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今回のROEブーム

　昨今、日経新聞ほか各経済誌等においてROEという言葉
を目にしない日はない。ＲＯＥは何ら新しい指標ではないが、契
機は、政府が2014年６月末に打ち出した『日本再興戦略
2014』だ。日本企業に「グローバル水準のROE達成」を求め、
そのために「内部留保を貯め込むのではなく、新規の設備投
資や大胆な事業再編、Ｍ＆Ａへの積極活用」を求めた。2014
年２月に公表された『日本版スチュワードシップ・コード』、
2015年６月の『伊藤レポート』、2014年８月の『コーポレートガ
バナンス・コード』がそれを後押しする。この伊藤レポートを
通じて、おおよそ次のメッセージが、上場企業各社に投げか
けられた。

・バブル崩壊以降、日本経済は急速に冷え込み、長い間低成          
長が続いた。その最大の原因は日本企業の利益効率が低
いことにある
・日本企業は最低限８％を上回るＲＯＥを達成することにコミッ
トするべきである
・日本企業が「稼ぐ力」を取り戻すためには、企業と投資家の
関係を対立的に捉えるのではなく、「協創」的に捉えて、経営
者と投資家がもっと対話すべきである

日本企業の低ROEの実態

　世界主要企業と比較すると、日本企業のROEは低い（米
国15%、日本９%）。過去10年間の平均ROEを見てみると３
割程度の企業が５%未満であり、伊藤レポートが掲げる８%
を超える企業も３割程度で少数派である。（図２参照）『デュポ
ン・システム（売上高当期利益率×総資産回転率×財務レ
バレッジ）』（図３参照）を使って日本企業のROEを分解して
みると、米国や欧州の企業と比較し、大きな問題はマージン
（当期利益率）が極端に低いことである。日本企業は、「売上
を優先するためにマージンを失っている」といえる。国内の
M&Aにおいても、規模追求型のM&Aが主流となっており、
M&Aにより経営効率を高めても、その成果を低価格戦略を
加速することで使い果たしてしまう。今後の日本企業に必要

(2) ROEとコーポレートガバナンス・コード

　2015年６月１日より東証の上場規則としてコーポレートガバ
ナンス・コードが施行され、その中では、「経営戦略や経営
計画の策定・公表に当たっては、収益計画や資本政策の
基本的な方針を示すとともに、収益力・資本効率等に関す
る目標を提示し、その実現のために、具体的に何を実行する
のかについて…説明を行うべきである」とされている（原則５
－２）。このコードを踏まえ、上場企業の中には、コーポレートガ
バナンスに関する報告書において中期経営計画に関する記
載を行い、ROEの目標数値を積極的に設定する企業も見ら
れる。もちろん、コーポレートガバナンス・コードが制定される
前からも自社のウェブサイトにおいて任意にROEの数値目標
等を開示してきた企業の例はあったものの、コーポレートガバ
ナンス・コードの施行を契機として開示例が増加しているよ
うに見受けられ、ROEの改善に取り組む企業の意識が強く
なってきていることが読み取れる。

が示され、②2015年２月には、機関投資家に対する議決権
行使助言会社であるISS（Institutional Shareholder 
Services Inc.）が、過去５期平均のROEが５％を下回り、か
つ改善傾向にない場合には経営トップ（会長、社長）である
取締役の選任議案に反対推奨する旨のポリシーを適用する
など、主に上場企業を中心として、従前に比べてROE向上
が強く求められている状況である。
　2015年６月の東証一部上場企業における株主総会の議
決権行使結果の分析によると¹、ROEが低い企業（過去５期
平均と直近期がともに５％未満）における社内取締役の選任
議案に対する賛成率は、2014年６月に比べて３％減少し、さ
らに外国人による株式の保有比率が30％以上の企業にお
いては約10％減少したとの報告がなされている（図表１、２）。
これは、ROEが低い上場企業については、経営に深く関与
する社内取締役の選任につき株主の賛同・理解が得にくく
なりつつあること、そして外国人株主が多い場合にはその傾
向が顕著であることを示すものである。
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FUTURE

