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「新しい資本主義」の実現条件 

日本経済は生き残れるか？ 

第 1-4 回 目次 

第 1 回 

序 日本経済半世紀の外部観察者の立場から 

第 I 部 日本経済と日本株式会社 

１．日本経済の現実 

日本企業の株価は上昇しても賃金は 20 年間停滞している。 

２．実体経済の本質と特性 

会社の進化成長は会社経営者と社員以外は誰も実現できない。 

３．日本株式会社の現状 

株主第一主義という日本株式会社の衰退原因 

４．日本株式会社復興の第一歩 

先ず株主第一主義とその強力尖兵を排除する。 

５．株主第一主義の強力な尖兵 

短期業績経営と総資本利益率 

６．短期業績経営と日本株式会社 

短期業績経営が日本株式会社をいかに衰退させたか？ 

７．「新しい資本主義」と日本株式会社 

「新しい資本主義」実現の大前提は短期業績経営の排除 

第 2 回 

第 II 部 日本株式会社は生き残れるか？ 

８．上場企業の持続可能性定量把握 

新たに持続進化経営力の評価指標を導入する。 

企業総生産 

企業総投資 

持続進化指数 

第 3 回 

第 III 部 日本株式会社の新たな役割と戦略 
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９．持続進化経営力の構築 

持続進化経営力を要素分解する。 

創造体制力の増強戦略 

創造実現力の増強戦略 

第 4 回 

第 IV 部 政府の新たな役割と政策 

１０．「新しい資本主義」を実現する財政金融政策 

実体経済を進化成長させる財政金融政策の要件 

1. 日本経済成長の本来の目的を見失っていないか？ 

2. 統制経済社会の絶対ジレンマを超えて 

3. 日本株式会社の持続進化経営力を醸成する財政金融政策の要件 

4. 日本株式会社の持続進化経営力を支援する財政金融政策の要件 

5. 新たな日本経済復興の出発点 
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「新しい資本主義」の実現条件 

日本経済は生き残れるか？ 

第 1 回 
 

大中忠夫（おおなか・ただお） 

 
株式会社グローバル・マネジメント・ネットワークス代表取締役 (2004～) 

CoachSource LLP Executive Coach (2004～) 
 
三菱商事株式会社 (1975-91)、GE メディカルシステムズ (1991-94)、プライスウォーターハウスクーパー

スコンサルタント LLP ディレクター (1994-2001)、ヒューイットアソシエイツ LLP 日本法人代表取締役 

(2001-03)、名古屋商科大学大学院教授 (2009-21) 

最新著書：「持続進化経営力測定法」2022 https://www.amazon.co.jp/%持続進化経営力測定法-大

中忠夫-ebook/dp/B0B547S3V6/ref=tmm_kin_swatch_0?_encoding=UTF8&qid=1658660052&sr=1-1 

 

序 日本経済半世紀の外部観察者の立場から 

 90年代のバブル破裂を境とした日本経済の半世紀にわたる栄枯盛衰。その破

裂以前の 20 年間の高度成長と破裂後の 30 年間の長期低迷の日本社会の有様を、

筆者は商社マン、海外駐在員、外資系経営コンサルタント、社会人経営大学院

教員および研究者といった、いわば日本社会経済の外周部生活者の立場から観

察分析する機会を与えられてきました。 

 企業内部での成功を目指した人々はその社内体験の延長線上に未来を描きま

す。一方企業外部の人々、大部分の政治家や学者、は会社経験がありませんか

ら経済の絶対基盤である会社の実態を知らないままに経済成長を論じます。こ

れらのいずれのグループにも拘束されず、会社内部とその外部である社会経済

全体、の両方を客観的に観察できた経験は、日本社会と経済の未来についても、

その実現のための本質課題についても、忌憚遠慮無く提言することを可能にし

てくれているようです。また、それがこれまでの私のキャリアゲームに出演し

てくださったすべての人々への恩返しとも思います。そこでいま、過去半世紀

の日本経済と会社の観察知見に基づいて、「新しい資本主義の実現条件」－日

本経済は生き残れるか？という大命題を議論させていただきたいと思います。 

https://www.amazon.co.jp/%E6%8C%81%E7%B6%9A%E9%80%B2%E5%8C%96%E7%B5%8C%E5%96%B6%E5%8A%9B%E6%B8%AC%E5%AE%9A%E6%B3%95-%E5%A4%A7%E4%B8%AD%E5%BF%A0%E5%A4%AB/dp/B0B5MKJFB5/ref=sr_1_1?qid=1658660052&s=books&sr=1-1
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第 I 部 日本経済と日本株式会社 

１．日本経済の現実 

 日本企業の株価は上昇しても賃金は 20 年以上停滞している。 

 日本社会では、政府と中央銀行の積極的な金融緩和策により、株価は大きく

上昇しましたが、一方で賃金は 20 年以上にわたり低迷したままで、その間に

所得格差も貧困世帯数も拡大するばかりです。これが、2022 年 7 月現在の日

本経済の現実です。 

 ではなぜそのような状況が 20 年以上も続いているのか？ 

それは二つの現実が見逃され、そして一つの幻影が社会全体を支配していた

ことに起因しています。まず一つ目の現実は、ひとくくりに経済と呼称されて

いる世界が実体経済と金融経済の独立した二層から構成されているという現実

です。実体経済とは社会の衣食住価値の産出と交換により利潤を産み出す経済

です。一方で金融経済とは実体経済の運営に必要な通貨資本を供給することに

より利潤を生み出す経済です。この経済の二層構造の現実が見逃されていまし

た。 

 そしてもう一つの現実は、金融経済の方は、政府と中央銀行の金融政策によ

って成長しますが、一方の実体経済はそうはいかないという現実です。言い換

えれば、実体経済に対しては、政府と中央銀行の金融政策は直接影響を与える

ことができないという現実です。この現実については、米国社会では既に半世

紀以上前から J.K.ガルブレイスなど一部の経済学者によって公に指摘されてい

ますが、それは少数意見に留まっています。米国社会でも日本社会でも、政府

と中央銀行の金融政策が実体経済を直接成長させることはできないという事実

が、見逃され続けてきたのです。 

 それらの現実がなぜ見逃されているのか？その原因が、社会一般を支配して

いる一つの幻影です。それは、金融経済の成長、すなわち株価の上昇があたか

も景気の上昇、経済の成長であるかのような幻影です。これは実体経済と金融
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経済とを混同し、さらには金融経済の膨張をあたかも経済全体の成長であるか

のごとく混同している結果です。 

 現実社会では、金融経済は、政府と中央銀行による金融緩和により直接成長

あるいは膨張しますが、実体経済にはその影響が直接届くことなく、金融経済

のみが一方的に膨張するのみです。この金融経済の一方的な膨張に実体経済が

ついていけていない現実は 1980 年代から現在に至る繰り返しのバブル破裂の

歴史が証明しています。具体的には、80 年代の中南米、90 年代の日本、東南

アジア、韓国のバブル破裂、21 世紀初頭では金融経済の源泉である米国での

IT バブル破裂、2008 年のリーマンショック、そして 2022 年 7 月現在の米国

社会の急激インフレ現象がそれです。 

２．実体経済の本質と特性 

 会社の進化成長は会社経営者と社員以外は誰も実現できない。 

 では、なぜ実体経済は政府と中央銀行による金融緩和政策に反応しないの

か？その原因は三段階の現実から生じています。第一段階は、実体経済の基盤

は会社の集合体であるという現実です。第二段階は、その会社の成長は会社を

構成する経営者と社員以外には、誰にも実現できないという現実です。そして、

第三段階は、会社を構成する経営者と社員の持続的な進化成長力の唯一の源泉、

すなわち人間の創造力は、通貨供給の増減に機械的に対応して増減するものな

どではないという現実です。 

 19 世紀後半の産業革命最盛期には金融経済と実体経済との通貨需給は供給過

少状態でした。そのような時代ならまだしも、21 世紀の通貨供給過多の時代に

は、いくら通貨を増産供給しても、実体経済が、すなわち会社の経営者と社員

の創造力が、通貨の供給に対応して自動的に高まることなどありません。そも

そも人間の創造力は人間性を基盤とするものです。人間の感情と感性に起動さ

れるものですから、通貨供給を増やせば、あるいは資本や金融を潤沢に与えれ

ば、自動的に起動するような、外部から機械操作できる対象ではありません。 

３．日本株式会社の現状 
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 株主第一主義という日本株式会社の衰退原因 

