
　

「

人

的

資

本

経

営

が

も

た

ら

す

パ

ラ

ダ

イ

ム

シ

フ

ト

～

企

業

価

値

向

上

と

リ

ス

ク

マ

ネ

ジ

メ

ン

ト

の

両

立

へ

～

」

を

統

一

テ

ー

マ

に

、

人

的

資

本

の

情

報

開

示

に

伴

う

日

本

企

業

の

対

策

と

未

来

を

考

え

る

第

�

期

の

人

事

部

長

ク

ラ

ブ

。

ト

ッ

プ

バ

ッ

タ

ー

と

し

て

講

演

し

た

一

橋

大

学

大

学

院

経

営

管

理

研

究

科

教

授

の

円

谷

昭

一

氏

は

、

今

、

人

的

資

本

が

注

目

さ

れ

て

い

る

背

景

な

ど

の

全

体

像

に

つ

い

て

も

解

説

し

た

。

　

株

式

会

社

の

メ

リ

ッ

ト

の

一

つ

と

し

て

、

企

業

の

永

続

性

が

法

的

に

担

保

さ

れ

る

こ

と

が

あ

る

。

つ

ま

り

、

株

主

が

死

ん

で

も

、

株

式

は

死

な

な

い

の

で

、

株

式

会

社

は

永

遠

に

生

き

残

る

こ

と

が

法

的

に

は

可

能

だ

。

従

っ

て

、

株

式

会

社

の

経

営

の

目

的

は

、

持

続

的

な

利

益

を

出

す

以

外

に

な

い

。

　

「

企

業

価

値

向

上

」

と

い

う

言

葉

を

使

う

の

は

日

本

だ

け

で

、

世

界

で

は

「

株

主

価

値

向

上

」

と

言

う

。

統

合

報

告

書

を

書

く

と

き

、

日

本

語

版

は

企

業

価

値

向

上

と

書

い

て

、

英

語

版

は

株

主

価

値

向

上

と

書

き

換

え

た

と

し

て

も

、

海

外

の

投

資

家

に

誤

解

を

招

く

だ

け

だ

。

「

持

続

的

な

成

長

」

と

い

う

言

葉

も

よ

く

使

う

が

、

海

外

の

投

資

家

か

ら

日

本

企

業

に

求

め

ら

れ

て

い

る

の

は

、

非

連

続

の

成

長

だ

。

今

ま

で

の

流

れ

の

ま

ま

で

は

ダ

メ

だ

と

い

う

こ

と

を

理

解

し

な

け

れ

ば

な

ら

な

い

。

　

日

本

に

は

上

場

会

社

が

約

４

０

０

０

社

あ

り

、

時

価

総

額

を

全

部

足

し

合

わ

せ

る

と

６

０

０

～

７

０

０

兆

円

に

な

る

。

ア

ジ

ア

各

国

の

時

価

総

額

を

足

し

合

わ

せ

て

、

そ

の

値

を

１

０

０

と

し

た

時

の

各

国

の

比

率

を

示

す

と

、

バ

ブ

ル

絶

頂

期

の

１

９

９

０

年

に

日

本

企

業

は

�

％

を

占

め

て

い

た

。

ア

ジ

ア

投

資

は

日

本

投

資

を

意

味

し

て

い

た

。

　

し

か

し

、

ア

ジ

ア

に

占

め

る

日

本

企

業

の

時

価

総

額

の

割

合

は

下

が

り

続

け

、

こ

こ

数

年

間

は

過

去

最

低

を

更

新

し

、

�

％

を

切

っ

て

い

る

。

代

わ

り

に

頭

角

を

現

し

た

の

は

中

国

だ

が

、

い

ま

や

猛

追

す

る

イ

ン

ド

が

日

本

の

背

中

ま

で

迫

っ

て

い

る

。

　

こ

う

し

た

中

で

、

日

本

企

業

の

行

動

は

世

界

に

打

っ

て

出

る

投

資

を

す

る

ど

こ

ろ

か

、

内

部

留

保

を

積

み

上

げ

続

け

て

い

る

。

リ

ー

マ

ン

・

シ

ョ

ッ

ク

や

原

油

価

格

の

高

騰

な

ど

先

行

き

不

安

が

続

く

中

で

、

頼

れ

る

の

は

「

ゲ

ン

ナ

マ

」

と

ば

か

り

に

、

手

元

の

現

金

・

預

金

を

右

肩

上

が

り

に

増

や

し

続

け

て

い

る

。

　

