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比較分析総論
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概略

 貴社とパーカーハネフィン（”PH社”）の過去15年間の一株純資産の成長はほぼ同率

 利益率は貴社に軍配だが、バランスシートやM&Aの利活用はPH社に軍配

 PH社は設立以来80社も買収しており、相対的な財務リスクが高いが収益性は維持

 事業成長とROE水準維持、さらに配当成長もあり、PH社の株価評価は持続的に上昇

考察

 両社とも高収益体質で、経営力は強いと断言できるが貴社の高収益性は相対的にも魅
力的

 PH社は、M&Aで自己株を利用する場合も含め、株価の評価を高めることの大切さを身
をもって示しているように見受けられる

 PH社は自社の株価をしっかりと評価させつつ、相手方を「自社より割安に買収する」
という基本原則を徹底、それによりROEも維持され、配当も伸び、市場評価を高めた
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１．運転資本と現金回収スピード
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圧倒的にPH社が優位

 売掛債権回転期間、在庫回転期間は過去から継続して貴社の方が長め

 反対に買掛債権回転期間は圧倒的にPH社が長め

 PH社は支払いを遅め、回収は早めを徹底している模様

 そのため、キャッシュ・コンバージョン・サイクル（※1）は両社に3か月の大きい差

 PH社は効率的な資金回収を行い、余資を①成長投資及びM&A、②配当に振向け拡大

 商慣習や収益性と回収のバランスが米国と日本で違うと推察されるが、過去より強く
意識して回収を早め、その資金的余裕により株主還元の拡充が可能ではないか？

（次ページに関連図表）
（※1）売上債権回転期間＋在庫回転期間－買掛債権回転期間

原材料支払いから売上資金回収までの実現期間（月数）を表す
（狭義の運転資本）
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出所：両社決算資料よりHibiki作成



２．総資産の特徴比較
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PH社の過去15年の資産増加が著しい！

 PH社は買収に次ぐ買収で資産が15年で2.4倍に拡大。貴社は大きな買収なしに2.0倍

 PH社の総資産の内、何と40%が買収に関わる「のれん」資産である

 のれんと対の形で増えているのが借入。PH社は財務レバレッジを活用し成長を志向

 PH社は資産が増える程には売上が伸びず資産回転率が大幅に低下

 両社とも闇雲な売上増よりはその「質」に重心があったと推察

（次ページに関連図表）



・15年で総資産がPH社は2.4倍、貴社は2.0

倍に増加
・貴社は総資産/売上がバランスよく成長
・PH社の成長の源泉は買収（合計80社）

・財務レバレッジはPH社は元々高く更に
に拡大で野心的
・貴社はレバレッジ大幅縮小、安全性
は高いが、過度な守りではないか
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出所：両社決算資料よりHibiki作成



３．売上利益の成長比較
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売上利益共に「成長度合い」ではPH社がリード、「利益率」は貴社に軍配

 貴社はリーマンショック時の売上利益の落ち込みが大きかった

 PH社はリーマンショック後も買収を積み上げる形で成長

 しかし、営業利益「率」ではリーマンショックの一時期「以外」は貴社が優位。事業
運営の哲学と顧客への付加価値がしっかり定着している証拠

 「拡大」と「質」の経営の微妙な重心の違いが背景にあると推測

 とはいえ、PH社も営業利益率10%→15%に中期的に改善してきており優秀であり、特
に数々のM&Aを上手に本業に統合し「買収巧者」である

（次ページに関連図表）
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出所：両社決算資料よりHibiki作成



（参考）部門別分類
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４．株主資本関連比較
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株主リターンの意識はPH社が強いと考えられるがBPSの伸びは同率！

 ROEは過去10年間PH社は15％～25％と安定して高い

 DOE（純資産配当率）もPH社は4％～7%と高い

 上二つの関係性が組み合わさり、実はBPS（一株当り純資産）の伸びは2社でほぼ一
緒！なんと15年で3倍になっている

 PH社は、（1）より株主高いリターンを上げ、それを（2）株主にも高く分配

 配当の過去15年の推移はPH社5倍、貴社は2倍強（2020年度までの計算）

（次ページに関連図表）
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出所：両社決算資料よりHibiki作成



