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社会資本の組織業績に関する実証研究
――我が国上場会社のパネルデータに基づいた経験

陳 金龍＊・趙 瑞†

�．まえがき

１９８０年代フランスの社会学家 Pierre Bouredieu

は社会資本を社会学に導入してから、社会資本

は社会学領域で重要なコンセプトとなってい

る。社会資本は社会ネットワーク、あるいはもっ

と広い社会構造の中で、個人もしくは組織が希

有資源を活かす能力である。研究が進むにつれ

て、社会資本はほかの科学領域でも広く用いら

れるようになっている。定義から見ると、企業

社会資本は企業及びその関係者が関わる社会

ネットワークの中で、企業内部と企業外部の社

会関係を通じて、ある目的を達成するために動

員できる資源のことである（Leana, Burt,１９９９）。

従って、資源、社会関係、協力、信任は企業社

会資本の核心となっている。企業社会資本は経

済制度、法律制度などの正規制度以外の非正規

制度一つであり（戴亦一等、２００９）、信任、社

会規範及び社会ネットワークなどの要素を活か

して、組織の業績に影響を与えている。そのた

め、企業社会資本といった非経済制度と非正規

制度が組織に対する影響は、社会学、経済学、

管理学などの分野で注目を浴びている（孫俊

華、陳傳明、２００９）。

Knackと Keefer（１９９７）、Apienze と Zingales

（２００４）によると、法律制度が不健全な社会に

おける企業社会資本の作用が顕著であるが、法

律制度が健全な国家ではその貢献が比較的に小

さい。Cookと Cliftou（２００５）はアメリカの１２

地域の社会資本が企業業績に対する影響につい

て調査した結果、社会資本の組織業績への作用

は比較的に小さいことが明らかになった。政府

規制が比較的に完備され法制規範が強い正規制

度下、企業は規範的な市場条件で運営され、情

報流通性が強く、コネと社会ネットワークで情

報取得の不完全性を補うことの役割が小さい。

対して、発展途上国では法律制度が不健全で法

律執行率が低く、企業は自社の社会ネットワー

クを利用し、リアルタイムに必要な情報と資源

を取得して正規制度の不完全性を補うことがで

きる。LLSV（１９９７）の調査によると、我が国

の社会資本は世界でも抜群である。

Allenと Qian（２００５）は有名な「中国の謎」

―中国の法律保護は薄弱だが経済成長は力強い

―理論を提出した。これは LLSVの経済発展理

論と正反対に見えるが、彼らは中国には相応の

保護代替機制が存在していると解釈した。現

在、我が国は経済転換期であるため、完全な社

会信任体系と有効な社会規範がまだ形成されて

おらず、法律制度や経済制度なども不健全であ
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る。それゆえに、企業社会資本は必要な資源を

