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現在価値（PV）が増える
ような投資を選ぶ
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（ ）
（ ）

期待収益率

近似的にWACC

（ ）
（ ）

本来
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（参考１）エクセルによる入力方法
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（IRR法）

割引率（ｒ）は？

Internal Rate of Return

（答）ｒ＝15％
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（参考２）エクセルを用いたIRRの求め方
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（ ）

（ ）

WACC

・投資の可否は判断できるが投資による価値創造は算定できない

′
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（ ）

（ ）

投資判断
は一致

一般化 NPV=O

（ ）

（ ）
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採用した評価方法において、「投資すべき」と判断したすべての
プロジェクトを実行できる
（ただし、企業価値最大化という観点からはNPV法による判断になる）

NPV → 企業価値↑＋

結論 （ ）法
を採用する
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（参考１）「証券アナリスト2次対策総まとめテキスト企業分析」（TAC出版、2019年）
pp.76-77 より抜粋
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大

８％

NPVB
NPVA

大

IRR法：A>B

NPV法：B>A

NPV法：A>B

（WACC：８％）

22.2

17.6
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（参考新聞記事）
・日本経済新聞2003年1月16日「撤退基準 東京海上が導入 高収益事業に絞り込み」
・日本経済新聞2010年9月14日「伊藤忠、事業別に投資基準」

従来は国別のみの投資基準を設定
→ but  本来、資源や金融不動産はリスク高→ 割引率も高

インフラ分野、生活関連分野はリスク低→割引率も低 のはず
→ 事業リスクに応じた割引率を設定することで割高な投資を回避する

（例４）
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（参考２）

2014年1月に東証一部上場企業1,752社（製造業847社、非製造業905社）を対象に行なわれた
「企業の設備投資の経済性評価手法」に関する調査結果によると、8割～９割の企業は
「回収期間法」を採用しており、NPV法は3割程度、IRR法は２割程度にとどまるという。

（石野雄一（2021）『実況！ビジネス力養成講義 ファイナンス』P180による）



NPV法とIRR法に関する例題

（出所）「中小企業診断士2021年度版 最速合格のためのスピード問題集２ 財務・会計」
（TAC出版）より、一部改題

A社は現在、ある設備投資案を検討している。その設備投資案の初期投資額は
4,500万円であり、この投資により、毎期1,000万円のキャッシュフローが生み出される
と予定されている。また、この投資案の経済命数は5年である。
この企業の採用する割引率（資本コスト）を５％とする。

（１）正味現在価値法によると、この設備投資案の正味現在価値はいくらか？

（参考） 年金現価係数（5年・5％） 複利現価係数（5年・５％）
4.33 0.783
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（答）－170万円



（参考）年金現価係数表

割引率 １％ ２％ ３％ ４％ ５％ ６％
年金現価係数（5年） 4.85 4.71 4.58 4.45 4.33 4.21

（２）この設備投資案における割引率と正味現在価値の関係をグラフに示すと、
どのようになるか？

割引率ｒ（％）

正味現在価値（万円）

０
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500
IRR

3％ 4％


