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ROE を超えて ― サステナビリティ経営とパーパス 
Beyond ROE: Sustainability Management and Purpose 
 

 谷口和弘(Kazuhiro Taniguchi） 
河原茂晴（Shigeharu Kawahara） 
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1 ．はじめに

本論文の目的は，21世紀の VUCA（流動的・不確実・複雑・曖昧 : volatile, uncertain, complex, and 

ambiguous）世界において 1つの大きな潮流となりつつあるように，ROE（株主資本利益率 : 

Return on Equity）を超えてパーパスに根差したサステナビリティ経営をどう実現していくべきか
を検討することに求められる。とくにその際，われわれは，日本経済の失われた30年における日
本企業の衰退という厳しい現実に目を向け，2014年のいわゆる『伊藤レポート』が少なくとも
ROE 8 ％を目標とするというコーポレート・ガバナンスをめぐる制度変化（e.g., Aoki, 2001, 

2010）を導くフォーカル・ポイント（Schelling, 1960）として機能したこと，21世紀における国連
にかかわる動きが企業にたいしてサステナビリティ経営を求めるようになったこと，そして日本

＊　本論文では人名の記述に際して，敬称略としている場合があること，および職位・肩書については基本的
に本論文の執筆時点のものであることをあらかじめお断りしておく。そして，本論文に含まれた意図せざる
過誤については，著者たちの責任であることをここに記しておきたい。

＜要　　約＞
本論文の目的は，21世紀の VUCA（流動的・不確実・複雑・曖昧 : volatile, uncertain, complex, 

and ambiguous）世界において 1つの大きな潮流となりつつあるように，ROE（株主資本利益率 : 

Return on Equity）を超えてサステナビリティ経営をどう実現していくべきかを検討することに
求められる。そして，サステナビリティ経営とそのカギとなるパーパスの理解に向けて，ソニー
グループの事例研究を試みるつもりである。

＜キーワード＞
ROE，失われた30年，伊藤レポート，パーパス，サステナビリティ経営，ソニーグループ
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企業のなかでもダイバーシティの観点から多様な人材，多様な事業の育成に取り組んできたソ
ニーグループが日本経済にたいして重要な含意をもたらしうることを論じるつもりである。
近年，パーパスにたいする関心が高まりつつある。EPI（2020）によれば，パーパスは，組織
が「なぜ」存在するのかという組織の存在意義と同じ意味をもつ。われわれは，ミクロ経済学を
つうじて企業の目的が利潤最大化であることを，他方で戦略経営論では戦略的企業の目的が競争
優位の確立をつうじたレント（超過利潤）の獲得にあることを学ぶ

1）
。しかし，注意しなければな

らないのは，利潤は企業のパーパスが生み出す成果であるとしても，利潤それ自体は企業のパー
パスにはなりえないという点である（Mayer, 2016）。21世紀企業にとって，利潤はパーパスの派
生物だ，と認識しておく必要がある（Mayer, 2017）。そして，即時にえられる短期的な利潤を犠
牲にしてまで，社会全体に向けた投資を促すようなパーパスが求められつつある（e.g., 

Henderson, 2021; Henderson and Serafeim, 2020; Henderson and Van den Steen, 2015）。そうしたパーパ
スは，道徳に根差したディープ・パーパスや高貴なパーパスとみなされる（e.g., Gulati, 2022; 

Quinn and Thakor, 2019; Taniguchi et al., 2023）。
本論文は，以下のごとくに構成される。第 2節では，日本経済の失われた30年をめぐる不都合
な真実を概観するとともに，日本企業のコーポレート・ガバナンスをめぐる制度変化において
『伊藤レポート』が大きな役割をはたした点を論じる。第 3節では，ROEを超えたサステナビリ
ティ経営とそのカギとなるパーパスについて論じる。第 4節では，ソニーグループによるパーパ
スを軸としたサステナビリティ経営に焦点をあてる。そして最後に，結語を記す。

2．日本経済の失われた30年と『伊藤レポート』

2. 1．茹でガエル国家・日本の失われた30年をめぐる不都合な真実─概観
ここでは，日本経済の失われた30年をめぐる不都合な真実を概観しよう。第 1に，1989年末の
各国の株価指数を100として，後の25年のあいだの変化を株価指数の累積リターンで表すと，
NASDAQは9.4倍，NYダウは5.9倍になっており，アメリカは総じて好調である。対照的に日本
では，日経平均株価は38，TOPIXは42という形で大幅な株価下落が生じてしまった

2）
。

第 2に，過去30年における日本経済の停滞についてみてみよう。IMDの世界競争力ランキン
グによると，1989年当時，日本は第 1位であったが，今では中国に抜かれ31番目である。さらに，
世界の株式時価総額上位100社のリストの国別構成数についていえば，バブル崩壊後の1993年で
すら日本企業は26社入っていたが，現在は 1社しか入っていないというきわめて厳しい現実がこ
こにある。世界の時価総額上位30社について1989年と2020年を比較すると，1989年には日本企業

1）概していえば，利潤と利益の違いには，機会費用を勘案するかしないかが関係する。経済学やそれにもと
づく戦略経営論では利潤という言葉が用いられることが多いように思われるが，企業会計や実務の世界では
利益という言葉のほうがより頻繁に用いられているようである。本論文では以下，両者を厳密に区別するこ
となくゆるやかに用いたい。
2）ブルームバーグ（Bloomberg）のデータをもとに大場昭義東京海上アセットマネジメント元社長が作成し
たデータに負う。
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が数多く確認されたものの，今となっては 1社も確認できないありさまである。また， 1人あた
り実質賃金の推移をみてみると，日本はほぼ横ばいのままである

