
Ⅰ．はじめに

　キャッシュ・フロー計算書（以下「ＣＦ計

算書」と略す）は、一定期間における企業の

キャッシュ・フロー（以下「ＣＦ」と略す）、

つまり資金の調達と運用状況を、一定の活動

区分別に要約して表示した計算書である。株

主や債権者等の利害関係者に対し、この計算

書により企業の資金獲得能力や債務返済能力

のみならず配当金の支払能力などの評価方法

としての情報を提供することになる。一方、

貸借対照表や損益計算書は、発生主義会計で

作成されており、利益計算が目的である。Ｃ

Ｆ計算書は、キャッシュ （資金）の出入りの

事実にもとづいて作成されるために、貸借対

照表や損益計算書からは得られない特徴を有

している。

　最近、「ＣＦ計算書」にとともに「ＣＦ経営」

なる言葉が盛んに使用されている。その主題

が、「ＣＦ」を前提にすることは当然であるが、

キャッシュの中には経営者から見て自由に処

理することができるという「フリー・キャッ

シュ・フロー」（以下「ＦＣＦ」と略称する）

なる思考が生まれてきた。「ＦＣＦ」は、企業

評価方法の一つとしても考えられる。ここで

は、原則として、ＣＦ計算書から、またはそ

の計算書を作成する過程で計算可能な「ＦＣ

Ｆ」を考えている。

　本論文では、最初に、昨今普及している「Ｆ

ＣＦ」がどのようなものかをアメリカと日本

の主要なＣＦを扱った会計専門書から検討す

る。さらに、わが国の実務界ではどのように

取り上げているかを実例とともに、そこにま

つわる諸問題を考察する。

　次に、故国弘員人博士が提唱してきた経営

資金理論（これを筆者は「国弘経営資金理論」

と名付け、以降「国弘理論」と略す）には、

現行のＦＣＦとほぼ同様な考え方（つまり、

国弘理論では「資金健康度または経営資金余

裕度」と名付けている）を早くから提唱して

いる。そこで国弘理論をもとに現行のＦＣＦ

を検討することで、同博士の先見性と洞察力

の鋭さを明らかにして、結論とする。

Ⅱ　「ＦＣＦ」の一般概念

１．「ＣＦ」と「ＦＣＦ」

　ＣＦの特徴には、以下に述べるように、い

ろいろある。その特徴の一つにＦＣＦも当然
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考えられる。

　第１に、発生主義で作成された損益計算書

のように「収益・費用」と「収入・支出」の

ズレが生ずることがない。発生主義での当期

純利益は企業の会計方針の選択方法で増減可

能であるのに対して、ＣＦはキャッシュの出

入りという「事実」を正確に反映したもので

あり、操作不可能であり、この意味で客観性

の高い情報が提供できる。結果として発生主

義で捉えた会計上の利益とＣＦの差額を分析

することで、利益の内容や質を正しく評価で

きる。

　第２に、ＣＦ計算書では、企業活動を営業

活動、投資活動および財務活動の３つに区分

して表示することで、企業の主たる営業活動

からのＣＦの状況を基に、投資活動や財務活

動にどのように利用されたか、まさしく

キャッシュの流れ（cash flow）の状況が明示

されることになる。なお、筆者は、より

キャッシュの流れが見た目で、つまり概観で

わかる、ＣＦ計算書の分析に役立つ、故国弘

員人博士の経営資金理論を導入した国弘版

「ＣＦ計算書」を提唱してきている１。

　第３に、営業活動から生み出されたＣＦを

財源として、その後の戦略的な投資、有利子

負債の返済、配当支払い、および自社株の取

得のためなどのために、どのように運用する

か、または不足した場合にはどのように調達

するかなどを判断する材料として「ＦＣＦ」

が叫ばれてきている。「ＦＣＦ」とは、一般に、

企業が本業で稼ぎ出したＦＣ（「営業活動より

のＦＣ」）から企業経営に必要な投資維持額を

差し引いたものをいい、経営者が自由に使え

るキャッシュ（資金）であるといわれる。こ

のＦＣＦをいかに運用していくかが、経営者

の手腕として考えられているため、経営者の

行動の評価としても利用されることになる。

２．「ＦＣＦ」の概念の多様性

　ＦＣＦの考え方には、種々あるが定説はな

いのが現状である。ここでは、アメリカと日

本の主要文献に見るＦＣＦについて考察する。

（１）アメリカの文献からみた「ＦＣＦ」

　アメリカの場合、筆者としても今後のアメ

リカにおける文献研究が必要とされるが、今

のところ、会計専門書では、おそらく１９９３年

のバーステイン著『財務諸表分析』の第５版

ではないかと思われる２。なぜならば、本書

の発行後、他のほとんどの財務諸表分析に関

する書物の中に、ＦＣＦが扱われていること

からも理解される３。

　バーステインによると、最も利用価値の高

いＦＣＦの把握方法としては、営業活動より

のキャッシュ・フローから生産維持に必要な

設備投資額を差引、さらに優先株式のすべて

と、普通株式の配当金のうち最低必要額を差

し引いて求める、というものである４。

　１９９４年には、ホワイト、ソンディ及びフラ

イドがその共著『財務諸表の分析と利用』に

おいて、ＦＣＦは営業活動によるＣＦから生

産維持に必要な設備投資額を差し引いたもの

をいう５。この定義が今では通説のようであ

る。

　設備投資には、生産維持のためものと戦略

的に生産拡大のためのものがあるが、ＦＣＦ

に使用されるものは、生産維持に必要な設備

投資額ということになる。ところが、この区

別が困難なことが多いので、簡便的でもいい

から外部者でも区別が可能な方法で、生産維

持に必要な設備投資額の計算方法を提唱した

のが、１９９６年発行ハッケルとリバナ共著

『キャッシュ・フローと証券分析』においてで
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ある６。

　１９９６年には、ハスキンズ、フェリスおよび

セリングがその共著『国際財務報告と分析』

において、ＦＣＦよりも、自由裁量（discre-

tional）ＣＦを前面に出している。「フリー

（free）」の用語の意味からくる誤解をできる

だ け 明 確 に す る た め に「自 由 裁 量

（discretional）」の用語を使用し、次のように

述べている７。

　キャッシュ・フローの最後のキーとな

る尺度は、「自由裁量キャッシュ・フ

ロー」または「フリー・キャッシュ・フ

ロー」である。この用語は、発行された

