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設備投資評価に関するノート ∗ 
―タイミングが異なる投資案の比較評価方法― 

 

 設備投資案の経済性を評価する場合、一般には現時点で投資が発生し、n 年間という共通5 

の期間の上で比較・評価を行なうケースが多い。特定の新製品を生産する設備の代替案を比

較評価する場合には、製品の寿命が考慮する期間 n 年を意味するので、上記の想定が当ては

まることになる。しかし、継続的に行なわれている企業活動の中では、投資のタイミングや

設備の寿命が異なる場合が数多く発生する。例えば、既存の設備と新設備を共に必要とする

新製品を商品化するか否かといった意思決定問題、ある製品を生産するのに寿命の短い小型10 

設備を更新しながら作るか長寿命の大型設備で作るかという意思決定問題などがこうした場

合に該当する。本ノートでは、このようなタイミングが異なる投資案の比較評価方法につい

て、例題を交えてその分析方法を説明する。 

 

１． 寿命が異なる排反的投資案の比較方法 15 

 

 まず初めに、寿命が異なる排反的投資案について考えてみる。例えば、投資案 A の設備は

物理的な寿命が 4 年であるが、投資案 B の設備は大型であって物理的な寿命が 6 年と長く、

いずれかの設備を用いてかなり長期（少なくとも 10 年以上）に渡って生産が見込まれる部

品を生産するとき、どちらの設備を用いるのが経済的に有利か、といった問題が、ここで考20 

察する状況に該当する。当然のことであるが、ここでの寿命とは設備の物理的な寿命（品質

や稼働を保障できる寿命）という意味であり、財務上の償却期間である法定耐用年数のこと
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ではない（設備の物理的な寿命は日常の設備保全活動により一般に変動するが、ここでは所

与の値として考察する）。 

 生産される部品の市場でのライフが長ければ、設備 A を選んだ場合、4 年後には再び何ら

かの設備投資が必要になる。このような場合、4 年目以後、設備 A が現時点と同じ価格で入

手可能で、したがって投資案 A を 4 年ごとに繰り返していくという仮定が一般に用いられて5 

いる。このように、同じ設備を繰り返して使用する（したがってキャッシュフローのパター

ンも 4 年ごとに同じパターンを繰り返す）ような投資パターンを仮定することを、「類似反

復（life-for-like replacement）」と一般に呼んでいる。4 年後に同じ設備を同じ価格で入手で

きるという仮定は、現実的に考えれば、技術進歩によって設備価格が安くなるという傾向と、

物価上昇によって設備の価格が高くなる傾向とがちょうど打ち消し合っている状態と捉える10 

ことができる。 

 一般に、寿命が異なる投資案において、図 1 に示すように、A 案については 4 年間だけの

キャッシュフローを考え、一方の B 案については 6 年間のキャッシュフローで評価するとい

うのは、考慮する期間が均等でないという点で公平ではない。したがって、A 案と B 案を比

較するためには、期間を均等にするという目的で、4 年と 6 年の最小公倍数である 12 年間を15 

考え、その中で A 案、B 案それぞれが類似反復されると仮定して評価することが必要になる

（図 2 参照）。 
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図 1 2 つの投資案のキャッシュフロー 
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図 2 12 年間を考えたキャッシュフロー 

 

 仮に現価法で評価すると、計算利率 i の下で、A 案、B 案の正味現価は以下の式で与えら

れる。 
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 このように最小公倍数の年数を求めて評価する方法は、比較する案が 3 つ以上になると、

最小公倍数が大きくなって煩雑になる。そこで、寿命の異なる排反案の評価において類似反25 

復が仮定できる場合には、年価法を用いるのが便利になる。 

 いま、前述の A 案について、12 年間のキャッシュフローを考慮した下での正味年価を求

めてみる。 
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ここで、上式の｛ ｝の中に着目して、以下のように展開してみよう。 
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4 8
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｛ ｝の中は、公比が
4

1

(1 )i+
、初項が 1 で項の数が 3 つの等比級数の和となっているので、

以下のようになる。 
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（4）式の結果を（3）式に代入すると、以下のようになる。 
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[ ]4
i