3）
。さらにショッキングなのは，

日本は部長への昇進年齢が高く，しかも部長への昇進のスピードが遅いという事実である。そし
て今や，タイの部長の給料の方が日本のそれよりも高いという現実である

4）
。

そして第 3に，個別企業の資本生産性という点で日本企業と欧米企業の簡潔な比較を試みたい
5）
。

一般的に資本生産性は，当期利益の株主資本にたいする割合である ROEにより示される。 8業
種の比較から明らかになったのは，欧米企業と比べて日本企業の ROEは，総じて著しく見劣り
しているという事実である。欧米企業の収益性は，日本企業のそれと比べて圧倒的に高い現実が
ある。
マクロ経済学的にいえば，日本では GDPの停滞が長年続いてきたことが最大の課題だと思わ

れる。1.2億人近い人口を擁する世界第 3位の経済規模を何とか維持している日本においては，
多くの人々にとって国内市場だけで自活できさえすれば，食料自給率や移民の問題などはさてお
いて，一定の生活水準が保たれて互いに共存できることが重要な関心事なのだと思われる

6）
。こう

した相互依存性の高さと現状維持バイアスの強さに特徴づけられる日本では，実際に100年企業
の数は世界で一番多いという点からも新陳代謝が活発ではないといえる。
古きものが新しきものを駆逐する。そして，古きものが安定的に未来永劫続いていく。このこ
とは，世界が変わっても不変であるかのようである。日本の問題は，「ガラパゴスで，なんとな
く皆が幸せだから，茹でガエルどころか井の中の蛙で，外も見ない」（小林，2019）という哲人経
営者・小林喜光三菱ケミカルグループ前会長の独特な表現に適切に要約されていよう。ここでの
「茹でガエル」やら「井の中の蛙」やら，といったメタファーが意味するのは，緩慢なる衰退に
ほかならない。失われた30年を経験してきた日本は衰退途上国にある，という厳しい現実に今わ
れわれは直面し，危機感を抱いて行動する必要がある。

2. 2．フォーカル・ポイントとしての『伊藤レポート』
日本は，2013年の日本再興戦略によってインベストメント・チェーンの最適化を目指すことと
なった。急速な高齢化と人口減少に直面するなかで資本生産性を高め，長期的な国富の維持・形
成を図ることが不可欠とみなされた。そして同年，経済産業省に設置されたプロジェクト「持続
的成長への競争力とインセンティブ─企業と投資家の望ましい関係構築」において，経営者，
投資家，研究者などが集結した。そして，約 1年にわたる議論の成果として2014年，最終報告書

3）以上の記述は，経済産業省「コーポレート・ガバナンス・システム（CGS）研究会」資料（2021年11月16
日）に負う。
4）ここでの記述は，経済産業省「未来人材ビジョン」（2022年 5 月31日）に負う。
5）2015年経済同友会資本効率最適化委員会の資料，およびアリックスパートナーズ（AlixPartners）による
分析などに負う。ここでいう 8業種とは，GMS，食品，衣料品，医薬品，化学品，トイレタリー，建設機
械，総合電機・重機をさす。
6）もちろん近年，格差の拡大，低賃金・貧困，少子化などの問題が深刻さを増しており，人々の存続が脅か
されている事実もあることを無視してはならない。

085-100_三田商学_66-1-06_谷口和弘.indd   87085-100_三田商学_66-1-06_谷口和弘.indd   87 2023/06/21   14:382023/06/21   14:38



三 田 商 学 研 究88

がまとめられた。これが，すなわち通称『伊藤レポート』にほかならない。この通称は，プロ
ジェクトの座長をつとめた伊藤邦雄一橋大学元教授の名に由来する。
『伊藤レポート』の意義は，ROE 8 ％を目標として，資本市場における国民，投資家，運用機
関などのプレイヤーの役割と規律を明確化し，さらなる企業価値の向上を駆動し牽引した点にあ
る。つまり，多くの日本企業の予想を変化させ，株主志向型の行動を導いたという点で，『伊藤
レポート』は，コーポレート・ガバナンスにかかわる制度変化の指針となるフォーカル・ポイン
ト（Schelling, 1960）として機能したとみなされる。
具体的にはこのレポートを機に，2014年にスチュワードシップ・コード，そして2015年にコー
ポレート・ガバナンス・コードが導入された。これら双方のコードは，いわば車の両輪としてシ
ナジーを生み，機関投資家サイドと上場企業サイドの双方から企業の持続的成長を促すことが期
待された。とくに，形式的な立法化ではなく，イギリスで実践されたコードという方式が採用さ
れたことが，迅速なガバナンス改革に大いに寄与したといえよう。その結果，10年のあいだに
ROEの劇的な改善がもたらされた

7）
。

そもそも ROEは，株主が拠出した資本にたいして，ある期間にどの程度の税引後利益を創出
したのかを測定する指標である。さらにいえば，『伊藤レポート』が重視した ROEは， 8 ％と
いう目標を上回ると，株価の代理変数といわれる PBR（株価純資産倍率 : Price Book-value Ratio）

