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東京財団政策研究部とは 

日本は、バブルの崩壊からようやく立ち直ったかと思うと、今また、グローバルな経済

危機に直面しています。さらに年金・医療などの社会保障に始まり、教育や農業・環境な

どの問題は山積したままであり、国内問題はますますグローバルな問題と直結するように

なり、外交・安全保障問題は米欧だけではなく、アジアや新興国などのプレーヤーも加わ

って、複雑化し、国益の再整理が必要になっています。 

このような重大な時期に政治は機能不全をきたし、これらの問題についての、政策論議

では対症療法が中心となっており、冷静な分析と検討が十分ではありません。 

こういうときこそ、立ち止まって物事の本質をしっかりと見極め、的確な政策を打ち出

すことのできる政策シンクタンクの機能が強く求められています。幸いなことに、東京財

団は公益法人として、中立・独立の立場で政策研究、提言を行うインフラが整っており、

国会と霞が関の中間という恵まれた立地にもあります。これらを活かしながら、日本の文

化や文明にまで立ち返って問題の本質を突きとめ、抽象論にとどまらず現場感覚を大切に

しながら、具体的な案として世の中に提案し、実現をはたらきかけていくのが、当財団の

政策研究部の使命と考えます。 

1997年に東京財団が設立されてからこれまでの間、民間から内閣に入ったり、霞が関の

官僚が政界やアカデミズムに飛び出したり、政策をめぐる人材の流動化は急速に進みまし

た。東京財団の政策研究事業は、こうした流動化した人材の知性や能力を集めながら、世

の中を動かす発火点となることを目指します。 
 
 

公益資本主義研究 

「企業」の存在は、直接・間接に我々の生活や社会に影響を与えています。社会がより

複雑化する中、企業行動のひとつひとつが個人生活に与える影響もますます大きくなって

います。同時に、サブプライムローン問題、地球温暖化、社会の格差問題などの世界規模

の課題は、ますます深刻化しています。激変する現代社会において、こうした問題を解決

し「公益」を実現していくには、政府や国際社会のみならず、企業と社会の関係をも理解

して、それをうまく活用していくことが必要不可欠です。 

 企業は株主だけではなく、従業員、顧客、取引先、地域社会、関係する人たちすべての

ものであり、事業を通じて社会に貢献するのが本来の姿です。しかし、米国に端を発する

極端な自由市場・株主偏重型の資本主義がもたらす様々な影響が、近年深刻な社会問題と

して表面化してきました。将来の成長や株主以外の関係者を犠牲にしてまで短期に収益を

上げようとする経営思考、格差の拡大、社会的なきずなの欠如、などがその一例です。 

 こうした状況下で、企業が市場で競争をしながら社会への貢献を企業存続の大きな目的

とする「公益資本主義」を考え、その実現のための理論構築・市場経済の丁寧な制度設計

が必要になってきています。東京財団は、2008 年より公益資本主義の研究にアライアンス・

フォーラム財団（’99 年研究開始）と共同で取組んできました。今後、「株主至上主義」が

持つ問題の原因と性質を解明し、その上で持続可能な繁栄につながるような「公益資本主

義」の構築を目指します。さらに、世界の国々が新しいルールに基づく企業経営が出来る

世の中を実現したいと考えています。 

 

＜本報告書に関するお問い合わせ＞ 

東京財団政策研究部 野宮あす美   電話：03-6229-5502    email：nonomiya@tkfd.or.jp 
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公益資本主義研究について 

金融危機は沈静化したかに見えるが、真の問題解決には至っていない。根本原因は株主至

上主義や市場万能主義という社会のあり方にある。その構造を見直し、人間の幸福と社会の

発展につながる新しい資本主義が求められている。そのためにはまず、最近までほぼ全世界

の羨望の的であった英米型資本主義の問題点を分析する必要性があると感じ、研究を始めた。

東京財団は、2008 年より公益資本主義の研究にアライアンス・フォーラム財団（’99 年研究

開始）と共同で取組んできた。「株主至上主義」が持つ問題の原因と性質を解明し、その上で

持続可能な繁栄につながるような「公益資本主義」の構築を目指す。 

これまで、株主至上資本主義がもたらす問題について様々な考察がされてきたが、既存研

究では問題が部分的に証明されているものの、全体像が描かれていないが故に、株主至上資

本主義・市場万能主義に抵抗できるほどの論理になっておらず、様々な問題が広がっている。

将来の成長や株主以外の関係者を犠牲にしてまで短期に収益を上げようとする経営の蔓延、

格差の拡大、社会における人々の絆の希薄化などがその例である。本研究では、経済、経営、

法律、政治、組織、イノベーションなどの専門知識を持った多様な研究メンバーで株主至上

主義の背景にある問題と原因を類型化した上で、どう様な問題意識を持った有識者との議論

を通じて株主至上資本主義・市場万能主義の問題の全体像を明確にした。 

また、資本主義の研究において、経済学では制度面、経営学では組織の観点から分析され

ることが多いが、真の問題解決のためにはマクロの制度と組織のルールの両レベルからの変

革が必要であり、両観点からの考察が重要である。本研究の特徴は、制度・組織両方の観点

を研究の軸としていることである。さらに、公益資本主義研究では、英米型資本主義の全面

的な否定、戦後の「日本的な経営」の美化をするのではなく、現在の資本主義の再設計を目

的としている。アメリカの会社は全て不健全な経営に陥っている訳ではなく、有害な経営を

している日本企業も少なくはない。 我々は、アメリカおよびアメリカ企業を批判することで

はなく、英米型資本主義と言われている 1970 年代から普及した市場万能主義・株主至上主義

のもたらす弊害を分析し、日本の経営とアメリカの経営から学ぶことにより、資本主義の再

設計の方向性を明らかにすることを目指した。 

政府の規制を主役とする経済学者が多いが、我々の考えている「公益資本主義」の下では、

企業は市場で競争をしつつ、自身の存続に対する大きな目的として社会への貢献を自発的に

掲げる。資本主義が滅びないためには規制が必要であるけれども、経営者の志と道徳も非常

に重要であると確信している。経営は株主利益を超える責任を持たないといけない。公益資

本主義の実現のために、新しい経営論の構築および市場経済の丁寧な制度設計が必要になっ

てきている。当研究プロジェクトでは、公益資本主義の構築を通じて、世界の国々が新しい

ルールに基づいて企業経営をしていく世の中を実現していきたいと願っている。 
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概要 

企業は株主のために存在し、経営者の役割は株価を最大限に高めることであるという「株

主至上主義」は現在多くの問題を生みだしている。企業が社会に貢献をするか弊害をもたら

すかは企業の経営方法にかかっており、現在主流の経営思想では国民が求めている公益が果

たされない。公益は、ここでは「持続可能性」「公平性」「改良改善性」として定義する。持

続可能性とは短期的な利益のために将来を犠牲にしない状態、公平性とは企業のステークホ

ルダーへの貢献、また個人の報酬が社会貢献に見合っている状態、改良改善性とは資源を物

理的および精神的な意味でより有効に使っていく状態を指す。また、企業が事業を通じて持

続可能性・公平性・改良改善性をバランスよく追求するために最も重要なことは長期的な視

野を持つことだと考える。 

長期的な視野を持ち、公益経営を実践することで企業は社会に貢献をし、社会は公益を果

たすことができる。一方、現在主流の株主至上主義の考え方においては、会社が株主のもの

でしかないとされるため、株主以外の関係者が軽視されてしまう。その結果、株主の利益の

みを最優先することにより、貢献と報酬の不一致、経営における短期志向、信頼関係の崩壊

が引き起こされる。このため、従業員や顧客・取引先・債権者・地域社会など事業を支えて

いる関係者の長期的な支援および熱心な協力が得られなくなり、持続可能でなくなる。この

ような不健全な経営を促しているのは、株主に偏ったコーポレート・ガバナンスの仕組み、

短期利益を強調する経営手法、株主志向の経営者教育、そしてその根本をなす株主至上主義

の企業論である。だからこそ、公益を果たす資本主義を設計し実現するためには、新しい思

想体系が必要とされる。この新しい思想体系の柱として、長期的な協力を維持しながら公益

と利益のバランスを目指す「公益経営」を提案する。 

本報告書の構成は以下の通りである。第１章「経営のあるべき姿」では、アメリカが株主

至上主義に陥った経緯を見ていく。また、株主至上主義を再設計するための鍵となる「公益」

の要素について考える。次に第２章「アメリカの不健全な経営」では、アメリカの短期志向

の経営がもたらしている問題を不公平な所得の分配、短期志向と過小投資、そして信頼関係

の崩壊に分類し、考察していく。続いて、第３章「不健全な経営を促す要因」では、２章で

分析をした問題点の背景にある原因を見ていく。第４章では、公益経営を支える長期的な視

野を持ち、ステークホルダーとの関係性を大事にし、社会に貢献をしている２つの企業の事

例を見ていく。 

第１章の前半、第２章、第３章は現在の資本主義が抱える問題を中心に考察している。現

在の米国の現状に詳しい読者、またお時間のない読者は、第１章か第４章のうち、第１章の

後半と第４章を読まれることをお勧めする。 
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第１章  経営のあるべき姿 

産業革命以降、先進国においては企業による高効率の大量生産により、以前では想像もつ

かなかったような莫大な富を生み出せるようになった1。衣食住や医療・交通・通信など様々

な分野において私たちの生活は変化をし、大規模生産による規模のメリットと企業の優れた

計画能力なしには為し得ない進展が起きた。企業は現在も私たちの日常を支える様々な製品

やサービスを開発し、提供している。スーパーやデパートでは生活必需品がずらりとそろい、

高速の電車や飛行機によって国内・国外の移動も容易にできる。また、高度な技術を生かし

た医療や家電製品や電子機器は、私たちの生活を快適で便利なものとしてくれている。 

このような豊かな社会の実現においては、企業が主役を演じる。企業は、自ら保有する資

源の配分によって社会に提供される商品やサービスを左右し、経営戦略で製品の質と価格を

調整する。また、企業拠点の開設と閉鎖は地域の栄枯盛衰につながり、企業の声は政治の意

思決定にまで影響する。日常生活の観点からも、私たちの多くは一日の大半を企業で従業員

として過ごす。企業の活動は直接的、または間接的に私たちの日常のあらゆる側面に大きな

影響を与えている。そして社会と技術が発展するにつれて、企業の影響もますます複雑で深

いものになってきている。企業が私たちの生活に密接しているからこそ、企業は私たちの毎

日を幸せにすることも、不幸にすることもできる。人間社会が環境破壊や資源枯渇・少子高

齢化・貧困などの様々な深刻な問題を抱える今、企業の建設的な社会参画がますます重要に

なってきている。 

企業が社会に貢献をするか弊害をもたらすかは、経営方法にかかっている。公益を考慮す

る経営は事業を通じて国民の望みを果たす一方、公益を目的としない企業経営は様々なとこ

ろで社会に破綻を来す。この研究の最終目標は、建設的な「公益経営」の発展と普及に貢献

することである。しかしながら、現在主流のアメリカ型の資本主義の下では、企業経営が公

益を考慮しないことがしばしばあり、その影響が深刻な社会問題として表面化してきている。

世界経済の根底を揺らしている金融危機は正しくその氷山の一角であろう。だからこそ、公

益経営のあるべき姿を描くため、まずは現在のアメリカにおける経営実態の解明が重要であ

る。 

株主至上主義・市場万能主義に陥ったアメリカ 

現在のアメリカの経営実態は二つの信念と密接に絡んでいる。まず、企業は株主のために

存在し、経営者の役割は株価を最大限に高めることであるという株主至上主義がある。株主

至上主義に求められる経営は、端的に言うと、短期的な株価上昇のために持続可能性・公平

性・改良改善性を犠牲にする。次に、ミルトン･フリードマンに代表される経済学のシカゴ学

派がここ数十年の間提唱してきた、いわゆる「市場万能主義」がある。この説では、市場を

極限にまで自由にすることが個人の自由と社会の繁栄につながるとする2。しかし実際は、市

場原理の力には限界があり、自由市場のみでは持続可能性・公平性・改良改善性が確保でき

ない。 

会社法人の本来の姿は、株主の利益だけを最大化することではなく、社会に貢献すること
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である3。ビジネス･ラウンド･テーブルというアメリカの大企業の経営者団体は、1997 年に

株主至上主義に転じたが、それまでは株主を含む会社の全てのステークホルダー（利害関係

者）でバランスを取りながら会社を運営するのが経営者の責任であるとしていた4。松下幸之

助は次のように述べている。「人、金、土地、物、つまり企業の活動に必要なもろもろの要素

はすべて本来は天下のもの、公のものであり、そういう社会のものを社会から預かって仕事

をしている企業自体、やはりこれは社会のもの、公器であると言えます」5。 

しかしここ数十年の間に、株主価値の最大化が経営者の唯一の正当な目的であるという信

念が普及し、強力な支持を得るようになった6。こうした株主至上主義においては会社が株主

のものでしかないとされるため、株主以外のステークホルダーが軽視されがちになる。株主

の利益のみを追求することは、企業関係者における貢献と報酬の不一致、経営における短期

志向、信頼関係の崩壊という問題を引き起こす。例えば、直ぐに株価の上昇につながらない

長期的な投資は削減の対象となる。金銭的には評価できない企業の無形資産や社会貢献の度

合いは軽視されてしまう。そして、従業員や顧客・取引先・債権者・地域社会など事業を支

えている関係者の長期的な支援と熱心な協力が得られなくなる。株主至上主義を徹底的に追

及すると、社会が崩壊する可能性さえあるということは、後述する分析からも明確である。 

また、株主至上主義は様々な仕組みと理論に支えられているが、基礎の論理が弱い。株主

資本主義においては会社は株主のものでしかないとされるが、その論拠は脆弱である。まず、

会社は株式を発行することにより長期的な投資に使う資金を調達すると通常には思われてい

るが、最近のコーポレートファイナンスの研究によるとこれは誤った説である。実際は 1920

年代まで遡って分析しても、 アメリカ企業の資金源は内部留保と借り入れが全体の 8割以上

を占める（ 

図 1 参照）。株式市場の主な役割は、起業家とベンチャー投資家が株式を他人に譲渡し現金

を得ることである7。ベンチャービジネスにおいては重要な役割であるが、成熟企業において

はもはや株主は重要な存在ではない。 
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図 1 成熟企業の資金源は主に内部留保である 

出所： Mary A. O’Sullivan, Contests for Corporate Control: Corporate Governance and Economic Performance in the 

United States and Germany, Oxford: Oxford UP, 2000, p. 79. 

