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■  調査の概要  

１． 調査名称  

東京オリンピック開催記念！ 第１回「上場企業ケッサンピック」調査  

  

２． 調査方法  

決算書の分析結果に基づく調査  

  

３． 調査対象決算期  

2021 年５月 26 日時点で開示されていた 2020 年４月期決算以降の最新連結決算  

  

４． 調査対象企業  

金融機関（銀行、証券会社、保険会社等）を除く決算短信提出企業  

  

５． 調査対象企業数  

 3,297 社 

 

 

 

［はじめに］ 

「上場企業ケッサンピック」は、2021 年７月 23 日開幕予定の東京オリンピック・パラリンピックに

ちなんで、上場企業の財務内容を競技にみたてて評価したものであり、財務分析において重要な

安全性、収益性、成長性、効率性の４つの観点からリスクモンスター独自の分析指標を中心に、

全６種目の競技構成で財務評価を行っている。各競技種目の出場資格は、2021 年５月 26 日時

点で 2020 年４月期決算から 2021 年３月期の連結決算を開示していた上場企業（金融機関等を

除く）であり、金銀銅及び４位から８位入賞まで順位を表示した。 

 

 営利目的の企業は、一般的に「資金調達」、「投資」、「利益獲得」、「獲得利益の再投資」のサイ

クルの中で事業活動を行っている。投資した資産や費用がいかに売上を創出し、利益やキャッシ

ュの獲得につながっているかが重要となる。本レポートでは、「最小の資本」で「最大の売上高」を

生み、売上の中から効率よく「利益を稼ぎ」、稼いだ利益から効率よく「キャッシュを獲得」し、キャッ

シュを「再投資」して売上を拡大するサイクルを実施できている企業の要素として、「純資産回転

率」、「ROA」、「ROE」、「売掛債権・在庫回転効率」、「限界利益係数（対現預金）」、「減価償却固

定資産比率」の６つの指標で順位付けを行っている。 
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［１］  純資産回転率 ＝ 売上高 ÷ 純資産 

「純資産回転率」は、数値が高いほど、純資産（自己資本）が効率的に売上高に結びついてい

ることを表している。また、「純資産回転率」は、「総資産回転率（売上高÷総資産）」×「財務レバ

レッジ（総資産÷純資産）」に分解することができ、いかに外部資金（財務レバレッジ）を活用し売

上高につながる資産に投資できているかを計ることができる。「純資産回転効率」は、小さな自己

資本で大きな売上高を獲得する企業ほど数値が高くなることから、自己の筋力だけでいかに重い

バーベルを持ち上げることができるかを競うウエイトリフティングに近いイメージといえよう。 

 

「純資産回転率」の金メダルは、ファミリーレストランを展開する「（株）ジョイフル」であり、次いで

銀メダルが不動産賃貸物件の販売及び管理の「（株）レオパレス２１」、銅メダルがコンビニエンス

ストアの「（株）ポプラ」となった。また、４位から８位は、百貨店の「（株）さいか屋」、チケット販売の

「ぴあ（株）」、レストラン事業の「（株）ゼットン」などが入賞している。上位８社は、いずれも直近決

算で赤字を計上している企業である。事業継続の観点からいえば、赤字は望ましいものではない

が、赤字が続く企業であっても、現金資産が潤沢である場合や借入金等による資金調達が可能

である場合は、事業継続が可能となる。 

かかる中で、「（株）ジョイフル」は金融機関５行から約 100 億円の協調融資枠を確保したほか、

「（株）レオパレス 21」は米国ファンドから約 570 億円の資金調達し、「（株）ポプラ」は金融機関１行

から 20 億円の融資枠を確保している。各社ともに赤字を計上し、自己資本の毀損が進んでいる

中でも、財務レバレッジを効かし、一定規模の売上高水準を確保している様子が「純資産回転率」

の数値からも読み取とることができる。 

 

