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Abstract

Thepurposeofthispaperistoconsiderdiscountedcashflow (DCF)inaccountancy,and

studythemeanlngOftheDCFaccountingasanaccountingsystem.Althoughithastheadvantage

thatDCFaccountingtosomeextentenableinvestmentdecision一makingandcorporatevaluation,

italsohastheproblemsimultaneously.Theproblemsarethatitdoesnothavearealisticcostof

capitalinthisaccountingsystem,theperformanceevaluationfunctionislacking,andthevalua-

tionmethodisnotflexible.AtrendofDCFisnotnecessarilyinagreementwithatrendofcor-

porateearnlngS,andDCFaccountingcannotgraspatrendofcorporateearnlngS.Furthermore,

neitherassetsnoraprojectmaybeflexiblyestimatedbythisaccountingsystem,asaresultitmay

beunderestimated.APV (adjustedpresentvalue)accounting,CFROI(cashflowreturnonin-

vestment)accounting,EVA (economicvalueadded)accountingandrealoptionaccountingare

advocatedaswhatconquerssuchafaultofDCFaccountingandinheritsanadvantage.However,

DCFaccountingisthestartingpointsofcorporatevaluationandcurrentfinanceaccounting,andis

bearlngaroleofthefoundationofthecurrentaccountingsystem.
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Ⅰ はじめに

近年,会計界において,伝統的な稼得利益

とともに,キャッシュ･フローが注目を集め

ている｡キャッシュ･フローが重視される原

因はいくつか考えられるが,その最も重要な

1つは,会計観および会計目的の変遷にある

ように思われる｡周知のように,現代の会計

思考の中心は ｢意思決定有用性アプローチ｣

であり,会計の目的は,｢現在および将来の

投資者,債権者その他の情報利用者が合理的

な投資,与信およびこれに類似する意思決

定を行 うのに有用な情報を提供｣(FASB

[1978]par.34:邦訳26頁)することである

とされる｡

そして,この意思決定にとって重要となる

のがキャッシュ･フローにはかならない｡米

国財務会計基準審議会 (FASB)によれば,

｢特定の営利企業に最も直接的な関心をもっ

ている財務情報の潜在的な情報利用者は,一

般に,彼らの意思決定が予測されるキャッシ

ュ ･フローの金額,時期および不確実性と関

連しているので,良好なキャッシュ･フロ｢

を生み出す当該企業の能力に関心をもってい

る｡｣｢したがって,財務報告は,投資者,債

権者その他の情報利用者が,当該企業への正

味キャッシュ･イソフローの見込額,その時

期および不確実性をあらかじめ評価すろのに

役立つ情報を提供 しなければならない｡｣

(FASB[1978]pars.25,37:邦訳21,28頁)
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このように,会計において,キャッシュ･

フロー情報が非常に重要 となってきている

が,上記との関連で特に重要なのは,｢割引

キャッシュ ･フロー｣(DCF,discounted

cashflow)情報である｡DCFは,企業ない

しプロジェクトの将来のキャッシュ･フロー

系列を予測し,これらを資本コストで割り引

いた現在価値であり,戦略的な投資意思決定

および企業価値評価のために多く用いられて

いる｡企業価値はこれらの DCFの合計とし

て算定され,これを数式で示せば,次のよう

である｡

企業価値-て荒 す+港 +･･･

-ti& t (1)

ここで,CFtは第 t期のキャッシュ .フ

ローの予測額であり,kは資本コストである｡

そして,このキャッシュ･フローに関して

特に重要であり,具体的に用いられるのが

｢フリー ･キャッシュ･フロー｣(FCF,free

cashflow)にはかならない｡後述するよう

に,FCFは,営業活動によるキャッシュ ･

フローから運転資本の増加額と設備等への投

資額を控除したものであり,株主や債権者等

の投資者の側から見れば,彼らに帰属する利

用可能なキャッシュ ･フローである｡換言す

れば,FCFとは,投資者に自由に分配でき

るキャッシュ･フローである｡

本稿では,かかる DCFおよび FCFの重

要性に鑑み,これらを改めて会計学的に考察

し,会計システムとしての DCF会計の意義

を究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,FCFの意味を明らかにし,

FCF会計およびDCF会計の概要を説明

する｡

(2) 次に,FCF会計およびDCF会計を具

体的な数値例によって計算し,企業価値

を最終的に算定する｡

(3) これらによって,DCF会計の全容が

明らかになると思われるので,これらに

基づいて,DCF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問題点を指摘

する｡

(4) 最後に,DCF会計の利点を継承し問

題点を超克する会計,つまりDCF会計

の発展形態を提示するとともに,DCF

会計の現代会計システムにおける意義な

いし役割を明らかにする｡

Ⅱ DCF会計の概要

DCFは近年の会計において非常に重要で

あり,その概略的な意味は,将来キャッシュ･

フローの割引現在価値である｡そして,こq)

キャッシュ･フローとして具体的に用いられ

るのが FCFであることは,前述したところ

であるが,DCF会計を本格的に考察するに

際して,DCF会計の前提となるFCF会計を

改めて考察しておく必要がある｡そこで,こ

のことから論述を始めることにしよう｡

1 FCF会計

前述したように,FCFは,営業活動によ

るキャッシュ･フローから運転資本の増加額

と設備等への投資額を控除したものであり,

株主や債権者等の投資者の側から見れば,彼

らに帰属する利用可能なキャッシュ･フロー

である｡これをさらに厳密に定義するならば,

FCFは2つの方法で定義することができ,

両者の額は当然一致することになる｡その2

つの方法 とは,事業アプローチと財務アプ

ローチである｡

事業アプローチは事業活動に着 目し,
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FCFを税引後営業利益 (NOPAT,netoper-

atingprofitaftertax)1)から純投資額を控除

したものと定義する｡この純投資額とは投下

資本の増加額であり,具体的には,運転資本

の増加額および設備投資額である｡NOPAT

に減価償却費を加えたものが営業キャッシ

ュ･フロー (グロス ･キャッシュ･フロー)

であり,純投資額に減価償却費を加えたもの

が総投資額であるので,FCFは通常次のよ

うに表される (Copeland,拡ollerandMurrin

[2000]p.168:邦訳195頁)0

FCF-NOPAT一純投資額

- [NOPAT+減価償却費]

- [純投資額+減価償却費]

-営業キャッシュ･フローー総投資額

(2)

財務アプローチは株主および債権者との財

務活動に着目し,FCFを株主および債権者

の双方に帰属するキャッシュ･フローと定義

する｡これは,具体的には,支払利息,支払

配当金,新規借入金,借入金返済,増資,受

取利息,余剰有価証券等の増減額となる｡し

たがって,FCFは一般に次のように表され

る｡

FCF-税引後支払利息

+借入金等の減少額

一借入金等の増加額

+支払配当金

一税引後受取利息

+余剰有価証券の増加額

一余剰有価証券の減少額 (3)

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 FCFは当然一致する｡そ

して,キャッシュ･フロー会計の財務諸表で

あるキャッシュ･フロー計算書はこれらに基

づいて作成されることになる｡その場合,こ

の計算書は通常の形式とは異なり,後述する

ように,営業活動および投資活動によるキャ

ッシュ ･フローから投資者に分配可能なキャ

ッシュ･フローを計算し,その支払額および

調達源泉 として,財務活動によるキャッシ

ュ ･フローを計算するという形式をとる｡

2 DCF会計

これまでは暗黙のうちに実際に生起した取

引に基づく,歴史的ないし過去的な FCF会

計を説明してきたが,その延長線上に,将来

の FCFを予測し,それらを資本コストで現

在価値に割り引くDCF会計が存在する｡こ

の会計の主な 目的ないし機能は,将来の

FCFを予測することによって,投資意思決

定のほかをと企業価値を評価することであると

いわれている｡そこで,これがどのように行

われるかをここで説明してみよう｡

DCF会計によって企業価値を評価する場

令,既述のように,企業価値は将来期間の

FCFの現在価値合計 となる｡ すなわち,吹

のようになる｡

企業価値-将来期間の FCFの現在価値

(4)

