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Ⅰ　はじめに

　製品にライフサイクル（導入期introduction、

成長期growth、成熟期maturity、衰退期de-

cline）があるように、企業にも４段階のライ

フサイクルが考えられる。これを企業ライフ

サイクルという。

　わが国のキャッシュ・フロー（以下「ＣＦ」と

略す）計算書が制度からされてから５年近く

になる。ＣＦ計算書は、基本的には、アメリカ

の財務会計基準審議会（ＦＡＳＢ）や国際会計

基準（ＩＡＳ）におけるＣＦ計算書と同様なも

のになっている。このＣＦ計算書におけるＣ

Ｆに対しても、企業ライフサイクルの観点か

ら考察するのが本論文の主題となっている。

　第１点として、このＣＦの特質と企業ライ

フサイクルとの関連で考察した諸説があるの

で、それを明らかにする。また、昨今、ＣＦ

経営なるものが叫ばれている。このＣＦ経営

の一つにフリー・キャッシュ・フロー（以下「Ｆ

ＣＦ」と略す）の考えがある。このＦＣＦに

ついても企業ライフサイクルとの関連をのべ

た諸説があり、同様にそれを明らかにする。

　第２点として、それらの諸説をもとにわが

国における優良企業としての「花王株式会社

（以下「K社」と略す）」と産業再生機構の支援

を受けている事実上の倒産企業である「カネ

ボウ株式会社（以下「B社」と略す）」のＣＦ

に適用して比較検討することで、両社企業の

ライフサイクルの実証研究として考察する�。

　なお、Ｂ社に関しては、平成１７年度に粉飾

決算問題が発生し、粉飾後の財務諸表とそれ

を訂正した財務諸表が公表されている。そこ

で、両社のＣＦにおけるライフサイクルを考

察する前に、第３点としてＢ社の粉飾問題を

粉飾と訂正の両面からＣＦを中心として取り

上げ考察している。

　最後に、筆者はかねてより故国弘員人博士

が提唱している経営資金理論を応用して公表

ＣＦ計算書を改訂した国弘版ＣＦ計算書を公

表してきた�。K社とＢ社の国弘版ＣＦ計算

書により、企業ライフサイクルの特徴との関

― 121 ―

企業ライフサイクルのもとでの「公表」並びに「国弘版」
キャッシュ・フロー計算書からみたキャッシュ・フローの特質

―優良企業「花王㈱」と不良企業「カネボウ㈱」の実証比較―

Under a Company Life Cycle, the Special Feature of the Cash-Flow in the Official

and Dr.Kunihiro Proposal “Cash-Flow Statement” ; Actual Proof Comparison

of “Kao Ltd.” as a Top-rated Company and “Kanebo Ltd.” as a Poor Company.

　　
　　

岩　崎　　　功

IWASAKI, Isao

キーワード：企業ライフサイクル、キャッシュ・フロー（CF）、フリー・キャッシュ・フロー（FCF）、経営資金理論
Key words ：company life cycle, cash flow, free cash flow, management fund theory



連を浮き彫りにすること、これが本論文の最

大の目的である。この本論文に使用する資料

として、Ｋ社及びＢ社の公表ＣＦ計算書をも

とに組換えを行った国弘版ＣＦ計算書を比較

形式で、巻末に添付資料「花王㈱・カネボウ

㈱比較国弘版キャッシュ・フロー計算書」と

して記載している。

Ⅱ　公表ＣＦと企業のライフサイクル

１　公表ＣＦ計算書

　公表キャッシュ・フロー計算書は、まず、

キャッシュ・フローの活動を「Ⅰ営業活動に

よるキャッシュ・フロー（以下ＣＦＯと略す）」、

「Ⅱ投資活動によるキャッシュ・フロー（以下

ＣＦＩと略す）」および「Ⅲ財務活動による

キャッシュ・フロー（以下ＣＦＦと略す）」の

三つ活動別に区分表示し、その総合結果とし

て「Ⅳ現金及び現金同等物に係る換算差額」

を加減しながら「Ⅴ現金及び現金同等物の増

加額」を記載表示することになる。最終的に

「Ⅴ現金及び現金同等物の増加額」に「Ⅵ現金

及び現金同等物期首残高」を加えて「Ⅶ現金

及び現金同等物期末残高」を表示することに

なっている。なお、以下、「現金及び現金同等

物」については「現金等」と略す。

　また、ＣＦＯは直接法と間接法のいずれか

を選択できるが、実業界では現行の勘定体系

から容易に作成できる間接法がほとんどであ

る。この間接法は、ＣＦ計算書を損益計算書

と貸借対照表との橋渡し的な働きをしている

ことからも直接法よりも望ましい。本論文で

も間接法を前提にしている。

２　企業ライフサイクルにみるＣＦ三活動の

特質

　P.M.Bergevinによれば、企業ライフサイク

ルを導入期または草創期（emergence）、成長

期（growth）、成熟期（maturity）及び衰退期

（decline）の４つの段階におけるそれぞれの

特徴について、次のように述べている�。

＜導入期＞　①企業設立、②株主や債権者か

らの資金調達、③資産の購入、④事業の

開始

＜成長期＞　①市場や製品の種類の拡大、②

基盤整備資産の増加や売上の増加、③諸

費用の増加

＜成熟期＞　①安定した市場、製品及び売上

高の到達、②競争の激化、③原価削減や

利益増加のための事業活動の再構築　

＜衰退期＞　①市場規模や製品需要の減少、

②売上高や利益額の減少、③資本の縮小

　上記の特徴をもとに、それぞれの段階にお

けるＣＦＯ、ＣＦＩ及びＣＦＦによるＣＦの

特徴を次頁の図表１における最下段の「三つ

のＣＦ」と同一なものを図示している。

　導入期におけるＣＦの動きは、設立資金及

び開業資金の調達を株主から調達することが

基本であるからＣＦＩはプラスを示し、その

資金をもとに営業投資や初期の設備投資に当

てるのであるからＣＦＯやＣＦＩはマイナス

を示すことになる。

　成長期になると、営業活動も順調となり、

後半にはＣＦＯもプラスに転じるとともに、

さらに営業活動をより順調に運ぶためには設

備投資の初期投資から安定した設備投資が必

要となるためにＣＦＩは継続的にマイナスを

示す。当然そのための資金調達は増資をはじ

め借り入れが盛んに行われるのでＣＦＦはプ

ラスの最高を示すが、開業期のようなＣＦＦ

一辺倒の状態はなくなる。つまり、プラスの

ＣＦＯを資金源とすることできるからである。

　成熟期になると、ＣＦＯが最大を示し、末
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期には減少傾向を示す。その資金をもとに、

借り入れの資金返済などにあてることになる

ので、ＣＦＦは徐々に減少傾向を示すことに

なる。また、新規の投資活動をやめ、現状維

持になり、営業活動の落ち込みを不能率の設

備の売却に当て設備資金の回収が見られるよ

うになり、ＣＦＩがプラスを示すことになる。

　衰退期になると、営業活動は、当然減少傾

向を示し、ＣＦＯは限りなくゼロに近づく。

設備投資などにあてた資金を売却などで回収

することになるが、成熟期のように、大きな

売却は期待できなくなる。財務活動は、借り

入れ返済が中心となり、ＣＦＦはマイナスと

なり、返済不能となり債務超過を示すことな

り、最終的には企業整理や清算にとなる。

　なお、C. P. Stickney、P. R. Brown及びJ. M. 

