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〈 論文要旨〉

　設備投 資計画 の 経 済性 分析 の 方 法論 と して
，

キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー基 準の 経済性指 標

を，条件 に応 じて使 い 分 ける や り方が 広 く用 い られ て い るが ， 現実に は
， 投資 の 結

果 と して 生 じる稼得収益に は不確実性が つ きま と うため に，十分 な感度分析 を行 い
，

そ の 分析結果 を分 か りやす くグ ラ フ で 表現す る方法が奨励 されて い る，

　 しか し
， 従来開発 され 実用化 され て い る 分析法は

， 毎期の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーが均

等 な場合や ，年 々 一
定の 上昇率な い し逓減率 を仮 定で きる場合 を前 提 として い る の

で
，

た と え ば新 製品の 商品化計画 とか
， 新規事業 へ の 参入計画 と い っ た戦略 的な 投

資計画 に は適用が 困難で ある ．とい うの は ，戦略的投資計画 で は 導入 期 ・成長期か

ら成熟期 に達 し，や が て 安定期 な い し衰退期 に入 る と い うよ うに，不均 等な稼得 収

益 を前提 とせ ざるをえない か らで ある ．

　本稿は
，

そ の よ うな不均等な稼得収益 を もつ 設備投資計画 に焦点を当て
，

こ れ を

効果的 にサ ポー トす る感度分析 とそ の 図式表現に つ い て 研究 した もの で ある ．

　 第 1 節 で は，本稿 で 対 象 とす る 感度 分析 の ね ら い を整理 した の ち ，予備的考察 と

し て
， 販売量が 年 々 均等 な場合 の 代 表的 な感度分析 グ ラ フ の 例 を示す．そ して

， 販

売量 や 売上 高の流列が不 均等な場合の 問題 点を指摘 す る．第 2 節で は，販売量 （ま

たは需 要量や 売 ヒ収益 ）の 年価 と い う代用 変数の 導入 を提案 し， 分析の ベ ース と し

て 「流 列 の パ タ
ー

ン 」お よ び 「リス ク の タ イプ」 と い う コ ン セ プ トを用 い た 定量化

の 方法 を述べ る 、

　第 3節で は， こ うして 求め られ る販 売量 の 年価 と投資案の ［E味年価 との 関係 に注

意 を向け る ．そ して 運転資本投資や 設備の 処分損 と税金 を考 える 場合 も ，
ほ ぼ 線形

の 関係 を想定す る こ とが で きる が ，経験曲線 を考慮する場合は帯状の 幅を持 っ た 関

係 と して捉 えざる を得な い こ とを論 じる．第 4 節で は
，

モ デ ル 企 業に よる具体的 な

数値例 を用 い て ，優i劣分岐線 グ ラ フ の 活用例 な どを示す ．
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は じめ に

　設備投資計画の 経済性 を効 果的に 分析 ・評価す る た め の 方法論 と して ， キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー基 準 の 経 済性 指標 を，条件 に応 じて 使 い 分 け る や り方 が 広 く用 い られ ， 実践 をサ ポ
ー

ト

す る 有力 な ツ
ール に な っ て い る ． とこ ろ が ，現実 に は ，投資の 結果 と して 生 じる 稼得収益

（キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーで 測 定 され る リ ター ン ）に は 不 確実性 が つ きま と うた め に ， 予 測値 を 1

つ に しぼ っ て計 算 し評価 す る だ けで は不十分 だ と い う認識 も高 ま っ て い る ．不確実 な 要因

と して特 に重視 され る もの に製 品売価 や販 売数量 ， 製品 の 寿命 ， 物価 変 動率 な ど が ある ．

　こ うい っ た不確 実性 に対処 す る た め の 方法論 と して
， 比較的古 くか ら確 率 ・統計

・
決定

理 論 な ど の 応用 が 提 案 され ， 実 用化 され て い る もの もあ る ． しカ1しなが ら
，

い わ ゆ る戦 略

的 な設備投資計 画の 場合 は，同種事 象の 反復 的な生 起 を予定す る こ とはで きな い の で ，実

践 的な方 法 と して は
，

と りあ えず 「最 も確か ら しい 」 と思 わ れ る 予測 値 を もと に して 最 適

案 に な りそ う
’
な有力案 を選択 ・評価 した上 で ，不確実性が 気 に な る 予測変数 に つ い て ，そ

れ らが 悪 い 方 に は ずれ た 場合 の 安全性 （各代替案 が 損失 に な りに くい 度合 ，
つ ま り採算余

力） を分析 した り，優劣 分 岐線 （各 戦 略代替案 の 優劣が 分 岐す る 境界線）を確認す るな ど

の 感度分析 を十分 に行 な うや り方が 推 奨 さ れ る よ うに な っ て い る ． し か も，そ の 分析 結果

をで きるだ け分 か りやす く示す た め に グ ラ フ に よ る 表現 が望 まれ て い る ．

　 こ の よ うな考 え方の も とで
， 実用 的 な感度分析手法 を開発 し応用す る 努力が 続 け られ て

い る （た と えば文 献 ［19 ］ 〜 ［22 ］ な ど． また 応 用 事例 と して は 文献 ［4 ］， ［6］， ［7］，

［17］， ［23ユ， ［24］ な どを参照 された い ）． しか し
，

こ れ まで の研 究は
， 毎期の キ ャ ッ シ ュ

フ ロ ーが 均等で あ る場合や ，年 々 一
定 の 上 昇率 な い し逓 減率 を仮定で きる とい っ た シ ン プ

ル な条件 を前提 と して い た ，合理化投 資 ， 増 産投資 ， 取 替 え投資 な ど と呼 ば れ る 経常的 な

設 備 投資計画の 場合 に は，そ の よ うな単純化 に よ っ て 分析の 柔軟性 を高め ，実践 に適 用で

きる ケ
ー

ス が多 い ． と こ ろ が ，
た と えば新 製 品 の 商品化計画 とか ， 新規 事業へ の 参入計 画 ，

新規 出店計画 とい っ た 戦 略計 画の 場合 は ，そ の よ うに 単純化 した仮定 をお い て解 くこ とは

で きない 。 と い うの は ，そ うい っ た計 画 で は
， 投資の 結果 と し て 生 じる 販売量 や売上 高は

，

導 入期 ・成 長期か ら成 熟期 に 達 し，や が て 安定期 な い し衰退期 に 入 る とい うよ うに ，各期

不 均等 な稼得収益 を前提 とせ ざる をえな い か らで ある 。 しか も，
こ うい っ た 戦略 的投 資 計

画は ，経常 的な設備投 資 と比 べ て ，市場 の 動 向や 競争状況 な どの 不確実性 が 一
層大 き い の

が 常 で あ る か ら
，

よ り有効で ビ ジ ブ ル な感 度 分析 が 望 まれ る の で あ る ．

　本稿 は ，その よ うな戦略的投 資計画 に よ く見 られ る よ うな，各期の 稼得 収益が 不均等 な

設備投 資計画 に焦点 を 当て
，

こ れ を効 果 的 に サ ポ ー トす る 感 度 分析 の 図式 表現 に つ い て 検
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討 す る こ とを 目的 と して い る．

