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概 要  

近年では、日本の企業不祥事が頻発し、それにより様々なステークホルダーから企業の責任を問わ

れ、メディアで大きく取り上げられることがよくある。法的な罰金やペナルティより、メディアの報道

で世間の注目が集まり、企業の評判や信頼性に影響を与える株価の損失が大きい。本研究では、不祥事

が起きた企業には共通の特徴があるという仮説の下に、日本の上場企業を対象に、不祥事の発生、およ

び深刻度にどのような要因が影響を与えているのかについて実証分析を行った。  

研究の結果は、企業の規模が大きくなると、経営者が行う管理の複雑性が高くなり、あるいは外部

からのモニタリングの難易度が高まり、不祥事が発生する可能性が高くなることを実証した。また、経

営業績が悪化している企業においては、利益の減少や損失を回避する目的で、不祥事が起きる可能性が

高いことが示された。特に株式リターンの悪化が不祥事の深刻度に与える影響が大きいことを示した。

他には統計的に十分に堅確な結果を得ることができなかったが、国内機関投資家の関与は不祥事の発生

時の深刻度を抑制する可能性が見られた。独立取締役の比率や、指名委員会等設置会社、監査委員会設

置会社などの取締役会制度については、コーポレート・ガバナンス・コートの適用年数が浅いため、不

祥事を減少させる効果が確認できなかった。また、多くの日本企業がガバナンス改革を実施しているも

のの、多数は表面的な変革に留まり、組織全体に十分に浸透できず、内部統制の強化にまでつなげるこ

とができない点も要因だと考えられる。さらに、指名委員会や監査委員会は社長に指揮されるものが多

く、この点もガバナンス効果が発揮されない原因ではないかと考えられる。  

先行研究の大半では、業績、株主構成、取締役会機能等と企業不祥事の関連性に着目して、業績の

悪化、株式のモニタリング効果、取締役会の機能不全が不祥事の発生に関係することを示した。本研究

では、企業の規模（総資産、子会社数）を要因に含め、企業不祥事との関係を分析した。また、不祥事

発生の可能性だけでなく、不祥事の深刻度を定量的に分析し、13 のコーポレート・ガバナンス評価指標

を使用することにより、先行研究より全体的かつ包括的な結果を得ることが可能となる。さらに、三つ

の検証方法を使用することで、より説得力のある結果を得ることができると考えた。  

総じて、本研究は、不祥事が深刻化した企業の特性を明らかにすることで、今後企業価値の低下を

防ぐためには、どのような対応が効果的なのか、さらに企業がサプライヤー企業と取引を行う前に、不

祥事リスクを早めに察知する要因はどのようなことかについて示唆を与えている。  
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１．はじめに 

私が 2020 年 9 月に楽天モバイルに入社した時の状況は、既に事業が 2 年以上前から

開始しており、その中で全体の事業スピードを落とさずにガバナンスの第 2 線を立ち

上げていた。本体は IT 企業のため、製造業のようなサプライチェーン管理体制がなく、

サプライヤーの選定・評価及び監査の機能がほぼない状況で、模索しながら構築して

きた。しかし残念ながら昨年度、元社員がサプライヤーの担当者と共謀し、2019 年か

ら 2022 年にかけて 98 億円の水増し請求を行っていたことが発覚した。元従業員は逮

捕され、詐欺罪に問われたサプライヤー企業は破産した1。これらの経緯から、企業の

ガバナンス構造の問題点及び不祥事を防ぐ仕組みについて関心が高まり、経営におい

て共通する問題点やガバナンスの構造を分析する意義があると考え、本テーマを選択

した。  

また、近年の日本において企業不祥事が頻繫に発生しており、従業員の横領や会計

不正だけではなく、製品品質に関するデータの改ざんといった、日本の強みでもある

製造業の信頼を根本から揺るがすような事案も目立ち始めている2。企業の不祥事が発

生した場合、法律的な罰金やペナルティよりも、企業の信用失墜における株価に与え

る影響が大きい（Karpoff and Lott, 1993)。サプライヤー企業との金銭関係やサプライ

ヤーにおける品質不正等の不祥事が企業に取引先の企業にも連帯して影響を与える事

象も起きている。これらの結果、短期的には利益の損失が発生し、中長期的には社会

的信用を失う可能性がある。企業の不祥事リスクに関与する要因を実証分析で特定す

ることは、企業価値を維持するためにも、また取引先の選定、モニタリングを行う上

でも大きな意味があると言える。  

本研究では、企業のサプライヤー監査の評価項目とサプライヤー企業の不祥事との

関係を分析し、不祥事リスクの高い企業を早期に察知することを可能にし、不正の発

生を抑止する仕組みに繋げていくことに寄与することを目指す。  

企業の不祥事リスクに関与する要因の研究については、（Beasley（1996）、Uzun et 

al.（2004）等いくつかの実証研究にて、取締役会の構成によって不祥事を抑制する効

果が確認できた。Dechow et al.（1996）、Burgstahler and Dichev（1997）は、経営者

は業績のために、利益調整を行う可能性が高いことを示した。また、Bhagat and Bolton

（2019）は、様々な事例を分析し、取締役の自社株式保有を企業のガバナンス指標と

して考えるべきであることを示している。近年、日本でもコーポレート・ガバナンス

の整備と企業不祥事に関する実証研究が蓄積されてきた。青木（2016）は、取締役会

の構成が重要であることを示唆しているものの、不祥事の種類によって有効なガバナ

ンスが異なることが判明した。また、宮島・保田（2015）は、株主構成がガバナンス

に与える影響を実証した。  

 
1 日本経済新聞（2023）「運送会社社長、詐取認める 楽天モバイルから 98 億円」

https://www.nikkei.com/article/DGXZQOUE2436Q0U3A820C2000000/（2024 年 1 月 4

日確認） 
2 阿部功治・中山尚美・船木陽介（2023）「新しい時代のガバナンス（3）日本企業におけ

る不祥事①」 https://www.murc.jp/library/column/qmt_231003/（2024 年 1 月 4 日確認） 

https://www.nikkei.com/article/DGXZQOUE2436Q0U3A820C2000000/
https://www.murc.jp/library/column/qmt_231003/
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本研究は、これらの先行研究を踏まえて、定量化された不祥事の深刻度を被説明変