Wahlenも、P.M.Bergevinと同様に、製品ライフ

サイクル（導入期introduction、成長期growth、

成熟期maturity、衰退期decline）の思想を導

入し、この企業盛衰の各段階の特徴を図表化

している。ただ、C.P.Stickney等は、前述の

Bergevinの三つの活動によるＣＦとの関係の

みをだけでなく、収益（売上高）や純利益と

の関係をも明らかにし、次の図表１のように

図表化を試みている�。

企業ライフサイクルのもとでの「公表」並びに「国弘版」におけるキャッシュ・フロー計算書みるキャッシュ・フローの特質

収益�

利益�

導入期� 成長期� 成熟期� 衰退期�

導入期� 成長期� 成熟期� 衰退期�

導入期� 成長期� 成熟期� 衰退期�

ＣＦ�

ＣＦＯ�

ＣＦＩ�

ＣＦＦ�

図表１　企業の盛衰過程からみた収益、純利益、及び三つ（営業・投資・財務）の活動によるキャッ
シュ・フロー



３　企業ライフサイクルにみるＦＣＦの特質

　ＦＣＦとは、経営者が自由に処分できるＣ

Ｆであり、具体的には、「ＣＦＯ」から「不可

避的な支出項目」を控除したものである。こ

の不可避的な支出項目にどのようなものを考

えるかにより、いろいろな考え方が存在する

ことになり、統一的な概念は存在しないのが

現実である。公表連結ＣＦ計算書から最も簡

単な求め方は「ＣＦＯ」に「ＣＦＩ（マイナ

スを示す）」を加えたものである�。

　J.J.Wild、K.R.Subramanyam 及び R.F.Haley

は、ＣＦＦを除く、ＣＦＯとＣＦＩの合計で

あるＦＣＦと利益との関係について企業の４

つのライフサイクル（生成期inception、成長

期growth、成熟期maturity、衰退期decline）

から考察している�。彼らによるとＦＣＦは、

ＣＦＯにＣＦＩを加えたものと定義し、当然

プラスであることが望ましいといわれている。

つまり、ＣＦＩはＣＦＯにより賄われるのが

ベストであり、さらにその余剰資金であるＦ

ＣＦがプラスの場合には、ＣＦＦにあてるこ

とができるからである。

　導入期でのＦＣＦは、売上高以上に費用が

かかるので利益はマイナスとなり、ＣＦＯ及

びＣＦＩはいずれもマイナスになり、その合

計であるＦＣＦは、当然の結果としてマイナ

スを示すことになる。

　成長期では、利益とともにＣＦＯはプラス

に転じる。一方、ＣＦＩは、生成期と同様に

一定の投資を続けるためにマイナスを示すが、

ＣＦＯの増加が顕著になり、その結果として

成長期の後半にＦＣＦは、プラスに転じる。

　成熟期の前半で、利益は最大をむかえ、Ｃ

ＦＯは利益以上にプラスとなる。一方、ＣＦ

Ｉも利益の最大を迎えた頃から新規投資を控

えるようになるとともに、既投資額の回収に

向かうことになる。結果として、ＦＣＦは、

成熟期の終了時期を向かえ最大となる。

　衰退期の後半では、利益はプラスからマイ

ナスに転じるとともに、それに伴いＣＦＯも

減少傾向を示し、かろうじてプラスを維持す

るまでになる。ＣＦＩは投資回収に力を注ぐ

ことになるので、成熟期の後半期と同様のほ

ぼ一定のプラスを示すことになる。ＦＣＦは、

結果としてＣＦＯの減少に沿って同様に減少

することになる。

　以上のライフサイクルとＦＣＦを含めたＣ

ＦについてWild等は図表２のように図表化し

ている。

埼玉学園大学紀要（経営学部篇）　第５号

― 124 ―

導入期� 成長期� 成熟期� 衰退期�

ＣＦＯ�

ＦＣＦ�

ＣＦＩ�

利益�

図表２　ＦＣＦを勘案した企業ライフサイクル
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４　実例企業によるライフサイクルにみる公

