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経営分析方法論の批判的検討

一一企業分析方法論の研究 (1)一一

野村秀和

はしがき

企業分析方法論の研究は，国家独占資本主義の現代においては，現状分析の

一環としてのビッグピジ不スの分析方法論として展開されなければならない。

このぼあい，この研究では，と〈に従来，通説の側から展開されてきた「経営

分析方法論Jを批判的に検討するなかで，企業分析方法論上のいくつかの理論

問題を整理し，展開Lた。

この研究は， 前稿じでの研究を継承し，さらに発展させたものであるが，さ

しあたり本稿においては，通説の説〈経営分析方法論の批判的検討を中心に展

開L，方法論の積極的で理論的な展開は，引継き続稿に譲ることにしたD

経営学や会計学の理論や技術は，直接，実務に携わるばあいは別として，一

般には，現状分析(従来までの一般の用語では経営分析〉に結実する。現代の社会

をみるばあい，独占体のもつ経済的，政治的，社会的役割の決定的な力を抜き

にして現状分析を語ることは出来ないのであるが，こうした現象はすべて企業

主媒介としてあらわれてくる o ζ こに，従来の「経営分析」では，説きあかす

ことのできない現象，換言すれば，経営分析自体までもが個別独占体の資本蓄

積競争に動員されているという全体構造士対象とした新しい経営分析一一名什

けて，現代企業分析 が登場しなければならず，その方法論が吟味されなけ

ればならない基礎が島るのである。

1) 拙稿，企業分析の限界認識について， r経済論叢」第 104巻第4・5.6号， 昭和44年 10.11・
12月合耕号。
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われわれの研究は，まず従来の経営分析の性格とその方法の批判的考察から

はじまる。

I 経営分析論の性格

最近における経営分析を内容とする書物は，経営分析般という内容から，

理論書，実務書，入門書とレった形で，一歩具体化された内容をもたして出版

されているのが特徴である。これは経営分析に対する社会的関心がますます高

まってきていることの一つの反映ともみられるo そして， ζ うした事態を背景

として，経営分析ブームなどというと正ばまで登場するようになった。しかし，

現実は「経営分析に関する一般の関心が高まれば高まるほど，皮肉なことに，

経営分析の本を読んで失望する人や，経営分析の実践的効果について疑問視す

る人達もまた増えてきているfのである。そしてこれは，後述するように，い

わゆる通説の経営分析理論の本性から生じてきているのである。

ところで，ここでは，経営分析に関する書物について， どのようなものがあ

るかということについて， いちいち書名をあげることはさしひかえておく〔な

お，経営分析についての書物自りストを知るのに便利なものとして， 次のもりをあげて

おこう。三菱経済研究所， ，40年代の企業経営j昭和 43年， 166-168頁，西野嘉一郎，

「新版経営分析入門」昭和42伝附録参照，経営分析論研究会編，経営分析論」昭和岨

年， 385-388頁。〕。

さて，経営分析論の性格を知るために，:1:，経営分析論の中心を占める通説り

経営分析理論目性格をもう少し詳し〈みなげればならない。通説の書物は無数

にあるが，多少の理論的差異はあるにしても，理論の性格は基本的に同じであ

る。したがって， ζζ では，多くの論者の見解を個別にみるのではなく，実務

家としても， また理論家としても著名な西野嘉一郎氏〔芝浦製午所取締役社長，

経済同友会幹事，商学博土〉の説明を， その代表的なもののーっとして，まずと

りあげてみることにしよう。

2) 三菱経済研究所，40年代の企業経営」昭和岨年， 169.頁。
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西野氏によれば，経営分析には三つの目的があるとして，それを信用調査の

ための与信者の行うもの，企業経営者の立場から行うものきらに投資家申立場

から行うものという三つの立場に区分している。そ午では，目的により，分析

の立場が異なるのは，分析の角度のちがいということになるのであって，分析

の方法は必ずしも異なるものではない汽とするのである。

次にもう つ，三菱経済研究所の見方をみてみよう。 140年代の企業経営」

という書物の中の，経営分析入門講座では，下記の表のように経営分析の目的

と分析方法の種類を整理して示している。

ここでは I企業経営者，金融機関，投資家などそれを行う立場が違えば，

分析目的や分析方法も異なってくる。しかし，いずれの経営分析にしろ，分析

資料として財務諸表を利用し，そこからそれぞれの分析目的に役立ちうる情報

を入手せんとしていることは同じである。J"としている。

分 析 目 的 分析方法

企 業経営者 経把営握管理ないしは倒活動の能率測定などの I収流益動性生分分析析外・}卑1析: 

