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企業分析の限界認識について

野村秀和

はしがき

資本主義が独占段階に入り，独占体が政治，経済，軍事，社会といったさま

ざまな面で主要な役割壱演ずるようになれ トラストやコンツェノレ γの構成体

とし1の主要なぬ点企業が重要な位置壱占めるようになればなるほど，企業分

析は，唯単に企業分析般といった性格を越えて，経済学でいうととろの現状

分析の重要で不可欠な研究の 部壱形成するようになってくる。

他面，従来の会計学や経営学の研究成果は，一面では，実践的な意味あいを

もっ経営分析(企業分析〉に結実するものとされてきた。その場合，企業分析

はその企業が公表する決算財務諸表巷中心にして行なわれてきたため，現在で

も，かかる決算財務諸表の会計計数資料がし、ろいろと加工調整されて，経済統

計資料等の素材にされている。また，独占的な大企業の計数的分析は，ほとん

ど，これらの決算財務諸表の数字を基礎として安易に結論をだす傾向が多し、。

しかも，従来の会計学や経営学の研究成果を十分に生かしたと考えられる通

説の経営分析(企業分析)が，企業の将来に対する一定の実践的見通し壱示す

ところの結論を提出すると，多くの場合，その結論がまもなく現実の実践的な

解答によって否定されるとし寸皮肉な現実が反復され，通説の経営分析(企業

分析)の「理論的」虚構性が，誰れの目にも明らかにされるといった事態が続

いた。そして最近，ゆきつくところ週刊誌にまでも「経営学の神様倒産すJと

いった喜劇的トピックスにまで転落するにいたった九

1) 通説の経営分析に対するこのような見解は， もともと「経世分析論」の成立以来みられるもの
ではあるが わが同のここ.6年の倒産能風のなかで，とくに目ウつようになってきた。話庖
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にもかかわらず，あるいはそれゆえにこそ科学的企業分析が今ほど必要とさ

れる時はないのではないかと思われるのである。

それは一つには，国家独占資本主義という歴史的段階が，資本主義の現状分

析とし、う課題について，独占体分析なかでも独占体壱構成する拠点企業の分析

を不可欠な要件としているとしサ認識であるo 再生産構造のなかの基木的な産

業に配置されたそれぞれの独占体に属するごく僅かな拠点企業が，当該産業の

生産量の過半数ないしそれ以上を占めているという現状において，こうした企

業分析の必要性はますます増大しているといわねばならなし、。

さらに第2点として，ビッグビジネスの役割が増大すればするほど，マクロ

分析と共に，企業分析手法を生かしたミグロ的分析が必要となってくる。国家

独占資本主義の現在では，法律諸制度を媒介として株式会社形態を 100%生か

した形での資本蓄積運動が展開されており，この点の分析がとくに重要となっ

てくるのである。

第3点として，企業次元での会計計数を運用した利益計画や「合理化」とい

った搾取・収奪の強化現象は，企業単位を口実とした攻撃であり，これは企業

次元の現象として具体的に分析され，批判されねばならなし、。とくに，企業内

組合の性格壱もつわが国の労働運動が，企業主義を克服して，資本の側からの

具体的で多面的なアメリカ式「合理化」攻撃に対して有効に対処するためにも，

こうした分析は必要不可欠なものなのである。

しかしながら，科学的企業分析の必要性壱この小稿で説くつもりはない。ま

た，その方法論を展開するものでもない。

本稿の課題は，前述の加'"問題意識壱もちつつ，さしあたり，伝統的な通説

をにぎわせた典型的な事例を1・2示すならば，占部都美.r危ない会社」昭和38年 がその代表
であろう。また，その著書「経営学入門J (昭仰33年)で当時の生産性向上運動に乗っかり.¥、
わゆる経営学ブームを「作り出した」坂本藤良氏は，今年の週刊誌で たとえば.r週刊読売」
(8 • 29). r週刊新潮J (8・30). rサ γデー毎日J (8・31) 坂本藤良社長の倒産は，
経営学の理論は実践の役にたたなし、ととの実証であるとU、った記事を書かれたのであった。しか
し，塩本経営学の破産は今に始ったことでなく，すでに昭和40年には明らかにされていたのであ
り，今田町場合は，ごていねいにも，さらに「経営者」自身として担担Eしたのである(倒産で実
証した「経官学」の破産. r経済J1969年10月号参照)。
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の説く経営分析(企業分析)の中で，通説自体がどの程度まで自らの分析の隈

界を理論的に認識していたかについて，歴史的に明らかにすることを目的とし

ているo またその場合，経営分析(企業分析)の理論の展開において つの典

型とみられるアメリカに主として対象を求める乙とにする。

とうした試みは，次のような事態からもとくに必要と考えられるのである。

すなわち現時点での経営分析が，資本の側からその分析結果の公表効果を意識

的 lこ運用し，しかも，その分析結果が事実によって否定される事態のなかで，

通説の経営分析論が，さまざまな理論的補強や分析技術の修正壱積み重ね，分

析結果の公表効果の維持・拡大昏追求しているとしづ諸関係の中では，現存主

張されている理論的補強や分析技術の修正が，すでにかつて通説自体の中で展

開されていたもののヤキ直しであるということを示すことはとくに重要な憲味

があると考えられるからである。

そして，かかる研究は同時に，科学的企業分析方法論への展望を与えるもの

であることはいうまでもなし、。

したがって，初期経営分析論のとくにそのなかでも中心である比率分析の限

界認識の度合いとその限界の本質を明らかにすることが木稿の課題である。

次に，ここで， 般には経営分析なる用語が使われているのに対し，私はと

くに企業分析としサ用語をあえて使う意味について，若干の説明をしておくこ

とが必要であろう。

「企業とし寸言葉は，経営としづ言葉と同様に，種々な意味に用いられるが，

具体的には， 特定の生産関係の下における財の生産および流通の基礎単位

=組織体くであり)， ー経営とし寸言葉は， くし、ろいろな意味に用いられる

が〉生産関係を捨象した労働過程壱意味するものとしてく用いられることがあ

る)J')

