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繕済的自立のための
揖貿つてなに? 第1聞

口上師:岡本和久 新しし嘩がきました。読者の皆さんの中にも、きっと新しいお仲間がいることでしょう。
その図解人:大嶋賢洋 芯うぱ、いま一度、長期投資のところを、第一歩かうお話するのににいい機会です。

私たちが、経済的自由を得るた るのか」という点を理解すること ちはこの投資収益によって将来に

めの投資について学ぶ上で、もつ でしよう。 備えようというわけです。

とも大切なことは「なぜ、いま投 財産形成をする上で重要な役割

資をすることが、将来の備えにな を果たすのが株式投資です。私た

20 

十;rne ミ礼

presevrt 

明日は誰にもわからない・.. . . . 
わか5ない明日に踊らされて
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勝ったり、負けたり、これを投機といいます。

では、どうやったら儲かるのか。

答えは単純で、安い時に買って、

高い時に売る。とても単純です。

ところがこの単純なことが実はな

かなか難しい。

ます、今日の株価は高いのか、

安いのか分かうない。昨日より今

日が高いか安いかは分かる。しか

し、明日の株価は今日の時点では

まだ分かうない。だかう明日の株

価と比べて、今、売買をするのが

良いのか、悪いのか誰にも分から

ない。明日は誰にもわか5ない。

う七me
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投資とは
今のあなたが・.. 

按機と按貿の遣いとIt
でしょう。しかし、それで経済的

自由を得るための財産形成は難し

買った株が値上がりした。儲力、 い。なぜなう、失敗した時のリス

った。でも、その先が難しし'0 クが大きすぎるか5です。

今な5売ればハワイに行ける。で では「投資Jと「投機」の違い
も、もうちょっと待てば、憧れの はなんだろう。これには明確な定

スポーツ力ーが買える。どうしょ 義はないけれど、強いていえば、

う。迷って、待って、その結果、 自らコントロールできる要素が多

株価は下落。虎の子の投資資金も ければそれは投資。自5コント口

減ってしまい、悲しき一日ワンコ ールできないことに賭けるのが投

インの生活になってしまうかもし 機、ということができるのではな

れない。このような目的で株式を いでしょうか。

売買していると分か5ないことだ
投資って、令のあ恕たが、

5け。「当たるかはすれるかJの世
将来のあなたを支えること

界なのです。

これを「投機Jといいます。あ そこで経済的自立のための「投

るいは「博ばく打ちJと言ってもいいか 資」です。

もしれません。競馬、競輪、バチ それはつまり、 30歳の人な5あ

ンコ、マージャン、宝くじなどと と30-40年後、 40歳の人でも

似た次元の話です。それらにも あと20-30年後に使うお金を、

「必勝去」と呼ばれるものはあるの 今か5準備するための投資です。

将来のあなたを
支えること……

言葉を変えると、経済的自立のた

めの投資とは、今のあなたが、将

来のあなたを支える行為ともいえ

ます。

では、そのために、私たちはな

にをするのでしょうか。例えば、

30歳のあなたが、素敵なレストラ

ンでの食事を我慢して、 1万円を

金庫に貯金したとします。そして、

40年後に、この1万円を持って同

じレストランに行って、あなたは

我慢した時と同じ食事を楽しめる

でしょうか。それはたぶん無理で

す。これまでの経済の動きか5考

えても、普通、物価は上がってし

まうか5です。

揖資って、将来の購買力を
維持するためのもの

しかも、老後に出費するのはレ

ストランだけではありません。も
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長期投資は

私の分身のお金が働き続け
未来の家と土台をつくる…・.