株主と会社との関係は、株主が会社の証券を有しているということに過ぎなく、さらに株

主はいつでもその証券が売却できる。従業員・顧客・取引先と比較し、株主と企業とを結ぶ

絆は希薄なものである。確かに設立時においては株主の努力および資金が会社の立ち上げに

不可欠であるため、会社は株主に対して一定の義務を負うとは言えようが、それでも株主の

利益だけを最大化する必要はあるのであろうか。1932 年のバリーとミーンズの名著書「近代

株式会社と私有財産」から始まり現在まで、株主の権限の在り方については様々な方面から

疑問の声が挙がっている。バリーとミーンズは、株主が企業の直接的な運営には参加しない

「消極的な所有者」である以上、株主の利益より社会の利害関係を優先すべきであろうと論

じた8。株主至上主義を正当化する経済学の理論を下記で評価するが、結論から言うと、会社

を株主だけのものにする確固たる論拠はない。 

アメリカと同じ道を辿る日本 

過去 20 年間の日本企業の動向を考察すると、1990 年以降、特に直近 5 年間、アメリカと

同様な現象が見られる。1990 年以降、上場企業の利益水準は上がり、それに伴い増配や自社

株買いで株主への利益還元も増えている（図 2 参照）。一方で実は、従業員の報酬はこの 20

年間、ほとんど変わっていない（図 3参照）。企業があげた利益が株主のみに還元され、従業

員は恩恵を受けていない構造が浮き彫りになる。もちろん企業により事情は千差万別である

が、日本企業全体として、不公平な利益配分、経営者の短期志向が進んできている。 
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図 2 日本企業においても株主偏重型の経営が顕著になっている 

注：配当性向は税引き後利益に対する比率を示す。株主総還元額＝株主への配当金＋自社株買い。 
出所：生命保険協会調査報告書 2008 年 4 月（対象企業は TOPIX 構成企業）。 

 

図 3 日本企業は利益も株主還元も高まっているものの、人件費は横ばい 

出所：国税庁民間給与実態統計調査結果 2008 年（対象企業は TOPIX 構成企業）。 
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配当などが増加していることの背景には、景気拡大を背景に 2002 年以降大手企業が増収増

益を続けてきたこともあるが、最大の要因はアクティビスト投資家からの株主還元要求の高

まりであろう。 近年株主総会での株主提案権行使や増配要求の件数が増加してきている（図

4 参照）。2007 年に株主から増配要求を受けた企業の数は過去最高の 19 社となっている9。こ

れまで株主提案が可決された事例はほとんどないが、アクティビストの標的にされる企業の

経営者はアクティビストを追い払うために配当を上げることが少なくなく、全体として株主

への利益還元傾向が強まっている10。例えば、2003 年にスティール・パートナーズというア

クティビスト投資家が株式会社ソトーとユシロ化学工業に対して株式公開買い付けを仕掛け

た時に、ソトーは 30 倍の増配を、ユシロは 14 倍の増配を実施した11。その巨大の増配によ

って両社の株価が急上昇し、結果的に株式公開買い付けが失敗したが、スティール・パート

ナーズは株価の上昇で大きく儲かった。全ての上場企業で見るとこの 5 年間で株主への利益

還元額は約 15 兆円に達し、大和総研によると、配当金の支払いと自社株買いによる上場企業

の株主への利益還元総額は 2003 年から 2007 年度の間に倍増した。 

 

図 4 日本企業への株主提案が増えている 

出所：「株主総会における増配要求の数」国立国会図書館調査及び立法考査局経済産業調査室 

このようなアクティビスト投資家は、資産はたくさんあるが収益力がよくない企業に目を

つけ、それを有効活用して企業を活性化すべきと主張する。しかし、実際は多くのアクティ

ビスト投資家の狙いは、資産の売却によって現金を得、それを増配といった形で株主に分配

すること、また資産の売却によって ROE（株主資本利益率）を増加させ、ROE と連動する株価

の値上がりによって短期に売り抜けキャピタル・ゲインを得ることである12。自社株買いを
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すると計算上の発行済み株式数が減って 1 株当たり利益が増え、株価を引き上げる効果があ

るが、事業に必要な資金が株主に分配されると企業の安定した発展が損なわれる恐れがある
13。 

経営者に株価を短期的に引き上げるように圧力をかける敵対的買収案件も 2000 年代に入

ってから増えている。その多くは上述したソトーとユシロの案件のように結果として失敗し

ている14。しかし、企業へのプレッシャーは小さくなく、敵対的買収が失敗したとしても、

交渉においてなされる様々な要求が企業の経営をゆがめる。J-POWER（電源開発株式会社）と

TCI（ザ・チルドレンズ・インベストメント・ファンド）との敵対的買収攻防は、その一つの

具体例として挙げられる。TCI が J-POWER の株式を買い進めたことから始まり、大株主とし

て配当を倍増し、自社株買いを実施し、社外取締役を選任し、持ち合いを減らすように提案

したため、J-POWER との対立構造が出来上がった15。しかし、公益事業者の株式を外資が 10％

以上取得する場合には外国為替法に基づく届け出が必要であり、最終的には日本政府が TCI

からの届け出を認めなかったことで決着がついた。TCI の要求が公の秩序の維持を妨げる恐

れがあると政府が認定したのである。それに対し、小林慶一郎経済産業研究所上席研究員は

「ときとして株主の私的利益を犠牲にすることもあるのが公益だ。外資も含め、収益を求め

る一般投資家が電力事業に投資するときに、公益をどうやって守るのかという問題は、外為

法では解決できない。株式を公開している公益企業が守るべき公益とは何か、投資家は公益

企業の経営にどこまで介入できるか、一般の投資家にわかる明確なルールを作ることが求め

られている。」と述べている16。 

 国内外において、日本企業の経営を研究している学者は近年の動向を厳しく評価する。経

営学の権威である一橋大学の野中郁次郎名誉教授は次のように分析している。「日本で普及し

てきた、会社は株主に利益をもたらす装置だというアングロサクソン的な考え方の限界が、

今回の経済危機によって明らかになった」と指摘している17。野中氏らの研究によると、短

期の利益を目標にする企業より、会社の存在意義や社会貢献の理念を重んじる企業のほうが、

長期的に成長する傾向があるという。野中氏は、「会社は社会への共通の善を生み出すように

変わるべきだ」という。また、一橋大学客員教授の船橋晴雄氏は株主至上主義が日本の中で

も浸透した結果、長期的な視野に立った経営を目指そうという企業が減り、倫理感が薄くな

り、他社とともに生きるという概念がなくなってきてしまっていると指摘している。日本企

業が強さを取り戻すには、人間信頼に立ち、企業を支えているすべてのステークホルダーに

対する長期的な利益を重視する必要があると分析している18。 

長年に渡り日本の経営を研究してきたロナルド・ドーア氏は、「日本企業が生きていかなけ

ればならない環境が決定的に変わった。」という19。その重要な変化とは、金融市場グローバ

ル化の顕著な加速と、商法や証券取引法の改正による株主と企業の関係意義の変化の 2 点で

ある。言い換えれば、経営者を長老として、従業員集団が資本所有者・資本管理者のサービ

スを適切に使う「日本的経営」から、資本所有者が、経営者という代理人を通じて、従業員

を使う「株主所有物企業」への移行ともいえる。あるいは、「従業員主権」から「株主主権」

への移行であり、株主の声を発するメカニズムと売り逃げの脅しというメカニズムが発展す

ることにより、株主利益が大義になってしまった。 
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皮肉なことに日本企業が英米型の経営を導入し始めてから、金融危機が起こり、英米型資

本主義の問題点が注目されるようになった。外国の学者はむしろ日本的な経営を評価するこ

ともある。例えば、バーミンガム大学ビジネス・スクール学長のデービッド・ベイリー教授

は、「株主の短期的利益を最大化することが効率的だという意見は終わり、独仏型の安定雇用

や日本型の終身雇用が再評価されている」という20。また、スタンフォード大学経営大学院

のジェフリー・フェッファー教授は、アメリカの企業経営が 1970 年代から株主に偏るように

なったが、企業を支える全ての関係者のために価値を創出する重要さが改めて意識されるよ

うになり、振り子が戻ろうとしているという21。 

公益とは 

企業は人間社会のあらゆる側面において重大な影響力を持つが故に、企業経営のあり方は

社会の公益実現に大きな影響を与える。公益とは、現在生きている人間およびこれから生ま

れる人間の物理的および精神的な豊かさをいう。複雑で常に進化していく人間社会において

は、公益を果たす経営を詳細にまで法律や規制で定義するのは不可能である。また、国や地

域によって人間の精神的な豊かさの定義も異なるであろう。しかし、主観的な側面も存在す

るが、社会における公益を実現させる企業経営の最低要件を示すことはできると考えている。

そしてこの要件は、「持続可能性」、「公平性」、「改良改善性」、そしてこれらを支える「長期

的な思考」と思われる。 

 

 

持続可能性とは経営が半永久的に成り立つ状態のことをいう。つまり将来を今日の暮らし

のために犠牲にしてはならない。赤字を出す会社は長く生き残るまいが、経営者は今期の損

益のみならず、1 年後、10 年後、50 年後の事業基盤も重視するべきである。例えば、資金的

に余裕のある時期に、不況に備えて資金を貯え、次世代製品を生む基礎研究に投資を行う。

逆に不況に落ちた時は、敢えて研究開発の投資を維持し、余った労働力を改善活動に振り向
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ける。長期で考えると、社会の繁栄が会社の利益にもつながるので、利益と公益とが一致し

やすくなる。従って、持続可能性を経営目標にすることが公益資本主義のもっとも重要な柱

であろう。 

持続可能性を経営目標にすることは、非効率な企業を無理に市場原理から守ることを意味

しない。当然企業にも寿命があり、その企業が属する業界の根本的な変動に対応できないな

どの理由で消滅してしまうことがある。こうした企業の自然な生死は社会の進化を支える重

要なメカニズムであり22、故に、不要になった産業を無理に支えることは望ましくない。非

効率である上、新しい産業の創出を妨げることになるからである23。しかし、そういった自

然な理由ではなく、短期的な経営により会社の存在意義とは関係なく企業が無駄に崩壊して

しまうこともある。持続可能性を重視する経営では、短期的な利益にとらわれることなく、

会社の長期的な発展を目指していく。 

しかし、持続可能性があっても幸福な社会になるとは限らない。多くの社会では、一部の

エリートだけが富の大部分を吸い取り、一般の人々は貧困で苦労し続ける。歴史を振り返る

とこうした不公平な格差社会でも持続することが珍しくない。そこで、公益の二本目の柱は

公平性であると考える。公平性は皆の所得を平等にすることではなく、報酬が貢献に見合う

状態をいう。アメリカの株主至上主義では公平性に違反する現象が多い。例えば、会社を買

収し投資に必要な内部留保を吸い取り短期的に儲かる買収者や、非生産的なマネー・ゲーム

で億円単位で儲けるトレーダーなどがある。寄生虫のように社会の資源を無駄にし経済活力

の低下につながる24。会社の場合には、従業員をリストラしながら上位経営者が億円単位で

ボーナスを受け取ることがある。 ステークホルダーそれぞれの貢献と見合わない形で利益が

配分されることで、企業の中で不公平感や嫉妬などの不満が広がり、従業員は企業の長期的

な成長のために力を注ぐことをやめてしまう。報酬を完璧に貢献に合わせることはもちろん

不可能であるが、著しく不公平な報酬構造は抑えなければならない。 

公益の定義は持続可能性と公平性で足りる可能性もあるが、我々は改良改善性というもう

ひとつの要件も強調したい。改良改善性はイノベーション、つまり新しい可能性を開くこと

を指す。生産工程の安全性を高め、資源の無駄づかいを減らし、品質向上や、社会のニーズ

に応える商品を開発することなどを含む。従業員の立場からは、改良改善が想像力と好奇心

を生かす機会にもなり、労働に伴う危険性も減らす。顧客からすれば、より良い製品がより

安く手に入る。こういった理由でも改良改善性は重要であるが、それだけではない。改良改

善性なしでは企業は環境の変化に対応する能力を失い、結局、持続可能性もなくなる。特に、

短期的な企業経営では目先の利益のみ重視するあまり、成長と学習ができない状況に陥り改

良改善の可能性を見捨ててしまうことがある25。企業がこのような不自然な衰退と消滅をす

ることで、企業の中で培われてきたコミュニティが消滅し、企業の中で働いている人たちは

仕事を失い、一時的に行き場を失う。生活に密接している企業であればあるほど、なくなっ

てしまうことの影響が大きく、混乱や価値の喪失などを引き起こす。しかしながら、改良改

善性と持続可能性とのこの関係性は日々の慌ただしい業務で忘れやすいため、改良改善性を

公益経営の明確な要件にしたい。 

持続可能性・公平性・改良改善性を企業の経営目標にすると経営の意思決定が複雑になる。
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株主価値で意思決定する場合は、ファイナンスの教科書に従えばよく、比較的に簡単である。

