
PBR1倍割れ東証要請への対応 – ROIC経営を通じた経営改革力の向上

第4回：
キャッシュフローアロケーション
としての投資枠設定と投資評価
2023年 11月
KPMGサステナブルバリューサービス・ジャパン
有限責任あずさ監査法人
サステナブルバリュー統轄事業部
サステナビリティトランスフォーメーション
マネージング・ディレクター 土屋大輔



2Document Classification: KPMG Public© 2023 KPMG AZSA LLC, a limited liability audit corporation incorporated under the Japanese Certified Public Accountants Law and a member firm of the KPMG global organization of independent 
member firms affiliated with KPMG International Limited, a private English company limited by guarantee. All rights reserved.

本質的な課題に向き合い「ROIC経営」を推進する上でのポイントを連続シリーズで
解説いたします
第1回： ROIC経営を通じた経営改革力の向上 – いま何が必要か

第2回： 事業ポートフォリオを評価しその組換えを後押しする仕組みを構築する
「事業ポートフォリオに関する基本的方針」

第3回： 事業を財務で支えるための指針・株主還元方針を策定する
「資本政策としての最適資本構成と株主還元方針」

第4回： 経営資源配分の方針を設定し投資を加速する仕組みを構築する
「キャッシュフローアロケーションとしての投資枠設定と投資評価」

第5回： 事業ポートフォリオの組換えを実践する
「経産省 『企業買収における行動指針』 のポイント」

第6回： 経営管理制度・プロセスを構築する
「ROIC経営の実践」

第7回： 経営改革の一連の取組みにガバナンスを効かせる
「ROIC経営における取締役会の役割」
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経営改革力を高めるためには、企業価値を創出する一連の取組みについて
経営管理制度・プロセスを構築し、ガバナンスを効かせる必要がある
【企業価値を創出する一連の取組みの全体像】

 「ROIC経営」はこれら企業価
値を創出する一連の取組み
が高いレベルで実装されてい
る状態をいう

事業ポートフォリオマネジメント
事業ポートフォリオに関する基本方針の策
定を通じて、事業ポートフォリオを評価する
仕組みを整備し経営資源配分のルールを
決定する

財務戦略・資本政策
事業戦略を財務戦略で支えWACCの最適化を通じて企業価値向上に必要となる
財務的な土台を構築する

キャッシュフローアロケーション
事業ポートフォリオの最適化に向けて経営
資源の配分方針（投資・還元）を決定し、
透明性の高い投資プロセス等をへて企業
価値向上につなげる

ガバナンス・組織体制
企業価値を創出する一連の取組みについて、実効的な
実施体制を整備し、ガバナンスを効かせる

経営管理制度・プロセス・システム
基本方針に基づく経営意思決定・経営管理のための、諸
制度・プロセス・システムを整備する

IR
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キャッシュフローアロケーションは営業キャッシュフローと調達余力を使った投資と
株主還元の配分方針を指す

Debt Capacity

営業キャッシュ
フロー

投資

株主還元

事業からの
撤退

非経常的

＋

経常的

最適資本構成に
関する方針

キャッシュフローアロケーションキャッシュインフロー（原資） • キャッシュフローアロケーションは「キャピタル
アロケーション」と呼称するケースもある。

• キャッシュフローアロケーションは単年度では
なく、複数年度（中計期間など）で策定
する。

• 投資も株主還元を現金支出を伴う。キャッ
シュフローベースで、キャッシュインフローとそ
のアロケーションに関する方針を策定する必
要がある。（利益≠キャッシュ）

• キャッシュフローは企業価値向上に最も寄
与する形で配分（アロケート）されなけれ
ばならない。

• キャッシュフローからの株主還元（特に自社
株買い）は最適資本構成を実現する上で
の資本調整の側面もある。

• キャッシュインフローのDebt Capacityは最
適資本構成の方針によって決まる。資本調整の側面もあり

 企業価値向上に資するように配分
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アロケーションの優先順位は事業戦略は企業の成長ステージによって異なる

• キャッシュフロー（営業キャッシュフロー＋Debt Capacity）のアロケーション方針（優先順位）は成熟企業と新興企業やライフサイクル上成長
ステージにある企業とでは異なる。

• 事業戦略や企業の成長ステージを踏まえて意思をもって方針を立案する必要がある。

オーガニックな成長

配当

インオーガニックな成長
／自社株買い

【成熟企業】

オーガニックな成長

自社株買い
／配当

インオーガニックな成長

【新興企業／成長ステージ】

キャッシュフローアロケーションの例

①

②

③

①

②

③
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キャッシュフローアロケーションの方針はアロケート対象の留意点を踏まえつつ、
企業価値に最も資する形で策定する必要がある。

