
アットストリームパートナーズ合同会社　シニアマネジャー／公認会計士

　末廣 健嗣

　中小企業の現場では、人手不足や賃上げ圧力が経営を直撃しており、企業　中小企業の現場では、人手不足や賃上げ圧力が経営を直撃しており、企業
を取り巻く環境は今後ますます厳しくなると想定される。地域金融機関はもはやを取り巻く環境は今後ますます厳しくなると想定される。地域金融機関はもはや
『担保や保証』だけでは融資を支えられず、企業の事業性を正確に把握し将『担保や保証』だけでは融資を支えられず、企業の事業性を正確に把握し将
来性を見極める、いわゆる「目利き力」を発揮することがより一層求められる。来性を見極める、いわゆる「目利き力」を発揮することがより一層求められる。
事業性融資推進法の施行と企業価値担保権制度の開始も、こうした融資の実事業性融資推進法の施行と企業価値担保権制度の開始も、こうした融資の実
現を企図している。そこで本企画では、経営者保証や担保によらない事業の目現を企図している。そこで本企画では、経営者保証や担保によらない事業の目
利き力を養うためのポイントについて、事例を挙げて解説した。利き力を養うためのポイントについて、事例を挙げて解説した。
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事
業
性
評
価
の
た
め
の
分
析

フ
レ
ー
ム
の
全
体
像

　

図
表
１
は
企
業
の
事
業
性
を
把

握
す
る
た
め
の
各
種
分
析
を
、
定

量
・
定
性
分
析
と
外
部
環
境
・
内

部
環
境
分
析
に
分
類
し
た
マ
ト
リ

ッ
ク
ス
で
あ
る
。

　

企
業
の
事
業
性
を
理
解
し
よ
う

と
す
る
場
合
、
財
務
数
値
等
の
定

量
面
と
、
管
理
体
制
や
業
務
の
流

れ
な
ど
の
定
性
面
の
双
方
を
分
析

す
る
必
要
が
あ
る
。
定
性
面
で
把

握
し
た
情
報
が
定
量
面
に
ど
の
よ

う
に
表
れ
て
い
る
の
か
を
確
認
す

る
こ
と
で
、
事
業
性
を
よ
り
理
解

で
き
る
し
、
定
量
面
の
分
析
結
果

か
ら
、
定
性
面
の
ど
こ
に
ど
の
よ

う
な
問
題
が
あ
り
そ
う
か
の
仮
説

を
立
て
る
こ
と
が
で
き
る
。
紙
幅

の
都
合
上
、
本
稿
で
す
べ
て
の
分

析
手
法
を
紹
介
す
る
こ
と
は
で
き

な
い
が
、
中
小
印
刷
業
Ａ
社
（
以

下
Ａ
社
）
を
題
材
に
し
な
が
ら
以

下
の
５
つ
の
ス
テ
ッ
プ
で
分
析
の

進
め
方
を
紹
介
し
た
い
。

【
Ｓ
Ｔ
Ｅ
Ｐ
１
】
事
業
構
造
分
析

【
Ｓ
Ｔ
Ｅ
Ｐ
２
】
商
流
の
把
握

【
Ｓ
Ｔ
Ｅ
Ｐ
３
】
外
部
環
境
分
析

【
Ｓ
Ｔ
Ｅ
Ｐ
４
】
財
務
指
標
分
析
・

業
界
平
均
指
標

【
Ｓ
Ｔ
Ｅ
Ｐ
５
】
バ
リ
ュ
ー
チ
ェ
ー

ン
分
析
（
経
営
資
源
の
評
価
）

　
　
【
Ｓ
Ｔ
Ｅ
Ｐ
１
】
事
業
構
造

分
析

　

事
業
構
造
分
析
と
は
、
企
業
の

Ｐ
／
Ｌ
に
計
上
さ
れ
て
い
る
売
上

高
を
、
①
事
業
の
特
徴
を
理
解
で

き
る
切
り
口（
カ
ッ
ト
）と
粒
度（
メ

ッ
シ
ュ
）
で
、
②
製
品
・
サ
ー
ビ

ス
面
（
製
品
軸
）
と
顧
客
・
市
場

面
（
顧
客
軸
）
に
分
解
す
る
こ
と

を
い
う
。

　

通
常
、
企
業
は
複
数
の
製
品
群
・

顧
客
群
を
抱
え
て
事
業
を
営
ん
で

い
る
。
製
品
群
や
顧
客
群
が
異
な

れ
ば
そ
れ
ぞ
れ
に
競
合
他
社
も
異

な
る
し
、
市
場
の
将
来
性
、
顧
客

ニ
ー
ズ
や
自
社
の
強
み
や
弱
み
も

異
な
る
。
そ
の
た
め
、
Ｐ
／
Ｌ
に

計
上
さ
れ
て
い
る
売
上
高
だ
け
を

見
て
い
て
も
企
業
の
事
業
性
は
理

解
で
き
ず
、
製
品
軸
と
顧
客
軸
の

単
位
ま
で
分
解
し
て
評
価
す
る
必

要
が
あ
る
。

　

例
と
し
て
、
Ａ
社
の
事
業
構
造

を
製
品
軸
で
分
類
し
た
も
の
が
図

表
２
で
あ
る
。
図
表
か
ら
は
、
製

品
別
の
収
益
性
の
違
い
が
明
確
で

あ
り
、
特
に
ノ
ベ
ル
テ
ィ
関
連
の

品
種
が
課
題
で
あ
る
。

　

