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本章の構成 

• 6-1 株式会社制度 

• 6-2 日米経営者企業のガバナンス構造 

• 6-3 アメリカにおけるガバナンス改革とその
論理 

• 6-4 日本におけるガバナンス改革 

• 6-5 TCEによるステイクホルダーガバナンス
正当化の検討 

• 6-6 小括 
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6-1 株式会社制度 
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株式会社とは何か 
• 企業形態としての株式会社 

– 出資者の持分が均等に細分化され，株式という形を取る 

– 株主や経営者の人格と区別された法人格を持つ 

– 出資者は，会社の債務について出資額を限度として有限
責任を負う。無限責任を負う出資者はいない。 

• 株式会社の経済的機能：私的個人の限界を突破し
た企業活動を可能にする 

– 個人所有の限界を超えた資本規模の拡大 

– 個人の能力の限界を超えた経営者と経営機構の確保 

– 個人の______の限界を超えた企業活動の永続化 
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株式会社を支える制度 

• 持分の証券化と流通＝株式市場 
– 出資は投資リスクを伴うのでコントロール必要 

• 公開株式会社は，株式市場での自由売買で投資・回収 

• 株主が経営に関与してコントロール 

• 資本充実の原則とディスクロージャー 
– 出資者全員有限責任→＿＿＿＿＿保護が必要 

– 経営者と投資家の間の情報の非対称性→投資家保護が必要 

• 法人格と経営者 
– 企業を法人が所有することは，自然人に私有財産を帰着させる資
本主義の原則と矛盾する 

– 経営者を含む会社機関を設定して，この矛盾を解決する 

• 株主が直接には経営者をコントロールし，間接的に会社それ自体を
コントロールするという建前にしたがって制度が構成されている。 
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株式会社のコーポレート・ガバナン
ス問題とは何か 

• 株式会社とその経営者の統治原理はどうなっており，またど
うあるべきかの問題。二つの主要な見解。 
– シェアホルダー型ガバナンス（であるor/andであるべきだ） 

– ステークホルダー型ガバナンス（であるor/andであるべきだ） 

– 経営者支配型ガバナンス（である。but経営者の利益を実現してはな
らない。誰の利益を重視しているかが問題） 

• シェアホルダー視点＝「所有に基づく支配」の観点から 
– 株主－経営者間には本人ー代理人（プリンシパル・エージェント）関
係問題が存在する 

• 仕事を委託された代理人が本人の利益に反して行動する可能性をめぐ
る問題（それをコントロールする取引費用の問題） 

• ステークホルダー視点＝「会社それ自体」とそれをめぐる利
害関係者の観点から 
– 「会社自体」の発展を通した利害関係者の利益が考慮されるべきで
あり，支配的株主の利益だけが優先されるべきではない 6 
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所有と経営の分離 

• 株式会社の発達により，所有者たる株主と経
営者たる経営者が人格的に分離する 

–発達した株式会社では経営者は専門経営者とな
り，トップ・ミドル・ローワアの３区分に代表される
ような階層構造をなす 

• その具体的形態は法制度と慣行により，国毎
に異なる 

• 20世紀においては，資本主義が発達するとと

もに専門的経営者による経営の実質的権限
把握（経営者支配）が強まる傾向がみられた 
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大企業の経営者企業化の二つの
契機 

• 企業巨大化と株式分散による経営者支配への傾向（バー
リ＆ミーンズ[1932=1958]） 

– 企業が巨大化し，個々の株主は高い持分比率を保てなくなる 

– 経営者が取締役選出権限を実質的に握り，株主にその地位を
左右されなくなる 

• 大量生産・大量消費，それに伴う起因する企業経営の専
門化・複雑化による経営者支配への傾向（バーナム
[1941=1965]）（チャンドラー[1977=1979]） 

– 財の流れの規模・速度の調整が専門的経営者の下で内部組
織（権限とルールによる統治）によって行われることが必要とな
り，専門的知識のない株主（個人，金融機関）では対応できなく
なる 

