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経営の戦略計画と会計情報
-ケース・スタディーを中心に-

伏見多美雄

1.はじめに

今回は，前の 2 つの回で説明した問題の i つの応用と

して，簡単なケース・スタディーを行なうことにしよう.

その主なねらいは，経営の戦略計画一一ーこのケースとし

ては新規製品ラインの導入計画一ーを収益性という商か

ら評価するときの測定尺度の問題点を浮き上らせること

である.

たとえば新製品の開発・商品化計画とか，新規市場分

野への参入計画，あるいはライフ・サイクルの成熟期を

すぎた製品分野から撤退して，そこで浮かせた経営資源

を成長が期待される製品分野に重点的につぎこむなどの

計画は，戦略計画と呼ばれるものの代表例であるが，こ

ういった計画で、重祝されるのは長期収益性 (long term 

profitabi1ity) だといわれている.もちろん，現実に戦

略計画を立てる際には，収益性以外のさまざまの政策的

要因の分析も行なわねばならないが，ここでは企業会計

との関係にポイントをLぽり，長期収益性の基本尺度で

あるキャッ、ンュフロー利益と，会計年度ごとに測定され

る決算利益との聞のコンフリクトをどうするかという問

題に焦点をあてることにしよう.

2. ケース・ヨコハマ工業株式会社

ヨコハマ工業株式会社(架空の会社名)の専務取締役で

あり，経営企闘の最高責任者である藤沢二郎氏は，次年

度のはじめに新しい製品ラインを追加して同社の事業規

模を拡大するという案の可否を，企画スタッフとともに

検討していた.この新製品は今後かなり高い成長が見込

まれるものであり，この計画の収益性は，長期的にみて

充分に大きいものと思われた.それを実行するための投

下資本は，手持ちの自己資金と主力銀行からの借入れに

よって充分まかなうことが可能であった.
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ヨコハマ工業会社は，長年にわたり堅実経営の優良会

社として知られてきた.同社は製品内容を常にアップ・

ツー・デートなものにするよう留意してきたから，競争

の激しい業界の中で，小さいながら，利益のあがる地位

を確保してきた.

既存の事業分野に使っている総資本額(貸借対照表上

の，償却後の総資産額)は，このときほぽ60億円であり，

新しい製品ラインを追加するという提案を採用してもし

なくても，この額は変らないであろうと予想された.こ

れは，部分的な設備更新がたえずくり返されていくため

である.既存の製品ラインからの純利益は，総資本のほ

ぼ10%" つまり年々ほぼ 6 億円にのぼり，新製品を導入

しでもしなくても，これだけの利益は既存の事業から生

み出されるものと見込まれた.

新しい製品ラインを導入するためには，初年度のはじ

めに約 8 億円の設備投資を行ない，運転資本を 5 億円追

加することが必要であった.また年後には，事業の

拡大に合せて運転資本をさらに 2 億円追加することが必

要になると思われた.

新製品の売上高は，はじめのうちは少ないが，そのあ

と年々着実に伸びていくものと思われた.ただし 5-

6 年ぐらいで製品のライフサイクルは成熟期に達して，

年間売上高は減りはじめる見込みなので，計画では 8

年後には，その製品ラインを市場から引き上げて，つぎ

の新製品分野に転出することになる見込みである. 8 年

後に現金化される運転資本は，ほぼ 7億円になるものと

予想された.

新製品ラインからの利益予測は表 10.1 にまとめてあ

る.はじめのうちは売上げが少ないうえに，市場開発・

販売促進などの費用もかさむために，新製品ラインから

の経理上の利益は最初の 2 年聞は赤字になるだろうと見

込まれた.

さて表 10.1 の数字をながめた藤沢氏は，資本コスト

として税引後10%，という利率，つまり既存事業の平均利
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経理上の利益および利益率
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表 10.3

① 

時点

益率を適用したとしても，税引後キヤツ、ンュフローの正

味現価は，おそらく充分の黒字になるはずだ，と考え

た.一方，経理部からは，このプロジェクトを実施した

場合の向う 8 年間の利益と利益率を表 10.2 のようにま

とめて，藤沢氏に報告してきた.藤沢氏は，新製品ライ

ンを導入することによって，はじめの 2 ， 3 年は経理上

の利益および資本利益率が大幅に落ちこむことが非常に

気がかりであった.