そ
し
て
、
図
表
３
は
Ａ
社
の
事

業
を
顧
客
軸
で
分
類
し
た
も
の
で

あ
る
。
金
融
機
関
の
行
内
資
料
で

よ
く
見
ら
れ
る
の
は
、
得
意
先
別
・

商
品
別
・
仕
入
先
別
な
ど
に
売
上

金
額
、
仕
入
金
額
の
大
き
い
も
の

か
ら
順
に
並
べ
た
資
料
で
あ
る
。

し
か
し
、
事
業
の
特
徴
を
理
解
し

よ
う
と
す
る
場
合
、“
顧
客
単
位
な

ど
細
か
く
把
握
す
る
ほ
ど
良
い
”、

“
金
額
が
大
き
い
も
の
か
ら
把
握
す

る
ほ
ど
良
い
”
と
一
概
に
は
言
え

な
い
こ
と
に
注
意
が
必
要
で
あ
る
。

Ａ
社
の
顧
客
数
は
６
０
０
社
も
あ

る
た
め
、
得
意
先
別
に
売
上
高
上

位
順
で
並
べ
て
も
事
業
の
特
徴
は

理
解
で
き
ず
、“
木
を
見
て
森
を
見

ず
”
に
陥
っ
て
し
ま
う
お
そ
れ
が

高
い
。
そ
こ
で
、
中
小
印
刷
会
社

で
よ
く
見
ら
れ
る
販
売
チ
ャ
ネ
ル

の
特
性
（
以
下
①
～
③
）
を
踏
ま
え
、

図
表
３
で
は
得
意
先
別
で
は
な
く

顧
客
業
界
別
に
分
類
し
て
い
る
。

①　

顧
客
と
の
打
ち
合
わ
せ
が
必

要
と
い
う
特
性
、
運
送
コ
ス
ト

の
負
担
が
重
い
と
い
う
特
性
か

１

２

出所：筆者作成

定量分析

・ 市場規模推移
・ 業界平均指標

・ 財務指標分析
・ コスト構造分析
・ 費目別分析
・ 事業の経済性

・ 組織図の把握
・ 事業構造分析
・ 商流図の把握
・ バリューチェーン分析

・ PEST分析
・ 5Forces分析
・ アドバンテージマトリックス

外部環境分析

内部環境分析

定性分析

図表１　分析フレームの全体像

特集2
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ら
、
商
圏
は
狭
く
、

近
隣
企
業
が
得
意
先

に
な
る
。

②　

顧
客
内
の
事
務
作

業
で
利
用
さ
れ
る
も
の（
例
：

伝
票
）
か
ら
、
エ
ン
ド
ユ
ー

ザ
ー
向
け
の
プ
ロ
モ
ー
シ

ョ
ン
ツ
ー
ル
と
し
て
利
用

さ
れ
る
も
の
（
例
：
包
装
紙
・

カ
タ
ロ
グ
等
）
ま
で
、
商
品

の
用
途
が
幅
広
い
。
用
途
に

応
じ
て
粗
利
率
も
異
な
り
、

通
常
、
プ
ロ
モ
ー
シ
ョ
ン
ツ

ー
ル
と
し
て
利
用
さ
れ
る

も
の
は
粗
利
率
が
高
く
な

る
。

③　

同
業
大
手
か
ら
の
下
請
け

仕
事
が
多
く
、
ま
た
、
近
隣

同
業
他
社
と
の
間
で
は
保

有
設
備
や
工
場
の
生
産
キ

ャ
パ
シ
テ
ィ
ー
の
関
係
か

ら
、
お
互
い
に
外
注
先
と
し

て
仕
事
を
融
通
し
あ
う
関

係
に
あ
る
（『
仲
間
仕
事
』

と
呼
ば
れ
る
）。

　

な
お
、
ノ
ベ
ル
テ
ィ
関
連
の

製
品
に
つ
い
て
売
上
高
が
大
き

く
粗
利
率
が
低
い
こ
と
か
ら
、

Ａ
社
特
有
の
顧
客
軸
と
し
て
、

ノ
ベ
ル
テ
ィ
制
作
企
業
、
イ
ベ

ン
ト
企
画
企
業
を
別
分
類
と
し
た
。

ま
た
、
上
記
②
の
粗
利
率
の
違
い

を
見
る
た
め
に
、
近
隣
顧
客
企
業

を
Ｂ
ｔ
ｏ
Ｃ
（
主
に
プ
ロ
モ
ー
シ

ョ
ン
ツ
ー
ル
と
し
て
利
用
さ
れ
て

い
る
と
想
定
）
と
、Ｂ
ｔ
ｏ
Ｂ
（
主

に
事
務
作
業
で
利
用
さ
れ
て
い
る

と
想
定
）
に
分
類
し
た
。

　

図
表
３
か
ら
は
、
直
接
取
引
先

で
あ
る
近
隣
顧
客
企
業
の
粗
利
率

が
高
く
、
同
業
他
社
（
大
手
・
中

小
零
細
）
や
ノ
ベ
ル
テ
ィ
制
作
企

業
、
イ
ベ
ン
ト
企
画
企
業
の
粗
利

率
が
低
い
こ
と
が
分
か
り
、
前
者

の
売
上
高
向
上
や
、
後
者
の
粗
利

率
改
善
が
想
定
課
題
と
し
て
浮
か

び
あ
が
る
。

　

