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この調査レポートは弊社の見解のみを示しています。Glaucus Research Group California, LLC の調査に基づく見解は、読み手自身の責任においてご使用ください。本レポートは投

資アドバイスではなく、投資アドバイスとして解釈されるべきものではありません。本レポートで言及されている有価証券に関して、読み手は自ら調査とデューディリジェンス

を実施した上で投資判断をしてください。弊社は伊藤忠に空売りポジションを保有しており、同社の株価が下落すれば相当の利益が実現する立場にあります。弊社は、投資に関

する見解を公表することは上場企業の情報開示強化を促し、日本の証券市場における透明性の向上に寄与する点において公益に資すると考えています。弊社の免責事項全文は本

レポートの最後のページに掲載しています。 

企業名:  伊藤忠商事株式会社│ 東証: 8001 

業態:  総合商社 

推奨:  

強い売り 

 

株価 
(2016 年 7 月 26 日時点): 

1,262.00 円 

 

時価総額: 

2 兆 0986 億円 

 

出来高: 

400万株 

(3か月平均)  

 

目標株価: 

631.00 円 

 

 
     

2015 年に、株式会社東芝（東証：6502）は会計手法を意図的に操作し、2008 年度から 2014 年

度にかけて税引前利益を計 12 億ドル（1,518 億円）水増ししていたことを認めた。東芝の株価

は 70％下落し、日本の規制当局は東芝に過去最大の課徴金を科し、東芝の CEO と 16 人の取締

役のうち 8 人が引責辞任した。東京証券取引所は東芝の株式を「特設注意市場銘柄」に指定

し、東芝がコーポレートガバナンスにおける問題点を改善できなかった場合には上場廃止の可

能性もあることを示した。 

 

弊社の見解では、伊藤忠商事株式会社（東証：8001）（以下「伊藤忠」または「同社」）は財

務報告の訂正と不正会計の存在を認めることを命じられる次の日本企業となる可能性が高い。

同社は 2016年 3月期に大手の三井物産や三菱商事を抜いて、日本の商社の中で利益トップの地

位を獲得した。伊藤忠の躍進は驚くべきものだった。岡藤正広社長（以下「岡藤社長」）の就

任以来、伊藤忠の当期純利益は 87％増加している。 

 

弊社の見解では、伊藤忠の記録的な利益は幻影に過ぎない。弊社は公開情報の徹底的な調査の

結果、伊藤忠はコロンビアの炭鉱に対する出資持分の価値が著しく下落していたにもかかわら

ず、不適切な区分変更によって 1,531 億円相当の減損損失の認識を意図的に回避し、2015 年 3

月期の当期純利益を過大報告したと考えている。 

 

さらに、弊社は伊藤忠が CITIC を持分法適用関連会社とし、その利益を連結会計に取り込むこ

とは認められるべきでないと考えている。CITIC は中国政府によって運営され、議決権の過半

数を保有されている。つまり、伊藤忠が CITIC の戦略、運営、方針決定に何らかの重要な影響

を及ぼせる可能性は極めて低い。CITIC を連結会計から除外することは、伊藤忠の純利益見通

しが 20％減少することを意味する。 

 

弊社はまた、中国食品・流通大手の頂新に対する非支配株主持分の区分変更に伴い認識された

600 億円の特別利益について、この利益が発生したタイミングと投資先の収益性低下に照らし

て、強い疑念を抱いている。2015 年 3 月期の期末わずか 4 週間前になって、伊藤忠が奇跡的に

600 億円の特別利益を発見したことは、期初計画を 600 億円未達となることが見込まれた時期

であったことと考え合わせると弊社には信じがたいことに思われる。 

 

東芝は 7 年間で利益を 1,518 億円水増ししたというスキャンダルによって崩壊寸前まで追い込

まれた。伊藤忠は 2015年 3月期だけで、炭鉱への投資にかかる連結会計への減損損失の認識を

することなしに区分変更することで当期純利益を 1,531 億円水増しした可能性があると弊社は

考えている。この点を訂正しただけで、伊藤忠の当期純利益（3,006 億円）は 51％減の 1,475

億円となったはずである。 

 

このレポートで提示する弊社の分析に基づき、弊社は伊藤忠が東芝と同規模の会計スキャンダ

ルを引き起こすことになると考えている。この想定に基づき、弊社は伊藤忠の株価を、現在の

取引価格を 50％下回る 631.00 円と評価する。  

 
*会計年度の表記について。伊藤忠の英語版 IR 情報において、2015 年 3 月 31 日に終了する会計年度は
FY2015と表記されている。一方、日本語版IR情報においては、同会計年度は2014年度または2015年 3月
期と表記されている。当レポートもこれに従い、英語版レポートにおいては当該会計年度を FY2015 と呼
び、日本語版レポートにおいては 2014 年度または 2015 年 3 月期と呼ぶこととする。 

 

http://www.nikkei.com/article/DGXLASGD20H0G_Q5A720C1MM8000/
http://www.weekly-economist.com/2015/08/04/%E7%B7%8A%E6%80%A5%E7%89%B9%E9%9B%86-%E6%9D%B1%E8%8A%9D-%E4%B8%8D%E6%AD%A3%E4%BC%9A%E8%A8%88-%E3%81%AE%E5%91%AA%E7%B8%9B-2015%E5%B9%B48%E6%9C%884%E6%97%A5%E7%89%B9%E5%A4%A7%E5%8F%B7/
http://www.toshiba.co.jp/about/ir/jp/news/20150721_1.pdf
http://www.sankei.com/economy/news/150721/ecn1507210034-n1.html
http://www.jpx.co.jp/news/1021/20150914-14.html
http://www.jpx.co.jp/news/1021/20150914-14.html
http://www.nikkei.com/article/DGXLASFL14HO9_U5A910C1000000/
http://www.nikkei.com/article/DGXLASFL14HO9_U5A910C1000000/
http://www.nikkei.com/article/DGXLASGD10H6B_Q6A510C1MM8000/
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1. 不適切な区分変更により 2015 年 3 月期利益を 1,531 億円過大報告 2011 年 10 月、伊藤忠は Drummond 

International, LLC（以下「ドラモンド JV」）の株式 20％の取得を発表した。ドラモンド JV は米国

の鉱業大手 Drummond Company 傘下で、コロンビア炭鉱事業を保有・運営・管理する企業である。伊

藤忠による株式20％の取得対価は15億ドル、取得時の炭鉱事業の評価額は75億ドルであった。2015

年 3 月期には、伊藤忠は貸借対照表上ドラモンド JV に対する持分 1,979 億円を計上していた。しか

しこの投資先のパフォーマンスは劇的に悪化していたことから、弊社はドラモンド JV に対する持分

の価値が少なくとも 448 億円程度にまで下落していたと考えている。それでも伊藤忠が減損を認識す

ることはなかったため、同社は 2015 年 3 月期には純利益を少なくとも 1,531 億円過大に報告してい

たと弊社は考えている。  

 

a. 投資の失敗 伊藤忠による出資のほぼ直後から燃料炭の価格は急落し、2011 年ピーク時の 132ド

ルから 64％下落して 2016 年には 47ドルに達した。ストライキや運営上の問題が炭鉱における生

産を妨げ、事態をさらに悪化させた。2013～2015 年 3月期にかけて、石炭の生産量は予想された

水準を26％下回っていた。この投資が抱える問題の多さを受けて、ブルームバーグまでもがドラ

モンド JV の炭鉱資産の価値は 2013 年時点でわずか 30 億ドルであると発表した。これは伊藤忠

の投資時から 60％の下落を意味する。石炭価格はその後も下がり続けた。 

 

b. 損失認識を回避する手段としての区分変更 2015年 3月期第 3四半期の決算説明会で、伊藤忠の

経営陣は「石炭価格の下落や過去のストライキ等々の状況を踏まえ」「投資回収は難しい」と述

べた。しかし損失や減損を認識する代わりに、2015年3月期に伊藤忠は不適切にもドラモンドJV

に対する持分を「関連会社投資」から「その他の投資」（FVTOCI金融資産）に区分変更した。さ

らに、伊藤忠はこの区分変更に伴い連結会計上損失や減損を認識することはなかった。これは伊

藤忠がドラモンド JV を連結会計から除外することを可能にし、投資から生じた損失や減損が伊

藤忠の報告する純利益に影響することはなくなったことを意味する。弊社の見解では、伊藤忠に

よる区分変更は現行の会計ルールに照らして不適切であり、ドラモンド JV の投資の失敗にかか

る損失の認識を回避することが唯一の動機である。 

 

c. 重要な影響力テスト IFRSにおいて、非支配株主としての投資を「関連会社への投資」として連

結損益に取り込むか否かは、IAS 第 28 号と「重要な影響力」テストに基づき判断される。IAS 第

28 号のもとで、被投資企業の議決権の 20％以上を保有していれば、重要な影響力を有している

と推定され、その投資は原則的に関連会社投資として扱わなければならない。  

 

i. 伊藤忠の区分変更を否定する方向の推定 伊藤忠は 2011 年以来ドラモンド JV の株式の 20％

を保有しているため、ドラモンド JV に対する持分は関連会社投資として扱われるべきと推定

される。そして 2012～2014 年 3月期にかけて、伊藤忠はこのルールに従ってドラモンド JVを

関連会社投資と認識しており、20％の持分は区分変更の前後にかけて変化することはなかっ

たため、この推定は本件の場合さらに強まる可能性が高い。  

 

ii. 五つの要素によるテスト IAS 第 28 号によると、伊藤忠が推定を覆して連結取込を開始でき

るのは「重要な影響力」を有しないと「明確に反証した」場合であり、その可否は五つの要

素によって判断される。伊藤忠のような投資企業がドラモンド JV に 20％の持分を有している

場合、五つの要素のうちどれか一つだけでも存在すれば、「重要な影響力」を有していると

認められる可能性が高い。弊社の分析では、五つの要素の全てにおいて、伊藤忠がドラモン

ド JV に重大な影響力を有することが示されている。 

 

 要素１：被投資会社の取締役会または同等の経営機関への参加 ドラモンド JV の株

式 20％の取得以後、伊藤忠は複数の正社員をアラバマ州バーミンガムに駐在させ、コ

ロンビア炭鉱の「事業管理」にあたらせている。現在その社員を統括している鈴木航

太郎氏は、ITOCHU Coal Americas Inc.プレジデント兼 CEO であり、米国において伊藤

忠の最も高い職位にある人物である。調査員が鈴木氏に電話して肩書を照会したとこ

ろ、鈴木氏は自分自身をドラモンドJVの取締役会長兼Itochu Coal Americasの現CEO

http://www.itochu.co.jp/ja/news/files/2011/pdf/ITC111020_j.pdf
http://www.drummondco.com/
http://www.bloomberg.com/news/articles/2013-07-16/alabama-billionaire-battles-murder-suits-as-prices-ebb


 

3 
 

伊藤忠商事株式会社 │ 東証: 8001                                www.glaucusresearch.com 

 

であると回答した。これは伊藤忠がドラモンド JV の取締役会に参加しているだけで

なく、そこで主導的な役割を果たしている可能性が高いことを示している。  

 

o ドラモンド JV のプレジデント 公的記録を検索すると、鈴木氏の前任の一人

である稲垣和男氏はドラモンド JV のプレジデントとして記載されている。こ

のことは伊藤忠の社員がドラモンド JV を監督・管理・指導し影響力を及ぼす

立場にいることのさらなる証拠である。 

 

 要素 2: 方針決定過程への関与 Itochu Coal Americas のトップを務める鈴木氏は、

自身がドラモンド JV の取締役会長であると述べた。それに加えて、伊藤忠の経営陣

のプレゼンテーションによると、伊藤忠の JV における機能はアラバマに拠点を置く

チームに事業管理をさせることであった。伊藤忠自身が、同社は方針決定過程に参加

しているだけでなく、そこで主導的な役割を果たしていることを認めている。 

 

 要素 3：投資企業と被投資会社間の重要な取引 取引の一環として、伊藤忠はドラモ

ンド JV で産出した石炭の対日向け独占販売権に加え、親会社のドラモンドと共同で

アジア各国の電力会社をはじめとする顧客にマーケティング・販売する権利を獲得し

た。 

 

 要素 4：経営層の人事交流 伊藤忠は鈴木氏をはじめとする社員をアラバマ州に派遣

し、ドラモンド社と同じ建物に勤務させている。  

 

 要素 5：技術情報の提供 伊藤忠はプレゼンテーションの中で、JV における同社の機

能の一つとして、伊藤忠の短期的・長期的物流ノウハウの活用を挙げている。ここで

伊藤忠はおそらく、炭鉱の物流における技術的専門知識に言及していると思われる。 

 

iii. 5 点満点 IAS 第 28 号の下で、伊藤忠のドラモンド JV への投資は現行の会計ルールに基づい

て関連会社投資と見なされる要件を全て十分に満たしている。まず、伊藤忠の投資は 20％の

基準をクリアしていることから、連結会計への取り込みに向けた強い推定が存在する。さら

に、伊藤忠がこの投資を 2012～2014 年 3 月期にかけて関連会社と認識していることは、この

推定を強化している。最後に、伊藤忠とドラモンド JV の関係は後者の取締役会で伊藤忠の社

員が主導的な立場にあることをはじめ、一般的に「重要な影響力」を示す五つの要素を全て

満たしている。 

 

d. 会計上の訂正で 2015 年 3 月期当期純利益は少なくとも 1,531 億円減少 いかなる指標に基づい

て考えても、伊藤忠の投資は失敗であり、会計ルールに従えば同社はドラモンド JV の帳簿価格

について評価損か減損を認識するべきだった。しかし同社はそうしなかった。その代わりに伊藤

忠は投資を区分変更したのであるが、これは適用される会計ルール（IAS 第 28号）の下で明らか

に不適切な会計上のトリックだったと弊社は考えている。伊藤忠の 2015 年 3 月期の貸借対照表

におけるドラモンド JV の帳簿価格は 1,979 億円だった。ブルームバーグは独自の調査で、2013

年 7 月時点の伊藤忠のドラモンド JV に対する持分の価値を 600 億円と算定した。ドラモンド JV

を他の石炭企業と比較して、弊社は伊藤忠の投資の価値は 2015 年 3 月期時点でわずか 448 億円

だったと推計している。結論として、投資を不適切に区分変更する代わりに、伊藤忠は 2015 年 3

月期に少なくとも 1,531 億円の減損損失を計上するべきだったと弊社は考えている。伊藤忠の当

期純利益は 3,006 億円であるから、この訂正は純利益を実に 51％減らすことになったはずであ

る。弊社はこの不適切な行為について規制当局は調査を行うべきであると考えており、調査がな

されれば、伊藤忠は 2015 年 3 月期の財務諸表における当期純利益の少なくとも 1,531 億円の減

額を命じられるべきであると考えている。 

 

2. CITIC の連結取込で利益見通しを 20％過大報告 伊藤忠は 2015 年 1 月 20 日、6,000 億円を投じて香

港証券取引所に上場している中国の国有企業 CITIC Ltd (「CITIC」)(HK: 267)の株式 10％を取得す

http://www.buzzfile.com/business/Drummond-International,-LLC-205-945-6300
https://www.joi.or.jp/modules/downloads_open/index.php?page=visit&cid=4&lid=765
http://www.itochu.co.jp/ja/news/files/2015/pdf/ITC150501_j.pdf
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る契約を締結した。弊社は、分析に基づき、伊藤忠は CITICへの投資に持分法を適用して連結会計に

取り込むべきではないと考えている。CITIC 由来の利益は伊藤忠の純利益見込額の 20％に相当するこ

とから、伊藤忠がこの投資の区分変更を命じられた場合、利益見通しを大幅に縮小しなければなら

ないこととなるだろう。  

 

a. 伊藤忠は本当に中国共産党に「重要な影響力」を持っているのか？会計ルールによると、投資を

関連会社持分として認識するためには、伊藤忠は被投資企業に「重要な影響力」を持っていなけ

ればならない。CITIC の 58.13％を保有するのは、中国政府が 100％株主の CITIC Group Corp.

