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1．問題意識と課題

昨今、地球環境問題や社会問題に関心が高ま
る中、SDGs（Sustainable Development Goals、持続可

能な開発目標）、ESG、統合思考に対応する必要
性からも、企業の持続的成長と中長期的価値創
造が重要となってきている（八木, 2019; 2022; Yagi, 

2019）。こうした中、企業のパーパス経営の重要
性が認識され、ステイクホルダーへの対応にも注
目が集まっている。企業にとっては、ステイクホ
ルダーからの理解と支持なくして事業の継続は困
難である。2019年8月には米国経営者団体のビジ
ネス・ラウンドテーブル（BRT）が「企業のパー
パスに関する声明」（Statement on the Purpose of a 

Corporation）を発表し、「株主資本主義」から「ス
テイクホルダー資本主義」への転換を唱え、パー
パス経営の姿勢を表明した。サステナビリティ経
営の重要性が認識される中、企業の「存在意義」
の再定義が進められている。ビジネスの現場では
SDGs時代を迎え、様々な社会課題への対応が求
められ、三方よし（売り手、買い手、世間）に代表
される「世のため人のための」経営による組織運
営が改めて問われている。
組織運営に関しては、多様性（diversity）と包摂
性（inclusion）をキーワードに、「多様性を包摂す
る組織・社会」の構築が模索され、各自の個性を
活かす組織・社会運営が期待される中、企業と社
員の関係性に関しては、ウェルビーイング（well-

being）経営が注目されている。ウェルビーイング
とは「身体的・精神的・社会的によく生きている
状態」とSDGsの宣言文にも示されているが、企
業に関わる社員が「心身が健康で幸福な状態」に

なる組織環境を整えることで、社員のモチベー
ションやエンゲージメントの向上を目指す経営手
法である。働き方改革、人材不足、「健康経営」
への関心の中、社員の心身の健康への各種サポー
ト、労働時間・環境の改善といった施策によって、
従業員満足度の向上、有能な人材の確保・定着・
離職防止、生産性向上、経営コスト削減等の効果
が期待でき、ひいては企業価値向上を図るもので
ある。幸福度の高い社員は創造性や生産性も高い、
という研究結果も国内外で多く報告されている
（前野他, 2022）。企業経営の現場では、こうした
ウェルビーイング概念も意識しつつ、ステイクホ
ルダー・マネジメントの展開が必要となってきた。
また、地球環境問題の切迫性、格差是正の必要
性からも、「資本主義の再構築」（Henderson, 2020）、
「脱成長」（Latouche）、「グレート・リセット」
（Schwab and Malleret, 2020）等に象徴されるような
資本主義のあり方を巡る議論も盛んになってい
る。国際社会では、平和、開発、人権、貧困解
消、格差是正、地球環境問題等の議論が続けら
れる中、2015年9月にはSDGsが国連総会で国際社
会共通の目標として採択された。SDGsはMDGs
（Millennium Development Goals、ミレニアム開発目

標）を継承しつつ、経済成長・社会的包摂・環境
保護を核とした持続可能な開発を目的に、2030年
までに国際社会が達成すべき目標である。

SDGsの社会実装が問われる中、SDGsでは課
題解決に向けた企業の主体的取り組みが求めら
れ、SDGsを通じた企業のビジネス展開による創
造性やイノベーションも期待されている。SDGs

への貢献の測定・管理に関する指針として作成さ
れたSDG Compassでは、SDGs活用によるビジネ
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ス展開が企業価値や社員のモチベーション向上に
も役立つとしている。SDGsは国際社会の共通言
語として、グローバルビジネス・サプライチェー
ンでの対応が不可欠となっているが、SDGs対応
により、新たなビジネスチャンスになると同時に、
様々なリスク回避にも繋がるといった、企業経営
にとっては「攻め」と「守り」の両面を有する。
こうした中、企業の社会課題解決とビジネスの両
立を企図するCSV（Creating Shared Value, 共通価値創

造）経営モデルの構築に注目が集まっている。
SDGsやCSVに関しては、先行研究としてBrown 

et al.（2012）、Crane et al.（2014）、Reyes et al.

（2016）、Beschorner et al.（2017）、Rendtorff（2017）、
日本でも赤池・水上（2013）、名和（2015）、笹谷
（2020b）、鈴木（2020）、石田（2021）、田瀬・SDG

パートナーズ（2022）等の多くの研究蓄積もあ
るが、本稿ではこうした先行研究も踏まえつつ、
SDGs時代におけるCSV経営の理論的検討から、
サステナビリティ経営を考察する。まず現代企業
を取り巻く状況として、VUCA、気候変動、サス
テナビリティ、SDGs、ESG、ウェルビーイング、
人的資本開示等に関して検討した上で、SDGs

時代において親和性の高いCSV経営の理論的考
察を行い、その課題を抽出し、SX（Sustainability 

Transformation）によるサステナビリティ経営を実
現するための今後の企業経営の方向性を展望する。

2．現代企業を取り巻く状況

2.1．VUCA時代とサステナビリティ経営
昨今、ビジネスを取り巻く環境は日々変動し
ている。気候変動、パンデミック、地政学リス
ク、サイバーテロ等、突如として発生し予測不能
で社会に多大なインパクトを及ぼすエマージン
グリスクへの対応もビジネスの現場では喫緊の
課題ともなっているが、現代はVUCA（Volatility、

