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経営リスクの見える化
リスクマネジメントの観点からの経営リスクモニタリング手法の研究

大阪企業リスク研究会 経営・財務リスク研究グループ

坂井剛太郎、乾晋輔、岡崎正人

【１】 はじめに

１．研究テーマの絞込み

我々のチームは、今回の研究テーマの選定に当り、「経営リスク

の見える化」に主眼を置いて活動を始めた。これは、「潜在化する

リスクを炙り出し、顕在化する前に手を打つ。」と言う、企業運営

における経営的観点からの取り組みである。

今回の研究会チームメンバーは、職種・職歴・専門性ともに三人

三様であり、同時に今回の研究のアウトプットに期待する活用方

法も、そのバックグラウンドに伴い異なるものであったが、リス

クの抽出作業を進める中で、「経営・財務リスクとは」という原点

に戻る議論がなされ、「企業価値」の追究・分析手法へとベクトル

をあわせながら、研究が展開されていった。

ここでさらに着目したのが、昨今メディアで知られるように

なった「M＆A」である。「企業価値」と「市場価値」の乖離をもと

に展開される「M＆A」活動は、まさに「企業価値」の追究であり、

ここに我々の求める着眼点があるという仮説のもとに、モニタリ

ングすべき価値判断指標を模索することとなった。

２．準備作業

まず、最初に取り組んだのは、企業運営における「経営・財務リ

スク」の整理である。リスクとして抽出する手順として、顕在化

し得る問題点を代表値として分析し、リスクの潜在個所を特定し

ようとした。ここでは、実際の事例を活用しながらの作業となっ

たが、以下の軸を持つマトリックス上にプロットすることで作業

を進めた。（図表-１参照）

① 業務プロセス

a．営業

b．販売

c．開発

d．生産

e．アフターサービス

f．管理

② 業態

a．第一次産業（農・林・水産業）

b．第二次産業（鉱・工業）

c．第三次産業（サービス業）

日々新聞紙面やテレビを賑わす、企業不祥事や事故などの顕在

化した問題点をプロットしていくにあたり、これらの情報が随分

と偏ったものであり、決して網羅できるものではないことがわ

かった。

３．経営資源と業務クラスター

次に「経営・財務」の原点に立ち返るべく、「経営判断の拠り所」

というテーマでデルファイ法を使って議論を重ねた。その結果、

リスクに関わる共通分類項目として「経営資源」を、業務プロセス

に代わるものとして、企業内の機能を代表特性とした「業務クラ

スター」を軸とすることで、リスクを抽出する為の標準的なプラッ

トフォームマトリックスを構築するに至った。夫々の軸の分類項

目は以下のとおりである。

① 経営資源軸

a．ヒト

b．モノ

c．カネ

d．情報

② 業務クラスター軸

a．営業/販売

b．開発/生産

c．アフターサービス

③ 管理クラスター軸

a．法務/総務

b．財務/会計

c．人事

４．リスク項目のプロッティング

リスク項目のプロッティングにおいては、ブレーン・ストーミ

ング形式でのKJ法を採用した。その上で各項目のレベル合せや補

足・追記により完成させ、今回の研究の基点資料とした。（図表-

２参照）

更にプロットした潜在リスクと共に、その項目の異常値を炙り

出すための管理項目の設定を検討したが、この過程で潜在リスク

の背景に大きな共通項が潜んでいることがわかってきた。経営リ

スクと言いながら、その色々なリスク項目の表裏一体の関係性が

徐々に見えてきたのである。言い換えれば、複数のリスクが関係

性を持って連動していると言うことである。

５．経営資源の関係性分析

検討を重ねる中、「経営資源」に着目することで潜在リスク要因

がより明解に捉えられることがわかった。つまり、「ヒト」、「モ

ノ」、「カネ」、「情報」の四分野が何らかの関係性を持っているため

に、各分野に分類したリスクが関係性を持っていると言うことで

ある。

検証作業により関係性の具体化を目指したが、個々のケースに

よりその形態が異なることを避けることができない為、その関係
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性を概念図「経営資源の関係性トルネードモデル」で表現するこ

