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研究成果の概要（和文）：企業価値経営とは資本市場を意識した経営，株主重視の経営を意味

するが，これが従来の従業員その他利害関係者重視の日本的経営の弱点を克服するものとして

提言する向きが，国内においては近年多く見られた。だが，ハイブリッド型日本的経営への移

行を評価する向きもある。

本研究は，そうしたハイブリッド型日本的経営が日本企業においていかに効果的に実践され

ているのか、それは本当に行われているのかを，アンケート調査やインタビュー調査などの実

態調査と，財務データを用いた計量的な実証分析を行った。

アンケート結果を集計し、これを SPSS による非階層クラスタ分析を行なった結果、日本

企業は従来型の経営を行いつつも資本市場の動向を意識した行動をとっている、比較的多くの

会社と、それほど行動を変えていない会社、外部の動向に左右されない会社の3類型を得るこ

とができた。

研究成果の概要（英文）：
In the summer of 2010, the authors conducted a survey in the form of a

questionnaire sent to 843 manufacturing companies listed on the first section of Tokyo
Stock Exchange, with a focus on Japanese-style management. The results show that
Japanese companies still place considerable significance on their employees and
business partners, Japanese managers think much of providing a better
understanding of management principles for their employees,and they also think a
great deal of their corporate value of total market value.
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１．研究開始当初の背景
企業価値経営とは資本市場を意識した経

営，株主重視の経営を意味するものとされ
る。一般に株式・証券市場における資金調
達の重要性の高まりと，それに伴う外国人
株主の我が国の資本市場における取引高に
占める割合の著しい増加とともに，また，
企業における不祥事の続発もあって，経営
上のガバナンスの問題が取り上げられるこ
とが多くなってきた。

さらに，従来日本の企業の特徴としてあ
げられてきたメインバンク制によって企業
経営に対して一定の予防線としてメインバ
ンクが影響力を有してきた部分もあるでは
ないかと言われている。いわゆる「負債の
規律」「借金の規律」である。しかも，銀
行と企業との長期継続的な取引関係，持ち
合い関係が企業内部者・従業員重視の経営
を可能にしてきたのではないかと言われて
いる。いわゆる日本的経営である。

しかし，現在においては大企業の多くが
無借金となり，内部留保を用いるか前述の
ように株式・証券市場において直接金融
（いわゆる市場型）によって資金を調達す
るようになってきた。その結果として，銀
行の企業経営に対する影響力は低下し，従
来のガバナンス，「負債の規律」が働かな
くなってきていると指摘されている。

しかも，従来の従業員その他利害関係者
重視の日本的経営の弱点を克服するものと
して株主重視の経営を提言する向きが，国
内においては近年多く見られた。いわゆる
「市場の規律」を強化すべきだという。こ
れが近年コーポレート・ガバナンスが声高
に唱えられた背景にある。ただし，これま
でこれらのことがあたりまえの前提である
として研究が進んでしまっている嫌いがあ
り，実際には検証が十分なされてきたとは
いえないものと思われる。果たしてその理
解で良いのかどうか，実証的に明らかにす
る意味がある。

２．研究の目的
上記背景の中で，海外では，日本企業が

日本的経営の長所を残しつつも，株主重視
型の経営様式を取り入れた新たな日本的経
営へと移行し，急激な企業を取り巻く環境
の変化に対応しているとの指摘も見られる。
いわばハイブリッド型日本的経営への移行

である。とするならば，経営がうまくいっ
ているとされる比較的業績のよい企業は，
ハイブリッド型経営にいちはやく転換し，
社会環境適応を果たしているとすることが
妥当であるものと思われる。果たして実態
はどうなのか，これを実証的に明らかにす
るのが本研究の目的である。

３．研究の方法
そのために，一つはアンケート調査を行

ない，これを分析することによって，実態
を知ることができると考えた。具体的には，
一部上場企業の主に経営企画のトップのポ
ジションについておられている方々に対し
てアンケート票をお送りし，回収されたア
ンケート結果を分析し，そこから得られた
知見を基に，さらに回答していただいた企
業の中から，特徴的な分類によって選んだ
企業に対してインタビュー調査を行って，
研究を深めようとした。

４．研究成果
アンケート結果を集計し，これを SPSS

による非階層クラスタ分析を行なった結果，
かなり興味深い結果を得ることができた。
現時点での日本企業を経営の手法の違いに
ついて分類してみると，以下の３つの類型
が可能であることがわかった。
第１には従来型の経営を行いつつも資本

