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経済的利益の 経営管理 上 の 有用性

一 価値 創造額 の 測定をめ ぐる考察 一

安酸 建二

〈論文要 旨〉

企 業の 価値創造 を明示的な企業 目標とす る考え方が ，広 く普及 しつ っ ある．これに伴い ，企 業価値

の創造 を導く経営活動 ・経営努力に対 して測定可能な 目標を与 える と同 時に，価値創造の プ ロ セ ス を

モ ニ タ
ー

し， 評価す るため の 期間業績指標の 開発 に大きな関心が 向けられて い る．特に，注 目され て

い る期間業績指標は，資本 コ ス トを控除 した後の 経済的利益で あ る．経済的利益の 有用性は ， しば し

ば企業価値の理論モ デル で ある フ リー ・キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

割引モ デル との 整合性か ら説明 され るが
，

経済的利益そ の もの が何を測定 し， ど の よ うな情報 を生み 出 して い る の か に つ い て は十分 に明らか に

されて い ない ．そ こ で ，本稿 で は，経済的利益 に よ っ て 生み出 され る情報を 明確 に し，経営管理上の

経済的利益の 有用性 を明 らか に する．
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How 　UsefU1　ls　the　Economic　Profit　in　Measuring　Value　Creation？

Kenji　YasUkata

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

　 It　has　been　considered 　that　f  s
’
major 　objective 　is　value 　creation 　and 　management

’

s　major 　role 　iS　managing

activities　to　 create　 value ．　 Perb  跏   me 猷 s　relevant 　 for　value 　 creation 　 are　 indispensable　 because

management 　can 　use 　them 　to　set　measu 瓰 ble　goals　of　value 　creation
，
　to　mon 並or 　the　value 　cn∋ating　activi廿es　and

to　evaluate 　the　perforrnance　in　terms　of 　the　value 　creation ．　Much 　a賃e而 on 　has　been　paid　to　an 　eoonomic 　pro負t　as

aperfbrmance 　measu 盻 relevant 　fbr　value 　creat重on ．　UsefUlness　ofthe 　economic 　profit　has　been　of辷en 　explahled 　hl

terms　ofthe 　consistency 　with 　theo紀 tical　model 　of　the　firms’value
，
　which 　is　the　sum 　of 　disoounted釦ture　f｝ee

cash 　fiow．　lt　is　Sl11　unclear
，
　however

，
　what 血e　economic 　profit　itself　measures ，　w   t   d　of   飴ロnation 血e

economic 　pmfit　generates．　The　purpose　of 　this　paper　is　to　clarifシthe　role　of 　economic 　profit　hl　the　context 　of

management 　for　value 　creation 　by　providing　clear　unders 伽 di皿g　of 　what 　is　rneasured 　by 血e　economic 　prDfiし
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1 問題 の 所在

1．1 価値創造額を測定す る期間業績指標 として の FCF と経済的利益

近年 ， 企業価値の 創造 （value 　creation ）を経営 目標 とする考え方が普及 し，こ れに伴い
， 企業価値の

向上 を導く経営活動 ・経営努力 に対 して 測定可能 な 目標を与える と同時に，価値創造の プ ロ セ ス をモ

ニ ターし，評価す るため の 業績指標の 開発に大きな関心が 向けられ て い る．

企業価値 とその 変動を直接測定す る指標 と して は，ある時点の 株式時価総額や株価 ， ある い は ， あ

る
一定期間の 株式 リタ

ーン などを挙げるこ とがで きる．し か し，企業の 経営計画 と管理 は ， 期間を対

象に行われ るため ， ある
一時点 の ス ナ ップシ ョ ッ トとして測定 され る株価 あるい は そ の変化額 とし

て の 株式 リタ
ー

ン で はな く，会計上 の利 益の よ うに フ ロ
ー
概念に基づ い て期間業績を測定す る指標が

必要 となる．これ によっ て ，あ る
一

時点の 業績では なく， ある
一定期間の 業績を測定 し

， 評価するこ

とが可能になるた めである［Young　and 　O ’Byrne
，
2001

， pp．34−35；門田，　2001a 　p．334；2001b］．

　さらに，企業価値 と選択 され る期間業績指標 との 間には ，期間業績指標 を向上 させ る経営努力が ，

企業価値 の 向上 を もた らす よ うな論理 的関係が存在 して い なければな らない ．さもなけれ ば，数多く

存在する期 間業績指標の 中か ら，適切 な指標 を選 択する こ とはで きない ．こ の よ うな論理的関係 を有

す る期間業績指標 の設定を通 じて ，企業価値の 増大 とい う観点か ら，経営活動 に対 して測定可能な目

標 を与えると同時 に ， 設定 され た業績指標の モ ニ タ リン グを通 じて，事後的に経営活 動 とそ の 成果 を

評価する ことが可能に なる．

　こ こ で，企 業価値の 理論モ デル と考察の 対象 で ある経済的利益 （economic 　profit）の 関係を ， 問題提

起 を行 うために簡潔に整理 しておきたい （詳 しくは第 2 節以降に見て い く）．広 く受け入れ られて い る

企業価値の 理 論 モ デル は ， 企業価値を ， 将来的に生み 出され る フ リー ・キ ャ ッ シ ュ フ u −
（free　cash

flow ；以下，　 FCF ）の 割引現在価値 の 総和で ある とす る モ デル である．こ の モ デル は，企業価値 を Vo

・す … 広 ・受・入 れ ・れ ・ ・ る よ ・… 磯 ，鵲 ・表す ・ ・が で きる・た だ ・・　 FCF
，
・

w （w ＞ 0）は ， それぞれ t期の FCF ， 事業活動の リス クを反 映 した期待収益率あるい は割引率で あ り
1
，

技術的に は加重平均資本 コ ス ト （weighted 　average 　cost 　of 〔）apital） として計算 され る．

　さて ， FCF 割引モ デル は ， キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

（cash 　flew ；以下 ，
　 CF ）に注 目 した企業価値の 理論モ

デル で あるが，CF で はな く，発生主義会計上の 利益 と資産を用い た 代替的なモ デル として，経済的利

益割 引 モ デル を挙 げ る こ とが で き る ．こ の モ デル は ， ク リー ン サ ープ ラス 関係 （clean 　 surplus

relationship ）で ある NOA ，

− NO4
，
＿1　

一
　NOPA ，T

，

− FCF
， を ，

　 FCF 割 引モ デル に代入 して 求 め られ る （こ

の 証 明 に つ い て は 末 尾 の 付 録 を参 照 され た い ）． こ の 結果 ， あ る 時 点 の 企 業 価 値 Vo は ，

V
・
一

，i滞 ・ N ・A
・
・

，塒 ・して表現で きる・ただ ・・跏 … 期・ 鰍 利益 瓶 ・丸

t期期末時点で 事業活 動に用 い られ て い る正 味営業資産 （net　operating 　asset）の 簿価 （t期期首の 場合は

NOA ‘
＿1 で ある），NOPAT

，
は，事業活動か ら生み 出 され た税引後 の 営業利益 （net 　operating 　profit　after

tax）で ある．こ の とき，経済的利益は，　 EP
，

＝IVOPAT
，

−
w ？VOA

、
＿1 で ある．（これ らの 厳密な 定義，関

係 の 導出は ， 第 2 節以降にお い て行 う．）

　こ の企業価値の 理 論 モ デ ル は ， FCF の 割引現在価値の総和 が，経済的利益 の 割引現在価値 の 総和 に ，

事業活動に用い られて い る資産の 評価時点の 簿価 を加 えた もの と等 しくなるこ とを意味 して い る．こ

れ ら2 つ の 指標は ，
フ ロ

ー概 念に基づ く期 間業績指標 で あ り， 企業価値の 理 論モ デル との 整合性 を持

つ とい う点で ， ともに各期の 価値創造額で あ る とみ なすこ とが可能で ある．
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L2FCF に対 す る批判

　 しか し，文献の 上 で は，ある期間に創造 された価値 の指標 として ，FCF を利用す る こ とは不適切 で

ある とす る見解 が しば しば見 られる。FCF は ， 事業活動 か らの 収入 と事業活動 に対する支出の 差額で

あり ， 会計上は，あ る期間の 事業活動か ら生 じる CF （cash 　fiow　from　operation ；以下 ，
　 CFO ）か ら，当

該期間にお い て投資活動か ら生 じる CF （cash 　now 肋 m 　investm  t；以下，　CFI）を減 じて計算され る．

（CFO は収入 として ，　 CFI は支出として こ こ で は理解す る．なお，　 CFO と CFI は第 2節で厳密に定義

す る．） こ うした計算過程を持 つ FCF には ， 収入 と支出 の 個別 的 ・期間的対応 関係が成立 しない こ と

が多い とい われ る［池 田
，
2000；門田

，
2001app ．334−335］．

Penman ［2004，　pp．116−117｝は，　 FCF の こ の 特徴を端的に説明 して い るE す なわ ち，　 t期の CFO が ，　 t

期の CFI と個別的 ・期間的に対応 して い るな ら，
　 t期の FCF は価値創造額 を測定す る期間業績指標 と

な りえる．しか し，t期の CFO と CFI が
， 個別的 ・期間的に十分な対応 関係 にある と考え る根拠はな

い ．なぜ なら ， ある期間 の FCF に は ，
　 CF を将来獲得するた め の 当期 の 投資額 と， 過去の 投資か らの

回 収額 とが混在 して い るため で あ る．さらに ， CF の 割引計算を通 じた正 味現在価値 （net 　present
value ；以下，　NPV ）に基づ い て投資判断を行 う場合，投資が生 み出す FCF は，投資が行われた後 に認

識 され るこ とか らも明 らかなよ うに，t期 の CFO が，　 t期 の CFI と個別的 ・期聞的に対応 し て い る こ

とは通常あ りえない ．したが っ て ，価値創 造額 を測定す る期間業績指標 と して，FCF を理 解す る こと

は不適切で ある と Penman は考 えて い る、

　で は，FCF が，価値創造額を測定す る期間業績指標 で はない とす る場合，　 FCF をどの よ うに理解す

れ ば よい の か ．この点に つ い て，Penman ［2004，　p．581］は，　 FCF をある種の 「配当」 として理解 して い

る （これにつ い て は第 5節で 議論す る）．また，O ’Hanlon・and ・Peasnell［2000 ，
　p．59］は ，　 FCF を ， 資金提

