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経営安全性分析の理論に基づく事例研究

石内孔治

Ⅰ はじめに

本稿では，経営体の支払能力を含む経営の安全性を判断するための経営分析のことを経

営安全性分析という。以下では，経営安全性分析の理論に基づく事例研究をとおして，先

行研究の安全性分析では読み取ることができなかった，財政状態，経営成績及び資金状況

を読み取ることができることを明らかにする。これが本稿の目的である。

Ⅱでは先行研究の安全性分析の特徴と課題について述べる。Ⅲでは先行研究の安全性分

析に内在する課題を克服するため，経営安全性を概略的に判断することのできる新たな経

営安全性分析の理論について取り上げる。Ⅳでは経営安全性分析の理論に基づく事例研究

を行う。Ⅴの結びでは本稿を要約する。

Ⅱ 先行研究の安全性分析の特徴と課題

１ 流動比率の特徴と課題―短期ストック分析比率―

先行研究では経営体の支払能力（solvency）や財務基盤を分析するための概念として，

流動性の概念が使用されている。経営体の一定時点におけるストック状況に基づき，１年以

内の短期支払能力が健全であるかどうか，すなわち短期支払能力についての判断を行うた

めに開発された短期ストック分析比率の１つが「流動比率」である。流動比率の計算式と

基準値については次の説がある（國弘員人［１９６８］２０９頁，［１９７４］３４７頁，青木茂男［２００５］

２９４―２９５頁，三苫夏雄［１９８８］５４頁）。

流動比率＝流動資産÷流動負債≧２００％

一定時点におけるストック状況に基づき１年以内の短期支払能力，すなわち短期流動性

を判断するために開発された短期ストック分析比率としての流動比率は，

①１年以内に返済期限の到来する流動負債と１年以内に入手または換金可能な流動資産と

の割合により流動負債の返済能力を分析する点，

②流動資産の中には不良債権や不良在庫も含まれている場合がある。よって，流動資産の

換金率を勘案すると，流動比率が２００％以上であれば返済期限１年以内の負債を返済す

る短期支払能力は健全であると判断する点，

に主な特徴がある。
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流動比率の基準値について，國弘員人［１９７４］は「流動比率が２００パーセント以上にな

る業種もあり，また流動比率が１００パーセント以下になる業種もある。電力業などの公益

事業や百貨店などでは，流動比率は普通，１００パーセント以下であり，また，１００パーセント

以下であることが多い。このような業種による違いを無視して，画一的に流動比率は２００

パーセント以上であることが望ましいというのは誤りである」（國弘員人［１９７４］３４７頁）」

と指摘している１）。

したがって，先行研究の短期ストック分析比率としての流動比率には，絶対的な基準値

が確立していないのである。また，流動比率を利用しても，これから現金預金との関係に

おいて経営体の短期支払能力を判断することは困難である。こうした課題が先行研究の流

動比率には内在しているのである。

２ 当座比率の特徴と課題―短期ストック分析比率―

経営体の一定時点におけるストック状況に基づき，即時支払能力を判断するために開発

された短期ストック分析比率が「当座比率」である。当座比率は流動比率の補助比率とさ

れており，一定時点におけるストック状況に基づき，即時に換金可能な当座資産で，経営

体のかかえる流動負債を即時に返済するとの仮定に立って開発された分析指標である。ア

メリカでは，１年以内に返済期限の到来する流動負債と即時に入手・換金可能な当座資産と

の財務関係を分析し，当座比率すなわち即時に流動負債を返済する能力は１００％以上が健

全値とされている。当座比率の計算式と基準値については次の説がある（國弘員人［１９６８］

２１５頁，［１９７４］３４９頁，青木茂男［２００５］２９７―２９８頁，三苫夏雄［１９８８］５８頁）。

当座比率＝当座資産÷流動負債≧１００％

経営体の即時支払能力，すなわち１年以内に返済期限の到来する流動負債を即時に返済

すると仮定した即時支払能力を判断するためのストック分析比率としての当座比率は，

①１年以内に返済期限の到来する流動負債と即時に入手または換金可能な当座資産との割

合により流動負債の返済能力を分析する点，

②当座比率が１００％以上であれば，返済期限１年以内の負債を即時に返済する短期支払能

力は健全であると判断する点，

に主な特徴がある。

國弘員人［１９７４］は当座比率について「業種などによって異なるから，画一に何パーセ

ント以上あることが望ましいというのは誤りである（國弘員人［１９７４］３４９頁）」と指摘し

ている。三苫夏雄［１９８８］は「１００％以上ならば理想であるが，６０～８０％あれば健全である

（三苫夏雄［１９８８］５８頁）」としている。

したがって，先行研究の短期ストック分析比率としての当座比率には，絶対的な基準値

が確立していない。また，現金預金との関係において経営体の即時支払能力を判断するこ

とは困難である。こうした課題が先行研究の当座比率には内在しているのである。
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３ 固定比率の特徴と課題―長期ストック分析比率―

