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設備投資意思決定プロセスの考察
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＜論文要旨＞

半導体製造装置企業は，技術革新により今後も微細化・集積化が進むという不確実性の下に設備投資を

実施するため， その意思決定には企業の戦略が深く関与･していると考えられる．半導体製造装置企業であ
るA社の事例を基に，戦略的投資決定のフレームワークを用いて設術投資意思決定のプロセスを明らかに

し， 回帰分析による半導体製造装置企業の設備投資モデルを新たな視点として加えて， 半導体製造装置企
業における設備投資意思決定プロセスの提示を試みる． また，管理会計分野で今まで研究されてきた設備
投資の経済性評価技法の問題点を整理したうえで， その方法と凹帰分析による設備投資モデルの相補的利

用法を提示する．
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1・ はじめに

半導体製造装置企業の設備投資は，半導体企業の設備投資計画の動向に大きな影響を受けて

いる．半導体企業の設備投資は，半導体製造装置企業の売上に直結する事はもとより，半導体

製造装置の優劣は半導体企業の成否にも大きな影響を及ぼしている．半導体の製造原価の6割

強'は，半導体製造装置を主とする減価償却費で占めており，その影響の大きさを示している．

また，半導体市場は新しい画期的な製品の登場により， シリコンサイクル2と呼ばれる好不

況の波を周期的に繰り返しながら，その市場は1970年以降, 40年以上にもわたり，現在も継

続して拡大3している． このため半導体製造装置企業は，微細化・集積化に代表される技術革

新が，今後も持続するという不確実性の下に設備投資を実施しており，その意思決定には企業

の戦略が深く関与していると考えられる．

一方，管理会計分野で今まで研究されてきた設備投資意思決定は，設備投資の経済性評価技

法があげられる． この技法は計算合理性に依拠しており， 日本における先行研究ではその技法

の精綴化や手続に関するものが多い．計算合理性を高めることで不確実性を除去し，その意思

決定はより有効になると考えられている．本研究では，企業の戦略が深く関与していると考え

られる半導体製造装置企業における設備投資意思決定のプロセスを明らかにするため，筆者が

勤務していた半導体製造装置企業(A社）の事例を基に，構築した半導体製造装置企業の設備

投資モデルと設備投資の経済性評価技法の相補的利用法の提示を試みる．

2．先行研究のレビューと研究課題

2.1設備投資における経済性評価技法

管理会計分野で今まで研究されてきた設備投資の意思決定において，設備投資毎にプロジェ

クトの収益性を分析するために経済性評価技法が用いられる．経済的側面を分析する収益性分

析により，プロジェクトの採算性を考えるためである．代表的な経済性評価技法としては，回

収期間法(PaybackPeriodMethod:PP法),会計的利益率法(AccountingRateofRetumMethod:

ARR法),正味現在価値法(NetPresentValueMethod:NPV法),内部利益率法(IntemalRateof

RetumMethod:mR法),収益性指数法(ProfitabilitylndexMethod:PI法）等がある（門田, 2001 ;

浜田, 2011等)．設備投資の経済性評価技法では，意思決定の期間が一会計期間を超える長期

にわたるため，貨幣の時間価値を考慮する必要がある． このため，プロジェクトの追加的な費

用および収益ではなく，追加的なキャッシュインフローとキャッシュアウトフローを算定する

必要がある．先述の5つの設備投資の経済性評価技法のうち，一般的に管理会計のテキスト等

では，貨幣の時間価値を考慮する割引キャッシュフロー法(DiscountedCashFIowMethod:DCF

法）のうち,NPV法が最も優れているとされている(Northcott,1998;岡本, 2000;門田2001

等).mR法およびPI法は，利益率を測定するため，加法性が成立しない，規模の異なる相互

排他的な投資プロジェクトについて正しい順位付けができない可能性が指摘されている．

一方， 日本企業では実務上よく利用されている経済性評価技法として, PP法がある. PP法

は，投資額を分子とし，分母に投資から生じる年々のキャッシュインフローを用いて，投資額
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と比べ毎期どれだけの回収額になるかを測定し，回収期間が短いほど安全な投資案とされてい

る. PP法の利点は，計算手続が非常に容易であることから，理解のしやすさ，簡便性があげら

れる. PP法の欠点は，貨幣の時間価値を考慮していないこと， 回収期間を超えたキャッシュ

インフローを考慮していないこと，回収期間の目標数字をいかに設定したらよいかという点に

暖昧さが残ることが指摘されている．貨幣の時間価値を考慮していないという欠点を補完する

ため,Rappaport(1965)では，分母に貨幣の時間価値を考慮した回収額を用いる割引回収期間法
(DiscountedPaybackPeriodMethod:DPP法）を提示している． また上總(2003)では，高度成長
期の日本企業が銀行からの借入金に大きく依存して投資決定を行っていた事実に関連させて，

投資額に利子を加算したものを分子にし，分母は貨幣の時間価値を考慮しない平均回収額を用

いる割増回収期間法(PremiumPaybackPeriodMethod:PPP法）を提示している．

2.2設備投資意思決定における先行研究

資本予算（設備投資予算）に関わる先行研究では，経済性評価技法とマネジメントプロセス

としての資本予算の2つの観点によりレビューを行っている（清水他, 2010).実務ではDCF

法はあまり利用されず, PP法が多用されている理由づけや経済性評価技法が財務業績に及ぼ

す影響などについて研究が蓄積され，マネジメントプロセスとしての資本予算の先行研究は極

めて限定的であると指摘している（清水他, 2010).