会計文献上、または財務諸表上で明確に

されてはいないけれども、一般的には、

経営者の自由裁量により、例えば、他企

業の買収、早期の負債や持分の返済、ま

たは事業拡大のための資産の増設などの

企業活動への資金提供に利用できる「営

業活動からのキャッシュ・フローの余剰

分」として考えられる。

　「自由裁量（discretional）キャッシュ・フ

ロー」について、同様なことが、同年発行さ

れたフリドソン著『財務諸表分析』の中にお

いてもふれられている８。

（２）わが国の文献からみた「ＦＣＦ」

　わが国におけるＦＣＦの概念を会計専門書

としてはじめて紹介し、体系的に考察したの

は、菊地誠一教授である。１９９８年（平成１０年）

の著書『連結経営におけるキャッシュ・フロー

計算書―その作成と分析・評価』の第６章

「キャッシュ・フローとは」と第７章「フリー・

キャッシュ・フローの把握と分析」の２つの

章を用いて展開している９。同氏はＦＣＦに

ついて「１つの試論という意味をこめて」展

開したといい次のように述べている１０。

　フリー・キャッシュ・フローは、最近

になって脚光を浴び始めた比較的新しい

概念　である。米国の財務分析やキャッ

シュ・フロー分析の解説書や教科書など

を見ても、まだ、“星雲”状態にある概念

であり、論者によって把握方法が違う。

―中略―

　日経金融新聞などの専門紙でも、最近、

ようやくこの言葉にお目にかかるように

なった。教科書や解説書の類では、まだ

ほとんど本格的に取り上げられていない。

この意味で、ここで展開するフリー・

キャッシュ・フロー把握に関する考察は、

１つの試論という意味を込めている。

　また、ＦＣＦの定義について、上述したよ

うに１つに確定できないといい、「基本的に

は、企業の経常的な事業活動から得られる営

業ＣＦ（通常はプラス）から、経常的な経営

活動上で必然的に出費されるさまざまな項目

を引いて残ったＣＦということになる」、ま

た、ＦＣＦの「フリー」については、「もちろ

ん英語のfreeである。しかし、「自由キャッ

シュ・フロー」と訳しては、意味が混乱する

から、あえて英語で言い直すと「discretion-

ary operating cash flow」、すなわち経営者の

立場からみて、自分の意思で、自由に使うこ

とができる手元資金という意味である。あく

まで＜経営者の立場＞から見て『フリーに使

える』ということである１１。なお、この「dis-

cretionary」という用語は、前述したようにハ

スキンズらやフリドソンが同様な見解を示し

ている。

　１９９９年（平成１１年）には、染谷恭二郎教授

が、著書『キャッシュ・フロー会計論』にお

いて、次のように述べている１２。
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　フリー・キャッシュ・フローとは、す

べての必要な現金支出を行なったあと、

企業が自由に使用できる現金のことであ

る。フリー・キャッシュ・フローを計算

するデータはキャッシュ・フロー計算書

から求めることができる。それは、営業

活動によって得た現金から企業の現在の

生産能力を維持するために投資現金支出

額を控除することによって計算される。

また、投資家を満足させるためには、配

当金を少なくとも現在の水準に維持しな

ければならないから、これに必要な現金

支出額を控除する。したがって、フ

リー・キャッシュ・フローは生産能力の

拡大、借入金の返済、株主への増配に使

用できる。フリー・キャッシュ・フロー

が大きければ大きいほど、企業の成長、

債務の減少、配当金の増加に利用できる

現金が多いことを意味するから、企業は

健全であるといえる。

　同年（１９９９年）、田中茂次教授が著書

「キャッシュ・フロー計算書」において、ＦＣ

Ｆを企業価値の評価の一つの尺度として利用

することを述べている。同氏によると、ＣＦ

の分析の観点から、しばしば、ＦＣＦという

用語が用いられ、最も一般的には、ＦＣＦと

は、企業の価値を減ずることなく投資者に分

配可能な資金をいう。また、ＦＣＦの概念は

かなり直接的で、かつ移り気な概念であって、

一定の明確な定義が確立されているわけでは

ないともいい、ＦＣＦは、営業活動によるＣ

Ｆ（以下「営業活動ＦＣ」と略す）と投資活

動によるＣＦ（以下「投資活動ＣＦ」と略す）

との差額をいっている１３。

　同年（１９９９年）、田村治雄教授が、著書『な

ぜ作る・何に使うキャッシュ・フロー計算書』

において、ＦＣＦの定義などを含めた現状を

詳しく述べたうえで、その概念が明確でなく、

ＦＣＦの計算上にも多々問題があるという。

さらに、現状においてＦＣＦをＣＦ計算書で

認識し、開示目的として、社会的合意が得ら

れるまで、ＦＣＦの計算を安易に入れるべき

ではない、つまり時機尚早との主張もある１４。

　２００１年（平成１３年）には、青木茂男教授が、

『要説経営分析』において、営業活動ＣＦと投

資活動ＣＦの差額を、ＦＣＦといという。こ

のＦＣＦがプラスであれば、設備投資等代金

を自己資金で支払ってなお余裕があり、配当

の支払や借入返済に充当することができる。

また、将来の永続的なＦＣＦの現在価値は企

業価値を表し、企業価値は株価と密接な関係

がありＦＣＦの増加は株価の増加につながる

からＦＣＦがプラスであるかことは重要であ

るといい、企業価値と株価の増加にも言及し

ている１５。

３．日本的特徴の「ＦＣＦ」

　ＦＣＦは、一般的に、営業活動のＣＦから

設備投資額や配当支払額などの不可避的な支

出額を控除して求められる。２００４年（平成１４

年）発行の岩崎勇教授の著書『キャッシュ・

フロー計算書の読み方・作り方』において、

次のように詳細に述べている１６。

　フリー・キャッシュ・フローについて

統一された概念はなく、それは、一般的

には、営業キャッシュ・フロー（収支尻）

から不可避的に出て行く支出項目を差し

引いた残額、すなわち自由（フリー）に

使用しうる現金（キャッシュ）のことを

意味する。この不可避的な支出項目には、

①投資キャッシュ・フロー、②設備投資

（全体ないし現状維持型の設備投資）、③
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配当金（全体ないし安定配当金のみ）、④

