
第 7章 日本企業の再生に向けて 

 

7-1 はじめに 

本報告書では、日本経済再生の鍵として注目を集めている企業統治改革に焦点をあてた

分析を行った。我々は、本報告書の焦点である内部統治構造の実態を解明するために、前

回調査との比較分析も念頭に置きながら、2002 年 12 月に、上場･店頭企業（金融部門を除

く）2577 社を対象とした第 2 回目となるコーポレート･ガバナンスアンケート(以下「今回

調査」と呼ぶ)を実施し、876 社(回収率 34.0％)から回答を得た。本報告書では、このアン

ケート調査と企業の財務データを結合し、大量のサンプルによる包括的な分析を行ってい

る。本報告書が解明を試みた課題は、以下の点にあった。 

(1) 近年の日本企業の統治構造(外部・内部統治構造)には、どのような変化が生じている

か。 

(2) 企業統治改革は、本当にパフォーマンスに影響を与えるのか。本報告書では、アンケ

ート結果から、これら企業統治改革への取組みの積極性を指数化した指標(CGS)を作成し、

この問いに答える。 

(3) 一連の企業統治改革のうち、パフォーマンスに影響を与える要因は具体的に何である

のか。少数株主の権利保護か、執行役員制や社外取締役の導入か、情報公開なのか。 

(4) 企業統治が、パフォーマンスに有意な影響を与えるとすれば、企業統治改革自体は、

何によって決定されるのか。 

(5) 従業員の企業経営に対する関与の度合いや、近年変化の著しい雇用システムは、企業

統治構造の選択とどのような関係にあるか。一般に、株主を重視した企業統治改革と従

業員重視の企業統治は、対立的に理解されているが、それは正しいのか。 

この終章では、以上の問いに対する本報告書の分析から導き出される解答を要約し、最

後に、日本企業の再生の取組みに対して、本報告書の分析の含意を提示することとしたい。 

 

7-2 進展する企業統治改革 

近年の日本企業における統治構造の変化に関して、前回調査と今回調査を比較分析した

結果、明らかになった諸点は以下の通りである。 

(1) 取引先重視から市場重視へ 

重要なステークホルダーとして、一般顧客(前回調査:37.9％→今回調査:50.0％)や株主



(同:25.5％→同:31.3％)を重視する企業の増加が著しく、これらを重視する企業の比率は、

従来の日本企業で重要なステークホルダーと考えられていた従業員や取引先銀行を重視す

ると回答した企業を上回る結果となった。とりわけ、取引先銀行を重視する企業が大きく

減少(同:27.9％→同:16.6％)している。このことは、金融機関との持合い解消、企業の借

入削減への取組み、金融機関の体力低下に伴い、企業と取引金融機関との関係が希薄化し

た近年の変化を反映していると見られる。 

また、株主重視の中でも、機関投資家を重視するとの回答は前回調査と同水準であった

が、個人投資家を重視するという回答が大幅に増加した。個人投資家を重視する理由とし 

て半数以上の企業が、「個人投資家を、株主と同時に、企業の重要な顧客(消費者･ユーザー

等)として捉えているので」をあげており、ここでも企業が顧客重視の姿勢を強めているこ

とが確認できる。他方、従業員を重視する企業の比率について、この 3 年間で変化がない

点は、市場重視と従業員重視とが、必ずしも対立しないことを示唆するものとして注目さ

れる。 

(2) 加速する取締役会改革 

執行役員制度の導入の進展が著しい。今回調査では、上場･店頭企業の 33.0％の企業で導

入されており、前回調査と比べて 20％ポイント増となった。さらに、資本金 300 億円以上

の大企業で見れば、半数を超える企業(52.3％)で同制度が採用されている。制度導入の目

的としては、経営監督と業務執行の分離(72.6％)、迅速な意思決定ができる(59.5％)を上

げる企業が多い。 

社外取締役制度を導入する企業も増加している。今回調査では、上場･店頭企業の 35.9％

の企業で採用されており、資本金 300 億円以上の大企業での導入比率は約 5 割に達する。

もっとも、前回調査からの増加は 5％ポイントに止まり、執行役員制度のように、ここ数年

間で、導入に大きな進展があったわけではない。この背景としては、社外取締役の人材不

足が指摘されることが多い。社外取締役の出身を見ると、企業からの独立性が低いと考え

られる親会社、グループ企業、メインバンク等の出身者が 4割弱を占めている。  

(3) ストック･オプション制度 

ストック･オプション制度は、2002 年の商法改正で、付与対象者の範囲が原則自由になる

などの制度改善もあり、導入が進展している。今回調査では、上場･店頭企業の 28.1％の企

業で採用されている。今後導入を予定･検討している企業 17.1％を含めると、およそ半数の

企業で積極的な取組みが行われている。前回調査との比較では、導入している企業の比率



は、18.6％ポイント増加している。一方で、導入を考えていない企業の比率は、今回、前

回調査とも 40％強であり、その比率はほとんど変化がなく、導入する企業群とそうでない

企業群に二極分化したことがわかる。 

 

