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１．はじめに 

 

 私自身は経営戦略理論が専門ですが、最近の 10 年で研究上の関心が進化しています。本論の内容は、既存

の戦略理論の重要な前提を変更する内容です。読者の関心を呼ぶという狙いから、タイトルを「ROE8％とCSV、

経営者が選ぶ企業観」としました。 

この論旨は、ROE8％といえど、「デュポン分解をして、資産回転率、売上高利益率、レバレッジと財務デー

タを分析し、それらを実務的にどのように実現するか。」という話ではありません。近年の日本のビジネス界

では、企業は最低限 ROE8％を追求し、さらにそれ以上を目指すべきであるという強い主張が政府の委員会な

どから出されています。私は正直なところ無条件にそれを追求することに対して少々危惧する部分もありま

す。 

 

 

 

私の自己紹介ですが、私は機械が好きでしたので、重工や自動車などのメーカーに就職したい、そして海

外で仕事をしたい、と思っていました。結果的に本田技研工業株式会社で約 9 年勤務し、大半は同社の鈴鹿

製作所という工場で勤務しました。ですから社会人の時代には一度もネクタイとスーツを着たことがありま

せん。上下白のつなぎで一日中、機械油の匂いに包まれた工場で仕事をしていました。当時の職務は人事、

総務、生産管理です。そして慶應義塾大学ビジネス・スクールで学び、Arthur D. Little（Japan）という

戦略コンサルタンティング会社に転職し、その後、米国で博士課程に進んで現在に至ります。 



  

 

さて本題に入ります。既存の戦略研究の世界では、ROE、ROA、若しくはトービンの q（キュー）や EBIT な

どを従属変数とし、その最大化を目指して「仮説」を構築し、統計的データ解析を通じて仮説を検証しよう

とします。しかし私は 2009 年以降、先進国市場にのみ閉じがちな戦略研究のフィールドに限界を感じたので

す。それ以降、バングラデシュやインド、タンザニア、ケニア、ナイジェリアなどのサブサハラアフリカ諸

国、カンボジア、ベトナム、ラオス等の ASEAN 諸国でフィールド調査をしてきました。そこで「企業、非営

利組織、政府は、どのような活動を行い、どのように連携を図っているのか。」を調査してきています。 

 私はこれら一連のフィールド調査を通じ、「帰納的に既存の戦略理論を超える理論的フレームワークを作り

だせるのではないか。」と直観的に感じています。 

 これまでの著作の中で、現在の私の研究テーマを如実にあらわしているのが「CSV は競争力の源泉になり

うるか」（ダイヤモンドハーバードビジネスレビュー2015 年 1 月号）です。CSV（共有価値の創造）は、既存

の戦略理論の体系（実現方法）と、共有価値という経済性と社会性の両立という問題がどのようにリンクす

るのかを議論しています。 

 

 

２．「ROE8%」の意味 

 

  

 

 2014 年以降、日本の資本市場と企業経営者との間での対話がより強化・促進される方向で制度的な枠組み

が構築されつつあります。日本では 2014 年にはスチュワードシップ・コード（金融庁）、2015 年にはコーポ



レートガバナンス・コード（金融庁）が発表されました。これは「投資家側と経営者側が株主総会を活用し

て積極的に対話を促進してください。」という行動指針です。強制力はないですが、「コンプライ or エクスプ

レイン（遵守する、遵守しないのであれば理由を説明してください。）」、という形です。国を挙げて投資家側

と経営者側双方へ呼びかけています。2015 年が日本のコーポレートガバナンス元年などという人もいます。 

 

 では投資家と経営者の対話の「中身」はいかなるものであるべきなのか。その中身を規定しているのが、

2014 年に発表された「伊藤レポート」（経産省）です。これは「日本企業は外国人投資家を最低限満足させら

れる ROE8%を目指すべきだ。」という主張です。さらにそれを上回る ROE を上げて、投資家の満足や期待に答

えて行くべきだという内容です。 

 昨今の日本企業は、ROE8%を超える企業が次々に増えています。しかし議決権行使のコンサルをしているISS

の調査によると、過去 5 年平均の ROE が 5%未満という会社が未だ日本には非常に多い（同レポート）。この

ような背景から 8%を最低限目指せ、というメッセージが強く出されているのです。 

 「ROE8%を目指せ。」という根拠は、「伊藤レポート」によると、国内の機関投資家と外国人投資家にどれだ

けのリターンを求めるのかというアンケート調査を行った結果、全体の 7割 5分から 8 割が、5%から 8%を望

むという調査結果がでました。そこで 8%を超えることで、約 9 割の投資家たちの満足を得られるはずである

という論理です。ROE8%はまさに企業の経済的パフォーマンスを代表する指数・測定指標です。既存の戦略理

論とも極めて整合的です。ROE を従属変数として使う実証研究も多くあります。「伊藤レポート」には、私が

博士課程や MBA で学んだことが書かれてあり、MBA の教科書としても充分意味があるのではないかと感じて

おります。 

 

 

 