（「CITIC 親会社」）である。企業ウェブサイトによれば、「国家利益は CITIC Group の中核的

な価値である。CITIC Group は国家利益をあらゆることに優先させる素晴らしい伝統を受け継い

でいる」。CITIC が中国政府の過半数保有と支配の下にあることに照らして、弊社は伊藤忠が

CITIC の方針や財務的な決定に「重要な影響力」を持ち得る可能性は極めて低いと考えている。  

 

b. 五つの要素のテスト 弊社は五つの要素の分析に基づき、伊藤忠の影響力は、CITIC の持分を関

連会社と認識して損益を連結会計に取り込むために必要な「重要な影響力」の水準にはるか及ば

ないと考えている。実際、CITIC は両社経営陣が「協業について話し合うために 6 カ月に 1 度」

会っていると公言した。これは伊藤忠が方針決定に影響を及ぼしている状態とは程遠い。さらに、

弊社は、CITIC と伊藤忠の間に重要な取引は存在しないこと、経営層の人事交流もないこと、伊

藤忠から CITIC に対する重要な技術情報の提供もないことを認識している。伊藤忠は Charoen 

Pokphand Group (以下「CP」) と 50％ずつ保有するジョイントベンチャーChina Tai Bright 

Investment Company Limited (以下「CT Holdings」)を介して CITIC に投資しており、その CT 

Holdings は CITIC の董事(取締役に相当)2 名の指名権を有している。しかし、実際に指名された

董事のいずれも伊藤忠または CT Holdings と重要なコネクションを持っているようには思われず、

弊社はこれが実質的な影響力には当たらないと考えている。  
 

  
出典：グラウカスによる分析 

 

3. 頂新：伊藤忠の 2015 年 3 月期損益を救った区分変更と特別利益 伊藤忠は毎度にわたり期初計画を

達成し、同社の説明では利益の大半が非資源分野に由来していることから、日経 225 の優等生と見な

されている。しかし弊社による伊藤忠の財務諸表分析は、同社が 2015 年 3 月期に期初計画を達成で

きたのは例によって疑わしい「関連会社投資」から「その他の投資」への区分変更から生じた利益の

おかげであることを示している。   

 

a. 形式が実質に優先 弊社はこの区分変更の妥当性、タイミング、金額に疑念を抱いている。伊藤

忠は 2010 年以来頂新に 18.7％の持分を有していた。保有実態にほとんど変化がなかったにもか

かわらず、伊藤忠は頂新株式を保有していたアサヒとの JV を解体し、投資の区分変更を行った。

そのことによってキャッシュを伴わない特別利益を認識する素地ができた。  

 

b. 期末直前に奇跡的に出現した疑わしい特別利益 伊藤忠の 2015 年 3 月期の利益計画は 600 億円

未達となる見込みだった。しかし期末わずか 4 週間前になって、伊藤忠は頂新への投資を区分変

ドラモンドJV CITIC

20% を保有 Yes No

Yes No

方針決定過程への関与 Yes No

投資企業と被投資会社間の重要な取引 Yes No

経営層の人事交流 Yes No

技術情報の提供 Yes No

伊藤忠は重要な影響力を持っているか？ Yes No

当該投資は持分法で会計処理されるべきか？ Yes No

IAS 28 ガイドライン

ドラモンドJVおよびCITICに対する重要な影響力の評価

被投資会社の取締役会または同等の経営機関への参加

http://www.group.citic/wps/portal/!ut/p/b1/04_Sj9CPykssy0xPLMnMz0vMAfGjzOI9w8zcLULdQoM9XV1MDRxNXL283H09DL09DfULsh0VAZ1a7iY!/?lctn=9&flag=11
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更し、そこから生じた（税引後）特別利益 600 億円を認識した。これは伊藤忠が目標を辛うじて

達成するためにちょうど必要としていた金額である。伊藤忠がぎりぎりのタイミングまで待って

利益を認識したことは、弊社の見解では、伊藤忠が単に目先のニーズを満たすために会計ルール

を操作していることを示している。弊社はさらに、伊藤忠がこのような利益を計上することの妥

当性を疑っている。伊藤忠に帰属する頂新の純利益は、株式を取得した 2010 年 3 月期の 68 億円

から 2015 年 3 月期には 33 億円まで減少している。弊社は伊藤忠の頂新に対する持分を評価する

に十分な情報を入手していないが、税引後の特別利益（605 億円）が伊藤忠の期初計画達成のた

めに不足していた 600 億円の穴を埋めるためにちょうど必要な金額であり、期末 4 週間前にそれ

が生じたことについて、弊社は強い疑念を抱いている。  

 

バリュエーション：第 2 の東芝 かつて名を馳せた日本の総合商社は、コモディティー価格の下落や海

外投資の失敗による多大な打撃を受けてきた。他の商社と類似するビジネスモデルを持ち、同じ困難な

環境とコモディティー価格に直面しているにもかかわらず、伊藤忠は今まで他社のような巨額減損を概

ね回避してきた。1 伊藤忠は 2016 年 3 月期に初めて、日本の５大商社の中で最大の純利益を達成した。

伊藤忠の純利益が非資源部門にけん引されており、他の商社が認識した大型減損の影響を同社は受けな

かったという誤った認識に基づいて、同社の株価は競合を上回るに至った。弊社はこのことは全く妥当

性を欠くと考えている。他の日本商社の投資家、株主、従業員は、安倍首相が率いる企業統治強化の方

針に従い、減損損失を認識したために、不当な目に遭っている。弊社の考えでは、伊藤忠はそれに従っ

ていない。 

 

このレポートで示すように、弊社は伊藤忠がドラモンド JV の出資の価値の大幅な下落にもかかわらず、

損失を認識することなしに区分変更することで、2015 年度 3 月期の当期純利益を少なくとも 1,531 億円

相当水増ししたと考えている。業績を操作しようとする意図が存在する証拠はあると弊社は考えている。

伊藤忠は 2015 年 3 月期第 3 四半期に、区分変更は持分が「20％を切る」ためであると主張した。伊藤忠

の CFO はドラモンド JV への持分を同社は減らす予定だと公言までしている。2 しかしこれは結局実現し

なかった。次に、伊藤忠の 2015 年 3 月期のアニュアルレポートで、伊藤忠は区分変更の根拠を完全に変

え、ドラモンド JV に依然 20％の持分を有しているものの、「重要な影響力」を有しないと説明した。振

り返ってみると、伊藤忠は大型の減損を回避したいあまり、出資の分類を変更するために二つの異なる、

しかし同程度に妥当性を欠く理由を作り上げたと思われる。弊社の見解では、伊藤忠の説明づけの変化

は、会計ルールがその行為を許容するかを顧みることなく不適切に損失を回避する同社の意図を示して

いる。 

 

弊社はまた、頂新の区分変更に伴って計上された 600 億円の特別利益に関しても、出資後の収益性の低

下に照らして強い疑念を抱いている。伊藤忠が期初計画を 600億円下回りそうだという時に、期末の4週

間前になって 600 億円の利益を奇跡的に発見したという状況は単純に信じがたい。 

 

弊社はさらに、伊藤忠が CITIC に持分法を適用して利益を連結会計に取り込むことは不適切であると考

えている。CITIC は中国政府が運営し、過半数を保有する企業であり、このことは伊藤忠が CITIC の戦略、

運営、方針決定に何らかの重要な影響力を及ぼし得る可能性は極めて低いことを意味する。CITICを連結

会計から除外することは、伊藤忠の純利益予想数値が 20％減少することを意味する。 

 

2011 年以来、伊藤忠は同社の提供する情報と利益報告の正確性と信頼性を信じて投資判断をしてきた投

資家から、社債によって約 3,170 億円の資金を調達してきた。東芝は業績の水増しによって投資家を欺

いていたために、証券取引等監視委員会に課徴金を課されることとなった。3 弊社は伊藤忠も似た運命を

たどり得ると考えている。 

                                                           
1 http://www.nikkei.com/article/DGXLASGD10H6B_Q6A510C1MM8000 
2 http://www.itochu.co.jp/ja/ir/financial_statements/files/2015/pdf/15_3rd_05.pdf 
3 http://www.nikkei.com/article/DGXLASFL07HGW_X01C15A2000000  

http://www.nikkei.com/article/DGXLASGD10H6B_Q6A510C1MM8000
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/financial_statements/files/2015/pdf/15_3rd_05.pdf
http://www.nikkei.com/article/DGXLASFL07HGW_X01C15A2000000
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東芝は7年間で利益を1,518億円水増ししたというスキャンダルによって崩壊寸前まで追い込まれた。弊

社は伊藤忠が 2015 年 3月期だけで、純利益を 1,531 億円水増ししたと考えている。 東芝の株価は最高値

から 70％下落した。弊社は、伊藤忠はコーポレートガバナンスと会計方針においてこれに類似する信頼

性の危機に直面すると予想している。東芝と同様に規制当局や第三者機関による調査が行われれば、弊

社が公開情報から導き出したよりもさらに多くの問題が判明するはずである。しかし現時点で投資家の

分析のために入手可能な情報に基づき、弊社は伊藤忠の株式の価値は現在の株価を 50％下回ると評価し

ている。  

 
*出典：グラウカスによる予想 

  

バリュエーション

東芝 伊藤忠

利益の過大報告 1,518 億円 >1,531億円*

不適切会計期間 2008－2014年度 2014年度 (2015年3月期)

取締役の辞任 8 人 ?

CEOの状況 引責辞任 ?

株価下落率 70% 50% *
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変化の風 

 

日本では時代が変わりつつある。近年安倍首相は、日本の上場企業における信頼性、透明性、会計実務

の倫理性を高めるべく、企業統治の強化方針を打ち出した。安倍首相が掲げるのは、日本企業のコーポ

レート・ガバナンスの水準を引き上げることで日本市場の活性化を図るという崇高な目標である。  

 

オリンパスの不祥事を皮切りに、日本市場は企業統治や会計を巡るスキャンダルの波に翻弄されてきた。

東京商工リサーチによると、2010 年度以降、日本企業約 200 社が会計関連の不祥事を引き起こしている。

この傾向は、日本市場をクリーンにする安倍首相の方針を受けて加速する一方である。2015 年度におい

て、不適切会計や会計上の不正・詐欺行為を公表した日本の上場企業は過去最多の 58 社に上った。 
 

 
出典: 東京商工リサーチ 

 

 

しかし、問題は Financial Times誌が最近指摘したように、日本のセルサイドにおける批判的分析の水準

の低さから、日本の投資家が安心できるような情報をあまり得られていないことである。このことは日

本の金融市場における批判的分析の欠如を生み出しており、一部の日本企業が投資家に対して業績を偽

って伝えることを許してきた。  

 

弊社の見解では、伊藤忠商事株式会社（東証：8001）（以下「伊藤忠」または「同社」）はこれに続く

かもしれない。同社は 2016 年 3 月期に大手の三井物産や三菱商事を抜いて、日本の商社として利益トッ

プの地位を獲得した。コモディティー価格の低迷や同社の中核市場の長期的な弱体化にもかかわらず、

岡藤正広社長（以下「岡藤社長」）の就任以来、伊藤忠の当期純利益は 87％増加している（2010～2016

年 3 月期）。   
 

弊社は公開情報の徹底的な調査の結果、伊藤忠は主要な会計方針を操作することによって純利益を不当

に水増しし、失敗した出資や採算性の悪化した資産の減損や評価損の計上を回避してきたと考えている。

この分析に基づき、弊社は伊藤忠が東芝並みの会計スキャンダルに巻き込まれることになると予想して

いる。従って弊社は伊藤忠の株価を 631.00 円と、直近の取引価格から 50％低く評価している。  

http://president.jp/articles/-/16048
http://www.tsr-net.co.jp/news/analysis/20160414_01.html
http://www.tsr-net.co.jp/news/analysis/20160414_01.html
http://www.tsr-net.co.jp/news/analysis/20160414_01.html
https://next.ft.com/content/89c00e1c-2263-11e6-9d4d-c11776a5124d
http://www.nikkei.com/article/DGXLASGD10H6B_Q6A510C1MM8000/
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2015 年 3 月期：1,531 億円の利益水増し 

 

伊藤忠の業績における重要な焦点は、コロンビアの炭鉱事業への出資を巡る会計処理である。弊社は伊

藤忠が財務諸表を不適切に操作し、投資の失敗から生じた損失を連結会計に取り込むことを回避したと

考えている。この損失の影響を純利益から除外することによって、伊藤忠は 2015 年 3 月期の当期純利益

3,006億円のうち少なくとも1,531億円相当を過大に報告したと弊社は考えている。弊社は伊藤忠が2015

年 3 月期の業績修正を迫られ、この点のみに基づいても純利益を最低 51％縮小することになると予想す

る。4 

 

2011 年 10 月、伊藤忠は Drummond International, LLC（以下「ドラモンド JV」）の株式 20％の取得を発

表した。ドラモンド JVは米国の鉱業大手 Drummond Company のコロンビア炭鉱事業を保有・運営・管理す

る企業である。株式取得当時、ドラモンド JV の炭鉱は高品質の燃料炭を産出しており、輸出量で世界第

4 位を誇っていた。5ドラモンド JV はさらに年間 3,000 万トンの処理能力を有する港と、炭鉱と港を結ぶ

鉄道の 41％を保有していた。 

 

伊藤忠による株式 20％の取得対価は 15 億ドル（1,265 億円）であった。6 取得時の炭鉱事業の評価額は

75億ドルで、取得手続きは2011年 10月に完了した。7 さらに、伊藤忠は炭鉱が産出した石炭の対日向け

独占販売権とともに、ドラモンド社と協力してアジア各国の電力会社などの顧客に販売する独占的な権

利を獲得した。8 2015 年 3 月期には、伊藤忠は貸借対照表上にドラモンド JV の持分 1,979 億円相当を計

上していた。9 

 
出典: 2011 年 6 月 17 日 伊藤忠プレゼンテーション 

 

手続き完了にあたり、伊藤忠はドラモンド JV への出資を持分法適用関連会社への投資と認識した。従っ

て、伊藤忠はドラモンド JV の純利益の 20％を自社の損益に取り込むことが可能となった。  

 

1) 投資の失敗 

 

                                                           
4 弊社が用いるドラモンド JV の炭鉱の価値の推計値は、本レポートに示す弊社の計算に基づいている。伊藤忠が減

損を 2016 年 3 月期まで遅らせた場合、弊社はドラモンド JV の炭鉱の持分の価値はさらに低くなっていると推計す

る。 
5 http://www.itochu.co.jp/ja/ir/calendar/files/ITC110617.pdf  
6 http://www.itochu.co.jp/ja/news/files/2011/pdf/ITC110616_j.pdf 
7 http://www.itochu.co.jp/ja/news/files/2011/pdf/ITC111020_j.pdf 
8 http://www.itochu.co.jp/ja/news/2011/110616_02.html 
9 http://www.itochu.co.jp/ja/ir/financial_statements/files/2015/pdf/15_ended_04.pdf 

http://www.drummondco.com/
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/calendar/files/ITC110617.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/calendar/files/ITC110617.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/news/files/2011/pdf/ITC110616_j.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/news/files/2011/pdf/ITC111020_j.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/news/2011/110616_02.html
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/financial_statements/files/2015/pdf/15_ended_04.pdf
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伊藤忠のドラモンド JV への出資のタイミングは、これ以上ないほど悪かった。同社が出資したのは、燃

料炭価格が過去 5 年の最高水準に達していた時期である。下のグラフからわかるように、伊藤忠による

出資のほぼ直後に燃料炭の価格は急落し、2011 年ピーク時の 132 ドルから 47 ドルまで落ち込んだ。  

 

  
出典：Bloomberg 

 

伊藤忠が出資した日から、燃料炭価格の下落率は最大 57％に達した。この事実のみに基づいてもおそら

く、伊藤忠は 2013～2015 年 3 月期の各年度にコロンビア炭鉱への出資持分の減損を認識するべきだった

と思われる。少なくとも、コモディティー価格が急激に下落している以上、出資持分の会計処理方法を

変更しようとした場合には減損または評価損を計上することが妥当だったはずである。  

 

 
出典 : Bloomberg (COASNE60) 

 

燃料炭の価格崩壊に加え、コロンビアの炭鉱は運営上の困難に直面し、その生産実績は伊藤忠が株式取

得時に予想していた水準を大きく下回ることとなった。10   

 

                                                           
10 http://www.itochu.co.jp/ja/ir/calendar/files/ITC110617.pdf 

燃料炭価格推移

日付 価格 (米ドル/MT) 下落幅(累積) %

2011年10月24日 118.10                     -                  -              

2012年3月26日 105.20                     (12.90)              -11%

2013年3月25日 91.22                      (26.88)              -23%

2014年3月31日 74.07                      (44.03)              -37%

2015年3月30日 56.31                      (61.79)              -52%

2016年4月5日 51.18                      (66.92)              -57%

http://www.itochu.co.jp/ja/ir/calendar/files/ITC110617.pdf
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出典: 2011 年 6 月 17 日 伊藤忠プレゼンテーション 

 

下の表では、伊藤忠によるコロンビア炭鉱への出資以後の生産量の予想と実績値を比較している。

（注：伊藤忠の予想は会計年度と同じ 3 月末締めである。）比較を容易にするために、2012 年 12 月まで

の 1年の実績値と伊藤忠の 2013 年 3 月期の予想を並べている。11,12,13 

 

  
     出典： 1. 2011 年 6 月 17 日伊藤忠プレゼンテーション 

  2. Drummond 社プレゼンテーション 
        3. 2013 年 12 月 20 日付ロイターニュース 

     4. 2015 年 2 月 13 日付ロイターニュース 
 

  

 

いかなる計測値をもってしても、伊藤忠の投資は失敗だったというほかない。燃料炭価格は株式取得以

来 57％下落し、生産量は予想を 26％下回った。事実、炭鉱の価値の低下はあまりにも明白であったため、

ブルームバーグのようなマーケットウォッチャーまでが、ドラモンド JV のコロンビア炭鉱の資産価値は

2013 年時点でわずか 30 億ドルで、伊藤忠による出資時の価値を 60％下回っていると発表した。14 会計

規則に従えば、伊藤忠は石炭産業の後退を認識し、出資持分の帳簿価格に関して評価損または減損損失

を計上するべきだった。 

 

2) 損失の認識を回避する手段としての区分変更 

 

2012～2014 年 3 月期にかけて、伊藤忠はドラモンド JV に対する出資持分を関連会社投資と分類してお

り、これにより自社の損益にドラモンド JV の純利益の 20％を計上することが可能となっていた。  

 