問題は将来期間の FCFをどのように予測

するかであるが,これには通常 ｢2段階アプ

ローチ｣がとられる｡それは,将来期間を予

測期間と予測期間以降に分け,直近の一定期

間に対して詳細な FCF予測を行い,それ以

降の長期予測は簡略化するという方法であ

る｡これによると,企業価値は次のように表

される｡

企業価値-予測期間における FCFの現

在価値

+予測期間以降の FCFの現

在価値 (5)
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予測期間以降の FCFの現在価値は,遠い

将来に対して予測が継続すると仮定して算定

する価値であるので ｢継続価値｣と呼ばれ,

-般に次の式で計算される2)0

継続価値-NOPA三丁二lエ1/giROIC) (6)
WACC-g

ここで,各記号は次のこと表している｡

NOPATT.I-予測期間以降の 1年目にお

ける標準化された NOPAT

g-NOPATの永続的な期待成長率

ROJC-新規投資に対して期待される投

下資本利益率

-NOPAT/投下資本

WACC-加重平均資本コスト(weighted

averagecostofcapital)3)

以上が DCF会計による企業価値評価の概

要であるが,これを実際に行う場合の重要な

ポイン トは,予測期間において FCFをどの

ように具体的に予測するかである｡これに関

して,コープランド等によれば,予測は次の

ステップで行 うことになる (Copeland,

RollerandMurrin [2000]pp.233:邦訳273

頁)4)0

(1) どれだけの期間について,どれほど詳

細に将来予測をたてるのかを決定する｡

上述したように,これには一般に2段階

アプローチが適用される｡

(2) 将来の業績について,戦略レベルで見

通しをたてる｡この場合,業界の特徴と

企業の競争優位 ･競争劣位の双方を考慮

する｡

(3) 戦略レベルの見通しを,損益計算書,

貸借対照表,FCF,主要指標等の財務

予測に具体化する｡

(4) 上の(2)と(3)で作成したケースに加え,

異なったシナリオに基づ く予測をたて

る｡

(5) 全体として予測に矛盾はないか,戦略

レベルの見通しと適合するかをチェック

する｡特に,ROIC,売上高および利益

成長率の予測結果に注意する｡

これらの作業が終了すると,最後に企業価

値を算定し評価するために以下の手続を行

う｡

(1) 予測した各期の FCFを,加重平均資

本コス ト (WACC)を用いて現在価値

に割 り引く｡

(2) 継続価値を,WACCを用いて現在価

値に割 り引 く｡なお,継続価値は FCF

を予測する期間の最終時点での価値であ

るため,現在価値 に修正するには,

FCFを予測した期間の年数分割 り引く

ことになる｡例えば,FCFの予測を行

った期間が10年であれば,継続価値は11

年ではなく,10年で割り引く｡

(3) 各期の FCFの現在価値合計に継続価

値の現在価値を加算して,事業価値 とす

る｡次に,事業価値の期中調整を行う｡

FCFは期末に一度に発生するのではな

く,期中を通じて平均的に発生するもの

である｡通常の計算では,FCFが期末

に発生したものとして,現在価値を計算

しているため,FCFが遅 くなりすぎて

いる月数分 (その期の後半に企業価値評

価を行っていれば,ほとんどの場合 6か

月かそれ以上)を,WACCを用いて調

整する｡

(4)上で算定したものに,非事業用資産の

価値を加算して,企業価値 とする｡非事

業用資産とは,事業価値の算定にあたり,

それらの資産からの FCFが算入されて

いないような資産である｡例えば,余剰

有価証券や,事業と関連のない子会社に

対する投資などがこれにあたる｡これら

の資産評価には,それらの資産が生み出
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す将来キャッシュ ･フローを適切な割引

率に基づいて現在価値に修正したものを

用いるか,もしくは時価が存在する資産

については時価を用いる｡

(5) 次に,株主価値を算定するために,(4)

で算定した企業価値から,すべての有利

子負債,ハイブリッド証券,少数株主持

分,その他の債務な どの時価を控除す

る｡

Ⅲ DCF会計の計算

これによって,FCFの意味,FCF会計お

よび DCF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 FCF

会計および DCF会計の計算を行い,企業価

値を最終的に算定 してみよう｡その場合,倭

用する数値例 として,コープラン ド等の数値

例 (Copeland,RollerandMurrin[2000]pp.

186-190:邦訳217-221頁および pp.257-261

:邦訳304-308頁)を参考 とすることにする｡

1 FCF会計

まず,FCF会計の計算からであるが,い

ま,ある企業の前期 と当期の損益計算書 と貸

借対照表は表 1および表 2であった としよ

う｡

表 1 損益計算書

前 期 当 期

売 上 南 _13,512 13,822

売 上 原 価 (7,442) (7.,447)

営 業 費 (4,123) (4,101)

営 業 利 益 1,203 1,452

受 取 利 息 .配 当 金 159 189

支 払 利 息 (123) (117)

税 引 前 利 益 1,239 1,524

法 人 税 (456) (518)

少 数 株 主 持 分 (21) (26)

当 期 利 益 762 980

普通株主持分変動計算書期 首 普 通 株 主 持 分 4,514 5,103

当 期 利 益 762 980

株式配当金 .株式買戻 し (176) (254)

評 価 替 え 損 益 134 (151)
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表 2 貸借対照表

前 期 当 期

事 業 用 現 金 276 283

余 剰 有 価 証 券 1,595 1,806

売 上 債 権 1,275 1,218

棚 卸 資 産 1,026 996

そ の 他 濁 動 資 産 L486 490

流 動 資 産 合 計 14,658 4,793

総 有 形 固 定 資 産 13,922 14,200

減 価 償 却 累 計 額 (8,368) (8,459)

純 有 _形 固 定 資 産 5,554 5,741

投 資 及 び 前 払 金 945 1,080

資 産 合 .計 ll,157 ll,614

短 期 借 入 金 476 474

買 入 債 . 務 903 907

未 払 配 当.p金 106 129

そ の 他 流 動 負 債 1,564 1,708

流 動 負 債 合 計 3,049 3,218

長 期 借 入 金 909 1,151

繰 延 税 金 629 601

過 去 勤 務 債 務 157 103

継 続 的 引 当 金 909 912

少 数 株 主 持 分 401 563

普 通 株 主 持 分 5,103 5,066

これらの損益計算書および貸借対照表に

基づいて,FCFを計算しなければならない

が,そのためには,まず税引後営業利益

(NOPAT)を計算する必要がある5)｡そし

て,これを行ったのが表 3である｡ここでは,

それは事業アプローチおよび財務アプローチ

で計算されており,両者の計算結果は当然一

致している｡なお,NOPATを計算する際の

実効税率は35%と仮定している｡
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表 3 NOPAT

事 業 ア プ ロ ー チ

税 引 前 営 業 利 益 1,452

過 去 勤 務 債 務 に 関 す る 調 整 5

継 続 的 引 当 金 の 増 加 3

税 引 前 営 業 利 益 に 対 す る 税 金 (495)

繰 延 税 金 の 増 減 (28)

N O P′ A T 937

税 引 前 営 業 利 益 に 対 す る 税 金 518納 税 引 当 金

支 払 利 息 に 対 す る 節 税 額 4卜

過 去 勤 務 債 務 に 対 す る 節 税 額 2

受 取 利 息 に 対 す る 税 金 (66)

税 引 前 営 業 利 益 に 対 す る 税 金. 495.

