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　圏本経済がバブル崩壊後の後選症から容羇には立ち直れない 中で 、 93隼以降 、 軒並みよ場を

ee’rcしt き葎消費者鋤 磐 ビXX 界は、藻 纜の女嬲 劼 際 立 っ ている ． 吝社とも 1こテレビ

CM を涎用するな ど知名度向土 1ζ努めて きたほかiT信の推進や業界のイメージア ッ プ 活動に邁

進。 低盒利下での無担保ロ 占 ン 残高の増加により収蠡拡大につ ながっ てきた Q ただs それぞれ

の企業毎 に業績推移に違い も見られるほが、リX トラ による失業蓍の増加か ら貸し倒れの増加
が懸念されるなど不安定要因も想定され る6 市場規模が耕な り大ぎ くな っ てきたこ とか ら、〜辷

れまでのようなビジネスモ デルの延長線上で 収益の傾びbSどこまで維持され るの がは予見し蜜

5 い状況で知ある 。

・足鴛の業績婬調に支えちれた株爾形成が 、 今後esこ濠で続 くのかがアナ リ

Xiilトどしての関心の的楚あるが 、 それとは別に消費者金融サービスの上場8社め時価総額が5兆
円を超蒙、経常利益がフoob 億円を超 えてきた現状にお犠て他の金融 ビジネスや産業とめ比較

に
：

おいても餮のべワー
ヵ憾 じられる点や過宏のイン デックスとの比較から相灣的な期待の高ま

りが感銭られる♂企業の実態を分析し、投資家に伝轟る役割蕉担うセル サイ 隊 バイサイ ドの

い梦れの組織に葛属さない 融立 珍た訟券アナ リス トとしでこれまでの消費者傘融株め動向を分

析レ、兮後の各企業の課題等を明らか に しでいきた it／1。 今回は最後にイ ン タ
蕭 ネ ヅトを浩用 ○

た投資家へ の アン ケ
ー

トを窯施 。 個人投資家の淵費者金融株へ の認識度を調董 した結果を示雛
ておい荒の ぞ参贍願いたい 。

ゴ

1．93 年以来、消費者金融8社が上場を果たす

　現在、株式市場には 8社の消費者金 融会社が上

場し て い る。89年未を頂点に した 株式市場の大

幅な下落 や地価 の 下落 な どバ ブル経済が崩 壊し、

日本経済が長期にわた っ て 低迷す る中で 、消費

者金 融各社は上 場を果た し、よ D有利な 資金 調

達 や上 場によ る知名度向上 によ っ て 成長 を遂 げ

て きた。93年9月に三 洋信販、プ ロ ミ ス が JAS

DAQ 市場に上場 した のを皮切 0 に同年 10月に

ア コ ム、94年4月には ニ ッ シ ン が上場。95年 10

月には シ ン キ、同年 11月の ク レデ ィ ア と続き 、

業界最大 手の 武富士 の上場は 96年 8月 とな っ た 。

また、97年7月にはアイ フ ルが最後に上場を果た

した 。 消費者金 融 サ
ービス業界で初めて 上場 し

たの は三 洋信販で あ るが 、 多くの 市場関 係者が

消費者金融業界初めて の上場企業 とい う点で注

目 した 。 結果 と し て 「万 6000 円と い う高い 株価

で初値がつ い たが 、 そ れは行き過 ぎた初値とな

っ た 。 その 際の時価総額は3818億円で あ っ たが 、

それ に対する経常利益は 165億円 。 時価総額と経

常利益を比べ た倍率は 23倍とな っ た 。 大半の 上

場企業はお よ そ 10数倍 、 最近 は 5倍 、 10倍以下

とな っ て い るの が現 状 で ある が 、 消費者金融各

社も最近の株価低迷を背景に 時価総額と経 常利

益の 関係を見 る とす べ て 10倍以下 とな っ て いる 。

三 洋信 販 の上 場がいか に最 初の 上 場とい う こと

で 関心 を集 めた の かと い う こ とがわ かる 。そ の

後の三 洋信 販株の 時 価総 額 は 低下傾向 を 辿 り 、

現状にお いて は 3．7倍と業界 最低水準にな っ てい

る 。

2 ，上場8社の業績及 び時価総額比較

　表 1 に ある通 り 、 それぞ れ の 企業毎 に収益力

や成長性の 違い があるため 株価を一株当たり利

益 で 割 っ て 求 めた PER にも ば らつ き が見られる

が 、営業収益 力や ROE 、予想 EPS な ど各々 の 企

業毎の 収益 内容と PER の関係を こ の 表か ら は読

み取 る ことができ る 。 特に ROE と PER の関係が

●
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ア イフ ル （8515 ） 武冨士 （8564 ） クレディ ア （8567 ） シンキ（8568 ）