　第 1節 で は ，本稿 で 対象 とす る感度分析 の ね ら い を整理 した の ち ， 予備的考察 と して ，

販 売量が 年 々 均等 な 場合 の 代表 的な 感度分 析法 ，と くに グ ラ フ に よ る 分 析 の 例 を示 す ．そ

して
， 販 売量 や 売上 高の 流 列が 不 均等 な場 合 に は ，重要 な感度 分 析 グラ フ の 多 くが 画 けな

くな る こ とを説明す る ．第 2 節 で は，上 述 の 限界 を克服 す る手段 と して 販売量 （また は需

要量 や 売 上収益 ）の 年価 （ま た は現価 ） とい う代 用変数 に 置 き換 える 考 え方 を提案す る ．

そ して
， その 分析 の ベ

ー
ス と して 「流 列 の パ タ

ー
ン 」 お よ び 「リス クの タイ プ」 と い う コ

ン セ プ トを導入 し ， そ れ を定量 化 す る 方 法 を述 べ る ．第 3 節 で は ，
こ うして 求め られ る販

売 量 の 年価 と投資案 の 正 味年 価 と の 関 係 に注 意 を向 け る．そ して 運 転資本投 資や 設備 の 処

分損 と税金 を考 える 場合 も，ほ ぼ 線形の 関係 を想定す る こ とが で きる が
， 経験 曲線 を考慮

す る 場合 は帯状 の 幅 を持 っ た 関 係 と し て捉 え ざ る を得 な い こ と を論 じ る ．第 4 節 で は
，

モ

デ ル 企 業 に よる 具体 的な数値例 を用 い て感 度分析 の グ ラ フ 化 ， 特 に 優劣分岐線 グ ラ フ の 活

用例 を示す．

1． 感度分 析 に つ い ての 予備的考察

1．1　感度分析 とい う言葉の 定義

　感度 分析 と い う言 葉 は ，分 析対 象に よ り， また論 者 に よ っ て い ろ い ろ に用 い られ て お り，

統
一 した定義 が あ る わ けで は ない ．た とえば ，政 策変数 や パ ラ メ

ー
タ あ る い は制約条件の

微小 な 変化 に 対す る 目的関数の 変化 率 を知 る 分析 とか ，前提 条件の 変化 に よ る最適解の 変

化 を知 る 分析 とか ，最適解が そ の ま ま最適 で あ り続 ける た め の パ ラ メ
ー

タ
ー

の 変動範囲 に

関す る分析 と い っ た説 明が よ く見受け られ る ．こ れ らの 定義や 説 明は
， 「最適解 の 近傍」の

変化 に 焦点 を あて る もの で あ り ， 問題 の タ イ プ に よ っ て は 有用 な もの で あ る が ， 本 稿 の 対

象で あ る戦略的設備投資計画の 場合 は
，

もう少 し実践志 向で ゆ る い 定義の 方が有用で ある ．

そ の よ うな ゆ る い 定義の 感度分析 を設備投資計画 に 適用 す る仕方の 代 表的な もの をあ げる

と以 下 の とお りで あ る ．

　（a ）　 安全性分析

　　　 た と えば売上 高
， 費用

，
製品 の 寿命 ，

価 格変動率 等々 の 予 測変数 力  と りあ えず

　　　 「最 も確 か ら し い 」 と想定 した値か ら どの 程度悪 い 方 向に は ずれ る と
， そ の 投資計

　　 　 画か らの 正 味利益が マ イ ナ ス に な る か とい う採算余力 を知 る た め の 分析 で ある ．

　（b）　 優劣分岐分析

　　 　 複 数の 代 替案 を比 較検討す る場合 ，不確実 な予 測変 数が どの 値 以 上 また は 以 下 に
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　　　 な る と各代替案 の 経 済 的 な優劣が 逆 転 す る か を知 る た め の 分 析 で ある．感度分 析

　　　 の 対 象 に な る 不 確 定 変 数が 1 つ の 場合 は 優 劣分 岐 点 を
， 変 数 が 2 つ の 場 合 は 優 劣

　　　 分 岐線 を与 える こ とに な る ．不 確定 要素 が 3 つ の と きは
， 複数 の 優劣分 岐線 を描

　　 　 くこ と で 処 理 で きる場 合が 多 い ．

（c＞　 What −lf分析

　　 　 政 策変数
・
予測変数 や 制 約条件 に い くつ か の 可 能性が 予見 され る場合 ，そ れ らの

　　　 条件 を何 通 りか 変化 させ て 最適 案や 正 味利益 な どが どう変 わ る か を予知 する た め

　　 　 の 分析 で あ る， シ ミ ュ レ ー
シ ョ ン ・モ デ ル を活用 す る と きに広 く用 い られる ．

（d）　 ゴ ール ・シーキ ン グ分析

　　　 目的 関 数 を計画 者 が 望 んで い る値以 上 （あ る い は 以 下 ）に す る た め に は ， そ の 対

　　 　 象 とす る 変 数 が ど の 程 度 の 値で なけ れ ば な らな い か を知 るた め の 分 析 で あ る．

　こ れ ら の うち
， 本稿の 対象で ある グ ラ フ 分析 と関連が 強 い の は （a ）お よ び （b）で あ り，

そ の た め の 作 図の 基礎 と して （c ） も応用 さ れ る ．

1．2　毎期均等 な稼得収益 を想定 した感度分析 グ ラフ

　上 述 の （a ）お よ び （b）の イ メ
ー

ジ を具体的 に 示す た め に
， 各期 の 稼得収益が 均等 な場

合の 典型的な感度分析 グ ラ フ を，数値例 を用 い て 整理 し て お こ う．

　 ［事イ列 1 ］

　株式 会社 L 社 の 某事業部で は， ある 製品 を生 産販売す る た め の 設備投 資計画 を検討中で

あ る， こ の 設 備 投 資 に つ い て は 2 つ の 代 替 案 A ， B が検 討 の 対 象 に な っ て お り，そ れ ぞ れ

の 初期投資額は
，
A 案が 1，600 百 万 円 ，

　 B 案 が．2
，
800 百万 円 で あ る．一

方製品 1 単位 当た

りの 操業費用は
，
A 案を採る と 8 ，400 円か か る の に 対 して ，　 B 案を採 れ ば 5

，
300 円で すむ ．

資本の 利率 ‘ は 10 ％ と見積 もら れて い る ．

　現 実 に は
， 製品の 市場 条件 ， 特 に販 売価 格 p ， 年々 の 販 売数量 x ，お よ び 製品寿命 n に

つ い て は 不 確実性が 大 きい の で
， 計 画担 当 者 は ，そ れ らが 当初 予 測 よ り下 回 っ た場 合 の 採

算上 の 安全 性 （採算余力）や ，両 案の 優劣 の 分 か れ 方 な どに つ い て
， 十分 な感度分析 を加

えて お きた い と思 っ て い る ．そ こ で
， 予 測 資料の うち不 確実性 の 大 きい 要素 ，

つ ま り p ，

x ， n を変数 と して ，　 A ，　 B 両案か ら生 じる 正味利益の 年価 MA
，
　 MB を定式化 する と 次式

の よ うに なる ．

　　 MA ； （p　
一

　8
，
400 ）x

− 1
，
600 百万 × ［P → M ］（10％ ，

　 n ）　　　　　　　　　　 （1）

　　MB ＝ （p
− 5，300）x

− 2，800 百万 × ［P → M ］（10％ ，
　 n ）　　　　　　　　　　 （2）

　 こ こ で 　［P → M ］（i， n ）は 利 子 率 i，期 数 π の 資本 回収係 数 i（1＋i）
n
／ ｛（1＋ i）

n − II の 略
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記号で あ る． も し予測通 りに い けば p − 15
，
000 （円），x 　

