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財務諸表は何を表しているか

売上高 資産の部 負債の部

費用

利益

流動資産

固定資産

繰延資産

純資産の部

資本金
利益剰余金

流動資産

流動負債

利益を上げる 投資する お金を集める

貸借対照表損益計算書
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財務諸表は何を表しているか

営業キャッシュフロー

投資キャッシュフロー

財務キャッシュフロー

現金の残高

利益を上げる

投資をする

お金を集める

キャッシュフロー計算書（会社の家計簿）

お金を返す
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貸借対照表（Ｂ／Ｓ）の役割

～企業の“財政状態”を示す財務諸表である～

資産＝負債＋資本

資金の運用形態と調達源泉 毎期の損益計算を連結

決算時における資産・負債・資本の
状態（ストック）を明らかにする
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Ｂ／Ｓの構造

固定資産

流
動
資
産

当
座
資
産

現・預
金

売上
債権

棚卸資産

流
動
負
債

買入
債務

短期
借入等

個定負債

純資産

資金の調達資金の運用

流
動
性

流
動
性

大大

お金をどこから調
達してきたか

お金が何に使
われているか

現
金
化

し
や
す
い
順
序
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あなたの会社はどのパターン

流動資産

固定資産

流動負債

個定負債

流動資産

固定資産

流動負債

個定負債

純資産

流動資産

固定資産

流動資産

固定資産

純資産

純資産

（理想のパターン） （一応良好パターン） （危ないパターン）

長期の投資を
自己の資金で
（資本）

長期の投資を
長期の資金調達で
（資本・固定負債）

長期の投資に
短期の資金調達も

（資本・固定負債・流動負債）
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損益計算書（Ｐ／Ｌ）の役割

～企業の“経営成績”を示す財務諸表である～

収益－費用＝利益

利益がどのように生じたかを明らかにする

収益力を示す １会計期間の資本の純増減額を算定する
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Ｐ／Ｌの構造
売上高

売上原価

（１）売上総利益

販売費及び一般管理費

営業外収益

営業外費用

特別利益

特別損失

法人税等

（２）営業利益

（３）経常利益

（４）税引前当期純利益

（５）当期純利益

本業で得られる収益

販売された製品の仕入れ価格

粗利益

直接的な事業活動による利益

本業以外で経常的に発生する収益

本業以外で経常的に発生する費用

経常的な事業活動による利益

臨時に発生した収益

臨時に発生した費用

当期における最終利益
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Ｐ／ＬとＢ／Ｓの関係

資産

負債

純資産

費用
収益

利益剰余金

当期純利益

資産

負債

純資産

費用
収益

貸借対照表（Ｂ／Ｓ）

損益計算書（Ｐ／Ｌ）

残高試算表
現金

一致
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キャッシュ・フロー計算書の役割

～企業の“資金の流れ”を表す財務諸表である～

現金収支＝収入－支出

現金の増減、残高を事業活動ごとに明らかにする

支払い能力の有無 資金調達の適否 財務体質の状況
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キャッシュ・フロー計算書の構造

営業活動によるキャシュフロー
税引前当期純利益
減価償却費（＋）
売上債権の増加（－）
棚卸資産の増加（－）
仕入債務の増加（＋）
その他負債の増加（＋）

小計
利息の受取額
利息の支払額
法人税等の支払
営業活動によるＣＦ合計

投資活動によるキャッシュフロー
有価証券取得（－）
有価証券売却（＋）
固定資産取得（－）
固定資産売却（＋）
投資活動によるＣＦ合計

財務活動によるキャシュフロー
借入収入（＋）
借入返済（－）
株式発行収入（＋）
自己株式の取得（－）
配当金支払い（－）
財務活動によるＣＦ合計

現金及び現金同等物の増減額
現金及び現金同等物期首残高
現金及び現金同等物期末残高
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キャッシュ・フロー計算書の構造

