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〔 学 習 内 容 〕

第７問の出題範囲である企業分析・企業評価については，収益性分析（第２章）に関する計

算・理論問題が頻出となっており，その他の論点が併せて出題されるといった傾向にあります

（「出題実績」および別冊の「過去問題集」を参照）。講義および答練では，これらの出題傾

向を踏まえた上で，出題可能性の高い論点に絞って有効かつ効率的な学習を進めていきます。

したがって，講義および答練をしっかり学習していただければ，必要最小限の努力で合格に必

要十分な知識が身に付けられます。

〔 学 習 方 針 〕

企業分析・企業評価では，まず各種指標の計算および内容を押さえることが重要になります。

企業分析では，例年必ず各種指標の計算およびその結果に基づく理論問題が出題されますので，

計算方法および内容が頭に入っていないと合格点を確保することができません（「付録３」を

参照）。したがって，まずは計算練習をしっかりとするとともに，各種指標の内容を正確に覚

える必要があります（「付録１」および「例題」を活用）。講義および答練も，当然にこの点

を意識して実施していきます。

〔 テキスト凡例 〕

ゴシック体 覚えておくべき重要な用語・文章

太枠 覚えておくべき重要な内容

補論・参考 保険的論点

Ａ，Ｂ，Ｃ テキストの重要性（合格点確保にはＡおよびＢをしっかりと復習する）

それぞれの内容は以下の通りである。

Ａ：頻繁に出題される論点（必ずできるようにする）

Ｂ：数年おきに出題される論点（可能な限りできるようにする）

Ｃ：ほぼ出題されない論点（余力がある場合にできるようにする）

※重要性はテキストの各節に示しているが，節の中に重要性が異なる論

点がある場合には，別途，異なる重要性を示している。
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〔 主要な改定事項 〕

ＴＡＣ㈱公認会計士修了考査研究会では，近年の出題傾向および実務補習の内容等を踏まえ，

全科目のバランスを意識しながら，効果的かつ効率的な学習に資するよう，毎年，学習内容の

見直しを行っています。2024年度目標経営実務【基本テキスト２】からの主要な改訂事項は以

下の通りです。

・第３章・１・１「流動比率・当座比率」

⇒手元流動性比率の説明を脚注に追加

・第４章・１・２「付加価値の計算」

⇒非支配株主に帰属する当期純利益の説明を本文と脚注に追加

・第５章・１「キャッシュ・フロー指標」

⇒参考「経常収支比率」を追加

⇒参考「利益構成比率」を削除

・第６章・補論２「株価の分析」

⇒４「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応について」を追加

・第７章・５「Ｍ＆Ａ」

⇒参考「Ｍ＆Ａ用語集」を追加

⇒参考「コントロール・プレミアム」を削除

・第８章「コーポレートガバナンス」

⇒2024年度目標の第６章・３「コーポレートガバナンス」を第８章に移設

⇒補論「サステナビリティ情報開示」を追加
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第 １ 章

財務諸表分析の基礎

【出題実績 （○：計算 ●：理論 ◎：計算及び理論）】

27 28 29 30 元 ２ ３ ４ ５ ６

第１章 財務諸表分析の基礎

１ 財務諸表分析の基礎

1. 財務諸表分析とは

2. 財務諸表分析の種類

（参考）財務諸表分析の限界

（本章で学ぶこと）

1．財務諸表分析とは何か。

2．財務諸表分析にはどのようなものがあるか。特に，分析方法および比較方法について確認して欲しい。
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1 財務諸表分析の基礎 【Ｃ】

財務諸表分析とは1.

会計情報システムから提供される財務情報を主な分析資料として，企業や企業の各種セグメン

トに関する収益性，安全性，生産性，成長性などを分析することを といい，わが国財務情報分析

では， と同義に使用されることが多い。また，会計情報のうち，公表財務諸表を分析の経営分析

ための資料として使用する場合，これを と呼んでいる。本書では，このような財務財務諸表分析

諸表分析を中心に検討する。

財務諸表分析の種類2.

財務諸表分析は，次に示すように様々な観点から分類することができる。

(1) 分析主体

財務諸表分析は，分析を行う主体の相違によって内部分析と外部分析に分けられる。

① 内部分析

企業内部の利害関係者である経営者が行うものであり，当該企業の現状を把握し，将来に

向けての改善策の方向を知るために行われる。

② 外部分析

企業外部の利害関係者である債権者，投資家などが行うものであり，主体によってその目

的は異なる。すなわち，債権者は支払能力を重視するであろうし，投資家は投資の有利性を

重視するであろう。

(2) 分析目的

財務諸表分析の目的は，企業の実態を明らかにすることである。そのためには，企業の様々

収益性，安全性，生産な側面についてその実態を明らかにしなければならない。具体的には，

等についてその実態を明らかにしようとする。性，成長性
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(3) 分析方法

財務諸表分析では，主として比率を用いた分析が行われる。比率を計算する際のルールとし

て次の点に留意されたい。

・ 分子・分母ともＰ／Ｌ項目の場合には，一定期間の数値を用いる。

・ 分子・分母ともＢ／Ｓ項目の場合には，一定時点の数値を用いる。

期首と期末・ 分子にＰ／Ｌ項目を用いる場合の分母のＢ／Ｓ項目については，原則として

を用いる（これを分解した場合も同様 。の平均値 ）

(4) 比較方法

財務諸表分析は，一般に比較という行為を通じて行われる。この場合，比較対象として次の

３つのものが用いられる。

① 目標値比較

比較対象は である。例えば，自己資本純利益率は，少なくとも10％を超えていなけ目標値

ればならない，といわれることがある。この場合の10％が目標値である。

② 時系列比較

比較対象は である。すなわち，分析対象企業の当期の数値を過年度の過年度における数値

数値と比較する方法であり，時系列分析ともいわれる。なお，時系列分析に際しては，過年

度と比べた当期の業績変化が，当該企業に特有の要因によるものばかりではなく，景気変動

や産業構造変化などの一般的経済情勢の変化によることもある点に注意しなければならない。

③ クロスセクション比較

比較対象は である。すなわち，分析対象企業の当期の数値同一時点における他企業の数値

を，当該企業と同一ないし類似する事業を行う他企業の数値と比較する方法であり，クロス

セクション分析ともいわれる。同一時点での比較を行うクロスセクション分析では，一般的

経済情勢の変化などの外部環境要因は企業間でほぼ同一であると考えられるので，その影響

が捨象されたものとして比較結果を解釈することができる。
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参 考

