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はじめに

1990年代の日本経済は，「失われた 10年」といわれる

ごとく，バブル経済の崩壊後長びく不況にあって，いま

だ先行き不透明な状況におかれている。経済政策の不適

切さにその要因の一端を求めることもできようが，その

間日本の企業は総体的に元気がなく，業績低迷を続けて

いるのが懸念される。今後，再び「失われた 10年」を繰

り返すことのないよう，何よりも日本企業の競争力の回

復が急務とされている。

他方，アメリカにおいては，80年代，日本とは対照的

に双子の赤字（貿易収支・財政収支）に苦しめられるな

ど，構造的な経済低迷期にあって，競争力の回復が最大

の課題とされていた。80年代半ばにおける急激なドル安

ヘの転換をはじめとする構造改革を伴って，90年代に入

って見事な経済回復を遂げ，その後の長期にわたる未曾

有の好況を実現させた。アメリカ企業自身，他国（日本

がその代表例）の経営に学びつつ，資本市場の信頼を回

復させるために，コーポレート・ガバナンスの本来的な

あり方にメスを入れ，経営改革を実践していったことが

与って大きいと考えられる。

そもそも，コーポレート・ガバナンスに関する論議は，

その目的から，①企業の経営上の不祥事に対処する機能

と，②企業の経営効率を改善し，競争力を強化する機能

との 2つの内容を含んで行われてきた。従来，企業の続

出する不祥事を因として，前者に関わる論議が多くなさ

れてきたきらいがあるが，最近では，むしろ後者に重点

をおいた論議に移りつつある。

本論においても，日本企業におけるガバナンス改革の

重点を，競争力の回復を目的とする役割において，その

あり方を考察する。さらに，それらと関連して，後段で

は，企業が本来的に果たすべき価値創造と価値評価の考

え方について論じることとしたい。なお，ここでは，考

察すべき対象としての企業は，一般的な資本市場におい

て，個人・法人，日本人・外国人のいずれを問わず，広

く（潜在的な意味での）不特定多数の出資者から資本提

供を受けることのできる株式公開企業を念頭において考

えることとする。

1.コーポレート・ガバナンス論の背景

1-1混乱するコーポレート・ガバナンス論議

1990年代に入って，日本においても，コーポレート・

ガバナンスに関する論議が活発に行われるようになって

きた。しかし，その論議に関しては，論者によって視

点・内容等捉え方が様々で，混乱状態を呈しているとい

ってもよかろう。そもそもコーポレート・ガバナンスは，
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特に，1980年代以降のアメリカにおいて，盛んに論議さ

