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Abstract

ThepurposeofthispaperistounderstandthemeanlngOfcashflow

returnoninvestment(CFROI)accountingandtostudythecharac-

teristicsandproblems.CFROIaccountingappliestheideaofinternal

rateofreturn(IRR)toperformanceevaluationandcorporatevalua-

tion.ThecharacteristicsandadvantagesofCFROIaccountingareas

follows.(1)CFROIaccountingisacomprehensiveaccountingsystem

relevanttomutualintheaccountingfigures.(2)CFROIaccountingis

therealacquisition-costaccountingandenablestoperiodcomparison

andcomparisonbetweencompanies.(3)CFROIaccountingisthein-

vestororientedaccounting.TheproblemsofCFROIaccountingareas

follows.(1)CFROIaccountinghasaveragethinkingandisbasedon

thenon-realisticassumptionthatthepresentcashflowisappropriateto

tllefuturecashflow.(2)CFROIaccountingistheratioinnature,there

foretheincreaseinCFROIisnotnecessarilythecorporatevaluein-

creaseinitself.

Keywords:CFROI,performanceevaluation,IRR,netcashreceipts,

realcostofcapital

I は じ め に

近年,企業価値評価および企業業績評価 において,投下資本利益率

(ROIC,returnoninvestedcapital)がよく使用される｡これは税引後営業
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利益 (NOPAT,netoperatingaftertax)を投下資本で除した率であり1),投

下資本に対して稼得されたまたは期待される利益率である｡

しかし,このROICにはある問題点が内在している.それは,企業が一

度にまとまった設備投資を行う場合,ROICは年度ごとに大きく変動すると

いうことである｡この問題をコープランド等は次のような具体例で説明して

いる (Copeland,RollerandMurrin[2000]pp.18ト182:邦訳212-213頁)0

ここに 1軒のレストランを経営するR社があり,この企業は4年ごとにそ

のレス トランを建てなおすために1,000ドルを投資するものとする｡投資し

た年では,投下資本は1,000ドルである｡しかし,毎年投下資本は減価償却

により250ドルずつ減少する｡減価償却前の利益 (収入)が毎年安定して350

ドルだとし,税金がないとすると,ROICの計算結果は表 1のようになる｡

表 1 ROICの計算

0 1 2 3 4

償却前利益 (収入) 350 350 350 350

減価償却費 250 250 250 250

NO~PAT 100 100 100 100

有形固定資産 1,000 ･750 500 250 0

収入は350ドルで安定しているにもかかわらず,R社のROICは10%から

40%まで変化する｡資本コストを13%とすると,R社は,最初の年は価値を

破壊し, 2年 目に価値をちょうど維持し,3,4年 目に価値を創造している

ように見える｡しかし,理念的には,各年度のROICは投資の内部収益率

(IRR,internalrateofreturn)に等しいはずである｡IRRの公式で計算し

てみると,R社のROICはレス トランの耐用年数を通じて,15% となるは

ずである｡ここに,ROICの問題点がある｡

この従来の企業価値評価および企業業績評価には,さらに大きな問題点が
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ある｡それは,そこで使用される資本コストである｡一般に,資本コストの

計算には加重平均資本コス ト (WACC,weightedaveragecostofcapital)2)

が用いられるが,問題は,WACCを算定する際に重要な計算要素 となるβ

が過去のデータに基づいて将来を予測する方法をとっていることである｡

βは,株式市場全体の平均価格変動を基準とした場合,個別企業の株式の

価格変動が平均価格変動をどれほど上回っているか,あるいは下回っている

かを示す数値である｡これは過去のデータに基づいて算定されたものであり,

WACCが機能するためには,将来に対する直接的な予測が必要であるにも

かかわらず,それがなされないのである｡そして,これによって,資本コス

トの計算が企業のキャッシュ ･フローとは関係なく行われ,資本コストの妥

当性を判断するフィードバック ･システムがないのである｡

これらの従来の企業価値評価および企業業績評価における問題点を解決す

る方法として,最近,キャッシュ ･フロー投資利益率 (CFROI,cashflow

returnoninvestment)が提唱されている｡これは,マッデソ (Madden)が

開発し,米国のコンサルティング会社であるホル ト社 (HoltValueAssoci-

ates)が推進している評価手法であり,資本コストをモデルの予測に組み込

んで利用し,IRRの思考を企業価値評価および企業業績評価に適用する方

法である｡

本稿はこの手法の重要性に鑑み,CFROIを企業の業績評価の観点から会

計学的に考察し,CFROI会計の意味を理解し,その特質および問題点を解

明することを目的としている｡本稿の内容は以下のとおりである｡

(1)まず,CFROIの意味を明らかにし,CFROI会計の概要を説明する｡

(2)次に,CFROI会計を具体的な数値例によって計算し,CFROIを最終

的に算定する｡

(3)これによって,CFROI会計のほぼ全容が明らかになると思われるの

で,これらに基づいて,CFROI会計を機能的および会計構造的側面か

ら検討し,いくつかの観点からこの会計システムの特質および利点を解
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明する｡

(4)しかし,CFROI会計は利点のみならず,問題点も有しているので,

その問題点をいくつかの側面から指摘する｡

(5)最後に,これまでのCFROI会計の論点をまとめるとともに,CFROI

会計の会計システム一般における役割ないし適用領域を示唆する0

Ⅱ CFROI会計の概要

既述のように,CFROIは資本コストをモデルの予測に組み込んで利用し,

IRRの思考を企業の業績評価に適用する方法である｡CFROIを会計学的に

考察するに際して,まず本節では,かかるCFROIの意味を理解し,CFROI

会計の概要をさらに詳細に説明することとする｡

1 CFROl会計の一般的説明

マッデソによれば,CFROIは企業業績を表す経済的尺度であり,企業が

達成した投資利益率 (Rot,returnoninvestment)を貨幣購買力単位の変化

で修正して求められる｡この場合,ROIは内部収益率 (IRR)であり,プロ

ジェクトにおける各期のキャッシュ ･フローの現在価値合計とそれに対する

投下資本が等しくなるような収益率として計算される｡キャッシュ ･アウト

フローとキャッシュ ･イソフローは,同じ貨幣購買力単位で表され,毎期の

一般物価水準の変動が調整される｡経済的業績の測定はインフレ修正を必要

とする｡そうでなければ,そのキャッシュの額は経済的業績 と貨幣単位変動

の混合物 となってしまうからである｡こうして,プロジェクトに対する企業

の経済的業績は,実質ベースで達成されたROIとなる (Madden[1999]p.

