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CDM クレジット価格が暴落した現在も，CDM 制度のリスクを取りクレジット発行まで継続する企業が

存在するが，当該経営行動は CSR 理論（経済的責任を持つ）からも，従来の経営学の戦略理論からも説明

が付かない事象である．同様に「社会的価値と経済的価値は相反するもの」という視点を持つ古典的経済

学からも解釈が出来ない．当該経営判断を取る事業者を対象に，経済的価値と社会的価値の両立する領域

への事業進出を提案した「共通価値の創造（Creating Shared Value; CSV）理論」を応用した．本論文にて

CSV 理論を基に CSV 評価フレームを作成し，当該企業に応用，検証した結果，対象事例においては CDM
クレジット収入という経済価値以外の付加価値を創出している経営判断を構造的に示した． 

 
キーワード：Creating Shared Value (CSV), GHG Reduction, Clean Development Mechanism (CDM) 

 
 
1. 背景 
 
 企業にとっての経済価値とは，売上からそのためにか

かったコストを差し引いた利益とされ，企業は利益追求

をしてきた(Porter & Kramer, 2002)．他方，社会貢献活動

（フィランソロピー）などの社会における価値は単純に

金銭化できるものではないが収益を産むものではないた

め，経済価値とフィランソロピー等の社会的価値の関係

性は相反するものと見做されてきた．気候変動の分野に

おいても，GHG削減事業を社会貢献としての関わりに留

めないため，企業に主体的な取組みを促せるようにGHG
削減量に金銭的価値を付加し排出権収入というインセン

ティブが生じるように Clean Development Mechanism 
(CDM) 制度は設計された． 

Sutter & Parreno (2007)は CDM制度は (i) Greenhouse 
Gas(GHG)削減と，(ii)途上国に対する持続可能な発展へ

の貢献の２つの目的を目指すために設計された制度であ

ると条約目的を整理している．しかし，水野(2009), 
Greiner & Michaelowa (2003)は，CDM制度の問題として，

(ii)持続可能な発展への貢献について，関係国間で達成す

べき共通の水準に関する規定がない問題を指摘している．

また，CDM 制度の最大の特徴はクレジット収入という

事業者へのインセンティブであったが CDM クレジット

価格は暴落，低迷を続けている．2008年7月には21.9€/t
という高値を付けたが，2012 年 10月には0.97€/tまで落

ち，現在も１€/t前後を上下している（2016年11月時点）．

価格暴落の背景は，2008年に発生したリーマンショック

による経済停滞の長期化による欧州でのEuropean Union 
Allowance（欧州排出枠）の余剰がある．加えて，排出権

購入が期待されていた日本が，京都議定書第2約束期間

（2013年から開始）には参加しなかったこともクレジッ

ト需要に影響を生じさせた．また，これまで国連登録さ

れた CDM 案件のプロジェクトが稼動し始めクレジット

発行が順調に進んだことからクレジットの供給過剰が生

じた（日経エコロジー, 2012, p75）．クレジットのインセ

ンティブが喪失した現在，CDM クレジット買取契約

（Emission Reduction Purchase Agreement: ERPA）を締結し

ていた日本企業の中には，買取りをキャンセルした場合

に発生する違約金金額次第ではクレジット購入のキャン

セルを社内検討する企業もあった（私信，2012年12月）．

また，クレジット価格が高値を付けていた2008年には日

本の電力会社，商社，銀行ではクレジット取得の専門部

署を立ち上げ，環境案件に精通した職員を配置していた

が，2016年現在3大商社（三井物産，三菱商事，住友商

事）においてはかかる専門部署は解散されている（私信，

2016年12月）．クレジット市場の状況については，当面

上昇する要素が見込まれないため，クレジットを発行し

ても手続きにかかる時間と諸費用に見合わない可能性を

考え，クレジット発行を見送るまたはやめてしまうCDM
事業者も少なくないという問題が発生しており，制度存

続の意義すら疑問が提示されている． 
しかし，そのような社会的背景の中でも，クレジット暴
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落後も引き続きクレジット発行を継続している案件も一

定数認められた．その中には，第1約束期間（2005年～

2012年）は先進国企業（日本）からの収入を得ていたが，

第2約束期間（2013年以降）に入り日本からのクレジッ

ト収入が途絶えた後も自主努力でクレジット発行を続け

ている案件があることが確認された(私信，2015年10月)．   
クレジット収入が無く，かつ今後価格が回復する要素

が無い状況にも関わらず，自社努力でクレジットを継続

発行するのは何故なのか，協力を得られる対象企業の経

営陣にかかる理由をヒアリングした所，「クレジット価格

の高騰は期待していないし，CDM 制度の将来的な継続

が危ぶまれているリスクも十分承知している．だが，欧

米企業との取引が他地域企業との取引よりも圧倒的に多

く，欧州企業は取引先及びその調達先企業にも企業倫理

や CSR への取組みを要求してくるという背景がある．

CDM 事業継続は，クレジット収入はあれば良いがそれ

以上に石炭事業本業やグループ全体にとっての企業の社

会的責任（Corporate Social Responsibility; CSR）としての

意味があるためクレジットの継続発行をしているのであ

る．」と１企業からは回答が得られた（私信, 2016 年 10
月）．当該企業は石炭関連企業でありGHG高排出事業で

ある．つまり，環境問題により窮地に立たされている石

炭事業者が，生き残りをかける戦略として，CDM クレ

ジットの発行を継続していたことが明らかとなった．し

かしながら，当該企業の経営層の言うようにCSR活動が

目的であれば，CDM 案件としてのリスクコントロール

や国連への申請手続きに手間とコストがかかり，クレジ

ット市場の状況に好転要素がない中では，CDM 事業継

続の他に合理的な選択肢は多様にある．また，既存の

CSR 理論ではいずれも株主への経済的責任に反するよ

うな行動は想定されておらず，本業のビジネスを事業リ

スク及び CDM 制度リスク（プロジェクトが稼働してい

ても国連申請の過程で CDM 理事会方針変更によりクレ

ジットの発行量が減少，又は却下される（クレジットが

発行されない）リスクがある）に晒すような CDM 事業

への進出はCSR理論からは合理的な説明が付かない．ま

た，経営学の戦略論の観点からは国連からの申請却下リ

スクが事業工程の多岐のタイミングに渡り存在しており，

クレジット価格の好転要素が無い中で CDM 市場への参

入は主要な戦略理論からも説明が付かない． 
本研究の目的は，既存の経営学やCSR理論からは説明

が付かない GHG 削減事業への取り組みを行う企業の経

営判断について，如何なる意義が経営戦略上あるのか明

らかにすることであり，具体的には以下のことを明らか

にすることである． 
(i) CDM クレジットの継続発行をしている企業は

CDM事業をどのように位置付け，CDM事業継続

及びクレジット継続発行に経営上のメリットを見

出しているのか． 
(ii) クレジット継続発行は経営戦略上妥当な判断か． 

 