 では日本の実体経済を進化成長させるためにその基盤である会社、20 世紀の

高度経済成長の原動力となった日本株式会社、を再び活性化すればよいではな

いか！ということになります。しかしながら、日本経済社会の現実はそれどこ

ろではありません。会社の持続的な進化成長力の土台が崩壊寸前の状況にある

からです。20 世紀の高度経済成長をけん引した面影などどこにもありません。 

 どうしてこのような状態となったのか？ 

その最大の原因が、20 世紀末の外資導入自由化とともに日本社会に流入浸透

した米国型グローバル標準経営モデル、株主第一主義経営です。これが過去 20

年間に日本企業の進化成長どころか賃金の上昇すら実現できない、少なからず

の数の企業では現状の維持すら危ぶまれる状況をもたらしています。「会社は

株主の財産であり、会社経営者も社員もその最大化を最優先で実現する義務が

ある。」との株主第一主義の使命命題が、その株主財産である当期利益最大化

を最優先する経営により、会社の持続可能性を著しく衰退させてしまっている

のです。 

なぜそういえるか？簡単です。株主第一主義とは、株主の財産最大化のため

に、他のすべての利害関係者のための価値を犠牲にすることであるからです。

社員への報酬や未来成長、社会と未来への貢献行動などは今期の利益増につな

がることが明らかな場合以外すべて後回し、あるいは却下されます。会社の持

続進化のための投資などはその却下リストの最たるものです。 

４．日本株式会社復興の第一歩 

 先ず株主第一主義とその強力尖兵を排除する 

 そこで、日本株式会社の持続的な進化成長を抑制し続けているこの株主第一

主義を会社経営から排除することが必須緊急課題となります。 

 そして実はこの点については、株主第一主義の発祥の地である米国社会でも

同様の動きが始まっています。既に 2019 年に、米国金融経済のシンボル的存
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在である JP モルガンチェースのジェイミー・ダイモン CEO が主導する有力経

営者団体である米国ビジネス・ラウンドテーブルですら、「脱」株主偏重経営

（Scrapping Shareholder Primacy）を提唱しています。これはまさに米国の実

体経済の基盤である企業全体が衰退している状況判断に基づいています。金融

経済自身もその基盤となる実体経済が衰弱し続ければ、バブルの破裂を繰り返

しつつ、最終的には現状体制を放棄せざるを得なくなることは、洋の東西を問

わず衆目一致するところとなっているのです。 

５．株主第一主義の強力な尖兵 

 短期業績経営と総資本利益率 

 しかしながら、その米国においても、株主第一主義経営モデルから脱皮する

効果的な具体施策は未だに提起されていません。脱株主第一と宣言はしたもの

の、それから先には進めていけないかのごとくの状況です。しかし巨大な金融

経済を保有する米国とは異なり、そのような金融経済力もなく、また有力天然

資源もない日本社会経済には、加工貿易を推進する実体経済を復興することが

未来を拓く必須条件でもあります。 

 そこで、日本株式会社としては、株主第一主義が実体経済の、すなわち会社

経営の、進化成長を衰退させている具体的な事象に着目してこれを排除するこ

とに取り組まざるを得ません。その具体的な原因、株主第一主義経営の尖兵と

もいうべき存在が、短期業績経営とその実現効率指標である ROE (Return on 

Equity：総資本利益率)です。株主第一主義そのものが必ずしも直接的に日本株

式会社を衰退させているわけではなく、株主財産最大化実現の必須条件とされ

ている短期業績最大化経営が、その未来をすべて犠牲にしても短期業績を最大

化させる特性によって、未来への持続進化経営力、創造力を抑圧し続けている

のです。その点を少し具体的に検証してみましょう。 

６．短期業績経営と日本株式会社 

 短期業績経営が日本株式会社をどのように衰退させたか？ 
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 まずは、当期利益の無条件最大化追求の結果、未来成長のための必須の種ま

きである研究開発投資が弱体化し続けました。短期業績と関連付けできる即効

的な商品開発以外の長期研究開発投資が、中長期にわたる実現不確実性を理由

に、当期利益を減少させる要因として一般的には排除され続けたからです。 

 さらには、当期利益最大化の観点からは単なる会計上のコストでしかない人

件費も、さらにはそれを構成する正社員数も、着実に削減され続けてきまし

た。企業の持続可能性を実現するために必須な創造力の唯一の源泉である「ヒ

ト」が、株主のための生産合理性追求の観点からは、単なる労働力コストと会

計判断されてしまっているのです。 

特に経営者層は、当期利益の最大化を最優先する経営習慣とともに、その効

率を証明する総資本利益率（ROE＝Return on Equity）が８％以上であるべき

とする経営義務圧力や、自社株価下落に対する不安感、を常時抱えています。

そして社員層まで含めば、成果主義評価報酬制度による自己の年収の上下動

が、定常的な心理ストレスとなり、それがさらに組織的な絆を破壊するのみで

なく、相互協力の意欲すら低下させる個人業績競争を生み出しています。これ

らが溢れる現状では、会社の持続可能性を目指すどころか現時点での存在意義

を見出すことすら難しいでしょう。特に地下資源に依存できない日本経済の最

重要基盤ともいえる製造業界企業群では、その極めて多くが既に 20 年以上に

わたり、未来に向けてのエネルギーや魅力、活力を失い続けています。 

７．新しい資本主義と日本株式会社 

 「新しい資本主義」実現の大前提は短期業績経営の排除 

 しかし、この短期業績経営による企業の衰退は企業のみの問題にとどまりま

せん。それらの企業群を最重要基盤とする日本経済も、当然のことながら企業

の衰退とともに、同じく衰退し続けているのです。 

 政府による「新しい資本主義」の提言もこの日本経済の衰退傾向が深刻な状

態に入りつつあることを示唆しています。新しい資本主義が目指す「成長」と

「配分」も実体経済の実質的成長無しには実現できないからです。 
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 たとえば、「資産所得倍増」はその資産運用対象である実体経済の成長無し

には単なる金融経済のバブル膨張に過ぎません。また、「分配」もその原資

は、金融経済のみならず、より大きな実体経済からの税収と、経済全体の、す

なわちその最大基盤たる実体経済の、持続的進化を担保にした国債発行である

ことを忘れてはならないでしょう。国債発行による政府と中央銀行による金融

財政政策も、実体経済の実質的な成長を起動できなければ、その実情は金融経

済のバブル膨張でしかありません。その膨張があたかも経済全体の成長である

かの幻影を追いかけていては日本の産業競争力復興は遠のくばかりです。 

 実体経済のそしてその中核母体である会社群、日本株式会社、の本質的な持

続進化経営力の復興が、いまや日本経済の未来の命運を握っており、未来社会

を拓けるか否かの鍵となっているのです。では、どこから具体的に短期業績経

営の摘出排除に取り組み始めるか？その切り口のヒントは、先の「新しい資本

主義」の政府諮問委員会で政府が提起した、会社の「四半期決算義務の解

消」、が骨抜きの内容となった事実に示されています。 

 「四半期決算義務の解消」は新しい資本主義の究極目標である企業の短期業

績経営排除の第一歩でした。とはいえ、その四半期決算が無くなることで現状

ビジネスに直接大きな損害を被る会計監査や証券業界の代表者にはその解消を

支持することができないのはやむを得ないでしょう。しかしその解消ができな

かった最大の理由は、上場企業がこの四半期決算によってどれだけ中長期の進

化成長活力を失っているかの実態全貌を把握し深刻に受け止めている人々がほ

とんどいないこと。さらには、四半期決算が象徴する短期業績経営が、日本株

式会社、特に日本の上場企業群にどれだけ致命的な活力衰退をもたらしている

かを定量的に証明する手段が存在していないことにあります。 
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「新しい資本主義」の実現条件 

日本経済は生き残れるか？ 

第２回 
 

大中忠夫（おおなか・ただお） 

 
株式会社グローバル・マネジメント・ネットワークス代表取締役 (2004～) 

CoachSource LLP Executive Coach (2004～) 
 
三菱商事株式会社 (1975-91)、GE メディカルシステムズ (1991-94)、プライスウォーターハウスクーパー

スコンサルタント LLP ディレクター (1994-2001)、ヒューイットアソシエイツ LLP 日本法人代表取締役 

(2001-03)、名古屋商科大学大学院教授 (2009-21) 

最新著書：「持続進化経営力測定法」2022 https://www.amazon.co.jp/%持続進化経営力測定法-大

中忠夫-ebook/dp/B0B547S3V6/ref=tmm_kin_swatch_0?_encoding=UTF8&qid=1658660052&sr=1-1 

 

第 II 部 日本株式会社は生き残れるか？ 

８．上場企業持続可能性の定量測定 

 新たに持続進化経営力の評価指標を導入する。 

 そこで日本株式会社、特に上場企業がどれだけ持続的な進化成長の活力、持

続進化経営力を減退させているかを定量評価する指標が必要となります。現代

企業がその評価を委（ゆだ）ねている短期業績評価指標とそれに大きく依存す

る株価のみでは、当然ながら、それらの目指す短期業績最大化力とは裏腹の未

来に向けての持続進化成長力は測定できないからです。 

 企業総生産 (GCP: Gross Corporate Product) 

