
ビジネスに役立つ会計戦略

Vol. 1



 

 

++ 2 ++ 

 
 本講座では、経営分析や管理会計といった「会計戦略テクニック」を組み合わせな

がら、数多くのビジネス・シーンにおいて役立つ意思決定の問題を学習します。 
 いきなり、経営分析・管理会計・意思決定だなんて……。受講者にとっては身構え

てしまいそうな用語が並びました。しかし、物理学などの自然科学の分野とは異なり、

会計や法律などの社会科学の分野は所詮、人間が考えだしたものです。 
 漢字の羅列で表現するから難しく感じるだけであって、受講を開始してから３か月

後には「なぁんだ、こんなことだったのか」という内容になっています。現在の会計

理論などが到達している世界を、なるべく平易に解説するように努めました。 
 そうはいっても３か月もの長丁場、それなりの艱難辛苦が受講者を待ち受けていま

す。本講座ではテキストを３冊に分け、それぞれ次の内容をテーマにしています。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 学習をスムーズにすすめる道具として、次のものを準備してください。 
（1）てのひらくらいのサイズの大きめの電卓 

できれば12桁のものが望ましいといえます。 
（2）Excelなどの表計算ソフトがインストールされたパソコン 

このテキストで用いられている図表の一部をCDに収録し、そのまま利用でき
るようにしています。 

 
 なるべく楽しんでいただけるように工夫しましたので、頑張って取り組んでくださ

い。 
 

第１分冊：〔Lesson 1〕から〔Lesson 15〕まで 

CVP分析やEVA（経済付加価値）を用いた業績評価の手法を学習します。 
第２分冊：〔Lesson 16〕から〔Lesson 25〕まで 

コスト計算の入門編と、予算編成＆予実差異分析を学習します。 
第３分冊：〔Lesson 26〕から〔Lesson 42〕まで 

キャッシュフロー概念を中心に、資金運用表の作成方法や、M&A（企業買収）でよく用
いられるディスカウント・キャッシュフローの仕組みを学習します。 
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 みなさんは例外なく、どこかの企業に所属しているはずです。その企業が存在する

目的とは何なのかを、考えたことがあるでしょうか。当たり前のような質問ですが、

これを考えるのはとても重要です。 
 会社法という法律の第５条を見ると「会社がその事業としてする行為及びその事業

のためにする行為は、商行為とする」とあります。また、第８条には「営業上の利益」、

すなわち「営利」という表現が用いられています。 
 これを咀嚼

そしゃく

するならば、会社は事業（またはビジネス）をおこなうことにより営業

上の利益を稼ぐ存在だ、となります。簡単にいえば、会社は営利を目的とする生きも

のだ、ということです。もっと俗っぽい表現をするなら「カネ儲
もう

け」です。 
 もちろん、役所などの官公庁や、財団などの公益法人は、営利を目的としない組織

です。しかし、その内部で働く個人は、間違いなく報酬（営利）が得られるからこそ

働いています。公僕といえども無償サービスを提供するほど、生活に余裕のある人は

いないでしょう。だからこそ、役人の中には天下り先を確保して、せっせと裏金づく

りに励み、私腹を肥やす人もいるわけでして……。醜い形をとるものの、これもまた

個人レベルでの「営利追求」です。 
 
 
 
 
 企業の目的が営利性にあるといっても、がむしゃらに自社製品を売ればよいという

ものではありません。企業が利用できる経営資源（ヒト・モノ・カネ）には制約があ

るからです。 
 たとえば、製造コストが100千円の製品（注）について、得意先A社からは「110千円
で売ってくれ」という申し出があり、得意先Ｂ社からは「120千円で売ってくれ」と
いう申し出があった場合、常識的にはＢ社へ120千円で売るはずです。 
 この常識的な行動を「合理性」といいます。噛み砕いて表現するならば、「利益の

最大化」です。 

1-2.営利性と合理性が雌雄を決する 

1-1.会社という生き物 

Lesson 1ビジネスの目的って何だろうか 

（注）製造業のように自社内で加工を施してから売る棚卸資産を「製品」といいます。流通業や小売業のように、仕入れ
たモノをそのまま売る棚卸資産を「商品」といいます。 
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Chapter 1 財務会計の位置づけと財務諸表の見方

 もし、Ａ社へ110千円で売るようなことがあれば、それは合理的な行動とはいえず、
何らかの政治的な圧力がかかった結果といえます。 
 
＋＋図表 1-1＋＋ 

 
 
 
 
 
〔図表 1-1〕の内容を、本講座で学ぶことになります（注1）。 
 
 
 
