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刊行のことば

計量的な財務諸表分析は企業評価の基本です。この点について異論はまったくないと言ってよいで

しょう。そして今後 も,計 量的な財務諸表分析が企業評価の基本であることに変わ りはないと思われ

ます。

しかし,計 量的な財務諸表分析には,宿 命的な限界があ ります。それは,そ の手法があま りにも標

準化されすぎているために,非 常にしばしば,非 計量的情報 とりわけ非会計情報の分析が抜け落ちて

しまうとい う点にあ ります。たとえば,同 じ負債比率でも,そ れが新規設備投資のための借入れによ

るものか,資 金繰 りのための借入れによるものかでは,そ の持つ意味がまったく異なってきます。ま

た,同 じ減価償却費でも,そ れが定額法によるものか,定 率法によるものかで,そ の金額の情報価値

は異なってきます。さらに会計方針の変更の有無も,企 業の経営実態に迫るためには重要なチェック

ポイン トとなります。財務諸表分析から得 られた結論に,ど ことなく違和感を覚えることがあ ります

が,そ れは多くの場合,以 上のような非計量的分析が不足 しているからです。

今年度の共同研究では,財 務諸表分析が持つそ うした限界に意識的に着目し,「利益の質の分析」,

すなわち 「利質分析」に挑戦 してみることにしました。分析のための手引書には,一 ノ宮士郎先生の

「利益の質による企業評価一利質分析の理論と基本的枠組み一」『経済経営研究』(日本政策投資銀行

設備投資研究所,vol.24-3,2004年3月)を,活 用させて頂きました。一 ノ宮先生は長年,日 本政

策投資銀行で企業の信用調査に携わってこられました。同上書は,一 ノ宮先生のそうした豊富なご経

験にもとついて執筆 されたものです。財務諸表分析の通常の教科書には見られない独特の問題意識が

感 じられるご著書でした。

共同研究の成果にもとつくゼ ミ交流シンポジウムは今年度で第10回 を迎えました。ただし今年度

のパー トナーは,本 学部の徳賀ゼミでした。学内のジョイン トはこれが初めてです。スクール ・カヲ

ーの相違がないので,初 めてのジョイン トにしては硬い雰囲気がなく,忌揮のない議論ができました。

シンポジウムの準備にあたったゼ ミ生の皆さん,と くに3回 生幹事の田中君,TAの 小川君(徳 賀ゼ

ミ),板 橋君の労をねぎらいたいと思います。ご苦労様でした。

今年度の前期,私 はサバティカル・リーブで授業と会議を免除され,フ ランス出張な どをしたため,

ゼ ミ生の皆さんには不自由な思いをさせました。申し訳ありませんでした。その間,私 に代わ りゼミー

の指導にあたってくれた真鍋君 と板橋君に改めて御礼を申し上げます。有難 うございま した。

平成16年12月17日 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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序章

今回の研究において、我 々は、「利質概念を用いた企業分析」をテーマに調査 を行 っ

た。利質分析 とは、利益 の質に関 して当否 を問 うものである。利益 を定量的な数値で

み るだけでは企業 の実態は分か らない。 なぜ な ら経営者 には、粉飾決算や利益操作 を

す る余地があるか らである。そ こで利益 を定性的に分析す ることで、よ り企業の実態

に迫ることができるのではないか と我 々は考えた。

第一章では、利質の概念についての説明 と、この論文で主 に用い られている分析方

法、第二章では、各業界を対象に した利質に関 しての実証研究、第三章では、実証研

究結果の共通点か ら得 られ た結論及び今後への課題 について述べ る。

なお、利質分析 については、一 ノ宮士郎12004]『 利 益 の質に よ る企 業評 価 一利

質 分析 の 理論 と基 本 的 枠 組 み 一』 日本 政 策 投 資銀 行 設 備 投 資研 究 所 編 の先

行研 究 を参 考 に した 。
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第1章 利質の概念と分析方法

今回の研究のテVマ は 『利質(利 益 の質)に よる企業分析』である。

わが国においては、企業分析 と言 えばROA、ROE、 自己資本比率 、インタレス

ト・カバ レッジ ・レシオ、固定比率、流動比率などに代表 される財務指標 によって行

われ る比率分析が一般的であろ う。 この ような分析 においては、利益について、その

金額の多少 とい う量的な側面ばか りに 目が行って しま うことが しば しばある。 これ に

対 し、利質 による分析 とは 「利益の質的側面に着 目す るものであ り、利益の分析 に対

し別 の光を当てるものである」。(一 ノ宮士郎【20041『利益 の質による企業評価』P1

よ り引用)

利質の概念は、米国において発生 し発展 したもの と考え られている。 そ して近年の

エ ンロンによる不正会計処理の発生 などにより、米国では利質概念 がさらに注 目され

つつある。利質概念が、米国において重視 されてきた要因について、 日本政策投資銀

行の一 ノ宮士郎氏は、次の四つを挙げている。(一 ノ宮[2004]『 利益の質による企業評

価』P4よ り引用)

① 企業の多角化によって、事業構造が複雑化 し将来の業績予測が困難 になったこと

② 経営者 によるEarningsManagementがSEC等 で問題 とされ 、公表財務諸表にお

ける報告利益の 「金額」だけでは、企業 に対する適切 な意思決定を行 うことが困難

になってきたこと

③ エンロンの粉飾決算疑惑に端を発 した、いわゆる不正会計問題 に関連 して、公認会

計士や監査委員会の監査の役割 と機能、さらに会計基準や財務報告制度全体に対す

る信頼性が揺 らいできていること

④ 現在 の会計の基本である発生主義には、見積誤差 とい うノイズが必ず付きま とって

い るが、キャ ッシュフロー情報の有用性 が盛ん に宣伝 されるに伴い、かかる発生主

義会計に対す る疑問が生 じてきていること

次に、我が国では利質概念が どのように認識 されているのかについて考えてみたい。

我が国では、会計学に関する専門書 において、利質 について言及 され る機会は必ず し

も多い とはいえないよ うである。

しか し、過去に実務 において利質概念がある程度注 目されていた形跡があることや、
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近年我が国を含む多 くの国でキャ ッシュフ ロー計算書が制度化 され、利益の 「質」の

把握 に役立て られた ことな どか ら、利質概念は我が国においても以前か らある程度認

識 されてお り、また近年それに対する注 目も高まっているのではないか と考え られ る。

では、ここか ら利質概念の定義 について見てみよ う。利質概念は、・もともと実務に

おいて普及 してきたもので、学術的に統一 された見解 とい うのは存在 しない ようであ

る。 よって、以下で代表的な利質概念をい くつか挙げてみる。

①Ayresの 見解

Ayresに よれば、利質の高 さは利益の持続可能性 と株式 リター ンの高 さで決 まるも

のである。

利益に長期間の持続可能性があ り、かつ利益が株式 市場で評価 されているほ ど、利

質が高いとい う見解 である。

②Scottの 見解

Scottは 、損益計算書が、それを見 る者に対 して、「将来の業績 を予測す るための情報

を提供す る機能 を持 っていると考 えた。 よって利質は、損益計算書 の報告利益が どの

程度将来の業績 を予測できるかの精度であるとい うのが、Scottの 見解 である。

③Krischenheiter等 の見解

Krischenheiter等 は、利益 は企業の創出す る価値の尺度であるべきだ と考えた。そ

して、財務諸表利用者が投資に関 して意思決定す るのに役立つ よ うに会計方針 を選択

して、それに よって算出 された報告利益が実際に投資家 にとって有用であれば、その

報告利益の利質は高い とい うのがKrischenheiter等 の見解である。

④Schipperの 見解

Schipperは 、利質 は、収益認識時点か ら実際にその収益に関する売掛債権 を回収す

るまでに要 した期間の長 さと逆相関の関係 にある としてい る。言1換 えれば、認識 し

てか ら実際に回収す るまでの所用期 間が短 い収益 に基づ く利益ほ ど、利質は高い とい

う見解 であろ う。

⑤ 伊藤邦雄教授の見解

この見解は、利質概念 に対す る見解ではないが、興味深い見解なので紹介 したい と

思 う。伊藤邦雄[1985】は、効率的市場仮説に基づいて、投資家は経営者の利益操作に
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関わ らず、真の企業価値 を見極める能力があるとした上で、利益捻出型の会計政策 は、 ・

それが企業の側 にプラスの要因をもた らさないだけでな く、む しろ企業が自ら自分 た

ちの公表 した利益の利質が低い とい うシグナルを発 してい ることにな り、市場か らペ

ナルティを受 けることになるのではないか とい う見解 を出 している。

以上で述べた様 に、利質 については様々な見解 があ り、今後 も様 々な議論がな され

ることが予想 され る。同時に今後、利質 とい う概念の存在は、今 よりさらに多 くの人々

に広 く知 られ るところとな るのではないだろ うか。今 回、一 ノ宮【2004]に基づいてゼ

ミで利質分析 を行 うとい う取 り組みは、時期的にも非常に良かった といえると思 う。

次 に、今回の分析 の対象 と分析の方法 について説明す る。分析の対象 となるのは、

私鉄、総合スーパ,一..、建設、商社、電機 の五つの業種で、ゼ ミ内で班分け した一班 か

ら五班がそれぞれ一つの業種を担 当す る。.各班はそれぞれの業種に属する企業の中か

ら東証一部上場 とい う条件 の下で十社 を選択す る。その十社 につい て分析が進 められ

る。

分析の方法は、大きぐ分 けて二つの手順 で行われ る。第一の手順 は、通常の財務指

標 による分析である。主な例 を挙げれば、RQE、ROA、 自己資本比率・インタ レス ト ・

カバ レッジ ・レシオ、固定比率、流動比率な どが挙 げられ るが、その他にも多 くの指

標 が存在す るので、詳細については、財務会計学に関す るテキス トな どを参照 してほ

しい。第二の手順 は、一 ノ宮[2004}に 基づいた、利質 に関す る分析である。今 回の分

析 では、五つの班全てが一 ノ宮【2004】のP93に 示 された評価項 目を用いて分析を行っ

た。その評価項 目については、下の表の とお りである。

【図表1・1評 価項 目の定義 】

利質の特性f 評価項目 定 義

1998年 度～2002年 度の5年 間にお ける連結 当期純利益の
安定性

標準偏差

2002年 度の連結資産項 目の内、時価変動や リスクの高い

利 益 と考 えられる項 目として、「有価証券 ・投資有価証券 ・繰
リス ク

の り延べ税金資産」を選び、その合計金額 の総資産に占める

持続可能性 比率

成長性 2000年 度～2002年 度における連結売上高の平均成長率

1998年 度～2002年 度の5年 間における特別損益が、連結
反復性

調整前当期純利益に占める比率の平均'
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2002年 度 にお ける 「裁量的処理額÷前期末総資産」で算

出(連 結べ一ス)し 、裁量的処理額は以下のように算出す

利益操作 る

会計処理 発 生処 理額=当 期純 利益-営 業 キ ャ ッシ ュフ ロ.___

の 裁量的処理額=当 期発生処理額一前期発生処理額

保守性 設備投資の変化率一売上高の変化率で算出(連 結べ..ス)
裁量的支出

変化率は2001年 度か らの変化率 とした

2000年 度 ～2002年 度 にお け る連 結 キ ャ ッシ ュフ ロー マ
堅牢性

一 ジ ン(営 業 キ ャ ッシ コ-フ ロ.___÷ 売 上 高)

(一 ノ宮 【20041P93表3-9を 引用)

以下、各項 目の見方について簡単に説明す る。まず、一ノ宮氏は、利質の高い利益

の特性 として、利益 の持続可能性 と、会計処理 の保守性 とい う二つ を挙 げてい る。利

質 の高 さは、長期間にわた り同じ水準を維持できる利益かどうか と、十分 に保守的(利

益 の過大 な計上が困難)な 会計処理の下で算出 された利益であるか とい う二つの基準

によって決まると一 ノ宮氏は考 えてい るのである。

次 に、それぞれ の特性を決定す る要因 となる評価項 目について見てみ よう。

〈利益の持続可能性〉

安定性 … 連結 当期純利益 の標準偏差は、低いほ うが利質は高い と判断で きる。つ

ま り、連結当期純利益が毎期同 じ水 準の値 を維持 し続 けていてプ レが少

ないほ うが、利益に安定性および持続可能性があるとい うことである。

リスク … 有価証券 ・投資有価証券お よび繰延税金資産は、それ らが総資産に占め

る比率が低いほ ど、利質が高い と判断できる。時価変動 な どの リスクを

受 けやす く、また利益 の捻 出に使 われる可能性のある項 目や、経営者 の

恣意的な資産過剰計上の可能性がある項 目の割合ができるだけ小 さいほ

うが、毎期の利益の平準化、安定化 にとってよい とい うことである。

成長性 … 連結売上高の平均成長率が高いほ うが、利質 は高い と判断できる。連結
'売上高が毎期成長 し

ているほ うが、突発 的な費用の増加 に対応でき、毎

期の利益の持続可能性に とって よいとい うことである。
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反復性 … 特別損益の連結 当期純利益 に占める割合が低いほ ど利質は高い と判断で

きる。

特別損益になるべ く影響 されない利益 のほ うが、持続 可能性 は高い とい

うことである。

〈会計処理の保守性〉

利益操作 … 裁量的処理額が少ないほ うが、利質は高い と判断できる。裁量的処理

額 は、当期純利益か ら営業キャッシュフロー を引いて算出され るが、そ

の当期純利益の うちできるだけ大部分がキャ ッシュフロー を伴 った もの

であるほ うが、経営者の裁量が入 る余地が少 な く、会計処理が保守的で

ある といえるとい うことである。

裁量的支出 …(設 備投資+研 究開発費)の 変化率 と売上高の変化率の差が大きいほ

うが、利質 は高い と判断できる。設備投資や研究開発費の計上を抑え

ることで利益額 を大き くするよ うな会計処理 より、設備投資や研究開

発費を計上す ることで利益額が少 な く計上 され るような会計処理のほ

うが保守的であるとい うことである。

堅牢性 … 連結 キャッシュフローの売上高に対す る比率が高い ほど、利質は高い と

判断できる。売上高が連結 キャ ッシュフロー に対応 したものになるよ う

に算出 されているほ ど、その算 出方法(言 い換 えれば会計処理)は 保守

的であるといえるとい うことである。

分析による点数付 けについて簡単に説明す る。基本的には、一 ノ宮氏の論文で行わ

れているの と同 じ方法で点数付 けを行 う。財務分析 と利質分析それ ぞれについて、十

社の うち一位の企業を十点、二位の企業を九点 とい うように点数付けする方法である。

班によっては、利質分析による点数付けを上で紹介 した算 出方法によって出た値その

ものを用い る形に してい る班 もある。

また、今回の利質分析による各企業の点数について、財務分析のい くつかの指標 と

の相 関関係を調べる試み も、大部分の班が行っている。 これは、一 ノ宮[2004]に 基づ

いて行った利質分析が、従来か ら用い られていて一定の信頼 をす るに足 りるような財

務指標 と相容れ るものであることを示す ことによって、利質分析が企業分析に役立つ
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ものであることを示す とい う狙いがあると思われる。
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ネ ス レ ビュー 』 第33巻1号 日本 経 済新 聞社
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第2章 実証結果の分析とその解釈

第1節 〔私鉄〕

戎野順一一 津 田航 土屋有介 仲永佳世 竹下哲生 西村顕倫
'
2-1-1問 題意識

本 グループでは、利質が将来予見性や利益の持続可能性 を示す ものであることに着

目して、利質 と投資家の投資意思決定 との間にいかなる関係 があるのかを考察す る。

2-1-2リ サーチ ・デザイン

2・1・2・1サンプル

サンプル企業は、2004年8月1日 時点において東証1部 に上場 している私鉄10社

とした。当該10社 は、京王電鉄、京成電鉄、京浜急行電鉄 、阪急電鉄、阪神電気鉄道、

小 田急電鉄、西武鉄道、東京急行電鉄、東武鉄道、名古屋鉄道の10社 である。

2・1・2・2利質 による企業評価の手法

一 ノ宮士郎著
、『利 益の質 による企業評価 一利質分析 の理論 と基本的枠組み一』 の

p.92～94に 記 されてい る評価方法に基づいて企業評価 を行 う。

2・1・3業 界分析

日本 の鉄道会社 をめぐる事業環境は引き続き厳 しい。主力の鉄道事業 は、総括原価

方式に より低水準なが ら安定 した収益 を維持 してい る。 しか し、現在 のデフ レ状況下

では運賃の値下げは難 しく、また経済情勢 の悪化や少子高齢化によ り、輸送量は減少

の一途 をた どっている。 レジャ.___や小売な どの事業 も、 日本の経済低迷が続 く中、消

費の低迷 に本格的な回復 の兆 しは見 られず、顧客の思考の多角化や競争の激化 も相 ま

って、引き続 き苦戦が予想 され る。不動産事業も、地価の回復が見込まれない 中、収

益基盤 を回復 させ るのは困難 と見 られ、鉄道会社 にとって非鉄道事業は引き続 き収益

の圧迫要因 となる と考 えられる。

こうしたなか、 日本の鉄道会社が現在の信用力 を維持できるか どうかは、十分なコ

ス ト削減や事業再編 を迅速 に実施 し、事業環境の悪化 に対す る抵抗力を高めるべ く体

質改善できるかにかかってい る。
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2・1-4実 証 結果 と解 釈

2・1・4・12004年3月 期 にお ける利質 に よる企 業評 価 ランキ ン グ

【図表2・1-4-1利 益 の持続 可能性 】

企業名
安定性 リス ク 成長性 反復性

換算点
値 点数 値 点数 値 点数 値 点数

京王 46.12 9 0,12? 4 1,006 6 (0.93) 4 13.8

京成 95.48 7 0,181 1 1,014 7 0.29 8 13.8

京急 45.15 10 0,056 9 0,995 4 (0.21) 9 19.2

阪急 330.07 3 0,150 2 1,056 9 (9.12) 1 9

阪神 48.18 8 0,132 3 1,031 S (0.47) 6 15

西武 159.76 5 0,056 IO 1,000 5 0.75 5 15

小田急 123.30 6 o.oso 7 0,974 1 (5.85) 2 9.6

東急 290.09 4 0,115 5 1,096 10 (0.43) 7 15.6

東武 408.03 2 0,064 8 0,986 2 (0.15) 10 13.2

名鉄 601.65 1 0,110 s 0,987 3 (2.05) 3 7.8

【図表2-1・4・2会 計処 理 の保 守性 】

企業名
利益操作 裁量的支出 堅牢性

換算点

値 点数 値 点数 値 点数

京王 (0.056) 10 0,060 7 o.lil 7 9.6

京成 0,001 3 (0.087) 3 o.ioi tJ 4.4

京急 (0.010) 7 (0.032) 5 o.i70 9 8.4

阪急 0,048 2 0,083 9 o.oso 1 4.8

阪神 (0.012) 8 0,079 8 0,100 4 8

西武 (0.002) 4 (0.253) 1 0,133 8 5.2

小田急 (o.oio> 6 (0.166) 2 0,107 6 5.6

東急 (0.007> 5 (0.076) 4 0,075 2 4.4

東武 (0.023) 9 0,005 6 0,094 3 7.2

名鉄 0,669 1 0,345 10 0,355 10 8.4
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【図表2・1・4・3総 合順位 】

企業名 利質順位 総合点
利益の持続可

能性の換算点

会計処理の保

守性の換算点

京王 2位 23.4 13.8 9.6

京成 7位 18.2 13.8 4.4

京急 1位 27.6 19.2 8.4

阪急 10位 13.8 9 4.8

阪神 3位 23 15 8

西武 5位 20.2 15 5.2

小田急 9位 15.2 9.6 5.6

東急 6位 20 15.6 4.4

東武 4位 20.4 13.2 7.2

名鉄 8位 16.2 7.8 8.4

2-1-4-2-1利 質 とPERと の関係

〈問題提起〉

株式評価 を前提に、Hawkinsetal.【197s1は 、利質 とPERの 関係について、以下の5

つの要因か ら、「利質が高いな らば、PERも 高い」 とい う関係があると指摘 してい る。

要因:

① 利質は保守性 と関係 してい る。効率的市場理論 によれば、市場 は会計方針の差異を

見抜 き、表面上の利益数値 にもかかわ らず、企業 を同等に評価す る(透 視仮説)。

従 って、PERは 当然保守的な会計方針 を採用 した企業のほ うが高 くなること。

② 利質の高低 は、利益の変動性や不確実性に関連 してい る。市場は不確実性 を嫌 うた

め、利質の高い企業は利益の変動性 は低 く、一方将来の利益の予測可能性が高い こ

とか ら、その よ うな企業のPERも 高 くなること。

③ 利質の特性 は、現在の配 当支払能力や分配可能 なキャッシュフローに関連す る。従

って、高い利質 は国内事業 に起因する利益で あ り、分配可能性があることになる。

配当に関心がある投資家には、高い利質の企業 に投資を集 中させ る誘因が存在す る

こと。

④ 利質は経済的実態 に対する近似性の程度で定義 される。主観的な評価 であるが、経

済的実態は、利質が低い よりもましであるとい う点で評価 され ること。

⑤ 利質 を判断す る場合、投資家の中には 「理解容易性」を重視す るものがある。つま

り投資家 としては、同 じよ うな利益金額 と予想利益数値のある複数の企業に直面 し
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たな らば、容易に分析できる企業によ り価値 を置 く可能性がある。

そこで、実際に当該関係が成 り立つのかを分析す る。

〈分析手法>

2004年3月 期における利質による企業評価 ランキング と2004年3月 末

のPER(発 行済株式総数は期末時点における株式総数 を使用、以下同 じ)

による順位付け とを回帰分析 にかける。

〈分 析結 果〉

【図表2-1・4・4 PERに よる順位付け1

企業名 PER 順位

京王 26.5 6位

京成 111.0 2位

京急 114.1 1位

阪急 94.3 3位

阪神 19.6 7位

西武 一73
.2 10位

小田急 52.7 4位

東急 一59
.0
一9位

東武 30.6 5位

名鉄 14.2 8位

【図表2・1・4・5利 質 に よる順 位 】

企業名 総合点 利質順位

京王 23.4 2位

京成 18.2 7位

京急 27.6 1位

阪急 13.8 10位

阪神 23 3位

西武 20.2 5位

小田急 15.2 9位

東急 20 6位

東武 20.4 4位

名鉄 16.2 8位

上記のPERに よる順位 と利質 による企業評価 ランキングを

回帰分析 した結果、以下のよ うな結果 となった。

【図表2・1・4・6利 質 とPERの グラフ1
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【図表2・1-4・7回 帰 分析 の結 果 】

R2:0.00004

係数 t P・値

切片 5.407666 2.579676 0.032633

X値1 0.017422 0.050347 0.96108

(注)エクセル上において、補正R2が マイナス とい うイ レギュラーな数値になることが

あったため、以降では重決定R2(以 降R2と 記す)を 用いた

〈解釈>

R2が ほ とん ど0に 近い値 となっている事か らも分か るよ うに、利質 とP:ERに 相関

関係 は認 められなかった。

そ して、なぜ この ような結果になったのかを考察 した ところ、本 グループでは以下

の ように考えた。それ は、PERは 当期純利益 に基づいて算出 していたが、特別損益は

偶発的 ・一時的な ものが多いため、実務家の間においては、本業を重視す るため、営

業利益や事業利益等を用いてPERを 算出す ることか ら、当期純利益 を用いて算出 した

PERと 企業の成長性への投資家の期待 との問にギャップが生 じていたからではないか

とい うものである。そ こで、以下の分析 を行 った。

2-1・4・2・2利質 と営業利益 ・事業利益 ・経常利益 を用いて算出 したPERと の関係

〈問題提起〉

当期純利益ではなく、実務家の間で用い られ る営業利益 ・事業利益 ・経常利益 を用

いて算出 したPERな らば、企業の成長性への投資家の期待 を反映 して、利質 との間に

相関関係があるのではないか と考え、利質 と営業利益 ・事業利益 ・経常利益 を用いて

算出 したPERと の間の関係 を調べてみる。

〈分析手法>

2004年3月 期 における利質 による企業評価ランキングと2004年3 ,月末の営業利

益 ・事業利益 ・経常利益 を用いて算出 した各PERに よる順位付 けとを回帰分析にかけ

る。 なお、事業利益は、営業利益 に受取利 息 ・受取配当金 と持分法 による投資利益 を

加 えた ものとす る。
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【図表2-1-4・8各 利益に基づいて算出 したPERに よる順位付 け1

企業名
PER(営 業) PER(事 業) P:ER(経 常)

値 順位 値 順位 値 順位

京王 11.2 4位 11.0 4位 13.0 5位

京成 5.9 9位 4.7 10位 7.6 8位

京急 12.8 3位 12.6 2位 18.3 2位

阪急 s.o 8位 5.5 8位 7.5 9位

阪神 4.9 10位 4.8 9位 6.5 10位

西武 27.3 1位 82.? 1位 27.5 1位

小田急 8.5 6位 8.3 6位 12.4 6位
、

東急 12.8 2位 11.i 3位 14.1 4位

東武 10.0 5位 8.4 5位 15.1 3位

名鉄 8.4 7位 8.1 7位 10.8 7位

上記の各利益に基づいて算出したPERに よる順位 と利質による企業評価ランキン

グと回帰分析した結果以下のような結果になった。

・・ 営業利 益 を用 い てPERを 算 出 した場合

【図表2・1・4・9利 質 とPER(営 業利 益)の グ ラフ】
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【図 表2・1・4・10

R2:0.0093

回帰分析の結果】

係数 t P・値

切片 3.6 1.74869 0.118469

X値1 0.345455 1.041194 0.328227

・ 事業利 益 を用 いて:PERを 算 出 した場 合

【図表2・1・4・11利 質 とPER(事 業利 益)の グ ラフ】
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【図 表2・1・4・12

R2:0.1074

回帰分析の結剰

係数 t P・値

切片 3 1.535299 0.163259

X値1 0.454545 1.443376 0.186905
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・ 経常利益 を用いてPERを 算出 した場合

【図表2・1・4・13利 質 とPER(経 常利益)のグラフ】
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【図表2・1・4・14回 帰分 析 の結果 】

R2:0.0952

係数 t P・値

切片 3.ossss7 1.558773 0.157668

X値1 0.442424 1.395357 0.200423

〈解釈〉

当期純利益を用いてPERを 算出 した ときよりも、いずれの場合 とも補正R2が 高く

はなったものの、依然 としてR2が0.1前 後 とい う低い値 となって しまった。 よって、

利質 とPERと の間には相 関関係が認 められず、Hawkinsetal.【1978]が 指摘 した 「利

質が高いな らば、PE:Rも 高い」とい う関係 は 日本の鉄道会社には当てはまらなかった。

そ こで、:HawkinsetaL[1978】 が 「利質が高いな らば、PERも 高い」 と言 う関係 を

指摘するにいたった5つ の要因の うちいずれの要因が、 日本の鉄道業界に当てはま ら

なかったため、 当該 関係 が 日本の鉄道業界 でおいて認 め られ なかったかを考える。 そ

こで、当該5つ の要因 について、 どれが成 り立ち、 どれが成 り立たないのか以下で考

察す る。
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2・1・4・2・3要因①について

〈問題提起〉

要因①において、市場は会計方針の差異を見抜き、表面上の利益数値にもかかわ ら

ず、企業 を同等に評価す るので、PERは 当然保守的な会計方針 を採用 した企業のほ う

が高 くなる とい う記述があるが、実際に市場 は会計方針 の差異 を見抜 き、投資家は保

守的な会計方針 を採用 している企業によ り価値 を置いてい るのかを考察す る。

〈分析手法〉

利質 による企業評価 ランキングの うち会計処理の保守性 に関す る評価項 目のみによ

る順位 と当期純利益 ・営業利益 ・事業利益 ・経常利益 を用いて算出 したPERの 順位 と

を回帰分析 にかける。

【図表2-1・4・15回 帰 分析 の結 果 】

用いた利益 R2 係数: t値

当期純利益 0.00095 5.133333 2.375912

営業利益 0.00185 5.066667 2.346122

事業利益 0.03636 4.26666? 2.O.10739

経常利益 0.01366 4.66666? 2.173793

〈解釈〉

以上のよ うに、どの利益を用いて もR2が0.1未 満 とい う低い数値になった。これ よ

り、会計処理 の保守性 とP:ERと の間に相関関係 はなかったといえる。これは、

市場は効率的市場では有 り得ず、そのため市場が必ず しも会計方針 の差異 を見抜 くこ.

とができないためであ り、.また、投資家の中にも非合理的投資家が存在す るためであ

ると思われ る。

以上よ り、要因① は成 り立たなかった。

2・1・4・2・4要因② について

〈問題提起〉

要因② において、市場は不確実性 を嫌 うため、利質の高い企業 は利益の変動性 は低

く、一方将来の利益の予測可能性が高いことか ら、そのよ うな企業のPERも 高 くな る

とい う記述がある。 それでは、実際に、投資家は利質の高い企業について利益 の変動

性が低い と予想 しているのか、また、その様 な リスクの少ない企業 に価値 を置いてい
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るのかを考察する。

〈分析手法〉

① まず 、利質の高い企業 について投資家が将来において利益あ変動性 が低い と予想

してい るのかを調べる。具体的方法 としては、利質に よる企業評価 ランキング とアナ

リス ト予想による今後1年 間の1株 当た り利益(EPS)の 成長率の絶対値 の順位 とを

回 帰 分 析 に か け る 。 な お 、 投 資 家 予 想 に は 、Yahoo!フ ァ イ ナ ン ス

(http:〃wwwyahoo.co.jp/)の リサーチに示 されている1株 当た り利益の今後1年 間の

成長率を用いる。

②また、市場が実際に不確実性 を嫌 うか どうかを調べ るために、利質 の評価項 目の

うち将来予見性 を示す と思われ る安定性 ・リスク ・反復性 を足 した合計 によって順位

付 けを行 う。そ して、その安定性 ・リスク ・反復性 の合計の順位 と当期純利益 ・営業

利益 ・事業利益 ・経常利益 に基づいて算出 したPERに よる順位 とによって回帰分析 に

かける。

① について

【図表2-1-4-16今 後1年 間の1株 益の成長率 とその絶対値】

企業名
今後1年 間の1株

益の成長率(%)

成長率の絶

対値(%)

京王 20.4 20.4

京成 716.8 716.8

京急 1.6 1.6

阪急 s40.s 640.9

阪神 (33.1) 33.1

西武 133.4 133.4

小田急 (57.8) 57.8

東急 315.1 315.1

東武 3.3 3.3

名鉄 (115.6) 115.6

注:0内 の数値:はマイナス
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図表2・1・4・17利 質 と成 率 の絶素 直の グ ラフ
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【図 表2・1・4・18

R2:0.48

回帰分析の結果】

係数 t P一値

切片 1.466667 0.983378 0.354223

X値:1 0.733333 3.050851 0.015801
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② につ いて

【図 表2・1-4・19各 企業 の安 定性 ・リス ク ・反 復性 の合 計値 とその順位 】

企業名

安定性 ・リ

スク ・反復

性の合計値

順位

京王 17 4位

京成 16 6位

京急 28 1位

阪急 6 10位

阪神 1? .4位

西武 20 2位

小田急 15 8位

東急 16 6位

東武 20 2位

名鉄 10 9位

【図表2・1・4-20PERと 各種利 益 との回帰遡
用いた

R2 係数 t値
利益

当期

純利益
0.00125 5.678082 2.767584

営業
0.1496 3.006849 1.684627

利益

事業
0.2488 2.591324 1.54467

利益

経常

利益
0.3808 2.116438 1.389571

〈解釈〉

① の結果か ら、R2が0.48と い うある程度高い値 となったことか ら、利質 と1株 益

成長率の間にある程度 の相 関関係が認 め られ る。 よって、投資家は利質が高い企業に

ついて将来 において利益の変動 性が低い と予想 してい ると言える。 しか し、利質 は過

去の財務デー タに基づいて算出 されお り、その中には利益の変動性 が低いこ とを示す

安定性や リスクな どの評価項 目が含まれ ているめで、投資家は過去利益の変動性が低

か った企業 について将来 も利益の変動性が低 いと予想するのであれ ば、 ト,_.トロジー

なってしま う。そ こで、トー トロジーであるかど うかは、下記 の2-1・4-2・5で考察する。

② の結果か ら、経常利益を用いてPERを 算出 した場合、R2が0.3808と い う値 とな

り、少 しは相対関係 が見て取れ るが、その他 の利益を用いた場合には、や は り補正R2

は低 い値で推移 している。 これ より、市場は不 確実性 を嫌 うとは限 らない とい う結論

に達 した。

以上 よ り、投資家は実際に利質の高い企業 について利益の変動性 が低い と予想 して

い るが、投資家は不確実性 を嫌 うとは限 らないため、利益の変動性 の低い企業によ り

価値 を置 く訳 ではない と今 のところ結論付 けられる。よって、要因② は成 り立たない。
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2・1・4・2・5』トー トロジーについて

〈問題提起〉

上記の ように、利質 の高い企業に対 して、投資家 は将来利益の変動性 が低い と予想

しているが、それが利質の高い企業が過去において利益の変動性が低かったために、

投資家が過去の財務デー タのみに基づいて将来利益 の変動性 が低い と予想 したのかを

考察す る。

〈分析手法〉

過去1年 間 ・3年 間 ・5年 間の営業利益 ・経常利益 ・1株 当た り利益のそれぞれの平

均成長率 と上記の2・1・4・2-4で示 した今後1年 間の1株 当た り利益の成長率 とを回帰分

析 にかけて、関係 を調べる。

【図表2・1-4・21営 業 利益(単 位 は%、 以 下同 じ】)

企業名
過去1

年間

過去3

年間

過去5

年間

京王 1.1
.