金融機関 l 融資先企業の債務支払能力の判定 信用分析

投 資 家企業の収益力ないしは投資価値の判定

臨iト12政府又は民間研 一舵経済動向や産業動向の把握のための企業

究機関 経営分析

(出所) 三菱経済研究所.<4悶年代田企業経営」昭和43年， 169頁。

歴史的には， 金融機関〔銀行〉の与信選択のために始まった流動比率士中心

とナる債権者の立場に立った経営分析は， 投資家(株主〕の分析と Lての利益

4 率分析を包含する形で発展し，同時に企業経営者の経営管理に役立っためのも

のとしては，制度的分析と Lての管理会計の一部に位置づけられるようになっ

3) 西野嘉一郎「新版経営分析入門」昭和42年. "良。
4) 三菱経済研究所，前掲書.1叩頁。
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た。そして今では，これらり分析視角や立場に立つそれぞれの経営分析理論が

併存しているのである。

通説に4る経営分析論の性格を，さらに深めるためには，通説の理論を実践

的に一歩すすめたものとして注目される I団交に必要な経営分析」という副

題をもっ次の書物の吟味が適切であろう。それは， 日本経営者団体連盟が発行

する「高能力経営と賃金対策」という 150支のバ γ フレットである。

この書物には，経営分析の理論により，さらにいえば，公表きれた会計数値

に基いて，労使の基本矛盾の表われである賃金問題についての協議を一つのノレ

ールにしたがって解決しようという意図が貫かれているn その烹味では，総資

本の立場に立っきわめて階級的な経営分析理論というべきものである。したが

って，通説の経営分析理論の理論的性格を，労働者に対する賃金管理の領域に

限定したものではあるが，直接的かつ具体的に展開している点で，われわれに

と勺て興味ある素材であるといえよう。

そこで，主として賃金問題にかかわる経営者の立場に立った経営分析理論の

性格を， ζの書物を手がかりにして，さらに，具体的に追求する ζとにしよう。

主張の出発点は，なぜ経理分析が必要か，という問いかけに対する回答から

はじまる。その回答の基本は，賃金決定の原則として，労使関係に経済的合理

性が貫徹されなければならないとし，それは効率的な質の経営を実現するため

に，経蛍実態に即した合理的な賃金制度を必要とし亡いるといい，そのために

経営分析は不可欠なのであると Lている。 Lかも，こうした経蛍分析がいかな

るねらレでもって行なわれているかは，次の引用で十分理解されるであろう。

すなわち I第 1に経営の支払能力について，事前に十分説明できる資料を用

意した企業ほど，交渉にあたって，経営側がリーダーシップをにぎることがで

きたの第2に支払能力の分析は，直接に，賃上げの結果と結びつかなくても，

その対価として，なんらかの成果、をあげえている。第3に，支払能力の分析の

効果は， 日常的な従業員への PRによって左右される。第4に経営資料の準備

期間が十分で，また，長期の観点から賃金計画によって交渉した企業ほど，合
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理的な賃金への足がかりができあがっている。これらの事実は，団体交渉に際

して経営分析がぜひとも必要であり，またそれが十分であるほど，具体的な成

果をあげτいることを示すものであります。F。

これは，経蛍者側が，企業が公表した会計数値を十分に駆使して団交を行な

うならば，多面的な波及効果が生ずるであろうことを明瞭に認識している ζ と

を示している。

さらに，それにつけ加えて i最後に注意して置きたいことは，賃金決定に

のぞむには，個々の企業がぱらぱらであってはならないということです。

実際の賃令決定にあたっては，あくまで経営者相互の連帯協力の上で進めるこ

とが必要です。このことは，どんな場合にも忘れられてはならない重要問題で

あることを強調Lて」町、ることも，記憶してお〈べきことがらの一つであろう。

ところで，この書物の本論は，以下のように，全部で10の法則にまとめられ

て，展開されている。

第 1法則 まず財務諸表になじめ

第 2法則成長力と経営体質を測れ

第 3法則 賃金総額は動〈ものと知れ

第 4法則個々の管理に徹せよ

第 5法則 戦略目標は生産性と賃金の関係にある

第 6法則体質をみて考えること

第 7法則 損益分岐点を活用せよ

第 8法則 強烈な問題意識を持て

第 9法則制度として実らせること

第10法則徹底して PRせよ

個々の法則についての紹介・説明は，とこでは冗長止なるので，本論を流れ

る基調として，経済的合理性に立脚した賃金決定すなわち支払能力に基づく賃

0) 日本控単者団体連盟「高能)J陸宮と賃金対策」昭湘42竿， 6-7頁。

6) 日本経営者団体連盟，前掲書， 10頁。
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金決定制度の性格を，私なりに特徴づけてみよう。

