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概　要

　世界中でビジネスに起因した人権侵害が深刻
化していくなか、企業は人権侵害に自ら加担す
る可能性を排除するとともに、より積極的に人
権侵害の根絶に向けて努力し、持続可能な社会
に貢献することが求められている。そのため企
業に問われているのは、自社内部における労働
環境の改善に取り組むことはもちろん、様々
な取引先を含めた「サプライチェーンの透明
化（Transparency in Supply Chains , TISC）」であ
る。また、サプライチェーンの透明化を図る手
段としては、適切な「人権デューデリジェンス
（Human Rights Due Diligence）」の策定と実行が
基盤となる。ただし、このような取り組みを企
業独自の努力のみに期待することには限界があ
り、そこには同様の課題を抱える企業が協力し
て取り組む姿勢も必要と考えられる。本研究で
はサステナブル投資の視点を基軸として、人権
デューデリジェンスの策定と実行が企業価値に
及ぼす影響について、直接的な因果推論の方法
を用いて検証を行った。本稿の検証の結果、業
界が主導する人権デューデリジェンスの策定と
実行が企業価値を向上させる可能性が示唆され
た。本稿のおわりには、これらの結果をふまえ
て、市場からの継続的かつ適切な評価を行う新
たなサステナブル投資のデザインについて論じ
た。

はじめに 1

　現代社会における人権侵害は（戦争や紛争を
除いては）ビジネス、とりわけ労働環境に起因
することが多い。劣悪な労働環境として世界各
国での強制労働等が大きな問題となっており、
たとえば児童労働についても依然として根深い
状況にある。ILOの最新のレポートによれば世
界では 10人に 1人の児童が労働に従事してお
り、さらにそうした児童労働は減少していくど
ころか現在増加傾向にある（URL1）。このよう
な状況からも企業は SDGs のターゲット 8.7の
「強制労働を根絶し、現代の奴隷制、人身売買
を終らせるための緊急かつ効果的な措置」への
早急な対処が要求されている。企業は人権侵害
に自ら加担してしまう可能性を未然に防ぐこと
はもちろん、人権侵害を根絶することで持続可
能な社会に貢献することが求められている。そ
れに関して現代企業に要請されている内容は、
企業内外における以下の 2つに集約できよう。
　第 1に、企業内部において従業員の人権を尊
重した労働環境の改善に取り組むことである。
これに関して近年のわが国では、主にハラスメ
ントの防止に関する措置として各種の法律の整
備が行われてきた。たとえば 2020年 6月に改
正労働施策総合推進法が施行され、労働環境に
おけるパワーハラスメントの防止措置が義務付
けられた 2。また、これと同時に男女雇用機会
均等法ならびに育児・介護休業法も改正され、

1  本研究に関して「“諸君ヨ、人一人ハ大切ナリ” 同志社大学 SDGs研究」プロジェクトの助成を受けた。本稿における統計的検証とそれ
に伴う図表作成については「政府統計の総合窓口 (e-Stat)」のデータを基にしている。いうまでもなく本稿において万が一何らかの間違
いがある場合は筆者の責任である。