A AR C P M= − × →  （5） 

（5）式の結果は、12 年間について求めた正味年価が、4 年間（すなわち A 案の 1 サイクル）5 

だけに着目して求めた正味年価に一致することを意味している。当然に、B 案についても同

じことが成り立つ、したがって、類似反復が仮定できる場合には、最小公倍数の期間まで考

慮することなく、各案について最初の 1 サイクルだけに着目して年価法を用いて比較評価し

て良いことになる。このことから、寿命が異なる投資案は、類似反復の仮定の下では、年価

法を用いて容易に比較評価できることになる。 10 

 

問題 1 

 排反的な 2 つの投資案がある。初期投資額、毎年の報収、継続年数は表 1 に示す通りであ

る。計算利率は i＝10％（年間）である。この投資案は、従来手作業であったものを機械化

するための、技術的に可能な 2 つの方法である。経済的立場から両者の優劣を比較せよ。 15 

（注） 投資の後に報収（リターン）が続くものを「リターン型投資」という。その際には、

経済的な立場から見ると、長い目で見たときの正味利益 LCP（life cycle profit）の大

きい投資案の方が有利である。 

表 1 

 初期投資額 年間報収 継続年数 

A 2,000 万円 700 万円 5 年 

B 3,000 万円 600 万円 10 年 

 20 

問題 2 

 ある会社では、運搬用の機械設置として A および B という 2 種の機械のどちらを買う方

が有利か検討している。機械 A は価額が 1,000 万円で寿命は 4 年である。機械 B は価額が A

の 2 倍つまり 2,000 万円するけれども、寿命も 8 年と 2 倍である。必要な動力費、人件費、

故障率、修理費その他の稼働費用は変わらず、スピードなどの能力も変わらないとすると、25 

どちらがどの程度有利か。資本の利率は 10％とする。 
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（注） 投資のあとに支出（コスト）が続くものを「コスト型投資」という。経済的な立場か

ら見ると、長い目で見たときのトータルコスト LCC（life cycle cost）の小さい案の

方が有利である。リターン型投資の時にトータルコスト最小を狙うと、一般に利益が

減って経済的に不利になる。 

 5 

問題 3 

 ある会社では、食品売り場で使う冷蔵設備について、2 種類のタイプのどちらに投資する

方が経済的か比較検討している。タイプ A の装置の価額は 500 万円、その寿命は 5 年間であ

る。これと同じ機能を果たすタイプ B の装置があって、その寿命は 8 年だとしたら、タイプ

Bの装置の取得価額がいくら未満のときBはAより有利といえるか。資本の利率は年率 12％10 

とする。 

 

問題 4 

 木造倉庫だと建築費が 1,000 万円で寿命は 20 年、コンクリート倉庫だと建築費が 2,000

万円で寿命は 60 年である。資本の利率が 12％の時、以下の問に答えよ。 15 

（問 1）どちらの倉庫が有利か。 

（問 2）コンクリート倉庫の建築費がいくらのとき優劣が同じになるか。 

（問 3）コンクリート倉庫の寿命が何年のとき優劣が同じになるか。 

 

問題 5 20 

 ある工場の構築物に防錆塗料を塗ることを考えている。A 社の塗料を使うと、塗料代は 100

万円で済むが、3 年ごとに塗りなおしが必要である。B 社の塗料の場合には、塗料代は 600

万円かかるが、9 年間は塗りなおしが必要でない。塗りなおしのための人件費はいずれの塗

料を使う場合でも 1 回当たり 400 万円かかる。どちらの塗料を使う方が有利といえるか。資

本の利率は年率 6％とする。 25 

 

2．投資のタイミングを遅らせる効果 

 

 ある投資を現時点で行なう場合に比べて、投資のタイミングを例えば 3 年遅らせると、経

済的にどれだけの得（あるいは損）になるのだろうか？ このように投資のタイミングを遅30 

らせるケースは、電力やガスなどを供給する企業が、需要の増加に対して新規施設を今すぐ

に建設するか、あるいは当面は既存施設の能力増強工事で対応して数年後に新規の施設を建

設すべきか、といった状況において、現実に頻繁に見られるものである。 
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 図 3 は、現時点で C 円の投資を行ない、以後 n 年ごとに同じ投資を繰り返す類似反復型の