それはまず，会計数値になじむことを前提とした上で， く戦略目標は生産性

と賃金の関係にある〉という原則を大前提にしている白が特徴巴ある。 ιι で

は3 賃金決定における生産性基準という従来からり日経連の主張が基調となり，

労使協調士内容とした土俵に上ることを前提として，会言|計数による生産性の

言l算方法の種類が展開されているのである。したがコて，労使の団交の討議方

向は，種々の計算方法の仕方についてというわくに限定されるようにしむけら

れており，ここにみる基調や前提に対する疑問は最初から無視きれる形をとっ

ている。要するに，よとでは，労働組合を同一の土俵にのぼらせることができ

るかどうかが問題なのであるが，ここでの具体的展開は，生産性を計量する計

算技術に問題点をしぼることによって，逆にそうした意図を成功させているの

である。

さらに，こうした生産性基準の原則の上で，経営者に対してく強烈な問題意

識をもて〉と呼びかけていることに注意したい。これは従業員や労働組合に対

する経営者の影響力・説得力を強めるためにも大切であると同時に i経営。

戦略となる目標を達成するためには，生産性の伸び率よりも賃金の伸ひ率をか

なり低目に押え，分配の構造を変えていかないと途中で挫折することがわかり

ますJ"ということで，経営分析に若く賃金決定において，経蛍者世~のイニシア

チブの重要性を自覚していることを示し℃いる。

そして「これをもう一歩進めて，賃金決定士経営指標によって，決める具体

的な制度ができれば，それこそ鬼に金棒だという乙とになりましよう」むと，

く制度として実らせること〉の必要性を力説している点は注目に値する。

このことの重要性は，いうまでもなく「会社の業績や支払能力をあらわして

いるいろいろな指標をつかまえ，これと賃金主を結びつけて，自動的にベー λ

アップや賞与を決めるという方式です。このような方式ができあがれば，会社

7) 百本程営者団体通盟"前掲書.117頁.
8) 日本経営者団防本連盟，前掲書.122頁。
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にとって支払能カに即した賃金決定の制定ができ上ることになるし， 円満

な労使関係をうちたてることができ戸るという説明のなかでいいつくされ℃い

る。

Lかも，そりうえに Iい〈らとの分析が完全なもりであっても，それだけ

では宝りもちぐきれに終ってしまいます。 番はじめに述べたとおり p 経営分

析の効果は， どれだけ事前に，また日頃から従業員や組合幹部に対して，よく

PRが行なわれたかということによって，左右きれることを忘れてはなりませ

ん」町左いうように， <徹底して PRせよ〉と強調しているの 経営分析の意味

はまさに PRすることによって，換言すればその分析の公表効果にこそあると

いう資本家的認識が，これほど明瞭に強調きれていることはめずらしいと言っ

てよい。

そして，この書物の最後のしめくくりは Iくり返えすようでありますが，

『すべては， PRのいかんによって決まる』という言葉ζ そ，経理分析のスタ

ートであり，ゴールであることを忘れないようにしていただきたL、」町と結ん

でいるのである。

通説の説く経営分析理論は，このように日経連の賃金政策のなかで，現実に

重要な役割を担なっていることが理解されよう。

資本の立場からの経営分析理論の性格は上に述べてきたような特徴をもって

いるのであるが，これと対決する経営分析理論 勤労者の立場からの経営分

析理論一一の存在がわが国の特徴である。したがって，この理論の性格につい

ζも言及しておく必要があろう。

この両者四経営分析理論の性格は， 資本の立場(通説〉に立つ理論が描級斗

争的色彩をきわめてひかえ目に押え，技術論的なシステム分析を指向し，そう

Lた外皮をまとうことによって，逆に，実践的にはきわめて階級的性格を強め

9) 日本経営者団体連盟，前掲書， 122頁.

10) 日本経営者団体連盟，前掲書， 134頁。

11) 日本経宮者団体連盟，前掲書， 150頁。
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ているのに対し，勤労者の立場〔批判怪営分析〕に立った理論は，労働者階級の

立場tきわめて強く宣言しながらも，その理論構造はむLろアカデミックな展

開にかたむ〈傾向が強い。したがって， ζれから得られる現状認識は，むしろ

資本にとっても有用となっている。又，一部の批判的経営分析理論にも，その

主観的意図に反L，理論的弱点、のために客観点には労働者階級の運動に対Lて

必ずし 4プラスにな勺ていないと正もある。

経営分析という実証分析においては，企業という形態の中に現われる資本の

支配関係を，その蓄積法則との関連で問題にする。そのばあい，客観的分析を

指向すればするほど，むしろ，被支配者である労働者の側からの分析が，現状

批判をすなおに受け入れうるために，客観的な認識により接近しうる可能性を

もっていることは否めない。この点をふまえて，批判的経営分析は，自身を科

学的経営分析と称している。また，社会主義諸国での資本主義企業の分析理論

なども，科学的経営分析論に対 L，相互に影響し合う。

企業分析方法論の積極的展開においては，すでに我々が学問上の財産として

もっているこうした科学的経営分析論の理論的蓄積に依拠し，そこから出発す

るととはいうまでもない。すでに，わが国の批判的経営分析論については，ー」

定の総括が角瀬教授によってなされているしぺ それ以後，この立場と理論を

発展させた業績も多い問。

そして，扶々は，企業分析方法論の積極的展開の中で， すでに我々が到達し

ているこれらの理論的成果の内容については， それをさらに発展さ世る方向で

批判的に検討を加えるであろう。したがって，本稿では以下，通説に限定して，

その理論構造と方法について，さらに具体的に批判的検討を続けること I:-lよ

うー

つ。

12) 角瀬保雄，経営分析申方法について， i経営走林」第1巻第4号，昭附剖年 1月。
13) 問えば，角瀬・君塚敷田 中山ー山口共著「労惜組合の経営分析」昭和46年.独占分析研究

