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投資意思決定について決算書の役割

本 浪 清 孝

抄 録

株式 投 資 をす る場合、 会 社 の発 表 した決算 予想 に基 づ いて、 予想PER、 予想 配 当利 回 りが株価 と

の関 係 で決 定す る。 決 算 予想 の修 正 を行 う企 業 もあ るが、 そ う した 企業 はまれ で あ る。 四半 期毎 の

決 算 発表 が 制度 化 され て、 その場 合 、前 期 と比 べ て業 績 が良 くて も悪 くて も、 予 想 を修正 を しな い

企業 が大 多数 で あ る。 筆者 は四半 期 毎 の決算 を重視 して い なか った。 それ が大 きな間違 いで あ り、

四半 期毎 の 決算 で、 中間 決算 、年 度 末決 算 の上 方 修正 が あ る可能 性 が あ る企 業 の株 を買 い、 下方 修

正 が あ る可 能性 が あ る企 業 の株 は買 わな いか、 売却 を判 断 して、 投 資を行 うべ きで あろ う。
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Abstract 

 We use financial statements in decision making. We select the company by using for-

ward PER and forward interest. But forward earning per share may be incorrect. In 

Japan, about the first quarter of 2011, a public companys disclosed a statement of accounts. 

 Public company disclosed financial statements, too. We should analyze the first quarter 

or the third quarter's financial statemennts. Of course we should analyse  second quater's 

financial statements and an annual financial statements.

finan-or third quarter's

Key Words 

 forward PER, forward interest, forward earning per share, first 

cial statement.

第4章 キ ャ ッシュフロー計算 書

(1)決 算 日時点のキ ャ ッシュフロー計算書

(2)キ ャッシュフロー計算書を理解す るに当たっ

ての知識

第5章 四半期 の決算短信 を利 用 した株式投 資の

や り方

第6章 「オ ール投 資」 を利 用す る ときに注意 す

るべ き点

第7章 会社 四季報 は信用 で きるか

第8章 さい ごに

目 次

第1章 は じめに

第2章 損益計算書

(1)決 算発表時の損益計算書の開示

(2)株 主通信などの損益計算書の開示

第3章 貸借対照表

(1)決 算 日時点の貸借対照表

(2)貸 借対照表を理解するに当たっての知識

(3)株 主通信などの貸借対照表の開示

近畿大学短期大学部准教授

2010年9月30日 受理



近 畿 大 学 短 大 論 集Vol.43,No.1,2010

第1章 は じ め に

決算書を読みこな して、株式投資をする場合の

意思決定に利用する。これはウォーレン・パフェッ

トらが実践 していることであ り(1)、入門書では決

算書を読みこなす ことが必要 だと言及 されてい

る(2)。本稿 において主な決算書 として、貸借対照

表、損益計算書、キャッシュフロー計算書の三つ

に限定 して考察する。だが、過去の決算書 と同様

に決算の予想 も重要である。過去の決算書でも重

要なのは直近の決算である。だから直近の四半期

情報から、企業が発表する今期の決算の予想がど

うなるのか考察することも重要である。 もちろん

直近の第2四 半期や年度末の過去の決算 も重要で

ある。又企業が発表する今期の業績予想 も重要で

ある。

今まで筆者が株式投資をする場合、会社四季報

を利用 して、過去の売上 ・営業利益 ・経常利益 ・

当期 純利益 の推移 と将 来の予想 を見 る。 予想

PER・PBR・ 予想配当利回 りは、QUICKに 現

在の株価 との比較で表示 されており、それを参考

に していた。だが直近の決算短信などは見なかっ

た。決算短信の1頁 目は、決算の要約が示 されて

いる。そして、経営成績に関する定性的情報や財

政状態に関する定性的情報などが記載されている。

決算短信には、3つ の決算書が載 っている。更 に

筆者が決算書を見 るのは、最近では 「株主通信」

などと呼ばれる、会社から株主に送付される 「年

次報告書」や 「中間報告書」や 「四半期報告書」

である。だが株主でないとそれらの報告書は送 ら

れてこない。一方、インターネ ットでは直近四半

期情報はもとより過去の決算書は会社のHPで

ほとんどの企業が開示 している。株主 に送付 され

る報告書には決算書などの定量情報のみならず、

今後の経営方針や扱 っている製品などの定性情報

がより多 く開示 されている。本稿では、主要な決

算書の読み方 と会社が発表する直近の決算短信か

らを今期の利益を予想をするのかを特 に、第1四

半期 ・第3四 半期の決算書を利用 して、いかに投

資に役立てるかを三つの主要な決算書に分類 して

考察する。

第2章 損益計算書

損益計算書 とは、企業の経営成績を示す財務諸

表である。売上高から売上原価を差 し引き、売上

総利益が示 される。売上総利益から販売費及び一

般管理費を差 し引き、営業利益が示 される。営業

利益に営業外収益を加え、営業外費用を差 し引き、

経常利益が示される。そこに、特別利益を加え、

特別損失を差 し引き、税引前利益が示される。そ

こから、法人税等を差 し引き、税引後利益が示 さ

れる。

重要なのは、税引後利益であるが、この指標は

ぶれる可能性が高い。過去 との比較では、売上高 ・

営業利益 ・経常利益の推移を見 る。当然、税引後

利益の推移を見 る。会社四季報 には過去の指標だ

けでな く、 より重要な将来の予想も掲載 される、

当該事業年度の予想は、会社発表ではな く、四季

報を出版する東洋経済新報社の予想が書かれてい

る。東洋経済新報社のコメン トも書かれている。

会社が発表 しない翌年度 についての同社の予想が

掲載 されている。

利益 も重要だが、利益の源泉である売上 も重要

な指標であり、そのことを金子昭は強調する(3)。

将来の売上をこのデフレ経済と人 口減少の状況で

どう増やすのか。そのことが、社長の重要な仕事

である。ゼンショーはすき家の並盛 りの単価を下

げたがメニューを増やすことや子会社のなか卯 と

ココスとの相乗効果で売上を伸ば した。並盛 りの

単価を下げていない吉野家はメニューを増やせず、

子会社のステーキ店doNや 持ち帰 り寿司京樽の

業績が悪いなど、連結経営もできていない。ゼン

ショーはなか卯を子会社 にしたが、それ以降なか

卯の業績は改善 した。今なか卯はゼンショーの完

全子会社である。ゼンショーの小川賢太郎 と吉野

家の安部修仁の 「社長力」つまり 「社長の経営手

腕」の差を示すものだと筆者は考える。社長力 と
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いう言葉は、 日経ヴェリタスで(4)順位付 けがな

されており、2010年 に関 して小川はヤフーの井上

雅博に次いで社長力で2位 である。その中では、

ココスジャパンやなか卯に対するM&Aと 低 コス

トで店舗運営をするノウハウが評価 されている。

過去 との比較で、営業利益を中心に考察するこ

ととする。経常利益の場合は、有価証券売却益な

どが入 るので操作 される場合がある。売上高も比

較する。営業利益は減収の場合は減益 になる場合

が多い。減収でも減収増益 にするべきだ。増収増

益がより望ま しいが、大切なのは利益だから、減

収でも増益がよい。増収でも減益 になるというの

は避けたい。 ちなみにPERは 株価が予想され

る今期の当期純利益の何倍で売買 されているかを

示す指標である。利益が増加すれば、PERは 下

が り株価が割安になる。

(1)決 算発表時の損益計算書の開示

通期 ・第2四 半期はもちろん、四半期 ごとの決

算発表が義務づけられ、その発表が行われる。決

算短信はほとん ど全ての企業がHPで 開示 して

いる。 より詳細な四半期報告書 も開示 している企

業 も多い。四半期報告書は決算短信の発表の10日

くらい後に発表 されるが、監査 され、 より決算書

が詳 しく掲載 されているだけで定性情報は記載 さ

れていない。筆者には決算短信の方が有用である。

四半期の決算短信では、今期の予想の修正を行 う

場合がある。多 くの企業の4-6月 期の決算は、

順調だった。だが円高の進行などにより、株価は

さえない。合理的に考えると、今期は円高のため、

増益の伸びが鈍化すると投資家は予想 しているの

であろう。

四半期決算でも、決算短信で三種類の決算書は

開示 されている。四半期決算の要 旨の一部は、 日

本経済新聞で開示 されるので決算時の新聞を見な

いと決算発表を したのかわからない。決算発表を

した会社の決算短信を見れば、定性的情報 も含め

て、決算書が開示 されている。 シャルレの第1四
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半期決算 は、8月11日 に2011年 度4-6月 期決算