とこでの定義は，企業と経営という概会を生産関係視点を含めるか杏かとい

う点で区分している。生産関係視点からの分析は，当然の己とながら，一定の

2) 需省酔済学辞典昭和41年 13)'(。
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歴史的段階での技術的な労働過程の分析を含むのである。

しかし，夜、はとうしたこと壱ふまえ，さらに具体的な次元の問題であるいわ

ゆる会社分析そのものとして企業分析という用語を用いている。これは資本主

義の独占段階での会社分析を内容としており，有力個別資本(財閥)が法律制

度や会計制度をさらには国家権力までも有効に駆使して，法律的な単位として

の株式会社形態をその資本蓄積に意識的，効果的に活用するようになった段階

での具俳的な株式会社分析としての内容を与えているとし寸意味なのである。

I 企業分析の史的展開

財務諸表の数値を使った企業分析は，その同発点において信用分析壱目的と

した比率分析として登場する。

本節では，こうした比率分析のアメリカにおける展開過程を，ジェームズ O.

ホリガンの論文')Iこ基いて簡単に素描しておこう。

オミリガンによれば，比率分析の歴史的展開を以下の6つに時期区分してい

る')。

(1) 起源

(2) 1900-1919 

(3) 1920-1929 

(4) 1930-1939 

(5) 1940-1945 

(6) 1946 現在まで

それでは，それぞ-""の時期区分の特徴について，)、リ方ンの説明を聞くこと

にしよう O

3) James O. Horrigan， "A Short History of Financial Ratlo Analysls"， Au叫錫t四.gReview. 
Vol.43， No.2， April 1968 

この論文はI それぞれの時代に発表されている RoyA. Foulk， ]ohn N. Myer. Alexander-
Wal1， James H. Bliss， Stephen Gilman， Paul J. Fitzpatrick，その他の著書に基L、て書かれい
ている小史である。 ‘ 
4) ]ames Q. Horrigan. ib{d， p. 284 
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(1) 起源の特徴について

ホりガンは財務諸表分析の最初の動機 (causes) は 19世紀後半のアメリカ

経済にまで立ち戻れるとしながら，それが信用分析を中心にして展開され，こ

のため， 1890年代に到るまでは普及しなかったとはし、え，すでに 1870年代に

は，銀行が貸付H的のために財務諸表壱要求し始めていたことを指摘している o

1890年代には，かくして，財務情報は著しく増大し，これらのデーターは，

最初は，一時的な項目基準で分析されたが，次には，分析用の比較欄をそなえ

たものとなり，岡崎に，流動，非流動項目の分離が始る。そして最後に，異な

った項目聞の諸関係が時味されるということになる。 Iかくして， 1890年代の

最後の数年間に，涜動負債に対する流動資産の比較実務が登場した。 事実，

財務諸表分析に比率を用いることは，流動比;率の出現によって始ったというこ

とができるJ') と述べて， 比率分析の起源についての説明を終えているのであ

るo

( 2) 1900-1919の特徴について

ホロガンは，この期の特徴を述べるにあたり，次の3点を重視している。す

なわち，

0) かなり多くの種類の比率が考案されたこと。

0)  絶対比率基準が登場しはじめたこと。この最も有名なのが流動比率の

2対 1基準であるo

(3) 企業比較分析の必要性が認識されはじめ，相対比率基準も登場する。

しかしとうしたことは文献上でのことであれ実際上は， Iこうした発展に

もかかわらず，この時期に，実際に，比率壱使用したアナリストたちは，ごく

僅かであったし，比率を使うことをこころみたアナリ λ トたちも，唯一つ，流

動比率をのみ好んだJ"ということが当時の状況のようである。

また，この期間には， 1913年の連邦所得税法の可決と 1914年の連邦準備銀

5) Jame.s O. Horngan， ib~d. ， p. 285 

G) Ja.mc.s O. Horrigan， 1bid.， p. 285 
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行制度の設立という 2つの重要な外部的発展がみられ，この結果，財務諸表の