7.3 10.9

京成 3.3 7.5 22.8

京急 (0.3) 8.9 7.?

阪急 (o.1) 5.5 18.2

阪神 26.8 12.1 12.1

西武 (0.3) o.s 5.8

小田急 1.4 (o.1) 7.0

東急 (24.4) 1.1 s.7

東武 (26.2) (3.7) 1.8

名鉄 12.2 11.4 19.7

図 表2・1・4・22回 帰△析 の結果

lR21係 数lt値

過去
0.0272* 0.7427 0.125436

1年 間

過去
0.0008* 5.146434 2.501004

3年 間

過去
o.iss1 9.287296 4.103962

5年 間
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【図表2・1-4・23経 常利 益】

企業名
過去1

年間

過去3

年間

過去5年

間

【図表2・1・4-24回 帰 分析 の結果 】

R2 係数 t値

過去1

年間
o.ooos 7.743152 1.248382

京王 5.1 9.6 15.8

京成 7.0 15.1 14.5

過去3

年間
o.oooi 35.10971 2.059588

京急 2.? 31.1 32.9

阪急 19.5 16.0 66.3

過去5

年間
0.1089 一922

.92 一1.3002?
阪神 39.8 25.6 23.9

西武 (1.1) 154.1 137.3

小田急 11.4 6.9 20.6

東急 2.0 54.4 33.3

東武 (22.6) 14.4 29.8

名鉄 16.1 21.3 (6100.2)

【図表2・1・4・251株 当た り利 益1

企業名
過去5

年間

過去3

年間

過去5

年間

京王 3.5 72.2 34.3

京成 (77.4) (300.4) (215.1)

京急 36.5 35.4 50.3

阪急 (103.5) (739.3) (413.8)

阪神 52.8 19.6 111.3

西武 (884.0) (863.7) (539.6)

小田急 (9.2) 218.2 60.4

東急 (460.0) (223.4) (519.1)

東武 22.8 (458.8) (278.8)

名鉄 (143.8) (6534.4) (3922.2)

図表2・1・4-26回 帰△ の結果

R2 係数1繭

過去1

年間
0.0211 一132

.696
一1
.16866

過去3

年間
0.0573 一1141

.55
一1
.50421

過去5

年間
0.0479 一707

.466
一1
.55337

〈解釈〉

以上の結果のよ うに、いずれのR2も 低い値 となった。これ よ り、投資家が企業の過

去の財務データのみ を使って、2・1-4-2・4で示 した今後1年 間の1株 当た り利益の成長
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率を導き出す ことは不可能であるとい う結論 に達 した。つま り、投資家は、財務分析

以外に も企業 を訪 問するな どして財務分析では入手不可能 な情報を手 に入れて、それ

らに基づいて企業の業績予測 を行っているのである。 よって、投資家が利質の高い企

業に対 して将来利益の変動性 が低い と予測 してい ることを証明す ることは トVト ロジ

ーではない。

2-1・4・2・6要因③ について

〈問題提起〉

要因③ において、高い利質は国内事業に起因す る利益であ り、分配可能性があること

にな り、そ して、配当に関心がある投資家には、高い利質の企業 に投資 を集中 させ る誘

因が存在する と指摘 している。 しか し、実際に利質の高い企業の方 が、利益の分配可能

性を有 してお り、配当が多いのかを考察す る。

また、現在 の投資家 の多くは、配 当といったイ ンカム ・ゲイ ンよりもキャピタル ・ゲ

イ ンにより一層の関心を持 っているよ うに思われる。そ こで、配当の多寡 とPERの 関

係についても考察す る。

〈分析手法〉

①2004年3月 期にお ける利質による企業評価 ランキング と2004年3,月 期 にお ける1

株 当た り配 当金の多寡による企業の順位付 けとを回帰分析にかけて、相 関関係を調べる。

②2004年3月 期における1株 あた り配 当金の多寡による順位付けと2004年3,月 末

時点の各利益に基づいて算出 したPERと を回帰分析にかけて、相関関係 を調べ る。

右図は 【図表2・1・4・271株 当た り配当金:と配

当性向】

〈分析結果〉

①(注)配 当性 向は、配当総額 を連結当期純利

益でわったもの。配当性向の欄 の一は当期純利

益がマイナスのため測定不能の意味で、一方、

斜 め線 は配当性 向を求めていない事の意味。

企業名
1株 当た り

配当金(円)

配当性

向(%)

京王 6

京成 4.75

京急 5 23.4

阪急 0

阪神 5 30.8

西武 5 一

小田急 5 45.7

東急 5 }

東武 5 33.0

名鉄 2.5
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【図表2・1-4-28回 帰 分析 の結 果 】

R2:0.415

係数 t P・値

切片 一〇
.4
一〇
.21898 0.832149

X値1 o.s 2.717465 0.026352

(参考)

日本 の企業の多 くは、利益の多寡 にかかわ らず、慣習的に1株 当た り配当金を変更

しないことが多い。そこで、1株 当た り配当金が5円 となった6社 の配 当性向を求め

(うち2社 は当期純利益がマイナスのため測定不能)、1株 当た り配当金 が同 じ4社 の

中で分配可能性の優劣(配 当性 向が低いほ うが優)を っけ、それを利質による企業ラ

ンキングと比較す る。

【図表2・1・4-29配 当性向の上位4社 の利質順位 】

右記の よ うに、分配可能性 の優劣 と利

質順位が完全 に一致 した。 しか も、利質

の得点 と配当性向 を回帰分析 した結果、

R2が0.9568と い う異常に高い値 となっ

た。以上 よ り、やは り利質 と分配可能性

とは深い関係があるようである。しか し、

サンプルが4社 しかな く、1株当た り配 当

金 が同 じとい う条件のもとで行 ってい るので信頼性には乏 しい。

【図表2・1・4-30PERと 各種利益 との回帰分析の結果 】

② 〈解釈〉

① と(参 考)の 結果 か ら、

利 質 と配 当の間 には ある程

度 の関係 が ある よ うに思 わ

れ る。

しか し、上述 した ように、日

本 の企業の多 くは、配当金 を

変更 しない傾 向にあるために、当該関係は明確なもの とまでは言えない。

②の結果か らは、一番高いR2が 事業利益を用いて算出 したPERを 使 った ときの

0.3065と い うあま り高 くない数値であるので、配当 とPERの 商にはあま り関係がな

配当性向の

順位

企業名 利質順位

(10社 の うち)

1位 京急 1位

2位 阪神 3位

3位 東武 4位

4位 小田急 9位

用いた利司R21係 数lt値

当期純利益 0.0635 6.372727 4.13901?

営業利益 0.2232 3.572727 2.702467

事業利益 0.3065 3.354545 2.685519

経常利益 0.2365 3.536364 2.698097
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い ようである。やは り、何度 も述べているように、 日本の企業の多 くが1株 当た りの

配 当金5円 で昔か ら変わらず配当 してきたので、投資家が配当の多寡によって投資意

思決定を行 うとい うことはないもの と思われ る。

以上よ り、要因③は成 り立たない。

2・1・4・2・7要因④ について

〈問題提起〉

要因④ において、経済的実態は利質が低い よ りもま しであるとい う点で評価 され る

とい う記述があるが、実際 に経済的実態 はそのように評価 されているのか。

〈結論〉

要因④ において、記述 されているよ うに、この経済的実態 の評価方法は主観的な も

のである。 よって、利質が低いよ りもま しであるといって も、当然投資家によって ど

の水準が低いのかは違 ってくるので、一ノ宮士郎著、『利益の質による企業評価 一利質

分析の理論 と基本的枠組み 一』の利質 による企業評価 の方法において もどの得点の場

合には利質が低い と決 めることはできないのである。 さらに、経済的実態 とい うもの

は、抽象的な概念であるので、絶対的な評価基準 とい うものはないので、投資家が経

済的実態をどのような基準で評価 しているのかは分か らない。

以上 より、今回の研究で経済的実態 は利質が低い よ りもま しであるとい う点で評価

されてい るのかを判断す るこ とはできなかった。つま り、要因④の真偽については不

明である。

2-1・4・2-8要 因⑤について

〈問題提起〉

要因⑤において、投資家は理解容易性の程度の違いによ り投資意思決定を行 うと記

述 されているが、実際そのよ うなことがあ るのか。

〈結論〉

今 回の研究では、東証1部 に上場 している10社 をサンプル としている。そのため、

当該10社 は当然証券取引法 に基づいて財務諸表を作成 してお り、また、財務諸表にお

いて専門家に しか理解できないよ うな脚注な ども見受 けられなかった。以上 よ り、 当

該10社 の理解容易性の程度 に明確な差異がない と判断 し、結果 として今回の研究では

要因⑤ についての真偽はわか らなかった。
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2-1・5ま とめ

HawkinsetaL[1978】 は、利質 とPERの 関係 について、 「利質が高いな らば、PER

も高い」 とい う関係があると指摘 しているが、 日本 の鉄道業界 においては利質 とPER

との間にはどのよ うな方法 を用いて も相関関係 は認 められなかった。その原 因 として

は、要因①～③(要 因④⑤ の真偽 については不明)が 成 り立たないためである と思わ

れる。

しか し、利質 とPERの 間に相関関係がなかったか らといって、利質 と投資家の投資

意思決定の間に何の関係 もなかったわけではない。利質 の高い企業について、投資家

が将来の利益の変動性が低 いと予想 してい ると思われ るこ とか らも、利質 は投資家の

投資意思決定に何 らかの影響 を与 えていることは確かである。

2・1・6参 考文献および参考 ウェブサイ ト

ー ノ宮士郎 【2004】『利益の質 による企業評価-利 質分析 の理論 と基本的枠組み一』 日

本政策投資銀行設備投資研究所。

桜井久勝 【1996】 『財務諸表分析』 中央経済社。

Yahoo!フ ァイナ ンス。

http:〃www.yahoo.co.jp/

MultexinvestorJapan『 マ ノレテ ッ クス ・東 洋 経 済

http:〃www.retela.co.jp/mark/mark4000.html

銘柄分析 レポー ト』。

各 企 業 ウ ェ ブ サ イ ト。

http:〃www.keio.co.1pl

http:〃www.keisei.co.jp/

http:〃www.:keikyu.cojp!

http:〃www.hankyu.co.JPl

httpJ/www.hanshin.co.jp/

http=//www.seibu-group.co.jp/railways/

http:〃www.odakyu-group.co.jp/

http:〃www.tokyu.co.jp/indexflash.html

http:〃www.tobu.co.jp/

http=//www.meitetsu.co.jp/
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第2節 〔小 売 総合 スーパ ー〕

田中宏和、梅垣大輔、石川雄大、岡本佐矢子、橋本哲平

2・2二1問 題意識

小売班では世間で一般的に企業 を評価す る際に使われ る指標や、「小売」とい う業界

が どのよ うな特徴 をもち、その特徴が色濃 く反映 されてい る指標 な どを今回の研究の

テーマで使われ る指標 と照 らし合わせ相関をな してい るかを考察す る。

2-2・2リ サ,_..チデ ザイ ン

2-2-2・1分 析 手法 の概 要

今 回我 が グル ー プ におい て用 いた 手法 は3つ で あ る。 「従 来 の手法 に よる財 務分 析」

「PER」 「差益 率 」で あ る。 それ ぞれ を利 質 と比較 す るこ とにな る。

① 投資家が企業分析をする上で参考にするような財務分析と今回の研究テーマであ

る利質分析のそれぞれにおいて10社 比較 した上で順位付けを行 う。その上で従来の手

法による財務分析では出てこなかった企業の実態を考察する。

② 利質 を端的に表現可能 な指標 としてPERに 目をつけた。そこでPERの10社 比較

を行い利質分析 との相関関係 があるか どうかを考察す る。

③ 今回われわれが小売業界の特徴を考察 した上で、項 目として重要であると思われ

る差益率 において10社 比較 した上で順位づ けを行い、相 関関係があるかどうかを考察

す る。

2・2・2・2調査対象企業10社

◆10社 の特徴

業態が食料品だけではな く衣料品、電化製 品な ど様々な商品を取 り扱 う 「総合スー

パー」である。基本的にグループ企業の親会社である。その うちイオン、イ トー ヨー

カ堂、ダイエーな どは全国に店舗網 を置 き、西友、東急 ス トアは首都圏中心に、ユニ

ーは東海地方 を中心に
、イズ ミ、フジ、イズ ミヤ、平和堂はそれぞれ地方 を基盤 とし

てい る。
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◆10社 の説明

以下では調査対象である10社 の説明を行 う。

企業名 特徴

イオ ン 1997年 、会社 更 生法適 用 を 申請 した 「ヤオ ハ ンジ ャパ ン」(現 マ

ックスバ リュ東海)や 、2001年 にや は り会 社 更生 法適 用 を 申請 し

た 「マ イカル 」 の再建 に携 わ った り、地場 スーパ..__マー ケ ッ トや

ドラ ッグス トア な どとの提携 を盛 ん に行 うな ど、事業 の拡 大 が続

い てい る。

ユ こニ ー 総合 スー パ ー。東 海 か ら関東 ・北陸 に拡 大 して い る。 ロ.__.コス ト

経 営 、大型 店注 力 の傾 向に あ る。2001年7月 に、傘 下のサ ー クル

Kと サ ンクス を経 営統合 した。 それ らの純粋 持 ち株 会 社 と して シ

ー ア ン ドエ ス を設 立す る
。2004年9月 、会社 分割 によ ってサ ー ク

ルKサ ン クス と して合 併 した。ユニ ー の持 ち株 比 率 は47 .4%と な

っ てい る。

イ トー ヨー カ堂 東 日本地盤 の総合 スーパー。セブンイ レブン、 ヨークベ ニマルな

どグループ会社も高収益。2004年8,月 中間連結決算は営業収益が

1兆7956億200万 円(前 年 同期比1%増)、 経常利益が1118億

円(同16%増)、 当期純利益が324億 円(同40%増)と なった。

積極的な新商品投入や新規出店戦略を原動力に子会社の コンビニ

エンスス トア 「セブンイ レブン ・ジャパ ン」が増収増益を確保。

消費低迷の厳 しい環境 下で売上、利益 ともに前年同期の実績を上

回った。アイワイバ ンク銀行 を中心に した金融関連事業の収益が

大きく改善 した ことも全体の業績 を押 し上げた。

イズ ミ 大型店一店を出店、閉鎖店舗はなく良好な経営を続 けている。昨

年久留米に出店、今年熊本 ・菊陽に出店、来年 は熊本 ・八代に出

店予定な ど九州へ の進 出を加速 させている。経営の方向 としては

複合 ショッピングセ ンタ`."ゆ めタウン"の 展開による ドミナン

トエ リアの拡大をお こなっている。

西友 拠点地域が首都 圏中心の企業で、ウォルマー トと資本、業務提携

を行 っている。最終赤字は3年 連続 となってお り、当期純損益 は

40億 円の赤字になる見通 し(6 ,月中間連結決算では28億 円の赤

字)2005年7月 をメ ドに全店 にウォルマー ト流の情報 システムを

導入す る予定だ。
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企業名 特徴

フジ 四国最大のチェーンス トア。愛媛 を地盤に広島など中国地区へ も

大型店を展開 してい る。最近は増収増益 となっている。広島な ど

に6店 舗出店 させている。加工食品中心に低価格化だが、自社開

発品や総菜強化で粗利益率を確保 してい る。また出店費減で営業

増益。3%の 自社 開発品比率は当面5%目 標 とす る。来年度出店

は5店 程度でシ ョッピングセ ンターが中心 となってい る。

ダイエ ー 3力 年の再建計画進 めていたが、産業再生機構活 用 をめぐり銀行

団 と交渉の末ついに産業再生機構 に身をゆだね ることに。新再建

計画では不採算店閉鎖促進、今後は食品スーパ._._特化 してゆく方

向になると思われる。また11月 現在、再建支援で産業再生機構 が

公募す るスポンサー企業に同業 のイ トー ヨーカ堂やイオン、大手

商社の三井物産、丸紅、住友商事な どが名乗 りをあげている。

平和堂 滋賀県で圧倒的シェアのスーパーで京阪方面のほか北陸進出 して

お り、外食 も育成 している。基本 コンセプ トは 「エクセ レン トカ

ンパニーか らグッ ド・ピープル ・カ ンパニーへ」。「HOPカ ー ド」に

より顧客一人ひ とりのパー ソナル ライフを把握 し、信頼のネ ッ ト

ワ,_.クを強めている。既存店の業績が低調 だが、前期の7新 店が

好調である。情報 システム活用等で販管費微増でも増益を確保 し

ている。店舗網拡大 に伴い第2物 流センターの準備 に着手 してお

り、大阪方面の出店強化 を視野の立地 にシフ トしてい る。

イズ ミヤ 関西地盤 の準 大手 ス`.パ`..、 関東 に も拠 点。 大 阪 ・八尾 に スーパ

ー セ ン ター1号 を出店
。 従 来型 の チ ラシ 中心 の販 売促 進 活動 を見

直 し、 「ク ラブカー ド」 に よ る:FSP(ブ リ.___ク・シ ョッパ ー ズ ・プ

ログラ ム)に よる固定 客作 りへ の取 り組 み な どの 「vivid21計 画 」

で積極 経 営 に転 じた。 結果 、 営業収 益 、営 業利 益 、経 常利益 、 当

期 純利 益 全 てにお い て上昇 した。.

東急ス トア 東急 グループの食品スーパーで東京 ・神奈川 が地盤 となっている。

大型店や高級 スーパVも 少数ではあるが存在。食品ス.__.パー軸に

10店 舗を出店 している。総額表示 の影響等で既存店は前半苦戦だ

が、直取引や値下げロス改善で粗利益率は改善 している。前期 ま

での店舗 閉鎖効果に加え、物流効率化上積みで営業増益は確保で

きた ようである。
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2・2・3業 界分析

総合ス.__..パーは、現在 にお ける業態別売上 シェアで見ると全体の16.3%を 占めてお

り、その金額は約7兆9422億 円である。

オーバース トアやバ ブル崩壊以来 の景気低迷 によって、今まで小売業界を リー ドし

てきた百貨店や今回調査対象 である 「総合スーパー」な どの大型店が衰退 し、 ドラッ

グス トア ・ホームセ ンター ・衣料品スーパーな どの専門店 が成長 している。 その理 由

としては、個人消費が 『必要需要的』なものか ら 『選択需要的』な ものに変化 したこ

とが一因である。総合スーパーは衣食住すべての商品を品揃 えしてい ることで消費者

を惹 きつ けていたが、消費者のこのよ うな変化 によって総合 スーパーはこれ らの専門

店 と低価格競争 をせ ざるを得な くて衰退 しているのが現状 である。 しか しだからとい

って、小売業 自体が衰退 しているか とい うとそ うではなく、総合 スーパーの中におい

てもイズ ミ、フジ、平和堂な どの地元を基盤 とす る中堅企業 に関 しては成長 している、

とい う点は注 目しなければな らない ところである。また、今総合 ス.__..パーに代わって

食 品スーパーが注 目されているとい うことも忘れ てはな らない。 そ うはいっても業態

内において、上位2～3社 がシェアを拡大す る一方、それ以外の会社は厳 しい競争 を

繰 り広げている。

総合スーパーの特徴 としては、「薄利多売」 とい う言葉で表 され るよ うに各地域で単

一的な出店 を展開 し
、本部で商品を一括購入す るものの他社 との競合のため販売単価

を下げざるをえず、その結果販売単価 が低いために利益率が低い売上規模の拡大で利

益 を確保 しなけれ ばな らない。また、出店展開が旺盛であることも挙 げられ る。それ

は、新規店舗 を出店することでその情報を聞きつ けた人々がその周辺 に集 まって くる

こ とで地域 の活性化が進み、土地や建物 の価値が高騰する。その価値 の高騰 によって

店舗や土地を担保 に して更なる新規 出店のための借 り入れ を行ってお り、 これを繰 り

返 している。 この ように、・規模 の拡大 を続 けることが不可欠な ビジネスモデルである

とい える。

総合スーパー に関す る最近の トピックとしては、ダイエーの再建問題(国 内外の大

企業 による合従連衡 、京セ ラの稲盛和夫氏の再建 ノウハ ウを活か してダイエーの再建

を目指すイオン)、な どが挙げ られる。現在は、景気 は緩やかな回復傾 向にあるものの

家計所得が改善す るにはしば らく時間がかか りそ うな状況であ り、これから小売業界

に求め られているのは、多様化す る消費者 ニーズへの対応力であると考え られ る し、

資金力のある外資や総合商社の動 きが今後の小売業界を大 きく左右す るといっても過

言ではない。
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2・2・4従 来の手法 による財務分析

2・2・4・1概要

企業が財務諸表 を公表す るのは株主のためであ り、投資家のためである。そのよ う

な株主や投資家が企業をチ ェックす るときに、財務諸表か ら何 を見出せばその企業の

価値が客観的に把握できるかを表 した指標 とい うものが存在す る。 昨今ではインター

ネ ッ トの普及 に伴 いデータの閲覧 も容易になった。我々の班では 日本経済新聞社が提

供す る 「IRデ ー タファイル」 とい うWebサ イ トにおいて企業分析に使 われる指標 を

参考 にしなが ら、評価の行いやすい項 目を参考に財務分析 を行 ってい く。

2・2・4・2財 務 分析 の順 位付 け とな る指標

順位付けとなる項目

収益性
ROE(自 己資本利益率)

ROA(総 資産利益率)

安全性

流動比率

固定比率

ICR(イ ンタレスト・カバ"レッジ ・レシオ)

効率性

売上債権回転率

棚卸資産回転率

有形固定資産回転率

成長性

EPS(一 株 当た り利益)

増収率

営業利益増益率

【図表2-2・4・1財 務 分析 の評価 項 目】

大まかな指標 として 「収益性 」「安

全性」 「効率性」 「成長性」 とい う指

標か ら企業を相対評価す ることが可

能であると思われ る。それぞれの指

標を数値化できるもの として 【図表

2・2-4・1】の項 目があげられる。それ

ぞれの項 目において、1998年 度～

2002年 度までの過去5年 のデ`.タ

を算 出 し、過去5年 の平均を10社

の中で比較 し数値 の良好 な順 に1

位:10点 ～10位:1点 のよ うに点

数 付 け を行 っ てい く ことにす る。

(【図表2・2・4・2】を参照のこと)な

お、詳細な結果 については2・2・9の

資料に掲載 してい る。

順位 1位 2位 3位 4位 5位 6位 7位 8位 9位 10位

点数 10点 9点 8点 7点 6点 5点 4点 3点 2点 1点

【図表2-2・4・2各 項 目の点 数 の付 け方 】

2-2・4・3各 指標 による10社 比較

前項で述べた様 に10社 の相対比較 を各項 目において点数付けを行 った。 「収益性」

「安全性」「効率性」 「成長性」において棒 グラフでランキングを表示 しているので参

考に してほ しい。
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た、効率性 のグラフにおいて上位横並び
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2・2・5利 質分析

2・2・5・1概要

今回の研究のテーマである 「利益の質」の分析 であるが、分析手法は他の班 と同様

に様々な要素を取り入れた一ノ宮士郎先生の論文で使われている手法を採用する。小

売業界においては どのよ うに順位付けがな されるのか、そ してその結果 と我 々が行 っ

た 「財務分析」、「差益率」 とどれほ どの相関をなすのかを考察す ることにする。

この 章で分 析 した結 果 を2-2-4の 財 務 分析 、2・2・7のPE:R及 びEPS、2・2・8の 差 益

率 とそれ ぞれ 順位 を比 較す る。

2・2-5-2利 質の順位付けとなる指標

評価項 目と点数付けに よる利質評価 に関 しては一 ノ宮先生の評価 とまったく同 じで

あるのでここでは割愛す る。

2-2・5-310社 比較 とランキ ン グ

前項 の手 法 を用 い2002年 度 にお け る利 質 の順位 の結 果 を表 にす る と 【図表2・2・5・1】

の よ うに な る。

【図表2-2-5-12002年 度 の利 質分 析結 果 の順位 と点数 】

企業名
順

位

総合

点

利益の持続可能性 会計処理の保守性

安定

性

リス

ク

成長

性

反復

性
換算

利益

操作

裁:量

支出

堅牢性 換算

イオン 7 16.6 5 4 9 1 1ヱ4 5 2 6 5.2

ユ ニ ー 9 13.4 1 2 4 6 7.8 2 4 8 5.6

ヨー カ 堂 2 29 10 8 5 10 19.8 7 6 10 9.2

イズミ 1 29.8 9 9 10 7 21 6 7 9 8.8

西友 5 18.6 4 3 7 3 10.2 10 8 3 8.4

フジ 4 23.4 7 6 8 8 1ク:4 4 9 2 6

ダイエー 10 10.4 2 5 1 2 6 1 5 5 4.4

平和堂 3 25 8 10 6 9 19.8 3 3 7 5.2

イズミヤ 8 13.6 3 7 2 4 9.6 8 1 1 4

東急ス トア 6 18.2 s 1 3 5 9 9 10 4 9.2
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財務分析において優 良企業で1位 、2位 を争 うイズ ミとイ トー ヨ._._力堂であるが、

利 質分析 の結果においても同結果が得 られた。特に 「成長性」 とい う面においては九

州地方に順調に進出 していることだけはあって、イ ズ ミの好調 さは 目を見張 るものが

ある。

企業規模 の10社 の中では比較的大き

く、多 くの子会社を抱え込むイオンやユ

ニー において は通常行 われ ている財務

の指標 に くらべて結果 的によ くない も

の となった。

西友の利益操作 に関す るこ とで ある

が、2002年 度決算で金融系子会社 を売

却 し、それによる売却損で大き く特別損

失を計上 し、それが当期純利益 を大 きく

マイナスに した。しか し大 きくマイナス

値 を出 したほ うが点数 をつ ける上で有

利に働 くため利益操作 において大幅 に

順位 を上げている、 とい う現象 もある。

利質順位 企業名 財務順位 企業名

1位 イズ ミ 1位 イトーヨーカ堂

2位 イトーヨーカ堂 2位 イズ ミ

3位 平和堂 3位 イオン

4位 フジ 4位 フジ

5位 西友 5位 二L二 一 ・

6位 東急 ストア 6位 平和堂

7位 イオン 7位 東急 ストア

8位 イズ ミヤ 8位 西友

9位 ユ ニニー一 9位 イズ ミヤ

10位 ダイ エー 10位 ダイ エー

【図表2・2・5・2利 質 と財 務 の順位 】

2・2・5・4財務分析 との相関関係

2・2・4-3で 出 した財務 分 析 の結 果 と

2-2・5・3で出 した2002年 度の利質分析の

結果の順位 は右記の ようになった。財務

分析 と比較す ると、平和堂、フジな どの

地元 中堅企業が利質分析において相対的

に1頂位 を上げてい る。特に両者 とも利益

の持続可能性 とい う側面か ら見れば、投

資有価証券の保有の少な さや売上高の上

昇率の良さが順位 に好影響を与 えている。

一方
、イオンやユニーな どの子会社を多

く抱える規模 の大きい企業は利質分析 に

おいて順位 を下げている と見て取れる。
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財 務 分析 の順 位

【図表2-2・5-3財 務 と利質 の順 位 比較 】
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上記の利質 と財務の順位 を散布図 とし

てプロッ トしたのが 【図表2・2・5・3】のよ

うになる。順位においてプロッ トしてい

るので左下へ行 けばい くほ ど、成績の良

い企業が示 され る。線を境 目に左上のエ

リアには利質が相対的に悪いイオンやユ

ニーが、左下のエ リアには利質の相対的

に良い平和堂や西友が位置 している。

次に利質分析 の結果 と財務分析 の結果

が数値的 にどれほどの相関関係 をな して

いるかをチェ ックするために、各分析で

出 した得点の合計同士を回帰分析 にか

けてみ ることに した。合計得点 を 【図

表2・2・5・3】と同 じよ うにプ ロットした

散布図が 【図表2・2-5-4】 である。今度

は点数付けによるものなので右上に行

けばい くほど、成績の良い企業が表示

され る。【図表2・2-5-4】 に敷かれてい

る線は近似曲線である。 それぞれの合

計点数を回帰分析にかける と、右下の

よ うな結果が算出された。補正R2は

1霧251

霊i
臓 ・・1

301
鰐 と讃 の識 嬢

:聲i

利質が相対的

に良いエリア

西友

◆

イズミ ◆ ◆

ヨーカ堂

◆ 平和堂

◆ ジ

東急ストア

15イ ズミヤ

利質が相対的

に悪いエリア
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【図 表2・2-5-4財 務 と利 質 の 点数比 較 】