会編「日本申独占企業」全5巻，昭和44-46年。 経営分析研究会編「入門限営分析」昭和44年。
周「経営分析論」昭和40年。雑誌としては， i.経済評論」の経嘗ー会計学特集号. i，経済 1.r企
業法研究」などにみられる経営分析がその主要なものといえるであろう。
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II 財務諸表分析の問題点

通説ていう経営分析は，後にみるように，非財務資料の重要性を説いている

とはいえ，基本的には，財務諸表分析とみてよい。そこでは，非財務資料は財

務諸表分析の補完的役割を与えられているにすぎず，したが 4 て，財務諸表分

析自体についての本質的な欠陥の認識はない。そこでの通説自身の認識は，技

術的に解決可能なものとして問題を捉えているのである。かかる通説自身の認

識による財務諸表分析の限界については，要約すれば以下の 3点になろう。

分析の対象となる財務諸表は，いうまでもなく決算日を基準として作成され

る決算財務諸表である。まさにこの点が，分析対象である財務諸表自身が示す

会計数値の客観性について，ー定の限界性を認めざるをえないとする根拠とな

っている。

すなわち，第 1点として，決算日現在の貸借対照表によって表示される財政

状態は，たとえそれが正しく表示されているにしても，平常の財務構成比率の

典型的，平均的構成というよりも，かなり異常な例外的構成であるとみられる

こと。

第 2点として，その上に，決算財務諸表という性格から，決算日現在の財政

状態りE確な反映というよりも，むしろ，決算政策によって，いくつかの重要

な操作が含まれているとみられる乙と o しかも，そうした会計処理は，独占の

要求によって，合法化されていることが多いのであるu

そして第3点と Lて，決算書作成のために準拠する会計計算制度は，商法，

財務諸表規則，法人税法な Eのちがいによって，それぞれの立法趣旨の差異か

らくる若干の項目についての会計処理手続のちがいがみられることである。

このように，分析対象となる公表決算書の数値自身がもっ上記の限界性が，

財務諸表分析の限界につながるという認識は，すでに通説自身も，程度の差こ

そあれ，確認しているのである。

我々が問題とするのは，かかる公表会計決算数値にみられる問題点というよ
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りも，むしろ，より本質的で理論的な問題としての財務諸表分析についてであ

る。それは端的にいうならば，独占段階における資本主義会計において，総資

本の運動の構成体を形成する個別資本田客観的な運動を，決算財務諸表は正確

に反映しうるものとみてよ L、かどうか，としづ問題に帰結する。

現実の決算処理が政策的に操作されていることは周知の事実であるが， もし，

かかる操作や粉飾が「是正」きれるならば，それは正確な個別資本の実体を会

計的表現形態により直接的に反映しうるものとみてよいのであろうか。もし，

かかる仮定が成立するとすれば，財務諸表分析すなわち個別資本分析といえる

であろう。そしてこの場合，残された問題は，公表された財務諸表の操作・粉

飾の除去だけである。もちろん，こうした除去が可能かどうかは問題なのであ

るが。

しかし，これは今までの経験的事実からみても正しくないし，理論的にもそ

うである。それは会計操作が法律とくに税法などの特別措置や任意規定や選択

基準などによって合法化されている事実からもうらづけられるであろう。

私は3 こうした問題を理論的に解きあかす鍵のーっとして. (しかも従来あま

り重視きれなかったものとして〕企業と個別資本の次元上の区別を意識的に追求

することの重要性を主張してきたし，この制;先においても，続稿で，企業分析

方法論り積極的展開の中心的柱とし乙この区別を採りあげ C，展開ずるつも

りである。

会計の決算公表主体が，企業を単位として行なわれることは周知りことであ

るにもかかわらず， この単位が，人為的，法律的，形式的な性格をもっと同時

に，決算公表効果をさまざまな面で強める形態と Lて，意識的に活用きれてい

るこ土への過少評価があるのではなかろうか。そのために，これほど単純な，

企業と個別資本の本質的区分の意義を見失なわせてきたのである。

積極的展開は続稿に譲ることになるが，個別資本という客観的存在は，その

存在と運動の全体を計算公表単位である一つの企業という形態でもって表現す

ることは，とくに独占段階では，現実的にありえないことである。それは無数
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の企業に分割され，適当に配置されている。そして，このような個別資本の企