当 期 利 益 980

+ 繰 延 税 金 の 増 加 (28)

+ 継 続 的 引 当 金 の 増 加 3

+ 少 数 株 主 海 分 26

調 整 後 当 期 利 益 981

+ 税 引 後 支 払 利 息 76

+ 過去勤癖債務 に対 す る支払利息 3

投 資 者 に 分 配 可 能 な 総 利 益 1,060

- 税 引 後 _. 受 取 利 息 (123)

これによって,NOPATが判明したので, 業アプローチ と財務アプローチ とがあるの

FCFは容易に計算できることになる｡前述 で,両者を計算する必要がある｡そして,そ

したように,FCFを計算する場合にも,事 れを行うと,表 4のようになる｡
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表 4 FCF

事 業 ア プ ロ ー チ

営 . 業 C F の 計 算

N O P . A T 937

減 価 償 却 費 822

営 業 C F ･1,759

- 運 転 資 本 の 増 加 224

- 設 備 投 資 (1,009)

総 投 資 (785)

の れ ん 加 算 前 F C .F 974

の れ ん 投 資 (612)

F c F 362

財 務 ア プ ロ ー チ

営 業 外 C F 286

税 引 後 受 取 利 息 (123)

余 剰 有 価 証 券 の 増 加 211

税 引 後 支 払 利 息 76

過 去 勤 務 債 務 に対 す る支 払 利 息 3

借ー 入 金 の 増 .加 (240)

過 去 勤 務 債 務 の 減 少 54

少 数 株 主 持 分 (136)

配 当 金 231

F C F 362

(1) 設備投資は,有形固定資産の増加 と減

価償却費の合計である｡

(2) 営業外 CFは,評価替えの影響 と投資

及び前払金の増加を加算 したものであ

る｡

(3) 少数株主持分は,少数株主持分利益か

ら少数株主持分の増加を控除したもので

ある｡

(4) 配当金は,支払配当金から未払配当金

の増加を控除したものである｡

そして,この FCFの計算に基づいて,

FCFを重視 したキャッシュ ･フロー計算書

を作成すると,表 5のようになる｡この計算

書では,通常のキャッシュ ･フロー計算書の

形式 とは異なり,営業活動および投資活動に

よるキャッシュ ･フローから投資者に分配可

能なキャッシュ ･フローを計算し,その支払

額および調達源泉として,財務活動によるキ

ャッシュ ･フローが計算されていることに注

意する必要がある｡すなわち,営業活動およ

び投資活動によるキャッシュ ･フローの過不

足を財務活動によるキャッシュ ･フローが賄

っているという,通常の企業活動の実態に沿

った形式になっているのである｡
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表 5 キャッシュ ･フロー計算書

営 業 C F の 計 算

N O P A T 937

減 価 償 却 費 822

営 業 C F 1,759

- 運 ,転 資 本 の 増 加 224′

- 設 備 投 資 (1,009)

総 投 資 (785)

.の れ ん 加 算.前 F C F 974

の れ ん 投 資 (612)

F C F 362

営 業 外 C F (286)

税 引 後 受 取 利 息 123

余 剰 有 価 証 券 の 増 加 (21 1)

投 資 者 に 分 配 可 能 な CF 日 が

財 務 C F の 計 算

埠 引 後 支 払 利 息 76

過 去 勤 務 債 務 に対 す る支 払 利 息 3

借 入 金 の 増 加 (240)

過 去 勤 務 債 務 の 減 少 54

少 数 株 主 持 分 (136)

醍. 当 金 231

2 DCF会計 関する前提条件が表 6および表 7のようであ

それでは次に,DCF会計を具体的な数値 ったとしよう｡ここでは,予測期間が 8年で

例によって計算してみよう｡いま,上記の企 あり,それらは現在の実績値に基づいて予測

業の予測損益計算書および予測貸借対照表に されると仮定されている｡
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表6 予測損益計算書に関する前提条件

1 2 3 4 ･5 6 7 8

売上高成長率 7.05% 5.lo財 4.90% 6.70% 4.50% 4.40% 4.30% 4.20%

売上原価/売上高 53.88% 53.88% 53.88% 53.88% 53.88% 53.88% 53ー88% 53.88%

営業費/売上高 29.67% 29.67% 29.67% 29.紳% 29.67% 29.67% 29.67% 29.67%

金利

余剰有価証券運用金利 3.3% 3.3% 3.3 3.BOO 3.3% 3.300 3,3% 3.300

既存借入金の金利 8.5% 8..5% 8.5% ･8.5兎 8.5% 8.5% 8.5% H.500

新規有利子負債の金利 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3%

法人税

EBⅠTAみなし税率 ･33.8% 33.8% 33.8% 33.8% 33.8% 33.8% 33.8% 33.8%

実効税率 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0%

繰延税金増加/EBⅠTAみなし法人税 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

少数株主持分

利益中の少数株主持分/EBⅠTA 2.82% 2.82% 2.86% 2.87% 2.82% 2.82% 2.82% 2.82%

少数株主持分に対する配当性向 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00%
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表7 予測貸借対照表に関する前提条件

1 2 3 4 5 6 7 8

設備投資及び減価償却費

有形固定資産/売上高 40.96% 41.01% 41.06% 41.22% 41.17% 41..20% 41.23% 41.26%

減価償却費/看形固定資産 (期末) 14.30% 14.28% 14.27% 14.22% 14.22% 14.22% 14,22% 14.22%

.除却資産の減価償却-/総有形固定資産 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.Od% 1.00% 1.do% 1.00%

その他資産

投資及び前払金成長率 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%

余剰有価証券 1,409! 820 1,077 9351 530! 530 530 530

運転資金

棚卸資産/売上高 7.21% 7.21% 7..21% 7.20% 7.20%′ 7.20% 7.20% 7.20%

売上債権/売上高 8.81% 8.82% 8.82% 8.81% 8.81% 8.81% 8.81% 8.8i%

その他流動資産/売上高 3.54% 3.54% 3.54% 3.54% 3.55% 3.55% 3∴55% 3.55%

事業用現金/売上高 2.04% 2.04% 2..04% 2.05% 2.05% 2.05% 2.05% 2.05%

買入債務/売上高 6.56% 6.56% 6.56% 6｣56% 6.56% 6.56% 6.56% 6.56%

その他流動負債/売上高 ll.77% ll.77% ll.76% ll.77% ll.77% ll.77% ll.77% ll.77%

資本の部

配当性向 25.88% 100.00% 25.99% 26.48% 100.00% 76.05% 76.07% 76.37%

のれん償却 253 91 95 コtM 108 0 0 0
その他負債

短期借入金 218 150 257 0 0 0 0 0
長期借入金 933 783 526 526 526 526 526 526

過去勤務債務 103 103 103 103 103 103 103 103

継続的引当金 989 1,065 1,142 1,219 1,295 1,372 1,449 1,525

これらの前提条件に基づいて予測損益計算 および表 9のようになる｡

書および予測貸借対照表を作成すると,表 8
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表 8 予測損益計算書

1 2 3 4 5 6 7 8

売 上 高 14,796 15,551 16,313 17,406 18,189 18,989 19,806 20,638

営 ~業 費 (4,390) (4,614) (4,840) (5,164) (5,396) (5,634) (5,876) (6,123)

減 価 償 却 費 (867) (911) (956) (1,020) (1,065) (1｣13) (1,161) (1,211)