必要性を強め，その内容の改善をもたらしたのである。こうしたことは，財務

諸表の比率分析の普及については貴重な前提となるものであった。

なお， この期の特徴を述べるに当た。て，アレキサソダー・ウォーノレ苦手欠か

すことはできない。彼は，比率の多様化と相対的i比率基準の必要性壱1912年に

示したのであった。 I彼の成果は今日の基準からみると容易に批判しうるもの

であるが，彼の研究は歴史的には重要なものである」η 己とはまちがし、なし、。

さらに，この期には，最近までほとんど注意もされなかったととろの I比

率の経営管理的使用の領域での重要な展開も始りつつあった」めのである。

(3) 1920-1929の特徴について

この期の特徴は，比率に対する関心が著しく増大し，これ号主題とする出版

物の洪水が生じたことである。と同時に，工業比率資料の作成が，協会，大学少

信用代理J古そしてアナリストたちによって開始された。

ウォーんの提起した比率の多様化が実際にこの期で展開されたのであれそ

れは現在に至るまで続いているものである。

さらに，この期の特徴を代表する者として，プリスをあげなければならない。

ホリガンはプリスについて「彼は比率を企業内での基木的な諸関係の状態を表

示するものと考えているPと評し， Iプリスのそデノレと彼がそれから生み出し

たいくつかの仮説は，素中卜なものではあるが，彼の仕事は比率分析理論の発展

にとヮて有望な始りを示すものであった」叫と述べている。

しかしまた， 20年代は比率分析の熱狂的な時期でもあったが，比率分析に対

する最初の批判も生みだすのである。この点についてホリガンは， 1925年のギ

ノレマンの見解壱次の4点にまとめているU)。

7) James O. IIorrigan， ibid.， p. 286 

8) James O. Horrigan，曲d.，p. 286 この事例として，ホリガγは.1919年頃には，デュボγ
会社で，比率三角制度 (aratio ，) tdangle" system)を使用し拍めていたと述ペている。この
骨慨は三角の]Jt点に投資利益事(利益/総資産)が置かれ，三角の底辺に売上矛IJ益率(利益/売
上〕と資本回転車(売七/総資産)が配置されている。
9) James 0. Horrigan，めid.，p. 287 
10) James O. IIorrigan， ~bld. ， p. 287 
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0) 超過時間での比率の変化は考慮され得ないこと。

< 2 > 比率は人為的尺度である。

(233) 7 

0> 比率は分析者の注意を企業に対する包括的視点からそらせる。

< 4 ) 表示器としての比率の信頼性は，比率の聞で広く変化する。

ホリガンは，比率を基本的な尺度とみるプリスと人為的な尺度であるとする

ギルマンの相通点を明F したのであるが，ホリガン自身も指摘しているように，

この対立点は当時においてこれ以上発展させられなかった。

( 4) 1930-1939の特徴について

この期を特徴づけるものは，外部的なものとしての証券取引委員会の成立と

比率分析についての経験的基礎 (ErnpiricalBas~.i;)に対して注意が強められた

こ土である。

この期壱代表するロイ・ A ・フォ グは，比率グループを発展させ， もっと

も影響力壱もっていた。しかしこのフォ ク仁よって「選択された比率グルー

プは，唯，財務諸表分析における彼の権威に基いてのみ広められた。この方法

は，実用主義的経験主義と呼ばれたが，比率分析業者の要求をおそらく満足さ

せたのであったJ12)。

この期は全体として恐慌の影響を受け，企業経営の困難な時期であった。し

たがって，倒産の前兆号このような比率分析に求める傾向があ~，この菌から

も比率分析の手法がし、ろいろと展開された時期でもある。ホリガ γは，この点

について，いろいろな著者たちの見解壱紹介しているのであるが 1 自己資

本利益率 2 負債・資本比率 3 固定資産・自己資本比率，の 3つを倒産

前兆の有力な指標として「比率の効用を決める科学的方法の利用の最初の注意

深〈展開された試みJU) として重視したのである。

11) James o. Hon-jgan. ibid.， p. 287 
12) James Q. Horrigan， ibid.， p. 288 こうした傾向は，現在でもみられる。冊えば，北越製祇
の解雇反対闘争の中で』会社の経営分析が裁判の中で争われ，全社側の証人として出廷した111島
公認会計士は，自らの分析に対する「反対尋問にたいし『権威ある国弘先生の主張されるものだ
から， Lいうι外iどはその客観性を論証するすべを知らなかvたのであるJ(経営分析論研究会，
「入門経営分析」昭和4'年， 235買。)
13) Jamcs O. Horrigan， ~bid. ， p. 289 
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( 5) 1940-1945の特徴について

初期40年代の特徴は，倒産企業をあらかじめ予知するための比率の研究であ

る。 この直接的な方法の頂点、として， マーウィンの3つの比率が示されてい

る叫。

く1>総資産対純運転資本比率

<2> 負債・資本比率

<3>流動比率

また，間接的には，集合経済研究 (aggregate economic studie.s)に比率が用

いられるなかで， i企業のさまざまな性格を記述するための数多〈の比率壱用

いる実務が，この期間に実を結んだ 115)" また， それとともに， 超過時間での

よじ率や異なった企業グルーフロの聞の比率の差異についても，多〈の情報をもた

らしたのである。

(6) 1946~現在の特徴について

この時期は， 経営管理目的にとって，投資報酬率から ProfitM町 gmや資

本回転率といったものが注目されるようになった。

また，中小企業の活動に比率を利用することが強調され iとくに，中小企

業は経営管理の用具として， 比率の効用に多〈の関心をもつようになったJs)

のである。

比率はこの期には， 経済活動の検討と総括のための変数として用いられ，

「乙の一連の研究は，比率分析仮説骨公式化するためり豊富な材料であること

を証明しているJ1)のである。

さらに重要なものとして，財務比率の性格の厳格な吟味が行なわれだしたこ

とであるo これについてホリガγは次の 3点壱指摘している問。

0>会計処理の変更が比率におよぽす影響たとえば先入先同法評価から後

14) Ja.mes O. Horrigan， ibid.， ，p. 289 
15) James O. Horrigan， ibid. p. 290 

16) Jarn，es O. Horrigan，必id.，p. 291 
17) James O. Horrigan， ibid.， p. 291 

18) James O. HOl'rlgan，必id.，p. 292 
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入先出法評価への転換は，在庫回転率を著しく変動させるが， しかし，他の比

