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₁．　は　し　が　き

　企業の株価の推移はその会社の売り上げや不祥事だけでなく，グローバ

ルな視点で言えば国内・海外の経済状況，そして経済にかかわる政治の動

きまでもが大きく関与する。最近では，トランプ米大統領による中国への

貿易関税の問題は，その影響が中国国内の経済だけにとどまらず，中国国

内で展開もしくはターゲットにしている多くの日本企業にとっても，大き

な関心事であることは言うまでもない。

　経営財務論の分野では企業の目標を売り上げまたは純利益の最大化と定

義せずに，株価の最大化と定義している。それは企業経営にかかわる様々

な要因が企業の株価に大きく影響するからである。さらに，現在の時価会

計の下では株価の総額は資本金であるから，決算時に資本金総額が前年度

を大きく下回ることは，Going Concernを前提とする企業経営にとって，

決して好ましいことではない。なぜならば，資本金の減少は資産価値の減

少を意味するわけであるから，企業が設備投資に必要な新規の借り入れを

計画している場合に，金融機関の審査が以前よりも厳しいものになる可能

性があるからである。

　一般に，韓国や中国などの企業が生産する製品の質が向上するにつれ

て，日本のモノづくりの力が失われつつあると言われているのは周知の事

実である。例えばテレビやスマホそしてパソコンに見られる普及製品は，

かつては日本の製造業の得意芸であったが，高価格かつ高品質というセッ

トが，グローバル化の厳しい国際競争の中で，もはや消費者には受け入れ

カバナンスの欠如と株価への影響
──日産・三菱自動車の事例──

大　　塚　　建　　司
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がたいものに変化した。

　他方で自動車産業も同様に厳しい競争にさらされているが，早くから海

外に工場を進出させたことにより，国際的な競争力を維持し続けているよ

うに感じられる。その理由は経済のその時どきの状況に応じて研究開発費

の増減はあったにしても，日本国内の自動車会社が新製品の開発を継続し

て行い，国際競争力を維持しているからに他ならない。消費者にいい製品

を供給すれば，会社の売上高が増えるのが普通であるが，近年の自動車会

社が引き起こした製造工程での不適切な検査は，例え完成品レベルにおい

て実用上は影響がないものであったとしても，売り上げや株価に少なから

ず影響を及ぼしてきた。

　本稿では株価に影響する要因の中で自動車産業に焦点をあてて，ガバナ

ンスの欠如によって生じた企業内部での不祥事が，どのように株価に影響

したのかについて論じる。第 ₂節では₂₀₀₀年にリコール隠しが問題となっ

た三菱自動車を取り上げ，売り上げと株価の影響について論じる。第 ₃節

では₂₀₀₄年にふたたび起きた三菱のリコール隠しと株価の関係について論

じる。第 ₄節では₂₀₁₆年に発覚した三菱の燃費データ不正と株価との関係

を，第 ₅節では₂₀₁₈年秋に起きたカルロス・ゴーン元社長の逮捕が，どの

ように株価に影響したかについて議論する。

₂．　₂₀₀₀年の三菱自動車リコール隠しと株価

　はしがきでも述べたように，近年の日本のモノ作りはグローバル社会で

の市場性という面で，衰退化の一途をたどりつつあるように感じる。特に

自動車産業は日本の技術水準の優秀さを世界に示す指標のひとつであると

考える。

　三菱という名前は高等学校の日本史や大学の経営学のテキストでも，し

ばしばその名前が登場するが，三菱は明治時代に入って岩崎弥太郎が設立

した由緒ある会社である。三菱自動車は₁₉₇₀年に三菱重工から独立した会

社であり，₂₀₁₇年度決算時における資本金およびその他のデータは第 ₁表
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に示されている通りである。なお，現在のグローバル化を考慮して，財務