これに対し、公益経営に関しては現時点では明確な指標がなく、実現方法も多岐にわたるが

一般化はされていない。しかし、トヨタ自動車を研究してきた一橋大学の教授等が示すよう

に、実現困難な目標こそが組織の成長と発展を促す26。公益経営の実現の第一歩として、実

際に短期志向に陥らず、長期的な視点を持って事業に取り組んでいる企業の考察が重要だと

考えている。長期的な視野を持って事業を展開し社会に新しい価値を提供している企業や短

期の利益には直接つながらない事業への投資を社会のために取る企業等が何故存続すること

が出来るのだろうか。株主至上主義における経営がもたらす問題を明かにした上で、実際に

短期の利益追求以外の目標を持ち、その目標の実現を目指すことにより繁栄をしている日本

企業を考察し、公益経営の実現において参考となる経営方法を模索していきたい。 

賢い制度へ 

株主至上主義・市場万能主義と公益との乖離が進む中、どのようにこのズレを解消できる

かを考える必要がある。経済学の理論上では、公益は個人の自由な行動により自然に果たさ

れるものであるとされており、個人が公益を考えなくても市場原理に任せておけば最も効率

の高い資源分配になるとされている。この発想からアメリカの市場万能主義が生まれた。ま

た、会社は利己心で動く個人の集まりに過ぎないという経済学に根強い前提から現在の企業

論ができた27。この経済学的企業論によると、経営者が株主価値の最大化を目指すことこそ

が社会全体として最も効率の高い資源配分をもたらすとされる28。 

しかしながら、自由市場と株主価値の最大化が最も高効率な資源分配をもたらすという結

論は、確固たる根拠に基づいているとは言い難い。まず、これらの結論は、市場が完全に機

能し、情報が完全に対称で、完全競争が成り立ち、取引費用が無く、また個人が利己心でし

か動かない、という非現実的な前提条件の上に成り立っている。この諸条件が満たされない

場合、極めて非効率な結果になることもあり得る。経済が複雑化する現在、経済の外部性と

情報の非対称はあらゆる市場に存在する。更に、仮に資源分配の効率が高かったとしても、

結果として不公平な所得分配になることも多い。アメリカでは株式の大部分が富裕層に保有

されているため、企業を株主のために経営すると富裕層に流れる利益が大きくなり、格差の

拡大につながる29。経済学では所得分配の問題を税制による再分配で直せばよいとされるが、

これは実際には難しい。徹底した株主至上主義・市場万能主義で公益が果たされる可能性は

少ない30。 

会社が利己心のみで動く個人の集まりであるという前提もあまり現実性がない。利己心だ

けでなく、他人との信頼関係や目的意識・価値観・コミットメント・意思決定プロセスなど

の要素なくして企業の行動は説明できない。なお、経済学およびファイナンスから生まれて

いる企業論は、組織の観点が欠けており、どのような企業経営で公益が果されるかについて

の示唆がほとんどない。公益と資本主義とを調和させるために、組織の観点を考慮した新し

い経営論が必要であろう。 

但し、注意したい点として、組織の観点を理論に盛り込む必要はあるが、市場原理を放棄

する必要はない。通常、経済構造について論じる際、政府が直接に運営するスタイルである
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共産主義と、自由市場によって形成される資本主義という二軸で議論されることが多い。共

産主義は経済の柔軟性と活力を低下させるため、決して望ましくない31。更に、政府直営の

経済が個人の自由と両立しない32。従って自由市場に基づいた資本主義が経済構造の正解に

違いない。但し、資本主義にも多数の種類が存在することが、最近の研究によって明確にな

っている33。 

たとえ市場がいくら自由になったとしても、市場に参加している主体には常に制限が存在

する。この制限は法律によるものだけではない。組合や協会などの民間機関の規制、伝統で

定められている習慣、文化に根付く価値観などが、市場における経済活動を制限する。即ち、

市場の自由は絶対的なものではなく、多数の制限で形成される行動の選択範囲に依存する。

市場の制限の在り方により、資本主義の質が変わり、経済発展の成り行きが大きく影響され

る34。従って、経済活動の制限を変えることによって、市場に参加している企業の行動が影

響される。制限を上手に設計すれば、政府が直接に経済を運営する必要はない。当然ながら、

厳しく制限するほど自由と活力が消えていく。21 世紀に求められているのは、個人の自由を

守り経済の活力を高めると同時に、資本主義と公益とを合わせる賢い制限の設計である。 

この研究では、公益資本主義の前提に基づいた、経営の立場から見た経営論を作っていく。

この理論は制度を設計するための概念的な枠組になり得るが、実際には制度を設計する役割

は政府が背負わなければならない。政府の介入なしに見えざる手の力だけで栄える経済は空

想である。自由市場に頼りすぎると、不均衡や弊害が生じ、遅かれ早かれ政府が市場に介入

せざるを得なくなる35。この現象は 1930 年代の大恐慌でも現在のサブプライム危機でも見ら

れている。例えば、悪質不動産ローンや危険な金融商品を制度で抑えれば危機の弊害がより

少なかったに違いない。後から政府が問題を解決するよりは、企業が事業を営みながら公益

を果たす仕組みを構築した方が良かろう。しかも、制度に焦点をおくことは小さな政府への

動きや規制緩和への動きに違反しない。 賢い制度は中央集権的な経済計画とは異なり、明確

で分かりやすい制限を定義し、その制限の範囲内においては行動を自由にする。 

制度はいくら賢いにしても行動を制限するものに過ぎないから、うまく機能させるために

民間の自主的な協力が不可欠である。経営者は公益と利益を両立させる経営手法を自ら創

造・実践し、且つ同様な経営手法を取引先や提携先に求めることを通して、公益資本主義の

実現に大きく貢献できる。こうした経営を実践している企業は既に世の中に存在している。

「日本的経営」という戦後の日本の民間企業で発展した経営方式も示唆に富んでいると言え

よう36。また、経営者の教育も変わらなければならない。弁護士や医師のようなプロフェッ

ショナルと同様に、経営者も自ら倫理的な基準を導入し、ビジネス・スクールで教え込むと

いう提案もある37。こうした提案を考えるために、まずは現在の株主至上主義の問題を診断

する必要がある。 
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第２章  アメリカの不健全な経営 

アメリカの企業経営で実際に現れており、定量的に測定できる症状から分析を始めたい。

その症状は不公平な所得の分配、短期志向と過小投資、そして信頼関係の崩壊に分類できる。

企業内で極端な報酬格差が生じ、従業員の企業に対する貢献量と、その見返りにもらえる報

酬が見合わなくなっている。敵対的買収や株価連動型報酬の仕組みの浸透により株価が第一

の経営目標となり、経営者の短期志向につながっている。そして短期的に利益を上げるため

に従業員のリストラ、投資の削減などが必要以上に行われる。その結果、従業員は経営者に

対し信頼感が抱けなくなり、従業員のモチベーションが低下する。従業員などステークホル

ダーの協力、長期的成長に必要な投資が十分得られないまま運営される企業の成長は、次第

に鈍化していく。 

不公平な所得分配 

1970 年代以降、アメリカはますます格差社会に変わっていった。国民の総所得に占める超

高所得者のシェアは右肩上がりで、大恐慌直前の 1929 年の高水準に達した（図 5 参照）。経

済全体は大きく成長した一方、一般の市民の暮らしが苦しくなった。インフレを考慮した実

質ベースでみると、30 代男性のメディアン給料（給料の中央値）が 1974 年から 2004 年まで

の 30 年間で 12％も低下した38。要するに、経済成長の恩恵が全て富裕層に流れていったこと

を示している。 

 

図 5 収入格差は大恐慌以来の高水準 

出所： T. Piketty & E. Saez, “Income Inequality in the United States, 1913-1998”, Quarterly Journal of Economics, 118 

(1), 2003 (data updated to 2007 at <http://elsa.berkeley.edu/~saez/>, figure A2). 
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アメリカにおける企業経営の在り方は、格差を生み出した重要な一因である。アメリカで

は 1970 年代から経営者報酬が急速に上昇し始めた（図 6 参照）。経営者と一般従業員の賃金

の格差も広がり、近年は最高経営責任者（CEO）の平均給与は一般従業員の約 400 倍を超え

ている39（図 7 参照）。経営者の給料を大きく上げているのは、ストック・オプション（自

社株購入権）および自社株式交付という株価連動型の報酬である。ストック・オプション報

酬制度は 1950 年から経営者の節税手法として広く導入された40。1980 年から 1994 年にかけ

て、CEOの株価連動型報酬は実質 680％上昇し、CEO報酬の 4～5割を占めるようになった41。

当然ながら株価が上がると CEO は更に儲かる。CEO の個人財産の推移を分析してみると、

自社株式およびストック・オプションの含み益が報酬の数倍に上ることも多い42。企業にお

ける上位三人の経営層のそれぞれの報酬をみても格差が広がっている。1960 年代から 2000

年代までの間に、CEO と次の二人の経営層との報酬の格差が 1.3 倍から 2.6 倍にまで倍増し

た43。こうした格差は経営者の労働市場で自由に決まる市場価格であるため、効率でかつ公

平であると正当化されることがある。しかし経営者の労働市場は情報の非対称や参入障壁で

ひどく歪んでいる44。企業の給料体制は市場原理のみで公平な結果になるはずがない45。 

 

 

図 6 １９７０年代から CEO 報酬が急速に上昇した 

出所： C. Frydman & R. E. Saks, “Executive Compensation: A New View from a Long-Term Perspective, 1936-2005”, 

NBER Working Paper No. 14145, 8 Aug 2008. 
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図 7 トップ経営者と一般従業員の報酬ギャップの拡大 

出所： Demos.  

公平性は主観的なものではあるが、CEO が一般従業員 400 人分の貢献をしているとは考え

にくい。自動車産業の事例が特に明確である。アメリカの自動車会社は市場において苦戦苦

闘しているにも関わらず、上級経営者の報酬はトヨタとホンダの 5 倍を上回る46。2006 年に

120 億ドル（約 1.2 兆円）を超える巨大な損失を発表するフォード社は、同時に新しい CEO

に 4 ヶ月の期間で 3900 万ドル（約 39 億円）の報酬を与えた47。金融危機において主要な役

割を演じた投資銀行の CEO は危機が起きるまで莫大の報酬を受け取った。米投資銀行上位 5

社の CEO 報酬は 5 年間で 30 億ドル（約 3000 億円）に昇った48。CEO は 1 億ドル（約 100 億

円）を超える退職金を享受することも珍しくない（図 8 参照）。アメリカの経営者報酬は決し

て公平とは言えない。 
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図 8 アメリカ企業の CEO に巨額の退職金 

出所： Hodgson, P. (2007.) “Analyst Commentary: Too little, too late.” The Corporate Library 31 Oct 2007. 

莫大な報酬が経営者に動機付けを与え経営の効率を高めるという説もあるが、これについ

ての根拠が希薄である。まず、投資銀行や自動車会社の事例の通り、巨額な経営者報酬が企

業の長期的な繁栄につながるとは限らない。自動車業界における上級経営陣の報酬を分析す

ると、潰れかけている米三大自動車メーカーの平均報酬はトヨタと本田の 5 倍を上回り、報

酬と業績が顕著に逆相関する（図 9 参照）。また、株価連動型報酬は株価を目標にした経営を

促すため、後述するように短期志向などの問題を生む。更なる検証が必要であるが、実績に

直結する金銭的な報酬は逆に仕事の出来具合を悪くするという統計もある49。現場において

も格差が問題を引き起こす。一般従業員と経営者との報酬格差が大きいと、従業員の士気の

低下に繋がる傾向にある。一般従業員が自分の貢献と報酬を経営者の貢献と報酬を比較した

際に明らかに不公平な乖離を感じると、経営に対する不満と不信感が生まれ、仕事へのやる

気がなくなる。社会学の研究によると、経営者と一般従業員の賃金格差が大きいほど労働の

質が下がることが示されている50。人間も組織も、お金のみで動くわけではなく、公平性も

考慮する必要があろう。 
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図 9 米三大自動車メーカーの上級経営者の報酬はトヨタと本田の報酬を遥かに上回る 

注：日産、トヨタ、本田は２００６年度。ルノーは２００４年の推測値。 

出所：E. Osono, N. Shimizu & H. Takeuchi, Extreme Toyota, John Wiley & Sons, 2008. Reprinted with permission of John 

Wiley & Sons, Inc. 