事
業
構
造
を
正
し
く
分
解
す
る

こ
と
は
、
企
業
の
事
業
内
容
を
理

解
す
る
た
め
の
１
丁
目
１
番
地
で

あ
る
。
こ
こ
で
つ
ま
ず
く
と
、
後

続
の
分
析
作
業
も
空
振
り
に
終
わ

っ
て
し
ま
う
お
そ
れ
が
高
い
の
で
、

ど
の
よ
う
に
分
解
す
れ
ば
事
業
の

特
徴
を
把
握
で
き
る
か
と
い
う
視

点
を
持
っ
て
カ
ッ
ト
す
る
こ
と
が

出所：筆者作成

図表３　事業構造分析（顧客軸）図表２　事業構造分析（製品軸）

品種 売上 粗利率 方針

文具系ノベルティ 231,000 2.4% 利益改善
季節性ノベルティ 193,000 ▲ 0.2% 利益改善
チラシ・伝票 132,000 2.8% ➡

カタログ・冊子 87,000 22.0% ⇒
ノート 69,000 19.0% ⇒
カレンダー 65,000 13.0% ➡
パンフレット 50,000 18.5% ⇒
封筒・はがき 64,000 20.2% ⇒
機関紙 33,000 15.8% ⇒
紙袋・包装紙 25,000 27.0% ➡
合計 949,000 8.8%

顧客の特徴 顧客数 売上 粗利率 方針

ノベルティ制作企業 5 203,000 1.1% 利益改善

イベント企画企業 7 126,000 1.5% 利益改善

同業他社（業界大手） 2 186,000 6.1% ⇒

近隣同業他社（中小零細） 〜10〜 67,000 8.0% ⇒

近隣顧客企業（BtoC） 〜20〜 36,000 26.1% ➡

近隣顧客企業（BtoB） 多数 331,000 16.2% ➡

合計 600 949,000 8.8%

出所：筆者作成

図表４　事業構造分析の切り口
【製品・サービス】の切り口と粒度 【顧客・市場】の切り口と粒度

事業別・部門別 得意先業界別＞得意先別
製造拠点別 得意先の規模別
製品群別＞製品別 エリア別＞営業拠点別＞営業チーム別＞営業担当者別
売切り商売か継続課金商売（アフターサービス収入など）か チャネル別（直接販売・間接販売・ECサイトなど）
見込み生産か受注生産か BtoBかBtoCか
継続受注か単発受注か 官需か民需か
自社企画品（NB）か顧客ブランド商品（PB）か。PBの場
合、企画・設計は自社・顧客いずれが担っているか（ODMか
OEMか）

季節別（月別・曜日別・時間帯別など）の売上構成

特集2  事業性融資推進で改めて見直したい企業価値の「目利き」
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重
要
で
あ
る
。
ま
た
、
図
表
２
、

３
と
も
に
今
後
の
方
針
を
確
認
す

る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

　

経
営
者
が
現
在
の
事
業
（
製
品

軸
・
顧
客
軸
）
に
ど
の
よ
う
な
課

題
を
感
じ
て
お
り
、
今
後
ど
の
事

業
を
伸
ば
そ
う
と

し
て
い
る
の
か
を

把
握
す
る
こ
と
は

事
業
性
を
理
解
す

る
た
め
に
必
須
の

情
報
と
な
る
。
最

後
に
、
事
業
構
造

を
分
解
す
る
た
め

の
視
点
・
切
り
口

を
前
頁
図
表
４
に

記
載
し
た
の
で
参

考
に
さ
れ
た
い
。

　
　
【
Ｓ
Ｔ
Ｅ
Ｐ

２
】
商
流
の
把
握

　

前
項
2
で
事
業

構
造
を
分
解
し
た

切
り
口
は
、
そ
の

ま
ま
商
流
を
理
解

す
る
た
め
の
基
盤

と
な
る
。

　

図
表
５
は
、
そ
の
切
り
口
を
も

と
に
Ａ
社
の
商
流
図
（
販
売
サ
イ

ド
）
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
顧

客
グ
ル
ー
プ
別
の
粗
利
率
の
違
い

が
商
流
図
に
現
れ
て
い
る
こ
と
が

読
み
取
れ
る
。

　

印
刷
業
界
は
も
と
も
と
粗
利
率

が
低
く
、
黒
字
企
業
の
平
均
で
も

５
％
を
下
回
る
水
準
で
あ
る
。
Ａ

社
の
商
流
の
「
イ
ベ
ン
ト
関
連
」

や
「
同
業
」
の
よ
う
に
、
多
重
下

請
け
構
造
に
な
っ
て
い
る
チ
ャ
ネ

ル
で
は
流
通
過
程
で
利
益
は
徐
々

に
薄
く
な
っ
て
し
ま
う
。
こ
こ
か

ら
、
図
表
中
「
事
業
性
の
考
察
」

に
記
載
し
て
い
る
よ
う
な
課
題
・

今
後
の
方
向
性
に
つ
い
て
の
仮
説

を
立
て
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

事
業
構
造
分
析
と
商
流
図
は
対

の
関
係
に
あ
る
。
良
い
切
り
口
で

事
業
構
造
を
分
解
で
き
れ
ば
、
そ

れ
が
そ
の
ま
ま
良
い
商
流
図
の
作

成
に
繋
が
る
し
、
商
流
図
を
作
成

し
て
い
く
過
程
で
事
業
構
造
分
析

の
良
い
切
り
口
を
発
見
で
き
る
こ

と
も
あ
る
。
優
れ
た
事
業
構
造
分

析
や
優
れ
た
商
流
図
は
、
そ
れ
を

見
る
だ
け
で
企
業
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ

デ
ル
や
経
営
課
題
を
把
握
で
き
る

強
力
な
ツ
ー
ル
と
な
る
。

　
　
【
Ｓ
Ｔ
Ｅ
Ｐ
３
】
外
部
環
境

分
析

　

