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投資決定基準に関する若干の問題点

古 賀 /7'. 
」J、 治

報告の目的

周知の如く独占資本主義の現段階において見られる著しい特色は第二次世界

大戦後の技術革新とそれに伴う設備投資の巨大化，慢性的過剰設備の存在であ

る。それは販売競争の激化を原因とし，設備の遊休化に伴う資本損耗の危険の

異常な増大という結果をもたらした。企業にとっては乙の資本損耗の危険を回

避し，あるいは除去することが大きな課題となってくる。資本予算の内訳は，

乙の様な危機に直面した企業の実践的な要求に応える為に設備投資を中心とす

る資本の管理の具体的な手段として現われてきたと言う乙とができょう。かか

る時点を契機として，1951年J・ディ－ジの『資本予算』とF&V・ノレッツによる
(1) 

「企業の投資理論』がほとんど時を同じくして現われる。前者はケイジズの資
(2) 

本の限界効率を理論的基礎とした内部収益率法であり，後者はプィツVャーの
(3) 

費用超過収益率の概念による現在価値法として理解される。その後，投資理論t
(4) 

学者は数多く輩出したが，本報告では，それら諸学者の中の一人であるE・ソ

ロモシの『財務管理論』から資本予算の問題点を見出しながら，それらの問題
(5) 

点をめぐる諸学者の論述を紹介，整理，検討を試みつつ，若干の計算技術上の

問題点を指摘することとしたい。

〈注1) J. Dean “Capitel Budgeting.”1951・
（注2) F. &V. Lutz“The Theory of Investment of the Firm." 1951 

（注3) A. A. Alchien“The Rate of Interest, Fisher’s Rate of Return over 

Cost and Keyne’S Interest Rate of Return." in “The Management of 

Corporate Capital.”edited by E. Solomon. p. 67. 

「ケイシズの内部収益率は収入の流れの現在価値を支出の流れの現在価値に等

しくする割引率である。換言すれば，共に時間の画数としてI_{(t）が収入の流

れを， E(t）が支出の流れを表わし， e Hがtに対する割引要素であるとする

とft〔R(t)-E(t))e一吐tが投資選択物現の現在価値であり，これをゼロにす

る率rがケイシズの内部収益率である。」



- 20 - 投資決定基準に関する若干の問題点

（注4) A. Alchian前掲同書によるとブィッVャーの費用超過利益率は現在価値を

極大化するという一般に正しい規準によって投資選択物を順位付ける為に展開

された概念であり， その意味で少くとも二つの投資選択物に関連してのみ定

義しうる。投資選択物の一つをR1(t) E1 (t）で表わし，もう一つを， R2(t),E2 

(t）で表わすと， JtQ〔R1(t) -E1(t）〕一〔R2(t) -E2 (t）〕，）e-'1dtは各投資を

rで司割引いた時の二つの投資の現在価値の差であり，これをゼロにする率rがブ

イッVャーの費用超過利益率である。従って’常に二つの投資選択物の比較に関

係し，単に一つの投資選択物を割引くのではない。

〈注5) E. Solomon “The Theory of Financial management.”1963, 

（ー） 問題の出発点

ソロモシはその著書『財務管理論』の第十章「投資決定Jにおいて，投資決
(6) 

ー定の基準として何を用うべきかについて次の如く論じている。 「会社は常に新

投資がどの様な収益性をもたらすかという収益性評価の問題に直面している。

その際に使用される方法は主観的な方法から客観的な方法まで非常に広い範囲

にわたっているロ…中略…が，一般的な傾向としては客観的な方法へ向ってい

る。」その場合客観的な方法とは何か。 ソロモシは客観的方法を大別して次の
'{7) 
四つに分類する。（1）回収期間法，（2）帳簿損資価額に対する帳簿利益率法，（3）内

部収益率法，（4）正味現在価値法であると云い，次いで，これらの客観的方法を

一つずつ検討する乙とにより，どれが投資決定の為の正しい尺度たりうるかを

決定しようとするのである。

（注6) E. Solomon，“The Theory of Financial Management.”Chapter 1 Q. P. 

120～137. 
く注7) E. Solomon, ibid. P. 122. 

（ニ） 投資決定基準である客観的方法の検討

(1) 回収期間法（Pay-offPeriod）〆

回収期間とはある投資から生み出される現金収入の額がその投資を行なうに

あたって必要とされた現金支出額に等しくなるまでに要する時閣の長さである
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と定義する乙とができる。従官て，ある投資から生み出される年間の総収入額

でその投資を行なうにあたって必要とされる当初支出額を割ったものである。

第 表

投資案同一l言~官2計I&

例えば第一表の様な投資案があると

する。各投資案の回収期聞を具体的

に計算すると，例えばA案では当初

支出100を回収するのには2年と 4

カ月を要する。すなわち，回収期間

は2fとなる。かくて各投資案の回
収期間を求めると次の第二表が得られる。乙れにより投資案の優劣を判定する

第 表 と回収期間の短いB・C案が有利であると云う乙と

投資案 凹収期間 になる。と ζろで，乙の回収期間法の欠点は「収益

A 2上 性を測定できないζとである」。云い換えれば，との
3 
方法は回収を終了した以後（8に）稼得される収入額を不B 

C 聞に附することである。前例ではB・C案は回収期
D 2 

聞に関する限り一年であり全く同じである。ととろ

がC案では第一年の稼得以外に収入はないが， B案では二年目，三年目にも収

入が生れている。従って，回収期間は同一でありながら， C案よりもB案の方

が明らかに優れていることが知られる。乙の様な乙とが明らかにされない点が

回収期間法の第一の欠点である。

回収期間法の持つもう一つの欠点は回収を終える期日以前に稼得した収入の

時点の差異を無視する乙とである。 ζのζとに関してはツロモシの指摘はなさ

れていないが， H・ピアーマシ＆S• Vュミットによって指摘されると乙ろで

ある。
(9) 
さて， Yロモシによると， かかる欠点を持つ回収期間法を克服するには，

「回収期間を過ぎて期待される収犬の大きさやその期間を測定するととが必要

である。回収後の期間が長い場合には回収期閣の逆数は真実収益性の近似値と

なる。もしも回収後の期聞が零とすると，真実収益率は零となり，投資案は回

収期聞がいかに短いものであっても無価値となる。従qて， ζの回収期間と回

収期間後の問題を統一的に把握することが必要なのだが，それを考慮する場合
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には回収期間法の持つ原初的概念は消滅してしまうJ。故に，回収期間法は正
側

