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対談シリーズの第 1回は冨山和彦さんをお招きしました。冨山さんは 2003 年の株式会社産

業再生機構の発足と同時に専務に就任、機構の現場の責任者として企業の再生に取り組んで

こられました。冨山さんからは機構と銀行の考え方の違い、特に担保主義かＤＣＦかといっ

たことや事業の再生のコツは会社の透明性にあることなど興味深いお話がありました。また

日本の企業の強みは現場にあるとよく言われますが、その大変わかりやすい例などもご紹介

がありました。対話は企業のガバナンスにまで及びました。一億総株主の時代に会社とステ

ークホルダーの関係はどうあるべきでしょうか、また最近話題のファンドの買収にそなえて

は普段から何が大事なのでしょうか。含蓄のある話が展開されます。 

 

   

産業再生機構は 

なぜ必要だったのか  

 

伊藤 産業再生機構が作られたのが 2003 年

4 月。法律に基づく特殊な会社ですね。民間

にはできない問題があって、そのために公

的な機関が必要だった。その一番大きい理

由は何だったのですか。 

 

冨山 まず再生への入り口のところです。 

銀行間の交渉は一種のナッシュ均衡なんで

すよ。 

 抱えている債務の大きさは企業の価値

（事業収益で返せる額）よりも大きいこと

は分かっているんだけれども債務を減らそ

うとして裁判所にいくと事業毀損が起きて

企業価値がさらに減ってしまう。それがい

やだから法的整理を避けたいと考えるわけ
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ですね。銀行間で任意で交渉する、いわゆ

る私的整理をやろうとすると、今度はメイ

ンバンクは何らかの形でデッドガバナンス

責任を負っていると見なされているので、

当然メイン寄せが始まるわけです。ほかの

銀行は、「なんだメインが見てないからだろ

う」、「メイン一社で全部債権放棄をかぶれ」

なんていうことが起きるわけです。それが

大体今までの慣習になっていますから。そ

うすると、メインバンクの経営陣ではほか

のところよりも過剰な債権の放棄を受け入

れるというのは、今度は自分の経営責任と

して、自分が株主に説明できない。だから

動きがとれなくなっちゃうんです。一方、

非メイン銀行にしてみると、貸出先の企業

がおかしいなと思っていても、自分から言

い出す愚は犯さないわけで、結局みんな熱

いお風呂に入った状態でジッとしている状

態が起きるわけです。 

このように個々のプレーヤーからすると、

実は先送りすることは極めて合理性がある

んです。そうすると、その結果として「全

体の最適」が生まれないというある種のナ

ッシュ均衡なんですよ。それが現実に起き

ていて、それをブレークするためには、公

的な性格を持った第三者がそこに介入して

こないと、この「全体最適」という方向に

みんな動き出さないんですよ。 

 結果的に、それまでの債権放棄とか金融

支援が中途半端になっているのはなぜかと

いうと、全員が合意できるということを目

的に調整を始めると、浅くなるからなんで

す。結局一番体力のない銀行が耐えられる

範囲に合わせてしまう。100 行もいれば１行

や２行が、そんな債権放棄をやっちゃった

らうちの銀行が倒れちゃうというところが

あるわけです。結局、過剰債務のままです

からＭ＆Ａによる再編・淘汰も進まない。 

 

 

銀行との対話で苦労 

        

伊藤 機構はまずは入り口のところで銀行

との債権放棄交渉が必要ですがどういうと

ころで一番苦労されたのですか。また、機構

ができたときに、おそらく銀行は特にそうだ

と思いますが、国民の側にも、これで政府の

お金を使って甘い救済をするのではないか

との見方がありましたね。 

 

冨山 銀行サイドからは、機構は最初に再

生計画を作成するわけですが、そこでもの

すごく多くの債権放棄を要求される、要は

ファンドの論理でやるようなことをすごく

言われ、公的機関がなんでファンドみたい

なことをやるんだという反発があったんで

すね。それは詰まるところ、銀行が貸し出

し時に担保として取っている不動産評価を

機構は非常に厳しく見るので、それはハゲ

タカファンドと同じだというわけですね。

しかし、われわれにしてみると、債権放棄

額を不動産担保評価で決めたわけじゃない。 

 

伊藤 企業のビジネス価値ですね。    

 

