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Chapter９ 設備投資意思決定会計

§１．設備投資意思決定の特徴

設備投資とは、機械や建物等の有形固定資産の取得を意味している（ソフトウェアの取得、情

報システムの構築の場合もある）。それは資本支出を伴う。通常、資本予算とは資本支出に関す

る計画を指すから、設備投資計画は資本予算の核心である（設備投資を伴わない資本支出もある。

例えば、従業員の長期研修プロジェクトなど）。

設備投資意思決定のプロセスは、図表 9-1 に示すように、投資代替
案の識別、各投資案のコストと利益（ベネフィット）の見積、経済

性計算法による投資案の評価と採択、採択された資本支出予算の編

成（投資に必要な資金の調達計画を含むこともある）、実施後の事後

監査である。

設備投資意思決定は、ある単独の設備投資案（またはプロジェク

ト）を採択するかどうか、２つ以上の代替的投資案が提案されてい

るときに（したがって投資案は相互排他的である）どちらの案を採

択するかを決定する問題を扱う。概して、その意思決定の経済的影

響は長期間にわたり、その投資額が巨額になるので、意思決定の良

否が企業の存続に重大な影響を与えかねない。設備投資意思決定は、

業務的意思決定のように反復的に発生するものではなく、通常１回

限りの場合が多い。設備投資意思決定の例として、新規工場の建

設計画、合併・買収計画、合理化計画などがある。 図表 9-1 設備投資決定プロセス

設備投資意思決定をバックアップする会計情報を扱う分野が設備

投資意思決定会計である。意思決定問題に対する会計モデルは、問題解決型であり、その内に意

思決定ルールを内包している。意思決定ルールとは、「ある値がこのようになれば、このような

決定をしなさい」という規則のことである。例えば、「ある製品の廃棄が問題となっている場合、

その製品の貢献利益がプラスならば、製品を廃棄してはならない」といったようにである。

設備投資案の評価のための会計情報の特性は、投資の効果が長期に及ぶので、収益、原価、利

益情報ではなくキャッシュフロー情報である（会計的投資利益率法を除く）。設備投資プロジェ

クトの経済効果のタイムスパン（これを経済命数［useful life］という）は通常長期に及んでおり、
プロジェクトの全期間のライフサイクルを問題としなければならないから、利益ではなくキャッ

シュフローがその評価のために用いられる。設備投資意思決定では、その投資期間の全体を考慮

する。また、キャッシュフローを評価基準としてとれば、減価償却の方法によって影響されるこ

とはない。ただ、貨幣の時間価値を考慮に入れる必要がある。

§２．キャッシュフロー

キャッシュフローとは、文字通りには、現金（資金）の流れのことである。つまり、現金の入

り（現金流入額 :ｷｬｯｼｭ･ｲﾝﾌﾛｰ）と出（現金流出額:ｷｬｯｼｭ･ｱｳﾄﾌﾛｰ）をいう。しかし、この言葉は
多くの意味で用いられている。一般には、現金流入額から現金流出額を差し引いた正味キャッシ

ュフローを意味する場合が多い。次のようになる。

正味ｷｬｯｼｭ･ﾌﾛｰ＝ｷｬｯｼｭ･ｲﾝﾌﾛｰ（現金流入額）－ｷｬｯｼｭ･ｱｳﾄﾌﾛｰ（現金流出額）

この概念は会計上の利益と似てはいるが、異なるものである。会計上の利益は売上高などの収

益から給料や広告費などの費用を差し引いて算定されるが、この費用の中には支出を伴わないも
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の（減価償却費など）を含んでいるからである。したがって、正味キャッシュフローは、大雑把