財務諸表分析の限界【Ｃ】

財務諸表分析には，次のような限界があることに注意すべきである。

(1) 会計処理方法の企業間格差（財務諸表の相対的真実性）

現在の会計制度においては，１つの会計事実について複数の会計処理方法が認められ

るケース（減価償却における定額法・定率法など）があり，この場合に企業は自社の現

状にあった方法を採用することができる。

したがって，クロスセクション比較を行う場合には，会計処理方法の違いによる差異

を調整することが必要となるが，現在の会計制度の下では，かかる調整を行うのに十分

な情報は提供されていないため，ここにクロスセクション比較の大きな限界がある。

(2) 定性的判断の必要性

財務諸表には，貨幣評価できない企業の定性的要因（営業戦略，ブランド力，研究開

発能力，経営者の能力，従業員の士気など）を表現することができないため，こうした

要因を直接評価することはできない。

(3) 将来予測

財務諸表分析はその分析対象が財務諸表であり，過去の数値を事後的に分析している

という性格を有している。過去の数値における財務諸表分析を将来予測に利用していく

ためには，過去の数値を基に将来を予測するスタンスをとる必要がある。
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第 ２ 章

収益性分析

【出題実績 （○：計算 ●：理論 ◎：計算及び理論）】

27 28 29 30 元 ２ ３ ４ ５ ６

第２章 収益性分析

１ 資本利益率

◎ ◎ ◎ 〇1. 総資本事業利益率

◎2. 経営資本営業利益率

◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎3. 自己資本純利益率

２ 資本利益率の分解

◎ ◎ ◎ ◎1. 資本利益率の分解

● ◎ ● ●2. 自己資本純利益率の３指標分解

●（参考）財務レバレッジ効果

３ 売上高利益率の分析

1. 売上高利益率の分析

◎ ◎ ◎ ◎ ◎ 〇2. 売上原価の分析

◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ 〇3. 販売費・一般管理費の分析

◎ ◎ ◎ ◎4. 人件費の分析

5. 減価償却費の分析

（参考）金融費用の分析

（参考）特別損益の分析

４ 資本回転率の分析

1. 資本回転率の分析

（参考）回転率と回転期間

◎ ◎2. 売上債権の回転

◎ ◎ ◎3. 棚卸資産の回転

4. 有形固定資産の回転

５ ＣＶＰ分析

1. ＣＶＰ図表

○2. ＣＶＰ公式

○3. ＣＶＰ分析

4. 感度分析と利益改善策

5. ＰＶ図表

◎6. 利益構造の分析

（本章で学ぶこと）

1．資本利益率にはどのようなものがあるか。本章以外の指標も含め，指標名，計算式，内容を確認して欲しい。

2．資本利益率の分解にはどのようなものがあるか。また，財務レバレッジとは何か。

3．売上高利益率の分析にはどのようなものがあるのか。また，百分率損益計算書とは何か。

4．資本回転率の分析にはどのようなものがあるのか。また，監査上のリスクとどのような関係にあるか。

5．ＣＶＰ分析にはどのようなものがあるか。また，利益構造の分析にはどのようなものがあるか。



- 6 -

1 資本利益率 【Ａ】

収益性とは， のことであり，利益額や利益率で測定される。利益額は簡明で理解し利益獲得能力

やすいが，投下資本（規模の相違）が考慮されていない。したがって，収益性は資本利益率の形で

測定されるべきである。資本利益率を計算するための分母の資本と分子の利益には，様々なものが

考えられるが，算定しようとする資本利益率の目的を考慮して，分母と分子が首尾一貫するように

しなければならない。

Ｂ／Ｓ

[2]
営業利益 経 営 資 本

他 人 資 本

＋
建 設 仮 勘 定

[3]金融収益 投資その他の資産
自 己 資 本 当期純利益

繰 延 資 産＝

[1]
事業利益 総 資 本総 資 産 ＝

1. 総資本事業利益率

事業利益
１総資本事業利益率（％）＝ ×100 ↑

総資本（年平均）

ただし，

事業利益＝営業利益＋金融収益（受取利息・配当金）

企業の使用する総資本は，具体的には各種の資産に投下されており「総資産＝総資本」である

ため，この比率は （Return On Asset： ）とも呼ばれる。企業の総資産によ総資産利益率 ＲＯＡ

って獲得される経常的な成果には，営業活動から得られる利益（営業利益）と金融活動によって

得られる利益（金融収益）の２つがある。総資本事業利益率は，企業の使用するすべての資産と，

その成果（事業利益）を比較して， を判断する指標である。企業活動全体の収益性



1 計算式の末尾に示した「↑」は一般に数値が大きいほど望ましいことを示し 「↓」は一般に数値が小さいほ，

ど望ましいことを示している。

2 経営資本は上記のように計算することが多いが，総資本から金融資本（余剰資金を運用する金融活動に投下

された部分。投資その他の資産に含まれる投資有価証券や長期貸付金など）のみを控除して算定する場合もあ

る。試験上は，指示に従うこと。

なお，金融資本と金融収益から「金融資本利益率」を算定することもある。
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ところで，総資本利益率を算定する場合，分子の利益に経常利益が用いられることがある。つ

まり， （ ）である。総資本経常利益率 総資産経常利益率

経常利益
1総資本経常利益率（％）＝ × 100 ↑

総資本（年平均）

しかし，経常利益は他人資本に対する報酬である支払利息（金融費用）を控除した後の数値で

資金調達のあるため，資本構成の影響を受けることになる。したがって，総資本経常利益率は，

を判断するうえでは優れているが，資産自体の収益性を判断するうえでは問巧拙も含めた収益性

題がある。

2. 経営資本営業利益率

営業利益
経営資本営業利益率（％）＝ ×100 ↑

経営資本（年平均）

ただし，

経営資本＝総資産－(建設仮勘定＋投資その他の資産＋繰延資産)

企業の総資本は，それがどのような活動の資産に投下されているのかによって経営資本と経営

外資本に大別することができる。ここで，経営資本とは，生産や販売などその企業本来の営業活

動のために保有されている資産に対して投下されている資本であり，総資産から，営業活動のた

めに用いられていない経営外資本（建設仮勘定，投資その他の資産，繰延資産）を控除して算定

される 。経営資本営業利益率（ ）は， を測定するものである。
2

経営資本利益率 営業活動の収益性



3 株式引受権および新株予約権は，将来の株主に帰属する項目なので，既存の株主に帰属する自己資本とは考

えない。

4 ＲＯＥは自己資本純利益率を指すことが多いが 「株主資本利益率」を指す場合もある。この場合の資本部分，

は，純資産の部の「株主資本」のみとなる。試験上は，指示に従うこと。
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3. 自己資本純利益率

当期純利益
自己資本純利益率（％）＝ ×100 ↑

自己資本（年平均）

ただし，

3
自己資本＝純資産合計－株式引受権－新株予約権

総資本および経営資本を前提とする資本利益率は，資本を利用する の尺企業にとっての収益性

度である。これに対して，企業の出資者たる は，株主に帰属する資本部分株主にとっての収益性

と，それに対応する利益を対比することによって測定されなければならない。この場合，株主に

帰属する資本部分は自己資本であり，自己資本に対応する利益概念は，最終的に株主に帰属する

利益をあらわす当期純利益である。したがって，株主にとっての収益性は，自己資本純利益率

（Return On Equity： ）によって示される。ＲＯＥ ，自己資本当期純利益率，自己資本利益率
4
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2 資本利益率の分解 【Ａ】