表ＣＦ（ＣＦＯ、ＣＦＩ、ＣＦＦ及びＦ

ＣＦ）の特質―不良企業Ｂ社と優良企業

Ｋ社との比較

　ここでは、不良企業としてのＢ社と優良企

業としてのK社における公表連結ＣＦ計算書

をもとに企業ライフサイクルを考察する。Ｂ

社については、粉飾問題があり、その実情を

ＣＦとの関係を中心に明らかにする。

（１）Ｂ社の粉飾決算問題

　Ｂ社は、繊維の名門企業であり、化粧品業

界二位であったが、業績不振により平成１６年

年２月に国の産業再生機構の支援を受け、経

営再建を目指すことになった。なお平成１７年

４月に、旧経営陣による粉飾決算が行われた

ことが明らかになり、その粉飾を訂正した訂

正財務諸表を公表にしている。したがって、

Ｂ社の財務諸表には、平成１６年度までは粉飾

決算による財務諸表と粉飾決算の訂正を行っ

た訂正後の財務諸表の両方が存在している。

　粉飾の手法としては、７月末から９月にか

けての一連の新聞報道によると、業績悪化し

ている連結対象子会社の株を取引先に資金を

提供して買ってもらい、子会社との資本関係

がなくなったようにし、連結対象子会社から

除外した。さらに、仮装売上して、売上計画

を実現したように粉飾し、翌年度の中頃に返

品させた方法である。この方法で、平成１３年

と１４年の決算でそれぞれ８００億円を超える粉

飾を行ったといわれる。

　同社は、すでに平成８年の決算で債務超過

に転落しており、平成１０年にはすでに合計２

千億円を超える不良在庫や焦げ付き債権を抱

えていたといわれる。この粉飾の行為は、後

述するように、平成１４年度で終わりをむかえ、

今までの粉飾の打ち消し作業が平成１５年度に

行われ、反動として平成１５年度の結果が平成

１４年度までの結果となり、おおきなギャップ

として公表されることになった。結果的に平

成１６年には粉飾の事実が明らかになり、世間

に明らかにせざるを得なくなった。

①　現金及び現金同等物の増減額と期末残高

における粉飾

　「利益は、一つの意見opinionに過ぎないが、

ＣＦ（現金cash）は、事実factを表している」と

いうように、基本的には、現金cash自体の裏

金による捻出または所属期間の意図的なズレ

など不正な方法で増減させない限りＣＦ自体

には粉飾はありえない。

　図表３を参照すると、平成１４年度まで数字

には大きな隔たりがある。しかし平成１５年度

には、現金及び現金同等物の増減額及び期末

残高は、ほぼ一致または一致している。つま

り、平成１１年度から平成１４年度までの差額に

ついて、事実上の裏金作りが不可能であるこ

とを考えると、Ｂ社が行った方法は、意図的

に連結子会社の対象外となった子会社分によ

るものといえる。また、短期的な観点では現

金及び現金同等物の期首残高を含め、意図的

な期間所属金額のズレを使用していることと

も考えられる。
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図表３　現金等（ＣＦ計算書）の状況

（単位：百万円）

現金及び現金同

等物の期末残高

現金及び現金同等

物の増減額

訂正粉飾訂正粉飾年度

１９,６１５１６,２６０－４,７６０－４,２２１Ｈ１１

１９,０４７１４,３２７－５７２－１,９３６H１２

１６,７２６１１,１８３－２,３９８－３,２２１H１３

８,３７９６,００９－８,３４７－５,１７３H１４

１９,５１８１９,５１７１１,０９３１１,９２８H１５

７,４５７－１１,６２８H１６



②　税金調整前当期純利益（ＣＦ計算書）と

売上高における粉飾

　図表４は、税金調整前当期純利益（ＣＦ計

算書）―以下税引前利益という―と売上高の

過去６年間の推移である。これによると、税

金等調整前当期純利益（これは損益計算書の

税引前当期純利益と同じ）が平成１１年度から

マイナスにもかかわらず、粉飾してプラスに

していたことが分かる。

　粉飾の第一歩の方法は、売上高の仮装計上

である。Ｂ社の粉飾の手法は、業績不良子会

社の連結外しを行うとともに、その会社を通

じて売上の仮装計上が中心である。しかし、

売上高の欄を見ると分かるように、売上高の

過大計上は平成１５年度まで継続していること

が明らかになっている。

③　連結対象子会社外しによる粉飾

　Ｂ社の粉飾の主たる方法は、取引先に貸付

を行い、その貸付金をもとに営業不振の連結

子会社の株式を買ってもらい、非連結子会社

とする方法を取ったといわれる。

　図表５は、ＣＦ計算書による貸付金の支出

と回収の粉飾の推移である。Ｂ社は、業績不

振会社であるゆえに、誰がみても貸付を行う

のは、不自然である。また、貸付を行ったと

きには、その後の回収が伴わなければならな

いはずで、その回収額は少ないことから一方

的な貸付のみとして利用していたことが伺え

る。また、貸付金支出や回収高に粉飾が行れ

ているように思えるが、連結外しの子会社に

対するものが含まれているといえる。した

がって訂正後は連結子会社としての借入金と

の相殺の結果として考えられる。また、貸付金

支出高と回収高の粉飾高が多いことがわかる。

④　期末売上債権残高の粉飾

　売上高の仮装計上は、売上債権増減高（増

加は－ＣＦとなる）となり結果として期末売

上債権増加となるはずである。図表６を参照

すると、平成１１年から１４年度にかけて売上高

期末残高から粉飾の事実が伺える。また、売

上債権増減額は、粉飾によるＣＦへの影響額

であり、各期に変動が大きく、無理に粉飾し

ている事がわかる。また、期末売上債権額は、

当然不良債権化されているので、当然貸倒引

当金等への計上が必要となるが、その費用計

上をしない、つまり費用の圧縮をすることで
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図表６　売上債権増減額（ＣＦ計算書）と期末

売上債権の状況　　（単位：百万円）

売上債権期末残高売上債権増減額

訂　正粉　飾訂　正粉　飾年度

９５,５３０１４９,４６７１３,８８９５９７Ｈ１１

１１０,６９４１７７,３９１４,９６０３０,５３１H１２

１００,６７５１９５,６８３－１１,０６６１５,７８３H１３

８８,９１１１８５,８２５－１１,３６４－９,４５０H１４

６６,４９４６６,４９４２２,９８５－８８,０４８H１５

３９,５０８－２,６７１H１６

図表４　税引前利益（ＣＦ計算書）と売上高の

状況　　　　　　　（単位：百万円）

売上高税引前利益

訂正粉飾訂正粉飾年度

５６８,３６９５９５,９８２－４８,１２１２３,６８５Ｈ１１

５５５,４９４５８２,０８９－８,８５９１７,４１８H１２

５２８,８１６５３３,５５５－１７,５２９－１,９５９H１３

５１８,２４０５１８,３７５－７,６５５４,５３１H１４

４３７,７１４４５５,６６３－２１２,９９９－４０１,４６５H１５

２６８,５０４３９８,６４６H１６

図表５　貸付金支出高と回収高（ＣＦ計算

書）の状況 （単位：百万円）

貸付金回収高貸付金支出高

訂正後粉飾後訂正後粉飾後年度

１６,１８２１５,９１７１０,０６５１８,３３５Ｈ１１

２,２５５９,１０６２,８１７１３,８０６H１２

３,３２９９,３９１２,９４４１８,８０４H１３

８５６１,１２４１,４６３４,２２６H１４

９,１６５９,５２９１０,８９１１７,７９０H１５

２,９７０１,９４１H１６
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二重の粉飾をしたことになる（以下⑦「引当

