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ɹᖶཾ޸

ং

ɹฏ੒13೥ͷ঎๏վਖ਼Ͱɼࣗࣜגݾʢۚגݿʣͷऔಘ͕ೝΊΒΕͨɻ·ͨຊདྷ͸ࢿ

ຊ४උۚͰ͋Δࢿຊۚݮগࠩӹʢࠩࢿݮӹʣ͕ɼͦͷଞࢿຊ৒༨ۚͱͳΓ഑౰ͷࡒ

Ε͞ߦࢪ೥ʢ2006೥ʣࡢɻͨ͠ى໰୊Λఏʹऀֶܭͳͬͨɻ͜ΕΒ͸ଟ͘ͷձʹݯ

ͨձࣾ๏΋͜ͷ఺Ͱฏ੒13೥঎๏վਖ਼ͷ಺༰ΛҾ͖͍ܧͰ͍Δɻ

ɹͦΕͰ͸ͳͥɼ঎๏վਖ਼΍ձࣾ๏͸͔Α͏ͳાஔΛͱͬͨͷͰ͋Ζ͏͔ɻຊߘͰ

͸ɼͦͷओͳཧ༝ͱͯ͠೔ຊཱ͕ͨ͞ۀاΕ͍ͯΔڝࡍࠃ૪ʹཧ༝͕͋Δͱͯ͑ߟ

͍Δɻ୺తʹ͸ɼROEͱ͍͏ࢦඪ͕େ͖ͳ໾ׂΛԋ͓ͯ͡ΓɼҰ࿈ͷ঎๏վਖ਼ͱ

ձࣾ๏ͷதʹͦΕΛ্ঢͤ͞Δऔ૊͕ଘ͍ͨͯ͠ࡏͱ͑ߟΔɻͦͷ৔߹ɼ͸ͨͯ͠

ձऀֶܭ͸ɼͦͷֶ͍ڱ໰ͷମܥͷΈͰ͜ͷΑ͏ͳ঎๏վਖ਼΍ձࣾ๏Λଊ͑ͯྑ͍

ͷͰ͋Ζ͏͔ɻຊߘ͸ɼ͜ͷ఺ʹ͍͍ͭͯͯ͠࡯ߟΔɻ

̍ɽۙ೥ʹ͓͚Δ঎๏վਖ਼ͱձࣾ๏ͷ૑ઃ

ɹࢁ஍ʢ2006ʣʹ ΑΔͱɼ೔ຊۀاͷࡍࠃతڝ૪ྗͷஶ͍͠ऑମԽͳͲͷཧ༝͔Βɼ

ۙ೥ɼ໼ૣ͗ܧʹ঎๏ͷվਖ਼͕͓͜ͳΘΕ͍ͯΔɻͦͷվਖ਼ͷओͳப͸ҎԼͷ̐఺

Ͱ͋Δɻ

ᶃɹۚࢿௐୡɾ੍ࣜג౓ͷ੍ن؇࿨ɼ

ᶄɹ׆ۀاಈͷࡍࠃԽʢάϩʔόϧԽʣ΁ͷରԠɼ

ᶅɹίʔϙϨʔτɾΨόφϯεʢۀا౷࣏ʣͷڧԽɼ

ᶆɹ৘ใٕज़ʢITʣԽͷਪਐɻ

ɹͦ͜ͰҎԼͰ͸ɼࢁ஍ʢ2006ʣʹͦͬͯ͜͜਺೥ʹ͓͚Δ঎๏վਖ਼ͱձࣾ๏ͷ૑

ઃΛΈ͍ͯ͘͜ͱʹ͠Α͏ɻ
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ᾇɹฏ੒13೥঎๏վਖ਼

❞ɹۚגݿʢࣗࣜגݾʣղې

ɹձࣾ͸גݾࣗͨ͠ߦൃʹطΛऔಘ͠อ༗͢Δ৔߹ɼͦͷࣜגΛࣗࣜגݾʢۚݿ

ʣͱΑͿɻ2001ʢฏ੒13ʣ೥ͷ঎๏վਖ਼ʹΑΓɼࣗג ͷऔಘ͕ࣗ༝Խ͞Εͨ1ʣɻࣜגݾ

ͦͷ݁Ռɼվਖ਼લͷ঎๏Ͱ͸ɼࣗࣜגݾ͸্͞ܭ࢈ࢿΕ͍͕ͯͨɼࣗࣜגݾͷऔ

ಘ͕ݪଇࣗ༝ʹͳͬͨͨΊɼࣗࣜגݾΛࢿຊͷ෷͍໭͠ͱͯ͠ିआରরදͷࢿຊ

ͷ෦ʹ͓͚Δ߇আ߲໨ͱ͞ΕͨɻΑͬͯɼࢿຊͷ෦ͷ຤ඌʹผʹࣗࣜגݾͷ෦Λ

ઃ͚ͯϚΠφεදࣔ͢Δ͜ͱͱ͞ΕͨͷͰ͋Δʢ঎ଇୈ91৚ୈ߲̍ୈ̑߸ʣɻ

❟ɹ୯੍גݩ౓ಋೖɹ

ɹฏ੒13೥ͷ঎๏վਖ਼Ͱ͸ɼͦͷ΄͔ʹɼ୯Ґ੍ג౓ʹ୅͑ͯ୯੍גݩ౓͕ಋೖ

͞Εͨɻͦͷ৔߹ɼ୯੍גݩ౓ͱ͸̍୯ݖܾ͖ٞ̍ͭʹݩͱͳΓɼ୯ݩʢ࠷௿ച

ങ୯Ґʣ͸ɼۀاͷྔࡋʹ೚ͤͯઃఆͰ͖ΔΑ͏ʹͳͬͨɻͳ͓ɼ̍୯ݩͷࣜג

਺ͷ্ݶ͸1,000גͰ͋Γɼࣜג૯਺ͷ200෼ͷ̍ҎԼͰ͋Δɻ·ͨɼֹ໘ࣜג͸

ഇ͞ࢭΕɼൃ͞ߦΕΔࣜג͸ແֹ໘ࣜגͷΈͱͳ͍ͬͯΔɻ

❠ɹ৽ג༧໿ݖͷ૑ઃ

ɹ͞Βʹɼฏ੒13೥ͷ঎๏վਖ਼Ͱ͸ɹࣜגΛ༧ΊఆΊͨՁ֨ʢ࢖ߦՁ֨ʣͰऔಘ

͢ΔݖརͰ͋Δ৽ג༧໿͕ݖ૑ઃ͞Ε͍ͯΔɻ͜Ε͸ετοΫɾΦϓγϣϯͱ͠

ͯར༻͞Ε͍ͯΔɻͳ͓גओ૯ձʹఏग़͢ΔٞҊʹɼ෇༩ର৅ऀͷ໊ࢯͱׂ౰ג

ࣜ਺Λݸผʹ͠ࡌهͳ͚Ε͹ͳΒͳ͍ͱ͍͏ɼࣄલ։͕ࣔෆཁʹͳ͍ͬͯΔɻ

❡ɹ๏ఆ४උۚͱࠩࢿݮӹ

ɹ͞Βʹɼࢁ஍ʢ2006ʣʹ͸͞ࡌهΕ͍ͯͳ͍͕ɼ͜ͷ΄͔ʹ࣍ͷ͜ͱ͕ฏ੒13

೥ͷ঎๏վਖ਼Ͱͳ͞Ε͍ͯΔɻઌͣɼվਖ਼લͷ঎๏Ͱ͸๏ఆ४උۚͷݮগखଓ͸ɼ

ܽଛิర·ͨ͸ࢿຊ૊ೖͷ৔߹ͷऔΓ่͠Λআ͍ͯɼఆΊΒΕ͍ͯͳ͔͕ͬͨɼ

վਖ਼ޙͷ঎๏Ͱ͸ɼגओ૯ձͷܾٞʹΑΓ๏ఆ४උۚͷ૯ֹ͔Βࢿຊۚͷ࢛෼ͷ

Ұʹ૬౰͢ΔֹΛ߇আֹͨ͠Λ্ݶͱͯ͠ɼ๏ఆ४උۚΛݮগͰ͖ΔΑ͏ʹͳͬ

ͨɻ·ͨɼվਖ਼લ͸ࢿຊۚͷݮগʹΑΓੜͨࠩ͡ࢿݮӹ͸ɼࢿຊ४උۚͱͯ͠ੵ

ཱͳ͚Ε͹ͳΒͳ͍΋ͷͱ͞Ε͍͕ͯͨɼվਖ਼ޙͰ͸ɼ͜ͷنఆ͕࡟আ͞Εɼ഑

౰Մೳݶ౓ֹʹؚΊΒΕΔ͜ͱʹͳͬͨɻɹ

ᾈɹฏ੒14೥ͷ঎๏վਖ਼

❞ɹ໾һใुͷ։ࣔ

ɹ2002ʢฏ੒14ʣ೥঎๏վਖ਼ʹΑΓɼձࣾ͸ҕһձ౳ઃஔձࣾͱͳΔ͜ͱ͕Ͱ͖
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ΔΑ͏ʹͳͬͨɻ͜ͷҕһձ౳ઃஔձࣾͰ͸ɼใुҕһձ͕औక໾΍ࣥߦ໾͕ड