データには連結決算を用いた。

　一般に，大きな船は嵐に遭遇しても難破しにくいと言われるが，総資産

の大きな会社ほど経済状況の変化や社内の不祥事にたいして，倒産のリス

クはより小さいものであると思われる。では倒産のリスクをどのような尺

度で判断するかであるが，経営財務論の分野では株価の変化がそのひとつ

の重要な指標であると言われている。なぜならば，売上高の推移，商品の

マーケットシェア，財務データ，社内の不祥事など，投資家は入手可能な

あらゆる情報を基に将来の株価が上がると予想すれば，その企業の株価を

購入し，下がると予想すれば売却する。もちろん，グローバル社会の中で

は他国の政治家の発言や経済情勢によっても企業の株価は大きく変動する

のであるが，ある企業の株価の変動を日経平均株価と比較することによっ

て，その変動が企業独自のものであるか，市場全体の影響によるものであ

るかが，容易に明らかとなるであろう。もちろん，数値的にはベータ値を

時系列で比較するという方法もあるが，本稿の目的は不祥事が生じたとき

に株価に変化があるかどうかに主眼があるので，統計学的な手法はとらな

いことにした。

　今回の論文で取り上げるのは自動車会社の不祥事隠しが，株価にどのよ

うな影響を与えたかである。自動車会社の不祥事は近年多発しており，直

近では₂₀₁₈年 ₉月に発覚した SUBARUの燃費データ改ざんや，₂₀₁₉年 ₄月

に発覚したスズキ自動車の燃費・排ガスのデータ改ざんがある。このよう

な頻発する改ざんやリコール隠しが自動車会社において特にめずらしいこ

とではなくなっていることに，ガバナンスも含めた大きな問題があるよう

に思える。

　第 ₁表に示されるように，₂₀₁₈年度末において判断する限りにおいては

三菱自動車の総資産額が他の会社に比べて著しく低く，また決算時の株価

もわずか ₃桁台でしかないため，不祥事の発生は株価に大きく影響するこ

とが予想される。これに対してトヨタ自動車の場合には資産規模は第 ₂位



修道商学　第 60 巻　第 1号

─　　─46

のホンダと比較しても ₂倍以上大きいことから，経営体質が非常に強固で

あると思われる。以下では第 ₁表に示された三菱自動車について，詳細な

検証を行う。

　まず資産規模で最下位の三菱の不祥事は計 ₃回であり，いずれもリコー

ル隠しという形で発覚した。 ₁ 回目の不祥事は₂₀₀₀年 ₆ 月 ₆ 日に運輸省

（当時）が把握したもので，会社からの自主的な届け出という形ではなく，

匿名の社員の内部告発という形で発覚している。これを受けて，同年₁₁月

₁ 日に同社社長が引責辞任することになった。

　企業経営におけるガバナンスを企業統治と定義するならば，それはコン

プライアンスつまり法令遵守のもとで企業経営を円滑に遂行することであ

る。このケースの場合，三菱という会社の中でガバナンスが機能していな

かったのは明らかであり，もしガバナンスがうまく機能していたならば，

社内の相応の部署にこの社員が事前に相談することができたであろう。換

言すれば，社内で訴えると自分の雇用に影響を及ぼす可能性があると感じ

たために，この社員は匿名で運輸省に告発したのであろうから，三菱の社

内では自由に意見が言えず，したがって末端の意見を上に伝えることがで

きなかったという，まさしく組織上の問題であり，これはコンプライアン

スとガバナンスの欠如以外の，何物でもない。

　この ₁回目のリコール隠しでは，₁₉₇₇年から₂₃年間にわたって乗用車₄₅

万₉,₀₀₀台，大型・中型トラック ₅万₅,₀₀₀台など，₁₀車種以上に関係する

計₆₉万台の不具合を運輸省に隠していた。これだけの数の不具合であるな

トヨタ ホンダ 日産 マツダ 三菱

売上高（百万円） ₃₀,₂₂₅,₆₈₁ ₁₅,₈₈₈,₆₁₇ ₁₁₅,₇₄₂ ₃,₄₇₄,₀₂₄ ₂₅,₁₄₆

総資産（百万円） ₅₀,₃₀₈,₂₄₉ ₂₀,₄₁₉,₁₂₂ ₁₈₉,₅₂₃ ₂,₅₂₄,₅₅₂ ₂₀,₁₀₃

株価（₂₀₁₈年 ₃ 月
₃₀日終値） ₆,₈₂₅ ₃,₆₆₀ ₁,₁₀₄ ₁,₄₀₇ ₇₆₁

（各社有価証券報告書より作成）

第 1表　2018年度大手自動車会社の財務データ
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らば当然，取締役員一同も知っていたはずであるから，すでにメディアで

