次にデュポン等式による検討をします。


[image: image6.emf]デュポン等式　2009年

ROS ×

資産回転率

＝ ROA ×

財務レバレッジ

＝ ROE

当期利益 11,380 売上高 106,226 当期利益 11,380

平均総資産

244,457 当期利益 11,380

売上高 106,226

平均総資産

244,457

平均総資産

244,457 平均資本 165,958 平均資本 165,958

10.7% × 0.43 ＝ 4.7% × 1.47 ＝ 6.9%

調達基準 平均総資産($百万） 損益資金 買掛債務 資本金等

長期借入金短期借入金超短期債務

合計

2008年 118,174 11,699 47,770 42,783 2,375 21,624 244,425

2009年 121,743 10,373 44,228 53,113 504 14,527 244,488

平均 244,457

運用基準 平均総資産($百万） 売掛債権 棚卸資産 固定投資

超短期債権 現金預金

合計

2008年 2,006 13,597 180,035 36,697 12,090 244,425

2009年 -3,139 11,916 194,819 32,238 8,654 244,488

平均 244,457

平均資本 ($百万） 損益資金 資本金等 合計

2008年 118,174 47,770 165,944

2009年 121,743 44,228 165,971

平均 165,958


――――――――――――――――――――――――――――――――――――――――
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　デュポン等式によりROAとROEを算出しました。当期利益には⊿実質損益資金（Cash利益）＋減価償却費を平均総資産にはニュー資金別貸借対照表の調達側の合計を使用しました。参考のために運用側の合計も出しました。当然ながら両者は一致します。

　　2001年に比べ2009年の各指標はよくありません。2001年は後半に9.11がありましたが、輝かしいウェルチ時代の最後の年でした。2009年はリーマンショックの翌年で世界経済は低迷から脱しきれていません。その違いは収益面に現れているのはやむおえません。両年の一番の差異は固定投資額です。グローバル規模で、技術に立脚する本来のGEへの回帰（Back to the future）を指向したイメルト氏のビジョン実現のために、積極投資とGEキャピタルの整理が行われました。その積極投資は固定投資の数字に顕著に現れています。

	単位：$百万
	2001年
	2009年

	固定投資
	84,554
	195,819

	平均総資産
	122,330
	244､457

	平均資本
	83,440
	165,958


その結果としての分母の大きさが2009年の指標の悪化となって現れました。

　　財務レバレッジは極めて健全な数値です。GEが高い固定投資の負担に耐えることができたのは、財務レバレッジの低さにあります。違う視点から言えば固定投資のかなりの割合をオーナーズエクイティに依存することができたということです。

　　ROAは前々CEOのR.ジョウンズ氏が言われた「定期預金の金利も稼げない事業をするよりも定期預金にしておくほうがましだ。」の定期預金利率と対比されるべき指標です。そしてジョウンズ会長のこの提言はデフレスパイラルから抜け出せない我が国にとっては大変重い言葉です。国民の資産はすべて利を生む筈です。例えば、農地は作物を育て利を生みます、山林は木を育て利を生みます。川や海は漁業権として利を生みます。金(マネー)は金利を産む筈です。しかし金利は不景気で、限りなく0％に近付いています。1,400兆円といわれる日本の金融資産の金利が１％上がれば14兆円です。その20%の源泉された税金は国と地方の税収になります。低金利のために何十兆円もの金が消費や税収に回ってきません。金利収入は労働の対価ではないので、消費に回ってくる割合が大きいのです。

　　利潤を犠牲にした値下げ競争からは好循環は生まれません。金利正常化の努力が、ROAの向上に繋がり資本主義社会の歯車が回転を始める中心点となるのです。　　終り

下に添付した、ニュー資金別貸借対照表は2007年～2009年の3年間のもので、GE社の決算期は1月1日～12月31日です。表上の2009/03は2009/12とすべきものでした。


[image: image3]
[image: image1][image: image4.emf]入力シート１：

決算種別 連結 会社名 単位 百万円

 現預金

   資  金  運  用

  　　　　資  金  調  達

 増減

 現預金

   資  金  運  用

  　　　　資  金  調  達

 増減

 現預金

   資  金  運  用

  　　　　資  金  調  達

                （ 損   益   資   金 ）                 （ 損   益   資   金 ）                 （ 損   益   資   金 ）

繰越損益等

98,545

繰越損益等

100,764

繰越損益等

110,718

売上原価

73,485

売上高

115,584

売上原価

83,273

売上高

121,753

売上原価

75,764

売上高

106,226

販売一般管理費

0

営業外収益等

-707

販売一般管理費

0

営業外収益等

-410

販売一般管理費

0

営業外収益等

-185

営業外費用等

16,390

(税引前利益)

25,002

営業外費用等

17,233

(税引前利益)

20,837

営業外費用等

16,513

(税引前利益)

