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Thebasiccommonlyusedmethodofmanagementanalysisiscalledtheratiomethod.Intheratiomethod,

financialindicesaredeterminedbyarthmeticallyprocessingnumericalvaluesforvariousitemsofafinancial

statement・Thus,theconstitutionofthecompanycanbeevaluatedandcomparisoncanalsobemadewithmean

valuesfortheindustry.Theratiomethod,however,isnotnecessarilysufficientforidentifyingkeystosuccessof

acompany.

Forapproximatelyonecentury,theratioofreturnontotalassets,whichrepresentsinvestmentefficiency,has

beenusedasascalefordeterminingcorporatesuccess.TheduPontSystem,whichwasinventedbyAlfredSlone,

wasthetraditionalmethodemployedtoidentifyindicesthatareeffectiveininnprovingtheratioofreturnontotal

assets・IntheduPontSystem,acluetoimprovementispursuedbyinterrelatingtheratioofreturnontotalassets

withvariousotherfinancialindicesthroughfinancialmanipulationofaccounts.

However,nowitispossibletolaunchnewmethodologiesforachievingthesamepurpose.

Inthisreport,datafrom1,050majorcompaniesovera15yearperiodfrom1981to1995wereappliedtosome

ofthesenewmethdologies,includingdialog-stylestatisticalanalysisandamethodtowhichaneuralnetworkis

applied,andtheresultsoftheverificationstudieswereanalyzed.

Thei℃suitsindicatedthatindiceforcreationofnewvalueareimportantinpursuingthepathforapplyingnew

methodologies.

従来の経営分析の基本的方法に、比率法というもの

がある。これは、決算書に示された各項目の数値を、

算術的に加工して財務指標を算定するものである。こ

れによって､業界の平均値などとの比較も可能となり、

企業の体質を評価することができる。しかし、企業が

成功してゆくためのキーポイントの把握には必ずしも

十分とはいえなかった。

ところで企業の成功尺度の中心は、現在にいたるま

での約1世紀もの間、投資効率としての資産利益率で

あったが、その改善向上に効果的な指標を発見するた

めの、伝統的な方法として、アルフレッド・スローン

が考えたデュポン・システムがあった。

デュポン・システムは、資産利益率を会計的な勘定

の展開によって様々な財務指標におとしこみ、改善の

切り口を探すものである。

しかし今、同様の目的を達成する方法として、新し

い考え方の導入が可能になっている。本稿では、そう

した新しい考え方の中から、対話型の統計解析や、

ニューラルネットワークを応用した手法について、主

要企業1050社の15年分(1981-1995年）のデータを

あてはめ、実証研究を行った結果を示した。

その結果として、新しい考え方によるものの方に、

価値を創造してゆく効果性が高いという結論を得た。

ところで損益計算瞥や貸借対照表などの決算書を分

析して、企業の状態を把握する作業を、我々は一般に

経営分析（財務分析）と呼んでいる。

従来、経営分析の一般的な方法としては、決算書に

示された数値を複数組み合わせて比率を算定する比率

法があった。これはたとえば流動資産という項目の金

額を流動負債という項目で徐することにより流動比率

という指標を算出する等の方法である。

この方法なら､電卓で手軽に計算作業が可能であり、
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また全産業の平均や、分析した企業と同業種の企業群

