
堀江	 バックリーさんはこれまで米

国の3M社など欧米の名だたる大企

業で長期にわたりCEO職を経験さ

れ、また現在も日本の日立製作所を

はじめ複数の企業の取締役を精力的

につとめていらっしゃいます。欧米

や日本の豊富な経験から、日本の

コーポレートガバナンスについてど

のような印象をお持ちですか。

バックリー	 コーポレートガバナン

スは国によって重点が大きく異なり

ますが、日本はどちらかと言えばソ

フト・アプローチだと思います。

堀江	 それはどういう意味ですか。

バックリー	 規範となるコードが

多く、規制は少ない、ということで

す。ただし日本では、本来「コンプ

ライ・オア・エクスプレイン（遵守

か説明か）」であるべきコードが、あ

たかも規制の一部のように受け止め

られ、「遵守する」という選択肢だけ

で行動しているように見えます。

　これには、文化的な背景があると

思います。日本では会社の経営陣は

常に、責任感があり節度を持った態

度で株主のために行動することが期

待されています。また、株主の権利
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も起こりました。

　これではとてもバランスがとれて

いるとは言えません。株主間でも、

また株主と従業員、顧客、サプライ

ヤーなど他のステークホルダーの間

でもバランスが取れていません。と

きには会社が現状に満足してのうの

うとしていることもあるのでショッ

ク療法も必要ですが、目先の株主利

益のために圧力をかけるような極端

なやり方は全く支持できません。会

社にとってよくないと思うのです。

堀江	 先ほど日本の企業はもっと企

業価値を意識すべきだという話があ

りましたが、日本のCEOはそのた

めにどのような意識改革が必要だと

思われますか。

バックリー	 CEOは会社の長期的

な成功と繁栄をどうやって達成する

かという根本的な問題に立ち返る必

要があると思います。そこでCEO

がすべきこととは、会社が持続的な

競争優位を持っているか確認し、そ

れを維持するために正しいことをし

ているか自問自答することです。

　会社がうまくいっているか確認す

るために、CEOが着目すべき「よい

会社」の指標はいくつかあります。

　マーケットよりEPSが高いか、

市場全体よりも売上成長率が高い

か、毎年マーケットシェアが高まっ

ているか、顧客満足度が高いか、従

業員の満足度が高いか、利益指標が

安定または改善しているか、雇用主

として評判がよいか、そしてESG

指標がよいか、といったものです。

に活用しなさい、という原則があり

ますが、これは内側から企業の改革

を進める効果が大きいと思います。

　私がほぼずっとアメリカで働いて

いたからかもしれませんが、個人的

には、日本は政府も会社ももっとす

ばやく改革を進めるべきだと思って

います。ただ、急ぎすぎもいけませ

ん。私は法律、制度、歴史を尊重す

る日本社会の価値体系を非常に高く

評価しています。ですので、そこに

亀裂をもたらすようなことはしたく

ないからです。

堀江	 日本企業の多くはステークホ

ルダー間のバランスという観点から

見ると、株主の役割が小さく、他の

ステークホルダーを重視しすぎるよ

うに感じています。ガバナンスを改

善するためにも、ステークホルダー

間のバランスを再考すべきだと思う

のですが、いかがでしょうか。

バックリー	 私も、ステークホル

ダー間のバランスは非常に大切だと

考えています。バランスという観点

から見ると、日本はよくやっている

と思います。ただ、今おっしゃられ

たように、株主の役割はもう少し大

きくし、成長や価値創造ももっとう

まく進める必要はあるでしょう。

　一方、米国でステークホルダー間

のバランスという考え方が強調され

るようになったのはここ数年の話で

す。というのは、米国では株主のた

めに収益を生み出すことこそCEO

と取締役会の大事な役割という考え

方を多くの投資家が持っていたから

です。中には極端な形でアクティビ

ズムを進める例も現れ、超短期主義

を押し進め、たった一人の株主の考

えをすべてに優先させたりすること

が見かけほど強くないのも、日本の

和の文化、誰かに従う文化を反映し

ているように感じます。従って日本

の文化の下では、アクティビストの

株主は法律でその存在を裏付けられ

ていても、それほど大きな役割を果

たしたりしないでしょう。日本は他

の国に比べて、社会や政府とともに

会社に対する人々の信頼が厚いのだ

と思います。

堀江	 多くの日本人は規則に厳密に

従うことを好んでいます。しかし企

業価値を向上させるという観点から

は、そうした厳密さは好ましいとば

かり言えるものではなく、変える必

要があると私は考えています。

バックリー	 私もその通りだと思い

ます。企業価値を意識しないと、会

社は衰退してしまうからです。

　先日、ある日本の優良企業につい

て調べていたのですが、非常によい

会社で、製品も大変すばらしいの

に、何年も利益がなく成長もしてい

ませんでした。つまり、減価償却以

外に会社の将来に再投資するための

