
「経営」5回目 （新宅）
企業戦略と経営組織

• 土屋守章『現代経営学入門』

第4章 企業戦略と経営組織– 第4章 企業戦略と経営組織

• 石井淳蔵ほか『経営戦略論』

– 第６章 経営戦略と組織
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第4章 企業戦略と経営組織第 章 企業戦略 経営組織

3 1 組織は戦略に従う3.1 組織は戦略に従う

4.2 経営多角化の論理

4.3 コーポレート・ガバナンス
－日米比較－日米比較

2

仕事の分担と権限の関係

4.1組織は戦略に従う

仕事の分担と権限の関係

• 経営組織：分業と調整

階層化• 階層化
– 事業本部、事業部、部、課、係

• 責任（分担関係）と権限関係の公式化
– 規則・規定、手続き、マニュアル規則 規定、手続 、 ア

• アルフレッド・チャンドラー『経営戦略と組
織』織』
「組織は戦略に従う」
Structure follows strategy
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Structure follows strategy.

ル スな連合

4.1組織は戦略に従う

ルースな連合

巨大企業形成への３つの道• 巨大企業形成への３つの道

– 新しい消費財：垂直統合 →機能別組織

– 独占の形成：専業化と恐慌

• カルテル：価格維持、生産量割り当て

• トラスト：トラスティーに株式議決権を信託

• 持株会社持株会社

– 金融業者主導による独占形成
→従来の各企業が自立性を保持したまま独従来の各企業が自立性を保持したまま独
占企業の中の部門
管理的には多くの企業ルースな連合
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管理的には多くの企業ル スな連合



管理的統合
4.1組織は戦略に従う

管理的統合

独占価格• 独占価格
→新規参入の誘引新規参入の誘引
→管理的統合

• 機能別組織
工場の集中–工場の集中

–販売組織の統廃合、
ブランドの統一
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ＧＭ社の管理的統合

4.1組織は戦略に従う

ＧＭ社の管理的統合
• 独占企業の管理的統合の例外独占企業の管理的統合の例外

• 1908年設立

• Durant
– 1908年ＧＭの設立→退任

– 1916年復帰、買収

– 1920年不況、退任年不況、退任

• Sloan
GMの再建→管理的統合– GMの再建→管理的統合

– 権限の集中

5つの製品別事業部に分権化
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– 5つの製品別事業部に分権化

ＧＭ社の管理的統合

4.1組織は戦略に従う

ＧＭ社の管理的統合

• 事業部制組織

各事業部は利益責任–各事業部は利益責任

–経営執行委員会：全社的問題経営執行委員会：全社的問題

–財務委員会

–ゼネラル・スタッフ
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デ ポ 社 組織改革

4.1組織は戦略に従う

デュポン社の組織改革

19世紀末 火薬トラスト• 19世紀末、火薬トラスト
→管理的統合（機能別組織）

• 第1次世界大戦：急成長

ＧＭの大株主（30％）– ＧＭの大株主（30％）

• 経営多角化：
工業用化学薬品、塗料、染料、人造絹糸

• 1919-20年 不況と赤字1919 20年 不況と赤字

– 経営組織の問題

機能別組織 製品別 調整 困難
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– 機能別組織：製品別の調整の困難



デュポン社の組織改革
4.1組織は戦略に従う

デュポン社の組織改革

事業部制 よる分権化• 事業部制による分権化
– 事業部長に製品分野内での調整と利益責任

• 組織は戦略に従う
– 単一製品-単一機能単 製品 単 機能

– 垂直統合

単一製品 複数機能：機能別組織– 単一製品-複数機能：機能別組織

– 多角化

複数製品 複数機能 事業部制組織– 複数製品-複数機能：事業部制組織
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経営多角化と事業部制
4.1組織は戦略に従う