重相関R 0.7302

重決定R2 0.533192

補正R2 0.474841

有意:F o.ois4s7

t P・値

切片 1.07045 0.315646

X値1 3.022859 0.016488

ある程度相関が見 られ る数値を出 している。t値な どか ら分析そのものも意味があるも

の と言える。

つま り世間一般的に対投資家情報 として提供 され るような指標が利益の質 を分析す

る上での指標 とある程度の相関があることが示 された。 しか しここで重要なのは相 関

関係があるな しではな く、財務の結果 と利質の結果が大きく異 なった企業 についての

検証であり、個別に考察する必要があると思われ る。

2・2・5・5個々の企業の考察

以下では財務 と利質の順位 の結果が大き く異なった企業について個々に検証 してい

くことにする。個別の企業の算出結果は2・2・9の資料を参考に してもらいたい。ここで

はイオン と平和堂、そ して西友を検証す ることにす る。
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◆ イオン

イオンは財務分析結果に比べて利質が相対的にかな り悪い企業 と位 置づけ られていた。

【図表2-2-5-5イ オ ンの利 質 分析 の成績 結 果 】

企業名
順

位

総合

点

利益の持続可能性 会計処理の保守性

安定

性

リス

ク

成長

性

反復

性
換算

利益

操作

裁量

支出
堅牢性 換算

イオン 7 16.6 5 4 9 1 11.4 5 2 6 5.2

上の表 を見ればわか るが、特 に 「反復性」の面 と 「裁量的支出」 の面において大き

く順位 を落 としている。では個 々の点数が どの ように算出 されたかの過程を確認 した

い 。

【図表2-2-5・6反 復 性 を図 る指標 】

反復性を図る指標 1998年 度 1999年 度 2000年 度 2001年 度 2002年 度

特別損益 一13447 一6664 一15537 一108518 一4046

調整前当期純利益 47087 58025 71878 6241 123385

比率 一28
.56%

一11
.48%

一21
.62% 1738.79% 一3

.28%

5年 間平均 一443
.79%

イオ ンは反復性 において最下位であったが上の表 を見てもらえればわかる とお り、

2001年 度において特別損益(特 別利益 一特別損失)が 大き くマイナスとなってお り、

その比率が5年 間の平均に大きく影響を及ぼ してい ることがわか る。 この特別損失の

うちわけは 『退職給付会計基準変更時差異処理額』が特別損失の半分以上の680億 円

となっている。 しか し、それ を除いて もまだ4年 間の平均 よ りも大きい。 ほかの うち

わけに関 しては 『固定資産除却損』が133億 円、『その他』が253億 円 となっている。

イオンの特別損失 の『その他』の項 目は5年 間を通 じて も他の9社 よりも比率が多 く、

他 企業 が1～2割 に対 して 、イ オ ン は3割 も存在 し不透 明な 印象 を受 け る。

一方裁量的支出に関 しrは それ を算出す 【
図表2・2・5-7裁 量的支出に関す る数値1

る際iの数値が 【図表2・2・5-7】のよ うに出

ているが、裁量的支 出に関 しては設備投

資が前年度 に比べて多 ければ多いほ ど、

売上高が前年度 に比べて少なければ少な

いほ ど、点数が高 くなるとい うものであ り、イオンの場合設備投資を減 らして売上高

裁量的支出 2001年 度 2002年 度

設備投資 149256 119536

売上高 2726908 2853795
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を増加 させているため、利質 が低い とい う結果 になって しまった。

◆ 平和堂

財務分析結果 に比べて利質が相対的に良い企業 と位置づ けられた。

【図表2・2・5・8平 和堂の利質点1

企業名
順

位

総合

点

利益の持続可能性 会計処理の保守性

安定

性

リス

ク

成長

性

反復

性
換算

利益

操作

裁量

支出
堅牢性 換算

平和堂 3 25 8 10 6 9 19.8 3 3 7 5.2

【図表2・2・5・8】を見てもわかるとお り平和堂は特に利益 の持続可能性 の点において

高得点 を出 している。 しか し、一方で財務分析においてはあま り良好ではない数値が

出てい る。そ こで、何故利質が よかったのかではな く、何故通常の財務分析で悪い数

値が出たかを検証す ることにす る。まず、【図表2・2-5・9)の 平和堂の財務デ`..タを見

てみる。

【図表2・2-5-9平 和堂の当期純利益に関する財務デー タ】

1998年 度 1999年 度 2000年 度 2001年 度 2002年 度

当期純利益 2414 1422 1754 2485 4814

自己資本 75606 75783 76447 78965 81917

ROE 3.19% 1.88% 2.30% 3.20% 5.98%

利質の安定性 が非常に良いのは当期純利益がマイナスになることな く安定的に数値

を出 しているか らである。 しか し、一方で 当期純利益そのものは非常によい数値では

なくROEと して計算す ると10社 中5位 である。

【図表2・2-5-10平 和堂の安全性 に関する財務データ】

1998年 度 1999年 度 2000年 度 2001年 度 2002年 度

流動比率 70.66% 60.51% 50.66% 44.67% 56.34%

固定比率 294.43% 292.01% 316.61% 293.36% 272.39%

平和堂は利益を比較的安定的 に生み出 してはい るものの流動比率や 固定比率な どの

財務の安全性 において 【図表2・2・5・10】の ような数値結果が出てお り順位 としては、

ほぼ中間層に位 置す る結果 となった。きわめて悪 くはないものの、平和堂の中の他の

指標に比べ ると低 いもので ある。特に流動比率はここ数年停滞気味である。流動比率

を算出す る際の流動負債 において短期的な社債発行や商品券な どによる流動負債が こ

こ数年多いのが流動比率を低 くしている原因であると思われ る。
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◆ 西友

平和堂同様財務分析結果に比べて利質が相対的 に良い企業 と位置づ けられた。

【図表2・2・5-11西 友の利質点】

企業名
順

位

総合

点

利益の持続可能性 会計処理の保守性

安定

性

リス

ク

成長

性

反復

性
換算:

利益

操作

裁量

支出
堅牢性 換算

西友 5 1$.6 4 3 7 3 10し2 10 8 3 8.4

相対的によい と言って も利益の持続可能性 に部分 については下位 クラスである。イ

オ ンとユ ー一._,が大 きく順位 を下げている為代わ りに西友 と入れ替わった とい う印象の

方が強い。成長性 については増収率のみで見てい るので実際に利益を しっか り生み出

せ る体質 にはなっていない。 ここでは順位 を相対的に上げた利益操作についてみてみ

ることにす る。

【図表2・2・5・12利 益操作に関連す る財務データ】

裁量的処理の度合い 2001年 度 2002年 度

当期純利益 5200 一90844

営業活動によるC:F 22615 24214

差額 一17415 一115058

裁量的処理額 一97643

2001年 度総資産 817114

計算結果 一11
.95%

【図表2・2・5・12】を見ると2002年 度 において極端 に当期純利益が低 くなってい るの

がわかる。2・2-5・3でも少 し触れたが裁量的処理額を2001年 度総資産で除 してその計

算結果 が低 けれ ば低いほ ど利質 としてはよい とい う結果 になって しま うのである。

2002年 度 の当期純利益がマイナスである理 由として2002年11.月 末 に東京シテ ィファ

イナンスを売却 しその事業再編損失が特別損失 として計上 されてお り、 これが大き く

影響 している。計算過程 に疑問が残 る結果 となって しまい、利質分析の手法が問われ

る ところであると思われ る。

2-2-5-6補 足:会 計 方針 の比較

会計処理の保守性 に関す る評価は一ノ宮先生の論文の とお り、上記で取 り上げた指

標 だけでは不十分なため、会計方針の比較検討を行 うと以下のよ うな表 の結果 となっ

た。
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【図表2・2・5・13会 計 方針 の比 較1

利質順位 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

会計方針 イトーヨーカ 東急 イズ ダイ

イズミ 平和堂 フジ 西友 イオン ユ ニ ー

の比較 堂 ス トア ミヤ 工 一

棚卸資産評価 原価法 低価法 低価法 原価法 原価法 原価法 原価法 原価法 原価法 原価法

減価償却方法 定率法 定率法 定率法 定率法 定率法 定率法 定額法 定率法 定率法 定率法

引当金の多様
3.72% 3.41% 4.74% 5.72% 1.87% 21.09% 5.92% 4.81% 4.84% 10.08%

性

全面 部分 全面 全面 全面 全面 全面 全面 全面 全面
子会社評価

時価 時価 時価 時価 時価 時価 時価 時価 時価 時価

5年or

連結調整償却 一括 20年 5年 5年 5年 5年 5年 5年 5年
20年

退職給付 2.5%^一 1.8%^一

2.5% 2.5% 2.5% 3.5% 3.0% 3.0% 2.5% 2.0%

引当割引率 2.8% 3.0%

繰延税金資産

の資本に占め 5.21% 3.82% 3.09% 5.30% 1676% 32.16% 11.23% 7.64% 16.20% 96.28%

る比率

財務的にも余裕があるのだろ うか、イズ ミの連結調整償却 は一括 で処理が されてい

る。西友の繰 り延べ税金資産の資本に占める比率が極端 に高いのはこの年度 の決算 に

おいて利益余剰金が大幅にマイナス値 をとってお りそれが資本を少な くしてい るため

である。減価償却方法において 「定額法」を採用 してい るイオ ンは会計的な保守性 と

い う観点から見 ると相当ランクは低 く位 置づけ され るよ うに思える。イ トー ヨーカ堂

は2002年 度までは米国基準 を使用 していたのだが、2003年5 ,月に米国証券市場での

上場 を辞 めたため、通常の財務諸表規則 にのっとった方式に戻 した珍 しい企業である。

以上の様な結果から利質を 「高」 「中」 「低」の3段 階にわ けると'【図表2・2-5-14】 の

ように分かれ るのではないか と思われる。

【図表2・2・5・14利 質の相対比較】

← 利 質 →

イズ ミ

イ トー ヨーカ堂

平和堂

フジ 西友

東急ス トア イズミヤ

イオ ン

ニ:Lニ ー

ダイ エー

高 位 中 位 低 位
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全国展開を行 う規模の比較的大きい企業で堅実な会計処理 を行 ってい る企業は前年

度まで米国基準を採用 していたイ トー ヨーカ堂 くらいで後は軒並み利質が低位 と判断

され る結果 となった。減損会計が2005年 か ら推奨 され、2007年 には上場企業 には義

務付けされ ることを考えると、大手企業の資産価値 はこれか ら大幅に減少 していくの

ではないか と懸念 され る。

2・2・6PERに よる分析

2-2・6・1概 要

Hawkinsetal.[1978]は 、利質 とPERと の関係について、利質が高いな らばPER

も高い とい う関係 があることを指摘 している。一方で、Revsineetal.【2002]は 、利質

の相違が株価 を決定す る際に投資家が報告利益に乗 じるPERの 相違 と結び付いてい

ることを指摘 し、さらに利質 における 「利益の持続性」を重視 して報告利益 に異 なる

要素が含 まれ ているためEPSが 同額であった として も「利益の持続性」の差異が株価 ・

PERに 明瞭に反映 され るとしてい る。そ こで、利質 とPER、 との相関関係 を見てい く。

分析の手法 として、PERは 『MSNマ ネー』 とい うサイ トの 「平均株価収益率」 を

用いて利質 とPERと を回帰分析にかける。

2・2・6・2単 年度 にお け る指標 と利 質 分析 との相 関関係

2002年 度 の平均PERの 数 値 を求 め る と次 の よ うにな る。 【図表2・2・6・2】 には利 質

の 点数 を 【図表2-2-6・1】 に は順位 が プ ロ ッ トされ た散布 図 を表 示 してい る。

「

劉 。,直欄 的
i分gIに 良いエリアll

「草鞭 η縦 辮 の姫遊の此較'

誘81

:麟
i,l
i14'r
i
l3ri

Q

1

0r

イズミヤ ◆

◆ プジ

◆ 力堂

◆ ユニー

◆ イオン

◆

◆ 東急ストア

利質が相対的
に良いエリア

◆ 平和堂

◆ イズミ

闇

ダイエー

}

}}

◆ 西友1

}

i

i
0123456輩 磯

PE筋 謡
-」

【図表2-2・6・1順 位 比較 の散布 図 】

2002年 度 平均PER 利質点数

イズミ 16 29.8

イトーヨーカ堂 99.5 29

平和堂 12.8 25

フジ 25.2 23.4

西友 一24
.9 18.6

東 急ストア 1:L 18.2

イオン 19.9 16.6

イズ ミヤ 23.1 13.6

二L二ニー 19 13.4

ダイエ ー 0.6 10.4

【図表2・2・6・2.平均PERと 利 質点 】
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これ らの数値をもとに回帰分析 を行 うと次のようになる。

t P一 値

切片 一〇.7989 0.44'74

X値1 1.5426 0.1615

単年度PERの 回帰結果

重相関R 0.4788

重決定R2 0.2293

補正R2 0.1329

標準誤差 29.2799

有意:F 0.1615

◆ 単年度におけるPERが 利質 と相関 しない理 由の検証

【図表2・2-6-1】 の順位比較の散布図や前頁の単年度PERの 結果 を見て もわかると

お り、2002年 度 とい う単年度におけるPERと 利質にはほとん ど相関関係 が見 られな

かった。では何故相関関係 が見 られないのかを考えてみることにす る。

PERは 当期の業績に左右 され ることは否めない。PERの 算出方法は株価を一株 あた

りの税引き利益で除 した ものであ り、その税 引き利益 とい うのは特別損失が深 く関わ

ってい る。総合スーパー=10社 の財務デー タを見 る限 り特別損失 の当期純利益への影響

は非常に大 きいと思われ る。

一方
、利質は利益の持続可能性 と会計処理の保守性 を特性 とした企業の将来利益獲i

得能力 を評価するための視 点であ り、利質は長期的な視 点で見る必要があるか らだ と

考 えられ る。利質 の算出方法 の うちのひ とつに 「反復性」 とい う項 目があ り、それは,

特別損益(特 別利益一特別損失)が 算 出に大き く関わっていることは違いな くPERと

の相 関があってもよい気がす るのだが、5年 間の平均 として算出 してい ることもPER

との開きがある と考 えられる。

2-2・6・3複 数年度における指標 と利質分析 との相関関係

前項では単年度における平均PERと 利質が相関関係 にないことが明 らか となった。

しか し相関がない理 由に関 して、PERの 性質および利質の算出方法における問題点な

どから、 「単年度」のPERで は利質を見ることができない と判 断 した。 しか し、複数

年度、特 に利質の算出方法 においては5年 間の財務データを採 っている項 目が多いた

め、5年 間PERの 平均 と利質を比較 させれば利質 とPERと の相関関係があるとい う

論拠 に達 した。つま りPERは 投資家の投機的な行動 によって大 きく変動することがあ

るが、長期的な期間において平均的に見るとPERは ある程度正 しい方向に修正 されて
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い るのではないか、とい うものである。

そこで、次に複数年度において利質 とPERが 相関関係 にあるかを調べ る。我々のグ

ループでは以下のよ うな仮説 を立ててみた。

【PERと 利質の回帰結果の補正R2の 数値】

単年度PER<最 近2年 間平均P:ER〈 最近5年 間平均PER

では このよ うな結果が成 り立つか どうかを実際に調査することにす る。

PERは2年 間平均(2001年 度、2002年 度)と5年 間平均(1998年 度～2002年 度)を 用

い、数値を求める と以下のよ うになる。

2年 間平均 順位 5年 間平均 順位 利質点数 順位

イトーヨーカ堂 71.55 1 62.98 1 29 2

イズ ミ 15.4 4 48.58 2 29.8 1

フジ 38.5 2 36.98 3 23.4 4

ユ ニ ー 3 s 21.8 4 13.4 9

平和堂 16.25 3 20.96 5 25 3

東 急ストア 4.45 5 19.38 6 18.2 s

イオ ン 一17
.5 10 15.82 7 16.6 7

イズ ミヤ 一2
.1 9 11.22 8 13.6 8

西友 一1
.8 8 6.88 9 18.6 5

ダ イ エ.__. 0.15 7 一3
.52 10 10.4 10

【図表2-2・6-32年 間平均PER、5年 間平均PER、 及び利質 の点数 と順位 】

そ して、これ らの数値 をもとに回帰分析 を行 うと次のよ うになる。

2年 間平均の回帰結果 t P一 値

重相関R 0.7019 切片 一2 .0070 0.0797

重決定R2 0.4926 X値1 2.7870 0.023?

補正R2 0.4292

標準誤差 19.1954

有意:F 0.0237
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5年 間平均の回帰結果 t P一 値

重相関R 0.8598 切片 一2
.3780 0.0447

重決定R2 0.7392 X値1 4.7624 0.0014

補正R2 0.7067

標準誤差 10.8444

有意:F 0.0014

以下では前項同様順位 をプロッ トして散布 図を表示 している。
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【図表2-2・6・42年 間平 均PERと 利 質 】 【図表2・2・6・54年 間 平均PERと 利 質 】

このよ うに、2年 間平均で見ると、単年度で見 るよ りも利質 とある程度の相関が見 ら

れ るようにな り、 さらに5年 間平均で見るとかな りの相関が見 られるよ うになった。

回帰分析結果 を見ても全ての値において単年度平均 よりも2年 間平均、2年 間平均 よ

りも5年 間平均の方が数値的に良好 な結果 を出 しているとい える。我 々の仮定 した論

拠 が実証 された形 となった。

補足 として以下のよ うな非会計的な要因も解釈のひ とつ としてあげ られ るのではな

いかといえる。2000年 ～2002年 にかけては景気底打ちの真 っ只 中であって、大規模

な リス トラや事業再編な どが相次 ぎ、莫大な特別損失を出す ことにな り会計的に非常

事態が起 こったのではないか、 とい うものである。
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◆ 順位 として大きく外れ た西友 とユニー

非常に相関の高かった5年 間の平均PERと 利質分析結果であるが、順位 が大 きく変

わった西友 とユニーについて考察 してみる。

西友 は単年度平均 も2年 間平均 も5年 間平均全てにおいて利質 と比べて相対 的に

PERが 悪い とい う結果 になった。 もともと西友は2001年 には ウォルマー トと資本、

業務提携 を行ってお り事実上の ウォルマー トの西友買収である。 このよ うな背景か ら

も市場か らの西友 に対する評価 は悪い ものであって当然である。更に2・2・5・3の利質の

10社 ランキングの項 でも述べたとお り、西友は利質の算出過程において他社 よ りも優

位 な順位 にいることも利質 と'PERが 大き く乖離 している要因のひ とつであると考え

られ る。

ユニーに関 しては2年 間平均PERが 利質 とより近い結果 となった。つま り、相関性

の良好度 とい う視点か ら評価す ると

単年度PER=5年 間平均PER<2年 間平均PE

の ような結果 となって しまったのである。下の表 を見るとユニーのPERは2001年 度

においては結果 となった。 しか し、順位的な変動においてはそんなにな く、また2001

年度 においては景気 の底打 ち状態であるため半数 の企業がマイナス となっているため、

PERの 問題 ではない と思われる。'

平 均

PER

1998

年度

1999

年 度

2000

年 度

2001

年 度

2002

年 度

順位 5年

平均

順位 2年

平均

順位

ユ こニ ー ・ 32.60 33.90 36.50 一13
.00 19.00 5 21.80 4 3.00 6

【図 表2・2・6・6ユ ニ ー のPER】

ユニー 自体は規模 の比較的大きい企業で投資家 か ら見れば財務以上に安定的な企業

でないか と思われているのではないか とい う推測 もある。実,.2-2-4-3の 従来の手法に

よる財務分析 の結果ではユニーが財務の安全性 において非常に良好な数値を出 してい

ることも要因のひ とつ と考 えられる。一方利質を見れば2・2・5・3の利質 のランキングを

見ればわか るとお り利益 の持続可能性、会計処理の保守性 両方においてもかな り低い

数値が出てい ることがわか る。
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2・2・7特 定の指標 による分析

2・2・7・1小売業を図 る指標 「差益率」

今度は我々の班で考えた独 自の指標 「差益率」 を 「利質」 と比較 させ、 どれ ほどの

相関をなす かを考察 したい。

差益率=売 上高総利益率(粗 利益率)一 販売管理比率

差益率 とは上の ように売上高総利 益率か ら販売管理比率を引いたものである。 この

差益率の数値 を今回利質分析 と比較することにす る。

◆ 何故差益率なのか?

今回調査対象企業の10社 は小売業の中でも 「総合スVパ ー」とい う部類 に位置づけ

られているが業界分析で も述べた通 り、 この業態その ものの業績 が年々低下 してきて

いる。総合スーパ,_...全体の特徴 として 「販売管理比率」が非常に高 く、それを 「売上

高総利益率(粗 利益率)」 でまかないきれていない、つま り本業で利益を生み出せ る体

質を作れていない ところに今回我々は着 目した。 日本の総合 スーパーの販売管理費が

高いのには、土地、建設費(お よび家賃料)、 光熱費、人件費、運送費(高 速道路費用

とガ ソリン)な どの費用が高い ことが上げ られ る。総合 スーパーにおいて営業利益率

は全てプ ラスである。 しか し単純 に差益率だけを見るとほぼ全 ての企業がマイナス と

なってい るのである。実際の営業収益は本業以外のク レジ ッ ト事業や コンビニエ ンス

事業、シ ョッピングセンタ.___における専門店 か らのテナン ト収入 によるところが大き

い 。

【図表2・2・7・1総 合 スーパ ー と他業 界 の比較 】

売上総利益率 販売管理比率 差益率

イトーヨーカ堂 30.5% 32.7% 一2
.1%

平和堂 29.7% 32.5% 一2.8%

安藤建設 5.85% 4.30% 1.54%

西松建設 7.97% 5.19% 2.77%

三菱商事 4.87% 4.22% 0.64%

住友商事 5.03% 4.20% 0.84%

松下電器産業 28.97% 26.35% 2.61%

東芝 27.70% 24.30% 3.40%

日清食品 49.39% 42.14% 7.25%

ハ ウス食品 46.61% 43.21% 3.40%
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【図表2・2・7・1】は小売業界総合スーパーの差益率の平均的 な数値であるイ ト.___ヨー

カ堂 と平和堂を他業界の8社 と比較 した ものである。異なる4業 界それぞれ2社 ずつ

サンプ リング してみたのだが業界 ごとに特徴が出ているのが面 白い。 しか し、この4

業界8社 を見て もどれひ とつ として差益率がマイナスではない ことか ら、小売業界が

如何に本業で利益を生み出せ ていないかがわかるだ ろう。似た よ うな特徴が、業態が

類似 している商社 にも表れているのではないか と推測す る。

では同業におけるアメ リカの小売業がど うなのかを比較 してみ る。 【図表2・2・7・2】

は先 ほどのイ トVヨ ーカ堂 と平和堂をアメ リカの代表的 な小売業界 の8社 と比較 した

ものである。

【図表2-2-7・2同 業界における 日本 とアメ リカの比較 】

売上総利益率 販売管理費率 差益率

イ トー ヨー カ堂 30.5% 32.?% 一2
.1%

平和堂 29.7% 32.5% 一2
.8%

ウォル マー ト 23.2% 17.4% 5.8%

ホー ムデポ 31.8% 21.2% 10.6%

ク ロー ガー 26.3% 19.2% 7.1%

ター ゲ ッ ト 34.0% 22.2% 11.8%

コ ス トコ 12.5% 9.6% 2.9%

シアーズ ・ ロ`,`,.ッ ク 36.2% 33.3% 2.9%

セイフウェイ 29.6% 26.0% 3.6%

アルバ ー トソンズ 28.6% 24.9% 3.7%

あ らか じめ断ってお くと日本 とアメ リカでは代表的なスーパーの業態が全 く違 う。

ウォルマー トに代表 され るよ うな企業 は 日本 とは形態が違 うもののデ ィスカ ウン トス

トア と呼ばれるものである。 日本のス.__.パーの ように細やかなサー ビスを提供するわ

けでもな く巨大な店舗 に倉庫の ように商品を積み上 げてい るとい うものである。 しか

し国による違いや業態 に違いがあるとは言え、上位企業は軒並み差益率5%以 上を達

成 してい る。 日本企業が ぎりぎ りで営業収益 を出 していることを考えれば驚異的な数

値である。 もっとも企業 によって売上高総利益率が高かった り、販 売管理比率が低か

った り状態は様々である。

ここでアメ リカの販売管理費について検証することにす る。
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アメ リカのロビンソン・パ ッ トマン法 とい う法律が小売業界の仕入形態に大 きく影響

してい る。ロビンソン・パ ッ トマン法 とは差別的な販売価格 が禁 じられてお り、(物流条

件な どの合理的なコス ト削減の根拠がある場合 を除いて)買 い手が誰であっても販促

条件を含む公平な取引条件 で売買 しな くてはならない ことが定 められてい る。以上の

ため代表的なアメ リカの小売業はパ レッ ト単位、 トレーラー単位 である程度安 く購入

している。

日本 での反 トラス ト法 に対応す る独 占禁止法には明示化 されていないため、物流関

連 では しばしばこの法律が取 り上げ られることになっている。つ ま りメーカーの裁量

によっては販売管理費が高 くなることも充分 にあ りえるのである。

2・2・7・210社 比較 とランキング

差益率に関す る一通 りの説明が終わ

った ところで実際に10社 の比較を行

うことにする。各社の 「売上高総利益

率(粗 利益率)」 「販売管理比率」そ し

てそれに よる 「差益率」を求めてみ る。

結 果 は以 下 の よ うにな った。 【図表

2・2・7-3】を見てもわか る通 り、利質分

析で1位 だったイズ ミ以外の企業が本

業 で利益 をまかないきれ ていない こと

が明らか となった。利質の順位 に比べ

て若干順位 を下げてい るのが 「平和堂」

と 「フジ」である。平和堂は人件費の

高 さが販管比率を高 くしてい る。 フジ

順位 粗利益率 販管比率 差益率

イズミ 23.97% 22.27% 1.69%

イズミヤ 28.31% 29.24% 一 〇.93%

西友 26.17% 27.40%
一1 .23%

東急ストア 27.05% 2$.43ｰ10 一1 .38%

イトーヨーカ堂 30.58% 32.69%
一2 .11%

平和堂 29.74% 32.48%
一2 .75%

フジ 23.52% 26.54% 一3 .02%

イオン 28.88% 32.40%
一3 .52%

ユ ニニー 25.90ｰ1ｰ 35.94%
一10 .04%

ダイエー 28.45% 38.61%
一10
.15%

【図表2-2・7・3各 社 の差 益率 】

は売上原価が若干高 く、それが売上総利益率(粗 利益率)を 下げている。利質の順位

に比べて大 きく上がっているのが 「イズ ミヤ」 と 「西友」である。 これ らの企業にお

いては最終的な収益、当期純利益までは出せていないが、ある程度堅実に本業で儲 け

を出 しているのではないか と読み取れる。 下位で顕著なのがユニーで販売管理比率が

著 しく高い。販売管理費の構成を見てみると3700億 円の うち1400億 円が 「その他」

となってお り、他社 よりも 「その他」 を構成す る率が高い。
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2-2・7-3利 質 との相 関関係

前項の差益率の順位 と5,章 の利質分

析の順位 を並べ ると右記 のよ うになっ

た。5章 で財務分析 と図に表 して比較

した ようにこの章でも同 じよ うに比較

してみることにす る。【図表 .2-2・7・4】

の順位 を見 る限 り下位での変動 はあま

り見 られないが、上位、中位 での入れ

替 わ りがか な りあ る よ うに思 える。

2・2・5・1と同 じよ うに 「差益率」と 「利

質」の数値 を散布 図にプ ロッ トし、近

似 曲線 を引いたものが 【図表2-2・7・5】

のよ うになる。

利質順位 企業名 差益率順位 企業名

1位 イズ ミ 1位 イズ ミ

2位 イトーヨ「力堂 2位 イズ ミヤ

3位 平和堂 3位 西友

4位 フジ 4位 東急 ストア

5位 西友 5位 イトーヨーカ堂

6位 東急 ストア 6位 平和堂

7位 イオシ 7位 フジ

8位 イズ ミヤ 8位 イオン

9位 ユ ニニー一 9位 二Lニ ー-

10位 ダイ エ ー 10位 ダイエ ー

【図表2・2・7・4利 質 と差 益率 の順位 比 較 】
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【図表2-2-7・5差 益率 と利質の数値比較】

一見す るとば らば らに見えるのだが
、数

値的な相関は補正R2が0.36で あることを

考え ると悪 くはない数値 である ことがわ

かる。ただ し、視覚的に捉 えるには難 しい

ので、順位的に利質 と差益率が どのよ うに

なってい るのかの散布図を 【図表2-2-7-6

に表示 してい る。通常差益率の良い企業は

【図表2-2-7・6差 益 率 と利 質の順位 比較 】

重相関R 0.664434

重決定R2 0.441473

補正R2 0.361683

有意:F 0.050921

¥1 t P・値

切片 一3.19201 0.015234

16.6 2.352225 0.050921
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利質 もよい とい う仮定のもと調査 したのだが、イズ ミヤにおいては利質 と差益率の乖

離が見られ る結果 となった。 ちなみにイズ ミヤを除 くと補正R2が0.5712と 飛躍的 に

上がっていた。 よく見てもらえれ ばわかるよ うに、西友 と東急 ス トアが、そ してイ ト

ー ヨーカ堂、平和堂、フジがそれ ぞれ真ん中に引いた線 と平行 に並んでいるのがわか

る。イズ ミヤを除けばよ り一層真ん中の線 に近づ くこともわかった。

◆ イズ ミヤを検証

イズ ミヤは利質においては最下位

クラス となっている。 しか し、差益

率においては トップクラスとなって

い る。これはイズ ミヤの2000年 度の

財務状態 によるものが多い。利質分

析の中には2000年 度 の財務指標 を

用い るもの もあ り、大きなマイナ ス

値がある とあ らゆる要素に影響す る。

2000年 度 のイ ズ ミヤの営業収益 は
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マイナスである。参考までに述べてお くと10社 ρ過去5年 で営業収益がマイナスなの

は2000年 度のイズ ミヤだけである。右の図は営業利益率 の推移であるが、中堅企業で

ある程度にかよった成績の3社 とイズ ミヤを比較 しても2000年 度を除けばある程度

競争可能な位 置に存在する。

2・2-8ま とめ

「財務分析」 と 「利質分析」の比較 においては乖離が大き く見 られ るような企業を

抜 かず ともそれな りの相関関係が見 られた。回帰分析において補正R2に 注 目していた

のだが、0.4程 度である程度の相関が、0.6で はかな りの相関が見 られ ると言える。

そ うい う観点か ら見れば、PERが 利質 と相関があるか どうかを調査結果2年 間平均

や5年 間平均においては相 当な相関性がある結果 となった。 しか し、そ もそ も複数年

度におけるPERの 平均を とりそれ を利質 と比較す るとい う分析手法そのものが正当

性を持つものであるか どうかとい うのは不明ではある。

財務分析 においては回帰分析結果の数値が良好であるか どうか とい うよりも、何故

乖離が見 られたかについて注 目した。乖離が見 られ るような企業の特徴の としては、

ひ とつは過去5年 間の財務 において特定の年度においてだけ極端に悪い成績 を残 して
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しまった こと、そ して他 には財務諸表に記 されている特別損失が極端 に多い ことなど