純資産回転率ランキング 

順位 企業名 都道府県 業種
純資産回転率

（回）
決算期

売上高
（百万円）

当期純利益
（百万円）

金 （株）ジョイフル 大分県 レストラン事業 148.0 2020年６月期 62,334 ▲9,323

銀 （株）レオパレス２１ 東京都 不動産賃貸・管理 124.8 2021年３月期 408,959 ▲23,680

銅 （株）ポプラ 広島県 コンビニエンスストア 67.5 2021年２月期 19,240 ▲1,318

4 石垣食品（株） 東京都 健康茶等の製造販売 63.4 2021年３月期 2,852 ▲１０８

5 （株）さいか屋 神奈川県 百貨店 37.0 2021年２月期 15,002 ▲837

6 （株）アマガサ 東京都 カジュアルシューズの卸売小売 36.1 2021年１月期 2,385 ▲786

7 ぴあ（株） 東京都 チケット販売 35.3 2021年３月期 67,355 ▲6,664

8 （株）ゼットン 東京都 レストラン事業 31.7 2021年２月期 4,716 ▲1,251
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［２］ ＲＯＡ ＝ 当期純利益 ÷ 総資産 

ＲＯＡは、投資した資産に対してどれほどの利益を獲得できたのかを計る指標であり、企業が

持つ全ての資産である総資産と当期純利益を比較して算出する。数値が高いほど、資産に対し

効率よく利益を獲得できているといえる。総資産を活用し、利益につなげる中には、財務情報上の

総資産だけでなく、人材、技術、ブランド、信頼感など、財務情報内では見えにくい資産の活用も

含まれる。人材などの経営資産の歯車がかみ合い、効率よく資産が活用されてこそ、ＲＯＡは高ま

るといえる。 

 

ＲＯＡの金メダルは、企業ＩＲに特化したコンサルティングを行う「（株）アイ・アールジャパンホー

ルディングス」、次いで銀メダルが半導体製造の「（株）メガチップス」、銅メダルが就労支援の「ウ

ェルビー（株）」となった。メダルを獲得した上位３社は、各社ともに流動比率が 200％、自己資本比

率が 60％を超える水準となっていることから、過度に外部資金に頼ることなく、自前資金を中心と

した資産を活用することにより、利益を獲得している様子が表れている。金メダルの「（株）アイ・ア

ールジャパンホールディングス」や銅メダルの「ウェルビー（株）」は、人材の質が収益に直結しや

すい業態であることが、比較的少ない資産でも高い収益性を確保できている要因といえる。 

また、一般的に製造業や不動産賃貸業など巨額な設備投資が必要な業種においては、ＲＯＡ

が低くなりやすい中で、銀メダルの「（株）メガチップス」は、半導体メーカーながらファブレス（工場

を持たない）化することで高いＲＯＡ水準を計上している。 

 

ＲＯＡランキング 

順位 企業名 都道府県 業種
ROA
（％）

決算期
流動比率

（％）
自己資本比率

（％）

金 （株）アイ・アールジャパンホールディングス 東京都 コンサルティング事業 33.3 2021年3月期 400.7 79.0

銀 （株）メガチップス 大阪府 半導体製品の製造 28.0 2021年3月期 213.5 67.1

銅 ウェルビー（株） 東京都 就労移行支援事業 27.8 2021年3月期 601.8 86.8

4 （株）ラクス 東京都 クラウド事業 25.6 2021年3月期 237.9 68.4

5 （株）ＺＯＺＯ 千葉県 衣料ECサイト運営 24.6 2021年3月期 153.1 44.2

6 HOYA（株） 東京都 光学レンズ製造 22.6 2021年3月期 364.8 80.6

7 （株）マイネット 東京都 ゲームサービス事業 22.4 2020年12月期 232.0 49.9

8 （株）ダブルスタンダード 東京都 ビッグデータ分析受託 21.6 2021年3月期 456.3 80.2
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［３］ ＲＯＥ ＝ 当期純利益 ÷ 純資産 

ＲＯＥは、純資産（自己資本）に対してどれほどの利益を獲得できたのかを計る指標であり、純

資産と当期純利益を比較して算出する。数値が高いほど、純資産を効率よく運用し、利益を獲得

できているといえる。また、ROE は、「売上高当期純利益率（当期純利益÷売上高）」×「総資産回

転率（売上高÷総資産）」×「財務レバレッジ（総資産÷純資産）」に分解することができ、収益性と

資産効率性と財政状態の３つの観点から分析することができる。 

 