報じられたように，会社ぐるみの組織的な不正であると言わざるを得ない。

　第 ₁図は₁₉₉₉年度からの決算時における各社の販売台数を示しており，

₁₉₉₅年度には三菱自動車はトヨタ，日産に次ぐ業界第 ₃位の位置を占めて

いた。この後，三菱は販売台数の落ち込みが顕著ではあったが，それでも

マツダとは大きな開きがあった。しかしこれ以降も販売台数の回復の兆し

はなく，₂₀₀₄年度の決算期では ₅社の中で最下位に転落したことがこの図

から読み取れる。

　当時の販売台数を実数でいえば，₁₉₉₉年度（₅₇₆,₄₅₉台），₂₀₀₀年度

（₅₁₈,₉₉₈台），₂₀₀₁年度（₄₆₇,₉₇₄台），₂₀₀₂年度（₃₉₆,₆₅₉台），₂₀₀₃年度

（₃₅₈,₂₅₄台）となっている。これを販売台数の差で表すと，₁₉₉₉年度から

₂₀₀₀年度までの差が△₅₇,₄₆₁台，₂₀₀₀年度から₂₀₀₁年度までが△₅₁,₀₂₄

台，₂₀₀₁年度から₂₀₀₂年度までが△₇₁,₃₁₅台，₂₀₀₂年から₂₀₀₃年度までが

△₃₈,₄₀₅台である。

　上述したように，リコール隠しは₂₀₀₀年 ₆ 月に発覚したのであるから，

少なくとも₂₀₀₀年度前半はある程度の販売台数が確保できたはずであり，
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第 1図　年度ごとの各社の販売台数
（日本自動車工業会データベースより作成）
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この影響は₂₀₀₀年度後半から₂₀₀₁年度にかけて大きく出ることが予想され

るが，実際には₂₀₀₁年度から₂₀₀₂年度にかけての販売台数の落ち込みが非

常に顕著なことがわかる。この理由は₂₀₀₁年 ₄ 月に東京地方検察庁が当時

の副社長を含む幹部を道路運送車両法違反（虚偽報告）容疑で書類送検

し，翌月に東京簡易裁判所が彼らに罰金₂₀万円を，三菱にも同₄₀万円の略

式命令を行ったため，企業イメージが大きくダウンしたことによる販売台

数の減少であると思われる。

　第 ₂図は₁₉₉₉年度から₂₀₀₂年度までの三菱の売上高，営業利益，当期純

利益を示している。この期間で売上高は₂₀₀₁年度に至る₃₂,₀₀₇億円まで減

少し続けており，その後の ₁年間は急激に上昇している。他方で当期純利

益については₁₉₉₉年度に△₂₃₃億円の赤字，リコール隠しがあった₂₀₀₀年度

に△₂,₇₈₁億円の赤字，₂₀₀₁年度は₁₁₃億円の黒字に回復しており，₂₀₀₂年

度は₃₇₄億円の黒字となっている。すなわち，当期純利益においてリコール

隠しの影響は単年度だけにとどまっていることがわかる。第 ₁図に示され

るように販売台数は減少し続けていたのであるから，社内での諸費用削減

などの効果がこの期間の当期純利益の回復に貢献したものと思われる。
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　第 ₃図は₁₉₉₉年 ₄ 月から₂₀₀₂年 ₃ 月までの日経平均株価（下線）と三菱

自動車（上線）の月間の株価の推移を示すものである。日経平均株価の目

盛りは左側に，三菱は右側に示しており，この期間の経済の動きとしては

内閣府［₁, ₂, ₃, ₄］によれば，ゼロ金利政策による金融緩和（₁₉₉₉年），倒

産と失業率の増加（₂₀₀₀年），ITバブル崩壊と米景気後退による不況（₂₀₀₁

年），IT需要と米経済の回復（₂₀₀₂年）などが挙げられ，₂₀₀₂年に至るま

では経済は不調であった。

　三菱の β 値での議論は別として，第 ₃図で見る限りにおいて三菱の株価

も日経平均株価に同調してほぼ全体的に下降傾向にあるが，₂₀₀₁年 ₇ 月か

らの三菱の株価の急激な落ち込みに関しては，いずれも経済全体の動きと

関連性がないように見えるので，これらの落ち込みは三菱の経営状況に起

因するものであると捉えることができる。

　第 ₃図に示される期間において，三菱の株価はすでに₁₉₉₉年 ₉ 月から急

激下がり始めている。この理由は不採算部門であったトラック・バス部門

を分社化するために，スウェーデンのボルボ社と資本提携することを決め

たことによるものと思われる。この決定の公表は同年₁₀月 ₈ 日に行われた
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第 3図　三菱自動車工業の株価の推移1999年 4月～2002年 3月
（Yahooファイナンスより作成）
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が，同社の経営体質の弱体化が株価に大きく影響したことは明らかである。