 

2. 方法 
 

CDM は制度的に低収入事業しか CDM として認定さ

れ難いため，低収益事業が多い（高収益事業は通常のビ

ジネス（Business As Usual(BAU)）で実施可能であるため

投資分析上，CDM 事業として実施する意義である「追

加性」が無いため CDM 理事会にて案件が却下される事

例が多い）．また，手間もコストもかかり，設備投資も含

めると時間と資金を投入しても CDM 案件として認めら

れないリスクや，プロジェクトが認められてもクレジッ

ト発行の段階で GHG 削減方法が適切に実施されたかと

いう証明が不十分等の理由で却下される案件も多い．経

営学の主な戦略理論は如何に利益を上げていくかを目的

とした理論であるが，既存の経営学の戦略理論に立つと，

クレジット価格が1€/tになり，日本からのクレジット収

入が途絶えた状況では，CDM のリスクと費用を鑑みる

と事業参入，事業継続，クレジット継続発行のメリット

は見出せない．また，従来の経済学の理念では，「経済価

値と社会的価値は相反するもの」であり，どちらかを選

ばなければならないトレードオフの関係にあるものとい

う前提がある． 
前述のとおりCSR理論においては，企業は先ず経済的

責任を株主に負っており，高いリスクを負ってまでCSR
を実施することは株主への経営責任を問われるため想定

されていない．つまり，CSR理論も発展し，近年は経営

戦略にCSRが浸透しているものの，企業としての基礎的

な経済責任をリスクにさらしてまで本業として実施する

CSR 活動は既存の CSR 理論上は存在しない．他方，リ

スクを取りリターンや会社としての利益を追求する，と

いうことであれば，前述の本業の経営に関する戦略理論

の文脈になる． 
つまり，当該状況下で，「本業」において「GHG 削減

のために」「低収益事業」であり，且つ「コストが回収で

きないかもしれない CDM 制度由来のリスクを取り」実

施する企業の経営行動は，既存のCSR理論からも，既存

の経営学の戦略理論からも，また経済学からも解釈が付

かない事象となる． 
だが，近年，経済価値と社会的価値の両立する領域が

存在することを示し，その領域への事業進出を提案した

「共通価値の創造（Creating Shared Value ; CSV）」という

理論がPorter & Kramerから提案された（Porter & Kramer, 
2011）．CSV理論は，既存のCSR理論と競争戦略論を繋

ぐ理論である．本理論は経営学における一般企業向けの

新規市場開拓を示唆する理論であるが，CDM における
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クレジット継続発行を自社努力で実施している企業の経

営行動について，CSV事業として実施されている可能性

を鑑み，本理論を応用し当該企業の経営判断を分析する

ことで，かかる企業の経営判断の妥当性の検証を試みた． 
分析対象には，同一の日本企業が第1約束期間にクレ

ジットを購入していた CDM 案件を対象とし，そのうち

クレジット価格暴落後にクレジットの発行を自社努力で

継続した案件と，第1約束期間終了と共にクレジット発

行を止めた案件を比較分析することとした．従って，分

析対象案件は，1 件は第 1 約束期間の終了時に CDM 事

業またはCDM クレジット発行を止めた案件，もう 1 件

は自社努力でCDM事業を継続し,且つクレジット発行を

継続している案件とした．対象案件の洗い出し調査には

国連(UNFCCC)のデータベースを用い，国連に登録され

ている全CDM案件を対象に調査した． 
 
 

3. 「共通価値の創造（Creating Shared Value:     
CSV）理論」 

 

3.1. CSV理論の概要 
古典的経済学を中心に従来は，経済価値と社会的価値

は企業のビジネス活動展開において相反する概念であり，

トレードオフの関係にあると一般的には信じられてきた

が，この経済価値と社会的価値が両立する領域を

「Creating Shared Value(CSV, 社会的価値の創造)」と称し

て存在することが近年提案された(Porter & Kramer,2011)．
CSVは，企業の経済的要望と社会のニーズを同時に満た

す政策や経営は結果的に企業の競争力を高め，企業によ

る社会的な貢献は効率的であり，市場の活性化及び拡張

になるとPorter & Kramerは提案している．(“The concept 
of shared value can be defined as policies and operating 
practices that enhance the competitiveness of a company while 
simultaneously advancing the economic and social conditions 
in the communities in which it operates.” (Porter & Kramer, 
2011a, p6)) 
企業に対する競争戦略論は，競争状況の緩やかな「業

界」を選別し，企業が市場に参入した後は後続参入者と

如何に戦うかを示唆した理論である(Porter & Kramer, 
2002)．他方で，CSV は企業に対して，CSR 活動を慈善

事業や副業として捉え実施するのではなく，あくまでも

ビジネスとして社会的価値と経済価値の両立する領域を

見つけ出しCSRを本業の文脈で実施すべきという「企業

経営」の視点に対する示唆であり，競争戦略論の観点が

ベースになり新たな市場を開拓する方法を示唆する

(Porter & Kramer, 2011a)．つまり，これまで企業はGHG
削減をする場合，コストを払って実施しなければならな

いものだというのが一般的な通念であった．政策も規制

や課税といった方法で企業を取り締まり，外部経済の内

部化を図るよう促してきたが，CSV理論は資本主義に基

づき企業がビジネスチャンスとして社会問題解決に取り

組むべき，という概念である． 
国連における気候変動問題に関する議論は，先進国と

途上国の間で溝があり合意は簡単ではない．CSV理論の

メリットは，各国の合意や政策，制度の構築を待たずに，

民間企業において社会的な問題である気候変動問題への

取組みを実施していくことが出来る点である． 
 
3.2. CSV実施の 3方法 
 CSV理論では，事業採算性を確保し，持続可能なCSV
事業を本業として取り組むには以下の3つの方向性があ

ると提案されている（Porter & Kramer, 2011a）． 
（１）社会問題を解決する製品・サービスの提供 

e.x. トヨタのプリウス（自社技術で環境問題へ貢献） 
（２）バリューチェーンの競争力強化と社会への貢献の

両立（グローバル化で分散したバリューチェーンの

無駄を見直す（経済学の効率化，トレードオフに該

当））（本観点に関する学説上の議論があるため，本

論文にて修正提案を後述する．） 
（３）事業展開地域での競争基盤強化と地域への貢献の

両立（企業活動を支える多岐に渡る基盤の強化が求

められる．（経済学の集積経済，相乗効果に該当）） 
上記３つの方向性の詳細を以下に纏める． 

 