7-3 内部統治構造改革と企業パフォーマンス 

(1) 取締役会改革は企業パフォーマンスに寄与するか 

株主と経営者のエイジェンシー問題の解決を目的とする企業統治改革は、本当に企業の

効率的経営にとって重要なファクターなのか。この問に対して、本報告書は、企業パフォ

ーマンスの全てを企業統治構造で説明することは不可能であるが、企業統治構造はパフォ

ーマンスを規定する重要なファクターの 1つであることを明らかにした。 

本分析では、経営者が選択可能な内部統治構造改革として、①株主総会の活性化、②取

締役会の改革、③情報公開の取組みに焦点をあて、アンケート調査を利用し、これらの取

組みに対する積極度を示す指標(CGS)を作成した。その上で、高い CGS を持つ企業が低い CGS

の企業に比べて、有意にパフォーマンスが高いか否か、及び、企業パフォーマンスを決定

する CGS 以外の要因をコントロールした上で、企業パフォーマンスを CGS で回帰する統計

的な分析を試みた。その結果、CGS と ROA、トービンの Qで測定した企業パフォーマンスの

間には、有意に正の関係が存在することが実証的に明らかになった。 

(2) いかなる改革がパフォーマンスの上昇に貢献するか 

内部統治構造改革のうち、パフォーマンスへの効果が、もっとも明瞭なのは､情報公開活

動であった。情報公開活動は、市場化した外部環境下にある日本の上場･店頭企業の企業統

治にとって、普遍的な意味をもつ改革であることが示唆された。積極的な情報公開は、①

既存・潜在的な投資家に対する十分な情報の提供、経営の透明性の上昇、説明責任の明確

化を介して、情報の非対称性を解決し、資金制約の緩和や調達コストの低減させることに

よって、企業パフォーマンスに寄与する。また、②情報公開は、経営者自らが情報公開に

積極的になること、すなわち、経営者がマイナスの情報であっても外部に公表することを

コミットすることによって、経営者(企業内部者)に対する自律的な規律付けとして機能し、

パフォーマンスを引き上げる。なお、本報告書の分析では、エイジェンシー問題の発生可

能性が高いと想定される高 R&D 企業で、積極的な情報公開の企業パフォーマンス改善効果

に対する影響度が、顕著に見られることを実証的に明らかにしている。 

(3) 執行役員制度･社外取締役の導入とパフォーマンスの間に有意な相関はない 



他方､本報告書の分析は、株主総会改革や取締役会改革が、必ずしも企業パフォーマンス

と有意な関係にはないことを示している。ところで、米国をモデルとした企業統治改革と

して、執行役員制度・社外取締役の導入が、近年注目されている。そこで、この制度の導

入の有無に注目した推計を試みたが、有意にパフォーマンスを引き上げているという結果

は得られなかった。この原因の 1 つとしては、制度の形式的な導入が多いことがあげられ

るよう。例えば､執行役員制度に関しては、明確な権限委譲を伴っていないケースも多い。

また、社外取締役に関しても、その社外性(独立性)が低いという問題点を指摘できる。こ

れらの結果は､執行役員制度や社外取締役の導入などの米国型統治構造が、日本企業に普遍

的に妥当する改革モデルではないこと、また、これらの制度の導入にあたっては、企業の

事業･組織構造と整合的な選択が不可欠であることを示唆している。 

 