 そこで、会社の持続進化成長力、あるいは少し具体的に、持続進化経営力を

どうすれば定量測定できるのか？それほど難しいことではありません。短期業

績評価指標が、株主財産の原資である当期利益とその産出効率である総資本利

益率（ROE: Return on Equity）のみである事実に着目すればよいのです。 

https://www.amazon.co.jp/%E6%8C%81%E7%B6%9A%E9%80%B2%E5%8C%96%E7%B5%8C%E5%96%B6%E5%8A%9B%E6%B8%AC%E5%AE%9A%E6%B3%95-%E5%A4%A7%E4%B8%AD%E5%BF%A0%E5%A4%AB/dp/B0B5MKJFB5/ref=sr_1_1?qid=1658660052&s=books&sr=1-1
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会社が産出している価値は株主財産原資だけではありません。社員に対する

報酬である総人件費、そして社会に対する報酬である法人税も会社の産出価値

です。そしてこれの合計額は、実体経済の基盤である個々の会社が外部の他の

会社から購入したすべての価値、材料費、設備費、電気ガス水道費、運営保守

サービス費などをすべて差し引いた個々の企業の正味の産出価値の合計値でも

あります。したがって、国内総生産（GDP: Gross Domestic Product）を産出

面から計算する場合には、国内企業などのすべての経済単位が産出するこれら

3 要素を総計しています。（注：米国商務省経済分析局 産業別国内総生産総覧：

https://www.bea.gov/products/industry-economic-accounts/underlying-estimates ) 

 したがって、この企業毎の総額は、企業別の国内総生産でもあることから、

企業総生産 (Gross Corporate Product) と呼称します。この会社毎の企業総生産

とその一定期間の増減率がその会社の持続的な進化成長力、持続進化経営力、

を定量的に示してくれます。図１は、東証プライム企業の内一般認知度が高い

と思われる 50 社の 2017-21 年の企業総生産の一覧です。図２は同 50 社の企業

総生産の増減率一覧です。 

 この企業総生産指標の計算値からは、当期利益や ROE 値では見えていない

事実が明らかになります。たとえば、図２に示すように、これらの東証プライ

ム 50 社の実にほぼ 4 割の 19 社が 2017-21 年の 5 年間に企業総生産額を減少さ

せているのです。これは年度毎の当期利益や ROE 値の同一 5 年間の傾向のみ

では把握できない現実です。一般的に企業はこれらの二つの短期業績評価指標

が減少しないことをほぼ最優先で意識して経営をしているからです。（データ

出典：「EDINET」有価証券報告書および「持続進化経営力測定法」大中忠夫

著 2022 年） 

  

https://www.bea.gov/products/industry-economic-accounts/underlying-estimates
https://disclosure.edinet-fsa.go.jp/
https://www.amazon.co.jp/%E6%8C%81%E7%B6%9A%E9%80%B2%E5%8C%96%E7%B5%8C%E5%96%B6%E5%8A%9B%E6%B8%AC%E5%AE%9A%E6%B3%95-%E5%A4%A7%E4%B8%AD%E5%BF%A0%E5%A4%AB-ebook/dp/B0B547S3V6/ref=tmm_kin_swatch_0?_encoding=UTF8&qid=1660106650&sr=1-1
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図１．東証プライム 50 社企業総生産（2017-21）一覧 

 

データ出典：「EDINET」有価証券報告書、「持続進化経営力測定法」2022 

  

https://disclosure.edinet-fsa.go.jp/
https://www.amazon.co.jp/%E6%8C%81%E7%B6%9A%E9%80%B2%E5%8C%96%E7%B5%8C%E5%96%B6%E5%8A%9B%E6%B8%AC%E5%AE%9A%E6%B3%95-%E5%A4%A7%E4%B8%AD%E5%BF%A0%E5%A4%AB-ebook/dp/B0B547S3V6/ref=tmm_kin_swatch_0?_encoding=UTF8&qid=1660106650&sr=1-1
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図２．東証プライム 50 社の 2017-21 年の企業総生産の増減率一覧 

 

データ出典：「EDINET」有価証券報告書、「持続進化経営力測定法」2022 

  

https://disclosure.edinet-fsa.go.jp/
https://www.amazon.co.jp/%E6%8C%81%E7%B6%9A%E9%80%B2%E5%8C%96%E7%B5%8C%E5%96%B6%E5%8A%9B%E6%B8%AC%E5%AE%9A%E6%B3%95-%E5%A4%A7%E4%B8%AD%E5%BF%A0%E5%A4%AB-ebook/dp/B0B547S3V6/ref=tmm_kin_swatch_0?_encoding=UTF8&qid=1660106650&sr=1-1
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 企業総投資 (GCI: Gross Corporate Investment) 

 会社の全方位関係者に対する正味の産出価値合計である企業総生産とともに、

それを実現する会社の総投資額を把握することで、会社毎の持続進化経営力が

さらに包括的に定量測定できます。この企業総投資額とその増減率が、会社経

営チームの 持続可能性追求の覚悟と行動を示してくれているからです。 

 この企業総投資には、従来の未来投資項目と考えられてきた研究開発投資額

と設備投資額にさらに総人件費を加えます。近年特に社員を大切にする学び直

しなど人材育成の重要性が叫ばれていますが、人材の最大の重要性は、企業が

持続的に進化成長する原動力である創造力の唯一の源泉であることにあります。

言い換えれば企業の持続的な進化成長はマネジメントと社員の創造力を抜きに

しては実現できないということでもあります。したがって、その人材に対する

投資額とその増減率も、経営チームの持続的な進化成長へのコミットメント、

持続進化経営力の重要な要素であり、定量測定対象となります。 

 図 3 は、東証プライム 50 社の 2017-21 年 5 年間の企業総投資の一覧、図４

は企業総投資の増減率一覧です。50 社の 3 割 15 社で当該 5 年間に企業総投資

額が減少しています。（データ出典：「EDINET」有価証券報告書および「持

続進化経営力測定法」大中忠夫著 2022 年） 

  

https://disclosure.edinet-fsa.go.jp/
https://www.amazon.co.jp/%E6%8C%81%E7%B6%9A%E9%80%B2%E5%8C%96%E7%B5%8C%E5%96%B6%E5%8A%9B%E6%B8%AC%E5%AE%9A%E6%B3%95-%E5%A4%A7%E4%B8%AD%E5%BF%A0%E5%A4%AB-ebook/dp/B0B547S3V6/ref=tmm_kin_swatch_0?_encoding=UTF8&qid=1660106650&sr=1-1
https://www.amazon.co.jp/%E6%8C%81%E7%B6%9A%E9%80%B2%E5%8C%96%E7%B5%8C%E5%96%B6%E5%8A%9B%E6%B8%AC%E5%AE%9A%E6%B3%95-%E5%A4%A7%E4%B8%AD%E5%BF%A0%E5%A4%AB-ebook/dp/B0B547S3V6/ref=tmm_kin_swatch_0?_encoding=UTF8&qid=1660106650&sr=1-1
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図３．東証プライム 50 社企業総投資（2017-21）一覧 

 

データ出典：「EDINET」有価証券報告書、「持続進化経営力測定法」2022 

  

https://disclosure.edinet-fsa.go.jp/
https://www.amazon.co.jp/%E6%8C%81%E7%B6%9A%E9%80%B2%E5%8C%96%E7%B5%8C%E5%96%B6%E5%8A%9B%E6%B8%AC%E5%AE%9A%E6%B3%95-%E5%A4%A7%E4%B8%AD%E5%BF%A0%E5%A4%AB-ebook/dp/B0B547S3V6/ref=tmm_kin_swatch_0?_encoding=UTF8&qid=1660106650&sr=1-1
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図４．東証プライム 50 社の 2017-21 年の企業総投資の増減率一覧 

 

データ出典：「EDINET」有価証券報告書、「持続進化経営力測定法」2022 

  

https://disclosure.edinet-fsa.go.jp/
https://www.amazon.co.jp/%E6%8C%81%E7%B6%9A%E9%80%B2%E5%8C%96%E7%B5%8C%E5%96%B6%E5%8A%9B%E6%B8%AC%E5%AE%9A%E6%B3%95-%E5%A4%A7%E4%B8%AD%E5%BF%A0%E5%A4%AB-ebook/dp/B0B547S3V6/ref=tmm_kin_swatch_0?_encoding=UTF8&qid=1660106650&sr=1-1
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 持続進化指数 (CSI: Corporate Sustainability Index) 