があげられ る。2001年 度においては多 くの企業が退職給付引当金の変更差異に伴 う損

失 を特別損失 として計上 してい る。利質 とPERの 関係について も、そ して利質 と差益

率に関 してもやは り焦点 となると思われ るのが当期純利益 を形成す る上で大 きく影響

してい る特別損失である。

企業の生み出す利益の質をテ..^.マに考えてきたわけであるが、昨今 の総合 スーパー

では本業以外 の営業収益に頼 っている ところが増えてお り、実の ところこれが安定的、

長期的に利益を生み出す可能性は低い。今回業界内でのみの比較 となったが小売業以

外の業界 と比較 してみるの も面 白いか もしれ ない。 もとも と、モ ノを仕入れて売 るだ

けの業態であるか ら業態内での販売体系 において よほどの棲 み分 けができなけれ ば、

競合、疲弊 して しまい利益 を上げることもできず全体 として利質が低 くなるのはある

程度予想がつ く。

今回の調査 において 「差益率」に関 しては単年度 における比較 しか行わなかったが、

複:数年度 において調査 してすれば 「差益率」 と 「利質」の相 関関係 をもっ と説 明力の

あるものにできたはず なので、その点においては反省すべきところである。PERに 関

しても特別損失がPERに 与える影響渡 とい うものに関 して調査 し足 りない ところが

あったので、今後 の課題 として考慮すべき点である と思われ る。

参考 文献:

一 ノ宮 士郎 『利 益 の質 に よる企 業 評価 -利 質 分析 の理論 と基本 的枠 組 み 一』 日本政 策

投 資 銀行 設備 投資 研 究所。

桜 井 久勝 『財 務諸 表分 析』 中央 経 済社。

チ ェー ンス トア経 営 専門誌 『販 売 革新6』 商業 界 出版。

『ChainStoreAge』 ㈱ ダイ ヤモ ン ド社。

Yahoo!フ ァイ ナ ンスhttp://quote.yahoo.co.jp/

日経IR情 報http://www.nikkei-ir.com/

MSNマ ネ.___.http://money.msn.co.jp/

マル テ ックス ・イ ンベ ス ターhttp://WWW.multexinvestor.co.jp/home/

各企 業 ホー ムペー ジIR情 報。
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2・2-9参 考資料 各社財務分析結果(1)

イオン 1998年 度 1999年 度 2000年 度 2001年 度 2002年 度 各社の平均 通常点
ROE 5.09% 4.16% 5.84%

一4
.12% 12.64% 4.72% 10

ROA 4.43% 4.26% 5.15% 6.24% 6.68% 5.35% 9

流動比率 85.85% 83.68% 97.87% 104.34% 108.06% 95.96% 9

固定比率 279.49% 283.61% 288.70% 307.69% 277.18% 287.33% 5

ICR 5.25 5.32 8.97 12.50 15.99 9.60 8

売上債権回転率 23.43 23.31 22.44 20.08 17.50 21.35 1

棚卸資産回転率 11.17 11.52 11.79 12.33 13.56 12.07 1

有形固定資産回転率 3.91 3.88 3.81 3.80 3.92 3.87 10

EPS o.oo 68.93 一48
.74 154.86 165.57 ss.12 8

増収率 __ 1.86% 7.62% 6.51% 4.65% 5.16% 8

営業利益増益率 __ 2.25% 29.28% 29.50% 10.86% 17.97% 9

ユ ニニー 1998年 度 1999年 度 2000年 度 2001年 度 2002年 度 各社の平均 通常点

ROE 5.52% 3.58% 2.54% 一7.86% 6.20% 2.00% 5

ROA 4.88% 6.02% 4.31% 5.35% 5.73% 5.26% 8

流動比率 66.52% 71.99% 71.15% 74.56% 78.41% 72.53% 7

固定比率 235.87% 250.02% 273.98% 337.21% 323.62% 284ユ4% 7

ICR 12.63 14.19 9.40 12.31 14.34 12.57 9

売上債権回転率 45.21 41.90 39.59 38.26 38.11 40.62 4

棚卸資産回転率 17.44 17.43 16.89 16.56 17.16 17.10 6

有形固定資産回転率 3.41 3.31 3.06 2.78 2.68 3.05 5

EPS o.oo 31.38
一90
.00 65.29 51.13 11.56 5

増収率
一〇
.20% 1.74%

一〇
.19%

一〇
.75% 0.15% 5

営業利益増益率 __ 28.58% 一23 .76% 33.85% 9.88% 22.14% 7

イ トー ヨー カ堂 1998年 度 1999年 度 2000年 度 2001年 度 2002年 度 各社:の平均 通常点
ROE 6.77% 4.81% 4.76% 4.79% 1.90% 4.61% 9

ROA 10.87% 8.98% 7.90% 7.18% 7.43% 8.47% 10

流動比率 155.14% 156.05% 160.65% 154.10% 160.66% 157.32% 10

固定比率 99.93% 102.52% 104.58% 102.11% 105.75% 102.98ｰ10 10

ICR 14.54 12.38 12.84 12.52 12.96 13.05 10

売上債権回転率 50.21 54.40 56.10 51.96 38.16 50.17 6

棚卸資産回転率 31.17 30.50 27.65 27.73 28.54 29.12 to

有形固定資産回転率 3.05 2.92 2.62 2.66 2.60 2.77 4

EPS o.oo 118.70 94.05 110.67 128.25 90.33 10

増収率 一2
.07%

一5
.11% 7.63% 一〇

.49%
一〇
.01% 4

営業利益増益率 ＼ 一16 .28% 一8
.73%

一2
.65% 10.82% 一4

.21% 3

イズ ミ 1998年 度 1999年 度 2000年 度 2001年 度 2002年 度 各社の平均 通常点
ROE 0.46% 1.93% 4.67% 6.62% 7.42% 4.22% 8

ROA 2.60% 3.57% 4.17% 5.57% 5.98% 4.38% 7

流動比率 76.20% 58.63% 72.66% 58.10% 62.12% 65.54% 6

固定比率 263.53% 272.14% 313.31% 297.95% 287.68% 286.92% 6

ICR 2.39 3.33 3.69 6.06 7.43 4.58 s

売上債権回転率 234.45 238.93 151.10 101.43 78.24 160.83 10

棚卸資産回転率 21.68 22.75 21.04 17.24 17.7s 20.10 8

有形固定資産回転率 1.77 1.80 1.95 1.90 2.03 1.89 2

EPS 21.99 56.09 81.46 95.23 148.07 80.57 9

増収率 3.26% 20.44% 4.68% 5.54% 8.48% 10

営業利益増益率 44.28% 26.46% 43.73% 8.19% 30.66% 10
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各社財務分析結果(2)

西友 1998年 度 1999年 度 2000年 度 2001年 度 2002年 度 各社の平均 通常点
ROE 10.50% 66.11% 1.09% 15.27%

一553
.34%

一92
.07% 1

ROA 1.52% 1.40% 2.05% 2.57% 2.49% 2.01% 3

流動比率 65.74% 42.10% 39.60% 38.36% 71.62% 51.48% 3

固定比率 3047.31% 2485.74% 1579.82% 1843.41% 66981.05% 15187.47% 1

ICR 1.91 1.78 1.95 2.89 2.17 2.14 3

売上債権回転率 34.27 40.38 62.31 78.46 94.85 62.05 7

棚卸資産回転率 14.64 15.79 19.47 19.75 22.25 18.38 7

有形固定資産回転率 4.36 3.45 3.18 3.33 3.72 3.61 7

EPS 一53
.15 0.96 15.39 一220

.71
一11
.86

一53
.87 1

増収率 ＼ 一7
.19% 5.34% 3.27% 2.84% 1.07% s

営業利益増益率 ＼ 一22 .96% 37.19% 28.01% 一17 .54% 6.18% 6

フジ 1998年 度 1999年 度 2000年 度 2001年 度 2002年 度 各社の平均 通常点
ROE 2.62% 1.68% 7.54% 2.80% 6.16% 4.16% 7

ROA 2.59% 1.90% 1.64% 2.61% 2.59% 2.27% 4

流動比率 88.07% 111.26% 66.53% 86.24% 81.16% 86.65% S

固定比率 215.39% 235.20% 278.96% 273.66% 274.16% 255.47% 8

ICR 3.37 2.23 1.86 3.05 3.02 2.70 4

売上債権回転率 122.99 130.17 136.49 174.15 219.06 156.57 9

棚卸資産回転率 16.84 17.97 16.50 15.69 15.96 16.59 4

有形固定資産回転率 3.44 3.69 3.s3 3.70 3.84 3.66 8

EPS 23.36
一101
.13 36.48 82.97 50.36 18.41 s

増収率 ＼ 8.70% 3.66% 6.14% 8.12% 6.66% 9

営業利益増益率 ＼ 一22
.90% 一7.23% 44.10% 4.62% 4.65% 5

ダ イ エ ー 1998年 度 1999年 度 2000年 度 2001年 度 2002年 度 各社:の平均 通常点
ROE -60 .79% 一34.96% 111.74% 243.71% 一117 .06% 28.53% 2

ROA 1.81% 一〇.09% 2.08% 1.71% 1.80% 1.46% 2

流動比率 49.97% 38.05ｰ/a 43.81% 32.37% 42.56% 41.35% 1

固定比率 2081.11% 2338.79ｰ10 8555.51% 一617 .98% 2355.04% 2942.50% 2

ICR 1.12 一〇
.06 1.00 1.23 1.97 1.05 1

売上債権回転率 65.11 72.02 24.39 13.22 12.39 37.43 3

棚卸資産回転率 17.23 16.62 16.42 15.12 17.01 16.48 3

有形固定資産回転率 4.99 4.68 2.91 1.87 1.81 3.25 6

EPS 一31
.06 81.05

一540
.22 290.94 23.30

一35
.20 2

増収率 ＼ 一6
.25%

一〇
.53%

一14
.23%

一12
.49%

一8
.38% 1

営業利益増益率 ＼ 一20 .76% 31.85% 一3.49% 一7.94% 2.42% 4

平和堂 1998年 度 1999年 度 2000年 度 2001年 度 2002年 度 各社の平均 通常点
ROE 3.19% 1.88% 2.30% 3.20% 5.98% 3.31% s

ROA 2.41% 2.68% 2.59% 3.31% 4.24% 3.05% 5

流動比率 70.66% 60.51% 50.66% 44.67% 56.34% 56.57% 5

固定比率 294.43% 292.01% 316.61% 293.36% 272.39% 293.76% 4

ICR 2.29 2.41 2.45 3.52 5.55 3.25 5

売上債権回転率 79.30 77.55 71.55 69.92 66.59 72.98 8

棚卸資産回転率 16.24 16.46 16.39 16.59 17.30 16.60 5

有形固定資産回転率 1.85 1.86 1.77 1.74 1.83 1.81 1

EPS o.oo 29.97 42.46 82.31 95.47 50.04 7

増収率 _, 0.54% 2.32% 2.21% 0.22% 1.32% 7

営業利益増益率 ＼ 9.36% 1.94% 32.59% 22.61% 16.62% 8

一51一



各社財務分析結果(3)

イズ ミヤ 1998年 度 1999年 度 2000年 度 2001年 度 2002年 度 各社の平均 通常点
ROE 2.20% 2.54%

一12 .43% 一1
.30% 2.11% 一1

.38% 4

ROA 1.76% 1.85%
一1
.29% 0.94% 2.00% 1.05% 1

流動比率 58.28% 58.62% 46.61% 46:68% 50.13% 52.06% 4

固定比率 183.68% 1$7.16% 226.22% 229.60% 203.74% 206.08% 9

ICR 3.81 3.37
一2
.27 1.59 3.18 1.94 2

売上債権回転率 41.59 37.72 34.30 33.49 34.86 36.39 2

棚卸資産回転率 14.25 13.71 14.29 14.50 13.30 14.01 2

有形固定資産回転率 2.38 2.28 2.29 2.31 2.43 2.34 3

EPS 32.29
一150
.39

一15
.20 24.83 28.12 一16

.07 3

増収率 ＼ 一5
.28%

一3
.51%

一4.24% 一1
.61%

-3
.66% 2

営業利益増益率 ＼ 9.25% 一183 .03% 一152 .61% 123.40% 一50 .75% 1

東急ス トア 1998年 度 1999年 度 2000年 度 2001年 度 2002年 度 各社の平均 通常点

ROE 2.70% 2.14% 1.98% 一28 .36% 6.21% 一3.07% 3

ROA 5.19% 3.78% 3.18% 2.16% 3.38% 3.54% 6

流動比率 52.38% 50.65% 48.24% 44.04% 37.12% 46.49% 2

固定比率 256.96% 261.99% 254.62% 358.50% 340.73% 294.56% 3

ICR 5.99 4.88 4.21 3.21 6.21 4.90 7

売上債権回転率 41.56 40.43 41.21 39.32 44.13 41.33 5

棚卸資産回転率 25.13 25.11 25.39 25.76 27.64 25.80 9

有形固定資産回転率 3.98 3.81 3.76 3.83 3.83 3.84 9

EPS 13.33 12.54 一157
.59 29.92 35.43 一13

.27 4

増収率 ＼ 一3
.17%

一1
.66%

一1
.67%

一2
.05ｰ10

一2
.14% 3

営業利益増益率 ＼ 一28 .47% 一16 .43% 一32 .80% 57.51%
一5
.05ｰ10 2

平均 1998年 度 1999年 度 2000年 度 2001年 度 2002年 度 各社の平均

ROE 3.57% 2.84% 3.84% 一3.03% 6.08% 2.32%

ROA 3.21% 3.18% 3.15% 3.69% 4.14% 3.41%

流動比率 70.46% 67.18% 62.19% 62.12% 68.80% 65.91%

固定比率 228.66% 235.58% 257.12% 275.01% 260.66ｰ10 251.41%

ICR 4.70 4.46 4.19 5.64 6.86 5.21

売上債権回転率 60.03 61.82 58.24 54.11 64.39 62.19

棚卸資産回転率 17.93 18.23 18.30 17.65 18.58 18.13

有形固定資産回転率 3.30 3.15 2.93 2.80 2.87 3.05

EPS 1.13 22.47 一16
.97 80.76 70.02 20.06

増収率 ＼ 一1
.41% 1.87% 2.09% 1.04% 1.07%

営業利益増益率 __
一2.93% 4.17% 16.09% 14.57% 6.34%

企業名
収益性 安全性 効率性 成長性 総合

合計 順位 合計 順位 合計 順位 合計 順位 総計 順位
イ オン 19 1位 22 3位 12 8位 25 2位 78 3位
ユ ニニー 13 4位 23 2位 15 6位 17 6位 68 5位

イ トー ヨーカ 堂 19 2位 30 1位 20 4位 17 5位 86 1位

イ ズ ミ 15 3位 18 5位 20 5位 29 1位 82 2位

西友: 4 9位 7 9位 21 3位 13 7位 45 8位
フジ 11 5位 20 4位 21 2位 20 4位 72 4位

ダイエー 4 10位 4 10位 12 9位 7 9位 27 10位

半・和 堂 11 6位 14 7位 14 7位 22 3位 61 6位

イズ ミヤ 5 8位 15 6位 7 10位 6 10位 33 9位

東急ス トア 9 7位 12 8位 23 1位 9 8位 53 7位
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利質分析結果

企業名 イ オ ン1ユ ニ,___1ヨ ー カ 堂-イ ズ ミ1西 友

【利益の持続可能性】

安定性 152.16 548.12 33.98 47.87 269.98

リス ク 6.83% 7.35% 3.26% 3.13% 6.94%

成長性 6.26% 0.26% 0.68% 10.22% 3.82%

反復性 一443
.79% 58.53% 一10

.94%
一48
.47% 一99 .01%

【会計処理の保守性】

利益操作 1.04% 5.07% 一2.46% 一〇
.13%

一11
.95%

裁量的支出 一24
.57%

一17
.03% 30.45% 58.06% 78.82%

堅牢性 3.60% 6.58% 7.10% 6.96% 2.15%

企業名 フジ1ダ イエー1平 和堂1イ ズ ミヤ 陳 急ス トア

【利益の持続可能性】

安定性 60.90 469.56 58.40 312.96 131.17

リス ク 5.29% 6.35% 2.52% 5.15% 9.89%

成長性 5.97% 一9.08% 1.58% 一3
.Z2%

一1
.79%

反復性 一34
.94% 137.74% 一31 .07% 77.70% 一60

.05%

【会計処理の保守性】

利益操作 1.76% 18.86% 2.81% 一2
.81%

一8
.94%

裁量的支出 83.48% 一16
.11%

一21
,98%

一33
.69% 125.80%

堅牢性 1.96% 2.60% 5.67% 1.17% 2.25%

注)

1998年 度:1999年2,3.月 決 算期 を指 す。

1999年 度:2000年2,3,月 決 算期 を指 す。

2000年 度:2001年2,3,月 決 算期 を指 す。

2001年 度:2002年2,3,月 決 算期 を指 す。

2002年 度:2003年2,3月 決 算期 を指 す。
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第3節 〔電気機器〕

藤本健治 松井広文 高橋宏延 小林慎 玉置信吾

2-3-1問 題意識

本 グループでは、一ノ宮士郎著、『利益の質による企業評価 一利質分析の理論 と基本

的枠組み一』に提示 されている利質の指標以外に も、有用な利質の指標 があるのでは

ないか と考え、本 グループが独 自に考えた利質の指標を含 めた うえで、財務 と利質の

関係 を考察する。

2-3-2リ サー チ ・デ ザイ ン

2-3・2・1サ ンプル

当班 は電機 業 界 を担 当す るにあ たっ て、東 証1部 上場企 業 の 中か ら任 意 に 、ソニー 、

NEC、 東 芝 、三 菱電機 、村 田製作 所、 シャ`.プ 、 日立製 作所 、松 下 、 キャ ノンの9社

を選 出 した。

2・3・2・2企業紹介

① ソニ.__.

AV機 器世界最大。ゲ._._ム・映画 ・音楽 ・金融にも多角化。半導体分野へ重点投資。

現在、松下電器産業 とともに次世代DVD規 格ブルー レイデ ィスクの開発を推 し進

める。今年度 中間決算では電機業界では唯一の減収であった。

前期売上高7兆4963億 円、営業利益989億 円。

総資産9兆0906億 円。

②NEC

通信で国内首位。 ソリューシ ョンビジネ スに注力。 半導体 はNECエ レク トロニク

スが担当。今年度中間決算では半導体事業が好調 を維持 し、営業利益、最終利益 と

も黒字転換 した。

前期売上高4兆9068億 円、営業利益1827億 円。

総資産4兆0443億 円。

③東芝

前身は明治8年 創業。総合電機2位 。重電等社会インフラ、半導体、ノー トパ ソコ

ンに強み。現在、NECと ともに次世代DVD規 格H:DDVDの 開発 を推 し進 め、ブル

ー レイデ ィスクとの覇権争いを演 じている
。

前期売上高5兆5795億 円、営業利益1746億 円。
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総資産4兆4622億 円。

④ 三菱電機

総合電機大手。FAが 稼 ぎ頭。家電はエアコンに強み。 日立 とともに、システ ムL

SIを 中心 とす る半導体事業を統合 して合弁会社ルネサステクノロジ設 立。今年度

中間決算では、デ ジタル家電やエアコンが貢献 して営業利益が前年同期比の3.5倍

となった。

前期売上高3兆3096億 円、営業利益927億 円。

総資 産3兆2252億 円。

⑤村 田製作所

電子部品専業大手。セ ラミックコンデ ンサーで世界 トップ。原料 か らのセ ラミック

技術に強み。今年度上半期実績 は会社計画に対 し、若干 の未達 とな り、通期の業績

も下方修正 したが、前年の減益か ら一転 して増収増益。

前期売上高4142億 円、営業利益742億 円。

総資産8441億 円。

⑥ シヤープ

液晶最大手級、太陽光発電パネルは世界首位である。家電 ・情報機器 ・デバイスの

バ ランス経営指向。今年度 中間決算では液晶テ レビが好調で、売上高、利益 ともに

二期連続で過去最高を記録 した。

前期売上高2兆2573億 円、営業利益1217億 円。

総資産2兆1503億 円。

⑦ 日立製作所

総合電機首位。 グループ再編推進。DRAMはNEC、 システムLSI等 では三菱

電機 と提携。

前期売上高8兆6325億 円、営業利益1849億 円。

総資産9兆5903億 円。

⑧松下電器産業

総合家電首位。デジタル家電 ・半導体主力 に業績回復途上。Q4年 度か ら松下電工

を連結子会社 に。今年度 の中間決算はアテネオ リンピックの影響によるプラズマテ

レビの売 り上げが好調で、最終利益が2.4倍 に達 した。

前期売上高7兆4797億 円、営業利益1955億 円。

総資産7兆4380億 円。

⑨ キャノン

世界シェア6割 のLBPに 加 え複写機、カメラも トップ級。デ ィスプ レイ事業へ参
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入 うか が う。

前 期 売上 高3兆1981億 円、営業利 益4544億 円。

総 資産3兆1821億 円。

2・3・3業 界分析

電機業界は、国際的な レベルで見ても本格普及期 を迎 えた 「デ ジタル家電」 に対す

る各社 の取 り組みが今後の業績 を大きく左右す ることにな りそ うである。 これ までは

デジタル家電 とい うと、松下電器産業、ソニーの両社が支配力を発揮 してきたが、い

まや総合電機各社が培 ってきた独 自の技術力 を生か して覇権を争 う混戦状態に突入 し

ようとしている。

デジタル家電 は、 日本企業が世界市場 を相手に十分活躍できる事業分野 とい える。

実際デ ジタルカメラ、カメラ付き携帯電話、DVDレ コーダー、プラズマテ レビ、液晶テ

レビなど、 日本企業が得意 とするデ ジタル 関連製品の需要が世界市場で飛躍的な拡大

をみせは じめている。

た とえば、デ ジタルカメラにっいて見 ると、世界市場での2002年 の生産台数が前年

比66%増 の2455万 台 と増加 し、2003年 は さらに前年比34%増 の3300万 台へ と拡大が

見込 まれている。 さらに2005年 には5000万 台へ と拡大する可能性 も秘めてお り、デ

ジタルカメラの世界市場での 日本メーカ.___の推定シェアは90%に 達 している。デ ジタ

ル カメラ と同様に、カメラ付き携 帯電話や、まだ普及段階の初期にあるDVDレ コーダ

ー
、プラズマテ レビ、液晶テ レビな どの薄型デ ィスプ レイについても、利益率の高い

高級機種については 日本 のメーカーが圧倒 的なシェアを独 占す る可能性 が高い と予想

されてい る。

DVDは いわゆる 「デ ジタル家電の3種 の神器 」のなかでも日本メーカ.__.のシェアが高

く、市場規模が今後2～3年 間で飛躍的に拡大す ることが見込まれてい る。関連 メーカ

ーの収益にも大きなインパ ク トを与えることが予想 される商品である
。 これまで松下

電器産業を筆頭 に、東芝、パイオニアの3社 で世界 シェアの90%を 占めていたDVDレ

コ,一.ダー市場だが、ソニーの攻勢 により業界の勢力構造が大きく変わ りつつあるよ う

だ。

第一世代のDVDで ある再生専用機 は激 しい覇権争いの末、 よ うや く規格がまとま

り、1996年 に各社が統一規格 機を発売 した。 しか し第二世代の録画再生機 は規格統一

に失敗、99年 末以降、3陣 営 がば らば らに商品化 している。 この混乱 の間隙をぬ うよ

うに、近年台頭 してきた中国勢は従来の半値以下にあたる100ド ル未満の再生専用機
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を2000年 ごろか ら米国で発売。 日本各社のDVD事 業は収益悪化 に見舞われている。録

画再生機 も規格分裂が普及 の足かせになってお り、 日本各社は次世代の大容量DVD

の商品化 を急がなけれ ば、録画再生機で も中国メ._カ ーの追い上げにあ うことが予想

され る。

現行のDVDの 記録規格は(1)松 下、東芝な ど(2)パ イオニアとシャー一プ(3)

ソニー とフィリップスー の3陣:営 に分かれている。次世代 の大容量DVDで は(1)松

下(2)東 芝(3)ソ ニー ・シャープ ・パイオニア連合一 の3陣 営 に組み合わせが変

わ り、それぞれ開発 を進 めていた。業界関係者 によると、2002年3月 期に2650億 円の

大幅 な連結最終赤字に転落す る見通 しとなった松下の危機感が最 も強 く、 ソニー陣営

な どに歩み寄る形 で一気に規格統一の流れができた とい う。このよ うな流れ において、

次世代大容量DVDが 今後 の電機業界 を占 う上で最 も重要である といっても過言ではな

いであろ う。

デ ジタルカメラ、薄型テ レビについては、国内での地上波デジタル放送の開始、 さ

らに世界 レベルではアテネオ リンヒ。ックの開催 とい う追い風 もあ り、 日本国内だけで

な く中国を中心 としたアジアや欧米でのデジタル家電製品の需要拡大が見込まれてい

る。

PC関 連製品は海外へ と生産 がシフ トしてお り、価格競争が激 しいことか ら引き続き

マイナス傾向が続 くと見 られ るが、今年 は需要が回復 し、マイナス幅は小 さくなる と

見 られてい る。特 に、2000年 以前に生産 された製品は陳腐化が始まってお り、法人を

中心に買い替 え需要が顕在化 している。 さらに最近のブロー ドバ ン ドの普及に伴い、

無線LANが ノー トパ ソコンの需要拡大に貢献 していることも重要である。

また携帯電話機 は、カメラ付 き、カラー化、インターネ ッ ト接続、第3世 代機種の

普及 などにより買い替 え需要が加速 している。 これ に加 えて、 ロシア、中国での需要

が加 わることで世界的に再度需要拡大が訪れよ うとしている。

電機業界の問題 は、各社が総合的な事業展開をしているため、市場での過当競争が

発生 し、経営効率が低い ところにある。その象徴が家電部門である。下位企業が大胆

な リス トラに踏み切 らない限 り、業界の過 当競争は緩和 され ないであろ う。

業界各社が大幅赤字に陥った とき、ほとん どの企業がv字 回復 を目指す経営計画を

策定 し、 「選択 と集 中戦略」 をその基本方針 とした。その方針に基づき様 々な手が打

たれ たが、そのスケールは小粒 だと言わ ざるを得ない。大局的に見て、各社の姿かた

ちはほとん ど変化 していない。 構造改革の成果は、今後 どれだけ大胆な改革策が実

行できるか どうかにかかっている。
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国内エ レク トロニクス ・メーカーが,研 究開発で新たな動きを見せ始 めている。 自

社では従来手掛 けていなかった未知の研究開発領域 に精通 した人材 を他業界か ら 「補

給」 し,新 しい分野に切 り込 もうとい うものである。松下電器産業 はカメラ業界出身

の レンズ ・光学機構 の研究開発者 を中途採用 し,光 学系に強いキャノンがデジタル ・

テ レビの研究開発経験者の採用 を積極的 に推 し進 める。いずれ も,自 社では従来手掛

けていなかった未知の研究開発領域 に精通 した人材を他業界か ら 「補給」 し,新 しい

分野 に切 り込 も うとい うのだ。 ここ数年取 り組んできた 「選択 と集 中」を通 して磨 き

上げた 自社の強み を核 に,新 たなDNAと の融合を 目指す。その成果 は早 くも製品に表

れつつある。

ここ数年取 り組んできた 「選択 と集中」の結果,各 メーカー とも、 どの分野の技術

を強化すべきかが明確 になった。各メーカ._..は組織 を変 えた り,研 究の進捗を評価す

る制度 を導入 した りす るな ど,研 究開発の効率化に適進する。例 えば富士通は,事 業

部門 と研究開発部 門が同席 して顧客の要望 を聞く場 として 「ブロー ドバ ン ド&ユビキタ

スラボ」を2003年5 ,月に設立 した。このよ うに新たな変革期を迎えますます争いが激

化す る国内外の電機業界の動 きに要注 目であろ う。

2-3-4実 証結果 と解釈

2・3・4-1財 務分析

2・3・4・1・1分析手法

2-3・4・1-1-1加 えた指標 について

本 グループは財務分析 を行 うに当たって、ROA、ROE、 売上債権回転率、棚卸資産

回転率流動比率、負債比率、 自己資本比率、インタ レス ト・カバ レッジレシオ といっ

た通常の財務分析に用い られる8項 目に加 えて、販売費お よび一般管理費1売 上高 と

い う指標 を加 えて財務分析 を行 った。 この指標 については、多額の売 り上げを出 して

いても、それ が多額の販売費および一般管理費を支出 した結果のものであるならば、

財務の状況はよくない と考 える。 逆に、それ ほど売 り上げが出ていなくても、販売費

お よび一般管理費が少額 しか出ていなければ、財務の状況 はよい と考える。

2-3-4・1・1・2企業比較方法

各評価項 目について偏差値 を算出 し、各企業 ごとに9つ の評価項 目の偏差値の平均

を導出す る。それに基づいたランキングによって利質における企業の比較結果 とす る。
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2・3・4-1・22003年3月 期 にお け る財務 指標 の偏 差値

2・3・4・1・2-1各 企 業 の偏差値 の一 覧

後 述 の表 を参照 の こと。

2-3-4-1-2・2総 合 偏差 値 に基 づ く順位 付 け

総 合偏 差値 に よっ て順位 付 け を した結 果 は 【図表2-3・4-1]の よ うにな った。

【図表2・3・4・1財 務 指標 の偏 差値 】

財務順位 企業名 偏差値

1 村田製作所 60.4

2 キ ヤ ノン 58.1

3 ソニ ー 52.2

4 シ ヤープ 51.9

5 松下 51.0

6 東芝 45.6

7 日立製作所 44.6

8 NEC 44.2

9 三菱電機 41.6

前述 した ように、参考 として我々が独 自に加 えた販売費お よび一般管理費1売 上高

とい う指標を除いて算 出した総合偏差値 に基づ く順位付 けの結果 を 【図表2-3-4-2)に

載せ る。
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【図表2・3・4・2一 般管理費1売 上高を除いた財務指標 の偏差値 】

財務順位 企業 偏差値

1 村田製作所 60.8

2 キ ャ ノン 54.7

3 シヤー プ 52.4

4 ソ ニ ー 51.4

5 松下 50.3

6 東芝 46.2

7 日立製作所 45.5

8 NEC 44.8

9 三菱電機 43.7

財務については、販売費お よび一般管理費/売 上高 を除いて もソニー とシャープの

順位が入れ替わったこと以外の変化はなかった。

2・3・4・2利質分析

2・3・4・2・1分析手法

2-3-4・2・1・1分析手法の具体的内容

基本的 には一 ノ宮【2004]の分析手法 を紹介 した 「第1章 利質概念 と分析手法」に

基づいて利質の分析 を行 うことに違いはない。 しか しなが ら一 ノ宮[2004]は その論文

の中で、「本稿で提案 した利質分析の基本的枠組みについては、その利用可能性や妥 当

性 の検証、モデル の改良、利質特性 を反映 した指標 の開発等まだまだ改良 しなければ

な らない問題 を数多 く抱 えてい る。」と述べている。ここにおいて当グループでは分析
'手法
の見直 しを行 い、独 自の手法によって利質分析を行った。 以下ではその手法につ

いて、相違点等 について触れなが ら述べ ることにする。

2・3・4・2-1・2加えた指標について

本 グループは利質分析 を行 うにあたって、安定性、 リスク、成長性、利益操作、裁

量的支出、堅牢性 といった一 ノ宮士郎著、『利益の質による企業評価 一利質分析 の理論

と基本的枠組み一』に提示 されている利質の指標6項 目に加 えて、営業CF/投 資C

F、 研究開発費/売 上高、オフバランス リース資産/総 資産 とい う独 自の指標 を加

えて利質分析 を行 った。 ここで説明 してお くべ きことに、反復性 の評価項 目について

は、特別損益が原則 として米国基準の会計方針 を適用 していた場合 においては計上 さ
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れ ない。多 くの分析対象企業にっいてこれ が該当 していたために当評価項 目を使用す

ることに困難が生 じ、除外 した。

また、以下では 「第1章 利質概念 と分析手法」では説明のな されなかった当グル

.__.プが独 自で使用 した評価項 目においてその説明を述べてお く
。まず、営業CF/投

資CFは 、投資全体のキャ ッシュフ ローを営業キャッシュフローで賄えているか どう

かを判断す るときに使用す る。この比率が100%以 上な らば営業キャッシュフローで投

資全体が賄 えていることを示す。 しか し、100%未 満であれば手元資金 を取 り崩 してい

るか、新たに資金調達を しているとい うことを示 してい る。次に、研 究開発費におい

てはその30%し か成果 を生まない とされ る。 これに基づ くと、高額の研 究開発費は

高い リスクを生む と考えることができる。この ことか ら、研 究開発費/売 上高 とい う

指標 は、それが示す数値が低い ほどリスクが少ない と思われ、利質は高いであろ うと

い う考 えか ら今 回の分析において用い るこ とに した。最後 に、資産の収益性が同 じと

仮定す ると、「会計上の利益」は、オフバ ランス資産が多いほど将来にわたって多 く生

み出 される。また、Siegel[1991]に 依れば、「企業が簿外資産や含み資産を保有 してい

る場合、財務体力の強さを示す もの として、利質評価ではプラスになる。」 とい う。 こ

ういった見解 を根拠 として オフバ ランス リース資産/総 資産 とい う指標 は利質を

評価す るもの として適 当であると判断 して使用 した。

2・3-4・2・1-3企業比較方法

各評価項 目について偏差値 を算 出 し、各企業 ごとに9つ の評価項 目の偏差値 の平均

を導出する。それに基づいたランキングによって利質 にお ける企業の比較結果 とす る。

2・3・4-2・22003年3月 期 にお け る利 質指 標 の偏 差値

2・3・4・2・2・1各企 業 の偏 差値 の一 覧

後 述 の表 を参 照 の こ と。

2-3-4-2-2・2総 合 偏差 値:に基 づ く順 位付 け

総 合偏 差値 に よって順位 付 け を した結果 は 【図表2・3・4・3】の よ うにな った。
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【図 表2・3・4・3利 質指標 の偏 差値 】

財務順位 企業 偏差値

1 シ ヤー プ 54.1

2 キ ャ ノン 52.9

3 三菱電機 52.0

4 村田製作所 51.6

5 松下 51.4

6 日立製作所 49.4

7 NEC 47.2

8 ソ ニ ー 46.4

9 東芝 45.0

2-3・5財 務 と利質 の 関係

2・3-5-1企 業比較 結果

上 記 に も掲 載 して あ るが 、 上記 の手 法 に よ り算 出 した2003年3月 期 の財 務 デ.__.