とにした。（図表-３参照）更に一例として、「利益向上」の観点で

の関係性を概念図に沿えることにより、その関係性の理解を深め

る工夫を行った。

【２】 潜在リスクの評価方法の研究

１．「企業価値」の視点

このようなプロセスの中で、潜在リスクという個別問題点から

の組み立てを行ってきた我々は、リスクの顕在化により脅かされ

る対象に着目した。どのリスクであっても、その対象物と相対す

る位置関係になって顕在化するのであるから、その対象物を明解

に認識する必要がある。

抽出したリスク項目や「経営資源の関係性トルネードモデル」

で再検証した結果、我々はその対象物こそが「企業価値」である結

論に達した。この時点で、メンバーの一人が「M＆A」のスペシャ

リストであることから、この分野での「企業価値」評価を研究し

て、その評価・管理手法を提言するべく、活動の方向性を修正し

た。

また、今回の研究会の期間に顕在化したアメリカでのサブプラ

イム問題に端を発する世界的金融危機で取りざたされるように

なった、各分野での経営破綻にも着目し、色々な金融アナリスト

が提唱する分析方法を研究し、その判断基準についても研究する

こととした。

２．M＆A戦略における企業価値の研究

近年、陰りの見えた日本経済の隙を突いて、外資によるM＆Aが

頻繁に行われている。古来、自らの社会を共存共栄の精神で支え

あってきた日本人にとってまさに青天の霹靂の出来事であり、た

やすくボーダーレス社会のマネーゲームに引きずり込まれてい

る。M＆A戦略においては、企業価値と市場価値を比較し、その乖

離幅を投資対象の価値とするのである。ここでは、ポジティブな

企業価値を推し量る指標を検討する。

① 総資産当期利益率（ROA）＝当期純利益/資産合計

企業の成長性指標で、「従業員の視点」での指標と言い換えるこ

とができる。「会社の大きさ」と比べてみる、「比率分析」が必要で

ある。総資産計上利益率とする場合は、分子を経常利益に置き換

える。

② 自己資本当期利益率（ROE）＝当期純利益/純資産合計

企業の安定性指標で、「メインバンクの視点」での指標である。

「会社の大きさ」と比べる「比率分析」が必要である。

③ EBITDA＝税前利益＋支払利息＋減価償却費＝経常利益±特

別損失（利益）±支払利益（利益）＋減価償却費

損益計算書の利益とならんで最近、企業の評価に多く用いられ

る。国ごとに異なる金利水準や税率、その他の差違を取り除いた

上で、各企業の収益を比較する際の指標。

④ 企業価値（EV）/EBITDA倍率＝時価総額/EBITDA＝株価×

発行株式数/EBITDA

EV（企業価値）がEBITDAの何倍になっているかを表す指標で、

企業の買収に必要な時価総額と、買収後の純負債の返済に必要な

金額を、EVITDAの何年分で賄えるかを表す。簡易買収倍率とも

呼ばれている。

⑤ 内部収益率（IRR）

投資評価の一指標で、純現在価値（NPV）をゼロにするような

割引率のこと。IRRは、投資額と投資に伴う収益額が同金額とな

る場合に０％となり、収益額が投資額を上回る場合にプラスとな

る。IRRは、投資額が同じ場合、収益額が多いほど、収益の回収が

早いほど高くなる。

⑥ 加重平均資本コスト（WACC；％）＝負債コスト×（負債合計

/（負債合計＋純資産合計））＋株主資本コスト×（純資産合計

/（負債合計＋純資産合計））＝平均借入利率×（１−実効税

率）×負債合計÷（負債合計＋純資産合計）＋配当×純資産合

計÷（負債合計＋純資産合計）

企業全体の資本コストを算出する際に用いられるもの。株主資

本コストと負債コストの加重平均。WACCに投下資本をかける

と、資本コストが求められる。投資判断をするときに、プロジェ

クトから得られるIRRがWACCを上回っていればそのプロジェク

トは収益性が見込めることになる。

３．倒産予測における企業価値の研究

2008年に入って老舗を含む多くの企業の倒産が続いている。上

記「M＆A」では企業価値の高い企業を推し量る指標を検討したが、

ここでは、逆に企業の危機状態を推し量るネガティブな企業価値

を推し量る指標を検討する。

① 自己資本比率（％）＝純資産合計÷総資本合計

この指標が低い企業は、有利子負債など外部資本で資金調達さ

れている割合が高く、財務的に不安定な企業であるといえる。マ

イナス（債務超過）や一ケタ台であれば要注意であると考える。

建設・不動産関連では20％以下を危険水域とみなす。

② 流動比率（％）＝流動資産÷流動負債

この指標が100％以下の企業は、買掛金の決済や短期借入金の返

済能力が不足していることが多い。

③ 固定比率（％）＝固定資産÷純資産合計

この指標が100％を下回れば、建物などの固定資産が返済の必要

がない自己資本で賄われている安定的な状態であると考えられ

る。巨大な設備を要する企業の場合は、この達成が難しいため、

比較的安定的な長期借入金などでカバーされているかを、固定長

期適合率（％；＝固定資産÷＜純資産＋固定負債＞）で確認する必

要がある。

④ 営業活動によるキャッシュフロー（百万円）

この指標は、本業から現金を獲得する力を示す。これが赤字の

場合、損益計算書は黒字でも資金繰りが厳しい状態であると考え

られる。

⑤ 売上高経常利益率（％）

この指標は、一般的に企業の収益性を表すものであるが、企業

継続性面での検証指標と考えることが出来る。

⑥ 売上債権回転期間（ヶ月）＝売上債権÷平均月商

＝（受取手形＋売掛金＋割引手形）÷（売上高÷12）

＝（受取手形＋売掛金＋完成工事未収入金）÷平均月商

この指標は、売上現金を何ヶ月で回収できるかを表している。

実際には売掛期間や受取手形のサイトと比較することで、架空売

上の計上や不良債権の存在を疑うことができる。業界により管理

値は変わるが、ゼネコンなどでは３ヶ月以上を危険水域とみなす

ことができる。

⑦ 棚卸資産回転期間（ヶ月）＝棚卸資産÷平均月割原価

棚卸資産は利益操作にも使われることが多いため、過大在庫の

状態を含めて、異常値発見のきっかけとなることが多い。業界に
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より管理値は変わるが、マンション業者などでは分母を平均月商

