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本研究は,2007年1月 までの17年 間に倒産 した 日本の上場企業138社 と,当 該企

業が所属 していたのと同じ業種の非倒産企業 について,倒 産年度の7年 前か ら直前

年度までの7年 間にわたり,デ フォル ト・リスクの評価 に有効 とされる財務比率の

動向を時系列的に調査 した。調査対象の財務比率はいずれ も,倒 産企業グループと

非倒産企業グループの間で予想 されたとおりの大小関係 を示 しているだけでな く,

倒 産年度が近づ くにつれてその差異の幅が顕著に拡大 していた。 この結果は,債 権

者の関心事であるデフォル ト・リスクの評価のために,現 行の財務諸表が十分に利

用可能であることを証拠づけている。

キーワー ド 倒産企業,財 務諸表分析,財 務比率,デ フォル ト・リスク

1は じ め に

企業の財務報告の目的は,現 在および将来の投資家 ・債権者その他の情報利用者が,合 理

的な投資 ・融資およびこれに類似する意思決定を行うにあたって有用な情報を提供すること

である。 この目的の達成状況を検証するため,主 として株式投資の観点から,財 務諸表の情

報 と株価形成の実証的な関連性を分析 した研究は多い。これに対 し,主 として債権者の観点

か ら,企 業のデフォル ト・リスクを評価する場合の財務諸表の有用性を調査 した実証研究は,

相対的に手薄である。

本研究の 目的は,企 業の財務的な安全性の指標 として考案されてきた代表的な財務比率の

時系列的な推移を,倒 産企業と非倒産企業の間で比較することを通 じて,デ フォル ト・リス

クの評価のために現行の財務諸表がどの程度まで有用であるかを実証的に明 らかにすること

である。

本誌の第180巻 第2号(1999年8月)に は,1990年 か ら1998年 の期間の倒産企業を調査対

象 とした類似の研究結果が報告されている。桜井久勝 ・石川博行 「倒産企業の財務プロフィ

ール分析」 と題 した論考がそれであり,本 論文はその続編として位置づけられる。当時に比

べて近年には,上 場企業の倒産件数が顕著に増加 しており,本 稿では前稿の約5倍 にのぼる

サンプル企業のデータが集計される。 したが って分析結果の信頼性がよりいっそう高まるこ
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とが期待される。

2企 業の倒産過程と財務比率

企業はどのような過程を経て倒産へと至るのであろうか。そもそ も,倒 産は企業が経済的

に行きづまった状態の結果 として起こり,最 終的には支払資金の欠如によって倒産に至るの

である。財務諸表が企業の経済活動を適切に描写する限り,こ うした経済的な破綻(資 金欠

如)の 予兆は,倒 産に至 る以前か ら,財 務諸表やそこから算定 される財務比率に反映されて

いるはずである。 したがって,財 務比率の動向を分析する財務諸表分析は,企 業倒産の危険

性を表すデフォル ト・リスクを評価するためにも有効であると期待される。

図1は,企 業の倒産過程 とそれに連動する主要な財務比率 との関連を示 したものである。

前述のとお り,企 業倒産は支払資金の欠如の結果として生 じ,資 金欠如に陥った企業は法的

整理や私的整理によって清算を行うか,ま たは再建を目指すかのいずれかの倒産処理を行 う
1)

こととなる。 したがって倒産処理に至る前段階には,必 ず資金繰 りの悪化が生 じているはず

である。

しか し,企 業が健全に経営活動を行って利益を稼ぎ出し,多 くの現金および現金同等物を

手に入れている限り,資 金繰 りの悪化が生 じることはない。資金繰 りの悪化の背後では,収
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益性の低下が平行 して生 じているはずである。 したがって,ま ず収益性の低下が生 じ,そ の

結果として資金繰 りの悪化が財務諸表に表れ,最 終的には資金欠如から倒産へ と至 るのが一

般的な過程であると思われる。 しかし稀には,ま ず資金繰 りの悪化が生 じ,そ の後に収益性

が低下 して財務諸表へと反映され,最 終的に倒産へと至るケースも考えられる。たとえば,

銀行側か らの一方的な融資の引き揚げや当該企業の信用不信の広が りが原因となって,低 利

での資金調達が困難 となり,金 利負担によって収益性が悪化する場合がそれである。いずれ

にせよ企業の収益性 と安全性 は連動 しがちである。

したが って,デ フォル ト・リスクを財務諸表分析によって知ろうとす るには,資 金繰 りの

良 し悪 しを判断する安全性の分析が中心となるが,そ れだけでは不十分である。このため本

研究では安全性の財務指標に加えて収益性の財務指標 も分析範囲に含めることとする。

3調 査対象とする財務指標

3.1収 益性の財務指標

収益性の分析には資本利益率が用いられる。すなわち投下 された 「資本」か ら,ど れだけ

多 くの 「利益」が生み出されたかを見るために,[利 益 ÷資本]と いう計算を行 い,資 本の

利用効率を計測するのである。この計算に用いられる分母の資本および分子の利益には,い

くつかの種類があるが,本 稿では次の4つ の資本と利益の組み合わせから計算される財務比

率を取 り上げる。

①ROA(=事 業利益/使 用総資本)

