
 

 

 

イギリスの投資ファンドＣＶＣキャピタル・パートナーズから買収提案をされた株式会社東芝。2015

年には不正会計、2016 年にはアメリカ原子力発全事業で巨額損失が明らかとなりましたが、2018 年

増資、東証 2部から 1部へと指定替え等、Ｖ字回復をイメージしていた方も多いのではないでしょう

か。 

 

2011～2020 年 3 月期までの 10 年間の連結財務諸表を分析しました。 

企業力総合評価 
下位各親指標 

営業効率（儲かるか） 資本効率（資本利用度） 

 
  

下位各親指標 

生産効率（人の活用度） 
資産効率（資産の活用

度） 
流動性（短期資金繰り） 安全性（長期資金繰り） 

    

企業力総合評価と営業効率・資本効率の形状が一致しています。営業効率・資本効率は、儲かるかど

うかの指標であり、毎期の営業成績の影響をダイレクトに受ける指標です。これらの指標に大きく影

響を受け、総合評価は、青信号領域ギリギリの状況であるのは、財務体質（流動性・安全性）という

自動安定化装置が機能していないからです。 
 
財務体質は、長い間、時間をかけてジワジワと良くなってくるものです。勿論安全性が 2018 年 3 月

期に巨額増資で青信号へ飛び出しており、このように急改善する場合もありますが、どちらかと言え

ば例外です。毎期毎期、利益を出して純資産を増やし、お金が溜まってきて流動性が改善していくも

ので、良い状態になるには、時間が必要です。 
 
企業力総合評価と各親指標の考察から、この 10 年、大きく企業力を持ち直したのは、2017 年 3 月期

の増資による流動性・安全性の改善がメインであって、それ以外は、必ずしもＶ字回復したと言えな

い状況と言えます。 
 
営業効率の各下位指標を見ていきましょう。 
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減収の激しさがよくわかります。６兆 2640 億円から３兆 3899 億円と 2011 年に比べ 47％減です。

2018 年 2019 年は、売上高経常利益率＜売上高当期利益率となっています（上グラフ〇）。経常利益

とは、文字どおり企業が

経常的に獲得する利益

で、財務を含めた、企業

の経常的な実力を示し

ます。その利益率は、

1％台とかなり低調で

すが、特別利益の計上

で、最終利益が急増して

います。これは、非継続

事業の利益が上乗せさ

れたためです。 
何等かの理由があり、や

める事業から生じた利

益です。 
経常利益・売上高・資産・総従業員数の 2016 年 3 月期比のグラフを見て下さい。全て縮小方向に動

いています。長期時系列でみれば、事業売却をしながら、ジワジワと規模を縮小させる㈱東芝を、な

るべく経営資源が残っているうちに、買収しておきたい投資ファンドに目を付けられるのは当然の成

り行きかもしれません。 
 
まとめ 
ＣＶＣキャピタル・パートナーズの提案を受けてＶ次回復を目指すのであれば、㈱東芝はＣＶＣが過

去に行った案件を評価する必要があります。提案はそのメリットが謳われ、価値の訴求がなされます。

ＣＶＣが企業価値を高めるかどうかは、過去の事例から手法を調査すれば大体わかります。 
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率百万円 東芝 営業効率 各下位指標

売上高合計 販管費 売上高総利益率 売上高販管比率

売上高営業利益率 売上高経常利益率 売上高当期利益率

編集後記 東芝と言えば「サザエさん」のスポンサーでしたね。磯野フネの年齢はアニメ版だと「50 ン才」原

作だと「48 歳」という設定らしいです。東芝の買収より、そっちの方が衝撃的です。(^^♪文責 JY  
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