 
 この講座の中心に位置するのは「管理会計」です。この管理会計という分野は、非

常に大きな体系を持っています。 
 〔図表 1-2〕に示す通り、左に制度会計（または財務会計（注2））や原価計算があ

るかと思うと、右には戦略会計が控えています。底流には経済学の思想があり、うし

ろを振り返れば経営分析（または財務分析（注3））までが視野に入ってきます。 
 
＋＋図表 1-2＋＋ 

 
 
 
 
 
 
 
 

（注1）営利性と合理性を追求した場合、公害をまき散らすなどの弊害が起きますが、それは社会政策など別の分野で検
討すべき問題です。 

（注2）本講座では、制度会計の名称を使用します。 
（注3）本講座では、経営分析の名称を使用します。 

1-3.管理会計が守りたいもの 

（�）カネ儲け＝営業上の利益は、どのように認識され、測定されるのか

（�）営業上の利益を最大にするには、どのようなビジネスを展開すべきか

経営分析�

制
度
会
計�

原
価
計
算�

管
理
会
計�

経済学�

戦
略
会
計�
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 制度会計に基づいて作成された例として、ある決算期における上場企業２社「鉄鋼

メーカーＮ社」と「電気機器メーカーＳ社」の連結損益計算書（注1）を、次の〔図表 4-1〕

に掲げます（注2）。 
 
＋＋図表 4-1＋＋ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 さて、ここでいきなり問題です。 
 〔図表 4-1〕の損益計算書を見比べて、次の〔図表 4-2〕に掲げる質問に答えるこ

とはできるでしょうか。 
 
＋＋図表 4-2＋＋ 

 
 
 
 
 
 
 

4-1.上場企業のデータを、ちょっと拝借する 

Lesson 4CVP分析の理解から会計戦略が始まる 

（注1）説明の便宜上、連結損益計算書を持ち出していますが、議論の本質に変わりはないので、以下では単に損益計算
書の名称を用います。 

（注2）経常利益より下の部分については、省略します。 

Ｎ社（鉄鋼）�

�．売上高
�．売上原価
　　　売上総利益
�．販管費
　　　　営業利益
�．営業外損益
　　　　経常利益

�兆�����億円
�兆�����億円

���	�億円
���	�億円
�����億円
	�	億円

��
��億円

Ｓ社（電気）�

�．売上高
�．売上原価
　　　売上総利益
�．販管費
　　　　営業利益
�．営業外損益
　　　　経常利益

�兆	����億円
�兆��	�
億円

	����億円
�����億円
��	��億円
��	億円

����	億円

（�）Ｎ社（鉄鋼）のコスト構造は、Ｓ社（電気）と比べてどのような特徴を有してい

　　　るか？（反対に、Ｓ社（電気）のコスト構造は、Ｎ社（鉄鋼）と比べてどのよう�

　　　な特徴を有しているか？）

（�）両社の売上高が��％増加した場合、経常利益はそれぞれ何％増加するか？
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Chapter 2 Cost Volume Profit分析について理解する

 
 
 
 「鉄鋼メーカーと電気機器メーカーを比較するなど、ナンセンスだ！」なんていわ

ないでください。 
 経営分析のノウハウをお持ちのかたなら、〔図表 4-3〕にあるとおり両社の売上高

経常利益率 ＝      を求めて、「Ｎ社（鉄鋼）のほうが、利幅がありそうだ」

といった結論を得ることができます。 
 

＋＋図表 4-3＋＋ 

 
 
 
 
 
 
 
 しかし、売上高経常利益率は、コスト構造を解明する指標というよりも、収益力を

推し量る指標であり、しかもその一面を語るだけのものです（注）。 
 
 
 
 そもそも、制度会計に基づいて作成された財務諸表を用いて、コスト構造までも解

明しようとするのが間違っています。コケの一念で〔図表 4-1〕を半日眺めていても、

売上高の増減に応じた経常利益の増減を求めることも不可能です。制度会計に基づい

て作成された財務諸表は、そうした要望に応えることを想定していないのです。 
 〔図表 4-2〕の問題に、理路整然と答えられるのは、管理会計です。 
 ちなみに、〔図表 4-2〕（2）の問題について先に答えだけを示しておくと、Ｎ社

（鉄鋼）の経常利益は22.8％増加するのに対し、Ｓ社（電気）の経常利益は12.6％の
増加にとどまります。 

4-2.収益力だけならわかる 

（注）詳細については〔Lesson 12〕以降で説明します。 

4-3.制度会計の限界 

経常利益 
売上高 （ ） 

Ｎ社（鉄鋼）の売上高経常利益率＝　　　　　　　　×���＝�����

Ｓ社（電気）の売上高経常利益率＝　　　　　　　　×���＝����

����	億円

�兆��
�	億円�

��	��億円

�兆�����億円�
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 いままでは変動損益計算書をベースにしてCVP図表を描き、損益分岐点や変動利益
の存在を一気に紹介しました。多少、消化不良のところがあるかもしれません。 
 この〔Lesson 8〕からは、もう少し掘り下げた話をします。特に学んで欲しいのが、