14)0

かかるCFROIを計算するためには,同じ貨幣購買力単位および現在の貨

幣価値で表された次の4つの計算要素が必要となる

(1)資産の耐用年数
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(2)資産総額 (償却資産および非償却資産)

(3)これらの資産の耐用年数にわたって仮定される期間的キャッシュ･フ

ロ-

(4)資産の耐用年数末期における非償却資産の回収価額

これらの計算要素の関係を図示すると,図1のようになる｡

非償却資産の

回収価額

資産総額

図1 CFROlの計算要素

そして,CFROIは次式によって計算され,この式を満たす割引率という

ことになる｡

i. CFt . NDAL
∫-∑tel(1+ CFROZ)il(1+ C F R O Z ) L

(1 )

ここで,Zは資産総額 (投下資本),Lは資産の耐用年数,CFはキャッシ

ュ ･フロー,NDAは非償却資産の回収価額をそれぞれ衰している｡

最後に,このCFROIは現在の貨幣価値で表された企業の実質資本コスト

と比較され,CFROIが資本コストを上回れば,企業は価値を創造しており,

下回れば価値を破壊しているということになる｡CFROI会計では,このよ

うにして企業の業績評価を行うのである｡

2 CFROlを計算する4つの要素

それでは,CFROIを計算するための 4つの計算要素をさらに詳細に見て

いくことにしよう｡
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まず,資産の耐用年数は,企業の有形固定資産の平均経済的耐用年数を推

定したものである｡これは,修正した総設備額を減価償却費で除して計算さ

れる｡すなわち,次式のようになる｡

資産の耐用年数-題 ㌶ 慧 覧 (2)

総設備額はすべての有形固定資産の原価合計である｡土地 と改良工事や建

設仮勘定も有形固定資産 と考えられるが,これらは,開通する減価償却費が

発生しないところから,総設備額から除外される｡これが修正した総設備額

となる｡また,総設備の減価償却費は修正した総設備に対する当期の減価償

却費のみを表すべきものである｡したがって,減価償却費の項 目にはのれん

の償却費は含まれない (Madden[1999]p.113)0

次に資産総額 (投下資本)であるが,これは償却資産および非償却資産に

分けられ,両者は現在の貨幣価値で表される｡これらのうち,償却資産に関

して,CFROIは,株主だけのためではなく,すべての資本提供者に対する

収益率の測定尺度であるので,ここで必要な資産の額は次のものも含まなけ

ればならない｡すなわち,(1)オペレーティング ･リースによって使用して

いる営業資産の資産計上価値,および(2)営業資産に対して支払われた適切

な額ののれんである (Madden[1999]p.115)0

オペレーティング ･リースによる営業資産の価値を企業の資産総額に含め

る場合,リース費用はキャッシュ ･フローの計算に際して純利益に加算され,

オペレーティング ･リースの将来の債務は,資本構造上,負債に含められる｡

また,オペレーティング :･リースの資産計上価値を決定する際,リース年数

は資産の耐用年数にはば等しく,支払 リース料はインフレーションに合わせ

て調整されると仮定している｡したがって,当期のリース費用の流列は固定

的な貨幣価値であり,リース資産総額を決定するために実質負債利子率で割

り引かれる｡この場合,実質負債利子率は企業負債の名目利子率の推定値か

ら予測インフレ率を控除したものである｡
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資産総額のうち,非償却資産の額は,プロジェクト期間の完了時点で受け

取るキャッシュ ･イソフロー,つまり非償却資産の回収価額でもある｡概念

的には,非償却資産は次のものから構成される｡すなわち,(1)企業プロジ

ェクトの関係で必要とされる純運転資本投資 (現在の貨幣価値で表される棚

卸資産を含む),(2)現在の貨幣価値で表された土地,および(3)期間的キャ

ッシュ ･フローを生むために使用されるその他の有形非償却資産である

(Madden[1999]p.124)0

最後に,キャッシュ ･フローであるが,これも,インフレ修正して現在の

貨幣価値で表される｡概念的には,どのように資金が調達されたかにかかわ

りなく,企業の営業活動から生じるキャッシュ ･フローの額が把握される｡

会計上の純利益に加算される額は,減価償却費,修正した支払利息,リース

費用,貨幣保有利得 (損失),FIFO棚卸資産に対するLIFO費用 (控除項目),

純年金費用,税引後特別項 目および少数株主持分利益である (Madden

[1999]p.133)3)0

このキャッシュ ･フローをマッデンはネット受取キャッシュ (NCR,net

cashreceipt)と呼んでいるが,これは,彼によれば,債権者および株主の

双方が請求権を有するものである｡企業から見た場合,NCRは,総キャッ

シュ ･フローから総資本支出と純運転資本の変動からなる再投資額を控除し

たものである｡他方,資本提供者から見た場合,彼らが手に入れるキャッシ

ュは,支払利息,負債の元本返済額,配当金および株式の買い戻し額である｡

したがって,この場合のNCRは,これらのキャッシュから新規借入れと追

加株式発行,つまり資本提供者の支出したキャッシュを控除したものである

(Madden[1999]p.67)｡このように見ると,マッデンのいうNCR,ここ

でのキャッシュ ･フローはいわゆるフリー ･キャッシュ ･フロー (FCF,

freecashflow)であると解することができる｡
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3 資本コス ト

