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慶慶應應義義塾塾大大学学ビビジジネネスス･･ススククーールル

アスクル株式会社

― 2007 年の経営課題 ―

 

「「明明日日来来るる」」ススタターートト

アスクルは、主に文具等のオフィス用品を販売する企業である。メインの顧客ターゲットは、文具店

の外商サービスを受けられない中小事業所である。注文は、ＦＡＸやインターネット経由で受け付け

られ、原則として注文を受けた翌日に配送を行っている。 

アスクルという社名はもともと翌日配送、すなわち「明日来る」から来ている。しかし今では、即日配

送サービスも多く、業態と社名はかならずしも合致していない。 

当社の事業は、１９９２年３月に大手オフィス用品メーカーである株式会社プラスのアスクル事業部

としてスタートした。現在ではプラスはアスクル株式の約４０％を保有する親会社となっている。 

当社の成長ドライバーの一つは、取り扱い品目をどんどん拡充してきたことである。今やアスクル

の取扱商品は、プラスの製品にとどまらず、また文具の範疇にもとどまっていない。オフィスで消費さ

れるありとあらゆる領域に広げられ、オフィス用品、オフィス家具・インテリア、ＯＡ機器および消耗品、

さらに（オフィスで使われる）医薬品などにまでわたる。オフィスのためのワンストップショッピングを標

榜し、２７，７００点ものアイテムを扱っている。 

もう一つの成長ドライバーは顧客数を着実に増やしてきたことである。顧客はすでに２００万オフィ

スを上回り、中小事業所に対する浸透度はきわめて高い。そして近年では、中堅企業から大企業へ

と、積極的にアプローチを広げている。 

 

アスクルのライバルとしては、親会社プラスの競合相手であるコクヨの「カウネット」や大塚商会の

「たのめーる」などがある。アスクルは設立当初から、既存の文具店の帳合を通して販売するスタイル

をとってきた。とはいえ結果として、街の文具店の市場を侵食しながら成長を遂げてきた面は否定で

きない。したがって最大の競争相手は文具店だったと言えないこともない。 

膨大な数の商品アイテムを扱い、数多くの中小事業所へサービス提供するためには、高度なＩＴの

活用が不可欠である。それゆえ当社は最先端の情報システムを構築し、さらにインターネットの急速

な普及とブロードバンド化の進展とともに、成長を加速してきた。 

情報システムの積極活用も手伝って、事業規模に比べ社員数は少ない。２００６年５月決算期末時

点で売上高は１，６１７億円に達するが、社員数は３４７名にすぎず、一人当たりの売上高は４６５百万

円と高い水準にある。

このケースは証券アナリスト坪井信行(M１６期)が、慶應義塾大学ビジネス・スクール山根節の協力を得て、

クラス討議の資料として作成した。                                   (２００７年６月作成) 
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アスクルの効率的な経営システムは、またリーズナブルな価格設定を支えており、全体として品目

の充実や顧客の利便性などとともに、競争力の源泉となっている。 

 

 

シンプルなバランスシート 
 

代表取締役社長（ＣＥＯ）を努める岩田彰一郎氏は、アスクルを立ち上げて今日に至るまで会社を

牽引してきた事実上の創業者である。持ち株比率こそ２．１％に過ぎないが、その影響力は極めて大

きい。 

親会社の事業部の時代を含めても設立からわずか１３年余り、株式会社となってからは９年、今や

年商１，６１７億円の大企業へと成長を遂げた。２０００年１１月には株式公開を果たし、現在は東証一

部上場企業である。 

情報システムに対する投資は積極的に行ってきたが、巨額の設備投資が必要な事業ではないた

め、バランスシートは極めてシンプルである。本社ビルなども所有せず、いわゆる「持たざる経営」を

徹底しているようである。 

また事業モデル上の特徴の一つとして、販売システムが挙げられる。顧客とアスクルの間に、販売

店（エージェント）を置き、代金の回収を含めた債権管理をエージェントに行わせているのである。結

果として、アスクルは個々の顧客の信用リスクを直接的には取っていない(もちろん、エージェントに

対する信用リスクは残っている)。 

２００６年５月期末時点で、６３６億円の総資産のうち２０８億円が「現金及び預金」となっている。一

方いわゆる無借金経営で、財務的な安定性は極めて高い。ＲＯＥも１８．８％と高水準であり、収益性

の面でも評価は高い。 

半面で株式市場における評価は、微妙である。配当性向（一株利益に対する配当金の割合）が、

１０％強の水準にとどまっており、それに対する投資家（株主）の不満も少なくないようである。とりわけ

当社株式の２０％程度を保有する外国人株主からの増配要求は、今後ますます高まってくるものと見

られている。 

 

 

＜設問＞ 

1. 当社の収益性・成長性・安全性について、分析してください。ＲＯＡ、ＲＯＥ、（各段階の）

売上高利益率、売上高や利益の成長率、流動比率、固定比率、株主持分比率といった

数値について実際に計算してください。 

 

2. アスクルには、どのような経営課題があると考えられますか？ 

 