Ⅰ．営業活動によるキャッフロー

商品の購入、販売活動から生産活動、利息の受取・支
払などに係る活動から生じたキャッシュフロー

Ⅱ．投資活動によるキャッフロー

有価証券や固定資産の購入や売却、現金の貸付など
から生じたキャッシュフロー

Ⅲ．財務活動によるキャッフロー

株式や社債発行による資金調達、配当金の支払、借入
金の返済などから生じたキャッシュフロー

Ⅳ．現金及び現金同等物の増加額（ａ）
Ⅴ．現金及び現金同等物の期首残高（ｂ）

Ⅳ．現金及び現金同等物の増加額（ａ＋ｂ）

合
計

当期全体の
増減額

前期末の
キャッシュ残高
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ＣＦの状況把握の仕方（１）FCF
営業 投資 ＦＣＦ ＣＦの一般的状況

＋ ＋ ＋ ＦＣＦは＋で良好。ただし、投資の回収を行っている状況。未来
投資を抑制することだけで、成長機会の逸失に留意。

＋ － ＋ 営業ＣＦの範囲で投資活動を行っており健全。

＋ － －
営業ＣＦを超える大きな投資を行っている。一過性のものであ
れば問題ないが、この状況が続くと、投資活動の見直しを検討
する必要がある。

－ ＋ ＋ 営業活動ではＣＦを生み出せず、投資活動で生み出した資金で
カバーしている。営業活動の見直しが必要。

－ ＋ －
営業活動でＣＦを生み出していない上、投資活動でも営業ＣＦを
カバーできる資金を生み出していない。
営業活動の見直しが必要。

－ － － 投資活動により、今後の営業ＣＦが＋になればよいが、この状
況が続くと危険。早期の改善が必要。

ＦＣＦ（フリーキャッシュフロー）＝営業ＣＦ＋投資ＣＦ
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営業 投資 財務 一般的な状況

＋ ＋ ＋ ＣＦを増加させてはいるが、資金を有効活用していない。

＋ ＋ － 本業と資産売却で得た資金で借入金を返済し、財務体質を強化
している。

＋ － ＋ 本業と借入等で得た資金を投資にあてている。

＋ － － 本業で得た資金を投資にあて、さらに借入等を返済し財務体質
を強化している。

－ ＋ ＋ 営業活動によるＣＦの－を資産売却等と借入等で賄っている

－ ＋ － 営業活動によるＣＦが－であるため、借入等により投資を行って
いる。

－ － ＋ 営業活動によるＣＦは－であるが、借入等により投資を行ってい
る

－ － － すべての活動にＣＦが－で、資金は危険な状態である。

ＣＦの状況把握の仕方（２）全体
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流動資産

固定資産
（繰延資産）

流動負債

固定負債

資本

流動資産

固定資産
（繰延資産）

流動負債

固定負債

資本

Ｂ社貸借対照表Ａ社貸借対照表

事例研究 ケース（１） 貸借対照表
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資本による資金調達には、株式発行をする必要がある。様々な法的条件を満たす必要
があり、手続きや手間がかかる。借入は比較的迅速に行え、機動的な資金調達手段で
ある。ベンチャーなど急成長している中小企業で、負債の割合が大きくなる傾向にある。

Ａ社は、Ｂ社に比べて流動資産の割合が大きい。
→Ａ社は短期的に現金化される予定の資産を多く保有している。
流動負債との比較で、Ｂ社に比べて流動資産が著しく大きい。
→短期的な支払能力の面で優れている。
ただし、流動資産中に不良在庫や不良債権などが含まれている可能性もあり要注意。

Ｂ社は固定資産の割合が多い。
→固定設備を多く抱えて営業または生産活動を行う業種であると推測。しかし、同業種
であっても、すべての店舗を自社保有するか、賃貸で賄うかという経営方針の違いによ
り、資産構成に相違が出る。

Ａ社は資本が相対的に大きく、Ｂ社は負債の割合が大きい。
一般的に、負債は返済や利子の支払いという負担があるため、資本による資金調達が
安全性の面で優れている。しかし、負債があっても、その資金を効果的に運用し、利子を
上回る十分な利益を上げていれば問題ない。損益計算書を同時に見ていく必要あり。