が開示 された(5)。8月12日 の 日本経 済新聞 で筆者

はそ の決算 を知 ったの だが、売 上 げ は4.2%増 の

微 増 の5,343百 万 円 にす ぎないが、 営業利 益 は前

期 の73百 万 円が421百 万 円 と4.7倍 に純利 益 も532

百 万 円 と6.5倍 増 え てい る。 営業利 益 が増 え たの

は、販売費一般管理費 を削減 したか らであ る。前

期 に売上高販管費比率 が48.6%だ ったのを、今 期

は41.6%と 大 き く削減 した成 果で ある。奇妙 なの

は、 第1四 半期 だ けで1株 あた り利益 が27.47円

で あ ったの に、 通期 の予想 を、10.32円 に してい

ることであ る。 只、決算 予想 を変 えないのは よ く

あ ることだが、 シャル レが下着販売 の会社 であ る

ことを考 え ると、あま りに保守 的な予想 と判断せ

ざるを得 ない。

利益 が最 も重要な指標 であ るの は、何度 も指摘

してい ることであ る。 実際に王 将 フー ドサー ビス

は、既 存店 の売上 げが6月 に前 年比で落 ち込 み、

株価 が下 が ってい る。 昨年度 は、既 存店 の売上 げ

が大 き く伸 びていた ことの反動 で もあ るが、既 存

店 の売上 の落 ち込みが、 この会 社の業績 の悪化 に

つ なが る と判断 して いるので あ ろ う。 だ が、4

-6月 期 の会社 の直営店 の売上 げ は増えてい る。

但 し、7月 には既存店 の売上が6.1%も 落 ち込 み、

直 営店 で も0.3%落 ち込 んで い る。 そ れで も7月

30日 に発表 された決算短信 では、 四半期 で見 ると

王将 は増収増益 であ る(6>。

第1四 半 期決算で経 常益 が前 期の4倍 にな って

いて も通期 の見通 しに慎重 で、 第2四 半期 や年度

末 の業績 予想 を据え置 く企業 が多い ことが、 日本

経済新 聞で指摘 されてい る。 この四半期決算 が良

くて も、業績 の上方修正 を しないのは、 円高 ・米

欧景気への警戒感があることが指摘 されているが、

業績 の下方 修正 も行 っていない企業 も多い。任天

堂は7月29日 に赤字転 落の決算 を発 表 し、株価 は

大 き く下 落 したが、半期 ・通期 の業 績予想 を据え

置 いてい る{7)。売上高 は第1四 半期188,646百 万 円

前 年 同期比 で25.6%減 と大 き く落 ち込ん だ。 その
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た め営業利益 段 階で23,342百 万 円 と42.2%の 減益

とな り、経常利益 では46,055百 万 円の赤字 に転 落

して、純利益 も25,216百 万 円の損失 と これ も赤字

であ る。 その ことについて、 決算短信 の定性 的情

報 でゲームの本体 ・ソフ トの売上 げ不振 と円高で

営業 利益段 階で大 きな減益、更 に円高 による経常

利益段 階で赤字 を計上 した と説 明 してい る。 為替

差 損 は70,594百 万 円 もあ る。 これ らの業績 の悪化

か らどの様 に して回復す るのであ ろうか。定性 的

情報 には説 明がない。決算発 表時 よ り更 に円高が

進んでいる。欧米での売上 が多いこと、 ドル ・ユー

ロで資産 を持 ってい ることも考 え ると、 第2四 半

期 で の120,000百 万 円の営 業利益 や115,000百 万 円

の経 常利益 は、達成 は不 可能 であ ろう。 トヨタ 自

動車 の通期 の決算 が2009年 度9月 期 の発 表2008年

11月7日 に営 業利益 が6,000億 円 と大 きな減益 に

な る と決算 を修正 した(8)が それ も甘 く、2009年

5月8日 に最終的には5,600億 円の営業損失であ っ

た ことを発表 しだ9)。 トヨタ 自動車 の場合は、 リー

マ ンシ ョックによ る需要 の減少 を読 み誤 ったので

あ るが、 任天 堂は どうであ ろうか。9月7日 の段

階では、業績未達 にな ると しか思 えない。

損益計算書 を理解 す るのは、 そ う難 しくない。

企業 の 目的は 「営利 の追 求」 であ るが、 利益 には

4種 類 の利益 があ り、最 も重 要なのは当期純 利益

であ る。 だが当期純利益 を期 間比較 して例 えば、

今期 だ け良 くて も営業利益 が減少 していた ら、本

業 は駄 目だ とい う判 断を下 さざるをえない。例 え

ば今年度 の王将 フーズサー ビスは、経常 利益 が減

益 で、最 終利益 は増益 だが、10年 ぶ りの減益 と紹

介 され てい る(lo>。経常利益 も重要 だが、 ある会社

は借金 が多 く、 営業利益 よ り経 常利益 が少 な くな

る傾 向が あ る と判 断で きれ ば よい。経 常 利益 は

「益 出 し」 つ ま り、 含 み益 の ある株式 を売却す る

ことで、 操作 が可能 であ り疑 わ しい場合 があ る。

売上総利益 は、売上 高か ら、 その原価 を差 し引い

た金額 であ る。 ここか ら販売 費及 び一・般管理 費を

差 し引いたのが、営業利益 であ る。 チケ ッ ト販売

の 「ぴあ」 は60百 万 の営業 損失 を計上 してい る。

だが前期 の181百 万 の損失 か ら見 る と改善 してい

る{11)。売上 は、利益 ではないが利益の源泉であ る。

牛丼三社、 ゼ ンシ ョー、松屋 フーズ、吉野 家は、

売上 高で差 がついて しま った。 す き家を展 開す る

ゼ ンシ ョーは7月 既 存店 の売上 げが7月30.0%も

増 加 し、 松屋 フーズ は7月9.9%増 加 したが、吉

野 家 は10.8%も 減少 した。吉 野家の売上高売上総

利益率 は、63.5%と 高 いが(12>、ゼ ンシ ョーは、70.1

%も ある{13)。吉野家 は値下 げ競争 に参 加で きず、

結 果 と して、並盛 りでの値段 が一 番安 いす き家 の

売上 げが増 加 した。2月 決算 の吉野 家ホールデ ィ

ングスは、2011年 度 の3-5月 期の決算 は営業赤

字 に転落 しだ14)。一・時はデ フ レ経済 での勝 ち組 と

呼ばれた吉 野家 の経営 悪化 は、 社長 力の差 が理 由

だ と判 断せ ざるを得 ない。

損益 計算書 の中で も、最 も簡 単な指標 であ る売

上 高が重要 だ との事実 は、前 にも述 べた。 その こ

とにつ いて金 子昭が指摘 す るのだが15)、売上高 は

重要な指標であると筆者 も考え る。王将 フーズサー

ビス は前期 は驚異 的な売 上増 を記録 した。22.4%

も売上高が増 え、結 果 と して営業利益 は76.4%、

当期純利 益 は53.2%も 伸 びた{16)。と ころが2011年

度 は4月 か ら既存店の売上げは若干減少 した。4-

6月 期 の決 算 は、 売上 高 こそ新 規 出店 の効 果 で

7.1%増 え たが、 営業利益 は1.9%増 に止 ま ってい

る(17>。増収 ・増益 だが、営業利益 が通期 で2.5%増

とい う控 えめな予想 が、達 成で きるかは微 妙であ

る。

筆者 は営業利益 の伸 びが重要 だ と考 えてい る。

売上 高売上総 利益率 が高いか、 売上 高販売 費一般

管理費 比率 が低 い と営業利益 は増え る。 ホームセ

ンターの コーナ ン商 事 は、売上 高総利益率 がPB

商 品の売上 比率 が増加 したため、増 加 したが、 こ

こ5年 ほど売上 高販売 費一般管理 費率が増加 した

ため、売上 高営業利益率 は増 えなか った。筆者 に

は何故 そ うな ったのかはわか らないが、2011年 度

第1四 半期 は(18)、5.5%の減収 ではあ るが、売上 高
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総 利益 率の2.5%の 改善 と売上 高販 売費一 般管理