不公平さは所得の格差だけにとどまらない。経済全体における利益の流れを分析すると、

貢献と報酬が合わないことが多い。例えば、企業は熱心に節税をし、国に流れるはずだった

利益を株主に回す。2002 年から 2005 年の政府統計によると、米国企業法人の三分の二は法

人税を全く払っていない51。法人税を避けるために、アメリカの大企業は名目だけ本社をバ

ミューダ島やスイスなどにおくことがある52。当然ながら企業は治安や法律・交通・教育な

ど国が提供するインフラに依存するので、実質アメリカにおいて運営されている企業である

場合、これは利益の分配として公平性に欠く。 

また、利益は実際に製品とサービスを生産している企業から実際には何も作らない金融業

へと流れるようになった。米国法人利益に占める金融業の割合は 1950 年から 2001 年まで

10％弱から 40％まで上昇した53（図 10 参照）。金融業のうち、ヘッジファンドの存在が特に

目立つ。金融市場の効率を高める付加価値を持つという説もあるが、現在の金融危機から考

えると非生産的な投機の要素が圧倒的に大きいと思われる。場合によっては詐欺に近いファ

イナンシャル・エンジニアリングで他の投資家から利益を盗み取ることもある54。これにも

関らず、ヘッジ・ファンド・マネージャーの報酬は極めて高く、マネージャーの年間の個人

報酬が 10 億ドル（1000 億円）を超えるケースすらある55（図 11 参照）。ヘッジ・ファンド・

マネージャー上位 10 人の 2007 年の個人所得の合計 1.74 兆円は、トヨタ自動車の 2008 年度

の当期純利益の 1.71 兆円を上回る56。この報酬が証券譲渡利益と分類されるので、一般の高

所得者の税率の半分以下でしか課税されない。 
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図 10 アメリカ経済の金融化 

出所： Krippner, G. R. (2005.) “The financialization of the American economy.” Socio-Economic Review 3 (2) 173-208.57 

 

図 11 ヘッジ・ファンド・マネージャーは非生産的なマネー・ゲームで巨額の富を得る  

出所： Anderson, J. (2008.) “Wall Street Winners Get Billion-Dollar Paydays.” New York Times 16 Apr 2008. 
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短期志向と過小投資 

企業は長期的に価値を創出し社会に貢献するため、資金を調達し、投資すべきである。企

業が短期利益にとらわれ長期的な投資を削ってしまうと改良改善が止まり、経済が成長しな

くなる。尚、アメリカの経営者の 8 割は自社において「短期的な利益が目標である」と答え

る。日本ではこう答える経営者は 3 割もいない58。アメリカの経営者はなぜ短期志向になり

がちなのか。 

長期投資の資金源を考えよう。ベンチャー企業の場合、まず少数のベンチャー投資家に株

式を発行し資金を調達し、軌道に乗ってから上場し数多くの投資家から資金を調達すること

が多い。高度成長の見込みがあれば株式による資金調達が比較的に容易にできるが、 成熟し

た企業の場合は株式を新規に発行すると株価が下落するので株式による資金調達が避けられ

る。結果的に成熟企業は借金と内部留保を中心に投資資金を調達する59。ところが、こうし

た成熟企業においては株式市場の働きが長期投資を反って難しくすることがある。短期志向

の株主の影響が強くなると、配当や自社株買いで企業の資金を吸い取り、長期投資の資金源

をなくす。極端な場合は借金で資金を調達させ、調達した資金をそのまま株主に分配するこ

ともある。資金調達を円滑にするために存在すると思われる株式市場が、逆に企業の資金力

を低下させ、企業のさらなる発展を妨げるという逆説的な結果になっている。 

株主は近年ますます短期志向になってきた。数十年間で株式の平均保有期間が短期化し、

現在は 1 年を下回っている（図 12 参照）。保有期間の短期化は投資ファンドの活動による影

響が大きい。ファンドは株式の平均保有期間が約 10 ヶ月と短い上、マネージャーの報酬制度

が短期的な業績に連動するため短期的な視点を持たせる要因となっている60。ファンドに資

金を預けている個人が長期志向であったとしても、短期志向のファンド・マネージャーが間

に入ると資金が短期志向で運用される61。第二次世界大戦以来、そのようなファンドが急速

に拡張した。1945 年には個人投資家は株式の 93%を直接に保有しており、保険基金・年金基

金・投資信託といったファンドによる保有は 5%未満であったのに対し、1997 年には個人投

資家の保有は 43%を下回り、ファンドの保有が 45%を上回った62。上場企業に限定するとフ

ァンドの保有が 90%を超える63。こうした短期保有の株主は、早期に株価に反映される投資

しか評価しない。そして四半期ごとの業績動向で株式を売買し、市場価格を上下させる。経

営者が株価を見ながら経営していると、業績の推移に最も敏感な短期志向の株主の利害関係

を優先することになる64。株主至上主義が短期志向につながるもうひとつの理由はここにあ

る。 
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図 12 株式保有期間の短縮化 

出所： NYSE Euronext, “Facts and Figures > NYSE Historical Statistics > NYSE overview statistics”. Author 

calculations65. 

投資は将来の利益を生むが故に、株主が将来の利益を正確に把握できるならその価値が現在

の株価に完全に反映されるはずである。また、過小投資から計上される短期利益が株価を上

げることにはならない。従って、市場価格が企業の実態を正しく反映する効率的市場を前提

とする経済学の主流によると、短期的に株価を上げようとする経営は問題とならない66。但

し、昨今の金融危機でも明確になっている通り、株式市場の効率には限界がある。不確実性

の高い研究開発の価値は、正確に予想することが不可能である。無形資産の価値においても

同様な問題がある。企業の長期的な成長は、社員の教育と目的意識、また社員・取引先・顧

客・債権者・地域との良好な信頼関係などの目に見えない、非常に計りにくい無形資産に依

存する。一般の株主は、こういう無形資産を構築し維持するための投資を正確に評価するこ

とが出来ない。長期視点の賢い株主が少数いたとしても、株価の短期的な動向は大多数の短

期志向の株主に左右されるので、株価の上昇を目標とする経営は決して健全ではない67。 

短期的に株価を上げようとするなら、株主に見えないところで投資を削り、アナリストに

簡単に理解される短期利益や増配に変えればよい。もっとも手っ取り早いのは自社株買いで

ある。自社株買いをすることにより内部留保もしくは借入れによる資金が株主に流れ、アナ

リストの重視する一株当たり利益（EPS）が増加し68、且つ株式の需要が増える。借金をして、

借りた資金を株主に渡すというのも非常に効果的である。しかし、会社の財務基盤が弱くな

る上、利子を支払わなければならないが故に、長期的な投資をする余裕がなくなる。会社の

資産を担保に借金をし、会社を買収するというレバレッジド・バイアウト（LBO）もこうい
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う仕組みのひとつである。LBO では買収者が対象企業の信用力を使用して借金をし、対象企

業で借り入れたこの資金を既存の株主に支払うので、結果的に企業の借金が増え資金が株主

に流れる。非上場証券に投資するプライベート・エクイティー投資家についても、借金を株

主配当に流すことが多い。2003 年から 2006 年まで、プライベート・エクイティー投資家へ

の配当に使われた借り入れが総額 700 億ドル（約 7 兆円）に上り、リストラや破産を引き起

こした事例もある69。 

従業員を始めとする企業に依存しているステークホルダーと比較し、株主は事業のリスク

を軽視する傾向にある。企業が破綻しても、株主の損失は株式の購入価格に限られるからで

ある。そして増配・自社株買い・LBO などこれらの仕組みは、企業の資金を株主に分配し、

企業の持続可能性を低下させる。アメリカでは 1980 年代に入ってから利益に対する配当金の

割合であるというペイアウト比率が顕著に上昇した70。自社株買いも急増し、株式発行によ

る資金調達をはるかに上回るようになった（図 13 参照）。1997 年から 2008 年にかけて、ア

メリカの上場企業による自社株買いは合計で 2.4 兆ドル（約 240 兆円）に昇った71。 

 

図 13 自社株買いで企業の資金が株主に分配されていく 

出所： 米国連邦準備銀行 

不況になるとこうした短期的な経営が企業に跳ね返ってくる。例えば新聞大手のトリビュ

ーン社は LBO で過剰に借金を抱えさせられた結果、2008 年 12 月に破綻し数百人規模のリス

トラを発表した72。近年に 18 億ドル（約 1800 億円）を超える自社株買いを実施したニュー･

ヨーク・タイムズ社は投資適格格付けを失い、資金繰りに困った73。今年破綻したゼネラル・

モーターズは、1986 年から 2002 年にかけて、自社株買いに 204 億ドル（約 2 兆円）の資金

を費やした74。金融危機で公的資金の注入で救われた大手銀行は、2000 年から 2007 年にかけ
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て合計 1820 億ドル（約 18 兆円）の自社株買いで財務基盤が弱っていた75。株主の責任は有

限であるから、資金が余っている時期に資金を極限にまで吸い取った方が有利である。そし

て不景気が訪れたら企業が沈み、従業員を始めとする関係者が被害を被る。 

金融危機は経営者の短期志向の危険性を明確にしている。悪質な不動産ローンは数年経っ

てから利回りが急増するように設計され、収入が明らかに不足している低所得者に勧められ

た。不動産価格が上昇しなければ崩壊せざるを得ない短期的な経営であったが、銀行や不動

産ローンの仲介業者が目先の利益にとらわれ貸し出しを急速に増やしていった76。借り手の

所得の水増し、ローンの条件についての偏った情報開示、不動産価値の意図的な過剰評価、

賄賂など、不祥事も多かった77。悪質ローンを組み合わせて証券化し投資家に売り込んだ投

資銀行も短期的に利益を上げた。格付け会社も自らの利益のため、証券の審査基準を甘くす

るインセンティブを持っていた 。不動産クラッシュの火に油をかけたクレジット・デフォル

ト・スワップ78もリスクを将来に先送りにし、短期的な利益を上げる側面も持っていた79。当

然ながら不動産価格が下落し始めたとき、この制度が機能しなくなり、数多くの個人が家を

失い、投資家が巨額な損失を抱え、銀行や不動産ローン業者が破綻し、格付け会社への信頼

性が崩壊した。信頼関係に基づく金融市場が機能しなくなったことは当然な結果であった。

この仕組みが持続可能でなく、かつ不公平なことに目をつけた一部のヘッジファンドは、こ

の崩壊により巨額な利益を上げた80。この事件は国民を大きく苦しませ、世界経済にまで弊

害をもたらした、市場万能主義に促された不健全な経営の代表的な事例といえよう。 

信頼関係とコミットメントの崩壊 

アメリカ型経営が関係者間の信頼関係を崩壊させることが多い。株主至上主義の経営が株

主の利害関係だけを優先し、他の関係者を犠牲にする。これは株主以外の関係者の立場から

は裏切りとしか見られない。株主以外の関係者は自分たちが公平に扱われていないと感じる

ため、企業へのコミットメントや改良改善に協力するモチベーションがなくなる。新しい知

識は人間の頭の中で作られるため、従業員のコミットメントがなくなると知の創出も出来な

くなる81。会社が知識と学習能力で勝負する 21 世紀では、従業員のコミットメントが最も貴

重な無形資産である。また、関係者間の相互依存度が高まっている現在においては、お互い

の協力関係が重要であるが、自分の短期利益しか考えていないと、他の関係者との健全な関

係を築くことができない。短期利益を重要視するあまり、社員や取引先・社会・顧客を軽視

し、企業の長期的な改良改善性と持続可能性を低める。 

企業は社員からなる組織であるにも関わらず、株主至上主義・市場万能主義が社員の軽視

につながる。アメリカのビジネス・スクールで、経営者の役割は株主の利益を最大化させる

ことであると教え込む82。株価連動型報酬により、このような役割を果たす経営者が高額の

報酬を受け取る。こうした株主至上主義の存在が、実際に経営者の行動に大きく影響を与え

る。例えば、アメリカの経営者の多くは配当を守るためには従業員を解雇すると答える83。

好景気でも不景気でもリストラを繰り返す84。結果的にアメリカは日本とヨーロッパと比較

して平均雇用期間が著しく短い（図 14 参照）。前述した通り、一般労働者の給料が押し下げ

られ、上級経営陣の給料が急増する。 
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図 14 アメリカの平均勤務期間は著しく短い 

出所： Employment Stability in an Age of Flexibility, P. Auer & S. Cazes, eds, Geneva: International Labour Office, 2003: 

25. 

株主至上主義は従業員を裏切る経営行動を正当化する。特に明確な例を挙げると、アメリ

カン航空では破綻を防ぐために客室乗務員が 3.4 億ドル（約 340 億円）の報酬削減に賛同し

た途端、経営陣が 2 億ドル（約 200 億円）を超える株式ボーナスを受け取った。経営者の行

動を批判した客室乗務員労働組合代表に対し、会社はこう述べた。「わが社の経営報酬は航空

会社を含む他のアメリカ企業と同様に市場に基づいている…株主と経営者の長期的な利害関

係を合わせるように設計されている」85。他の大手航空会社でも同様な現象が起きており、

従業員の不満が顧客満足度の低下にまでつながっている模様である86。コミットメントはお

互いのコミットメントを前提に成立するので、従業員を軽視する経営は従業員の企業へのコ

ミットメントを壊す。コミットメントのない企業であっても、金銭的な動機付けだけで運営

することも可能であるにせよ、改良改善の能力が低下せざるを得ない。寿命が長い会社は、

従業員を軽視しない87。 

企業の経営が取引先との協力関係を崩す場合もある。市場万能主義の論理に従えば 、いつ

でも都合よく仕入先が選定できる。しかし常に短期的な利益を優先する経営では改良改善や

イノベーションを生む協力的な関係が築けない88。日本企業は癒着やなれ合いの危険性はあ

るものの、仕入先との長期的な関係をつくる能力が高く、例えば自動車業界での競合優位性

につながっている89。自動車のような複雑な製品の場合、仕入先の協力が改良改善の能力に

大きく影響する90。当然ながら、仕入先との相互的なコミットメントがなければ改良改善を

妨げる。広い意味では、社会自体も企業の重要な仕入先であるが、株主至上主義では社会の
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利害関係が尊重されない。前述した通り、アメリカでは企業の三分の二が法人税を納めてお