冨山 そうです。事業の営業キャッシュフ

ロー、ＤＣＦ（ディスカウント・キャッシ

ュ・フロー）で決めていました。そうする

と銀行と議論がかみ合わないんですね。そ

ういった諸々の問題が、具体的には不動産

担保をどう評価するかという問題に集約的

に現れる。銀行側で甘い期待を持った人は
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どこに期待したかというと、多分不動産担

保というのはすごく緩めに見てくれるんだ

ろうと期待したんでしょうね。しかし、こ

ちらは逆に不動産担保ってそんなに重視し

てなくて本業の収益力を見ます。本業の収

益力で見るということは、その事業を見、

産業の競争状況を見、市場を見、中で働い

ている人たちの力、経営者の持っている力

を見ていくわけです。しかし極論すれば、

企業の収益力をきちんと捉えて行動してき

た金融機関はほとんどないんですよ。     

 

伊藤 そうですね。そこで不動産担保でや

れば何とかなるという形で、ビジネスの中

身を見ないで、無責任と言うとおかしいけ

れども、経験的にずっとやってきた。それ

に対して、これからはやっぱりビジネスと

いうものをどう評価するかが重要です。特

にリスクがあるのがビジネスの本質だとす

ると、それも織り込んでどう評価するかが

重要です。でも冨山さんが実際やってみる

とそうではなかった・・・。 

 

冨山 そうですね。例えばわれわれが再生

計画をつくって銀行間調整をしますと、い

ろんな質問がいっぱい出てくるんですが、

100 の質問のうち 95％は担保評価について

の質問です。一番肝心の再生計画そのもの

が事業計画としてどれだけフィージブルか

というものに関する質問は、ほとんどない

です。 

 

 

大切なのはビジネスモデル 

 

伊藤 債務の削減をした後は今度はすぐに

立て直しに入らなくてはいけませんね。 

 

冨山 そうです。面白いのはいったん銀行間

調整を終え、債務のカットをやり、機構のプ

ロセスでいうと買取決定以降は、今度は

100％事業のことをやらないとキャッシュフ

ローが上がってきませんから、そこでガラッ

とフェーズが変わるのです。 

 本業をどうしていくか。だから経営体制を

どうするか、経営のプロセスをどうするか、

さらに事業戦略をどうするか。それから具体

的にそれをやっていくプロセスで、戦略を変

えると必ずいろんな抵抗とか反発が起きま

すから、それをどうやって抑えていくか。ま

た取引先との関係がありますから、例えば化

粧品会社で言うと、営業組織なんかガラッと

変えちゃったし、取引先とのリベート条件と

か全部変えたんですよ。それはたまたま私が

業界をすごくよく知っていたので、何をやら

なきゃいけないかが分かっていたからです

が、会社の若い幹部もまったく同じことを考

えていました。だから会社の若い人たちは何

がおかしいのか分かっているんですよ。 

 

伊藤 なるほど若い世代は分かっているの

ですね。もっと上の人たちはどうでしたか。 

 

冨山 40 歳ぐらいの人は、結局 10 年、20 年

のことを考えますからいま多少軋轢が起き

て反発が起きても、ここで変えておかないと

まずいと思うんですね。ところがトップに就

いてしまっている人たちはそんなところま

で考えない。いい歳ですから。 

 

伊藤 化粧品の場合、チェーンストアがあっ

てずっと同じ世界で一種の仲間でやってき
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ていますね。 

冨山 そうです。そういう極めて日本的、非

常にゲマインシャフトな空間をつくってい

るわけですよ。それが強みだったのです。と

ころが一方で、異なる業態が化粧品の世界に

もどんどん入ってきて、特に一番大きかった

のはドラッグストアの伸長なんです。ドラッ

グストアが伸びてくると、ドラッグストアで

化粧品を買うという流れになります。こうい

うのはユーザーの選択なので、チャネルとい

えどもユーザーの選択には逆らえないんで

すね。 

そういう流れの中で、当然比重を変えてい

かなければならない。比重を変えていくとき

にほかの業界を見ると、結局早くやった人が

勝っているんですね。次の時代の覇者になる

わけです。えてして起きがちなのは、前の時

代の覇者は古い仕組みの中にロックインさ

れているので、シフトに遅れるんですよ。機

構が関与した会社は改革をしていくんだか

ら、もちろん専門店チャネルは大事だけれど

も、専門店チャネルが今のままでいいわけで

はなくて、専門店チャネルの中にもやっぱり

産業化の波が起きていて、この中でだんだん

優勝劣敗が起きてきているんですよ。お客さ

んが変化していますから、変わっていくお客

さん、ものすごくディマンディングでセレク

ティブになったお客に対応していかないと

存続できないのです。 

 