経営多角化と事業部制

年代• 1920年代、
既存市場の飽和と消費市場の発達

業 新規事業 進→大企業の新規事業への進出 ＧＥ

• 第二次世界大戦後、1950～60年代第 次世界大戦後、 年代
経営多角化の一般化

– 大戦中の軍事技術の転用：大戦中の軍事技術の転用：
石油化学、エレクトロニクス

• 事業部制の普及• 事業部制の普及
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機能別組織機能別組織

11出所；石井淳蔵ほか『経営戦略論』有斐閣、第６章

事業部制組織事業部制組織
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出所；石井淳蔵ほか『経営戦略論』有斐閣、第６章



マトリックス組織マトリックス組織
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出所；石井淳蔵ほか『経営戦略論』有斐閣、第６章

経営多角化とよろずや的経営
4.2 経営多角化の理論

経営多角化とよろずや的経営

なぜ多角化するか• なぜ多角化するか？
– 産業のライフサイクル

– 繁閑の波

– シナジー効果シナジ 効果

• 多角化による経営改善（効果、効率）
よろずや的経営よろずや的経営

• 経営管理上の分業
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事業部制とＲOＩ（投資利益率）
4.2 経営多角化の理論

事業部制とＲOＩ（投資利益率）

• 事業部制：組織形態の革新

• ROI：デュポン→ＧＭROI：デュポン ＧＭ
ROI =営業利益／投資総額

=売上高利益率×資本回転率売 高利 率 資本回転率
売上高利益率と資本回転率の関係：事業別
ROIは事業の性質にかかわりなく

経営成果を表わす客観的基準経営成果を表わす客観的基準

• ROIの普及
事業部制
ビジネス・スクール
アメリカ的経営の象徴
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アメリカ的経営の象徴

4.2 経営多角化の理論

ROI重視の経営の問題点

• トップ経営者の意思決定の基準• トップ経営者の意思決定の基準
としてのROI

各事業に 知識と感覚は不要– 各事業についての知識と感覚は不要

– 数字依存の経営

– さらなる経営多角化の推進
：過度の多角化過度の多角化
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4.2 経営多角化の理論

ROI重視の経営の問題点ROI重視の経営の問題点

• 既存産業の成熟と新産業• 既存産業の成熟と新産業

– ROIの違い

新産業 投資 避– 新産業への投資の回避

– 既存産業の設備老朽化

– 長期的視野の欠如

• 短期的視野にもとづくM&A• 短期的視野にもとづくM&A
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4.2 経営多角化の理論

企業のコングロマリット化
• 前提の問題：製品ライフサイクル

成熟産業の再成長–成熟産業の再成長

• 既存事業への投資抑制• 既存事業への投資抑制

–USスティール：石油化学、石油

–伝統的産業の衰退の加速
1970 80年代1970～80年代
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4.2 経営多角化の理論

企業のコングロマリット化
• コングロマリットの台頭 1960～70年代

– 成長企業→株価上昇成長企業→株価上昇
→時価発行による資金調達

– 株式交換による企業買収株式交換による企業買収

– 管理的統合の欠如

財務的管理 株価の低迷– 財務的管理 株価の低迷

– ＰＰＭによる管理

成熟事業からの資金の搾り取り– 成熟事業からの資金の搾り取り
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プ

4.2 経営多角化の理論

プロダクト・ポートフォリオ
・マネジメント（ＰＰＭ）・マネジメント（ＰＰＭ）

–ROI重視の経営による欠点の克服
→ＰＰＭ

二つの前提–二つの前提

• 製品ライフサイクル →市場成長率製品ライフサイクル 市場成長率

• 経験曲線効果 →相対的市場シェア

–事業の意味付け：成長性

• 金のなる木 問題児 スター 負け犬
20

• 金のなる木、問題児、スタ 、負け犬



4.2 経営多角化の理論

プロダクト・ポートフォリオ
マネジメント（ＰＰＭ）・マネジメント（ＰＰＭ）

–事業間の資源配分の論理事業間の資源配分の論理

• 成長事業の育成

–SBU(戦略事業単位)による経営

多くの事業をその関連性を基準にして• 多くの事業をその関連性を基準にして
分類

• 事業本部

• 管理階層の増加
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• 管理階層の増加

製品ポ トフォリオ マネジメント(Ｐ製品ポートフォリオ・マネジメント(Ｐ
ＰＭ)ＰＭ)