事例研究 ケース（１） まとめ
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Ａ社損益計算書（要約）（単位：百万円

売上高 100,000
売上原価 60,000
売上総利益 40,000
販売費および一般管理費 25,000
営業利益 15,000
営業外収益 1,000
営業外費用 1,000
経常利益 15,000
特別利益 500
特別損失 500
税引前当期純利益 15,000
法人税等 6,000
当期純利益 9,000
前期繰越利益剰余金 1,000
繰越利益剰余金 10,000

売上高 100,000
売上原価 40,000
売上総利益 60,000
販売費および一般管理費 40,000
営業利益 20,000
営業外収益 1,000
営業外費用 4,000
経常利益 17,000
特別利益 500
特別損失 2,500
税引前当期純利益 15,000
法人税等 6,000
当期純利益 9,000
前期繰越利益剰余金 1,000
繰越利益剰余金 10,000

Ｂ社損益計算書（要約）（単位：百万円

（Ａ、Ｂ社は同業種であることが前提）

事例研究 ケース（２） 損益計算書
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営業外費用はＢ社がかなり大きい。支払利息などの金融費用が大きく、借入金への依
存度が高い可能性あり。
またＢ社では、多額の特別損失が発生している。その損失が資金繰りなどに致命的な影
響を与えないかどうか調査を要する。

Ａ社とＢ社の売上高は同額であるが、Ａ社は売上原価が大きく、売上総利益が少ない。

①売上原価が大きい→仕入コスト、または生産コストが高い可能性あり。
仕入コストが高くなる原因→商品の調達方法や物流、仕入先の選択などに問題がある。
また、メーカーであれば、原材料や部品などの調達コスト、あるいは非効率な生産システ
ムや物流システムがコストを引上げている可能性が高い。

②売上総利益の低い→原価に対する販売価格がＢ社に比べて低いということ。商品の競
争力が低く、低価格でないと十分な売上を確保できないため、結果として利益率を低下さ
せている。

販売費及び一般管理費は、Ａ社では相対的に低い。Ａ社の販売活動や管理活動はＢ社
より効率的に遂行されているともいえるが、逆に広告宣伝や販売促進活動を十分に行っ
ておらず、その結果商品の訴求力を低下させ、競争力を失っている可能性もある。人件
費が低く抑えられている場合、販売力や従業員のモチベーションに対する影響もある。

事例研究 ケース（２） まとめ
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Ａ社キュッシュ・フロー計算書 Ｂ社キュッシュ・フロー計算書

営業活動によるキャッシュ・フロー 200,000

投資活動によるキャッシュ・フロー -130,000

財務活動によるキャッシュ・フロー -120,000 財務活動によるキャッシュ・フロー 100,000

投資活動によるキャッシュ・フロー 50,000

営業活動によるキャッシュ・フロー -200,000

現金及び現金同等額の増加額 -50,000
現金及び現金同等額の期首残高 150,000

現金及び現金同等額の期末残高 100,000 現金及び現金同等額の期末残高 100,000

現金及び現金同等額の期首残高 150,000
現金及び現金同等額の増加額 -50,000

・
・

・
・

・
・

・
・

・
・

・
・

事例研究 ケース（３） ＣＦ計算書
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Ｂ社は営業キャシュ・フローがかなり減少、それを投資キャッシュ・フロー（資産売却）、
財務キャッシュ・フロー（借入または新株発行）で補っている。結果的には現金は減少。
本来の営業活動から資金が入らず、資産売却や借入に依存する状況は、危険な財務
状態に陥る兆候である。資産売却や借入は長くは続けられず、利子負担も大きい。株
式による資金調達にしても、業績悪化が続けば、新株発行は難しくなる。
Ｂ社はこの状況が続くと、いずれ資金ショートする危険性が十分ある。