数とする。企業より公表されている業績、規模、株主および取締役会の構成等を取り

入れたコーポレート・ガバナンス評価指標を説明変数とし、企業不祥事との関係をマ

ン・ホイットニーの U 検定（Mann–Whitney U test）、プロビット回帰、重回帰分析

の三つ手法を用いて実証した。分析の結果、日本の上場企業の規模の大きさ及び業績

の悪化が、不祥事の発生確率および深刻度に対して、正の相関があることが示された。

また、機関投資家の関与等は不祥事の発生時の深刻度を低減する効果を示している。

一方、取締役会の構成と役員報酬のガバナンス対策については、期待できる効果はな

いことが示唆された。  

本研究の貢献は 3 点ある。第一に、先行研究では、不祥事が発生した企業の特徴及

び発生要因を分析しているが、本研究はその上で、さらに企業不祥事の深刻度に関す

る実証を行った。第二に、企業不祥事における要因に関する先行研究の大半は、業績、

株主構成、取締役会機能等に焦点を当てているが、本研究では、企業の規模（総資産、

子会社数）を含めて分析した。第三に、先行研究と比較すると、本研究ではより包括

的な視点を提供する。すなわち、13 個のコーポレート・ガバナンス評価指標によって、

企業不祥事の発生確率および深刻度に与える影響を分析でき、このような多次元的な

アプローチにより、単なる一つの側面だけを検証するのではなく、より全体的かつ包

括的な理解が可能となる。さらに、1 つの検証方法だけではなく、3 つの検証方法を考

慮したことで、より説得力のある結果を得られる。  

本稿は次の通り構成される。第 2 章では、不祥事の理論に関連する文献および仮説

を説明する。第 3 章では、本研究で使用したデータについて説明する。第 4 章では実

証のモデルおよび分析結果を示す。最後に、第 5 章では本研究の考察結果を論じる。  

  

２．先行研究と仮説 

2.1 先行研究   

Cressey（1971）の不正トライアングル理論によると、不正の発生には、「動機」、

「機会」、「正当化」の三要素が存在している。  

不正の「機会」は制度や環境の不備で、不正が起きる客観的な要因であり、関連す

る実証研究がいくつかある。Beasley（1996）は 1982 年から 1991 年までのアメリカの

会計監査データ（Accounting and Auditing Enforcement Releases, AAER）に基づいて、

取締役会の構成が金融不祥事発生の可能性に影響を与えることを分析した。具体的に

は、取締役会に外部取締役が多く含まれる場合、金融不祥事発生の可能性が低くなる

ことが示された。金融不祥事発生の発生可能性を低減するためには、監査委員会の存

在よりも取締役会の構成が重要であることを示している。また、Uzun et al.（2004）

は 1978 年から 2001 年までのアメリカ企業のデータを用いて、取締役会の構成が企業

の金融不祥事の発生と関連していることを分析し、同じく取締役会に社外取締役が多

いほど、企業の金融不祥事発生の可能性が低くなることを示した。さらに、監査委員

会や報酬委員会における社外取締役の存在は不祥事の減少に関連していることが示さ

れた。日本では、青木（2016）が、2010 年から 2013 年にかけての日本の上場企業の不

祥事を粉飾決算、法令違反、隠蔽・偽装という意図的不祥事及び製品不具合、オペレ
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ーション不具合、モラルハザードという事故的不祥事に分類し、不祥事の発生と企業

ガバナンス要因の関係を定量的に検証した。これらの結果から、不祥事の種類によっ

て有効なガバナンスが異なることが明らかになった。企業のガバナンス改革において、

取締役会の構成が重要であることを示唆しているものの、ガバナンスでは防げない不

祥事もあることが判明した。  

「動機」及び「正当化」は当事者の主観的な感情や判断である。不正の「動機」に

ついては、個人の欲望や業績のプレッシャーが挙げられる。業績のプレッシャーによ

る「動機」に関する実証研究では、Dechow et al.（1996）が、企業が利益を操作する

主な動機に、株価の維持や向上、経営者の報酬の最適化、そして企業の資金調達能力

の向上が関連していることを示している。また、内部統治構造の弱点が利益操作を助

長することが明らかにされており、さらに利益操作が発覚した際に企業が直面する結

果として、株価の急落や訴訟リスクの増加が挙げられることを実証した。安酸・緒方

（2012）の検証では、自由裁量的支出費用の代表である R&D 費用が大きい企業が、利

益目標を達成できそうもないプレッシャーにより、期中における R&D 費用を削減し利

益調整をする傾向があると実証している。  

以上のように、不祥事が生じる原因、およびコーポレート・ガバナンスと不祥事の

関係について国内外に多くの研究がある。しかし最近の日本企業の不祥事に関して、

業績や子会社など、企業を取り巻く環境を扱った研究は少ない。また 2015 年のコーポ

レート・ガバナンス・コードの適用・改定などにより、上場企業のコーポレート・ガ

バナンス改革は急速に進んでおり、そうした変化を織り込んだ研究も多くはない。従

って、本研究は 2016 年以降の上場企業で起きた不祥事の深刻度とコーポレート・ガバ

ナンスの関係を分析することに大きな意味がある。  

 

2.2 本稿で検証する仮説   

上記の先行研究を参考として、以下のように本研究の仮説を設定した。  

 

仮説１：業績が悪化している企業では企業不祥事の発生確率は高い  

 

Burgstahler and Dichev（1997）は、企業が利益の減少や損失を回避するために利益

調整を行う「動機」に関するエビデンスを提供している。このことから、企業の利益

率が前年度より悪化すると、経営者は業績を改善するために、水増し請求や不正会計

等の不祥事を行う「動機」が高くなると考える。また、株価が前年度より大幅に下落

した場合も、経営者は水増し請求や不正会計等、業績をよくするために不祥事を行う

「動機」が高くなると考える。  

 

仮説２：規模が大きく・子会社数が多い企業では企業不祥事の発生確率は高い  

  

2018 年のパナソニックの米国子会社による外国政府当局への贈賄や、2021 年の楽天

モバイルによる基地局建設における委託料水増しの事件等、子会社における不祥事の

発生は親会社に影響を及ぼす。東京商工リサーチの調査によると、不適切会計企業の
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発生当事者の約 3 割が子会社・関係会社である 3。以上より、経営管理の難易度を考え

ると、企業の規模が大きく、子会社数が増えるほど、経営者は徹底的に管理すること

が難しくなり、あるいは外部からのモニタリング難易度が高くなり、不祥事を行う「機

会」が増えると考える。  

 