費率 の0.9%の 減 少 に よ り営業 利益 は19.5%も 増

えてい る。売上 高が重要 だ と筆者 は考 え るが こん

なケース もあ るのだ。

(2)株 主通信などの損益計算書

株主向けに送付される株主通信などと呼ばれる

報告書 には、決算書が記載 されている会社がほと

んどだ。最近では四半期毎 に、報告書を送付する

企業 もある。年次報告書の中で、過去数年の決算

の要 旨を開示 している企業 もある。だが、 どれだ

け多 くの株主が年次報告書を読むのであろうか。

どちらかと言えば、定性情報の方が重要なものも

あるし、エーザイの様に、昨年度 との比較をして、

増収増益を示す企業がある。尚、株主総会が開催

される 「定時株主総会の招集通知」には、貸借対

照表 と損益計算書が添付されている。 この決算書

には、キャッシュフロー計算書や当該年度以外の

決算書は添付されていない。

情報は速さが命である。年次報告書の決算書で

は、投資意思決定 としては時間的に遅すぎる。年

次報告書では、決算書 よりも定性情報の方が、重

要であろう。書類である年次報告書よ りも会社の

HPを 見た方が新 しい情報、豊富な情報が掲載 さ

れている。

年次報告書の損益計算書は投資意思決定 には使

えない。 コーナン商事の株を買 ったが、理由は、

減収だけども販管費の抑制で増収になったから買っ

たのである。それは2011年 度3-5月 期に関する

決算を新聞情報で知 ってお り、HPの 決算短信で

確かめたからであるが、損益計算書まで読んだわ

けではない。要 旨を見ただけだ。損益計算書を見

ると、確かに販管費率の減少は0.6%と 、売上総

利益率の1.9%増 もあり減収だけど増益にな った

のだ。 この発見は投資意思決定には、 さほど重要

なものではない。 コーナン商事の場合は決算発表

時より更に円高になり、PB商 品の原価が低下 し、

利益が上昇するであろうということが予想 される。

第3章 貸借対照表

貸借対照表は財政状態を示す決算書で、資産の

部、負債の部、純資産の部の三つに大別される。

資産=負 債+純 資産。 これが貸借対照表等式と呼

ばれる。かつては、資本の部 と呼ばれていたがそ

れが純資産の部 になった。貸借対照表の資産の運

用状況を示す 「資産の部」 よりも運用源泉を示す

「負債の部」 と 「純資産の部」 に対する理解が株

式投資をする上では重要である。但 し資産の部で

も帳簿価格が売却可能価格ではないことを知 るべ

きだ。簿価 と時価に大 きな乖離が取得原価主義の

ために乖離が存在す る可能性があるのだ。PBR

は純資産の何倍で企業が評価 されているかという

ことを、示す指標だ。

(1)決 算 日時点の貸借対照表

決算 日時点の貸借対照表が読めることが重要で

あるが、急に企業の財政状態が良 くなるわけでは

ない。四半期毎 に貸借対照表も発表されるが、速

報性は重要な事象が発生 しない限 り最新の情報が

必要なわけではない。貸借対照表を読む上で一番

大切なのは自己資本比率であるが、 コーナン商事

の場合2010年 度2月 期 との比較で、 自己資本比率

は25.8%が26.1%に 上昇 しているが、同社の自己

資本比率の低 さは急 には改善 されない。貸借対照

表を考察するのは、何 も決算発表時に知 らな くて

良い。四季報 には、 自己資本比率や有利子負債、

利益剰余金が記載 されているのでそれだけで十分

であろう。決算発表時の貸借対照表は、その期に

重要な事象が発生 しない限 り読む必要はないと筆

者は考える。

② 貸借対照表を理解するのあたっての知識

株式投資をする上で理解 しておきたいのは、 自

己資本比率 と有利子負債 と純資産や利益剰余金の

金額である。 コーナン商事の様 に、借入金でどん

どん出店をする企業は、儲 けても自己資本比率は

よくならない。 日本航空のように赤字が膨 らむと
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自己資本 比率 は減 り、会社更生法 の適用 を申請 す

る事態にな ると純資産 はマイナスで債務超過になっ

ていた ことが判 明す る。京 セ ラは、 自己資本 比率

が低 か ったが、会社 が利益 を出 し内部留保 が増 え

ると自己資本 比率 は上昇 しだ19)。ピ ック東海 の様

に、 自己資本比率 が25.7%と 低 い会社 は、短期借

入 金が19,051百 万 円長期 借入金 が12,762百 万 円 と

多 いの に対 して、純 資産 は15,995百 万 円 と少 ない

ので借入金 が純 資産 よ り多い。 だが利益剰余金 は

13,290百 万 円と多 い。利益剰 余金 は企業 の内部留

保 であ り、利益剰余金 は税金 を払 った後 で、 内部

に留保 された ものであ る。 内部 留保 は、 資産 の部

で運用 されてい る。 「ぴあ」 の様 に赤字 が続 くと、

内部 留保 は無 くな り株主 が払い込 んだ資本剰余金

や資本金 が減 ってい るのだ。 だがぴあの純資産 は

3,831百 万 円 ある。 利益 剰余 金が 多 い企業 に関 し

て、 こうした企業 には 「内部 留保 に税金 を課 せ」

との 日本共産党の見解 は法人税 の二重課税 にな り、

優 良企業 を滅 ぼす にはいい政策 か も しれない。 内

部保留 は資産 の部で形 を変えて、運用 されている。

成長 して いる企業 は成長 のため借入金 に依存す る。

そ こは コーナ ン商事 と同 じであ る。 チケ ッ ト販売

のぴあの様 な会社 は、利益 が出せな くて 自己資本

比率が低 い。 それ はわずか16.7%し か ないeo)。1

年 以 内に返 済す べ き長期借入 金が612百 万 円長期

借入 金が755百 万 円あ る。 有利子負債1,367百 万 円

で、利 益剰余 金 は、-6,463百 万 円 と大 き く取 り

崩 してい る。 ぴあの純資産 はそれで も、3,831百

万 円あ る。 ぴあの様 に赤字 が続 くと、 内部留保 は

無 くな り株主 が払い込 んだ資本剰余金 や資本金 が

減 ってい るのだ。 だ がぴ あの純 資産 は3,831百 万

円あ る。 日航 は2009年 度 の期 初は 自己資本 比率 は

10.0%あ ったのだ が、 この状 態で は債務超過 だ っ

たのだ⑳。 資産の部 で注意 を要す るのは、売却可

能価格 よりも高 く金額 が表示 され ることがあ ると

い うことだ。次 に ソフ トバ ンクの貸借対 照表 を考

察 してみ よう。 ソフ トバ ンクの 自己資本 比率 は、

11.0%と 低 いe2>。有 利子負 債 を見 ると、短 期借入

金 が390,037百 万 円、1年 以 内 に返 済す べ き社債

が147,900百 万 円、 社債 が384,656百 万 円、 長期 借

入 金 が1,215,642百 万 円で総 計2,138,235百 万 円つ

ま り2兆2千 億 円に近 い膨大 な負債 をかかえてい

る。 それ に対 して利益剰 余金 は52,260百 万 円 しか

ないのだ。 この事実 だ けで も驚 くべ きことなのだ

が、 ソフ トバ ンクにはのれ んが885,118百 万 円 も

あ る。 のれん はボーダ フォンを ソフ トバ ンクが買

収 す るときに、 帳簿価値 よ り高 く払 った金額 で売

却 で きない資産 であ る。一方、 ソフ トバ ンクの純

資産 は993,529百 万 円に過 ぎず、 のれ んの様 な擬

制資産 を除 けば、 ソフ トバ ンクは債務超過 に近 い。

ソフ トバ ンクは収益性 が高いので存続 で きるが、

安全性 を考える と、株 や債権 を買 って はいけない。

貸借 対照 表で気をつ けない とい けないのは、 資

産 の部 に示 された金額 が、 その時の売却可能価格

を示 していない ことだ。 高 く示 され る場合 もあれ

ば低 く示 され るケース もあ り、 その場合 は、PBR

にはあま り意味がない。村上世彰が阪神ホールディ

ングスに 目をつ けたのは売却可 能価格 よ り阪神株

の時価総額 は安 か ったか らだ。 阪神百貨店、 甲子

園球場 は取得価格 で計上 されてお り、膨大 な含 み

益 があ った。土地 の含 み益、 のれんな どの売却 で

きない資産 な どは、決算書 を読 むだ けではわか ら

ない。土地 建物 に、減 損会 計を実施 してい る企業

も多いが、必 ず しも減 損会 計を導入 してない場合

もあ る。 オ フバ ランスな どの問題 もあ り、貸借 対

照 表で投資の意 思決定 をす るのは難 しい。

企業 を買収 す る場合収益性 よ り資産価値 が重視

され る。 テ ィ ・エ フ ・ダ ブ リュが 日清医療 食品に

TOBを 仕掛 けた。 この場合 は友好 的TOBで あ

り買収価 格 は、1株 につ き1,740円 で ある。 この

価 格で は、PBRは1.8倍 以上 あ る。 予想PERも

19.3倍 で あ る。TOBを す る場合 は、 買収発表前

の価格 に プ レミアが付 く。三洋 電機 の場合 は、前

期 赤字 であ り、 予想PERも189.1倍 。 単独 では

あ るがPBRで 見 て も4.79倍 であ る。企業買収 時

のTOB価 格 はは1株 につ き138円 で、通常 つ け
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て いる株価 と同程 度 の買収価格 で ある。TOBの