世

界

か

ら

取

り

残

さ

れ

る

中

で

、

自

律

型

ガ

バ

ナ

ン

ス

か

ら

、

社

外

取

締

役

、

株

主

な

ど

に

よ

る

「

他

律

」

を

効

か

せ

た

ガ

バ

ナ

ン

ス

に

よ

っ

て

、

企

業

側

へ

の

プ

レ

ッ

シ

ャ

ー

を

か

け

る

動

き

が

強

ま

っ

て

い

る

。

■

分

配

論

争

は

本

質

を

見

誤

る

　

「

モ

ノ

言

う

株

主

」

と

言

う

が

、

な

ぜ

「

モ

ノ

言

う

従

業

員

」

と

は

言

わ

な

い

の

か

。

そ

れ

は

、

従

業

員

が

企

業

の

仲

間

で

あ

る

の

に

対

し

、

株

主

は

「

外

」

の

存

在

だ

か

ら

物

を

言

っ

て

は

い

け

な

い

と

い

う

意

識

が

あ

る

の

で

は

な

い

か

。

　

こ

の

よ

う

に

言

う

と

、

「

株

主

の

配

当

の

た

め

に

研

究

開

発

費

を

削

る

の

か

」

と

か

、

「

従

業

員

の

報

酬

を

削

る

の

か

」

と

い

う

恨

み

節

が

聞

こ

え

て

き

そ

う

だ

が

、

そ

う

し

た

「

分

配

論

争

」

は

本

質

を

見

誤

っ

て

し

ま

う

。

　

企

業

の

前

に

は

長

い

列

が

で

き

、

ま

ず

は

取

引

先

へ

の

支

払

い

が

あ

っ

て

、

従

業

員

へ

の

支

払

い

や

研

究

開

発

の

費

用

、

支

払

利

息

、

税

金

の

支

払

い

な

ど

が

続

き

、

列

の

最

後

に

株

主

が

待

っ

て

い

る

。

そ

の

気

持

ち

を

想

像

す

る

と

、

「

自

分

の

番

は

来

る

の

か

」

と

い

う

不

安

と

、

「

何

を

や

っ

て

い

る

ん

だ

、

早

く

進

め

」

と

い

う

イ

ラ

イ

ラ

が

募

っ

て

い

る

に

違

い

な

い

。

　

そ

う

い

う

株

主

の

気

持

ち

が

分

か

れ

ば

、

何

を

す

べ

き

か

が

判

断

で

き

る

。

そ

も

そ

も

株

主

と

は

強

欲

で

臆

病

な

存

在

で

あ

り

、

分

配

（

リ

タ

ー

ン

）

を

強

く

求

め

、

そ

し

て

株

価

の

下

落

に

と

て

も

臆

病

だ

。

た

だ

し

、

そ

の

資

金

を

入

れ

る

と

判

断

し

た

の

は

企

業

自

身

だ

。

　

株

主

重

視

と

は

株

主

が

先

頭

に

来

る

こ

と

だ

が

、

一

連

の

改

革

に

取

り

組

む

狙

い

は

、

「

株

主

を

最

後

で

も

い

い

か

ら

、

仲

間

に

入

れ

て

く

だ

さ

い

」

と

い

う

こ

と

で

あ

り

、

「

株

主

を

軽

視

し

な

い

」

姿

勢

が

重

要

だ

。

　

列

の

最

後

に

並

ぶ

株

主

が

聞

き

た

い

の

は

「

人

的

資

本

が

企

業

価

値

に

ど

の

よ

う

に

結

び

つ

く

か

教

え

て

く

だ

さ

い

」

と

い

う

こ

と

で

あ

り

、

企

業

側

に

と

っ

て

は

「

そ

れ

に

答

え

る

の

は

難

し

い

」

と

い

う

気

持

ち

だ

ろ

う

。

両

者

で

ど

う

折

り

合

い

を

つ

け

る

の

か

が

、

人

的

資

本

の

開

示

に

お

け

る

ポ

イ

ン

ト

だ

。

　