– 経営者が管理的調整を担い，株主は介入できなくなる 
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6-2 日米経営者企業のガバナンス構造 
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コーポレートガバナンスの構造図 
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M(市場) S(株主) 

B(取締役
会) 

E(経営陣) 

参入と退出 

株主総会
での議決
と取締役
選出 

株価による圧力 

(市場によるコントロール） 

選出・モニタリ
ング（内部組織
によるコント
ロール） 

この図のデザインは宮本[2004]

による。 
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内部組織によるコントロール 

• 取締役会が監督し，経営執行役員が執行す
るというアメリカ型の機関設計を想定して説明
する。 

• Ｓ→Ｂ 

–株主総会において株主は取締役を任免し，議案
に対して討論と賛否の採決を行う 

• Ｂ→Ｅ 

–取締役会が執行役員（トップ経営者）を任免し，経
営の成果をモニターし，その報酬を決定する 
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市場によるコントロール 

• S→M 

–株主は市場での評価に基づき，株式を売買する。 

• M→E 

–株価の下落による信用低下や乗っ取りの脅威が
経営者の行動に影響する。 

• 非上場会社ではこのメカニズムは働かない。 

–上場をめざす場合は，その見通しが明るいかどう
かという形で，間接的には働く 
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その他のガバナンス機能 

• 債権者によるガバナンス 

–短期的貸出による負債の規律付け作用（市場） 

– メインバンクのモニタリング（長期継続取引） 

• 企業間競争によるガバナンス（市場） 

• 自律的ガバナンス（内部組織） 

–市場競争に対応して，内部組織を効率化 
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ガバナンスの類型 

株主によるコ
ントロール 

債権者圧力 顧客・競合企
業圧力 

内部組織を
介した統治 

取締役任免 

株主総会で
の審議 

内部組織効
率化 

長期継続取
引を介した統
治 

メインバンク
のモニタリン
グ 

市場を介した
統治 

株式市場で
の売却と買
収の脅威 

短期貸し付
け返済・利払
いの必要 

財・サービス
市場での競
争行動 
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アメリカにおける経営者企業のガバナ
ンス構造図 
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M(市場) S(株主) 

B(取締役
会) 

E(経営陣) 

株式所有
の分散 

機関投資家の圧力，企業買収の圧
力 

経営陣に
よる事実
上の取締
役指名 

宮本[2004]303頁を一部修
正。 
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アメリカの経営者企業のガバナンス構造
（１） 

• バーリ＆ミーンズ的経営者企業の成立（1930
年代か） 
–株式分散により＿＿→＿＿が無効となる 

–経営陣が取締役を事実上任免できるようになっ
たため＿＿→＿＿が無効となる 

–経営者は自己の利益を追求する 

• 企業成長モデルの経営者企業の出現（1960-
70年代） 
– 1960年代以後，機関投資家の台頭により＿＿→ 
＿＿が強化される 

–株価を制約条件として経営者は効率を追求せざ
るを得ない 
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アメリカの経営者企業のガバナンス構造
（２） 

• 負債圧力と市場競争の圧力は弱かった 
–自己金融の発展 

–各産業の寡占体制。1960年代後半以後，弱体化 
• 繊維，鉄鋼，テレビ，ＶＴＲ，自動車，半導体などに日米
貿易摩擦発生 

• 企業成長モデルの経営者企業は，株主利益
を実現していたか？していなかったか？ 
– 1970年代初頭までは，「経営者企業だが株主の利益は実
現している」とみなされた（＝株価は上がっていた） 

– 1970年代後半から80年代前半に株式市場が低迷し，「経
営者企業であるから株主利益が実現しない」と批判が出
てくる 
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日本における経営者企業のガバナン
ス構造図 
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M(市場) S(株主) 

B(取締役
会) 

E(経営陣) 

相互不介
入の株主 

安定株主・相互持ち合い 

B=E 

宮本[2004]308頁を一部修
正。 

MB（メイ
ンバン
ク） 

？ 



企業論 2016                                                                     

日本の株式会社制度 
• 株式会社では株主総会で選出された取締役が取締役会を
構成する。 

• 日本の公開株式会社のオーソドックスな形態（監査役会設置
会社）（監督・執行未分離） 
– 取締役会は業務執行の決定を行い，取締役および執行役の職務の執行
を監督する。 