Ａ社、Ｂ社ともに、当期の現金増加額はマイナスで、保有する現金が減少傾向にあり、
その額は両社で同額である。

Ａ社の営業キャッシュ・フローは増加→本来の営業活動から順調に資金が入っている。
投資および財務からのキャッシュ・フローが大きく減少。結果的に保有現金が減少。
投資活動で現金が流出している理由→新たな事業展開や、事業構造の転換などにかか
わる投資に資金を投入したとも推測できる。
財務活動からのキャシュ・フローのマイナスは、借入金の返済による可能性が高い。
全体として、Ａ社は本来の経営が順調に推移していることから、さらなる事業拡大に資金
を投入しているが、その資金は借入ではなく、本来の事業から得た資金で賄っており、将
来の成長が期待できる。

事例研究 ケース（３） まとめ
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財務分析

～財務諸表に隠された企業経営の実態をあぶり出す～

貸借対照表 損益計算書 キャッシュ・フロー計算書

財務分析

投資家 企業経営者取引先債権者

自らの意思決定に役立てる
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総資本利益率 ＝ 売上高利益率 × 総資本回転率

利益

総資本

利益

売上高

売上高

総資本

投下した資本に対して、どれだけの利益を獲得したか

＝ ×

①できるだけ少ない投下資本で、より多くの利益を確保することが望ましい

②総資本回転率と売上高利益率に分解して、その変化や他社との比較など
により資本利益率の変化や状況等の要因を検討する

財務分析 ①総合力分析
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財務分析 総資本利益率の体系

利益

売上高利益率

総
資
本
利
益
率

総資本回転率

売上高

営業外費用

売上原価
売上高

原価

売上高

総資本

流動資産

固定資産

販売費・一般管理費

現金預金

売上債権

棚卸資産

建物

機械

土地

＋

＋

＋

＋

＋

＋

＋

÷

÷
－

×

＝
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財務分析 ②収益性分析

売上高に対する利益率

費用面からの分析指標

売上高対売上原価率

売上高対販管費比率

売上高対売上総利益率

売上高対営業利益率

売上高対経常利益率

企業の収益獲得能力

＝（売上総利益／売上高）×100％
＝（営業利益／売上高）×100％

＝（経常利益／売上高）×100％

＝（売上原価／売上高）×100％
＝（販売費・一般管理費／売上高）×100％
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財務分析 ③効率性分析

資本の使用効率性

総資本回転率

売上債権回転率

棚卸資産回転率

有形固定資産回転率

買入債務回転率

＝売上高／総資本 （回）

＝売上高／売上債権 （回）

＝売上高／棚卸資産 （回）

＝売上高／有形固定資産 （回）

＝売上高／買入債権 （回）
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財務分析 ④安全性（流動性）分析

短期安全性

長期安全性

資本安全性

（短期支払能力）

（資金調達の
安全性）

（資本調達構造の
安全性）

流動比率

当座比率

固定比率

固定長期
適合率

自己資本比率

負債比率

＝（流動資産／流動負債）×100％

＝（固定資産／自己資本）×100％

＝｛固定資産／（自己資本＋固定負債）｝×100％

＝（当座資産／流動負債）×100％

＝（自己資本／総資本）×100％

＝（負債／自己資本）×100％
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財務分析 ⑤生産性分析

付加価値額

労
働

資
産

労働分配率

労働生産性

資本生産性

設備投資効率

従業員１人
当たりの売上高

付加価値率

総資本回転率

有形固定資産
回転率

労働装備率

労働、資産といった生産要素が、どれだけ有効に活用され、
どれだけ付加価値を生み出すか
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労働分配率 ＝ （人件費／付加価値額） ×100％
労働生産性 ＝ 付加価値額／従業員数（円）