Uncertainty、Complexity、Ambiguity）時代とも呼ば
れている。変動的で不確実性が高く複雑で曖昧な
予測不可能な状況を表すが、ビジネスや組織の運
営において、こうした状況に対応することが求め
られる時代となっている。VUCA時代におけるマ

ネジメントのフレームワークとして提唱されてい
るのが、OODAループである。もともとは1990年
代後半に米国空軍のBoyd大佐が提唱した意思決
定サイクルのモデルであるが、2010年以降、ビジ
ネスの現場でも活用されるようになった。OODA

ループは、Observe（観察）、Orient（方向付け）、
Decide（決定）、Act（行動）の4フェーズで構成さ
れ、繰り返し行われることで、迅速かつ効果的な
意思決定を可能にすることを目的としている。

VUCA時代においては、環境が大きく変化する
ため、情報を正しく収集し、意思決定を迅速に行
うことが求められる。例えば、今日、企業の現場
ではサーキュラーエコノミー、Society 5.0等への
迅速かつ的確なエコ・デジタル対応による、GX

（Green Transformation）、DX（Digital Transformation）

の社会実装が問われる。このような状況において
は、PDCAサイクルのように計画を立案した上で
の実行ではなく、状況に応じた臨機応変な対応を
可能とするOODAループにより、迅速かつ正確な
意思決定を可能にし、変化に対応する能力を高め
られる。変化の激しい状況下では、OODAループ
を繰り返し行うことで、環境変化に対して柔軟に
対応することが可能となるのである。
また、OODAループは、軍事戦略のフレーム
ワークから発展したものであるため、単に意思
決定サイクルとして捉えるだけでなく、経営戦略
のフレームワークとしても利用可能となる。特に、
VUCA時代においては、OODAループを経営戦略
のフレームワークとして活用することで、環境変
化に適応するビジネスモデルの構築や、競争優位
性の構築も可能となる。

VUCA時代においては、ビジネスに影響を与え
る様々な要素が激しく変動するため、企業にはア
ジリティ、レジリエンス、フレキシビリティを備
えた経営が求められる。変化の激しいVUCA時代
に、企業が持続的に成長・発展していくには、持
続可能なビジネスモデルを構築する必要があり、
そのためにはSXによるサステナビリティ経営が
不可欠となる。サステナビリティ経営とは、適切
なコーポレートガバナンスにより持続可能なマネ
ジメントを展開することで、企業が経済的、社会
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図表 1：企業の目指すサステナビリティと持続可能なマネジメントの展開及び
コーポレートガバナンスの規定関係に関する概念図

出所：筆者作成。

的、環境的サステナビリティをバランスよく追求
し、中長期的な持続可能な発展を追求する経営モ
デルである（図表1）。

SXとは、不確実性が高まる環境下で、企業が
サステナビリティを重視し、企業の稼ぐ力とESG

の両立を図り、経営のあり方や投資家との対話の
あり方を変革するための戦略指針である。SXは、
経済産業省経済産業政策局の「サステナブルな企
業価値創造に向けた対話の実質化検討会」が2020

年8月に発行した「中間取りまとめ」で言及され
ているが、不確実性が高まる環境下で企業が中長
期的に企業価値を向上させ、存続していくには、
企業の稼ぐ力を中長期に強化させ、不確実性に備
え中長期的な機会と脅威を把握すると共に、外部
ステイクホルダーと対話を重ねつつ中長期的な価
値創造シナリオを描き、企業経営のレジリエンス
を向上させていくことが問われる。
不確実性が高まるVUCA時代においては、サス
テナビリティ重視の経営への転換を意味するSX

が、企業が中長期的に企業価値を向上させていく
ための戦略的取り組みとして注目される所以であ
る。

2.2．気候変動とTCFD
VUCA時代におけるサステナビリティ経営に
とっては、地球環境の気候変動への対応が注視
される。国連の気候変動に関する政府間パネル

（IPCC）は2023年3月20日、気候変動について、
科学的知見に基づき、現状の評価や対策をまと
めた「第6次統合報告書」の政策決定者向け要約
（SPM）を公表した。温暖化を1.5℃に抑制するた
めには温室効果ガス（GHG）排出量を2019年比で
2030年までに43%、2040年までに60%削減するこ
とが必要であること等を示した。SPMでは、世
界の平均気温は産業革命以前と比べて、2011年～
2020年に1.1℃上昇し、短期に1.5℃に達する可能
性が高いと警鐘を鳴らした。あらゆる部門におけ
る急速で大幅な温室効果ガス（GHG）の排出削減
が必要だと訴えている。
例えば、2015年にTCFD（Task Force on Climate-

related Financial Disclosures, 気候関連財務情報開示タス

クフォース）が、G20の要請を受け金融安定理事
会（FSB）により設置され、企業が気候変動に関
するリスク、機会、戦略のレジリエンス等を検
討・開示する枠組みとなった。2017年6月に最終
報告書を公表し、企業や金融機関に財務に影響を
及ぼす気候変動関連リスク・機会に関するガバナ
ンス、戦略、リスクマネジメント、指標と目標の
項目を投資家等に開示することを要求している。
TCFD勧告では、企業は気候変動対策にリスクマ
ネジメントにとどまらず、機会創出にまで繋げて
いくことを求めている。TCFDが要請しているこ
との中に、「スコープ1（直接排出量）」、「スコープ
2（間接排出量）」以外の「スコープ3」でのそれぞ
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れのGHGの排出量の開示と削減があるが、例え
ば、アップルは2020年7月に「2030年までにサプ
ライチェーン全体でCO2排出をネットでゼロにす
る」と発表し、世界中のESG投資家の耳目を集め
た。同社は既に自社での消費電力は全て再生可能
エネルギーで賄っているが、これは「スコープ1

