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財務諸表から読み解くシャープの動向

1. はじめに

　シャープ株式会社（以下シャープと略す）の有価証券報告書（2016 年）の企業沿革によると、シャー

プは 1912年 9月、早川徳次氏によって創立された個人企業である。その後何度かの社名変更があっ

たが、現在の社名に変更されたのは 1970 年の 1月である。1949 年 5月に大阪証券取引所に、1956

年 3月には東京証券取引所に株式の上場を果たした。シャープは電気通信機器・電気機器及び電子

応用機器全般並びに電子部品の製造・販売を主な事業内容としている。中国、スペイン、マレーシ

ア、フィリピン、インドネシア、メキシコ、ポーランドなどの国々で製造・販売のグループ会社を

もっている。その他、アメリカやイギリスを始めとして多くの販売会社までもっている。

　2008年3月期に、シャープは最終利益が過去最高益の1,019億円を更新し、年間売上高は3兆4,177

億円に達して、従業員は 5万以上で、世界でも名の知られる白物家電製造企業として成長した。し

かし、2015 年 3月の決算では、連結最終損益は、マイナス 2,223 億円まで転落し、連結営業損益に

おいてもマイナス 480億円となり、巨額の赤字を抱えることになった。さらに、翌年にも状況は深

刻化し、2016 年 3月には連結最終損益は、2,559 億円となり、連結営業損益においても 1,619 億円

の赤字を計上し、最終的には 430億円の債務超過に陥っていた。

　2016 年 8月、シャープは台湾の鴻海精密工業（以下鴻海と略す）によって買収され、いまは鴻

海の傘下で再建を余儀なくされている。シャープを買収した鴻海は台湾の大手電機機器業である。

鴻海の 2015 年 12月期（決算期は 12月である）の売上高は 15兆 6,000 億円で、最終損益は約 5,100

億円となり、従業員数は 100万人を超え 1、台湾の中でも近年成長を果たしてきた企業である。

　電気機器産業は長年、日本の経済発展を支えてきた。しかし、産業の成熟化につれ、国内の需要

がすでに飽和状態にある。また、韓国や中国などの新興産業国の台頭により、ブランドが乱立し、

低価格合戦が繰り広げられている。その中でのシャープの盛衰は時代の流れといえよう。1974 年

に設立され鴻海は、シャープよりもはるかに歴史が短い。また、両社の経営風土や経営理念、経営

戦略などにおいても多くの違いが存在する 2と容易に理解できる。シャープはいま鴻海のもとで再

建が強いられている。果たしてシャープは再建できるだろうか。本稿は財務分析を行うことによっ

て、かつて世界のトップ企業の１つであったシャープが買収されるに至った原因を探ることを目的

研究論文



－ 58 －

実践女子大学人間社会学部紀要　第 13 集　2017 年 3 月

とする。そのうえ、シャープの今後の展望についても考えていくことにする。

　財務分析をする際に、通常、財務諸表に開示されている財務データを基礎とするが、企業の株主

や役員に関する情報、系列会社の情報、研究開発、企業がおかれている業界の動向や世界情勢など

の非財務データも調べておく必要がある。本稿では財務データをもとに、成長性、安全性、収益性

などの角度からシャープの財務状況を分析する。なお、本稿で使用する財務データは、シャープに

よって作成・提出された有価証券報告書のうち過去 10年間分の連結データである。本来ならば、

シャープとその買収先である鴻海の財務分析を行い、両社の競争力をみるべきであるが、現時点で

は鴻海のデータを入手できないため、本稿ではまず、シャープを取り上げ、分析していくことにする。

　