• ＜前提＞
キ 影響する– キャシュ・フローに影響する２要因

– キャッシュフロー＝資金流入－資金流出

• 製品ライフサイクル（環境要因）製品ライフサイクル（環境要因）
→資金流出

– 導入期→成長期→成熟期→衰退期– 導入期→成長期→成熟期→衰退期

– 代理変数＝市場成長率

市場成長率が高いほど 資金流出が大きい
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– 市場成長率が高いほど、資金流出が大きい。

製品ポートフォリオ・マネジメント(ＰＰ
Ｍ)

• 経験曲線効果（競争上の地位）
資→資金流入

– 高マーケット・シェア→低コスト→高利益高 ケット シ ア→低 スト→高利益

– 代理変数＝相対的マーケット・シェア

(＝自社のシェア÷最大の競争相手のシェア)(＝自社のシェア÷最大の競争相手のシェア)
– 相対的マーケット・シェアが高いほど、

資金流入が大きい資金流入が大きい。
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製品ライフサイクル製品ライ サイク

24



資金流入と資金流出資金流入と資金流出
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製品ポ トフォリオ マトリ クス製品ポートフォリオ・マトリックス
(ＢＣＧ成長‐シェアマトリックス)(ＢＣＧ成長 シェアマトリックス)

• 市場成長率を縦軸、相対的マーケット・
シェアを横軸とした図の上に 各事業を位シェアを横軸とした図の上に、各事業を位
置づけて、各事業の売上規模の比率を円
の面積で表わしたものの面積で表わしたもの。
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＊横軸は左の方が高いシェアになっているのに注意すること。

金金
の
な
るる
木

(Cash Cow)
その製品自体に効果的に再投資できる額をはるかに越える資金を生み出す製
品。他の製品の成長を支援するための資金は、この部類の製品が提供する。

(Cas Co )
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負負
けけ
犬

(D )(Dogs)
成長が遅い市場で、小さなマーケット・シェアしかない製品。利益率も低く、将来
とも資金源 なると 考 られな
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とも資金源になるとは考えられない。

問問
題題
児

(P bl(Problem  
Children)Children)
急成長市場でわずかなマーケット・シェアしかとっていない製品。

マーケット・シェアを維持するだけでも多額の資金を必要とし、マーケット・シェアを拡大す
るためには さらに多額の資金が必要になる
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るためには、さらに多額の資金が必要になる。

花花
形形

(Stars)(Stars)
高成長、高マーケット・シェアの製品。必要な資金は多いが、資金流入も大きい。
将来、成長率が下がれば、一挙に大きな資金源となる。
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セイコーPPM 1988

32



カシオPPM 1991
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ワープロ パソコンシャープ
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相対的市場シェア（対数⽬盛）
電卓

PPMの戦略的示唆PPMの戦略的示唆

• 縦軸の市場成長率の変化は、企業の自由縦軸の市場成長率の変化は、企業の自由
にはならない。すなわち、どんな製品も成
長、成熟、衰退というライフサイクルをたど長、成熟、衰退というライフサイクルをたど
るのが必然であるとすれば、縦軸について
は、時間の変化とともに上から下へ移動すは、時間の変化とともに上から下 移動す
る。

• 一方 マーケット・シェアは自社の戦略と• 一方、マーケット・シェアは自社の戦略と
競争相手の戦略によって増減するもので
ある そこで 全体として次のような資金配ある。そこで、全体として次のような資金配
分をとることによって、多角化した企業の
強みを発揮する
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強みを発揮する。



PPMの戦略的示唆PPMの戦略的示唆

金 なる木は シ を維持し 利益を最大化– 金のなる木は、シェアを維持して利益を最大化
する（絞り取る）。金のなる木には必要以上に
資金を使わない その資金を問題児に投資す資金を使わない。その資金を問題児に投資す
ることが基本となる。

