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編集室から

企業は資本、労働、技術を統合し、社会に必要な財やサービスを提供する組織体である。

企業がこうした使命を効率的に果たすよう経営を規律づける仕組みがコーポレートガバナ

ンスである。ところで企業が事業を営むためには、資金を調達する必要があり、これが金

融の役割である。従って、ガバナンスのあり方はその国や時代の金融システムと密接に関

連すると金融論が専門の著者はいう。その立場から日本企業とM&Aに光を当てている。

日本では、周知のとおり銀行型金融システムがとられ、負債による規律づけが長年行わ

れてきた。メーンバンク制、株式持ち合いのもとで経営者は大きな権限をもち、このため

経営の規律が弱く、ひいては過大投資やバブルを生み出す要因にもなった。ガバナンスの

空白状態が続き、長期不況をもたらした。しかし、日本でも株主や資本市場からの圧力が

高まり、金融も市場型の色彩を強め、ガバナンスの仕組みも大きく変化してきている。メ

ーンバンクや持ち合い先企業にあった経営支配権が資本市場に帰属するようになり、企業

の支配権市場が日本でも形成されつつある。敵対的TOBもタブーでなくなり、M＆Aが企業

に対する新たな規律づけのメカニズムとして注目されるようになっている。ただ、これに

対しては、行き過ぎだという声やブレーキをかけようとする動きも強まってくる。

今後、日本としてM＆A政策をどう進めるべきか。その点を考えるうえでM＆Aが日本企

業や経済にどのような意義があるのか、企業で働く者にどのような影響があるのかについ

て実証分析、学問的研究が求められている。著者は、2001年に日本企業が行ったM＆Aの中

から157社を対象に3年後の効果を分析した。それも株価や企業価値を中心とするファイナ

ンス論的視点でなく、経済学的視点からである。各種の経営指標をもとに企業の安定性と

効率性がどう変化したかを分析している。企業は継続して存続する組織体、いわゆるゴー

イングコンサーンである以上、安定性は一番大切であり、また、自らが支配下におく経営

資源からどれだけの価値を生み出しているか効率性も重要という考え方に基づく。

結論を要約すれば、M＆Aは対象企業の安定性と効率性のどちらでも効果があることが確

認できたとしている。特に比較的短期間で経営効率を達成する効果がある。マクロ的にみ

れば、M＆Aは日本経済の構造変革を効率的かつ迅速に進めるうえで有効な手段であること

が検証できたというのである。それゆえ今後も公共政策としてM＆Aを促進する必要がある

とする。さらに政策推進の際の留意点も強調している。著者は日本型企業観に立脚する。企

業は、株主以外に従業員、取引先などの利害関係者から成り立っており、彼らのネットワ

ークやコミットメントの果たす役割が極めて大きいとする。株主の意向だけで企業の運命

が決まるようでは、その企業固有の価値を毀損するおそれがある。従って、企業価値の源

泉に悪影響を与えないようにM＆A市場の定着を図ることが今後の課題だという。

本書の分析の土台にもマールのM＆Aデータが使われている。（青）

編集後記
私にとってちょうど10回目となる新年号の編集が一段落。振り返れば、毎年この時期になると、仕事を継続

するかどうかを自ら問いかける。信頼を損ねたり、迷惑をかけたりしないか。体力、気力に衰えはないか。志

を維持できるのか。自分に残された時間は、あとどのぐらいあるのか。早朝、職場までの階段を一歩一歩上り

ながら確かめる。

いつも、「あと１年、頑張ろう」とやってきた。もし、若くて、あと何年もこんなきつい勤務が続くのかと思

ったら、目の前が暗くなり、ギブアップしていただろう。結果的にこれだけ続けられてきたのは自分の年齢も

あるが、１年刻みの効用かも知れない。もちろん仕事を通じて、いろいろな人と出会えることの喜びも捨てが

たい。だけど、最後は、前年より良いものが書けたという思いが支えになっている。（開）
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