1. 資本利益率の分解

分析対象企業の資本利益率を算定したら，次に，時系列分析の手法により当該企業の過年度の

数値と比較したり，クロスセクション分析の手法により同業他社や業界の平均値と比較し，その

良否を判定する。この場合，過年度ないし他企業の資本利益率と比較して当該企業の資本利益率

が良好または劣悪となっている理由を明らかにするためには，資本利益率を次に示すように売上

高利益率と資本回転率（または資本回転期間）に分解することが有用である。

利益 売上高
資本利益率＝ ×

売上高 資本（年平均）

＝ 売上高利益率 (％) 資本回転率 (回)

または，

利益 資本（年平均）
資本利益率＝ ÷

売上高 売上高

＝ 売上高利益率 (％) 資本回転期間 (年)

売上高利益率は， を示す指標であり，資本回転率（資本回転売上高に対する利益の割合（利幅）

期間）は を示す指標である。資本の利用度

2. 自己資本純利益率の３指標分解

自己資本純利益率は他人資本の利用状況によっても影響を受けるため，次のような３指標に分

解する方法も頻繁に用いられている。

当期純利益 売上高 総資本（年平均）
自己資本純利益率＝ × ×

売上高 総資本（年平均） 自己資本（年平均）

＝売上高当期純利益率× 総資本回転率 × 財務レバレッジ

（％） （回） （倍）

総資本分解によって生じた第３の要素は自己資本比率（第３章参照）の逆数である。これは，

であり，財務レバレッジといわれる。が自己資本の何倍に達しているかを表す尺度



5 他人資本をＤ，自己資本をＥ，負債利子率をｒ，税率をｔとし，金融収益・金融費用以外の営業外損益や特

別損益項目はないものとする。
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参 考

財務レバレッジ効果【Ｃ】

自己資本純利益率（ＲＯＥ）の増減は，経済の景況（好況か不況か）だけでなく，他人

資本の利用状況の影響も受ける。そこで，他人資本の利用状況がＲＯＥの増減に与える影

響について，ＲＯＡとＲＯＥの相互関係を考慮して検討する 。
5

ＲＯＡとＲＯＥの関係式は以下のように示される。

Ｄ
ＲＯＥ ＝ ＲＯＡ ＋ (ＲＯＡ－ｒ)× ×（１－ｔ）

Ｅ

（レバレッジ係数）負債比率

上記について数値例を示すと，次のようになる。なお，貸借対照表が次の①～③であっ

たときのＲＯＥを計算するものとし，負債利子率は年８％，法人税等は考慮しない。

① ② ③

資 産 100 負 債 25 資 産 100 負 債 50 資 産 100 負 債 75

純資産 75 純資産 50 純資産 25

ＲＯＥ(％)

60
③

40

②

①
20

８

Ｏ ＲＯＡ(％)
８ 20

５

－20
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①のケース

(1) ＲＯＡ20％
25

ＲＯＥ ＝ 20％ ＋（ 20％ － ８％ ）× ＝ 24％
75

16％(2) ＲＯＡ８％ ＋
25

ＲＯＥ ＝ ８％ ＋（ ８％ － ８％ ）× ＝ ８％
75

４％(3) ＲＯＡ５％ －
25

ＲＯＥ ＝ ５％ ＋（ ５％ － ８％ ）× ＝ ４％
75

②のケース

(1) ＲＯＡ20％
50

ＲＯＥ ＝ 20％ ＋（ 20％ － ８％ ）× ＝ 32％
50

24％(2) ＲＯＡ８％ ＋
50

ＲＯＥ ＝ ８％ ＋（ ８％ － ８％ ）× ＝ ８％
50

－６％(3) ＲＯＡ５％
50

ＲＯＥ ＝ ５％ ＋（ ５％ － ８％ ）× ＝ ２％
50

③のケース

(1) ＲＯＡ20％
75

ＲＯＥ ＝ 20％ ＋（ 20％ － ８％ ）× ＝ 56％
25

48％(2) ＲＯＡ８％ ＋
75

ＲＯＥ ＝ ８％ ＋（ ８％ － ８％ ）× ＝ ８％
25

－12％(3) ＲＯＡ５％
75

ＲＯＥ ＝ ５％ ＋（ ５％ － ８％ ）× ＝－４％
25

以上より，次のことが判明する。

・ 経済が好況で（ＲＯＡ－ｒ）＞０の場合

他人資本の利用が多いほど，負債比率によるてこ（レバレッジ）の働きが大きく

なるため，ＲＯＥの上昇度合いが大きくなる。

・ 経済が不況で（ＲＯＡ－ｒ）＜０の場合

他人資本の利用が多いほど，負債比率によるレバレッジの働きが大きくなるため，

ＲＯＥの下落度合いが大きくなる。

このように， を，財務レバレッジ効果他人資本の利用がＲＯＥの変動を増幅させること

という。
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例 題 １

①総資本事業利益率，②経営資本営業利益率，③自己資本純利益率を求め，売上高利益率と

資本回転率に分解しなさい。なお，解答は小数点以下第３位を四捨五入して示しなさい。

〔貸借対照表〕 前 期 末 当 期 末

流 動 資 産 230,000 254,000

固 定 資 産 290,000 330,000

（ う ち 建 設 仮 勘 定 ） (24,000) (30,000)

（うち投資その他の資産） (31,000) (27,000)

繰 延 資 産 15,000 25,000

資 産 合 計 535,000 609,000

負 債 310,000 324,000

純 資 産 225,000 285,000

負 債 ・ 純 資 産 合 計 535,000 609,000

〔損益計算書〕 当 期

売 上 高 430,000

売 上 原 価 256,000

売 上 総 利 益 174,000

販売費及び一般管理費 118,000

営 業 利 益 56,000

営 業 外 収 益 28,400

（うち受取利息・配当金） (21,800)

営 業 外 費 用 32,800

（ う ち 支 払 利 息 ） (24,400)

経 常 利 益 51,600

特 別 利 益 4,800

特 別 損 失 6,600

税 引 前 当 期 純 利 益 49,800

法人税，住民税及び事業税 25,000

当 期 純 利 益 24,800
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【解答・解説】

（＝(期首残高＋期末残高)÷２）１．投下資本の平均値

：(535,000＋609,000)÷２＝572,000① 総 資 本

（＝総資産－建設仮勘定－投資その他の資産－繰延資産 ：② 経営資本 ）

{(535,000－24,000－31,000－15,000)＋(609,000－30,000－27,000－25,000)}÷２

＝496,000

：(225,000＋285,000)÷２＝255,000③ 自己資本

２．資本利益率

（＝(営業利益＋金融収益)÷総資本×100）① 総資本事業利益率

56,000＋21,800
13.60％総資本事業利益率： ×100＝13.601… →

572,000

56,000＋21,800 430,000
＝ × (×100)

