
倒産のオベレーションズ・リサーチ

村上 守

1.倒産とは

倒産とはし、ったし、何か? 一般的には，負債額

が資産額を大きく上回り支払いが不能になって，

正常な経営が維持できない企業の破局を指してい

るようである.それでは，近年増加している債務

超過の銀行管理会社は倒産企業と言うべきであろ

うか? 銀行管理か倒産かの決定的な分かれ道

は，社会性・公共性・地域性その他のニーズから

なる多次元方程式の解であり，しかもその解は非

論理的となる場合が多いとされている.そのため

広義の倒産の概念には入れるのが妥当とする意見

も確かにある.しかしここでは，具体的に①不渡

手形の発生により銀行取引停止処分を受けたも

の，②会社更生法の適用を申請したもの，③和議

法による整理，④商法 381 条にもとづく会社整理

に入ったもの，⑤内整理に入ったものを倒産とし

て扱うこととする.法律関係では，中小企業信用

保険法第 2 条の 4 に「この法律において倒産関連

中小企業とは， (中略)，破産，和議開始，更生手

続開始，整理開始または特別清算開始の申立てそ

の他通商産業大臣が定める事由が生じた会社また

は個人であって(後略) J があるほか，随所に倒産

とし、う用語が使用されている.

2. 倒産原因と倒産予測手法

倒産について論じられるときは，概して倒産会
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社が倒産に至った複雑多彩なドラマが語られるこ

とが多く，オベレーションズ・リサーチが取り上

げられることは比較的少ない.倒産のもたらす社

会的影響が甚大であるだけに，過去の倒産会社を

詳細に個別分析することによって，倒産兆候を事

前に察知する手法の習得努力が各方面で盛んに行

なわれている.倒産原因は，景気変動による販売

不振，売掛金回収難，業界不振などの企業外要因

と，放漫経営，経営計画の失敗などの企業内要因

とに大別され，わが国の最近の傾向としては企業

外要因をあげるものが増加している.実際にはい

くつかの原因が重なっておこり，その兆候は各社

各様に違し、，倒産会社の多くが粉飾決算をしてい

るのが実情であるために，公表財務諸表から倒産

を予測することはきわめてむずかしいとされてい

る.

一般的に，倒産予測手法については，大別する

と債権者の立場からは①資金繰り分析(実際の資

金繰りとの相違点をも含めて)，②業界の動向，③

主取引銀行との取引振り，④高利借入れの有無な

どに留意し，諸般の兆候よりみた場合には①廉売

(資金繰りを糊塗するもの)，②融通手形の発見，

③風評(仕入先・納入先その他利害関係者ほかの

うわさ)などから倒産を事前に察知する手法など

が主たるものである.また，上場会社の場合には

ある程度株価に反映されるが，非上場会社の場合

にはそれがない.したがって，入手できる財務諸

表だけから何とか倒産を予測する必要性も出てく
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る.

粉飾決算を見破り，倒産をも予測する高度の財

務分析能力をもっている少数の人達がし、るとして

も，それ以外の多数の人達が，入手できる財務諸

表だけから簡単に，客観的・定量的な倒産予測情

報を得ることはできないだろうか?

本稿では，これらの疑問に対してどの程度の答

になるか，われわれが試みた倒産予測における財

務諸表の有効性および限界について，簡単に述べ

てみたい.

3. 財務諸表による倒産予測

われわれは，企業の経営成果を示す財務諸表だ

けを使用して，客観的・定量的な倒産予測がどの

程度可能であるかを，コンピュータの活用により

検討することとし，この場合，倒産原因は何であ

れ，また，個々の財務諸表の粉飾が行なわれてい

るとしても，必ず何らかの形で財務指標にあらわ

れてくるものと想定して検討を重ねた.

その結果，個々の財務指標だけでは倒産を予測

することが困難な場合でも，多変量解析の一手法

である判別関数法を用いた統計処理によって，か

なりの程度倒産予測に有効であることがわかっ

た.ただし，実務に適用する場合には慎重な使い

わけが必要なことはもちろんである.