変動利益という概念です。 
 管理会計のノウハウで作成した変動損益計算書には、変動利益という聞き慣れない

用語が登場しました。この変動利益とは一体、何者なのでしょう。 
 実は、変動利益を十分に理解せずに経営の意思決定をおこなっていると、当初の予

想をはるかに超える巨額損失に見舞われることがあります。その恐怖を、簡単な例題

を用いて学習します。 
 
 
 
 
 まずは、次の例題〔図表 8-1〕をご覧ください。 
 

＋＋図表 8-1＋＋ 

 

 

8-2.マッチポンプの頭を冷やせ 

8-1.変動利益は何を訴えているのか 

Lesson 8CVPが教えてくれるもの 

　当社では、�製品、�製品および�製品の３種類を製造し、販売しています。本日の

経営戦略会議において、これら３種の製品の製造販売をこれからも継続すべきかどう

か、を検討することになりました。

　製品別の損益計算書を作成してみたところ、【資料�】にあるとおり、�製品につい

ては営業損失（▲���千円）が発生していることが判明し、従業員の間では“マッチ

ポンプ”と呼ばれている社長は激高して、�製品の製造中止を即刻命じました。

　この社長の判断が正しいのかどうかを検討してください。
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Chapter 3 Cost Volume Profitが教えてくれること

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 〔図表 8-1〕の【資料1】にある損益計算書は、〔図表 2-6〕で紹介した制度損益

計算書の様式です。この会社は製造業ですから、売上原価は製造コスト（材料費・労

務費・経費・外注費など）で構成されます（注）。 
 製造コストのうち、材料費や外注費は変動費の典型例であり、売上高がゼロであれ

ば材料費や外注費などの発生額はゼロです。売上高が増加するに応じて、材料費や外

注費などの変動費は増加します。 
 ところが固定費は、売上高がゼロでも一定額が絶えず発生する費用です。それが固

定費たる所以です。 
 たとえば、工場で働く従業員の基本給、工場や本社建物の減価償却費、機械装置の

リース料などです。企業内部で発生する総コストには、こうした固定費の部分がかな

りの比率を占めていることを知っておく必要があります。 

（注）製造業のコスト計算については、Vol.2〔Lesson 16〕以降で詳しく扱います。 

8-3.解法のポイントを伝授 

【資料�】

【資料�】

�．売上高
�．売上原価
　　　売上総利益
�．販管費
　　　営業利益
�．営業外損益
　　　経常利益

���������

���������

�������

�������

�������

���������

��	������

	������

�������

�������

���������

���������

�������

	������

▲�������

	��������

��	������

��	������

���������

�������

������
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　売上原価と販管費の中には固定費が含まれており、その内訳は次のとおりです。

　金額の単位はすべて円です。


製品 �製品 �製品 全社合計

売上原価
販管費

�������

�������

�������

�������
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製品 �製品 �製品 全社合計
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 企業が継続的に発展してゆくためには、高い収益力が必要です。では、その収益力

とは、いったい何なのでしょう。 
 この〔Lesson 12〕からは損益計算書に貸借対照表を絡め、資本利益率（注1）と経

済付加価値（注2）という２つのキーワードを使って、その真相に迫ります（注3）。 
 ところが、話はそう簡単にすすみません。損益計算書に貸借対照表を絡め合わせて

も、それらが制度会計に基づいて作成された財務諸表に依拠する限り、企業の真の姿

は見えないのです。 
 そこで、本講座ではひと工夫をおこない、資本利益率を説明する前に「事業部利益」

という概念を編み出して、そこから「総資本事業部利益率」→「売上高事業部利益率」

→「総資本回転率」といった展開をおこないます。 
 多少、経営分析っぽい話になりますが、こうした議論も管理会計の一分野であり、

企業や事業部を大所高所から眺めようというのが、ここでの趣旨です。 
 なお、ここで扱う事業部利益とは、〔Lesson 8-7〕で横に展開したセグメント（事

業部別）を、縦に掘り下げた概念です。 
 
 
 
 
 いままでは変動損益計算書の中段にある変動利益の意義について説明してきまし

た。読みようによっては、変動利益を基準にして「企業の業績評価」「事業部の業績

評価」「設備投資の採算性評価」など多面的な展開をおこなえるような気がします。 
 でも、そうではありません。 
 「儲けること」を宿命づけられている企業の立場からすれば、基本は収益力の解明