率は全く変化しない。

(2) 企業の防禦的状態 (defensiveposition) の測定を意味するいろいろな

比率の作用が吟味され，全く異なった型が見出された。

(3) 資金運用表に対rる関心の戦後の増大は，資金運用表比率の山現をも

たらした。

またこの時期は，アメリヵ以外の国々でも，比率分析への関心が強まったと

指摘している。

E 比率分析の限界認識

比率分析の理論と実務は，その方法と結論が単純で明解であるがために大い

に拡ろがった。しかしそうしたなかで，比率分析に対しその弱点を指摘し，そ

れに代るものとして，趨勢法 (Trendmethod) 壱積極的に提起した人物が登場

する。それがギノレマンである。

ギノレ'7:/は，すでに前述のホリガンによって指摘されているように，比率法

に対して4点の反対壱述べている。 11 どの貸借対照表の比率も 2項目間

の関係を表わしており，比率の年々の変化はし、ずれもその比率を構成するいず

れの項同の劣化であるかを調ベることによっ C解釈しなければならなし、。 2

比率はきわめて人為的な数字であるがために，実際の貸借対照表を調べようと

する時に困難となる。 3. いろいろな比率は，おそらくその信頼性に差異があ

ろうから，最終的には正当なものとはみられない。 4 比率法で貸借対照表を

研究する際に， いろいろな要素の関係を相互に鳥撤することがむつかしい」助

とうした見解壱ふまえ，一時点での比率分析に対G.数期間の連続的な趨勢を

みることにより，企業の状態をより正しく捉えられるとして趨勢法を主張する

のであるが，比率法に比して趨勢法の長所を以下の6点にまとめているのは興

味のある点である。すなわち，

19) S. Gilmun， Analyll~仰g Pinancial Statements， 1925， p 111 
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f1.問題に対する概観が与えられる。

2 事実が比較しうる形式で提出される。

3 趨勢が明瞭に示される。

4 数字はいっそう解釈しやすくなっている。

5.分析のための数字を算定することが容易であり，計算はし、っそう迅速

になる。

6 計算結果の比率は実際の数字と比較することにより，一部自動的に検

査されることになるので，大きな誤りの生ずる余地は少なくなる。J20)

もちろん，ギノレマンは比率法を全て否定して，趨勢分析でなにもかも解決す

ると考えていたのではなく，彼自身「趨勢法は比率法の完全な代替物というこ

とは正しくないJ21) と述べ， 両者を併用することがギノレマンの真のねらいであ

ったととを示しているのである。

また，ギノレマンはこの時期にすでに標準比率に対する一定の限界認識をもっ

ていたことは注目すべきであろう。

一般に標準比率の使用は比率分析における一定の前進とその具体的展開を示

すものであるため，とくに注目され，なかでも標準比率の内容は重要な意味を

もつのである。しかし，この標準比率について，ギノレマンは以下の 8点、の条件

が備わっていないならば，標準としての意味が無いと考えていたことはことで

もう 度再認識されなければならなし、。

1.同 時期の多数の貸借対照表が集められている 0

2.貸借対照表提供の企業は財政状態が健全である。

3 当該企業は全τ同ーの地理的関係にある。

金.貸借対照表は最近のものである。

5 各比率の平均比率からの偏差はあまり大きくない。

6 各工業の会計処理はほぼ統ーされている。

20) S. Gilman， ibid.， p. 121 
21) S. Gilma丸山d，p. 130 
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7.比率にl影響を及ぼ「経営方針はほぼ統ーされているo