（1）社会問題を解決する製品・サービスの提供 

社会問題を事業機会と捉え，自社の製品，サービスで

如何に社会問題を解決するかの探索を通じた新規事業創

造（例えば，トヨタのプリウス等社会問題を自社の技術

で解決する市場を開拓することで，経済学領域の

「first-mover advantage」を示している．） 
 
（2）バリューチェーンの競争力強化と社会への貢献の 

両立 
本項についてはPorter & Kramerより以下の６つの基本

パターンが示されているが（表１），本論文ではCSV 理

論への学術的批判を説明した上で修正案を後述にて提示

する． 
①エネルギー利用と物流の効率化 
企業にとっての価値はエネルギーコスト削減であり，

社会にとっての価値は化石燃料使用の削減や GHG 排

出量削減となる．（事例：ウォールマートの包装軽量化

や輸送ルートの最適化．） 
②資源利用の効率化 
企業にとっての価値は各種資源のコスト削減であり，

社会にとっての価値は各種資源の有効利用，GHG排出

量削減である．（事例：ダウ・ケミカルの水資源使用量
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削減によるコスト削減．） 
③サプライヤーの育成 
企業にとっての価値はサプライヤーの育成を通じた高

品質な原材料の安定調達であり，社会にとっての価値

はサプライヤーの成長を通じた地域コミュニティの発

展である．（事例：ネスレはアフリカ等のコーヒー農家

に栽培技術支援を行い，高品質コーヒーの安定調達を

実現している．） 
④新たな流通，事業モデル 
企業にとっての価値は，新たな事業（マイクロファイ

ナンス等の新市場）による収益であり，社会にとって

の価値は途上国の発展になる．（事例：ユニリーバはイ

ンドの農村部の女性にマイクロファイナンスを実施し，

女性をチャネルとしてユニリーバ製品を販売した．） 
⑤従業員の生産性向上 
企業にとっての価値は，生産性向上であり，社会にと

っての価値は従業員の能力開発である． 
⑥地域の育成 
企業にとっての価値は，地域との密着による調達等の

実施であり，社会にとっての価値は地域の雇用創出で

ある． 
 
Table 1 バリューチェーンの効率化と社会への貢献両立事例 

 
出所：Porter & Kramer, 2011より著者作成 

 
（3）事業展開地域での競争基盤強化と地域への貢献の

両立 
 競争基盤（クラスター）とは，企業の競争力を支える

要素であり，Porter はシリコンバレーに見られる集積地

としてのクラスターを構築することを提案している

(Porter, 1998)．経済学領域でいう相乗効果，集積経済を可

能とする．クラスターの要素としては，事業インフラ（輸

送，資本アクセス），競争ルール（参入障壁，規制，事業

慣行等），需要規模や性質（需要の大きさ，消費者の嗜好

性），ステイクホルダー（関連業界関係者），事業ノウハ

ウ（技術累積）等が挙げられる．ネスレが長期的に安定

した原材料調達を確保するため，途上国でインフラ投資

や教育を実施し，原材料の品質向上や需要拡大（市場開

拓）に取り組んだのは，事業地域でのクラスター強化と

地域への貢献の両立の事例に該当すると Porter は提言し

ている (Porter, 1998)． 
 
 
4. CSV 理論への批判 
 

Porter の CSV 理論に対して，Crane, Plazzo, Spence & 
Matten(2014)は，「CSV理論は，ビジネス活動に付随する

力関係を無視しており，ビジネスのコンプライアンスに

無知であり，社会における企業の役割について浅い概念

に基づいている．（“It ignores the tensions inherent to 
responsible business activity; it is naive about business 
compliance; and it is based on a shallow conception of the 
corporation’s role in society.”(Crane et al., 2014, p134)）」と

痛烈に批判した．批判の 1つ目の理由は，「CSRは(経営

者の)倫理観の上に成り立っている(bolt-on)と Porter & 
Kramer は述べ，如何に企業の経営戦略の中核に CSR を

取り込むか（bold-in）の方法を論じているが，現実には

企業はそのようなことはしていない(yet to take place)．」と
して，あくまでもCSVは絵に描いた餅であり，理論的に

弱い理論（Straw man）であると批判している(Crane et at., 
2014, p134)．2 つ目の理由としては，Porter は，「古典的

に経済学で信じられてきた『経済価値と社会的価値はト

レードオフの関係である』ということは正しくない．両

立した価値を創造することはCSVにより可能である」と

主張しているが(Porter & Kramer, 2011a)，そもそも当該

CSV 理論の実現は現実的では無いと批判している

（“Critical to the shared value concept, Epstein and Yuthas 
note the extreme difficulty, even impossibility, of maintaining 
both social and financial goals, even where this is the expressed 
purpose of the initial mission.”）(Crain et al., 2014, p136)． 

Crain et al.は，経済価値と社会的価値の両立について否

定しているが，例えば，本論文における分析事例がCSV
理論に該当する事案であることが明らかになれば，CSV
理論を実施する企業の存在を示すことになり，経済価値

と社会的価値が両立する領域の存在も示すことになる．

そのためには先ず CSV 理論の曖昧な部分を無くすべく

定義の明確化，対象範囲の限定が必要であると考えられ，

後述にて若干の修正と CSV 理論の適用範囲の限定を提

案する． 
 
 
5. CSV 理論に関する修正提案 
 

 CSV理論に対する前述の学術的批判を踏まえて，CSV
理論に対して以下の３つの修正及び適用範囲の限定を提

案する．その上で，CSV 理論に基づいた CSV 評価フレ
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ームを作成し，実際のCDM案件に応用し分析した． 
 
