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日本の電力・ガス関連企業による自発的寄付行動の決定要因分析

河瀬　宏則†・澤田　英司†*

要旨

本研究は、日本の電力・ガス関連企業の寄

付行動の決定要因を明らかにするために、企

業の寄付行動と会計業績の関係について実証

分析を試みた。本研究の分析結果から、１）

エネルギー政策が大きく転換した東日本大震

災の前後から、日本の電力・ガス関連企業の

寄付行動が変化していることと、２）日本の

電力・ガス関連企業は利益計算後に寄付行動

を決定しており、寄付は純粋にCSRを果た

すためだけに行われているわけではないこと

が明らかとなった。一方で、本研究は、会計

数値が寄付金額を説明しうるかを結論付ける

ことはできなかった。企業が寄付をするかど

うかということと、企業がいくら寄付をする

かということは、異なる行動原理によって決

定されている可能性があるため、寄付行動の

さらに詳しい性質を抽出するためには、複数

の行動原理を同時に解析できるように分析モ

デルを拡張することが求められるだろう。

１．はじめに

近年、多くの企業がCSR・環境・社会貢

献活動についての取り組みを報告するよう

になった。そうした活動の一つに、寄付行

動が含まれる。もしも、寄付行動が企業の

利益を増加させるのであれば、寄付行動は

投資の一種として捉えることで理解するこ

とができる。先行研究からは、CSR活動と

企業価値のあいだで正の関係が観察されて

いる（馬奈木・八木, 2008; Jo and Harjoto, 
2011, 2012; Servaes and Tamayo, 2013; 西
谷, 2014; Harjoto and Jo, 2015）。一方で

CSR活動が過大投資となることで、企業価

値とのあいだで負の関係もまた観察されて

いる（Barnea and Rubin, 2010; Lioui and 
Sharma, 2012; Buchanan et al., 2018）。先
行研究の結果はミックスであるものの、寄付

を含めたCSR活動は企業価値に影響を与え

ていることが想定され、企業がCSR活動に

何らかの見返りを期待していることが考えら

れる。あるいは、寄付自体が寄付の決定者に

非金銭的な便益をもたらしたり、他にも寄付

しないことがモラルコストと呼ばれる追加的

なコストを生じさせたりすることも考えられ

る。アンドレオニの提唱する温情効果はその

代表的なものである（Andreoni, 1990）。反
対に、企業は一切の見返りを期待せずに、 純

粋にCSRを果たすための取り組みとして寄

付を行っているかもしれない。たとえば、環

境負荷の高い事業を営む企業においては、そ

の贖罪意識のもとで寄付を行うことも考えら

れるだろう。

以上のように、企業の寄付行動の行動原理

として、相反する仮説を立てることができる

ものの、企業の寄付行動についての実証研究

の例は殆どなく、判断に足る研究の蓄積がな
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い。そこで、本研究では、気候変動問題やエ