事
業
構
造
と
商
流
図
で
企
業
の

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
理
解
で
き
た

の
で
、
本
項
は
外
部
環
境
分
析
を

紹
介
し
た
い
。
ま
ず
、
外
部
環
境

分
析
が
“
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
の
穴

埋
め
作
業
”
や
“
分
析
の
た
め
の

分
析
”
に
な
っ
て
い
る
ケ
ー
ス
が

散
見
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
外
部
環

境
分
析
の
目
的
や
着
眼
点
に
つ
い

て
、
代
表
的
な
分
析
手
法
で
あ
る

Ｐ
Ｅ
Ｓ
Ｔ
分
析
、
５
フ
ォ
ー
ス
分

析
、
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
分
析
に
つ
い

て
整
理
し
、
そ
の
後
、
分
析
の
進

め
方
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。

⑴
　
外
部
環
境
分
析
の
目
的
・
着

眼
点

①　

Ｐ
Ｅ
Ｓ
Ｔ
分
析

　

Ｐ
Ｅ
Ｓ
Ｔ
分
析
と
は
、
企
業
を

取
り
巻
く
外
部
環
境
を
政
治
・
経

済
・
社
会
・
技
術
の
４
つ
の
視
点

で
分
析
す
る
手
法
で
あ
る
。
後
述

す
る
５
フ
ォ
ー
ス
分
析
と
比
較
し

て
マ
ク
ロ
な
観
点
か
ら
外
部
環
境

３

４

特集2

出所：筆者作成

図表５　A社の商流図（販売サイド）

Ａ
社

イ
ベ
ン
ト
関
連

最
終
顧
客

同
業

直
接
顧
客

ノベルティ
制作企業

イベント
企画企業

同業
 （大手企業）

同業
（中小零細）

事業性の考察

企画・提案をA社が担うこと
による利益率改善を図る。
中抜きを図る。
稼働率維持を目的とする。
（利益は追わない）

・

・
・

営業活動をしなくても毎期
一定の受注あり。
同業のため印刷業界のコス
ト体系を理解しており、大き
な赤字になることはないが、
高い利益率も望めない。

・

・

直接販売のため利益率は
高い。既存顧客へ利益率の
高い製品のクロスセルや、
新規開拓が課題。

・

（注）A社の間接顧客（顧客の顧客）は不明のため点線で表記している
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を
考
察
す
る
フ
レ
ー
ム
に
な
る
た

め
、
Ｐ
Ｅ
Ｓ
Ｔ
分
析
が
外
部
環
境

分
析
の
ス
タ
ー
ト
に
な
る
。
Ｐ
Ｅ

Ｓ
Ｔ
分
析
の
目
的
・
着
眼
点
は
、

企
業
の
将
来
の
業
績
に
影
響
を
与

え
る
変
化
を
把
握
す
る
こ
と
に
あ

る
。

　

こ
れ
ら
４
つ
の
視
点
の
う
ち
、

経
済
・
社
会
に
つ
い
て
は
日
々
メ

デ
ィ
ア
か
ら
得
ら
れ
る
情
報
に
よ

っ
て
先
行
き
を
見
通
し
や
す
い
た

め
、
大
き
な
論
点
が
漏
れ
る
リ
ス

ク
は
少
な
い
と
考
え
ら
れ
る
が
、

政
治
（
例
え
ば
法
規
制
）
や
技
術
は
、

普
段
そ
の
業
界
に
属
し
て
い
な
い

金
融
機
関
の
担
当
者
に
と
っ
て
は

大
き
な
論
点
を
見
落
と
す
リ
ス
ク

が
高
い
た
め
、
特
に
注
意
が
必
要

で
あ
る
。

②　

５
フ
ォ
ー
ス
分
析

　

次
に
、
５
フ
ォ
ー
ス
分
析
の
目

的
・
着
眼
点
に
つ
い
て
解
説
す
る
。

　

５
フ
ォ
ー
ス
分
析
の
目
的
を
一

言
で
表
す
と
、「
そ
の
業
界
は
儲
け

や
す
い
か
、
儲
け
に
く
い
か
」
を

理
解
す
る
こ
と
に
あ
る
。
儲
け
に

く
い
業
界
で
あ
れ
ば
、売
り
手
（
仕

入
先
）
の
脅
威
、買
い
手
（
販
売
先
）

の
脅
威
、
業
界
内
競
争
、
代
替
品

の
脅
威
、
新
規
参
入
の
脅
威
の
５

つ
の
力
の
う
ち
、
ど
の
脅
威
が
儲

け
に
く
い
主
た
る
要
因
に
な
っ
て

い
る
か
を
把
握
し
、
そ
の
脅
威
を

逸
ら
す
自
社
の
ポ
ジ
シ
ョ
ニ
ン
グ

を
検
討
す
る
材
料
と
す
る
こ
と
で

あ
る
。

③　

ベ
ン
チ
マ
ー
ク
分
析

　

最
後
に
、
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
分
析

の
目
的
・
着
眼
点
に
つ
い
て
解
説

す
る
。

　

中
小
企
業
で
は
ベ
ン
チ
マ
ー
ク

と
な
る
競
合
他
社
の
情
報
を
活
用

で
き
る
例
は
少
な
い
。
そ
の
た
め
、

直
接
の
競
合
先
を
ベ
ン
チ
マ
ー
ク

と
す
る
の
で
は
な
く
、
Ｔ
Ｋ
Ｃ
や

中
小
企
業
庁
が
発
表
し
て
い
る
業

界
平
均
の
財
務
指
標
を
ベ
ン
チ
マ

ー
ク
と
す
る
こ
と
が
有
効
で
あ
る
。

特
に
、
Ｔ
Ｋ
Ｃ
は
細
か
い
勘
定
科

目
ま
で
記
載
さ
れ
て
い
る
点
や
、

黒
字
企
業
数
・
黒
字
企
業
割
合
が

記
載
さ
れ
て
い
る
点
な
ど
、
非
常

に
有
用
な
情
報
で
あ
る
た
め
、
是

非
活
用
い
た
だ
き
た
い
。

　