この時期の終値で言えば，同年₁₂月₂₀日の₃₂₉円が最安値となっている。

　リコール隠しについては，₂₀₀₀年 ₆月₃₀日に終値₄₅₃円であった同社の株

価は，₂₀₀₁年 ₉月₂₈日には，わずか終値₂₀₀円にまで落ち込んでおり，下落

率は半値以下の₅₆％である。株価が ₁年 ₃か月ほどの間に半値以下まで下

落するという事態は投資家にとって大変大きな損失であると言わざるを得

ない。換言すれば，時価総額で評価した株主持分が半分以下になったとい

うことであるから，企業価値という観点から見ても，同社の社会的な責任

が当時は非常に大きかったということになる。

　さらにこの期間を詳細に見てみると，₂₀₀₁年 ₇月 ₆日以前は株価が₄₀₀円

台で推移していたが，翌日以降は₃₀₀円台に落ち込んでいる。上述したよう

に，運輸省に匿名での訴えがあったのは₂₀₀₀年 ₆ 月 ₆ 日であり，同省が監

査を実施したのが ₇月 ₆日であった。この日以降，多くのメディアでこの

問題が取り上げられたことが，同社のこのような株価急落の原因になった

ものと思われる。

　同社の株価の下落傾向は₂₀₀₂年₁₂月₂₅日の終値₂₀₃円を境に，₂₀₀₂年 ₆月

₃ 日の終値₄₀₂円まで続くが，それ以降は再び₂₀₀₂年₁₁月₁₈日の終値₂₂₁円

に至るまで，₄₅％の下落率で急速に落ち込んでいる。この理由は₂₀₀₂年 ₁

月₁₀日に三菱製大型トレーラーの左前輪が脱落し，歩道を歩いていた母親

と ₂歳の幼児が死亡した事件がきっかけでリコール隠しの疑惑が持ち上が

り，同年 ₆月に国土交通省リコール対策室が三菱自動車トラック・バス開

発本部に特別監査を行ったためである。

₃．　₂₀₀₄年の三菱自動車リコール隠しと株価

　₂₀₀₃年 ₁ 月に三菱自動車工業は三菱ふそうトラック・バスを子会社とし

て切り離したが，₂₀₀₄年 ₃ 月になってこの子会社が₂₀₀₂年の母子の事故を

きっかけに発覚したハブの製造者責任を認めることになった。₂₀₀₂年の時

点で三菱はこの件についてリコールを検討していたが，社内での議論の末，
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これに該当しないという結論に至っていため，今回の件も組織ぐるみの ₂

回目のリコール隠しとて，社会で大きく報道されてしまった。

　先の第 ₁ 図で三菱の販売台数を検証してみると，₂₀₀₃年度（₃₅₈,₂₅₄

台），₂₀₀₄年度（₂₂₆,₇₁₃台），₂₀₀₅年度（₂₅₆,₂₂₇台）となっており，₂₀₀₃

年度から₂₀₀₄年度までの差が△₁₃₁,₅₄₁台，₂₀₀₄年度から₂₀₀₅年度までが

₂₉,₅₁₄台である。上述したように，₂₀₀₃年 ₁ 月に三菱ふそうトラック・バ

スが子会社化したので，₂₀₀₄年度の決算では同子会社の販売台数は含まれ

ていない。これを考慮しても，三菱の₂₀₀₄年度における販売台数の落ち込

みは非常に顕著であり，ガバナンスの欠如が同社の株価に与えた影響が大

きいことを示している。

　第 ₄図は₁₉₉₉年度から₂₀₀₅年度までの三菱自動車の売上高，営業利益，

当期純利益を示している。この期間で売上高は₂₀₀₂年度の₃₈,₈₄₉億円を

ピークに，₂₀₀₃年度は₂₅,₁₉₄億円，₂₀₀₄年度は₂,₁₂₆億円，₂₀₀₅年度は

₂₁,₂₀₁億円と，急激に落ち込んでいる。また，当期純利益では₂₀₀₂年度に

₃₇₄億円の黒字，₂₀₀₃年度に△₂,₁₅₄億円，₂₀₀₄年に△₄,₇₄₈億円，₂₀₀₅年度

に△₉₂₂億円となっており，第 ₁回目のリコール隠しがあった₂₀₀₀年度の純
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第 4図　年度ごとの三菱自動車の連結財務データ（単位億円）
（有価証券報告書より作成）
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損失₂,₇₈₁億円と比較しても，リコール隠しを認めた₂₀₀₄年度の方が非常に