しい投資決定の基準とはなり得ないと主張するのである。ここでソロモシが述

べた回収後の使用期間が長い場合には回収期間の逆数は真実収益性の近似値と

なるという点に関しではソロモシ自身の詳論はないがM・J・ゴードシによっ

て論じられているので，明確にしておかねばならない。ゴードシによれば，投
{llJ 

資案の当初必要資本額をC，投資案がt年に提供する収入をst，設備の耐周年

数をnとし， t=nにおける廃棄価値をJn ' 投資案の期待利益率をkとすると

現金割引法の公式は

Sn Jn 
C＝主計四戸＋ ＋市町n十店む： ・(1）式で表わされるo と

ζろで，この方式において年々の収入を一定とし，廃棄価値を零とすると

S S / 1 ¥ 
C＝ヱ一一一一一一一一一一一 l一一一jが得られ，乙の式を変形すると日（1十k)t- k k ¥ 1 +k I 

S S t 1 ¥ 
'k＝一一一一一一一ト一一）…・（2）式を得る乙とができる。ところで資

C ¥ 1 +k / 

C 
本の回収期間は一吉ーであるが，設備の耐用期間が長ければ長いほど， すな

/ 1 ¥ 
わちnが大きくなればなるほど｛一一一iは靴近づくので（2）式はk=--f-¥ 1十kI n 

として，すなわち，回収期間の逆数として表わされる乙とになると指摘してい

る。

ソロモシは以上の如く回収期間法の欠点を指摘し，回収期間法は投資決定の

基準たり得ない乙とを主張した。 同様の議論はR・リシゼイ＆A・w・ナメッ

ヅによっても主張されているが，諸井教授も同様な観点から回収期間法を批判
(12) 

されるo 「回収期間法は簡単な計算により求められるし，一定の条件の下では

合理性を持つものであるが，回収期間は収益性を無視し，流動性のみを重視し

ている。…中略…投資は元来，利益を追求する為に行なわれるのであるから，

投資の採否， 或は優劣は収益性の観点から判定されるのが合理的であろうロ」
仰

と論じられるのである口

と乙ろで，諸井教授もクエストシの引用によって示されているのだが，「アメ

リカの産業では回収期間法が投資提案の選択の為に広く用いられている。 MA

p Iの調査によると調査会社の60%が回収期間法を採用している。そのうち10
出）
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年以上の耐用命数を持つ設備について見ると，回収期間法を使用、している28夕ぢ

が3年の回収期間を， 34夕ぢは5年の回収期間を用いていた。わずかに16%が5

年以上の回収期間を用いていたにすぎぬ。アメリカの企業にとって有効な長期

計画が比較的遅く始められたのは，おそらく，代替的投資案の分析に回収期間

が広く用いられていることと関係があろう。回収期間法は投資の速かな回収を

強調し，遠い将来の調査を要求しない。Jとクエストシは述べているが， これ
(1日

に対して， 「近い将来のみを考慮し，遠い将来を無視するという態度は高い利

益率を前提とする限り，ある程度納得できる。…中略…だが，将来の利益は不

確実性が大きいので……その様な不確実な利益を考慮しない方がよいとする回

収期間法の弁護論に対しては，不確実だからと云って，ある年数より先の利益

を無視するよりは不確実性の程度を予想し，乙れを投資選択の指標に反映させ

るべきである。」と反論される。
(16) 

ところで諸井教授の指摘される不確実性の予測をする乙とは非常に困難な問

題であると思われる。とすると，その困難性をいかにして克服するかが重大な

課題となってくる。

なお，投資選択の指標として，アメリカのある調査によると，よく管理され
(17) 

ている127社を調査対象としたが， そのうち66社が回収期間法を使用し， 38社

が割引率法を使用していた。先述のMAPIの調査共々，現在においてもなお
(1印

回収期間法が広く行なわれているという事実にもかかわらず，何故上述の様に

その批判がなされ，回収期間法に代る新しい投資決定基準が求められねばなら

ないのか。乙の問題は非常に大きな課題ではなし1かと考える。

（注8) E. Solomon “The Theory of Financial Management.”p. 123. 

（注g) Harold Bierman & Seymour Smidt“The Capital Budgeting Dec 

ision.”p. 18-

（注1O) E. Solomon, ibid. p. 124-

（注11) Myron. J. Gordon “The Payoff Period and the Rate of Profit." p. 

48～49 in “The Mangement of Corporate Capital”. edited by E. 

Solomon. 

〈注12) Robert Lindsay & Arnold. W. Sametz“Financial Management.” 

P. 70. 
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（注13) 諸井勝之助「資木予算：の基本問題（21J経済：学論集，第29巻第2号， 19630

（注14) Machi口ery& Allied Products Instituteの略称，アメリカ機械工業関係

の経済調査機関。

（？主15) J. F. Weston“Managerial Finance.”1962, p. 125・

（注16) 諸井勝之助，前掲同書。

（注17〕 R.Lindsay & A. S. Sametz, ibid. p. 70-

(i±18) 現在価値法，利益率法などと呼ばれているものの総称である。

(2) 帳簿投資額に対する帳簿収益法

(Book Return on Book Investment) 

この方法は平均的帳簿収益法などと呼ばれるが，一般的には会計的利益率法

と呼ばれるものである。その計算方法は投資額から期待される平均年収益と帳

簿投資額との比率で示されるが帳簿投資額には「ある時は原初投資，あるいは

平均帳簿投資額が，又あるn｛，は各年度の帳簿投資額を加重平均したものjが伎
119) 

用されるなど概念にあいまいさが存するのが欠点の一つであるとされる。次に

その利益率の具体的計算を第一哀の設例について算定すると第三表の如くにな

る。たfごし，減価償却計算における耐用年数は三年とし，定額償却とする。な

おC案iこ関しては一年で資本回収されるものである。但し，この計算例では分

人ハ

'" 汗7 表 母を原初投資額をもって

投資案 1年（平均）収入｜年平均減同士lli年平均利益%計算を行なうものとす

1 I 1 る。一般に帳簿価額に対
A I 60 I 33一 26.7 

3 する利益の比率は経営業

B 53 3 333- 20 績を測定するには役立つ

C 100 100 0 方法であるが，資本予算

D 50 333 16.7 問題のうち投資の順位を

決定する場合には役立たない。なんとなれぽ，この方法は期待収益の時間差lこ

何ら考震が払われていないからである。
12日

以上，回収期間法と会計的利益率法というこつの投資決定の尺度を考えてき

たが，乙の二つの｛別法方定は幾つかの重大な欠陥を持ョていて，少くとも今ま

での検討を見る限りでは望ましミないものであった。これら二方法の欠点を克
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服する為の方法がかくて必要とされるわけである。それらの欠点を克服する目

的で出現したのが，内部収益率法と現在価値法である。次に内部収益率法と現

在価値法とはどの様なものかを述べよう。

（注19) E. Solomon, ibid. p. 124. 

（注20) E. Solomon, ibid. p. 124～125. 

