
経営戦略をサポー卜する会計情報

伏見多美雄
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1. はじめに

一一一経営の戦略計画と会計情報一一

経営の戦略計画とし、う言葉は，論者によって広

狭さまざまの意味に使われており，現実の企業で

の用語法もかなり不統ーである.しかし，たとえ

ば新製品を開発し商品化する計画とか，既存の市

場分野へ新規参入する計画，百貨店やチェーン・

ストアの出店計画あるいは，成熟期を過ぎた製品

・市場分野から撤退して，そこで浮かせた経営資源

を成長が期待される他の事業分野に再配分する計

|市ト…・・などを企業の戦略計画の例としてあげるこ

とはほとんど異;自〈はないであろう.こういった

諸例に共通的にみられる特徴は， (i) その企業の資

本規模からみて相当に大規模な投資(生産や流通

面への設備投資，運転資本への投資など)をとも

なうことが多く， (i i) 生産や流通キャパシティー

の大枠を決め，俗にヒト・モノ・カネ・情報とよ

ばれる経営の基本資源の多くを，特定の方向に長

期間固定化するのが常だということである.

こういった戦略計画を立てる場合に，経営幹部

またはそのスタッフが必要とする会計情報には，

経常的なオベレーショナル・マネジメン卜に役立

てられるものとは異なる内容や整理-分析の仕方

が加えられることは当然で、ある.とりわけ注意を

払うべき問題としては次のようなことがあげられ
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ょう.

(1)戦略計画のトータルの収益性は，どのよう

な尺度で測るのが適当か.

(2) 経営戦略の効果は，将来のキャッシュプロ

一利益に主な関心を向けて測定されるが，戦

略計画の中には財務会計上の“すぐの利益"

にマイナスの影響をもたらすものが少なくな

い.その場合にはどのような考え方をすべき

だろうか.

(3) ライフサイクル上の位置が異なる複数の事

業分野をもっ企業では，事業ポ}トフォリオ

・マネジメン卜の観点から，長期的な資金バ

ランスに関心を払うべきだと言われている.

そのために役立てられるキャッシュフロー分

析を貸借対照表や損益計算書のほかに提供す

る仕組みはどのようなものであるべきか.

(4) 多角化・分権化のすすんだ企業では，事業

戦略の起案の権限と実行の責任を事業部に委

譲する場合が多いが，その場合，各事業部の

実行戦略を全社目標にマッチした方向に導く

ような業績評価システムをもつためにはどの

ような配慮が加えられるべきか.

こういった諸問題は，もちろんそれぞれ単独に

詳論されるに値する大きなテーマであるから，こ

こでは意思決定会計と特に関係が深い初めの 3 つ

の問題に主な焦点をあて，モデル企業のケースを

中心にして，重要なポイントを整理することにし

よう.
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初期貸借対照表(単位百万円)表 1

宅デル企業のケース:2. 
6,000 
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24, 000 

の総資産額 240 は億円で，その大要は表!のよう

である.同社では，年々既存設備の減価償却相当

額を再投資して，製品内容をたえず改良・刷新し

ているので，経常的に約40億円の営業利益(借入

金に対する利息と，株主(支配株主は SK工業)へ

の配当と役員賞与を差引く前の税引後利益で約24

億円)をあげてきた.この状態は(新製品の導入計

画の採否に関係なく)今後も当分つづくものと期
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すぐ、の年度に商品化に踏み切るというシナリオ

Aの戦略を採用するためには，初年度に32億円の

設備投資と，在庫品や売掛債権その他の運転資本

への投資を20億円行ない，第 2 年度には運転資本

投資を 8 億円追加する必要がある(\，、ずれも年度

初め).これらの投資と，その結果として期待され

る収益は表 2 のようにまとめられた.市場規模は

急速に拡大するが， ラ -6 年で成熟しきって，“そ

の次"の製品に徐々に取って替わられるものと思

われる.そこで，表退しきらないうちに，

待してよい.

QR工業株式会社は，大規模メーカーの SK工

業会社の関連会社であり，化成品分野の専業メー

カーであるが，かねて研究開発をすすめてきた新

製品の商品化に踏みきるための投資を行なうか，

それとも，投資を延期しでもうしばらく市場の動

向を見守るかとし寸意思決定を迫られている.こ

の新製品の市場は，今後かなり高い成長が見込ま

れるので，この分野への投資の採算は，長期的に

みれば充分満足できるものと期待できる.