供者 に対 して 実際に配分可能な，事業活動か ら生み 出された富の 測定値だ と述 べ て い る．こ れ らの 論

者は ， FCF の割 引計算に よ っ て ， 企業価値が理 論上説明 され る として も，
　 FCF そ の もの は，価値創造

額を測定する業績指標で はない とい う立場 を と っ て い る．

　 さらに，あ る期間の価値創造活動を評価す るため の 指標 として ，FCF を利用する こ とに対 して も，

批判的な見解が しば しば見 られ る．例 えば ， Copeland　et　aL ［2000， 邦訳 pp．167−168］は ，　 FCF の 問題点 と

して ， ある会計期間 の FCF の 予測値 と実績値 を比較 して も， 当該期間 の 経営活動 の パ フ オ
ー

マ ン ス を

価値創造 とい う点か ら評価で きない こ とに言及 して い る．こ の 理 由と して ， FCF は ， 固 定資産や運転

資本 に 対す る投資額 を増減させ る こ と に よ っ て 容易に操作可能なた め
， 投資を先送 りに して 企業価値

を増大 させ る機会を犠牲 にすれば，経営者 は各年度の FCF を容易に増大 させ るこ とが で き るか らだ と

い う，また ，
フ ー

タ ウほか［1999， p．36］や池 田［2000，
　p．173］は ，

　 FCF に基づ く業績評価 を行 うと，企業価

値の 増大に つ なが る投資で あっ て も ， 先行投資が 巨額に上 り FCF がマ イ ナ ス に なる場合，管理者 が投

資に対 して消極的な行動 を とる可能性 があ る こ とを指摘 して い る．

1． 3　経済 的利益

　こ うした FCF に対 して ，経済的利益は ，経営活動 の パ フ ォ
ーマ ン ス を企 業価値の 観点か ら測定 し ，

評価す るための 期間業績指標 として適切で ある としば しば考 えられて い る．

第 1 の理 由は ， 発生主義会計に よる期間損益計算に基づ くためで ある［Penman， 2004］．例 えば ， 門田

［20014pp ．334−335；2001b］は，経済的利益の 計算過 程で は，あ る会計期間の 収益 と個別的 に も期間的に

も対応関係 にない CFI の 全額が ，収益か ら差 し引かれ るこ とはな く，　 CFI は減価償却に よ っ て各期の

費用 として割 り当て られ る として ， 発生主義会計に基づ く期間損益計算に よっ て ， 各会計期間に対応

する パ フ ォ
ー

マ ン ス が測定 され るた め，経済的利益は ，期間業績指標 と して 適 して い る と述 べ て い る．

特に，管理会計シ ス テ ム 上の 期間業績指標 として FCF と経済的利益を考察す る場合，個別的か つ 期
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間的対応関係 は重要な意味を持 つ ．理論 モ デル の 上で は ，企 業価値 は ， 将来の 業績に対する期待を反

映す るが，管理会計 シ ス テ ム を通 じた業績評価 は，過 去 の
一

定期間 （1 ヶ 月，四半期 ，1 年な ど）の 情

報に基づ くと同時 に ，同
一

組織の 期間比 較に重点を置 かな くて はな らない ［小倉，
2001］，こ れ を可能に

す るには ， 個別的 か つ 期間的対応関係 に優れ，期間業績を適切に測定す る指標が必要で ある．企業価

値を問題 にす る場合で あ っ て も，期間 ご との 経済的利益の 数値 を用い て，経営管理 の展 開を考 える方

が
， 伝統的な管理会計の 実務 と結び つ きやす い とい わ れ る［小林 ，

2002］．

第 2 の 理由は，資本 コ ス トを控除 した後の 利益 が，「す べ て の 費用」 を差 し引い た後 に残 る利益だか

らで あ る．資本 コ ス トは ， 事業活動に投 じた資金 を ， 当該事業活動と同程度の リス ク を持つ 他 の投資

機会に投じて い れ ば，得 られたで あろ う収益機会 を犠牲に し て い る とい う意味で の 機会費用で ある．

会計上の 利益 は，機会費用を反映するこ とはない が，資本 コ ス トを控除 した後の経済的利益 は，機会

費用 を反映する．

伊藤［1999，pp．18−19］は ， 資本 コ ス トに対する意識が ， 企業に とっ て の 「真の利益」 とい う考 え方 を

導くと述べ
， 会計上利益の うち ， 資本 コ ス トを上 回る部分が 「真の 利益」で あ り ， それ が企業が創造 し

た 「価値」だ として い る．資本 コ ス トを考慮に入 れ た場 合，た とえ企業が会計上黒字で あ っ た として も，

それが資本 コ ス トを上 回 らない 限 り，企業価値 を創造 して い るこ とにはならない とい う．

　また ， 出井 ・高橋［2003，p．370ユも， プ ラ ス の 会計上の 利益 を ， 単に達成 しただけでは ，リス クを とっ

て企業に資金提供 を行 っ た者が十分な リタ
ー

ン を受け取 っ たこ とにな らない として ， 資本 コ ス トを上

回 る利益を あげて ， 初めて ， 企業は価値を創造 した と い える と述 べ て い る．

　資本 コ ス トを控除し た後 の 経済的利益 は，通常の会 計上 の 費用に加 え て ，使用資本 に関す る機会費

用 を控除す るた め，「す べ て の 費用」 を反映 し て い る と考 えられて い る．経済的利益が プ ラス で あ る こ

とは ， 資本 コ ス トをもカ バ ー
して ， さらに余 りある成果 を企業があ る会計期間に生み 出 した こ とを意

味する．こ の さらに余 りある部分が，経済的利益に よ っ て 測定され る，ある会計期間の 価値創造額で

あると考え られて い る．

　こ の とき ， 価値創造額で ある経済的利益 の 増大が
， 理論 モ デ ル の 上で は ， 企業価値の 増大 に つ なが

る こ とか ら， 経済的利益が継続的にプラ ス で ある こ とは，企業価値が創造 され続ける こ とを意味す る．

こ の ため ， あ る期 間の価値創造活動 に関す る 目標設定 と評価は ，経済的利益の値がゼ ロ を超 えた か否

か を基準にまず行 われ る こ とに な り，こ れ を企業価値の 観点か ら測定され る パ フ ォ
ー

マ ン ス の ベ ン チ

マ ークとして 設定するこ とが で きる とい われて い る［O
’Hanlon ＆ Peasnell， 1998］．

1．4 経済的利 益 をめ ぐる諸問題

　 しか し， FCF が継続的に プ ラス で あ る こ とも，企 業価値 が創造 され続 けるこ とを意味す る．これ も

理 論モ デル か ら明 らか で あ る．値ゼ ロ を パ フ ォ
ーマ ン ス の ベ ン チマ

ー
ク として 設定で きる こ とは，経

済的利益に固有 の 特徴 で はない 、

　 さらに ， 各会計期間 の FCF や経済的利益の 値が常にプラ ス で あ るこ とが ， 企業価値の 増大 を もた ら

す とは限 らない こ とも古 くか ら指摘 されて い る［Flower，　1971；Bromwich ，
1973；Tomkins，1975］．企業価

値の 増大 とい う観点か らは ，FCF で あれ 経済的利益で あれ ，単年度の 大 きさに意味が あるの で は な く，

それ らの 将来的な流列の 割引現在価値の 大 きさに こ そ意 味が ある．事実 ， NPV がプ ラ ス の 投資案で あ

っ て も ， 投資か ら資本 コ ス トをカ バ ーす る十分な利益が生み 出 され るま で の期間は，経済的利益 の値

が マ イナ ス を示 す可能 陸が あ る［井出 ・高橋，2003， pp．375−376］．

　そこ で ，企 業価値の 増大 とい う観点か らは，中長期 経営計画や資本予算 にお い て ， 予 め FCF または

経済的利益の 大 きさを計画に織 り込 み ， 目標値 として設 定 しそ の 実施 状況を モ ニ タ
ー
する必 要 がある．

さもなければ，FCF や経済的利益 を短期的には増大 させ るが ， 企業価値の 増大には貢献 しない よ うな
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意思決定が行われる可能性がある．

　こ の場合 ， FCF と比 べ て ， 計算過程がよ り複雑な経済的利益 を用い て 目標設定 し ， 期間業績をモ ニ

タ
ー

し評価した として も，こ れ は，結局の と こ ろ，資本予算の プ ロ セ ス で 事前に計画 され た FCF と，

実際に生み出された FCF を比 較す るこ とと同 じで はない か とす る見解 がある．すで に述 べ た よ うに ，

FCF を用い て も，経済的利益 を用い て も，理 論モ デル の 上 で は同一の 企業価値の 値が算出 される．こ

の 意味で は，FCF と比 べ て よ り複雑な算出手続きを必要 とする経済的利益 の 予実差異分析 を行 っ た と

して も，これは，FCF の 予実差異分析に対 して ， 追加的 な情報 を生まない か もしれない とい われて い

る［鰍 ば，Tomkins
，
1975 ；Emmanuel 　and 　Otley，　1976］．

　さ ら に ， 経 済的 利益 を EP，

＝ 1＞
’
OPA 　T

，

−
wNOAt −1 と し て ， 企 業価値 の 理 論 モ デ ル で あ る

・ 識黔 ・ N ・A
・

・ 嵩（藷 が成 立 す ・ため に は・前提条件 ・ して ・ ・
一

・ サ
ーブ ・ ・ 関係

NOA
，

− NOA
，
−1

・・
　IVOPA　T

，

− FCF
， を満た さな ければな らな い ．（ク リー ン サ

ープ ラ ス 関係 につ い て は，

第 3 節で 厳密 に導出す る．） こ の クリー
ン サープ ラス 関係が意味する と こ ろは，経済的利益の 目標値

を設定する上で ， 各期の FCF に関する 目標値ある い は予 測値を設定す る必要が あるこ とで ある．　 FCF

の 目標値あるい は予測値が設定 されなければ，経済的利益 の 計算で 必要に なる資産額や NOPAT を決

定す るこ とが で きない ．

　 しか し，い っ たん 中長期経営計画や資本予 算の プ ロ セ ス で ， 将来の FCF の 目標値 あるい は予測値が

設定 されて しまえば ， 経済的利 益に関する 目標値や ， それ を計算す る上で必要になる資産額や NOPAT

の 目標値の設定は不要になるか もしれ ない ．こ の 点で は，経済的利益 は，FCF と比較 して 追加的な情

報を生まない ばか りか ，FCF に対 して冗長的で ある とさえい えるか もしれ ない
2
．

1． 5 本稿の 目的

FCF と経済的利益 をめ ぐる これ ら一連の 議論は，混乱 して い る とい わざるを得ない ．個別的か つ 期

間的対応関係を維持する と同時に，資本 コ ス トをそ の 計算過程 で控除する経済的利 益は ， ある期 間の

価値創造額 の測定値だ として も，より具体的に何が測定 され るの か にっ い て の 考察が十分行われ て い

るわ けでは ない ．経営活動 の 評価 とい う点で も，経済的利益の FCF に対す る優位性 は必ず しも明 らか

で はな い ．例えば，値ゼ ロ をパ フ ォ
ーマ ン ス の ベ ン チマ ー

ク として利用可能なこ とは，経済的利益に

固有 の 特徴 ではな い ．さらに ， 中長期的な経営計画や資本予算における 目標設定 とその 後の モ ニ タ リ

ン グと い う点では ， 経済的利益は冗長 的な指標で あるか も しれ ない ．

　これ ら
一
連の 議論か ら言え るこ とは，価値創造に関する業績指標 として ， 経済的利益 の 経営管理上

の 有用性ない し必要性は，十分には明 らか に されて い ない こ とで あ る．経済的利益の 有用性 は ， しば

しば企業価値の 理論モ デル との 整合性 か ら説明 され るが，FCF に対す る経済的利益の 優位性は ， 十分

には明 らか に されて い な い ．さらに ， 会計上 の 利益か ら資本 コ ス トを控除 して求められ る経済的利益

は，「あ る期聞に創造 された （あるい は破壊 された）価値 の測定値だ」 とされ るが，「ある期間に創造

された （ある い は破壊 された）価値 とは何 か 」とい う本質的な閙い に対する回答 も提供 されて い ない ．

期間業績指標 として の 経済的利益 が ， 経営活動 の どの よ うな側面を どの ように測定 し， 価｛Ek慥 とい

う意味で どの よ うな情報を もた らすの か とい う問題 が ， 明 らか にな っ て い ない の で ある、これ が，経

済的利益 の 経営管理上 の 有用 性が明確 にな っ て い ない 原 因 で ある と考 えられ る．

そ こ で ，本稿の 基本 的な目的は ，経済的利益に よ っ て生み出され る情報を明確に し，経営管理 上の

経済的利益の 有用性 ない し必要性 を明 らか にする こ とに ある．こ の 目的 を達成す るた め の 本稿 の 戦略

は，経済的利益を，会計や フ ァ イナン ス の 用語を用 い て 説明するこ とに ある．企業価値の創造を明示

的な企業目標 とす る こ とが可能なの は ， 企業価値が ， CF ， 割引率 ， 利益，資本 コ ス トとい っ た，会計
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やフ ァ イナン ス の 用語，技術 ，概念で 操作的 に説明 され，理解可能 なた めで ある．同 じく，
「ある期間

