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Ⅰ．はじめに

投下資本の収益率を示すROE（株主資本純利益率）は，企業収益や事業部業
績の評価指標として，財務分析や管理会計に関する多くの実務書や教科書で

取り上げられる代表的な財務指標である。

とりわけ，ROEを３つの計算要素（売上高純利益率，総資本回転率，財務レ
バレッジ）に分解する財務分析手法は，「デュポンシステム（以下デュポン分解

と称す）」として広く知られている２）。

わが国企業（TOPIX５００）のROEをデュポン分解したところ，欧米企業と比較
して，とくに売上高純利益率が低位にあることが指摘され，その改善により

「投資家の要求水準以上のROE」をKPIとして設定すべし，といった政策提言
がなされたことは記憶に新しい３）。

業績評価や財務分析におけるこれらの議論では，機関投資家を中心とする

資本市場参加者からの要請を背景として，「ROEは大きいほど良い」という常
識ないし暗黙の了解のもと，ROEに対してはリスク資産である株式への投資
収益率が凌駕すべきターゲットとしての役割が付与される。たしかに財務諸

表に集計された会計データに基づいて，静学的ないし比較静学的視点から収

益性分析を行う場合であれば，「ROEは大きいほど良い」という命題に特段の
疑念が生じることはない。すなわち，会計情報に基づいて企業価値あるいは

事業部業績を評価する際，制度上の会計期間をベースとする任意の期間にお
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いてROEの大きさを比較考量する場合，ROEが増加傾向を示すことは望ましい。
しかしながら，ROEをデュポン分解した上で，n期間における変化を追跡す
れば，その増減方向は３n通りの可能性を示すことになる。このようなROEの
変動経路（パス）の多様性に対して上述のような命題の立て方では，不正確な

いし不十分な業績評価がなされる危険性がある。

本稿では，このような分析上の見落としを回避するため，ROEをデュポン
分解の要素で作られる空間ベクトル場における質点として記述し，ベクトル

解析の初歩的知識を用いて，その時間変動を記述および分析する手法を提示

する。これにより，「ROEは大きければ良い」といった命題に欠落している視
点ないし論点の補強を試みる。

具体的には，まずROEがデュポン分解による３要素を基底とするベクトル
として記述できることを示し，その上でROEに対して負荷要因となる潜在的
コストが仮定された「資本コストベクトル場」を提示する。ここでの資本コス

トとは，ROEの変動にともなって生じる負荷要因の総体を示し，ROEが増加
する場合は，その増加を妨げる方向に作用し，逆にROEが減少する場合には，
その下落を加速させる方向に作用するベクトルと定義される。本稿の目的は，

潜在的負荷としての資本コストベクトルに逆らってROEが変位することに
よって，ある種の「仕事」が為されたと考え，これをいわば組織スラックの一

種と看故して定量的に記述することにある。

従前のようにROEに対する負荷要因が考慮されない議論では，たとえば前
期のROEが５％であり，当期もまた５％である場合，ROEの変化量ないし変
化率はゼロということになる。しかしながら，当該期間を通じてROEが５％
に維持されている状態というのは，ROEが慣性的に５％水準で運動している
状態にあることを示すものではない。むしろ，これは経営環境の変化の中で

事業活動が継続されることを通じて，一定水準のROEが維持された結果だと
解されるべきである。したがって，このようなROEの持続可能性を評価する
ことが本稿の目的ということになる。

さらに付言すれば，もし唐突に事業活動が縮小ないし停止されたとしたら，

当然ながらROEとして測定される収益性や業績は急落し，即座にゼロないし
マイナスに転落することになる。このようにROEとは，常に下方に加わる負
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荷要因（不確実性としてのリスクというより，潜在的ではあるが確実に作用す

るコスト）に晒された財務指標であり，このことも前述のようなROEに作用す
る資本コストベクトル場の存在を裏付ける証拠の一つということができる。

以上のとおり，ROEによる収益性分析にあたって重要なことは，ROEの大
きさや，その変動ばかりに目を奪われることなく，資本コストベクトル場に

おいて生じる負荷要因に留意するということである。上述の例で言うなら，

ROEが現時点で５％を示しているということは，この負荷要因に抗して利益
獲得の持続可能性という意味での潜在的能力（ポテンシャル）が保持されてい

ると認められるということである。

本稿の構成は，以下のとおりである。２節では資本利益率の一つであるROA（総
資本事業利益率）に関する平面ベクトル場について検討した上で，その応用とし

てROEの分解結果を空間ベクトル場として記述する。続く３節では，これらのベ
クトル場で生じる負荷因子として「資本コストポテンシャル」を定義し，その上で

４節ではこの「資本コストポテンシャル」を加味した収益性の指標を提示する。５

節では，前節までの負荷因子とは逆方向の斥力を仮定した「資本コスト場」を定義

する。つぎの６節では，自動車会社のROE分析に「資本コストポテンシャル」を適
用した収益性の分析例を示す。最後は本稿のまとめと今後の課題である。

Ⅱ.  ROAおよびROEの分解とその動態

　Ⅱ．１　ROAの分解

次式のとおり，ROAは営業利益Πと総資産Aの比率として定義される。こ
こで売上高Sを用いることにより，ROAは売上高営業利益率u=Π/Sと総資本回
転率w=S/Aの積uwに変換される。