ヨコハマ工業会社が現在検討している新製品の導入計

画について最終的な意思決定をくだすまでには，収益性

の評価以外にさまざまの政策的要因一一一たとえば，新製

品導入のタイミングの判断( 1 年おくらせれば市場で致

命的な打撃を受けるのかどうか，など)， 競争企業の動

向，現在の資本構成と今後の財務目標，…-一等々ーーに

ついての総合的な判断が必要なことは当然であるが，ど

のような戦略をとる tこせよ，そのプロジェグトからどの

程度の利益がもたらされるかをまず測定しておく必要が

あることはいうまでもない.

ところで，この新製品プロジェクトからもたらされる

トータルの収益性は，すでに説明したように，正味資金

流列(キャッシュフローの時系列)を予測したうえで，そ

れの正味現価または正味年価，あるいは分析目的によっ

ては利益率といった指標によって評価することになる.

このプロジェタトの税引後のキャッ・ンュフローを調べ

ると表10.3のようになる.すでに表10.1で税金の流列が

求められているから，この計算は容易である.なお，表

10.3の第②列(税引前のキャッシュフロー)の中には，第

0 期末にー 1 ， 300百万円(設備および運転資本への投資).

新規製品ラインの収益性3. 

第 l 期末にー200 百万円(運転資本の迫力日)，第 8 期末に

+700百万円(運転資本の回収)が含まれている.これら

は，会計上の費用や収益には含まれないので，この分だ

け表10.1 の②列の値と表10.3の②列の値に差が生じてい

るのである.

さて，表10.3の④列のように税引後のキャ '"1 ショフロ

ー(正味資金流列)が求まり，税引後の資本の利率 0 が与

えられれば，この新製品プロジェクトから生じる利益の

正味現価 P({)) は次のようにして求めることができる.

455 55 120 
P({)) = -1 , 300一 一一ー一一+一一一一

1+{) (l+(J)2' (1+{))3 

+l , 231 
(1+{))8 

ここでは，藤沢氏の考え方にしたがい，既存事業への標

準運用利率(税引後10%)を資本の利率だと仮定して正味

現価を計算してみると，

(10.1) 

(53) 533 1980 年 8 月号 © 日本オペレーションズ・リサーチ学会. 無断複写・複製・転載を禁ず.



P(8=10%)=716百万円 (10.2) 

となる.具体的に計算するときには，表10.3の④列の値

に，各年数 t に対応する現価係数，つまり 1/(1 +0.1)t

を掛けて，その総和を同表の⑤列のように求めればよ

し、.

参考のために，同じ利率のときの正味年価を求めてみ

ると，

M(8=10%)=716百万円 x [p.• MJ810% 

主 134百万円 (10.3) 

である.また，このプロジェクトの利益率を知るのには，

(1 0.1)式を利用して，

P(8)=0 (10.4) 

ならしめる 0 を求めればよい.試行錯誤法( 8 にいろい

ろな値を入れてみて， (10.4)式をほぼ満足する 0 を求め

営の会社である.藤沢二郎氏は，社長兼会長である高

齢の父親から会社の運営を全面的にゆだねられている

オーナー・マネジャーである.

状況 2 :ヨコハマ工業会社は，株式を公開している

上場会社であって，不特定多数の一般投資家が株式を

所有しており，藤沢氏は，いわゆるサラリーマン経営

者の 1 人として経営企画の担当に当っている.

状況 3 :ヨコハマ工業会社は，法律形態としては独

立の株式会社であるが，実質的には，ある大企業一一

カナガワ工業株式会社 が全額出資して作った子会

社であり，事実上カナガワ工業の一事業部という性質

の会社である.藤沢氏は，親会社からみれば事業部長

に相当する立場におかれている.

