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あらまし

• 「DX推進ガイドライン」に
「IT資産の分析・評価」とあ
るが、IT資産すなわち情報シ
ステム投資の経済的評価につ
いては、未だに広く認知／適
用されている方法はない。

• しかし、標準的な成長会計分
析の枠組みを適用して、情報
システムを企業システムの1
つのサブシステムとして評価
すればよいはずである。

• これを、ビジネスアセスメン
トと呼び、幾つかの企業につ
いて、その有価証券報告書の
財務データを分析する。そし
て、その評価方法と分析結果
について考察する。
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1. はじめに

•我が国における経営指標や投資評
価指標は国際標準とは異なってい
る。また、我が国に限ったことで
はないが、個々の企業の情報投資
評価については、その方法が確立
されていないのが現状である。

•唯一、情報投資の有効性を統計的
に証明した研究はあるが、個々の
企業には適用できない。そこで、
その研究の枠組みに倣って、情報
投資を含む3つの投入要素を包括す
る総合利益率（利率）と各投入要
素の利率を算出する筆者の方法の
適用事例について述べる。

• そして、これらの事例について、
算出方法も含め、論考する。

• なお、アセスメント対象データは、
自明な場合を除き、2015年度から
2019年度の5年間の有価証券報告
(EDINET)のデータである。
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2. ビジネスアセスメント

•「ビジネスアセスメント」という
言葉は「企業が社会的責任を果た
しているかどうかを査定する」と
い う 意 味 で 使 わ れ る (imidas
(2020))ともいわれている。

•本論では「フィナンシャル・ビジ
ネス・アセスメント」を意味する
ものとする。何故なら、ビジネス
ライフサイクルはプランニング
（事前評価）に始まり、アセスメ
ント（事後評価）に終わると考え
る。

•Brynjolfsson & Hitt (2003)に倣い、

経常利益の前年との差（成長分）
の4年間の移動平均値が、評価期間、
例えば8年間持続するとして、その
正味現在価値（正味現価）を求め
る。

•それを全投資（設備、情報、労働
投資を含む経費）の正味現在価値
で割り算し正味現価比、すなわち
総合利率を求める。その総合利率
から表計算ソフトExcelのソルバー
による最適化計算によって各投資
の利率を算出するようにしている
（筆者(2008)(2012)(2013)）。
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アセスメント数式モデル(1)（筆者(2008)(2010)）
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アセスメント数式モデル(2)（筆者(2008)(2010)）
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アセスメント数式モデル(3) (筆者(2008)(2010)）
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アセスメント・スプレッツドシート・モデル

• この事例は、経費として研究開発費を
取り上げたが、人件費を取り上げれば
組織利率を求めることができる。すな
わち、設備、情報、組織の各利益率は、
それぞれがサブシステムである以上
個々に切り離して分析することはでき
ないが、それらの組み合わせることに
よってのみ評価できるのである。

• このアセスメント方法を利用すれば、
各投資についてマネジメントサイクル
を構築することができることになる。

• すなわち、各投資が全体的に企業業績
に寄与したかどうか、その寄与はどの
投資あるいは経費によりもたらされた
かを明らかにすることができるのであ
る。
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A B C D E F G H I J K L M N O P Q

2 アステラス製薬 ラグ 機器装置 2.339
3 2004-08 機器装置 8 2 投資 5.526 機器装置 9.616 ソフトウェア 2.414
4 0.039 0.05 0.50 ソフトウェア 5 1 1.00 正味現価 10.773 ソフト 7.482 研究開発 (0.051)

6 (4) (3) (2) (1) 0 1 2 3 4 5 6 7 8
7 連結経常利益 110,156 202,588 197,813 284,193 271,451
8     -税引後利益 55,078 101,294 98,907 142,097 135,726
9     -増加額 46,216 (2,388) 43,190 (6,371) 20,162 20,162 20,162 20,162 20,162 20,162 20,162 20,162