に行き着きますが、変動利益は、収益力解明の一通過点にすぎない指標なのです。 
 「収益」なのだから、売上高と利益とを対応させてその増減率を調べればいいんだ、

と短絡的に結論付けるのも、底が浅くなります。収益力は抽象的な言葉なので、身近

な話題から説明し始めることにします。 

12-2.変動利益は収益性の指標ではない 

12-1.貸借対照表をも用いた経営分析 

Lesson 12資本利益率とEVAがケンカする 

（注1）資本コスト率Vol.3〔Lesson 39〕と混同しないようにしてください。 
（注2）事業付加価値Vol.3〔Lesson 36〕と混同しないようにしてください。 
（注3）貸借対照表の仕組みについては、予算編成Vol.2〔Lesson 22〕でも扱います。 
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Chapter 4 資本利益率とEVAを使った分析の仕方

 
 
 
 昨今はネット証券を中心に、株式投資が手軽にできます。受講者が株式投資を実際

におこなっているかどうかはともかく、一般的に、株式投資で「儲かっちゃった」と

感じるのは、どういう場合でしょうか。 
 たとえば、タカダくんが、手許にある10,000千円の金融資産のうち 11,000千円でA
社の株式を購入し、１年後にその株式を1,500千円で売ることができたとします。 
 Ａ社からの配当金は、中間決算と期末決算にそれぞれ10千円ずつ（合計20千円）が
支払われました。株式売却益と配当金に20％の所得税が課されたとして、差し引き 

2416千円の儲けとなりました。 
 Ａ社の株取引については次の損益計算書〔図表 12-1〕をつくることができます。 
 
＋＋図表 12-1＋＋ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 〔図表 12-1〕から求められる利益率は、次の〔図表 12-2〕のように計算されま

す。 

12-3.ブームを追いかけろ 

12-4.これってボロ儲け 

（注）所得税（20％）は、その直前の「再計 520千円」に対して課税されます。 

��　株式売却代金

��　株式取得価額

　　　　　　　　小　計

��　受取配当金

　　　　　　　　再　計

��　所得税（��％）（注）

　　最終利益（儲け）

＋�����千円
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 管理会計を語る上で切っても切れない仲にあるのが、コスト計算（原価計算）です

（注）。メーカー関係者はもちろんのこと、ビジネスマンとして管理会計を学ぶ上でコ

スト計算の基礎知識は必要不可欠であることから、本講座でもこの〔Lesson 16〕以

降で入門レベルの説明をおこなうことにします。 
 
 コスト計算の世界は広く、深いものがあります。学ぶのが億劫になるため、メーカ

ーによっては、我流のコスト計算をおこなっているケースがあります。 
 企業の業績が悪化する原因の多くは経営戦略などの失敗にあるといわれています

が、そもそも「コストに関する正確な知識」を身に付けていないために、計画の初期

段階から誤っている場合が圧倒的なようです。トンチンカンな「コスト削減活動」に

振り回されて、挙げ句の果てにリストラされる従業員は、いい迷惑です。 
 この講座を通して、しっかりと学んで欲しいものです。 
 
 流通業や小売業のかたがたにとっても、コスト計算の知識は必須であり、傍観して

もらっては困ります。 
 経営幹部として昇進していくほど製販一体の視点が求められるものであり、「コス

ト」に関する理解があるかないかで雲泥の差があります。 
 「販売や購買の経験しかないもので……」といったいい訳は、役員を前にした報告

では通用しないものと心得るべきでしょう。 
 
 コスト計算の話は本来、もっと早い段階で説明すべきものでした。しかし、〔Lesson 

1〕から原価計算の話をしたのでは、受講者の多くが脱落する可能性が高いことを憂

慮し、ここまで温存してきました。 
 コスト計算とひとくちにいっても、さまざまな形態があります。次からは、その概

要を説明します。 
 
 

16-1.コスト計算を知らずして会計戦略は語れない 

Lesson 16コスト計算は会計戦略の根幹 

（注）コストと原価とは、どう違うのでしょうか。 
そもそも会計理論でいう「原価」とは、損益計算書の売上原価を構成するもの（材料費・労務費・経費・商品仕入
原価）に限定されます。販売費及び一般管理費や営業外損益は「原価」ではなく「費用」です。 
本講座では、原価と費用を区別することなく、「コスト」と称することにします。 
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Chapter 1 コスト計算の基本

 
 