(1)標本集団

検討にあたって，まず標本集団を決定しなけれ

ばならない.昭和36年度から52年度の聞に倒産し

た製造業61社を抽出し倒産会社財務データマスタ

ー(倒産 1 年前-4年前データ)を作成，ついで

倒産会社61社と同業種，同規模の非倒産会社を約

1 :ラの割合でランダムに313社を抽出し，倒産会

社61社と対応した同年度の財務データによる非倒

産会社財務データマスターを作成した.つぎに，特

異データを削除する手法としては，①スミルノフ・

グラブスの検定，②マハラノピス平方距離 (D2)

による方法を採用した.その結果，倒産会社61社

の中から①によって 5 社，②によって 1 社がそれ
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ぞれ削除されて日社となり，これを分析対象の倒

産標本集団とした.一方，非倒産会社 313 社の中

には，近年の銀行管理会社をはじめ明らかに倒産

同様と思われる会社が多数含まれており，本行企

業評価システム KACETjX による評点が40点以

下の会社 103 社を削除，それでも残る自己資本マ

イナス会社 5 社を人為的に削除して 205 社として

後，上記の特異データを削除する手法を用いて，

①によって27社，②によって 9社がそれぞれ削除

されて 169 社となり，これを分析対象の非倒産標

本集団とした.

(2) 財務指標の選択

一般に使用されている財務指標約 150 の中か

ら統計処理上の難易を考慮し経験上重要と思わ

れる財務指際36指標をリストアップし，指標ごと

に倒産および非倒産ク事ループ聞の差異を検討し，

分布の検討指標での判別有意水準の把握，各

指標相互間の相関度を測定した.その結果，分布

の型が正規型に近く，判別有意水準が比較的高い

もの，各指標の相関度が低くかなり独立している

ものとし寸選択基準により，最終的に 19指標に絞

った.その内訳は，使用総資本事業利益率，売上

高経常利益率，売上高償却前税引後利益率，金利

負担率，利払能力，使用総資本回転率，割引譲渡

前売上債権回転期間，棚卸資産回転期間，買入債

務回転期間，棚卸資産回転期間変化率，割引譲渡

前売上債権回転期間変化率，買入債務回転期間変

化率，当座比本，割引譲渡手形対割引譲渡前受取

手形比率，運転資本対総資産比率，固定長期適合

率(逆数) , 留保利益対総資産比率， 売上高増加

率，売上高(log) である.

(3) 倒産予測のOR

19指標に関し，倒産 3 年前から 1 年前までの時

系列的に各指標ごとに，一指標のみで判別力をみ

るために判別有意水準および誤判別率を算出する

と表 1 の通りであった.当然のことながら，倒産

が近くなるにつれて判別力は良くなることがわか

り，どの年度でも i 指標のみでの判別力が最も良
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表 1 指標での判別力一覧表

I-F~ 年前 I F; 年前 ii年前
F値制別率 F値|誤判別率 F値|誤判別率

使用総資本事業利益率 1 19.5 1 36.5%1 60.3 1 27.3%1 140.2 1 18.1% 
収|売上高経常利益率 1 36.7 1 31.7 1 76.5 1 24.8 1 190.51 14.3 
益|売上高償却前税引後利益率 I 28.7 33.7 I 62.6 I 26.9 I 133.6 i 18.5 
性 i 金利負担率 1. 1 1 34. 5 1 53. 2 1 28. 5 ¥ 90. 7 I 22. 9 
!利払能力(倍 27.2 I 34.3 I . 1 28.4 97.0 I 

!使用総資本回転率 2. 0 ! 45. 6 I 7. 0 1 41. 9 つ下五円9.6
資|割引譲渡前売上債権回転期間 1. 7 I 46. 0 I 4. 6 I 43. 4 j 4. 7 I 43. 3 
3包|棚卸資産回転期間 0.0 I 50.0 I 2.0 I 45.6 5.2 I 43.0 
士 l 買入債務回転期間 I 14.2 38.5 I 24.0 I 35.2 ¥ 37.7 i 30.5 
五(棚街]資産回転期間変化率 一 | | 
|割引譲渡前売上債権回転期間変化率 I - ー ー .91 

!買入債務回転期間変化率 I - ; - 一 一 9.7 i 40.5 

|当座比率 I 19.4 36.6 31. 5 I 33.2 I 94.7 I 22. 5 
健 i 割引譲渡手形対割引譲渡前受手比率 2.8 I 44. 9 I 5. 1 I 43. 0 I 4. 1 I 43. 8 
全|運転資本対総資産比率 1 24. 0 I 35. 1 1 31. 4 1 33.2 I 106. 0 1 21. 7 

性!固定長期適合率(逆数 I 12.6 I 39.1 I 19.1 I 36.7 I 68.7 I 
留保利益対総資産比率 1 32.4 33.0 I 67.5 j 26.2 川38ι18.1