これらの計算要素によって算定されるCFROIは,企業の実質資本コスト

と比較され,業績評価が行われる｡その場合,CFROI会計では,従来の資

本資産評価モデル (CAPM)および βは利用されず,企業の実質資本コス

トは市場割引率に企業独自のリスク格差を加味して決定される｡そして,こ

の企業のリスク格差は,企業規模および財務レバレッジからなる｡

市場割引率は,全企業の負債および資本の市場価値総計と全企業の予想キ

ャッシュ ･フロー総計から導き出される｡具体的には,次式を満たす割引率

として決定され (Madden[1999]p.89),個別企業のCFROIを計算するの

と同じ手法が用いられる4)0

全企業の負債 ･資本市場価値総 計-
予想キャッシュ ･フロー総計

1+市場割引率
(3)

この市場割引率に企業独自のリスク格差を加味して,企業の実質資本コス

トが決定されるが,その場含まず,財務レバレッジは次のように考慮される｡

CFROIはすべての企業資本提供者に対する総キャッシュ ･フローから計算

されており,キャッシュ ･フローは支払利息の税節約のために高 くなるので,

CFROIと予想キャッシュ ･フローも高 くなる｡企業のキャッシュ ･フロー

に関するこの好影響を相殺するために,より高い割引率を設定しなければな

らない｡

企業規模に関して,小企業に投資する場合,取引コストは高 くなる｡それ

ゆえ,投資者は,それを補償するために取引コスト前のより高い収益率を期

待することになる｡さらに,ある水準の小規模企業では,経営ミスや景気後

退から生じる大きな障害に十分対応できないため,投資者はそのようなリス

クも補償する収益率を期待することになる (Madden[1999]p.101)0

これらの結果,一般に次のようにいうことができる｡

(1)財務レバレッジが高くなるほど,リスク格差は大きくなる｡

(2)企業規模が小さくなるほど,リスク格差は大きくなる｡
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したがって,これらの状況が生じる場合,企業の実質資本コス トは市場割

引率よりも高 く設定されることになる｡

Ⅲ cFROl会計の計算

これによって,CFROI会計の概要が明らかとなったので,本節ではこの

会計システムをさらに理解するために,具体的な数値例によって CFROI会

計の計算を行い,CFROIを最終的に算定 してみよう｡その場合,マッデソ

の用いた数値例 (Madden[1999]pp.106-138)を解説する形式で進めるこ

ととする｡

1 計算の前提

マッデソは1993年度のハーシー ･フーズ社 (HersheyFoodsCorporation)

の資料を用いて CFROIを算出している｡その貸借対照表および損益計算書

は表 2のとおりである5)0

表2 貸借対照表および損益計算書

貸 借 対 照 表 損 益 計 算 書

(資産の部)

現金及び現金同等物 15.959

純売掛金 294.974

棚卸資産 453.442

その他流動資産 124.621

総流動資産 888.996

総有形固定資産 2,041.764

減価償却累計額 580.860

純有形固定資産 1,460.904

無形資産 473.408

その他資産 ノ 31.783

総資産 2,855.091

(負債の部)

1年以内に償還予定の長期負債 13.309

支払手形 354,486

3,488.249

1,895.378

1,592.871

販売費及び一般管理費 1,035.519

償却前営業利益 557.352

減価償却費 100.124

営業利益 457.228

支払利息 34.870

営業外収益 (費用) 7.875

特別項目 80.642

税引前利益 510.875

法人税等 213.642

特別項目前利益 297.233

臨時項目 (103.908)

純利益 193.325
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買掛金

未払税金

未払金

総流動負債

長期負債

繰延税金

その他負債

(資本の部)

普通株式資本金

資本剰余金

利益剰余金

(-)自己株式

普通自己資本

813.845

165.757

172.744

290.401

89.922

9.681

1,431.704

118.963

1,412.344

負債 ･資本合計 2,855.091

経 営 と 経 済

CFROIを実際に計算するためには,これらの貸借対照表および損益計算

書に加えて,補足資料が必要となる｡まず,資産の耐用年数を計算するため

の資料は次のとおりである｡

(1)土地および改良工事は48.24ドルであり,建設仮勘定は171.10ドルで

ある｡

(2)減価償却費は113.06ドルであり,のれんの償却費は12.94ドルである｡

償却資産を計算するための資料は次のとおりである｡

(1)1993年度の総設備インフレ修正係数は,1.23478である6)0

(2)実質負債利子率は3.9%である｡

(3)支払リース料は18年間にわたり毎年24.52ドルである｡

(4)年金無形資産は11.56ドルである｡

非償却資産を計算するための資料は次のとおりである｡

(1)LIFO引当金は59.00ドルである｡

(2)土地および改良工事のインフレ修正係数は,やはり1.23478である｡

キャッシュ･フローを計算するための資料は次のとおりである｡

(1)資産計上利息は4.65ドルである｡



CFROI会計 と業績評価 49

(2)GNPデフレーターの変動率は2.61%である｡

(3)棚卸資産のうち,FIFO棚卸資産の割合は40%である｡

(4)卸売物価指数の上昇率は1.45%である｡

(5)年金関連費用は44.45ドルであり,年金関連サービス ･コストは31.83

ドルである｡

(6)税率は37%である｡

2 4要素の計算

これらの資料に基づいて,CFROIの計算要素を順に計算していくと,以

下のようになる｡まず,資産の耐用年数は表 3のように計算され,18年とな

る｡

表 3 資産の耐用年数

項 目 計 算 過 程 金 額

修正総設備 2,041.76(総設備)-48.24(土地)-171.10(建設仮勘定) 1,822.42

総設備の減価償却費 113.06(減価償却費)-12.94(のれん償却費) 100.12

次に,償却資産を計算すると表4のようになり,3,196.19ドルとなる｡

表4 償却資産

項 目 計 算 過 程 金 額

修正総設備総設備インフレ修正建設仮勘定総リース資産 1,822.42×1.23478-1,822.4224.52(リース費用)×((1.039)18-1)/0.039(1.039)18 1,822.42427.87171.10312.95

修正無形資産償却資産 473.41(無形資産)-ll.56(年金無形資産) 461.85

また,非償却資産を計算すると表 5のようになり,593.29ドルとなる｡
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表 5 非償却資産