に創造 された （ある い は破壊 された）価値 の 大 きさ」 と説明 される経済的利益に っ い て も ， 会計やフ

ァ イナ ン ス の 用語，技術 ， 概念 を用い て ， 操作的に説 明する必要が ある．こ の作業 を通 じて ， 経済的

利益 が生み出す情報が明 らかに され，経営管理 上 の 有用性 に つ い て議論で きる よ うになる．

　こ の 戦略に 沿 っ て
， 以下 で は経済的利益 を算出す る た め の会計技術を，詳細 に検討 して い く．まず

第 2 節で ， 企業価値 を改めて定義 し ， その理論モ デル における FCF と経済的利益の 関係，お よびそ の

算出過程を詳細に見て い く．第 3節で は ， FCF 割引モ デル か ら ， 経済的利益割 引モ デル を導 く上 で 不

可 欠なク リ
ー

ンサープラス 関係 を導出する．ク リ
ー

ン サ
ープラ ス 関係 は，CF を発生主義会計の 測定値

であ る会計上の利益 と資産 へ と変換す る装置 として理解 される．同時に ， 企業価値の 理 論モ デル の 上

で の
，

FCF と経済的利益 の 違い を明 らか にする．第 4 節で は ， 企業価値に 関す る情報 を ，
　 FCF と経済

的利益が どの よ うに捉 えるの か とい う観点か ら考察を展開す る．そ して ，
FCF と経済的利益 によ っ て

何が 測定 され るの か （何が測定されない の か ）を論 じる．第 5 節で は ， 経済的利益の 経営管理上の 有

用性 に つ い て述 べ ると同時 に，本稿の 考察の 限界 と今後の 研究課題に っ い て触れ る．

2　企 業価値 の 理論モ デル に おける FCF と経済的利益 の 関係

2． 1 企 業価値

　 「企 業価値」 とい う場合 ， そ れが何を意味す るの か に つ い て ，必ず し も
一致 した見解が現agA，で存

在す るわ けで はない ．そ こ で，まず，これか ら議論の 対象 となる企 業価値に対 して ， 十分に包括的な

定義を与 えてお く必要が ある．こ こ では ，
Damodaran［2002 ，

　p．12】に し たが っ て ，企 業価値を定義 して

お こ う．すなわち ， 企業価値とは J 企業が将来的に生み 出す CF を正確に見積 もるこ とがで きる と同

時に，CF を割 り引 くた めの 正確 な割引率を与え るこ とが で きる場合，　 CF の割引計算を通 じてそれ を

現在価値に 変換 し た値の 総和で ある．こ の よ うに定義 される企業価値は ，しばしば企業の 「本来 の 価

値」 とか 「本源的価値」 （fim（Sarnental　value ，   hnsic　value ） とも呼ばれて い る．以下で は 「企業価値」

とい う場合，企業の本源的価値 をい う．

　企 業価値 をこ の よ うに定義 した場合，その理論 モ デ ル とし て 広 く受 け入れ られ て い るのは，企業価

値を ， 企業が将来的に生み 出す CF の 割引現在価値 の総和 とする CF 割 引モ デル で ある．企 業価値 とい

う場合 ， 株主 資本 と負債を区別せず ， 調達され た資金 全体を元 に ， 企業が将来的に 生み 出す CF の割

引現在価値の総和 を指すの か，株主資本が生み出す CF の 割引現在価値を指すの か は しば しば文脈に

依存する．本稿 では ， 株主 資本 と負債を区別 しない 前者 の 意味で ， 企業価値とい う用語 を用い る
3
．

　さて ，調達 され た資金その もの が，将来的 に CF を生み出すわけで はない ．調達 され た資金は ， 無 リ

ス ク の金融資産 として い っ たん企業 内に蓄 えられ，それが リス ク を伴 う事業活動に投下 され た結果 ，

CF が生み 出され る．そ して ， 事業活動か ら生み 出され た CF は ，再び金融資産勘定を通過 した 後に，

資金提供者に リタ
ー

ン として 配分され る とい う形 を とる．

株 主 資本 と負債を通 じて 調達 され た資金が，無 リス ク の 金 融資産 を経 て ， リス ク を伴 う事業活 動に

投下 され ると，株 主資本の 価値 と負債 の価値の 合計は，金融資産の 価値 に，事業活動の 価値 を加 えた

値に
一致する，こ の 関係式は，

畔 ＋聡
゜

＝ 磨 ＋ 呼
鋼

（1 ）

で ある，た だ し ， 嵯，堽 ， ぜ
 

， 雌
用

は ， それ ぞれ株主 資本 の 価値 ， 負債の 価値 ， 金融資産の 価値 ， 事

業活動 の 価値で ある．事業活 動 の 価値は，事業活動が将来的に生み 出す CF を ， 事業活動の リス クを

反映 した割引率で 割 り引い た割引現在価値 の 総和で ある．
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こ の とき ， （1）式 に おける金融資産の価値曜 は ， 金融資産 の 簿価と一
致ずる と考 え られて い る ．金

融資産は，現預金およびそ の 同等物 の 形を とっ て 存在する無 リス ク の 資産で あるため，NPV がゼ ロ で

ある と仮定する こ とが可能である．例えば，簿価が 1 円の 現金勘定の価値は，やは り 1 円である．し

たが っ て ， 金融資産の 簿価 は，その 価値 を正 確に反映 して い るはずである．金融資産の 簿価がそ の価

値を正 確に反映 して い るとす ると，こ の 評価 を行 う必要はな い ．したが っ て，企業価値 の評価は ，事

業活動の 価値を算 出す る問題 となる．

2． 2 無利 子喚 債 の 処理

株主資本 と負債を区別せず ，「調達 された」 資金全体を元 に，企業が将来的に生み 出す CF の割 引現

在価値の 総和を企業価値 とす る場合，（1）式に おける重大な技術的問題は，例えば，買掛金や未払法人

税な どに起因する無利子負債の 価値の 扱い で ある．

無利子負債は ， CF を伴 っ て ，
い っ たん金融資産を経た後に，事業活動に投 下 され る とい うプ ロ セ ス

を通過 しない ため，資金調達で はな い と考 え られ て い る．掛 けで 商品を仕入れ る取 引は，CF を伴わな

い こ とをイ メージすれば明らか で あろ う．無利子負債は ， 事業活動 を営む ために調達 された資金では

な く，事業活動の 結果 として 生 じると言われて い る［Ehthardち　1994
， 邦訳 75。79 頁1．

　したが っ て ， 負債の 無利子 部分の 価値は ， 企業価値を形成 しない と考える べ きで あ る．そ こで ， （1）
式に修正 を加えて ， 無利子負債 の 価値 と事業活動 の 価値の

一
部を，予 め相殺 してお く こ とが しばしば

行われ る．こ の 操作を反映す る関係式は，（1）式 の 両辺か ら無利子負債の価値 を同時に 引く形で導かれ，

厚 ＋ 瑠
8D

＝ 耽
翩

＋ 剛
゜”

（2 ）

で あ る．た だ し ， F♂
BD

は ， 負債全 体の価値か ら無利子負債の価値を控除 した 有利子負債の 価値 で ある．

また ， YoNOAは，無利子負債の 価値 を控除 した後の 事業活動の 価値で ある．なお ，無利 子負債は，そ

の 定義上，利息を生 じない ため NPV ゼ ロ の 負債で ある．したが っ て，簿価がその 価値 を正確 に反映

して い るはずで あ り， 評価モ デル に基 づ く評価を行 う必要は ない
4
．

これまで 見 て きたよ うに ， 金融資産 の 価値と無利子負債の 価値を ， 簿価 に基づ い て評価可能で ある

とするな ら ， これ ら価値を評価モ デル に基づ い て評価する必要は ない ． した が っ て ， 企業価値の評価

の 問題は ，こ れ らの 価値の 評価の 問題か ら切 り離され ， 無利子負債の 価値を控除 した事業活動 の 価値

VeNOAを評価す るとい う問題に なる．

2． 3FCF 割引モ デル と経済的利益割引モ デル

無利子 負債 の 価値を控除した事業活動 の 価値 μ
。

NOA
は ，

「株主 資本 と有利子負債を区別 せず ， 調達 さ

れた 資金全 体を元 に ， 事業活動 を通 じて 企業が将来的に生み出す CF の割引現在価値の 総和」で ある．

こ の CF が，い わ ゆる FCF で ある．異 なる表現をすれば，「株主資本 と有利子負債 を区別せ ず，調達

され た資金全体を元 に ， 事業活動を通 じて企業が生み 出す CF」となる よ うに ， 負債利息控除前か つ 税

引後の CF を ，
　FCF と して定義 しなければな らな い

5
．こ の とき， 事業活動の価値は ，次の （3）式の FCF

割引モ デル に よ っ て 算出 され る．すなわち，

pr
。

N°A ＝ΣExpt［FCF 、］1（1＋ w ）
t

　 　 　 t＝1
（3 ）

で ある．た だ し， FCF
， は，　 t期の FCF ，　 Expt［FCF ，］は，　 t期 の FCF の 期待値，　 w （w ＞ 0）は事業活動

の リス ク を反映 した期待収益率で あ り ， 技術的 に は加重平均資本コ ス ト （weighted 　average 　cost　of
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capital ；以下，　 WACC ）を通 じて 計算され る．

経済的利益割引モ デ ル は，（3）式 と，ク リーン サープ ラ ス 関係 が成立す る とい う仮定 で あ る（4）式

　　　　ArOA
，

− NOA
，
一

、
＝ IVOPAT 厂 FCFt 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （4 ）

か ら導かれる．FCF お よび（4）式の ク リ
ー

ン サ
ー

プ ラ ス 関係に っ い て は ， 次節以降で 詳 しく見て い くこ

とに して，こ こ で は，（3）式に，（4）式 を移項処理 した FCF
，

＝・
　NOPATt ＋ IVOAt＿1

− NOA ， を代入する こ と

に よ っ て ， 経済的利益割引モ デル が導出され る こ とだけを指摘 してお く．（こ の 証明につ い て は ， 末尾

の 付録を参照に された い ．）こ の 結果得 られ る経済的利益割引モ デル に基づ くと，四 は ，

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 n

　　　　剛
硼

＝ NOA
。

＋ ΣE 　p 、［EP ， ］／（1 ＋ w ）
’