には、次のように当期純利益に減価償却費を加算して求められる。つまり、償却前、税引後利益

が用いられる。

キャッシュフロー＝当期純利益＋減価償却費

キャッシュフローは、経営管理上は、一般に長期の設備投資プロジェクトの経済性（その投資

が有利であるかどうか採算はどうか）を評価する場合以外に、M&A（企業合併・買収）のため
の企業評価や不動産の評価にも用いられる。

設備投資案ごとにキャッシュフローが見積もられるが、設備投資への支出はそのほとんどは初

めの時点で投入される。これを初期投資額という。さらに、設備投資から得られる正味のキャッ

シュフローはその経済命数にわたって見積もられるが、計算上は、それらが毎期末に獲得される

と仮定される。プロジェクトの評価で比較されるのが、この初期投資額と正味キャッシュフロー

である。

§３．設備投資案の評価

設備投資プロジェクトを評価する方法には、貨幣の時間価値を考慮するかどうかによっていく

つかの方法がある。代表的な方法を挙げると次のようになる。

《貨幣の時間価値を考慮しない方法》

①回収期間法

②会計的投資利益率法（ARR）
《貨幣価値を考慮する方法》

③正味現在価値法（NPV）
④内部利益率法（IRR）

回収期間法は流動性を重視する方法であり、会計的投資利益率法は収益性を重視する方法であ

る。貨幣の時間価値を考慮する方法は、割引キャッシュフロー法（discounted cash flow : DCF）と
呼ばれる。理論的には、DCF 法は最もすぐれた方法である。ある調査によると、欧米や韓国で
は DCF 法の採用が多く、しかも平均 2 つの方法を併用している。これに対して、わが国では、
貨幣の時間価値を考慮しない回収期間法の採用が圧倒的に多く、しかも１つの方法を用いて評価

するケースが多いようである。しかし、近年、投資効率、株主重視の傾向が強まり、DCF 法の
採用が期待されている。貨幣の時間価値を考慮した回収期間法もある。さらに、近年では EVA
を投資の評価に用いている企業もある。

（１）回収期間法

回収期間法は、毎年のキャッシュフローによって何年で投下資本額を回収できるかで評価する

方法であり、独立投資案であれば目標とする回収期間よりも早ければ、相互排他的投資案であれ

ば回収期間の早い投資案を優先的に採択するものである。回収期間が早ければ早いほど、安全な

投資案ということになる。

この方法は最もわかりやすく簡単である。流動性や安全性を重視する会社によって採用される。

投資案からのキャッシュフローの見積がきわめて不確実なとき、多くの提案された投資案をスク

リーニングするとき、収益性がそれほど要求されないときには妥当な方法である。回収後のキャ

ッシュフローを無視している、収益性を考慮していないという欠点がある。

毎 年 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー が 同 額 で あ る 場 合 の 計 算 式 を 示 せ ば 次 の 通 り で

あ る 。

初 期 投 資 額
回 収 期 間 ＝ （ 年 ）

毎 年 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
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しかし、毎年のキャッシュフローが異なる場合には、初年度からキャッシュフローを累積して、

その金額が初期投資額に等しくなった年度を回収期間とする。

回収期間法を単独で投資評価法に用いることは避け、他の方法と併用することが推奨される。

［問題］

設備投資案の初期投資額が 1,800 万円で、この投資から 5 年間にわたって毎年 500 万円ずつキ
ャッシュフローが生ずると期待される場合、この投資案の回収期間はいくらか。

［解答と解説］

キャッシュフローが毎年同額であるから、

回収期間＝ 1,800万円／ 500万円
＝ 3.6年

（２）会計的投資利益率法

会計的投資利益率法は、Chapter ２で解説した ROI による評価法を設備投資の評価にも適用し
たものである。つまり、検討中の投資案から得られる年間の平均利益額を当該投資案の投資額で