諸井勝之助「資本予算の基本問題（2)J経済学論集，策29巻第2号。

H. Bier men & S. Smidt, ibid. p. 25, 

(3) 内部収益率法 (InternalRate of Return Method) 

この方法は経済理論における資本の限界効率の考え方の投資理論への適用で

あり，ディーンによって初めて導入された考え方であると云われている。では

内部収益率法とはどの様なものであろうか。

ケインズの資本の限界効率を簡単に説明すると，資本の限界効率とは「一定

の資本資産があり，その生淀の聞に期待される収益によって与えられる年金の

系列の現在価値をその供給価格にちょうど等しくする割引率る。」と定義され

る。
(21) 

今，当初資本支出額をC。各期間（年間）毎の収益の流れを S1,S2……。残

存価格をJ。耐用年数をn。利益率を iとすると次の等式を満足する利益率iが

得られる。
1 只凸 Sn T 

C＝一二土ァ十一二亘「2十・…・・十一一一一＋~……（1）式
1十1 〔1十i) (l+i)n (1 Tリ

Cは資本資産の供給価格に相当し， S1, S2…Snは資本資産から稼得される年

金系列であり， iは資本の限界効率に相当する。 具体的例を先に示した第一表

における投資案に求めると次の様に示される。

資本支出100。年々の収益はS1=20, S2=40, Sa=120o そして耐周年数は

3年。残存価格は零とすると，次の式を満足するiが求める利益率である。

20 40 120 
100＝－ーで＋一一一一十」一τ3……（2）式O1十i (l+i)2 (1十i)

(2）式からiを求めると27%という回答が得られる。 乙のiは試行錯誤によって

求めねばならなし1。投資案Dを採用すると， 乙れは先に紹介したゴードシの見
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解そのままとなる。つまりD案では求められたiの逆数は回収期間法の回収期間

i乙一致するものである。

さて，（1）式の計算を行なう乙とによってiが求められるのであるが投資案の

採否を決定する場合， その利益率iが求められた処の投資案が実際に採用可能

か否かを他の基準との比較において求めねばならぬが内部収益率法においては

そのiが資本コストとの比較において投資案の採否が決定されるのである。つ

まり，利益率が資本コストより大きければ投資案は採用され，小さければ拒否

されるのである D 従って，資本コストをどの様に決定するかということが課題

となるのである。資本コストについては後稿において詳論したい。

（注21) I. M. Keynes, ibid. p. 135. 

(4) 現在価格法（PresentValue Method) 

ブィツVャーの費用超過利益率を基礎概念とする乙とは前述した。では現在

価格法を実際上，適用すべき方式はどう云うものかを次に述べよう。

資本支出額をC。 この設備の耐周年数をIlo 乙の投資から生ずる年毎の収益

をS1,S2…Sno資本コストをk。投資時点に引き直した現在価値をV。 正味現

在価値をW。廃棄価値をJとする。 乙の符号を使って現在価値を求める等式を
S Sn T 

示すと V=l計十品戸＋ ＋日）百十ポむn ・(1）式。
内部収益法におけるiに相当するものが現在価値法ではkになるo ところで，

前者ではiが未知数であったが，後者ではkが与えられたものである。そして現

在価値法ではkを割引率として収益の投資時点における現在価値Vが与えら

れ，VからCを控除したものWが正味現在価値である。単一の投資案の採否を決

定する場合にはWが零より大である場合に採用され，その逆の場合は拒否され

る。又，投資案が複数の場合は正味現在価値が大きいものから順次採用される。

と乙ろで，次に，現在価値法の具体的計算方法を先に示した第一表の投資案

Aをとって説明しよう。資本コストを105iちとすると，
20・ 40 120 

V＝一一一一＋ + -141.4 となり， 当初支出は100で
1十0.1 (1十0.1)2 (1 +0.1) 3一

あるのでW=V-C=41.4となりW>Oであるので採用の対象となる。 逆に投
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100 
資案Cは資本コスト10必ではV＝王干吾-:-i=90.9W=90.9 100=-9.1であり，

正味現在値はマイナスとなり，投資案として拒否される。この様にして第一表よ

り現在価値を算出すると第四表の如くな

第四表（資本コスト1096) る。次に，資本コストを20%とすると，

投資案国主出現在価値｜疎現在価値投資案の順位に変動が起る。それは第五

A 100 141.4 41 .4 される通りであるが，このことは

B 100 138.2 38.2 割引率の選択の際に十分な考慮がなされ

C 100 90.9 -9.1 ねばならないととを示す。つまり，資本

D 100 124.5 24.5 
コストの決定をいかにするかが大きな課

題として残ることを示している。

以上，四つの投資価値担！J定の方法を個

第五表（資本コスト2096) 別的に考察してきたが，結局のと乙ろ，

投資案｜当初支出（現在価値1正味現在価値肉部収益率法と現在価値法が，投資決定

A I 100 I 118. 0 I 18. 0 の際の測定基準として採用されうるもの

B I 100 I 121・4I 21.4 であるととがわかった。現在，資本予算

C j 100 I 83.3 I 16.6 の問題の中心となっているものに，肉部

D I 100 I 105.3 I 5.3 
I I I 収益率法か，；況在価値法か，どちらを選

択すべきであるかの論争がある。次にこの内部収益率法か現在価値法かをめぐ

る問題をソロモンの見解の1ゃから見出しながら，若干の検討を試みて見ょう。

（三） 内部収益率法対現在価値i去の優劣をめぐる問題点

九部収説半J去を投資決定基．準として強調した先駆者はディーンであることは
聞

すでに述べたが，この内部収話率法の欠陥を指摘することによって現在価値法

の優位を主張するJ• H・ローリ J&L・J・ナーグェジの見解の出現によって，
(23) 

内部収益率法か現在価値法かという論争・が展開される。

資本コストが与えられ，どの独立的投資案を選択しょうかを考える場合，現

在価値法で、は投資案から生じる収益をその企業の資本コストで割引いたとき，

E味現在価値がプラスである場一合はその投資案は採用されるが，内部収益率法
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では企業の資本コストより大なる利益率を持つ投資案が採用される乙とはすで