͚Δݸਓผͷใुͷ಺༰ͷܾఆʹؔ͢Δํ਑ΛఆΊͳ͚Ε͹ͳΒͳ͍ʢ঎ಛୈ21

৚ͷ11ୈ߲̍ʣɻͳ͓͜ͷํ਑͸Ӧۀใࠂॻʹ͠ࡌهͳ͚Ε͹ͳΒͳ͍͜ͱʹͳͬ

͍ͯΔʢ঎ಛୈ21৚ͷ11ୈ߲̐ɼ঎ଇୈ104৚ୈ̎߸ʣɻ

ᾉɹฏ੒15೥ͷ঎๏վਖ਼

❞ɹఆ׺तͮ͘جʹݖऔక໾ձܾٞʹΑΔࣗࣜגݾͷऔಘ

ɹฏ੒13೥ͷ঎๏վਖ਼ʹ͓͚Δۚגݿղېʹ͔͔ΘΔ঎๏վਖ਼Ͱɼ2003೥ʢฏ੒

15ʣ೥ΑΓɼఆ׺ʹΑͬͯऔక໾ձܾٞʹΑΔࣗࣜגݾऔಘΛࢫ͏ߦͷఆΊ͕͋

Δ৔߹ɼ౰֘ఆ׺ͷఆΊʹΑΓɼऔక໾ձͷܾٞʹΑΓࣗࣜגݾΛऔಘ͢Δ͜ͱ

͕Ͱ͖ΔΑ͏ʹͳͬͨɻʢ঎ୈ211৚ͷ̏ୈ߲̍ʣ͜ͷ͜ͱʹΑΓɼձࣾ͸ػಈత

Λऔಘ͢Δ͜ͱ͕Ͱ͖ΔΑ͏ʹͳͬͨ2ʣɻࣜגݾࣗʹ

❟ɹ৽ג༧໿ݖͷ։ࣔ

ɹฏ੒13೥ͷ঎๏վਖ਼ʹ͓͚Δ৽ג༧໿ݖͷ૑ઃʹ͔͔ΘΔ঎๏վਖ਼Ͱɼ2003೥

ʢฏ੒15ʣ೥ΑΓɼ৽ג༧໿ݖͷӦۀใࠂॻ΁ͷ߲ࣄࡌهʢ৽ג༧໿ݖͷ਺ɼ໨

తͱͳΔࣜגͷछྨ͓Αͼ਺ͳΒͼʹൃߦՁֹͳͲʣ͕େ෯ʹվਖ਼͞Εͨɻͦͷ

݁Ռɼಛఆ࢖༻ਓ౳ͷ͏ͪݸผ։ࣔ͠ͳ͚Ε͹ͳΒͳ͍෇༩ର৅ऀ͕ఆΊΒΕͯ

͍Δɻ

❠ɹதؒ഑౰ݶ౓ֹͷํࢉܭ๏ͷݟ௚͠

ɹ2003ʢฏ੒15ʣ೥঎๏վਖ਼ʹΑΓɼ࠷ऴͷܾޙظࢉʹ͓͍ͯɼࢿຊ·ͨ͸๏ఆ

४උۚʹ૬౰͢Δֹ͸ɼதؒ഑౰ݶ౓ֹͷࢉܭʹ͸ɼ७ֹ͔࢈ࢿΒͷ߇আֹʹؚ

Ίͳ͘ͳͬͨɻ

❡ɹূ݊औҾ๏ͱͷௐ੔

ɹ2002ʢฏ੒14ʣ೥վਖ਼Ͱɼ঎๏ͷ։ࣔΛূ݊औҾ๏ͷ։ࣔʹ߹ΘͤΔ಺༰ͷվ

ਖ਼͕ߦΘΕɼ঎๏ʹ͸ҰൠنఆͷΈΛஔ͘͜ͱʹͳͬͨɻ͜ͷ݁Ռɼ࢈ࢿͷධՁ

ఆΛ঎๏͔Βن౳ͷ߲ࣄࡌهఆɼିआରরදͷن౓ֹͷݶఆɼ഑౰Մೳརӹͷن

๏຿লྩʢ঎๏نߦࢪଇʣʹҕ೚͍ͯ͠ΔɻΏ͑ʹ࣍ͷΑ͏ͳม͕ߋੜͨ͡ɻି

आରরදͷํࡌه๏ʹ͍ͭͯɼʮ౤ࢿ౳ʯ͔Βʮ౤ͦࢿͷଞͷ࢈ࢿʯɼʮࠩࢿݮӹʯ

͔Βʮࢿຊۚٴͼࢿຊ४උۚݮগࠩӹʯʹ͍ͯ͠Δɻ·ͨɼʮ৽ࣜג෷ۚࠐຢ͸

৽ࣜגਃۚڌূࠐͷ෦ʯʮࣗࣜגݾ෷ۚࠐຢ͸ࣗࣜגݾਃۚڌূࠐͷ෦ʯΛ௥Ճ

͍ͯ͠ΔɻҰํɼଛӹࢉܭॻͷํࡌه๏Ͱ͸ɼʮ੫Ҿલ౰ظརӹʢଛࣦʣʯ͔ Βʮ੫

Ҿલ౰ظ७རӹʢଛࣦʣʯɼʮ౰ظརӹʢଛࣦʣʯ͔Βʮ౰ظ७རӹʢଛࣦʣʯʹม
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Δɻɹɹ͍ͯ͠ߋ

