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SDGsに貢献する
サステナビリティ経営と企業価値

神戸大学経済経営研究所 副所長・教授　西谷公孝

期待される企業の貢献

　近年、持続可能な開発目標（SDGs）とい
う言葉が社会に浸透してきている。SDGsとは、
これまで達成できなかった社会環境問題解決
に向けた国際連合（国連）主導による新たな
国際的枠組みのことである。SDGsを推進する
ための主体はあくまでも政府であるが、様々
なステークホルダーの貢献が期待されている。
特に、企業に対しての期待は非常に大きく、
彼らがこれまでにも社会環境問題を考慮した
経営であるサステナビリティ経営を行ってき
たことを鑑みると、より一層の努力が求めら
れていると言える。一方で、企業がそうした
期待に応えようとしていることは、企業の報
告書などにSDGsのロゴやアイコンが散りばめ
られていることからも見て取れるだろう。
　サステナビリティ経営が謳われるように
なってきたのは、1990年代から2000年代に
かけて様々な社会環境問題が顕在化してきた
ことにある。サステナビリティ経営に取り組
むということは、それまで考慮する必要のな
かった外部不経済である社会環境問題を企業
に内部化することである。そのために、追加
的なコスト要因となることから、サステナビ
リティ経営は本業と独立した社会的責任であ
るとの認識が強かった。しかし、特に近年では、
新たなビジネスチャンスであるとの認識も広
まってきている。
　例えば、環境省の「環境にやさしい企業行
動調査」2008年度版と2018年度版を比較す
ると、環境配慮型経営を「企業の社会的責任」
とみなしている上場企業の割合がこの10年間
で78.6%から54.1%に24.5ポイント下落して
いるのに対して、「ビジネスチャンスである」
とみなしている割合が7.8%から38.2%に30.4
ポイント上昇している。こうした傾向は、企業
のサステナビリティ経営に対する認識がより
経済を意識したものへと変化しつつあること
を支持している。また、同時に、営利団体で

ある企業にとって、サステナビリティ経営を
長期的に行っていくには社会的責任としての
活動だけでは限界があることを示唆している。
　こうした状況を踏まえると、企業にSDGs
へのより積極的な貢献を促すには経済的な
インセンティブが必要であるし、実際に、
SDGsの企業行動指針であるSDGコンパスで
も、本業を通して取り組むことでイノベーショ
ンが引き起こされる可能性が強調されている。

無形資産としてのサステナビリティ

　そのような中、株主・投資家も社会環境問
題から派生する中長期的な機会や費用に着目
し始めている。例えば、2015年に年金積立金
管理運用独立行政法人（GPIF）が国連責任
投資原則（PRI）に署名したことは象徴的で
ある。これは、社会環境問題にうまく対応で
きる能力、もしくはサステナビリティそのもの
が企業価値を創造する無形資産として評価さ
れ始めていることに他ならない。こうした観
点からは、サステナビリティ経営をさらに促
進していくことはもちろん、同時にきちんとそ
の情報を株主・投資家に向けて開示すること
が不可欠となる。
　学術面においても、企業が開示する社会環
境情報の主な読者は（マルチ）ステークホル
ダーとの認識がこれまで強かったが、近年で
は、サステナビリティ経営に対する認識の変
化に呼応するように、株主・投資家であると
する研究も増えてきている。しかし、もとも
とマルチステークホルダーに向けた社会環境
情報をそのまま株主・投資家が活用するには
限界がある。近年、統合報告書を発行する企
業が増えているのはこのような背景による。

