロセスである。ス
テークホルダーには，社内の従業員だけでな

く，社外の顧客，取引先，株主，投資家，サプ
ライヤー，地域社会，規制当局などがある。企
業はこれらのステークホルダーの利益を考えて
戦略を策定する。
　ステークホルダー・エンゲージメントを統合
報告書で明らかにした好例は，NSKのステー
クホルダーとの価値協創である（表2を参照）。

出典：株式会社イトーキ（2024, p. 95）に基づいて筆者作成。

図 4　イトーキのガバナンス体制

出典：日本精工株式会社（2024, p. 13）に基づいて筆者作成。

表 2　NSKのステークホルダーとの価値協創
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表2より，ステークホルダーとして，お客様，
従業員，サプライヤー，地域社会，次世代，株
主・投資家を想定している。そのステークホル
ダーごとに，期待・関心，エンゲージメント・
チャネル，アウトカム /KPI，さらなる価値協
創のために取り扱ったアクションを明らかにし
ている。
　たとえば，お客様については，顧客は製品や
サービスの品質に関心があるため，日々の営業
活動で顧客との対話を重ねる。その成果はシェ
アで測定している。アクションとしてはエンド
ユーザー視点で新たな価値協創や提案を行って
いる。従業員については，生き生きと働ける職
場を求めているために，マネジャーやチームと
対話する時間を持つことが大切である。その成
果は，多様性比率などで測定している。アク
ションとしては，経営層との対話の機会を重視
することで価値協創を高めようとしている。

3.3　CSRタイプのケース
　CSRタイプの好例は，三菱ガス化学のマテリ
アリティである。ここでマテリアリティとは，
長期的な社会的課題を解決するための方策であ
る。言い換えれば，社会的課題を解決するため
の事業戦略であるCSV 3），それに社会的課題を
解決するためのE・S・Gに大別される。
　CSVのマテリアリティには「事業を通じた社
会課題の解決への貢献」と「新しい価値を生み
出す研究開発の推進」がある。E（環境）のマ
テリアリティには，「環境問題への積極的・能
動的対応」と「省資源・省エネルギー・高効率
による生産」がある。S（社会）のマテリアリティ
には「働きがいのある企業風土の醸成」，「ダイ
バーシティ＆インクルージョンの推進」，「人権
の尊重」，「労働安全衛生・保安防災の確保」，
「化学品・製品の品質・安全性の確保」，「CSR

調達の推進」がある。そして，G（ガバナンス） 
のマテリアリティには「ガバナンス，内部統
制・リスク管理・コンプライアンスの強化」が
ある。このように，社会的課題対応のマテリア
リティが11ある（表3を参照）。

　表3は，このようなマテリアリティごとに，
重要性の背景，リスク，機会，アクションプラ
ン，KPI，目標と実績について整理されている。
マテリアリティを管理するにもPDCAを回す必
要がある。したがって，マテリアリティを設定
するだけでなく，そのための目標とKPI，それ
らに対する実績とアクションプランを明示して
いる。まさにマテリアリティを管理するための
好例といえよう。また，このケースはESGの
マテリアリティを扱っているという点で，CSR

タイプということが理解できよう。

3.4　 変革的ステークホルダー資本主義タイ
プのケース

　このタイプの好例は，オムロンのマテリアリ
ティ特定プロセスである。これは，社会的課題
を解決するための重要課題であるマテリアリ
ティを，ステークホルダーを巻き込んで特定す
るプロセスである（図5を参照）。
　図5より，オムロンのマテリアリティ特定プ
ロセスは，マテリアリティではなく，サステナ
ビリティという用語を用いている。ステップ
1は長期ビジョンの検討，ステップ2はサステ
ナビリティ重要課題特定において重視する3つ
の観点の整理，ステップ3はサステナビリティ
重要課題の仮説設定，ステップ4は経営レベル
での議論，ステップ5でステークホルダーとの
対話，ステップ6は長期・中期目標の設定，ス
テップ7で取締役会による承認となってマテリ
アリティが特定される。
　この7つのステップのうちステップ5がス
テークホルダーと対話して，経営レベルで議論
したマテリアリティについてステークホルダー
を巻き込んで意思決定している。意思決定にス
テークホルダーを巻き込んでいる点で，変革
的ステークホルダー資本主義のケースといえ
よう。
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4．ディスカッション

　ステークホルダーのガバナンスを考察するに
は，株主資本主義のガバナンス体制を図示する
だけではない。むしろ，ステークホルダーとど
のようにエンゲージメントをとるか，またマテ
リアリティの特定へのステークホルダーの関わ
りは重要な論点である。そこで，3節で扱った
ケースについて，エンゲージメントの取り方と
マテリアリティの特定について比較検討する。

4.1　エンゲージメント
　エンゲージメントにはいくつかの分類
がある。そのうちここでは，International 

Association for Public Participation （IAP2） によ
るSpectrum of Public Participation4） の5段階
モデルを紹介する。IAP2は，エンゲージメン
トの関与度の違いから，情報提供（inform）型，
情報収集（consult）型，対話（involve）型，
協働（collaborate）型，委譲（empower）型と
いうタイプに区分している。情報提供型とは，
企業が一方的に情報を提供するタイプである。

