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第６章

ケーススタディで

銘柄の上下を見抜く

（１）売上債権（売掛金・受取手形）

バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
に

記
載
さ
れ
て
い
る

売
上
債
権
と
い
う
の
は

掛
け
売
り
の
こ
と
だ
ね

顧
客
を
信
用
し
て

品
物
を
先
に
渡
し

現
金
は
後
で

受
け
取
る
と
い
う

売
り
方
だ

こ
の
売
掛
金
と

売
り
上
げ
を
比
べ
る
と

現
金
の
回
収
状
況
が

わ
か
る
ん
だ
よ
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売
上
債
権

回
転
日
数
は

こ
の
式
で

計
算
で
き
る

ま
ず
は

回
転
日
数
に

注
目
し
よ
う

こ
っ
ち
は
売
上
債
権
の

回
転
日
数
の
分
布
図
だ
よ

Ａ　売上債権の回転日数

売上債権回転日数の分布

回転日数

社数

売上債権回転日数＝
バランスシートの売上債権年間平均値（売掛金＋受取手形）
÷損益計算書の年間売り上げ× 365日

平均値は（期初＋期末）÷２

売
上
債
権
は

お
金
が
き
ち
ん
と
入
っ
て

き
て
い
る
か
ど
う
か
を

探
る
意
味
で

と
て
も
重
要
だ

な
か
で
も

回
転
日
数
は

特
に

重
要
な
ん
だ
よ

こ
こ
を
見
る
と

「
モ
ノ
を
売
っ
て
か
ら

ど
の
く
ら
い
の
期
間
で

入
金
が
あ
る
の
か
」
が

わ
か
る
か
ら
ね

そ
れ
っ
て

お
前
の
場
合

お
腹
が
空
い
た

と
き
の

食
事
代
の

こ
と
だ
ろ

そ
う
だ
な

い
く
ら
大
金
で
も

何
カ
月
も
先
だ
と

今
す
ぐ
必
要
な

千
円
に
負
け
る

よ
な
…
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回転日数

社数

現
金
は

す
ぐ
に

欲
し
い
な

僕
な
ら

い
や
だ
ね

ほ
ら

や
っ
ぱ
り

千
円
だ

そ
れ
は

腹
ぺ
こ
の

話
だ
ろ

回
転
日
数
の

話
に
戻
ろ
う
か

ゴ
ホ
ン

こ
の
売
上
債
権
の

回
転
日
数
に
は

ふ
た
つ
の

意
味
合
い
が
あ
る

そ
の
企
業
に

良
く
な
い
こ
と
が

起
こ
る
と

考
え
る
べ
き

だ
ろ
う
ね　
　
　

絶
対
水
準
が
高
く

前
年
よ
り
も

回
転
率
が
著
し
く

悪
化
し
て
い
る

場
合
は

（１）絶対水準

　　４カ月以上は要注意

（２）トレンド、変化率
　　悪化傾向にあるのか

　　改革傾向にあるのか

　　ということ

高
額
商
品
は

掛
け
売
り
や

割
賦
が
多
い
し

リ
ー
ス
も
あ
る

と
こ
ろ
で
実
売
に
は

現
金
取
引
の
み

と
い
う
商
売
か
ら

掛
け
売
り
ま
で

い
ろ
い
ろ
あ
る
よ
ね

で
も

４
カ
月
以
上
に

わ
た
る
よ
う
な

長
い
も
の
は

少
な
い

図
の
分
布
状
況
を
見
る
と

ゼ
ロ
か
ら
34
日
ま
で

か
な
り
分
散
し
て
い
る

は
い

売
上
債
権
と
い
う
の
は

売
掛
金
や

受
取
手
形
の
こ
と
だ
と

言
っ
た
よ
ね

で
も

現
金
回
収
ま
で
に

１
年
も
２
年
も

か
か
る
よ
う
な

ビ
ジ
ネ
ス
を

や
っ
て
み
た
い
と

思
う
？
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2002 年８月 23日
決算短信

ケースス１　タスコシステムズ

回
転
率
の
悪
化
が

株
に
ど
う
影
響
す
る
か

タ
ス
コ
シ
ス
テ
ム
ズ
で
見
て
み
よ
う

ま
ず
流
れ
を

ま
と
め
て
み
る
よ

株価
40万円

株価
８万円に
暴落

２月 28日
決算発表延期

2003 年２月
決算発表の遅延が
原因で暴落

03年
２月 25日

株価
16万円

02年
10月初旬