②ROE(=当 期純利益/自 己資本)

③経常利益/使 用総資本

④当期純利益/使 用総資本

①のROAは 総資産利益率とも呼ばれ,英 語名rateofreturnonassetの 頭文字をとってこ

のように称されており,企 業活動に投下 された資本全体の収益性の評価指標 とされる。この

計算の分子の事業利益は,損 益計算書の営業利益に,受 取利息 ・配当金などの金融収益を加
2)

算 して算定する。②のROEは 自己資本純利益率 と呼ばれ,英 語名rateofretumonequity

の頭文字をとってこう称されており,株 主 の観点からの収益性の指標 とされる。

収益性を評価するための財務指標として最 も頻用 されるのはこれ らROAとROEで ある

が,本 研究では併せて次の2つ も調査対象に加える。③はROAの 分子を事業利益か ら経常

利益に変更 したものであり,分 子 と分母の整合性 に欠けるが,金 利負担 も考慮のうえ毎期反

復 して生 じる経常的な収益力の評価に役立つ。他方,④ はROEの 分母を自己資本か ら総資

本に置き換えたものであり,倒 産企業の自己資本が しばしばマイナス値になることを考慮 し

て,マ イナス分母による割算を回避する意図で用いられている。
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3.2ス トックに基づ く安全性の財務指標

デフォル ト・リスクの評価の中心は,安 全性に関する財務指標の分析である。企業が倒産

する典型的なパターンは,債 務の返済期限が到来 したときに,そ れを返済するための十分な

資産を持ち合わせていなか ったり,必 要な資金を調達できないため,債 務不履行に陥ること

である。 したが って安全性の分析は,返 済を要する債務としての負債の残高に着 目し,そ の

返済に充当 しうる資産の金額 との比較や,使 用総資本 に占める負債の相対的な大きさの検討

から開始 されることになる。

この目的で用いられるのは貸借対照表である。貸借対照表には,資 金調達源泉 としての負

債 と資本,お よび資金運用形態を示す資産について,決 算日現在のス トック数値が残高 とし

て示されている。こうしたス トックに着目した安全性の分析のために,本 研究では次の8つ

の財務比率を取 り上げる。

⑤流動比率(=流 動資産/流 動負債)

⑥当座比率(=当 座資産/流 動負債)

⑦負債比率(=他 人資本/自 己資本)

⑧自己資本比率(二 自己資本/使 用総資本)

⑨固定比率(=固 定資産/自 己資本)

⑩固定長期適合率(=固 定資産/(自 己資本+少 数株主持分+固 定負債))

⑪有利子負債依存率(=有 利子負債/使 用総資本)

⑫総資本留保利益率(=留 保利益/使 用総資本)

まず,⑤ 流動比率と⑥当座比率は企業の短期的な債務返済能力を表す指標 として一般に広

く用いられている。この うち⑤は,1年 以内ない し営業循環の中で返済すべき流動負債に対

し,1年 以内ないし営業循環の中で現金化 して負債の返済に充当 しうる流動資産の倍率を表

したものである。他方,⑥ は流動負債に対 し,流 動資産の中でも特に早期に換金できる一連

の資産,す なわち現金預金そのもの ・受取手形 ・売掛金 ・有価証券の4項 目をあわせた当座

資産の倍率を計測する。いずれの財務比率 もその値が高いほど,短 期的な債務返済能力が高

いと考えられる。 したがって倒産の危機が切迫するほど,こ れらの数値は低下 して くるはず

である。

この2つ の指標が短期的な安全性の評価を意図す るのに対 し,⑦ 負債比率 と⑧ 自己資本比

率は他人資本と自己資本の関係に基づき,長 期的な観点か ら他人資本の安全性を評価するた

めの指標である。これらの比率の背後には,自 己資本 と他人資本の合計によって調達 された

資産が債務の返済に充当されるとき,他 人資本の返済に優先順位が与え られていることか ら,

自己資本の割合が大きいほど,他 人資本の返済がよりいっそう保証されて,安 全性が増すと

いう思考がある。こうしたことから負債比率は低いほど,ま た逆に自己資本比率は高いほど,
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安全性が高いと考え られている。 したがって倒産危機が高まれば,負 債比率は上昇 し,他 方