に指摘Lた。ところで，ローリー＆サーグェジはこの二方法が一致するのは現

在価値が利益率の単調減少菌数であ
現
在
価
値

第一図

る場合に限られるとして第一図を示；

している。第一図では縦軸に現在価：

値，横軸に利子率をとる乙とにし，

I-I曲線は種々の利子率における投ー

利子率 資の現在価値を示し， oaは企業の資

本コストを， obは投資の利益率を，

The Management of corporate Capital" p,64.aa＇は企業の資本コストにおける投

資の現在価値を示すものとしている。そして第一図から明らかな様に投資の現

在価値がプラスである場合，その投資の利子率は資本コストより大であるとい

う関係を示す。ところが第二図の様

に投資案の現在価値が弛物線香図く

様な匝I数で、は一点以上で利子率の軸i

を交わる点が存在する。従って，現

在価値がプラスでもその投資の利益

率は資本コストより大きくなるとは

ま師値在見I 

第二図

｜メ。

“The Management of Corporate 
Capital" p. 64, oaより小なる関係が見出される。

又，逆に資本コストより大なる利益率を有するとしても，その現在価値はプラ

スになるとは限らない。乙の様に内部収益率法は第二図の様な場合は二つの利

益率が生じる為，投資決定基準として適用できなし＇ o適用可能な場合は現在価

値が利子率の単調減少画数という条件の場合のみであるとローリー＆サーグェ

ジは主張するのである。

(1) 二つの利子率をめぐる論争

ロ－9ー＆ナーグェジによって提起された二つの利益率の問題はソロモジが
実際の数値を適用する乙主により明確にした。ソロモシは『財務管理論』にお

いても，一つの問題点として，二つの利益率の問題を取り上げているが，そこ
凶

限らない。すなわち，第二図のobは



投資決定基準に関する若干の問題点 η
L
 

での見解は次の様である。

例えば，考慮中の投資案は既存のポシプより大量の石油を地中から採取する

ことができる，より優秀なポシプであるとする。既存のポンプを操作する℃と

によって，投資家は 1年後に10,000ドノレ， 2年後に10,000ドノレの収益を期待で

きるとする。また1,600ドノレの資本支出によって， より優秀なポンプを据イサけ

るとすると， 1年後に20,000ドノレを， 2年後には零の収益を獲得するものとす

る。それは第六去に示される。

品！

j
J
ハ牙

ーし
ノ＼

三K
4く

月1叩（より優秀なポシプか｜既存ポシプの期待収｜投資により増分期待
｜らの期待収入 ｜入 ｜収入

1,600 

10.000 

10.000 

増分収入の項は既存のポンプlこ代えて，より優秀なポンプを据えつけることに

よりどれだけの増分収入が得られるかを示すが，これを内部収益率法の公式に

あてはめると
10,000 10,000 . 1 

1,600＝一三一一一 ':'_' ーこれより1一 一 or4，すなわち25.9づと400労とい1十i (l+i)Z - 4 

うニつの利益率が得られる。それではこの二つの利益率のいずれがこのプロゼ

クトの投資決定の正しい尺度たり得るか。ソロモシは上の二つの利益率はいず

れも投資価値の正しい測定値ではないと云う。その理由は，増分収益の項にお

いて， t1とt己を固定して， t。を変化させるととで，具体的に説明する。

（イ）もし，より優れたポンプの採用に費用が全くかからないとすれば投資案は

i二 Oとなりf台くイ商｛直カfないことになる。

（ロ）より優れたポンプの費用が827ドノレの場合， こ

はi=0.1すなわち10%の利益率が算出される。

内部収益率法で

十すより優れたポンプの費用が高くなればなるほど，この投資案は益々有利に

なる。費用が2,500ドルの場合は利益率100%となる。従って，この様な不合理

な結果をもたらす収益性の定義は明らかに誤りであり，この誤りは内部収益率

法の誤った適用から生じたものであると主張する。それでは内部収益率法の正
C!5) 
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しい適用方法とは何か。ソロモシによれば次の様である。 「投資案の正しい解

決をなす為には投資家がさもなければ受取らなかったであろうよりも 1年早く

10,000ドルを受取る乙とによ。て，どれほどの価値を得るのか，と云う聞に対

する解答が与えちれればよい。もし，投資家が年率x夕ぢの利益率で10,000ドノレの

投資をする場合， 1年早く資金を獲得する乙とはlOOXxドノレの価値を得ること

になる。乙の方法を使って収入，支出のし1かなる組についても，唯一の意味の

ある利益率を得ることができる」と述べるのである。
邸）

以上が二つの利益率に関するソロモシの見解であるが，次に同じ問題に対す

るE・VYVョーの論述を紹介しようD
間

前述のソロモシの例に従って，二つの利益率の問題を彼は取扱っている。そ

れによるとソロモンにおいてはより優れた石油汲出ポジプから得られる各年度

の収入から，既存のポンプ。から得られる各年度の収入を差引いて，それから得

られた増分収入について内部収益率法の計算をほどこして利益を算定すること

であり，乙乙から二つの利益率の問題が生れてきたのであるが， νYVョーに

よれば内部収益率法の二つの利益率の問題はその各投資案の持つ各自の内部収

益率を別々に算定し，それを相互に比較することにより，投資案の優劣を判定

する乙とによって回避できると云う。

ところで，ソロモシは二つの利益率の問題は内部収益率の誤った適用により

生じた問題であり，正しい適用が行なわれる限り，問題は解決できると云うの

に対して， レシVョーは「ツロモンの正しい利益率は二つの利益率の問題を回
(28) 

避する乙とができるので，より優れた利益最大化の道具であるが，それにして

も現在価値法による投資案の選択方法から見るならばより劣るものである。」
四）

として，現在価値法の優位を求めてくる。その根拠となるものは二つの利益率

は一つの投資案の投資価値を測定する内部収益率とは異物である。すなわち，

ソロモシの例では二つの投資案に関係しているので，割引率の変化に対して，

一方が他より有利である範囲を見出すブイッャーの費用超過利益率であり，二

つの利益率2596と400労はここではその25%から400%の閣の範囲が正味現在価

値をプラスにする範囲であり，従って，利子率を色々と適用する乙とにより次

の如き表を作成する。
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第七表 (to期における収益の現在価値）

｜優秀な案の収益の現！既存の投資案の収益 i
利率［在価値 ｜の現在価値 ｜ 増分収益

0 

20 

25 

50 

100 

200 

300 

400 

500 

1. 150 i 
～｜ 

18,400 

15,067 

14,400 

11. 733 

8,400 

5,067 

3,400 

2.400 

1,733 

0 

1,600 

20,000 

15,278 

14,400 

11. 111 

7,500 

4,444 

3,125 

2,400 

1,944 

1,440 。
“The Management of Corporate Capital" p. 87より

-1,600 

211 

0 

622 

900 

623 

275 。
-211 

-1,440 

-1,600 

31 -

この第－1::;表は各利子率で再投資した場合のE味現在価値を表わすのである

が， 25汚から400；，ぢの範囲の利子率が与えられた場合， 王味現在価値はプラス

となることを示す。従って，この二つの利益率の問題は実は内部収益率法の問

題ではなくて，現在価値法の問題となることを指摘するのである。つまり， v

Yi/ョーの且解に従うならば，内部収益率法の欠点とされるニつの利益率は，

投資案が持つ各々の内部収益率在算定し，それらを相互に比較することによっ

て回避する乙とができる。しかし，ソロモシの例にもとづく様な二つの投資案

があ‘口て，その一方の当初支出が零〔すなわち，第六表における既存ポシプか

らの期待収益のしの項であるが）である場合，無限大の利益率が生じ（第七表

を参照），利益率による投資案の順位付けは全く不可能である。従心て，かか

る場合，内部収益率法では解決できない問題が残るのである。こ乙iこ現在価値

法支持者が現在価値法を役資決定基準として適当であると主張する一つの根拠

が存するのではないかと考えられる。

なお， 二つの利益率に関してはどアーマシ＆vュミットも問題としている

が，が，ソロモンの例とは異なり，当初投資額び二投資案とも零でない例であ
(30) 