❢ɹ؂ࠪใुͷ։ࣔ

ɹฏ੒15೥վਖ਼Ͱɼ࿈݁ࢉܭॻྨ࡞੒ձࣾʹରͯ͠ɼӦۀใࠂॻʹ͓͍ͯɼձܭ

࢜΍؂ࠪ๏ਓʹର͢ΔใुֹΛɼඇ؂ࠪใुֹͱซͤͯ։ࣔ͢Δ͜ͱ͕ٛ຿͚ͮ

ΒΕ͍ͯΔɻ

ᾊɹฏ੒16೥ͷ঎๏վਖ਼

❞ɹి੍ࠂ޿ࢠ౓ͷಋೖ

ɹࣜגձࣾͷެࠂͷํ๏͕ɼΠϯλʔωοτʹΑΔϗʔϜϖʔδ΁ͷࡌܝʢిࢠ

ʣʹΑͬͯͰ͖ΔΑ͏ʹͳ͍ͬͯΔɻɹࠂެ

❟ɹ݊גෆൃ੍ߦ౓ͷಋೖ

ɹࣜגձࣾ͸ɼఆ׺Λ΋ͬͯ݊גΛൃ͠ߦͳ͍ࢫΛఆΊΔ͜ͱ͕Ͱ͖ΔΑ͏ʹ

ͳͬͨɻ͜Εʹ൐͍ɼ݊גഇࢭձࣾʹ͓͍ͯ͸ɼࣜגͷৡ౉͸ҙࢥද͚ࣔͩͰޮ

ྗ͕ൃੜ͢Δ͜ͱʹͳΔɻ͜ͷ৔߹ɼגओ໊฽ͷ໊ٛॻ͕׵ୈऀࡾର߅ཁ݅ʹͳ

Δɻ

ᾋɹձࣾ๏ͷ૑ઃ

ɹ2005ʢฏ੒17ʣ೥݄̓ʹձࣾ๏੍͕ఆެ෍͞Εɼ2006ʢฏ੒18ʣ೥݄̑ʹ͞ߦࢪ

Εͨɻ͜ͷձࣾ๏ͷ૑ઃͰɼձࣾͷ͞·͟·ͳ੍౓ͷมߦ͕ߋΘΕ͕ͨɼͦͷओͳ

಺༰ͱͯ࣍͠ͷΑ͏ͳ΋ͷ͕͋͛ΒΕΔɻ❞ࣜגձ੍ࣾ౓ͱ༗ݶձ੍ࣾ౓ͷ౷߹ɼ

ɾݖ༧໿גŋ৽ࣜג❡௚͠ɼݟͷ੍نΔ܎ʹҝߦฤ࠶ຊ੍ۚ౓ͷఫഇ❠૊৫ࢿ௿࠷❟

ؔ͢ʹ௚͠ɼ❣औక໾ͷ੹೚ݟ๏ͷํݩओʹର͢Δརӹͷؐג❢౓ͷվળɼ੍࠴ࣾ

Δنఆͷݟ௚͠ɼ❤גओ୅දૌু੍౓ͷ߹ཧԽɼ❥େձࣾʹ͓͚Δ಺෦౷੍γες

Ϝͷߏஙͷٛ຿Խɼ❦ձࢀܭ༩੍౓ͷ૑ઃɼ❧ձ؂ࠪܭਓͷ೚ҙઃஔͷൣғͷ֦େɼ

❨߹ಉձ੍ࣾ౓ͷ૑ઃɻ

̎ɽࣗࣜגݾऔಘͱͦͷଞࢿຊ৒༨ۚ

ɹઌड़ͷΑ͏ʹɼฏ੒13೥ͷ঎๏վਖ਼ʹΑΓ೔ຊͷۀاͷࣗࣜגݾͷऔಘ͕ࣗ༝Խ

͞Εͨ3ʣɻ͜ͷࣗࣜגݾͷऔಘ͕Մೳʹͳͬͨ͜ͱʹΑΓɼࣗࣜגݾΛऔಘͨ͠ا

ड़͢ΔޙΕΔ͜ͱʹͳΔɻֹ͞ݮຊ͸ɼͦͷऔಘ෼͚ͩࢿݾͷିआରরද্ͷࣗۀ

͕ɼ͔Α͏ʹࣗࢿݾຊΛֹ͢ݮΔાஔ͸ɼROEΛߴΊΔ͜ͱʹͳΓɼ೔ຊͷۀا
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ͷڝࡍࠃ૪ྗΛڧԽ͢Δಇ͖͕͋Δɻ

ɹࣗࣜגݾͰ͋Δ͕ɼͦͷຊ࣭ʹ͍ͭͯ͸࢈ࢿઆͱࢿຊݮগઆ͕͋ΔɻࣗࣜגݾΛ

ߟ͸ࣦޮ͍ͯ͠ͳ͍ͱࣜגΛऔಘͨ͠ͷΈͰ͸ࣜגݾ͸ɼࣗํ͑ߟͱͯ͠ѻ͏࢈ࢿ

͑ɼଞͷ༗Ձূ݊ͱಉ༷ʹॲ෼Ձ஋Λ༗͍ͯ͠Δͱ͍͏ݟղʹΑΓɼকདྷച٫͞Ε

Δ͜ͱ΋͋ΔͷͰɼੑۚ׵ͷ͋Δձࣾ࢈ࡒͱΈΒΕΔ͜ͱΛओͳ࿦ڌͱ͍ͯ͠Δɻ

ҰํɼࣗࣜגݾΛࢿຊͷ߇আͱͯ͠ѻ͏ํ͑ߟ͸ɼࣗࣜגݾͷऔಘΛࣜגͷ࣮࣭త

ঈؐͱΈͯࢿຊͷ߇আͱ͓ͯͯ͑͠ߟΓɼͦΕ͸ࣗࣜגݾͷऔಘ͕גओͱͷؒͷࢿ

ຊऔҾͰ͋ΓɼࣜגΛൃۚࢿͯ͠ߦΛௐୡ͢Δͷ͕৽ߦൃגͰ͋Δͷʹରͯ͠ɼࣗ

ʹओגΛۚࢿΛऔಘͯࣜ͠גΕ͍ͯΔ͞ߦൃʹͷऔಘ͸͜Εͱ͸൓ରʹ͢Ͱࣜגݾ

౉͍ͯ͠ΔͷͰɼձࣾॴ༗ऀʹର͢Δձࣾ࢈ࡒͷ෷໭͠ͷੑ֨Λ༗͢Δ͜ͱΛओͳ

࿦ڌͱ͢Δ΋ͷͰ͋Δɻ

ɹձࣾنࢉܭଇʢ108৚߲̎ʣ΋ࣗࣜגݾʹؔ͢Δձجܭ४ʢ19߲ʣ΋ɼ͜ΕΛି

आରরදͷגओࢿຊͷ෦͔Βͷ߇আ߲໨ͱ͓ͯ͠Γɼࢿຊݮগઆʹཱ͍ͯ͠٭Δͱ

ΒΕΔɻ͑ߟ

ɹ͔Α͏ͳࣗࣜגݾͰ͋Δ͕ͦΕΛऔಘͨ͠৔߹ɼͦΕΛอ༗͠ଓ͚Δ͜ͱ΋ɼॲ

෼͢Δ͜ͱ΋ՄೳͰ͋Δɻॲ෼ͨ͠ࡍʹੜͨࣗࣜ͡גݾॲ෼ࠩӹ͸ɼͦͷଞࢿຊ৒

༨ۚͰ͋Γ഑౰ͱͯ͠෼഑͢Δ͜ͱ͕ՄೳͰ͋Δɻ·ͨɼࣗࣜגݾΛߪೖͨ͠ͱ͖

ΑΓ΋௿͍ՁֹͰച٫ͨ͠৔߹͸ࣗࣜגݾॲ෼ࠩଛ͕ੜ͡ɼͦͷ৔߹͸ͦΕҎલʹ

ੜͨͦ͡ͷଞࢿຊ৒༨ۚͰิర͢Δ͜ͱʹͳΔɻֹ͖͠ݮΕͳ͍৔߹͸ɼͦͷଞར

ӹ৒༨ۚʢ܁ӽརӹ৒༨ۚʣ͔Βֹ͢ݮΔ4ʣɻ

ɹ͜ͷࣗࣜגݾ͸ॲ෼͢Δͱɼ࠶ͼɼॲ෼͞Εͨࣗࢿ͚ͩࣜגݾຊ͕ۚ૿Ճͯࣗ͠

Λফ٫͢Δ͜ͱ΋Ͱ͖Δɻͦͷࣜגݾຊ͕૿͢͜ͱʹͳΔɻͦΕʹରͯ͠ɼࣗࢿݾ

৔߹ɼফ٫ͷର৅ͱͳͬͨࣗࣜגݾͷா฽ՁֹΛͦͷଞࢿຊ৒༨͔ۚΒֹ͢ݮΔ͜

ͱʹͳΔɻ͔Α͏ͳ৔߹͸ɼࣗࣜגݾʹରԠ͢Δ͚ͩͦͷଞࢿຊ৒༨ֹ͕ۚ͞ݮΕ

ΔͷͰɼࣗࢿݾຊ͸ͦΕֹ͚ͩ͞ݮΕΔ͜ͱʹͳΔ5ʣɻ

ɹ·ͨࣗࢿݾຊΛֹͤ͞ݮΔʹ͸ɼࣗࣜגݾΛऔಘ͢ΔҎ֎ʹɼ͢ࢿݮΔ͜ͱ͕ߟ

͑ΒΕΔɻࢿݮΛ͢Ε͹ɼࢿຊۚΛֹͤ͞ݮΔ͜ͱ͕Ͱ͖ɼͦͷ෼ɼࣗࢿݾຊ͸গ

ͳ͘ͳΔͱ͍͑Δɻ͜ͷ৔߹ʹੜͨ͡ࢿຊۚݮগࠩӹʢࠩࢿݮӹʣͰ͋Δ͕ɼ͜ͷ

ֹۚ͸ɼաגʹڈओ͕෷ࠐΜͩࢿຊΛݯઘͱ͢Δ͜ͱ͔Βɼגओ૯ձͷܾٞΛͯܦ

ຊ৒༨ࢿຊ४උۚͱ͢Δͷ͕ద੾Ͱ͋Δ͕ɼձࣾ๏͸͜ΕΛ෼഑Մೳͳʮͦͷଞࢿ

ۚʯͱ͢Δ͜ͱ΋ڐ༰͍ͯ͠Δʢ447৚߲̍ʣ6ʣɻ

ɹ͔Γʹ50,000ʢͦͷଞࢿຊ৒༨ۚ11,000ɼ܁ӽརӹ৒༨ۚ44,000ͷݮগʣΛ഑౰
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͢ΔͳΒ͹ɼͦͷे෼ͷҰͰ͋Δ5,000ʢࢿຊ४උۚ1,000ɼརӹ४උۚ4,000ʣ͸ɼ