自己資本比率は低下 してくることが予想される。

次に,⑨ 固定比率と⑩固定長期適合率は,永 続的ない し長期的な源泉か ら調達されている

資金と,そ の資金の投下先としての固定的な資産の関係か ら,安 全性の評価を試みる指標で

ある。ここに,永 続的 ・長期的な資金調達源泉 とは,自 己資本,少 数株主持分および固定負

債をいう。自己資本は,返 済期限のある他人資本 とは異な り,返 済の必要のないいわば永久

的な資金であり,ま た固定負債は決算 日か ら1年 を超えるまで返済期限が到来 しない資金で

ある。 したが って固定資産の形で長期的に拘束される資金額は,で きれば自己資本の範囲内

にあることが望ましい。たとえそれが無理であるとしても,固 定資産の金額は,少 なくとも

自己資本 と少数株主持分および固定負債の合計額より小 さくなければならない。さもなけれ

ば流動負債として短期に返済すべき資金が,固 定資産に投下されていることになり,資 金繰

りが不安定になるか らである。これらの指標はいずれも固定資産の金額を自己資本ないし長

期資金で割算 して算定されることから,そ の計算値が小さいほど望ましいとして評価 される。

したがって倒産の危機が高まれば,両 比率は上昇 して くると思われる。

以上の6指 標は古 くから活用されているものであるが,最 近の研究では⑪有利子負債依存
3)

率と⑫総資本留保利益率が驚異的な倒産判別力を持つ指標 として注目を集めている。デフォ

ル ト・リスクを評価するために行 う財務諸表分析 にとって重要なことは,時 代や経済環境の

変化に影響されにくい財務比率を発見することである。経済環境の変化に連動するような財

務比率は的確な評価の妨 げになりかねない。この視点から,白 田(2003,149-151頁)は こ

れ ら2つ の財務指標が,経 済環境の変化に影響を受けず安定 した推移をみせ,か つ倒産企業

の特徴をよく表す財務比率であると評価 している。

⑪有利子負債依存率は,他 人資本と自己資本の合計金額である総資本のうち,有 利子負債

で調達 された部分の割合を示す財務比率である。有利子負債 は借入金,コ マーシャル ・ペー
4)

パー,社 債の合計額 として計算する。そのような有利子負債依存率はいうまでもな く,そ の

値が低ければ安全性が高いと考え られる。 したが って倒産が差 し迫るほど,こ の比率は上昇

することが予想される。

他方,⑫ 総資本留保利益率は総資本に対 して,ど れだけ利益の内部留保を積み上げている

かexす 財務牌 であ81企 業が+分 な利益を稼ぎ出していれば,着 実に内部留保を積み上

げていけるが,販 売不振や費用増大に直面すればたちまち収益性は低下 し,そ れに伴い内部

留保は減 り,自 己金融能力が低下 して しまう。その結果,総 資本に占める留保利益の割合が

減少 し,安 全性は失われてい くことになる。 また,白 田(2003,195頁)に よれば,倒 産に

至るような企業は,た とえ利益が獲得できてもそれを内部留保へと振 り替えない傾向がある

ことが明らかにされている。 こうしたことから,倒 産期に近づ くほど企業の内部留保は失わ
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れ,総 資本留保利益率は徐々に低下することになると考えられる。

3.3フ ローに もとつく安全性の財務指標

企業の安全性の評価にとって,負 債の返済能力がきわめて重要であることから,前 項では

負債の残高を中心に資産や資本 との関係に注目した財務比率を取 り上げた。そこで用いられ

るのは,決 算 日という特定の時点における資産 ・負債 ・資本の残高をまとめた貸借対照表で

あった。 この意味で,前 項の諸比率は,ス トック項 目にもとつ くいわば 「静的」な安全性指

標 として特徴づけることができる。

しか し,こ うした 「静的」な指標には大 きな限界があることもまた事実である。その限界

とは,企 業の債務返済能力を評価するうえで,収 入 ・支 出というフロー項 目の大きさやタイ

ミングが決定的に重要であるにもかかわらず,そ れがほとんど考慮 されず,も っぱ ら期末時

点での資産や負債の残高のみに基づいて判断が行われていることである。 この限界は損益計

算書に記載 されている収益 ・費用などのフロー数値を用いた 「動的」な指標によって補完 さ

れなければならない。

そこで,安 全性を評価するための 「動的」な指標 として注目されるのが次の財務比率であ

る。

⑬インタレス ト・カバレッジ ・レシオ(=事 業利益/金 融費用)