金の過少計上による粉飾」を参照）。

⑤　期末棚卸資産の過大計上による粉飾

　粉飾の常套手段の三つ目は、期末棚卸資産

の過大計上による利益の粉飾である。棚卸資

産の購入は買入債務で行われるので、棚卸資

産の粉飾額と買入債務の粉飾額とほぼ同じ動

きを示す。したがって、棚卸資産単独の粉飾

は難しい。その結果として棚卸資産増減額

（増加は－ＣＦとなる）、また買入債務増減額

（増加は＋ＣＦとなる）の粉飾があるようにみ

られるが期間的なズレから生じたものである。

図表７は、そのことを表わしてる。

⑥　各種回転期間から見た粉飾

　粉飾のうち売上高仮装計上は、期末売上債

権の過大計上、その結果として売上債権回転

期間を長化させる。棚卸資産の過大計上は、

買入債務の過大計上となり、買入債務回転期

間も長化傾向を示す。

　図表８は、各種回転期間の一覧表である。

粉飾と訂正とでは、すべての回転期間におい

て長化していることがわかる。回転期間は次

の算式で、月数として求めている。

⑦　引当金の過少計上による粉飾

　貸倒引当金、退職給付引当金、賞与引当金

等の繰入額を、意図的に計上しない方法であ

る。特に、貸倒引当金は不良債権化または不

良債権の可能性が大きい売上債権についてそ

の設定をしないようにすることである。

　図表９では、ＣＦ計算書において引当金の

計上をまったく行わなかったことをで、粉飾
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図表７　棚卸資産増減額（ＣＦ計算書）と買入

債務の状況　　　　（単位：百万円）
棚卸資産期末残高棚卸資産増減額

訂　正粉　飾訂　正粉　飾年度

１０８,４１５１１７,２４６－５１,７５０－２３,１５４H１１

１０２,２３１１１５,１４１－５,４５１－２,４７３H１２

１０２,１６１１２０,４６９－１,３７４１,７０７H１３

９４,１８６１２７,７７６－７,６３９７,６４２H１４

６５,８６４６５,８６４－２８,３７０－６４,７４８H１５

２５,５０１－９,８６４H１６

買入債務期末残高買入債務増減額

訂　正粉　飾訂　正粉　飾年度

１０３,６９７１１４,５１５－９,３００－１４,２１２H１１

１２０,３５１１３３,８６６１５,８１７１７,９６４H１２

１１２,１９５１２５,１１８－１０,４３０－１０,９１２H１３

８９,６２６９９,３５１－２２,１５０－２５,３６８H１４

８０,７３５８０,７３５－９,１０５－１３,１３３H１５

３６,１００－１７,７７４H１６

各種回転�

期間（月数）�

売上債権、棚卸資産また

は買入債務期末残高�＝�

売上高÷１２�

図表８　各種回転期間の状況 （単位：月数）
買入債務棚卸資産売上債権

訂正粉飾訂正粉飾訂正粉飾年度

２.０９２.４２２.１８２.４８１.９２３.１６H１１

２.４８２.９０２.１１２.４９２.２８３.８３H１２

２.５２２.８４２.３０２.７３２.２６４.４４H１３

２.０８２.３０２.１８２.９６２.０６４.３０H１４

２.１３２.２１１.７４１.８１１.７５１.８２H１５

１.６１１.１４１.７７H１６

図表９　引当金（ＣＦ計算書）の状況

（単位：百万円）

賞与引当金増加額

（－減少額）

貸倒引当金増加額

（－減少額）

訂　正粉　飾訂　正粉　飾年度

－１,２２００１２,８０７０H１１

００３,２７２０H１２

２,８０００１,４０００H１３

－２,８０７０８８５０H１４

４,１２８０－７,８７３０H１５

５２４９５９H１６

その他引当金

増加額（－減少額）

退職給付引当金

増加額（－減少額）

訂　正粉　飾訂　正粉　飾年度

２,２６２０－５２７０H１１

９１５０１,０８５０H１２

８９９０１,６４８０H１３

－２０３０３,６５４０H１４

４３,８７９０－３,０５００H１５

８,７８９３,３０９H１６



を行ったことがわかる。

⑧　各種ＣＦにみる粉飾

　ＣＦの流れ（現金及び現金同等物の増減）

のない売上高や収益の過大計上および費用の

過少計上は、税金等調整前当期純利益（税引

前当期純利益）に粉飾により直接影響をうけ

る。ＣＦ計算書での間接法によるＣＦＯでは、

資金調整損益項目や無払費用項目を加減する

ことで、ＣＦ対応の営業利益（ここでは復元

営業利益）が算出され、さらに運転資金増減

額によりＣＦ対応の売上高や仕入高に訂正す

る働きをもつので、ＣＦでの粉飾はありえな

い。ＣＦにみる粉飾と訂正との差額は、直接

的には対象連結子会社外しによるものである。

また、売上債権、棚卸資産及び買入債務の粉

飾による増減は、一時的であり、数年度で必

ず解消される。そのことから意図的な期間の

ズレを利用してＣＦを操作することもできる。

図表１０はＣＦの状況の一覧表であり、粉飾は

損益計算では可能であるが、ＣＦへの粉飾は

難しいのである。

　その他にも、費用の圧縮計上なども明らか

になっているが、図表３から１０を通じていえ

ることは、平成１４年度までのデータから粉飾

がほぼ日常的に行われていたことがわかる。

平成１５年度になり極端に金額が少なくなり、

事実上の粉飾が不可能となったことを意味す

る。同時期に、産業再生機構による支援によ

る経営建て直しが行われることになり、旧経

営陣の退陣により粉飾決算が明らかになった

のである。

（２）公表ＣＦ（ＣＦＯ、ＣＦＩ、ＣＦＦおよ

びＦＣＦ）にみた両社における企業ライ

フサイクル

　次頁図表１１は税引前利益（ＣＦ計算書）と

売上高の状況を、また、図表１２は各種ＣＦの

状況を示している。これらを参考にK社とB

社の公表ＣＦによる企業ライフサイクルにつ

いて考える。なお、Ｂ社については、訂正後

の正しいＣＦを使用している。

＜Ｂ社について＞

　過去６年間の売上高は減少傾向、それに伴

い税引前利益ともに減少傾向を示し、結果と

してマイナスである損失が常態化している。

ただ、平成１６年度の税引前利益がプラスに

なっているのは、営業譲渡益によるものであ

る。売上高および利益（率）の状況から企業

ライフサイクルを考えると当然、衰退期の末

期現象を表している。

　次にＣＦについての過去６年間の状況を検

討していく。ＣＦＯがプラスであることは、

企業存続の基本である。B社のそれは、減少

傾向、さらにはマイナスを示している。この

ことは、企業の末期的状況である衰退期とい

うことになる。ＣＦＩについては、企業の成

長期および成熟期においては大きなマイナス

の金額を示すことが多い。当社は、マイナス
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図表１０　各種ＣＦの状況 （単位：百万円）
ＣＦＩＣＦＯ