らず、節税を求め本社を海外に移すことも珍しくない。 

顧客まで裏切ることもある。金融危機について前述したが、顧客に背いた企業も多かった。

一つの例を挙げると、ゴールドマン・サックスはカリフォルニアの債権を売りながら、その

債権の価値の低下で儲かるクレジット・デフォルト・スワップを違う顧客に勧めていたこと

が分かった91。また保険業界では顧客と株主の短期利益が直接に対立する。短期的な利益を

優先すると、顧客への支払いを抑えることになる。保険会社は支払いを介護保険の加入者が

実際に死んでしまうまで遅延したり、妊娠や病気になった加入者の申込書を再点検し些細な

誤りを理由に保険を遡及的に取り消したりするなど、顧客からの正当な請求に対してでも支

払いをしないように意図的に経営している事例もある92。また、プライベート・エクイティ

ーのファンドが介護施設を購入し、介護の質を下げることにより短期的な利益を出した事例

も存在する93。 

株主至上主義と市場万能主義から生まれるこの信頼関係の崩壊は、アメリカ社会全体の人

間関係の希薄化につながっているとも指摘される。社会学者の研究から、ソーシャル・キャ

ピタル、即ち社会における信頼に基づいた良好な人間関係はアメリカで戦後急速に低下して

いることが明確である94。社交的な交流が実際に減っていることも、他人が信頼できないと

いう不信感が広がっていることも、時系列データで分析されている。不健全な経営だけがこ

の問題を起こしているわけではなかろうが、重要な一因だと思われる。日常生活の中では、

個人は常に企業と関わって生活している。したがって上記のように企業に裏切られると、個

人の間に不信感が生まれても不思議ではない。 
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第３章  不健全な経営を促す要因 

 1970 年代以降のアメリカにおいては、前章で述べた不健全な企業経営を促す複数の要因が

作用しあっている。重大な要因として、株主に偏ったコーポレート・ガバナンスの仕組み、

短期利益を強調する経営手法、株主志向の経営者教育、およびそれらのベースとなっている

経済学的な企業論が挙げられる。アメリカのコーポレート・ガバナンスは中長期的な戦略や

投資よりも、株主の短期的な利益を過剰に重視する側面がある。株価を経営目標にすると、

常に短期間で結果を出そうとすることになる。株主価値を高めるために企業は成長に必要な

投資までを削り、組織の無理な縮小を行い、資金を配当や自社株買いに回す。アメリカのビ

ジネス・スクールが大量の経営者に教え込む経営手法は、定量的に評価しにくい長期投資を

軽視し、短期的な株価上昇を目指す経営を後押しする。そして、現在の企業論はこれらの現

象を正当化する。 

株主至上主義を促進するコーポレート・ガバナンス 

株主至上主義・市場万能主義が理想とするコーポレート・ガバナンスは、企業の支配権市

場と株価連動型報酬を通じて株主利益を最大化することである。各企業がそれぞれの株主価

値を最大化させることに専念すれば、市場は万能であるため社会全体において最適な結果が

もたらされると論じる。しかし、こうしたコーポレート・ガバナンスは株主や経営者の短期

的な利益追求を促進し、第 2章であげた諸問題を引き起こす重要な原因となっている。アメ

リカの現状のコーポレート・ガバナンス制度のもとでは上場企業が公益を果たすことは難し

い。 

理論上では企業の支配権市場は社会の経営資源を効率よく分配するが、実際には深刻な問

題を引き起こす。企業の買収において株主が儲ける方法は二つある。一つは、実際に新しい

価値を創出し、企業価値を高める方法である。もう一つは、既存の企業価値における株主の

取り分を拡張するという株主への再分配である。再分配のやりかたとしては従業員の給与削

減やリストラ、製品品質の引き下げや値段の引き上げ、資産の切り売り、金融工学の活用な

どがある。事業上の長期的なシナジーが明確な、同業他社との戦略的な合併などの場合、前

者の価値創出型の買収が多かろう。しかし不幸なことに価値の再分配は価値の創出より遥か

に簡単で手っ取り早く行えるため、数年間で企業をより高く売却する目的を持つ金融的買収

者の多くは実質再分配型の買収を行うこととなる95。ハーバード大学のサマーズ元学長は研

究論文で航空会社の事例を分析し、従業員から株主への再分配で買収者が巨額な儲けを得た

ことを示した96。 

支配権市場の意味は企業の成熟度で変わっていく。資産の少ない成長企業においては、株

主の取り分を膨らませてもあまり儲からないため、投資家は再分配より長期的な価値創出を

選ぶ。しかし、企業が成熟すると、年々蓄積してきた価値を再分配することで素早く儲けら

れる可能性が出てくる。再分配の魅力は企業が成熟すればするほど、長期的な価値創出と比

べ大きくなる。再分配こそが儲かるようになると、自由な支配権市場は長期的で公平な経営

を壊すように働く。再分配を目的とする買収者が現れ、支配権市場で企業に対してより高い



  

 

28 

 

 

値段を提示し、そして価値創出型の経営から再分配型の経営に切り替える。買収者は積極的

に株主に価値を再分配するほど儲かる。結果的に、自由な企業支配権市場では最も強欲な経

営をする投資家が企業の買収者となる。 

敵対的買収という仕組みは特に危険である。敵対的買収とは、現経営者が買収に同意して

いない対象企業の買収を指す。買収を防衛する対策も多く存在するが、最終的には株主が敵

対的買収を受け入れるかどうかを決める。当然ながら、防衛策に必要な費用と経営資源は社

会からみて無駄である。企業の長期的繁栄を犠牲にしてまで儲けようとする投資家の手に企

業が渡ってしまうこともある。敵対的買収が許されると、長期的で公平な経営をしてきた企

業こそが買収者に狙われる。長期的で公平に経営されている企業ほど、従業員・顧客・取引

先・債権者・地域社会・国家などの関係者から株主へと価値を再分配したり、投資を削った

りして株主が儲ける余地が大きい。敵対的買収は株主に圧倒的な力を与え、公益を重視する

経営を壊す。 

会社を完全に買収しなくても、投資家は大手株主になれば味方の取締役を当選させたり株

主提案権を行使したりすることにより、企業の経営を影響することができる。株価を持ち上

げるように経営者に働きかけるいわゆるアクティビスト投資家は、敵対的買収者と同様な目

的で、会社の価値を吸い取ろうとする。例えばアクティビスト投資家の代表的な例であるカ

ール・アイカーンは、2007 年にモトローラ社の株式の 1.4%を買い、そしてモトローラ社に

取締役になるように求めた上、約 120 億ドル（約 12 兆円）の自社株買いを提案した97。 

敵対的買収とアクティビスト投資家の攻勢は実際に起こらなくても、起こり得るという脅

威だけで経営者を短期志向にさせる。株価を短期的に高めないと敵対的買収者が入ってきて

しまうことになり、その脅威から短期的な利益を追求するようになってしまうからである。

敵対的買収者やアクティビスト投資家は、株価上昇による株式譲渡益を得ようとするため、

株主価値の向上を求める。一方、経営陣は買収者やアクティビスト投資家の標的になること

自体を回避するために、日ごろから株価向上を重視した経営を行うことになる。経営者が株

価を懸命に上げなければ、株価の低迷によって会社が敵対的買収者やアクティビスト投資家

の対象となってしまう。経営者は株主から解任されることを恐れ、株価を短期的につりあげ

ることに最も注力する経営をする。その結果、経営者は長期的に高い収益を上げられ、成長

につながる投資よりも、より短期的に収益が得られるような投資を行う。このように、株主

に圧倒的に強い権限を持たせるアメリカのコーポレート・ガバナンス制度は経営者に圧力を

与え、企業が短期の利益追求に走ることに拍車をかけてしまうことがあり、企業の成長にと

っては負の効果をもたらす。 

敵対的な買収は信頼関係の崩壊と成長の鈍化にもつながる。企業は前述した通り、中で働

く従業員、商品を買ってくれる顧客、部品を提供してくれる下請け企業をはじめ、様々なス

テークホルダーに支えられている。敵対的買収により経営者が突然変わり、短期的な利益を

追求するようになるとリストラや投資の削減が行われ、従業員と経営者との間の信頼関係が

崩壊する。従業員の持つ技術力の伝承や従業員同士の協力により企業は前進していくが、こ

ういったことは信頼関係が崩れると実現できなくなる。顧客や下請け企業との関係において

も同様である。企業が長年にわたって信頼関係を築いてきた取引先を裏切ることは、短期的
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に見れば利益を増やすことにつながるかも知れない。しかし、信頼を維持できている取引先

は企業が困難な状況に立ち向かっている時に企業を助けるが、そうでない場合は企業を裏切

り、結果的に成長を鈍化させてしまう98。 

株主至上主義のコーポレート・ガバナンスのもう一本の柱は株価連動型の報酬制度である。

敵対的買収やアクティビスト投資家の脅威が企業の経営者に圧力をかける一方、株価連動型

報酬は株主と経営者の利害関係を結ぶ。こうした報酬は短期志向を促進させる上、社内に所

得の格差を生む。1980 年代以降、株価と業績を連動させる報酬制度がますます大きくなって

きている99。ストック・オプションの経営者への付与は、株価を引き上げることができれば、

経営者の報酬が増大することを意味する。このことは、経営者の経営努力への動機を喚起す

ることには役に立つが、同時に、株価の短期的な引上げを目的とした経営戦略を経営者が選

択することを促すという逆効果が生じる。高い報酬を得るために、長期的に利益が生まれる

戦略をとるよりも、短期的に業績向上が見込めるリスクの高い戦略が優先され、安定した発

展が妨げられてしまう。また、高株価の場合には株価に応じて経営者の報酬は増加していく

が、株価が低いときにはストック・オプションを行使しないだけなので、経営者の報酬には

影響がない。つまり、この制度のもとでは長期的な安定性を犠牲にし短期的に利益を生む経

営戦略をとった方が、株主にとっても経営者にとっても有利になる。  

株価連動報酬制度は社内の報酬の格差、信頼の崩壊につながることもある。株主以外の関

係者から株主への価値を再分配すれば株価が上がるが故に、逆に再分配のできる価値を蓄積

してきた企業は株価が低水準にとどまることがある。短期的に株価をあげることを優先する

経営者は一般的にリストラや資産圧縮などによる利益率改善や投資の削減などを行う100。そ

の結果、短期的には株価は上昇するが、不公平なリストラにより従業員は裏切られ、投資を

減らすことで成長と持続可能性が阻害されてしまう。短期的な利益の実現により、経営者だ

けが短期的にストック・オプションを行使し、巨額な報酬を手にする。ストック・オプショ

ンは経営者に付与されることが多く、社内で極端な報酬格差が生じ、従業員の士気が下がる101。

また、長期的な成長につながる経営戦略を犠牲にしてまで短期的な業績を上げる経営方法を

目の当たりにしている従業員は疑問を抱き、やる気を失ってしまう。つまり、ストック・オ

プションの付与は企業の長期的な成長を犠牲にし、信頼関係の崩壊につながる。 

意思決定を短期に偏らせる経営手法  

上述したようなコーポレート・ガバナンスの制度の他に、会社の日々の運営面において経

営の意思決定を短期に偏らせる経営手法が浸透している。具体的には、正味現在価値（NPV）

法での投資評価および会計制度が、無形資産および選択可能価値（オプション・バリュー）

を軽視した経営につながり、企業の長期的な発展を損なう。また、英米企業では長期投資を

悪く見せる NPV 法の誤った使い方をしていることが多い。NPV 法と現在の会計制度は一見合

理的に見えるが、実際は偏った意思決定をもたらす。会社の価値が主に固定資産であった時

代にはこれらの経営手法が比較的に無害であったと思われるが、環境の変化も競争も激化し、

企業が知識・学習能力・組織力などの無形資産で勝負する現代においては NPV 法に基づいた

単純な経営方式は逆に改良改善を妨げ、持続可能性を低める。 
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NPV 法で投資案件を評価すると定量化がしにくい費用と利益が軽視されるが故に、不健全

な経営につながる。NPV とは，将来にわたる正味キャッシュ・フローの現在価値と、初期投

資額の合計である。NPV が正となる場合はかかる投資案件の投資を実施し、負の場合は投資

の実施をしない。定量化しやすい費用と利益においては NPV 法が参考になるが、知識・目的

意識・学習能力・信頼関係などにおける投資の影響が定量化しにくいため、それらは NPV に

考慮されることがないまま意思決定がなされてしまう。例えば、従業員をリストラするかし

ないかという意思決定をするときに、NPV 法で分析するとリストラによる人件費の削減が利

益として反映されるが、やり甲斐の希薄化、会社へのコミットメントの低下、知識の損失な

どから生まれる定量化しにくいコストは反映されない。 

長期投資にも定量化しにくい要素があるので、NPV 法では過小評価される。長期的な投資

を行うと、後から新しい選択肢が見えてくる。例えば、新製品の研究開発を行いながら、予

想できなかった展開で以前気付かなかったビジネスチャンスが見えてくる。その時点で新し

いビジネスチャンスを開拓する選択肢が手に入る。この選択肢には「オプション・バリュー」

という価値がある。長期的な投資は予想できないチャンスを生み出すので、オプション・バ

リューを含んでいる。尚、金融業とは違い、実業におけるオプション・バリューは測定が不

可能に近く、その結果、NPV 法に組み入れることができない。長期投資を NPV のみで評価す

ると意思決定が短期に偏らざるを得ない。 

上記の問題が訂正されれば NPV 法は参考になる分析手法となるが、大きな落とし穴が存在

する。現在価値は、将来の利益を投資家の求めるとされる利益率で割り引くことにより計算

される。しかし、妥当な割引率は不明である102。高い割引率を設定すると分析上では長期利

益より短期利益が魅力的に見えてくる。従って、短期に利益を上げようと思い、経営者が高

い割引率を設定すれば、短期的な投資が優先される。英米では通常、企業の経営者が高すぎ

る割引率を使用しており、結果的に過小投資になっている103。こうした経営は確かに株主資

本利益率を高くするが、投資・資産・研究開発を縮小させ、企業の成長と持続可能性を犠牲

にする104。NPV の分析は客観的にみえるが、短期志向を企業内に体系的に普及させる有効な

方法でもある。経営者が NPV 法に盲目的に頼りすぎると、企業の持続可能性・改良改善性を

高めることを軽視し、短期的な利益の実現を偏重してしまう。 

会計制度も経営者の視点を短期化させる可能性がある。まず、定量化しにくい無形資産を

過小評価する。 無形資産とは特許や商標権といった知的資産、従業員の持つ技術や能力とい

った人的資産、顧客や取引先との信頼関係、社員のコミットメントと志などの実体を伴わな

い価値創出の根本を指す。こうした無形資産は企業の存続と成長にとって非常に重要である

が、 定量的に評価することが難しく、貸借対照表には計上しくい。実際には無形資産を作る

長期的な投資の多くは貸借対照表上では費用とみなされるため、その価値は短期の評価には

反映されない。また、NPV 法と同様に長期投資から生まれるオプション・バリューも見落と

される。 

四半期ごとの評価制度によって経営者の視点がさらに短期化する。経営者に短期間で利益

を計上することが求められているため、経営者は四半期ごとの会計上の業績向上のため、ま

すます上記のような経営方式に依存するようになる。企業の長期的な繁栄のための基礎研究、
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人材育成、取引先との協力関係の構築などの投資は時間が経てば経つほどその効果が出てく