2. 成長性の分析とキャッシュ・フロー状況の推移

　以下では、シャープの過去 10年間の有価証券報告書から、売上高、売上総利益、営業利益、経

常利益、当期純利益（親会社株主に帰属する当期純利益）、資産合計（総資本）、自己資本 3を取り

上げ、その推移を確認してみることにする 4。まとめたデータは表 1のとおりである。なお、趨勢

をみるための参考として 2005 年、2006 年のデータも表 1に追加している。

　まず売上高の推移についてみてみよう。表 1によると、シャープの 2005 年から 2008 年の売上

高はそれぞれ、2兆 5,398 億円、2兆 7,971 億円、3兆 1,277 億円および 3兆 4,177 億円となっており、

4年連続増加している。特に 2008 年はこれまでもっとも高い売上高を達成している。シャープの

2008 年の有価証券報告書によると、売上高の増加は液晶カラーテレビや携帯電話、冷蔵庫やエア

コンなどのエレクトロニクス機器と、液晶カラーテレビ用の大型液晶パネルやCCD・CMOSイメー

ジャといった電子部品の好調によるものとしている。

　しかし、2009年3月期の売上高は2兆8,472億円で、前年度に比べて16.7％とかなり減少している。

2009 年の有価証券報告書を確認すると、売上高の減少は 2008 年 9月に発生したリーマンショック

に起因する世界的な金融市場の混乱、急激な円高の進行や株式市場の下落、消費の低迷による影響

であると指摘されている。その後、需要が低調のなかで、2010 年 3月期にも回復の兆しが見られず、

売上高がさらに減少し、2兆 7,559 億となっている。苦しい状況にありながらも翌年の 2011年には、

業績の改善がみられた。液晶カラーテレビやブルーレイディスクレコーダー等の販売の大幅増加の

ほかに、冷蔵庫やエアコン等の販売も順調に増加している。さらに、テレビ用大型液晶パネルの需

要増や、スマートフォンやタブレット端末、ゲーム機器向け等の中小型液晶パネル需要増により販

売が大幅に増加したため、2011年の売上高は3兆219億円となり、前年度に比べて、大幅に改善（9.7％

増）された。しかしその後、2012 年から 2016 年にかけては、売上高が一定せず、不安定な推移を

している。

　次に利益項目（売上総利益、営業利益、経常利益、当期純利益）のうち、売上総利益についてみ

てみよう。グラフ 1によると、売上総利益についても売上高に連動する形で 2005 年から 2008 年

にかけて順調な増加傾向をみせている。しかし、2008 年にピークに達したあと、2009 年から 2013

年までは緩やかな減少カーブをたどっている。2014 年に一度回復したが、2015 年と 2016 年は再



－ 59 －

蒋：財務諸表から読み解くシャープの動向

び 2年連続下がっている。

　続いて、企業の本業の儲けを示す営業利益についてみてみよう。表 1によると、営業利益は

2005 年から 2007 年にかけて、それぞれ 1,510 億円、1,637 億円と 1,865 億円となっており、3年連

続の増加となっている。しかし、2008 年においては、売上高と売上総利益がこれまでもっとも高

い金額に達したにもかかわらず、営業利益は若干の減少を示し、1,836 億円となったものの好調な

数値であった。だが、翌年の 2009 年は 554 億円の営業損失を計上し、一気に赤字の状態に陥った。

その後、2010 年、2011 年は 2年連続の回復があったが、2012 年、2013 年は再び下落となっている。

その後、2014 年に一度かなりの回復をみせ黒字に転じたが、その後は、2015 年はマイナス 480億円、

2016 年にはマイナス 1,619 億円と、2年連続の営業損失となっている。

　さらに、本業と財務等の業績を併せた経常利益についてみていこう。グラフ 1をみてみると、全

体的に経常利益と営業利益はほぼ同様な動きをしている。表 4の損益指標の推移を確認すると、経

常利益は 2005 年から 2007 年まで増加しているが、2008 年は 2007 年よりやや減少して、1,683 億

円となっている。しかし、2009 年は急激な下落があって、最終的に営業損失は 554 億円で、経常

損失は824億円となっている。2010年と2011年においては、営業利益と経常利益は回復傾向にあっ

たが、2012 年においては、375 億円の営業損失と 654 億円の経常損失をそれぞれ計上した。2013

年は営業損失 1,462 億円と 2,064 億円の経常損失となり、その後も 2016 年 3月期まで、2014 年 3

月期を除き、2期連続の営業損失となっており、2016 年は 1,619 億円の営業損失と 1,924 億円の経

常損失を計上している。

　当期純利益については、グラフ 1から利益項目（売上総利益、営業利益、経常利益および当期純

利益）はほぼ同様な動きをみせていることが確認できた。しかし、2011 年から 2014 年において、

当期純利益の下げ幅がもっとも大きい。2012 年、2013 年においては特に顕著である。これは表 1

のデータからも読み取れる。2012年の当期純損失が3,760億円で、2013年のそれが5,453億円となっ

ている。このように、全体的に、2007 年から 2016 年にかけて、2012 年、2013 年を除いて、2008

年のピークを境に下がる傾向にある。2011年に一度上昇に転じたが、2012年から再び下落に転じた。

　企業の規模を表す資産合計（総資本）の推移（グラフ 2）をみると、シャープは 2011 年から減

少傾向をみせている。特に 2012 年から急激な減少を示している。グラフ 2によると、シャープの

自己資本の動きは資産合計とほぼ同様な傾向を示している。特に 2011 年からは減少の一途を辿っ

ている。そして、2016 年には自己資本がマイナスになるまで落ち込んでいる。具体的なデータを

表 1で確認してみると、 2011 年の自己資本の数値は、１兆 260億円であるのに対して、2012 年は

6,258 億円となり、約 39％の減少となっている。2013 年はさらに激減し、2011 年の約 8分の 1相

当の1,246億円となっている。2016年は430億円の赤字となり、2011年の約30分の1となっている。

参考のため、グラフ 2にシャープの当期純利益のデータ推移も示している。グラフ 2を確認すると、

シャープの自己資本の動きは当期純利益の動きとほぼ一致していることがわかる。

　最後に、シャープのキャッシュ・フローの状況を確認してみよう。

　表 2にキャッシュ・フロー情報の 10年間の要約を示している。まず、営業活動によるキャッシュ・

フロー（営業CF）についてみてみよう。過去の 10年間において、シャープの営業CFは、2012 年、
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2013年、2016年を除いてプラスとなっている。営業CFは企業の本業から生み出されたものである。

