
刈屋 武昭氏
教授　グローバル・ビジネス研究科長

明治大学ビジネススクール

かりや たけあき
1975年一橋大学経済研究所 講師就任。その後、助教授
を経て1985年教授に就任。その間、ロンドン大学、シカ
ゴ大学の客員教授を歴任。2000年京都大学経済研究
所教授（附属金融工学研究センター長）に就任。2004年
より京都大学経済研究所客員教授、及び明治大学ビジ
ネススクール教授に就任。『不動産金融工学とは何か』
をはじめ著書多数。現在日本価値創造ERM学会会長。

新たな経営手法としてのERM思考
法を共有することを目的に日本価
値創造ERM学会が設立されて来月
で1周年を迎える。経営者は、この
思考法により、直面する様々なリス

価値創造ERM学会
設立の思い

三宅：	日本の企業経営者は、これ

までにない難しい経営環境に直面さ

れています。本日は、刈屋先生がか

ねがね提唱されています、経営者の

ERM思考法によるERM経営の実践

とその重要性について、いろいろと

お話を伺えればと思っております。

よろしくお願いします。

　昨年５月に価値創造ERM学会が

設立され、刈屋先生が会長に就任さ

れました。学会設立への思いをお聞

かせいただけますか。

刈屋：	私自身、有効な経営とは何か

という問題をこれまでいろいろな形

で考えてきました。結局のところ、

これまでの伝統的な経験主義的総合

主義の経営ではもはやたちいかない

であろうと思っています。

　それぞれの企業に、歴史や文化、

あるいは創立者の思いがあります。

そこに出発点はあるものの、環境は

日々変化していきます。

三宅：	戦後、日本企業は欧米先進企

業に追いつこうと努力し、素晴らし

い成長を遂げてきました。しかし、

その後の大きな環境変化の中で、新

たな経営手法が求められているとい

うことですね。

刈屋：	そ の 通 り で す 。 価 値 創 造

ERM学会は、新たな経営手法とし

てのERM思考法を共有したいとい

う思いで設立しました。

三宅：	ERMは「Enterprise Risk 

Management」の略で、日本では

「全社的リスクマネジメント」と訳

されています。一般的に「リスクマネ

ジメント」といいますと、どちらかと

いうとブレーキのほうだけをイメー

ジとして持ってしまいがちです。

　学会の名前には、ERMの前に

「価値創造」を付けられました。リ

スクと価値創造との結びつきについ

てお話しいただければと思います。

刈屋：	基本的に、事業をするという

のは、企業が持続的に価値を創造す

るということです。「価値創造」とい

うのは、そこにいる従業員、株主、

顧客等多くのステークホルダーたち

に、継続的に価値を与えていくとい

うことです。それを継続的にやって

いくということは大変なことです。

　当然のことながら、いろいろなリ

スクがあり、技術革新のリスク、競

争のリスク、規制の変化のリスク、

グローバリゼーションの中で多様な

文化の違いから生ずるリスクなど、

多種多様です。それらのリスクに対

応していかないと、当然価値も生ま

れません。

　今売れているものが次第に売れな

くなっているリスクに対して、どう

いう新しいソリューションをつくれ

るか。そのリスクの原因が、嗜好の

変化や代替商品の出現などのような

場合、マーケティングだけでは不十

分で、新商品開発に関わることにな
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クを見据えて取るべきリスクを選
択し価値創造することが求められ
る。当学会の会長を務める刈屋教授
にその思考法の重要性を語ってい
ただいた。

