
はじめに

日本企業は，株式相互持ち合い，間接金融体制・

メインバンク制，低資本コストといった財務的基

礎，終身雇用，年功序列賃金制度，企業別組合な

どの労働慣行を基礎にいわゆる経営者・従業員共

同体といった趣のある仕組みを持ち，これが長期

的視野の経営を可能にしたとして，1990年代半

ばまで日本的経営が礼賛されていた。ところがバ

ブル崩壊，長期不況などを背景に日本企業が自信

を失うと共に，成果主義を採りいれる企業が現れ

たり，日米構造問題協議をはじめとするアメリカ

政府の対日要求への対応などもあって（1），（株式）

市場重視，株主重視の経営の必要性が喧伝され，

制度改変も行われ，外国人持株比率も上昇した。

かくてコーポレート・ガバナンス改革が叫ばれ，

市場重視が求められる中で，企業価値が注目され

企業価値経営がもてはやされるようになった。

では，そのような企業価値経営により日本企業

が復活したのかというと必ずしもそうとはいえな

い。否むしろかつてのアメリカ企業同様短期的視

野に陥って，長期的な視野に基づいた経営戦略を

とれなくなり，日本企業の競争力が低下し始めて

いるかに見える。もちろん日本的雇用慣行などが

一挙に捨て去られたというわけでもない。経営者・

従業員共同体型と市場重視型とのハイブリッド型

に移行していると思われる企業も多い（2）。しかし，

この間の日本企業の右顧左眄ぶりがその経営力を

弱めているかに見える。

本稿の目的は，企業価値重視・企業価値経営が

どうして短期的視野の経営に陥らざるを得ないの

かを，論理的に明らかにし，事実日本企業が企業

価値を重視する傾向を示す中で，その競争力を弱

めたということを家電メーカーの経営行動を例に

実証しようとするものである。

日本企業でも従来の労働慣行などを守り，競争

力弱体化を免れていると思われる企業もあるよう

である。この点は，さらに実証研究を深めていく

つもりである。企業価値重視，それは言い換える

と，貸借対照表右側の視点から企業経営を行おう

とするものであるといえる。私はむしろ貸借対照

表左側，つまり製品市場重視，顧客重視こそが，

真の企業価値向上につながると主張するものであ

る。

1．企業価値とは，そしてその流行の

問題点

「失われた20年」などと言われている。この
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20年日本経済は低迷している。国際競争力も低