訂　正粉　飾訂　正粉　飾年度

１８,３６８９,７７７６,８０３３３,８３７H１１

－３,４４０－７,９５０１０,１５８１１,３４９H１２

－５,７０３－６,６５２－７,９７９－１５,２４６H１３

－５,４８１－７,５７１４,４３０２,２９１H１４

－７,６６７－１３,３５２－２１,８５４－３３,８２３H１５

－３８０,５９３－１３,５２８H１６

ＣＦＦＦＯＦ

訂　正粉　飾訂　正粉　飾年度

－２９,９６８－４７,８７３２５,１７１４３,６１４H１１

－７,３８５－５,４３０６,７１８３,３９９H１２

１１,１７８１８,５７１－１３,６８２－２１,８９８H１３

－７,２９４１０９－１,０１５－５,２８０H１４

－４０,６９６５９,１８５－２９,５２１－５５,６６７H１５

－３８０,５９３３６８,９５９H１６
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の額が少ない。ＣＦＩは、投資支出額と投資

収入額との差額であるので、Ｂ社のそれは売

上高の減少により、投資支出額に対して投資

収入額（回収額）でカバーしていることにあ

る。従って、ＦＣＦは当然、減少傾向を示し、

その金額が少ないか時にはマイナスを示すこ

とになる。平成１６年のＦＣＩおよびＦＣＦの

巨額のプラスは、営業譲渡による収入である

ことからも、企業の衰退期末期の現象といえ

る。ＣＦＦは、ＦＣＦがプラスの時に、積極

的に借入資金などの返済に用いられることに

なるので、マイナスを示すことが多い。Ｂ社

の場合、ＦＣＦが少なく（ときにマイナス）

を示しているにもかかわらず、ＣＦＦがマイ

ナスを示していることは、簡単にいえば、借

入返済が火の車になっていることを意味して

いる。ここでも典型的な衰退期の末期現象と

いえる。

＜K社について＞

　税引前利益と売上高は順調に増加傾向を示

し、企業ライフサイクルは成長期から成熟期

に至る安定期の傾向を示している。

　ＣＦについては、ＣＦＯの減少傾向が見ら

れることが気になるが、ＣＦＩは、マイナス

で、投資活動が積極的に行われており、ＣＦ

Ｉのマイナスは、ＣＦＯで賄われることが前

提となるので、その結果としてのＦＣＦはプ

ラスなので問題はない。さらにＦＣＦの余剰

で財務活動の返済にあてていることがわかる、

ＦＣＦとＣＦＦとのマイナス差額は、期首現

在の現金及び現金同等物からの支出であるこ

とがわかる。現金及び現金同等物の繰越高が

多いことも理解されよう。

　よって、現在のＫ社のライフサイクルは、

問題なく安定期である成熟期にあるといえる。

Ⅲ　国弘版ＣＦ計算書にみる優良企業K

社と不良企業Ｂ社のＣＦ比較

１．国弘版ＣＦ計算書

　国弘式ＣＦ計算書の分析の基本は、あくま

でも公表ＣＦ計算書を組換えすることで見た

目での分析　（概観分析）を容易にするためで

ある

　国弘経営資金理論は、本来の営業活動その

ものから得られるＣＦを経営資金源としての

「ＣＦＯ」として計上する。そのＣＦＯから支

払の重要性の大きいもの順に、つまり、第１

順位として決算関係支払、第２順位として構
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図表１１　税引前利益と売上高の状況