るが、四半期という短い期間ですぐに利益が上がることはあまりない。また、米国型の時価

会計主義では資産の時価が下がると損失として計上されるから、四半期ごとの利益を安定さ

せるために企業は大きな資産を持つことを避け、投資を抑える105。 時価会計制度に基づいた

四半期評価を経営目標にすると、真の価値を生まない偏った意思決定にならざるを得ない。 

株主価値に重点をおく経営者教育 

 企業経営者の教育を担っているビジネス・スクールはその目的において大きく変化し、短

期志向の経営を引き起こす一因となっている。もともとアメリカのビジネス・スクールは

1900 年頃に実務家の道徳的なリーダーシップと倫理観の育成を目的とした職業教育として

はじまった106。しかし、今では教育内容が大きく変化し、株主価値を向上させるための経営

手法を教え込む場となっている。1960 年代から、金融経済学の観点を最も重要視するシカ

ゴ・ビジネス・スクールは影響力を増し、企業を経済学的にとらえる思想体系を広げた107。

金融経済学や金融工学の研究者は株主価値を高めるための経営手法などを発明するようにな

った。授業では株主価値をあげるための様々なテクニックが教えられ、例えば借金をして節

税をすることが株主価値をあげるために良いなどと教えられている。ファイナンスの授業で

は個人は自己の利益追求、企業は自己の株主価値の向上のためだけにしか行動しないと教え

ることも多い108。このような教育を受けた経営者は株主価値向上を最優先する株主至上主義

的な経営に陥りやすい。  

ビジネス・スクールは規模の面においても大きく変化しており、短期志向の経営者を大量

生産する場となっている。1919年の米国における経営学修士取得者は110人であったが、1958

年には 5,200 人に上昇し、1981 年には 5万 5000 人に増え、医学修士、法学修士取得者数を

上回った。2006 年にはアメリカにおいて 12 万人を達した。今では世界 100 カ国において経

営学修士が授与されており、経営学の教育の影響力の規模が大きくなってきている109。上記

のように企業の存続目的が株主価値の向上であるという前提をもとに、会社の価値は株式の

時価総額（株価×発行済株式数）で決まると教え、株価は ROE（株主資本利益率）などの指

標で決まり、NPV 法で投資判断をするべきとされてきた110。このような短期的な利益追求に

つながる経営手法が全世界で普及し、企業における持続可能性・公平性・改良改善性の低下

をもたらしている。 

基礎となる株主志向企業論 

不健全な経営を促す上記の株主偏重のコーポレート・ガバナンス制度、短気に偏る経営手

法、および株主利益を最優先する経営者教育の背景にあるのは経済学的な企業論である。こ

の企業論では、株主は会社の所有者（プリンシパル）であり、経営者は株主の代理人（エー

ジェント）として会社を経営する111。経済学ではプリンシパル･エージェント論またはエージ

ェンシー論と言われるが、ここでは株主志向企業論と名付ける。株主利益最優先の企業経営

を正当化するこの株主志向企業論は、アメリカの制度設計を指導する概念的枠組になった112。 
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株主志向企業論の原点は個人の利己心にある。組織というのは、ばらばらの個人では実現

できない仕事を、企画と調整で複数の個人の力を合わせ実現するためのものである113。なお、

個人には利己心があるため、組織の利益と個人の利益が対立することがある。こうした利害

対立の場合、経済学の理論では個人が自分の利益を優先的に追求し、組織の目的を犠牲にす

ると仮定される。これを防ぐためには個人に動機付け（インセンティブ）を与え、個人の行

動を監視（モニタリング）しないといけない。動機付けと監視が不充分な場合、個人が組織

の目的を損なう意思決定をしてしまう。具体的には仕事を怠けたり接待などに無駄な出費を

したりする114。 

会社を利己心でしか動かない個人の集まりと仮定すると、株式による資金調達が、難しい

課題になる。経営者が自分の資本を投資していない限り、株主のために利益を出そうと思わ

ない。むしろ余剰な資金を豪華な事務所やプライベートジェット機や接待に費やし、株主の

資金を無駄にする。投資家はこうした問題を予想し資金を提供しなくなり、結果的には企業

の資金調達が困難になり経済の効率が悪くなる。この課題に対する株主志向企業論の解決策

は、企業支配権市場や株価連動報酬または莫大な借金である。 経営者による資金の無駄づか

いは株価低迷につながるため、自由な企業支配権市場が存在すれば、無責任な経営で株価の

低い企業は敵対的買収の対象となり、経営者が解雇される。また、株価連動型の報酬は経営

者に株主利益を上げるように更に動機付ける。そして、会社は利子を支払わないと破綻する

ため、会社に巨額な借金を抱えさせれば、 金銭的な余裕がなくなり、資金の無駄づかいがで

きなくなる115。こうした仕組みにより、無責任な経営が止められ、公益が果されるとされる116。

この理論は完全に間違っているとは言えないものの、前述のような厳しい副作用を伴う。 

株主志向企業論は、アメリカの株主至上主義・市場万能主義を独自に起こしたとは言えな

いが、重要な一因である。1980 年代の敵対的買収と近年の巨額な株価連動型報酬を正当化す

る117。経営者の不公平な報酬は、市場原理の妥当な結果、および株主と経営者の利害関係を

調和させることのできる仕組みであると合理化される。ファイナンスの分野においては、株

主価値の最大化が経営の唯一の目標であることが議論するまでもない当然の前提になってい

る118。株主価値の最大化は NPV 法の基礎的な前提にもなっている。著名な学者は会社には利

益を最大化する以外の社会的責任が存在しないと断言し119、ハーバード・ビジネス・スクー

ルやシカゴ大学などでこの思想体系が数多くの有能な若者に教えられてきた120。会社は株主

のために存在する、自由市場が最適な結果をもたらす、この二つの通念がアメリカの不健全

な経営を招いた。 
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第４章  日本企業の事例 

社会の形成において企業が大きな役割を担う今日、本報告書で明らかにしてきた株主至上

主義がもたらす問題は、私たちの生活においても様々な影響を及ぼしている。企業は日々の

事業活動の中で多くのステークホルダーに支えられているが、短期志向の資本主義は「会社

は株主のもの」という考え方を土台としたコーポレート・ガバナンスの枠組を築いてきた。

そして、この枠組みの中で企業経営を行う経営者は株主価値を高めることに最も注力をして

きた。株主価値を追い求める短期志向の経営により、企業は長期的な成長への投資、株主以

外の関係者との信頼関係、従業員との協力関係等が犠牲となってきた。その結果として、企

業内外における信頼関係の崩壊、社会における格差の拡大などの問題がますます深刻になっ

てきている。企業が事業を通じて社会に貢献をし、それにより社会をより豊かにしていくた

めには、この短期志向の経営からの脱却が必要である。 

企業が事業を通じて社会に貢献をするか、その逆を引き起こしてしまうかは経営方法にか

かっている。日本においてもアメリカと同様に短期志向の経営が広がりを見せていることが

１章において明らかとなった。しかし、短期志向に陥らず、長期的な視点を持って事業に取

り組んでいる企業も少なからず存在している。長期的な視野を持って事業を展開し社会に新

しい価値を提供している企業、短期の利益には直接つながらない事業への投資を社会のため

に取る企業、グローバル競争・利益追求にさらされながらも従業員等のステークホルダーと

の関係を犠牲にすることのない企業などである。これらの企業は何故、短期志向の経営を促

進するコーポレート・ガバナンスの圧力にさらされながらも、そうではない道を選ぶことが

出来たのだろうか。実際に、短期の利益追求以外の目標を持ち、その目標の実現を目指すこ

とにより繁栄をしている企業を考察し、公益経営の実現において参考となる経営方法を模索

していきたい。ステークホルダーとの関係性を大事にし、長期的な視点を持った経営に取り

組みながら、社会に貢献をしている２つの企業の事例を見ていく。 

勇心酒造株式会社 

本報告書では、公益経営の実現にあたり、企業が事業を通じて社会に貢献し、その貢献に

より利益を得、それにより再び社会に貢献することの重要性を明らかにしてきた。長期的視

点に立って次の世代につながる事業の改良を実践し、ステークホルダーの価値を追求するこ

とは、多大な投資を必要とし、時には短期的な利益を犠牲にせざるを得ないこともある。持

続につながる経営を行いながら自らを改善していくという葛藤を抱えながら、本業を通じて

地域に貢献し、世の中に新しい価値を提供していくには何が鍵となるのか。拓殖大学の野村

進教授が「千年働いてきました」の中で、社会への貢献を重視しながら経営をしてきた多く

の企業を取り上げている。答えを探るため、本の中で紹介をされており、強い理念と志に支

えられながら、新しい価値を世の中に提供してきた香川県の酒造企業、勇心酒造についてよ

り詳しく理解をするため、訪問した。 

勇心酒造は、創業 150 余年の香川県の酒造企業である。戦前、香川県には 70 社の酒造メー

カーがあったが、今存続しているのは6社のみ。勇心酒造は約30億円の売り上げ規模を有し、
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成長を続けている。農学博士である五代目社長の徳山孝氏が勇心酒造を継いだとき、清酒業

の低迷は深刻化していた。そこで、徳山氏は米の持つ潜在的な力を引き出し、活用すること

をはじめた。「明治以降、お米の機能開発は行われていなかった。お米には清酒、焼酎、酢、

みりん、といったものを創る醸造・発酵の技術があるのですが、近代に入ってから、お米の

持つ力を日本人は引き出してこなかった」と話す。そして、2000 年にわたる稲作の歴史から

米の知見の蓄積を利用し、勇心酒造の製品の素材となる「ライスパワーエキス」を生みだし

た。そして、発酵技術の研究を重ね、安全性の高い、日本古来の米の発酵技術を使ったライ

スパワーエキスを含む製品を開発した。 

 

「生かされている」という理念が事業の原点 

 勇心酒造には、経営の土台となっている大きな理念が存在している。徳山氏は今までの存

続理由について、次のように語っている。「長寿企業は遺伝子を持っている。理念という遺伝

子が企業を長期的に続かせる秘訣となっている。」この理念は「生かされている」という東洋

の考え方である。人間は麹菌・酵母のような微生物をはじめとする多くの背景に助けられて

いて、「生かされている」という考え方の下、社会に役立つことをしなくてはならいという思

いが原動力となっている。「生きていく」という考え方を持つのとでは、行動が異なる。この

考えが原点にあるため、社会に役立つ価値を生み出すことに力を注ぐこととなる。 

 その考えから生まれたのが「ライスパワーエキス」である。お米の総合利用の研究をす

ることで地域社会に貢献できると考え、長い歳月をかけて研究を続けた。ライスパワーエキ

スのひとつが 1987 年、厚生省（現・厚生労働省）に保湿機能の新しい効能が認められ、医薬

部外品として認可されるまで、開発開始から毎年億単位の資金を投じ、10 年以上かかった121。

米からできた製品が医薬部外品の認可を得たのは全国でもライスパワーエキスが最初である。

ライスパワーエキスはすでに 40 種類以上が開発され、実用化したものは 9 種類を数える。製

造の過程で加えるこうじ菌や酵母、微生物の種類や組み合わせ、量、熟成期間に変化をつけ

ることで、違った特徴のあるライスパワーエキスができる。 

発酵の過程に独自の工夫が凝らせた製法を徳山氏は「日本型バイオテクノロジー」と呼ぶ。

「バイオテクノロジーと言っても、遺伝子組み換えの技術を駆使して地球上になかった生命

体を作り出すような欧米型のものとは異なる。こうじ菌や酵母などを用い、日本古来の発酵

技術を組み合わせたものである。このエキスは安全性が高いが故に、2002 年に売り出された

「アトピスマイル」というライスパワーエキスから生まれた製品は、アトピー性皮膚炎に悩

んでいた方の支持を集めた。徳島大学医学部の臨床試験では、アトピスマイルを患部に塗っ

たひとたちの 89％に症状の改善が見られた122。ステロイド剤の長期使用につきものであった

副作用がない。徳山氏は、公害・添加物に悩まされてきた 20 世紀に対し、21 世紀は天然の

総合素材の時代になっていくと語る。また、このような製品を通じて、「東洋と西洋のいいと

ころを採って合一させ、次の時代を創っていきたい」と話す。 

ライスパワーエキスの開発資金を配当金などに使用することも出来たが、勇心酒造は世の

中への新しい価値の提供の実現を信じ、研究を続けた。この背景には、「不義にして富まず」

という徳山家の家訓が存在する。「その時だけよければよい、という考え方ではなく、世の中
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に役立つことをやらないと企業も家も続いていかない。企業が存続するには、大きい倫理と