（直接排出量）」、「スコープ2（間接排出量）」以外
の「スコープ3」まで含めた、原材料の調達から
販売等に至る自社以外のサプライチェーン全体で
の脱炭素を意味し、グローバル企業で世界初の画
期的な試みとなった。この発表を受け、世界の
ESG投資家からの評価を得て、同年8月にはアッ
プルの時価総額は2兆ドル超えとなり、責任ある
バリューチェーンへの企業の取り組みが市場に
大きく評価される証ともなった。そして、アッ
プルのこの発表は、取り組みを先行させている
GAFAM以外の世界の多くの企業にも影響を与え
ている。今後、2050年のカーボンニュートラル実
現に向けて、CO2削減にサプライチェーン全体で
の取り組みが企業にとっては不可避となってきて
いる。
なお、TCFDに基づく気候変動リスク開示義務
化は欧州でこれまで先行してきたが、日本でも
義務化の検討が進められ、2021年6月に改訂され
たコーポレートガバナンス・コードでは、プラ
イム市場上場企業に気候変動の自社への影響に関
する情報開示が要求されるようになった。なお、
TCFD賛同企業・機関数は世界4711、日本1416で
あり、日本が世界最多となっている（2023年7月時

点）。

2. 3．サステナビリティ概念の発展とSDGs・SDG 
Compass
21世紀の地球社会を展望する上でのキーコンセ
プトであるサステナビリティ概念、あるいは持続
可能な発展は、1987年に｢環境と開発に関する世
界委員会｣（通称「ブルントラント委員会」）の国連
の報告書Our Common Futureの中で、「持続可能な
発展とは、将来の世代が自らのニーズを満たす能
力を損なうことなく、現在の世代のニーズを満た
すこと」と定義され、まず地球環境のサステナビ

リティという観点から論じられた。その後、1992

年のブラジルのリオでの「地球サミット」を経
て、1990年代の半ば以降になると、サステナビリ
ティは環境問題のみならず、貧困、労働、人権問
題等の社会問題にも議論が広がっていく。2002年
の「リオ＋10」といわれた、南アフリカのヨハネ
スブルグの「持続可能な開発に関する世界サミッ
ト」では、経済成長と公平性、天然資源と環境の
保全、教育、エネルギー、食料、仕事、社会開発、
衛生設備、健康管理、水、文化的・社会的多様性、
労働者の権利尊重の他、CSR、企業の果たすべき
役割等の広範な問題が議論され、広義のサステナ
ビリティが論じられた。サステナビリティへの企
業の真摯な取り組み・役割への期待がヨハネスブ
ルク・サミットのメッセージでもあり、21世紀に
おける地球社会からのこうした期待への対応が今
後の企業の存続・発展を左右することとなる。実
施計画第17項では、各国政府がISO規格やGRIガ
イドライン等を通じて企業の環境・社会面でのパ
フォーマンスを向上させることが宣言された。そ
の後も様々な国際的な議論の中で、サステナビリ
ティ概念は環境面のみならず、経済的・社会面も
付加した包括的概念へと展開してきた。
こうした模索が続く中、2000年9月にニュー
ヨークでの国連ミレニアム・サミットで採択され
た国連ミレニアム宣言と、1990年代の主要な国際
会議やサミットで採択された国際開発目標が統
合され、2001年にまとめられたのが開発分野に
おける国際社会共通の目標としてのMDGsであっ
た。MDGsは，極度の貧困と飢餓の撲滅、乳幼児
死亡率の削減、環境のサステナビリティの確保等、
2001年～2015年までに達成すべき8目標21項目を
掲げ、開発途上国を対象により具体的かつ数値
目標指向でもあった。MDGsは、達成期限となる
2015年までに一定の成果もあげたが、地球環境問
題の深刻化、経済格差等の世界的広がりの中、そ
の内容は、2015年9月の国連総会で採択された成
果文書『我々の世界を変革する：持続可能な開発
のための2030アジェンダ』（Transforming Our World: 

The 2030 Agenda for Sustainable Development）に継承
された。そこで示された具体的行動指針が、17目
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標169項目の達成基準から構成されるSDGsであり、
SDGsの5つの特徴としては「普遍性」「包摂性」
「参画型」「統合性」「透明性」が挙げられる（図
表2）。2030アジェンダは「誰一人取り残さない－
No one will be left behind」を理念として、国際社
会が2030年までに貧困を撲滅し、持続可能な開発
を実現することを企図しており、2016年～2030年
に及ぶ全世界を対象としている。SDGsは、地球
全体をカバーするように拡大され、より包括的か
つ総合的なアプローチを採用し、貧困や飢餓だけ
でなく気候変動、平等、持続可能なエネルギー等
の問題もカバーしている。