し、 1万円ではなくて100万円だ も良さようなものです。

った5どうでしょうか。生活全体 実はそのための手段が「投資Jな
を支える支出です。ですか5、現在 のです。

手元にあるお金の一部を何十年も
株式と債舞ってなに

先のために取っておく上で、どう

しても達成したい目標は「少なくと みなさんのなかには、住宅口一

も生活に必要とされる品々を、将 ンを抱えている人も多いことでし

来も買えるだけの金額に増やして ょう。その人たちは不動産価格が

おきたい」ということになります。 下落すると困ります。なぜな5、

これはちょっと難しい言葉で「購買 お金を借りてせっかくマンション

力を維持するjということです。 を買ったのに、マンションの価格

乙の購買力を維持するためには、 は下がっても、借金の額は減5な

単に現金を金庫に入れておいても いからです。

だめ。金庫の中の1万円は何10年 その一方で、お金を貸した人は

たってもそのときの物価水準に関 喜んでいるはすです。なぜな5、

係なく 1万円です。たしかに「元 そのお金が返済されたときには、

本を維持する」ことはできますが、 同じ程度のマンションが、より安

現在と同じ「購買力を維持する」 く買えるか5です。

ためには有効ではありません。 ですか5、モノの値段が下がっ

もし、その期間に物価が倍にな ている時は、お金を人に貸してい

れば価値、つまり購買力は半分に る方が得です。反対にインフレの

なってしまう。反対に物価が1割 時はどうでしょうか。お金を借り

下落すれば現金の価値は1割増え てマンションを買うと、マンショ

たことになります。 ン価格がどんどん上がります。し

これではあまりに物価まかせで かし、借りたお金の額はそのまま。

す。もう少し物価の変動に合わせ ですか5、インフレ時には、お力

て購買力を維持する方法があって ネを借りてモノを持つことにメリ
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ットがあるわげです。