は正の相関で右肩上がりに上がっていく
8）
。また，ROEから株主資本コストを差し引くと，株主

にとっての剰余であるエクイティ・スプレッドがえられる。この値が，正であれば企業価値を増
加させている一方，負であれば企業価値を毀損していることになる。
問題は，企業サイドと機関投資家サイドとのあいだに，株主資本コストをめぐる認識ギャップ
が存在する点にある。バランスシートの資本の部について，経営者がそれを株主資本として理解
すれば，株主が期待するリターンを満たす必要性を勘案しうる。しかし，自己資本として理解す
るとなると，それは株主に帰属するわけではないといった一種の錯覚をもたらしているように見
受けられることがある。結果的に，このことが株主資本コストについての認識ギャップに反映さ
れているようである。実際，自社の株主資本コストの計算をしていない会社─株主資本コスト
の認識ギャップに陥っているとみなされる会社─が60％を占める一方，その計算をしていても
結果を開示していない会社が多数を占める。
周知のように株主資本コストの計算は，CAPM（資本資産価格モデル : Capital Asset Pricing Model）

にもとづいてなされる。その計算によって，個別企業の株式が株式市場全体と比較してどの程度
の値動きをしているのかを基準に，リスクがあるために要求されるリターンが，リスクのない投
資先（たとえば，国債）を上回る形で求められることになる。つまり当然のことながら，リスク
が高い投資にはそれなりに高いリターンが要求されることになる。
そこで，野村證券金融工学研究センターによる JPX（日本取引所グループ）400社の ROE，株主
資本コスト，エクイティ・スプレッド，PBRの比較分析に依拠して，化学業界35社に注目して

7）ここでの記述は，野村證券による2009年 5 月末と2019年 5 月末の ROEの比較分析に負う。
8）PERが一定であると仮定すれば，ROEが上昇すれば PBRも上昇する。
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みよう
9）
。三大総合化学会社といわれていた住友化学，三井化学，三菱ケミカルの ROEはいずれ

も12％以上と高位なのだが，PBRは 1倍割れとなっている。このことは，各社の株式時価総額
が簿価純資産の額より低くなっていることを意味する。すなわち，会社がもし清算されたとした
ら，清算価値は簿価を下回り株主に損失が生じてしまう

10）
。他方，ROEと PBRについては順に，

日産化学19.5％，4.8倍，信越化学は16.4％，2.6倍，花王は14.9％，3.0倍，そしてユニ・チャーム
は15.8％，5.7倍となっている。かくしてわれわれは，同一業界の企業のあいだにみられる PBR

に反映された株式市場による評価の差異性に注目しなければならない。
2014年の『伊藤レポート』以前の日本企業は，資本生産性，ROEの双方についてほとんど意

識してこなかったように思われる。しかし当レポート以降，これがある意味でフォーカル・ポイ
ントの役割をはたし，最低でも ROE 8 ％を達成することが，概して日本においては共有予想と
なったように見受けられる。もちろん， 8％というのは数値目標にすぎないのであって，各社が
関与する産業，市場，成長段階などによって株主資本コストが異なる点を鑑みれば，どの企業に
とっても株主資本コストを上回る ROEを実現することがある種のルールとなった─当然視さ
れ制度化された─ことは 1つの事実だといえよう

11）
。この点で，『伊藤レポート』が日本企業の

コーポレート・ガバナンスにかかわる制度変化においてはたした役割は大きいとみなされよう。

3．サステナビリティ経営とパーパス

3. 1．ROEを超えて
次にわれわれは，ROEを超えていわゆる非財務価値も含む企業価値の向上について検討して
みたい。その際，認識しておくべき重要な点は，ESG投資が21世紀のルールになりつつあること，
そして企業価値の源泉が無形資産にあることである。これら 2つの世界的潮流は，従来の企業会
計のフレームワークの限界を浮き彫りにしつつあるといってよい

12）
。

とくに ESG投資の起源は，2006年にコフィ・アナン（Kofi Annan）国連事務総長が金融業界に
たいして，機関投資家に向けて PRI（責任投資原則 : Principles for Responsible Investment）を提唱し
たことに求められる。ESG投資では，投資先企業の中長期的な価値評価において ESGにたいす
る考慮が不可欠だとみなされる。近年，企業が CSRの一環として環境や社会への配慮を事業活
動に組み込む傾向が高まっている。それにともない，投資家は投資リターンの向上のために
ESGを考慮することが合理的だという考え方が主流となりつつある

13）
。とくに日本では2015年，

9）ここでの記述は，太田洋子野村證券金融工学研究センター所長をはじめとする2021年11月末時点での JPX
日経400採用銘柄を対象とした詳細な分析結果に負うものである。

10）ちなみに，日本の上場企業のうちほぼ半数の PBRが 1倍割れの状況にある。東京証券取引所は2023年 4
月 9 日，プライムとスタンダードといった双方の市場の上場企業約3,300社にたいして，資本効率や株価を
意識した経営を求める異例の要請を行った。とくに PBRが 1倍割れの企業にたいして，資本収益性や成長
性といった観点で課題があると指摘し，改善に向けた方針や具体的な目標の公表を求めることとなった。

11）ここでの見方は，比較制度分析による制度観（e.g., Aoki, 2001, 2010）にしたがうものである。
12）実務的にいえば，ESG情報の代表的な評価の 1つとしてMSCI モデルが存在する。MSCIとは，Morgan 