るので，前述の議論と重複する面も出るかも知れないが，少しく検討して見よ

つ。
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ビアーマン＆νュミットによると内部収益広吉、を使用する際に，

排他的投資案の豆一択のiiぶには二投資聞の現金のfifeれの

32 

の型の投

借人企のMのものであるか，したおー図（ローリー＆ナーヴェジの

であるかによるc れ（王；；~＿；し、ほどf与であるし，後者ではi立

とSがあり，i'l'1 ところで，利回りが低ければ低いほどよい。

の収益の差額をIとする。 このIの利益率を求めると， 10%と25劣が得

られる。この利益率が二つ生じる原凶の究明の為にピアーマン＆νュミットも

それである c

「Tは不lj子辛15;'6の単純な 1年限りの融資であり貸した方の但肋〉ら見たものと

考えることができ， Uは同じ融資を借りたブJから見たものである。 Iは第八去0)

ロ－vー＆サーヴェジと同様の図表を画いて説明する。

U, I ものと同じものであり，利益率が二つ出てくるところのものである o T, 

T 

u 

友

主主 i 

川 叫9091十川O
-72, 72引＋ 20,0001十160.000

-1山引十170'9091 100，叩

t。

l¥ 乙
収
一
%

案資投

R 

s 

を縦軸に正味現在価値を，横軸iこ不lj率をとると次の三図のfJむこ示される。

I iオ

I~1 

｛目l

U図
日末
現
イ’k
｛出
fi/i. 'O 

T図正
日未
正見
在l15
イlfi
f直
（） 
15% 
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若手
午午Jj卒

1.818 
15 

H. Bierman &. Smidt“The Capital Budgeting Decision.”p. 42, 

正味現在価値T図では正味現在価値の線は利率が高くなるにつれて低下し，

は15鰐より低い利率ではプラスであるが， 15信より高い利率ではマイナスにな

U図はT図と全く逆の関係を示しているだけである。乙れは通常の型である。

る。この場合には借入金に対して支払う利益半より高い場合にのみ借入れる意

I図の場合は収益の差額を内部収益率法に適用し味があることを示している。
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た場合の図表である。 I図の前半はU図の型であり，後半はT図の型である。従

ってI図の収益は10必より大きく2-5%より小さい利益率の間では投資案Rは有利

であり，この範囲外では不利である。これは I/Yi/ョーによって指摘された点

である。ところでピアーマジ＆vュミットはRとSの両投資案の選択決定に内部

収益率法を適用する場合，彼らの例では当初投資支出がR, S両案ともゼロで

はないのでレシVョーが指摘している様に各個別に投資案を内部収益率法に適

用する乙とによって二つの利益率の問題は回避されるのであり，乙の点の検討

が彼らには不足していると我々は指摘することができょう。

以上，我々は投資決定基準としての内部収益率法と現在価値法との優劣の問

題の一つである二つの利益率の問題を検討し，内部収益率法の欠陥とされる二

つの利益率は相互排他的投資案があり，その投資案の当初支出が零でない場合

には各投資案を個別的に内部収益率法によって相互に比較を行なうことで回避

することがわかった。又，二つの利益率を持つ型の産業は稀で、あり，かかる産

業は採取産業において起りうるにすぎぬことはロ－ 9-Uナーグェジがすでに

指摘している。
(31) 

次に我々は投資決定の基準として内部収益法か現在価値法かをめぐる問題点

である両投資案の相対的順位付けは不一致の問題を整理して見ょう。

（注22) Joel Dean，‘Measuring the Productivety of Capital." Harvard Bu 

siness Review 1954, 

〈注23) J. H. Lorie & L. J. Savage “Three Problem in Rationing Capital." 

Journal of Business 1955, 

（注24) E. Solomon The Theory of Financial Management.”p. 130-

（注25) E. Solom.on，“The Management of Corporate Capital.”p. 77～79・
〈注26) E. Solomon “The Theory of Financial Management.”p. 128，・
〈注27) E. Renshaw“A Note on the Arithemetic of Capital Budgeting 

Decision.”Journal of Business. 1957-

〈注28) （注25）に同じ。

〈注29) E. Renshaw, ibid. p. 86. 

（注30) H. Bierman & S, Smidt“The Capital Budgeting Decision.”p. 40～ 
44. 

〈注31) extractive industries.鉱業，水産業，林業など。
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(2) 内部収益事法と現在価値法とで投資決定の算定結果に生じる不一致をめ

ぐ・9てG

Yロモシは内部収議率法に対する批判についてはこつの利益率を回避する ζ

とができると云9 ているけれども，では内部収益率法と現在価値法のどちらが

投資決定の基準として適当であると考えているだろうか。その所説をうかが－：，

て見ょう。

「内部収益率法，現在価値法は共に独立的投資案の採否を決定する場合に同

ーの結果をもたらし，個別的投資支出の価値を決定する為の普遍的iζ正しい尺

度である，Jと述べる＠ すなわち，その意味は内部収議率法においては投資案
聞

の利益率が資本コストより大きければ，その投資案の正味現在価値はゼロより

大となるし，その資本コストを現在価値法に適用しでも正味現在価値はプラス

となり，個別的投資案IC:関する限り両方法とも間ーの結果を’生むととは明らか

である。

だが，相互排他的二つ以上の投資案の判定を行ない，その投資案のうちから

一つだけを選択する場合には内部収益率法と現在価値法では相異なる結果が生

じる乙とがある。 Yロモシは次の如き例をも 9 てそれを示している。

「ある会社が二つの相互排他的計画案AとBを持ち， その両案共に資本支出

は2,225ドルとし，次表の如き年収益をもたらすものとする。 会社の資本コス

トは10%と仮定する。

第 十表

年間収益（単位ドル）

t1 l t2 [ ta ¥ t,,1, 

乙の第十表によ q

て内部収益率法に基
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値法iζ適用すると A
E. Solomon“The Theory of Financial Management.” 

p. 134より

案では910ドノレ， B案

では1,116ドノレとなる。従 qて， 内部収益率法を適用するとA案の方が好まし

いし，現在価値法を採用すると B案の方が好ましい乙とになる。」 ではどうし
(33) 
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て不一致が生じるのか，更にYロモシの所説を追。てみよう。 「この不一致の