な
お
余
談
に
な
る
が
、
黒
字
企

業
割
合
や
、
業
界
平
均
の
営
業
利

益
率
を
様
々
な
業
界
で
比
較
す
る

と
、
非
常
に
幅
が
あ
る
と
分
か
る
。

　

先
ほ
ど
紹
介
し
た
５
フ
ォ
ー
ス

分
析
の
目
的
、「
そ
の
業
界
は
儲
け

や
す
い
か
、
儲
け
に
く
い
か
」
が

そ
の
ま
ま
黒
字
企
業
割
合
や
、
業

界
平
均
営
業
利
益
率
に
表
れ
て
い

る
。
こ
れ
ら
指
標
か
ら
さ
か
の
ぼ

っ
て
５
フ
ォ
ー
ス
分
析
を
考
え
る

と
事
業
を
俯
瞰
す
る
目
も
養
わ
れ

る
た
め
興
味
が
あ
れ
ば
様
々
な
業

界
で
比
較
し
て
み
て
欲
し
い
。

⑵
　
分
析
の
進
め
方

　

従
来
は
業
界
新
聞
、
業
界
雑
誌
、

業
界
団
体
の
Ｈ
Ｐ
や
各
種
統
計
デ

ー
タ
を
か
き
集
め
て
情
報
収
集
す

る
必
要
が
あ
っ
た
が
、
現
在
は
生

成
Ａ
Ｉ
が
誕
生
し
、
そ
の
精
度
も

日
進
月
歩
で
進
歩
し
て
い
る
た
め
、

外
部
環
境
分
析
で
生
成
Ａ
Ｉ
を
使

わ
な
い
手
は
な
い
。
事
業
性
評
価

の
分
析
手
法
の
多
く
は
、
対
象
企

業
独
自
の
情
報
を
も
と
に
分
析
を

進
め
る
必
要
が
あ
る
が
、
外
部
環

境
分
析
だ
け
は
巷
間
に
あ
ふ
れ
る

情
報
を
ど
れ
だ
け
収
集
で
き
る
か

が
鍵
に
な
る
。
外
部
環
境
分
析
で

は
生
成
Ａ
Ｉ
を
活
用
し
、
浮
い
た

時
間
を
他
の
分
析
に
充
て
る
こ
と

が
効
率
的
で
、
分
析
の
質
も
向
上

す
る
。
生
成
Ａ
Ｉ
を
利
用
す
る
際

の
留
意
点
と
し
て
ハ
レ
ー
シ
ョ
ン

が
挙
げ
ら
れ
る
が
、
例
え
ば
Ｃ
ｈ

ａ
ｔ
Ｇ
Ｐ
Ｔ
の
Ｄ
ｅ
ｅ
ｐ 

Ｒ
ｅ
ｓ

ｅ
ａ
ｒ
ｃ
ｈ
や
Ｐ
ｅ
ｒ
ｐ
ｌ
ｅ
ｘ
ｉ

ｔ
ｙ
を
活
用
す
れ
ば
ソ
ー
ス
デ
ー

タ
を
明
ら
か
に
し
て
く
れ
る
の
で
、

ハ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
リ
ス
ク
を
低
減

す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。

　
　
【
Ｓ
Ｔ
Ｅ
Ｐ
４
】
財
務
指
標

分
析
・
業
界
平
均
指
標

　

従
来
の
金
融
検
査
マ
ニ
ュ
ア
ル

に
沿
っ
た
融
資
を
判
断
す
る
際
は
、

Ｂ
／
Ｓ
関
連
の
財
務
指
標
（
特
に

純
資
産
比
率
な
ど
）
が
重
要
指
標

で
あ
り
、
Ｐ
／
Ｌ
関
連
の
財
務
指

標
は
そ
れ
ほ
ど
重
視
さ
れ
て
こ
な

５

特集2  事業性融資推進で改めて見直したい企業価値の「目利き」
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か
っ
た
と
考
え
ら

れ
る
。

　

し
か
し
、
事
業

性
評
価
に
お
い
て

は
こ
の
関
係
が
完

全
に
逆
転
す
る
。

Ｂ
／
Ｓ
が
企
業
の

“
過
去
～
現
在
の

蓄
積
”
を
表
す
も

の
で
あ
る
の
に
対

し
、
事
業
性
評
価

は
、“
企
業
の
将
来

の
Ｐ
／
Ｌ
（
特
に
、

売
上
高
～
営
業
利

益
）”を
重
視
す
る

も
の
で
あ
る
こ
と

か
ら
、
Ｐ
／
Ｌ
関

連
の
財
務
指
標
が

重
要
に
な
る
。

　

さ
ら
に
、
営
業

利
益
率
や
経
常
利

益
率
と
い
っ
た
大

き
な
く
く
り
で
チ

ェ
ッ
ク
す
る
だ
け

で
は
不
十
分
で
、

営
業
利
益
が
業
界

平
均
と
比
較
し
て
低
い
場
合
、
そ

の
原
因
は
粗
利
率
の
低
さ
に
あ
る

の
か
販
管
費
率
の
高
さ
に
あ
る
の

か
、
粗
利
率
の
低
さ
に
原
因
が
あ

る
の
で
あ
れ
ば
、
さ
ら
に
細
か
く

材
料
費
・
労
務
費
・
外
注
費
・
製

造
経
費
ま
で
遡
っ
て
分
析
す
る
必

要
が
あ
る
。

　