Stanley Capital Internationalのアクロニム（頭字語）である。
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GPIF（年金積立金管理運用独立行政法人 : Government Pension Investment Fund）が PRIに署名し，
国内における ESG投資の拡大に向けた推進力が生まれている。
とくにアメリカでは，株式時価総額に占める無形資産からの価値創出の割合が87％以上になっ

たという現実もあり，投資家も投資判断において無形資産にかかわる非財務情報を重視せざるを
えなくなった。このことは，企業価値評価において伝統的な企業会計のフレームワークでは十分
に対応できないという限界が生じたことを含意する。かといって，そうした情報を「非財務」的
とみなして会計の世界とは無関係のものとして外部化するのではなく，中長期的に企業価値を形
づくる重要な要素とみなして内部化し，測定に向けて尽力することが重要だと思われる。
企業価値向上のためには，ROEの向上とともに株主資本コストの認識・引下げも重要な意味

をもつ。とくに高業績企業は，ESG活動に向けて十分なスラック資源をもつため，そうした活
動をつうじてさらなる業績向上につなげることで資源ベースがより拡充されるといった具合に持
続的な好循環が期待できる。ただし ESG活動については，短期的にみて収益性が下がることが
あっても，中長期的には企業価値向上に資するという予想が，企業と投資家の双方のあいだで共
有されることが重要だという意味で，双方のサイドにある程度の忍耐が必要となろう

14）
。

3. 2．サステナビリティ経営とは何か
周知のように，サステナビリティ経営とは何かを検討するうえで，フリードマン・ドクトリン
を 1つのベンチマークとして無視することはできない（谷口， 2023a, b）。すなわちそれは，CSR

とは競争環境の下，株主利益を増大するための活動に取り組むことであり，それ以外の活動は，
中長期的には自由社会の土台をゆるがしかねない，というミルトン・フリードマン（Milton 

Friedman）の見解（1970）である。しかしコリン・メイヤー（Colin Mayer）が論じたように，フ
リードマン・ドクトリンは，株主価値最大化を企業目的とすることを社会において当然視させ，
自然環境，人類にたいして大きなダメージを及ぼしてしまった（Mayer, 2019）。とはいえ，フ
リードマンにしてみれば，企業による ESG活動を軸としたサステナビリティ経営は，自由社会
においては一切不要とみなされるのである。
しかし，前述した PRIによる投資家や企業による ESGへの取り組みの推進をはじめとした環

境変化は，企業にたいしてサステナビリティ経営を要請している。1987年に国連のWCED（環

境と開発にかんする世界委員会 : World Commission on Environment and Development）が発表した報
告書では，将来世代のニーズを満たす能力を損なうことなく，現在世代のニーズを満たす開発に
注意が向けられた。さらに，2015年に開かれた国連サミットでは，2000年のMDGs（ミレニアム

13）TCFD（気候関連財務情報開示タスクフォース : Task Force on Climate-related Financial Disclosures）の動
きをみても，法の制定や各国での批准を待つのではなく，むしろ当初から金融機関を包摂した先制的な活動
に取り組むほうが功を奏するものと思われる。2022年10月現在，ESG投資を支持する PRI署名機関数は世
界で5,220社，日本で119社，そして署名機関の運用資産総額は約121兆ドルといわれる。

14）証券アナリストの一般的な見方によれば，ESGの改善は投資家サイドのリスク認識を低下させるととも
に，業績の変動や株価のボラティリティを低下させる結果，CAPMのβ値の安定化につながり，株主資本
コストは下がることになるだろう。
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開発目標 : Millennium Development Goals）の後継として SDGs（持続可能な開発目標 : Sustainable 

Development Goals）が採択された。同年には，2020年以降の温室効果ガスの排出量削減などにか
かわる国際的枠組であるパリ協定が採択された。かくして，国連に関係した持続可能性にかかわ
る一連の動きによって環境への配慮が促進され，フリードマン・ドクトリンの妥当性が疑問視さ
れるようになった（谷口， 2023a）。
フリードマン・ドクトリンにたいして批判的な流れは，フリードマン自身にとってごく身近

だった経済学界でも生じている。Hart（2020）は，フリードマン・ドクトリンにたいして懐疑的
なスタンスを示した。すなわち，株主はもっぱら経済的利益だけに関心をもつとは限らず，会社
が株主価値最大化に取り組むべきだという見解が正当化されるわけではない。つまり，株主が企
業に求める要件やニーズが株主価値最大化とかならずしも一致するわけではないということであ
る。
株主はもとより社会の人々は，ガソリン車の廃止をすすめつつ電気自動車を普及させる，ある
いは温暖化ガスを排出する石炭火力発電や放射性廃棄物を出し続ける原子力発電を減らして再生
可能エネルギーによる発電へと移行するなどといったサステナビリティ・トランジション（e.g., 

Bergek et al., 2013; Geels, 2011; Lindberg et al., 2019; Taniguchi, 2022; Taniguchi et al., 2023）にかかわる
一連の問題解決を政府に期待しがちである。しかし政府は，そうしたサステナビリティ・トラン
ジションに必要なケイパビリティをもたず，既存の公共事業や縁故主義にもとづいた利権を優先
することで失敗するケースがしばしばみられる。こうした政府の失敗が想定される場合，適切な
パーパスと企業家精神をもつ企業にたいしてサステナビリティ経営を期待することは一理あると
いえるだろう。
21世紀において実務的にも理論的にも，経済と社会の分離を前提として株主価値最大化を正当
化するフリードマン・ドクトリンは陳腐化したようにみうけられる。もはや企業の利益は，その
存在意義としてのパーパスから完全に分離することができなくなったといえよう（谷口， 2022b, 