しかし出資持分の価値が急激に下落して評価損もしくは減損を計上する必要に迫られると、伊藤忠は

2015 年 3 月期にこの投資を「その他の投資」（FVTOCI 金融資産）に区分変更した。さらに、伊藤忠は区

分変更に伴って連結会計上損失も減損も認識しなかった。 
 

                                                           
11 http://www.reuters.com/article/coal-colombia-idUSL1N0VN11A20150213#yDaBkExTMFkpvFGp.97 
12 http://www.reuters.com/article/drummond-colombia-production-idUSE3N0GO02K20131220#o1CjUMStJoV3E7W1.97 
13 http://www.drummondco.com/wp-content/uploads/Drummond-LTD-CSR-Project-in-Colombia.pdf 
14 http://www.bloomberg.com/news/articles/2013-07-16/alabama-billionaire-battles-murder-suits-as-prices-ebb 

石炭採掘量　予想と実績

MMT

伊藤忠 会計年度 2013年3月 2014年3月 2015年3月

ドラモンドJV 会計年度 2012年12月 2013年12月 2014年12月

予想 31.0                     35.0             35.0                            101.0           

実績 26.0                     22.0             26.8                            74.8             

差異 -16% -37% -23% -26%

合計

http://www.itochu.co.jp/ja/ir/calendar/files/ITC110617.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/calendar/files/ITC110617.pdf
http://www.drummondco.com/wp-content/uploads/Drummond-LTD-CSR-Project-in-Colombia.pdf
http://www.reuters.com/article/drummond-colombia-production-idUSE3N0GO02K20131220#o1CjUMStJoV3E7W1.97
http://www.reuters.com/article/coal-colombia-idUSL1N0VN11A20150213#yDaBkExTMFkpvFGp.97
http://www.reuters.com/article/coal-colombia-idUSL1N0VN11A20150213#yDaBkExTMFkpvFGp.97
http://www.reuters.com/article/drummond-colombia-production-idUSE3N0GO02K20131220#o1CjUMStJoV3E7W1.97
http://www.drummondco.com/wp-content/uploads/Drummond-LTD-CSR-Project-in-Colombia.pdf
http://www.bloomberg.com/news/articles/2013-07-16/alabama-billionaire-battles-murder-suits-as-prices-ebb
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出典：伊藤忠 第 91 期有価証券報告書 p.32 

 

この区分変更は伊藤忠の業績概要に大きく影響した。なぜなら炭鉱が「その他の投資」に分類されてい

れば、失敗した投資から生じた損失や減損が、伊藤忠の当期純利益をはじめとする損益や業績見通しに

悪影響を及ぼすことはないからである。伊藤忠は一体どうやって、監査人や株主に対してこのような大

掛かりな会計上の変更を正当化することができたのか？  

 

伊藤忠は、まず、2015 年 3 月期第 3 四半期の決算説明会で、伊藤忠はドラモンド JV への投資を区分変更

したのは持分比率が「20％を切る」からであると説明した。 

 

 "キャッシュコールに応じぬ一方、パートナーに優先株が発行された。これにより希薄
化後の持分が 20%を切ることになり、一般投資となった。" 
 

出典：伊藤忠 2014 年度第 3 四半期決算質疑応答要旨 
 

ロイターによると、伊藤忠の CFO はドラモンド JV の保有持分を減らすことを公言していた。15 ここで見

逃してはならないのは、伊藤忠はドラモンド JV に対する持分が 20％を下回ったために区分変更した、と

セルサイドのアナリストたちが誤って信じたにも拘わらず、実際にはこの希薄化は起こらなかったとい

う事実である。16  

 

その 3 カ月後、2015 年 3 月期のアニュアルレポートで、伊藤忠はこの投資の区分変更を正当化するため

に全く別の根拠を持ちだした。伊藤忠は、ドラモンド JV への 20％の持分の区分変更が認められたのは

「同社の予算及び設備投資等の重要な決議事項に対する承認権限を有しておらず、同社の営業及び財務

方針に重要な影響力を行使することができないため」であるという妥当性を欠く説明をしたのである。 
 

 
 

出典：伊藤忠 第 91 期有価証券報告書 p. 104 

 

弊社の見解では、伊藤忠は巨額の減損を回避することに必死になるあまり、二つの異なる、しかし同程

度に妥当性を欠く理由に基づいてドラモンド JVへの投資を区分変更した。同社は 2015年 3月期第 3四半

期の決算説明会で、区分変更は持分が 20％を下回る可能性があるため正当化されるとしたが、これでは

不十分だったことから、投資先の設備投資や予算に対する「承認権」を持たないと主張した。しかし以

下に見ていくように、このような承認権は伊藤忠がドラモンド JV への出資持分を連結会計から除外する

ことが適切か検討するうえでは重要なことではない。  

 

株主の不安をさらにかき立てるのは、この区分変更がドラモンド JV に対する投資の価値下落の認識の回

避を動機としていることを、伊藤忠自身の見解が示唆している点である。これはまるで、会計原則が業

績悪化の開示を避けたい企業の意図次第で破ったり曲げたりできるかのような態度である。2015 年 3 月

期第 3四半期の決算説明会で、経営陣は次のように述べている。  

 

                                                           
15 http://af.reuters.com/article/energyOilNews/idAFL4N0VF06R20150205 
16 2015 年 2 月 5日付 SMBC Nikko Equity Research Report   

http://www.itochu.co.jp/ja/ir/doc/annual_security_report/pdf/security_91.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/financial_statements/files/2015/pdf/15_3rd_05.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/doc/annual_security_report/pdf/security_91.pdf
http://af.reuters.com/article/energyOilNews/idAFL4N0VF06R20150205
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 「ドラモンドは石炭価格の下落や過去のストライキ等々の状況を踏まえ、当社のエクスポージャ
ー抑制の検討を開始、昨年 10 月に合弁契約の変更に至った。」 

 

興味深いことに、伊藤忠は過去のストライキに言及している。しかし、ドラモンドの炭鉱でストライキ

が最後に発生したのは 2013 年 7 月である。17 伊藤忠は資産を再評価したとしているが、当時の連結会計

に影響する減損損失は発生していない。最後のストライキが発生したのが 2013 年で、当時減損がなかっ

たのであれば、伊藤忠がこのタイミングでこの話題を持ち出してくるのはなぜか？伊藤忠は 2014年 10月

だけでなく、ストライキが発生していた 2013 年 7 月に減損を認識するべきではなかったのか？伊藤忠の

経営陣は次のように続けている。 

 

 「9 月末時点での生産見通し等をベースに投資の再評価を実施したが、再評価損益は出ていない。
今後は、四半期ごとに公正価値評価を行うが、損益認識は配当のみとなる。配当だけでの投資回
収は難しいが、EXIT での回収は選択肢としてありうる。但しその際には、一般投資故、損益は
計上されない。今の価格レベルでは、配当は期待できないが、４～５年後には、USD50M-100M を
想定している。但し、価格の上昇とコストの改善が前提である。」 

 

投資区分を持分法適用関連会社から一般投資に変更する際には、再評価がなされ、損益が認識される。

後に触れるように、伊藤忠は利益を膨らませる必要があったときには、頂新の再評価に伴う利益を認識

している。  

 

同じ説明の中で、伊藤忠の経営陣が配当だけでの投資回収は難しいと認めており、4～5 年後から見込ま

れるという配当も、燃料炭の価格上昇とコスト改善というあいまいな想定に基づいている。弊社はこの

状況下でドラモンド JV の区分変更に伴い減損が認識されなかったことに驚きを禁じ得ない。  
 

弊社の見解では、伊藤忠による説明は、同社がドラモンド JV の実績が想定を大幅に下回っていることを

知り、かつ減損や評価損の認識を恐れたことの明確な表れである。伊藤忠による区分変更はドラモンド

JV への投資の失敗に伴う損失の認識を回避し、業績への評価損や減損の影響を遮断することが唯一の動

機であり、会計原則上不適切であったと弊社は考えている。  

 

3) 重要な影響力の有無 

 

IFRS において、非支配株主としての投資を「関連会社への投資」として連結損益に取り込むか否かは、

IAS 第 28 号と「重要な影響力」テストに基づき判断される。 

このルールによると、 
 

“重要な影響力とは、投資先の財務及び営業の方針決定に参加するパワーであるが、当該

方針に対する支配又は共同支配ではないものをいう。”18 

「重要な影響力」テストが決定的に重要なのは、これを満たせば投資企業は被投資企業に持分法を適用

でき、関連会社の持分に応じた損益を自社の純損益に取り込むことで、収益性、業績、株価を押し上げ

ることができるからである。  

 

投資企業が「重要な影響力」を有しているか判断するために、IFRS は 2 段階の分析を指示している。第

1 に重要な影響力を有していると推定させる投資企業の保有比率、第 2 に五つの要素のどれかがこの前提

を覆す明確な反証になるかどうかを判断する。   

 

                                                           
17 http://www.colombia.emb-japan.go.jp/JPN/documentosJP/keizai/201309.pdf 
18 http://www.hp.jicpa.or.jp/ippan/ifrs/summary/pdf/ias_28.pdf 

http://www.colombia.emb-japan.go.jp/JPN/documentosJP/keizai/201309.pdf
http://www.hp.jicpa.or.jp/ippan/ifrs/summary/pdf/ias_28.pdf
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出典：IKP 税理士法人 ナレッジ情報 IAS 第 28 号「関連会社に対する投資」 

 

ルールは明確である。被投資企業の議決権の 20％以上を保有していれば、重要な影響力を有していると

推定され、その投資は原則的に関連会社投資として扱わなければならない。 

 

伊藤忠はドラモンド JV の株式の 20％を保有しているため、ドラモンド JV に対する持分は関連会社投資

として扱われることが推定される。そして 2012～2014 年 3 月期にかけて、伊藤忠はこのルールに従って

ドラモンド JV を関連会社投資と認識していたことから、この推定は本件の場合さらに強まる。  

 

被投資企業の損益を連結会計に取り込む判断基準は過小評価されるべきではない。IAS 第 28 号によると、

伊藤忠が投資の区分を変更できるのは重要な影響力を有しないと「明確に反証した」場合であり、その

可否は IAS 第 28 号に挙げられた五つの要素の検討により判断される。 

 

弊社は IAS 第 28 号の五つの要素を順に検討し、「重要な影響力」の有無の判断を試みた。結論として、

推定を覆す反証どころか、伊藤忠が一貫してドラモンド JV に十分に重要な影響力を有してきたことが五

つの要素全てに明確に表れており、適用し得る会計ルールのいかなる合理的な解釈を通しても、伊藤忠

はドラモンド JV に 2012～2014 年 3 月期に実施したのと同様、持分法を適用するべきである。  

 

 要素１：被投資会社の取締役会または同等の経営機関への参加 

 

投資企業が「重要な影響力」を有しているかの最初の判断要素は、投資企業の代表が被投資企業の取締

役会に参加しているかどうかである。  

 

ドラモンド JV の株式 20％の取得手続き以後、伊藤忠は複数の正社員をアラバマ州バーミンガムに駐在さ

せ、コロンビアの炭鉱事業の「事業管理」をさせている。19 現在その社員を統括している鈴木航太郎氏

は、ITOCHU Coal Americas Inc.プレジデント兼 CEO であり、米国において伊藤忠の最も高い職位にある

人物である。 
 

 
出典：2015 年 9 月 10 日付 伊藤忠ニュースリリース  

 

                                                           
19 http://generationhub.com/2012/02/22/itochu-execs-locate-in-alabama-to-run-drummond-coa  

http://www.ikpi.co.jp/topics/ifrs/ifrs_file10.html
http://www.itochu.co.jp/ja/news/files/2015/pdf/news_150910.pdf
http://generationhub.com/2012/02/22/itochu-execs-locate-in-alabama-to-run-drummond-coa
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伊藤忠とドラモンド JV の関係を探るデュー・ディリジェンスの一環として、調査員が鈴木氏に電話して

肩書を照会した。鈴木氏は自分自身をドラモンド JV の取締役会長兼 Itochu Coal Americas の現 CEO であ

ると回答した。  

 

伊藤忠の投資を監督する管理職社員がドラモンド JV の取締役会長を名乗っていることは、「重要な影響

力」の確定的な証拠となるはずである。しかし証拠はまだある。伊藤忠は株式 20％の取得に合意した当

時、Itochu Coal Americas の CEO として稲垣和男氏を選任している。 

 
出典：2011 年 7 月 29 日付 伊藤忠ニュースリリース 

 

公的記録を検索すると、かつて Itochu Coal Americas Inc.の CEO を務めた鈴木氏の前任の一人である稲

垣氏は、ドラモンド JV のプレジデントであったことが記載されている。20 
 

 
出典：Buzzfile 上の公的記録 

 

公的記録のデータベースは、Itochu Coal Americas のプレジデントがドラモンド JV のプレジデントを兼

任していたことを示している。Itochu Coal Americas の現プレジデントである鈴木航太郎氏への調査員

の電話は、この役割が変化していないことを示唆している。つまり、伊藤忠はドラモンド JV の取締役会

に継続的に参加し、そこで主導的な役割を果たしていることがあらゆる点から見て取れる。 

                                                           
20 http://www.buzzfile.com/business/Drummond-International,-LLC-205-945-6300 

http://www.itochu.co.jp/ja/news/files/2011/pdf/news_110729.pdf
http://www.buzzfile.com/business/Drummond-International,-LLC-205-945-6300
http://www.buzzfile.com/business/Drummond-International,-LLC-205-945-6300
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これはまだ最初の要素に過ぎないが、伊藤忠が 2012～2014年 3月期にしていたように、ドラモンド JVへ

の 20％の投資に持分法を適用するべきであるという推定を支えるに十分な根拠となっている。  

 

 要素 2: 方針決定過程への関与 

 

IAS 第 28 号が挙げる第 2 の要素も、伊藤忠が何らかの形で 2015 年 3 月期にドラモンド JV への重要な影

響力を失ったとする主張に反するものである。  

 

Itochu Coal Americas のプレジデント兼 CEO である鈴木氏がドラモンド JV の取締役会長であると述べた

ことは、同氏がドラモンド JV の方針決定に関与していることを強く示唆している。さらに、鈴木氏の前

任の一人である稲垣和男氏は JV のプレジデントとして記録されていたことから、方針決定過程に関与し

ていたことは明らかである。  

 

証拠はさらにある。伊藤忠が 2012 年 2 月に行ったプレゼンテーションによると、伊藤忠が社員をアラバ

マに派遣したのはドラモンド JV を監督し、伊藤忠の物流ノウハウを活用して炭鉱運営を支援することが

目的であった。 

  
出典： 伊藤忠 2012 年 3 月期公開情報 

  

伊藤忠は事業運営を監督し、自社の専門的知見を炭鉱事業に提供することで、明らかに方針決定過程に

関与している。従って、IAS 第 28 号の第 2 の要素を検討すると、伊藤忠はドラモンド JV の方針決定過程

に「重要な影響力」の推定を維持するに足りる十分な関与をしている。  

 

 要素３：投資企業と被投資会社間の重要な取引 

 

投資の一環として、伊藤忠はドラモンド JV で産出した石炭の対日向け独占販売権に加え、親会社のドラ

モンドと共同でアジア各国の電力会社をはじめとする顧客にマーケティング・販売する権利を獲得した。
21 これは明らかに、伊藤忠とドラモンド JV との間の重要な取引である。   

 

 要素４：経営層の人事交流 

 

伊藤忠は鈴木氏、稲垣氏をはじめとする社員をアラバマ州に派遣し、ドラモンド社と同じ建物に勤務さ

せているため、伊藤忠とドラモンドの関係はこの要素も満たしている。22,23 

 

                                                           
21 http://www.itochu.co.jp/ja/news/2011/110616_02.html 
22 http://www.itochu.co.jp/ja/about/partner/north_america/ 
23 http://www.drummondco.com/news/contact-media/  

https://www.joi.or.jp/modules/downloads_open/index.php?page=visit&cid=4&lid=765
http://www.itochu.co.jp/ja/news/2011/110616_02.html
http://www.itochu.co.jp/ja/about/partner/north_america/
http://www.drummondco.com/news/contact-media/
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伊藤忠がコロンビアの事業運営への関与も何らの重要な影響力も持たないのであれば、伊藤忠が同じ建

物に経営層をはじめとする従業員を派遣する理由も、そもそもアラバマに拠点を置く理由も存在しない

であろう。 

 

 要素５：技術情報の提供 

 

伊藤忠がドラモンド JV に技術的情報を提供しているか否かという議論は、公開の場ではほとんどなされ

ていない。しかし伊藤忠はプレゼンテーションの中で、JV における同社の機能の一つとして、同社の短

期的・長期的物流ノウハウの活用を挙げている。24 ここで伊藤忠はおそらく、炭鉱の物流における技術

的専門知識に言及していると思われる。 
 

 5 点満点 

 

IAS 第 28 号の下で、伊藤忠のドラモンド JV への投資は現行の会計ルールに基づき関連会社投資と見なさ

れる要件を全て十分に満たしている。伊藤忠の投資は 20％の基準をクリアしていることから、連結会計

に取り込むべきという強い推定が存在する。さらに、伊藤忠がこの投資を 2012～2014 年 3 月期にかけて

関連会社と認識していることは、この推定を強化している。  

 

