
ROE重 視 の 経 営

一 日本企業の意図は一

本 波 清 孝

1.ROEの 意 味 す る もの

平成7年(1995年)の 経済白書において、 日本企業のROEす なわち、株主

資本利益率(ReturnonEquity)の 低迷 にっいて言及 されて いる。ROE

は、バブル経済崩壊以後、特に、注目されている経営指標である。内容は、自

己資本当期利益率と同様のものであって、税引後利益を自己資本(株 主資本)

で除 した ものである。田邊孝則氏は、比較的早い段階でROEに 言及 してい

る。又、1994年 には、一般紙(朝 日新聞)で も、ROEに 言及されている。

田邊氏は株価評価の尺度の重要なものとして、3っ 上げている♂ そして、

財務データと株価の比によるものと、財務データのみによるものとしての二っ

に分類 して、前者がPER、PBR、 後者がROEで ある。田邊氏は次のように

述べる。「企業は利益成長を追求するものであり、株式投資の醍醐味 もそこに

あります。株式投資の原点は、企業の収益力と成長力にあるといってもよいで

しょう。その両方を集約する指標がROE(株 主資本利益率 二利益÷株主資

本)で す。これは株主の資本(財 産)が 毎年いくらの利益を生み出しているか

を示す指標で、株主資本の利回りともいえるものです。この数字が高ければ、

企業経営者は株主資本を効率的に使い、株主のために高い収益を上げているこ

とになります。またこの指標は利益成長の基本的な指標にもなっています」。2

そ して更に、次のようにも述べている。「高いROEを 維持 し向上するには、
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常に利益率の高い製品やサービスを開発 し、そこに再投資 していかねばなりま

せん。毎年たいへんな経営努力が必要になります。経営者の能力や経営戦略、

人材、設備、財務、販売など、企業が総力をあげた成果を株主の立場か ら(株

主資本に基礎を置いて)評 価する尺度がROEな のです」3。

株主資本利益率について、朝日新聞の記事を参考にして、その意味するもの

を展開 してい くことにする。朝日新聞では以下の様に説明されている。

「株主資本(自 己資本)に 対する当期利益の割合。企業が株主から預託を受

けた資本を利用 して、どの程度の利益を上げているのかを表す指標。ROEは

高 いほど資本を効率的に使 って多 くの利益を上げていることになる。ROE

は、ReturnonEquityの 略。米国企業のROEは 平均で も10%を 超えている

が、日本企業は利益の絶対額にこだわる経営をする傾向が強かったから、資本

の効率性が重視されることが少な く、相対的に低い。ROEが 高い企業ほど余

裕を持って株主還元ができ、借入金に頼ることが少ない」4。

この引用では、rROEが 高い程、資本が効率的に使われている」 という見

解。及び、「日本企業は、利益の絶対額を重視」 していたという見解。r米国企

業がROEが 高いこと」や 「ROEが 高い企業ほど株主還元をする能力があ

る」という事実が述べ られている。

朝日新聞では、ROEを 利益の質と規定 し、利益 も 「量」から 「質」へとす

る見出しをつけている。ROEも 経営指標であるから、数量的な指標であるか

ら、あ くまで 「量」であるが、株主資本と比較することで、単なる 「純利益」

でなく、「株主資本」との比較 という意味で、「質」的な面 も含んでいるとして

いるのであろう。そ して、朝日新聞は、企業が十分な配当ができないことによ

る株主批判か ら、ROEを 重視する企業が増えだしたとしている。

田邊孝則氏はROEに 言及 して、最近では、以下の様に述べている。「資本
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ROE重 視の経営