株価
22万円

一見「好決算」を演出している数字

　売  上 　　 　前年比　3.5％増　104億円

営業利益　　　前年比　6.3％増　7.4 億円

中
間
決
算
で

売
掛
金
が

急
増
し
て
い
た

か
ら
ね

う
ー
ん

20
億
円

で
す
か
…

こ
の
異
常
は

８
月
発
表
の

中
間
決
算
を

一
読
す
れ
ば

す
ぐ
に
検
出

で
き
た
ん
だ

前
期
の

１
・
３
億
円
が

中
間
期
で

22
億
円
と
い
う

信
じ
ら
れ
な
い

増
加
を

示
し
て
い
た

掛
け
金
を
増
や
し
て

売
り
上
げ
を
増
や
す
こ
と
は

売
り
上
げ
の
質
を

著
し
く
落
と
す
こ
と
に
な
る

そ
こ
で

押
し
込
め
販
売
な
ど

異
常
な
収
益
が

な
か
っ
た
か
ど
う
か
を

チ
ェ
ッ
ク
す
る

こ
と
に
な
る
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売掛金の定義は知っていても、
その意味がわかっていないと失敗する。
売掛金の水準を見るだけで、
その売り方や顧客の反応までが目に浮かぶなど、
投資家はクリエイティブでなければならない。
バランスシートを分析するときは、
「（企業が）下方修正が出やすい」とか、「出にくい」とか、
「無理している」とか、「余裕がある」とか、
そういうことを分析すること。

●売上債権が回収不能になったときの影響額
　＝年間売上
　　×［（異常売上債権回転月数－正常売上債権回転月数）
　　÷ 12カ月］

（ｂ）過大な売上債権の調整方法

売
上
債
権
が

３
カ
月
（
適
正
）
か
ら

４
カ
月
（
異
常
）
に

増
加
し
た
場
合

た
だ
し

こ
の
計
算
式
は

本
当
に
異
常
で

あ
る
と

わ
か
っ
た
と
き
し
か

使
え
な
い
ん
だ

こ
の
式
で

影
響
額
を

測
る
こ
と
が

で
き
る
よ

回
転
率
に

異
常
が
出
た
場
合
は

会
社
の
業
績
計
画
が

目
標
に
大
き
く
届
か
な
い
で

終
わ
る
こ
と
が
多
い

と
い
う
こ
と
だ
ね

最
も
重
要
な
こ
と
は

無
理
を
す
れ
ば

い
つ
か
は
ツ
ケ
を

払
う
こ
と
に
な
る

と
い
う
こ
と
だ
よ

そ
れ
が

正
し
い
選
択

だ
っ
た

わ
け
だ
よ

何
か
が
あ
っ
た

は
ず
だ
と
思
う

わ
け
で
…

何
か
っ
て

何
で
す
か

こ
の
場
合
は

社
内
の
引
継
ぎ
が

う
ま
く
い
か
な
か
っ
た

と
言
わ
れ
て
い
る

ま
ず
は
危
険
を

察
知
し
て

売
る
こ
と

こ
こ
が

ポ
イ
ン
ト

そ
れ
は

何
で
も

い
い
ん
だ
…

危
険
だ
と

感
じ
る
こ
と
が

大
事
だ
ね
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売
上
債
権
が

１
０
０
億
円
（
適
正
）
か
ら

１
５
０
億
円
（
異
常
）
に

増
加
し
た
場
合
の

調
整
方
法
だ

今
度
は

絶
対
額
で
の

比
較
で
す
ね

じ
ゃ
あ

も
う
ひ
と
つ

や
っ
て

み
よ
う
か

う
ん

50
億
円
が
回
収
不
能
に

な
る
か
も
し
れ
な
い

っ
て
こ
と
だ
ね

と
に
か
く

回
転
率
の
悪
化
に

注
意
し
て
い
け
ば

い
い
わ
け
で
す
ね

そ
う
だ
ね

影響額

＝売上債権額の異常な急増分

こ
こ
で
問
題
を

出
し
て
み
よ
う

え
っ

売
上
債
権
が

２
カ
月
（
適
正
）
か
ら

５
カ
月
（
異
常
）
に

増
加
し
た
場
合
の

調
整
方
法
を

計
算
し
て
ご
ら
ん

はは
い

そ
う
い
う
こ
と
に

な
る
ね

式
は
ね
…

な
ん
だ

簡
単

じ
ゃ
ん

　　売上債権が回収不能になったときの影響額
　　＝年間売上
　　　×［（異常売上債権回転月数－正常売上債権回転月数）
　　　÷ 12カ月］

 なので

　　年間売上 ×〔 （５カ月－２カ月）÷ 12カ月〕

　　＝　 年間売上 × ４分の１カ月 × 粗利益率

式

答