総資産額から固定資産を差し引いた残額は流動資産額であり，総資本額から自己資本額

を差し引いた残りは他人資本としての負債額である。よって，固定資産（繰延資産も加え

る）を取得するのに，自己資本をどのくらい投下しているかを読み取ることができれば，

結果的に流動資産という支払手段で負債を支払う力（弁済・弁償する力）もある程度は読

み取ることができると先行研究で言われている（國弘員人［１９７４］３４９頁）。

固定資産への投資コストの全額は，単年度ないし数年間で回収することができないし，

場合によっては景気の悪化・不況により投資コスト全額を回収できないことも考えられ

る。よって，１年以上の長期間にわたって使用される固定資産を取得するための財源として

は，返済義務のない自己資本を充てるのが妥当であるとされている。自己資本は純資産と

もよばれる。固定資産額を自己資本額で除して求める固定比率の計算式と基準値について

は次の説がある（青木茂男［２００５］２９９頁）。

固定比率＝固定資産÷自己資本≦１００％

先行研究の長期支払能力や財務構造の安全性を判断するためのストック分析比率としての固定比率は，

①自己資本を源泉とする資金で固定資産を取得するのが理想であるとする点，

②計算式の分子を固定資産とし分母を自己資本とする点，

③固定比率が１００％以下であれば，長期支払能力や財務構造は健全であると判断する点，

に主な特徴がある。

しかし，固定比率の基準値について，青木茂男［２００５］は「固定比率は日本の製造業で

は１２０％程度であり，１００％以下の産業は収益性が高い医薬品や設備投資額の比較的小さい

精密機械，工作機械などわずかにすぎない。固定資産への投資すべてを自己資本ではなか

なか賄えないのである（青木茂男［２００５］２９９頁）」と述べている。

したがって，先行研究の長期ストック分析比率としての固定比率には，絶対的な基準値

が確立していない。また，現金預金との関係において経営体の長期支払能力や財務構造の

良否を把握することは困難である。こうした課題が先行研究の固定比率には内在している

のである。

４ 固定長期適合率の特徴と課題―長期ストック分析比率―

先行研究では，自己資金が調達できるまでの間，機械・設備・建物といった固定資産の

取得を見送ると，経営体間競争に後れをとることになる。そこで，自己資本が不足する場

合には，次善の策として返済期限が長期間の長期借入金や社債等の固定負債で調達した長

期資金を，固定資産取得の財源とするのはやむを得ないとされる（青木茂男［２００５］２９９

頁）。以下では，自己資本及び固定負債を長期資金又は長期資本という。

この長期資金と固定資産との関係がバランスしているかどうかを判断するための分析比
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率が固定長期適合率である。先行研究では，貸借対照表上の固定資産額と，そのための財

源である長期資金額との割合を示す固定長期適合率が１００％以下であれば，長期の財務構

造は健全であるとされている。固定長期適合率の計算式と基準値については次の説がある

（青木茂男［２００５］２９９―３００頁）。

固定比率＝固定資産÷（自己資本＋固定負債）≦１００％

長期資金と固定資産との関係がバランスしているかどうかを判断するための長期ストッ

ク分析比率としての固定長期適合率は，

①自己資本及び固定負債を源泉とする長期資金で，固定資産を取得すべしとする点，

②計算式の分子を固定資産とし，分母を自己資本及び固定負債とする点，

③固定長期適合率が１００％以下であれば，固定資産への長期資金投下に問題が無いと判断

し，経営体の財務構造は健全であると判断する点，

に主な特徴がある。

しかし，固定長期適合率の基準値について，青木茂男［２００５］は「固定長期適合率は日

本の製造業では８５％程度であり１００％を大きく超える産業は百貨店１３０％やホテル１３５％な

どで多くはない。１００％を超えるのは業績が悪いか，事業における設備のウエイトが高く，

運転資本のウエイトが低い業種である（青木茂男［２００５］３００頁）」と述べている。

したがって，先行研究の長期ストック分析比率としての固定長期適合率には，絶対的な

基準値が確立していないのである。また，現金預金との関係において経営体の長期支払能

力の良否を把握することは困難である。こうした課題が先行研究の固定長期適合率には内

在しているのである。

５ 自己資本比率の特徴と課題―長期ストック分析比率―

先行研究の自己資本比率は，総資本のうち自己資本が何パーセントを占めているかを表

す比率である。「支払義務を負債とすると，自己資本は，その支払手段と見ることもでき

る（國弘員人［１９７４］３１８頁）」。そこで，先行研究では，自己資本を支払手段と考えて，

総資本に占める自己資本の割合を見ることによって，支払義務を弁済・弁償する力がどの

程度あるかを読み取ることができるというのである。つまり，自己資本比率は経営体の長

期的な支払能力を判断するための長期ストック分析比率であるというのが，先行研究の見

解である（國弘員人［１９７４］３５２頁）。

先行研究の自己資本比率の場合，自己資本を総資本で除して求めた自己資本の割合が

５０％以上であれば，長期の支払能力は健全とされているのである。自己資本比率の計算式

と基準値については次の説がある（（國弘員人［１９６８］２１９頁）。

自己資本比率＝自己資本÷総資本≧５０％

経営体の長期支払能力を判断するための長期ストック分析比率としての自己資本比率は，

①支払能力の良否を判断するために自己資本と総資本との関係を分析する点，
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②自己資本比率が５０以上であれば長期支払能力は健全であると判断する点，

