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刊行のことば

この数年の 「刊行の ことば」を見ます と、判で押 したように 日本経済の停滞が語 ら

れています。今年 こそ 日本経済再生の年 になればという淡 い期待を込めて私 自身は 「刊

行の ことば」 を書いてきたのですが、結局 のところ、 この期待は毎年 、裏切 られ続け

てきました。そ して、ついに最近では、 「失われた10年 」 という言葉が使われるよ う

にな りました。

世界 は21世 紀を迎えましたが、 日本経済はバブル崩壊後の約10年 間、再生の糸 口

を見出せず混迷 を続けてきました。経済構造 の改革 問題 にしても、不良債権の処理問

題にしても、見 るべき成果はな く、いたず らに時間だけを空費してきた ことにな りま

す。 こうした現状に対する焦燥感 と危機感が、「失われた10年 」 という言葉に込め ら

れているようです。IMFやG8で は日本経済 は 「世界経済の懸念材料」とされ、アメ

リカの格付 け機関はそろって 日本国債の格下げに踏み切 りました。

こうした厳 しい経済環境のもとで、日本企業の現場では一体何が起 こつているのか。

こうした素朴 な問題意識か ら今年度 の共同研究は始 まりました。現実は実 に様 々です

が、あえて現状 を類型化 します と、(1)先 見性 ある経営者の リーダーシップのもとでの

自力再生、(2)外資による 日本企業の再生、(3)非効率企業の淘汰 という3つ のケースに

分けることができるように思われます。(1)の ケースはまだ少数であ り、また昨年の共

同研究でその一部を取 り上げましたので、今年度 は、(2)と(3)のケース を取 り上 げるこ

とに しました。具体的には、 「ゴニ ン革命」のもとで急速に(少 なくとも表面上の)業績

を回復 しつつある 日産 を(2)の事例に、本年度最大の倒産で世間の注 目を浴びたそ ごう

を(3)の事例に、それぞれ取 り上げました。

私が文部省(現 文部科学省)在外研究員 として平成12年7月 までイギ リスに出張 して

いた関係で、本年度のゼ ミは後期のみの開講 とな りました。 しかも一昨年度は新ゼ ミ

生の募集 を行 っていませんか ら、2回 生 と4回 生だけで構成された変則ゼミです。つ

まり、 こうした2重 の制約のもとで、本年度の共同研究は進められたわ けです。その

よ うな次第ですか ら、恒例の立命館大学ゼ ミとの交流 シンポジウムも本年度は開催 さ

れませんで した。

論文 の出来 については、読者の皆 さんの評価 を待つ しかありません。 ここでは、と

りあえず、論文作成で中心的役割 を担 った2回 生諸君の労を称えておきたい と思いま

す。そ して、私 の在外研究のため一時休刊 とした藤月会論集が、じつは一度 も休刊す

る ことな く発刊され続 けたことを、ゼミ生諸君 とともに慶びたい と思います。

平成13年3月5日 大学研究室にて

京都大学大学院経済学研究科教授

藤井 秀樹
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②流通革命 と他業態の動向

③規制緩和 と海外資本 の動向

IIそ ごうの経 営戦 略

(1)マ ーチ ャンダイジング戦略

(2)プ ロモーシ ョン戦略

(3)出 店 ・立地戦略

(4)内 部組織

皿そごうの財務分析

IV再 編の構図
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おわ りに

は じめに

バブル経済が崩壊 してか らとい うもの、過剰 な設備投資 を行 っていた企業は不良債

権の償却 に追われるな ど、今 まで溜めて きた膿 の部分が一度に露呈されて しまった。

それによってバブル期以前の 日本では到底考え られなかった大企業 の倒産が相次いだ。

これ らの企業は単な る不況が原 因で偶然に倒産 したわけではな く、様々な要因が絡ま
りあって必然的に倒産 したのである。 したがって倒産 した企業 を分析 し、その倒産 し

た様々な票 因を分析す るこ とによって、バ ブル経済崩壊後の この 「失われた10年 」の

根底にある原因が見えて くるのではないだ ろうか。

本論文では民事再生法の適用 を申請 し事実上倒産 した大手百貨店そ ごうを分析対象

とし、業界事情を踏 まえた上で、倒産要因を外 的要因 と内的要因に分けて分析する。

そ して、そ ごうの倒産分析 によって、この 「失われた10年 」を繰 り返さないためには

どうすればよいのかを模索 し、 さらにこれか らの百貨店業界 の展望ついて考察 してい

く。
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1そ ごうの歴史と外部環境の動向

(1)そ ご うの 歴 史

1830年(天 保元年)、 大阪 に1軒 の古着屋が最初に開業 した。これがそごう(十 合)

の歴史の始 ま りであった。店 主の伊兵衛は次第に古着屋を実用衣料か ら高級衣料 まで

のひろ くあ らゆる衣料 を扱 う店 に発展 させ た。1870年 に一族はは じめて公に十合の姓

をなのった。二代伊兵衛は呉服店への転業 を した。1884年 に京都に仕入れ店 を開設、

1897年 に神戸支店 を開設、1900年 には大阪本店 にショ}ウ イン ドー を設置 した。1908

年、大阪本店 は新築 開店 し、百貨店営業を 目指 すことにな り、 同年商号 を合名会社十

合呉服店 と変更 した。1919年 、大阪本店は増築開店 し、百貨店 の営業 を開始 した。同

年、会社 目的を物品販売業 とする株式会社十合呉服店を設立、1921年 、大阪本店は蔵

ざ らへ売 り出 しを創始、1924年 に日本百貨店協会加盟 を果 た した。1946年 、会社組織

機構抜本的に改革 し、 同年大阪本店は進駐軍の接収命令を受ける。1958年 、東京店 開

店 。1962年 、水 島社長が就任 した。1967年 、千葉そごうがオープ ン。.1969年 、商号を

株 式会社 そごうと変更、 同年に株 式会社横浜 そごうを設立、1979年 、十店舗 目の黒崎

そ ごうを設立、1987年 、水島広雄会長は台湾に20店 舗 目の太平洋そごうを設立 した。

1987年 、そごうは百貨店業界9位 、そして全小売業界 の24位 を達成 した。そ ごうグル
ープは 日本国内では北か ら数えて、札幌そ ごう、大宮そごう、千葉そ ごう、柏そ ごう、

船橋そごう、横浜そ ごう、八王子そごう、サカモ トそ ごう、長野そ ごう、徳島そ ごう、

いよてつそ ごう、広 島そ ごう、黒崎そ ごうと大阪店、東京店、神戸店 を加えた布陣は

日本列島すべて にまたが る一方、海外ではタイそごう、 シンガポールそごう、香港そ

ごう台湾大平洋そごうが展開されていた。水島帝国は どんどん業績 を伸 ば していった

が、1990年 代 に入ってか ら日本経済のバ ブルがは じけ、 日本経済が低迷期 に入 りそご

うは大 きな打撃を受けた。1990年 代後半 になると、 これ まで各地で展 開 していた店舗

の多 くが赤字経営 に転落 し、民事再生法の適用 を申請するにいた り、事実上破産 した。

2000年10月25日 、そごうグルー プは民事再生法による再生計画案 を策定、提出 しま

した。

この計画 によるそ ごうグルー プ店舗の営業については

営業継続店 … 神 戸店、大宮そごう、千葉 そごう、柏そごう、広島そごう、徳 島そ

ごう、八王子 そごう、横浜そ ごう、呉そ ごう、西神そごう、川 口そごう

2000年25日 をもっての閉鎖店 … 黒崎そ ごう、船橋 そごう、豊田そごう、加古川そ

ごう、奈良そ ごう、福 山そ ごう、小倉そごう、錦糸町そ ごう

(そ ごう大阪店 は2000年12月25日 をもって一時閉店、札幌そごうの食品 フロアは

2000年12月31日 まで営業、船橋そ ごうは2001年1月31日 まで営業、加古川そごう

は食品を中心 にBlF及 び1Fの 一部にっ き2000年12月31日 まで営業奈良そ ごうの

生鮮売場は2000年12月31日 まで営業)

(2)外 部環境の分析

①景気変動と構造改革
1.バ ブル経済の発生
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バブル とは、簡単 に言えば各種の資産価格 が、投機 目的で異常に跳ね上がること

である。そ してその結果、 それ らの資産額が膨 らみ、大 きな評価益が発生 している

かの ように見える状況である。平成バブルの経済全体 と しての規模 を推測するのに、

経済企画庁 の 「国民経済計算」 内の、土地 と株 の年末残高 を用いてみる。

表1 資産残高の推移

年度 土地残高 対前年比増価率 株式残高 対前年比増価率
1985 1004.7(兆 円) 8.1(%) 241.9(兆 円) 18.9(%)
1986 1257.2 25.2 374.7 54.9

1987 1672.7 33.0 472.9 26.1

1988 1839.4 10.0 669.0 41.4

1989 2153.0 17.0 899.9 33.0

1990 2338.2 8.6 594.5 一33
.2

1991 2173.2 一7
.1 586.5 一1

.4

1994 1823.5 一2
.2 458.4 12.4

表2 資産残高の増価額 とGDPの 比較

年度 土地増価額 株増価額 計GDP 計GNP

1985 75.7(兆 円) 38.6(兆 円) 114.1(兆 円) 321.5(兆 円)

1986 253.2 132.8 386.0 335.9

1987 415.5 98.2 513.7 350.5

1988 166.7 196.1 362.8 373.7

1989 313.6 222.9 536.5 399.9

1990 185.2 一295
.4

一110
.2 430.0

1991 一165
.0 一295

.4 一173
.0 458.9

1994 一41
.0 50.6 9.6 479.0

表1は 土地 と株式の残高 を示 してお り、表2は それを各年のGDP(GNP)の 大 きさと

比較 したものである。表2で 見るように1985年 の土地 ・株式の資産額増加分は、この

年のGNPよ り小さい。1985年9月22日 のG7プ ラザ合意によって、円高推進が合意 さ

れ、それによる円高不況が懸念 されるようになった。 日銀 は1986年1月30日 に公定

歩合 を引 き下げる(5%か ら4.5%)。 引き下げは、1987年2月 の2 .5%ま で7日 にわ

た り、超金融緩和状態 に入った。 この超金融緩和 と、円高防止の ドル買い行動は、マ
ネーサ プライの増加 を引き起 こ し、円高不況 は1987年 には 円高好況 に変わった。企業

業績は回復 し、株価 も上昇 し続けた。ピークは、1989年 代の大納会 の38、915円 。 こ

うした株価の連続的上昇で、エ クイテ ィ ・ファイナ ンスな どの企業財 テクが広が り、

株式指数先物取引の開始 もあ り、株式ブーム となった。それ によって東京株式市場の

売買額 が世界1に なる と、東京都心 を中心 としたオフィスビル需要の増大、土地関連

銀行融資の激増(ノ ンバ ンク経 由も含 め)、 リゾー ト法の制定な どで地価が高騰 した。

日銀は対応:策として、1989年5月 を皮切 りに3回 の公定歩合 の引き上げを行 った。こ
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れによ りトリプル安が生 じたが景気拡大は継続 した。しか し1990年3月8月 と、都合

5回 引 き上げた結果公定歩合が6%に なる とさすがに持 ちこたえ られず10月 に株価の

暴落が発生、バ ブルは崩壊 したのである。

2.バ ブル崩壊 と橋本首相の 「六大改革」

1990年 に入 りバブルは実質上崩壊 した、この後 に現在 まで続 く複合不況が始 まるわ

けである(2000年10月 現在)。 この不況は宮崎義一著 「複合不況」(1992年6月)が

流行 したことで複合不況 と呼ばれている。 この不況の原 因のひ とつに実物経済の面で

の過剰生産 とその過剰生産をもた らした過剰設備の問題 がある。その証拠 に1988年 ～

1990年 の3年 間にわたって民間設備投資は14%前 後 の伸びを示 したが、1991年 には

6%強 、1992年 は一4.3%と 落ち込んだ。これが今回の不況の循環的要因である。一

方、 もうひ とつの要因 と言えるのが金融的要因であ る。 これがバブルの崩壊 なのであ

る。宮崎氏はこれを 「ス トックの調整過程」 と言う'。ここで言 うス トック とは。土地

や株、建物な どの資産の ことで、 これ らの価格が異常に高 くなってい るのを修正 し調

整するのがバブル崩壊である というのであ る。バブルが膨張 している間は企業は設備

投資資金調達が非常に安い資金コス トで可能だった。 しか し、バ ブルが崩壊する と資

金の返済が困難 にな り、高利で返済のための資金調達を しな くてはな らな くなった り、

損 を覚悟で土地などの資産 を売却する必要が発生す る。そのため資金面で設備がコス

トに合わな くな る。設備 が需要に対 して過剰なだけでな く、収益計算の上で引き合わ

な くなって しまうのである。宮崎説ではこうしたバ ブルの形成 と崩壊は国際的な金融

自由化の結果 として生 じたもので、それをコン トロールするのは一国の政策だけでは

きわめて困難であ り、在来型の経済政策 だけでは有効でない としているが、 日本型経 響

済 システム崩壊 の原因は高度成長期以降、国内市場 を海外市場か ら隔離 しつつ、加工

型貿易 によって付加価値 を生産 して きた体制が長期 の円高で限界 に達 し多 くの製造業

企業が海外 に拠点を移 し産業の空洞化 を招いた。そ してその流れの中で 日本経済の規

模 が大 きくな り国際舞台でのプ レゼ ンスが高 まるに連れて海外 に開かれたシステムへ

の転換を迫 られ、バ ブル期 までは余裕 のある部分的な開放 にとどまっていたが、バ ブ

ルの崩壊 に伴 って発生 した不良債権の重圧によ り、一挙に身動きが不 自由な逼塞状況

に陥った等である。

これは、 日本型経済システムが有効 に機能 しうるのは、労使関係(年 功賃金 ・終身雇

用な どの雇用 システム)、 下請け関係(企 業系列 ・取引慣行等)、 メー ンバ ンク関係、

株式持合い、顧客関係 、行政指導(公 的規制)と い った日本型経済 システ ムを是正す

るために考え出されたのが橋本首相の 「六大改革」である。六分野 とは行政、経済構

造、財政構造、社会保障、金融制度、教育である。金融制度に関 しては 「金融 ビッグ

バ ン」を、行政改革 については省庁再編等が行われた。

4.経 済構造改革の進展

経済構造改革は2001年 現在 まだ完成 には程遠 く、おそ らく当初予定 よ り大幅 に遅れて

いる。特に、民間部門は遅れてお り、 これはひ とえに 「失われ た10年 間」によると思

われる。「失われた10年 間」によって、失われたのは、時だけではなかった。そこで

は、経済の成長率をこ とごとく外 し、常 に日本経済は緩やかな回復期にあると言って

きた政府 に対する信頼 も失われて しまったのである。 こう した信頼感の喪失が、体力

の低下 とともに民間部門の経済構造改革の遅れの要 因となって しまっているのではな

いだろうか。

一5一



しか し、経済構造改革は公共部門では進展 を見てお り、省庁再編や、電力の自由化、

NTTの 再編な ど大 きな影響のある改革 も実行されている。こうした改革は 日本経済に必

ず大 きな影響 を与えるだろう し、 もうすでに与えは じめているものも多い。

②流通革命と他業態の動向

流通 革命 につい て
・1960年 代の流通革命

1960年 代、ダイエー、イ トーヨーカ堂な どスーパーが台頭 しは じめ、それまで安泰

だった百貨店の地位を脅かすようにな った。旧来の流通 システムは業種別 システムで

あ りメーカー主導のタテ型 システムで あったため小売店はメーカーの定 めた価格 にし

たがって販売活動を していたが、スーパーは独 自の流通 システムを持ち、チ ェー ン店

化 による強大な購買力で価格決定 力を握ることで価格破壊を押 し進めた。つ まり小売

業主導のヨコ型流通システムをもた らしたのである。こういった 「川上 か ら川下へ」

の流通構造の変化 を一般 に流通革命 と呼ぶ。

・現在 の流通革命

しか しそういったスーパーも現在、チェー ン展開の過剰 さ、管理費 ・人件 費の増加

に伴 う高コス ト体質な ど多 くの悩み を抱えてお りかつての ような勢いはない。現在ス
ーパー に代わって小売業界を リー ドす るのはコンビニエ ンスス トアやディスカウン ト

ス トアな どである。近年の小売業界の傾向を見 ると、かな らず しも安売 りでな くては

受け入れ られないとい うわけではない。例えばコンビニエ ンスス トアはほ とんどが定

価での販売である。なぜコンビニエ ンスス トアが現在 のように成長 したかを考えると、

ひ とつ にはコ ンビニエンスス トアが消費者 にとって利用 しやすい場所 に出店 している

ことがあげ られるだろう。つま り現在においてはかつてのスーパー以上 に消費者の立

場に立 った業態が求め られてい るのである。かつて流通構造の主体がメーカーか ら小

売業者 に移 ったのと同 じように、現在 では小売業者 か ら消費者へ とその主体 が移って

きてお り、そ ういった点で現在も流通革命 が起 きている と考 えることもで きる。

具体例
・チェー ンス トア化

各支店 ごとに店舗 の運営 ・経営 をするのでな く多店舗経営のための経営 ・運営は本

部が行い、各支店は販売 ・個店運営 に専念する業態 のこと。標準化による一括仕入れ

が可能で低価格で仕入れで きる。またPB商 品の開発や売れ筋情報の入手な どが容易

になる。大手スーパーな ど資本が単一の レギュラーチ ェー ン、コンビニエ ンスス トア
な ど本部は企業だが加盟店 を募るフラ ンチャイズチ ェー ン、資本の独立 した中小の小

売店が共 同で仕入れや販売活動をするボランタ リーチェーンな どがある。

・マ`.ケ テ ィ ン グ
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消費者のニーズを正確 に読 み取 り、対応 するため には販売計画や市場調査が必要 と

なる。具体 的には商圏や立地条件、顧客層などを把握 して、業態や売場、商品の仕入.

れ、販売方法な どを検討する。小売業者は適正な商 品を適正な場所、時期、数量、価

格で販売することが絶対必要になってきている。

・情報管理 ,

消費者ニーズや売れ筋、物流な どの情報を活用するために情報を管理する必要があ

る。商品 についているJANコ ー ドを レジで読み取 った際に リアルタイムにその情報

がチ ェー一ン本部 に送 られ集計 されてい くPOS(PointofSales)シ ステムや、小売

店 と卸売業、 メーカー間 を結ぶ受発注データ交換 システムであるEOS(Electric

OrderSyste皿)、 あるいは製販 同盟 の考 え方か ら、それ らを統合 しノウハウを共有する

こ とで流通経路全体 の効率化 を図 るECR(EfficientCusto皿erResponse)な どが実

用化されている。

成 長 してい る業 態
・コンビニエ ンスス トア

売場面積は100㎡ 前後、若者や単身者 をターゲ ヅト、住 宅地に進出、24時 閤営業な

どがコンビニエ ンスス トアの一般的な特徴である。大店法の規制 を受けない小さな店

舗 のため多 くの店を出店することがで き品揃 えや経営方法の標準化が容易であった。

そのため効率化の恩恵 を大 きく受けることができた。また公共料金の支払代行や情報

端末 を用いた各種サー ビスの販売など地域密着型の利便性を向上させてい くことで顧

客をつかんでいる。 もっ とも近年は店舗数が過剰気味であ り他チ ェー ンとの淘汰は激

しくなっている。

・デ ィスカウン トス トア

「ポス ト・スーパー」 として一層 の低価格 を追求 した業態。1990年 代 に入 り、一時

的な安売 りでな くローコス ト体質 に裏づけされた 「エブ リデイロープライス」が確立

された。 しか し他業態についても低価格販売は一般化 してきたため、安いだけではな

い業態 を目指 してカテゴ リーキラーや ドラッグス トア、ホームセンターな どに分化 し

て きている。

・ショッピングセ ンター

開発業者が一切 の運営 を管理す る商業 ・サー ビス施設の集合体。総合スーパーや百

貨店、デ ィスカウン トス トアな どが軸 となって各種店舗 がテナ ン トとして集合 してい

ることが多い。消費者の多彩なニーズに応え られるワンス トップ ・ショッピングを可

能に してい る。

流通 革命 と百貨店 の現状

1960年 代 にスーパーが登場 し1972年 にはダイエーが三越 を抜いて小売業の売上高

1位 になった。また1992年 か ら売上高前年割れが頻繁に起 きてお り、百貨店 にとって

苦 しい状況は続いてい る。

百貨店 は今まで 「流通革命」に対応するための対策 を十分 にとることがで きていな

かった。委託販売方式 のため売れ残 りリスクに対す る認識が低 くマーケテ ィング戦略

が甘い。高級路線のため低価格化競争への参入がで きず、 また各店舗独立経営 のため
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チェー ンス トア化 による経営効率化 も行えなかった。いろいろな意味で、消費者 にと

って魅力的な店舗経営 というものが不十分だったのだ。百貨店 の今後は、 そういった
課題にどう対処 してい くかにかかっていると言えるだろう。

③規制緩和と海外資本の動向

大規模小売店舗立地法について

概要

百貨店業界をとりまく環境変化 として、2000年5月31日 、流通業界全体に大きな影

響を与えてきた大規模小売店舗法(以 下大店法)が 廃止され、同年6月1日 、大規模

小売店舗立地法(以 下大店立地法)が 施行されたことがあげられる。

従来の大店法は、中小小売業保護を重視した 「利害調整型」の法律であ り、大規模

小売店舗や海外流通業に対する参入障壁ともなっていた。一方大店立地法は、地域住
民の生活環境保護を重視 した「企業の社会的責任履行型」の法律 ということができる。

この規制緩和により、国内流通業の再編が促進されるだけではなく、海外資本参入
による国際的競争の激化も予想される。

特徴

大店立地法は、① 目的、②調整対象、③運用者、④法手続 きの点 において、従来の

大店法 とは異なる特徴 を有 している。(資 料1参 照)

1.目 的

大店法では、 中小小売業 の事業機会 の確保 ・消費者利益 の保護が 目的となっていた

のに対 し、大店立地法では、周辺地域の生活環境の保持を 目的 としている。この点か

ら、大店法が経済的規制であったのに対 し、大店 立地法は社会 的規制 とい うことがで

きる。

2.調 整対象

大店法では、店舗面積、閉店時刻、休業 日数 といった経済的項 目が重視 されていた

が、大店立地法では、駐車 ・駐輪場、騒音、廃棄物 といった生活環境 に関する項 目が

重視 されるようにな った。

3.運 用者

国か ら都道府 県(ま たは政令指定都市)へ 運用者が変化 した。 これ によ り、法の運

用は地方に一任(自 治事務)さ れ、国の作成 する指針の枠 内で独 自判断が可能 とな り、
地域 の実状 に即 して地方分権が推進 され る。

4.法 手続 き

情報開示 として手続 き内容 を全て公開 し、大型店 設置者及び運用者の説明責任を求

めている。特に市町村、地域住民の合 意を得ることに重点が置かれ、住民参加型の手

続 きを経 ることとなる。

小売業に求められる意識改革

流通業を規制する法律は、中小小売業 と大規模小売業の格差を是正 し、競争を回避

するための 「大規模小売店舗法」から、大規模小売店舗 と地域住民との関係を重視 し

生活環境保護を求める 「大規模小売店舗立地法」へ と、大きな方向転換が行われた。

これは、競争を回避する 「企業の論理」から、消費者の利便を最優先する 「消費者の
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論理」へ転換 したことを意味する。

今 まで、地域住民の生活環境に関心の低 かった 日本の企業 に とっては、大店立地法

は、新規出店 に多大な追加 コス トを要するやっかいな法律か もしれない。 しか し、21

世紀 に世界を相手に勝 ち残 るのは、 これを企業が果 たすべ き当然の社会的責任 ととら

え、地域住民 との共存共栄 を真に望む企業 なのであろう。

資料1大 規模小売店舗法 と大規模小売店舗立地法

大規模小売店舗法 大規模小売店舗立地法

目的 中小小売業の事業機会の確保

消費者利益の保護

周辺地域の生活環境の保持

対象 となる

大規模小売店舗

店舗面積500㎡ 超の小売業を行

う店舗

店舗面積1000㎡ 超の小売業 を行

う店舗

運用主体 一種(3000㎡ 以上)は 通産大臣

二種(3000㎡ 未満)は 知事

都道府県、政令指定都市

調整(審査)項 目 店舗面積、閉店時刻、休業日数

等

駐車 ・駐輪場、渋滞、騒音、廃棄

物等

調整手続き ①建物設置者の届出

②地元説明

③小売業者の届出

④大店審による意見聴取

⑤商工会議所等による意見集

約

⑥大店審審議 ・答申

①大型店の新増設の届出

②地域住民への説明

③住民、市町村の意見申出

④県の意見の提示

⑤設置者による対応策の提出

⑥県による勧告

調整(審査)期間 最長1年 10月 以内

調整(審査)の方

法

通産大臣または知事は、大規模

小売店舗の出店等が、周辺の中

小小売業者 に相当程度の影響

を及ぼす恐れがあると認める

ときは、大店審の意見を聴 き、

調整項目について勧告を行う。

・通産大 臣は、大 規模 小売店 舗

の立地 に関 して配慮すべ き事項に

関す る指針 を定 め、公表する。(交

通 ・生活環境等)
・県は、地元意見を勘案 し、指 針

に照 らしつつ、地域生活環境の保

持の見地か ら意見 を述べる。
・十分 な対応 が な され ず、周 辺

の生活環境 に著 しい影響がある場

合は、勧告 を行 う。

規制の性格 経済的規制 社会的規制

キー ワー ド 中小小売店保護、中央集権、企

業主導、住民不在

環境、地方分権、情報開示、説明

責任、住民参加
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外資系小売業の動向

動向

従来、外資系小売業 の日本進出は困難 と考え られてきた。小売業は消費パター ンが

地域によって きわめて多様であ り、 さらに 日本では、複雑 な流通段階や商慣行があっ

たか らだ。 しか し今や、小売業 においてもグローバル化が進む中、 日本 をと りま く状

況 も大 き く変わ りつつある。

マク ドナル ド、 トイザ らス、GAPと いった専門店だけではな く、世界規模 のスーパー

までもが、 日本への出店計画を発表 した。1999年 のコスコ出店に続 き、2000年11月

にはカルフールが 日本進出を果た し、その後2号 店、3号 店の出店 も決 まっている。

さらに、 ウォルマー ト、メ トロ、アホール ドといった有力世界企業の上陸 も見込 まれ

ている。

ここでは、百貨店 をと りま く外部環境 として、外資系小売業 の特徴 を考察 したい。

大手外 資系小売業 の経 営戦 略

世界 の大手小売業は、世界各地に店舗 を持 ち、多額の売上 を記録 している。例 えば、

1998年 の ウォルマー トの年商は約15兆 円だが、この額は、同年のダイエーの年商(単

体)の 約6倍 、高島屋の約10倍 とい う膨大な額である。

また、世界大手流通企業 の進出国数 を見 ると、10か 国以上 に進 出 している企業 も多

い。それでは、 どのように して海外進 出を果 た して きたのだろうか。米国のウォルマ
ー トを例 に

、その海外戦略 を考察する。

ウォルマー トは、1991年 にメキシコに出店 したのを皮切 りに海外戦略をスター トさ

せ た。1994年 にはカナダのディスカウン トス トア 「ウールコ」を買収 し、 ウオルマー

トへの改装を行 うことでカナダ進出を果た した。1995年 にはブラジル ・アルゼンチ ン

に出店、1996年 には中国への出店 を果 たした。その後、1997年 にはメキシコの 「シフ

ラ」を買収。1998年 には韓 国の 「マクロ」、 ドイヅの 「ベル トカウフ」を買収 して欧州

にも進出 した。さ らに、1999年 には、 ドイツの 「イ ンタースパー」、イギ リスの 「アス

ダ」を買収 した。

ここで注 目すべ きことは、ウォルマー トの海外進出が、単な る海外 での 出店ではな

く・現地企業の買収を伴 っている場合が多い点である。特に1998年 以降は、全て現地

企業の買収 による海外進出を行っている。

企業の合併 ・買収 といったいわゆる 「M&A」の経営手法は、欧米では一般的であ り、

カルフール、メ トロ、アホール ド等 もこの方法で海外戦略を展 開 してきた。M蝕 に対す

る意識や株主重視の姿勢か ら、企業の時価総額 を経営指標 の目標 として掲げる企業 も

多い。

外資 系小売業 の経営 の特徴

カル フール、 ウォルマー トを中心 に、外資系スーパーの経営の特徴 を、 日本企業 と

比較する。

・価格

海外小売業の第一の特徴 は徹底 した低価格である。「エブ リデイ ロー プライス」をス

ローガ ンに、バーゲンによる一時的な安売 りではな く常に低価格で利益が出る 「仕組
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み」を持 っている。利益率を低 く抑えることに加 え、卸 中抜きによる直接大量仕入れ、

リベー トや返品制 といった 日本的商慣行を無視 した合理 的商取引の断行、EDI・SCM(サ

プライチェーンマネジメン ト)等 による情報技術 を用いた省力化 ・効率化等 により、

仕入れ価格 も引き下 げている。

・マーチ ャンダイジング

海外小売業では、1万 ㎡以上 とい う広大な売場に多様 な商品を揃えている。その品揃

えは、食 品が半分近 くを占め、衣料品、DIY、 カー用品、家電製品、書籍等、カテゴ リ
ーキラー を一堂に見 る観 さえあ り、ワ ンス トップ ・ショッピングのニーズに応えてい