MDGsは具体的な数値目標を設定し、開発途上

国の貧困や飢餓等に焦点を当て、解決することを
目的とした比較的狭い範囲の開発目標であったが、
SDGsはより包括的で総合的なアプローチを採用
し、持続可能な開発を達成することを目的として
おり、特に環境関連目標はMDGsに比べ大幅に拡
充されているのも顕著である（図表3）。SDGsでは、
開発途上国だけでなく先進国にも責任があるとし
て、開発における国際協力や資源配分についても
考慮されている。MDGsを継承しつつ、持続可能
な開発の経済的・社会的・環境的側面に横断的に
関わる課題を包含し、サステナビリティを意識し
た内容目標となっている。具体的には「持続可能
な開発を、経済、社会及び環境という3側面にお

図表 2：SDGsの17の目標と5つの特徴

図表 3：MDGsとSDGsの比較

出所：外務省のHP。

（注）カッコ内の数値は項目数。→はMDGsの目標とSDGsの目標の関連性を示したもの。
　　　SDGsの網掛けされた目標は、MDGsに対応するものがない目標。
出所：国連資料を基に富士通総研作成。
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いて、バランスがとれ統合された形で達成するこ
とにコミットしている」と明記されている。

SDGsでは課題解決に向けた企業の主体的取り
組みが期待されているが、SDGsを意識した持続
可能な企業経営を進める「SDGs経営」（経済産業
省, 2019）の構築が必要となる。SDGsへの貢献の
測定・管理に関する企業行動指針としてはSDG 

Compassが作成された。SDG CompassはGRI、国
連グローバルコンパクト、WBCSD（World Business 

Council for Sustainable Development, 持続可能な開発の

ための世界経済人会議）により2015年に共同作成さ
れ、企業がSDGsを経営に取り込み、その活動を
推進するための行動指針となるものである。SDG 

Compassは企業がSDGsに取り組む上では、既存
事業起点の「インサイド・アウト」ではなく、社
会課題起点の「アウトサイド・イン」の考え方の
重要性を唱えている。そして、SDG Compassは企
業がSDGｓを利用する理論的根拠に関しては、以
下のように明示している。①将来のビジネスチャ
ンスの見極め、②企業のサステナビリティに関
わる価値増強、③ステイクホルダーとの関係強
化、政策展開への対応、④社会と市場の安定化、
⑤共通言語の使用と目的の共有、である。世界
経済フォーラム（ダボス会議）の「ビジネスと持
続可能な開発委員会報告書2017」によるとSDGs

による2030年までの経済効果は12兆ドル/年、そ
の雇用創出効果は約3億8000万人と予測されてい
る。SDGs時代におけるビジネスのあり方として、
SDGsへの取り組みをビジネス展開上の「攻め」
と「守り」の両面から活用していくことが求めら
れる。

SDGsに対応し社会課題の解決を事業を通じ
て行う企業行動は、CSV経営との親和性が高い。
もっとも、SDGsを実践する際の企業の経営課題
として、社会課題の網羅性、マテリアリティ概念
の重要性、結果の測定方法の不透明性等もあるこ
とに留意する必要もある。

2.4．ESGと統合報告
SDGs対応が注視される中、Environment（環

境）・Social（社会）・Governance（企業統治）に配

慮している企業を重視・選別して行なわれるESG

投資への関心も高まり、国内外の投資家の意識も
大きく変わってきた。海外では、2006年に機関投
資家に投資運用の際にESG観点を組み込むことを
求めるPRI（Principles for Responsible Investment，責任

投資原則）が公表されたことを契機に、ESG投資
への動きが加速してきた。日本でも、2015年9月、
GPIF（Government Pension Investment Fund, 年金積立金

管理運用独立行政法人）がPRIに署名し、2017年7月
にはGPIFが3つのESG指数を選定し、年間1兆円の
投資を行うと発表した。GSIA（Global Sustainable 

Investment Alliance，グローバル・サステナブル投資連

合）の2020年の報告によると、世界のESG投資規
模は約35.3兆ドルに達し、世界の運用資産全体の
35.9%になっている。
日本でも、2014年2月にコーポレートガバナン
スの向上を目的とした機関投資家の行動規範で
ある、「責任ある機関投資家の諸原則」（日本版
スチュワードシップ・コード）が策定・公表され
た。また、2015年6月には、上場企業が守るべき
行動規範を示した企業統治の指針である、コーポ
レートガバナンス・コードが東京証券取引所の規
則として定められ、上場企業に適用されることと
なった。コーポレートガバナンス・コードは5つ
の基本原則として、①株主の権利・平等性の確保、
②株主以外のステイクホルダーとの適切な協働、
③適切な情報開示と透明性の確保、④取締役会
等の責務、⑤株主との対話、から構成されてい
る。制定の目的は、健全な企業家精神の発揮を促
し、企業の持続的成長と中長期的企業価値の向上
を図ることである。スチュワードシップ・コード
とコーポレートガバナンス・コードは、いわゆる
ハードローではなくソフトローであり、法的拘束
力はないが、「コンプライ・オア・エクスプレイ
ン（Comply or Explain）」の原則の下、コードの規
定内容を実施するか、実施しない理由を説明する
義務がある。これらのソフトローによる企業価値
の向上、外国人投資家への訴求、国際競争力の向
上も期待されている。
また、2013年12月にはIIRC（The International 