大きな損失を出していることがわかる。

　第 ₅ 図は₂₀₀₄年から₂₀₀₅年までの日経平均株価（上線）と三菱自動車

（下線）の月間の株価の推移を示すものである。この期間の主な経済の動き

としては内閣府［₆, ₇］によれば，企業業績の向上と消費需要の増加（₂₀₀₄

年），アジア諸国への輸出増加（₂₀₀₅年）が挙げられ，経済は₂₀₀₅年にかけ

てゆるやかな回復基調にあった。

　第 ₁図と同様に，経平均株価の目盛りは左側に，三菱は右側に示してお

り，第 ₁図よりもさらに日経平均と三菱の株価の ₂つの動きに，ほとんど

関連性は見られないことがわかる。したがって，この期間の三菱の株価の

下落についても，経済全体の動きと連動しているのではなく，この会社の

経営状況に起因するものであることが明らかである。

　この第 ₅図に示される期間において，₂₀₀₄年 ₄月₃₀日に終値₂₇₃円であっ

た同社の株価は，₂₀₀₄年 ₈ 月₁₆日から₁₉日までの ₄日間，連続して終値₇₇

円に暴落している。この場合の下落率は₇₂％であり，一株当たりの株価が

紙くず同然になったという表現に等しいほど，驚くべき下落率である。こ
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（Yahooファイナンスより作成）
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の急激な下落の原因は上述した母子の死傷事故に関して， ₅月 ₆日に前会

長を含む元幹部・部長 ₇人が逮捕されたこと，そして ₆月₁₀日に元同社社

長ほか ₆人も逮捕されたことに起因している。すなわち，会社の経営にこ

れまで直接的に携わってきた執行役員の多くが逮捕されたのであるから，

これは同社のガバナンスが完全に崩壊していたことを示す，何よりの証拠

である。

　企業経営の観点からすれば，企業イメージの大きな低下は，過去の日本

企業の例に見られるように，すぐに売上高の減少を招いて倒産に結びつく

大きな要因となる可能性がある。同年度の連結総資産₁₅,₈₉₃億円にたいす

る連結株主資本₃,₂₄₈億円の割合が₂₀％程度であったことから当時，同社は

倒産してもおかしくない状況であったと思われる。ちなみに，₂₀₁₇年度の

有価証券報告書を見ると，連結総資産₁₆,₅₅₃億円にたいして，連結株主資

本は₈,₅₁₄億円であり，その割合は₅₁.₄％と，かなり改善している。

₄．　₂₀₁₆年の三菱自動車燃費データ不正と株価

　₂₀₁₆年 ₄ 月₂₀日に国交省で行われた記者会見で，三菱自動車の社長は同

社が生産している軽自動車の ekワゴン，ekスペース，デイズ，デイズルー

クスの ₄車種で燃費データの改ざん（不正）があったことを認めた。改ざ

んとは，燃費データを実際の測定値よりもよく見せかけるために，意図的

に書き換えたという意味であるが，この不正は三菱の提携企業である日産

が₂₀₁₅年に自社の自動車開発の参考にするために，三菱自動車の燃費を測

定したことで発覚したものである。

　今回の原因は担当部署の役職者が指示したということであったが，前回

の₂₀₀₄年の不正から₁₂年が経過しているとはいうものの， ₃度目におよぶ

同社の不正発覚は，ガバナンスとコンプライアンスの欠如が著しいことを

現している。会社をひとつの組織として見た場合，上場企業としての自覚

のなさは，何よりも社員教育の在り方そのものに問題があるように思われ

る。外部から講師を呼んでコンプライアンスについての一般的な話を聞か
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せてすませるというのではなく，各部署に所属する社員の意識を根本から

改革することが必要であろう。すなわち，会社の売り上げを伸ばすために

行った不正が，結局は会社の信頼を失墜させ，売り上げを減少させること

を，社員ひとりひとりに自覚させることが課題である。

　先の第 ₁ 図で三菱の販売台数を検証してみると，₂₀₁₅年度（₁₀₁,₉₂₄

台），₂₀₁₆年度（₇₉,₇₇₉台），₂₀₁₇年度（₉₇,₅₅₆台）となっており，₂₀₁₅年

度から₂₀₁₆年度までの差が△₂₂,₁₄₅台，₂₀₁₆年度から₂₀₁₇年度までが

₁₇,₇₇₇台である。₂₀₀₀年の第 ₁回目の不正による販売台数の落ち込みはそ

の後も継続していたのであるが，₂₀₀₄年度と₂₀₁₆年度の不正については，

それぞれ当該年度だけの販売台数の落ち込みだけで終わっている。

　第 ₆図は₂₀₁₄年度から₂₀₁₇年度までの三菱の売上高，営業利益，当期純

利益を示している。この期間での売上高は₂₀₁₅年度の₂₂,₆₇₈億円をピーク

として，₂₀₁₆年度は₁₉,₀₆₆億円，₂₀₁₇年度は₂₁,₉₂₄億円となっており，売

り上げについても₂₀₁₆年度だけの落ち込みとなっている。同様に，当期純

利益についても₂₀₁₅年度は₇₂₅億円，₂₀₁₆年度は△₁,₉₈₅億円，₂₀₁₇年度が

₁,₀₇₆億円となっており，₂₀₁₆年度だけその影響が出ていることが明らかで

ある。
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　第 ₇図は₂₀₁₅年 ₁ 月から₂₀₁₉年 ₄ 月までの日経平均株価（上線）と三菱