る)またはコンピュータを使って利益率を求めると，約 さて，上のような特徴的な状況を想定してみると，利

18%である.この値は税引後の利益率であるから，税引 益計画の情報がトップ経営者のピヘイヴィアに及ぼす影

前では30%をかなり上回るプロジェクトだということが 響は，状況によって異なることは容易に想像がつくであ

わかる. ろう.

以上のことから，この新製品ラインの導入は，もし予

測が正しいとすれば，ヨコハマ工業会社の収益性を大幅

に向上させてくれるプロジェクトだと考えてよい.

4. 戦略計画における長期収益性と経理上の

利益

上述のように，新製品ラインから生じる税引後の利益

は，そのライフサイクノレの全期間をとってみれば充分大

きいものであるし，投資に必要な資金調達も可能だとい

うことである.だから，藤沢氏はこのプロジェグトを実

行するに違いない，一ーとこのように結論してよいだろ

うか.

そう結論してよいかも知れないし，あるいはよくない

かも知れない.というのは，藤沢氏ないしヨコハマ工業

会社のおかれた状況のいかんによっては，近い将来の経

理上の利益のほうに，キャッ、ンュフロー利益( 8 年間全

体の利益)よりも大きな関心を払うかも知れないからで

ある.

このことをはっきりさせるために，つぎのような設聞

をあげてみよう.

設問

ヨヨハマ工業会社のケースについて，つぎの 3 つの

状況を想定し，それぞれの場合に，経営企画の責任者

である藤沢氏はどのような判断を下すだろうか，ある

いは下すべきであるか，検討してください.

状況 1 :ヨコハマ工業会社は，株式会社形態をとっ

てはいるが，実質的には藤沢氏一族が所有する同族経

534 (54) 

4.1 非公開の会社と公開株式会社

まず，状況 1 の場合，つまり株式を公開しない同族経

営で，かつ事実上のワンマン経営者が意思決定を下すと

いう企業の場合は，新製品の導入に伴って当面の 2 ， 3 

年の決算利益が小さくなるからといって，長期的に高い

収益性が期待できるプロジェクトを断念することはしな

いであろう.むしろ，経済計算的にみれば(前回に調べ

たように)決算利益の減少によって早い時期に税金の節

約が生じるだけ有利だとすらいえるのである.

このプロジェクトの必要資金の一部は，ケースによる

と，主力銀行からの借入れによって調達することになっ

ている.資金を貸す側が注意を払うのは，主としてその

企業の担保力と，将来の返済能力とであろう.その返済

力をみる資料として，当然，新製品ラインの計画概要の

提出を求められることであろう.そうして，この計画の

信頼性が高く，返済のための資金ぐりに不安がなければ

問題はないものと思われる(当社は，長年にわたって堅

実経営の優良企業として認められてきたのだかられ

ところが，状況 2 のような公開株式会社の場合は，新

製品ラインの導入によって初めの 3 年間(特に初年度)

の決算利益が大幅に落ちこむことは， トップ経営者にと

って重大な関心事になる.というのは，経営者は，当面

の資金提供者である銀行のほかに，株主ないし証券市場

から受ける企業評価に大きな考慮を払わなければならな

いからである.特に，近い将来増資を予定している場合

には，資本利益率を大幅に低下させて 1 株当り利益を下

落させるようなアクションはとりにくいのが普通であ
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る.

一般に，株主，金融機関，潜在投資家，主要取引先な

どの利害集団が公開企業の“業績"を判断する主な手掛

りは，財務会計の情報であり，経営者もこれによって評

価されるのが普通である.また，状況 2 のような場合は，

サラリーマン重役である藤沢氏自身の経営企画の成果

が，短期的な決算利益を尺度にして取締役会などで評価

される可能性が少なくない.戦略計画の結果を，既存の

事業のそれと区別してフォローアップするというシステ

ムをもたない企業(そう L、う企業が現実には多いのであ

るが)では，藤沢氏は恐らく，このプロジェクトに対し

て大いに消極的になり，かりに当面の決算利益をもっと

よくしてくれる代替案があれば， (ライフサイクル全体の

利益はもっと悪くても)それに変えるという行動をとる

ことは大いにありうるのである.