430,000 572,000

＝ 0.18093… (×100) × 0.751…

18.09％ 0.75回＝ ×
↑ ↑

売上高事業利益率 総資本回転率

（＝営業利益÷経営資本×100）② 経営資本営業利益率

56,000
11.29％経営資本営業利益率： ×100＝11.290… →

496,000

56,000 430,000
＝ × (×100)
430,000 496,000

＝ 0.13023… (×100) × 0.866…

13.02％ 0.87回＝ ×
↑ ↑

売上高営業利益率 経営資本回転率

（＝当期純利益÷自己資本×100）③ 自己資本純利益率

24,800
9.73％自己資本純利益率： ×100＝9.725… →

255,000

24,800 430,000
＝ × (×100)
430,000 255,000

＝ 0.05767… (×100) × 1.686…

5.77％ 1.69回＝ ×
↑ ↑

売上高当期純利益率 自己資本回転率
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3 売上高利益率の分析 【Ａ】

売上高利益率の分析1.

売上高利益率の良否については次に示すような を作成することで判断できる。百分率損益計算書

とりわけ，当該企業の百分率損益計算書を過年度分や同業他社の数値と比較することにより，売

上高利益率の良否や変化の原因が，どの収益・費用の項目に生じているのかを知ることができる。

なお，以下では過年度分の数値と比較する時系列比較のみを示しており，そこでは収益・費用

・利益の各項目が売上高に対する百分率で示されている。また，時系列比較の欄は 「当期の実，

績－前期の実績」として計算しており，＋と－の符号もそのままにして計算しているため，時系

列比較欄の符号と数値はそのまま利益に対する影響の方向と大きさをあらわすことになる。例え

ば，売上原価は「－81.34－(－77.31）＝－4.03」として計算されるが，計算結果の「－4.03」

は，当期の売上原価の割合が前期に比較して増加したので，その分だけ利益に対してマイナスの

影響を及ぼしたと解釈すればよい。

（単位；％）百 分 率 損 益 計 算 書

前 期 当 期 時系列比較

売 上 高 100.00 100.00

売 上 原 価 － 77.31 － 81.34 － 4.03

売 上 総 利 益 22.69 18.66

販売費・一般管理費 － 16.92 － 20.06 － 3.14

営 業 利 益 5.77 － 1.40

営 業 外 収 益 ＋ 1.18 ＋ 1.47 ＋ 0.29

営 業 外 費 用 － 3.23 － 3.47 － 0.24

経 常 利 益 3.72 － 3.40

特 別 利 益 ＋ 2.10 0.00 － 2.10

特 別 損 失 － 4.68 － 6.50 － 1.82

税引前当期純利益 1.14 － 9.90

法 人 税 等 － 0.46 0.00 ＋ 0.46

当 期 純 利 益 0.68 － 9.90 － 10.58
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2. 売上原価の分析

売上総利益
売上高総利益率（％）＝ ×100 ↑

売上高

売上総利益は，製造業では製品を生産した段階の利益，非製造業では仕入と販売の利幅という

ように，最も基本的な利益であり，一般に粗利益とも呼ばれている。売上高総利益率は粗利益率

とも呼ばれ， をみるための指標である。製造能率や商品力

また， 指標が売上原価率である。売上高総利益率と実質的に同じ意味を持つ

売上原価
売上原価率（％）＝ ×100 ↓

売上高

売上原価は費用項目の中で非常に大きなウェイトを占めることが多く，この比率の改善の良し

悪しが利益動向を左右することになるため，その内容の詳細な吟味が必要である。代表的なもの

として， が挙げられる。これは，売上原価率の増減要因の分析として，売製造原価明細書の分析

上高に占める製造原価明細書の各項目の割合を算出して，売上原価率の増減要因が主にどの項目

にあるかを明らかにする手法である。

例 題 ２

前期から当期にかけて売上原価率が77.3％から81.3％に変化した。この原因について分析す

るために，売上高を100％として製造費用の各項目の百分比を算定した。これによりどのよう

なことがいえるかを検討しなさい。

前 期 当 期

材 料 費 46.5％ 45.5％

労 務 費 13.9 17.9

外 注加工費 7.9 7.1

減 価償却費 5.3 6.9

そ の他経費 3.7 3.9

【解答・解説】

売上原価率が変化した原因は，材料費や外注加工費の比率が低下した以上に，労務費や減価償

却費の比率が上昇したことにある。
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3. 販売費・一般管理費の分析

営業利益
売上高営業利益率（％）＝ ×100 ↑

売上高

売上総利益から販売費・一般管理費を控除したものが営業利益であり，この営業利益を売上高

で割ったものが売上高営業利益率である。売上高営業利益率が高いということは，販売組織や本

社運営などの効率性も含めた が高いということを示している。営業活動の収益力

販売費・一般管理費
販売費・一般管理費率（％）＝ ×100 ↓

売上高

販管費率という略称でよく用いられ， を判断する指標である。販管費の主販管費の負担の大小

な費目は人件費や減価償却費などである。

販管費率ひいては各販管費項目の売上高に対する比率は，売上高総利益率と売上高営業なお，

。例えば，時系列比較で売上高総利益率より利益率の相違を分析する際に用いられることがある

も売上高営業利益率が悪化している場合，販管費率の悪化が原因となるが，詳細な分析は製造原

価明細書の分析と同様に，各販管費項目の売上高に対する比率に着目して行われる。
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4. 人件費の分析

人件費
売上高人件費比率（％）＝ ×100 ↓

売上高

ただし，

人件費＝製造原価・販管費の人件費

＝製造労務費＋給料手当＋役員報酬＋役員賞与引当金繰入額＋賞与引当金繰入額

＋退職給付費用 等

を判断する指標である。人件費は固定費項目の一つであり，この比率は人件費の負担の大小

基本的に売上高が増えれば低下，減少すれば上昇する。なお，売上高人件費比率は，次のよう

に分解される。

人件費 売上高
売上高人件費比率（％）＝ ÷

平均従業員数 平均従業員数

＝１人当たり人件費（円）÷１人当たり売上高（円）

上式より，売上高人件費比率は，１人当たり人件費と１人当たり売上高に影響されることが

分かる。すなわち，１人当たり人件費が高くなると売上高人件費比率を押し上げ，１人当たり

売上高が高くなれば，同比率を引き下げるように働く。

１人当たり人件費は相場によることが多く，通常は下方硬直性があるため，売上高人件費比

率を小さくするためには１人当たり売上高を大きくすることが求められる。

5. 減価償却費の分析

減価償却費
売上高減価償却費比率（％）＝ ×100 ↓

売上高

を判断する指標であり，設備投資が効果を上げ，売上高が増加する減価償却費の負担の大小

とこの比率は低下し，過大投資や売上高の減少があるとこの比率は上昇する。ただし，この比

率が上昇していても，設備投資が人件費の削減や変動費の削減を実現している場合，設備投資

はその効果を上げていることに注意しなければならない。
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参 考