主義社会では、企業経営者にとって最 も重要なことは、株主か ら預かった資本

でどれほどの利益をあげることがで きるかである。っまり、株主資本利益率

(ROE)が 最 も重要な経営指標である」。5清 水恵彦氏は以下のよ うに述べて

いる。「この数字(引 用者注一ROE)が 高 ければ、株主資本を効率的に使 っ

て、株主のために高い収益を上げていることになるからだ」。6又 、日経ビジネ

スでは、「ROE経 営の本質は、株主か ら預かった資本を最大限に活用 し最大

の果実を得 る、高効率、高収益の経営を実現することにある」と述べ られ、更

に 「ROEを 高めてい くことは、株主のみならず、その企業、ひいては従業員

のためで もある」7と述べ られている。又、森田松太郎氏は、「ROEは 株主の

立場からみた収益力の指標です。株主の意識の高まりと共に注目されるように

なりました」8と している。

ここで筆者が注 目す るのは、ROEに は二っの意味があるとい うことであ

る。っまり、株主のための指標としてROEが 重要であるとするものである。

もう一っは、効率的な経営指標 としてのROEで ある。ROE重 視の経営は、

本当に効率的な経営にっなが るのであろうか。逆に、効率的な経営がなされた

ら、ROEは 上昇するであろうが、それは、株主のためのROE重 視なのであ

ろうか。田邊氏 ・森田氏の言及は 「株主重視」に重 きが置かれ、朝 日新聞は

「効率的な経営」に重 きがおかれている様である。清水氏 ・日経 ビジネス誌

は、両者に言及 して、更に、ROEを 高めることは、単に株主のためだけでは

ないとしている。ROEを 高めることが、果た して誰のためなのか も、考察す

べきことが らであろう。

アメリカとの比較でROEが 低い。バブル崩壊以後、更にROEが 低 くなっ

たという事実は、注 目しなくてはならない。実は、図 一1に 見 られるように、

アメリカだけではなく、ヨーロッパとの比較で も、 日本企業のROEは 低いの

である。9
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図 一1ROEの 国際比較
(%)

74757677787980818283848586878889909192939495(年)

(備 考)1,MorganStanley「MorganStanleyCapitalInternational

Perspective」

2.デ ー タ は各 年 末 値 。95年 分 は 、2月 末 時点 を採 用 。

II.ROEの 低 迷

平成7年 度経済白書では、rROEの 低下」について、「ROEの 低下が意味

するもの」として取 り上げる。経済白書でROEが 取り上げられたのは、平成

7年 が最初である。

ここで先ず取 り上げられるのは、長期金利 とROEの 比較である。図一2に
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ROE重 視の経営

見 られるように1991年 度以降、日本企業のROEは 、長期金利を下回 ってい

る。これは、長期金利より更に、ROEが 高 くなっているアメリカとは対照的

である。lo

図 一2ROEと 長期 金利の推移
(%)