に主な特徴がある。

自己資本比率の基準値について，青木茂男［２００５］は「自己資本比率は何パーセント以

上でなければならないという基準はないが，この比率が高いほど財務リスクが低い。この

比率が高いほど無借金経営に近く財務安全性が高いことを意味するが，これは経営体が設

備投資に消極的であるという側面をも有している（青木茂男［２００５］３０１頁）」と述べてい

る。

したがって，先行研究の長期ストック分析比率としての自己資本比率には，絶対的な基

準値が確立していないのである。また，現金預金との関係において経営体の長期支払能力

の長期安全性を判断することは困難である。こうした課題が先行研究の自己資本比率には

内在しているのである。

６ 経常収支比率の特徴と課題―短期フロー分析比率―

先行研究では，経営体の１期間における経常的収支のフロー状況に基づき，短期支払能

力に関する安全性を判断するために開発された短期フロー分析比率の１つが「経常収支比

率」であるとされている（国弘員人［１９７５］７１頁）。

経常収支比率の算定方法には直説法と間接法があり，経常収支比率が１００％以上であれ

ば，短期支払能力は健全であるとされている２）（青木茂男［２００５］３２４‐３２５頁）。経常収支

比率の計算式と基準値については次の説がある（國弘員人［１９７４］３２０頁，３２５頁，［１９７５］

７１―７３頁）。

経常収支比率＝経常収入÷経常支出≧１００％

短期の支払能力を判断するための短期フロー分析比率としての経常収支比率は，

①経常的な経営活動に伴う資金収支の実態を可視化するとの理念に立つて開発された短期

フロー分析比率である点，

②経常収支比項目が，１期間の主たる営業活動の売上収益及び従たる営業活動の営業外収

益，すなわち経常的な経営活動による経常的収入と，主たる営業活動の売上原価・販売

費・一般管理費及び従たる営業活動の営業外費用，すなわち経常的な経営活動による経

常的支出とで構成される点，

③本業の売上高及び従たる営業活動からもたらされる経常収益を源泉とする収入と，主た

る営業活動の売上原価・販売費・一般管理費及び従たる営業活動の営業外費用に関わる

支出と，を比較することによって経常的な経営活動から見た短期支払能力を判断する

点，

④経常の諸収支も，また経常外の諸収支もみな現金の収入支出であるとする点，

⑤経常収支比率が１００％以上であれば，３年以内の短期支払能力は健全であると判断する

点，
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に主な特徴がある。

しかし，会計制度は発生主義会計で実践されているので，当期の売上収益や営業外収益，

未収収益などがすべて現金で当期に回収されるわけでない。同様に当期の売上原価，販売

費及び一般管理費，営業外費用，棚卸資産取得などがすべて現金で当期に支出されるわけ

でもない。したがって，経常収支比率における経常収支とは，現金預金に基づく経常収入

と現金預金に基づく経常支出との比較を意味するのもではないのである。このため，経常

収支比率を求めたとしても，現金預金の保有状況から見た短期支払能力を判断することは

困難である。こうした課題が先行研究の経常収支比率に内在しているのである。

７ キャッシュ・フローに関する比率の特徴と課題―短期フロー分析比率―

キャッシュ・フロー計算書から得られる１期間の資金のフロー状況に基づき，経営体の

短期支払能力を判断するために開発された短期フロー分析の１つが資本フリー・キャッシ

ュ・フロー比率である。

野村健太郎［１９９３］では，キャッシュ・フローに関する比率として「資本フリー・キャ

ッシュ・フロー比率」が紹介されている。キャッシュ・フロー計算書は連結企業において

作成されるので，資本フリー・キャッシュ・フロー比率は「連結資本フリー・キャッシュ

・フロー比率」と呼んだ方が妥当である。連結資本フリー・キャッシュ・フロー比率の計

算式は次のとおりである（野村健太郎［１９９３］１７６頁）。

連結資本フリー・キャッシュ・フロー比率

＝連結フリー・キャッシュ・フロー÷自己資本×１００

＊キャッシュ・フロー計算書の，第１区分の営業活動による純キャッシュ・イン・フロー（営業活動に基づく収

入超過資金）と第２区分の投資活動による純キャッシュ・イン・フロー（投資活動に基づく収入超過資金）と

の和をフリー・キャッシュ・フローという。

この連結資本フリー・キャッシュ・フロー比率が高ければ高いほど，投資の成果をフリ

ー・キャッシュ・フローで十分に回収できたかどうかを推定していく際に有効であるとさ

れている（野村健太郎［１９９３］１７６頁）。キャッシュ・フロー計算書に基づいて行われるキ

ャッシュ・フロー分析では，

①営業活動資金収支，投資活動資金収支，財務活動資金収支，の３種類に分けて１期間の

キャッシュ・フローの状況が把握される点，

②営業活動に基づく収入超過資金及び投資活動に基づく収入超過資金の合計がフリー・キ

ャッシュ・フローとされており，このフリー・キャッシュ・フローは企業が自由に使用

できる資金であるとされている点，

③キャッシュ・フロー計算書から得られる１期間の資本フリー・キャッシュ・フロー比率

が高いほど，経営体の短期支払能力は高いと判断される点，

に主な特徴がある。
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連結資本フリー・キャッシュ・フロー比率は，キャッシュ・フローという概念が使用さ

れているが，現金預金の収支そのものに基づく比率ではないのである。現行のキャッシュ

・フロー計算書はキャッシュ・ベースでは作成されておらず，現金預金の保有状況から見

た短期支払能力を判断することが困難である。連結資本フリー・キャッシュ・フロー比率

には，こうした課題が存在するのである。

Ⅲ 経営安全性分析の理論

このように先行研究では，短期ストック分析の「流動比率の基準値は２００％以上」，「当

座比率の基準値は１００％以上」，長期ストック分析の「固定比率の基準値は１００％以下」，「固

定長期適合率の基準値は１００％以下」，「自己資本比率の基準値は５０％以上」，短期フロー分

析の「経常収支比率の基準値は１００％以上」，「連結資本フリー・キャッシュ・フロー比率

の基準値は高ければ高いほどよい」とされている。これらが先行研究において主張されて

いる流動性分析比率の基準値である（青木茂男［２００５］２９５－３０１頁，國弘員人［１９６８］３２２

頁，３４６－３５１頁，野村健太郎［１９９３］１７６頁）。

先行研究の流動性分析比率では，財政状態の健全・不健全を判断することだけが，流動

性分析の対象になっている。その基準値はバラバラであり，上記の７つの比率間には，共

通する単一の比較尺度が存在しないのである。７つの分析比率間に共通する単一の比較尺

度が存在しないことが，先行研究の流動性分析に内在する共通の課題である。また，７つの

比率に共通の評価基準に基づいて支払能力や財務安全構造の良否を判断することができな

いことが先行研究の流動性分析に内在する共通の課題でもある。

こうした課題を克服するには，各比率を統一的に比較することのできる単一の基準値を

開発することが必要である。そこで考え出されたのが経営安全性分析の理論である３）。本

稿の経営安全性分析の理論では，債務を約定どおりに返済する力を見るための「支払能力

の安全性」，固定資産への自己資本の投下に無理がないかどうかを見るための「資本投下

の安全性」，利益力を見るための「利益力の安全性」，キャッシュ・フローの状況を見るた

めの「資金状態の安全性」を，経営安全性分析という概念でとらえることとする。先行研

究の７つの流動性比率に代わる新しい比率は，次の４つからなる「経営安全性比率」であ

る。

①支払能力に関する流動構造の安全性を見るための「負債安全比率」

②固定資産投資に関する自己資本構造の安全性を見るための「資本安全比率」

③利益力に関する利益構造の安全性を見るための「利益安全比率」

④キャッシュ・フローの安全性を見るための「キャッシュ・フロー安全比率」

以下において，「負債安全比率」，「資本安全比率」，「利益安全比率」，「キャッシュ・フ

ロー安全比率」の４つを，経営安全性比率という概念で統一した上で使用することとした
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い。なお，経営安全性比率の詳細は，石内孔治［２０１２］『経営分析の新展開』７９－１１９頁を