敢

ここで，ROAが時刻tを独立のパラメータとする関数p(t)で表されるとすれ
ば，p(t)はuおよびwを直交座標とする平面スカラー場（以下「ROA平面」と呼
ぶ）において，ROAの位置座標を要素とするスカラー値関数p(t)=u(t)w(t)となる。
これよりROAの大きさは，原点（0，0），P（u, 0），P（0, w）およびP（u, w）の４点
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を頂点とする長方形の面積で与えられる。

またROA平面において，ROAは位置ベクトルP(t)=[u(t), w(t)]で与えられるか
ら，p(t)の微小な変位をΔp(t)= p(t+Δt)-p(t)とおけば次式が定義できる。

柑

ここで，式柑をp'(t)=[u'(t), w'(t)]と表せば，これはp(t)の変動経路s上におけ
る接線ベクトルであるとともに，p(t)の変動速度を示す。これより，任意の期
間 におけるp(t)の変動経路sの大きさは次式で与えられる。

桓

以上のとおり，ROAの位置と大きさは，ROAの２つの分解要素から作られ
るROA平面における面積を示すスカラー値関数ならびに位置ベクトルとして
記述され，これによりROAが変位する速度と距離が測定可能となる。

　Ⅱ．２　ROEの分解

デュポン分解では，Ⅱ.１におけるROAに関する２次元平面の記述をROEに
関する３次元空間に拡張して適用する。ROEとは，純利益πと株主資本（純資
産簿価）Bの比率として定義されるが，デュポン分解では，これを売上高純利益
率, 総資本回転率および財務レバレッジからなる３種類の財務比率に分解する。
そこで，これら３つの財務比率を示す数直線をそれぞれx軸，y軸およびz

軸とし，それらの直交座標系を考えれば，ROEは３次元空間xyzにおける座標
として与えられる。すなわち，ROEの座標を示すスカラー値関数をPとおく
と，次式が与えられる。

棺

ここでPの各要素は，売上高純利益率 ，総資本回転率 ，財務

レバレッジ である。

前述のⅡ.１で示されたROAの分解要素である売上高利益率と総資本回転率
の他に，資本構成を表わす財務レバレッジが算入されているところにデュポ
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ン分解の特徴がある。財務レバレッジとは，総資本Aが株主資本Eの何倍に達
しているかを示す財務比率であり，負債が存在する場合，その値は１.０を超過
する ４）。

ここで基本ベクトルをe=[ex, ey, ez]とおくと，式棺は正規直交基底(ex, ey, ez)
から作られる，次式のようなベクトル関数で与えられる。

款

　図表１は，式棺および式款を図示したも

のである。本稿では，この空間スカラー場

を「ROE空間」と呼ぶ。ここで，ROEが時刻
tをパラメータとする関数P(t)で表されると
すれば，ROEの大きさDは，tの関数P(t)= 
Px(t)Py(t)Pz(t)で与えられる。すなわち，dの
大きさは，図表１に示されるような直方体

の体積として与えられる。

さらにROEが時刻tをパラメータとする
位置ベクトルP(t)=[Px(t), Py(t), Pz(t)]で与え
られる場合，ROEの変動経路D上の接線ベ
クトルは，P'(t)=[P'x(t).P'y(t).P'z(t)]で定義され，これにより 期間にお

ける変動経路Dの大きさは，次式で与えられる。

歓

　Ⅱ．３　会計数値間の相互関係

　ROAおよびROEの分解により得られた財務比率は，それぞれの計算要素と
なる会計数値（売上高S，営業利益Π，純利益π，総資産Aおよび純資産E）の
相互関係の影響を受ける。

そこでROAを分解して得られる売上高営業利益率u，ならびに総資本回転率
wのそれぞれについて，売上高Sと営業利益Πの間にはΠ=f(S)，また総資産A
と売上高Sの間にはS=g(A)という関係があると仮定する。これより営業利益Π

図表１ ROEの座標と位置ベクトル
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は，総資産Aの関数としてΠ=f(g(A))で与えられる。この関係をROA平面の座
標p(u, w)に反映させると，次式のとおりになる。

汗

この結果をROAの分解要素であるuおよびwに代入することにより，次式が
得られる。

漢

つづいて，ROEの分解要素である売上高純利益率x，総資本回転率yおよび
財務レバレッジzの関係性について検討する。まずROAの計算要素である営業
利益Πを純利益πに変換するにあたり，式汗に営業外損益項目および特別損
益項目が加味された関数形としてxおよびyを設定する必要がある。そこで営
業外損益項目の１つである支払利息（利子率i）に注目すると，負債＝総資産
－純資産であるから，π=f(S)-i(A-E)とおくことができる。また財務レバレッ
ジzは，経営者の資金調達政策に依存する要素として，他の２つの財務比率と
は関連しないと考える５）。