2  この措置は 2022年 4月から中小企業にも義務付けられることになった。
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　さらに「ビジネスと人権に関する指導原則」
を拠り所としつつ、各国独自の取り組みも行
われるようになった。特に国連の提唱によっ
て「ビジネスと人権に関する国別行動計画のガ
イダンス（Guidance on National Action Plans on 
Business and Human Rights）」いわゆる NAPガ
イダンスを基軸として、国別の対応が行われる
ようになった。NAPガイダンスには、各国の
ビジネス慣行をふまえることで、企業が人権の
尊重にさらに取り組むための工夫が施されてい
る。
　わが国では 2020年 10月に「ビジネスと人権」
に関する NAPが策定され、その後、サプライ
チェーン上の取引先企業を調査するための人権
デューデリジェンスが急ピッチで整備された。
また、それと並行して、経済産業省を中心に企
業活動におけるサプライチェーン上の人権侵害
を防ぐための取り組みが本格化した。特に経済
産業省が「サプライチェーンにおける人権尊重
のためのガイドライン検討会」を立ち上げて、
業種横断的なガイドラインの作成に取り組んで
きたことには注目すべきであろう。その結果、
2022年 9月に「責任あるサプライチェーン等
における人権尊重のためのガイドライン」が発
表される運びとなった（URL3）。
　こうした政府の動きが後押しとなり、個々の
企業にとっても人権デューデリジェンスに対す
る取り組みが現在加速化している。そして、こ
のような企業の取り組みに関してはサステナ
ブル投資による市場からの継続的かつ適切な
評価が必要と考えられる。2020年には巨大資
産運用会社であるブラックロック（BlackRock 
Inc.）がサステナビリティを投資の基軸とする
ことを宣言した。このような大手機関の動きに
他の投資家が追随することは必至であろう。ま
た、2020年には人権尊重における投資家責任
を主張する IAHR（Investor Alliance for Human 
Rights）が人権デューデリジェンスの義務化を
訴えている。さらに、わが国においても 2021
年 6月に改訂されたコーポレートガバナンス・
コードに「人権の尊重」という言葉が書き加え

ハラスメント防止に関して、事業主に相談等を
した労働者に対する不利益取扱いの禁止等が織
り込まれるようになった。このように、現代企
業にとってあらゆるハラスメントを徹底的に防
止し、人権の尊重をはかる姿勢が求められてい
る。
　第 2に、企業内部にとどまらず取引先企
業も含めた「サプライチェーンの透明化
（Transparency in Supply Chains , TISC） 」が挙げ
られる。たとえば、近年の米国が掲げた新疆ウ
イグル自治区からの製品輸入禁止措置等が示す
ように、企業はたとえ直接的な関わりでなくて
も、サプライチェーン内の人権侵害の状況を深
く調査する必要性に迫られている。このような
サプライチェーンの透明化に対して、企業が万
が一適切な取り組み姿勢を欠いた場合には市場
からの退出を余儀なくされることは間違いな
い。また、これから国際ビジネスに新規に参画
する企業においても、そのような取り組み姿勢
が不十分な場合、そもそもビジネスの舞台に立
つことはできない。
　さらにサプライチェーンの透明化にとって
具体的なソリューションを提供するのが、人
権デューデリジェンス（Human Rights Due 
Diligence）の策定と実行である。企業活動がサ
プライチェーン全体に与える悪影響に関して、
特に人権の視点から特定し、その防止等を講じ
ながら継続的改善を目指す人権デューデリジェ
ンスは国際ビジネスを志向する企業にとって必
須のツールといえよう。　
　人権デューデリジェンスがビジネスにおいて
ことさら脚光を浴びるきっかけとなったのは、
2011年に国連人権理事会で「ビジネスと人権
に関する指導原則」3が承認されたことに遡る。
「ビジネスと人権に関する指導原則」は人権の
尊重という視点から、国家の義務、企業の役割、
権利と義務が侵害された場合の救済策等によっ
て構成されている（URL2）。また、「ビジネス
と人権に関する指導原則」では 17番目から 21
番目の原則において人権デューデリジェンスの
実践方法が描かれている。