の平均値をとることで、企業の体質的な特徴をある程

度把握することも可能となる。分析対象企業の、意外

な一面を把握することができるのである。

しかし、企業が成功してゆくためには、どのような

指標を中心におくか、その指標を向上させてゆくため

には、どのような指標を重点改善ポイントとするかに

ついては、比率法でかならずしも明らかにすることが

できない。

ちなみに伝統的な議論としては、中心におかれる指

標には総資産利益率（総資本利益率と称する場合もあ

る）が添えられる場合が多い。本稿では、①その根拠

となる考え方をまず示し。②①の考え方で重点改善

ポイントとされる指標を述べたうえで、③インタラク

ティブ(対話的)な統計解析と、ニューラルネットワー

クによる誤差逆伝播学習方式を応用した分析による、

総資産利益率向上に有効な指標を探索する。そして最

後に④②と③による結論の違いについて考察を加え

ることにしたい。

1．デュポン・システムと総資産利益率の分解

デュポン・システムは、1919年に、アルフレッド・

スローンがデュポン社在籍中に開発し、1920年代の初

期には、GM社の経営に長期的視点を与え、その財務

的危機脱出の手助けになった方法である。!）

経営分析の分野において、単に企業がおかれた現実

を旨く説明するだけではなく、実際に企業の経営を改

善させた手法は極めて少なく、そのような理由から

デュポン．システムは経営分析の中心的方法といわれ

ている。

デュポン．システムが経営活動に長期的視点を与え

られる理由としては、総資産経常利益率をマージンと

資産効率に分解する方法があるからで、これを公式に

示すと、

30万円以上の取引は、1ケ月後現金払いから、1ケ月

後振出90日手形に延長される）ちなみに、倒産企業

を分析した事例研究にも、企業危機に際して資産効率

(回転期間)の悪化が大きな原因になったとするものも

ある。2）

そうだとすると、総資産利益率向上のためには、資

産効率を決定する主要部分であるところの、売上債権

と棚卸資産の削減が近道だという結論になる。具体的

な動きとしては、与信限度や在庫管理の徹底しさえす

れば経営に成功することになる。しかし本当にそうだ

ろうか。

かかる問題意識から、次節では、相関分析やヒスト

グラムによる統計解析により、総資産利益率向上のた

めの新たな活力要因について探ることにする。

2．統計解析による総資産利益率向上要因の分析

以下では、実証分析の結果から議論を展開すること

にする。使用するデータは通産省統計の経営分析デー

タから、製造業1050社を対象として、総資産利益率

(総資産経常利益率）をはじめとする42の財務指標に

ついて、1981年から1995年まで15年分である。（図表

1）

図表1経営指標一覧
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となる。

すなわち理屈の上では、左辺の式（総資産経常利益

率）を向上させるためには、マージンである売上高経

常利益率と、資産効率を示す総資産回転率のいずれか

を向上させればよく、毎期違う課題の計画策定が可能

である。

とくに同業者間の競争ではマージンに差がつけにく

い事、得意先からの支払条件が一定金額を越えると変

化し支払期間は長期化する事から、資産効率を工夫す

るのがその向上のポイントのようだ。（たとえば月額

この元データを、まず相関分析にかけてみる。相関

分析とは、ある2種類のデータの因果関係の有無と強

さを判定するもので、最小0～最大1までの数でその

強度を表現するもので、この値を相関係数(r)とい

う。

この相関係数が70％以上であれば、両者の間に何ら

かのつながりがあると考えられる。実際には、多くの

変数を使用することが多いので、視覚的には、相関行

列（図表2のソフトウェア表示画面下段）の形で表現

されることが多い。
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表3のソフトウェア表示画面各指標の分布を、自動

的に6つの階級に分割するようになっている）
図表2相関分数の表示画面
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相関分析によって各財務指標の関係をみてみると、

総資産経常利益率(X6)に強い相関をもつのは、

・売上高増減率(X2)相関係数0.83

・粗付加価値設備生産‘性(X22)相関係数().X2

・損益分岐点比率(X25)相関係数=A0.82

・社外分配率(X41)相関係数=A0.89

・社内留保率(X42)相関係数=0.89

（但しX25の損益分岐点比率は低ければひくい程良

い値になるので、負の相関となる）

の5指標である。(X41とX42は互いに逆数の関係

にあるため、実質4指標ともいえる）まず売上高増減

率の向上は、無理な販売の結果である場合もあるが、

本来は顧客との商品やサービスを仲立ちとしたつなが

りがより充実した結果と見るべきであろう。粗付加価

値設備生産‘性は、資本装備に対する付加価値（企業内

部でつくり出された価値)の向上が､効率的で質の伴っ

た営業活動をしたことを裏付けている。そうなると採

算の善し悪しを示す損益分岐点比率も当然改善されて

くる。

また稼ぐ利益が多くなれば、企業の義務ともいえる

配当額の利益に対する構成割合は低くなるので、社外

分配率は負の相関になるのである。

以上のことから、相関分析では、付加価値・採算を

伴った営業面の充実が総資産利益率を向上させるので

あり、かならずしも与信や在庫の管理強化にはよらな

いということができよう。

次に元データをヒストグラムにより分析する。ヒス

トグラムは統計学の初歩であるが、データのハンドリ

ングの手法によって、従来と異なった切り口を発見で

きる。

すなわち、対話型統計解析システムを利用して42の

指標を、ヒストグラム表示すると次のようになる。（図

ここで総資産利益率が最も高い階級にあるグループ

が、他の指標についてはどのような階級に属している

かを観察してみよう。その際、複数のヒストグラムを

一覧表示できることは視覚上大変便利である。

総資産利益率が最も高い階級にあるグループが、や

はりその指標でも高い階級にあるものを探すと、相関

分析で検出された4指標以外に、新たに次の7つの指

標が検出された｡(上の二つの階級に集中しているもの

を抽出）

売上高経常利益率(X8)