ＲＯＥの金メダルは、中古車情報サイト等を展開する「（株）ファブリカコミュニケーションズ」、次

いで銀メダルがファッションＥＣサイト運営の「（株）ＺＯＺＯ」、銅メダルが収益ビルやマンション販売

業の「（株）アデルプロ」となった。金メダルの「（株）ファブリカコミュニケーションズ」は、売上高純利

益率において、銀メダルの「（株）ＺＯＺＯ」と銅メダルの「（株）アデルプロ」に劣後しているものの、

総資産回転率は 2.1 回と高い資産効率となっており、外部資金を効率よく投資し、利益獲得につ

なげていることがうかがえる。 

なお、太陽光発電や風力発電を展開する「（株）レノバ」は、売上高純利益率と財務レバレッジに

おいて、８位入賞企業の中で最も高い水準となったが、資産規模に対する売上高が小さく、ＲＯＥ

は全体５位となった。 

 

ＲＯＥランキング 

順位 企業名 都道府県 業種
ROE
（％）

決算期
売上高当期純
利益率（％）

総資産回転率
（回）

財務レバレッジ
（倍）

金 （株）ファブリカコミュニケーションズ 愛知県 中古車情報サイト運営 56.4 2021年３月期 9.4 2.1 2.8

銀 （株）ＺＯＺＯ 千葉県 衣料ECサイト運営 55.7 2021年３月期 21.0 1.2 2.3

銅 （株）アルデプロ 東京都 不動産販売事業 51.0 2020年７月期 11.1 1.6 2.9

4 アミタホールディングス（株） 京都府 廃棄物再資源化事業 48.0 2020年12月期 8.4 1.1 5.3

5 （株）レノバ 東京都 再生可能エネルギー発電事業 46.3 2021年３月期 56.0 0.06 14.5

6 （株）マイネット 東京都 ゲームサービス事業 44.8 2020年12月期 9.8 2.3 2.0

7 （株）アイ・アールジャパンホールディングス 東京都 コンサルティング事業 42.2 2020年12月期 9.8 2.1 2.0

8 （株）ドリコム 東京都 モバイルゲーム事業 42.1 2021年３月期 13.7 1.2 2.5
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[４] 売掛債権・在庫回転効率 ＝ 営業利益 ÷ （棚卸資産 ＋ 売掛債権） 

「売掛債権・在庫回転効率」は、売掛債権と棚卸資産が営業利益に対して何回転したかを計る

指標である。また、「売掛債権・在庫回転効率」は、「売上高営業利益率（営業利益÷売上高）」÷

「売掛債権・棚卸資産回転期間（（売掛債権＋棚卸資産）÷売上高）」に分解することができ、利益

効率と資産効率が連動している企業において高い数値が算出される指標といえる。 

利益効率の高い商品やサービスの販売を行いながら、在庫の回転や売掛債権の回収が早い

ことで、資金を滞留させることなく循環させ続けている企業ほど、「売掛債権・在庫回転効率」は高

くなる。「売掛債権・在庫回転効率」は、効率よくペダルを回しながら、その回転力を無駄なく推進

力に変換する能力が問われる自転車トラックレースと例えることもできる。 

 

「売掛債権・在庫回転効率」の金メダルは、学習塾を展開する「（株）学究社」、次いで銀メダル

が中古車オークション会場運営の「（株）ユー・エス・エス」、銅メダルがセキュリティ事業の「セコム

上信越（株）」となった。 

金メダルの「（株）学研社」と銅メダルの「セコム上信越（株）」はともに、「売掛債権・在庫回転効

率」が高水準となった一方で、従業員一人当たりの営業利益は、売上高規模に対して少額となっ

た。両社ともに、サービス提供において多額の在庫を必要とせず、専門知識や能力を有する人材

を活用することで収益を獲得する労働集約的な業態であるため、従業員数一人当たりの生産性

は劣るものの、営業サイクルと利益獲得の連動性は優れている様子が表れている。 

銀メダルの「（株）ユー・エス・エス」は、オークション参加者から出品・成約・落札の各種手数料

を徴収することで収益を獲得している。中古車を取り扱いながらも在庫リスクを負わないビジネス

モデルであるため、金メダルに迫る水準の「売掛債権・在庫回転効率」を達成している。 

 

