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最近のコーポレート・ガバナンス論議に対する一つの疑問 

「要旨」 
 近年のコーポレート・ガバナンス論は，負債の規律やメインバンクのモニタリング機能が

低下したので，市場の規律によるべきだという論調のものが多い。そのような金融主導では

なく，会社主導であるべきではなかろうか。 
「キーワード」 
コーポレート・ガバナンス，負債の規律，メインバンク，機関投資家，ＲＯＥ 
      も く じ 
１．コーポレート・ガバナンス論の沿革と類型 
２．コーポレート・ガバナンス論とは何か 
３．財務論ないし金融経済学におけるコーポレート・ガバナンス論の問題点 
４．経済学と会社法におけるコーポレート・ガバナンス論の共通点と相違点 
５．２１世紀のコーポレート・ガバナンスはいかにあるべきか 

 
１．コーポレート・ガバナンス論の沿革と類型 
 (1) 最近の日本におけるコーポレート・ガバナンス論の盛行 
 近年わが国でコーポレート・ガバナンスが盛んに論じられている。コーポレート・ガバナ

ンス自体は，アメリカにおいて，1960年代および1970年代の企業批判の高まりを背景に連邦

会社法制定論が登場するなど，会社の責任体制の確立をめざす動きが会社法上見られ論じら

れた1)。これは1994年のアメリカ法律協会「コーポレート・ガバナンスの原理：分析と勧告」

という形で結実した。ここに至る過程が日本でも商法学者を中心に紹介されてきた2)。そこ

では，社外取締役制度導入，取締役の注意義務，株主代表訴訟制度などが論じられている。

これは経営者をしてその私益追求を防止し，企業の存続発展，そしてその社会的有用性の増

進に注力させようとするものだといえる。 
表１ コーポレート・ガバナンス関連日経記

事件数 

   年  件数     年  件数

 1991 年 1   第2四半期 107
 1992 年 4   第3四半期 177
 1993 年 52   第4四半期 108
 1994 年 33  1998 年 305
 1995 年 46  1999 年 260
 1996 年 66  2000 年 305
 1997 年 412  2001 年 394
  第 1 四半期 20     

（注）日経テレコンより作成。  

 しかしここで，問題にするのは近年の日本で盛り上がったコーポレート・ガバナンス論で

ある。ここに財務論で論ずべき内容が含まれていると考えるからである。図表１は日本での

盛り上がりの様子をあらわしている。すなわち，コーポレート・ガバナンスに関する，日経

４紙記事が何件掲載されたかを日経テレコンで調べたものである。見られるように，1991年
に1件，以下92年4件，93年52件，94年33件，95年46件，96年66件，97年には急激に増えて41



2件，98年305件，99年260件，2000年305件，2001年394件となっている。件数が急増して最

多の97年を四半期別に見ると，第1四半期20，第2四半期107，第3四半期177，第4四半期108
となっている。ここからわかることは，わが国で一般的にコーポレート・ガバナンスが意識

され始めたのは93年頃からであり，97年，とりわけ第２四半期から急増しているということ

である。経済危機と連動している。 
 その中である種の典型的な論じ方を紹介しておこう。それは1994年2月8日付日経に「翔」

というペンネームで掲載されたコラム「大機小機」欄である。そこでは次のように論じられ

ている。少し長いが引用しておく。 
 「日本の市場に求められているのは欧米並みのＲＯＥ（株主資本利益率）に基づく市場の

規律と新たなコーポレート・ガバナンス（企業統治）の確立だったはずだ。企業統治という

意味では社外監査役制度や株主代表訴訟等が導入され、一定の枠組みが出来つつあるが、そ

れが市場の規律と結び付かなくては単に新聞の社会面をにぎわす程度のことになりかねな

い。 
 米国では市場の規律は株主が株を売るという形で守られ、その究極の姿として敵対的買収

が横行した。行き過ぎの反省から九〇年代は公的年金を中心に株主権を行使し、リストラを

迫ったり、経営者の首をすげ替えたりする形に変わった。日本はまだ売るという行為すら躊

躇（ちゅうちょ）している段階だ。」 
 ここに，すなわちROEに基づく市場の規律という言葉の中に，現在の日本におけるコーポ

レート・ガバナンス論の一つの典型が見られる。実は，この流れをもたらしたものがどれで

あるかはおよそ想像がついている。 

 
 (2) コーポレート・ガバナンス論の流れを類型化し，その淵源を探る 
 コーポレート・ガバナンス論には，先にも述べたように，社外取締役制度を導入すべきだ

などとする商法（会社法）や経営学などからの主張があるが，これはまた，バーリとミーン

ズ以来の所有と支配の分離論の延長線上に位置づけられるものである。だが(1)で紹介したよ

うな考え方は，新古典派経済学に基礎をおく財務論や金融経済学に依拠するものである。 
 わが国における「ガバナンス論議の火つけ役」3)だといわれているのは，証券界とりわけ