なぜ今、ROEが大ブームになっている？
過去にもあったブーム

　経営効率の向上に関する投資家と企業との関係が注目さ
れるのは初めてのことではない。前回のブームは2005年頃
のことで、ライブドア、村上ファンド事件、あるいはスティール・
パートナーズによるサッポロホールディングスの株式大量取得
等いわゆるアクティビストファンド、モノ言う株主の上場企業に
対し敵対的ともとれる株主提案が展開された。それらの上場
企業は、ROE等の経営効率を表す指標が低水準であるこ
とを指摘されたが、一般株主を味方につけるだけの説得力
ある事業計画や成長戦略を打ち立てられる企業は少なかっ
た。当時の数多くの敵対的TOBや敵対的株主提案は外部
圧力となり、株式持ち合いの再強化や過度の敵対買収防衛
策導入など上場企業全体にうしろ向きな活動を増長するだ
けの結果に終わった。

ROEを高める戦略的なM&A実務

株式会社日本Ｍ＆Ａセンター
企業戦略部　上席課長　西川  大介

FUTURE

三宅坂総合法律事務所
弁護士　森川　友尋
2004年東京大学法学部卒業、2006年弁護士登録。M&A・グループ内組織再編、企業間提携その他の企業間取引、会社法・金融商品取
引法等による企業法務全般、企業間紛争解決に関する案件を多数取り扱っている。

【事務所概要】　上場会社、金融機関、その他各種企業、ファンド等のクライアントを中心に、国内外の紛争解決、トランズアクション、事業再生・
倒産処理、コンプライアンス・リスク管理、国際取引・国際紛争等の企業法務全般を幅広く取り扱い、各分野において高度な専門性を有する
各弁護士の知識とノウハウを活用してクライアントの利益に合致するリーガルサービスを提供している。

執筆者紹介

¹ 小西池雄三「機関投資家による議決権行使結果の状況と臨時報告書からみた株主総会」旬刊商事法務２０８１号２７頁

取締役選任議案時期

全体賛成率

うち低ROEの会社の賛成率
全体との差

2014年6月 2015年6月

93.3％(1,270社) 93.5%（1,365社）

91.3％(   305社)

-2.0%
88.5％(   284社)

-5.0%

2014年6月 2015年6月
92.8％(  191社)

90.3％(    21社)

-2.5%

93.4％(  226社)

81.3％(    19社)
-12.1%

取締役選任議案時期
外国人比率30％以上の会社の賛成率

うち低ROEの会社の賛成率
全体との差

※いずれも、注1における小西池雄三「機関投資家による議決権行使結果の状況と臨時報告書からみた株主総会」旬刊商事法務２０８１号２7頁[図表2]に依拠する。

図表1　会社全体における社内取締役の選任議案に対する賛成率

図表2　外国人比率 30％以上の会社における社内取締役の選任議案に対する賛成率

政府

経産省

金融庁

ISS

日本再興戦略（2014年 6月）
・日本企業に「グローバル水準のＲＯＥ達成」を要請。
・その手段として「内部留保を貯め込むのではなく、新規の
設備投資や大胆な事業再編、Ｍ＆Ａへの積極活用」を要請。

伊藤レポート（2014年 8月）
・日本企業はＲＯＥ8％を最低ラインとして、その上を目指
すべき旨の記載あり。

「日本版スチュワードシップ・コード」（2014年 2月）
・国内外の機関投資家との対話を推奨。
「コーポレートガバナンス・コード」（2015年 6月）
・独立社外取締役2名以上選任。

Institutional Shareholder Services Inc.
（議決権行使助言機関最大手）

・同社が2014年 11月に公表した新ポリシーにおいて、
5年平均のROEが 5％を下回る場合には、経営トップの
選任議案に反対推奨する旨の記載あり。

図 1最近のＲＯＥトピック（抜粋）

法務的観点ROE向上 時流潮流ROE向上
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