営業収益前期実績 2807 4021 226 520

同今期予想 4010 4311 264 534

経常利益前期実績 1035 2415 42 85

同今期予想 1147 2424 46 89

税引利益前期実纉 483 1273 21 29

同今期予想 566 752 24 39

今期予想 EPS 629 511 221 86
一株配当金 50 100 42 12．5

営業収益増収率 43 7 17 3

貸倒償却額 483 476 35 103

ROE （％） 15．7 18．7 7．8 6 ．8

株価 （円） 9510 9520 1850 800

時価総額 （億円） 8880 14022 198 363

PER （倍） 15．1 18．6 8．4 93

ニ ッ シ ン （8571 ） ア コ ム（8572 ） 三洋信販 （8573 ） プロ ミス（8574 ）

営業収益前期実績 321 3757 770 3596

同今期予想 367 4162 1210 3982

経常利益前期実績 91 1608 307 1281

同今期予想 98 1744 350 1288

税引利益前期実績 52 814 174 648

同今期予想 52 967 131 733

今期予想 EPS 156 661 337 587
一株配当金 25 80 62 100

営業収益増収率 14 11 57 11

貸倒償却額 51 444 105 364

ROE （％ ） 14．3 17．5 8．6 13，6

株価 （円） 2090 9810 3300 7350

時価総額 （億円） 692 14350 1283 9167

PER （倍） 13．4 14．8 9．8 12．5

　 ＊ 株価、時価総額は 12月4 日現在

＊ ＊ 貸倒償却額、ROE は前期実績

＊ ＊ ＊ 収益に つ いて は全て連結ベ ー
ス

かな り相関して し、る こ とが伺え る 。また表 2に は

各企 業毎 に上 場来の 株価の 高安と時価総額の 推

移 を示 して おい た 。 上 場初値の株価水準 によ っ

て 多少の変動は あ るが経 常利益 の伸びが高い企

業ほ ど上 場後の 時価総額が増 え る傾向にあ る こ

とをこの表か ら読み 取 るこ とができ る 。 上場後

に経常利益がiOO％ と伸びた武富士や47．5％伸

びた シ ン キ な ど の よう に時価総額が そ れほ ど増

加 して し、ない とい う事例はある が 、 概ね経常利

益 が大き く伸び た場合 に時価総額も それ に応 じ

て 増加 して きた と言 え る 。 ア ナ リス トは主 に
一

表 1　消費者金融上場 8社の業績比較

株当 た り利益 （EPS ）を企 業評価の 対象 とす る

が 、 武富士 の 予想 EPS が511 円と前期に比べ て

減少 する見通 しが表 1の中に出 てい る。こ れ は、

不 動 産の 評価減 とい う前 向き な処 理 を行 っ て い

るた めで マ
ー

ケ ッ トはそ れを 悪材料に して いる

の で はな く 、 む しろ好 感 して い る 。 これ はイ レ

ギ ュ ラ
ーな事例 。 そ の他アイ フル 、 ア コ ムなど

に は 600 円を超えるよ うな収益力の 高い指標が表

れて いる 。 今期の営業収益の 伸びに つ い て はア

イ フ ル、三 洋信販な ど の M ＆ A を積極的 にや っ

て いる企業で 2桁台 の 伸びが見込 まれ て い る。経
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コー ド 企業名 上場時株価 年月 高値 年月 安値 年月 時価 増加率（％）