3  正式名称は、「ビジネスと人権に関する指導原則：国際連合「保護、尊重及び救済」枠組実施のために（Guiding Principles on Business 
and Human Rights: Implementing the United Nations “Protect, Respect and Remedy” Framework）である。
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り組みは他国と比べて遅れがちであった。実際
のところサプライチェーン上で生じる人権侵害
は、わが国の企業にとって遠い国での出来事で
は決してなく、常に当事者としての責任が問わ
れてきたことはいうまでもない。ただし旧来、
奴隷労働、強制労働、児童労働、あるいは現代
奴隷といった言葉に接する場合にも当事者意識
が希薄であり、そうした出来事があたかも別世
界で起きているような錯覚をもってしまうこと
に陥りがちであった。すなわち人権侵害に関す
る当事者としてのイマジネーション不足にわが
国の企業の対応が遅れてきた原因が考えられ
る。
　そうした企業のイマジネーション不足が解消
されていく契機となったのが、近年になって堰
を切って報道されるようになった技能実習生に
対する人権侵害 4であったと考えられる。技能
実習生への対応に関して海外から批判を浴びる
なかで、わが国の企業は近年急速に技能実習生
への人権尊重に力をいれるようになり、その過
程を通じて、人権デューデリジェンスへの取り
組みの必要性を深く認識する契機になったと考
えられる。
　そして企業が人権の尊重に取り組むこと
は、CSV（Creating Shared Value、共有価値の創
造）の観点からも重要である 5。これは持続可
能な開発目標（Sustainable Development Goals、
SDGs）の 8番目の目標「働きがいも経済成長
も（Decent Work and Economic Growth）」に適切
に取り組む事で企業価値を向上させる可能性を
示唆している。たとえば人権の尊重に限った事
ではないが、企業の社会的活動が財務パフォー
マンスに好影響を与える可能性については古く
からWaddock & Graves (1997)等でも指摘され
ており、特に Friede et al. (2015)では 2000を超
える研究結果からその関連性を示唆している。
　さらに、企業の社会的活動を人権尊重への取
り組みに絞った場合、先行研究は限定されてく
る。ただし、たとえば Sahut &  Pasquini-Descomps 
(2015)は、人権対応についても株価パフォーマン

られた。このように、企業への投資は人権尊重
への視野を軸に再編成されていくことで劣悪な
労働環境の改善に大きく貢献し、社会的包摂か
つ持続可能な経済成長を誘引することが期待さ
れる。
　本稿は以下のとおり構成されている。第 1節
では、サプライチェーンの透明化と企業価値と
の関わりについて先行研究をふまえて考察して
いく。第 2節ではわが国で行われた業界全体で
の人権デューデリジェンスへの取り組みに着目
し、簡易な検証を行う。第 3節では「人権デュー
デリジェンスの整備は企業価値を向上させる」
といった仮説に対して、直接的な因果推論の方
法を用いて検証を行う。第 4節ではこれまでの
検証結果をふまえ、人権デューデリジェンスに
よるサプライチェーンの透明化を基盤としたサ
ステナブル投資の新しいデザインについて論じ
る。

1．サプライチェーンの透明化と企業価値

　これまでも企業がビジネス、とりわけ国際的
なビジネスを展開する際、サプライチェーンに
おける適切なリスクマネジメントが目標とされ
てきた。こうしたリスクマネジメントに関して
は定常的リスクとともに、災害の勃発といった
非定常的リスクも対象とされることが望まし
い。ただし、非定常的リスクは災害に限定され
るわけではない。万が一企業のサプライチェー
ン上で「人権侵害に相当する行為」が発覚した
場合、企業にとって取り返しのつかない事態と
なる。そして、それは災害と同様にいきなり顕
現するものであり、その場合は急速なレピュ
テーショナルリスクの毀損、消費者による不買
運動の高まり等に直面するであろう。企業に
とって人権侵害に相当する行為は決して行って
はならず、未然に防ぐ措置が何よりも要求され
ている。
　一方、わが国の企業において人権尊重への取

4  こうした様々な問題に対処するため、2016年に「外国人の技能実習の適正な実施及び技能実習生の保護に関する法律（外国人技能実
習法）」が成立し、技能実習生に対する人権尊重の取り組みが加速化した。2017年には外国人技能実習機構（Organization for Technical 
Intern Training, OTIT)が設立され、さらに強化された。

5  CSVについては Porter & Kramer(2006), Porter & Kramer (2011)等を参照せよ。
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2．検証対象事例の選択ならびに簡易な検証