10 　－増加額現在価値 53,501 (2,632) 45,350 (6,371) 19,202 18,287 17,417 16,587 15,797 15,045 14,329 13,646 220,158 20,435
11 機装前期末資産額
12 機装資産増加額 2,747 21,683 824 630 2,410
13  －減価償却額 343 343 343 343 343 343 343 343
14  －減価償却額 2,710 2,710 2,710 2,710 2,710 2,710 2,710 2,710
15  －減価償却額 103 103 103 103 103 103 103 103
16  －減価償却額 79 79 79 79 79 79 79 79
17  －減価償却額 301 301 301 301 301 301 301 301
18 ソフト前期末試算額
19 ソフト資産増加額 0 0 0 2,254 2,546
20  －減価償却額 0 0 0 0 0
21  －減価償却額 0 0 0 0 0
22  －減価償却額 0 0 0 0 0
23  －減価償却額 451 451 451 451 451
24  －減価償却額 509 509 509 509 509
25
26 キャッシュフロー 46,559 666 46,347 (2,685) 24,659 24,659 24,659 24,659 23,864 20,645 20,542 20,463
27    -現在価値 53,898 735 48,664 (2,685) 23,484 22,366 21,301 20,287 18,698 15,406 14,599 13,850 250,603 23,261
28 投資現在価値
29 　－機器装置 3,339 25,101 908 662 2,410 32,420 5,867
30 　－ソフトウェア 0 0 0 2,367 2,546 4,913 889
31 　－合計 37,332 6,756
32 経費 58,842 142,076 167,945 134,463 159,058 150,886 150,886 150,886 150,886 150,886 150,886 150,886 150,886
33 　－実効研究開発費 71,523 164,471 185,159 141,186 159,058 143,700 136,858 130,341 124,134 118,223 112,593 107,232 102,125 1,625,079 150,843
34 　－実効開発費現価 71,523 164,471 185,159 141,186 159,058 721,397 130,555
35 現価総合計 758,729 137,311
36 企業投資正味現価 *1 1,838,350 16,505
37 企業正味現価利益率 2.423 0.120
38 連結経常利益回帰分析
39 　－機械装置投資利益 6,425 6,425 6,425 6,425 6,425 6,425 6,425
40 　－機械装置投資利益 50,714 50,714 50,714 50,714 50,714 50,714 50,714
41 　－機械装置投資利益 1,927 1,927 1,927 1,927 1,927 1,927 1,927
42 　－機械装置投資利益 1,473 1,473 1,473 1,473 1,473 1,473 1,473
43 　－機械装置投資利益 5,637 5,637 5,637 5,637 5,637 5,637 5,637
44 　－機械装置合計 6,425 57,139 59,066 60,540 66,176 66,176 66,176 59,751 9,037 7,110 5,637
45 　ー現在価値合計 7,083 59,996 59,066 57,657 60,024 57,166 54,443 46,817 6,744 5,053 3,815 417,865 0.292
46 　－正味現在価値 385,445 40,085
47 　－ソフトウェア投資利益 0 0 0 0 0
48 　－ソフトウェア投資利益 0 0 0 0 0
49 　－ソフトウェア投資利益 0 0 0 0 0
50 　－ソフトウェア投資利益 5,441 5,441 5,441 5,441 5,441
51 　－ソフトウェア投資利益 6,146 6,146 6,146 6,146 6,146
52 　－ソフトウェア合計 0 0 0 5,441 11,587 11,587 11,587 11,587 6,146
53 　ー現在価値合計 0 0 0 5,441 11,035 10,510 10,009 9,533 4,816 51,344 0.031
54 　ー正味現在価値 46,432 4,310
55 　－正味現在価値合計 0 7,083 57,139 64,507 71,575 76,686 76,186 75,709 64,567 9,037 7,110 5,637 431,876 44,395
56 　－研究開発費利益 (3,647) (3,647) (3,647) (3,647) (3,647) (3,647) (3,647) (3,647) (3,647) (3,647) (3,647)
57 　－研究開発費利益 (8,387) (8,387) (8,387) (8,387) (8,387) (8,387) (8,387) (8,387) (8,387) (8,387)
58 　－研究開発費利益 (9,442) (9,442) (9,442) (9,442) (9,442) (9,442) (9,442) (9,442) (9,442)
59 　－研究開発費利益 (7,200) (7,200) (7,200) (7,200) (7,200) (7,200) (7,200) (7,200)
60 　－研究開発費利益 (8,111) (8,111) (8,111) (8,111) (8,111) (8,111) (8,111)
61 　－研究開発費合計 0 (3,647) (12,035) (21,477) (28,677) (36,788) (36,788) (36,788) (36,788) (36,788) (36,788) (36,788) (0.203)
62 　－合計現在価値 0 (4,021) (12,636) (21,477) (27,311) (33,368) (31,779) (30,266) (28,824) (27,452) (26,145) (24,900) (268,178) (27,890)
63 現在価値総合計 163,699 16,505
64 　－差額の二乗*2 6.127 10.213
65 財務指標 年度 正味利益 投資現価 正味現価 研究開発 総合利率 設備利率 情報利率 研開利率 調整率
66 アステラス製薬 2004-08 20,435 6,756 16,505 150,843 0.120 0.292 0.031 (0.203) 1.000