獲得するための重要な手段となっており、企業

社会資本が組織業績に対する影響はますます各

科学領域で注目を集めている。今まで企業社会

資本と組織業績に関する研究は様々な角度から

されてきているが、未だに解決できていない課

題も存在している。これまでの多くの研究は、

企業社会資本の一部に偏って行われていた。例

えば、企業社会資本の代わりに企業家資本を用

いて実証分析をする。これは企業社会資本の変

量選択が困難であるため、大勢の学者はある指

標を企業社会資本として用いる。よって、企業

社会資本変量の選択誤差をもたらした。さら

に、企業社会資本の測量が難しい。企業社会資

本はネットワーク、信任、規範など定量化しづ

らい概念からなっており、企業社会資本を測量

することは今までこの研究領域の難題であり、

一番議論される話題でもある。大勢の学者が異

なった測量方法と指標を提出したが、未だに全

員に認められる方法がない。我が国の一部の学

者はアンケート調査方式で企業社会資本を測定

し、一定の成果をあげたが、大部分のアンケー

ト調査は質問の設計が雑多で、専門家採点法を

運用するため主観性が強く、通用できる学説に

なりかねる。

�．文献レビュー及び理論仮説

Piere Bourdieu（１９８３）が社会学領域に社会資

本を導入してから、Poetesと Sensembremmer

（１９９３）、Anheier、Gehardsと Romo（１９９５）な

どが相次いで社会資本に対する研究を行ってき

た。その中でも代表的なのは、Poetes（１９９３）

の「社会資本はネットワーク、あるいは広い社

会構造における個人が希有資源を活かす能力」

説である。彼は社会資本がチームワークの協調

を通して社会効率を高められると指摘した。社

会資本に対する研究の発展につれて、企業に対

する社会資本の影響に注目が集まった。Wayne

baker（２０００）は企業社会資本とは、企業が自

身のネットワークから獲得できる情報、アイ

ディア、ビジネスチャンス、金融資本、信頼、

協力などの資源で、企業はこの資源を育成する

ことでコアコンビタンスを強化できると指摘し

た。

Paul Sと Seok（２００２）は、企業社会資本は

企業のネットワークの中にある個体、あるいは

集団が利用できる信任の（Goodwill）の一種で、

企業の経済効果に影響を与えると指摘した。

Martin Laser（１９９７）は経済転換の研究の中で、

非正規制度は企業が経済転換の「ゲームルー

ル」の実行と信任の形成を促進することがで

き、さらに信任の形成度合いは当該企業の社会

資本によって決められると指摘した。Bat Batjar-

galとMannie M（２００４）は実証の角度から、中

国企業家が社会資本を獲得する過程に果たした

情報収集、調節、緩衝作用を研究した。我が国

で最も早く企業の社会資本に対して研究を行っ

た学者は辺燕傑と丘海雄（２０００）である。彼ら

は中国の実情に基づいて、企業社会資本を測量

する指標を三つ設計した。さらに、社会資本は

企業の経営能力と経済効果に直接的な促進作用

があると指摘した。石軍偉、胡立軍と付海艶

（２００７）は企業社会資本を政府関係、組織の社

会ネットワーク、特殊関係に分け、企業社会資

本は売上の向上にプラスな効果があると指摘し

た。また彼らは非国有企業よりも国有企業の方

が政府関係の利用と獲得の面において有利であ

ることを明らかにした。しかしながら、この説

には企業社会資本変量の選択に誤差があり、即

ち組織のネットワーク関係を人気指数で代用

し、特殊関係を無形資産データで代用した。羅
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党論、唐清泉（２００９）は民営上場会社に対する

ヒヤリングを通して、政治関係を持つ民営企業

はより簡単に政府管制業界に参入でき、政府か

らの補助金を得られるという結論を出した。筆

者は、企業社会資本は人的資本と有形資本のよ

うに生産要素属性機能を持ち合わせているた

め、企業の価値を創造できると考えている。そ

れゆえに、本論文は以下のように仮説する。

仮説１：企業社会資本は組織業績を促進する

企業社会資本は生産要素の一つであり、企業

集団ネットワークにおいて、企業間の相互協力

を促進し、情報の非対称性を抑制し、企業の競

争優位性を強化できる。さらに、このような競

争優位性は企業の経営過程において徐々に効果

を果たしている。また組織業績に対する影響は

延続効果（The Delaying Effect）があり、企業が長

期的な経済利益を維持することに貢献できる。

仮説２：企業社会資本は組織の財務業績を促

進する

契約理論の角度から見ると、企業社会資本は

企業と他の利害関係者が締結した契約である。

企業社会資本の獲得を企業の各種属性の情報集

合と見なすことができるため、顕性契約の締結

コストを削減するばかりでなく、廉価の隠性契

約締結にも影響を与えている。経済転換の過程

において、価格体系と法律制度が健全ではない

ため、企業の取引コストが増加する。これは経

済転換期の企業は人的ネットワークを経営戦略

に取り入れようを意味している。企業がこのよ

うな人間関係を成立させてから、その後の経営

業績に影響を与えることが考えられる。さら

に、情報経済学の基本原理によると、良好な企

業社会資本は会社とその利害関係者間における

情報の非対称性を減少し、企業の御都合主義コ

ストを抑制し、不確実性を減少することを通し

て企業に長期的な経済効果をもたらすことがで

きる。

�．実証研究の設計

１．サンプルの選択とデータ

本論文は上海証券取引所の２００２年から２００６年

まで５年間のＡ株上場会社を研究サンプルと

し、金融企業、ST企業とデータ不足な企業を

除いて、計１３４社の上場会社と６７０件の有効サン

プルを得た。本研究のデータは主に鋭思データ

バンクより入手し、企業家社会資本に関する

データは直接或いは間接的に巨潮情報網（www.