初めてできたことで、日本の力だけ

で成功できていたかについては、私

は疑問を持っています。

三宅：	これまでは、日本はアメリ

カを向いた対応が中心だったと思い

ます。しかし、グローバル化が進展

する中で、アメリカだけを指向する

という構図ではなくなってきていま

す。そういった中で、経営はどのよ

うな対応が新たに求められているの

でしょうか。

刈屋：	依然としてアメリカが強いと

いうことは変わらないわけですが、

ヨーロッパも非常に勢いがあって新

しい極となっています。そして、

90年代を通してロシアがソ連邦と

いう概念を捨てるといった大変革を

し、完全に新しいロシアとして生ま

れ変わりました。中国も資本主義的

経済発展戦略にシフトしました。

　基本的に、進化に対して戦略的に

自分を変えていく能力が、組織ある

いは国にとって重要なわけです。

ローバル化が進展する中で、企業経

営環境も激変していると思うのです

が、変化の要因として注意しておく

べきことはありますか。

刈屋：	80年代までは、基本的にア

メリカが世界の資本主義のルールを

作るという形で役割を果たしてきた

ことは間違いないと思うんです。例

えば、ヨーロッパにしてもアメリカ

なくして冷戦構造の中で十分な役割

を果たせなかったと思います。

　ドル本位制のもとで果たしたアメ

リカの役割はすごく重要です。60

年代後半から70年代初めにかけて

のドイツに次いで、日本がドル本

位を支援する役割を果たしてきまし

た。アメリカの世界戦略の中で、日

本がファイナンスをしてアメリカを

支援する一方、その見返りとして、

アメリカは日本に対して寛大な、経

済的なメリットを与えてきました。

　すなわち、日本的経営の成功は、

アメリカの戦略の枠組みの中にいて

ります。しかしそれ自体も大きなリ

スクなわけです。そこでは、当然リ

ターンを見据えたリスクを取るわけ

です。事業をするということは、リ

スクを取ることです。そのとり方が

経営能力でしょう。

　保有している資源は何なのか。能

力は何なのか。新しい能力が必要で

あれば、他社を買収するのと、自社

の中でつくり出すのとどちらが有効

な選択なのか。事業というのは、こ

ういうことの繰り返しなわけです。

　結局、「価値創造」というのは、

実は「リスクの中の価値創造」なわ

けです。事業をうまく継続させてい

くコンセプトが「価値創造ERM」

であろうと思うんです。

三宅：	法制度などの環境変化も大

きなリスクの一つだと思います。グ

グローバル化が進展する
中での経営
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　日本は、この進化への対応能力が