堀井(2015)では， 日本・イギリス・アメリカ企業での経済性評価技法の採用状況をレビュー
している． イギリスおよびアメリカ企業では, PP法とNPV法およびmR法を併用しているこ

とを指摘しており， 日本企業ではNPV法およびIRR法はあまり利用せず, PP法を投資評価技

法として利用していることを指摘している． またPP法の合理性について， インタビューを実

施した日本企業の経済性評価技法は，貨幣の時間価値を考慮したDPP法であることから経済

合理性を有していることを明らかにしている． また篠田(2014)では， 日本企業においてNPV

法を利用している場合でも運用上に多様性が見られ，その一つとして将来キャッシュフロー

の予測が困難であることを理由に，将来キャッシュフローの予測期間をあらかじめ一定期間

に限定した正味現在価値法(FiniteNetPresentValueMethod:FNPV法）を提示している． FNPV

法の特徴として, FNPV法を利用している企業はNPV法を利用していると認識していること，

FNPV法は本質的にはDPP法と同様の特徴を有していること，相互排他的な案件の評価では，

FNPV法はDPP法およびNPV法のいずれとも評価の順位付けが一致しない場合があることを

指摘している．

一方， 日本の資本予算のマネジメントプロセスに焦点を当てた研究である山本(1998)では，

製造業への質問表やインタビューから投資プロセスや戦略的投資決定について示唆している．

設備投資の経済性評価技法における計算合理性だけではなく，マネジメントプロセスや組織的

合理性といった異なる尺度と相補的に設備投資の意思決定が実施されていることを指摘してお

り，戦略的投資決定のフレームワークを提示している．

杉山(2002)では， どの企業においても，持続的な競争優位を獲得するために分析に戦略的思

考を取り入れ， なるべく有利なキャッシュフローが得られるように投資決定を行うため，今ま

で研究されてきた資本予算における戦略的視点の欠如を指摘している．先端製造技術やIT投

資などの投溢目的では，正味現在価値や内部利益率などの狭義の財務指標に固執するよりも，

むしろ戦略的視点や無形便益を適切に考慮するアプローチを探求すべきことを指摘している．
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加登・山本(2012)では，設備投資の意思決定に当たっては，経済性計算では考慮されてい

ない数多くの要因があることから十分な検討の必要性があり，企業の将来に関する戦略と無関

連に投資できないことを指摘している． このため，設備投資の経済性計算の結果をどのように

尊重するかにおいても，業界間の横並び意識により追随して設備投資の意思決定を行うのでは

なく，企業ごとに判断が異なるほうが自然であることを指摘している． また浅田(2017)でも，

投資プロジェクトでは経済的な要因だけでなく，戦略的・技術的な優先順位が収益性の優先順

位以上に重視されるため，投資プロジェクトの選択は，経営上の様々な要因が絡んだ結果であ

り，総合的に最善と思われる案が選択されていることを指摘している．

このように先行研究からは，設備投資の意思決定に際し，経済性評価技法における計算合理

性および技法の精綴化だけではなく，企業の戦略と関連して相補的に設備投資の意思決定が実

施されていることも指摘されていることがわかる．

2.3研究課題

今までの研究を拠り所とする管理会計思考では，経済性評価技法をより精綴化させ，計算合

理性を高めることで設備投資に係る不確実性を排除し， より確実な意思決定を行うことを企図

している． この経済性評価技法の問題点には，前提条件として投資に対する将来キヤツシユイ

ンフローを常に見積ることができ，選択できる代替案も常に存在していることがあげられる．

半導体産業は技術革新が現在も持続していることから，継続して設備投資を行う企業行動が

必須とされている．筆者が勤務していた半導体製造装置企業(A社）での設備投資の意思決定

に際しては，技術革新を伴う設備投資から得られる将来キャッシュインフローを見積ること自

体が難しく，仮に見積りができたとしても，その精度は極めて低いものであった． このような

状況では，設備投資に係る代替案は必ず2つ以上あるとは限らず，代替案がなければ経済性評

価技法を用いるまでもなく，意思決定されることになる． また，半導体製造装置企業(A社）

での設備投資意思決定は，微細化・集積化に代表される技術革新を持続して実現するために，

企業の戦略は戦略的投資決定と密接に関連し，平行して実施されていた． このため，計算合理

性を追求し精綴化きれた経済性評価技法が活用されるのは，投資決定プロセスの部分的な局面

にすぎないと考えられる．

半導体企業の設備投資は，半導体製造装置企業の売上になるため，半導体企業の設備投資の

状況を考慮しながら，半導体製造装置企業の設備投資を意思決定することが極めて重要とな

る． このため，半導体企業と半導体製造装置企業の設備投資をそれぞれ個別にみるのではな

く，双方の相互関連を見ることが重要となる．本研究では， まず回帰分析による半導体製造装

置企業の設備投資モデルを構築する．そのうえで，マネジメントプロセスの先行研究において

提示された戦略的投資決定のフレームワークを概観する．企業の戦略が深く関与していると考

えられる半導体製造装置企業における設備投資意思決定のプロセスを明らかにするため，筆者

が勤務していた半導体製造装置企業(A社）において，設備投資意思決定プロセスに関与した

実務経験を事例として整理する．その事例を基に，構築した半導体製造装置企業の設備投資モ

デルと設備投資の経済性評価技法の相補的利用法の提示を試み，半導体製造装置企業における

設備投資意思決定プロセスを考察する．
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表1 分析対象とした半導体製造装置企業一覧(1999年度～2014年度）