も

う

一

つ

の

流

れ

が

サ

ス

テ

ナ

ビ

リ

テ

ィ

ー

（

持

続

可

能

性

）

に

対

す

る

考

え

方

だ

。

そ

れ

に

は

、

「

適

正

な

対

価

」

と

い

う

発

想

の

転

換

が

求

め

ら

れ

る

。

　

企

業

は

経

営

資

源

（

ヒ

ト

・

モ

ノ

・

カ

ネ

）

を

使

用

し

て

付

加

価

値

を

生

む

存

在

だ

。

使

用

し

た

経

営

資

源

へ

の

対

価

を

費

用

と

し

て

最

小

化

す

る

の

で

は

な

く

、

適

正

な

対

価

を

支

払

う

こ

と

が

あ

ら

ゆ

る

持

続

性

の

前

提

で

あ

る

が

、

現

実

は

そ

う

は

な

っ

て

い

な

い

。

　

企

業

は

サ

プ

ラ

イ

ヤ

ー

か

ら

部

品

を

仕

入

れ

、

付

加

価

値

を

生

ん

で

利

益

を

出

す

。

ま

た

、

イ

ン

フ

ラ

を

提

供

し

た

国

に

対

し

て

は

税

を

支

払

い

、

労

働

を

提

供

し

た

従

業

員

に

は

報

酬

で

、

資

金

を

提

供

し

た

株

主

に

は

配

当

で

報

い

る

。

　

ス

テ

ー

ク

ホ

ル

ダ

ー

へ

の

対

価

を

圧

縮

で

き

る

関

係

を

築

く

こ

と

ば

か

り

を

考

え

て

い

る

と

、

周

囲

が

み

ん

な

疲

弊

し

て

し

ま

う

。

サ

プ

ラ

イ

ヤ

ー

は

十

分

な

研

究

開

発

が

で

き

ず

、

節

税

に

よ

っ

て

国

の

財

政

が

枯

渇

し

、

従

業

員

も

株

主

も

疲

れ

切

っ

て

、

企

業

自

身

も

持

続

す

る

こ

と

が

で

き

な

く

な

る

。

　

そ

う

な

ら

な

い

よ

う

に

、

ス

テ

ー

ク

ホ

ル

ダ

ー

に

対

し

て

「

適

正

な

対

価

」

を

支

払

う

と

い

う

考

え

方

が

求

め

ら

れ

て

い

る

。

た

だ

、

サ

ス

テ

ナ

ビ

リ

テ

ィ

ー

を

実

現

す

る

た

め

「

適

正

な

対

価

」

を

支

払

う

と

、

利

益

が

圧

迫

さ

れ

る

。

地

球

環

境

で

言

え

ば

、

こ

れ

ま

で

は

Ｃ

Ｏ

２

を

出

し

て

も

ペ

ナ

ル

テ

ィ

は

な

か

っ

た

が

、

２

０

５

０

年

に

カ

ー

ボ

ン

ニ

ュ

ー

ト

ラ

ル

を

実

現

す

る

と

な

る

と

膨

大

な

コ

ス

ト

が

か

か

る

。

そ

う

し

た

こ

と

を

覚

悟

し

な

け

れ

ば

な

ら

な

い

。

■

情

報

開

示

に

日

米

発

想

格

差

　

私

の

研

究

室

で

は

ダ

イ

バ

ー

シ

テ

ィ

ー

や

労

働

環

境

の

開

示

に

関

し

て

、

日

本

企

業

と

ア

メ

リ

カ

企

業

を

比

較

調

査

し

て

い

る

。

そ

れ

に

よ

る

と

、

日

本

企

業

は

育

児

休

業

な

ど

働

き

方

改

革

の

情

報

を

出

す

。

こ

れ

に

対

し

、

ア

メ

リ

カ

企

業

は

従

業

員

の

ス

ト

ッ

ク

オ

プ

シ

ョ

ン

制

度

や

退

職

金

制

度

の

概

要

な

ど

報

酬

に

関

す

る

開

示

が

多

い

。

　