以上の関係をROE空間におけるスカラー値関数で示せば，次式のとおりになる。

澗

以上がROAおよびROEの分解要素間に，何らかの関数関係が仮定された場合の
定式化である。しかしながら，実際にはこれらの関数形を陽な形で特定すること

は困難である。またROAおよびROEにベクトル解析を適用する上で，必ずしもこ
のような関数系を特定しなければならないということもない。そこで以下では，

ROAおよびROEの分解要素は独立変動すると仮定してベクトル解析を行う。
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Ⅲ．資本コストポテンシャル

　Ⅲ.１ 「資本コストポテンシャル」の定義

ここでは，前節で定義されたROA平面およびROE空間に対して，それぞれ
総資産および株主資本が及ぼす影響力として「資本コストポテンシャル」とい

う作用について検討する。

はじめにROA平面に作用する「総資本コストポテンシャル」を定義する。
ROAは分子の営業利益と分母の総資本の増加ないし減少によって変動する。
すなわち，営業利益の減少（増加）はROAを低下（上昇）させ，総資本の増加（減
少）はROAを低下（上昇）させる。とりわけ，営業利益の減少はROAの分子を減
少させることから，ROAを直接的に低下させる要因となる。これに対して総
資本の場合，増加した資本の運用効率（総資本回転率）が改善されない場合，

ROAは低下する。
すなわち，営業利益の獲得と資本効率の向上が見られない場合，ROAの位
置を示すp(t)は現在地点に留まることができず，ROA平面上を下落することに
なる。その下落方向とは，ROA平面の正の領域では原点ないし横軸の売上高
営業利益率u方向であり，さらに負の領域（u＜０）まで下落する可能性がある。
これに対し総資本回転率は だから，p(t)はw軸の方向について負の領域
に変位することはない。

以上のように，営業利益の獲得およ

び総資産の運用効率の上昇がない限り

ROAは下落する。このことは，ROAの
大きさと位置を示すp(t)に対して，原点
およびu軸上の負の領域に向けた下向
きの力が潜在的に作用する現象だと考

えられる。このようなp(t)の下方への変
位は，ROA平面に何らかの負の勾配が
存在していることを示唆しており，p(t)
はこの勾配と同じ方向に変位する性質があることを意味している。

ベクトル解析では，任意のスカラー場に対して勾配をとる演算子∇を用い

図表２ ROAに関する総資本コスト場
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て，任意のスカラー値関数ϕに対してF=－∇ϕとなるようなベクトル場Fが
与えられたとき，「Fはスカラーポテンシャルϕを有する」という。ここで「ROA
平面におけるp(t)=u(t)w(t)が，F=－∇ϕを満たすスカラー値関数であり，その
勾配は業種等の企業分類に応じた定数ベクトルkに比例する」と仮定すると，
その関係は次式のように表される。

潅

式潅では，FAがpに対する負の勾配ベクトルとして，次式のように定義されて
いる。

環

式環は，FAはROA平面とは負の勾配ベクトル場であり，ここではROAの変位
に対する負荷要因として下向きの力が作用すること，またその力の源泉とは

ROAの位置を与えるスカラー値関数p（t）であることが示されている。
以下では，このようなROA平面に負の勾配をもたらす∇pを「総資本コスト
ポテンシャル」と呼ぶ。また式環のFAは，総資本コストポテンシャルが作用す
るベクトル場という意味で「総資本コスト場」と呼ぶことができる。

すなわち，総資本コスト場FAには，－k∇pで表される総資本コストポテン
シャルとしての勾配ベクトルが存在し，それはROAを低減させる方向に作用
する。図表２には，ROAを表す２本の等位曲線k1およびk2に対して，総資本コ
ストポテンシャルが負荷要因として作用する様子が下向きの勾配ベクトルで

描かれている。

以上のように「総資本コストポテンシャル」とは，投下資本の運用によって

顕在化され会計上認識されるコストではなく，前述のように投下資本の運用

形態としての資産の測定属性である将来のサービスポテンシャル（Ⅲ.２で詳
述する）に対応する，総資本に対する下方圧力としての潜在的コストという意

味を有している。

同様の議論は，ROEの分解要素を直交座標とするROE空間にも適用できる。
ここで「ROE空間のいたるところに負の勾配が存在し，これらは業種や業界ご

金沢大学経済論集　第３９巻第２号　　２０１９.３
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とに異なる定数ベクトルm=[mx, my, mz]に比例する」と仮定する。すなわち，
FE=-m∇P（Px, Py, Pz）とすると，株主資本ポテンシャルは次式のように表され
る。

甘

以下では，FEで表されるベクトル空間を
「株主資本コスト場」と呼ぶ。

　図表３は，株主資本コスト場に，式甘で

示される株主資本コストポテンシャル（勾

配ベクトル）が作用している様子が，多数

のベクトルを用いて記されている。その場

の中にROEの等位面が描かれ，その上にP1
およびP2という同値のROEが位置し，それ
ぞれに対してFE1およびFE2の方向にROEを
変位させる株主資本ポテンシャルが作用

していることが示されている。

このように株主資本コスト場FEには，式甘で表される勾配ベクトルとして
の株主資本ポテンシャルが潜在し，いたるところでROEを下降させる負荷要
因として作用すると仮定される。

