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　株主第一（至上）主義という言葉は、米国
では経営者至上主義の反対語として現れた。経
営者が企業活動を通じて社会に善をなすとい
う信頼に対し、Jensenがフリーキャッシュフ
ロー仮説を提示し、経営者が社会的地位を楽
しみ、経済に対して適切に行動していない（例
えば、株主が「要求する」利回りを提供せず
現金を持ちすぎるなど）と批判し、株主第一
主義の流れの一つとなった。
　株主第一主義は、損益計算書の上から順に、
顧客重視（売上げ）、従業員と取引先の処遇（営

業損益）、金利支払い（経常利益）、税金支払
い（純利益）、残余部分ではじめて株主の請求
権が現れるので、株主を重視することはおの
ずとマルチステークホルダーへの配慮となる
との考えを含んでいた。いま米国で話題のマ
ルチステークホルダー主義は、単なる株主（第
一主義）批判や経営者至上主義への揺り戻し
ではなく、環境や社会課題への対応を経営ビ
ジョンなどに包摂し提示すべきとの主張と理
解すべきだ。
� （神山直樹）
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