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§1序 説

財務諸表分析は,「 誰 が 」・「な ん のた め に」・「なにを」・「いか な る方法で」

分析す るか とい うかた ちで体系化 され る。す なわ ち,そ れ は 分 析 の 「主 体」,
く　　

「目的」,「対象」,お よび 「方法」に基ず く体系化である。 しか し,分 析主体

は分析 目的を規定 し,さ らに分析 目的が分析対象を規定するとい う点を考慮

すれば,こ れ ら4つ の面か ら なされる体系化には きわめて密接 な 関係があ

る。なかんず く,分 析主体と分析 目的 との関係は不可分である。

か くして,も っとも一般的な財務諸表分析の体系は,主 体的 目的→対象→

方法とい う順序で構成 され る。 しか し,こ れか ら紹介するGilmanの 分析体

系は,対 象→主体的 目的→方法 とい うかたちで構成 されている点に大きな特

色を認めることができる。そ こで,彼 の分析体系は理論性を欠いているとい

(1)た とえ ば,国 弘 員 人,「 経 営 分 析 」(ダ イ ヤ モ ン社,1957),pp・6--24,野 瀬 新

蔵,「 経 営 分 析 原 論 」(東 洋 経 済 新 報 社,1959),pp・10,11,お よび 古 川 栄 一一・J「経

営 分 析 」(同 文 館,1962),pp・14-30を 参 照 。
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(2)

う批判 も生ず るのであろ うが,筆 者は次のような理由か ら,上 記の批判を否

定 す ることができると考えている。

す なわち,彼 の場合,ま ず特定 の分析主体に基づ く分析 目的か ら,そ れぞ

れの主体的 目的に固有な分析対象を選びだ し,次 に,そ れ らのなかか ら共通

の分析対象を抽出 して類型化す るとい う方法が とられていると思われ るか ら

であ る。 この ように帰納的接近方法を超克 して演繹化をはか る彼の学問上の
(3)

.態度は・む しろ分析対象を通 じて財務諸表分析体系の普遍化を企てようとす

るものであ り,け っして理論的にみて不備だ とはいいきれないであろ う。

かかる意味で,彼 の財務諸表分析体系は分析対象の体系 と分析方法の体系

として大きく2つ にわけて捉えることができる。そこで,以 下において,ま

ず分析対象の体系 と分析方法の体系 とを考察 し,そ のあ とで両者を有機的に

結合 している実践的な貸借対照表分析お よび損益計算書分析について解説す

る。なお,こ れ までに筆者が知 り得た彼の財務諸表分析関係の文献には下記

の ものがあるが,以 下の説明で引用する場合には各文献の頭に付 した番号だ

けを使用す ることにする。

〈Gilmanの 財 務 諸 表 分 析 関 係 の 交 献 リス ト〉

(1)"WhattheExecutiveShouldKnowaboutCosts,"lndwstrialMana8ement,

August1917,pp.669-675.

(2)(lraPhicChartsfortheBusinessMan(Chicago,LaSalleExtensionUniver-

sity,1918),pp.62.

〔3)Credits(withEdwardMSkinner,Chicago,LaSalleExtensionUniversity,

ユ918)pp.110.

(4)t'RelationofBusinessSta七isticstoManagementControl,"Paper,May

(2)松 本 雅 男,t`ギ ル マ ンの決 算 報 告 書 分 析",増 地 庸 治 郎 博 士 記 念 論 文 集 第2巻,

「経 営 計 理 の 研 究 」(巌 松 堂,1949),pp・123,124.

(3)こ の よ うな態 度 は,彼 の ライ フ ・ワー ク,AceountingConcePtsofProfit

(NewYork,TheRonaldPressCompany,1939)の な か で非 常 に鮮 明 に 打 ち 出

され て い る。 た とえ ば,ibid・,p・63,久 野 光 朗 訳,「 ギ ル マ ン会 計 学 〈上 巻 〉 」

(同 文 館,1965)p・81で 述 べ て い る会 計 実 体(accountingentity)に 関 す る説

、 明 を参 照 。
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11,1921,pp,14.15.

く5)"WhenProfitsFallof,"Aaminis彦ration,September1921,PP376-380・

(6)``FundamentalsoftheBusinessBudget,"Acoountαnts'Fomm,November

1922,pp.3-5,

〈ウ)`'Me七hodofBalanceSheetAnalysis,"Managementan4Administration,

Augus七1924,pp.147-150。

!8)AnαlyxingFinαncialStαtemeOpts(NewYork,TheRonaldPressCompany,
(4)

1925),pp.222.

(g)``ObservationsonBalanceShee七Analysisノ'Certif'ieaI)UblicAccountant,

February1926,pp.37-40,Canαdia・r.ChaγteredAcoountant,March1926,p.313.

〈1①``High-Hatting七heBosswithFiguresノ'Manufac彦urersNeωs,May1928,

pp.31,62。

(ID``TwoMethodsofAnalyzingSta七emen七,"Certifie4.PublicAccountant,

July1928,pp,203,204,216,217.

⑬``GettheRangeandStudytheTarget,YouTechnicalMarksmen!"

Certi/1θ4PublicAccountant,Augustl928,pp.233,234,240.

⑱ ・・Howto'UselTrendPercen七agesinAnalyzingProgressofBusiness、"

ノ望mericanAccountant,.May1930,pp.215ご217.

⑭Anαly2in8FinancialStatemen彦s(Rev.ed.,NewYork,TheRonaldPress

(5)

Company・1954)・PP・ .475・

⑮``MeasuringBusinessAbility:AnImportan七Fac七 〇rinCreditIsCapacity。

HereIsanInterestingAnalysisoftheSecondofthe``ThreeC'sofCrediポ'ノ'

Cre4'itandFi勿 πo翻Mana8ement,September1934,pp.8,9,31.

⑯``TrendsinFinancialsta七ementAnalysis,"Accountin8Forum,June1941,

pp,5-8,60.

⑰PrimeronTimeheepin8α 嘱Payro〃-ASimpleElementaryExplanation

of七heWestinghouseSystem6f(1)TilnekeepingforElapsedHoursand

(4)訳 書 と し て 渡 部 寅 二 訳,「 決 算 報 告 書 の 分 析 的 観 察 法 」(同 文 館,1929)が あ

り,書 評 に はTheJournalofAceountanay'June1926・PP・473・474'byw・H・

Lawtonお よ びTheAccountingRevieooiDecember1926、PP.95,96が あ る。 ま

た,詳 細 な紹介 として高瀬 荘太 郎,「 新版経営 分析」(干 倉書房,1953)PP・43-63

があ る。

(5)書 評 と し てThelournalof-Accountancy,March1936,p.236お よ びThe

AccountingRevieω,Deceihber1936,PP.347,348,byR.Weidenhammerが あ

り,詳 細 な 紹 介 と して 前 掲 の松 本 雅 男稿,pp・95-125が あ る。・
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Al】owedHours:and(2)FiguringGrossPayandNetPayforHour】y

Employees(Eas七Pittsburgh,Pa.,WestinghouseElec七ricandManufacturing

Company,Inc.,1942),pp.52。

⑯WhαttheFiguresMean(NewYork,TheRonaldPressCompany,1944).

(6)

pp.127.

⑲``GraphicandArithmeticFinancialAnalysisTechniquesNeedaRe-

Examinationノ'The∫ournalofAccountanay,July1949,PP・30-39・

⑳``HowtoUseChartingillBusiness"intheJ.K.Lasse〆5Stαndara

HanaboohforAccountants(NewYork,TheMcGraw-HillBookCompany.

1956),Part5,pp.99-127.

§2分 析対象の体系

一般的企業疾患一

Gilmanは,企 業 に も人 間 と同 じ よ うな 疾 患 が あ る と して,こ れ を"一 般

的 企 業 疾 患(commonbusinessailments)"と 称 し,そ れ らが 財 務 諸 表 分 析

の前提になることを主張 してい る。彼がいわゆる企業疾患 として挙げている

も の は,ま ず(1)純 利 益 の 不 足(insufficientnetprofit),(2)配 当 金 の 過 大

支 払(overpaymentofdividends),お よ び(3)財 政 状 態 の 歪 み(distorted

financialPosition)の3つ で あ る が,い ま,こ れ ら の 基 本 的 企 業 疾 患 に そ の

原 因 た る一 般 的 企 業 疾 患 を 併 記 し,か つ,そ れ らを 財 務 諸 表 の2大 支 柱 で

ある貸借対照表 と損益計算書に かかわ らしめて 体系づけると 次の ようにな
(7)

るo

(6)書 評 と してTheAccountingRevieω,AP「il1945,P・249お よびTheJoumal

oftheAmericαnStαtisticalAssσciation,Vo1.40,pp,388,389,byH.P.