 一方で、「伊藤レポート」はゴールが ROE（経済的世界）のみで閉じており、少々視野が狭いという印象も

受けました。実際のところ、「伊藤レポート」には「ROE8%を自己目的化してはならない」と記載されている

ものの、「ROE8%を目指すためにはどうすべきか」が主に書かれているのです。 

 これを企業経営者が、純粋に受け入れて ROE8%以上を目指すとすれば、まずデュポン分解で得られる指数

の目標値を各部署に展開していき、それに基づいて具体的な経営資源（ヒト・モノ・金・情報・技術）の分配

を最適化しようとするでしょう。その結果、帰結として ROE8%が達成されると考えるでしょう。少なくとも

ROE8%が達成される可能性は高まるでしょう。しかし、果たして企業の「持続的な成長」（「伊藤レポート」に

掲載されている言葉）に本当に繋がるのでしょうか。これは直観的な違和感としか申し上げられないのです

が、少しでも本論で紐解きをします。  



３．経済と社会の遊離 

 

  

 

 現代社会には、「経済の世界 VS 社会」という二元論が、無意識に私たちの頭の中にでき上がっているよう

です。例えば、「あの経営者は経済的利益至上主義だ。あちらの経営者は社会性重視派で金銭的な価値を軽ん

じている。」このような二項対立の思考です。私は現在の企業コミュニティには、この「両者がトレードオフ

にある」という強いバイアスが存在していると感じています。 

 実は、戦略の構築は経済合理性で支配されるプロセスです。しかし企業の成功を大きく左右するものとし

て看過できないのは、戦略が構築される前の段階、つまりミッション・経営理念・戦略的意図・構想という

主観的な世界です。ここでは意図・執念・野心が極めて大事だと考えています。数値で計測することのでき

ない「思い」が、個々の企業の戦略プロセスを支配していると考えています。これらの主観的要素の中には、

単に利益や企業の金銭的価値の最大化にとどまらず、より社会に存在する企業としての目指したい姿が抱か

れています。果たして企業は株主資本価値の最大化をゴールとするのか、または自社を取り巻く利害関係者

全体の満足を志向していくのか。これらは選択の問題で、「べき論（規範論）」ではありません。 

  

 貴重なデータがあるのでご紹介します。元横浜国大教授の吉森先生の調査報告で、20 年前に行われたアン

ケートがいまだに示唆的です。 

 アメリカ、イギリス、日本、ドイツ、フランス（5ヶ国）の上場企業の経営者に対し、例えば、「資本主義

下においては企業の所有者は株主である。従って株主の利益が最優先されるべきである。」という文章を示し、

「YES or NO」を問いました。結果、アメリカやイギリスなどアングロサクソン系の経営者たちの 7割以上が

YES と答え、ドイツやフランスなどの大陸ヨーロッパの経営者は約 2 割が YES と答えています。一方で、日

本は 2.9%が YES と答えています。これは 20 年前のアンケートですが各国の経営者の意識の差は歴然です。 

 次の質問は最初と対になっており、「会社はその利害関係者、従業員、株主、顧客、仕入れ先、代理店、全

体の長期的利益を増進するために存在する。」という文章を示し、「YES or NO」を問いました。20 年前の当

時、日本ではコーポレートガバナンス（株主による資本所有を通じた企業の統治）はほぼ意識がされていな

い時期です。１問目と３問目で英米独仏の数字が約 20 ポイント増加するのに対し、日本の数字が約 3％と全

く変化しないのは驚きです。解釈としては、まず当時の日本では企業統治が効いておらず、株主の意向に沿

った経営をするという意識が希薄であったということ、また社会構造の違いとして、労働市場の流動性が低

いという日本の特徴から、解雇へのハード巣が相対的に高いことが考えられます。逆に言えば、たとえ上場

企業であっても、当時の日本企業の経営者は、頭の中で考えている通りに企業を経営できていたと考えられ



ます。英米の経営者から見ればうらやましい状況だといえるかもしれません。 

図（経済合理性と企業の存在意義）を見ると、当時の日本は圧倒的に図（株主資本価値最大化か利害関係

社全体の裨益か）の左側のアプローチを是としていた状況が浮かんできます。もし現在同様な調査を行った

場合には、日本はより独仏に近い状況だろうと予想します。 

 さて日本においても、経済的価値と社会的価値（株主以外の利害関係者への裨益）という問題は、常に対

立概念として認識され昨今までにいたるという歴史があります。 

 

 

 