ຊ৒ࢿΔ͜ͱʹͳΔɻ͜ͷ৔߹ɼͦͷଞཱͯੵ͕ۀاຊۚͷ࢛෼ͷҰʹͳΔ·Ͱࢿ

༨ۚ΋܁ӽརӹ৒༨ۚ΋഑౰͞ΕΔ͜ͱʹΑΓ55,000ʢ಺ɼ഑౰ֹ50,000ʣֹ͞ݮ

ΕΔ΋ͷͷɼ४උ͕ۚ5,000ੵཱͯΒΕΔͷͰࣗࢿݾຊ͸50,000͚ͩݮগ͢Δ͜ͱʹ

ͳΔ7ʣɻ

̏ɽձࣾ๏ͱROE

ɹͯ͞ฏ੒13೥঎๏վਖ਼ʹΑͬͯɼROEͷࢉܭ͸มԽ͍ͯ͠ΔͷͰ͋Δ͕ɼͦ͜

Ͱ͜͜Ͱ͸ઌͣͦͷมߋΛ໌Β͔ʹ͍͖͍ͯͨ͠ɻҎԼͰ͸ɼ٢Ҫʢ2006ʣʹͦͬ

ද̍ɹձࣾ๏վਖ਼લͷିआରরද
ʢ୯Ґɿԯԁʣ

ෛ࠴ͷ෦
Ԇϔοδརӹɹ܁ 30＊1

৽ג༧໿ݖɹ 15

ෛ࠴ͷ෦ͷ߹ܭɹ 600
গ਺גओ࣋෼ɹ 60
ຊͷ෦ࢿ
ᶗɽࢿຊۚɹ 140
ᶘɽࢿຊ৒༨ۚɹ 110
ᶙɽརӹ৒༨ۚɹ 180

ᶚɽͦͷଞ༗Ձূ݊ධՁֹࠩۚɹ 30

ᶛɽ౔஍࠶ධՁֹࠩۚɹ 15
ᶜɽҝସࢉ׵ௐ੔צఆɹ 15

ᶝɽࣗࣜגݾɹ ˛30
ɹܭ߹ຊࢿ 460
ෛ࠴ɼগ਺גओ࣋෼ٴͼࢿຊ߹ܭɹ 1,120

＊1ɹ੫ޮՌձܭෆద༻
ʢग़యɿ٢Ҫɼ2006ɼp.̏ʣ

ʕ ��� ʕ

ॣՏ୆େֶ࿦૓ɹୈ35߸ʢ2008ʣ



ͯɼྫࢉܭͰΈ͍ͯ͘͜ͱʹ͠Α͏ɻ

ɹද̍͸ɼձࣾ๏վਖ਼લͷฏ੒13೥঎๏վਖ਼ޙͷ࿈݁ିआରরදͷෛ࠴ͷ෦ͱࢿຊ

ͷ෦Ͱ͋Δɻ͜ͷձࣾͷɼ࿈্݁ͷ౰ظ७རӹʢগ਺גओଛӹ߇আޙʣ͕50ԯԁͱ

ͯ͠ද̍Λ΋ͱʹҎલͷROEΛ͢ࢉܭΔͱɼҎԼͷΑ͏ʹͳΔɻ

ɹROEʹ50ԯԁʸ460ԯԁʢࢿຊͷ෦ʣ=10.9ˋ

ɹࣗࣜגݾΛ30ԯԁߪೖ͍ͯ͠Δ͜ͱ͔Βɼࣗࢿݾຊ͕30ԯԁֹ͓ͯ͠ݮΓɼͦͷ

ද̎ɹձࣾ๏վਖ਼ޙͷିआରরද
ʢ୯Ґɿԯԁʣ

ෛ࠴ͷ෦

ʢ૿Ճ෼ʣ࠴Ԇ੫ۚෛ܁ 12＊2

ෛ࠴ͷ෦ͷ߹ܭɹ 567＊3

গ਺גओ࣋෼ɹ 60
७࢈ࢿͷ෦ɹ
ᶗɽגओࢿຊ
ɹ̍ɽࢿຊۚ 140
ɹ̎ɽࢿຊ৒༨ۚ 110
ɹ̏ɽརӹ৒༨ۚ 180
ɹ̐ɽࣗࣜגݾ ˛30
ܭ߹ຊࢿओג 400
ᶘɽධՁɾֹࠩࢉ׵
ɹ̍ɽͦͷଞ༗Ձূ݊ධՁֹࠩۚ 30
ɹ̎ɽ܁Ԇϔοδଛӹ＊4 18
ɹ̏ɽ౔஍࠶ධՁֹࠩۚ 15
ɹ̐ɽҝସࢉ׵ௐ੔צఆ 15
ධՁɾֹࠩࢉ׵౳߹ܭ 78
ᶙɽ৽ג༧໿ݖ 15
ᶚɽগ਺גओ࣋෼ 60
७ܭ߹࢈ࢿ 553
ෛ࠴७ܭ߹࢈ࢿ 1,120
＊2ɹ܁Ԇϔοδརӹͷ੫ޮՌ૬౰ֹ
＊3ɹ567́ ෛ600࠴ɻ Ԇϔοδརӹ30ɻ܁ ৽ג༧໿15ݖɹ ʢ૿Ճֹʣ12࠴Ԇ੫ۚෛ܁
＊4ɹޮՌ૬౰ֹ12Λ߇আޙͷֹۚ
ʢग़యɿ٢Ҫɼ2006ɼp. 3ʣ