8574 プ ロミス 798093 ．91085099 ．9349095 、4 7350

時価総額　 （億円） 5026 12978 3438 9167 82 ．4

経常利益　 　（億円） 410 1061 625 1288214 ，1

倍率　　 （倍） 12．3 12，2 5 ．5 7 ．1
8573 　 三洋信販 1600093 ．91740094 ．325302000 ，103300

時価総額　　（億円） 3818 4152 989 1283 一66 ．4

経常利益　 　（億円） 165 225 306 ．6 350112 ，1

倍率　　 （倍） 23，1 18．5 3．2 3．7

8572 　　 ア コ ム 950093 ，101483099 ．9211095 ．2 9810

時価総額　 　（億円） 6332 21745 2813 14350126 ．6

経常利益　 　（億円） 424 1437 538 T744311 ．3

倍率　　 （倍） 14．9 15．1 5．2 8．2

8571 　 ニ ッ シン 830094 ．4894099 ．9160098 ，102090

時価総額　 　（億円） 479 949 170 692 44 ．5

経常利益　 　（億円） 25 ．7 80 74 98281 ．3

倍率　 　 （倍） 18，6 11．9 2．3 7．1

8568 　　 シン キ 370095 ．101049099 ．97502000 ．12800

時価総額　　（億円） 437 2379 340 363 一16，9

経常利益　 　（億円） 60 115 85 88 ．6 47 ．7

倍率　 　 （倍） 7．3 20 ．7 4．0 4．1

8567 　 クレディ ア 231095 ，11535099 ．7117098 ．101850

時価総額　　（億円） 137 555 101 198 445

経常利益　　（億円） 24 38 ．6 33 ，5 45 ．9 91．3

倍率　 　 （倍） 5．7 14．4 3．0 43

8564 　　武富士 1020096 ．81930099 ．8434097 ．99520

時価総額　　（億円） 11557 28427 6392 14022 21．3

経常利益　　（億円） 1212 2047 1467 2424100 ．0

倍率　 　 （倍） 9．5 13，9 4．4 5 ．8

8515 　　アイフル 780097 ．7234202000 ．2500098 ，109510

時価総額　　（億円） 3240 13139 2398 8880174 ．1

経常利益　　（億円） 559 850 688 1147105 ．2

倍率　　 （倍） 5．8 15．5 3．5 7 ．7

常利益 べ 一ス で は武 富士が2400億円以 上、ア コ

ム 、プ ロ ミス、アイフ ルとい う順で t，OOO億円以

上 が見込まれて いる状況 。 表2を ご覧頂い て も お

分 か り の 通 0 、時価総額 と経 常利益 と の 関係に

興 味深 い相 関が 見 い出せ る 。 株価の 高値と安値

がそ れぞれつ いた時の変動は 、 表2に表されて い

る が 、 高値がつ いた時に当然 時価総額がピー
ク

となD 、 そ の時の経常利益との 倍率が高値をつ

けた時は 10数倍 。 例えば シ ン キにつ い て は20倍

まで い っ た 。 上場時 は違う値にな っ て い るが 、

高し、時で 20倍 、 安い 時で 2，3倍とい う値にな っ

て いる 。 だ か ら こ の ゾ
ー

ン の中で 時価総額が変

表 2 　消費者金融各社の上場来株価高安と時価総額比較

動 し て い る 。時価の 現状は軒並 み 安い 水準に 位

置 してい るこ とがこの表 2で把握できる 。 現状の

株価の 位置は マ ーケッ ト全体が低迷 して い るこ

と に加 え、消費者金 融 ビジネス が一般の 投資家

か ら受 け入 れ られ て いる イ メ
ー

ジの 悪 さが影響

しているもの と推測され る 。

3 ，消費者金融業界の地位

　表3には トヨ タ以下 、 主な企業の 時価総額と経

常利益の対比を示 して おい たが 、 おおむねto倍

以上 にな っ て い る 。一
般の 投資家か ら見 る と、
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企業名 時価総額 （億円） 経常利益 （億円） 倍率 （倍）