問題児が多すぎる場合には少数に絞り そこ– 問題児が多すぎる場合には少数に絞り、そこ
に金のなる木で得た利益を集中的に注ぎ込み、
それを将来の花形事業に育てる(拡大/撤退)。それを将来の花形事業に育てる(拡大/撤退)。

– 花形は、将来の金のなる木になるようにシェア
を維持していく。を維持していく。

– 負け犬は撤退、絞り取り、絞り込み、のいずれ
かを選択する。
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かを選択する。

ＰＰＭの功績ＰＰＭの功績

• ＲＯＩ重視による経営の是正：

同じ利益率であっても その産業の成長率同じ利益率であっても、その産業の成長率
や自社の競争地位が異なれば、事業戦略
は異な てくるは異なってくる。

• 異なる事業間で、効果的に資金配分を行異なる事業間 、効果的 資 配分を行
なうことによって、多角化による長期的な
成長が可能となる その資金配分の目安成長が可能となる。その資金配分の目安
となる。
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問題点と限界PPMの問題点と限界

– 市場の定義： どの範囲の製品市場を一つの分
析単位とするかによって、市場成長率も相対的析単位とするかによって、市場成長率も相対的
マーケット・シェアも異なってくる。

– 市場成長率： 製品ライフサイクルを市場成長率市場成長率 製品ライ サイク を市場成長率
で正確に代理させることは困難なことが多い（過
去何年か、数量か金額か）。また、通常のカーブ
を描かな ク もあるを描かないライフサイクルもある。
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PPMの問題点と限界PPMの問題点と限界
– 相対的マーケット・シェア： 経験曲線効果の極端相対的マ ケット シェア： 経験曲線効果の極端

に小さな業界では、高シェア＝高利益となるとは
限らない。高いコストをともなう差別化によって限らない。高いコストをともなう差別化によって
高シェアを達成している場合、他の企業よりも高
利益であるとは限らない。また 技術転換によっ利益であるとは限らない。また、技術転換によっ
て経験曲線が非連続的に変化する（屈折する）
場合がある。場合がある。

– 中位のポジション： 縦軸、横軸とも中位のポジ
ションにある事業があるにもかかわらず 4つのションにある事業があるにもかかわらず、4つの

セルだけで戦略的示唆を決定するのは単純す
ぎる

40

ぎる。



PPMの問題点と限界PPMの問題点と限界

– シナジー効果： 事業ごとに完全に独立な事業で
あればよいかもしれないが、事業間の関連性が
ＰＰＭでは考慮されない。例えば、セイコーにとっ
ての は 単に問題児であるばかりではなく 現てのＩＣは、単に問題児であるばかりではなく、現
在の金のなる木の重要な部品である。そのよう
な共通部品事業から撤退すると 金のなる木まな共通部品事業から撤退すると、金のなる木ま
で弱体化する可能性がある。また、ある事業の
成長が他の事業の成長を促進する場合もある。成長が他の事業の成長を促進する場合もある。

– 多角化する先の事業の選定は、ＰＰＭではでき
ない。ない。

– 上記の問題点の一部を克服するために、ＧＥ/
マッキンゼーによる9つのセルからなる事業スク

41

マッキンゼ による9つのセルからなる事業スク
リーンというものもある。

通信機器産業の競争力評価：日本
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相対シェア（1997 or 2000）

通信機器産業の競争力評価：アメリカ
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相対シェア（1997 or 2000）

通信機器産業の競争力評価：欧州
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相対シェア（1997 or 2000）



4.2 経営多角化の理論

企業買収の変化企業買収の変化

1960 70年代• 1960～70年代：
多角化、コングロマリット多角化、コングロマリット

–独禁法の運用強化

–ＰＰＭ

年代 専業化• 1980年代：専業化
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1980年代の企業買収
4.2 経営多角化の理論

1980年代の企業買収

– 買収規模の拡大

独禁法の運用緩和– 独禁法の運用緩和

– LBO(Leveraged Buyout)

