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第１章

数字は操作されている

こ
の
グ
ラ
フ
を

見
て
ご
ら
ん

上
場
企
業
の

収
益
率

分
布
図
だ
ね

ず
い
ぶ
ん

と
ん
が
っ
て

い
る
な
あ

え
！？

ほ
ら
ほ
ら

こ
ん
な

グ
ラ
フ
を

簡
単
に

信
じ
ち
ゃ

だ
め
な
ん
だ
よ

（１）不自然な分布図
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結
果
と
し
て

利
益
が
ト
ン
ト
ン
に

な
る
よ
う
に
数
字
が

操
作
さ
れ
て
い
る

い
び
つ
な
分
布

な
ん
だ確

か
に
何
か

意
図
的
な
も
の
を

感
じ
る
な
あ

去
年
の
を

見
て
ご
ら
ん

ほ
と
ん
ど

同
じ
だ

こ
れ
で

い
い
の
だ
ろ
う
か
！！

本
来
な
ら

も
っ
と

自
然
な

分
布
に

な
る
は
ず
だ

企
業
は

明
ら
か
に

数
字
を

操
作
し
て
い
る
！！

ど
う
い
う

こ
と

で
す
か
？

不
自
然
だ
と

思
わ
な
い
か
い

こ
れ
は

こ
う
い
う

こ
と
な
ん
だ

え
っ

そ
う
な
ん

で
す
か
？

・儲かっている企業は節税するために
利益を圧縮している

・赤字企業は銀行に言い訳するために
利益を水増ししている
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（２）収益の数字がおかしい

投
資
家
は
皆

「
安
い
」
と
思
っ
て

こ
の
企
業
の

株
を
購
入
し
た

Ｐ
Ｅ
Ｒ
が

６
倍
だ
っ
た
か
ら
ね

企
業
は

利
益
を

ご
ま
か
し
て

い
る 結

論
か
ら

言
お
う

安
い
！

買
い
だ

こ
れ
は

上
が
る
ぞ

こ
の
と
き

時
価
総
額
は

３
０
０
億
円
だ
っ
た

え
〜

そ
ん
な
…

例
え
ば
あ
る
企
業
は

50
億
円
の
赤
字
な
の
に

逆
に
50
億
円
の
利
益
が

出
て
い
る
と

発
表
し
た
…

つ
ま
り

水
増
し
し
た
ん
だ

PER
※

300億÷ 50億＝６倍
益利回り
１６．７％
（１÷６＝ 0.167）

※
株
価
収
益
率
。
Ｐ
Ｅ
Ｒ
＝
株
価
÷
一
株
当
た
り
利
益
。
株
価
が
一
株
当
た
り
利
益
の
何
倍
か
を

　

示
す
。
利
益
に
対
し
て
株
価
が
割
高
か
割
安
か
を
判
断
す
る
指
標
。

と
こ
ろ
が

実
際
に
は

収
益
は

な
か
っ
た

本
当
は
赤
字

だ
っ
た
の
に

ひ
ど
い
な

そ
ん
な

操
作
が

で
き
る

な
ん
て
…

こ
の

逆
も
あ
る

え
？

収
益
を

先
送
り
す
る

パ
タ
ー
ン

だ
よ

え
？

ど
う
し
て
…

キ
ャ
ッ
シ
ュ

フ
ロ
ー
？

グ
ロ
ー
バ
ル
な
競
争
に

勝
ち
抜
く
に
は

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
で

負
け
る
わ
け
に
は

い
か
な
い
ん
だ
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用語解説

少
し
で
も
利
益
を
減
ら
し

税
金
を
抑
え
る
こ
と
で

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を

確
保
し
た
か
っ
た
ん
だ

結
果
と
し
て

純
利
益
は

50
億
円
に

な
っ
た

例
え
ば
あ
る
企
業
で
は

２
０
０
億
円
の
儲
け
が

あ
っ
た
け
れ
ど

そ
の
ま
ま
税
金
を

取
ら
れ
る
の
は
い
や
だ
っ
た

実
際
に
は
ど
う
い
う

こ
と
な
ん
で
す
か
？

確
か
に

世
界
を

相
手
に

す
る
な
ら

体
力
が

い
る
な
あ

だ
か
ら

あ
ら
ゆ
る
手
を

使
っ
て

利
益
を

圧
縮
し
た
ん
だ

キャッシュフロー
企業の「自己資金収支」のこと。実際のお金の出入り
を示す。企業の税引き後決算期利益から配当金と役員
賞与を引き、減価償却を足したもの。自己資金が大き
いほど、設備投資などのときに外部資金に依存する割
合が小さくなるため、企業財務の健全性を計る目安と
なる。

こ
の
企
業
の

時
価
総
額
は

３
０
０
０
億
円

だ
っ
た
か
ら

投
資
家
に
は

「
高
す
ぎ
る
」
と

思
わ
れ
て
し
ま
っ
た

利
益
が

少
な
い
の
に

株
価
の

評
価
が

高
す
ぎ
る
ん

だ
よ
な

つ
ま
り

Ｐ
Ｅ
Ｒ
は
15
倍

だ
っ
た
ん
だ

で
も

本
当
の
利
益
は

２
０
０
億
円
…

え
ー

そ
う
な
の

え
ー

グ
ロ
ー
バ
ル
な

競
争
力
が

十
分
あ
る
な
ら

Ｐ
Ｅ
Ｒ
15
倍
は

安
い
か
も

し
れ
な
い
よ

ＰＥＲ

３０００億円÷５０億円

＝６０倍

益利回り

１.６７％
（１÷６０＝０.０１６７）

ＰＥＲ益利回り

６.７％
 （１÷１５＝０.０６７）

３０００億円÷２００億円

＝１５倍
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よ
ー
し

頑
張
っ
て

儲
け
る
ぞ
！

い
く
ら
企
業
が

数
字
を

操
作
し
て
い
て
も

ポ
イ
ン
ト
さ
え

知
っ
て
い
れ
ば

だ
ま
さ
れ
る
こ
と
は

な
い
ん
だ
よ

さ
あ

一
緒
に
勉
強

し
て
い
こ
う
！

う
ー
ん

全
部

そ
う
だ
と
は

思
い
た
く

な
い
け
ど

分
布
図
を

見
て
も
わ
か
る

よ
う
に

意
図
的
に

調
整
さ
れ
て

い
る
ん
だ
よ

こ
ん
な
ふ
う
に

収
益
は

ご
ま
か
さ
れ
て

い
る
ん
だ

こ
れ
で

わ
か
っ
た
よ
う
に

企
業
が
発
表
す
る

数
字
は

信
用
で
き
な
い

ど
う
す
れ
ば

い
い
ん
だ
…

決
算
書
を

う
の
み
に
し
て
い
て
は

ど
ん
な
に
Ｐ
Ｅ
Ｒ
を

計
算
し
て
も

意
味
が
な
い
ん
だ

で
は

ど
う
す
れ
ば

い
い
の
か
…
？

次
は
い
よ
い
よ

決
算
書
の
ウ
ソ
を

見
抜
く

ポ
イ
ン
ト
を

解
説
す
る
よ
！