業と Lての分割が， 企業ごとに行なわれる決算公表効果(決算四分析公表効果を

も含めて〕の機能をいっそう強め， しかも複雑にしているといえよう。 したが

って，無数の企業に分割されているためにこそ，会計決算公表制度が，現実り

個別資本の蓄積競争に，重大な影響と役割を具体的に果すιとが可能になって

いるのであるo この意味では，資本主義会計は個別資本の会計ではなしあく

ま己も，企業ごとの会計であることにより，逆に，個別資本全体としての蓄積

競争において，個別の企業の会計公表効果が3 と〈に重要視されるとみるべき

であろう。

もちろん，会計数値は説得力をもたなければ，ねらい正する公表効果を満足

に果すことはできない。したがって，公表される企業の会計数値は，基本的に

いえば，客観的な資本の運動を正確にすなわち全体的に反映するものではない

し，又，反映してはならないのであるが，それにもかかわらず，公表効果すな

わち対象によって目的を異にする相手方に対する説得性を強めるためには，部

分的には現実の資本の運動の反映としての真実性が保証されなければならない

のである o

こうしたことから，財務諸表分析が説得性をもつためには，財務諸表自体が

個別資本の運動の部分的ー側面を反映することが必要でもあるのである。以前

に私は I企業が個別資本とは次元の異なるものではあれ，企業活動の一面は

個別資本の運動の部分的ー側面を会計制度を富野トとして反映するために，以上

に述べてきた諸関係は，ややもすれば，単純 f明快な，個別資本=企業，とい

う誤った考え方に流されがちになる」叫と書し、た。資本にとってみれば， 部分

的「真実」によって，全体としての公表効果を満足させることを意図している

のである。

そして， こうした部分的「真実Jくこれは決して真実を意味Lたい，この表現はそ

れ自休問題なのだが〕を保証する中で，公表効果を強めるすなわち説得生を強め

14) 拙稿!財務諸表分析D限界. I税経セミナ-'J第14巻第11号，昭和44年10月.204.頁.
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る手段としての経営分析が，ますます重要な役割を担って登場してきているの

である。この意味では会計の公表効果を補強し，普及するためには，換言すれ

ば会計制度と会計数値を現実の個別資本の蓄積競争の中で最大限に活用するた

めには，企業による会計決算数値の公表された結果の分析評価を，その目的に

応じて，普及することの重要性が理解されるのであるが，遅説の経営分析理論

はまさにιうLた公表効果り普及を保証する重要な手段とされてし 1るのである。

それでは以下，通説の経営分析手法について，個別的な吟味に入ることにじ

ょう。

III ブ)1-ジョ 7的分析手法の限界と役割

財務諸表を用いる経営分析は， 実数による分析(とくに趨勢をみるような場合

に多〈用いられるが〉も行なわれるが，やはり実数を基礎にした比率分析が中心

である。この比率分析は大きくは構成比率による分析と項目聞の適合関係比率

分析の二つに分けるよとができる。

初歩的な分析と Lての構成比率分析は，貸借対照表や損益計算書の勘定科目

の金額を，使用総資本や売上高に対する百分比で示Lたもので，以下に示す4

点の長所をもっとされている。すなわち， 1(1) 実数による比較よりもわかり

やすい，但) 一目してどの項目のウエイトが高く，どの項目のウエイトが低い

かを容易に知ることができる， (3) 経営分析統計その他の標準比率と比較する

ことが可能となり，企業の財務内容の良企を効果的に評定することができる，

(4) 期間比較や相互比較を行うばあいに，企業規模の違いや貨幣価値の変動な

どり影響を消去して観察することができる」問。

しかし，経営分析手法として洗練されており，したがって，分析結果の公表

効果をより確実に演出することのできるのは，なんといっても，重要勘定科目

聞の適合関係比率による分析であろう。そして，比率分析土いうばあいには，

この適合関係比率(主として貸借対照表項目を対象としている)のことを意味して

15) 三菱経済研究所「大型経済と企業経営」昭和44'f-， 233-4頁。
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いることが多いのである明。

安定性分析 適合関係比率分析の中心は安定性分析である。これは別名財

務健全性分析とか支払能力分析などと呼ばれることもある。主として貸借対照

表の特定重要項目の適合関係比率によって，短期的な財務流動性と長期的な財

務安全性に対する判断基準に基づいて，比半分析の公表効果をねらっているの

が特徴であろう。

短期 分析として代表的批判，流動比率(諜騒音x1∞)である。そして

これを補完するものとして，当座比率があるほか，流通信用状態のレベノレをみ

るものとして，売担債権対買掛債務比率，買掛債務対棚卸資産比率等がこれに

力日:わる D

流動比率は歴史的にも経営分析の出発点であった。債権者=銀行による企業

財務の流動件と安令悼の目安として，流動比率が当座比率色ともに採用きれて

きたのであり，一般の標準的目標として，流動比率は200%以上，当座比率100

%以上とされているのは周知のことである。もちろん，通説自身がこの比率の

もつ限界性をかなりの程度認識していたことは，すでに前稿町でもふれたが，

これは長年の経営分析実務から得た経験的事実を基礎として認識されたもので

あろう。 しかも，流動比率の標準的目標の 20日%を大巾に下廻っている企業の

中には，わが国の独占的大企業の大半が含まれているのであって，このことだ

けからしても，この指標の評価基準は再吟味きれなければならないであろう。

理論的には以下の諸点にみられる問題点を指摘Lておかなければならない。

流動比率(これに限らず，他り比率のばあいにも共通する乙とであるが)200%以

上としづ基準は，当該企業が個別資本としての経済的実質をもっている限りに

おいて，円滑な資本循環を継続する場合り指標となりうる。しかし，現実の企

業は， 独占体の企業集団(個別資本〉り一員としてり企業である。 したがっ亡

16) わが園において，桂営分析の公表効果を目的として，大衆的に教育する役割を果している代表
的な書物の中に典型的にみられる。例えば. rカッパ田ビヅネス」の占部都美「危ない会社」昭
和品年。後藤弘|ハランス γ ト」昭和40竿@等がその代表明jである@