キャッシュフローと、初回の投資を m 年間遅らせて、以後 n 年ごとに同じ投資を繰り返す

場合のキャッシュフローを図示したものである（簡単のため、n 年間の途中でのキャッシュ

インフローとアウトフローは省略してある）。この図から分かるように、m 年間投資を遅ら

せて以後類似反復型の投資を繰り返す場合、どんな期間を考慮しても、2 つのケース（図 35 

の（1）と（2））について最小公倍数となる期間を設定することはできない。このことから、

投資のタイミングを遅らせることの経済的効果を評価する場合には、現価法や終価法は適用

できないことが分かる。 

 

 10 

 

 

 

 

 15 

 （1）現時点で投資する場合 （2）m 年間投資を遅らせる場合 

図 3 投資のタイミングを遅らせた場合の類似反復型のキャッシュフロー 

 

 そこで、年価法を用いることを考えてみる。図 3（1）のパターンは、計算利率 i の下では、

以下の式で求められる年価 M を n 年間の毎年末に支出する場合と、経済的に等価である。 20 

[ ]inM C P M= × →  （6） 

すなわち、図 3（1）のパターンは、（6）式で与えられる年価 M を、1 年目の年末から支出

し続けるのと、経済的に等価である。 

 一方、図 3（2）の場合には、上記の金額 M を、m 年目の年末から払い続けるのと経済的

に等価である。したがって、m 年間投資を遅らせると、最初の m 年分だけ、（6）式で与え25 

られる年価 M の支出が少なくなる。すなわち、m 年間投資を遅らせることによる経済的な

得（支出の減少額） P∆ は、次式により求められることになる。 

[ ] [ ]i i

n mP C P M M P∆ = × → × →  （7） 

ただし、上記の結論は、類似反復的に投資を繰り返す場合に成り立つものである。例えば、

1 つの投資を m 年間遅らせても、物理的な寿命 n 年の後に投資を繰り返さない場合（例えば30 

製品の寿命が n 年の内に終わってしまうような場合）には、比較の原則に立ち帰って、製品

寿命の中で発生するキャッシュフローを正確に把握して比較評価しなければならない。 

0 

C CC

n 2n m m+n m+2n

C CC 

0
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 上記の結論を応用すると、以下のような問題を解くことができるようになる。 

 

問題 6 

 ある会社では、部品 A の生産を始めるに当たって、現在遊休設備で当分使う見込みのない

旋盤（現在も使える状態にある）を利用することにした。この旋盤（耐用年数 10 年）は、5 

800 万円を支出して 7 年前に購入したものである。部品 A の生産は恒久的に続くと考えられ

ているので 3 年後に同一の旋盤を購入し、以後も類似反復型の取替えをして生産し続けるこ

とを仮定する。この旋盤の設備費用は年価でいくらになるか。但し i＝10％とする。 

 

 10 

 

 

 

 