（単位：百万円）

売上高税引前利益

K社Ｂ社K社Ｂ社年度

８４６,９２１５９５,９８２９３,１８１－４８,１２１Ｈ１１

８２１,６２９５８２,０９９１０１,８７０－８,８５９H１２

８３９,０２６５３３,５５６１０７,９４０－１７,５２９H１３

８６５,２４７５１８,３７５１１２,５７１－７,６５５H１４

９０２,６２７４５５,６６３１１７,１４２－２１２,９９９H１５

９３６,８５１２６８,５０４１１９,６５３３９８,６４６H１６

図表１２　ＣＦＯ、決算関係支払後ＣＦおよび

ＦＯＦの状況 （単位：百万円）
ＣＦＩＣＦＯ

K社B社K社B社年度

－４１,４４１１８,３６８１５７,６１８６,８０３Ｈ１１

－６７,３７３－３,３４０１２２,９５０１０,１５８H１２

－７７,６４７－５,７０３１３０,９２５７,９７９H１３

－７７,５６８－５,４８１１３４,１７９４,４３０H１４

－３７,３４８－７,６６７１１７,９２８－２１,８５４H１５

－５４,４０７３８２,４８７１０９,５８７－１３,５２８H１６

ＣＦＦＦＣＦ

K社Ｂ社K社Ｂ社年度

－６１,５４１－２９,９６８１１６,１７７２５,１７１Ｈ１１

－５２,１２４－７,３８５５５,５７７６,８１８H１２

－８６,２５２１１,１７８５３,２７８２,２７６H１３

－１０４,１８６－７,２９４５６,６１１－１,０５１H１４

－４９,３２３４０,６９６８０,５８０－２９,５２１H１５

－９０,６５７－３８０,５９３５５,１８０３９６,０１５H１６



造関係支払および第３順位として財務関係支

払いや「投融資」関係等の支払いにあてられ

るという考え方である。なお、国弘版ＣＦ計

算書の基本算式は次のとおりである。

・ＣＦＯ＝税金等調整前利益

　　±資金調整損益項目【＝復元営業利益】

　　＋無払費用項目【＝実質営業利益】

±運転資金増減項目（＋利息等受取額－

利息支払額）

・決算関係支払後ＣＦＯ

　　＝ＣＦＯ＋（－）決算関係支払

・ＦＣＦ＝決算関係支払後ＣＦＯ

　　＋（－）構造関係支払

・財務関係支払後ＦＣＦ

　　＝ＦＣＦ＋（－）財務関係支払

・当期「現金等」増減額

＝財務関係支払後ＦＣＦ＋財務関係収入

＋（－）投融資関係支払＋投融資関係収

入

・「現金等」期末残高＝当期「現金等」増減額

＋「現金等」期首残高

　ＣＦＯについては、公表ＣＦＯと同様に長

期的企業存続のためには毎期一定額以上の安

定したプラスを示していなければならないし、

大きな金額であることが望ましい。また、決

算関係支払（マイナスを示す）は、ＣＦＯと

直接的な関係を有する営業活動の結果をうけ

た不可欠な支払いとして、法人税等支払額

（国等に対する費用支払の一種として考える）、

株主に対する配当金（債権者に対する利息は

すでに支払利息として費用に計上済み）や役

員賞与金（役員の労働の対価として費用の一

種として考える）の支払額として考えている。

ここに、決算関係後支払をＣＦＯの一種とし

て考えている。

　ＦＣＦは、決算関係後ＣＦＯから構造関係

支払ＣＦ（マイナスを示す）を加えたもので

あるから、当然、ＣＦＯ、決算関係支払ＣＦ

Ｏを減少（圧縮）することになる。構造関係

支払ＣＦは、企業の存続のみならず発展させ

るために必要不可欠なＣＦとなる。

　財務関係支払後ＦＣＦは、ＦＣＦに財務関

係支払（マイナスを示す）を加えたもので、

ＦＣＯやＦＣＦを減少（圧縮）する働きとな

る。財務関係支払は、通常支払期限が到来し、

必ず返済のための支払であり、一種の不可避

的項目と考えることができる。よって、財務

関係支払後ＦＣＦと名づけたゆえんである。

現金および現金同等物の増減額は、財務関係

支払後ＦＣＦの余剰資金を自己株式取得など

の投融資関係支払に向け、マイナスの場合に

は期首現在の現金および現金同等物から支払

が行われていることになる。

２．ＣＦＯ、決算関係支払後ＣＦＯ及びＦＣ

Ｆにみる両社比較

　図表１２は、ＣＦＯ、決算関係支払、決算関

係支払後ＣＦＯ、構造関係支払及びＦＣＦ　

の両社の趨勢を示したものである。

　ＣＦＯは、企業の維持発展のためには常に

プラスであること、さらに安定した漸増状態

が望ましい。Ｋ社の場合、やや落ち込みが気

になるが常にプラスを示している。Ｂ社の場

合、平成１４年度までのＣＦＯの変動が大きい

こと、これはマイナスとなる前兆となる。結

果として、平成１５、１６年にマイナスを示して

いる。このマイナスは、Ｂ社の企業維持はす

でに不可能を意味している。

　決算関係支払（マイナスを示す）は、ＣＦ

Ｏが順調であれば、必要不可欠な支払となる。

その結果として決算関係支払後ＣＦＯは減少

する。Ｋ社の場合、常に一定の支払が行われ
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ており、順調であることを示している。Ｂ社