ʕ ��� ʕ

ܭຊձࢿ
ʕձࣾ๏ͱROEʹ͍ͭͯʕ



෼ɼROE্͕ঢ͍ͯ͠Δɻ΋͠ԾʹɼࣗࣜגݾΛߪೖ͍ͯ͠ͳ͍ͱ͑ߟΔͳΒ͹ɼ

࣍ͷΑ͏ʹROE͸͞ࢉܭΕ͍ͯͨͰ͋Ζ͏ɻ

ɹROEʹ50ԯԁʸ490ԯԁʢࢿຊͷ෦ʴࣗ30ࣜגݾԯԁʣ́ 10.2ˋ

ɹࣗࣜגݾΛߪೖͨ͜͠ͱʹΑͬͯ0.7ˋɼROE্͕ঢ͍ͯ͠Δ͜ͱʹͳΔɻ·ͨ

ձࣾ๏͕ࡢ೥ʢ2006೥ʣ݄̑ʹ͞ߦࢪΕɼROEͷࢉܭ͸͞ΒʹมԽͨ͠ɻ

ɹද̎͸ɼձࣾ๏վਖ਼ޙͷ࿈݁ିआରরදͷෛ࠴ͷ෦ͱ७࢈ࢿͷ෦Ͱ͋Δɻ

ɹ͜ͷձࣾͷɼલड़ͱಉ༷ʹ࿈্݁ͷ౰ظ७རӹʢগ਺גओଛӹ߇আޙʣΛ50ԯԁ

ͱͯ͠ද̎Λ΋ͱʹվਖ਼ޙͷROEΛ͢ࢉܭΔͱɼҎԼͷΑ͏ʹͳΔɻ

ɹROEʹ50ԯԁʸ{ʢ400ԯԁʢגओࢿຊ߹ܭʣɹ 78ԯԁʢධՁɾֹࠩࢉ׵౳ʣ}ʹ10.5%

ɹROE͸ձࣾ๏લʹൺ΂ɼ͜ͷۀاͷ৔߹ɼز෼Լམ͍ͯ͠Δ΋ͷͷɼࣗࣜגݾ

ͷऔಘʹΑΔࣗࢿݾຊͷֹ͔ݮΒͷROEͷ্ঢ͸ɼฏ੒13೥঎๏վਖ਼࣌ͱ͋·Γ

มΘΒͣҾ͖͍ܧͰ͍Δͱ͍͑ΔͰ͋Ζ͏ɻ

̐ɽ্৔ۀاʹ͓͚Δࣗࣜגݾऔಘ౳ͷಈ޲

ɹલड़ͷΑ͏ʹࣗࣜגݾ͸ɼฏ੒13೥ͷ঎๏վਖ਼Λͯܦɼ໨తͷ੍ݶͳ͠ʹऔಘŋ

อ༗͢Δ͜ͱ͕Մೳʹͳͬͨɻ·ͨฏ੒15೥ʹ͸ಉ๏վਖ਼ʹΑͬͯɼ༧Ίఆهʹ׺

ͷऔಘ͕Ͱ͖ΔΑ͏ʹͳΓɼ੍౓໘Ͱͷࣗ༝ࣜגݾΕ͹औక໾ձܾٞʹΑΓࣗ͢ࡌ

౓͸ߴ·ͬͨͱ͍͑Α͏ɻ

ɹҎԼͰ͸ɼࣾஂ๏ਓੜ໋อڠݥձͰߦΘΕͨΞϯέʔτௐࠪΛத৺ʹɼ্৔ۀا

ʹ͓͚Δࣗࣜגݾͷಈ޲ΛΈ͍ͯ͘͜ͱʹ͠Α͏ɻ

ɹࣾஂ๏ਓੜ໋อڠݥձʢ2005ʣ͸ɼ্৔1,200ࣾۀاΛର৅ʹɼؔػ౤ࢿՈ194ࣾ

Λର৅ͱͯ͠ΞϯέʔτௐࠪΛ͍ߦɼݱঢ়ͷ෼ੳͱཁ๬ΛऔΓ·ͱΊ͍ͯΔɻΞϯ

έʔτ࣮ؒظࢪ͸ɼ2005೥݄̔̏೔ʙ10݄̐೔·Ͱɼ্৔ۀاͷճ౴ࣾ਺͸495ࣾ

ʢ41.3ˋʣɼؔػ౤ࢿՈͷճ౴ࣾ਺͸81ࣾʢ41.8ˋʣͰ͋Δɻ

ɹͯࣗࣜ͞גݾऔಘֹͷਪҠͰ͋Δ͕ɼਤ̍ʹࣔ͞Ε͍ͯΔΑ͏ʹɼฏ੒13೥ͷ঎

๏վਖ਼Λൽ੾Γʹฏ੒17೥౓·Ͱଟ͘ͷ͕ࣗࣜגݾऔಘ͞Ε͍ͯΔ͜ͱ͕ΈΒΕ

Δɻ

ɹ·ͨࣗࣜגݾऔಘͷ࣮ࢪঢ়گ͸ɼࣗࣜגݾऔಘΛ࣮ͨ͠ࢪͷ͕ɼฏ੒16೥౓͸

52.4ˋͰɼฏ੒17೥౓͸60.8ˋʹୡ͍ͯ͠Δɻਤ̎͸ɼͦΕΛද͍ͯ͠Δɻ

ɹͦΕͰ͸औಘ͞Εͨࣗࣜגݾ͸ͲͷΑ͏ʹͳ͍ͬͯΔͷͰ͋Ζ͏͔ɻਤ̏͸ɼࣗ

ࣜגݾ͚͔ࣗͯʹظΒฏ੒17೥্͔ظΛ͍ࣔͯ͠Δɻฏ੒15೥্گͷॲཧঢ়ࣜגݾ
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ͷଟ͕͘ॲཧ͞ΕΔ৔߹ɼফ٫ॲ෼͞Ε͍ͯΔͷ͕Α͘Θ͔Δɻ

ɹ͔͠͠ͳ͕Βɼਤ͔̐ΒΘ͔ΔΑ͏ʹɼࣗࣜגݾফ٫ͷ࣮ࢪঢ়گ͸ɼฏ੒17೥Ͱ

͸28.6ˋͷΈʹͱͲ·͓ͬͯΓɼ͋·Γଟ͘ͷ͕ࣗࣜגݾফ٫͞Ε͍ͯͳ͍࣮ଶ͕

ු͔Ϳɻ͜Ε͸ɼ্৔ۀاͷଟ͘ͷׂ߹͕ࣗࣜגݾΛऔಘͨ͠΋ͷͷͦͷଟ͕͘ফ

٫͞Ε͍ͯͳ͍͜ͱΛҙຯ͢Δɻฏ੒13೥Ҏ߱ɼ͜ΕΒͷಈ͕޲ΈΒΕΔɻͰ͸ͦ

ͷ݁ՌͲͷΑ͏ͳӨ͔͕ͨͬ͋ڹͰ͋Δ͕ɼਤ̑ʹ೔ถͷROEͷਪҠ͕ࣔ͞Εͯ

͍Δɻ

ɹ͜ͷਪҠ͔ΒΘ͔ΔΑ͏ʹɼฏ੒13೥ʹ͸೔ถڞʹROE͕ͦΕͧΕԼམ͓ͯ͠

Γɼ೔ຊͷROE͸ɼฏ੒13೥ͷ঎๏վਖ਼ʹΑΔࣗࣜגݾͷऔಘͱฏͦͯ͠ߦΕͧ

ਤ̍ɹࣗࣜגݾऔಘֹͷਪҠ
ʢग़యɿੜ໋อڠݥձௐ΂ɼ2005೥ʣ

ਤ̎ɹࣗࣜגݾऔಘͷ࣮ࢪঢ়گ
ʢग़ॴɿੜ໋อڠݥձௐ΂ɼ2005೥ʣɹ
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Ε্ঢʹస͍ͯ͡Δɻ͜Ε͸ɼROEͷ෼฼Ͱ͋Δࣗࢿݾຊ͕ࣗࣜגݾͷऔಘͷ෼

গ͔ͨ͠ΒͰ͸ͳ͍ͩΖ͏͔ɻ͔͠͠ͳ͕Βɼ͜Ε͚ͩͰ͸ͦͷΑ͏ʹஅఆݮ͚ͩ

͢Δ͜ͱ͸Ͱ͖ͳ͍ɻ

ɹฏ੒13೥Ҏ߱ʹɼROEͷ෼ࢠͰ͋Δ७རӹʢ·ͨ͸ܦৗརӹʣ͕૿Ճ͍ͨͤ͠

͔΋஌Εͳ͍͔ΒͰ͋Δɻ·ͨฏ੒13೥ͷ঎๏վਖ਼Ͱ͸ɼࠩࢿݮӹ͕ࢿຊ४උ͔ۚ

Βͦͷଞࢿຊ৒༨ۚͱͳΓ഑౰Մೳʹͳ͍ͬͯΔɻ͜Ε΋ࣗࣜגݾͱಉ༷ʹROE

ͷ෼฼ͷࣗࢿݾຊΛݮগ͢Δಇ͖Λ༗͢Δɻ͜ΕΒ΋Έ͓ͯ͘ඞཁ͕͋Δɻ

ɹ࣮ࡍʹɼਤ͔̒ΒΘ͔ΔΑ͏ʹɼܦৗརӹ͸ฏ੒13೥Ҏ߱ʹ্ঢ͍ͯ͠Δɻ͜Ε

Βͷ͜ͱ͔Β൑அ͢Δʹɼ೔ຊͷROEͷฏ੒13೥Ҏ߱ͷ্ঢ͸ɼܦৗརӹͷ૿Ճ

΋Ө͍ͨͯ͠ڹͱ͑ߟΒΕΔɻ

ɹ·ͨಉ༷ʹਤ͔̒ΒΘ͔ΔΑ͏ʹ഑౰ֹ͕ฏ੒13೥Ҏ߱૿Ճ͍ͯ͠Δ͜ͱ͔Βɼ

ͦͷଞࢿຊ৒༨͕ۚΑΓଟ͘഑౰͞Ε͍ͯΔՄೳੑ΋͋Δɻͨͩ͠ɼਤ͔̓ΒΘ͔

ΔΑ͏ʹɼ೔ຊͰ͸ถࠃ΄Ͳۀاͷ഑౰ੑ޲͸ΑΓ௿͍ɻ·ͨද̏ΛΈΔͱɼ೔ܦ

ۚ༥৽ฉͷ2006೥݄̒27೔ͷࣄهʹ͓͍ͯɼେ໺ʢ2006ʣ͸ɼ2005೥౓ܾࢉͰࢿຊ

৒༨ۚΛݯࡒʹ഑౰্ͨ͠৔ۀاʢ৽ࢢڵ৔ΛؚΈۚ༥͸আ͘ʣ͸ɼ29ࣾͰ͋Γɼ

ͦͷ͏ͪ20ࣾ͸ɼ୯ಠ࠷ऴ੺ࣈͰɼࢿຊ৒༨ۚͷ഑౰͸੺ࣈձࣾͷ഑౰ҡ࣋΍෮഑

ਤ̏ɹࣗࣜגݾॲཧঢ়گ
ʢग़ॴɿ౦݊ূژऔҾॴʮ౦ূ౷݄ܭใʯΑΓੜ໋อڠݥձ࡞੒ʣ

ਤ̐ɹࣗࣜגݾফ٫ͷ࣮ࢪঢ়گ
ʢग़ॴɿੜ໋อڠݥձௐ΂ɼ2005೥ʣɹ

ʕ ��� ʕ

ॣՏ୆େֶ࿦૓ɹୈ35߸ʢ2008ʣ



ͷखஈʹ࢖༻͞Ε͍ͯΔ࣮ଶ͕ු͔ͼ্͕Δͱड़΂͍ͯΔɻ͜ΕΒͷ͜ͱ͔Βͦͷ

ଞࢿຊ৒༨ۚͷ഑౰͸গͳ͍ͱ͍͑ΔҰํɼগ਺Ͱ͸͋Δ͕੺ࣈձࣾͰͷ഑౰͕ͳ

͞Ε͍ͯΔ఺͸ɼROEͷվળͱ͸ผͷ࣍ݩͰͷࢿຊ৒༨ۚͷ഑౰͕ͳ͞Ε͍ͯΔ

ͷͰ஫໨ʹ஋͢Δͱ͍͑Δɻ

ਤ̑ɹ೔ถۀاͷROEͷਪҠ
ʢग़ॴɿʢ೔ຊʣੜ໋อڠݥձௐ΂ɼର৅͸্৔ۀاʢۚ༥আ͘ʣ
ɹɹɹɹʢถࠃʣ঎຿লʮQuaterly Financial Reportʯʣ

ਤ̒ɹ্৔ۀاͷܦৗརӹͱ഑౰ֹͷਪҠ
ʢग़ॴɿ ੜ໋อڠݥձௐ΂ɿର৅ۀا͸શ্ࠃ৔ۀاͷ͏

ͪɼର৅ܧʹؒظଓͯ͠σʔλऔಘՄೳͳۀاʣ
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ද̏ɹࢿຊ৒༨ۚͷ഑౰ঢ়گ