下している。その原因がどこにあるか，なお解明

すべき点は多い。これに関連して，最近の拙稿で

私は「コーポレート・ガバナンスを巡る制度改革

に振り回され右顧左眄した企業は競争力を弱めた

のではなかろうか」と述べた（3）。下記図表1を示

して，次のように述べている。

企業の競争力の源泉はどこにあるか。それは図

表1でいえば，左側，現実の企業の経営力にある。

右側，いわゆる狭義のコーポレート・ガバナンス

は何ら経営力強化に繋がらない。右側ばかりにか

まけていて，左側の経営改革を怠り，経営改革を

進めないと，企業の競争力は高まらない。つまり，

コーポレート・ガバナンス論が経営者の意識を右

側にばかり向けさせることになって，経営改革を

怠らせ，コーポレート・ガバナンス論自体が近年

の日本企業の競争力の回復を妨げていた可能性が

ある。日本企業の競争力強化に必要なのはコーポ

レート・ガバナンス（とりわけ狭義の）ではなく，

経営革新，すなわち製品市場を睨んだマーケティ

ング及びイノベーションなのである（4）。

ここで，企業価値とコーポレート・ガバナンス

が同様の流れのなかで論じられていることは，下

記図表2で見られるように日経4紙記事のこれら

タームの出現状況が相関していることからもわか

る。なお，企業価値が株主価値と同義であると考

える向きもあるので，日経4紙記事におけるこれ

ら3つのタームの出現件数の推移を見ておきたい。

同じ時期によく語られるようになった用語に，

コーポレート・ガバナンス（企業統治）の他にキャッ

シュ・フローなどがある。これらもほぼときを同

じうして語られはじめ，同様の時期にピークを迎

え，その後やや減少している。これらはいわゆる

市場重視，さらには株主重視の風潮の中で語られ

ることが多い。より正確にいうならば，図表2か

らわかるように，株主重視が叫ばれるようになっ

て，その後その具体化として企業価値などが語ら

れるようになったというべきだろう。

コーポレート・ガバナンスが企業価値に関係し

ているという考え方は根強い。2005年の会社法

制定にあたってもこれが考えられたことは，神田

（2006）からもわかる。すなわちいう「1990年代

後半から，『コーポレート・ガバナンスのあり方

が実は企業のパフォーマンスに影響を与える，し

たがって，国の経済にも影響を与える』という議

論が世界的に勢力をもつようになった」（5）。「ガバ

ナンス分野では，世界レベルでのコーポレート・

ガバナンスの議論の影響を大きく受けている。こ

れには消極的なコンプライアンスの議論と，競争

力強化のためどういうガバナンス法制がよいのか

という積極的な議論との双方がある。2002……年

改正による委員会等設置会社という選択制の導入

はその例である……。また，監査役制度の強化と

いう形をとっている近年の改正も，必ずしも不祥

事防止という過去の経緯だけではなく，むしろ積

極的に，企
�

業
�

価
�

値
�

を
�

高
�

め
�

る
�

た
�

め
�

という面がある」（6）

（傍点松村）。

一方向的な議論ではないが，「社外取締役は経

社会科学論集 第139号

48

図表1 経営のあり方とコーポレート・ガバナンスの関係

（出所） 筆者作成。



営監視に対し，内部昇進の取締役と異なる知識と

インセンティブ（誘因）を持つので，企
�

業
�

価
�

値
�

を
�

引
�

き
�

上
�

げ
�

られる」（7）（傍点松村）のではないかとい

う語り方はしばしば見られるところである。

コーポレート・ガバナンス論者からは端的に

「取締役会は企
�

業
�

価
�

値
�

増
�

大
�

のために経営監視」（8）

（傍点松村）すると言われている。

しかし，私の先の論法から言えば，このような

議論をしたり，制度いじりをしたりしたことが，

かえって，経営者の方向感覚を誤らせ，経営改革

を遅らせ，これが「失われた20年」をもたらし

たのではないかと言うことになる。私はまったく

逆に考えているわけである。なぜ私がそう考える

か，以下で述べていきたい。

企業価値とは何だろうか。ファイナンス論的に

はきわめて簡単である。将来キャッシュ・フロー

の割引現在価値である。後述するようにキャッシュ・

フローは，あくまで将来のことであり，期待キャッ

シュ・フローである。モデル的には簡単であるが，

実際にそれが実現するかどうかは，きわめて不確

かである。その不確かなものが最近よく語られて

いる。

近年「企業価値」がはやり言葉のように語られ

ている。日経4紙記事で「企業価値」を謳った記

事が何件掲載されたかを調べると，それまでほと

んど語られたことがなかったのに，それは1997

年，1998年頃から増え始め，1998年には167件

と3桁になった。以後増え続け2005年から2007

年には千件を超えるに至っている。その後件数は

減少し直近2012年には302件となっており，そ

れでも3桁を維持している。株主価値という言葉

の出ている記事件数も併せ，グラフ化したのが，

先の図表2である。明らかに，これらには相関関

係が見られる。そのことから，企業価値がどのよ

うなコンテクストで語られているかが理解できる

であろう。それは，近年の市場重視の風潮と無関

係ではないことがわかる。

ときに，企業価値と株主価値が同旨として語ら

れることがある。「〔企業価値の評価〕近年，企業

の価値とは，その企業が将来生み出すキャッシュ

フローであるという考えが注目されている。すな

わち，企業が将来どれだけ安定的に再投資可能な

キャッシュを生み出せるかが，株主価値を決定す

る重要な要素となるからである」（9）。この場合が
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図表2 コーポレート・ガバナンス，企業価値関連記事件数の推移

（出所） 日経テレコンより作成。
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そうである。また，より直截に「日本の製造業は