（1）CSV理論に関する適用範囲の限定 

Porter & Kramerは経済価値と社会的価値の両立をCSV
で実現出来るという前提に立っている．社会的価値の中

には，本研究のテーマである気候変動に資する価値

（GHG削減）を含む環境価値のみならず，広く社会に関

する価値が全て含まれている．そのため，Porter 自身も

CSV理論の事例実証に関しては，経済価値は収益という

金銭（数値）で表示しているが，社会的価値については

定性的な評価が多い．先行研究における批判は定量的証

明が少ないため科学的に立証されていないことがあった．

ここでPorterの競争戦略論及びCSV理論の原点となった

Alfred Marshallの産業組織論の理念に立ち返る．CSV理

論の原点は競争戦略論になるが，この競争戦略論は

Marshall の産業組織論を反対に応用した理論である．

Marshall は，100 年以上前の経済学者であるが，無数の

細胞から生物が出来ていることに社会をなぞり，企業が

多数集まって産業が出来ているという「産業組織」とい

う概念を生み出した(Marshall, 1890)．Marshall 及びその

後の研究者は独占的市場を禁止するための施策を考える

理論として産業組織論を発展させていったが，Porter は

反対に合法的に独占的な市場を見出し，参入していくこ

とが企業にとって優位な戦略であると考え，その後競争

戦略論を展開していったが，原点はMarshallの概念に依

る発想が大きい．Marshall は，「Adam Smith が『価値に

は2種類ある．効用である使用価値（value in use）と交

換価値（value in exchange）である．』と述べていた．使

用価値は，すなわち“Utility”であり，交換価値は“Value”
と呼ばれ，通常価値といわれる場合は Value を指す．つ

まり，Value は，特定の時と場所の元で交換されること

を言う．」と書いている．（“The word value” says Adam 
Smith “has two different meanings, and sometimes expresses 
the utility of some particular object and sometimes the power 
of purchasing other goods which the possession of that object 
conveys. The one may be called value in use, the other value in 
exchange.” In the place of “value in use” we now speak of 
“utility”; while instead of “value in exchange we often say 
“exchange-value” or simply “value”. “Value” by itself always 
means value in exchange.”(Marshall, 1890, p9)）  
つまり，そもそものAdam Smith とMarshall の概念に

基づくと，Porter の言う気候変動価値を含めた社会的価

値は“Utility”であり，経済価値は“Value”ということ

になる．Value（経済価値）は現時点における貨幣による

交換価値で表わせるが，Utility（社会的価値）は例えば

次世代に残すきれいな水や空気といった環境の将来価値

は，仮に現在価値に換算出来るとすると，現在の価値よ

りも将来の価値の方がより大きい額面になるはずである

が（現在価値に換算する際には割引率を用いるため），

Utility（社会的価値）の将来価格を科学的，客観的に決

定することは不可能である．その点に関して，Porterは，

数値化が難しい社会的価値は無理に金銭換算せず定性的

に記載する方法を取ったが，著者は範囲を限定すること

で再定義を本研究では提案する．つまり，社会的価値の

中から気候変動対策に資する環境価値の部分（GHG削減

価値を含む）だけを対象とするよう適用範囲を限定する．

Porter の社会的価値は幅が広く，例えば地域への教育，

トレーニングなども含まれており，実際には分析対象と

して扱った企業（後述）も現地で学校を建設していたが，

案件の共通項を比較するためにも本研究においては定量

化可能な環境価値の範囲に範囲を限定した．環境価値と

経済価値の両立の領域に範囲を狭めることで，定量化で

きる部分が広がると共により客観的に比較することが可

能となることを考えた．また，気候変動対策に資する環

境価値については，GHG削減が一つの大きな価値となる

が，GHGの削減量試算については，CDM制度の国際的

な普及から世界中に GHG 削減量の計測・報告・承認

（Measurement, Reporting and Verification ; MRV）手法が発

達，普及している．この MRV 手法による削減量やそれ

に準じた簡易的な削減手法も研究されているため，既存

のそれらの定量化技術を活用し，定量的に評価すること

が可能である． 
従って，本研究における共通価値の創造（Creating 

Shared Value ; CSV)の領域は，経済的価値と環境価値（追

加的に実施されたものに限る）とした(Fig.1)． 
 

 

 
Fig. 1 本研究で提案するCSVの領域（範囲限定） 

 

（2）CSV 理論のバリューチェーン事例に該当する事案

に関する定義の限定 

上記3.1(2)にてPorter & Kramerが「バリューチェーン

の競争力強化と社会への貢献の両立」で挙げた事例

（Table 1）について，著者は経済価値と社会的価値の共

通領域における新事業の創出とは言えないと考える．当

該事例は単なるコストの節約であり，新たな付加価値の

Porter & Kramerが提案するCSV領域 

本研究で提案するCSV適用領域 
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創造が伴っていないためである．Porterは，「社会」と「経

済」の両立する領域への事業進出を本業として実施する

ことをCSVと定義している．その主旨では挙げられた事

例では主旨に必ずしも合致していると証明しきれてはい

ない（コストカット目的の行為においてたまたまCSRや

社会価値を意識した活動と呼べなくもない結果になった

だけで最初から目的として実施されたかは検証出来な

い）． 
そのため，著者は，CDM制度において「CDMとして

実施されなければ達成されなかった追加的削減を削減と

して認める」という「追加性」の概念をCSV へ援用し，

「CSV として実施されなければ生じなかった社会と経

済の共通価値（新たな付加価値）」という条件を追加する

ことを提案する．（この新たな付加価値を伴う事業のみを

CSV と定義することを提案する．）即ち，挙げられた事

例について，「水や包装紙の節約」は通常のビジネスの範

囲で実施される類の事である．CO2削減効果や化石資源

使用量の削減は，結果として発生したかもしれないもの

であり，特段目的として実施しているものと区別が出来

ない．また，リスクを取って本業として進出しているも

のではなく，本業の延長上での工夫に過ぎないと判断す

る．従って，本論文では，「バリューチェーンの競争力強

化と社会への貢献の両立」に該当するものは，「社会貢献

目的として追加的意図的に実施される活動に限定」する

ことを提案する． 
 
（3）CSV理論実施の３つの方法の活用 

Porter は 3 つの方法のいずれか１つでも，また組み合

わせてもCSVを実施することになる，と述べている．だ

が，著者は上記の3つの方法について，それぞれ経済的

価値，環境価値についてどの程度取り組んでいるかを同

じフレーム（表）で表示することが可能であり，企業に

おける CSV 事業への取組み状況を各社間で比較するこ

とが可能となると考え，評価フレームを作成した．CSV
への取組みが何重にも実施されている方が CSV 事業と

しての持続性は高いと考える（詳細は次節）． 
 
 
6. CSV 評価フレームの作成 
 
 CSV理論で提唱されている3つの方法に基づき，前述

した 3 点の修正提案（以下（1）～（3））をCSV 理論に

加えた上で評価フレームを作成した． 
(1)「社会問題を解決する製品・サービスの提供」におい

て，「社会的価値」における定量可能な「環境価値（GHG
削減価値を含む）」に適用範囲を限定する．経済価値と

合わせて，定量的評価が可能な枠組みにする． 
(2)「バリューチェーンの競争力強化と社会への貢献の両

立」に該当するものは，「社会貢献目的として追加的意

図的に実施される活動に限定」することを提案する． 
(3) Porterは 3つの方法のいずれか１つでも，組み合わせ

てもCSVを実施出来ると述べているが，３つの方法の

経済的価値，環境価値を同じ表に表示することで，他

案件の取組み度合との比較が可能となる．多方面から

取組み実施されている方が CSV 事業としての持続性

は高いと考える． 
 
上記の修正提案に基づき GHG 削減事業に応用するフ

レームはTable 2のとおりである．なお，本研究における

CSV 理論の修正提案，再定義の対象は，GHG 削減事業

を本業として実施する事業に限られる．また，当該CSV
評価フレームは，GHG削減事業全般を広く対象に出来る

ため本研究ではCDM事業に適用しているが，CDMに限

らない GHG 削減事業全般にも援用出来るよう作成した

ものである．Porterは，CSVに関する取り組みについて，

ネスレやインターコンチネンタルホテルグループ等を対

象に研究し，分析に当たって定量化せず定性的に評価し

ている項目も多いが（Porter, 2011b），本研究ではなるべ

く定量化出来る項目は定量化した． 
 

Table 2 CSV評価フレーム 

 