経 営 と 経 済

項 目 計 - 算 過 程 金 額

貨幣資産 15.96(現金)+294.97(売掛金)+124.62(その他流動資産) 435.55

流動負債 108.46(買掛金)+35.60(未払税金)+301.99(未払金) (446.05)

棚卸資産その他資産土地非償却資産 453.44(棚卸資産)+59.00(LⅠFO引当金)48.24(土地)×1.23478 512.4431.7859.57

最後に,キャッシュ ･フローを計算すると表 6のようになり,424.49ドル

となる｡

表 6 キャッシュ･フロー

項 目 計 算 過 程 金 額

純利益減価償却費修正支払利息リース費用貨幣保有利得 34.87(支払利息)-4.65(資産計上利息)(446.05(流動負債)-435.55(貨幣資産))×2~.61% 297.23113.0630.2224.520.27

LⅠFO費用 (453.44(棚卸資産)×40%)×1.45% (2.63)

純年金費用 . 44.45(年金関連費用)-31.83(年金関連コス ト) 12_.62

税引後特別項 目キャッシュ.フロー 80.64(特別項 目)×(1-37%) (50.80)

3 計算結果

以上の計算によって,資産の耐用年数が18年であり,資産総額が3,789.48

(-3,196.19+593.29)ドルであり,キャッシュ ･フローが424.49ドルであ

り,非償却資産の回収価額が593.29ドルであることが明らかとなった｡これ

らの関係を図示すると,図2のようになる｡

これによって,CFROIが計算できることになり,これをエクセルのIRR

関数等で計算すると,CFROIは9.20%となる｡そして,業績評価を行うた

めの資料 として,当企業の実質資本コストが6.0%であるとすると,CFROI
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図2 CFROlの具体的計算
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はこれを超過しており,当企業は価値を創造しているということができるの

である｡

Ⅳ cFROl会計の特質

これまで,CFROI会計の概要を説明し,次にこの会計システムを具体的

な数値例によって解説した｡これによって,CFROI会計のほぼ全容が明ら

かになったことと思われる｡そこで,本節ではこれらを受けて,CFROI会

計を機能的および会計構造的側面から検討し,この会計の特質および利点を

いくつかの観点から解明していきたい｡その観点とは,会計システム,会計

数値比較および会計主体の観点である｡

1 総合会計システム

既述のように,CFROI会計では,CFROIを計算するために,同じ貨幣購

買力単位および現在の貨幣価値で表された次の4つの計算要素が必要となる

(1)資産の耐用年数

(2)資産総額 (償却資産および非償却資産)

(3)これらの資産の耐用年数にわたって仮定される期間的キャッシュ･フ

ロ-

(4)資産の耐用年数末期における非償却資産の回収価額

そして,CFROIは次式によって計算され,この式を満たす割引率 という
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ことになる｡

l-皇 CFi - NDAL
t91(1+CFROI)ir(1+ C FROT ) L

経 営 と 経 済

( 1)

ここで,Jは資産総額 (投下資本),上は資産の耐用年数,CFはキャッシ

ュ ･フロー,NDAは非償却資産の回収価額をそれぞれ表している｡

これによって明らかなように,CFROI会計では,鍵 となる変数が内部で

相互に関係し合っている｡例えば,割引率 (CFROI)を特定するためには,

非償却資産の回収価額をも含めて,キャッシュ･フローを予測する手続が必

要 となってくる｡この意味で,CFROI会計は,会計数値が相互に関連する

総合会計システムであるということができる｡

このことは,CFROIと比較され,業績評価が行われる企業の実質資本コ

ス トについても妥当する｡上述したように,CFROI会計では,従来の資本

資産評価モデル (CAPM)および βは利用されず,企業の実質資本コス ト

は市場割引率に企業独自のリスク格差 (企業規模および財務レバレッジ)を

加味して決定される｡

この場合,市場割引率は,全企業の負債および資本の市場価値総計と全企

業の予想キャッシュ ･フロー総計から導き出される｡具体的には,次式を満

たす割引率として決定され,個別企業のCFROIを計算するりと同じ手法が

用いられる｡

全企業の負債 ･資本市場価値総計
予想キャッシュ ･フロー総計

1+市場割引率
(3)

すなわち,ここでも鍵となる変数が内部で相互に関係し合っており,企業

の集合体に関する市場割引率も,それらの企業のキャッシュ ･フローがどの

ように予測されるかに依存する｡そして,それは当然,現在の負債および資

本の市場価値総計から導き出される将来指向的な割引率である｡

このように見てくると,CFROI会計は二重の意味で,会計数値が相互に

関連する総合会計システムであるということができる｡すなわち一方では,

//
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個別企業のレベルにおいて,CFROIを計算する段階で会計数値が相互に関

連し,他方では,全企業のレベルにおいて,市場割引率を計算する段階で会

計数値が相互に関連するのである｡

そして,これによって,CFROI会計では,資本コス トの妥当性を判断す

るフィー ドバック ･システムが内在することになる｡しかも,そこでは,

CFROIと資本コストとしての市場割引率は同じ計算構造に基づいて算定さ

れるので,両者は論理的に比較可能となる｡したがって,これらのことから,

CFROI会計は真の意味で,会計数値が相互に関連する総合会計システムで

あるということができるのである｡

2 実質取得原価会計

次に,CFROI会計を会計システムおよび会計数値比較の別の観点から考

察してみよう｡一般に,会計システムの測定要素には,測定単位と評価基準

とがあり,これらを組.み合わせることによってすべての会計システムが構成

されることになる｡

測定単位 とは,資産を測定するための基準単位であり,それは貨幣単位

(1ドル等)で表される｡資産はこの貨幣単位の量とその資産との関係づけ

によって測定されることになる｡このように,測定単位は資産の測定に際し

て貨幣単位量と結合される基準単位であるが,この基準単位である貨幣単位

は必ずしも1つではなく,次のように大きく4つに分けることができる｡

(1)名目貨幣単位

(2)一般購買力単位

(3)個別購買力単位

(4)貨幣収益力単位

名目貨幣単位は,一般物価の変動,個別物価の変動,ないしは貨幣収益力

の変化を考慮しない測定単位であり,その時々の基準単位を修正しないもの

である｡一般購買力単位は,一般物価の変動を考慮した測定単位であり,-
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般物価指数の変動に応じて基準単位を修正していくものである｡この一般購