投資の方法は、極言すれば、こ

のように、「モノを持つ」か、お金

を「貸し付けるか」の2つの方法

を、物価の変動に合わせて選んで

いくことともいえます。

みんなが按資できる場所が
有価証勢市場

ただ問題は、「モノを持つJとか
「貸し付げをする」といっても、私

たちにとって、そう簡単にできる

ことではないことです。たくさん

のモノを持つためは、大きな倉庫

を持つことが必要です。また、お

金を貸すといっても、信用できる

人を探してお金を貸すのは簡単で

はありません。

そこで、このようなことを、誰

もができるように用意されている

のが有価証券市場です。ここでは、

大きく、株式と、債券が取引され

ています。

では、なぜ、株式や債券を持つ

ことが「モノを持つ」とか「貸し付け

をする」ということになるのでしょ

うか。



いま、物をもつか
お金をもつか

株式というのは企業の資産の所

有権を表すものです。株式を持つ

ということは、その企業の工場や、

本社ピルや、金融資産やパテント

など、全ての資産の一部を保有し

ている、ということです。

一方、債券はその企業の借入金。

ですか5、債券を持つということ

はその企業にお金を貸しているこ

とと同じなのです。

企業は株主の資金と、借入金や

債券で調達した資金を使って、資

産を保有し、事業を行い収入を得

ます。企業はその収入か5、借入

金や債券に金利を払い、残った利

益から株主に配当を払っています。

そのような利益が積み重なり企業

は成長し、私たち投資家の利益も

増えていきます。

みなさんも、企業のバランス・

シート(貸借対照表)を見たことが

話量 '00Ye~ 

~ 

あると思います。そのバランス・シ

一卜は左右に分かれていますね。

左側には企業が保有している資産

が記載されています。企業はその

資産を使って生産活動をしている

わけです。

右側は上下に分かれていて、上

は借入金や債券の状況が書かれて

いて、下には株主資本、つまりす

べての株主が保有する資本額が書

かれています。

ですか5、私たちが株や債券に

投資するということは、企業のパ

ランス・シートの右側を保有してい

るというととにほかな5ないので

す。株式保有は下側への投資、債

券は上側への投資です。

お盆に画いてもSう

もし、将来にインフレが予想さ

れるな5、株式を通じて会社の資

4-OYeh 

o 

産を持っていた方が得です。もし、

デフレ芯ら債券を持って、会社に

お力ネを貸した方が得です。乙れ

はマンションの例と同じです。

こうして私たちは、自分のお金

を、ある企業の株や債券に投資す

ることで、投資先の企業の一部を

所有するか、貸し付けをするわけ

です。

企業は、その事業をします。乙

れは、私たちのお金が働いている

ことでもあります。

「投資」とは、こうしてお金に働

らいても5い、将来のために増や

していく行為です。お金はいく5

働いても疲れることもなければ、

歳をとることもありません。

30年、 40年とお金に働いても

5い、その後の人生での経済的自

立を手にするのが、長期投資とい

うわけです。 er' 
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経済的自立のための投資つてなに? 第2回

株主になった5知っておとう

株式リターンの仕組みについて
口上部:岡本和久 その図解人:大嶋貫洋

ペンギン父さん、息子のペンギンラーメンに投資する
今月は株式のリターンの仕組み それが昨年、突如、ラーメン屋

について考えてみましょう。 さんをやるので200万円を出資し

てくれと言ってきたのです。半分

あなたの息子はペンギンラーメ の200万円は自分で出すと言いま

ン株式会社の社長です。資本金 す。あなたは老後資金のために貯

400万円。スタッフは一人、つま 蓄しておいた資金の一部を出資し

り、社長であるあなたの息子一人 ます。

だけ。彼は学生時代、有名ラーメ したがって資本は200万円x2

ン庖でバイトをしていましたが、 で400万円となります。そして患

卒業後は就職口もなくフラフラし 子はこの400万円を元手にラーメ

ていたので心配していたのです。 ン屋さんを始めたのです。

許盟匝翠A官、1..... 
U400nRl1 
創業資金=株主資本

売り上げ好調のペンギンラーメン

やっぱり、持つべきものは良き

友です。開屈してすぐに、息子の

友達がやっているラーメン・サイ

卜に、非常に良いコメントを掲載

してくれました。その結果、初年

度は総額60万円儲かりました。と

れをあなたと患子の二人が株主総

会を聞き、結局、ちょっと甘いけ

ど息子の報酬として20万円、 10

↓，ベプ路たすga

一+160万円の利益!
収入ー原価ー販管費一税金=利益

20 
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創業資金=株主資本

↓ 

万円を配当金、そして残りの30万

円を来年度の事業に再投資する

(これを内部留保と言います)こと

にしました。

その結果、株主資本は430万円

になります。あなたはその半分を

保有しているので200万円の投資

額に対し5万円の配当(利回りは

2.5%)をもうい、同時にあなたが

投資した200万円の株式の価値は

215万円に上昇しました。

このことから株式リターンの本

質がわかります。つまり、あなた

が出資したお力ネは事業に用いう

れて、それが収益を生みます。そ

れから原価や金利、税金などを引

いた利益を役員報酬、配当金、内

70万円をどうするか
これが

ペンギンラーメンの
分かれ道

l 70育問i

利益
100万円達成!