伊藤 カネボウやダイエーの場合だと企業

が窮状に陥り、機構という「外人部隊」が入

り大胆な改革が可能だったと思うのですが

普通の企業ならどうやるのですか。 

 

冨山 会社に改革を持ち込もうとするとも

のすごく反発が出ます。だけど、それをやら

ないと中長期的には必ず企業が衰退してい

くわけでしょう。だから、一番不幸な目に遭

うのは、企業の中で働いている人たち自身な

んですよ。長い目で見ればね。よくこれを株

主と従業員は対立していると言うけど、あれ

はウソなんですよ。 

 実は、会社の本質的な価値というのは、別

に今日の株の時価総額でもなければ、有利子

負債の合計値でもないんですよ。会社の本質

的な企業価値というのは、持続的な営業収益

力なんですよ。さっきおっしゃった外人とい

う議論は、外部規律と置き換えられますね。

いわば「外人」である機構は、出資をしてい

ますから株主としての外部規律を行使して

いるにすぎないわけですね。あるいは、機構

は買い取った債権を持っていますから債権

者として規律を行使する。要は外部のステー

クホルダーです。だから、ゲゼルシャフト的

な外部規律を働かせているにすぎないので、

それはある意味では、普通の株式会社はみん

なそれにさらされているはずなんです。 

 

 

日本の組織の強さと弱さ 

 

伊藤 化粧品の場合は、スーパーだけではな

く対面販売というのでしょうか、相談に乗り

ながら商品を売ると言う方法も重要ですね。 

 

冨山 そうです。例えば、伊藤さんの奥様に、

いろんな形で説明して、ある意味では非常に

いい気持ちになってもらって、わりと高いも

のを買ってもらう、というのがビジネスモデ

ルなんですね。これを担うのは営業職員です。

営業職員というのはどちらかというとゲゼ
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ルシャフト的な管理をしている場合が多い

ので、歩合制で、個人成績に合わせて給料を

出したほうがたくさん売ってくれると思い

きや、ノーなんです。彼女たちは基本的に固

定給です。その代わり、カネボウ化粧品の美

容部員というのは業界でもっとも成績が高

いんです。彼女たちのやる気を支えているの

は何かというと、極めて日本的なゲマインシ

ャフト・スピリットなんですよ。要するに、

私たちはカネボウ、カネボウ化粧品を背負っ

てるんだという気持ちなのです。 

 

伊藤 逆にいうと、カネボウのブランドのバ

リューというか、評価は、彼女たちにとって

非常に重要なファクターですね。 

 

冨山 そうです。だから、コーポレートブラ

ンドがすごく大事なんです。カネボウという

会社の伝統であり、自分たちの仲間意識であ

り、共同体意識、あるいはその誇りが、彼女

たちをして頑張って売る動機になっている。

そうすると、ああいう経営危機になると、む

しろ組織って固まるんですよ。ガッと凝縮力

が働くんですね。 

 彼女たちの思いというのは、大体チームで

やっていますから、チームの中から秀でるこ

とじゃなくて、仲間の足を引っ張りたくない

というのがものすごく大事なドライビング

になる。だから経済学的に言うと、関係性こ

そが「効用」なんですよ。これの最大化を考

えているから、必ずしも自分が人よりも上に

行くということじゃないんですね。行動経済

学的に言うと、いわゆるアダム・スミス的な

競争のメカニズムじゃないんです。どちらか

というと、ゲームセオリーに近いような行動

原理になっている。 

伊藤 そうですね、ポジティブサムみたいな

ものですね。 

 

冨山 そうです。それで、よくあるのは変な

意味でアメリカかぶれが来ると、「彼女たち

は愚かなだけなんだ」と思い込みやすい。要

するに外の世界へ行ったら、外資の会社に行

ったら、例えば給料が倍になる、３倍になる

って知らないだけだ、ということを言うんだ

けれども、そんなことはないんです。みんな

よく知っているんです。なぜならば、百貨店

の売り場の目の前で外資系が売っているわ

けだし、そこから引き抜きもかかっています

から、彼女たちがいくら給料をもらっている

か知っているんですよ。 

 