買力単位は,資産を測定する場合に,各測定値を同一の一般物価水準に統一

し,一般物価水準に関して比較可能にするために用いられる｡

個別購買力単位は,個別物価の変動を考慮した測定単位であり,個別物価

指数の変動に合わせて基準単位を修正していくものである｡この個別購買力

単位は,資産の各測定値を同一の個別物価水準で統一し,個別物価水準に関

して比較可能にすることを目的として用いられる｡貨幣収益力単位は,企業

の収益力ないし貨幣収益力を考慮した測定単位であり,貨幣収益力の変化に

応じて測定単位を修正していくものである｡この貨幣収益力単位は,資産の

各測定値を同一の貨幣収益力水準で統一し,貨幣収益力水準に関して比較可

能にするために用いられる｡

評価基準とは,測定単位によって関係づけられる資産の基準となる測定値

のことであり,測定単位たる基準単位を 1とした場合の貨幣単位量のことで

ある｡この評価基準は,その資産を取引する,もしくは取引した仮定の相違

によって次の4つに大別することができる｡

(1)取得原価

(2)購入時価

(3)売却時価

(4)現在価値

取得原価は,ある資産を購入するために,過去に支払われた貨幣単位量で

ある｡購入時価は,ある資産をいま購入するとするならば,支払わなければ

ならない貨幣単位量である｡売却時価は,ある資産をいま売却するとするな

らば,受け取るであろう貨幣単位量である｡現在価値は,ある資産を将来売

却するとすると,受け取るであろう貨幣単位量をある割引率で現在に割り引

いたものである｡

各会計システムは,これらの評価基準たる取得原価,購入時価,売却時価,

および現在価値と,測定単位たる名目貨幣単位,一般購買力単位,個別購買
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力単位,および貨幣収益力単位を組み合わせることによって,類型的に導き

出されることになる｡いま,これを行った結果を-表にまとめ,各会計シス

テムに名称を付すと,表 7のようになる (上野 [2005]7頁)0

表 7 会計システムの諸類型

･評価基準測定単位 取得原価 購入時価 売却時価 現在価値

名 目貨 幣 取得原価 購入時価 売却時価 現在価値

単 位 会 計 会 計 会 計 会 計

一般購買力 実質取得 実質購入 実質売却 実質現在

単 位 原価会計 時価会計 時価会計 価値会計

個別購買力 実体取得 実体購入 実体売却 実体現在

.単 位 原価会計 時価会計 時価会計 価値会計

貨幣収益力 成果取得 成果購入 成果売却 成果現在

これらのことを前提 としてCFROIを考察すると,CFROI会計における

評価基準は取得原価であり,測定単位は一般購買力単位であることが分かる｡

前節のCFROI会計の計算例で明らかなように,この会計の出発点は取得

原価会計に基づ く貸借対照表および損益計算書である｡そこでは,資産 (お

よび負債)は取得原価によって評価されており,この意味で,CFROI会計

における評価基準は取得原価であるということができる｡

そして,この取得原価に基づ く資産は,GNPデフレーターや卸売物価指

数の一般物価指数によって修正され,現在の貨幣価値で表される｡これは,

CFROI会計が測定単位 として一般購買力単位を採用していることにはかな

らず,これらの意味で,CFROI会計は実質取得原価会計であるということ

ができる｡

ただ,CFROI会計が通常の実質取得原価会計と異なるところは,実質取

得原価会計が実質実現利益の算定を計算 目的 としているのに対 して,
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CFROI会計は実質投資利益率の算定を計算目的としていることである｡換

言すれば,実質取得原価会計は実質実現利益 という絶対額の算定を目的とし

ているのに対して,CFROI会計は実質投資利益率 という比率の算定を目的

としていることである｡

通常の実質取得原価会計は一般に,企業の財務諸表を同一の一般物価水準

で表すことによって,各会計数値が比較可能 となり,期間比較および企業間

比較を可能にするといわれている｡しかし,CFROI会計は,会計数値を実

質投資利益率というように比率化することによって,通常の実質取得原価会

計よりもさらに期間比較および企業間比較を可能にするということができ

る｡

通常の実質取得原価会計では,各会計数値を絶対額で表し,それらの数値

は取得原価を一般物価指数で修正したものであるから,必ずしも現在の価値

(公正価値)を表したものではない｡それゆえ,一般購買力単位のレベルで

は比較可能であっても,個別購買力単位のレベルでは比較可能であるとは限

らない｡この意味から,公正価値を重視する現代会計からすると,通常の実

質取得原価会計は企業間比較を不可能にする可能性がある｡

しかし,CFROI会計にはこの危供は当てはまらない｡ というのは,

CFROIは比率であり,除数および被除数が同じ現在の貨幣価値で表されて

いる限 り,絶対的な数値は問題 とはならないからである｡この意味で,

CFROI会計は期間比較および企業間比較をさらに強固なものにしているの

である｡

CFROI会計は,会計数値を比率で表すことによって,さらに大きな利点

を有している｡それは,CFROI会計によって,企業規模の相違にかかわり

なく,企業間比較が可能になるということである｡他の企業業績評価指標は,

利益等の絶対額で表すために,経営効率が悪 くても企業規模が大きいという

だけで多額の利益が発生し,経営効率の良い小企業よりも高 く評価される可

能性がある｡CFROI会計は,企業業績を比率で評価することによって,こ
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の問題を超克しているのである｡

したがって,これらのことから,CFROI会計の第 2の特質を次のように

いうことができる｡すなわち,CFROI会計は会計システム的に実質取得原

価会計であり,そこにおける会計数値は,実質投資利益率という比率で表さ

れることによって,すべての状況に対して期間比較および企業間比較を可能

にするのである｡

マッデソ自身,これは世界的規模で可能となるとし,次のように述べてい

る｡すなわち,CFROI会計を使用することによって,｢企業資産の構成要素,

1970年と1997年のような期間の違い,日本,ドイツ,英国,米国のような国

の違いにかかわりなく,直接比較可能で同じ意味をもつデータによって,企

業の記録を効率的に分析することができるのである｡｣(Madden[1999]p.