場合 に株価 が上 が るの通 常つ けてい る株価 が安 い

ことを示 す ものだ。村上世彰 に対 して阪急は、1

株 について930円 を主張 した。TOB発 表前 の300-

350円 と比較 してかな り高 い価格 である。 このケー

スで理解 しない といけないのは、示 され る貸借対

照表上 の1株 当た り純 資産 と、売却可能価値 で計

算 した1株 当た り純 資産 が違 ってい る場合 があ る

とい うことだ。貸借 対照 表 に示 され る簿価 と売却

可能価格 は違 ってい るのだ。

企業 には 「継続企業 の前提 に関す る疑義 の注記

が ある105社 」 と 「継続企業 の前提 に関す る重要

事 象が ある99社 」⑬ が書 籍版 の会社 四季報秋号 に

掲載 されてい る。 この二 つの区別は難 しいが、 こ

れ らの企業 は破綻 の リス クがあ る。前者 か ら新 日

本 建物 の貸借 対照表 を調 べてみ よ う⑳。 同社 は、

前期 も営業赤字 であ り、今期 も赤字 であ る。 ちな

み に会社 の予想 は黒字 であ る。新 日本建物 の 自己

資本比 率 は0.2%で 今 四半 期 の赤字 で、1株 当た

り純 資産 は、 なん と0.38円 しかな い。有利子 負債

は短 期借入金10,894百 万 円あ り、1年 内償却 予定

の社 債が、100百 万 円あ り長期借入金 は、1,862百

万 円で総計で有利子 負債が21,888百 万 円で純 資産

は23,119百 万 円で ある。今 後業績が悪化す れば破

綻 す るであろ う。後者 の例 として城 南進 学研 究社

の貸 借対照表 を調べ てみ ようe5)、第1四 半期 に関

して同社 も赤字 であ るが 自己資本比率 は76.5%と

か な り高 い。 有利 子負債 は無 く、 利益 剰 余金 も

3,231百 万 円 もある。純資産 は3,324百 万円 もあ る。

同社の決算短 信 の定性 的情報 では、 「当社 は、前

事業年度 にお きま して、経常 利益、 当期 純利益 は

プ ラス に転 じた ものの、4期 連続 で営業 損失 の計

上、営業キ ャッシュ ・フローのマイナスを計上 し、

当第1四 半期会計期 間 において営業 損失、経 常損

失、 当期純損失、営業 キ ャ ッシュ ・フローのマイ

ナスを計上 してお ります。 当該状況 に よ り、継続

企 業 の前 提 に関 す る重 要 事 象 が生 じて お りま

す」e6>との ことであ る。

本浪:投 資意思決定について決算書の役割

貸借対照表を理解するのは難 しいが、 自己資本

比率が30%未 満の株は買わない程度の理解でよい。

但 し城南進学研究社の様に、「継続前提に重要事

象」 と書いてある企業は避 けるべきである。9月

11日 に発売 された四季報では、東京建物の自己資

本比率は0.2%に 改められている。尚、四季報で

は株主資本 という言葉が使われているが、 自己資

本比率 という言葉を使 うのが普通である。

(3)株 主通信などの貸借対照表

株主通信などとして送 られて くる報告書の場合

は、貸借対照表の自己資本比率の推移を掲載 して

いる会社 もあ り有益な方法を得 ることが可能だ。

定時株主総会の招集通知の場合は当該年度の貸借

対照表が送 られるだけだ。又報告書では、貸借対

照表についての定性説明も加えている会社 も見 ら

れる。

第4章 キ ャッシュフ ロー計算書

キ ャ ッシュフロー計算書 とは、新 しい決算書 で

あ り、金融 商品取引法 では決算 書であ るが、商法

では決算書 に含 まれない。 この計算 書を理解 す る

ため には、 損益 計算書 を理解 す る必 要があ る。 計

算 は当期純利益か ら始める。営業活動 によるキ ャッ

シュフローを先 ず計算 す るのであ るが、 営業 活動

によ りお金 が増 えたか、減 ったかを計算 す る。例

えば、減価償却費 はお金の支 出 しない費用 なので、

営業 活動 によるキ ャ ッシュフロー は増え る。売上

債権 と仕入 れ債務 の比較 で売上債権 が増 えれば、

お金 は減 る。在 庫が増 えた場合 もお金が減 る。次

に投 資活動 に よるキ ャ ッシュフローを計算 す る。

会社 が どれだ け投資 してお金 が減 ったのかを計算

す る。企業 を経 営す る場合、 どこにどれだ け投 資

す るのかは一 番重要 な事項 であ り、 会社 は先 ず、

この部分の計算か ら始 める伽。最後 に財務 のキ ャッ

シュフローを決めるのだ。通常の企業は営業のキャッ

シュフローで増 えたお金 か ら投 資を し、足 りない

場合 はお金 を借 りた りす る。配 当の支 払いで もお
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金 は減 る。借金 を返済 して もお金 が減 る。借金 を

大 き く返済 す る必要 があ る企業 は、 これでお金 が

減 る。

田 中靖 浩㈱ は、 営 業 キ ャ ッシュ フローで お金

を増 や し、投 資キ ャ ッシュフローでお金 を減 ら し

て も、財務 キ ャ ッシュフローでお金 を増 やす必要

がない企業 を金 持 ち型 と して、 イ トー ヨーカ堂を

例示 す る。次 に営業 キ ャ ッシュフローでお金 を増

や して も、財務 活動 でお金 を増 や して投 資をす る

企業 を勝 負型 と して、 イオ ンを例示 す る。借金 を

返 さない とい けないので、 営業 活動 で増 や したお

金 と投資を回収することで、投資キ ャッシュフロー

が プラスの会社 を苦 労型 と して、 ダイエーを例示

す る。

最 終的に示 され るキ ャ ッシュの金額 であ る現金

同等物 がプ ラス とな って も、 マイナス にな って も

気 にす る必要 はないが、借金 が少 な くて、現金 同

等物 が多い企業 は注 目され る。 キ ャ ッシュフロー

計算書 を理解 す るのは、難 しい。 だが株 式投 資 に

おいて注意 すべき点は少 ない。

(1)決 算 日時点のキ ャッシュフ ロー計算書

四半期毎 のキ ャ ッシュフローを比 べてみて も、

あま り意味がない。決算短信では四半期毎のキ ャッ

シュフロー計算書 は開示 されてい るが、 決算短信

の要 旨にはキ ャ ッシュフロー計算書 については、

言及 されていない。 四半期 の ような短期 では、 営

業 キ ャ ッシュフローはあ る程度 重要 であ るが、 た

またま四半期 で、前期 と比べて営業 キ ャ ッシュフ

ローが落 ち込 んで も、増えて もあま り重要 でない。

利益、 営業 キ ャ ッシュフローの増減 よ りも営業利

益 の増減 を比較 す る方 が重要 だ。

② キ ャッシュフ ロー計算書 を理解 する上 での

注意 すべき こと

キ ャッシュフロー計算書の営業 キャッシュフロー

の変 化は重要 でない と書 いたが、1年 間で純利益

が黒字 で も、営業 キ ャ ッシュフローが赤字 の場合

は注意 すべ きだ。減価償却 費分 営業 キ ャ ッシュフ

ローは増 え るので、 それが赤字 にな って、売掛金

が増 えていた場 合や棚卸 資産 が増えてい る場合 は

注意 を しな くてはな らない。粉 飾決算の可 能性 も

ある。フ リーキ ャッシュフローは、営業 キ ャッシュ

フローか ら、投 資キ ャ ッシュフローを引いた もの

であ るが これが黒字 の企業 は安 心 してよい。 それ

と現金 同等物 をい くら持 ってい るかであ る。 しか

しこれ らの指標 は四季報 に掲載 されてい る。

キ ャ ッシュフロー計算書 が理解 で きな くて も、

四季報 でそれ らの数値 が確認 で きれば株式投 資を

す る上 で さほど問題 はない。 日本で開示 が義務 づ

けられたのは、2000年3月 期 か らであ る。村上世

彰 は東 京スタイルが現金 同等物 と多額 の有価証券

を加 え る と1,280億 円 も所有 して い るのを知 って

いた。 「東 京 スタイル は2001年 当時、 連結売上 高

が625億 円、 営業利益48億 円、 当期純利益47億 円、

そ して株 主資本(簿 価)が1,576億 円のアパ レル

メー カーで あ り、1,360億 円 に上 る現預金 ・有価

証券 ・投資有価証券 を保有 して いた(2002年2月

期 実績)」⑳。 多額 の含 み益 を持 った有 価証券 と、

多額 の現金 同等物、村上 はそれ ら資産に 目をつ け

た。村上 は増配 や 自社 株買 いを株主総会 で主 張 し

たが、相互 持合 が多い当時の株主構 成か ら主 張は

否 決 された。 この事件 は決算書 の問題 とい うよ り

「会社 は株主 の ものだ」 との考 え方が定着す るきっ

かけ とな った。

(3)年 次報告書 のキ ャッシュフ ロー計算書

「株主通信」 にキ ャ ッシュフロー計 算書 を載 せ

て、 その解説 を してい る会社 もあ る。例 えば、三

国コカ ・コーラボ トリングでば30)、株主通信のキャッ

シュフロー計算 書は、三部分 に分類 し営業 キ ャ ッ

シュフ ローで は、 「税金等調 整前 四半 期当期純 利

益、減価償却 費、仕入債務 の増 加 によ り」 と書 い

て いるが、 この様 な説明 をす る企業 が多 い。 「株

主総会 の招集通知」 にキ ャ ッシュフロー計算書 を

載 せてい る会社 は私 が知 る限 りで はない。 エーザ
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イ はB5で224頁 もあ る 「招集 通知」 を送 って く

るが、 そ こでは、決算書 の量 は28頁 もあ り充実 し

てお り、前期 の決算書 だ けでな く、前 々期の前期

の単年分 だけの貸借対照 表 と損益計算書 が送 られ

て くるだ けであ る。 だが、 四半期毎 に送 られて く

る 「株主通信」 では、決算 に関す る情報 は充実 し

てい る。 しか もエーザイは営業報告書 を株主総会

後 には送 付 しないのは問題 だが四半期毎 の株主通

信 は前期 との比較 もあ り、 内容的 には充実 してい

る。 キ ャッシュフロー計算書 も載 ってい る。

第5章 四半期 の決算短信 を利 用 した株式投 資の

や り方

例 えば、3月 期決算 の会社 は、第1四 半期 の決

算 の場合 で も、 決算発表 が行 われ決算短 信で開示

され る。 だが、 その時 もその後 も半期 の決算 や通

年 の決算 は変更 しない場合 が多い。 決算短信 か ら

考察 してみよ う。 ちなみに7月30日 に発売 された

「オ ール投 資 の年 間高配 当利 回 り」{31)に記 された

ア ー トネ イ チ ャー は、 現 在9月3日 現 在 予想

PERが14.2倍 、 予想配 当利 回 りは6.6%で ある。

だが2011年 度 第1四 半期 の営業 利益 は、5百 万 円

しかな く、前期 との比較で94.9%の 減少 であった。

売 上高 は6,739百 万 円 とこち らは、2.6%増 えてい

る(3M。売上 総利益 は増 えて いるが、販 売費一・般管

理 費が4,483百 万 円か ら、4,764百 万 円 に増 えて し

ま ったのであ る。 同社 の決算短信 での説 明では、

広告 宣伝 費が増 えたか らと説 明 してい る。半 期の

営業利益 が1,104百 万 円で あ る。 この数値 を実現

す るためには、 第2四 半期(7-9月)だ けでな

ん と営業利益 を1,099百 万 円稼がな い といけない。

予想配 当利 回 りが高 いか らとい う理 由でアー トネ

イチ ャーを買 ってはい けない。 この業界 は競争 が

激 しい と定性 的情報 に書 いてい る。 同 じく上場 し

ている、アデ ランスホールデ ィングスはユニヘアー

に名称 を変更 した。 ブラン ドのアデ ランスは、 そ

のまま使 ってい る。 こちらは無配 に転 落 し業績 も

赤 字予想 で ある。 この会社 はHPで 情 報 の開示
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を していない。 その場 合 は東京証券取引所 のHP