　Ⅲ.２  ROAに働く資本コストポテンシャル

ここでは，総資産（投下資本）が持っているサービスポテンシャル（用益潜在

力）について検討する。まずROAの分母である総資産のサービスポテンシャル
とは，総資産の運用により獲得が期待される将来キャッシュフローを意味し，

その割引現在価値が総資産の本源的価値と見故される。一方，ROAの分子で
ある営業利益は，総資産の中に潜在していたサービスポテンシャルのうち，

当期中にキャッシュフローとして顕在化された部分に相当すると考えられる。

したがって，ROAとは営業利益として顕在化されたサービスポテンシャル
と，未だ総資産として潜在化しているサービスポテンシャルとの比率という

図表３　ROEに関する株主資本コスト場
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ことになる。すなわち，ROAの測定時点まではサービスポテンシャルに過ぎ
なかった総資産の一部がキャッシュフローとして顕在化された分だけ，総資

産に従前より含まれていたサービスポテンシャルは減少すると考えられる。

ただし，総資産は取得原価を基本とする会計情報として測定されるため，

顕在化されたキャッシュフロー以外のサービスポテンシャルが，必ずしもす

べてキャッシュフローとして認識されるわけではない。すなわち，顕在化さ

れないままのサービスポテンシャルが総資産に埋没することから，総資産が

過大に計上され，これによりROAは過小評価される可能性が生じる。有形固
定資産に関する減価償却や減損処理は，このような資産に潜在化するサービ

スポテンシャルの減少分を費用として期間配分するための会計処理に他なら

ない。

しかしながら，サービスポテンシャルの減少とは，すべての資産にわたっ

て生じると考えられるから，それらすべてが控除された本源的価値としての

総資産を分母とするROAの測定は困難と言わざるを得ない。
さらに総資産のサービスポテンシャルのうち，キャッシュフローとして顕

在化されず企業内部に埋没した部分は，時間の経過とともに陳腐化し，必ず

しも将来キャッシュフローの獲得に貢献することなく，むしろ将来の潜在的

コストとなって企業内に伏在し続ける可能性もある。このような総資産に関

する潜在的コストこそ，Ⅲ.１で定義された負荷要因としての総資本コストポ
テンシャルであり，これが組織スラックの源泉の一つになると考えられる。

以上のとおり総資本コストポテンシャルとは，キャッシュフローとして顕

在化することなく企業内部に蓄積されるため，ROAに持続的に負の影響をお
よぼす保存力と考えられる。式潅で仮定されたように，その力はROAの位置
を示す総資本コストポテンシャルpに依存し，ROAを低下させる方向（原点な
いしu軸およびw軸方向）への引力として作用する。このような総資本コスト
ポテンシャルの存在とは，企業がひとたび事業活動の縮小や撤退をはかれば，

ROAは即座に原点あるいはu軸ないしw軸方向に向けて降下するという現実
的な事象として直観的に理解することが可能である。

また既述のとおりⅢ.１の図表２には，ROAがu軸およびw軸方向への力を受
ける様子が，総資本コスト場における勾配ベクトルとして描かれているが，
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この勾配ベクトルが，ROAの変動経路として最も急峻な傾斜を与えることに
は留意が必要である。

すなわち，総資本コスト場FAのu成分である-wは負の総資本回転率，またFA
のw成分である-uは負の売上高営業利益率を示しており，これらは総資本コス
トポテンシャルとしての負荷がROAに作用することを含意している。ところ
が，両者はROAの位置を示す座標uおよびwと左右反転しており，一見したと
ころ特異な形式で与えられている。

ただし，これは売上高利益率uと総資本回転率wの間にあるトレードオフの
関係によるものと解される。たとえば，図表２の縦軸で示される総資本回転

率wが大きい企業では，販売量の多寡がROAに大きく影響する。そこでは高
い総資本回転率wを維持することが優先されるため，横軸で示される売上高
営業利益率uを低水準に固定したまま薄利多売型の営業活動が行われる。この
ような関係がuとwの間にあるトレードオフという関係である。
そもそも薄利多売型企業にとってマークアップ率を上げて利益を厚くし，

これにより売上高営業利益率uを上昇させる（ROAをu軸方向へシフトさせる）
という行動は取り難い。つまり，この企業において売上高営業利益率uの増加
策をとる自由度は低い。このような作用が働くことを，総資本コストポテン

シャルの一つである負の売上高利益率-uは示唆している。すなわち，総資本
コスト場では，企業にとって自由度が低い分解要素に対して，もっとも大き

な負荷が加わるような勾配ベクトルとしての資本コストポテンシャルが生成

されるということである。

以上が，総資本コスト場における勾配ベクトルとして与えられた総資本コ

ストポテンシャルによる負荷力が，ROAに対して負の影響力を及ぼすメカニ
ズムである。

　Ⅲ.３  ROEに働く株主資本コストポテンシャル

Ⅲ.１ではROEの分解要素からなるスカラー値関数P（Px, Py, Pz）に対して，株
主資本コスト場FEで生成される「株主本コストポテンシャル」が，式甘のよう
に作用することが示された。

ここでは，同式右辺の３つのポテンシャル要素のそれぞれが有する財務指
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標としての性質について検討する。はじめに式甘で示された株主資本コスト