野村総合研究所『財界観測』に掲載された，1992年9月の渡辺・山本［1992］4)である。そこ

ではおおよそ次のように言われている。 
 戦後日本の伝統的なコーポレート・ガバナンスのシステムの下では銀行が企業経営に対し

て株主的関与と監視を行うとともに形は借入金であっても株主資本的な安定資金を供給し

ていた。この場合，高度成長期日本企業の借入金依存体質は，企業にとって金利負担とはな

ったが，これがかえって企業の投資行動を規律づけた，というわけである。このように企業

を規律づけたものは「銀行による監視」と「金利による規律」であったという。 
 ところが，安定成長期に入って日本企業の内部金融率は上昇し，しかもとりわけ80年代後

半にはエクイティ・ファイナンスが盛んに行われたために，80年代において大手製造業は設

備投資に当たって銀行借入金の増加を必要としなくなった。そこで，企業は銀行によって投

資内容を審査されるという制約から免れた。銀行による監視と金利による規律が失われたの

ちに投資に適切な収益率を求める新たなメカニズムがなければ，長期的に株主の利益になら

ず株式市場が低迷する原因になるだけでなく，国民経済的にも資本の浪費につながり，資源



配分をゆがめてしまうことになる。つまりエクイティ・ファイナンスは，経営行動への規律

を弱めたというわけである5)。 
 池尾［1993］は，メインバンクの経営監視機能が弱体化したことによって，日本企業の経

営規律付けメカニズム（あるいは，コーポレート・ガバナンス）において，一種の空白状態

が生まれてしまったので，企業に対してディマンティングな（要求の多い）資本市場の確立

をめざすべきだという。 
 本間［1994a］は，メインバンクなどが企業行動を牽制する「相対」型の欠陥を早急に是

正し，「一般」型のコーポレート・ガバナンスを強化すべきだと述べている。「一般」型と

は，米国流の株式市場を通した直接的な牽制のことを指している6)。 
 このような考え方は，その後もいくつもの記事などに現れている。たとえば，最近でも，

2000年9月に行われた名古屋各界代表者との懇談において日本銀行の速水総裁はそのあいさ

つで，次のように述べている。つまり，金融機関や金融市場のもつ審査機能ないしリスク評

価機能とそれに裏打ちされた金利機能が，企業経営者に効率的な経営への規律を与えるけれ

ども，最近では株主重視の傾向が見られるようになっており，このような「株主重視」とい

う考え方は、市場による評価を主軸にコーポレート・ガバナンスを作り直そうとする方法に

ほかならないと述べている7)。 ここで述べられているのは，一言でいえば，負債の規律から

市場の規律へというものである。 

 
２．コーポレート・ガバナンス論とは何か 
 上に見られるような最近のコーポレート・ガバナンス論は，やや議論が混乱していると思

う。ここで私なりにコーポレート・ガバナンス論を整理しておきたい。まずはコーポレート・

ガバナンスの原点であるバーリとミーンズの考えを紹介しておきたい。バーリとミーンズは

結局，株主権強化を主張し，所有によるコントロールの復活をもくろむことになり，この考

えは証券諸法に結実していく。ここでは，彼らが株主によるチェック機能強化を求めていた

だけではなく，経営機能にどのようなインセンティブを与えるべきかを問題にしていたとい

うことを確認しておきたい8)。  
 そしてさらに，図１をみていただきたい。 

 
           図１ コーポレート・ガバナンス論の論点整理                     
                         固定的         流動的 
           負債・資本側   EXIT（退 出）  
    （金融経済学）   

           資産側 VOICE（発 言）   
 （商法・経営学）   

  

 企業構造を見るとき，流動的か固定的かという切り口と資産・負債側ないし資金調達の側

面か資産側ないし資金運用の側面かという切り口の二つの切り口があると考える。実際はき

れいに分かれないと思うが，とりあえず整理をするとこういえるのではないだろうか。 
 金融経済学で言われるコーポレート・ガバナンスというのは，通常，上を問題にする，と