参照のこと。

１ 経営安全性比率―負債安全比率―

まず，「経営安全性比率」の第１は，独立自尊の理念に基づく無借金志向の経営方針か

ら導かれる「負債安全比率」である４）。流動比率や当座比率に代わる本稿の負債安全比率

は，次のような考え方から導き出されたストック分析比率である。すなわち，経営の設立

時に借入資金を導入することは一面仕方のないことであるが，独立自尊の理念に基づく無

借金志向の経営を目指していれば，負債が存在するとしても，やがてはその負債を流動資

産で返済できる財政状態へと至るはずである。そこで，負債安全比率によって，経営体が

無借金志向の経営へと向かっているかどうかを概略的に判断するのである。負債安全比率

の根本的な意図は無借金志向の経営へと経営体を導くことにあるわけである５）。

独立自尊の理念に基づく無借金志向の経営方針・理論に立てば，負債安全比率の理念値

・理論値は１００％以上が基準値となる。すなわち，次式である。

負債安全比率＝流動資産÷総負債≧１００％

この負債安全比率を活用することにより，経営体の財務構造が無借金経営に近づいてい

るかどうかを判断することができるのである。負債安全比率が１００％未満の場合には，無

借金志向の経営に向かってさらなる経営努力を行う必要があるので，短期支払能力は不健

全であると概略的に判断する。そして，１００％以上であれば，独立自尊の理念に基づく無借

金志向の経営が展開されており，短期支払能力は健全であると概略的に判断するのであ

る。

このように，負債安全比率１００％以上を基準値にして，総負債と流動資産との関係から

見た財務構造の一つである負債安全比率によって，無借金志向の経営が展開されているか

どうか，その財務構造の良否を概略的に判断するのである。

２ 経営安全構性率―資本安全比率―

次に，「経営安全性比率」の第２は，経営体の財務構造を無理のない固定資産への投資

体質に導くとの理念に基づく「自己資本枠内の固定資産管理」の経営方針から導かれる「資

本安全比率」である。

先行研究では，自己資本比率が５０％超であれば，経営体の支払能力の長期安全性は健全

であるとする。しかし，自己資本比率が５０％を超えているからといって経営破綻の心配が

ないとはいえないのである。また，自己資本比率が５０％超であれば，その経営体の支払能

力の長期安全性は充分かというとそういうわけでもないのである６）。

これが，先行研究の自己資本比率や固定長期適合率などに代えて，経営体の財務構造を

無理のない固定資産への投資体質に導くとの理念に立脚した「資本安全比率」を提示する
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根拠である。本稿では，資本安全比率は経営体の支払能力を判断するためというよりも，

財務構造を無理のない固定資産への投資体質に経営体を導くことが重要であると考えるの

である。すなわち，固定資産への自己資本投下に無理があるかどうかを判断し，経営体の

財務構造を無理のない固定資産への投資体質に導くとの理念に立脚した経営安全性比率の

一つが「資本安全比率」である。

経営体の財務構造を無理のない固定資産への投資体質に導くとの理念に基づく「自己資

本枠内の固定資産管理」の経営方針から導かれる資本安全比率の理念値・理論値は１００％

以上が基準値となる。すなわち，次式である。

資本安全比率＝自己資本÷固定資産＝＞１００％

資本安全比率が１００％未満の場合には，自己資本額を超えて固定資産が取得されており，

負債に依存した固定資産の取得がなされていることを意味するので，財務構造や財務体力

といったストックの財務基盤は不健全であると判断する。他方，１００％以上であれば，自己

資本の枠内に固定資産の取得がおさまっており，自己資本安全性の理念に基づく「自己資

本枠内の固定資産管理」の経営方針が実践されており，自己資本投下の状況は健全である

と概略的に判断する。資本安全比率は「自己資本の安全性」を判断するための分析比率で

もある。

３ 経営安全性比率―利益安全比率―

そして，「経営安全性比率」の第３は，成果主義の理念に基づく利益重視の経営方針か

ら導かれる「利益安全比率」である７）。この「利益安全比率」は，利益力のある経営体質

へと導くために開発された経営安全性比率の一つである。それは「経営成績の安全性」を

判断するための分析比率でもある。

先行研究の流動性分析では，支払能力や資本投下といった財政状態の健全・不健全を概

略的に判断することは分析対象とされている。しかし，利益力のある経営体質がどうかを

判断するための経営成績の健全・不健全を概略的に判断するための利益安全比率は対象外

になっているのである。

総収益を総費用で除した割合を「利益安全比率」と呼ぶことにする。利益安全比率は総

収益で全費用をカバーし，かつ，純利益を実現することができる利益力が経営体にあるか

どうかを判断する上で有益な指標となる８）。

成果主義の理念に基づく利益重視の経営方針から導かれる利益構造分析比率としての

「利益安全比率」は，総収益で総費用をカバーし利益を継続して実現することが立論の根

拠であるから，「利益安全比率」の理念値・理論値は１００％以上が基準値となる。すなわち，

次式である。

利益安全比率＝総収益÷総費用×１００≧１００％

「利益安全比率」が１００％未満の場合は，総費用が総収益を上回っているので赤字経営
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である。業績不振であり経営成績は不健全と判断する。赤字の経営体に対して金融機関か