品質管理に優れている半面，経営マネジメントの

管理が遅れている。かつては銀行や組合などの監

視機能が働いたが，見事に無くなった。株
�

主
�

価
�

値
�

，

つ
�

ま
�

り
�

企
�

業
�

価
�

値
�

を高める仕組み作りが必要。カル

パースに象徴されるように，米国でも機関化現象

が進み保有銘柄数が増えると，収益性の低い銘柄

を売るだけでは済まない。コーポレートガバナン

スを充実する方がより効率的な投資行動にな

る」（10）（傍点松村）と語られる場合がある。ただし，

コーポレート・ガバナンスと企業価値向上の関係

に関する実証分析もなされているが，確たること

はいえない，というのが現実である。

市場重視，株主重視，企業価値経営などという

言葉が叫ばれたが，不況のさなかということもあ

り，より直截的には次の主張がなされたが，これ

らが当時の風潮をよく表している。

2000年の日経連夏季セミナーで「橋本徹・富

士銀行会長（が）『みずほフィナンシャルグルー

プは四―五年で人員を七千人減らすが，採用抑制

で達成できる』」といったのに対して，米倉教授

は「『それでは国際金融競争でみずほは勝てない。

五年も持たない』米倉教授は，株
�

主
�

重
�

視
�

は
�

デ
�

フ
�

ァ
�

ク
�

ト
�

・ス
�

タ
�

ン
�

ダ
�

ー
�

ド
�

（事実上の業界標準）であり，

株
�

主
�

に
�

と
�

っ
�

て
�

の
�

企
�

業
�

価
�

値
�

を
�

高
�

め
�

よ
�

う
�

と
�

す
�

れ
�

ば
�

，過
�

剰
�

雇
�

用
�

を
�

抱
�

え
�

た
�

日
�

本
�

企
�

業
�

の
�

人
�

員
�

削
�

減
�

は
�

避
�

け
�

ら
�

れ
�

な
�

い
�

と主張。『日本の経営者は社員を首にする勇気

がない』と挑発した」（11）（傍点松村）。

「株主重視の経営強化，企
�

業
�

価
�

値
�

の
�

増
�

大
�

。市場

型経営を声高に唱える経営者が増えている」（12）

（傍点松村）などというのもその風潮を表している。

このような論調のなかで，経営者がどのように

感じ，どのような行動を取ったかは推測に難くな

い。富士通における成果主義の導入とその崩壊は，

その典型であろう（13）。周知の2008年のリーマン・

ショック以後，その風潮がおさまりつつあるよう

に見える。

では，企業価値流行の問題点は明らかであるが，

その論理構造はどのようなものであろうか。以下

検討していきたい。

企業価値が将来キャッシュ・フローの割引現在

価値であることは，ファイナンス論的には常識に

属する。これは証券価値を例にとれば，きわめて

わかりやすい。その算式は，株価（P）＝配当金

（D）÷割引率（r）で表される。かりに毎期 1,300

円の配当金が得られる株式があったとして，かつ

割引率（すなわち投資家の期待収益率）が7％で

あったとすると，将来キャッシュ・フロー（配当

金）の割引現在価値である理論株価は18,571円

となるであろう。

これは配当一定の場合の株価モデルである。こ

れを毎期配当金が増加していく場合を想定した理

論モデルが成長株の理論である。これを図示する

と図表3のようになるだろう。すなわち，当初

1,300円だった配当金が毎期 2％ずつ増えていく

と仮定すると，将来キャッシュ・フロー（配当金）

の割引現在価値としての理論株価は26,000円と

なるであろう。この配当金がどうして増えるのか

はここでは説明されていない。仮定されているだ

けである。

この成長株の理論を企業価値計算に応用したも

のが，McKinsey& Company［1990］，マッキ

ンゼー・アンド・カンパニー［2006］である。こ

こでは，配当金の増加は利益の内部留保を資金源

として投資が行われ，これによって生じた増収増

益が増配をもたらすと仮定している。これに依拠

しつつ以下説明しておこう。

営業フリー・キャッシュ・フローはNOPLAT

（税引後営業利益）から現在の企業価値を維持す

るのに必要な純投資額を控除したものであり，純

投資額は営業フリー・キャッシュ・フローとして

配当等として支払われないもの，つまりは利益の

内部留保でもある。

ROIC（投下資産利益率）は，NOPLAT（税引

後営業利益）÷投下資産，いわばROAとなる。

投資比率は，純投資額÷NOPLAT（税引後営
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業利益），すなわち利益のうちどれくらいを企業