利益　　調
整率

年額換算係数

計算結果計算基準
資本コスト 税率

耐用年数



3. アセスメント事例
3.1. サイボウズ 3.2. キッコーマン 3.3. 三井化学 3.4. 信越化学

3.5. ファナック 3.6. 小松製作所 3.7. ファーストリテイリング
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3.1. サイボウズ

• 財務分析 • 2006年に、東京証券取引
所第1部に上場したIT企業
で、グループウェアに長
じており、ユニークな組
織と勤務制度を持つこと
でも著名である（組織の
ダイナミズム研究委員会
(2017)。

• 2011年に、独自開発クラ
ウド基盤「cybozu.com」
上でサービス提供開始し
ている。2015年以降、情
報利率が総合利率を牽引
している。

小松昭英 11



3.2. キッコーマン

• 調味料企業3社比較 •キッコーマンは調味料業界を代表
する企業である。同業者と比較す
ると、財務業績が相対的に低下し
ている（筆者(2020) (2020)）

•キューピーは2014年以降、順調に
業績を伸ばしている。これは、我
が国における食文化の変化を示し
ているのではなかろうか。

•味の素は100社を超える連結子会
社などを持ち、海外企業企業など
と提携し、今や多様な事業活動を
展開している。

•キッコーマンも、100社に近い連
結子会社などを擁しているが、多
角化の程度は味の素に比べると大
いに見劣りがする。さらなる製品
の多様化が必須と言えよう。（

•因みに、醤油消費量が一貫して低
下し続けている（醤油情報セン
ター(2020)））
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3.3. 三井化学

• 財務分析

経費は、経費合計、組織（人件費）、
研究開発費（＜人件費）の3ケース
を設定した。

• その結果は、経費が減少するにつれ
て、設備利率も情報利率も増加し、
その分経費利率は負値として増加し
ている。

• 当グループは本体と子会社126
社及び関連会社31社で構成され
という企業形態が、そのまま、
情報利率を一貫して正値にし、
その情報システム（運用：富士
通）を事業活動の中核的存在に
していると言えよう。
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3.4 信越化学

• 財務分析

東京証券取引所第1部上場企業969
社中、経常利益現価を経営指標とす
ると、2004-08年度に、第10位（化
学産業としては第1位）であった
（筆者(2014)）

• 設備利率が圧倒的に企業業績の推
進力になっている。

小松昭英 14

•これは、塩化ビニール樹脂、半導
体シリコン、さらには液晶用大型
フォトマスク基盤のいずれの製品
も世界シエア一位となっている
（松田瞳他(2020)）ことを反映し
ていると言えよう。

•また、情報利率も正値となってい
ることも、これらの製品の世界一
に大いに寄与していると言えよう。

利益現価 投資現価 CF現価 正味現価 総合利率 設備利率 情報利率 経費利率
38,911.77 23,593 48,700 25,107 0.135 1.291 0.024 (1.180)