ll)

3 投資者中心思考

CFROI会計は,同じ一般購買力単位および現在の貨幣価値で表された4

つの計算要素を用いてCFROIを算定する会計であり,その重要な計算要素

の 1つがキャッシュ･フローであるということから,この会計のもう1つの

特質を導き出すことができる｡それは,CFROI会計が株主および債権者の

投資者を中心とした会計思想を有しているということである｡これを次に明

らかにすることとする｡

既述のように,CFROI会計におけるキャッシュ ･フローは2つの観点か

ら定義することができ,両者の金額は一致することになる｡その 1つは企業

からの観点であり,その場合,キャッシュ･フローは,総キャッシュ･フロー

から総資本支出と純運転資本の変動からなる再投資額を控除したものであ

る｡他の 1つは株主および債権者からの観点であり,その場合,キャッシュ･

フローは,彼らが入手したキャッシュ (支払利息,負債の元本返済額,配当

および株式の買い戻し額等)から彼らが支出したキャッシュ (新規借入れ
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追加株式発行等)を控除したものである｡

これらは事業アプローチおよび財務アプローチによって算定される,いわ

ゆるフリー ･キャッシュ･フローであると解することができるが,これらを

総括すれば,このキャッシュ･フローは,マッデソのいうように,株主およ

び債権者の双方が請求権を有するものである｡このことから,CFROI会計

はフリー ･キャッシュ ･フロー概念を重視する投資者中心思考の会計である

ということができる｡

しかし,そればかりではなく,CFROI会計はもう1つの意味で投資者を

中心とした会計思想を有している｡そして,これを考える場合の重要な鍵は,

CFROI会計が測定単位 として一般購買力単位を採用しているということで

ある｡

前項で述べたように,一般購買力単位は,一般物価の変動を考慮した測定

単位であり,一般物価指数の変動に応じて基準単位を修正していくものであ

る｡この修正理由を考えてみると,それは,投資者の消費に対する欲求を充

足させるという会計目的から導き出されることが明らかとなる｡一般購買力

単位で修正することによって,投資者が投下した一般購買力が企業において

どの程度維持され,増加したかが明確 となり,これによって,企業の持分権

者としての投資者の一般購買力が維持されたか否かが判明するからである｡

すなわち,一般購買力単位は株主および債権者の投資者 と結びつき,彼ら

の消費者的側面を強調し,その資本の一般購買力を維持しようとするもので

ある｡そして,このことからも,CFROI会計は投資者中心思考の会計であ

るということができるのである7)0

したがって,これらのことから,CFROI会計の第 3の特質は次のように

なる｡CFROI会計は,計算要素 としてキャッシュ ･フローを採用し,測定

単位として一般購買力単位を採用することによって,二重の意味で投資者中

心思考の会計である｡すなわち,CFROI会計は,一方では投資者に帰属す

るフリー ･キャッシュ ･フロー概念を重視し,他方では投資者の一般購買力
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の維持を重視する,投資者中心思考の会計システムである｡

V CFROl会計の問題点

このように,CFROI会計は様々な特質および利点を有しているのである

が,かかるCFROI会計にも,利点ばかりではなく,いくつかの問題点を有

している｡そこで,本節では,その問題点を指摘することが課題であるが,

その場合,問題点を 2つに分けて指摘することとしたい｡その 1つは,

CFROI会計の計算構造的問題であり,他の 1つはCFROIと企業価値 との

関係の問題である｡

1 計算構造

まず,CFROI会計の計算構造的問題に関して,この会計では,CFROIを

計算するための重要な計算要素として,非償却資産があるが,その評価額が

資産総額 (投下資本)の算定時と資産の耐用年数末期において同じになって

いる｡すなわち,資産総額における非償却資産の評価額と資産の耐用年数末

期における回収価額 とが同じになっているのである｡

計算構造的に見ると,これは2つの意味で論理的に誤 りである｡その 1つ

は,資産総額における非償却資産は元来購入市場における購入価額であるの

に対して,耐用年数末期における非償却資産は販売市場における売却価額で

あるということである｡同一資産の購入価額と売却価額は通常異なるはずで

ある｡

そして,他の 1つは,資産総額における非償却資産は資本投下時点におけ

る価額であるのに対して,耐用年数末期における非償却資産はその資産を使

用した後の資本回収時点における価額であるということである｡通常,非償

却資産に関して,資本投下時点における価額と資本回収時点における価額と

は異なるはずであり,ここでも,CFROI会計の計算仮定に問題があるとい

わざるを得ない｡
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また,CFROI会計では,資産の耐用年数の算定に際して修正した総設備

額を総設備の減価償却費で除して計算するが,これは暗黙のうちに,すべて

の企業が定額法を採用しているということを仮定していることを示してい

る｡しかし,ある企業が定額法以外の減価償却方法を採用している場合,こ

のCFROI会計は成 り立たないのであり,現実の企業が様々な減価償却方法

を採用していることから考えれば,CFROI会計の仮定 と論理は必ずしも成

立するとは限らないということになる｡

さらに,CFROI会計の 1つの特質は,測定単位 として同一の一般購買力

単位を採用することによって期間比較および企業間比較を可能にするという

ことであるが,Ⅲ節で示したCFROI会計の具体的計算をよく見てみると,

そこでは必ずしも同一の一般購買力単位が採用されていない｡

ここでは少なくとも2種類の一般購買力単位が採用されている｡すなわち,

貨幣資産および流動負債にはGNPデフレーターが使用され,棚卸資産には

卸売物価指数が使用されている｡そして,設備にはインフレ修正係数が用い

られており,この算定にはGNPデフレーターが使用されるが,計算要素は

それだけではない｡要するに,CFROI会計では異なった種類の一般購買力

単位が用いられており,これによって会計数値の加法性等が問題となり,厳

密な意味で,期間比較および企業間比較が不可能になる可能性がある｡

しかしながら,これらの問題は計算技術的な問題であり,計算の仮定を変

更することによって解決しうる問題である｡それゆえ,CFROI会計の真の

計算構造的問題はそれらではな く,別のところにある｡そして,それは,

CFROI会計が ｢平均思考｣を有しているということである｡

CFROI会計では,企業の資産はその資産の耐用年数にわたって現在の貨

幣価値で表した同額のキャッシュ ･フローを継続して生み出すと仮定する｡

マッデソ自身,これを次のように述べている｡｢ある年度の財務諸表から

CFROIを計算する場合,その年度だけのキャッシュ ･イソフローが用いら

れるが,その額は,その資産の耐用年数にわたる各期間のイソフローである
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と仮定されている｡したがって,CFROIは,企業の現在のプロジェクトに