出所：著者作成 
 
 
7. 分析対象 
 
7.1 対象案件選定の考え方 
 本研究では，クレジットの継続発行に関する経営判断

を分析するため，クレジット価格暴落後及び先進国から

のクレジット収入が途絶えた後も CDM 事業及びクレジ

ット発行を継続している案件と，比較対象として CDM
事業又はクレジット発行を止めた案件を取り上げ比較分
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析することとした．事例選定には以下の条件を満たす案

件とすることにした． 
（1）同じ地域での事業事例 
（2）同種のプロジェクトタイプ 
（3）第1約束期間のクレジット購入者が同じ日本企業 
（4）第2約束期間において別の先進国のクレジット購 

入者が付いていない案件 
案件の検索には，国連気候変動枠組条約事務局（以下，

「UNFCCC」と言う）のCDM 案件データベースを使用

した( http://CDM.unfccc.int/Projects/projsearch.html)．案件調

査の結果，条件に合致する案件としては，ブラジルの案

件（A 社）とメキシコの案件（B 社）が見付かった．い

ずれも廃棄物メタン回収 CDM 案件である．A 社はクレ

ジット価格暴落後，日本からの収入が途絶えた後も自社

努力で CDM 事業，クレジット発行を継続している．B
社はクレジット価格暴落後は廃棄物処理事業自体は継続

しているものの，CDM 事業及びクレジットの発行は止

めてしまった．A社及びB社に現在，別の先進国のクレ

ジット購入者がいるか問い合わせた所(私信, 2015 年 10
月)，両案件共に先進国のクレジット購入者が付いていな

いことが確認された．（各案件概要は後述）．使用した案

件情報やデータは UNFCCC に提出されたプロジェクト

計画書（以下「PDD」と言う）を含めた各種資料，著者

による事業者へのヒアリング（私信, 2015年10月）に基

づいている． 
 
7.2 対象案件 
(1) A社廃棄物メタン回収CDMプロジェクト 
 A社の実施するCDM事業は，2015年9月作成のProject 
Design Document（CDMプロジェクト計画書，PDD）に

よると想定されるGHG年間平均削減量は50万トン（二

酸化炭素換算）である．1990年よりCDM案件組成に向

けて近隣大学と共同研究を始め，2006年にCDM案件と

して登録された(UNFCCC, 2004)．本プロジェクトは，

2001年10月に廃棄物埋め立て事業を開始，730,000㎡（約

22万坪）（730,000㎡≒220825坪（1坪＝約3.3㎡））の用

地に毎月平均約 90,000 トンの廃棄物を埋め立ててきた．

現在は州都の市を含めた100都市以上の市町村と廃棄物

受け取りに関する契約を締結している．CDM は基本的

に登録後 7 年間を CDM 実施期間としており，継続する

場合は credit period renewを行う必要があるが，本案件も

CDM 案件実施期間の更新手続きを行っている．更新の

際には発電を含めた仕様変更（国連の決定文書 EB パラ

グラフ27に基づく）を実施しており，発電の追加変更も

認められている（私信, 2015 年 5 月，A 社副社長より説

明あり）．CDM案件としての仕組みは，従来大気へ放出

していたメタンガスをフェーズ1ではフレア（燃焼する

ことで）削減とした，フェーズ2では発電まで行うこと

で，従来必要としていた化石燃料代替分を削減量（二酸

化炭素量換算）とした． 
 
〔フェーズ 1〕（実施期間2007年～2015年7月） 
埋め立てた廃棄物から発生するガス（LFG）の処理に

ついて従来は大気に放出していたが，当該企業の親会社

の投資により，LFG回収と安全で異臭の出ない処理方法

への対応が進められた．CDM 方法論に基づき，廃棄物

を埋めている土にLFGを回収するための穴を掘り，LFG
を回収するようパイプを張り巡らせ，LFGに大量に含有

されるメタン（CH₄）を燃焼させることが進められた． 
メタン燃焼設備は，高さ3.7ｍ，直径3m，LGFをメタン

が焼却できる500℃～1,000℃で8,100 Nm3/hの処理能力

である． 
〔フェーズ 2〕（実施期間2015年7月～現在） 
フェーズ1にて燃焼していたメタンを活用し，使用電

力の代替エネルギーとする．発電機設備を設置し，約

8.6MWの発電量を供給できる設備を設置した（2015年6
月完成，7月稼働開始）．これにより自社で必要な電力が

賄えるようになった上，余剰電力はナショナルグリッド

に販売できるようになった．6基のエンジン式発電機（GE 
Jenbacher製）（夫 1々.426MW の発電能力）を導入した（A
社より地元紙にも報道されたと新聞記事の著者への送付

あり,2015年10月）．2014年11月に発行されたクレジッ

トは対象期間 2013 年 1 月 1 日～12 月 31 日，約 32 万ト

ンであった．合併により引き受けるごみ量の増加や発電

分（化石燃料代替分）が加わることから，増加すること

が見込まれる． 
 
(2) B社廃棄物メタン回収CDMプロジェクト 
 B 社の実施する CDM 事業は，メキシコに所在する．

廃棄物メタン回収案件であり，2013年3月作成のProject 
Design Document(CDM プロジェクト計画書，PDD)によ

ると想定されるGHG年間平均削減量は年間約16万トン

（二酸化炭素換算）の案件である． 
本プロジェクトは，埋め立てた廃棄物からメタンを回

収し，燃焼発電をする事業である．1995年に廃棄物埋め

立て事業を開始し 2010 年までごみを受け入れる計画で

あった．土地は3区画から成る．1区画目は120,000㎡で

あり，既に約5億トンのごみを埋め立てた． 
 
〔フェーズ 1〕 
フェーズ 1 は 2008 年から発電を開始することで，

6.4MWを想定．メタンガスの増量を予定しており，最終

的には20.8MWの発電を予定していた．最初の7年は128
万トンの削減を予定しており，合計14年間（計260万ト

ン）の削減が継続する予定であった．その後の21年間は

390万トンに緩やかにカーブは下がる想定であった．埋 
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Table 3 CSV評価フレームによるCDM案件の分析 