に置き換える指標を使用する場合もあり、この場合は10ヶ月以上

が注意信号となる。

また、建設業界におけるゼネコン評価においては、以下の指標

も有効であると考えられる。

⑧ 経常収支（百万円）

マイナスになっていれば要注意。

⑨ 有利子負債月商倍率（ヶ月）＝有利子負債÷平均月商

＝（長短借入金＋社債＋コマーシャルペーパー＋受取手形割

引残）÷（売上高÷12）

ゼネコンでは３ヶ月、マンション業者などの不動産関係は12ヶ

月以上を要警戒水域と考える。

⑩ 手元流動性比率（ヶ月）＝（現預金＋短期保有の有価証券）÷

（売上高÷12）

最低でも１ヶ月以上が必要。

⑪ 借入金平均金利（％）＝支払利息÷長短借入金

市場金利の変動により管理値が変わるが、３〜４％以上であれ

ば警戒水域と考えられる。

４．検証方法の研究

これまでの作業の収束点として、具体的に管理指標として活用

できるものを絞り込むために、何らかの検証作業が必要となった。

財務省インターネットで閲覧できる「有価証券報告書」を用いて、

これまでの研究から抽出した管理指標を実際に算出し、その有効

性・汎用性・独立性などを検証することにした。

研究会で集まることが出来る時間が限定されることから、ここ

からの作業はメンバーで分担して進め、アウトプットを持ち寄っ

て最終絞込み作業を実施した。各メンバーで分担する対象企業群

を検討するにあたり、市場の成長プロセス（導入期・成長期・成熟

期・衰退期）の観点から、市場傾向に対する企業傾向のばらつきが

少ないと考えられる「成長期」、「成熟期」にある業界を対象にする

ことにした。検討の結果、以下の三分野を対象に検証作業を行う

こととした。

① 自動車業界

日本が世界に誇る第二次産業の花形業界。日本国内では、成熟

期後期と考えられるが、BRICs等を含むグローバルな視点からは

まだ成長期であると考えられる。生産面で高品質を維持しながら

原価を追求した高効率業態であり、その高効率の実態と近年の急

激な世界展開に伴う影響について検証する。

② 医薬創薬業界

高齢化の進む日本における、景気の波との相関性が少ない発展

期待業界。国内外共に成長期にあると考えられる。世界的な競争

力としては力不足感を否めないが、合併吸収やジェネリック薬認

知などによる業界再編が進行中であるこの業界の将来性を検証す

る。

③ 建設業界

世界に類を見ない日本独自の形態を持つ「ゼネコン」業界。国

内市場は成熟期後期であると考えられるが、企業によって世界的

な成長市場への展開が見られる。社会的問題などに伴う数々の法

律改正や、不動産業界からの景気悪化連鎖による大型経営破綻も

ささやかれる中、この基盤業界の特性を検証する。

【３】 ケーススタディによる検証

１．自動車業界（図表-４参照）

この業界では、財務諸表から算出した指標と、一般的に肌で感

じる企業の勢いが、大変強い相関関係を持っている様子がうかが

える。企業のレベルによる発展性に置き換えることができるとも

考えられる。実際に連結財務諸表と提出会社の財務諸表を読み込

んでいくと、グローバル展開を実施している企業群では、日本国

内における売上高・経常利益共に単体の連結に占める割合が50％

を割り込んでいっており、今後各連結会社の指標についての検証

や、米国のデトロイト３や欧州企業、韓国企業との比較も含めた

クロス比較を行うことで、より深掘りの検証が可能であると考え

る。

２．医薬創薬業界（図表-５参照）

この業界の特徴は、有利子負債を抱える企業が極端に少ないこ

とである。近年比較的成長率の高い、ジェネリック薬で業績を伸

ばしている企業群では、事業拡大資金と考えられる有利子負債が

見られるが、業界をリードする企業群では、自己資金比率が総じ

て高い。売上高利益率も高く、内部留保が高い様子がうかがえる。

新薬開発は成功確率の低いプロジェクトであると聞くが、今回の

分析に見られる特異性は、業界の商品開発特性を反映したものと

言えるであろう。

３．建設業界（図表-６参照）