仮説３：機関投資家の持株比率が多い程、企業不祥事の発生確率は低い  

 

宮島・保田（2015）は機関投資家の銘柄選択が投資収益の最大化を目的とし、株式

保有比率が高いほど、強いガバナンス効果がある可能性が高いことを示した。この点

について、同論文によれば銀行・保険会社等の安定保有の効果は、機関投資家の保有

とは反対に、必ずしも投資収益の最大化を目的としていないため、投資先の経営に対

するモニタリング効果が期待できないという結果が確認できた。このことから、機関

投資家のアクティビストは自己利益の最大化のために、投資した会社の経営に対する

監査・監視を厳しくしているため、機関投資家の保有比率が高いと不祥事を行う「機

会」が減ると考える。一方、安定保有持株率が高くても、企業不祥事の発生を抑制す

る効果がないと考える。  

 

仮説４：指名委員会や監査委員会等が設置されている程、企業不祥事の発生確率は

低い  

 

Aronson（2012）は、オリンパスが長期間にわたり巨額の損失を不適切な会計処理

によって隠蔽した原因を分析し、日本の企業は、株主よりも従業員や顧客などのステ

ークホルダーを重視する傾向があると結論している。日本企業のガバナンス改革は、

取締役会の監視と経営の機能を明確に分離し、且つ取締役会に社長や取締役の選・解

任の役割を与えることによって、監視機能が強化されると主張している。前節で

Beasley（1996）、Uzun et al.（2004）、青木（2016）も取締役の構成と不祥事の関係

を検証していることを述べた。よって、取締役会の機能を高めることで、経営者に対

する監査・監視が厳しくなり、経営者が不正を起こした際に、不祥事を隠蔽する「機

会」が減ると考える。  

 

仮説５：役員報酬と企業業績の連動が密接である程、企業不祥事の発生確率は低い  

 

Bhagat and Bolton（2019）は、エンロン、ワールドコム、タイコ、クエスト、2008

年の大手銀行、ウェルズ・ファーゴ、エクイファクスの不祥事の共通点について、CEO

の報酬制度と企業価値を高めるインセンティブが一致していないことを挙げた。さら

に、取締役の自社株式保有を企業のガバナンス指標として考えるべきであることを示

している。  

 
3 東京商工リサーチ（2023）「2022 年度の『不適切会計』  開示は 55 社、56 件  建設業、

不動産業、運輸・情報通信業が増加」

https://www.tsr-net.co.jp/data/detail/1197615_1527.html（2024 年 1 月 4 日確認） 

https://www.tsr-net.co.jp/data/detail/1197615_1527.html
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取締役の報酬制度に自社の株式保有やストックオプション制度を導入することによ

って、取締役は株価の下落により大きな損害を受けるため、会社の経営に対するモニ

タリングが厳しくなり、不祥事を行う「機会」が減ると考える。  

 

仮説６：社外取締役の在任期間が長い程、企業不祥事の発生確率は低い  

 

Beasley（1996）は、社外取締役の在任期間が長いほど企業不祥事の発生確率が低下

するという結果を報告している。このことから、社外取締役の在任期間が長くなると、

経営に対する監視・監査の透明性と客観性を確保する点が弱くなり、不祥事を行う「機

会」が増えると考える。  

 

仮説７：監査役の在任期間が長い程、企業不祥事の発生確率は低い  

 

仮説６と同様の理由から、監査役の在任期間が長くなると、経営に対する監視・監

査の透明性と客観性を確保することが弱くなり、不祥事を行う「機会」が増えると考

える。  

 

３ データ 

3.1 不祥事のデータ   

日本の東証一部上場企業を対象とする。金融庁と東京証券取引所が策定した上場企

業の行動原則であるコーポレート・ガバナンス・コート4の適用開始により、独立社外

取締役の有効な活用（原則 4‐8）や取締役会・監査役会の実効性確保のための前提条

件（4‐11）等が示されたため、本研究はコーポレート・ガバナンス・コートが適用さ

れた翌年の 2016 年から 2022 年までの期間をカバーしている。また、被説明変数とし

て使用するリフィニエィブ社の ESG 不祥事スコア（Refinitiv ESG Controversies Score）

5データは 2023 年 10 月時点で約 503 社ある。期間中で欠損値は 4 回以上あった。また、

3.2 節の説明変数はほぼデータなしの企業を除いて、412 社の年次データを用いた（図

表１）。  

本研究の分析で被説明変数とする不祥事について、不祥事の有無および不祥事の深

刻度に応じて二つのモデルを構築した。不祥事のデータは具体的にリフィニエィブ社

の ESG 不祥事スコアを使用し、不祥事の有無および不祥事の深刻度を算出した。リフ

ィニエィブ社は、世界中の主要インデックスの構成銘柄 10,000 社以上・時価総額の

80%・76 カ国の上場企業をカバーし、幅広く投資家に情報を提供している6。また、ESG

 
4 東京証券取引所（2015）「コ―ポレート・ガバナンス・コートの公表」

https://www.jpx.co.jp/news/1020/20150513.html（2024 年 1 月 7 日確認） 
5 リフィニティブ（2022）「リフィニティブの ESG（環境・社会・ガバナンス）スコア」

https://www.refinitiv.com/content/dam/marketing/ja_jp/documents/methodology/refinit

iv-esg-scores-methodology-may-2022_jp.pdf（2024 年 1 月 5 日確認） 
6 リフィニエィブ・ジャパン（2022）「Refinitiv ESG Scores 金融庁様『ESG 評価・デー

タ提供機関等に係る専門分科会』向け資料」

https://www.fsa.go.jp/singi/esg_hyouka/siryou/220303/04.pdf（2022 年 1 月 7 日確認） 

https://www.jpx.co.jp/news/1020/20150513.html
https://www.refinitiv.com/content/dam/marketing/ja_jp/documents/methodology/refinitiv-esg-scores-methodology-may-2022_jp.pdf
https://www.refinitiv.com/content/dam/marketing/ja_jp/documents/methodology/refinitiv-esg-scores-methodology-may-2022_jp.pdf
https://www.fsa.go.jp/singi/esg_hyouka/siryou/220303/04.pdf
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評価会社の中では、唯一不祥事の深刻度をスコアリングし、随時更新している。リフ