　本節では上述の仮説に対して、検証対象を特
定し、サステナブル投資の視点からいくつかの
投資指標に基づいて簡易な検証を行う。

2. 1　検証対象事例の選択

　一般的に人権デューデリジェンスの整備につ
いては企業独自の判断に委ねられており、個々
に進められていくのが通常である。ただし、こ
のような人権の尊重という重要な課題を企業独
自の努力のみに期待することには限界があり、
そこには同様の課題を抱える企業が協力して取
り組む姿勢も必要と考えられる。
　そこで、本稿では検証の対象として、近年の
業界全体の取り組み事例に着目してみる。たと
えば 2021年にはそのような業界における取り
組みとして 2つの事例が挙げられる。第 1事例
は、2021年 2月より始まった繊維産業の取り組
みである。新疆ウイグル自治区において強制労
働の可能性が報じられたことをきっかけとして、
繊維産業にとってサプライチェーンの透明化は
大きなテーマとなった。そこで「繊維産業のサ
ステナビリティに関する検討会」が経済産業省
の支援によって開催されるようになった 7。その
結果、2021年 7月 12日に報告書「繊維産業の
サステナビリティに関する検討会報告書～新し
い時代への設計図～」が提示された（URL4）8。
当報告書ではサステナビリティに係る現状と今
後の取り組みとして環境配慮、責任あるサプラ
イチェーン管理、ジェンダー平等、供給構造、
デジタル化の促進が提案されている。特に責任
あるサプライチェーン管理については、デュー
デリジェンスの実施、国際認証取得に向けた環
境整備、ならびに外国人技能実習生等への対応
を掲げており、なかでもデューデリジェンスの
実施については ILOと連携したガイドライン策
定を提唱している。この報告書の内容は各種メ

スに影響を及ぼす可能性を指摘している。また、
Fiaschi et al. (2020)は人権侵害をはじめ企業の不
正行為を測定することの重要性を検証している 6。
　Sahut & Pasquini-Descomps (2015)が示唆する
ように企業が人権の尊重に取り組むことが企業
価値を高めるとしても、それがいかなる経路を
通じて高めているかについては様々な解釈が
あると思われる。ただし、そもそもサプライ
チェーンの透明化は『企業に関わる「全ての利
害関係者」を尊重して大切に扱うこと』に他な
らないことを再度認識するならば、「全ての利
害関係者」には「社内の従業員」も含まれてい
ることに注目すべきであろう。実際のところ、
「社内の従業員」を尊重することが企業の各種
パフォーマンスに与える影響に関しては、こ
れまで多くの先行研究が存在する。たとえば
Harter et al. (2002) はメタ分析を行うことで従業
員の満足度と企業の生産性等の関連について示
唆しており、Schneider  et  al. (2003)は従業員の
満足度と ROA等の財務データとの関連性を示
唆している。また、Edmans (2012)は米国の優
良 100企業を検証し、仕事への満足度の向上が
株価パフォーマンスを向上させること、すなわ
ち企業価値を高めることを示している。さらに
Bakotić(2016)は仕事の満足度が組織のパフォー
マンスを決定することを示している。その他、
Chi & Gursoy (2009)、Jiao (2010)、Cao & Rees 
(2020)ならびに Nguyen et al. (2022) は企業の従
業員待遇改善によって企業価値や財務効率を高
めることを示唆している。
　これらの研究はあくまでも「社内の従業員」
を対象としたものに限定されているものの、か
りに「社内の従業員」から「全ての利害関係者」
に拡張して考えた場合でも同様の効果が予想さ
れる。以上より本稿では、サステナブル投資の
視点に立脚し、「人権デューデリジェンスの取
り組みが企業価値を向上させる」と仮説を設定
して検証を行っていく。

6  異なる視点化からの研究として、Nersessian(2018)は国際人権法がビッグデータの利用に対する法的または倫理的な制約としてどの程度
機能するかを検証している。