表 3　三菱ガス化学のマテリアリティ

出典：三菱ガス化学株式会社（2024, p. 34）に基づいて一部抜粋し筆者作成。
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情報収集型は，アンケート調査などでステーク
ホルダーの意見・関心を把握するタイプである。
対話型はステークホルダーと対話し，意見交換
するが，意思決定権は企業側にあるタイプであ
る。協働型は，ステークホルダーと協働で課題
解決や意思決定に関与するタイプである。最後
の委譲型は，意思決定権をステークホルダーに
委譲するタイプであり，統合報告で意思決定を
ステークホルダーに委譲することはないため無
視する。そこで，委譲型を除くステークホル
ダーのタイプを，4つのケースで検討する。
　第3節で示したイトーキのガバナンス体制は，
取締役会を通じ株主への説明責任を果たす典型
例であり，これは情報提供型エンゲージメント
に分類できる。イトーキには，マテリアリティ
を担当するサステナビリティ委員会はない。事
業戦略もマテリアリティもすべて取締役会への
上程により承認を得る仕組みとなっている。
　第3節で示したNSKのステークホルダーとの
価値協創はエンゲージメント・チャネルを明示
しており，対話型のエンゲージメントに分類で
きる。NSKのステークホルダーとの価値協創
は，対話型のエンゲージメントをとった結果，
KPIは示しているが，目標値と実績値は示され

ていない。しかし，経営活動を変更したり戦略
を修正するというアクションは明示している。
　第3節で示した三菱ガス化学のマテリアリ
ティは，CSVとESGのマテリアリティであっ
た。Pfitzer et al.（2013）によれば，CSVは単
に概念として持つのではなく，①事業価値と社
会的価値を見積もり，②進捗管理し，③共有価
値を評価すべきであるという。すでに明らかに
したように，三菱ガス化学ではCSVだけでな
く，ESGについてもPDCAを回していた。
　ところで，三菱ガス化学のマテリアリティ
特定プロセスは，図6のように4ステップであ
る。そのステップ2では，ESGにとっての重要
度をステークホルダーに評価させている。ここ
でのステークホルダーには，機関投資家，顧客，
取引先，従業員，一般モニターである。マテリ
アリティを特定するために，ステークホルダー
にESG軸の重要度を評価させている点から，
情報収集型のエンゲージメントに分類できる。
　第3節で示したオムロンのマテリアリティ特
定プロセスは，経営者とステークホルダーが協
働しているという意味で，協働型に分類でき
る。ただし，ここでのステークホルダーは，機
関投資家や有識者，NPO等であり，ステーク

出典：オムロン株式会社（2022, p. 16）。

図 5　オムロンのマテリアリティ特定プロセス
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ホルダーといっても限定的である。もっと多様
なステークホルダーを巻き込んでいくべきでは
ないだろうか。

4.2　マテリアリティの取り扱い
　ステークホルダー・タイプのケースがマテリ
アリティをどのように取り扱っているかを考察
する。具体的には，シングル・マテリアリティ
かダブル・マテリアリティかについて検討する。
　イトーキのガバナンス体制は株主価値観に立
脚した制度での表明である。サステナビリティ
推進委員会を設置していないという意味でガバ
ナンス体制の図示は，シングル・マテリアリ
ティの表明であるといえよう。イトーキでは，
インタビューによれば，マテリアリティを特定
して管理するサステナビリティ推進委員会を設
けていないという。その理由は，すべての活動
を承認するのは最終決定機関である取締役会だ
からという。要するに，株主価値の最大化を考
えているところからシングル・マテリアリティ
といえよう。
　一方，NSKのステークホルダーとの価値協創
から理解できるように，株主や投資家だけでな
く，その他のステークホルダーの満足を考慮に
入れている。NSKは2024年度からマテリアリ
ティについても記述している。NSKへのイン

タビューによれば，同社は事業そのものが社会
的課題解決を図っているという回答であった。
その意味では，CSVを追求している企業である。
マテリアリティという点から指摘すれば，事業
戦略によって社会的課題を解決するというよう
に，シングル・マテリアリティを想定している
ものと捉えることができる。
　これらに対して，三菱ガス化学は，表3の
CSVという表現から，事業戦略で社会的課題を
解決し，事業価値と社会価値を同時に狙ってい
ることがわかる。他にも，同社では社会的課題
を解決するためのマテリアリティとして，ESG

戦略を策定していた。CSVだけを考えれば，シ
ングル・マテリアリティといえなくはない。し
かし，ESGはインパクト・マテリアリティであ
る。要するに，三菱ガス化学はダブル・マテリ
アリティを想定しているものと想定できる。こ
の解釈を補完するものとして，同社では，レス
ポンシブ・ケア活動（三菱ガス化学，2023，p. 9）
で社会的課題の解決をPDCA管理している。事
業活動とは別にレスポンシブ・ケア活動 5）を並
行して行っているところから，同社はダブル・
マテリアリティと指摘できよう。
　最後に，オムロンは，図5のマテリアリティ
を特定した後，マテリアリティを解決するため
に，事業戦略を策定して実行している。同社の