営業キャッシュフロー
（R&Dを除く）

Debt Capacity

ノンコアアセットの
売却

投資

株主還元

成長投資

維持更新投資

カーボンニュートラル
投資

R&D

戦略投資
（M&A枠など）

自社株買い

配当 配当は「確定的なキャッシュアウト」かつシグナリング効果を踏まえると軽々に
増・減配はできない。

キャッシュインフロー アロケーション アロケーション詳細

「戦略投資」「自社株買い」は “management’s discretion”（経営者の
裁量）。「戦略投資」が発生しないのであれば「自社株買い」を行うのがセ
オリー。自社株買いは資本調整のために実施するという目線も必要。

投資は資本コストを上回るリターンを上げることが大前提。
投資評価（IRR・NPV）とROICの整合性を取る必要がある。

費用性の投資であっても企業価値向上に向けて意思を持って配分するこ
とが重要。ビジネスモデルによって費用性の投資が設備投資を上回るケー
スもある。

カーボンニュートラル投資（サステナビリティ投資）枠を別途設定する必要
があるケースもあり、当該投資枠はROIC Spreadを毀損しない範囲で設
定する。

アロケート対象の留意点

事業運営上、必須のものを実行する。



7Document Classification: KPMG Public© 2023 KPMG AZSA LLC, a limited liability audit corporation incorporated under the Japanese Certified Public Accountants Law and a member firm of the KPMG global organization of independent 
member firms affiliated with KPMG International Limited, a private English company limited by guarantee. All rights reserved.

成長投資は事業ポートフォリオ評価の結果を踏まえて配分方針を定める必要があ
るが、投資枠は事業ポートフォリオ評価の結果だけで決まるわけではない

成長率

ROIC

成長領域育成領域

成熟・
維持領域再構築領域

戦略的に
投資枠を配分

投資枠を
最も多く配分

現状のビジネスを
維持できる範囲の
投資枠を配分
- 通常は多くても償却
の範囲内

原則として追加
投資は認めない
- 再構築プロセスで
別途承認される投資
が上限

事業ポートフォリオの象限別投資配分方針の考え方

• 事業ポートフォリオ評価を実施するだけで
は投資の優先順位をつけることはできて
も、投資枠の設定には至らない。

• 事業毎の投資枠は、事業の規模や投資
戦略／計画、想定されるリターンを踏ま
えたうえで個々に決定する必要がある。

• 優先順位と投資枠の設定に当たっては、
事業ポートフォリオ評価と投資パイプライ
ンの可視化を組み合わせるの有効。
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事業ポートフォリオ評価の実施と合わせて、投資パイプラインを可視化することで、
優先的にアロケートすべき投資案件と投資枠について合意を形成する

投資パイプライン
リスト

②成長

④成熟・維持

③育成

⑥構造改革

①更新投資（必須）

⑤更新投資（任意）

事業ポートフォリオ評価の実施と合わせて、投資パイプラインリストを作成し、
投資案件を詳細に分類（期待リターンがWACCを充足することが前提）

戦略投資・
その他投資枠

A：中計期間中の実施確度が高い（50％以上）
B：中計期間中の実施確度が低い（50％未満）
C：中計期間中に実施しない

A 300

B 200A 200

B 600

B 500

C 1,000

C 100

更新必須 ：800
A案件 ：500
B案件②③ ：700
B案件④ ：600

(a) (b)

更新必須 800

総投資枠：2,000
キャッシュフローアロケーション上の制約

事業ポートフォリオ評価

 更新投資（必須）に充当したうえで、(a)⇒(b)の順に投資枠
に充当する

 B案件②③までは総投資枠に収まるがB案件④は総投資枠超
過につき投資できない

 C案件はそもそも集計対象としない

アプローチ例
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投資評価（NPV・IRR）とROICは整合性を取る必要がある

■NPV法（一定期間におけるキャッシュフローからみた価値創出を判定）

▲ 4,000
▲ 3,500
▲ 3,000
▲ 2,500
▲ 2,000
▲ 1,500
▲ 1,000
▲ 500

0
500

1,000
1,500

1期 2期 3期 4期 5期 6期 7期 8期 9期 10期 11期 12期

現在価値の総和を算出

■ROIC（毎期の投下資本に対する収益性を会計上の利益を用いて判定）

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

1期 2期 3期 4期 5期 6期 7期 8期 9期 10期 11期 12期

※ 数値はイメージ

※投資開始時は一時的にROICが低下
する（ROIC Spreadがマイナスになる
ケースも）

※

凡例
将来キャッシュフロー
投資額
NPV
ROIC

• 投資評価はキャッシュフローベースかつ
割引現在価値を加味して評価するの
に対して、ROICは会計上の利益を使
用し、かつ、年度毎の評価である。

• NPVはプラス、あるいはIRRがハードル
レートを上回っていたとしても、投資の
初期段階においてはROIC Spread
がマイナスとなるケースも想定される。

 投資評価上、妥当であるとしても
ROIC Spreadのマイナスが続く以
上、企業価値の毀損は免れない。

 投資評価において、「ROIC 
Spread が〇期以内にプラス」といっ
た基準を別途設ける必要がある。
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