 
 

め立て地から発生するガス（ランドフィルガス）の40～
60％がメタンガスであり，主にメタンガスを燃焼して発

電する計画．具体的には，メタンガス燃焼までの事業を

フェーズ 1，メタンガスを活用した発電まで行う事業を

フェーズ2としていた．埋め立て地に8つの平行に敷い

た層を作り，約2kmのパイプ（High Density Polyethylene 
Pipe: HDPE）を這わせ，ランドフィルガスを回収する大

きな管にガスを集めながら燃焼施設までガスを運搬する．

フェーズ1では発電機は，6.4MW を利用し，ローカルグ

リッドへ電気を売電する． 
〔フェーズ 2〕 
フェーズ 2 では，12 の層を作り，2,800m の HDPE に

てフェーズ1より多くのランドフィルガスを回収する予

定．発電機は14.4MW を設置する．だが，プロジェクト

計画書上（PDD）予定されたメタンガスが発生せず，1
桁少ない量の削減量となった．日本企業のクレジット購

入契約終了後は，手間とコストに見合わないとしてクレ

ジット発行はしていない． 
 

 

 

 

8. 研究の結果 
 
 国連に提出されたプロジェクト計画書（PDD）を始め

とする各種資料に記載された情報及び私信（2015年10 
月に確認）により事実確認が取れた情報を基づき，2 つ

の CDM 案件を分析した．分析には，本論文で作成した

「CSV評価フレーム」を援用した．分析の結果をTable 3
に示す.  
 
(1)「社会問題を解決する製品・サービスの提供」 
［経済的価値］ 
 A 社，B 社にとって，製品＝クレジットであり，原材

料＝ごみである．A 社はごみ取引量及び取引先（市区町

村）は年々増えており，原材料（ごみ）が増える→製品

（クレジット）も増える→売電量も増えるという好循環

を産み，クレジット発行についても日本からのクレジッ

ト収入が途絶えても自社努力で発行を継続しており，そ

の上更なるビジネス拡大をしている．一方，B 社は，取

引先の市町村は増えていないが，ごみ量は安定的に確保

している．売電は継続しているが製品にあたるクレジッ

トは現在（第2約束期間）発行していない．クレジット

収入額については，2案件共に金額は公表していないが， 

    A社 B社 

社会問題を解

決する製品サ

ービスの提供 

経済的

価値 

○ ・ｸﾚｼﾞｯﾄ量相応金額（年50万トン相当金額）

・ごみ処理請負収入 

○ ・ｸﾚｼﾞｯﾄ量相応金額（年12万トン相当金額） 

・ごみ処理請負収入 

環境価

値 

○ ・GHG削減(年50万トンのCO2) 

・ごみ回収事業（年140万トンの生ごみ処理，

140都市のごみ処理）に貢献 

○ ・GHG削減(年12万トンのCO2) 

・ごみ回収事業（年41万トンの生ごみ処理，複数都市の

ごみ処理）に貢献 

バリューチェ

ーンの競争力

強化と社会へ

の貢献の両立 

経済的

価値 

○ ・親会社の採掘跡地の再利用につき，空地を

新規事業用資産として活用． 

・子会社のSILは22万坪の土地が利用可能，

且つ費用節約． 

・土地の半分を現在使用しているが，残りの

土地を活用し更なる事業拡大が可能． 

× ・特に無し 

環境価

値 

○ ・空地状態と比較するとGHG削減が実施さ

れている． 

・事業拡大に伴い，追加のGHG削減，ごみ

処理が期待される． 

△ ・（ごみに混在していたタイヤ等を適切に処理することに貢

献．）（※意図とせず結果的に実施した事である為△と標

記．） 

事業展開地域

での競争基盤

強化と地域へ

の貢献 

の両立 

経済的

価値 

○ ・近隣大学との共同研究実施（実質クラスタ

ーを組成） 

× ・特に無し 

環境価

値 

○ ・近隣大学や行政と共に新規ビジネス開拓を

実施．今後の事業化に伴い，更 

なる追加的GHG削減が期待される． 

× ・特に無し 
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B社がPDD上で使用した平均的クレジット価格8$/t（120
円）を仮に両者に適用すると，A社は4,800万円，B社 
は 1,200 万円の収入を得られることになる．但し，現在