ィニエィブの ESG 不祥事スコアは 地域社会、人権、製造責任等、23 項目  の  ESG 関

連の不祥事トピックに基づき、企業の経営に悪影響を与える報道・労働争議の件数か

ら算出されている。また、大企業ほどメディアの注目に晒されるという点を考慮して、

不祥事スコアの算出時には、企業の時価総額規模の大きさゆえに被る偏りについて補正

されている。不祥事のない企業のスコアは  100 であり、報道等による悪影響が大きい

ほどスコアが低く、最低値は 0 である。また、不祥事はすべて直近の終了年度分とし

てカウントされ、不祥事の二重カウントはない。例えば、ある企業において、直近年

度の終了日が 2019 年  12 月 31 日だとした時、2020 年 5 月  1 日に不祥事が 1 件

発生し、2021 年 3 月  1 日にまた 1 件発生した場合、いずれも「最近の不祥事」と

して扱われ、2019 年度分のスコア算出の対象となる（不祥事トピックの詳細について

は、Appendix の付録１を参照のこと）。  

従って、不祥事の有無を表す被説明変数の設定について、リフィニエィブの ESG 不

祥事スコアが 100 であることは、不祥事が発生していないことを指し、本研究では 0

とし、それ以外の場合は 1 とした。  

不祥事の深刻度の被説明変数の設定について、本研究では「100 - リフィニエィブの

ESG 不祥事スコア」で算出し、不祥事の深刻度が高いほどスコアが高く、また不祥事

が企業に与えたダメージが大きい。  

また、2016 年から 2022 年まで、各年度の不祥事発生社数は下記図表２の通りとなる。

全体的に 11.4%の企業が不祥事を起こしている。業種別に不祥事の発生率（発生社数÷

総社数）を見ると、業種により発生率は大きく異なる。「海運業」および「輸送用機

器」業界の不祥事発生率が特に高いとみられる。また、「非鉄金属」業界も 20%以上

の発生率であり、「電気機器」、「証券、商品先物取引業」、「卸売業」、「鋼鉄」、

「鉱業」、「医薬品」、「精密機器」、「その他製品」、「電気・ガス業」、「石油・

石炭製品」、「機械」、等は 10%以上である。一方、「パルプ・紙」、「倉庫・運輸

関連業」、「不動産業」は期間中にリフィニエィブ社が定義にした 23 項目の ESG 関

連の不祥事はなかった。  

 不祥事が起きた企業の平均深刻度を整理すると、下記図表３の通り、毎年約 40~49

の深刻度となり、年度により若干の高低はある。発生率が一番高い「海運業」は、１

件の平均深刻度も 1 位となっている。「電気・ガス業」の不祥事発生数は少ないが、

発生した案件は、深刻度が高かった。他に１件あたりの深刻度の高い「空運業」と「そ

の他金融業」は、図表２を参照すると、発生数は一件ずつしかないため、業界全体と

しては不祥事の影響が特に高いとは言えない。  
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図表 1 サンプル企業数の分布 

業種  

コード  
業種  2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 総計  

1050 鉱業  2 2 2 2 2 2 2 14 

2050 建設業  14 14 14 14 14 14 14 98 

3050 食料品  20 21 21 21 21 21 21 146 

3100 繊維製品  6 6 6 6 6 6 6 42 

3150 パルプ・紙  2 2 2 2 2 2 2 14 

3200 化学  32 33 34 35 35 35 35 239 

3250 医薬品  14 14 14 14 14 14 14 98 

3300 石油・石炭製品  2 2 2 3 3 3 3 18 

3350 ゴム製品  3 3 3 3 3 3 3 21 

3400 ガラス・土石製品  9 9 9 9 9 9 9 63 

3450 鉄鋼  7 7 7 7 7 7 7 49 

3500 非鉄金属  9 9 9 9 9 9 9 63 

3550 金属製品  6 6 6 6 6 6 6 42 

3600 機械  26 27 28 28 28 28 28 193 

3650 電気機器  44 45 45 46 46 46 46 318 

3700 輸送用機器  19 19 19 19 19 19 19 133 

3750 精密機器  7 8 8 9 9 9 9 59 

3800 その他製品  7 7 7 8 8 8 8 53 

4050 電気・ガス業  13 13 13 13 13 13 13 91 

5050 陸運業  16 16 17 17 18 18 18 120 

5100 海運業  3 3 3 3 3 3 3 21 

5150 空運業  2 2 2 2 2 2 2 14 

5200 倉庫・運輸関連業  2 2 2 2 2 2 2 14 

5250 情報・通信業  25 25 25 26 26 26 25 178 

6050 卸売業  13 14 14 14 14 14 14 97 

6100 小売業  19 21 21 23 23 23 23 153 

7050 銀行業  16 16 17 20 20 20 20 129 

7100 証券、商品先物取引業  5 5 5 5 5 5 5 35 

7150 保険業  5 5 5 5 5 5 5 35 

7200 その他金融業  7 7 7 8 8 8 8 53 

8050 不動産業  11 13 13 13 13 13 13 89 

9050 サービス業  14 15 18 19 19 19 19 123 

総計    380 391 398 411 412 412 411 2815 
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図表 2 各年度の不祥事発生社数 