Hartkemeierが あ る。

(7)文 献 リス トの ㈹,pp・12-24・ な お,文 献 リス ト(8)の 初 版 本,pp・67,68で

は,t`5つ の企 業 疾 患"と して,(1)純 利 益 の不 足,(2)棚 卸 資 産 の 過 大,(3)受 取

勘 定 の 過 大,(4)固 定 資 産 の過 大,お よび(5)資 本 の不 足 が 示 され て い た 。 これ を

上 記 の体 系 と比 較 して みれ ば,信 用 分 析 に 重 点 を お い て い た こ とが 理 解 され る と

と もに,新 しい分 析 対 象 の体 系 に お い て は 収 益 性 の 分 析 を 重 視 す る よ うに な った

発 展 の経 過 が 考 察 され る。 また,あ らた に 配 当 金 の 過大 支 払 とい う企 業疾 患 を と

りあ げ た こ とは,企 業 の 自己 金融 面 を強 調 す る現 わ れ だ と思 わ れ る。
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1.

2

3

純利益 の不 足

(a)売 上 高 の 不 足

(b)売 上原価 の過大

(c)営 業 費 の 過 大
くの

配当金の過大支払

財政状態の歪み

(a)受 取勘定の過大

(b)棚 卸資産の過大

(c)固 定資産の過大

(d)資 本 の 不 足

析分書算計益損

析分表照対借貸

ー

ー
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Gilmanに よれば,上 記の3つ の基本的企業疾患に関する相対的重要度は

最初にかかげた純利益の不足が第1で あ り,こ れについで最後にかかげた財

政状態の歪みであるとい う。そ して,上 記の リス トに示 した一般的企業疾患

は原因と結果の関係を説明す るものであ り,も っとも論理的な分析対象の体

系であると主張 してい る。すなわち,経 営不振の原因の多 くは純利益の不足

に帰 し得 るが,そ れは財政状態の歪み として反映す ることが少な くないか ら

である。 しか し,こ れ らの問題を詳細に考察するのであれぽ,上 記の方法 と

逆 の順序で分析 していって も論理的に正 しい とし,彼 自身,財 政状態 の歪み

に関する一般的企業疾患か ら説明を してお り,ま た,貸 借対照表分析 と損益

計算書分析 とが相互に排他的であってはならない として次のように述べてい
(9)

る 。

外部分析もしくは貸借対照表分析は,価 値あ る結果を産むため 損益数値をも考慮

しなければならない。 反対に,内 部分析 もしくは損益計算書分析は,貸 借対照表数

値 をも考慮 しなければならない。

次に,上 記の8つ の一般的企業疾患について,そ れぞれGilmanの 所説に

従 って簡単に考察することにす る。分析手法を併用 した具体的かつ詳細な考

(8)厳 密 に い え ば,損 益 計 算 書 分 析 の カ テ ゴ リー に 入 らな い が,

と く分 類 す る と の こ とで あ る。 文 献 リス トの(1D,p・24を 参 照 。

(9)文 献 リス トの(19,p.259.

便宜上かくのこ
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察は,§3分 析方法の体系を考察 したのち §4貸 借対照表分析お よび §5損

益計算書分析の項で行 な う。

1受 取勘定 の過大

現在購入す る'商品の代金をその後に支払 うとい う実務は,現 代経営の必要

悪の1つ 一 販売上の要請に よって生ず る1つ の害悪であるが,受 取勘定 の

過大はその信用販売の産物であ り,Gilmanに よれば,"良 い商品を売 るかわ
くユの

りに長い期限で販売 をす る商人 もあ る"と い わ れ る 。

したが っ て,受 取 勘 定 の過 大 の根 本 原 因は"信 用 の放 縦(creditIaxness)"

と"手 ぬ るい 回収 努 力(1axcollectioneffort)"と に 起 因 す る。 そ して,そ

れ は 現 金 や 棚卸 資産 の 減 少 と流動 負債の増 加に よって運転 資本 の枯渇 を もた

らす ことに なる。Gilmanは,と くに,こ の 点 が債 権 者 の 観 点 か らす る外部

分析において非常に強 い関心を惹起す る としてい るが,内 部 分 析 の観 点 か ら
く　り

は次 の よ うに述べ てい る。

受取勘定の過大は,経 営者に よって認識されない場合にのみ,深 刻な企業疾患と

なる。 いったん認識され,そ の情況が改善され るならば,そ れが巨額である場合を

のぞいて,あ るいは,そ の救済が 達成 され る以前に 不景気が 訪れる場合をのぞい

て,一一般に解消するものである。

亙 棚卸資産の過大

近い将来の値上が りを見込んで大量に商品を仕入れる投機的購入,あ るい

は巨額の売 り上げを見越 して仕入先 もしくは金融機関に債務を負いなが ら大

量に商品を仕入れ る見積 りの甘 さか ら生ずる棚卸資産の過大化は,い ったん

予測がはずれると深刻 な財政状態の危機を生ず るが,Gilmanに よれば,こ
　 　

の疾患の大部分は一般に棚卸資産管理の欠除に よって生ず るとい う。 また,

彼は,こ の疾患の深刻度が小売商の場合に比べ て製造業において著 しいこと

(10)文 献 リス トの ⑳,P.15L

(11)交 献 リス トの ω,P.22.

(12)文 献 リス トのaの,P.20・
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(13)

に注意 を喚起 して次 の よ うにい ってい る。
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小売商の棚卸資産の問題は製造業のそれに比べて一般に単純である。 ……製造業

では,小 売商の問題に加えて,さ らに製造業特有の幾つかの間題がある。 そのうち

の1つ は,時 間要素一 前 もって見越売上高に基づいて製造をするという要請に関

連 している。

置 固定 資産 の過 大

Gilmanに よ る と,"こ の特 殊 な疾 患 は,そ の 救 済 が きわ め て 困難 な の で,

(14)

非常に深刻である"と い う。前述 した受取勘定や棚卸資産の過大は,い った

んそのことが認識されると比較的短期間の うちに救済す ることも可能である

が,固 定資産 の過大は短期間の うちに救済することが不可能であ り,財 政状

態に歪みをお よぼす影響が長期化す ることについて具体的に次の ように述べ
(15)

て い る 。

一般に,そ の恒常的な高い税金,負 担で きないほどの減価償却費,そ の他巨額の

間接費項 目をともな うこの疾患の恒久的特性は非常な危険をもたらすことになる。

IV資 本 の不 足

この 疾患 は,す べ て の企 業 疾 患 のな か で も,も っ と も普 遍 的 な もので あ ろ

うが,Gilmanに よれば,先 の 固定 資産 の過 大 と と もに 最 大 の危険 を ともな
(16)

う疾患であ る とい う。 しか し,彼 は,た んに 資 本 の不 足 とい って も,そ の 内
(IT)

容を区別 して考察 しなければ正当でないとして次のようにいっている。

事業が恒久性資本もしくは長期資本に不足をきた しているというのは確かに正当

である。総資本が不足 しているというのは誤 りである。 したがって,資 本不足 の問

題は,企 業が運用 している資本の源泉の問題であり,そ の相互間の構成割合の問題

である。

(13)丈 献 リ ス トの(10,P・171・

(14)交 献 リ ス トの ω,P.23・

(15)文 献 リス トの αの,P.198・

(16)文 献 リス トのGり,P.258・

(17)文 献 リス トの ω,P・233・
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V売 上高の不足

企業の販売部門は,他 のあ らゆる事業活動を推進す る原動力であ り,売 上

高の不足 とい う疾患に直接的な関連を有 している。Gilmanの 言葉をもって

すれぽ,"販 売活動は馬であ り,他 の活動はすべて馬の うしろについている
く　の

荷車である"と い うことになる。しか し,売 上高は数量 と価格の積か ら構成

され,さ らに,そ れは 企業規模に 関係を 持つものであるか ら,売 上高の不

足 とい う企業疾患は 一般に相対的な 問題であ り,そ の比較診断方法 として
くゆ

Gilmanは 次 の3つ の 方 法 を 挙 げ て い る。

1.設 備能 力 との比較

2.企 業統 計 との比 較

3.競 争 相手 の売上 高 との比較

W売 上原価の過大

Gilmanに よれば,"売 上原価が過大であるか否かは主 として内部的問題

く　の

きわめて詳細かつ技術的な問題である"と い う。すなわち,商 業の場合

は ともか く,製 造業の場合には非常に重要な問題であ り,い わゆる原価分析

の問題であって,原 価計算制度の良 し悪 しが分析の前提条件になるとい う。

か くして,彼 は,実 際原価の制度 よりも標準原価の制度が望 ましいと述べ,

いずれの制度に よるとして も,部 門勘定の設定お よび統制可能費 と統制不能

費の分類が必要であるとしている。

要す るに,売 上原価の過大 とい う企業疾患は,す くな くとも製造業に関す

るか ぎり,原 価管理に役立つ部門原価 と統制可能費項 目の分析によって診断

され ることとな り,た だ一般論 としては,売 上高に対す る割 り合いを もって

観察で きるとい うのが彼の主張である。

W営 業費の過大

(18)交 献 リス トの(ID,P.278・

(19)文 献 リ ス トの(1の,p.280.