17) 拙稿，企業分析の限界認識について. r経済論叢」第 104巻第4・5・6号. 13頁。



32 (32) 第 108巻第l号

財務流動性は単独での企業自体の流動比率よりも，当該企業の属する金融機関

からの融資を期待しうるか否かに強〈依存しているのである。しかもさらに資

金繰りの面での弱点を利用して，特定企業例えばアウトサイダ 的な中堅企業

。吸収合併をあらかじめねらっているような場合の継続的な融資拡大の突然の

停止などによる圧力十同系列ではあるが，融資額が少ないために，むしろ大衆

株主や系列外もじくは下請債権者に犠丹を転化させうる条件があるような場合

の計画倒産などの現象を考えるならば，財閥系企業だからといって，必ずしも

融資が受けられるもりでもなく，文，流動比率が良好でも，急速成長のアウト

サイダー的企業は，金融資本(コンツヱルγ 〕の周到に準備雪れたねらいにはま

ると，個別企業の努力ではどうにもならない場合も生じるのである。したがっ

て，経営分析は，法的に切り離され独立している企業の中だけの財務資料でも

って判断するようなγステムにされているところに，問題の重大な根源の一つ

があることは， ここでみた流動比率についてもあてはまるのである。

短期的財務流動性は，企業群=コンツヱノレγ の中での当該企業の位置と具体

的な役割との関係の中で問題にされなければならない。ところで，現実には，

融資を担当する金融機関のパックがあるために，当該企業としては，流動比率

をあるいは当座比率を標準値よりも大巾に下廻らせることによって，設備財や

在庫に対し，通常の企業の平均的財務構成からみると異常主もいえるような重

点投資を行なっている場合，この実体は，当該企業においてそれだけ生産資本

が多くしたがっ亡剰余価値生産が強められ亡いるよとになるのであるが，労働

者に対しては，それが逆に，企業の財務流動性の「悪化」を前面に出すことに

よって，販売を中心とする各部門の労働者への生産性向上と版売実績向上へり

刺激をねらった公表効果を有効に果たさせることになるのである o

例えばz 同一産業のメーカーを比較するとき，販売部門を企業として独立さ

せているか否かは，当座比率に大きな影響を及ぼす。わが国の二大自動車メー

カーであるトヨタ自動車工業と日産自動車をみるとき， トヨタは日産とちがい，

全車輔の販売を扱うトヨタ自販を別会社にしていることを無視して，その当座
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比率(トヨタ， 1岨%，日産， 87%。昭44，下期〕凶だけでもって， トヨタが回収率

が高ししたがって安全生が高いと断定することは問題であろう。

長期分析の代表としては，固定長期適A 率( 圃定資産 Xl00)をあげ
口 ¥自己資本十長期負債 / 

ることができる。これの補完物として固定比率が加えられる。そして企業財務

の長期的建全性は， よれら両者の比率が少なくとも 100%以下であることを要

求している。これは回転の遅し、したがって回収に長期間を要する固定資産の資

金源泉は，できれば返済の必要のない自己資本の範囲内が希ましいのであり，

少なくとも現実的には，長期負債をも含む長期資金でまかなうことが，長期的

安定に主ってd巨要だとする考え方である u

短期分析と長期分析の両者をよく吟味するならば，短期流動性の保証である

流動比率と長期安全性をみる固定長期適合率は相官!に連関しているととがわか

る。すなわち流動比率が標準目標200%以上に達している場合には，固定長期

適合率の標準は標準目標内にあり，一方が目標値以下ならば同時に他方も目標

に達しないことが多いのである。この点からいえば，基本酌に短期的流動性が

維持されている場合は，長期的財務安全性が確保され， 方が満足されないと

きは，他方もまた目的を達成することはできないという構造になる。したがっ

て，短期分析と長期分析といった安定性分析の区分は，基本的に意味がないと

いうことになろう。けだし，短期と長期の財務安定性の評価のちがいは，とう

した財務分析から出てくるわけはなL、からである。

分析技術的には，通説自身も指摘するように，利益性の引当金や準備金が負

債(流動z 固定のそれぞれに〉の中に含まれている場合があるので， これを自己

資本に握替て比率計算をしなければならないというが，この修止がなされたと

Lても，乙こでの問題である安定性の評価における短期・長期の区分が意味を

もつことにはならないのである。

18) 日産も東京日産自盟という東京地方のみを対象とする鹿売会社を持っているが， トヨタ自肢は
全国を対象としている点がちがう。ちなみに流動比率は同期で， トヨタ 118叫，日産1回%である
が，当座比率がこれに比べてその格差を増しているのは，I!J:売会社の存在左その格差をぬきにし
ては語れないであろう， (比率資料出所)三菱経済研究所 r企業経営0分析 l
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むしろ長期資金の調達可能性は，借入能力すなわち企業群の中で金融機関グ