有価証券投資、および⑤上記①から④ま

での組み合わせがある。

　同氏の不可避的な支出項目の特徴としては、

①後述するように実務界で簡便法として「投

資ＣＦ」全体を取り入れたこと、さらに②「投

資ＣＦ」を「設備投資」に限定し、その「設

備投資」を、現状維持すべき金額のみを把握

してその金額とする（部分）か、または簡便

的に設備投資全額とする（全体）か、さらに

③「配当金」に、「安定配当」のみとする（部

分）か、簡便的に配当金全額とする（全体）

か、などがあげられる。

　ここで、簡便的な方法の主たる根拠は、現

状維持すべき設備投資額や安定配当額の金額

の把握が、通常、困難なことからである。ま

た、企業維持のための設備投資も、将来を見

据えたそれも、企業自体の価値、すなわち企

業価値を維持するためには不可欠な投資であ

るといえば、あえて区別する必要はないとい

う考えもでてくる。

　日本的特徴として問題となるのは、不可避

的な支出項目のなかの「安定配当」と「有価

証券投資」である。

（１）「安定配当」に見る日本的特徴

　配当金の支払額は、本来は、利益の多少に

より決定すべきであるが、日本的発想として、

「安定配当」ということがいわれている。当然、

「安定配当」は、会社の業績のいかんにかかわ

らず、「１株あたりの配当金」を基にして計算

することになる。この意味では、配当金は、

経営を行う上で必要な支出額となり、ＦＣＦ

を計算する上での営業活動ＣＦからの控除対

象となる。安定配当の考え方は、アメリカ企

業ではほとんどありえないのである。

　１９９９年に稲上毅教授が主査として、上場企

業１,３０７社（７３１社の回答）の会長・社長など

の役付け取締役を対象にしてアンケートを

行った結果である「日本企業システムはどこ

に向かっているのか―トップマネジメント意

識調査結果（中間報告）―」の報告書を作成

して公表している。その報告書で、「株主の

との関係」の中の配当政策についてのアン

ケート結果が明らかになっている。それによ

ると、業績にリンクした配当よりも安定配当

重視という考え方が「（現状に）当てはまると

した企業が７６.７％、その考え方が「望ましい」

という見方が５５.５％（「望ましくない」は

１０.９％）。今ひとつ、「キャッシュ・フロー

（余剰資金）が生じたとき、優先的に配当にま

わす」という点には、「（現状）当てはまる」

が６.２％「望ましい」が２０.６％であった（「ど

ちらともいえない」７２.３％、「望ましくない」

２.５％、という結果が出ている。同様に、菊池

氏も、１９９７年の有価証券報告書の「配当政策」

に見る記述例を検討し、同様な結論を得てい

る１７。ちなみに、新光総合研究所の小原雅史

氏が２００３年１月に「安定配当銘柄～過去１０年

間に配当を増額／維持した銘柄～」（クオンツ

タイムリー情報）により、１０期連続で安定配

当を継続している好配当利回り銘柄リスト

（パナホーム、前田道路、東洋紡績、中部電力、

三井倉庫、東京電力、マルハ、三和シャッ

ター工業、タカラスタンダード、共同印刷な

ど）３０社を具体的にあげている。これらの事

実は、安定配当重視が日本的姿勢の一つとし

て理解されよう。

（２）「有価証券投資」に見る日本的特徴

　有価証券投資について、菊池氏は、日米の

企業社会の条件や環境の違いなどを考慮すれ
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ば、ＦＣＦのとらえ方にも、我が国独自の方