伊藤 彼女たちにとっては職場は仕事の場

というにとどまらない。 

 

冨山 そうです。そこで価値観とか、仲間意

識とか、先輩からいろいろ助けてもらって、

そこで人間関係ができ上がって、自分の帰属

する場所が生まれるわけですね。彼女たちに

してみれば、そこの帰属する場所、仲間とい

うものが人生にとってすごく大事な存在に

なるわけです。そうすると、それこそ競争相

手に行くと、友達失うでしょう。二度と口を

きいてくれない。絶対ＯＧ会に呼んでくれな

くなる。そういう世界ってあるんです。 

 

伊藤 辞め方も重要なんですね。 

 

冨山 日本の社会ってそういうところがあ

るでしょ。だからそれはやっぱり大事なわけ

で、それが彼女たちにすごいパワーを与える

んです。そのゲマインシャフト的なものとい
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うのは絶対壊しちゃいけない。 

 

伊藤 逆に言うと、カネボウの例というのは

非常に分かりやすいのですが、相当思い切っ

て変えていかなきゃいけない部分と、大事に

する部分とがある。そこの見極めというのは

どうするのですか。 

 

冨山 それは経営的判断なんです。その業界

なり、経営ということを分かってなきゃいけ

ない。経営ということが分かっているという

ことは、人間が分かっているということです。

人間像をすごくデジタルで単一的に捉えて、

人の心はお金でしか買えないと思い込んで

しまっていると、すごく高くつく経営をする

ことになる。 

 

 

よい経営とは「透明性」 

 

伊藤 ちょっと話を元に戻しますが、支援決

定をすると、まず一方で銀行に対してきちん

と説得しながら、担保モデルじゃなくてビジ

ネスモデルでやらなきゃいけないんだとい

って、評価を決めて、債権放棄してもらう。

それから今度、カネボウをいいものに変えて

いくために、もちろん中の人たちの自助努力

が一番大事だけれど、変えるべきは変えてい

く。ただ、もう一つ、これを今度は売らなき

ゃいけないわけですね。例えば花王とファン

ド連合に。 

カネボウという会社を売ろうとすると、売

りやすい形に変えるとか、そういうことって

あるんですか。 

 

冨山 今まで機構は半分以上売却してきて

いるわけですが、会社を買うというのは、物

を買うのとは全く異なります。会社の実体、

特にカネボウは典型的にそうなんですが、物

なんて大したものを持ってないんですよ。物

らしいもの全部売却してしまいましたから。

要らないですからね。完全に人の集合体なん

ですよ。そうすると、何が難しいかというと、

買い手企業との間での情報の非対称性をど

う埋めるのかということがすごく難しい。そ

うすると大事なことは、あらゆる意味で経営

のプロセスなりオペレーションのプロセス

というのを透明に見やすい形にしておくと

いうことが、それは裏返して言うと、いい経

営をしているということです。 

 

伊藤 不透明はよくない経営なんでしょう

かね、今のこの時代だと。 

 

冨山 例えば特許とか、開発する技術とか、

そういうのは見せてしまえばアウトです。し

かし例えば意思決定がどういうプロセスで

行われているのか、あるいは、どれだけの人

が意思決定にかかわっているのか、あるいは、

取引のいろんなやり方に関して、公明正大に

やっているかいないのかということでいえ

ば、基本的に公明正大にやっているほうが、

例えば代理店との関係だって、公明正大に分

かりやすいほうが彼らは行動しやすいんで

す。よく分からないことをやればやるほど、

またそこでトランザクションコストが増え

ていってしまうんですね。だから、どちらか

というとシンプルで分かりやすい経営をや

っているほうが、会社って競争力があるんで

すよ。シンプルで分かりやすいほうが、中で

働いている人も働きやすい。 
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冨山 逆に、先に申し上げたカネボウ化粧品

の美容部員の秘密はこうですと伊藤さんに

話をしますよね。こんなことどこでも話しし

ますよ（笑）。なぜならば、ある意味で分か

りやすい話でしょう。だけど、この秘密が分

かったからといって、誰が同じものをつくれ

るのか。7000 人の、あれだけ高い団結力と

スピリットを持った女性の軍団を、つくって

みろと言っても誰もできない。 

 

伊藤 ゼロからやらなきゃいけないですね。 

 