 企業総生産とともに企業総投資も定量把握することで、さらにこれらの倍

率、すなわち正味のアウトプット額とインプット額の倍数比率、あるいは、企

業総生産が企業総投資をどれだけ上回っているかの比率、も計算できます。こ

の比率は、会社経営チームの持続的な進化成長へのコミットメントがどれだけ

実際に効果を産み出しているかの定量評価指標です。すなわち会社の持続進化

経営力の実際の梃子（てこ）効果の定量測定指標でもあります。この指標は会

社の持続的な進化成長のスピードの定量表示でもありますから、これを持続進

化指数(CSI: Corporate Sustainability Index)と呼称します。持続進化指数が 1.0

未満であればその会社の当年度の成長はマイナスであることになります。また

その複数年度の増減率がマイナスであれば、その会社は持続可能性を減退させ

つつあります。 

 図５は、東証プライム 50 社の持続進化指数の一覧です。東証プライム 50 社

の 7 割超の 36 社が 2017-21 年の 5 年間で持続進化指数 1.0 未満となっていま

す。図 6 は、同期間の持続進化指数とその増減率の４領域分類です。持続進化

指数が 1.0 以上でその増減率がプラスである会社は全体の 2 割に満たない 8 社

のみとなっています。（データ出典：「EDINET」有価証券報告書および「持

続進化経営力測定法」大中忠夫著 2022 年） 

  

https://disclosure.edinet-fsa.go.jp/
https://www.amazon.co.jp/%E6%8C%81%E7%B6%9A%E9%80%B2%E5%8C%96%E7%B5%8C%E5%96%B6%E5%8A%9B%E6%B8%AC%E5%AE%9A%E6%B3%95-%E5%A4%A7%E4%B8%AD%E5%BF%A0%E5%A4%AB-ebook/dp/B0B547S3V6/ref=tmm_kin_swatch_0?_encoding=UTF8&qid=1660106650&sr=1-1
https://www.amazon.co.jp/%E6%8C%81%E7%B6%9A%E9%80%B2%E5%8C%96%E7%B5%8C%E5%96%B6%E5%8A%9B%E6%B8%AC%E5%AE%9A%E6%B3%95-%E5%A4%A7%E4%B8%AD%E5%BF%A0%E5%A4%AB-ebook/dp/B0B547S3V6/ref=tmm_kin_swatch_0?_encoding=UTF8&qid=1660106650&sr=1-1
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図５．東証プライム 50 社の 2017-21 年の持続進化指数一覧 

 

データ出典：「EDINET」有価証券報告書、「持続進化経営力測定法」2022 

  

https://disclosure.edinet-fsa.go.jp/
https://www.amazon.co.jp/%E6%8C%81%E7%B6%9A%E9%80%B2%E5%8C%96%E7%B5%8C%E5%96%B6%E5%8A%9B%E6%B8%AC%E5%AE%9A%E6%B3%95-%E5%A4%A7%E4%B8%AD%E5%BF%A0%E5%A4%AB-ebook/dp/B0B547S3V6/ref=tmm_kin_swatch_0?_encoding=UTF8&qid=1660106650&sr=1-1
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図６．東証プライム 50 社 (2017-21) 持続進化指数と増減率の４領域分布 

 

データ出典：「EDINET」有価証券報告書、「持続進化経営力測定法」2022 

  

https://disclosure.edinet-fsa.go.jp/
https://www.amazon.co.jp/%E6%8C%81%E7%B6%9A%E9%80%B2%E5%8C%96%E7%B5%8C%E5%96%B6%E5%8A%9B%E6%B8%AC%E5%AE%9A%E6%B3%95-%E5%A4%A7%E4%B8%AD%E5%BF%A0%E5%A4%AB-ebook/dp/B0B547S3V6/ref=tmm_kin_swatch_0?_encoding=UTF8&qid=1660106650&sr=1-1
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「新しい資本主義」の実現条件 

日本経済は生き残れるか？ 

第３回 
 

大中忠夫（おおなか・ただお） 

 
株式会社グローバル・マネジメント・ネットワークス代表取締役 (2004～) 

CoachSource LLP Executive Coach (2004～) 
 
三菱商事株式会社 (1975-91)、GE メディカルシステムズ (1991-94)、プライスウォーターハウスクーパー

スコンサルタント LLP ディレクター (1994-2001)、ヒューイットアソシエイツ LLP 日本法人代表取締役 

(2001-03)、名古屋商科大学大学院教授 (2009-21) 

最新著書：「持続進化経営力測定法」2022 https://www.amazon.co.jp/%持続進化経営力測定法-大

中忠夫-ebook/dp/B0B547S3V6/ref=tmm_kin_swatch_0?_encoding=UTF8&qid=1658660052&sr=1-1 

 

第 III 部 日本株式会社の新たな役割と戦略 

９．持続進化経営力の構築 

持続進化経営力を要素分解する。 

 日本経済とそれを実現する産業競争力を回復し、さらに進化成長を再開する

ためには、実体経済の基盤である会社群からの短期業績経営排除は必須条件で

す。しかしそれだけでは十分ではありません。日本株式会社を 20年以上衰退さ

せ続けてきた短期業績経営を排除したうえで、新たに日本株式会社の進化成長

を実現する 21 世紀版の持続進化経営力を構築して稼働する必要があります。 

 そこで、持続進化経営力とはどのようなものか？具体的に要素分解して改め

て組み立て直します。そのために、持続進化経営力を定量測定した 3 つの指標

が何を測定しているのかに着目します。先ず企業総生産 (GCP)は、会社の社会

全体に対する正味の産出価値とその増減を測定していますから、会社の価値創

造の実現力、すなわち会社を構成する社員とマネジメントの価値創造の実現力

を測定しています。次に企業総投資 (GCI) は企業の持続進化のための正味の投

資総額とその増減を測定していますから、会社の価値創造の支援力、すなわち

https://www.amazon.co.jp/%E6%8C%81%E7%B6%9A%E9%80%B2%E5%8C%96%E7%B5%8C%E5%96%B6%E5%8A%9B%E6%B8%AC%E5%AE%9A%E6%B3%95-%E5%A4%A7%E4%B8%AD%E5%BF%A0%E5%A4%AB/dp/B0B5MKJFB5/ref=sr_1_1?qid=1658660052&s=books&sr=1-1
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会社経営チームによる価値創造の体制力を測定しています。さらに、持続進化

指数 (CSI) は、価値創造実現力に対する価値創造体制力の梃子（てこ）効果、

創造体制力が創造実現力を産み出している影響効果を示しています。 

 以上に基づいて、持続進化経営力を、会社の全社員による創造実現力と経営

チームによる創造体制力の二つに要素分解します。これは、現実に会社を動か

している原動力の両方を包含していますから、常識的にも納得できるでしょう。 

 なお、創造体制力と創造実現力を具体的にどう増強するかについての詳細記

述は本稿の主旨と構造を超えますので、以下その必要戦略とその要点を説明し

ます。詳細については、2014 年既刊の「持続的な進化を実践するマネジメント

技術体系」（上・中・下）、「持続的な進化を実現する企業経営戦略体系」お

よび今秋発刊予定の「持続進化経営力構築法」ご参照ください。 

創造体制力の増強戦略 

1. 会社定義を「株主財産」から社会全体の「経済基盤」に 

 社員と経営チームの全員が、会社は経済全体の進化成長の原動力であること

を納得する。したがって、全エネルギーを経済全体の一部でしかない株主ある

いは投資家のみに投入することの片手落ちを納得する。そして会社が株主の財

産であり所有物であるする 20世紀末以来継承され続けてきた「刷り込み」を明

確に排除する。これが第一歩です。 

 会社は株主財産ではなく、社会経済の基盤であり構成単位である。図１の東

証プライム 50社の企業総生産一覧でも、そのトップグループ企業には、すべて

共通に「会社は社会の公器である」とする創業理念が存在します。 

 特に企業総生産が日本の国内総生産（2021 年単年度名目 540 兆円）のほぼ

１%規模のトヨタ自動車（第２回掲載図１）は、企業総生産増減率＝0.9%>0 

(第２回掲載図２)、企業総投資増減率＝0.8%>0 (第 2回掲載図４)、持続進化指

数＝1.07>1.0 (第 2 回掲載図５)と持続進化経営力指標の要求標準値をすべてク

リアしています。これはトップ 10 社の中ではトヨタ自動車のみです。 

 同社にも「社会のために、社員を大切にして、研究開発に邁進する」主旨の
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創業理念があります。( 注：豊田綱領。最近では豊田家家訓からトヨタ自動車

社員の共通価値観トヨタウェイ 2020/行動指針に展開。）しかし、企業総生産

規模トップグループの他社との明確な違いは、経営トップが、「会社は株主の

みの専有物ではなく社会経済の全体に貢献する」ものであるとする信念を頻繁

に発信するのみでなく、短期業績経営を超える中長期経営戦略を明確に掲げて

推進している点にあります。 

 グローバル自動車業界全体が EV 化に集中傾斜する中で、同社は EV 戦略だ

けではなくエンジン技術を進化させる他の 3 戦略も同時進行させています。こ

の戦略は、人類史の画期的発明であるエンジン技術の持続進化のみでなく、そ

の技術に依存する人々の生活、さらには全世界の電力供給力限界をも考慮して

います。会社が株主財産などではなく、社会経済の重要な基盤単位であること

が、トップの言行一致で明らかに実践されています。 

2. 短期業績経営の実現体制を解体する 

 