法が考えられていいはずであるといい、この

有価証券投資額は日本的ＣＦであると、次の

ように述べている１８。

　日本企業の場合は、実行される有価証

券投資が毎年、多額にのぼる。継続的な

出費項目として出てくることも多い。し

かも経営上で、ここの投資が重要な意味

を持つことが珍しくない。わが国企業社

会の特徴の１つである「株式の持ち合い」

や系統維持のために、一部の有価証券投

資は、経営者にとって不可避的な出費の

成果を強く帯びる。

　このような有価証券投資、つまり、企業間

の「株式の持ち合い」や関係会社との維持の

ための株式投資（「関係会社株式」や「投資有

価証券」など）については、企業の価値を維

持するために最低限必要な支出といえる。ま

た、この有価証券投資について、日米のＣＦ

計算書を比較しても、日本企業独自のもので

あり、米国の一般企業ではこのような不可避

的な支出はほとんどありえない。この意味で、

日本独特のものであるといえよう１９。

３．わが国実務界における「ＦＣＦ」の開示

状況

　わが国の実務界のＦＣＦの開示状況を考察

することで、ＦＣＦに対する理論的考察の裏

づけとして見ることができる。

（１）「ニッケイ　ネット（NIKKEI NET）」に

みる「ＣＦＣ」情報２０

　日本経済新聞社のインターネット情報であ

る「ニッケイ　ネット」の「総合企業情報IR

データファイル」に「フリー・キャッシュ・

フロー（純現金収支）黒字ランキング」と

「赤字ランキング」が記載されている。

　同ランキング情報によるＦＣＦの定義は、

現金の出入りで見た企業の純粋なもうけであ

り、営業活動で得た現金から投資で使った現

金を差し引いた金額である。本ランキングで

の使用ＦＣＦは、企業が本業で得た収入「営

業活動ＣＦ」と設備投資や他社への出資によ

る支出である「投資活動ＣＦ」を加算（控除）

して求めている。

　同ランキングによると、ＦＣＦ黒字会社上

位１０社は、第１位がNTTドコモ（７１３,１９０万円）

を筆頭に、引き続き松下電器産業、東京電力、

NTT、武田薬品工業、オリックス、丸紅、

KDDI、日本信販、武富士である。また赤字

ワースト会社のワースト１はホンダ（－

３８５,４３２百万円）で、引き続きアイフル、電

通、ダイヤモンドリース、新日本石油、トヨ

タ自動車、三菱重工業、クレディセゾン、石

川島播磨工業、住商リースとなっている。

　ＦＣＦが黒字の会社の場合には、事業活動

で得た収入を元手に留保し、財務戦略の自由

度を高め、その使い道は、増配、有利子負債

の削減、自社株買い、成長分野への再投資、

商品値下げによる競争力向上など様々である。

投資家は、ＦＣＦが最終的に何に使われたの

かを十分にチェックする必要があるという。

さらに、ＦＣＦが赤字の場合についても、「攻

めの姿勢」が必要であり、評価すべきケース

もあるという。つまり、利益で再投資を賄う

着実な経営手法だけでなく、成長分野に思い

切って投資する前向きな経営マインドが時に

は必要となることがあるとも述べている。

（２）「NTTドコモ」・「東芝」・「住友商事」及

び「ミネベア」・「東京電力」の各企業に見る「Ｆ

ＣＦ」の開示状況２１
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　わが国実業界での「ＦＣＦ」の開示につい

ては、何ら強制されていないにもかかわらず、

自発的に開示している会社がある。ここでは、

「NTTドコモ」、「東芝」、「住友商事」および

「ミネベア」の４会社の開示例を見ることにす

る。なお、ＦＣＦの計算方法については、上

記の「NIKKEI　NET」と同様に、ほとんどの

会社が、ＦＣ計算書における「営業活動ＣＦ」

から「投資活動ＣＦ」との差額として計算し

ている。事実、「NTTドコモ」、「住友商事」、

及び「東芝」はこの計算方法を前提にしてい

る。「ミネベア」や「東京電力２２」については、

「投資活動ＣＦ」の中の「設備投資額」に限定

して、その金額を「営業活動ＣＦ」から控除

して「ＦＣＦ」を求めている。

　基本的には、ＦＣＦは、「営業活動ＣＦ」か

ら「不可避的に支出するもの」との差額をい

うのが通常であるので、その「不可避的に支

出するもの」をどのように取り扱うかである。

前者の「NTTドコモ」など３会社は、「不可避

的に支出するもの」を広く解釈して、「投資活

動ＣＦ」を対象としている。これは、簡便的

で、誰にも一番分かり易く計算ができるとい

うことである。後者の「ミネベア」や「東京

電力」は、「投資活動ＣＦ」を設備投資額に限

定して、その計算も容易にできるものとして

捉えている。

　ＦＣＦの開示例については、開示各社のＨ

Ｐをインターネットにより開き、参照すれば

分かるように、各社まちまちである。NTTド

コモは、「過去５年間の実績」と「来期１年間

の業績予想」を明らかにしている。東芝のそ

れは、「過去１０年間の実績を図表化している。

住友商事のそれは、当期のＣＦＣ計算書の中

に独立表示するとともに、その具体的なもの

として「要約連結ＣＦ計算書」に「ＦＣＦ」

を独立して記入している。ミネベアのそれは、

「過去１０年間の実績」とそれに基づく図表化、

１年間の「四半期別実績」、「１株あたり」を

明らかにしている。東京電力のＦＣＦについ

ては、後述するように計算結果を示すのでは

なくその使途を明らかにしている。なお、住

友商事（株）、ミネベア（株）及び東京電力

（株）のＦＣＦの開示の具体例として本論文の

最後に参考資料として掲載している。

　以上のことをまとめると、さまざまなＦＣ

Ｆの概念があることが分かると思う。菊地氏

は、この多様なＦＣＦをわかりやすく図解し

ているので、次ページに図表１として若干修

正して引用させて頂く２３。ちなみに、菊池氏

のＦＣＦは第７法が望ましい２４と述べ、筆者

も、国弘理論を応用したＦＣＦもほぼ同様な

見解を後述することになる。ただし、国弘理

論では、後述するように生産維持に必要な設

備投資額の把握を前提としていないので、設

備投資の全額と考えている。

４．「ＦＣＦ」の使途（使い道）

　ＦＣＦの算出方法には、様々あるが、結果

として、どの方法を採用してもＦＣＦは多い

ほど、経営者が自由に使える金額が多いこと

を意味する。次に、ＦＣＦの使途（使い道）

について検討する。

　ＦＣＦは、理論上、第７法が合理的である

ことは明らかである。この場合の使途は、通

常、借入金や社債などの有利子負債の満期返

済や有価証券投資に使われる。しかし、ＦＣ

Ｆ戦略では、設備投資のうち現状維持のため

の支出を除いた、いわゆる将来の事業展開の

ための戦略的投資に使用したり、安定配当を

超えた配当金の支払い、つまり増配として使

用する。最近では、企業買収や、自己株式の
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買い取り、借入金や社債などの期限前有利子