トヨタ 110960 10500 10．6

松下 32441 ▲ 3700 一

三菱重工 11167 550 203

NTT 75023 6650 11．3
NTT ドコモ 160576 7960 20 ．2

東京電力 37069 3300 11．2

三菱東京 FG 46797 1450 323

三井住友銀行 33800 ▲ 700 一

東京海上 14474 820 177

イ トーヨ ー力堂 23287 1670 13．9

武富士 14022 2424 5．8

消費者金融上場8社 48955 7186 6．8

消費者金融上位4社 46419 6603 7．0

表 3　主要企業と消費者金融 ビジネス 8社の 日寺価総額

コ
ー

ド 企業名 株価 1 株価2 時価 成果 1 成果2 分割等

8515 アイフル 693091309510147 ．0 〔妊 4．2961800 株

8564 武富士 825077009520 15．4 23 ．6

8567 クレディア ワ 2015301850 7．6 20 ．9

8568 シ ン キ 1380860800 15．9 一7．02000 株

8571 ニ ッ シ ン 256043002090144 ．9 45 ．83000 株

8572 ア コ ム 729088209810 34．6 11．2
8573 三洋信販 415033403300 一20 ．5 一12

8574 プロミス 578084007350 27 ．2 一12．5

平均 4a5 14，4

ベ ン チマ ーク

TOPIX 　　　1083 　　1294 　　1028 　　　−5．1　　　 −20 ．6

表 4　消費者金 融各社の投資成果 （1「ヶ 月 、 2年 11ヶ 月）

こう い っ た企業 に対 し比較的高い プ レミ アム を

つ けて い るの に対 し 、 消費者金 融は どうかと い

うこ と を表 して いるの が こ の表 3であ る 。 武富 士

は 5．8倍。消費者金 融上場 8社 で は 6．8倍。上位 4

社で 7倍というのが現状であ る 。 わが 国を代表 す

る主要 企業と 8社 を比べ て みたが 、 8社の 時価総

額合計 は5兆円近くに達 し 、 経常利益も7000 億

円以上 の水準が見込まれて い る 。既 に 8社の 合 計

経常利益は NTT を超え 、 時価総額で は松下を超

えるに至 っ て い る 。 こ れほ どま で にパ ワ
ー

が つ

い て きた 消費者金融 業で はあ る が、他 の主 要 企

業と比べ ると経常利益 と時価総額の倍率は上位 4

社でも 7．2倍 に留ま っ てお り 、 依然 と してプ レミ

アム が付くまで には至 っ てい ない 。 これにつ い

て は市場に おい て 知名度が向上 し て きた とは 言

え、消費者金融 ビジネス に対するイメージが依

然と して悪 い こ とや失 業率の上 昇に伴う 自己 破

産の 増 加懸 念な ど先行き へ の不 透明 要因 が災い

して いる と考えられる 。 特 に業界 トッ プの武富

士 は収益性が圧 倒的に高い にも 関わ ら ず 、 時価

総額 はア コ ム を下 回 っ て おり 、 今後の イメージ

払拭へ の更なる努力が求められる 。

4 ．消費者金融株に対する過去 1〜3年の投資成果

　 99年 1月 の 大発会に各消費者金融株を買 い付

け 、 2001 年10月 29 日付けで売却したと してその

キ ャ ピタル ゲイ ンの成果を計算した結果が表 4に

示されて い る 。

また 、同様 に2001年 1月の 大 発 会 で 買 い 付けた
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場合の 成果も示 し て おいたが 、 配当 （イン カム