(20)文 献 リス トの(10,PP・345,346・
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ロリ

Gilmanは,営 業費の注 目すべ き特性 として次の2つ を挙げている。すな

わち,そ の1つ は,固 定的 もしくは半固定的であるため,売 上高 よりも低い

割 り合いで増減するとい う性格であ り,も う1つ は,そ の変動が売上高の変

動の趨勢 よりも幾分遅 くなるとい う性格である。そこで,彼 は,期 間純利益

算定 の過程におけ る売上原価 と営業費の分析に関 し,上 述 した特性を熟知 し

た うえで売上高 との適切 な趨勢関係を考察すべきだ としている。

皿 配当金の過大支払

厳密な意味において,こ の疾患が損益計算書分析の対象 とならない ことに

ついては先に論及 した。それは企業の配当政策に依存するか らである。 しか

し,こ の疾患の原因は運転資本の枯渇や企業の安定性 とい う面で結果的に現

われて くる。また,留 保利益の収益力とい う面にも関連を持っている。か く

して,こ の疾患は企業継続上の自己金融に著 しい影響をお よぼす ことになる

ので,"利 益分配に関す る政策の採用にあたっては諸種の重要な問題点を考
く　ヨラ

慮す る必要が あ る"とGilmanは 主 張す るので あ る。

§3分 析方法の体系

Gilmanは,分 析 方 法 を 説 明 す るに あ た っ て,ま ず"分 析(analysis)"そ

の も の と"分 析 方 法(analysisIne七hods)'

くりヨラ

を次 の よ うに述べ てい る。

とを厳密に区別し,両 者の関係

分析が知的作業であることはい うまでもない。 これに対 して,分 析方法は,そ の

知的活動を援助す るための算術的手段である。 それが遂行する唯一の目的は,さ ら

に調査す る必要がある種々の問題に注意を向けさせることである。 分析方法は用具

であり,か つ用具以外 のなにもので もないと考えられる。

と こ ろ で,Gilmanは,"財 務 分 析 の2面 観(dualviewpointoffinancial

analysis)"な る も の を 唱 え,経 営 数 値 に つ い て,(1)同 一 日付 け の 数 値 間 の

(21)文 献 リス トの(10,PP・353,359・

(22)文 献 リス トの(19,P・393・

(23)文 献 リス トの(19.P・39・
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関係 と(2)月 次 もしくは年次の数値の変動 とい う2つ の面か ら吟味すべ きだ
(24)

として,分 析 方 法 を まず2つ に大 別 し,次 の よ うな体 系 化 を試 み て い る。

i同 一 日付 け の 数 値 間 の 関 係 を 示 す 方 法:

1.構 成 百 分 比 法(comPonentPe「centagemeth(x1)

2.標 準 偏 差 法(deviationsfromstanda「dmeth〔Xi)

3.比 率 法(ratiomethod):

(a)1会 社 の 比 率(ratiosforonecompany)

(b)標 準 比 率(s七andardratios)

4.図 示 法(chartmethods)

且 毎 期 の 数 値 の 変 動 を 示 す 方 法:

1.増 減 法(increaseanddecreasemethod)

2.趨 勢 百 分 比 法(trendpercentagemethods):

(a)1会 社 の 趨 勢(七rendsofonecompany)

(b)2会 社 以 上 の 趨 勢(trendsoftwoo「mo「ecomPanies)

(c)内 部 統 計 も し くは 外 部 統 計,企 業 統 計 等 の 趨 勢(七rendsof

internalorexternalsta七istics,businessbarome七ers,etc.)

3.図 示 法(chartmethods)

前 者 の グル ープは,い わ ゆ る静 態 的 分 析 も し くは 垂 直的分析 の 手 法で あ

り,"非 歴 史 的分 析 方 法(non-his七 〇ricalmethod)"と 称 す る こ とが で き る。

これ に対 して,後 者 の グル ー プは,い わ ゆ る動 態 的 分 析 も し くは 水 平的分析

の手 法で あ り,"歴 史 的分 析 方 法(historicalmethod)"と 称 す る こ とが で き

(z5)

る。 しか し,Gilmanに よれ ば,上 記 の リス トは 経 営 数 値 を分 析 す る場合に

利用 され るすべ ての技術的方法を網羅 した ものではな く,た だ 基 本 的 な手 法

を 示 した ものだ とい う。次 に,彼 に従 って,そ れ ぞれ の方 法 を 簡単 に 考 察 し

て い こ う。

1構 成百分比法

いわゆ る百分比計算書は,こ の構成百分比法を利用 した ものである。 とく

(24)文 献 リス トのaの,PP・41-44・

(25)文 献 リス トの(19),P・31・
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に構成百分比 と呼ぶのは,あ とに出て くる趨勢百分比 と区別す るためである

とい う。 百分比貸借対照表では,資 産総額 もしくは負債 と資本の総額を100

%に して各資産項 目 もしくは 負債 と資本の 各項 目間の 構成割合を示す。ま

た,百 分比損益計算書では,純 売上高を100%に して売上原価,営 業費,純

利益などの項 目の構成割合を示す。

この構成百分比法は,一 定時点の構成比較であるか ら,一 般に歴史的比較

くゆ

には適用 されない。 しか し,比 較性を有す る支店や企業体の間におけ る相互

経営比較で利用す る場合には有用な方法である。ただ し,そ の場合には次の
く　 　

2つ の条 件 が 必 要 で あ る とい う。

1.比 較 され る計算 書は構造 が実 質的 に統 一 され てい ること。

2.2会 社 間の比較 は,あ らゆ る要件 を考 慮 して正 当な ものであ る こと。

∬ 標準偏差法

この方法を 活用す るためには 標準 の設定 もし くは 予算 の作成 が 前提 とな

る。す なわ ち,こ の 方 法 は"標 準 数値(s七andardfigures)"も し くは"予 算

数 値(budgetfigures)"と"実 際 数 値(ac七ualfigures)"と の比 較 に よ って

差 額 を算 出す ので ある。かか る比較は,予 算 も し くは 標 準 の数値 の 欄 と実際

の数値 の欄 とを もった特殊 な計算書様式に よって効果的に行 なわれ るが,そ

の2組 の欄 に よっ て プ ラス ない しは マイ ナス の差額が示 され る ことに な る。

そ して,"こ れ らの 差 額 も し くは 偏 差 を検 討す る ことに よって,経 営 者 は変

動 の原 因 を 追 求 す る こ とがで きる。かつ また,こ の 分 析 は,次 年 度 以 降 の新
く　ラ

予算編 成の助 けに もな るので あ る"。

1比 率 法

比 率 とは,い うまで もな く2数 直 間 の関 係 を示 す もので あ り,そ の2つ の

数 値 は 分 析 上 意 味 を 有 す る もので なけれぽな らない。Gilmanは10人 の著 者

(26)文 献 リス トの ⑲,P・38・

(27)文 献 リス トの(1勾,P・48.

(28)文 献 リス トの(19,p・49・
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達 に よ って提 示 され て い る45の 比 率 を 例 示 して い るが,
(29)

比 率(usefulratios)"と して 次 の8つ を 挙 げ て い る 。

1.

2.

3.

4.

5.

6.

7.

8.