この業界の特徴は、低い売上高経常利益率であろう。建造物と

言う商品の単価が高い為、比較的低い資金ながら大きな売上高を

持つのも特徴である。そのためキャッシュフローの停滞による経

営破綻が起こりやすい体質も伺うことができる。既に経営危機を

経験して資本注入を受けている企業も何社かあるが、いくつかの

指標の異常値とも言える突出性から見分けることが容易に行え

る。また客先からの発注はその事業年度に関係性があるため、年

次決算期での指標推移を行うことで、企業価値の推移をより精度

良く押えることができると考える。

４．管理指標（価値判断指標）の層別

管理指標についての絞込みを行うべく実施した検証であった

が、今回検証のために作成したエクセルの自動計算フォーマット

を使えば、一社当り10〜20分で指標を算出できることから、無理

な絞込みを行うよりも、業界特性や個別企業の位置付けを総合的

判断の観点から管理側面に応じて層別することで、多様的に活用

できるという結論を得た。指標層別の概要は以下のとおりであ

る。

① 市場からの評価

a．時価総額

② 利益からの評価

a．総資産当期利益率（ROA）

b．自己資本当期利益率（ROE）

c．EBITDA

d．EV/EBITDA倍率

e．売上高経常利益率

f．経常収支

③ 経営資源効率からの評価

154



大阪B４_3K.mcd  Page 5 09/02/17 12:03  v5.10

a．自己資本比率

b．流動比率

c．固定比率

d．営業活動によるキャッシュフロー

e．売上債権回転期間

f．棚卸資産回転期間

g．有利子負債月商倍率

h．手元流動性比率

i．借入金平均金利

④ 市場拡大能力からの評価

a．内部収益率（IRR）

b．加重平均資本コスト（WACC）

５．制約指標（従業員関連指標、資産関連指標、情報関連指標）

これまで述べてきた指標は、いずれも経営者の立場からの管理

指標であるが、この側面の指標だけに頼るのは異なるリスクを潜

在化させることになる。業務の効率化を追求することは、企業の

利益創出の上での基軸となる方針ではあるが、同時に経営資源に

係る制約条件を考慮しなければならない。前述の「経営資源の関

係性トルネードモデル」で、それぞれの経営資源の関係性が示さ

れているが、全ての資源が無尽蔵にあるわけでなく、それらの適

正バランスとも言えるものが存在すると考える。これら制約条件

の限界状態を管理するものとして、有価証券報告書からの「カネ」

指標に加えて、「ヒト」指標、「モノ」指標、「情報」指標も必要と

考える。

① 「ヒト」指標−従業員関連指標

有価証券報告書には、財務関連数値だけでなく、人的資源情報

も記載されている。ここではそういった情報と共に、その情報を

もとにした指標について検証する。

a．社員平均年齢（歳）

b．従業員数（人）

c．一人当たり売上高（百万円/人）

d．一人当たり営業（経常）利益（百万円/人）

近年では外部人材の活用が一般的であるため、従業員数を分母

にすることが必ずしも正確な指標を算出することにはならない。

公開される財務諸表には表現されないが、社内での管理指標とし

ては、販売費及び一般管理費の細目のうち、給与・退職金引当金・

法定福利厚生費などの人件費の他、外注費や連絡交通費などの人

的資源活動費を「人的資源投資費」と称し、以下の指標に置き換え

ることも考慮する。また、プロジェクトなどの原価に参入される

人件費などについても考慮する必要がある。

e．対人的資源投資費売上高効率（％）

f．対人的資源投資費営業（経常）利益効率（％）

② 「モノ」指標−資産関連指標

資産については、その価値を財務指標に投影されているが、特

に減価償却対象となる資産については、稼動効率や省エネ、市場

環境変化による価値の変化などが反映されにくい、税法上の減価

償却期間という実情に伴わない要素があることを考慮する必要が

ある。大きくは定率減価償却、定額減価償却を使い分けて、実像

に近い数値に変換する仕組を作ることが安易であるが、財務上の