3. 当社には潤沢な資金がありますが、有効活用するにはどのように運用すべきでしょうか？

最適と考えられる運用プランを作成し、提案してください。 
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資産の部
2003年

5月
2004年

5月
2005年

5月
2006年

5月
負債資本の部

2003年
5月

2004年
5月

2005年
5月

2006年
5月

 Ⅰ 流動資産  Ⅰ 流動負債

  (1) 現金/預金 11,185 15,756 14,723 20,779   (1) 支払手形/買掛金 18,855 22,282 18,800 19,129

  (2) 受取手形/売掛金 15,468 17,483 20,650 22,058   (2) 未払金 2,371 3,152 9,058 15,025

  (3) たな卸資産 5,040 5,994 7,132 7,895   (3) 未払法人税等 1,844 1,933 1,535 2,060

  (4) 繰延税金資産 635 931 688 561   (4) 販売推進引当金 702 1,590 1,031 625

  (5) その他 1,237 1,356 1,579 1,976   (5) 返品調整引当金 21 23 27 32

    貸倒引当金 -310 -170 -154 -66   (6) その他 256 322 182 240

流動資産合計 33,255 41,350 44,618 53,203 流動負債合計 24,049 29,302 30,633 37,111

 Ⅱ 固定資産

  1.有形固定資産  Ⅱ 固定負債

  (1) 建物及び構築物 1,846 1,883 2,085 2,193   (1) 退職給付引当金 225 290 361 436

       減価償却累計額 -442 -654 -856 -1,045   (2) その他 88 94 96 151

  (2) 建設仮勘定 - - - 1,042 固定負債合計 313 384 457 587

  (3) その他 1,220 1,421 1,787 2,285 負債合計 24,362 29,686 31,090 37,698

       減価償却累計額 -503 -745 -982 -1,252

有形固定資産合計 2,121 1,905 2,034 3,223  純資産の部

  2.無形固定資産  Ⅰ 株主資本

  (1) ソフトウエア - 2,272 2,293 3,262   (1) 資本金 - - - 3,473

  (2) のれん - - - 1,313   (2) 資本剰余金 - - - 5,953

  (3) 連結調整勘定 - - 1,459 -   (3) 利益剰余金 - - - 16,518

  (4) その他 1,920 165 593 689 株主資本合計 - - - 25,944

無形固定資産合計 1,920 2,437 4,347 5,264

 3.投資その他の資産 純資産合計 - - - 25,944

  (1) 投資有価証券 22 4 - 10 負債純資産合計 - - - 63,642

  (2) 長期貸付禁 13 - - -

  (3) 繰延税金資産 264 404 403 378  資本の部

  (4) その他 1,150 1,413 1,613 1,870  Ⅰ資本金 3,122 3,173 3,314 -

    貸倒引当金 -45 -274 -214 -306  Ⅱ資本剰余金 5,609 5,656 5,794 -

 投資その他の資産合計 1,404 1,547 1,802 1,952  Ⅲ利益剰余金 5,607 8,724 12,603 -

固定資産合計 5,445 5,889 8,183 10,439 資本合計 14,338 17,553 21,711 -

資産合計 38,700 47,239 52,801 63,642 負債及び資本合計 38,700 47,239 52,801 -

連結貸借対照表

(単位：百万円)
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2003年 5月 2004年5月 2005年5月 2006年5月

Ⅰ．売上高 108,550 127,772 144,600 161,694

Ⅱ．売上原価 81,333 95,661 108,867 121,143

売上総利益 27,217 32,111 35,733 40,551

　　返品調整引当金戻入額 18 21 23 27

　　返品調整引当金繰入額 22 23 28 32

　　(売上原価） 81,337 95,663 108,872 121,148

　　差引売上総利益 27,213 32,109 35,728 40,546

Ⅲ．販売費及び一般管理費 22,060 25,610 28,022 31,782

営業利益 5,153 6,499 7,706 8,764

Ⅳ．営業外収益

受取利息 1 1 2 2

仕入割引 4 - - -

受取手数料 7 8 9 3

賃貸料収入 92 103 104 103

たな卸資産処分益 26 25 27

その他 4 23 3 16

（営業外収益合計） 108 161 143 151

Ⅴ．営業外費用

支払利息 0 0 0 0

支払手数料 - - - 20

賃貸物件諸費用 97 108 106 104

上場関連費用 - 21 - -

その他 4 3 8 9

（営業外費用合計） 101 132 114 135

経常利益 5,160 6,528 7,735 8,780

Ⅵ．特別利益

貸倒引当金戻入益 - - 38 -

法人事業税等還付金 - - - 11

（特別利益） 0 - 38 11

Ⅶ．特別損失

前期損益修正損 - - 30 50

固定資産除却損 126 73 43 119

弔慰見舞金 - - - 180

投資有価証券評価損 - 18 - -

原状回復費用 124 - - -

リース解約金 26 26 28 -

システム改修費用 - 194 - -

その他 10 4 2 1

（特別損失） 286 315 103 350

　　税金等調整前当期純利益 4,874 6,213 7,670 8,441

　　法人税、住民税及び事業税 2,773 3,319 3,105 3,540

　　過年度法人税等 - - - 279

　　法人税等調整額 -398 -436 260 153

当期純利益 2,499 3,330 4,305 4,469

(単位：百万円)