i
　80

，
000 （単位），

　 n − 10 （年）

で あ る か ら，両 案 の 正 味年価 は ， MA ＝ 267 ．6 百 万 円 ，　 MB ； 320 ．3百万 「】］

とな り，
B 案の 方が 年平均利益 に し て 52 ．7 自万円有利 と い う判定 に な る （あ とで 製品寿命

が 変わ る場合 の 分析 を予定 し て い る の で
， 現価 法で は な く年価法 を採用 して い る ）．

　 こ の 例 で は ， 3 つ の 重 要 な変数が不確 実で あ る か ら，両案の 安全 性 の 分析 や 優劣分岐分

析 を ビ ジ ブル に す るた め の 図解 を して お くこ と に しよ う． まず，上述 の （1）式お よび （2）

式の p お よ び n を所 与 と仮 定 し，そ れ ぞ れ を生 産 販 売量 x の 関数 と して 利益 図表の 形 に 整

理 す る と 図 1 の よ うに な る ． こ の 図 を見 る と
， 価 格 p の 予 測 が悪 い 方 に はず れ た場 合 は ，

利 益 の 大 きい B 案の 方が 安全 性 も高 い が
， 数量 x の 予測 が 悪 い 方 に は ず れ た場 合 の 安全 性

は
，
A 案 の 方が大 きい と い っ た こ と を容易 に 読み とる こ とが で きる ． ま た

， 製 品寿命の 変

化 は，図 1 の 固定費部分 （こ こ で は投資額 の 年価 ）に 反 映 され るが ， こ れ は年数 n が小 さ

い ほ ど大 き くな る ． こ の よ うな両案 の 安 全性 お よ び 優 劣 分 岐 点 を表 に ま と め て 整 理 して お

くと
， 計画 担 当者 に有益 な情報 を提供す る こ と に な る ．

収益 ・

455，700

260，400

）

図 1 利益図表形式での投資計画 の 比較 と感度分析

次 に， こ うい っ た 感度分析 をもっ と フ レキ シ ブル にす る た め に ， 2 つ の 案の 正 味年価 を
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生 産販売量 x ，製 品売価 p ，お よ び 製 品寿命 n の 関数 と して グ ラ フ 化す る と
， 図 2 の （a ），

（b），お よ び （c ）の よ うに な る ．

正味 年価 （千 円〉

一260，400

−455，700

案

案

BA

正味 年価 （千 円〉

：1；1：瑠

S2．706

図 2 （a ）生産販 売量 が変化 す る場 合 図 2 （b ） 製品価格 が 変化する 場合

正味 年価 （千 円）
5DDDOO4000003

 

20000e

且00000

　 04

 

一2000eo
−3〔〕0〔NK，

・40DeOO

図 2 （c ） 製品寿命が変化する場合

　 　 　 　 　 生 産販売量 （x ＞
　 　 　 　 　 　 18 

　 　 　 J500DD

　 　 　 l4 

　 　 　 120000

　 　 　 100000

　 　 　 おoormo
n 　 　 　 60000

　 　 　 40〔H川

　 　 　 20 

i ＝15％
1 ＝10％
i ＝5％

01234567891011121314

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 製 品寿 命 n

図 3 製品寿命と需要量に 関する優劣分岐分析

　ま た
，

これ らの 分析か ら 2 つ の 案 の 優劣 は価格 p の 影響 を受 けない こ とが わか っ た の で
，

さ ら に 生 産販売量 x と製品寿命 n と を両 軸 に と っ て A
，
B 両 案の 優劣 が 等 し くなる 点 の 軌

跡， つ ま り優劣分岐線 を描 くと，図 3 の 実線 の よ うに なる ． もし製品の 売価 と費 用 （した

が っ て償却前利益） は一
定で は な く，年率 5 ％ 程度の 上 昇 か ら，逆に 5 ％ 程度の 逓 減 まで あ

りうる とい う場 合 は， こ れ を実質資本 コ ス トに 反映 させ ， 図 3 の 破 線の よ うに 資本 の 利率

の 範 囲 を広 げ た グ ラ フ に して お くと よ い （価格 の 上 昇
・下 落 率 を資本の 利 率 に お りこ む考

え方 と計算手法 に つ い て は
， 千住 ・伏見 ［21］， ［22 ］な どを参照）．

　 も し計 画担 当者が
，

x と n に つ い て の 「か な り確か ら し い 範 囲」を検討 した 結果 ， 現在

の 予測値 の ± 20 ％ に 収 ま る 可能性が 大 きい とい う場合 は，図 3 の斜 線部分 の よ うに こ の 範

囲を書 き込 む こ とに よ っ て ，
一

層判定が しや す くな る．

　 さて ， われ わ れ は上 に例示 した よ うな安全 性 の 分析や 優劣分岐線 分析 な どの グ ラ フ に よ

る表現 を，戦略的設備投資 に も応 用 した い の で ある が ，その ため に は，各種 の 不確実 な変
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数 を連続 量 で 表 わ せ る こ とが 必 要 で あ る ． と こ ろ が ，戦 略 的 投資 計 画 の 場 合 は ，年 々 の 販

売量 な い し売上 高 に つ い て そ の よ うな扱 い が で きな くな る の で
， そ の ままで は

， 図 1 や

図 2 （a ）， 図 3 の よ うな 感度分 析 グ ラ フ を描 くこ とが で きない の で あ る ．

　以上 の こ とか らわか る ように ， 戦 略的設備投資計 画の 感 度分析 を ビ ジ ブ ル に す る ため に

は ， 販 売 量 な い し売 上 高 を連 続 量 に 置 き換 えて ， 効 果 的 な分析 をや れ る よ うな工 夫 をす る

こ とが 不可 欠 で あ る ．

2． 不 均等な販売量流列の 扱い

　設 備 投 資計 画 か ら生 じる年 々 の リ ター ン は ， 会計 上 の 償 却前 利 益 の 増 分 か ら運転 資本 増

分 を控 除 し ， 設 備の 処分収 入 を加 える な ど して 予測 する こ とが で きる ．通 常 は
， 計算 の 簡

便 さ と感度分析 の しや す さ を考慮 し て
， 償却前利益 と運転資本 の 増分 は 販 売量 （多品種 の

場合 は売上 高）の 関数 と して と らえ る こ とが 多 い ． しか し
， 戦略投資の 場合 は 各期 の 販売

量 （また は 売上 高）が 不均等 なの が 常で あ る か ら ， こ の 不 均等 な変数 を感度分析 の 対 象 に

しや す い 「代用変数」 に置 き換 える 工 夫が必 要で あ る ．

2．1 代用 変数 と して の販 売量の 現価 ま た は年価

　各期 の 販売量 （また は 需要量 や 売 ヒ高 ，
以 下 同 じ）が 不 均等 な 場合 に

，
こ れ を感度分 析

の 対象 に しや す い くす る ため の 代 用変数 と して ，販売量 の 現価 ま た は 年価 とい う概念 を提

案 した い ．販 売 量 の 現 価 と は ，毎期 の 販 売量 を資本 の 利 率 で 割 り引 い た 現在価 値合 計 で あ

り，販 売量 の 年価 は
，

こ の 値 に資本 回 収係 数 を掛 けた 1 期 当 た り平均値 で あ る ．い ま，投

資の 効 果 が持続す る期 間 をn
， 第 1

，
2

，

…
， n 期末の 販 売量 を簿 （ノ＝ 1， 2 ，

…
，
　 n ）， 資本

の 利率 を i とす る ．便宜上
， 販売量や 収益 ・費用 は 期末払 い の 値 と して 予 測 され る もの と

す る と
， 販売量 の 現価 P （x ）お よび その 年価 M （x ） は次式 で 表 され る ．

　　　　　　　　　　　　　・ ω 譲蒜 　 　 　 　 　 ，、、

M （x ）
＝ P （め ×［P → M ］（i， n ）

一

｛碧副 … → 恥 ・
（4）

と こ ろ で
， 感度分析 に は投資 の 寿命が 変化す る場合 も扱 うの で ，現価法 よ りも年価法の 方
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が 有用で あ る ． また ，図 1 〜 3 に例 示 した よ うな分析 で も年価 の 方 が 使 い や す い ． した が