ネルギー問題に強い影響力をもつと考えられ

る、電力企業やガス企業といった、エネル

ギー産業に注目し（以降、電力・ガス関連企

業と呼ぶ）、企業の寄付行動が稼得した利益

や保有する現金の状況といった会計業績に

よって説明されるかについて実証分析によっ

て検証する。より具体的には、寄付行動と会

計数値の相関を検証し、利益決定前から寄付

を決定するのか、あるいは利益決定後に残余

利益を寄付へ回しているのかについて検証す

る。もしも、利益決定前に寄付の決定がある

のであれば、日本の電力・ガス関連企業は、

利益に左右されることなく、純粋にCSR活

動の一環として、あるいは高環境負荷の贖罪

として寄付を決定しているといえるだろう。

さらに、2011年３月11日に発生した東日
本大震災およびそれに伴う福島原発事故に

よって、日本のエネルギー政策は急転換を

余儀なくされ、電力・ガス関連企業にも経営

戦略の変化があった。経営危機に直面してな

お、寄付行動を続けるのかどうかは、利益計

算前後で寄付を行うかどうかの知見を与えて

くれるだろう。

　続く本研究の構成は次のとおりである。次

節では本研究で用いるサンプルを紹介し、リ

サーチデザインについて述べる。そして第３

節では実証結果について解釈を試みる。最後

に、第４節で本研究の結論と残された課題に

ついてまとめる。

２．分析

最初に、本研究で用いるサンプルについて

説明する。本研究で用いる寄付のデータは、

東洋経済社が提供する日本企業のCSRデー

タに記載される、社会寄付活動の項目から収

集されている。一方で、企業の財務データに

ついては日経デジタルメディア社が提供する

日経NEEDS-Financial QUESTから収集し

ている。変数の得られなかった37企業／年
度を除いて、2005年から2015年までの139企
業／年度のパネルデータをサンプルとする。

本研究の分析は３つに分類される。１つ目

の分析は、時系列で見た寄付行動の推移を

調査することである。すでに述べたように、

2011年の東日本大震災とそれに伴う福島原
発事故（以降、東日本大震災等と呼ぶ）の影

響を考慮する必要があり、事故を起こした東

京電力のみならず、電力・ガス関連企業の収

益性に変化を与えていることが予想される。

たとえば、原子力発電所が停止し、火力発電

所による電力供給を増やしたことによる燃料

費の増大が考えられる。実際に関西電力は

2013年３月期の決算で、約270十億円の当期
純損失を計上している。こうした会計利益へ

の影響は、安定配当の代表格であった電力企

業が、減配もしくは無配に転落した点からも

見て取れよう（太田, 2017）。以上のように
電力企業は経営危機に陥っていた可能性があ

る。こうした影響を捉えるため、寄付件数と

寄付金額の時系列推移について調査する。

２つ目の分析は、プロビットモデルを用い

て、寄付の決定要因を検証することである。

本研究で用いるプロビットモデルは次のとお

りである：

   ⑴
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ただし、DONdummytは企業が年度tに
寄付を行っていれば１、さもなくば０を取

る二値変数である。ROAtは年度tの期間中

に稼得した事業利益をt期末時点の総資産で

除した比率である。meanROAtはt-3年度か
らt-1年度にかけてのROAの平均値である。

sdROAtは年度tから見て過去３年間のROA
の標準偏差である。CASHtはt期末時点の

総資産に対するt期末時点の現金および現金

同等物の比率であり、meanCASHtはt-3年
度からt-1年度にかけてのCASHの平均値で
ある。sdCASHtは年度tから見て過去３年

間のCASHの標準偏差である。sdOCFtは年

度tから見て過去３年間の営業キャッシュフ

ローの標準偏差である。GEJEtは年度tが東

日本大震災以後であれば１、さもなくば０を

取る二値変数である。

このモデルでは、会計業績と寄付行動の関

係を調査するため、過去のROAとsdROA
に着目する。つまり、ここではROAの水準

とボラティリティが寄付行動の決定要因とし

て説明されうるかどうかの実証結果を提供

する。頑健性チェックのため、ROAはいく

つかの異なる定義を用いている（それぞれ、

meanROAt、ROAt-1、ROAt-2、ROAt-3で あ

る）。

３つ目の分析は、寄付金額と会計利益の関

係を、多変量分析を用いて調査することであ

る。ただし、寄付行動についてサンプル選択

バイアスが懸念されるため、⑴式のプロビッ

トモデルを第１ステップとするHeckman 

(1979)の二段階推定（Heckit）を使って分
析を行う。Heckitの第２ステップの回帰モ

デルは次のとおりである：

 ⑵

ただし、DONtは年度tの企業の寄付金額

をt期末の総資産で除した値を表す。その他

の変数の定義は⑴式で説明されている。⑵式

は概ね⑴式と同様の説明変数を設定している

が、Heckitを用いるために⑴式の説明変数

からGEJEtを除いている。

この分析では、従属変数が寄付金額を示す

DONを採用している。これは、過去の会計

業績が寄付金額の多寡と関係しているかどう

かに着目するためであり、金額決定のメカニ

ズムについて調査するものである。

３．解釈

３つに分類された分析それぞれの主な発見

事項は、

１．東日本大震災等を契機として電力・ガス

関連企業の寄付行動に変化があったこと

２．寄付行動は過去の会計業績をもとに決定

されること

３．寄付金額と会計業績との間には有意な関

係が観察されなかったこと

として要約できる。以下では、それぞれの

結果を順に詳しく考察したい。
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図１は寄付件数と寄付総額の時系列の傾向