4.2 事業部の業績評価と会計情報

上述の状況 3 の場合に，実質上の事業部長である藤沢

氏が新製品プロジェクトに関してどういうビへイヴィア

をとるかは，親会社の経営陣(つまり，本社のトップ・

マネジメント)がどういう尺度で事業部長を評価するか

によってかなり左右される.

たとえば，本社では，子会社や事業部の長に対して戦

略や投資計画の権限をほぼ全面的に委譲し，それと引き

替えに，投下資本に見合うだけの利益をあげる責任を負

わせるというマネジメント方式(あとのく補説〉を参照)

を採用しているものとしよう.こうし寸場合に，事業部

長の業績を評価する基本的な尺度としては，残余利益

(Residual Income ;事業部の利子引前の利益から，投

下資産に対する資本コストを差引いた正味額)または投

下資本利益率(Return on Investment ; ROI) が使わ

れることが多い.

ところが，通常は，そこでいう利益とは財務会計の方

式で計上される年度利益をさし，投下資産とは事業部の

貸借対照表上の総資産(あるいは，貿掛金や支払手形の

ような利子のかからない債務を差引いた正味投下資本)

を用いるのが普通である. ヨコハマ工業会社(という事

業部)の業績は，もしROI を尺度にする場合は表10.2

の④列とほぼ同じように測定されることであろう.ま

た，残余利益(R 1)を尺度にし，資本コストがたとえば

税引後で 7%と決められているとすれば，はじめの数年

間のRI は，

第 1 年度: 255-7 ， 300xO.07=-256(百万円)

第 2 年度: 455-7,4IOXO.07=-63. 7 

第 3 年度: 630-7, 321 xO. 07= 117.5 

のようになるであろう.

1980 年 8 月号

一方，もし新製品ラインを導入しなければ，既存の事

業から年々ほぼ10%のROI が得られ，また年々のRI

t土，

600-6, OOOx O. 07= 180(百万円)

つまり 180 百万円になる.したがって， RO  1 またはR

I のどちらの尺度が用いられるにせよ，事業部長である

藤沢氏としては，新製品プロジェクトの導入に消極的に

ならざるをえない.まして，わが国の企業によくみられ

るように，事業部や子会社の長が比較的短い在職年数で

配置転換になるような状況の場合は，財務会計方式での

評価が，事業部長をして短期利益追求型の行動に導く可

能性が大きいのである.

く補鋭〉

一般に，事業部長に利益責任を与えて，それに見合

う権限を委譲するマネジメント方式をプロフィット・

センタ一方式というが，ここで述べたような一層すす

んだプロフィット・センタ一方式のことをインベスト

メント・センター(投資利益責任単位)方式という.

分権的なマネジメント方式には，このほかに， レベ

ニュー・センター(売上収益に関する責任を課す方式

で，販売を主にする事業部に適している)とか，エク

スペンス・センター(費用面の責任を課す方式で，製

造事業部や本社の間接部門の管理に適している)など

の各種の方式が，各責任部門への権限委譲の仕方と合

せて工夫されている.

5. 戦時計画と会計・財務政策

上述の状況 2 や状況 3 のようなタイプの企業は，現実

にも少なからず存在するものと思われる.そして，これ

らの状況下では，財務会計上の短期的利益への配慮が経

営者の意思決定に大きな影響を及ぼすことは避けられな

い.しかし，もしもヨコハマ工業会社の新製品プロジェ

クトが十分信頼できる計画だとしたら，これを断念する

(あるいは断念するように経営者を仕向ける)ことは果た

してやむをえないことだろうか.