(1) 会社価値を企業総生産、企業総投資、持続進化指数で評価する 

 短期業績経営の本質でもあり急所でもある当期利益と総資本利益率の二つに

代わる最重要経営指標として、新たに企業総生産、企業総投資、持続進化指

数、の三つを導入します。旧来の二つがいわば投資家経済体制下における会社

生産価値の評価指標であったのに対して、これら三つは日本社会と経済の全体

に対する開かれた会社創出価値の評価指標です。それゆえに社会全体の進化に

同期して会社経営を持続的に進化させる連結歯車ともなります。 

 この経営評価指標の新旧交代によって、企業経営者は、新たに自己評価体制

を確立することもできます。その結果、自身の制御を超えた不確定要素ともい

える株価変動に対する日常的な不安状態からも解放されます。そして何より

も、過去 20 年以上続いた、当期利益を最優先する経営習慣と総資本利益率へ

の無条件信奉を捨て去ることが可能になります。 

 さらに、企業経営者が自身の社会経済全体に対する価値創造力を自己評価で

きるようになれば、株式市場といえどもそれらの新たな評価指標を無視した株
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価評価を続けることはできません。それを無視し続ければ、株式市場が実質経

済とは隔絶した単なるポーカーゲームの場になりきってしまうからです。 

 そして以上のことは、取引差益や手数料の最大化を優先する株式運用者や、

会社経営力評価とは無関係に瞬時売買行動をプログラムされた人工知能によっ

て決定される株価を無条件で尊重しなければならない不条理世界から、企業経

営者が解放されることも意味します。それは企業経営者が、これまで抑留され

ていた金融経済の閉鎖的ないわば株主統制経済空間から、実体経済の開放的な

社会経済空間に帰還できること、自社の持続的進化を自由存分に追求できる世

界に復帰できることを意味します。 

(2)  成果主義人事評価報酬制度を改編する 

 成果主義人事報酬制度の最大の問題点は 2000 年前後の導入初期時の欺瞞性

に起因しています。成果主義人事制度は 20 世紀末から 21 世紀初頭の 5 年間前

後の期間に、上場企業のほぼすべてに導入されました。その導入理由は、社員

の報酬を個人の業績成果に応じて算定することで、透明公平性を実現する。そ

れまでの年功序列給ではなく個々人の成果に報いる。というものでした。 

 しかしながら、日本の上場企業のほぼすべてが短期間にこれを導入したのは

経営観点からの別の理由がありました。人件費の大幅削減です。この時期に日

本社会に受け容れられた株主第一主義にしたがって 2004 年に連結決算の開示

義務が設定され、それまでに会社単体のみでも欧米企業の利益率にほど遠かっ

た状態を、これまでむしろコスト受容体としていた連結企業も含めて欧米並利

益率を実現する必要に迫られたこと。それにより短期間に最も効果的に削減で

きる人件費に成果変動制を加えて、その実質総人件費原資を 5 年間前後の短期

間に５％以上一挙に縮小しています。 

 導入時点ばかりでなく、その後も現在至るまで、成果主義は総人件費の調節

弁となっています。限られた所与の人件費枠に変動給与総額を抑えるために、

成果の目標値を「ストレッチ」させる手法が日常化しました。また、メリハリ

を明確にするためには、標準を超える報酬を受け取るケースのために標準を下

回るケースの存在が不可欠となり、社員やマネジメントに自身の報酬減に対す
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る不安感を常態化させています。 

 そして、この制度下の成功者、変動給を最大化できる人材には、その成功を

継続するための短期業績成果を実現する要領の良さがエスカレートします。そ

の要領良さは、しかしながら、中長期にわたる研究開発に試行錯誤しながら取

り組むといったような、いわば中長期にわたる育成型の成果追求を避けます。

そして、現状の所与条件内で収穫成果を最大にすることが最もスマートな生き

方となります。その最も深刻な影響は何か、研究開発部門も含めて、会社組織

全体から持続的な進化成長のための開発と育成の意欲と行動が減少し続けるこ

とが定常化したのです。 

 そして最も本質的な成果主義の問題点が会社組織文化の底部に蓄積し続けて

います。それは会社経営チームが自己評価を高めるために社員の賃金を犠牲に

する保身的な行動が、社員にも徐々に感知され始め、社員自身にも浸透し始め

たことでした。その結果、本来の会社運営に求められる、組織、会社、社会に

対する社員やマネジメントの貢献欲求を、彼らがどれだけ賃金を獲得できるか

にこだわる獲得欲求に変質させ続けています。 

そもそも成果主義人事制度には、人々の貢献意欲を、獲得欲求を刺激する金

銭インセンティブで高めようとする論理のねじれ、原始的な勘違い、がありま

す。成果主義報酬インセンティブに起動される獲得欲求が、会社の生命線とも

いうべき、社員とマネジメントの貢献意欲と行動、会社を愛し尊敬する心、を

消耗させ続けています。社員の自立意識やプライドが、意識無意識のうちに、

損なわれています。 

 以上から、成果主義人事報酬制度の改変の方向は明らかでしょう。成果主義

人事制度は根本的に見直される必要があります。少なくとも 2000 年前後当時

の導入意図、株主評価を得るための人件費削減、を完全に払拭する必要があり

ます。繰り返しになりますが、極端な金銭的報酬の上下で人々の勤労意欲やさ

らには創造力まで高めようとする考え方が既に矛盾しています。勤労や創造の

源泉である他者への貢献意識を高めようとして、逆に自己収益にこだわる獲得

意識を高めているからです。 



                   25 

(3)  四半期決算を廃止する 

 成果主義人事評価報酬制度の会社の持続可能性を損なう特性をさらにエスカ

レートしているのが、四半期決算です。この弊害は、四半期決算のための作業

コストなどではありません。会社全体が四半期毎に成果主義評価を計画実施す

るという、短期業績経営の真骨頂に取り組むことの強制。それが四半期決算の

最も深刻な影響です。会社の持続可能性を 3 ヶ月毎にご破算にしているからで

す。したがって、これを簡単な報告作業にすることなどは何らの代替解決策に

もなりません。四半期決算という制度のみでなく、その短期業績最大化に対応

しようとする経営感覚そのものから払拭する必要があります。 

3. 持続進化経営の実現体制を構築する 

   短期業績経営体制を廃棄して新たに持続進化経営体制を構築するについての

詳細議論の余裕は本稿にはありませんので、以下新たに導入すべき主要な経営

戦略項目を簡単に説明します。 

   (1)  社員の自主研究や副業に対する時間配分容認制度を活用する社内起業や

ESG、SDGs 達成プロジェクト推進を支援する。 

 副業を許容する企業が増えているようですが、社員に与える会社業務推進以

外の自由時間を自社の中長期の研究開発活動時間と位置づけることで、社員の

会社の現状業務への拘束感を緩和し、さらに社員が社会全体に視野を広げ視座

を高める機会も生まれます。また、全社員が 15％や 20％ではなく、30‐50％

の時間を研究開発に投下することができれば、それ自体が「会社が新たな会社

を生みだし続ける培養機関」のモデル、会社が持続進化するための必然的な新

形態モデル、となります。 

(2) 効率最大化を追求する管理能力を経営能力と混同しない。 

 進化創造を実現する進化能力こそが持続的な進化成長を実現するために必要

不可欠な経営能力です。 

 20世紀を通じて 100年近く企業経営の基本とされてきた管理能力は、人材を

含めてすべての資本財を無機的な存在として、費用対効果を最大化するメカニ
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ズム内で機能させることに成功しています。しかし、人材を文字通り人間とし

てその創造力の実現に向けて育成するためには、この管理能力は役に立たない

どころか、致命的な障害ともなります。 

 この管理能力に完全に相反する意識と行動で構成される進化能力が持続進化

経営の原動力となります。この能力の構成要素や育成方法については、今秋発

刊予定の｢持続進化経営力構築法｣に詳細記述する予定です。なお、2014 年の既

刊の「持続的進化を実践するマネジメント技術体系 (上)」には、ミドルマネジ

メント人材を読者想定した詳細記述をしています。 

(3) 現状適応型と未来探求型の二つのキャリア区分と選択肢を導入する 

 創造力は会社の持続的な進化成長には不可欠ですが、このキャリア区分を導

入しても、現時点では社員全員が創造力を必要とする未来探求型キャリアを選

択することは期待できません。 

 むしろ、即戦力選抜といった視点で現状ビジネス推進力が期待できる人材を

優先的に採用している企業には、未来探求型はほとんど存在しないといってよ

いでしょう。その事実からも明らかなように、現状運営に卓越した能力を発揮

できる人材は、その現状を根本的に進化変革する意欲や行動は、その現状適応

の卓越性故に、乏しくなります。持続的な進化成長を起動するには、企業の採

用と昇格に、敢えて現状適応型とともに、これとほぼ相反する特性をもつ未来

探求型を評価する指標を導入することが必要不可欠です。 

 1970 年から 2000 年に掛けて総合商社では、現場ビジネスからは必ずしも重

宝されない人材を大量に欧米大学院に留学させましたが、彼らの半数近くが帰

国後数年で転職しました。その原因の一つが、彼らの未来探求型能力を評価す

る制度や指標が無く、それを発揮する職務も無かったことでした。彼らに対し

て、現状適応型評価のみを適用され続けていた結果です。 

 持続進化経営力の構築のためには、未来探求型人材を育成評価する制度の確

立が不可欠です。因みに、必ずしも統計的データに基づくものではありません

が、日本の製造業の大規模企業の経営トップが、技術者、研究者、現場製造関

係者などのいわば開発育成志向畑から、営業や総務管理関係者の短期業績収穫
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型へと大きくスイッチしたのも 20 世紀末から 21 世紀初頭で、株主第一主義の