ゲイ ン ）を含 め ず に算出 して もイ ン デ ッ クス

（こ こ で は TOPIX を採用）に対して概ね大幅にア

ウ トパフ ォ
ー

ム してい るこ とが伺え る 。 8社の単

純平均を取 っ て み るとTOPIX がそ れぞ れ マ イ ナ

ス で あ る の に 対 して 、 99 年か らの 比 較 で は

54．9％ 、 本年初からの比 較 でも 17．3e／e とな っ て

おり、短期、中期で 眺め る と消費者金融株へ の

投資 によ っ て高い リタ
ー

ン が もた らされたも の

と考え られ る 。 これ は株式市場 に対して相対的

にも絶対的に も消費者金融株が優位に立 っ て い

ることの表れと言えよ う 。 特に こ こ 2年の 間にお

いて はアイ フ ル や ニ ッ シ ン の堅 調ぶ りが 際立 っ

て い る。

5 ．消費者金融各社の 投資価値と閊題点

　既に述べ た通 り 、 表1から判断で きる ことは

ROE の 高さとPER の 関係は武富土の事例を除け

ば概ね比例 して い る こ と で ある 。 例えば シ ンキ 、

クレディ ア 、 三 洋信販の ROE が10％以下なの に

対 して ア コ ムやアイ フル など150／e 前後を維持 。

こ れ に対 して PER は 前 3社が 10倍を割れ て い る

一方で後の企業はア コ ム が 17倍と最も高く以下

ア イ フル 、 プロ ミ ス 、 ニ ッ シ ン と続い て い る 。

唯一
、 武富士だけが ROE が 18％ 台と高い にも 関

わらずPER が 10倍前後 に留ま っ て いる 。 こう し

た観点からすれば消費者金融の 各社は資産効率

を高 め ROE を 向上 させる こ とで株式 の 時価総額

を極大化で きる可能性が高い と考え られる 。

　更 に1T化の推進や知名度向上、財務内容の健全

化など を図 D つ つ 収益 向上 を 目指す企 業へ の投

資価値は高ま るもの と期待さ れる 。 収益 向上 が

時価総額の拡大に繋がる こと は上場後の動き を

見ても明確である 。 また 、アイフルな ど M ＆A略

の積極化な ど によ っ て更な る新規顧客 の拡大を

図れる企業へ の 評価は高 ま っ て い る。一方で商

工 ロ
ー

ン へ の進出、事業拡大によ っ て 成長を 図

る ニ ッ シ ン の株価パ フ ォ
ー

マ ンス も高ま っ て お

り、株式市場で は新た な成長を図 る企 業へ の 関

心が高ま っ ていると言える 。

　既 に指摘 した 通 り 、 業界 のイ メ
ージがなお

一

層 向上 し 、 消費者金融 ビジネス へ の評 価が高ま

る こ とが現状 に お ける株式市場で の 位置付け が

変わるためには不可欠であろ う 。 プ レミ アム が

他の産業 、 企業並み に つ い て くるには業界を挙

げ て の
一

段の イメ
ー

ジ向上 を 図る 努力が必要だ

と思われる 。 QUICK が 8月 31日現在で 集計した

各 アナ リス トの消費 者金融各社 へ の株価 レ
ー

テ
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イ ン グは無担保 ロ ー
ンの 順調 な伸 びを背景 に し

て概ね市場平 均を上 回 っ て いる 。 た だ、1− 8月

の 自己破産 申請数 が前年同期比 10．9％ 増の 9万
7750人 とな っ た ほ か、9月の失業率が週 去最悪

の 5，3％ に達 し消費者金融業界 にと っ て はネ ガ テ

ィ ブな要因 が発表される な ど、こ こ に来て 短期

的には悪い 指標が 続い て いる 。 元来は不況下で

成長 して き た業界で あ る だ け に相対的には優位

性が維持されると見るア ナ リス トが多か っ たが、

今後の動向に つ い て は意見が分 かれる可能性も

否 定で きな い 。と 言 っ て も消費者金 融サ
ー

ビス

業界は IT化による与信管理の 徹底などや融資の 小

ロ 化に よる 徹底 した リ ス ク分散 によ っ て 銀行な

ど他の 金 融業や主要な 製造業な ど に 比べ て 極め

て恵まれた収益環境が続く可能性が高く 、 今後 、

2 、 3年以 内に上位企業で はキ ャ ッ シ ュ フ ロ ーを

黒字化 させて 自社株買い による消却 に乗 り出す

可 能性も考えられる こ とから株価面 で極端に下

落する可能性は限定的 と言える 。 但 し 、 かつ て

の 商工 ロ ーン ビジ ネス に 見 ら れたような ビジネ

ス上で信用 を失墜する ようなア クシデン トが発

生 しない ことが何より不可 欠であろう 。

6．最後 に

　本稿で は アナ リス ト的見地 か ら消費者金融業

界 の位置 付け をこ れまで の株価 の推移や時価総

額などと絡めて 論 じて きたが、ス ペ ー
スが限定

され て いた こ とか ら各 企 業の細 かい 内容分析 ま

では至 らな か っ た 。 これ に つ い て は別の 機会 に

改めて論 じる ことに した いが、今後は更 に アナ

リス トと して だけ で はな く、資金 の 運用者 （フ

ァ ン ドマ ネ ジャ
ー

）と しての 見地 か ら分 析 して

いき た い と考える 。 また 、上場 した 各社の株主

構成、と りわけ外国人投資家 、 機関投資家 、 個

人投資家 な ど投資 主体別 に どの よう にな っ てい

るの か は IR活 動へ の対応 も含め て興 味のあ る と

こ ろであ り、次回のテ
ー

マ に考えたい 。

　最後 に、私はイ ン タ
ー

ネ ッ トを使 っ た活 動を

行 っ て お り、株式投資 に興味を持 っ た方がた く

さん集 ま っ て いる メ
ー

ル マ ガ ジ ン で 読者 へ のア

ンケ
ー

トを実施 した 。 そ れを最 後に資料と して

つ けて いる 。 どうい う意味合い がある かは何と

も言 い 様がない が、一
般個人投資家が消費者金

融 に対 して どの ようなイメージを持 っ て い るか 、

2001年 10月の終わ りにア ン ケ
ー

トを実施 した 。

有効回答数は約 100。イ メ
ージが良くな っ て い る

か、悪 い まま なの か と いう点で い く つ か項 目を

作 っ て並 べ て おい た 。 消費者 金融に投資 す る こ

N 工工
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とに対 して 、 経験されて い る方もいて 、 成果 も