タ と2003年3,月 期 の利質 デ ー タの偏 差値 はそ れ ぞれ以 下 の よ うにな った。

【図表2・3-5・1財 務指 標 と利 質指標 の偏 差値 】

利質順位 企業名 偏差値

1 村田製作所 60.4

2 キ ャ ノン 58.1

3 ソ ニ ー ・ 52.2

4 シヤー プ 51.9

5 松下 51.0

6 東芝 45.6

7 日立製作所 44.6

8 roc 44.2

9 三菱電機 41.6

利質順位 企業名 偏葦値

1 シ ヤープ 54.1

2 キ ヤ ノン 52.9

3 三菱電機 52.0

4 村田製作所 51.6

5 松下 51.4

6 日立製作所 49.4

7 NEC 47.2

8 ソ ニ ・一 46.4

9 東芝 45.0
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2・3-5-2問 題提起

ここで財務 と利質の相関関係 を調べ るために回帰分析 を行 った。

【図表2・3・5・2回 帰 分析1】
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R2=0.1792

財務

この回帰分析によって得 られたR2は0.1792で あ り、かな り低い と言 える。

したがって、電機業界においては財務 と利質の相関関係はほ とん どない と考えられ`

る。ではなぜ、 この ような結果 となって しまったのであろ うか。

2・3・5・3原因分析

回帰分析のグラフと財務お よび利質のランキングを検証する と、特定の企業が外れ

値 となっているわけでは決 してない。R2ニ0.1792と い う低い数値が示す ように、全体

的にまとま りに欠 けている。その原因 として、われわれが思い当たったのが、利質分

析 において独 自の指標 を使用 した とい うことである。 そこで、一 ノ宮[2004]の 用いた

評価項 目の とお りに利質分析を行 ってみ ることに した。それによる企業ランキングは

【図表2-3-5・3】 のよ うになった。村田製作所が財務 ランキング と同様に首位 に立つな

ど、ある程度の変化が見 られた。概観す るに、先 ほどの利質 ランキングに比べて、財

務 ランキングと似通った結果になっている。
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【図表2・3・5・3一 ノ宮の評価項 目による利質指標の偏差値】

利質順位 企業名 偏差値

1 村田製作所 55.2

2 シヤー プ 54.6

3 三菱電機 52.5

4 キャノン 51.5

5 松下 49.4

6 日立製作所 48.5

7 ソニー 46.8

8 東芝 46.5

9 NEC 44.8

そこで、財務 と新たな利質分析の結果 との相関関係を調べるために再度、回帰分析

を行 った。

【図表2・3・5・4回 帰分析1】
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R2=0.3801

財務

これによ り得 られたR2は0.3801と な り、先 ほどの結果に比べると相関が高 くなっ

たのは明白である。 これによると、財務 と利質はある程度の相関があるよ うである。

この結果か ら考察するに、われわれが使用 した指標 は適切でなかった と言 うことがで

きる。では、なぜ適切 ではなかったのか とい う疑問が生 じてくる。
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独 自に使用 した指標の うち、最 も不確実要素の多かった指標は研究開発費1売 上高

であった。 この指標 の使用意思決定根拠 は前述 した とお り、高額の研究開発費は将来

的な リスクが高い とい う理解に基づ くものであった。しか しなが ら、次世代DVD規 格

の競争を例に とって東芝 を挙 げる と、東芝 は松下な どと共同で開発 を進 める 且DDVD

に力 を注ぎ、 これ を含む電子デバイス部門には全体 の3分 の1と い う多額 の研 究開発

費 を投入 している。前述 した考 えに沿ってこれ はハイ リスクだ とい うことで利質は低

い と当班では判断 した。 しか しなが ら、対抗す るソニーな どのブル`..レイデ ィスク陣

営 との競争 に勝利す る可能性 を計るには、現段階ではこの研究開発費に依 る ところが

多 く、逆の立場の意見 も皆無では決 してないわけである。 さらに、研究開発費は当期

の うちに費用処理 されるので、将来的予見可能性がそもそもあるのか どうか といった

とい う疑問 もあった。 こういった疑 問点を軽視 して この指標 を利質分析 に使用 したの

は適切ではなかった と言 えるであろ う。

2-3-6結 論

今回の利質分析に際 して使用 した指:標は、一之宮【2004】が提示 した指=標と我々が独

自に加 えた指標であった。そのオ リジナルの指標 にっいての採用意思決定方法 は、利

質 の概念 を深 く考察 した上での合理的な動機に よるものであると言 うわけでは必ず し

もな く、多少な りの恣意性 を含 んだ短絡的な理由によるものであった。 また、利質分

析 は、一般的な財務分析 のよ うに使用 される指標 な ど分析手法が定まってい るわけで

はない。 つま り、利質分析 を行 うにあたって今回用いた指標 が最 も適切であるとは限

らず、我々の利質 に関す るリサーチ ・デザインはほんの一例に過ぎない。 よって、そ

の指標の選定についてはより精査 して行 うべき必要がある。

また、利質評価 に利用できる指標 は、企業の属す る業種に よって多様なはずである。

つま り、利質分析のモデルの中に も、今回担 当 した電機部 門においての さらに適切な

分析手法が存在す るはずであると考 える。その手法の確 立が課題であるが、そ もそ も

利質について、その概念、定義な ど多 くの面についてが曖昧なままであ り、それ は容

易であるとは言 えず、われわれの及ぶ ところではなかったのが悔や まれ る。

以上で述べたよ うに、今回使用 した利質分析 のモデル については改良の余地が多分

に残 されていることは明 白である。 しか しな炉 ら、 ここで試行 された利質分析の手法

が度外視 され るこ とはなく、その有用性 が減 じられ ることはない とわれわれは考える。
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2・3・7参 考資料(1)

偏差値による順位付 け(財務)2003

ソ ニ ー NEC 東芝 三菱電機 村田製作所

ROA 2.41% 6.15% 2.47% 1.93% 7.38%

基準値 一〇
.70 0.13 一〇

.69
一〇
.81 0.41

偏差値 43.01 51.33 43.14 41.94 54.06

ROE 4.97% 一6
.85% 3.24% 一2

.53% 5.57%

基準値 0.41 一1
.67 0.11 一〇

.91 0.52

偏差値 54.11 33.34 51.07 40.93 55.17

売上債権回転率 6.02 5.49 5.19 4.44 4.71

基準値 0.97 0.25 一〇
.is

一1
.19

一〇
.82

偏差値 59.68 52.50 48.39 38.15 41.82

棚卸資産回転率 11.51 8.48 8.98 6.30 7.02

基準値 1.94 0.39 0.65 一〇
.73

一〇
.36

偏差値 69.41 53.88 56.47 42.73 46.41

流動比率 129.53% 108.22% 100.09% 110.05% 776.83%

基準値 一〇
.39

一〇
.49

一〇
.53

一〇.48 2.78

偏差値 46.12 45.08 44.68 45.17 77.80

負債比率 266.99% 1044.75% 817.39% 831.01% 20.55%

基準値 一〇
.27 1.75 1.ls 1.20 一〇

.91

基 準値*(一1) 0.27 一1
.75

一1
.16

一1
.20 0.91

偏差値 52.67 32.45 38.36 38.01 59.07

自己資本比率 27.25% 8.74% 10.90% 10.74% 82.95%

基準値 一〇
.31

一1
.10

一1
.01

一1
.02 2.06

偏差値 46.86 38.98 39.90 39.84 70.56

イ ンタレス ト・カバレッジ レシオ 7.33 8.35 5.31 11.58 752.36

基準値 一〇
.40

一〇
.40

一〇
.41

一〇
.38 2.81

偏差値 45.97 46.02 45.89 46.15 7s.os

販管費1売上高 26.31% 23.88% 24.64% 17.37% 15.04%

基準値 0.49 0.07 0.20 一1
.05

一1
.46

基準値粍1) 一〇
.49

・0
.07

一〇
.20 1.05 1.46

偏差値 45.12 49.31 48.00 60.54 64.55

総合
基準値の平均 0.14 一〇.52 一〇.38

一〇
.63 1.08

偏差値 51.44 44.77 46.21 43.72 60.83

販管費ノ売上高控除後偏差値

基準値の平均 0.22 一〇
.58

一〇
.40

一〇.84 1.04

偏差値 52.23 44.20 45.99 41.61 60.37
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2・3・7参 考資料(2)

偏差値 による順位付け(財務)2003

2003 シ ヤー プ 日立製作所 松下 キ ヤノ ン 9社 平均 標準偏差
ROA

基準値

偏差値

11.53%

1.33

63.30

1.73%

一〇
.85

41.49

1.81%

一〇
.83

41.67

14.57%

2.01

70.06

5.55% 4.50%

ROE
基準値

偏差値

3.61%

0.17

51.72

1.50%

一〇
.20

48.01

一〇
.61%

一〇
.57

44.30

14.78%

2.14

71.35

2.63% 5.69%

売上債権回転率
基準値

偏差値

6.01

0.95

59.46

3.98
-1 .80

31.99

s.i7

1.ls

61.65

5.78

0.64

56.36

5.31 0.74

棚卸資産回転率
基準値

偏差値

5.30
-1.24

37.57

5.26
-1 .27

37.35

9.45

0.89

58.87

7.20
-0 .2?

47.32

7.72 1.95

流動比率
基準値

偏差値

135.69%

一〇.36

46.43

129.67%

一〇.39

46.13

155.05%

一〇.26

47.37

233.38%

0.12

51.21

208.72% 204.32%

負債比率
基準値
基準値舶1>

偏差値

122.24%

一〇
.64

0.64

56.43

18.21%

一〇
.91

0.91

59ユ3

143.03%

一〇
.59

0.59

55.89

61.93%

一〇
.so

o.so

58.00

369.57% 384.75%

自己資本比率
基準値
偏差値

45.00%

0.44

54.41

26.90%

つ.33

46.71

40.57%

0.25

52.53

58.63%

1.02

60.21

34.63% 23.50%

インタレス ト・カバ レッジレシオ

基準値
偏差値

13.74
-0 .38

46.25

4.39
-0.42

45.85

4.32
-0 .42

45.84

100.22

0.00

49.9?

100.85 232.16

販管費1売上高
基準値
基準値拓1)

偏差値

19.66%

一〇
.66

0.66

56.59

21.95%

一〇
.26

0.26

52.64

26.37%

0.50
-0.50

45.02

36.10%

2.18
-2 .18

28.24

23.48% 5.80%

総合
基準値の平均

偏差値

0.25

52.46

一〇.45

45.48

0.03

50.35

0.47

54.75

販管費1売上高控除後偏差値

基 準値 の平 均

偏 差値

0.19

51.94

一〇
.54

44.58

0.10

51.02

o.si

58.06
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2・3・7参 考資 料(3)

偏差値による順位付け(利質)2003

ソニ- NEC 東芝 =菱 電機 村田製作所
安定性 1.23 2.39 3.38 22.86 1.12

基準値 一〇.43 一〇.26 一〇
.11 2.79 一〇.45

基準値*←1) 0.43 0.26 0.11 一2 .79 0.45

偏差値 54.33 52.59 51.12 22.05 54.48

リスク 27.07% 5.87% 6.73% 7.12 42.86%

基準値 1.14 一〇
.43

一〇
.37

一〇
.34 2.31

基準値*←1) 一1
.14 0.43 0.37 0.34 一2

.31

偏差値 38.63 54.32 53.fi8 53.39 26.95

成長性 3.87% 一〇.11% 1.87% 99.73 100.05%

基準値 一〇.55 一〇.65 一〇.60 1.86 1.87

偏差値 44.51 43.51 44.01 68.62 68.69

利益操作 一〇.20% 3.52% 2.78ｰ 一1 .45% 一5 .27%

基準値 0.04 1.13 0.91 一〇
.32

一1
.44

基 準 値*(一1) 一〇
.04

一1
.13

一〇
.91 0.32 1.44

偏差値 49.57 38.68 40.85 53.24 64.41

裁量的支出 一19
.06%

一31
.79

一13
.25ｰ

隔34
.65%

一26
.31%

基準値 一〇
.53

一1
.23

一〇
.21 2.42 一〇.93

偏差値 44.69 37.71 47.88 74.15 40.72

堅牢性 11.42% 5.27% 4.80% 6.55% 34.60%

基準値 一〇.07 一〇.78 一〇.83 一〇.63 2.62

偏差値 49.33 42.21 41.fis 43.69 76.20

営業CF/投 資CF 120.8696 2136.22ｰ 183.53% 254.549'0 175.68%

基準値 一〇
.49 0.55 一〇

.46
一〇
.42

一〇
.46

偏差値 45.09 55.53 45.42 45.78 45.38

研究開発費/売上高 7.47ｰ 5.23% 10.5396 3.79% 8.25%

基準値 0.43 一〇
.47 1.65 一1

.05 0.74

基 準 値*(一1) 一〇.43 0.47 一1
.65 1.05 一〇.74

偏差値 45.74 54.75 33.46 60.54 42.63

オフバランスリース資産ノ総資産 0.36% 0.63% 1.45ｰk 1.22 0.15ｰ

基準値 一〇.47 一〇.43 一〇.29 一〇.33 一〇
.51

偏差値 45.27 45.72 47.10 4fi.72 44.92

総合
基準値の平均 一〇.36 一〇.2s 一〇.50 0.20 0.16

偏差値 46.35 47.22 45.02 52.02 51.60
一ノ宮氏の6指 標のみ

基準値の平均 一〇
.32

一〇
.52

一〇
.35 0.25 0.52

偏差値 46.85 44.84 46.53 52.52 55.24
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2・3・7参 考 資料(4)

偏差値による順位付け(利質)2003

シャープ 日立製作所 松下 キャノン 平均 標準偏差
安定性 1.15 0.40 3.55 1.08 4.13 6.70

基準値 一〇.45 一〇.56 一〇
.09

一〇
.46

基準値*←1) 0.45 0.56 0.09 0.46

偏差値 54.45 55.57 50.86 54.55

リスク 2.64% o.oo% 13.02 0.0496 11.7196 13.5196

基準値 一α67 一〇
.87 0.10 一〇.86

基準値*←1) 0.67 0.87 一〇.10 o.ss

偏差値 56.71 58.66 49.03 58.63

成長性 9.9596 2.42% 4.64% 8.7796 25.69% 39.7796

基準値 一〇.40 一〇.58 一〇
.53

一〇
.43

偏差値 46つ4 44.15 44.71 45.75

利益操作 一5 .53% 3.51% 一2
.79% 2.32ｰk 一〇.3590 3.42%

基準値 一1
.52 1.13 一α72 0.78

基 準 値*(-1) 1.52 一1
.13 α72 一〇、78

偏差値 65.18 38.71 57.16 42.20

裁量的支出 一2
.68%

一11
.62%

一1
.4.13%

一〇.26% 一9
.38% 18.23%

基準値 0.37 一〇
.12

一〇.26 0.50

偏差値 53.fi8 48.77 47.40 55.00

堅牢性 13.4390 7.8996 9.43% 14.56 11.99% 8.63ｰ

基準値 0.17 一〇
.48

一〇
.30 0.30

偏差値 51.66 45.24 47.03 52.97

営業CF/投 資CF 162.2996 104.40% 6247.80% 232.89% 1068.6996 1930.89%

基準値 一〇.47 一〇
.50 2.68 一〇.43

偏差値 45.31 45.01 76.82 45.67

研究開発費/売上高 2.29% 4.31% 7.74% 8.10% 6.41% 2.49%

基準値 一1
.66

一〇
.85 0.53 0.68

基 準 値*(一1) 1.66 0.85 一〇.53 一〇.ss

偏差値 66.56 58.46 44.65 43.21
オフバランスリース資産/総資産 iss% 3.07% 0.20 19.78 3.17% 5.94%

基準値 一〇.25 一〇.02 一〇
.50 2.80

偏差値 47.46 49.83 45.00 77.98

総合
基準値の平均 0.41 一〇

.06 0.14 0.29

偏差値 54.12 49.38 51.41 52.89
-ノ 宮氏の6指 標のみ

基準値の平均 0.46 一〇
.15

一〇.06 0.朽

偏差値 54.62 48.52 49.36 51.52

参考文献:

・一ノ宮士郎 『利益の質 による企業評価 一利質分析 の理論 と基本的枠組み一』 日本政

策投資銀行設備投資研究所。

・桜井久勝 『財務諸表分析』 中央経済社。
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・http:!ljapan .cnet.com/(CNETJAPAN)
'

・http:〃it .nikk:ei.co.jp/(日 経 ネ ッ ト)

・http:〃quote .yahoo.co.jpl(Yah'ooフ ァ イ ナ ン ス)
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第4節 〔建設〕

加藤 由梨、河合美保子、衣 目和央 、古川千佳、木村義人、杉原和典

2・4・1問 題意識

従来、企業評価のツール として財務分析による定量分析は行 われてきた。 しか し、

定量分析 だけで企業のすべ てを把握す ることはできない。そ こで建設班では、財務分

析 を補完す るもの として新 しい概念である利質を用いた定性分析を行い、それ によっ

て どのよ うなことがわかるのかを考察する。

2-4-2リ サーチ ・デザイ ン

2-4-2-1分 析手法の概要

建設業界か ら選択 した対象企業について、まず従来からの分析手法である財務分析

を行い、それか ら一 ノ宮[20041に 基づいた利質分析 を行った。そ して、財務分析 と利

質分析 の関係を調べるため、回帰分析 を行った。

2・4・2-2対 象企業

建設業の企業の中か ら、分析対象企業 として以下の10社 を選択 した。10社 はいず

れ も3,月 決算 を行 ってお り、他企業の子会社 とはなっていない。

大手……清水建設、鹿島、大成建設、大林組

準大手 …西松建設、安藤建設、五洋建設

その他… 日揮、太平電業、テ トラ

以 下 【図表2・4・2・1】は、各 企 業の 事業 内容 な どを簡 単 に示 して い る。

【図 表2-4・2-1事 業 内容 】

清水建設 業界大手の一角。首都圏 ・民間建築が主力。PRI、 開発事業 を拡

大中。財務体質健全。

鹿島 業界大手。超高層 ・耐震 ・原発な ど技術に強み。同族経営。鉄建に

出資、JR東 日本 とも連携。

大成建設 旧大倉系だが非同族。業界大手。技術力 とグループカに強み。国内

外 の開発事業 を整理。
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大林組 関西か ら首都圏 ・全国にバ ランス展開。大手の一角。耐震技術等に

定評。好財務体質。

西松建設 ダム ・トンネル等大型官庁土木が得意。香港等東南アジアで実績。

財務良好。戸 田建設 と業務提携。

安藤建設 建築主力の中堅名門。プ レハブ工法で先駆 け。東亜建設工業 と業務

提携、ハザマに資本参加へ。

五洋建設 海洋土木 トップから建築強化で総合建設準大手に展開。渡洪など海

外大型工事のパイオニア。

日揮 国際級エ ンジニア リング会社で石油 ・化学 ・天然 ガス ・医薬品施設

に実績、シェル等 と密接。

太平電業 発電所主体のプラン ト工事会社。原子力に強い。海外据 え付 け工事

も実績大。環境保全分野参入。

テ トラ 消波ブ ロック製造か ら土木工事全般へ展開。環境保全 ・景観 工法に

注力。不動建設を子会社化。

(出所)Yahoo!フ ァイ ナ ンス。

2-4-3業 界分析

近年 の 日本経済 は、依然 として緩やかなデフ レ傾 向が続いた ものの、世界経済の回

復 を受 けて好調 な輸出を背景に、生産の拡大、企業収益の改善、デジタル 関連産業な

どによる国内投資への回帰を背景に設備投資が拡大 し、後半 には株価 の上昇等景気回

復の動 きが明 らか となってきた。 しか し、個人消費は持ち直 しの動 きを見せ なが らも

改善に力強 さがみ られず、また、公共投資の減少 も続いた ことな どか ら、回復のテ ン

ポは総 じて緩やかなもの となった。 この回復基調は持続す ると見込まれているが、国

際的 リスクや長期金利、為替動向など懸念材料を抱えている。

当班の研究対象である建設業界においては、企業設備投資の増加 を主因に、マンシ

ョン建設が安定的に推移 し、加 えてオフィスビル ・店舗 ・生産施設 が増加 したことか

ら、民間工事需要は製造業 を中心に回復基調 に転 じた。 しか し、官公庁工事は国 ・地

方共に厳 しい財政事情等を背景 に公共投資予算の削減 により発注が抑制 され、引き続

き大幅な減少 となった。加 えて、民間建設投資の先行きは不透明であ り、建設価格 の

低下が続 く中、熾烈な受注競争 に緩和の動 きがみ られず、資材価格の高騰等 もあ り、

工事利益 の確保に一段の努力 を要するな ど、経営環境は依然 として厳 しい状況が続 い

ている。
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2・4-4財 務分析

2・4・4・1分析手法

収益性 の指標 としてROE・ROAを 、安全性の指標 として流動比率 ・固定比率 ・自

己資本比率を選び、各企業 について調べた。財務面での企業 の順位付けを行 うにあた

り、恣意性 が入 るのを排除す るため、以下の式で点数化 して財務点を算定 した。

財務点一α5x鴇+o.s×{器 流響+固 轟+自 己讐 ヒ率

ここで、各項 目には各企業 の以下で述べ る期間の平均を、平均 には各項 目について

同期 間の業界平均を用いた。2004年3月 期 の財務点については、2001年3月 期か ら

2004年3.月 期の平均、2003年3,月 期の財務点については、2000年3月 期 から2003

年3月 期の平均、2002年3.月 期の財務点については、2000年3,月 期 から2002年3

月期の平均 を用いた。業界平均は、再建 中の企業や東証一部 に上場 していない企業を

除いた、大手4社 と準大手4社 か ら計算 した ものを用いている。 固定比率については

比率の低い方が財務がよい と評価できるため、他の項 目と分子 ・分母 を逆 に している。

係数は、ROAとROEと は相 関のある指標 であると考えられ るためこれ らについては

0.5と し、その他は1を 用いた。
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2002年 財務点

1 太平電業 13.0425.

2 テ トラ 9.7578

3 日揮 7.8083

4 西松建設 5.8929

5 安藤建設 3.3537

6 大林組 2.6524

7 清水建設 2.5590

8 五洋建設 2.4207

9 鹿島 2.2634

10 大成建設 1.5205

2-4・4・2財 務分 析 の結果 と順 位付 け

(1)2002年3,月 期 の財 務分 析 の結 果

【図表2・4-4-1
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2002年 財務順位 】

太 日 テ 西 安 大 清 大 鹿 五

平 揮 ト 松 藤 成 水 林 島 洋

電 ラ 建 建 建 建 組 建

業 設 設 設 設 設

ｮROA■ROEロ 流 動比 率 ■固定比 率 ロ自己資本 比 率

2003年 財務点

1 太平電業 13.9234

2 テ トラ 10.3579

3 日揮 8.1949

4 西松建設 5.9470

5 安藤建設 3.5397

6 清水建設 2.8898

z 大林組 2.8025

8 鹿島 2.5200

9 大成建設 2.0974

10 五洋建設 1.0641

(2)2003年3,月 期 の財 務 分析 の結 果

【図表2・4・4・2
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2003年 財務順位】

太 テ 日 西 安 清 大 鹿 大 五

毒7揮 逡 嚢 蓬 割 島 肇 蓮
廉 設 設 設 設 設

lZR・A・R・E・ 流動比率 調 定比率 ・自己資本比郵
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(3)2004年3月 期 の財 務 分析 の結 果

【図表2・4・4・32004年 財 務順位 】

2004年 財務点

1 太平電業 14.1005

2 日揮 8.9006

3 テ トラ 7.6280

4 西松建設 5.4561

5 安藤建設 3.4033

6 大成建設 3.0928

7 清水建設 2.6170

8 大林組 2.5636

9 鹿島 2.0929

10 五洋建設 1.3380
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8

6

4

2

0

-2

-4

太 ・日 テ 西

番 揮7逡
業 設

安 大
藤 成
建 建
設 設

清 大 鹿 五
水 林 島 洋
建 組 建
設 設

ｮROA門ROEロ 流動比率 ■固定比率 ロ自己資本比率

2・4・5利 質分 析

2-4-5-1分 析 手 法

一 ノ宮[2004]p .93の 利質 評価 項 目に基づ き、2002年3月 期 か ら2004年3 .月期 の3

年 間 の利 質分析 を行 った。
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2・4・5・2利 質 分析 の結果 と順位 付 け

(1)2002年3月 期 の利 質 分析 の結 果

【図表2・4・5・12002年 利 質順位 】

2002年 利質点

1 太平電業 26.4

2 テ トラ 22.4

3 西松建設 22.2

3 大成建設 22.2

5 大林組 20.6

6 五洋建設 18.$

z 日揮 18.4

8 安藤建設 18.0

9 清水建設 17.4

10 鹿島 11.6
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太 テ

護7
業

西 大 大 五 日 安
松 成 林 洋 揮 藤
建 建 組 建 建
設 設 殻 設

清 鹿
水 島
建
設

,ｮ持 続可能性 ■保守性1

(2)2003年3月 期 の利 質 分析 の結 果

【図表2・4・5・22003年 利 質順 位 】

2003年 利質点

1 太平電業 30.2

2 日揮 26.2

3 西松建設 20.0

4 安藤建設 19.6

5 五洋建設 18.6

6 清水建設 18.4

7 大成建設 17.4

8 大林組 16.8

8 鹿島 16.8

10 テ トラ 14.0
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太 日 西 安 五 清 大 大
業平 揮 設松設藤設洋設水設成 林
電 建 建 建 建 建 組

鹿 テ
島 上
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(3)2004年3,月 期 の利質 分析 の結果

【図表2・4-5・32004年 利質 順位 】

2004年 利質点

1 太平電業 26.2

2 日揮 24.4

3 大林組 22.0

4 五洋建設 20.8

5 安藤建設 20.2

大成建設 20.2

7 テ トラ 19.6

'
8 清水建設 18.0

9 西松建設 14.0

10 鹿島 12.6
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25

20

15

10

5

0 -

太 日 大 五 安 大 テ 清 西 鹿

番 揮 盆 蓮 難 蓬7蓬 逡 島
業 設 設 設 設 設

C続 可能性麻 守囮

2-4-6財 務 と利質の関係

2-4-6-1分 析手法

以上の分析によ り算出 された財務点 と利質点 との相 関関係を調べるため、y軸に利質

点を、x軸 に財務点をとって回帰分析を行 った。

2・4-6・2回 帰分析 の結果

(1)2002年3,月 期 の 回帰分 析 の結 果

分析 の結 果 、2002年3,月 期 にお い て 【図表2・4・6・1】の よ うな結 果 とな った。
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【図表2-4-6-12002年 回帰 分析1】

この回帰分析 によって得 られ た補

正R2は0.318832と 低い。そ こで、

グ ラフ よ り外れ値 と思 われ る2社

(大 成建設 と鹿 島)を 除 いて再び回

帰分析 を行 った ところ、以下のよ う

な 【図表2・4・6・2】となった。
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◆鹿島
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◆
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財務

IO 15

こ こで は補 正R2=0.589731、

t値=3.325956が 得 られ た。 そ こ

で、補 正R2は 十 分 に高い こ とか

ら財 務 と利 質 に は 相 関 関 係 が あ

る と考 え られ る。

3Q
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利

質20

15
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【図表2・4・6・22002年 回 帰分 析2】

0 5 10 15

財務
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(2)2003年3,月 期 の回 帰分 析 の結果

分析 の結 果 、2003年3,月 期 にお い て 【図表2・4-6-3】 の よ うな結 果 とな った。

【図表2-4・6・32003年 回 帰分析1】

この回帰分析によって得 られた補

正R2は0290510と 低 い。 そこで、

グラフよ り外れ値 と思われ る1社(テ

トラ)を除 いて再び回帰 分析 を行 っ

た と こ ろ、 以 下 の よ うな 【図 表 利

2-4-6-4]と なった。 質
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ここで は補 正R2=0.894899、t値

=8 .313684が 得 られ た。 そ こで、補

正R2は 十 分 に高 い こ とか ら財 務 と

利 質 には相 関 関係 が あ る と考 え られ

る。

利
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【図表2-4・6-42003年 回 帰分析2】
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(3)2004年3月 期 の回帰 分析 の結 果