A・Wallの い う と こ ろ に 従 え ば,

(StatiCratio)"で あ り,

ratio)"で あ る 。 し か し,

彼 自身は"有 用な

峯膜警 灘 叢藷綴 濃 蕪歪羅 難 騨
ささか問題のあるところである。 しか し,上 記の2つ の比率は,構 成百分比

法に よって百分比貸借対照表や百分比損益計算書か ら入手できるので,と く

当座比率醗 識 ヒ率)一講 雛

瀬 比率一藷 雛

売 上 高受取勘定回転率=

受取勘定

棚卸資産回転率一編萄羅

自己資相 転率一巻 隷
(3Ci)

自己資本固定比率一齪 欝

自己資本鰍 率一一錫 雛

固定資産回転率一臨 雛

(31)

1,2,6,7の4つ の 比 率 は"静 態 比 率

3,4,5,8の4つ の 比 率 は"動 態 比 率(dynamic

これ ら の 比 率 は,売 上 高 を の ぞ い て,す べ て 貸 借

利 益

(29)文 献 リス トの(19,P.55・

(30)こ の 算 式 の 分 母 と 分 子 は 逆 に な っ て い る の が 普 通 で あ る け れ ど も,Gilman

は,比 率 は す べ て 大 で あ る場 合 に 良 好 だ と し て 観 察 で き る よ うに,か か る方 法 を

採 用 し て い る 。

(31)A・WallandR・W.Duning,RαtioAnalysisofFinancialStatements(New

York・HarperandBrothersPublishers,1928),pp・107-140,野 本 悌 之 助 ・野

瀬 新 蔵 訳 著,「 企 業 財 政 の 比 率 分 析 」(森 山 書 店,1934),pp・115-153を 参 照 。 な

お,J.H.Bliss、Financialα 漉operatingRatios伽Mαna8ement(NewYork,

TheRonaldPressCompany,1923),pp・50,51に よ れ ば ,前 者 は``財 務 比 率

(financlalratio)."後 者 は"経 営 比 率(operatingratio)"と 称 さ れ て い る 。
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に有用な8つ の比率のなかに含めなかった ものと推察 され る。さらに,か か

る動態比率は,後 述する趨勢百分比法に よらなければ正 しい解明がで きない

ため,故 意に含めなかった ものと判断す るのが正当であろ う。

今 日の財務諸表分析においては比率法が圧倒的な地位を占めてお り,財 務
(32)

諸表分析 といえば比率分析を意味す るくらいであるが,Gilmanは 比率法 よ

りも趨勢百分比法を重視 してお り,比 率法を過信することに対 して次の よう
(33)

な警告 を発 してい る。

1.貸 借対照表比率は,す べて2つ の異なる要素間の関係を示す ものであるが,

ある年度 と他の年度 との間に おける比率の変化は,そ の比率が作 られ る2つ の

項 目の変化を検討す ることによって解明しなければならない。

2.比 率は非常に恣意的な数字であるから,分 析家は調査する実際の貸借対照表

との関係を心に留めておくことが困難である。

3.各 種の比率は,そ れぞれの比率に よって,お そ らくその信頼度に差異がある

にもかかわらず,正 当と認め られない決定的印象を与える。

4.比 率法に よって貸借対照表を考察すれば,相 互に異なる構成要素間の関係を

鳥瞳的に観察することは困難である。

次に,諸 比率の良否を判断す る1つ の基準 として,Gilmanは 標準比率を

挙げている。彼のい う標準比率は,数 多 くの同種企業の比率の平均値を意味

しているが,ま ず,"一 般の分析家は,標 準比率 とい う考えに対 して熱狂的

であ りすぎるか,ま た逆に一方的 に 反対 しがちであるか ら,標 準比率を詳

(34)

細に考察することは きわめて必要である"と して,標 準比率作成 の 実験な

らびに標準比率に お よぼす経営政策の 影響 とい う2つ の 実証研究を してい
(35)

る 。

(32)文 献 リス トの(14),p・147お よび 古川 栄 一,前 掲 書,p・52を 参 照 。

(33)交 献 リス トの(8),P・111・

(34)文 献 リス トのag,P.75.

(35)文 献 リス トの(14),pp・446-462・ な お,Gilmanの 標 準 比 率 批 判 と して,西 野

嘉 一 郎,「 経 営 分 析 」(中 央 経 済 社,1954),pp・412-414が あ るが,こ れ に つ い て

は 近 い うち に"s・Gilmanの 標 準 比 率 研 究"を 発 表 す る予 定 な の で,そ の 機 会 に

詳 論 した い 。
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彼は,外 部分析の立ち場か ら上述 した意味での同種企業の標準比率を求め

ることが非常に困難であることを認識 した うえで,次 の ような標準比率作成
(36)

の前提条件を示 している。

1

2

3

4

5

6

7

8

同一年度の多数の貸借対照表が入手可能であること。

その貸借対照表の作成会社が財務上健全であること。

それ らの会社が類似した地理的条件で経営していること。

貸借対照表は最近の日付けのものであること。

平均値からの個々の比率の偏差があまり大きくないこと。

同一産業を通 じて会計方法が実質的に統一されていること。

諸比率に影響をおよぼす経営政策が実質的に統一されていること。

製品もしくは商品が実質的に類似していること。

しか し,彼 は,内 部分析の観点か ら企業 の 内部標準 としてならば,標 準

比率の算定 も可能であ り,き わめて 有用であるとして 次のように 述べてい
(37)

る 。

チヱイソ・ス トアー組織の集中管理の場合,ま た,自 動車産業,あ るいは伐採業,

製煉業,精 糖業などのごとく地理的に分離 しておりながら統一的政策のもとに経営

し,か つ原材料 の重量,容 積,そ の他の特性が 他の方法で経営すると不経済になる

ため多 くの工場を持つ必要がある産業のごとく,支 店,配 給機関,お よび代理店に

対 して会計管理上の指標が維持 される場合,内 部分析の観点か らすれば,標 準比率

は有用であると思われ る。

IV増 減 法

この方法は,周 知の とお り,比 較貸借対照表 もしくは比較損益計算書か ら

各項 目についての増減 を示す方法であるが,Gilmanは その長所 と限界につ
(38)

いて次 の よ うに述べ てい る。

これは数値の正味変動額に注意を喚起する長所を有するけれども,か か る金額の

(36)文 献 リス トの(8),P・147・

(37)交 献 リス トの(1D,PP・105,106・

(38)文 献 リス トの(ID,PP・109,110・
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変動は必 らず しも大きな意義を有するものではなく,こ こに述べている趨勢百分比

法に比べると,こ の方法の価値には限界があるのである。

増減法は損益計算書よりも貸借対照表について利用され ることが多い。そ

の場合,複 式簿記の貸借均衡の原理を基礎に した,い わゆる素朴な"資 金運

用 表(applicationoffundsstatemen七)t)が 作 成 さ れ る 。 す な わ ち,資 本 の

増 加,負 債 の増 加,お よび 資産 の減 少 を"資 金 の 源 泉(sourceoffunds)"

と考 え,他 方,資 本 の減 少,負 債 の減 少,お よび 資産 の増 加 を"資 金 の運 用

(dispositionoffunds)"と 考 え る の で あ る 。 そ し て,

(39)

資金運用表は 相当古 くか ら活用 されて いるのであるが,

(40)

Gilmanは 次 の よ うに 語 っ て い る 。

この ような 素朴な

その限界について

資金運用表は,総 額ではな くて正味の差額数値に関するものであるから,現 金勘

定の変動に照応 しないことを銘記すべきである。 さらにまた,そ れは減価償却費の

ような非現金項目をも含んでいる。

今 日,発 生主義会計に基づ く費用 と収益の対応に よる期間損益計算に よっ

たのでは明確に把握できない各種の資金の動きに対 して,資 金概念の整理を

行 なって各種の資金計算書作成の試みがなされていることは注 目すべ き事実

(39)か か る 資 金 運 用 表 は.文 献 上 か ら す れ ばW.M.Cole,Accoants'Their

ConstructionandIntevPptetation(Boston,HoughtonMifflinCompany.1908)

の 第9章 で,"Where-GotandWhere-GoneStatement"と 称 した のが 最 初 の も

ので あ る とい われ るが,中 村 萬 次,「 運 転 資 本 の会 計 」(国 元 書 房,1957)pp・124,

125に よれ ば ,`t資 金 運 用表 は イ ギ リス 産 業 革 命 後 の鉄 道 マ ニ ヤ時 代 につ づ く鉄

道 恐 慌 を 反 映 して 企 図 され た 鉄 道 会 計 の複 会 計 制 度 に そ の発 展 の根 拠 を 遡 る こ と

が 出 来,・ ・… ・イ ギ リス に於 け るTaggar七 等 の貸 借 対 照 表 分 割 論 に も多 くの理 論 的

根 拠 を 得 て い る と思 わ れ る。"

な お,こ の よ うな 資 金 運 用 表 は,J,N.Myer,FinancialStatementAna!ツsis

(EnglewoodCliffs,N.J.,Prentice-Hall,Inc.,1961),PP.83-89に よれ ば,
"資 本 変 動 説 明表(statementaccountingforvariationincapital)"の ほ か に