る。出店 国の実状に合わせ、消費者のニーズを反映 した店舗独 自の品揃 えも見 られる。

また、PB(プ ライベー トブラン ド)商 品も日本以上 に多 く見 られ、低価格化 に拍車

をかけてい る。

・プロモー シ ョン

日本のプロモーションは、部 門や品種単位の販促が主で、その性格は、デ ッドス ト

ック品のバーゲ ンとして、「ク リアランス」の性格が強い。一方欧米では、ク リアラン

スではな く品目単位の 「セール」が中心である。膨大な品揃 えの中で、消費者に 「今、

何 を売ろうとしているか」を明確 に打ち出 してい る。さらに、バーゲンを行わない代

わ りに、優良顧客だけに常に割引価格で提供する、 フリークエ ン ト ・シ ョヅパーズ ・

プpグ ラムを導入 してい る企業 もある。

また、陳列方法 にも工夫 を凝 らし、パ リの露店市 をイメージ したフルーヅ売場やボ
ー トを利用 した鮮魚売場、対面販売を重視 した精 肉売場等、売 るだけではな く、来店

者が見て楽 しめる工夫が店内の各所 に見 られ る。

・出店 ・店舗施設

先述のように、M&Aを 中心 として、グローバルな出店 を行 ってい る。これによ り、世

界規模 でのネ ッ トワー クが形成され、多大な情報力や規模の経済性 を発揮 している。

さ らに、広大な駐車場の確保は もちろん、広い通路幅、高い天井、部門ごとに色分

けされた床、大型 カー ト等、買物の快適 さを追求 している。 レジ数を増加 し待ち時間

減少を図る店舗 もあ り、消費者重視 の店舗施設である と言える。

・内部組織

雇用の面では、実力主義 に基づ き性別や年齢 に関係 な く責任ある仕事 を任せている。

このため、女性の店長や幹部 も多い。 さらに、詳細なマニュアルに基づ く接客サー ビ

スの向上や、従業員教育 によるモラール向上も図 られている。

日本 上 陸の脅威

世界 トヅプクラスの小売業の戦略を見 ると、徹底 した 「消費者利益優先」の姿勢が

伺 える。日本 の小売業は、特約店制度や リベー ト制、大規模小売店舗法 といった様 々

な規制に守 られ、消費者重視への努力が不十分になってはいなかっただろうか。

さ らに 日本の企業 はM&Aの 対象 となることへ の意識が低 く、企業 の時価総額は驚 く

ほ ど低い ことか ら、海外流通業が 日本進出に本腰 を入れて くれば、 日本の小売企業は

半減するとまで言われてい る。一消費者の立場か ら言えば、外資の参入はむ しろ歓迎

すべ きことなのかも しれない。
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IIそ ご うの経 営 戦 略

(1)マ ーチャンダイジング戦略

ブラン ド依 存 による顧客離れ
「百貨店 は見物 には楽 しいが、買物 をすると少 し損を したような気分にな り、魅力に

乏 しい。」と通産相がコメン トし物議をか もしたように、食料品売 り場、バーゲ ン会場、
レス トラン街以外 は見向きもしない客が 目立つのが、今 日の百貨店 の現状 である。

百貨店各社はバ ブル期 を全盛 にシャネル、エルメス、 グッチ といった海外 ブラン ド

の導入 を目玉 とし、品揃 え、売場作 りを競い合い、そごうで も近年大阪店 に、「バーバ

リー」の大型 ショップをは じめ各種の新 ブラン ドの導入を図るな ど して消費者 にア ピ
ール して きたが思うような成果 をあげることがで きていない

。

薄 らぐ売場 のメ リッ ト

この ように百貨店 か ら消費者の足が遠のいて しまう原 因として、第一に売場 の同質
化 とい う弊害があげ られ る。1階 のグラン ドフロア ーに海外 ブラ ン ドをち りばめた結

果、 どの店 も個性 に乏 しい とい う印象を与える結果 を招いて しまった。

第二に、バブル期 を中心に「ワンラ ンク上 の生活」をうたい、店の敷居 を高 めたいき

さつがある。このために特売品や食料品以外 に庶民が買える商品は少ない とい うイメ
ージが消費者の間に定着 して しまった

。

第三に販路 の拡大である。 ここ数年で総合 スーパーやディスカウン トス トアにまで

海外 ブラン ド商品の販路が急速に形成 された。OLや 女子高生 まで もがブラ ン ドに飛び

つ くとい う日本 の特殊性 に着 目 した並行輸 入業者に よって形成 された販路 である。ま
た、アウ トレットス トアやアジアへ の買物 ツアーの流行 も見逃せない。

以上 のように百貨店の売場で海外有名 ブラン ドを購入するメ リッ トが薄れつつある

のである。

品揃えの課題

各百貨店 に共通 して言 えることは、個性的な商品戦略を地道 に行い、それ らの商品

についての告知力 を高 めるこ とである。仕入担当者が直接現地に出向き商品を探 した

り、輸入品で も、直輸入の比率を高めて、価格設定 を低 く抑えた りする、 さらにそう

いった知名度の低い商品の優れた品質を説明することがで きる販 売員 を養成するとい

った企業努力が必要 とな る。そごうでは全国一律料金のギフ ト商品 を増やすな ど商品

力を強化 した り、「オンリー ・アッ ト・そごう商品」とい う自社 ブラン ドを作 るな どの戦

略を行っている。

三越、伊勢 丹、高 島屋 の例

本店 が全社の売上の約半分を占める典型的な本店依存型の三越では、『ミニ本店』と

呼ばれ る本店 を真似 た商 品区分で多種多様 なものを少 しずつ とい う品揃 えか ら、「百
貨」への こだわ りを捨て、例 えば夏には婦人服売 り場に水着 を置き、季節によって重点

的に販売する商品を臨機応変に入れ替 るなど、営業形態を店 ごとに専門化 している。

伊勢丹では、店頭販 売員 に仕入の権限を持たせ、実際に海外 に行かせる試みをは じ

めている。仕入額 の上限設定や仕入値の交渉な どはバイヤーが担当するが、買い付 ける
商品の決定権 は販売員が持つのである。お客が何 をほ しがっているか、売 り逃 した とき

に何が商品にかけているのかを知っている販売員が仕入 を行 うことで顧客の細かいニ
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一ズに応えることがで きる
。

高島屋では、新 しい売場作 りや商品の開発 に使 う予算 として 『商品開発費』が設け

られた。社 内の誰で もアイデアが認め られればこの予算を使 った開発に参加で きる。利

益志向が強 まる中でも新 しい ものを見 つける挑戦がで きるようにするのがね らいで、

研究開発費を使 った新 しいコンセ プ トの売場 も展開されている。

(2)プ ロモ ー シ ョン戦略

特売戦略の限界 と顧客の囲い込み

1997年 か ら1998年 上期にかけて、バブル経済期 に計画された大型店が開業 したこと

も影響 して、百貨店 は出店飽和の状態にあ り、総合 スーパーや専門店 も台頭 してきて、

競争が激 しくなっている。競争の激化 は値下げ合戦を生み、利益 を圧迫 してい る。消費

者の選択の余地が広 がることで、従来 の定期 的にチラシを配 り特売を行 う方法(ハ イ

ア ン ドロー戦術)で は 目玉商品 しか買わないバーゲ ンハ ンターを生み、利益率の高い

得意客のサー ビス分 まで奪っている。そこで特売を行 って不特定多数の消費者を呼び

込 もうとするのではな く、常に 自店 の商品を購入 して くれる顧客 を囲い込 もうという

戦略が生 まれる。

FSPに よる顧客管理

FSPと はフ リー クエ ン ト・ショッパーズ ・プログラムの略で多頻度顧客のためのサー

ビスプログラムである。これは1980年 代 にアメ リカンエアーラインがは じめたFFPと

呼ばれ る戦略をヒン トに、流通業界が導入を試みているものである。

FSP導 入が必要 となる背景 としてそこで買物金額や回数に応 じて顧客 を優遇 し、固定

客の育成や維持を しようという政策が生 まれて くる。

FSPは さまざまな形態 をとるが、基本的にはカー ド発行によるポイ ン トシステムで、

1.メ ーカー と連携することで、販促の方向転換 を行い顧客 に対 して十分なインセンテ

ィブを提供する。

2.販 売 によって得 られた顧客情報を活用することで品揃えのニーズ対応を実現す る。

とい う2つ の大 きな 目的がある。

具体的には各顧客 にICカ ー ドを発行 し、その購 買履歴か ら、一人一人のニーズを読

み、次回来店時に顧客専用のクーポン案をい くつか提示 し、選択 しても らう。 この際

ただ値引 きを行 うだけではな く、購買金額 をポイ ン トとして蓄積す るこ とで、顧客の

好みに応 じた魅 力のある景品への交換 などさまざまな工夫が可能になる。

顧客の情報分析 の代表的な手法 としてのデ シル分析

これは顧客 をひ とつの大 きな塊 として とらえるのではな くポイ ン トカー ドによって

蓄積 した購買履歴か ら、購買金額 に したがって顧客をデシル とい う10個 の区分 に分け

るとい うものである。

デシル分析の手順

1.売 上 の高い順に顧客 リス トを並べ る

2.会 員総数を10等 分 した客数を求める

3.区 分 ごとの売上を客数で割って一人あた りの販売額 を求める

4.全 体 の一人あた り販売額 を1と したランク別の購 買力指数を求める

こうして求め られた指数 によって どの購 買層が店の売上に貢献 しているのかが分か り、
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貢献度の高い顧客 に、 よ り重点的にサー ビスを提供 することで、その顧客 とよ り強い

つなが りを結ぶことがで きる。

そ ごうの場合

カー ド戦略 として再建支援 に参画 したクレデ ィセゾンが西武百貨店 と共 同でそごう

側 に人員を派遣 し、 カー ド事業 や顧客管理のノウハ ウを提供することになっている。

そごうの自社 カー ド 「そ ごうカー ド」は各店舗が個別に管理 ・運用 していることな ど

か ら、利用率が低 く顧客の固定化や集客力向上に効果を上 げていない。ポイン トア ヅ

プウィー クを開催 するな どしているがそごうグルー プ全体でカー ド会員は、外商顧客

を中心に30万 人程度 にとどまっている。

また買上に応 じて10%を 還元するr春 のわ くわ くキャンペーン』など各種特色のあ

る催事 を行 っているが顧客拡大、販売拡大 にはいたっていない。

(3)出 店 ・立地 戦略

平均差の検定～1㎡ あた り売上高 について～

そごう21店 舗 を存続店 と2000年12月25日 閉鎖店(以 下単に閉鎖店 とい う)と の

2つ のグループに分類 し、それぞれのグループの1㎡ 当 りの売上高の平均を求めると、

存続店の平均が1、562、235円 、閉鎖店の平均が905、147円 となった。この2つ の数

値 には随分差があるように思われる。そ こで、 この両グルー プの母集団の平均値の差

が有意であるか否かを調べ るために平均差の検定 を行 った ところ、七値が3.63と い う

結果が得 られた。 したがって、両グループの1㎡ 当 りの売上高の平均には有意な差が

ある と考えることがで きる。 しか し、 この差が何に よってもた らされるものなのかは

これだけでは分か らない。そこで、1㎡ 当 りの売上高 を従属変数 とする回帰分析 を行

い、両グループの1㎡ 当 りの売上高の平均に差 を生む要因になっているものが何か を

探 ることに した。

単回帰分析

まず、存続店 ・閉鎖店それぞれ について1㎡ 当 りの売上高 を従属変数 と し、店舗面

積 ・駐車場収容台数 ・開店年 ・人 口 ・売上高 をそれぞれ独立変数 とする単 回帰分析を

試みた。 しか し、決定係数の値 が低 く、1㎡ 当 りの売上高 との問 に何 らかの関係があ

ることを説明するのに十分な結果は得 られなかった。そこで次 に、独立変数 を2個 に

増や して重回帰分析 を行 うことに した。

重 回帰分析

まず、重回帰分析 を行 うにあたって多重共線性 を排除するために、開店年 ・店舗面

積 ・売上高 ・駐車場収容台数 ・人 口についてそれぞれの相 関係数(表 ①参照)を 調べ、

相関がない組み合わせ を独立変数 として用いた。その結果、い くつかの組み合わせに

ついて十分高い決定係数の値 が得 られた。

閉鎖店の1㎡ 当 りの売土高(Y)を 従属変数 に、駐車場収容台数(A)と 人 口(B)を

独立変数 にして重 回帰分析を行 った ところ、

Y=1406188-95.96A-16509.5BR2=0.843

(切片 ・A・Bの 係数のt値 はそれぞれ9.78、 一1.54、一2.90で あった。)

とい う結果になった。決定係数は十分に高 く、説明力は8割 を超えている。
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この式か ら、駐車場収容台数の多い店舗ほ ど1㎡ 当 りの売上高が小さ く、店舗所在

市区の人口が多い店舗ほ どlm当 りの売上高が小さい とい うことが分かる。 このこと

か ら、閉鎖店の1㎡ 当 りの売上高の平均が存続店 に比べ小さい要因 として、広 い駐車

場が必要なほ ど交通の便が悪い場所 に立地 している、若 しくは競争 圏内の交通の便 の

良い ところに大 きな商業集積地がある という可能性や、そ ごう各店舗の近 くに競合店

が存在する可能性 をあげることができる。

また、開店年(C)と 人口(B)を 独立変数 とした ところ、

Y=22160831-10492.8C-15734.2BR2=0.846

(切片 ・C・Bの 係数の 七値 はそれぞれ1.68、 一1.58、一2.70で あった。)

という結果になった。 この決定係数は十分に高 く、説明力は8割 を超えている。

この式か ら、新 しく出店 した店舗ほ ど1㎡ 当 りの売上高が小さ く、店舗所在市区の

人 口が多い店舗 ほど1㎡ 当 りの売上高が小さい とい うことが分かる。 このことか ら、

閉鎖店の1㎡ 当 りの売上高の平均が存続店 に比べ小 さい要因 として、バ ブル期 に百貨

店の立地に適 していない場所への無理な出店が行われた可能性や、競合店 がすで に出

店 していたか若 しくはそごうの出店後競合店の進 出があった可能性 をあげることがで

きる。
一方

、存続店については、十分 に高 い決定係数の値を得 ることがで きず、立地 ・出

店戦略の観点か ら見 た成功点をうかがうことはできなか った。

表①

相 関係数

存続店 店舗面積 売上高 駐車場台数 人口 開店年

店舗面積 1

売上高 0.92667 1

駐車場収容台数 一〇
.1488

一〇
.157281 1

人口 一〇
.4855

一〇
.63761 0.2350719 1

開店年 0.07926 一〇.159231 一〇.32904 0.4783 1

閉鎖店 店舗面積 売上高 駐車場台数 人口 開店年

店舗面積 1

売上高 0.73543 1

駐車場収容台数 0.22095 一〇
.23695 1

人口 0.04407 一〇
.58035 0.3582215 1

開店年 0.77452 0.244963 0.2539823 0.4272 1

店舗名 〔1〕 (2) 〔3〕 〔4〕 (5) (6)

そごう大阪店 31,768 58,914 1,854.50811933 340 6万 人

八王子そごう 27,158 42,142 1,551.73411983 329
947万 人

横浜そごう 74,846 145,513 1,944.1651 1985 0 8万 人

川 口そご う 39,149 34,349 877,392 1990 700 44万 人

大宮そごう 33,335 52,365 1,570,871 1987 1,500 40万 人

千葉そごう 61,000 100,781 1,652,148 1993 0 17万 人
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柏そごう 35,477 43,001 1,212,081 1973 1,500 31万 人
そごう神戸店 40,909 88,808 2,170,867 1899 1,300 12万 人
西神そごう i5,000 n.a. n.a. 1990 0 16万 人
広島そごう※ 57,839 95,357 1,648,663 1974 1,200 13万 人
呉そごう 21.3951 18,636 871,045 1990 108 22万 人
徳島そごう 22,500 41,200 1,831,111 1983 4401 26万 人
札幌そごう 28,428 31,392 1,104,263 1978 600 18万 人
錦糸町そごう 33,957 n.a. n.a. 1997 260 22万 人
豊田そごう 33,442 23,700 708,690 1988 2,000 33万 人
奈良そごう 35,000 n.a. n.a. 1989 2,500 35万 人
加古川そごう 27,937 23,197 830,333 1989 760 24万 人
福山そごう 34,400 25,142 730,872 1992 457 37万 人
小倉そ ごう 43,774 43,280 988.71511993 500 20万 人
黒崎そごう 23,026 24,592 1,068.01011979 0 25万 人
船橋そごう 25,394 n.a. n.a.11981 6,000 53万 人

※広島そごうには広 島そごう新館を含む

〔1〕店舗面積 単位:㎡

〔2〕1997年 度 売上高 単位:百 万

円

〔3〕1997年 度1㎡ あ た り売上高 単位:円

〔1〕 ～ 〔3〕 日本経済新 聞社r流 通経 済の手 引1999年 版 』(1998)

よ り

た だ し 〔3〕 の大宮 そ ごう ・徳島そ ご うは 『週刊 東洋経済'98日 本

の会社85、400』 よ り

〔4〕 開店年

〔5〕 駐車場収容 台数

〔4〕 ～ 〔5〕・ 〔2〕 の大宮そ ご う ・徳 島そ ごうr週 刊 東洋経済 全

国大型小売店総 覧'98』 よ り

〔6〕 平成二年(1990年)時 点 での人 口(店 舗所在市 区単位)国 勢調査 よ り

(4)内 部 組 織

次 にそごうの内部組織はどうであったかについて述べてい きたい。そ ごうの倒産が各
誌で発表された ときに、各誌 は倒産 の原 因は 「水 島廣雄 ・前会長を中'L、とするワン

マン経営」にある と口を揃えて報 じていた。 この 「ワンマ ン経営」 とい う言葉 はそご
うの組織形態 を述べ るのにはずせないキーワー ドである。なぜ ワンマ ン経営が倒産へ
と導いたのか、 なぜワ ンマ ン経営は良 くない と言われるのか、以上の ことを踏 まえなが ら

・そごうの内部組織 についてそごう破綻への経緯 を追いつつ分析 を進めたい と思

う。

百貨店の中で も老舗 のそ ごうは、急速 に全国各地に進出 して多店舗化を図って きた
。バイイ

ング=パ ワー を確保 し価格決定 のイニシアテ ィブを握ることは
、流通小売業の基本

である。(大 量に仕入れることによって、低価格で仕入れすることができ、また値
下げを飲 ませ ることも容易 になるということ)し か し、多店舗化がそのまま収益改善
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に繋が るわけでな く、初期投資が膨 らめぱ膨 らむほ どに借金体質に陥 るリスクもある。

そごうの場合がそれで あった。

多店舗化 に走 らせた最大の理 由は、高度成長神話 とバ ブル神話 にある。土地や不動

産 に巨大な初期投資を行 って も、地価上昇 による資産増加でペイするとい う判断が働

いていたのである。せめて 当時か ら不動産の小口証券化 による有利子負債圧縮 を図っ

ていればよかったが、含 み益を基礎 に した再借 り入れなどで有利子負債 を雪だるま式

に膨 らませて しまった。加 えて、百貨店は 「フロア貸 し」 と呼ばれる他 力本願 な経営

を行 ってきた。 フロアの大部分に有名ブラン ド店 な どのテナ ン トを誘致 して、その高

い賃料を収入の当てに して きたのであ る。 しか し消費不況や ブラン ド同士の競合な ど

でテナ ン トの多 くは賃料が重荷 にな り、フロアに穴を空け られない百貨店は引き留め

に躍起 という構 図に変わ、今や共倒れの危機 も招いている。有利子負債の圧縮 と、賃

料依存か らの脱却は、国内百貨店のいずれもが抱いている課題であ り、不採算店の閉

鎖や人員削減は避 け られず、五十貨店への経営特化な ども迫 られてい る。その破綻第
一号が

、そ ごうになって しまったのである。

百貨店は長い間 「装置産業」と言われていた。集客マシーンとしての装置(入 れ物)

を作れば、勝手 に客が集 まって、勝手に商品が売れていった時代の用語である。国民

の多 くに中流意識が芽生 え、百貨店 を利用することがステータスだった時代である。

そういう時代であれば、地方都市へ進出 して も、 フロア貸 し依 存であって も、 さほど

苦労な く販売額 が増え利益 も積み上が った。 しか し、大型スーパーの百貨店化や、カ

テゴ リーキラーの大型店 出現などが、百貨店の優位性 を奪い、加 えて、消費者 も高い

だけで実体 を伴わない百貨店経営のあ り方 に背 を向けは じめた。もはや装置ではな く、

商品やサー ビスの良 さこそが集客のキーポイン トに移 り変わっている。そごうは最後

まで装置主義を捨てきれなかったのである。地方の駅前立地が確保で きる と、そこへ

迷わず進出 し、地上 げされた土地、区画整理 の進んだ土地、採算性度外視 で銀行や 自

治体の持ち込んだ案件 に飛びつ き、次々に店舗 を出 した。 しか し、いずれ もが赤字で

あ り、負債は減 らず積み上がるばか り。それでも旗艦店 と呼ばれ る都心大型店が好調

であった ことで、その地方店 の健全化 にメスは入 らなか った。さ らに不幸なことにワ

ンマ ン社長を戴 き、不透明なグループ会社 による際限ない多店舗化が続 け られた。上

場 してい る本体が店舗 を出すのであれば銀行や株主のチ ェックが入 るが、不透明な持

ち合い株式などで複雑 に事実を隠蔽されたグループ店舗が20数 店舗 に膨れあが りそ こ

が多店舗化を行 ったことで不良債権化 して しまった。(本 体 の保有店舗は、大阪 ・神

戸 ・東京の3店 舗のみ)。 ワ ンマ ン故に暴走 は止 まらなかった。

以上の ようにそ ごうの倒産の経緯 について追 ってきたが、水島前会長はそごう内部

だけではな く金融機 関にまで影響力 を深めたほどのワンマンぶ りであった。ワンマ ン

経営の利点 として意思決定力の早さ、処理の迅速性 とい うこ とがあげ られ るが、バブ

ル期 には投資すればその分ほぼ確実 に利益が返 って くるような時代だったので、この

意思決定の早 さ ・処理の迅速性 という利点 を生か して、 ワンマ ン経営ではない企業 よ

りもより急速な成長を遂げるこ とがで きた。 しか しバブルがは じけた後、企業体 とし

て意思決定 の早さに加え、確実性 も必要 とされるようになった。つ ま り何 をやっても

儲か っていた時代 が終わ り、本当に良 い戦略だけが消費者 に受けるようになったので

ある。百貨店 といえば こうであるといった ような どの百貨店 も横並びの時代か ら、百

貨店 ごとの個性 を重視 した時代へ と変わ っていったのである。個性 の時代 に変わ った

ことで、長年のワンマ ン経営 によって、水島前会長以外考 えることを しな くなった経
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営陣にこの流れを読み取 ることはで きなか ったのである。

ワンマ ン経営 とは上述 したように意思決定の早 さ ・処理の迅速性 とい う利点 がある

が、一人の人間に全てを任せ るという意味でハイ リスクを背負って しまうという欠点

がある。ワンマン経営が一概 に悪いとは言えないが、ハイ リスク ・ハ イ リター ン方の

経営なので安定性 に関 してはワンマン経営でない企業 に比べて劣 ってい る。ワンマン

経営の欠点の方が全面的に露呈 して しまったのが今 回のそごうの破綻である と言える。

これか らの時代は迅速性 と確実性が要求 されるので、安定性のないワンマ ン経営 よ り

安定性 のある集団経営で、 さ らに効率性 を考 えていき、集 団経営の中で迅速化を図る

組織作 りということが、これか らの時代 により適合 した組織形態になってい くのでは

ないだろうか。
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HIそ ごうの財務分析

収益性 の分析

収益性 の分析 は、以下の式を使 って行な っている。

自己資本利益率=当 期純利益率 ÷自己資本 ×100

売上高純利益率=当 期純利益率 ÷売上高 ×100

自己資本回転率=売 上高 ÷自己資本

この式か らも とまる数値によって、出資者たる株 主の観点か らの収益性 について

見 ることがで きる。百貨店業界の平均 を見て見 ると、売上高純利益率 については、 こ

こ5年 間1996年 を抜いてマイナスの値であ り、自己資本回転率については、大体毎年

4.5回 転である。これを前提 にして、5社 を比較 して見 ると、売上高純利益率 について

は、大丸がおよそ0.2%、 伊勢丹がお よそ0.5%と 、相対的に安定 していると言える。

ほかの3社 については、マイナスの年が多 く見 られる。 自己資本回転率 については、

三越が10回 転以上 と飛びぬけてお り、大丸は、ほぼ10回 転、また、伊勢丹は、業界

の平均 とほぼ同 じである。他 の2社 について も、業界 の平均 よ りも高い値 を見せてい

る。そごうに関 して詳 しく見てみ るな らば、収益性 に関 しては、倒産直前 の年度あた

りの1997年 まで安定 してはいるものの、それほど、収益を上げているとは言えず、優

良 と考 え られ る企業 に劣っていたと考え られ る。

安全性の分析

安全性 の分析 は、以下の式を使 って行な っている。

流動比率=流 動資産 ÷流動負債 ×100

当座比率=当 座資産 ÷流動負債 ×100

負債比率=他 人資本 ÷自己資本 ×100

自己資本比率=自 己資本 ÷総資本 ×100

固定 比率二固定資産÷ 自己資本 ×100

固定長期適合率=固 定資産÷(自 己資本+固 定負債)×100

インタ レス ト ・カバ レッジ ・レシオ=(営 業利益+受 取利息)÷ 支払利息等

この式か らもとまる数値 によって、企業の債務返済能力や、財務的な健全性の観点

か らの企業が倒産するか否かを見てい くことができる。業界平均について見てい くと、

流動比率はほぼ70%、 当座比率:はほぼ40%、 負債比率は200%、 固定比率 も200%、

固定長期適合率はほぼi20%で ある。これ を前提に見てい くと、流動比率、当座比率 に

ついて見てみ ると大丸、伊勢 丹は、平均 よ り上かほぼ同 じであるのに対 して、他 の企

業はそれ を下 回って しまっている。次 に負債比率、 固定 比率、 固定長期適合率につい

て見てみると、そ ごう、三越 に関 しては、大 きく平均 を上 回って しまっている。ここ

か ら、各企業 の財務状態の良否がはっき りと見て取 れている。また、そごうに関 して

詳 しく見てみるな らば、倒産の直前であることを考慮 した としても、流動比率の低 さ

な どか ら考えても、安全な企業経営を、行っていた とは考えに くい。

効率性 の分析

効率性の分析は、以下 の式を使 って行なっている。

売上債権回転率=売 上高 ÷売上債権

棚卸資産回転率=売 上高 ÷棚卸資産

固定資産回転率=売 上高 ÷固定資産
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この式からも とまる数値 によって、有効 に資産を活用 しているかを見てい くことが

できる。業界平均 について見てみ ると、棚卸資産回転率ほぼ8回 転、売上債権回転率
はほぼ12回 転、固定資産回転率はほぼ2回 転である。 これを前提 に各企業 を見てい く

と、各企業 とも、平均を上回っている。ただ、そ ごうに関 して詳 しく見てみ るな らば、
売上債権率、棚卸資産回転率は、他 とそれほ ど劣 りは しない ものの、固定資産回転率

は、以上に低いこ とか ら、そごうは固定資産を うま く利用で きていない と言 うことが

言える。

成 長性 の分析

成長性の分析 においては、各企業の1株 あた りの利益額を見てい くことにする。ま

ず、業界の平均について見てみる と、1996年 を除いて、マイナス となって しまってい

る。これを前提 に、各企業 を見てい くと、伊勢丹(1995年 を除いて)、大丸に関 しては、
今 までの分析結果か らも推測で きるように、 プラスの値 を維持 している。他 に関 して

言えば、平均 を大 きく上回るマイナスの値 を とって しまっている。また、 そごうに関

して詳 しく見てみるな らば、1997年 までは、プラスの値であったが、1998年 、1999
年 には・マイナスに転 じて しまっている。ここか ら、そごうの成長 がどん どんおちて

きていたことがはっき り表れている。

生産性 の分析

生産性の分析は、以下 の式を使 って行なっている。

付加価値額=人 件費+賃 借料+金 融費用+減 価償却費+租 税公課+税 引前当期純利益

この式か らもとまる数値によって、各企業 の、新 たに生み出 した価値が見て取れ、
収益 を生み出すための、企業の生産活動の良否 を見てい くことがで きる。業界平均 に

ついて見てみ ると、1998年 までは、ほぼ60、000で あったが、1999年 には11、978に
まで減少 している。次 に、各企業 について見てい くと、 どの企業 もプラスの値を出 し

ているが、三越、大丸が、特 に大 きな付加価値 を生み出 していることが分かる。また、
そごうに関 して詳 しく見てみ ると、1998年 、1999年 と、生み出 した付加価値が減少 し

ていることが分かる。
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《そごう》 《東急百貨店》

決算年度 1995 1996 1997 1998 19991 決算年度 1995 1996 1997 1998 1999

収益性の分析 収益性の分析
自己資本利益率 12.63% os2z 1.53% 一163 .96% 112.80% 自己資本利益率 一1 .86% 一t27% 一21 .31% 一248 .14% 25.09%

売上高純利益率 3.05% air% 0.35% 一15 .42% 一88 .71% 売上高純利益率 一〇.34% 一〇z2% 一2.95% 一12 .82% 2ss%