分 析 の結 果、2004年3,月 期 にお いて 【図表2-4・6-5】 の よ うな結果 とな った。

この回帰分析 によって得 られた補

正R2は0.256836と 低い。 そこで、

グラフより外れ値 と思われ る2社

(鹿島 と西松建設)を除いて再び回

帰分析を行った ところ、以下のよ う

な 【図表2・4・6・6】となった。
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質20・0
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【図表2・4・6・52004年 回 帰分析1】
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【図表2・4・6-62004年 回帰 分析2]

こ こでは補 正R2=0.529156、t値

=2 .977740が 得 られ た0そ こで 、補

正R2は 十分 に高 い こ とか ら財 務 と

利 質 には相 関 関係 が あ る と考 え られ

る。
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2・4・7外 れ値の分析

2-4-7-1分 析 の概要

以上財務 と利質 の関係 を分析 した結果 をふまえ、なぜ各年においてそれぞれの企業

が外れ値 となったかについて財務 ・利質の両面から検討 してみる。

2・4-7-2外 れ値 の分析(2002年3,月 期)

(1)大 成 建設...財 務10位 、利 質3位

①財 務 面

【図 表2・4-7-1大 成 建設 の財 務数 値 の推移 】

2001 2002 2003 2004

ROA 0,032 0,029 0,028 0,035

ROE 0,040 一〇
.152 0,085 0,055

流動比率 0,903 0,914 0,964 0,943

固定比率 3,922 4.sls 4,124 3,404

自己資本比率 0,105 0,090 0,092 0,115

大成建設の財務 は、2002年3,月 期は10位(財 務点1.5205点)、2003年3月 期

は9位(2.0974点)、2004年3,月 期は6位(3.0928点)と 、年々良くなってきている。

上の表は、財務点算出に用いた5項 目の最近の4年 間の推移 を表 したものである。

特 に大成建設の財務 を改善 している原因 として、固定比率の低下 と自己資本比率

の上昇が挙げられ る。一定の傾向は見当た らないが年 々固定資産が減少 してお り、

一方で 自己資本が増加 してい る年 も見 られ ることか ら、それ らが相 まって財務の

改善に貢献 したのであろ う。

だが依然 として大成建設 の財務は良い とは言えず、収益性の面では2002年3

月期 に純損失を計上 していることが影響 してマイナスの方向に働 き、安全性 にお

いて も大手な らではの流動比率の低 さ ・固定比率 と自己資本比率の低 さによって

低 く評価 されてい る。2002年3月 期 において5項 目の内訳はROA4位 、ROE10

位、流動比率9位 、固定比率9位 、自己資本比率9位 となってお り、ROEの 数値

がマイナスをとったのがここ4年 間で2002年3,月 期 だけであることか ら、大成建

設 の財務の悪 さは主に安全性 の低 さに起因 しているといえる。
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②利質面

【図表2-4・7・2大 成 建設 の利 質 点 の推 移 】

利質

順位

利益の持続可能性 会計処理の保守性

安定性 リス ク 成長性 反復性 利益操作 裁量支出 堅牢性

2002 3 8 4 9 4 7 3 8

2003 7 2 4 4 5 4 9 8

2004 5 6 4 6 5 9 3 7

【図表2・4・7・2】は、大成建設の3年 間の利質順位 と各項 目の利質点の推移 を

表 した ものである。大成建設 は2002年3月 期 において財務が悪い一方で利質 は

3位 と高く評価 され、またその後 も財務は改善の方向に向かってい るのに対 し利

質は一定 した動きをせず、変動 している。そこで3年 間で変動の大きな利質項 目

である安定性 ・成長性 ・裁量支出について分析す る。

i)安 定性

【図表2・4-7・3大 成 建設 の当期純 利 益 の推 移 】 (百万円)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

当期純利益 一66963 一5669 一52802 8382 一30997 14999 10353

【図表2・4-7-3】は、1998年3,月 期か ら2004年3月 期 における連結当期純利

益の推移 を表 した ものである。

このように大成建設の当期純利益は非常に不安定なものになっている。2002

年3月 期 の安定性 は、過去5年 間のほとん どの年において純損失を計上 してい

ることか ら高 く評価 されたのだ と考 えられ、実質的 に利質が良いとはいえない

であろ う。2004年3月 期の安定性 については、2年連続で純利益 を計上 し、2005

年3月 期 にも18億 円の純利益を見込んでいることか ら利質の改善を表 している

と思われ る。

ll)成長性

【図表2・4・7・4大 成 建設 の 売上 高の推 移 】

2000 2001 2002 2003 2004

売上高(百 万円) 1681306 1750391 1673834 1644638 1598511

前年比成長率(%) 一〇
.05 0.04 一〇

.04
一〇
.02

一〇
.03
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【図表2-4-7-4】 は、2000年3,月 期 から2004年3,月 期における連結売上高 と

前期比成長率の推移 を表 した ものである。やは り建設業界の受注の減少 を受 け

てか売上高は年々わずかではあるが減少 している。2005年3,月 期には前年比

2.4%減 の1560億 円を見込んでい るお り、安定的にマイナスの成長率を示 して

いる。 したがって大成建設 自体の成長率は安定 してお り、成長性 とい う利質項

目の変動 は、利質評価が相対評価である以上、他 の企業の影響 によるものだ と

考えられ、特に大成建設の利質 は実質的には変化 していないよ うである。

iii)裁量支 出

【図表2・4・7・5大 成建設の設備投資額等の推移 】

2001 2002 2003 2004

設備投資 ・研究開発投資(百 万円) 25965 19227 29072 22200

前年比変化率(%) 0.15 一〇
.26 0.51 一〇

.24

売上高(百 万円) 1750391 1673834 1644638 1598511

前年比変化率(%) 0.04 一〇
.04

一〇
.02

一〇
.03

【図表2・4-7・5】は、2001年3月 期か ら2004年3月 期における設備投資 と研

究開発費の合計額 ・売上高 ・それぞれの変化率の推移 を表 したものである。

裁量支出は、売上高の増加に対 して、それ を超 えて経営者 がその金額 を決定

しうる設備投資 と研究開発費(以 下設備投資額等 と示す)が どれ ほ ど増加す るか

によって評価 され る。2003年3,月 期には売上高の減少 を超 える設備投資額等の

大幅な増加 があったために、裁量支出は高 く評価 された。これは有形固定資産 ・

無形固定資産の取得による支出が増加 したことによる。2004年3月 期には設備

投資額が減少 し、また評価 に前年比変化率 を用いていることによって、裁量支

出は再び低 く評価 され ることとなった。

③ まとめ

大成建設 は、2002年3,月 期において財務が悪 く、以後少 しずつ改善の傾 向にあ

るが、利質は2002年3,月 期においては高く評価 され、以後 も財務 の動 きに沿わな

い推移 を している。 そこで以上の ように、2002年3月 期～2004年3月 期の3年

間において特に評価 の変動が見 られた安定性 ・成長性 ・裁量支出について分析 を

行 った結果、裁量支出につ いては利質 の変動 に適切 に貢献 している と考え られ る
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が、安定性 ・成長性については評価項 目や評価方法 の問題か ら上記のよ うに評価

され たにすぎない といえよう。 したがって、2002年3月 期にお ける財務 と利質 と

のギャップは、偶然の要素が強いのではないだろ うか。

(2)鹿 島 …財務9位 、利 質10位

後 述 の 「2・4-7-4外 れ値 の分 析(2004年3月 期)」 におい て述べ る。

2・4・7・3外れ値 の分析(2003年3月 期)

(1)テ トラ…財務2位 、利質10位

①財務面

テ トラの財務は5項 目全てにおいて良く、2002年3,月 期 ・2003年3月 期 にお

いては ともにROA1位 、ROE2位 、流動比率2位 、固定比率2位 、 自己資本比率

2位 となっている。2004年3月 期において も多少の変動はあるものの依然 として

良い財務 を維持 してい る。テ トラは収益性 においては他の建設会社 に比べ、収益

をほぼ継続的にあげてお り、また安全性 においても総 じて大手 ・準大手よ り良い

数値 を示 してお り、特に 自己資本比率 は特に評価で きる。 これ らのことが相 まっ

て、財務面が良 く評価 されたのであろ う。

②利質面

【図表2・4・7・6テ トラの利 質点 の推移 】

利質

順位

利益の持続可能性 会計処理の保守性

安定性 リス ク 成長性 反復性 利益操作 裁量支出 堅牢性

2002 2 9 5 5 1 10 7 9

2003 10 8 6 1 1 2 3 6

2004 7 8 9 1 4 3 10 3

【図表2・4-7・6】は、テ トラの3年 間の利質順位 と各項 目の利質点の推移を表 し

たものである。 この表か ら、2002年3,月 期～2003年3,月 期にかけて大幅に利質

評価 が低下 していることがわか る。そこで、2003年3月 期 に前期比で点数の低い

成長性 ・利益操作 ・裁 量支出に焦点をあて、何が これ ほど利質の評価 が下がって

しまったのかを分析す る。
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i)成 長性

【図表2・4・7・7テ トラ の売 上 高 の推 移 】

2aoo 2001 2002 2003 2004

売上高(百 万円) 41647 37740 31685 24885 25663

前期比成長率(%) 0.11 一〇
.09

一〇
.16

一〇
.21 0.03

【図表2・4・7・7】は、2000年3月 期か ら2004年3月 期における連結売上高 と

前期比成長率の推移 を表 したものである。成長性 とい う利質項 目が3年 間の売

上高成長率の平均で計算 されることを考えると、2003年3.月 期の成長性 の評価

が低いのは明 白である。

公共投資 ・民間設備投資の不振に伴 う需要の減少 と競争の激化 などの環境 の

悪化が見 られる中、建設事業の受注高は減少 し、その影響 を受 け売上高は年々

減少の一途をた どっていた。しか し2004年3.月 期には当期の受注高は減少 して

い るものの前期か らの繰越受注高に助 けられ、3.1%の 増収 となった。今後は、

2004年 期末に不動建設株式会社 を連結子会社 とす ることで、単体のみな らず グ

ループ全体で受注量の確保 に努め、工事収益率 の向上を図っている。実際2005

年3,月 期中間決算において中間売上高は前期比228.1%と 大幅な増加 を見せて

お り、通期の見通 しとしても80億 円の売上高を見込んでい ることか ら、今後 の

利質項 目における成長性は しばらく高 く評価 され ることとなるだろ う。

五)利益操作

【図表2-4-7・8テ トラの発 生処理 額 の推移 】(百 万 円)

2001 2002 2003 2004

当期純利益 467 一116 43 44

当期営業CF 1281 1429 573 一736

当期発生処理額 一813 一1545 一530 779

【図表2・4-7-8】は、2000年3,月 期か ら2004年3月 期 における当期純利益 ・

営業C:F・ その差額である発生処理額の推移 を表 したものである。

利益操作は当期発生処理額 一前期発生処理額 を総資産額 で割ったもので計算

され、その比率が低いほど利質 は高いと評価 される。 したがって、2002年3月

期 には純損失 を計上 しているにもかかわ らず営業C:Fは 大幅にプラスであ り、

そのことにより当期発生処理額 は大きくマイナスの値 をとったことが、2003年
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3月 期の利益操作 とい う利質項 目に大 きな影響 を及ぼ した と考え られ る。ここ2

年間は安定的な純利益を計上 しているが、営業CFは 大き く減少 し、2004年3

月期には支 出超過 となっている。 これは期末受注残高の減少に伴 う未成工事受

入金の減少な どによるものである。

iii)裁量支 出

【図表2・4・7・9テ トラの設備 投 資額 等の推 移 】

2001 2002 2003 2004

設備投資 ・研究開発投資(百 万円) 1236 929 475 1035

前年比変化率(%) 一〇
.31

一〇
.25

一〇
.49 1.18

売上高(百 万円) 37740 31685 24885 25663

前年比変化率(%) 一〇
.09

一〇
.16

一〇
.21 0.03

【図表2・4・7・9】は、2001年3月 期か ら2004年3月 期にお ける設備投資 と研

究開発費の合計額 ・売上高 ・それぞれの変化率の推移 を表 したものである。

裁量支出は設備投資額等の合計額の変化率 と売上高変化率 との差額で計算 さ

れ、その数値が大 きいほど利質は高い と評価 される。つま り、売上高の増加 に

対 してそれ を超 えて設備投資額等 がどれ ほど増加す るかによって裁量支出を測

っているのである。したがって2003年3.月 期には売上高の減少 を超 える設備投

資額等の減少があったために、設備投資額等 の前年比変化率が大 きく下が り、

利質は低 く評価 された。 これは、有形固定資産の取得に よる支 出が減少 したこ

とが主な原因である。

③ まとめ

このよ うに、財務面では収益性 ・安全性 ともに安定 して良好 に維持 し続 けて

いる反面、純利益を裏付 けるC:Fの 変動や、財務 に直接影響 しない設備投資額

等の増減が見 られ るなど、財務面には表れない変化が利質面においては表れ て

お り、その影響で利質は良好な財務 に見合 った評価 を されていない。 この こと

が特に2003年 において顕著であ り、それ によってテ トラは外れ値 となったと考

え られ る。
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2・4・7・4外れ値の分析(2004年3,月 期)

(1)西 松建設…財務4位 、利質9位

①財務面

西松建設 の財務は4位 と、10社 の中で平均的な ところに位置 している。5項 目

の内訳ではROA9位 、ROE5位 、流動比率4位 、固定比率4位 、 自己資本比率4

位 となってお り、流動比率 ・固定比率 ・自己資本比率はいずれ も10社 の中で平均

的な値 を とっている。特 に固定比率 ・自己資本比率は他の大手 ・準大手よ り良く、

西松建設の財務 は安全性 の面で高 く評価で きる。

②利質面

【図表2-4・7・10西 松建設 の利質 点 の推移 】

利質

順位

利益の持続可能性 会計処理の保守性

安定性 リス ク 成長性 反復性 利益操作 裁量支出 堅牢性

2002 3 6 9 7 5 5 5 5

2003 3 6 9 3 4 5 7 5

2004 9 4 7 3 2 8 1 2

【図表2・4-7-10】 は、西松建設の3年 間の利質順位 と各項 目の利質点の推移を

表 した ものである。西松建設は財務順位 はよいが利質順位は悪 く、両者の間でギ

ャップが生 じてお り、このことが外れ値 となった原因であると考 えられ る。 した

がって ここでは、なぜ財務 はよいのに利質は低 く評価 されているのかについて分

析す る。前年度 と比べ、特に低かった反復性 ・裁量支出 ・堅牢性について調べた。

i)反 復性

固定資産の減損に係る会計基準及び 「固定資産の減損に係る会計基準の適用指

針」が2004年3月 に終了する連結会計年度に係る連結財務諸表から適用できる

こξになったことに伴い・2003年3月 期か ら同会計基準及穿同適用指針 を適用 し

ている。これによる税金等調整前当期純損失に与える影響額は4億 円である。よ

って、固定資産の減損会計 を早々期適用 したため、特別損失 を多く計上 した。

また、当期純利益がマイナスであったため、特別損益/当 期純利益で計算 され

る反復性はプラスとなる。この項 目において、比率が小 さいほ ど利質は高い と判

断 され るため、減損会計の早期適用 と当期純利益のマイナスが重なって比率が高

くなった結果、反復性は低 くな り、利質は低 くなった と考えられ る。
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ll)裁 量支出

【図表2・4-7-11西 松建設の設備投資額等の推移】

2001 2002 2003 2004

設備投資 ・研究開発投資(百 万円) 15086 12722 12804 4665

前年比変化率(%) 一〇
.00390

一〇
.15670 0.00645 一〇

.63566

売上高(百 万円) 511868 498525 486609 427465

前年比変化率(%) 一〇
.06823

一〇
.02607

一〇.02390 一〇.12154

【図表2-4-7-11】 は、2001年3月 期 から2004年3,月 期 にお ける設備投資 と

研究開発費の合計額 ・売上高 ・それぞれの変化率の推移 を表 したものである。

西松建設は、戸 田建設 と業務提携 してお り、その業務提携 は順調 に推移 し、

技術研究 ・開発分野、次いで資機材 ・施設の相互利用について専門委員会を設

置 し積極的に活動 してい る。共同技術研究開発 とともに、お互いの ノウハ ウの

共有化 も着々 と実績 をあげ、コス トダウン等経営の効率化 に大きな成果 をあげ

てお り、過去5年 間の提携 関係 の結果、2社 合計で約22億 円のコス トが削減 で

きたため、1999年 ～2004年 の5年 間の業務提携契約を5年 延長す ることが決

まった。 このよ うに、業務提携の結果 コス トダ ウンが図 られた ことも考 えられ

るが、売上高の減少以上 に設備投資額が減少 してお り、その結果 、利質が低 く

評価 されたと考 えられる。

血)堅牢性

【図表2・4-7・12西 松 建設 の営業CFの 推移 】 (百万円)

2000 2001 2002 2003 2004

営業CF 23534 41076 8840 470 7763

【図表2・4・7・12】 は、2000年3月 期 か ら2004年3,月 期 の営業 キ ャ ッシ ュ ・

フ ロー の推 移 を表 した もので あ る。

堅 牢性 は、3年 間 の営業 キ ャ ッシ ュフ ロVマ ー ジン を用 い るた め、2003年3

月 期 の少 ない 営業 キ ャ ッシコ.・フ ロー の結果 が 、2004年3月 期 に現れ てい る。

2003年3,月 期 の営業 活動 に よ るキ ャ ッシュ ・フ ロー は、仕 入債 務 、未 成 工事受

入 金 の減 少等 に よ り、前連 結 会計年 度 比83億7千 万 円少 な い4億7千 万 円の資

金 増加 とな った。 なお 、2003年3月 期 の 堅牢性 の順位 が低 くない のは、2001

年3月 期 の 高い営 業 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー に よる もの で あ る。単純 に考 えて 、2005
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年3月 期 の利質 も2003年3月 期 の影響 を受 けるため、堅牢性は低 くなることが

予想 され る。

③まとめ

西松建設 は、【図表2・4・6・1】【図表2・4・6・3】【図表2・4-6・5】か らわかるように、

2002年3,月 期においては利質の方が財務 よ り高 く評価 され 、2003年3 .月期にお

いては財務 と利質は同 じよ うに評価 され、2004年3月;期 においては財務の方が利

質 よ り高 く評価 された。財務は安定 しているが、利質が悪化 した結果、外れ値 に

なった と考え られる。利質が悪化 した原因は、固定資産の減損、設備投資額等 の

減少、営業 キャッシュ ・フロ`.な どであった。 これ らの項 目は、一部はROAに 関

わるが、それ以外は財務分析 には表れてない。つま り、利質 の悪化原因を財務分

析ですべて表せ なかったことが外れ値 となった原因 と考え られ る。

(2)鹿島…財務9位 、利質10位

①財務面

2002年3月 期か ら2004年3月;期 の3年 間を通 して、鹿 島の財務は8位 または

9位 と下位に位置 してお り、決 して良くはない。5項 目の内訳 では2004年3 ,月期

にはROA6位 、ROE7位 、流動比率8位 、固定比率10位 、 自己資本比率9位 と

なってい る。特に安全性が低い ことに注 目できるが、これ は大手 ・準大手に共通

す る特徴 だと考 えられ る。

だが2005年3,月 期 中間決算 において、通期 の見通 しとして経常利益450億 円(前

年比19.2%増)、 当期純利益130億 円(前期は45億 円の純損失)を見込んでお り、

これが達成 されれば収益性(ROA・ROE)が 高 くな り、それ によってある程度財務

の改善が見 られ るかもしれない。

②利質面

【図表2・4・7-13鹿 島 の利 質 点 の推移 】

利益の持続可能性 会計処理の保守性利質

順位 安定性 リス ク 成長性 反復性 利益操作 裁量支出 堅牢牲

20Q2 10 4 3 2 3 8 1 2

2003 8 3 3 7 3 6 10 2

2004 10 1 3 4 1 6 6 6

一89一



鹿 島は財務 ・利質 ともに順位が悪いに もかかわ らず外れ値 となってい る。 これ

は、財務 も悪いが、その財務 の割 に利質 はさらに低 く、そのために求められ た回

帰式から乖離 し、外れ値 となった と考えられ る。ここでは、鹿島は利質を調べた3

年間を通 じて利質は低いと評価 されてい るため、7項 目の中で利質 を特に低 くして

い る原因 と考え られ る安定性 ・リスク ・反復性 について調べた。

i)安 定性

【図表2・4・7-14鹿 島の 当期純 利益 の推 移 】 (百万円)

2000 2001 2002 2003 2004

当期純利益 9018 9275 一41153 10111 一4474

【図表2・4-7・14]は 、2000年3月 期か ら2004年3月 期の連結当期純利益の

推移 を表 した ものである。

2001年3,月 期 は、個別 では前期よ り減少 した ものの海外現地法人の損益が大

幅 に改善 した こと等 により前期比2.8%増 の純利益を計上。この純利益 には、退

職給付 に係 る会計基準や金融商品に係 る会計基準の適用な どの会計方針の変更

による増減 も含まれている。2002年3,月 期には、後述 の特別損失の計上等によ

り、411億 円余 りの損失計上 となったが、2003年3,月 期は101億 円余 りの純利

益 を確保。 しか し2004年3月 期は厚生年金基金解散 に伴 う損失等合計433億

円余 りの特別損失を計上 したことにより再び純損失を計上 している。2005年3

月期には純利益130億 円を見込む。

このよ うに同社の当期純利益は不安定なもの となってお り、その結果5年 間

の当期純利益の標準偏差で測 られ る安定性 は低 く評価 された。

ll)リ ス ク

【図表2・4・7・15各 企 業 の有価 証券 等 】(%)

有価証券 投資有価証券 繰延税金:資産

鹿島建設 0.0069 12.17 7.01

大成建設 0 11.43 6.85

清水建設 0.0343 14.93 3.29

大林組 0.0011 18.96 2.44

西松建設 d 9.31 1.12

五洋建設 0.0454 5.03 5.14
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有価証券 投資有価証券 繰延税金資産

安藤建設 0 8.41 3.88

日揮 5.7790 9.42 4.24

太平電業 0.8290 6.97 0.90

テ トラ 0.0029 2.85 6.22

【図表2-4-7・15】 は、総資産 に占める有価証券 ・投資有価証券 ・繰延税金資

産の割合 を示 している。 これ らは時価 変動や リス クの高い と考え られ るもので

ある。大手4社 に共通 して、他の6社 にくらべ総資産に占める投資有価証券の

割合が大 きいことがわかる。

111)反復 性

【図表2-4-7-16鹿 島の特 別損 失 の推移 】 (百万円)

2000 2001 2002 2003 2004

特別損益 一5624 一18617 一103755 一569 一34837

【図表2-4・7・16】は、2000年3,月 期か ら2004年3月 期における特別損益の

推移を表 したものである。

2001年3月 期は、退職給付会計に係 る会計基準の適用 に伴 う会計基準変更差

異である退職給付引当金繰入額な ど、473億 円余 りの特別損失 を計上 している。

2002年3月 期 には、開発事業関連損失 ・投資有価証券売却損 ・評価損など財務

体質の改善を目的 とした1130億 円余 りの特別損失を計上。2004年3 ,月期 は同

社の厚生年金基金解散に伴 う損失等合計433億 円余 りの特別損失を計上。2005

年3月 期につ いても 「固定資産の減損 に係 る会計基準」の早期適用 に伴 う特別

損失を150億 円見込んでいる。

このよ うに規模 の違いはあるものの、毎年特別損益はマイナス となっている。

本来純利益を計上 している場合 には、特別損失 の額 が大 きいことは反復性が高

い、っま り利質が高い ことを意味す る。 しか し純損失 を計上 してい る期がある

ために、反復性が低 く計算 され、利質 は低し)と評価 され て しまっている。

③ま とめ

鹿 島は、上記のよ うにここ数年間において当期純利益の大 きな増減 が見 られ、

純損失を計上 してい る期 もあることか ら、財務 における収益性 と利質における安
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定性が ともに低 く評価 され ることには うなずける。 その他 については、財務項 目

と利質項 目との間に特に直接的な関連性は見 られない ものの、利質分析 を行 った3

年間を通 じて利質が低い と評価 されていることか らも、や は り鹿 島自体慢性的に

利質が低 く評価 され る要因をもっていると考え られ る。ちなみに2004年3月 期 と

同様 に利質順位及び利質点の低かった2002年3月 期において もやは り鹿 島は外れ

値 となったが、利質順位 が8位 で点数 も比較的高かった2003年3,月 期においては、

鹿島は回帰式からほ とんど乖離 していなかった。この2003年3月 期の利質点が高

かったのは、設備投資 ・研究開発費が前期 よ り大幅に増加 した(つま り変化率がプ

ラスの値 で大きい)こ とと売上高成長率がマイナスの値 をとっていることにより、

計算 された裁量支 出の比率が大き くな り、利 質を高 く評価す る方 向に大 きく働い

たためであろ う。その他の項 目については、特 に利 質を高 くしてい る原因 と思わ

れ るものはない。

2・4・8結 論

今 回の分析の ように各年において外れ値 は存在す るものの、外れ値を除いて行った

回帰分析の結果得 られたグラフや補正R2な どの数値か ら、財務 と利質 との間には相関

関係があるといえる。外れ値 となった企業 には、それぞれ外れ値 たる理 由があった。

今回はそ ういった理 由 ・原因を分析 したが、それ ら外れ値同士の共通点 ・外れ値 のも

つ傾向 といったものを発見するには至 らなかった。今後は、そのよ うな外れ値同士の

関係性 を分析 してみることが課題 である。

しか しここで、外れ値 が存在す るが故に利質分析 とい うツール に存在価値 があるこ

とも指摘 できる。利質分析 を行 うことによって、財務分析だけでは明 らか とされなか

った情報 が得 られ る、 といえるた めだ。従来 よ り企業分析のツール として一般的に用

い られてきた財務分析では、企業業績 の良否 を判断することに重点がおかれてきた。

しか し表 面的な財務数値のみ によって企業の実態を評価す るこ とはできない。そ こで

利益金額 自体の良否を分析す るに とどま らず、その利益 の持つ 「質」 とい うものを対

象 として企業業績の当否を分析す る利質分析 を行 い、従来か らの財務分析 を補完す る

こ とが必要 となる。そ うす るζとによって、企業の現在 の収益力だけでな く将来の利

益獲得能力 をも評価 し、より高度な企業評価を行 うことができるのである。

以上の よ うに、利質分析は財務分析を補完す るもの として重要な意義をもつ。 しか

し利質分析は、従来 より用い られてきた財務分析 と違い未だその手法も確立 してお ら

ず、今回の分析においてもい くつか検討 を要す る部分があった ように思 う。 これか ら

利質概念の広 ま りとともに、利質分析が どのように発展 し、確 立 してい くのか非常 に
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興味深い ところである。

2・4・9参 考文献

一 ノ宮士郎[2004】 『利益の質による企業評価一利質分析の理論 と基本的枠組み一』 日

本政策投資銀行設備投資研究所。

桜井久勝(2003]『 財務諸表分析 第2版 』 中央経済社も

森棟公夫[2000]『 統計学入門 第2版 』新世社。

長 門昇[2002]『 よくわかる建設業界』 日本実業出版社。

東洋経済新報社[2004]『 会社四季報2004年4集 』。

Yahoo!フ ァイナンス(http:〃quote.yahoo.co.jp1)。

各企業のホームページ ・IR情 報。

2・4・10参 考資 料

・ 財 務 の推移(2001年3 ,月期 ～2004年3,月 期)
'清
水

建設
ROA ROE

流動

比率

固定

比率

自己資

本比率

安藤

建設
ROA ROE

流動

比率

固定

比率

自己資

本比率

2001 0.0289 一〇
.2773 0.9818 2.9451 0.1075 2001 0.0138 一〇

.0420 1.0826 1.9831 0.1506

2002 0.0274 0.0444 0.97$8 2.6113 0.1195 2002 0.Oi29 一〇
.0818 1.0490 2.2709 0.1375

2003 0.0247 0.0307 0.9950 2.4308 0.1174 2003 0.0209 0.0118 1.1377 2.1701 0.1445

2004 0.0264 0.0378 1.0156 2.1053 0.1549 2004 0.0294 0.0410 1.1819 1.9497 0.1656

平均 o.02ss 一〇.0411 0.9928 2.5231 0.1248 平均 α0192 一〇.0177 1.1128 2.0934 0.1495

鹿島 ROA ROE
流動

比率

固定

比率

自己資

本比率

五洋

建設
ROA ROE

流動

比率'

固定

比率

自己資

本比率

2001 0.0242 0.0451 0.9017 4.0298 0.0965 2001 o.02s2 0.0615 1.0015 2.9036 0.1040

2002 0.0223 一〇.rss1 0.9419 4.6429 0.0809 2002 0.0219 0.0343 1.0248 2.9525 0.1014

2003 0.0205 0.0596 0.9498 4.6759 0.0786 2003 0.0140 一〇
.4828 1.0153 4.5184 0.0712

2004 o.02ss 一〇
.0238 0.9465 3.5128 0.1158 2004 0.0245 0.0895 0.9878 3.7333 0.0899

平均 0.0234 一〇
.0293 0.9350 4.2154 0.0929 平均 0.0222 一〇

.0744 t.0073 3.5270 0.0917
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大成

建設
ROA ROE

流動

比率

固定

比率

自己資

本比率
日揮 ROA ROE

流動

比率

固定

比率

自己資

本比率

2001 0.0321 0.0403 0.9027 3.9217 0.1052 2001 0.0371 0.0399 1.1000 1.0921 0.3776

2002 o.028s 一〇.1519 0.9144 4.3181 0.0905 2002 0.0713 0.0394 1.2945 0.9831 0.3956

2003 qo278 0.0851 0.9640 4.1244 o.os22 2003 0.0540 0.0523 1.3609 0.8937 0.3909

2004 0.0349 0.0547 0.9432 3.4036 0.1153 2004 0.0520 0.0763 1.4646 0.8236 0.4121

平均 0.0309 0.0070 0.9311 3.9419 0.1008 平均 0.0536 0.0520 1.3050 0.9481 0.3940

大林

組
ROA ROE

流動

比率

固定

比率

自己資

本比率

太平

電業
ROA ROE

流動

比率

固定

比率

自己資

本比率

2001 0.0191 一〇.0176 0.8761 2.3769 0.1845 2001 0.0198 0.0146 1.9160 0.4258 0.5866

2002 0.0107 一〇
.2130 0.8557 2.7762 0.1420 2002 0.0225 0.0156 2.1773 0.4121 0.6322

2003 0.0164 0.0113 0.8512 2.8408 0.1336 2003 0.0368 0.0148 2.3777 0.3640 0.6665

2004 0.0225 0.0701 0.8670 2.3004 0.1890 2004 0.0283 0.0170 2.7981 0.3718 0.7133

平均 0.0172 一〇
.0373 0.8625 2.5736 0.1623 平均 0.0269 0.0155 2.3173 0.3934 0.6497

西松

建設
ROA ROE

流動

比率

固定

比率

自己資

本比率

テト

ラ
ROA ROE

流動

比率

固定

比率

自己資

本比率

2001 0,020 0.0335 1.1635 1.0825 0.2514 2001 0.0500 0.0391 1.3026 0.7274 0.3907

20a2 0.0167 一〇
.0259 1.1285 1.1522 0.2501 2002 0.0430 一〇

.0099 1.4261 0.6605 0.4874

2003 0,020 0.0253 1.1000 1.1642 0.2401 2003 0.0461 0.0037 1.7403 0.5391 0.5622

2004 0.0122 一〇
.0364 1.2053 1.1816 0.2506 2004 0.0083 0.0036 0.9418 1.9214 0.1214