弱いと思います。過去に固執した、

そして軍事同盟としてのアメリカと

いうコンセプトしかない日本政府の

戦略は、将来を見て自分の現在を決

める判断能力が弱いのではないかと

思います。国がそうであるのと同時

に、日本の経営者にも通ずるものが

あります。前を見るのではなく、絶

えず横を見ながら意思決定している

わけです。

　グローバリゼーションというの

は、最終的には、知と知、能力と能

力の競争です。われわれは、将来か

らのキャッシュフローを守らなけれ

ばいけません。将来からのキャッ

シュフローというのは知に依拠して

いるわけです。

　したがって、新しい知が出てくる

環境をつくりあげるには、やはり小

さいころからの教育の積み上げが重

要であることはもちろんですが、

「多様性」という概念が非常に重要

だと私は思っています。

言葉を残しています。大坪さん（現

代表取締役社長）は、ERMのコン

セプトの重要性をまず認めて、松下

幸之助が築いた「組織精神性資産」

を活かして将来の価値をどうやって

つくり出すか、自分たちとしては何

をすべきかということを考えられて

いると思います。

三宅：	松下電器さんのアドバンテー

ジは、創業者が残した色々な言葉、

すなわち松下電器の「精神性資産」

を大坪さんの下で咀
そ

嚼
しゃく

して一体感を

持って臨まれた、というところなん

でしょうね。

刈屋：	おっしゃる通りです。その

中で、一番重要な点は、ERM経営

の価値の重要性を社長の大坪さんが

認識しているということだと思いま

す。新しいことに取り組もうとすれ

ば、当然、内部では摩擦が発生しま

す。革新をやり遂げるということは

やはり経営者の能力です。

三宅：	事業会社のトップがこのよう

にプロアクティブな行動をとってい

く中で、金融機関、あるいは金融市

場、資本市場は、どのように貢献し

てゆくべきなのでしょうか。

刈屋：	まず、金融の問題を議論する入

り口のところを話させてください。

　どの国も、その国のキャッシュフ

ローをつくり出す源泉は、基本的には

労働からの所得ですが、過去に蓄積

された資本（金融資産）からのキャッ

シュフローも重要なわけです。この両

方からの価値の流れが国にとって重

要ですが、日本はこの積み上げられた

　誰かが、どこかで、何かをしてい

て、それを真似してやるという時代

は、もうとっくに終わっているんで

す。物を考え、「この経営がいいんだ」

と選択する判断能力とそれを遂行す

る勇気と責任が重要なわけです。

　日本は「和をもって貴し」という

言葉を使いますが、要するに、落と

しどころを見つけて流すわけです。

それはリスクなんです。そうではな

くて、徹底的に意見を戦わせること

によって、新しい戦略的概念が出て

くる、それが重要なんです。

三宅：	グローバリゼーションに対応

していくために国家レベルでも物事

を洞察すべきであるということ。それ

から、時間軸でもっと将来を見据えた

判断が必要であるということ。まさ

に、それが経営者のERM思考法の大

事な立脚点ということなんですね。

　私も価値創造ERM学会に参加さ

せていただいていますが、松下電器

さんのお話は印象的でした。創業者

の松下幸之助さんの経営哲学は、い

ろいろ珠玉の言葉が残されていて、

実はそれらにはリスクマネジメント

の考え方が散りばめられているとい

う話です。

刈屋：	松 下 電 器 は 2 0 0 5 年 か ら

ERMの枠組みの中での経営をス

タートさせています。新しい「パナ

ソニック」の誕生は、その成果の現

れと言えるでしょう。

　松下電器には松下幸之助の哲学が

あり、柔軟に応用できるたくさんの

進化に対して戦略的に自分を変
えていく能力が、組織あるいは
国にとって重要です。

価値創造における
金融機関の役割
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金融資産からのキャッシュフローを

重要視してこなかった。

　金融機関には、新しい概念で企業

と一緒に価値をつくるということが

求められています。単に資金調達支

援が金融機関の役割であるという発

想では、金融機関にも大きな価値の

発生は期待できません。お金が余っ

ている時代です。

　金融機関には、基本的には、多様

なリスクをマネージできる能力が求

められています。コストを低くし、

かつリスクも小さくできる方策を絶

えず一緒に考える知のパートナーと

しての金融機関の役割が重要です。

三宅：	金融機関もそうですし、事業

会社もそうですが、それぞれの存在

意義、企業理念というのがしっかり

あって、それに基づいた戦略のもと

業務が行われるべきです。そのよう

な中で、金融機関は企業と一緒に価

値をつくるんだという基本姿勢が求

められるのでしょうね。

刈屋：	その通りです。お互いの存在

は組織構造や文化が違うけれども、

自分たちの事業にとっては外にある

資源を、同じ方向を向いて、価値の

つくり方を共有化しなければいけな

いわけです。

　バランスシートの資産はあまり意

味がなくて、お互いの無形的な能力

を結合するということが新しい時代

の経営の物の考え方だと思います。

三宅：	いろいろな企業の経営者の方

にお目にかかると、IT投資は「金食

い虫だ」ということをよく耳にしま

り入れることが必要です。供給者も顧

客もすべて人間の社会なのだから、そ

のところをいかにつなぎ合わせて新

しい価値を設計するかは、ITなしには

考えられません。

　物を考えるための非常に重要な機

能をITは担っています。

三宅：	環境の変化のスピードが増す

中で、知識というものもすぐに陳腐

化するようになってきています。IT

を活用することによって、経営とし

て新しいイノベーションを繰り返し

て行えるような、戦略的な意思決定

を繰り返しやっていけるような知の

集積が必要ということですね。

刈屋：	ITは手段として戦略的に活用

する必要がありますが、先ほど申し

ました通り知の集積については、新

しい人材を採り入れることが重要な

ポイントです。人材の陳腐化を防

ぎ、かつ新しい知識をいろんな形で

取り入れる必要があります。

三宅：	どうもありがとうございまし

た。まだまだ、お聞きしたいことが

たくさんあるのですが時間がきてし

まいました。

刈屋：	私もお話したいことがたくさ

んあります（笑）。 （本文中敬称略）

す。実際に統計を見ますと、日本企

業のIT投資額はかなり大きいです。

一方で、その効果はいま一つだとい

うレポートも出されております。

刈屋：	まず、ITは重要であるに決

まっています。それを自分のものと

して使いこなす能力を、それぞれの

組織の人が考えなければいけない問

題です。日本は知を融合できる人を

作ってこなかったのです。

三宅：	日本企業は、製造工程におけ

る品質管理は優れていますが、所謂

ホワイトカラー業務には、まだまだ

改善すべき点が多いという問題があ

りますね。

刈屋：	それもありますし、専門性を

分断化していることも大きい。要す

るに、ITというのは実はITだけでは

何も動きません。ITの潜在的能力を

価値に繋げる考え方、知を融合する

能力が必要なんです。

　グローバリゼーションは、知と知の

競争である、と先ほど申し上げまし

た。組織が知識をためていくプロセス

を考えた時に、情報共有と同時に異な

る知をネットワーク化して、イノベー

ションの可能性を大きくし、組織が絶

えず変わるというか、新しい変化を取

知を支えるIT 
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