セルサイドのアナリストは、伊藤忠が投資を区分変更したのは優先株発行の結果、同社のドラモンド JV

に対する持分が 20％を下回ったからであると、開示情報から推測しているようである。  

 
  

                                                           
24 http://www.itochu.co.jp/ja/ir/calendar/files/ITC110617.pdf 

http://www.itochu.co.jp/ja/ir/calendar/files/ITC110617.pdf
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SMBC Nikko: 

 
 

出典：2015 年 2 月 5日付 SMBC Nikko Equity Research Report 
 

Goldman Sachs: 

 
 

出典：2015 年 2 月 6日付 Goldman Sachs Earnings Review 
 

しかし優先株は結局発行されず、伊藤忠のドラモンド JV に対する持分が 20％を下回ることもなかった。

伊藤忠の 20％の持分に基づいて連結取り込みの強い推定が継続していたはずであるだけでなく、伊藤忠

とドラモンド JV の関係を見ると、JV の取締役会における伊藤忠の管理職社員の中心的な立場をはじめ、

典型的な「重要な影響力」の根拠となる五つの要素を全て備えていることがわかる。 
 

   
出典：グラウカスによる分析 

 

弊社は伊藤忠が明らかにドラモンド JV への重要な影響力を維持しており、投資の区分変更はするべきで

なかったと考えている。従って、伊藤忠はコロンビアの炭鉱事業における大幅な価値の下落による評価

損または減損を認識するべきであったし、その損失は伊藤忠の当期純利益に反映されるべきだった。  

 

ドラモンドJV

20% を所有 Yes

Yes

方針決定過程への関与 Yes

投資企業と被投資会社間の重要な取引 Yes

経営層の人事交流 Yes

技術情報の提供 Yes

伊藤忠は重要な影響力を持っているか？ Yes

当該投資は持分法で会計処理されるべきか？ Yes

ドラモンドJVに対する重要な影響力の評価

IAS 28 ガイドライン

被投資会社の取締役会または同等の経営機関への参加
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4) 2015 年 3 月期の業績訂正：最低 1,531 億円の純利益減少 

 

いかなる指標に基づいて考えても、伊藤忠の投資は失敗であり、会計ルールに従えば同社はドラモンド

JV の帳簿価格について評価損か減損を認識するべきだった。伊藤忠の投資コストは当初約 1,270 億円だ

ったものの、同社のコロンビア資産の開示情報は、2015 年 3 月期の貸借対照表におけるドラモンド JV の

帳簿価格が 1,979 億円だったことを示している。25  

 

  
出典 : 伊藤忠 2014 年度カントリーリスクエクスポージャー 

 

セルサイドのアナリストレポートも、2015 年 3 月期のこの帳簿価格を認識している。26 

 

 
出典：2015 年 10 月 28 日付 Goldman Sachs Investment Research  

 

伊藤忠はこの投資の評価額をどこまで下げるべきだったのか？伊藤忠は投資の区分変更を行った後、

2016 年 3 月期に、単体財務諸表上のドラモンド JV の価値にかかる約 465 億円の減損損失を計上した。27

しかし弊社は、この再評価も伊藤忠の投資の価値下落の規模を完全には認識していないと考えている。  

 

まず、ブルームバーグは自社の調査において、2013 年 7 月にドラモンドの探鉱事業を 30 億ドルと評価し

ている。これは伊藤忠の投資時から実に 60％を超える価値の下落を意味する。 
   

                                                           
 

26 Hiroyuki Sakadia 氏による 2015 年 2 月 5日付 Goldman Sachs Analyst report 
27 2016 年 5 月 6日付 伊藤忠 臨時報告書 

http://www.itochu.co.jp/ja/ir/financial_statements/files/2015/pdf/15_ended_04.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/doc/annual_security_report/pdf/rinpou_160506.pdf
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出典： 2013 年 7 月 15 日付 Bloomberg 記事 

 

当時の為替レートを考慮すると、ブルームバーグは 2013 年 7 月に伊藤忠によるドラモンドのコロンビア

炭鉱事業に対する持分 20％をわずか 598 億円と評価していることになる。  
 

 
出典 : 1. 2013 年 7 月 15 日付 Bloomberg 記事 

   2. 伊藤忠 第 91 期有価証券報告書  
3. 伊藤忠 2014 年度カントリーリスクエクスポージャー 

 

ブルームバーグの評価に基づくと、伊藤忠は連結会計上 1,381 億円の減損損失を認識するべきだったこ

とになる。しかしこの計算もおそらく、必要な減損の金額を過小評価しているであろう。ブルームバー

グの評価は 2013～2015年にかけて石炭価格が 77ドル/MTから 60ドル/MTに下落した事実を織り込んでい

ないからである。28 

 

伊藤忠の投資を評価するために、弊社は状況の類似する他の石炭企業から導き出した企業価値/売上高マ

ルチプルを用いる。弊社は以下の企業群は概ね規模が近く、ほぼ石炭専業であることから、コロンビア

の炭鉱事業との比較対象として適していると考える。  

                                                           
28 この間大幅に円安が進んでいることには留意を要する。 

ドラモンド JV - Bloombergによるバリュエーション

億円

Bloombergによる推定公正価値  (億米ドル) 30                    

為替レート  (米ドル/円) 99.7                 

Bloombergによる推定公正価値  (億円) 2,991               

伊藤忠の持分 20%

伊藤忠の持分の推定公正価値 598                  

ドラモンドJVの帳簿価格 1,979               

ドラモンドJVの推定減損損失 1,381               

伊藤忠の2015年3月期  純利益 3,006               

ドラモンドJVの推定減損損失 1,381               

業績訂正後純利益 1,625              

利益の上積み率 85%

http://www.bloomberg.com/news/articles/2013-07-16/alabama-billionaire-battles-murder-suits-as-prices-ebb
http://www.bloomberg.com/news/articles/2013-07-16/alabama-billionaire-battles-murder-suits-as-prices-ebb
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/doc/annual_security_report/pdf/security_91.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/financial_statements/files/2015/pdf/15_ended_04.pdf
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出典：Bloomberg 29,30 

 
ドラモンド炭鉱が公表する生産量と当時の石炭価格を用いて、単純に石炭専業の競合他社の企業価値/売

上高マルチプルを当てはめると、ドラモンド炭鉱の相対的な評価を出すことができる。  

 

下の表では、上の表で計算したマルチプルを用いた事業価値/売上高による評価モデルを示している。こ

のモデルが伊藤忠の株式取得価額（1,240 億円［買収プレミアム前］ vs. 取得価額 1,270 億円）をよい

精度で予測し、ブルームバーグの独自評価とも合致していることに留意されたい。  
 

   
出典：1. Bloomberg COASNE60 インデックス(石炭価格) 
      2. 生産量(脚注参照)31 
      3. 為替レートは Bloomberg より取得 
仮定: 生産量は前会計年度末の数字を使用 

 

                                                           
29 倒産の発生日は Bloomberg(BCY)より取得。 
30 Bumi は 2015 年 7 月 22 日に売買取引を停止し、その後 2か月間ほど取引を再開。しかし 2016 年 6 月 30 日に再び

売買取引を停止した。 
31 買収時の生産量はドラモンド社のアナウンスより; Bloomberg による評価時点の生産量は石炭掘削事業に関するド

ラモンド社のプレゼンテーション資料より; 2015 年 3 月期の生産量は 2015 年 2 月 16 日付 BNamericas ニュースよ

り; 2016 年 3 月期の生産量は 2016 年 7 月 18 日時点におけるドラモンド社ウェブサイトより  

ドラモンドJVの類似企業: 企業価値/売上高

2011年3月期 2012年3月期 2013年3月期 2014年3月期 2015年3月期 2016年3月期

Banpu PCL 3.92x 2.08x 1.63x 1.63x 1.81x 2.06x

Coal India Ltd n/a 2.56x 1.95x 1.89x 2.47x 1.92x

Indo Tambangraya Megah Tbk PT 3.25x 1.84x 1.50x 0.96x 0.64x 0.18x

Jastrzebska Spolka Weglowa SA n/a 0.97x 1.04x 0.60x 0.46x 0.48x

Adaro Energy Tbk PT 2.67x 2.00x 1.86x 1.37x 1.24x 1.12x

Bumi Resources Tbk PT 3.91x 2.31x 1.70x 1.73x n/a n/a 2015/7/27

New World Resources PLC 1.61x 0.85x 1.06x 0.92x - - 2014/7/30

Alliance Resource Partners LP 2.05x 1.47x 1.46x 1.79x 1.43x 0.86x

Alpha Natural Resources Inc 1.72x 0.71x 0.67x 0.72x 0.66x - 2015/8/3

Arch Coal Inc 2.21x 1.40x 1.49x 1.68x 1.54x - 2016/1/11

Cloud Peak Energy Inc 1.15x 0.81x 1.10x 1.23x 0.56x 0.54x

CONSOL Energy Inc 2.91x 1.81x 2.71x 3.65x 2.84x 2.27x

Peabody Energy Corp 2.95x 1.66x 1.44x 1.45x 1.06x 1.27x 2016/4/13

Walter Energy Inc 4.31x 2.13x 1.84x 1.68x 2.04x - 2015/7/15

  中央値 2.79x 1.74x 1.49x 1.54x 1.24x 0.54x

企業価値/売上高 マルチプル

類似企業 倒産の発生

ドラモンド JVバリュエーション

買収時 Bloomberg 評価時 2015年3月期 2016年3月期

公正価値算定日 2011/10/20 2013/7/15 2015/3/31 2016/3/31

石炭価格 (米ドル/MT) 118                77                               56                     51                     

生産量 (MMT) 24.5               26.0                            26.8                  28.0                  

  売上  (億米ドル) 28.9               20.0                            15.1                  14.3                  

マルチプル(企業価値/売上高) 2.79x 1.49x 1.24x 0.54x

  推定企業価値 (億米ドル) 80.7               30.0                            18.7                  7.7                    

伊藤忠商事 持分 20% 20% 20% 20%

  伊藤忠商事の推定持分価値 (億米ドル) 16.1               6.0                              3.7                    1.5                    

為替レート (米ドル/円) 77                  100                             120                   112                   

  伊藤忠商事の推定持分価値  (億円 ) 1,240            597                            448                  173                  

http://www.drummondco.com/drummond-company-enters-into-partnership-with-itochu-corporation-in-colombia-2/
http://www.drummondco.com/wp-content/uploads/Drummond-LTD-CSR-Project-in-Colombia.pdf
http://www.drummondco.com/wp-content/uploads/Drummond-LTD-CSR-Project-in-Colombia.pdf
http://www.bnamericas.com/en/news/mining/colombian-coal-production-up-36-in-2014
http://www.drummondco.com/


 

21 
 

伊藤忠商事株式会社 │ 東証: 8001                                www.glaucusresearch.com 

 

弊社のバリュエーションに基づくと、伊藤忠のドラモンド JVに対する 20％の持分は 2015年 3月期に 448

億円、2016 年 3 月期にはわずか 173 億円の価値しかなかったことになる。弊社の計算によれば、伊藤忠

は 2015 年 3月期に投資を 1,531 億円相当減損するべきだった。これは伊藤忠の当期純利益を 51％減らす

ことになったはずである。 
 

   
出典 : 1. 2015 年 3 月期 伊藤忠商事カントリーリスクエクスポージャー 
       2. 2016 年 3 月期 伊藤忠商事カントリーリスクエクスポージャー 
       3. 伊藤忠 第 91 期有価証券報告書  
       4. 伊藤忠 第 92 期有価証券報告書  
       5. グラウカスによるバリュエーション 

 

伊藤忠が 2016 年 3 月期まで減損の認識を遅らせていた場合、弊社の計算ではドラモンド炭鉱の価値はさ

らに低く、減損規模は 1,810 億円に近づいていたはずである。弊社の評価モデルは、コモディティー価

格の下落と需要後退によって多数の石炭企業が倒産に追い込まれた、2015 年と 2016 年の厳しい事業環境

を反映している。32  

 

伊藤忠は投資に関する詳細情報を多くは開示していないため、その評価はドラモンド炭鉱の効率性と収

益力に関する一定の想定に頼らざるを得ない。弊社は企業価値/EBITDA モデルを含む他の手法によっても

ドラモンド炭鉱の評価を行い、伊藤忠の投資に関して上と近い結果に至った。  

 

伊藤忠が大規模炭鉱の権益を取得し、その後石炭価格が 57％下落して多くの石炭関連企業が倒産に追い

やられたことを考慮すれば、常識的に考えるだけでも多額の減損損失が生じるという評価に達するだろ

う。  

 

従って、弊社は日本の規制当局がドラモンドの件を調査すれば、伊藤忠に少なくとも 2015 年 3 月期の財

務諸表の訂正、純利益の開示額の大幅な下方修正を命じるべきであると考えている。 

 

  

                                                           
32 http://coal.jogmec.go.jp/content/300310632.pdf;  

http://www.carbontracker.org/wp-content/uploads/2015/03/US-coal-designed-Web.pdf   

ドラモンド JVの減損損失  - グラウカスによるバリュエーション

億円 FY 2015 FY 2016

ドラモンドJVの帳簿価格 1,979              1,979              

グラウカスによる推定企業価値 448                 173                 

差異 1,531              1,806              

伊藤忠の純利益 3,006              2,404              

ドラモンドJVの推定減損損失 1,531              1,806              

伊藤忠の業績訂正後純利益 1,475              598                 

純利益の下落率 51% 75%

(http:/www.itochu.co.jp/ja/ir/financial_statements/files/2015/pdf/15_ended_04.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/financial_statements/files/2016/pdf/16_ended_04.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/doc/annual_security_report/pdf/security_91.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/doc/annual_security_report/pdf/security_92.pdf
http://coal.jogmec.go.jp/content/300310632.pdf
http://www.carbontracker.org/wp-content/uploads/2015/03/US-coal-designed-Web.pdf
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CITIC の連結取込みによる利益見通しの 20％水増し 

伊藤忠はドラモンド JV に保有する 20％の持分を「関連会社投資」から「その他の投資」に区分変更する

ことにより、会計を操作し、連結会計上巨額の損失の認識を回避したと弊社は考えている。  

一方、伊藤忠の CITIC への投資を見ると、同社は全く逆のことをしている。弊社の見解では、伊藤忠が

中国の国有企業に対する小さな非支配株主持分を「関連会社投資」と分類しているのは、CITIC の利益を

伊藤忠の連結会計に取り込むことが目的である。弊社の見方では、伊藤忠は持分法を適用して連結会計

に取り込むべきではない。なぜなら伊藤忠は、中国政府が議決権の大半を保有して運営する企業に「重

要な影響力」を有しているとは主張し得ないからである。  

伊藤忠の Brand-new Deal 2017 の主要目標の一つは、「非資源分野を中心とした成長戦略推進による純利

益 4,000 億円に向けた収益基盤の構築」である。33 この目標に向けて、伊藤忠は 2015 年 1 月 20 日、

6,000 億円を投じて香港証券取引所に上場している中国の国有企業 CITIC Ltd (「CITIC」)(HK: 267)の株

式 10％を取得する契約を締結した。34  

この取引の構造は、伊藤忠が CITIC に対する持分を「関連会社投資」と分類できるよう意図的に設計さ

れた。伊藤忠は Charoen Pokphand Group（「CP」）と 50％ずつ保有するジョイントベンチャーChia Tai 

Bright Investment Company Limited（「CT Holdings」）を設立し、伊藤忠と CP それぞれの CITIC 株式

を保有させる構造にした。JV である CT Holdings は、CITIC 株式 20％を保有している。CT Holdings の

50％株主として、伊藤忠は CITIC を持分法適用会社と認識し、2016 年 3 月期第 3 四半期から持分に応じ

た CITIC の損益を連結会計に取り込んでいる。  

 

2017 年 3 月期に関して、伊藤忠は 3,500 億円の当期純利益見通しの 20％（700 億円）が CITIC に由来す

ると見込んでいる。35,36  

弊社の見解では、伊藤忠と CITIC との潜在的なシナジー効果は極めて小さく、投資に対する現金収益率

は 1.6％に満たないと推計する。弊社は伊藤忠がノンキャッシュの利益しか生まない巧妙な組織構造に大

量のキャッシュを投じていると確信している。以下日経から引用する。 

                                                           
33 伊藤忠アニュアルレポート 2015, p.20 
34 http://www.itochu.co.jp/ja/ir/doc/presentation/pdf/ITC150120_presentation_j.pdf  
35 http://www.itochu.co.jp/ja/ir/financial_statements/files/2016/pdf/16_ended_07.pdf  
36 2016 年 5 月 6日付 J.P. モルガンによる伊藤忠に関するレポート p. 1 

http://www.itochu.co.jp/ja/news/files/2015/pdf/ITC150501_j.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/doc/annual_security_report/pdf/rinpou_150120.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/doc/annual_report/2015/pdf/ar2015j.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/doc/presentation/pdf/ITC150120_presentation_j.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/financial_statements/files/2016/pdf/16_ended_07.pdf
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“伊藤忠は年内にもＣＰと折半でＣＩＴＩＣ傘下で香港取引所に上場する中国中信に

20％を出資、持ち分法適用会社とする。中国中信の純利益は 13 年度で 480 億香港ドル

（約 7300 億円）。17 年３月期以降、伊藤忠の純利益を 700 億円前後押し上げる見通し

だ。”37 

伊藤忠は CITIC への投資を連結会計に取り込むための最低限の技術的要件を満たすべく、取引を

大胆に構築した。しかし弊社の見解では、現行会計ルールを厳密に分析すると、この連結取込は

全て形式ばかりで実質を欠いており、現実には、伊藤忠は連結を正当化するための重要な影響力

を CITIC に有していないことが示される。  

1) 伊藤忠は本当に中国共産党に対して重要な影響力を持っているのか？ 

 

上に詳しく記載したように、IFRS においては、投資を関連会社持分として連結会計に取り込めるか否か

は IAS 第 28 号と「重要な影響力」テストに基づき判断される。  

“重要な影響力とは、投資先の財務及び営業の方針決定に参加するパワーであるが、当該

方針に対する支配又は共同支配ではないものをいう。”38 

「重要な影響力」テストが決定的に重要なのは、これを満たせば投資企業は被投資企業に持分法を適用

でき、関連会社の持分に応じた損益を自社の純損益に取り込むことで、収益性、業績、株価を押し上げ

ることができるからである。  

素朴な疑問を提示したい。中国共産党が保有し、支配し、指導する企業に対して、伊藤忠が「重要な影

響力」を有すると信じる人が果たしているだろうか？その答えは明らかに「ノー」であろうと、弊社は

考える。  

a) CITIC の基本理念と使命は中国の国益追求である 

 

CITIC の 58.13％を保有するのは、中国政府が 100％株主の CITIC Group Corp.（「CITIC 親会社」）であ

る。つまり、CITIC の支配株主は中国政府である。39 企業ウェブサイトによると、CITIC 親会社の中核的

な価値と使命は「国家利益をあらゆることに優先」し、「国に与えられた使命の遂行に全力を尽くす」

ことである。 

CITIC Group の基本理念 

中信集团成立以来，积极致力于为国家改革开放和现代化建设事业作贡献，始终把国家利益放在

第一位，努力完成国家所赋予的使命，尽好国有企业的社会责任，为国家分忧，为人民谋利，为

社会造福。 

Since its establishment, CITIC Group has been committed to make contributions to the country’s reform, 

opening up and modernization. CITIC Group always put the national interests first; strive to complete 

the missions conferred by the State; fulfill the social responsibilities of a State-owned enterprise: share 

the concerns of the State, bring benefits to the citizens and bring happiness to the society. 