業種  

コード  
業種  2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 総計  発生率  

5100 海運業  3 2 3 2 2 1 0 13 61.9% 

3700 輸送用機器  11 6 11 9 9 10 3 59 44.4% 

3500 非鉄金属  2 3 4 2 2 2 0 15 23.8% 

3650 電気機器  11 8 9 9 8 7 6 58 18.2% 

7100 証券、商品先物取引業  0 1 1 1 1 2 0 6 17.1% 

6050 卸売業  4 4 2 0 1 3 2 16 16.5% 

3450 鉄鋼  2 0 1 1 2 1 1 8 16.3% 

1050 鉱業  1 0 0 0 0 0 1 2 14.3% 

3250 医薬品  4 2 0 1 1 3 3 14 14.3% 

3750 精密機器  3 1 2 1 1 0 0 8 13.6% 

3800 その他製品  1 1 1 0 1 2 1 7 13.2% 

4050 電気・ガス業  1 1 2 1 2 2 2 11 12.1% 

3300 石油・石炭製品  0 0 1 1 0 0 0 2 11.1% 

3600 機械  4 4 2 3 6 2 0 21 10.9% 

3350 ゴム製品  0 0 0 0 1 1 0 2 9.5% 

7050 銀行業  2 1 4 1 2 2 0 12 9.3% 

2050 建設業  0 1 0 4 2 1 0 8 8.2% 

3400 ガラス・土石製品  1 0 2 1 0 1 0 5 7.9% 

9050 サービス業  1 2 1 1 1 1 2 9 7.3% 

5250 情報・通信業  1 0 1 3 2 2 4 13 7.3% 

3100 繊維製品  1 0 1 0 0 1 0 3 7.1% 

3550 金属製品  0 0 1 0 1 1 0 3 7.1% 

5150 空運業  1 0 0 0 0 0 0 1 7.1% 

3050 食料品  2 0 0 0 2 3 2 9 6.2% 

7150 保険業  0 0 0 0 1 0 1 2 5.7% 

5050 陸運業  1 1 0 2 0 0 0 4 3.3% 

6100 小売業  0 0 1 0 1 2 1 5 3.3% 

3200 化学  0 1 0 1 1 1 1 5 2.1% 

7200 その他金融業  0 0 0 1 0 0 0 1 1.9% 

3150 パルプ・紙  0 0 0 0 0 0 0 0 0.0% 

5200 倉庫・運輸関連業  0 0 0 0 0 0 0 0 0.0% 

8050 不動産業  0 0 0 0 0 0 0 0 0.0% 

総計  
 

57 39 50 45 50 51 30 322 11.4% 
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図表 3 各年度の不祥事の平均深刻度 

業種  

コード  
業種  2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 総計  

5100 海運業  75.7 73.2 83.9 86.8 90.8 35.0 
 

78.1 

3700 輸送用機器  41.9 67.1 58.8 44.7 38.9 45.3 74.1 49.8 

3500 非鉄金属  85.3 37.2 51.7 51.4 53.8 19.2 
 

49.2 

3650 電気機器  46.2 55.3 49.9 35.6 28.9 73.8 41.0 46.8 

7100 証券、商品先物取引業  
 

12.5 50.0 46.2 63.3 62.1 
 

49.4 

6050 卸売業  34.4 52.5 45.0 
 

50.0 38.4 58.3 45.0 

3450 鉄鋼  16.4 
 

8.5 99.1 59.3 33.1 25.9 39.7 

1050 鉱業  10.0 
     

35.4 22.7 

3250 医薬品  49.7 23.9 
 

9.1 5.2 13.7 24.6 26.8 

3750 精密機器  37.0 18.2 25.0 37.5 69.6 
  

35.8 

3800 その他製品  10.0 16.7 50.0 
 

62.5 72.5 30.0 44.9 

4050 電気・ガス業  97.6 92.1 74.0 73.5 78.9 70.7 43.9 72.6 

3300 石油・石炭製品  
  

65.6 44.4 
   

55.0 

3600 機械  54.5 42.4 47.3 35.4 32.1 25.8 
 

39.7 

3350 ゴム製品  
    

5.3 47.1 
 

26.2 

7050 銀行業  14.3 66.7 32.0 8.4 52.5 60.5 
 

38.1 

2050 建設業  
 

56.3 
 

51.7 40.3 12.5 
 

44.5 

3400 ガラス・土石製品  50.0 
 

69.4 54.4 
 

38.3 
 

56.3 

9050 サービス業  10.0 29.4 9.4 69.0 4.2 61.8 48.6 34.5 

5250 情報・通信業  41.9 
 

26.4 25.1 16.0 44.7 54.6 37.2 

3100 繊維製品  83.3 
 

9.1 
  

82.7 
 

58.4 

3550 金属製品  
  

28.8 
 

75.0 47.1 
 

50.3 

5150 空運業  67.5 
      

67.5 

3050 食料品  44.7 
   

31.7 41.6 17.4 34.7 

7150 保険業  
    

30.0 
 

32.6 31.3 

5050 陸運業  30.0 3.6 
 

16.8 
   

16.8 

6100 小売業  
  

25.0 
 

8.3 19.1 28.3 20.0 

3200 化学  
 

22.2 
 

64.3 12.5 70.0 32.0 40.2 

7200 その他金融業  
   

66.9 
   

66.9 

3150 パルプ・紙  
        

5200 倉庫・運輸関連業  
        

8050 不動産業  
        

総計  
 

45.3 48.1 49.5 44.3 40.1 47.6 42.7 45.5 
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 毎年の不祥事発生数（合計）および深刻度（平均）を見る（図表４、図表５）と以

下となり、年度により高低があるが、大きな変化はなくまたトレンドとして増加して

いるわけではない。2022 年にやや下がったように見えるが、データを収集した時点（23

年 10 月）点で 22 年度の数字が完全にアップデートされていない可能性がある。  

 

図表 4 2016~2022 年の不祥事発生件数・深刻度 

項目  2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

発生数  57 39 50 45 50 51 30 

深刻度  45.3 48.1 49.5 44.3 40.1 47.6 42.7 

 

図表 5 2016~2022 年の不祥事発生件数・深刻度の推移 

 

3.2 コーポレート・ガバナンス評価指標のデータ  

本研究の分析で説明変数とするコーポレート・ガバナンス評価指標のデータは、日

経 NEEDS のコーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）および経済情

報プラットフォーム SPEEDA のデータ等から取得した。仮説の検証に利用可能と考え

られる 13 のコーポレート・ガバナンス評価指標を用いて、下記図表６の通りに説明変

数を設置する。  

それぞれの説明変数の基本統計量を整理すると、下記図表７の通りとなる。会社の

業績指標である ROA（資産収益率）は平均約 6.78%で、標準偏差約 7.21%に比べて、

株式リターンの平均はかなり低く、標準偏差も 0.06%しかない。会社の規模指標であ

る Ln 総資産の平均は約 13.94 であり、標準偏差は約 1.45 となっていて、変動が少ない

とみられる。また平均子会社数は 102 社ほどであるが、標準偏差は 164 社ほどとなっ

ている。投資家指標について、国内機関投資家持株比率は安定保有比率より少ない。

取締役会機能の指標は、独立社外取締役比率が 1/3 以上だが、指名委員会等設置会社

および監査等委員会設置会社は 20%に達していない。役員報酬指標について、役員持

株比率は少ないが、ストックオプション制度を導入した企業は約 3 割程度である。最
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後に、社外取締役の在任期間は平均 5.6 年以上、監査役の在任期間は 6.8 年以上である

が、最大在任期間は平均値の約 7~8 倍となっている。  

 