cinfo.com.cn）と上海証券取引所のホームペー

ジ（www.sse.com.cn）が公表した上場会社の年

報と会議データから収集した。

２．企業社会資本変量の選択

本論文は Adlerと Kwon（２００２）の分類方式

に基づき、企業社会資本を外部と内部に分けて

いる。うち、企業の外部資源は主に企業は他の

企業の関係で生まれる社会資本と、企業内の重

要な人員の個人的な外部関係が企業にもたらす

資源と能力を含む。企業内部の社会資本には組

織内の信任、内部制度とネットワーク関連で形

成された資源ないし能力が含まれている。表１

は企業社会資本の指標体系とデータに対する定

義を表している。企業社会資本の指標の雑多

性、情報の重複性、また指標間の相関性なため、

本論文では、主成分分析方法を用いて企業社会

資本の主成分を抽出する。主成分の抽出によっ

て、研究対象となる変量に対して全面的な測量

ができるほか、変量間における情報の重複、相

関性も回避できる。我々は SPSS１３ソフトを利

用して、企業社会資本の指標に対して同方向性

と標準化処理を行った後、影響要素を取り除い

た。さらに、KMOモデルなどを用いて変量デー
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タに対して検定を行い、すべての検定結果は

データ間の相関性が存在しており、主成分分析

に適していることを証明した。主成分分析の結

果は以下のとおりである。

表１ 企業社会資本の指標体系、指標源及び指標定義

目標層
指標

方案層指標 指標説明 指標源 指標定義

企

業

社

会

資

本

外

部

企

業

社

会

資

本

政府関係 管理層は政府の職務に
就いているか（ｘ１）

政府での任職は資源を獲得する能力の一
つ（辺燕傑、丘海雄、２０００）

はい＝１
いいえ＝０

理事会における政治的
背景所有者の比率
（ｘ２）

理事会における政治的背景は社会資源の
一つ（羅党論、唐清泉、２００９）

政治的背景所
有者／理事会
総人数

政府補助金収入（ｘ３）
政府補助金収入は政府資源の一つ（羅党
論、唐清泉、２００９）

政府補助金収
入の自然対数

社会関係 管理層は他の業界で任
職しているか（ｘ４）

管理層の他業界での任職は外部資源の一
つ（辺燕傑、丘海雄、２０００）

はい＝１
いいえ＝０

寄付支出（ｘ５）
寄付支出は外部関係を測量する 量の一
つ（筆者デザイン）

寄付支出自然
対数

銀行関係 銀行短期借金に占める
流動資金の比率（ｘ６）

企業と銀行は短期的な協力関係
（筆者デザイン）

短期借金／流
動資産

供給商関係
買掛金回転率（ｘ７） 企業と供給商との関係（筆者デザイン）

買掛金
回転率

購入総額に占める上位
５位供給商の比率（ｘ
８）

企業と供給商の関係の密度
上位５位供給
商の金額／購
入総額

顧客関係
売掛金回転率（ｘ９） 企業と顧客の関係（筆者デザイン）

売掛金
回転率

売上総額に占める上位
５位取引先販売額の比
率（ｘ１０）

企業と取引先の関係の密度
（筆者デザイン）

上位５位取引
先売上／売上
総額

投資関係 総資産に占める長期株
式投資の比率（ｘ１１）

企業と他の企業の関係（筆者デザイン）
長期株式投資
／総資産

主営業務収入に占める
関係企業取引金額の比
率（ｘ１２）

企業と他の企業協力関係の密度
（筆者デザイン）

関係企業取引
額／主営業務
収入

協力関係

無形資産対数（ｘ１３）

特許権ネットワーク、顧客関係ネット
ワーク、販売チャネルネットワーク、ブ
ランドイメージなど
（呉貴生、１９９４；趙敏、２００５）

無形資産
自然対数

内
部
企
業
社
会
資
本

信頼関係 主営業務収入に占める
従業員賃金の比率

従業員と企業の関係（筆者デザイン）
従業員賃金／
主営業務収入

主営業務収入に占める
従業員に払うべき福祉
支出の比率

従業員福祉と企業の関係（筆者デザイン）

従業員に払う
べき福祉支出
／主営業務収
入
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３．組織業績変量の選択