連結損益計算書
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2003年 5月 2004年 5月 2005年 5月 2006年 5月

 前期末残高

資本金 - - - 3,314

資本剰余金 - - - 5,794

利益剰余金 - - - 12,603

株主資本合計 - - - 21,711

純資産合計 - - - 21,711

 当期変動額

資本金 - - - 158

資本剰余金 - - - 158

利益剰余金 - - - 3,915

株主資本合計 - - - 4,233

純資産合計 - - - 4,232

 当期末残高 - -

資本金 - - - 3,473

資本剰余金 - - - 5,953

利益剰余金 - - - 16,518

株主資本合計 - - - 25,944

純資産合計 - - - 25,944

2003年 5月 2004年 5月 2005年 5月 2006年 5月

 （資本剰余金の部）

 Ⅰ資本剰余金期首残高 5,608 5,609 5,656 -

 Ⅱ資本剰余金増加高

 　(1) 増資による新株発行 0 47 138 -

 （資本剰余金増加高） 0 47 138 -

 Ⅲ資本剰余金期末残高 5,609 5,656 5,794 -

 （利益剰余金の部）

 Ⅰ利益剰余金期首残高 3,367 5,606 8,722 -

 Ⅱ利益剰余金増加高 2,499 3,330 4,305 -

 　(1) 当期純利益 2,499 3,330 4,305 -

 （利益剰余金増加高） 2,499 3,330 4,305 -

 Ⅲ利益剰余金減少高

 　(1) 配当金 211 213 322 -

　 (2) 役員賞与 49 102 -

 （利益剰余金減少高） 260 213 425 -

 Ⅳ利益剰余金期末残高 5,606 8,722 12,602 -

(単位：百万円)

株主資本等変動計算書

連結剰余金計算書

(単位：百万円)
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2003年 5月 2004年5月 2005年5月 2006年5月
Ⅰ．営業活動によるキャッシュ・フロー

税金等調整前当期純利益 4,874 6,213 7,670 8,441

減価償却費 461 448 456 480

ソフトウェア償却額 465 598 757 927

長期前払費用償却額 64 79 79 127

のれん償却 - - - 145

貸倒引当金の増減額 313 86 -78 5

販売促進引当金の増減額 324 888 -558 -405

返品調整引当金の増加額 2 2 4 4

退職給付引当金の増加額 79 65 70 74

受取利息 -1 -1 -2 -2

投資有価証券評価損 - 18 - -

固定資産除却損 126 73 43 118

売上債権の増加額 -3,087 -2,242 -3,078 -1,504

たな卸資産の増加額 -43 -953 -1,137 -763

未収入金の増加額 -194 -116 -139 -335

仕入債務の増減額 556 3,427 -3,482 329

未払金の増減額 -266 691 5,726 5,397

未払消費税等の増減額 -113 53 -156 66

役員賞与の支払額 -49 - -102 -119

その他 38 7 117 76

小計 3,552 9,339 6,191 13,063

利息の受取額 1 1 2 2

利息の支払額 0 0 0 0

法人税等の支払額 -2,393 -3,229 -3,599 -3,291

営業活動によるキャッシュ・フロー 1,160 6,110 2,594 9,774

Ⅱ．投資活動によるキャッシュ・フロー

投資有価証券の取得による支出 - - - -10

投資有価証券の売却による収入 - - 4 -
連結の範囲の変更を伴う子会社株式の取得による支出 - - -1,500 -

有形固定資産の取得による支出 -1,226 -217 -642 -1,158

有形固定資産の売却による収入 1 - - -

ソフトウェアの取得による支出 -810 -1,124 -1,085 -2,114

長期前払費用の取得による支出 -150 -27 -182 -221

差入保証金の支払による支出 -87 -72 -214 -125

差入保証金の返金による収入 93 20 28 4

その他 -17 -3 8 22

投資活動によるキャッシュ・フロー -2,197 -1,424 -3,582 -3,603

Ⅲ．財務活動によるキャッシュ・フロー

株式の発行による収入 7 98 278 317

自己株式の取得による支出 - - 0 -

配当金の支払額 -211 -213 -322 -433

財務活動によるキャッシュ・フロー -203 -115 -44 -116

Ⅳ．現金及び現金同等物に係る換算差額 - - - 1

Ⅴ．現金及び現金同等物の増減額 -1,241 4,570 -1,033 6,055

Ⅵ．現金及び現金同等物  期首残高 12,427 11,185 15,756 14,723

Ⅶ．現金及び現金同等物  期末残高 11,185 15,756 14,723 20,779

(単位：百万円)

キャッシュフロー計算書
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不  許  複  製 

慶應義塾大学ビジネス・スクール

                              IL 情報印刷  2007 年 6 月 P200 