価値維持のための投資に割りふったかを表してい

る。

そこで，企業価値は，成長株の理論を援用して，

となるが，この場合の

両辺をROICで徐すると

なお，上記成長率gは

であらわされるが（14），両辺にNOPLATを乗ずる

と，

となるが，右辺第1項がROICであり，第2項

が投資比率である。

だから，

であるから，投資比率は，内部留保率を表しても

いる。だからその逆数は配当性向でもあり，営業

フリー・キャッシュ・フローともいえる。だから

というわけで，次のバリュードライバー式が与え

られる。ここではだから，成長株理論が援用され

ている。

NOPLAT＝投下資産×ROIC,であるから，こ

れをバリュー・ドライバー式に代入すると，

両辺を投下資産で割ると
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営業フリー・キャッシュ・フロー

・（加重平均資本コスト－成長率 g）

成長率 g・ROIC（投下資産利益率）×投資比率

投資比率 ・
g

ROIC

成長率 g・
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NOPLAT
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・
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投資比率・
g

ROIC
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純投資額

NOPLAT

営業フリー・キャッシュ・フロー
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g
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企業価値・

NOPLATt・1・1・
g

ROIC・
WACC・g

企業価値・

投下資産・ROIC・・1・
g

ROIC・
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図表3 成長株の理論的現在価値

（出所） 筆者作成。

株主

年目 1 2 3 4 5 6 n

支払
1/1/05

1,300

1/06

1,326

1/07

1,353

1/08

1,380

1/09

1,407

1/10

1,435

…… 1・n

1,300・1・成長率・
n

1 1,214.95
2 1,158.18
3 1,104.06
4 1,052.47
5 1,003.29
6 956.40

7～n 19,510.65
26,000.00＝現在価値

P・
D

r・g

D＝配当金，r＝割引率，g＝成長率

配当金 1,300

割引率 7％

成長率 2％



ここで，左辺はいわば PBRであり，右辺は

ROIC（投下資産利益率），つまり利益率に，配

当性向を乗じて，割引率で割ったものとなってい

る。

いま，自己資本比率100％と仮定する。さきの

成長株の理論が当てはまるように，1株当たりの

数値になるよう調整すると，投下資産10,000円，

NOPLAT（税引後営業利益）1,500円，WACC

（加重平均資本コスト）ここでは自己資本比率

100％と仮定しているから，これは株主の期待収

益率と同じになり，7％と仮定し，成長率2％と

する。これで先の成長株モデルを企業価値計算に

当てはめて計算できる。ROIC（投下資産利益率）

は上記前提から1,500円÷10,000円，すなわち15

％となる。投資比率＝g（成長率）÷ROIC（投下

資産税引後営業利益率），であるから2％÷15％＝

13％（正確には13.3333…）となる。投資比率＝

純投資額÷NOPLATであるから，純投資額は

NOPLAT 1,500円×投資比率 13％（正確には

13.3333…）＝200円となる。1,500円の営業利益

のうち200円を純投資にあてるのであるから，そ

の残り1,300円を配当金に充てていることになる。

これはまた営業フリー・キャッシュ・フローとい

うことになる。すなわち配当性向は 1－（200÷

1,500）約87％，したがって留保性向約13％とな

る。この営業フリー・キャッシュ・フローを

（WACC・g）つまり7％マイナス2％イコール5

％で割ると，企業価値26,000円が算出できる。

ここでは，内部留保額200円が投資に充てられ，

これが成長原資とされていることである。2年目