営業CFは企業が外部の資金調達に頼ることなく、借入金を返済したり、配当金を支払ったり、新

規投資をしたりする原資である〔森他（2015），p.93〕。したがって、企業を存続、発展させるため、

営業CFは原則としてプラスでなければならない。上述の 3年間において、営業CFがマイナスと

なっていることから、シャープは 2012 年、2013 年および 2016 年における本業からの稼ぎがない

といえる。

　続いて、投資活動によるキャッシュ・フロー（投資CF）についてみてみよう。企業は今後の成

長のため、設備投資をしたり、有価証券などを取得したり、資金を貸し付けたりする〔森他（2015），

p.94〕。したがって投資CFは通常マイナスになる。表 2をみてみると、2013 年を除いて、過去の

10年間において、投資CFはマイナスで推移している。投資CFは企業の投資戦略に関わる経営

者の意思決定を反映している。投資CFの推移から、シャープは分析期間においてほぼ毎年積極的

に投資していることを窺える。

　さらに、財務活動によるキャッシュ・フロー（財務CF）についても確認してみよう。表 2で

は、シャープの過去 10年間の財務CFの推移をみてみると、2006 年、2010 年、2011 年、2015 年、

2016 年の 5年間において財務CFがマイナスとなっており、その他の年はプラスとなっている。

財務CFがマイナスとなるのは、余剰資金があって、借入金の返済や自己株式の購入などによるも

のか、借入金の返済期間が迫って返済しなければならないということが考えられる。表 2を確認

してみると、2006 年、2010 年を除いて、 2011 年、2015 年、2016 年において、営業CFが投資CF

を完全に賄いきれないため、財務CFのマイナスは債務返済期間の到来によるものと考えられる。

また、その他の年の財務CFはプラスになっているのは、シャープの営業CFによって投資CFが

完全に賄いきれず、外部から資金調達をしていることをいえる。

　このように、営業CFが十分に獲得できなくなった 2008 年以降においては、外部からの資金調

達に依存し、財務CFが大きく増加し、その翌年にはわずかの返済を行い、さらにまた多額の借り

入れを行い、財務CFが膨らむという状況が窺える。そして、2015 年には、本業で十分なキャッ

シュ・フローの獲得もままならないまま返済期限が到来し、財務CFは多額のマイナスになってい

る。2016 年には、多額の借り入れによるしか営業を続行させることができない状況にまで陥って

いる様子が窺える。

　加えて、営業CFに投資CFを加味して算出されるフリー・キャッシュ・フロー（フリーCF）

についてもみてみよう。分析期間において、2010 年、2014 年、2015 年を除いてマイナスとなって

いる。フリーCFは企業が自由に使える資金のことである。上記の期間において、フリーCFがマ

イナスとなっているのは、シャープが営業CFの枠を超えた投資活動を行っていることがいえる。

フリー・CFがマイナスになると、さらに新規借入や増資などによって資金調達をしなければなら

ず、結果的に財務を圧迫する状況に陥ることになる。表 2のキャッシュ・フローの期末残高が減少

傾向にあるのも以上の状況と関連しているからと推測できる。

　これまでシャープの成長性とキャッシュ・フローの推移についてみてきた。財務データの実数の

推移状況から、近年シャープが下向きの傾向にあるとわかる。第 3章と第 4章では、基本財務デー
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タと関連する財務比率を用いて、シャープの安全性と収益性について分析していくことにする。

3. 安全性の分析

　安全性分析を行う前に、まず貸借対照表における資産、負債、純資産のそれぞれの割合を示す構

造図について確認してみよう 5。構造図の左側には貸借対照表の資産合計を 100％とし、右側には

負債・純資産合計を 100％としている。左右にそれぞれ、流動資産と固定資産が資産合計に占める

割合と、負債と純資産が負債・純資産合計に占める割合を示している。左側の資産合計額と右側の

負債・純資産額が一致しているため、各比率のバランスから、安全性の概略を確認することができる。

　図 1は鴻海に買収される直前のシャープの 2016 年 3月における構造図を示している。表 36 によ

ると、右側の 1年内に支払期限が到来する流動負債は 1兆 3,748 億円で、資産合計（1兆 5,706 億

円）の全体に占める割合は 87.5％である。固定負債は 2,270 億円で、全体に占める割合は 14.5％で

ある。流動負債と固定負債の合計額は 1兆 6,018 億円となっており、左側の資産合計に対する割合

は 102％になる。本来ならば、貸借対照表の左右の合計額は一致しているため、このような状況に

はならないはずである。このような状況になるのは、2016 年のシャープの負債合計額がすでに資

産合計額を超過しており、債務超過の状態に陥っているためである。これに対して、1年以内に換

金化できる流動資産は 9,659 億円で、流動負債の 70.2％しか賄えきれないことがわかる。また、投

下資本の回収が長期におよぶ固定資産が 6,046 億円で、資産合計の 38.4％を示している。自己資本

がマイナスのため、当然固定資産をまったく賄えきれていない状態であることがわかる。

　これに対して、図 2は資産合計、売上高、営業利益および営業キャッシュ・フローの諸項目がもっ

とも好調であった 2008 年のシャープの構造図である。表 3によると、左側の流動資産、固定資産
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および資産合計の数値がそれぞれ、1兆 6,426 億円、1兆 4,264 億円と 3兆 732 億円となっている。