管!売上高増加率 I - I - - 1 - 16.8 I 37.5 

規模|売上高 (log) 了 14.5 瓦4--11正日 3而~-!24.8 ¥35:6 

いのは売上高経常利益率であった.しかし倒産 1

年前の売上高経常利益率でも誤判別率が 14.3% と

かなり高く指標のみでの判別力には限界があ

ることがわかった.つぎに，もっと判別効率を上

げるために，いくつかの財務指標を組み合せた判

別関数式を求めることにし，変数指定法および逐

次選択法によって20ケース近く試みた結果，最終

的に最も判別効率が良かったのは，変数増減法に

より求めた倒産 l 年前データによる下記の判別関

数式であった.

z=O.74xj ー 1. 16x，ー 2. 35x3-0. 08x‘ 
+0. IOx5+O. 37 X.+O. 32 x ,+2. 66x8 

X，=売上高経常利益率(経常利益÷売上高 x 100) 

X2=金利負担率(支払利息割引料÷売上高 x 100) 

X3 =割引譲渡前売上債権回転期間(期首期末平均売上

債権割引譲渡手形÷月平均売上高)

X.=棚卸資産回転期間変化率(期首期末平均棚卸資産

÷月平均売上高対 3 年前変化率)

Xs=買入債務回転期間変化率(期首期末平均買入債務

÷月平均売上高対 3 年前変化率)

X.=当座比率(当座資産÷流動負債x 100) 

X，=留保利益対総資産比率((資本計一資本金一社外
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流出利益)-;-資産合計 x 100) 

X8=売上高(log)

上記の判別関数式による倒産・非倒産両グルー

プの際本集団の z 値を算出してみると，倒産グル

ープの z債は平均 7.30 で，その標準偏差は 19.25

であり，非倒産グループの z 値は平均 46. 18 で，

その標準偏差は 10.60 であった.この結果，判別

値は 26. 74 であり ， F値は 43.4 ， Jl5函/2 は1. 43 

となり，正規分布を仮定した誤判別率は7.64%で

あった.つまり，上記判別関数式に各社の財務指

標を代入して z 値を求め，その{直が 26.74 をド回

る会社は倒産グループに判別され，倒産しないの

に誤って倒産クソレープに判別される誤判別率が

7.64%あるというわけである.

ただし，上記の判別関数式の欠点としては，変

化率指標が入っているために，営業報告書 l 期デ

ータのみしか入手できない場合には z 値を算出

できないことである.

そこで，変化率指標がない場合のために，さほ

ど判別効率の落ちない判別関数式を求めた結果

は，下記の通りである.
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z=0.85 3:， ー1. 16 3:2… 2.13 3:3 +0.33 3:.十 0.30 3:5

十 2.53xe 

3:，ヰ売上高経常利益事， Xz=金利負担当ま， xiJ，==割引譲

渡前売上債権@l転英語Fß1 ， x.=当度比率， .1:5 =留保利益

対総資産比率， 3:6 ご2売上高 (log)

j二記の判別関数式による標本集団の z 値を算出

してみると，倒産グゾレープの d自主平均4.49で，

その標準編差は 19.21 であり，非器産グループの

z 備は平均 4 1. 05 で，その標準偏差は9.95であっ

た. ζ の結果，判別債は 22. 77 であり ， F 値は

54.9で，、1Y5言語/2 は1. 39 となり. :ïE競分布を仮定

した誤判京本は8.23%である.前言己の務部関数式

よりも若干判Z!J効率は落ちるが，営業報告書 1 期

データのみしか入手できない場合には 11:むを得ま

L 、.

燃本集岱 224 社{樹君主55社，非修tllìま 169 社}に

ついて，この判別関数式によって z僚を算出し，

その分布状況を詳細に検討して，業穏な判別する

ニとになっていないか，年度を判別することにな

っていないか，あるいはま見模を判別?ることにな

っていないかなどを検討したが，概ね満足すべき

ものであった.また，実際に非倒産会社を倒産グ

ル…ブと誤判別したのは 5 社，倒産会祉を非倒産

グループと誤判別したのは 8社である.したがっ

て，実諜の誤判別さ容は倒産を非鶴産と誤判到する

ほうが 8/55x 100= 14. 5 %.非倒産を倒産と誤判

別するほうは 5/169x 100=3.0 %である.

なお， !Î:兵判Z!l率を少なくするために，判別値の

前後に輯をもたせて警告ゾーンを設ける方法と

か，どちらか一方の誤判別率だけは小さくする方

法とか，その目的・用途によって工夫することが

必となろう.

最後?こ，われわれの試みは，単なる統計処理に

よる財務指標の有効性を検討したものであり，今

後の成長性とか，強力な資本系列下にあるとか，銀

行管迎会社として倒産に追い込まれる心配がない

などの定性的要因を jまったく考慮に入れていない

ため， fj ら限界があることを強講しておきたい.
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