
第三セクター法人の倒産についての会計学的研究
-財務諸表からみたリゾート業の経営状態-

1.はじめに

近年,不況に伴って第三セクター法人の倒産が増加

している。本研究は,日本独特ともいえる第三セク

ター法人の中でも,特に規模が大きく経営放たんが多

いリゾート業に注目し,財務諸表を用いた会計学的研

究を試みる。そして本研究では,財務データを用い

て,第三セクター法人の経営を診断し,適切な倒産時

期を判断するための評価方法を提示することに主な関

心をおく。具体的には,フェニックスリゾートを中心

に,ユー・エス・ジェィ,ハウステンボス,志摩スペ

イン村およびチポリ・ジャパンについて,会計分析,

財務分析,付加価値分析,キャッシュ・フロー分析お

よび企業評価モデルから論じる。

2.第三セクター法人の情報公開制度

これまで,第三セクター法人の財務諸表等が公開さ

れることは,ほとんどなかった。これは,第三セク

ター法人が地方公共団体の情報公開条例の対象外とさ

れていたからである。しかし,地方公共団体が第三セ

クター法人の経営に関与していることから,単にアカ

ウンタビリティーの観点から情報公開をするだけでは

なく,住民がその経営に参加できることが盛要である

と考えられる。そのためには,第三セクター法人の財

務諸表をわかりやすい形式で積極的に公開し,これら

に対し住民の意見を反映できる仕組みを構築するべき

であると考えられる。株式会社形式をとる第三セク

ター法人については,商法の規定による会計情報の開

示ばかりではなく,地方公共団体からの補助金受入

額,借入金および損失補償契約・倍務保証契約の状況

を横極的に公開するべきであろう。

3.第三セクター法人の会計分析

本研究では,第三セクター法人がどのように自身の

経営を把握しているかについて評価することを目的

に,有形固定資産および補助金の受入に注目しなが

ら,貸借対照表および損益計算書についての注記か

ら,会計分析を行った。その結鼠　分析対象の中には

地方公共団体が交付した補助金および貸付金について

の記述が不明確である事例があった。地方公共団体か

らの補助金および貸付金については,その源泉が税金

であることから,交付元とその内訳について計算書類

に記述し,住民にすべて公開するべきであろう。継続

企業の前提に関する盛要な疑義が存在するとの記述が

ある場合には,住民をはじめとするステークホルダー

に重大な影響を与えることから,積極的に住民に公開
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したはうがよいであろう.第三セクター法人にかかる

訴訟についても,当事者に対して盛大な不利益を与え

る場合を除き,積極的に住民に公開するべきであろ

う.

4.第三セクター法人の財務分析

本研究では,株式会社形式をとりリゾート業を経営

する第三セクター法人の貸借対照表および損益計算書

から,収益性,健全性および成長性をみるため,財務

分析を行い,それらを表す指標を比較した。そして,

分析対象の第三セクター法人が経営するリゾートホテ

ルについて,民間が経営するものとの比較を行った。

その結見　第三セクター法人が経営するリゾート業の

経営指標は,民間が経営するものと比較して著しく

劣っていることが確認できた。分析対象の多くはその

事業計画自体が不適切であることから,経営酎ヒが進

展するとともに,地方公共団体が出資以外にも補助金

等を投入することになることがわかった。これらのこ

とから,地方公共団体がリゾート業を経営する第三セ

クター法人の支援策を策定する際には,当該法人の経

営分析を実施し,支援後の経常状態を予測するべきで

あろう。

5.第三セクター法人の付加価値分析

付加価値とは「企業が購入した原材料やエネルギー

に対して,新たに生み出した価値」である。付加価値

は, (1)従業員, (2)土地や建物などの提供者, (3)

国や地方公共団体, (4)債権者等そして(5)株主と

いうステークホルダーに分配されると考えられる.本

研究では,リゾート業を経営する第三セクター法人が

生み出した付加価値がどのようにステークホルダーに

分配されているかを分析した。その結果,分析対象に

ついて,付加価値のほとんどが従業員に分配されてお

り,債権者および国や地方公共団体には分配されてい

ないことがわかった。第三セクター法人が産出した付

加価値が地域の各ステークホルダーに効率よく分配さ

れていれば,公共性が認められると考えられる。しか

し同時に,第三セクター法人には効率性も求められる

ことから,営業純損益以上の付加価値が必要であると

いえる。したがって,営業純損失を計上しても,その

損失以上にプラスの付加価値が地域に分配されていれ

ば,事業を存続させてもよいと考えられる。このこと

から,付加価値分析をもとにした,リゾート業を経営

する第三セクター法人の事業を継続するかどうかを判

断するための新たな指標を提示した。
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6.第三セクター法人のキャッシュ・フロー分析