原因はいずれかの案の最終日を超えたある将来の時点におけるこ投資案の相対

的価値を比較する乙とにより分離される。すなわち，各投資案によヲて生じた

資金が再投資される率についての明確な仮定がなされねばならぬ。」 と主張す
(3引

る。その意味は次の様なことであろうと考える。すなわち彼が云わんとするこ

とは内部収益率と現在価値法とで異なヲた結果が生じるのは両方法が再投資率

に関して異なる仮定をほどこすからに他ならぬというのである。更にソロモジ

の論述を追って見ると 「現在価値法を信じる人々のなす暗黙の仮定は， 適当

であると考えられる再投資率が資本コストであり，内部収益率を信じる人々の

なす絶対的仮定は，適切であると考えられている再投資利率は投資案の原初の

利益率である。」では， ソロモシはどちらの再投資利率に対する仮定が正しい。5)
と考えているのであろうか、。 「いずれの方法が正しいかという問題はどちらのA

仮定がより適切であるかと云うことを確認することによってのみ解決される。

ある例外を除くすべての場合，一般に受け入れられる解答は資本コストが再投

資利率の最も良い見積である。」と述べ，そして， ある例外とは何であるかに
間）

ついては， 「投資案に資本コストより高い再投資利率を許す場合で，継続投資

が行なわれる場合である。…（従って〉…正味現在価値という基準は正しい尺

度である。」つまり，ソロモシの結論は， 投資案にもとづく収益が再投資され
(3司

る利率について，その再投資利率が確実に見積られる場合という特殊な場合を

除き， 一般には資本コストが最も適切な投資決定の尺度となると云うのであ

る。それでは次に， 我々は再投資利率の問題を整理， 検討してみたいと考え

る。

（注32) E. Solomon “The Theory of Financial Management.”p. 133, 

（注33) E. Solomon ibid. p. 133～134, 

（注34) E. Solomon ibid. p. 134, 

（注35) E. Solomon ibid, p. 134. 

（注36) E. Solomon ibid. p. 134～135-

（注37) E. Solomon ibid. p. 135-
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に関する問題

ソロモンは再投資利率としては資本コストの方がより適切である故に，現在

価値法の方が投資決定基準として望ましいと結論した。その具体例はソロモシ

；とより稿集された「株式会社資本の管理』の中の論文「資本予算決定の為の算
側

定」の中に明示されているので次に要約してみよう。

j占互排他的投資案X,y案があり，資本コストは10弘 X案の利益率は20弘

Y案のそれは1596, 両案の支出額及び収益は次表の如きものであるとする。資

十第 表
本コストで割引かれた

の現在価値は投資引ー額！τーイ~lド？＼ X, 

X 案 I 100 i 120 I O I O I 0 

Y ~ I 100 I O I O I O I 174. 

各々109.09ドノレ， 119. 

46ドルであるQ もし，

この投資案が内部収益

t1_……t4は£f1年後一…第4年後を示す
率法で判定されるなら

ばX案の方が選好され， 現在価値法によって順位付けられるならばY奈の方が

好ましいということなる。とすれば投資家はいずれの方法を選ぶべきであろう

か。

X案では t1に120ドノレを獲得するがt2…はは不問に付す。 だがt2…t4の聞に

120ドルを再投資するとどうなるか。 その場合iこ，再投資不rJ率をどうするかに

より上記の相異が生れるのであると云うのである。

に内部収益率法によってなされる暗黙の仮定は再投資利率は後ま

する方の投資案により与えられた率に等しいものであると考えられている。そ

こで， この例ではその率は155'ぎであるので， その率で再投資されるとすると

12Dドルは120×（1十0.15)3=182,505ドノレとなり， Y案のそれよりも大であ

り，内部収益率法によるとX案が選好されることになる。他方，現在価値法1／と

よ9 て算定すると，再投資利率は資本コスト1096であると仮定するので， 120 

ドルは120×C1 +o.1)3=159. 72ドノレとなり， Y案のそれより小さいから，現

在価値法によればY案の方が選好されることになる。従って，上述の如き相異な

。た結果を生じるのは両方法が相異なった再投資利率を仮定するからであり，

もし両方法に共通の仮定が採用されるならば，市；Iζ同一に順位付けられるであ
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ろう。いま例えばt2…は期聞に12%の再投資利率で投資しうるとすると，最終

価値はX案では168.47ドノレで， Y案のそれの174.90より小さい。 利益率はY案

は15労であるが， X案ではt120%, その後は12%であるので， 平均利益率は

120 
13.9%であり， X案はY案より小である。現在価値はX案では一一一一＝109.9ド

1 +0.1 
174.9 

ノレであり， Y案については一 -113.17ドルとなり， X案のI
( 1 +0.12)3( 1十0.1）ー

方がY案より小で、ある。 乙の様にどの基準によラても二つの投資案は同一に順

位付けられるのである。以上がソロモシの主張の要約である。

ソロモンのこの例で見る限り，再投資利率の仮定を同ーのものとするならば

内部収益率法と現在価値法とでは投資決定基準として全く同ーの結果をもたら

すであろうことは解。た。だが，もし両方法が判定結果において同ーのもので

あるとするならば，内部収益率法か現在価値法かという議論は不要となるであ

ろう。

ところが，内部収益率法と現在価値法のどちらを採用するかについてはソロ

モンは現在価値法をより優れた方法と主張するのである。このことに関しては

先に紹介した如くである。

ところでR ・ y ンゼイ＆A ・ W• サメッツも両方法の投資決定の判定結果に

不一致が生じる問題について検討を行なヲている。 彼らの場合もソロモシの

例を引用して論じている。 ヅロモシのに例おいては二投資案の耐周年数の相
は0)

異が・両方法の相対的順位付げに不一致を生じる例であった。 9 Yゼイ＆ナメッ

ツは更にもう一つの不一致の原因として，耐用年数は同一であっても「比較的

大きな収益を，そして後年により小さい収益をもたらすと予想される投資案は

もし資本コストが上昇すればその現在価値は上昇するであろう。」と云い， 内
(41) 

部収益率法は現在価値法におげる場合より起りうるべき誤りは稀であり，特殊

なケースにおける場合を除き誤りが生れず，又，困難な資本コストの問題を導

入することなしに困難を処理しうるので， 内部収益率法の方が望ましい。」と
(42) 

主張するのである。だが現在価値法でなくとも資本コストの算定は不可欠であ

る。なぜ、なら，内部収益率法においても，最終的判定は利益率と資本コストと

の比較によ。て決定されるのである。従。て，いずれにしても資本コストの明

確な規定がなされねばならないことに注意せねばならない。
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ところで， !] yぞイ＆ナメッツの両方法の算定結果に不一致が生ずる第ニの

点、については問題の指摘がなされているのみで， 明確な例示はなされていな

い。その点についてはピアーマシ＆νュミットの論述があるので， それに従守
(43) 