この二項対立を収束させる可能性があるのが、近年重視されつつある「持続性」「持続可能性」という問題

の再考です。この持続性という言葉の意味が近年多様化してきているのです。 

●持続性の意味の 1 つ目 

戦略理論の世界だけに閉じて考えると、持続可能性（sustainability）とはいかに競争優位が「純粋

に時間的に継続しうるか。」を意味します。競争優位とはある業界で四半期の一定期間中に競合他社間で

最大のキャッシュを稼いだという状況です。それが毎期達成される（持続する）ことを意味します。「伊

藤レポート」の中で、持続的発展と言われている「持続的」とは、まさにこの純粋な「継続的」という意

味で使われています。純粋な継続可能性、伝統的戦略理論の持続的競争優位でいう持続性です。 

●持続性の意味の 2 つ目 

地球全体の生態系の持続性です。例えば、「CO2 の排出と吸収がオフセットして均衡が保たれるのか。

森林の再生能力の範囲内で伐採する。」など「バイオキャパシティ（生態系能力）を超えない範囲で経済

活動や企業活動を行う。」という意味です。このキャパシティを超えるとオーバーシュートと言われる状

態で、地球環境自体が損なわれていき、地球の生態系全体が持続可能ではなくなるのです。 

●持続性の意味の 3 つ目 

私自身が開発途上国に足繁く通うようになって知ることとなった「持続的発展」における「持続性」

です。「資本や技術を外部（主に先進国）から投入していかなくてはならないステージから、最終的には

自立して経済発展を持続させられるステージへの進化」です。持続的発展・自立的持続性という意味で

す。この文脈で「Sustaining growth」という言葉が頻繁に使われます。これもまた地球のバイオキャパ

シティなど環境的な持続性とは異なる意味合いの持続性です。 

 私の認識する限りでは、少なくともこれら「3種の異なる持続性」が我々企業人、企業コミュニティには存

在しています。既存の戦略理論における経済的持続性のみを追求しても、真に持続可能な経済社会の発展は

望めないのではないかと考えさせられます。  



４．ポランニーの慧眼（けいがん） 

 

 Karl Polanyi（カール・ポランニー）氏は 70 年以上前に「３．経済と社会の遊離」について下記を述べて

います。（原文を私が翻訳したものです。） 

●1850 年代以前（注）、「市場というものは、コミュニティの社会的関係の中に織り込まれた経済システ

ムの中の、重要ではあるが小さな部分と見なされていた。消費者としての人間、という独自のカテゴリ

ーは存在しなかった。」 

※1850 年代以前とは、第二次産業革命が始まる前の時代です。第一次産業革命は繊維や軽工業中心です

けれども、重化学工業化が進んだ第二次産業革命が起こる時代です。 

●とろこが、「1850 年代以降になると、『市場経済』という新しい概念が登場し、コミュニティで長年続

いてきた人間関係を解消してしまう。すなわち消費者とそのニーズにより構成される、自己完結した『経

済的生活』が社会から切り離されて認識されるようになる。（中略）」 

「この新たな『市場経済』では、人々は購入者か販売者のいずれかであり、人間関係は『取引』に形を変

えた。」 

「今日の企業成長や技術革新は、このマス消費者のニーズを満たすための継続的な努力そのものであり、

市場経済が社会から離床（disembedded）している状況を反映し、また強化してきた。」 

 社会と経済、本来であれば一体であるものが急速に分離してきていることが、この時点で指摘されていま

した。ポランニー氏曰く「1850 年代頃から現象が起きている。」この現象は 150 年以上前から起きていたので

す。 

 

 その後 Max Weber（マックス・ヴェーバー）も 1905 年に、「プロテスタンティズムの理論と資本主義の精

神」において、正に経済と精神性が乖離していることを述べています。 

●「そもそも資本主義の生成過程には、隣人愛の実践と利潤の追求という 2 つの中心的原則があった。

しかし、資本主義経済が機構として発展するにつれ、それ自身の生成に不可欠であった隣人愛の実践や

禁欲的勤勉の倫理といった精神が失われ、もう 1 つの中心である利潤追求が自己目的であるようなエー

トスを生じさせた。」 

●1905 年時点では資本主義は「精神喪失の状況」にある。そして、「今のまま、この鉄の檻（iron cage）

が強化されながら進むと、ついに『一種異様な尊大さでもって粉飾された機械的化石化』が起こるだろ

う。」この文化発展の「最後の人々」とは、「精神のない専門人、信条のない享楽人」となり、「かつて人

類が到達したこともないような人間性の段階にまで自分たちが既に登りつめている、とうぬぼれるよう

になる。」 

 ここには企業活動の社会性と経済性という問題があります。既存の戦略理論の世界や企業社会では、両者

は異なるものであると理解されています。さらに、社会性の追求と経済性の追求はトレードオフだという認

識が強固に存在します。 

 

 次に新自由主義（neo liberalism）の主唱者であるフリードマンを見てみましょう。1970 年前後の記事で

Milton Friedman（ミルトン・フリードマン）は、「企業がいかなる社会問題であれ、その解決に 1セントで

も拠出して直接関与するならば、それは株主のお金に対する Unjustifiable（正当化され得ない） Taxation

（課税）であり、それを行った経営者は、その企業の経営者としての正当性を失うだろう。そして企業の最

大の社会的責任は利益の極大化であり、その再配分は専門とする能力を持つ公的組織（政府）に納税を通じ



て委ねられるべきである。」と述べています。これは今でも資本主義の保守本流の考え方として息づいていま

す。 

いろいろな考え方がありますが、原則として、経済性と社会性の関係については、個々の企業の選択の問

題だと私は考えます。 

 

 

５．企業活動の社会性と経済性 

 

  

 

 