                                                           
37 http://www.nikkei.com/article/DGXLZO82328680T20C15A1DTA000 
38 http://www.hp.jicpa.or.jp/ippan/ifrs/summary/pdf/ias_28.pdf 
39 http://www.citic.com/Managed/Re 出典：s/docs/FinancialReports/ENG/fy2015e.pdf  

http://goo.gl/MevRd2
http://www.nikkei.com/article/DGXLZO82328680T20C15A1DTA000
http://www.hp.jicpa.or.jp/ippan/ifrs/summary/pdf/ias_28.pdf
http://www.citic.com/Managed/Resources/docs/FinancialReports/ENG/fy2015e.pdf
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CITIC Group の使命  

中信集团发展使命 

作为企业赖以生存的土壤，国家为中信集团的发展提供了广阔的舞台，国家利益代表了中信集团

的核心利益。中信集团具有国家利益高于一切的优良传统，坚定不移地履行国家所赋予的政治责

任、经济责任和社会责任，致力于企业与国家、与社会的共同发展、共同繁荣，积极为国家的改

革开放和现代化建设事业作贡献。 

The State has provided CITIC Group the soil essential for its survival, and has provided the broad stage for 

its development. The national interests represent CITIC Group’s core interests. CITIC Group follows 

the excellent tradition in putting the national interests above all else; steadfastly carrying out the 

political, economic and social responsibilities conferred by the State. CITIC Group is committed to the 

mutual development and mutual prosperity among the enterprise, the State and the society. It is committed 

to make contributions to the country’s reform, opening up and modernization. 

 

出典： CITIC Group ウェブサイト 

 

中国の国益をあらゆることに優先する親会社に保有・運営されている CITIC に対し、伊藤忠がどうして

重要な影響力を有しているなどと主張できるだろうか？  

 

b) CITIC の役員報酬は中国政府が決めている 

 

さらに、CITIC の執行董事の報酬は中国政府当局によって決められている。 

 

http://iis.aastocks.com/20160421/002490645-0.PDF  

http://goo.gl/khPP9R
javascript:turnTo('/encitic/gyzx/qywh/jtfzsm?lctn=9&flag=91')
http://www.group.citic/wps/portal/!ut/p/b1/04_Sj9CPykssy0xPLMnMz0vMAfGjzOI9w8zcLULdQoM9XV1MDRxNXL283H09DL09DfULsh0VAZ1a7iY!/?lctn=9&flag=11
http://iis.aastocks.com/20160421/002490645-0.PDF
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CITIC の執行董事の報酬が中国政府に決められている中で、どうして伊藤忠が CITIC に重要な影響力を持

っていると主張できるだろうか？ 

さらに、CITIC の執行董事兼バイスプレジデントの Li Qingping 氏は、同時に CITIC 親会社の執行董事、

かつ中国共産党の中心メンバーである。40 伊藤忠の JV が指名している二人の董事のうち一人の Yang 

Xiaoping 氏も、中国において重要な政治諮問機関である第 12 期中国人民政治協商会議のメンバーである。
41 CITIC は CITIC 親会社とオフィススペースも共有している。42 

実際、会計ガイドラインは伊藤忠のような企業は被投資企業が「政府の支配」に属する場合、一般的に

それに対する「重要な影響力」を失うと定めている。 

 

http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/docs/consolidated/ias28_en.pdf 

弊社は伊藤忠が日本企業であり、日中関係が大衆的な憎悪や反発や抗議行動にさらされてきたことから、

このケースにおいて政府の影響力はより強調されると考えている。尖閣諸島をめぐる対立をきっかけと

して、中国全土で日本企業の拠点閉鎖が相次いだ43 のはそれほど昔のことではない。44 2014 年の BBC の

調査では、中国の反日感情はかつてないほど高く、中国人民のゆうに 90％が日本に対して否定的な感情

を抱いていることが報告された。45 

CITIC は中国政府に株式の過半数を保有され、その支配を受け、「国家利益をあらゆることに優先する」

という基本理念の下で運営されている。この状況で、伊藤忠が中国政府と中国の国益追求を明確に目的

として掲げる企業に対して、重要どころかいかなる影響力も持ち得ると考えることすら、弊社には滑稽

に思われる。  

2) 形式が実質に優先する: 伊藤忠の 10％持分 

 

伊藤忠はあらゆるところで形式を実質に優先させている。伊藤忠は CITIC の 20％を保有する JV (CT 

Holdings)の 50％を保有していることから、CITIC に対して 20％の持分を有するとしている。しかし JV

の半分しか保有していないのであるから、経済的実態として、伊藤忠の CITIC に対する保有比率は実質

10％である。  

 

さらに留意に値するのは、上海に上場している China CITIC Bank Corp Ltd (601998 CH)が 2015 年 12 月

期における CITIC の純利益の 78％以上を生み出していることである。CITIC はこの銀行の 64.3％しか保

有していないため、伊藤忠の JV は主要な利益源である企業に重要な影響を及ぼす立場からまた一歩遠ざ

かることになる。JV の銀行に対する保有比率は実質 13％に過ぎず、伊藤忠の持分は 6.4％ということに

なる。  

                                                           
40 http://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2014/0326/LTN201403261224.pdf 
41 http://www.wsj.com/articles/itochu-cp-take-10-4-billion-stake-in-citic-1421715748;  

http://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2015/0803/LTN201508032141.pdf 
42 http://www.group.citic/iwcm/UserFiles/File/2012contact_en.pdf 
43 http://www.j-cast.com/2012/09/27147995.html  
44 http://news.livedoor.com/article/detail/8036485/  
45 http://www.bbc.co.uk/mediacentre/latestnews/2014/world-service-country-poll 

http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/docs/consolidated/ias28_en.pdf
http://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2014/0326/LTN201403261224.pdf
http://www.wsj.com/articles/itochu-cp-take-10-4-billion-stake-in-citic-1421715748
http://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2015/0803/LTN201508032141.pdf
http://www.group.citic/iwcm/UserFiles/File/2012contact_en.pdf
http://www.j-cast.com/2012/09/27147995.html
http://news.livedoor.com/article/detail/8036485/
http://www.bbc.co.uk/mediacentre/latestnews/2014/world-service-country-poll
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結論として、弊社は IAS 第 28 号の趣旨に鑑みて、伊藤忠の CITIC に対する実質的な持分は 10％に過ぎな

いと考えている。  

3) IAS 第 28 号: 五つの要素は重要な影響力の不在を示している 

 

弊社は IAS 第 28 号と五つの要素の分析に基づき、伊藤忠の影響力は、CITIC の持分を関連会社と認識し

て損益を連結会計に取り込むために必要な「重要な影響力」の水準にはるか及ばないと考えている。46 

 伊藤忠は方針決定過程に参加していると主張し得ない 

 

2015年 8月のプレゼンテーションで、CITICの経営陣は伊藤忠との関係を説明し、両社が協業について話

し合うために 6カ月 1 度だけ会合をしていることを認めた。 

“Regarding your first question, regarding the strategic investors, as of now, CP and Itochu, they are both 

conglomerates like CITIC. CP are more agricultural focused and we have already started our cooperation 

with CP in terms of agriculture. Itochu is a trading and also mining company, so we have talked about 

many cooperation projects with Itochu. Well, the top leaders of Itochu, as well as the CP's top leadership, 

are meeting the CITIC leadership every six months to talk about cooperation.”47 

伊藤忠がCITICの方針決定過程に関与する正当な立場を有していたならば、伊藤忠の代表者は年に 2回よ

り多くは CITIC の経営陣と協議することになるだろう。CITIC の経営陣は、伊藤忠と「方針決定」に相当

する協議をしているとすら表明していない。その代わり、両社は「協業について話し合っている」とい

う。この点は伊藤忠が CITIC の戦略、運営、財務方針に何らの影響力も有していないことを示唆してい

る。  

伊藤忠は配当に関して意見する機会を有しているが、CITIC の経営陣によれば、伊藤忠の影響力は

Youngor から派遣されている役員と同等である。Youngor は CITIC に 5％の持分しか有しておらず、CITIC

を関連会社と認識することはなく、CITIC の決定への影響力や方針決定過程に参加をしていると主張する

こともない。 

“Regarding your question regarding payout dividends, we want to maintain at least 30% of payout 

ratio. We want to stabilize around 30%. As you know, on the Board, the Directors of the Board come from 

different shareholders. They represent different shareholders. In addition to myself, Mr. Wang and another 

gentleman on the management, we have shareholders from MOF, social security, Itochu, Youngor. They 

are all directors and they also have very high demand on dividend payout. So surely we'll try very best to 

maintain a payout ratio at a reasonably high level.”48 

常識的に考えて、伊藤忠の影響力は最低限に過ぎないという解釈が妥当だろう。弊社の考えでは、中国

政府が過半数を保有し、中国の国益を最優先する理念を明確に掲げる企業の方針決定過程に関して、中

国政府が実質 10％の持分しか持たない日本のコングロマリットである伊藤忠によるいかなる影響力の行

使も認める可能性は極めて低い。  

                                                           
46 伊藤忠は JV である CT Holdings を通じて CITIC の 10%を保有しているが、この JV は業務を行わない投資持株会社

であり、純粋な持株会社であるこの JV が CITIC に対して「重要な影響力」を及ぼすことは難しい。 
47 2015 年 8 月 24 日における Interim 2015 CITIC Ltd Analysts Presentation 
48 2016 年 3 月 24 日における 2015 CITIC Ltd Analysts Presentation 

http://finance.yahoo.com/news/edited-transcript-267-hk-earnings-151211669.html
http://finance.yahoo.com/news/edited-transcript-267-hk-earnings-181653244.html


 

27 
 

伊藤忠商事株式会社 │ 東証: 8001                                www.glaucusresearch.com 

 

これと伊藤忠のドラモンド JV への投資を比較されたい。後者では、コロンビア炭鉱の事業管理という明

確な目的のもとに、伊藤忠の社員がフルタイムでアラバマに勤務している。伊藤忠はドラモンド JV の方

針決定への影響力を認めていないが、一方で中国政府の傘下企業に「重要な影響力」を及ぼすには、ど

ういうわけか半年に一度のミーティングで十分であるとしている。  

 投資企業と被投資企業の間に重要な取引は存在しない 

 

弊社は現時点で、CITIC と伊藤忠の間に重要な取引の存在を示す事実を見つけていない。伊藤忠は CITIC 

Resources Holdings Limited （HK: 1205）（「CITIC Resources」）と石油・ガス探索・生産における協

業に向けた MOU の締結を発表した。しかしこれは CITIC Resources と将来的に共同投資で協力することに

向けた合意であり、CITIC と伊藤忠との間の重要な取引には当たらないことに投資家は留意する必要があ

る。49 

これとドラモンド JV のケースを比較すると、後者では取引の主要な要素として、伊藤忠がコロンビア炭

鉱で産出した石炭の対日向け独占販売権を取得している。CITIC との間では、伊藤忠はそのような権利を

有していないし、弊社が知る限りでは重要な取引を実行していない。 

 経営陣の人事交流はない 

 

弊社は CITIC と伊藤忠の間で経営層の人事交流の存在を示す事実を見つけていない。この点も伊藤忠と

ドラモンド JV の関係と比較すると、後者ではアラバマに社員を派遣し、コロンビア炭鉱の事業管理のた

めにドラモンドと同じ建物に勤務させている。 

 重要な技術情報の提供はない 

 

現時点で CITIC と伊藤忠の間に重要な技術情報の提供があるようには見受けられない。 

 取締役会または同等の経営機関への参加 

 

伊藤忠は JV の CT Holdings が独立非執行董事と非執行董事を指名する権利を有していることをもって、

CITICの経営機関に参加していると主張するかもしれない。50 一見もっともに聞こえるかもしれないが、

この指名権はそのような実態を示すものではない。CT Holdings の指名を受け、2015 年 8 月 3日に就任し

た董事のいずれも、伊藤忠または JV とつながりがあるようには思えない。 

Yang Xiaoping 氏（Yang 氏）は CITIC の非執行董事として CT Holdings の指名を受けた。51 下に引用す

る同氏の経歴を見ると、Yang 氏は CT Holdings または伊藤忠と職務上のつながりはない代わり、中国共

産党に深く関与しているようである。52 

  

                                                           
49 CITIC Resources は香港証券市場に上場しており、59.5%を CITIC に、11.5%を Temasek に、そして 29%をその他投

資家に保有されている。http://www.itochu.co.jp/ja/news/2016/160622.html 
50 http://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2015/0120/LTN20150120148.pdf  
51 http://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2015/0803/LTN201508032141.pdf  
52 Yang 氏は CT Bright Holdings Limited の CEO であるが、これは JV ではない。むしろ、この会社は CP が 100%出

資・運営する投資持株会社である。 

http://www.itochu.co.jp/ja/news/2016/160622.html
http://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2015/0120/LTN20150120148.pdf
http://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2015/0803/LTN201508032141.pdf
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“Mr. Yang Xiaoping (“Mr. Yang”), aged 51, has been appointed as a Non-executive Director of the 

Company with effect from 3 August 2015. Mr. Yang is currently the Vice Chairman of the CP Group, an 

Executive Director and the Vice Chairman of C.P. Lotus Corporation (listed on the Main Board of the 

Hong Kong Stock Exchange), CEO of CT Bright Holdings Limited, a Non-Executive Director of Ping An 

Insurance (Group) Company of China, Ltd. (listed on the Main Board of the Hong Kong Stock Exchange 

and the Shanghai Stock Exchange) and a Non-Executive Director of Tianjin Binhai Teda Logistics (Group) 

Corporation Limited (listed on the GEM Board of the Hong Kong Stock Exchange). Mr. Yang previously 

acted as the Manager of Nichiyo Co., Ltd for China Division and the Chief Representative of Nichiyo Co., 

Ltd, Beijing Office. He is also a Member of the Twelfth National Committee of Chinese People’s Political 

Consultative Conference, the Vice President of the China Institute for Rural Studies of Tsinghua 

University, a Director of China NGO Network for International Exchanges, the Vice President of Beijing 

Association of Enterprises with Foreign Investment and an Adviser of Foreign Investment to Beijing 

Municipal Government.”53 

Yang 氏は中国の重要な政治諮問機関、第 12 期中国人民政治協商会議のメンバーである。弊社は Yang 氏

の忠誠心は中国政府と中国共産党にのみあると考えており、これほど政治的な利害関係を抱えた董事に

対して、伊藤忠が何らかの影響力を有するとは主張し得ないと考える。 結局のところ、同氏の忠誠心は

どこに向いているのか？伊藤忠にか？それとも自身の自由と生活とキャリアを保証してくれる政党と政

府にか？ 

一方で、JV が指名したもう一人の人物も伊藤忠に関連があるようには思えない。藤田則春氏（藤田氏）

は CT Holdings から CITIC の独立非執行董事に指名された。54 同氏の経歴を引用する。 

“Mr. Fujita has established Fujita Noriharu Accounting Firm since July 2013. From April 1973 to May 