会社名

円立ハイテクノロジーズ

|饗 会社名 ｜蕊l
| 77351 scREENHD I8036｣
1雨医…■

証券
会社名

}コード

6756 日立国際電気
6857 アドバンテスト

函
耐

旺
手
券
ド

胚券

コード

両雨

会社名

東京精密

ニコン

》
｜
垂
諏

出典:兼粁作成

3． 半導体製造装置企業の設備投資モデルの構築

3.1半導体製造装置企業の設備投資モデルの概要

東(2016a)では， 日本の半導体企業の凋落の要因と設備投資の動向を検証するため，経済産

業省(2010)による実証研究（従属変数は設備投資額，独立変数はキャッシュフロー・設備過剰
感・企業物価指数・景況感・負債比率・長期プライムレート）を基に，独立変数に為替レート

を加え回帰分析を行った．分析期間は1982年度から2012年度で， 日米半導体協定と世界的金

融危機における日本の半導体企業再編がそれぞれ与えた影響を検証するため， 2期間(1982~

2001年度, 2002～2012年度）にわけて回帰分析を行った この結果， 日本の半導体企業は為

替のような外部環境に左右されず，営業キャッシュフローや負債比率のような企業の財務指標

のみを考盧し，継続して設備投資を実施していることを指摘した．

また東(2016b)では，技術的に使用されているものの， 日本において理論的な研究が少ない

半導体産業の景況感の先行指標であるBBレシオ（受注額÷売上額) 4と半導体企業および半

導体製造装置企業の設備投資額との相関関係を検証したこの結果，半導体企業は△1年のラ

グ｝ 半導体製造装置企業は△2年のラグを設定することで． 負の相関関係から正の相関関係に

転換していることから， 半導体製造装置企業の設備投資は，半導体企業の設備投資の動向を見

据え，前倒して実施していることを指摘した．

これらの先行研究を踏まえ，従属変数を設備投資額独立変数をキャッシュフロー（連結営

業キャッシュフロー)， 負債比率およびBBレシオとする半導体製造装置企業の設備投資モデ

ルの構築を試みるため， 回帰モデル（線形回帰）による数量的分析を実施した． なお，独立変

数のBBレシオは， 三輪(2006)で示|唆された機械受注統計の機械分類にある半導体製造装置か

ら作成したBBレシオ （以下，機械受注統計） を選択した．

3.2半導体製造装置企業の設備投資の回帰分析

半導体製造装置企業の設備投資に関する回帰分析を行う． 日経NEEDSより連結財務諸表が

閲覧できる2014年度から1999年度に遡って存続している半導体製造装置企業を対象企業と

し．該当する9社を抽出した（表l).

各独立変数は，従属変数である設備投資額に対して，東(2016b)の結果を基に．△2年のラ

グを設定した．次に，独立変数をできるだけ多く集めるため．独立変数選択基準をF値= 1と

し， ステップワイズ法（変数増減法）を実施した． さらに，独立変数間の多重共線性の影響を

排除するため，各変数間のVIF(VariancelnHationFactor,分散拡大要因）を算出し, 10を超え

たものについては，適宜，従属変数である設備投資額との相関係数が低い独立変数を回帰式よ

り外した． 回帰式は以下のとおりである．
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表2半導体製造装置企業の設備投資の回帰分析結果

1由度
､整済

定係数

d/R2

釦叩鏥調自

営業

キヤシュ
フロー

ﾛrⅡ■qﾛ叩DC･けqlDWJhﾛﾛ｡“』ﾔﾛDdd･ﾛDhpq

O”，

BBratio
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出典

ノ"＝〃0十〃IOCFII+62DR"+63BB1

企業iの／期の設備投資額

企業iの／期のキヤッシユフロー（連結営業キヤツシユフロー）

企業/の/期の負債比率（負債÷自己資本）

’期のBBレシオ（機械受注統計）

定数項, bl ,"2､63, :パラメータ

ﾉ〃

OCFル

DR"

BB/

bo

回帰分析の結果，対象期間において． 自由度調整済決定係数(α力R2)が最も高いものを選択

した（表2)．

3.3半導体製造装置企業の設備投資モデル

本章における回帰分析結果を基に，従属変数を設備投資額独立変数をキャッシュフロー

(連結営業キャッシュフロー)， 負債比率およびBBレシオとする半導体製造装置企業の設備投

資モデル（以下, SPE設備投資モデル）を構築した．

ﾉ"=4.37+9.350CF),_2+40.03DR"_2+7.77ββ,_2 ｡d/R2=0.668(0.003)

： 企業／の／期の設備投資額

： 企業jの／期のキャッシュフロー（連結営業キヤッシユーフロー）

： 企業iの／期の負債比率（負債÷自己資本）

： I期のBBレシオ （機械受注統計）

ﾉ〃

OCFi/

DR"

BBr

SPE設備投資モデルの“/Rユは， 一般的な判断基準である"/R2>0.5を上回っていること

から一定の予測精度を確保しているものと考察される．
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4．設備投資意思決定プロセスの考察