投資判断に資する社会環境情報の限界

　社会環境情報の主要な読者を学術的に議論
する際には、理論的背景として正当性理論と自
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主開示理論を対比させることが多いが、この観
点からも投資判断に資する情報としての社会環
境情報には限界があることが説明できる。
　まず、正当性理論では、企業の存続は「社
会との契約」に依存しているために、社会に
対して正統性を示すことが出来なければ、契
約を打ち切られ、存続できなくなると考える。
そして、正統性は、社会（ステークホルダー）
からのサポートによって得られることから、社
会環境情報の開示をそのための必要な手段と
位置付けている。その上で、社会環境パフォー
マンスの悪い企業ほど正統性を強調する必要
があることから、そうした企業ほど情報を開
示すると想定している。
　これをそのまま解釈すると、パフォーマン
スの悪い企業ほどステークホルダーに対する
説明責任を果たす必要があり、そのための手
段として情報を開示するとなるが、一方で、
パフォーマンスが悪いことを隠すために本質
的ではない情報を開示する（グリーンウォッ
シュ）という解釈も可能となる。このために、
正当性理論が支持されたからと言って、社会
環境情報を開示することが必ずしもステーク
ホルダーに役立っているとは限らないし、ま
してや、株主・投資家にとっては、自分たち
に向けた情報でないだけでなく、そうした情
報を利用する際にも、逆選択を引き起こす欠
陥情報になっているのかがわからない。
　一方で、自主開示理論では、社会環境情報
の開示は、株主・投資家の投資判断をサポー
トするために行うと考える。そのために、社
会環境パフォーマンスの良い企業ほど、株式
市場へのシグナリングのために情報を開示す
ると想定している。但し、開示情報に機密情
報が含まれていると機密コストがかかってく
ることから、それを避けるために開示しない
という選択肢があるために、開示されないこ
とが一概にパフォーマンスが悪いからとは言
えないことに注意する必要がある。
　このように、社会環境情報が投資判断に資
する情報として限界があるのは、財務情報と
違い、社会環境情報の場合、開示の有無だけ
でなく、範囲や内容まで企業の自主的な判断
に任されているからである。そのために、株主・
投資家がそれを利用する際にも、開示された
情報は正しいという前提を置かざるを得ない。
ここでは開示された情報が正しくないと主張
しているのではないが、一方で、特に統合報

告（書）の場合、長期にわたる価値創造に向
けた統合思考が欠けているなど、開示情報の
質が十分に担保されていないことは先行研究
によって指摘されている。

株主・投資家はどこを見ているのか？

　社会環境情報の主要な読者は株主・投資家
であるとする研究が増えていることは先述し
た通りであるが、その場合でも、開示情報全
体ではなく、温室効果ガス排出などの個別の
情報に焦点を当てたものとなっている。ここか
ら見えてくるのは、企業が開示する内容がき
ちんと株主・投資家の情報ニーズにマッチし
たものなのかがより重要ということである。つ
まり、株主・投資家が見ているのは、どの社
会環境問題の解決、またはどのSDGsに取り組
むことが企業価値創造にも繋がるのかという
情報であり、これは、統合思考が求められて
いることとも整合的である（しかし、一方で、
サステナビリティ経営の第三者格付け機関に
よっては、網羅的に情報を開示していない場
合、その企業を低く評価する傾向がある）。
　また、開示情報の正しさを担保するという
観点からは、第三者保証の添付が挙げられる
が、これまでに筆者が行った研究では、株主・
投資家が第三者保証を好意的に評価している
とは言えない。これは、保証の範囲が開示情
報全体ではなく、限定された一部の項目だけ
だからかもしれない。しかし、その対象が株主・
投資家の情報ニーズにマッチしたものである
ならば、第三者保証ももっと有効になってく
るはずである。
　もちろん、企業も様々なバランスを取りな
がらサステナビリティ経営やその情報開示を
試行錯誤していることは言うまでもない。し
かし、ここでいう企業価値とはもはや単に経
済価値だけにとどまらないことには注意が必
要である。そのために、サステナビリティ経
営を利益追求のための通常の業務と同様に扱
うことは実は本末転倒となる。このことから、
SDGsへ取り組む際にも、（独自の）企業価値
とは何かについてまず再検証することがその
向上にも重要になってくるのではないか。