部留保などに分割して処分します。 として、全額払い出したことにし

この処分の仕方は株主総会で決定 ましょう。すると配当はたくさん

されます。 もらえますが、資本の額は430万

創業3年目かSの経営の峨踏
円のままです。

来年も同じ収益率なう100万円

2年目の利益は100万円に倍増 の利益となります。したがって来

します。まさに順風満帆です。 年の配当金も同じだし、株主資本

430万円の資本が100万円の利 の価値も今年と変わうす同じです。

益を生み出したのです。収益率は ケース2は、もし、配当金をゼ

何と23.3%(1 00 -:-430)です。 口として、全額を資本に追加する

息子がうるさいので報酬を30万 場合です。これな5どうでしょう

円に増やしてやると、残りは70万 か。来年の資本の額は500万円

円です。そこであなたは考えます。 (430 + 70)となります。来年も
その70万円を、次年度からの事業 今年と同じ23.3%の収益率を稼げi

資金として、どう処分するのがー れば、利益は116.5万円(500x 

番得だろうかと。 0.233)となります。

ケース 1として、 70万円を配当 したがって3年目の配当金や内

2∞52 インベストライフ 21 



部留保の原資は大きくなることに 20万円の配当が支払われ、株主資 利益を見ると、毎年12.5%伸びて

なります。 本は480万円となりました。 いるのがわかります(次頁[図1])。

資本に対する収益率が高いほど、 乙こでアナリスト氏が登場しま とれはなぜかというと、株主資

あなたは配当で資金を受け取るよ す。彼はペンギンラーメン(株)の 本利益率25%が生み出す利益のう

りも、その資金を再投資してビジ 分析をして、以下のような結論に ち、半分を内部留保しているから

ネスで稼いでもうった方が良いと 達します。 です。その結果、あなたの保有す

いうことになります。この収益率 「今後、 5年間、この会社は株主 る株式の価値も同じ比率で増加し

は「株主資本利益率つと呼ばれ、 資本利益率25%を維持できる。利 ています。

財務分析でも最も大切な比率とさ 益の3割は息子(社長)の報酬、 2 同時にあなたは配当金を受け取

れています。 割は配当金、残りの5割を内部留 っています。配当金も成長してい

ケース3は、この2つの間をとっ 保とすると想定する」。その結果、 るので、あなたの出資額の200万

て、配当は20万円、内部留保は この会社の今後、 5年間の利益成 円と比較すると 1年後で6%{( 

50万円とすることにします。その 長は次のようになります。 24.0-:-2) -:-200}、5年後では

結果、株主資本は480万円 (430 この試算でいくと5年後、ペン 9.60%{ (38.4-:-2) -:-200}にな

+50)になります。結局ケース3 ギンラーメン(株)の利益は192.2 るのです。

でいくことが株主総会で決まり、 万円と芯っています。この会社の 株式の価値が12.5%で成長する

2年目:ペンギンラーメン経営の3つの分かれ道
株主である父にとって最善の道とは?
ー・...__......-・・・・・・・・・・・ー・・・・・・ーーーー.......... .. ... .. .. 
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とともに、配当利回りも6%か5

9%を超えるまでに上昇していき

ます。この予測通りとなれば、か

なりの良い投資だったことになり

ます。

株式を保有することは、
資本に出資するのと同じこと

さて、ここまでのラーメン屋さ

[図1]アナリスト氏による5年間の収益
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[図2]もし、あなたがペンギンラーメンの株を買うとした5……。

仮lこ
現在の株価を
ここにします

利益
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現状 00年目

んのお話は架空の話ですが、株式

会社というものと、株式へ出資す

るということの意昧はわかってい

ただけたと思います。みなさんが

株式を保有するということ

は、息子のラーメン屋さんに

出資しているのと同じことな

のです。

そして、配当金を受け取る

一方で内部留保を行い、株主

資本の価値を高めていきま

す。株式市場で株価が変動す

るのは、この配当金と株主価

値が、将来どうなっていくか

という憶測が反映されている

のです。

あなたが市場で、ある銘柄

をある値段で買う。それは、

その値段で株主資本を買って

いるということです。

例えば現在、株主資本500

円に対して利益が100円も出

ている会社があるとします。

株主資本利益率力¥20%です。

あなたはこの利益率が維持さ

れるのであれば、株価が

1000円であっても良いと思

うかもしれません。

株価が現在600円であれ

ば、この株式は割安というこ

とになります。そこで、、現在

の株価が今期の利益の何倍ま

で買われているかという、株

価収益率(PER)という概念

が大切になってくるのです。

これについてはまた、号を

改めて説明しましょう。er
※株主資本利益率
株主資本利益率とは、自己資本(株主資本)を使って、どれだけ当期の利率が稼げるかを見る指標。当期利益ー自己資本(株主資本)という式で求められ、