らの融資が行われない限り，経営体は資金繰りに行き詰まり，経営破綻に直面することに

なる。「利益安全比率」が１００％以上の場合は，総収益が総費用を上回っているので黒字経

営である。業績良好であり経営成績は健全と判断する。このように，利益安全比率１００％

以上を基準値にして，利益力のある経営体質へ導くとの視点に立って，総収益と総費用と

の関係から見た経営成績の良否を概略的に判断するのである。

４ 経営安全性比率―キャッシュ・フロー安全比率―

最後に，「経営安全性比率」の第４は，キャッシュは経営体の血液なりの理念に基づく

キャッシュ・フロー経営の方針から導かれる「キャッシュ・フロー安全比率」である。人

体には血液の循環が必要であるのと同じように，人体の血液に相当するキャッシュという

血液が経営体内を循環しなければならない。これをキャッシュ・フローといい，キャッシ

ュ・フローの安全性をあらわす「キャッシュ・フロー安全比率」の計算式は次のとおりで

ある９）。

キャッシュ・フロー安全比率＝
（当期末現金預金等残高―前期末現金預金等残高）

理論上のキャッシュ・フロー留保額
≧１００％

（注） 現金預金等＝現金預金＋有価証券＋投資等

理論上のキャッシュ・フロー留保額＝当期純利益＋当期減価償却費―支払配当金

このキャッシュ・フローの求め方は次のような考え方に基づいている。減価償却費は会

計上の費用であるが現金支出を伴わないので，当期減価償却費と当期純利益との合計額が

経営内部に留保可能なキャッシュ額と考えられる。この留保可能キャッシュ額から株主へ

の配当金を控除した残額が，経営内部に留保された資金，すなわちキャッシュ・フロー留

保額であると考えるのである。そこで，理論上のキャッシュ・フロー留保額と実績上のキ

ャッシュ・フロー留保額と比較するための「キャッシュ・フロー安全比率」は上記のよう

に求める。

この率が１００％以上であれば，理論上のキャッシュ・フロー留保額と同額以上の現金預

金等が経営内部に蓄えられたと概略的に判断し，現金預金等の保有状況から見た経営体の

支払能力は健全であると概略的に判定する。他方，１００％未満であれば，理論上のキャッシ

ュ・フロー留保額が経営内部に蓄えられなかったと概略的に判断し，現金預金等の留保状

況から見た経営体の支払能力は健全ではないと概略的に判定する。資金繰りに支障が生じ

ると経営の駄作を結果する恐れがあるので１０），キャッシュ・フロー安全比率が１００％未満

の場合，経営体のキャッシュ・フロー安全性は要改善もしくは不健全と概略的に判定す

る。
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平成 年 平成 年 平成 年 平成 年 平成 年 平成 年