を示している。図より、東日本大震災の前後

で変化が生じていることがわかる。具体的に

は、企業はサンプル期間の初期では５社が寄

付を行い、金額にして一年で3,000百万円ほ
どの寄付を行っている。しかしながら、2011
年前後を境に寄付企業数は増加を始め、反対

に、寄付金額は減少し、2013年以降は2,000
百万円を下回るようになった。つまり、東日

本大震災のような大災害は、確かに寄付に対

する意識を高めるものの、そうすることが寄

付金額自体を増加させる保証はないといえ

る。

こうした企業行動は、経営危機にあってさ

え、寄付行動を通じて企業価値を維持しよう

との行動が観察された点で興味深い。ただ

し、図には示していないが、マッチングギフ

トと呼ばれる、従業員の寄付金額に企業が上

乗せするかたちでの寄付行動が見られた。た

とえば、2012年では６社のうち２社、2015
年では６社のうち３社の寄付で、マッチング

ギフトを利用したことが確認されている。

会計学の理論研究からは、情報偏在モデル

と呼ばれる、経営者が企業価値を毀損するよ

うなバッドニュースの開示について控える

という知見が得られている（Dye, 1985; 椎
葉・高尾・上枝, 2010）。さらに、東日本大
震災をイベントとした実証分析でも、上述の

ように、バッドニュースの開示を控えるとい

う企業行動が観察されている（浅野, 2016; 
2018）。つまり、本研究で観察された結果か
らは、経営危機の状態であっても寄付を継続

しようとすることから、企業の経営者が寄付

行動を企業価値に影響すると考えている証左

ともいえよう。

図１　2005年から2015年までの寄付金額の総額と頻度
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表１は統計量の要約である。寄付を行う企

業/年度の数は47であり、DONの平均値は

0.000であり、最大値ですら0.001である。こ
うした結果から、サンプルに占める企業/年

度のうち、1/3だけが寄付を行っており、そ
の拠出額はどれだけ大きくとも総資産に対し

てわずか0.1%に過ぎないことがわかる。さ
らに、meanCASHの水準もまた小さい。先

行研究に従えば、日本企業は2000年以降、総
資産に占めるキャッシュの比率が10%を超え
るとされる（Otomasa et al., 2015）。ただし、
電力・ガス関連企業は多額の固定資産を必要

とするため、他の業界と比べて分母の総資産

の金額が大きい可能性もまた考慮すべきであ

ろう。

各ROAからは、約３%の値を取っている

ことがわかる。また平均値に対して標準偏差

も３%程度であることから、その多くは正の

値を取っていることがわかる。東日本大震災

等の他にもリーマン・ショックといった景況

の変化があったものの、概ね安定した経営を

行っていたことが窺えよう。なお、GEJEの

値からはサンプルには東日本大震災等以後の

観測値が３割程度含まれていることがわか

る。

表１　記述統計量

Stats N mean median s.d. min max

DONt 47 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001

meanROAt 139 0.033 0.036 0.024 -0.041 0.084

ROAt-1 170 0.032 0.037 0.030 -0.068 0.108

ROAt-2 156 0.034 0.038 0.029 -0.068 0.108

ROAt-3 141 0.037 0.039 0.026 -0.047 0.108

sdROAt 139 0.012 0.010 0.009 0.003 0.063

meanCASHt 145 0.031 0.025 0.027 0.004 0.158

sdCASHt 145 0.010 0.006 0.012 0.000 0.065

sdOCFt 145 0.089 0.089 0.042 0.016 0.207

GEJEt 176 0.284 0.000 0.452 0.000 1.000
（注）DONtは年度tの企業の寄付金額をt期末の総資産で除した値を表す。ROAtは年度tの期間中に稼得した事

業利益をt期末時点の総資産で除した比率である。meanROAtはt-3年度からt-1年度にかけてのROAの平
均値である。sdROAtは年度tから見て過去３年間のROAの標準偏差である。CASHtはt期末時点の総資
産に対するt期末時点の現金および現金同等物の比率であり、meanCASHtはt-3年度からt-1年度にかけ
てのCASHの平均値である。そしてsdCASHtは年度tから見て過去６半期間のCASHの標準偏差である。
sdOCFtは年度tから見て過去３年間の営業キャッシュフローの標準偏差である。GEJEtは年度tが東日本
大震災以後であれば１、さもなくば０を取る二値変数である。
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表２は寄付行動の決定要因に関するプロ