– 代表取締役と業務執行取締役が業務を執行する 

– 社外取締役は業務を執行しない 

– 3人以上の社外取締役を選任している企業は10%程度。 

• 改革動向：日本の委員会設置会社（監督・執行分離。アメリ
カに近い） 
– 取締役会は業務執行の決定を行い，取締役および執行役の職務の執行
を監督する。 

– 社外取締役が過半数でなければならない 

– 取締役会に指名委員会，監査委員会，および報酬委員会を設置する 

– 執行役が業務を執行する。会社を代表するのは代表執行役。 

– 取締役は執行役を兼ねることができる 
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日本における投資部門別株式保有比率の推移 
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出所：日本取引
所グループ2015

年度『株式分布
状況調査』。 
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日本の経営者企業のガバナンス構造
（１） 

• 法人資本主義：1960-80年代（奥村[2005]など）  

–株式の＿＿＿＿ 
• 1960年代後半以後，安定株主工作が進み，金融機関・事業
法人の持株比率が7割を突破 

• 配当目的でなく支配と取引関係維持・強化のための保有 

– 「法人所有に基づく経営者支配」による＿＿→＿
＿の無効化 
• 持ち合いによりＡ社経営者がＢ社を支配，Ｂ社経営者がＡ社
を支配 

• 相互に発言も売却もしないのでモニタリング不在 

– 1980年代に頂点に達し，90年代に崩れ始めた 

• 取締役が大部分内部取締役であることによる＿＿
→＿＿の無効化 21 

持ち合い 

S B 
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日本の経営者企業のガバナンス構造
（２） 

• MB→E？ 

– メインバンクが介入する可能性が，経営者を規律づけ
ていた可能性はある 

– モニタリング説は疑問がある（後述） 

• 市場競争の圧力は強かった 

– 国内市場での企業間競争 

– 国際市場でキャッチアップする必要 
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間接金融優位・メインバンクシステムの日本 

• 企業の負債構成を国際比較すると，日本企業は借入金に
よる資金調達の比重が高い 

• 銀行が長期金融も担う：資本市場の未発達のもとでの代
替 

• メインバンク（和製英語）：企業にとっての主力銀行であ
るが，厳密な定義はない。 
– 取引銀行の中で融資量が最大である銀行 

– 社債発行を受託する銀行 

– 外債発行を受託する銀行 

– 取引銀行の中で預金シェアが最大である銀行 

– 当該企業の株式を保有していることもある 

– 当該企業が決済勘定を持つ銀行であることが多いと言われる 

 

 
23 



企業論 2016                                                                     

TCEに基づくメインバンクのモニタリ
ング説（１） 

• 青木[1995]，青木・パトリック 編[1996]などの主張 

• 協調融資 
– 複数の銀行が，幹事銀行を中心に貸出金額・貸出分担
割合（協融シェア）・貸出条件などを協定して貸出を行う 

– メインバンクが幹事銀行となる 

• メインバンクは，他の銀行にかわって貸出先企業の
モニタリングを行う 
– モニタリングの重複を防ぎ，金融システム全体としてのモ
ニタリング・コストを削減 

– メインバンクは，モニタリング・コストを負い，メインバンク・
レントを得る 
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TCEに基づくメインバンクによるモニタ
リング説（2） 

• メインバンク・レントの内容と背景 

– 融資以外の業務の獲得（社債受託，為替業務，社員の預
金 

– 背景には銀行の参入制限，低金利維持という政府の規
制（いわゆる護送船団方式） 

• ＿＿＿＿＿＿型ガバナンス 

– メインバンクは貸出先の経営が好調ならば経営に関与し
ない（経営権は内部者に） 

– 経営危機に陥ると役員を派遣する（経営権は外部者に） 

– 再建のための追加融資などのリスクを負いながら救済に
動く 
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メインバンクのモニタリングに関す
る諸説 