棚卸資産回転率(X13)

固定比率(X17)

粗付加価値率(X24)

手元流動性比率(X36)

在庫率(X37)

有形固定資産減価償却率(X43)

ここで追加されたもののなかには、安全性に関する

もの、管理に関するものが多く含まれている。すなわ

ち、これらの指標が、総資産利益率向上への歯止め的

要素をもつのではないだろうか。

相関分析においても、対話型統計解析のヒストグラ

ムにおいても、総資産利益率を高めるための、伝統的

デュポン・システムに対する考え方とは、相当異なっ

た結果が導かれた。

3．ニューラルネットワークによる成功要因の判断

総資産利益率向上の要因を、伝統的な方法と統計解

析の方法の両面から検討してきたが、両社の結論は

違ったものになった。それではどちらが総資産利益率

向上に有効なのだろうか。次節では、それを確かめる

為に、両方の方法（視点）についてニューラルネット
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ワークによる学習効率の比較を試みることにする。

ニューラルネットワークとは、入力情報を、ニュー

ロンに分散しながら繰り返し取り込むことで、そのパ

ターンを学習しながら記憶するシステムである。3）と

くに従来の分析のように論理アルゴリズムを必要とし

ないことから、本稿のように、全く異なった尺度で、

違った結論が導かれた時の両社の比較には便利であ

る。

従来このようなケースでは、予測値との整合ができ

る場合をのぞき、ほとんど適切な手法がなかった。

しかしこの方法を採用すれば､入力されるデータ(入

力層）の構造（数など）を揃え、出力されるデータ

(出力層）が同一であるネットワークの編成により、

学習効率を比較（誤差だけでなく、収束のしかたも含

む）することでモデルの優劣を決定できるようになっ

た。

因みに、ソフトウェア上のニューラルネットワーク

の分析作業画面の一例を示しておく。これはネット

ワーク設定を視覚的に行えるという点で利便性が高い

ものである。（図表4）

図表4ニューラルネットワークのメイン画面
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それでは、デュポン・システムにより重要視されて