ROE(円eturnOn EqUity)とも呼ばれる

2∞>5.2 インベストライフ 23 



経済的自立のための投資つてなに? 第3回

舗が成長する刈=ズ比
BDEの聞憶について細っておとう

口上部:岡本和久 その図解人:大嶋賓洋

株主資本とは何か?
一部は役員報酬などになりますが、 equity、あるいはそれを略して

大部分は株主に配当金として支払 ROEと呼びます。

先月号では、株式リターンがど われるか、あるいは内部留保して 仮に、株主資本が1000円の企業

のようなメ力二ズムで生まれてく 株主資本に加え5れ、翌年の事業 が100円の利益を出しているなう、

るのかを、ペンギン・ラーメンの例 に用いられます。 10%がROEとなります。その100

を用いて解説しました。 上記の話から、企業の収益性を 円のうち50円が配当として支払わ

つまり、あなたが保有する株式 考える上で一番大切なのは、株主 れれば、内部留保は残りの50円で

は投資先企業の株主資本の持ち分 資本がいくうの利益を生み出して すか5、翌年の株主資本は1050円

芯のですが、会社はその株主資本 いるか、ということであることが です。翌年のROEも10%であれば、

を活用してビジネスをし、利益を わかると思います。この比率を株 利益は105円になります。こうし

出すわけです。そしてその利益の 主資本利益率、英語でReturnon て株主資本が成長して利益も成長

L 主総i益桂三h伽 】

ROE 

之の会社の招来粧lま之之で興る

一@一一噸

株「寸
主110001
資|円|
本LJ

1年目
20 



してゆくのです。

ここで大切なことは、 ROEが今

後どうなるかということです。せ

っかく株主資本が1050円に増加し

でも、 ROEが8%に下がってしま

ったう、翌年の利益は1050円×

8%=84円、で84円に低下してし

まうのです。株主資本は増加して

いるのに利益は100円か584円に

減益です。

これでは株主は面白くありませ

ん。配当金も下がるかもしれない

し、株主資本の価値の増加も減速

してしまうからです。だか5みん

ながROEを注目するのです。

“利益"とはいったい何だろう?

そこで利益とは何かをもう少し

詳しくみてみましょう。

利益というのは、売上からすべ

ての経費を引いた残りです。です

から、利益が増加していくために

は売上が増加するか、経費が少な

くなるか、その両方かが必要で、す。

売上のうち、どれく5い利益と

して残るかを売上高利益率、ある

いはマージンと言います。つまり、

リストラや経費節減、生産の効率

化をするのは、とのマージンを上

げるためなのです。もちろんマー

ジンを改善することは大切ですが、

同時に売上を増やすことも非常に

重要なのです。

売上増加のための方法

売上を増加するためには2つの

方法があります。 1つはたくさん

の数量を売ること。もう1つは値

段を上げることです。

しかし、値段を上げると普通は

では利益を出すためにどうしようか

利益の構造って単純化す否と2つしかない

軍軍J:11~fEtJ lcf9 巨峰諸事温i_l:羽・

そのためには
・数をたくさん売否
・販売価絡をよげ否

千
経
費
減出目質経

化

は
.
率

に
ラ
効

め
ト
の

た
ス
産

の
リ
生そ・・

企業l'この2つを目指す

現状の
内部留保では
資金が足りない!

新しい資盆が
必要だ11
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たくさんの数を売るのが難しくな 要になってきます。