キャッシュフローを生み出す能力を

持っていなかったわけです。成長し

ない、利益を生み出さない会社とい

うのは絶望的です。日本にはこうし

た会社が少なくありません。

　従って、われわれは改革をしてい

かないといけません。株主価値を創

造するには、政府が外側から改革す

るだけではなく、会社の内側からの

改革が不可欠です。

　ただ、政府が外側から改革を起こ

せば、企業も内側から改革がしやす

くなるという側面もあります。例え

ば今回のコーポレートガバナンス・

コードには、独立社外取締役を有効

企業の価値創造のために
CEOが意識すべきこと
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　それでは、CEOはどうすれば

「よい会社」にすることができる

のでしょうか。私は高度1万メート

ルの高いところからの視点と、1千

メートルのもう少し低いところから

の視点があると考えています。

　高度1万メートルのレベルでは4

つポイントがあります。まず、会社

は夢を持っていなくてはいけない。

次に、その夢を達成するための強固

な戦略がないといけない。それから

本当に最高の人たちを揃えないとい

けない。そして最後に、徹底的に実

行に移さないといけません。

　次に1千メートルのレベルでは、

価値創造の源泉として（1）売上の

成長を促進する、（2）営業利益率を

引き上げる、（3）法律と道徳に則り

ながら税率を引き下げる、（4）運転

資本の効率を高める、（5）企業の評

価価値を高める、の5つの要素を意

識する必要があります。

堀江	 よい会社はこれらの要素に注

目しているわけですね。日本企業に

とって特にカギとなるのは、どんな

ことだと思いますか。

バックリー	 今日、欧米企業の多

くは、1千メートルのレベルでいえ

ば、利益率を引き上げることより売

上を成長させることを重視していま

す。そうした会社はすでにオペレー

ションが洗練されていて利益率には

をお聞かせいただけますか。会長が

CEOを兼職すると取締役会から独

立ではなくなってしまいます。独立

性の観点からこうした議論について

どう思われますか。

バックリー	 非常に興味深い問題で

す。というのも、私は現在、英スミ

ス社の会長でCEOは別にいるので

すが、米3M社では会長兼CEOだっ

たからです。

　3Mで仕事をしていた頃、私は会

長とCEOの兼職を強く支持していま

した。なぜなら、会長とCEOの役割

を同一人物が果たすことができるこ

とを歴史は示しているからです。少

なくとも米国では、会社のパフォー

マンスと兼職かそうでないかの間に

相関関係はありませんでした。

　従って、かなりの部分は、その人

がどんな人物か、に依るのではない

かと考えています。適切な資質を持

ち、ほかの取締役を尊重し、会長と

CEOのどちらの職責も尊重するの

であれば、その人は、会長の職責で

取締役会をリードし、CEOの職責

で取締役会のために働くことができ

るでしょう。

　一方で私はCEOとは別に会長が

存在することにもたくさんメリット

があると思っています。そのことは

イギリスの企業における体験から

実感しているところです。CEOは

通常、非常に多くの責任を負ってお

り、そのほとんどについて相談する

相手がいません。そこで、取締役会

長は独立した立場からCEOのアド

バイザーとなり、指導者となり、友

達となることができます。CEOを

助ける小さな声になりうるのです。

　というわけで、今ではどちらの方

大きな改善余地がないからです。し

かし、多くの日本企業では営業利益

率の改善の面でもまだできることが

あると感じます。

　それから私はイノベーションとい

うものを非常に愛しています。例え

ば、あなたの会社がライバル会社よ

り原材料をうまく調達できるか、製

品をうまく製造できるか自信がな

かったとき、あなたはどうすればよ

いでしょう。ライバル会社より頭を

使うことです。イノベーションが大

事なのはまさにここです。成長をい

かに加速させようか考えているすべ

ての会社にとって、イノベーション

はカギとなります。

堀江	 取締役会のあり方についてお

聞きしたいと思います。取締役会に

おける独立取締役の役割で最も重要

なのはどんなことだと思われますか。

バックリー	 とにかく独立であるこ

とです。つまり独立の精神を持って

いること、そして会社の経営陣に左

右されずに、独立した立場で意見を

表明できることです。

　独立取締役は解雇されたり降格さ

せられたり、他のポストに移された

り、ということがありません。アメ

リカ社会でも、社内取締役にとって

社長は上司であり、上司とかけ離れ

た意見を表明することは簡単ではあ

りません。従って、日本でも、社外

取締役は、改革を進める上で非常に

重要な役割を果たせると思います。

堀江	 その点に関連して、CEOと

取締役会長の職責分離について意見

取締役会を
有効に機能させるには
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法もそれぞれよいところがあり、最