 企業活動の社会性と経済性の関係について、既存の実証研究をご紹介します。研究上の問いは、新自由主

義の前提「企業の社会性追求活動は、利益を犠牲にする」という命題が正しいかどうかです。この Milton 

Friedman 氏の仮説を実証研究した論文が 192 本が存在します。それらをメタ分析した結果が存在します。 

研究対象になったのは、社会性を帯びた活動、即ち「株主以外の利害関係者への直接的裨益を目的とする

チャリティの活動、環境や社会に負の影響をもたらさない活動、欧州の定義による CSR 活動。（製品やサービ

スおよび企業のバリューチェーンが環境や社会に対してマイナスの負荷をもたらさないこと）」です。基本的

な企業の社会的責任として、例えば「産業廃棄物を規制以下の水準にする。児童労働は人権上問題があるの

で絶対に使わないようにする」という法令や倫理の遵守が、果たして利益につながるのか、という検証です。

192 本の実証研究をメタ分析した結果、企業の社会性追求行動（CSP：Corporate Social Performance）は平

均的に見ると財務的パフォーマンス（CFP：Corporate Financial Performance）と弱い正の相関があること

が明らかになりました。相関係数は 13.2％（1％有意）です。しかし時系列（社会性追求行動と経済的業績の



前後関係）を加味すると、社会的パフォーマンス活動が経済的成果に先行する場合も、その逆の場合も、ほ

ぼ共に同等の相関がある状況が明らかとなったのです。 

その解釈としては「因果関係は双方向」だということです。「儲かっているから社会性を追求できる。あるい

は社会性追求を行ったから儲かったともいえる。」つまり、社会や環境に負の影響を与えないようにする社会

的に責任ある事業活動（遵法行動）は、業績にマイナスの影響を及ぼすことはない、とは少なくとも言える

でしょう。 

 しかし、上記の実証研究の限界は、例えば、慈善活動に寄付した額や RoHS（特定有害物質使用制限）の順

守等の社会性追求行動や、不正行為に関するネガティブなメディア報道がないことなど、企業がマイナスの

負荷を社会的環境的に生んでいないことを定量的に測定しているに過ぎないことです。そうした「負の外部

性を生まない活動」を CSP（Corporate Social Performance）と定義しています。企業の本業自体が持つ「正

の外部性」は、これらの研究の測定対象にはなっていません。CSV とは、「本業自体がもたらす」正の外部性

を重視します。 

 

 

 

 歴史的に、本業を通じて経済的利益と社会的ニーズを両方充足させるという考え方には、どのようなもの

があるのでしょうか。 

●第 1 に、CSV(Creating Shared Value)。この Shared は、経済活動と社会が価値を共有することです。

具体的には、企業活動とその周囲の社会、コミュニティが創出される価値を共有することです。 

●第 2 に、開発（Development：開発経済学でいうところの開発）の文脈を強く持つ「未来を作る資本主

義（Capitalism at the crossroads）」（Stewart Hart）です。「社会性を考慮したビジネスであるほど、

より利益が上がる。より Successful な営利ビジネスが展開可能である。」という考え方です。社会性と

経済性の相乗効果が、特に開発途上国をフィールドとして主張されます。（Cornell University の Stuart 

Hart 教授が主張しています。） 

●第 3 に、Virgin の創業者である Richard Branson 氏が立ち上げた“The B Team”という Initiative が

あります。これは、「これまで自分たちは“The A Team”（Aチーム型）、つまり戦略理論でいう既存の枠

組みの中で、純粋に経済的成果のみを追求していく形でビジネスを行ってきた。しかし今後は、より包

括的に社会全体の中で企業活動を位置づける必要があるだろう。」という、A でなく B のやり方、B タイ

プの事業活動を目指す“The B Team”を始めました。ここには Grameen Bank（グラミン銀行）の Muhammad 

Yunus 前総裁や多国籍企業、非営利組織などが参画しています。UNDP が音頭を取った Business Call to 

Action という企業活動も同様の趣旨です。  



６．CSV 概念：Porter 氏と Kramer 氏による「共有価値の創造」（2011） 

 

  

 

 著者の一人である Porter は同氏の展開する戦略理論の中で、経済的成果を戦略のゴール（最終地点）とし、

それを極大化する条件を産業組織論に基づいて解き明かしました。まさに戦略理論の生みの親、戦略研究に

初めてデータに基づく分析手法を持ち込んだ重要な研究者です。 

 もう一方の Kramer は、非営利組織向けの経営コンサルテーション会社を営んでいます。この両者が 2006

年に「Strategy and Society」を発表しました。2011 年の CSV の論文の原型は、すでに 2006 年の論文「Strategy 

and Society」に書かれています。 

 

 これらの論文の中核となる主張は、「社会性の追求は経済性の犠牲により成立するのだという新自由主義、

もしくは Friedman の前提に対して疑義を呈し、両者が相乗効果をもたらすケースもありうるのではないか。」

ということです。両者はトレードオフだという前提に依存し続けるだけでよいのだろうかという疑問です。 

 経済性と社会性が相乗効果をもたらす代表的な 2 つのパターンとして、彼らは「Outside-In と「Inside-

Out」を指摘します。まず前者（Outside-Out）は、事業活動が競争状況で行われているという想定の下、自社

が事業活動をしていく競争上の環境「Competitive Context」をより自社にとって有利な形に改変していくこ

とです。本業の競争環境を改善するように社会やコミュニティへ働きかける。これにより社会性の追求と利

益創出の間に相乗効果が生まれることになります。一方後者（Inside-Out）は内から外へと、自社の製品・

サービスもしくは事業活動プロセスが外部の社会や環境に対して直接正の効果をもたらすことです。 

 さらに概念的なフレームワークで示すと、「Impact Investing Grid」というものに整理できます。なお、

昨今は英語で Impact と言うと無条件に「Social and Environmental Impacts（社会的、環境的インパクト）」

を意味するようになりました。つまり、「Impact」とは「社会環境上の」という含意が伴います。 



 