ノレープの戦略的融資先順位として， どのレベノレに位置し，それが今後どう変る

か，さらに，当該企業の金融費用(利子・配当・税金〕の負担を保証しうる独占

的収益力がどの程度のものか，および，金融機関グループり資金力の程度によ

って決まるのである。

安定性分析には， ιの他に，自己資本比率件諸手Xl∞)がある。これを

補充するものとして負債比率もあるが，要するにこの比率は「資本構成是正」

の論理主テコと Lて，わが国の企業の自己資本の比率。低さを高めるための口

実とされる。すなわち，負債の担保として，自己資本比率は50%以 L したが

って負債比率は100%以下が要求されるのである。

わが国の企業が高度成長政策の下でその資本調達源を銀行に求めたのは，し

たがって，オ ハ ボロウイ γグが著しいのは，資金コストの低さ，イ γフレ

による債務者利得の獲得および政府・日銀のオーハーローン政策などの理由か

ら必然的なものであった。それを十分承知の上で I資本構成の是正」を掲げ

たのは何故か，それはp 公表利益の留保すなわち配当抑制政策や低賃金の維持，

配当に対する課税の撤廃もしくは軽減要求，増資を可能にするだけの配当額を

確保するための収益上昇すなわち独占価格の引上げと労働者への「合理化J攻

撃などの口実にされてきたのである。

理論的にいえば， 同 系列の金融企業から資金を調達する場合，株式〔自己

資本〕か，借入金(他人資本〉かとしづ法的な放啓上の差異が， この比率に大き

く影響するのであるが，いずれり形態をとろうとも，個別独占体にとっては，

これが自己資本であるという経済的実体に変りはない。ただ， この形態上り差

異は，企業聞の利潤移動を円滑に行なうために選択されるのである。例えぽ，

公表利益は赤字でも，借入金。形態であれば確定利子分の移動は可能である。

公表利益が大きいときは， 株式の形態をとっておけば，より多くの移動(但L-，

税負担の問題が生じる〉を行な弓ことができる。 さらにその上に，株価上昇は，

評券市場を通じて増資の可能性を生み出し，個別資本にとっては外部資金であ
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る大衆投機資金の動員が可能になるとともに，従業員持株制度などといった形

など，多様な効果も追及できることになる。

収益性分析 この分析の意味は損益計算書の項目と貸借対照表の項目との

関係から，資本効率としての収益性を計算することにあるのであるが， この場

合，損益計算書に計上される一定期間の損益額に対し，決算時点での特定資本

在高との対比による効率を示すという構造となる。したがって，収益性とは貸

借対照表に表示された特定概念の投下資本の利益率を意味し， これは，

資本の回転率(売れゆき，資本の運用効率)X売上高利益率(利巾，取引採算性)

に分解することができる。

例えば，経嘗効率をみるにもっとも適当とされる経営資本対営業利益率は，

売上高 営業利益
経営資本対営業利益率二互主奮賓末一× 売王高一

=経営資本回転率×売上高営業利益率

という式で表示・計算される。

特定期間の売上高は固定しているが，回転を示す分母の資本は，ここでみた

経営資本の他に，総資本，自己資本，資本金等が用いられる。また，利益率を

示す分子の利益には，営業利益の他に，売上総利益，経常利益，純利益等が用

いられる。したがって，この結果，少な〈とも16通り以上の収益率指標が求め

られる ζ とになろう。

しかc-，この中で利益計画との関連で，とくに重視されるのは，総資本対純

利益率と経営資本対営業利益率の二つであろう問。

*'B資本に対Lては純利益が，経営資本に対しては営業利益が対比されるべき

だとする主張は，貸借対照表に表示された資本の範囲のちがし、によって，その

効率を示す分干の利益概念も，それにふさわしいものを対置すべきだというこ

とにある。もちろん，経営資本に営業利益を対比して，営業活動の効率を示~，す

ことには，通説にとくに異論はないのだが，総資本対純利益率には，通説の中

19) 通産省産業合理化審議会の答申(唱和旧年) r桂首方針遂行のための利益計画」参照
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にも意見があり，これよりも適当だとする関係比率が主張されることもある。