この指標は,企 業活動の継続のためには有利子負債の元金 よりもまず,そ こから生 じる利

息を期 日どおりに返済することが不可欠である点に着 目する。そ して利息費用を支払うのに

十分な利益が獲得できているかどうかを判断す るために,事 業利益を支払利息等の金融費用

の総額で割算するのである。すなわちこれは,支 払わなければならない金融費用に対 して,

何倍の事業利益を稼いでいるかを表す財務比率である。 したがって,そ の値が大きいほど利

息の期日通 りの支払いがより一層保証され,安 全性が増す と考えられる。よって,倒 産危機

が高まれば,イ ンタレス ト・カバ レッジ ・レシオは低下することになるであろう。

3.4予 想 される結果

このように,本 稿ではデフォル ト・リスクを評価するために有効であると考えられている

財務比率として,収 益性の側面から4個 と安全性の側面か ら9個 をあわせて,合 計13個 を抽

出した。 ここで列挙 した収益性ならびに安全性に関する財務比率が,倒 産期に近づ くにつれ

て徐々に上昇 あるいは低下といった具合に,事 前に予想 していた通 りに推移 したことが観察

されれば,倒 産予知のための財務諸表分析の有効性を確認することができるであろう。そこ

で本稿では,実 際に倒産 した企業を分析対象として,こ れ ら13個の財務比率の時系列的な変

遷を描写 し,デ フォル ト・リスクの評価 における財務諸表分析の有効性の程度を明らかにす
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る。そこでは単に倒産企業のみを分析対象とするのではな く,非 倒産企業の各財務比率の推

移 も併せて分析 し,倒 産企業と非倒産企業ではどのような財務比率にどの程度の時系列特性

の違いがあるのかを検証する。この比較が,倒 産企業の財務比率の時系列特性をよりいっそ

う際立たせることになり,倒 産企業の財務特性を深 く理解することに繋がると期待 される。

そして,も し倒産企業 と非倒産企業の財務比率が年度を通 じて事前の期待通 りの大小関係

になっており,か つ倒産期に近づ くにつれて倒産企業 と非倒産企業の財務比率の差異が拡大

していることを確認できれば,デ フォル ト・リスクを評価するためにも財務諸表分析が有効

であることを証拠づけることができる。

倒産企業と非倒産企業について各財務比率に関す る事前に期待される大小関係は次の表1

の通 りである。収益性の分析のために用い られ る①から④の財務比率は,い ずれも[倒 産企

業 く非倒産企業]で あることが予想 される。他方,安 全性の分析のために用いられる財務比

率のうち⑦負債比率,⑨ 固定比率,⑩ 固定長期適合率,お よび⑪有利子負債依存率は[倒 産

企業 〉非倒産企業]と な り,残 りの財務比率は[倒 産企業く非倒産企業]と なることが期待

される。さらに,倒 産期直前においては⑦負債比率,⑨ 固定比率,⑩ 固定長期適合率,⑪ 有

利子負債依存率 といった財務比率は資金繰 りの悪化に伴い,大 き く上昇す ることが予想 され,

他方,そ れ以外の財務比率は収益性の悪化ならびに安全性の減少 によって大 きく低下するも

のと思われる。その結果,「 倒産企業」対 「非倒産企業」の財務比率の乖離幅は,倒 産期 に

近づけば近づくほど,大 きくなることが予想 される。

表1予 想される各財務比率の大小関係(「倒産企業」対 「非倒産企業」)と倒産期直前における動向

＼ 財務比率 「倒産企業」対 「非倒産企業」 倒産期直前における動向

収
益
性
の
分
析

①ROA 倒産企業 く 非倒産企業 低下

②ROE 倒産企業 く 非倒産企業 低下

③経常利益/使 用総資本 倒産企業 く 非倒産企業 低下

④当期純利益/使 用総資本 倒産企業 く 非倒産企業 低下

安
全
性
の
分
析

⑤流動比率 倒産企業 く 非倒産企業 低下

⑥当座比率 倒産企業 く 非倒産企業 低下

⑦負債比率 倒産企業 〉 非倒産企業 上昇

⑧自己資本比率 倒産企業 く 非倒産企業 低下

・⑨ 固定比率 倒産企業 〉 非倒産企業 上昇

⑩固定長期適合率 倒産企業 〉 非倒産企業 上昇

⑪有利子負債依存率 倒産企業 〉 非倒産企業 上昇

⑫総資本留保利益率 倒産企業 く 非倒産企業 低下

⑬ イ ンタ レス ト・カバ レ ッジ・レシオ 倒産企業 く 非倒産企業 低下
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4リ サ ーチ ・デザイ ン