りわけ４象限の北東にあるものを重視するようである。市場による規律云々などというのは



これであろう。売り圧力がかかれば企業経営を左右できるなどと言うものである。いわゆる

EXIT（退出）である。しかしそれは，企業をどの方向にもっていくのかには責任を負うもの

ではない。ただ企業から逃げ出すだけである。投資家がいわゆる短期的視野にもとづいて利

益を上げようとする方向だともいえる。投資家にとっての流動性である。いつ解約があるか

もしれない機関投資家にとって流動性を考えておかないととても投資できないだろう。 
 
表２ 主要金融機関の大企業向け設備・運転資金貸出残高（構成比） 

         （単位：％）

   設備資金  運転資金 
  1955 年末 1960 1965 1970 1975 1955 年末 1960 1965 1970 1975 

都市銀行 12.4 15.5 12.7 14.3 18.1 63.1 65.6 64.8 62.1 56.9
地方銀行 3.9 4.3 3.9 4.9 5.9 18.8 20.1 20.2 20.1 19.7
長期信用銀行 28.2 34.7 33.3 29.2 29.6 4.7 2.6 2.5 2.9 5.3
信託銀行 8.6 20.8 32 36.5 31.7 11.3 9 8 8.3 11.2
日本開発銀行 46.8 24.7 18 15.1 14.7 0 0 0 0 0
輸出入銀行 0 0 0 0 0 2.1 2.7 4.4 6.6 6.8
合計 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
（生命保険）      N..A. 15.1 15.8 19.5 18.8    N.A. 2.9 2.3 3.9 5.5
（注） 1960 年までは資本金 1,000 万円超を大企業とし，1965 年は資本金 5,000 万円超（ただし卸売・小売業およびサービス業は資本

金 1,000 万円超）を大企業とする。開銀・輸銀は大企業向けとみなした。また，相互銀行や信用金庫など中小金融機関の貸出は中小企業

向けとみなした。 

 なお，生保は年度末数値であり全てが大企業向けとはいえないが，外数として参考に掲示した。 

（資料） 日銀『経済統計年報』，および山中宏『生命保険金融発展史〔増補版〕』より作成。生保 70 年度末数値は，佐藤保久「昭和 62
年度生保資産の運用動向」『証券アナリストジャーナル』第 26 巻第 9 号，1988 年 9 月，41 頁より。松村［2001b］57 頁。 

 
 ちなみに，「金利の規律」といわれているものは，言いかえれば，金利さえ払ってもらえ

ればよいということでもある。しかも銀行は，預金引き出しに規定されて，流動性を必要と

する。メインバンクをはじめとする銀行が短期融資という形で企業と関係を持っていること

からもそれはわかる（表２参照）。 
 よく，銀行（メインバンク）と企業の長期継続的な取引関係が問題にされるが，企業がメ

インバンクに期待するものはアンケート結果から判断しても，「不測の資金需要への対応」

「ラストリゾート機能」といった流動性である9)。これからわかることは，メインバンク機

能の中心は危機時の流動性確保にある。一方，銀行の側も融資の際一番注意する点は企業の

支払能力である。支払能力は収益力に規定されるとは言え，銀行は収益力そのものを問題に

するのではなく，あくまでも支払能力を問題にする。だからこそ，担保を徴求するのである。

また銀行自体もいつ預金を引き出されるかわからないので流動性を必要とする。 
 他方，社外取締役を選任して企業の戦略を左右しようなどというのは多くの場合南西にあ

る象限の問題である。現実の会社運営の問題である。商法などのいうコーポレート・ガバナ

ンス論はこれを問題にする事が多いようである。ここでは，企業の向かうべき方向まで考え

ようとする。いわゆるVOICE（発言）である。経営そのものを具体的に左右しようとするも

のである。経営者が長期的視野に基づいて企業を運営しようとするものである。そういう企

業の経営方針にもの申すというものである。経営者による投資意思決定は南西の象限の話で

ある。 
 もちろん経営者が長期的視野に立った経営が行えるのも，株式持合がそれを支えているか



らであるとも言える。銀行と企業が株式持合いをし，長期的な関係を持っている。この場合，

よく知られているように，お互いに株主権を行使せず経営者支配となっている10)。VOICE
を発していないと言えるだろう。 
 金融経済学のいうコーポレート・ガバナンス論と商法その他のいうコーポレート・ガバナ