 

 図（企業活動の社会性と経済性の両立）の、横軸は社会環境上の効果、縦軸は財務的リターンです。原型

は Michael Porter 氏が設立した Monitor Group（コンサルティング会社）のシンクタンクである Monitor 

Institute が作成した原型は投資家視点からのものですが、それを企業の視点に作り替えてあります。 

それを私が企業の主語にしても理解できるように修正したものです。マトリクス上の両極端なケースから説

明します。 

●図（企業活動の社会性と経済性の両立）の右下は、慈善活動です。寄付者の期待収益率はマイナス 100%

であり、事業活動も利益の創出を目指しません。一方で、外部の社会環境上の効果に対する寄付者の期

待水準も、活動者の目指す効果も極めて高い水準です。そこには「貧困を無くそう。衛生状態を上げよ

う。エイズを無くす。」などの様々な社会・環境上の Cause（大義）が掲げられています。 

●図（企業活動の社会性と経済性の両立）の左上は、Monitor Institute の分類に従って定義するところ

の「Ordinary Business（通常のビジネス）」です。図中左端にある縦の赤い線から左側は、社会的環境

的に違法な領域です。例えば、「産業廃棄物や騒音の規制値を超えている。国際条約に反して児童労働を

使用している。」などです。この Ordinary business とは、企業が環境や社会にマイナスの価値を生まな

いという観点での CSR として、最低限法的に守らなければいけない下限を満たしつつ、あとはどれだけ

財務的リターンを増やせるかを考えるビジネスです。この左上の象限が「通常のビジネス」と呼ばれて

いる背景には「経済性と社会性がトレードオフの関係にある」という新自由主義の前提があります。こ

の前提の下では社会性を追求することはコストであり、そのコストは法的に求められる最低限に抑え、

財務リターンの最大化を目指すのが経済合理的だということになります。 

●図（企業活動の社会性と経済性の両立）のマトリクス上の、薄い青色の 45 度線）左上から右下に向か

う線）は、社会・環境上の効果と経済性の追求がトレードオフにあることを意味しています。「社会・環

境上プラスの効果を出すための投資をすればするほど、財務的リターンは犠牲になる」という前提です。 

●図（企業活動の社会性と経済性の両立）の右上の黄色いゾーンは、CSV の主張である、「社会性と経済

的利益の相乗効果」を意味します。「むしろ社会・環境上のニーズを満たしていけばいくほど、財務的リ

ターンがより高くなるケースがあるのではないか。」という主張です。これが本業を通じた共通価値の実

現です。 

 

 

 

 



７．共有価値の前提となる認識 

 

 

 

 市場経済と人間社会が分断されているというポランニーの説明にを具体的に説明します。 

私は「市場におけるニーズは、社会全体に存在するニーズの補集合である」と考えます。この社会ニーズ（社

会全体に存在するニーズ）とは、世の中に存在する全てのニーズです。「何かが不足している。何かの悪化を

食い止めたい。何かの不便を解消したい。何かをもっと満足させたい。」というあらゆるニーズを指します。

すなわち企業活動とは、様々な社会的ニーズの中でも、市場メカニズムを通じて充足できるニーズを対象と

し、価格をシグナルとして売りと買いの取り引きを成立させていく。すなわち市場メカニズムが有効な範囲

に限って社会のニーズを満たしていこうとすることだと考えられます。 

 

 では、「市場経済のメカニズムが機能しないタイプの社会ニーズとは何か？」 

例えば、市場の失敗として挙げられる様々なサービスがあるでしょう。ユニバーサルサービスが求められる

公共性の高いサービスをはじめとして、非営利組織、NGO、政府（公的セクター）などの社会セクターが担っ

てきたサービスです。つまり、社会ニーズを巡っては、企業とソーシャルセクターが住み分けている状態で

した。この「住み分け」が暗黙の境界線として両陣営の思考を縛ってきたのではないか。つまり企業はこれ

まで市場メカニズムでは満たされてこなかった社会ニーズ（Unmet Social Needs）には興味を抱かなくなっ

ている。理由は、新自由主義の前提に支配され社会性の追求では利益が上がらないと認識しているからです。

一方で、「共有価値のアプローチ」では、「現時点で市場原理によっては満たされていない社会ニーズの中に

も、何か営利企業が営利原則に基づいて充足できるものがあるのではないか。」と考えます。私は、そうした

企業は、「共有価値を目指さない通常の企業に比べ、経済性のみにおいても、また社会性と経済性の合計値に

おいても秀でることができるのではないか。」と考えます。なぜならそうした企業は自社の事業範囲をより広

い社会ニーズを充足する方向へと拡大、拡張することによって、より大き経済・社会両面の価値を生み出す

ことができるからです。 

これは途上国のみに関わることではありません。当然、先進国市場にも満たされない社会的ニーズは様々

あります。例えると、交通輸送（Transportation）、郵便や医療の Universal Access、待機児童の問題、母子

家庭の貧困問題、町の高齢化による買い物難民の発生、環境汚染など。日本のような経済的に成功したとい

われる国でさえ、未解決の社会的ニーズを公的サービスが完璧に解消できているか問われれば、まだ不安が

残る状況です。そうした社会的ニーズは当然念頭に置かれるべきであろうと考えます。つまりは同じ考え方

が先進国市場にも当然通用するはずです。 



８．CSR と CSV 

 