ポテンシャルのx成分である-PyPzは，次式のように負の株主資本回転率-S/Eを
示す。

監

この-PyPzは，株主資本コストポテンシャル
の３つの成分のうち，x座標成分（売上高純利
益率Px）に作用する負荷要因となる。
　図表４には，売上高純利益率Pxに作用する
資本コストポテンシャルの方向（勾配ベクト

ルの方向，図の左方向）とともに，この資本

コストポテンシャルの大きさが勾配ベクト

ルと直交する長方形PyPxの大きさになる，と
いうことが示されている。

すなわち，資本コストポテンシャルのうち

x座標成分である-PyPzは，財務レバレッジzが
高い（負債依存度が高いためPzが大きい）ほど，x軸方向の売上高純利益率Pxを
抑制する負荷要因として影響を及ぼす。このような-PyPzによる売上高純利益
率Pxへの抑制作用を通じてROE全体が押し下げられることとなり，その大き
さが式監で与えられる負の株主資本回転率-S/Eということになる。
ここで負債依存度が高いということは，相対的に株主資本比率が小さいこ

とを意味するから，-S/Eは負の方向に大きくなり，資本コストポテンシャルは
ROEを低下させる方向に作用することになる。
つぎに式甘右辺には，株主資本コストポテンシャルのy座標成分である-PzPx

が示されている。ここで-PzPxとは，次式のとおり総資本回転率y=S/Aの逆数
A/SとROEの積で与えられる。

看

　図表５のとおり，資本の運用効率が悪化し，これによりS/Aが低下した場合，
その負の逆数である-A/Sは，負の方向に増大するとともにROEは低下する。
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　ROEの３つ目のz成分は，財務レバレッジ
Pzであり，これは他の２軸の要素（売上高純
利益率Pxおよび総資本回転率Py）とは異な
り，取引先や市場等の企業外部の影響を受

ける財務指標ではなく，直接的には資金調

達政策に係わる経営者の意思決定によっ

て変動する財務比率である。このような財

務レバレッジzの方向に作用する株主資本
コストポテンシャル-PxPyとは，負の総資
本利益率-π/Aとして，次式のように与えら
れる。

竿

　図表６のとおり，財務レバレッジzを通じて
ROEに負荷を与えるのが-PxPyであり，これは
負の総資本純利益率-π/AとしてROEの負荷
要因となる。

以上のように，株主資本コスト場FEで作ら
れる負の勾配ベクトルである株主資本コスト

ポテンシャルの３要素，-PyPx，-PzPxおよび 
-PxPyは，ROE空間のx軸，y軸およびz軸それぞ
れの方向に作用する負荷要因としての潜在的

コストと解されることが分かった。すなわち，

株主資本コスト場に存在するROEには，常にこのような潜在的コストとして
の３方向からなる株主資本コストポテンシャルが作用するということであ

る６）。

Ⅳ．資本コスト場における動学的業績測定指標

Ⅲ節では，ROAおよびROEに対する負荷要因となる資本コストポテンシャ

図表５ y成分のポテンシャル

図表６ z成分のポテンシャル
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ルについて検討した。そこで議論されたのは，いわば静止しているROAおよ
びROEに作用する資本コストポテンシャルという保存力である。
ここでは，ROAおよびROEが時間の経過にしたがって変動するとき，それ
ぞれの資本コスト場から受ける資本コストポテンシャルが加味された業績の

測定方法について検討する。この場合ROAおよびROEとは，それぞれの変動
経路に沿って固有の資本コストポテンシャルの影響を受けるから，これらを

測定することによって，はじめて調達資本ごとに生成される資本コスト場に

おける動学的視点からの業績測定が可能となる。

たとえばROEが上昇する場合，当期純利益による繰越利益剰余金の増分は
もとより，増資や負債による資金調達にともなって生じる新たな株主資本コ

ストポテンシャルを定量化する必要がある。この場合，たとえばROEが２％
から３％に増加した場合と８％から９％に増加した場合とでは，両者の変動

は等しく１％の増加であるが，ROEに対する負荷要因としては，より大きな
株主資本コストポテンシャルが後者のROEに作用すると考えられる。
このようにROAおよびROEは，それぞれの資本コスト場が有する資本コス
トポテンシャルとしての勾配ベクトルに沿った下向きの力を受けながら変動

する。したがって，このような下向きの力を受けながら移動する場合，ROA
およびROEには，それぞれの変動経路に応じて発生する資本コストポテン
シャルが蓄積されると考えられる。

前述のとおり，資産に内在するサービスポテンシャルという価値は，キャッ

シュフローとして顕在化されない部分が企業内部に蓄積されていく。同様に

ROAおよびROEの変動によって生じる資本コストポテンシャルもまた，将来
発生する潜在的コストとして企業内部に蓄積されると考えられる。すなわち，

資本コストポテンシャルは，それが負の勾配ベクトルで定義されることから

も分かるように，ROAおよびROEに対する下方に作用する保存力として企業
に蓄積され，その分だけ将来のROAおよびROEが下方に変動する可能性を高め
る因子となる。

ここでは，ROAおよびROEの変動経路に沿って蓄積される資本コストポテ
ンシャルのことを「事業ポテンシャル：W（Working Potential）」と呼び，次式で
定義する。
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管