• 総じて二つの傾向がある 
– バブル期以後モニタリングが無効であることはほぼ一致 

– 1970年代までは有効だったが，金融自由化とバブルによ
り有効性が低下した（星[1994=1995]，宮島[2005]など） 

– もともと有効ではなかった（堀内[2002]，花崎[2014]） 

• 有効性否定説は1960-80年代半ばの金融システム
をどうとらえるか 
– 貸出の量的拡大，企業の生産規模・売上規模拡大を促す
金融システムであり，それが結果として成長につながった
（日高・橘川[1998]) 

• 銀行は監視でなくセールスのため企業と関係を持った 

– モニタリングではなく企業間競争で効率が促進された（花
崎・堀内[2000=2005]，花崎[2014]） 
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長期志向か量的拡大志向か 

• メインバンクモニタリング有効説は，「日本＝長期利潤志向，アメリ
カ＝短期利潤志向」説につながる 

– 日本企業は株価制約が弱いので，株主の短期的利潤にとらわれず，
会社自体の発展のために長期的視野で行動した 

• メインバンクモニタリング無効説は「日本＝量的拡大志向説」につ
ながる 

– 日本企業はガバナンスが弱いので低利潤率の拡大投資ができた 

• 技術革新→売上拡大→規模の経済→コスト競争力強化→利益確保（率は低
く，量は大きい） 

• このパターンが可能なうちは，市場競争圧力は直接の収益性確保圧力とな
らずに生産・経営規模拡大を促してしまう。 

– 終身雇用・年功賃金慣行と量的拡大志向が親和的だった（第４章） 

– メインバンクは貸出＝預金量の拡大を志向してこれを後押しした 
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1960-80年代日米経営者企業のガバ
ナンス機構 

株主コント
ロール 

債権者圧力 顧客・競合企
業圧力 

アメリカ経営者
企業 

 

売却・買収の脅
威による市場的
コントロール 

自己金融 寡占市場 

日本経営者企業 持ち合いにより
不在 

メインバンク介入
の脅威による組
織的コントロール。
ただし，量的拡
大を促進する偏
りがあった。 

競争的。ただし
量的拡大志向を
促進する偏りが
あった。 

28 出所：宮本[2004]315頁を修正。 
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6-3 アメリカにおけるガバナン
ス改革とその論理 
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バーリ＆ミーンズのステークホルダー型ガバ
ナンス論（バーリ＆ミーンズ[1932=1958]） 

• 株式会社は，現実には経営者や支配的少数株主が
支配して，支配者は自分の利益を追求している＝所
有なき支配が現実である 

• 所有者の利益優先（シェアホルダー型ガバナンス）
に戻ることは困難だし，望ましくない。 
– 経営に関与しない株主の利益だけを追求することは妥当
でない 

• 所有なき支配者(少数持ち株支配者や経営者）の利
益優先は，私有財産の社会では正当化できない 

• したがって株式会社は，ステークホルダーの諸要求
をバランスさせる「中立的テクノクラシー」になるべき
である。 
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バーリ＆ミーンズ説の政策的含意 

• 株式会社が「中立的テクノクラシー」にならなければ，
資本主義には正当性がなくなり，社会主義の台頭を
防げないだろう 

– ドラッカー[1942=1998]も同じ危機感を表明 

• 株式会社を「中立的テクノクラシー」とするために政
府が介入することは正当である 

– 大恐慌時，バーリ＆ミーンズは＿＿＿＿＿＿＿＿＿政策
を支持した 

• バーリ＆ミーンズ説の示唆する論点 

– 所有なき経営者権力には正当性があるか？ 

31 
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バーリ＆ミーンズ説の限界 

• 1960年代以後，機関投資家の台頭によりＭ
→Ｅ，Ｓ→Ｂが復活 

–専門的経営者は内部組織による調整のイニシア
チブをとるとしても，株主の利益を少なくともある
程度優先的に考慮せざるを得ない 

• 企業成長→株価引き上げ→株主利益 

– 「中立的テクノクラシー」にはなれない 
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アメリカにおけるシェアホルダー型企
業志向のガバナンス構造図（1980年