運 転 資 本 お よび 現 金 な どの 資 金 に つ い て も,そ れ ぞ れ の変 動 説 明表 を 作 成 して 動

態 的 分 析 の手 段 に す べ きだ と述 べ られ て い る。

(40)交 献 リス トの(ID,P・111・
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ロめ

で あ るが,Gilmanも,こ の よ うな事 実 を 察 して,第2次 世 界 大 戦 後 の論文 で

は"資 金 運 用 表 は 分 析 方法 とい うよ りも1つ の特 殊 な計 算 書 様 式(aspecia1

くる　ラ

formofstatement)で ある"と 主張す るに至 っている。

V趨 勢百分比法

これは基準年度の数値 を100と して爾後の年度の数値を指数で示す方法で

あるが,た んに同種2数 値間の比較のみでな く,そ れ以上の数値間の比較に

も利用 され,ま た同種企業 との相互経営比較に も利用 され,さ らにまた,内

部統計たると外部統計たるとを問わず,そ の他の種 々の統計資料 とも比較 さ

れ るのであ り,き わめて大きな価値を有する。なかんず く,2組 の関係項 目

一 売上高 と総原価
,売 上高と受取勘定,売 上高 と棚卸資産などについて,

同時的趨勢研究を行な うことは経営数値の解明にあたって重要であると考え

られ る。

この趨勢百分比法は,い わゆる"ギ ルマソの趨勢法"と して,わ が国で も

ひろ く親 しまれているが,Gihnan自 身,こ の方法の効用をあ らゆる分析方
(43)

法 の な か で も っ と も高 く評 価 し,下 記 の ご と く述 べ て い る 。 な お,彼 に よれ

ば,こ の 方 法 は"指 数 法(indexnumberme七hod)"も し くは"関 係 数 値 法

(methodofrelatives)"と い う名 称 で 古 くか ら統 計 家 が 利 用 して い た との こ
くをの

とであ り,そ の起 源 は1738年 に 遡 る こ とが で き る とい う。

(41)W.A.PatonandA.C.Littleton,AnlntroduotiontoCorporateAccountin8

Stanaards(lowa,AthensPress,1940),P・142,中 島 省 吾 訳,「 会 社 会 計 基 準 序

説 」(森 山書 店,1940),p・240を 参 照 。 さ らに,ソ ビエ トの企 業 会 計 制 度 に お い

て1939年7月 以 降 作 成 を 義 務 づ け られ て い る収 支 バ ラ ンス ー と くに報 告 収 支 バ

ラ ンス は,か か る資 本 主 義 社 会 の 資 金運 用表 に 影 響 を受 け た も の で は な い か と推

察 され る。 た とえば,片 野 一 郎,「 ソ ヴ ェー ト企 業 会 計 制 度 」(春 秋 社,1953),

pp.257-299を 参 照 。

な お,こ の分 野 に お け るわ が 国 で の優 れ た 文 献 と して,染 谷 恭 次 郎,「 資 金会 計

論 」(中 央 経 済 社,1956),pp・482お よび 中 村 萬 次,「 資 金計 算 論 」(国 元 書 房,

1959),pp・250の2つ を挙 げ る こ とが で き る。

(42)文 献 リス トの ⑲,P・38・

(43)文 献 リス トの ω,p・114・ な お,こ の方 法 を 詳 し く紹 介 した も の と して,西 野

嘉 一 郎,前 掲 書,pp・488-491,515-523が あ る。

(44)文 献 リス トの ω,P・115,
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連続する財務諸表に適用される趨勢百分比法は,同 一時点において幾つかの相関

的な趨勢の観察と比較を可能にする。'個 人について現実に重要なことは,現 在の状

態 ではな くて将来の動向である"と い う古 くか らの諺がある。 この趨勢の研究は,

現実に企業がどのような方向に進みつつあるかの研究である。

vr図 示 法

Gilmanは,ま ず財務諸表分析方法 としての図表の意義について次のよう

(45)

に い っ て い る 。

図表の意義に関する見解はまちまちである。 これは個人の好みの問題であると思

われる。 数値が図表化されなければ,そ の数値をほとんど理解で きない人もいる。

それに対 して,図 表 はそれほど有用でな く混乱をもたらすものだと思 う人もいる。

しか し,彼 自身は,経 営数値の図表化に対 してきわめて熱心であ り,比 較
(46)

的簡単に作成できる幾多の経営図表を提示 している。それは,お そ らく彼が
(47)

統計学に深い造詣を有 していた ことに よるので あろ う。 ところで,彼 は経 営

図 表 が"目 的(Purpose)"な らび に"基 本 的性 質(basicnature)"tlこ よ って分

類 され る と して,ま ず 前 者 か らす れ ば情 報 を"入 手 す る(gaining)"目 的 で作

成 され る"運 算 図表(workingcharts)"と 情 報 を"提 示 す る(presenting)"

目的 で作 成 され る報 告 書 も し くは 図表があ り,次 に,基 本 的 性 質 か らす れ ぽ
(48)

時間要因を含む ものと含 まない ものとがあるとしている。そ して,彼 が運算
(49)

図表 と称 している図表の基本的なものは次の3つ である。

(1)時 間 図 表(timechar七s)

(2)頻 度 図 表(frequencycharts)

(3)散 布 度 図 表(scatterdiagrams)

(45)交 献 リス トの ⑲,P・136・

(46)文 献 リス トの ⑳,PP・114-127で は経 営 図 表 の類 型 と して24種 の もの を 提 示

して い る。

(47)彼 は ア メ リ カ統 計 学 会(TheAmericanStatisticalAssociation)の 会 員 で

あ っ た 。

(48)文 献 リス トの ⑳,p・99・

(49)文 献 リス トの ⑱,PP・18-35・
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時間図表は時間要素に基づ く比較な らびに単純化の手段 として役立ち,頻

度図表お よび散布度図表は時間要因を無視 した比較な らびに単純化の手段 と

して役立つ。具体的にいえば,時 間図表は各種数値の趨勢分析に,頻 度図表

は平均値や標準値の算定に,ま た散布度図表は損益分岐点の算出などで有用

な手段になるとい う。 なお,Gilmanは,上 記の図示方法以外に,と くに比

較 される2数 値間の"へ だた り(spread)"が 大 きい場合の図示方法 として,

たとえば売上高 と小額の 営業費項 目との間で 趨勢比較を行 な う場合,"半 対

数 目盛図表(semi-10garithmiccharts)"の 利用を推奨 している。

以上がGilmanの 財務諸表分析に関する 各種の 方法であるが,と くに彼

がその有用性について特筆 している10の 方法を 列挙すれぽ 次の とお りであ
(50)

る 。

1.資 金運用表

2、 酸性試験比 率

3.受 取勘定 回転率

4.棚 卸資 産回転率(棚 卸資産 お よび売上 原価 が 同一 の購買力 で 示 され てい る場

合)

5。 百 分比 計算書(比 較可能 な支 店 もし くは 企業実体 間でただ 単純 化 ない しは比

較 をす るた めに使用 す る場 合 のみ)

6.変 動す る単位 原価(Variableunitcosts)

7.移 動 合 計(Movingtotals)

8.累 積 合 計(Cumulativetotals)
(51)

9.増 減 百 分 比(Increase-decreasepercen七ages)

10.半 対 数 目 盛 図 表(Semi-109ari七hmiccharts)

最後に,本 項の結びにあたって,冒 頭 で も指摘 した事 柄 で は あ るが,

Gilmanが 分析方法の限界について述べている含蓄に富んだ 次の言葉を紹介

(52)

し て お く。

(50)文 献 リス トの ⑲,P・38・

(51)趨 勢 百 分比 と同義 で あ る。

(52)文 献 リス トの(ID.P・148・
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いかなる分析方法も暗い部屋における閃光のようなものである。 かかる閃光は手

がか りを見いだすための調査を助けるものではあるが,そ のような手がか りが発見

されて初めて仕事が開始されるのである。

経営分析においては,思 考に代わるものは存在 しないのであり,判 断を取 りのぞ

く自動的な方法も存在 しないのであり,か つ また,良 識に とって代わ る数値の操作

も存在しないのである。

§4貸 借対照表分析

Gilmanに よれば,貸 借対照表分析の対象が"受 取勘定 の過大,""棚 卸資

産の過大,""固 定資産の過大,"お よび"資 本の不足"と い う4つ の企業疾患

であることについてはすでに述べた。以下,こ れ らの項 目について,そ れぞ

れ外部分析 と内部分析の観点か ら,そ の企業疾患診断のための具体的な分析

方法を紹介する。

1受 取勘定の過大の有無

外部分析の立ち場か らする診断は一般に次のよ うな方法に基づいて行な う
(53)

べ きだ と い う。

L売 上高の趨勢 と受取勘定の趨勢 との比較調査。

2.受 取勘定回転率。

3.当 該企業の受取勘定回転率 と同種企業の他の会社の受取勘定回転率との比較。

売上高の趨勢 と受取勘定 の趨勢 との比較調査では,い うまで もな く前者の

増加割 り合いが後者のそれよりも優れている場合に良好だ と判断 され る。受

取勘定回転率は受取勘定の回収能率を示すものであるが,受 取勘定を1日 分

の平均売上高で除す ことに よって受取勘定が何 日分の売上高に相当す るのか

を知 ることも可能であ り,こ れを比較す ることに よって回収能率の良否を具
(54)

体的に判断することもできる。また,同 種企業の受取勘定 回転率 との比較に

は標準比率が基準 として使用される。

(53)文 献 リス トの(10,P.158.