の投下資産は，したがって10,200円となり，こ

れが15％つまり1,530円の営業利益を生み出し，

配当性向約87％として，配当額は1,326円となり，

これが2年目の営業フリー・キャッシュ・フロー

である。

このように，キャッシュ・フローの成長を可能

にするためには，それだけの収益力と投資機会が

なければならないということがわかるであろう。

かくして初めて，それだけの理論企業価値が可能

なのである。これはまた理論株価であるといえる。

言い換えると，投資機会があり，それを可能にす

るための内部留保を行って，初めてそれだけの株

価が実現するといえる。これらはしかし，全てモ

デルである。仮定に基づいている。では，果たし

てそれは実際に可能なのであろうか。

3．企業価値評価の問題点

将来期待はどうしたら測れるのか

もし理論通りに現実が進行しているとすれば，

株価が高い企業では，それだけの利益率があって，

かつそれ相応の成長機会があり，内部留保＝純投

資が行われて，その株価が成立しているはずであ

る。しかし，現実の株価がそのような関係で成立

しているのであろうか。常識的に考えても，株価

は，さまざまなノイズの影響を受けているであろ

うし，将来キャッシュ・フローがそのように利益

率と，想定された成長率通りに増加していくとも

限らない。先の企業価値計算（これはあくまでモ

デルなのであるが）の算式，

を例にとって，いまこれが現実の数値で説明がつ

くかどうか試算してみる。あくまでも試算である。

すなわち以下では，現実の株価がそのように形

成されているかどうかを調べていきたい。そこで

左辺はPBR（株式時価総額÷連結純資産額）を

とる。ROICに近いものとして，連結前当期平均

ROAをとる。（1・g・ROIC）は配当性向を使っ

てみる。WACC,すなわち割引率については，こ

れに類する数値として総合利回り（配当利回りに

当期末株価から前期末株価を控除したキャピタル

ゲインを加え，これを期末株価で除したもの）を

利用する。比較的経営の安定している企業を対象

とするために，すなわち，3期を通じて赤字でな

い企業をとるため，会社四季報2012年夏号で3

期データの揃っている1,633社の数値をとった。
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さしあたり直近期2012年3月期にいたる決算期

の数値で計算してみた。

記述統計量は下記の通りであった。

期末 PBRと ROA・x・，配当性向 ・y・，総合

利回り ・z・という，これら 3つの変数と PBR

・A・とを重回帰分析してみると，

となり，データが標準化されていると，これは

となるが，決定係数，すなわち調整済 R
2
は，

－29594255と，そんなに高くはないが，PBRの

30％近くはこれで説明がつくというわけである。

しかし，実はROAだけで回帰分析してみると，

この調整済R
2
は，－29278757と，先の数値とさ

ほど違わないのである。つまりPBRの説明変数

のうちROAでほとんど説明がつくわけである。

そこで，これら3つの説明変数とPBRとの相

関係数を調べてみると，さらに興味深いことが分

かる。配当性向や総合利回りとの相関係数はきわ

めて低い。総合利回りとは有意であるというもの

の，係数は低い。しかも配当性向や総合利回りと

はマイナスの相関である。配当性向とはマイナス

の関係になることは容易に想像がつく。配当性向

の逆数である留保性向とプラスの相関があるであ

ろうことは，これが純投資を表すとすれば，純投

資と正の相関を示すのは当然であろう。しかし，

相関係数が有意でないと言うことは，留保性向が

純投資を表し，これが株価にプラスの影響を与え

ているという想定は当てはまらないことが分かる。

また，2011年3月期にいたる決算期の数値や単

独決算の数値で計算して見ても，ROAとは安定

的な正の相関が見られるが，配当性向とはあまり

安定的な有意な係数が出ていない。配当性向と有

意な相関をしていないということは，いいかえる

と将来キャッシュ・フローを生み出すとされてい

る留保性向に株価が反応していないことを意味し

ている。重回帰分析をしても同様の結果が見られ

る。

すなわち，株価は内部留保＝純投資などより，

利益，過去の利益それ自体との関係で成立してい

ることがわかる。
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A・0.476825・0.123775x・0.000074y