除した利益率によって評価する方法である。独立投資案が問題となっている場合には、その利益

率が受け入れ可能な利益率を上回っていれば採択し、いくつかの投資案がある場合には、利益率

の最も高い投資案を採択するというものである。

この方法の特徴としては、キャッシュフローではなく会計的な利益を用いることと、貨幣の時

間価値を考慮していない点である。それはそのまま欠点ともなる。例えば、会計上の利益は会計

方針によつて変化しうるから操作可能な数値であり、一貫性を保てない。この場合の利益には減

価償却費が控除された後の金額が用いられる。

会計的投資利益率法には、総投資利益率法と平均投資利益率法があるが、平均投資利益率法の

公式を示せば次のようになる。

年 々 の 会 計 上 の 利 益 額
平 均 投 資 利 益 率 ＝ × 100 ％

平 均 投 資 額

平均投資額は、初期投資額の 1/2 である。これは、設備投資に投じられた資金が毎年減価償却
によって回収されるから、経済命数全体を見れば投資額の半分だけしか資金を使用していないと

いう論拠によるものである。

（３）貨幣の時間価値

貨幣は時間とともにその価値を減少させていく。例えば、もし誰かが 100 万円くれるというと
き、１年後にもらうよりも、今もらった方がよい。なぜなら、今この 100 万円をもらってすぐに
銀行に預けておけば、１年後には 100 万円に利息を含めた現金をもつことになるからである。も
し年利率が 10 ％であるなら、１年後には 110 万円を受け取ることになる。つまり、現在の 100
万円は１年後の 110 万円と同価値を持つということになる。極端なことを言えば、「今日の１円
は明日の１円よりも価値がある」ということになる。この関係を数式にして示せば、次のように

なる。

１年後の貨幣額＝現在の貨幣額（１＋年利率）

これを一般式にすれば（1）式のようになる。ただし、ｎは年数を表わす。

貨幣の未来価値＝貨幣の現在価値×（１＋利子率）ｎ …………(1)

設備投資案の評価は現在時点で行われるから、現在時点における将来の貨幣額の見積額は、現
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在時点の貨幣額つまり現在価値に引き戻さねば同じ次元で評価したことにはならない。（1）式
から、貨幣の現在価値を求めると（2）式のようになる。

１
貨幣の現在価値＝ 貨幣の未来価値× ………… (2)

（１＋利子率）ｎ

1 ／（1 ＋利子率）ｎの部分は、複利現価係数と呼ばれ、複利現価係表（図表 9-2）を利用でき
る。

年／利率 5% 7% 8% 10% 12%

1 0.952381 0.934579 0.925926 0.909091 0.892857

2 0.907029 0.873439 0.857339 0.826446 0.797194

3 0.863838 0.816298 0.793832 0.751315 0.71178

4 0.822702 0.762895 0.73503 0.683013 0.635518

5 0.783526 0.712986 0.680583 0.620921 0.567427

図表 9-2 複利現価係数表

したがって、利子率が 10％のとき 5年後の 100万円は現在時点では 100万円× 0.6209=62.09万円
の価値しかないということである。

また、設備投資案の（正味）キャッシュフローが毎期末同額であると見積もられる場合がある。

例えば、毎期末に 100 万円のキャッシュフローが 5 年間見込まれる投資プロジェクトの現在価値
は図表 9-3のように計算される。

期間（年） 0 1 2 3 4 5

100万円× 0.9091= 90.91万円
100万円× 0.8264= 82.64万円
100万円× 0.7513= 75.13万円
100万円× 0.6830= 68.30万円
100万円× 0.6209= 62.09万円
合 計 379.07万円

図表 9-3 現在価値に割り引く

この場合には、もっと便利な年金現価係数表（図表 9-4）を利用することができる。
年／利率 5% 7% 8% 10% 12%

1 0.952381 0.934579 0.925926 0.909091 0.892857

2 1.85941 1.808018 1.783265 1.735537 1.690051

3 2.723248 2.624316 2.577097 2.486852 2.401831

4 3.545951 3.387211 3.312127 3.169865 3.037349

5 4.329477 4.100197 3.99271 3.790787 3.604776

図表 9-4 年金現価係数表

この表によると、10 ％で 5 年の係数は 3.7908 となっている。つまり、100 万円× 3.7908=379.08
万円となる。このように将来のキャッシュフローの見積額を現在価値に引き戻すことを「割り引

く」（discount）という。それゆえ、現在価値に割り引くときの利子率は割引率ともよばれる。
設備投資には、新規投資と取替投資がある。取替投資案を検討するときには、旧設備の処分価