 企業活動は大きく分けると、商品売買活動（注1）と製造活動から構成されます。 
 管理会計は商品売買活動と製造部門を同一の土俵で論じることができ、両者を区別

することなく扱うことができるのですが（注2）、原価計算は製造部門に特に焦点を当

てます。 
 商品売買活動をメインにおこなう業種は、小売業や流通業などであり、外部から仕

入れた商品をそのまま店頭に並べて販売します。たとえば、スーパーマーケットなど

では、仕入れた商品に多少の利ザヤを上乗せして多くの品を販売する、まさに薄利多

売の形態です。「商品の仕入れ」と「商品の販売」が、主な活動になります。 
 製造業では、外部から「仕入れたもの」を、そのまま販売することはありません。

「仕入れたもの」を自社内部で加工してから販売します。そこには、オリジナルの付

加価値を加え、高い利ザヤを稼ごうとする行動があります。つまり、「材料の仕入れ」

や「製品の販売」以上に、「生産活動」がメインになります。 
 商品売買業でも製造業でも、最終的には「もの」を販売して利益を稼ぎます。その

ためにはコストよりも高い価格で販売しなければなりません。その価格を決めるにあ

たっては、まずコストがいくらかを計算する必要があります。 
 商品売買業の商品は、外部から仕入れているものなので、商品在高帳に記録されて

いる仕入単価を調べればコストは簡単に判明します。この商品仕入れに係るコストは、

純度100％の変動費です。 
 店舗や人件費は固定費としての性格が強いので、商品売買業では勘定科目法などを

使うことによって固変分解を簡単におこなうことができ、管理会計としても扱いが容

易です。 
 これに対して、製造業では社内で製品を加工しているので、コストについても社内

で手間ヒマをかけて計算する必要があります。 
 製造業では、材料費や外注費は変動費ですが、人件費と製造経費は変動費と固定費

の混成部隊であり、コスト計算の立場からも、管理会計の立場からも厄介な作業が多

くあります。 
 
 その作業が、原価計算と呼ばれる分野です。 

16-2.商品売買活動と製造活動の違いはコスト計算に現われる 

（注1）さらに、販売活動や購買活動などに分かれます。 
（注2）Vol.1〔Lesson 13〕では、工場部門と営業部門の業績を等しく評価する手法を説明しました。 
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 Ｎ社（鉄鋼）とＳ社（電気）はどこへ行ってしまったのだろう、と懸念してしまう

ほど、横道にそれる話が続いていました。ようやく、両社の収益構造をネタにして予

算の話をすることにします。いままで説明してきたCVPと変動利益、損益計算書と貸
借対照表の関係をフルに活用します。 
 この〔Lesson 21〕はまだいいとして、次の〔Lesson 22〕はかなりの難物です。

コスト計算の難所を越えたばかりだというのに、予算の話も非常に難しいのです。電

卓を駆使し、歯を食いしばって乗り越えましょう。 
 
 
 
 
 予算は、企業が定めた目標利益を達成するために、その活動をコントロールするも

のです。 
 その予算の体系には、次の〔図表 21-1〕があります。 
 
 

21-2.予算体系の一例をどうぞ 

21-1.予算編成は歯を食いしばるもの 

Lesson 21会計戦略に役立つ予算編成 
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Chapter 2 予算編成と予実差異分析のしかた

＋＋図表 21-1＋＋ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 予算は主に、２つに分けられます。経営目標や経営戦略にしたがって予算を立てる

「予算編成」と、予算の達成に向けて日常の業務活動をコントロールする「予算統制」

です。予算統制の結果は、次年度の予算編成へとフィードバックされます。 
 
 予算において必要なデータを提供するのはコスト計算です。 
 たとえば販売予算を1,000千円と決めたとしても、製品価格や製品の組み合わせは
どうするか、部品は自社内で生産するのか外部から調達するのか、といったデータが

必要です。それらのデータを提供するのが、コスト計算の役目です。 
 予算に固有の計算手続としては予算実績差異分析があります。 

21-3.予算編成と予算統制 

販売予算�
【損益予算】�

【財務予算】�

製造予算�

経費予算�

在庫予算�

材料費予算�

購買予算�

労務費予算�

売上原価予算�

販売費及び一般管理費予算�

予算損益計算書�

予算貸借対照表� 資金収支予算�設備投資予算�
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 〔Lesson 12〕では、本社が事業部を評価する指標として、総資本事業部利益率を

取り上げました。〔Lesson 23〕では、売上総利益に着目してその要因分析をおこな

いました。これらは「社外秘」の資料に基づき、経営者に役立つものとしておこなわ

れる実績分析です。残念ながら、企業外部の者（株主や債権者など）が同様の分析を

おこなうことはできません。では、企業外部の者には、どのような分析道具があるの

でしょうか。それがこれから説明する、総資本経常利益率になります。 
 
＋＋図表 24-1＋＋ 

 
 
 
 
 株式投資をしたことのある人であれば、おわかりいただけると思います。総資本経

常利益率は、ROA（Return On Assets）と呼ばれるものです。 
 〔図表 24-1〕ではROAの分子を経常利益としていますが、当期純利益とする場合
もあります。また、分母については総資本以外に純資産とすることもあります。分母

を純資産とした場合は、ROE（Return On Equity）と呼ばれます。 
 ROAとROE、分母は総資本と純資産、分子は経常利益・事業部利益・当期純利益…。
うんざりするほどのパターンですが、しかし、「根っこ」の部分には共通するものが