A社は購入者不在（クレジット発行は継続），B社はCDM
事業を中断している(いずれも私信，2015年10月)． 
 
［環境価値］ 
ブラジル，メキシコと異なる国の案件比較のため共通

指標として第3国の日本における埋立処理費用を仮に使

用すると（1t＝146,550 円），社会的価値は A 社は 2,052
億円相当，B社は180億円相当と試算出来る．（注：日本

の埋立費用は高額になるが，共通指標として援用．） 
なお，A 社にクレジット発行継続の理由を聞いたとこ

ろ，経営陣（副社長）より「CSRの価値が高いため継続

する経営判断を下した」と説明があった（私信，2015年
10月）．これまでの分析からCSRとしての価値が高いと

いうのは，GHG 削減だけでなく，「他の社会的効果とい

う付加価値を産んでいること」と考えられる（私信, 2015
年10月）．単なる「CSR事業としての取り組み」だけで

は，従来同様，企業にとってはコストがかかる活動にな

る．だが，A 社の場合，各事業プロセス（バリューチェ

ーン）において，収益が出る仕組みとCSR活動が表裏一

体のセットとなっていることが特徴として挙げられる．

それはCSV 評価フォーム上（1）に加えて（2），（3）レ

ベルでも見られた（後述）．他方，B社経営陣からはCDM
事業を実施する目的は「クレジット収入があってようや

く CDM 事業が成り立つため，クレジット収入が途絶え

たら CDM 事業は中断せざる得ない」と説明された（私

信, 2015年10月）．本来CDMは，IRRが高い（クレジッ

ト収入がなくても事業として成り立つ）事業は CDM で

なくても実施出来るため，CDM 案件とは認めない」制

度である．B 社の事例からは，クレジット収入が途絶え

た場合，クレジット発行を中断する案件が出現する事が

認められた． 
 
(2)「バリューチェーンの競争力強化と社会への貢献の両

立」 
［経済的価値］ 
 A 社は親会社が石炭採掘業であり，その採掘跡地を再

利用してごみ埋立を行っている．グループ企業内資産を

利用することで費用の節約，安定した供給保証を得てい

る．今後埋立事業拡大も土地が無償で利用できるメリッ

トがある．他方A社が社会的貢献の高い事業を行いCDM
化することで社会的信頼と「国際的な気候変動対策の取

組に協力している企業」というイメージをグループ会社

としても得ている（私信，2015年10月）．A社は国内で

環境賞を3回受賞しており，親会社（石炭事業の環境問

題対策）やグループ企業全体のCSR，企業イメージ向上

に結びついている．新たな付加価値を同じ 1 つの事業

（CDM 事業）から創出する工夫が見られる．他方，B
社は，土地の埋立容量に限界があり現状より規模の拡張

は予定していない．（土地買増しや取引先拡張は無いとの

こと）．現在の供給安定確保のため取引先との良好な関係

維持は行うがバリューチェーン的な事業連携もしていな

いとのこと（私信, 2015 年 10 月）．また，将来的な事業

拡張については，A 社は近隣のごみ回収を必要とし行政

が対応できない，または回収業者がいない地区への事業

拡大が出来るように国営企業との合併を進めており，ま

た埋め立ての土地も採掘跡地の半分以上が残っているた

め事業の拡張が物理的にも事業としても可能であり，地

元のニーズもある． 
他方，B 社については，土地の確保がネックとなって

おり，経営者に確認したところ，土地を買ってまで事業

拡張を行うつもりもないとのこと（私信, 2015年10月）．

地元のごみ回収のニーズはあるものの，B 社として事業

採算性の観点から事業拡張には関心が無い． 
 

［環境価値］ 
A 社はバリューチェーンをフル活用したビジネスモデ

ルを構築したといえる．親会社の使わなくなった採掘場

という資産を活用し，そこにごみを埋めるごみ処理事業

を実施し，更にメタン回収・燃焼という CDM 事業を実

施し，更にメタンにより発電・ナショナルグリッドへの

売電事業も行っている．一つの資産から3つの異なる事

業を創造し，3 回利益を産み出している．これは Porter
の CSV 理論の想定の上を行く資産の効率的な活用であ

る．バリューチェーンの無駄を省く以上に，同じバリュ

ーチェーンを違う事業として使いまわしているのである．

環境価値としても，単なる空地のままであれば何も産ま

れなかったが，A 社の事業により GHG 削減が実施され

ている． 
またエネルギー代替としてごみが化石燃料の代替にな

っている分，使用する化石由来の燃料を抑制できており

その分の GHG 削減にも貢献している．B 社は，自社が

ごみ処理事業を開始してから，生ごみの中に古いゴムタ

イヤが混じっていることがあるが，適切に処理をしてい

るとのことで（私信, 2009年8月），この点において追加

的な環境価値を創造している． 
 

(3)「事業展開地域での競争基盤強化と地域への貢献の 
両立」 

［経済的価値］ 
A社は，親会社（石炭採掘会社），A社，共同研究先の

大学（メタンガスを自動車燃料に使用すべく共同研究中）

が近隣であるため結果的にクラスターに近い構図を確保

している．新規事業や CDM という複雑な制度に携わる
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ため関連会社が集まりやすく日頃から活発なディスカッ