金融費用の分析【Ｃ】

(1) 売上高金融費用比率

金融費用を売上高で割ったものが売上高金融費用比率で，金融費用の負担の大小を判断

する指標である。なお，金融費用という資金調達に伴う負担だけではなく，資金運用によ

って得られた成果である金融収益を加味して，正味の負担を計算することがある。

(2) 売上高純金利負担率

純金利負担額（＝金融費用－金融収益）を売上高で割ったものが売上高純金利負担率で，

純金利の負担の大小を判断する指標である。プラス（支払い超過）が小さいほど，またマ

イナス（受け取り超過）が大きいほど望ましい。会社が儲かっているかどうかを売上高経

常利益率によって判断することが多いが，この比率の違いが，本業からどれだけ生じてい

るかを売上高営業利益率によって，財務体質の差からどれだけ生じているかを売上高純金

利負担率によって判断することができる。
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参 考

特別損益の分析【Ｃ】

特別損益には臨時・異常な項目が表示されるが，ここから企業の戦略が読みとれる。特

に特別損失が発するメッセージは重要である。リストラで従業員削減をした場合の特別退

職金，操業度が異常に低下した場合の損失，不良債権や不良在庫の整理，工場移転による

損失，業績不振子会社株式の評価損，訴訟による賠償金，事業部門撤退に伴う損益，事業

構造改革損失，減損損失等はすべてここに示される。これらは過去の失敗のツケやトラブ

ルなど大きな懸案事項の後始末の結果である。

その期の損失計上で懸案事項がすべて解決したのかどうか，懸案事項はまだ残っている

のか，将来に繰り延べられた損失がないかどうか等を検討しなければならない。ただし，

将来廻しにされた損失を財務諸表だけから把握するのは容易ではないから，新聞・雑誌・

風評といった非財務情報が必要となる。これらの懸案事項解決後，企業はどのように進ん

でいくのかなど，特別損失から企業の将来が見通せる。特別損失は企業の基本的事項や今

後の戦略を端的に示している。

特別損益は，対売上高という比率ではなく利益の金額で検討するのがよい。特別損益は

臨時的に発生するものであるから，時系列的な比較性を持たないが，企業がどのような戦

略をとってきたか，どのような懸案事項を解決してきたかを知るのに効果的なのである。
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4 資本回転率の分析 【Ａ】

資本回転率の分析1.