ここでの添え字Eは，WがROEに関する資
本コストポテンシャルであることを示し，

またdpはROEの位置ベクトルPE=[x, y, z]の
微小部分を示している。さらにDは式歓で
定義されたROEの変動経路である７）。

　すなわち，事業ポテンシャルWEは，株資
本コストポテンシャルFEとROEの位置ベク
トルdpEとの内積を，ROEの変動経路Dに
沿って線積分した値と定義される８）。

つまり，ベクトル値関数P=[Px(t), y(t), 
z(t)]で与えられるROEの位置は，株主資本コスト場FEによって張られた負の
勾配ベクトルに抗しながら変動経路D（P0からP1の間）を移動するため，ROEに
は常時事業ポテンシャルWEが蓄積される。したがって，株主資本コスト場FE
から受ける事業ポテンシャルWEが控除された，次式の「修正ROE（adj.ROE）」
がROE変動後の到着点における適切な評価値となる（図表７参照）。

簡

事業ポテンシャルWEは，ROEが増加方向に変位するほど大きくなるから，
これによりadj.ROEは増加前よりも下方に大きく修正される。すなわち，この
ような潜在的な資本コストポテンシャルを加味すれば，本稿の副題である

「ROEは大きい方が良いのか？」という疑問に対して，「株主資本コストポテン
シャルという視点を加味すれば，高ROE企業ほど大きな潜在的コストを抱え
ている可能性があり，ROEが高いほど高リスク企業である」という一つの見解
を提示することが可能となる。

Ⅴ．資本コストポテンシャルの展開

第Ⅱ節では，ROAやROEに対して作用する資本コストポテンシャル，なら

図表７ 事業ポテンシャルによる修正ROE
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びにその空間構造としての資本コスト場を定義した。ただし，そこで仮定さ

れているのは，式潅および式甘で示されているように，ROAならびにROEそ
れぞれの位置の変動に応じて，資本コストポテンシャルの大きさも比例的に

変動するということであった。

しかしながら，ROAやROEの位置が高くなるほど負の勾配ベクトルは大き
くなる半面，ROAやROEと原点の距離が大きくなればなるほど，それらの位
置で示される業績は安定化すると考えることもできる。そこで，これまでは

ROAおよびROEの位置と原点（および利益率が負となる象限）の距離に比例し
て増加すると仮定された資本コストポテンシャルを，以下ではその距離に反

比例すると仮定して定式化する。

ここではROEを例に説明する。まずROEの位置と大きさを示す点p(x, y, z)は，
原点との間に式歓で与えられる距離Dを有している。ここで，ROEに関する
株主資本コスト場に次式のようなスカラーポテンシャル：ϕ=kDg-1（k：定数）
が存在すると仮定する。

緩

式緩は，株主資本コスト場がROEの大きさDに比例し，かつ原点とROEの
距離Dに反比例するという性質を有するポテンシャルを有すると仮定されて
いることを意味している。ここで， （ただし，D≠０）であ
るから，次式のような新たな株主資本コスト場FPが求められる９）。

缶

このように，ROEに関する距離を示すスカラー値関数Dに対して，それに反
比例する斥力が作用する株主資本コスト場を仮定することにより，式缶のよ

うな現実に即した株主資本コストポテンシャルを仮定することが可能となる。

D

D D

D
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Ⅵ．分析事例

ここでは，日産自動車株式会社（以下，日産と略称する）の連結財務諸表に

基づいて，式甘の株主資本コスト場FEを仮定して，式簡のadj.ROEを測定する。
ここで分析対象として日産を取り上げたのは，同社は２０００年代に入って以降，

財務レバレッジによってROEを大幅に引き上げることにより，ROEで測った
業績をV字回復させた典型的な事例とみなされるからである。
はじめに，以下での分析結果を述べれば，株主資本コスト場FEのもとで測

定されたadj.ROEには，財務諸表から得られた通常のROEを約３％下方修正す
る負の効果としての事業ポテンシャルの作用が測定された。

このような結果となったadj.ROE
を求める過程は，以下の通りである。

まず図表８には，２００１年から２０１５

年までの日産のROEおよびその分解
要素が記されている。さらに図表９に

は，同社のROEがその分解要素である
Px，Py，Pzを座標とするROE空間内
における点で与えられている。なお，

各点からx-y平面に引かれた垂線の高
さが，財務レバレッジzを示している。
この期間では，２００９年に一度だけ

売上高純利益率xがマイナスとなり，こ
れによりROEもマイナスになっている。
またこれ以外の期間では，２００１年に最

も大きな値を示した財務レバレッジz
は年々減少していき，これとともに

ROEも逓減している。
具体的には，２００１年当初における日

産のROEは３８.７９％という高さを示し
ていたが，その多くを６.７３倍の財務レ

図表８　日産のROE分解要素

図表９　日産のROEの時系列推移
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バレッジに依存していた。ところが，２０１５年までの間に財務レバレッジは約