筆者が勤務していた半導体製造装置企業(A社）において設備投資意思決定プロセスに関与
した実務経験を事例として整理する．その事例を基に，戦略的投資決定のフレームワークを用

いて，構築したSPE設備投資モデルを新たな視点として加え，半導体製造装置企業における設

備投資意思決定プロセスを考察する．

4.1戦略的投資決定フレームワークの概要

投資プロジェクトが大規模化し，その影響が組織全体により長期に及ぶことになれば，その

プロジェクトは企業にとって重要なものとなる．投資と戦略との関係性を考えると，投資プロ

ジェクトが具現化しているのは機能別の投資戦略ではなく，企業の全社戦略であり， このよう

な投資決定は戦略的投資決定と呼ばれる．山本(1998)による戦略的投資決定のフレームワー

クでは，認識・展開・選択・統制という単線的な投資決定プロセスは， より戦略的なコンテク

ストにおいて， ストラテジック・プランニング，資本予算システム， トップ・マネジメントの

役割， コンテクストのコントロールの並行する4つのサブプロセスの中での重要なポイントと

なる主要決定要因として働くことを指摘している （図l).計算合理性によって投資決定を点

として捉える管理会計分野で今まで研究されてきた設備投資意思決定アプローチに，複数の人

間による組織という視点と組織において並行する複数のサブプロセスという視点が加味され，

投資決定を複数の線すなわちプロセスとして把握できることを指摘している．

この戦略的投資決定のフレームのうち，認識・展開・選択・統制という4つの局面の投資プ

ロセスは，以下にまとめられる（山本1998:80-84, 113-ll5).

I.認識 ： 組織における機会や問題に対して，資本支出が必要であるという事実を投資プ

ロジェクトとして認識する．

Ⅱ．展開 ： 認識された投資プロジェクトを，需要予測，将来キャッシュフロー等の情報に

より，組織における一定の基準によって評価可能な形に展開する．

Ⅲ選択 ： 展開された投資プロジェクトの代替案を，精綴化された経済性評価技法により

評価し，実行すべき投資プロジェクトを選択する．

Ⅳ、統制 ： 選択した投資プロジェクトはスケジュールと予算に沿っているか，将来の投資

決定にとってどのような学習効果が得られるか等，投資の事後監査を含めた統

制を行う．

組織において必要な投溌機会が認識されると，プロジェクトは全体の戦略との関連で具体的

かつ公式な企画にまとめ上げられていき， トップ・マネジメントにより正式に取捨選択され

る．実行されたプロジェクトは， 当初の計画案についてコントロールされる． このため，意思

決定においてあらかじめ全ての代替案が探知され，それらの経済情報が確実に入手されている

という前提で成立している管理会計分野で今まで研究されてきた設備投資意思決定アプローチ

は，戦略的投資決定の研究においては非現実的であるとしている． また戦略的投資決定のフ

レームのうち， ストラテジック・プランニング，資本予算システム， トップ・マネジメントの

役割， コンテクストのコントロールの並行する4つのサブプロセスは，以下にまとめられる

(山本1998: 134147).

9
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図l 戦略的投資決定プロセスと投資プロジェクトの局面

出典:山本(1998: 147)

i . ストラテジック・プランニングは, Anthonyのストラテジック・プランニング，マネジ

メントコントロール， オペレーショナル・コントロールからなる計画・統制のフレーム

ワークとの関連性を重視して，ストラテジック・プランニングという用語を使用して

いる．

ii . 資本予算システムは，年次資本予算にプロジェクトが計上されるための手続基準を規

定しており，そのプロセスにおいて，プロジェクトの分析，提案，承認が行われ，管理

会計分野で今まで研究されてきた様々な設備投資の経済性評価技法や手続が含まれて

いる．

iii・ トップ・マネジメントの役割は，資本予算システムによって提出された案件について，

受理するのか却下するのかの決定を行うだけでなく，下位の組織階層であらかじめ選択

された案件に正式に承認を与えることも含まれる．

iv. コンテクストのコントロールは，組織や制度による様々なコントロールを含めている．

4.2半導体製造装置企業(A社）の事例

4.2.1戦略的投資決定のフレームワークの選定理由

多様な戦略的投資決定のフレームワークのうち，山本(1998)による戦略的投資決定のフレー

ムワークを選定した理由は以下のとおりである．設備投資意思決定は今まで研究されてきた経

済性評価アプローチが想定するように情報が瞬間的に処理されるのではなく，様々な情報が流

れていくプロセスとしてとらえる戦略的投資決定のフレームワークにより合理的に説明できる

ことを指摘している． さらに，戦略的投資決定のフレームワークに沿って日本企業における投

資撤退の意思決定事例を実証例として検討している．その中で， ストラテジック・プランニン

グは，組織外部の制度的なコンテクストに影響を受けていることを指摘している．資本予算シ

ステムは，必ずしも計算合理的な解答用意機能を果たしておらず，プロセスは極めて政治的な

ものであることを指摘している． またトップ・マネジメントの役割は，積極的に意思決定を行

うのではなく，組織全体の政治的プロセスに介入することで， より間接的にプロジェクトの誘

導を行うことも指摘している． これらを踏まえて， この戦略的投資決定のフレームワークは，

日本企業の事例についても適用可能であることを明らかにしている． このため， シリコンサイ

クルと呼ばれる4年程度の周期での好不況の循環により，極めて不確実性の高い半導体製造装

置企業の設備投資意思決定にも有用であると考察される．

10
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半導体製泄装iii|i企業における没{iili投盗愈,Iと1決定プロセスの老・察