  

 

 CSR と CSV の違いについて、説明します。経産省の藤井敏彦氏による「ヨーロッパの CSR と日本の CSR」で

は、欧州における CSR の認識・定義を示しています。これは、Porter と Kramer の受動的 CSR の定義とほぼ同

義であり、「受動的 CSR とは、自社の企業活動（バリューチェーン）もしくは製品やサービスが環境や社会に

対してマイナスの負荷を生まないことを保証すること。それが企業としての社会に対する責任である。」とい

う考え方です。これは「べき論（規範論）」であり、「多くの企業は、この世に存在する以上この CSR を全う

すべき」です。 

 

 一方、共有価値の創造が目指すのは、「マイナスをゼロにするのではなく、環境や社会に対してプラスの効

果をもたらし、それによってプラスの利益を上げていく。すなわち社会環境上の効果を追求しない場合より

も利益がより多くなる」というケースです。これは容易なことではありません。新自由主義の前提である社

会性と経済性のトレードオフが発生する場合もしばしばあるからです。 

 つまり、「全ての企業が CSV を目指すべきだ」という主張は、無責任で実現困難なものです。それよりも、

「ある特殊な能力を持った企業のみが、CSV を実現することができる」という理解が極めて現実的です。尚か

つ、伝統的戦略理論の文脈においても、CSV を実現しうる企業が保有する経営資源や能力は、希少性や模倣困

難性など、少数の企業のみが実現しうる持続的競争優位の定義と、よく符合します。私は共有価値とは、個々

の企業が裁量的に判断して追求するかしないかを決めるものであり、なおかつ追求したとしても実現できる

か否かも個別企業ごとにその結果が異なると考えます。  



 

 

 

 図（個別企業の裁量に委ねられる社会的責任）は、企業の社会的責任の説明に必ず引用される Carol（１９

７９）の「企業の社会責任の 4 分類、経済的責務・法的責務・倫理的責務・裁量的責務」です。 

●図の下 3層は、規範的で「企業である以上、全うすべき」というタイプの責任です。 

●図の 1番上は、裁量的（Discretionary）責務です。その責務を全うしなくても、倫理的責任、法的責

任、経済的責任などを問われることは無い。これは CSV がごく限られた企業が実現できるタイプの企業

行動であるという事実と上手く符合します。CSV の追求というのはこの裁量的責務である考えるのが妥

当です。 

 欧州型の CSR は、まさに法的責務や倫理的責務に該当します。一方で、実施すべきか否かは別として、企

業による純粋なチャリティは裁量的責務、また CSV も裁量的責務です。 

 

 

９．日本における CSV 概念 

 

「共有価値」とは日本でも既に経営の論壇、もしくは近代以降の商人文化として存在しています。公立大

学法人大阪市立大学の金井先生や他の研究者の方々が、Porter 氏が主張した 10 年以上前に「戦略的社会性」

という CSV に近い概念を展開しています。近江商人の三方よしや、本田技研工業株式会社の「3 種の喜び（買

って喜び、売って喜び、作って喜び）」もある意味においては共有価値に近い概念だといえます。 

 

 

１０．CSV の実践事例 

 

 CSV の実現パターンは大きく Inside-Out と Outside-In の 2 種で、以下は具体的な内容です。 

 

１０－１．Inside-Out 

 

●1 つ目の共有価値のパターンは、自社の製品やサービスもしくはバリューチェーン上の自社の事業活

動が、外部社会に対して社会的もしくは環境的にプラスの価値を生み出していくものです。 

 



●第一の事例は、トヨタ自動車株式会社のプリウスです。同社の独自技術により、環境に対してガソリ

ンエンジンよりも負荷のより小さな原動機を搭載し、ガソリンエンジンのみの場合と比べて相対的に環

境を良くしている。つまり社会的環境的貢献を狙っていったものが、結果的に非常に大きな経済的な価

値、売上と利益に繋がりました。すでに累計販売数は 800 万台を超えました。環境性能を高めることが

顧客の支払おうとする意思（Willingness to Pay）を高めることに成功している。多くの企業が簡易に

実現できない類のものです。 

●第二の事例は、ソーラーランタンの製造販売を行う、ディーライトデザイン社です。私は 2 回タンザ

ニアに訪れ同社の取材をしました。同社は Stanford MBA を卒業した 2 人が起業したベンチャー企業で

す。赤道周辺に住む、電力グリッドにアクセスの無い 16 億人の人々が潜在顧客です。それらの人々に、

「電気にアクセスのある人々と、少なくとも光という点で同じ Quality of Life を実現させよう。」とい

うミッションを掲げて創業されました。現在は中国にデザインと製造拠点を持ち、インドとサブサハラ

アフリカを市場として既に数百万のソーラーランタンを販売しています。独自の技術開発により、安く

て耐久性の高いランタンを実現し、現在の最新モデルは 1 つ 6 ドルまで価格が下がっています。生み出

す社会効果としては、照明による「夜間労働を通じた所得増大や、子供たちの夜間の勉学時間が延びる

ことによる学力向上と所得機会の向上」です。 

●第三の事例は「簡易包装」の普及です。コストを下げるために単純な包装にすると、結果的に原材料

の使用量を削減し、尚かつ同価格で販売できれば利益も増える。いわば経済的価値（コスト削減による

利益増）を狙った投資が、同時にごみの削減という社会環境上の価値をもたらしている。 

 