営 業 利 益 1,567 1,648 1,728 1,844 1,929 2,011 2,098 2,185

受取利 息 .配 当金 59 46 27 35 30 17 17 17

支 払 利 息 (138) (97) (79) (66) (45) (45) (45) (45)

税 引 前 利 益 1,488 1,597 1,676 1,813 1,914 1,983 2,070 2,157

法 人 税 (503) (539) (566) (613) (647) (670) (700) (729)

少 数 株 主 持 分 (42) (45) (48) (52) (54) (56) (58) (61)

当 期 利 益 943 1,013 1,062 1,148 1,213 1,257 1,312 1,367

普通株主持分変動計算書期首普通株主持分 5,066 5,512_ 5,421 6,112 6,657 6,549 6,850 7,164

当 期 利 益 943 1,013 1,062 1,148 1,213 1,257 1,312 1,367

株式配当金.株式買戻し (244) (1,013) (276) (304) (1,213) (956) (998) (1,044)

評 価 香 え 損 益 0 0 0 0 0 0 0 0
の れ ん 償 却 (253) (9日 (95) (299) (108) 0 0 0
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表9 予測貸借対照表

1 2 3 4 5 6 7 8

事 業 用 現 金 302 318 333 356 372 389 406 423

余 剰 有 価 証 券 1,409 820 1,077 935 530 530 530 530

売 上 債 権 1,304 1,371 1,438 1,534 1,603 1,673 1,745 1,818

棚 卸 資 産 1,067 1,121 1,176 1,254 1,310 1,367 1,426 1,486

そ の 他 流 動 資 産 524 551 578 617 645 674 703 733

流 動 資 産 合 計 4,606 4,181 4,602 4,696 4,460 4,633 4,810 4,990

総 有 形 固 定 資 産 15,244 16,319 17,431 18,734 19,942 21,191 22,483 23,818

減 価 償 却 累 計 額 (9,183) (9,941) (10,733) (ll,577) (12,454) (13,367) (14,316) (15,302)

純 有 形 固 定 資 産 6,061 6,378 6,698 7,175 7,488 7,824 8,167 8,516

投 資 及 び 前 払 金 1,134 1,190 1,250 1,312 1,378 1,447 1,519 1,595

資 産 合 計 ll,801 ll,749 12,550 13,165 13,326 13,904 14,496 15,101

短 期 借 入 金 218 150 257 0 0 0 0 0
買 入 債 務 971 1,020 1,070 1,142 1,193 1,246 1,299 1,354

未 払 配 当 金 138 145 152 162 169 179 187 194

そ の 他 流 動 負 債 -1,741 1,830 1,919 2,048 2,140 2,235 2,331 2,429

流 動 負 債 合 計 3,068 3,145 3,398 3,352 3,502 3,660 3,817 3,977

長 期 借 入 金 933 783 526 526 526 526 526 526

繰 延 税 金 617 634 651 670 690 710 731 753

過 去 勤 務 債 務 103 103 103 103 103 103 103 103

継 続 的 引 当 金 989 1,065 1,142 1,219 1,295 1,372 1,449 1,525

少 数 株 主 持 分 579 598 618 638 661 683 706 730

普 通 株 主 持 分 5,512 5,421 6,112 6,657 6,549 6,850 7,164 7,487

前項と同様に,これらの予測損益計算書お

よび予測貸借対照表に基づいて,予測 FCF

を計算するためには,まず予測 NOPATを

計算する必要がある｡そして,これを行った

のが表10である6)｡ここでも,それは事業ア

ブローチおよび財務アプローチによって計算

されており,両者の計算結果は当然一致して

いる｡また,予測 NOPATの計算に際して

の実効税率はやはり35%が仮定されている｡
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表10 予測 NOPAT

1 2 3 4 ･5 6 7 8

事 業 ア プ ロ ー チ

税 引 前 営 業 利 益 1,567 1,648 p1,728 1,844 1,929 2,011 2,098 2,185

過去勤務債務に関する調整 4 4 4 4 4 4 4 4 .

継 続 的引 当金 の増 加 77 76 77 77 76 77 77 76

調整後税引前営業利益 1,648 1,728 1,809 1,925 2,009 2,092 2,179 2,265

税引前営業利益に対する税金 (531) (558) (586) (625) (653) (681) (711) (740)

繰 延 税 金 の 増 減 .16 17 17 19 20 20 21 22

N b p A T 1,133 1,187 1,240 1,319 1,376 1,431 1,489 1,547

税引前営業利益に対する税金納 税 引 当 金 503 539 566 613 647 670 700 729

支払利息に対する節税額 48 34 28 23 16 16 16 16

過去勤務債務に対する節税額 1 1 1 .1 1 1p 1 1

受取利息に対する税金 (21) (1 6 ) (那 (12) いい (い 捕 ) 叫

税引前営業利益に対する税金 531 558 586 625 653 681 711 740

財 務 ア プ ロ ー チ

当 期 利 益 943 1,013 1,062 1,148 1,213 1,257 1,312 1,367

+繰 延 税 金 の 増 加 16 17 17 川 20 20 21 22

+継続的引当金の増加 77 76 77 77 76 77 77 76

調 整 後 当 期 利 益 1,078 1,151 1,204 1,296 1,363 1,410 1,468 1,526

+税 引 後 支 払 利 息 90 63 51 43 29 29 29 29

+過去勤務債務に対する支払利息 3 3 3 3 3 3 3 3

投資者に分配可能な総利益 1,171 1,217 1,258 1,342 1,395 1,442 1,500 1,558

-税 引 後 受 取 利 息 (38) (30) (18) 豆31 (1恒 り11 (1い りい

これによって,予測 NOPATが判明した こでも,FCFは事業アプローチおよび財務

ので,予測 FCFは容易に計算できることに アプローチに基づいて計算されている｡

なり,それを行うと,表11のようになる｡こ
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表11 予測 FCF

事 業 ア プ ロ ー チ ･1 2 3 4 5 6 7 8

営 業 CF の 計 算

N O P .A T 1,133 1,187 1,240 1,319 1,376 1,431 1,489 1,547

減 価 償 却 費 867 911 956 1,020 1,065 1,113 1,161 1,211

営 業 C F 2,000 2,098 ･2,196 2,339 2,441 2,544 2,650 2,758

-運転資本の増加(減少) (11 3 ) (26) 豆51 (35) (26) (25) (28) (27)

-設 備 投 資 (1,187) (1,228) (1,276) (1,479) (1,396) (1,449) (1,504) (1,560)

紘 . 投 資 (1,300) (1,254) (1,301) (1,514) (1,422) (1,474) (1,532) (1,587)

の れ ん 投 資 (253) (9pl) (95) (299) (108) 0 0 0

F C F 447 753 800 526 911 1,070 1,118. 1,171

財 務 ア プ ロ ー チ

営 業 外 C F 54 56 60 62 郎 69 72 76

税 引 後 受 取 利 息 (38) (30) (18 ) (23) Ll恒 ぐ1い Lln (1い

余剰有価証券の増加(減少) (397) (589) 257 (142) (405) 0 0. 0
税 引 後 支 払 利 息 90 63 51 43 29 29 29 29