表3半導体製造装置企業(A社）における設備投資の分類

J|雛資本予算に

おける分類
企業(A社）における設備投資の分類製造装腫半導体

微細化・鮠附化お上ぴ1シェ′‘,サイズ擁の雌新技術を兇川し、
装i慨"》'1t代（3年へl()年）が変'1 ）り、汎lil性が聯>ろもりj

馴審で1ｩ)ろ半導体企雛脈に湖ｲ1．0)ブ17ジェクトで,矛'るも(ﾉ〕の
汎川性が兇込fオL水平鵬剛が-z､ ‘嬰なもり．）

曲'洋一ぞ'‘(ｳ〕ろ''4禅体企礁祁l&l iIil fl~")-ハ訂ジエク ｜､ "ぞ、

汎川,''1|;が塊』j人上れない；,v）

I<l)雌先端技術に係る投資戦略的投資

既仔技術改藤に係る投資

（汎lil性あり）

耐
．
号

業務的投資

鋤'判柵鮒こ係る“ ３

出典:筆判作成

4.2.2 A社における設備投資および予算の状況

半導体製造装置企業の設備投資は，半導体企業の設備投資計画の動向に大きな影響を受けて

いる．半導体製造装置企業の設備投資は，半導体企業とは異なり，生産ラインの構築ではな

く，半導体企業に販売する半導体製造装置と同等品もしくはう．ロトタイプがその多くを占めて

いる．半導体企業に販売後，半導体製造装置は生産ラインに組み込まれるため，生産ラインを

止めることは余程のことがない限り実施出来ない． このため半導体製造装置企業において，半

導体企業に販売した半導体製造装置の同等品等を使用し，半導体企業でのトラブルを再現さ

せ， その解消方法を確立することが必要となる．

A社において年間の設備投資に係る予算（以下，資本予算）は，年次の期初計画および中期経

営計画作成時に合わせて立案される．半導体企業の設備投資計画（半導体製造装置企業にとっ

ては売上計画）を踏まえ，設備投資プロジェクトを積み上げ，立案・決定される．立案時にお

いて，特定の投仙i投盗の経済性評価技法を用いるかは社内において決定されていないため，机

当者により典なっている仙し，盗本予騨立案の必狐1皿1として､ iif1lilj投礎袖･ l l的と併せて，

投術投盗の芙施に当たり予兄されるその効果については，金細と期|川を明示させている．

年|Ⅲjの衝本予算が選択されると, l会ii･l･期|川における総投rf細のキャップは硴定し，投盗す

るプロジェクトは決定される．

4.2.3 A社における,没備投衝の分類

一般的に街本予算における没｛ili投礎の分如は，新製11 ,1!への投盗，先端製迭技術への投盗，企

業の合併･ i!(収等の戦略的投盗と，取林投洗，既存没1illiの拡張投憐，既存業務と翔似した製1II III ･

市塒への投衡等の業務的投涜の大きく2獅如に分靭される （杉山,2008)． 一方，半導体製造装

il'i企業は邪業の特殊性により， その盗本予卵の内容は大きく3つに分籾されると考えられる．

A社におけるi没術投盗の分知と礎本予算における投怖投盗の分麺を刑|み合わせ蕊理すると。以

下のとおりとなる （表3)．

①雌先端技術に係る投盗は，企業のゴーイングコンサーンにil' li結するため，礎本予算選択時

の計凹に沿って実施され，継続して没{jili投盗を実施する必典がある半導体製迭装il'i企業に

とって微細化・集稔化による技術革新の終泌は，既存投術の坤1強投盗で滞要をまかなえる状況

となり，急速に市場が縮小した2000年代の液尚11I製造装il;i業界の動向と|irl様に，成股の終わり

を示唆している． このため半導体の微細化・雄職化に係る投仙投盗プロジェクトは，半導体製

造装iifi企業におけるストラテジック ・プランニングと考えられる．

1 1
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②既存技術改善に係る投資（汎用性あり） と③既存技術改善に係る投資（汎用性なし）は主
として半導体企業の生産過程における不具合から生じるものあり，半導体企業からの要請も

