
第１３回総合部会資料２と公開意見募集（パブリックコメント）時の新旧対照表 

 
第１３回総合部会資料２ 公開意見募集（パブリックコメント）時 

（選定事業者の収益性） 

・選定事業者の適正な利益や配当は、その損益計

画及び資金収支計画より、選定事業者が確保す

べき適正な収益性を算出した上で、これらの計

画に基づき算出される。 

・適正な収益性は複数の指標によって判断される

が、通常用いられることの多い指標は以下のと

おりである。 

＜ＰＩＲＲ（事業内部収益率：Project Internal 

Rate of Return）＞ 

・事業期間を通じた事業全体の収益性・投資利回

りを計るための指標。リターンに相当するもの

が事業から生じるキャッシュフロー、投資に相

当するものが建設費等の初期投資額となる。比

較の対象となるのは、資本コスト（借入金及び

出資金の資金調達コスト）であり、これとの比

較で採算性が検討される。ＰＩＲＲが、対象事

業の資本コスト、具体的には借入金利よりも高

くないと事業としては成立しない。 

・これは、対象事業から生じるキャッシュフロー

はまず融資する金融機関等に元利金として支

払われ、残額が配当等として出資者に支払われ

るためであり、ＰＩＲＲはいわば全ての資金提

供者が満足できる事業全体の収益性というこ

とができる。（また、借入金は事業の収益状況

に係らず融資契約に基づく元利金の返済が必

須であり、配当は事業の収益状況に応じて支払

われるものであり、上下限がないという相違点

がある。） 

・具体的には、キャッシュフローの現在価値総額

と投資額の現在価値を比較し、これら両者が等

しくなる割引率として算出される。資金提供者

は対象事業の特性や将来見込み、リスク、リタ

（選定事業者の収益性） 

・選定事業者の適正な利益や配当は、その損益計

画及び資金収支計画より、選定事業者が確保す

べき適正な収益性を算出した上で、これらの計

画に基づき算出される。 

・適正な収益性は複数の指標によって判断される

が、通常用いられることの多い指標は以下のと

おりである。 

＜ＰＩＲＲ（事業内部収益率：Project Internal 

Rate of Return）＞ 

・事業期間を通じた事業自体の収益性・投資利回

りを計るための指標。リターンに相当するもの

が事業から生じるフリーキャッシュフロー1、

投資に相当するものが建設費等の初期投資額

となる。具体的には、フリーキャッシュフロー

の現在価値総額と投資額の現在価値を比較し、

これら両者が等しくなる割引率として算出さ

れる。 

・ＰＩＲＲが対象事業の資本コストよりも高くな

いと事業としては成立しない。ここで、資本コ

ストとは、融資者が要求する借入れ金利と、出

資者が求める最低限のＥＩＲＲを、それぞれの

比率によって加重平均した合成レートである。

融資者や出資者は対象事業の特性や将来見込

み、リスク等をふまえて、貸出金利や返済条件、

求める配当利回りなどを検討するため、資本コ

ストは事業ごとに異なることになる。よって、

十分な市場調査等を行う必要がある。 

・なお、融資者に対する元利払は、出資者への配

当に優先する。出資者は、相対的に高いリスク

に見合う高いリターンを得ようとすることに

なり、通常はＥＩＲＲ＞ＰＩＲＲ＞借入れ金

利、の関係が成り立つ。 

                                                   
1 フリーキャッシュフロー＝事業収入－税金－運営経費。ただし、計算上、資金調達コストはゼロと設定

する。 
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ーン等をふまえて、金融機関等であれば貸出金

利や返済期間等の融資条件、出資者であれば求

める配当利回りを検討するため、指標の適正な

値は事業ごとに異なる。よって、十分な市場調

査等を行う必要がある。 

＜ＥＩＲＲ（株式内部収益率：Equity Internal 

Rate of Return）＞ 

・事業期間を通じた出資金等（資本金等）に対す

る収益性・投資利回りを計るための指標。リタ

ーンに相当するものが株主配当等、投資に相当

するものが出資金等となる。比較の対象となる

のは出資者が求める配当利回りであり、これと

の比較で採算性が検討される。具体的には、対

象事業から生じる出資者に帰属するキャッシ

ュフローの現在価値総額と出資金の現在価値

を比較し、これら両者が等しくなる割引率とし

て算出される。 

・この指標はＰＩＲＲと同様の考え方に基づく

が、出資金等に対する投資利回りを算出するも

のであり、事業全体の投資利回りを算出するも

のではない点が異なる 

・指標の適正な値はＰＩＲＲの場合と同様に事業

ごとに異なるため、同様に十分な市場調査等を

行う必要がある。 

＜ＤＳＣＲ（Debt Service Coverage Ratio）＞

・事業期間ごとの借入金の元利金返済の安全性を

把握するための指標。対象事業から発生するキ

ャッシュフローが返済原資となり、まずこれか

ら元利金が支払われるため、比較の対象となる

のは事業期間ごとののキャッシュフローと元

利金返済額となる、具体的には前者が後者を上

回っていれば元利金返済に問題がないとされ

る。 

・対象事業からのキャッシュフローはＰＩＲＲ・

ＥＩＲＲの場合と同様に事業ごとに異なるた

め、十分な市場調査を行う必要がある。 

 

 

 

 

 

 

＜ＥＩＲＲ（株式内部収益率：Equity Internal 

Rate of Return）＞ 

・事業期間を通じた出資金等（資本金等）に対す

る収益性・投資利回りを計るための指標。リタ

ーンに相当するものが株主配当等、投資に相当

するものが出資等となる。具体的には、対象事

業から生じる出資者に帰属するキャッシュフ

ローの現在価値総額と出資等の現在価値を比

較し、これら両者が等しくなる割引率として算

出される。この指標はＰＩＲＲと同様の考え方

に基づくが、出資金等に対する投資利回りを算

出するものであり、事業全体の投資利回りを算

出するものではない点が異なる。 

・出資者が求める最低限のＥＩＲＲの水準は、リ

スクなどに応じ事業ごとに異なるため、十分な

市場調査等を行う必要がある。 

・また、金融機関が融資の安全性を判断する際に

は複数の指標が用いられるが、最もよく使われ

る指標は以下のとおりである。 

＜ＤＳＣＲ（Debt Service Coverage Ratio）＞

・期間ごとの借入金の元利金返済の安全性を把握

するための指標。ある期間中に対象事業から発

生するキャッシュフロー（すなわち返済原資）

を、その期間中の元利返済所要額で割った倍率

で示される。元利金返済が滞りなく行われるた

めには、ＤＳＣＲが１.０倍以上あることが最

低条件であるが、通常は、リスクの顕現化にと

もなうキャッシュフローの変動を吸収できる

ようにするため、相応に高い水準のＤＳＣＲが

求められる。必要なＤＳＣＲの水準は、リスク

などに応じ事業ごとに異なるため、充分な市場

調査等を行う必要がある。 

 

 