2023a）。つまり，企業による価値創造・価値獲得に向けた経済活動は，社会とますます連結し，
企業は社会のなかに埋め込まれるようになった（e.g. Aoki, 2001, 2010; Foss and Linder, 2019; 

Granovetter, 1985; Porter and Kramer, 2006, 2011）。それによって，サステナビリティ経営は市民権
を広く獲得しつつある。
ランジェイ・グラチ（Ranjay Gulati）によれば，企業は，自社の存在意義をふまえた道徳的

リーダーとなることで，組織に深く根差した意図としてのディープ・パーパスをもちうる
（Gulati, 2022）。そして，ディープ・パーパスをもつ企業は，尊厳，持続可能性，ダイバーシティ
などを大切にする価値観を体現し，自己利益の追求にとどまることなく道徳にもとづき共通善に
向けて行動しうる（e.g., George et al., 2016; Pitelis, 2013; Rupp, 2011; Taniguchi and Fruin, 2022）。
この点にかんして，次節ではソニーグループの事例に注目するが，その前に 2つのモデルにふ
れておこう。第 1に，ソニーグループと同様，サステナビリティ経営の企業モデルとして丸井グ
ループの共創モデルをあげる

15）
。すなわち，このモデルでは，倫理的な責任にもとづき，会社の持

続的な利益追求や持続的競争優位を超えて社会・地球環境の持続可能性にも配慮し，「すべての
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ビジネスがサステナビリティを実践するようになってほしいという願い」の下，実業界のフロン
トランナーとなるという気概をもとに将来世代とともに社会課題解決と企業価値向上の同時実現
に向けて真摯に取り組む（谷口，2022a, b）。
そして第 2に，サステナビリティ経営の地域モデルとして報徳思想にもとづく小田原モデルを
あげる（谷口，2023a, b）。このモデルは，（1）当該地域のさまざまな主体が推譲を是とする報徳
思想を共有価値とする，（2）彼らの協力により D&I（ダイバーシティ・アンド・インクルージョン）

を実現する，（3）人間と自然の調和を是とする日本文化の象徴たる地位へと駆け上るための聖地
として世界的な名声を確立する，（4）歴史をつうじて継承されてきたファンダメンタルなパーパ
スにこだわる老舗企業が多く存在する，といった特徴をもつ。
とくに21世紀の企業は，グローバル化，デジタル化，気候変動などのメガトレンドのなかで，
多様なステイクホルダーと協働して中長期的な企業価値向上をめざすだけでなく，さまざまな社
会問題を解決していくことも求められている。われわれは2022年，Covid-19の慢性化，ロシアに
よるウクライナ侵攻，東アジアでの軍事的緊張関係への対応など，過去に類例のない深刻な問題
に直面した。企業は，そうした劇的な環境変化に特徴づけられる VUCA世界において新しい経
営の仕方に挑戦しなければならない。

VUCA世界では，国や企業にとって「毎年 GDP成長を実現する」「競争に勝つ」「持続的競争
優位を確立する」などといった従来通りの目標を実現することはますます困難になりつつある。
つまりサステナビリティ経営の要諦は，個人，企業，産業，地域，国，地球などそれぞれの存在
を文字通りどう持続するかということで，時代はその方向にシフトしつつある。成長・繁栄から
持続へのシフト。代表的な戦略経営論の 1つである DC（ダイナミック・ケイパビリティ : dynamic 

capabilities）論によれば，今の生活を維持するという現状維持に必要なのは一般的ケイパビリ
ティであり，イノベーションに必要な DCとは本質的に異なる（e.g., Helfat et al., 2007; Teece, 2009, 

2016）。しかし，劇的な環境変化によって，存続にさえ高位のメタ・ケイパビリティである DC

が必要になったようにみうけられる。存在が消えてしまっては，元も子もないのであって，活動
の土台がないのだからイノベーションが生まれることはありえない。
パーパスに根差したさまざまな存在の持続を志向するサステナビリティ経営の実践にあたって，
以下の 6点に注意しておく必要がある。すなわち第 1に，企業はその活動を持続可能なものにし，
自ら存続していくうえで適切な水準の収益性が不可欠である。企業が利益を獲得できなければ，
R&D投資や人的資本投資などをつうじて未来を確保するための好循環は望めないだろう。利益
なくして，優秀な人材にたいして魅力的な雇用機会を提供することはできまい。VUCA世界にお
いて価値創造に貢献しうる稀少な人材を確保できなければ，価値獲得をも期待することはできな
い。企業は，適切な利益を適切な仕方で獲得してこそ存続しうるという基本要件を理解しておく