すなわち総資本に対比すべきものは企業利潤〔純利益+金融費用〕時であり，自己

資本もしくは資本金に対比すべきものが純利益または未処分利益剰余金とする

考え方である。この場合，総資本の効率は，企業利潤との対比でみることによ

り，企業比較とくに国際経営比較や資本構成を異にする企業開比較の手掛りと

なるとするのがこの主張の根拠であり，また，自己資本もしくは資本金に対し

ては可処分な利益を対比することが，より適当であるとするのである。このよ

うに，収益率分析は，その立場，目的に応じて，いろいろと使い分けられるこ

とは，安定性分析の場合と同じである。

理論的に問題点をしぼるならば，仮空売上などによる粉飾が無いとすれば，

期中実現額としての売上高は，会計数値の中では比較的利用しうる数値であろ

う。したがって，問題は回転を示す場合D分母にあたる「資本」の意味と，利

益率を示す場合の分子の「利益」の内容である。

まず，資本についての吟味に入ろう。乙こでも，企業=個別資本 を前提と

した論理が問題発生の原因となっている。具体的次元での認識と Lて，企業を

個別資本〈独占体〕を構成する法的に分割された単位として捉えるならば，貸借

対照表に表示されている「資本」はいかなる内容をもつかが問題となる。例えば，

経営資本=総資産 経営外資産(建設仮勘定十投資勘定+繰娃勘定〉

は，一見もっともらしくみえるが，勘定の処理方法だけで，経営資産が正しく

把握されることになるかどうかは問題であり，事実は，経営担当者などの当事

者にしかわからないのが普通であろう(固定設備の異常な遊体部分や外部へ貸与中

のもの，あるいは異常・不良在庫など〕。

その上，機械設備等を借用 Lている場合，これらの資本財は貸借対照表には

表示されない。すなわち，現に稼動している資本でも，所有関係により表示さ

れないものがでてくるのである。したがって，総資本対企業利潤率をとってみ

20) 三菱経済研究所によれば，企業利潤=金融費用+税引前利益+利益剰余金調整 としている。
「外貨30億 γル経済と企業経営」昭和44年 122頁。
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ると，かかる場合には，総資本が過少に表示されることになるのである。すな

わち簿記的表現では，金銭や商品の信用取引は貸記されるが，設備財等の固定

資産についての信用授受は全〈記帳されないからである o

しかもそれだけではない。他方の項目となる企業利潤の慨念からも.流通信

用とくに買控金や支払手形に含まれる金融費用が，完全に抜け落ちているo こ

うした会計処理に問有の計算・表示から生じる問題は，これ以外に，種々の利

益概念についてもいえるのである。このような利益概念は会計計算制度によっ

て計算される金額であるため，その制度的粉飾性に強く影響をうける操作可能

な公表利益であり，実体を反映するとみることには無理があるといわなければ

ならない。

まだしも実体に近いものとしての売上総利益についても，同系列資本内の企

業間取引である場合や独占商品である場合には，一定の範囲内での操作の可能

性をもつことはいうまでもない。もちろん，取扱い商品の売価や仕入原価につ

いて，別途に実情を調査することはできるのであるが，乙うした実情を分析し

ないで，公表会計数値を無条件に実体の反映とみる ιとは，乙の場合立も無理

があろう。

経済的実体が同じであり k

がら，会計数値の整理.，n算
に一定の人為的変更を加える

ことにより，公表効果を著L

く強める例として損益分岐点 刑

価

分析を採りあげてみよう o s 
一般に，公表損益計算書に

より，損益分岐点が作成され

るが，以下に図示するように

AEニ売上高， BE=総原価

は確定しているので，この数

----
--r 

A 

d 〆 A'

=二一一一一一---....，/""-:::一一」一一一-~C

D 

x Y 阪光1出t
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値を変えることはできない。問題は， BEの総原価主固定費ι変動費とに区分

する仕方にある Dだが，原価分析によって3 例えば，賃金も月給制jだから，こ

れは固定費であると Lて宅原価費自の中から，従来まで変動費になっていたも

のを固定費に含める方向が意識的に強められると汽 損益分岐点は'cX点より

Y点に移動する。

まったく同じ現実に立脚しながら，原価分解において，同定費増大の方向で

人為的な区分がされると，損益分岐点の上昇という結果を生みだすのである。

そしてこれが，労働者にPRされるならば固定費削減したがって賃金について

は職務給化と，売上増大といった資本の側からの労務対策を成功させる重大な

公表効果の役割を果すことはいうまでもないであろう。

以上，若干の項目について，通説の経営分析手法の限界と役割について述べ

てきたのであるが，これは，プノレジョア的な分析手法がまったく意味を持たな

いということではない。むしろ，ここに述べてきたような理論的問題点を十分

に認識した上で， これらの手法を十分にそして正し〈使いこなすことが要求さ

れるのである。

フソレジョア的経営分析手法の到達点とその限界を，確実に把握Lないで， ど

うしてそれを乗り越えることができょう。われわれの企業分析方法論は，まさ

に， ここから始まるのである。そして，乙の積極的展開は，紙数の関係から，

次稿に繰延べなければならなかった。

21) 例えば，回銀統計では労務費の50%を固定費としている白に， 日経連は65%を固定費とし1い
る。園では狩居宅価中の固定費を増大させると，区分点がDからCに移ることになる.