か ら検索 しない といけない㈱。 こち らの第一 四半

期 の営業 損失 は、2,802百 万 円 であ り半期 の損 失

予想 は4,600百 万 円で あ るが、 この調子 だ と更 に

損失 が拡大 す るか も しれない。 アー トネイチ ャー

は、売 上 が2.6%増 えて いるが、 ユニヘ アー は、

18.1%も 減少 して いる。 アー トネイチ ャーの決 算

短 信 での定 性的情報 で は、 「当社 グルー プの属 す

る毛髪業界 については、業 界全体 の売上 高は減少

傾 向 にあ ると予想 され るとともに、競合 す る発 毛

事業 や薄毛 に対す る医薬 品の普及 等、 周辺業界 を

含 む業 界内外での競争 は激 しく、依 然 と して厳 し

い環境 が続 いてお ります」 と説 明 してい る。更 に

この結果、 「当第1四 半期連 結会計期 間の売上 高

につ いては、6,739百 万 円(前 年 同四半期 比2.6%

増)と な りま した。 しか しなが ら、 受注拡大 のた

めの広告宣伝 費の支 出増加 等 によ り営業利益5百

万 円(同94.9%減)利 益66百 万 円(同30.6%減)

とな りま した」 と説 明す る。 「毛髪業界」 は、 団

塊 の世 代の高年齢化 によ り成長 す ると思 われてい

たが、結局、競争 が激 しく営業 利益 はたかだか5

百万 円 しかないのだ。 決算短信 で は定性 的情報 も

書 かれてお り参考 にな る。

「保険市場」 とい う保険代理 店 を運 営す るア ド

バ ンスク リエ イ トは9月2日 時点 でPERが15.4

倍 で あ り配 当利 回 りが5.5%も ある、8月17日 の

日本経済 新 聞で 「Aク エス ト純利益3.6倍 に」 と

い う見 出 しが あ り、 「年金 型 ・貯蓄型 の保険商 品

が伸 びた。 イ ンターネ ッ ト経 由の販 売が伸 びで販

売 が伸 び手数 料収入 が拡大 した」(3のと書 いてあ り

同社 の決算短 信を見 る ど35)、昨年度 との比較 で営

業 利益 が460百 万 円 と24.9%も 上 昇 し、 当期純利

益 も221百 万 円 と261%も 上昇 してい る。売上 が伸

びたの ことも重要であ り決算短 信の定性 的情報 で

は売上 が伸 びた こ とへ の説 明が多 いが、売 上 は

4,662百 万 円が4,957百 万円 と6.3%増 えたのである。

結 局販売費及一・般管理 費が減少 したのが効 いてい

る。決算短 信の損益計算書 を見 れば、 昨年度 の販
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管 費 が2,931百 万 円だ った のに、売 上 が増 え た今

年 度 では、2,891百 万 円 と減少 してい る。 これは

売上 高販管費率 で見 れば、 昨年 が62.9%だ ったの

が、58.3%と 大 き く減 らして いる。 この会社 は買

うべ きだ。決算書 を読 めばい ろい ろな ことがわか

る。

自己資本比率 は どうなのか。 こ こは、38.5%と

それ ほど低 くはないが、1年 前 の46.4%と 比 べ る

と悪化 して い る。 短期借 入金 が1,685百 万 円 と前

期 の900百 万 円 と比べ ると、785百 万 円 も増 えてい

る。 純 資産 が4,411百 万 円で前期 の純資産 は4,163

百 万 円 と248百 万 円増 加 しただ けで 自己資本比率

の低下 は短期借入金 の増加 によるものだ と言え る。

キ ャ ッシュフロー計算書 を見 ると営業 活動 による

キ ャッシュフローが昨年度774百 万 円 とあ ったの

に19百 万 円と大き く減 っている。投資 によ りキ ャッ

シュフローが減 ってい るの に、 フ リーキ ャ ッシュ

フローは大きなマイナスにな ってい る。 利益 は増

えたの に、何故 営業 キ ャ ッシュフローが前期 と比

べて減 ったのか、 それは売上債権 が増加 したか ら

だ ろう。 これは成長過程 にあ る企業 と しては仕方

がない ことだ。

次 にオール投資で紹介 されたアイ ・ティー ・シー

ネ ッ トワー ク株式会社 について考察 す る。9月3

日時点 で、 この会社 の予想PERは8.6倍 、予想

配 当利 回 りは5.8%で あ る。 と ころが2011年 度 第

1四 半期の業績 はアー トネイチ ャー程ではないが、

良 くない。決算説 明書 は、決算 の内容を図示 した

だ けであ るので、 そ こか らは考察 せず、 決算短信

か ら考察す る(36)。決算 が発表 されたの は7月30日

であ る。 この会社 は売 上 こそ31,332百 万 円 と前期

比5.2%増 えたが、営業 利益 は573百 万 円 と50.0%

も減 って いる。第2四 半期の売上 は58,500百 万 で

前期 比 との比較 で2.7%減 と控 えめ な予想 であ る。

だが 同期の営 業利益 は2,200百 万 円 とこれ も前期

比23.0%減 の予想 である。5月24日 の発表 を修正

していない。 こう した利益 を稼 ぐのは多分不 可能

で あろ う。 第1四 半 期 の当期 純利益 も142百 万 円

だ ったが、 第2四 半期 の予想 は900百 万 円は これ

も達成 で きそ うにない。 それで もこの会社 は第2

四半期 の決算 の修正 を していない。 第2四 半期 の

配 当 の予想 は13.25円 もあ る。売上 高が1.0%増 加

して い るの に、 売上 総利益 が6,293百 万 円で、前

年 同期 は6,508百 万 円であ り、3.7%減 少 して いる。

販 管費 は5,720百 万 円で前 年 同期 は5,361百 万 円で

あ り7.60%も 増え てい る。売 上高販管費率 で見 れ

ば、 昨年 度の18.0%か ら18.3%と 微増 して いる。

決算書 か ら判断す ると同社 は売上 高が増 え売上総

利益 が減 り、販 売促進 費が増 えて、 今年度 は昨年

度 同期 の半分 に営業利益 が減 ったのであ る。 同社

は決算短信の定性的情報 で 「利益 につ きま しては、

通信 キ ャ リアか らの販売促進策 が前 年同期 に比べ

て一部 減額 な った こと、来店客 増 に対応 す るため

に人員 の増 強を行 った こと、移転、 増床 な どによ

り固定経費が増え たこともあ り」 と説明 している。

この影響 は第2四 半期 で解 決す るとは考 え られな

い。 この会社 は買 ってはい けない。

次 に内海造船を考察す る。 この会社 のPERは 、

9月2日 現在 の予想PERが3.3倍 、 予想配 当利

回 りが5.0%で あ る。 予想PERが3.3倍 は異常 に

低 い。無配 の会 社な ら、 その様 なケース もあ るだ

ろうが。 同社 の決算 予想は強気 であ る。 同社 は 日

立造船 系の中堅 造船会社 であ る。2011年 度 第1四

半 期 の決 算 短信 を分 析 して み よ う(3T。売上 は、

10,907百 万 円 と51.9%も 増 えて いる。 営業利益 は

1,270百 万 円 と17.9倍 も増 え てい る。 これ は驚異

的な金額 であ る。売上 が倍以上 にな ったのが効 い

ているのだ。 同社の第2四 半期 の営業利益予想 は、

2,100百 万 円で あ るが これ の達 成 は容易 に可能 で

あ ろ う。 決算短信 の定性 的情 報で は、 「増収 の要

因は、新造船 の工事進行基 準適 用船 が6隻(2隻

→8隻)増 加 した ことと、 改造 船1隻 を売上計上

した こと」 と説 明 してい る。 昨年度 の第1四 半 期

はた また ま受 注が少 なか ったのだ。 更に増益 の理

由 に関 して決算短信 で、 「増益 の要 因は、売上 高

の増加並 びに、 営業、設計、調 達、現業 の受 注一
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貫体 制 による業務 の効率 化 とコス ト削減」 と説 明

