
 

  
 
 

道具としてのファイナンス 問題編 道具としてのファイナンス 問題編－資本支出予算 

【問題 59】 
あなたは電球を製造している企業の経営企画部のマネージャーである。現在、老朽化した

設備を新しい設備に変えることを検討している。設備 Xの価格は 5億円。設備 Xを導入し
た場合の電球 1個当たりの変動費は 120円、固定費（除く減価償却費）は年間 1億円であ
る。また、耐用年数は 10年（定額法・残存価格ゼロ）である。一方、設備 Yの価格は 2億
円。設備 Yを導入した場合の電球 1個当たりの変動費は 250円、固定費（除く減価償却費）
は年間 75百万円である。また、耐用年数は 4年（定額法・残存価格ゼロ）となっている。 
年間販売数は、１００万個と予測。販売単価は 400 円である。資本コスト１０％、法人税
率４０％とした場合、次の問いに答えなさい。 
 
１）当社にとって設備 Xと設備 Yのどちらを導入すべきであるか 
２）上記の決定が変わるのは、年間販売数が何個になったときか 
 
 
 
【解説】 
前回の問題に引続き、今回も耐用年数が異なる場合を扱います。今回は、キャッシュフロ

ーを自分で計算する必要があります。 
 
キャッシュフロー（＝フリーキャッシュフロー＝FCF）の定義は以下の通りでした。 
 
FCF＝営業利益－みなし法人税＋減価償却費－設備投資－運転資金の増加額 
 
今回の問題では、売上高－変動費－固定費－減価償却費＝営業利益 と考えればいいわけ

です。また、運転資金に関する情報がないことから、運転資金は一定という前提であるこ

とがわかります。 
 
それぞれの設備の NPVを計算した後、年金等価額を算出するのを忘れないようにしてくだ
さい。下図の通り、設備 Xが有利であることがわかります。 
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次に、年金等価額が逆転する年間販売数を求めましょう。まずは、セル E44に設備 Xと設
備 Y の年金等価額の差が出てくるようにします。この差がゼロになるような年間販売数を
ゴールシークを使って求めてみましょう。 
 
結果は、426,648 個となります。このとき、どちらの設備でも年金等価額はマイナスです。
そこまで落ち込むとどちらの設備でもダメだということです。 
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