資本回転率の評価は，投下資本の具体的な運用形態である各資産のうち重要な項目に着目し，

各資産別の回転状況を検討することにより行われる。この場合，どの資産が重要であるかはそれ

ぞれの企業によって異なるが，財務諸表分析において一般に重視すべき資産項目は次のようなも

のである。

１ 売掛金，受取手形などの売上債権

２ 原材料，仕掛品，製品などの棚卸資産

３ 建物や機械装置などの有形固定資産

なお，回転には，年間に何回入れ替わったか，または年間に投下資本の何倍の売上をあげたか

という回転率と，１回転するのにどれだけの期間がかかったかという回転期間という表示法があ

る。 になる。回転率の分子と分母を入れ替えると回転期間

回転率と回転期間は本質的には同じであるが，計算する資産や負債の性質によって使い分ける

ことが多い。棚卸資産・売上債権などの流動資産のように回転率が高い項目については回転期間

を使うことが多い。
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参 考

回転率と回転期間（売上債権 【Ｃ】）

ある会社の前期・当期の売上債権回転率と売上債権回転期間（月）を分析した結果は，

以下のとおりである。

前期 当期

売上債権残 600 600 200

売 上 高 +2,400 +2,400

回 収 高 -2,400 -2,800

(1) 売上債権回転率（＝売上高÷売上債権の年平均）

2,400
① 前期： ＝４(回) ∴(年間平均残高が)年間に４回入れ替わった

(600＋600)÷２

2,400
② 当期： ＝６(回) ∴(年間平均残高が)年間に６回入れ替わった

(600＋200)÷２

(2) 売上債権回転期間（＝売上債権の年平均÷売上高）

(600＋600)÷２
① 前期： ×12＝３(月) ∴(年間平均残高が)１回転するのに３ヶ月

2,400

(600＋200)÷２
② 当期： ×12＝２(月) ∴(年間平均残高が)１回転するのに２ヶ月

2,400
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2. 売上債権の回転

売上債権回転率（回転期間）は， を表す。換金性の良否

売上高
売上債権回転率（回）＝ ↑

売上債権（年平均）

売上債権（年平均）
売上債権回転期間（年）＝ ↓

売上高

ただし，

売上債権＝売掛金＋受取手形＋割引手形＋裏書譲渡手形

なお，売上債権回転期間は，年単位ではなく月単位または日単位で計算されることも多い。そ

の場合には，次の算式が用いられる。なお，売上債権回転期間（月）は， とも売上債権手持月数

いわれ，売上債権回転期間（日）は， ともいわれる。売上債権回転日数

売上債権（年平均）
月 × 12売上債権回転期間（ ）＝

売上高

売上債権（年平均）
日 ×365売上債権回転期間（ ）＝

売上高

売上債権の回転については，時系列比較から， や とい取引の架空計上 回収可能性の見積り誤り

った監査上のリスクを想定することができる。参考までに，想定される監査上のリスクを監査要

点との関係で示しておく。

監査要点 想定される監査上のリスク（例）

実在性 取引の架空計上や二重計上

網羅性 簿外の売上債権の存在

権利と義務の帰属 資産性のない売上債権の存在

評価の妥当性 回収可能性の見積り誤り

期間配分の適切性 売上のカットオフエラー

表示の妥当性 分類，組替の誤り
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3. 棚卸資産の回転

棚卸資産回転率（回転期間）は， を表す。在庫水準の良否

売上高
棚卸資産回転率（回）＝ ↑

棚卸資産（年平均）

棚卸資産（年平均）
棚卸資産回転期間（年）＝ ↓

売上高

なお，売上債権回転期間と同様に，棚卸資産回転期間も，年単位ではなく月単位または日単位

で計算されることも多い。この場合，棚卸資産回転期間（月）は， ともいわれ，棚卸資産手持月数

棚卸資産回転期間（日）は， ともいわれる。棚卸資産回転日数

棚卸資産の回転については，時系列比較から， や といった監査在庫の過大計上 評価損の未計上

上のリスクを想定することができる。

4. 有形固定資産の回転

有形固定資産回転率（回転期間）は，有形固定資産が生産販売活動に利用されることで，売上

高に結びつくという考えから， を表す。有形固定資産の利用度

売上高
有形固定資産回転率（回）＝ ↑

有形固定資産（年平均）

有形固定資産（年平均）
有形固定資産回転期間（年）＝ ↓

売上高

有形固定資産の回転については，時系列比較から， や といった減価償却不足 減損損失の未計上

監査上のリスクを想定することができる。



- 24 -

例 題 ３

次に示す資料（金額単位は百万円）にもとづいて，前期と当期の総資本回転率，売上債権回

転期間（月 ，棚卸資産回転期間（月 ，有形固定資産回転率を計算し，総資本回転率変動の） ）

主な原因を分析しなさい。なお，解答は小数点以下第３位を四捨五入して示しなさい。

当 期 末 前 期 末 前々期末

現 金 預 金 2,250 1,875 2,000

受 取 手 形 2,500 8,750 3,000

売 掛 金 10,250 4,500 3,500

有 価 証 券 1,250 1,000 1,375

棚 卸 資 産 12,000 5,000 5,750

有 形 固 定 資 産 30,000 30,000 30,000

そ の 他 固 定 資 産 14,250 14,000 11,125

資 産 合 計 72,500 65,125 56,750

支払手形および買掛金 12,000 5,000 5,400

そ の 他 流 動 負 債 3,000 4,625 2,850

固 定 負 債 17,500 18,500 18,500

純 資 産 40,000 37,000 30,000

負債・純資産合計 72,500 65,125 56,750

当 期 前 期

売 上 高 70,000 70,000
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【解答・解説】

売上高
（＝ ）１．総資本回転率

総資本の期首と期末の平均値

70,000
前 期： ≒ （回）1.15

(56,750＋65,125)÷２

70,000
当 期： ≒ （回）1.02

(65,125＋72,500)÷２

受取手形および売掛金の期首と期末の平均値
（＝ ）２．売上債権回転期間

売上高

{(3,000＋3,500)＋(8,750＋4,500)}÷２
前 期： ×12≒ （月）1.69

70,000

{(8,750＋4,500)＋(2,500＋10,250)}÷２
当 期： ×12≒ （月）2.23

70,000

棚卸資産の期首と期末の平均値
（＝ ）３．棚卸資産回転期間

売上高

(5,750＋5,000)÷２
前 期： ×12≒ （月）0.92

70,000

(5,000＋12,000)÷２
当 期： ×12≒ （月）1.46

70,000

売上高
（＝ ）４．有形固定資産回転率

有形固定資産の期首と期末の平均値

70,000
≒ （回）2.33

(30,000＋30,000)÷２

注）前期，当期とも同じ値である。

５．総資本回転率変動の主な原因

総資本回転率が1.15回から1.02回に低下した原因は，主として売上債権回転期間が1.69

月から2.23月，棚卸資産回転期間が0.92月から1.46月と長期化したことにあるといえる。
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ＣＶＰ分析 【Ｂ】5

ＣＶＰ図表1.

売上高と原価の動きを重ねてみると，利益の動きが分かる。次に示す図をＣＶＰ図表という。

(1) 営業量が売上高Ｓの場合

売上高，原価

売上高Ｓ

総原価ＴＣ利益Ｐ

固定費ＦＣ
貢献利益ＣＭ

変動費ＶＣ
損失

０ 営業量Ｖ
１

α
１－α

（ ）損益分岐点売上高 売上高Ｓ

(2) 営業量が販売量Ｑの場合

売上高，原価

売上高Ｓ

総原価ＴＣ利益Ｐ

固定費ＦＣ
貢献利益ＣＭ

変動費ＶＣ
損失

＠Ｓ－＠ＶＣ

０ 営業量Ｖ
＠Ｓ

＠ＶＣ

（ ）損益分岐点販売量 販売量Ｑ
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ＣＶＰ公式2.

ＣＶＰ図表によると，必要な情報を簡明に提供できるが，ＣＶＰ分析を正確に行うためには，

計算による必要があり，次の基本公式を用いることになる。

(1) 営業量が売上高Ｓの場合

Ｓ－ＴＣ＝Ｐ

総原価ＴＣは，変動費ＶＣと固定費ＦＣからなる。

Ｓ－(ＶＣ＋ＦＣ)＝Ｐ

変動費ＶＣは売上高に比例するため，売上高に対する変動費の比率は一定となる。

この比率を αという。変動費率

Ｓ－α×Ｓ－ＦＣ＝Ｐ 基本公式

⇒

売上高から変動費を引いた を計算すると，以下のようになる。貢献利益

「Ｓ－α×Ｓ → (１－α)×Ｓ」

(１－α)×Ｓ－ＦＣ＝Ｐ

貢献利益率

(2) 営業量が販売量Ｑの場合

Ｓ－ＴＣ＝Ｐ

総原価ＴＣは，変動費ＶＣと固定費ＦＣからなる。

Ｓ－(ＶＣ＋ＦＣ)＝Ｐ

売上高Ｓと変動費ＶＣはどちらも販売量に比例するため，販売量１単位あたりの金

額と販売量に分解できる。

＠Ｓ×Ｑ－＠ＶＣ×Ｑ－ＦＣ＝Ｐ 基本公式

⇒

売上高から変動費を引いた を計算すると，以下のようになる。貢献利益

「＠Ｓ×Ｑ－＠ＶＣ×Ｑ → (＠Ｓ－＠ＶＣ)×Ｑ」

(＠Ｓ－＠ＶＣ)×Ｑ－ＦＣ＝Ｐ

単位あたり貢献利益



6 ＣＶＰ分析において分析対象とする利益は営業利益である。

7 ｒ （return on sale）は売上利益率を指す。ｓ
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ＣＶＰ分析3.

(1) 損益分岐点の算定

① 損益分岐点売上高 ② 損益分岐点販売量

(１－α)×Ｓ－ＦＣ＝０ (＠Ｓ－＠ＶＣ)×Ｑ－ＦＣ＝０

ＦＣ ＦＣ
∴ Ｓ＝ ∴ Ｑ＝

１－α ＠Ｓ－＠ＶＣ

6
(2) 目標利益達成点の算定

① 目標利益達成点売上高 ② 目標利益達成点販売量

(１－α)×Ｓ－ＦＣ＝Ｐ (＠Ｓ－＠ＶＣ)×Ｑ－ＦＣ＝Ｐ

ＦＣ＋Ｐ ＦＣ＋Ｐ
∴ Ｓ＝ ∴ Ｑ＝

１－α ＠Ｓ－＠ＶＣ

7(3) 目標売上利益率（ｒ ＝Ｐ／Ｓ）達成点の算定ｓ

この場合，「ｒ ＝Ｐ／Ｓ」を「Ｐ＝ｒ ×Ｓ」あるいは「Ｐ＝ｒ ×(＠Ｓ×Ｑ)」に変形し，ｓ ｓ ｓ

基本公式に代入すればよい。

① 目標売上利益率達成点売上高 ② 目標売上利益率達成点販売量

(＠Ｓ－＠ＶＣ)×Ｑ－ＦＣ＝ｒ ×(＠Ｓ×Ｑ)(１－α)×Ｓ－ＦＣ＝ｒ ×Ｓｓ ｓ

ＦＣ ＦＣ
∴ Ｓ＝ ∴ Ｑ＝

１－α－ｒ (１－ｒ )×＠Ｓ－＠ＶＣｓ ｓ
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4. 感度分析と利益改善策