(54)文 献 リ ス トの(ID,P・154.
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しか し,か かる趨勢百分比法や比率法は,受 取勘定の回収能率 と直接関係

のない諸原因によって影響を受けることがあ り,Gilmanは 次のような諸事
く　 ラ

実を考慮 しなければならない としている。

1.年 度末 の受取勘定には影響を与えないで売上高に影響を与える会計期間の初

期におけるス トライキ,休 業,特 殊な販売競争,物 価変動などに よって生ず る

売上高の異常性。

2.き わめて季節的な企業において,受 取勘定に年平均在高を 利用 しないで年度

末の勘定残高を利用 した場合。

3.年 度中の販売条件の変更,ま たは異な る製品に異なる販売条件をつけている

場合の売上高の相対的構成割合の変更。

次に,内 部分析の立ち場か らすれば,受 取勘定の過大 とい う企業疾患は,

診断す るまでもな く自明の事実である。Gilmanは,"一 般に経営者が受取
く　　ラ

勘定の過大の有無を調査するのは現金収入の観点か らである"と して,現 金

収支予算(cashbudget)の 作成が必要であ り,そ のためには受取勘定の"年
　 　

令調べ(aging)"を 行 な うべ きだ とい って い る。

fi棚 卸 資産 の過 大 の有 無

外 部 分 析 の観 点か らすれば,こ の診 断 は 非 常 に重 要 視 され るが,Gilman
(58)

は,一 般 に次 の分 析 方 法 が 用 い られ る とい う。

1.棚 卸資産回転率。

2.売 上高 と売上原価 と棚卸資産 との趨勢百分比による比較。

3.標 準比率の利用。

4.粉 飾の検証。

棚卸資産回転率は販売能率 とともに棚卸資産の手持数量の妥当性を診断す

るものであるが,Gilmanは,比 率の算定上できることな ら売上高に代えて

(55)文 献 リス トの ω,P.163・

(56)文 献 リス トの(19,P・166・

(57)文 献 リ ス トの ⑭,P.168.

(58)文 献 リス トの ω,P・187.
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(59)

売上原価を用いた方がよいといっている。棚卸資産 と売上高 とは販売総益の

分だけ異なる評価基準で示 されてお り,そ のことが比較障害になるか らであ

る。また,棚 卸資産は期未在高 よりも平均在高を用いる方が優れていること

はい うまで もない。なおまた,棚 卸資産を1日 分の売上原価で除す ことによ

って棚卸資産在高が何 日分の売上高に相当す るかを知 ることも可能であ り,
く　の

それに よって棚卸資産の手持数量の妥当性を診断す ることができる。

趨勢百分比による比較は,棚 卸資産 と売上高のみでな く,売 上原価 をも利
くむり

用で きるな らば,そ れを もあわせて観察すべ きだ とGilmanは いっている。

また,棚 卸資産の相対的大 きさは,特 殊 な企業慣習や技術的要請に よって影

響を受けるので,同 種多数企業の平均値 として標準比率を利用するのが効果

的であるけれ ども,個 々の企業におけ る固有の経営活動や経営方針を熟知 し
く　ラ

て算定 しなければな らない とい うこ ともい ってい る。

さ らに,棚 卸 資 産勘 定 は他 の 資 産項 目に 比べ て"粉 飾(window-dressing)"

が 容 易 に行 なわ れ,そ れ を 発 見 す るの も しば しば 困難 なことがあ るので,監

査 証 明 書 を 入手 で き る場 合 に は,棚 卸 資 産 に つ い て どの 程度 の監 査が行 なわ
く　ヨラ

れたかを注意する必要があるとい う。かかる棚卸資産の粉飾の検証には酸性

試験比率や流動比率が補助比率 として利用できる。

次に,内 部分析では,棚 卸資産の診断に関 して,外 部分析のそれ とは下記
　 ラ

の2点 で非常に差異があ るとGilmanは い う。すなわち,内 部的観点か らす

れば,売 上高 と棚卸資産 との単純な趨勢比較では適切なテス トとはな らず,

棚卸資産負債比率 の 単純な比較 も適切な指標 とは な らないのであって,購

入,生 産,販 売,お よび財務の諸観点か ら相関的に考察 しなけれぽならない

のである。 したがって,製 造業の場合であれば,趨 勢比較で も原材料,仕 掛

(59)文 献 リス トの ω,P・173・

(60)文 献 リス トの ⑭,P・173・

(61)交 献 リス トの(14),P・173・

(62)文 献 リ ス トのaの,P・185・

(63)文 献 リス トの(ID,P・187・

(64)文 献 リ ス トの(10,P・188・
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品,製 品 とい うふ うに 細 分す る必 要 があ る。

1.詳 細な資料 の入手可能性。

2.債 務支払能力 よりも経営活動の維持ならびに収益活動という観点の重視。

匿 固定資産の過大の有無

外部分析の観点か らすれば,こ の疾患に関す る診断は,流 動資産 と流動負

債 との比較に対 して第二義的なものとなるけれ ども,Gilmanが 挙げている
く　の

分析方法 の うち主要 な ものを要約 して示せば次 の とお りで あ る。

1.固 定資産の趨勢に対する売上高,売 上原価,あ るいは自己資本の趨勢の比較

考察。

2.固 定資産回転率,自 己資本固定比率,お よび固定資産利益率。

3.標 準比率。

比率法 としては,一 般に固定資産回転率 と自己資本固定比率が利用 され,

さらに固定 資産利益率が利用 され ることもある。 しか し,固 定資産の帳簿数

値は概 して古いものが多 く,こ れに対 して売上高や利益の金額数値は新 しい

ので,か か る事情を考慮 しなければ誤った判断を導 くことになる。 さらに ま

た,固 定資産に関 しては地理的条件や減価償却政策などの相違に よって多 く

の比較障害が見 られる。 したがって,標 準比率を利用する場合で も,か かる

諸要因を考慮 した うえで同種設備の類似 した規模の会社をもとに した平均値

を求めなければな らない。 しか し,Gilmanに よれば,固 定資産回転率は標
く　の

準比率を入手するのに適 した比率であるとい う。

次に,内 部分析の観点か らすれば,固 定資産の過大 とい う企業疾患は自明

の事実であ り,と くに特定の分析方法を利用 してみるまで もない。ただ,長

(65)文 献 リス トのOD,PP。208,209・

(66)文 献 リス トの(1の,pp・220,221・ か か る意 味 で,財 務 諸 表 分 析 に お い て は 資

産 構 成 に 着 目 し,倉 庫 業 の よ うな``設 備 経 営 型 企 業,"羊 毛 工 業 の よ うな``中 間 経

営 型 企 業,"お よび 一 般 の 商 業 の よ うな"取 引経 営 型 企 業"と い う分 類 を試 み る こ

とは 有 意 義 で あ ろ う。 黒 沢 清,「 経 営 比 較 」(千 倉 書房,1951),pp・300-304お よび

尾 沢 修 治 稿,``経 営 分 析 実 施 手 続."「 現 代 経 営 分 析 」(春 秋 社,1953).pp・414-421

を 参 照 。
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期間にわたって固定資産が過大になる傾向が見 られ る場合,趨 勢百分比分析

が有効になるだけである。経営上は,固 定資産の過大 とい う事実 よりも売上

高の不足 とい うことの方が大きな意味を持つのであ り,一一時的な売上高の不

足に基づいて固定資産の過大 と診断するのは誤 りである。すなわち,こ の点
く　 ラ

に 関 して,Gilmanは 次 の よ うに 述 べ て い る 。

当該期間に固定資産の増加する趨勢が見 られない場合には,た とえ設備能力と操

業度 との間に大きなギャップがあっても,固 定資産が過大になる趨勢は存在 しない

と結論 してもさしつかえない。

IV資 本の不足の有無

外部分析 もしくは信用分析の観点か らす る診断方法 としてGilmanが 例示
ゆ 　

してい るものを要約 して示せ ぽ,次 の とお りで あ る。

1.自 己資本 と負債 との趨勢百分比比較。

2.自 己資本負債比率,自 己資本回転率,お よび自己資本固定比率。

3.流 動負債.固 定負債,お よゆ自己資本の構成百分比。

4.標 準比率。

5.自 己資本負債比率の検証手段 としての流動比率と酸性試験比率。

まず 自己資本 と負債 との趨勢百分比比較では,前 者がきわめて緩慢に増減

す る傾向があ るのに対 して,後 者は急激な変 動を生ず る傾向があるので,上
く　の

記の2項 目間の趨勢比較では不充分な場合があるとい う。か くして,Gilman

は,資 本の不足 とい う企業疾患においては趨勢百分比法 よりも比率法 や構成

百分比法の方が有用であ り,標 準比率 もあまり有用性が認め られないとして

いる。なお,彼 は,上 記の各種の診断方法に対する一般論 として次のように

(7e)