7  2021年 2月 25日に第 1回が開催され、2021年 6月 25日までに計 6回の会議が開催されている。
8  これに呼応する形で 2021年 08月、株式会社ゴールドウイン、伊藤忠商事株式会社等 11社は共同で「ジャパンサステナブルファッショ
ンアライアンス」を創設して、ファッション産業および繊維業界の協働によって持続可能な産業への移行への取り組みを始めている。
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を対象として四半期ごとに作成するとともに、
3節以降では補助資料として全産業（全規模）
のデータも同様に作成して検証を行っていく 9。
対象期間については、新型コロナウイルスの感
染拡大時期に経済活動に落ち込みがあった時期
を考慮して、2020年 4-6月期から最新の 2022
年 7-9月までのデータを採取した。
　図表 1には、2020年 4-6月期から最新の
2022年 7-9月までの労働生産性、総資産回転率、
設備投資効率の 3つの指標について基礎統計を
掲載している。また、人権デューデリジェンス
の業界にまたがる整備の発表が 2021年 7月で
あったため、2020年 4-6月期から 2021年 7-9
月期までの期間（イベント発生まで）と、2021
年 10-12月から 2022年 7-9月期までの期間（イ
ベント後）とに分けて、平均値における単純な
前後比較を行った。このような平均値の前後比
較を行ったところ、労働生産性、総資産回転率、
設備投資効率の 3つの指標すべてにおいて上昇
がみられた 10。こうした簡易な検証からも人権
デューデリジェンスへの取り組みに関する効果
をうかがえる。さらに、人権デューデリジェン
スへの取り組みが本当にイベントとしての効果
があったかについて AR（Abnormal Return）と
CAR（Cumulative Abnormal Return）を使った簡
単な視覚的分析を行う。
　ここでは労働生産性、総資産回転率、設備投
資効率をそれぞれ 1，2，3として各指標 i （i= 
1, 2, 3）において、2020年 4-6月期から 2021
年 7-9月期までの期間（イベント発生まで）に
おける 6期間の平均値 を取得する。そして
2021 年 10-12 月から 2022 年 7-9 月期までの
期間（イベント後）の t期間（ただし 1 ≤ t ≤
4）における経済指標値を として、超過し
た部分の ARを = － として計算する
（ 、 、  ）。また、CAR（Cumulative 

Abnormal Return) を CARit = （1 ≤ t ≤ 4）
として計算した（ 、 、 ）。こ
れらの形状をプロットしてみると図表 2のよう
になった。これらのパターンについては、デー
タ数がきわめて限られているものの、どれも形

ディアで、主に繊維産業がサプライチェーンの
透明化を目的としたものとして報道がなされた。
　第 2事例は、2021年 9月末に報じられたも
のであり、富士通等のメーカーが人権侵害の情
報を共同収集することへの取り組みである。い
くつかのメーカーが協力してサプライチェーン
の透明化に取り組むことは人権侵害防止のため
の大きな一歩となろう。
　本研究の対象として、以下の 2つの理由から
第 1事例を選択する。理由の一つとして、第 2
事例については参加企業が一部の企業に限定さ
れており、産業全体の取り組みとして検証する
ことが難しい点である。もう一つの理由として
は第 1事例の繊維産業における特徴である。い
うまでもなくどの業界においても、人権保護へ
の取り組み以外の様々な業況変化の影響を受け
る可能性が存在するものの、特に繊維産業は人
権保護に関する課題に大きな関心を寄せてお
り、人権保護への取り組みが業界へ及ぼす影響
についてその効果の有無を検証できる可能性が
高い。以上の理由から、本研究では第 1事例を
対象として、その効果をサステナブル投資の視
点から検証する。

2. 2　検証対象事例への簡易な検証

　2021年 7月に報じられた繊維産業の人権
デューデリジェンスへの取り組みの効果をサス
テナブル投資の視点から検証するにあたり、い
くつかの投資指標からの簡易な検証を行う。こ
こでは投資指標の一例として労働生産性、総資
産回転率、設備投資効率の 3つの指標を採用し
た。労働生産性については、営業利益を従業員
数で割って求める（労働生産性の単位に関して
は 100万円単位）。総資産回転率は売上高を総
資産で割ることで得られる指標であり、総資産
を有効に活用している事を検証する指数であ
る。設備投資効率については営業利益を有形固
定資産で割ったものを採用する。
　これらについては財務省による法人企業統計
調査に準拠して、繊維工業（全規模）のデータ

9  政府統計の総合窓口 e-Stat (URL5)よりデータを採取した。
10  2020年 4-6月期から 2021年 7-9月期までの期間で労働生産性ならびに設備投資効率の平均値は、営業利益の影響からマイナスとなっ
ている。
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　このような簡易な検証で人権デューデリジェ
ンスへの取り組みの影響を確認できたため、次
節ではさらに異なる角度の視点から検証を行う。

