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特特 集集

「資金繰りとキャッシュフロー⑮」 ・・・投資判断の方法

本誌では、「資金繰りとキャッシュフロー」というテーマを特集しています。

この特集も今回でいよいよ最終回。 今回は、具体的な投資判断の方法について説明します。

１．投資判断の基本的考え方 ・・・前回の復習

企業の存続・成長のためには、将来に向けての投資は不可欠ですが、今は先行き不透明な時代。

投資案件に対して誤った判断をしてしまうと、取り返しがつかない結果になることがあります。

それでは、一体、どのような考え方で投資の是非を判断したらいいのでしょうか？

基本的考え方は、以下の２点です。

例えば、減価償却費の計算方法ひとつで、その会社の利益は変わります。

「利益は意思を反映し、キャッシュフローは事実を反映する」と言われます。

投資判断は、客観的な視点が大切。

キャッシュフローを基に、投資効果を算出した方がベターです。

お金は、「今の価値」と「将来の価値」は違います。

投資は、将来に向けての支出であり、その効果は後で得られます。

従って、投資の効果を算出する際は、将来的に得られる金額ではなく、将来の金額を、「今の価値に換

算した金額（＝現在価値）」で算出すべきなのです。
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２．具体的な投資判断の方法

（１）ＮＰＶ（正味現在価値法） ・・・ＮＰＶ＝Net Present Value

＜判断基準＞

投資した金額以上の見返り（＝現在の価値に換算したキャッシュフロー）が得られるか？   

得られるとしたら、投資金額よりも、いくら多いのか？

上表の場合、1,000 万円の投資に対して、その後、５年間で得られる見込みのキャッシュフロー

（現在価値）の合計は、1,053 万円。

投資以上のキャッシュフローが得られるので、「投資実行」の判断になります。

上表の場合、1,000 万円の投資に対して、その後、５年間で得られる見込みのキャッシュフロー

（現在価値）の合計は、897万円。

投資以上のキャッシュフローが得られないので「投資見送り」の判断になります。

「え？」キャッシュフロー自体は、２表とも変わらないじゃない！

その通り！ 現在価値は、「割引率」次第なのです。

「割引率」とは、「将来のお金」を「今のお金」のお金に換算した時に、何％の割引で見るかの率です。

投資判断の場合は、その投資に対して、「最低、このくらいの利回りを期待したいという率。

これは、それぞれの会社が判断しますが、基本的には、以下の考え方になります。

  ハイリスクの投資（例えば、未知の新事業への投資等）       → 高い割引率

  ローリスクの投資（例えば、生産性アップのための新設備への投資等）→ 低い割引率
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（２）ＩＲＲ（内部収益率法） ・・・ＩＲＲ＝Internal Rate of Return

＜判断基準＞

予想されるキャッシュフローの合計金額（現在価値）が、投資額に対して、何％の利回りに相当するか？

その利回りが、自社の期待値と比べて高いか？ 低いか？

この期待利回りが、会社として、「最低でもこの程度の利回りが欲しいという率

（＝ハードルレート）」を上回れるかどうか？

    

ＮＰＶは、あらかじめ投資に対する期待利回り（＝割引率）を設定した上で、今後、予想されるキャ

ッシュフローの現在価値が、投資金額を上回るかどうかを見るものでした。

それに対して、ＩＲＲは、予想されるキャッシュフローから、逆に、「何％の利回りが期待できるか」

を見るものです。

ＮＰＶについては、前ページの通り、「割引率」次第でプラスになったり、マイナスになったりますが、

ＩＲＲは、ずばり「何％」という形で出ますので、私自身は、こちらの方が判断しやすいです。

なお、ＮＰＶとＩＲＲの関係については、ひと言でいえば、以下の通りになります。

※ＩＲＲの計算は、ＥＸＣＥＬの関数を使えば、簡単に計算できますので、ご安心ください。

ＩＲＲ
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（３）単純期間回収法

＜判断基準＞

投資対象の案件について、投資したお金が何年で回収できるか？

その期間が、当社の投資判断の基準となる年数と比べて長いか、短いか？

この回収期間が、会社として、「最低でもこの年数で回収したい」という基準年数を

下回れるかどうか？

冒頭に書いた通り、投資判断をする際には、基本的には、キャッシュフローの「現在価値」を基準に

考えます。

しかしながら、上記の「単純期間回収法」は、現在価値を用いずに、予想されるキャッシュフローその

ままの数字で計算します。

その理由は、やはり、「割引率」の設定が、実際には、なかなか難しく、恣意的になりがちだから。

この期間回収法は、言葉の通り、「単純」ですが、それゆえに、誰もが理解できるわかりやすい指標

です。


