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１． はじめに―ROEはなぜ重要なのか

　日本の公共的な政策目標として、企業経営のあ

り方を自己資本利益率（ROE）重視に変えるべき

なのか。本稿では、この観点からわが国企業の

ROEをめぐる諸問題を論じる。

　経済政策的な観点からは、日本の経済成長率を

高めて、国民生活全般の向上を実現することが究

極目標である。経済成長の原動力は、資本と労働

の変化を除けば、生産性の向上である。マクロ経

済学では、一国の経済の生産性は「全要素生産性

（Total Factor Productivity, TFP）」と呼ばれる。こ

れから人口が減少するわが国では、経済成長率を

上げるためにはTFPの向上が不可欠であり、その

ための政策がいわゆる「成長戦略」である。

　わが国のTFPの推移を見ると、長期的な停滞傾

向が明らかである。経済産業研究所などが整備す

るJIPデータベースによれば、1970年代～ 80年代

には、TFPの成長率は年平均２％であったが、90

年代以降、TFP成長率はゼロ近辺で低迷している。

英米の過去100年の平均TFP成長率は２％程度で

あったため、先進国では経済環境が整えば２％の

　ROEは企業の「資本生産性」の代理変数であるから、長期的な経済成長を実現するためにも高いROEを達成

することが望ましい。日本のROE長期低迷の理由は、コーポレートガバナンスの機能不全であり、銀行による

ガバナンスから株主によるガバナンスに移行することが必要である。しかし、運用業界など投資家が一種の「悪

い均衡」に陥っているためガバナンス主体として機能しきれていない。インベストメントチェーン全体の改革が

必要である。
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