買収先企業 資産を担保 た借り れ– 買収先企業の資産を担保にした借り入れ

– 小規模企業による買収

– 経営者の買い戻し
（ハーレイ・ダヴィッドソン）（ レイ ダヴィッドソン）

– 労働組合（ユナイテッド航空）
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4.2 経営多角化の理論

リストラクチャリング

• リストラクチャリング：事業の再編成

事業の買収 売却の基準• 事業の買収・売却の基準
– ROI

– PPM

– 関連性の欠如関連性の欠如

– ビジョン

– 既存事業の競争力強化既存事業の競争力強化

– ハイテクによるシナジー効果
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4.2 経営多角化の理論

リストラクチャリング
年• GE---Jack Welch 1980年にCEO

– 350事業→
中核事業、ハイテク事業、サービス事業

– 「ナンバーワンかナンバーツー」

– 家電からの撤退

– ＲＣＡの買収→宇宙開発事業の買収 宇宙開発事業

– トムソンへの売却→医療機器事業

– 統合された多角化 シナジー効果– 統合された多角化 シナジ 効果

– マトリックス組織
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コングロマリット ディスカウントコングロマリット・ディスカウント

純粋持株会社が所有する株式の時価総額の持• 純粋持株会社が所有する株式の時価総額の持
ち分総額よりも、持株本社の時価総額が低くな
る（割り引かれる）現象をコングロマリット・ディスる（割り引かれる）現象をコングロマリット ディス
カウントという。

• ディスカウントの要因ディスカウントの要因
– ①持株本社の収入が配当に限られるため、子会社の

デフォルト・リスクにさらされ、かつ個人投資家のよう
には自由に売り抜けられない。

– ②投資家はセット販売を好まない。

③持株 能が ず 値– ③持株本社の機能が市場で評価されず、付加価値を
生まずにコストを浪費する部門にすぎないと投資家に
受けとめられる。
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受けとめられる。

出所；加藤 寛之,1999年

SGB社の事例

トラックテベル （電力・ガスなど） 40.5％

ジェネラルバンク （銀行） 23％

フォーティス ＡＧ （金融・保険） 20 6％

ＳＧＢ （持株会
社）

フォ ティス ＡＧ （金融 保険） 20.6％

ユニオン・ミニエール （非鉄金属） 7.4％

レクティセル （ポリウレタン） 2.9％

サゲム （エレクトロニクス） 1 8％サゲム （エレクトロニクス） 1.8％

その他 3.8％
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（注）括弧内は主要事業。右の数字はSGBの対総投資比率（1997年9月）
出所；村松司叙「欧州持株会社の財務戦略」『企業会計』1999年2月号

IBMにおける組織改編IBMにおける組織改編

対応手段
70年代後半 80年代後半

初めはレイオフを回避

～

80年代前半

～

90年代初頭

景気低迷
配置転換

採用抑制
絶好調

人員拡大

景気低迷

人員過剰

償却負担
早期退職制度

大胆な分権化

人員拡大

過剰拡大

償却負担

創業初の赤字

資本市場の圧力資本市場の圧力
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出所；加藤 寛之,1999年

ＩＢＭの売上・利益・従業員数

（億ドル） （万人）

800

900

40

45売上高（左軸）
当期純利益（左軸）
従業員数（右軸）
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エイカーズ就任
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200

300
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0
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70 75 80 85 90 95 985
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52-200

-100
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年

出所；加藤 寛之,1999年



オペレーションベースでは一度も赤字に
なっていない

赤字の原因となった巨額のリストラクチャリング費用の計上

なっていない

赤 原因 な 巨額 リ ラク ャリ グ費用 計

400

リストラクチャリング費用

研究、開発及び技術費

販売費及び 般管理費

（億ドル）

250

300

350
販売費及び一般管理費

100

150

200

0

50

100

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 年85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 年

（注）図のリストラクチャリング費用は引当金ベース
（出所）アニュアルレポートより
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出所；加藤 寛之,1999年