本稿では,倒 産企業 と非倒産企業について先にあげた13の 財務比率の推移を時系列的に観

察 し,両 者に明白な違いがあるか どうかを調査 し,デ フォル ト・リスクの評価のための財務

諸表分析の有効性を検討 する。 この種の研究領域 における先駆 的な分析であ るBeaver

(1966)は,米 国企業を対象に同様の調査を行い,倒 産期の以前か ら倒産企業 と非倒産企業

の間で財務比率に大きな乖離があること,そ して倒産期に近づ くほどそうした乖離幅が大き

くなることを明らかにし,財 務比率を観察することがデフォル ト・リスクの評価に役立つと

いう結論を導いている。

その研究では,倒 産企業 と対応づけられる非倒産企業 として,同 一産業に属 し,か つ同水

準の資産規模を有する企業の中から1社を見つけ出 し,倒 産企業 と非倒産企業の財務比率の

推移を観察 している。同一産業の要件は,異 なる産業に属す る企業間では財務構造が大き く

異なることを鑑みて課 されたものである。他方,資 産規模に関する要件は,企 業規模の違い

がデフォル ト・リスクに影響を与える(大 企業ほどデフォル ト・リスクが小 さい)と いう実

証結果を考慮 して課 されている。

しか し,Beaver(1966)が 採用 したようなマ ッチ ド・ペア法には次のような批判がなされ

ることが多い。それは,倒 産企業1社 に対 して,複 数の非倒産企業の候補が存在するため,

倒産企業 と対応づけられる非倒産企業の選択が恣意的なものになりかねないことである。そ

こで,こ の研究ではこうしたマ ッチ ド・ペア選定における恣意的判断を排除するため,倒 産

企業 と同一産業に属する企業群の平均的な財務諸表を擬制的に作成 し,そ れ と倒産企業との

財務諸表を対応づけ,倒 産企業 と非倒産企業の財務比率を比較することとする。その手順は,

以下の通 りである。

まず,倒 産企業の産業を日経小分類コー ド(3桁)か ら特定 し,同 一の産業分類に属する

すべての非倒産企業の財務諸表の金額を勘定科 目ごとに合算する。 こうすることで,倒 産企

業と対応づけられ る非倒産企業の財務諸表が作成 されることになる。擬制的に作成された財

務諸表は,倒 産企業 と同一産業に属する非倒産企業の平均的な姿 を表すことにな り,恣 意性

を排除 した非倒産企業の特定が可能 となるのである。

しか し,こ うして作成 された擬制的な非倒産企業の財務諸表をそのまま分析に用いること

はできない。なぜなら,こ の非倒産企業の財務諸表は,複 数企業の財務諸表を合算 して作成

された ものであるか ら,倒 産企業のそれと比較 して,金 額的に非常に大きなものとな ってい

る。そこで,倒 産企業 と非倒産企業の資産総額が同額になるように,擬 制的に作成された非

倒産企業の財務諸表を縮小 し,非 倒産企業の各勘定科 目の金額を倒産企業のそれと比較でき

るようにする。その具体的な手続きは図2の とおりである。
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図2倒 産企業と対応づけられる非倒産企業の財務諸表一 貸借対照表の例(単 位:百 万円)

〔倒産企業〕 〔非倒産企業〕

① 「佐々木」硝子のB/S ②資産規模調整前のBIS

資 産

3,014,551

負 債

1,972,508

資 本

1,042,043

③資産規模調整後のBIS

図2の 一番左 には,1999年 に経営計画の失敗等の理由により会社更生法の適用を申請 して

倒産 した 「佐々木硝子」の倒産直前期にあたる1998年3月 期の連結貸借対照表が①として示

されている。中央には② として,「佐々木硝子」 と同一産業(日 経小分類コー ド141;ガ ラス

業)に 属 し,そ の年の1月 から12月 までに決算期末を迎えた非倒産企業の貸借対照表を合算

して作成 された擬制的な貸借対照表がある。倒産 した 「佐 々木硝子」の資産総額37,754百 万

円は,非 倒産企業 グループの資産総額3,014,551百 万円の約1万 分の125に 相当す る。 したが

って,倒 産企業と非倒産企業 とで資産総額が同 じになるように,非 倒産企業グループの合計

貸借対照表(②)の 全勘定科目に対 してこの1万 分の125と いう倍率を乗 じてそれを縮小す

る。こうして完成 した非倒産企業グループの貸借対照表が③であり,こ れが倒産企業の貸借

対照表(①)と 対応づけられることになる。なお,こ こでは貸借対照表の例を示 しているが,

損益計算書についても,こ の1万 分の125と いう倍率をすべての勘定科目に乗 じて非倒産企

業グループの合計損益計算書を縮小す る。

また本研究では,倒 産企業の倒産7期 前か らの財務データを もとに財務比率の時系列特性

を観察する。 したがって,非 倒産企業 グループの合計財務諸表を縮小する手続きは,年 度ご

とに異なった縮小倍率を用いて行われることになる。

倒産企業の財務諸表とこのように作成された非倒産企業の財務諸表にもとついて算定され

た各種財務比率の時系列特性を比較するためには,倒 産企業グループと非倒産企業グループ

の平均像を映 し出す必要がある。それには,両 グループの平均値を算定 しなければな らない。

平均値の算定方法には,次 の2つ の方法が考えられる。一つは,企 業別の財務比率を算定 し
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た上で,そ の財務比率の平均値を計算する方法(単 純平均法)で ある。いま一つは,グ ルー