してい る。売上 高が利益 の根本 であ り、増収 であ

れば増益 にな る可能性 が高い。又、 コス ト削減 に

成功 した ことが記 されてい る。 損益計算書 を見 る

と、 売上総利益 が、1,985百 万 円 と前期 の597百 万

円 と3.3倍 増 えて いる。 これ は営業 利益 の増益 に

効 いてお り販管 費は増 えてい るが、前期売上 高販

管 費比率 が7.31%だ ったのが、6.55%に 減少 して

い る。更 に内海造船 に関 しては、 日経 ヴェ リタス

が地方企 業次 の主役 を探 せの トップに同社 が取 り

上 げ られている。 コス ト削減のための社長 が主催、

役員部長の25～30人 か らなる 「資材費低減委員会」

の努力 が書 かれ、森社長 の 「コンテナ船 がダ メな

場合 で も、 ば ら積み船 の調子 が良い場合 があ る」

との話 が紹介 され、景気変動 への抵抗力 が強 いの

で ある(38)。株価が安 いのは、 自己資本 比率 が低 い

ことにあるのか もしれな い。だ が前期17.0%だ っ

たのが、18.8%と わず か三 ヶ月で大 き く改善 して

い る。 この会社 の有利子 負債 は6,613百 万 円だが

純 資産 合計 が6,454百 万 円あ り収益 性が高 いの と

併せ て考え るとそれほ ど問題があるとは思 えない。

この会社 も買 うべ きであ る。

次 に ミロク情報 サー ビス について考察 す る。 こ

れ もオール投資の高配 当銘柄である。会計事務所 ・

企業 向けの業務用 ソフ トの開発 ・販売、 コンサル、

経営情報 サー ビス等 も提供 す る会社 であ る。9月

3日 時点の予想PERは13.3倍 であ り、 予想配 当

利 回 りは5.6%と か な り高 い。 それで は この会社

を考 察 しよ う(39)。この会 社 の決算 の予想 は良 くな

い。 第2四 半期 の営業 利益 は200百 万 円 と26.0%

の減益 予想であ る。 第1四 半期 では、26百 万 円の

営業 利益 を計上 した。 これ は同年前期 よ り72.5%

もの大 幅な減益 で第2四 半期 で200百 万 円の利益

を計上 す るのは困難 であ ろう。売上総利益 では、

前 期の2,694百 万 円か ら比 べ る と、2,765百 万 円 と

増 え て い る。 だ が販 管 費 が、2,597百 万 円か ら

2,736百 万 円 と大 き く増 え、 営業利 益 を大 き く減

らして しま った。決算短 信の定性 的情報 で 「利益

本浪:投 資意思決定について決算書の役割

面 においては、 原価圧縮努力 によ り売上 高総利益

が増加 した ものの、人件費 や販 売促進 費、社員研

修 費等 を中心 に販売費及 び一般管理 費が増加 した

ため営業利益 は減益 とな りま した」 と書 いてい る

が、 この状 況が改善 す るとは思 えない。 これ まで

考察 した全 ての会社 と同様、 同社 も利益 予想を据

え置いてい る。 この会 社は買 って はいけない。

次 に ピ ック東海 を考察 す る。 予想PERは9.3

倍 、予想配 当利 回 りは4.22%で ある。 ピック東海

は静 岡の通信会社で、CATV、 ネ ッ ト接続(ISP)、

システム関連 の3本 柱 と して、 光 ブロー ドバ ン ド

を推進 してい る。 こち らの第1四 半期 は剛、前期

と比 して売上高 が11,860百 万 円 と24.1%も 増 えて

い る、 営業利 益 は1,458百 万 円 と52.1%も 増 加 し

て いる。 四半期純 利益 も796百 万 円 と68.3%増 え

て いる。 第2四 半期 の営業 利益 の予想 は、2,500

百万 円であ り、 達成 は確実 だ と思われ る。 同社 は

前期 と比べ ると、売上総利益 を増や してい るが、

売 上総利益 が5,120百 万 円 と前期 の3,916百 万 円 と

31.7%も 増や して いる。販管 費が今第1四 半期 で

は3,661百 万 円に増え てい るが、前 期 は2,956百 万

円で ある。売上高販管 費率 は今期 が38.3%で 前期

は30.9%で あった。売上 高販 管費率 は上昇 してい

るの に、 高い営業利益 を もた ら したのは、 売上総

利益 が増 えたか らだ。

決算短信 の定性 的情 報 を読 む と、 「昨年12月 に

連 結 子会社 とな りま したエ ル シー ブイ株式 会社

(長野県諏 訪市)及 び株式会 社倉敷 ケー ブル テ レ

ビ(岡 山県倉敷 市)の 業績 については前 第4四 半

期 よ り反 映 してお り、 当第1四 半期 の業績 におい

て も大 き く貢献 いた しま した」 とあ り、売上 ・利

益 の上昇の要 因にな っているのは、事実 であるが、

会社 の第2四 半 期の業績 予想 と比べて も第1四 半

期 の売上 ・利益 の増加 は優 れてい る。業績 面で割

安 な企業 は、 自己資本比率 が低い場合 が多い。 ピッ

ク東海 も自己資本比率 は25.7%と 低 い。有利子 負

債 は31,813百 万 円だが、 純資産 は15,995百 万 円 と

少 な い。但 し利益剰余金 が13,290百 万 円 と多 い。
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キ ャッシュフロー計算書を見 ると、営業キ ャッシュ

フローで1,836百 万 円稼 い でい るが、 投 資活動 に

2,198百 万 円使 って い る。 田 中氏 に言 わ せ れ ば

「勝負 型」 の企業 であ る。面 白いのは負の のれん

が、46,180百 万 円あ ることだ。 これ は将来 の利益

にな る。

直近 の業績 が良か った企業 は 「オール投 資」 の

条件、純益 予想 が5億 円以上、株主 資本 比率 が30

%以 上 の条件 を満た していない。 ア ドバ ンス ク リ

エイ トは、純利益 予想 が4億 円で基準 を満た さな

い。 内海造船 は 自己資本比率が18.8%で 、 ピ ック

東海 は25.7%で 基準を満 た して いない。 それでは、

こう した基準 を満た して、直前 の業績 が良か った

会社 を2社 調 べてみよ う。逆 に言 えばそ う した調

査 も しないで、 ランキ ングを作 っただ けであ る。

先ず朝 日ネ ッ トを考察す る。予想配当利 回 りは、

4.86%と 掲載 され ている。 ネ ッ ト接続 サー ビスの

会社 であ る。 同社 の第1四 半期 の決算短信 で売上

高 は前 年 同期比4.3%増 の1,739百 万 円(41)。営業利

益 は前年 同期比5.7%増 の361百 万 円で ある。 第2

四半期 の予想 は売上 高が3,400百 万 円、営 業利益

は770百 万 円で ある。 損益計 算書 を読 め ば売上総

利益 が786百 万 円 と前期 の772百 万 円 と14百 万 円の

増加 であ る。 だが販管費 の削減が大 きい。前期 に

441百 万 円だ ったのが、405百 万 円に減少 している。

36百 万 円の減少で ある。 同社が無借金経営 であ り、

自己資本比率 は85.7%あ る。 この会社 も買 った方

が良い。

次 に、CHINTAIを 考 察す る。 オ ール投 資 に

よれば 同社の予想配 当利 回 りは、5.24%で あ る。

事業 内容は、「賃貸住宅情報誌 『CHINTAI』 、 ウェ

ブサ イ ト 『CHINTAIネ ッ ト』、携帯 電話 向け情

報 サー ビス 『CHINTAIモ バ イル』 によ る賃貸

物 件 の空 室情報 提供 サー ビス レス トラ ンガ イ ド

「ZAGATSURVEY」 の出版」な ど多岐に及ぶ(42}、

同社 は10月 決算 であ る。9月14日 第3四 半期 の決

算発 表 を行 い(43)、売上高 こそ5.3%減 の11,156百 万

円だが営業利益 は8.8%増 の2,871百 万 円にな った。

第3四 半期 純利 益 は1,606百 万 円 で こち らも12.7

%増 えてい る。 ちなみに同社 は、通 期の決算 は据

え置 い た。 損益 計 算書 を見 ると、 売 上総利 益 は

6,497百 万 円と前期 よ り250百 万 円減 らしてい る。

しか し販管費 を3,625百 万 円 と484百 万 円減 らして

い る。 有利 子負債 が1,544百 万 円あ るが、 利益剰

余 金8,994百 万 円が あ る し、 自己資 本比 率 は76.8

%も あ る。 この会社 も買 った方 が良い。

合計8社 について考察 したが、大事 なのは直前

の四半 期の決算短信 の収益 の分 析が必要 だ とい う

ことであ る。収益 に よって株価 が決ま る し、次 の

決算発 表で第1四 半期 の決算短 信の業績 が悪い会

社 は将来、第2四 半期 で利益 の下方修正 が行 われ、

PER・ 配 当利 回 りで 割高 にな るとい う ことであ

る。

第6章 「オー ル投 資」 を利 用す る ときに注意 す

るべ き点

東洋経済新報社 は、会社四季報 を発売 している。

その会社 は月 に2度 「オ ール投資情報」 を発 行

してい る。筆者 は銘柄 選択 のため 「年間高配 当利

回 り株」 を参考 に していたのだが、 重要 な事実 が

無視 されてい るのに気 付いた。例 えば前節 で考察

したアー トネイチ ャー、 アイ ・テ ィー ・シーネ ッ

トワー ク株 式会 社、 ミロク情報 サー ビスが、 高利

回 り銘 柄 として紹 介 されて い るω。 それ は、 「四

季報秋号」先取 りと書 きなが ら、 四季報 の情報 や

四半期 の決算 を無視 してい る。 予想 利回 りが高い

のには理 由があ るのだ。業績 の見込 みに不安 があ

るか らだ。

先 ずTTHを 考 察す る。 ここの利回 りは、5.23

%で あ る。 ここの業務 内容 は 「通信設備、 電気設

備 の設 計 ・施工 ・保守 ・コンサルテ ィング、情報

関連設備 の システムイ ンテ グ レー シ ョンWAN・

LAN・PBX・VolP等 、太 陽光発 電 シス テムや

防雪(風 ・砂)フ ェンス等環境 改善 商品の販売 ・

工 事」(45}と実 に多岐 に及 ぶ。第1四 半期 の決算書

は(46>、売上 高 が6,453百 万 円 と前期 比3.3%の 減、
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営業損失 は回復 した ものの100百 万 円あ る。第2