過去勤務債務に対する支払利息 3 3 3 3 3 3 . 3 3

借 入金 の減少 (増 加 ) 474 218 150 257 0 0 0 0
過去勤務債務の減少(増加) 0㌔ 0 0 0 0 0 0 0

少 数 株 主 持 分 26 26 28 32 31 34 35 37

配 当 金 235 1,006 269 294 1,206 946 990 1,037

(1) 設備投資は,有形固定資産の増加と減価

償却費の合計である｡

(2) 営業外 CFは,評価替えの影響と投資及

び前払金の増加を加算したものである｡

(3) 少数株主持分は,少数株主持分利益から

少数株主持分の増加を控除したものであ

る｡

(4) 配当金は,支払配当金から未払配当金の

増加を控除したものである｡

そして,前項 と同様に,この予測 FCFの

計算に基づいて,FCFを重視したキャッシ

ュ ･フロー計算書を作成すると,表12のよう

になる｡
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表12 予測キャッシュ･フロー計算書

1 2 3 4 5 6_ 7 8

営 業 CF の 計 算

N O P A T 1,133 1,187 1,240 1,919 1,376 1,431 1,489° 1,547

減 価 償 却 費 867 911 956 1,020 1,065 1,113 1,161 1,211

営 業 C F 2,000 2,098 2,196 2,339 2,441 2,544 2,650 2,758

-運転資本の増加(減少) (113) (26) (25). 再51 (26) 鳥51 (28) (27)

-設 備 投 資 (1,187) (1,228) (1,276) (1,チ79) (1,396) (1,449) (1,504) (1,560)
総 投 資 (1,300) (1,254) (1,30:1) (1,514) (1,422) (1,474) (1,532) (1,587)

の れ ん 加 算 前 FCF 700 844 895 825 1,019 1,070 1,118 1,171

の れ ん 投 資 (253) (91) (95) (299) (108) 0 0 0
F C F 447 753 800 526 911 1,070 1,118 1,171

営 業 外 C F (54) (56) (60) (62) (66) (69) (72) (76)

税 引 後 受 取 利 息 38 30 18 23 19 ll ll ll

余剰有価証券の減少(増加) 397 589 (257) 142 405 0 0 0
投資者に分配可能な CF 828 1,316 501 62.9 1,269 1,012 1,057 1,106

財 務 CF の 計 算

税 引 後 支 払 利 息 90 63 51 43 29 29 29 29

過去勤務債務に対する支払利息 3 3 3 3 3 3 3 3

借 入 金 の 減 少(増加) 474 218 150 257 0 0 .0 0
過去勤務債務の減少(増加) 0 0 0 0 0 0 0 0
少 数 株 主 持 分 ~26 26 28 32 31 34 35 37

配 当 金 235 1,006 269 294 1,206 946 990 1,037

以上によって,予測 FCFが算定されたの

で,さらに,企業価値評価のために,予測

FCFの現在価値および継続価値の現在価値,

すなわち DCFを計算し,これらに基づいて

企業価値を最終的に計算することにしよう｡

その場合,計算の便宜上,予測期間を7年と

し,8年目の予測数値を継続価値の計算基礎

にすることとする｡

この場合,予測 FCFの現在価値計算は容

易であり,ポイントは継続価値の計算である

が,これは (6)式を用いて行うことができ

る｡表10および注6より,新規投資にかかる

ROICが12.93%(-1,547/ll,967)であるこ

とが明らかになるので,いま WACCを6.7

%とし,NOPATの成長率を4%であるとす

ると,継続価値は次のようになる｡
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継続価値 NOPAT8(I /Role)
WACC-g

1,547(1-4%/12.93%)
6.7%-4%

-39,571

これによって,DCFによる事業価値を計

算することができ,これを行うと,表13の

ようになる｡なお,ここでの期中調整値の

1.033は,1.067の0.5乗である｡

表13 DCFによる事業価値

FCF 割引率 DCF

1 447 0.9372 419

2 753 0.8784 661

3 800 0.8232 659

4 526 0.7715 406

5 911 0.723.1 659

6 1,070 ･0.6777 725

7 1,118 0.6351 710

継 続 価 値事 業 価 値 39,571 0.6351 25,13129,370

期 中 調 整調 整 後 事 業 価 値 1.033

そして最後に,企業価値および株主価値を DCF会計が完了するりである｡

計算すると表14のようになり,これによって

表14 企業価値および株主価値

事 業 価 値

余 剰 有 価 証 券

そ の 他 の 非 事 業 用 資 産

企 業 価 値

借 入 金

過 去 勤 務 債 務

少 数 株 主 持 分

株 主 価 値

直 近 の 発 行 済 株 式 数

1 株 当 た り 価 値

30,934

3,093
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Ⅳ DCF会計の問題点

これまで,FCFの意味および FCF会計な

らびに DCF会計の概要を説明し,次にこれ

ら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,DCF会計の全容

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,DCF会計を機能

的および会計構造的側面から検討し,この会

計システムの問題点をいくつかの観点から指

摘していきたい｡その観点とは,資本コスト,

投賛意思決定および企業価値評価の観点であ

る｡.

1 資本コスト

資本コストは資本に価値を付加するために

企業が最低限稼得しなければならない収益率

である｡それは,投資者が同等のリスクをも

つ企業の株式や債券に投資して稼得が期待で

きる全体の収益率に等しい機会費用である｡

注3で示したように,この資本コストは負債

コストと株主資本コストとに分けられる｡

負債コストは,負債の利息および元本の返

済に対する信用 リスクに見合う収益率であ

る｡これは具体的には負債の利子率を税引後

で示したものであるが,その利子率として,

現在の負債の利率ではなく,企業が新規に負

債を借り入れようとするときに支払わなけれ

ばならない利率が採用される｡いま,税引前

の負債の利子率をbとし,実効税率をtとす

るならば,負債コス トは(1-i)bとなる｡す

なわち,負債コストには節税効果が働 くこと

になる｡

株主資本コストは,株主が個々の企業の株

式を所有することによる期待収益率であり,

その計算には資本資産評価モデル (CAPM,

capitalassetpricingmodel)を用いることが

多い｡そこでは,それは国債等の無リスクの

収益率に当該企業の株式リスク ･プレミアム

を加えたものとなる｡いま,無リスクの収益

率を rf,株式市場全体のリスク (株式市場全

体の期待収益率)を指,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)をβとするな

らば,株主資本コスト b)は次のように表

される｡

y-rf+P(rm-rf) (7)

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7)0

y-rf+βrb (8)

そして,企業全体の資本コストはこれらの

負債コストと株主資本コストを,投下総資本

に対する負債と株主資本との比で加重平均し

たものとなる｡したがって,これは加重平均

資本コスト (WACC,weightedaveragecost

ofcapital)と呼ばれる｡いま,総資本を TC,

負債を D,株主資本を E とするならば,

WACCは,注 3で示したように,次のよう

になる｡

WACC-(1-i)bxD/TC+yxE/TC (9)

問題は,この WACCが資本コストとして

適しているかどうかであるが,WACCが機

能するためには,企業の資本構成が長期的に

変化しないことが必要である｡すなわち,企

業は将来にわたり同じ市場価値での負債比率

を維持していくために資本構成のバランスを

回復しなければならない｡

もちろん,現実の社会は,そのような機械

的かつ強制的な形で資本構成のバランスを回

復させようとはしない｡実際に WACCを活

用するためには,長期的な目標負債比率に徐

々に,しかし確実に近づいていくと仮定すれ
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ば十分である｡しかし,企業が例えば負債の