自動車（下線）の月間の株価の推移を示すものである。この期間の経済の

動きについて内閣府［₁₀, ₁₁, ₁₂, ₁₃］によれば，₂₀₁₆年 ₄ 月に熊本地震に

よる影響があったものの，低金利に基づく住宅投資と公共投資および個人

消費が支えとなり，概ね回復基調にあったことが公表されている。

　第 ₇図の株価の推移に戻ると，日経平均株価については該当期間のピー

クであった₂₀₁₅年₁₁月が₁₉,₇₄₇円であり，₂₀₁₆年 ₉ 月は₁₇,₄₂₅円であった

ことから，△₂,₃₂₂円の落ち込みとなっている。ここで₂₀₁₅年₁₀月の日経平

均を₁₀₀とすると，₂₀₁₆年 ₉月は₈₈に下がったに過ぎない。他方で三菱の場

合には₂₀₁₅年₁₁月が₁,₀₉₆円であり，₂₀₁₆年 ₉ 月が₄₆₉円であったから，

△₆₂₇円下落しており，₂₀₁₅年₁₁月の株価を₁₀₀とすると，₂₀₁₆年₁₀月は₄₃

となり，株式市場の動きを表す日経平均よりも同社の下落率が非常に大き

いことが明らかである。

　ただし，株価の下落は翌月の₁₀月から徐々に回復していることから，

₂₀₁₆年の燃費データ不正に関する株式市場の反応は₂₀₁₅年₁₂月から₂₀₁₆年

₉ 月までの，₁₀か月間に限られていることがわかる。決算は単年度で行わ

れるので，先の第 ₆ 図では₂₀₁₆年度に業績が悪化したとしか読み取れな
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かったが，株価の動きに注視することにより，市場の反応を月単位でより

詳細に知ることが可能になる。

　第 ₂表は₂₀₁₄年度からの三菱自動車の資本金と三大株主の推移を表した

ものである。これによると，₂₀₁₆年度の資本金は₁,₆₅₇億円であり，₂₀₁₇年

度が₂,₈₄₄億円に増えている。すなわち，₂₀₁₆年度から₂₀₁₇年度にかけて

₁,₁₈₇億円もの増資が行われていることが読み取れる。この増資は₂₀₁₆年₁₀

月に₅₀₆,₆₂₀,₅₇₇の普通株式を発行したことによるものであり，さらに，

₂₀₁₆年度の株主状況を見ると，筆頭株主が以前の三菱重工から日産自動車

に置き換えられている。この理由は₂₀₁₆年 ₅ 月にカルロス・ゴーン元社長

の指揮のもとで，日産自動車と三菱自動車が戦略的アライアンス（資本提

携）に関する覚書をしたことによるもので，その書面には三菱の発行済株

式数の₃₄％を₂,₃₇₀億円で取得する内容が書かれていた。

年度 資本金
（百万円） 発行済株式数 上位 ₃社大株主 所有株式数

（％）

₂₀₁₄ ₁₆₅,₇₀₁ ₉₈₃,₆₆₁,₉₁₉ 三菱重工
三菱商事
MHIオートモーティブ・
キャピタル合同会社MMC
株式運用匿名組合 ₂

₁₂.₆₃
₁₀.₀₆
 ₃.₉₂

₂₀₁₅ ₁₆₅,₇₀₁ ₉₈₃,₆₆₁,₉₁₉ 三菱重工
三菱商事
MHIオートモーティブ・
キャピタル合同会社MMC
株式運用匿名組合 ₂

₁₂.₆₃
₁₀.₀₆
 ₃.₉₂

₂₀₁₆ ₂₈₄,₃₈₂ ₁,₄₉₀,₂₈₂,₄₉₆ 日産自動車
三菱商事
三菱重工

₃₃.₉₉
 ₉.₂₃
 ₈.₃₄

₂₀₁₇ ₂₈₄,₃₈₂ ₁,₄₉₀,₂₈₂,₄₉₆ 日産自動車
MAI
三菱商事

₃₄.₀₀
₁₀.₇₅
 ₉.₂₄

（有価証券報告書より作成）
（注）MAI（Media Asset Investment Co.,Ltd.）は不動産投資・ファンド事業会社

第 2表　2014年から2017年度までの資本金と大株主の推移
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　過去の日本企業の例に見られるように，経営危機はすぐに売上高の減少