＝ （売上高／従業員数） × （付加価値額／売上高）

資本生産性 ＝ 付加価値額／総資本 ×100％

設備投資効率 ＝ 付加価値額／（有形固定資産－建設仮勘定） （回）

＝ 従業員１人当たりの売上高 × 付加価値率

従業員１人当たり
の売上高

＝（売上高／有形固定資産） ×（有形固定資産／従業員数）

＝ （売上高／総資本） × （付加価値額／売上高）

＝ 総資本回転率（回） × 付加価値率（％）

＝ 有形固定資産回転率（回） × 労働装備率（円）

財務分析 ⑤生産性分析
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財務分析 ⑥成長性分析

将来的に伸びていく力があるか時系列的に見る

売上高成長率
（伸び率）

経常利益成長率
（伸び率）

総資産成長率
（伸び率）

＝（売上高増加額／基準時点の売上高）×100％

＝（経常利益増加額／基準時点の経常利益）×100％

＝（総資本増加額／基準時点の総資本）×100％
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総費用＝売上高になる点

目標売上高＝（目標利益＋固定費）／（１－変動費率）

操業度

収
益
・
費
用
・
損
益

損益分岐点

利益

損失
変動費率

売上高線

総費用線

損益分岐点売上高＝固定費／（1－変動費率）

固定費

変動費・

総費用
（固定費＋変動費）

＝固定費／限界利益率

損益分岐点分析
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損益分岐点売上高を求める計算式

総費用＝固定費＋変動費

損益分岐点売上高は総費用＝売上高になる点

売上高＝固定費＋変動費

１＝固定費／売上高＋変動費／売上高

固定費／売上高＝１－変動費率＝限界利益率

損益分岐点売上高＝固定費／（１－変動比率）＝固定費／限界利益率
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製造原価報告書

Ⅰ 材料費

期首材料棚卸高

当期材料仕入高

合 計

期末材料棚卸高

当期材料費

Ⅱ 労務費

賃金

法定福利費

当期労務費

Ⅲ 経費

減価償却費

電力費

修繕費

当期経費

当期総製造費用

期首仕掛品棚卸高

合 計

期末仕掛品棚卸高

当期製品製造原価

ⅱ 売上原価

当期製品製造原価

期首製品棚卸高

合 計

期末製品棚卸高

ⅰ 売上高

売上総利益

ⅲ 販売費及び一般管理費

・
・
・

（損益計算書）
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製品製造原価→売上原価

期首
仕掛品棚卸高

当期
総製造費用

当期製品
製造原価

期末
仕掛品棚卸高

当期製品製造原価

期首
製品棚卸高

期末
製品棚卸高

売上原価

当期製品
製造原価

売上原価
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製造原価を操業度に応じて発生する変動製造原価（変動費）と操業度にかかわり
なく固定的に発生する固定製造原価（固定費）に分解することなく、すべての製造
原価を計算範囲に含める

財務諸表の作成において要求される原価計算の方法

全部原価計算

変動製造原価

固定製造原価 変動製造原価

変動製造原価

固定製造原価

固定製造原価

変動製造原価

固定製造原価

変動製造原価

固定製造原価

当
月
総
製
造
費
用 月末仕掛品

と在庫

月初仕掛品
と在庫

資産
（棚卸資産）

費用
（売上原価）
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直接原価計算

変動製造原価

変動製造原価

固定製造原価

変動製造原価

変動製造原価

変動製造原価

固定製造原価

当
月
総
製
造
費
用

費用
（売上原価）

資産
（棚卸資産）

費用
（期間原価）

月初仕掛品
と在庫

月末仕掛品
と在庫

製造原価を変動製造原価（変動費）と固定製造原価（固定費）とに分解し、変動製造
原価のみを製品別に集計し、売上高から控除することで限界利益を求め、そこから
製品製造にかかわりなく発生する固定製造原価を期間費用として控除する