出典：三菱ガス化学株式会社（2024, p. 31）。

図 6　三菱ガス化学のマテリアリティ特定プロセス
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理念である社憲に「われわれの働きで　われわ
れの生活を向上し　よりよい社会をつくりま
しょう」とある。また，創業者の立石一真は「事
業を通じて社会的課題を解決し，よりよい社会
をつくるにはソーシャルニーズを世に先駆けて
創造することが不可欠になる，そのためには未
来をみる羅針盤が必要だ」として，サイニック
理論を提唱した。このことから，社会的課題を
事業戦略で解決すると言い換えることができ
る。つまり，マテリアリティの解決を通じた社
会的課題の克服は事業価値の向上となり，株主
や投資家に喜ばれる。オムロンはシングル・マ
テリアリティを追求していると想定できよう。

ま と め

　本研究は，Paine（2023a）の論文である4つ
のタイプのステークホルダーに触発されて，ス
テークホルダーのガバナンスはどうあるべきか
について検討したものである。Paine（2023a）
の4つのステークホルダーとは，株主資本主
義タイプ，ステークホルダー資本主義タイプ，
CSRタイプ，変革的ステークホルダー資本主
義タイプであった。その結果，ステークホル
ダー・ガバナンスは株主資本主義の下でガバナ
ンス体制の設置をしてきた。しかし本研究で
は，ステークホルダーのガバナンスについて提

案した。他に，本研究によって，3つの発見を
明らかにした。
　第1の発見として，ステークホルダー・タイ
プごとに日本企業のケースを見つけた。株主資
本主義タイプの例はイトーキのガバナンス体
制，ステークホルダー資本主義タイプの例は
NSKのステークホルダーとの価値協創，CSRタ
イプは三菱ガス化学のマテリアリティ，変革的
ステークホルダー資本主義タイプはオムロンの
マテリアリティ特定プロセスである。
　第2の発見として，各ケース企業のエンゲー
ジメントを明らかにした。イトーキのガバナン
ス体制は情報提供型，三菱ガス化学のマテリア
リティは情報収集型，NSKのステークホルダー
との価値協創は対話型，オムロンのマテリアリ
ティ特定プロセスは協働型であった。
　第3の発見として，各ケース企業のマテリ
アリティの類型を明らかにした。イトーキ，
NSK，オムロンはいずれもシングル・マテリア
リティであり，三菱ガス化学のみがダブル・マ
テリアリティに該当する。
　最後に研究の将来展望を明らかにする。本研
究の成果は日本企業の4社のケーススタディで
しかない。日本企業の統合報告書発行企業は宝
印刷D&IR研究所によれば1,150社である 6）。こ
こでの成果を一般化するには，調査対象の企業
を増やす必要がある。

注
 1） 内閣官房の新しい資本主義実現会議では，資

料4「新しい資本主義（ステークホルダー論）
を巡る識者の議論の整理」を明らかにしてい
る．（2025/6/2）

  https://www.cas.go.jp/jp/seisaku/atarashii_

sihonsyugi/kaigi/dai1/gijisidai.html

 2） Adams et al. （2021）はシングル・マテリ
アリティを財務マテリアリティ（financial 

materiality）と呼称している．本稿では，通
称のシングル・マテリアリティとした．

 3） 三菱ガス化学のマテリアリティでCSVとい
う記述があるが，これはPorter and Kramer

（2011）の共有価値観（creating shared value: 

CSV）のことである．

 4） 市民・ステークホルダー参画を専門とする
国際的な非営利団体である IAP2によるエン
ゲージメントの5段階モデルは以下を参照
（2024/5/10）．

  Spectrum of Public Participation–Organizing 

Engagement

 5） 日本化学工業会によれば，化学品を取り扱う
企業が，化学品の開発から製造，物流，使
用，最終消費を経て廃棄に至るすべての過程
において，環境・健康・安全を確保し，その
成果を公表し，社会との対話・コミュニケー
ションを行う自主活動のことを「レスポン
シブル・ケア」活動と呼ぶと指摘している．
（2025.6.10）
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  https://www.nikkakyo.org/work/responsible_

care/436.html#:~:text=

 6） 宝印刷D&IR研究所のデータは以下からダウ
ンロードできる（2025/5/22）．

  https://www.dirri.co.jp/res/report/uploads/2025

/03/688d6433ab1bc352a584478c041fa4928e30ec

9f.pdf
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English Summary

Research on Stakeholder Governance in Integrated 

Reporting

Kazunori Ito

Inspired by the four types of stakeholders in Paine’s (2023a) paper, this study examines what 

stakeholder governance should be. As a result, stakeholder governance has established a governance 

system under Instrumental Stakeholderism, ie. Stakeholder Capitarism. However, this study 

proposes a new type of stakeholder governance. As the first contribution, we found cases of Japanese 

companies for each stakeholder type. As the second contribution, we clarified the engagement of 

each case company. As the third contribution, we clarified the typology of materiality for each case 

company.

Keywords:  stakeholder, governance, materiality, engagement, single materiality, double materiality