　　　　　　　　　　　　　　　　　 （5）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 t＝1

として算出され る．た だ し ， 1＞OAtは t期期末の 正味営業資産の 簿価，　 NOA
，
＿1 は t 期期首の 正 味営業

資産 の 簿価，j＞OAo は評価時点の 正 味営業資産の 簿価である．（なお ，正 味営業資産 に つ い ては第 3 節

で 詳 しく説明す る．）また，EP
，は t期 の経済的利益 ，

　 E　rρ、［EP ，］は t期の 経済的利益の 期待値で ある．

t期 の経済的利益 は ， （4）式の ク リーンサープ ラス 関係 を前提 として ，

EP
，

＝ IVOPA 　T
，

−
wNOA

，
＿1 （6 ）

と表 され る ．ただ し，NOPATt は，　 t期 の 税引後営業利益 （net 　operating 　profit　after　tax；以下，　 NOPAT ）

であ る．（NOPAT につ い て は，第 3 節で 詳 し く説 明する．）

3 ク リ
ー

ン サ
ー プ ラ ス 関係 の 導出

3．1CF と発生 主義会計の 関係

こ れまで説明は，価値 の 関係 にっ い て で あっ た が，こ れ に対応する会計上 の関係 は ，

E
，

＋ D
，

… 　FM
‘

＋ OPA
，

（7 ）

で ある．ただ し， Et，　 Dt ，
　 FLdt，　 OPA

、
は，それぞ れ t期期末の株主資本 ， 負債 ， 金融資産，営業資

産の 簿価で ある．貸借対照表の 貸方 を資金調達の 源泉，借方 を資金 の使途 として理解す る立場か らは

［例 えば，Anthony
，
1984｝，（7）式 は，株主資本 と負債に よっ て 調達 された資金が ，その 資金の 使途 とし

て ，金融資産 と営業資産 に投下 され て い る とい う関係 と して理解で きる．

資産 を金融資産 と営業資産 へ と分割す るこ とは，CF を次の よ うに考える こ とを可 能にする。すなわ

ち，金融活動 を通 じて株式発行 また は負債 に よ っ て 調達 され た資金は ，い っ た ん金融資産 として 蓄え

られ ，それが事業活動に投 じられる．これが表 1 の 「B ］事業活動に対す る支出」で あ る．こ の 支出は ，

金融 資産 の 減少に つ ながる と同時に ， 発 生主義会計上 ，固定資産 として 処理 され るか否か で，CFO と

して ，
「［E］営業費用また は営業上の 資産 と して処理 され る支出」 に含め られるべ きか，CFI と して ，

「［F］固定資産 として 処理 され る資本的支出」 に含め られ る べ きかが決定す る．

また，表 1の 「［A］事業活動か らの 収 入」 は，金融資産の 増大 につ なが る．こ の 収入 の 中に，固定資

産の 売却な どか ら生 じる CF が存在す る場合 ， こ の CF は
一
般的な会計処理 上は CFI として処理 され

るが
， 事業活動の 価値を扱 う場合は CFO と し て 扱われ る．これは，事業活動の 価値 を FCF 割引モ デ

ル に 基づ い て算出 する揚 合 ， 固定資産の 売却 などか ら生 じる CF を，　 CFO に含めず，　 CFI に含 めて し

ま うと，投資 に対する回収 とい う，固定資産 の 売却 が持 つ 側面を無視して しま うこ とになるた め で あ

る
6
．また，技術的に見て ，「p ］固定資産 の 売却な どか らの 収入」 を，「［A ］事業活動か らの 収入 」 か
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ら除外 して CFO を求める と，（4）式の ク リーン サ
ー

プ ラ ス 関係 を維持で きな くなる．同時に，　 CFO を

過小に計算 して しま う結果，NOPAT が過小に計算 され ， 結果的に ， 経済的利益 も過小 に計算 されて し

まうこ とになる （NOPAT の算 出に つ い て は後に説 明する．）．

い ずれにせ よ， CFO と CFIの 中で ， 事業活動か らの 収入 と事業活動に対す る支出がすべ て扱われ る

こ とに なるた め ， CFO か ら CFIを差 し引 い た値が FCF で あると考 える こ とが で きる．こ の 関係式 は，

FCF
，

＝CFO 厂 CFJ
，

（8）

で ある．ただ し，CFO
，，CFI ，

は ， そ れぞれ t 期の CFO お よび CFI で ある．以下では ， 議論を単純化

するため ， CFO は収入超過 （正 味で見た場合プラス の CF ） として ，　 CFI は支出 （マ イナ ス の CF）と

して 論述 を進めて い く．（なお ， CFO が支出超過で あっ て も本稿の結論は影響を受けない ．）

　　　　　　　　　　　　　表 1　 FCF を算出する上での CFO とCH の 定義

IFCF の 定義 U 経 済的利 益の 算出 の ため の 貸借対照 表と損益 計算書で の 扱い くCF の 区分 〉

囚 事業活動か らの 収 入
　　　 　　［Cl 営 業収 益また は営業上 の 負債として 処 理 され る収 入 〈CFO＞

o　　　 　　D ］固定資産の 売却などからの収入 くCFQ ＞

［B］事 業活 動 に 対する支出　　　　　　　　　［E！営桑費用 または営業上 の 資産 として処理され る支出 〈CFO ＞

（鯲 利息mm か ・ 税引後） → ［胴 定資産 と．てma され。資本的 支 出 ，CD

【FCF の 算 出方法】

　 FCF ＝〔A］一［B］

【FCF の算 出方法】

　 CFO ＝［C】＋ ［Dユ
ー
［日

　 CFl ；［F］

　 FGF＝CFO − CFI

※ 　（ 〉内は，CF の 区分．

※ 　「P】固 定資産 の 売 却な どか らの 収 入 」 は，一
般的 な会計処 理上 は   と して 処 理 され るが，企 業価 値を 問題 とす る本 稿で は

　 CFO と して 扱わ れ る．

3． 2CFO と NOPAT の 関係

FCF と 経 済 的利 益 の 関 係 を 明 らか に す る た め に ， （4）式 の ク リ
ー ン サ

ー プ ラ ス 関 係

IVOA厂 NOA
，
＿1

＝NOPAT 厂 FCF ， を導出 しよ う．確認 して お くこ とは ， まず，企業価値の 理論 モ デル

として ， （3）式の FCF 割引モ デル を受 け入れ た こ とと，（5）式 の 経済的利益割引モ デル は 、
　 FCF 割引モ

デル に．（4）式 の ク リー
ン サープラ ス 関係を代入する こ とに よ っ て 導かれ る こ と で ある ．

この（3）式 ， （4）式 ， （5）式 の 関係 は非常に重要で あ る．なぜ なら，（3）式の FCF 割引モ デル を出発点 と

して ， （4）式 によ っ て ，FCF を NOPAT と正 味営業資産 ， すなわ ち期間損益 と資産 とい う発生 主義会計

に よる測定値 へ と変換 し，そ の 結果，（5）式の 経済的利益割 引モ デル を得 るた め で あ る．これ は，FCF

の 定義お よび算出技術が ， 発生主義に基づ く会計シ ス テ ム か ら完全 に独立 して い るこ とを意味す る
7
．

こ の 場合，発生主義に基づ く会計シ ス テ ム は ， CF を期問損益 と資産 へ と変換する装置 とし て理解 され

うる．決 して ， （5＞式か ら ， （4）式を経て ， （3）式が 得られ る とい う関係 で はな い ．

発生主義に基づ く会計 シ ス テ ム を こ の よ うに理 解 し た場合，CF を 中心 に考え，それ に発生項 目

（accmaD を調整す るこ とに よ っ て 期間損益計算を行 う必要がある．これは，佐藤［1993，
2000

，
2005］

が
一

連の 著：作で強調 して い る 「資金法」 に よる期間損益計算 へ の ア プ ロ ーチと同 じで ある．資金法に

よる期間損益計算で は，NOPAT は，　 CFO に当期の 収支と損益 との 食い違い ，すなわ ち発生項 目を加

減して 求め られる．表 2 に あるよ うに ， α t をt期 の発生項 目の 総和 とする と，t期 の NOPAT は，

CFO
，
＋ α

r
＝ NO 朗 71 （9）
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の よ うに計算 され る．

表 2 は、CFO に発生項 目を加減 して NOPAT を求める過程を要約 した もの で あ る。 ．佐藤［1993，pp．10−11］

に よれ ば ， 表 2 の ［a］か ら［d］の発生項目の 背後に は ， 収益 と費用の 見越 し と繰延 べ に伴 う貸借対照表項

目の 増減がある とい う．例えば ， 圄 は ， 売掛金の 増加，ある い は 前受金 の 減少な どとして，［b］は，売

掛金 の 減少 ， ある い は前受金 の増加 として ，Ic］は，減価償却費や未払費用の 増加 として，【dlは ，棚卸

資産の増加 と して現 れる とい う．また ， 回は ， 固定資産の 減少 として現れ る．次に，貸借対照表上の

営業資産とこ れ らの発生項 目 との 関係を検討しよ う．

　　　　　　　　　　表 2 経済的利益を算出するた め の 資金法による NOPAT の計算

囚 事 業活動か らの 収入

　 　 CFO の 収入部分 （［C〕＋ ［D］）

［B〕事業活動 に対する支 出

　 （負債利 息控除前か つ 税 引 後）

［F］固定資産として処理される資本的支出

［E】CFO の 支 出部分 （［B】一［冂 ）

CFO　　（［C｝＋ ［D］一［E］）

（1）

（一）

（1＞

［a］現 金収 入 を伴わない収益 （売掛金の 増加，前 受金の 減少）

［b］収益とならない 現金収入 （売掛金の 減少．前受金の 増加 ）

［c ］現金支 出を伴わない 費用 （減価償却費，引当金，未払費用，固定

　 資産の 除却損，前払 金の 減少）

囘 費用とならない現金支出 （棚卸資産 の 増加，買掛金の 減少，前払

　 金の 増加 ）

［e］固定資産の 簿価と売却価 格の 差額 （売却益または売却損）

　　発生項目の 総和 α t

当期の NOPAT 「t）

（2）

（3）

）

）

十

（一）

（十 ）

（± ）

（4）＝（2＞噌（3）

（5）ニ （1）一（4）

 