① 流動資産

② 流動負債

③ 当座資産

④ 固定資産

⑤ 自己資本

⑥ 固定負債

⑦ 総資本

流動比率＝①／②≧２００％

当座比率＝③／②≧１００％

固定比率＝④／⑤≦１００％

固定長期適合率＝④／（⑤＋⑥）

自己資本比率＝⑤／⑦≧５０％

平成１９年 平成２０年 平成２１年 平成２２年 平成２３年 平成２４年

① 流動資産 ４，１１６，６７０ ４，００６，０４４ ３，５４１，３７８ ４，８３４，１０６ ３，１４２，７３８ ４，３１０，６２９

② 流動負債 ２，７３０，５７２ ２，５７１，６８６ １，４８３，７１８ ２，５３５，２００ ２，０９５，０３９ ３，３０２，３２８

③ 当座資産 ２，４４８，３０１ ２，３３３，７２４ １，８１３，８５７ ３，３２８，９１４ １，９３９，４６６ ２，４２９，５２７

④ 固定資産 ６，５４４，４９８ ６，４２９，７６０ ５，６２２，２８３ ５，５１６，６７０ ６，４５０，４２５ ６，３０２，１３６

⑤ 自己資本 ７，１５０，６０３ ７，３０２，４０１ ６，６５１，９１７ ６，６３７，６９２ ６，５３８，３９９ ６，６３４，６６６

⑥ 固定負債 ７７９，９９３ ５６１，７１６ １，０２８，０２６ １，１７７，８８４ ９５９，７２５ ６７５，７７０

⑦ 総資本 １０，６６１，１６９ １０，４３５，８０５ ９，１６３，６６２ １０，３５０，７７６ ９，５９３，１６４ １０，６１２，７６５

流動比率＝①／②≧２００％ １５０．７６％ １５５．７８％ ２３８．６８％ １９０．６８％ １５０．０１％ １３０．５３％

当座比率＝③／②≧１００％ ８９．６６％ ９０．７５％ １２２．２５％ １３１．３１％ ９２．５７％ ７３．５７％

固定比率＝④／⑤≦１００％ ９１．５２％ ８８．０５％ ８４．５２％ ８３．１１％ ９８．６５％ ９４．９９％

固定長期適合率＝④／（⑤＋⑥） ８２．５２％ ８１．７６％ ７３．２１％ ７０．５９％ ８６．０３％ ８６．２１％

自己資本比率＝⑤／⑦≧５０％ ６７．０７％ ６９．９７％ ７２．５９％ ６４．１３％ ６８．１６％ ６２．５２％

Ⅳ 経営安全性分析理論のトヨタへの適用

以上の基準値１００％で統一された経営安全性分析の理論をトヨタの財務諸表に適用す

る，その前に先行研究に基づく安全性分析の結果について説明を行う。

まず，先行研究に基づく安全性分析を行うには，表１のワークシートを用意し，これに

分析データを記入し分析する。その分析結果を表示したものが表２である。最初に，先行

研究に基づく安全性分析の結果を表示した表２から説明を行う。

以下では，紙幅の都合上，平成２２年３月期，平成２３年３月期，平成２４年３月期に限定し

て説明を行うこととする。

表１ トヨタ 先行研究の安全性分析比率 分析データ記入表＜通説＞

表２ トヨタ 先行研究の安全性分析比率 分析データと分析結果表＜通説＞



石内孔治：経営安全性分析の理論に基づく事例研究

日本経済大学大学院紀要２０１３年，Vol.1,No.1

－ 62－

１ 先行研究に基づく安全性分析結果

表２の流動比率は，平成２２年３月期が１９０．６８％，平成２３年３月期が１５０．０１％，平成２４年

３月期が１３０．５３％であり，先行研究に従えばトヨタの直近３ヵ年の短期支払能力は不健全

であるということになる。また，表２の当座比率は平成２３年３月期が９２．５７％，平成２４年

３月期が７３．５７％であり，先行研究に従えばトヨタの直近３ヵ年の即時支払能力は不健全

であるということになる。

表２の固定比率及び固定長期適合率は１００％以下基準であるが，自己資本比率は５０％以

上基準であり，先行研究の場合，判断基準が不統一であることがわかる。ただし，固定比

率及び固定長期適合率はいずれも１００％未満であるので，トヨタの長期支払能力や財務構

造は健全であると判断される。また，支払義務を負債と見て，自己資本はその支払手段と

見る先行研究に基づく自己資本比率は５０％を超過しており，トヨタの長期の支払能力や財

務構造は健全であると判断される。

しかし，仮に自己資本比率が５０％であるとすれば，総資産が１，０００億円の経営体では，

負債５００億円，自己資本５００億円ということになる。このように５０％もの負債を抱えている

と，職員の達成した営業成果である収益資金の中から先ずその支払利息が金融機関に支払

われる。このため，その額だけ当期純利益を源泉とする資金が減少するのである。また，

職員の達成した経営成果としての当期純利益からもたらされた現金が借入負債の返済のた

めに金融機関へ優先的に支払われ流出する。そして，借入金と支払利息を金融機関へ支払

うことが出来ないレベルにまで売上が低下すると，経営体は元利金の支払資金に事欠き経

営が行き詰まることとなる。

先行研究では，負債返済能力状況や固定資産への資本投下状況の健全・不健全を概略的

に判断するための「財政状態分析」は対象とされている。しかし，利益力のある経営体質

がどうかを概略的に判断するための「経営成績分析」は対象外になっているのである。ま

た，先行研究の安全性分析では，肝心の具体的な支払手段であるキャッシュの概略的な動

向を把握することができないのである。

これに対して，経営安全性分析の理論では，負債返済能力状況や固定資産への資本投下

状況の健全・不健全を概略的に判断する「財政状態分析」とともに，利益状況などの健全

・不健全を概略的に判断するための「経営成績分析」，さらにはキャッシュ・フロー状況

の健全・不健全を概略的に判断する「資金性分析」も対象とされているのである。

２ 経営安全性分析の理論に基づく経営安全性分析結果

（１）負債安全比率

経営体が無借金志向の経営へと向かっているかどうかを概略的に判断するために開発さ

れた経営安全比率の一つが負債安全比率である。負債安全比率の意図は無借金志向の経営

へと経営体を導くことにある。経営安全性分析の理論に基づく経営安全比率を算出するに
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平成 年 平成 年 平成 年 平成 年 平成 年 平成 年

① 流動資産

② 総負債

③ 自己資本

④ 固定資産

⑤ 総収益

⑥ 総費用

⑦ 当期末現金預金等残高

⑧ 前期末現金預金等残高

⑨ 当期純利益

⑩ 当期減価償却費

⑪ 支払配当金（剰余金の配当）

⑫
理論上のキャッシュ・フロー留保可能額
＝（⑨＋⑩－⑪）

負債安全比率＝①／②×１００＞１００％

資本安全比率＝③／④×１００≧１００％

利益安全比率＝⑤／⑥×１００≧１００％

キャッシュ・フロー安全比率＝（⑦－⑧）／⑫
≧１００％

平成２２年 平成２３年 平成２４年

① 流動資産 ４，８３４，１０６ ３，１４２，７３８ ４，３１０，６２９

② 総負債 ３，７１３，０８４ ３，０５４，７６５ ３，９７８，０９９

③ 自己資本 ６，６３７，６９２ ６，５３８，３９９ ６，６３４，６６６

④ 固定資産 ５，５１６，６７０ ６，４５０，４２５ ６，３０２，１３６

⑤ 総収益 ８，９９２，６１７ ８，７６６，１４６ ８，８４４，０７９

⑥ 総費用 ８，９６６，４２９ ８，７１３，３８２ ８，８０８，２３５

⑦ 当期末現金預金等残高 ３，７４９，５１１ ４，０６４，８２９ ４，１５５，６４９

⑧ 前期末現金預金等残高 ２，６６６，３９１ ３，７４９，５１１ ４，０６４，８２９

⑨ 当期純利益 ２６，１８８ ５２，７６４ ３５，８４４

⑩ 当期減価償却費 ２９５，１９０ ２２１，４４９ １９７，３９２

⑪ 支払配当金（剰余金の配当） １７２，４７６ １４１，１１９ １５６，７８４

⑫ 理論上のキャッシュ・フロー留保可能額＝（⑨＋⑩－⑪） １４８，９０２ １３３，０９４ ７６，４５２

負債安全比率＝①／②×１００＞１００％ １３０．１９％ １０２．８８％ １０８．３６％

資本安全比率＝③／④×１００≧１００％ １２０．３２％ １０１．３６％ １０５．２８％

利益安全比率＝⑤／⑥×１００≧１００％ １００．２９％ １００．６１％ １００．４１％

キャッシュ・フロー安全比率＝（⑦－⑧）／⑫≧１００％ ７２７．４０％ ２３６．９１％ １１８．７９％

は，表３のワークシートを用意し，これに分析データを記入し分析する。その分析結果を

表示したものが表４である。紙幅の都合上，平成２２年３月期，平成２３年３月期，平成２４年

３月期に限定して説明を行うこととする。

表３ トヨタ 経営安全性分析比率 分析データ記入表＜石内説＞

表４ トヨタ 経営安全性分析比率 分析データと分析結果表＜石内説＞
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経営安全性分析の結果を表示した表４のトヨタの負債安全比率は，平成２２年３月期が