四半期 の予想 は、売 上 は4.5%増 の14,500百 万 円、

営業利益 が20百 万 円であ る。 第1四 半期 は悪 い と

い うのが この業 界の特徴 なのか もしれないが、縮

小 した ものの赤字 は良 くない。 決算短信 の定性 的

情報 で 「なお、 当社 グルー プでは、工事 の引渡 し

が第4四 半期連結会計期 間 に集 中 してい るため、

第1四 半 期連結会計期 間か ら第3四 半期連結会計

期 間にお ける完成工事 高は少 な く、 第4四 半期連

結会 計期 間の完成工事 高が多 くな る特徴 があ りま

す」 と説 明 してい る。赤字 を減 ら した ことは重要

なのだ ろうけ ど、決算書 と併 せて判 断す ると、 第

2四 半 期 の決 算 を読 むまでTTHの 株 は買 い に

くい。

次 に栄光 を考察 す る(4T。利 回 り5.13%と して紹

介 され てい る。 同社 の事業 内容 は、 「1980年 に設

立 した 『栄光 ゼ ミナール』を中心 に、 さま ざまな

事 業 を生 み出 しています。『心の豊 か さ』 を重視

す る社会 の変 化 に伴 い、教育 にお いて も、「新 し

い価値観」 が求 め られてい ます。栄光 は、学校、

家庭 に続 く 『第三 の新 しい教育 の場」 の提供 を通

じて、 個人 の成 長 を幅広 く支援 してい きます」㈱

と栄光 ゼ ミナールを説 明 してい るが、 四季報 には

ホテル事業 の分離 と書 いてあ り、多 角化経 営を し

て いた ことが わか る。 栄光 は売上高 を10.3%も 減

ら して、8,036百 万 円、 前期 は赤字 だ った営業利

益 は5百 万 円で ある(48>。経常利益 も当期純利益 も

赤 字 であ る。 第2半 期 の営業利 益 は前 年度7.0%

増 の2,080百 万 円の営業 黒字 を 目指 して い る。 決

算短信 の定性 的情報 で 「当第1四 半期連結 累計期

間の当社 グループの業績 は、 ホテル部 門の分離 等

に伴 う減収 に加 えて、教育事業 の学習塾部 門の生

徒数 が前年 同期の水準 には届かなかった ことか ら、

売 上高 は8,036百 万 円(前 年 同期比10.3%減)と

な りま した。他方、事業 の再編 ・分離 に伴 い コス

ト面 の効率化 が進 んだ ことな どに よ り、 営業 利益

は5百 万 円(前 年 同期29百 万 円の営業損 失)と な

りま した」 と説 明 してい る。 この会社 は買 うのを

避けるべきだ。

オール投資は自己資本比率 と純利益の額で掲載

企業を選択しているが、記事でもアー トネイチャー

に関 して、「女性用新規顧客が増加 し営業増益の

見通 し」(49)と書いているが、第1四 半期の業績 と

広告宣伝費で5百 万円 しか営業利益を計上 してい

ない事実を知 らないのだろうか。筆者 もオール投

資の定量情報を信 じて投資銘柄を選択 していたが、

四半期決算が発表されるのに、四季報の情報を考

慮 していないのだ。 日経 ヴェリタスも高配当利回

り順 に載 っているが、む しろこちらの方が、条件

をつけていないのでむ しろ有益 と言えよう。高配

当利回 りの株 は、利益が減少 して、減配の リスク

があるのかを確かめる必要がある。

第7章 会社 四季報 は信 用で きるか

会社 四季報 は東洋経済新報社が発行す るもので、

毎年4回 発売 され る。 第1四 半 期の決算情報 な ど

も掲載 されている。発行 され るのは、春号、夏号、

秋号、冬号 であ り、 それぞれ3月 ・6月 ・9月 ・

12月 に発行 され る。最新 の四季報 は9月13日 に発

売 され てい る。 ちな みに書 籍 とCD-ROM版 が

あ る。検 索 にはCD-ROM版 が優 れてい るが、

CD-ROM版 に掲 載 され て いな い情 報 もあ る。

「継続疑義 の注記 がついた会社」 や 「株 主優待」

な どであ る。

先 ず、大 幅 に利益 を回復 した シャル レに関 して

どう記述 されてい るのか。 シャル レは利益情報 を

据え置いたが、 四季報 は、 第2四 半 期の営業利益

を410百 万 円か ら(50)、600百万 円に引 き上 げて いる。

今期 の当期 純利益 利益 も200百 万 円か ら、280百 万

円に引 き上 げてい る。 その結 果、1株 当た り利益

は14.5円 、配 当は10円 か ら20円 の予想 である。筆

者 は、 この数値 よ りシャル レの業績 は良 くな ると

思 うが、QUICKで は9月25日 の終値 で シャル レ

の 予想PERは28.6倍 、 予 想 利 回 りは3.7%と

PER的 には割高 と言 って よいだが、 四季報 の情

報 を利用す ると、予想PERは18.8倍 にな り、 予
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想配 当利回 りは20円 の配当だ と7.33%と 利 回 り的

には、非 常に割安 にな る。 それでは任天 堂は どう

なのか。 任天 堂の定量情報 と、定性情報 は どう書

いてい るのか。9月 中間期 に関 して、売上 高、 営

業利益 は会社 予想 をそのま ま載 せてい るが、経常

利益 は115,000百 万 円を45,000百 万 円 と大 幅 に引

き下 げ、61%減 で あ り、 利 益 も70,000百 万 円を

27,500百 万 円と61%減 であ る。 これ も大 幅に引 き

下 げ られて、 これ も。 その理 由は為替差 損が発生

す ると記 してい る。売上 高 ・営業利益 を据え置い

たの は、 「ボケモ ン」 の新作 が9月 に発売 され る

か らであ ろう。 四半期 の決算 が悪 か ったアー トネ

イチ ャーは どう書 かれてい るのか。会社 の営業利

益 の予想 は、1,104百 万 円で ある。 四季報 は1,100

百万 円 と事実上会社発表 を据え置いてい る。9店

の出店 があ り、広告宣伝 費を こな して、 営業増益

と書 いてい る。 果た して、 四季報 の営業利益維持

は正 しいのであ ろうか。筆者 は疑 問に思 う。逆 に

第3四 半 期情報 が良か ったア ドバ ンス ク リエイ ト

は どうであろ うか。会社 の決算短信 の予想 をその

まま載せているが、営業利益は続伸 と書いている。

同社 の予想は、 営業 利益 は去年 と同 じであ る。定

性 情報 で は 「順調 」 と載 せ て いて、9月 にJR

タ ワー札幌店 が開店 す るという情報 も載せている。

アイ ・テ ィー ・シーネ ッ トワー ク株式会社 は どう

であ ろうか。 こち ら9月 期の営業利益 を下方 修正

して い る。会 社 の営業利益 の予想 は、2,200百 万

円だ が四季報 の予想 は1,700百 万 円で ある。 当期

純利益 は900百 万 円が700百 万 円に引き下げている。

四季報 の情報 を信 じるな ら、買 いはないはずであ

る。定性情報 では法人 向 けの有力機 種を販売 と書

いて いる。次 に内海造船 を見て みよ う。PERが

3倍 台。四季報では会社 の予想 を据え置いている。

四季報 は保守 的な利益 予想 で上方修正 は滅多に し

ない。

他 に も考察 してみ よう。 ミロク情報サー ビスだ。

昨年度 の第1四 半期 は大 幅減益 だ ったが、 第2四

半期 の営業利益 が400百 万 円で、最 終利益 も140百

万 円 と若干 なが ら、会社 予想 よ り増 えてい る。 四

季報 では 「好採 算の保守 サー ビスが増」 と書 いて

い るが、記者 が会社側 の発 表を鵜呑 みに した可 能

性 があ るのか もしれない。 筆者 は営業利益 はかな

り減 ると予想 してい る。 ピ ック東海 は どう書 かれ

てい るのか。 ここは営業利益、 当期 純利益 を上方

修 正 して い る。9月 期 の 会 社発 表 の 営業 利 益

2,500百 万 円 が 、2,800百 万 円 に、 当 期 純 利 益

13,000百 万 円が15,000百 万 円に上方修正 して いる。

最後 に、 チ ョダ については どう書いてい るのか。

チ ョダは第1四 半期決算発 表後 も、 第2四 半期 の

営 業利益 は3,138百 万 円 と、 据 え置 いたが四季報

は2,200百 万 円 と大 き く引 き下 げ、 当期純 利益 も

839百 万 円を400百 万 と大 き く減 ら してい る。 四季

報 の書 いてい る様に、 第2四 半 期の業績 は下方 修

正 が発 表 され るであ ろう。

四季報 に記載 された情報 は、 シャル レの様 に、

上 方修 正 した り、ITCNの 様 に下方 修正 した り

してい るが、 アー トネイチ ャーや ミロク情報 の様

に会社発表 をそのまま記載 す る場合 が多い。 四季

報 の予想 は保守 的であ り、 会社発 表 に比較 的忠実

だ と言 え る。 だ が、QUICKに 示 され る予 想

PERや 予想 配 当利 回 りよ り、 四季報 情報 で予想

PER・ 予想配 当利 回 りを計 算 した方 が賢 明 な取

引がで きる。我 々はかな りの程 度四季報 を信 じて

良い、 で も鵜呑 みにす るのは良 くないが。

第8章 さ い ご に

筆者がこの論文を書 く前は、第1・ 第3四 半期

の前年同期 との比較の重要 さを知 らなかった。バ

イ&ホ ール ドが重要だと思 っていた。四半期決算

の情報は無視 し、半期や通期の業績 もあまり重要

視 しなかった。 この論文を書いて、決算書が意思

決定 に重要であることを痛感 した。少な くとも、

直前の四半期で業績が前年同期比と比べて悪化 し

ている企業は、第2四 半期の開示前 に、修正決算

を発表するか、第2四 半期の決算発表で下方修正

を して くるであろう。
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任 天堂は、9月29日 、 決算 の下方修正 を発 表 し