返済計画のような資本構成の重要な変更を計

画している場合には,WACCは機能しない

のである (BrealeyandMyers[2000]:邦訳

上604頁)0

これに関連して,WACCはもう1つの問

題点を有している｡それは,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｡

このことをマッデソは次のように述べ,

WACCのような資本コストを次のように批

判している｡｢DCFの割引率の算定に関し

て,われわれは従来の資本資産評価モデル

(CAPM)および βを利用しない｡株式市

場における過去のリターンについて,どれだ

け無リスク金利を上回るプレミアムが存在し

ていたかという,言い換えれば,過去を見て

将来を予想する方法であるβと呼ぶ疑わしい

リスク指標に根ざしているからである｡--･

一般的に使われている評価モデルでは,割引

率の計算が予想純キャッシュ･フローの算出

過程から独立して存在している｡すなわち,

割引率の妥当性を判断するフィードバック ･

システムが存在 していないのであ る｡

CAPM およびβは,実証的に有益だからで

はなく,それが主流となっている企業財務論

において基準化されており,しかも数学的優

美さという理由だけで活用されている面があ

る｡｣(Madden[1999]p.10:邦訳12頁)

2 投資意思決定

次に,投資意思決定とDCF会計との関係

を考えてみよう｡従来から用いられている投

資意思決定方法でポピュラーなのは正味現在

価値法 (NPV法,netpresentvaluemodel)

であり,ここにDCF会計が用いられる｡

これは,投資案が生み出す毎期の予測

FCFを加重平均資本コスト (WACC)で割

り引いて現在価値を計算し,これから初期投

資額を控除することによって,それがプラス

であればその投資案を採択し,マイナスであ

れば棄却するという方法である｡いま,t期

の FCFをFCFi(t-0,1,川,T),経済命数を

T年,WACCを k,初期投資額を Zoとする

と,正味現在価値は次のように算定される｡

NPV-FCFl/(1+k)+FCF2/(1+k)2+
･.･+FCFT/(1+k)TIZo
T

- ∑FCFt/(1+k)i-Iot-1 (10)

この NPV法は一般によく用いられている

が,その問題点は,企業には途中で戦略を変

更する自由度があることを考慮に入れていな

いということである｡通常,プロジェクトが

うまく行かなければ,規模縮小か中止となり,

プロジェクトの存続期間も短縮される｡逆に

きわめてうまく行けば,プロジェクトは拡大

あるいは延長となる｡さらに,投資のタイミ

ングも,通常は即座に投資せず,吟味するの

で,翌期もしくは翌々期に延期することもあ

りうる｡NPV法はこれらの点を加味してい

ない (Copeland,RollerandMurrin[2000]

p.399:邦訳430頁)0

要するに,NPV法は,プロジェクトがい

ったん承認され,資金が費やされると,現実

のキャッシュ･フローが予測に相応している

かをチェックする㌢ステムを有していないの

である｡これは,予測 FCFを NPV に割り

引くことはストック的ないし静的な方法であ
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る,ということに起因している｡つまり,

NPV法は各期ごとの変化額を提供するので

はなく,予測できる将来価値を現在価値に圧

縮するにすぎないのである｡

確かに,′NPV法においても, 1期 日の

NPV と2期日の NPV とを比較し,利益あ

るいは損失が生じているかを見ることができ

る｡しかし,これでは投資意思決定の評価が

不可能となるのである｡なぜならば,この場

合の利益は表面上は個別期間的利益である

が,その実質は全体期間的利益であるからで

ある｡その理由は次のとおりである｡

NPV法としてのDCF会計は一般に現在価

値会計と呼ばれており,そこで算定される利

益は経済的利益と呼ばれている｡本来の現在

価値会計における経済的利益の特質は,次の

ように表すことができる (上野 [1993]105

蛋)0

(1)経済的利益は,将来の収入 ･支出基調

的利益である｡

(2) 経済的利益は,知覚の時点で認識され

る将来先取り的利益である｡

(3) 経済的利益は,現在価値を企業全体と

して測定する全体企業的利益である｡

(4) 経済的利益は,全体期間の収入 ･支出

を見越した全体期間的利益である｡

(5) 経済的利益は,貨幣の時間的価値を考

慮した利益である｡

(6) 経済的利益は,名目資本維持利益であ

る｡

これらを解説すると,以下のようになる｡

まず,経済的利益は資産と負債の評価基準と

して現在価値を適用して決定される利益であ

り,この現在価値は将来の収入および支出と

密接に結びついた評価基準である｡したがっ

て,これによって算定される準済的利益は将

来の収入と支出に基づいた利益であるという

ことができる｡

現在価値会計では,利益は取引の時点では

なく,知覚の時点で認識される｡具体的には,

計画期間の初めにおいて取引がないにもかか

わらず ｢主観のれん｣が認識され,計画期間

の初期において,収入が少なくても利益が多

く認識される｡このことは,将来の利益が先

取りされて認識されることを意味し,この意

味で,経済的利益は知覚の時点で認識される

将来先取り的利益である｡

経済的利益は2つの意味で ｢全体的利益｣

であるということができる｡まず,現在価値

会計では資産や負債を評価する場合に将来の

収入や支出を割り引くことによって企業全体

としての現在価値を測定する｡そしてさらに,

現在価値会計は他の利益決定要素の現在価値

も企業全体として測定する｡したがって,経

済的利益は現在価値を企業全体として測定す

る全体企業的利益であり,このことから,こ

の会計特有の ｢主観のれん｣が生じることに

なる｡

しかも,この現在価値は計画期間末までの

全体期間の収入と支出を見越した価値であ

り,これに基づいて経済的利益が算定される

ことになる｡確かに,経済的利益は期間利益

として認識されるが,その認識期間は全体期

間の収入と支出に基づく現在価値であること

に注意しなければならない｡この意味で,経

済的利益は全体期間の収入 ･支出を見越した

全体期間的利益であるということができる｡

現在価値会計は,利益の認識に ｢時間的要

素｣を一貫して導入している｡この時間的要

素を導入することによって,将来の収入や支

出に割引率を考慮する ｢貨幣の時間的価値｣

が認識されることになり,現在価値が算定さ

れることになる｡そして,これによって上記

の経済的利益における諸特質,すなわち,将

来の収入 ･支出基調性,将来先取り性および

全体性が生じるのである｡したがって,経済
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的利益の最も重要な特質は,貨幣の時間的価

