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※表紙の「当資料のお取扱いにおけるご注意」をご確認ください。

今日のトピック

◆ＰＢＲ（株価純資産倍率）が低い日本株

「負ののれん・無形資産」存在の可能性

⇒ 従業員構成、コーポレート・ガバナンスなどで説明できることが多い。

◆開示が望まれる「非財務」重要情報

・ 近い将来、財務に影響を与える非財務情報 ⇒財務周辺情報

・ 遠い将来、財務に重大な影響を与える非財務情報

⇒従業員構成、コーポレートガバナンス、知的財産など・・・

◆「従業員構成」は、企業価値に大きな影響を与える重要情報である

・ 「性別」「年齢別」など定量情報は、有価証券報告書で開示が望ましい。

・ 「女性の活用事例」「ライフ・ワーク・バランス」など定性情報は任意開示で。
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日本株の市場評価：ＰＢＲが異常に低い

（10月22日時点）
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ＰＢＲ
（倍）

ＰＥＲ
（倍）

配当利回り
（％）

東証一部 ０．９３ １２．８ ２．５０

東証二部 ０．６２ １１．３ ２．４３

ＪＡＳＤＡＱ １．１５ １２．６ ２．３８



※表紙の「当資料のお取扱いにおけるご注意」をご確認ください。

資産

負債

純資産

100億円

40億円

60億円

24億円

株式
時価総額

ＰＢＲ ＝

割安な水準

ＰＢＲ 0.4倍

株式市場での評価

企業本来の価値

株式時価総額

24億円

純資産

60億円

＝ 0.4倍

ＰＢＲの計算方法バランスシートのイメージ図

財務良好でＰＢＲ0.4倍もある
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バランスシートに大きな含み損はなくなってきた -4-

現預金 買掛債務

売掛債権 短期借入金

有価証券 その他

在庫 社債

建物・機械 長期借入金

土地 退職給付引当金

のれん 株主資本

投資有価証券 評価・換算差額

繰延税金資産 少数株主持分
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ＰＢＲ1倍割れ企業の調査項目： 大きな問題は減少
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・退職給付債務の
積み立て不足

・特別退職金の
発生リスク

・長期契約の採算悪化
・リース使用権資産の
評価損
・賠償責任発生リスク
・カントリーリスク
・制度変更リスク

簿外債務･

潜在リスクの存在

固定資産の

価値毀損

・有形固定資産の
減損リスク

・のれんの価値毀損
・繰延税金資産の否認
・取得原価評価
金融資産の評価損
・不良債権
・非連結関連会社、
SPCの資産内容悪化
・非上場株式の評価損

負債の評価損

・保険負債の評価損
・発行済社債の評価損
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「負ののれん」「正ののれん」の存在

負ののれん、正ののれんを生じる「非財務要因」の解析が大切
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◆PBR1倍割れでは負ののれんが存在
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◆PBR1倍超では正ののれんが存在
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成長期待消失が、ＰＢＲ１倍割れの原因か
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財務内容悪化で

ＰＢＲ１倍割れ急増

企業の財務内容改善

ＰＢＲ１倍割れ減少

財務問題なしでも

ＰＢＲ１倍割れ急増

２００６年以降、ＰＢＲ１倍割れが急増

業績が悪化しても、株価が

ＰＢＲ１倍を割れることは稀
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投資家が望む、非財務情報
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長期的に財務に重大な

影響を与える非財務情報

短期的に財務に影響を

与える非財務情報

・係争事項 ・法令違反
・業界シェア ・認可取得
・業務提携 ……

・従業員構成
・コーポレートガバナンス
・知的財産 ……

短期的にも長期的にも、財務に影響を与えない情報は不要
投資家は「瑣末な情報の大量開示で重要情報が見えにくくなること」に重大な懸念
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従業員構成は、非財務の重要情報

◇衰退企業の従業員構成
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◇成長企業の従業員構成

上記はあくまでも一般的イメージで、個別企業では該当しない場合があります。

年齢 年齢

男

性

女

性

男

性

女

性
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従業員構成は、有価証券報告書での開示が望ましい

1999年まで行っていた以下の内容は、最低限、開示が必要

･ 従業員ピラミッドがあればビジュアルでわかりやすい。ただし、作成者の

負担が重くなるので表での開示でも可。女性管理職比率も入れるべき。

･ 開示する企業と開示しない企業がばらつくと業界分析ができないので、

任意開示とすべきではない。定量情報だけならば作成者にとって過大な負担

とはならない。
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従業員数 平均年齢 平均勤続年数 平均給与月額

男子職員 （人） （歳） （年） （円）

女子職員

合計又は平均
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女性活用状況など定性情報は任意開示が適切

①定性情報は、有価証券報告書などでの強制開示に向かない。

開示のために一定の型を作らないと、作成者負担が重くなる。

②定性情報は、型にはめると空疎な内容となる。

③定性情報は、必要性を企業ごとに判断して開示すればよい。

投資家も個別に内容を検討するので全社開示は必要ない。

④アニュアルレポートなどの任意開示資料で開示すると、

写真や図表、イラストをふんだんに採り入れるなど、

ビジュアルでわかりやすい説明が可能になる。
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任意開示があれば、役立つ定量・定性情報

①従業員の多様性

年齢・性別の他、国別の従業員構成、専門職／総合職の構成比

などの開示があると、ありがたい。

②ライフ・ワーク・バランスの考え方

共働きが多い若年世代にとって、男性も女性も

ファミリーワーク（家事・育児・介護など）と

カンパニーワーク（会社での仕事）のバランス管理は重要。

③社外役員のプロフィール

社外役員は定量情報（数）だけでなく、独立性・専門スキルに

ついて詳細な定性情報の開示が必要。
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