だ51)。私 の予想が 当た ったので ある。 第2四 半期

の、 決 算 は営業 利益 は120,000百 万 円が50,000百

万 円に、 四季報 は営業利益 については、 四季報 の

予想 よ り、 私 の予 想 が 当 た っ た。 経 常利 益 は

5,000百 万 円の損失 に、 第2四 半期 の最終 利益 も

2,000百 万 円の赤字 に、 転落 した。 今期末 の業績

予想 も営業利益 の予想が、210,000百 万 円で、 当

期 純利益が90,000百 万 円の予想 に引 き下 げた。 第

1四 半期 の業績 を分析 すれば こう した下方修正 が

行 われ ることがわか ったはずであ る。配 当 も引 き

下 げた。その結果、9月30日 現在 の予想PERは 、

32.8倍 、 予 想配 当利 回 りは2.6%に 、 この株価 は

割高 で、今後更 に、株安 は進 むであろ う。 尚任天

堂は10月28日 に、決算短 信で第2四 半期 の業績及

び通期 の業績 予想 を発 表 した。9月29日 の予想修

正 との経常損 失 は4,142百 万 円 と修 正時 よ りは良

いが、最 終赤字 は2011百 万 円 とこちらは悪 くな っ

てい る働。

チ ヨダは、10月5日 に決算情報 の修正 を発 表 し

た(53)。中間期 の営業 利益 が3,138百 万 円が1,785百

万 円 と43.1%も 下方 に修正 した。通期 の純利益 も

1,191百 万 円が、453百 万 円と62.0%も 下方 に修正

を した。 しか し年 間配 当については据え置いた。

そ の結 果、 チ ョダのPERは11月2日 現在 で、

88.3倍 もあ る。 そ して10月8日 に決算短信 を発表

した。

ITCNも10月13日 に決算情報 を下方修正 した{54)。

中間期 の営業 利益 は2,200百 万 円が1,700百 万 円 に

22.7%下 方修正 した。第1四 半期の営業利益 が半

減 よ りは、業績 は改善 している。通期の純利益 は、

2,315百 万 円か ら2,130百 万 円 とこち らは、 わず か

な減益 に止 ま る予想 だ。又、配 当の予想 も据え置

いた。その結果、11月2日 時点で、PERは8.1倍 、

配 当利 回 りは6.8%も あ る。 同社 が発表 した予想

が 正 しければ同社 の株 は買 うべ きであ ろう。

ピ ック東海 は10月28日 に決算発表 を した{55)。営

業 利益 は3301百 万 円 と当初 の予 想2,500百 万 円を
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32.0%上 回 り第2四 半 期 の 当期 純利 益 も1,729百

万 円 と予 想 の1,300百 万 円を33.0%上 回 ったが期

末 の予想 は変更 していない。 ピ ック東海 は保守 的

な予想 だが、 第2四 半期 の業績 を織 り込 み、株価

は上昇 して11月2日 現在 の予想PERは9.5倍 、

配 当利 回 りは4.2%も あ る。

アー トネイチ ャーは第2四 半 期の決算 を10月29

日に決算 を発 表 しだ56)。と同時 に配 当の維持 と年

度末決算 の修正 を発表 した、 第2四 半期 の営業 利

益 は315百 万 円 と予想 の1160百 万 円 と比較 す ると、

71.5%も 下回 り、第2四 半期 は、最終 的に純損 失

に転落 して357百 万 円の赤字 であ る。年 度末 は、

営 業利益が2,658百 万 円 と強 気の予想 を してい る。

この金額 は前 回 の予想2,660百 万 円 と2百 万 円少

ないだ けだ。 で も最終 利益 は、883百 万 円 と880百

万 円か ら引 き上 げてい る。不思 議なのは、 同 日に

第2四 半期 の業 績の修正発 表を行 ってい る。 もっ

と早 い段階で下方修正 はで きたはず だ。ITCNは

早 め に決算 の下 方修正 を第2四 半期 の修正 を して

お り、最 終利益 の下方 修正 も行 ってい る。筆者 の

予想では、悪 い情報を小出 しにす るアー トネイチャー

の年度末 の予想 も信用 で きない。 その結果、11月

2日 の連結PERは13.4倍 、 配 当利 回 りは6.9%

もあ る。配 当利回 りが上 が ってい るのは、株価 が

下 が ったか らであ る。9月3日 時点の配 当利回 り

は、 予想配 当利 回 りは、6.6%で あ ったの を考 え

ると、配 当を据え置いたアー トネイチ ャーは、株

が下 が ったのだ。 日経平均 が上 が ってい るの と対

照 的で、 こんな会社 の株 は とて も買 えない。決算

予想が あまりに も強気 だ しその根拠がわか らない。

内海造船 は、11月4日 に決算発表 を した(5%第

2四 半期 営業利益 は、1,964百 万 円 と予想 の1,950

百万 円 と微増 ではあ るが、上方 修正 であ る。 当期

純 利益 は、1,007百 万 円 と1,000百 万 円 とこち らも

微増 ではあ るが、上方 修正 であ る。 この結 果、 内

海造船 の今期 の利益 予想 は、達 成が可能 だ と想定

できる。PERは11月4日 時点で、3.5倍 しか ない。

四半期決算 でその決算 が良い場合 で も、 悪い場
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合 で も通 期の決算 まで変 えない企業 が ほとん どで

あ る。 良い場合 は ともか く、 チ ョダの様 なケース

は早 め に修正 すべ きであ ろう。株価 はチ ョダの業

績悪 化を織 り込 んでい るが、 まだまだ完全 には織

り込 んでいない。既 に第3四 半期 にチ ョダは突入

した。企業 の業績 は こまめ にチ ェ ックす る必 要が

あ る。

だが、 第1四 半期 で業績 が悪か った ミロク情報

サー ビスは、第2四 半期 の業績 を9月28日 に決算

を上 方修正 しfc(ss)。必ず しも、第1四 半期 が悪 い

企業 で も、7-9月 で業績 が改善 す る企業 も存在

す るのだ。通期 は変更 していないが、営業利益 は、

予想 の403百 万 円を上 回 る440百 万 円にわずかなが

ら上方修正 して、第2四 半期 の純利益 は予想 の13

4百 万 円を大 き く上 回 る227百 万 円 に変更 した。修

正 の理 由をその 「お知 らせ」 の中 に 「当第2四 半

期 累計期 間におき ま しては、 中堅 ・中小企業 の新

規顧 客開拓 に注力 し着実 に顧 客基盤 を拡 大 して ま

い りま したが、 企業 業績 の低迷 によ るIT投 資

の先送 りや縮小 等の影響 に より、連結、個別 とも

に売上 高が前 回予想 を下 回 る見込 みです。一方、

利益 面 におきま しては、 ソフ トウェア原価 の圧縮

努力 や子 会社 の収益 改善 等 によ り、 営業利益、経

常利益、四半期純利益 は予想を上 回る見込 みです。

なお、通期 の業績 予想 につ きま しては、経済環境

等 の不確定要素 があ るため、現 時点では前 回発表

の業績予想数 値 を変 更 いた しません。」 と説 明 し

てい る。更 に、11月5日 には、 決算短信 も発 表 し

た。上 方修正 を したのに、PERは12.9倍 、利 回

りは5.7%と 割安 だ。

栄 光 は11月5日 決算短信 を発表 した(59)。営業利

益 は2,080百 万 円の予想 が、2,000百 万 円 とわず か

なが ら減少 した。 第2四 半期 の 当期 純利益 は880

百万 円の予想 が、689百 万 円 と減少 は してい るが、

第1四 半 期の決算 ほど悪 くはない。 営業利益 に関

しては誤差 の範 囲内だ と言 え よう。筆者 が考 えて

いた ほど、業績 が悪化 した とは言 えないが、 ここ

は下方修正 にな った。

決算情報を利用 しで株式の売買をするのは、誰

もが実行 していることである。だが、第1四 半期

や第3四 半期の決算情報はあまり利用されていな

いが、利用すれば第2四 半期や年度末の決算を予

想するのに、有益であるのはある程度検証 された

と筆者は判断する。今、3月 期年度末決算に関 し

て、上方修正がある企業の株は高 くなるが、据え

置いた企業の株はあまり上がらない。だが長期的

な観点から考えると、決算が予想より悪 くても年

度末決算を据え置いた企業の株はあまり下がらな

い。第2四 半期の決算情報 も年度末決算の予想に

利用すべきであると考える。アー トネイチャーの

様に年度末決算の予想の達成が不可能と思える企

業が存在するのだ。
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