図表 6 各説明変数の定義 

仮説  説明変数  定義  リソース  

1 ROA（前期）  経常利益÷総資産・前期 ROA×100:連結優先   NEEDS-Cges 

1 株式リターン 3 年平均  直近実績決算期末まで３年間の株式トータルリターン  NEEDS-Cges 

2 Ln 総資産  Log・総資産  SPEEDA* 

2 子会社数  連結子会社数  SPEEDA 

3 国内機関投資家持株比率  信託勘定株式保有比率+生保特別勘定株式保有比率  NEEDS-Cges 

3 安定保有比率  国内会社による株式持ち合いと安定保有比率  NEEDS-Cges 

4 独立社外取締役比率  取締役のうち独立役員の比率  NEEDS-Cges 

4 指名委員会等設置  1: 確認できた場合；0: それ以外の場合  NEEDS-Cges 

4 監査等委員会設置  1: 確認できた場合；0: それ以外の場合  NEEDS-Cges 

5 役員持株比率  役員持株数÷発行済株式数×100 NEEDS-Cges 

5 ストックオプション制度  1: 導入している；0: 導入していない  NEEDS-Cges 

6 社外取締役の在任期間  社外取締役のうち最長の在任期間(月) NEEDS-Cges 

7 監査役の在任期間  監査役のうち最長の在任期間(月) NEEDS-Cges 

（注）Ln 総資産は、SPEEDA に記載された各年度総資産を用いて、筆者が算出したもの。  

 

図表 7 各説明変数の基本統計量 

仮説  説明変数  表記  単位  観測数  平均  標準偏差  最大値  最小値  

1 ROA（前期）  ROA_0 % 2,815 6.783 7.205 90.996 -45.915 

1 株式リターン 3 年平均  RTRN3_0 % 2,815 0.021 0.059 0.364 -0.253 

2 Ln 総資産  Ln_ASS1   2,815 13.940 1.445 19.684 10.284 

2 子会社数  Subsidiary   2,815 101.784 163.901 1,597 0 

3 国内機関投資家持株比率  INST % 2,815 16.965 7.618 45.5 0 

3 安定保有比率  ANTEI % 2,815 22.891 15.850 91.3 0 

4 独立社外取締役比率  IDOUT_RTO % 2,815 34.663 13.549 88.9 0 

4 指名委員会等設置  FLG_COMM   2,815 0.093 0.290 1 0 

4 監査等委員会設置  FLG_COMM2   2,815 0.191 0.393 1 0 

5 役員持株比率  DIR % 2,815 1.461 5.615 64.1 0 

5 ストックオプション制度  SO   2,815 0.302 0.459 1 0 

6 社外取締役の在任期間  ID_PRD 月  2,815 68.097 43.489 348 0 

7 監査役の在任期間  IA_PRD 月  2,815 81.317 63.646 621 0 

 

 各仮説の指標の年度推移について、まず業績に関する説明変数では、図表８を参照すると、

新型コロナウイルス感染症の流行が発生する前から、株価はすでに下落する傾向にあった。、

2020 年に新型コロナウイルス感染症が発生してからさらに悪化し、新型コロナウイルス感染症
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が緩和されてからも、まだ 2019 年以前の水準に回復していないことが確認できる。ROA につ

いても、同じく新型コロナウイルス感染症の影響を受け、2020 年以降は減少傾向にあるが、2022

年には既に 2019 年以前の水準まで回復してきたことが観察される。 

 

図表 8 ROA、株式リターン変動の推移 

 

 規模に関する説明変数について、図表９をみると、Ln 総資産は 2016 年の平均 13.9 か

ら 2022 年の平均 14.1 まで毎年緩やかに成長している。子会社数は 2016 年の平均 90.5

社から、2018 年には平均 105.1 社まで大幅に増加しており、その後は 105 社前後を維

持している。  

 

図表 9 会社規模の変化  
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 投資家に関する説明変数について、図表１０をみると、国内機関投資家の持株比率は

増加しており、安定保有比率が減少している。  

 

図表 10 国内機関投資家、安定保有の持株比率 

 

 取締役会の制度に関する説明変数について、図表１１でみると、独立社外取締役比率、

指名委員会等設置や監査等委員会設置比率は年々上昇している。2015 年以降、コーポ

レート・ガバナンス・コートの適用・改定による企業の対応が見られる。  

 

図表 11 独立社外取締役比率、指名委員会等設置、監査等委員会設置比率 
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 役員報酬に関する説明変数について、図表１２をみると、役員持株比率は年々減少し

ており、ストックオプション制度はさらに減少している。  

 

図表 12 役員持株比率、ストックオプション制度導入の状況 

  

 役員任期に関する説明変数について、図表１３をみると、監査役の在任期間はやや減

少する傾向にあるが、社外取締役の在任期間は増加している。  

 

図表 13 取締役、社外取締役、監査役の在任期間 



 17 

4．実証分析  

4.1 有意差検定 

前述した分析対象のサンプル企業について、不祥事が発生した企業群と不祥事が発

生していない企業群を分けて、2 つの企業群の間の差の有無について以下のように確認

した。図表７で示した説明変数の平均値を各企業群で計算し、図表１４の上段に示し

ている。図表１４の下段は平均値の差およびマン・ホイットニーの U 検定

（Mann–Whitney U test）を行った結果となる。 

図表 14 有意差検定の結果 

 仮説１の業績指標について、不祥事が発生した企業群の ROA（前期）も株式リター

ン（3 年平均）も、不祥事が発生していない企業群より悪く、両企業群の差も有意であ

る。仮説２の規模指標について、同じく仮説通り、総資産の大きい企業、子会社数の

多い企業は不祥事が起きた可能性が高いことを示唆している。一方、仮説３の国内機

関投資家持株比率は両企業群での差が有意とは言えないが、不祥事のない企業群の安

定保有比率は有意に高いとみられる。仮説４について、独立社外取締役比率および指

名委員会等設置においては、両企業群の差が有意だが、不祥事が起こった企業群の平

均値が高いという結果は、仮説と逆であった。仮説５の役員報酬指標について、不祥

事のない企業群の役員持株比率が高く、有意であるが、ストックオプション制度につ

いては仮説と異なり、有意差がない。最後に、両企業群で仮説６の社外取締役の在任

期間は不祥事のない企業がより短いが有意差はない一方、不祥事のない企業群は監査

役の在任期間が有意に長いとみられる。  

仮説４、５の上記結果については、不祥事が起こった後にガバナンス対策として、独

立社外取締役比率を増やしたり、指名委員会等を設置したり、役員持株比率を増やし

た可能性があると考えた。また、株価暴落や投資家の反応、社外取締役・監査役の解

任の可能性も含め、仮説１の株式リターン 3 年平均、仮説３～７のコ―ポレート・ガ

バナンス評価指標と不祥事発生の間に１年のタイムラグをおいて、再度マン・ホイッ

トニーの U 検定を行った。結果は図表１５の通り、タイムラグを置かない場合と同様

で、二つのグループの間の違いについて変化はみられなかった。  

図表 15 有意差検定の結果（タイムラグ調整後） 
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4.2 不祥事発生・深刻度を推定するモデル 