図
表
６
は
Ａ
社
の
各
コ
ス
ト
項

目
を
積
み
上
げ
棒
グ
ラ
フ
の
形
で

業
界
平
均
と
比
較
し
た
も
の
で
あ

る
。
費
目
別
に
比
較
・
分
析
す
る

こ
と
で
、
Ａ
社
が
赤
字
と
な
っ
て

い
る
要
因
に
つ
い
て
仮
説
を
立
て

る
こ
と
が
で
き
る
。
Ａ
社
指
標
と

業
界
平
均
指
標
を
比
較
し
て
特
に

目
を
引
く
の
は
、
外
注
費
率
の
高

さ
と
労
務
費
の
高
さ
で
あ
る
。
通

常
、
外
注
費
率
と
労
務
費
率
は
負

の
関
係
に
あ
る
（
製
造
部
門
の
従

業
員
が
少
な
い
ほ
ど
外
注
依
存
度

は
高
く
な
る
）が
、Ａ
社
は
外
注
費
・

労
務
費
と
も
に
高
い
。
こ
の
こ
と

か
ら
、
Ａ
社
の
経
営
課
題
と
し
て

以
下
の
よ
う
な
仮
説
が
考
え
ら
れ

る
。

　

従
業
員
数
は
適
切
（
労
務
費
率

は
適
切
）
で
あ
る
が
、
社
内
資
源

を
活
用
せ
ず
に
外
注
に
仕
事
を
回

し
て
い
る
（
外
注
数
量
の
問
題
）。

仮
説
②

　

外
注
単
価
の
管
理
が
で
き
て
お

ら
ず
、
高
値
で
外
注
に
依
存
し
て

い
る
（
外
注
単
価
の
問
題
）。

仮
説
③

　

工
場
の
稼
働
率
が
低
く
、
売
上

に
対
し
て
過
剰
な
生
産
人
員
を
抱

え
て
い
る
（
稼
働
率
の
問
題
）。

仮
説
④

　

工
場
の
稼
働
率
に
は
問
題
が
な

い
が
、
生
産
効
率
が
低
く
他
社
と

比
べ
て
多
く
の
人
員
を
要
し
て
い

る
（
生
産
効
率
の
問
題
）。

　

こ
の
よ
う
に
、
費
目
別
ま
で
分

解
し
て
財
務
分
析
を
行
う
こ
と
で
、

Ａ
社
の
弱
み
（
問
題
点
）
や
強
み

に
つ
い
て
の
仮
説
を
立
て
る
こ
と

が
可
能
に
な
る
。

　

財
務
分
析
は
、
経
常
利
益
率
や

総
資
産
回
転
期
間
と
い
っ
た
表
面

出所：筆者作成

図表６　財務指標分析によるA社の課題仮説
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的
な
数
字
を
業
界
平
均
と
比
較
し

て
○
×
を
付
け
る
成
績
表
で
は
な

い
。
財
務
指
標
の
羅
列
は
分
析
の

ゴ
ー
ル
で
は
な
く
、
分
析
の
ス
タ

ー
ト
で
あ
る
と
い
う
点
を
理
解
す

る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

　
　
【
Ｓ
Ｔ
Ｅ
Ｐ
５
】
バ
リ
ュ
ー

チ
ェ
ー
ン
分
析
（
経
営
資
源
の

評
価
）

　

本
項
で
は
、
ま
ず
簡
単
に
バ
リ

ュ
ー
チ
ェ
ー
ン
分
析
を
紹
介
し
、

前
項
５
の
財
務
分
析
で
立
て
た
仮

説
に
つ
い
て
、
バ
リ
ュ
ー
チ
ェ
ー

ン
分
析
で
仮
説
の
検
証
を
行
う
流

れ
を
解
説
す
る
。

　

バ
リ
ュ
ー
チ
ェ
ー
ン
分
析
と
は
、

企
業
の
活
動
を
一
連
の
プ
ロ
セ
ス

に
分
解
し
、
強
み
や
弱
み
を
明
ら

か
に
す
る
も
の
で
あ
る
。
印
刷
業

Ａ
社
の
バ
リ
ュ
ー
チ
ェ
ー
ン
を
例

に
挙
げ
る
と
、
営
業
→
制
作
→
印

刷
→
加
工
→
出
荷
と
い
う
一
連
の

主
活
動
と
、
全
般
管
理
（
経
理
・

Ｉ
Ｔ
）、
人
事
労
務
な
ど
の
支
援
活

動
に
分
解
さ
れ
る
。

　

中
小
企
業
で
バ
リ
ュ
ー
チ
ェ
ー

ン
分
析
を
実
施
す
る
際
は
、
各
機

能
（

≒

各
部
門
）
の
業
務
内
容
を

理
解
す
る
だ
け
で
な
く
、「
業
務
が

滞
り
な
く
流
れ
て
い
る
か
、
ス
ム

ー
ズ
な
業
務
の
流
れ
を
阻
害
し
て

い
る
よ
う
な
問
題
（
組
織
体
制
の

問
題
・
仕
組
み
の
問
題
・
人
の
問
題
）

が
な
い
か
」
と
い
う
視
点
で
チ
ェ

ッ
ク
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

中
小
企
業
で
は
、業
務
の
流
れ
（
価

値
を
生
み
出
す
連
鎖
＝
バ
リ
ュ
ー

チ
ェ
ー
ン
）
の
ど
こ
か
に
歪
み
が

生
じ
て
い
る
こ
と
が
非
常
に
多
い
。

ヒ
ト
・
モ
ノ
・
カ
ネ
が
限
ら
れ
て

い
る
中
小
企
業
で
は
、
こ
れ
ら
の

経
営
資
源
を
い
か
に
有
効
に
活
用

で
き
る
か
が
業
績
に
大
き
く
影
響

す
る
。

　