いる指標と、統計解析によって抽出された指標を比較

してみることにしよう。

まず伝統的デュポン・システムでは、総資産経常利

益率の分解である売上高経常利益率と総資産回転率を

配置し、さらに売上債権と棚卸資産の管理指標として

売上債権回転率と棚卸資産回転率をくわえた計4指標

を入力層として、総資産経常利益率を出力層とした。

(図表5）

それに対して統計解析では、相関分析とヒストグラ

ムの双方で抽出された4つの指標を入力層とし、出力

層は同じく総資産経常利益率とした。（図表6）

ここでもう少し、ニューラルネットワークの学習の

しくみを述べてみよう。ネットワーク上に結合されて

いるのは、あたかも神経細胞のように、シナプス結合

でものを記憶する機能をもっているニューロンであ

る。このニューロンに、繰り返し同じ情報（本原稿の

場合は入力層に設定した財務指標）を繰り返し与えつ

づけ、ネットワークのなかで処理された解答（総資産

経常利益率の解答）に対して正解を与えつづけ、その

誤差をフィードバックさせるのであるF

この手続きを繰り返す過程で、シナプス結合の強さ

を試行錯誤的に変化させて誤差を縮小させ、ついには

その課題に対して的確なパターン認識が可能となる。

すなわちアルゴリズムで説明不可能な要素をも取り組

むことができるのである。剛）なお今回は、入力層と出

力層の間に中間ニューロンを配置した多層型ニューラ

ルネットワーク。(HNN)を組んでいる。これによっ

て指標相互間（誤解をおそれずに言うなら、企業内の

各セクションの相互の関係）の突き合わせで生じるパ

ターンも学習可能となる。本稿では、中間ニューロン

の数も揃え、両方とも3個で設定した。

学習回数は、予備試行回数250回、最大学習回数50

回（これ以前に終了する場合もありうる）とした。そ

の結果､各ケースの学習結果にはかなりの違いがでた。

(図表5と6の下段部分）

すなわち、伝統的デュポン・システムによるネット

ワークでは、学習終了（誤差が収束する）までに約40

回の反復学習が必要で、学習誤差の収束も不安定で

あったのに対して､統計解析によるネットワークでは、

10回以内で反復学習が終了し、整った曲線を描いて収

束した。

試行結果から、総資産経常利益率を高いレベルに到

達させるには、伝統的なデュポン・システムの考え方

で重要とされる財務指標より、統計解析（相関分析と

ヒストグラムの両面で）に総資産経常利益率と密接な

関係をみいだした指標のほうが、より効果があること

が判明した。以下では、かかる結果に対して、考察を

加えることにする。

4．結論

以上みてきたように、本研究では、経常分析で重要

視されてきた企業としての効率、すなわち総資産経常

利益率の向上に統計解析で抽出した指標がより有効だ

と結論づけられた。

なぜ、伝統的に重要視されており、かつ前述したよ

うに企業危機の原因となる棚卸盗産回転率や、売上債

梅回転率は重要ではないのであろうか、決してそうで
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図表5伝統的デュポン・システムの考え方を反映させたニューラルネットワーク
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はない。なぜならば、ヒストグラムの分析で、棚卸資

産回転率や在庫率がすでに掲げられているからであ

る。すなわち総資産経常利益率が最も高いグループに

ある企業は､やはりこれらの指標も高水準なのである。

問題の焦点は、むしろ目標と手段をきちんと仕分けす

る、ビジネスプロセスにあるのかもしれない。

従来よりデュポン・システムをはじめとする経常財

務論には、「会計情報は、顧客の期待に応えてプロセ

スに取り組んでいる人々から発せられるものではな

い｣5）といった、いわば顧客不在の批判がある。実際

に顧客に接した経験のない者が帳簿組織（会計システ

ム）上の情報のみを見て判断をすれば、そこから出て

きた計画案・政策案・解決案は、時として的を得ない

ものになるに違いない。

それに対して、統計解析で抽出した損益分岐点比率

や付加価値設備生産性といった、いわば付加価値系の

、両司…「砺嗣
先l二間経常利随¥:x8

総費睡価1転牢：XlO

売上悩権回転率:xii

棚卸衡廠例転'P:xi3

3個鑓資産経常利益率:x6

指標は、顧客と直に接する事業部．営業部・業務部な

どの直接部門が意識し､コントロールするものである。

今回の実証研究は、15年間という長いスパンのなか

で、こちらの方が企業の成功と繁栄に重要でありつづ

けたという点に、有効な証拠を提供したものといえる

かもしれない｡先ず総資産経常利益率の向上の為には、

こちらを改善すべきであり、在庫や売上債権の管理レ

ベル改善は、そのためのひとつの手段と捉えるべきな

のであろう。

実はいま、財務会計分野の付加価値への傾倒は、国

際的な流れになっている。たとえばデイビスとケイに

よってaddedvalueが提唱され、その重要性を高めてい

ることや、61HP社上席財務アナリストのトニー・ア

ルトベリ氏がEVA(経済的付加価値：利払い前税引

き後利益一資本コスト）の重要性を提言する7)などの

方向性が存在しているのである。
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図表6統計解析により選られた重要財務指標によって組まれたニューラルネットワーク
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しかし、ここで注意すべきことをつけ加えておきた

い、本研究で重要指標とされた粗付加価値設備生産性

は、分母を資産勘定とする公式である。いかに付加価

値系が大事になってきたといっても、損益計算書と貸

借対照表の双方がともに大事であることには変わりは

ないのである。俗な言葉でいうなら、財務経営と商品

経営8)はともに重要であり、いくら顧客重視といえど

も､いずれか一方を偏重するのは誤解のもととなろう。

今は経営分析の分野もひとつの変革期にあたっている

が、望ましい方向に変革をすすめるためには、十分注

意する必要があるのかもしれない。今後の実証分析の

方向としては元データにサービス業の企業群を用い、

本研究と同様の結論になるかを確認するなど、さらに

フレームワークを強固にするための研究をつづけた

い。
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