（7）

（8）

（9＞

（10）

（11）＝（5）一（7）一  ÷（9｝± （10）

（12）＝ （5）＋ （11）

※ 佐藤 ［1993．p、IO］に 基づ い て
， 筆者 が作成．

※ この 表 中の ［A1〜【F］は，表 1の 【Aコ〜［F】と同 じで ある．

※ （ ） は，各発 生項 目の 例．

†）営業収益の 総額か ら営業費用の 総額を差 し引い て．NOPAT を計算す る場合は，まず，（D ＋   ・の を行い 営業

　 収 益 を算出 し，続 い て，（4）＋ （8）。（9）を行 い 営 業 費用 を算出す る．そ の 後 ．これ らの 差額を とる．なお，必要 に

　応 じて （10）固定資産の 売却 益 ・売却損 を，それぞれ営業収益 ・営業費用に 加 える必 要が ある．

3．3 営業資 産

こ れ ま で ， 資産を，金融資産 と営業資産に分割 して 考えて きた ．営業資産を構成す る固定資産部分

の 簿価は ， 期首の それ と比較 して ， CFI の 大きさだけ ， すなわち，金融資産か ら固定資産に対する資

本的支出の 大きさだけ増大する，すなわち ，

OPA
，
　
・・

　OPA
，
− i＋  

，
（10 ）

で ある．また ， NOPAT の計算過程で控除 される発生項 目の 一
っ で ある減価償却費の 大きさは，．営業資

産を構成する固定資産部分の 簿価を，期首の それ と比較 して減少 させ る．

CFO の 収入部分 と営業収益 の 差額，および支出部分 と営業費用の 差額は ， それ ぞれ 固定資産を 除く

営業資産お よび営業上の 無利子 負債 の期首 と期末の 変化額 とし て 現れ る．例え ば，営業収益 と，減価

償却費を除 く営業費用の うち，当期 中に現金 で回収または支払い されなか っ た部分 につ い て は，それ

ぞれ固定資産 を除 く営業資産および営業上の 無利子負債 と して 計上 され る に れ らの 関係 は，後の 表
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3 にお い て要約 される）．したが っ て，減価償却費を含むす べ て の発生項 目の 総和 at は ， 期首と期末

の 営業資産の 変化額の 中に収容 され る こ とに なる．営業資産 の 変化は ， （10）式 に， α t を加 え て ，

OPA
，
　＝ 　OPA

，
−i　＋　a

，
＋ CFI

、
（11 ）

と表現 で きる．

　こ こ で （11）式の 右辺 にCFO
，
を同時に加減 して ，

　OPA ，　
＝
　OPA ，

＿1 ＋ CFO ，
＋ α，

＋ CFI 厂 CFO ， を得 る．（8）

式の FCF
，
＝CFO

，

− CFI
， お よび（9）式 の CFO

，
＋ α

，
　
＝

　NOPA 　T
，
か ら，

OPA
，

− OIPA
、
− 1

＝ 　NOPA 　T
，

− FCF
，

（12 ）

が得 られ る．

3． 4 無利 子負債 の 処理 と正 味営業資 産

　（12）式 にお ける技術的問題は ， 負債の 中 の 無利子 部分 の 処 理 で ある．無利子 負債は営業循環上 に存

在す る負債で あ り，こ の 負債は営業資産 の 資金 源の
一

部とな っ て い る．しか し，すで に述 べ た よ うに ，

無利子負債は，確か に営業資産 の 資金源で あるが ，CF を伴わ ない た め資金 調達で は な い と考えられ る．

　こ の た め，無利子負債の 大きさを営業資産に反映 させ ると，無利子負債 を資金源 とす る資産にまで

資本 コ ス トをチャ
ージす る こ とになる。これ は ， 結果的に ， 過大な資本 コ ス トをチャ

ージするこ とに

っ ながる．また ， NOPAT と FCF だけで は ， 営業資産 の 変化 を説明で きな くなる。商品 を掛けで仕入

れた場合をイ メージすれば 明らか で あろ う．

　こ うした理 由か ら， 営業資産か ら無利子負債 の 大きさを控除 した正味営業資産 （net 　opeIadng 　asset）

と， 負債か ら無利子部分を取 り除 い た有利子負債 に注 目する．こ の 操作に よっ て ， 株主資本 と有利子

負債を区別せ ず ， 調達され た資金全体の 内 ， リス クを伴 う事業活動に用 い られて い る正 味営業資産の

額を特定する こ とが 可能になる，同時 に ，正 味営業資産の 増減は， NOPAT と FCF に の み連動する よ

うにな り， （4）式の ク リ
ー

ン サ
ープラ ス 関係 NOA

，

− ArOAt−1
＝IVOPAT

，

− FCF
，
が導出 され る．こ の 結果 ，

FCF 割引モ デル か ら， 経済的利益割引モ デル を導出す るため の準備が整 う．

図1t 期期末における通常の B／S と経済的利益に対応する B／S

営
業
資
産

通常の B／S

 
正

味
営
業
資
産

経済的利益で 使用する組換後の B／S
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　この 操作に連動 して ， 貸借対照表 は ，   式の ク リ
ーンサープ ラ ス 関係 を反映す るよ うに ， 組み換え

られ る こ とになる．t 期の 期末時点に お ける，通 常の 貸借対照表 と， 経済的利益 の 算出に利用す るた

めに組み換えられ た貸借対照表 を対比 させ る と ， 図 1 の よ うに なる．経済的利益の算 出に利用 され る

の は ， 図 1 の右側にある 「組換後の 貸借対照表」である．組換後の 貸借対照表の 中で ，「  正 味営業資

産」 が ，
「  固定資産を除 く営業資産」 と 「  営業循環上の無利子負債」 の 差額で ある 「  正 味運転資

本」に，「  固定資産」を加 え て 構成 され るの は，  正 味運転資本 は CFO と関係 し ，   固定資産は CFI

と関係す るため で ある （こ の 関係 は後の 表 3 に要約 される）．組換後の 貸借対照表は，株主資本 と有利

子 負債に よっ て調達 された資金が ， 金融資産 と正 味営業資産に投 下 されて い るこ とを意味 して い る．

　ま た ，
NOPAT は ， 株主資本に も有利子 負債に も帰属 させ る こ とが で きない ．すで に述 べ た よ うに，

FCF は ，株主資本 と有利子 負債を 区別せ ず，調達 され た 資金全体を元 に，事業活動 を通 じて企業が生

み出す CF で ある．これ に対応 して ，　 NOPAT は，調達 された資金全体の 増減 と して理解 され る．

　なお，NPV ゼ ロ の資産 で あ る 金融資産 が，配当や資金調達な どに よ っ て 増減 した と して も，企業価

値 には影響が及ばない ．金融資産 と正 味営業資産 とい う分割に よっ て，正味営業資産の 簿価の 大 きさ

が
， 資金調 達お よび 資金提供者 へ の利息の 支払い や返済ある い は配 当などの

， 価値無関連な金融活動

か ら完全に切 り離され る こ とになる．

4． FCF と経済的利益

4． 1FCF （割引モ デル ） と経済的利 益 （割 引モ デル ）の 関係

経済的利益は，（4）式の ク リ
ー

ン サープ ラス 関係 を前提 として ，発生主義会計に基づ く NOPAT か ら，

期首の 正 味営業資産にか か る資本 コ ス トをさらに控除 した利益 として（6）式の ように計算 され る．

　こ こ で ， （4）式 NO4 − NO4 −1
＝NOPAT

，

− FCF ， に，発生主義会計で はな く， 現金主義会計 を適用す ると，

例えば ， CFI を い っ たん 資産計上 した後に，それ を費用 として 将来に わた っ て期間配 分する減価償却

の 必 要が な くな る の で ，正 味営業資産の 大き さはゼ ロ となる．すなわ ち，NOA
，
　
・・

　o （tは任意）で あ

る． したが っ て ，正 味営業資産の 変化額 もゼ ロ となる．すなわち， NOA
，

− NOA
，
＿1

＝0 で ある．（4）式

に A「OA
，

− NOA
，
一
，

＝ o を 代 入 す る と ， NOPA 　T
，
　
・
　FCF

，
が 成 立 す る 　 加 え て ， （6）式

EPr＝・IVOPA　T厂 u ・NO4
‘
−1 に 現 金 主 義 会 計 を適 用 す る と，　 NOA

，

＝0 （t は 任 意） と 同 時 に

NOPA 　T
，
　＝ 　FCF

，
で あ る こ とか ら，　 EP

，
＝

　FCF
，
が 得 られ る．こ れが意味す るの は，経済的利益の 算出

過程 にお い て ，現金 主義会計を適用 した もの が FCF で ある こ とで ある．

さらに，（5）式 剛
o凶 ＝NO 渥

。
＋ Σ欣 p 、［EP ，］1（1 ＋ w ）

t
に現金主義会計 を適用す る と，

　 NOAt ＝・O （t は任
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 t＝1

意）と同時に EP 广 κ F
，
で あ る こ とか ら，

　 　 　 　 　 　 　 　 n　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 n

％
翩

＝ NOA
。

＋ Σ、醜ρ、［研 11（1＋ w ）
’

＝ 2Exp
、［FCF ，］！（1＋ w ）

t

　 　 　 　 　 　 　 　 f胃1　　　　 　　　　　　　　　 　　　　　 ‘E1
（13 ）

が成立す る．（13）式が意味す る の は ，（5）式で表現 され る経済的利益割引モ デル は ，ク リ
ー

ン サ
ープラ

ス 関係さえ維持 して い れ ば，い か なる会計処 理の 下で も （た とえそれが現金 主義会計で あっ た と して

も）成立す る
一

般 的なモ デル で あるこ とで ある［Feltharn・and ・Ohlson，1995，
19991．経済的利益割引モ デ

ル におい て ，発生主義会計 では な く， 現金主義会計 に よ っ て経済的利益 を測定 したもの が，FCF で あ
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る とい うこ とがで きる．また ， FCF 割引モ デル は ， 経済的利益割引モ デル の 特殊な形態で あるとい う

見方 も可能で ある。

　以 上 の 考察が示 唆す るの は，企業価値 の 理論モ デル の 上 で は，FCF と経済的利益 の 違 い は ， ある会

計期間の 価値創造額を現金主義会計に よ っ て測定するか，発生主義会計によ っ て 測定するか の違い で

しか ない こ とで ある．

　 した が っ て ，FCF と経済的利益に よ っ て 測定 される価値創造額 の 大きさの 違い は，現金 主 義会計か

発生主義会計か とい う選択 と，発生主義会計が採用 され るな ら， 個 々 の 取引の 会計処理の 違い か ら生

じる．これは ， 経済的利益 の 有用性 を検討する場合，経済的利益 に よっ て ，
FCF か らで は得 られない

情報が ， どの 程度生み 出されるか を考察す る必要がある こ とを示唆 して い る．

4． 21 ℃F
，
NOPAT，正 味営業資産 の 簿 価

　経済的利益の 有用性 にアプ ロ
ー

チするため には，経済的利益の 計算過程における NOPAT と，期首

時点の 正味営業資産の 簿価を明 らか にする必要が ある．t 期 の 経済的利益 は，（4）式の ク リーン サ
ープ

ラ ス 関係 NOAt − NOA ，．．1　
＝
　NOPAT

，

− FCFt を前 提 と して ，こ の 関係 式 の 中の 会計 上の 利 益 で あ る

NOPAT
，
か ら，期首の 正味営業資産 の 簿価 NOA

，
＿1 にか か る資本 コ ス トを，控除する こ とに よっ て求め

られ るためで ある．

　まず ， NOPAT は発 生主義会計上の期間損益で ある、　 t期の NOPAT の大 きさは ， 貸借
一致の 原則 に

よ り， t 期期末時点 の 貸借対照表の借方 にお い て ，正味営業資産の 期問的な増減に影響を与 え， 貸方

におい て ，調達 された資金 全 体の期間的な増減値 として 記録 される．

　こ の
一

方で，FCF も正味営業資産 の増減に影響 を与える．　 FCF の 計算過程における事業活動か らの

収入 と事業活動に対す る支出は，金融資産 と正 味営業資産 の 間を移動する CF で あ っ た．す なわ ち，

事業活動 か らの 収入 は ， 正 味営業資産を減少 させ る と同時に ， 金融資産を増加 させ る．この とき，金

表 3CF ，発生項 目，NOPAT ，正 味営業資産の増減の 関係

CF 発生項目
　　　   固定資産を　   営 業上の　   正味運　   固 定　   正 味営
NOPA 丁
　 　 　 　除く営 粲資産 　 無利 子 負債 　 転 資 本 　 資 産 　 業 資 産