ります。一方、たくさん売りたい そのお力ネはどこからくるかと

がために値段を下げーて売っても、 いうと、毎年の利益の一部を事業

売上が増えなくなってしまうわけ につぎ込むための内部留保なので

です。私たちの身の回りでも、よ す。内部留保をするということは、

くこのような現象は見かけますよ 株主資本が増加しているというこ

ね。大手のハンバーガー・チェーン とですかう、あなたの持っている

など、記憶に新しいところです。 株式の価値も増加します。その一

通常、競争の厳しい業界では値 方で生産を拡大して売上・利益を

段を下げて「シェア争い」が行わ 増やすことができるので、 ROEも

れるのは、こういう訳です。反対 改善するのです。

に独占的な技術を持っている会社 時には内部留保のお力ネだけで

などでは、値段を上げてもその製 は、生産設備を増加するのに足り

晶が売れるというようなこともあ なくなることもあります。その時に

ります。 企業はどうするかというと、ひと

一般に、売上を持続的に増やす つは新しい株式を発行するか、あ

ためには、販売の数量を増やすこ るいは銀行からお力ネを借りたり、

とが必要です。たくさん売るため 債券を発行したりするわけです。

には、たくさん生産をしなければ 新規に株式を発行すると、流通

なりません。そしてたくさん生産 している株数が増えます。そうす

をするためには、生産設備を拡充 ると 1株当たりの利益は減ってし

していく必要があります。工場を まいます。例えば、 1株当たり

増設しなければなうないかもしれ 100円の利益な5、株数が 1割増

ません。そのためにはお力ネが必 えると90.9円になってしまいます。

だからといって借入金や債券を発

行すると、金利がかかるので経費

が増加し、マージンが低下します。

重要なポイントはどちらの形態

であれ、資金調達を行った場合に

は、その資金が資金調達に伴う株

数や支払金利の増加を乗り越えて、

きちんと利益の増加に結びつくよ

うに活用されるということなので

す。

利益と経費の関係が
企業経営を決める

大分、ややっこしい話になりま

したが、企業経営というのはこの

ようないろいろなトレードオフの

関係を解決しながら、株主に配当

を払い、株主資本の増殖を図って

いるのです。

売上数量を増やすためには値段

を下げなければなうない。しかし、

値段を下げすぎると売上の金額が

ちっとも増えない。また、うまく

売上が増えたとしても、経費がも

っと増えてしまったう元も子もな

ょ息
考1予
Tよ

欝5て 一少国 2豆i

望ましいサイクル
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〔新しい資金を得るためにどうしよう.

:tO?U 
新
し
く
株
式
を

塁ペンギン
すじいさん

る. . 
同
一銀
行
か
S
借
り
る

い。しかも、売上数量を増やすた

めには、生産設備も大きくしなけ

ればなうない。そうすると内部留

保だけではお力ネが足りない。増

資をすると株数が増えてしまい、

一株当たりの利益が薄まってしま

う。お力ネを借りると金利がかか

る。「いったい、どうしたらいいん

だリというのが企業の経営なの

です。

株式の働き

あなたが持っている株式は、こ

こに述べたような働きを会社のな

かでしているわけです。このメカ

ニズムを理解すると、どのような

+ 

11 
4朱主資本は

1500円
となり

. . . . . . . . . . . 

+1555円|

銘柄を持ったら良いかということ

のヒントにつながります。

一口で言えば、あなたが持って

いる「株主資本を有効に活用して

くれている企業」であること、言

い換えればrROEの高い企業」と

いうことです。もう少し説明を付

け足すと、次のような点が上げら

れると思います。

① 売上数量が増加している成長産

業で大きなシェアを持つこと

② 独自の技術を持っていて価格競

争力が強いとと

③無駄のない筋肉質の企業体質で

マージンが高いこと

ROE10%を維持して
利益が150円出れば

HAPPY! ! 

利益

120 
1500 

ROE 
8% 

調

る

金

い

資

て
の
い
規

つ

草

木

引

】

や

宙

保

口

臼

圭

円

H
H

m川
市

刈

立
ロ
巨
田

利

似
て

益
し

リ

L
-

エ小，

号

が

と

④

達

乙

ざっとこんなところでしょうか。

“証券アナリスト"と言われる人た

ちは、このようなことをもっと、

もっと専門的に細かく分析してい

る人たちなのです。

読者の皆さんは、ほとんどの方

が証券アナリストではないと思い

ます。

しかし、このような原理をきち

んと理解されると、会社の収益に

ついてや株式投資の意昧がよくわ

かるようになります。 er
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按資する会祉の
価値評価の仕組みを知る

ペンギンラーメンの10年後

「光陰矢の如しjとはよく言っ

たものです。あれから10年が経ち、

2015年の今日、ペンギンラーメン

も大きな企業に成長しました。全

国への居舗の展開も果たし、つい

に南極マザーズへ上場!!