Integrated Reporting Council，国際統合報告評議会）が
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国際統合報告フレームワークを公表したが、企業
には財務パフォーマンスとESGパフォーマンスを
両立し得るような統合思考に基づいた企業モデ
ルが問われるようになった（八木, 2017; Yagi, 2018a）。
統合報告書（財務情報と非財務情報を統合させた企
業の持続可能な価値創造に関する報告書）の発行も
増え、統合報告（integrated reporting）と統合思考
（integrated thinking）といった財務・非財務の両面
から評価される統合報告時代を迎えている。統合
思考とは、単なる報告書作成のための思考ではな
く、短期と長期、財務と非財務、経済価値と社会
価値を統合的に把握する「両利き」経営の思考法
ともいえよう。

IIRCフレームワークは無形の価値創造要因に関
する新たな開示の枠組みであり、財務報告とサス
テナビリティ報告を統合し、統合思考をベースに
多面的価値創造を包括的に報告する枠組みとなっ
ている。統合報告の狙いは、より効率的で生産的
な資本の配分を可能とするために、財務資本提供
者が利用可能な情報の質を改善し、複数の異な
る報告を基礎に、組織の長期的価値創造能力に影
響を及ぼす要因を伝達する企業報告に関して、よ
りまとまりのある効率的なアプローチを促すこと
である。また、多様な資本（財務、製造、知的、人
的、社会・関係、自然資本）に関する説明責任及び
スチュワードシップを向上させるとともに、資本
間の相互関係について理解を深め、短・中・長期
の価値創造に焦点を当てた統合思考、意思決定及
び行動に資することである。
なお、IIRCは従来の価値創造モデルの分かりづ
らさ、重要要素の欠落といった課題への対応と
して、2021年1月に国際統合報告フレームワーク
の改訂版を公表し、特にアウトプットとアウトカ
ムの関係性、ガバナンス体制の責任者に関する追
加説明と見直しがなされている。例えば、アウト
プットとアウトカムの違いとして、アウトカムと
は事業活動及びアウトプット（事業活動による生ま
れる製品、サービス）が及ぼす資本の内部及び外部
的結果であり正負両方の影響を指すと明確に定義
している。

2.5．人的資本経営とウェルビーイング経営
IIRCフレームワークでは価値創造の源泉となる
資本は財務、製造、知的、人的、社会・関係、自
然資本の6分類されているが、現在、価値創造の
源泉としての人的資本を活用した人的資本経営に
注目が集まっている。契機は、2020年9月に経済
産業省が公表した「持続的な企業価値向上と人的
資本に関する研究会」の最終報告書（通称：人材
版伊藤レポート）であったが、人的資本経営とは、
人材を「資本」として捉え、その価値を最大限に
引き出すことで、中長期的な企業価値向上に繋げ
る経営のあり方と定義されている（経済産業省HP）。
背景としては、SDGs、ESGが唱えられる中、
多様性、包括性が注視され、企業のサステナビリ
ティ展開におけるウェルビーイング経営の重要性
が多くの企業で認識されるようになったことが挙
げられる。働き方改革とも相まって、従業員の心
身の健康が生産性に影響を及ぼすといった「健康
経営」の考え方から、不当なハラスメントや過重
労働の防止、労働時間管理、ワーク・ライフ・バ
ランスへの取り組みを進める企業も多い。こうし
た動向の中、企業の人的資本への投資に関する情
報開示の流れが強まっているのである。
企業価値の中での人的資本の位置づけが大き
くなる中、2018年12月には、ISO（International 

Organization for Standardization, 国際標準化機構）がISO 

30414（人的資本に関する情報開示ガイドライン）を
公表している。ISO30414は、人的資本に関する世
界初の網羅的・体系的情報開示ガイドラインとし
て社内外のステイクホルダーに対する人的資本に
関する報告のための指針であり、労働力のサステ
ナビリティを支援するため、組織に対する人的資
本の貢献を考察し、透明性を高めることを目的と
したものであり、全ての組織に適用可能なガイド
ラインとなっており、様々な指標（コンプライア
ンスと倫理、コスト、ダイバーシティ、リーダーシッ

プ、組織文化、健康・安全、生産性、採用・異動・離

職、スキルと能力、後継者計画、労働力）に関する指
標を定めている。
人的資本に関する情報開示の動きは国内外で活
発化している。欧州では、2014年にEUが非財務
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情報開示指令（NFRD）において、従業員500人以
上の企業を対象に「社会と従業員」を含む情報開
示を義務づけ、米国では、2019年にサステナビリ
ティ会計基準審議会（SASB）が人的資本の領域に
重要項目の開示を要求する改訂版スタンダードを
公表し、2020年には米国証券取引委員会（SEC）

が上場企業に対し人的資本に関する情報開示を義
務化している。日本でも、上場企業の行動原則を
示すコーポレートガバナンス・コードが2021年6

月に改訂され、具体的内容の開示が求められるよ
うになり、また、金融庁も2023年3月期の有価証
券報告書からの開示を求めている。日本政府も
「新しい資本主義」に人的資本の充実を盛り込み、
女性活躍推進法やその他関連法令への対応を求め
る中、上場企業はコーポレートガバナンス・コー
ドの改訂、有価証券報告書への追加項目の記載等
の人的資本の情報開示やISO30414への対応を始め
ている。
人的資本への関心の高まりは、ISO30414をはじ
め、GRI、SASB等、複数のガイドラインが存在
することにも表れているが、今後、サステナビリ
ティ経営における価値創造の源泉としての人的資
本への評価が注視される中、企業の現場では人材
を効果的に活用する人的資本経営に基づく、ウェ
ルビーイング経営の重要性が益々高まると思われ
る。