ション（sparking new business）も行っている． 
他方 B 社は新たなビジネスやクラスター構築はなく，

CDM関連情報の収集に苦労していた（私信，2015年 
10月）． 
 
［環境価値］ 

A 社は，近隣の大学や Sulgas（天然ガス会社）と新規

事業の共同開発を行っており，現在は廃棄物から生じる

メタンを貯蔵する方法を研究しており，自動車の燃料と

して利用できないか検討している．パイロット事業のた

め，まだ経済的価値（利益）は当面出ないが，パイロッ

ト事業における GHG 削減が行われることと，事業化す

れば追加的な削減が実現出来る． 
他方B社は，自社でビジネスが完結しており特段地理

的集積や社会的効果繋がりを意識して実施していること

は特には無いということである（私信, 2015年10月）． 
上記の分析を本研究にて作成した CSV 評価フレーム

を用いて評価した結果を，表（Table 3）に纏めた． 
 
 
9. 考察 
 
 本研究では，実際のCDMプロジェクトを対象にCSV
理論を範囲を限定し，CSV評価フレームを作成した上で

応用，分析をした．その分析結果を介して，GHG削減事

業や企業経営戦略を見ると，以下の（1）～（5）のこと

が言える． 
 
（1）持続可能性について 
 A 社の CDM 事業を研究対象としたのは，その事業を

継続するメリットはどこにあるのかという疑問からであ

った．クレジット価格暴落後，先進国からのクレジット

収入も途絶えたにもかかわらず，費用も時間もかかる

CDM 事業をクレジット発行まで一貫して実施するとい

う経営判断は既存の CSR 理論及び競争戦略論等の経営

学の理論からは妥当性が説明出来なかった．実際，多く

の企業はクレジット発行を止めており，中には CDM 事

業自体を終了した企業もあった． 
本研究で作成した「CSV評価フレーム」は，A社の持

続可能性の構造を明らかにした．分析結果を見ると，A
社は，CSV評価フレームの下記（1）～（3）のいずれに

おいても積極的な取組みをみせている． 
「（1）社会問題を解決する製品・サービスの提供」 
「（2）バリューチェーンの競争力強化と社会への貢献の

両立」 
「（3）事業展開地域での競争基盤強化と地域への貢献の

両立」 

A 社は其々の取組みに関して，環境価値と経済価値を

創出している．共通価値の強味は，仮に環境価値に関す

る事業にコストが発生しても，経済的価値の収益で賄う

ことが出来るので，追加的な費用を他から持って来なく

て良いということである． 
A 社は，ブラジル国内で環境賞という環境と経済に貢

献する企業を表彰する賞を3回受賞しており，国内でも

社会的責任を全うしている企業と認識されている．共通

価値は，他から追加的資金を持ってこなくても自立して

活動が継続されるという性質があるため，持続可能性に

も直結する．A 社の CDM 事業の持続可能性は，クレジ

ット価値以外に産み出した複数の共通価値の存在が，事

業継続に貢献する付加価値になっている． 
 
（2）社会的価値と経済価値→環境価値と経済価値に範

囲を絞るメリット 
本研究で作成した CSV 評価フレームの社会的価値を

環境価値に範囲を絞り，CSVの評価を実際の事業に当て

はめることで，CSVへの取組度合に関する評価が可能に

なる．また，社会的価値を環境価値に該当する GHG 削

減に限定することは，これまで CDM 制度で培った世界

共通の手法が活用出来，定量的に共通価値を評価するこ

とが可能となる．CDM制度においてGHGの削減量を試

算するMeasurement, Reporting and Verification (MRV)とい

う概念は，先進国，途上国共に広く浸透しており，MRV
が実施出来るコンサルタントも世界各国で育っている． 
また，CDMのMRVを応用して各国で様々な制度も作

られた．日本においては，東京都の排出権取引制度や日

本の政府系銀行である国際協力銀行の環境金融

（GREEN）などがある．削減量を計算するには，国や制

度を跨る共通の物差しが出来ている．CSV評価フレーム

を環境価値に限定すると，GHG削減量はこのMRVに準

じた共通基準を活用することが出来る． 
 
（3）A社のCDM事業の特徴 

A社のCDM事業を分析すると，CDM事業に進出する

戦略の存在がいくつか考えられる． 
先ず1つ目は，バリューチェーン（事業プロセス）の

効率化，合理化を徹底していることである．グループ企

業の資産である土地から，親会社は石炭を採掘し，採掘

し利用価値が無くなった空き地を子会社のA社はごみ処

理事業に活用した．更にA社はごみ処理事業をCDM事

業に昇格させた．また，発生したメタンから発電をし，

ナショナルグリッドに売電もしている．つまりごみから

発電事業も実施したことになる．GHG 削減という CSR
活動も実施していることになる．つまり，１つの資産（土

地）から，ごみ処理事業，CDM事業，発電事業という3
つの事業を産み出し，且つCSR活動まで兼ねている．競
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争戦略論のバリューチェーンの効率化と CSV 理論を結

果的には実践していると言える． 
2つ目は，A社は環境事業をCSVとして実施すること

で，石炭事業でGHGを排出する反面，CDM事業でカー

ボンをオフセットする，という構図を作っている．結果

としてグループ企業全体としてカーボンニュートラルを

主張することも出来る． 
3 つ目は，A 社は，GHG 削減を CSR 活動としてでは

なく，収益が上がるCSVとしてCDM事業を実施するこ

とにより，石炭事業が行き詰まった際の新規事業開拓と

しての取組みも兼ねられる．様々な異なる事業を実施す

ることで事業ポートフォリオが構成される．事業リスク

の分散にもなる．また，事業リスクとして近年リスクが

大きくなってきたカーボンリスクも同様に，事業ポート

フォリオを組むことで全体としてのリスク低減効果にも

なる．カーボンリスクを認識しながら，新規事業開拓と

して CDM 事業に取り組むことは，親会社の本業である

石炭事業の取引先である欧州企業との事業継続や，更に

は将来の更なる石炭への規制リスクに備える意味もある

と考えられる． 
Porter は，製造工程を改善することで社会問題解決に

なることがあると主張している（Porter, 1985）．A社はグ

ループ会社として所有地から石炭を採掘し販売すること

でエネルギーを作ることを従来行ってきた．環境問題が

大きくなった昨今，同じ土地を用いてごみ処理事業，

CDM 事業を介すことで，エネルギーを作りナショナル

グリッドに送電している．発電までの工程は転換された

が，最終的には同じ「発電」に貢献している．これも見

方を変えると，エネルギーの発電という目的は変えずに，

製造工程を変更することで環境問題の解決策を企業が社

会に提供した事例と言える．特に市区町村の予算上の制

約からごみ収集，処理が実施されていない土地でごみ処

理サービスと GHG 削減の両方の社会問題への貢献とな

っている(Espinoza et.al, 2010 ; Bianchini, 2007)． 
 
（4）社会におけるCSV評価フレームの可能性 

A 社の親会社は石炭事業が環境問題により逼迫してい

た．かかる状況下で，グループ企業全体として知見の薄

い環境事業に進出することは，企業行動を分析しない限

り奇異な行動に一見見える．だが，A 社が新規事業をグ

ループ全体としての生き残り戦略として実施しているこ

とは，CSV理論を援用すると解釈できる． 
また，A 社の CDM 事業の持続可能性については，共

通価値を複数産み出している構造を明かにした．事業の

持続可能性は GHG 削減事業を安定して行う場合は重要

である．そのような事業に資金を供与し，事業実施して

いくことで社会の低炭素化を進めるべきというのは金融

機関でも認識されている．しかしながら，金融機関では

審査をする際に事業持続可能性は，現在は評価する枠組

みが無い．審査の際には，将来のキャッシュフローや設

備投資費用，会社の信用力，カントリーリスク等からの

評価がメインとして実施される．本論文で作成したCSV
評価フレームは持続可能性を審査するツールになる可能

性がある．事業の持続可能性は，CSVとコベネフィット

CDM の違いでもある．CSV はあくまでも企業活動であ

る．従って企業の内発性が強い．そのことから，事業継

続性は高くなる可能性があると考えられる．これは，本

研究で見てきたA社から見られることである．クレジッ

ト価格が暴落しても CDM 事業から撤退せず，先進国か

らのクレジット収入が途絶えても自社努力でクレジット

発行を継続することで，企業として並々ならぬ進出覚悟

の証左を示しているである．コベネフィット CDM の弱

点は，補助金等政府の支援が供与されることにある．つ

まり，資金給付が途切れると事業継続の危機になりかね

ない点である．その点ではCSVは，民間事業の内発的な

取組みを想定している理論であり，本業として収益を追

求する前提があり，事業の持続可能性がより重要視され

る．政府や公的機関の役割は，補助金を含め支援を手厚

くさせることではなく，CSVのようなビジネス動向を支

援するような法整備，制度を整えることが望ましいと著

者は考える．例えば，補助金等ではなくCSV事業を促進

する官民連携(Public-Private Partnership; PPP)の枠組みを

構築するのも一案である．事業の持続可能性が評価でき

るこのような評価フレームを金融機関が活用し，事業の

継続性や社会貢献度を評価し，審査過程に反映すること

が普及すれば，社会的に推進すべき事業に優先的に資金

が供与されることが期待される．そういった事業が社会

で促進されることは，社会全体を低炭素社会へ進める推

進力となることが期待される． 
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In economic, it has been presumed that economic efficiency and social progress have been trade-off relation. 
However, recently, there is a movement in the private sector, which seeks for the market in which both economic and 
social values are compatible. In the case of CDM projects, both classical CSR theories and Management Strategies 
could not explain if such business decision is reasonable for the company and shareholder to continue CDM projects 
and issue the credit after recession of Carbon Prices. This paper applied the new Management theory called Creating 
Shared Value (CSV), and modified it to make a Frame for the CSV projects. Based on CSV theory, the business 
judgement of the case study could be analyzed different way and found such business judgement even after recession 
of the carbon price.    
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