あります。 
 〔図表 24-1〕の分母は貸借対照表であり、分子は損益計算書である点です。小さ

な貸借対照表（分母）によって、大きな損益計算書（分子）を達成すれば、この企業

の業績はよい、と判断できるのです。 
 

24-1.ROAとROEどっちがお好き？ 

Lesson 24経営分析からみた資本利益率 

（総資本経常利益率）＝�
（経常利益）

（総資本）�
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Chapter 2 予算編成と予実差異分析のしかた

 
 
 
 総資本経常利益率は、〔図表 24-2〕のように分解されます。 
 
＋＋図表 24-2＋＋ 

 
 
 
 
 
 
 
 この分解方法についてはすでに、〔図表 12-10〕でお馴染みです。 
 新聞などでは企業の収益力を推し量る指標として、〔図表 24-2〕の右辺第１項に

ある売上高経常利益率が採用されています。そこでまずは経営分析の立場から、売上

高経常利益率にはどういう特色があるのかを見てみることにします。 
 〔図表 24-3〕をご覧ください。 
 
＋＋図表 24-3＋＋ 

 
 
 
 
 
 
 
 Ａ社はIT業界のガリバー企業であり、Ｂ社は回転寿司のパイオニアといわれる企業
です。〔図表 24-3〕は両社について、ある事業年度の売上高と経常利益を抽出した

ものです。 

24-2.お馴染みの分解方法 

（総資本経常利益率）＝�

　　　　　　　　　　＝　　　　　　　　×�

　　　　　　　　　　＝（売上高経常利益率）×（総資本回転率）�

（経常利益）

（総資本）�
（経常利益）

（売上高）�

（売上高）

（総資本）�

売上高

経常利益�

�社

���������

�	
��		

�社

�����


���

（単位：百万円）�
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 Vol.2〔Lesson 24〕では総資本経常利益率（ROA）を使って、企業の収益力を探

る方法を学習しました。 

 ところが、企業の業績評価は、収益力の判定にとどまりません。〔図表 26-1〕に

示すように、２つの体系があることを知る必要があります。 

 

＋＋図表 26-1＋＋ 

 

 

 

 

 

 〔Lesson 24〕までに学習したのは、収益性分析といわれるものが中心です。企業

が儲けることを目的として組織化された存在である以上、収益性分析は、必ず取り上

げられることになります。 

 ところが、“儲かっているかどうか”とは別の問題として、企業の体内を“資金が

うまく循環しているかどうか”といったことも考える必要があります。それが〔図表 

26-1〕（2）のキャッシュフロー分析になります。 

 キャッシュフロー分析では、収益性分析とは異なる視点が必要です。 

 

 

 

 

 収益性分析とキャッシュフロー分析を視覚的に表すと、〔図表 26-2〕になります。

上昇する矢印と、回転するリングで表されます。 

 収益性分析は、どれだけ上昇する力があるかを見るものです。 

 キャッシュフロー分析は、回転する資金の量と回転速度を測定するものといえるで

しょう。 

26-2.2つの分析の特徴 

26-1.新たなる視点 

Lesson 26キャッシュフローを使った業績評価 

（�）収益性分析……儲かっているかどうか

（�）キャッシュフロー分析……資金は滞りなく循環しているかどうか
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＋＋図表 26-2＋＋ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 収益性とキャッシュフローとの間には、〔図表 26-3〕の関係が成り立ちます。 

 

＋＋図表 26-3＋＋ 

 

 

 

 

 短期的に両者の間には、トレードオフの関係が成立します。高い収益力を実現する

ことと、キャッシュフローがうまくゆくことは、企業活動において同時に達成できな

いということです。 

 ただし、もう一歩、踏みこんだ考え方が必要です。長期的には“収益力が高ければ、

キャッシュフローもうまくゆく”といえるはずです。しかし、短期的には必ずしもそ

うはいえません。そうした観点で、収益性とキャッシュフローとを考えてほしいので

す。 

26-3.収益性とキャッシュフローのトレードオフ関係 

（�）短期的には、高い収益力とキャッシュフローとを同時に追求するのは難しい。

（�）長期的には、収益力が高ければ、キャッシュフローもうまくゆく。

収益性分析（儲かっているかどうか）

増
収
増
益

回収　　　　　　　　　　　　　　　返済

運用　　　　　　　　　　　　　　　　　調達

キャッシュフロー分析（資金は、うまく循環しているかどうか）
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 キャッシュフローに関する話においては、営業活動キャッシュフローと並んで、フ

リー・キャッシュフローという重要な概念があります。 

 フリー・キャッシュフローは、本講座最後の〔Lesson 41〕において非常に重要な

働きをするので、ここで基本を押さえておきましょう。 

 