図 4 問題 6 のキャッシュフロー 15 

（解答） 

 7 年前に購入した費用は埋没費用なので、現金支出のパターンは図 4 に示すキャッシュフ

ローになる。 

（解法 1） 

投資案の 3 年後での現価 P3は、次式で求められる。 20 

[ ] [ ] [ ]10 10 10
3 10 10800 800 10 1301.6P P M M P P M∞= × → × → = × → × =  

この P3を現時点での現価 P に換算すると、P は次式で求められる。 

[ ]10
3 3 977.9P P S P= × → =  

したがって、この旋盤の設備費用の年価 M は次式で求められる。 

[ ]10 97.79M P P M ∞= × → =  25 

（解法 2） 

 この旋盤の 3 年後から生じる設備費用の 1 サイクルでの年価のそれぞれを 3 年間手前にず

らすことにより全体の年価を求めることができるので、M は次式で求められる。 

[ ] [ ]10 10

10 3800 97.79M P M S P= × → × → =  

 30 

-7 

埋没費用 800 

3 13 0 23 33 
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問題 7 

 ある会社では、新製品 A の生産を始めるに当たって、現在あいており、当分使う見込みの

ない旋盤 1 台とプレス 1 台を利用し、ほかに塗装設備 1 台を新規購入し、必要な作業員 3 名

は新しく採用する予定である。旋盤（物理的な耐用年数 10 年）は 2,000 万円で 6 年前に購

入したのであと 4 年使える。プレス（耐用年数 15 年）は、1,000 万円で 3 年前に購入したの5 

であと 12 年使える。塗装設備（耐用年数 8 年）は 800 万円で新規購入する。製品 A の毎年

の売上収益は 2,600 万円、毎年の操業費用（人件費を含む）は 2,000 万円である。i＝10％と

するとき、製品 A の生産を始めることにより、年平均どれだけの利益あるいは損失がもたら

されることになるか。 

 10 

 

 

 

 

 15 

 

 

 

 

図 5 問題 7 のキャッシュフロー 20 

問題 8 

 今から 15 年間隔で 1,000 間年ずつの投資を恒久的に必要とする案（A 案）がある。何ら

かの方法でそのスタートを 4 年間遅らせることができ、それ以降は同じ 15 年間隔で同じ額

1,000 万円の投資が必要になったとき（B 案）、B 案は A 案に比べて現価でいくらの節約にな

るか。ただし、i＝10％とする。 25 

 

問題 9 

 今から 15 年間隔で 1,000 万円ずつの投資を 5 回繰り返す案（A 案）がある。もしも何ら

かの方法で、そのスタートを 4 年間遅らせることができ、それ以降は同じ 15 年間隔で同じ

額 1,000 万円の投資が必要になったとき（B 案）、B 案は A 案に比べて現価でいくらの節約30 

になるか。ただし、i＝10％とする。 

 

旋盤 4 0 

プレス 

塗装設備 8 16 24 32 40 48 

14 24 34 44 

12 27 42 
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問題 10 

 ある会社の甲工場では、従来使っていた 10 トンボイラーでは能力が不足になったので、

大型ボイラーに取り替えることを検討している。ちょうど同時期に、同社の乙工場で 10 ト

ンボイラーが必要になった。そこで、乙工場の 10 トンボイラーについて、甲工場のボイラ

ーを乙工場に移設して使用するか、それとも甲工場の古いボイラーを売却し、乙工場では新5 

しいボイラーを購入するかという問題が検討されている。 

 甲工場のボイラーの簿価は 2,000 万円、甲工場で売却すれば処分価格は 1,400 万円と見積

られている。一方、乙工場で新しいボイラーを購入するとすれば 5,000 万円かかる。また甲

工場のボイラーを乙工場に移設するためには、水管式なのでパイプの切断、取り替え、引越

し、再組立などのために 1,000 万円ほどかかり、今後約 8 年間は使えると考えられている。10 

一方、新しいボイラーの物理的な寿命はほぼ 20 年と見込まれている。また、古いボイラー

を移設して使う場合、新しいボイラーに比較すると効率が劣るなどの理由で、年間 200 万円

ほど操業費が高くなると見込まれている。計算利率は i＝10％である。 

（問 1） 経済的に考えると、ボイラーを移転するのがよいか、新しく購入するのがよいか。 

（問 2） 古いボイラーも新しいボイラーも、あと何年使えるかがハッキリしない場合にはど15 

んな分析をすると意見決定を助けることになるか（この問題の分析には、優劣分岐

線分析を用いると便利である）。 

 

3．現実的な応用問題 

 20 

 本ノートの締めくくりとして、現実的な応用問題を 1 つ考えてみよう。 

 