刻々と変わることから，資本予算展開時と乖離し，実施されることもある．選択された資本予

算は，プロジェクト毎にスケジュールおよび資本予算に沿っているかどうかについて設備投資
が完了するまで注視をしながら，統制されている．

4.2.4A社における設備投資の分類とSPE設備投資モデルとの関連について

SPE設備投資モデルの構築により，戦略的投資と業務的投資を合算した設備投資総額を予見

することも可能となる．半導体産業は製造業である以上，設備投資を増やすことなく，売上高

を増やし続けることは困難であると推察される． このため，予見した設備投資総額を基に資本

予算を立案する際は，表3で示した優先順位により，戦略的投資である①最先端技術に係る投

資業務的投資である②既存技術改善に係る投資（汎用性あり）および③既存技術改善に係る

投資（汎用性なし）の順に割り当てることが考えられる．先述のとおり，企業のゴーイングコ

ンサーンに直結する①簸先端技術に係る投資を，いかに継続して実施することが重要となるた

め，予見した設備投資総額に占める戦略的投資の金額の割合は，業務的投資に比べ総じて高く
なることがわかる．

またA社では，年間の資本予算が選択されると, 1会計期間における総投資額のキャップは

確定し，投資するプロジェクトは決定されている． しかしながら，業務的投資である②既存

技術改善に係る投資（汎用性あり） と③既存技術改善に係る投資（汎用性なし）については，

刻々と変わる半導体企業からの要請により資本予算展開時と乖離するうえ，性々にして戦略的

投資である①最先端技術に係る投資を優先することから，実施されないこともある． このため

A社における設備投資の分類とSPE設備投資モデルとの関連では，業務的投資に比べ，戦略的

投資の方がより密接に関連しているものと考えられる．

4.2.5A社におけるSPE設備投資モデルの有用性

A社の事例から半導体製造装置企業の設備投資は，ストラテジック．プランニングを基に資

本予算は認識される．半導体製造装置企業の売上は，半導体企業の設備投資に直結することか

ら，半導体企業から要請される微細化・集積化およびウェハサイズの世代更新といった最新技

術の動向を，半導体製造装置企業は常に注視する企業行動は必須と考えられる． このため半導

体製造装置企業の設備投資は，半導体企業の設備投資の動向に相互依存することから，構築し

たSPE設備投資モデルを用いて設備投資額を予見し，その金額を提示することは，半導体製造

装置企業のストラテジック・プランニングおよび資本予算の認識において経済性評価を提示す

ることでもあり，設備投資プロジェクトをよりフォーマルなものに発展させるうえで極めて有

用であると考察される． また筆者がA社において設備投資意思決定プロセスに関与した際,技

術革新を伴う設備投資からは，将来得られるキャッシュインフローを見積ること自体難しく，

仮に見積りができたとしても，その精度は極めて低いものであった． このような状況では，設

備投資における代替案もないため，戦略的投資決定のフレームワークの初期段階において，構

築したSPE設備投資モデルにより，設備投資額を提示できることは，設備投資に関わるトッ

プ・マネジメントに対して設備投資意思決定に有用な情報を早期に提供することに繋がる． こ

のため，構築したSPE設備投資モデルは，特に重要性および優先順位の高い①最先端技術に係
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る投資に関し，過剰投資や過少投資の抑止に資するものと考察される．

一方で， 同業他社とは敢えて異なる集中的投資を行うことで，戦略的競争優位なポジション

を得ようとして果敢に設備投資を実施することも考えらえる．市場規模が急拡大している状況

下では，設備投資の意思決定をより速く実施することで競争力格差につながることは否定する

ものではない． しかしながら，半導体市場は現在も拡大しているものの，その伸張は過去に比

べ緩やかとなり， シリコンサイクルと呼ばれる好不況の波は周期的に繰り返されている．近年

でも2001年のITバブルの崩壊や2008年の世界的金融危機等の影響を大きく受けている．特

に日本の半導体企業では，エルピーダメモリが2012年2月27日に会社更生法の適用を申請し

たのに続き，ルネサスエレクトロニクスは経営再建に向けて，政府系ファンドである産業革

新機構などを割当先とする第三者割当増資を2013年9月30日に実施し, 1,500億円の出資を

受け入れた． この結果を踏まえると，積極果敢に設備投資を実施するだけでは，企業は存続で

きないこともまた事実である． このため，半導体企業と半導体製造装置企業のそれぞれを個別

に考察するのではなく，構築したSPE設備投資モデルを基に両者を考察対象として，相互の関

連について考察したうえで，設備投資の意思決定を行うことも有用であると考えられる（東，

2017).

4.2.6A社におけるSPE設備投資モデルと経済性評価技法の関連について

A社の事例では，資本予算立案時において，特定の設備投資の経済性評価技法を用いるかは

社内において決定されていないものの，資本予算立案の必須事項として設備投資額・目的と併

せて，設備投資の実施に当たり予見される効果について，金額と期間を明示させている． この

ことは資本予算立案時に不確実性は高いものの，設備投資額と将来キヤッシュインフローは予

見されていると考えられることから，事実上，設備投資の経済性評価技法のひとつであるPP

法を採用していることと同義と考えられる． この結果, A社において3つに分類した全ての設

備投資プロジェクトについて，予算統制上，疑似的に管理会計分野で今まで研究されてきた設

備投資の経済性計算を実施していることになる．杉山(2002)，加登・山本(2012),浅田(2017)

では，設備投資の意思決定に際し，経済性評価技法における計算合理性および技法の精綴化だ

けではなく，企業の戦略と関連して相補的に設備投資の意思決定が実施されていることを指摘

している． これらの先行研究を踏まえ,A社において3つに分類した設備投資プロジェクト毎

に，構築したSPE設備投資モデルと経済性評価技法の利用法についての考察を行う．

①最先端技術に係る投資については，企業のゴーイングコンサーンに直結するため，構築し

たSPE設備投資モデルを用いて選択された資本予算に沿って，最優先して実施される．②既存

技術改善に係る投資（汎用性あり）および③既存技術改善に係る投資（汎用性なし）について

は，設備投資プロジェクト毎に，企業の戦略と設備投資の経済性評価技法を相補的に検討した

うえで，資本予算は選択される． また，②既存技術改善に係る投資（汎用性あり）および③既

存技術改善に係る投資（汎用性なし）についての相互排他的な投資プロジェクトは，既存技術

に関するものなので，将来キヤッシュインフローは比較的見積もりやすいことから，設備投資

の経済性評価技法を基に決定することも有用と考察される．特に③既存技術改善に係る投資

(汎用性なし）においては，汎用性がないことから，水平展開の必要がないため，将来キャッ

シユインフローの見積もりは， より容易に算定できるものと推察されることから，設備投資の

経済性評価技法を基に決定することは，有用と考えられる．
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また，先述のとおり，選択された資本予算は，プロジェクト毎にスケジュールおよび資本予