自己資本回転率(回) 4.14 4.72 4.40 10.63 一1
.27 自己資本回転率(回) 5.45 5.88 7.23 19.38 ase

効率性の分析 効率性の分析
棚卸資産回転率 11.70 17.82 17.90 16.97 17.49 棚卸資産回転率 12.69 13.38 13.76 15.23 16.46

売上債権回転率 4.25 11.54 12.94 13.30 13.37 売上債権回転率 11.46 13.18 12.86 10.53 13.71

固定資産回転率 0.67 0.73 0.71 oar 1.62 固定資産回転率 1.77 1.78 1.71 1.35 1.45

安全性の分析 安全性の分析
流動比率 38.60% 36.15% 35.08% 34.06% 25.35% 流動比率 sa.n% 66.05% 49.66% 45.60% 44.62%

当座比率 17.77% 9.18% 8.05% 6.99% sss% 当座比率 48.68% 44.25% 35.19% 33.43% 30.49%

負憤比率 794.62% 806.26% 785.86% 2081.26% 一236 .00% 負債比率 380.18% 400.27% 541.46% 1965.41% 722.34%

固定比率 61722% 646.83% 822.22% 1498.82% 一78 .50% 固定比率 307.53% 329.71% 423.24% 1431.09% 597.08%

固定長期適合率 350.64% 342.74% 463.39% 844.96% 一86 .46% 固定長期適合率 136.17% 139.03% 214.92% 210.68% 189.17%

インル ストかベレッジレシオ 一2.os% 84.14% 62.96% 54.48% 69.34% インタレスト加ベレップレシオ 103.40% 13621% 106.03% 99.60% a2ao%

成長性の分析 成長性の分析
一株あたりの利益率( 33.57 027 3.78 一171 .53 一919 .33 一株あたりの利益率(円 6.67 sss 一53 .86 一193 .75 31.04

生産性の分析 生産性の分析
付加価値額(百万円) 35,752 32,631 32,717 4,808

一113
,243 付加価値額(百万円) 74,691 75,069 58,637 4,543 90,189

有価証券報告書各年度版より作成 有価証券報告書各年度版より作成

《三越》 《大丸》

決算年度 1995 1996 1997 1998 1999 決算年度 1995 1996 1997 1998 19991

収益性の分析 収益性の分析
自己資本利益率 一3.25% 一t.05% 一116 .13% 一59 .86% 25.43% 自己資本利益率 9.11% 2.87% 1.95% 0.42% 3.02%

売上高純利益率 一〇.25% 一〇.os% 一3 .81% 一1.17% 0.70% 売上高純利益率 0.84% 0.24% 0.16% 0.04% ozs%

自己資本回転率(回) 12.87 13.76 30.48 51.03 36.49 自己資本回転率(回) 10.83 〉〉.as 12.38 11.05 10.49

効率性の分析 効率性の分析
棚卸資産回転率 15.33 15.12 15.90 16.91 19.13 棚卸資産回転率 19.99 20.46 20.75 23.12 24.58

売上債権回転率 13.67 14.34 13.81 14.38 15.13 売上債権回転率 io.os 10.17 10.12 10.15 10.78

固定資産回転率 2.98 2.86 2.39 2.57 2.63 固定資産回転率 3.85 3.53 3.49 3.27 3.25

安全性の分析 安全性の分析
流動比率 s2.22x 68.59% 55.20% 51.98% 56.94% 流動比率 74.19% 67.37% 64.87% 73.71% 71.21%

当座比率 32.55% 30.45% 30.74% 32.11% 34.09% 当座比率 50.65% 44.94% 42.27% 49.68% 50.18%

負憤比率 s7s.oa% 710.51% 1770.78% 2884.22% 1929.03% 負債比率 417.63% 490.96% 514.32% 475.19% 426.92%

固定比率 432.48% 481.33% 1275.51% 1983.40% 1385.38% 固定比率 281.44% 335.88% 354.86% 338.58% 322.33%

固定長期適合率 186.84% 143.73% 158.62% 182.76% 149.19% 固定長期適合率 140.36% 156.83% 164.63% 133.32% 134.30%

インタレスト加ベレッシ'レシオ 141.12% 293.96% 106.06% 一9 .14% 190.51% インタレストカパレッゾレシオ 190.85% 233.95% 206.38% 215.29% 420.65%

成長性の分析 成長性の分析
一株あたりの利益率(円 4.18 7.09 一71 .92 一51 .30 フ.87

一株あたりの利益率(円 18.82 8.92 7.90 sso 7.82

生産性の分析 生産性の分析
付加価値額(百万円) 188,829 184,458 143,751 163,194 166967 付加価値額(百万円) 110,344 117,363 122,846 133,636 125,337

有価証券報告書各年度版より作成 有価証券報告書各年度版より作成

《伊勢丹》 《百貨店業界平均》

決算年度 1995 1996 1997 1998 1999 決算年度 1995 1996 1997 1998' 1999

収益性の分析 収益性の分析
自己資本利益率 一27 .17% 4.40% 2.14% 2.68% 2.23% 自己資本利益率 一〇.94% 2.83% 一5% 一13 .51% 一4.20%

売上高純利益率 一5.58% 0.86% 0.43% 0.55% 0.56% 売上高純利益率 一〇zo% 0.59% 一1.07% 一zas% 一〇ss%

自己資本回転箪(回) 4.87 5.13 4.93 4.90 3.97 自己資本回転率(回) 4.7 4.79 4.67 4.91 4.94

効率性の分析 効率性の分析
棚卸資産回転率 15.11 17.32 16.66 16.59 17.33 棚卸資産回転率 8.76 8.16 8.28 8.4 8.28

売上債権回転率 8.31 7.85 8.17 8.77 8.83 売上債権回転率 12.72 11.52 1t28 11.16 10β

固定資産回転率 1.84 2.oi 2.00 1.94 1.80 固定資産回転率 2.24 2.32 2.23 2.14 2.03

安全性の分析 安全性の分析
流動比率 76.2296 74.03% 89.64% 90.53% 94.87% 流動比宰 72.50% 79.30% 72.60% 69.10% ss.20x

当座比率 56.17% 55.43% フ0.62% 65.51% 70.39% 当座比率 46.20% 49.10% 44.80% 403眺 36.30%

負債比率 324.24% 312.74% 339.56% 2aass% 232.69% 負債比率 230.50% 216.30% 240.80% 276.10% 263.60%

固定比率 264.67% 255.38% 246.10% 252.91% 22101% 固定比率 211.30% 201.30% 217.90% 243.90% 242.90%

固定長期適合率 126.77% 129.76% 〉>osi% 108.86% 104.45% 固定長期適合率 127.20% 117.50% 127.10% 132% 128.40%

インル スト加ベレッジレシオ 2η.90% 319.10% 309.82% 302.34% 231.11% インル スト加ペレッジレシ才

成長性の分析 成長性の分析
一株あたりの利益率(円一143 .88 23.93 〉>s2 14.28 14.47 一株あたりの利益率(円 一1 .9 5.6 一9 .9 一23.9 一ss

生産性の分析 生産性の分析

付加価値額(百万円) 80,581 85,608 85,994 86,204 49,599 付加価値額(百万円) 63,321 ss,oｻ 60,203 52,399 11,978

有価証券報告書各年度版より作成 有価証券報告書各年度版より作成
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そごう
《連結貸借対照表》(単 位'百万円

、%、%)決算年度 1995 1996 1997 1998 1999
■金額

・比率 金額 構成比 趨勢廿:
■ 金額

構成比 趨勢比 金額 構成比 趨塾比 金額 構成比 禮勢比 金額 構成比 趨勢比流動資産会計 iizoos 31.01% 100.00% 1Q5.300 28.63% 94.01% 108,675 2976% 97.03% 106,571 31.29% 95.15% 70,143 42.28961 62.62%1当座資産合計
現金及び預金
受取手形及び売掛金
有価証券
棚卸資産
その他の流動資産合計
短期貸付金
その他の流動資産
貸倒引当金

51,567

io,aee

39,30.5

1,374

14,276

47,227

43,6フ3

3,554

-1
,60.5

14.28%
3.01%

1Q88%
0.38%

3.95%
13.07%

12.09%
ossgs

-0.44%

ioo.ooss

100.00%

1DO.00%

100.〔X隅

10a〔 〕(罵

100.00%

100.00%

100.00%

10000艶

26,747

9,047

16,581

1,119

1α744

68,769

61,952

α817

-960

727%

z.as%

4.51%

0.30%

zszas

18.6996

t6.84%

1.85%

一〇
.26%

51.87%

83.09%

42.19%
81.44%i

75.26%1
145.61%

141.85%
191.81%

59.81%

24,925
8,945

14,00fi
1,974

10,127
74,624

66,335

8289
-1 ,001

683%

2.45%

3.84%

0.54%

2-77%

20.4496

18.17%

2.27%

一〇27斑

48.3496

82.15%

35.63%

143.67%

7α94%

158.01%

151.89%

233.23%

62.3796

21,884

9,046

iz.aao

358

9,785

8生140

79,924

4,216

-9
,238

6.42%

2.66%

3.66%

D.1196

2.87%

247〔ns

23.4696

1.24%1

-2
.71%

42.44%

sa.oess

31.75%

26.06%

66.54%

178.16%

193.01艶

118.63%

575.58%

19,340

6,570
11,604

166
8,868

86,776
83,223

3,553
-aa .eai

11.66%

3.96%
sssss

o.ioss
5.35%

52.30%

50.16%
2.14%

-2703%

37.50%1

60.34%1

29.52%
iz.osw

62.12%
183.74%

190.56%
99.97%

2793.83%固定資産合計 249,223 68.9_9961100.00% 262,549 71.37% 105.35% 256,485 70.2496 102.91% 234,055 68.71%1 93.91% 95,768 57.72% 38.43%有形固定資産合計
償却対象固定資産
土地
建設仮勘定
無形固定資産合計
投資その他の資産合計
投資有価証券
長期貸付金
その他の投資資産
貸倒引当余

60,140
33,884

23,078
3.17fi

370
188,713

9,938

169,009
49,260
-39 ,496

16.65%

9.38%

6.39%

o.eass

o.io%

52.24%

2.75%

46.79%

13.64%

一10
.93%

10aoO瓢

100.00%
100.00%

10α00%
100.00%

100.00%
10aoO瓢

1αaoO瓢
10aoO%

100.00%

70,993

46,849

24,085

56

371

181,184

9,95フ

177,665

33,104

-29
,543

19.30%

12.74%

6.55%

α02覧

a1眺

49.25%

2.71%

48.3D%

9.00%

一8
.03%

178.Q5%
138.26%

104.3696
1.76%

.100.27%

96.01%
100.19%

105.12%
67.20%

74.8096

69,090

45,134
23,898

56
352

187,043

7,870
175,704

32,619
-29 ,513

ies2ss

12.36%

6.54%

D.02%

ω0瓢

51.22%

2.16%

48.12%

8.93%

一8.0896

114.88%

133.20%

丁03.55%1

1.フ6%

95.14%

99.12%

7919%

103.96%

ssz2%

74.72%

66,660

42,709

23,895

56

337

167.Q57

■430

174ρ57

32,258

-46
,691

19.57%

12.54%

7.02%

α02瓢

o.ioss

49.04%

2.18瓢

51.1〔}瓢

9.47%
一13

.71%

110.84%

12ao4%

103.54%

1.7696

91.08瓢

86.52%

7476%

102.99%

65.49%

118.22%

64,021

4029可

23,728

0

263

31,484

5,195

145,982

30,965

-150
,660

38.59%

24.28%

14.30%

o.〔x遇

o.is%

18.98%

3.73%

87.99%

18.66%

一sosiss

10a45艶

118.91%

102.82%

α〔X漏

71.08%

issa%

52.27%

86.38%

62.86%

381.46%資産合計 361,229 ioo.ooss 10aoo瓢 367,849 100.oo% 10193% 365,160 100〔X跳 ioi.osss 340,627 100.00% 94.30% 165,912 100.00% 45.93%流動負債合計 290,751 80.32% 10000% 291,247 7918% 100.38% 309,809 sasass 106.78% 312,925 91.87% 107.8596 276674 166.76% 95.36%支払手形及び買掛金
短期借入金
その他の流動負債

27,709

242,894
19,546

7.67%
67.24%

5.47%

100.00%
100.OD%

ioo.oogs

2tO88

252,262
17,894

5.73%

68.58%
4.86%

76.11%
103.86%

91.55%

15,646
282,798

41,362

4.28%

77.44%
11.33%

56.47%

116.43%

21161瓢

ia.os2
zez.oiz

16,818

4.1496
82.79%

4.94%

50.86%

116.10%

8604飴

13,443

248,314
iasis

e.ioss

149.67%

8.99%

48.51%
702.23%

76.31%固定負債合計 30,699 8.5096 ioo.oo% 36,012 9.79% 117.3196 14,129 3.8796 46.02% 12,084 3.55% 39.36% 11,229 6.77% 36.58%社債
長期借入金
引当金合計
その他の固定負債

zisoa
3,970

4,896
231

5.98%

1.10瓢

1.3696

0.asss

ioo.ooss

100.〔X胱

ioo.oogs

100.00%

21,600

842
418

550

5.87%
z.aa%

1.34%
0.15%

100.00%

225.24%

ioo.45覧

238.10%

0

8,369
4,787

973

o.oogs

z.zsss

1.31%

Q27覧

0.0096
210.81%

97.77%
421.21%

0
6,767

4,479
937

o.ooss
7.99%

1.31%

0.25%

o.oogs

17α45男

91.48%

362.34%

0

5,934

3,924

可369

o〔胱
3.58%

2.37%
0.83%

o.oogs
149.47%

8015%
592.64%負債合計 320,851 86.82% iw.ooss 327,259 88.97% 102.00% 323,939 86.71%'. 100.96% 325,01D 95.42% 101、3(耶 287,903 173.53%189.73%資本合計 40,378 itiass 100.00% 40,590 11.03% 700.5396 41,221 11zsrsi 102.09% issis 4.58% 38.67% 一121

.991 一73 .53%1-302.12%資本金
資本準備金
利益準備金
その他の剰余金.自己株式

14,440
2t701

2,007
2,229

a

4.0096

6.01%

0.56%

α62瓢

o.aogs

Boa〔x跳

10G.00%
100,096

10aoO箔
#DIV/0!

14,440

21701

2,007
2,441

0

3.93%

5.90f6

0.55%

D.6696

0〔X罵

ioo.ooss

100.00%
iw.oogs

109.51%
#DIV/01

14,440

21,701
2,007

3,072
0

3.95%

5.94%

0.55%

084瓢

0〔牒

1ααoo%
100.00%

10aoo%
137、82瓢

nowia

14,440
21,701

2007
-22 ,531

0

4.24%

6.37%
0.5996

-6 .61%
o.oogs

ioo.ooss

iw.oogs
loaOO%

-101α81%

#DIVノα

14,440
21,701

a
-158 ,132

a

8.70%1100.00%

13.08%1100.00%1

0.oossio.oo%

一95 .31%1-7094.30%

o.oogs#DIV/a負債・資本合計 361,229 100.00% 10aoO瓢 367,849 100.00% 101.83% 365,160 100.00% 101.09% 340,627 100.00% 94.30% 165,972 100.00%145.93%

有価証券報告書各年度版より作成

{連 書益計算書》

上

・

も

上1
の の歯
宮

退職給与引当金繰入額
地代家賃
の

-
△冒

受取利息・配当金
の

△曇

支払利息・社債利息
の

1轡
lI△ ≡

資産処分益
の のI
l△ 音

資産処分損
貸倒引当金繰入額
の のI

ill

法人税等
、ξ

1

766.999

131.6

35.376

1.723

42.3

394

4.111

37,797

-5
,208

7,921

5.048

873

10.fi

7β α2

一7910

17678

14.995

683

5

isaa

3,247

57

4.317

787

7.568

5.099

1995

100.00覧

78

21.18瓢

1.03瓢

5.33瓢

α24瓢

246晃

22.63覧

一3
,12瓢

474覧

3.02瓢

1フ 瓢

6,36瓢

467覧

1,69瓢

一4
.74覧

10.59%

898瓢

1、6柵

3.26%

1.16覧

1.94覧

015覧

59%

α47瓢

α4偽

3.05瓢

100.00瓢

1.00路

100.α 渦

100.00瓢

100.00覧

100.00瓢

100.00瓢

100.CO瓢

100.00瓢

10D.oo瓢

雪00,00覧

100.00瓢

100.00覧

100.00覧

ioa

iw,〔 牒

goo,oo瓢

100,00瓢

100.00覧

100.〔鵬

100.〔x泓

100.00瓢

100.00瓢

ioo.ooss

100.0眺

でoo-oo瓢

100.00%

197.416
145.665

45.751

1.781
46.380

421
5.401

40.558
1148

sssi
3.729

3.25

7.775
5.796

1379
354

246
246

0
237

109

a
128

363
152

0
211

1996

100.00覧

7610瓢
23-90瓢

0.93%
2423覧

α22馬

2.82覧
21.19覧

060瓢
a65瓢

195瓢
1.70瓢

4.06%
3.03覧

1.03瓢
018覧

σ13瓢

Qで3瓢
0

α12瓢
006鶉

Q(鵬
QO7瓢

σ19瓢
o.osss

α(脳
田1%

114.62%

110.67%

129.33%

103.37%

109.64瑞

ias.85瓢

131.38%

10フ.30%

一22
.04%

86.13%

73.8796

113.19%

73.20%

74.29%

7018瓢

一a
.asss

1.39%

1.64%

o〔x跳

4.35%

5.61%

o.oogs

49.81%

8.41%

19.31%

o.oogs

4.14%

181292

137.683

43.069

1,678

44.633

572

5,362

38.699

650

6.157

2,653

3.504

6.30fi

5.246

竃060

504

2.569

301

2.268

2.351

931

0

1,420

720

90

0

630

1997

100.(X罵

75.95%

23-76瓢

0.93%

2462瓢

0.32%

zss%

21.35%

0.36%

3.40%

1.46%

1.93%

3.4896

2.89%

0.58%

o.zsss

1.42%

a17麗

1.25%

1.3096

0.51%

o.ows

O78覧

040瓢

QO5瓢

0.00%

0.35%

108.56瓢

104.60%

121.75覧

9フ.39瓢

1Q5.51%

145.18覧

13Q43瓢

102.39瓢

一12
.48瓢

77.73%

52.56%

121.96%

59.37%

67-24瓢

37.59%

一6.37%

14.53%

2.0編

84.53瓢

43.15%

47.89%

Q〔x罵

552.53%

16.68%

11.44%

Qoo瓢

12.36%

166.025

125.685
40.367

1.911

41.85fi
655

5.5Q5
35,696

419
6.366

2.367
3999

s.iio

5.114
996

676
278

8
270

zs,as2
0

25,800
632

-25 .477

127
0

-25 ,604

1998

ioo.ooss

75.70%1

2431瓢

1.15瓢

25.21%

α39覧

3.32瓢

21.50%

σ25瓢

3.紹 鶉

1-43瓢

2.4!鴨

3,68瓢

3.08覧

060艶

Q41瓢

α17瓢

QOO覧

α16晃

15.92覧

α00瓢

15.54%

0.38%

一15 .35%

α08瓢

Q〔X端

一15
.4296

99.42%1

95.49%1

114.11%

110.91%

9895瓢

了66.24%

133.9196

94,44%

一8.0.5%

80.3フ 勝

46.89%

139.19瓢

57.52%

65.55%

35.32%
一8

.55%

1.5796

QO5瓢

10.06%

485.17%

o.oo3s

794.58%

45.91%

一590 .16%

16.14%

o.ooss

-502
.74%1

(単位=百 万円、%%)

1999

155,1211100.00%

117,496175 .74%

3_7,625124.26%

2,0.53i1.32%

39,225125.29%

345〔122覧

5.425i3.50%

33,455121.57%

450Q29瓢

5,67913.66%

2.62311.69%

3056i1.97%

561213.6296

4.43212.8696

1180Q76瓢

51810.33%

フ368475%

5,00413.23%

2,36411.52%

145413193 .74%

5010.03%

140,60D(90.64%

4,76313.07%

一137,5261-88.66%

8210.05%

OiO.00%
一137

,6081-88.71%

証 ロ

92.89%

89.27%

106.3696

119.15%

92.73%

87.56%

131.96%

86.51%

一8.64%

71.70%

51.96%

106.37%

52.83%

56.81%

41.84%

x.55%

41.6896

33.37%

88.71%

2669.11%

2.5796

4330.15%

1853.31%1
一3185

.68%1

10.42%

o.ooss

-2698 .73%I

sよ り

22



三越
(単位:百 万円、%、%)《達結貸 借対照表》

決算年度 1995 lass 1997 1998 isss
.

金 額・比率 構成比
-

趨勢比 金額
「

構成比 趨勢比 金額 構成比 趨勢比 金額 構成比
.

趨勢比 余額 構成比 趨勢比
■

162,533 30.53%160.88%244,099 40.08% 91.43% 195,069 31.22% 73.06% 187,042 32.84% フOO6覧
流動資産合計 zssssz 43.53% 10D.00%

当座資産合計
現金及び預金
受取手形及び売掛金
有価証券

棚卸資産
その他の流動資産合計
貸倒引当金

139,657

34,096

74,454
31,107

66,412

65,780
-4 ,866

22.77%

5.56%

12.14%

5.07覧

10.83%

10.73%

一〇.79%

100.00%

ioo.oo%

100.00%

ioo.ooss

100.OO%

100.00覧

100.00%

108,359

23,791

72,127

12,441

68,381

71,701
-4 ,342

17.79%

3.91%

11.84%

2.04%

11.23%

11.77%

一〇71%

77.59%

69.78%

96.87%

39.99%

102.96%

109-00%

89.23%

108,641

23,671

フ3,691

11,279

64,016

26,139

-3
,72フ

17.39%

3.79%

11.79%

1.81%

10.24%

4.18%

一〇一6096

77.79%

69.4296

98.98%

36.26%

96.39%

39.74%

76.59%

115,523

38,514

67,709

9,301

57,600

16,943
-3 ,024

20.28%

6.76%

11.89%

1.63%

10.11%

2.97%

一〇
.5396

82.72%
112.96%

90.94%

29.90%

86.73%

25.7696

62.15%

9フ,306

25,072

63,250

8,984

50,043

17,857

-2
,674

18.28%169.67%

4.71%173.53%

11.88%184.95%

1.69%128.88%

940%175.35%

3.35%127.15%

一〇.50%154.95%1

固定賓産合計 342,205 55.80% 10000% 361,683 59.39% 105.69% 426,033 68.18% 124.50% 378,572 66.46% 110.63% 363,440 68.28% 106.21%

有形固定資産合計

建物・構築物等
建設仮勘定
無形固定資産合計
投資その他の資産合計
投資有価証券
破産再建・更正債権
長期前払費用
敷金・差入保証金
貸倒引当金

223,571

219,299

4,272

szos

112.42fi

114,793

D

a

a
-2 ,367

36.45%

35.76%

0.joss

i.oi%

18.33%

18.72%

o.oo%

o.oo%

o.ooss
-0 .39%

ioo.oo%

100.OO覧

100.OO覧

ioo.ooss

ioo.oo%

10D.00%

=

一

100.00瓢

234,915

231,186

3,729

6,310

120,458

127,615

0

0

0
-7 ,157

38.57%

37.96%

O.61%

1.D4%

19.78%

20.95%

D.00%

o.oo%

0.00%

一i
.isss

105.07%

105.42%

87.29%

iofsay

107.14%

iii.nss

=
一

302.37%

239,130

237,405

.1,725

6,334

180,569

31,793

49,045

6,193

100,051
-6 ,513

38.27%

37.99%

ozs%

1.01麗

28.90%

5.09%

7.85%

ossss

16.01%

一1
.04%

106.96%

108.26%

40.38%

102.03%

160.61%

27.70%

=
-

275.16%

255,280

252,090

3,190

6,374

116,918

21,693

49,408

7,087

90,823
-52 ,093

44.82%

44.26%

0.5696

1.12%

20.53%

3.81%

8.67%

124%

15.95%

一9 .15%

114.18%

114.95覧

74.67%

ioz.67%

104.00%

18.90覧

=
一

2200.80%

246,794

246,036

フ57

6272

110,374

27,324

50,782

a

85,028

-52
,763

46.36%

46.22%

0.14%

1.18%

20.フ4%

5.13%

9.54%

o.ooss

15.97%

一9
.91%

110.39%

112.19%

17.72%

101.03%

98.17%

23.8096

=
一

2229.11%

繰延資産 7 0.00% 100.00% 4 o.oo% 57.14% 540 o.os% 7714.29% 392 0.07% 5600.00% 273 0.05% 3900.00%

為替調整勘定資産 4,099 067% 100.00% 3,257 0.53% 79.46% 3,218 051% 78.51% 3,592 0.63% 87.63% 6,047 1.14% 147.52%

資産合計 613,292 10000% 100.00% 609,043 10000% 99.31% 624,860 100.00% 101.89% 569,598 100.00% 92.88% 532,295 ioOooss 86.79%

流動負債合計 429,086 69.96% 10000% 355,904 58.44% 82.94% 353,380 56.55% 82.36% 359,816 63.17% 83.86% 285,468 53.6396 66.53%

支払手形及び買掛金
短期借入金
その他の流動負債

58,663

216,922

153,501

9.57%

35.37%

25.03%

100.oo%

100.00%

10000%

53,373

193,657

108,874

8.76%

31.60%

17.88%

90.98%

89.27%

70.93%

57,153

188,713

109,969

9.15%

30.20%

17.60%

97.43%

87.00%

71.64%

53,269

200,201

106,346

9.35%

35.15%

18.67%

90.81%
92.29%

69.28%

49,220

133,118

103,126

9.25%

25.0196

19.37%

83.9096

61.37%

67.18%

固定負債合計 104,024 16.96% 100.00% 176,489 zase% 169.66% 235,183 37.6496 226.09% 188,052 33.01% 180.78% 217,367 40.84% 208.96%

社債
長期借入金
引当金合計
その他の固定負債

12,015

53,283

34,150

4,576

1.96%

8.69%

5.57%

0.75%

tOD.00%

100.OO%

10α00瓢

10000瓢

12,015

122,757

33,9フ7

7,739

1.97%

20.16%

5.58%

1.27%

ioo.oo%

230.39%

99.49%

iss.iz%

12,015

145,332

69,468

8,368

1.92%

23.26%

11.12%

1.34%

ioo.ooss

272.75%

203.42%

182.87%

6,695

138,291

34,573

8,492

1.18%

24.28%

6.07%

1.49%

55.72%

259.54%
101.24%

185.58%

6,695

172,054

ze.oii

10,605

7.26%

32.32%

5.26%

1.99%

55.7296

322.91%

82.02%

231.75%

少数株キ持分 1,056 017% 10000% 1,506 0.25% 142.61% 2,895 0.46% 274.15% 2,643 046%1250.28% 3,226 osi% 305.49%

負債合計 534,166 87.10% ioo.ooss 533,889 87.66% 99.95% 591,458 94.65% 110.73% 550,512 96.65%1103.06% 506,061 95.07% 94.74%

資本合計 79.12fi 12.90% ioo.ao% 75,143 12.34% 94.97% 33,401 5.35% 42.21% 1908フ 3.35%124.12% 26,234 4.93% 33.15%

資本金
資本準備金

連結剰余金
自己株式

37,404

33,572

8,154
-3

6.10%

5.47%

1.33%

000%

100.00%

100.00%

100、OO覧

10000%

37,404

33,572

4,170
-1

6.14%

5.51%

0.68%

o.ooss

ioaooss

iao.aoss

51.14%

33.33%

37,404

33,572
-37 ,572

-2

5.99%

5.37%

一6
.01瓢

OOO粥

ioo.oo%

100.00%

一460 .78%

6667瓢

37,404

33,572
-51 ,887

-1

6.57%1100.00%

5.89%1100.00%

一9
.11%1-636.34%

0.00%133.33%

37,404

33,571
-44 ,740

-1

7.03%

6.31%

一8.4196

0.oo%

100.00%

100.00%

一548 .69%

33.33%

負債-資本合計 613,292 100.00% 100.OO鴨 609,043 ioo.oovs 99.37% 624,860 100.00% 101.89% 569,598 100,00覧92B8% 532,295 ioo.ooss 86,79覧
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受取利息・配当金
資産処分益
の

支払利息・社債利息
の

資産処分益

資産処分損

1.018.135

732.933

274.630

10.572

11020

3.946

54

7.020

14.994

10,288

4.707

6.598

51

51

0

5.334

5.178

156

314

4,223

228

100.OO%

100.DO%

100.OO%

700.OD%

ioO.00覧

100,00%

ioo.ooss

goo.ooss

100.00%

100.00%

100.00瓢

ioODoss

100.00%

100.00%

100.OO覧

ioo.oo%

100.00%

100.00覧

100.00%

goo.oo%

10D.0096

iao.oo%

034.19fi

743.065

91,131

273.738

17.392

8.718

5,919

6.74

12995

7.930

5.065

13.115

304

304

8.426

6.570

e5s

4993

6.850

iii

87

327

157.97%

126.88%

1189.74%

379.98%

162.21%

75.00%

43.94%

173.01%

1.017.950

733.927

84.0

2フ8617

5.4Dfi

9.122

1.332

343

7.447

1D.415

6.353

4.062

4.113

8.944

229

8.715

50.080

5.296

44.783

-37
.023

3.029

-195

37

107

99.98%

100.14%

99.59%

101.45%

51.14%

82.78%

33、76斑

635.19%

106.0896

69.46%

61.75%

86.30%

62.34%

17537.25%

449.02%

973.92fi

704.880

269.046

270.269
-1 .223

7.296

630

6.66fi

10697

6.489

4.208
-4 .624

11.590

11,438

152

18.63fi

7.761

10.874
-11 .670

1.385
-293

119

1.45fi

95.66%

96.17%

94.34%

98.41%

一11
.57%

66.2196

15.97瓢

O.00%

94.96%

フ1.34%

63.0796

89.40%

一70
-08瓢

22725.49%

22427.45%

349.38%

149.88%

6970.51%

一888
.13%

32.80%

一128 .51%

60.10%

189.83%

957.221

ssosaa

6677

254.871

11.406

8.047

577

7.468

11.296

6.290
5.004

8.156

35.950

35,275

spa

3452

3.707

31.245

9.153

2.505
-24

有価証券

%)

655.27%

71.59%

20028.85%

696.58%

59.32%

一70 .53%

O.oar

o.ooss
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伊勢丹
《連結貸借対照表》(単 位

:百万円、%、%)
決算年度■ 199511996 1997 1998 1999金額・比率

-
余額 構成比

■

趨勢比 金額 構成比 縞勢比 金額 構成比 趨勢比 構成比 趨塾比
.