て検討を試みよう。

ピアーマシ＆νュミットは第十二表の如き例を使、って説明する。それによる

と，投資案Y,Zがあるとする。両案は相互排他的であるとする。 内部収益率

法ではZ奈の方が選好され，現在価値法ではY案の方が選好される。 従9 て，

この投資実はどちらが優れていると明瞭に規定する乙とができない。 ところ

で，資本コストを10.9%以上にとるとY, Z案は内部収益率法でも現在価値法

~~~工川~：~；＿
: I：；：包：：札:::::1 :: :: 
H, Bierman & S目 Smidt“TheCapital Budgetir.g 

Decision. ”より

でも同ーの結果が

得られる。その

10.9必はどの様に

して求めるか。そ

れは Y~＇：＇.から z；；：；己

を控除した額の肉

部収益率法への適

用lとより求められ

たものである。ピアーマシ＆vュミットはその率 （10.996）を内部収読率法の

問題点としている様であるが，この本より大きいj易合と小さい民合とではその
(44) 

点を境にして現在価値の大きさが逆転する点である。佐官て，内部収益率法の

問題であるのみなら1ず，現在価値法の問題でもあるのである。この点を彼らは

見のがしているのではないだろうか。とは一 はYシゼ、イ＆ナメッツが主

張した如く肉部収益率法を抑制限に正しいと規定するわけにはゆかない。なぜ

なら，内部収話率法においてはピアーマシ＆vュミットも指摘する如く ［投資

から得られる収益の大きさが考慮されていない。」からである。 従ョて，内部
145) 

収益率誌において投資の大きさが明確にされるならば投資決定基準としてより

好ましいものとなるであろう。で

考察してみよう。

Y案l土手IJ益率20矢5,Z案は利話卒25タdで司あョfこ。故に肉部収益率法ではZ＇？；誌の
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方が選好される。つまり各々の利益率を各案に適用して最終価値を示すとY案

では144ドルであり， Z案では156.25ドノレとなることがわかる。従官て少くとも

投資案の当初支出額が同額である場合，内部収益率挫で求めた判定結果は不合

理を生じないのである。 ところが， 内部収益率法による投資価値の測定の場

合， 「それは必ずしも投資プロゼクトの利益最大の組合せを保証しない。Jと
!46) 

rh i語教授は内部収益卑法の欠陥を指摘されるのである。教授の論濯を要約する

と次の如くである。

第十三表のa1,a2tま相互排他的投資案で分割投資は不可能であるob, c, dは

代替案の考えられない独立的投資案であり，投資期聞は一年とする。次に資本の

調達可能限度を500とし，限界資本費を資本調達額より 0300までは105ぢ， 301か

ら500までは13%とする。可能な資本の需要計画と供給計画は第十四表の通りで

表

投資案也竺戸i利益 率！利 益額
a1. 100 20（労） 2G 

a2 200 18〔タの 36 

b 100 15(:lの 15 
C 100 12（労〉 12 

d 100 9(%) 9 

第十四表

酷せ計！必要資本額｜黙計｜利益率i限界資本質

J~; 日；；：I >10% 9箔＜13%

盟主回il組資本額｜累計｜利益率｜限界資本費

~｝SE日~t~ir

ある。有効な投資計画は点線

部分より上方で1ある。組合せ

Aでは利説額は47（却＋15十

12）であり平均利益率は15.7

%，組会せBでは51(36+15) 

の利益額であり平均利益率は

17労を示す。従ってBt土利益

額，利益率共にAより大で、あ

る。すなわち，相互排他的投

資2誌においてはa1でなく a2が

選ばれるべきである。故に内

部収益率法による代替案の選

択は，利益最大化の組合せを

必ずしも保証しない。なお，

限界資本費は組合せA, B共

lこ10%で限界投資の利益率は

組合せAでは125ぢ， 組合せB

では155ぢである。しかし，一般には，利益を最大にする投資計画においては限界
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利益率と限界資本費は均衡するから投資額の差額は限界資本費で投資されるも

のと考えることができる。乙の乙とは現在価値法の仮定と一致する。以上が市

橋教授の見解であるが，それについて若干の検討を加えて見たい。

まず教授は「利益率法は必ずしも利益最大の組合せを保証しない。」として，
(47) 

実例をもって証明された。 たしかにその例で見る限りは正しい。 だが教授の

例では投資案a2が分割不可能であるという前提がなされるのであるが，（1）分割

可能な場合にあてはまらないし，（2）投資案a1と投資案a2の投資額にあまりにも

差が大きすぎる乙とは問題ではなかろうか。 すなわち， 投資案a1と同額の投

資案，しかもa1と同種の案を企画して，こ単位のh，つまりa2と同額の資本額

のa1を考えることも出来る。勿論，その場合，投資案a1の利益率は低下するか

もしれないが， a2の利益率より低下するという保証はない。故に市橋教授の証

明においては，投資案a1,a2は相互排他的であり， しかも， hをもうー単位増

加して， a2と同額の資本とした場合a1の利益率はa2の利益率以下になるという

前提がなければならない。かかる前提を実際の適用上，設定することには問題

があると考える。

次に教授は再投資利率について述べられたわけであるが，再投資利率は資本

コストであるべきだと主張された。だが増分収益は再投資利率として資本コス

トを採用するのが妥当であろうか。確かに投資支出に基づく年々の収益はー単

位の工程のみに関するものと仮定する限りにおいては小さいであろうと推測さ

れる。かかる資本小額の場合には，その収益としての年々獲得された額は，例

えば社債及び国債，程度の利子率しかもたらさないであろう。しかるに，数十

の工場，数百の工程を持つ企業においては年々の収益は全会社的に合計される

場合には莫大な額となる。例えば我が国最大の製鉄工業である八幡製鉄の場合

に減価償却引当金をと。てみても昭和38年10月1日より同39年9月30日までの

一年間では270億円にものぼる。 減価償却引当金だけでも莫大な投資資金とな
(4司

る、ロかかる巨額の投資資本を再投資する場合の利率が資本コストに等しいと規

定することは正しいと云えるかどうかは問題である。従ヲて現在価値法の仮定

はその限りでは支持できるものとは思われない。

最後に今日までなされている再投資利率に関する議論を整理してみよう。
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ソロモシは前述の如く，内部収益率法と現在価値法では資本コストを再投資

利率と仮定する現在価値法の方が正しいと主張した。他方，内部収益率法の仮

定が正しいとする Pンゼイ＆サメッツの所説も紹介した。と乙ろが両者とも両

方法のいずれの仮定が正しいかに関して明確な理由が示されていない。

と乙ろで：，乙の点に関して，奥村．恵一氏は現在価値法の持つ仮定の方が正し

いと理由を述べられる。すなわち
位司

内部収益率法は投資期間の短いプロゼクトを長いプロゼクトの期間まで同じ

利益率で再投資するという仮定を含むし，内部収益率法の様に現実に回収され

た資金が当初プロゼクトに再投資されるとは限らない乙とを指摘して，資本市

場を十分に利用出来るということを現実的であるとすれば，資金が資本コスト

より大なるコストを持。ていると仮定することは適切ではないと主張される。

この主張に対して，丹波康太郎教授はJ内部収益率法支持の立場から「当初プ

ロゼクトと同じ利益率で再投資するという内部収益率法の仮定は確かに非現実

的であろうが，企業の資本コストを長年に豆ョて一定であると仮定すること，