15）両社とも2020年，IR優良企業大賞を受賞した。とくにソニーグループは，統合報告書『Corporate Report 
2021』が「日経統合報告書アワード2021」にて優秀賞を受賞している。他方，丸井グループは共創経営レ
ポートを毎年進化させており，将来世代を加えた 6つのステイクホルダーの「しあわせ」に力点をおく。丸
井グループのサステナビリティ経営については，青井（2022），谷口（2022a, b）も参照。
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べきである（e.g., Nohria, 2015; Taniguchi et al., 2023）。
第 2に，とくに株式会社という企業形態を選択する場合，法の観点から会社の所有者である株
主を最低限満足させることが必要である。このことは，アメリカで確認されるような過剰な株主
偏重を擁護しているわけではない点に注意しよう。むしろ，自社の ROEが株主資本コストを上
回るかどうか，というリトマス試験の必要性を示唆するにすぎない。この点において，認知ケイ
パビリティとしてのフィナンシャル・リテラシーを実業界に広く適切な形で根づかせる必要がある。
第 3に，中長期的な視点でどのように多様なステイクホルダーと対峙していくかを考慮するこ
とが必須である。E，S，Gといった三要素だけで，彼らを十分な形で満足させることができる
であろうか。とくに，中長期的な視点で企業価値を向上させるには，多様なステイクホルダーの
利害をコーディネートすることで適切な経営を実現するというコーポレート・ガバナンスのあり
方が重要な意味をもつ（e.g., Aoki, 1984, 2001, 2010）。
第 4に，あくまで ROEの確保を基盤としたうえで ESGの取り組みを推進していくことが肝要
なのであって，利益なきサステナビリティ経営は，企業の存続を危険にさらすばかりか，「ESG

ウォッシュ」と批判されることにつながりかねない。換言すれば，ROEか ESGか，といった二
者択一的な視点を採用するのではなく，むしろ両者の止揚によるリープフロッグを志向すべきな
のである。企業は多様なのであって，同業他社を比較してもそれぞれがおかれた環境も大いに異
なっていよう（Nelson, 1991）。さらに，同一の企業の内部においてすら，事業ごとにおかれた成
長段階は異なるものである。
第 5に，サステナビリティ経営を実践する主体は企業に限定されるものではないということを

認識しておくべきである。前述のような小田原モデルは，さまざまなリーダーを中心とした企業，
NPO，神社など多様な組織や主体がかかわった地域モデルである。また，経営の神様・松下幸
之助がいうように，政治は国民全体を対象とした目標にもとづく経営活動─国家経営─にほ
かならない（松下，1994）。したがって，政治に望ましいサステナビリティ経営の国家モデルを求
めることには一理ある。
そして第 6に，サステナビリティ経営の土台となるパーパスとは何かを理解しておくことは不

可欠である。EPI（2020）は，組織は「なぜ」存在するのかというパーパス，組織は「どのように」
行動するのかという価値観（バリュー），組織は「何」をするのかというミッション，そして組
織は「どこ」でインパクトをもたらしたいのかというビジョンを区別する。かくしてパーパスと
は，組織の存在意義である「なぜ」にかかわるという点で本質的である。
ここで，前述したグラチのディープ・パーパスを想起しよう。ディープ・パーパスをもつ企業
は，単なる利益追求にとどまることなく道徳にもとづき共通善に向けて行動することもできる。
ディープ・パーパスに根差した企業は，道徳的リーダーとして環境変化にかかわらず自社のパー
パスを大切にしながら自社の存続を図り，経済と道徳の適切なバランスを見出すたゆまぬ努力を
継続する。グラチは，述べる。すなわち，

リーダーは時折，道徳の話をもちだされると居心地が悪くなることがあるが，われわれは，道徳
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と市場は，印象とは異なり真っ向から対立するものではなかったという点を想起すべきであろう。
アダム・スミス（Adam Smith）は『諸国民の富（The Wealth of Nations）』を著す以前，『道徳感情論
（The Theory of Moral Sentiments）』を著し，人間は，利己的であるだけでなく，本質的に他者に向け
て共感することもできるのであって，個人的な便益を望むことなく他者を助けるよう突き動かされ
ている，と論じたのである（Gulati, 2022, 19）。

つまり，人間は利己心と共感とのあいだの適切なバランスを見出せる存在なのである。
われわれの見解では，そうした個人というミクロが集計されて実現する企業というマクロでの
経営は，利己心と共感との適切なバランスを反映した形で適切な利益追求を適切な仕方で実現し，
自らの存続と他の存在─他の生物，地域，国，地球など─の存続を整合化しうるようなサス
テナブル経営を実現できるように思われる。とはいえ，それを実現するのは簡単な仕事というわ
けにはいかないだろう。

4．ソニーグループによるサステナビリティ経営とパーパス─事例研究

ソニーグループの収益の柱は，ゲーム，音楽，映画などのエンターテインメント事業，CMOS

センサー，そして金融事業である。営業利益のほぼ50％はエンターテインメント事業によって創
出され，祖業であるエレクトロニクス事業は20％未満にすぎない。2010年代初期の業績低迷をへ
て，ここ数年でようやく安定的な収益を実現できるようになった。
とくにソニーグループは，統合報告書『Corporate Report 2020』に明示されているように，

パーパスと価値観を重視する。すなわち，「クリエイティビティとテクノロジーの力で，世界を
感動で満たす」というパーパスの下，グループ社員が長期的視点での価値創造に向けて同一のベ
クトルで進んでいくのに必要な共有価値として，「夢と好奇心」「多様性」「高潔さと誠実さ」「持
続可能性」といった 4つの価値観を定める。
また2022年 8 月発表の統合報告書『Corporate Report 2022』（ソニーグループ，2022）における