資産合計額を 100％として、流動資産と固定資産の占める割合はそれぞれ 53.4％と 46.4％である。

これに対して、右側の流動負債は 1兆 4,313 億円、固定負債は 3,999 億円となっている。負債・純

資産合計を 100％とした場合、流動負債、固定負債が占める割合は 46.6％と 13.0％となり、残りの

自己資本は40.4％になる。流動資産の53.4％は流動負債の46.6％を完全に賄える状態である。ただ、

固定資産の 46.4％は、自己資本の 40.4％だけでは賄いきれず、固定負債の 6％を含める必要がある。

ただし、固定負債は 1年以上にわたって返済する債務のため、6％という数値はまったく問題がな

く健全な状態であったことがわかる。

　これらのシャープの構図から、シャープの 2008 年の財務体質が非常に良好であったのに対して、

2016 年ではすでに債務超過状態に陥っていたことが明らかである。以下では、貸借対照表項目を

使った財務比率 7を用いて、シャープの過去 10年間の資金調達のバランスおよび債務返済能力に

ついて分析していくことにする。表 5は、代表的な安全性指標である自己資本比率、流動比率、当

座比率、固定比率、固定長期適合率の推移をまとめたものである。まず、資金調達のバランス、す

なわち資本健全度をみる指標として自己資本比率 8を取り上げることにする。

① 自己資本比率〔自己資本／資産合計× 100〕

　自己資本比率は自己資本を資産合計で除して計算され、企業の資金調達のバランスをみる指標で

ある。安全性の観点からすると、資金は原則として自己資本で調達するのが望ましいのである〔森

他（2015），p.177〕。自己資本比率は 50％が目安とされ、大きければ大きいほど資本健全度が高い

といわれている。一般的に自己資本比率が 30％以上あれば、まず問題はないといわれている。

　表 5の数値をみてみると、2007 年から 2011 年までの自己資本比率は理想値の 50％より低いが、

30％をクリアできており、ほぼ安定している状況にある。しかし、2012 年は、前年度の 35.56％で

あるのに対して 23.94％で、11.62％の下落となっている。その後、2013 年は 5.97％までと急激な下

落をみせている。自己資本比率がもっとも高い 2008 年（40.07％）と比べると 34.10％も低くなっ

ている。2014 年は前年と比べて約 3％の増加となる 8.95％で、2015 年と 2016 年はさらに激減し、

それぞれ 1.5％と－2.74％である。

　2013 年からの落ち込みの原因には資産合計に占める自己資本の急激な減少と関連していると考

えられる。それを確認するために、表 3の自己資本のデータをみてみよう。ここでは、大幅の減少

がみられる前の 2011 年を基準にして比較してみることにする。2011 年の自己資本額は 1兆 260 億

円であるのに対して、2012年の自己資本額は6,258億円で、2011年の約 60％となっている。さらに、

2013 年は 1,246 億円と急減し、2011 年の約 12％となっていることがわかる。2015 年は 301 億円で、

2011 年の約 3％まで減少している。

　自己資本は株主の出資部分と企業の利益の蓄積から構成されており、自己資本の変化は、ほぼ税

引き後当期純利益を受ける形となる〔山口（2005），pp.34-44〕。後述のシャープの収益性の分析と

も関連しているが、シャープの過去 10年間の税引き後当期純利益に急激な減少がみられている。

また、分析期間 10年間のうち 5年間がマイナスの当期純利益となっており、収益力の低さを物語っ

ている。特に、2015 年 3月にシャープが 2,223 億円の巨額赤字となっており、翌年の 2016 年 3月
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にはさらに数値が悪化し 2,559 億円という巨額赤字となっている。このように、シャープの自己資

本が減少した理由として利益の減少と考えられる。なお、シャープは 2016 年において、自己資本

がマイナスとなっているため、つい債務超過に転落してしまった。上述の分析からシャープはすで

に 2012 年から資本健全度が低くなっていたことをいえる。

　続いて、短期的支払能力を分析する指標として流動比率と当座比率についてみてみよう。

② 流動比率〔流動資産／流動負債× 100〕

　流動比率は流動資産と流動負債の割合をみるものである。流動比率は、1年以内に返済しなけれ

ばならない流動負債が、1年以内に現金化できる流動資産によって賄えるかどうかをみる指標であ

る。流動負債よりたくさんの流動資産を所有することは、債務の返済能力が高いといえる。したがっ

て、流動比率が高いほど良いといわれている。一般的に 200％以上が望ましいとされている。

　表 5を確認してみると、シャープの 2007 年から 2012 年までの流動比率は、それぞれ 120.61％、

114.75％、109.41％、115.82％、122.20％、102.15％と 100％を超えているが、理想値である 200％

までにはほど遠いものになっている。2013 年から 2016 年はそれぞれ 73.27％、88.56％、77.01％、

70.25％と 100％をかなり下回っている。したがって、2013 年から流動負債は流動資産によって賄

えきれない状況にあり、短期的支払能力の観点からするとシャープの当該年度の支払能力が低いと

いえる。

　ただ、流動比率についてかならず何パーセントを超えなければならないといった絶対的な基準は

なく、また、業種によってもかなり異なってくる 9。そのため、短期的支払能力を分析する際に、

流動比率と併せて、当座比率の確認が必要である。

③ 当座比率〔当座資産／流動負債× 100〕

　当座比率は当座資産を流動負債で除して計算される 10。流動資産から換金性の乏しい項目を除い

た当座資産と流動負債の割合をみる当座比率は、流動比率よりも支払能力の高い指標となる。当座

比率が高ければ高いほどよいが、一般的に 100％を超えると、短期的支払能力が高いとされる。

　表 5によると、シャープの 2007 年から 2016 年までの当座比率のうち、もっとも高いのは 2007

年の 73.38％で、もっとも低いのは 2013 年の 36.64％である。過去 10年間のデータを通してみる

と、いずれの年度の当座比率も 100％を下回っている。特に 2012 年（40.71％）、2013 年（36.64％）、

2015 年（39.62％）と 2016 年（40.54％）の当座比率は 40％前後である。これはつまり、シャープ

の保有している当座資産が流動負債の 4割しか賄うことができず、資金返済能力の低さを意味する。

したがって、緊急の資金の支払に対応することができない恐れがあると考えられる。

　流動比率と当座比率を比較してみると、各年度の当座比率が流動比率よりもかなり低い数値と

なっている。それはつまり、シャープの流動資産のうち、換金性の高い現金・預金、売上債権、有

価証券を占める割合が少ないと推測できる。

　最後に、シャープの長期的支払能力を確認するために、固定比率と固定長期適合率についてみて

いくことにする。

④ 固定比率〔固定資産／自己資本× 100〕

　固定比率とは固定資産と自己資本の関係をみるもので、企業活動のために必要とする固定資産を
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どれくらい借金せずに自己資本によって賄っているかを表す指標である。