3．CSV経営の理論的考察と課題

3.1．CSV経営の理論的考察
CSV経営はSDGsの登場により、昨今、再び注
目されるようになっているが、元来、ネスレが
2006年にCSR（Corporate Social Responsibility、企業の

社会的責任）レポートでCSV概念を提唱したもの
である。ネスレはCSVによる社会課題解決型の
経営戦略を打ち出しているが、Porterがネスレの
CSV諮問委員会の一員として、Porter and Kramer

（2011）に取り上げたことで人口に膾炙すること
となった。
学術的にはCSV概念の進化を、Por t e r  and 

Kramer（2002; 2006; 2011）の3論文からトレースす

ることができる。Porter and Kramer（2002）は企
業によるフィランソロピーの戦略的活用が地域社
会での主導権の確立や競争優位に繋がり、本業へ
の好影響、本業との関連性の重要性を指摘してい
る。Porter and Kramer（2006）はCSR対象の社会課
題を①一般的な社会課題、②バリューチェーンの
社会的影響、③競争環境の社会的側面、に分類し、
「受動的なCSR」ではなく事業活動と結びつい
た「戦略的CSR」により、「善良な企業市民」や
「バリューチェーンへの悪影響の緩和」のみなら
ず、社会と企業との「共通価値（Shared Value）」
を目指すべきだと述べ、CSVに繋がる「共通価
値」という概念が初めて登場する。
そして、Porter and Kramer（2011）により、「企

業が事業を営む地域社会や経済環境を改善しなが
ら、自らの競争力を高める方針とその実行」と
されたのがCSV概念であり、「社会のニーズや問
題に取り組むことで社会価値を創造し、その結果、
経済価値が創造される」というアプローチであ
る。CSRとCSVの比較として、Porter and Kramer

（2011）は図表4のように整理している。従来の
CSRが企業の事業活動とは一線を画し、企業の社
会貢献活動として理解されているのに対し、本業
を通じて社会課題の解決に資する取り組みをすべ
きとする考え方であり、いわば責任から戦略へ、
「守り」から「攻め」への転換である。CSV経
営の事例として、ネスレ、GE、グーグル、IBM、
インテル、J&J、ユニリーバ、ウォルマート等が
取り上げられており、社会課題との関連性、戦略
性がよりクローズアップされた概念となり、CSV

は企業の本業を通じて社会課題を解決することか
ら生まれる社会価値と経済価値を両立させようと
する経営フレームワークである。

CSVは短期的な利益を先行する考えではなく、
継続的に社会課題に取り組むことにより、企業の
サステナビリティを担保する中長期的な企業価値
向上を目指す、「新しい学際的な経営手法」であ
り、社会価値と経済価値の双方を追求することこ
そ、次世代の「進化した資本主義」が目指すべき
姿と論じている。

Porter and Kramer（2011）は、CSVを進めるため
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図表 4：CSRとCSVの比較

CSR: Corporate Social Responsibility
企業の社会的責任

CSV: Creating Shared Value
共通価値創造

価値は「善行」 価値はコストと比較した経済的便益と社会的便益

シチズンシップ、フィランソロピー、サステナビリティ 企業と地域社会が共同で価値創出

任意、あるいは外圧によって 競争に不可欠

利益最大化とは別物 利益最大化に不可欠

テーマは外部報告書や個人の嗜好により決定 テーマは企業ごとに異なり内発的である

企業業績やCSR予算により制限される 企業の予算全体を再編成する

例）フェアトレードで購入 例）調達方法の変更で品質と収益を向上

出所：Porter and Kramer（2011）, p.76を基に筆者作成。

の以下の3つのアプローチを提唱している。①製
品と市場を見直す。企業は自社の製品・サービス
の提供による社会課題の解決を視野に入れ、市場
ニーズや社会価値を分析し、顧客の健康や環境保
護等の課題に対応する製品・サービスの提供に努
める必要がある。社会ニーズの絶えざる探求が既
存市場での差別化とリポジショニングの機会を見
出し、また新規市場の創造の機会創出にも繋がる。
②バリューチェーンの生産性を再定義する。例え
ば、企業はサプライチェーンのバリューチェーン
全体を通じて、省エネ・環境保全や人権等の社会
課題に取り組むことで、コスト低減、レピュテー
ションの向上等による中長期的な利益の向上が期
待できる。③企業が拠点を置く地域を支援する産
業クラスターを形成する。企業は地域社会と協力
して地域クラスターを形成し地域の課題に取り組
むことで、取引各社との経済的シナジー効果及び
地域社会との信頼関係の形成による中長期的な利
益の向上が期待できる。
例えば、トヨタ自動車のCSVへの取り組み事
例を以上の3つのアプローチに沿って考察してみ
よう。自動車業界はCASE（Connected, Autonomous, 

Shared & Service, Electric）に象徴されるような100年
に一度の大変革期を迎えているが、内外の各社は
環境対応を加速化させている。トヨタ自動車は、
地球環境に対する2050年までの長期的な取り組み
である「トヨタ環境チャレンジ2050」を2015年10

