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１． 今後のROEに関するポイント

　本講演では、最近注目のROEについて、実際に

投資指標としてROEを使っていくにはどう考えた

らいいか、実務的な利用方法を示す。

　銘柄選別指標としてROEへの注目が高まってい

るが、本来、ROEを使うには、①資本コストを考

慮すべきであること、②バリューの考え方を組み

入れる必要があること、の２点が必要である。

　まず、ROEを投資指標として用いる上で考えな

ければいけない点は、今後も高ROEを「軸」とし

た物色が続くかということである。私は今後も長

期的にROE重視が続くと予想する。

　14年の株式市場はROEの高い銘柄のパフォー

マンスが相対的に高かった。しかし過去の傾向で

は、PERやPBRなどのバリュー指標を用いた場合

のパフォーマンスが、ROEを上回る時代が長かっ

たことから、（1）14年に有効性が高かったROE

の銘柄選択効果が持続するか、あるいは（2）再び、

過去と同様にバリュー指標の有効性が高い時代に

戻ってしまうか、いずれになるかが、投資家の注

目点である。
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