［a】現 金収 入 を伴 わ
　 　 　 　 　 　 　 　 　 増 大
ない 収益

増 大 減 少 増 大 増 大

CFO ： ［C］営業収益 また は 営業　 ［b】収 益とならない 現
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 減 少
上の 負債 として処 理され る収入　 　金収 入

減 少 増 大 減 少 減 少

［c］現金 支 出を伴 わ

ない 費用

1）減 価償 却費を除
　　　　　　　　　 減 少 　　　 減 少
　 く費用

2）減 価償却 費　　　　 減 少　　　　 一

増 大 　　　 減 少 　　　一　　　 減 少

一　　 　 　　一　　 　 減 少　 　 滅 少

CFO ； ［E］営業費用または営業　 ［（0 費用とならない 現
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 増 大
上 の 資産として処 理 され る支 出　　 金支出

増 大 減 少 増 大 増 大

CR ： ［F1 固定資産として処理 さ

れる資本的支出
増 大 　　 増 大

CFO ： ［D］固 定 資産 の 売却 など　 囘 固 定資 産 の 簿 価 　 増大 また

か らの 収 入 　　　 　　　　 　　　と売 却価格の 差 額　 　　 は減 少
減 少 　　 減 少

※ こ の 表中の 【q 〜
［1

「

】，［a］
−L

［e ｝．  〜  は．表 1の ［q 〜F］，表 2 の 【a］
〜

［e］，図 1の   〜  に それぞれ対応 して い る，

※ 「［C】現金支 出を伴わない 費用 亅 は，「 1）減価償却費を除 く費用 1 と 「2）減価償却費」 か ら構成 され る．
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融資産の 増加 は ， 正味営業資産 の 現金化あるい は流動化によ っ て達成 された とみなすこ とが で きる．

これ に対 して ， 事業活動に対す る支出は ，金融資産か ら正味営業資産 に対する CF の 投入で あ り，金

融資産 を減少 させ る と同時に正味営業資産を増加 させ る．

　これ ら関係は ， 表 3 に要約 される．NOPAT の 増大 （減少）をもた らす発生項目で ある［a］と［d］（［b1

と［c］）は ， 正 味営業資産の 増大 （減少）をもた らす．また，事業活動か らの 収入 である［c］とp ］の CFO

は ， 正 味営業資産の 減少 と連動 し，事業活動に対す る支出で あ る［E］と［Fユの CFI は ， 正 味営業資産の

増大と連動 し て い る．

NOPAT と FCF の 関係は ， 次の よ うに理解す る こ とが可能 である．すなわち，　 t期の FCF がプ ラス

（マ イナ ス ）で ある こ とは ， t期 の NOPAT が反映 され た期末の 正 味営業資産が現金化された結果生み

出 され た CF の 方が ，金融資産 か ら正味営業資産に投下 され た CF よ りも， 大きか っ た （小 さか っ た）

と理解す るこ とが で きる．

　こ の 関係 は，貸借対照表の借 方に注 目す ると， IVOA
，

＞ NO 　4
，
＿1 ，すなわ ち，　 N（）PATt ＞ FCF

，
の 場

合は ， t 期の 事業活動 に よ っ て増加 した正 味営業資産 の 大き さよ りも ， 正味営業資産か ら回収 された

CF の 方が 小 さか っ たこ とを意味する．こ の 場合は ，
　 NOPAT が 現金化 されず ，

正 味営業資産 へ 再投資

され た とみなすこ とも可能で あ る．逆に， NOA
，

＜ 1＞α 4　H ，すなわち ，
　 NOPATt ＜ FCF

，
の 場合 は ，

　 t

期の 事業活動 に よっ て増加 した正味営業資産の 大き さよ りも，正 味営業資産の 現金化 を通 じて 回収 さ

れた CF の 方が大きか っ た こ とを意味す る．

　正 味営業資産の 大 きさは，組換後の 貸借対照表の 借方で認識 され るが （図 1 参照）， こ の 貸借対照表

の貸方は ，正 味営業資産 に投下 されて い る資金 の調 達源泉で あ る とみなすこ とが可能で ある．こ の 場

合，組換後 の貸借 対照表 は，株主資本 と有利子負債 に よ っ て 調達 された 資金 が，無 リス ク の 金融資産

と， リス ク を伴 う正味営業資産 に分割 されて ，投下 されて い る と解釈 され うる．

4． 3 発生主義会計 に基づ く経済的利益 は何 の 測 定値 か

　 NOPAT を ， 正 味営業資産の 増減額 として理 解す る と同時 に ，
　 FCF を ， 正味営業資産が現金化 され

た結果生み 出され た金融資産へ の 「配当
81

として理解 した場合［Pe  鉱 2004 ，　p．581］，
　NOPAT に起因

す る正 味営業資産 の増加 は，期首の 時点で事業活動 に投下 され て い る資金の ，金融資産 へ 「配 当」 を

行 う以前の 増加で ある。こ の とき，しば しば指摘 され るよ うに，「配当」 は生み出 された価値の 配分 で

あ っ て ，価値の創 造 とは無関係 であ る．配 当付き利益 （cumulated −dividend　eamings ） を考えれば，す

なわち ， 配 当を同
一の 投資対象へ 再投資する こ とか ら得られる リタ

ーン を加 えて企業価値を算出すれ

ば，配 当と価値は 無関連で ある
9
．発生主義会計 に基づ くと，配 当と して の FCF は ， 正味営業資産の

現金化 され た もの とみなすこ とが で きる，した が っ て，「配 当」 と して現金化 され る以前の ，NOPAT

に よ る正味営業資産の 増加 に こ そ，価値創造上 の意 味が あるこ とに なる．
一方，正味営業資産の 大 きさは，株主資本 と有利子負債に よっ て 調達 された 資金が ，リス クを伴 う

事業活動に拘束 されて い る こ とを意味す る．よ っ て ， 当該事業活動に拘束 されて い る資金 を， 同一
の

リス ク を持 つ 他の 投資機会に投 じて い れ ば得 られ た で あろ う収益機会を，機会費用 と して考慮する必

要が ある。こ の た め，期首の 正 味営業資産 に WACC を乗 じた資本コ ス トが ，経済的利益の 計算過程で

反映 され る．

NOPAT か ら資本 コ ス トを控除した経済的利益 は
， 現金化 され CF に変換 され る以前の 正 味営業資産

の 増加が ，事業活動の リス クが要求す る リターン として の 機会的な収益額 を，どの 程度上回るの か を

測定 して い る とい える．さらに，貸借対照表の 貸方に注Bする と，経済的利益は，リス クを伴 う事業

活動に拘束され て い る資金が，そ の リス クを反映 した機会的な収益額 を，どの 程度上 回 るの か を測定

して い るとも解釈可能で ある．
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4．4 現金 主義会 計に基 づ く FCF で は何 が捉 え られ ない の か

現金主義会計に基づ い て ，ある期間の FCF に 目を向ける こ とは，事業活動に対する支出 と， 事業活

動 か らの 収入 に注 目す る こ とを意味す る．FCF は
， 投資に 始ま っ て ，最終的に 投資の 回収で 終わ る ビ

ジネス の プ ロ セ ス にお ける ， 起点 と終点に注 目 した期間業績指標で ある とい える，

　もっ とも ， 現実の 経営は ，
こ の プ ロ セ ス が 幾重に も積み重 なる形で行われ る．つ ま り， 常に ， 将来

に向けた 投資と，過去 の投資か らの 回収が 同時に行われて い る．こ の た め，Pe    ［2004，　pp．116−117］

が指摘す るよ うに，ある期間の FCF には，将来的に CF を生み出すた め の 投資額 と，過去 の 投資か ら

得られる リターン とし て の 今期 の 回収額が混在 し てお り， 個別的か つ 期間的な対応関係 を欠い て い る．

これ が ， FCF は期間業績指標 として 不適切で ある とい う批判の根拠 とな っ て い る．

　しか し，これに加 えて，FCF を正 味営業資産か ら金融資産へ の 「配当」 とする見方では ，会計期間

中に増大 した 「配当」 の 原資の 大きさに こ そ，価値創 造上 の 意味が あるが ，FCF は，「配当」 の原資

を測定す る指標で はない こ とを見逃 して は ならない ．

　事実，
プ ラ ス の FCF が 生 じた として も， そ の 値が ， 期待収益率を上回 る大き さを達成して い るか ど

うか に関する情報は提供 されない ．逆に JFCF がマ イナ ス で あ っ た として も，それは ，生み 出された

CF が ， 事業活動へ 再投資され た結果で あ り，必ず しも価値が破壊 された こ とを意味 しな い か もしれ な

い ．

　こ の原 因は，FCF の 計算構造の 中に，明示的に資本 コ ス トに関す る情報を取 り入れ るこ とができな

い こ とに ある．資本 コ ス トは
，
FCF 割引モ デル の 中で 割引率 と し て 考慮 され るが，　 FCF の 計算過程の

中で は考慮 され ない ．よっ て ， FCF 割引モ デル を念頭に置けば ，
　 FCF の 値がプラス で ある こ とは企業

価値 が生み出され た と解釈で きる として も， その 値が，引き受けた リス クに対する十分な リタ
ーン を ，

ある会計期間中に生み出 した こ とを意味す るか どうか は定か で はない ．

5 経済的利益 の 経営管理 上 の 有用性

5． 1 経済的利益 によ っ て 何が もた らされ るの か

　発生主義会計に基づ く経済的利益 に注 目す る こ とは，正味営業資産を利用 して行われ る事業活動 に

よ っ て ， 会計期 間中に生み 出 された 「配当」 の 原資 の 大きさ 一
　NOPAT 一

に加 えて ， 正 味営業資産

の 額に相 当する資金 を，同
一

リス クを持 つ
， 他 の 代替的な投資対象 に向けて い れば得 られたで あろう

「配当」 の原資の 大きさ
一

機会的な費用で ある資本 コ ス ト ー を考慮す るこ とを意味す る，

　で は ，経済的利益に よ っ て ，経営管理 上
， 何が 可能に なる の か 第 1 に ，期間業績測定の 中に，ビ

ジネス の リス クに対す る リターン とい う発想が明示的に取 り込まれ る こ とになる．これ は，発生主義

会計に基 づ い て 計算され る NOPAT か ら ， 事業活動の リス クが 要求する リタ
ー

ン の 水準を資本 コ ス ト

と して控除する とい う会計技術に よっ て支え られ て い る．

　事業活動の リス ク を反映する経済的利益を通 じた 目標設定と業績評価は ， 前年度実績や業界平均値

との 比較 に よる 目標設 定や業績評価 とは異な る．それ は ， 1 っ の 企 業や業種の 枠を超え，リス クを伴

う事業活動を展開す る企業に要求 されて い る収益水準 とい う観点か ら，事前の 目標設定に根拠 を与え

ると同時に，事後的に経営成績 を評価する こ とを可能 にす る．

　第 2 に ， 経済的利益 に注 目する こ とは ，
「価値 の 配分亅 で は なく，

「価値 の 創造」 に ， 経営管理上 の

関心 が向け られ るこ とを意味する ．こ れ は ， 組換後 の 貸借対照表に お い て ， 金融資産 と正 味営業資産

を分離 して ，こ の 2 つ の 資産勘定 を移動する CF か ら FCF を特定する と同時に ，発生主義に基づ く

NOPAT によっ て正 味営業資産 の増減 を測定する とい う会計技術に よ っ て支 えられて い る．
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価値創造額の 測定に発生主義会計 に基づ く経済的利益 を導入する ことは ， 配当 と価値が無関連で あ