感度分析とは，営業量以外（変動費率，販売価格，固定費など）の変化も考慮した分析であり，

利益改善策の検討に役立つものである。利益改善策には，変動費・固定費の引き下げ，売上の増

加，セールスミックスの改善による利益の増加などが考えられる。

なお，外注・下請・パートの積極活用も利益の改善に有効な場合があり，これらの方策は固定

費の変動費化に寄与するものである。固定費の変動費化ができれば，不況で固定費の負担が過大

になっている場合に，原価を抑えることが可能となる。
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例 題 ４

製品Ａを生産・販売するＹ社における，次の20x1年度の計画財務データに基づき，各問に答

えなさい。

１. 製品Ａ１個当たりの資料

販売価格 ＠2,000円

製造原価

原 料 費 ＠400円

変動加工費 ＠700円

固定加工費 ＠300円

変動販売費 ＠100円

なお，年間の予定生産量（基準操業度）は1,200個である。

２. 年間営業固定費予算

固定販売費 240,000円

一般管理費（すべて固定費） 400,000円

20x1年度における製品Ａの損益分岐点における販売量を求めなさい。問１

20x2年度においても上記条件は変わらないとして，(a)目標利益額400,000円，(b)目標問２

売上利益率15％を達成する売上高を求めなさい。
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【解答・解説】

問１ 損益分岐点売上高および損益分岐点販売量

１．変動費率

原料費＠400円＋変動加工費＠700円＋変動販売費＠100円
＝0.6

販売価格＠2,000円

２．固定費額

固定加工費 360,000円＋固定販売費240,000円＋一般管理費400,000円＝1,000,000円＊）

固定加工費＠300円×予定生産量1,200個＊）

３．損益分岐点売上高

(１－0.6)×Ｓ－1,000,000円＝０円

∴Ｓ＝2,500,000（円）

４．損益分岐点販売量

損益分岐点売上高2,500,000円
＝ （個）1,250

販売価格＠2,000円

なお，販売量については，以下の基本公式を用いると，素早く解くことができる。

(＠2,000円－＠1,200円)×Ｑ－1,000,000円＝０円

∴Ｑ＝ （個）1,250

問２ 目標利益額達成点売上高および目標売上利益率達成点売上高

(a) 目標利益額400,000円を達成する売上高

(１－0.6)×Ｓ－1,000,000円＝400,000円

∴Ｓ＝ （円）3,500,000

(b) 目標売上利益率15％を達成する売上高

(１－0.6)×Ｓ－1,000,000円＝0.15Ｓ

∴Ｓ＝ （円）4,000,000
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例 題 ５

Ｕ社では，製品Ｙを販売価格2,000円で4,000個販売しようとしている。ところが，原価計算

担当者に総原価の見積りをさせたところ，総額で8,480,000円（うち変動費は4,160,000円）と

判明し，この販売量では営業利益が赤字になってしまうことが判明した。そこで，以下の問に

答えなさい。

この会社が20,000,000円（＝2,000円×10,000個）の売上高で30％の売上高営業利益率問１

を達成するためには，固定費総額をいくら削減すればよいか計算しなさい。

と同様のことを変動費の節減によって行うとすれば，単位あたり変動費をいくらま問２ 問１

で削減すればよいか計算しなさい。

【解答・解説】

固定費要削減額問１

１．変動費率と固定費の算定

(1) 変動費率

変動費4,160,000円÷売上高 8,000,000円＝0.52＊）

販売価格2,000円×販売量4,000個＊）

(2) 固定費

原価総額8,480,000円－変動費4,160,000円＝4,320,000円

２．削減後の固定費

削減後の固定費の金額をＦＣとおき，基本公式に代入すれば，以下のようになる。

20,000,000円－(0.52×20,000,000円＋ＦＣ)＝ 6,000,000円＊）

∴ＦＣ＝3,600,000円

売上高20,000,000円×売上高営業利益率0.3＊）

３．固定費要削減額

720,000円削減前の固定費4,320,000円－削減後の固定費3,600,000円＝

削減後の変動費問２

削減後の変動費の金額を＠ＶＣとおき，基本公式に代入すれば，以下のようになる。

20,000,000円－(＠ＶＣ×10,000個＋4,320,000円)＝6,000,000円

968円∴＠ＶＣ＝
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ＰＶ図表5.

貢献利益による固定費の回収と営業利益の獲得を端的に示すものとして，ＰＶ図表がある。Ｐ

Ｖ図表は営業量の変動にともなう貢献利益の変動を固定費に対比して示すため，営業量の変動に

よって貢献利益や営業利益がどのように変化するかをみるのに好都合である。

(1) 営業量が売上高Ｓの場合

利益Ｐ

利益Ｐ

０ 営業量Ｖ

（ ）売上高Ｓ

損益分岐点売上高

－固定費ＦＣ （固定費ＦＣ）
貢献利益率

(2) 営業量が販売量Ｑの場合

利益Ｐ

利益Ｐ

０ 営業量Ｖ

（ ）販売量Ｑ

損益分岐点販売量

－固定費ＦＣ （固定費ＦＣ）
単位あたり貢献利益
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6. 利益構造の分析

安全余裕率（安全率，安全余裕度 ，損益分岐点比企業の利益構造を比較・判断するために， ）

が計算される。率，経営レバレッジ係数（営業レバレッジ）

(1) 安全余裕率 Ｍ／Ｓ と損益分岐点比率（margin of safety： ）

売上高(Ｓ)－損益分岐点売上高(Ｓ )BE
Ｍ／Ｓ＝ ×100 ↑

売上高(Ｓ)

損益分岐点売上高(Ｓ )BE ↑

損益分岐点比率＝ ×100
売上高(Ｓ)

＝100％－安全余裕率(Ｍ／Ｓ)

両者は， である。例えば，安全売上高の減少というリスクに対するその企業の安全度の指標

余裕率が40％ならば，売上高を40％減少させても損失が生じないことを意味し，損益分岐点比

率が60％ならば，売上高が60％の水準まで減少しても損失が生じないことを意味する。
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（degree of operating leverage： ）(2) 経営レバレッジ係数 ＤＯＬ