信越化学工業



3.5. ファナック

• 財務分析 • 設備利率が総合利率を支配してお
り、2007年度、2015年度と2018年
度に、設備利率がピークになって
いる。

• 機械産業の投資効果は投資3年後に
現れる（筆者(2007)）ことを念頭
に、有価証券報告書にその原因を
探すと：

・2005.03サーボモーター工場建設

・2008.10 CNC工場建設

・2011.12 ロボット工場建設

・2016.06 壬生工場建設

・(2018.04 ロボット工場建設)

という出来事が見いだされる。
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3.6. 小松製作所

• 財務分析 • 総合利益率の主導力は経費利率で、
次いで情報利率が一貫して、正値
を維持している。一方設備利率は
2011年度と2016年度に負値の頂点
（特に2016年度）になっている。

• 2016年度以降は、設備を含むすべ
ての利率が上向いている。

• 2012年度以来、レンタル資産がす
べての利率を押し上げている。す
なわち企業業績を向上させている。

• これらから、レンタル事業を可能
にしたKomtraxが事業基盤的存在
であることを示している。
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3.7. ファーストリテイリング(1)

• ビジネスモデル(2015)
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3.7. ファーストリテイリング(2)

• ビジネスモデル(2018) • カスタマーセンターをカスタマー
クリエーションとしてモデルの中
核にし、マーケティング・企画に
始まり商品の開発生産・流通・販
売に至る一貫体制を確立した。
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3.7. ファーストリテイリング(3)

• 財務分析 •ヒートテックは2003年
以来、2006年以来の戦略
的連携による度重なる品
質向上、2008年からはグ
ローバル展開を図った。

•「ヒートテック商品」
が爆発的な売れた2012年
度から2014年度にかけて
総合利率がピークを示し、
情報利率は増加し、経費
利率が低下している。

•ビジネスモデルを変革
する切っ掛けになった。
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3.7. ファーストリテイリング(4)

•東レとの協業に引き続き、2015年か
らアクセンチュアと協業している。そ
の所為と考えられるが、情報利率が急
激に増加し続け、総合利率の増加を牽
引している。

•2000年度から2003年度にかけて、経
費利率が総合利率を牽引しているのと
極めて対照的である。まさに、デジタ
ルトランスフォーメーションを起こし
たものと言えよう。

• さらに、システムダイフクとの戦略的
グローバルパートナーシップ(2018)に
より、世界最先端技術を用いた、進化
し続ける、超省人化アパレル倉庫を作
ると発表している。

• 仮に2019年度中に完成したとし、機
械産業並みに投資効果が3年後に出る
とすると、2022年度に検知されるこ
とになる。大いに期待するところであ
る
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4. 考察

•アセスメントの結果は、数が少な
かったこともあろうが、各社各様で
あった。このことから、

•新たにビジネスモデルを構築する際
には、その企業特有の状況に合わせた
要件設定（外部設計）をするマネジメ
ントサイクル(筆者 (2009) (2020))）
が必須であると考える。

•例えば：

(1)サイボウズ：クラウドビジネスの

拡大に努める。

(2)キッコーマン：主力製品の市場

縮小に迅速に対処する。

(3)三井化学：

事業・製品の多様化に努める。

(4)信越化学：

各製品の市場1位の座を維持する。

(5)ファナック：

新ロボット工場のを建設する。

(6)小松製作所：

レンタルビジネスを拡大する。

(7)ファーストリ：

超省人化倉庫の活用拡大を図る。
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5. まとめ

•過去に行ったビジネスアセスメント
の事例を総括してみた。まさに、企業
ごとの経営課題を財務的視点から明ら
かにし、ビジネスアセスメントの有効
性を確認し得たと考える。

•ビジネスモデル・ジェネレーション
などとも組合わせて、この手法をさら
に発展させ、今後さらなる変貌を遂げ
ていくであろうコロナ禍の経験も生か
して、新たなビジネス・ライフサイク
ル・マネジメントを考えたい。

ご清聴感謝します。

小松昭英 22