ビット分析の結果を示している。頑健性を確

認するために、４つの異なるモデルを推定し

ており、それぞれ説明変数におけるROAの

定義を変えている。表２から、model２から

model４にかけて、係数（z）の値が11.035
（2.12）、15.674（2.70）、26.735（3.38） と、

より過去のROAが強く有意に関係すること

がわかった。これは、寄付行動が長期の経営

計画と関係していることを示唆している。

他の有意な変数として、meanCASHと

sdOCFがある。meanCASHは過去３年間

で平均して保有する現金を意味しているが、

model１からmodel４にかけて、係数（z）

は23.588（2.49）、21.157（2.28）、24.826
（2.60）、そして26.049（2.65）といずれも正

の値であり、５%水準または１%水準で統計

的に有意である。この結果は現金保有の水準

が高いほど寄付行動を行う確率が高くなるこ

とを示している。また、sdOCFの係数（z値）

はmodel１からmodel４において、-11.925
（-2.63）、-13.536（-3.07）、-13.128（-2.95）、
そして-12.021（-2.62）といずれも負で、１

%水準で有意である。つまり、企業の営業

キャッシュフローのバラつきが低く、安定し

ているほど寄付を行う確率が高くなることを

示している。キャッシュフローの安定は財務

的困窮の程度が弱いことを示しており、他の

結果と整合的である。これらの結果をまとめ

ると、電力・ガス関連企業は、営業サイクル

を回転させた結果として超過キャッシュが生

じた場合、その使途の１つとして寄付を行っ

表２　プロビット分析

Variables
model 1 model 2 model 3 model 4

Coef. z Coef. z Coef. z Coef. z
constant 4.897 6.72*** 5.933 10.41*** 5.398 0.000 4.680 0.000

meanROAt 21.646 3.09***

ROAt-1 11.035 2.12**

ROAt-2 15.674 2.70***

ROAt-3 26.735 3.38***

sdROAt 13.940 0.77 15.925 0.89 13.464 0.69 8.802 0.41

meanCASHt 23.588 2.49** 21.157 2.28** 24.826 2.60*** 26.049 2.65***

sdCASHt -15.064 -0.70 -14.094 -0.67 -20.814 -0.97 -21.244 -0.93

sdOCFt -11.925 -2.63*** -13.536 -3.07*** -13.128 -2.95*** -12.021 -2.62***

GEJEt -5.871 0.00 -5.525 -9.25*** -5.513 0.00 -7.100 0.00

YEARdummy YES YES YES YES

λ 0.000 0.46 0.000 0.36 0.000 0.42 0.000 0.50

obs. 139 139 139 139
（注） 従属変数をDONdummytとするプロビット分析の結果を示している。DONdummytは企業が年度tに寄付

を行っていれば１、さもなくば０を取る二値変数である。ROAtは年度tの期間中に稼得した事業利益をt
期末時点の総資産で除した比率である。meanROAtはt-3年度からt-1年度にかけてのROAの平均値である。
sdROAtは年度tから見て過去３年間のROAの標準偏差である。CASHtはt期末時点の総資産に対するt期
末時点の現金および現金同等物の比率であり、meanCASHtはt-3年度からt-1年度にかけてのCASHの平
均値である。そしてsdCASHtは年度tから見て過去６半期間のCASHの標準偏差である。sdOCFtは年度t
から見て過去３年間の営業キャッシュフローの標準偏差である。GEJEtは年度tが東日本大震災以後であ
れば１、さもなくば０を取る二値変数である。*、*、***はそれぞれ10％、５％、１％水準で有意であること
を示す。
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ていることが窺える。したがって、電力・ガ