る に も関わ らず，FCF とい う 「配当」 の 大きさに 注 目 し て ，価f鹸 慥 額を測定す る とい うパ ラ ドッ ク

ス を解消す る と同時に ， 配 当と価値の 無関連命題 を，経営管理の 展開に 自然な形で 取 り入れ る こ とを

可能 にする．価値 が創造 され な けれ ば ， 価値 を配分する こ とは で きな い ．こ の意 味で ，経済的利益 の

導入 に よ っ て，企業の 価値創造 にお い て追求すべ き，よ り本質的なパ フ ォ
ー

マ ン ス が測定され るこ と

にな る．

5． 2 本稿の 考察 の 限界 と さらなる研 究課 題

　もっ とも，経済的利益 によっ て ， リス ク とリタ
ー

ン とい う発想 が ， 管理 会計シ ス テ ム に よる期間業

績測定に もた らされると同時に ，価値 の創造に経営の 関心 が向け られ る こ とになる と して も，本稿の

考察お よびそ の 結論には限界が あ る．

　管理会計 シ ス テ ム を通 じた業績評価は ， 過去 の
一

定期間 の 情報に基づ くと同時に
， 同

一組織の 期間

比較 に重点を置か な くて はな らない とい う制約 を持 っ として も［小倉，2001］，企業価値の 最大化 とい う

点で は，経済的利益や FCF の 単年度 の 大きさで はな く，それ らの 中長期的な流列 の 割引現在価値に 意

味が ある．しか し， 本稿 では ， 長期的な経営計画や資本予算で の 意思決 定とその後 の マ ネ ジメ ン トの

展開 とい う文 脈で，FCF や経済的利益を考察 して い ない ．　 FCF と経済的利益 に関す る本稿で の 考察お

よび 結論は ， 単年度の 価値創造 に関す る業績測定を念頭に置 い た も の で あ り，
こ の 範囲を超 えて経済

的利益 の 有用性 を主張す る もの では な い ．中長期的な経営計画や資本予 算 ， お よびその 後の マ ネジメ

ン トの 展開 とい う文脈における FCF と経済的利益の 役割にっ い て は，改 め て 考察を展 開する必要が あ

る，

　また，本稿で は，FCF との 対比 に基づ い て経済的利益の 有用性を主張 して きたが ，経済的利益 にも

問題が ない わけで はない ．こ の 主たる問題 として，経済的利益 の値 の 大き さで ，価値創造に関す るパ

フ ォ
ーマ ン ス を単純に評価で きない 場合が あるこ とを，指摘 して お く必要が ある．これ は，経済的利

益の 算出にお い て ， ク リ
ー

ン サ
ープラ ス 関係 さえ維持 され て い れ ば ，

い か なる会計処理 も許容す るこ

とが で きる こ とに 由来する．

　例 えば ，事業活動に対す る支出と事業活動か らの 収入 の パ タ
ー

ン が ，ま っ た く等 しい 2 つ の 企業 A

お よび B を仮定 し，企業 A で は，事業活動に対す る支 出の
一

部が ，固定資産 に対す る資本的支出 とし

て会計処理 され，そ の 後，減価 償却を通 じ て費用処理 され る とす る．一
方，企業 B で は，同

一
の 事業

活動に対する支出の 全額が ， 研究開発費の よ うに 当期の費用 として処理 され る とする．2 つ の 企業 は，

事業活 動に対す る支出 と事業活 動か ら の 収入 の パ ター ン がま っ た く等 しい こ とか ら，FCF の パ タ
ー

ン

もま っ た く同
一

で あるた め，リス クも等 しく割引率 も等 しい はずで ある．した が っ て，企業価値 も等

しい はずで ある．

　 しか し，経済的利益の 大き さは異なるで あろ う．（5）式 を念頭 に置けば ， 企業 A の 正味営業資産の 簿

価は ， 企業 B の 正 味営業資産の 簿価よ り大 きい はずで ある．こ れ は ， 正 味営業資産の 簿価に よっ て説

明 され る価値の 部分が企業 A で は大き く，企業 B で は小 さい こ とを意味 して い る と同時に，企業 A

の 経済的利益 は小 さく，企業 B の経済的利益 は大き く計算 されるこ とを示唆 して い る．

　 これ は ， 実務的な観点か らは，会計処理 （こ の例で は保守的会計の適用）の違い に よっ て生み出 さ

れる 「見せ か け」 の パ フ ォ
ー

マ ン ス を意識 し て おか なければ
， 無批判 な経済的利益の適用に陥る危険

性 が あるこ とを示唆 して い る，一
方 ， 管理会計研 究上は ， 評価時点の 正 味営業資産の 簿価 も考慮に入

れ た上で ， 経済的利益 の 意味を検討 して い く必 要性 を示 唆 して い る．
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注

1 こ こ で い う期待収 益 率 とは ，事業活動に投 じられ て い る資金 を，当該事業活動 と同程度の リス ク を

　持 つ 他の投資機会に投 じて い れば，得 られた で あろ う収益機会 を犠牲に して い る とい う意味での機

　会費用で ある．

2　こ の 関係は，残余利益割引モ デル を用 い た企業評価にお ける，残余利益 と配 当の 関係 と同 じで あ る．

　Ohlson［1995］や D   how ε’蹴
， ［1999，

　p51を参照 され た い ．

3　株主資本の価値 を算出す るには ，株主資本 と負債を区別 しない 企業価値か ら負債の価値を差し引け

　ばよい ．無利子負債 は簿価 に基づ い て評価可能である とした が，有利子負債の価値 7♂
8D に つ い て も，

　簿価 または観察可能 な時価 に基づ い て評価可能である［例えば，Feltharri　and 　Ohlson
，
　1995］．なぜ な ら ，

　利子率 と利子額が
， 資金 調達時点で決定され て い れ ば ， 有利子 負債の 価値は簿価 と乖離 しない はず

　であ る し，仮に金利変動 に起因 して簿価 と市場価格が乖離 した として も，比較的効率的である とみ

　なされる債券市場で の価格 を受 け入れ るこ とが 可能なた め で ある．

4　もっ とも， 無利子負債の 一部に は，実質的に利息がかか っ て い るか もしれない ．例えば，買掛金の

　支払い にお ける仕入 割引の 存在は，買掛金の
一

部が利息に相当する こ とを意味 して い る．仕入割 引

　を受けない 場合は，こ の 利息部分は
， 売上原価の 中で 処理 され，最終的にそ の 利息部分は営業費用

　の 中でチャ
ージ され る［Koller　et　aL ， 2005；Ybung　and　O ’Byme ， 2001｝．また，未払法人税は ， 純粋 な無

　利子の 負債で ある ．

5FCF は，負債利息控除前か つ 税引後で ある必要が ある．負債利 息控除前で なければな らない の は，

　株 主資本 と負債の 価値を区別せず，資本全体が生み 出す CF の 割引現在価値の総和を企業価値 と定

　義するためで ある．税 引後 なの は ， FCF 割引モ デ ル で利用 され る加重平均資本 コ ス ト （weighted

　average 　cost 　ofcapital ；以 下 ，
　WACC ）が伝統的に税引後で あ る こ とに 対応 させ るた めである．　WACC

　 に税率が反映 され ない 場合は ，
FCF は税引前でなけれ ばな らな い ．主に ス トッ クオプ シ ョ ン の影響

　 に よ り ， 会計上 の 税 引前利益 と実際の 支払法人税の 対応 関係 が崩れ っ つ ある米国で は ， WACC を税

　引前 として ， 負債に よ る節税効果の価値を別 に算出する方法 も提唱 され て い る［Koller　et　aL ， 2005］．

　また ， 税引前利益 と実際の 支払法人税の乖 離に っ い て は，例 えば ， Graham［2000］を参照 されたい ．

6 投資に対す る回収 とい う固 定資産の 売却が持 つ 側 面が明確に現れ る の は ， 有限期間投資問題 を CF

　の 割引現在価値に よ っ て判断する場合で あ ろ う．プ ロ ジェ ク トの 終了時点の 処分価格は，プ ロ ジェ

　ク トが生 み 出す CF の
一
部で あ り，投資に対する 回収 と し て 位置づ け られ て い る．

7FCF は ，　 NOPAT に 減価償却費を足 し戻 し，正 味運転資本 の 変化額を調整する問接法に よ っ て 算出

　 され る としばしば説 明され る．しか し，こ の 方法は ， 貸借対照表 と損益計算書 を情報源 として FCF

　 を計算するための 1っ の方法で あっ て ， この方法に依存 しな くて もFCF を計算で きる．事実 ， 各期

　 の FCF を求め る単純な方法 は，現金主義会計に基づ く期聞損益計算を行 えばよい ．さらに ，極論す

　れば ， 事業活動 へ 投入 された紙幣の 枚数 と事業活動か ら回収 された紙幣 の枚数を数え，そ の 後 ， 引

　 き算すれ ばよい ．企業価値 とい う文脈 で の FCF の 定義は ， 発生主義会計か らは完全 に独立 して い る．

　FCF の 定義 と経済的利益 の 導出に つ い て は，安酸［2007］も参照 された い ．

8 企業価値 とい う文脈で の 「配 当」は，通常われわれがイメ
ージす る株主 へ の利益還元 として の 配当

　 に加 えて ， 自社株買い なども含んだあらゆる意味で の株主 に対 して支払 われ る CF と， 新株発行な
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　 どに伴 うCF の ネ ッ トの 値で あり ， 株主資本の 大きさに影響を与えるネ ッ トの CF を意味する．