状としてはイベント（人権デューデリジェンス
への取り組み）のインパクトを示唆するものと
えいえる。
図表１ 繊維工業の指標における基礎統計量

労働生産性 総資産回転率 設備投資効率

（2020年4-6月期　～　2022年7-9月期）

（前後比較）

（2020年4-6月期　～　2021年7-9月期）

（2021年10-12月期　～　2022年7-9月期）

図表１　繊維工業の指標における基礎統計量
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図表 2 － 2　総資産回転率に関する  と 

図表 2 － 3　設備投資効率に関する  と 

図表 2　繊維工業の指標における AR ならびに CAR
図表 2 － 1　労働生産性に関する  と 

（単位：100 万円）
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VAtSを VAtS_F として、

VAtS_F =Tr_F +Cy_F

と分解してTr_F を推計する 11。
　対象とする期間は検証直前の 3年間、ならび
に検証対象期間の 2つとした。2015年 4-6 月
から 2020年 1-3月までの 20時系列を対象とし
て得たトレンドをTr_F(20) とした。また、対
象期間の 2020年 4-6月から 2022年 7-9月まで
の 10時系列を対象としたものをTr_F(10) とす
る。
　また、同様にして、全産業の VAtS_All を対
象として、

VAtS_All ＝Tr_All +Cy_All

として、Tr_All を抽出する。上述と同様に
2015年 4-6月から 2020年 1-3月までの 20時系
列を対象としたものをTr_All(20) とした。また、
対象期間の 2020年 4-6月から 2022年 7-9 月ま
での10時系列を対象としたものをTr_All(10) と
する。このようにしてTr_F(20) とTr_All(20) 、 
ならびにTr_F(10) とTr_All(10) の比較をそれぞ
れ図表 3－1、図表 3－2に記載する。
　図表 3－1によると、両トレンドの間には
2018年頃までには膨らみがみられ、平行であ
るとは断定できない。ただし、それ以降はトレ
ンドの平行性が確認できる。また、図表 3－2
の期間においても両トレンドの平行性が見られ
る。そのため今回の予測子と応答変数を使用し
て CausalImpactを適用できるものと考える。

3．検証

　本節では「人権デューデリジェンスの整備は
企業価値を向上させる」といった仮説に関して
直接的な因果推論の方法を採用して検証を行
う。本節では、サステナブル投資の視点から企
業価値の増加率としてより直接的な指標として
売上高付加価値率（Value Added to Sales Ratio、
以下 VAtS ）を検証対象とする。売上高付加価
値率については、付加価値を営業利益、減価償
却費、人件費の和として求めた後に、付加価値
を売上高で割って求める。
　因果推論の手法については現在様々な手
法が開発されているものの、本稿では因果
推論の手法として CausalImpactを用いる。
CausalImpact は Brodersen et al.(2015)が提唱し
た方法であり、Scott & Varian (2014)等が提唱し
た BSTS（Bayesian structural time series models、
ベイズ構造時系列モデル）を内包していること
から、近年多様な領域で注目を集めている。

3. 1　平行トレンド仮定の検証

　CausalImpactは直接的に因果関係を検証す
る方法であり、その際に応答変数（response 
variable）を予測するための補助となる予測子
（predictor）が必要とされる。ただし、予測子
を採用する条件としては、予測子のトレンドと
応答変数のトレンドが平行であるという「平行
トレンド仮定（Common trend assumption）」を
満たす必要がある。
　平行トレンド仮定の検証方法として本稿では
予測子と応答変数との間で時系列のトレンドが
平行であるかを確認していく。そのため本稿では
Hodrick-Prescottフィルタ（Hodrick and Prescott, 
1997）を使用することで、時系列からのトレ
ンド抽出を行い、視覚的に検証する。Hodrick-
Prescottフィルタでは時系列 に対して、 = 
Trend  + Cycle といった具合にトレンド成分とサ
イクル部分に分解する。すなわち、繊維工業の

11  計算の際、Hodrick-Prescottフィルタのλは、月次の時系列であるため 1600とする。そして 1600 ∑ ( ∆ Tr_F - ∆ Tr_F -1 )2 + ∑ (Cy_F  )2 
を最小にするようTr_F を推計する。
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図表 3　Hodrick-Prescott フィルタ