ところで，いま対象にしている市場の規模は，

当面はまだ小さいので，いますぐ商品化に踏みき

る戦略(かりに“シナリオ A" とよぶ)をとると，

生産や流通部門への初期投資が過大になる等のた

め，投資直後の数年間は充分の収益は得られない

が，市場規模が大きくなる 4 年目頃からはかなり

大きな収益が期待できる，

新製品の商品化のための投資戦略

一方，市場への本格的参入を 2 年ほど遅らせる

とし、う戦略(“シナリオ B"とよぶ)を採用すれば，

参入した初年度から，かなりの売と収益が期待さ

れるし，流通部門への投資コストを減らすことが

できるので，会社の経理業績を圧迫するおそれは

あまりない.その代わり，先発企業にシェアをと その次

(単位:百万円)新製品計画(シナリオA) の投資と収益予測表 2
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l功げを借りて問題の計

数的側面を整理したと

ころ，ざっと次のよう

であった.

一一同社の既存事業
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表 3 シナリオBの投資と収益予測

① ② ③ ④ ⑤ ⑥ 

設備と W. 償益却の前増利分新規設償備償益却の後増利分税金
C. への投

年度(末) 資
却の減費価 [(×

[③ー④] 50%J 

。

設備 800 

2 設備 2， 000
W. C. 1, 200 

3 W.C. 800 1, 000 315 685 342.5 

4 1, 200 315 885 442.5 

5 2, 400 315 2, 085 1, 042.5 

6 4, 000 315 3, 685 1, 842.5 

7 3, 200 315 2, 885 1, 442.5 

8 
W.C. 1,600 1, 225 375 ム2， 000

の製品分野に転出するポリシーをとることにして

いる.撤退の年度には，はじめに投資した運転資

本28億は回収される予定である.

一方，この市場へ 2 年後に参入するというシナ

リオ Bの戦略を採用する場合の投資および収益予

測は表 3 のようにまとめられた.

これらの表をみると，シナリオAは 8 年間のト

ータルの純収益はかなり大きい代わりに，営業利

益(税引後・利子引前)は 2 年間赤字であり，会社

の資本利益率も最初の数年間はかなり落ちこみそ

うである.

シナリオ B の戦略は，そのように営業利益を圧

迫することはない代わりに，全体としての純収益

は前者と比べて劣るようである.

さて， QR工業の経営陣は，このデータをどの

ように解釈して意思決定を下すべきだろうか.ま

た，企画スタップは，この種の会計情報をどのよ

うに解釈し整理すれば，経営陣の意思決定をより

よく叶ポートすることができるだろうか.

3. 戦略的投資プロジェクトの収益性

一一キャ '"J シュフロー利益による判定一一一

QR工業の経営陣が，代替的な 2 つの戦略シナ

リオについて比較検討し，最終的な意思決定を下

すまでには収益性の評価以外にさまざまの政策的
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187.5 

(単位:百万円)

⑦ ③ 

税益引前引後の営・利業子利 税引後のキャッシュフロー

f⑤ー⑥] f③ー②ー⑥]

ム 800 

ム 3 ， 200

342.5 ム 142.5

442.5 757.5 

1,042.5 1, 357.5 

1, 842.5 2, 157.5 

1, 442.5 1,757.5 

187.5 3, 412.5 

要因一ーたとえば，新

製品導入のタイミソグ

の判断(参入をおくら

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，会社の資金事情

や今後の財務目標

等々一一ーについての総

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に

せよプロジェグト全体

(ここでは 8 年間)で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.

このような長期プロジェクトからもたらされる

トータルの収益性は，税引後・利子引前の正味資

金流列(キャッシュフローの時系列)を推定して，

それの現価または年価，あるいは分析目的によっ

ては収益率といった指標によって評価するのが有

効である.