　表 5のシャープの固定比率の数値をみてみると、2007 年から 2016 年までの 10年間において、

すべての比率が 100％以上超えている。2011 年と 2014 年を除いて全体的に上がる一方となってい

る。過去 10 年間のうち、2012 年（190.27％）、2013 年（694.08％）、2014 年（413.66％）、2015 年

（2196.62％）においては、固定資産への投資額は自己資本の約 2倍から約 22倍まで上昇している。

固定比率が低いほどよいとされ、一般的に 100％以下が望ましいといわれている。固定比率の高さ

から、シャープの長期的支払能力が非常に低いことがわかる。

　固定資産への投資は長期間にわたって回収する必要がある。したがって、固定資産への投資は、

原則として返済義務のない自己資本の範囲内で行われるのが望ましい。2012 年からシャープの固

定比率が急激に高くなった原因には、第 2章の成長性分析ですでにみてきたように、シャープの自

己資本の減少と関連している。つまり、分母の自己資本の急減によって、結果的に固定比率が高く

なったかのようになっている。資産合計のうち、自己資本が減少していれば、固定資産への投資も

自己資本の範囲内で収める必要がある。しかし、表 3の貸借対照表の主要指標の推移から、シャー

プの固定資産の投資額が減少したものの、自己資本よりもはるかに大きい金額で投資していたこと

がわかる。

　固定比率は 100％以下が理想とされているが、設備への投資は将来の収益をもたらす企業の投資

戦略につながることからすると、長期的支払能力を確認するため、固定比率と併せて固定長期適合

率を分析する必要がある。

⑤ 固定長期適合率〔固定資産／（自己資本＋固定負債）× 100〕

　固定比率の分母は自己資本のみに対して、固定長期適合率の分母は自己資本の他に返済必要のな

い社債や長期借入金といった返済期間の長い固定負債が含められている。固定長期適合率も固定比

率と同様に低ければ低いほどよいが、100％以下でなければならない。

　表 5のシャープの固定長期適合率の推移をみてみると、分析期間において、2007 年から 2012

年までの固定長期適合率が 100％以下であることがわかる。しかし、2013 年から 2016 年までは

211.02％、130.62％、254.27％、328.67％となっており、固定長期適合率のいずれも 100％を大きく

上回っている。

　上述の固定比率と固定長期適合率の推移から、シャープはすべての分析期間において、自己資本

よりもはるかに大きい金額で設備投資をし続けていることがわかる。この分析結果によると、多額

の設備投資がシャープの財務を圧迫し、すでに 2013 年からシャープが非常に危険な財務状況にあ

ることがわかる。なぜならば、固定資産の調達に必要な資金を自己資本と固定負債では賄えきれず、

一年以内に返済期間が到来する短期借入金まで必要とされ、返済が苦しくなることを意味している

からである。

　安全性の分析によって、シャープはすでに 2013 年から自己資本比率が低くなり、資本健全度が

低下してきたことがわかる。また、流動比率と当座比率による分析から短期的支払能力の低さ、そ

して、固定比率と固定長期適合率から長期的支払能力の低さを明らかにした。続いて、シャープの

収益性について分析を行う。
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4. 収益性の分析

　企業の利益獲得状況、つまり、収益性の良否を判断する際、財務データの実数のみでは不十分で

ある。収益性を分析するためには、元手である投下資本と利益の関係を確認する必要がある。以下

ではまず、収益性の総合指標として総資本利益率（ROA）と自己資本利益率（ROE）を取り上げ

ることにする。続いて、総資本利益率の高低の原因を探るために、総資本利益率をさらに売上高利

益率と総資本回転率に分解し、分析を行うことにする。さらに、損益計算書での各段階の売上高利

益率、具体的には売上高売上総利益率、売上高営業利益率、売上高経常利益率、売上高当期純利益

率の間で示されている活動がどのような状況にあるかを分析することによって、売上高利益率の高

低の原因を明らかにする。まとめたデータは表 611 になる。

①　総資本利益率〔当期純利益／総資本（期首・期末の平均）× 100〕

　総資本利益率は総資本（資産合計）に対する当期純利益の割合をみる指標である。分子の当期純

利益の代わりに経常利益や事業利益もよく用いられるが、ここで『日本経済新聞』にしたがって、

当期純利益を用いた総資本当期純利益率を取り上げることにする。

　表 6のシャープの過去 10年間の数値をみてみると、分析期間の 2007 年から 2016 年において、

2009 年（－4.36％）、2012 年（－13.67％）、2013 年（－23.19％）、2015 年（－10.73％）、2016 年

（－ 14.49％）の総資本利益率はいずれもマイナスの値となっている。総資本利益率の分子に使われ

ている当期純利益は経常利益に特別利益と特別損失を加算・減算して、税金を控除した後の企業の

可処分利益である。総資本利益率がもっとも高いのは 2007 年の 3.67％で、もっとも低いのは 2016

年の－14.49％である。2016 年と 2007 年を比較すると、総資本利益率が約 18％も低下している。

分析期間の 10年間のうち、5年間もマイナスとなっているのは当該年度の当期純利益がマイナス

であることに起因している。

　表 1の基本財務データをみてみると、分析期間において、資本合計の金額が減少したにもかかわ

らず、総資本利益率が低下した理由としては、資本合計の減少以上に売上高や利益が減少したこと

によると考えられる。すなわち、上述の期間における総資本利益率の低下は、当期純利益の減少に

よるものと考えられる。

② 自己資本利益率〔当期純利益／自己資本（期首・期末の平均）× 100〕

　自己資本利益率は、株主、投資家の立場から自分に帰属すると考えられる自己資本を用いて、ど

れくらいの当期純利益を生み出したかをみる指標である。自己資本利益率が高ければ企業の配当能

力も高くなり株価も高くなることから、株主にとっては重要な指標である。

　自己資本利益率の分子である当期純利益の推移については、表 1ですでに確認してきたが、過去

10年間のうち、2009 年、2012 年、2013 年、2015 年および 2016 年においてマイナスとなっている。

そのため、自己資本利益率も必然的に上記の 5年間においてマイナスとなっている。

　また、安全性分析においてもすでにみてきたように、シャープの自己資本比率は 2012 年から下

落している（表 5を参照する）。特に、2013 年から急激な下落をみせている。2016 年（－2.74％）

を除いて 2013 年、2014 年と 2015 年の自己資本比率はそれぞれ 5.97％、8.95％と 1.54％である。言
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い換えると、シャープは 2013 年から、総資本に占める自己資本の割合が 10％にも達しておらず、