(備 考)1.MorganStanley「MorganStanleyCapitalInternational

Perspective」 、 日本 銀 行 「経 済 統 計 月 報 」、 「外 国 経 済 統 計 年

報 」 よ り作 成 。

2.株 主 資 本 利 益 率(ROE)は 、 年 度 末 デ ー タ。 日本 の 長 期 金 利

は 、 長 期 国 債 指 標 銘 柄 の 流 通 利 回 り(年 度 末 デ ー タ)。 米 国

の 長 期 金 利 は 、 財 務 省 証 券(10年)の 流 通 利 回 り(年 度 末

デ ー タ)。



経済白書によれば、「株主資本は負債 と異なりビジネスリスクを負担 してい

るとの考え方からすれば、株主が経営者に期待するリターンは、無リスク資産

以上の水準(長 期国債の利回 り+α)で あるとみなされる。 もし、ROEが 長

期にわたって長期金利を下回れば、合理的な株主は株式を売却 して無 リスク資

産に資金を移 し変えるはずである」Hと 指摘 している。但し、この論説は、株

主資本が時価表示されていないと、意味を持ち得ないし、事実、日本企業の株

主資本は、土地 ・株式のため、過小に測定されている。

ところで、 このROEの 低迷の原因 として、平成7年 の経済白書はROA

(総資本利益率、事業利益÷総資本)の 低下と株主資本比率が上がったことを

あげている。12一 方、田邊孝則氏は、ROEの 低い理由を次の様に考察す る。

第一に、「日本企業は売上高営業利益率が圧倒的に低い」こと、第二に 「資本

効率が悪いこと」っまり、「総資本回転率」の低 さをあげている。13ROEの

低迷の理由に関しては、後で再び考察することとする。

皿.ROEの 二 つ の 意 義

現実社会の企業経営者がROEを 重視 しているかはさておき、近代経済学は

企業の行動基準 として 「利潤の極大化」を仮定 している。だが、株式会社 とい

う形態の組織が発達 し、所有 と経営の分離が進んだ現代の企業を考えると、企

業の行動基準は、「ROEの 極大化」と置き換えてもいいか もしれない。

しかし現実の企業経営は様 々な歴史的背景や利害関係から成立し、企業経営

者は、ROEよ りも雇用を重視するか もしれない。一般的にアメリカは株主重

視 ・日本は従業員重視と言われている。例えば、アメリカは不況期にレイオフ

を行 うが、日本は雇用安定に力を入れている。14実 際に日米のROEを 比較す

ると、この指標が高 く、アメリカ企業が株主を重視 しているという事実を示 し

ていると言えるであろう。
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ROE重 視の経営

一般にROE重 視の経営は、株主重視の経営 とされている。 しか し、ROE

はあくまでも経営指標であって、投資指標ではない。15っ まり、ROEだ けで

は、株価の水準が高い低いを云々することはできないのである。

株価水準を判断する指標として、PER・PBR・ 配当利回 りがある。ここで

は、PER(株 価÷1株 当たり利益)っ まり、1株 当たり利益の何倍で株価が

形成されているか、を取 り上げる。日本の企業のPERは 、他の資本主義国と

の比較において、非常に高い。これは、「バブル以前」・「バブル期」・「バブ

ル崩壊後」を通 して高い。そして、バブル期には、PERで は株価の高さが説

明できないとして、qレ ーシオ(企 業の解散価値)な るものが提唱されたりし

た。日本企業のPERが 高いこと、ひいては株価水準がファンダメンタルズよ

り高いことに関する考察は、筆者は既にしているので、ここではそうした事実

があることの指摘に止めておきたい♂6

ROEの 重要性が指摘されだ したのは、「バ ブル経済崩壊後」である。それ

以前は、「株主資本利益率」という言葉より、「自己資本利益率」という言葉が

利用されていた。又、アメリカでは、「資本利益率」(ROI)と いう指標の方が

重視されている様である♂7資 本利益率を株主資本比率で割 った ものが、

ROEに 他な らない。よって、「総資本利益率」が同 じでも、株主資本比率が

減ると、ROEは 上昇する。

又、ROEを 考察す るに当たって、前にも述べたように、時価と簿価の問題

が発生する。つ まり、ROEの 比較に当たっては、分母の株主資本が、時価

か、時価に近いことが望まれる。 しかるに、日本の上場企業の多くは、含み資

産を所有 していると言われている。つまり、企業の保有 している株式や土地

は、取得原価で表示されているので、昔、取得 した原価で表示され、その時価

と原価の差額が 「含み益」と呼ばれるものである。っまり、実際にはこの部分、

株主資本は大きいと考えるべきである。よって、通常、ROEは 計算上求めら

れ る値より、実際のROEは 、更に低いと考えるべきであろう。当然、企業
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によっては、バブルの崩壊により、含み損をかかえている企業 もあるが、かな