代～） 

33 

M(市場) S(株主) 

B(取締役
会) 

E(経営陣) 

株主行動
主義 

×反乗っ取り法による抑止 

○市場関係者（アナリスト，格付け会社）による促進 

指名委員
会，報酬
委員会，
監査委員
会 

宮本[2004]317頁を一部修
正。 
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アメリカのシェアホルダーガバナンス論 

• 1980年代以後のＭ＆Ａブームを背景としたシェアホ
ルダーガバナンス論 
–M→Eの市場的コントロール強調 
– 株式集中の復活により，＿→＿も可能に 

• 1990年代の，機関投資家の積極的行動を背景とし
たシェアホルダーガバナンス論 
–年金基金など機関投資家の台頭が背景に。 
–敵対的Ｍ＆Ａが一段落 

–社外取締役による監督と執行の分離，委員会機
能の強化により＿→＿を強化 

–ストックオプションで，株価引き上げのインセン
ティブを執行役員に与えてM→Eを強化 

–格付け機関，アナリストが市場の機能をサポート 34 
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シェアホルダーガバナンス論の問
題点 

• 短期的な株価上昇の追求が，企業活動の継続的発
展につながっていないという批判 
– Ｍ＆Ａはビジネスを発展させないという批判（マドリック

[1987=1987]，バロー＆ヘルヤー[1990=1990]など） 

– ＿＿＿＿＿事件，ワールドコム事件などの不正会計によ
るディスクロージャーと株式市場の完全さへの懐疑 

• 必ずしも企業ガバナンス問題ではないが，証券化と
金融デリバティブの市場に問題があることは，サブ
プライム問題で暴露 
– 取引におけるリスク管理 

– 情報の非対称性 

– 格付けの公正性と妥当性 
35 
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6-4 日本におけるガバナンス改革 

36 
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バブル崩壊を契機としたガバナンス不
在の露呈（1990年代） 

• もともとモニタリングが弱く，量的拡大志向に誘導されやすい
が，高度成長期はそれで実際に企業が成長した 

• バブル崩壊以後，それでは業績があがらなくなる 

• 業績が上がらないのに経営者がチェックされないので業績
がさらに悪化 

株主コントロール 債権者圧力 顧客・競合企業
圧力 

日本経営者企業 持ち合いにより不
在 

メインバンク介入
の脅威による組
織的コントロール
だが量的拡大志
向に作用→不良
債権の累積 

 

競争的だが量的
拡大志向に作用
→量的拡大では
業績が上がらな
い。戦略とイノ
ベーションが必要
に 37 
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1990年代以後の制度改革例 

• 委員会設置会社 
– 東証上場会社の2.2%（東証上場部[2013]） 

• 社外取締役の拡大 
– 東証上場会社の54.7%で選任。1社あたり1.02名（東
証上場部[2013]） 

• 株主代表訴訟の簡素化・低費用化 
• 自社株の取得・償却の解禁 
• 株式交換による企業買収の解禁 
• 会計制度の改正 

– 連結会計・税効果会計の義務化 
– 想定される退職給付の将来負担明示 
– 金融資産の時価評価 
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株主構成の変化（スライド20） 

• 株式持ち合いの弱体化 
–法人持株比率の低下 
–モニタリングを不在にしていた要因が弱体化する 
–買収防止工作のため再度強化しようとする動きも 

• 外国法人持株比率の上昇・個人持株比率の下げ止
まり 

–全体としては，短期的利益をもとめる市場的コン
トロールＭ→Ｅの圧力が強まる 

–投資ファンドは長期利益追求(企業再建)か短期
利益追求（ハゲタカ）かケース・バイ・ケースで見
る必要 

• 機関投資家持株比率の傾向はまだはっきりしない 
– 生損保や信託銀行の内実が，株式持ち合いから機関投
資家に変わったのかどうか 
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日本におけるコーポレート・ガバナン
ス改革の構造図 