ンス論とは微妙にすれ違っている。固定的か流動的か，負債・資本側か資産側（ある意味で

は組織）かという両面から異なっている。象限を異にしていると思われる11)。結論を先にい

うと，南西の象限のコーポレート・ガバナンスこそが直接に企業の収益力を左右すると考え

る。 

 
３．財務論ないし金融経済学におけるコーポレート・ガバナンス論の問題点 
 金融経済学に基づくコーポレート・ガバナンス論のわが国における代表的な論者は池尾和

人であり，また最近では，小佐野広が『コーポレートガバナンスの経済学』という著書を出

しているのが注目される。また必ずしも金融経済学の立場からではないけれども，わが国の

コーポレート・ガバナンス論に大きな影響を与えている論者として，青木昌彦をあげること

ができる。これらの論者の所説に影響を受けた経済学者たちが，同旨のコーポレート・ガバ

ナンス論を展開している。以下，それら所説を検討しその問題点を整理しておこう。 

 
 (1) 企業金融面重視，負債による規律か市場による規律か－広田・池尾［1996］の所説

を中心に－ 
 広田・池尾［1996］は，コーポレート・ガバナンスについて「企業をいかに効率よく運営

させるか，そしてそのためにはどのような仕組みが必要か」という問題であるとする12)。広

田・池尾はエージェンシー・コスト・アプローチに依拠しながら，経営者の効率経営へのイ

ンセンティブとして企業の金融面に注目し，企業の経営者の行動を株主や債権者といった資

本提供者がいかに規律づけるかという側面を分析している。株主が経営者を規律づける方法

には，内部コントロール（いわば南西の象限）と資本市場を通じたコントロール（いわば北

東の象限）があるとする。内部コントロールでは，株主総会での議決権行使，彼らが選出し

た取締役会による経営モニタリングを行うけれども，それは株式所有の集中度，株主の性質

（銀行，機関投資家のように強力かどうかによる），株式のもつ投票権限の強さ（会社法な

どの制度による）などに依存するという。いわば資本の側に規定されるというわけである。

資本市場によるコントロールはいうまでもなく敵対的買収などがその典型として上げられ

る。 
 広田・池尾はさらに，負債の役割にも注目している。負債発行ゆえの倒産が，経営権を債

権者に移転せしめることから，負債が経営者の行動を規律づけるという。経営者は企業規模

拡大により報酬や役得を多く獲得できるので，借金をしてでも過度に拡張する傾向があるけ

れども，それが倒産リスクを高めるので13)，借金を思いとどまらせる効果があるというわけ

である。負債の規律については前稿14)で批判したところである。メインバンクはむしろ融資

を通じて企業収益の向上を図るより資金繰り悪化企業の救済をしたにすぎない。 
 広田・池尾は，日本では持ち合いがあったので資本市場を通じた経営規律づけメカニズム

（いわば北東の象限）は働いていないけれども，銀行が大株主として（いわば北西の象限）

経営モニタリングをしている可能性を示唆している。しかしなによりも，銀行は融資を通じ



てリストラクチャリングを先導したと考えている15)。これは，本質的には流動性の話ではな

かろうか。つまり回収の確率を高めたいと言うことであろう。収益力向上を目指すガバナン

ス構造とどのような関係があるのであろうか。いずれにせよこれを負債の再組織化機能と称

して，日本企業の経営コントロールは主としてこれによっていたとしている。しかし，日本

企業における負債比率低下とともに，コーポレート・ガバナンスにおいて一種の空白状態が

生まれたともいっていることは，先に述べた通りである。要は北東の象限がうまく機能して

いないといいたいようである。 

 
 (2) 英米型市場志向か日独型金融志向か－青木［1993］の所説を中心に－ 
 青木［1993］は，「コーポレート・ガバナンスとは，しいて訳せば“企業の統治構造”，