1978, he performed audit engagements in Japanese accounting firms. From July 1980 to December 1988, 

he worked in Imperial Chemical Industries PLC and stationed in London and Tokyo office. From January 

1989 to June 2007, Mr. Fujita was a partner of Ernst & Young, LLP Chicago and New York office. From 

July 2007 to June 2013, he was an executive partner of Ernst & Young ShinNihon, LLC and served as the 

JBS Global Services Leader. He retired in June 2013. He is a licensed Certified Public Accountant in both 

Japan and the United States. As an accounting professional, Mr. Fujita has extensive experience in 

accounting.”55 

CITIC の独立董事として、藤田氏は伊藤忠とも CP ともつながりはなく、「重要な影響力」を行使する主

体とはなり得ない。 

さらに、上に挙げた董事がLi Qingping氏をはじめとする他の董事に影響力を及ぼし得るのかも考慮に値

する。Li氏は CITICのバイスプレジデント兼執行董事であるが、CITIC親会社の執行董事でもあり、共産

党の中心的なメンバーである。56 実際、Li 氏は 2003 年から 2014 年にかけて CITIC における共産党の代

表を務めていたようである。57 伊藤忠と最低限のつながりしか持たない董事が、共産党幹部の主導のも

とで中国政府の利益を追求することを明確かつ最大の目標として組織・運営されている企業に「重要な

影響力」を及ぼすことができると推定するのは果たして合理的だろうか？弊社はそうは思わない。  

詰まる所、実際に指名された董事のいずれも CT Holdingsまたは伊藤忠と重要なコネクションを持ってい

るようには思われない。弊社では、伊藤忠が CITIC における同社のディレクターを与えられていない一

                                                           
53 http://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2015/0803/LTN201508032141.pdf 
54 http://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2015/0803/LTN201508032141.pdf   
55 http://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2015/0803/LTN201508032141.pdf 
56 http://www.citic.com/AboutUs/BoardOfDirectors#ed 
57 http://m.todayir.com.cn/todayirattachment_cn/cncb/attachment/201604291131201736578494_en.pdf, p. 100. 

http://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2015/0803/LTN201508032141.pdf
http://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2015/0803/LTN201508032141.pdf
http://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2015/0803/LTN201508032141.pdf
http://www.citic.com/AboutUs/BoardOfDirectors#ed
http://m.todayir.com.cn/todayirattachment_cn/cncb/attachment/201604291131201736578494_en.pdf
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方で、CITICの 5%しか保有していないYoungorが CITIC経営陣における同社のディレクターを指名する権

利を与えられていることは、奇妙であると考えている。 

4) 伊藤忠は一貫して一貫性を欠いている 

 

伊藤忠の持分法会計の操作の本質を理解するために、投資家や規制当局や会計士は伊藤忠が「重要な影

響力」テストを CITIC とドラモンド JV の両社にどのように適用しているのかを比較するべきであると弊

社は考える。  

 

  

出典：グラウカスによる分析 
 

伊藤忠は最適な結果を得るために一貫性を欠く不正確な方法で「重要な影響力」の定義を使用しており、

その動機は手段を問わず純利益を押し上げ、損益変動を抑えようとする短絡的な願望であると弊社は考

えている。2015 年 3 月期に、伊藤忠は開示する損益への重大な影響を回避するために、ドラモンド JV を

関連会社から「その他の投資」に区分変更した。しかし、IAS 第 28 号の要件に鑑みて、ドラモンド JV は

関連会社と認識されるべきだった。  

逆に、「重要な影響力」テストをドラモンド JV の区分変更をしたのと同じ条件で適用した場合、連結会

計への取込みに必要となる重要な影響力を明らかに欠いているにもかかわらず、伊藤忠は CITIC を関連

会社と分類した。 

弊社の見解では、伊藤忠は単に IAS 第 28 号と現行の会計ルールを利用して、重要な影響力を有する企業

（ドラモンド JV）から生じる損失を不適切に回避する一方、なんら影響力を持たない企業（CITIC）から

の利益を連結会計に取り込んでいる。伊藤忠の投資先に対する影響力を客観的に検討すれば、逆の結論、

つまり CITIC を連結会計から除外し、ドラモンド JV の評価損、損失、減損を連結会計に取り込むべしと

の結論が導かれると弊社は考えている。  

5) CITIC の株価は下落。伊藤忠は利益を計上。 

 

伊藤忠は CITIC への投資を公正価値でなく取得原価で計上した。株式取得時に伊藤忠は 1 株当たり 13.80

香港ドルを支払った。58 CITIC の 2016 年 3 月期末の株価は 11.80 香港ドルで、伊藤忠による取得時から

                                                           
58 http://www.itochu.co.jp/ja/ir/doc/annual_security_report/pdf/rinpou_150120.pdf 

ドラモンドJV CITIC

20% を保有 Yes No

Yes No

方針決定過程への関与 Yes No

投資企業と被投資会社間の重要な取引 Yes No

経営層の人事交流 Yes No

技術情報の提供 Yes No

伊藤忠は重要な影響力を持っているか？ Yes No

当該投資は持分法で会計処理されるべきか？ Yes No

IAS 28 ガイドライン

ドラモンドJVおよびCITICに対する重要な影響力の評価

被投資会社の取締役会または同等の経営機関への参加

http://www.itochu.co.jp/ja/ir/doc/annual_security_report/pdf/rinpou_150120.pdf
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14％下落している。伊藤忠がこの投資を公正価値に調整する必要があったなら、株式の評価額を 870 億

円切り下げなければならなかったはずである。 

しかし、CITIC の株価が伊藤忠の投資時から下落した事実を公正に反映するような損失や評価減を計上す

る代わりに、伊藤忠は CITIC への投資を取得コスト（6,000 億円）で計上した。59 投資を持分法適用会社

として認識したさらなる利点として、伊藤忠は2016年3月期に404億円の利益を計上することができた。

伊藤忠の利益を押し上げた、このキャッシュを伴わない紙の上だけの利益は、伊藤忠が CITIC を FVTOCI

投資と認識していたなら得られなかった可能性が高い。  

一方、伊藤忠はCITICへの投資に関して1,500億円の負ののれんを確保しており、後に損益の変動をなら

すためにそれを使うことができることを既に示唆している。60 

  

出典：伊藤忠 2015 年度 第 2四半期決算説明会 質疑応答要旨 

弊社はこのような会計上のゲームは倫理性に欠け、伊藤忠の CITIC に対する投資の価値が投資時を下回

っているという経済的事実を意図的に隠蔽するものであると考えている。  

6) CITIC: シナジー効果の不在と疑わしい投資 

 

最後に、最近のアナリストレポートで、伊藤忠の株価上昇につながるであろう主要素の一つとして CITIC

との明確なシナジー効果の実現が挙げられた。61 投資家にとっては残念だが、伊藤忠と CITIC との間に

潜在的なシナジー効果が存在する可能性は非常に低いと思われる。  

伊藤忠は CITIC が多岐にわたる事業を展開し、様々な業界でトップクラスの企業を抱える巨大コングロ

マリットであるとして、潜在的なシナジー効果62 を投資家に喧伝している。しかし現実には、CITICの事

業の圧倒的多数は伊藤忠とのシナジー効果が発生しない領域にある。  

                                                           
59 http://www.itochu.co.jp/ja/ir/financial_statements/files/2016/pdf/16_ended.pdf 
60 2016 年 7 月 14 日付 Jeffries による伊藤忠に関するレポート 
61 2016 年 4 月 13 日付 J.P.モルガンレポート p. 6 より引用: “We believe a further rise in the stock’s already high relative 

valuation will require… expectations of growth at Itochu as a result of collaboration with the CITIC/CP Group. 
62 伊藤忠 2015 年 1 月 20 日プレゼンテーション資料 

http://www.itochu.co.jp/ja/ir/financial_statements/files/2016/pdf/16_2nd_05.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/financial_statements/files/2016/pdf/16_ended.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/doc/presentation/pdf/ITC150120_presentation_j.pdf
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出典 : 1. CITIC 2015 年度 アニュアルレポート p.220 
       2. グラウカスによる分析 
注 ：純利益は期末における為替レート 7.75(Bloomberg より)を用いて米ドルに変換。 

 

伊藤忠による唯一の実体を伴う発表は、CITIC Resources （CITIC が 59.5％保有する別の上場企業）と資

源開発分野で協業する計画に関するものであるが、これは将来的な協業に向けたあいまいな表明に過ぎ

ない。しかも、CITIC の資源・エネルギー部門は 2015 年度に 24 億米ドルの損失を出しており、純利益率

はマイナス 38％であることから、伊藤忠の株主が低迷している事業部門とのシナジー効果に前向きな期

待を抱くとは弊社には思えない。この発表は伊藤忠の非資源部門における拡大を強化するとの主張とも

矛盾している。  

珍しいことに、伊藤忠の経営陣は一方で、習国家主席による汚職撲滅運動を理由として、中国における

CITIC とのプロジェクトを急いで進めてはいないことを認めている。63 中国は CITIC の本拠地であるか

ら、伊藤忠が中国で CITIC とシナジーを形成していないのであれば、どこにも形成することはない。  

 

出典：伊藤忠 2015 年度 第 2四半期決算説明会 質疑応答要旨 

実際のところ、アナリストも CITIC との間で期待されたシナジー効果や協業の取り組みが暗礁に乗り上

げていることを認めつつある。野村證券の 2016 年 5 月 18 日付アナリストレポートでは「CITIC との協業

は遅れを見せているが、今後の進捗に期待する」と述べられている。 

このシナジー効果の欠落がおそらく、CITIC 株式取得が伊藤忠の意思決定に対して深刻な疑念を提起する

理由であろう。伊藤忠の純利益に反映される投資収益率はおそらく 11％に達するだろうが、投資に対す

る現金収益率は 1.6％にしかならない可能性が高い。  

                                                           
63 http://www.itochu.co.jp/ja/ir/financial_statements/files/2016/pdf/16_2nd_05.pdf 

CITIC の2016年 3月期純利益内訳

純利益

百万米ドル

金融サービス 9,053             116% 無し

資源・エネルギー (2,363)            -30% 少々あり

工業 336                4% 無し

不動産 554                7% 無し

運用管理 (654)               -8% -

調整分 101                1% -

合計 7,829             100%

中国および香港の不動産の開発、販売、および保有

6%
インフラ、テレコム、商用航空、および出版サービスへ

の投資運用
その他 464                少々あり

概要セグメント

特殊鋼、重機、アルミニウムホイールおよびその他製品

の製造
かなり低い製造 338                4%

CITIC Bank 及び CITIC Securities が主に寄与

天然資源の探索、掘削、加工、および取引

純利益

% シナジーの可能性

デザイン、設計および建設

http://www.citic.com/Managed/Resources/docs/FinancialReports/ENG/fy2015e.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/financial_statements/files/2016/pdf/16_2nd_05.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/financial_statements/files/2016/pdf/16_2nd_05.pdf
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出典 : Bloomberg およびグラウカスによる計算 
注 ： 2016 年度における伊藤忠の実効金利は 2015 年度におけるものと同一と仮定 

 

弊社の計算は、伊藤忠が紙上の利益を得るために現金を投じていることを示している。CITIC に対する投

資収益率は紙の上では健全に見えるが、投資に対する現金収益率は低水準になることがほぼ確実に見え

ている。 

伊藤忠は CITIC と JV や提携関係を形成するなどして、実際に取ったよりもずっと小さいポジションを獲

得することもできただろう。しかし同社は長期的な純利益目標 4,000 億円を確保すべく、紙上の巨額の

利益を獲得するために、現金収益の少なさというリスクを冒した。 

結論として、弊社は伊藤忠が CITIC と意味のあるシナジー効果を生み出す可能性があるとは考えていな

い。そして予想される現金収益を見ると、この投資は伊藤忠が株主価値を増大させるために考えたのか、

単に人工的に利益をつくり出すために設計したのかという深刻な疑念が生じる。一方弊社は、伊藤忠は

CITIC に「重要な影響力」を有すると主張する根拠を欠いており、CITIC の損益を連結会計に取り込むこ

とを認められるべきではないと確信している。この点が修正されれば、伊藤忠の利益と利益見通しは

20％縮小することになる。  

  

CITICへの出資金に対する収益率

億円

会計年度 2014年度 2015年度 2016年度(予想)

当期純利益 5,440             6,528       5,713                      

配当性向 13.4% 20.9% 26.1%

配当金 731                1,362       1,492                      

伊藤忠の持分 10% 10%

伊藤忠に帰属する配当金 136          149                         

伊藤忠に帰属する純利益 653          571                         

出資金 6,000       6,000                      

実効金利 0.9% 0.9%

借り入れコスト 54.6         54.6                        

投資利益 81.6         94.6                        

現金収益率 1.4% 1.6%

収益率 10.9% 9.5%
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頂新：区分変更と特別利益が伊藤忠の 2015 年 3 月期収益を救った 

伊藤忠は期初計画をほぼ毎回達成し、同社の説明によれば利益の大半が非資源分野に由来していること

から、日経 225 の優等生と見なされている。三井物産や三菱商事といった老舗の大手商社と比べ、伊藤

忠はコモディティー価格の下落の影響からはるかに守られているように見えるため、非資源分野の利益

は投資家にとって特に魅力的に感じられる。  

弊社による伊藤忠の 2015 年 3 月期の財務諸表分析は、同社が期初計画を達成できたのは例によって疑わ

しい「関連会社投資」から「その他の投資」への区分変更から生じた利益のおかげであることを示して

いる。弊社は伊藤忠が非資源分野からの記録的な利益を発表しつつ、この分野の実際の業績は喧伝され

ているほどパフォーマンスを上げていないにも拘わらず、透明性の欠如と細かい記載の濫用によって、

意図的にその点についての投資家の誤解を促していると考えている。  

1) 2015 年 3 月期：記録的な非資源分野利益の偽りの説明付け 

 

伊藤忠は、同社の利益をけん引しているのは非資源部門であると主張している。同社の 2015 年 3 月期の

決算説明にもそれは表れている。 

 “At first I'd like to explain the outline of the results for fiscal-year 2015. In FY 2015, the second half of 

our medium-term management plan, the Brand-new Deal 2014, net profit attributable to ITOCHU was 

JPY300.6 billion, keeping high earnings level, over JPY300 billion. Thanks to significant increase in 

profits from four non-resource segments such as Textile, Machinery, Food, and ICT, General Products 

& Realty, despite the recognition of the impairment loss relating to a Brazilian iron ore company and a 

US oil and gas development company, we were able to achieve our net income forecast of JPY300 

billion.”64 [太字下線は弊社が追加] 

資源分野の減損損失を非資源分野の増益がカバーしたとの説明は、同社のアニュアルレポート全体に頻

出する。例えば、社長から株主に向けたメッセージの中では、伊藤忠は資源・コモディティーブームの

終焉にもかかわらず 5 年連続で期初計画を達成できた日本で唯一の総合商社だったことが強調された。 

 

伊藤忠が細かい注記箇所に入るまで言及せずにいるのは、同社の 2015 年 3 月期の当期純利益の 20％がキ

ャッシュを伴わない利益であったこと、その大半が期末の 4 週間前に計上されており、過去の投資にか

かる表面上だけの区分変更から生じていたことである。65 特別利益、非資金項目、そして(どの投資家で

も再現できるであろう)上場株式への投資利益の影響を除くと、業績の全貌はそれほど明るくない。  
 

    
出典 : 1. 伊藤忠決算説明会プレゼンテーション資料 (2015 年 3 月期 p.8、2016 年 3 月期 p.6) 

2. 伊藤忠決算短信追加説明資料 (2015 年 3 月期、2016 年 3 月期) 
 

                                                           
64 伊藤忠 2015 年度 3月期 決算説明会(2015 年 5 月 8日)。スクリプトは Bloomberg より取得。 
65 伊藤忠アニュアルレポート 2015, p.16, 63 

伊藤忠  非資源分野収益に関する誤信

億円 2014年3月期 2015年3月期 2016年3月期

報告されている非資源分野の純利益 2,076               3,172                                   2,373 

税引き後特別利益 -                   776                  290                      

上場関連会社の取込損益 425                  466                  508                      

実際の非資源分野の純利益 1,651               1,930               1,575                   

実際の純利益の割合 80% 61% 66%

http://www.itochu.co.jp/ja/ir/financial_statements/files/2015/pdf/15_ended_03.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/financial_statements/files/2016/pdf/16_ended_03r.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/financial_statements/files/2015/pdf/15_ended_02.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/financial_statements/files/2016/pdf/16_ended_02r.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/doc/annual_report/2015/pdf/ar2015j.pdf
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実際、アニュアルレポートの 63ページの細かい記載を見ると、伊藤忠が 2015年 3月期のガイダンスを達

成できたのは、同社が 2010 年 3 月期に行った投資にかかるキャッシュを伴わない巨額の特別利益を計上

したからであることが明らかになる。  

 

出典：伊藤忠商事アニュアルレポート 2015, p.63 

2) 形式が実質に優先 

 