れてきたもので，企業経営者が株主の利害に相反するよ

うな行動をとったことに対して，①企業は誰れのもので

あるのか，②誰れが企業を支配し，③誰れのために貢献

するのか，といった問題提起のもとで，いかにして経営

者の行う意思決定に影響力を及ぼすことができるか，と

いった面からなされてきた。

では，コーポレート・ガバナンスとは何か。日本語で

は「企業統治」という訳が当てはめられているが，平易

に理解されるために，国の統治に準えて説明されること

が多い。その場合，国の「主権者」である国民に相当す

るものは，企業の場合においては誰れであるのか。すな

わち，問題提起の①企業は誰れのものであるのか，とい

うことが論議の出発点となっている。株式会社の場合に

おいては，株主から資本の提供を受けて事業がスタート

する。勿論，事業を行っていくためには，株主以外にも，

会社には働く人々（従業員）や生産された商品・サービ

スを購入する人々（消費者）もいるし，その他取引業者，

債権者，地域住民などといった様々なステークホルダー

（=利害関係者）が存在する。その中で，企業経営者の意

思決定に影響力を及ぼす主体は誰れであるのかによって，

コーポレート・ガバナンスの内容も広狭の定義づけが可

能である。また，経営者に対する影響力の行使に関わる

手段・方法の面からも多様な捉え方がなされている。

こうした状況のもとで，コーポレート・ガバナンス論

には，ステークホルダーの中，誰れを主権者として捉え

るか，株主を唯一の主体と見なす立場から，従来からの

日本的経営にみられる「従業員主権」を尊重し，株主と

共に従業員も主権者に含めて考えていこうとする説や，

さらに広くは全てのステークホルダーを主権者の対象と

して考えようとするものまで様々な見解が存在する。

1-2アメリカにみるガバナンス環境の軌跡

日本企業がおかれている現今の状況の中において，ガ

バナンス・システムのあり方についていかに考えていく

べきであろうか。それを考えていく 1つのモデルとして，

ここで，コーポレート・ガバナンス論を提起した先駆者

たるアメリカの辿った軌跡から，何故株主重視に到った

のか，概略振り返ってみることとしたい。

表 1は，日米のガバナンス環境について，長期トレン

ドからの特徴を大枠の時期区分の中にまとめて対比させ

たものである（日本については後述する）。（1）1950年代～

60年代前半までのアメリカは，順調な経済成長をバック

に，企業も良好な業績を維持し続け，目標とする EPS
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・潤沢 ・戦時中の消費抑制により潤沢 
・海外からの技術の応用 ・軍事関連技術の民間への応用 
・豊富な輸出機会 ・豊富な海外進出機会 
・手数料規制 
・金利規制 