終的にどちらがよいかは、やはり人

物次第ではないか、というところに

落ち着いています。

堀江	 日本版コーポレートガバナン

ス・コードでは、会社と株主の対話

の重要性についても強調していま

す。私も機関投資家と会社の経営陣

は長期的な価値創造についてもっと

議論すべきだと思います。

　ところが企業側からは「長期的な

企業価値について建設的な議論をし

ようとする投資家なんてどこにもい

ない」という声が聞こえてきます。実

際、日本の投資家の関心は企業の短

期的な見通しに集中しているように

感じます。こうした状況はどうすれ

ば変えることができるでしょうか。

バックリー	 まず、日本の投資家に

企業の長期的な健全性に興味を持っ

てもらうよう説得する必要がありま

す。マーケットは景気循環や季節性

をはじめ様々な要素で動いていま

す。そうした影響を排除するには

「景気サイクルを通して」投資する

ことが大事です。

　また投資家は「よい会社」を選別

する必要もあります。特に、比較的

少数の銘柄に投資する集中ポート

フォリオでは、よい銘柄を選択する

ために会社をよく知ることが不可欠

です。そしてそのためには、企業も

長期の投資家に対して経営にアクセ

スできる手段を設けておく必要があ

ります。投資家が会社への理解を深

めるには、やはり外側から会社を眺

　けれども、極端な例ですが、

ウォーレン・バフェットだったら耳

を傾けるでしょう。すなわち、投資

家サイドに、財務報告書の内容だけ

ではなく、会社の中で何が起きてい

るか本当に理解できる知恵を持った

人がいれば、事情は違ってくると思

います。例えば、成長やイノベー

ションで実績のある元経営者などが

投資家にいれば、会社のイノベー

ションや成長を支援するためにたく

さんのことができるでしょう。ま

た、製造業で長い経験を積んだ人で

あれば、企業の製造工程などの質の

良し悪しをよく判断できるでしょ

う。このように、投資家はさまざま

な分野の専門家を揃える必要があり

ます。テクノロジーや製造の専門

家、そして財務などの専門家、どち

らも大事になります。

　成功体験を積み上げた聡明な人た

ちが投資家として経営者と対話した

り、会社にエンゲージしたりするこ

とは、会社にとっても非常に有益な

機会になるのではないでしょうか。

堀江	 ものづくりと財務の専門家が

チームとなって活動すれば、投資家

も企業に有効な働きかけができるか

もしれませんね。

　本日は貴重なお話を大変ありがと

うございました。

（文中敬称略）

めるより、内側から見た方が分かる

ことが多いからです。

　また、投資家は企業のESGパ

フォーマンスにもっと注目すべきだ

と思っています。

　それから、私が「隠された財宝」

と呼んでいる、会社の財務報告書な

どには書かれていない要素も大事で

す。たとえば、オペレーションやエ

ネルギーの面でどれだけ効率的か、

製造プロセスの生産性はどうか、原

材料を無駄なく使っているか、特許

ポートフォリオがどうなっている

か、売上に占める新製品の比率はど

のくらいか、といった要素がこれに

当たります。

　さらには、私が「賢者の指標」と

呼んでいる要素もあります。経営者

の賢さ、熱意、渇望、才能といった

ことで、これもスコア化するのは難

しいですが、よい会社とそうでない

会社を選り分ける大事な要素です。

堀江	 投資家はこうした外側からは

分かりづらい要因の理解を、経営者

との対話から深めることができるわ

けですね。

　最後に、投資家と企業の対話を一

歩進めて、投資家が企業に働きかけ

るエンゲージメント活動についてお

聞かせください。投資家が優れたエ

ンゲージメント活動を行う能力は、

企業を評価する能力とは少し異なる

と思います。優れたエンゲージメン

ト活動を行う能力とはどのようなも

のだと思いますか。

バックリー	 まず、投資家のエン

ゲージメント活動というのは非常に

難しいものです。大企業の経営者

は、投資家の提案を聞いても、なか

なか考えを変えないものです。

投資家と企業の対話を
どのように促進していくか
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