 フリー・キャッシュフローは、経営者が自由に使える資金のことをいいます。その

源泉のほとんどは、営業活動キャッシュフローが占めます。 

 営業活動キャッシュフローの中から、経営者は、次期の設備投資や企業買収（M&A

（注））を決定したり、配当金として株主へ還元したりします。もちろん、外部へ一切

流出させずに、企業内部に貯め込むことも自由に決められます。 

 注意して欲しいのは、営業活動キャッシュフローとフリー・キャッシュフローは、

必ずしも一致しないことです。 

 両者の金額が一致しないのは、企業が稼いだ営業活動キャッシュフローの中に、ど

うしても支出を避けられない設備投資があるからです。これを「不可避の維持費用」

といい、フリー・キャッシュフローは不可避の維持費用の分だけ、営業活動キャッシ

ュフローよりも常に少なくなります。 

 

 

 

 

 受講者にとって至近の例をあげれば、自家用車の購入費用と、その維持費用があり

ます。 

 たとえば、年収5,000千円のサラリーマンにとって、年間に要する生活資金（食費

や家賃や水道光熱費等）を3,000千円とするならば、差し引き2,000千円（＝5,000千

円－3,000千円）がその人にとっての営業活動キャッシュフローに相当します。 

 2,000千円をどのように使うか、その意思決定は彼の自由です。自家用車を購入す

るのも自由ですし、マンションの頭金とするのも彼の勝手です。貯蓄するのもいいで

27-1.むしろフリー・キャッシュフローが大事 

Lesson 27フリー・キャッシュフロー 

27-2.不可避の維持費用とは何か 

（注）M&Aとは、企業の合併（merger）と買収（acquisition）のことです。 
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しょう。したがって、この年の2,000千円は、営業活動キャッシュフローであるとと

もに、フリー・キャッシュフローでもあります。 

 その年の暮れに、数ある選択肢の中で、彼は1,500千円の車を購入することにしま

した。ここで問題となるのは、いったん車を購入したならば、翌年以降、ガソリン代

や車検費用など車を維持するための費用（維持費用）が避けられなくなることです。 

 年間の維持費用に500千円を要するとし、翌年の年収も5,000千円（そのうち生活資

金も3,000千円で変わらず）とするならば、差し引き2,000千円は相変わらず営業活動

キャッシュフローになりますが、フリー・キャッシュフローは1,500千円（＝2,000千

円－500千円）に減ります。 

 

 以上の説明から、営業活動キャッシュフローと、フリー・キャッシュフローとの間

には、次の〔図表 27-1〕の関係が成り立つことになります。 

 

＋＋図表 27-1＋＋ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 フリー・キャッシュフローは、投資先企業の経営自由度を測定するものとして、是

非とも知りたい指標です。しかし、残念ながら、現在のキャッシュフロー計算書上で

は、フリー・キャッシュフローの金額は明示されていませんし、求めることもできま

せん。 

 そこで一般的には、営業活動キャッシュフローから投資活動キャッシュフローを控

除したものを、フリー・キャッシュフローとして扱っています。投資活動キャッシュ

フローの中から「不可避の維持費用」を抜き出すのが困難だから、というのがその説

明です。しかし、それはあまりに無謀であり、手抜きも甚
はなは

だしいといえます。 

27-3.投資活動と設備投資は違うんだ 

（フリー・キャッシュフロー）＝（営業活動キャッシュフロー）－（不可避の維持費用）�
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 いままでのLessonは、管理会計と制度会計と経営分析の枠を超えた、いわば「業際

問題」みたいなものでした。このLesson以降は、管理会計固有の論点を展開すること

にします。 

 

 「得した気分」や「損した気分」を会計で表現するとどうなるでしょうか。それは

ビジネスシーンにおいて、どのような形で現われるのでしょうか。経営幹部は、どの

ような基準で「意思決定（注）」をしていったらいいのでしょうか。 

 カタイ話が続いたので、これからは一気にくだけた話をすることにしましょう。 

 管理会計ならではの用語──、機会損失・機会利得、機会原価・埋没原価といった

概念を理解していただくために、早速、「サーファー」と呼ばれるタカダくんに登場

してもらいます。彼の行動をとおして、人はなぜ、そのような意思決定をおこなうの

かを学習します。 

 

 

 

 

 六法全書には「愛」がない、といわれます。ところが、管理会計では「愛」を語る

ことができます。そのキーワードとなるのが機会原価・埋没原価・機会利得などです。 

 

 難しい専門用語の羅列で、ここでも腰が引けそうですが、所詮は人間が考え出した

ものですから、わからないことなど１つもありません。 

 難しい理論を、難しく語るのは簡単です。難しい理論をやさしく説明するのが、本

講座の趣旨であると思っています。 

 