経営レバレッジ係数は，企業経営における であり，次式によ固定費の利用度を測定する尺度

って表される。

貢献利益(ＣＭ) ＋固定費(ＦＣ)営業利益(Ｐ)
＝経営レバレッジ係数＝

営業利益(Ｐ)営業利益(Ｐ)

この経営レバレッジ係数は， （営業量の変化よりも利益が大きく変化する現経営レバレッジ

象） 。の大きさを示す

営業量の増減率 × 経営レバレッジ係数 ＝ 営業利益の増減率

また，経営レバレッジ係数は安全余裕率の逆数であり，安全余裕率が低い（損益分岐点比率

が高い）企業ほど，営業量に生じた変動が営業利益の段階でより一層大きな変動となって拡大

される。

貢献利益(ＣＭ)
経営レバレッジ係数＝

営業利益(Ｐ)（＝貢献利益(ＣＭ)－固定費(ＦＣ)）

分母分子をぞれぞれ貢献利益率で除す

売上高(Ｓ)
＝

売上高(Ｓ)－ 損益分岐点売上高(ＢＥＳ)

１
＝

安全余裕率(Ｍ／Ｓ)

１
＝
100％－損益分岐点比率
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例 題 ６

Ａ社とＢ社の損益計算書が次のとおりであるとして，以下の問に答えなさい。

Ａ社 Ｂ社

売上高 1,000,000円 (100%) 1,000,000円 (100%)

変動費 600,000 ( 60%) 200,000 ( 20%)

貢献利益 400,000円 ( 40%) 800,000円 ( 80%)

固定費 200,000 ( 20%) 600,000 ( 60%)

営業利益 200,000円 ( 20%) 200,000円 ( 20%)

両社の損益分岐点売上高を計算しなさい。問１

両社の安全余裕率を計算しなさい。問２

両社の経営レバレッジ係数を計算しなさい。問３

次の各ケースについて，両社の営業利益を計算しなさい。問４

〔ケース１〕売上高が現在の予想より20％減少する場合

〔ケース２〕売上高が現在の予想より20％増加する場合
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【解答・解説】

問１ 損益分岐点

ＦＣ200,000円 ＦＣ600,000円
500,000円 750,000円Ａ社 Ｂ社Ｓ ： ＝ Ｓ ： ＝BE BE

１－ α 0.6 １－ α 0.2

問２ 安全余裕率

Ｓ 1,000,000円 － Ｓ 500,000円BE

50％Ａ社 Ｍ／Ｓ： ×100＝
Ｓ 1,000,000円

Ｓ 1,000,000円 － Ｓ 750,000円BE

25％Ｂ社 Ｍ／Ｓ： ×100＝
Ｓ 1,000,000円

Ａ社は，Ｍ／Ｓが50％であるため，売上高(Ｓ)が50％減ると，損益分岐点に落ち込んでしま

い，Ｂ社は，Ｍ／Ｓが25％であるため，売上高(Ｓ)が25％減ると，損益分岐点に落ち込んでし

まう。したがって，Ａ社の方が売上高の減少というリスクに対する安全度が高い。

問３ 経営レバレッジ係数

ＣＭ 400,000円 ＣＭ 800,000円
２ ４Ａ社 Ｂ社ＤＯＬ＝ ＝ ＤＯＬ＝ ＝

Ｐ 200,000円 Ｐ 200,000円

または，

１ １
２ ４Ａ社 Ｂ社ＤＯＬ＝ ＝ ＤＯＬ＝ ＝

Ｍ／Ｓ 50％ Ｍ／Ｓ 25％

問４ 営業利益の変化

〔ケース１〕売上高が現在の予想より20％減少する場合

120,000円Ａ社 営業利益：現在のＰ 200,000円×(１＋(－20％)×ＤＯＬ２)＝

40,000円Ｂ社 営業利益：現在のＰ 200,000円×(１＋(－20％)×ＤＯＬ４)＝

〔ケース２〕売上高が現在の予想より20％増加する場合

280,000円Ａ社 営業利益：現在のＰ 200,000円×(１＋20％×ＤＯＬ２)＝

360,000円Ｂ社 営業利益：現在のＰ 200,000円×(１＋20％×ＤＯＬ４)＝
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なお，地道に解くには，各ケースについて損益計算書を作成してみればよい。

（α0.6，ＦＣ200,000円）Ａ社

〔ｹ-ｽ1〕 〔現状〕 〔ｹｰｽ2〕（円）

－20％ ＋20％
売上高 800,000 1,000,000 1,200,000

変動費 480,000 600,000 720,000

貢献利益 320,000 400,000 480,000

固定費 200,000 200,000 200,000

営業利益 120,000 200,000 280,000
－40％ ＋40％

（α0.2，ＦＣ600,000円）Ｂ社

〔ｹ-ｽ1〕 〔現状〕 〔ｹｰｽ2〕（円）

－20％ ＋20％
売上高 800,000 1,000,000 1,200,000

変動費 160,000 200,000 240,000

貢献利益 640,000 800,000 960,000

固定費 600,000 600,000 600,000

営業利益 40,000 200,000 360,000
－80％ ＋80％

売上高が変化したとき，それ以上に大きく営業利益が変化していることが分かる。これが経営レ

バレッジである。
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営業利益
(千円)

Ｂ社利益

Ａ社利益Ｂ社:360
Ａ社:280

200

Ａ社:120
Ｂ社: 40

売上高800 1,000 1,200
(千円)

－20% 20%
－200

損益分岐点
Ａ社 Ｂ社
500 750

－600

経営レバレッジは，経営レバレッジ係数の大きさによって異なる。両社を比べると，固定費が多

い（経営レバレッジ係数が大きい）Ｂ社は，損益分岐点は大きいが，利益線の傾きは急であるため，

売上高を少し伸ばせば利益は急増し，また売上高が少し減ると利益も急減する。これに対して，固

定費の少ない（経営レバレッジ係数の小さい）Ａ社では，売上高が増減しても利益はそれほど変化

しない。したがって，Ｂ社の方がＡ社に比べて，ハイリスク・ハイリターンといえる。

このように，経営レバレッジ係数を使用することで，現在のＣＶＰ関係が営業量の変動によって

どのような影響を受けるのかを簡単に計算することができる。

(売上高増加率)±20％×(ＤＯＬ)２＝(営業利益増加率)±40％Ａ社

(売上高増加率)±20％×(ＤＯＬ)４＝(営業利益増加率)±80％Ｂ社

なお，売上高増加率に経営レバレッジ係数を乗じることで，営業利益増加率が計算できるのは，

次のように確かめられる（ここではＡ社の数値を用いている 。）

貢献利益 400,000円売上高増加率
×

営業利益 200,000円±20％

売上高増加率±20％×貢献利益 400,000円
＝

営業利益 200,000円

貢献利益増加額±80,000円
＝

営業利益 200,000円

営業利益増加額±80,000円
＝

営業利益 200,000円

＝営業利益増加率±40％
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