
ファイナンス論

鋭農経営塾
講師：東京農業大学 小川 繁幸

東京農業大学 松村 広志



1

本日のねらい

• サンクコストやキャッシュフロー等、ファイナンスの基礎的概念を理解
する。

• ファイナンス的視点を身近なもの・自分ごととして捉え、資金を効率よ
く使えているか振り返りのきっかけとする。

• 資金調達/資金運用の様々なメニューを理解している。

講義後の姿
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はじめに

（1）効果的な資金運用とは / ファイナンス的視点で考える
・サンクコストと投資判断
・キャッシュフロー経営
・キャッシュフローから考える農業経営
・キャッシュフローから考える設備投資
・フリー・キャッシュ・フローの構成要素
・節税効果
▼

（2）農業における資金調達
・資金運用の考え方とアグリファイアンスの現状
・農業経営改善関係資金・農林漁業成長産業化ファンドの概要

本日の流れ
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はじめに

・広義
①事業などを行うために必要な金。資金。財源。
②事業や活動を行う資金の調達や管理。財政。財務。
③資金の供給。金融。融資。
（大辞林 第3版）

・現代の定義
・お金をうまく管理し、活かすこと。

⇒お金をどう活用するか。【管理・運用】
⇒お金をどう調達するか。【調達】

ファイナンスとは？
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（1）効果的な資金運用とは /
ファイナンス的視点で考える
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効果的な資金運用とは

Q：8月までに痩せたい！という想いをもつ鈴木さん。テレビショッピングを見て
いて、ダイエットに効きそうな健康器具を見つけました。今日中の注文なら2割引
きで29,800円で買えるということで、早速購入。3日間使ってみたものの、目に見
える効果は得られず、使用をやめてしまいました。そんな折、お友達の細田さん
から、プチ断食道場へのお誘いが。
細田：「8月までに痩せるにはピッタリの強行プランがあるみたいだし、一緒にど
う？」

⇒あなたならどうしますか？

ウォームアップ：サンクコスト（埋没費用）の概念

Ask someone
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効果的な資金運用とは

サンクコストとは：
Sunk（Sink＝沈むの過去分詞）+Cost（お金）
既に発生してしまい、戻ってこないコスト
「せっかく払ってしまったのだからもったいない」と、過去に投資した埋没費用（サンク
コスト）に引きずられて、より効果的な案に投資しないことがよくあります。

経営学上、“投資判断時には、過去の出費はサンクコストとみなし、考慮しない※ことで、
純粋に将来得られる利益を最大化するよう意思決定することが肝要。”
※次頁、補足あり

サンクコスト（埋没費用）の概念
（ウォームアップ）鈴木さんの場合：
「うーん、こないだ買った道具がもったいないし、もうちょっと自分で頑張ってみる！」
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効果的な資金運用とは

サンクコストと投資判断1

パターンA：

過去の出費がもったいないので、
今年度の投資を抑えた事業プラ
ンを選択した場合

サンクコストを考慮しない案が、必ずしも将来の利益の最大化を生むものでもない例もあり、農業の
場合は、過去に投資した機材等を効率よく使い回し1作物あたり減価償却費を下げる考え方もある。
⇒サンクコストに引きずられ過ぎず、より効果的な案を客観的に判断することが重要。
 それぞれの案が“現時点”からどれだけの収益が見込めるか
 目標達成には、どちらの案が有効か

-10

-5

0

5

10

2 3 4 5 6 7 8 9 10

パターンA収支イメージ

今
年
度

前
年
度

前
々
年
度

-10

-5

0

5

10

2 3 4 5 6 7 8 9 10

パターンB収支イメージ

パターンB：

過去の出費を考慮せず、将来得
られる大きな利益を狙った事業
プランを選択。大きな投資をし
た場合
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効果的な資金運用とは

取り戻せない過去の出費に引きず
られて、将来得られる利益を考え
られなくなっていること（=目に
見えない損失）はありませんか？

日々の経営判断において、サンク
コストの考え方を意識してみま
しょう。

サンクコストと投資判断2（参考資料）

出典：株式会社セブン＆アイHLDGS. [対談] イノベーションの視点「経済学で社会を読み解き「この
先」を切り拓く」 https://www.7andi.com/company/conversation/1959/3.html

チャットに入力
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効果的な資金運用とは

キャッシュ・フロー経営

キャッシュフロー計算はなぜ必要か
・資金繰りの把握（資金ショートの予防）
・利益とキャッシュフローが大きく違う場合の原因の追究
・投資判断への反映

-各キャッシュフローのバランスから、適切な設備投資の時期を検討
-他一般：投資家の判断材料となる。投資家の関心は、その事業がいくらキャッシュを生み出せるか
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効果的な資金運用とは