負債に、いかに合理的に使用することができ

るかが重要な問題となっている。

　ＦＣＦの使途については、平井謙一氏によ

る説明が分かりやすい。つまり、ＦＣＦの使

途を①戦略設備投資、関連会社投資、及び合

併・買収など「事業拡大」、②有価証券投資で

の「投資利益獲得」、③財務体質改善のための

「借入金－有利子負債（筆者加筆）の返済」、

および④自己株式の買取や増配のための「株

主重視」の４つに分けて説明している２６。

　また、丸紅株式会社のＨＰの輸送機・産業

システム部門での営業活動紹介のなかで、部

門長の桑原道夫氏は、「フリー・キャッシュ・

フローの極大化と新規有望ビジネスへの再投

資」というタイトルで「流動性が高く、かつ

価値が最大レベルにあると判断される商標・

資産の売却により、ＦＣＦの極大化をはかり、

回収資金を新規事業・新規商標の獲得に振り

向けます」という。つぎに、非常に分かりや

すいのは、東京電力のＨＰである。前述した

ように、ＦＣＦの過去５年間の使途別（①有

利子負債削減、②配当金、および③投融資・

その他の３つ）に分けてグラフ化している（参

考資料３を参照のこと）。

Ⅲ．国弘員人博士の「経営資金」理論から

の「ＦＣＦ」への応用

１． 国弘員人博士の「経営資金」理論の前提

（１）３種の収支（ＣＦ）と３種の資金

　国弘博士の「経営資金」理論―以下「国弘

理論」と略称する―の前提は、『資金繰の経営

学』の第２章「３種の収支・３種の資金の考

え方」の§Ⅰ「経営の構造と稼動運転と財務」

の中で、以下のように論じられている２７。

　「経営」は、①「経営」のための構造・基盤

整備と②その構造・基盤の稼動運転である「経

営」に分けられる。さらに、この「経営」は、生

産販売という「営業」だけでなく、現金預金

を含めて貸付、有価証券等の「投融資」など

に関連した「営業」外事業をも含めて「経営」

を考えるべきである。

　このような「経営」のための構造と構造の

稼動運転である「経営」（当然「営業」外事業

を含む）を考えると、「ＣＦ（収支）」は、３

つの「ＣＦ（収入・支出という動詞）と３つ

の「資金（『資金（キャッシュ）』という名詞）」

に大別でき、大別すべきであるという。
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図表１　フリー・キャッシュ・フロー概念の多様性

営業活動からのキャッシュ・フロー＝フリー・キャッシュ・フロー 25（第１法）

フリー・キャッシュ・フロー投資キャッシュ・フロー（全体）（第２法）

フリー・キャッシュ・フロー配当支払（第３法）

フリー・キャッシュ・フロー設備投資（全体）（第４法）

フリー・キャッシュ・フロー生産維持に必要な設備投資（第５法）

フリー・キャッシュ・フロー必要な有価証券投資生産維持に必要な設備投資（第６法）

フリー・キャッシュ・フロー安定配当額必要な有価証券投資生産維持に必要な設備投資（第７法）
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（イ）「営業活動ＣＦ」（国弘理論→「経常収

支・稼動運転（『経営』）収支」と「営業活

動資金」（国弘理論→「運転資金・『経営』

資金」）

（ロ）「決算関係および構造関係ＣＦ」（国弘理

論→「決算関係支払」と「構造関係支払」）

　①　決算関係ＣＦ（国弘理論→「決算関係

支払」）と「決算資金」‥「法人税等」の

支払、「配当金」や「役員賞与金」の支払

　②　構造関係ＣＦ―筆者は、特に「投資活

動ＣＦ」と名づけている―（国弘理論→

構造関係支払）と「構造資金または投資

活動資金」‥設備代支払と無形資産代支

払

（ハ）「財務活動ＣＦ」（国弘理論→「財務関係

収支」と「投融資関係等収支」）

　①　財務関係ＣＦ（国弘理論→「財務関係

収支」）と財務資金‥借入・社債・増資に

よる収入と借入金返済・社債償還による

支出

　②　投融資関係ＣＦ（国弘理論→「投融資

関係収支」）と「投融資資金」‥貸付金返

戻・有価証券（投資有価証券や投融資を

含む）などの処分・有形固定資産などの

処分による収入、付・有価証券（投資有

価証券や投融資を含む）などの購入によ

る支出

　国弘理論では、決算関係支払（「決算関係Ｃ

Ｆ」）は、費用の支払と同様に考えられるので、

（イ）の経常収支（営業活動ＣＦ）に含めるこ

とができ、また、（ハ）の②固定資産売却によ

る収入は、有価証券の売却の目的とほぼ同じ

であると考え、投融資関係収支（投融資ＣＦ）

に加えることができる。また、投融資関係収

支（投融資ＣＦ）は、財務関係収支に準ずる

と考え、財務関係収支（財務活動よりのＣＦ）

としてまとめることができる２８。その結果、

国弘理論だけを取り上げて整理すると、①

「経営」の構造の建設整備②稼動運転・「経営」、

および③財務（および投融資等）の三つに、

さらにそれに従って資金も①構造資金（構造

関係支払）、②運転資金（稼動運転関係収支・

経常収支）、および③財務資金（財務関係収

支）の三つに整理できる２９。

（２）３種のＣＦ（収支）の支払順序３０

　３種の収支・資金は、「営業活動ＣＦ」（国

弘理論による「経常収支」）以外の資金につい

て、支払順位が考えられる。つまり「営業活

動ＣＦ」を原資とした支払順位のことである。

この支払順位こそ国弘理論によるＦＣＦへの

応用の前提となるのである。

①第１順位―決算関係 ＣＦ（決算関係支払）

　まず、第１に「営業活動ＣＦ」を原資とし

て、 決算関係ＣＦ（決算関係支払）にあてる

べきであり、その差額はプラスであることが

必要である。

②第２順位―投資ＣＦまたは構造関係ＣＦ

（構造関係支払）

　営業ＣＦは、直接法でも、間接法でも求め

られるが、間接法の場合、基本的には、税引

前利益を起点に、減価償却費や各種引当金増

加額などの無払費用（支出がないもので費用

となっているもの）を加え、売上債権や買入

債務、棚卸資産などの「運転資金」増減額を

加えて計算する。

　ここでの「利益」（「利潤」）には必要利潤

（自己資本の利子と危険料との合計で「企業が

成り立ち、企業が継続してゆく」のに必要な

利益、したがって、経営の「革新拡張のため、

あげることが必要な利益」ということになる。

このように考えると、「営業活動ＣＦ」は、経
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営の「維持」・「革新拡張」代支払、つまり投