●第四の事例はグリーンエネルギーです。昨今の日本では、電力自由化で消費者・事業者も供給業者を

選べるようになりました。多くの人は安さを求めますが、中には環境負荷のより低い再生エネルギーな

ど「グリーン」な電気を好む買い手（消費者・事業者）もいます。キロワットの価格は少し高いですが、

そちらを買うという傾向が現在指摘されています（グリーン消費、または社会的消費と呼ばれる）。この

事例は、社会環境上の効果を狙うことにより、買い手にはより大きな満足を生み、売り手側は金銭的プ

レミアムを獲得できます。 

 

 

１０－２．Outside-In 

 

外から内へ。まず自社の本業の事業環境にかかわりの深い社会問題を特定し、その解消を働きかけ、それ

がひいては自社の本業の競争力にブーメランのように返ってくるというものです。自社の事業を取り巻く環

境に対して、本業における顧客の Willingness to Pay を高めるか、またはコストを低下させる、もしくはそ

の両方をもたらすような社会環境上の働きかけを強化するのです。 

第一の事例としては、Porter と Kramer の論文の中に出てくるケースです。アメリカの IT 企業が貧困層の

コミュニティに対してプログラマーの育成を無料で教育をします。それは経済的な自立や、若者の雇用可能

性（Employability）を高め、社会的価値を生み出します。しかしその活動の背景には、同時に自社自身が優

先的に優秀なプログラマーを発掘し、尚かつ採用コストを低く抑える狙いがあります。自社自身が教育して

いる教え子から採用するのでコストを抑えられます。 

第二に日本企業の事例では、ヤマハ発動機株式会社の開発途上国での船外機事業があります。サブサハラ

諸国、南アジア、南米などの開発途上国市場へ向けて、製品を定価で販売しています。当初、これらの国へ



同社が船外機を売りに行ったときは、浜辺には丸太船しかない時代でした（帆をかけるか櫓で漕ぐ）。この状

況に直面すれば、「この国に来るのはまだ早すぎた」と考えて母国に帰るという判断もあり得ます。ところが

ヤマハ発動機株式会社は諦めなかった。「この浜辺にも、いつか日本のように津々浦々、全ての漁船が FRP 製

になり、全ての漁船にエンジンが付き、動力船になっている時が来るはずだ。」と考えたのです。しかしその

販売努力は容易に実を結びません。試行錯誤の結果、彼らは、「ハードウエアとしてのエンジンを、いかに売

るかを考えるだけではだめだ」ということ気づいたのです。その代わりに「船外機や船体を売るのではなく

て、より巨視的に物事を見て、開発途上国沿岸部に漁業開発・産業振興を図るような取り組みこそが必要だ」

と悟りました。つまり、「水産業そのもの自体を立ち上げ、発展させない限り、船外機が売れる時代は絶対に

来ない。そのために今我々は何をするべきか。」と考えるに至ったのです。 

このアプローチは、一般的には「バックキャスティング手法」といわれ、現状の線形の延長上ではなく、

まず最初に今から 30 年から 40 年後、水産業が極めて沿岸漁業が盛んで「あるべき状態」を思い描きます。

そこでは、「漁民がエンジン船で様々な水産物を漁獲し、港付近で加工され付加価値が乗せられ、加工品や生

鮮品が卸売市場で売りさばかれ、続々と域外へトラック輸送されていく。」こうした生態系を思い浮かべ、そ

れを実現するためには今、何から始めるべきかを考えます。 

まずヤマハ発動機が行ったのは、エンジンで沖合いへ行った際に漁獲する漁法の教育、水産指導でした。

日本政府（水産庁）の補助金や日本の ODA を活用し、Fishery Journal といったイラストを使った沿岸漁法の

テキストを作り、それを現地に伝え始めたのです。同時に、サービスメカニックの教育を開始します。さら

に小型の造船工場の設立に協力します。こうして水産業全体の振興を 30 年間続けた結果、現在の市場シェア

90%超までに到達しています。彼らは年収にほぼ匹敵する船外機を定価で購入しています。それでも人々は船

外機を購入します。さらに長期間の使用を通じて、サービスメカニックや修理部品の在庫も全てヤマハエン

ジンとなり、なくてはならない存在になりました。もはやヤマハ製品でないと使えない、直せないという状

況にすらなったのです。 

こうして出来上がったのは、現地政府、現地の正規メカニック、非正規メカニック、水産加工業者、輸送

業者、NPO/NGO など、多様な営利、非営利の組織が網の目のように連携するビジネス生態系です。これは経路

依存的に生まれたものであり、後発参入者には模倣困難です。つまりヤマハの長年の活動は戦略的観点から

も参入障壁として有効に機能しているのです。社会的裨益が大きな事業であると同時に、十分に高いシェア

と利益をもたらしています。 

 