関する平均的内部収益率である｡｣(Madden[1999]p.112)

この平均思考の背後には,現在のキャッシュ ･フローが将来のキャッシ

ュ ･フローにも妥当するという ｢外挿法｣的な考えがあると思われるが,こ

れは明らかに現実的な仮定ではない｡現実には,企業のキャッシュ･フロー

は一般に変動するからである｡この意味で,CFROI会計における平均思考

には問題がある｡

さらに,これを企業の業績評価 との関係で考えた場合,CFROIは過去の

期間に対する業績評価指標であるのか,それとも将来に対する業績評価指標

であるのかが,必ずしも明らかではない｡CFROI会計におけるキャッシュ ･

フロー数値は実際の財務諸表から導き出されるので,過去的な業績評価指標

ということができるが,他方,このキャッシュ ･フローは資産の耐用年数に

わたって持続すると仮定されるので,将来的な業績評価指標であるともいえ

るからである｡

元来,｢業績評価｣は過去の企業活動に対してその効率を評価するもので

あり,過去的な業績評価は論理的に成立するが,将来的な業績評価は概念的

にはありえない｡その場合は,業績評価ではなく,予測 というべきである｡

この意味で,CFROI会計におけるキャッシュ ･フロー数値は過去的な業績

評価指標でなければならない｡

ところが,上述したように,そのキャッシュ ･フローは資産の耐用年数に

わたる予測数値 ともなっており,業績評価 という概念には適合しないのであ

る｡このキャッシュ ･フローに基づいて算定されるのがCFROIであり,こ

れが企業の実質資本コストと比較され,業績評価が行われることを考えれば,

その業績評価は論理的な意味で真の業績評価であるかどうかは疑問であると

いわざるを得ない｡
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2 CFROlと企業価値の関係

次に,CFROIと企業価値 との関係の問題であるが,ここで問題 となるの

は,CFROI会計における比率性である｡これに関してダモダランは,

CFROIは利益率であるので,経営者は企業価値を減少させながらCFROI

を増加させるという行動をとることができると批判する｡そして,次の場合

がそのケースであるとしている (Damodaran[2001]pp.447-448)0

(1)総投資の減少 :現在の資産への総投資が減少するならば,CFROIは

増加しうる｡CFROIと総投資の標は価値を決定するので,ある企業に

おいて,CFROIは増加するが,価値の減少で終わることが可能である｡

(2)将来成長の犠牲 :CFROIは現在の資産に焦点を当てており,将来の

成長を考慮しない｡経営者が将来の成長を犠牲にしてCFROIを増加さ

せる限り,CFROIは増加するけれども,価値は減少しうる｡

(3)トレー ドオフ ･リスク :CFROIは,企業が価値を創造しているか破

壊しているかを判断するために実質資本コス トと比較されるけれども,

それはリスクに対する部分的な修正しか表さない｡それゆえ,企業は

CFROIと資本コス トとの差を広げることができるけれども,高い資本

コス トをもつ現在価値が高いCFROIよりも勝るならば,価値を失う結

果となる｡

したがって,一般に,CFROIの増加はそれ自体,必ずしも企業価値を増

加させたことにはならない｡というのは,CFROIの増加は,低い成長もし

くは高いリスクの犠牲で生じたかもしれないからである｡ここに,CFROI

会計の問題点があるのであり,その根本原因はCFROI会計の比率性にある

のである｡前節において,CFROI会計の比率性が期間比較および企業間比

較 に関 して利点を有 していることを述べたが,この段階にいたって,

CFROI会計の比率性は利点と欠点を併せもつ ｢諸刃の剣｣ としての性格を

有していることが明らかとなるのである｡
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Ⅵ む す び

以上,本稿では,CFROI会計の意味を理解し,その特質および問題点を

究明することを目的として,まずCFROIの意味を明らかにし,CFROI会

計の概要を説明し,さらに具体的な数値例によって計算した｡

そして,これに基づいて,CFROI会計の特質および利点を,会計システ

ム,会計数値比較および会計主体の観点から解明し,さらにCFROI会計の

問題点をその計算構造的側面およびCFROIと企業価値 との関係q)側面から

指摘した｡いま,その結論を要約すると,次のようになる｡

(1)CFROI会計は,一方では個別企業のレベルにおいてCFROIを計算

する段階で,他方では全企業のレベルにおいて市場割引率を計算する段

階で,会計数値が相互に関連する総合会計システムである｡

(2)CFROI会計は,会計システム的に実質取得原価会計であり,そこに

おける会計数値は,実質投資利益率という比率で表されることによって,

すべての状況に対して期間比較および企業間比較を可能にする｡

(3)CFROI会計は,一方では投資者に帰属するフリー ･キャッシュ ･フ

ロー概念を重視し,他方では投資者の一般購買力の維持を重視する,撹

資者中心､思考の会計システムである｡

(4)CFROI会計は,平均思考を有しており,現在のキャッシュ ･フロー

が将来のキャッシュ･フローにも妥当するという非現実的な仮定によっ

ており,さらに,論理的な意味で真の業績評価であるかどうかは疑問で

ある｡

(5)CFROI会計は,比率性を有しているがゆえに,CFROIの増加はそれ

自体,必ずしも企業価値を増加させたことにはならない｡

このように,CFROI会計はい くつかの利点および問題点を有しているの

であるが,これらをふまえて総括すると,CFROI会計の最も大きな特質は

その比率性にあるということができる｡CFROIが比率であるがゆえに,す
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ベての状況に対して期間比較および企業間比較が可能 となる反面,CFROI