額を控除して当該投資額とする。さらに、当該投資案に残存価値があれば、それをキャッシュフ

ローに加算する。（詳細な複利現価係数表と年金現価係数表については章末の付表 1 と付表 2 を
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参照のこと）

（４）資本コスト

貨幣の時間価値を考慮する場合、割引率として資本コストが用いられる。資本コスト（cost of
capital）は資金利用に伴うコストであり、他人資本に対する資本コストは借入金利子率、自己資
本に対する資本コストは株主の期待利益率である。例えば、社債による資金調達のための資本コ

ストには利払い日ごとに支払われる利子率のほかに、社債の募集広告費や社債券印刷費なども含

まれる。通常、割引率として用いられる資本コストは総資本の加重平均コスト（Weighted Average
Cost of Capital：WACC）である。WACCは次のように計算される。
［問題］ある企業の有利子負債が 60 億円、自己資本が 40 億円であった。有利子負債の一般市場
金利が 3％、株主の期待利益率が 5％である。以上により、同社の WACCを算定しなさい。
［解答と解説］

次のようにして WACCは 3.8％と計算される。
有利子負債の資本費用 60億円× 3％＝ 1.8億円
自己資本の資本費用 40億円× 5％＝ 2億円

合計 100億円 3.8億円
資本コストは、設備投資の評価だけではなく、企業買収額の算定、減損会計における固定資産

の評価、EVA、RI の計算など、さまざまな場面で用いられている。なお、この種の投資には高
いリスクが伴う。理論的には、投資案件ごとにリスクを織り込んだ資本コスト、ハードルレート

（後述）を設定することが望ましい。

（５）正味現在価値法

正味現在価値法（Net Present Value：NPV）は、投資プロジェクト全期間の正味キャッシュフロ
ーを資本コストで割り引いて求めた現在価値合計から初期投資額を控除した金額、すなわち正味

現在価値が正か負かによって当該プロジェクトの採否を決定する方法である。そのときの意思決

定ルールは次のようになる。

≪意思決定ルール≫

正味現在価値≧０のとき………………採択

正味現在価値＜０のとき………………否決

正味現在価値は次のように求められる。

正味現在価値＝（正味）キャッシュフローの現在価値合計－初期投資額

これを一般式で表せば次のようになる。

Ｒ１ Ｒ２ Ｒｎ

ＮＰＶ＝ ＋ ＋……… －Ｉ０

（１＋ｉ） （１＋ｉ）２ （１＋ｉ）ｎ

ここで、Ｉ０は初期投資額、Ｒは（正味）キャッシュフロー、ｎは経済命数、ｉは割引率であ
る。

［問題］

ここに、90 億円の投資支出を行って 5 年間にわたり毎年末に 20 億円ずつの（正味）キャッシ
ュフローを生み出すと期待される単独の設備投資案があるとする。この投資案が有望かどうかを

NPV法によって判定しなさい。ただし、割引率は 5％とする。
［解答と解説］

当該投資案に関していえば、毎年 20 億円を 5 年間にわたって受け取る場合の現在価値を 5 ％
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の割引率で計算すると、下記の計算のように、86 億 5900 万円（20 億円× 4.3295）となり、投資
額は 90 億円であるから、この投資案は思ったほど有望でないことがわかり、意思決定ルールに
従えば、この投資案は拒否される。

初期投資額 － 90億円×１ ＝－ 90億円
正味キャッシュフロー

20億円× 4.3295 ＝ 86億 5,900万円
合 計 － 4億 4,100万円

NPV 法は投資額の大きさを無視しているとの批判がある。これを解消する方法として現在価
値指数法ないしは収益性指数法がある。

現在価値合計額
現 在 価 値 指 数 ＝ × 100（ ％ ）

初期投資額

NPV 法は、DCF 法として、後述する IRR 法よりも計算が簡単であり、割引率が年ごとに異な
っても対処することができるという利点がある。なお、キャッシュフローの総額が同じであって