プ別に全企業の財務諸表における各勘定科 目を合計 した上で,そ の合計値を使用 して財務比

率を算定する方法(加 重平均法)で ある。Beaver(1966)で は前者の方法が採用 されている

が,こ れはその研究において,分 母がマイナスになったり,極 端に小さな値をとるような財

務比率を分析対象 としなかったか らである。

それに対 して,本 研究ではROEを は じめとして,分 母に自己資本を用いた財務比率をい

くつか分析対象 としている。倒産企業の中には,自 己資本額がきわめて小 さい企業が存在 し,

こうした企業について分母に自己資本額を置 く財務比率を計算すると,そ の値が異常に大 き

くなって しまう。また,債 務超過に陥 って自己資本額がマイナスな っているような企業につ

いては,い くつかの財務比率を計算することさえできない。 こうした理由か ら単純平均法を

採用 した場合,倒 産企業の異常な自己資本額 によって分析結果が歪められる恐れがある。そ

こで本研究では,財 務比率の平均値の算定 に際 して後者の加重平均法を採用 して,倒 産企業

の財務比率の時系列特性を観察する。

5サ ンプルとデータ

本研究で調査対象とす る倒産企業は,ジ ャスダック市場を含む日本国内の証券取引所への

上場企業,お よび当時に店頭登録 していた企業のうち,1990年1月 から2007年1月 の間に倒

産 した企業である。本研究では,以 下のいずれかの倒産処理手続をとり法的整理を進 めた企

業を,倒 産企業 として識別する。すなわち,(a)破 産手続,(b)和 議手続(c)会 社更生手続,(d}

会社整理手続(e)特 別清算手続,そ して(f)民事再生手続がそれである。これ らは,い ずれ も

裁判所の監督のもとに法的整理の形で行われる倒産処理手続である。(a)から(e)までは倒産5
6)法

ともよばれ,か つてはこれ らの手続 によって倒産処理が行われてきた。 しかし,2000年 以

降,倒 産法制の抜本的な改正作業が行われ,(b}和 議手続 は廃止 され,そ の代わりとして(f)民

事再生手続が導入され,さ らに㈲会社整理手続 も廃止された。 したがって,現 存する倒産処

理手続は,'(a)破産手続,(c)会 社更生手続,(e)特 別清算手続,お よび(f)民事再生手続の4つ で

ある(山 本,2006,14頁)。

しか し,こ うした法制度にしたがい倒産処理を行 う企業ばかりではない。裁判所の外で,

第三者の介在を前提 とせず,債 務者 ・債権者間の話合いによる合意 に基づいて倒産処理を行

う企業 も存在する。そこで,本 研究では上述の企業の他に,(9>法 的整理の形をとらずに裁判

所外において私的整理を行った企業 も倒産企業 として識別する。 したが って,先 に挙げた(a)

か ら(f}に加えて(9)をあわせた合計7つ のいずれか1つ,あ るいは複数のケースに該当する企

業を倒産企業として定義する。

調査対象期間においてこの定義 にもとついて倒産 したと判断され る上場企業 ・店頭登録企
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業を 「帝国データバ ンク」が所有するデータベースから抽出したところ,合 計151社 あった。