内部管理用の原価計算の方法
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全部原価計算と直接原価計算

全部原価計算による損益計算書 直接原価計算による損益計算書

ⅰ売上高 ×××

ⅱ売上原価 ×××

変動製造原価 ×××

固定製造原価（今期販売分）×××

売上総利益 ×××

ⅲ販売費及び一般管理費 ×××

変動販売費 ×××

固定販売費 ×××

一般管理費 ×××

営業利益 ×××

営業利益 ×××

ⅰ売上高 ×××

ⅱ変動売上原価 ×××

ⅲ変動販売費

ⅳ固定費
固定製造原価（今期発生分） ×××

固定販売費 ×××

一般管理費 ×××

変動製造原価 ×××

変動販売費 ×××

限界利益 ×××
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企業価値

企業価値 他人資本の
現在価値

株主資本の
現在価値

清算価値
による評価

継続価値
による評価

市場価値
による評価

ＤＣＦ法による評価

ＥＶＡとＭＶＡによる評価

ＥＶＡ＝ＮＯＰＡＴ
－使用総資本コスト

ＭＶＡ＝企業の市場価値
－投下資本額

簿価純資産方式

時価純資産方式

ＤＣＦ方式

収益還元方式

配当割引モデル方式

類似業種比準方式

ＰＥＲ方式

ＰＢＲ方式

株価市価方式

＋＝

企業が将来生み出すであろう新たな価値を
現在価値に割り引いたものの合計



38

企業価値の評価
ＤＣＦ法

企業が将来生み出すであろう、フリー・キャッシュフローの
現在価値の合計額

企業価値
ＦＣＦ１ ＦＣＦ２ ＦＣＦ３ ＦＣＦｎ

（１＋ｒ）（１＋ｒ） （１＋ｒ） （１＋ｒ）
＋＋ ＋・・・・・・＝

ＦＣＦｎ ＝ ｎ年後のフリー・キャッシュフロー ｒ ＝加重平均資本コスト

ＦＣＦの計算方法

ＦＣＦ＝ＮＯＰＡＴ（税引後営業利益）＋減価償却費－設備投資－増加運転資本

ＤＣＦ法を利用した簡単な企業価値の求め方

企業価値 ＝ ＦＣＦ

ｒ

ｒ ＝一般的には7％～10％
（上場企業に匹敵する規模や収益性
の会社は7％に近い数値で設定）

＊
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株主価値の評価
純資産法

①簿価純資産法

②時価純資産法

株主価値＝総資産（簿価）－負債（簿価）

株主価値＝総資産（時価）－負債（時価）

純資産調整額
（資産の含み益－資産の含み損－未計上債務
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株主価値の評価
収益還元法

企業が将来生み出す会計上の利益（税引後当期純利益）
を予測し、資本還元率で割引いた現在価値の合計額

株主価値
Ｒ１ Ｒ２ Ｒ３ Ｒｎ

（１＋ｒ）（１＋ｒ） （１＋ｒ） （１＋ｒ）
＋＋ ＋・・・・・・＝

Ｒｎ ＝ ｎ年後の税引後当期純利益 ｒ ＝割引率（資本収益率）

収益還元法を利用した簡単な株主価値の求め方

株主価値 ＝
ｒ

税引後営業利益

ｒ ＝一般的には7％～10％（上場企業に匹敵する規模や
収益性の会社は7％に近い数値で設定）

＋預貯金や貸付金 －借入金や社債

＊
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株主価値の評価
売却価値（Ｍ＆Ａ）の簡単な計算方法

売却価値＝純資産方式による資産価値＋営業権（のれん代）

営業権（のれん代）の簡単な計算法

【年買法】 営業権＝税引後利益の３～５年分

（１）税引後利益が1000万円の会社の場合
3000万円から5000万円となる

中小企業の場合、役員報酬額を加味する計算方法もある
（実態の収益力を評価）

（２）経常利益：200万円、役員報酬額：1800万円の会社の場合（２）

200万円＋1800万円 → 税引前当期利益と仮定

実効税率：40％とすると・・・ 2000万円×（1－0.4）＝1200万円

3600万円～6000万円となる
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事業承継時の評価価額
（相続税課税対象価価額計算にも関係）

企業評価
「取引相場のない株式」の評価方法

類似業種比準方式による1株当たりの企業評価額

＝類似業種の株価×
1株当たりの配当金

1株当たりの利益金

1株当たりの純資産額

類似業種の1株当たりの配当金

類似業種の1株当たりの利益金

類似業種の1株当たりの純資産額＋

＋

÷5

×3

×0.7