ۀاࢪຊ৒༨ۚͷ഑౰࣮ࢿ
ɹ ऴଛӹ࠷ རӹ৒༨ۚ ೥഑౰ۚ

ӫԽ܈ 1,364 10,338 766
λπλ 632 10,593 350
TOKAI 684 684 519
ΤϧϛοΫW ˛35 ˛35 40
ΩϟϏϯ ˛97 ˛97 206
೔ίϯγε ˛307 ˛13 99
ΤΞςΫཱڠ ˛395 ˛333 18
ίϯηοΫ ˛518 ˛350 37
΢Υʔϧڮߴ ˛927 ˛927 87
͸͕ͤΘ ˛1,084 ˛945 66
ϑΝϛϦʔ ˛1,132 ˛521 31
઒ా޻ɹɹ ˛1,846 ˛1,846 262
γϊϒϑζ ˛2,166 ˛232 82
ϋϧςοΫ ˛3,786 ˛567 43
τφϛ ˛6,025 5,963 545
έʔϤʔ ˛12,094 ˛2,118 356
USEN ˛16,555 ˛4,029 752
ಊࡁ޿ ˛27,375 ˛4,467 179

ʢ2005೥౓୯ಠɼඦສԁɼ˛͸੺ࣈɾϚΠφεʣ
ʢ஫ʣ࣋ͪגձࣾΛআ͍ͨɻ഑౰ۚ͸ະॲ෼རӹʹΑΔ഑౰΋ؚΉ
ʢग़ॴɿେ໺ɼ2006ɼp.24ʣ

ਤ̓ɹ೔ถۀاͷ࿈݁഑౰ੑ޲ͷਪҠ
ʢग़ॴɿ ੜ໋อڠݥձௐ΂ɿର৅ʢ೔ຊʣTOPIXߏ੒ۀاʢ੺ۀاࣈআ͘ʣʢถࠃʣ

S&P500ߏ੒ۀاʢ੺ۀاࣈআ͘ʣͱ΋ʹա10ڈ೥ؒܧଓͯ͠σʔλऔಘՄೳ
ͳۀاΛର৅ʣ
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̑ɽ౤ऀࢿͷมԽͱڝࡍࠃ૪ྗ

ɹैདྷɼ೔ຊͰ͸ROEͱ͍͏ࢦඪ͸͋·Γॏཁ͞ࢹΕͯ͜ͳ͔ͬͨɻͦΕ͕ɼॏ

ཁ͢ࢹΔΑ͏ʹͳͬͨഎܠͱͯ͠ɼ֎ࠃਓ౤ࢿՈͷ೔ຊͷۀاʹ͓͚Δࣜגอ༗ׂ

߹͕૿Ճͨ͜͠ͱ͕ࢦఠͰ͖Δɻਤ͔̔ΒΘ͔ΔΑ͏ʹɼ֎ࠃਓ౤ࢿՈͷ઎ΊΔׂ

߹͸ۙ೥૿Ճ޲܏ʹ͋Γɼฏ੒16೥ʹ͸શମͷ23.7ˋͰɼҰ൪ଟ͍ɻͦΕ͚ͩ೔ຊ

ͷۀا͸ࡍࠃతڝ૪ʹ͞ࡽΕ͍ͯΔͱ͍͑Α͏ɻ

ɹલాɾ٢ాʢ1999ʣʹΑΔͱɼ೔ຊ͕ۀاROEΛॏ͖ͨͯ͠ࢹഎܠͱͯ͠ɼ࣍

ͷ̏఺͕ࢦఠͰ͖Δ8ʣɻ

ɹᶃ ࣗۀا਎ͷ৴༻ϦεΫ͕͘ڧҙࣝ͞ΕΔΑ͏ʹͳͬͨ͜ͱʢͦͷഎܠʹ͸Ҏલ

ͷΑ͏ʹϝΠϯόϯΫͷαϙʔτʹґଘͰ͖ͳ͘ͳͬͨ͜ͱ΋͋Δʣɻ

ɹᶄ Ҏલ΄Ͳۀاͷ੒௕͕ظ଴Ͱ͖ͳ͍ͳ͔ɼ౤ऀࢿ͸ऩӹੑΛΑΓॏ͢ࢹΔΑ͏

ʹͳͬͨ͜ͱɻ

ɹᶅ ֎ࠃਓ౤ࢿՈ͕ίʔϙϨʔτɾΨόφϯε఺ͰैདྷҎ্ʹӨྗڹΛڧΊΔΑ͏

ʹͳͬͨ͜ͱͰ͋Δɻ

ɹ͜ͷΑ͏ͳഎܠͷதɼ೔ຊͷۀا͸ैདྷͱҟͳΓROEΛॏཁ͍͖ͯͯ͠ࢹΔͷ

ਤ8ɹ౤ࢿओମผࣜגอ༗ׂ߹ͷਪҠ
ʢ஫ʣۜߦͷอ༗͔ࣜגΒ͸౤ࢿ৴ୗͱ೥ۚ৴ୗ෼Λআ͍͍ͯΔ
ʢग़ॴɿશ݊ূࠃऔҾॴʮࣜג෼෍ঢ়گʯσʔλΑΓੜ໋อڠݥձ࡞੒ʣ
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Ͱ͋Δ͕ɼ80೥୅ॳ಄ͷถࠃͰ΋ྨݱͨ͠ࣅ৅͕ੜ͍ͯ͡Δɻલాɾ٢ాʢ1999ʣ