冨山 そんなもの百年かかってできるかど

うか分からないですよ。まさにカルチャーの

領域です。別にそんなことを明かしたからっ

て、会社は全然痛くもかゆくもないです。 

  ＧＥだって、ウェルチがあそこでやったこ

と、全部テレビに公開しているでしょう。み

んな何をやっているか分かっているわけで

す。分かっているんだけれど同じことはでき

ないんですよ、そう簡単には。そこを、分か

っているけど同じことが再現できないとこ

ろに、実は今企業の多くの競争力、それはま

さにカルチャーの議論かもしれないし、ジ

ム・コリンズが言っているビジョナリー・カ

ンパニーのカルトのところなんですよ。 

 

伊藤 逆に言うと、物というか、設備だとか

パテントだとか、場合によってはそういうも

のは売れちゃうわけですよね。それで残った

ところは、まさに人にかかわるところだから、

それは売るために今言ったような形の透明

性みたいのを出していかなければならない。 

 

冨山 そうです。とにかくシンプルな組織に

して、シンプルな経営陣にして、例えば意思

決定のレイヤーだって、バンと 41 歳の人物

を社長にすれば、意思決定のレイヤーが少な

くなりますね。そうすると、それは買い手か

ら見ると分かりやすい経営をしているわけ

ですよ。だって意思決定にかかわる人が少な

いんですから。裏で関与している人は本当に

いないですからね。だから、透明で分かりや

すい経営になっているということが、私はむ

しろ企業競争力にプラスにこそ働いてもマ

イナスに働かないと思いますよ。 

 

伊藤 ただ、あえて議論のために言わせてい

ただくと、そういう観点から考えると、例え

ばダイエーみたいな会社というのは難しい

なと思うんですよ。不良債権問題でずっと野

ざらしにされて、優秀な人がどんどん外へ出

ていっているようですね。だから、会社の価

値は確かに人がつくるんだけれど、会社によ

ってはすごく難しい部分もあるんじゃない

ですか。 

 

冨山 もちろんもっと早くやっていれば楽

だったのにという部分はあります。しかしダ

イエーが今持っている資産というのは、逆説

的になりますが、店舗の立地と商圏なんです

よ。そうすると問題は、店舗と立地と商圏、

これが実は小売業の場合にはすごい障壁に

なるんですね。商圏ビジネスなので。そこに

陣地を構えて、そこの商圏を押さえていると

いうのは、後から入っていくと、それを構築

するのはなかなか大変なんですよ。 

 

伊藤 厳しいですね。買収しなくちゃならな

いですね。 

 

冨山 逆に言うと、戦略的障壁ってそれぐら
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いしかないんです。というのは、付加価値率

が少ないからです。そうすると製造業みたい

な、例えばカネボウ化粧品なんてメーカー粗

利が 70％ぐらいあるわけです。７割全部戦

略変数で、先程来申し上げたようにやりよう

なんです。 

ところが小売業というのは、店舗、立地で、

ドンガラができて、そこで商売始めたら、

20％ぐらいの粗利しかない世界です。だから

その障壁をどう収益にして行くかがダイエ

ー再生の鍵になります。やはり、それぞれの

産業特性をしっかり押える事が大事だとい

うことです。 

 

 

機構の EXIT 

 

伊藤 一般の読者の方にここはちょっと分

かりにくいところなんですが、例えばカネボ

ウは花王に売却している、それからダイエー

の場合で言うと、林さんとか樋口さんとか、

経営者が入ってやっている。その場合に、産

業再生機構が手を出しているというか、ある

いは関与するというのは、どこまでのタイミ

ングなんですか。 

 

冨山 僕らの仕事というのは、われわれ自身

の自覚は、最初の話に戻ってしまいますが、

政府部門が異常事態だから市場に介入して

いるというスタンスですね。極めて例外的な、

要はシステミックリスクがあって、金融危機

で、メルトダウンするリスクがあったからこ

ういうものをつくってやりましたというこ

とです。 

そうすると、逆に言うとその介入は最小限

であるべきで、だとすればわれわれが入って

いって、やらなければいけない仕事、例えば

カネボウの場合には不透明な話を全部透明

にしてやらなきゃならない経営改革はやる。

ただし、これは下地にかかわることのみです。

その上の事、例えばどこと提携するか云々は

新しいスポンサーが来てから会社で考えて

ください、というように会社に任せる。 

 ところで、既存の利害関係者がやったデュ

ーデリジェンス（精査）というのは信用して

もらえないんですよ。だって、彼らもステー

クを持っていますから、それを厳しく見るの

とは逆の方向のインセンティブが働いてい

るわけでしょう。われわれは、デューデリの

段階では一銭も出資してないですから、買い

手として厳しいデューデリをやりますから、

そこに出てきたものというのは相当シビア

にやっています。 

 機構が入ったものはどうもきれいそうだ

ということが、これはシグナリングなんです

ね。だから機構の案件っていろんなところが

スポンサーをやってくれていますよね。 

 