平均 0.0192 一〇
.0009 1.1493 1.1451 0.2481 平均 0.0368 0.0091 1.3527 0.9621 0.3905
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・2002年3月 期 の利 質 点

企業名. 総合点

利葺の持続可能性 会計処理の保守性

安
定
性
芙
ク

成
長
性

反
復
性

換
算
点

利
益
操
作

裁
量
支
出

堅
牢
性

換
算
点

1 太平電業 26.4 10 10 8 8 21.6

　

3 s 3 4.8

2 テ トラ 22.4 9 5 5 1 12.0 10 7 9 10.4

3 西松建設 22.2 6 9 7 5 16.2 5 5 5 6.0

3 大成建設 22.2 8 4 9 4 15.0 7 3 8 7.2

5 大林組 20.6 2 z 10 9 13.8 9 2 6 fi.8

6 五洋建設 18.8 3 8 3 s 12.0 s 4 7 6.8

7 日揮 18.4 1 1 s 10 10.8 1 8 10 7.6

8 安藤建設 18.0 5 7 1 7 12.0 4 10 1 6.0

9 清水建設 17.4 7 6 4 z 11.4 2 9 4 6.0

10 鹿島 11.6 4 3 2 3 7.2 8 1 2 4.4

・2003年3 ,月期 の利 質 点

企業名 総合点

利益の持続可能性 会計処理の保守性

安
定
性

i)

ク

成
長
性

反
復
性

換
算点

利
益
操
作

裁
s

支
出

堅
牢
性

換
算
点

1 太平電業 30.2 10 10 8

　

7 21.0 9 5 9 9.2

z 日揮 26.2 9 1 10 9 17.4 10 2 10 8.8

3 西松建設 20.0 6 9 3 4 13.2 5 7 5 s.s

4 安藤建設 19.6 5 7 6 8 15.6 8 1 1 4.0

5 五洋建設 18.6 7 8 2 2 11.4 3 8 7 7.2

6 清水建設 18.4 4 5 5 s 12.0 7・ 6 3 6.4

7 大成建設 17.4 2 4 4 5 9.0 4 9 8 8.4

8 大林組 16.8 1 2 9 10 13.2 1 4 4 3.6

8 鹿島 16.8 3 3 7 3 9.6 6 10 2 7.2

10 テ トラ 14.0 8 6 1 1 9.6 z 3 6 4.4
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・2004年3月 期 の利 質点

企業名 総合点

利益の持続可能性 会計処理の保守性

安定

性
昊
ク

成
長性
反
復性
換算

点

利

益

操 ・

作

裁
量
支
出

堅
牢
性

換
算
点

1

　

太平電業 26.2 10 10 9 6 21.0 2 2 9 5.2

2 日揮 24.4 9 2 10 9 18.0 1 5 10 6.4

3 大林組 22.0 5 1 8 10 14.4 5 9 5 7.6

4 五洋建設 20.8 7 8 2 3 12.0 10 4 8 8.8

5 安藤建設 20.2 3 6 7 7 13.8 7 8 1 6.4

5 大成建設 20.2 s 4 6 5 12.6 9 3 7 7.6

7 テトラ 19.6 8 9 1 4 13.2 3 10 3 6.4

8 清水建設 18.0 2 5 5 8 12.0 4 7 4 6.0

9 西松建設 14.0 4 7 3 2 9.6 8 1 2 4.4

10 鹿島 12.6 1 3 4 1 5.4 s s s 7.2
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第5節 〔商社〕

由村友宏 、小財絵美、木 田圭亮、森 田健介、長谷川雅俊

2・5-1問 題意識

本 グループでは、商社業界 を対象 に、利質分析 と財務分析 に基づ く企業 ランキング

の相 関を調べ る。次に利質 と企業の株価 との関係 を求 め、市場評価 と利質の関係 を考

察することで、利質について考察す る。

2・5・2対 象企業 とその概要

三菱商事…総合商社実力首位。LNG等 燃料はダン トツ。官公需に強い。配 当収入 巨額。

三井物産…重厚長大で伝統的な強 さ。資源 開発 ・情報通信 に力点。

住友商事…堅実経営、 リス トラで先行。CATV事 業や都市再開発 で独 自展開。

丸紅…機械、プラン ト、化学、マ ンシ ョンに強み。紙パル プは首位。

伊藤忠…繊維はダン トツ。情報通信 と中国展開で先行。米 国法人は商社 中で最強。

兼松…債務免除後に総合商社 か ら転換。IT・ 食料な ど主要4分 野に戦力集 中。

トーメン…化学、機械 ・エネル ギー、エレクトロニクスな ど。豊 田通商 との統合 を 目指す。

豊 田通商… トヨタグループの商社。 トヨタの輸出業務 で商権 を有する。

住金物産…鉄鋼 、繊維、食品が3本 柱の専業商社。繊維はアパ レル と中国生産が強み。

2-5-3リ サVチ デザイン

サンプル企業 は、大手総合商社 と中堅総合商社の9社(上 記)と した。研究の方法は、

① 該当9社 の財務分析 を行い、相対評価 で点数 をつ けランク付けを行 う。

② 該当9社 の利質分析 を行 い、相対評価 で点数 をつ けランク付けを行 う。

③ 財務分析 によるランキングと、利質分析によるランキングの相関を調べ る。

④ 利質分析 によるランキングと該当9社 の株価変化率 との相 関を調べる。

2・5-4財 務分析

該 当9社 の財務分析 を行 った。収益性、安全性、成長性 に着 目した。用いた比率は

以下の通 り。

収益性 …ROA、ROE

安全性 … 流動比率、 自己資本比率、固定比率

成長性 … サスティナブル成長率

・97・



【図 表2-5-4-1】

三井物産

1999年12000年12001年12002年12003年 平均

ROA 0,447 0,558 0,769 0.83 0,476 0,616

ROE 4,429 5,453 6,182 6,052 3.61 5,145

流動比率 120,918 124,942 169,713 126,722 126,655 133,790

自己資本比率 10,093 iO.232 12,435 13,721 13,182 11,933

固定比率 409,954 415,238 327,051 315,157 314,189 356,318

サスティナブル成長率 2,546 1,193 一〇
.165

一1
.891

一5
.567

一〇
.777

【図 表2-5・4・2】

住友商事
1999年12000年12001年12002年12003年 平均

ROA 一〇
.423 0,543 0,544 0,576 0,581 0,364

ROE 一3
.877 4,366 4,455 4,494 4,512 2,790

流動比率 118,937 i28.939 110,111 111,809 116,597 117,279

自己資本比率 10.91 12,443 12,203 12.81 12,876 12,248

固定比率 326,339 305,045 353,174 358,637 387,532 346,145

サスティナブル成長率 一5
.362 2,922 3,013 3,035 3,154 1,352

【図 表2・5-4・3】

三菱商事
1999年12000年12001年12002年12003年 平均

ROA
-
0,294 0.07 1,183 0,783 0,769 0,620

ROE 2,732 0,604 9,579 5,889 6,644 5,090

流動比率 117,728 114,195 110,621 115,992 119,817 115,671

自己資本比率 10,956 11,591 12.35 13,291 11,572 11,952

固定比率 305,619 298,708 364,288 349,501 125,564 288,736

サスティナブル成長率 1,346 一〇.77 8,299 4,689 5,307 3,774

【図 表2-5-4・4】

トーメン

1999年12000年12001年12002年12003年 平均
ROA 0,126 一5

.603 0,651 0,325 一6
.892

一2
.279

ROE 3,157 一19 ,173.631 121,977 101,030
一483
.147
一3
,886.123

流動比率 107,115 90,114 78,867 72,585 69,890 83,714

自己資本比率 4,050 0,029 0,534 0,322 1,426 1,272

固定比率 743,767 117,912,779 7,695,361 13,331,660 3,047,782 28,546,270

サスティナブル成長率 3,115 一19 ,516.633 121,771 100,450 一483 .327 一3 ,954.925

【図 表2-5・4・5】

豊田通商

1999年12000年12001年12002年12003年 平均

ROA 0,132 一〇
.981 0,884 0,952 1,960 0,589

ROE 0,698 一5
.684 5,522 5,827 11,805 3,634

流動比率 108,706 107,151 110,452 108,084 110,343 108,947

自己資本比率 18,967 17,269 16,009 16,342 16,607 17,039

固定比率 146,046 158,064 165,988 167,074 159,230 159,280
サスティナブル成長率 一1

.090!
一7
.328 4,036 0,678 1,694

一〇
.402
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【図 表2・5・4・6】

住金物産
1999年12000年12001年12002年12003年 平均

ROA 一〇
.593

一1
.028

一〇
.136 一〇.326 一〇.374

一〇
.491

ROE 一38
.495

一86
.625 一9 .010 一25 .220 一21 .647 一36

.199

流動比率 94,608 93,539 91,097 91,620 88,602 91,893
自己資本比率 1,541 1,187 1,514 1,294 1,728 1,453

固定比率 1,103,743 1,630,703 1,210,687 1,409,112 1,206,003 1,312,050
サスティナブル成長率 一45

.942
一87
.159 一9 .297 一25 .608 一21 .517 一37 .905

【図 表2・5-4・7】

伊藤忠
1999年12000年12001年12002年12003年 平均

ROA 2,45? 1,953 3,377 3,257 3,260 Z.BSI

ROE 一11
.158

一31
.377 22,246 7,592 4,711 一1 .597

流動比率 105,746 114,415 103,213 107,488 106,366 107,446
自己資本比率 4,538 4,637 6,145 8,368 9,500 6,638

固定比率 1025,691 912,915 709,871 561,591 488,299 739,673
サスティナブル成長率 一12 .558

一31
.377 22,246 4,904 2,946 一2 .768

【図 表2・5・4・8】

丸紅
1999年12000年12001年12002年12003年 平均

ROA 0,187 0,451 1,241 一〇.222 2.iss 0,765

ROE 一33
.255 0,635 4,393 一44

.115 11,656 一12 .137

流動比率 111,749 113,690 101,748 101,899 104,567 106,731
自己資本比率 5,437 5,807 6,433 5,491 6,018 5,837

固定比率 716,400 730,950 744,315 878,421 814,997 777,017
サスティナブル成長率 一34 .521 一〇

.747 4,393 一44
.115 11,656 一12

.667

【図 表2・5・4・9]

兼松
1999年12000年12001年12002年12003年 平均

ROA 1,294 2,943 4,061 3,746
　

3,687 3,146

ROE 一5140
.594 一107

.832 119,914 25,575 20,749 一1016 .438

流動比率 95,446 91,449 71,123 88,367 66,183 82,514

自己資本比率 0,065 1.,305 1,862 2,598 2,041 1,574

固定比率 41516,460 2501,109 2107,521 1601,691 2078,573 9961,071
サスティナブル成長率 一5260 .025 一108 .213 119,747 25,156 19,931 一1040 .681

各数値の平均を基準 に、1位9点 、2位8点 、3位9点 と配点す る。各比率の偏差値 、

および得点を表 したのが以下の表である。
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【図 表2-5・4-10収 益 性 】 【図 表2・5・4-11収 益 性 】

ROA 偏差値 点数 ROE 偏差値 点数
三井 0,616 49,311 4 三井 5.1452 54,273 9

住友 0.3642 47,761 3 住友 2.79 54,254 6

三菱 0.6198 49,334 5 三菱 5.0896 54,272 8

トー メン 一2
.279 31,495 1 トー メン 一3886 .12 24,239 1

豊田通商 0,952 51,378 7 豊田通商 3,634 54,261 7

住金 一〇.492 42,492 2 住金 一36
.2 53,953 3

伊藤忠 2.8608 63,125 8 伊藤忠 一1 .5972 54,220 5

丸紅 0.7646 50,225 6 丸紅 一12 .1372 54,139 4

兼松 3.1462 64,881 9 兼松 一1016
.44 46,388 2

【図 表2・5・4・12安 全 性 】 【図 表2・5・4-13安 全 性 】

流動比率 偏差値 点数 自己資本 偏差値 点数
三井 133,790 66,978 9 三井 11,933 57,211 5

住友 判7.279 57,128 8 住友 12,248 57,758 7

三菱 115,671 56,168 7 三菱 11,952 57,244 6

ト-メ ン 83,713 37,103 2 ト-メ ン 1,272 38,735 1

豊田通商 108,947 52,157 s 豊田通商 17,039 66,061 8

住金 91,893 41,983 3 住金 1,453 39,049 2

伊藤忠 107,446 51,262 5 伊藤忠 fi.638 48,034 6

丸紅 106,731 50,835 4 丸紅 5,837 46,647 4

兼松 82,514 36,387 1 兼松 1,574 39,259 3

【図 表2・5-4-14安 全 性 】 【図 表2・5・4・15成 長 性 】

固定比率 偏差値 点数 サスティナブル成翻 偏 差値 点数
三井 356,318 54,611 7 三井 一〇.777 54,247 6

住友 346,145 54,622 6 住友 1,352 54,263 8

三菱 288,736 54,682 8 三菱 3,774 54,282 9

トー メン 28546,270 24,829 1 トーメン 一3954 .925 24,247 1

豊田通商 159,230 54,819 9 豊田通 一〇
.402 54,250 7

住金 1312,050 53,601 5 住金 一37
.905 53,965 3

伊藤忠 739,673 54,206 4 伊藤忠 一2 .768 54,232 5

丸紅 777,017 54,166 3 丸紅 一12 .667 54,157 4

兼松 9961,071 44,464 2 兼松 一1040 .681 46,357 2

収益性 、 安全性 、成長 性 ご とに各企 業 の ラ ンク をつ け る と以 下 の よ うにな つた。

【図表2・5・4-16】一
i隈
　

一但壁 性fr
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2・5・5利 質分析

利質分析は、一ノ宮士郎著、『利質評価にお ける企業評価-利 質分析 の理論 と基本的

枠組み一』92項 ～94項 に記 されている手法に基づいて行 ったが、商社業界の特性 を踏

まえて、用い る項 目は若干異なってい る。

反復性 …1998年 度～2002年 度 の

5年 間における特別損益が、連結調整

前当期純利益 に占める比率の平均

堅牢性 … 連結キャ ッシュフロー÷

売上高

裁量的支出… 設備投資の変化率一

売上高の変化率

米国会計基準を用いてい る企 業が含 まれてい

るため、特別損益が特定できない。よって、反

復性は分析 していない。

商社の場合は、売上高の大 きさのわ りに利益が

少 ない。よって売上高の変わ りに売上総利益 を

用いることに した。

米国会計基準 を用いている企業が含 まれてい

るため、設備投資額を特定で きない。 よって、

投資活動 によるキャ ッシュフローの うち一項

目(関 連会社 に対する投資、長期貸付金:の増加

等)の 合計を設備投資の代わ りに用 いて裁量的

支出を求めた。

【図 表2・5・5・1】

-團 國 圏灘 観 一-一

安定性 11931,572 安定性 22182,252 安定性 35155,167

リスク 0,060 リスク 0,069 リスク 0,145

成長性 0,003 成長性 0,014 成長性 0,054

利益操作 0,009 利益操作 0,001 利益操作 一〇
.013

裁量的支出 0,428 裁量的支出 一〇.346 裁量的支出 一〇
.372

堅牢性 0,167 堅牢性 0,153 堅牢性 0,186
… 一一

畷鯛晒閣醗園 圏 麟 一 … 一 團
安定性 48497,261 安定性 9765,920 安定性 2392,502

リスク 0,154 リスク o.13s リスク 0,061

成長性 一〇
.059 成長性 0,128 成長性 一〇.029

利益操作 一〇.056 利益操作 0,042 利益操作 0,004

裁量的支出 一〇.605 裁量的支出 0,521 裁量的支出 1,287

堅牢性 0,571 堅牢性 0,224 堅牢性 0,225--
… … … ____.____。 …灘 纏騒 幽一 賜

安定性 61723,415 安定性 73464,481 安定性 22434,526

リスク 0,065 リスク 0,085 リスク 0,198

成長性 一〇.031 成長性 一〇.048 成長性 一〇
.113

利益操作 Ooos 利益操作 0,031 利益操作 0,011

裁量的支出 一〇.354 裁量的支出 一〇.330 裁量的支出 一〇.694

堅牢性 0,311 堅牢性 0,429 堅牢性 0,500
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利益の持続可能性

利益の持続可能性 は、成長性、

リスク、安定性の3項 目である。

各項 目における順位に対 して、上

位の企業から9点 、8点 、7点 と

得点をつけた。

会計処理の保守性

会計処理の保守性 は、堅牢性、

裁量的支出、利益操作の3項 目

である。各項 目における順位 に

対 して、上位の企業か ら9点 、

8点 、7点 と得点をっけた。

総合

利益の持続 可能性 と、会計処理

の保守性での項 目の得点 を単純

に足 し合わせ、利質分析における

総合 ランクキングをだ した。

【図表2・5・5・2利 益 の持続 可 能性 】
一一 一 …一「

ん
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□成長性

■リスク
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} 25
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【図表2-5・5・3会 計処理 の保 守性1
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國利益操作

【図 表2・5・5・4】
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2-5-6-1財 務分析 と利質分析の相関関係

財務分析 の結果 と利質分析 の結果 を並べた ものが次の表である。

【図表2-5-6-1

住金物産
ト・一メン

44

43

40住 友商事 ・豊田通

38
三菱商事

トーメン・丸紅

財 務分 析 の結果 が利 質分 析 の結 果 と どれ く らい の相 関性 が あ るの か しらべ るた め、

順 位 で の相 関 と、 点数 で の相 関 をそれ ぞれ 求 めた。 順位 で相 関関係 をみ た場合 、 重決

定R2=0.08と な り相 関 関係 は見 られ な かっ た 【図表2・5・6・2】。 次 に、 点数 での相 関 を

求 めた。す る と、重決 定R2=0.0004と な りこ こで も相 関 が得 られ なか った 【図表

2・5・6・3】。そ こで、グ ラフか ら、トー メ ン と、住 金物 産 を除 い た場 合 、重決 定R2=0.65、

補 正R2=0.58が 得 られ 、相 関関係を 見 る こ とが で きた。

【図表2・5・6・2】 【図表2-516-3】

10

9

8

7

6

5

4

3

2

1

0

財務と利質の相関(順位)

曇 ◆兼松
寵 ◆伊藤忠

ト」メン

三菱商事 ◆ 丸紅
◆

通商 住友商事◆

◆ 住金物産
三井物産 ◆

財務順位

36

31

26

財務と利質の相関(点数)

!よ一メン

i

V

O12345678i9102151525354・j

2-5-6-2

住金物産 と トーメンがはずれ値 となった要因を考察する。住金物産 と トー メンは1

利益操作の項 目で高い評価 を得 たので、利益操作の項 目に関 して考察 を深め る。利益

操作の項 目は、以下のよ うになる。

L

「

◆住金物産 三井物産
◆

住友商事 豊田通商

◆
◆丸紅 三菱商事
◆伊藤忠

ii

◆ 兼松 【

一一一 一 購 点・1
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裁量的処理額

前期末資産

当期発生処理額 一前期発 生処理額

前期末資産

(当期純利益 一当期営業キャ ッシュフ ロー)一(前 期 純利益 一前期営業キャ ッシュフロー)

前期末資産

(当期純利益 一前期純利益)一(当 期営業 キヤ ッシュフロー 一前期営業キ ヤツシュフロ.___)

前期末資産

純利益 の増加 量一一営業キャ ッシュフローの増加量

前期末資産

この値が低いほど高 く評価 され る。

利益操作の項 目には、3つ の要素が関与す る。

・前期末資産が多い。

・純利益の増加量が少 ない。

・営業キャッシュフローの増加量が多い。

住金物産の場合は、前期末資産 は、他の商社 に比べ多い とはいえない。純利益の増

加 量に関 しては、 トーメンは2001年 度4710(百 万円)の 利益、2002年 度66969(百

万円)の 損失 を計上 している。住金物産は2002年 と比べわすかだが、増加 してい る。

営業キャッシュフローの増減 に関 しては、住金は微増(増 加率1.07)、 トーメンも微増

(増加率1.13)し ている。

よって トー メンは、当期純損失 を出 しているが、このことが利益操作の面で評価が

高かった と考 えられ る。住金物産 の場合 は、営業キャッシュフローがわずか しか増加

していないために、利益操作 の面での高い評価につながった と考 えられ る。いずれに

せ よ、利 益の増加が低いがために裁量的処理額が小 さくな り高い評価 につながったと

考 えられる。

2・5・7利 質 と市場評価 との関係

利質 の高い企業 は、市場か らも高 く評価 され、その結果、株価 の変化(上 昇)が 高

いのでは?こ の仮説 を検証す るために、決算発表後の6月 末の株価を基準 とした各月

末 ごとの株価 の変化率を求めた。そ して、利質の順位 と株価の変化に関係 があるのか

回帰分析を行った。6月 末 を基準 とした株価変化率を示 している。
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【図 表2・5-7-1株 価 変動 率① 、② 】

2

1.8

1.6

1.4

1.2

1

癒
;
+三 井物産
+豊 田通商1
+住 友商事
→← 三菱商事

o.e

認鵜灘藩韓拶
株価変動率5社①

z

1.8

ys

1.4

1.2

1

+丸 紅
+ト ーメン
+伊 藤忠
+兼 松

0.8

譜鵜檎鱒藏鱒蟹
株価変動率4社②

1.15

1.1

1.05

1

0.95

os

0.85

0.8

旧

逼

◆兼松

◆37

◆35◆42

◆39

◆33

伊藤忠

◆ トー メン

【図 表2-5-7-2】

◆48

補 正R2=O.0339

t値=1.131

ト

利質総合得点1
}

35 40 45 50

グラフか ら商社 業界全体 と

して、株価 が上昇傾 向にあっ

たことがわか る。

利質 と7月 末における株価

変 化率 の関係 を求 めた のが、

【図表2-5-7-2】 である。補正

R2=0.0339と なった。このよ

うに相 関関係 が低か った原因

を考 える。相 関関係が低い こ

との原 因 として考 え られ るこ

とは、 「投資家 は利質項 目の二

部分に着 目 して投資 を行 って

い る。」のではないかとい うこ

とだ。 なぜ な ら、投資家 は、

イ ンカムゲイ ンを狙 い長期 的

な保有 を 目的 とす るか、ある

いは、キャピタルゲイ ンを狙

って短期的な保 有 を目的にす

るかによ り、投資先 に求め る

基 準が異 なる と考 えられ るか

らである。イ ンカムゲイ ンを

狙 う場合 は、'保守的 な会計処

理 を してい る企業 を好み安定

的な配 当を得 よ うとす る、キ

25 30

ヤピタルゲイ ンを狙 う場合は、利

益 を多 く計上 し、業績 が良好な こ

とが分か りやす い企 業の方 を好

む、のではないだろ うか。そ こで、

次の仮説 を立てて検証す る。

「利益の持続可能性 は、株価の

変化率 と相関がある。あるいは、

会計処理 の保守性 は、株価の変化

率 と相関がある。」
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この仮説の検証方法 としては、次の方法を用いる。

利益の持続可能性 と、会計処理 の保守性 をそれぞれ分けて、株価の変動 との相関を求

める。2002年 度だけでな く、2003年 度における利質 ランキングを求め、2年 間の同

時期 における株価の変動 と利質の関係 を回帰分析す る。

利益の持続可能性 と株価変化率 との関係

利益の持続可能性の項 目での企業ランキングと、6月 末～7月 末の株価の変動を回帰

分析 にかけた。【図表2-5-7・3】 補正R2=0.4026と な り高い相関が得 られた。

会計処理の保守性の項 目での企業ランキング と、6月 末～7月 末の株価の変動を回帰

分析 にかけた。【図表2・5・7・4】補正R2=0.2462と な り弱いものの負の相関が若干み ら

れた。
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【図 表2-5-7-3】 補
正R2=0.4026
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【図表2-5-7-4】
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会計 処理の保守性得点

各 月 末 ご との株価 変 化 率 につ いて も、 同 じよ うに、利 質 ランキ ン グ との相 関 関係 を

も とめ、 グラ フ化 した ものが 、 【図表2・5・7-5】 であ る。

さ らに2003年 度 の利 質 ラン キン

0.5

0.4

0.3

::1

績
一〇
.2

i

【図 表2・5-7-5]補 正R2変 動
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Y、 耐 ♂」

グと、2003年 度6月 末を基準 とし

た株価変化 を各月末 ごとに求め、利

質 ランキングとの相関を求めた。そ

の補正R2の 変動が、【図表2・5-7・6】

で示 されてい る。2003年 度の分析

において、住金物産をはず してみた

ときのグラフが 【図表2・5-7-7】 で

ある。ここで住金物産 をはず した理
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由は、住金物産は、住友金属が株式の約40%を 保有 している会社であ り、株価の変動

に関 して、他の商社 とは条件が異 なると判断 したためである。豊 田通商は、 トヨタの

持ち株比率は約20%で あったが、 これを高い保有率 とは考えず除外 しなかった。
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【図表2・5・7・7】よ り利益 の持続可能性が、株価の変化 と相関があることが分か る。

少な くて も、決算発表後、1,2ヶ 月後までの株価変化率は、利益の持続可能性 との相関

がある。 よって、「利益の持続 可能性は、株価の変化率 と相関がある。あるいは、会計

処理の保守性 は、株価の変化率 と相関がある」 とい う仮説に対 しては、「利益の持続可

能性 は、決算発表、1,2ヶ 月は株価の変化 と関係がある」 とい う実証結果が得 られた。

2-5・8ま とめ

財務分析 にもとつ く企業ランキングと利質分析 にもとつ く企業 ランキングには、あ

る程度の相 関があることが分かった。また利質の高 さの利質項 目全体 と株価変化率 と

の関係 はみ られない。 しか し、「利益の持続可能性」が、短期間にせ よ株価の変化率 と

関係 しているので、「利益の持続可能性」とい う利質項 目は、投資家の判断 に貢献 しう

るといえる。 よって利質分析 を投資 に際 しての判断材料 にす るのな らば、利益の持続

可能性 をさらに綿密 に調べるべきである。
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第3章 分 析 結 果 の成 果 と今 後 へ の課 題

1章 、2章 を踏 まえ、本章では分析結果の総合的な成果及び今後への課題を考察す る。

以下は、各グループが どの よ うな手法で研究を行ってきたかを一覧に表 したものであ

る。

グループ

名
分析手法とその結果の流れ

PERと 利質分析 との関連性 を調査 した。利質が高いならば、PERも

高い とい う仮定の もと利質 とPERの 相関関係 を調査。相 関関係は見

られ なかったが、PERの 算出過程である当期純利益 を営業利益、事

第1班 業利益、経常利益に入れ替えて再び相関関係を調査。しかし成り立た

私鉄 ずその理 由を考察す るためにHawkins【1978】 が定義 した利質 とPEA

が相関関係にある とす る5つ の要因その ものが正 しいのかを調査。結

果、要因のいくつかが私鉄業界においては成 り立たないことが実証 さ

れ た。

い くつかの指標 を利質分析 と比較する とい うスタンス をとった。ま

ず、従来の手法による財務分析によって企業評価 を行い、それ を利質

分析の結果と比較し相対的に評価の大きく異なった企業について分

析を行った。次に利益の質を投資家視点から端的に表現される指標を

第2班 模索 し、PER及 び小売業界で財務的特長がある差益率をそれぞれ利

小売 質 と相 関があるか どうかを考察 した。PERに ついては単年度につい

ては相 関が認 められなかった。 しか しPERの 性質、投資家の行動、

利質分析の性格からPERの 調査対象年度の幅を広げた結果、相関が

認 められ る結果 となった。差益率に関 して相関を表す数値は良好では

なかった ものの、はずれ値 をひ とつ除 くと良好な結果 を得 られた。

利質を測 る指標 として、一 ノ宮【2004]が提示 した指標 以外にも有用な

第3班'
指標があると考え、電機業界 とい うことを考慮 した研究開発費を含む

電機
指標等、班独自の指標を加えたうえで財務分析と利質分析との関係を

調査 した。 しか し、財務分析 と利質分析 との間には相関関係が見 られ

ず、班独 自の指標 を除いて再度相 関関係 を見ることに。

第4班
従来の手法による財務分析と利質分析の結果を比較するスタンスを

建設
とった。まず財務分析 と利質分析の結果が相関関係 にあるか どうかを

調査。10社 で分析 した結果相関関係が見られ なかったため、それぞ
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第5班

商社

れ の年度において外れ値 とされ る企業 を除いて再分析 した ところ高

い相関が得 られた。そ こで外れ値 とされる企業 に関 して外れ値 となっ

た要因を調査 し、従来の手法による財務分析だけでは説明 しきれない

部分について分析 した。

いくつかの指標を利質分析と比較するというスタンスをとった。まず

従来の手法による財務分析が利質分析と相関関係があるかどうかを

考察。結果は比較的良好な数値を出した。利質分析をする際に対象企

業の状態にあわせて算出過程を若干変更している。次に利益の質を投

資家視点から端的に表現できる指標を模索し、決算発表後の株価の変

化率が利質と相関関係にあるかどうかを調査。最初の調査では相関が

見られなかったが、利質分析を分解し、利益の持続可能性、会計処理

の保守性がそれぞれ相関があるかどうかを調査。結果利益の持続可能

性においては株価の変化率(期 間限定)と ある程度の相関があること

が示 された。

◆ 今回の研究の成果

今回の共同研究を通 して、我 々は投資意思決 定に際 し、『利質分析』 を行 うことは、

以下の理 由から非常に意義があることであると感 じた。

今回の研究過程 においては、ほとん どのグループが従来の手法 による財務分析 と利

質分析 には どのような関係があるのか、特 に相関関係があるか どうか とい うことに主

眼 を置いてきた。 しか し、回帰分析の結果両者の間に強い相関を見出せ たグループほ

少な く、比較的強い相 関関係が見 られた業界 においても、財務分析 と利質分析 の結果

が乖離 している企業が存在 した。 そこで、そのよ うな外れ値:となった企業 を考察す る

と、従来から用い られ てきた財務分析では特に扱 われない 『設備投資(裁 量的支出)』

や 『特別損益(反 復性)』 といった項 目が影響 している例 がい くつかのグループで見 ら

れた。 このことは、財務分析によっては説明 しきれなか ったことが利質分析 において

表わされ た、 とい うことを示 している。 したがって、利質分析は従来か らの企業分析

のツ,_.._.ルである財務分析 を補完す るツールであることが確認でき、 ここに利質分析の

意義を見出せ ると考 える。一般 に企業の実態を把握す るには、定量的な面 と定性的な

面 を同時 に考慮す る必要があるといわれ るが、利質分析はま さにそ うした企業の定性

的な面 を明 らかにす る分析である とい うことができるかも しれない。

また、利質 と市場評価 との関係 を分析 した結果、利質分析における 『利益の持続可

能性』 と株価変化率 との間に短期間ではあるもののある程度の相 関関係が見 られたこ
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とか ら、投資意思決定に際 しては特に 『利益の持続 可能性』 を重視 して利質分析 を行