りの企業がいまだに 「含み益」を温存 していると考え られる。このことに関 し

ては、別の論文で考察する予定である。

又、理論的にROE重 視そのものに対す る批判的な見解 もある。仁科教授

は、ROEは 、「効率的な経営」や 「株主重視の経営」 とされているが、実 は

それが疑問だとして批判を展開する。批判は次の2点 か らである。

rROEは 企業経営に関す るリスクを無視 した指標である」とい うのが批判

の一っである。18し か し、一っの財務指標が リスクを示 していないとしても、

ROEに 対する本質的な批判ではな く、ROEと いう指標の、あるいは、財務

指標すべての限界を示 しているだけだと思われる。すべてが一っの指標ではわ

からないし、又、財務指標が、 リスクを反映しうるか疑問である。筆者には、

次の批判がより重要であると思われる。

「企業の総資産に対する収益性すなわち企業全体の経営効率が同 じであれ

ば、企業が負債(借 金)を 利用すればするほどROEは 高 くなる」19と いうの

がそれである。ROEは 総資本利益率を株主資本比率で除 した ものであるか

ら、総資本利益率が同じでも、株主資本比率が低下すれば、ROEは 上昇する

のである。だか らrROEの みで経営効率の判断ができないのは」仁科教授の

指摘の通 りである。又、rROEの 推移に対 して最 も大きな影響を与えるのは

総資産事業利益率(引 用者注一総資本 に占める本業での利益率。ROAと 同

義。)」だとの結論を導いている。20仁 科教授の見解では、ROEの みから、経

営効率の判断をするのは、株主資本比率が低下すれば、ROEが 上がるので危

険だとの主張であり、この部分は、仁科氏の指摘の通りである。つまり、経営

の効率性を見る場合には、む しろ、総資本事業利益率の方が重要だとの示唆で

ある。21又 、田邊氏の指摘 した、売上高営業利益率が低 く、総資本回転率 も低

いことは、総資本事業利益率が悪いのと同 じことを意味している。っまり、売

上高営業利益率 と総資本回転率 との積は、総資本事業利益率に他ならないか
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ROE重 視の経営

らだ。

しか し総資本利益率でなく株主資本利益率が重視されるのは、日本的な背景

がある。っまり、バブル経済下の 「エクイティ ・ファイナ ンス」である。エク

イティ ・ファイナ ンスは、ROEを 低下させる要因であり、株主の立場か ら見

て望ましくないのは、次の日本経済新聞の記事に示されている。「エクイティ

ファイナ ンスによる資金確保先行型の財テクには、株主の立場か ら資本効率を

見る指標である株主資本比率(ROE)を 低下させる潜在的な要因を抱え込む

という問題 もある。例えばCB(引 用者注一CBは 、転換社債)が 株式へ転換

すれば、負債が株主資本に振 り替わる。金融資産の収益率は通常、事業資産の

収益率より低 く、負債の減少による金利軽減があっても、金融資産での運用を

を続けている限 り、ROEを 資金調達前 より低めて しまう」22。と、条件付き

ながら、エクイティ・ファイナンスがROEを 低下させる可能性を示唆 している。

経済企画庁の 「平成6年 の回顧と課題」においては、「バ ブル期のエクイ

ティによる資金調達の急増がコーポレー トガバナ ンスを弛緩させて企業経営者

に非効率な投資に走 らせた可能性」が指摘されている。23こ うした日本企業の

エ クイティ ・ファイナンスによる資金調達により、その投資は、結果、非効率

であったことは、事実であろう。企業は、エクイティ ・ファイナンスを安い利

率での資金調達 と考えたふ しがある。 日本企業は総 じて利益の絶対額や売上高

を重視 した、そのためROAの 低下を容認す る背景があったのであろう。更

に、株主資本比率が増えたこと(財 務 レバ レッジ)が 、ROEの 低迷を加速さ

せた。24又 、平成8年 度の経済白書では、「しか しなが ら、当時は合理的とみ

られたこのようなエクイティ・ファイナンスも、事後的には、その問題が しば

しば指摘される。すなわち、大量のエ クイティ・ファイナンスが結果的に、株

主資本利益率(ROE)を 大幅に低下 させたといわれる。バブル期以降のこう

したROEの 低下は、景気の低迷 という面はあるものの、エクイティ ・ファイ

ナンスを通 じて調達 された資金が収益率の低い投資に配分されたという面 も否
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響