資ＣＦ（ここでは「構造関係ＣＦ」）にあてら

れるべきであるという。まさしく、この構造

関係ＣＦ全体が最低限維持されるべき支出額

となり、最低限維持かどうかの区別が不要と

なる。

　国弘理論における構造関係ＣＦ（または投

資活動ＣＦ）には、無形資産代支払・無形設

備資金として、関係会社株式・関係会社貸付

金などが該当しており、まさしく、企業維持

に必要な有価証券がこれに該当することにな

る。

　したがって、国弘理論によるＦＣＦ（これ

を「国弘版ＦＣＦ」という）は、次の式を見

れば理解できるように営業ＣＦから第１支払

順序の決算関係ＣＦ（配当金支払・役員賞与

金支払）を控除し、構造関係ＣＦ（または、

投資活動ＣＦ）を控除して求めることになる。

　国弘版ＦＣＦ＝営業活動ＣＦ－

　　　　決算関係ＦＣ－設備投資全体ＣＦ

　これによると、決算関係支払に配当金のほ

かに役員賞与金が含まれること、さらに設備

投資額は、現状の生産維持に必要な投資額で

はなく、設備投資額全額が現状維持に必要な

投資額と考えている。

２． 国弘版「ＦＣＦ」とその分析―「経営資

金余裕度または資金健康度」という考え

方―

　国弘理論では、実際に「ＦＣＦ」という言

葉は使われてはいない。しかし、国弘資金理

論によるＦＣＦを「国弘版ＦＣＦ」といい、

それに該当するものが、最初は、「資金健康

度」であり、その後は、それをより分かりや

すくするために呼称を変更した「経営資金余

裕度」である３１。この健康度については、ホワ

イトらが「企業のＦＣＦが多くなればなるほ

ど、会社の健康度はより増加する（healthier）

となる」といい、まさしく、国弘理論の資金

健康度の考え方と一致している３２。

（１）経営資金余裕度の「表」の分析

　国弘版ＦＣＦである「経営資金余裕度」ま

たは「資金健康度」（以下「経営資金余裕度」

とする）は、営業活動ＣＦと決算関係ＣＦ及

び構造関係ＣＦとの対比で計算されるので、

営業活動ＣＦが多く、決算関係ＣＦ及び構造

関係ＣＦが少ないとき、つまり国弘板ＦＣＦ

が多いときには、経営資金余裕度が高いとい

うことになる。

　　経営資金余裕度

＝営業活動ＣＦ（国弘理論では「経常

収支」）－決算関係ＣＦ（同じく「決算

関係支払」）－構造関係ＣＦまたは投資

活動ＣＦ（同じく「構造関係支払」）

　この経営資金余裕度は、通常、プラスであ

る。しかし、ここで問題なのは、営業活動Ｃ

Ｆが少なく、収益性も低く、決算関係ＣＦや

構造関係ＣＦがともに少なくて、見せかけ上

で経営資金余裕度が高い場合である。この場

合には、営業活動ＣＦの内容と、決算関係Ｃ

Ｆや構造関係ＣＦをよく勘案して、当然、経

営資金余裕度を考えなければならない。また、

急成長期にある会社では、構造関係ＣＦが大

きくなり、経営資金余裕度がマイナスになる

こともあるので注意を要する。この経営資金

余裕度の分析を、国弘理論では経営資金健康

度の「表」の分析という。

（２）経営資金余裕度の「裏」の分析３３－国弘

版ＦＣＦの使途－

　国弘版ＦＣＦ、つまり経営資金余裕度がプ
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ラスまたはマイナスのときに、今後のキャッ