あるいは“会社の管理構造”ということになる」といい，さらに「それは企業の経営行動の

選択を管理する基本構造，より限定していえば企業の基本政策を決める最高経営者を選抜す

る構造というふうに考えられる」16)と定義している。これはどちらかというと南西の象限の

コーポレート・ガバナンスだろう。 
 他方で，「証券市場を通じて会社コントロール権限がシフトし得るアングロ・アメリカ型

と，内部経営者・銀行の間のコントロール・シフトを特徴とする日独型の２つのタイプのコ

ーポレート・ガバナンスの構造が，少なくともいままではあった」17)という。これはどちら

かというと，上部２つの象限を問題にしているように思える。さらに青木は，日本も銀行志

向型から市場志向型に移行しつつあるかに見えるが，日本的な労働組織と英米型のコーポレ

ート・ガバナンスとは両立しないとする。そこには制度補完性があるからだという。しかし

ここでの，内部経営者・銀行志向型と株主・市場志向型という類型化がコーポレート・ガバ

ナンスの類型化として説明力があるのだろうか18)。資産側ないし組織の側を無視できないと

いう気持と，負債・資本側からの類型化，金融システムを基にした類型化，が併存している

ように思われる。メインバンクのモニタリング機能などの言葉には金融システムが資産側を

規定しているという考えが垣間見える19)。 

 
 (3) これら所説の問題点 
①金融主導の問題点 
 これら経済学的アプローチの底に流れる特徴を，広田・池尾［1996］が非常に端的に述べ

ているので紹介しておこう。すなわちそれは，「現実の企業においては，企業の実物面（な

らびに企業価値）は，金融面から独立ではなく，むしろそれからかなりの影響を受けている

と考えられる」20)というものである。広田・池尾はさらに「効率的な経営が実現されるため

に，様々な行動の決定権限のありかたやその程度（だれにどれだけどのような権限があるか）

が適切に配分されていることが必要になる」が，「この権限の配分は，主として『企業が，

だれからどれだけどのような形で資金を調達したか』という企業の金融面によって決定され

る」21)という。金融経済学の立場からは，金融が企業経営を規定すると言いたいという気持

ちはよく分かる。そして，株式や負債が企業経営者を規律づけるというわけである。そして

これがコーポレート・ガバナンスなんだというわけである。いわゆる負債・資本の側の論理

である。果たして，負債・資本の側が資産の側を規律付けることができるのか，この点は松

村［2001a］で指摘したところである。 



②市場規律への期待の問題点 
 そして池尾の場合，現在の日本企業では，負債を通じた規律づけが弱まってきているので，

市場による規律を強めるべきだという主張となっている。これは先にもふれた本間［1994］
にも言えることで，「相対」型の欠陥を早急に是正し，「一般」型のコーポレート・ガバナ

ンスを強化すべきだと主張し，市場による規律こそが「一般」型だと明確に述べている。こ

のような考えを基礎に，1993年版『経済白書』でも，マーケット・ディシプリン（市場の規

律）の必要性を訴えているが，その理論的基礎には池尾らの考えがあるといえるだろう。北

東の象限を機能させるべきだというのがこれらに共通した考え方である。金融システム論と

コーポレート・ガバナンス論がごっちゃになっているのではなかろうか。 

 
 表３ 設備投資に対する各資金の割合                                            

年度 1961-65 1966-70 1971-75 1976-80 1981-85 1986-90 1991-95 1996-99
 大企業          

 内部資金 63.2 77.0 81.1 119.0 99.3 105.5 97.5 118.2 
 長短借入金 77.1 72.7 87.6 25.2 8.2 -9.6 6.5 1.6 
 増資＋社債 36.1 16.2 18.5 21.7 38.3 70.6 7.3 11.4 
 非大企業    
 内部資金 69.2 83.9 83.6 97.2 85.0 88.5 76.8 136.4 
 長短借入金  106.8 80.2 109.5 52.7 57.4 44.0 28.7 -51.2 
 増資＋社債  13.9 7.0 6.6 5.5 2.5 2.5 4.4 1.6 
 （注１）日本の法人製造業の設備投資を 100 とした場合の各資金源泉の割合である。 

 （注２）大企業は資本金 10 億円以上の企業であり，非大企業は 10 億円未満の企業である。 

 （注３）「法人企業統計年報」より作成。 

 
 かりに金融面から見るとしても，表３からも明らかなように，市場の規律が働いていない

から問題であるというより，とりわけ大企業において，内部資金の割合が高まったことが，

経営者の自立性を高めたと言った方が良さそうである。 

 
４．経済学と会社法におけるコーポレート・ガバナンス論の共通点と相違点 
 (1) 会社法におけるコーポレート・ガバナンス論 
 これまで紹介してきたコーポレート・ガバナンス論は，経済学の立場からのものであった。

コーポレート・ガバナンス論にはもう一つ会社法からのアプローチがある。先にも述べたよ

うに，こちらの方が古くかつ主流であると思われる。その主張するところは大変明快である。

龍田［1984］が次のように簡潔に整理している。少し長いけれども引用しておく。 
 「ガバナンスということばを使って論じられているのは，企業とくに大規模な公開会社が，