・0.002713z

A・0.537402X・0.024167Y・0.058977Z

図表4 記 述 統 計 量

ケース数 平 均 最小値 最大値 標準偏差

期末PBR （倍） 1,633 0.92401 0.170 12.500 0.7599

連・ROA・平均（％） 1,633 3.54470 0.010 44.400 3.2995

連・配当性向 （％） 1,633 55.75507 1.040 7,600.000 248.0797

総合利回り 1,633 －1.58977 －305.474 0.751 16.5181

（出所）『会社四季報CD�ROM版』2012年3集よりデータを収集しStatisticaにより作成。

図表5 重回帰分析の要約

回帰要約；従属変数： 期末PBR（倍）

R・.54519426 R
2
・.29723678 調整済R

2
・.29594255

F・3,1629・・229.66 p・0.0000 推定値の標準誤差：.63765

・ 標準誤差・ B 標準誤差B t・1629・ p値

切片 0.476825 0.023785 20.04764 0.000000

連・ROA・平均（％） 0.537402 0.021023 0.123775 0.004842 25.56236 0.000000

連・配当性向 （％） 0.024167 0.020889 0.000074 0.000064 1.15693 0.247471

総合利回り －0.058977 0.020905 －0.002713 0.000962 －2.82125 0.004842

（出所）『会社四季報CD�ROM版』2012年3集よりデータを収集しStatisticaにより作成。



現実には理論通り企業価値が正確に予想され，

株価が形成されているわけでないことは，およそ

理解が容易であろう。否，むしろ株価はROAの

ような過去数値に敏感に反応して形成されている。

その理論モデルとは異なり，中長期的視野に立っ

て将来を見通して形成されているものではないこ

とは明らかである。世の中はモデル通りには動い

てくれない。株価は気まぐれである。理論モデル

に内包されている弱さが顕現していると言うべき

かも知れない。経営者がこのような気まぐれな株

価に左右されたくないと思うのは当然であろう。

企業価値経営などと言うけれども，経営者がこの

ような企業価値に一喜一憂するのは笑止の沙汰だ

ともいえる。経営者がこのようないわば他律的な

企業価値を「追求」するのはむなしい。経営者に

とって，自分のコントロールできる，必ずしも自

由気ままに左右できるものではないが，追求する

価値のある，そして企業存続にとってきわめて重

要なところ，重要な価値は何であろうか。それは

まさに，製品市場であり，顧客価値である。にも

かかわらず，企業価値万能の風潮の中で，経営者

が短期的成果追求に邁進させられたことが，今日

の日本企業の低迷につながっていると思われる。

4．真の企業価値は何か

貸借対照表左側「顧客価値」に意義あり

顧客価値の創造こそ経営者に課せられた任務で

あろう。最近の電機業界の苦境を見るにつけ，ど

こに経営の失敗があったのであろうか。企業価値

に振り回されて，顧客価値を忘れたから，このよ

うになったのではなかろうか。ロナルド・ドーア

はいう。

「1999�2000年ごろ，電機産業が，まるで首

切り競争をしているかのように，次々と大量人

員整理計画を発表した。［まさに先に引用した

米倉教授の挑発に乗ったともいえる―松村注］。

これらによって，ゴールドマン・サックスやソ

ロモン・ブラザースのアナリストたちの喝采を

浴びて，株価が上昇した。経営戦略 少なく

とも見せかけの経営戦略 がいかにして外国

機関投資家に迎合するようなものになっていっ

たかのいい例である。それが真の経営戦略であっ

たかどうかは別問題」（15）。

実際，図表7から電機メーカー12社の労務費

の低下と利益率の変動の様子を見ると，この間の

電機メーカーの行動がどのようなものであったの

かがわかる。ドーアのいうように90年代前半に

利益率の低下を見た（12社の売上高営業利益率

平均 1990年5.7％→1993年2.8％）電機各社は90

年代後半に労務費・人件費の切り下げを行い（①

③），その結果利益率の回復（④）を見るに至っ

た。アナリストが重視する株価は目先の利益に反

応することは先に実証した。まさに，電機各社は

アナリストの期待に応えた行動をしたといえる。

かくて確かに，2001年にかけて労務費の比率

は低下し（①③），利益の割合は高まったが（④），

その後，労務費の割合は低迷したまま（①③）で

あったけれども，それ以上に利益率の低下（⑤）

を見ることになった。

「90年代から始まった日系メーカーのリスト

ラによりその恩恵を受けたのはアジアの家電メー

カーだった」（16）。電機各社はリストラの順番を

間違えたという。「事業領域の選択と集中をす

る前に，まず人員削減を進めた。これでは優秀
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図表6 PBRとROA,配当性向，総合利回りとの相関係数