3.1 節の説明の通り、不祥事発生の有無および深刻度を被説明変数と設定し、企業業

績や規模、子会社数、コーポレート・ガバナンス評価指標を説明変数として、その関

連性を下記図表１６の通り、プロビット回帰モデルおよび重回帰モデルで推計した。

年度及び業種により不祥事発生率が異なることから、年度、業種の違いを固定化した。  

 

図表 16 不祥事発生・深刻度を推定するモデル 

被説明変数  表記  定義  回帰分析方法  

不祥事発生の有無  Fit 不祥事発生有=1；不祥事発生無=0 プロビット  

不祥事の深刻度  Sit 100 - リフィニエィブの ESG 不祥事スコア  重回帰  

 

それぞれの数式は下記に示す。i、t はそれぞれ企業、年度を表す。  

 

Fit = β0 + β1ROA_0it + β2RTRN3_0it + β3Ln_ASS1it + β4Subsidiaryit + β5INSTit + β6ANTEIit + 

β7IDOUT_RTOit + β8FLG_COMMit + β9FLG_COMM2it + β10DIRit + β11SOit + 

β12ID_PRD it + β13IA_PRDit + εit 

 

Sit = β0 + β1ROA_0it + β2RTRN3_0it + β3Ln_ASS1it + β4Subsidiaryit + β5INSTit + β6ANTEIit + 

β7IDOUT_RTOit + β8FLG_COMMit + β9FLG_COMM2it + β10DIRit + β11SOit + 

β12ID_PRD it + β13IA_PRDit + εit 

 

ROA_0it は前期の資産収益率（経常利益÷総資産）を表す。RTRN3_0it は直近実績決

算期末までの 3 年間の株式トータルリターン（配当込み）を表す。Ln_ASS1 it は総資産

対数値を表す。Subsidiaryit は連結子会社数を表す。INSTit は信託勘定株式保有比率+生

保特別勘定株式保有比率を表す。ANTEIit は国内会社による株式持ち合いと安定保有比

率を表す。IDOUT_RTOit は取締役のうち独立役員の比率（コーポレートガバナンス報

告書記載ベース）を表す。FLG_COMMit は指名委員会等設置会社が確認できた場合は

1、それ以外の場合は 0 を表す。FLG_COMM2it は監査等委員会設置会社が確認できた

場合は 1、それ以外の場合は 0 を表す。DIRit は社外取締役の株式保有比率を表す。SOit

はストックオプション制度を導入している場合は 1、それ以外の場合は 0 を表す。

ID_PRD it は社外取締役のうち最長の在任期間を表す。IA_PRDit は監査役のうち最長の

在任期間を表す。  

変数が相互に強い相関を持つ場合、推定値の信頼性が損なわれ、各説明変数の説明

力を測定しにくいという問題が生じる。相関が高く多重共線性が存在するかを確認す

るために、図表１７のとおり事前に各変数間の相関係数を確認し、相関±0.4 以上の場

合、異なるモデルに分けて分析した。この中で、説明変数である ROA（前期）と株式

リターン 3 年平均、Ln 総資産と子会社数、国内機関投資家持株比率と安定保有比率、

独立社外取締役と指名委員会等設置について、各々の相関係数は 0.4~0.5 の間にある。

被説明変数である不祥事の有無および不祥事の深刻度を加えて、図表１８のようにモ

デル S1、S2、F1、F2 の 4 つに分けて回帰分析を行った。  
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図表 17 変数相互間の相関関係 

 

図表 18 モデルの一覧 

被説明変数/モデル  S1 S2 F1 F2 

不祥事の有無      〇  〇  

不祥事深刻度  〇  〇      

仮説  説明変数          

1 ROA 前期 〇    〇    

1 株式リターン 3 年平均   〇    〇  

2 Ln 総資産 〇    〇    

2 子会社数   〇    〇  

3 国内機関投資家持株比率 〇    〇    

3 安定保有比率   〇    〇  

4 独立社外取締役比率 〇    〇    

4 指名委員会等設置フラグ   〇    〇  

4 監査等委員会設置フラグ 〇  〇  〇  〇  

5 役員持株比率 〇  〇  〇  〇  

5 ストックオプション制度  〇  〇  〇  〇  

6 社外取締役の在任期間  〇  〇  〇  〇  

7 監査役の在任期間 〇  〇  〇  〇  

 

4.3 分析の結果 

プロビット回帰分析と重回帰分析の結果を図表１９と図表２０にまとめた。仮説１

の企業の業績と不祥事の関連において、株式リターンと不祥事の有無については、負

の関係があることが示された（図表２０）。これは先行研究の Burgstahler and Dichev

（1997）とも一致する結果となった。ROA で示された企業業績と不祥事の有無につい

ても負の関係となり、堅確な結果となった。また、二つの指標と不祥事の深刻度につ

いて、関連がないという帰無仮説が棄却される結果となった（図表１９）。これは仮

説１を支持するものであり、これにより業績の悪化と不祥事の発生との関連性が示唆

された。  
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仮説２では、東証商工リサーチ等子会社と不祥事の関連性のある調査資料・報道の