9 配当で ある FCF の 大きさは正 味営業資産の 大 きさに影響を与え ， その 結果 ， 正味営業資産が生み

　 出す将来的な利益額に影響が及ぶ．例えば，利益を留保せ ず，全額配当に 回す企業 A が将来的に生

　み 出す利益額は ，企 業 A と同一
条件で あるが

， 純利益の 全額を内部留保する （すなわち事業 へ 再投

　資する）点だけが異なる企業 B の将来的な利益額よりも小 さくなる．しか し ， 配 当は生み出 された

　価値の 配分で あっ て ， 価値 の創造 とは無関係で ある．配当を同
一

の 投資対象 （ある い は 同
一の リス

　 ク を持 つ 他 の 投資対象） に再投 資すれ ば，す なわ ち，企 業 の 将来 的 な収益 性 を 「配 当付き利 益

　　（cumulateddividend 　eamings ）」 で 考 えれ ば，配当は企業価値 に影響を与えない ．具体的な数値例 を

　挙 げなが ら こ の 点を説明 して い る文献 として は，例えば Penman ［2004，　p．163！を参照され た い ．

〈付録 ：FCF割引モ デル か ら経済的利益割引モ デル の 導出〉

文字の 定義 は ， 本文 と同 じで あるため ， 文字 の 説 明は省略する．また ， 本文中で は ， FCF ある い は

経済的利益の 期待値を割 り引い て い るが，ここで は簡略化 の た め に期待値をあ らわす EXPt口 を省略す

る．なお，以下で は資本 コ ス トを
一

定 と仮定 して い るが，
一

定 と仮定 しなくて も同様の 結論が成立す

る ，こ の 証明に つ い て は ，安酸【2005］を参照 された い ．

広 く受け入れ られて い る ように ， （i）式の FCF 割引モ デル に よっ て ， 正味営業資産の 価値が評価 さ

れ る とす る．

　　　虐 i欝
こ こ で ， （li）式の ク リーンサープラ ス 関係 を導入 する．

NOA
，

− NOA
，
一，

＝ NOPAT 厂 FCF
，

（li）式に若干の移項処理 を加 えて ，

FCF
，

＝ NOPAT
，

＋ NOA
，
−1
− NOA

，

を得る．（皿 ）式を（i）式に代入 して ，

7 … 　 ＝＝邑
即 P躍7

・
＋ NOA

’
一
「 NOA

，

o
　 H 　　　　　（1＋ の

冨

＿NOPAT1 ＋ NOA 　o
− NOA 　i

十 …　 十

　　　　　　　　＋
IVOPA τ z

＋ NOA
　I
− NOA

　2　＋ NOPA
　
T
　3

＋ NOA
　2
− NOA

　3

　 （1＋ w ）　　　　　　　　 （1＋ w ）
2

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （1＋ w ）
3

NOPATn ＋ IVOA 。＿1LNOA 　n

（i）

（ll）

（iii）

（1＋ w ）
n

軣響 ・畿 畿 H 鴇孕・
N °AIN °A2

−

（黔・］・
・… ［驚碧 ・

N°4r− 2

　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　A「OPAT3

　　　　（1． ． 、
2

（1． 塀
1・ ［

（1． w ）
3

・

（驚詐
　　　　　 ？VOA

．
＿1　　　　　　　　　　 1VOPAT．　 NOAn ＿1　 1VOA

．

（1・ w ）
n
−r

（1・ w ）
n
−1］＋ 【

（1． w ）
n

＋

（1・ w ）
n

−
（1． w ）

n 】

こ こ で ， 各［ ］内の 第 3 項目 の分子 と分母に （1＋ w ）を同時 に掛けて ，

酬 一 ［響1・ 畿
一（1

譌禦］・ ［貿鬻舞・

（灘・

一 （’

濃黔
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　　　　　曙鬻13＋ 課；・
一（1

諤雑
3
］・ …＋［讐鵲舞・ 課li≒

一（1＋

（餮響期
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こ こ で，w ＞ 0 と定義 して い る の で ，

　n → 。。の とき ，
　 Hm 　

NO4
＝ O （収束）が成立するため ，上記の 式

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 n −・。。（1十 w ）
”

財
凱

脚 響
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篇弊 1
とな・・恥 即 畷

一
・ 甑 、

とす槭 最繝 ・・

虐 差、畿广 ・卿 急（1鷺，
・成立す ・・

37

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

管 理 会 計 学 第 16 巻 第 1 号

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 参 考文 献

Anthony
，
　R ．・N ．1984．　Future　Directionsfor　Findi7eialAccozmting．　Dow 　Jones−lrWin．

Brom舳 M ．1973，　Measurement　ofDiVisional 　Performanじe ：AC 。rnment 　and 　an 　EXtension．　 Accoimting　cxnd

　　 Business　Reseα rth ．　Spring：123−132．

C ・Pe1・・d
，
　T，　K ・II・r，・T．・and ・M … i・，・J．・2000．・V・i・・ti・n・　Measuring　and 　Managing 　the　Value・ofCompcmies 　3nt

　　 Edition．　New 　Yotk．　John　Wiley＆ Sons． （T コ ープラン ド，　 T コ ラー，」マ リン著／ マ ッ キ ン ゼ ー ・

　　　コ ーポ レ ー ト・フ ァ イナ ン ス ・グル ープ訳 2002．『企業価値評価 ：価値創造の 理論 と実践』ダイ

　　 ヤ モ ン ド仕 ）

Damodaran，　A ．　2002．　Jnvesρnent 　Valuation：　Tools　cmd 　Techniquesfor　Detennining　the　Value〔ofAay 　Asset．　New

　　 York．　John　VゾHey ＆ Sons．　Inc．

Dechow
，
　P．　M ．

，
　Hutton

，
　A ．　P．　and 　Sloan

，
　R．　G 　1999．　An 　Empirical　Assessment 　ofthe 　Residual　ilcome〜Valuation

　　 rnodel ．　Joinnal （）fAccounting　Lmd 　Economics．　26（1−3）：1−34．

Eminanuel，　C．　R．　and 　Otley，　D ，　T．　1976．　The　Usefulness　of 　Residual　lncome．　Joi”nal 　ofBttsiness 　Finance　＆

　　 ACCOZUiting．3（4）：43−51．

Ehrhardち　M ．　C ．1994，7ゐθ 88α励 f）r　Malue：　Me α sttring 　the　Compcug7　S　Cost　ofCapitaL 　Boston，　MA ，　Harvard

　　　Business　School　Press． （マ イケル t．エ ア ハ ル ト著／真壁昭夫 ・鈴木毅彦訳．2001．『資本 コ ス トの

　　　理論 と実務 一新 しい 企業価値の 探求一』東洋経済新報仕 ）

Feltharn
，
　G 　A ．　and 　Ohlson，　J．　A ．1995．　Valuation｛and 　CIean　Surplus　Accoun血 g　for−　Qperating　and 　Financial

　　 ACtiVities．　ContemporcvyAccotmting　Research ．11（2）：　689−73．1．

Feltham，　G 　A ．　and 　Ohlson，　J．　A ．1999．　Residual　Eamings 堀 uadon 　with 　Risk　and 　St  hastic玉nterest 　Rates．：Vle

　　 ACCOtmting　1〜eview ．74（2）：165−183．

Flower
，
　J．　E 　 l　971．　Me − ent 　of 　Divisional　Perfo… ．」o繍 g 姻 跏 θ∬ R θ∫eo κ 乃、　 S  er；

　 　 205−214．

Graham，　J．R ．2000．　How 　BigAre 　the　Tax　BenefitS　ofDebt ？．Jozanα1　ofFinance ．55（5）：1901−1941．
フ
ー

タウ ・バ トリ ッ ク
， 中村慎吾 ， ラニ エ ・ロ バ ー ト．1999，「価値創造経営にお ける EVA の 経済的意

　　 義 と業績評価指標 として の有効性」 企業会計 51（12）；31−36．
井出正介 ・高橋文郎．2003．『ビ ジネス ・ゼ ミナール 経営財務入 門 （第 2版）』 日本経済新聞社、

池田和明．2000．「キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー重視の経営」 管理 会計学 8（1−2）：169−175．

伊藤邦雄．1999．「企業価値経営革新 に向け て 」 （伊藤邦雄編著．1999．『企業価値を経営す る』東洋経済

　　 新報社．第
一章所収．）

小林哲夫．2002．「キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー管理 会計一VBM に つ い て の 1つ の 覚え書 き一
」 経済経営論集 （桃

　　　山学院大学）．44（3）：127−150．

Koller
，
　T．

，
　Goedhart，　M ．　and 　Wessels

，
　D．2005．　Valuation；　Measuring　and 　Mtzuagng 　the　Ualue（）fCompanies　4h

　　 eaition，　New 　Jersey．　John　Wiley＆ Sons　Inc．
門田安弘．2001a．『管理会計一

戦略的フ ァ イ ナ ン ス と分権的組織管理一』税務経理協会

門田安弘．2001b．『企業価値重視の 経営に 関する理論 と実務一西洋の ベ ス トに対する東洋 の ベ ス トの 主

　　　張一
』企業会計 53（1）：134−143．

小倉　昇．2001．「企 業評価 と管理会計情報」会計 159（4＞：45−58．

Ohlson，　J．　A ．1995．　Earnilgs，　Book　Values　and 　DividendS　in　Equity　Vaiuatiori．　Contemportコ」
，　Accottnting

　　 Research．11（2）：661−687，
O ，Han工on ，　J．　and 　Peasnell，　K ．1998．　Wai1　Street’s　Connibution・to　Manage皿 ent 　Accounting；The・　Stern　Stewart

　　 EVA   Financial　Management 　System，MainagementAccounting　Reseczfeh．　9（4）：53−95．
O ’H ・nl・n

・
・J・… d・P・Pe・・11・K ・20eO・　Rg・idual　l… m ・ and 　EVAee ・　Ec・n・解 た 媚 伽 砌 ・ぬ1　C ・mp ・ti・g・S  …

　 　 53−95．
Pe蠍 　S．　H ．2004．　 Financial　Statement　Analysis　and 　8eo祕 か　Valuation　2

層 E 　iition．　Boston，　MA ：

　 　 Irwin／McGraw −Hill．

佐藤倫正 ．1993．『資金会計論』 白桃書房．

佐藤倫正 2000．「財務会計 の 三 元的理解
一

資金観 の 可能性　」 企業会計 52（2）：4−IO．

38

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

経済的 利益 と経営 管理 上 の 有 用 性

佐藤倫正．2005．「財務諸表の連携と業績報告一
日本 の選択一

」 企 業会計 57（5）：4−1L

Tomkins
，
　C．1975．　Another　Look　at　Residual】bcome．　Joz”7ial 　ofBttsiness 　Finance（fflAccotmting．　2（1）：39−53．

安酸建二 ．2005．「Value−Based　Management の観点か らの 業績指標の 考察 一実証研究の レ ビ ュ
ー

」

　　 管理会計学 14（1）：19−38．

安酸建二 ．2007．「企業価値の評価モ デル にお ける フ リ
ー ・キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ーと経済的利益 一ク リ
ー

ン

　　 サ
ープラ ス 関係 を中心 に

一
」 流通科学大学論集 流通 ・経営編 （流通 科学大学）．19（3）：55−68．

をb   麟 S．D ．　and 　O ’Byme
，
　S．　T ．　2001．　EVA 　and 　Palue−Based　Management ；．A 　Praetical（luide　to　lmpiementation．

　 　 New 　Yoτk：McGraw −Hil1．

39

N 工工
一Eleotronio 　Library 　