１３０．１９％，平成２３年３月期が１０２．８８％，平成２４年３月期が１０８．３６％である。経営安全性分

析の理論に基づく負債安全比率は，直近３年間はいずれも健全基準値の１００％を超過して

おり，トヨタの場合は短期負債及び長期負債のすべてを流動資産で返済できるほどの返済

能力を有していることを読み取ることができるのである。

ところが，先行研究の基準値に従えばトヨタの直近３ヵ年の短期支払能力は不健全とな

る。また，当座比率も先行研究の基準値に従えばトヨタの直近３ヵ年の即時支払能力は不

健全となるのである。これに対して，経営安全性分析の理論に基づく負債安全比率の基準

値で見ると，直近３ヵ年はいずれも健全基準値の１００％を超えており，トヨタの１年以内

の「短期返済能力」及び今直ちに負債を返済すると仮定した場合の「即時返済能力」はい

ずれも健全であることがわかるのである。

（２）資本安全比率

経営体は，自己資本の枠を超えた固定資産への過大投資のために負債過多となり，資金

繰りに行き詰り支払能力に支障が生じ，借入負債を返済できなくなったときにも経営破綻

に直面する。ここに固定資産への無理な資本投下になっているかどうかを判断するための

分析比率を開発することが求められることとなる。

固定資産と自己資本との関係を分析するための「資本安全比率」の根本的な意図は，無

理のある固定資産への自己資本投下になっている場合にはこれを改め，自己資本枠内の固

定資産取得へと経営体を導く。つまり健全な資本投下を支える財務基盤へと経営体を導く

ために開発されたストック分析比率が「資本安全比率」である。そこで，資本安全性の理

念に基づく「自己資本枠内の固定資産管理」の経営方針から導かれる「資本安全比率」で

トヨタの固定資産と自己資本との関係を分析してみたのである。

その結果，表４の資本安全比率は，平成２２年３月期が１２０．３２％，平成２３年３月期が

１０１．３６％，平成２４年３月期が１０５．２８％である。直近３ヵ年の資本安全比率は，いずれも健

全基準値の１００％を超過しており，固定資産と自己資本との関係で見ると，トヨタでは固

定資産取得が自己資本の枠内におさまっており，無理のない自己資本の固定資産への投下

状況であることを読み取ることができるのである。

（３）利益安全比率

経営体が総費用をカバーするだけの総収益を達成できないときにも資金繰りが困難とな

り経営破綻に直面する。そこで，成果主義の理念に基づく利益重視の経営方針から導かれ

る「利益安全比率」を基準にして，利益力のある経営体質へ導くとの視点に立って，経営

成績の良否を概略的に判断するのである。すなわち，利益力のある経営体質へ導くとの視

点に立って，総収益で全ての費用をカバーし，かつ継続的に純利益を実現することのでき

る，利益重視の経営が展開されているかどうかを分析するのである。

表４の利益安全比率は，平成２２年３月期が１００．２９％，平成２３年３月期が１００．６１％，平成
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２４年３月期が１００．４１％である。健全基準値の１００％を超過しており，トヨタでは，全収益