の増加はそれ自体必ずしも企業価値を増加させたことにはならないのであ

る｡

したがって,CFROI会計のかかる利点を継承 し,問題点を超克 して,

CFROI会計が会計システム一般における役割ないし適用領域を得るために

は,CFROI会計の単独使用は不可能であり,他の絶対額で表される企業業

績評価指標と併用してCFROI会計を使用することが不可欠であると思われ

る｡これによって,CFROI会計における比率性の問題点は緩和され,この

会計の利点を助長するのであり,その結果,会計システムの質が全体的に向

上することになるのである｡

[注]

1)これらのNOPATおよび投下資本は,現金主義会計をベースとしながら発生主義会計

を適宜適用して算定され,具体的には,通常の発生主義に基づ く財務諸表 (損益計算書

および貸借対照表)を必要な部分に関して現金主義に修正していく方法をとる｡その場

合,その修正方法には,事業アプローチと財務アプローチという2つのものがあるO

事業アプローチは,貸借対照表の借方に着目し,投下資本とは総資産額そのものであ

るとまず定義する｡その上で,投下資本と考えられる項目の追加と投下資本とは考えら

れない項目の削除を行う｡NOPATについては,税引前営業利益 (NOPBT,netoperat-

ingprofitbeforetax)から始めて所定の修正を行い,修正後のNOPBTを求める｡そし

て,このNOPBTからNOPBTにかかるキャッシュ ･ベースの税金額を控除 して

NOPATを算定する｡

財務アプローチは,貸借対照表の貸方に焦点を当てて,投下資本を有利子負債 と普通

株主持分の合計 と定義 し,それに対 して調整を行 うという考え方を採用 している｡

NOPATは普通株主持分に帰属する普通株主利益額に税引後有利子負債利息を加えたも

のとして定義して,投下資本の修正の考え方にしたがって修正を加えるという方法をと

る｡

事業アプローチおよび財務アプローチに基づいて算定されるNOPATおよび投下資本

はそれぞれ当然一致することになる｡

2)加重平均資本コスト (WACC)は,負債コストと株主資本コストの加重平均コストで
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あり,次の式によって求められる｡

WACC-(1-i)bxD/TC+yxE/TC

ここで,各記号はそれぞれ次のことを表している｡

t-実効税率,b-負債の利子率,y-株主資本コスト,D-負債,E-株主資本,

7℃-投下資本

そして,株主資本コストは次式の資本資産評価モデル (CAPM,capitalassetpricing

model)によって求められ,それぞれの記号は次のことを表している｡

y-rf+P(rm-rf)

rf-無リスクの収益率,rm-株式市場全体のリスク (株式市場全体の期待収益率),

β-株式市場全体に対する個別株式のリスク (市場全体に対する個別企業の株価

のボラティリティ)

ここで,(rm-rf)は株式市場のリスク .プレミアムであり,これをrpで表すと,株主

資本コストは次のようになる｡

y=rf+βrb

3)これ関連して,マーティソ-ペティは資産総額 (投下資本)とキャッシュ ･フローの

修正手続を次のように示しているので (MartinandPetty[2000]pp.122-123),ここで

掲げておくことにする｡

資産総額 (投下資本) キャッシュ .フロー

純運転資本 税引後営業利益 (NOPAT)

+純固定資産 +減価償却費 (と他の非キャッシュ費用)

+総設備の現在貨幣価値修正 +貨幣保有利得 (損失)

+支払 リース料の資産計上価値 -FⅠFO利益

-その他の非流動資産 (例 :繰延税金)

-その他の非流動資産の現在貨幣価値修正

4)これによって,この市場割引率は,負債 と株主資本の加重平均資本コストであること

が明らかであるが,株主資本コストに関して従来の資本資産評価モデル (CAPM)およ

びβが用いられていないことに加えて,従来の加重平均資本コスト (WACC)を算定す

るときに考慮されるような支払利息の節税効果が考慮されていないことに注意する必要

がある｡これに関して,マッデソは次のように述べている｡｢CFROIモデルは,支払利

息の節税効果に関するより低い税引後負債コストを採用しない｡この効果は,より少な

い支払税金によるより高いCFROIによって捕捉されるからである｡資本提供者から見る

と,負債 (株主資本)コス トはまさに,債権者 (株主)が将来達成すると期待する収益
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率とみなされる｡債権者はもちろん,すべての利息と元本を受け取ることを期待してい

る｡したがって,資本コストを扱った教科書でよく行われているように,支払利息の税

節約に対して負債コストを減少させる場合,彼らの期待収益率は過小評価されることに

なる｡本書における 『資本コスト』は,より低い負債利子率による節税効果を考慮しな

い,実質ベースによる株主資本と負債の加重平均であることに,留意すべきである｡｣

(Madden[1999]pp.85-86)

5)なお,これらの単位は原文では100万 ドルであるが,ここでは説明の便宜上,1ドルと

する｡

6)インフレ修正係数は,資産の耐用年数,その期間における設備の実質成長率,および

GNPデフレーターによって決定される (Madden[1999]p.116)｡当企業の場合,資産

の耐用年数が18年であり,実質資産増加率が 8%であるとして,本文のインフレ修正係

数が算定されている｡

7)これは,もう1つの測定単位である個別購買力単位 と比較してみると,さらに明らか

となる｡個別購買力単位は,個別物価の変動を考慮した測定単位であり,個別物価指数

の変動に合わせて基準単位を修正していくものである｡その修正理由を改めて考察して

みると,これは,企業の投資者ではなく,企業それ自体の生産力を維持するという会計

目的から導き出されるということが判明する｡個別購買力単位で修正することによって,

企業の物的資本ないし生産力がどの程度維持され,増加したかが明らかとなるからであ

る｡このように,個別購買力単位は企業それ自体と結びつき,企業の生産力を維持しよ

うとするものなのである｡
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