は、ＣＦＯの大きさに影響を受けるのである

から、変動も大きいのは当然である。平成１３

年度には、すでにＣＦＯよりも決算関係支払

が大きくなり、決算支払後ＣＦＯはマイナス

を示している。この時点で平成１５、１６年におけ

るＣＦＯのマイナスの前兆となったといえる。

　構造関係支払は、企業の維持発展のために

不可欠な支出である。その結果としてのＦＣ

Ｆは、新規投資などに積極的になればなるほ

ど、少なくなるということになる。Ｋ社の場

合、平成１４年度をトップに、常に積極的な新

規投資を行ない、その結果としてＦＣＦも最

低を示している。Ｂ社の場合には、ＣＦＯの

落ち込みが激しいので、新規投資よりは、最

低限の固定資産維持のための支払ということ

ができる。

３．ＦＣＦにおける使途に関する両社比較

　図表１３は、Ｋ社及びＢ社のＦＣＦの使途で

ある財務関係支払、投融資関係収入および支

払などの状況を示している。

　ＦＣＦは、まず、支払が確定している債務

に、不可欠な財務関係支払としてあてること

になる。したがって、筆者は財務関係支払後

のＦＣＦを「財務関係支払後ＦＣＦ」と名付

け、そのＦＣＦこそ、経営者が自由に使える

ＦＣＦとして位置付けしている。

　財務関係支払後ＦＣＦは、プラスの場合と

マイナスの場合ではその使途が変わる。つま

り、プラスの場合には、有価証券（投資を含

む）投資、自己株式取得、定期預金への振替

などの投融資支払にあてることができる。マ

イナスの場合には、新規借入れ、社債発行、

増資、貸付金の積極的回収などによる財務関

係収入を考えるか、固定資産関係売却や定期

預金の取り崩しなどを考えることになる。こ

のように財務支払後ＦＣＦが、ＣＦ経営の中

心課題といえよう。

　Ｋ社の場合、財務関係支払が年々急激に減

少している。このことは、財務健全であるこ

とを示している。Ｂ社は、平成１６年度を除き、

一定金額を常に返済に充てることになり、Ｆ

ＣＦが極端に少ないので、その返済資金を財

務関係収入または投融資関係収入により当て

られていることが分かる。特に平成１６年度財

務関係支払（短期借入金返済）は巨額であり、

その資金源として同額の投融資関係収入（営

業譲渡収入）をあてていることが分かる。し

かし、巨額の短期借入金返済は、前年度には

発生していない。ということは、営業譲渡収

入を当てにして、一時的にせよ営業活動によ

る支払にあてているということになる。

　最終結果としてのＣＦである現金等の増減

企業ライフサイクルのもとでの「公表」並びに「国弘版」におけるキャッシュ・フロー計算書みるキャッシュ・フローの特質

図表１２　ＣＦＯ、決算関係支払後ＣＦＯおよ

びＦＣＦの状況 （単位：百万円）
決算関係支払ＣＦＯ

K社Ｂ社K社Ｂ社年度

－３９,３５８－２,６１１１８５,５７１９,４０２Ｈ１１

－６１,８３１－７,１６８１７１,２５８１７,３１３H１２

－７１,７０６－１２,０４９１８６,１３０４,０５６H１３

－７０,３４７－１３,８３３１８７,１９０１８,２４７H１４

－７１,８８２－１０,５３２１７０,５７２－１１,３３３H１５

－６３,３３６－１４６８１５１,２６８－１２,０６６H１６

構造関係支払決算関係支払後ＣＦＯ

K社Ｂ社K社Ｂ社年度

－３９,９１１－８,５４９１４６,２１３６,７９１Ｈ１１

－５９,９１１－６,６６９１０９,１６０１０,１４５H１２

－５５,６０６－８,４７５１１５,３６７－７,９９３H１３

－８９,５０４－９,０６１１１７,１１１４,４１４H１４

－５０,０７０－３,９１７９９,６９０－２１,８６５H１５

－５４,０７０－３,９４４８８,９８６－１３,５３４H１６

ＦＣＦ

K社Ｂ社年度

１０６,３０２－１,７５３Ｈ１１

４９,３４９３,４７８H１２

５９,７６１－１６,４６８H１３

２７,６０７－４,６４７H１４

４９,６２０－２５,７８２H１５

３４,２３６－１７,４７８H１６



額は、過去の現金等の貯蓄具合を判定するこ

とになる。つまり、マイナスの時には期首現

在の現金等を食いつぶすことになるし、プラ

スの時には期末現在の現金等に上乗せして、

今後の各種支払をスムーズにすることになる。

　Ｋ社の場合、平成１３、１４、１６年度はマイナ

スで期首現在の現金等を引き出すことになり、

構造関係支払が積極的に行われた結果という

ことになる。Ｂ社は、支払資金が過去の現金

等を取り崩さなければならないという切羽

詰った状態といえるのである。

Ⅳ　終わりに

　本論文では、まず、企業ライフサイクルと

ＣＦやＦＣＦとの関係をみてきた。すなわち、

ＣＦの動向により企業ライフサイクルにおけ

るどの段階にあるかが理解されるはずである。

また、その裏づけとして優良企業Ｋ社と不良

企業Ｂ社のＣＦやＦＣＦの実証研究として明

らかにしてきた。なお、Ｂ社については、粉

飾問題が浮上しているので、ＣＦと関係で粉

飾問題を取り上げてきた。

　公表ＣＦ計算書（Ｂ社については、訂正後

のものを使用）を国弘版ＣＦ計算書に組み返

したものを使用して経営資金理論に基づく優

良企業Ｋ社と不良企業Ｂ社のＣＦとＦＣＦの

状況を検討してきた。

　残念ながら、頁数の関係で国弘版ＣＦＯの

内訳分析については割愛させていただいた。

なお、ＣＦＯが多く、毎期安定していること

が企業の成長期または成熟期にあることは誰

もが認めることである。

　ＣＦＯの金額がどのように計算されるか、

つまりＣＦＯの構成要素である税引前利益

（税金調整前当期純利益）、資金調整損益項目、

無払費用及び運転資金増減項目の個々の分析

の必要性、さらには税引前当期利益に非損益

資金項目を加えた「復元営業利益」、また復元

営業利益に無払費用項目を加えた「実質営業

利益」についても優良企業と不良企業とを対

比させて特徴を検討することの必要性も承知

している。

　また、国弘経営資金理論による優良企業の

ＣＦＯまたはＦＣＦの特性として①安定的な

売上高の増加がみられること、②安定的な各

種利益率であること、および運転資金回転期

間の短化傾向がみられるという３つの特性を
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図表１３　財務関係支払、財務関係支払後ＦＣ
Ｆ、現金等の増減額の状況

（単位：百万円）
財務関係支払ＦＣＦ財務関係支払

K社Ｂ社K社Ｂ社年度

８５,６８２－５８,０４３－２０,６２０－５６,２８５Ｈ１１

３４,６０４－５９,２９２－１４,７４５－６２,７６８H１２

４２,２２９－５７,３９９－１７,５３２－４０,９３１H１３

２０,７２５－６２,３７１－６,８８２－５７,７２４H１４

４９,３８５－７６,４０９－２３５－５０,６２７H１５

３４,０６４-４４６,３４５－１７２-４２８,８６７H１６

投融資関係支出財務関係収入

K社Ｂ社K社Ｂ社年度

－４１,４１５－３１,５４５０２６,３２９Ｈ１１

－６７,３４９－１６,８８７４,１６８５５,４０４H１２

-１１５,５４０  －１２,３５２２,４５５５２,１３８H１３

-１０５,７５８－１０,６１７８２５０,５３６H１４

－４１,２３７－１９,８３６５,９１７９１,３６８H１５

－３２,３８７－３３,３８７１,３１７４８,５９１H１６

現金等増減額投融資関係収入

K社Ｂ社K社Ｂ社年度

５０,５７１－４,７６０２,２５０５８,４６０Ｈ１１

５,４１３－５７２３０,１３０２０,１０８H１２

－２９,５０２－２,３９８３７,０７２１５,１０７H１３

－５０,２３２－８,３４７３９,０４６１４,０９０H１４

２８,７７１１１,１７２１６,３８２１６,０５２H１５

－３８,７３２－１１,６２８１３,２９６４１９,６６６H１６
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示すといわれる。優良企業であるＫ社の場合、

このいずれにも妥当すること、不良企業であ

るＢ社についても確かにその逆を示すことも

分かっているが、これに対する検証も次回の

発表にまわすことにする。

注
�　本論文で実証研究として採用したカネボウ㈱は、

昨年（平成１６年）、事業再生機構の支援を受けて、

事実上の倒産という会社である。他方、花王㈱は、

同系統企業で、平成１６年度日経（日本経済新聞社）

優良企業ランキング２３位に位置し、カネボウ㈱の

予定支援企業の一つとなっている。なお、資料は、

金融庁にインターネットによる届けによる公開済

み『有価証券報告書』からの抜粋である。

�　国弘ＣＦ計算書の意義や作成方法については、

次の拙稿を参照されたい。

・「『キャッシュ・フロー計算書』の概観分析に関す

る一試論―国弘員人博士の経営資金理論を土台と

して―」中京学院大学紀要、第９巻第１号、平成

１３年１２月。

・「実例キャッシュ・フロー計算書の概観分析につ

いて―公表『キャッシュ・フロー計算書』と国弘

版『キャッシュ・フロー計算書』の対比において

―」中京学院大学紀要、第１０巻第１・２合併号、

平成１５年１月。

・「実例キャッシュ・フロー計算書『営業活動キャッ

シュ・フロー計算書』の分析―国弘員人博士の経

営資金理論を応用して―」中京学院大学紀要、第

１１巻第１号、平成１５年９月。

　　また、本論文での国弘経営資金理論については、

主として国弘員人著「資金繰の経営学」中央経済

社、昭和６２年を基にしている。

�　P.M.Bergevin “Financial Statement Analysis:  An 

Integrated Approach” 2002, Peason Education. 

pp.205-206.