シナリオAの戦略について，税引後(利子引前)

のキャッシュフローは，表 2 に示すような計算手

順にしたがって，同表の⑧列のように求めること

ができる.このキャッシュフローは図 l のように

まとめておくと便利である.このように整理され

れば，あとは経済計算の手法を用いて正味利益の

現価などを求めるのは容易である.もしも同社が

既存事業の平均収益率以上を望むなら，資本の利

率を 10% として図 l の正味現価 PA を求めればよ

2 ,(JUÙ 
注

5,200 

図 1 シナリオA戦略の税引後キャッシュフロー
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し、から ， P A(i= 10%) = 2 ， 864 百万円である.た

だし，実際の資本コストは借入利息、(税引後で 5

%)だけだという場合は ， i= 5%のときの正味現

価も求めておくのがよい. すると ， PA(i= 5 %) 

=6, 121 百万円になる.

このように資本コストにはいろいろな幅が考え

られるので，プロジェグトの投資収益率(いわゆ

る内部収益率， 1 RR) を求めておくことが有用

である.税引後の投資収益率rA は図1 のキャッシ

ュフローの正味現価をゼロにする利率として求ま

るから ， rA=16.6%である.したがって，シナリ

オAの戦略は充分に収益性の高いものだと判断す

ることができる.

一方，シナリオ Bの戦略についても，税引後の

投資収益率んを求めてみると ， rB=19.6% であり

A戦略よりもかなり高い.しかしだから B戦

略のほうがA戦略よりも収益性が高し、」と断定す

るのは早計である.というのは，戦略AおよびB

は互いに排反的な案だからである.排反案からの

選択に各案の投資収益率をそのまま比較するのは

不適当であり(文献[2 ]の 5 ， 6 章を参照)もし収

益率を使うならば，図 2 のように両案のキャッシ

ュフロ}の差額(これは，表 2 と表 3 の⑧列の差

額に相当する)に注目して“追加投資の収益率"

を尺度にする必要がある.すると，追加投資の収

益率r(A-B)= 14. 8% であり，既存事業の平均収益

率を充分に上回わる効率である.つまり， Aは B

よりも収益性がよいのであって，ためしに， B戦

略のキャッシュフローの正味現価を求めてみると

PB(i= 10%) = 1, 752百万円， PB(i= 5 %) =3, 076 

百万円となり， トータルの正味利益はA戦略より

もはるかに小さいことがわかる.

4. 戦略計画の長期的利益と財務会計上

の利益

上述のように，新製品の商品化に関する 2 つの

戦略シナリオを比較すると 8 年間のトータルの

利益はA案のほうが優っているから，経営陣は直

1983 年 10 月号

図 2 代替的戦略の差額のキャッシュフロー

ちにA案を実行に移すべきだと断言してよいだろ

うか.

そのように言える場合もあるが，現実の企業で

は，もう少し分析を追加しないと結論を出せない

場合も少なくないのである.

かりにこのQR工業会社が，非公開の同族会社

であり，資金はたえず潤沢で，既存事業からの経

理上の利益は充分に大きい，とし、う場合を想定し

てみよう.こうし、う場合は，シナリオAの戦略を

採用寸ることを蒔隠する理由はほとんどないであ

ろう.ところが，現実の多くの公開株式会社では

このような戦略的投資計画が会社全体の財務会計

上の利益，特に比較的近い将来の決算利益や資本

構成にどうし、う影響をもたらすかということに強

い関心を払わざるを得ないのである.

かりに， QR工業会社の既存事業からの収益性

が従来どおりだとすると，シナリオA戦略を採用

した場合の全社の損益計算書 (P/L) 上の営業

利益(税引後・利子引前)は第 1 ， 2 , 3 , 4 , 

…にそれぞれ 1 ， 020 ， 1, 820, 2, 520, 3 ， 360，…(百

万円)となり，これから支払利息を差引いた純利

益はパ後述の表 5 で確かめられるように)初年度

は赤字 2 年度も大幅減益で 4 年度からやっと

増益になるという状況である.

このように会社の決算利益が大幅に落ちこむと

いうことは，公開株式会社の経営者にとって看過

できない重大事である.というのは，経営者は資

金調達先である銀行のほかに，株主や証券市場な

どから受ける企業評価にも大きな関心を払わざる

をえなし、からである.

特に近い将来に増資債や社発行などを予定して
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いる場合は，決算利益やROI を大幅に低下させ

るような方策はとりにくいのが普通である.外部

の利害集団が企業経営の“業績"を評価するのは，

財務会計上の決算利益を基本にするからである.