日

本

企

業

は

「

職

場

」

の

情

報

を

出

し

て

、

ア

メ

リ

カ

企

業

は

「

職

」

情

報

を

出

し

て

い

る

と

い

う

イ

メ

ー

ジ

だ

。

ど

ち

ら

が

良

い

悪

い

と

い

う

問

題

で

は

な

く

、

か

な

り

、

違

う

発

想

で

情

報

開

示

が

行

わ

れ

て

い

る

こ

と

が

分

か

る

。

　

取

締

役

会

に

必

要

な

ス

キ

ル

を

分

野

ご

と

に

表

に

ま

と

め

、

ど

の

取

締

役

が

ど

の

分

野

に

つ

い

て

知

見

や

専

門

性

を

備

え

て

い

る

か

を

示

す

ス

キ

ル

マ

ト

リ

ッ

ク

ス

に

つ

い

て

も

同

様

の

比

較

を

行

っ

た

。

そ

の

結

果

、

日

本

企

業

が

現

在

持

っ

て

い

る

ス

キ

ル

を

挙

げ

て

い

る

の

に

対

し

、

ア

メ

リ

カ

企

業

は

、

そ

の

会

社

に

必

要

な

ス

キ

ル

を

並

べ

て

い

る

と

い

う

違

い

が

あ

っ

た

。

　

そ

の

会

社

の

経

営

に

必

要

な

洞

察

力

、

視

点

、

経

験

、

考

え

方

の

塊

を

問

題

空

間

と

呼

び

、

そ

の

問

題

空

間

を

取

締

役

の

力

で

埋

め

て

い

く

こ

と

が

目

的

だ

。

社

長

が

ど

ん

な

に

優

秀

で

も

、

問

題

空

間

の

全

て

を

埋

め

る

の

は

不

可

能

で

あ

り

、

そ

こ

を

他

の

取

締

役

で

埋

め

て

ボ

ー

ド

の

実

効

性

を

高

め

る

考

え

方

だ

。

　

日

本

企

業

に

あ

り

が

ち

な

の

は

社

長

が

批

判

や

反

対

を

さ

れ

た

く

な

い

の

で

、

同

じ

属

性

の

人

間

を

周

り

に

集

め

て

し

ま

い

、

発

想

の

仕

方

が

似

て

し

ま

っ

て

問

題

空

間

が

埋

め

ら

れ

な

く

な

る

こ

と

だ

。

あ

え

て

、

属

性

が

違

う

社

外

取

締

役

を

入

れ

た

と

し

て

も

、

社

長

が

指

名

権

や

報

酬

権

を

握

っ

て

い

る

と

、

そ

っ

ち

を

向

い

た

発

言

に

な

っ

て

し

ま

う

。

　

日

本

で

は

、

ス

キ

ル

マ

ト

リ

ッ

ク

ス

の

開

示

は

２

０

２

１

年

が

元

年

で

、

「

そ

の

ト

ピ

ッ

ク

は

も

う

終

わ

っ

た

」

と

い

う

声

が

強

い

か

も

し

れ

な

い

。

し

か

し

、

ス

キ

ル

マ

ト

リ

ッ

ク

ス

は

将

来

の

た

め

に

使

う

も

の

だ

。

　

人

的

資

本

は

、

開

示

の

問

題

で

は

な

く

、

経

営

の

問

題

で

あ

る

。

昔

は

「

日

本

型

が

あ

っ

て

い

い

」

「

日

本

の

良

さ

も

あ

る

」

と

言

わ

れ

た

が

、

ア

ジ

ア

の

中

で

時

価

総

額

が

小

さ

く

な

っ

た

今

、

そ

う

い

う

こ

と

を

言

う

と

、

海

外

投

資

家

か

ら

「

だ

か

ら

日

本

企

業

は

ダ

メ

に

な

っ

た

ん

だ

」

と

言

わ

れ

て

し

ま

う

。

　

「

日

本

企

業

が

変

わ

る

の

を

待

つ

の

は

疲

れ

た

」

「

こ

ち

ら

も

命

が

か

か

っ

て

い

る

ん

だ

か

ら

、

鬼

に

な

っ

て

リ

タ

ー

ン

を

出

し

て

、

エ

グ

ジ

ッ

ト

す

る

し

か

な

い

」

。

日

本

企

業

に

対

し

て

、

多

く

の

株

主

提

案

が

出

る

背

景

に

は

、

こ

う

し

た

投

資

家

た

ち

の

本

音

が

あ

る

。