売掛債権・在庫回転効率ランキング 

順位 企業名 都道府県 業種
売掛債権・在庫
回転効率(回）

決算期
売上高

(百万円）
売上高営業
利益率（％）

従業員一人当たり
営業利益（百万円）

金 （株）学究社 東京都 小中学生向け塾運営事業 11.21 2021年3月期 11,289 16.5 3.5

銀 （株）ユー・エス・エス 愛知県 中古車オークションプラットフォーム 11.17 2021年3月期 74,874 48.4 32.4

銅 セコム上信越（株） 新潟県 セキュリティ事業 9.72 2021年3月期 24,345 18.7 2.6

4 ダイビル（株） 大阪府 不動産賃貸業 9.04 2021年3月期 42,909 28.2 4.8

5 （株）ＪＰホールディングス 愛知県 保育園運営等の支援事業 8.89 2021年3月期 32,911 6.9 0.6

6 （株）カナミックネットワーク 東京都 医師、介護サービス向けクラウドサービス 8.18 2020年9月期 1,881 34.8 8.5

7 マークラインズ（株） 東京都 自動車業界向けＷｅｂ情報サービス 6.86 2020年12月期 2,663 36.0 0.9

8 （株）テーオーシー 東京都 不動産賃貸業 6.85 2021年3月期 16,087 34.9 37.7
 

 

  



 

 
Copyright © 2021Riskmonster.com All rights reserved 

7 

[５]  限界利益係数（対現預金） ＝ 

（当期純利益［当期］ － 当期純利益［前期］） ÷ （現預金［当期］ － 現預金［前期］） 

「限界利益係数（対現預金）」は、キャッシュを 1 単位増加させるために必要な追加利益であり、

数値が低いほど、稼いだ利益がキャッシュになりやすいことを表している。言い換えれば、利益が

キャッシュとして残りやすいかを計ることができる指標である。手元に残ったキャッシュは、再投資

に回し、さらなるビジネス拡大につなげることができ、企業の推進力となり得る。「限界利益係数

（対現預金）」は、いかに効率よく、利益を推進力たるキャッシュに変換できるかを計ることから、限

られた燃料に対して、効率よく走行距離を稼ぐ力に例えることもできる。 

 

「限界利益係数（対現預金）」の金メダルは、電気設備資材や給排水設備を製造販売する「未来

工業（株）」であり、次いで銀メダルが砂糖製造販売の「フジ日本精糖（株）」、銅メダルがソース製

造販売の「ブルドックソース（株）」であった。入賞した８社中６社（「未来工業（株）」、「フジ日本精糖

（株）」、「ブルドッグソース（株）」、「そーせいグループ（株）」、「芝浦メカトロニクス（株）」、「東亜ディ

ーケーケー（株）」）が製造業であり、２社（「（株）ダブルスタンダード」、「ＲＰＡホールディングス

（株）」）がシステム開発業であった。 

製造業やシステム開発業は、経常的な設備・システム投資が競争力維持に欠かせない業態で

あり、各社の投資キャッシュフロー（以下、ＣＦ）もマイナスとなっている。投資ＣＦがマイナスとなる

一方で、フリーＣＦはプラスとなっており、営業活動で稼いだキャッシュの中で投資を行っている様

子がうかがえる。「限界資本係数（対現預金）」で入賞した上位８社は、「キャッシュ増加につながる

利益の獲得」と「将来の利益獲得向けた投資」のバランスが優れた企業であることがわかる。 

 

限界利益（対現預金）ランキング 

順位 企業名 都道府県 業種 限界利益係数 決算期
営業CF
(百万円)