第三セクター法人は公開会社ではない限り,キャッ

シュ・フロー計算書の作成義務はない。しかし本研究

では,第三セクター法人に出資する地方公共団体が住

民に対しアカウンタビリティーを果たすためにも,

キャッシュ・フロー計算書は有効であると考え,分析

対象のキャッシュ・フロー計算書を作成し,これらを

分析した。その結果,分析対象の多くは,営業活動で

はほとんどキャッシュ・フローを産み出さず,有形固

定資産の取得にキャッシュ・フローの大部分を費や

し,それを借入金で賄うという経営を行っていること

がわかった.それらの多くは,営業活動によるキャッ

シュ・フローでは支払いきれない設備投資を借入金に

よって補うことにより損失の累計額が膨らみ,倒産状

態に陥る傾向があることがわかった。キャッシュ・フ

ロー計算書は,出資者および債権者等がキャッシュ・

フロー産出能力,債務弁済能力および外部からの資金

調達の必要性等を評価することを援助できることか

ら,地方公共団体が住民へのアカウンタビリティーを

果たし,第三セクター法人の経営に対し住民の意見を

反映するために,キャッシュ・フロー計算書も用いて

積極的に住民に情報公開するべきであろう。

7.第三セクター法人の分析指標

「株主価値は,将来の配当支払額の現在価値である」

という考え方から出発して,様々な企業価値評価モデ

ルが提示されている。本研究では,割引キャッシュ・

フロー・モデルを用いて,これまでみてきたキャッ

シュ・フロー分析等を,企業価値評価モデルを用いて

検証する。一般に,企業価値評価モデルは将来の予測

値を求めるものであるが,本研究では適切な倒産時期

を判断することを重視するため,計算する期間につい

ては,公開された財務諸表が得られた会計期間内とし

た。本研究では,分析対象について,企業価値と当期

未処理損失の累計額を比較した。そして,これらと

6.で述べた営業活動によるキャッシュ・フローおよ

び投資活動によるキャッシュ・フローの累計額と比較

した。その結果,分析対象について,企業価値が減少

するとともに当期未処理損失も増加する傾向があるこ

とがわかった。第三セクター法人の設立時からの当期

未処理利益の累計が,キャッシュ・フローをもとに算

出される企業価値を下回る状態は,発生主義会計の財

務諸表によってもキャッシュ・フローをもとにした財

務諸表によっても,'事業による損失を補うことができ

ない状態を示しており,倒産状態にあるといえる。こ

のことから,リゾート業を経営する第三セクター法人

の事業を継続するかどうかを判断するための新たな指

標を提示した。このような第三セクター法人の事業継

続については,この企業価値評価モデルによる指標と

あわせて, 5.で提示した付加価値分析をもとに,総

合的に判断するべきであろう。付加価値分析と企業価

値評価モデルによる分析で異なる結果が出た場合に

は,第三セクター法人にもより効率性を盛視するべき

であるとの立場から,企業価値評価モデルの結果をよ

り重視することになるだろう。

本研究の結果によれば,フェニックスリゾート,忠

摩スペイン村およびナポリ・ジャパンは,付加価値分

析および企業価値評価モデルによる分析の結果から,

倒産処理を検討するべきであるといえる。しかし,

ユー・エス・ジェイは,どちらの分析によっても,事

業を継続することができるといえる.ハウステンボス

については,設立当時からのデータがないため,企業

価値評価モデルによる分析からは倒産時期を判断する

ことができないが,付加価値分析によれば,事業を継

続することができるといえる.以上のように本研究で

は,リゾート業を経営する第三セクター法人につい

て,設立時からの当期未処理損失の累計額が企業価値

を下回れば,倒産処理をするべきであることを提示し

た.この企業価値評価モデルによる分析を簡便に行う

方法として,営業活動によるキャッシュ・フローの累

計額と投資活動によるキャッシュ・フローの累計額の

合計と,当期未処理損失の累計額とを比較する方法を

用いることができる.

8.むすび

リゾート業を経営する第三セクター法人の設立と放

たんの背景には,バブル景気がある。本研究で用いた

情報公開請求による資料のみでは,経営のすべてを把

握することはできない。今後,多くの事例研究によ

り,本研究で示された理論が適用される範囲が広がっ

ていくことを期待している。
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