 

企業のガバナンスのあり方 

 

伊藤 冨山さんが苦労したのを見ると、今の

Ｍ＆Ａの問題だとか、会計の問題だとか、い

わゆる広くコーポレート・ガバナンスにかか

わる話が出てきますが、まだまだ日本ではこ

れから変えていかなきゃいけない企業って

いっぱいあるんですね。 

 

冨山 潜在的にはあるんじゃないですか。貸

し手の銀行が借り手企業を監視する、すなわ

ちデッドガバナンスの場合、メインバンクが

すごく深くインサイダー的に食い込んでい
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るので、ある意味では一蓮托生的な構図の中

でガバナンスを効かせているわけですよ。だ

から、万人から見て透明であるという必要性

は必ずしもないし、かつてはそれでよく機能

していたわけですね。 

 

伊藤 まずエージェントですよね。 

 

冨山 そう、エージェントなんです。そのシ

グナルで非メインは安心して会社にお金を

貸していたし、株主もある意味ではそれを受

けいれてたんでしょう。実際メインバンクは

結構株を持っていましたし、グループ全体を

合わせれば 3 割ぐらい持っているケースが

多かったですね。住友グループとか三菱グル

ープで。あれが日本型のガバナンスだったと

思うし、少なくとも資本不足だった昭和 40

年代ぐらいまでは、それがすごくよく機能し

ていたんです。だからうまくいっていたんで、

別に日本に市場規律がなかったわけではな

いと思うんですね。おそらくあったんですよ。 

 

伊藤 デッドガバナンスとしてあった。 

 

冨山 ええ。それはドイツもそうですね。あ

ったんだけれども、問題は、先ほど言った資

金の需給関係が壊れたときに、デッドガバナ

ンスが効かなくなり始めた。 

 

伊藤 暴走ということですね。 

 

冨山 そうです。だから、ガバナンスの空白

を招いたことが問題であって、結局デッドガ

バナンスじゃなくなっているわけで、あるい

は官僚統制でもなくなっているわけですか

ら、ガバナンスの主体が官僚でもなければ銀

行でもなくなったときに、やっぱりだれかの

外部規律がないとゲマインシャフト的な腐

敗が起きるんですよ。というのは、企業とい

う共同体の中では、共同体の中における相互

依存というものが一番大事な問題になりま

すから。そうすると目が内に向くわけですよ。

では古いデットガバナンスに戻るか、官僚の

監視に戻るかと言えば戻れないのです。現実

には資本市場の規律を利かせるしかない。 

 では、資本市場の規律といったときに、こ

れはどっち側にも問題があって、規律を受け

る側にしてみると、今までそうじゃない規律

の中で生きてきたし、今まで規律がない状態

になっていたのでふわーっとしていますか

ら、そこにまた規律のない輩が出てくると、

急にものすごいアレルギー反応を起こすわ

けです。だからちょっとファンドが出てくる

だけで怖くなるわけです。 

 資本市場の規律ということは、資本主義が

ある意味では共和主義の時代に変わってい

くということです。官僚制から共和制に変わ

るわけでしょう。だから共和制の時代の運営

をしていかなければいけない。株主という不

特定多数の投票の規律にさらされるわけで

しょう。それはもう、そういうつもりで経営

しなければいけないから、そういうつもりの

会計監査もやらなくてはいけないし、そうい

うつもりの経営体制にしなければいけない

んです。説明責任が常に問われるんだから。

これはもうしようがないです。ここから逃げ

るということは「俺は外部規律は嫌いなん

だ」と言っているのと一緒なんです。ほかの

外部規律がないんだから、そんなことは通用

しない。答えは明確です。 
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株主ガバナンスも欠陥商品 

 