数値とは別に管理する独自指標を持つことも必要である。また資

産そのものだけでなく、必然的に必要となる原価としての維持保

全（メンテナンス）費用や更新（アップグレード）費用の参入方法

も考慮する必要がある。

③ 「情報」指標−情報関連指標

前述の「経営資源の関係性トルネードモデル」では、「情報」は

企業経営活動の底辺に位置させている。そのため情報の扱いやそ

の管理についても、各社独自の指標を設ける必要がある。営業的

な指標としては、経営目標売上高の倍数を情報量の目標とするな

ど、経験からくる指標設定が可能になる。また営業的な指標の他

に特許件数や特許関連収支に関する指標などの知的財産権指標も

管理したい。

④ 「時間」指標

従来のプッシュ型のアナログ式の業務プロセスが通用しなく

なってきている環境下では、JIT方式に見られるデジタル式のプ

ル型業務プロセスへの変換が求められる。製造業には、個々の作

業時間を計測してボトルネックを探し出す伝統的IE（生産分析）

手法があるが、これを企業活動に導入することもひとつの方法で

あり、このような分析から必要な指標を抽出していくことも今後

必要になってくると考える。

【４】 おわりに

１．成果

これまで財務諸表は、特定の職能・職種の者にしか活用されて

おらず、多くの経営層はその存在を知ってはいるものの、その意

味するところ・価値までの理解がなかったのではないだろうか。

また「報告書」という過去の事象のデータと言うことから、その活

用方法についても限られていたと考える。

今回この報告書数値を扱ったことで、そこに含まれている情報

量・質を知ることができ、そこから企業価値を作り上げていく思

考へと展開することができた。個別企業において夫々の指標の意

味するところ、管理値などの考え方を更に発展することができれ

ば、効率的経営の為のプラットフォームとして貴重な管理方法が

構築できると考える。

管理値に付いては、業界の競合他社の情報を元にある程度の幅

に絞込み、企業理念・文化等による主観的要素を加味して設定し

ていくのが良い。（図表-７参照）

これらの指標群については、市場関係性を持つものであるため、

経営層が市場での自社のポジショニングについて企業理念・文化

との整合性を取りながら「あるべき姿」を設定するものと定義で

きる。また、これを管理職層が企業の中での自部門／事業のポジ

ショニング設定と目標へと展開し、一般職がその部門／事業目標

を有期単位で実現するための具体的方策の立案・実行へと展開し

ていく、「方針展開」のプロセスの起点として位置付けることもで

きる。（図表-８参照）

２．反省

限られた時間の中で、検証作業が不充分であったにもかかわら

ず、これだけの内容へと発展できることができた。「【３】ケース

スタディによる検証」１．〜３．で延べているように、国外企業

や連結構成会社などの異なる企業群を含めたクロス検証ができれ

ば、更に多くの検証結果を得ることが可能であったと考える。

３．今後の展開について

今回の結果を踏まえた内容の吟味と改善を、実務の中での検証

を行いながら行うと共に、上記反省点を元にした拡大検証を視野
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に種々のステークホルダーの視点に立った検証を行い、図表-７で

表現している企業経営（事業運営）におけるリスクマネジメント

の位置付けと導入手法についての提言へと繋げていきたい。また

国際化の進む日本企業の環境を考える中で、連結財務諸表と提出

会社単体の財務諸表の両方を用いて、そこに潜む管理項目につい

ても研究していきたい。

またダーウィンの「種の起源」にあるように、単に優秀なだけで

はなく、環境変化に柔軟に対応して生き抜く企業となるために、

市場環境の管理指標と自己診断指標との関係性を軸としたモニタ

リング手法についても研究していきたい。
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