資本市場（証券市場）からの圧力

ＩＢＭの株価 （月末値）推移

160

180

（ドル）

120

140

93年1月

エイカーズ辞任

80

100

エイカ ズ辞任

40

60
91年12月

分割路線スタート

93年4月

0
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93年4月

ガースナー就任

年
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出所；加藤 寛之,1999年

エイカ ズによる組織改革エイカーズによる組織改革

経営 意 定 速• 狙いは 経営の意思決定を迅速化

• 各事業部に権限委譲

• 事業部が自主的に経営計画・決算

• 本社は原則として日常業務には干渉しない

• ＩＢＭを独立した企業群ファミリーの形態にする

• 当時描いていた将来像

– 本社経営陣の役割
①全事業のポートフォリオを監督し、事業成長の新し
い機会を追求するい機会を追求する。
②財務状況を考慮して、業績の低下している事業や、
利益率が低迷している事業を中止する。
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利益率が低迷している事業を中止する。

出所；加藤 寛之,1999年

分割に対する論議分割に対する論議

主 顧客から 苦情• 主要顧客からの苦情
「 ＩＢＭの事業部は同じゴールを目指して働くことはない。

彼らは互いに競争している」彼らは互いに競争している」
「 ＩＢＭとビジネスをすることはより困難になった。かつて Ｉ
ＢＭはトータルソリューションを供給していた。今は顧客ＢＭはト タルソリュ ションを供給していた。今は顧客
が事業部門同士の競合に対処しなければならない。」

• 各事業部門が各自の最適化を目指して行動各事業部門 各自 最適 を目指 行動
主要顧客の前で調整機構の欠如による混乱をさらす
・・・（分権化の弊害の側面が顕著になった）

• エイカーズはリストラ費用の計上を原因とする２期連続
の赤字や株価低迷、格下げ、配当減額のあと、退任。
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出所；加藤 寛之,1999年



分割路線の撤回分割路線の撤回

• ガースナーは分割路線を撤回
権限委譲は進めながら統合度を高め、規模と幅
を活かす方向（Making Big Pay；デカさを活かす
道）を選択。

– 事業部門を大きなくくりに統合

– 販売・サービス部門を顧客別に再編成し、顧客情報の
蓄積を全社的に活用

– 部門責任者及び管理職の報酬が全社業績に連動す
る割合を増やした

– 開発した技術を製品ライン全体で活用（パワーPCの
横展開など）

部門間で特許に イヤリテ を要求するのを禁止
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– 部門間で特許にロイヤリティを要求するのを禁止
出所；加藤 寛之,1999年

ＩＢＭの事例が示唆する点ＩＢＭの事例が示唆する点

• 事業部の独立性を高めるか 全体の調整を優先事業部の独立性を高めるか、全体の調整を優先
するかの判断は難しい

– 機能別組織と事業部制組織の併用は 円滑に機能す– 機能別組織と事業部制組織の併用は、円滑に機能す
れば、販売部門の一体運用などで機能別組織の規
模の利益を活かすことができ、事業部制の独立意識
による創意工夫や事業部間の競争も期待できる。

– 事業範囲、企業規模が大きくなると、調整にかかるコ
ストが増大するので完全事業部制にする必要性が高
まる。

事業部 独立性を高めるか 全体 調整を優先する– 事業部の独立性を高めるか、全体の調整を優先する
かは、（特に顧客ベースで関連のある事業に多角化し
ている場合は）単純には決められない
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ている場合は）単純には決められない。

出所；加藤 寛之,1999年

4.3 コーポレート・ガバナンス

コーポレート・ガバナンス
較－日米比較－

• アメリカ---年金基金社会主義

– ドラッカー『見えざる革命』(1976)ドラッカ 『見えざる革命』( )

• 年金基金(pension fund)：
積立金を株式市場で運用

• GM 1950 →各企業、公的機関へ普及

• 80年代半ばには代
上場株式の半分を支配すると予想
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4.3 コーポレート・ガバナンス