シュである財務関係ＣＦや投融資関係ＣＦに

大きな影響を及ぼすことになる。つまり、こ

のＦＣＦの使途に経営者の自由な判断が入る

ことになる。したがって、国弘理論において

も「フリー」の言葉を使用しても間違ではな

い。

　プラスのＦＣＦ、つまり経営資金余裕度が

高いときには、有利子負債などの返済、つま

りマイナスの財務活動ＣＦに、有価証券（構

造関係分を除く）の購入などのマイナスの投

融資活動ＣＦにあてることができる。これに

対して、マイナスのＦＣＦの場合には、有利

子負債の借り入れ、つまりプラスの財務活動

ＣＦや有価証券（構造関係分をのぞく）・有形

固定資産などの売却によるプラスの投融資活

動ＣＦが関係する。このように、経営資金余

裕度を使途の面から分析することができる。

国弘理論ではこれを経営資金余裕度の「裏」

の分析という。

Ⅳ　おわりに

　筆者の本論文の目的は、現在、一般に言わ

れているＦＣＦが、故国弘員人博士が、提唱

した経営資金理論でも、「資金健康度または

経営資金余裕度」という名称の違いこそあれ、

ほぼ同様な内容が展開されていることを明ら

かにすることであるといっても過言ではない。

　では、なぜ国弘理論では、国弘版ＦＣＦで

ある「経営資金余裕度」の重要性を主張した

のだろうか。その理論的背景には、次の引用

から分かるように、資金には「企業内ＣＦ（収

支）または企業内資金」と「企業外ＣＦ（収

支）または企業外資金」に分けて、そこでの

ＣＦ（収支）または資金の性質がまったく異

なるものであることに注目したことから始

まっているといえる３４。

　営業活動ＣＦと決算関係ＣＦ及び構造

関係ＣＦがアクティブ（能動）のＣＦ

（収支）であるのに対して、財務関係ＣＦ

（投資関係等ＣＦを含む）はパッシブ（受

動）のＣＦ（収支）ともいえる。同じ意

味で営業活動ＣＦと決算関係ＣＦ及び構

造関係ＣＦは「企業」（行動論的に、企業

は構造の構築整備と稼動活動を行うもの

とみる）に関するＣＦ、いわば「企業」

内ＣＦであるのに対して、財務関係ＣＦ

（「投資」関係等ＣＦを含めて）は、この

ような「企業」への資金の持ち込み（流

入）、「企業」から資金の持出し（流出）、

いわば「企業」外ＣＦであるといってよ

い。

　国弘版ＦＣＦは、資金を、企業内ＣＦ（資

金）と企業外ＣＦ（資金）に分けている。こ

のことは、企業内ＣＦ（資金）には、企業本

来の基礎的な活動、つまり、営業活動ＣＦ（決

算資金ＣＦを含む）と企業基盤のためのＣＦ

である設備投資ＣＦに限定し、その金額を経

営資金余裕度とし、その資金の使途を経営者

の意思で考える要素を取り入れている。その

意味で、ＦＣＦといえるのである。

　また、国弘版ＦＣＦの要素に、決算関係Ｃ

Ｆを考えているのは、法人税、配当金や役員

賞与などは、利益の多少により、必然的にそ

の支出が伴う最低限必要な項目と考えている

からである。また、設備投資を現業維持に必

要な投資かどうかは区別する必要がなく、設

備投資全額が該当する。その意味では、第７

法よりもやや広い解釈となる。

　国弘版ＦＣＦは、国弘版ＣＦ計算書から自

動的に作成されるので、計算上の実行可能性

については全く問題がない。また、経営資金

フリー・キャッシュ・フローの一般概念と国弘「経営資金」理論への応用



余裕度または資金健康度の「表」・「裏」の分

析を念頭に置くと、国弘版ＦＣＦの重要性は、

ますます大きくなる。最後に、国弘理論が、

現代のＣＦ計算書、さらにＦＣＦにも十分に

適応できるものであることを言い添える。

注
１ 　筆者は、公表ＣＦ計算書をもっと有効的なもの

にするために、故国弘員人博士の経営資金理論に

よるキャッシュの流れ（フロー）を重視したＣＦ

計算書の作成を提唱してきた。このキャッシュ・

フロー計算書を、特に『国弘版キャッシュ・フロー

計算書』と名付けている。詳細については、次の

拙稿を参照されたい。

・拙稿「『キャッシュ・フロー計算書』の概観分

析に関する一試論―国弘員人博士の経営資金理

論を土台として―」中京学院大学研究紀要、第

９巻第１号、平成１３年１２月

・拙稿「実例『キャッシュ・フロー計算書』の概

観分析について―公表『キャッシュ・フロー計

算書』と国弘版『キャッシュ・フロー計算書』

との対比において―」中京学院大学研究紀要、　

第１０巻第１・２号合併号、平成１５年１月

・拙稿「実例キャッシュ・フロー計算書『営業活

動キャッシュ・フロー計算書』の分析―国弘員

人博士の経営資金理論を応用して―」中京学院

大学研究紀要、第１１巻第１号、平成１５年９月

２　アメリカにおけるフリー・キャッシュ・フロー

については、菊池誠一著「連結経営における

キャッシュ・フロー計算書―その作成と分析・評

価―」 （中央経済社、平成１０年） １６９ページ以降

の第６章に詳細に説明されているので参照された

い。なお、筆者も同様な見解であることを付け加

えておく。

３　「フリー・キャッシュ・フロー」なる用語は、１９８７

年A.C.Sondhi, G.H.Soter & G.I.Whiteによる論文

Transactional Analysis “(FINANCIAL ANLYSIS 

JOURNAL”, September-October) のなかですでに

使用されている。それによると、営業活動からの

キャッシュ・フローから必要な財務的や投資的な

支出を控除することでフリー・キャッシュ・フロー

が計算される（ｐ.５７）。また、フリー・キャッ

シュ・フローをより明確化すれば、必要最低限の

財務的支出と同時に現在の水準での生産能力を維

持するのに必要な資本的支出を備えるために企業

目的として必要な資金である（p.６２）、と。

　　なお、バーステインの著書以降、本論文で取り

上げた以外で、フリー・キャッシュ・フローを取

り扱った主なものには、次のものがある。

・L.C.Soffer & R.J.Soffer “Financial Statement 

Analysis:A Valuation Approach”, (PRENTICE 

HALL, 2002)

・P.N.Bergevin, “Financial Statement Analysis: An 

Integrated Approach”, (PRENTICE HALL, 2004)

・T.R.Robinson, P.Munter & J.Grant, “Financial 

Statement Analysis:, A Global Perspective”, 

(RERSON／PRENTICE HALL, 2004)

４　L Bernstein “Financial Statement Analysis” 5th 

ed. p.466 (IRWIN, 1993)。第５版では、索引では、

「キャッシュフロー」の中に「フリー・キャッシュ・

フロー」の項目となっていたが、第６版では、ワ

イルドの共著となっているが、バーステインの見

解をそのまま踏襲している。そのときの索引では

「フリー・キャッシュ・フロー」として独立して

いる（L Bernstein & J.J.Wild “Financial Statement 

Analysis” 5th ed. p.466 (IRWIN, 1998)）。

５　G. I.White, A. C.Sondhi & Dov Fried, “The Analy-

sis and Use of Financial Statement” p.134 (WILEY, 

1994)

６　K. S. Hackel & J.Livanat “Cash Flow and Secu-

rity Analysis” 2nd ed. pp.284-287 (ILWIN, 1996) 　

また、菊地誠一氏は、前掲書、１８２―１８３ページに

わたって、わが国企業の決算データを使用して、

実際にこの分解方法により分解を試みているので

参照されたい。

７　Ｍ.Ｅ.Haskins, K.R.Ferris & T.I.Selling “Interna-

tional Financial　Reporting　and　Analysis” 

p.１１５ (ILWIN, 1996)

８　M.S.Fridoson “Financial Statement Analysis” 

2nd ed. p.301 (WILEY, 1996)
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９　菊地誠一著、前掲書、１６９－２１８ページ。なお、