8.製造販売される製品はほぼ等しいものである問。

(237) 11 

以上のような諸条件は，実際に存在するとは考えられないが故に，こうした

標準比率を統計的に作成するととの無恵味さは，すでにこの時期に明らかにさ

れtいたのTある。

これまでに述べてきたのは，企業の発表せる財務諸表の比率分析に対するギ

ノレ7 ンの見解であるが，ギノレマンは信用分析におし!て，かかる財務諸表の分析

に入る前lご，次の 4つの要素に注意を向けるように述べている。すなわち，

1. Character一一経営者の主直吉，慣習

2. Cap配汁y 一一経営者の能力や手腕

3. Capital 一一財政状態ト稼得

4. Conditions 一般経営状態叫

とのなかで，第3の Capital部分が，一般にし、う 「経営分析」であるが，

他の3つの要素の重要なことをここで主張しているのである。同じ様な見解と

して，信用分析の結論を出すためには，人的要素 (PersonalFactors)に40%，

財政的要素(FinancialFactors) に40%，景気変動的要素(CyclicalFactors)に20

%の比重を与えて決定すべきであるとする考えもある問。

したがって，こうした見解は，伝統的な「経営分析」手法に対し，本質的な

限界認識壱もっていることを示すものと考えられるのであるが，とうした限界

の性格については，ほとんど議論がなされず，あとは問題壱限定して，財務諸

表分析の具体化なれその修正なりにすすむのである町。

22) S. Gilman， ib~d.. p.-147 
23) S. Gilma.n，出d.，p. 12 
24) A. Wall and R. W. Du即時 Ratio血 aly叫 ofFinanciat Statements. 1928， p. 14 
25) 企当さ分析において，缶統的な財務諸表分析のみでは実体の把握は不可樫だとする考え方は，通
説の学者よりも，むしろ，実務家の経験的認識として表明されてきている。たとえば，我が国に
おいて「企業批判に対する手段として経宮分析の重要性を知る~同時に，最挫の結論を下すには
他に重要なる要素があるということを忘れてはならないことを述べ』本章の輯藷号に代えるととと
いたします。」という 第5章むすび のむすびの言葉を言れ、た西野嘉郎氏は，芝浦製作所の
社長としてまた経済同宣告幹事として活躍している第線の実務事であり「理論家Jである(西
野嘉郎. r新版陸営分析入門」昭和43年， 266頁)。
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しかしすでに20年代において，比率分析の限界を主題とした W，A ベイト

ンによる論文がみられるo 以下，このベイトンの見解をみることによれ当時

の限界認識について，さらに立入って吟味することにしたし、。

まず，ベイトンは比率の重要性を認めた上で，比率に対する過大評価からは

何物も出てこないと指摘し， rせいぜし、， ζれは，その限界が明確に認識され

てし、る限りにおいて，実際に有用で価値のある補助手段であるにすぎないので

あるj町と言うのである。

このように，比率分析がそれ自体としてもっとも有効な判断資料になりうる

とは考えておらず，せいぜい補助手段としての意味で用いられる限りにおいて

しか，その意義を認めていないということは注意しておいてよいことであろうロ

とこ弓で， 財務・営業比率 (Financialand Operating Ratios) の限界とは何

か，と，"う点について，ベイトンは積極的にどのよヲな見解をもっているので

あろうか。

一般に比率といっても多くの比率があれそれぞれの比率は，その重要度に

おいてさまざまな相違をもつことは当然である。企業にとって重要な内容をも

っ比率は，相対的にごく僅かなものでしかない。このように，その重要度にお

いて，さまざまな差異を示す比率は，比率一般として重要となるのではなく，

企業にとって重要な意味をもっ比率こそが重要な役割を果すことになるのであ

る。

へイト γは「第一順位の重要度壱もつ比率は 3つある。すなわち1.投資

純報酬率 2 自己資本比率 3 総収益ないし総生産対経費比率」町である

と述ー之ている。要するにそれぞれの比率の重要度によるヲ γ クを明確にするこ

とが大切であれそれに反し，無意味な比率は計算する値打ちもないとするの

-r:ある。

次にベイトンは，このようにして重要度により限定された比率でも，比率そ

26) W.A. P叶加叶iInitationof Financial and Operating Ratios "， Acc()糊 lingRe叫肌

Vol. 3， .No. 3， Sep. 1928， p. 253 
27) W. A. Patol1，出d.，pp_ 254-5_1 
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れ自体は，実質的な意味壱もたないとして，比率の吟味だけでは経営管理上の

結論や政策は形成されない「せいぜし九比率は，研究や調査のいとぐちないし

出発点以外の何物でもない」伺〉とみているのである。

何故このようにベイトンは比率に対してきびしい態度壱とるのであろうか。

この点にっし、て，ベイトンの見解を具体的に聞いてみるととにしよう。

自己資本比率壱例にとりあげての説明町では，唯 つの理想比率が存在し，

それに近づけば近づくほど事態が好転していると考えてもよいものであろうか

という問題壱提出して， 確かに， この比率が 60~70%まで下るようなばあい

はp 事態が良くないということを木能的に感じさせるものであるが，しかし，

この比率は，企業の領域がちが主ば，大きく変化するこ !-Iこ沖意しなければな

らなし、。たとえば，鉄道では 50%，銀行では 10%，公企業では0%ないしそ

れに近いこともありうると述べ，全ての企業にあてはまる唯 の自己資本比率

というものへの疑問を投げかけているのである。さらに， この比率が高まるこ

とは，最高の経営管理の事態を示すのかどうかも疑問である ζ して，この比率

の扱レにおける具体的，個別的分析壱主張している。

次に，流動比率壱例にとってのばあいも円 この比率が高ければ高いほど企

業の経営状態は良府とみてよいのであろうかと，経営分析の常識に対し，真正

面から挑戦している。すなわち，流動比率を高める要因であるいわゆるタンス

預金や利子壱生まない銀行勘定などは死んだ不用の資産であり，このような現

金資産の平均的在高は，むしろ必要最少限度に維持することこそが経営管理目

的にかなっているのではないかと主張する。こうした視点からは，この比率の

高レこと JよL、しその上昇傾向はかえって問題を含んれ、る ιζが多いというへ

きであるとしている。

第 3に，回転率については以下のような指摘を行なっている叫。一般に，回d

28) W， A_ Paton， ibid.， p. 256 

29) W. A. Paton， ibid.， pp. 257-8 

30) W. A. Paton， ibid， pp. 258-9 

31) W_ A. Patonめゑ p.259 
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転の増大は無条件に望ましいとする考え方が支配的であるが，はたしてこうし