すでに危機的な状況に陥っていたことが明らかである。

　本来ならば、自己資本比率が低いほど、自己資本利益率（ROE）が高い値を示す傾向にある。

しかし、分析期間において、シャープの自己資本の変動が不安定であり、当期純利益も下落傾向に

あるうえ、結果的に数値の変動が激しくなっている。その結果、自己資本利益率のボラティリティ

も高くなっている。

③ 売上高売上総利益率〔売上総利益／売上高× 100〕

　売上高売上総利益率は売上高に占める売上総利益の割合をみる指標である。売上総利益は、損益

計算書上で最初に計算される利益であり、企業の根源となる稼ぐ力を表すものである。したがって、

売上高売上総利益率は高ければ高いほど企業の収益性が高いといえる。

　表 4の損益指標の推移をみると、2007 年の売上高は 3兆 1,277 億円であり、売上総利益は 7,131

億円である。2008 年の売上高と売上総利益はそれぞれ 3兆 4,177 億円と 7,550 億円である。表 6を

確認すると、2007 年および 2008 年の売上高売上総利益率はそれぞれ 22.8％と 22.09％であり、い

ずれも 22％を超えている。これらによると、2007 年と 2008 年は売上高に相応する売上総利益が

獲得でき、高い利益率が実現できたといえる。

　その後、2009 年の売上高売上総利益率は 15.97％まで下落した。2010 年は 2009 年の 15.97％か

ら 19.1％へと 3.13％の好転に現れている。その後、2011 年から 2013 年にかけて連続 3年間下落し

ていた。2013 年は 2007 年の半分以下（22.8％から 10.51％）の下落をしている。2014 年は 18.13％

で、2013 年より 7.62％の上昇をみせていたが、2015 年、2016 年は再び下落に転じている。

　売上高売上総利益率の下落原因を探るために、シャープの売上高に占める売上原価の割合である

売上高売上原価率（売上原価／売上高）を計算してみることにした。まとめたデータは表 6にあ

る。売上総利益は売上高から売上原価を差し引いて計算される。売上高売上総利益率がもっとも低

い 2016 年をみてみると、売上高売上原価率が 90.52％となっている。これに対して、売上高がもっ

とも高い 2008 年では、売上高売上原価率が 77.91％である。2008 年と比較すると、2016 年の売上

高売上原価率は約 13％も上がっている。表 3の売上高売上原価率をみてみると、全体的にシャー

プの売上高売上原価率が高いことがわかる。また、2010 年と 2014 年を除いて上がる一方となって

いる。このように、売上高総利益率が低下した原因には、売上高に占める売上原価の増加および収

益力の低下によるものと考えられる。

④ 売上高営業利益率〔営業利益／売上高× 100〕

　売上高営業利益率は、売上高に対する営業利益の割合を示す指標である。

　表 6からシャープの過去 10年間の売上高営業利益率を確認することができる。2007 年、2008

年の売上高営業利益率はそれぞれ 5.96％と 5.37％である。一般的に売上高営業利益率は 5％が目

安となっている。その意味ではシャープの 2007 年と 2008 年の売上高営業利益率は目安値をクリ

アできており、高い売上高営業利益率を確保できているといえる。しかし、2009 年（－1.94％）、

2012 年（－1.52％）、2013 年（－5.90％）、2015 年（－1.72％）、2016 年（－6.57％）はマイナスに

転じている。
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　売上高営業利益率がマイナスとなっている年度のデータを表 4で確認すると、分析期間 10年間