金額 構成比 趨勢比流動資産合計
金額

185,523 37.47% 100.00%1185,151 37.45% 99.80% 224,705 42.70% 121.12% 161,812 35.04% 87.22% 157.31fi 32.74% 84.80%当座資産合計
現金及び預金
受取手形及び預金
有価証券
棚卸資産
その他の流動資産合計
貸倒引当金

136,732

41,497

68,405

26,830

37,599
13,674
-2 ,485

27.62%

8.38%

13.82%

5.42%

7.59%

2:76%

一〇.50%

100.00%

100.00%
100.00%

100.00%

100.OD%

ioa.00%

ioo.ooss

138,630

47,365

78,348

12,917
35,514

13,008
-2 ,003

28.04%

9.58%

15.85%

2.61%

7.18%

2.63%

一〇.47%

101.39%

114.14%
114.54%

48.14%

94.45%

95.13%
80.60%

177,037

96,145
72,274

8,617

35,439

14,494
-2 ,265

33.64%

18.27%

13.73%

1.64%

6.73%

2.75%

一〇
.43%

129.48%

231.69%

105.66%

32.12覧

94.26%

106.OO%

97.15%

117,083

46,035

65,935

5,112

34,867

可2.229

-2 ,369

25.35%

9.97%

14.28%

1.11%

7.55%

2.65%

一〇.51%

85.63%

110.94%

96.39%
19.05%

92.73%

89.43%

95.33%

116,719

36,471

64,874

15,374
33,080

10,415
-2 ,900

24.29瓢

7.59%

13.50%

3.20%

6.88%

z.iass

-0 .60%

85.36%

87.89%
94.84%

57.30%

87.98%

76.17%
116.70%固定資産合計 308,860 62.39% 100.00% 305,919 6188% 99.05% 294,652 55.99% 95.40% 298,725 64.68% 96.72% 319,247 66.43% 103.36%有形固定資産合計

償却対象固定資産
土地
建設仮勘定
無形固定資産合計
連結調整勘定
投資その他の資産合計
投資有価証券
長期貸付金
その他の投資資産
貸倒引当金

159,528
94,952

57,439

7,136

8,699

a
140,632

51,807

27,597
80,615

-19 ,389

32.22%

19.18%

11.60%

1.44%

1.76%

o.ooss

28.47%

10.46%

5.5796

16.28%

一3
.92%

100.0眺

ioo.oo%

可00.00%

100.00%

100.00%

-

100.00%

100.00%

100.00覧

ioa.00%

100.00艶

161,994

105,246

56,734

12

8,616

a

135,309

53,359

34,684

76」49

-28
,883

32.77%

21.29%

11.48%

o.oo%

1.74%

0.00%

27.37%

10.79%

7.02%

15.40%

一5 .84%

701.55%

110.84%

98.77%

0.17%

99.05%

一

96.21%

103.00%

725.68%

94.46%
148.97%

160,038

103,206

56,562

zss
7,958

a

126,656
44,129

36,657

76,587
-30 ,720

30.41%

79.61%

10.75%

0.05%

1.51%

o.ooss

24.07%

8.39%

6.97%

14.55%

一5
.84%

100.32%

10869瓢

98.47%

3.77%

91.48%

一

90.06%

85.18%

132.83%
95.DD%

158.44%

171,981
112,855

57,658

1,466

10,941

566
115,801

50,540

857

65,707
-1 ,304

37.24%

24.44%

12.48%

0.32%

2.37%

0.12%

25.07%

70.94%

D.19%

14.23%

一〇
.28%

107.81%

118.85%

100.38%

20.54%

125.77%

一

82.34%
97.55%

3.11%

81.51%

6.73%

176,483

113,436

62,447

599
74,563

0

ize,200

43,756

358
85,80fi
-1 ,722

36.72%

23.60%

12.99%

0.12覧

3.03%

0.00%

26.68%

9.10%

O.07%

17.85%

一〇.36%

110.63%

119.47%

108.72%

8.39%

167.41%

一

91.16%

84.46%

1.30%

106.44%
8.88%

為替調整勘定姿産 696 0.14% 100.OD% 3,335 O.67% 479.17% 6,915 993.53% 1,303
資産合計 495,080

1.31% o.2sss 187.2196 4,008 0.83% 575.86%
100.OD% ioo.oo% 494,406 ioo.oo% 99.86% 526,273 100.00% tO6.30% 461,840 100.00% 93.29% 480,572 goo.00% 97.07%流動負債合計 243,410 491フ% iao.oo% 250,177 50.59% 102.76% 250,682 47.63% 10299瓢 178,730 38フ0% 73.43% 165,815 34.50% 68.12%支払手形及び買掛金

短期借入金
その他の流軌.負債

54,030

130,248

5フ,008

10.91%

26.31%
11.51%

1DD.0096

100.00%

100.00%

56,447

141,611

50,337

11.42%

28.64%

1018瓢

104.47%

108.72%

88.30%

50,808

142,903

54,512

9.65%

27.75%

10.36%

94.04%
109.72%

95.62%

49,274

82,183
46,529

1D.67%

17-79瓢

1007覧

91.20%

63.1096

81.62%

49,369

69,697

46,748

is.27%

14.50%
9.73%

91.37%

53.51%

82.00%固定負債合計 126,940 25.64% 10000% 115,972 23.46% 9可36% 146,651 2787瓢 115.53% 156,307 33.84% 123.13% isi.iso 33.54% 126.98%社債
長期借入金
引当金合計
その他の固定負倍

39278

58,100

23,フ01

5,859

7.93%

11.74%

4.79%
i.is%

ioo.ooss

100,00覧

100.00%

10000瓢

34,268
60,874

15,101

5,728

6.93%

12.31%
3.05%

1.16%

87.24%

104.77%

63.77%

97.76%

60,085

64,726

16,185

5,653

11.42%
12.30%

3.08%

1.07%

152.97%

111.40%
68.29%

96.48%

80,083

55,928

14,945
5:351

77.34%

12.11%

3.24%

7.16%

203.89%
96.26%

63.06%

91.33%

80,083
60,914

15,085

5,107

16.66%

12.68覧

3.14%

toss

203.89%

104.84%

63.65%

87.17%少数株主持分 8,031 1.62% 10D.DO% 8,539 1.73% 106.33% 9,211 1.75% 11469% 8,688 1.88% 108.18% 9,116 1.90% 113.51%負債合計 378,382 76.43% 100.00% 374,629 75.77% 99.0196 406,545 77.25% 107.44% 335,038 72.54% 88.54% 336,121 6994瓢 88.83%資本合計 116,698 23.57% 100.00% 119,788 24.23% 102.65% 119,728 22.75% 10260% 118,113 25.57% iof21% 144,449 30.06% 123.78%資本金
資本準備金
連結剰余金
自己株式

34,823

41,492

40,383
-1

7.03%

8.38%

8.16覧

o.oo%

100.00%

100.OO覧

100.00%

10000%

34,829

47,497

43,453
-2

7.04%

8.39%

8.79%

o.ooss

100.02%

ioa.01瓢

107.60%

zoo.ooss

34,830

41,499

43,400

司

6.62%

7.89%

8.25%
o.oo%

100.02%

100.01%

107.47%

ioo.oo%

34,974

41,554

41,588
-z

7.57%

9.00%
9.00%

o.ooss

100.43%

100.15%
102.98%

200.00%

34,974

41,554

67,922
-1

フ.28%

8.65%

74.13%

O.OO瓢

100.43%
100.15%

168.19%

100.00%負債・資本合計 495,080 100.00% 100-oo% 494.40fi ioo.ooss 99.86% 526,273 700.00% 7D6.30% 461,840 10000% 93.29% 480,572 100.00% 97.07%
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●

忠 上 。

峯圭1、
士"

営

尚
-

恐

△曇

受取利息・配当金資産処
分益

の
歯 △曇

支払利息・社債利息
資産処分損
の
凸1

、ll△ 善

資産処分益

の のI
lQ=

資産処分損
の の1

1当

嵩

ノ」・
'車 者 去

齢 こn:

当期純 利益

1

568.195

405.421

162.774
150,663

12.110

8.655

1,352

0
7,302

13.133

6,178

1,493
5.461

7.633

1,222

693

529
33,099

31.955

1,144
-24 .243

6.846

368
0

-244

-31,702

1995

1_00.00%1100.00%

_71.35%1100.00%

28.65%1100.00%

26.52%1100.00%

2.13%i100.00%

1_5_2%1100.00%'

0.24%1100.DO%

O.00%

1.29%1100.00%

2.31%1100.00%

i.os%iioo.oo%

O.26%iOO.ooss

O.96%100.Doss

1.34%1100.00%

O.22%iOO、OO%

0.12%1100.00%

0.09%100.00%

_5.83%ItOD.00%

5.62%1100.00%

0.20%1100.00%

一4,27%1100.00%

1.20%1100.00%

O.0696100-oo%

O-00鶉 一

一〇.04%100.OO銘

一5
.58%1100.00%

615.076

444.262

1フ0814

156.534

14.279

9.449

1,223

981

7,245

12.414

4.858

1.737

5.819

11.315

9.910

865

9.044

8.720

561

8.159

72.505

6.685

484

0

-62

5,273

isss

100.00%i106.25%

72.23%1109.58%

27.77%1104.94%

25.45%11D3 .90%

2.32%1117.91%

1.54%1109.17%

0.20%190.46%

0.16瓢

1.18%199.22%

2.02%194.53%

0.7996フ8.63%

0.28%1116.34%

0.95%i706 .56%

1.84%1148.24%

1.61%1810.97%

O、i4%124、82%

7.47%i17D9.64%

1.42%126.35%

0.osss1.76%

1.33%177320%

2.03%1-51.58%

1.09%197.65%

0.08%1131.52%

000%i一

一〇
.01%125.41%

0.86%1-16.63%

590,397
425.582

164.815

154,122

10692
9.743

2.178

386

7.178

9.038
4.154

1.049

3.835

11.396
4.282

4.282

0

2.526

2,526

0

13,152
9,528

365

is
-678

2,561

1997

ioODoss

72.08%

27.92%

26.10%

1.81%

1.65%

0.37%

O.07%

1.22%

1.53%

O.70%

O、18%

0.65%

1.93%

0.73%

0.73%

o.oo%

D.43%

0.43%

o.oovs

2.23%

1.61%

o.osss

O.00%

一〇
.11%

0.43%

103.91%

104.97%

101.25%
102.30%

88.29%

112.57%

761.09%

98.30%

68.8296

6フ.24%

70.26%

フ0.23%

149.30%

350.41%

617.89%

o.oo%

7.63%

7.90%

0.00覧

一54
.25%

139.18%

99.18%

277.87%

一8
.08%

578.437

412.230

166206
153.887

12.319

9.910

3,043

0
6,962

10,866

5.081

1,514

4.269
17,362

1.513

0

1.513

7,592

7,591

a
5.284

z.iss
-66

0
95

3.160

1998

ioa.OO艶

7t27%

28.73%

26.60%

2.1396

1.71%

0.53%

0.OO%

1.20%

1.88%

0,88%

0.26鶉

O-74%

1.96%

o.zsss

O.00%

0.26%

1.31%

1.31%

0.00%

0.91%

0.38%

一〇
.oi%

o.ooss

O.02晃

0.55%

iaisons

101.68%

102.11%

102.14%

101.73%

114.50%

225.07覧

95.34%

82.74%

82.24%

101.41%

jaiass

148.85%

123.81%

0.00%

.286.01瓢

22.94%

23.76%

0.00%

一21
.80%

31.97%

一17 .93%

一38
.93%

一9.97%

(単位:百 万円、%、%)

1999

573.112

411.466
161.645

149.068

72.577

7119

t299
a

5.816

9.553

6,004
1,358

z.iso

10.143

599

599

0
3.389

3,389

0

7.353

3.912
-224

0

0

3.216

100.oo%100、87%

_7.1.80%1101.49%

28.20%i99.31%1

26.01%198.94%1

2.19%1103.86%

1.24%18225%

0.23%196.08%

D.00%

1.07%179.65%

1.67%172.74%

1.05%197.18%

0.24%190.96%

0.38%140.10%

1.77%1132.88%

0.10%149.02%

0.10%186.44%

0、OO%0.00%

0.59%110.24%

0.59%110.61%

0.00%10.00%

1.28%1-30.33%

0.68%157.14%

一〇
.04%1-60.87%

o.oo%i-

ooo%io.oo%

0.56%1-10.14%
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東急百貨店

償却対象固定資産

建設仮勘定
無形固定資産合計
投資その他の資産含計
投資有価証券

その他の投資資産

支払手形及び買樹金

長期借入金

その他の剰余金

負債・資本合計

《連結横益計算書》

22.0396

7.62×

8。90覧

5.5幅

6.16覧

z.ozz

O.73×

1.29'K
-0 .15覧

69.29り5

39.1596

19.2TK

20.6196

0.25覧

0.17弘

29.97×

10.24×

4.20覧

19.11'K
-3 .58X

100.00%

12.22×

47.0696

28.05'K

20.88%

0.74R

6.04×

0.00鷲

7.25%

9.22'K

O.68%
一12.3096

0.001

100.00%

(単位:百 万円,%,%)

18.36覧

4.98弘

7.70覧

§.68弘

6.4196

2.6396

0.00覧

2.6396
-O .55覧

40.1096

1a95弘

2t12鮪

0.03×

0.68弘

31.83覧

9.70曳

0.759f

21.89X
-0 .52X

社債発行費・差金償却
資産処分損

益又は

益

2.11×

0.34%1100.0096

0.92%100.OOR

2.96×

1.77961100.0091

0.03'1<1100.OOX

O.oox100.ooz

0.03%1100.00%

goo.oox

O.23%1100.00%

一〇
.138

-0 .34X

7.085

1,689

724

4.682

12.221

7,971

168

94

3.988

9,255

9.143

7,323

1.820

39フ0

584

-709

-i ,iss

o.oox
-o .iarc
-oz2x

5.832
913

591
4.328

11
7,512

18
3.898

1.846

1.838
14.835

10,371
4.465

一1

-15
,380

o.〉>x

o.〉>z

O.8396

1.4491

0.ooz

o.oox

0.35×

2.8491

0.8fi'K
-221覧

一〇22覧

一zssx

53.30×

12.51覧

99.43×

83.00'K

o.oox

78.26覧

65.9196

854.63×

1100.60×

750.76%

1317.79×

375.53X
-744 .4496

100.00鴨

金

365.690

116.294

4.748
na
11

3.959
10611
6,320

76

4.222
-346

268
61
56,618

4.598

199

249

-62 .476

45.42'K

O.239f

90.95×

69.83%

o.oox

330.43覧

71.39%
一10.47%

221.3096

677.558

3098.03×

7194.1696

386.71×

62.OOR

131.75×

3588.5191

版より作

(単位:百 万円,%,%)

3.059

613

2.445

11.356

7,941

0

3.414

39.690

39,237

451

14.408

4.674

22.940

789

35.79×

0.00覧

56.17×

75.06鷲

87.74%

0.0096

0.00瓢

51.73X

版より作
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大丸
《連結貸借対照表》(単 位:百万円、%、%)
1決算年度 1995 1996.11997 1998 1999
金額・比率 金額 構成比 趨勢比 余額 構成比 繕勢比

.

金額 構成比 趨勢比 金額 構成比 趨勢比 金額 構成比 趨勢比
.

流動資産合計 172,564 45.39%1100.00% 183,467 42.9096 106.32% 183,332 42.05% 10624% 174,963 41.10% 101.39% 152,797 38.70% 86.55%
当座資産合計
現金及び預金
受取手形及び預金
有価証券
棚卸資産
その他の流動資産合計
前渡金・前払費用
その他の流動資産
貸倒引当金

117,809

38,007
79,399

463

39,779
16,417
1,344

15,073
-1 ,442

30.99%

io.(x隅

zo.aess.

o.i2%

1Q46%

4.32%

0.3596

3.96%

一〇
.38%

10αoo%

ice.〔x踊

100.00%
100.00%

10aα脱
10aoo%

ioo.ooss
loαoo%

100.1〔x踊

122,393

37,523

84,390
aso

41,974
20B97

1,626
19,271
-1 ,772

28.62%

8.7796

19.73%

aT1瓢

9.81%

4.89%

0.38%

4.51%

一〇.41%

了αa89%

98.73%

106.29%

103.6フ 瓢

70.5.5296

127,29瓢

120.98%

127、85貰

122.88%

119,460

32.IXi1

86,783

646

42,338

23,345

1ρ10

21,435

-1
,872

27.aogs

7.3596

ississ

O.15%

9.フ1%

5.35%

Q44%

4.92%

一G42斑

101.aosb

aa.zass
109.30%

139.52%

106.43%
142.2096

142.11%
142.2196

125.6696

117,925

36,845

80,593
487

35,394
23,886

1,953

21,933
-2 ,242

27.70%

8.65%

18.93%

α11%

8.31%

5.6196

0.asss

5.15%

一〇.53%

100.10%

96.94%

101.50%
105.18%

86.98%
145.50%

145.31%

145.51%
155.48%

107,680

34,732

72,948

0
31,987

15,267
a

15,267
-2 ,139

27.27%

8.8096

18.48%

o.oogs

8.10%

3.87%

o.ooss

3.87%

一〇.54%1

91.40%
91.38%

91.88%

o.aos6
80.47%

93.00%
o.ooss

101.29%
148.3496

.固定資産合計 206,714 54.37 100.00% zaa.oso 56.84% 177.60961251,824 57.76% 121.82% 250,600 58.86% 121.23%1241,528 61.17%1 116.84%
有形固定資産合計.
償却対象固定資産
土地
建設仮勘定
無形固定資産合計
投資その他の資産合計
投資有価証券
長期貸付金
その他の投資資産
貸倒引当金

108,344
67,477

40,666

200
2,982

95,387
34,225

9,644
55,005
3,487

zasossi

17.75%1

10.70%

QO5%

Q78瓢

25.09%

9.0096

2.54%

14.47%

0.92%

100.00%

100.00%
10aoO瓢

100.〔江跳
100.〔ass

1αaoo覧
10αα漉

1DO.00%
100.00%

10000瓢

138,290

8暁708

57,442

3,139

3,045

101,754

32,167

15,409

58,318

-4
,140

32.33%

19.57%

72.03%

0.73%

Q71%

23.79%

7.52%

3.6〔跳

13.64%

一〇.97%

127.64晃

124、05瓢

12ε50瓢

1569,5〔 跳

書02,羽%

雪oa67%

93.99%

159.78%

10ao2覧

一118 .73%

139,330
86,262

51,260
1,808

3,Q55
109,440

zs.zsz
24,924

55,713
-3 ,489

31.96%

19.79%

71.76%

0.41%

Q70%

25.10%

6.72%

5.72%

1278%

一〇80%

1286眺

127.84%

126.05%

904.0096

102.45%

114.7396

85.59%

258.44%

iai.zs%

一100
.06%

128,182

80,642

47,274

266

3208

119,209

47,322

zaize

56,691

・つ30

30.11%

18.94%

11.10%

α06瓢

0.7596

za.ooss

9.71%

5.2(y艶

13.32%

一〇.22%

118.31%

119.51%

116.25%

133.〔X務

107.58%

124.97%

120.74%

zzs.asss

103.07%
一2667瓢

121,871

フ4,263

46,783

823

3,317

116,339

33,823

26,793

57,520
-179フ

30.87%

18.81%

1185覧

a21%

asass

29.47%

8.57%

6.79%

14.57%

一〇.46%

可12.49瓢

11QO6%

賛5.G4%

471.50%

1羽.23%

121.97%

98.83%

277.82%

可0457%

一51 .53%

578 0.15% ioo.oogs 530 012覧 91.70% 185 o.oass 32.01% 123 D o.oogs o.oogs達結碧製勘定 003% 21.28%
為替調整勘定登産 334 009瓢100.00% 617 014覧 184.73% 612 0.14% 183.23% as o.oiss 13.17%1500 0.13% 149.70%
資産合計 380,191 10000瓢10000馬 427,706 10000鶉 11250% 435,953 100.00% 114.67%1425,730 10000覧 111.98%1394,82fi 10000% 103.85%
流動負oat 232,608 6118%1000α 瓢 272,344 63.68% 117.08% 282,635 6483% 121.51%1237,381 55.76% 102.05%1214,570 54.35% 92.25%
支払手形及び買掛金
短期借入金
その他の流動負債

80,363

85,928
66,314

zi.iassiioo.oogs

22.6眺100.0096

17.44%1100.00!6

91,037
82,245

99.Q59

21.28%

19.23傷

23.16%

113.28%

95.71%
149.38%

86,752

87712
106,172

19.9D%

20.12%
24.81%

107.95%178,704

102.08%185,121
163.72%173,556

1849%

79.99%

17.28%

97.94%
99.06%

11092%

73,710
73,641

62,217

18.67%
18.6596

15.76%

91.72%

85.70%
93.8296

固定負債合計 73,822 19.42%1100.00% 82,631 19.32% 111.93% az,ooo 18.81% 111.08% 113,949 26.77% 154.36%1104,914 26.57% 142.12%
社債
長期借入金
引当金合計
その他の固定負債

40,712

19,563
.10,731

2,815

10.71%

5.15%

z.e2%

074瓢

100.00%
ioo.oogc

100.00%
100.00%

35712
32,215

12,041

2,662

8.35%
7.53%

282瓢

osz%

87'フ2%

164.67%

112.21%

94.56%

5,218
61,369
izsis
2,493

1.20覧

14.08%

2.96%

0.57%

72.82%

313.70%

120.39%
88.56%

17,278
82,069

11,404
3,258

4.04%
19.28%

zsas6

077%

4229覧

419.51%

106.27%

115.74%

17,218

74,873
10,277

2,203

4.3696

18.96%
2.6096

0.56%

42.29%

382.73%

95.77覧

78.26%
少数株主持分 311 o.oessiiao.aogs 355 O.OB%1114.15% '354

o.osss 113.83% 383 o.os% 123.15% aos 0.10%1131.51%
負債合計 306,742 80.68%1100.00% 355,331 83.D8%1115.84% 364,989 83.72% 118.99% 351,714 82.61% 114.66% 319,893 81.02%i104.29%
資本合計 73,449 19.32961100.00% 72,374 16.92%198.54% 70,965 16.28% 96.62% 74016 17.39% 10077% 74,931 18.98% 102.02%
資本金
資本準備金
連結剰余金
自己株式

20zea

23,185
29,985

-4

5.3396

6.10瓢

7.89%

O.OD96

ioo.ooas
10D.oα瓢

10a(x端
.1000α瓢

20,283
23,184

28,907

0

4.74%

5.42%

a76瓢

o.ooss

ioo.〔x隅

100.OD%

96.40%

0【X罵

20zea

23,184
27,498

-1

4.65%

5.3276

6.31%

0〔X隅

100.oo覧

1αa〔x跳

91.71%

25.00%

2q283
23,785

30,549
-2

4.76%
5.45%

7.18%
o.oogs

100、Doss

loo.oo%

101B8%

50.00%

2α2紹

23,184

37,464

-1

5.14%

5.87%
7.97%

DOO96

100.00%

100.00瓢

104.93%

25.00%
負債・資本合計 380,191 10α0眺 100.〔X悩 427,70fi 葉0000瓢 112.50% 435,953 ioo.aoss 114.6796 425,730 100〔X跳 111.98% 394,826 10aoO垢 103.85瓢
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《'結損 計算 》
95 isss 1997 1998

(単位:百 万円、%、%)

1999
・

智 、

上l

I
△邑

受取利息 ・配 当金

の
△…

支払利息・社債利息
社債発行費・差金償却

の
1

-1△ 曇

資産処分益
菅 去

1△

資産処分損

の の1
萱1

ξ

'
噛 呂口

、 一

#i

795.365

613,115
182.250

174.834
zais

5.144

t703
3.441
5.914

4.778

0
1,136

6.645
1.163

7.763
a

665

zap
4

7.1
-153

0

sses

100α 泓1

77.09%1100
悩 匪

21.98%1100.00%
093瓢100.

065瓢10α00瓢

021漏100.〔 胱
O覧100.

α74瓢100.
α60瓢100.00瓢

ooσ瓢一
〇14覧100,0α 蔦

Q瓢1
015瓢100.

Q15瓢100,〔 ⊃α瓢
.oo瓢

.08覧1.oo瓢

003漏100.00瓢
α100.00覧

osoxiioo.
一〇.瓢100,00覧

000覧100、
004覧1.〔 鵬

一〇.04%1100
Q84兄10α00瓢

8.6D8

655.95

202.649

194,409

8.240

5.141

1,373

3.768

5.931

4,109

0

1

フ450

as

442

131

1.524
606

5.76

z.zas
43

349
-1001

2.079

100.00瓢
76.40覧

23.60%
22-64鶉

0.96瓢
06〔脱

Q16鶉

o.aass
ossss

σ48瓢
OOO瓢 一

Q1鴨
087覧

QO5瑚

005瓢
αoα瓢一
〇.2596

Q18艶

QO7瓢
.67瓢

Q27%
001瓢

004妬
-0 .1鶉

α24瓢

107.95%

106.99%

111.1996

竃11.20覧

111.11瓢

99.94艶

釦.62%

109.50瓢

100.9瓢

as.〔〕(跳

,6α3瓢

112.11%

38.01%1

3801%

320.45%'
627.16%

143,60%
80.67%

一1496
.08%

215.0096

121.1896

335.91%

31.08%

878.515

668.0.53
10.462

203.366
7.095

5.011
1.577

3.434
6.048

4.202

a
ieas

s.os
4.750

3292
1.458

4,058
763

3.295

5.293
2.215

-5

350
-1 .349
1,384

ioo.oogs

76.04%i

23.96%1

23.15%I

Q81%

0.57%

0.1S%

0.39%

0.69%

o.asss

O.(牒-

o.2i%

ossx

O.5496

0.37%

any

O.4696

0.osss

O.3896

0sogs

O.25%

0.(X跳

0.04%

一〇
.15%

Q16瓢

11α45瓢

像08.96%

115.48%

116.3296

95.67%

97.4196

92.60覧

99.瓢

102.27%

8ア.94%

162.41%

91.1S%

408.43%

2留,06覧

610.23%

313.99%
780.81%,

74.10%'..
一1447 .71%1

-25
.0096

121.5396

452.6896

zossxi

818.246

618.840

199.406

191.797

7.609

4.338

isle

2810

5.718

4.244

14

1.460

6229

45.313

30.599

14.714

34,049

1567

18(旭2

2.778

1.266

30

62
-1iii

309

100α 凋1.88瓢

75.63%110093%

24.37%1109.41%

23.44%1109.70%

0.93%1102.6096

0.53%184.33%

{ユ19%89.72%

0.34%181.66%

Q70瓢96.69%

0.52%188.82%

α〔X遇 一

〇.18%1128.52%

0.76%193.74%

5.54%136.22%

3.74%12631.04%

1.80%一

4.16%15120.15%

7.95%16570.78%

2.21%14284.83%

0.34%138.89%

0.15%1-827.45%

O.OD%1150.00%

0.01%121.53%

一〇.14%1372.82%

o.oa%ias2%

786.145

591,975

192.934

179.536

14.634

3.851

1,317

2.533

8.001

3,792

0

4.208

10.483

5.146

eoo

4.346

10.463

9.535

927

5.166

2.879

23

a

O

2.263

証 ロ

100.00%

75.30%

24.54%

zzsa%

1.86瓢

o.asss

o.ｻss

O.32%

1.02%

o.aags

o.oowr

O.54%

7.33%

0.65%

o.iax

O.55%

1.33%

1.21%

σ12覧

0.66%

0.37%

0〔x跳

0〔x隅

o.〔胱

0.29%

's.