な
お
、
経
営
資
源
と
聞
く
と
、

特
許
・
商
標
、
オ
ン
リ
ー
ワ
ン
の

ブ
ラ
ン
ド
力
や
世
界
に
数
台
し
か

な
い
最
新
の
設
備
等
、
他
社
が
真

似
で
き
な
い
“
希
少
な
経
営
資
源
”

を
イ
メ
ー
ジ
し
が
ち
に
な
る
が
、

こ
の
よ
う
な
“
希
少
な
経
営
資
源
”

を
有
す
る
企
業
は
少
数
で
あ
り
、

大
多
数
の
企
業
は
“
あ
り
ふ
れ
た

経
営
資
源
”
を
使
っ
て
事
業
を
営

ん
で
い
る
。
そ
の
中
で
業
績
を
伸

ば
せ
る
企
業
も
あ
れ
ば
、
右
肩
下

が
り
の
企
業
も
少
な
く
な
い
よ
う

に
、“
あ
り
ふ
れ
た
経
営
資
源
”
を

い
か
に
有
効
に
活
用
で
き
て
い
る

か
ど
う
か
が
業
績
の
差
と
な
っ
て

表
れ
る
。

　

そ
れ
で
は
、
定
量
分
析
と
定
性

分
析
の
繋
が
り
を
理
解
し
や
す
い

よ
う
に
、
前
項
５
で
挙
げ
た
Ａ
社

の
課
題
に
つ
い
て
、
以
下
仮
説
①

～
④
を
検
証
す
る
形
で
バ
リ
ュ
ー

チ
ェ
ー
ン
を
紹
介
し
た
い
。

仮
説
① 

外
注
数
量
の
問
題

　

Ａ
社
で
は
、
製
造
部
門
で
作
っ

た
商
品
を
営
業
部
門
に
社
内
販
売

す
る
部
門
別
採
算
管
理
の
仕
組
み

が
採
用
さ
れ
て
い
た
。
営
業
部
門

が
安
値
で
販
売
す
る
こ
と
を
防
ぐ

た
め
に
、
製
造
部
門
の
コ
ス
ト
に

マ
ー
ジ
ン
を
上
乗
せ
し
て
社
内
販

売
価
格
を
決
定
し
て
い
た
結
果
、

社
内
販
売
価
格
が
外
注
単
価
よ
り

も
高
く
な
る
現
象
が
発
生
し
て
い

た
。
Ａ
社
の
営
業
部
門
に
と
っ
て

は
、
社
内
の
製
造
部
門
に
委
託
す

る
よ
り
も
外
注
先
に
委
託
す
る
方

が
低
コ
ス
ト
で
済
む
こ
と
に
な
る
。

そ
の
た
め
、
製
造
部
門
に
空
き
が

あ
る
の
に
外
注
に
仕
事
を
回
し
、

結
果
的
に
Ａ
社
全
体
と
し
て
余
計

な
コ
ス
ト
が
か
か
っ
て
い
た
こ
と

が
分
か
っ
た
。
社
内
販
売
価
格
の

算
定
方
法
や
、
部
門
別
評
価
基
準

に
問
題
が
あ
っ
た
た
め
に
、
近
視

眼
的
な
部
門
最
適
・
サ
イ
ロ
化
に

陥
っ
て
い
た
事
例
で
あ
る
。

仮
説
② 

外
注
単
価
の
問
題

　

Ａ
社
に
限
ら
ず
中
小
印
刷
業
界

の
営
業
担
当
者
は
、
各
自
で
顧
客

を
持
ち
、
各
自
で
お
抱
え
の
外
注

先
を
活
用
し
て
い
る
ケ
ー
ス
が
多

い
。
Ａ
社
で
は
外
注
先
の
情
報
が

社
内
で
一
元
管
理
さ
れ
て
お
ら
ず
、

よ
り
安
い
外
注
先
が
あ
る
の
に
、

過
去
か
ら
つ
き
合
い
の
あ
る
自
分

の
外
注
先
に
発
注
し
て
い
た
。
そ

こ
で
、
外
注
発
注
の
権
限
を
営
業

部
門
か
ら
生
産
管
理
部
門
に
移
管

６
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し
、
生
産
管
理
部
門
で
外
注
先
の

情
報
を
一
元
管
理
し
、
最
適
な
外

注
先
に
発
注
す
る
よ
う
運
用
を
改

め
る
こ
と
に
よ
っ
て
外
注
コ
ス
ト

の
削
減
が
可
能
に
な
っ
た
。
営
業
・

生
産
管
理
の
業
務
の
役
割
分
担（
職

務
分
掌
）
が
不
適
切
だ
っ
た
こ
と

と
、
外
注
コ
ス
ト
を
管
理
す
る
権

限
と
責
任
（
職
務
権
限
）
が
不
明

瞭
だ
っ
た
こ
と
が
外
注
費
が
高
止

ま
り
し
て
い
た
原
因
で
あ
る
。

仮
説
③  

稼
働
率
の
問
題
、
仮
説
④

生
産
効
率
の
問
題

　