一方，シナリオ Bの戦略は 8 年間のトータル

の収益性は若干劣るものの， P/L上の利益は当

初から支払利息を上まわっていて，“現状のまま"

という案よりは年々大きくなっていくから，近い

将来の決算利益を良好に保つことが経営上のポリ

シーである場合は，充分に魅力のある案だといえ

るわけである.

5. トータルのキャッシュフロー利益と

財務会計上の利益との関係

上述のように正味現価といったキャッシュフロ

ー利益の尺度と，財務会計上の利益とは非常に違

ったものにみえるけれども，実は両者の聞には密

接な関係があることに注意する必要がある.たと

えば，表 2 の⑦列には， A戦略をとる場合の毎期

の決算利益(財務会計上の利益)が示されている

が，その 8 年分の会計は 10， 840百万円である.一

方，@列のキャッシュフローの 8 年分を合計して

みると，やはり 10， 840百万円であって，両者は(各

年度ごとの値はまったく違うにもかかわらず)8年

間のトータルで、は一致しているのである.同様に

表 3 の B戦略をとる場合も，⑦列の合計と@列の

それとは 5， 300 百万円という同じ金額になってい

る.

これらの例が示唆するように，キャッシュフロ

ー基準で計算される正味利益は，戦略計画の効果

がおよぶ全期聞をとってみれば，財務会計上の利

益の増分と一致するのであるから，もしもその戦

略が経理上の“すぐの利益"に重大な支障をもた

らさないような工夫が，決算政策等によって可能

ならば，前者のキャッシュフロー基準で求められ

る利益を尺度にして意思決定をしてかまわないわ

けである.

そのような決算政策のあり方については筆者の

478 (22) 

別稿[5 ]，または[ 1 ]の 9 章を参照されたい.

《補観》

上の説明では，表 2 または 3 の⑦列と⑧列の各合計

を比べて，両種の計算方式の利益(税引後・利子引前)

が一致することを指摘した.このようなトータルでの

一致は，利子引後の利益についても成り立つが，詳細

は文献[-4 J, [5 J または[9Jにゆずりたい.

6. 事業ポートフォリオ計画とキャッシ

ュフロー分析

こんにちの多くの企業がそうであるように，事

業活動が多角化し，いくつもの事業部をもつよう

になると，上例の新製品プロジェクトのような投

資戦略の立案の権限を各事業部に委譲し，それぞ

れ本社に投資予算を請求させるというマネジメン

ト方式が一般的になっていく.この場合， (会計情

報に関連して)本社の企画・管理スタッフに期待

される重要な任務の l つは，全社的に限りのある

資金を，複数の事業分野に効果的に配分するため

の分析を行なうことである.

この場合の主要な着眼点は，一方では，成熟事

業で高シェアを占めて充分な現金収益を稼ぎ出す

事業分野をもっとともに，他方では，稼得資金の

一部を成長が望まれる事業分野につぎこんで“将

来の利益"をねらうというように，資金の流れの

長期的なバランスをはかりながら事業の組合せ

(したがって投資の配分)を考えていくことであ

る.いわゆる事業(製品)ポートフォリオ・マネ

ジメント (P PM)がそれで、ある.その種の戦略的

な資金配分計画をサポートするためには，各事業

分野の投資戦略が長期的収益性と経理上の利益に

およぼす影響を把握するのみならず，それらの事

業ミックスが企業全体としての資金の流出・流入

をどのように推移させるかも把握しやすいような

キャッシュフロー表(C/F表と略称する)を用意

することが有用である.

いまかりに，前述のQR工業会社がSK工業の

100%支配の子会社であり，事実上SK社の化成品
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表 4 新製品分野に参入しない場合の財務状態 (単位:億円)事業部に相当するという場

合を想定しよう.全社の P

PMを担当する本社企画室

は， QR工業をはじめとする

各事業部について，いろい

ろな戦略シナリオをとる場

合の事業部B/S ， P/L に

加えて， C/F表の大要もア

ウトプットされるような会

計情報システムを用意した

いと望むことであろう.

一五プ~rt__~1 0 11 1 2 1 3 1 4 下川 8
①流動資産

②固定資産

③総 資 産[①+②]

④取引債務

⑤借 入 金

⑥ 資本金・資本剰余金

⑦留保利益

⑧償却前利益

⑨減価償却費

⑩営業利益[③ー⑨]

そこで，一例としてQR

工業が新製品の商品化を行

なわない(既存の路線のま

まつづける)場合と，シナ

リオ戦略を実行する場合に

ついて，それぞれ 3 つの要

約財務表を示すと，表 4 お

よび表 5 のようになる.