５．ROEとDOEについて
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ROE, DOEの水準に差があるがそれ以上に市場での評価に差！

 次ページ、上段では、左が貴社のROE/DOE、右がPH社のROE/DOE

 ROEもDOEも同じ25％上限縦軸設定でPH社が貴社比で継続して高い（前出p.8 営業利
益率は貴社の方が高いにも関わらず、、、）

 次ページ左下に「DOE/ROE（割り算）」を計算。ROEの内どの程度が配当として分
配されたのかを明示。PH社は過去10年25％～42％のレンジで貴社の20～25%より高い

 多少高いレバレッジであっても買収をし、それが良い買収で収益性も担保されて、
ROEが安定的に高く、配当も過去10年で5倍にし、分配にも成長にも強いコミットメ
ントを感じる

 そのような背景からPH社のPBRは過去の2倍弱から5倍強にまで評価が高くなった（次
ページ右下）。貴社は業績も事業も収益性も良いのにPBR 1倍前後

（次ページに関連図表）
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６．結論
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PH社の過去の財務施策、市場での評価から得られる教訓

 市場評価は高い方が戦略オプションは増える（事業戦略 x M&A）

 買収が多い米国では、市場評価を高めておくことは、自社が被買収候補になってしま
うことを防止する上で優先順位が高いと推測→攻撃こそ最大の防御なりの思想

 その買収を可能にしたのが実は地味であるが徹底した早い資金回転と回収

 売上/利益の成長、ROEの維持、そして配当の成長の組み合わせが評価のカギであり
貴社が市場での評価の構成要素でPH社対比で大きく見劣りするのは２つ、（１）財
務構造（財務レバレッジ）の行き過ぎた安全志向、及び（２）配当の伸び

 今後、300億円売上60億円の利益、さらにその先のグローバルで闘う500億円規模の売

上を目指す上で、市場での評価を味方につけることは、今までとは比較にならない程
に重要な戦略要素となる

 その「市場での高い評価」を盾に（品のないことをせずに）優位に戦略的資本提携や
M&A（事業、企業買収）を進めることが可能となる



７．ヴァリュエーション比較

イハラサイエンス Parker Hannifin

売上（22/3予想） 203億円 1兆7,934億円

営業利益（22/3予想） 41億円 2,776億円

営業利益率（5年平均） 18.8% 15.5%

時価総額（億円） 287億円 4兆3,980億円

PER（23/3四季報予想） 9.2x 15.0x

PBR 1.1x 4.1x

EV/EBITDA（今期予想） 4.7x 12.1x

ROE（実績） 16.4% 22.9%

16125円/ドル前提

利益67倍

時価総額
153倍

利益と同じ倍率
になるとすると
時価総額は
６５６億円！！

出所：両社決算資料、ブルームバーグよりHibiki作成



付録

2022年3月Parker Hannifin社説明会の興味深い資料集
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買収実績の開示について (P.108)
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直近のM&Aをシナジー込みで買収価格のValuationを開示。
この期間のPH社自身のEV/EBITDAは10倍～15倍、自社よ
り割安に他社を買収していることを株主にアピール

利益率も悪くないことを開示

https://investors.parker.com/static-files/f2fda7c5-6721-4a51-8cc4-9760dce76493



過去6年の資金使途の見える化 (P.105)
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配当

設備投資

自社株買い

M&A

https://investors.parker.com/static-files/f2fda7c5-6721-4a51-8cc4-9760dce76493



今後6年の資金使途計画の見える化 (P.111)
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配当

設備投資

自社株買い

M&A （既に発表済みでクロージング前の案件）

臨機応変に機動性のある資金

過去6年対比で配当

も設備投資も倍増、
自社株買いは減ら
します、と明示

https://investors.parker.com/static-files/f2fda7c5-6721-4a51-8cc4-9760dce76493



日本の会社に近い価値基準 “KAIZEN”
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https://investors.parker.com/static-files/f2fda7c5-6721-4a51-8cc4-9760dce76493
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