7-4 企業統治構造改革の決定要因 

内部統治構造改革への取組みの差が、パフォーマンスに影響を与えるとすれば、何がこ

の取組みの差を決めるのか。本報告書の第 2 の課題は、内部統治構造改革の決定要因の分

析であった。本報告書では、内部統治構造改革の決定に影響を与える要因として、①ステ

ークホルダー(株主、債権者、従業員)と、②事業･組織構造に注目し、これらが改革に与え

る影響を分析した。 

(1) 多様化する外部統治構造や事業･組織構造は企業統治改革といかなる関係にあるか 

かつて同質的であった日本企業は､1990 年代に入って、所有構造･資本構成のいずれの面

でも大きく分化したが､この外部統治構造の差は､企業の内部統治構造の選択に有意な影響

を与えた。外国人株主比率が高い企業では、統治構造改革に積極的であり、逆に安定株主

比率が高い企業は、改革に消極的である。他方、借入比率が低く、資本市場への依存度の

高い企業は、改革に積極的であるのに対して、借入比率が高く、いぜん銀行に依存する企

業では、改革に消極的であることが明らかになった。また。分権的な組織構造をもつ企業

は取締役会改革や情報公開に積極的である。 

(2) 株主重視の企業統治改革と従業員重視の企業統治改革は両立するのか 

他方、本報告書では、アンケート調査を利用して、従業員の経営関与度を指標化し、これ

を利用して、従業員の関与と企業統治改革の関係も検討した。その結果、従業員の経営関

与が強い場合でも、情報公開などの統治構造改革に必ずしも消極的になるわけでなく、さ

らに、資本市場の圧力に直面している企業群（BBB 格以上の格付けを持つ企業群）では、従



業員の経営への関与が強い企業ほど、統治構造改革に積極的であるという関係が確認でき

た。このように、取締役会改革や情報公開といった株主重視の企業統治改革と従業員重視

の経営は両立する可能性が示唆された。 

(3) 長期雇用は企業統治改革と対立的なのか 

雇用システムと、統治構造改革の選択を見ると、通常想定されるように、長期雇用・年功

型賃金制度が実態的に維持している企業（サンプルの 54％）が企業統治改革に消極的であ

り、逆に長期雇用を前提とせず能力業績評価制度をとる企業(同 16％)が、統治構造改革に

積極的であった。しかし、本分析から得られた、最も重要、かつ興味深い結果は、長期雇

用を維持しながら能力業績評価の導入を試みている企業（同 30％）は、長期雇用･年功賃金

型企業に比べて、有意に統治構造改革に積極的であることである。この意味でも、長期雇

用は企業統治改革と必ずしも対立的ではない。 

 

7-5 企業経営への提言 

以上、本報告書の分析結果のエッセンスを要約してきた。最後に、そこから引出される

日本企業再生の方向に関する含意を提示することによって、本報告書の結びに代えよう 

(1) 市場化の進行する現在の環境のもとで企業統治構造改革は不可欠である 

統治構造改革は、エイジェンシーコストの削減や、経営者･従業員のコミットメント効果

を通じて､日本企業のパフォーマンスの上昇に寄与するという十分な証拠がある。したがっ

て、現在いち早い再生が求められている日本企業にとって、統治構造改革は不可欠である。

とくに、情報公開は、市場化した外部環境下にある日本の企業にとって、普遍的に必要な

改革であり、企業パフォーマンスの改善に寄与する可能性が高い。 

(2) 米国型をモデルとする制度の形式的導入はパフォーマンスの向上に寄与しない 

米国型統治構造をモデルとして、執行役員制や外部取締役を導入することが提案され､大

企業では、ほぼ半数の企業がその導入を進めている。しかし、これらの制度の導入は、そ

れ自体としては企業パフォーマンスの上昇に寄与しておらず、こうした制度の導入が、パ

フォーマンスの上昇に結びつくためには、企業の事業・内部組織構造との整合性が維持さ

れている必要がある。例えば､専業企業や事業間の技術的関係が強い関連多角化企業にとっ

ては、取締役会改革によるベネフィットより、そのコストのほうが高いかもしれない。こ

のような企業では、取締役会改革よりもむしろ、従来型の監査役制度を重視させるほうが

合理的である。 



 

(3) 成果主義の導入と積極的な情報公開は、長期雇用を基盤とする日本型企業の改革モデ

ルとなりうる 

一般の想定に反して、従業員の経営関与の程度と内部統治構造改革は、必ずしも対立的

ではない。従業員の経営関与は、少なくとも企業の内部統治構造改革を抑止していないし､

強い資本市場の圧力に直面している企業では、従業員の関与が強いほど、むしろ取締役会

改革に積極的である。また、長期雇用･年功序列型賃金を維持する企業は､いぜん企業統治

構造改革に対して消極的であるが、長期雇用は維持しながらも年功型賃金から能力評価給

への移行を模索している企業は、情報公開などの企業統治改革に積極的であり、企業パフ

ォーマンスも有意に高い。この成果主義的な賃金体系の導入、積極的な統治構造改革の組

み合わせに、長期雇用を基盤とする日本型企業再生の一つのモデルがある。 

(4) 日本企業再生の焦点 

しかし、現在の日本企業は､以上の企業群の対極に、持合いを維持し､いぜん資金調達は

借入に依存し、旧来の雇用慣行を維持する企業群が存在している。これらの企業は、統治

構造改革には消極的であり､企業パフォーマンスも低い。そうした企業は、企業数ベースで､

上場企業の半数程度を占める。そして､日本企業の再生の焦点は､この劣位の均衡にある企

業群に他ならない。 

(5) 劣位の均衡からいかに脱却するか 

以上の企業群では、ステークホルダーの合理的な選択の結果、劣位の均衡に陥っている

だけに、政策に期待される点は大きい。すでに、産業再生機構によるメインバンクのモニ

タリング能力の向上、株式買取機構･日本銀行による銀行保有株の買取、商法改正による委

員会等設置会社の選択制の実施など、脱却のための制度的措置は、ほぼ整備されている。

したがって、今後は、政府･日銀がその制度に沿った具体的な措置の一層の推進を図ること

が望まれる。他方､この劣位の均衡からの脱却には、それを促す外部統治構造の整備も急務

である。第 1 の候補は、劣位の均衡に陥っている企業群の借入依存度が高い以上、メイン

バンクでなければならない。この意味で、メインバンクにはそのモニタリング能力のいち

早い涵養が望まれる。第 2 の候補が、年金運用などを行う国内機関投資家である。高齢化

の進展とともに年金資産の蓄積が進み、株式投資がその重要な運用対象となり、その保有

比率も上昇している。機関投資家が、積極的な議決権行使を通じて、今後の日本企業の外

部モニタリングの中心として積極的な役割を演ずることが期待される。 
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