を招いて倒産に結びつく大きな要因となる可能性があるが，三菱自動車の

立場からこの増資を財務的な視点で見るならば，同社が経営危機にたいし

てより強い体質に改善したことを示している。ちなみに，₂₀₁₅年度の（連

結）総資産₁₄,₃₃₇億円にたいする（連結）株主資本₇,₃₉₃億円の割合は

₅₁.₅％であったが，₂₀₁₆年度の決算では（連結）総資産₁₄,₃₃₇億円にたい

して（連結）株主資本₇,₆₅₄億円の割合が₅₃.₄％と増えている。特に，資本

剰余金の勘定科目で（連結）貸借対照表を見ると，₂₀₁₅年度が₈₅₃億円で

あったのにたいして，₂₀₁₆年度には₂,₀₃₉億円となっており，₁,₁₈₆億円も

の剰余資金が発生したことから，今後の経営危機に非常に強く対処できる

経営体質に変化したことがわかる。

₅．　日産自動車のガバナンスの欠如と株価

　前述したように，日産自動車は₂₀₁₆年に三菱自動車と資本提携したわけ

であるが，これまでリコール隠しや燃費データの不正などの，大きな法令

違反をしたことはない。また，₂₀₁₈年秋に始まったカルロス・ゴーン元社

長の有価証券報告書の虚偽記載についても，司法の判断が出ていない段階

で，実際に巨額な役員報酬が先送りの形で支払われたのかどうか，ここで

真偽を議論する必要もないと考える。しかしながら，元社長によるコス

ト・カット戦略の元で，グループ全体で ₂万人もの大量リストラや，販売

車種が大幅に削減されたほか，下請け企業の切り捨てなどが強硬に行われ

たことは事実である。日産はかつてトヨタと市場シェアを争っていた歴史

があるが，先の第 ₁表を見る限りでは売上高も資産規模も，現在では第 ₄

位に転落していることがわかる。

　かつて倒産が危惧されていた日産は₁₉₉₉年 ₃ 月にルノーと資本提携して

おり，₂₀₁₇年度の有価証券報告書によれば，筆頭株主であるルノーの持ち

株比率は₄₃.₇％である。第 ₂位の会社の持ち株比率がわずか₃.₄％でしかな

いことから，資本提携以来，ルノーが日産の経営に大きくかかわってきた
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ことが明らかである。他方で，日産が獲得した営業利益から配当金の支払

いという形で毎年，筆頭株主のルノーに多額の資金供与が行われ，日産の

経営体質が非常にぜい弱なものに変わったことも見過ごすべきではない。

　本来ならば日産がルノーと業務提携せざるを得なかった₂₀₀₆年からその

経緯を含めて別の稿で詳しく議論すべきであるが，本論文の紙面の都合が

あるので，以下では₂₀₁₅年からのガバナンスと株価との推移に着目するこ

とにする。

　第 ₈図は日経平均株価（下線）と日産の株価（上線）を対比させたもの

である。両社のグラフの傾向はほぼ似通っているが，₂₀₁₈年度に入って日

産の株価の急激な落ち込みが顕著になっている。カルロス・ゴーン元社長

の社内での極秘操作は₂₀₁₈年度当初から開始されたということであるが，

報道の形で表に現れたのは₂₀₁₈年₁₁月であった。株価の動きを月単位で見

ると，₂₀₁₈年₁₀月が₁,₀₂₇.₅円であり，この月より以前も千円台で推移して

いる。しかし同年₁₁月には₉₉₄.₃円，₁₂月には₈₈₀.₃円，₂₀₁₉年 ₁ 月から ₃

月まで₉₀₀円台に回復しており，カルロス・ゴーン逮捕でガバナンスの崩壊

が明らかとなった日産の株価への影響は，三菱の場合と比較してわずか ₂
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か月のことであるから，驚くほど軽微であったことがわかる。この原因は