すでに前回調べておいたように，計画の対象になる全

期間のトータノレでみれば，キャッシュフロー利益と財務

会計上の利益とはほぼ一致するはずである.げんに，表

10.1 の⑥列つまり会計上の税引後利益の 8 年間のトータ

ルは，表10.3の④列つまり税引後のキャ.，ショフローの

トータル(利息を算入する前の計算)と一致している.し

かも，このプロジェクトは税引後で18%もの利益率にな

るから，表10.2の④列に示すように，第 4 年度以降は会

社全体のROI を既存事業の 10%よりもはるかに大きく

してくれることが予期されるのである.

したがって，企業としては，設間にあげた 2 や 3 の状
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況にある場合でも，この種のプロジェクトが採用されや

すくするような工夫をすることが有用である.ここで

は，そのような工夫をするうえで、参考になると思われる

いくつかのポイントを示唆しておこう.

の従業員の退職に備えての費用計上であるから，利益の

小さい年度には少な目に計上することによって，年度利

益にかなり影響させることができる.ただし，好況の年

度にその埋め合せ分を計上するか，あらかじめ利益留保

の形で(退職給与積立金などの名目で)準備しておくなど

5.1 決算政策・財務政策の活用 の配慮が必要である.

まず指摘すべきポイントは，財務会計上の決算利益は (6) 有価ïiE券や不動獲の売却:有価証券のうち，市場

合法的な範囲で操作が可能だということである.ヨコハ 性のあるものは所有したままで司評価益の計上が可能であ

マ工業会社の場合(特に状況 2 の場合)でいえば，新製品 るが，投資性の有価証券については，購入価額と比べて

プロジェクトを実施しながら，かつ初めの 2 ， 3 年間の 値上りの大きいものを売却することによって決算利益を

財務会計上の利益を大きく(したがって，その分だけあ 大きくすることができる.また，土地などの不動産はイ

とのほうの年度の利益を小さく)するとし、う利益平準化 ンフレによる値上りが大きいので，その売却益を決算政

の途はないかどうか検討すべきだということである. 策に利用することができる.

すでにこの講座の初めのほうの回に説明したように(7)留保利益の活用:もしもヨコハマ工業会社の貸借

財務会計のルールの中では，たとえば閏定資産の減価償 対照表に 5 億円以上の未処分利益，あるいは配当平準

却とか棚卸資産の評価の仕方などに何とおりもの方式が 化の目的て、積立てた留保利益があるならば，新製品プロ

認められており，企業はその中のどれかを選んで適用す ジェクトを実施したあとの 2年間も，従来と同じ程度の

ることが可能である.ここでは，ごく代表的な会計政策 配当をつづけることが可能になる( 3 年後からは決算の

の例をあげておこう. 好転が見込まれているにつまり， 留保利益を前もって

(1) 減価償却方式:既存事業に新しい設備が多く，そ あっくしておく政策もかなり有用である.

れらの設備の減価償却を定率法でやっている場合は，こ さて，上に例示したような会計・財務政策は，いずれ

れを定額法に切替えることによって当面の年度利益を大 も合法的な範囲で実行可能なものであるが，しかしつぎ

きくすることができる.あるいは，あらかじめ好況の時 のことも心得ている必要がある.

期に特別償却などをフルに活用し，かっ定率法を適用し 第 l に，企業は各種の会計処理の方式を選択適用する

ておくと，それらの設備が古くなった頃にはほとんど償 ことを許されてはいるが，\'、ったん採用した方式は，各期

却費の負担がなくなっているというメリットがある.た を通じて継続して適用し，もし変更を行なった場合は，

だし，この種の政策は，戦略投資を企画する何年も前か 変更の理由と，その変更が財務諸表に与える影響を注記

ら心掛けておくことが必要になる. することが要求されているということである(たとえば

(2) 棚卸資産の評価:物価が上昇しつつあるときに， 財務諸表規則第 5 条).これは，財務諸表の読者に企業の

棚卸資産の評価を L 1 FO (後入先出法)から FIFO 財務内容の判断を誤まらせないための措置であり，一般

(先入先出法)に切替えると，売上原価の計上額が小さく に継続性の原則と呼ばれる会計ノレールである.

