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安全性など財務面の評価が気になります。安全性など財務面の評価が気になります。安全性など財務面の評価が気になります。安全性など財務面の評価が気になります。    

2012～2016 年までの 5 年間を連結ベースで分析しました。 

企業力総合評価 

下位各親指標 

営業効率 資本効率 生産効率 資産効率 流動性 安全性 

    

                        

企業力総合評価が 136.22P→132.19P→121.17P→126.87P→118.02P と悪化トレンドです。まだ、青信

号領域に留まっていますが、4 年間で 18.20P 下落しています。心配です。 

営業効率（儲かるか指標）・資本効率（投下資本の効率）は天井値から悪化トレンドです。まだまだ

高い位置ではありますが、連続 4 期下落し、よくありません。 

生産効率（人の活用度）は、ほぼ天井値なのに対し、資産効率（資産の活用度）は底値です。資産効

率は、資産を使ってどれだけの売上を上げたかで評価されますから、投資した割に売上が上がってい

ない可能性があります。 

流動性（短期資金繰り指標）は、赤青ゼロ判別ジャッジ上を離れません。 

安全性（長期資金繰り指標）は、赤信号領域を悪化トレンドです。安全性は、総資産と純資産の関係

でもありますから、総資産の増加率に比して、利益が上がらないか増資がなければ悪化します。資産

効率の底値（総資産が増加）、営業効率の悪化（利益率悪化）にも裏付けられます。 

連続悪化している営業効率を読んでみましょう。各下位指標である財務分析指標を見てみましょう。 

（単位：百万円）

2012 2013 2014 2015 2016 12～16増分12～16増分12～16増分12～16増分 純粋増分純粋増分純粋増分純粋増分

売上高 3,202,435 3,202,536 6,666,651 8,504,135 9,153,549

売上総利益 1,716,685 1,591,694 2,713,481 3,256,158 3,526,897

売上高総利益率 53.61% 49.70% 40.70% 38.29% 38.53% -15.08% -15.08%

営業利益 675,284 799,399 1,085,362 918,720 999,488

売上高営業利益率 21.09% 24.96% 16.28% 10.80% 10.92% -10.17% 4.91%

経常利益 573,652 715,504 932,367 1,213,035 1,005,764

売上高経常利益率 17.91% 22.34% 13.99% 14.26% 10.99% -6.92% 3.25%

当期純利益 313,755 372,481 527,035 668,361 474,172

売上高当期利益率 9.80% 11.63% 7.91% 7.86% 5.18% -4.62% 2.30%

青字：対前期改善　　赤字：対前期悪化
増分：増加数値　　　純粋増分：増し分から上の利益率増し分を差し引く
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売上高は4年間で3倍、1兆円超の経常利益ですから、実額重視の数字の読み方をされる会社でしょう。

売上高総利益率は 15.08％悪化しました。元々、売上高総利益率は高い会社でしたが、少し残念な感じ

がします。 

売上高営業利益利率の純粋増分は 4.91％増加、つまり販売費及び一般管理費比率が同率改善しました。 

面白いのは売上高経常利益率純粋増分のプラス、つまり、財務コストの改善です。

（単位：百万円）

2012 2013 2014 2015 2016

持分法で会計処理されている投資① 209,484 208,526 304,318 1,102,456 1,588,270

持分法投資損益② -2,947 -3,663 74,402 76,614 375,397

持分法投資利益率②/①×100 -1.41% -1.76% 24.45% 6.95% 23.64%

財務費用 60,377 65,297 271,478 366,500 440,744

有利子負債平均金利負担率 3.97% 1.76% 2.96% 3.16% 3.70%

2012年までは日本基準。それ以降は国際基準の為2012年は国際基準に可能な範囲で再計算を試みています。
 

ズバリ、支払利息等の財務費用も増加していますが、それ以上に持分法投資利益率が急改善していま

す。持分法投資(損）益が急増し財務費用を穴埋めしたからです。 

実数字で確認しましょう。財務コストは 60,377 百万円から 440,744 百万円と約 7 倍に膨れ上がりまし

た。すなわち、有利子負債の増加を意味します。 

持分法適用会社からの利益が、△2,947 百万円から 375,397 百万円と急改善、持分法投資利益率が 2016

年 23.64％で、これは投資した関連会社等からのリターンが潤沢であったことが分かります。 

持分法投資利益率＞有利子負債利子率ですから、ソフトバンクグループ㈱としては、「借金しても投

資した方が儲かるからやりました。」という答えになります。 

 

また、有利子負債平均金利負担率が市場金利より高いのではないかと思いませんでしたか。期末だけ

借入金を返済している可能性があります。（期中支払金利÷期末借入金等残高×100（％）） 

 

財務諸表を連結するソフトバンクグループ㈱本体と子会社群は、規模は大きくなっているものの、売

上高利益率は落ちています。それに対し、財務諸表は連結せず利益だけを持分法投資損益として、営

業外損益に計上する関連会社群は持分法投資利益率が増加しています。（連結会社の売上高利益率を資本利

益率で調べても答えは変わりませんが、説明が複雑になるため、記述しません。） 

持分法適用会社に対するも投資、連結会計する子会社に対するも投資、両者の違いは持ち株割合や会

計処理の違いです。優秀な持分法適用会社化の価値を見抜ける会社は、子会社化にもその能力を発揮

し、連結ベースでの営業効率を改善させてもおかしくない筈です。 

意図があるでしょう。 
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編集後記編集後記編集後記編集後記 ビジネススクールの学生さんは、3 時間授業でも集中力が途切れません。仕事で疲れているであろ

うに、平日夜、土日に通ってくる彼らを見ていると、明るい気持ちになります。 
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