年金基金社会主義年金基金社会主義

–企業の営利
→ 労働者の年金労働者の年金

–企業の営利活動が
社会福祉の増進の手段社会福祉の増進の手段

–福祉的財団、大学、教会、福祉的財団、大学、教会、
労働組合による株式投資
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4.3 コーポレート・ガバナンス

日本のコーポレート・ガバナンス

• 戦前：財閥の家族・持株会社戦前：財閥の家族 持株会社
による所有、その他投機

• 戦後の財閥解体
→従業員 大衆投資家に分散→従業員、大衆投資家に分散

–ピープルズ・キャピタリズム

–上場企業の個人株主比率=70％
(1950年代末)
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(1950年代末)

4.3 コーポレート・ガバナンス

日本のコーポレート・ガバナンス
• 1960年代：

企業間の株式相互持ち合いの進展企業間の株式相互持ち合いの進展
– 個人株主比率の低下 30%(1970)→23%(1980)

機関投資家（金融法人 事業法人）の比率増加– 機関投資家（金融法人、事業法人）の比率増加

– 貿易の自由化(1962) →資本の自由化

外国資本による買収の脅威（自動車など）– 外国資本による買収の脅威（自動車など）
→安定株主の確保

取引先 銀行 生保 損保 納入会社– 取引先：銀行、生保、損保、納入会社、
販売会社

資本系列会社
62

– 資本系列会社

本 ポ ト ガバナ

4.3 コーポレート・ガバナンス

日本のコーポレート・ガバナンス
• 持ち合いの弊害持ち合いの弊害

– 持ち合いの不健全さ
• 株式流動性の低下 →株価操作• 株式流動性の低下 →株価操作

• 低い配当性向（配当額/税引後純利益）

• 株主軽視の経営株主軽視の経営

– トップ経営者の行動
• 株式持ち合い株式持ち合い

→トップ経営者の相互信任関係

• 権力維持のため他企業のトップ経営者と
親密な関係

• 社内では、他の取締役に対して絶対権力
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米国の ポレ ト ガバナンス
4.3 コーポレート・ガバナンス

米国のコーポレート・ガバナンス
• インペイシャント・マネー• インペイシャント・マネ

– 年金基金 1990年

上場株式 中長期負債• 上場株式の35％、中長期負債の40％

– 年金基金= Impatient Money

• 運用を委託されたファンド・マネジャー

• 四半期ごとの業績に応じた配当

• 高い配当、株価の企業へ資金移動

– 短期的経営短期的経営

• 短期的業績悪化→株価低下→買収対象

• 老朽設備の更新投資
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老朽設備の更新投資

• 経営者自身の問題



4.3 コーポレート・ガバナンス

企業買収(M&A)

• 企業買収(M&A)を促進した年金基金

–1980年代 企業買収の時代

1980年のF 500社のうち• 1980年のFortune500社のうち
148社が89年までに消滅

• 買収される企業側の経営者と株主

敵対的買収 経営者 株主• 敵対的買収 経営者 株主
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4.3 コーポレート・ガバナンス

企業の統治機構

• コーポレート・ガバナンス：
企業の統治権企業の統治権

– 企業は誰のものか？
株主 経営者 従業員・・・株主、経営者、従業員

• 法的規定：株式会社 →「株主が所有」

– 株主総会 →取締役会 →執行経営者

• 実態：株主の所有構造に依存• 実態：株主の所有構造に依存
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4.3 コーポレート・ガバナンス

所有と経営の分離
– 小企業：所有者=経営者

– 株式会社 →株式上場 →株主の分散

– 「所有と経営の分離」1930年代～

経営者は誰の利益のために行動するか？– 経営者は誰の利益のために行動するか？

• 株主 経営者自身

アメリカ– アメリカ

• 1960年代：経営者資本主義

年 株主 益 優• 1980年代：株主利益の優先

←年金基金株主
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4.3 コーポレート・ガバナンス

エイジェンシーの理論

• 経営者が株主利益のために行動すること
を保障する仕組みをどのようにして作るかを保障する仕組みをどのようにして作るか

• エイジェンシー・コスト
– プリンシパル（主体）株主

→エイジェンシー（代理人）経営者

– 両者の利害の不一致が
プリンシパルにコストをもたらす
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イジ シ 理論