算に沿っているか設備投資が完了するまで注視をしながら統制されている.A社では，年間の

資本予算が選択されると， 1会計期間における総投資額のキャップは確定し，場合によっては，

資本予算の枠内において投資するプロジェクトの内容は変更されている. SPE設備投資モデル

により設備投資額を予見することで資本予算を選択することは, l会計期間における総投資額

の目安を提示し，業務的投資を殆ど実施できない場合においてはキャップとして選択すること

も考えられることから，資本予算選択後の統制に寄与することも示唆される．

4.2.7A社における投資撤退のプロセス

半導体産業の特性としてシリコンサイクルと呼ばれる4年程度の期間での好不況の循環が

ある．特に2008年度の世界的な金融危機のような緊急時では，重要性および優先順位の低い

③既存技術改善に係る投資（汎用性なし）は企業業績の悪化により，選択きれた資本予算のプ

ロジェクトを執行できなくなる可能性がある． どのプロジェクトに投資するのではなく， どの

プロジェクトを止めるかの意思決定が必要となる．構築したSPE設備投資モデルを構成する

独立変数の大I隔な変化を注視することで，設備投資額の大l幅な変動を予見することも考えられ

る． このため重要性および優先順位の低い②既存技術改善に係る投資（汎用性あり）および

③既存技術改善に係る投資（汎用性なし）についての相互排他的なプロジェクトの撤退には，

構築したSPE設備投資モデルにより設備投資額全体の減少局面を予見し，設備投資の経済性

評価技法を基に決定することも有用と考えられる．特に③既存技術改善に係る投資（汎用性な

し）においては，汎用性がないことから，水平展開の必要がないため，将来キャッシュインフ

ローの見積もりは， より容易に算定できるものと推察されることから，設備投資の経済性評価

技法を基に決定することは有用と考察される．

4.2.8A社における戦略的投資決定のフレームワーク

A社の事例から半導体製造装置企業の設備投資の状況を明らかにした．続いてその特徴をよ

り明らかにするため， トップ・マネジメントによる意思決定のタイミングに熊点をあて，新た

なフレームワークを提示する．構築したSPE設備投資モデルを用いて選択きれた資本予算に

沿って，競優先して実施される①最先端技術に係る投資と重要性および優先順位の低い②既存

技術改善に係る投資（汎用性あり）および③既存技術改善に係る投資（汎用性なし） とでは，

トップ・マネジメントの意思決定のタイミングは異なるものと考えられる．

①最先端技術に係る投資は，企業のゴーイングコンサーンに直結するため，資本予算選択時

の計画に沿って実施され，継続して設備投資を実施する必要がある．資本予算案は，年間事業

計画および中期経街計画と|司時に検討され，資本予算は資本予算システムを基に展開される．

資本予算の確定にはトップ・マネジメントが関与し選択していることから，展開と選択は同じ

時期に実施されるものと考察される（図2)．

一方，重要性および優先順位の低い②既存技術改善に係る投資（汎用性あり）および③既存

技術改善に係る投資（汎用性なし）のトップ・マネジメントの意思決定のタイミングは，設備

投資プロジェクト毎に，企業の戦略と設備投資の経済性評価技法を相補的に検討したうえで，

資本予算はトップ・マネジメントにより選択されることから，図’と|司じフレームワークにな

るものと考えられる．
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図2①最先端技術に係る投資における戦略的投資決定プロセスと投資プロジェクトの局面

