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今回の目標

複数のプロジェクト案件からの投資選択
– 資本制約のある場合（PIによる優先順位付け）

– 回収期間が異なる場合（年金等価額による比較）

キャッシュフロー予測の注意点

– 埋没コスト、機会コストの考慮

– 減価償却額の考慮

– ワーキング・キャピタルの考慮
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プロジェクトのCFとは何か

ＣＦとは、プロジェクトによって 終的に得られる
利益？
– ＮＯ. 「利益」は会計的な概念であり、手元に残った現

金とは必ずしも一致しない

ここでのＣＦとは、正確にはＦＣＦ（Free CF）と呼

ばれるもの

– とりあえず、プロジェクトを通じて得た現金収入から、
必要なコストを現金支出して、手元に残った現金と考
えておく

– 残った現金は、 終的に資金提供者（株主と債権者）
に分配可能なものと見なす
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プロジェクトのCFとは何か

テキストの説明では・・・

私の理解としては・・・
– プロジェクト実施時のＣＦ・・・対象となるプロジェクトの実施を想

定して計算されるＦＣＦ

– プロジェクト未実施時のＣＦ・・・機会コスト（対象となるプロジェク
トを実施した場合にあきらめることになるＣＦ。他の選択肢のう
ちで考えられる 大のＣＦ）
　→機会コスト＝資本コスト（割引率）という説明もある

– プロジェクトのＣＦ・・・対象となるプロジェクトだからこそ生み出
す真に付加的なＣＦ（？）

要は、代替案を含めて投資判断は慎重に行うべしという
こと？

未実施時のＣＦのＣＦ－プロジェクト＝プロジェクト実施時

プロジェクトのＣＦ
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会計上の損

CFCFを考える：マンション経営はお得？を考える：マンション経営はお得？

不動産収入
（賃貸料）

減価償却
（実質的負担なし）

固定資産税やローン金利
などの諸経費

◆「節税効果」のロジック

◆大金持ちの減税対策としては確かに有効。庶民には？？

実質的利益

他の所得と損失の
相殺が可能
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Ans:CFの考え方（例）

当初の設定
– 資金調達は、1億円の株式発行で借入なし

– 初期設備投資8,000万円（定額法で4年間で減価償却

し、残存価値は０とする）

– 当初のB/Sは以下のようになる。

現金 20

固定資産
80

株式
100

単位：百万円
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Ans: CFの考え方（例）

１年目のP/L等の設定

– 売上高 8,000万円（売上債権は1,500万円）

– 売上原価、販管費は4,000万円（買入債務は1,000万

円）

– 法人税率は40%
– 税引き後利益は　1,200万円　　になる

– 利益は全て内部留保する

– 在庫評価額が 500万円

– ＦＣＦは　2,200万円　になる　　　　　　　　

200,2000,1000,2200,1
000,1000,1500500,1

200,1)4.01(000,2
000,2000,2000,4000,8

=−+=
=−+=

=−×=

=−−=

FCF
WC
税引後利益

税引前営業利益
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Ans: CFの考え方（例）

１年経過後のB/S

現金
42

(20+22)

固定資産
60

株式
112

(100+12)

売上債権 15

在庫 5

買入債務 10

単位：百万円
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Ans: CFの考え方（例）

２年目のP/L等の設定

– 売上高 1億2,000万円（売上債権は2,000万円）

– 売上原価、販管費は6,000万円（買入債務は1,500万

円）

– 法人税率は40%
– 税引き後利益は　　 2,400万円　　になる

– 利益は全て内部留保する

– 在庫評価額が 1,000万円

– ＦＣＦは　　 3,900万円　　になる　　　　　　　　

900,3)000,1500,1(000,2400,2
500,1500,1000,1000,2

400,2)4.01(000,4
000,4000,2000,6000,12

=−−+=
=−+=

=−×=

=−−=

FCF
WC
税引後利益

税引前営業利益



10

Ans: CFの考え方（例）

２年経過後のB/S

現金
81

(42+39)
株式
136

(112+24)売上債権 20
在庫 10

買入債務 15

単位：百万円
固定資産

40


	イノベーションマネジメント研究科�技術経営専攻��コーポレートファイナンス��第４講：投資に関する理論（３）
	今回の目標
	プロジェクトのCFとは何か
	プロジェクトのCFとは何か
	Ans:CFの考え方（例）
	Ans: CFの考え方（例）
	Ans: CFの考え方（例）
	Ans: CFの考え方（例）
	Ans: CFの考え方（例）