どのような機構をそなえ，どのような基準に則って行動すれば，株主その他の関係者の利益

を程よく調整し，社会の要請に応えることができるのかという問題である。企業の所有と支

配・経営が分離している状況の下で，ともすれば無制約になりがちな経営陣の，選任・組織・

義務・責任などが中心問題である。しかし，企業の経営に株主の意思を適切に反映させ，株

主の利益が害されたときの救済を図る方法を含むから，単なる経営機構だけの問題ではない。

また，社会における企業の比重が増大し，企業活動が社会に及ぼす影響が大きくなったこと



が，ガバナンス論議の一契機であるところから，いわゆる企業の社会的責任の問題が当然そ

こに含まれる。」22) 
 みられるように，「ともすれば無制約になりがちな経営陣の，選任・組織・義務・責任な

どが中心問題である」というように，きわめて具体的である。社外取締役をおくべきとか，

取締役の注意義務はどうあるべきか，株主の代表訴訟をどうするかなど，さらに具体化され

ている。この辺りの問題は，青木はかなり重視しているし，また金融経済学者も避けて通れ

ない論点でもある。とはいえ，池尾のような金融経済学者は資産の側も負債・資本側が規定

しているとする。 
 しかし，商法は，経済学でいうような「経営者の規律づけ」などという抽象的なことばと

は違って，大変具体的である。乗っ取りのおそれとか金利の規律などと比べて，より直接的

である。いわばバランス・シート右側（貸方）から，犬の遠吠えよろしく，規律づけをいう

のではなく，法律的裏付けを伴った経営者選任や訴訟といった形で経営者を直接律する方法

を論じている。 
 では，経済学の論ずるところと全く違うのかというと，そうではない。共通するところも

ある。社会的責任の問題はともかくとして，株主主権という点では共通している。経営者を

規律づけるという点でも共通している23)。流動的株主の利益を優先すると，企業の存続発展

が危ぶまれるかもしれない。ただ，負債を通じた規律づけなどは，会社法ではコーポレート・

ガバナンスの問題とは考えていない。 

 
 (2) 経済学的アプローチの日本的偏向とジェンセンの考え方 
 ところが実は，日本のコーポレート・ガバナンス論者が，そのヒントを得た24)というジェ

ンセンの考え方は，どちらかというと会社法のそれに近いものがある。ジェンセンは今日成

熟産業を中心に過剰生産能力があり，ここにフリー・キャッシュ・フローが滞留していると

言っている。このような業種にある企業を退出させるには会社支配権市場を通ずるのがスム

ーズであると考えている。LBOやMBOなどを利用すべしというのである。これによれば，負

債が企業を規律づけるともいっている25)。しかし彼にあってもガバナンス構造を論ずるとき，

行動する投資家が経営者を選ぶべきだといい，「財務は効率的な会社投資達成のための効果

的な機構を企業にもたらさない」26)と述べている。ジェンセンはガバナンスということばを，

取締役会やCEOが保有している意思決定権だと考えている。財務，すなわちキャッシュ・フ

ローに対する請求権の構造と，ガバナンス，すなわちトップ・レベルの経営支配構造と，組

織，すなわち企業内部の「ゲームのルール」を規定する契約の束，といった３つの要素が密

接に相互に関係しあっているので，財務論学者はガバナンス理論・組織理論の分析に引きず

り込まれるようになってきている，と述べ，財務論は今や所与のキャッシュ・フローの流列

を評価するよりもいかにすればこのようなキャッシュ・フローを増やせるかという研究を行

うべきだと述べている27)。私の言い方で言いうと，これは資産側の問題を研究すべきだと言

っているのだと思われる。 

 
5 ．２１世紀のコーポレート・ガバナンスはいかにあるべきか 
 コーポレート・ガバナンスが盛んに論じられるようになった背景には，金融の自由化，株

式所有の機関化があると思われる。アメリカにおける機関化は表４に見られるとおりである。



この問題は詳しくは別の機会に論じたい。結論だけ先取りして言うと，CalPERSをはじめと

するアメリカの機関投資家がコーポレート・ガバナンスを声高に叫んでいることを想起すべ

きであろう。 
 
    表４ 家計・機関投資家によって所有されているアメリカ株式の割合（％） 
  総価値額

（10 億ド

ル） 

家計 
海外投

資家 
保険会社

年金基金

ファンド

公的年金

ファンド

ミューチ

ュアル・フ

ァンド 

金融部門

全体 

1952 170 89.7 2.2 3.4 1.1 0.1 1.9 8.2 
1960 425 85.9 2.2 3 3.9 0.1 3.5 12.3 
1970 841 68 3.2 3.3 8 1.2 4.7 28.7 
1980 1,535 60.8 4.2 5.1 14.5 2.9 2.7 34.9 
1990 3,525 49.7 6.9 5 16.8 8.3 6.6 43.3 
1996 10,000 47.4 6.2 5.8 13.3 9.4 14.5 46.4 