も早期にキャッシュフローが回収できる投資案の方が正味現在価値は大きい。例えば、図表 9-5
のような２つの投資案のプロフィールがあるとすれば、早めにキャッシュフローを多く生み出す

投資案、つまり②案の方が①案よりも有利である。

4億
3 億 2 億

1 億 1 億 1 億
0 0

1 2 3 年 1 2 3 年
－ 5 億 － 5 億

投資プロフィール① 投資プロフィール②

図表 9-5 ２つの投資プロフィール

（６）内部利益率法

投資プロジェクトの全期間のキャッシュフローの現在価値と初期投資額とが一致する利子率

は、内部利益率（internal rate of return：IRR）と呼ばれる。これを数式で表わせば、次のようにな
る。次の等式が成り立つときの割引率ｉが内部利益率である。

Ｒ１ Ｒ２ ＲｎＩ０＝ ＋ ＋………
（１＋ｉ） （１＋ｉ）２ （１＋ｉ）ｎ

ここで、Ｉ０は初期投資額、Ｒは（正味）キャッシュフロー、ｎ は経済命数ある。

IRR 法は、この内部利益率が希望の資本コストを超えているかどうかによって投資プロジェク
トの採否を決定する方法である。つまり、意思決定ルールは次のようになる。

≪意思決定ルール≫

内部利益率≧資本コストのとき……………採択

内部利益率＜資本コストのとき……………否決

この場合、資本コストはその設備投資プロジェクトを採択するか拒否するかを決定する基準と

なるので、「棄却率」または「切捨率」（cut-off rate）とかハードル・レート（hurdle rate）とも呼
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ばれている。この資本コストは設備投資プロジェクトから得られるべき最低の必要利益率を表わ

す。

IRR は通常、複利現価表や年金現価表を用いて、場合によっては試行錯誤的に算定される。も
し年々のキャッシュフローが同額と見積もられたときには、年金現価表を用いて容易に IRR を
算出することができる。つまり、次のようにして年金現価係数（回収期間に等しい）を求めたら、

経済命数でもっともこの係数に近い割引率を選び出せばよいのである。

初期投資額＝年々のキャッシュフロー×年金現価係数

したがって、

初期投資額
年金現価係数＝

年々のキャッシュフロー

［問題１］

ある設備投資案の初期投資額が 40 億円、毎年のキャッシュフローが 10 億円、経済命数が 5 年
の投資案があるとする。この投資案の IRRを計算しなさい。
［解答と解説］

この投資案の年金現価係数は次のようにして算出される。

40億円
年金現価係数＝ ＝ 4

10億円
図表 9-4から、5年で年金現価係数が 4となる割引率は、7％と 8％との間にあることが分かる。
しかし、年々のキャッシュフローが異なるときには IRR を試行錯誤によって算出せざるを得

ない。その際、割引率を高くしていけば正味現在価値は下がり、割引率を低くすれば正味現在価

値は多くなることを覚えておくと良い。

［問題２］

次のような投資案があるとする。この投資案の IRRを計算しなさい。
初期投資額 40億円
年々のキャッシュフロー：

1年末 8億円 2年末 10億円
3 〃 15億円 4 〃 15億円
5 〃 2億円

［解説と解答］

まず、これを 5％の利子率で割り引いてみると次のようになる。
1年末 8億円× 0.9524＝ 7.6192億円
2 〃 10億円× 0.9070＝ 9.07
3 〃 15億円× 0.8638＝ 12.957
4 〃 15億円× 0.8227＝ 12.3405
5 〃 2億円× 0.7835＝ 1.567
合計 43.5537億円

もう少し利子率を大きくするなら投資額の 40 億円に近づけることができる。では 8 ％にして
計算してみよう。

1年末 8億円× 0.9259＝ 7.4072億円
2 〃 10億円× 0.8573＝ 8.573
3 〃 15億円× 0.7938＝ 11.907
4 〃 15億円× 0.7350＝ 11.025
5 〃 2億円× 0.6806＝ 1.3612
合計 40.2734億円