３.２５となり，これによりROEも１９.８６％と半減した。
以下では，２０１５年度における日産のROEに対して式簡を適用し，同社のadj.ROE

を算出する。そこでまず，式管で定義された事業ポテンシャルWを求めるため，ROE
の分解要素それぞれに関する変動経路を特定する。そのため表８の時系列データ

を用いて，１次の自己回帰分析AR敢によるトレンド予測を行った。その分析結果が
次式であり，これが時刻tをパラメータとするROEの変動経路Dを示すことになる。

翰

　図表１０から図表１２には，式翰の

分析結果が示されている。

続いて日産の事業ポテンシャル

Wを求めるため，式翰で示されて
いる変動経路Dに沿って式管に 
したがって線積分（積分区間は

 ）を行う。その詳細

は次式のとおりである。

肝

ただし，ここでは業界や市場の

動向は考慮せず，すなわち比例定

数ベクトルはm=[１, １, １]とした。
計算の結果，同社の事業ポテン

シャルとしてWE=－０.０３１５が得ら
れた１０）。これより，同社のadj.ROE
は，０.１９８６－０.０３１５＝０.１６７１に修正
された。このことは，日産の２０１５

年におけるROEの中には，潜在的
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図表１１ 総資本回転率のトレンド推定
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コストとして３.１５ ％の株主資本コ
ストポテンシャルが含まれている，

ということを意味している。

すなわち，財務レバレッジに

よって拡大されていた同社のROE
から株主資本ポテンシャルの影響

が排除されたリスク調整後の

adj.ROEとして１６.７１％という値が
得られたことになる。

Ⅶ　まとめ

本稿では，ROAおよびROEの分解要素を直交座標とするROA平面とROE空
間を設定し，両者の大きさが，それぞれの座標（位置ベクトル）を要素とする

スカラー値関数（ベクトル値関数）で与えられることを示した。その上で，ROA
およびROEに対して常に下方への負荷力が加わっていることから，ROA平面
とROE空間の勾配ベクトル場を求めることにより，それぞれ総資本コスト場
および株主資本コスト場を定義した。

代表的な収益性指標であるROAやROEを，利益率や回転率といった複数の
財務指標に分解することによって，産業構造や業種特性を加味した財務分析

を行うことの有用性は大きい。

本稿では，このような分解要素間に係わる関連性を幾何学的に考察し，こ

れらをベクトル空間内における事象として可視化した。この点で本稿の分析

は，ROAおよびROEの比率分解によって次元が増加された直交基底にもとづ
く空間ベクトル解析と位置付けられる。このように次元が拡張された空間に

ベクトル解析を適用することによって，分解された要素間に作用する負荷要

因としての「資本コストポテンシャル」が定義されたのである。

その上で，このようなベクトル空間におけるROAおよびROEの挙動は「事業
ポテンシャル」として統合（線積分）された。事業ポテンシャルとは，資産（投

資）に関する将来のサービスポテンシャルという測定属性に対して，将来の負

図表１２ 財務レバレッジのトレンド推定
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荷因子としての資本コストポテンシャルを対応させた測定属性と言える。こ

の事業ポテンシャルを用いることにより，高水準のROEを誇った自動車会社
のROEが，内包される資本コストポテンシャルによって下方修正されるとい
う事例が提示された。

本稿の主張は，つぎの２点である。その１つは，ROAおよびROEなどの資
本利益率には，負荷要因としての資本コストポテンシャルが作用するベクト

ル場が存在すると考えられることである。もう１つは，これらの資本利益率

には「経路依存性」があるため，その変動経路にしたがった修正が必要になる

ということである。したがって，ROAやROEを用いて企業業績を評価する際
には，単に複数期間あるいは他社比較などの相対評価を実施するだけでなく，

それらが「経路依存」しながら変動するという性質を見極めた，いわば「絶対評

価」の視点が必要である。

今後の課題は，本稿の論題にあるようなROAおよびROEの測定問題につい
て，さらに精密な議論を行うとともに，その成果を株式価値評価モデルや業

績管理手法として展開することにある。

　付録

　１．株主資本コスト場がスカラーポテンシャルを有することの必要十分条件

本文では，ROEの位置を示すスカラー値関数P(x, y, z)に関する負の勾配ベ
クトル場をもって株主資本コスト場FEと定義した。ここでは，FEがスカラー
ポテンシャルを有するための必要十分条件を示す。

一般にベクトル場がスカラーポテンシャルを有する必要十分条件とは，そ

のベクトル場に回転（渦）が無いということである。すなわち，株主資本コス

ト場についてrotFE=０となることである。そこで，FE=m[-PyPz, -PzPx, -PxPy]
の回転を求めると次式が得られる。

艦

これが株主資本コスト場FEがスカラーポテンシャルを有するための必要
十分条件である。rotFEの要素がすべてゼロになるということは，株主資本コ
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スト場FEに回転が無いことを示している。
ただし，ROEの分解要素からなるベクトル空間における位置ベクトル（座標）
を考えると，ROEはあらゆる方向に変位する可能性を有することから，この位
置ベクトルに回転が生じないという制約条件を，なんらかの財務分析上の根拠

