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2016 年 3 月期までの 10 年間を、分析してみました。 
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今回のグラフはターニングポイントが明確です。企業力総合評価の悪化した 2009 年は、営業効率（儲

かるか）、資本効率（資本利用度）、資産効率（資産利用度）、流動性（短期資金繰り）、安全性（長期

資金繰り）とほぼ全ての親指標が悪化しています（○○○○）。三越との M&A によって、総資産が増加し

財務体質が悪化（流動性・安全性）、資産利用度が下がり（資産効率）、急激に利益が減少し（営業効

率・資本効率）、2016 年までにそれが回復することはありませんでした。 

唯一生産効率が右肩上がりの改善トレンドですが、この指標は従業

員数と売上高もしくは利益の関係を示す評価で、人員削減によって

改善させたことが確認できます（赤矢印）。17,082 人→17,637 人

→30,735 人（M&A 直後）→28,622 人→29,150 人→26,935 人→

26,242 人→25,710 人→25,192 人→25,415 人（2016 年）。 

 

㈱三越伊勢丹ホールディングスの 10 年を俯瞰すれば、三越との

M&A で企業力を悪化させ、それが 7 年たっても改善していないこ

とが見て取れます。成長しようとして企業は様々な成長戦略を練り

ます。しかし、それが上手くいかないことも当然、発生するわけで

すが、そのような時は元に戻す瞬発力が試されます。瞬発力の強い

場合は㈱アデランス、スズキ㈱のように表現されます。 

それでは、㈱三越伊勢丹ホールディングスの企業力がなぜ改善しないかを調べてみましょう。 

㈱アデランス スズキ㈱ 
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営業効率の各下位指標を示します。これらの指標が纏め上げられ営業効率の親指標となります。 

売上高総利益率と販売費及び一般管理費率の縦軸は右側です。 

M&A により売上高総利益率が急激悪化し、それを改善することなく、販売費及び一般管理費率を下

げて調整している様が見て取れます。従業員数の減少を調べると、臨時雇用者数は変化ありませんが、

正社員数が減少しているので、販売費及び一般管理費率の改善は正社員の人件費の減少効果もあるの

でしょう。 

儲けの重要な指標である売上高経常利益率は M&A 前は 4％超でしたが、その後戻っていません。 

売上高経常利益率 ＞ 売上高営業利益率であることから、受取利息・配当金、関連会社の利益など

が多く、財務収益にカバーされていることが分かります。 

    

1 月のパナソニックの V 字回復では、売上高総利益率は、企業成長の

先行指標と確認しました。そして、今回の㈱三越伊勢丹ホールディン

グスは、この先行指標を改善させることなく、販売費及び一般管理費

率の調整と財務収益でカバーしたのが、企業力が上がらない原因の一

つと言えます。2010 年に M&A で買った㈱示野薬局を 2013 年 12 月

に売却し、利益率の高い臨床検査事業及び調剤薬局事業に集中すると

いう、M&A の失敗を M&A で挽回した㈱ファルコホールディングス

の事例を示します。 

まとめまとめまとめまとめ        

今回の退任劇では、今回の退任劇では、今回の退任劇では、今回の退任劇では、銀座三越の銀座三越の銀座三越の銀座三越の 8888 階、階、階、階、2016201620162016 年年年年 1111 月に全面リモデルさ月に全面リモデルさ月に全面リモデルさ月に全面リモデルさ

れれれれたたたた空港型免税店「空港型免税店「空港型免税店「空港型免税店「Japan Duty Free GINZAJapan Duty Free GINZAJapan Duty Free GINZAJapan Duty Free GINZA」」」」が上手くいかなかっが上手くいかなかっが上手くいかなかっが上手くいかなかっ

たなどいくつかの問題点が指摘されていますがたなどいくつかの問題点が指摘されていますがたなどいくつかの問題点が指摘されていますがたなどいくつかの問題点が指摘されていますが、それは、それは、それは、それはきっかけきっかけきっかけきっかけに過ぎず、問題の本質はに過ぎず、問題の本質はに過ぎず、問題の本質はに過ぎず、問題の本質は 8888 年前の年前の年前の年前の

M&AM&AM&AM&A の失敗に向き合わなかったことにあるのではないでしょうか。の失敗に向き合わなかったことにあるのではないでしょうか。の失敗に向き合わなかったことにあるのではないでしょうか。の失敗に向き合わなかったことにあるのではないでしょうか。多変量解析企業力総合評価分析多変量解析企業力総合評価分析多変量解析企業力総合評価分析多変量解析企業力総合評価分析

SPLENDID21 は、財務データのみからは、財務データのみからは、財務データのみからは、財務データのみから悪化は何時か、何処かをいち悪化は何時か、何処かをいち悪化は何時か、何処かをいち悪化は何時か、何処かをいち早く伝え早く伝え早く伝え早く伝え、リカバリーモデルを、リカバリーモデルを、リカバリーモデルを、リカバリーモデルを

示します。示します。示します。示します。    

㈱ファルコホールディングス 

企業力総合評価 営業効率 
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