っ て
， 後続 の 分 析 で は 主 と し て 販 売量の 年価 を使 うこ と とする ．販売景 の 年価 の 経 済的意

味 は，毎期不均等 な販 売量 の 時間的 価 値 を ， 資本 の 利 率で 調 整 して 「毎期 末均 等の 流 列 」

に換算 し た値 に相当する ．

　 も し製 品 の シ ェ ア が安定 的 な場 合 は 「総 需 要 の 年価 」 を用 い る こ とが で きる ．
一

方 ， 多

品種の 製 品 を扱 うた め に 年 々 の 操業水準 を売上 金 額で と らえ ざる をえ な い とい う場合 は ，

「売上 高の 年価」 を用 い る こ と にすれ ば よ い 。

2．2　流列 のパ ター ン と リス クの タイプ

　販売量 の 年価 を用い る感度分析 の 予備的ス テ ッ プ と して
， 「流列の パ タ

ー ン j お よび 「リ

ス ク の タ イプ」 とい う 2 つ の 概念 を導入 す る こ とに す る．

　戦略 的設備投資 に お い て は年 々 の 販売量 が 不均 等 に な るの が普 通 で あ るが ，その 不均 等

さは ま っ た く不 規則 で 予 測不 可 能だ と い うわ け で は な い ．た とえば
， 新 製品 を市場 に 導入

す る と い う計画 だ と す れ ば
， 導 入期 ， 成長 期 ， 安定期 ， 衰退期 とい っ た プ ロ ダ ク ト ・ラ イ

フ サ イ ク ル の 形 に 沿 っ て 販 売量 が 変動す る こ とで あろ う． こ うい っ た 流列の 形状 に つ い て

の 予 測 を販 売量の 「流 列 の パ タ
ー

ン 」 と名付 け る こ と とする ．

　 そ の よ うな流 列の パ タ
ー ン が 予測で きた とす る と，販売量 に つ い て の 不確実性 は ，そ の

パ タ
ー

ン の 中で 各期の 販売量が どの よ うに推移 する か に つ い て の 不確 実性 とい うこ とに な

る。あ る 流 列 の パ タ ー ン の 中 で
， 販 売 量 が ピー

ク を迎 え る まで の 期 数 と，そ の ピーク時 の

大 き さ とで 測 られ る 変動 の 仕方 を 「リス ク の タ イ プ」 と名付 け る こ と とす る ． こ の リス ク

の タ イプ は ，外部環 境 の 分 析 と自社の 強み の 分 析等 に もとつ い て か な りの 程度予 測 で きる

こ とが 多 い ．

　 もしも，計画 の 対 象 に な る 販 売量の 流 列 の パ タ
ー

ン が 全 く推定で きなか っ た り ， か りに

推 定 で きた と して も ， その 中 で の リ ス クの タ イ プ に つ い て 予 測 で きる範 囲す ら つ か め な い

とい う場合は ， もは や 賭 （か け）の 世界 に 近 く， 本稿 の 対象外 とせ ざ る をえ な い ．

2．3　数値例 に よ る販 売量の 年価の 推定

　数値例 を使 っ て ，上 述 の 考 え方 を補足 して お こ う． い ま，あ る 戦略投資計 画の 最 も確 か

ら し い 寿命は 8 年で あ り，販売量 に つ い て の 最 も確 か ら し い 予 測 値 は 下 表 の よ うに与 え ら

れ た と し よ う．

　 い ろ い ろ検 討 した 結果 ，個 々 の 数値 に つ い て の 不 確 実性 は 大 きい もの の
， 流 列 の パ タ

ー
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ン は 図 4 の よ うに なる こ とは ほ ぼ 確か だ と い うこ とが つ か め た と し よ う．

（単位 　千側
ノ

年 度 1
　 　 　 ト

2 3 4　　　　5 6 7 8

予測値 45 69 87 100　　 96 90　 ：　 82
　 　 　 　 1

68

最 大販売量 （千個）

100

80

60

40

20

0

到達点

　　　　　　　　　↓
　 　 　 　 　 　 　 　 　 l

　 　 　 　 　 　 　 　 　 ・ リス クの
　 　 　 　 　 　 　 　 　 I

　　　　　　　　　 lタ イプ  

→ 購 畠 i
　　　　　　　　　i
　　　　　　　　　i　 　 野多8 ←

　　　　　　　　　i
0 1 2 3 4 5 6 7 8

度

　

年

図 4 販売量の 流列の パ ターン

　次 に リ ス ク の タ イ プ を予測す る便宜 上 ，
ピー

ク に 到達 す る時点 を到達 年度 （また は到達

点） と呼 び
， 到達年度で の 販売量 を最大販売量 と呼ぶ こ とに す る ．関係者 た ちが 討議 した

結果 ， 到達年度 に つ い て は 4 年 か ら 7 年 まで
， 最大販売量 に つ い て は 80 千個 か ら 110 千個

の 範囲 まで 考 えれ ば十分 で あろ うとい うこ とに な っ た と し よ う．図 4 の パ タ
ー ン の も とで ，

こ れ らの 予 測の 各組 み 合わ せ を ラ ン ダ ム に 数値化す る と，あ りうる範 囲は表 1 の よ うに ま

とめ る こ とが で きた． こ れ を も とに 販 売量 の 年価の 予測 範囲 を推定 した と こ ろ ，図 5 の （a ）

お よび （b）の よ うで あ る．

　 と りあ えず ， 製 品寿命 は 8 年で あ り ，
2 種 の 変 数 は互 い に 独 立 とみ な して よ い もの とす

る と
，

あ りうる組 み 合 わ せ は 4 × 4　＝ ・　16 とお りの 流 列が 考 え られ る （こ れ らの 仮 定 は後 で

ゆ る め られ る）．上 述 の 情報 を もとに して
， 販売量 の 年価 を推定す る こ と を試み よ う．
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表 1 リス クの タイプが 違 う 16 の 流列

投資案
到達

年度

最　大

販売量

各期 の 販 売量 　　　　　年度

1 2 3 4 5 6 7 8

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4年 目

一一一一一一一一一

5年 目

m”囮■一一一一一

6年目

一’一一’齧一冒■

7年 目

　 80千個

　90千個

100千個

llO千個一一一一一一一一一一一一

　 80千個

　 90千個

100千個

110千個一一一一一一一一一一一一

　80千個

　 90千個

100千個

110千個一一一一一一一一一一一■

　 80千個

　90千個

100千個

110千個

　 36

　 41

　 45

　 50
−−丁冖一7一

　 32

　 36

　 4044

−一一一7−−

　 28

　 32

　 35

　 39
−一一一一一一

　 24

　 27

　 30

　 33

　 55

　 62

　 69

　 76
丁冒7一旧冒m

　 50

　 56

　 62

　 68
一r7T一町囮

　 44

　 50

　 55

　 61
−一一一一一凶

　 38

　 43

　 48

　 53

　 70

　 78

　 87

−−26−−
　 63

　 71

　 79
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（a ）到達年度 に よる違 い

　 　 （最大販売量 100 千個の 場合）
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（b）最大販 売量 に よ る違 い

　 　 （到達年度 4 年の場合）
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図 5　 予測 され る販売量の流列

［1］最大販 売量 と到達年度か ら販 売量の 年価 を推定す る

　まず製品 寿命 を 8 年 と し て
， 最大販 売量が い ろ い ろ 違 う場 合 の 販 売量 の 年価 を プ ロ ッ ト

す る と，図 6 の （a ） の よ うに ほ ぼ直線 に な る ． こ の グ ラ フ か ら，最大販売量 の 予測 が 多

56

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 各期の 稼得収益が均等 で ない 戦略的投資計 1由1の 感度分 析