ʹΑΔͱɼถۀاࠃͰ͸ɼ೔ຊۀاͱҟͳΓ΋ͱ΋ͱࢢ৔͔Βͷۚࢿௐୡ͕ଟ͘ɼ

ROEʹର͢Δҙ͕͔ࣝͨͬڧͱ͑ߟΒΕΔɻͦΕ͕80೥લ͔ޙΒɼҎԼͷ̐఺Ͱ

ROEʹର͢Δҙ͕ࣝ͞ΒʹڧԽ͞ΕͨͱࢥΘΕΔɻ

ɹᶃ ۀاͷۀ੷͕ѱԽ͢Δ΋ͱͰۀاͷ৴༻ϦεΫʹର͢Δܯռߴ͕ײ·Γɼ௿֨

෇ۀاத৺ʹࢢ৔͔ΒͷϦετϥѹྗ͕ڧ·ͬͨɻ

ɹᶄ ࢿຊࢢ৔ʹ͓͍ͯϖϯγϣϯɾϑΝϯυ΍ϛϡʔνϟϧɾϑΝϯυͱ͍ͬͨػ

ؔ౤ࢿՈͷϓϨθϯε͕ߴ·ͬͨɻ

ɹᶅ ࠃશମͱͯ͠ஷ஝ෆ଍ʹస͡Δ΋ͱͰɼۀاͷۚࢿௐୡʹ͓͚Δւ֎ґଘ౓͕

ɻͨͬ·ߴ

ɹᶆ੍ن౰ہͷ֨෇͚ͷར༻͕͕ͨͬ޿ɻ

ɹͦΕͰ͸ɼ೔ຊͷۀا΋ถࠃͷΑ͏ʹ͜Ε͔Β΋ROEΛॏ͚ͮͭ͠ࢹΔͷͰ͋

Ζ͏͔ɻઌड़ͷΑ͏ʹɼલాɾ٢ాʢ1999ʣʹΑΔͱɼ͔Α͏ͳ೔ຊۀاͷROE

ॏࢹ΁ͷมԽ͸ɼ༷ʑͳཁҼ͕ෳࡶʹӨ͍ͯ͠ڹΔ͕ɼͦͷػܖ͸ɼۚ༥γεςϜ

ͷෆ҆ఆԽʹ൐͍ɼࠃ಺ʹ͓͚ΔϦεΫɾΩϟϐλϧͷ͓͕͜څڙͳΘΕʹ͘͘ͳͬ

ͨ͜ͱͰ͋Δͱ͍͏ɻͦͷ఺Ͱɼۚ༥γεςϜͷػೳ͕ճ෮͠·ͨ౤ࢿ৴ୗͷ֦େ

ͳͲʹΑͬͯɼ๛෋ͳࠃ಺ͷஷ஝͕ϦεΫɾΩϟϐλϧͱͯۜ͠ߦ·ͨ͸ࢿຊࢢ৔

Λ௨ͯ͡͞څڙʹۀاΕΔΑ͏ʹͳ͍ͬͯΔࡏݱɼલాɾ٢ాʢ1999ʣ΋ड़΂͍ͯ

ΔΑ͏ʹɼҰ෦ͰΈΒΕΔɼߏࡁܦ଄ͷҧ͍Λແͨ͠ࢹถࠃฒͷROEॏࢹͱ͍ͬ

ͨա౓ͳROEॏ࢟ࢹ੎͸ޙୀ͢ΔͱࢥΘΕΔɻ

ɹ͔͠͠ͳ͕ΒɼҰํͰ͸લాɾ٢ాʢ1999ʣ΋ड़΂͍ͯΔΑ͏ʹɼࢿຊҠಈͷࣗ

༝Խʹ൐͍ɼ௕ظతʹROEʹ͸ࡍࠃతͳۉ౳Խͷྗ͕࡞༻͢Δͱ͍͑Α͏ɻ·ͨɼ

Δ͜ͱ΋͋Γɼऩӹੑ΍ϦεΫ؅ཧΛ͜Ε·ͰҎ͍ͯ͠ݧܦ͸όϒϧͷ่յΛߦۜ

্ʹॏ͍͖ͯͯ͠ࢹΔɻ͔Α͏ʹ͑ߟΔͱɼ೔ຊͷۚ༥͸ɼߏ଄తʹΈͯROEΛ

ΑΓॏ͢ࢹΔࢿຊࢢ৔΁ͱ΢ΤΠτ͕Ҡ͍ͯ͠ߦΔͱ͍͑Α͏ɻ

̒ɽ͓ΘΓʹ

ɹฏ੒13೥ʹ೔ຊͷۀاͷROE͸େ͖͘Լམͨ͠ɻͦͷΑ͏ͳதɼฏ੒13೥ͷ঎

๏վਖ਼͸ɼࣗࣜגݾͷऔಘΛ༰қʹՄೳʹ͠ɼࢿຊۚݮগࠩӹͷͦͷଞࢿຊ৒༨ۚ

΁ͷҠߦͱͦͷ഑౰ΛՄೳʹͨ͠ɻ͔Α͏ͳฏ੒13೥঎๏վਖ਼Λߦݱͷձࣾ๏΋Ҿ

Խ͢Δાஔ͕ͳ͞Ε͍ͯΔɻͦڧ૪ྗΛڝࡍࠃͷۀاͰ͓Γɼͦ͜ʹ͸೔ຊ͍ܧ͖
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Ε͕ɼࣗࢿݾຊͷݮগͱROEͷ্ঢͰ͋Δɻ

ɹձऀֶܭͷதʹ͸ԟʑʹͯ͠ɼࢿຊۚݮগࠩӹΛͦͷଞࢿຊ৒༨ۚʹ͠ɼͦΕΛ

഑౰ͷݯࡒʹ͢Δ͜ͱΛɼࢿຊͱརӹͷ۠ผͷݪଇͷҧ൓Ͱ͋Δͱࢦఠ͠ɼैདྷͷ

঎๏΍ߦݱͷձࣾ๏Λඇ೉͢Δ΋ͷ͕গͳ͔Β͍ͣΔɻ͜ͷ఺ʹ͍ͭͯຊߘͰ΋ड़

΂͍ͯΔΑ͏ʹɼ΄ͱΜͲͷ্৔͕ͦۀاͷଞࢿຊ৒༨ۚΛ഑౰ͷݯࡒͱ͍ͯ͠ͳ

͍͜ͱɼͦͯࣗࣜ͠גݾΛͦͷଞࢿຊ৒༨ۚͰফ٫͍ͯ͠ͳ͍͜ͱ͔Βᐜ༕ͱ͍͑

ΔͩΖ͏ɻ͔͠͠ͳ͕Βɼ੺ࣈͷ͕ͦۀاͷଞࢿຊ৒༨ۚΛ഑౰ͷݯࡒͱ͍ͯ͠Δ

ͱ͜Ζ͕Θ͔ͣͰ͋Δ͕ݟΒΕΔɻ͜ͷ͜ͱ͸ɼۀاͷۀ੷Λ൓ө͠ͳ͍഑౰ͱ͠

ɼ஫ҙΛཁ͢Δͱ͍͑Δɻޙࠓͯ

ɹ೔ຊͷۀاͷ഑౰ੑ޲͸ถࠃʹൺ΂͔ͯͳΓ௿͍ͱ͍͑Α͏ɻҰํɼ೔ຊͷ্৔

গ͠ɼݮຊΛࢿݾͷ෼฼ͷࣗࡍఆ͢ΔࢉΛऔಘ͠ɼROEΛࣜגݾͷଟ͕ࣗ͘ۀا

ͦΕΛ্ঢ͢ΔΑ͏ʹ͍ͯ͠Δ఺͸໌֬Ͱ͋Δɻ

ɹં͠΋ɼฏ੒13೥ΛڥʹɼROE͸ճ෮͖͍ͯͯ͠ΔɻͦΕ͸ඞͣ͠΋ࣗࣜגݾ

औಘʹΑΔࣗࢿݾຊͷݮগ͚ͩͰ͸ͳ͍ɼ७རӹʢܦৗརӹʣͷ্ঢ΋൐ΘΕ͍ͯ

ΔͷͰ͋Δɻ͔Α͏ʹ೔ຊڝࡍࠃ͕ۀا૪ྗΛ͚͖͍ͭͯͯΔݱঢ়ΛΈΔʹɼձܭ

ֶ͸୯ʹͦͷֶ͍ڱ໰ͷ࿮ͷதͰͯ͑ߟɼ঎๏վਖ਼΍ձࣾ๏Λ൱ఆͰ͖ͳ͍ͷͰ͸

ͳ͍ͩΖ͏͔ɻ

ம

̍ ʣࣜגݾ͕ࣗۀاΛങ͍ೖΕΔऔҾ͸ɼཹอརӹΛؚΉגओࢿຊΛגओʹ෷͍໭͢΋

ͷͰ͋Γɼגओ΁ͷ഑౰ͱڞ௨ͷੑ࣭Λ΋͍ͬͯΔɻΏ͑ʹձࣾ๏ͷ഑౰੍نͰ͸ɼ

আ͢Δɻ߇Β͔ݯࡒͷऔಘֹΛཹอརӹͷϚΠφεͱΈͯɼ഑౰Մೳͳࣜגݾࣗ

̎ ʣࣗࣜגݾ͸ɼۚࢿௐୡͷͨΊʹձ͕ࣾൃࣜגͨ͠ߦΛͦͷձࣾࣗΒ͕࠶ͼങ͍໭͠

ͨ΋ͷͰ͋Δ͔ΒɼࣗࢿݾຊΛݮগͤ͞Δੑ࣭Λ༗͍ͯ͠ΔɻΏ͑ʹɼࢿຊॆ࣮ʹ൓

ͯ͠ɼऀݖ࠴ͷݖརΛ͢֐ΔͳͲͷཧ༝Ͱɼ೔ຊͰ͸௕Βͦ͘ͷऔಘ͕ݪଇͱͯ͠঎

๏Ͱ͞ࢭېΕ͖ͯͨɻͨͩऔక໾·ͨ͸࢖༻ਓʹৡ౉͢ΔͨΊͷऔಘɼফ٫ͷͨΊͷ

औಘͳͲҰఆͷ໨తʹΑΔऔಘͷΈΛྫ֎తʹೝΊ͍ͯͨɻ

̏ ʣ2001೥10݄Ҏ߱͸ɼגओ૯ձͷܾٞΛͯܦɼ෼഑Մೳֹͷݶ౓಺Ͱ͏ߦͷͰ͋Ε͹ɼ

໨త΍਺ྔΛ໰ΘͣࣗࣜגݾΛऔಘ͠อ༗Ͱ͖ΔΑ͏ʹͳͬͨɻձࣾ๏Ͱ΋ͦͷΑ͏

ఆ͍ͯ͠Δʢձࣾ๏156৚ɾ461৚ʣɻنʹ

̐ ʣ͜ͷ఺ʹ͍ͭͯɼࢿຊ৒༨ۚͱརӹ৒༨ۚͷ۠ผͷ؍఺͔Β޷·͘͠ͳ͘ɼಛʹࢿ

ຊ৒༨ۚશମͷֹ͕ۚਖ਼ͷ৔߹ɼͦͷଞࢿຊ৒༨ۚͷෛͷߴ࢒ͱ͢΂͖Ͱ͋Δͱ͍͏
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ͷର৅ͱͳ੍نຊ͔Β഑౰ࢿࠐຊ৒༨ۚ͸ɼ෷ࢿղ΋͋Δɻ͔͠͠ͳ͕Βɼͦͷଞݟ