短期業績経営が日本企業に浸透し始めた時期と重なります。 

 現状適応型には理不尽で不公平と感じられてしまうでしょうが、現状適応能

力の卓越とそれを目指す意識と行動が、その必然的帰結として、会社の持続的

な進化成長を抑制します。会社はこの現実を受け容れることが必要でしょう。

それは、会社の進化成長を目指す組織のマネジメント職務には、未来探求型を

実証、実践した人材を選抜するということでもあります。これは、現代会社組

織内では、心理的にも現実的にも相当に抵抗のある決断でしょう。しかし、例

えば、現状適応型の真骨頂でもある上司への同調能力の高さのみが評価され続

ければどうなるか？その常識的な因果関係を直視すれば、未来探求型人材の経

営職務昇格が企業の持続的な進化成長に不可欠であることが明らかでしょう。 

(4) 機械的作業を AI デジタル化ロボット化する 

 なお、現状適応型人材がいきなり未来探求型に意識転換することを期待する

のも必ずしも現実的ではありません。そこで中間移行段階として、現状の職務

プロセスをAI化、デジタル化、ロボット化する業務に先ず取り組む。そしてそ

の新たなシステムやAIロボットの保守管理者あるいは運営者としての職務キャ

リアを造り出すといったことも現実的な対応策でしょう。 

(5) 未来探求型人材に機能固定化を要求しない 

 機能固定化（Domestication）とは個々の人材に特定機能のみを実行する専

任職務を与えることです。これは、既存のビジネスモデルやプロセスを効率的

に運営するために最も効果的な手段です。しかし、当然の帰結として、これを

個々の人材に長期的に要求することで、通常ではマンネリ状態、あるいは進化

の停滞が生じます。特に未来探求型人材にはそのキャリア追求に対する抑圧と

もなります。彼らの本職務に関しても、機能固定化とは逆の機会を与えること

が必要です。具体的には異なるビジネスモデル、組織、技術、職務・職責、を

経験する定期異動です。ファミリー経営企業では承継後継者に会社全体を経験

させる職務移動が定石化しているようですが、これを未来探求型人材全員に適

用するということです。 
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創造実現力の増強戦略 

1. 未来型会社を実現する意欲と創造力を高める 

 未来「社会」は未来型「会社」を出現させることなしには実現しません。た

だしその未来型の会社は現在の会社とはまったく異なるものでしょう。 

 たとえば、人間社会の必需品を生産するハードメカニズムあるいはそれを支

援する金融を含めたソフトメカニズムである現在の会社イメージに対して、未

来の会社の一つのイメージは、社会価値産出のために自己進化成長し続ける有

機的な人間集団ネットワークです。それはもはや会社が労働力を提供して生活

の糧を得る「人生の手段」などではなく、個々人が人間社会と自然社会にそれ

ぞれの独自性を活かして貢献することで自己を進化させ続ける組織環境、いわ

ば「人生の目的実現の場」となることでしょう。社員全員が何らかの社会価値

創造の当事者であることを自覚し行動するネットワークでもあります。 

 そこでは、人間の本性である創造力を自然に醸成し発揮することが通常行動

として求められます。そのようなことは現代社会では SF 的な妄想と感じられ

るかもしれません。しかし、それは人間社会が過去 100 年以上にわたり生産効

率の過剰追求に専念したことで、創造力が人間の本性であることを忘れている

からです。人間が創造力を発揮することは、人間が人工知能やロボットに対抗

して科学的効率性を発揮することに比べれば、極めて自然な行動であることを

忘れてしまっているからです。 

2. 自己の自主自立意識と社会貢献意欲を装備する 

 では、その創造力を再生するためにはどうするか？その主要条件は、創造力

を高められない理由を繰り返し問い続ければ、常識的に絞り込めます。先ずは

自身を大切に成長させ続ける自主自立意識を高めること。そのうえで社会に対

する具体的な貢献行動が最高の自己実現である因果関係を納得することです。

総括すれば、他の人々や社会に役立つ楽しみを追いかけ続ける意識と行動です。

具体的には、中長期の多様な社会変化を予測する行動（シミュレーション行

動）、そしてその変化が組織や自分に求める新たな価値や技術を設計（自己キ

ャリアビジョン設計と中長期経営ビジョン設計）して実現する行動です。 
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 3.  管理型行動に加えて進化型行動を習慣化する 

 管理能力は、無駄を最小化して生産効率を最大化する科学的合理性を実践す

る能力です。これはその計画遂行、現状維持の目的特性から明らかなように、

新たな価値を創造することはありません。したがって、持続的な進化を実現す

るためには、この管理能力とは根本的に相反する新たな能力を確立して会社組

織内で共有する必要があります。 

 この進化能力の詳細と共有方法の主要点としては次の二つです。一つは管理

能力を要素分解してそれぞれの要素に相反する意識と行動を進化能力の要素と

して体系的に組み立てること。もう一つは、その共有スピードです。一年に一

度全社員の 1－2％の昇格者に対する外部講師研修などではなく、研修受講者た

ちが研修講師となる連鎖集中的な共有により 1 年程度以内で全社共有します。

それは、社員が労働力によってではなく創造力によって対価を受け取る人生ゲ

ームへの参加資格養成の場ともなります。 
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「新しい資本主義」の実現条件 

日本経済は生き残れるか？ 

第４回 
 

大中忠夫（おおなか・ただお） 

 
株式会社グローバル・マネジメント・ネットワークス代表取締役 (2004～) 

CoachSource LLP Executive Coach (2004～) 
 
三菱商事株式会社 (1975-91)、GE メディカルシステムズ (1991-94)、プライスウォーターハウスクーパー

スコンサルタント LLP ディレクター (1994-2001)、ヒューイットアソシエイツ LLP 日本法人代表取締役 

(2001-03)、名古屋商科大学大学院教授 (2009-21) 

最新著書：「持続進化経営力測定法」2022 https://www.amazon.co.jp/%持続進化経営力測定法-大

中忠夫-ebook/dp/B0B547S3V6/ref=tmm_kin_swatch_0?_encoding=UTF8&qid=1658660052&sr=1-1 

 

第 IV  部 政府の新たな役割と政策 

１０．「新しい資本主義」を実現する財政金融政策 

実体経済を進化成長させる財政金融政策の要件 

1． 日本経済成長の本来の目的を見失っていないか？ 

 80 年代の高度経済成長の熟成期からは、日本社会では経済力や産業競争力の

向上そのものが経済成長の目的となってしまっているようです。しかしそれで

は目的とその実現方法が同じことになっています。経済成長の本来の意義が見

失われてしまっています。豊かになるために経済成長は必要という意見もある

でしょう。しかし、その豊かさとは何か？国内全体の生産価値合計であるGDP

は、果たしてその人間社会の豊かさの指標なのか？  

 第二次大戦後の廃墟からの日本経済の復興を主導した池田勇人はその著書

「均衡財政」の冒頭、日本経済をどう運営するか １．日本経済運営の目標 

で以下のように述べています。 

https://www.amazon.co.jp/%E6%8C%81%E7%B6%9A%E9%80%B2%E5%8C%96%E7%B5%8C%E5%96%B6%E5%8A%9B%E6%B8%AC%E5%AE%9A%E6%B3%95-%E5%A4%A7%E4%B8%AD%E5%BF%A0%E5%A4%AB/dp/B0B5MKJFB5/ref=sr_1_1?qid=1658660052&s=books&sr=1-1
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 「われわれは、心から世界平和の実現を念願する。だから、日本経済の運営