少 は ず れ て も ， 他 の 条件 が
一

定 で あ る な らば ，販 売 量 の 年価 の 範囲 を推定で きる こ とが わ

か る ．

（a）最 大販 売量 と到達 年度か らの推 定
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（b）寿命 と最大販 売量 か らの 推定
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図 6　　販売量の 年価の 推定例

［2］最大販 売量 と製品 寿命か ら販売量 の 年価を推定 す る

　また
， 到達年度 を4年 目 に固定 して ，最 大販 売量 と製 品 の 寿命 とい う 2 つ の 変数 を動 か

した 場合 の グ ラ フ を示 す と
， 図 6 の （b）の よ うに な る ． こ の 例 で は ，寿命 の 範 囲 が 5 〜 8

年 の 場合 は
，

どの 最大販売量 の 場合 も ， 販 売量の 年価 は ほ とん ど変 ら ない と い うこ とが ，

グ ラ フ か ら読み 取 れ る ．

3． 販売量 の 年価 と正 味年価 と の 関係

　上 述の よ うなや り方で 予 測 され る販 売量 の 年価 と い う代 用 変 数 と
， 投 資案の 正 味 年 価 と

の 関係 （特 に 線 形性 の 有 無 ）に つ い て 調 べ て お く必 要が あ る ．そ の 実 際 的方法 と して
， 各

期 の 販売量が 2か ら 100 まで （50 倍）の 範囲 にば らつ い て い る い ろ い ろ な 「流 列 の パ ター

ン」 を想定 し，そ れ ぞ れ の 場合の 販売量の 年価 と正 味年価 との 関 係 を探 る こ と にす る ．

3．1　 基本 モ デル の 想定

　表 2 は ラ ン ダ ム に選 ん だ 16 種類の 基 本 モ デ ル を想 定 し， そ れ ぞ れ の 各期 の 販売 量 と，
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表 2 　基本パ タ
ー

ン の
一

覧

…
各期の 販 売量 年度 販 売量

投資案
1 2 3 4 5 6　　1

　
−一…

←

7 8　 1
一

の 年価
　　　　n

  2 5 10 18 24 42 66 100 27．2

  4 10 20 34 60 86 100 82 42．3

  　｝ 8 32 78 98 98 78 32 8 53．3
　　　　1

  13 25 38 50 63 75 88 100 50，1

  30 50 66 80 88 94 100 40 65フ

  　134 58 76 82 90 95 98 ioO 74．7

  　
140

64 82 96 96 82 64 40 70．1

  40 100 94 88 80 66 50 30 705

  50 50 50 50 50 50 50 50 50

  　 156 80 48 30 66 100 88 58 64．3

  180 30 90 40 70 20 60 50 565

  82 36 58 70 44 20 36 60 52．6

  82 100 86 60 34 20 10 4 56．6

  100 66 42 24 i8 10 5 2 40．1

  ！00 88 75 63 50 38 25 13 62．4

  100 98 95 90 82 76 58 34 83．3

販 売量 の 年価 を一
覧表 に した もの で あ る ． こ の 基 本 モ デ ル を使 っ て ，各投 資計画 の 正 味 年

価 を計算す る ．販売単価 p ， 変動 費単価 v
，
お よ び 固定費 （償却 費 と資本 コ ス トは 除 く）額

C は毎期
一一
淀 で あ る と仮定す る と，各期 の 稼得収益 Rj （ノ； 1，2

，

…
，　 n ）は次式 に よ っ て

表 され る．

　　　　　　　　　　　　　　 Rノ　＝ 　（1丿 一v ）　匿ノ　ー　C　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）

　こ こ で 初期投資額 500 ，000 千 円 ，p − 20 千 円，　 v − 12千 円，　 C − 180
，
000 千円 と仮定 し，

資本の 利 率 を 10 ％ と して 正味 年価 を計 算 し， グ ラ フ に プ ロ ッ トす る と， 図 7 の よ うに な

る 。

　 こ の グ ラ フ で は 16 の 基本 モ デ ル の すべ て が 1 本 の 直線上 に並 ぶ ． こ れ は
， 販 売量の 年価

と正 味年価 との 関係 が線形 に な っ て い る か らで あ る ．
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図 7　 販 売量の 年価 と正 味年価 との 関係

3．2　運転資本を考慮する場合

　 前項 で は
， 売上 高お よ び そ の

一
次 関数 と し て 推定で きる コ ス トだ け を考 えた ． しか し実

際 に投資計画 の 経済性 を評価す る に 当 っ て は
，

運 転資本 へ の 投 資 ， 設備 の 処分 と税金 の 効

果 ， 経験 効 果 の 問題 も考 える必 要 が あ る．
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　運転 資本 に つ い て は
， 各企 業 ご とに 回収や 支払 の ル ー

ル が あ る の が 普通 で あ り，そ の 額

を ， 売上 高の 増 減分 に
一

定の 比 率 をか けた もの とす る こ とは 無理 の な い 仮定で あ ろ う．図

8 は，前項 の 例 に対 し，さ らに 運 転資本 を考慮 した場 合の グ ラ フ で あ る ． こ こ で は，運転

資本投資 は 毎期首 （計算上 は 前期末） に 売上 増 分の 10 ％
，
20 ％

，
また は 30 ％ な され ，事

業終了 （こ の 例で は 8年 ）の 時点で 現金化 され る もの と仮定 して い る．

　運転資本投資 の うち ，第 0期 末 と n 期末 は売上 高 との 比 例性 が な い よ うに み え る ． しか

し結果 は 図 8 で み る よ うに ， 売上 高 に対 す る運 転 資本 の 比 率が
一

定 で あれ ば
，

ほ ぼ線形性

が 成 り立 つ ．そ の 理 由 は，n 期 間全体 で の 運 転資本投 資 の 合計 は ゼ ロ に な る こ と と，運 転

資本が 売上 高の 10 〜 30 ％ 程 度で あ り， そ れ が 資本 の 利率 で 割 り引 か れ る た め
， 投資 の 正

味年価 に対 す る影響が ご く小 さ くな っ て しま うか らで あ る．

3．3　 設備の処分 と税引後で の検討

　経常 的な投資計画 で は 税引前 と税 引後 で 各代替案 の 優劣が 逆 転 す る こ とが ほ と ん ど な い

の で
， 税引前の 判定で 足 りる こ とが経 験 的に わ か っ て い る く千住

・
伏 見 ［22 ］ を参照）．

しか し
， 戦略 的投資計画で は

， 税法上 の 耐用年 数 よ りも早 い 年度 に 製 品寿命が きて しまう

ケ ース が 少な くな い た め
， 第 n 期の 設備処分損が か な り大きくな る ． こ れ に よる 節税効果

は ，販 売量 の 年価 と投資の 正味 年価 との 線形性 を崩 す要因に な る ． そ れ が 実務上 容 認で き

る 範囲で あ る か ど うか を判断す る た め に
，

基 本 パ タ
ー

ン に お け る 税引 前 と税 引後そ れ ぞ れ

の 販売量 の 年価 と投 資 の 正 味 年価 の 関係 を調 べ て み る と 図 9 の よ うに な る （設 備 の 耐 用年

数は 8年 ， 減価償却 は定率法 ， 税率は 52 ％
， 税引後の 資本 の 利率は 4．8 ％ で ある ）．

　図 9 が 示 唆 す る よ うに
， 税 引後 で み る と

， 厳 密 には 線 形 か ら多少 ず れ て い るが ， こ の ず

れ も運 転資本 の 場合 と同様 に 無視 で きる 程度 で あ る ．その 理 由は
， 何年で 処分す る に し て

も，設備投資 の 総額が 「損金」 に計上 さ れ る こ とに は 変 わ りない た め で あ る ．

3．4　経験効果を考慮 す る場合

　製品の 生 産総 量 が 増加 す る に つ れ て ， 単位 当た り コ ス トが 下 が っ て い く とい う経験 効果

が 存在 す る こ とは よ く知 られ て い る．効 果の 程度 は業種 に よ っ て さ ま ざ まで あろ うが ， コ

ス トが下 が る こ とに よ っ て 販売単価 も下 が る こ とは 現 実 に よ く見受 け ら れ る ． こ の 経 験 効

果 を考慮する 場 合 に販売量の 年価 と投資 の 正 味年価 と の 関係 は ど うな るで あ ろ うか ．

　今こ こ に ，同 じ販 売量 の 年価 を もつ 2 つ の 案の キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーが あ り，