CEOメッセージのなかで，吉田憲一郎社長は，「クリエイティビティとテクノロジーの力で，世
界を感動で満たす」というパーパスにもとづく企業文化について述べる

16）
。すなわち，

多様な事業，多様な人材を擁するソニーが価値を創出し続けるためには，約11万人のソニーグ
ループ社員と Purposeを共有していくことが極めて重要になります。私は，Purposeとは一義的に
社員との約束事，すなわち，感動を創出するという社会的存在意義に向かって，ともに歩むかどう
かの問いかけであるととらえています。さまざまな企業や人材への投資を行う中でも，グループの
企業文化が非常に大切になってきます。現在のソニーは，Purposeを企業文化として定着させつつ
あり，こうした企業文化は価値創出の実行力を担保し，長期的な企業価値の向上に直結するものだ
と思います。また，Purposeが浸透し始めているのは，それが経営の方向性と一致し，戦略を考え
る起点になってきているからだと感じています。ソニーは，これからも Purposeのもと，「世界を

16）2023年 4 月，吉田社長は会長の座につき，十時裕樹が新社長となった。
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感動で満たす」ための価値創出を続けます（ibid., 9）。

つまり吉田社長は，感動の創出というパーパスを企業文化として定着させ，組織の多様なメン
バーによって共有することが価値創造にとって不可欠だと論じた。とくに当社は，エンターテイ
ンメント事業が生む感動をユーザーに届ける感動バリューチェーンの構築を重視するという。
さらに，統合報告書『Corporate Report 2022』の価値創造モデルでは，自社を「テクノロジー
に裏打ちされたクリエイティブエンタテインメントカンパニー」（ibid., 14）と定義する。そして，
「ソニーがどこに向かうのかを示す経営の方向性は，クリエイターとユーザー，社員という『人
に近づく』ことです。このように『感動』，『人』を軸にした経営を長期視点で進める」（ibid.）

と記す。多様な事業のすべての基盤にテクノロジーがあるが，人の心を動かすのは創造力であり，
これらはもちろん人なしでは実現しえない。ソニーグループのサステナビリティ経営にとって人
が最重要だというのは，あながちいいすぎではないように思われる。
また，スマートフォンの普及により誰もがコンテンツの作成・発信を簡単に実現できる時代と
なった今，クリエイターへのアクセスが重要な意味をもつ。ソニーグループも，この点に経営の
軸足をおきはじめているようである。従来のWEB 2.0時代では，GAFAなどのビッグテック企業
がユーザー・サイドに軸足をおきデータを独占し，巨額のレントを獲得してきた。しかし彼らは，
単にコンテンツ取引のためのプラットフォームを提供してきただけであって，クリエイターのよ
うに何かを創造してきたのではない。他方，「ネット民主化」に特徴づけられる新しいWEB 3.0
時代となると，クリエイターがビッグテック企業のプラットフォームを飛び越え，コンテンツの
発信・取引が可能になる時代がくるかもしれない。吉田社長は，過酷な IT産業での自社の存続
を可能にするサステナビリティ経営の方向性として，創造力の源泉たるクリエイターに寄り添う
ことが重要だと考えている。とくに，クリエイターという個の育成と自社の成長とを両立するよ
うな共進化を志向した貢献型経営を意図しているという

17）
。

ソニーグループは創業以来，人材を個ととらえてきた。個の自律性と挑戦を尊重し，会社と社
員が対等な関係を前提にして，「都度，お互いに選び合い，応え合う」企業文化を大切にしてき
た。それをさらに進化させ，ソニーグループの人材理念を，“Special You, Diverse Sony” に，そ
して人事戦略のフレームワークを「個を求む」「個を伸ばす」「個を活かす」に再定義した。多様
な個というミクロの成長なくして，企業というマクロの成長はないということである。
ソニーグループが業績回復を実現し，株価を史上最高値を更新できた背景には，創業以来長年
にわたって築きあげてきた企業文化の下で，合弁による新規事業参入─1968年の CBSレコー
ド（CBS Records）との合弁による音楽事業にはじまり2013年のオリンパスとの合弁による医療
事業にいたる─をくり返してきたことにより，多様な事業がダイバーシティをもつ人材の土台
を育んだこと，そして多様な人材が新結合することで価値創造につながる組織へと進化したこと
がある。さらに，エレクトロニクス，映画，音楽，ゲーム，金融などの多様な事業ポートフォリ

17）以上の記述については，中山（2023）に負う。
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オと，外国人が50％をも占める多様な人材を Purpose & Valueの下でまとめた現在の経営陣の
DMC（経営者のダイナミック・ケイパビリティ : dynamic managerial capabilities）もある。
とくに，吉田体制の DMCは，長期的視野に根差した構想，意思決定，実行といった認知・行
動面でのすぐれたケイパビリティによって特徴づけられよう。吉田社長は，社長に就任する以前，
副社長兼 CFOをつとめていたが，2018年 4 月に平井一夫前社長の後を継いだ。社長就任後，最
初に着手した仕事の成果である Purpose ＆ Valueは，半年以上にわたる社内での慎重な議論を重
ねた後，2019年 1 月に外部公表された。
その後 6月，アクティビストとして知られるアメリカのサードポイント（Third Point）が半導

体事業のスピンオフを求める提案書を出してきた。しかし 9月，吉田社長の名前で株主に向けて
レターを発信した。すなわちそれは，「半導体事業はソニーの成長をけん引する重要な事業の 1
つ。長期的な企業価値向上に資する」とし，取締役会が全会一致でスピンオフ提案を拒否したと
の内容のものであった