た考え方はそれで良いといえるのであろうかという問題を出し，回転率の増大

は企業の経営活動の良好な事態を反映するものとばかりはし、えず，以下のよう

に事態が悪'じしていると考えな付ればならない場合にも起こりうることを指摘

している。それは非常な無理をしてたとえば例外的に低い価格や条件で売上高

を増加せしめたような場合や在庫水準が異常に低い結果として回転が増加した

Jまあいなどである。

また最後に，貸倒比率の減少についても，次のよう仁述べている明。普通，

不良債権の存在は信用管理の枝場からは好ましくないものであり，多くの努力

が貸倒比率の減少に向けられていることは事実であるが，それにもかかわらず，

貸倒比率の減少が，不良債権や貸倒の発生を極度に警戒してのあまり，確実な

取引しかせず，そのため取引全体の減少を生みだし，したがって多くの得意先

壱失うといった事態のなかでの 1つの結果であるとするならば，貸倒比率は減

少したとしても，そのメリットを上廻るところの企業の経営活動に大きな損失

壱与えたことになるのである。

要するに，ベイト Yの言いたい結論は，彼の論文の最後の次のような文章で

あろう。 I個々の比率はそれ自体としてはあまり志味を持たず，常に適当な標

準とかかわらしめなければならない・ その上に，より重要な比率でさえも，

その重要性についての一般化は危険であり，それぞれのケース毎に，独立した

研究を必要とするのである」町と。

こうした比率分析の限界について，わが国の研究者のなかにも早くから発言

している人たちが存)在する。その代表者として峰川教授に畳場していただこう。

「貸借対照表分析の実際的方法として採られる所謂比率法(Ratio皿 ethod)に

しても趨勢法 (Trendmethod)にしても， それらの方法によって求めた結果が

企業の財政に就し、て実質的に何を語り如何なる意味をもち得るか，またそれら

32) W.A. Paton， ib包d.，pp. 259-60 
.33) W.A. Paton， ibid.， p.260 
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の各個の値を綜合して何が得られるか等々に就いては，理論的基礎が必ずしも

充分であるとは思はれな」、。殊にこれらの論者は， トレンド乃至は比率を極め

て表面的形式的に扱ヮて，それが賓す実質的意味に就いて深〈聞はなし、から，

その結果及び結果たる値が結合されたとき企業財政の批判応対し如何なる真実

性をもっ尺度或は指標であるかを示すととが出来ない。例へば，取引財産と短

期負債との比率即ち所謂流動比率にしてもその値が果して幾何の企業の信用能

力の尺度となるか甚だ問題であろう。もちろん，この比率の形式的な性質から

見て，ハーセンテーヂの大なる程好ましいには違ひないが，企業の経済性から

その資本を活用する隈り，仮令流動比率の示す値が小であっても，信用の安全

性に於いて必ずしも欠陥があるとは断じ得ない場合がある。蓋し，取引財産及

び短期負債の内容性質がこの数値だけでは明かにされぬばかりでなく，企業の

財政の全体が如何になってゐるか，またその基礎壱なしてゐる経営の一般状態

がどうであるか，それらの諸条件がこの比率によっては全〈示されてゐなし、か

らである。」叫

以上にみてきた何人かの代表的見解にもあるように，比率法による企業分析

については，すでに当初から，この程度の限界認識は提起されてし、たのであり，

ここで指摘されている内容は，ある意味では，比率分析の本質tこせまる芽をも

っていると考えられるものなのである。

E 限界の性格とその本質

初期経営分析理論は，比率分析の限界について，すでに込ベてきたとおりの

認識を示している。このことは，比率分析に代表される経営分析手法が，当初

から必ずしも実体を正確に把握しているとは考えられていないことを示すもの

であろう。比率分析が実体を正確に捉え-(t、ないとするこのような考え方は，

現在では，実務界はもちろん，ブルジョ 7的近代経営分析理論の一般的認識と

なっている。しかしそれは，かかる限界の本質を科学的に吟味した結果として

34) 地川虎三，経営分析と経営lJ!ti計， r経首論議」第40巻第6号，昭和10年(1935)6月，83-84頁。
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の認識ではなしむしら，経験的事実としてそうした事態を認めざるをえない

ようになっていることの結果としてである。したがって，通説の立場よりする

いわゆる経営分析の l限界克服Jの方策は，きわめて皮相な技術的手法ないし

財務諸表の現象的理解に基づくその修正といった程度にとどまらざるをえない。

通説の到達点とみられる「限界克服j の主要なポイン Iは以下の 3点とみて

よいであろう。

第 1の問題は，分析の対象となる決算日現在の財務諸表の意味である。とく

に決算日現在の貸借対照表が，当該企業の財政状態の平常の典型的表現壱なし

ていると考えるこ正自体が不自然なことは実務の経験からすれば常識というべ

#であろう n この場合，粉飾の問題壱度外視しても，一般に決算日現在の貸借

対照表は，期中の平均的な貸借対照表から，大きくかけ離れていることが多い

と考えられる。だから，こうした異常ともいうべき貸借対照表による比率分析

は，決して企業の実体を示すものではなし、。したがって，ここでの問題は，決

算貸借対照表号期中の平均的な貸借対照表にし、かにして近づけるように修正す

るかとし、うことが， I克服」のための手段となる。

第2に，第1の点に加えて，これらの財務諸表の数字は，当然のことながら，

決算政策等により粉飾されたものと考えるのが常識であろう 3へとの場合には，

貸借対照表のみならず，損益計算書も含めて決算財務諸表の粉飾性が問題にな

る。そしてその粉飾の内容や程度は千差万別であるにもかかわらず，比率分析

のためには普通はこうしたととは無視され，結局は，かかる粉飾の吟味を行な

わずに，械機的な比率壱計算するのである。しかし，それは決して実体壱正確

に捉えているとはし、えないのである。

最後に，企業が公表するために作成する財務諸表は，一定の会計計算制度に

基いて作成されるハたとえば，わが国では，商法，財務諸表規則，法人税法の

3つが代表的な計算制度である。ところが，これら 3つの計算制度は，すへて

35)粕節にはj 利益の過大吉示のみならず いわゆる逆朗師E称するものも含まれる。なお! わが

国の最近の粉飾決罫については1 刷楠j 現段階の粉飾決算の性格， r経済論叢」第98巷第4号，
昭和H午10月参問。
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法律制度でありながら，それぞれの立法趣旨が異なるために1 会計計算や会計