一
方は 主 に 早

い 年度 の 販売量が 多 く， もう
一

方は 後 の 年度 の 販 売量 が 多い と した場 合 ， 経験 効果が 正 味
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年価 に及 ぼ す影響は 違 うは ずで ある ．後の 年度 の 販売量 ほ ど資本 の 利率 に よ り大 き く割 り

引か れ る こ とに な る か ら で ある ．

　 図 10 は ，経験効果 に よ っ て 年率 3 ％ お よび 7 ％ ず つ 変 動費用 が逓 減 し ， そ れ に伴 っ て 販

売単価 も逓 減す る と仮定 した 場合 の ，基 本 パ ター ン に お け る販 売量 の 年価 と投資 の 正 味年

価 の 関係 を示 した もの で あ る ．経 験 効 果 0 の 場 合 は ， 既 に 述 べ た よ うに線形 に な る が ，経

験 効 果 が大 きい と きは
， 線形 か ら大 きくず れ て し ま う．
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図 10 経験効果 を考慮する場合
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） 図 11 経 験効果7 ％の場 合 の 最 大 範 囲 　こ のず れ の 大き さ を定 量 化 する た め に

まず 最 小 二 乗 法により これ らの
点 か らの距離 が 最小 とな る

よ う な直 線 を 引き ， これ を

心 線 と す る ．そ し て ，この 中心 線か ら 上 下に 最 も 離れ た 幅の とこ ろ に平行 線 を引 き，

れを上限 ・下限と す る ． 販 売量 の年価 か ら予測 され る 投 資 の正

年 価 は これだけ の幅 まで あり う ると 考 え る
の
で あ る ． 　 この 考え 方 で経 験

効 果 7 ％ の

合 の上 限 ・
下

限 の直線 を引 く ことにする が ，い ろ いろ な 流列 のパ タ ー ン を 混 在さ せる

範囲 が 広が りす ぎ る ので， 同じ パ タ ーンの 流列の 中 で 経験 効 果 の 影 響
を

考 え る ．その 結

は 図11 のよ うに なる ．こ の程 度 であれ

，この幅を含んだ まま 感度分 析に

用するこ と がで きる． 3 ．5 　製 品寿 命と 資 本 の 利 率 の 変動 　販 売量の 年価 と投

の正味 年価 との 関 係 を探るに あ たって ，製品寿命 や資本 の 利率 も 動 く 場 合 を 考 え て み

，投

の正味
年
価は 製 品 寿 命 と 資 本 の 利率 の 関 数 で あ るが，そ れ と 同
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時 に，販売量 の 年価 お よび初 期投 資額 の 年価 も製品寿命 お よび資本 の 利率の 関数 で あ る ．

　 こ こで は
， 図 4 で 用 い た販 売 量 の 流列 をモ デ ル に して 考 えて み る ．図 12 の 点線 は， こ の 販

売量 の 流 列か ら製 品寿命を 7 年 ， 6年 ，

… と 1 年ずつ 減 ら して きた場合の 販売量 の 年価 と投資

の 正 味年価 と の 関係 の 推移 で あ る （実線 は
， 製 品寿命が 8年の 場 合 を表す直線 で あ る）．
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図 12 各寿命の もとでの 販 売量の
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図 13 各寿命 にお け る投 資案の

　 　　 正 味年価

　 こ の グ ラ フ か ら
， 製品寿命が 短 くな る ほ ど

， 元 の 直線か ら離 れ て い くこ とが わか る ． こ

れ を前 節 で 行 っ た よう に 厂中心線 か らの 幅」 と い う考 え方で 処理 す る こ とは で きない の で
，

基 本 モ デ ル 16 の 販売量 の 流 列 に つ い て ， そ れぞ れ寿命 が 8 年か ら 1年ず つ 減少 して い く場

合 を計算 して グ ラ フ に プ ロ ッ トす る ．そ して そ れ ぞ れ 寿命が 同 じ もの を結ぶ と図 13 の よ う

に な る ．紙幅の 関係で 寿命が 3 年 ，
5 年 ，

8 年の 3 通 りだ けを入 れ て ある が ， それ ぞ れ は線

形 の 関係 に な っ て い る ．

　 こ の 図が 示 唆す る よ うに ， 戦 略的投 資計 画 に お い て ，その 製 品寿命 を変数 と して の 感度

分析 を実施す る 場合 は
， 線形で あ っ て もそ の 直線 が移 動 す る こ と をふ まえ て 考 え な けれ ば

な らない ．

　な お ，資本の 利率が 変動す る 場合 に つ い て も ， 製品寿命 の 変 動 の 場 合 と同様に ，各資本

の 利 率の 値 ご とに
一

本ず つ の 直線 を引 くこ とが で きる （図解 は省略）．

4． モ デル 企 業 の 戦略的投資計画 へ の応 用

　前節 まで の 考察 をふ ま えて ， 本節 で はモ デ ル 企 業の 数値例 を用 い て ，戦略 的設備投 資計
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画の 感度分析 グ ラ フ を描 くこ と とす る ．こ こ で 使用す る事例 は ，基本 的に は 伏見 ［3］， ［6］