Δࢿຊ͓ۚΑͼࢿຊ४උۚΛ߇আֹͨ͠࢒Ͱ͋Γɼ෷ࢿࠐຊͷ͕ߴ࢒ෛͷ஋ͱͳΔ͜

ͱ͕͋Γಘͳ͍Ҏ্ɼ෷ࢿࠐຊͷҰ߲໨ͱͯ͠දࣔ͢Δͦͷଞࢿຊ৒༨ۚʹ͍ͭͯɼ

ෛͷߴ࢒ΛೝΊΔ͜ͱ͸ద౰Ͱͳ͍ͱ͑ߟΒΕΔɻΏ͑ʹɼͦͷଞࢿຊ৒༨͕ۚෛͷ

ຊ৒༨ۚࢿΒΕΔɻ͜Ε͸͑ߟͳΔ৔߹͸ɼརӹ৒༨ۚͰิర͢Δ΄͔ͳ͍ͱʹߴ࢒

ͱརӹ৒༨ۚͷࠞಉʹ͸͋ͨΒͳ͍ͱ͍͑Α͏ɻ͕ͨͬͯ͠ɼࣗࣜגݾॲ෼ࠩଛʹͭ

͍ͯ͸ɼͦͷଞརӹ৒༨͔ۚΒֹ͢ݮΔ͜ͱ͕ద੾Ͱ͋Δʢվਖ਼ۀاձجܭ४ୈ̍߸

ୈ41߲ʣɻ

̑ ʣࣗࣜגݾΛऔಘ͠ɼͦΕΛͦͷଞࢿຊ৒༨ۚͰফ٫͢Δͱɼͦͷଞࢿຊ৒༨ۚΛ౤

ΒΕΔɻ͑ߟ഑౰͢Δͷͱ݁Ռతʹಉ͡ʹͳΔͱʹऀࢿ

̒ ʣձࣾ๏Ͱ͸ɼ͔Α͏ʹͦͷଞࢿຊ৒༨ۚΛ഑౰ͷݯࡒͱͯ͠ೝΊ͍ͯΔɻ͔͠͠ͳ

͕Βɼձࣾ๏ʹ͓͍ͯɼձ͕ࣾגओ૯ձͷܾٞΛͯܦɼͦͷଞࢿຊ৒༨ۚΛࢿຊۚʹ

૊ΈೖΕΔ͜ͱ͕Ͱ͖Δʢձࣾ๏450৚ʣҰํɼͦͷଞརӹ৒༨ۚΛࢿຊۚʹ૊ೖΕΔ

͜ͱ͸Ͱ͖ͳ͍ʢձࣾنࢉܭଇ48৚߲̍̎߸ʣɻ·ͨɼձࣾ͸גओ૯ձͷܾٞΛͯܦɼ

ͦͷଞࢿຊ৒༨ۚΛࢿຊ४උۚʹ૊ೖΕͨΓɼͦͷଞརӹ৒༨ۚΛརӹ४උۚʹ૊Έ

ೖΕΔ͜ͱ͕Ͱ͖Δʢձࣾ๏451৚ʣɻͩ ͕ɼͦ ͷଞརӹ৒༨͔ۚΒࢿຊ४උۚ΁ͷ૊ೖɼ

͓Αͼͦͷଞࢿຊ४උ͔ۚΒརӹ४උۚ΁ͷ૊ೖ͸ɼೝΊΒΕ͍ͯͳ͍ɻ͜ ΕΒͷ఺Ͱɼ

ձࣾ๏͸ɼࢿຊͱརӹͷ۠ผ͕໌֬ʹͳ͞Ε͍ͯΔͱ͍͑Δɻ·ͨɼࢿຊۚ΍४උۚ

ΛऔΓ่͢৔߹ʹ͸ɼגओ૯ձͷಛผܾٞͱͱ΋ʹ๏ͷఆΊΔऀݖ࠴อޢखଓ͖͕ඞ

ཁͱ͞ΕΔɻࢿຊۚͷݮগ΍४උۚͷݮগʹҟٞͷ͋Δऀݖ࠴ʹରͯ͠͸ɼͦΕΛห

ӹʣࠩࢿݮগࠩӹʢݮຊۚࢿʹͳ͚Ε͹ͳΒͳ͍ɻΏ͑͠ڙΔ͔૬౰ͷ୲อΛఏ͢ࡁ

ͳͲ͸ɼऀݖ࠴อޢखଓ͖Λͨܦ΋ͷͰ͋ΔҎ্ɼ΋͸΍औ่͠Λ੍͢ݶΔඞཁ͸ͳ

͍ͱ͑ߟΒΕΔɻ

ɹɹͳ͓౰ظʹ͓͍ͯɼརӹͰͳ͘ଛࣦͷ৔߹͸ɼա೥౓͔Β܁ӽ͞Εͨརӹͱ૬͠ࡴɼ

૬͖͠ࡴΕͳ͔ͬͨଛֹࣦ͸ɼ܁ӽଛࣦͱͳΔɻ͜ͷ܁ӽଛࣦ͸ɼ·ͣ೚ҙੵཱۚΛ

औ่ͯ͠ɼͦͷऔ่ӹΛॆ౰͢ΔɻͦΕͰ΋ิరͰ͖ͳ͍৔߹͸ɼʮͦͷଞࢿຊ৒༨ۚʯ

͕͋Ε͹ͦΕΛऔ่͠ɼଓ͍ͯརӹ४උۚͱࢿຊ४උۚΛऔ่͢ɻͦΕͰ΋ͳ͓׬શ

ʹิరͰ͖ͳ͚Ε͹ɼকདྷͷ७རӹͰิర͢Δ͔ɼ·ͨ͸ࢿݮͷखଓΛ࣮ࢿͯ͠ࢪຊ

ۚͷݮগֹͰิర͢Δɻ

̓ ʣதଜʢ2006ʣʹΑΔͱձࣾ๏Ͱ͸ɼࢿຊۚ΍४උۚΛݮΒͯ͠৒༨ۚʹৼସ͑Δ͜

ͱ͕͑ߟΒΕΔͱ͍͏ݟղ͕͋Δɻͦͷྫͱͯ͠ɼݪࢯʢ2007ʣʹΑΔͱɼࢿຊۚΛ

ຊ৒༨ࢿຊ४උۚΛͦͷଞࢿຊ४උۚʹৼΓସ͑Δ͜ͱ͕ՄೳͰ͋Δ͜ͱɼͦͯ͠ࢿ

ʕ ��� ʕ
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ۚʹৼΓସ͑Δ͜ͱʢձࣾ๏448৚ɼձࣾنࢉܭଇ50৚߲̍̎߸ʣ΋ՄೳͰ͋Γɼ͞ Βʹɼ

རӹ४උۚΛͦͷଞརӹ৒༨ۚʹৼΓସ͑Δ͜ͱ΋Ͱ͖ʢձࣾ๏448৚ɼձࣾنࢉܭଇ

52৚߲̍̍߸ʣɼͦΕͧΕ৒༨ۚ͸഑౰ͷର৅ʹͳΔͱ͍͏ɻ

̔ ʣલాɾ٢ాʢ1999ʣͰ͸ROEͷ΄͔ʹROA΋͞ࡌهΕ͍ͯΔͷͰ͋Δ͕ɼຊߘͰ͸

७࢈ࢿͷ෦ͷࣗࢿݾຊʹয఺Λ߹Θ͍ͤͯΔ͜ͱ͔ΒROEͷΈड़΂͍ͯΔɻ͔͠͠޿

ΘΕΔɻࢥຊརӹ཰Ͱଊ͑ΔͳΒ͹ɼಉ༷ͷҙຯ಺༰͸ROAʹ΋౰ͯ͸·Δͱࢿ͘

ʢߟࢀจݙʣ

૬ᖒɹ఩ʰ৽ձࣾ๏ ʢɦגʣ঎ࣄ๏຿ɼ2005೥ɻ

ͷ෦ʯͷಛ࣭ʯh࢈ࢿໜथʮʮ७ݪࢯ ɼୈ̐߸ɼ2007೥ɼpp.37Ȃ46ɻרཧʱୈ66ܦۀ࢈

େ໺ɹਖ਼ʮࢿຊ৒༨ۚ഑౰ͷޭࡑʔ੺ࣈձࣾͷཚ༻͸໰୊ʯh ೔ۚܦ༥৽ฉ ɼɦp.24ɼ2006

೥݄̒27೔ɻ

ࣾஂ๏ਓੜ໋อڠݥձʮฏ੒17೥౓ੜ໋อڠݥձΞϯέʔτௐࠪࣜגՁ஋͚ͯ޲ʹ্޲

औΓ૊Έʹ͍ͭͯʯhttp://www.seiho.or.jp/data/news/h17/171216.htmlɼ2005೥ɻ

தଜɹ஧ʮձࣾنࢉܭଇͷݕ౼ୈ̓ճʰ৒༨ۚ ʯɦh िܦץӦࡒ຿ ɼɦୈ2764߸ɼ2006೥ɼ

pp.11Ȃ12ɻ

લాӫ࣏ɾ޹٢ాଠ࿠ʮࢿຊޮ཰Λ८Δ໰୊ʹ͍ͭͯʯh ೔ຊۜߦௐ݄ࠪใ Vɦol. 1999ɼ

No.10ɼpp. 27Ȃ53ɻ

౓ʢվగ൛ʣɦ੍ܭ஍ൣ໌ʰձࢁ ಉจؘɼ2006೥ɻ

٢ҪҰ༸ʮ༗ใͰͷROEͷํࢉܭ๏ʯhttp://www.dir.co.jp/research/report/law-research/

accounting/06031501accounting.pdfɼ2006೥ɻ
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