その以前の１９９７年には、北尾吉孝氏が、著書「「価

値創造」の経営」、東洋経済新報社、において、「企

業価値創造経営では、いったい何を重視するのか。

それはフリーキャッシュ・フローである」とし、

「フリー・キャッシュ・フローこそが、企業の真

実の姿を明示する唯一のものである。―中略―要

は、フリー・キャッシュ・フローのみが、包括的

な経営ツールとして機能するものである」（５１ペー

ジ）といい、フリー・キャッシュ・フローは、営

業キャッシュ・フローから投資キャッシュ・フロー

を控除して求めている（４７ページ）。

　　フリー・キャッシュ・フロー概念が、広く普及

したのは、おそらく、１９９９年５月２２日号の『週刊

東洋経済』の特集「キャッシュ・フローランキン

グ」である。これによると、フリー・キャッシュ・

フローは、営業活動ＦＣから投資活動ＦＣと短期

有価証券投資を控除したもので計算している。

１０　菊地誠一著、 同上書、１６９ページ

１１　同上書、１８４ページ

１２　染谷恭二郎著『キャッシュ・フロー会計論』、中

央経済社、平成１１年、第１０章「キャッシュ・フロー

計算書の分析」、２６６－２６８ページ

１３　田中茂次著『キャッシュ・フロー計算書』中央

経済社、平成１１年、第８章「キャッシュ・フロー

計算書の分析」２０９ページ以降

１４　田宮治雄著『なぜ作る・何に使うキャッシュ・

フロー計算書』中央経済社、平成１１年、８０－８２ペー

ジ

１５　青木茂男著『要説　経営分析』森山書店、２００１

年、３１２ページ

１６　岩崎勇著『図解＋設例でわかるキャッシュ・フ

ロー計算書の読み方・作り方』平成１６年、税務経

理協会１８１－１８８ページ。また、ほぼ同様な見解が、

平井謙一著『財務諸表による企業分析の評価』生

産性出版２００２年、３０８－３１０ページで明らかにされ

ている。

１７　菊地誠一著、前掲書、１９１－１９５ページ

１８　同上書、１８８－１８９ページ

１９　同様な意見を、前述の岩崎勇氏も述べている

（同著、前掲書、１８３ページ）。

２０　本稿は「総合企業情報－IRデータファイル」

NIKKEY NET　２００３年７月にもとにしている。こ

の他に「最高益更新会社の＜純利益＞の大きい順

ランキング」、「＜ROE（株主資本利益率）＞高い

順ランキング」、「＜繰延税金資産＞大きい順ラン

キング」、及び「売上規模別収益情報」がある。

２１　インターネットによる各企業のホームページ上

の業績・財務データなどによる。

２２　東京電力については、ＩＲ広報担当からの回答

に基づいている。

２３　菊地誠一著、前掲書、１８７ページ。また、同様な

図解が、神門剛及び木村篤志共著『日米対比

キャッシュフロー会計のポイント』ぎょうせい、

平成１２年、７７ページにもあるので参照されたい。

２４　同上書１９０ページ

２５　トレシーは、ＦＣＦは営業活動ＦＣそのもので

あるという、その意味では、彼の考えが、最広義

ということができる。しかし、現実には、必ず継

続的な出費項目があるといい、ありえないとも述

べていることから、ＦＣＦとしては適切ではない

といえる（J.A.Tracy, “The Fast Forward MBA in Fi-

nance” p.245 (WILEY, 1996)）。

２６　平井謙一著、前掲書、３１４ページ。同様な説明が、

岩崎勇著、前掲書１８４-１８８ページに詳細に説明さ

れている。

２７　国弘員人著『資金繰の経営学』中央経済社、昭

和６２年、４０ページ

２８　同上書、５０ページ

２９　同上書、序文１ページ

３０　同上書、５１―５２ページ

３１　最初は「資金健康度」なる名称を使用していた

が（同上書、５３－５４ページ）、その後の発行の著書

『融資判断のための資金繰入門』（銀行研修社、平

成４年）では、「経営資金余裕度」を使用してい

る（７７ページ）。

３２　White, Sondhi & Fried、前掲書、Ｐ１０５。

３３　国弘員人著『資金繰の経営学』（前掲書）、５２、

５６－６５、および１８７－１８８ページ。

３４　国弘員人著『資金繰の見方』、銀行研修社、昭和

５９年、５８ページ。
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要約連結キャッシュ・フロー計算書�

（2002年3月期～2004年3月期）�

営業活動によるキャッシュ・フロー�

投資活動によるキャッシュ・フロー�

フリーキャッシュ・フロー�

財務活動によるキャッシュ・フロー�

現金及び現金同等物に係る換算差額�

現金及び現金同等物の増減額�

618�

579�

1,197�

-236�

-49�

912

670�

-599�

71�

430�

-25�

476

727�

-788�

-61�

267�

46�

252

単位：億円�

2004 2003 2002

〈参考資料〉住友商事（株）、ミネベア（株）及び東京電力（株）のFCFの開示例�
　�
1. 住友商事（株）…（IR（投資家情報）「インベスターズガイド」2004年　76ページ）�

フリー・キャッシュ・フロー�

フリー・キャッシュ・フロー�

2. ミネベア（株）…「投資家情報」より�

3. 東京電力（株）…「東京電力ファクトブック」より�

フリー・キャッシュ・フロー�

�

営業活動から得たキャッシュ・フロー�

設備投資額�

フリー・キャッシュ・フロー�

34,017�

26,245�

7,772

32,279�

16,382�

15,897

21,714�

18,825�

2,889

単位：百万円�

2002/3

38,333�

39,876�

-1,543

2001/3

60,289�

19,504�

40,785

2000/3 2003/3 2004/3

�

営業活動から得たキャッシュ・フロー�

設備投資額�

フリー・キャッシュ・フロー�

29,546�

50,931�

-21,385

83,878�

23,688�

60,190

60,740�

20,563�

40,177

1997/3

26,230�

37,434�

-11,204

1996/3

52,951�

22,895�

30,056

1995/3 1998/3 1999/3

注：キャッシュフローに関するデータは、1999年3月期までは米国で一般に公正妥当と認められた会計原則に準拠していますが、

2000年3月期からは日本で義務付けられた連絡キャッシュフロー計算書に関する新基準に基づいています。�

（単位：億円）�

1995/3 1996/3 1997/3 1998/3 1999/3 2000/3 2001/3 2002/3 2003/3 2004/3
-300
-200
-100
0

100
200
300
400
500
600
700

（単位：億円）�

1999 2000 2001 2002 2003（年度）�0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

3,019

676
476
4,172

3,408

877

1,012
5,298

4,762

810
562
6,135

4,886

809
789
6,485

3,672

809

1,096
5,578

■ 有利子負債削減�
■ 配当金�
■ 投融資・その他�


