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         2015年 1月 19日 

 

 

企業利益の継続性(クオリティ)と株式投資 

 

 

りそな銀行  

             アセットマネジメント部 

                                       投資技術開発グループ 

 

投資家と企業の対話により ROE(自己資本利

益率)を高め企業価値の向上に寄与しようとする

インベストメントチェーンの枠組みの整備が進

む中、日本の株式市場において企業利益(ROE)

が注目されております。本レポートでは株式投

資で重要となる企業利益の持続性（クオリティ）

についての分析結果をご紹介します。 

 

1. ROE の平均回帰性 

 

株式アナリストが投資指標として用いる理論

株価を算出する重要な要素として純資産額と将

来の企業利益があげられます。企業活動は継続

されることを前提に考えると、解散価値を表す

企業のバランスシート上の自己資本額に加え、

将来の企業の損益計算書における利益額が重要

であることが言うまでもありません。 

投資家は株式の理論価値を算出する目的にて

将来の企業利益(ROE)に興味を持っていますが、

実際には当該年度の決算発表日が到来するまで

は正確な利益額を知ることはできません。しか

し、上場企業の過去の決算期の利益額は公表さ

れております。過去の基準となる年の利益額と

その後の利益の関係を決算データから分析する

ことにより過去の基準年の ROE とその後の

ROE の関係を知ることができます。 

 

 
[出所] 日経 NEEDSのデータをもとに弊社算出 

 

図１は上場企業の公表されている決算データ

を用いて ROE の持続性を分析した結果です。

1989 年(基準年)の上場銘柄aを、ROE の高いも

のから順に 5つのグループbに分けます。ROEの

最も高いグループから順に 5分位（高 ROE）、4

分位(準高 ROE)、3 分位(平均 ROE)、2 分位(準

低 ROE)、1 分位(低 ROE）と呼びます。1989

                                                   
a 東証１部上場銘柄(株価 100円未満の銘柄を除く) 
b 各グループの銘柄数が同じ数になるように分割 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

2 

 

年(基準年)の財務データにより高 ROE グループ

(5 分位)に分類された銘柄につき、1990 年(1 年

後)の財務データを用いて ROE の分位数(5～１)

を再計算し分位数の平均値を計算すれば 4.2 ま

で減少します。つまり、基準年には ROEが高く

5分位であった銘柄の中に、翌年には ROEが低

下して 4 分位や 3 分位などに分類される銘柄が

存在することを意味します。基準年に企業が何

らかの事由で競争優位な状況であり高ROEを企

業が計上したとしても、翌年には競争優位性は

徐々に低下し ROE が平均水準(3 分位)へ近づく

傾向があることが分かります。この傾向は 2 年

後(1991年)、3年後(1992年)と続き、基準年(1989

年)に高 ROE の 5 分位の銘柄群の 5 年後(1994

年)の分位数の平均値は3.2となります。さらに、

基準年の 4 分位～1 分位の各銘柄群につき１年

後から 5 年後の分位数を計算し平均値を算出ま

す。さらに基準年を 1990 年～2008 年に変更し

て計算して分位数の 20年間の平均値を算出した

結果は図１のようになります。基準年に高 ROE

である 5分位の銘柄群の 5年後のROEの平均分

位数は 3.5 (図 1 最右青点)となり、基準年に低

ROE である１分位の銘柄群の 5 年後の ROE の

平均分位数は 2.6 (図 1最右橙点)となります。ど

ちらも 5 年後には平均的な ROE(分位数：3.0）

に近づく傾向があることが分かります(図 1 の青

線,橙線)。 

確かに競争優性が年を追う毎に拡大するよう

な成長企業も中には存在します。しかし、上場

企業の平均的な傾向としては、高 ROEを計上し

た企業はその先端技術の他企業への普及や最新

設備の老朽化などに伴って企業の競争優位性は

年々減価し、企業の ROEは 5年後に平均レベル

に近づくと解釈できます。この傾向は世界的に

存在cすることが知られており、ROEの平均回帰

                                                   
c Freeman, Ohlson, and Penman (1982) など  

性と呼ばれます。 

  

2. クオリティ（企業利益の持続性） 

 

