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特特 集集

「経営分析の基本⑨ ・・・経済性分析のケーススタディ（その２）

本誌では、経営分析の基本（数字から会社の状況を把握しよう！）」というテーマを特集しています。

前回から、マンダムと資生堂の具体的なケースを使って、経営分析を実践しています。

１．マンダムと資生堂の経済性分析
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＜貸借対照表＞                        単位：百万円

前号では、両社の損益計算書と貸借対照表から、まずは経営指標を計算しました。

⇒下図で赤枠の部分。

しかしながら、こうした経営指標の計算は、料理で言えば、「下ごしらえ」の段階。

この後、上手に調理しなければなりません。

分析結果は、以下の通りです。

＜分析結果＞
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２．料理の基本 ・・・分析したものをどのように見て行くか？（前号の復習）

ポイント１：「比較」だけでなく「評価」する！

前ページの「比較評価表」を参照ください。

「○×△」が書かれていますが、それが評価。

「時系列比較」については、以下のような見方をしてます。

◎：非常に良くなっている ○：良くなっている △：変わらない ×：悪くなっている

××：非常に悪くなっている

また、「特定比較（２社比較）」については、以下の通りです。

◎：非常に勝っている ○：勝っている △：同等 ×：劣っている ××：非常に劣っている

このように、数字の比較だけでなく評価をすると、どの点が良くなっているのか（または、悪くな

っているのか）？

また、勝っているのか？ 負けているのか？ が非常に分かりやすくなります。

ポイント２：「大→中→小→細」の順番で見る！

分析とは大きな塊を「分ける」ことです。

経営分析も然りであり、経営という大きな塊を細かく分けて見ています。

ただし・・・

ここで大事なのは、細かくした方法です。

玉ねぎのみじん切りのように、端からザクザク切り刻んだのではありません。

ジャガイモのように、大きな塊を、まずは２つに切って、それでも大きいので、またそれを２つに切っ

て、それでも、まだ大きいのでまた切って・・・・

そういうやり方で細かくしてきたはずです。

分析結果を見て行く手順は、この切った手順と同じなのです。

まずは、結論。

すなわち、経済性の総合指標である「総資本経常利益率」をコメントすることが「初めの一歩」です。

これが、「大」の見方です。

そして、次は、「収益性」と「効率性」について確認します。

すなわち、「売上高経常利益率」と「総資本回転率」。

これが、「中」の見方です。

そして、さらに、「収益性」は、「売上原価率」「販売管理費率」「営業外収益率」「営業外費用率」

と深掘りする。

これが「小」の見方です。

というように、「大→中→小→細」の順番で見る！」ことが基本。

それでは、この順番に従って、具体的なコメントを作って行きましょう。
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３．「時系列比較」のコメント

・平成２５年３月期の経済性は、２２年３月期と比較して、ほとんど変わらない。

・経済性を効率性と収益性に分けてみると、収益性、効率性ともに大きな変化はない。

・ただし、収益性をさらに深掘りすると、販売管理費率は低下したものの、売上高原価率が４４．８％

→４５．３％に高まってしまったことが、収益性が向上しない原因であることが分かる。

・売上高原価率が上がってしまった要因については、売上高の伸び（６．８％）に対して、それ以上に

製造原価の材料費が増加していることが着目される（７．２％増） ⇒ 原材料費の高騰か？

・また、売上原価（18,431）と製造原価（16,167）に差があるが、これは外部から仕入れた商品を

販売している分である。

・売上原価の上昇が７．９％、製造原価の上昇が４．９％であり、特に外部から仕入した商品の原価率  

が悪化していることが推定される。
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・平成２５年３月期の経済性は、２２年３月期と比較して良くなっている、

・経済性を効率性と収益性に分けてみると、効率性（総資本回転率）は０．４回と変化が無いものの、

収益性（売上高経常利益率）が９．６％→１２．３％に向上したことが、経済性の良化につながって

いる。

・収益性をさらに深掘りすると、売上高原価率、売上販売管理費率はそれぞれ悪化している。

実数としては減少しているが、売上高の大幅減少（-9.8%）に追いついていない、

・こうした厳しい状況の中で、収益性が高まっている要因は、営業外収益の大幅な増加であり、子会社

や関連会社等からの配当金が貢献している。 ・・・特に海外子会社か？

４．「特定比較（２社比較）」のコメント

・経済性で２社を比較すると、マンダムの方が優れている。

（マンダム（Ｍ）：９．１％ 資生堂（Ｓ）：４．６）

・経済性を効率性と収益性に分けてみると、まずは収益性は、それほど大きな差は無い。

（Ｍ：１１．４％ Ｓ：１２．３％）

・収益性を深掘りすると、販売管理費率が大幅に違っている。（Ｍ：４４．７％ Ｓ：５２．４％）

・資生堂はマンダムと比較して、特に広告宣伝や、販売促進（販売店へのリベート、販促支援）等を中

心とした販売活動に注力していることが分かる。

・また、研究開発費にも差があるが、これは、基礎化粧品やメイク商品という分野において、新商品

開発の競争がマンダムの事業領域（主にヘアケア、ヘアカラー商品）と比べて激しいことを物語って

いる。

・効率性については、固定資産回転率に大きな差がある。（Ｍ：１．７回 Ｓ：０．５回）

・まずは、有形固定資産についてみると、資生堂はマンダムに対して売上高は、約５．４倍大きいが、

有形固定資産は約６．３倍有している。（＝売上高の割に有形固定資産が多い）

・有形固定資産の内容は、主に、販売用資産と製造用資産であるが、販売用資産については、売上高減

価償却費率に差があり（Ｍ：２．７％ Ｓ：４．５％）、資生堂の方が販売のための資産を必要とし

ていることが分かる。（＝店舗や小売店に貸与している販売設備等）

・また、製造原価の構成比の中で、材料費の割合がマンダムの方が小さい。

（Ｍ：７２．５％ 資生堂：６６．９％）

・材料費の割合は、製造における自社の加工範囲を示すことが一般的であり、資生堂の方が生原料に

近い形で材料を仕入れ、自社の労働力や設備を使って加工している割合が高いことが予想される。

このことからも、加工のための製造設備が多く必要とされていることが予想される。

＜次回に続く＞