・手数料規制 
・金利規制 

・自ら技術を開拓 ・軍需技術の応用は一段落 
・円高により輸出機会低下 ・海外との論争激化 
・金融ビッグバン 
・金利自由化 

・証券手数料自由化 
・金利自由化 

・安定株主が支配的 
・寡黙 

・個人株主が支配的 
・寡黙 

・財政赤字拡大により 
　国民経済的には低下 

・ベトナム戦争負担により 
　国民経済的には低下 

・世界の最先端技術の開発？ ・世界の最先端技術を開発 
・選択と集中の動き？ ・競争力重視 
・金融ビッグバンの一層の進展 ・証券手数料自由化 

・金利自由化 

・年金負担増等により 
　国民経済的には低下？ 

・貯蓄率は低下の一途 

・関連事業へ多角化 
・EPS重視 
・ステークホルダー重視 

・関連事業への多角化 
・売上高、絶対利益重視 
・ステークホルダー重視 

・外国人投資家の増大 
・安定株主比率の低下 

・年金基金等機関投資家の増大 
・個人株主比率の低下 
・非関連事業へ多角化 
・EPS重視 
・ステークホルダー重視 

・非関連事業へ多角化 
・売上高、絶対利益重視 
・ステークホルダー重視 

・外国人投資家の圧力増大 
・年金基金も行動する投資家へ？ 

・敵対的買収等の外部圧力増大 
・機関投資家の圧力増大 
・コア事業への集中 
・株主価値重視（特に資本効率性） 
・株主重視 

・コア事業への集中？ 
・資本効率性重視？ 
・誰を重視するのか？ 

米　国 
経済 

規制環境 
成長機会 

貯蓄 
技術 

株主 

経営戦略 

経済 

規制環境 
成長機会 

貯蓄 

技術 

株主 

経営戦略 

経済 

規制環境 
成長機会 

貯蓄 

技術 

株主 

経営戦略 

米国 高度成長期 
 1945～1965 
日本 高度成長期～安定成長期 
 1965～1985

米国 コングロマリット隆盛期 
 1965～1980 
日本 バブル期～バブル崩壊期 
 1985～現在 

米国 株主価値重視時代 
 1980～現在 
日本 ？時代 
 今後 

日　本 

表1　日米のガバナンス環境の推移 

（注）　野村証券金融研究所資料より 



表2　企業観の日米比較 

  1. 資本主義観 カンパニー・キャピタリズム キャピタリスト・キャピタリズム 
  2. 企業の目的 永続性の追求 利潤追求 
  3. 誰のものか 企業員（経営陣＋従業員） 株主 
  4. 株式所有 持ち合い 株主・持ち株会社 
  5. 戦略・戦術 長期 短期 
  6.社長 社員の代表 株主が決定 
  7. 意思決定 ボトムアップ（集団責任） トップダウン（個人責任） 
  8. 人事 定期採用・年功序列・定着型 スカウト・抜擢・流動型 
  9. 不況対策 配当カット → 賃金カット 人員カット（レイオフ） 
 → 人員カット → 配当カット 
10. 労働組合 企業内組合 職能別組合 
11. 生産システム 総合的（TOC・CIM） 分業的 
12. 労働者観 多能工・成長する生産要素 単能工・成長しない生産要素 
13. 利益 投資指向・含み資産重視 配当優先・実現利益重視 
14. 資金調達 間接金融 → 直接金融 自己資金 → 借入金依存 
15. M&A 事業拡大動機 利潤動機 
 （敵対的M&A反対） （敵対的M&A賛成） 

日　本 アメリカ 

（注）　日本経済新聞社編「ゼミナール現代企業入門」より 



・担い手は特定の限られた主体― 
その企業と継続的な取引関係にあ
る企業 

・事前、途中経過、事後的な監視を
同じ主体のメインバンクや親企業が
担う 

・情報開示はよくない 

・経営と雇用の安定 

・監視・介入コストの節約 

・社会的コストの内部化 

・システムが不透明でかつ恣意的 

・経営をめぐる不確実性が低いときに
は有効性が下がる 

・経営の硬直化をもたらし、事業再編
成を妨害 

・監視・介入コストの増大 

・レント追求型行動の氾濫 

・社会的コストの外部化 

・経営者に強いインセンティブ効果が働く 

・企業売買が企業再編成の促進に
効果がある 

・担い手は多様―資本市場のすべ
ての参加者 

・株主は広く分散し、流動性が高い 

・監視主体は多様 

・情報開示や価格システムが重要 

表3　日米のガバナンス・システムの特徴 

インサイダー型（日本） オープン型（アメリカ） 

特 徴 

長所 

短所 

（注）　ポール・シェアード「メインバンク資本主義の危機」（1997年）より作成 



表4　株式所有者構成の推移 

（注） 東京証券取引所第一部上場企業の株式所有者分布状況 
 全国証券取引所協議会「株式分布状況調査」 
  （1991年，96年，2001年版）より作成 

 1990年 1995年 2000年 

政府・地方公共団体 0.6 0.6 0.4 

金融機関 45.2 41.4 37.0 

　うち銀行 24.6 23.9 22.3 

　　　投資信託 3.4 2.0 1.9 

　　　年金信託 0.8 1.7 3.8 

　　　生・損保 16.3 13.8 9.0 

事業法人等 25.2 23.6 22.3 

証券会社 1.7 1.4 0.8 

個人  23.1 23.6 26.3 

外国人 4.2 9.4 13.2 

計  100 100 100

（単位 ％） 
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日　本 

図1　日米のROE推移 
%

年度 

通商産業省産業政策局編「世界の企業の経営分析」（各年版）より作成 





経営戦略 

コミュニケーション活動 

企業価値の創造 

意思決定 
システム 

業績評価 
システム 

インセンティブ 
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図2　企業価値創出のメカニズム 

経営理念・ビジョン・ドメイン 

計画期間における 
戦略目標を形式知化して明示 

マネジメント 
コントロール 
プロセス 
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図3　FCFとEVAの等価性 

：企業の価値＝［営業フリー・キャッシュフローの現在価値］ 

すなわち、［企業の価値］＝［期首の投下資本］+［予想EVAの現在価値］ 

ただし、 

V ：企業の価値 

NOPATt：t期のNOPAT 

CAPt ：t期の投下資本 

r ：投下資本利益率 

C ：加重平均資本コスト率（＝WACC） 

It ：t期の純投資額 

g ：投下資本の増加率 

FcFt ：t期の営業キャッシュフロー＝（NOPATt－It） 

EVAt ：t期のEVA＝CAPt（r－c） 
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