18）
。

また，長期的視野という点でいえば， 1つの新製品を仕込んで日の目をみるまでに10年の忍耐
が必要となることは他社と同じで，ソニーグループが例外というわけではない。だからこそ，
CMOSセンサーの場合は，1970年からはじまった厚木工場での CCD開発が基礎になっている。
2006年にコニカミノルタからカメラ事業のαシリーズを買収した後，ソニーグループはミラーレ
スへと展開することができた。とはいえ，カメラ市場では2022年までの直近 2年はかなりの高業
績を実現できたものの，累積損失を解消するまでに11年もの年月を要した。さらに，1989年に買
収したコロンビア・ピクチャーズ・インダストリーズ（Columbia Pictures Industries）の映画事業
にしても収益に貢献するまでには，結構な年数を要した。ソニーグループは，いわば大忍という
独特な DNAをあわせもつ点も特徴の 1つとしてあげられよう

19）
。

2021年に改定されたコーポレート・ガバナンス・コードは，「企業の中核人材における多様性
の確保」として，管理職を中心に女性，外国人，中途採用者の登用についての考え方と測定可能
な自主目標の設定，さらに多様性の確保に向けた人材育成方針とその実施状況をあわせて公表す
るよううたっている。しかし，多様性を確保しさえすれば，普遍的にどの企業でも価値向上を実
現できるという見方はいくぶんナイーブかもしれない。
創造的なチームにおける相互交流による約17,000件の発明を分析した実証研究（Flemming, 

2004）では，発明という価値の創造は多様性と反比例すること，しかしながら，一方で画期的な
発明は多様性の高い集団から生まれることも示唆されている。ソニーグループにそくしていえば，
前述の1989年に買収したハリウッドの映画事業が，当時のエレクトロニクス事業の企業文化やビ
ジネスモデルとは不整合をきたし，PMI（ポスト・マージャー・インテグレーション : Post Merger 

Integration）に相当な月日を要し，収益を生み出すまでに多額の支出を要したことは事実だろう。

18）本論文の共著者の一方（河原）は，実際に両者の主張文書を詳細に検討したが，吉田社長による切り返し
は見事なものであった。Purpose & Valueについて社内での検討がかなり慎重になされ，事前に将来の成長
戦略のイメージやシナリオが用意されていたために，社内のコンセンサスも容易にえられ，確信をもって対
峙できたのではないか，とみている。

19）大忍という言葉は，パナソニック ホールディングス創業者の松下幸之助が好んで用いた言葉である。
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他事業も含めた事業ポートフォリオの多様性ゆえに，コングロマリット・ディスカウントと揶揄
された時期もあった。だが一方，多様な事業を有するからこそ，そこからイノベーションが生ま
れる可能性は高くなる。もちろん組織は多様性があれば，リスクにたいして頑健たりうる。卵は
1つのカゴに盛るな，ということである。この点にかんして，ソニー生命を中心とした金融事業
の安定的な収益基盤によって，エレクトロニクス事業の不調を補塡してきた時期もあることを忘
れてはならない。

5．結語

本論文では，企業の存続にとっては株主資本コストを上回る ROEが必要であり，さらに21世
紀の VUCA世界では，ROEを超えたパーパスに根差したサステナビリティ経営が求められてい
ることを論じた。そしてわれわれは，日本経済の失われた30年における日本企業の衰退という厳
しい現実に目を向け，2014年のいわゆる『伊藤レポート』が少なくとも ROE 8 ％を目標とする
というコーポレート・ガバナンスをめぐる制度変化を導くフォーカル・ポイントとして機能した
こと，21世紀における国連にかかわる動きが企業にたいしてサステナビリティ経営を求めるよう
になったこと，そして日本企業のなかでもダイバーシティの観点から多様な人材，多様な事業の
育成に取り組んできたソニーグループが日本経済にたいして重要な含意をもたらしうることを論
じた。これまで企業価値については，ROEに代表されるような財務価値ないし株主価値により
表象されていた。しかし今日では，人的資本，社会関係資本，ESG活動やサステナビリティ経
営への取り組みなどのさまざまな非財務情報がまさに「ROEを超えて」，企業価値の測定・評価
のための変数となってきたことを強く意識する必要がある。
結論を述べる前に，本論文の共著者の一方（河原）の経験論にふれておきたい。ソニーに入社
した頃の採用のキャッチコピーは，「出る杭を求む」「学歴無用論」であった。だからこそ，一風
変わった「変人」が多く集まった。当時の盛田昭夫社長は，新入社員に向かって「ソニーに入社
したことをもし後悔することがあったら，すぐに辞めなさい。人生は一度しかないのです。そし
て，本当にソニーで働くと決めた以上は，お互いに責任があります」と入社式で挨拶した。その
後も，折にふれて ｢一人ひとり違った意見をもっているから価値がある。会議や議論の場では，
それぞれの意見を，はっきりと発言してほしい。そこにあなたがいる意味があるのであり，そう
しないのなら，いる意味はない」とも述べた。
かくして，「自由闊達にして愉快なる理想工場」に集約された東京通信工業時代の共有価値か
ら進化した，普通の人とは異なった「出る杭」になることをいとわない「変人」を大切にする企
業文化こそ，ソニーグループの多様性の，ひいてはイノベーションの源泉だ，といえるだろう。
茹でガエル国家・日本がこれ以上，茹で続けられることなく失われた30年を止めて持続可能な国
へと転換していくうえで，異質性と多様性はカギとなりうる。この点で，われわれがソニーグ
ループのサステナビリティ経営から学ぶべき教訓は重要な意味をもつように思われる。
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