投資CF
（百万円）

フリーCF
（百万円）

金 未来工業（株） 岐阜県 電設資材製造 0.0008 2021年３月期 5,021 ▲1,918 3,103

銀 フジ日本精糖（株） 東京都 精製糖の製造 0.0010 2021年３月期 1,838 ▲479 1,359

銅 ブルドックソース（株） 東京都 ソース類の製造 0.0018 2021年３月期 1,513 ▲165 1,348

4 そーせいグループ（株） 東京都 医薬品製造 0.0019 2020年12月期 4,672 ▲150 4,522

5 芝浦メカトロニクス（株） 神奈川県 半導体製品の製造 0.0036 2021年３月期 7,670 ▲258 7,412

6 （株）ダブルスタンダード 東京都 ビッグデータ分析・システム開発 0.0039 2021年３月期 851 ▲70 781

7 ＲＰＡホールディングス（株） 東京都 RPAサービス開発 0.0040 2021年３月期 1,580 ▲554 1,026

8 東亜ディーケーケー（株） 東京都 分析機器製造 0.0057 2021年３月期 1,809 ▲450 1,359
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［６］ 減価償却費固定資産比率 ＝  

（固定資産［当期］ － 固定資産［前期］） ÷ 減価償却実施額［当期］ 

「減価償却費固定資産比率」は、減価償却費に対してどれほどの固定資産投資を実施している

かを計る指標である。数値が 100％を超える場合は、現状の設備更新以上の積極的な投資を行

っていることを意味する。投資活動は、企業がライバル企業に負けない競争力をつけるために必

要不可欠な活動である。 

アスリートが、トレーニングだけでなく、食事による栄養補給を重視し、強固で衰えない身体作り

をするように、企業も競争力をつけるために投資を行い、体制の拡充を図っている。積極的な投

資は、売上高の拡大が伴わなければ、目先の利益を圧迫するリスクがあるため、将来の稼ぎに

対する自信の表れともとれるが、回収を見通した適切な投資を行うことが求められる。 

 

「減価償却費固定資産比率」の金メダルは、収益ビルやマンション販売業の「（株）アルデプロ」、

次いで銀メダルがカジノ向けゲームマシン開発の「ピクセルカンパニーズ（株）」、銅メダルが不動

産開発の「宮越ホールディングス（株）」となった。 

金メダルの「（株）アルデプロ」は、ＲＯＥランキングにおいても銅メダルを獲得しており、当期利

益の獲得に向けた資産の活用だけでなく、将来の収益確保を見据えた資産投資も積極的に行っ

ているといえよう。銀メダルの「ピクセルカンパニーズ（株）」は、負債比率において 260.2％と入賞

した８社の中で最も高い水準となっており、外部資金を積極活用した投資が行われている様子が

表れている。また、銅メダルの「宮越ホールディングス（株）」は、近年、家電事業から撤退し、中国

深センの不動産開発に注力しており、業態転換する中で、積極的に投資を行っていることがうか

がえる。 

 

固定資産減価償却費比率ランキング 

順位 企業名 都道府県 業種
固定資産減価償却

費比率（％）
決算期

負債比率
（％）

金 （株）アルデプロ 東京都 不動産販売事業 1195.0 2020年7月期 98.1

銀 ピクセルカンパニーズ（株） 東京都 カジノゲーミングマシン製造販売 868.5 2020年12月期 260.2

銅 宮越ホールディングス（株） 東京都 不動産開発事業 140.2 2021年3月期 0.0

4 新都ホールディングス（株） 東京都 雑貨・衣料品卸売 116.3 2021年1月期 67.3

5 （株）フィスコ 東京都 金融情報提供サービス 98.5 2020年12月期 13.13

5 （株）メディアシーク 東京都 システムコンサルティング 84.9 2020年7月期 11.0

7 （株）オルトプラス 東京都 ソーシャルゲーム開発 77.5 2020年9月期 2.2

8 （株）オープンハウス 東京都 不動産販売事業 76.4 2020年9月期 116.2

※負債比率＝有利子負債÷純資産  

 

 