   資料：Lazonick et O'sullivan(1999)，坂口・清水［2001］228 頁。 
 
 けれども高齢化社会が進展するにつれて，日本でも金融資産にしめる株式や投資信託，年

金信託の割合が高まっていくと思われる。現に日本でも機関化現象は徐々に進んできている。

また，機関投資家を主体とする外国人持株比率が上昇している（表５参照）。売買高に占め

るその比率は持株比率以上のものがある（表６参照）。 
 
表５ わが国における機関化現象，外国人持株比率の上昇（％） 

年度 
長都地

銀(a) 
信託銀

行(b) 

(a,b の内

投資信

託) 

(a,b の内

年金信

託) 

生命保

険会社

損害保

険会社

その他

の金融

機関 

事業法

人等 

証券会

社 
 個人  外国人

1986 16.1 7.1 1.8 0.9 13.3 4.4 2.6 24.5 2.5 23.9 4.7
1990 16.4 9.8 3.6 0.9 13.2 4.1 1.8 25.2 1.7 23.1 4.2
1995 15.4 10.1 2.1 1.8 11.2 3.6 1.2 23.6 1.4 23.6 9.4
2000 11.5 14.3 2.2 4.3 7.6 2.8 0.8 22.3 0.8 26.3 13.2

   (備考)「株式分布状況調査」より作成。        

 
表６ 東証一部委託売買(2000 年)に占める外国人株主の比率の高さ（％）     

法  人 個  人 外  国  人 証 券 会 社 

売 り 買 い 合 計 売 り 買 い 合 計 売 り 買 い 合 計 売 り 買 い 合 計 

26.6 28.9 27.8 23.4 22.4 22.9 47.2 45.8 46.5 2.8 2.9 2.9 
（備考）http://www.tse.or.jp/data/exotic/sector/index.html より作成。    

 
 その際，日本でかなり広く流布されている株主（とりわけ流動的な株主）の論理を中心に

据えたコーポレート・ガバナンス論には，問題があると考える。資本市場の論理だけでは企

業は成り立たないと考える。資産側，つまり企業の論理・組織の論理を忘れてはならない。

果実を生み出す木のほう，卵を生む鶏のほうを忘れてはならない。 
 経済の金融化に懸念をもつ，アンドレ・オルレアンは，「金融的収益を果てしなく追求す

るのではなく，経済的収益性と雇用を尊重する長期的な視野を重視」すべきこと，機関投資

家のなかにも萌芽的にではあるけれども，その動きが見られると指摘している28)。実は，論



者も引用しているジェンセンも，先にも述べたように，財務論は今や所与のキャッシュ・フ

ローの流列を評価するよりもいかにすればこのようなキャッシュ・フローを増やせるかとい

う研究を行うべきだと述べている。効率的なガバナンスのためには，親密で非流動的な市場

関係が必要だとも述べている29)。 
 社外取締役が単に株主の論理だけから推奨されているのであれば，これは問題である。け

れども，三和銀行における社外取締役としてのHOYA鈴木哲夫名誉会長や帝人における三和

銀行板垣宏相談役のように，企業活性化に有効な役割を果たす社外取締役の事例もある30)。 
 市場が規律づけるべきだという主張には，株主の売り抜けの論理が潜んでいる。市場の論

理で企業価値がそうそう簡単に高まるはずはない。そうではなく，直接に企業価値を高める

方法を講ずるべきである。労働生産性を高めるのが先決で，かくてこそ株主資本利益率（R
OE）も高まる31)。そのためのコーポレート・ガバナンスであるべきだと考える。 
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（脚注） 
1)この間の経緯については，龍田［1984］参照。 
2)証券取引法研究会国際部会［1994］。また，これに至る試案段階のものについては，証券

取引法研究会［1984］［1988］［1991］に紹介されている。 
3)河本［1994］13 頁の若杉敬明発言。 
4)実は，すでにそれより早く，末村・中川・谷川［1992］が発表されているが，ここでも