期末PBR

（倍）

連・ROA・平均

（％）

連・配当性向

（％）

総合利回り

期末PBR（倍） 1.0000

p・・・・

.5415

p・0.00

－.0337

p・.173

－.1195

p・.000

（出所）『会社四季報CD�ROM版』2012年3集よりデータを収集しStatisticaにより作成。



な技術者は育たない。加えて，根幹の製造設備

やプロセスを外部開発に依存したため，技術の

流出を招いた。韓国や台湾メーカーを『日本の

技術を盗んだ』と非難する人もいるが，自ら技

術やノウハウの流動性を容認していたわけで，

非難できる立場にはないだろう」（17）。

「リストラ（事業の再構築），リエンジニアリ

ング（業務の根本的革新）と言葉は変わっても

米国発の経営手法は，カット，カットの縮小均

衡路線に過ぎない。本家の米国では，これら効

率一辺倒の経営からは，積極的な成長戦略は生

まれない」（18）。

90年代後半のリストラで追い出された技術者

が韓国や中国のメーカーで活躍し，日本の電機メー

カーを追い込んだ。これが日本の電機メーカーの

今日の姿である。

電機各社は，目先の目標に追われ，長期的な戦

略を見失ったのではなかろうか。貸借対照表右側，

企業価値を追求し，貸借対照表左側，製品市場・

顧客価値を忘れた，あるいは追い込まれてそうなっ

た結果がこれをもたらしたのではなかろうか。例

えばソニーでは，製品市場の声に耳を傾けなくなっ

たと言われ（19），ソニー関連のニュースは「どん

どん製品から離れて」いき，アナリストが喜ぶ

「執行役員制，カンパニー制，EVA指標の導入」

などの用語が飛び出すようになった（20）。

もちろん，全ての日本企業がそのような行動を

とったわけではない。われわれの調査でも，多く

の日本企業が企業価値一辺倒の経営を行っている

のではなく，従来の日本型経営の良さを維持しつ

つ，いわばハブリッド型の経営をめざしているよ

うに見受けられる（21）。しかしながら，この間の

日本企業の低迷は否めない。それがここでみた電

機業界のような行動様式に由来する可能性は否定
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図表7 電機メーカーの労務費費率の低下と利益率の変動

（注１） 1985年より継続してデータの取得できる家電・通信関連電機メーカー12社，す

なわちリコー，村田製作所，イビデン，シャープ，ソニー，パイオニア，パナソニッ

ク，ミネベア，ローム，京セラ，日本電気，富士通の個別決算数値より計算した。

（出所） 日経NEEDSより，筆者作成。
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できないであろう。