キャッシュ・フロー経営

キャッシュフロー計算
キャッシュフロー計算書は、キャッシュの発生源により「営業キャッシュフロー」「投資キャッ
シュフロー」「財務キャッシュフロー」の３項目に分かれる。

「営業キャッシュフロー」：
農業の場合、農産物の販売や生産資材代・経費の支払いなど企業本来の営業活動によるキャッシュ
の増減を表す。間接法によるキャッシュフロー計算書では、損益計算書上の税引前当期純利益を基
礎として、キャッシュの増減事項を加算・減算することで営業キャッシュフローを求める。（以下、
キャッシュフロー：CF）
【CHECK!】営業CFはプラスであること望ましい。

「投資キャッシュフロー」：
農業用固定資産の購入や売却など投資活動で生じたキャッシュの増減を表す。
※将来に向けた投資をしている場合、投資CFがマイナスであっても、悲観的になる必要はないが、
営業CFを大きく上回るマイナスの場合は要注意。

「財務キャッシュフロー」：
資金調達や返済など財務活動に係るキャッシュの増減を表す。
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効果的な資金運用とは

（参考）
別添：中小企業庁発行「中小企
業の会計」ツール集より、入力
フォーマット活用
https://www.chusho.meti.go.jp/zai
mu/kaikei/tools/2009.htm

貸借対照表・損益計算書を2期入
力することで、キャッシュ・フ
ロー計算書を簡易作成できます。

キャッシュ・フロー計算書の構成

ワーク

自分の決算を入力し
てみましょう
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キャッシュ・フローの分析視点

キャッシュ・フロー経営

フリーCF（営業CF＋投資CF）が多いほど、企業の経営が安定するため、
フリーCFを最大化することが求められる。

●本業が好調で、本業で獲得したキャッシュにより投資をし、借入金の
返済もしている場合：

●本業が好調で、本業で獲得したキャッシュのみならず、借入をして投
資をしている場合：

●本業が不調で資金繰りが厳しく借入をしている場合：

引用：農林中央金庫「アグリウェブ」より図を引用・加筆
https://www.agriweb.jp/knowledge/1084.html.

営業CF ＋
投資CF －
財務CF ＋

営業CF ＋
投資CF －
財務CF －

フリーCFはプラス、財務CFは
マイナスとなり、健全な状態と
いえる。

フリーCFはマイナス、財務CF
はプラスとなり、積極的に投資
を行っている状態といえる。

営業CF －
投資CF －
財務CF ＋

フリーCFはマイナス、財務CF
はプラスとなり、本業の見直し
が必要である。

営業CF ＋ 投資CF
⇒残った資金が
企業が自由に使えるお金＝フリーキャッシュフロー
→借入金の返済に回す？配当？内部留保？事業拡大？
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キャッシュ・フローの分析視点

キャッシュフローから考える農業経営

トラクターを新規に購入（新たな設備投資）したい場合、フリーキャッシュフローが十分に
あれば経営者の判断のみで投資を実行することができる。
一方、フリーキャッシュフローがマイナスである時は、企業は自由に使えるキャッシュがな
いことから、元からキャッシュが十分にある場合は別として、新たに資金調達をしないと設
備投資は行えない。

より機動的な経営判断・事業展開を行うために、フリーキャッシュフローを最大化すること
が求められる。一方、フリーキャッシュフローがプラスの場合、財務の健全性を高めるため
に新たな投資をせず、フリーキャッシュフローを使って借入金を返済することもできる。

キャッシュフロー経営

引用：農林中央金庫「アグリウェブ」https://www.agriweb.jp/knowledge/1084.html.
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キャッシュ・フローの分析視点

キャッシュフローから考える設備投資

出典：農林中金総合研究所 「調査と情報」2017.9(第62号)

いつ設備投資すべきか？
【目安の水準】経営
①総資本回転率１回転となる売上高の実現

②売上高キャッシュフロー比率10％
となる資金確保

③売上高借入金残高比率50％への借入金
削減

上記水準に到達すると、数年後の設備
更新・追加投資も視野に入ってくる。

上記水準を参考にしながら、各経営体に合う水準を過去の実績から判断していく
ことが肝要。
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キャッシュ・フローの分析視点