に も とつ い て い る．

4 ．1　モ デル 企業 の 概要　一 新規参入 をめ ぐる戦略代替案 一

　［事例 2］

　S 工 業株式会社 の 経営企 画室 で は
， か ね て 技術 開発 をす す め て きた新 規 製 品分 野 へ の 参

入戦略 を検討 して い る ． さ ま ざま な予備 的検討の 結果 ， 実行可能 な 3 つ の 代替案が 詳細分

析 の 対象 と して 残 さ れ た ．第 1 の 案 は す ぐに積 極投資 を行 っ て
， 業界内で 支 配 的 な シ ェ ア

を確保す る とい う案 で あ り， こ れ を戦 略 A と呼ぶ ．第 2 は 市場 へ の 参 入 を 中規模 に 抑 え
，

設 備投資 も市場 拡 大 に 合 わせ て 漸増 させ る と い う案で あ り， こ れ を戦略 B と呼ぶ ．第 3 は
，

既 存分 野 を リ フ レ ッ シ ュ しなが ら将 来 に 備 える とい う案で あ り， こ れ を戦 略 0 と呼 ぶ ． ま

た ，戦略環境 に つ い て ，当而 予測 さ れ る 最 も確 か ら し い 予 測 （以 下 基準値 と呼ぶ ）は 次 の

よ うに 見積 もら れ て い る ．

（1）市場規模 と各代 替案 を実施す る 場合の シ ェ ア

　市場 規模 は 当初 は 小 さい が ，急 速 に 成 長 して 6 年 目で 最大 規模 に到達 す る見込み で ある ．

標準製品 に換算 した総 需要量 は ， 6 年 目で 800 千個 に な り， 以 降漸減 し
，
8 年程 度で 経 済寿

命が終 了 す る もの と予 測 され て い る．当社 の シ ェ ア は 戦 略 A を実施 す る場合 に は当初 85 ％

まで あ りうる が
， 他 社の 進 出 と と もに 減少 し

，
4 年 目以 降は 60 ％ で 安定す る ．戦 略 B は

，

戦略 A ほ どの シ ェ ア は 期待 で きず ， 当初 50 ％ で 4 年 目以 降は 33 ％程 度で 安定す る もの と

見込 まれ て い る．

（2）投資 額

　戦略 A を採用す る た め に は ，機械装 置 な ど の 設備 に 3，400 百 万 円 と
， 建物 ・土 地 に 1

，
8

00 百 万 円 の 初期投資が必 要 で あ る ． また 戦 略 B で は直接 設備 に 対 し第 0 ，
1

，
2 年度末 に

そ れ ぞ れ 800
，
700

，
800 百 万 円 （合計 2

，
300 百 万 円）， 建物 に対 して 第 0

，
1 年度末 に 200 ，

360 百万 円 （合計 560 百万 円）が かか る ， こ の 事業終了後，設備 の 処分価 額は ゼ ロ で あ り，

土 地 ・建物 に つ い て は ，残存簿価相 当額が 次 の 投 資か ら節減で き る もの と考 え られ る ．運

転資本投資 に つ い て は ， 次期売．ヒ高 に 比 例 して 投下 され る 部分 と固定 的な部分 とが 考 え ら

れ る ．比例 部 分 は 売上 高の 20 ％ と予 測 され て お り， 固定 部分 は戦 略 A で 800 百 万 円 ，戦 略

B で 400 百万円が 必要で ある ． こ の 運転資本は事業終了時に 現金化され る もの と して い る ．
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（3＞販 売単価 と コ ス ト

　販売単価 は 初年度 40 千 円 と予測 され て い る ．製造 ・販売費の うち，変動 費用 が毎期 の 売

上 高の 70 ％
， 固定費用 が 工 場設 備投資額 の 50 ％ で ある ． こ の 製 品 は 経験効果 に よ る コ ス

トダ ウ ン が大 き く， またそ れ に 伴い 販 売単価 の 下落 も想 定 され る．基 準値で は ， 販 売単価

の 逓減率が 年率 3 ％
， 変動費用 の それ が 5 ％

， 固定費用 の それ が 3 ％ と見込 まれ て い る ．

（4＞税率お よ び資本の 利率

S 工 業の 実効税率は 52 ％
， 資本 の 利率は 税引前で 10 ％

， 税引後 で 4．8 ％ で あ る ．

　上 の よ うな基準値 の 場合 の 総需 要量 お よ び戦略 A ま たは B を採用 し た場合の 各期 の 販売

量の 流列 を まとめ る と図 14 の よ うで あ り， その と きの 戦略 A
，
B の 税 引後正味キ ャ ッ シ

ュ フ ロ ー （NCF ）は図 15の よ うに な る．

　こ の 最 も確 か ら し い 予測値 の 場合 の 各代 替案 の 経済性指標 を求 め る と
， 戦 略 A は 1

，
092

百万 円 ， 戦略 B は 696 百 万 円で あ り ， 戦略 A の 方が 戦略 B あ る い は 戦略 0 に比較 して 正 味

利益 は か な り大 きい が
， 投資効率 は戦 略 B が 17．3 ％ で 戦 略 A の 12．0 ％ よ りも大 き い （い ず

れ も税引後）．

4．2　従来型 の感度分析 とその 限界

　 上 の よ うな戦略的投資 に は 予測の 不確実性 が つ き もの で ある ．S工 業 で は その 不確実性 を

社 内要因 と市場要 因に 分 けて 検討 した ．社内要因 （投資額 ， 変動費用 ， 固定費用 ， 経験効果

の 程度 ， 資本の 利率 ， 実効税率な ど） に つ い て は か な り確 か ら しく， しか もこ れ らの 変数 に

つ い て の 感度分 析 は従 来 型 の グ ラ フ 分析 で 十 分可 能で あ る．一
方市場要因 の うち ， 特 に不安

な要因は年 々 の 総需要量 お よび製品の 寿命で ある （製品の シ ェ ア 予測 に つ い て の 不 確実性 は

小 さい と見込 まれ て い る）． こ れ らをふ まえ ， リス クの タイ プ と予測 範囲 を検討 し， 表 3 の よ

うに整理 した．

　 こ れ ら の 不確実性に対処 して感度分析 を行 うと き， 年々 の 需 要量 （販 売量 ）は不均等な流

列で あ るか ら，代用 変数 を用 い た分析 を工 夫 しな けれ ば な らない ．次項以下 で そ の 例 を示そ

う．

4．3　需要量 の年価の推 定

　 S工 業で は，製 品の シ ェ ア は安定 して い る と考 え られ た の で ，感度分析 の た め の 代用 変
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　　　（a ）毎期 の 需要 量
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図 15 基準値での 戦略 A
，
B の NCF

表 3 市場の 成長 と事業の寿命に関する予測範囲

リス クの タ イ プ　　 　　　　　 　　　　 　　 予測範 囲　 　　 　 　　 　　 　 　　 　　 　 　　 　1 （参考）基準値

市鞴 の 大 ，さ庶蘚
　 　　一

560〜880 千個 800千個

嫐 長 の 速 ， 庭 軽 5〜8年 　 　　 　 　 　 　6年

代替品 の 出 現　　　　事業の 寿命 5〜10年　 　 　 　 　 　 8年

一

ヒ
数 と して 「需 要 量 の 年価 」 を用 い る こ と と した （も し もシ ェ ア に つ い て の 予測 も不 確実 性

が大 きい 場合 は ，販 売量 の 年価 を用 い る こ と に な るが ，分 析の 原 理 は 以 下 に述 べ る とこ ろ

と変 わ らな い ）．代用 変数 を用 い た感度分析 の 手順 は ，以 下 の よ うに な る ．
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（1）市場 の 成長 に 関す る リス クの タ イプ と して
， 予 測 さ れ る 最大需 要量 ， ピー

ク へ の 到達

　　年度，お よび事業 の 寿命 と い う3 つ の 変数の 予測 範囲 を確認 し，分 析 の 対 象 とす べ き

　　需要量 の 年価 の 予 測 範囲 を導 き出す．

（2）需 要量 の 年価 と各戦略代 替案の 正味年価 との 関係 を表計 算等 で 求 め
，

こ れ を グ ラ フ 化

　 　す る．

（3）それ に よ り，
まず事業の 寿命 を

一
定 と した 場合 の

， 他の 予測変数の 予測範 囲に お け る

　　各代 替案 の 正 味年価 の 範囲 を推定 し ， 経済的 に有利 な案 を知 る ．

（4） さ らに
， 需要量 の 年価 と事業の 寿命 とい う 2 つ の 変数が 同時 に 動 く場合の 優劣分 岐線

　　図を画 く．こ れ に よ り ， 最大 需 要量 ， 到達年度 ，事業の 寿命 とい う3 つ の 不 確実変数

　　と各代替案の 有利 な範 囲 との 関係 を明確 にす る ．

　こ の 手順 の 第 1 に つ い て は ，S 社 で は ， 最大需要 量 に つ い て は 基 準 値 の 800 千 個 を中心

に ，

− 40 ％ 〜
＋ 20 ％ まで 10 ％ お きに 7 通 り ， また 到達年度 に つ い て は 5 〜 8 年 まで の 4 通

りを考 え ， した が っ て ，需要量 の 流 列 と して 4 × 7　一・　28 通 りを設定す る こ と と した．そ こ

で
，
28 通 りの 流 列す べ て に つ い て

， 各寿命 ご とに 需要量 の 年価 を計算 し，1 つ の 平 面 に プ

ロ ッ トす る と
， 図 16 の よ うに な り， 28 本 の 曲線 は 同図の 2 本 の 太 い 曲線 の 中 に納 まる こ

と に な る ． こ の 2 本 の 曲線 の 上 限線 は到達年度 5 年，最 大需 要 量 880 千 個 とい う最 も楽観

的 な組み 合 わ せ の 場合 で あ り，下 限線 は到達 年度 8年 ， 最 大需 要 量 560 と い う最 も悲観 的

な組み 合 わせ の 場合で あ る ，

需

要
量
の

年
価
〔
干

個）

goo 　

800700

　 　 　
・
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　　 　　 饕
600　 　 携
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3002001000
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図 16 予測 され る全 流列 の も とでの