値を考慮した利益であるということになる｡

最後に,資本維持に関して,現在価値会計

では測定単位として名目貨幣単位が用いられ

るので,維持すべき資本は名目資本となる｡

そして,経済的利益の算定に際して,この額

が期末資本から控除されるので,現在価値会

計では,これによって名目資本が維持される

ということになる｡それゆえ,経済的利益は

名目資本維持利益であるということができる

のである｡

以上が本来の現在価値会計における経済的

利益の特質であるが,これはまさに NPV法

としての DCF会計における特質であり,と

りわけ,そこにおける利益は,全体期間の収

入 ･支出を見越した全体期間的利益であると

いうことができるのである｡そして,全体期

間的利益であるゆえに,DCF会計は個別期

間における投資意思決定の評価を行うことが

できず,プロジェクトの途中で投資案をチェ

ックするシステムが欠如しているのである｡

3 企業価値評価

最後に,企業価値評価について考察してみ

よう｡既述のように,DCF会計は,将来の

FCFを予測することによって企業価値を評

価する｡ここでの問題は,かかる企業価値評

価が真の意味での企業価値評価となっている

かどうかということである｡これに関して,

上の投資意思決定について述べたことがその

まま妥当すると思われる｡投資意思決定と企

業価値評価とは,将来の予測 FCFを資本コ

ストで割り引いて現在価値を算定することに

おいて共通しているからである｡

したがって,ここでも DCF会計はストッ

ク的ないし静的な方法であり,各期ごとの動

的な変化額を提供するのではなく,予測でき

る将来価値を現在価値に圧縮するにすぎな

い｡その結果,全体的な企業価値評価は可能

であるとしても,将来の個別期間における業

績予測ができないのである｡将来の FCF情

報は重要であるが,それにも増して重要なの

は,将来の企業業績に関する情報であり,さ

らにいうならば,どの期間に企業価値を創造

しており,どの期間に破壊しているかに関す

る企業業績の情報である｡

そして,これに関して,DCF会計は何ら

情報を提供しない｡この会計システムは期間

ごとに企業業績を評価する機能を有していな

いからである｡ここに,DCF会計の問題点

があるのである｡

さらに,DCFによる評価方法では,資産

や投資機会が本来備えている可能性を捕捉す

ることが難しい｡というのは,上述したよう

に,この方法では,最初の意思決定時点にお

いて投資を行うか行わないかの択一的な決定

が行われ,プロジェクトが進行していく過程

で不確実性のある側面が確実となった時点で

経営者が投資の方向を変更するという,経営

上の柔軟性を考慮しないからである｡その結

莱,DCF会計を用いると,特定の資産やプ

ロジェクトの価値がはなはだしく過小評価さ

れてしまう恐れがある｡ここに,この会計シ

ステムのさらなる問題点が内在しているので

ある｡

Ⅴ む す び

以上,本稿では,DCFを会計学的に考察

し,会計システムとしての DCF会計の意義

を究明することを目的として,まず FCFの

意味を明らかにし,FCF会計およびDCF会

計の概要を説明し,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 DCF会計を,質

本コスト,投資意思決定および企業価値評価
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の観点から検討した｡その結果,資本コスト

に関して,WACCは企業の資本構成が長期

的に変化しないという非現実的な仮定を基礎

においており,そこにおけるβは過去のデー

タに基づいており,将来の直接的な予想をし

ていないために,機能しがたいことを解明し

た｡

また,投資意思決定および企業価値評価に

関して,DCF会計は,投資案および企業価

値の評価は可能であるが,期間ごとに企業業

績を評価する機能を有していないために,将

来の個別期間における業績予測ができないこ

とが明らかとなった｡すなわち,DCF会計

による投資意思決定および企業価値評価は,

予測できる将来価値を現在価値に圧縮するに

すぎず,静的概念であり,活動途中の企業業

績を評価する機能を欠如しているのである｡

さらに,DCFによる評価方法では,資産

や投資機会が本来備えている可能性を捕捉す

ることが難しいことを解明した｡というのは,

この方法では,最初の意思決定時点において

投資を行うか行わないかの択一的な決定が行

われ,プロジェクトが進行していく過程で不

確実性のある側面が確実となった時点で経営

者が投資の方向を変更するという,経営上の

柔軟性を考慮しないからである｡その結果,

DCF会計を用いると,特定の資産やプロジ

ェクトの価値がはなはだしく過小評価されて

しまう恐れがあるのである｡

このように見てくると,DCF会計は投資

意思決定および企業価値評価をある程度可能

にするという利点を有しているが,同時に問

題点も有していることが分かる｡そして,そ

の最大の問題点は,この会計システムでは,

資本コストが現実的ではないこと,業績評価

機能が欠如していることおよびその評価方法

は弾力的ではないことである｡DCFの動き

が企業業績の動きと必ずしも一致しておら

ず,DCF会計は企業業績の動きを把握でき

ないのである｡さらに,この会計システムで

は,資産やプロジェクトが弾力的に評価され

ず,その結果,過小評価される可能性がある

のである｡

そこで,DCF会計のかかる欠点を超克し,

かつ利点を継承するものとして提唱されたの

が,APV (調整現在価値)会計,CFROI

(キャッシュ ･フロー投資利益率)会計,

EVA (経済付加価値)会計およびリアル ･

オプション会計にはかならない｡

APV会計は,DCF会計と基本的に同じで

あるが,企業価値を,100%株式で資金調達

された場合の事業価値と,有利子負債による

調達から得 られた節税効果による価値 とい

う,2つの価値に分けて捉える会計である｡

これによって,現実的な資本コストの算定を

可能とする｡CFROI会計は,CAPM および

βとは対照的に,割引率をモデルの予測プロ

セスに組 み込 んで利用 し,内部収益率

(IRR,internalrateofreturn)の思考を適用

する会計であり,これによって,将来を直接

的に予想した適合的な資本コストを算出でき

ることとなる｡

EVA会計は,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た会計であ

り,収益と費用の対応を重視する会計である｡

そして,これによって,DCF会計ではでき

なかった,個別期間の業績評価を可能とする｡

リアル ･オプション会計は,動的で不確実な

企業環境に適応するモデルを組み込んだ会計

であり,これによって,適正な投資意思決定

と企業価値評価を可能とするのである｡

このように,APV会計,CFROI会計,

EVA会計およびリアル ･オプション会計は,

DCF会計の利点を継承しながら問題点を超

克しているという点で,非常に重要な会計シ

ステムであると考えられる｡したがって,こ
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れらの会計システムを詳細に検討し,それら

の特質を解明することが,今後の課題となる｡

しかし,それを行う前に,DCF会計の現

代会計システムにおける意義ないし役割を改

めて明らかにしておかなければならない｡こ

れまで述べてきたように,DCF会計はいく

つかの問題点を有しており,それを超克して

いるのが APV会計等であるが,それらの会

計は共通して将来のキャッシュ･フローを予

測し,貨幣の時間的価値を考慮している｡こ

の起源はDCF会計にあるのであり,APV会

計等はそれの延長線上にあるということがで

きる｡この意味で,DCF会計は,企業価値

評価および現代ファイナンス会計の出発点で

あり,現代会計システムの基礎としての役割

を担っているq)である｡

[注]

1)NOPATおよび後述する投下資本は,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,やはり事業アプローチ

と財務アプローチという2つのものがある｡

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,

netoperatingprofitbeforetax)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)これは以下のように導き出される (Copeland,

KollerandMurrin[2000]pp.269-270:邦訳318-

319頁)｡

まず,NOPATが一定の割合で増加するとの前提

をおいて,単純化した公式 (継続価値算定式)か

ら始める｡

継続価値 - 畿

ここで,FCFT.1は,キャッシュ･フロー予測期

間後 1年目の標準化した FCFである｡

次に,NOPAT と投資比率 (ZR,各年の

NOPAT のうち再投資される割合)および FCF

(FCF)の関係は次のようになる,

FCF-NOPATx(1-ZR)

ところで,NOPATの予測成長率 (g),投下資

本利益率 (Role)および投資比率 (ZR)との関係

は,g-ROICxZR となり,これを変換すると,吹

のようになる｡

zR-R% C

そして,FCFq)式にこれを代入すると,次q)よ

うになる｡

FCF-NOPATx(1-R% C)