ス関連企業は、会計業績と無関係に、寄付を

行っているわけではないようである。

最後に、表３は⑵式の多変量回帰分析の結

表３　回帰分析

Variables
model 1 model 2 model 3 model 4

Coef. z Coef. z Coef. z Coef. z
constant 0.000 -0.42 0.000 -0.06 0.000 -0.21 0.000 -0.59

meanROAt 0.009 0.73

ROAt-1 0.005 0.80

ROAt-2 0.005 0.78

ROAt-3 0.007 1.33

sdROAt -0.006 -0.48 -0.002 -0.21 -0.006 -0.80 -0.010 -2.09**

meanCASHt 0.004 0.27 0.000 -0.02 0.004 0.34 0.002 0.33

sdCASHt -0.004 -0.27 0.001 0.09 -0.006 -0.49 -0.005 -0.77

sdOCFt -0.001 -0.25 -0.002 -0.21 -0.001 -0.29 0.000 0.11

YEARdummy YES YES YES YES

λ NO NO NO NO

obs. 38 38 38 38
（注） 従属変数をDONtとする回帰分析の結果を示している。DONtは年度tの企業の寄付金額をt期末の総資産

で除した値を表す。ROAtは年度tの期間中に稼得した事業利益をt期末時点の総資産で除した比率である。
meanROAtはt-3年度からt-1年度にかけてのROAの平均値である。sdROAtは年度tから見て過去３年間の
ROAの標準偏差である。CASHtはt期末時点の総資産に対するt期末時点の現金および現金同等物の比率
であり、meanCASHtはt-3年度からt-1年度にかけてのCASHの平均値である。そしてsdCASHtは年度tか
ら見て過去６半期間のCASHの標準偏差である。sdOCFtは年度tから見て過去３年間の営業キャッシュフ
ローの標準偏差である。*、**、***はそれぞれ10%、５％、１％水準で有意であることを示す。

果を示している。この回帰分析はHeckitの

第２ステップにあたり、上述のプロビットモ

デルを第１ステップとして推定されている。

主な違いは、従属変数を寄付行動の可否を示

す二値変数DON_Dummyから、寄付金額を

示す連続変数DONに置き換えた点である。

こうした違いがあるものの、寄付の決定に対

して、同様に会計業績やキャッシュは影響を

及ぼしているように思われる。しかし、表２

とは異なり、model４のsdROAを除いて、

有意な説明変数は観察されなかった。それゆ

え、企業の寄付行動は会計業績によって説明

されるものの、寄付金額の多寡ついては寄付

行動とは異なる要因によって説明されるのか

もしれない。

４．おわりに

本研究は、寄付行動と会計業績の関係につ

いて検証を試み、エネルギー政策が大きく転

換した東日本大震災の前後から、日本の電

力・ガス関連企業の寄付行動に変化が見られ

ることと、日本の電力・ガス関連企業は利益

計算後に寄付行動を決定していることを明ら

かにした。一方で、本研究は、会計数値が寄

付金額を説明しうるかを結論付けることはで

きなかった。企業が寄付をするかどうかとい

うことと、企業がいくら寄付をするかという

ことは、異なる行動原理によって決定されて

いる可能性がある。

最後に、本研究の限界と残された課題につ
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いて述べる。本研究の限界は２点あり、サン

プルサイズが小さいこと、および分析モデル

のアドホックさが挙げられる。本研究では、

日本の電力・ガス関連企業の寄付データを手

作業により収集したが、今後の研究では業種

を限定せず、大サンプルで検証を行う必要が

ある。本研究の貢献は、電力・ガス関連企業

に限定して観察された知見の提供である点に

注意されたい。もう１点の限界として、本研

究はファクト・ファインディングを目的とし

たものであり、分析モデルに理論的支持がな

い。しかし、寄付行動と会計数値の関係につ

いて知見をもたらした点は本研究の貢献であ

り、これを契機として研究の進展が期待され

る。

残された課題として、サンプルサイズを拡

大し、業種を問わない大サンプルによる分析

によって、本研究の知見を日本企業に一般化

することが求められるだろう。さらには、本

研究で検証しなかった将来業績との関係につ

いても調査を進める必要がある。また、分析

モデルを現実に応じたモデルへと改善するた

めには、企業へのインタビュー調査を続ける

ことで、企業の寄付行動に関する意思決定構

造について帰納的に推測する必要があるだろ

う。
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