株式投資ではポートフォリオに組入れた銘柄

の株価が将来上昇することが最も大きな関心事

項です。企業が足元で高 ROEであっても、将来

ROEが低下すれば株式価値が減価し、株価が下

落する可能性があります。一方で、足元の高 ROE

が将来も継続する企業は株価の下落可能性が相

対的に低いと考えられます。そのため、株式投

資では企業の高ROEが将来も継続する銘柄をポ

ートフォリオに組入れることが重要です。企業

利益(高 ROE) の将来における持続性は「クオリ

ティ(利益の質)」と呼ばれます。 

そこで以下では企業利益の継続性に注目し、

基準年に高ROEである銘柄の中でクオリティの

高い銘柄を見つけることに着眼します。例えば、

クオリティを示す指標としてROEの安定性を考

えます。基準年に高 ROEである 5分位の銘柄群

につき、さらに基準年の ROE の安定性dで 5 つ

の分位に分割した銘柄群のその後のROEの平均

分位数の推移は図 2となります。 

 

[出所] 日経 NEEDSのデータをもとに弊社算出 

                                                   
d 基準年前５年間の ROEの標準偏差の逆数 
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ROEの変動が大きい銘柄群（図 2▲最下破線）

は、業績が好調であり他企業よりも基準年に高

ROE であっても、その後の ROE は基準年の

ROE に比べ低下しやすい傾向があります。逆に、

ROE が安定している銘柄は高 ROE がその後に

継続しやすい傾向（図2●最上実線）があるため、

クオリティが高いと考えられます。 

次に ROEの分解式に注目します。 

 

 ROE
 

   
 

営業利益 営業外 特別損益 総資産

総資産 総資産 自己資本
  

 

企業独自の技術・ノウハウ・販売網やブラン

ド価値などの競争優位性があり、マージンや資

産回転率が高く、本業で利益を稼いでいる企業

は、営業利益ベースの ROA（営業利益÷総資産）

が高くなります。基準年に高 ROEの銘柄群(5分

位)を営業利益ベースの ROAeでさらに 5 つの分

位に分割した銘柄群のその後のROEの平均分位

数を算出した結果が図 3です。 

 

 

[出所] 日経 NEEDSのデータをもとに弊社算出 

 

                                                   
e 基準年における過去５年間の営業利益ベースの ROAの

平均値 

営業利益ベースのROAが高い企業はその後も

高 ROE が継続しやすい傾向があり（図 3●最上

実線）、クオリティが高いと考えられます。 

 

 

また、ROEの関係式の最後の項の企業の財務

レバレッジ(総資産÷自己資本)に注目すること

も重要です。ROEの分解式によれば、企業が財

務レバレッジを高めれば企業のROEが向上する

ことが分かります。基準年に高 ROEでありさら

に低財務レバレッジの銘柄は、自社株買いを実

施する等により財務レバレッジを高めてさらに

ROEを高めるポテンシャルを持っていると考え

られます。図 4 は基準年で高 ROE(5 分位)の銘

柄群をさらに財務レバレッジの大きさで 5 つの

分位に分割し同様な分析を行った結果です。基

準年において財務レバレッジが低い銘柄の方(図

4●最上実線)が将来的に ROE を向上させるポテ

ンシャルが大きく、基準年の高い ROEの持続性

に優れており、クオリティが高い銘柄と考えら

れます。 

 

 

[出所] 日経 NEEDSのデータをもとに弊社算出 
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まとめ 

 

株式投資において企業の利益に注目するこ

とが重要です。その際に、より大切となるのは、

投資している銘柄の企業利益が将来も高位に

持続するかどうかです。過去の財務データを用

いた定量分析により、利益の継続性が高い銘柄

の特性を知ることができ、株式運用戦略にこの

ような企業利益の持続性（クオリティ）の特性

を活用することで、ポートフォリオのリターン

を高めることが期待できます。 
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・本資料は、お客様への情報提供を目的としたものであり、特定のお取引の勧誘を目的としたもの

ではありません。 

・本資料は、作成時点において信頼できると思われる各種データ等に基づいて作成されていますが、

弊社はその正確性または完全性を保証するものではありません。 

・また、本資料に記載された情報、意見および予想等は、弊社が本資料を作成した時点の判断を反

映しており、今後の金融情勢、社会情勢等の変化により、予告なしに内容が変更されることがあ

りますのであらかじめご了承下さい。 

・本資料に関わる一切の権利はりそな銀行に属し、その目的を問わず無断で引用または複製するこ
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