内容を検討し、企業の規模と不祥事に正の関連性があると考えた。子会社数以外はさ

らに Ln 総資産を説明変数に加えた。その結果、Ln 総資産と子会社数が不祥事の有無

と深刻度の各々のモデルで有意水準 1%であり、規模が大きいほど不祥事が起こる可能

性が高まり、規模と不祥事の深刻度には正の影響があると実証された（図表１９、２

０）。企業の規模が大きく、子会社数が増えるほど、内部で経営者が徹底的に管理す

る難易度が高くなり、不祥事を行う機会が増えると考えた。また、外部のモニタリン

グによる不祥事が発見される難易度が高まり、深刻度の高い不祥事が発生しやすくな

ると考える。  

仮説３においては、国内機関投資家持株比率が高いほど、不祥事の深刻度が低くな

ることが有意水準 1%で実証された（図表１９）。ただし不祥事の有無との関連性につ

いては有意ではなかった（図表２０）。また、安定保有比率は、不祥事の有無および

深刻度との関係において有意ではなかった。これらにより、宮島・保田（2015）が示

した、機関投資家は投資利益を最大化するために、銀行・保険等の安定保有より健全

性のある投資先を選択する傾向が強いという研究結果が部分的に支持され、さらに国

内機関投資家持株比率が不祥事の深刻度に与える負の影響が示された。  

仮説４では、独立社外取締役および指名委員会等設置は、不祥事発生の有無に対し

て、正の影響があると示唆されている（図表２０）。これらの結論は 4.1 節の検定結果

と一致している。また、独立社外取締役の増加および指名委員会等設置会社への移行

は不祥事発生の深刻度と正の関連があることが示されている（図表１９）。また、監

査などの委員会設置と不祥事の関連性は見られなかった。すなわち仮説４は支持され

なかった。その理由としては、独立社外取締役の増加や、指名委員会等設置は、導入

後の時間が短く実効性につながっていないこと、不祥事が起きやすい企業が、投資家

にアピールするために体制を変更している可能性があること、などが挙げられる。  

仮説５では、役員持株比率は、4.1 節の検定結果と異なり、不祥事発生の可能性に正

の影響があると示唆されている（図表２０）。また、役員持株比率が高いほど、不祥

事発生の深刻度が高くなることが示されている（図表１９）。ストックオプション制

度と企業不祥事の関連性については、帰無仮説が棄却されなかった。すなわち、仮説

５は支持されなかった。取締役に業績と連動したストックオプションや株式を報酬と

して供与することは、収益を上げる強い動機を与え、業績向上のプレッシャーが不祥

事につながった可能性もある。しかし、コーポレート・ガバナンス・コートの適用は

近年のことであり、なお長期的な影響を見る必要がある。  

仮説６、７に関して、社外取締役の在任期間、監査役の在任期間については不祥事

の発生と有意な関連性は見られなかった。  

さらに、4.1 節と同様に、仮説１の株式リターン 3 年平均、仮説３～７のコ―ポレー

ト・ガバナンス評価指標と不祥事発生の間に１年のタイムラグをおいて、再度プロビ

ット回帰及び重回帰分析を行った。結果は図表２１、２２のほとんどの説明変数はタ

イムラグを置かない場合と同様の結論となった。  
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図表 19 不祥事深刻度の分析結果 

（注）  *は 10％，**は 5％、***は 1%有意水準を表す。  

 

図表 20 不祥事有無の分析結果 

（注）  *は 10％，**は 5％、***は 1%有意水準を表す。  
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図表 21 不祥事深刻度の分析結果（タイムラグ調整後） 

（注）  *は 10％，**は 5％、***は 1%有意水準を表す。  

 

図表 22 不祥事有無の分析結果（タイムラグ調整後） 

（注）  *は 10％，**は 5％、***は 1%有意水準を表す。  
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５．終わりに 

本研究では、不祥事のリスクが高い企業の特徴を分析し、早期に不祥事を察知でき

るコーポレート・ガバナンス評価指標を構築することを目的として定量的な分析を行

った。  

分析の結果、企業の規模のコーポレート・ガバナンス評価指標について、総資産も

子会社も、多いほど、不祥事が起こる可能性が高いという仮説は、すべての検証で支

持された。さらに、企業の規模と不祥事の深刻度には正の関連性があることが実証さ

れた。この点は、大きな組織による経営管理の難易度が高まり、外部からのモニタリ

ングも難しくなった可能性があると考えられる。また、経営業績（ROA）及び株式リ

ターンの悪化は不祥事の発生確率に対して、すべての検証方法で有意な結果を示して

おり、株式リターンが悪化している企業の不祥事深刻度に対して正の影響を与えるこ

とを示した。業績が悪いほど、不祥事の深刻度が高い傾向がみられる。  

投資家関与のコーポレート・ガバナンス評価指標については、全てが必ずしも有意

な結果にならなかったが、国内機関投資家持株比率が高いほど、企業不祥事の深刻度

が低いことが有意な結果として示され、不祥事が発生した企業群では機関投資家持株

比率も低いことが示された。機関投資家の関与が高い企業はより厳しくモニタリング

されるため、大きな不祥事が起きる可能性が低いと考えられる。  

取締役会の構成と役員報酬のガバナンス対策については、期待できる効果はないこ

とを示している。独立社外取締役の比率の向上、指名委員会等設置会社への移行は、

不祥事発生の可能性を高める可能性が高く、監査等委員会設置会社への移行、及び役

員報酬制度は不祥事との関連性が見られなかった。これらの結果については、コーポ

レート・ガバナンス・コートの適用の年数がまだ少ないため、より長い期間の分析が

必要である。また多くの日本企業のガバナンス改革が、表面的な改革にとどまってお

り、社内に浸透しておらず、内部統制の強化にまで結びついていない可能性があると

考えられる。さらに、指名委員会や監査委員会の指揮は社長によるものが多く、これ

は先行研究の内容と同様に、ガバナンス効果をもたらすことができない原因ではない

かと考えられる。また、役員持株比率が高いほど、役員に対する業績向上インセンテ

ィブとなるが、業績のために不正を起こす可能性を低減することはできないと考えら

れる。ストックオプション制度が有意ではないという結果については、図表１２の減

少の傾向と同じく、実際のガバナンス効果がないと考える。最後に、社外取締役と監

査役の在任期間と不祥事との有意な関係は見られなかった。日本企業では、社外取締

役及び監査役の指名や任期に際して実際に社長が影響を及ぼしているケースが多く見

られ、その結果、社外取締役や監査役は独立した立場でガバナンス効果を発揮するこ

とが難しいと考えられる。  

本研究では、不祥事が発生した企業の特徴を統計的に分析したが、今後の課題とし

て、より詳細な内部統制体制や役員報酬に関するデータを基にした分析を行うことが

重要と考えられる。またサンプル数を増やすこと、観測期間を伸ばすこと、企業不祥

事について、さらに多面的な指標を用いることなども課題と思われる。これらにより、

本研究で提案した仮説をより深堀し、新たな知見を得ることが期待できる。 
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