40 

M(市場) S(株主) 

B(取締役
会) 

E(経営陣) 

株主行動
主義（も
の言う株
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持合いから外国人株主へ 

経営組織
改革 

宮本[2004]333頁を一部修
正。 

MB（メイ
ンバン
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リレーションシップ・バ
ンキング？ 
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株式保有構造変化と取締役会改革の
効果 

• 外国人株主保有比率の上昇の効果（宮島・新田[2011]） 

– 三市場1部上場企業において，ROA（総資産収益率）引き上げ
という意味で，効率性を高めた 

• 分配の変化（ドーア[2006]）（図表6-1） 

– 2001-2004年の大企業で売上高と付加価値の伸びを大幅に上
回る「役員給与＋賞与」，配当の伸び。 

– 一方で従業員給与は削減 
• 配当増減と雇用増減の動き（久保[2011]）（図表6-2，6-3） 

– 外資比率が高い企業の方が配当を引き上げる 

– 外資比率が高い企業の方が売上高が向上しても雇用を削減
する傾向が強い 

– 取締役数を20%以上削減した企業の方が，売上高が向上して
も雇用を削減する傾向が強い 

 41 



企業論 2016                                                                     

経営者行動と分配の変化 

• 付加価値の分配は株主と経営者に大きく傾
斜した 

• 経営者の行動の変化 
– コア従業員の生活に配慮する度合いを弱めた 

–株主の利害を優先するようになった 

–株主に評価されることによって自己の利益を追求
するようになった 
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長期期待の重要性 

• ガバナンス不在状態が弱まり，短期期待による＿＿
→＿＿が台頭 

– 持ちあい解消は長期期待弱体化ではなく，ガバナンス不
在の解消である 

• では長期期待は？どこから来る可能性があるか？ 

– 再度の持ち合いからは生じない 

– 外国人を含め機関投資家が「もの言う株主になる（＿＿→
＿＿）か？ 

– リレーションシップ・バンキング（＿＿→＿＿）か？ 

– ステイクホルダーの組織的コントロールか？ 

– 市場競争に対応した経営内部の効率化か？ 
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6-5 TCEによるステイクホルダーガバ
ナンス正当化の検討 

44 
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ステイクホルダー型ガバナンスの基
本問題 

• 正当性 
– バーリ＆ミーンズの論理はなお説得力を持っており，シェ
アホルダー型ガバナンスの正当性が疑問視される理由
はある 

• 追求する目標の多様性から来る困難 
– 株主価値最大化以外の目標だが……何が目標？ 

– ステイクホルダー（株主，経営者，労働者，金融機関，地
域住民，サプライヤー，顧客）ごとに利害が異なる 

• 経営者のインセンティブから来る困難 
– ステイクホルダーの利害に沿って経営者を動機づけるこ
とが必要だが，困難 
• 社会的慣行・価値観の影響や社会運動・世論の圧力必要 

– 利潤面で企業としての存立条件を損なわないことが必要
条件 
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ＴＣＥによるステイクホルダー型ガバナ
ンスの正当化（宮本[2004]） 

• 長期にわたる取引特殊的投資が企業発展に
貢献する可能性 
–長期雇用 

–サプライヤー・システム 

• 短期的期待に基づくコントロールは，企業の
長期的発展を損なう 
–短期期待に基づくＭ→Ｅは不適当 

• 取引特殊的投資の主体はステイクホルダー
となり，ガバナンスへの関与とその効率性が
正当化される 
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TCEのステイクホルダー型ガバナンス
論と日本の大企業の現実 

• 技能が資産として十分に認知されていないので，ステイクホル
ダーとしての交渉力を持たない 

– 技能が労働者の交渉力の基礎とならない（第４章） 

– サプライヤーの技能は取引毎に評価されて対価が払われているので
はない（第５章） 

• 長期継続取引の有効性が否定されると，ステイクホルダーの地位
も否定される 

– 長期継続取引は，長期的企業成長への期待に基づいた独特の雇用
システム，サプライヤー・システムの中で技能が取引特殊的とみなさ
れている。 

– 長期的企業成長への期待が失われ，社会関係が変化すると，これま
で取引特殊的と評価されてきた能力が，より一般的な見地から評価
されるようになる。 

 →従来の日本の企業システムが，通常の意味のステイクホルダー
型ガバナンスだったとは言えないし，今後も有効ともいえない 47 
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6-6 小括 
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日本の大企業のガバナンスをどう評
価するか（１） 