13,764

法人税充当金

2,794

(当期利益）

22,208

法人税充当金

3,427

(当期利益）

17,410

法人税充当金

2,739

(当期利益）

11,025

120,753

    計

92,669

    計

213,422

-2,579

118,174

    計

103,933

    計

222,107

3,569

121,743

    計

95,016

    計

216,759

               （ 売 上 仕 入 資 金 ）                （ 売 上 仕 入 資 金 ）                （ 売 上 仕 入 資 金 ）

受取手形

0

支払手形

0

受取手形

0

支払手形

0

受取手形

0

支払手形

0

売掛金

15,093

買掛金

11,120

売掛金

15,064

買掛金

11,699

売掛金

9,818

買掛金

10,373

前受金 (-)

-10,374

前渡金 (-)

0

前受金 (-)

-13,058

前渡金 (-)

0

前受金 (-)

-12,957

前渡金 (-)

0

6,401

    計

4,719

    計

11,120

3,292

9,693

    計

2,006

    計

11,699

3,819

13,512

    計

-3,139

    計

10,373

127,154

継続損益資金

713

127,867

継続損益資金 7,388

135,255

継続損益資金

                （ 固   定   資   金 ）                 （ 固   定   資   金 ）                 （ 固   定   資   金 ）

-12,834

棚卸資産

12,834

-763

-13,597

棚卸資産

13,597

1,681

-11,916

棚卸資産

11,916

114,320

実質損益資金

-50

114,270

実質損益資金 9,069

123,339

実質損益資金

資本金

669

資本金

702

資本金

702

資本準備金等

32,603

資本準備金等

47,068

資本準備金等

43,526

33,272

    計

33,272

14,498

47,770

    計

47,770

-3,542

44,228

    計

44,228

147,592

真正損益資金（オーナー持分資金） 14,448

162,040

真正損益資金（オーナー持分資金）

5,527

167,567

真正損益資金（オーナー持分資金）

固定資産

81,464

固定資産

82,191

固定資産

57,558

投資有価証券

57,895

投資有価証券

56,586

投資有価証券

71,298

長期貸付金

0

長期貸付金

0

長期貸付金

0

その他投資

32,474

その他投資

41,258

その他投資

65,963

-171,833

    計

171,833

-8,202

-180,035

    計

180,035

-14,784

-194,819

    計

194,819

-24,241

正味損益資金（オーナー残存資金） 6,246

-17,995

正味損益資金（オーナー残存資金）

-9,257

-27,252

正味損益資金（オーナー残存資金）

長期借入・社債

11,656

長期借入・社債

9,827

長期借入・社債

11,681

長期借入固定性

0

長期借入固定性

0

長期借入固定性

0

その他

33,161

その他

32,956

その他

41,432

44,817

    計

44,817

-2,034

42,783

    計

42,783

10,330

53,113

    計

53,113

20,576

安定資金合計

4,212

24,788

安定資金合計 1,073

25,861

安定資金合計

            （ 流   動   資   金 ）             （ 流   動   資   金 ）             （ 流   動   資   金 ）

短期借入金

4,106

短期借入金

2,375

短期借入金

504

短期借入固定性

0

短期借入固定性

0

短期借入固定性

0

割引・譲渡手形

0

割引・譲渡手形

0

割引・譲渡手形

0

4,106

    計

4,106

-1,731

2,375

    計

2,375

-1,871

504

    計

504

24,682

修正安定資金

2,481

27,163

修正安定資金 -798

26,365

修正安定資金

有価証券

36,896

預り金

0

有価証券

36,697

預り金

0

有価証券

32,238

預り金

0

短期貸付金

0

未払金

3,100

短期貸付金

0

未払金

3,340

短期貸付金

0

未払金

1,141

その他

0

その他

15,816

その他

0

その他

18,284

その他

0

その他

13,386

-17,980

   計

36,896

   計

18,916

2,907

-15,073

   計

36,697

   計

21,624

-2,638

-17,711

   計

32,238

   計

14,527

6,702

 差引現預金 5,388

12,090

 差引現預金

-3,436

8,654

 差引現預金

ニュー資金別ＢＳ（表）

ゼネラル・エレクトリック・カンパニー（連結）2009/03

ゼネラル・エレクトリック・カンパニー

[image: image5.emf]デュポン等式　2001年

ROS ×

資産回転率

＝ ROA ×

財務レバレッジ

＝ ROE

当期利益 12,389 売上高 74,037 当期利益 12,389

平均総資産

122,330 当期利益 12,389

売上高 74,037

平均総資産

122,330

平均総資産

122,330 平均資本 83,440 平均資本 83,440

16.7% × 0.61 ＝ 10.1% × 1.47 ＝ 14.8%

調達基準 平均総資産($百万） 損益資金 買掛債務 資本金等

長期借入金短期借入金超短期債務

合計

2000年 62,024 6,153 16,832 15,681 940 13,808 115,438

2001年 69,714 6,680 18,310 16,876 1,722 15,919 129,221

平均 122,330

運用基準 平均総資産($百万） 売掛債権 棚卸資産 固定投資

超短期債権 現金預金

合計

2000年 1,456 7,146 75,182 24,444 7,210 115,438

2001年 -1,946 8,295 84,554 27,871 10,447 129,221

平均 122,330

平均資本 ($百万） 損益資金 資本金等 合計

2000年 62,024 16,832 78,856

2001年 69,714 18,310 88,024

平均 83,440