をもって付すことはできない。

株主資本コスト場FEがスカラーポテンシャルを有するのであれば，ROEは
自身の変動経路に依存せず，変動前後の差分によって評価される。たとえば，

ROEが７％から９％に変動した場合，その変位はあくまでも２％の増加以外
の意味を有しない。

しかしながら，株主資本コスト場FEがスカラーポテンシャルを有さないとすれば，
ROEには経路依存性があるということになり，上述の変動についてもこれを２％と
測定するのでなく，その変動経路に沿った線積分で評価することが必要となる。

本文では，ROAおよびROEの分解要素からなるスカラー値関数の勾配を
とって，それぞれ総資本ポテンシャルおよび株主資本ポテンシャルと定義し

た。ここで用いている「ポテンシャル」という用語は，上述のようなrotFE=０
を必要十分条件とすることが含意されたものではなく，あくまで資産の測定属

性であるサービスポテンシャルに対応する概念として導入されている。すなわ

ち，将来の潜在的コストという意義が付与されているに過ぎない。したがっ

て，必ずしもrotFE=０という制約条件は求められないことに留意されたい。

　２．ROAおよびROEが経路依存性を有する理由

もしROEが定数であれば，事業利益場FEに沿って変位した場合の事業ポテ
ンシャルWは，次式のとおり変動経路Dの如何によらず，ROEの始点A（t=a）
とB（t=b）終点の位置だけで決定される。

莞

なぜなら，前期末のROEを始点A（t=a）として，当期末のROEがFEに沿って 
B（t=b）に変位した場合，式莞の はWの全微分となる。すな
わち，この全微分を定積分することは，もともとの原始関数における終点と

始点の差分を求めることと同値になる。
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これに対して，ROEはFEにおける位置（座標）によって，その値（大きさ）が
決まるFEの関数であり，FEによる負荷を受けながら変動経路に沿って移動す
ることでその値を変えていく。したがって，線積分の定義に基づきROEの変
動経路に沿った線積分を必要とする。

　３．斥力のある「株主資本コストポテンシャル」を与える式缶の導出

以下，本文の式缶の導出過程を示しておく。

観

ここで，さらにFPを成分で表示する。その場合の∇qおよび∇pは，次式の
とおりである。

したがって，

諌

さらに，
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貫

となるから，これらを用いることによりFPを成分表示することができる。

　４．日産の事業ポテンシャルWの導出過程

式肝における事業ポテンシャルWの計算過程は，以下のとおりである。

還
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注

１）本稿は，日本管理会計学会２０１８年度全国大会の自由論題報告，および日本リアルオ

プション学会２０１８年度研究発表大会の共同報告の一部に加筆したものである。日本

管理会計学会では，青木 雅明先生（東北大学），長谷川 泰隆先生（麗澤大学），岩田 
悦之先生（CPA: ZECOOパートナーズ（株）），森本 和義先生（羽衣国際大学）より，本
稿に関する管理会計上の問題点をご指摘いただいた。また日本リアルオプション学

会における共同報告者である大谷 毅先生（信州大学）ならびに高橋 正人先生（信州大
学）からは，日頃より経営学および数学上のアドバイスを種々いただいている。さら

に同学会の森平 爽一郎先生（慶應義塾大学）からは，本稿全般に関してファイナンス
の視点から貴重なご示唆をいただいた。本稿の紙面を借りて厚く御礼申し上げる。

なお，本稿はJSPS科研１５K０３７６７-００の助成を受けた研究成果の一部である。
２）本稿では，ROEを必ずしも株主資本を原資とする収益性指標に限定することなく，

広義の投資利益率としてのROI（return on investment）を含意するものとして用いてい
る。

３）経済産業省［２０１４］における議論は「ROEの大きさ」という数値目標として提言された
ことで注目されたが，正確には，アンケート調査に基づいて明らかにされた平均的

株主資本コスト率とROEとのスプレッドをプラスにすべきであるとの議論を通じて，
ROEの大きさについて具体的な目標値が提言されたと解されるものである。

４）ただし，負債のうち仕入債務等の営業活動に由来する負債も財務レバレッジを変動

させるから，財務レバレッジとは必ずしも１００％財務活動に由来する要素とはいえな

い。

５）ただし，財務レバレッジとは営業レバレッジと対をなす利益弾力性のひとつである

ため，営業活動と資金調達活動の関連性に基づいて，利益率ないし回転率と財務レ

バレッジとの関数関係を措定することも可能ではある。

６）株主資本コスト場がスカラーポテンシャルp（x, y, z）を有するための必要十分条件を，
付録１に記している。

７）ROAとROEとの違いは，資本政策に関する財務レバレッジにあり，その点でROEに
関する議論はROAの議論を内包する。そこで，以下ではROEの資本コストポテンシャ
ルに基づく業績測定指標のみ検討する。

８）一般に「スカラーポテンシャルを有するベクトル場における接線積分」の大きさは，

積分経路には依存しない。これに対して，本稿の事業利益場はROEが定数ではなく，
それ自体の位置および大きさの関数で与えられ，またその位置は時刻をパラメータ

とするため，ROEの変位全体を求めるためには変位の経路に沿った線積分が必要と
なる。この点については，付録２を参照されたい。

９）式缶の計算過程については，付録３で詳細を示している。

１０）WEの計算過程を付録４に示している。
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