うことが有効である可能性は高い と考えられ る。

さらに、利質 と単年度 のPERと の関係 を調べた結果においては相関関係が見 られな

かった結果か らは、投資家は利質 とまった く関係な く投資意思決定 してい るように思 ・

われた。しか し、利質 と複数年度のPERを 平均 した値 とが相関関係があったことや利

質 の高い企業 に対 して投資家が利益の持続可能性が低い と予想 してい ると考え られ る

点等か らは、投資家が利質 と関係 した投資意思決定を行っているようにも思われる。

◆ 今後への課題

今回の分析では、財務分析 において、それぞれ の班 が重要視する評価項 目が異なっ

ていたた めに、それぞれ独 自の手法で企業分析 を行 った。 そのため、班 によって財務

分析 と利質分析の回帰分析 の結果が異なる とい うことになって しまったのか もしれ な

い。 もし、'全ての班 に共通す る財務諸表 の評価方法を決め、財務分析 と利質分析 の相

関関係 を求めたな ら、共通の結果 を導き出せていたかもしれない。

また、利質 とPERと の関係の分析において、西武鉄道やダイエーな どの親会社や メ

イ ンバ ンクな どが多数の株式 を保 有 している企業 を除外せず、分析に加 えた。そのた

め、それ らの企業 については、市場の原理が うまく働いていなかったために、利質 と

単年度のPERに 相関関係 がない とい う結論になった可能性 がある。そ こで、今後は株

式の保有割合 に着 目しつつ分析を行ってみることも重要であろ うと思われ る。

そ して、今回の分析 において新たに取 り入れ られた概念である 「利質」 とい うもの

は、未だ定義す ら非常に曖昧であ り、それ ゆえに分析手法 も未だに確 立 していない。

今回は一之宮先生の分析手法を所与 として分析 を行 ったが、未だ教科書的な ものが確

立 していないか らこそ、自分 たちな りに利質分析の手法を探ってみ ることにも意義が

あったのではないかと思 う。実際、今回は有効 な結論 にっなが らなかったが、独 自に

一宮先生の手法に手 を加 えて分析を行ったグループ もある
。利質分析 の分析手法や 、

モデル といった利質分析のべ一ス とな る部分についても研 究 ・検討 してみ ることは非

常 に有意義であると考え られ る。
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終章

今年 は秋 に起 こった、西武鉄道に よる有価証券報告書の虚偽記載 を始 め として、企

業 の実態 を正確に把握す るための財務情報 の信頼性 が大 きく揺 らいだ年 となったので

はないか と思われる。我 々の研究に関 しても、私鉄 を研究 していたグル`.プ が、 この

ニュースによ りデータ`..に修正 を加 える必要性が生 じるな ど、大きな影響があった。

だが、そ うした修正の必要 とい うことよ りも、我 々が通常分析の際 に所与 として用い

る財務情報が信頼できない可能性があるとい うことに純粋な驚愕 を覚えた。 しか し、

同時 にサブ情報 として利質 を研究す ることの重要性 も感 じることが出来た。

今回は今まで 日本ではな じみのない 「利 質」 とい う概念 をテーマに したことか ら、

分析手法 の開発か ら研究を開始す る必要があった。試行錯誤 の連続 で、分析 手法や比

較方法が正 しいのか?こ の分析 は意味をもつのか?ト ー トロジーではないのか?と い

った様々な疑問が生まれ、それを一つ一つ解決す る とい うことの連続だった。一 ノ宮

士郎先生の論文を参考 として今 回の研究 に取 り組 んだが、分析の 「教科書」 と言 える

ものが現時点では存在 していない ところに、今回の研究の難 しさがあった と思 う。

更に、通常の共同研究であれば分析手法の大枠は各班 とも共通 してお り、派生的 な

部分のみ相違する といった形 だったのだが、今回は各 グ/1,,.一プが非常に異なった分析

を行った。共同研究に取 り組み始 めた頃はどのグループ も、まず従来の手法 による財

務分析 を行 い企業 の財務状態 を把握 してきたのだが、それ から先 に関 しては各班 がそ

れぞれ独 自の方法 で研究 に取 り組 んでいった。従来の手法 による財務分析 と利質、あ

るいはPER等 の指標 と利質の関係 に着 目した班 もあれ ば、あ らゆる指標 と利質分析 と

を比較す る形 をとった班、利質分析 その ものの手法を改良 し、財務分析 と比較 した班

もあった。

そ うした様 々な班が並立 した今回の研究であったが、こ うした研究 を通 して学んだ

ことは各班共通の物だった と思 う。それは、常に新 しい考え方を柔軟 に取 り込む こと、

そ してそれ を消化 し、既存 の環境への応用を行 うこ との重要性、そ して同時にそ うし

た新 しい概念に振 り回 され るのではな く常に大局をみて 自分 の立ち位置を確認す るこ

との必要性であったと考え られる。
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2004年 度ゼミナール活動の記録

3,月30日2回 生プ レゼ ミ

～4月2日(前 半)簿 記

テキス ト:加 古宜士 ・渡部裕亘編著 『新検定簿記講義/3級 商業簿

記 〈平成16年 度版〉』 中央経済社も

(後半)財 務諸表論

テキス ト:日 本経済新聞社編 『財務諸表の見方』 日経文庫。

4月2日

4月9日

10月8日

12月3日

12,月3日

12,月10日

2月24日

新歓 コンパ(於)く れ しま

前期ゼ ミ開講

2回 生テキス ト:桜 井久勝 『財務諸表分析』中央経済社。

3・4回 生テキス ト:KG.パ レプ他(斎 藤静樹監訳)『 企業分析入

門』第2版,東 京大学出版会。

後期ゼ ミ開講

共同研究テーマ 「利質分析 による企業評価」

第10回 企業分析交流シンポジウム

京都大学経済学部徳賀ゼミとのジョイント

(於)京 都大学経済学部大会議室

写楽にて懇親会

新ゼミ生1次 募集選考面接

新2回 生 応募13名 採用9名

新3回 生 応募9名 継続者8名

新ゼ ミ生2次 募集選考面接

新2回 生 応募3名 採用2名

新3回 生2次 募集なし

追い出 しコンパ

1人 辞退

新規採用なし
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一年を振 り返って

Whatwasmybiggestaccomplishmentthisyear?Dasweissichnochnichtand

karinichnichteinfachantworten.That'snotbecauseI'mnotsatisfiedwithwhat

I'vedoneorelsebecauseI'vedonenothingspecialatallthisyear.Dasmeintaber,

diesesJahrmeinletztesJahrinjapanischeUnivasitaetist.Soitremindsmenot

justthisyea葛butallwhatrvedoheinthelast4years.UnddiesesGefuehlistfuer

allegleich,wennsieindemletztesStudienjahrBind.NunmeinletztesJahrist

vorbeiandichbinbegeistert.HatwirklichSpassgemacht!Warenurschade,Penn

ichalleswiedervergesse...Thatishalfjoke,though,butishalftrue.Timegoesby

andourmemorieswill,withoutanexception,starttofade.It'sapitybutreality;

B血twearesurethatalthoughwewilfbrgetmostofwhatwe響vedohe,wewillnever

forgethowwe'vereachedthegoal.Ofcourse,thingsyou'vedoneareimportant,but

thewayyou'vefollowedandthefactyou'vedonearemorei血 やottant.That's!

bec訊useonceyou壁vefbundthewaヱtherestofthingyouhavetodoisquitesimple.

E茸heryoudoornot.Thatmeansanyougottodoisthesame,sothatthesameway

canbeusedinanyareainyourlife.Inshort,theanswertotheabovequestion

meahtthemall.AndIonlywanttosaythatI'msureallmyexperienceinKyoto

Universitywillhelpmeinthefuture.

毎 年 一 年 を振 り返 っ て 文 章 を 書 く 際 に 、 文 章 に 工 夫 を 凝 ら して き ま した が(た と え

ば 、一 年 目は 最 後 の句 点 を 除 い て 一 文 で 書 き綴 っ て み ま した)、 今 年 は 最 後 の 執 筆 な の

で 特 に 凝 る よ うな こ とは 断 念 い た しま した の で 、 最 後 に 一 言 だ け大 朔 な こ と を 述 べ さ

せ て い た だ き 、 そ れ を も って 本 文 を締 め く く らせ て い た だ き た い と思 い ま す 。 「私 が ゼ

ミに 入 っ て か らず っ とお 世 話 に な りま した藤 井 先 生 を は じめ 、今 年 は 一 人 でTAを 務 め

て く だ さ っ た 板 橋 さん に深 く感 謝 い た しま す 。今 ま で 本 当 に あ りが と うご ざい ま した。

そ して 、 これ ま で 共 に ゼ ミを 盛 り上 げ て き た 仲 間 た ち と の 別 れ を惜 しむ と と も に 各 人

に感 謝 い た しま す 。 謝 謝!Adios!」

(石 川 雄 大)

今年 の共同研究では3回 生が中心だったので、去年 に比べ ると私の論文作成にかけ

た時間は少なかったよ うに思います。3回 生が方針 を立てた り、次に何 をす るべ きな

のかを考 えた りと頑張って くれたおかげです。 また、研究もシンポジ ウムぎ りぎ りま

でずれこむ ことな く、余裕 をもってシンポジウムを迎 えられた ことも大変よかったと
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思います。

今年で藤井ゼ ミに参加できるの も最後 とな りますが、 とてもや りがいのあるゼ ミで

した。ゼ ミ以外の時間に しな くてはならない ことも多 く負担 に感 じることもあ りま し

た。 しか し、利質 とい うまだ 日本でもあま り知 られていないよ うな概念 を取 り入れ た

研究は大変興味をそそ られ る内容で した。会計学のみならず藤井ゼ ミで学んだ ことを

今後 さま ざまな場面で役立たせていけたらと考えています。

(岡本 佐矢子)

今年度を振 り返ってみると、大きく成長 した三回生の活躍が頭に浮かびます。

昨年度はまだまだ頼 りなく感 じた三回生が、田中君を中心に一つ にな り、それぞれ

の個性 を発揮 している姿は大変頼 もしく思いま した。

また、二回生 も春 に見た時 とは見違 えるよ うに成長 し、研究に大いに貢献 していま

した。

自分たち四回生がそれ ほどゼ ミの研究に参加 できないでいる中で、彼 らの活躍は非

常に頼 も しくあ りま した。

僕個人 としては、これ までの経験をもとにア ドバイス とも口出 しともっかぬことを

言 うばか りで、研 究にどれ ほど貢献できたかわか りませんが、とても勉強になる一年

で した。

この経験を社会 に出て も活かせれ ばと思います。

(木田 圭亮)

もうす ぐゼ ミに入 って3年 経 ちます。単位 さえ揃 えば卒業を迎え られます。 ちょ う

ど3年 前 、何を勉強 したいか も分か らず軽い気持 ちで決 めたゼ ミで したが、良い仲間

に恵まれたこ ともあ り、ゼ ミこそが大学で一番濃い時間だった と感 じます。

今年のゼ ミは、4回 生なので作業 自体は昨年の方が大変だった と思いますが、高校

まで下級生 との触れ合いが少なかった私に とって、上回 に頼 るわけにもいかず、昨年

まで と違 う意味で良い経験 にな りま した。例年通 り学園祭の前後はサークルを優先 し

て同 じ班の方にはご迷惑をおかけま したが。

最後に、藤井教授やTAの 方 々、そ してゼ ミで支 えて くれた同期や下級生に感謝を

述べたいです。

(衣目 和央)
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四年間の大学生活 も、早いものでも う終わ りです。私は二回生の時か ら公認会計士

試験 の勉 強を始 めたため、ゼ ミに受験予備校 に、 と、なんだか勉強ばか りしていた よ

うに思います。ゼ ミでは京大で も指折 り(?)の 優秀な先輩、同期 、後輩 に囲まれ、

自分のやる気がなくなってきた ころにち ょうどゼ ミがあって 、や る気 をもらってきた

よ うに思います。 また、藤井先生、TAの 真鍋 さん、板橋 さんには、折 りに触れて有益

な ご教示を賜 り、私の気付 かない ところに気付かせて頂 きました。 この場 を借 りてお

礼申 し上げます。最後 に後輩の皆 さんへ。大学生の四年 間 とい うのは、 自分が好 きな

だけ勉強できる最後の時期 だ と思います。是非、藤井ゼ ミのみんな と切磋琢磨 して、

有意義な時間を過 ご して下 さい!

(高橋 宏延)

この一年 は、就職活動や留学な どで、四年間の中でも一番早 く過ぎた よ うに感 じま

す。 自分のや りたい ことが実現できて、満足のい く一年で した。 も う卒業 とな ります

が、藤井ゼ ミで学べて本当に良かったです。ゼ ミの レベル が高 くて、ついて行 くのが

毎年精一杯 とい う感 じで したが、お陰で、随分鍛え られま した。社会人になってから

も、役立つ知識や スキル をた くさん身につ けられた と思います。藤井先生、ゼ ミの皆

さんに感謝 しています。 あ りが とうございま した。

(竹谷 尚子)

今、名実 ともに幽霊ゼ ミ生の土屋です。 まず私事か ら...

会計士試験、幽霊なのに 「短刀」で足斬 り!残 念～Σ「 ▽一;)次 回の ときにはブ

ームが去 り、斬 られる心配はないで しょう。

次に、今期 のゼ ミについて_同 班 のゼ ミ生の仕事を手伝えずすみませ んで した。 シ

ンポジ ウムでは、勝手 に参加 して三回生の発表を堪能 させ ていただきま した。(シ ンポ

ジ ウムは板橋TAの 司会によ りテ ンポ良 く笑いあ り涙あ りで終了(こ れを書 くことで板

橋 さんから金一封でます))

最後に、ゼ ミ生活 を振 り返 って_一 年 目か ら先輩方 と交流 ができ、楽 しかったです。

勉学 に関 しては、先輩方の助 けもあ り、o*△#□ ☆で した。藤井ゼ ミに入 り勉強する

ことの楽 しさを確認(い や、再再再...確認 ぐらい?(笑))で きた ことをこれか らのプ

ラスにしていきます。

迷惑かけっぱな しで したが、先生 をは じめ、皆様いろいろあ りが とうございま した。

(土屋 有介)
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今年は4回 生 として、他 の人のフォ ローができた らいいな あ、 と思 っていま した。

それ な りにがんばったつ もりですが、1年 をふ りかえってみれ ば、周 りのみな さんに

た くさんフォロー してもらった1年 で した。 それでも、2回 生の春 にゼ ミに入 った時

と今 とを比較する と、かな り成長できたかな、 と思います。

3年 間ご指導下 さった藤井先生 とTAの お二方には、本 当にお世話 にな りま した。

そ して、ゼ ミに所属 している3年 間にお世話になった先輩方や、た くさん助 けて くれ

た同学年 のみんな、頼 りない私を支 えて くれ た後輩達にも、 とて も感謝 しています。

この場 を借 りて3年 分のお礼 を申 しあげたい と思います。本当にあ りが とうございま

した。

(古川 千佳)

思い返せば過去2回 の編集後記は旅行先で提出期限に気がっいた り、停電でPCが

使えなかったために携帯に必死に文章を打ち込んでいたよ うな …3年 間、余裕 な

かったなあ(自 業 自得)。 今年 は端か らよくわか らない 「利質」とい う概念に挑むこと
r

にな り、ますます頼 りにな らない先輩ぶ りを露呈 していま したが、後輩 の成長の引き

立て役 くらいにはなれた と思います。 さて、ゼ ミ論文の編集後記を提出す るのもこれ

が ラス ト。振 り返 ると、大学生活の中では大切な意思決定が沢山あ りま したが、1回

生の時にこのゼ ミを選んだことは自分 に最 も影響 を与えた選択だった と思います。最

後にボケゼ ミの時か ら4年 間お世話になった藤井先生、TAの 真鍋 さん、板橋 さん、後

輩の皆 さん、そ して3年 間を刺激的なものに してくれた同回生 に心か らお礼 を申 し上

げます。

(森田 健介)

藤井先生、板橋 さん、4回 生の方々、1年 間お世話にな りま した。そ して、田中君、

1年 間幹事お疲れ様で した。またまた、田中宏和大先生、1年 間本当にお世話 にな りま

した。3回 か ら藤井ゼ ミの一員 とな り、今まで縁 のなかった会計用語な どを耳に した り、

自分で レジュメを作成 ・発表 した り…な どな ど2年 間体育会のクラブに属 していた 自

分 としては全てが新鮮 であ り、不安でもあ りま した。しか し、1年 間勉強 してい るとや

は り変わるもので、今では会計用語に触れても体が拒否反応 を起 こさないよ うにな り

ま した し、逆に新聞などを読 んでいて も 「営業利益」「経常利益」な どとい う言葉 に敏

感に反応するよ うになってい るのが 自分 でも驚いています。また、3回 か らゼ ミに入っ

た こともあ り、シンポジウムが初 めてだったので正直 どうした らいいのか全 く分か り

ませんで した。それでも無事に1年 の締 めくくりとして終 えることができたのは立派
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な仲間がいたか らだ と思います。(少数なが ら統計フェチや会計フェチ といった変わっ

た人 もいますが…)皆 、本 当にご迷惑 をおかけ しま した。2004年12月15日 をもちま

して今までゼ ミに費や していたエネルギーを就活 に費やそ うと思います。最後にな り

ますが、4回 生の方々お疲れ様 で した。大学を卒業 されても藤井ゼ ミにいたことを忘れ

ないで くだ さい。

(梅垣 大輔)

今年 もや ることが多 く、あっと言 う間に過 ぎて しまった ような感 じですが、実 りの

多い1年 で もあったように思います。

ゼ ミでは、利質分析 とい う日本で もあま り研究 されていない新 しいテーマの研究で、

どうい う風 にすればいいのか試行錯誤 している うちに、シンポジウムを向かえ、共同

論文を作成 してい るとい う状況で した。ですが、無事にシンポジウムを終 えることが

で き、そ して、共同論文 を完成できて本 当に良かった と思います。

来年度は、優秀な先輩方が卒業 されて私たちが最高学年 となるので、もっとしっか

りして、先輩方のよ うに新3回 生をきっち りサポー トできるようにな りたい と思いま

す。

末筆ですが、来年度 も皆 さん どうかよろ しくお願い します。

(戎野 順一)

この一年はとにか くいっぱいいっぱいで した。 三回生 としてグループを引っ張って

いかなければな らなかったのです が、何分未熟者 で、先輩方や二回生に助 けて もらっ

てばか りで した。 ですが無事シンポジウムを終 え論文 も仕上がった今振 り返 ってみ る

と、この一年 とても充実 した時間を過 ごせ、去年 より少 しは成長できたか と思い ます。

そ して 今年 は同回のみんな とも連携 をとる機会が多 く、前 より仲良 くなれた気が し

て何だか楽 しかったです。来年は四回生にな ることです し、ますますがんば りま しょ

うね。それでは、今年一年間本 当にあ りが とうございま した。来年 もよろしくお願い

します。

(加藤 由梨)

今年は、昨年以上にゼ ミに時間を費や した と思います。「利質」 とい う今 まで扱った

ことがないものがテ._._マとなったため、 どう取 り組んでいけばいいかわか らず、いろ

いろ挑戦 しては失敗 の連続で したが、いろいろな方々に頼 りなが ら、何 とか論文にま

とめることができ、ほっとしてい ます。また、シンポジウムでは、いい経験 をさせて
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いただきま した。ゼ ミか ら得 られ るものが多かった一年になった と思います。来年 も

有意義 な一年に したいと思います。

(河合 美保子)

今年初 めて藤井 ゼ ミに参加 し、他ゼ ミとのシンポジウムも私 にとって初 めての経験

で した。私は会計学の基礎す らあま り理解 できてお らず、後期の共同研究では同 じグ

ループの方々に迷惑 をかけて しまったことを残念 に思っています。 しか し、 この一年

間、藤井ゼ ミで楽 しく過 ごす ことができ、良い経験をす ることができま した。

藤井ゼ ミの方々には本 当にお世話にな り、感謝 しています。あ りが とうございま した。

(小財 絵美)

いろいろ思 うことがあ りま した。後期は もっぱ らゼ ミ活動に時間を割 くことが多か

ったのだが、正直イライラすることも少な くあ りませ んで した。人 をスケジュール的

にも意志的にもま とめることが如何 に難 しいか とい うことを痛いほ ど思い知 らされ ま

した。 しか し、先生、TAを は じめ として、上回生の方々、同回生 に支えていただい

て本当に感謝です。

藤井ゼ ミ活動はスキル を身につ ける共同論文だけではなく、コ ミュニケーシ ョンを.

必要 とす るシンポジ ウムもあ ります。 自身 としては どれ も中途半端で終わって しまっ

たことが非常に心残 りではありますが、それは今後の 自分の課題 として … 。

とりあえず1年 間お疲れ様で した。

(田中 宏和)

残念ながら、今年 も僕は ドラフ トで指名 されませんで した(泣)。

冗談は さてお き、今年1年 を振 り返ってみ ると、3回 生なが らや は りまだまだ至 らな

かった点が多かったよ うに思います。で も、よかった と思える点も1つ だけあ ります。

それはゼ ミとバイ トを1年 間1度 も休まなかったことです。すごいで しょ!?

ところで僕 の妹 は今、看護婦 を目指 して勉強中なのですが、話 を聞いている とけっ

こうキツイみたいです。毎週月曜 日に2人 一緒に内Pを 見なが らお互いの 日常を話す

ことで、悩みな どもけっこ う解消できま した。だか らこの場をか りて言いたいです。「あ

りが とう菜緒」 と。

(津田 航)
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僕は今年度か ら藤井ゼ ミに参加 させ ていただきま した。なので、初めは会計の知識

がほ とん どなく、周 りについてい くのが精一杯 で した。また、論文作成 にあたっても、

あま り三回生 らしい働き もできず、最後まで論文 に関 して批判を受 け続 けま した。 で

も、最後 には班 としての論文を何 とか完成 させ ることができ、いい経験 にな りま した。

来年度はゼ ミにどれだけ出れるかは分か りませ んが、出られ る限 りはゼ ミか らいろん

なものを吸収 していこ うと思っています。 これ からも皆 さん よろしくお願 い します。

(藤本 健司)

2004年 度の後期 になってか らは、今までの大学生活 の中で最 も忙 しく、また充

実 した時期で もあった と確信 す ることができます。 あま りにも足 りない単位の取得の

ために翻 弄 し、ゼ ミの研 究に時間を費や し、就活の準備 の仕方 にっいて模索 し、また

他にもここでは書 ききれない多 くの社会経験 を した時期であ りま した。去年か ら危惧

していた とお り、自分の会計に関す る知識 のな さか ら、研究に関 しては非常に苦労 し、

グループ内の人間には大きな迷惑等をかけて しまいま した。 この場 を借 りて感謝 と謝

罪の意を示 したいと思います。特に、高橋 さんには心配 をおかけ しま した、多謝です。

来年 はどうなることや ら、す っか りオブサーバー的なポジシ ョンに どっか りと居座 っ

てそ うな感 じが今か らムンムン しますが、今の苦労が報 われて大学生活最後の1年(た

ぶん …)を 楽 して過ご していることを願 うばか りです。

(松井 広文)

前期 は、教科書の輪読程度だったが、後期か らのゼ ミで共 同研 究が始 まると、急 に

忙 しくなった。今 から思 えば、そんなにや ることはなかったのだが、常に研究 ・発表

とい うプ レッシャーの中で精神的な余裕がまった く無 くなって しまった。 自分の容量

の小 ささを実感 した。 ようや く論文が完成 した ときは、達成感 とい うよ りも、解放感

の方が強かった。

そんな私 が今年一年で得た収穫iは、共に苦労 して 「利質」に取 り組んだ藤井ゼ ミの

仲間達であると思 う特に、ゼ ミの中心的な立場 として遅 くまで話合 った3回 生の仲間、

は私にとってかけがえの無い財産である。

企業の実力は財務諸表だ けでは分か らない。企業のもつ ビジ ョンや、 ヒ トや歴史 と

いった見えない資産がある。私に とって今年の藤井ゼ ミでの経験はま さにそれである。

それでは、一年間お世話 にな りま した。

(由村 友宏)
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藤井ゼ ミに入 り一年が、京 大に入学 して二年 が経ちま した。あっ と言 う間の二年、

僕は何 を していたのか…本当によく遊んだ二年で した。 この一年は藤井ゼ ミで貴重な

学習をす る機会を得たにも関わらず、積極性を欠いていま した。共同研究でも足を引

っ張ること多々で、本当に上回生の皆様 を始め周 りの方々にご迷惑おかけしま した。

来年はも う三回生、、、ず ば り勉強の年 にします!こ のままでは不毛な大学生活で終わ

るので。

藤井 先生、TAの お二人、 この一年本 当にあ りが とうございま した。来年 もご指導

ご鞭燵の程 よろ しくお願い します。

(木村 義人)

去年の12月 に藤井ゼ ミに入って、プ レゼ ミでち ょっと勉強 して、前期 に一回だけ

報告 して、後期 にはただ3・4回 生 に指示 された仕事 を少 しやって、シンポジウムを

聞き終わ ると、今年 も12月 で した。 この一年間で 自分が どれだけ成長できたのかは

わか りませ んが、会計に関す る知識が増 えたのは確 かだ と思います。今年の3回 生が

やってきたことを来年 は自分 たちがや らなけれ ばいけない とい うことはも うわかって

います。今 から考 えると気が重いですが、その気になれば何 とかなるん じゃないの、

と信 じています。来年 も藤井ゼ ミで頑張 りま しょう。

(小林 慎)

藤井ゼ ミでの この一年間は本 当にあっ とい う間の一年間で した。前期 には財務諸表

論の基礎 を学ぶために櫻井先生のテキス トを使 っての学習で したが、このテキス トは、

各章 ごとに学ぶべ きテーマがはっき りと明示 されてお り、それが財務諸表分析 のシス

テム としっか り対応 していたので、道具箱 をきれいに整理す るには もってこいの一冊

であった と思われ ます。またゼ ミの講義では、藤井先生に会計学の本質 を明快な表現

で説明 していただき、本 当に勉強にな りま した。後期 にはグループでの論文発表が 中

心で したが、上回生 との議論やパ ワーポイ ン トによる発表 など、実に有益な時間をす

ごせたのではないか と思います。 まだまだ学ぶべき ことは山積 してはいますが、今年

一年間ゼ ミで吸収 した ものを土台に来年以降 も食欲 に多 くのものを吸収 していきたい

と思います。

(杉原 和典)
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藤井ゼ ミ初年度は本 当にあっ とい う間にす ぎま した。 この一年、前期 のテキス ト輪

読をふまえて後期の共同研究に望んだのに もかかわ らず 自分 の勉強不足 を痛感する一

年 とな りま した。エクセル及びパ ワーポイン トソフ トの使い方な どごく初歩的な作業

か らして先輩方の手を煩わせ ることとな り申 し訳 なく思 っています。藤井ゼ ミに所属

できる期 間である三年間 とい うスパ ンで考えた とき、来年は早 くも中心回生 とな り、

いつまで も教えて もらう側 でいるわけにもいきません。幹事 としての責任 も重 くなる

勝負 の年 となると思います が、吸収 してきたものをいずれ新 しいゼ ミ生にも伝 えられ

るよ うに日々勉強に励んでいきたい と強 く感 じます。来年 もみな さん よろ しくお願 い

します。

(竹下 哲生)

今藤井ゼ ミでの一年 を振 り返ってみて、 このゼ ミを選 んで よかった と思います。ゼ

ミの内容は とて も勉強になる し、先輩方が しっか りと後輩に指導 してくださるのは非

常にあ りがたかったです。共同研究 をしてみて会計のおも しろみがわかった ような気

が します。 ほん とに先輩に頼 りっぱな しの一年だったので、 もう少 し知識 を手に入れ

て先輩 らしい先輩 になるために頑張 りたいです。藤井先生、板橋 さん、上回生の方々、

そ して二回生のみな さん、あ りが とうございま した。そ して来年 もよろしくお願い し

ます。

(玉置 真吾)

光陰矢の如 し、 とい う格言 の指 し示す とお り、時間の経過が本 当に早 く感 じられ る

なあ、 と思っています。オ リエ ンテーシ ョンで教授か ら刺激的 な激励 を頂いてか ら早

一年
、早いよ うでいて色 々なことがあ りま した。 よくよく考えてみれば、去年 の今 頃

僕は借入金 のことを 『しゃ くにゅうきん』 と読んでいたのです。プ レゼ ミ、 レジュメ

を作って発表 したこと、後期のグループ研 究、シンポジ ウム、 どれ もこれ も初めての

ことばか りで した。そ して、気づいてみれば、 もうす ぐ僕 も三回生。藤井ゼ ミ生 とし

ての本番の幕開けです。1、2回 生は 自らの好奇心 に任せてわ りとのんび り生活 して

いま したが、3、4回 生は、藤井ゼ ミ、会計士試験 と、 自分を律 して密度の濃い鍛錬

の期 間に したいと思っています。 これか らも宜 しくお願い します。

(西村 顕倫)

この一年間は改 めて 自分が勉強不足だ とい うことを実感 しま した。 は じめはゼ ミに

ついてい けるのか とい う不安がいっぱいで、事実、前期 の輪読では財務諸表 とい うも

のを理解す ることができた とはいえず、後期 の共同研究では先輩方 に助 け られなが ら
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何 とかやっていけた とい う状況で したが、企業分析 に対 して さらに関心をもてるよ う

になった気が します。今年や ったことをこれ からもうま く生かせれ るよ うにもっ と勉

強 していきたいと思います。

(橋本 哲平)

藤井ゼ ミのゼ ミ生 として一年間過 ご してきて感 じたことは、やは り先輩方はす ごい

とい うもので した。前期 こそ二回生だけでのゼ ミで したが、後期の共同研究では三回

生が リ`.ダー としてみんなを引っ張 ってい き、それ を四回生や板橋 さんがサポー トす

る とい う形 で、いったいど うすれ ばいいのだろ うか と内心思 っていた僕は非常に安心

して共同研究に取 り組む ことができま した。 しか し来年には僕 らがその立場な らねば

な らないのか と思 うと不安でもあ ります。来年 は今年学んできたことを存分 に生か し

てなんとか先輩方のよ うに しっか りや っていきたい と思います。

最後に藤井先生、真鍋 さん、板橋 さん、及び先輩方に厚 くお礼申 し上げます。

(長谷川 雅俊)
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編集後記

2004年 度 のゼ ミ活動 が終了 し、その総決算である藤 月会論集第14号 も無事刊

行に至 ることができま した。

今年度のテーマは 「利質分析 と企業評価」で した。その研究に関 してはいずれ の班

も試行錯誤 を繰 り返 し、論文を完成 させ るまでには実に様 々な苦労を要 しま した。編

集 してい る段階において、それに見合 う完成度 の高い論 文ができあがった と確信す る

ことがで き、それ とともに皆それぞれの努力を形あるもの として残すことがで きるこ

とを嬉 しく思います。

この論文が1人 でも多 くの人の 目に触れ ることを願い、また、来年度の研究活動 も

有意義なものになることを期待 して、今年度の活動をここに締め くくりたい と思い ま

す。

2004年 度 藤月会論集編集委員

2004年12月

松井 広文 河合 美保子

藤月会論集 第14号

京都大学経済学部藤井ゼミナール

論文編集委員

T606-8501

京都市左京区吉田本町

京都大学経済学部 藤井研究室 気付

印刷 シバ タプ リン ト
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