企業価値経営と言い，企業価値評価と言うけれ

ども，それは前述のように貸借対照表右側の論理

であり，その価値は他律的に決まる。経営者がそ

のような他律的に決まる価値に翻弄されて自らを

見失わないことが肝要である。自律的に意思決定

を行い，価値向上を図るべきである。貸借対照表

左側，製品市場を向いて，顧客価値を追求しなけ

ればならないだろう。「組織が社会に価値を生み

出していく働きは，マーケティングとイノベーショ

ンだけである，そのほかは全部コストである」と

いったのはドラッカー（PeterDrucker）であっ

た（22）。「マーケティングとは，何が必要とされて

いるかを知ることであり，イノベーションとは，

自らを改めて，人に（ということは社会に）必要

とされるようになることである」（23）。ファイナン

ス論では，企業価値は将来キャッシュ・フローの

割引現在価値であると言っておきながら，過去の

延長線上でしか，未来を見ない。過去を外挿して

将来を予測しているにしか過ぎない。口先の価値

創造しか述べない。かつて村上ファンドをはじめ

多くのファンドがキャッシュを抱えている企業に

向かって，「株主のために」キャッシュをはき出

すべきだと言っていたことを思い出すが，ドラッ

カーは言う。「存続と健全さを犠牲にして，目先

の利益を手にすることに価値はない。……今日で

は，短期的な経済上の意思決定が環境や資源に与

える長期的な影響にも考慮しなければならな

い」（24）。経営は一筋縄では行かないものなのであ

り，経営者の責任は大きい。

（1） 関岡［2004］。

（2） 松村・飛田・篠田・田中［2011］。

（3） 松村［2012］15�16頁。

（4） 松村［2012］16頁。

（5） 神田［2006］27頁。

（6） 神田［2006］44頁。

（7） 宮島［2012］。

（8） 田村［2011］。
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（11）「日経連夏季セミナー，企業経営めぐり産学激
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2000年8月11日号。
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つIR 「株主重視」は道半ば（終）」『日本経済

新聞』2000年7月29日号。

（13） 城［2004］。

（14） ここには，後述するように「内部留保＝投資→

事後のキャッシュ・フロー増加→企業価値向上」

という流れ起こることが前提となっている。すな

わち，純投資が将来キャッシュ・フローの増加に

つながるという前提が置かれている。そのように

仮定されている。さらに，第1番目の「内部留保＝

投資」，すなわち，内部留保されたらそれが将来

キャッシュ・フロー増加につながる投資が行われ

るということが前提・仮定されている。

（15） ドーア［2006］71頁。

（16） http://plaza.rakuten.co.jp/lsiweb/diary/2012

08130000/.

（17）『日経産業新聞』2003年6月3日。また，こう

いう記事もある。「パイオニア，三洋電機なども

デジタル家電事業の収益悪化を受け人員削減に動

いている。ソニーでは〇三年以降の断続的なリス

トラの中，テレビなど主力事業の技術者退社が相

次いでおり，技術力の維持・強化が課題になって

いた」（『日本経済新聞』2005年12月3日）。日

本の電機企業のリストラにより韓国・中国に技術

者が流出したことを報ずる記事は多い。紹介して

おこう。

「半導体事業のリストラなどで日本の大手電機

メーカーなどは有効活用されない技術，特許や人

材を多く抱えている。その一方で，優秀な技術者

が韓国，台湾の競合メーカーにスカウトされ，

『知的財産』の海外流出も目立ってきた」（『日経

産業新聞』2003年7月25日）。

「思い出されるのは液晶テレビなどで過去に起

きた日本人技術者の引き抜きだ。日本の電機メー

カーはIT（情報技術）バブル崩壊などで抱えき

れなくなった技術者をリストラなどの名目で放出

した。高額報酬を提示され，海外メーカーの求め

に応じて転職した技術者も多かった。そうした人

材流出で技術も海を渡り，韓国，台湾企業の台頭

を許したのは間違いない」（『日本経済新聞』2012

年5月13日）。
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《注》



「HOYAはペンタックス買収後にデジカメ事業

のリストラに着手，国内製造拠点の海外移管を加

速させた。その結果，11年3月期には部門別営

業黒字に転換するなど採算は改善したものの，

「ペンタックスが抱えていた優秀な技術者の多く

が流出した」（業界関係者）（『日経産業新聞』

2011年7月4日）。

「過去に半導体や液晶パネルなどであったよう

に，韓国勢に追いつかれたのはITバブルの崩壊

に伴うリストラで国内大手の電機メーカーや設備・

製造メーカーの技術者が海の向こうに渡ったこと

が大きな要因としてあげられる」（『日経産業新聞』

2011年1月19日）。

（18）『日本経済新聞』夕刊，1994年11月24日。

（19） 立石［2011］120頁。

（20） 山口［2012］271頁。

（21） 松村・飛田・篠田・田中［2011］。

（22） Drucker［1973］p.61.島田［2005］46頁。

（23） 安富［2012］246頁。

（24） Drucker［1973］p.43,ドラッカー［2001］10
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