なり，それだけ年度利益を大きくすることができる. 第 2 は，上のこととも関連するが，会計・財務政策を

(3) 設備や在庫の処分:不要になった設備や，売れ残 目先の決算内容を粉飾するための手段としてだけ考える

り品などの不良在庫があるとき，それを廃棄処分すると のは見当違いだということである.実質的には長期的に

その処分した年度に処分損が計上される.したがって， 充分の利益があがるような経営活動を行なうことが不可

決算利益を大きくしたいときには処分を延期することに 欠の前提条件である.どのような決算政策をとろうと，

よって，損失の計上をあとの期に移すことができる. 方策の効果が及ぶ全期間の利益(税引後・利子引前)はー

(4) 繰延資産の計上:新製品の開発や新市場の開発な 定なのであるから， トータルとしてのキャッシュフロー

どへの投資額は，その全額を発生した期の費用とせず 利益を充分あげないで決算操作にだけ走ることは本来願

に，繰延資産という資産項目に計上し，何年間かにわた 倒である.

って償却することが認められているので，この方法を活 第 3 は，戦略的な投資計画というものは，それを実行

用する.決算利益が大きいときには，これとは逆に，関 した直後の期聞は，むしろキャッシュフローも会計上の

発のための投資をその発生した期の費用に計上すること 利益も小さいのが普通であるから，それの実施に先立つ

によって，あとの期の費用負担を軽くすることが可能で て， (充分の決算利益があがるときに)定率法などで充分

ある. の償却を行ない， L 1 FOを適用するなどして，あらか

(5) 引当金の計上:たとえば退職給与引当金は，将来 じめ充分の費用計上をすませ，さらに内
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したり，余裕資金を有価証券や不動産などに有利に運用

するなどして，財務体質を堅実にしておく配慮が必要で

あるということである.あらかじめそのような配慮がな

されていることが，よい戦略をタイミングよく実行する

ための 1 つの重要な要件になることを見逃してはならな

し、.

5.2 管理会計情報としての業績測定尺度

もう l つの重要なポイントは，管理会計としての業績

評価のあり方についてである.特に，設問の状況 3 のよ

うな事業部(ないし事業部長)の業績評価の尺度として財

務会計の尺度をそのまま適用することには問題がある.

もともと財務会計の測定ノレールは，すでに述べたよう

に割り勘計算的思考の産物一一不特定多数の利害集団に

対する分け前の公平な配分の手段ーーであり，外部の利

害集団への決算報告を基本的な目的とするものである.

そこでは，年度ごとにけりをつけていく(利益を確定し，

分配を行なう)ことが社会的に要求されているのである.

これに対して，企業経営者の戦略的な意思決定は，長

期的な視野のもとで行なわれるものであるから，その意

思決定のよしあしを事後的に評価するときに財務会計の

ルールをそのまま適用したのでは，矛盾が生じるのはむ

しろ当然である.そこで，内部管理の目的には，たとえ

ばつぎのような考え方を導入することが有用なのであ

る.

(1) 事業部(または子会社)の財務会計上の業績と，事

業部長の責任利益の達成度とを，尺度ではかる必要は必

ずしもないということをわきまえること.

(2) 事業部銅!などの分権管理システムをうまく運用す

るためには，計画設定や予算編成の段階で戦略や開発の

ための予算と年度ごとの操業予算 (operating budget) 

とを区別し，事後の業績測定の際にも同種の活動の成果

を区別してとらえるような工夫をすること.

(3) 戦略活動の成果は会計年度ごとにとらえる代

りに，数会計年度を単位として評価するとか，開発の目

標到達度とか，市場占有率などの非金額的尺度での評価

も加えるなどの工夫をする.

(4) 内部管理用の目的には，年度ごとの業績測定にも

キャッ、ンュフロー利益の考え方を，ある程度まで導入す

ることも有用である.

ただしこの種の問題に深入りすることは，この連載

の趣旨である企業会計“基礎講座"の範囲をこえるの

で，ここでは問題の指摘にとどめることにしよう.
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