分析を行 うにあたり,こ れ らの企業に次のような要件を課 し,分 析対象 とする企業を絞 り込

んだ。

・金融業を除 く一般事業会社であること

・倒産前7期 分の財務データが連続 して入手可能であること

前者の要件は,金 融企業の財務諸表が一般企業 と著 しく異なることを考慮 した ものである。

他方,後 者は時系列分析を行 うのにあた り,デ ータの連続性を確保する目的で課された要件

である。倒産企業151社 の中で,こ の2つ の要件を満たすものは合計138社 であった。これら

が本研究の分析対象企業となる。

なお,分 析に必要な財務データは 「日経NEEDS」 から抽出した。本研究で分析対象とす

る財務比率は,連 結財務諸表が利用可能な企業の年度については,す べて連結財務諸表を用

いて算定する。連結財務諸表を作成 していない場合は個別財務諸表 に基づいて財務比率を計

算す る。

6分 析 結 果

図3は,デ フォル ト・リスク評価のために有効 と思われる前述の13の 財務比率について,

倒産前7年 間における時系列的な推移を,倒 産企業 とそれに対応す る非倒産企業の間で比較

したものである。縦軸は各財務比率の数値を表 し,横 軸は倒産の生起 した年次をゼロとした

場合の年次を表 している。 したがってたとえば年次 一1は,倒 産が生起 した直前の事業年度

を意味することになる。算定 された倒産企業 グループの時系列データは実線で示され,非 倒

産企業 グループのそれは破線で示 されている。なお,②ROE,⑦ 負債比率,お よび⑨固定

比率について,倒 産企業 グループの年次 一1の 数値が図示されていないのは,自 己資本がマ

イナスになるため計算結果の意味が解釈不可能なことによる。

まず,収 益性の観点か ら倒産企業の財務比率の時系列特性を確認するために,① から④の

4指 標を見ると,次 の2点 を指摘することができる。一つは,事 業利益べ一スの収益性指標

たる①ROAが マイナスに転 じるのは,よ うや く倒産の2期 前になってからであるが,経 常

利益ベースの収益性指標である③[経 常利益/総 資産]は 倒産5期 前から,ま た当期純利益

べ一スの収益性指標である②ROEと ④[当 期純利益/総 資産]に いた っては,倒 産7期 前

から既にマイナスであることが指摘できる。 この結果は,平 均的な倒産企業が倒産のかなり

以前か ら損益計算書のボ トム ・ラインにある当期純利益ベースで赤字を計上 していることに

よる。そ して倒産期 に近づ くにつれて,臨 時的 ・偶発的に生 じるような損益項目を除いた企

業本来の収益力を表す経常利益や事業利益 さえも,次 々と赤字に転落 していくのである。

いま一つは,非 倒産企業グループの収益性が時系列的に安定的な推移を見せているのに対
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図3倒 産企業グループ(実 線)と 非倒産企業グループ(破 線)の 財務比率の時系列比較
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一1
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して,倒 産企業グループの収益性は倒産の2期 ないし3期 前か ら急激に落ち込んでいること

が指摘される。その結果,倒 産企業グループと非倒産企業グループの収益性の差は,倒 産期

に近づ くにつれて著 しく拡大 しているのである。

このように,倒 産企業には早 くか ら収益性の低下が認められ,さ らに倒産期直前 において

は通常では到底考え られないほど急激に収益性が悪化 していることが財務比率の観察によっ

て明らか となった。次に,こ うした収益性の低下と相倹 って,安 全性 もまた急激に低下 して

いる様子を図3か ら確認することができる。
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まず,ス トックに基づいた安全性指標である⑤流動比率か ら⑫総資本留保利益までの8個