問題 11 

 A 病院は、医療機器の MRI（磁気共鳴画像装置）が古くなってきたので、更新すべきかど

うか検討している。現在の機械は 7 年前に購入したもので旧式になっているが、1,000 万円25 

投資して機械を修理すれば、あと 3 年は使える見込みである。この方法を採用すれば、修理

費用の 1,000 万円は自己資金でまかなうことになるので、新規の機械を購入するのは 3 年後

になる（機械の購入価額は 3 年後であっても現在と変わらないものと考えられている）。 

 一方、新しい型の機械は 2 億円で、物理的な耐用年数は 7 年である。現時点で新規購入す

ると、県から購入額の半額が補助金として支給される。また、診療報酬は、現在の機械であ30 

るとその能力制約のため年間 3,000 万円であるが、新しい機械では 2,000 万円増えて年間

5,000 万円の診療報酬を得ることが期待できる。A 病院では、新機種の機械を現在購入すべ

きか、または今の機械を修理して 3 年後に新しい機種を購入すべきか悩んでいる。なお、新
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しい機械の購入資金は政府系の金融機関から借り入れるために 3％と低利で融資され、返済

期間は 5 年間であるが、3 年後以降に購入することになると低利融資が受けられず、借入利

率は 5％になると見込まれている。 

 この問題で比較の対象となるのは、「現時点で新しい機械を購入する案（新規購入案）」と

「この先 3 年間は旧式の機械の修理で対応し、3 年後に新しい機械を購入する案（修理対応5 

案）」の 2 つである。いずれの場合も、新設備は 7 年ごとに類似反復で更新されていくと仮

定する。2 つの案のキャッシュフローを示すと、図 6 のようになる。 

 

 

 10 
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図 6 2 つの案のキャッシュフロー 25 

 

 新規購入案では、設備費の半額が県から補助されるので、A 病院は 1 億円を利率 3％で借

りて 5 年間で返済することになるが、7 年後以降の設備費では、2 億円を利率 5％で借りて 5

年間で返済するパターンを繰り返すことになる（参考：              、 

              ）。一方、修理対応案では、修理代 1,000 万円は自己資金か30 

ら支出される、そこでは A 病院の資本コスト（1,000 万円を別の用途に使用する機会を逃す

コスト）を考慮しなければならない。そして 3 年後以降は、設備を更新するために、2 億円

を利率 5％で借りて 5 年間で返済するパターンを繰り返すことになる。図 6 から分かるよう

新規購入 
7

2 億

14 21 

2 億2 億

5000 万 

1 億

修理対応 
3 

2 億 

10 17

2 億 

1000 万 

5000 万 
3000 万 

2 億

[ ]3%

51 2183.5P M× → =億円 万円

[ ]5%

52 4619.4P M× → =億円 万円
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に、新規購入案と修理対応案では、設備更新のタイミングが常に 3 年ずれているために、果

たして何年間を考察の期間とすべきかが、大きな問題である。比較の第 2 原則（比較の対象

間の違いに着目する）にしたがって、最も短い期間を考察期間として答えを求めたいのだが、

一体何年を考えるのが適切なのだろうか？ 

 5 
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付録 問題 7 の解答 

旋盤への 4 年目以降の現金支出の年価： [ ]10%

102,000 P M× →万  

このキャッシュフローは時点 4 以降（第 5 年度末）から現金支出が発生するパターンである。10 

利率 i＝10％の下で、そのキャッシュフローに対して、時点 0 以降（第 1 年度末）に毎年現

金支出のある経済的に等価なキャッシュフローを考えると、その年価は、 

[ ] [ ]10% 10%

10 42,000 222.3

(0.16275) (0.68301)

P M S P× → × → =万
 

同様にして、プレスへの時点 0 以降のキャッシュフロー： 

[ ] [ ]10% 10%

15 121,000 41.9

(0.13147) (0.31863)

P M S P× → × → =万
 15 

同じく、塗装設備への時点 0 以降のキャッシュフロー： 

[ ]10%

8800 150.0

(0.18744)

P M× → =万
 

以上より、年あたりの設備費（現金支出ベース）： 
222.3 万＋41.9 万＋150.0 万＝415.2 万 

したがって、製品 A の生産を始めることにより、 20 

収入増：2600 万円 

支出増：2000 万円＋415.2 万円＝2415.2 万円 

差引：2600 万円－2415.2 万円＝184.8 万年の利益（得）がもたらされることになる。 
 

  25 
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