出典:山本(1998: 147)の図表6－1に基づいて華者作成

最優先して実施される①最先端技術に係る投資と重要性および優先順位の低い②既存技術改

善に係る投資（汎用性あり）および③既存技術改善に係る投資（汎用性なし） との， トップ・

マネジメントの意思決定のタイミングの違いは， トップ・マネジメントによる資本予算の選択

に際し，企業の戦略だけでなく，設備投資の経済性評価技法を相補的に利用できるかどうかに

より異なっている．換言すれば，企業の戦略のみに基づき資本予算を選択せざるを得ない設備

投資プロジェクトは，相補的利用法に基づき資本予算を選択できる設備投資プロジェクトに比

べ。 トップ・マネジメントの意思決定のタイミングは， より早期化するものと考察される．

5． おわりに： 貢献産課頴

半導体製造装置企業の設備投資は，半導体企業の設備投資計画の動向に大きな影響を受けて

おり，半導体企業の設備投資は，半導体製造装置企業の売上に直結する事はもとより，半導体

製造装置の優劣は半導体企業の成否にも大きな影響を及ぼしている．半導体の製造原価の6割

強は，半導体製造装置を主とする減価償却費で占められていることからもその影響の大きさを

示している．半導体製造装置企業における設備投資の意思決定には，微細化・集積化に代表さ

れる技術革新が持続的に行われていることから，企業の戦略が深く関与していると考えられ

る．一方，管理会計分野で今まで研究されてきた設備投資意思決定は，設備投資の経済性評価

技法があげられる． この技法は計算合理性に依拠しており， 日本における先行研究ではその技

法の精綴化や手続に関するものが多い．計算合理性を高めることで不確実性を除去し，その意

思決定はより有効になると考えられている． また，経済評価技法が財務業績に及ぼす影響など

についての研究は多く蓄積されているものの，資本予算に関するマネジメントプロセスの先行

研究は極めて限定的である．

本研究では，管理会計分野で今まで研究されてきた設備投資の経済性評価技法を整理し，そ

の問題点を明示した．そのうえで，資本予算に関するマネジメントプロセスの先行研究で示唆

された戦略的投資決定のフレームワークを用いて，筆者が勤務していた半導体製造装置企業

(A社）の事例を基に，設備投資意思決定のプロセスを考察した．その特徴をより明らかにす

るため，回帰分析により櫛築したSPE設備投資モデルを新たな視点として加えて，半導体製造

装置企業における設備投資意思決定プロセスを提示した． さらに， トップ・マネジメントによ

る意思決定のタイミングにも焦点をあて，新たなフレームワークを提示した． この結果，以下
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の5点を明らかにしたことが，本研究の貢献と考えられる．

(1)半導体製造装置企業におけるA社の設備投資の現状を整理し，その設備投資の内容を，
①最先端技術に係る投資，②既存技術改善に係る投資（汎用性あり）および③既存技術改

善に係る投資（汎用性なし）の3つに分類した． この設備投資の重要性および優先順位は，

①最先端技術に係る投資，②既存技術改善に係る投資（汎用性あり)，③既存技術改善に係

る投資（汎用性なし）の順に重要性および優先順位は高いことを指摘した．

(2) 3つに分類した設備投資の内容ごとに，現状分析による戦略的投資決定と，管理会計分野
で今まで研究されてきた設備投資の経済性評価技法による意思決定をどう相補的に用いるべ

きか， またそうすることの有用性を指摘した．

(3)①最先端技術に係る投資は，管理会計分野で今まで研究されてきた設備投資の経済性評価
技法よりも，構築したSPE設備投資モデルを用いた考察が重要である．

(4)②既存技術改善に係る投資（汎用性あり）および③既存技術改善に係る投資（汎用性な

し）は，構築したSPE設備投資モデルによる考察と管理会計分野で今まで研究されてきた設

備投資の経済性評価技法の両者を相補的に利用することの有用性を指摘した．特に，③既存

技術改善に係る投資（汎用性なし）の投資には管理会計分野で今まで研究されてきた設備投

資の経済性評価技法の有用性を指摘した．

(5)企業の戦略のみに基づき資本予算を選択せざるを得ない設備投資プロジェクトは，相補的
利用法に基づき資本予算を選択できる設備投資プロジェクトに比べ， トップ．マネジメント

の意思決定のタイミングは， より早期化することを指摘した．

他方，本研究における今後の研究課題として，以下の2点が考えられる．

(l) トップ・マネジメントの意思決定時点では厳も合理的に意思決定したと考えられること

が，時間の経過とともに必ずしも合理的な意思決定ではない可能性もある． このことを抑制

するためにも，戦略的投資決定のフレームワークにおける統制局面においての事後監査が重

要になるものと推察される．事後監査を計画的に実施し，設備投資プロジェクト毎に検証す

ることにより，知見を蓄積することが可能となる． この蓄積された知見を検証することによ

り，経済性評価技法を拠り所としない戦略的設備投資における投資基準を新たに構築するこ

とも可能となる．戦略的設備投資における投資基準を構築し，戦略性の高低により意思決定

の拠り所となる投資基準を複数設定することは，従前に比べより合理的な意思決定を行う一

助になるものと考察される．戦略的設備投資における投資基準の具体的な内容については，

今後の研究により明らかにしたい．

(2)伝統的な設備投資の経済性評価技法のうち，鮫も利点が多いとされるNPV法によりプロ

ジェクトを選択したとしても，将来の結果は不確実であり， ビジネス．リスクは多数あるた

め，選択したプロジェクトをすべて受動的に管理できるとは限らない．様々な不確実性に対

し，多様な選択肢を評価できるリアル・オプション・アプローチが有用と考えらえる．特に

半導体製造装置企業における①最先端技術への投資においては，設備投資の経済性評価技

法が有用でなく，企業の戦略に基づき意思決定されるが，プロジェクトの進捗に関しては，

段階的にプロジェクトを進行するケースも考えられるため，今後の研究により明らかにし

たい．
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注

1

2

泉谷(2004)p.90,湯之上(2009)pp.59-61.

シリコンサイクルとは，供給不足→価格堅調→設備増強→供給能力向上→供給過剰→投資

抑制→供給能力低下が， 4年程度の周期で発生し，好不況の波を繰り返している．

電子情報技術産業協会ICガイドブック編集委員会(2009)p.242.

BBレシオ(Book-to-BillRatio)は， 「半導体BBレシオ」とも呼ばれるもので，半導体製造装

置業界などで，半導体の需給関係を表す指標として使用される．数値は半導体の出荷（売

上）額(billing)に対する受注額(booking)の割合を示している．数値がlを超えると， 出荷
額よりも受注額のほうが多いことを意味し，半導体業界の業績の先行きが明るいことを示

唆していると考えられる．逆に，数値がlを割れると， 出荷額よりも受注額が少ないこと

を意味し，業績の先行きの悪化が予想される．一般的に，毎月の数値だけでなく， 3カ月移

動平均の数値でトレンドが判断される．

３
４
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