企業社会資本が組織業績に対する影響を測定

するため、本論文は支払金利前税引前利益

（EBIT）、自己資本利益率（ROE）、売上高当

期純利益率（ROS）指標を組織業績（PERF）

の変量とする。うち、支払金利前税引前利益は

自然対数形式（INEBIT）でデータを分析した。

４．変量のコントロール

本論文は組織業績に影響を与えうる企業面の

関連変量をピックアップしコントロールしてい

る。主に企業の規模（SV，企業総資産対数）、

財務レバレッチ（LE，企業資産負債率）、業界

架空変量（INDI，CSRC業界分類、１３業界で１２

の架空変量を設置）を含む。

５．模型設計の検定

模型１：PERFt＝β０＋β１S１t＋β２S２t＋β３SVt

＋β４LEAt＋β５INDIt

模型２：PERFt＋１＝β０＋β１S１t＋β２S２t＋β３SVt

＋β４LEAt＋β５INDIt

模型１は主に t年における企業の社会資本と

組織業績間の関係を検定し、模型２は主に t年

の企業社会資本と t＋１年組織業績間の関係を

検定する。本論文はパネル・データ（Panel

Date）を用いて分析を行い、時間と横断面とい

う二つの軸における研究対象の変動と各時間、

断面での特徴を同時に反映することができる。

この分析方法はサンプルの情報を充分に活か

し、研究の全面性を高めるとともに、変量の多

重共線性による影響を低下することも可能であ

る。

�．実証分析

SPSS１３ソフトを用いた多元回帰分析結果は

S１＝０．２１７x１*＋０．２５４x２*＋０．１１３x３*＋０．０２１x４*

＋０．０３３x５*＋０．３３５x６*＋０．１０７x７*＋０．３８９x８*

＋０．３１２x９*＋０．５４３x１０*＋０．０１２x１１*＋０．２３５x１２*

＋０．１６９x１３*＋０．１０７x１４*＋０．３０８x１４*

S２＝０．４２９x１*＋０．２３４x２*＋０．００８x３*＋０．０１３x４*

＋０．０３４x５*＋０．０５１x６*＋０．００２x７*＋０．０７１x８*

＋０．２６７x９*＋０．４８２x１０*＋０．０９８x１１*＋０．１５６x１２*

＋０．２１１x１３*＋０．１０２x１４*＋０．０７１x１４*

表２ 分散解釈表

主成分 特徴値 分散貢献率％ 累計分散貢献率％

S１ ２５．３２２ ６４．２５０ ６４．２５０

S２ ８．９９６ １６．０７１ ８０．３２１

表３ 多元回帰分析結果

変量 被解釈変量 INEBIT 被解釈変量 ROE 被解釈変量 ROS

模型１ 模型２ 模型１ 模型２ 模型１ 模型２

S１ ３３．６７５＊＊＊ ０．６１５＊＊＊ ０．０１８＊＊＊ ０．３８１＊＊ ０．２７２＊＊＊ ３．４６９＊＊＊
（１４．８１８） （３．８３５） （３．６５６） （２．８６１） （１３．５６０） （８．２６１）

S２ １．４７６＊＊＊ ６．４００＊＊ ０．００４＊＊ ０．０３１＊＊＊ ０．０１５＊＊ ０．３１２＊＊
（５．１５０） （２．６４６） （２．９７１） （３．７４２） （２．５３１） （２．６９１）

SV ５．３１４＊＊ ０．２８０＊＊＊ ０．０３４＊＊ ０．０３３＊ ０．００２ ４．７８１＊＊＊
（３．５５８） （１．３８１） （２．１８０） （１．４１２） （０．２３４） （９．７６５）

LE ０．２８４＊ ０．０７３＊＊＊ ０．０００ ０．００３＊＊ ０．０７３ －０．００２
（１．８８６） （６．５９５） （０．２０９） （２．０８１） （０．５７２） （－０．３１７）

注：＊＊＊、＊＊、＊は１％、５％、１０％の水準で有意差ありを示す。括弧内数値は tを示す。
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表３のとおりである。その結果からみると、モ

デル１において、企業社会資本の変量指標 S

１、S２は組織業績変量 INEBIT、ROE、ROS

と明らかな関連性があり、よって、企業社会資

本が組織業績に対して顕著な促進作用があるこ

とを証明できる。モデル２では、t年の企業社

会資本体系中の変量指標が t＋１年の組織業績

に対する分析結果はモデル１とほぼ同じであ

り、組織業績に対する企業社会資本の効果がや

やよいである。と当時に、企業社会資本は持続

的な資本で、企業に長期的に影響できることが

判明された。

�．結論

本論文は２００２年から２００６年の上海証券取引所

の上場会社を研究サンプルとし、実証研究を通

して企業社会資本が組織業績に対する影響を証

明した。実証研究の結果から分かるように、企

業社会資本は組織業績に対して顕著な促進作用

があり、さらに継続的に企業に働きかけること

が可能である。
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