 とはいっても、最後は受講者の取り組みかた次第です。次の例題を読んで、おのれ

の力量を問うてみてください。 

 

33-1.ビジネスは常に意思決定を求められる 

Lesson 33ビジネス・チャンスの神髄に迫る

33-2.恋愛相談室へようこそ 

（注）「意志」決定ではありません。 
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 フリーターのタカダくんは、今度の週末に女の子とデートすることに決めています。 

 サーファーとして評判のタカダくんは、美穂ちゃんから、「湘南海岸で、サーフィ

ンを教えて！」とせがまれています。その一方で、さくらちゃんからは「日光江戸村

に連れてって～」と迫られています。 

 「どうせなら……」ということで、タカダくんは、湘南海岸に行くなら伯父さんの

経営する海辺のレストランでアルバイトをするつもりでいるし、日光江戸村ならさく

らちゃんのツテで忍者の高給バイトを紹介してもらえるそうだから、そっちもいいな、

と考えています。 

 タカダくんは、すでに3,000円の口紅を買っていたので、今度、デートするほうに

プレゼントするつもりでいます。 

 メモ帳には、〔図表 33-1〕のようなことが書かれてありました。 

 

＋＋図表 33-1＋＋ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 さて、タカダくんは、どちらの女の子とデートしたらいいのでしょうか。 

33-3.2人の女の子と同時にデートする方法 

【�案：湘南コース】

　　美穂ちゃんとデートする場合

（�）支出の予定

　・湾岸高速料金　　　　　　 �����円

　・サーフボード・レンタル　 �����円

　・コーラとムースポッキー　　 ���円

　・昼食は、伯父さんのレストランでご

　　ちそうになるつもり。

（�）レストランでのアルバイト収入（�日間）

　　　　　　　　　　　　　　������円

【	案：日光江戸村コース】

　　さくらちゃんとデートする場合

（�）支出の予定

　・
�乗車券　　　　　　　　�����円

　・元禄花吹雪定食　　　　　　�����円

　・地酒おつまみ�点セット　　�����円

　・サル軍団へのエサ代　　　　　���円

　・日光江戸村の入場券は、すでに彼女

　　が前売りで入手しているそうだ。

（�）日光江戸村・忍者のアルバイト収入

　　　　　　　　　　　　　　������円
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 基礎知識の説明が多すぎて有機的な繋がりが見えず、うんざりしている受講者もお

られるでしょう。 
 そこで、ある事業に取り組むとき、それが将来にわたって企業の収益に貢献するの

かしないのか、それを「いま」の時点で判断する手法を具体的に学習することにしま

す。 
 簡単な例題〔図表 41-1〕を使って、管理会計からみた場合の、プロジェクトの正

否を検討してみましょう。この例題は、M&A戦略における企業評価の基本ともなり
ます。 
 
＋＋図表 41-1＋＋ 

 

41-1.例題でひと息入れる 

Lesson 41そのプロジェクトは成功するか 

売上高
�年目

�����千円
�年目

�����千円
�年目

�����千円

　当社では、機械装置をリースで導入することにより、新たな製品を製造・販売する

プロジェクトを組むことになりました。

　以下の資料を参考に、このプロジェクトを採用すべきかどうかを検討してください。

【資料�】

　このプロジェクトの期間は�年であり、向こう�年間の売上高は、次のように見積も

られました。

【資料�】

　このプロジェクトにおいて発生するコストは、次のように見積もられました。

【資料�】

　年間のリース料は、���千円です。

材料費
労務費
リース料
合　計

�年目
�����千円
���　　
���　　

�����千円

�年目
���千円
���　　
���　　

�����千円

�年目
	��千円

��　　
���　　

�����千円
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 〔図表 41-1〕の【資料1】と【資料2】から、向こう３年間にわたって予想される

損益計算書を作成します。 
 
＋＋図表 41-2＋＋ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 １年目を見ると、営業利益（正味キャッシュフローと同じ）は 1200千円の赤字で

41-2.将来の夢を現実に引き直す 

①売上高（キャッシュ・イン・フロー）
②コスト（キャッシュ・アウト・フロー）
直接材料費
労務費
リース料

③営業利益（＝①－②）
（正味キャッシュフロー）

�年目
���������

���������

���������

�������

�������

�������

�年目
���������

���������

�������

	������

�������

�������

�年目
���������

���������


������

�������

�������

★�▲�������

【資料�】

　資本コスト率は�％であり、各年の割引係数は次のとおりです。

【資料�】

　各年度末において、売掛金、買掛金および棚卸資産は発生しません。

　法人税を考慮しません。

�年目�年目�年目
���	�

＝
�

（����）�

�����

＝
�

（����）�

�����

＝
�

（����）�
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