定できず、実体経済に もマイナスの影響を及ぼ したといわざるを得 ない」。25

として、エクイティ ・ファイナンスがROE低 下の原因と認めている。更に、

そうしたエクイティ ・ファイナンスの実体経済への悪影響 も指摘 している。 こ

うした経緯があ り、ROEは 公募増資の条件にな っている。つまり、大蔵省

は、1994年1月 か ら、ROEが10%以 下の公募増資は認めなくなった。26こ う

したこともあり、日本の企業 もROEを 重要な指標として重視 している。

要するに、ROEの 低迷は、バブル期の過度のエクイティ ・ファイナンスが

原因である。その結果、総資本事業利益率は、低迷 し、株主資本利益率の増加

が、ROEの 低迷に拍車をかけた。それでは、Ei本 企業の実際の取 り組みはど

うなのであろうか。実例を入れなが ら考察 したい。

IV,ROE改 善 の実 例

では、日本の企業は具体的にどの様にROEを 改善 しているのであろうか。

又、ROEと いう指標を改善することで、究極的に何を目指 しているのか、考

察してみることにする。ROEは 以下のように因数分解できる。

ROE=税 引後利益÷株主資本=

(売上高/総 資本)×(税 引後利益/売 上高)÷(株 主資本/総 資本)

総資本回転率 × 税引後利益率 ÷ 株主資本率

又、アメリカでは、ROIを より重視 している。ROIとROE重 視では、分

母の違いが重要だ と思われる。ROIで は、株主資本 と他人資本の違 いを重視

していない。これが大きな違いである。一方、分子の方であるが、ROEに お

いての税引後利益は、営業利益から、経常損益 と特別損益を加減して測定され

る。それゆえ、営業利益を伸ばす努力は、税引後利益増につながる。尚、上の

式でわかるよ うに、ROEは 、総資本回転率や売上高税引後利益率の上昇及
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ROE重 視の経営

び、株主資本比率の低下により増加する。

日立クレジットは、総資本回転率を高めることでROEの 向上を目指 してい

る。27同 社は、クレジット業務を他社に扱わせることで、手数料収入を稼ぎ、

自社の資産は増やさない。 しかし、このROE改 善の真の目的は、「社債の格

付けにある」ことは、花房正義社長が、明言 している。っまり、筆者が考える

に、社債発行による 「資金調達コス トの削減」を目指 しているもので、日立ク

レジットのROE重 視は、直接に 「株主の重視」にっなが らないと思われる。

ダイワ精工は、棚卸資産の圧縮でROEの 改善を図 っている。同社が、80年

代半ばから、過剰な在庫による経営不振に追い込まれたことが、棚卸資産を圧

縮 しようとする原因になっている。っまり、同社の場合、総資本回転率の向上

の方が、ROEの 向上より、重要だった。だが、総資本回転率が向上 して、結

果、ROEが 向上 したと考えるのが妥当であろう。28

三浦工業の場合は、売上高利益率の改善で、ROEが 高 くなった。同社の場

合、1680人 の社員を300の チームに分類。その1つ のプロフィッ トチームを

「カイシャ」と考え、そのカイシャの利益によりボーナスに差を付けるインセ

ンティブ ・システムを導入している。このシステムは、社員に収益感覚を身に

付けて もらうのが目的 と白石省三社長 も述べている。又、このシステム導入

は、15年 以上前に導入 してものである。よって、同社 もROEの 改善は、結果

として、ROEが 改善されたのであって、それが目的ではないと判断するのが

妥当であろう。29

アサヒビールは、自社株の買い入れ消却で、ROEの 改善を図 っている。 し

かし、この背景には、株価の上昇による転換社債の転換促進との見方もある。

「株価がさらに上昇すれば、転換価格が1128円 と1165円 の転換社債(CB)の

転換が進む可能性もある」と記事では述べられている。転換社債の転換は、逆

に株主資本の増加になり、結果 として、既存株主に不利になる。「自社株買い

による株主への還元」(樋 口広太郎アサヒビール会長)を 、言いなが ら、既存
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株主に不利になる転換社債の株式転換。転換社債の株式転換で、ROEは 低下