理念が必要」と話す。この考えが原動力となり、「生き残るため、本業をどのように改良改善

し、社会のためになる事業に取り組めるかを真剣に考えて取り組むことができた。開発は試

行錯誤の連続であるが、理念を持ち続けながら取り組んでいくことが大事なのである」と語

る。 

 

信頼関係が改良改善とリスクを可能にする 

ライスパワーエキス誕生、そして製品の開発までの道のりは様々なハードルがあった。年

間約1億円を研究開発に使用してきたが、成果が出るのには時間がかかり、約25年間赤字が続

いた。勇心酒造のメインバンクが破綻してしまったとき、それを引き継いだ銀行により融資

が打ち切られてしまった。その時に勇心酒造の支えとなったのが、地域社会・研究者・地元

企業と築きあげてきた信頼関係であった。資金難に直面した勇心酒造に対し、徳山氏の社会

への思いを理解していた酒造仲間が物心両面から支援し、地元の通販会社の社長が約一億円

を貸した123。さらに、理念に共鳴をしてくれた国・県・企業・研究社等、各訪問の人々の支

援により、苦境を乗り越えることが出来た。 

 勇心酒造のお米の利用に関する研究は多くの研究者との信頼関係により支えられている。

現在、勇心酒造と共同で東京大学、徳島大学、広島大学、青山学院大学等の多くの大学の研

究者がお米の総合利用を通じた地球にも人にも安全な新しい科学の実現、社会問題の解決を

目指している。研究開発のための外部委託ではなく、パートナー研究者達自らが自主的に研

究に取り組んでいる。徳山氏は「同じ理念を共有しているから、自然と力を合わせることが

出来るし、問題に直面したときには一緒に考えてくれる」と話す。東京芸術大学の河北秀弥

氏は「ライスパワープロジェクトは商品作りの問題だけではなく、人類の意識改革、環境問

題、西洋的志向からの脱却、日本からの文化発信等多くの総合的要素を含んだプロジェクト

である」と語っている。お米の活用を通じ、社会へ貢献するという徳山氏の思いが研究者を

動機付け、新しい価値の育成につながっている。 

 地域社会、研究者の他、取引先との信頼関係・協力関係も勇心酒造が社会に提供する価

値を向上させている。スキンケア商品に含まれているライスパワーエキスは水分保持改善の

機能を持つと医薬部外品の認定を受け、自社また取引先の多くの商品に使用されている。商

品を通じ、効能を提供するだけではなく、「自然と共存する生き方の大切さを世界に伝えたい」

と徳山氏は考える。このため、取引先の理念に対する理解が重要となる。取引先の選定の際、

徳山氏は組むことによる利益率ではなく、「理念についてじっくり時間かけて話をした上で共

感できているかどうかを判断する」と語る。主要な取引先の一つであるコーセーは、商品紹

介時にライスワーエキスの内容や由来を説明する等の条件を受け入れ、今ではライスパワー

エキスを含む商品が主力商品の一つとなっている。利益を最優先していると感じた大手メー

カーとの取引はお断りした。理念に共感してくれる取引先との信頼関係・協力関係を通じ、

商品という枠を超え、ライスパワーエキスの社会への貢献が可能となっている。 
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事業を通じた地域社会への貢献で社会の課題と向き合う 

 社会における様々な課題に取り組むため、事業を通じた地域の活性化に力を入れている。

勇心酒造が今年新たに開発をしたお酒「リセノワール」は香川県宇多津町で古代米を生産す

る農家組合と共同で開発をした。宇多津町では町と古代米生産組合によって、「醸造用古代米」

の栽培に成功をし、古代米を核とした町おこしが行われている。勇心酒造もこの動きに賛同

をし、古代米の用途開発に取組み、最初に開発したのが今回のリセノワールである。抗酸化

能とライスパワーエキスの抗潰瘍効果をあわせもつ健康にも役立つ飲料である。「地域の活性

化に少しでも役立つために、日本型バイオテクノロジーという安全でエネルギー消費も少な

く、環境にやさしい技術で地域産物の用途開発に取組むことと致しました」と徳山氏は話す。

リセノワールは、全国に通じる新たな特産品の掘り起こしを図ることを目的とした「県産品

コンクール」で最優秀賞を受賞した。 

勇心酒造が事業を通じて社会へ貢献することは「不義にして富まず」という家訓に基づい

ている。長期的な目標と短期的な目標を区分した上でそれぞれの戦略を立てるのではなく、

社会へ貢献することで、その結果として利益が上がると考えている。「長期的利益と短期的利

益に関して、対立関係にはないのである。経営において、51％が倫理・理念で、49％が利益

活動と考えている。事業の存続において倫理・理念が最も重要であるのだが、それだけでは

食べていくことができないので利益もあげる。理念を貫くために、利益を上げるのである」

と徳山氏は話す。また、「日々の活動において、短期の利益についてはあまり考えていない。

短期で利益を求めるというのは資本主義の欠点の一つでもあるが、一年で本当に良いものと

いうのは出てこない。超長期的な観点がないと短期での利益の行き過ぎが出てしまう」と語

る。「不義にして富まず」の精神が可能にしている経営なのである。 

 

勇心酒造の経営を支える超長期志向、経営理念、ステークホルダーとの信頼関係 

今まで見てきたように、勇心酒造の超長期の経営志向、理念、ステークホルダーとの信頼

関係により成り立っている。長い時間と多大な資金を投じ、世の中に今までなかった社会の

役に立つ商品の開発に成功をした。何故このような企業が香川県において長く続き、地域の

活性化のみならず、社会の課題の解決に向け活動することができるようになったのだろうか。

研究開発への資金を毎年配当として株主へ還元をしたり、経営者が報酬として受け取る等も

可能ではあった。しかし、そうではなく世の中に役立つことに注ぎ、勇気を持って挑戦をし

続けた。ウォートン大学のサリバン教授はイノベーションは時間がかかり、どのくらいの時

間が経てば種が芽吹くかは組織の中にいる者にしか分からないことがある、と指摘している。

徳山氏も赤字経営に直面しながら、お米の発酵技術を信じて全力を注ぎ、理念に共感をする

ステークホルダーに支えられながら経営をしてきた。徳山氏は次のように強調をした。「私は

『生かされている』という発想を基本に置き、東洋と西洋のいいところを採って合一させ、

次の時代を創ってゆきたい。」このような超長期の経営志向、理念、がイノベーション、また

社会の変革を可能としている。 
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ＴＯＷＡ株式会社 

自他とも誇りうる企業を目指す TOWA 株式会社 

半導体は情報社会の柱をなすものの、極めて敏感であるため、黒い樹脂のパッケージに包

むことによって守られる。このパッケージを作るのはモールディング装置という高度な金型

技術を含んだ最先端の機械である。そしてそのモールディング装置で市場シェア 40％以上占

めている会社は京都市に本社を構える TOWA 社である。TOWA 株式会社は金型の優れた技術者

である現坂東会長により 1979 年に設立され、1992 年に年間 100 億円の売上を達成し、1996

年に東京証券取引所第 1 部に上場した。生産拠点は日本、韓国、中国、マレーシアにあり、

従業員は 1000 人を超える。近年に発光ダイオード（LED）の封止装置や車載品の新型封止装

置など、新しい分野に進出している。 

 

しかしながら、TOWA 社は 2000 年代に入ってから深刻な問題に直面している。2001 年に IT

バブルが弾け、売上が 300 億円強のピークから 150 億円弱まで急落し、業績が赤字に転じた。

売上の低迷に直面していた頃に、創業者の体調不良もあり、銀行出身の副社長が社長に就任

をした。この社長は研究開発、生産、営業を取り仕切ることが出来ず、赤字が続いた。2003

年に社長が大手電機メーカー出身の経営者に変わるが、大企業の官僚的な経営スタイルが

TOWA社に合わず、売上が回復してもさらに赤字が続いた。2006年6月に河原氏が社長になり、

企業の再建の活動を始めた。河原氏の経営で 2001 年以来売上が 250 億円の水準に復活し、且

つ黒字化が実現できた。このように事業が軌道に乗ったと思えたが、2008 年の金融機から始

まる世界同時不況で半導体設備投資に急ブレーキがかかり、TOWA 社の売上が激減してしまっ

た。2008 年度の売上は前年の半分以下に止まり、連結純利益は約 40 億円の損益。この危機

から立ち直ろうとしている時に我々が話を伺い行った。 

 

中堅社員の志を会社の将来像に 

河原氏は社長に勤めてから直ぐに行ったのは、TOWA 社の 30 代から 40 代の中堅社員を 26

人集め約半年かけて 10 年間の中期計画を作らせた。河原氏は下記のようにその趣旨を説明す

る。 

 

彼らが今、30 代、40 代の人が、10 年後には 40 代、50 代になって、会社の部長だと

か役員とか、場合によっては社長になっているような人たちが、この中からたぶん出

てくるであろうと。その時に、彼らが十年後のＴＯＷＡというのをどういう会社にし

たいかと。どういう会社で自分たちは働いていたいんだということを、まず議論しよ

う。 

 

つまり、TOWA 社を再建するための計画作りの出発点は、利益の極大化ではなく、企業のこ

れからコアとなる従業員の志だった。中堅社員を巻き込み、6ヶ月かけて 10 年の計画を作る

という方法は、トップの命令でリストラを急いでコストを無理に削減して 6 ヶ月以内に成果
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を出すという株主至上主義でよくあるパターンからほど遠いものであると言えよう。中堅社

員の議論から出てきたのは 10 年後の TOWA 像、つまり「自他とも誇りうる TOWA」である。河

原氏がこう語る。 

 

要はここで働いている従業員、役員が、ＴＯＷＡの会社に働いているということに誇

りを持てる。すなわち仕事のやりがいがあるとかですね、会社自身の考え方が十分に

納得できて、ここで働いていることに満足度を覚えるとか、当然給料とかボーナスと

か処遇、これが世間よりもずっといいとか。だから働きがいがあるいい会社だと。ま

た家族もですね、お父さんとかお兄さんとかお姉さんが、ＴＯＷＡに働いているとい

うことで、世間に対してものすごく誇り得る。「ああ、いい会社ですね」と思ってく

れる。 

 

ないしは我々の取引先も、ＴＯＷＡと取引していて良かったと。ＴＯＷＡの製品を選

んだお陰で、オペレーションが非常にうまく行っている。ないしはマシンがおかしく

なったとしても、すぐに駆けつけて修理をしてくれる。ないしは新しいプロセスをど

んどんＴＯＷＡが提案してくれるので、自分たちが絶えず生産性を向上していくよう

なこともＴＯＷＡはやってくれる。技術的にイノベーションもどんどんやってくれる。

で、また自分たちのニーズを酌みいれて、商品を新たに展開してくれる。ＴＯＷＡと

付き合ってて良かったと、お客さんも思ってくれる。 

 

すなわち世間に対しても誇れるし、関係者がみんなＴＯＷＡという会社はいい会社だ

というふうに、自分から見ても他人から見ても、何も恥ずかしくない。コンプライア

ンス上の問題も一切起こさない。変な不法行為も一切やらない。… 

 

これはやっちゃ駄目だ、あれはやっちゃ駄目だというルールを色々作る以前に、マイ

ンドとして我々は世間に対して、自分自身に対して、恥ずるような仕事のしかたをす

るのではなく、自他共に誇り得る、社員全員が、家族が、社会がＴＯＷＡという会社

に対して誇り得るような会社にしようというのが、我々の 10 年後のＴＯＷＡ像だっ

たんですね。 

 

この「自他とも誇りうる」会社になるという志は、つまり全てのステークホルダーから見

てよい会社になることである。よい会社とはなにか、利益のように一つの定量的な指標でま

とめることは出来なかろうが、持続可能性と改良改善性の要素が明らかに含まれている。株

式を日々取引しているデー・トレーダーのために会社を経営しているのではないので、利益

は事業の発展につながる投資、従業員の報酬、株主のリターンで分け合うべきだと言う。不

景気になっても従業員は切らないとも断言している。このように短期利益の極大化を目指さ

ない企業こそ、従業員に働きがいを与えることにより、長期的に成長し、株主の利益を生む

ことになるであろう。  
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従業員のやり甲斐と自主性が会社を発展させる 

中期計画の作成に参加していた生産技術次長に TOWA 社の再建について聞いた。TOWA 社は

「上の計画に従った過去の TOWA」から、「自分たちでどうしようかというのを一緒に考えて

作っていく TOWA」に変わったという。その変化について下記のように述べている。 

 

前者［上の計画に従った過去のＴＯＷＡ］は会社の目標を達成するべく、目先の作業に

集中しており、如何にして成し遂げるかといった作業を中心とした思考でした。後者［自

分たちで一緒に考えて作っていくＴＯＷＡ］は、中期計画のワーキングメンバとして参

画した我々に「ゼロの状態」から自分達の理想の将来像、憧れる企業や生活を想像し、

それを成し遂げる為に何が必要か？ と言う発想で検討に入り、我々自身が考え、課題

を見つけ、提案し、取りまとめる形で計画を作っていきました。受身で無く、自らも参

画した計画です。 10 年後をイメージして今しなければならないこと、3 年後、5 年後

にしなければならないことが自分たちからの発信で提案できる訳ですから、当然意識も

高まり結果も付いてくると思います。 

 

 従業員の意識は、従業員が改善改良を引き起こす提案制度で見える。従業員の改善改良は

提案段階で評価され提案賞を受けるだけでなく、実行されれば採用賞も与えられる。そして

提案が実行された場合、提案の優劣にかかわらず、1 万円の賞金が与えられる。生産技術部

では、52 人の従業員が毎月 40 件を越える提案を提出する。その提案の結果、8 ヶ月で 12％

のコスト削減が出来たと伊藤次長は話す。提案制度以外のところでも、従業員の自主的な行

動が企業の発展につながっている。例えばレーザー・カッターに関心を持った従業員が週末

に他社からレーザー・カッターの機械を借り、実験をし始めた。実験で切ったものが顧客の

関心を集め、そして新製品の開発につながった。短期利益再優先の経営ではこうした展開は

先ず起きないと言えよう。 

 