処理の大筋では一致するものの，具体的には，個々の項目によって，処理手続

が一致せr.したがって，財務諸表の勘定科目の金額が異なることが現実に生
じてくる船。経済過程の客観的事実は全く同 でありながら，それを異なった

会計計算制度によって処理すると，決算財務諸表の結果がちがう場合が生じて

くるととになり，したがってp 比率も当然ちがってくる。

比率がちがえば，善通ならば，その評価もちがうことになる。しかも，事実

は変っておらず，ただその事実の捉え方が会計制度を異にするために変っただ

けなのである。

こうした事態の「克服」策は，一方では，会計制度の統一化要求として，他

方では，制度の統 化がすぐに出来ないのならば，せめて修正計算を行ない，

比較可能な数字にしてから比率を計算せょとし、う主張になって登場する (経笹

分析とくに経替比較にとっては， 会計制度の統一化はすでにその初期から要求されてい

たものではあるが，決算公表政策壱有効に使いわけるためには， かえって，会計制度の

統一化は，資本にとって手脅しばるという矛盾があるのではあるが〕。

以上に述べた3点が克服され，修正計算が正確に行なわれたと仮定するなら

ば(もちろん， こうした仮定自体が，本来成立しうるはずのないものなのであるが).比

率分析は企業の実態をE確に反映したものになるであろうか。容えはし、ぜんと

して，否である。

通説の立場をとる研究者でも，また，実務家ならとくにそうであるが，分析

対象たる企業をすなおに観察すればするほど，比率分析の結果だけで，単純に

結論を出すことは危険であるとして，いわゆる非財務資料をよりいっそう重視

しなければならないと考えているのが普通であろう。そして，この点はすでに

みた初期経営分析理論の認識でもみられるものであった。

そして，たとえば「ある人に会社の名前も業種も全く明さないで，財務諸表

だけを与えて分析して貰い， もう一人には，会社の名前壱明かして周じ財務諸

36) 詳し〈は，拙稿，財務諸表分析の限界. r税経セミナー」第14:巷第11号1 昭和44年10月， 200-
202.頁参照。
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表者F分析して貰えば，どんな結果になるでし上うか。案外反対の結論が出るか

も知れません。他の方面から，会社の状態について予め大体の結論がでていて，

これを裏付けるために比率を利用するという傾きがないでもありません。J37)と

いう発言は，理論的というよりも，むしろ実践的，経験主義的結論の域を出な

いものではあるが，非財務資料の重要性を具体的に示しているとみられるもの

である。

こうした非財務資料の重視が，企業分析に不可欠なものという経験主義的認

識は，比率分析の限界の本質を明らかにすることにより，理論的に説明できる

はずである。

比率分析の限界について，科学的な分析を行なうためには，まず，決算財務

諸表で示される会計数値の本質をどりように規定するかとし、う会計学の基本的

問題を明らかにしなければならなし、。

国家独占資本主義の段階といわれる現在において，独占体の資本蓄積運動と

ぞの態様を，企業の公表せる財務諸表の分析からのみ明らかにしようとしても，

それは無理といわなければならなし、。何故なら，今や，企業単位や企業形態ほ，

国家の制定した会計制度や税法などを媒介として，資本蓄積や資本集中の手段

のーっとして，独占体の中枢部により意識的に運用されているからである。

たとえば，それぞれの独占体(財閥)は，主要な産業のほとんどすべてに配

置してある拠点企業を中核にしながら，必要に応じて， ["トンネノレ」会社や「代

理」会社を，正式な法律上の手続をとることにより，自由に設置したり，又，

廃止したりしている。これらの企業聞の取引は，実質的には内部取引でありな

がら，法的には外部取引とみなされるのである。こうした事実は，法的に独立

しているそれぞれの企業に，決算公表利益を分配したり，移動したり，集中し

たり，引上げたりすることをある程度まで可能にしているのである。

また，周囲の事情が整うならば， 国家より補助金(国家権力を媒介とした所得

37) 近山仁郎，財璃比率による分析の限界， ，税経セミナ 」第9巻第11号，昭本139年10月， 13頁。
ちなみに，との当時の近山氏は，公認会計士第3次試融の試験重員で，その担当は睦営分析であ
ザー

っι。
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の再分配の 形克めを手 f~入れるために， r赤字」を計上したり，黒字部門を独
立の企業として法律上分蹴独立させることによれ逆に r赤字」を口実とし
ての料金値上げを要求Lたり(私鉄資木にその典型がみられる)， さらには，弱小