 先に In-Out の事例として紹介したトヨタ自動車株式会社の事例もバックキャスティング型です。彼らは

2050 年を視野に脱エンジン宣言を率先して表明しています。ガソリンエンジンのみの車は売らないという宣

言です。世界の環境規制を圧倒的に先取りしているので、環境にプラスの価値をもたらす意思表明といって

良いでしょう。洞察に満ちた超長期の視点です。自動車会社がこれまで営々と築いてきたガソリンエンジン

技術への依存度を減らす方向へ舵を切り、それを内外に宣言する意義は大きいと考えます。このような未来

志向の行動により、社会や市場、顧客、取引先を含めた外部の世界へ働きかけ、それが将来の自社製品への

需要となって戻ってくると考えているのです。同社は製品市場のみならず、資本市場へもシグナルを送って

います。AA 種類株の発行です。これにより中長期的な長い目で会社を見つめる株主・投資家層を増やしてい

こうという施策です。この種類株は最低でも 5 年は売却できず、尚かつ議決権があるので、長期的視野で同

社の経営にコミットしてくれる株主が選別されます。このような資本市場に対する働きかけと実業世界での

製品政策が相互に補強しあう戦略を、トヨタ自動車株式会社は行っています。 

  



１０－３．社会環境的収束能力（Socio-economic Conversion Capacity） 

 

  

 

 

社会環境上の効果と経済効果を組み合わせることで両者の相乗効果をデザインしていく能力を、私は「社

会経済的収束能力（Socio-Economic Conversion Capacity）」と呼んでいます。元は戦略研究者の故 CK プラ

ハラード氏が「営利企業も非営利組織も、収束（converge）してきている。」という観察をされており、そこ

からインスピレーションを得て、「社会的価値と経済的価値を収束させていく能力。」という名称を考えまし

た。 

 

  



１１．株主資本価値最大化アプローチと利害関係者アプローチ 

 

 

 

ROE8％と CSV が象徴する企業の行動原則は、前者が株主資本価値最大化アプローチであり、後者が利害関

係者アプローチです。（これは企業による選択の問題なので、両社の優劣を議論しても意味がありません） 

 図（企業間の選択：企業戦略の経済性と社会性）の右側が、既存の戦略理論の範疇を超えない因果関係で

あり、社会性の追求はあくまで経済的価値創出の手段ととらえます。図（企業間の選択：企業戦略の経済性

と社会性）の左側が社会的価値の創出、すなわち株主を含む多様な利害関係者に対する便益の創出をゴール

として目指す考え方です。 

2011 年の CSV 論文の中でも、Porter が書いていると思われる部分は、図（企業間の選択：企業戦略の経済性

と社会性）の右側のモデルで説明がなされ、Kramer が書いているとおぼしき部分は、図（企業間の選択：企

業戦略の経済性と社会性）の左側の、利害関係者アプローチを想定しています。共著者の意見も完全には一

致していないようです。これも両者（社会と経済）の関係が一意には決められない、多様な解釈が存在しう

ることを示しています。 

 もしもある企業が自主的に真の意味における CSV を目指すならば、その時は、企業のゴールは特定の利害

関係者である株主の資本価値最大化ではなくて、経済的価値と社会的価値の合計のプールを最大化すること

だと再定義されるべきです。これは既存の戦略理論のゴール設定を逸脱する定義です。既存の戦略理論を大

きく書き換える主張です。私自身、研究者として「利害関係者アプローチの信憑性を確かめたい。また経済

的価値と社会的価値をいかに包括的に測定するか。」を最大の研究課題と認識しています。 

 

 

１２．まとめ 

 

日本では、「企業は外国人投資家を満足させる最低水準であり、企業価値の持続的成長を実現する ROE8%を

目指し、さらに超えるべきだ。」というレポートが発表されています。一方で私は、企業活動の「持続性」と

いうのは、単なる利益の「継続性」に留まらず、地球環境や自立的経済発展などを包含する、総合的な視点

での「持続性」を目指すべきではないかと考えます。 

また、お金の出し手である資本市場・投資家も、企業の環境、社会、ガバナンスへの態度を重視して投資

先を決めるようになってきています（ESG 投資）。先進国市場の成長性鈍化、途上国に同時存在する経済発展

と社会課題、地球環境の悪化、温暖化、様々な外部環境の変化、こうした大きな変化の下で、自社の方向を



超長期の視点から考え直す時期が来ているのではないでしょうか。無論、いかなる未来を選択すべきかの最

終意思決定は個々の企業に委ねられているのですが、「自社の存在意義の再定義を行う時期が来ている。」と

私は考えています。 

「制度理論 institution theory」という考え方があります。組織が生き延びようとするには、外的環境に

受動的に適応して行動する、という理論です。しかし、外部環境変化に「追随していく」だけで良いのでし

ょうか。一方、トヨタ自動車株式会社のような企業は、自ら製品市場や資本市場に対してメッセージを発し、

自分のビジョンを実現させるために事業の外部環境に働きかけ、未来の新しい時代を自ら創り上げようとし

ています。 

これからの企業間競争は、一定のパラダイムの下で ROE の高低によって測られる時代から、新しい企業の

形を誰が先に再定義し、資本市場とともに標準としていくのか、という次世代の企業パラダイム構築の競争

に移っていくと思われます。 
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