い っ て い る 。

(67)文 献 リ ス トの(ID,P・231・

(68)文 献 リ ス トの(10,PP・242-244・

(69)文 献 リス トの(1の,P・242・

(70)文 献 リス トの(ID,PP・254,255・



一1Z6一 商 学 討 究 第16巻 第2号

概 して,標 準比率法は資本の不足を調査するうえでとくに有用な手段ではないと

思われる。 外部的観点もしくは信用上の観点からするこの疾患の診断についての最

良の方法は流動負債,固 定負債,お よび自己資本の関係を なん らかの比率法もしく

は観察だけによって決定 し,こ れを流動比率 と酸性試験比率によって補正すること

である。

次に,内 部分析の観点か らすれば,経 営者が 自己の企業の資本不足を知 る

ために特別な分析方法を必要 とす ることはほ とんどない。それは日常の経営

活動に直接反映 して意識される事柄だか らである。 かかる意味で,Gilman

は,特 定の分析方法をなん ら提示 していない。

§5損 益計算書分析

Gilmanに よれば,損 益 計 算 書 分 析 の対 象 が"売 上高 の不 足,""売 上 原価

の 過 大,""営 業 費 の過 大,"お よび"配 当金 の過 大 支払"と い う4つ の企 業 疾

患 で あ る こ とに つ い て はすでに述べ た。以下,こ れ らの項 目に つ い て,主 と

して 内 部分 析 の観 点 か らす る具体的 な診断方法 を紹介す る。

1売 上高 の不 足 の有 無
(71)

この企業疾患に関す る診断法 と して,Gilmanは 次 の3つ を挙 げ て い る。

1.生 産力を基準に した 売上高 と実際売上高との比較(簡 便な生産統計が入手で

きるならばきわめて有用である)。

2.慎 重に選択 した企業統計 と実際売上高との比較(多 大 の注意を払い,か つ景

気変動があった期間を識別 して行なうべきである)。

3.真 の競争相手の実際売上高 との比較(も っとも実際的であ り,も っとも便利

である)。

生産能力 と実際売上高 との比較は,売 上高が不足か否かを診断する第1の

手段である。それは,販 売部門による実際売上高が製造部門の生産活動 と均

衡 を維持 して充分な売上高を示 しているかどうかを判断す るものである。こ

(71)文 献 リス トの(10,PP・280,312・



S・Gilmanの 財 務諸表分 析体系(久 野) 一177一

の比較 分析では,内 部 的 要 因 と して"在 庫 量,""季 節 的 変 動""未 使 用 設 備"

な どの要 因 を考 慮 し,さ らに 外 部 的要 因 と して"一 般 景 気,""同 一 業 種 に影

響 を お よぼ す 特 殊 条 件,"ま た"と くに 販売 価 格 と関 連 して 競 争相手 との条
く　　

件"な どの 要 因 を 吟 味 しな け れ ば な らない とい う。

ここにおいて,外 部統 計 の利 用 に よって売 上高 の充 足性 を比較 吟味す る方

法 が考え られ る。Gilmanは,か か る外 部統 計 と して"物 価,""生 産 高,""売

上 高 報 告 書,""株 価,""穀 類 の 生産 量""金 融 機 関 の数値,""自 動 車 の 登 録台

数""貨 物 自動 車 の運 搬 量""社 債 発 行 高""金 融 業 者 の貸 付 金 額"な どが利
ぐ　の

用 され るとい う。そ して,こ れ らの外部統計 と売上高 との比較は趨勢百分比

法 に基づいて行なわれ るのである。 しか し,こ れ らの外部統計は絶対的なも

のではな く,特 定業種だけ の好況や不況,政 府の政策などに よって影響を受

け るので,そ の趨勢比較 も慎重になされなければな らない。

か くして,売 上高の充足性に関す る第3の テス トは,同 種企業の真の競争

相手 の売上高 との趨勢百分比比較 とい うことになる。 この方法は,外 部統計

を利用す る場合に生ず る比較障害を除去 し,比 較対象の競争相手 と同一の条

件で比較で きることが長所である。 したがって,非 常に実際的であ り,か つ

便利な分析方法であるといえる。

π 売上原価 の過大の有無

この企業疾患の診断は商業 よりも製造業において重要な意味がある。すな

わち,そ れは主 として製造原価の分析 とい うかたちで行なわれ る。 もっと一

般的にいえば,ま ず売上高 との趨勢百分比比較を行 ない,次 いで売上原価の

構成要素に対 して趨勢百分比比較による原価分析を行 な うのである。原価分

析では,き わめて錯綜 した手続 を必要 とす るが,そ の前提 として原価計算制

度の整備が必要である。 か くして,Gilmanは,こ の企業疾患に関する特定

の分析方法は先に述べた範囲に とどめてお り,実 際原価計算制度 と標準原価

(72)文 献 リス トの(10.PP.285-287・

(73)文 献 リス トの(14),P・290・
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くアの

計 算制 度について概 説 し,製 造原 価 分 析 の一 般 原 理 を 解 説 してい る。

彼 に よれば,製 造 原価 分 析 の た め の第1の 前 提 は 部 門勘 定 の設 定 とい うこ

とであ る。 これ は業績 と原価に対す る責 任の追求 のため企 業組織 を管 理 目的

に従 って部門化す ることを意味 してい る。第2の 前 提 は統 制 可 能 費 と統 制 不

能 費 との分類 とい うことであ る。 と くに原価分析 の対象 としては統制可能費

が重 要な意味 を持 つ ことにな る。 そ して,こ の こ とは,そ の原 価 の発 生 時 点

で 分 析 を しなければ な らない ことか らして第1の 前 提 と密 接 な関 係 を有 して

い る。

か くの ごと く,各 部 門 で 業 績 と能率 を 判定 す る ためには,な に か 適切 な

"測 定 の単 位"が 必 要 とな る
。 と くに 各 部 門 が 異な る製品 を製造 してい る場

合 であれば,ど う して も共 通 の測 定 単 位 を入 手 しなけれ ばな らな くな る。そ

こで,Gilman嫉 彼 の"ポ イ ン ト ・シス テ ム(pointsystem))Pを 提 唱 し,さ

らにW・Rautenstrauchの"ユ ニ ッ トマ ソ法(unit-manmethod)1)に っ い
く　の

て説明を加えている。

璽 営業費の過大の有無

Gilmanに よれぽ,営 業費が過大であるか否かは売上高 との対比によって

考察 され るとい う。 したが って,"い ったん売上高が充分であるか否かを決

定す るために適切なテス トがなされたな らば,こ んどは売上高の変化が営業
く　　

費の変動を測定す る基準になる"と い う。ただ し,先 にも述べた とお り,営

業費の特性 として,そ れは売上高に比べて低い割 り合いで増減す る傾向があ

り,か つ,そ の趨勢は時間的にズ レを生ず るのが普通である。か くして,営

業費の分析にあたっては,上 述 した特性を考慮 しなけれぽな らないが,一 般

に売上高 との趨勢百分比比較によ り,ま た営業費 自体の内訳項 目でも重要な

ものに対する詳細な分析をす る必要がある。

(74)文 献 リス トの ⑭,PP・326-346・

(75)文 献 リス トの(19,PP・339-343・

(76)文 献 リス トの ω,P・365・
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さらに,営 業費のなかには 減価償却費が 含 まれることは い うまで もない