図表 3－1　Tr_F(20) とTr_All(20)  （2015 年 4-6 月から 2020 年 1-3 月まで）

図表 3－2　Tr_F(10) とTr_All(10)  （2020 年 4-6 月から 2022 年 7-9 月まで）
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純なクロスセクションにおける最小二乗法によ
る回帰を行ってみる。そこで被説明変 VAtS_F
を説明変数 VAtS_Allならびに期間ダミーであ
る dummy（計画が発表された以降を 1、そうで
ない状況を 0）で単純に回帰してみた。図表 4
がその結果である。
　サンプル数が少ないものの、VAtS_Allならび
に期間ダミーである dummyの係数推定結果は
正であるとともに、dummyについては有意に
帰無仮説を棄却している。これらは平行トレン
ド仮定を通じた予測子の採用が適切である可能
性を示唆している。

3. 2　�（補論）因果推論の適切性に関する
追加検証

　前節の結果から、VAtS_F と VAtS_All に
平行トレンド仮定を満たす可能性が示され、
CausalImpact適用の可能性が示唆された。た
だし、そもそも（感覚的な整合性として）因果
推論の適切性の有無についても事前に検証して
おく必要がある。
　そこで、予測子と応答変数の適切性 につい
て簡単な事前検証を行う。たとえば、人権デュー
デリジェンスへの取り組みを介入とみなして単

注：（）内は t値．***は 1%水準、**は 5%水準、*は 10%水準で統計的に有意であることを示している

サンプル期間 （2020年4-6月期～2022年7-９月期 ）
サンプル数        

推定係数
定数項

注: ()内はt値.   ***は1%水準、**は5%水準、*は10%水準で統計的に有意であることを示している

図表４　（事前検証）因果推論としての適切性に関する検証

針の発表が 2021年 7月 11日であったため期間
を 2020年 4-6月期から 2021年 7-9月期までの
前半と、2021年 10-12月期からまでの 2022年
7-9月期までの後半とに分割する。2020年 4-6
月期から 2021年 7-9月期までのデータより予
測値 を策定する。図表 5がモデルの推
定結果である。
　図表 5によれば推定モデルが 1%水準で有意
であることが示されており、業界の自主行動計

3. 3　因果推論に基づく検証

　以上の平行トレンド仮定の検証ならびに因
果推論の適切性に関する追加検証から「人権
デューデリジェンスの整備は企業価値を向上さ
せる」という仮説の検証を CausalImpactによっ
て試みる 12。対象となる期間は 2020年 4-6月
期から 2022年 7-9月期の 10期間である。
　人権デューデリジェンスの整備に関する指

12  CausalImpact の詳細については Brodersen et al.(2015)を参照せよ。
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パクトがはっきりと確認できる。以上の結果に
よれば、人権デューデリジェンスの整備が企業
価値を向上させる可能性を示唆したといえよ
う。

画の策定からサプライチェーン全体の付加価値
向上への因果関係が統計的に有意であることを
示唆している。
　さらに、図表 6において検証結果を視覚的に
確認する。
　図表 6-1は観測値 と予測値
との差を時系列としてプロットしたものであ
る。図表 6-1によれば、繊維産業における人権
デューデリジェンスの整備の影響が明確に確認
できる。また、図表 6-2について は観測値と
予測値との差の累積値

（1 ≤ t ≤ 4）

を時系列でプロットしたものであり、こちらに
ついても人権デューデリジェンスの整備のイン

-0.02

-0.015

-0.01

-0.005

0

0.005

0.01

0.015

0.02

0.025

0.03

2020年4 - 6 月 2020年7 - 9 月 2020年10-12月 2021年1 - 3 月 2021年4 - 6 月 2021年7 - 9 月 2021年10 - 12 月 2022年1 - 3 月 2022年4 - 6 月 2022年7 - 9 月 