• これまで価値あるものとされてきたのは経営
者支配の下での会社それ自体の成長である 
–ガバナンス不在のもとでも量的に拡大する 

– （労働者も）経営者の会社に組織コミットメントを
もつ 
• 反社会的行動となることもある（企業不祥事） 

• 経営者と，それによって生活が配慮されるコ
ア労働者（従業員）は同一の会社に帰属する
というメンバーシップで結ばれてきた 
–株主や債権者や地域住民は外部であった 
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日本の大企業のガバナンスをどう評
価するか（２） 

• コア労働者（従業員）は統治主体としてのステイクホルダーで
なく，会社とその代表である経営者によって配慮される客体
であった 
– コア従業員は，それ以外の従業員，株主，債権者よりも配慮され
るべき対象である 

– 経営者はコア従業員の頂点に立つ者である 

• 経営者とコア従業員のメンバーシップを「外部」から否定する
ガバナンスは否定的に評価されてきた 
– 短期的利益に基づくシェアホルダーガバナンスを否定 

– コア従業員に配慮している経営者を否定し，従来の雇用システム
を否定するおそれのある敵対的買収を否定 

– 開かれたステークホルダーガバナンスをも否定。環境汚染批判や
不祥事告発について，コア従業員をまとめる企業内労働組合が先
頭に立つことは少なかった。 
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日本における大企業のガバナンス変
革の方向 

• 現実に進行しているシェアホルダー型ガバナンスへの方
向＝株主を優先する経営者による経営者支配 
– 配当増額＝付加価値の株主への分配強化 

– 株主利益を優先することで経営者報酬を得る経営者 

– 外国人を含む機関投資家は長期的利益を求める株主になるか
どうか不明 

• 雇用システム，サプライヤー・システムへの破壊的影響 
– 長期的な成長期待に基づくシステムが否定される 

• 非正規の割合拡大 

– 経営者がコア従業員に配慮しなくなる 
• 賃金抑制 

• 経営者支配へのゆれ戻し 
– 買収防止策の強化と持ち合いの復活 

– モニタリングを弱めるだけになるおそれ 
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独自分野としてのベンチャー企業
（大滝・西澤編[2003][2014]） 

• ベンチャーファイナンスには，高い審査能力を伴った，株式による
金融が不可欠 
– ＩＰＯ(Initial Public Offer)まで成長する確率が低い 

– 一定期間はキャッシュフローが生じないのに研究開発資金は必要 

  →「死の谷」の存在 

• 銀行融資では不可能→新システムの構築 
– ベンチャーキャピタルとこれを支えるシステム 

• リスク・マネジメント，審査能力，知的財産，技術者の確保と経営者の確保 

– 産学連携のシステム 
• マッチング，知的財産，利益相反，非営利と営利 

– 株式市場に極度に依存するシステム 
• 投機化を伴いながら成長産業が評価される 

• ベンチャー企業にこそ，もの言う株主によるシェアホルダー型ガ
バナンスが適合している（が，まだ成功しているとは言えない） 
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ステイクホルダーガバナンスの可能性
はあるか？ 

• 会社によって配慮されるのではない，権利主
体としてのステークホルダーが成立しなけれ
ばならないが，まだその展望は見えない 

– コア従業員は，配慮される客体から主体に転換で
きるか？ 

– コアでない労働者は，権利主体になれるか？ 

–地域社会住民，サプライヤー，顧客はガバナンス
に関与できるか？ 

• 手がかりとしての「企業の社会的責任」論 

–世界不況，温暖化問題，東日本大震災が行動を
促す可能性 53 
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