ここまで成長してきたのも株主

から預かっているお力ネを最大限、

効率よく活用して利益を上げ、株

主へのリターンを高めようとして

きたかう、つまり、 ROE(株主資

本利益率)を重視した経営をした

か5でしょう。

現在、ペンギンラーメンの1株

当たり株主資本は1000円です。現

在のマザーズでの株価は1500円。

円OEは10%を維持しています。つ

まり、 1000円の株主資本に対して

100円の1株当たり利益が出てい

ます。その100円の利益のうち2割

の20円を配当へ、残りの8割を内

部留保として将来の成長のための

資金源にしています。つまり、内

部留保率力'80%というととです。

『トータル・リターンJって何?

会社を評価する指針に利益成長

率があります。それは、rROEX

内部留保率=利益成長率」という

方程式で算出します。

ペンギンラーメンの例でいうと

10XO.8=8で8%が内部留保を原

20 

口上師:岡本和久 その図解人:大嶋賢洋

南極会社四季情報

株式会社ペンギンラーメン

上場したけれど
息子の会社は
どう評価されて
いるんだろう。
心配だ。

8% I 



資にして達成できる成長率である

ということがいえます。投資家が

1000円の株主資本に1500円の値段

をつけているのは、この成長率を

買っているということです。

しかし、投資家が受け取るもの

--1砂 Egt株価での評価

現在の棚 1500円

はこの成長率だけではありません。

期中で1株当たり利益の2割に当

たる20円を配当としてもらってい

ます。 1500円に対して20円の配当

があるのですかう、配当利回りは

20円-:-1500円=0.013で1.3%とい

うことになります。

結局、投資家が1500円を払って

受け取るものは8%の利益成長と、

1.3%の配当利回りということで、

これ5を合計した9.3%を「トータ

ル・リターン」というのです。

想3ペンギンラーメンlま
-- ~ 1株当たりいく5穣いでいるか

，一一一+-------.
:とれがROEi

とれが
市場の評価

gE2司ペンギンラーメンの 1株の
ー リアルな価値lま令いく6? 当期利益 I ROE 

=10% 
株主資本 との意味は+

1椋当たり1000円
× 0.1 

100円

一+
椋主資本

リアル恕価値

発行済株式数

市場の線価

+500同 市場の期待

甥 4~ ペンギンラーメンはその利益で、理 5 ペンギンラーメン
どんな経営をしているか? 戸のトータル・

~ --------- リターンlま?
;内部留保率を知る : ~_ ._------ --- . 

利益成長率
20円株主配当 …一一帽子一一一…
(20%) 

配当利回り
配当 20円 ' /ヘ

毘当利回り/十¥一一= ___=0.013 ・・ .1~3%~~-'(A) 
椋価 1500円 ¥ムノ

100 
円

80円内部留保
(80%) 

は
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長
メ
成
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ラ
%
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ン
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も
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トータル・リターンが高ければ
PERも高くtJ.る
投資家かう見ると、 1株当たり