98.84%

96.55%
105.86%

102.69%
197.33%

74.86%
77.33%

73.61%
135.29%

79.36%

370.42%

157.76%
442.4896

68.7996

1573-38覧

3923.87%

219.67%

72.32%

一1881
.70%

115.00%

o.〔胱

o〔蹄

33.83%

よ り
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財務諸表の鳥鰍分析

そ ご う

連結貸借対照表

全体 として ここ5年 間において、趨勢 比値で見 ると総資産は減少傾向にある。ただ

し、1999年 の倒産の準備で、半分以上に減少 していることには留意 してお くことが必

要である。次 に、個別に見てい くことにする。

流動資産 については、 当座資 産の大幅な減少 によって、趨勢比値で、100%か ら

62.62%に まで減少 している。固定資産 については、投資有価証券の減少、貸倒引当金

の多額の計上によって、趨勢比値 で、100%か ら38.43%に まで減少 している。 これは、

不良債権の表れ と言える。また、これは、補足だが、1995年 の建設仮勘定の多いのは、

神戸大震災によ り影響を受けた、店舗改築のためである。

流動負債については、支払手形及び買掛金 の減少が 目立つ ものの、全体 としては、

5年 前 と比べて大 きな変化はない。固定負債 については、1997年 の社債の償還によっ

て、趨勢 比値で100%か ら36.58%に まで減少 している。

資本の部 については、その他の剰余金の大幅なマイナスによって、趨勢比値で100%

か ら-302.12%に まで減少 している。

連結損益計算書

売上高は、 ここ5年 間減少傾向にあ り、趨勢比値で100%か ら92.89%に まで減少 し

ている。 しか し、それ以上の売上原価の減少が見 られるために、売上総利益は増加傾

向にある。さ らに、販 売費及び一般管理費の減少、有価証券や社債の減少によ り経常

利益 も黒字であ るが、貸倒引当金の多額の計上による特別損失の額 が大 き くな り当期

純利益のレベルではマイナスになっている。

伊 勢 丹

連結貸借 対照表

全体 として、 ここ5年 間総資産 は、ぱ らつ きはあるものの減少傾 向にあ り、趨勢比

値で100%か ら97.07%に なっている。次 に個 々について見てい くことにする。

流動資産については、全体 として ここ5年 間減少傾向にあ り、趨勢比値で100%か ら

84.80%に まで減少 してい る。内訳 について見てみ ると、だいだい としては全体 と同 じ

変化を してい るが、受取手形 ・売掛金は趨勢比値で94.84%と 他 と比べて大 きく、また、

有価証券は趨勢比値で57.30%と 半減 している。固定資産 については、総資産の減少の

中、趨勢比値で103.36%と 増加 してい る。中で も、有形 固定資産の伸 びが大 きい。ま
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た、金額的には小さい ものの無形固定資産も増加 している。さ らに長期貸付金は、こ

こ5年 間減少 していっている。また、1998年 の建設仮勘定の増加 は、組織の再整備、

海外店舗のオープン等 のためである。

流動負債 については、趨勢比値で100%か ら68.12%と 減少の幅が大 きい。中でも短

期借 入金 が趨勢 比値 で半減 して いる。 固定負債 については、趨勢比値で100%か ら

126・98%と 増加 している。なかで も、社債 ・転換社債が趨勢比値で100%か ら203 .89%

と大 き く増加 している。

資本の部に関 しては、全体 として趨勢比値で100%か ら123.78%に まで増加 してい

る。 これは、連結剰余金 がここ5年 間増加傾向にあるか らである。

連結損益計算書

売上高は、いったん増加は したものの、再び減少 している。売上原価が1999年 には、

あま り抑えることがで きなかったため、売上総利益は趨勢比値で98.94%と 減少 してい

る。 しか し、販売費及び一般管理費が減少 したため営業利益は、趨勢比値で103 .86%

と増加 してい る。営業外収益に関 しては、前期 まで高かったが、当期には減少 してい

る。営業外費用はここ5年 間減少傾 向である。この ことか ら、経常利益がやや減少 し

た。また、前期 まで増加傾 向にあった、特別利益 ・特別損益 ともに趨勢比値で40 .92%、

10・24%と 大幅に減少 している。最後に、ここ2年 間は、子会社の営業 の悪化 によ り少

数株主持分が、減少 してお り、連結ベースでの当期純利益 を小さ くするように働いて

いる。だが、伊勢丹は、毎期ほぼ一定の利益が出ている。

大 丸

連結貸借 対照表

全体 として、総資産は1997年 まで増加 していたが、1998年 、1999年 と減少傾 向に

転 じてお り、趨勢比値で100%か ら103.85%に なっている。次に個別 に見てい くこと

にする。

流動資産 については、1997年 まで減少傾向にあったが、1998年 、1999年 にかけて大

き く減少 し、趨勢比値で100%か ら88.55%に まで減少 している。中でも、当座資産 と

棚卸資産 がともに減少 している。特に老の中でも、有価証券が、0に なっているのが特

徴 的である。固定資産については、減少は してい るものの、以前趨勢比値で116 .84%

と多い。内訳について見てい くと、有形 固定資産の増加 が目立っている。また、金額

的には小さいものの建設仮勘定や無形 固定資産 も増加 している。 さらに、長期貸付金

も趨勢比値で277.82%と 大幅な増加 を見せている。また、1996、1997年 の建設仮勘定

の多いのは、そ ごうと同 じく神戸大震災の影響である。
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流動負債については、全体 的にも、内訳的にも減少 してお り、 どれもほぼ、趨勢比

値で100%か ら90%程 度 に減少 している。ただ、短期借入金 の減少の幅が大 きい。固

定負債については、1998年 、1999年 と大 き く増加 している。これは、社債 ・転換社債

は減少 したものの、長期借入金 が、趨勢比値で382.73%と 増加 しているためである。

資本の部に関 しては、 ここ5年 間大 きな変化はない。

連結損益計算書

売上高は、1997年 まで伸びていたが、1998年 、1999年 と減少傾 向にある。ただ、1999

年 に関 して言えば、売上原価の押 さえ もで きているため、売上総利益は5年 前 よりも

高 くなってい る。さ らに、販売費及び一般管理費 も抑え られているため、営業利益は、

趨勢比値で100%か ら197.33%と 増加 している。次に、営業外収益が減少 している一

方、営業外費用はいったん1998年 に減少 したものの、再び増加 したため、経常利益の

増加が抑え られることとなっている。 また、相変わ らず、特別利益、特別損益は多 く

計上 されてい る。しか し、営業利益の伸びが響いて、1996年 から1998年 の利益の減少

傾向が、打破 されてい る。

三越

連結貸借 対照表

全体 として、ここ5年 間総資産は減少傾向にあ り、趨勢比値で100%か ら86.79%へ

と減少 してい る。次に個別に見てい くことにする。

流動資産については、全体 として、ここ5年 間減少 してお り、趨勢 比値で100%か う

60.88%に 減少 している。その内訳 としては、当座資産の減少が大 きい。さらに細か く

見るな らば、有価証券が趨勢比値で100%か ら28.88%と 大幅 に減少 してい る。固定資

産については、有形 固定資産の増加 によって、全体 として、5年 前よ りも増加 してい

る。ただ、それ以外 に投資有価証券の、趨勢比値で23.80%へ の減少や、建設仮勘定 の

減少傾 向が見 られる。

流動負債については、短期借入金の趨勢比値で61.37%へ の減少もあ り、全体 として、

趨勢比値で66.53%に 減少 している。固定負債 については、社債 ・転換社債は減少 した

ものの、長期借入金の趨勢比値で322.91%へ の増加 に伴い、全体 として趨勢比値で、

208.96%に まで増加 している。

資本の部 に関 しては、連結剰余金 のマイナスの値 によ り、趨勢 比値 で100%か ら

33.15%に まで減少 してい る。

連結損益計算書

売上高は、ここ5年 間減少傾 向にあ り、趨勢比値で100%か ら94.02%に まで減少 し
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ている。売上原価 も減 少は しているものの、全体 として減少傾向の中にあ るため、売

上総利益は減少 している。 また、販売費及び一般管理費 について見れば、それに関す

る費用が、低 く抑え られているため、営業利益 は、趨勢比値ベースでは、107.89%と

増加 している。次 に、営業外収益、営業外費用 に関 しては、毎期営業外収益よ り多い

ため利益を圧迫 することとなっている、さ らに、特別損益は、いまだ、多額 に計上 さ

れている。また、特別利益は、1999年 に多額に計上 されてお り、その結果、 当期利益

を、 ようや く前期のマイナスか らプラス に転 じさせている。

東 急 百 貨 店

連結貸借対照表

全体 として、ここ5年 間、総資産は、増加傾 向にあ り、趨勢 比値で100%か ら107.76%

にまで増加 している。次に個別について見てい くことにする。

流動資産 については、総資産の増加 の中、趨勢比値で100%か ら81.34%と 減少 して

い る。中でも、 当座資産が全体 として減少 している。 また、棚 卸資産 も趨勢比値で

77.27%に 減少 している。固定資産 については、有形固定 資産の増加、特に土地の増加

による、趨勢比値で123.63%へ の増加や、投資有価証券の114.60%の 増加 に伴い、全

体 として、趨勢比値で122.16%に 増加 している。ただ、長期貸付金については、趨勢

比値で13.14%に まで減少 している。また、1998年 の建設仮勘定の増加は、インター

ネ ッ トを活用 したネ ット事業の整備 のためである。

流動負債 については、短期借入金の趨勢比値べ一スで、132.25%へ の増加 により、

全体 として、125.36%に 増加 している。固定負債については、社債 ・転換社債が1996

年の償還以来発行が行われていないため4.99%と 少ない一方で、長期借入金が、趨勢

比値で180.78%に まで増加 しいている。

資本の部 に関 しては、その他 の剰余金が、マイナ スの値 をとっているため、趨勢比

値で62.92%と 減少 している。

連結損益計算書

1998年 に減少は したものの、1999年 に再び、売上高は増加 している。その一方で、

売上原価は抑 え られてお り、売上総利益は増加 して いる。だが、販 売費及び一般管理

費が、抑 えられていないため営業利益 は、以前 と比べ減少 してい る。次に、営業外収

益についてはここ5年 間減少 している ものの、営業外費用の減少が、それよ りも小さ

いため、経常利益はマイナスになって しまっている。 しか し、特別利益を多額 に計上

することによって、 当期利益をプラスに変化させている。

まとめ
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以上のことか ら、 ここにあげた5社 について総合的に見てみ ると、大体総資産は減

少傾向にあ り、その内訳 としては、有価証券や棚卸資産の減少が目立ってい る。一方、

固定資産については、やや、増加傾向 にある。また、負債の部については、短期 より

も長期の借入金 が目立ってお り、企業が短期 よ りも長期的な投資を行なっていること

が推測 される。 また、損益計算書 については、'どの企業 も特別利益や、不良債権 の表

れであると考え られる特別損失の計上が多 く見 られる。 これは、最近の新会計基準 に

よる時価会計へ の移行 の表れ と考 え られる。
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N再 編の構図

(1)合 併 に伴 う再 編

ここでは、最初 にそ ごうと西武百貨店の抱 えている問題 について見てい き
、そこか

らなぜ合併 とい う結果に話が進むかについて見てい きたい と思 う。

まず、そ ごうについてであるが、そビうは大阪、神戸、千葉 を中心 と した業務展 開

を してきてお り、 またそれが、駅前進 出といった立地戦略 をとっている点 において、

ハー ドの面では、非常にいいものを持 っていると言える。ただ、ソフ トの面を見てみ

るな らば、百貨店業界 につ きものの、個店主義(店 舗の大 きさや立地条件が異なる百貨

店の場合、その地域 に見合 った店舗戦略が必要 という考え方)が 蔓延 し、地域ごとにば

らば らな店作 りがおこなわれている。さ らには、そごうの倒産を水島会長の責任 にす

るといった企業内の腐敗、退廃 が進んでお り、 コーポレー トカルチャーの刷新が求め

られていた と言える。

次に・西武百貨店についてであ るが、西武百貨店は営業効率が1999年 には2 .03%で

あ り、業界平均の0.72%、 伊勢丹の1.59%、 大丸の0.89%な ど、他 と比べて非常に高

い収益率を上げてお り、 ソフ トの面ではかな り評価は高い と考え られる
。 ところが、

セゾングループでの西洋環境開発の処理のためによる財務環境の悪化 のため
、大阪地

方を中心 とした事業 の展開が思った以上に行われず、主に、東 日本中心のみの事業展

開が行われ る結果 となって しまってお り、西武百貨店のさ らなる拡大が抑え られて し

まっている。また、西武百貨店 は、個店主義 を捨 て、各店舗のチ ェー ン化 を図 り大 き

な成果 を収めていたが、PB商 品(自 主開発商品)を 導入するための店舗の拡大 と不採

算店のスクラ ップが、その前提 となる資金不足によ りおこなえず、その次 の過程であ

る、商品の標準化 に進めない状態にあ った。

これ らの両者の問題点 を解決す る手段 として、そ ごうと西武百貨店の合併 は非常に

有効 なものと言えるのである。つま り、そごうの立地 とその規模 の大 きさといった 『ハ

ー ド』の面 と
、西武百貨店 の製品開発 といった 『ソフ ト』 の面が統合 することで、 こ

れ までにない百貨店 が作 り出されることになる し、 西武百貨店 も、資本の再構築 がお

こなえるのである。さ らに、合併 によ り規模 の経済 も得 られることになるのである
。

これは、配送所の統合や、用度品や仕器備品の共 同購入によ り人件費や仕入れのコス

トを下げるこ とがで きるようにな り、 また、お互いの企業の異質で有能な人材 を即座

に確保することがで きるなどの効果が得 られ ることになる。そ して、そごうは、西武

百貨店が行 なって成功 しているサプライチェー ンマネジメ ン トの構築によって取引先
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と一体 となったシステムの共同開発や、個店主義 を捨て、本部の統制の元 に各店舗 を

共通化 して効率化 を図 るチ ェー・ンオペ レー ション化 を進めてい くことが考 えられる。

また、この ことに付随 して メインバ ンクである興銀や第一勧銀、富士銀行の統合 に

よるみずほフィナ ンシャルグループの結成 も進み財産規模が大 きくなってお り、 リス

トラや赤字店の閉鎖に伴 う資金の借 り入れ、 これか らの商品開発にかかる費用な どの

面で、この両者の合併 による発展への信用性が資金面でのバ ックボー ンを作 り出すも

の と思われ る。 このように、そごうと西武百貨店 の合併 によるシナジー効果による、

さらなる発展の達成、新 しい世の中に貢献で きる経営 システムの創造、発展 により、

百貨店業界の 中における熾烈な戦い に勝ち抜いていけると思われる。

ただ、 この合併 によ り、負債の額が 巨額 になること、不採算店舗のスクラップによ

るその地域の受ける影響や、そごうのブラン ドのイ メージがな くなるな どの問題が生

じることも考慮 してお く必要がある。

(2)外 資 参 入 に よ る再 編

ここでは、外資の参入 に伴 う再編 について見てい きたい と思 う。 まず、参入する側

については、 自国内において国内需要の飽和をむかえている、売上高を外 国で確実 に

上げているなどの場合 に 日本にも進出 して くる可能性 がある と考え られる。 これに関

しては、すでに、アメ リカ等を中心 として海外展 開 してい っていることか らも可能性

が高い と考え られ る。

次に、参入され る側 の 日本 についてであるが、外 国の企業が参入 して くるにあたっ

て、日本 の不動産コス ト(保 証金、共益費)の 高さや、日本企業に特有の代理店性や、

特約店法な ど商品取引契約 と物流の面で外資 にとって参入 しに くい状況 にある と言 え

る。 このようなロー カルコンデ ィションのこ とを考慮 して外資が参入 して くることが

考え られる。
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おわ りに

日本経済に明 るい兆 しが見えつつあるにもかかわ らず、依然 として百貨店業界 には

明るい話題は少ない。そ ごうを中心に 日本の百貨店 を分析 して きたが、欧米 と比較 し

た場合、百貨店だけではな く、 日本 の流通業全体がさ らなる合理化を迫 られている。

そごうは、「個店 の合理化」す らままな らず、凋落を余儀な くされた。その他の 目本

の百貨店 も、チ ェー ンオペ レーションを重視 した 「ヨコの合理化」にとどまっている

のが現状であろう。欧米の流通業 に見 られるのは、製 ・配 ・販すべての段階での連携

を強化す る、いわゆる 「タテの合理化」であ る。これは、価格 を中心 とした消費者満

足の視点か らは、大変あ りがたいこ とである。

流通全体 として見た場合、百貨店 に求められているのは、「百貨店」という業態の再

定義ではないだろうか。百貨店のGMS化 、SMの 百貨店化が進む中、業態の垣根はどん

どん低 くなってゆ く。 自社のアイデ ンテ ィテ ィをうちだ し、独 自性を前面 に出 してい

く結果、「百貨店」が 「五十貨店」や 「.二十貨店」になることも必要なのかも しれない。
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国際的再編下の自動車産業 一 日産の再生 と再編一

一 目次一

は じめに

1.日 本 の自動車産業の歴史

1.戦 後か ら1979年 まで

2.1979年 から日本経済のバブル崩壊 まで

3.日 本経済のバブル経済崩壊か ら現在 まで

II.比 較制度分析 を用 いた 日本 自動車産業 の分析

皿.財 務諸表分析

IV.日 産 リバイ バル ・プ ラ ンが導 く将来

は じめに

自動車産業では、先進国市場の成熟化で、競争 が激化 している上、環境対応 を睨ん

だ次世代技術 の開発 に巨大な コス トがかか り、一社単独での生き残 りが難 しくなって

きてい る。先進国市場は成熟化 して しまい、一方東南アジアや ロシアな どの新興市場

は経営不振で停滞 して しまっている。世界の 自動車メーカーは、生産体制 の効率化を

迫 られてい る上、排ガス規制や燃料基準の強化で燃料電池 自動車な どの開発 も本格化

してお り、一社単独 での技術開発では費用や人手の面で限界がきている。 こうした課

題 を乗 り越 えるには、合併や資本提携が近道 との認識が業界内で高まっている。 この

よ うな状況の中、ルノー との提携 とい う道 をた どった 日産の行動 を分析 し、その未来

を予測 してみたい。そ のために、現在の 日本の 自動車メーカーいかに して発展 してき

たかを 日本 の経済 と自動車メーカーの歴史を通 して見、また、比較制度分析を用いて

その行動 を分析 してみたい と思 う。
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1.日 本 の自動車産業の歴史

日本の自動車産業は、終戦か ら急激な成長 を遂げて現在 に至る。戦争の痛手か らの

復興、国際経済社会への復帰、国際的 トップメーカVへ の躍進 、バブル期 の過剰投資

による財務危機、そ して国際的再編。 この自動車産業の国際的再編 を詳 しく見るため

に、日本 自動車メーカーが、国際的展開を開始 した1979年 と現在の財政危機 をもたら

したバブル経済の崩壊 を基準 として 日本の自動車産業の歴史を振 り返 る。

1.戦 後か ら1979年 まで

(1)日 本経済 と自動車産業の高度成長まで

戦後す ぐは、 自動車業界 もまた、他 の産業 と同 じく再建が資材不足のため困難であっ

た。また・この頃は、ごく一部の トラックを除き他の車種は、GHQに よって製造が制

限 されていた。1946年 に始まった傾斜生産方式に基づ き日本は、経済復興 を開始す る。

自動車業界は、その重要性か らこの復興政策の中で も重要 な位置 を占めていくことに

なる。 また、この時期 日本は、敗戦の痛手によ り弱体化 した 自国の産業を保護す るた

めに対外取引を厳重に制限 していた。

1955年 以降にな ると、国内車の量産体制の確 立、 トヨタの外資借款な どが行われ 自

動車産業の基礎的な部分が復興、展開 された。 この時代の主な製品は、 トラックであ

り、また、対米市場への輸出が始まる。 これ らを支 えたのは、朝鮮特需に よる軍需で

あった。

①大量生産方式の導入

自動車大量生産方式の基本は、H.フ ォ.___ドによ り開発 され た移動組 み立て方式によ

るものであった。 これは、1910年 代 に成立 した流れ作業 を用いた 自動車生産方式で、

それまでの静止組み立て方に比べ飛躍的な生産台数の増加 を招いた。

この生産方式の特徴 は、以下のよ うにま とめ られる。

●

●

●

●

●

●

●

製品の標準化、部品の規格

工程の分割による作業の細分化

作業の単純化

作業の専門化

作業労働 と管理労働の分化

高速生産

生産の同期化
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これによ り、 自動車の生産は、専門工を必要 としない ものとな り、大量生産が可能 と

なった。

②大量生産方式 の展開

さらに、1960年 代に入 ると、自動車メーカVに よるフル ライン化が始まった。 これ

は、一 自動車 メーカーが、低価格車か ら高価格車、大衆車から高級車など、様々な価

格帯、排気量、用途の銘柄(モ デル 、車種)を 行 うとい うものである。 このフルライ

ン化を可能 に した要件 は、大き く内部的要件 と外部的要件 とに分 けられ る。

まず外部的要件 については、朝鮮戦 争 による特需景気を経て、 日本の経済が好調 と

なった ことが挙げ られ る。それ以前 は、 トラックな ど実務 に用役 を提供す るものが、

自動車需要の中心であったが、 この好景気 により、国民の所得が上昇 し、一般家庭か

らの 自動車に対す る需要が起こった。 ゆえに、自動車 メーカー は、多種多様な 自動車

を生産す る必要性 を持った。

次 に、内部的要因について。 自動車の製造には、多 くの組立工程作業、多 くの部品

製造が必要 となる。 この多大な作業を各地域 に分散 して行 うことは、時間的なロスを

非常に発生 させて しま う。ゆえに、この時期、 日本 の 自動車 メVカ ー は、組立工程 を

一つ の地域に集 中させた。 この代表的な例が、 トヨタの三河地域集 中である。 また、

部品の製造 に関 しては、外部に発注を行った。 この ときに製造 され る部品は、多 くの

車種 間において共有 され るものであった。 この ことにより、ひ とつ の部品 ごとに特定

のメーカー と契約す るだけで、自動車 メーカーは、 自動車製造に必要な部 品を入手す

ることがで きるよ うになった。

③ トヨタのかんばん方式

しか し、前述のよ うにいかに需要 と供給が増 して も、 自動車の市場での流通が遅 く

ては、結局 自動車メーカ・一に多大な在庫 を発生 させ るのみである。そ こで、考案 され

たのが、 トヨタのかんばん方式であった。 これは,販 売業者 か らメーカ.___への購入者

か らの発注をある事前 に決め られた基準 日においてま とめて行い、それに対 して,メ

ーカーは,一 定の準備期間内において,発 注順 に自動車を生産 して行 くとい うもので

ある。

この販売方式に置ける基準 日の期間は、は じめはffT.月 ごととい う長期的な もので
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あったが、これ では、まだ、市場 の幅広い需要に対応できていなかった。そのため、

旬間、毎 日と次第に販売業者か らメー カーへの購入者 か らの発注を届けるペースは速

まっていった。

しか し、この非常に早い生産ペースに対応することは、 自動車メーカ,_に とって困

難 であった。そのため、 自動車 メーカーは、部品の製造のみな らず、組立作業 さえも

外部に委託す ることとなる。

この委託先 となったのが、中間組織 といわれ る下請業者 である。

④下請業者 との関係

日本の自動車産業の特徴は、密度 の濃 い 自動車 メーカー と系列部品メーカー との下

請関係 を通 じて、 自動車メーカーは、個別 の企業集団ごとに絶えず合理化を徹底 して

追及することによりコス トダ ウンを実現 した。 ただ、この分業生産 自体は、欧米で も

見 られ る生産システムであるが、 日本の場合外製依存度が、欧米の30-40%に 比べ、

70%以 上 と非常 に高 いところが、特徴的である。

この下請関係 は、 自動車の下請産業 を育成す ることになった。

(2)低 成長経済体制下の 日本経済 と自動車産業

1963年2 ,月のGATT11条 国(国 際収支 を理由に輸入制限できない国)へ の加盟 を皮

切 りとして、続 く1964年4月 にはIMF8条 国(国 際収支を理由に為替制限できない

、国)へ の加盟が決ま り日本 の貿易 も保護の時期に終わ りを告 げた。 これ は、 自動車業

界では、海外か らの乗用車の自由化 とい う形であらわわれた。また、同年同月、OECD

に加盟を果た していた 日本 は、資本の 自由化 も行 った。

1965年 以降にはいる と、予想 された自由化の波を乗 り切 るために自動車産業におけ

る企業再編成が行われ始 めた。経営の合理化を押 し進 めていった自動車産業は、徐々

に力をつけ完全な量産体制を整 え、規模の経済 性を発揮 し、乗用車の価格 を引き下げ

て行 った。 しか しこれは、発展成長路線であった。 この路線 に対する変更が、余儀iな

くされたのが、1971年 のニ クソン ・ショック(金 と ドルの交換停 止)と1973年 の第

1次 石油危機 であった。 これによ り日本の経済全体の流れ が、貿易 と資本 の 自由化 を

下地 とする低成長経済体制へ と変わった。
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1978年 の第2次 石油危機は、日本の 自動車業界に決定的な影響 を与えた。原油価格

の高騰 と資材の不足に より、世界中で 自動車の需要 は不振に陥 った。そのよ うな動 き

の中、 日本 の自動車は燃費がよく、かつ、故障 しにくい とい う特性のため、米国、欧

州 など各国において販売業績 を伸ば して行 った。

①第2次 オイルシ ョックの後押 しを受 けた 日本 自動車 メーカーの動 き

ホンダは、英国最大の自動車 メーカーのブ リティッシュ ・レイラン ド(B・L、 後の

ローバV、 現在BMWの 傘下)と の業務提携 を行った。提携骨子は、ホンダの開発 し

た乗用車をB・Lが 、ノックダウン生産(現 地生産)す るとい うものである。また、一

方で、この年の9月 か らオハイオ工場で四輪車の現地生産 を行 うために事業化事前調

査 を開始Lた 。 こうして、この年か らホンダは、国際戦略 を開始 した。

マツダは、フォー ドとの資本提携 を1979年5月 に発表 した。マツダは、RE(ロ ー

タ リィーエンジン)を 自社の販売戦略の中心に置 く。REは 、 レシプ ロエンジンに比べ

て運転性能が良く、 しかも排 ガス対策で最 も難 しい とされ る窒素酸化物の発生が少な

いとい う特徴 を持っていた。 しか しこのエ ンジンは、燃費効率が悪かったため、オイ

ルショックを乗 り越 えることができなかった。 こ うしてマツダは、一気 に経営危機に

追いや られ ることになる。そこで、マツダはREを 放棄す ることを選択 した。 この結

果、小型車の生産技術の高かったマツダは、経営 を再建す る。徐 々にこの後マツダは、

販売チャンネルを増加 させ て行 く。

トヨタは、1979年 に持 ちこまれたBMW買 収の話 をける。 この時期、 トヨタは三河

での 自動車集 中生産が、最 も良い経営戦略である として海外メーカー との提携、買収、

ノック・ダウン生産 を行わなかった。このように、各社が国際戦略を打って出 している

のにもかかわ らず国際戦略に対す る消極的な態度 は、国際化 の遅れ を呼び現在にまで

影響 してい る。

日産は、この時期国内の販売 シェア,一.を30.1%か ら28.8%に まで落 としていた。そ

こで、国内販売で トヨタを追い越す ことに限界 を感 じた 日産は、 トヨタの国際戦略の

遅れ を逆手に取 り、いち早 く国際展開を開始 した。1979年 の暮れ には、スペインの ト

ラ ックメーカー も トール ・イベ リカの買収 を1980年1月 には、アル ファ・ロメオ とのイ

タ リアでの合弁生産、また、米国での小型 トラックの現地生産を発表 した。11月 には

独 フォル クスワー ゲンとの小型乗用車(サ ンタナ)の 日本でのノックダウン生産が決

まった。 さらに1981年1月 には英国乗用車工場の建設 も発表 した。
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この計画は、事業化事前調査 も不完全であ り、かつ人材不足か らスペイ ンでの巨額

の赤字、アル ファ・ロメオ との合弁事業や フォルクス ワーゲン車の ノックダウン生産の

失敗、労働組合の反対による英国進出失敗、 さらに米国工場では、生産車種の選択の

失敗による業績不振 とい う結果に終わった。

②海外 自動車メーカー との摩擦

第2次 オイルシ ョックによ り日本 の自動車企業 は、大きく成長 した。しか し、当然、

副作用 も起きた。すでに飽和状態 にあった欧米の 自動車市場 では、この 日本車を受 け

入れることは、従来のメーカーに とっては大打撃 であった。 ゆえに、欧米では 日本車

の輸入に対 して制限が設 けられ た。フランスでは、輸入量の3%、 イタ リアでは年間3

300台 に規制 された。イギ リスでは、両国業界間の話 し合いの結果、総需要の10%

に抑 えられた。米国では、政府 が、 自動車メーカーに燃費の改善を求め、規制値 に達

しなけれ ば課徴金を取 るとい う燃費規制を設 けた。 こうして、燃費を 目本 車並に引き

上げよ うとした。

この結果、海外 の有力企業である、GM、 フォー ド、クライスラ.__..も主力製品を大

型車か ら小型車へ とシフ トせ ざるを得 なかった。

2.1980年 代か ら1990年 代のバブル経済崩壊 まで

(1)バ ブル経済下の 自動車産業

この時期、 日本の経済 自体 も好景気 を迎え始める。 この好景気 は、円高による輸入

の好調、また、80年 代後半に始ま るいわゆるバブル経済を迎えた ことによる。

この時期、第2次 オイル シ ョックの後押 しを受 けた 日本の 自動車産業 は、国際社会

へ と進出 していく。しか し、この進出は従来の海外の企業に様 々な問題をもた らした。

海外の市場は、すでに飽和を迎えてお り日本車の参入による需要の喪失 は、海外の 自

動車メーカーに大 きな損失を招いた。 このため、海外の 自動車メーカー は レイオフを

行い、欧米では失業者が一気に増加 した。各国政府 は、この問題 に対処す るために 日

本車の輸入制限を行 うよ うになった。 日本の 自動車 メーカーは、この事態に対処す る

ため自動車の海外現地生産を積極的に行 うよ うになった。 これによ り、海外 での失業
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者問題 は改善 された。海外進出にお ける問題 は、 これ に留ま らなかった。 日本の経常