�　C.P.Stickney, PRBrown & JM.Wahen “Financial 

Reporting Statement Analysis:A Strategic Perspeg-

tive” 5th ed. 2004, Thomson Co. pp.117-118. なお、

前述のP.M.Bergevinの著書においてもここで図表

化されているＣＦと企業ライフサイクルとの関係

を全く同じように図表化している。

�　フリーキャッシュフォローについては、拙稿

「フリー・キャッシュ・フローの一般概念と国弘

『経営資金』理論への応用」埼玉学園大学紀要（経

営学部篇）、第４号、平成１６年１２月を参照されたい。

�　J.J.Wild, KRSubramanyam & RFHalsey “Finan-

cial Statement Anlysis” 8thed. 2003. McGrow-Hill 

Co. pp.82-84.  なお、ここでの「生成期」は他の著

者の「導入期」と同じ意味である。

�　国弘経営資金理論では、プラスのＦＣＦを資金

健康度、また、マイナスのＦＣＦを資金緊張度と

いう（前掲書、１８６頁から２２０頁参照）。

�　故国弘員人博士は、「資金健康度を決定する諸

要因」（国弘版ＣＦ計算書のＦＣＦと同意義であ

る）として、経常収支（これは本論文でのＣＦＯ

とほぼ同じ）、決算関係支払及び構造関係支払の

３つを挙げている。ここでの３つの特徴はこの資

金健康度の分析における経常収支（筆者のいうＣ

ＦＯ）の特徴であり、実際の優良企業または不良

企業のＣＦの分析から導き出されている（前掲書、

１８６頁から２２０頁参照）。
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添付資料 　花王(株）・カネボウ(株）比較国弘版キャッシュ・フロー計算書�

Ⅰ　営業活動によるキャッシュ・フロー�
１税金等調整前当期純利益又は当期純損失（△）�
２資金調整損益項目     �
   受取利息及び配当金    �
   支払利息    �
   為替差損益（差益△）    �
   持分法による投資損益（利益△）�
　投資有価証券評価損    �
   投資有価証券売却益    �
   投資有価証券売却損    �
   関係会社株式等売却損    �
   出資金売却損    �
   固定資産売却益    �
   固定資産処分損    �
   土地評価損    �
   減損損失    �
   関係会社清算損    �
   構造改善費用    �
   営業譲渡益    �
   債務免除益    �
   　資金調整損益項目計  �
   　復元営業利益計  �

　３無払費用項目     �
   減価償却費    �
   連結調整勘定償却額    �
   貸倒引当金増加額（減少△）�
   賞与引当金増加額（減少△）    �
   退職給付引当金増加額（減少△）�
   その他引当金増加額（減少△）   �
　　無払費用計�
　　実質営業利益 �

　４運転資金増減額     �
   売上債権増減額（増加△）    �
   棚卸資産増減額（増加△）    �
   仕入債務増減額（減少△）    �
   その他営業資産増減額（増加△）　   �
   その他営業債務増減額（減少△）�
   未払消費税等増加額（減少△）�
   　運転資金増減額計  �

　５その他増減額�
　　小計�

　６利息及び配当金の受取額    �
　７利息支払額�
   　営業活動キャッシュ・フロー（ＣＦＯ）  �

Ⅱ　決算関係等支払によるＣＦ �
　１法人税等支払     �
　２配当金及び役員賞与支払     �
　３少数株主への配当金支払     �
   　決算関係等ＣＦ�
   　決算関係等控除後ＣＦＯ�
Ⅲ　構造関係支払によるＣＦ�
　１有形固定資産取得による支出     �
　２無形固定資産取得による支出     �
　３営業譲受に伴う支出     �
   　構造関係支払ＣＦ  �
   　フリー・キャッシュ・フロー（ＦＣＦ）   �

Ⅳ　財務及び投融資関係等によるＣＦ�
　１財務関係ＣＦ    �
　短期借入金返済による支出    �
　長期借入金返済による支出    �
　社債償還による支出    �
　　財務関係支払計  �
　　財務関係支払後ＦＣＦ�
　短期借入金借入による収入    �
　長期借入金借入による収入    �
　社債発行による収入    �
　株式発行による収入    �
　少数株主増資引受による収入    �
   　財務関係収入計�
　その他    �
　　財務関係ＣＦ�

　２投融資関係ＣＦ�
　定期預金預入による支出    �
　有価証券取得による支出    �
　投資有価証券取得による支出    �
　新規連結子会社取得による支出    �
　短期貸付による支出    �
　長期貸付による支出    �
   その他投資に係る支出    �
   営業譲渡による支出    �
   自己株式の取得による支出    �
　　投融資支出計�
   定期預金払い戻し収入    �
   有価証券償還（売却）収入    �
   投資有価証券償還（売却）収入    �
   子会社(または親会社）株式等売却収入   �
   新規連結子会社株式取得による収入   �
   有形固定資産売却収入    �
   貸付金回収による収入    �
   その他投資回収による収入    �
   営業譲渡による収入    �
   自己株式売却による収入    �
　　投融資収入計�
   その他資産の増減額（増加△）    �
　　投融資関係ＣＦ    �
　　投融資及び財務関係ＣＦ    �
　　投融資及び財務関係控除後ＣＦ  �
Ⅴ　現金及び現金同等物に係る換算差額     �
　　　　（端数処理による影響額）�
Ⅵ　現金及び現金同等物の増減額�
Ⅶ　現金及び現金同等物期首残高�
Ⅷ　新規連結子会社の現金及び現金同等物期首残高�
Ⅸ　連結除外に伴う現金及び現金同等物期首残高�
Ⅹ　被合併会社の現金及び現金同等物期首残高�
　　現金及び現金同等物の期末残高�
 【参考：公表キャッシュ・フロー計算書より】�
売上高      �
 営業利益      �
 経常利益      �
 税引前当期純利益      �
 営業活動によるキャッシュ・フロー      �
 投資活動によるキャッシュ・フロー      �
 財務活動によるキャッシュ・フロー�
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�

2,671�
9,864�

△17,774�
△155�
△3,932�
19,587�
10261�
△2,833�
△4626�
795�

△8,235�
△12066�

�
△1,468�

0�
�

△1468�
△13534�

�
△3,944�

�
�

△3,944�
△17,478�

�
�

△369,729�
△59,138�

�
△428,867�
△446,345�

�
8,592�

�
39,999�

�
48,591�
△167�

△380443�
�

△6,537�
�

△14,327�
�

△1941�
�

△1,357�
△9,061�
△164�

△33387�
8,601�

�
8,153�
274�
�

13,650�
2,970�
1,080�

384,925�
13�

419666�
�

386279�
5836�

△11,642�
5�
9�

△11,628�
19,518�
595�
�

△1,028�
7,457�

�
268,504�
1,624�

△9,555�
398,646�
△13,528�
382,487�

△380,593
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