2015 年 3 月期、伊藤忠は予想外の減損損失を米国のシェール投資 Samson Resources とブラジルの鉄鉱石

企業 NAMISA について計上する必要に迫られたと弊社は推測する。これらの減損は持分法適用会社から期

待された利益を一掃し、その結果経営陣は、損失をカバーするための利益を探すこととなったのであろ

う。  

信じがたいことに、経営陣は期末わずか 4 週間前にその利益を発見し、これによって純利益の 20％がも

たらされた。そして伊藤忠は 3,006 億円の当期純利益を計上し、計画の 3,000 億円をわずか 0.2％という

ぎりぎりの線で達成することができたのである。 

この利益の半分以上は、持分法適用関連会社であった頂新を「その他の投資」に区分変更したことによ

る。このレポートをここまで読んでいる投資家であれば、伊藤忠が投資の分類を操作することで短期的

なニーズを満たしているとする弊社の考えがわかるだろう。ドラモンド JV の場合と全く同様、頂新に対

する出資を持分法適用会社から「一般投資」に区分変更したことで紙上の利益は発生したものの、この

出資に関する経済的な実態にも、伊藤忠と頂新の関係にも変化は生じていない。 

 2004 年: 伊藤忠が中国の飲料市場に参入 

 

2003 年 12 月 27 日、伊藤忠（20％）とアサヒビール（80％）は A-I China Breweries Co., Ltd （「AIB

」）という JV を設立した。AIB は Tingyi-Asahi-Itochu Beverages Holding Co., Ltd. （「TAI」） の

株式 50％を、香港証券取引所に上場している食品・飲料コングロマリットの Tingyi (Cayman Islands) 

Holding Corp（HK:322）から 3 億 8,500 万ドルで取得した。66 

 2008 年: 伊藤忠が頂新の株式 20％を取得 

 

                                                           
66 http://www.masterkong.com.cn/InvestorInformationen/tonghan/20041029/download/a20040126e.pdf  

http://www.itochu.co.jp/ja/ir/doc/annual_report/2015/pdf/ar2015j.pdf
https://www.asahibeer.co.jp/news/2004/0105.html
http://www.masterkong.com.cn/InvestorInformationen/tonghan/20041029/download/a20040126e.pdf
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2008 年 11 月 20 日、伊藤忠は Ting Hsin (Cayman Island) Holding Corp. （「頂新」）の株式 20％を 7

億 1,000万ドル（689億円）で取得すると発表した。伊藤忠は20％の持分を取得したため、頂新に対して

重要な影響力があるとされ、頂新を持分法適用会社として、その利益の持分相当を連結純利益に取り込

んだ。67 

三日後、それに続く一見別個の取引として、伊藤忠はAIBを通じて保有していたTAIの株式実質10％を、

頂新に 2 億 8,000 万ドルで売却すると発表した。68しかし、これが現金取引であったかははっきりしない。
69  

 2010 年: 伊藤忠が頂新を関連会社投資に再分類 

 

2010 年 9 月 28 日、アサヒビール株式会社（「アサヒ」）は非現金取引として 5 億 2,000 万ドル（438 億

円）の取得価格で頂新の株式 6.54％を取得すると発表した。その対価として、アサヒは以前 TAI として

知られていた Tingyi-Asahi Breweries (「TAB」)の株式 8%を頂新に 5 億 2,000 万ドル（438 億円）で売

却した。70   

頂新がアサヒに株式を新規発行した結果、伊藤忠が頂新に有していた 20％の持分は 18.7％に希薄化した。

希薄化に伴い、伊藤忠はアサヒと China Foods Investment Corporation (「CFI」)という共同持株会社

を設立し（74％：26％）、両社の頂新株式を保有させた。プレスリリースによると、JV の目的は大中華

圏市場における食品事業開発のための相互協力であった。しかし、CFI の機能は単なる持株会社にとどま

った。それゆえ、CFI 設立の唯一の目的は、伊藤忠が JV を連結対象とし、そのことによって頂新に対す

る持分は実質 18.7％であるにもかかわらず、頂新を持分法適用会社として扱うことであったように見え

る。形式が実質に優先する典型的な例だが、これによって伊藤忠は頂新に持分法を適用することについ

て監査人を説得することができ、頂新の利益の持分相当を伊藤忠の連結純利益に取り込むことが可能に

なった。 

 2015 年 3 月期の期末 4週間前 

 

2015 年 3 月期が終わる 4 週間前の 3 月 3 日、伊藤忠は CFI の持分 74％を 1,619 億円で売却し、非現金取

引の対価として頂新の株式 17.8％を取り戻した。 

伊藤忠はその後頂新への投資を区分変更して「その他の投資」とし、特別利益約 605 億円を投資の評価

益として計上した。71この利益が、伊藤忠が期末予想を達成するためにちょうど必要とされた額だったの

は偶然ではない。  

これは、伊藤忠が出資の経済的実態に本質的な変化がなかったにもかかわらず、非支配株主持分の分類

変更によって計画達成のための利益をつくり出した、もう一つの事例であるように思われる。  

伊藤忠の頂新に対する実質的な持分は 2010 年において 18.7％であり、2015 年においてもほぼ変わらな

かったが (17.8%)72、伊藤忠はこのとき出資を区分変更し、600 億円の利益を計上した。 

                                                           
67 https://web.archive.org/web/20110604151228/http://www.itochu.co.jp/en/news/2008/081120_1.html  

68 http://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/SEHK/2008/1124/LTN20081124006.pdf 
69 伊藤忠に利益があったようにも見えないが、これは伊藤忠が非支配株主である AIB を通じて取引がなされたため

かもしれない。 
70 http://www.asahibeer.co.jp/ir/10pdf/100928_1.pdf  
71 http://www.itochu.co.jp/ja/news/files/2015/pdf/ITC150303_2_j.pdf 
72 http://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/SEHK/2015/0416/LTN20150416256.pdf 

https://web.archive.org/web/20111021145903/http:/www.itochu.co.jp/ja/news/2008/081120_1.html
https://web.archive.org/web/20110604151228/http:/www.itochu.co.jp/en/news/2008/081120_1.html
http://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/SEHK/2008/1124/LTN20081124006.pdf
http://www.asahibeer.co.jp/ir/10pdf/100928_1.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/news/files/2015/pdf/ITC150303_2_j.pdf
http://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/SEHK/2015/0416/LTN20150416256.pdf
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弊社はこの区分変更に伴う利益金額の妥当性を問うのに十分な情報を入手できていないが、疑念を抱い

てはいる。まず、頂新の収益性は伊藤忠が出資後最初に持分法を適用した 2010 年 3 月期第 1 四半期から

低下している。なお伊藤忠が最初に株式を取得したのは 2009 年 3 月期だが、頂新の利益を連結会計に取

り込み始めたのは 2010 年 3 月期第 1 四半期であることに注意を要する。73 

 

 

 

単純に言って、伊藤忠が開示する数字に基づくと、頂新の年間収益性は 2010 年 3 月期（87 億円）から

2015 年 3 月期（33 億円）にかけて大幅に低下しているように見える。  

第二に、ノンキャッシュの特別利益が期末のわずか 4 週間前に出現したこと、それが利益計画の不足分

をちょうどカバーするのに足りていたことは、弊社にこの紙上の利益の妥当性に対する疑念を抱かせて

いる。 

3) 区分変更後の損失 

 

伊藤忠の頂新の区分変更は、間に合うぎりぎりのところだったと言える。伊藤忠の減損回避の経歴を考

えれば驚くに値しないが、頂新のビジネスは区分変更の後で大幅に悪化している。 

下に二つの株価チャートを示す。最初のチャートは香港に上場している頂新の食品・飲料事業 Tingyi

（HK:322）、2 番目は Wei Chuan Foods Corps. （「Wei Chuan」）という頂新の別の事業部門である

（TW:1201）。頂新の売上高の 80-90％が、Tingyi と Wei Chuan に由来する。74 

                                                           
73 伊藤忠アニュアルレポート 2010 p.85 
74 http://finance.sina.com.cn/chanjing/gsnews/20141014/030820527881.shtml  

伊藤忠に帰属するCFI (頂新 )の純利益

2010年3月期 87             19           68             US GAAP アニュアルレポート 2011 p.97-98

2011年3月期 40             -          40             US GAAP 2011年3月期 決算説明会資料

2012年3月期 24             -          24             US GAAP 2013年3月期 決算説明会資料

2013年3月期 27             -          27             US GAAP 2013年3月期 決算説明会資料

2014年3月期 43             -          43             IFRS 2015年3月期 決算説明会資料

2015年3月期 33             -          33             IFRS 2015年3月期 決算説明会資料

会計年度

伊藤忠に帰属する

頂新/CFIの純利益

会計基準 出典(億円)

評価益 純利益

http://www.itochu.co.jp/ja/ir/doc/annual_report/2010/pdf/itochu_ar10j_final.pdf
http://finance.sina.com.cn/chanjing/gsnews/20141014/030820527881.shtml
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出典 : Bloomberg (322 HK, 1201 TT) 

 

頂新の資産、負債、および金融資産に関して、伊藤忠がこのような利益を計上することが妥当であるか

どうかを評価するための十分な公的情報は無い。しかし、弊社は伊藤忠がおそらく、利益の少なくとも

一部については Tingyi 株式の取得日と区分変更日の間に生じた株価上昇を根拠として計上したのであろ

うと認識している。しかしこのことは、この利益が同社の短期的なニーズを満たすために人為的に作ら

れたのではないかという弊社の疑念を払拭するものではない。結局のところ、Tingyi の株価は伊藤忠に

よる取得直後から上昇していたものの、この利益が認識されたのは数年後になってからである。さらに、

伊藤忠の頂新に対する保有比率がこの期間中一定だったことは、弊社の見解では、伊藤忠の頂新に対す

る影響力がその間に大幅に変わった可能性の極めて低いことを示している。 

投資家はまた、伊藤忠が頂新への出資を区分変更した前後の時期から、両社の株価が大幅に下落してい

ることに留意する必要がある。  

結論として、弊社は頂新への出資の疑わしい区分変更から得られたとみられる伊藤忠のキャッシュを伴

わない特別利益の正当性に疑念を抱いている。その利益なしでは伊藤忠が期初計画を 600 億円下回った

であろうという中で、期末わずか 4 週間前に、伊藤忠がいかにして奇跡的に紙上の利益 600 億円をひね

り出したのか、規制当局は調査するべきであると弊社は考えている。  
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利益をつくり出す怪しげな非現金利益の作出 

伊藤忠は毎度驚くべき精度で計画値を達成する能力から、東京の株式市場の優等生と見なされている。

実際、見てきた年度以外でも、岡藤氏が 2011 年 3 月期に社長に就任して以来、業績ガイダンスを大きく

外したことはほとんどない。岡藤社長の就任以来、伊藤忠のリターンは５大商社の中で最も低い標準偏

差を示している。  

 

出典：各企業の公開情報 

弊社の経験上、このように同業他社と比較して目立って小さい標準偏差を見せる企業は、一貫した業績

を達成するために利益を何らかの形で操作している可能性が高い。ビジネスは、人生と同様、予測不可

能なものである。弊社はどのような企業であっても、これほどの信頼性を持って将来を予測できる能力

を持つ企業には疑念を抱く。  

伊藤忠の業績推移は、世界経済の低迷とコモディティー価格の崩壊を考えると特に際立っている。 下の

表からわかるように、伊藤忠は多くの年度で業績見通しをかなりの精度で達成しており、3 回は 1％未満

の誤差で達成している。2012 年 3 月期は、見通しを大幅に上回った唯一の年度である。  

   

出典：伊藤忠 各年度アニュアルレポートおよび Bloomberg 

おそらく驚くには値しないのだろうが、伊藤忠の計画を達成する並外れた能力は、実際には減損損失を

除く投資関連の特別利益や割安な買収案件の目立った増加に支えられている。これらの大半はキャッシ

ュを生まない特別利益である。そのような利益の 83％が 2015年 3月期と2016年 3月期に発生している。 

投資家は目標を達成する企業を短期的には評価するかもしれないが、意図的に業績を調整したり操作し

たりすることは会計原則に反し、最終的には株価に壊滅的な長期的影響を招き得る。実際、このレポー

トで提示した証拠は、業績見通しを達成するためのプレッシャーが伊藤忠を不適切会計という暗い道に

誘い込んだという弊社の意見の根拠を成している。  

会計年度 伊藤忠 三菱商事 三井物産 住友商事 丸紅

2011年3月期 0.6% 25.6% 15.0% 25.1% 9.2%

2012年3月期 25.2% 0.9% 1.0% 13.9% 1.2%

2013年3月期 0.1% -28.0% -23.0% -10.6% 2.9%

2014年3月期 7.0% 11.2% 14.1% -7.1% 0.4%

2015年3月期 0.2% 0.1% -19.3% -129.3% -52.0%

2016年3月期 -27.2% -141.5% -134.8% -67.6% -65.4%

標準偏差 15.4% 55.8% 51.5% 53.4% 29.7%

各商社の純利益目標達成率

伊藤忠の「目標利益をちょうど達成する」不可思議な能力

億円

2009年3月期 US GAAP 2,400           1,654       -31.1% (231)                    小林 栄三

2010年3月期 US GAAP 1,300           1,282       -1.4% 96                        小林 栄三

2011年3月期 US GAAP 1,600           1,610       0.6% (381)                    岡藤 正広

2012年3月期 US GAAP 2,400           3,005       25.2% 369                      岡藤 正広

2013年3月期 US GAAP 2,800           2,803       0.1% 459                      岡藤 正広

2014年3月期 US GAAP 2,900           3,103       7.0% 150                      岡藤 正広

2015年3月期 IFRS 3,000           3,006       0.2% 1,099                   岡藤 正広

2016年3月期 IFRS 3,300           2,406       -27.1% 1,211                   岡藤 正広

ワンタイムゲイン

(投資、割安購入、税効果) 代表取締役会計年度 会計基準 当初目標 純利益 目標達成率
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伊藤忠は減損を任意オプションと見なしているが、そうではない 

弊社の見解では、伊藤忠の減損に対する態度は、同社が必要な減損損失の認識を不適切に遅らせたり、

投資の損失処理を完全に回避したりしてきた可能性が高いことを示している。実際、岡藤社長は減損の

認識に対してきわめて鷹揚な態度を認めていることが、日経新聞による2015年 11月のインタビューの発

言から見て取れる。 

 

出典：Nikkei Asian Review75 

“持ち分法投資利益は期初計画よりも四半期分の 150 億～200 億円程度増える計算だ。ただ来期

以降をにらんで、今期は資源分野で思い切った損失処理を検討している。利益の上振れ分はその

処理で相殺される。まずは純利益で前期比１割増の 3300 億円という期初計画を達成したい。” 

出典：2015 年 11 月 18 日付 日本経済新聞 朝刊76 

伊藤忠が減損を「検討している」という岡藤社長の発言は、同社が減損を任意のオプションと見なして

いることを示唆している。実際、岡藤社長の態度は伊藤忠の会計ゲームと一貫性を有するように感じら

れる。ドラモンド JV の区分変更と 2015 年 3 月期の業績を考えるとなおさらである。 

下に示すように、IAS 第 36 号「資産の減損」の文言は、減損がオプションでも企業の都合に合わせてで

きることでもないことを明記している。77 

 

伊藤忠は 2014年 3月期に会計基準を米国会計基準から IFRSに変更した。米国会計基準の下では 2段階の

アプローチが定められ、最初に資産の帳簿価格と割引前の将来キャッシュフローを比較する。帳簿価格

を回収可能と見なされない場合には減損テストが実施される。IFRS は減損の兆候がある場合には必ず減

損テストをしなければならない。減損テストが必要となるハードルは米国会計基準よりはるかに低い。 

IFRS においては、減損の可能性を示す内部的または外部的兆候があったときには減損を判定しなければ

ならない。IAS は以下のように兆候の例を包括的ではないリストとして示している。78 

                                                           
75 http://asia.nikkei.com/Business/Companies/Noncommodity-operations-fueling-record-profit?page=1  
76 2015 年 11 月 18 日付 日本経済新聞 朝刊 "(戦略を聞く) 連続最高益で商社トップに 伊藤忠商事・岡藤正広社長 

非資源の収益力が向上"：http://keieikanrikaikei.com/itochu-segment-profit より転載。 
77 http://www.hp.jicpa.or.jp/ippan/ifrs/summary/pdf/ias_36.pdf 
78 http://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias36; http://www.primal-inc.com/column/2009/08/28-000038.php?page=all 

http://www.hp.jicpa.or.jp/ippan/ifrs/summary/pdf/ias_36.pdf
http://www.hp.jicpa.or.jp/ippan/ifrs/summary/pdf/ias_36.pdf
http://asia.nikkei.com/Business/Companies/Noncommodity-operations-fueling-record-profit?page=1
http://keieikanrikaikei.com/itochu-segment-profit
http://www.hp.jicpa.or.jp/ippan/ifrs/summary/pdf/ias_36.pdf
http://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias36
http://www.primal-inc.com/column/2009/08/28-000038.php?page=all
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出典：IFRS ルール (プライマル株式会社による要約) 

IFRS における減損の扱いはしたがって米国会計基準よりも厳しく、一般的には企業がより早く減損を認

識することを要求する。市場価値の下落や市場・経済状況の悪化といった IFRS における減損の兆候には、

コモディティー価格の下落も含まれる。 

それが、三井物産や住友商事といった伊藤忠の競合にあたる日本の総合商社が 2015 年にコモディティー

価格の下落を受けて巨額の減損損失を出した理由である。伊藤忠は一部減損を認識したが、弊社は同社

がもっと多く認識するべきだったと考えている。 

繰り返しになるが、IFRS でも米国会計基準でも減損の認識は任意に選択できるものではない。意図的な

減損の回避は、企業が業績の実態について投資家を誤解に導いている点で詐欺同然の行為である。 

  

http://www.primal-inc.com/column/2009/08/28-000038.php?page=all


 

