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「ROE（⾃⼰資本利益率）等の効率性を表す⽐率で評価する限り、わが国企業は⽶国企業に⽐較して⻑期的
に低いのである（中略）ではなぜROEが低くなってきたのであろうか。その原因としては効率の悪い投資を
⾏ってきたことも考えられるが、むしろ企業の資本コスト概念の⽋如によるものが⼤と思われる。株価最⼤
化となるような最適な設備投資より過剰な投資が⾏われ結果としてROAが低まり、さらにROEも低まった訳
である。」*これは、ROEに関する議論を反映した最近の⽂章のようにみえますが、実は1998年に書かれた
もので、この中で⽇本企業の低ROEが指摘されてから約20年が経過しています。
この20年あまり、コーポレートファイナンスに関する書籍や教育機会が充実したことで、教科書上の知識と
しては資本コストという概念が理解されるようになりました。それにもかかわらず、⽇本企業の低ROEは未
だ解消されていません。私は、数⼗年間にわたって低ROEが続く背景には、⽇本企業特有の3つの問題点があ
ると考えています。
最も深刻な問題点はエクイティガバナンスが効かないことです。企業が資⾦調達を⾏う場合、株主や債権者
といった資⾦提供者に対し、企業の経営チェックや規律付けを⾏う権限が与えられます。例えば株主には株
主総会での議決権が与えられます。しかし、⽇本では株式持ち合いと親⼦上場が先進国では考えられないほ
ど多いため、企業価値の最⼤化を⽬的としない株主が多数存在し、エクイティガバナンスが実効性のないも
のとなっています。その結果、例えば上場⼦会社においては、⼦会社の現⾦が親会社の⾼リスクな⾦融事業
に利⽤されるケース、親会社出⾝の経営者が⼦会社の成⻑率を損なうケース、⾃社株買いが⾃由にできない
ことや低い配当性向から株主資本余剰となるケース、など様々なROE抑制要因が⽣じています。
2つ⽬の問題点は内部留保の最⼤化です。最近は⼀部で変化の兆しがありますが、これまで多くの⽇本企業は
ROEよりも内部留保の最⼤化を⽬指してきました。その象徴的な例は株主資本余剰にもかかわらず株価上昇
時に増資を実施する企業や、株主還元に消極的な企業です。もともと⽇本企業はメインバンク制をとってい
たため、株主価値よりもメインバンクとの関係を重視していた期間が⻑く、どちらかと⾔えば内部留保を最
⼤化する経営が培われました。こうした経営⽅針は安定配当の重視など様々な形で今も根強く残っており、
低ROEの⼀因となっています。また、貯蓄を奨励する習慣、⾃⼰資本という誤解を⽣みやすい⾔葉を⽤いて
いる点、など⽇本の⽂化や⾔葉も内部留保の最⼤化を⽀えてきたとみています。
3つ⽬の問題点は既存正社員の待遇最⼤化です。⽇本ではCEO（最⾼経営責任者）がその企業の従業員から輩
出される傾向があることもあり、従業員の待遇最⼤化が重視されてきたと考えられます。もちろん従業員満
⾜度の⾼い企業のほうが投資先として良い傾向にはあるのですが、年功序列・終⾝雇⽤の維持を⽬的とし
て、⾮効率なM&Aを実施したり、可能性の乏しい新規事業に巨額の資⾦を投じたりすることで、ROEが低下
した企業は少なくありません。そもそも年功序列・終⾝雇⽤は⾼齢化と⽣産年齢⼈⼝⽐率の減少という⼈⼝
動態下においては⾮合理的な⼈事制度であり、それ⾃体がROEの抑制要因になっている可能性があります。
このように、⽇本企業のROEが改善するかどうかを⾒極めるには、エクイティガバナンスが効く株主構成
か、企業が内部留保の最⼤化を⽬指していないかどうか、既存正社員の待遇最⼤化を⽬的とした経営が⾏わ
れていないかどうか、という3点が重要だと考えています。まだまだ、旧来型の考えを持っている企業も多
く、私は⽇本株式全体としてROEが急改善するという論調には否定的ですが、⼀部では経営⽅針や株主構成
が変化している企業もあり、こうした企業はROEの改善を通じてTOPIXをアウトパフォームできる可能性が
⾼いとみています。
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