以上により、この投資案の IRRは約 8％となる。
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内部利益率法は、現在価値を考慮している点ではすぐれているものの、投資額の大きさを考慮

していない、ある状況では 2つの利益率が算出されることがあるなどの欠点がある。
この IRR法は、NPV法との間に次のような関係がある。

① IRRは、NPVがゼロとなる割引率である。
② NPVがプラスである投資案は、IRRは必要資本コストを超過している。
③ IRRが必要資本コストより低ければ、NPVはマイナスである。
競合的な（相互排他的な）投資案の場合には、もちろん、この正味現在価値額の大きい方の投

資案を採択することになるが、IRR 法とは結果（優先順位）が異なることもある。これは、資本
コストに関する前提が両方法では異なるからである。

§４．資本予算の編成

資本予算（capital budgeting）は、資本支出に関する予算である。図表 9-6 は資本予算のスケジ
ュールの一例を示している。図示したように、資本予算はある予算期間について、承認されたプ

ロジェクトと支出額、支出時期をリストアップしたものである。

（単位：万円）

四 半 期
プ ロ ジ ェ ク ト 合 計

１ ２ ３ ４

新 工 場 建 設 計 画 5,800 4,000 － 2,000 11,800
販 売 向 上 計 画 3,200 － － 1,000 4,200
本 社 増 築 計 画 1,000 2,000 500 1,200 4,700
従 業 員 研 修 計 画 800 － 400 － 1,200

支 出 合 計 10,800 6,000 900 4,200 21,900

図表 9-6 資本予算表

§５．事後監査

採択された投資プロジェクトをフォローアップする作業が事後監査（postinvestment audit）とよ
ばれる。プロジェクトの実施状況、進捗状況、期待どおりのキャッシュフローを生み出している

かどうかをチェックする。事後監査をきちんと実施することによって、将来の投資プロジェクト

の見積を改善するのに役立つ。

すべての投資プロジェクトについて事後監査が実施されるわけではない。特に、巨額な支出を

要するもの、大きなリスクを伴うもの、戦略的に重要性の高いものに焦点が当てられる。事後監

査は内部監査室とか投資担当役員などが担当する。

【練 習 問 題】

[1] 次の の中に適当な語句を入れて文章を完成させなさい。

①設備投資の評価法としての NPV法と IRR法は、貨幣の A を考慮する方法である。

②設備投資の評価法としての B 法は、安全性を重視する方法であり、わが国でも多く採用

されている。

③毎年キャッシュフローが異なる場合、これを現在価値に割り引くには C 表を用いるとよ

い。

A B C
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［2］5 年間の期待経済命数を持つ新機械への投資を考慮している。この機械の投資額は、4,200
万円である。この操業からの年間正味キャッシュが 1,200 万円であると見積もられたとき、回収
期間は何年か。

年

［3］設備投資案 A のキャッシュフロー状況により、回収期間法と正味現在価値法によってこの
投資案の経済性を分析し、回収期間と正味現在価値を求めなさい。この投資案の経済命数は 3 年
である。正味現在価値法を計算するための資本コストは 5％とする。

初期投資額 5,800万円
１年後の正味キャッシュフロー 2,000万円
２年後の正味キャッシュフロー 3,200万円
３年後の正味キャッシュフロー 2,400万円

回収期間 年 正味現在価値 万円

［4］次は設備投資案 Xのキャッシュフローの状況を示したものである。このデータに基づいて、
正味現在価値を求め、この投資案を採択するかどうかを判断しなさい。

［データ］

①初期投資額………… 2,000万円
②正味キャッシュフローの見積額：

1年末 300万円 2年末 500万円
3年末 800万円 4年末 500万円
5年末 200万円

③資本コスト 5％

正味現在価値 万円 投資案を採択

［5］初期投資額は 9 億円であり、経済命数が 4 年で、毎年 3 億円のキャッシュフローを生み出
すものと予想される投資案がある。この投資案の IRRは何％台か。

％台である。
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