上が っ てい る とい う答えが多い 。 消費者金融 は

国民経済に役に立 っ て いる とい う答え が多い と

も言 え る 。 ア ン ケ
ー

ト調 査の結果 か らす る と 、

一
ア ナ 1丿ス トの 立場で ある が更 にイ メ

ージをあ

げて頂 きたいと要望 したい 。

＊ この学会 にと っ て全くの 門外漢で あ る私 に対

して本稿発表の チャ ン スを与えて頂きました本

学会の副会長で あります杉江先生 に対し て 心よ

り感謝申し上げます 。 些かの 戸惑い は あ0 まし

たが 、 自分なりに まとめる こ とがで きたこ とに

安堵 して お Dます 。 また 、 学会の運営等にお骨

折 り頂 きま した本学会の会長 で あ ります早稲田

大 学の江 夏教授は じめ リエ ゾンオ フ ィ スの真水

様に改めて感謝申し上げる次第です 。

　資料 ：　 イ ン ターネ ッ ト活 用 者へ の 消 費者 金融 株 イ メージ 調 査

（実 施 時期 ： 2001 年 ユ O 月 第 4 週、実施 方 法 ：メ ール マ ガ ジ ン 「億 の 近 道 」 読者 へ の ア ン ケ

ート調 査）

Ql ．消費者金融会社 の イメ
ージは以 前 よ りはか な り良くなっ て きたか と思 い ますが、

　　　持た れ て い る イ メ
ー

ジ は 悪 い ま まで すか ？

　 　 　は い 　 　 71 　 　 い い え 　 30

Q2 ．消 費者 金融 株 に投 資 す る こ と は 気 が引 ける と 思 い ます か ？

　 　 ciVl、　18 　 　 V、Vlえ 　82

Q3 ．こ れ まで 消費者金 融株 に 1 回で も投資され た 経験 は ありますか ？

　　は い 　 26 （1 年以 内が 17 ）　　　　 い い え　 70

Q4 ．投 資 に よっ て 利益 が 上が りま した か ？

　 　 はい 、20 　 　 い い え　 6

Q5 ．現 在 もポートフ ォ リ オ の 中に 消費者金 融株 を入 れ て お られ ますか ？

　　は い 、　 10 　　 い い え　 16

Q6 ．現 在 ど の 銘 柄 を保有 されて い ます か ，

　 　 　武富 士 　 4　 三洋 信 販　 3　 ア コ ム　 1 ア イ フ ル 　 1　 ク レ デ ィ ア 　 1

Q7 ．そ れ ぞ れ 長 期保有 さ れ る 予定で すか ？

　　｝まレ、 5 し》し1 え 5

Q8 ．こ れ まで 買 っ た こ と の ない 方 は 今後 買 お うと 思 い ます か ？

　 　 1よレ、、　26 　 　VtSレ、 え 　48

Q9 ．投 資対象 と し て 選 定 する場 合 の 評価 基 準で 重 視さ れ る点 は

　　　 収益 性で すか ？

　　はい 　73 　　 い い え　 25

QlO ．将 来 に お い て 銀 行 は消 費者 金 融 とバ ッ テ ィ ン グす る とお考 えで すか ？

　 　 　eまL 、 　6Q 　 　レ 、 レ 、え 　36

QlL 消 費者 金 融業 が 成 長 した背 景 を詳 し くご 存 じ で す か ？

　 　 　 　 はい 　 17 　 　 い い え　 74

Q12 ，今 後 の 成 長 は 5 年 以上続 く と思 い ます か ？

　 　 　 　1よし ！i 　39 　 　 レ、レ、 え．　50

Ql3 ．消費者金 融 は 国民経済 に役 に 立 っ て い る と思 い ますか ？

　 　 　eよVl、　 63 　 　Vlレ、 え．　28

Q14 ，消 費者 金 融 の 企 業経 営者 に 対 し て 期待 して お られ ます か ？

　　｝まレ、 　30 　　　 レ、レ、え 　61 以上

”

N 工工
一Eleotronio 　Library 　