中堅企業を， r赤字」を理由に不当に低〈買収したりするなどと，いわゆる「赤
字」決算政策が，個別独占体の資本蓄積のー形態として，それぞれの性格に応

じて使いわけられている。

また，計画倒産という用語に示されているとおれこれを文字どおりに解釈

すれば，意味のとおらない用語であるにもかかわらず，すでにこの用語は 般

化されてし、る。倒産としづ企業にとっては決定的な事態でさえも，独占体にと

っては，意識的，計画的な予定行動であり，国民や零細債権者，一般株主を犠

牲として，財闘の支配力を強め，その資本蓄積を促進するために運用されてい

ることは，今では誰れの目にも明らかなことである。

さらに，独占体に属する企業の分割や合併あるいは，弱小財閥に属する企業

やアウトサイダー企業の合併，中小下請系列企業の整理・再編成などが，支配

的なそれぞれの独占体(財閥)の将来計画にしたがって，法的単位である企業

を媒介として白由自在にすすめられている。

そし c， c..うした資本の動きは，政府によヮてパックアップされており，都

合の悪い法律や政府機関は，逆に r改正」ないし廃止されるといった動きさ
えも出てくる。こうしたことは，八幡製鉄と富士製鉄の合併劇で，われわれが

ごく最近経験した事実からも明らかである。

さらにこれに加えて，税法上の特別措置等による課税の免除や延期などが，

政策的に実施されているごとは，あらためて指摘するまでもないことであろう o

したがって，個別独占体(財閥)の資本蓄積や資本集中の手段土 Lて，生産

過程の搾取，流通過程での収奪土並んで，財務過程の側面からの収奪メカニズ

ムというものが，決算財務諸表の公表制度とその公表効果に基いて展開されて

いるというととを認識しなければならない。これは，擬制資本市場が成立し，

有価証券発行にともなう決算公表制度の確立とかかる会計制度lご基礎をおく課
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税計算制度を中心とする金融計算的術策として現象し，しかもそれが，国家の

法律諸制度による保証の中で展開されているとしづ事態を正確に認識しておく

必要があるのである。

したがって，かかる着:味をもっ決算財務諸表は，現実の個別資本の運動を全

体として反映するものではなし むしろ， 企業単位に分割され， 個別独占体

(財関〉全体の資本蓄積に，個々の企業の決算公表効果が一一そしてその一変

種としての経営分析結果の公表効果も含めてー←ー効果的に運用されている点に

こそ，その役割があるとみなければならない。

したがって，決算財務諸表によって作成される比率は，本来，それ自体一般

的な意味あいをもつものではない白そこでは，個別独占体全体の資本蓄積に奉

什する目的のために，当該独占体に属するそれぞれの企業にわりあてられた任

務と役割は，必ずしも 様ではなし、からである。

それぞれの企業の任務と役割は，その企業の配置されている産業の再生産構

造のなかでの位置やその特殊性，競争企業の状態と力関係，また当該企業の属

している独占体(財閥)の性格やその経営戦略によって，いろいろと条件づけ

られているのである。さらに，その企業自体の歴史的性格も問題にならざる号

えなし、。

したがって，こうした諸条件をある程度まで深く吟味すれば，それぞれの企

業の役割と力というものの大体の傾向は理解できるはずである。従来の通説に

よる経営分析は，こうした内容を，経験的実感としては受けとめてきたにもか

かわらず，分析理論としての展開では不十分であった犯》。だから，通説の理論

的展開としては，どうし Cも企業 般としての分析となり，比率の結果でもっ

て，一般的，共通的評価を与えようとする傾向が多かッたのである。

38) しかし，実務界第一線の「学識経験者」の討議をまとめたとL寸書物が，この理論化そ追求し
はじめてU唱。ぞのまえが芦では「本書はz 企業分析とし、う新[."、分野を開拓する意図をも司て
書かれたものです。 まだ幕が開いたばかりの序論的な段階にとどまっていますがz しだ
いk足場を固めてい雪たい左思っていますD なお，経営分析に関する本は数多く刊行されていま
すが本書はそれらと性格を異にしていることに ζ留意下さレJ と書いているロ日本経済新聞
社嗣， r企業分析入門J(日揮す庫) 昭和43年。
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しかし，このような企業分析では，決して正しい実態把握にならないことは

当然であろう。分析対象企業の示す数字なに比率は，その企業の上記にみて

きたような具体的状況のちがし、によって，その意味するところが大きく変るの

であり，こうした具体的分析を欠いた従来の比率分析では，今まで述べてきた

ような定、味で，方法論的な限界をもっているとみなければならないのである。

私は以前に，批判会計学は会計現象の経済学的研究を不可欠なものとしてい

ると述勺とくに，実践的提言を行なうばあいには，なおさらその必要要性は

強いと主張した問。

ここで問題としている企業分析は，とくに実践的性格の強いものである。し

たがって，企業分析号会計技術の中にと Eめてお〈のではなし経済学的分析

の中で展開することが不可欠になるのはむしろ当然のととといわなければなら

ないのである。ともあれ，企業分析方法論については続稿を予定している。本

稿は，企業分析方法論壱展開するための前提ともいうべきものであり，従来の

伝統的ないし通説のいわゆる経営分析理論とその手法が， どのような限界をも

ち，また，その限界をどの程度まで認識していたか，そして，その限界「克服」

策はどのような方向で説かれていたのか，そして，そうした「克服」策自体の

限界壱どのように捉えるべきか，についての展開に限定して明らかにしたつも

哲である。

39) 捌稿，批判会言|学の課題. r桂済論叢」帯103巻揮2号』昭和44年2月書照。