　　 　需要量の 年価

goo ・

800700600500

　

40e3002001000

　 1234567891011L2131415

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 寿命 （年）

　 図 17 需要 量 の 年価の 予測範囲

こ の よ うに 最大需 要量 ，到達年度 ，製 品の 寿命 の 3 つ の 予 測 変 数 か ら需 要 量 の 年価 を推
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定 した場合，そ の と りうる範 囲は図 18 の 斜線部分で あ り， 需 要 量 の 年価 と して は
， お よそ

280 〜 680 千個 の 中 に 入 る と想 定 され る．

4．4 需要量 の 年価 を使 っ た感度分析 グラ フ

　次 に 需 要量 の 年価 と投 資案の 正 味年価 との 関係 を確認 する ．モ デ ル 企業で は
， 経験効果

を加 味 し，税 引 後で 検討 して い る の で ，両者の 関係 は線形 で は な く， ある 幅が で きる こ と

に な る ．

　まず，事業 の 寿命 を基準値 の 8 年 に 固定 した 上 で
，

28 通 りの 需 要量 の 流 列 に対 して 戦 略

A と戦 略 B の 投資の 正 味年価 を プ ロ ッ トす る と，両代替案 と も需 要量 の 年価 と投資案の 正

味年価 との 関係 が ほ ぼ線形 に な っ て い る （図 は 省略）．そ こ で ，横 軸 に 製品寿命，縦軸 に 需

要量 の 年価 を と っ た グ ラ フ 考 え，図 18 の よ うな 優劣分岐線 図 を描 くこ とが で きる ．
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図 18 　 寿命と需要童の年価 に よる

　 　　 優劣分 岐分 析
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図 19 優劣分岐分析 に お ける 予測範囲

　 こ の グ ラ フ に
，
2 つ の 変数の 十分 に 確 か ら し い 予測 範囲 を書 き加 えれ ば よ い わ け で あ る

が
，

こ の ケ
ー

ス の 場合 に は ，簡単 に予測範囲 を入 れ る こ とが で きな い こ と に注意す べ きで

ある ．一
般 に 寿命 と需要量 の 年価 とい う変数 は 互 い に独 立 と は い え な い か ら， こ れ ら 2 変

数 の 関係 を考慮 して 予測 範 囲を描 き込 まな けれ ば な ら な い ．そ の た め に は
， 図 17 つ ま り事

業 の 寿命 と需要量 の 年価 の と りうる 範 囲 を推定 した グ ラ フ を図 18 に重 ね合 わ せ て
， 図 19

の よ うに グラ フ化 すれ ば よ い ．
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　こ の 図 19 に よ り， 市場 の 成 長 （総需 要の 推 移 ） と事業の 寿命 の 両 方が 変動す る 場合の ，

各予 測変 数 と 各代 替案の 有利 さ との 関係力1わ か る ．S 工 業の ケ
ー

ス で は
， 戦略 A が 有 利 に

なる 可能性 が きわ め て 高 い と思 わ れ る が
， 戦略 B が 有利 に な る こ と も，あ る い は 戦略 0 が

有利 に なる 可 能性 もな い わ けで は な い ．例 えば戦 略 0 が有 利 に な る の は
， 図 17 も合わせ て

考 える と，最大需 要量が 560 千個程度 で 到達 年度 が 8 年 ，そ して 寿命が 6 年以 下 と い っ た

きわ めて 悲観 的な予測の 場合 に しか お こ りえな い こ とが わか る ．

　こ の よ うな分析 を踏 まえ た うえで 要注 意 と思 わ れ る 変数 に つ い て は さ ら に 予測の 精度 を

あげ ， 予 測 範囲 を狭 め れば
， 情報 の 確度が よ くな る で あろ う．図 20 は ， その よ うな考え方

で 予測範囲 を さ ら に 狭 くした場合で ある ． こ こ で は
，

追 加調査 の 結果 ，最 大需 要 量の 予 測

範囲 は 640 〜 880 千 個 ， 到達年度 は 6 〜 7 年 ， 寿命 は 6 〜 9 年 の 範囲 内で あ る こ とが きわ

め て 確か ら し い と い うよ うに絞 られ た場合 を斜線 で 表 して い る ． こ こ まで 予 測 値が 絞 られ

る な ら， 自信 を持 っ て 戦略 A の 経済的 な有利 さを主張 で きる で あろ う．
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図 20 優劣分岐分析 に お け る予測範囲の 精密化
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SENSITIVITY  ANAIiYSIS  OF  STRATEGIC  CAPITAL
   INVESTMENT'  PLANS  WITH  A  NON-UNIFORM
STREAM  OF  CASH  RETURNS:  WITH  EMPHASIS

          ON  GRAPHICAL  REPRESENTATION

Tamio  Fushimif  and  Tomonori  Nonomura"

ABSTRACT

  Cash-flow-basis measures  have been widely  used  for evaluating  the profitability
of  capital  investment plans. However,  since  the  anticipated  cash  returns  are

uncertain,  fiexible sensitivity  analyses  with  graphical  representations  are

recommended.

  In cases  of  strategic  capital  investment  planning  such  as  developing new

products, entering  new  business areas  and  so  on,  the simplified  assumption  that
the stream  of  net  cash  flows from each  period are  uniform  would  not  lead to any
practical solution.  The  sales  volume  or  cash  return  varies  greatly fbr each  stage;

introduction, growth,  maturity,  and  declining stages  of  the project respectively.  In
addition,  in strategic  investment planning  the degree of  the uncertainty  of  market

trends  and  competitive  conditions,  etc., is far greater than  in ordinary  investment

projects; that is why  more  effective  sensitivity  analyses  are  needed.

  This  paper  presents  the  graphic  expression  ofsensitivity  analyses  which  support

management  decision making  regarding  effbetive  selection  from  among  alternative

capital  investment plans having a  non-uniform  series  of  cash  returns.

  Section  1 presents  an  example  of  typical sensitivity  analisis,  assuming  a

uniform  stream  of  cash  returns,  and  suggests  basic problems  to be analyzed  with

regard  to investment plans  which  have  a  non-  uniform  cash  return.  Section 2
proposes  the introduction of  substitute  variables,  adjusted  annual  value  of  sales

volume  (or revenue).  It presents the method  to formulate substitute  variables  in
terms  of  the concepts  of  the 

"pattern
 of  stream"  and  of  the 

"type
 of  risk."

  Section 3 focuses on  the relationship  between  the adjusted  annual  value  of  sales

volume  and  the net  annual  value  of  the investment  plans. Finally, in section  4,
numerical  examples  of  a  model  company  are  introduced  

,
 and  graphical break-even

analyses  are  illustrated.
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