冨山 もう一つは、一方で規律をする側でさ

え未成熟という問題も日本にはあって、実は

株主規律というのは極めて致命的・具体的な

欠陥があるんです。それはどこかというと、

メインバンク・ガバナンスの時代というのは、

メインバンクはずっとこの会社から逃げら

れない。要するに、長期的コミットメントを

前提とした統治権者なんですよ。しかし、株

主というのは特に上場企業の場合には、明日

株を売ることができますから、統治権者であ

りながら長期的なコミットメントにロック

インされてないんですね。これが大きな問題

です。 

そうすると大事なことは、今度は資本市場

の規律に一つの統治権を与えるときに、その

資本市場が持っている統治権者の回転スピ

ード、時間軸と、それから事業の製品市場の

時間軸、中で働いている人の時間軸、これら

をどう一致させていくかということが実は

課題なんです。ところが今の日本は、おそら

く世界で一番ギャップが激しい。今資本市場

が異常に速くなっている。デイトレーダーが

できて、数時間で回転していっちゃうわけで

す。こうやって回転している人たちに、じゃ

あ統治権を渡すのかという話になりますね。 

 

伊藤 理論的な話をすると、確かに短期で売

り買いしていっても、結局買った値段と売っ

た値段の差が利益になるわけです。その売っ

た値段というのは、次の価値ですから、本当

は連鎖でつながっていかなければいけない。 

 

冨山 理論的にはそうです。それこそ市場の

効率性関数の問題になっちゃうんですけれ

ども、その空間軸においては、現物の価格が

ズレていれば、最低価格が調整されると思い

ます。ところが問題は、時間軸になると、本

当に空間と同じぐらい市場が効率的なのか

よく分からない。 

 

伊藤 最近、『セイヴィング キャピタリズ

ム』[2006](慶應義塾大学出版会）という本

があって、だからこそ資本市場をどういうふ

うに考えていったらいいかということで、い

ろんなことが当然出てくるんだと思うんで

すね。 

 

冨山 そこに結局行き着く。短期的には、ホ

リエモン的な世界、あるいは村上的世界とい

うのは、ものすごく高速回転するデイトレー

ダー的世界が一方でワーッと隆盛して、それ

がバブルをつくってしまったようなところ

があるから、あの人たちにわれわれの会社の

統治権なんか持たせてよいのかと思うわけ

です。こつこつ事業をやって、またいい経営

をやっているところほど、彼らに壊されるん

じゃないかという恐怖感を持つ。「現にＧＭ

は資本市場に壊されたじゃないか」とか思う

わけですよ。 

 

伊藤 でも、実は壊されたのはいい経営をし

ていないところなんですね。 

 

冨山 そうそう、そういうことなんです。わ

れわれはプリンシパル・インベスターの立場、

いわゆる純投資じゃないでしょう。会社ごと

買収してますから。そうすると、これは半分

自慢話になるんだけれども、機構が関与した

会社は厳しい見直しはするがほとんど組合
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問題も起こしていないでしょう。 

 

 

再生に必要なのは「同じ思い」を 

もてる事 

 

冨山 ああいう苛烈なリストラとか、苛烈な

事業売却というのは、この人と自分とは同じ

言葉で、同じ感性で、同じことをうれしいと

思い、悲しいと思い、同じぐらい悲しいとき

は悲しいというふうに思っている人間だと

思ってもらえないと、スピーディにできない

んです。「俺たちとやつら」という関係にな

ってしまう。それはおそらく、彼らがそれま

で接してきたいろんな人たち、銀行の人たち

も含めて、多分その人たちよりは相対的にわ

れわれと話をしているときのほうが、例えば

化粧品の現場で働いている女性たちの気持

ちというのが、「あいつ、どうも分かってい

そうだ」となっているんではないかと思って

います。そこは絶対ウソが通用しないんです。

この世界に関しては、中で働いている人たち、

あるいはその向こう側の経営をやっている

人たちは、弱い立場で、自分たちは傷ついて

いる立場ですから、ものすごく感性が鋭いで

すから、絶対ウソが通用しないんですよ。だ

から、本当に僕らが悲しいと思わないと、絶

対バレる。いくら演技してもだめなんです。 

 

伊藤 まさに同じ土俵で真摯に取り組むと

いうことですね。どうも興味深いお話を有難

うございました。 

 

 

2006 年３月 10 日実施 

（編集主幹：加藤裕己 NIRA 客員研究員）
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