観測値と予測値との差 差の上限と下限 

図表 6
図表 6－1　観測値と予測値との差
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重とは密接な関係があることは確かである。た
とえば、2022年に国連は健康的で持続可能な
環境への権利を保護することが人権保護にも通
じることを提唱している （URL6）。こうした世
の中全体の視点の変化からも、人権をテーマに
したサステナブル投資は、今後主要領域となる
可能性も高い。
　また、人権の尊重という絶対的に遵守すべき
であり、かつ他の行為に代替不可能な課題に関
しては、本稿でも対象事例として取り上げたよ
うに、企業の垣根を超えて業界で取り組むよう
な包括的な施策が重要である事が予想される。
特に人権デューデリジェンスについては個々の
企業で取り組むよりも、多くの企業が協力して
取り組むほうがより適切と考えられる。このよ
うな人権の尊重に関する業界全体の取り組みは
スタートしたばかりであるものの、今後も様々
な取り組みが展開されることが期待される。同
時に、業界全体を通じた人権デューデリジェン
スの取り組みを評価し、業種別に投資を行うと

おわりに　～これからのサステナブル投資
のデザイン～

　本稿ではサステナブル投資の視点から、人権
デューデリジェンスの策定と実行が企業価値に
及ぼす影響に関して、直接的な因果推論の方法
を用いて検証を行った。本稿の結果は、わが国
において人権デューデリジェンスの策定や実行
が企業価値を向上させる可能性を示唆するもの
となった。このような本稿の結果は、人権の尊
厳を促進する企業の姿勢がサステナブル投資の
視点から評価され、的確な投資対象となる可能
性を示唆するといえよう。
　そもそもサステナブル投資において、人権の
尊重への適切な取り組みは重要なテーマであっ
たはずである。それにも関わらず、このような
取り組みはサステナブル投資では主流な領域と
なることはなく、これまでサステナブル投資で
注目されてきた領域は主に環境分野に関してで
あった。ただし、環境分野についても人権の尊

図表６－２　観測値と予測値との差の累積値
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performance–financial performance link. Strategic management 
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road forward（ILOのホームページ、2022年 4月 5日閲覧、
https://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/---ed_norm/---ipec/
documents/publication/wcms_797515.pdf）

2. United Nations (2011) Guiding Principles on Business and Human 
Rights: Implementing the United Nations “Protect, Respect and 
Remedy” Framework（外務省のホームページ、2022年 4月 5
日閲覧、https://www.mofa.go.jp/mofaj/files/100165917.pdf）

3. 経済産業省 (2022).「責任あるサプライチェーン等における人
権尊重のためのガイドライン」（経済産業者のホームページ、
2022年 9月 18日閲覧、https://www.meti.go.jp/press/2022/09/202
20913003/20220913003-a.pdf）

4. 経済産業省 (2021).「繊維産業のサステナビリティに関する
検討会報告書～新しい時代への設計図～」（経済産業者の
ホームページ、2021年 12月 1日閲覧、https://www.meti.go.jp/
shingikai/mono_info_service/textile_industry/pdf/20210712_1.pdf）

5. 財務省（2022）.「法人企業統計調査」政府統計の総合窓口
（e-Stat）（総務省のホームページ、2022年 12月 21日閲覧、
https://www.e-stat.go.jp/）

6. United Nations (2022)The human right to a clean, healthy and 
sustainable environment（国連のホームページ、2022年 11月
5 日 閲 覧、https://documents-dds-ny.un.org/doc/UNDOC/GEN/
N22/442/77/PDF/N2244277.pdf?OpenElement）

いった新たなサステナブル投資も必要となって
くるであろう。
　おわりに、持続可能な開発目標（SDGs）を
実現するためには民間部門の積極的な取り組み
と共に、その姿勢に賛同して、国民ひとりひと
りが適切に評価する投資、ならびに良質なイン
ベストメントチェーンの構築が今後ますます必
要とされるであろう。すなわち、人権デューデ
リジェンスを評価して正しい方向に導くのは、
「誰かの投資」でなく、多くの国民をまきこん
だ「われわれの投資」であることをいまいちど
認識すべきである。そして、投資家の適切な評
価を通じて今後、企業の人権デューデリジェン
スの取り組みが「あらゆる利害関係者の人権の
尊重」につながることを願いたい。
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