が,そ れは一般に統制不能な費 目であ り,Gilmanは 分析上あまり意味を持

たない として 営業外損益 とともに 分析上 それほ ど重視 していないようであ
(77)
る。

IV配 当金 の過 大 支 払 の有 無
く　の

この企業疾患に対 しては特定の診断方法が存在 しない とい う。配当金が過

大に支払われたか否かは,当 該企業の特性に基づ く配当政策に依存 している

か らである。 したがって,し いていえば,配 当政策の妥当性を分析すること

が診断法だと考え られ る。そ して,そ の妥当性を分析する場合の要件は企業

の運転資本,安 定性,収 益力などであろ う。これ らの要件が満足な状態でな

ければ,企 業は深刻な疾患にかかってしま うか らである。

運転資本の不足が企業の危険信号であることはい うまで もない。 したが っ

て,企 業の手持現金が 不足 している場合には,た とえ巨額の 利益があって

も,こ れをすべて配当に向けることは財政状態を悪化させることになる。企

業の安定性についても,企 業は継続 して経営を遂行するため将来に備えて積

立金に よる利益の内部留保をはか らなければな らず,こ れを欠 くときには財

政状態の安全性を望む ことがで きな くなる。

さらに,Gilmanに よれば,配 当政策の妥当性は企業の収益力を基準に し
くゆ

て解明す る必要があるとい う。高い収益力を維持 している企業にとっては,

自己金融 としての留保利益は将来の利益を産む重要な源泉 となるであろう。

これに対 して,将 来の販売能力以上の生産力を有 している工場,建 物,お よ

(77)文 献 リス トの(1の,PP・385-390・ しか し,こ の減価 償却費 の問題 は,資 本 の有

機的構成 の高度化 に と もない,企 業構 造 自体 にか かわ る問題 と して,す なわ ち具

体的 には長 期利益計 画 の一環 た る 固定 費 の管理 問題 として 今 日重視 しなけれ ば な

らない。 また,営 業外 損益 に関 して も,わ が国 におい ては,と くに資 本 コス トの

問題 と して借 入金に対す る支 払利息 の比率が 非常 に大 き くな ってい る ことを注意

しなけれ ば な らない。

(78)文 献 リス トの ⑳,P・397・

(79)文 献 リス トのa4),P・396・
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び器具備品を持つ企業にとっては,保 守的な配当が必 らず しも満足できる政

策だ とはいい きれ ないか らである。

§6結 語

以上が主 として文献 リス トの⑭を中心に して考察 してきたGilmanの 財務

諸表分析体系であるが,こ れを補足 しつつ要約す るな らば,そ の過程におい

て,わ れわれは次のような特徴を見いだす ことがで きるであろ う。

まず,彼 の分析体系は,主 体的 目的→対象→方法 とい う通説的な立ち場を

とらず,対 象→主体的 目的→方法 とい う構成をとっている。 これは,す でに

述べた とお り,主 体的 目的を超克 し,す べての主体的 目的に共通す る対象そ
(80)

のものを通 じて普遍的な理論体系を提示 したものと考えることができる。

次に,そ の分析対象であ るが,彼 は"分 析老が良好な比率は まった く意味
　 　

がな く,む しろ劣悪な比率にこそ意義があることを認識す る"必 要があると

して,企 業疾患に対す る診断を重視 している。これは,経 営分析関係の著作

者達が一般に経営状態の良さを前提 として分析の説明を展開す るのに対 して
く　 　

1つ の大 きな特 色 で あ る。

第3に,分 析 方法 で あ るが,彼 は い たず らに 数 多 くの手 法 を 列挙す るこ

とをせず,分 析 方法 は要 す るに 経 営数値 の 単純 化(simplification)と 比 較
く　きラ

(comparison)を 通 じて 解 明(interpretation)に 役 立 て る も の だ と し,い わ

ゆ る歴 史 的 方 法 と非 歴 史 的 方 法 と に 大 別 して い る こ とは,分 析 方 法 の 整 理 上

大 き な 貢 献 を した と 思 わ れ る 。 さ らに,具 体 的 な 分 析 手 法 に 立 ち 入 る な ら

ぽ,趨 勢 法 の 意 義 を 強 調 して 過 去 の 回 顧 的 分 析 か ら新 しい 前 望 的 分 析 へ の 方

向 づ け を した こ と,ま た,標 準 偏 差 法 を 提 唱 し て 標 準 原 価 計 算 に よ る原 価 管

(80)野 瀬新蔵,前 掲 書,pp・32,33を 参 照。

(81)文 献 リス トの(8),p.44.

(82)K.Schmaltz.Betriebsanα1ツse(Stuttgart,C.EPoeschelVerlag,1929),
S・107,小 菅敏 郎 ,「 貸借対 照表 分析論」(産 業 図書,1944),p・265,お よび 松 本

雅 男,前 掲書,p・124を 参照。

(83)文 献 リス トの ⑱,PP・5,20,31を 参照。
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理や予算統制の手法を導入 したこと,さ らにまた,経 営数値 の図表化に熱心

で半対数 目盛図表を 採用 したこと,こ れ らはいずれ も特筆すべき事柄であ

る 。

第4に 彼 の財 務 諸表 分析 は,文 字 どお り貸 借 対 照 表 分 析 と損 益計算 書分析

とにわけ られ てい るが,け っ して財 務諸 表 数値 の 分析 だけ に とどま らず,他

の物 量 数値 を も援 用 して広 い視 野か ら総 合的 な観察 を行 な ってい る。す なわ

ち,彼 は企 業 を 診 断 す るた め に は 考慮すべ き4つ の要 因 一Character(経

営 者 の資 質),Capacity(経 営 者 の 能力),Capi七al(資 本 一 財 政状 態 な ら

びに収 益性),お よびCondition(経 済情 勢)が あ る と して,こ れ らを"4つ

のC"と 称 し,人 的 要 素 を も加 味 した総 合 的観 察 が大 切であ るこ とを力説 し

く　 　

て い る 。

(85)

最後に,ア メリカにおける会計の進化発展 とい う歴史的背景のなかで,彼

の財務諸表分析論が果た してきた役割の意義づけを してお く必要がある。ま

ず,彼 が1人 で纒めあげた最初 の単行本 文献 リス トの(8)は,J.H.Bliss

のFiuancialαndOperatingRatiosinManαgement(1923),W・C.Schluterの

CreditAna!ysis(1925),お よ びA・WallとR.W・Duningの 共i著 で あ る

RatioAnαJysis('fFinanciαlStatements(1928)な ど と と も に,当 時 の 管 理 会

計 論 の 拾 頭 期 に あ っ て,そ の 一 環 を な す 経 営 分 析 論 の 開 拓 的 労 作 と し て 大 き

(84)文 献 リス トの(8),P.12.A.WallandR.W.Duning,olb.cit..PP・14,180,

野 本 悌 之 助 ・野 瀬 新 蔵,前 掲 訳 著,PP・17,209で も,財 務 的 要 素(financial

fac七〇r),人 的 要 素(personalfactor),お よび景 気 変 動 的 要 素(cyclicalfactor)

に 対 して4:4:2の ウエ イ トを 与 え て 総 合 的 観 察 をす べ き こ とが 述 べ られ て い る 。

(85)P.F.Brundage,``MilestonesonthePathofAccoun七ingノ'TheHarvar4

BusinessRevieω,vol・29,No・4,July1951,pP・71-81に よれ ば ,史 実 に基 づ

い て(1)20世 紀 初 頭 の 企 業 合 同 時 代,(2)1907年 に 始 ま る政 府 の会 計 規 制 時 代,

(3)第1次 世 界 大 戦 の 時 代,(4)第1次 世 界 大 戦 後 か ら第2次 世 界 大 戦 まで の時

代,(5)第2次 世 界 大 戦 の 時代,(6)第2次 世 界 大 戦 後 とい う6つ の時 代 区 分 が な

され て い る。

また,黒 沢 清稿,``米 国会 計 学 発 展 史 序 説,"「 米 国経 営 学(上)」(東 洋 経 済 新 報

社,1956),PP・239-306に よれ ば,文 献 研 究 に基 づ い て(1)第1次 世 界 大 戦 前,

(2)第1次 世 界 大 戦 前 か らの数 年 間,(3)1923・4年 以後 の10年 間,(4)1933・4年

以 後 とい う4つ の時 代 区 分 が な され て い る。



一182一
商 学 討 究 第16巻 第2号

な貢献を もた らした。さらにその後,管 理会計論の発展 とあい まって,や や

信用分析に傾むいていた初期の分析体系は内部分析をも重視す るきわめて総

合的な広い視野を持 ったものとな り,か つ分析方法においても幾多の整備改

善が試み られ,そ れが文献 リス トのαのに示 した単行本以後の著作で見事に結

実す るに至 った。そ して,そ のなかに見 られ る幾つかの特徴についてはすで

に上述 したところであ る。

〈付 記〉

室谷賢治郎先生は,つ とに 「経営金融論」(東 洋出版社,1935)を 出され,わ が国

におけ る当該分野での開拓者であられるが,そ の意味で,こ こにいささか先生の御

労作 とも関係のある標題のもとで拙論を書き先生へ捧げることにした。 先生の御長

寿を心から祈念してやまない。