⑮ 支払利息 [前期末⑤ x IO%J 

⑫税引前利益

⑬ 法人税等 [( X50%J 

⑬ 当期純利益 [⑫ー⑬]

⑬ 配当・役員賞与 [( x15%J 

⑮ 当期留保利益 f⑬ー⑬]

く資金の稼得〉

⑫ 当期純利益 [=(] 

⑬ 減価償却費 [=(] 

⑬ 言十 [(+(]

く資金の使途〉
これらの財務表の諸数値

は関数的につかむことがで

きるので、，コンピュータ・

モデル化しておくことによ

り，各種の戦略シナリオに

⑧ 配当・役員賞与 [=(] 

⑫ 運転資本投資

⑫ 固定資産投資

⑧ 言十 [@+(] 

借入金返済 [⑬ー⑧]

借入金追加 [⑧ー⑬]
応じたアウトプットを何通

りも打ち出して検討することが可能である.ま

た，表に打ち出すだけでなく，たとえば図 3 ，図

4 のようなグラフ表示(シナリオAの場合の例)を

いろいろ工夫することも有益である.

この表 4 や表 5 ，あるいは図 3 や図 4 のような • 
ペ、

240 

200 

中 160

会計・財務情報を，その他の各業事部についても 志向

作成すれば，それらを合成して各種戦略シナリオ

の組合せ(つまり事業ポートフォリオ)についてキ

ャ y シュフローの推移と， P/Lや B/S の変化を

大まかに見通すことができるのである 10 1-

() 

120 120 120 120 120 120 120 120 120 

120 120 120 120 120 120 120 120 120 

240 240 240 240 240 240 240 240 240 

60 601 60 60 60 60 60 60 60 

80 76171. 8 67.4 62.8 58.0 52.9 47.6 42.0 

80 801 80 80 80 80 80 80 80 

201 24 28.2 32.6 37.2 42.0 47.1 52.4 58.0 

68 68 68 68 68 68 68 68 

281 28 281 28 28 28 281 28 

40 40 40 40 40 40 40 40 

81 7.6 7.2 6.7 6.3 5.8 5.3 4.8 

32132.4 32.8 33.3 33.7 34.2 34. 7 35.2 

16116.2 16.4 16.7 16.9 17.1 17.4 17.6 

16116.2 16.4 16.6 16.8 17.1 17.3 17.6 

12 12 12 12 12 121 12 12 

414.2 4.4 4.6 4.8 5.1 5.3 5.6 

16116.2 16.4 16.7 16.9 17.1 17.4 17.6 

28128 28 28 28 28 28 28 

44 44.2 44.4 44.6 44.8 45.1 45.3 45.6 

12 12 12 12 12 12 12 12 
。 。 。 。 。 。 。 。

281 28 28 28 28 28 28 28 

40 40 40 40 40 40 40 40 

I I ~14~14~14~14~15~15~15~ 

2 7 
8 (年度)

なお，各事業分野ごとに複数の戦略投資計画が

あり，本社がキャッシュフロー利益と会計上の利

益，投下資金の回収などの複合的な目標をパラン

1983 年 10 月号

図 3 A戦略をとる場合の財務状態の推移
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表 5 シナリオA戦略をとる場合の財務状態 (単位:億円)

流動資産

回定資産

室|総資産
対〈取引債務
璽|借・入 金

資本金・資本剰余金

\留保利益

償却前利益

減価償却費

営業利益

翌|支払利息(10%)
計〈 税引前利益

書|法人税等 (50%)
当期純利益

配当・役員賞与(15%)

当期留保利益

く資金の稼得〉

当期純利益

減価償却費

計キ
ャ

;l 〈資金の使途〉
ュ{配当・役員賞与

:1 運転資本投資
I I 闘定資産投資
表!計
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jjlJJi11;卜 ;j
J で113~127~150~143~1 1O~

スよく達成しようと望む場

合には，数理計画手法とし

て多目標計画法を応用する

ことも有用である.この種

の議論については紙幅のつ

ごう上別の機会にゆずりた

い(たとえば，文献[7]や

[ 3 ]を参照されたし、). 
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