で全費用をカバーできる利益力のあることがわかる。

先行研究の流動性分析では，支払能力や資本投下といった財政状態の健全・不健全を概

略的に判断することは分析対象とされている。しかし，利益力のある経営体質がどうかを

判断するための経営成績の健全・不健全を概略的に判断するための利益安全比率は対象外

になっているのである。

（４）キャッシュ・フロー安全比率

本稿では，減価償却費は会計上の費用ではあるが現金支出を伴わないので，当期減価償

却費と当期純利益との合計額が経営内部に留保可能な資金であると立論されている。この

留保可能な資金額から株主への配当金を控除した残額が，経営内部に留保可能資金，すな

わちキャッシュ・フロー留保可能額であると考えるのである。その際に，理論上のキャッ

シュ・フロー留保可能額と実際のキャッシュ・フロー留保額を算出する際の「キャッシ

ュ」概念としては，現金預金，流動資産としての有価証券，長期資産としての投資等の３

項目を「現金預金等」と定義する。本稿で広義のキャッシュ概念を採択する理由は，現金

預金として保有される必要額を除けば，余裕資金は流動資産としての有価証券や長期資産

としての投資等で保有され運用されるとの見解に基づくものである。

表４のキャッシュ・フロー安全比率では，トヨタのキャッシュ・フロー安全比率は，平

成２２年３月期が７２７．４０％，平成２３年３月期が２３６．９１％，平成２４年３月期が１１８．７９％である。

直近３ヵ年はいずれも健全基準値の１００％を超過しており，現金預金等の保有状況から見

たトヨタの資金状況は安全つまり健全であると読み取ることができるのである１１）。

Ⅴ おわりに

以上で明らかなように，先行研究の安全性分析の場合には，その分析対象が支払能力に

限られた財政状態しか読み取れないのである。しかも，トヨタの支払能力が実際には健全

であるのに，あたかも不健全であるかのような結果を招来させているのである。

他方，負債安全比率，資本安全比率，利益安全比率，キャッシュ・フロー安全比率で構

成される経営安全性比率では，財政状態，経営成績，資金状況を分析対象としている。し

かも，経営安全性分析の理論に基づく経営安全性比率の４つの比率には，経営体を健全経

営へと導くとの意図が含意されているのである。

よってここに，新たに開発された経営安全性分析の理論に基づく経営安全性比率の普及

を願いつつ，経営安全性分析の理論に基づく事例研究を行った。その結果，先行研究の安

全性分析では読み取ることができなかった，財政状態，経営成績及び資金状況を読み取る

ことができることが明らかになったのである。
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注

１）國弘員人［１９６８］２０８頁によれば，アメリカなどでは流動比率が２００％以下の場合は，

支払能力に問題があるとされている。流動比率が１００％以下の経営体は，資金繰りに

窮して経営破綻に直面しているはずである。しかし，そうした経営体であってもメイ

ンバンクの金融機関などから融資を継続して受けることができれば，あたかも優良企

業かのように存続できる場合がある。

また，三苫夏雄［１９８８］は「２００％あれば理想であり，１５０％以上なら健全。１２０％に

下がれば要注意，１００％は危険信号である（三苫夏雄［１９８８］５４頁）」と述べた上で「ス

パーマーケットやデパートのように現金販売を主体とし，掛または手形仕入を原則と

する業種は１００％をはるかに割っていても１日の売上高に仕入代金の支払日数を乗じ

ただけの資金を利用できるので，何とかしのげていく（三苫夏雄［１９８８］５５頁）」と

述べ，流動比率に例外のあることを説明している。

２）青木茂男［２００５］３２５頁によれば「こんなに複雑な計算式では頭が痛くなってしまう」

と述べているほど，経常収支比率の計算式は複雑である（青木茂男［２００５］３２４‐３２５

頁）

３）次の本間達也［１９９３］では，分析比率を点数化し自己採点することによって経営状態

を総合的に判断し，その健全要因・不健全要因を事後的に把握するための経営分析が

提示されている。

本間達也「採算悪化，調達難を乗り切る実力の自己採点式テストと対応ポイント」

『企業実務』，中央経済社１９９３年４月４２５号，１８～２５頁

アルトマン［１９７１］では，危機管理の観点に立って，経営の危険性の事後的把握を

さらにもう一歩進めて，経営体の倒産を予知するための多変量判別解析という経営分

析が提示されている。

Edword I.Altman［１９７１］Corporate Bankruptcy in America, Heath Lexingt Books,

pp．５７－７９，pp．１７０－１７１

南部二三雄訳［１９７５］『E.Iアルトマン著 企業倒産』文雅堂銀行研究社，８７―１１４

頁，２０５―２０６頁。

現代会計カンファランス［１９９７］では，倒産指数という指数方式で先行研究に内在

する課題を克服する経営分析が提示されている。

現代会計カンファランス［１９９７］『倒産指数』日本経済新聞社，５２―５８頁

４）石内孔治［１９９９a]「勘定分析による財務状態の判定について」『福岡大学商学論叢』第

４３巻第４号，８７７頁参照の返済力比率を加筆修正し，負債安全比率へと呼称をあらため

た。

５）牧戸孝郎他『無借金企業』有斐閣，昭和６１年１月，２頁によれば，次の１つにでも該当

すれば，広義の無借金企業とされる。
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①長期借入金（含む社債）も短期借入金もゼロ，

②長期借入金だけゼロ，

③短期借入金だけゼロ，

④現金・預金と当座有価証券との合計額の方が，長・短借入金と割引手形の合計額

よりも多いかまたは同じ状態，

⑤受取利息・配当金の方が支払利子・割引料よりも多いかまたは同じ状態，

⑥自己資本比率が５０％以上の状態

６）日本経済新聞［２００９］村上徒紀郎「黒字倒産の予兆はある？」２００９年４月２０日付け朝

刊によれば，企業の１年間の経営成績を表す損益計算書で，営業利益や純利益を計上

しながら，経営破綻してしまうことを「黒字倒産」と定義している。その上で，２００８

年４月から２００９年３月までの間に経営破綻した事業会社は４４社で，このうちの２０社が

直近の決算期が最終黒字であったと報じている（日本経済新聞［２００９］村上徒紀郎「黒

字倒産の予兆はある？」２００９年４月２０日付け朝刊一面）。

７）石内孔治［１９９９a]「勘定分析による財務状態の判定について」８８０頁の利益力比率を加

筆修正し，利益安全比率へと呼称をあらためた。

８）「利益無くして配当なし」といわれるように，利益が無ければ配当することができな

い。しかし，利益があれば配当することができる。これを「留保利益基準」という。

これに対して１９７５年に米国のカリフォルニア州で成立した「財政状態基準」という配

当可能財源の計算基準がある。この財政状態基準とは「配当支払後に会社に残存する

流動資産の公正価値（fair value）が少なくともその流動負債の１２５％に達しない場合」

には現金または財産をもってする配当を支払うことができないとする配当規制をい

う。米国のカリフォルニア州では配当資金不足の状況下での配当を阻止するために，

このような財政状態基準による配当規制が考え出されたのである（伊藤邦雄［１９９６］

１４２―１６７頁）。

９）次式の簡便なキャッシュ・フロー式で求めるキャッシュ・フロー，すなわち，

キャッシュ・フロー＝当期純利益＋当期減価償却費―支払配当金

この式で求めたキャッシュ・フロー額と現金預金等の実際留保額との割合をここで

は「キャッシュ・フロー安全比率」と規定している。なお，正確な「現金預金等留保

比率」については，石内孔治［２０１２］第５章を参照されたい。

１０）松下幸之助［２００６］によれば，「すぐれた画家が一つの構図を考え，何も描いていな

いまっ白なキャンバスの上に絵具をぬって，絵を仕上げていく。できあがってものは，

単なる布と絵具ではなく，そこに描いた画家の魂が躍動している芸術作品である。」

とした上で，「一枚の絵でも，その出来，不出来によって価値に大きな違いがある。

経営もそれと同じことであるが，ただ絵の場合は，それが駄作であっても人々に感動

を与えないというだけで，迷惑を及ぼすということはない。しかし，経営の駄作はそ
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うではない。関係する各方面に多大の迷惑をかけるのである。いちばんはなはだしい

例としては，倒産，破産ということを考えれば，経営の駄作，失敗作がいかに社会に

とって好ましくないかが分かるであろう。」「経営は生きた総合芸術である。経営の高

い価値を認識し，その価値ある仕事に携わっている誇りをもち，それに値するよう最

大の努力をしていくことが経営者にとってもとめられているのである。」と述べてい

る。

１１）表４のデータは，トヨタ［２０１２］『有価証券報告書』１５８頁，［２０１０］『有価証券報告書』

１５６頁，［２００８］『有価証券報告書』１３５頁，［２００６］『有価証券報告書』１４０頁より引用。
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７９，pp．１７０－１７１

付記

Ⅳで掲げた表１の安全性分析データ記入ヒナ型表，表３の経営安全性分析データ記入ヒ
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ナ型表の作成については，日本経済大学大学院の李 艶大学院生から協力を得た。そして，

表２の安全性分析データ作成と分析結果表，表４の経営安全性分析データ作成と分析結果

表の作成にあっては高 雪，孫 恒洋，李 艶，海 棠，劉 楊の各大学院生から協力を

得た。記して謝意を表する。
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