収支は黒字を計上するよ うにな り、 これは、米国の経常赤字の裏返 しであった。1985

年にプ ラザ合意が、結ばれ この状態 に変化が もた らされた。 これ により、 円高が容認

され ることとな り日本の輸出産業は、多大なデ メ リッ トを受けた。

しか し、円高 による好景気が起 こり、国内の需要が増加 した。陰にあるのは、バブ

ル経済である。 このバブル経済 もまた、プラザ合意 を契機 とする為替 レー トの調整 に

よ り内需主導の経済に転換 の結果であった。

①プラザ合意

1985年 に、ニュー ヨークで開催 され たG5(ア メリカ、イギ リス、西 ドイツ、フラ

ンス、 日本の五 力国蔵相会議)に おいて行われた合意の こと。合意 内容は、

・ 為替相場 は、対外不均衡調整 のための役割を果たす必要があること。

・ 主用通貨の米 ドルに対 して秩序ある上昇が、望ま しい こと。

・ 五力国は、そ うした調整 を促進す るためにいっそ う緊密に協力す る用意があるこ

と。

な どであった。

この背景には、1980年 代初頭 からアメリカの金利が他の主要国に比 して高水準であっ

たため、 ドル高が続 きアメ リカの経常収支赤字が、増大する一方、 日本や西 ドイツな

どの同黒字が増加 したためア メリカ国内で保護主義の台頭が懸念 されは じめた とい う

背景がある。

この合意の結果、 ドルは円やマル クな どに対 して下落傾 向を取 りつづ けた。

この円高 は、 日本の多 くの輸出産業に影響 を与えた。それは、 もちろん 自動車産業

も例外では、なかった。

②プラザ合意 の影響受ける自動車産業

プラザ合意 が結ばれた直後の 日本 自動車メーカーは、それまでの輸出が減退 し厳 し

い状況に陥る。 しか し、 この不況を乗 り越 えさせたのは、 日産のシーマ に始 まる国内

の高級車ブームである。 この高級車ブ`..ムは、 日本のバブル経済によって支 えられた

ものであった。各 自動車メーカー は、この高級車に始まる国内の多様な 自動車需要に

対応す るため次 々と資産設備に投資を行 って行った。 これ を支 えたのは、バブル経済

による土地の値上が りであった。結局 プラザ合意後 もまた、 日本 の自動車産業 は成長
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を続 け る こ とに な るc3

③下請 メーカーの国際化

各 自動車メーカーが、国際化す るにつれて下請 メーカー も海外展開するものが出て

きた。海外展開においては、国内展開 とは、違 う要素を考慮 しな くてはな らない。 こ

の とき各下請部品メーカーが考 えたのは、取引メーカーの現地工場 との距離、また、

製品の性質 自体 についてである。距離 については、 トヨタ販売方式で触れた理 由によ

るのでここでは、後者 について述べる。下請部品メーカーが考えたのは、以下の点で

ある。

・ か さばる部品であるか どうか
。

・ 規模の経済性 が大きいか小 さいか

・ 労務費の ウェイ トが大きいか小 さいか

・ 高機能でなければいけないか

・ 国産化の比率 をあげなけれ ばいけないか どうか

現地生産 しやすい部品の特徴 をこれにそって考 える とか さばる部品であ り、規模の経

済性が小 さく、労務費が安 く、高機能 ではない部 品 となる。 この ような部品を製造 し

ていた系列 メーカー もまた、現地生産に次々 と乗 り出 して行った。

3.バ ブル経済崩壊か ら現在 まで

(1)バ ブル経済崩壊後 の 日本経 済 と自動車産業

1990年 代 において、あま りにも過剰 なバブル経済が発生 した と考えた政府 は、バブ

ル を抑 えようとして引き締め政策 を実施 した。 しか し、 これが原因 とな りバブル経済

は崩壊 し日本経済 は、長期の不況 を迎えることになる。 この不況の特徴 は、過剰投資

による不良債権の大規模発生であった。

①縮小する自動車産業

この不況の影響 は、 自動車産業にも当然見 られ る。バブル経済下では、有価証券 と

不動産の高騰によ り資本調達が容易であ り、また、国内の高級車を筆頭 とする乗用車

需要が高まっていたた め、 日本の 自動車産業の総花的なフルライン化が加速 して行 っ

た。 このため、 自動車産業においての過剰投資は、工場の過剰 な設置 と販売チャネル
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の過剰な創設 とい う形で現れた。バブル経済下において、大手 自動車メーカーはこの

ような経営戦略 を取ってきた。

しか し、バブル経済が崩壊す るとこの経営戦略を支 えていた国内需要 と有価証券、

不動産の高騰 とい う前提条件がなくなって しまった。 そのため、上述 の設備投資 にお

いて用いた資本 は、不 良債権や有利子負債 とな り経営を逼迫 させた。 また、この設備

投資は、国内の市場が、不況 により縮小 し始 めると遊休 しは じめ、それ に伴い人員 も

遊休 しは じめることになった。 この ような巨額 の負債 と設備 と人員の遊休 をいかに効

率的に していくか とい うことが、経営の焦点 となった、

②海外 自動車メーカVの 巻き返 し

1980年 打以降の 日本自動車メーカーの海外進出に より海外の自動車メ,一.カーは、日

本 の自動車メーカVの 生産技術 と経営方式を学び始 めていた。 この成果が、現れ始 め

たのが、1990年 代 であった。 これは、モジュール生産 と呼ばれ るものである。 これに

より、海外の 自動車メーカーは、競争力 を回復 させた。

③モジュール生産

日本の自動車メーカーが、海外 に進 出す る以前の海外 自動車 メーカーは、 どの部品

メーカー とも取引を行 い、また、その関係は、閉鎖的で長期的な ものではない水平的

な分業関係にあった。 しか し、 日本 の自動車産業業の海外進出に伴 いこの分業関係 は

見直 され るよ うになった。特に注 目されたのは、 「リー ン生産方式」と呼ばれ る日本の

自動車メ,___.カーの特徴 である系列関係 を重視 した経営方式である。海外 の 自動車メー

カVは 、この生産方式を取 り入れ るだけではなく、独 自の改良を加 える。それ は、部

品の供給 を自国内に1次 サプライヤーが存在 しないため、国外の大手1次 サプライヤ

ーを求 めるとい うものであった。 さらに、この国外の大手1次 サプライヤー は、下位

の部品サプライヤー を組織化 して、自社 において納入部 品を機能化す るよ うに組み立

てた後に自動車 メーカー に納入す るとい うものである。 これ が、モジュール生産 と呼

ばれ るものである。

この生産方式により自動車 メーカー は、部品納入 コス トを さらに削減す ることがで

きる。一一方で、問題 も発生す る。それ は、自動車メVカ ーの技術 が空洞化、反対に、1

次サプライヤ,_._..に技術 が、集約 されて しま うとい うものである。 この生産方式では、
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自動車メ.__.カーは納入 され る部品を組み合わせ るだけで 自動車を製造できて しま うか

らである。この ように、自動車 メーカー と部 品メー カーの上下関係 も変わ り始めてい

る。

④環境 と情報技術への対応

自動車の環境への配慮は、古 くか ら存在 していたが、近年 自動車排気ガスへの制限

はさらに強ま りこれ に対す る研究開発費 は、一社ではまかないきれ なくなっている。

また、一方で情報技術への研究開発費 も莫大なもの となっている。 これ は、カーナ

ビゲーシ ョンシステムな ど身近の ものに留ま らず、高速料金の自動支払 システムな ど

にも対応 した ものである。これ も、一社ではまかな うのに不可能な費用 となっている。

II.比 較制度分析 による 日本 の自動車産業の分析

1970か ら80年 代のバブル崩壊以前まで 日本の 自動車産業 は大きな成功の時;期にあ

り、アメ リカの 自動車産業 に対 して大 きな差を誇っていた。

しか し、それが90年 代バブル崩壊後その立場は逆転 し、 トヨタ ・本 田を除 く自動車

会社 が外資 との提携や、外資による吸収が行われ ることになった。その中で も トヨタ

についで業界2位 の位置にあった 日産 のル ノー との提携(吸 収)は 象徴的なものであ

った。

ここではそれを比較 制度分析の手法か ら、 日本の 自動車産業、特に 日産 をケースス

タデ ィ._._として見ていきたい。

1.比 較制度分析 による産業構造の分析

(1)比 較制度分析の基本視点

現実の経済システムは、古典派経済学が主張す る市場 システム万能の単純なシステ

ムとは異な り、市場 と組織 のそれぞれ のシステムが絡み合った複雑な ものである
。つ

ま り、比較制度分析 においては企業や組織 は経済システ ムの中のただの点ではな くそ

の中に独 自のシステム をもった存在で あり、現実の経済システムは市場の理論 と多数

の組織 のシステムが絡 ま りあった複雑 なシステムなのである。そ して、市場 と組織の
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システムの絡ま り方、 またその度合 いな どはそれぞれの国や地域また時代 によって異

な るシステムを作 り出す ことになる。

例えば好景気の とき企業は比較的 自社に近い企業 を合併や系列化 とい う形で 自らの

組織の一部に取 り込んだ り、逆に不景気になると、 自社の業績 不良の部署を子会社化

した り、重荷 になった系列を破壊 した りす るのである。

また例 えば、アメ リカでは市場システムが非常に優位に働いて組織 の系列関係 な ど

はかな りドライであるが、 日本では市場 よ りもむ しろ組織の系列的な関係が重要にな

り、系列の関係 は基本的に非常にウェ ッ トである。

このよ うに現実の経済システムでは、古典派経済学の世界 とは異 なり、様々な経済

システムが混在するこ とになる。以下ではそのそれぞれの異なったシステ ムがなぜ発

生 し安定 したもの として定着す るのか を比較制度分析の2つ の基本概念か ら見てい く

ことにす る。

①補完性

なぜ 、1つ のシステム内では比較的同質な制度が発展 し、システム同士 を比べるとそ

れ らはお互い異質 といって良いほ ど、多様性 を持ってい るのか。この鍵 になるのが 「補

完性1で ある。

1つ のシステムの中で1つ の仕組みの割合が増 えるほ ど、その仕組みを選ぶことが

有利 になることを 「戦略的補完性(strategiccomplementarity)」 が存在 しているとい

う。(ナ ッシュ均衡 としての制度)

他方、制度 のも う1つ の補完性 として、異なる制度 の社会的適合度 は、経済システ

ムが直面する歴史的 ・技術的 ・経済的環境 に依存す るとい うことで あり、この事 を 「経

路依存性(pathdependence)」 とい う。

さらに、制度や仕組みの問に も補完性は存在す る。 この異なる仕組みの間に存在す

る補完性 は 「制度的補完性(institutionalcomplementarity)」 とい う。1つ の経済 シ

ステムに存在する多様 な制度的仕組みは、互いに制度補完の関係 にあるか らこそ、そ

の経済 システムの強靭 さを強めているのである。

②限定合理性 と適応的進化

古典派や新古典派が仮定す る合理的な人間像 と異な り、「複雑形 システム(complex

system)」 としての現実の経済活動においては、人間は合理的存在 であ りたい と思 うも
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のの、不十分な情報 と、不完全な能力 しか持たない 「限定合理的(boundedlyrational)」

な存在 で しかない0

この よ うな観点か ら眺 めると、人間行動は経験に基づい た 「型 にはまったや り方

(ruleofthumb)1を 作 り出 し、直面す る状況それぞれの文脈 に応L"て 適切 なや り方 を

選択す るといった、帰納的意思決定に近い意思決定 に基づいてい るよ うに思われ る。

社会慣習 ・組織 ・法制度な どはこの意思決定を助けるといった側面を持っている。

このよ うに経済 システムを複雑系システム、人間を限定合理的な存在 と見 る視点か

らは、社会制度 こそ人間が複雑 な環境 に対処す るために必然的 に生まれ た仕組み と考

えることができる。 よって社会制度 とは、環境や社会 の変化に応 じて新 しい仕組みが

発見 され、 より望 ま しい仕組みが残るとい う 「適応的進化(adaptiveevolution)」 の

プ ロセスによって生まれてきたと考 えられ る。

(2)企 業内 コーデ ィネーシ ョン

①資源配分 メカニズムと企業 内コーデ ィネーシ ョン

経済活動 を営んでい るどのよ うな社会で も、資源配分 の問題に直面 している。社会

の発展 とともに分業が行われ るよ うになると、資源配分 にかかわる情報は社会の中に

分散 して存在す るよ うにな り、人々は異なる情報に基づいて意思決定 しなければなら

ない。 このため、社会的に望 ま しい資源配分を達成す るには どの ように情報を共有又

は分散すればいいか とい う問題をコーデ ィネーシ ョン とい う。

現在の経 済活動は大 きな部分が巨大企業によって占め られていることか ら、資源配

分に与える影響は価格 メカニズムよりむ しろ、企業内 コ.__.ディネーシ ョンの方が大 き

い と考え られ る。

②企業内コーデ ィネーシ ョンの様 々なタイプ

今すべての業務部門の業務に外部性 を及ぼすよ うな不確実性 をシステム ・シ ョック。

各業務部門に発生 し、それ ぞれ の業務 レベルにのみ影響 を与える不確実性 を個別シ ョ

ック とい うことにす る。

企業 において経営部門の果たす役割 は、各部門が これ らのシ ョックに関する情報 の

うち、 どれ を用いて どの ような業務運営を行 えば最適 な企業活動達成 され るかを判断
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し、実行す ることである.

以下では様々な情報 システムのタイプを歴史的解釈の もと説明 してい く。

i)古 典的 ヒエ ラル キ ー(classicalhierarchy)

最 も単純 な情 報 シス テ ムで あ る。 これ はす べ ての情 報 は経 営部 門が握 り、 あ らゆ る

判 断 を行 うもので あ る。 企業 組 織 は この形態 か ら始 ま った と考 え られ る。

五)分 権 的 ヒエ ラル キー(decentralizedhierarchy)

資本 主 義 の発 達 と教 育 の普 及 に よっ て、 ヒエ ラル キー の下層 の部 分 で情 報処 理 能 力

が増 大す る ことに よっ て、現 場 の労働 者 の 知的 能力 を利 用 す る こ とにな る。 この シス

テ ムで は労働者 が対応 す る状 況 は、現 場 の個 別環 境(個 人)に 生 じた状 況 に限 定 され

てい る。

この情 報 シ ステ ムは第2次 世 界 大戦 以前 にア メ リカで発 展 した 、 テイ ラー ・システ

ムに対応 して い る。

111)情 報 同化 システ ム(assimilatedinformation.system)

古 典的 ヒエ ラル キー か らの も う1つ の興 味深 い進 化 は、第2次 大戦 中 日本 におい て

発 展 した この シ ステ ムで あ る。 対 戦 中 の労働者 不 足 か ら異 常事態 に対 して現 場 で で き

る限 り共 同 して対 処 に あた る こ とにな り、 ブル,_...・カ ラー とホ ワイ ト ・カ ラー の曖 昧

化 もこの影 響 と考 え られ る。 このシ ステ ム では シス テ ム ・シ ョックにの み対 応す る こ

とに な る。 この よ うな システ ムで は労働 者 に は企 業 特殊 的 な能 力 がつ くこ とにな る。

N)水 平的 ヒエ ラル キー(horizontalhierarchy)

この シ ステ ムは 日本 企 業 が情 報 同化 シ ステ ム を発 展 させ 労働 者 が個別 シ ョック もシ

ステ ム ・シ ョ ック も とも に対 応す るシ ステ ムで あ る。 ここで はシ ステ ム ・シ ョ ックの

情 報 は共 有化 され て い る。

v)情 報 分散 化 シ ステ ム(decentralizedinformationsystem)

この シ ステ ムは ア メ リカ企業 が 日本 企業 か らの脅 威 に対 して とった システ ム であ り、

各業務 部 門 はそれ ぞれ の個別 ・シ ョ ックに加 え、各 々の視 点 か らシ ステ ム ・シ ョック

に も対応 す る こ とにな る。

vi)情 報 異化 システ ム(differentiatedinformationsystem)

理 論 的 には情 報 同化 シ ステ ムの対 極 にあ る もの と して 、各 部 門が シ ステ ム ・シ ョッ

ク とい う同 じシ ョックを観 察す るのだ が 、それ ぞれ の部 門で異 な る誤差 が生 じ、結果
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的に各部門でのシステム ・シ ョックの観測値が異なるシステムである。

③情報効率性の比較分析

上記 のモデルは歴史的 に関係性 があ り、さらに各 々のシステムが発展 した地域 によ

って深い関係性 がある。 その関係 を示 したのが〈図表2-1>で ある。

また、以上のモデル において、単位 あた りの生産を より低 い期待費用 で実現で きる

情報システムをよ り情報効率的(informationa■yefficient)で あるとい うことにする。

そのため企業の経営部門は企業内の情報システムを、代替的な情報システムの中か ら

最 も情報効率的な ものを採用す ることになる。

しか し、上述の情報システムの情報効率性 は、様 々なパ ラメー ターに依存 している

ので、 どんな場合 でも単一の情報システムが他 に比べて優位することはない。それで

は どのよ うな ときにどのよ うな情報 システムが情報効率的 になるのであろ うか。その

結果を示 したのが〈図表2-2>で ある。

まず個別 ショックが極めて大きい比重 を占めるケースでは、個別 ショックのみに基

づいて各部 門が業務を遂行す る分権的 ヒエ ラルキーが部 門間の補完性の度合いにかか

わらず情報効率的である。 これに対 して、システム ・シ ョックの比重が大 きくなって

くる と、部門同士が技術的 に補完関係 にあるか競合関係にあるかで異 なった情報シス

テムが情報効率的になる。

部 門間の補完性が高い領域では、部門間のコーデ ィネーシ ョンが より重要になるの

で、共通情報に基づいた2つ の情報システムが情報効率的なシステム として現れ てく

る。情報同化 システム と水平的 ヒエ ラルキーである。

逆に部門間の競合性 が補完性を上回る領域では、差異化 された情報に基づいた2つ

の情報システムが情報効率的である。すなわち、情報異化 システム と情報分散化 シス

テムである。

〈図表2-1情 報 システムの歴史的 ・地域的発展 〉

一 ・一 一ぐ 器二二∴:灘 三lll

(日本型)
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〈図表2-2各 情報システムの情報効率性 〉

システム ・ショックの比重大 く一 一-→ レ個別シ ョックの比重大

ニコーア イ

ネー シ ョ

ンが重要

資源競合

性の解決

が重要

情報同化 システム 水平的 ヒエ ラルキー 分権的 ヒエラルキー

情報異化 システム 情報分散化システム 分権的 ヒエラルキー

2.比 較制度分析(企 業内コーデ ィネ..__.ションの視点)に よる 自動車産業の分析

(1)70-80年 代の自動車産業

それ以前の少数車種 の大量生産か ら、70年 代以降急速な製品の多様化そ してニーズ

の細分化が起 こった。 このため多様化 した需要 と供給の ミスマ ッチを以下に回避 しつ

つ消費者 を待たせ ることなく供給をすみやかに行 うか、つま りいかに在庫を少な くか

つ早 く納品す る リスクの少ない生産様式を確立す るかが自動車メーカー にとって大き

な問題 になったのであ る。 この様な課題に対応す るには、デ ィーラー とメーカー、メ

ーカー内の各部門、メーカ.一.と下請 け企業間の緊密な コーデ ィネー ションによって各

部門間の情報共有や在庫 コス トの削減 が必要 になったのである。つま り、 自動車産業

においては水平的 ヒエラルキー こそが、最 も情報効率的な情報システムとなるのであ

る。

当時 トヨタに代表 され る 日本の 自動車メーカーでは、1つ のラインで多種多様な製

品をフレキシブルかつ効率的に作 るためのカ ンバ ン方式、ジャス ト ・イ ン ・タイム方

式(JIT方 式)な どの部品供給 システ ムが導入 された。 これ らは 「リ._ン生産方式」、

つま り贅 肉のない生産方式 と呼ばれ 、 日本 の自動車産業の特徴 といわれている。 この

元になるのがメーカー と部品メーカー との綿密な垂直的関係 である。つま り日本企業

において中心的な水平的 ヒエ ラルキー とい う情報システムが.この70-80年 代の 自動

車産業を取 り巻 く環境 にぴった りと当てはま り、大 きな成功 を収 めた と考え られ る。
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これに対 しアメリカの 自動車産業の情報 システムはアメ リカ企業において中心的に

発達 した情報分散化 システムであった。 このため部 門間の関係 は非常に薄 くどの部門

も上層部か らの命令 に従 うだけで 自ら問題 に対応す るとい う事が非常に難 しく、その

ためそ こに非常に多 くのコス トが生 じ日本の 自動車産業に対 し大きな遅れ を とったの

である。

(2)90年 代以降の自動車産業

しか し90年 代 に入って国際的な 自動車産業の再編、よ り一層 の競争の激化 、コス ト

のよ り一層の削減 の必要が起こる中で状況は変わってくる。アメ リカの 自動車業界は

情報システムの情報分散化 システムか ら水平的 ヒエラルキーへの変化 ・JITシ ステム

の導入そ して徹底 した市場理論による非常に ドライ な系列関係 によって徹底的なコス

トの削減を行 うことで、非常に大 きな成功 を収 めている。

これに対 し系列関係 が非常に ウェッ トな 日本 の自動車産業のなかで も比較的 ドライ

で市場的な関係をもっている トヨタ自動車はこの激動 の90年 代 も世界の 自動車産業

の中で確固 とした地位 を維持 している。

しか し、 日産 においてはバブル景気の影響で表面化 しなかったが
、系列会社 とは過剰

なほ どのいわゆる1ぬ るま湯的関係」 を構築 し非常 にウs .ッ トな関係 であった。 にも

かかわ らず、 自社内においては売れ る車 と関係 な くエンジニアの満足のい く車 を開発

す るとい う開発部門 と販売部門の分離 が起 こっていたc極 端 な言い方をすれ ば、バブ

ル景気に油断 し、ぬるま湯的関係の中で消費者か ら離れた 自分たちの満足だけを考え

た車を開発 ・生産 していた ことになる。 このつ けがバブル崩壊後顕著な ものになって

日産を襲 うことになるのである。つま り、業績の悪化 ・過剰 な設備投資な ど、様 々な

課題 が 目に見える形で迫ってきたのである。 日産 は当初、堤オーナー を中心 として独

自の会社立て直 しを図ったが、結局旧来の体制を打破 しえず 、その経営立て直 しはル

ノー、つ ま り外資の手を借 りざるえない状況 となったのである。
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1皿.財 務諸表分析

1.鳥 瞼分析

(1)日 産 自動車

①B/Sの 分析

B/Sの 合計額は1996年3月 か ら2000年3月 までに100。0か ら92.4に 減少 して

いる。 これ は、連結貸借対照表の資本 の部における連結剰余金の大幅なマイナスがあ

るか らだ と思われる。それ も、連結損益計算書を見る と一 目瞭然 であ り、1998年 度 ・

1999年 度 と2期 連続 して赤字を計上 している。それゆえ、当期利益 を加算 して計算 さ

れ る連結剰余金 も大幅な落 ち込みを示 しているのである。

では、まず資産の部か ら見てみ る。流動資産 と固定資産の比率はほ とん ど横ばいで

推移 している。 しか し、流動資産の中では、現金 ・預金 の大幅な増加が 目立つ のに対

し、有価証券 あるいは棚卸資産 といった項 目は減少 している。 また、固定資産 をみて

も、償却対象有形固定資産 といった項 目も減少 してい る。 このことは、 日産の リバイ

バル ・プランを如実に示 してい るのではないか と考 えられ る。つま り、不要な資産、

それは特に償却対象有形固定資産だが、それ を処分 しているのではないか、 と考えら

れ るのである。

次に、負債の部を見てみ る。流動負債は趨勢的 に見ると減少 しているのだが、固定

負債は増加 してい る。社債等はそこまで劇的 に変化 していないのだが、その他の固定

負債が大きく増加 している。また、流動負債 と固定負債の比率も1999年3月 まではほ

ぼ2:1く らいの割合だったのが、2000年3,月 には急接近 してきている。

また、資本の部では、1999年3,月 と2000年3月 の問で資本金 ・資本準備金が大きく

増加 してい るが これはルノーの資金提供による増資を行ったか らである。 また、最初

にも述べたよ うに、連結剰余金 の大幅な減少 も見 られ る。

②P/Lの 分析

まず、売上高 と売上原価 の関係であるが、この5年 間、構成比を見てもほ とん ど変

わっていない。 その結果 として、売上総利益の売上高に対す る構成比も25%前 後 で安

定 している。 また、販売費及び一般管理費 も23%前 後 とい うことで、営業利益の構成

比はほとん ど変わっていない。 しかし、営業外項 目の区分では、営業外収益 ・営業外

費用 ともに減少 してい るが、営業外収益の減少の割合が より大きいので、経常利益 も
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減少傾向にある。 そ して、特別項 目の区分では、先 ほ どのB/Sの ところで も述べた

よ うに、資産処分 に関する項 目が大 きく変化 している。資産処分益 はそ こまで大 きく

変化 していないが、資産処分損 あるいはその他 の特別損失 の大幅な増加 があ り、結果

として特別損失全体が増加 し、結局当期利益に影響 を与えている。 資産処分損が計上

されてい るか らには資産 を処分 したはず であ り、 これはやは り、 リバイバル ・プラン

と関連付け られるはずである。

(2)ト ヨタ自動車

①B/Sの 分析

B/Sの 合計額 は1996年3月 か ら2000年3月 までに100.0か ら145 .20に 増加 して

いる。連結貸借対照表でみ ると、 どの項 目も伸びているのだが、流動資産 ・固定負債

が相対的に大きく伸びてお り、固定資産が相対的に見る と伸びが小 さい ことがわかる。

まず、資産の部に 目をや ると、流動資産 と固定資産 の比率はほ とん ど変わっていな

い。そ して、流動資産の中で も有価証券の趨勢比559.49%と い う伸びが 目につ く。金

額的にもかな りの部分 を占めている項 目である。 また、それ とは逆 に、現金 ・預金が

86.16と 貸借対照表の伸びに反 して、減少 してい る。受取手形 ・売掛金:も増加 している

ものの、貸借対照表の伸びに比べると増加の幅が小 さい。次に、固定資産 ・投資その

他の資産 を見 ると、まず建設仮勘定の伸びの大き さに気づ く。つま り、いまだに新 し

い建物 を建設中であるとい うことである。また、その他の投資 ・資産が793 .55に 大幅

に増加 してい るが、 これは税効果会計が採用 され て、繰延税金資産が計上 されている

ことによっている。

一方
、負債の部に 目を転 じると、流動負債 ・固定負債の比率 もあま り変わっていな

い。流動負債の中では、支払手形 ・買掛金の伸びが 目立つ。 これ は原材料等の購i入に

充て られたもの と思われ、これ が増加 してい ることは順調に生産 が行 われてい る証で

もある。 さらに、短期借入金 ・未払金な どが増加 している反面、法人税充当金 ・その

他の流動負債が大きく減少 している。 固定負債においては、長期借入金が貸借対照表

の伸びに比べると伸びが小 さい。 また、その他の固定負債の増加 も先ほ どのその他 の

投資 ・資産 と同様 に税効果会計が採用 されて繰延税金負債が計上 されているか らであ

る。
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最後に、資本 の部では、連結剰余金が順調な伸び を示 してお り、資本金:・資本準備

金:はほぼ横ばいであるc

②P/Lの 分析

まず、売上高が5年 間で約1.2倍 になっているのに対 して、売上原価 は1.1倍 の伸

びに留まった結果、売上総利益は趨勢比174.16に なったが、販売費 ・一般管理費も趨

勢比161.63と 売上高を上回 って伸びている。 しか し、営業利益は、2倍 強になってい

る。構成比で見て も、最近4年 間は売上に対 して6%前 後である。さらに、営業外収益

を見ると、資産処分益が趨勢比588.02と 大 きく伸びているが、これは もっぱら有価証

券売却益である。また、営業外費用の区分においても、資産処分損 が556.83に なって

いるが、資産処分損が大部分を占めている。そ して、当期利益は、1998年 に一回下が

ったが、1999年 にはまた持ち直 している。

(3)マ ツダ

①B/Sの 分析

連結貸借対照表の合計は100.0か ら107.41に 微増 している。大まかに見ると、流動

負債の伸びが大 きく、流動資産 ・固定負債が逆に減少 している。資本合計 も大幅に減

少 している。

資産の部か ら見てみ よ う。流動資産 ・固定資産の比率は、1999年 度において、固定

資産が逆転 した。まず、流動資産 についてだが、ここでは、現金:・預金:と棚卸資産及

びその他の流動資産が大 きく増加 している。 ここでも、その他の流動資産 の増加 に税

効果会計による繰延税金資産の計上が一役買っている。その反面、受取手形 ・売掛金

はほぼ半減 、有価証券 にいたっては約1/3に なっている。また、固定資産について

見ると、土地が209.76と ほぼ2倍 になってい る。また、無形固定資産が金額べ一スで

はそこまで大 きくないものの、趨勢比2332.50に なっている。また、税効果会計の影

響からその他 の投資 ・資産 も大 きく伸びてい る。その反面、投資有価証券が約半減 し

ている。 さらに、為替調整勘定が約4倍 になってお り、国際取引が盛んである とい う

こともいえよ う。

次に、負債の部 を見てみ よ う。流動負債 ・固定負債の比率は約3:1で 推移 している。
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しか し、流動負債が趨 勢比ベー スで増加 しているのに対 して、固定負債 は減少傾向に