のうち営業利益が 5回もマイナスの値となっており、しかも大幅な減少となっている。売上高営業

利益率は企業の本業である営業活動の成果を表す指標といわれている。本業の稼ぎがない上記の期

間から判断すると、シャープの経営はすでに 2009 年から悪化し、2012 年から危機的な状況に陥っ

ていたことがいえる。

　営業利益は売上総利益から販売費及び一般管理費を控除して計算される。売上高営業利益率の下

落原因を探るために、シャープの売上高に占める販売費及び一般管理費の割合である売上高販管費

率を計算することにした。まとめたデータは表 6にある。表 6を確認すると、売上高営業利益率が

マイナスとなっている 2009 年、2012 年、2013 年、2015 年と 2016 年においては、いずれの年にお

いても売上高販管費率が売上高総利益率より高くなっており、また全体的に売上高販管費率が上昇

傾向にあることがわかる。これは表 4の損益指標の推移からも確認できる。売上総利益と販売費お

よび一般管理費の上記 5年間において、いずれも販売費および一般管理費が売上総利益よりも高く

なっている。このように、シャープでは、売上総利益に占める販売費及び一般管理費の増加が営業

利益を圧迫する形となっている。

⑤ 売上高経常利益率〔経常利益／売上高× 100〕

　売上高経常利益率は、売上高に対する経常利益の割合を示すものであり、もっとも総合的な収益

性を表す指標である。

　表 6はシャープの 2007 年から 2016 年の売上高経常利益率の推移を示している。2007 年および

2008 年の売上高経常利益率は約 5％である。それ以降は減少傾向にある。分析期間において、売上

高経常利益率は売上高営業利益率とほぼ同様な動きで、低下傾向にある。しかし、すべての期間に

おいて売上高経常利益率が売上高営業利益率よりもかなり下落している。それではなぜそのような

動きになっているのだろうか。その原因は、分子の経常利益と営業利益の違いにある。

　経常利益は営業利益に本業以外で得られる営業外収益を加算し、発生した営業外費用を減算して

計算される。営業外収益は、受取利息、受取有価証券利息や受取配当金などが含まれる。営業外費

用は支払利息や支払配当金が含まれる。営業外収益が営業外費用を上回ると、経常利益が営業利益

よりも増加し、財務パフォーマンスが良くなり、売上高経常利益率が高くなる。逆に、営業外費用

が営業外収益よりも上回ってしまうと、経常利益が営業利益より減少し、財務パフォーマンスが悪

くなり、両者の合計である売上高経常利益率は、さらに低下されるのである。

　表 4を確認すると、分析期間のすべてにおいて営業外収益が営業外費用よりも金額が小さく、か

つ経常利益と営業利益の幅が拡大してきていることがわかる。以上のように、売上高経常利益率の

低下はシャープの財務パフォーマンスの低下を意味している。

⑥ 売上高当期純利益率〔当期純利益／売上高× 100〕

　売上高当期純利益率は、売上高に対する当期純利益の割合をみる指標である。

　表 6からシャープの過去 10年間の売上高当期純利益率の推移を確認することができる。2007 年

と 2008 年はそれぞれ 3.67％と 2.98％となっている。2010 年（0.15％）、2011 年（0.64％）、2014 年

（0.39％）は非常に低い利益率となっているが、プラスとなっていることが確認できた。しかし、
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2009 年（－4.41％）、2012 年（－15.31％）、2013（－22.00％）、2015 年（－7.98％）と 2016 年（－

10.39％）の 5年間において、売上高当期純利益率はマイナスの値となっている。売上高利益率の

視点からすると、売上高当期純利益率は企業の最終的収益性を示している〔森他（2015），p.147〕。

したがって、シャープの分析期間における当期純利益のなさを物語っている。

　グラフ１によると、分析期間において、シャープの当期純利益の動きは営業利益、経常利益のそ

れとほぼ一致しているが、2011 年から 2014 年は下げ幅が大きくなっている。表 6の売上高経常利

益率と売上高当期純利益率を比較してみると、両者の差が非常に大きいことがわかる。特に2012年、

2013 年、2015 年と 2016 年の 4年間において両者間の差が顕著である。

　当期純利益は、経常利益に特別利益と特別損失を加算、減算して計算される。特別損失が特別利

益よりも大きい場合、当期純利益と経常利益の差が広がっていく。上記の分析期間における売上高

経常利益率と売上高当期純利益率の差が顕著であるため、財務状況が悪化したシャープの当期純利

益が経常利益よりもさらに悪化していたことを読み取れる。

⑦ 総資本回転率〔売上高／総資本（期首・期末の平均）× 100〕

　総資本回転率は、売上高を総資本で割った値であり、総資本の何倍の売上を獲得したかをみる指

標である。総資本回転率が高ければ、資金をうまく運用でき、資本全体の効率性がよいといえる。

　表 6のシャープの総資本回転率を確認すると、2007 年から 2013 年までの回転率は 1.13 回になっ

たり、0.99 回になったり、0.89 回になったり、多少の上がり下がりをみせているが、ほぼ 1回前後

で推移していることがわかる。総資本回転率が 1回ということは、シャープの 1年間で獲得した売

上高と保有している資産合計の金額が等しいことを意味する。しかし、2014 年から 2016 年までの

総資本回転率がそれぞれ 1.37 回、1.34 回、1.39 回となっており、3年連続して上昇傾向にある。

　一般的に、分子の売上高の増加か分母の資産合計額の圧縮が総資本回転率の上昇をもたらすこと

になる。果たして、シャープの上述の期間における総資本利益率の増加は売上高の増加それとも資

産合計額の圧縮のどちらによるものだろうか。その原因を明らかにするため、表 1の売上高の推移

を確認することにした。表 1によると、2014 年から 2016 年におけるシャープの売上高が下がる一

方になっている。したがって、該当期間の総資本回転率の増加は売上高の増加によるものではない

ことがわかる。続いて、資産合計額の推移を確認してみよう。表 3を確認してみると、2014 年以降、

シャープの資産合計額が急激に下落していることがわかる。したがって、総資本回転率が高くなっ

た原因は、売上高の増加以上に資産合計が増大しているわけではなく、分母の資産合計の減少によっ

て、結果的に総資本回転率が良好なように見えているだけであることがわかる。

　

5. むすび

　本稿はシャープの過去 10年間の有価証券報告書をもとに、基本財務データの実数の推移状況で

シャープの成長性について確認したうえ、財務比率を用いてシャープの安全性と収益性について分

析を行った。全体の分析を通じて、シャープの経営状況はすでに 2009 年から悪化しており、2012

年からはすでに財務的危機に陥っていたことが明らかである。
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　シャープはなぜこのような事態に陥いたのであろうか。シャープはグローバル企業であるため、