4.3 コーポレート・ガバナンス

エイジェンシーの理論
どのようなときに– どのようなときに
エイジェンシーコストが発生するか？

企業規模• 企業規模

–規模の拡大→資源増大
経営者の権力 報酬増加→経営者の権力・報酬増加

–最適規模を越えた成長 →利益率減少

• 経営多角化

–企業成長、非関連多角化→利益率減少企業成長、非関連多角化 利益率減少

–危険分散
→株主は投資ポートフォリオで危険分散
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株主は投資ポ トフォリオで危険分散

エイジェンシ の理論
4.3 コーポレート・ガバナンス

エイジェンシーの理論

–どのようなときに
エイジェンシーコストが発生するか？

• フリー・キャッシュ・フロー• フリ キャッシュ フロ

–利益 →内部留保？ 配当？

–経営者：フリー・キャッシュ・フロー減の
ための買収、内部留保

• 従業員重視の経営
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4.3 コーポレート・ガバナンス

エイジェンシーの理論論

• エイジェンシー・コストの回避

– 株主利益と経営者利益の一致

ストック・オプション：– ストック・オプション：
経営者に株式買い取り権利

株主の短期的利益• 株主の短期的利益、
経営者の利益の増加

– 株主の長期的利益、従業員の利益・・・？
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4.3 コーポレート・ガバナンス

売り逃げられない投資家

–1980年代の企業買収の影響？
• 企業の他人資本依存傾向（LBO）• 企業の他人資本依存傾向（LBO）

• 株主（年金基金）にとっては
投資対象 現象投資対象の現象

–年金基金の大規模化年金基金の大規模化
• 株式市場：大株主=独占企業

株価操作 市場の失敗• 株価操作 →市場の失敗

• 売り逃げ →株価の大暴落

72



4.3 コーポレート・ガバナンス

売り逃げられない投資家
• 企業の弱体化

– 株主（年金基金）：短期的利益の追求株主（年金基金）：短期的利益の追求

– 経営者：巨額の報酬
（ストック・オプション ゴールデン・パラシュート）（ストック オプション、ゴ ルデン パラシュ ト）

• 売り逃げられない投資家＝年金基金の変化
経営者の報酬額の再検討 経営者の任免– 経営者の報酬額の再検討、経営者の任免

– 企業の長期的育成をはかる投資家

– 制度的仕組み

– 社外重役の活用
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4.3 コーポレート・ガバナンス

日本における企業観

–成長期の株主
• 株価上昇によるキャピタル・ゲイン• 株価上昇によるキャピタル ゲイン

• 内部留保、金融収支

ブ–バブル経済 1980年代後半
• 間接金融体制 →直接金融体制間接金融体制 直接金融体制

• エクイティー・ファイナンス
（転換社債 ワラント債）（転換社債、ワラント債）

• フリー・キャッシュ・フロー、財テク
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• 含み資産

4.3 コーポレート・ガバナンス

日本における企業観

• バブル崩壊 1990年代初頭バブル崩壊 1990年代初頭
–財テクの失敗

–含み資産の評価減

安定株主：–安定株主：
自己決算対策のため株式売却

–自社株売買の要求
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安定株主比率の減少

株式持合い比率の推移

（注）各年度末時点の全上場株式対象
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上場企業が保有する関係会社株式を除くベース

（出所）野村證券金融研究所「98年度株式持合い解消動向」より



外国人投資家の売買高シェア（東証１
部上場）

外国人投資家の売買高シェアの推移（東証一部）（％）

部上場）

外国人投資家の売買高シェアの推移（東証 部）
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（注）法人と個人の合計
（出所）東京証券取引所