41 
 

伊藤忠商事株式会社 │ 東証: 8001                                www.glaucusresearch.com 

 

バリュエーション 

レバレッジ・債権者関係  

伊藤忠は総負債/EBITDA 倍率が 9.29 倍、総債務/総資本比率が 57%と、レバレッジが高い状態にある。

2011 年以来、伊藤忠は同社の提供する情報と損益報告の正確性と信頼性を信じて投資判断をしてきた投

資家から、社債を通して約 3,170 億円の資金を調達してきた。東芝は業績の水増しによって投資家を欺

いていたために、証券取引等監視委員会に課徴金を科されることとなった。79 弊社は伊藤忠も似た運命

をたどり得ると考えている。 

伊藤忠にかつがれていたのは投資家だけではなさそうである。債権者は伊藤忠の純利益成長に相当の信

頼を抱いており、伊藤忠がより多くのフリーキャッシュフローを生み出すことに期待している。しかし、

このレポートの中で弊社が詳細に示したように、伊藤忠の利益の質は劣化しており、弊社は今後伊藤忠

が CITIC の利益を認識することを中止させられるべきであると考えている。それが起これば、伊藤忠の

信用は格下げとなる可能性が高い。  

債権者はまた、伊藤忠の連結資本の 24％に及ぶ CITIC への出資の集中リスクを懸念するべきである。弊

社は伊藤忠が中国の金融市場への投資に内在するリスクを本当に理解していなかったのではないかと疑

っている。最近、伊藤忠の経営陣は CITIC への出資を擁護して「中国の金融業界は安定しておりボラテ

ィリティーも低い」と述べている。80 これは過去数カ月の状況からわかるように、中国の金融市場のリ

スクとボラティリティーを危険なほど過小評価した発言である。  

特別利益の安定供給を確保するための積極投資 

債権者はさらに、伊藤忠が今後新規投資を縮小すると予想している。しかし、伊藤忠は純利益の大きな

部分を特別利益に依存していることから、中核事業が劣化する中、目標達成のために支出を続けざるを

得ない可能性がある。  

たとえば2016年 3月期、伊藤忠の商社としての中核的な利益を表す営業利益(売上総利益、販売費及び一

般管理費、貸倒損失の合計)は前期から 17.2％減少した(2,727 億円から 2,264 億円)。81 この減少をカバ

ーするために、伊藤忠は複数の特別利益の恩恵にあずかっている。これには PrimeSource の売却82 に伴

う 200 億円の利益、オリエントコーポレーションの資本構造の変更に伴う 90 億円の利益、Samson 

Resources の売却に伴う 340 億円の税務上の利益、そして CITIC の負ののれんにかかる利益が含まれる

（CITIC の株価は伊藤忠の投資時から 14％下落していたにもかかわらず）。これらの利益は中核事業の

成長の欠如を覆い隠してきた。それでも伊藤忠は今後の見通しについて強気に喧伝している。 

“2016年度、連結純利益計画は、非資源分野の利益伸長やCITIC投資の年間を通じた利益貢献、

前期の損失処理の反動等が見込まれ、例年と同じく 200 億円の損失対応バッファーを設定した

上で、前期比 1,100 億円増益で、当社過去最高益の 3,500 億円の計画とした。”83 

利益源がなくなりつつある中で、伊藤忠が来期の純利益計画 3,500 億円を達成する方法は考えにくい。

積極投資のための資金源としてさらなる負債を抱えることなしに、最終目標の 4,000 億円を達成するこ

                                                           
79 http://www.asahi.com/articles/ASHDT5HGMHDTULFA02Q.html  
80 http://www.itochu.co.jp/ja/ir/financial_statements/files/2015/pdf/15_3rd_05.pdf  
81 http://www.itochu.co.jp/ja/ir/doc/annual_security_report/pdf/security_91.pdf; 

http://www.itochu.co.jp/ja/ir/doc/annual_security_report/pdf/security_92.pdf 
82 http://www.itochu.co.jp/ja/news/2015/150330.html 
83 伊藤忠 2015 年度決算、2016 年度短期経営計画説明会資料 

http://www.itochu.co.jp/ja/ir/financial_statements/files/2016/pdf/16_ended_06.pdf
http://www.asahi.com/articles/ASHDT5HGMHDTULFA02Q.html
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/financial_statements/files/2015/pdf/15_3rd_05.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/doc/annual_security_report/pdf/security_91.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/doc/annual_security_report/pdf/security_92.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/news/2015/150330.html
http://www.itochu.co.jp/ja/ir/financial_statements/files/2016/pdf/16_ended_06.pdf
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ととなるとなおさらである。一方で伊藤忠が投資を抑制できずに負債を拡大させる状況は、格下げにつ

ながる可能性もある。  

不当に有利な立場 

かつて名を馳せた日本の総合商社は、コモディティー価格の下落や海外投資の失敗による多大な打撃を

受けてきた。他の商社と類似するビジネスモデルを持ち、同じ困難な環境とコモディティー価格に直面

しているにもかかわらず、伊藤忠は今まで他社のような巨額減損を概ね回避してきた。84 実際、伊藤忠

は 2016 年 3 月期に初めて、日本の５大商社の中で当期純利益トップを達成した。  

伊藤忠の純利益が非資源部門にけん引されており、他の商社が認識した大型減損の影響を同社は受けな

かったという誤った認識に基づいて、同社の株価は競合を上回るに至った。 

 

出典：Bloomberg85 

弊社はこのことは全く妥当性を欠くと考えている。安倍首相が率いる企業統治強化の方針に従い、減損

損失を認識した他の日本商社は、伊藤忠に対して不当に劣勢に置かれている。他の商社が減損に関して、

一部例外はあれども概ね市場に対して誠実であったがために、その投資家、株主、従業員は不当な目に

遭っている。 弊社は、伊藤忠はそのように誠実ではなかったであろうと考えている。 

 

第２の東芝となるか 

 

2015 年に、規制当局と第三者委員会の調査により、東芝が意図的に会計方針を操作して 2008 年度から

2014 年度にかけて利益を 1,518 億円相当水増ししていたことが明らかになった。東芝の株価は 70％下落

し、日本の証券取引等監視委員会は過去最大の課徴金を科し、東芝の CEO と１６人の取締役のうち８人

が不名誉のうちに辞任することとなった。東京証券取引所は東芝の株式を「特設注意市場銘柄」に指定

し、東芝がコーポレートガバナンスにおける問題点を改善できなかった場合には上場廃止の可能性もあ

ることを示した。  

 

                                                           
84 http://www.nikkei.com/article/DGXLASGD10H6B_Q6A510C1MM8000/ 
85 比較のために、各社の 2015 年 4 月 1日の株価を 100 円に規格化した。 

http://www.nikkei.com/article/DGXLASGD20H0G_Q5A720C1MM8000/
http://www.weekly-economist.com/2015/08/04/%E7%B7%8A%E6%80%A5%E7%89%B9%E9%9B%86-%E6%9D%B1%E8%8A%9D-%E4%B8%8D%E6%AD%A3%E4%BC%9A%E8%A8%88-%E3%81%AE%E5%91%AA%E7%B8%9B-2015%E5%B9%B48%E6%9C%884%E6%97%A5%E7%89%B9%E5%A4%A7%E5%8F%B7/
http://www.toshiba.co.jp/about/ir/jp/news/20150721_1.pdf
http://www.jpx.co.jp/news/1021/20150914-14.html
http://www.jpx.co.jp/news/1021/20150914-14.html
http://www.nikkei.com/article/DGXLASFL14HO9_U5A910C1000000/
http://www.nikkei.com/article/DGXLASGD10H6B_Q6A510C1MM8000/
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このレポートで示したように、弊社は伊藤忠がドラモンド JV の出資の価値が大幅に下落していたにもか

からわず、損失を認識することなしに区分変更することで、2015 年度 3 月期の当期純利益を少なくとも

1,531 億円相当水増ししたと考えている。業績を操作しようとする意図が存在する証拠はあると弊社は認

識している。伊藤忠は 2015 年 3 月期第 3 四半期に、区分変更は持分が「20％を切る」ためであると主張

した。しかしこれは結局実現しなかった。次に、伊藤忠の 2015 年 3 月期のアニュアルレポートで、伊藤

忠は区分変更の根拠を完全に変え、ドラモンド JV に依然 20％の持分を有しているものの、「承認権限」

や「重要な影響力」を有しないと説明した。振り返ってみると、伊藤忠は大型の減損を回避したいあま

り、出資の分類を変更するために二つの異なる、しかし同じくらい妥当性を欠く理由をでっち上げたと

思われる。弊社の見解では、伊藤忠の説明付けの変化は同社が会計ルールが許容するかを顧みることな

く、不適切に損失を回避することへのこだわりを示している。 

 

弊社はまた、頂新の区分変更に伴って計上された 600 億円の特別利益に関しても、出資後の収益性の低

下に鑑みて強い疑念を抱いている。伊藤忠が期初計画を600億円下回りそうな時に、期末の4週間前にな

って 600 億円の利益を奇跡的に発見したということは単純に信じがたい。 

 

弊社はさらに、伊藤忠が CITIC に持分法を適用して利益を連結会計に取り込むことは不適切であると考

えている。CITIC は中国政府が運営し、過半数を保有する企業であり、このことは伊藤忠が CITIC の戦略、

運営、方針決定に何らかの重要な影響力を及ぼし得る可能性は極めて低いことを意味する。CITICを連結

会計から除外することは、伊藤忠の純利益予想が 20％減少することを意味する。 

 

東芝は7年間で利益を1,518億円水増ししたというスキャンダルによって崩壊寸前まで追い込まれた。こ

れと比較し、伊藤忠は 2015 年 3 月期だけで当期純利益を 1,531 億円水増ししたと弊社は考えている。  

東芝の株価は最大時に 70％下落した。弊社は、伊藤忠はコーポレートガバナンスと会計実務においてこ

れに類似する信頼性の危機に直面すると予想している。東芝と同様に規制当局や第三者機関による調査

が行われれば、弊社が公開情報から導き出したよりもさらに多くの問題が判明するはずである。しかし

現時点で投資家の分析のために入手可能な情報に基づき、弊社は伊藤忠の株式の価値は現在の株価を

50％下回ると評価している。  

 

 

*出典：グラウカスによる予想 

 

  

バリュエーション

東芝 伊藤忠

利益の過大報告 1,518 億円 >1,531億円*

不適切会計期間 2008－2014年度 2014年度 (2015年3月期)

取締役の辞任 8 人 ?

CEOの状況 引責辞任 ?

株価下落率 70% 50% *
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免責事項 

 

弊社は空売りを行う投資家です。弊社の空売りの判断は特定の見解に基づいています。伊藤忠株式を保有する投資家も、伊藤忠も、伊藤忠のために
資金調達した銀行も特定の見解に基づいて判断している点は同じです。これを読んでいる方が伊藤忠に投資（ロング・ショートのいずれであれ）し
ていれば、あなた自身の判断も同様です。弊社の判断が特定の見解に基づいていることは、必ずしも弊社の見解が間違っていることを意味しません。
弊社は、他の人々と同じように自分たちの見解を持ち、公開された場でその見解を述べる権利を有しています。 

 

弊社は、投資に関する見解を公表することは上場企業の情報開示強化を促し、日本の資本市場における透明性の向上に寄与する意味で公益に資する
と信じています。 

 

本レポートは、空売りポジションを取る判断の前提となった特定の見解を示すものです。言うまでもなく、伊藤忠の株価が下落すれば弊社には利益
が発生します。本レポート及びここに含まれる内容は全て Glaucus Research Group California, LLC の見解を表すものであり、事実の提示ではありませ
ん。弊社は公開情報及び収集・分析した事実と証拠に基づき、誠意をもって見解を築いており、それらは弊社の考えの裏付けとしてこの調査レポー
トに含まれています。弊社はそうすることに関心を持っている人であれば誰にでもできる方法で、公開情報を用いた調査と分析を実施しました。本
レポートで引用、またはレポート執筆にあたり依拠した情報は、全て公的にアクセス可能です。弊社のレポートについては批判的な目で捉え、投資
判断をする前には必ずご自身で必要と判断する調査を行ってください。弊社は表明した全ての内容について、必要であれば法廷で裏付けをする準備
ができています。 

 

本レポートの公開日の時点で、Glaucus Research Group California, LLC（カリフォルニア州の LLC）（弊社のメンバー、パートナー、関係会社、従業
員、コンサルタントも含む可能性があります）は弊社の顧客や投資家とともに、本レポートで言及した株式（オプションも含む可能性があります）
について直接的または間接的な空売りポジションを有しており、伊藤忠の株価が下落すれば相当の利益を獲得する立場にあります。Glaucus Research 

Group California, LLC の調査はご自身のリスクでご使用ください。本レポートで言及された有価証券に関する何らかの投資判断をする前には、ご自身
の調査とデューディリジェンスを実施してください。本レポートに示した見解は投資アドバイスではなく、投資アドバイスとしてもいかなる意味で
の投資推奨としても解釈されるべきではありません。 

 

本レポートの公開後、弊社はレポートに取り上げた有価証券の取引を続ける意思を有しています。そのポジションは最初の見解に拘わらず、今後ロ
ング、ショート、ニュートラルのいずれともなる可能性があります。また、このレポートは、関連する証券取引法規上、有価証券の売付の申し出又
は有価証券の買付の勧誘もしくは有価証券の提供又は売付が違法行為として禁止されている法域においてそのように禁止されている有価証券取引の
申し出を行うものではありません。弊社の能力と信念に基づき、ここに含まれる情報は正確で信頼性に足るものであり、弊社が正確かつ信頼に足る
と考える公開情報源から得られており、その情報源は内部関係者や対象銘柄の関係者その他発行者に何らかの忠実義務や守秘義務を負う者ではない
と認識しています。弊社による調査と分析の内容から明らかなように、弊社は調査分析及び記述資料の完全性と正確性を期すために相当な時間と注
意をかけています。弊社は見解を補強するために正確性と完成度を万全とする努力をしており、全ての内容を誠意をもって記載しています。しかし、
そのような情報は全て「あるがまま」に提示しているものであり、明記されているか否かにかかわらず、いかなる種類の保証もするものではありま
せん。 

 

本レポートの読み手が英国にいる場合、読み手は Glaucus Research Group California, LLC の調査及び資料を以下のいずれかの代理人として購読・アク
セスしていることを認めるものとします。 (A) Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 （「FPO」）Article 49 における
high net worth entity（例：純資産 5 百万ポンド以上の企業、高価値の信託）または (B) FPO Article 19 における investment professional（例：金融機関、政
府・自治体組織、国際組織） 

 

本レポートは全体を通してのみ検討されるべきものです。各章はレポート全体の文脈の中で読まれるべきであり、いずれの章、段落、文、文言も、
それのみで成立することや、レポート全体を参照せず切り離された状態で解釈されることを著者が意図するものではありません。本レポートに含ま
れる章の見出しは参照のためだけにあり、各章の本文における詳細な記述との関連のみにおいて検討されるべきものです。 

 

弊社は便宜を図ることを唯一の目的として本レポートの日本語訳を提供しています。レポートの日本語版と英語版との間に何らかの不一致や一貫性
に欠ける記述があった場合、オリジナルである英語版が優先します。法的紛争が生じた場合には、英語版のみが参照される資料となります。 

 

Glaucus Research Group California, LLC は提供する情報やその使用に基づいて生じた結果について、その正確性、適時性、完全性を明記しているか否
かに拘わらず担保するものではありません。記載した見解は全て事前通知なしに変更される可能性があり、Glaucus Research Group California, LLC は
本レポート及びそれに含まれる情報の更新や補足を行う義務を負っていません。本レポートをダウンロードして開くことによって、読み手は以下の
点について認識し、自らの意思で合意したこととなります。(i) 本レポートの使用やそれに含まれる資料の閲覧によって生じたいかなる紛争も、いか
なる抵触法の規定に拘わらず、米国カリフォルニア州法に準拠するものとします。(ii) Glaucus Research Group California, LLC がカリフォルニア州で事
業を行う LLC であることに基づき、カリフォルニア州上位裁判所の人的管轄権及び専属的管轄権に従い、他のあらゆる管轄権及び適用法に基づく権
利を放棄します。(iii) 異なる定めをする法規の有無に関わらず、このウェブサイトやそれに含まれる資料の使用から発生または関連して生じた請求権
や訴因に関する申し立ては、その請求権や訴因の発生から 1 年以内になされない限り永久に禁止されます。Glaucus Research Group California, LLC が
この免責事項に定める権利や条項を実行または適用しなかった場合も、その権利や条項を放棄したことを意味しません。この免責事項におけるいず
れかの条項が管轄裁判所において無効と判断された場合であっても、Glaucus Research Group California, LLC と読み手は裁判所が条項に反映された両
者の意図に効力を与える努力をするべきであり、この免責事項における他の条項は完全に有効なものとして扱い、特に準拠法と裁判管轄を定める条
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