フリー・キャッシュ・フローの計算（例題）
下記のデータにより、フリー・キャッシュ・フローを計算しなさい。
なお、実効税率は30％とする。

項目 金額（百万円）
営業利益 ７５０

金融収益 ５０

減価償却費 ３００

貸倒引当金繰入額 ５

項目 金額（百万円）
設備投資額 ２５０

売掛金の増加 ３０

たな卸資産の増加 ２５

買掛金の増加 ４０

解答
ＦＣＦ＝（７５０＋５０）×（１－30％）＋ ３０５ －２５０ －（３０＋２５－４０）

営業利益 金融収益 （１－実効税率） 減価償却費と繰入額 設備投資額 売上債権 たな卸資産 仕入債務

＝６００（百万円）

チャットに入力
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効果的な資金運用とは

節税効果（法人経営向け参考）

• フリーキャッシュフローとは、企業が事業活動によって生み出したキャッシュのうち、
「債権者（銀行など）と、株主の両方に帰属するもの」を表す概念でもある。

• 節税効果：借入金などの有利子負債を増やすことで、支払利息も増える。この利払いが
法人税の対象とはならないことから、負債による資金調達によって、節税できる分だけ
企業価値が増大する効果のこと。（みずほ証券株式会社ファイナンス用語集をもとに記載）

支払利息に関係 当期純利益に関係
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（2）農業における資金調達
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農業における資金調達

農業経営における資金運用・リスク／リターンの考え方

出典：一般社団法人 農業経営支援センター（http://nougyou-shien.jp/kenkyu/bukai-zaimukaizen.html）を参考・加筆

どれだけ先行投資
できるか

余裕資金を持つ

成功率は何％か

意思決定ポイント

リスク

調達（元手）

現金回収できる額

投資資金がいつまでに
どれくらい戻るか

回収／投資、投資期間

リターン
手にした儲け

毎年の利益はどれくら
いか

利益＝売上ｰコスト

プロフィット

（1）意味

（2）内容

（3）分析

意思決定ポイント

再投資

運用（投資・支出）

回収（現金収入）
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アグリファイナンスの現状

アグリファイナンスはどのような状況にあるのか？

出典：日本銀行金融機構局金融高度化センター『アグリファイナンスについて－地域金融機関の取組みの現状と課題－』
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アグリファイナンスの現状

アグリファイナンスにおいて民間金融機関の取組が乏しかった理由

①潤沢な補助金（国・地公体）や系統・制度資金（JA・日本公庫）の存在
（民間金融機関による『融資』の出番がない）

②１次産業者向け融資における保全面の問題（農地は担保に取りづらい〈換
金処分が取得制限等から面倒〉）

③農業国有リスクの存在（自然環境の影響が大きい、仕入れ〈肥料、史料
等〉・販売とも市況変動の影響大）

④コミュニケーション不足（『言葉が通じない』問題）

⑤農産物等１次産品の販路の確保・拡大が困難。

出典：日本銀行金融機構局金融高度化センター『アグリファイナンスについて－地域金融機関の取組みの現状と課題－』
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農業経営改善関係資金

出典： 農林水産省「創意工夫で経営を発展させたい方へ－農業経営改善関係資金のご案内－」
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農業経営改善関係資金

出典： 農林水産省「創意工夫で経営を発展させたい方へ－農業経営改善関係資金のご案内－」
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農業経営改善関係資金

出典： 農林水産省「創意工夫で経営を発展させたい方へ－農業経営改善関係資金のご案内－」
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農業経営改善関係資金

出典： 農林水産省「創意工夫で経営を発展させたい方へ－農業経営改善関係資金のご案内－」
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融資審査の着眼点

出典： 農林水産省「創意工夫で経営を発展させたい方へ－農業経営改善関係資金のご案内－」
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農林漁業成長産業化ファンド

出典： 農林水産省「農林漁業成長産業化ファンドの概要」
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農林漁業成長産業化ファンド

出典： 農林水産省「農林漁業成長産業化ファンドの概要」
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農林漁業成長産業化ファンド

出典： 農林水産省「農林漁業成長産業化ファンドの概要」
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アグリファイナンスの現状

農業法人のメインバンク（規模別シェア）

出典：日本銀行金融機構局金融高度化センター『アグリファイナンスについて－地域金融機関の取組みの現状と課題－』
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アグリファイナンスの現状

アグリファイナンスにおいて民間金融機関が関心を持ち始めている要因

（１）農家の大規模化＋農業生産法人化の進展
→ 民間企業的経営感覚の高い農家が増えてきている

（２）成長産業として農業への期待
→ ●６次産業化の推進（民間金融が参画しやすい土台が構築されてきた）

●輸出の拡大
●新たな農業の担い手への関心（農外企業参入、農業女子など）
●スマートアグリなどのICT・IoTなどのインフラの強化の潮流

出典：日本銀行金融機構局金融高度化センター『アグリファイナンスについて－地域金融機関の取組みの現状と課題－』
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