月に発表し、2050年時点でのカーボンニュートラ
ルに向け、原則、HVやEV等の電動化車両のみを

生産販売する方針を打ち出した。
①製品と市場の再考に関しては、エコカー
（HV、EV、FCV等）、自動運転車の普及・促進
であり、②バリューチェーンの生産性再定義は、
サプライチェーンマネジメントの見直し、環境負
荷低減等による対応、③地域クラスターの形成に
関しては、モビリティ領域の開拓によるイノベー
ションを通じ、例えば、静岡県裾野市の「スマー
ト・シティ」展開による安全な「いい町・いい社
会」の創造に取り組んでいる。こうしたCSV経営
による経営革新により、自社事業の展開を通して、
社会価値の創造に繋げると同時に、コスト削減、
ブランド価値向上、新たな価値創造、競争力の強
化を模索しているのである。
昨今、トヨタ自動車以外でも、日本企業では
キリン、三菱商事、住友化学、伊藤園、サラヤ、
ファーストリテイリング、セブン－イレブン等、
SDGs経営との親和性も高い、CSV経営に取り組
む企業が増加している。企業がCSVに取り組む
意義としては、SDGs時代におけるサステナビリ
ティ、ESG対応への重要性に鑑みた、持続可能な
企業・社会構築への貢献、顧客支持、ブランド価
値向上、社会課題対応を契機としたイノベーショ
ンの創出・新規事業の開拓、グローバル対応等が
挙げられよう。

3.2．CSV経営の課題
CSV経営に関する課題に関しては、既に多くの
先行研究がある（Brown et al., 2012; Crane et al., 2014; 
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Reyes et al.,2016; Beschorner et al., 2017; Rendtorff, 2017; 

名和, 2015; 笹谷, 2020b; 鈴木, 2020; 石田, 2021; 田瀬・

SDGパートナーズ, 2022）。例えば、田瀬・SDGパー
トナーズ（2022）は、CSVに対する主たる批判と
して、①CSVを規定する明確なガイドラインの不
在、②プラス影響のみではなくビジネスによる
マイナス影響の無視、③一部の事業のみでCSVが
全社的戦略となっていない、と述べ、それぞれ
の対応策として、①社会的インパクト指標の設
定、②サプライチェーンのインパクト分析、③サ
ステナビリティ・ポートフォリオ・マネジメン
ト、を挙げている。また、CSV実現のためのビジ
ネス成功の鍵として、①サステナビリティ観点
からの圧倒的優位性（テスラのEV、トヨタのプリウ

ス等）、②プラットフォーム構築による新市場開
拓（ウーバー、テラ・サイクルのLoop等）、③サプラ
イチェーンの可視化による信頼醸成（ユニリーバ
等）、④製造過程等の見直しによる価値創造（イケ
ア、日清食品）、⑤サーキュラー型ビジネスモデル
への移行（アディダス等）、の5つのアプローチに
言及し、サステナビリティ起点のイノベーション
による社会価値と経済価値の両立実現の企業事例
も紹介している。
笹谷（2020b）はCSVへの批判は2013年以降、本

格化したとして、Beschorner et al.（2017）等の整
理を踏まえ、先行研究をレビューし、①CSVが目
指す社会課題の不明確さ、②メソッドとしての弱
点、③CSVの発信面での弱点、を挙げている。①
に関しては、企業に直接的な利害関係のあるス
テイクホルダーの要求にのみ応じがちであり、利
益に繋がらないような社会課題には適用されにく
い、あるいは解決容易な課題の選定傾向が見られ
る、といった社会課題選定の不明確性が指摘され
ている（Crane et al., 2014; Rendtorff, 2017）。②に関し
ては、Brown et al.（2012）が、CSV活動が適切に
マネジメントされなければ、社会や環境への悪影
響、企業のレピュテーションリスクも招きかねな
いため、適切なマネジメントの必要性があるとし
てメソッド上の弱点を指摘している。③に関して
は、企業の都合が前面に出すぎる難点が指摘さ
れ、例えば、Wilburn et al.（2014）はCSVは単な

るコスト削減や利益増大のために実践されるもの
ではなく、ステイクホルダーや公益のために実践
されるべきものであるとした。さらに、以上3つ
の弱点の克服を目指す先行研究として、Reyes et 

al.（2016）を挙げ、CSVの課題として、経済価値
と社会価値のWin-Winのケースだけでなく、Lose-

WinやWin-Loseのケースへの解決策がないと指摘
し、Win-LoseやLose-Winのケースにも適応可能な
方法を模索すべきとしている。笹谷（2020b）は、
以上3つの弱点克服の可能性として、SDGs、SDG 

Compassの活用による社会課題の明確化、メソッ
ド・発信面での強化を図ることによる「進化型
CSV」のフレームワークを提示している。
他にも、鈴木（2020）は、CSVに向けたSDGs実

践の課題として、社会課題の網羅性、効果測定方
法の不透明性を挙げ、マテリアリティの重要性
を唱えている。石田（2021）はCSV、SDGs評価方
法の未確立を指摘し、CSV型SDGs評価フレーム
ワークの提唱をしている。
以上、CSV経営に関する課題を先行研究から考

察してきたが、SDGs時代におけるCSV経営には、
「責任」概念としてのCSRをベースに、単なる利
益追求型の経営モデルではなく、パーパス経営を
踏まえた社会課題選定のマテリアリティを重視す
る必要があろう。また、メソッドや発信面での脆
弱性には、CSVマネジメント・発信体制の整備・
強化による対応が求められる。