この FCFの部分を上記の継続価値算定式に代入

すると,本文の継続価値が導き出される｡

3)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あり,次の

式によって求められる｡

WACC-(llt)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,

TC-投下資本

そして,株主資本コス トは次式によって求めら

れ,それぞれの記号は次のことを表している｡

y-rf+P(rm-rf)
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rf-無リスクの収益率,

㍍ -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

なお,これの詳細な説明は後の本文で行う予定で

ある｡

4)これらを彼らの所論にしたがってさらに詳細に説

明すると,以下のようになる (Copeland,Roller

andMurrin[2000]pp.234-245:邦訳274-287頁)0

まず,最初のステップは,何年先まで,どれほど

詳細に業績予測をたてるかを決定することであるO

前述したように,通常,最初の数年間分は厳密な業

績予測をたて,その後の価値は単純な公式に基づい

て算定する｡この一定期間経過後の価値が継続価値

であり,算定期間の業績が安定しているとの前提に

よるものである｡そのため,少なくとも業績が安定

するまでの十分な期間について,詳細な業績予測を

行う必要がある｡業績が次のような特徴を示したら,

安定期に入ったといえる｡

(1) 新規の投資された資本の回転率が一定になる｡

(2) 企業全体の投下資本回収率が一定になる｡

(3) 企業の成長率が一定になり,毎年営業利益のう

ち一定割合を再投資する｡

第2のステップでは,戦略的な見通しをたてるた

めに,企業の将来の業績について現実性のあるス

トーリーを構築する｡そして,企業の将来について

ストーリーができたら,それを財務予測に転換する

のが第 3のステップである｡その際,まず損益計算

書と貸借対照表の予測から始め,そこからFCFや

ROICを導き出す｡業績予測の典型的な手順は以下

のとおりである｡

(1) 売上を予測する｡売上予測は数量の増加と価格

変動から計算する｡

(2) 営業項目を予測する｡営業項目とは,営業費用,

運転資金,有形固定資産などの項目で,この予測

は売上額または数量から導く｡

(3) 営業外項目を予測する｡連結対象外の関連会社

への投資や関連収入,支払利息,受取利息などで

ある｡

(4) 資本の部の合計額を予測する｡これは前期の資

本の部の合計に,当期の税引後利益と株式発行額

を加算し,支払配当額と株式買戻し額を減算した

ものとなるようにする｡

(5) 現金および負債項目でキャッシュ･フローと貸

借対照表の過不足を調整する｡

(6) ROICツリーと主要指標を計算し,全体像を把

握するとともに,矛盾がないか確認する｡

第4のステップにおいて,上記のステップに基づ

いて複数のシナリオを作成し,それらを実現確率で

加重平均することにより,全体の企業業績を推定す

る｡そして,企業業績予測の最後のステップでは,

全体として予測に矛盾がないかをチェックするため

に,損益計算書と貸借対照表から主要なバリュー ･

ドライバーを導き出し,これらに着目して,以下の

点を検討する｡

(1) バリュー ･ドライバーの動きは対象企業の業績

や業界の競争状況と矛盾しないか｡

(2) 売上高成長率は業界の成長率からかけ離れてい

ないか｡対象企業の売上高が,業界の成長率より

も高い増加率を示している場合には,どの競合企

業のシェアを奪っているのか｡シェアを奪われた

企業は反撃に出ないのか｡また,対象企業には,

それだけ成長できる経営資源があるか｡

(3) 資本収益率は,その業界の競争状況と矛盾しな

いか｡算入障壁が崩れつつある場合には,利益率

が低下しているのではないか｡逆に業界内での対

象企業の地位が大幅に上昇しているとすれば,収

益率が向上するのではないか｡予測した収益率お

よび成長率は競合企業に比べてどうか｡

(4) 技術革新は収益率にどう影響するか｡リスクに

はどう影響するか｡

(5) 対象企業は手掛けている投資案件すべてを実現

できるか｡

5)FCF会計の場合にはそれほど必要ではないが,

後述の DCF会計の場合,継続価値を計算するため

に投下資本利益率 (ROIC)を計算する必要があり,

そのためには投下資本を計算しておく必要がある｡

いま,念のためにこれを行うと,次のようになるO
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投 下 資 本

辛.業 ア プ ロ ー チ

事 業 用 流 動 資 産 2,987

事 業 用 流 動 負 債 (2,615)

事 業 用 運 転 資 金 372

有 形 固 定 資 産 5,741

の れ ん 償 却 累 計 額 2,304

投 下 資 .秦 8,417

財 務 ア プ ロ ー チ

普 通 株 主 持 分 5,066

の れ ん償 却 累 計 額 2,304

繰 延 税 金 601

未 払 配 当 金 129

継 続 的 引 当 金 912

調整後普通株主持分 9,012

少 数 株 主 持 分 563

借 入 金 1,625

過 去 勤 務 債 務 103

投 資 資 金 合 計 ll,303

余 剰 有 価 証 券 (1,806)

投 資 及 び 前 払 金 (1,080)

(1) 事業用流動資産は,事業用現金,売上債権,棚

卸資産およびその他流動資産の合計である｡

(2) 事業用流動負債は,買入債務 とその他流動負債

の合計である｡

(3) 事業アプローチにおける投下資本は,次の計算

によっても行うことができる｡

投下資本-資産合計- (余剰有価証券+投資及び

前払金+買入債務+その他流動負債)

+のれん償却累計額

この場合にも,投下資本は事業アプローチおよび

財務アプローチに基づいて計算されており,両者の

計算結果は当然一致している｡

6)前述したように,DCF会計の場合,継続価値を

計算するために投下資本利益率 (ROIC)を計算す

る必要があ り,そのためには投下資本を計算 して

お く必要がある｡そして,これを計算すると,吹

のようになる｡

予 測 投 下 資 本

1 2 3 4 5 6 7 8

事 業 ア プ ロ ー チ

事 業 用 流 動 資 産 3,197 3,361 3,525 3,761 3,930 4,103 4,280 4,460

事 業 用 流 動 負 債 (2,712) (2,850) (2,989) (3,190) (3,333) (3,481) (3,630) (3,783)

事 業 用 運 転 資 金 485 511 536 571 597 町i: 650 677

有 形 固 定 資 産 6,061 6,378 6,698 7,157 7,488 7,824 8,167 8,516

の れ ん 償 却 累 計 額 2,557 2,648 2,743 3,042 3,150 3,150 3,150 3,150

投 下 資 本 9,103 9,537 9,977 10,770 ll,235 ll,596 ll,967 12,343

財 務 ア プ ロ ー チ.

普 通 株 主 持 分 5,512 5,421 6,112 6,657 6,549 6,850 7,164 7,487

の れ ん 償 却 累 計 額 2,557 2,648 2,743 3,042 3,150 3,150 3,150 3,150

繰 延 税 金 617 634 651 670 690 710 731 753

未 払 配 当 金 1138 145 152 162 169 179 187 194

継 続 的 引 当 金 989 1,065 1,142 1,219 1,295 1,372 1,449 1,525

少 数 株 主 持 分 579 598 618 638 661 683 ･706 730

借 入 金 1,151 933 783 526 526 526 526 526

過 去 勤 務 債 務 103 103 103 103 103 103 103 103

投 資 資 金 合 計 ll,646 ll,547 12,304 13,017 13,143 13,573 14,016 14,468

余 剰 有 価 証 券 (1,409) (820). (1,077) (935) (530). (530) (530) (530)

投 資 及 び 前 払 金 (1,134) (1,190) (1,250) (1,312) (1,378) (1,447) (1,519) (1,595)
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(1) 事業用流動資産は,事業用現金,売上債権,棚

卸資産およびその他流動資産の合計である｡

(2) 事業用流動負債は,買入債務 とその他流動負債

の合計である｡

7)これらの式は,｢株式に投資する投資家は,比較

的 リスクの少ない国債に投資する投資家よりも高

いリスクをとり,その分だけ高い見返 りを求めて

いる｣ という考え方に基づいている｡より高いリ

スクをとっていることに対する追加分の見返 りは,

統計的に集計された株式市場全体の平均収益率(㌦ )

からリスクq)ない国債投資からの収益率 (rf)との

差によって求められる｡この差が株式市場のリス

ク ･プレミアム (rp)であり,株式投資の追加的な

リスクをとる場合に得 られる追加的な収益率を示

している｡また βは,各々の株式市場における上

場株式の平均的な価格変動 と,個別企業の株式の

価格変動を比較 し,数値化 したものである｡そも

そも,株式投資の リスクは価格変動 リスクである

が, 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 (アーサーアンダーセン

[1999]33-34頁)0
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