カルロス・ゴーンを逮捕するきっかけが内部調査に基づくものであり，そ

のような意味でガバナンスが完全に崩壊したとは，市場は受け止めなかっ

た可能性がある。

　第 ₉図は日産自動車の主要財務指標をグラフにしたものであるが，売上

高と営業利益については₂₀₁₆年度から急激に落ち込んでおり，当期純利益

については₂₀₁₈年度に急速に悪化していることがわかる。株価については

₂₀₁₇年度は₁,₁₀₀円台で推移していたが，₂₀₁₈年度に入って千円台に落ち込

んでいる。さらに同社の株主総会が行われた ₅月₁₄日以降では株が₇₀₀円台

前半で取引されており，このことからも近年の日産の株価の落ち込みの原

因は業績の落ち込みによるものであることが明らかであり，カルロス・

ゴーンという一個人による影響は軽微なものであったと結論づけることが

できる。もちろん，業績の落ち込みはカルロス・ゴーン元社長によるワン

マンな経営体質に起因するものであるかもしれないが，これに関しても今

後の司法の判断で明らかにされるものと思われる。
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₆．　む　　す　　び

　本稿はコーポレート・ガバナンスと株価との関係を，三菱自動車と日産

自動車の事例を元に論じた。

　第 ₂節では₂₀₀₀年 ₆ 月に発覚した三菱自動車のリコール隠しと株価との

関係について述べた。この年のリコール隠しは内部告発という形で表面化

したものであるが，同社の販売台数を見ると₁₉₉₆年度に第 ₃位であったに

もかかわらず，現在では最下位にまで転落しており，資産規模で見ても三

菱は大手 ₅社の中で最下位である。このリコール隠しの影響は売上高につ

いては単年度の落ち込みで終わっているが，株価については ₁年 ₃か月も

の長い間，落ち込みが続いた。投資家の観点から見れば，三菱にガバナン

スが欠如しており，コンプライアンスも遵守していないということになる。

　第 ₃節では₂₀₀₄年 ₃ 月に発覚した三菱のリコール隠しと株価との関係に

ついて議論した。このリコール隠しは₂₀₀₂年の母子の事故をきっかけに発

覚したものであるが，社内での議論で該当車種のリコールをしないとすで

に決定していたため，社会的に大きな問題となった。売上高については ₃

年間にわたり大きく落ち込んでおり， ₂度目のリコールということで，顧

客が非常に厳しい目で同社を評価していたことがわかる。株価についても

₁年 ₃か月ほど低迷状態が続いており，特に₂₀₀₄年 ₈ 月中旬には₇₀円台に

まで落ち込むなど，投資家が三菱自動車のガバナンスの欠如にたいして厳

しい態度を示していたことがわかる。

　第 ₄節では₂₀₁₆年に起きた三菱の燃費データ不正と株価について議論し

た。この不正は業務提携している日産が前年に軽自動車の燃費データを測

定したことから発覚したものである。原因は担当部署の役職者が指示した

ものであったが，前回の不正から₁₂年が経過してからの新たな不正発覚は，

同社のガバナンスとコンプライアンスの欠如が著しいことを示している。

売上高の落ち込みは前 ₂回のときよりも金額的にそれほど大きなものでは

なく，株価についても₁₀か月間の落ち込みという形で収束している。この
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理由は₂₀₁₆年に三菱が日産と資本提携したことにより，資本剰余金に大き

なゆとりができ，経営基盤がよりしっかりしたことによるものであると思

われる。

　第 ₅節では日産自動車のガバナンスの欠如と株価について述べた。日産

は三菱のようにリコール隠しや燃費データの不正をこれまでしたわけでは

ないが，₂₀₁₈年秋にカルロス・ゴーン元社長が有価証券報告書の虚偽記載

の容疑で逮捕されたことにより，日産のガバナンスに不信の目が向けられ

る契機となった。この逮捕は株価についてはわずか ₂か月だけ影響があっ

たにすぎない。しかし，主要財務指標が₂₀₁₆年度から悪化していることか

ら，近年の日産の株価の低迷は，同社の業績悪化によるところが大きいも

のと思われる。

　日本的経営の特徴は，終身雇用，年功序列，企業内組合の，いわゆる三

種の神器であるとかつて言われていたが，₉₀年代に入ってからの長い経済

不況とグローバル化による国際社会での厳しい競争により，正規雇用の減

少，早期退職制度，能力主義などへと変化していった。このような中で企

業におけるリーダー・シップと意思決定の速さの重要性が増し，カルロ

ス・ゴーンのような経営者が登場することになったように思う。日本自動

車工業会の会長である豊田章男や経団連会長の中西宏明が終身雇用の維持

が困難であると伝えているが，企業経営の研究に携わる者としては，ガバ

ナンスの中で雇用の安定と企業の成長の両立をめざすような方法を見つけ

ることが喫緊の責務であると考える。
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