世界および日本国内の好不況に大きく影響される傾向にある。営業利益、経常利益、当期純利益

がマイナスである各年度の有価証券報告書を確認すると、2009 年の業績は「消費の低迷や円高、

そして価格競争激化と流通在庫の圧縮に伴う収益悪化」の影響によるものと考えられる。続いて、

2012 年は「国内液晶テレビ市場における需要の急減、大型液晶パネルの需要悪化、太陽電池をは

じめとする商品及びデバイスの大幅な価格下落等」の影響によるものである。さらに、2013 年は「競

争激化による粗利益率の低下や、たな卸資産の圧縮を一段と進めたこと等」による影響と考えられ

る。最後に、2015 年および 2016 年は液晶テレビや太陽電池、携帯電話などの販売の減少、中小型

液晶の価格の下落の影響によるものである。

　シャープが属する電気機器産業、とくに家電業界では、産業の成熟化につれ、国内の需要がすで

に飽和状態にある。また、新興産業国の台頭によって、ブランドが乱立し、低価格の圧力が強い。

したがって、収益の維持、向上が非常に困難である。分析期間の全体において、シャープの売上高

売上原価率、売上高販管費率が非常に高いため、売上高利益率を圧迫している様子が窺えた。2008

年、シャープは液晶テレビ「アクオス」というヒット商品を生み出したため、業績が一時的に回復

した。しかし、その後ヒット商品をなかなか生み出せなかったため、業績の回復が遅れた。その結果、

分析期間の過去 10年間のうち 5年間（2009 年、2012 年、2013 年、2015 年と 2016 年）も、ほと

んどの利益項目（営業利益、経常利益、当期純利益）が赤字となっており、シャープの収益力の低

さを物語っている。

　また、分析期間において、シャープは本業で得られる営業キャッシュ・フローの金額以上に、多

額の投資をし続けている。特に、2009 年において需要が低調のなかでも多額の投資をしたため、

財務体質が一気に悪化したと窺える。シャープのように、多額の投資をし続ければ、資産合計のう

ちに固定資産の割合が増え、流動資産が減少し、流動比率、当座比率、固定比率、固定長期適合率

の低下が必然的になると考えられる。

　これまでの財務分析からわかるように、シャープが買収されるに至った原因は主に 3つあると推

測できる。1つ目はブランドが乱立するなかでの収益力の低さである。具体的には、売上高原価率

および売上高販管費率の高さに伴う本業における収益力の低さである。2つ目は毎年行われてきた

多額の投資が必ずしも業績の回復、維持、向上へとつながらなかったことである。3つ目は営業利

益が大幅に減少したとき、金利費用がシャープの利益の足を引っ張っていたことである。例えば、

2016 年にシャープの営業損失は 1,619 億円であったのに対して、経常損失が 1,924 億円となってい

る。両者間の差は、営業外収益と営業外費用の差によるものであり、すなわち、支払利息あるいは

支払配当金などの金利費用が受取利息あるいは受取配当金などの金融収益よりも多く、財務体質の

悪化のなかで資本コストの負担が重くなっていたことを示していた。

　2016年 6月 24日に、東京証券所はシャープを東証第 1部から第 2部に指定替すると発表した 12。

同年の 8月にシャープが鴻海によって買収された。鴻海の出資によって、シャープが 3月末に陥っ

た債務超過の解消ができ、9月末の自己資本は2,548億円まで回復した13。2016年11月1日に、シャー

プは 2017 年 3月期の連結最終損益が 418億円の赤字（前期は 2,599 億円の赤字）で、営業損益が
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1 日本経済新聞、2016 年 3 月 26 日朝刊。
2 両社のホームページによる。
3 ここでの自己資本は純資産合計から新株予約権、非支配株主持分を控除した金額とする。
4 同様の財務データを取り上げ、考察を行ったものとして伊藤（2016）、木村（2011）、山口（2005）および
山口（2014）などがある。

5 ここでの構造図の分析については、片桐（1986）、本田（1986）および中嶋（1986）を参考にした。
6 貸借対照表項目の推移を確認する際の参考として、2005 年、2006 年のデータも表に含まれている。また、
受取手形・売掛金には割賦売掛金の金額が含まれている。

7 ここで使用する比率は青木（2013）、桜井（2015）および森他（2015）を参照にした。
8 資本健全度をみる指標には、自己資本比率と負債比率の 2つがある。自己資本比率は資産合計に占める自
己資本の割合をみる比率で、負債比率は他人資本と自己資本のバランスをみる指標である。資本健全度を
みる場合、日本では前者の資本比率、米国では負債比率のほうがよく使われている〔森他（2015），p.178〕
が、ここでは自己資本比率を取り上げることにする。

9 青木（2013），pp.342-351 を参照されたい。
10 当座比率を計算する際に、分子の当座資産から貸倒引当金を控除すべきである。
11 参考のため、ここでは総資本回転率以外の資本回転率も計算した。
12 日本経済新聞、2016 年 6 月 24 日朝刊。
13 日本経済新聞、2016 年 11 月 2 日朝刊。
14 日本経済新聞、2016 年 11 月 2 日朝刊。
15 日本経済新聞、2016 年 8 月 24 日朝刊。
16 日本経済新聞、2016 年 10 月 30 日朝刊。
17 日本経済新聞、2016 年 10 月 30 日朝刊。

注

青木茂男（2013）『要説　経営分析　四訂版』森山書店。

伊藤邦雄（2016）『新・現代会計入門　第 2版』日本経済新聞出版社。

片桐伸夫（1986）「イトーヨーカ堂とセブン－イレブン・ジャパンの財務分析」『駒大経営研究』第

29巻第 1・2号，pp.25-46。

木村麻子（2011）「中国企業の経営分析―ハイアールを中心に」『セミナー年報 2010』, pp.31-42。

桜井久勝（2015）『財務諸表分析　第 6版』中央経済社。

シャープ株式会社　有価証券報告書第 111期から第 122期。

参考文献

257億円で 3期ぶりの黒字になる見通しを発表した 14。

　シャープは海外事業の強化を始めている。具体的には、主力の太陽電池の中国への参入や、海外

企業に売却した欧米のテレビ事業の買い戻しへの交渉によって白物家電を含め海外事業の拡大、再

建を望んでいる 15。シャープの戴正呉社長は、2018 年に東証 1部への復帰のため、収益基盤の安

定性の確保に注力する方針を示した 16。また、コストの削減が必要とされている 200 億円のうち、

すでに 100億円は達成できたとも述べた 17。

　以上のように、シャープは再建に向けて積極的に取り組んでいる。しかし、今後の成長戦略につ

いては、まだ開示資料から読み取ることができない。鴻海のもとでどのような成長戦略を展開する

か、再生できるかどうかも含めて、今後の動向を注目する必要がある。
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