「健全な資本市場の再生と企業の行動に節度を持たせる」（11 頁）ことが必要だという認識

が示されている。 
5)渡辺・山本［1992］10-13 頁。 
6)これは日本経済新聞紙上で「やさしい経済学」として連載されたにものである。この連載

は，その後単行本（本間［1994b］）として出版され，その第７章コーポレート・ガバナン

スで，さらに展開されている。 
7)『日経金融新聞』2000 年 9 月 13 日号。 
8)松村［2001b］5,6,25,261 頁。 



9)大蔵省財務綜合研究所［2000］24 頁。 
10)周知のようにこれを，奥村［1986］は，法人所有に基づく経営者支配であるとしている。 
11)商法でいう株式譲渡自由の原則など北東の象限に属することがらであるが，これを商法

ではコーポレート・ガバナンスとはいわない。 
12)広田・池尾［1996］49 頁。 
13)この倒産リスクを低めるのがメインバンク・システムであったと考えることができる。

また戦後の日本では社会的なリスク分担体制があったと考えられる。詳しくは，松村

［2001b］第２章参照。 
14)松村［2001a］。 
15)「高い負債比率は，衰退産業に属する企業が財政危機あるいは倒産に陥る可能性を高め，

企業の再組織化を比較的早期に行うことを実現したと推測される」（広田・池尾［1996］71
頁）と述べられている。これがコーポレート・ガバナンスなのかどうか，疑問なしとしない。 
16)青木［1993］15 頁。 
17)青木［1993］19 頁。青木は，制度補完性があるからどちらが優れているとも言えず，

コーポレート・ガバナンスは収斂するという（21 頁）。 
18)青木［1993］の所説は，市場型ガバナンス(Market governance)と相対型ガバナンス

(Bilateral governance)などという分類を行ったオリバー・E・ウィリアムソン（Williamson
［1986］などに触発されて展開されたのではないかと推測される。 
19)Aoki［1994］;  白鳥［1996］第４章参照。 
20)広田・池尾［1996］52 頁。 
21)広田・池尾［1996］55 頁。 
22)龍田［1984］1-2 頁。 
23)周知の 1992 年に発表されたイギリスのキャドベリー委員会報告書では「コーポレート・

ガバナンスは，企業を方向づけて統制するシステムである」（八田・橋本［2000］23 頁）

と述べていたが，その後継のハンペル委員会の 1998 年の報告書では「コーポレート・ガバ

ナンスの重要性は，企業の繁栄とアカウンタビリティーの双方に貢献するところにある」

（八田・橋本［2000］175 頁）としている。 
24)1995 年 2 月 15 日，野村総合研究所山本功氏への筆者によるインタビューより。 
25)Jensen［1986］,［1989］.なお，このような Jensen の考え方に対する批判もある。す

なわち，LBO や Take over bid が，無能経営者を追い出して利益を増やすから株価上昇に

より投資家が利益をえるというのではなく，所詮は，企業内部者が蓄積した将来への備えを，

企業外部者たる投資家などが乗っ取るにすぎないという。また，負債利用による上場企業の

非公開化により経営者と投資家の利害が一致するということにたいしても，数年して再公開

されることをどう考えるべきかという批判がある（Garvey and Swan［1994］）。 
26)Jensen［1993］p.870. 
27)Jensen［1993］p.872. 
28)ORLÉAN［1999］; 坂口・清水［2001］278 頁。財務的観点からコスト・カットをし

て業績を急回復させた日産自動車のカルロス・ゴーンですら，Ｖ字回復の後には長期的視点

での改革が必要なことを指摘している（「カルロス・ゴーンが語る次の課題，ライバル，そ

して後継者…」『日経ビジネス』第 1117 号，2001 年 11 月 19 日号，32 頁）。 
29)Jensen［1993］pp.872,3. 
30)三和銀行の３月決算の取締役会で赤字決算を提案したが，世間を気にする銀行経営者と

違って，社外取締役である帝人の板垣宏相談役と HOYA の鈴木哲夫名誉会長は前向きな発

言をしたので，室町頭取は世間からの評判は落ちないと自身を深めた。と同時に，「率直に

意見してくれ，相談できる人に社外取締役になってもらってよかった」と実感したという（清

水・竹田［2001］168～169 頁）。 
31)この点，Dore［2000］，邦訳［2001］が参考になる。 
 