 従業員はなぜ自主的に提案をしたり新しい技術を調べたりするのか。伊藤次長は従業員の

モチベーションについて下記のように語る。 

 

仕事の目的は、お金を貰うため、生活のためなのですが、それだけではないんじゃな

いでしょうか？ただ、お金稼ぎであれば時給の良いアルバイトでもよいかもしれませ

ん。時間で雇われ与えられた作業をこなせばお金は手に入ります。安定を求めた正社

員でも同様で言われ事だけして時間が来れば帰ってしまいます。しかし、仕事はそれ

だけではないと思います。よく若い社員に言うのですが、自分が好きなことに対して

は時間を忘れ夢中になって集中します。例えばゲームですが翌日仕事で早起きしなく

てはならなくても、楽しければ夜中の２時、３時なっても時を忘れて熱中します。そ

の集中力を仕事に持っていければ良いのです。単に作業を依頼されるのではなくて、

自らが行動するように意識を改革する事です。 
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 つまりやり甲斐があると力が出る。当然に思われるが、株主至上主義の企業論に考慮され

ていないことである。上述したように、株主の利益を増やすことは従業員にとって直接の貢

献に対する見返りはなく、株主利益再優先の経営においてはやりがいが促されないことが分

かる。やり甲斐の由来について伊藤部長はこう言う。 

 

いろいろとありますが、褒められること。厳しくて結果が出なくてもそれをやり遂げ

たこと。ある意味、苦労もやりがいだと思います。目標や課題を共有し達成に向けた

検討に自らも参画して、納得できる達成後のイメージを持てていれば、其々の従業員

は自ずと目的に向かって進んで行くことになると考えます。目標が近づくと更に楽し

くなり、出来なければ反省し見直すと言った感じです。自分の存在意義は大切です。

期待し自己の努力にて目標を達成させることです。目標や課題が大きい程、達成感も

大きくなります。こう言ったＴＯＰとのコミュニケーションから始まる一連の行動が

従業員のモチベーションへ繋がると考えます。あの「ＴＯＷＡさんに勤められてらっ

しゃるんですか！」と言われるために我々はがんばっています。 

 

 従来の経済学の前提とは違い、従業員は必ずしも仕事において楽をしたいとは限らない。

目的を達成することに意味が感じられれば、仕事の苦労こそがやり甲斐になり得る。そして

TOWA 社では顧客のために全力を尽くした上で「ありがとう」と言われることや、他社にはな

い優れた技術を持っていることなどもやり甲斐につながっている模様である。顧客の満足や

技術の進化を株主利益のために犠牲にすると、こうしたやり甲斐が維持できなくなるであろ

う。 

 

厳しい時でも従業員に投資する 

企業の発展に貢献したいと従業員が強く思っていても、従業員に必要な知識がなければ力

が出ない。河原社長は従業の知識という無形資産に大量に投資している。社長に勤めた時は

業績が悪く、ホテルで研修の合宿をする余裕がなかった。そこで社長は約 4000 万円の出費で

宇治の工場に研修の合宿ができるように 150 畳の畳部屋やシャワー室などの宿泊施設を作っ

た。そこへ講師を招き、正社員のみならず受付担当者まで全ての従業員を対象に物作りの研

修、品質の研修、ISO14001 の環境保護の研修を頻繁に実施した。 

 

TOWA の事例から言えること 

公益資本主義の観点からいうと、TOWA 社には多くの参考になる側面がある。「自他とも誇

りうる TOWA」という志は、全てのステークホルダーの視点を考慮する。株価の短期的な上昇

より、長期的な研究開発や従業員の教育への投資で企業の発展を目指す。しかしながら、公

益資本主義の要素があるとしても、TOWA 社がこれから栄えるかどうかは不明である。従業員

がいくら努力しても、製品市場の動向、金融市場の動向、技術の動向、一定の先読みが出来

るにしても、結局不確実である。従って、この一つの会社の事例から公益資本主義の可能性
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について言えることが限られている。この事例から言えることは、公益資本主義の要素を活

かした経営が従業員のエネルギーを引き出し、事業の発展によって社会貢献を目指す企業の

原動力になれるということであろう。 
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おわりに  

本報告書では、米国の資本主義がもたらした問題の考察・背景にある原因の分析をしてき

たが、上記２社の事例を通じ、短期志向に陥らず、長期的な視点を持って事業に取り組んで

いる企業についての実例を見てきた。長期的な視野を持って事業を展開し社会に新しい価値

を提供している企業、グローバル競争・利益追求にさらされながらも従業員等のステークホ

ルダーとの関係を犠牲しないよう努力している企業である。 

勇心酒造は、企業は社会のために役立つことを実践することが最も重要であるという強い

理念の下、超長期の視野で研究開発・事業の改良改善に取り組み、社会への新しい価値を提

供している。２つ目に見た TOWA 社は半導体製造装置という競争の厳しくグローバルな市場

で勝負している中、株主のみならず、ステークホルダー全てから見て「よい企業」になるこ

とを目指している。TOWA 社では企業の長期的な成長のため、その成長を築きあげていく主

体である従業員の志の向上に注力をする。これらの企業がそれぞれ包括的に公益経営を体現

している訳ではないが、株主価値の追求以外に公平性・持続可能性・改良改善性につながる、

公益性の高い目的を掲げながら、その目的を追求する事業活動の結果として利益を上げ、そ

して社会へ貢献をしている企業として参考になる。 

公益経営の実現において参考となる経営手法をより多くの企業が実践できるようになるに

は、経営を取り巻く環境の変化も必要である。実際の企業の試行錯誤から、どのような企業

経営手法が公益経営につながるのかを考察することで、どのようなシステムが求められてい

るかを考えることが可能となる。勇心酒造の経営の原点となっている強い理念、TOWA 社が

大事にしている従業員の志、それらを支える長期的な視野、これらはすべて、現在の経済理

論においては数値化できない目に見えない資産である。しかし、これから見ていく企業の存

続と社会への貢献を支えている資産でもある。現在の会計制度の下では、これらの「数値化

できない資産」は評価の対象外となっているが、具体的に指標化をすることにより、企業が

利益追求以外の目的を目指しやすくなるかも知れない。公益資本主義の実現のため、長期的

な視野を持ち、公益経営に取り組む企業が増え、そのような企業が育まれる経営環境が整備

されていくことを期待したい。 

 

以上 
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公益資本主義の発展に寄せて  

 

一橋大学大学院 国際企業戦略研究科  

教授 菅野寛（かんのひろし） 

 

この度、東京財団、アライアンス・フォーラム財団の原丈人氏、David J. Brunner 氏、Ethan 

S. Bernstein 氏、野宮あす美氏より「21 世紀にふさわしい資本主義の再設計：健全な企業経

営と公益」という意欲的な報告書が発表される運びとなった。この報告書は現在の資本主義

が抱える根源的な問題に対して鋭い示唆を提供しており、企業経営者および政策立案者にと

って一読に値する報告書である。 

 

本研究の優れた点は、その先見性と客観性にある。私が本研究のチームにディスカッション

パートナーとして意見を求められたのは、サブプライムローンの破綻や、大手金融機関の破

綻が表面化するよりもはるかに前のことである。また、破綻が表面化した後は、ややもすれ

ば「資本主義自体が悪である、カネ儲け自体がけしからん」といった極端かつ情緒的な意見

が横行する中、本研究は資本主義を冷静かつ客観的に分析している。本研究は「資本主義」

自体を否定している訳ではない。それどころか、本報告書の中でも述べられているように、

本研究チームは、資本主義に代わるベターな代替案は見当たらないとしたうえで、「市場万能

型・株主至上型」資本主義の問題を客観的に分析し、「公益」資本主義への転換の可能性を検

討している。今までの経済学・経営学の理論を冷静に分析し、また単なる定性論だけでなく

定量的な分析も下敷きにした上で、論理を展開している。 

 

一部の企業経営者の方々は、昨今の情緒的・一方的な資本主義批判にさらされて、自信を失

っているかもしれないが、本研究は企業経営の本来のあるべき姿を改めて問い直しており、

企業経営者の方々にとって力強い指針を与えてくれる。 

 

すなわち、本研究は「ビジネス」（利益の追求）と「公益」は両立し得ることを示している。

そもそもビジネスとは、顧客に価値を提供し、その対価として支払いを受けることによって

存続する。顧客の集合体が社会であると仮定すれば、顧客に価値を提供すること自体が社会

に価値を提供すること、すなわち「公益」である。顧客を騙して売り逃げするようなビジネ

スは結局長続きしない。顧客に競合優位性のある真の価値を提供するためには、長期にわた

って顧客リレーションを構築・維持し、信頼を得る必要がある。 

 

では、企業はいかにして競合優位性を構築・維持できるのであろうか。本研究は、その鍵の

ひとつは従業員であるとしている。日本が世界に誇る経営学者の野中郁次郎（一橋大学）が

鋭く看破したように、現代の経済は既に「知識社会(Knowledge society)」に変質している。

すなわち、企業の優劣を決めるのは、もはや資産や資金力ではなく、イノベーションである。
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古典経済学では、従業員を「労働力」と称して、原材料と同列に財・サービスを生産するた

めの一要素としかみなしていないが、野中はこれに対して異を唱えている。野中はこのイノ

ベーションを「知」と呼び、現代の経営におけるもっとも重要な差別化要素であるとしてい

る。経営者を信用せず、いやいや働いている従業員からは「知」（創意工夫）は生まれてこな

い。経営者は顧客から「信頼」を勝ち得る必要があるのと同様に、従業員から「信頼」を得

る必要がある。「信頼」が「コミットメント」を生み、「コミットメント」から「知」が生ま

れ、その結果競合優位性のある企業が生まれる。 

 

従業員を「知識創造型従業員」(Knowledge worker)に転換して事業を運営するために、内部

留保だけではなく、外部資金が必要な場合がある。その場合、経営者は債権者または株主か

ら資金調達を行う。当然ながら、経営者は債権者/株主に対して、リターンを提供する義務を

負う。 

 

このように考えると、1）顧客の長期的信頼を得て顧客に価値を提供し、2）従業員の長期的

信頼を得て従業員から「知」を引き出し、3）債権者/株主の信頼を得て債権者・株主にリタ

ーンを提供する、という本来のビジネスのあるべき姿を実現するのが経営者のミッションで

ある。そのためには経営者は 1)「価値」創出し、2) その価値を顧客・従業員・債権者/株主

にバランスよく配分する必要がある。価値を顧客・従業員・債権者/株主の全員に価値を提供

することが、まさに「公益」の創出である。顧客・従業員・債権者/株主というステークホル

ダーの一部を犠牲にする経営は早晩破綻し、結局全ステークホルダーの利益を損なう。した

がって、経営者は本来の企業経営の王道を実践すればよいのであり、その結果社会の「公益」

が増大するというのが資本主義の本来のあるべき姿である。 

 

本研究はそのような資本主義のあるべき姿から逸脱する現象、および逸脱を引き起こす制度

上・価値観上の問題点を冷静・客観的に分析することにより、その解決策を見つけ出すため

の貴重な示唆を与えてくれる。 

 

制度に加えてもうひとつ、本研究における重要な指摘は経営者・従業員の「価値観」であろ

う。本研究チームは「会社を利己心でしか動かない個人の集まりである」という古典経済学

の前提に疑義を呈している。私は拙著「経営者になる 経営者を育てる」の執筆に際して、

業績を上げている名経営者を数人インタビューさせていただいたが、ほとんど全ての経営者

が「価値観」を最重要要件として挙げていた。すなわち経営者として「顧客・従業員・出資

者、そしてなによりも世のため・人のために良いことは何かを考えて意志決定・行動する」

ことの重要性を強調していた。 

 

これは一見きれい事に聞こえるが、話をよくよくお伺いすると、利益を上げて存続するため

の企業経営として実は合理的である。経営は数学とは違い、理論だけで唯一の正解が得られ

るわけではない。経営とは不確実性のマネジメントである。どんなに理論を駆使しても、せ
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いぜい複数の選択肢に絞ることができる程度である。しかしながら経営者は、理論を越えて

選択肢をひとつ選択し、実行し、成功させなければならない。実行の際に周囲（顧客、従業

員、取引相手、債権者/株主）が経営者を支持し、経営者の意志決定に沿って行動してくれる

かどうかは、もはや理論ではなく価値観で決まる。すなわち「あの経営は自分のためではな

く、世のため人のために行動している。本当に彼/彼女の意志決定が正しいかどうかはわから

ないが、協力しよう」と思わせるものは、経営者の価値観である。 

 

米国でビジネス・スクールと同様にプロフェッショナル・スクールと呼ばれるメディカル・

スクール、ロー・スクールに置いて、卒業後、医師・弁護士として活躍する人材に対して徹

底的に「価値観・倫理観」教育を行っている、という本研究の指摘は一考に値する。 

 

このように、本研究は現在の資本主義の制度上・価値観上の課題を冷静・客観的に分析して

おり、これからの企業経営を模索する経営者、これからの資本主義のあり方を模索する政策

立案者にとって貴重な示唆を与えるものとなっている。経営者、政策研究者は是非とも本研

究を一読し、具体的に明日から何をすべきかを考える上での一助としていただきたい。 

 

最後に、この場をお借りして、この貴重な報告書の後書きを書く機会を与えていただいた東

京財団、アライアンス・フォーラム財団に厚く御礼を申し上げたい。 
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