にあたってもまた、この念願を実現するために、必要な経済条件を造り出すこ

とが根本の目標とならなければならない。」 

また、これに続いて、「国民的な貧困を、戦争に訴えて、領土や勢力圏の拡

張によって克服しようと考え、その戦争準備のために、逆に国民生活が益々圧

迫されるという矛盾、そしてとどのつまりは、戦敗国はもちろん、戦勝国も戦

争の被害とその影響のために、長い間苦しむといった矛盾を、人間は歴史のう

ちに繰り返してきた。第二次大戦は、このような矛盾に終止符を打つものとし

たい。」と述べています。 

2022 年７月現在も、軍事力による国土拡大の紛争や戦争は止む気配もありま

せん。しかしながら、いかなる領土拡大政策も紛争も、どのような大義が主張

されようとも、すべて国民経済の行き詰まりに起因しています。豊かな経済社

会が自らそれを破壊する紛争を起こす必要はないからです。池田内閣が目指し

た「経済発展の最終目的は世界平和である」はこの因果関係を示唆した提起で

もあるでしょう。 

池田勇人のメッセージを 21 世紀に適用して要約すれば、「地球全体を公平

に扶養しうる経済体制の実現がグローバル経済成長の目的であり、それに貢献

することが各国経済成長の目的である。この本来の人間社会における経済の意

義とその成長の目的を、いま改めて日本社会から世界に提起する。そのために

日本経済の 21 世紀型の新しい進化成長モデルを実現する。」ということにな

るでしょう。 

 ２．統制経済社会の絶対ジレンマを超えて 

ではその目的のもとに歴史的な高度経済成長をもたらした日本株式会社経営

はどこに消えたか？その足跡をたどると、そこには統制経済の絶対のジレンマ

ともいえる法則が見えてきます。それは、「いかなる統制社会も経済を興隆さ

せることはできない」法則です。なぜか？その原因は簡単です。それは経済成

長の必須基盤である「会社」の持続的な成長のための創造力と行動力は、いず

れも多様性尊重の基盤である人間の尊厳と自由が空気のように豊富に存在する
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社会環境以外では決して生まれないからです。統制社会と持続的な経済発展と

が共存することは永遠にないのです。 

 では統制社会とはどのような社会か？それは明らかな独裁政治体制社会のみ

ではありません。社会全体が特定の価値観や信条によって統制されてしまって

いる社会すべてです。株主第一主義という特定の人々のみの財産最大化を最高

使命として志向する社会も例外ではありません。また、経済力や産業競争力の

増強のみを最高使命とするような価値観のみが信奉された社会もその例外では

なかったでしょう。 

 日本の高度経済成長を実現した日本株式会社も、それがもたらした歴史的な

経済繁栄に熱狂する社会文化の統制環境で、進化成長力を衰退させ始めました。

そして、そこに到来した株主第一主義という新たな統制使命による完全混乱の

うちにその活力を完全に失った。大局的に眺めればそのような歴史の流れの半

世紀であったようです。 

 したがって、「新しい資本主義」の実現条件の一つは、政府によるものであ

れ、社会変遷から生じるものであれ、いかなる社会経済統制も排除する政治・

経済関係者の信念と覚悟です。 

 ３．日本株式会社の持続進化経営力を醸成する財政金融政策の要件 

 現代からは想像できないことかもしれませんが、1989年 (平成元年)には世界

の時価総額ランキングトップ 10のうちの 5社を、当時の日本の都市銀行と政府

系銀行が占めていました。この銀行業界に対する異常とも思える株価評価は、

金融業界が主導した、日本の製造業を中心とした実体経済の成長支援の報酬で

あったとも思えます。 

 しかし、その日本経済の馬力の源泉ともいえる銀行業界を一気に減速させた

のが、銀行の自己資本比率を８％以上に制限する BIS 規制でした。この規制は

1988 年に国際決済銀行で合意され、1992 年からはその参加国である日本でも

本格適用開始されました。これは比率計算の分母部分にリスク加重計算を導入

したことで、一面では、銀行の明らかに過剰無謀な投機的投資や不明朗融資な

どを停止させました。しかし同時に日本の銀行業界の本来の使命であった日本
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株式会社の中長期成長戦略に対する支援力も拘束することになりました。 

 そして、この結果、銀行業界からの資金導入の蛇口が突然絞られたことで、

日本株式市場への外資導入自由化が不可欠となり、1997 年のその本格的な自由

化開始と共に、株主第一主義、いわば投資家による経済統制、が日本社会に流

入してきました。 

 この歴史の流れを改めて振り返れば、政府にできる、実体経済基盤、すなわ

ち会社群、の持続進化経営力を醸成させる財政金融基本方針が見えてきます。 

 それは、実体経済から収奪するのではなく、実体経済を進化成長させる推進

力としての金融機関の新生です。これはまた実体経済の過去 20年以上にわたる

資本市場への傾斜依存、資本市場の独占的ともいえる資本提供者としての存在、

を銀行業界の再参入により健全な競争状態とすることでもあります。2021 年の

銀行業高度化を目指す改正銀行法も同一方向を目指しているようです。 

 そして、その金融機関の実体経済支援力を新生する糸口の一つは既に明らか

です。金融機関のリスク債権とは何か？その定義を 21世紀の世界経済の現状に

合わせて刷新することです。たとえば、会社の ESG、SDGs 取り組みプロジェ

クトを含めたすべての持続進化成長の具体的な投資に対する支援債権をリスク

債権判定分類から、現実的に可能な範囲で、最大限除外する。この方針に基づ

いた金融機関の具体的な投融資を政府と中央銀行が支援する。それが実体経済

の基盤である企業の進化成長環境を醸成する政府と中央銀行の新たな役割とい

えるでしょう。 

 4.  日本株式会社の持続進化経営力を支援する財政金融政策の要件 

 金融業界を経由した政府と中央銀行の実体経済支援において、最も重要であ

りながら困難な判定が、政府債務の上限でしょう。これが池田内閣の挑戦した

「均衡財政」の最重要課題でもありました。その上限を判定する心構えの一つ

として池田勇人は「インフレは国民の道徳を害し、デフレは国民の思想を偏せ

しめる」(池田勇人著「均衡財政」)と警鐘しています。無制限な政府と中央銀

行の通貨供給支援、すなわち、債務増加は、社会的規制権限をもつ存在、政官

界、への不明朗資金環流を産み出すのみでなく、社会全体に過剰な投機行動を

誘引します。また、日本国国債や通貨に対する信用下落にもつながるでしょう。 
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 ではどう考えるべきか？ 

 未来が負担する投資は未来のために 

 ジャネット・イエレン米国財務長官の 2021 年初頭の上院財政委員会での発

言がこの解を示唆しています。彼女は自身の財務長官任命審議の場で、政府に

よる財政金融政策の根本方針について、以下のように断言しています。 

  "But right now, with interest rates at historic lows, the smartest thing we can do 

is act big. In the long run I think the benefits will far outweigh the costs." 「金利

が歴史的低レベルにある現在、最も重要なことは大胆な連邦支出 (連邦債務)の

拡大です。長期的にはそのリターンはコストを大きく上回ると考えられます。」 

 この発言は、二つのメッセージを発信しています。一つは、「米国の持続的

な進化成長を支援する投資、すなわち未来のための投資は、連邦政府の債務増

の脅威とはならない」ということです。 

 これと同様の決断は既に日本社会では半世紀以上前に実行されています。

1960 年代の池田政権の電力エネルギーと港湾インフラ開発への大規模集中投資

がそれです。当時の政府財政緊縮要求の高まりの中で敢えて実行されたこの大

規模な未来投資が、以後 20年以上にわたる画期的な日本の高度経済成長を起動

しました。80 年代には Japan as No.1 とも呼称された日本の経済競争力を実現

しています。この半世紀前の大規模集中投資に対応する現代社会の未来投資は、

自然エネルギー開発とデジタル社会構造への転換、そして日本株式会社の ESG

および SDGs 推進、などを支援する政府による財政投融資でしょう。 

 未来投資のリターン実現のための支援機関育成 

 そしてイエレン氏が発進したもう一つのメッセージは、「債務の水準ではな

く、財政支出がもたらす将来リターンの比率に着目すべきである」ということ

です。 

 これを現在の日本経済に適用すれば、日銀のゼロ金利政策のプラス面を活用

するということでしょう。さらには、かつての高度経済成長を支援する役割を

担った、輸出入銀行、長期信用銀行、開発銀行、国際協力銀行といった政府系
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銀行の 21世紀版を、政府投資のリターンを実現する支援機関として、再構築す