4．サステナビリティ経営の実現に向けて

以上、見てきたCSV経営とは、企業が社会課題
を解決することによって、社会価値と経済価値を
創造する経営手法である。そのため、社会課題を
ビジネスチャンスととらえ、社会との共創による
成長を目指す必要がある。CSV経営に関する実践
的課題としては、社会価値の測定方法の確立等の
ほか、公共政策との連携の強化も重要となろう。
CSV経営は、社会課題の解決をビジネスチャンス
ととらえることによって、企業と社会が共に成長
することを目指す。そのため、公共政策との連携
が求められる。例えば、企業が取り組んでいる社
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会課題を公共政策に反映することで、社会課題の
解決が促進されることが期待される。また、CSV

経営推進のためには企業の組織文化の変革も不可
欠となる。具体的には、社会課題に対する意識改
革や、社会との協業意識の醸成、従業員の意識改
革等が求められる。これらの変革は、企業の経営
理念や文化を根本的に変えることを必要とするた
め、時間や労力が必要ともなる。
現代企業がSXを展開しCSV経営の推進により、
持続的成長と中長期的価値創造を図りサステナビ
リティ経営の実現のためには、経営戦略の見直し、
ステイクホルダー対応、組織再編、意識改革と教
育、経営者のリーダーシップ、適切なコーポレー
トガバナンス、マネジメント・システム等、様々
なアプローチを組み合わせて取り組む必要がある。
即ち、サステナビリティ経営を実現するために
は、以下のようなことに留意しなければならな
い。まずは経営戦略の見直しである。変化の激
しいVUCA時代においてはOODAループも活用し
つつ、サステナビリティを経営戦略の一部と位置
付け、サステナビリティ目標を設定し、経営戦略
に盛り込むことが必要となる。そのためにも、ス
テイクホルダーとのコミュニケーション、情報開
示が重要となる。企業がステイクホルダーとのコ
ミュニケーションを積極的に行い、ステイクホル
ダーとの対話を通じて、企業のサステナビリティ
に対する取り組みや目標を共有し、ステイクホル
ダーの意見や要望を取り入れることが可能となる。
その際、企業のサステナビリティに対する取り組
みや成果を開示し、ステイクホルダーに情報を提
供することは不可欠となる。そして、サステナビ
リティ戦略を組織内に浸透・共有させるためには、
組織再編、組織内の意識改革と教育が鍵ともなる。
例えば、サステナビリティに関する組織整備や教
育プログラムを実施し、組織全体でサステナビリ
ティに対する理解を深めねばならない。以上のよ
うなサステナビリティ経営の実現に向けた仕組み
作りに欠かせないのは経営者のリーダーシップと
コミットメントであることはいうまでもない。経
営者がサステナビリティに関心を持ち、組織内で
サステナビリティを推進することで、社員やステ

イクホルダーもサステナビリティに対する意識を
向上させるであろう。そして、こうした戦略の実
現は、適切なコーポレートガバナンスによるマネ
ジメント・システムにより可能となるのである。
企業のサステナビリティ戦略を支援するマネジ
メント・システムとしては、バランスト・スコア
カード（BSC）から発展したサステナビリティ・
バランスト・スコアカード（SBSC）に着目したい
（八木，2022）。BSCは、Kaplan and Norton（1992）

で提唱された財務的指標と非財務的指標を組み入
れた業績評価システムだが、財務、顧客、内部ビ
ジネス・プロセス、学習と成長の各視点からKPI

を設定し、短期・長期目標、過去・将来の業績指
標、外部・内部視点も加味された戦略的マネジメ
ント・ツールでもある（中村・松尾, 2020a）。ただ、
従来のBSCは財務的指標に偏重したものとなりが
ちで、経済・環境・社会面を配慮する業績評価・
管理システムに必ずしも対応しておらず（Hansen 

and Schaltegger, 2016）、2000年以降、環境・社会的
視点を組み込んだBSC、すなわちSBSCが欧州を
中心に研究され、企業のサステナビリティ・マ
ネジメントに活用しようという動きが出てきた。
SBSCのフレームワークも進化しているが、SBSC 

とは、バランスト・スコアカード（BSC）に基づ
き、企業の経済・環境・社会の3つの側面を同時
に成功させるためのサステナビリティの業績管理
と戦略的マネジメント・ツールであるが（Figge et 

al., 2003）、経済価値のみならず環境・社会価値も
ボトムラインと認識し、組織全体でサステナビ
リティ戦略の策定・実行を行い、外部報告に役
立てることが可能となる特徴を有する（中村・松
尾, 2020b）。さらに、SBSCは今や、サステナビリ
ティ戦略目標の策定と実行への支援、サステナビ
リティ業績測定と評価及び改善への支援、サステ
ナビリティ業績と報酬制度の連動への支援、社内
コミュニケーションの円滑化への支援による、サ
ステナビリティ業績の向上とサステナビリティ戦
略の実行を支援するための有効なマネジメント・
ツールへと進化している（Hansen and Schaltegger, 

2018; Journeault, 2016; 曹, 2019; Villiers et al., 2016）。
サステナビリティ経営の実現に向けては、SX
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が必要であり、戦略策定、ビジネスモデルやオペ
レーションの革新と共に、経営レベルから現場レ
ベルに至る意識変革も必要とされ、まさに全社経
営戦略として取り組んでいく必要があろう。
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