歯止めがかか り、よ うや く増加 に転 じ始めた ところである。流動負債の内訳 を見ると、

全体的に流動負債 の伸びに比例 して伸びているのだが、その中でも目につ くのは、未

払金 ・未払費用 ・その他 の流動負債である。一方、固定負債では、長期借入金 の大幅

な増加 と社債の大幅な減少 とい う現象 が見 られ る。長期借入金が増加 していることか

ら、設備投資に資金が運用 されたのではないか と考えることができ、その結果 として、

資産 の部 における土地の増加が引き起 こされている と見ることができる。また、その

他 の固定負債 も増加 してい る。

最後に資本の部 を見てみる。資本金 ・資本準備金 は変わっていないが、連結剰余金

は大幅に減少 している。 これは、連結子会社 ・持分法適用会社の増加に伴 う連結剰余

金の減少が影響 している。

②P/Lの 分析

売上高 と売上原価 の関係 を見ると、売上高は1.2倍 になっているのに対 して、売上

原価はほぼ一定である。 これ により、売上総利益は大幅に増加 しているのだが、その
一方で販売費 ・一般管理費 も大幅に増加 してお り

、結果 として営業利益はあま り大き

な伸びは示 していない。営業外収益の区分では、資産処分益が激減 してい る。 また、

営業外費用の区分では、支払利息 ・割引料が減少 してい る。 さらに、特別損益項 目の

区分では、特別利益 における資産処分益あるいは特別損失における資産処分損 ・評価

損 といった項 目が大幅に増加 している。 これ らの、資産処分損益の大半は、固定資産

売却損益 と有価証券売却損益である。1999年 度はそれ らが顕著に表れてい る
。その結

果 として、貸借対照表において有価証券 ・投資有価 証券が大幅に減少 していたのであ

る。そ して当期利益は、1997年 までの赤字を脱却 し、1998・1999年 と2年 連続黒字で

はあるが、利益の額 は1998年 に比べて1999年 は減少 している。
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(4)本 田技研工業

①B/Sの 分析

B/Sの 合計額 は、5年 間で100.0か ら139.31に 増加 してい る。一概観 してみると、

流動資産 ・固定資産 ・流動負債 はほぼB/Sの 伸びに比例 して伸びているが、固定負

債はB/Sの 伸びに反 して減少 してい る。 また、資本 の部 は、B/Sの 伸び を上回っ

て伸びている。

まず、資産 の部であるが、流動資産 ・固定資産はほとん ど差がなかったのだが、2000

年3,月 において流動資産が固定資産 を逆転 している。流動資産は5年 間で約1.5倍 に

なっている。その内訳 を見てみ ると、現金 ・預金はほぼ比例 して伸びているが、受取

手形 ・売掛金 あるいは棚卸資産は流動 資産の伸びほ ど伸びていない。それ に比べて、

5年 間で約2倍 になっているのがその他の流動資産である。その他の流動 資産には、

繰延税金資産 も含まれ ているものの、それを差 し引いてもその伸びは顕著である。一

方の固定資産であるが、これは5年 間で約1。3倍 である。内訳 を見て も、そ こまで突

出 して伸びているものも見当た らないが、強いて言 えば、投資その他 の資産が 目立 っ

て伸びている程度である。なお、2000年3月 におけるその他の投資資産には税効果会

計適用による繰延税金資産が含 まれている。

次に、負債の部 をみる。流動負債は5年 間増加 し、趨勢比が145.2に なっている一

方、固定負債 は急激に減少 している。流動負債の内訳 をみ ると、支払手形 ・買掛金 あ

るいは短期借 入金はほぼ流動負債の伸び と一致 して伸びてい る。 しか し、未払金 ・未

払費用は少 し大 きな伸びを示 している し、その他の流動負債は流動負債の伸びに比べ

ると大幅に減少 してい る。他方、固定負債の内訳を見ると、社債 ・転換社債の大幅な

減少 ・その他固定負債の減少、さらには長期借入金 の増加 も少なく、結果 として、固

定負債が大幅に減少 している。

最後 に、資本の部を見ると、資本金 ・資本準備金は変わってお らず、その他 の剰余

金が趨勢比257。56と 約2.5倍 に膨れ上がっている。これ は、毎期順調に利益が生み出

されている とい うことの一つの表れ である ともいえる。

②P/Lの 分析

売上 高が5年 間で趨 勢比143.43、 売上原 価 が135.92と い うこ とで 、とも に伸 び てい
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ることか ら、順調に経営規模を拡大 していることが うかがえる。 しか し、最近5年 聞

で言 えば、 ピークは1998年 度である。販売費 ・一般管理費も、売上高 とほぼ同 じ趨勢

比で推移 してい る。その結果、売上総利益あるいは営業利益は、1998年 度が ピー クで

1999年 度は若干減少 している。営業外収益 の区分では、受取利息 ・割 引料及びその他

営業外収益が ともに増加 し、営業外収益が3倍 近 く増加 している。 これ に対 して、営

業外費用の区分では、支払利息 ・割 引料はほぼ4割 減 、その他営業外費用 も微増 とい

うことで、営業外費用全体が2割 強の減少 となってい る。そ して、経常利益 も、1998

年度が ピークで1999年 度は若干減少 してい る。最後に、 当期利益 も1998年 度 が ピー

クで1999年 度は少 し減少 した もののそれでも趨勢比370 .64と い う大幅な増加 を見せ

ている。

2.経 営指標分析

(1)収 益性 の分析

収益性 の分析指標 としては、総資本営業利益率 と株 主資本利益率(ROE)を 用いた。

総資本営業利益率=営 業利益÷総資本 ×100%、 株主資本利益率=当 期利益÷株 主資本

×100%で ある。 まず、総資本営業利益率だが、4社 ともに1999年 度は数字が落 ちて

い る。業界の平均値 でみて も1996年 度 を ピー クに3年 連続 で減少 し
、1999年 度 は

3.04%で ある。日産は1.59%か ら 五.26%へ と約20%減 であ り、最近5年 間の ピークで

ある1996年 度の2.63%と 比較する と半分弱 に落 ち込んでいる。また、マツダは大幅に

落ちてい る。これは営業利益が約1/3に なった ことに起因 してい る。その一方で、本

田は最近5年 間で常に トップであ り、1999年 度において も総資本営業利益率は
、本 田

技研工業が一番 よく、2番 手の トヨタの2倍 近い数字 である。 日産やマ ツダは業界平

均 と比較 してもかな り低い数字である。

さらに細か く分析するため、総資本営業利益率 を総資本回転率(=売 上高 ÷総資本

X100%)と 売上高営業利益率(=営 業利益÷売上高X100%)に 分解 してみ る
。総資

本回転率は、本田とマツダが1を 超えてお り、 日産 と トヨタが1を 下回っている。業

界平均は減少気味であ り1999年 度 は1.07で ある。本 田、マ ツダはほぼ安定 してお り、

トヨタは1999年 度において下降 している。日産 も1999年 度 は前年を下回ったものの
、
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最近5年 間でみると投資の効率性が若干改善 されていることが うかがえる。一方、売

上高営業利益率は、本田 ・トヨタが高い水準 にあ り、日産 ・マツダは低い水準である。

日産は1998年 度においていったん数字 を上げたが1999年 度では、また下がってい る。

同 じことはマツダにも言えて、こち らの場合 は 日産 よりも下げ幅が大きい。本 田も1998

年度か ら1999年 度への数字の下げ幅が大 きい。 トヨタで も1999年 度は下がっている

が、前年よ りマイナス0.06ポ イ ン トとほぼ現状維持である。結果 として、 トヨタに次

ぐ資本規模 を誇 りなが ら、総資本の小 さいマツダ と同 じよ うな売上高営業利益率であ

り、マ ツダほど総資本回転率が高 くないため、 日産 は総資本営業利益率が低いのであ

る。

次に、株主資本利益率(ROE:ReturnofEquity)を 見てみる。業界全体 でみ ると、

1999年 度は前年の4.28%か ら一6.09%に 大 きく減少 している。これは、日産の大幅な

赤字が響いてい るもの と思われ る。企業 ごとに見てみると、 日産 は大きく下降 してお

り、 トヨタは上昇 ・下降の連続 、マツダは最近5年 間上昇傾 向にあ り、本 田は1999年

度に数値 を20%弱 減 らしている。 これ より、マツダがROEの 観点でいえば、大きく改

善 している。1997年 度 までは当期利益がマイナスであったため、ROEが ずっ と々イナ

スであったが、当期利益がプラスに転 じた1998年 度 ・1999年 度 とROEが10%を 超 え

ている。 また、 トヨタ ・本 田は順調に利益を上げてい るが、それ以上に株主資本、そ

の中でも剰余金が増 えてい るため、ROEが 上がった り下がった りしてい る。そ して、日

産は、1999年 度において、大幅な赤字 を計上 したため、ROEの 数値が大幅にマイナス

となってい る。 しか し、 日産の リバイバル ・プランによる不要な資産の処分、すなわ

ち今まで総資本営業利益率あるいはROEを 下げる一つの要因 となっていた ものを一気

に処分 してい る結果 としての1999年 度の大幅な赤字計上が、資産処分による総資本圧

縮そ してそれに伴 う総資本営業利益率の上昇、あるいはROEの 上昇につながるのかが

焦点 と言えよ う。

(2)効 率性の分析

効率性の分析では、固定資産回転率に注 目す る。 固定資産回転率 とは、売上高÷固

定資産で求め られる指標 であ り、生産 に利用 され ることによって固定資産が どれだけ

売上高の獲得に貢献 したかを示す指標 である。逆 にいえば、無駄 な設備投資が行われ
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ていれば、設備は使用 されず、売上高の獲得に貢献 しないため、固定資産への設備投

資の効率性 も示 されることになる。

まず、全体 についてみる と、1996年 度の2.30を 最高に1999年 度 には1 .83に な り、

約8割 になっている。相対的に資産の額が大きい 日産 ・トヨタに関 して言 えば固定資

産回転率は数字が悪 くなってお り、相対的に資産 の額が小 さいマツダ ・本 田は数字が

よくなっている。各企業についてみる と、 トヨタは数字が下がっている傾 向にある。

マツダは、1998年 度 にいったん落 ち込んだが、1999年 度は回復 の兆 しを見せ ている。

本田は、5年 間にわたって上昇傾 向である。そ して、 日産は リバイバル ・プランの成

果 と位置付 けて もいいか もしれないが、1997年 度までの3年 間 とそれ以降の2年 間で

は数字 に開きがある。1999年 度は1998年 度に比べて数字 は下がった とはいえ、1997

年度までに比べると依然 として高い と言える。また、日産は1998年 度 ・1999年 度にお

いて、固定資産回転率が トヨタを上回ってお り、固定資産の効率性は改善 され ている

と言 えよう。

(3)安 全性の分析

安全性の分析 にまず用い る指標 は、流動比率(=流 動資産 ÷流動負債 ×100%)で あ

る。簡単に言えば、流動資産 と流動負債の どちらが大きいか とい うことを表す指標で

ある。す なわち、決算 日よ り1年 以内に入金する金額 と1年 以内に支払わなけれ ばな

らない金額 とを比較 しているのである。す ると、流動比率が100%を 超えていると、流

動資産の方が流動負債 よりも大 きいことになる。 この指標 で短期的支払能力の有無が

わかるのである。業界平均では、1999年 度に前年の117 .8%か ら144.8%と 大きく伸び

ている。各企業 を見て も、マツダ以外 の3社 は流動比率が伸びてい る
。 トヨタは1年

ごとに数値が上下 してお り、1999年 度はア ップ してい る。マツダは1995年 度 をピーク

に減少 しつづけ、1999年 度には78.56%と 業界平均の約半分にまで落ち込んでいる
。

このことか らマツダは資金繰 りが厳 しいと言 うこ とが言える。ホ ンダは、100%を 越 え

る水準で安定 してお り、1999年 度は若干ア ップ してい る。そ して、日産は1998年 度ま

で減少 しつづけていたが、1999年 度 は一気に78 .70%か ら94.75%と 数字を約2割 伸ば

している。 これ は、 日産の財務的不安定性 が改善 された とい うことであるが
、 リバイ

バル=プ ランによる固定資産の売却 ・処分等による流動資産の増加 とい う一面が垣間
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見えている。

次に、自己資本比率(=自 己資本÷総資本X100%)を 用いて分析す る。 自己資本比

率の値が大きいほ ど資金 の調達が返済の必要のない資金で行われていることを示 して

いるので、財務的に安全 とい うことにな る。す なわち、 自己資本 と表裏の関係 にある

他人資本が多いほど、将来において資金が社外 に流 出することにな り、財務的に安全

でないのである。 自己資本比率の業界平均は大体50%前 後を推移 してお り、ゆるやか

なが らも上昇 しつづけている。今回、分析 の対象 とした4社 は全て業界平均を下回っ

ている。その中でも、 トヨタ ・ホンダは ともに40%前 後を推移 してお り、決 して財務

的 に不安 定 とい うわけではない。しかしなが ら、日産 ・マ ツダは20%を 下回ってお り、

マツダに関 しては前年の25.55%か ら16.72%へ と大きく減少 してい る。この2社 につ

いては、財務的にかな り安全でない とい うことがいえるだろ う。

また、固定比率(=固 定資産 ÷自己資本 ×100%)に ついて見てみる。固定資産は投

資回収に時間がかか るため、固定資産に対 して投資 を行 う際には、返済の必要のない

資金(自 己資本)で 行 うことが望ま しい。従って固定比率は、固定資産へ の投資が返

済の必要のない 自己資本で行われてい るか どうかの指標 となる。 自動車製造業は大規

模な設備 が必要 となるため、一般 に固定比率が高い と言われ る。それ を示すかのよ う

に、業界平均の固定比率は1998年 度までは120%前 後で推移 していたが、1999年 度 は

112.3%と かな り減少 している。固定比率を各企業について見てみると、ここで も トヨ

タ ・ホンダ とい うグループ と日産 ・マツダとい うグループに分 けることができる。固 1

定比率が一番安定 しているのは トヨタで125%前 後である。また、ホンダは1995年 度

の158.62%か ら1999年 度 には123.73%へ と大幅に減少 している。一方、マ ツダは1998

年度の192.88%か ら1999年 度の301.68%へ の大幅な悪化が見 られ る。 日産 も、1999

年度は過去5年 間で最悪の360.58%に まで落ち込んでい る。マツダ、 日産 ともに言 え

ることだが、これ は固定資産の額があまり変化 していないのに、自己資本 の額が前年

の6割(マ ツダ)、 あるいは7割(日 産)に 落 ち込んでいることに原因があ り、それ を

つきつめていくと、マツダは連結剰余金 の大幅な減少、 日産は大幅な赤字計上による

と言 えるだろ う。

そ して、この固定比率 とよく似た指標 に固定長期適合率(=固 定資産÷{自 己資本+

固定負債}×100%)が ある。 この指標 は、固定比率の限界を補 う指標である。換言す

れば、固定比率の計算では、分母に 自己資本を持 ってきて、固定資産が 自己資本 によ
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って調達 されているか どうか とい うのであったのに対 し、固定長期適合率の計算では、

分母 に(自 己資本+固 定負債)を 持 って くることによって、固定資産への投資が返済

の必要のない資金(自 己資本)あ るいは返済が長期間にわたって行われ る固定負債(長

期資金)に よって行われてい るか どうかを見 ることになるのである。 まず業界全体 を

見る と、1995年 度か ら1998年 度にかけては90%前 後であったが、1999年 度には一気

に82.5%に まで下がっている。つ まり、業界全体 としては財務の安全性の方向に向か

っている。各企業 について見てみる。 トヨタは1995年 度か ら1999年 度までほ とん ど

横 ばいであ り、1999年 度には80%を 切っている。また、ホンダも1997年 度 にいった

ん悪化 したものめ、その後は2年 続 けて改善の方 向に向かってい る。マツダは、1995

年度以降悪化の一途 をた どってお り、1999年 度の121.55%は1995年 度の90.66%の 約

1.4倍 にもなってい る。それ とは対照的に 日産は、1997年 度には127 .66%で あったの

に1998年 度 ・1999年度 と順調 に改善 してきている。1999年度 には100%を 切っている。
一般 に

、固定長期適合率は80%く らいが好 ましい水準 と言われてお り、100%を 超 えて

いる場合、短期資金が固定資産への投資に使われていることになるので財務的なバ ラ

ンスが崩れてい ると言われ る。 この観点で言 うと、 トヨタはかな り好 ま しい水準にあ

り、ホンダと日産 はまず まず財務的バ ランスが取れ てお り、マツダは財務的バランス

が大き く崩れているとい うことが言えよ う。

最後 に、インタ レス ト・カバ レッジ ・レシオ(={営 業利益+受 取利息}÷{支 払利息

+手 形割引料})と い う指標について見る。イ ンタ レス ト・カバ レッジ ・レシオは企業

の利 息支払能力がわかる指標であ り、イ ンタ レス ト ・カバ レッジ ・レシオの数値が大

きければ大きいほ ど企業の利息支払能力は高 くて良い とい うことにな り、逆に1を 割

ってい ると企業の利息支払能力 に問題があるとい うことになる。イ ンタレス ト・カバ

レッジ ・レシオはホンダが1995年 度か ら上昇 しつづけ、1999年 度 には23.10に までな

ってい る。また、 トヨタも1997年 度の23 .63が ピー クとはいえ、1999年 度 において も

17.77と 高い水準を保 っている。この2社 は十分な利息支払能力を持っていると言える。

対照的に、 日産は1997年 度において大きく落 ち込券、1998年 度 ・1999年 度 と改善の

方向には向かってはい るものの、1996年 度 の1.96に 比較す るとまだまだ低い。 また、

マツダも1998年 度 までは、改善 しつづけていたが、1999年 度 において一気に前年の

2.55か ら1.Olへ と約4割 になっている。この2社 はかろ うじて1は 超 えているものの、

利息支払能力に若干不安が残る とい う点で、財務的に不安定である。
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3.ま とめ

以上のよ うに、財務諸表の鳥瞼分析及び経営指標分析 を行 ってきた。やは り、 トヨ

タ とホンダが収益性 ・安全性 の面で良い水準を保っている。一方、 日産 とマ ツダは少

し劣っている。今回、 日産の再編をテ,_.マにみ るとい うことであったが、1999年 度 に

おける大幅な資産処分、またそれに伴 う大幅な赤字計上 とい った リバイバル ・プラン

の成否は2000年 度の財務諸表に大 きく反映することだろ う。 しか し、経営指標の とこ

ろでもい くつか触れたよ うに、すでに リバイバル ・プ ランの成果 といって もいい事象

が起 こってい る。リバイバル ・プランは今 の ところ順調 に進んでいると言われている。

来年あるいは再来年 に1999年 度の財務諸表を見たときに、この資産処分 ・赤字計上が

ターニング ・ポイン トになっているか どうかが今後 の焦点 と言える。また、 リバイバ

ル ・プ ランによって来年度(2000年 度)の 財務諸表がどのよ うになってい くのかを注

目したい。
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IV.日 産の考 えられ る未来

1.日 産の進路

自動車産業では、先進国市場の成熟化 で、競争が激化 している上、環境対応 を睨ん

だ次世代技術の開発 に巨大な コス トがかか り、一社 単独での生き残 りが難 しくなって

きている。先進国市場 は成熟化 して しまい、一方東南アジアや ロシアな どの新興市場

は経営不振で停滞 して しまってい る。世界の自動車メーカーは、生産体制の効率化 を

迫 られている上、排ガス規制や燃料基準の強化で燃料電池 自動車な どの開発 も本格化

してお り、一社単独での技術 開発 では費用や人手の面で限界がきてい る。 こ うした課

題を乗 り越 えるには、合併や資本提携が近道 との認識が業界内で高まってい る。 この

よ うな状況の中、ル ノー との提携 とい う道 をた どった 日産の今後 を予測 してみたい。

2.日 産の失敗

日産の失敗はまず、消費者のニーズに対 して鈍感だったことにある。 これは、良い

製品を作れば売れ るはず とい う思考 によるものである、 しか しなが らそこには 「どう

良いのか」 とい う疑問が当然生 じる。彼 らの考 える良い車 とい うのは、技術的に優れ

た車であり、消費者 の求めているニーズに的確 に答えているか どうか とい う事は 「良

い」車の条件ではなかったのである。その顕著な例が、98年 国内販売のRV(レ ジャ

ー用車)ブ ・一ムに対す る乗 り遅れであ り、小型車市場への参入の遅れ であった。 しか

もこ うした考 えか ら彼 らのコス ト意識はきわめて低かったのである。

そ して、北米事業の赤字であった。 しか しなが らこの北米事業の赤字は、近年の米

国経済の、大幅な成長 によって、改善 され現在では黒字、それ も ドル箱 とい えるほ ど

になっている。だが、日本市場の低迷の中で、日産は販売 を北米市場に傾けつつあり、

米国経済の先行 き不安感が増す なかでこうした動 きは諸 刃の刃にな りかねない。だが、

米国市場の好調 の波に乗 らなけれ ば、 日産 の経営はいつまでも低迷 しつづけて しま う

ことも事実であ り、 日産 としては危 ない綱渡 りを続 けなければな らないのである。

また、 自動車1台 あた りの利益率の問題 もある。 自動車1台 あた りの税引き前利益

で比較す ると、米ゼネラル ・モー ターズや トヨタ自動車が11か ら18万 円なのに対 し

日産 は約5万 円 と半分以下である。これは、ブラン ドイ メー ジの問題 と密接 にかかわ

ってお り、ブラン ドイメVジ の低 さが こ うした低利益 を余儀 な くさせ る要因 となって
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いる。

さらに、経営方針 が、稚拙であった ことも大きな要因である。 国内販売が頭打ちに

なってきているのにもかかわ らず、 トヨタ追随型 の経営 を続 け車種 を減 らさず に開発

費 を注 ぎ込んできたのである。すなわち、今現在の 自分たちの状況 を正確 に把握 し 「今

どうあるべ きか」とい うことを考える代わ りに彼 らは、「どうあ りたいか」を優先 して

しまったのである。

「官僚主義」 の蔓延(部 品会社、販売会社が 「天下 り先」 として位置付け られ てい

る)こ うした商品開発力の低下、低収益性 、意思決定の遅 さといった要因が 日産 の経

営を蝕んでいった。そ して98年 には2兆5千 億 円の負債 を抱 える ところまでいって し

ま うのである。,

3・NRP(日 産 リバイバル ・プラン)

(1)リ バイバル ・プラン

日産の進路を考え分析する為には、まず 日産が何 を目的 として行動す るのかを想定

しな くてはな らない。現時点で 日産がた どるのは、カル ロスゴーン氏の リバイバル ・

プランであることは 自明なのでまず リバイバル ・プランの詳細 を述べ る。

リバイバル ・プ ランでは過去の 日産 の業績不振 の原 因を①利益追求の不徹底②顧客

指向性の不足③機能、地域、職位横断型業務の不足④危機意識 の欠如⑤共有 ビジ ョン

や共通の長期計画の欠如 として位置付 けた。つま り、製品が悪 くて業績不振が起 こっ

たのではなく単に俗 に商売っ気 といわれ る物 がなかったのであるとした。

こうした状況 を改善する為に リバイバル ・プランは国際的な認知 と海外展開 ・世界

最先端の生産技術 ・特定分野での世界最高 レベルの先進技術 ・ル ノー との提携 ・優秀

な人材 を掲げた。そ して 「利益ある成長」を 目標 とし、活動は新商品の投入 ・自動車

関連事業 の展開 ・ブラン ドアイデンテ ィテ ィの確 立 と強化 ・リー ドタイムの短縮 とさ

れた。

具体的に リー ドタイムの短縮は車両、パワー トレイ ンの開発期間 ・受注か ら納車ま

での期間 ・新車発売時期の地域間格差な どにかかる時間を減 らす とい うものである。

購買戦略 としてはコス トを3年 間で20%減 らす のが 目標 とされた。その為の手段は
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部品、素材 の集 中購 買化 ・グロ,._.バル購 買戦略 にサー ビスを含 める ・サプライヤー数

の削減(具 体的 には2002年 までに現行の約半数である600に す る)・ 競争力のあるグ

ローバルサプラーヤー とのパー トナー シップ ・「仕様削減 と標準化」への挑戦があげら

れ る。そ してグローバル生産に関 しては最適生産効率 ・最適 コス トの達成が 目標 とさ

れ、そのために車両組立 ・ユニ ッ ト生産能力の適正化が行われ る。具体的 には現在 の

稼働率53%を2002年 までに77%ま で伸 ばす ことである。

(2)販 売費お よび一般管理費の分野

これ は、ブラン ドパ ワーの向上によるインセ ンテ ィブの削減、グローバル化による

広告費の削減、販売網 のス リム化、固定費の削減 を目指す。販売網のス リム化のため

には具体的には① 国内販売網 の再編(子 会社デ ィーラー数の20%削 減 ・営業所数の

10%削 減 、営業時間の延長、 ビジネスセンターの設置=バ ックオフィスの統合)② 北

米 リージ ョナル組織 のス リム化(リ ー ジ ョナルオフィスのス リム化)③ 欧州ディーラ

ー網 の再編(ル ノー との提携 による共通ハブお よびバ ックオ フィスの設置)④ ・Eビ

ジネス分野でのカーポイン トとの提携が考 えられている。

(3)財 務 コス ト分野

財務 コス ト削減 の為に、グローバル レベルでの財務業務 の集中化(グ ロ,_.バル財務

管理1リ スクマネージメン トの実現、グローバル レベルでの会計、資金 、キャ ッシュ管

理の構築)、 戦略的な株式保有の取 りや め、不動産、有価証券および自動車関連以外の

資産の売却、30%の 在庫削減、ル ノー との提携が考え られてい る。 ・

(4)研 究開発

目標 は研 究 開発能 力 の有 効活 用 でそ のた め に、グ ロー バル レベ ル での組織 の集 中化 、

サ プ ライ ヤー と共 同で コス ト削減活 動 の推進("Nissan333"プ ロ グラム:3つ のパ ー ト

ナ.___(サ プ ライヤ ー 、購 買 、開発)、3年 間,3つ の地域(ア ジ ア、米州 、 ヨー ロ ッパ/

中近 東/ア フ リカ))、 コア テ ク ノ ロジーへ の資 源 の集 中、ル ノー との提携 が考 え ら

れ てい る。

一75一



(5)組 織分野

目標は地域別組織か らグローバル組織 への変遷であ り、具体的な活動は世界本社の設

立(全 体戦略、企画、全体管理、ブラン ドマネージメン ト)・グローバル レベルでの機

能別管理(開 発、財務、製造システム、購 買、人事)・ 機能横断生徒収益志向実現 の為

プ ログラム ・ダイ レクターを任命 ・実績重視型評価制度:ボ ーナス
、ス トックオプシ

ョン制度 を2000年 に実施 ・実績重視型昇進制度な どである。

(6)人 員 整 理

99年 度 で148,000人(新 連 結基 準 に よ る)の 従業員 を2002年 ま でに
、14%(21,000

人)削 減 し、127,000人 にす る。(グ ロー バル レベ ル)

(7)必 達 目標

2000年 度 に黒字化

2002年 度 に営業利益4 .5%

販売金融 を除いた有利子負債 を2002年 には99年 の半分 にす る

以上が リバイバル ・プランであ り、 日産 はこの方針に従 って動 くもの と考え られ る
。

4.考 え られ る未来 ・考えられない未来

3で 述べた 日産の リバイバル ・プランを踏 まえ、 日産の未来像を推測 してみたい。

そ してそれ らの起 こる確率を考えてみたい。 しか し、詳細な確率 とい うものは出せな

いので、その事態が起 こる確率が他の事態が起 こる確率 より大きいか小 さいか といっ

た程度の確率分析 になって しま う。

(1)ル ノー との提携

まず最 も重要な ことは、ル ノー との提携 関係 が どうなってゆくか とい うことである
。

つま り、企業風土の違 う2社 が上手 くや っていけるか とい うことである
。 これは、ル

ノー 自体が、80年 代 に赤字が続 く経営不振に陥ってお り、そ こか ら立ち直った。ルノ
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一 と日産では 「両者は規模 も同 じ程度でなん とな く気が合いそ う」(三菱 自動車首脳)
、

日産 を支配 しよ うとしたダイムラー クライスラーよ り、従業員の意識 も違 う、 とい う

ことか ら上手 くいきそ うである。 しか も、ル ノー との提携 によって、実際には利益な

どはいまだにマイナスが続 いてお り、売上高 自体も2期 前3期 前 より下がっているに

も関わ らず株価 自体は順調 に上がってきてお り、市場が 日産は立 ち直 ると考えてい る、

ここでル ノー との提携関係 を壊せば、市場は急落す ることになるだろ う。 しか も、ル

ノーか らの資金 も引き上げ られる。従 って、 日産が自社 をつぶ したい、あるいはほか

の提携先 を見つけない限 り、提携 関係 は続 くと考え られ るだろ う。 しかも実際は、ル

ノ憎 を捨てて他の提携先 と組むのでは結局同 じことになって しま う。 よって、提携関ソ

係 は、 日産が完全 に独立できるだけの体力 を作るまで、100%続 くと考 えられ る。(補

足 として、ル ノ,_.は6050億 円を出資 し日産の株式の36.8%を 取得 し筆頭株主である事

も付 け加 えてお く)