の指標 はいずれ も,収 益性に関する財務比率 と同じように,倒 産の2期 ない し3期 前から急

激に悪化 しており,倒 産が近づ くにつれて,事 前に予想 された大小関係を維持 しつつ,倒 産

企業 と非倒産企業 との差異が顕著に拡大 している。

たとえば,倒 産判別力がきわめて高いとされる⑪有利子負債依存率は,既 に倒産の7期 前

から[倒 産企業 〉非倒産企業]と いう予想どおりの関係になっている。そ して倒産期が近づ

いた年次一2を 機に倒産企業 グループの有利子負債依存率が上昇 したことによって,非 倒産

企業グループとの差が一気に拡大 し,倒 産の直前年度 にはその差異が最高潮に達する。両老

には実 に30%も の隔た りが生 じているのである。 この結果は,倒 産企業が自己資本による資

金調達を諦 め,有 利子負債への依存を強めていく様子を財務諸表が的確 に捉えていることを

示唆 している。 この有利子負債依存率に限 らず,ス トックに基づ く安全性指標はいずれも,

事前 に予想 した通 りの結果を示 していることから,こ れらの財務比率が倒産企業の特徴をう

ま く捉えていることを確認することができる。

また,フ ローの側面か ら安全性を計測 しようとする⑬イ ンタレス ト・カバ レッジ ・レシオ

も,倒 産の数年前から業界平均値を大きく下回り,倒 産の3期 前あた りか ら急激な低下を示

している。 したがって,イ ンタレス ト・カバ レッジ ・レシオは金利支払能力の観点からデフ

ォル ト・リスクを評価するための優れた指標であるといえる。

このように本研究の分析結果は,前 述のような財務指標を中心 とした財務諸表分析が倒産

予知 に極めて有効であることを示唆 している。特に,同 時点において財務比率を倒産 ・非倒

産企業のグループ間で比較するクロス ・セクション分析法はもちろんのこと,調 査対象企業

の過年度の財務比率を追 う時系列分析法を併用すれば,デ フォル ト・リスクの評価に大きな

力を発揮することがわかる。個 々の財務比率の時系列的な態様は多様であるが,本 稿で取 り

上げたいずれの財務比率であれ,そ の動向に注 目しておけば,倒 産の遅 くとも2期 前 までに

企業の経済的破綻が近いことの警告を察知す ることができるといえそ うである。

7結 論

本研究で取 り上 げた13種類の財務比率はいずれも,倒 産企業 グループと非倒産企業グルー

プの間で,倒 産前の少なくとも7年 間にわたり予想されたとおりの大小関係にあり,ま た傾

産年度が近づくにつれてその差異が拡大する傾向を示 していた。それぞれの財務比率の時系

列的な態様は多様であるが,倒 産に至るクリティカル ・ポイ ントとなる判定値として,次 ¢

ような大まかな目安を示すことができるであろう。

(1)倒 産企業では損失の計上に起因 して資本利益率がマイナスであり,倒 産が近づ くにつオ「

てマイナス値を示す利益の種類が,当 期純利益(ROE)か ら経常利益へ,そ して事業荊
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益(ROA)へ と拡大 してい く。ROAが マイナスになると倒産が近い。

(2)流 動比率は100%,当 座比率は50%が 一応の判定値であ り,こ れを下回ると倒産 に至る

懸念が大 きい。固定長期適合率は流動比率 と表裏の関係にあり,100%を 超えると倒産の

懸念が生 じる。

(3)自 己資本比率のクリティカル ・ポイン トは5%で あり,こ れを下回ると倒産が近い。他

方,有 利子負債依存率は65%程 度が上限と思われる。また総資本留保利益率がマイナスに

転 じると,デ フォル ト・リスクの慎重な評価が必要になる。

(4)イ ンタレス ト・カバ レッジ ・レシオは1.0を超えていることが安全性を認定するための

一般的な条件であり,こ れがマイナスに転 じると倒産が近い。

注

*本 稿は科学研究費(基 盤研究A・ 課題番号19203024)の 補 助を得た研究成果の一部である。

1)法 的整理 と私的整理の詳 しい内容につ いては,白 田(2003)や 山本(2006)を 参照。

2)「 持分法による投資損益」については,営 業利益に準 じて取 り扱 う考え方と,金 融収益の1項

目と見 る考え方がある。 この項 目は,関 連会社の当期純利益 に親会社の持株比率を乗 じた額を加

算することにより,関 連会社の業績を連結利益に反映 させるための項 目である。関連会社への投

資は,親 会社が連結経営を推進するための手段と して行 うのが通常であるから,こ の投資利益は

本業か らの営業利益 に準ずると考えることができる。ただしその源泉には,関 連会社の営業利益

だけでな く営業外損益や特別損益 も含まれる。またこの項 目は,連 結決算で相殺消去 された関連

会社か らの受取配当金に代わ るものであるか ら,金 融収益の1項 目とする見方にも合理性がある。

本稿では,関 連会社への投資が事業活動の一環である点を重視 して,こ の 「持分法による投資損

益」を営業利益に準ずるもの として取 り扱 う。 したがって,よ り厳密にいえば,事 業利益 は[営

業利益+持 分法による投資損益+金 融収益]と して算定 される。

3)特 に後者の総資本留保利益率は,白 田(2003)が 数 ある財務比率の中か ら倒産判別力の高いも

のを抽出 して開発 した倒産判別 モデルSAF2002に も組み込 まれている財務比率である。 この

SAF2002を 利 用 して倒産危機率を算定す るソフ トが 日本オラクルか ら発売され るなど,商 業用

として も注 目が集まっているほどこの倒産判別モデルの信頼性は高い(日 本産業新聞2007年3月

7日 付)。 こうした ことから,SAF2002に 組 み込 まれている総資本留保利益率がいかにデフォル

ト。リスクの評価に役立つ財務比率であるかということが伺える。

4)白 田(2003)で は,こ れらの勘定科 目に加えてオフバランスの負債である受取手形割引高 も外

部負債 として定義 している。 しか し,本 研究では 「金融商品に関する会計基準」 において,受 取

手形の割引が手形を担保 とした資金借入取引としてではな く,金 融資産の消滅を意味する手形の

売却取引として会計処理を行 うことが規定されている点を重視 して,こ れを有利子負債の構成要

素 とはしていない。

5)留 保利益 とは,企 業が獲得 した利益のうち,出 資者 に分配されずに企業内に留保 された部分で

ある。留保利益は,事 業活動に再投資 されて利用 されることから,稼 得資本ともよばれている。
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その内訳は利益準備金とその他利益剰余金である。本稿では,こ れ ら2つ の合計として算定され

る利益剰余金をもって留保利益 とする。

6)こ の倒産5法 という言葉 は,法 律が5つ あったわけではなく,手 続が5つ あったという意味で

ある。詳 しくは,山 本(2006)を 参照。
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