つまり一定の利率で長年に豆ヲて再投資がなされるとすることも非現実的で1あ

ると云わねばならない。」と現在価値法の立場を批判される。
側

同じ内部収益率法支持の立場から諸井勝之助教授は，現在価値法支持のソロ

モシの見解を次の如く批判される。 「ソロモシは企業が資本コストより大きい

利益率を有するすべての投資プロゼクトに対して投資するであろうことを現在

価値法の支持の理由であるとし，この主張が妥当する為には一定の資本コスト

で1企業は必要なだけの資金の調達ができるのであるという条件が満足されねば

ならない。企業が必要な資金を同ーの資本コストで無制限に調達できるもので

あるとすれば，現在価値法が内部収益率法より優れているであろうことは疑問

の余地はなし可。…（中略〉…だが企業が必要な資金を同ーのコストで無制限に調

達できると前提する乙とがはたして現実的であるかど、うかは大いに問題とせね

ばならない。…〈中略）…乙の様に考えてくると私にはソロモンの主張にもかか

わらず，現在価値法よりも，内部収益率法の方がより現実的な妥当な方法の様

に思われる。有利な投資機会が多数ある反面，必要な資金を一定コストで得る

ことが困難な状況の下においては資金効率が極めて重要な意味を持。てくる
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が，絶対額である正味現在価値を指標とする現在価値法には資金効率の観念が

欠除する。 乙れに対して利益率は資金効率そのものであると云ヲてよい。Jと
(51) 

主張されているぬこ乙で現在価値法には資金効率の概念の欠除を指摘されたわ

けだが，諸井教授は現在価値法の観念を導入した方法として収益性指数を明示

されているので，現在価値法の立場からするならば明らかに，資金効率の概念
(52) 

が欠除していると云われる諸井教授の批判はあたらないことになる。だが資金

効率の現在価値への導入としての収益性指数は， はたして妥当なものだろう

か。我々は収益性指数と現在価値法の関係を検討してみよう。

収益性指数とは現金収入の現在価値を資本支出の現在価値で除したものであ

る。だが，乙の方法も現在価値法で算定した現在価値の大なるものから採用す

るという計算の判定結果と異なる場合が生じるのである。例えばA案， B案と

いう投資案があり，投資額はA案では100,B案では80であるとする。そしてそ

の現在価値は120, 100と計算されたとする。 そうすると収益性指数はA案は

すであり， B案ではーで明らかにB案のが好ましいo他方，現在価値法
5 
4 

ではA案の方が望ましいものとなる。従って，判定結果が必ずしも，両方法で

は一致しないのである。

（注38) E. Solomon “The Arithmetic of Capital-Budgeting Decision" in 

“The Management of corporate Capital." 

〈注39) E. Solomon ibid. p. 75～n 
（注40) Robert Lindsay & Arnold. w. Sametz Financial Management.”p. 

75. 

（注41) R. Lindsay & A. W. Sametz ibid. p. 75～76, 

（注42) R. Lindsey & A. W, Sametz ibid. p. 76, 

（注43) H. Bierman & S. Smidt“The Capital Budgeting Decision.” 

邦訳「資本予算の決定方法」染谷恭次郎，鎌田信夫訳p.33～35. 
（注44) （注43）に同じ

（注45) （注43）に同じ

（注46) 市橋英世「不確実性と投資決定」経営教室， 1965,Vol 3 No.1. 

〈注47) 「内部収益率法」と同じ。

〈注48) 八幡製鉄株式会社，昭和38年度下期，同39年度上期，営業報告書。

（注49) 奥村恵一「プロゼクト・プラシニシグにおける一つの問題点J日本会計学会
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編，日本会計学の展開。

〈注50) 丹波康太郎「資本予算作成におけるプロぞクトの評価尺度としての利益率法

と現価法の比較」産業経理Vol23, No. 6, 

〈注51) 諸井勝之助「投資決定の指標J企業会計Vol15・ No. 8-
（注52) 諸井勝之助「資本予算の基本問題（2）」経済学論集，第29巻第2号。

結 草
間

我々は本稿において，投資決定基準の中心問題の一つである内部収益率法と

現在価値法の優劣の問題を検討して来た。まず内部収益率法の欠陥と云われる

相異なる正の二根の存在，すなわち，二つの利益率の問題は実は内部収益率法

の問題ではない乙とがわかった。更に相互排他的投資案の収益の差額から利率

を求める問題は内部収益率法の計算方法の繁雑という欠点であると考えられて

いたが，実は現在価値法を適用することによって求められた現在価値がこの利

率の処を分岐点として，投資案の優劣が逆転する点であり，これは現在価値法

の欠陥となる処のものである乙ともわかった。次に内部収益率法は必ずしも利

益最大の組合せを保証しないという指摘に対しては，その証明に使用された前

提である仮定が必ずしも一般性を持つものではなく，必ずしも内部収益率法の

重大な欠陥ではないこともわかった。更に資本投下によってもたらされる収益

の再投資利率を内部収益率法では当初投資案の利益率で，現在価値法では資本

コストで再投資すると考えるのであるが，どちらが適当であるかについても，

収益額が莫大である場合と小さい場合とでは条件が異なってくる。従フて，ど

ちらの再投資利率の仮定が妥当であるかは未だ問題が残ると乙ろである。 更

に，内部収益率法は，相互排他的投資の場合，伝統的な現在価値法と比較しで

も，異なった結果が得られ，果して信頼の出来る利益率かどうか疑わしいとい

う見解に対しては現在価値法の欠陥を不聞に附した見解であると云わねばなら
(53) 

ない。なぜなら，内部収益率法にもとづいて求められた利益率が誤りであると

云う乙とは，利益率が求められる為に必要とされる将来収益（先に述べたE1,

E2，……En）の予測があてにならないということであり，収益の予測があてにな

らないということは現在価値法で求めた現在価値それ自体も疑わしくなるであ
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ろう。それよりも，内部収益率法にも現在価値法にも共通の大きな欠点は共に

投資案の期待予想収益の見積りが不確実だということが出来ようと思う。とは

云え，企業が長期の経営動向をある程度予測出来る条件を具備している場合が

ある。その様な条件を持つ企業は独占企業においてである。例えば価格管理政

策（価格カルテノレ）など。従。て現在価値法や内部収益率法は独占企業の管理

技法としてのみ意味を持つものであることは云うまでもない。

以上，我々は内部収益率法と現在価値法を検討したが，期待予想収益が正確

に見積られる限りにおいて，より不合理が少いと考えられる内部収益率の方に

軍配をあげうるので』はないかと考えるのである。

我々は内部収益率法及び現在価値法の基準問題である資本コストの問題を明

確にしなければ投資決定の問題点は明らかにならぬと考えられるが次の課題と

しfこい。

（注53) 後藤幸男「投資と財務管理の諸問題」経営教室1965.Vol 3. No.し

その他の参考文献

高橋昭三「資本予算の基本問題」立教経済学研究Vol.15-Noふ

豊島義一「二つの利益率の問題」同志社商学 Vol.15-No.1. 

同 「再投資仮定の問題」 同 Vol.15-No.2. 

(1966.3.1 ) 