(2)問 題点の改善は出来るのか

2で 述べた ように 日産の問題点は大 きく分ければ商品開発力の低下、低収益性 、意思

決定の遅 さ、官僚主義、コス ト意識 の低 さ、であった。

①商品開発力

まず、商品開発力す なわち以下に消費者 ニーズに こたえた製品を作れ るか とい う点

についてである。現在の消費者 のニーズはグローバル なレベルで環境保護意識 が高ま

っていることを受 け、大 きくfク リーンな車」に傾いてい る。当然完全な クリーンは

達成 し得ないので、 「少な くともよりクリーンである車」が求め られている。これ に関

しては、 日産は世界 トップ水準の技術力 を持 ってお り、既に世界 で最 もク リー ンなガ

ソリン車 を発表 している。これ は、新型セダン 「ブルーバー ド シルフィ」で、環境技

術 では、排出ガス浄化機能を大幅に向上 させ 、運輸省の低排 出ガス車認定制度で最 も

クリーンな 「超低排 出ガス基準」を50%以 上下回ったのである。そ して、 日本の市場

に関 していえば長引 く景気の低迷 により、安い車が人気 となっている。 これは、中古

車市場の活況や小型車の人気が物語 ってい る。小型車に関 していえば、2001年1,月 の

新車登録:台数:でもその人気 が見 える。(括 弧内 は前年 同月比)。 普通乗用車…45,869

(95.5%)・ 小型乗用車…139,067(100.9%)軽 四輪乗用車…82,202(93.8%)・ 外国 メ
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一カー乗用車…14
,367(104.0%)

従 って、 日産 としては、 どう安い車で利益を上げるのか、 どう安い車を作るのか、

そ して中古車市場にど う食い込んでい くのか とい うこと塗考えなくてはな らない。ま

ず 中古車市場 に関 しては、 日産 自身のホームページでも販売す るとい うことで取 り組

み を見せてい る。 しかも、 自身の車だけではな く他企業 のものまで売ってお り、 こう

した姿勢は評価できる。 しか しなが ら、 こうした中古車市場への参入 は同時に自分た

ちの新車の販売に悪影響を与 える可能性 も否定できない。現 に平成13年1月 の中古

車登録台数(新 規登録台数 と所有権 の移転登録台数及び使用者名変更登録 台数の3業

務合算のナンバーべ一 ス台数)は 、合計で339,189台 とな り前年 同月(347 ,163台)

に対 し2.3%の 減少を示 し、前月に対 しては29.6%の 減少 を示 してはいるもの普通乗用

車 と小型乗用車 をあわせた新車登録台数 の半分 を超 えて しまっている。 日産が行わな

くて も中古車販売業者 が販売を続 ける以上 こ うした傾向は続 くと考えられ るので、 日

産 もその利益 を受けるのを止 める必要はない。 しか し、過度 の参入 は避 けるべ きであ

り、あくまで、中古車販売 は副業 とす るべきであろ う。行 うべき ことは中古車市場の

利益を低 くす るすなわち製 品の販売価格 を下げることである。そ うすれば 中古車市場

の利益 を新車市場に向かわせ ることも可能 になるのである。 ここで重要になるのがコ

ス トであ り、 自動車の販売にかかるコス トをいかに低 く抑 えるか とい うことである
。

このコス ト管理は、収益構造改革の ところで後述する。

しか し、い くら安 くとも魅力のない車は売れない。その魅力は環境 に対す る影響の

軽 さもそ うである し、デザインの優秀 さとい うの も重要である。 これは、現在 の車が

従来の単なる交通手段 としての ものか ら、生活の重要な一部 としての ものへ変わって

きてい ることか ら重要になってきてい る。 このデザインに関 して 日産は非常に成功 し

たとい える。デザイン部門での再建の大 きな一例 としてエ クス トレイルの成功があげ

られ る。 日産 自動車は2000年11 ,月29日 、新型の小型 スポーツ用多 目的車(SUV)

「エ クス トレイル」め受注台数が、13日 の発売か ら2週 間(26日 現在)で660

0台 に達 したと発表 した。 これは月間販売 目標の3000台 を大幅 に超 えてお り、 日

産は同車 を製造 している九州工場(福 岡県苅田町)で 、12月 中に4日 程度の休 日出

勤を実施 し増産体制を取 る事 も決定 された。 これ は、前述のデザイン重視の手法 を採

っている。 なぜ なら、 同時に 日産はエクス トレイルのアンケ.__.トも行 ってお り
、そこ

にはデザイ ンに関す るア ンケー トしかないのである。そ して、 この車の売れ行きが好
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調 なことそれ 自体が 日産 のデザインが完全に生まれ変わった ことを示 しているのであ

る。現在では 日産のデザイ ンは 日本国内に関 して ピカイチである とい う評価 を得 るま

でになったのである。 こ うした成功の裏には、外国人デザイナーの起用が大きな要素

を占めてお り、ゴー ン氏の考えるグローバルが成功 した例 とも考えることが出来 るだ

ろ う。 これに よって、商品開発力はデザイン面、技術面 ともに完全に復活 あるいは改

善 された といって よい。

従って、製品開発力 が 日産の経営 に悪影響 を与える可能性は低い と考えることが出

来 る。

②低収益構造

次の問題 点である低収益構造は高収益構造への転換お よび新市場の確立が必要 とな

る。 こ うした試みは、上手 くいっているよ うである。 日産の2000年10月30日 の発

表では、業績 は上方修正 された。理 由は、国内販売 は依然 として不振にあるものの、

(2000年 上期 は前年比9.4%減)輸 出が北米、中南米、アジア向けを中心に、増加 し

国内生産が3年 ぶ りに増加 した こと。部品購買 コス トの削減が初年度 目標 を上回った

ことが大きい。2000年 通期の連結業績予想は売上高は横 ばいに留まるものの、純利益

が2500億 円の黒字、営業利益 も前期比2.6倍 の2200億 円に上方修正 された。これは、

経営が高収益体質に近づいていっている とい うことである。また、ル ノー との提携 に

よって開けた中南米市場の影響 も大 きい。 しか しなが ら、前述 したよ うに北米市場の

先行 きは不透明であ り、その上北米市場での競争激化 も発生 してい るこの ような状況

があるために外資はアジア市場 に目を向けているのであ り、それ ゆえにル ノーの進出

もあったのであろ う。 従って、北米への過度の進出は、危険である。過去においては

トヨタや本田技研工業が北米で2000億 円近 くの営業利益を出 してい るのに対 し、日産

は約680億 円の赤宇にな り、格付けが低い米国の子会社は市場か ら資金調達ができな

い為、 日本か ら送金 していた とい う歴 史もある。 しか し、繰 り返 しになるが 日本市場

が低迷期にある現在北米市場は命綱 といってもよい存在であ り、危険性 を認識 しては

いて もここに活路を見出す しかないのも事実である。英国 もユー ロ安による赤字が大

きくなってい る。北米への傾斜に関してのデータでは1992年 に1993年 型のアルティ

マの生産 を開始 した ことで、生産量 は大幅 に増加 し、スマーナ工場 の敷地面積 はほぼ

2倍 に拡張された。2000年7,月 にはテネシー州デカー ドにあるパ ワー トレイン生産設
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備 の拡張及び、同州スマ.___ナ車両生産工場の生産能力の最大活用するため、4年 間で

10億 ドルの投資 を行 うことを発表 している。 また、2000年11月 には9 .3億 ドルを投

資 して ミシシ ッピー州キャン トンに新 しい生産工場を建設す る計画 も発表 している。

なお、 この工場での生産は2003年 か ら開始 し、年間の生産能力は約25万 台 となる見

込みである。スマーナ、キャン トン、及びメキシコ2工 場 を合わせ ると、 日産 の北米

における生産可能な台数は年間約100万 台 となるのである。

結論 としては、北米市場 の好調が 日本経済の復活 まで続 くか或いはほかの国への輸

出が十分になるまで続 くか どうかに 日産の未来 もかかっているといえる。 しか し、こ

れ はその他の 自動車産業 も多かれ少なかれそ うであ る。 ともあれ、北米市場の好況が

永遠に続かないの と同様 日本市場 の不況 も永遠には続かない。従って、その時期が問

題 になるわけであるが、 日本 の輸出産業は米国に依存 している部分 が多いので、米国

経済の不況は大きな痛手を 日本の輸出産業に与えるであろ う。従 って、米 国が不況に、

或いは少なくとも景気の拡大期 が終わるまでに他の国にシフ トしておかなければ非常

に大 きなダメー ジをこ うむ って しま う可能性がある。 そ してその時期 は近づいてきて

いる。IMFの 発表によれ ば、米 国の実質GDP成 長率(%)は1998年4 .4%、1999年

4.2%、2000年5.2%、 と好調 に推移 していたのが2001年 には3 .2%と 急速 に減速する

予想 なのである。しか もその他 の市場例えば英国も1998年2 .6%、1999年2.1%、2000

年3.1%と きて、2001年 予想2.8%と こちらも減速気味なのである。従 って、こ ういっ

た先進国ではな く、比較的発展途 中の国に参入 してい く必要がある。 この点 日産はル

ノーによって南米への糸 口をつかんでい るため比較的スムーズに行 く可能性 がある
。

しか し現状のよ うな北米重視戦略か ら転換す るだけの体力がまだないためいち早 い回

復が必要になる。従って、決 して楽観 は出来ない。 だが 日産 リバイバル ・プランの市

場での評価 は順調 で、その達成度合 も好意的に評価 されてい るので、資金 面では回復

は早い と考えられ る。

以上考 えてきたが、結論 としては、収益構造 を改善す ることである。具体的には
コス トを抑 えること、そ して1台 あた り利益 をいかに高めるか とい うことである。1

台あた り利益に関 しては、商品の付加価値、魅力 を高めることが重要である。商品の

魅力は、デザイ ン、環境保護 、そ して安 さが現在重要視 されてお り、この うちデザイ

ンと、環境保護 は達成 しているといえた。従 って、 ここで もや は りコス トを抑 えるこ

とが重要になって くる。ただ し、本来 はブラン ドイ メー ジも重要であ り
、 これが 日産
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の1台 あた り利益を低 くしてい る原因伴ってい るのだが、 こうしたブラン ドイ メージ

も魅力のある製品を提供 しつづけることで達成 され るので、同 じ事 とい える。

③ コス ト削減

コス ト削減に関 しては詳 しくは 日産 リバイバル ・プランに述べてあるので省略する。

ここでは、その成功 と失敗の可能性を見てみたい。今まで見てきたよ うにコス トの削

減 こそが、 日産再生のかぎとも言 える部分であ り、 コス トの削減無 くして再生はあ り

えない。 しか し、その手法 には若干 の疑問が残 るのである。まず購 買コス トの削減 に

サプライヤーが どこまで絶 えられ るか、 とい うことが挙げ られ る。 ゴーン氏の要求に

こたえるとサプライヤーは非常 に苦 しい経営を余儀 なくされる。 日産は、その時点で

のべヌ トなサプライヤーを求めてお り、従来の部品メーカーは他のサプライヤー より

安 く供給す ることが求 められ る。そ してそれが出来なければ乗 り換え られ て しま うの

である。 しか し、こ うした方法でサプライヤーに対 して、過度にコス ト引き下げを要

求すれ ば、コス ト引き下げ努力 の限界 あるいは、時間的限界 を超 えることになって し

まい、結果 として値段 の駆け引きばか りに力 を入れ、 どうコス トを下げ品質 を安定 さ

せ るか とい う努力 をさせな くなって しま う。 また、サプライヤーのデザイ ン ・インシ

ステムも実行不可能にな り。結果 として、開発にかか るリー ドタイムな ども増 えて し

ま う。一部のサプライヤーか らは 日産は最早取引相手 として魅力的ではなくサプライ

ヤー側 か らきってくれ とお願い している、とい う発言 も出ている。 このよ うな状況が

続けば、 日産の製品の質 の低下につながる恐れ もある。

また組織構造 を、中央集権的 なものにして しま うと、 リス トラな どの大局的には適

しているが、 しか し従業員同士、各部門問な ど企業 内に水平的 コーデ ィネーシ ョンが

欠けている為、突発的に起 こる様々な レベルにおける トラブル に対す る柔軟性 がな く

全体的な作業の効率性 の悪 さが問題 とな る。つま り.コ ス ト削減努力が逆にコス トを

増す可能性す らあるのである。 だが、組織構造改革に関 しては、おそ らくリス トラク

チュア リングが達成 されれ ば変更 され るであろう。 しか しサプライヤーに対する過度

の:負担は 日産の経営の改善がな された暁には減 らされ るとい う保証が必要ではないだ

ろ うか。

特に 日産 リバイバル ・プランではその大きな柱 として3年 間に22車 種の新車を投入

す るとい う積極的なグローバルでの商品投入計画を掲げている。この内の2車 種 は 「ブ
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ルーバー ド シル フィ」及び新型SUVの 「X-TRAIL(エ クス トレイル)」 として 日本

市場向けに投入 されている。米国では2002年 までに商品ラインア ップを拡大 し、Zカ

.__.(日本名:フ ェア レデ ィーZ)を 含め4つ のモデル を新規投入する
。 また、 日本 で

はル ノー との最初の共用プラッ トフォームを使用 したマーチ/キ ューブを2002年 に

投入する。欧州では2003年 迄に全ての商品をモデルチェンジ し、さらに小型四輪駆動

車を新規投入する。

従って、こ うした商品の リー ドコス トを下げることが非常に重要であ り、そのた

めにはサプライヤー との密接 な協力が不可欠である。そ して、サプライヤー側 にも低

価格を補 うだけの誘 引が必要なのである。 この誘引は、現在、地域1国 毎で策定 してい

る購 買方針 をグローバルで集 中化 してい く事で、現在 日産における総 コス トの60%

を占める購買 コス トを3年 間で20%削 減 し、また現在取引を行 ってい る1 ,145社 に及

ぶ部品 ・資材サプライヤーを2002年 度までに600社 以下 とす る事 によって、"パ ー ト

ナーサプ ライヤー"は 取引量の大幅な増加 によ り、 よ り大 きな利益 を得 ることとなる、

とされてい る。 しか しそれで も、や は りサプ ライヤ.__..側に とっては厳 しい状況が続 く

ことには変わ りがない。 単純に換算 しても、彼 らは約3分 の1の コス トダ ウンと引き

換えに倍 の取引量を得 ることにな る。 しか し3分 の1の コス トダウンはほ とん ど不可

能に近い厳 しさであ り、倍の取引量 も大きな誘引 とはな りえない、必然的 にサプライ

ヤー としては、前述のよ うに品質をある程度落 とす しかなくなるのではないだろ うか。

あるいは、 日産 との取引か ら撤退す る可能性 もある。

④生産 の効率化

『日産 リバイバル ・プ ラン』におけるコス ト削減の もう一つの大きな柱は、生産の

効率化である。 日産の工場 は世界 トップ レベル の高い生産性 を誇 っているが、その一

方で過剰な生産能力 を抱え、高い固定費 を負ってい る。 日産 は、最適 な生産効率及び

グローバルでの高 コス ト競争力を実現す る為、 日本国内の過剰生産能力 を削減する。

また同時に、 リ.___ン生産/フ レキシブル生産システム化を さらに推進 し、市場の需要

変化に対応できる生産システムを構築 してい く。具体的な工場での車両お よびパ ワー

トレイ ンの生産中止は以下の通 りである。車両組 立工場:村 山工場、 日産車体京都工

場、愛知機械港工場(2001年3月 に中止)パ ワー トレイン工場:久 里浜工場、九州

エンジン工場(2002年3月 に中止)因 みに今年度 日産の 日本国内の生産台数は128万

台 となる見通 しであ り、工場の稼働率は53%と なる。本プランでは、国内生産能力は
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30%削 減 の165万 台 とな り、2002年 度 までに稼働率を82%に まで引き上げる計画であ

る。 日産は現在、国内7工 場で24の プラ ッ トフォームをもとに車両を生産 している。

本プランでは、2002年 度までに当社は4工 場、15プ ラッ トフォーム とし、さらに2004

年度までに4工 場 、12プ ラッ トフォーム とす る計画である。加 えて 日産は物流 のグロ

ーバル化、グローバル レベルでの生産工場間のベス ト・プラクテ ィスの採用 により、

運営 コス トの削減 を図ってい く。 しか しなが ら、 こ うした生産設備 の効率化は、 ビジ

ネスチ ャンスをつぶ して しま うことにもなる。例 えば、生産効率が100%で ある工場

がある とす る、この100%と い うのは当然余剰生産力がないことを意 味す る。通常で

あればこの工場 には無駄が一切ない ことになる。 しか し、新商品が予想以上に売れた

場合 この工場ではそれ以上のス ピー ドで生産す ることは出来ない、そ して消費者はい

っまでたっても変 えないので他 の車を買って しま う、とい うこともあ りえるのである。

現に、 日産のデザイ ン部門が再生 した現在新車の販売予想は大幅に裏切 られることが

多 くなっている。 もちろん、最 も売れ る時期に合わせ て遊休施設 を持 ってお くのは愚

かだが、ある程度は余地を残 してお く必要がある。 ゴー ≧氏 も'「目的は会社を発展 さ

せ る事であ り、縮小す る事ではない。」 と述べてお り、 こうした設備 の改善はあくまで

合理化 であり、縮小であってはな らない と考 えてい る。

従って、やは り日産の未来に大きな影響 を与えるのは、サプライヤー との緊密 な関

係 を結べ るか どうかにかかっている といえる。 この緊密な関係 は、以前のよ うな 「天

下 り」が介在す る甘い構造ではなく両者が生 き残 りを賭 けて、相互共生、相互共栄の

パー トナーシ ップ を結ぶ とい うことである。その為 には刹那的 にその時その時でベス

トなサプライヤー を選ぶだけではな く、長期的にベス トな相手 との関係 を気づいてい

くことも必要である。 しか し、 こうしたコス ト削減が 日産の体力を回復 させてからで

な くては長期的視野に立った関係 も築けない、とい うのもまた事実なのである。だが、

過酷な要求はそ うした重要なサ プライヤーに嫌気 を差 させ る可能性 もあ り、サプライ

ヤVが 撤退す る前 に、そ うした長期的関係 を築 くだけの体力 を回復 しなけれ ば取 り返

しがつかな くなる可能性 もあるのである。

(3)日 産 の市場 で の評価

2000年11,月20日 に発表 。連 結 営業利 益 は1,344億 円(12.4億 ドル 、14.1億 ユ ー一
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ロ)、 売 上 高は前 年 同期比0.9%減 の3兆183億 円(279 .5億 ドル 、316.1億 ユー ロ)

とな り、連結 売上 高 営業利 益率 は前年 同期 の1.9%に 対 し4.5%と な った。 なお、 為替

悪化 に よるマイ ナ ス影 響 は900億 円で 、 ドル 平 均為替 レー トは前年 同期 の117.4円 に

対 し今期 は1072円 、ユー ロ平 均為 替 レ.___トは前 年 同期 の129.4円 に対 し今 期 は102.7

円 であ った。税 引後 当期 利益 は 、特別 損益 項 目と して429億 円(4.0億 ドル 、4 .5億 ユ

ー ロ)の 利 益等 を計上 した こ とに よ り
、1,720億 円(15.9億 ドル 、18.0億 ユー ロ)と

な った。 今 回 の決 算 内容 は、過 去10年 間で最 高 の もの で あ る。 実際 に当期利 益 な ど

は いまだ にマ イナ スが続 いて いて、 売上 高 自体 も2期 前3期 前 よ り下 が って いた状 態

で も株価 自体 は順調 に上 が って きて い た、つ ま り市 場 は 日産 は立 ち直 る と考 えて いた

こ とを示 して い る。

(参考文献 ・資料)

『有価証券報告書』、各年度版 日経 ギア より財務諸表デー タ

桜井 久勝・『財務諸表分析』 中央経済社、1996年

金井 正義 『図解でわかる経営分析』西東社、2000年

『企業経営の分析』三菱総合研究所、各年度版

青木雅彦 ・奥野正寛編 『経済システムの比較制度分析』1996東 京大学出版

白沢照雄 『自動車業界』1975教 育社。

佐藤正明 『国内大手5社 の運命 を変 えた く1979年 〉』『日経 ビジネス』

1999年2月1日 号p9-pll。

丸 山恵也 ・小栗崇資 ・加 茂紀子子 『日本の ビッグ・イ ンダス トリー① 自動車』2000

年 大 月書店

大島卓編 『現代 日本 の自動車部品工業』1993年 日本経済評論社

日産、世界再編 の渦中 朝 日新聞1999年1月14日

日産2000億 円～3000億 円出資要請へ 朝 日新 聞1999年1 ,月22日

日産 の再生、改革次第 朝 日新聞1999年3月23日

日産再生、ル ノー次第 朝 日新聞1999年3 ,月11日

ル ノー 日産 と提携発表へ 朝 日新聞1999年3月17日

日産 自動車株式会社の業績修正 について2000年10 ,月31日 株式会社 日本格付け研

究所見解

一84一



～ 年 を 振 り返 って ～

平成12年 日本経済は長い不況の トンネルか ら未だ抜け出 してはいなかった。

この大型不況 により、戦後 日本の経済成長の中で見逃 され続けて きた様 々な 「よどみ」が一

挙に表面化 した。こうした澱みは、行政 の硬 直化、経済構造の不透明性,国 際基準 との隔た

り,と いった形 をとり日本経済に歪み となって蓄積 されて きていた物だった。 しか し、 日本

経済が好調の波 に乗 っている間はそうした歪みは,逆 に 日本経済の独 自性,優 秀性 をあ らわ

すもの として歓迎す らされてきた。だが、今 回の不況によって,日 本の独 自性,優 秀性 と考

え られていたそう したゆがみが、実は 日本の閉鎖性,独 り善が りを象徴 していたことがはっ

き りした。 しか し、私 にはこの出口の見 えない構造不況はそうした要因だけではないように

思える。その裏には,戦 後我々が構築 して きた経済 システムが否定 されて しまい今後の道 し

るべ が見つけ られないでいることがあるのではないだろうか。出口の見えない構造不況 とい

うのは言い換 えれば,出 口が見つけられない構造不況 とい うことなのである。我々は,迷 子

の子供なのである。だが、 この道には必ず出口はある筈だ し,我 々はそれを見つけな くては

な らない。私 としては,こ の 「そ ごう」 という百貨店の事実上の倒産を分析することで出口

にたどり着 く明か りを手 に入れ ることが出来 たと思 う。

(板橋 雄大)

この一年間は、いまか ら思えば、就職活動があったものの、殆 どがバ イ トにはまって しまっ

たような気が します。ゼ ミの皆にはそのせいで大変な迷惑をかけて しまい大変申 し訳あ りま

せんで した。この一年間、大学の方 には指で数えれる くらい しか行 っていないので、最近久

しぶ りに京都の町並みを歩 きま したが、既 に とて も懐か しい感 じが しました。 こう して考え

てみる と学生生活 をこの京都で過 ごせたのは とて も幸せなことだったと思います。 もう少 し

年を取った ら必ずもう一度京都の町並みを歩いてみ ようと思います。最後に、ゼ ミでお世話

になった藤井先生や、いろいろ と自分の不始末をフォロー して くれた友達、並びに情緒あふ

れる京都の町や京都大学 にお礼 を言いたい と思います。この4年 間 どうもあ りがとうござい

ま した。

(大西 洋平)

振 り返れば、今年 もあっ という間に1年 が過 ぎま した。今年は待望のゼ ミの後輩ができたこ

とで楽 しく1年 が過ごせま した。特 に、今年の2回 生は僕 たちの学年 より優秀で真面 目で、

ゼ ミの中でも4回 生形無 しの場面が何度かあった と思い ます。当初 は1学 年分の間が空 くこ

とで大変なん じゃないか という話 もあ りま したが、 これな ら十分、 これか らのゼ ミ活動をや

っていけると思います。頑張って ください。

(末松 喜吉)
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今年のゼ ミの2回 生は よ くやって くれたと思います。本当にお疲れ様で した。学業以外で

も得 るものの大 きかったゼ ミ活動だった と思います。

(錦織 大)

時間が過 ぎるのは早いもので、 また 「一年を振 り返 って」を書 く季節がやって きました。
一年だけでな く大学生活の四年 を振 り返ってみるとあっという間の ことで

、根 が楽天家でマ

イペースな私 と言えども果た して これか らの 自分につながる四年であったのだろうか とい う

一抹の不安がよぎります。 それは、きっと私だけではな く在学生 も含 めもうす ぐ社会へ 出て

行 くことを余儀な くされ る世代 の人間皆が抱える不安なので しょう。 しか し、我々の世代 こ

そがこれか らの 日本を担 っていかなければな らず、担 っていこうとい う不羅の気迫を持たな

ければな りません。そこで、私 自身の支え ともなっている私が好 きな坂本竜馬の言葉 を皆さ

んに送って締め くくりたい と思い ます。

不安に押 し潰 されそ うになった ときは、この言葉 を思い出す と共に、「あんなにマイペース

に生 きてる人間 もいたなあ」と思い出 して くだされば落ち着 くこと請け合 いです。卒業生の

皆 さん、社会 に出てか らも頑張って ください。在学生の皆 さん、先輩 として大 した事 もして

あげ られな くて御 免ね。

世の人は われをなにともゆはばいへ わがなすことは われのみぞしる

(松本 啓)

この一年 を振 り返 ると初めてのことばか りで大変だったの一言に尽 きます。 レジュメを作

り,人 前で発表することさえもは じめてで した。 とにか く要領が掴めず,い ろいろ迷惑をか

けてばか りだった ような気が します。 しか し、なんだかんだ といいなが ら一応論文を形にで

きてほっとしてい ます。 こう して振 り返 るとだいぶ前 のことの ように感 じます。

いやはや,一 年は短いな。

(内 田 朋宏)

あっ という間に半年が過 ぎて しまったというのが現在の実感であ る。財務諸表分析 という

今回の論文の中で もっ とも楽な部分 と思われ る部分を担当させても らい、他の人の助けにも

なれたかははなはだ疑問である。 しか し、やは りこうでもない と論文 とい うのはなかなか書

く機会 に恵 まれない もので、そ うい った意味ではいい機会 を与えて もらえた と感 じる。

来年度は最上級生 となるわけで、来年 もゼ ミに積極的に参加 してい きたいなと思 う。藤井

先生及びゼ ミの人たち今後 ともよろ しくお願い します。

(菊元 崇)
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わずか半年 とい う短 い期間にもかかわらず、かな りハー ドに感 じるときもあったものの、

かな り自分 にとって、充実 したものだった。いままでの勉強 とちがい、 自分で興味をもった

ことに、納得い くまで調べてみるとい う新 しい経験がで きたか らだ と思 う。ただ、ゼ ミの中

においては、話すことになれてお らず、あま り発言 もせず聞いてい るだけであ り、上回生の

方々の発言の勢いにすごさを感 じてばか りい ました。僕 も、いろいろなことに疑問を持て、

積極 的になっていけるようがんばってい きたい と思い ます。最後 に、藤井先生やゼ ミのみな

さん、来年 もよろ しくお願 い します。

(斉藤 栄慶)

論文 を書 くのも初めてな ら統計学的分析 な どとい うもの ももちろん初めてで、わか らな

い!!どう・した らいいの??こ んなのでいいの??と クエ ヅションマークを大量発生 させなが ら試

行錯誤で書 き上 げた論文で した。 また、随分パソコンにもい じめ られ、手間取 った りも しま

した。それで も、皆さんの適切な助言や協力 ・励 ま しがあったか らこそ何 とか担当部分 を完

成 させることができました。一年間本 当にあ りが とうございま した。来年もどうぞよろしく

お願い します。

(坂本 知子)

私は、今年サー クル、サー クルでゼ ミでは、勉強 にあま りついていけず論文作 りで も最後

までみんなに迷惑かけてばか りで したが、大学に入って初めて、真剣 に試験以外の 目的をも

って勉強 をしたような気が します。そ して、それはなかなか貴重で しんどいなが らも楽 しい

体験で した。来年はサークルの方も楽になるので、ゼ ミに しっか り力を入れてみんなに迷惑

をかけないように頑張 りたいです。

(角 園 太一)

大学生 になってあっとい う間の2年 間で した。やは り今年度 もクラブが忙 しく、学業のほ

うは納得のい く成果をあげることはできなか ったように思います。 とはいえ、昨年度の 自主

ゼ ミ、今年度の共同研究 を通 して、 ちょっとずつ理解が深 まっているような気 もします。来

年度は気分 を新 たに して積極的にゼ ミに貢献 していきたい と思ってい ます。

(友野 裕充)
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編集後記

論文編集委員 友野裕充

実際編集をや ってみて、パ ソコンが言うことを聞いて くれな くて、 なかなか思 うよ

うに進み ませんで したが、四回生の方に助けて もらって何 とか入稿 にこぎつけること

がで きま した。さて、今年度のテーマは流通 と自動車業界 という身近なもので、親 しみ

やすい反面、論文の資料 となるような文献を十分 に集めるのが困難だ ったのではない

で しょうか。そんな ときにイ ンターネ ッ トの情報は大変あ りがたいものであ り、私 は論

文の作成 を通 してその重要性を再認識 しま した。来年度は四回生な しで論文を作成す

ることにな りますが、二 回生、三回生が力をあわせて有意義な活動ができれば良い と

思います。