る。そしてそれら政府系銀行を金融業界新生の目標モデルとする。ということ

です。 

 どういうことか？ 

 21 世紀の日本株式会社がその 30‐50％の社員自由時間から産み出す持続的

な進化成長の中長期投資案件。その審査と育成の役割を新生金融業界が果たす。

政府は政府系銀行を通じて、その保証や保険を担当する。それが企業の不確実

未来に対する挑戦、持続的な進化成長のための投資を、リスク債券と明確に区

別することを可能にする。それが政府投資の長期的リターンの実現に官民一体

で取り組むことにもなります。単に政府債務額のみについて是非を議論するの

ではなく、むしろその具体的なリターンについての議論を本格化させるという

ことです。 

 政府債務に対する現場からの制御体制の構築 

 現在の金融機関を日本株式会社の未来投資リターン実現の支援機関として新

生することは、政府債務に対する現場からの制御体制を構築することにもなり

ます。 

 まずは、政府系金融機関と新生金融業界が、企業や公共団体の政府投資リタ

ーン実現を継続的に支援する義務と責任を負うことで、政府投資の個別項目が、

未来社会インフラ構築と日本経済の基盤単位である会社の進化成長に有効な中

長期投資となっているか否かの連関が公開されます。 

 さらに、投資リターン最大化を目指す金融業界と企業、公共団体には、その

リターン効果を低下させる過剰支援を受け容れる場合には根拠説明が求められ

ます。この根拠説明が公開化されれば、現場のリターン最大化の義務と責任が、

政府支援のブラックボックス化を解消するのみでなく、その余剰支出を自己抑

制します。 

  株主総会をどう進化させるか？ 

 なお、一方で、政府系銀行主導で金融業界から企業への資金支援が本格化す
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れば、政府もその供給元として供給資金の活用状況を監査、把握しておくこと

が必要となります。 

 その把握をどのような仕組みで実現するか？ 

 それが、株主総会をどう進化させるかの解でもあります。現在明らかにおか

しなことが平然と継続されています。それは、ESG 経営とか CSV（Creating 

Shared Value＝すべての利害関係者のための価値創造）経営とかが宣言されて

いるにもかかわらず、依然として企業経営への介入権限は株主 (総会) のみに限

定されていることです。企業に対する融資供給源が本格的に多様化すれば、そ

れらの多様な利害関係者､特に政府および政府系金融機関と金融業界も、株主

と同様に、企業経営に対する影響力を与えられるべきでしょう。 

 政府支援の優先順位根拠指標を公開する－企業の自由自立原則の確立 

 最後に、残された重大な課題が、企業に対する政府支援の優先順位と規模を

どう決定するかでしょう。この決定根拠がブラックボックスでは、政府官僚組

織の肥大化と腐敗が避けられません。また、一方の企業側も政府支援依存一辺

倒の経営体制となっては、20 世紀のソビエト社会経済の過ちを繰り返すことに

なります。 

 それを避けるためには、「企業の自主自立を尊重する原則」の確立が不可欠

です。これは、政府支援の優先順位と規模を、企業自身の持続進化経営力の実

現度に応じて決定する原則です。その各企業の持続進化経営力は、本稿で紹介

した 3 つの指標、企業総生産、企業総投資、持続進化指数で定量測定できます。

例えば、持続進化経営力の実現度は本稿で提起している企業総生産 (GCP) で

定量測定できます。そして、企業総生産の構成要素は国内総生産の構成要素と

同一ですから、企業総生産に応じて政府支援の優先順位と規模を決定すること

は、各企業の国内総生産への貢献度に応じて政府支援の優先順位と規模を決定

することでもあります。 

 では具体的にどうするのか？三段階の施策が必要となります。 

 まず第 1 段階は、各企業の企業総生産の伸長率 (増減率) に基づいて、政府支
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援優先順位を設定します。例えば、優先支援企業の条件として、（１）企業の

創造実現力を示す企業総生産と、もう一つの創造体制力を示す企業総投資、の

両方の一定期間の伸び率が「プラス」であること、あるいは（２）企業総投資

と企業の創造投資効果を示す持続進化指数の両方の一定期間の伸び率が「プラ

ス」であること、を判定基準とすることが考えられます。 

 因みに、本稿掲載の東証プライム 50 社の 2017-21 年の実績では、（１）に

該当する企業は 34社(図７の A領域)、（２）に該当する企業は 17社(図８の A

領域)です。これらの企業の定量測定値が優先順位決定の根拠となります。 
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図７．企業総投資・増減率と企業総生産・増減率による 4 領域分類 

       東証プライム 50 社(2017-21) 

 

データ出典：「EDINET」有価証券報告書、「持続進化経営力測定法」2022 

 

 

https://disclosure.edinet-fsa.go.jp/
https://www.amazon.co.jp/%E6%8C%81%E7%B6%9A%E9%80%B2%E5%8C%96%E7%B5%8C%E5%96%B6%E5%8A%9B%E6%B8%AC%E5%AE%9A%E6%B3%95-%E5%A4%A7%E4%B8%AD%E5%BF%A0%E5%A4%AB-ebook/dp/B0B547S3V6/ref=tmm_kin_swatch_0?_encoding=UTF8&qid=1660106650&sr=1-1
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図８．企業総投資・増減率と持続進化指数・増減率による 4 領域分類 

                                   東証プライム 50 社(2017-21) 

 

 

データ出典：「EDINET」有価証券報告書、「持続進化経営力測定法」2022 

  

https://disclosure.edinet-fsa.go.jp/
https://www.amazon.co.jp/%E6%8C%81%E7%B6%9A%E9%80%B2%E5%8C%96%E7%B5%8C%E5%96%B6%E5%8A%9B%E6%B8%AC%E5%AE%9A%E6%B3%95-%E5%A4%A7%E4%B8%AD%E5%BF%A0%E5%A4%AB-ebook/dp/B0B547S3V6/ref=tmm_kin_swatch_0?_encoding=UTF8&qid=1660106650&sr=1-1
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 次に第 2 段階として、各企業に対する支援規模については、（３）一定期間

の企業総生産の総額規模とその成長(増減)額規模を基準として決定します。図

９の右半分領域の上方あるいは右方向から優先順位が検討され､その規模は企

業総生産の総額規模か一定期間の増減規模に応じて決定できます。 
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図９．企業総生産と増減率の分布一覧 

            東証プライム 50 社(2017-21) 

 

 

データ出典：「EDINET」有価証券報告書、「持続進化経営力測定法」2022 

  

https://disclosure.edinet-fsa.go.jp/
https://www.amazon.co.jp/%E6%8C%81%E7%B6%9A%E9%80%B2%E5%8C%96%E7%B5%8C%E5%96%B6%E5%8A%9B%E6%B8%AC%E5%AE%9A%E6%B3%95-%E5%A4%A7%E4%B8%AD%E5%BF%A0%E5%A4%AB-ebook/dp/B0B547S3V6/ref=tmm_kin_swatch_0?_encoding=UTF8&qid=1660106650&sr=1-1
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 最後に第 3 段階は、「企業総生産 (GCP) の進化成長が国内総生産 (GDP) の

進化成長そのものである」という事実を、政府が企業総生産を基準として企業

支援する「根拠」として社会的に、官民共通に、徹底共有することです。各企

業の正味の産出額である企業総生産、すなわち各企業の総人件費、当期利益、

および法人税の合計額、の質的量的な成長こそが、国内総生産の進化成長の唯

一源泉であり、それを実現できるのは企業の経営チームと社員のみである。こ

の現実認識を社会的に、官民共通に、共有します。 

 それは会社構成者が、総人件費額を所与の限界条件として成果主義配分を競

うよりも、総人件費全体を質的量的に成長させることを本分とすることを促し

ます。また総人件費、当期利益、法人税の相乗的な成長が、現代のみならず未

来の社会全体に対する貢献である事実認識を社会文化として定着させます。 

 以上の三段階で「企業の自主自立を尊重する原則」を社会認識として確立す

ることで生まれる最大の社会変化は何か？それは 20世紀に社会共産主義と称さ

れながら崩壊した政府中央集権体制や政府依存企業体制とは一線を画した、新

たな社会経済体制が出現することです。 

 それら二つの決定的な違いは、企業を政府の統制体制下に囲い込んでしまう

のか、企業の自主自立経営を政府が要請し支援するか、という一点にあります。

そしてその事実が、新しく出現する政府と経済の進化した社会体制を『新しい

資本主義』体制と呼称する明確な根拠の一つともなるでしょう。 

 5．新たな日本経済復興の出発点 

 「歴史は必ず繰り返すものだ、という考え方は、人間が人間たる資格を放棄

することである。私は人類が、自らの不幸を避けなければならないと『考える

叡智』と、これがために自らを律する『自由な意思』とを有することを信じ

る。」 (池田勇人著「均衡財政」） 

 この言葉は、現代社会がそれを実践した事実と共に次世代に伝えるべき、先

達者、池田勇人からの伝言でしょう。それは、少し歌舞伎風な大袈裟な表現に

聞こえてしまうかもしれませんが、「世界経済を興隆させる叡智と覚悟を探求

せよ」ということでしょう。 
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 しかし、それは決して大層なことなどではありません。われわれ個人一人一

人が自身に与えられた創造力の多様性と無限さを納得することで開始できます。

人間の自由と尊厳の溢れる社会と会社の実現、それを目指す人間社会全体の進

化に、個々人の立場で個々人のやり方で貢献する。その当たり前のことに人間

社会全体が取り組めるか否かが、人間社会の持続可能性をも決定するのではな

いでしょうか。そして、その先進モデルを日本社会で実現することが「新しい

資本主義」政策の究極目標でもあるのではないでしょうか。 

  

 

 

 