市場の動向を意識した行動をとっている比
較的多くの会社群であり（われわれはこれ
を「ハイブリッド型」と分類した），第２
にそれほど行動を変えていない会社群であ
り（われわれはこれを「日本的経営型」と
分類した），第３に外部の動向に左右され
ない会社群（われわれはこれを「独立独歩
型」と分類した）を得ることができた。
このうち１番目の企業は，このところ言

われてきているようないわゆるハイブリッ
ド型の企業群であるといえるかもしれない。
実際に分類された企業を詳しく見てみると，
比較的に大企業で，グローバルな経営展開
をしている企業がこれに当てはまることが
わかった。このような「ハイブリッド型」
の企業群においては，新たな方向，株式市
場を重視し「企業価値」「株価」などを経
営指標として利用したりしているものの，
これら企業でも利害関係者としての「メイ
ンバンク」，さらには「従業員」が軽視さ



れているわけでもなく，否むしろ重視され
ていることがわかる。まさにハイブリッド
である。
他方で，従来言われてきたようにハイブ

リッド型のマネージメントを行う企業にい
ち早く転換した企業が，よりよい経営成績
を収めているとは必ずしもいえないことが，
財務を同時に見ていくことによって明らか
になった。たとえば，オーナー企業で取引
先が国内に限られる企業などでは，従来ど
おりのマネージメントを行っている企業で
あっても，十分に収益を確保しているもの
も存在する。そのような企業にとっては，
ことさらに資本市場つまりは株主を重視し
たり，外国人株主の動向を気にすることは，
必要のないことである。分析の結果もその
ことを反映したものとなっている。
もちろん，日本的経営型や独立独歩型に

分類された企業においても，「企業価値」
がハイブリッド型企業ほど重視されていな
いとはいえ，5年前と比べると重視するよ
うにはなってきている。その限りで言うと，
これら企業においてもある程度ハイブリッ
ド化してきているのかもしれない。
しかも，ハイブリッド型，日本的経営型，

独立独歩型に分けてはいるが，これらすべ
ての類型の企業において，最も重視してい
る利害関係者は誰かといえば，それは「顧
客」である。これら3類型の企業が最も重
視している利害関係者が「顧客」であると
いうことは，これまでわが国で言われてき
たコーポレート・ガバナンス論，とりわけ
「負債の規律」論や「市場の規律」論がは
らんでいる問題点を浮き彫りにしているよ
うに思われる。すなわち，負債提供者（銀
行・社債権者）や資本提供者（株主）が企
業経営をガバナンスするための仕組みを強
化すべきだと言われ，会社法制定，金融商
品取引法制定などで行われた取締役会機能
強化，ディスクロージャー制度改革が果た
して日本企業の経営改善に順機能していた
のか，という問題である。われわれの調査
は，企業にとって重要なのは，ガバナンス
もさることながら，製品市場・顧客であっ
て，企業がこれに注力すべきこと，そして
また現に注力していることを浮き彫りにし
ている。
われわれの調査は，現実を虚心坦懐に受

け止めて，分析しようとするものであった。
そのような調査手法は功を奏していると考
えられる。もちろん，なお不十分な天は残
されている。これを1912年度に始まる次
の科学研究費補助金による調査で明らかに
しようとしてもいる。今回の調査によって，
そのような次の研究の手がかりが得られた
ことは間違いない。
これらをもとに，まずは学会からの反響

をサウンドしようとして，日本財務管理学
会で分析結果を学会報告を行うと共に，研
究論文としてこれを『年報財務管理研究』
に投稿し掲載が認められた。査読論文とし
て掲載された。さらにその結果を深めて，
別途紀要（『熊本学園会計専門職紀要』）に
発表するなど，一定の成果を得ることがで
きた。さらに継続的に研究を深め，1912
年度にも新たな論文を発表するべく，執筆
投稿している。ただし，当初計画していた
インタビューは，行なったものの，特徴的
な３つの類型化に基づいた形でのものとは
行かなかったため，必ずしも十分とはいえ
ず，インタビュー結果も十分に整理がし切
れていない。さらに研究を深める必要があ
ることが分かった。1912年度から始まる
次の科学研究費補助金を得られたので，こ
れを深める予定である。
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