Ａ
社
の
製
造
部
門
は
、
制
作
課
、

印
刷
課
、
加
工
課
の
３
つ
の
部
門

で
構
成
さ
れ
て
い
る
。
Ａ
社
は
季

節
性
商
品
を
扱
っ
て
い
る
た
め
、

加
工
課
の
特
定
の
チ
ー
ム
は
繁
閑

の
差
が
激
し
く
残
業
・
休
日
出
勤

が
続
く
時
期
も
あ
れ
ば
、
特
に
仕

事
が
無
く
手
待
ち
時
間
の
多
い
時

期
も
あ
っ
た
。
加
工
課
の
各
メ
ン

バ
ー
は
チ
ー
ム
別
に
担
当
業
務
が

縦
割
り
に
な
っ
て
お
り
、
他
チ
ー

ム
の
業
務
を
経
験
し
た
こ
と
も
な

く
、
繁
忙
期
に
仕
事
を
手
伝
う
と

い
う
組
織
風
土
も
醸
成
さ
れ
て
い

な
か
っ
た
た
め
に
、
低
稼
働
・
低

生
産
効
率
の
状
態
に
陥
っ
て
い
た
。

こ
れ
を
受
け
て
Ａ
社
で
は
、
ジ
ョ

ブ
ロ
ー
テ
ー
シ
ョ
ン
の
実
施
、
組

織
風
土
の
改
革
に
取
り
組
む
こ
と

に
な
っ
た
。

　

以
上
紹
介
し
た
よ
う
に
、
定
量

分
析
で
浮
か
び
上
が
っ
た
課
題
仮

説
を
定
性
分
析
で
検
証
す
る
こ
と

で
、
組
織
体
制
、
仕
組
み
、
人
の

問
題
を
浮
き
彫
り
に
し
、
経
営
資

源
を
有
効
に
活
用
す
る
処
方
箋
を

提
案
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
Ａ
社

を
事
例
に
挙
げ
た
が
、
こ
れ
は
印

刷
業
に
限
ら
ず
、
多
く
の
企
業
に

共
通
す
る
課
題
で
も
あ
る
。

　
　
「
目
利
き
力
」
こ
そ
が
地
域

経
済
の
発
展
に
寄
与

　

こ
れ
ま
で
の
分
析
を
通
じ
て
、

Ａ
社
の
事
業
構
造
・
商
流
・
外
部

環
境
・
財
務
指
標
・
バ
リ
ュ
ー
チ

ェ
ー
ン
を
紹
介
し
て
き
た
。
こ
こ

で
強
調
し
た
い
の
は
、
い
ず
れ
の

手
法
も
単
独
で
完
結
す
る
も
の
で

は
な
く
、
相
互
に
関
連
し
合
う
こ

と
で
真
価
を
発
揮
す
る
と
い
う
点

で
あ
る
。
事
業
構
造
を
正
し
く
切

り
分
け
ら
れ
な
け
れ
ば
商
流
の
理

解
も
進
ま
ず
、
外
部
環
境
を
踏
ま

え
な
け
れ
ば
財
務
指
標
の
数
値
の

意
味
を
誤
解
し
か
ね
な
い
。
そ
し

て
財
務
上
の
課
題
仮
説
は
、
最
終

的
に
バ
リ
ュ
ー
チ
ェ
ー
ン
分
析
を

通
じ
て
現
場
の
業
務
プ
ロ
セ
ス
や

経
営
資
源
の
活
用
度
合
い
と
結
び

付
け
て
検
証
し
て
初
め
て
説
得
力

を
持
つ
。

　

金
融
機
関
の
行
職
員
に
と
っ
て
、

こ
れ
ら
一
連
の
分
析
作
業
は
「
融

資
可
否
の
判
断
材
料
」
と
い
う
狭

義
の
意
味
を
超
え
、
経
営
者
と
の

対
話
を
深
め
る
た
め
の
共
通
言
語

と
な
る
。
経
営
者
は
日
々
、
事
業

構
造
の
中
で
「
ど
の
製
品
を
伸
ば

す
か
」「
ど
の
顧
客
層
に
注
力
す
る

か
」
と
い
っ
た
意
思
決
定
を
迫
ら

れ
て
い
る
。
金
融
機
関
が
自
ら
の

分
析
を
根
拠
に
課
題
や
改
善
策
を

提
示
で
き
れ
ば
、
単
な
る
資
金
提

供
者
で
は
な
く
経
営
パ
ー
ト
ナ
ー

と
し
て
の
信
頼
を
得
ら
れ
る
。

　

ま
た
、
こ
う
し
た
「
目
利
き
力
」

の
蓄
積
は
、
個
々
の
企
業
支
援
に

と
ど
ま
ら
ず
、
地
域
産
業
全
体
の

将
来
像
を
描
く
力
に
つ
な
が
る
。

あ
る
企
業
で
得
ら
れ
た
示
唆
が
他

業
種
・
他
地
域
の
取
引
先
に
応
用

で
き
る
こ
と
も
少
な
く
な
く
、
金

融
機
関
と
し
て
の
情
報
発
信
力
や

コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
機
能
の
強
化

に
も
資
す
る
。

　

担
保
や
保
証
に
依
存
し
な
い
事

業
性
評
価
は
容
易
な
営
み
で
は
な

い
。
し
か
し
、
定
量
と
定
性
を
往

復
し
な
が
ら
、
事
業
の
仕
組
み
・

お
金
の
流
れ
・
経
営
資
源
と
い
っ

た
多
面
的
要
素
を
つ
な
ぎ
合
わ
せ

て
い
く
こ
と
で
、
企
業
の
潜
在
的

な
成
長
力
を
見
極
め
る
こ
と
は
可

能
で
あ
る
。
企
業
価
値
の
真
の「
目

利
き
」
と
し
て
の
役
割
を
果
た
す

こ
と
が
、
地
域
金
融
機
関
に
求
め

ら
れ
る
最
も
重
要
な
使
命
で
あ
り
、

取
引
先
企
業
と
地
域
経
済
の
持
続

的
発
展
に
寄
与
す
る
道
で
あ
る
。

７
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