する。 こうした矛盾 した事象は、アサ ヒビールだけではない。

サノヤス ・ピサシ明昌は、株主資本を増やさない事で、高いROEを 維持 し

ている。その一方で、転換社債を1993年7月 に50億円の転換社債を発行 してい

る。30こ うしたCBの 転換は株主の利益に反する。日本経済新聞社の花見宏昭

氏 も寛容な日本の投資家との見出しで 「エクイティファイナ ンスによる資金確

保先行型の財テクには、株主の立場か ら資本効率を見る指標である株主資本利

益率(ROE)を 低下させ る潜在的な要因を抱え込むという問題 もある。例え

ばCBが 株式へ転換すれば、負債が株主資本に振 り替わる」。そ してアメ リカ

の企業がエクイティファイナンスに慎重であると述べている。31

V.ROE改 善の真の意図

「資本の効率的利用」すなわち、総資本回転率の向上、や売上高利益率の改

善はさておき、この実例で見る限り、 日本の企業のROEの 改善は 「株主のた

め」になされているとは、とうてい言えないと思われる。っまり、株主のため

にROEの 増加を目指 しているとは考えに くい。又、公募増資の条件 にROE

が採用されてのも、日本の企業がROEを 意識する大きな要因だと思われる。

大蔵省は1994年1月 か ら、rROE10%以 上で向こう3期 間に2割 以上の増配

を公約する」などの条件を定めていた。しかし、この条件は緩和されて、1996

年4月 か ら日本証券協会の自主ルールになる。ROEに 関 しては次のように定

められ る。「株主資本比率(ROE)が 長期金利などに比べ著 しく低い企業の

増資は認めないに変更 された」。32こ うした規定のため、企業がROEを 重

視す るインセンティブになっていることは否定できない。だが増資により、

ROEの 低下を招 くという矛盾をはらんでいる。

ROE重 視で 「効率的な経営」がなされていると考えてよいであろう。だ
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が、株主重視の経営がなされているかは、今まで見てきた、企業の実例か ら

は、明らかに疑問である。っまり、総資本回転率 ・売上高税引後利益率を高め

ることは、効率的な経営にっながるが、株主資本比率の低下 ・上昇は、効率的

な経営と関係ないのは、仁科氏の指摘の通 りである。

奥村宏氏は、日本の企業は会社本位であり、会社は、株主や従業員のもので

もなく、会社自身のものだとの主張をしている。33筆者の日本企業に対する見

解 は、奥村氏 と同様のものである。っまり、日本の会社では、会社本位の経営

が行われ、その中で、株主 ・従業員とも、会社の繁栄の犠牲になっていると考

える。只、従業員 と株主のどちらを重視するか とされた場合、従業員を重視す

るが今までの日本企業であった。例えば、第一次石油 ショックで、松下電器の

業績は悪化 した。その時、年2割 配当を維持するために従業員の大量解雇を同

社幹部が決意 したとき、 これを聞いた松下幸之助氏は 「社員は宝だ、解雇すべ

きでない」と反対 して、同社の方針を変更させた例34な どは、株主よ り従業

員を重視する日本企業経営者の共通 した考え方であった。ROE重 視は、逆に

従業員より、株主を重視する事に、当然つながると思われる。例えば、田邊氏

はROE重 視の結果、「終身雇用 ・年功序列」が見直されることになるとして

いる。35「終身雇用 ・年功序列」に関しては、様々な議論があるが、これを維

持 していくことは、従業員を重視することには違いない。

ROEは1995年 度、7年 ぶ りに上昇 した。 しか し、日立の八木常務は、「株

主の利益を尊重するだけでなく、国際市場での資金調達を考えるとROEを 重

視する必用がある」36と 述べている。っまり、資金調達といった、株主重視と

は、別の視点か ら、ROEを 重視 している企業が多いのが、前述 したように、

現状だと思われる。

ROE重 視は、従業員か ら株主への重視のシフ トがあると思われる。 しか

し、ROE重 視の経営は、筆者が見る限 り、会社本位の経営に変化はないとし

か考えられない。ROE重 視を唱える一方で、エクイティ ・ファイナンスを行
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う。この矛盾は、従業員重視 といいなが らも、「過労死」、「ノルマ」、「単身赴

任」、「サービス残業」など、欧米では、先ず考えられない従業員酷使の実状が

あるという矛盾 と同様のものと思われる。ROE重 視を主張するだけで、実際

に、株主重視の経営にシフ トしないとい う実状を考えると、「会社本位」の経

営には、何の変化 も無いと考えざるを得ないのが実状であろう。
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