利益のうち配当になる分は配当利

回りに、残りは内部留保されて将

来の成長になるのですから、どち

うにしても投資家にとってはメリ

ツ卜になります。つまり、株式の

価値は、 1株当たり利益に対して

株価が何倍か、つまり、株価"';'-1

株当たり利益で判断するのです。

この例では1500円"';'-100円=15で、

15倍ということです。これが株価

南極会社四季情報

南極会社四季情報

22 

収益率、 PER(Price earnings 1500円=0.010で1.0%です。内部

ratio)と呼ばれる指標です。 留保で可能な成長率は8XO.8=6.4

一般にトータル-リターンが高い で6.4%です。そうするとカモメの

ほど、 PERも高くてよいというこ トータjレ・リターンは6.4+1.0で

とになっています。 7.4%です。

例えばペンギンラーメンと同じ
証努の価値評価

く、 1株当たり株主資本が1000円、

株価が1500円のカモメラーメンと すでに述べたようにペンギンの

いう会社あるとします。カモメの トータル・リターンは9.3%でPER

ROEは8%です。そうすると1株当 は15倍、カモメのトータル・リタ

たり利益は80円。配当は、ペンギ ーンは7.4%でPERIま1500円"';'-80

ンと同じく2割が支払われるとす 円=18.7倍です。これで見るとど

ると16円で、配当利回りは16円÷ ち5がより価値が高いかは一目際

[ トータルリターンでの評価 ] 
株主として受け取れるトータルな利益はいくうかを知る

20円
÷1500門 戸価格での盟

④0.013園田令13%-

m男yん↓ これが高いほど
いい会社

8+1.3%圃砂 9.3% 
株主は利益成長率と配当利回りを手に入れる

: ?鴇a綴z苦需2訴ヨ荷{占s詔諦.殺劫gあ瀦Mi晶E
その会社の1株が得る利益に対して、市場の株価が現在何倍の値(=株価)をしているかを知る
専門家はこれをPER(Price earnings ratio)なんて呼んでいるが、つまりはこんなこと。

1500円
100円

+ 15 
100円
1株当たりの利益

ペンギンラーメンの
PERは

との鍛字が
少ないほど
割安な株といえます



然ですね。

ペンギンはトータル・リターンが

高いのに、 PERが割安なのです。

このようにして証券の価値評価は

行われるのです。

証勢挽資のおさらい

さて、これまで4回にわたって

ペンギンラーメンを例にとって証

券投資を考えてきました。

第1回では株式投資の意昧を考

えてみました。投資の長期的な目

的は購買力を維持することにあり

ます。そのなかで株式投資はイン

フレ・ヘッジに有効な手段です。な

ぜなう、株を持つということは、

その企業のオーナーになることだ

か5です。もし、インフレになっ

てその企業の生産している商品の

他の会社と比較しての評価 】

1.3% 

ペンギンはカモメよりも ...........r、
ータルリターンが高い ー"JIII""'" ~

9.3% 'X 
一… ーーー一-ー 一一ーー一一一且..... r、

トータルリターンたか、 PERか 15 -一一下~ ¥"，j 

この差が問題
この分、カモメラーメ
ンは市場ですでに買わ
れてしまっている

今ペンギン
株の方が
魅力的

(割安)

1.0% 

想2九夜、幽目今×
7.4% 
トタルムーン力開叫ン52今×

ータルリターンか低

値段が上昇すれば、それを生産し

ている設備の価値も上昇するはす、

です。株主になるということは、

その生産設備のオーナーになると

いうことなのです。

それでは、株主になるとどのよ

うなメカニズムでリターンが得ら

れるのか、それを第2回で説明し

ました。ここで株主資本利益率、

ROEという指標が紹介されまし
た。そして株主資本が生み出す利

益が配当になり、内部留保になっ

て次期の成長につながることを説

明しました。

さて、第3回でIa:ROEをいろい
ろな要素に分解して検討をしまし

た。売上の成長、経費の削減、そ

して業務拡大のための資金調達な

ど、企業経営の難しさについて説

明をしました。それを理解すると、

どのような企業が持続的に成長を

可能にできるかがわかります。こ

れが企業のファンダメンタル分析

といわれるものです。

そして、今回の最終回ではパリ

ユ工ーション分析について解説を

しました。ファンダメンタル分析

で判断した証券の価値を、現在の

株価との対比で見てどのように判

断するべきかを示しています。そ

して株価収益率、 PERという概念

を紹介しました。

これうのアプローチはとても正

統的なものですが、実際にはもっ

と、もっと複雑な手法が使われま

す。いすれそれ5についても紹介

できればと思っていますが、今回

はこれまでにしましょう。 司自
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