
 

  
 
 

道具としてのファイナンス 問題編 道具としてのファイナンス 問題編－資本支出予算 

【問題 55】 
あなたの会社は、電子書籍リーダーの製造販売に乗り出すことになった。初年度から 1 個
45千円の価格で、5000個の販売を見込んでいる。マーケットの成長に伴い、販売個数はそ
の後年率 15%で成長していくと予想。一方で、販売価格に関しては、競争の激化、割引キ
ャンペーンの実施もあり、年率 3％で減少していくと予想している。 
 
電子書籍リーダー1 個当たりの変動費は 5 千円。固定費（除く減価償却）の総額は 150 百
万円を予想している。製造に関する設備投資額は 100 百万円。電子書籍リーダーの生産を
スタートするために、すぐに 28百万円の運転資金が必要であり、その後は売上高の 30%の
運転資金が必要と考えられる。製造設備は、耐用年数 5 年にわたって、定額法で減価償却
され残存価額はないものとする。 
 
法人税率は 40%、資本コストは 10%として NPVを計算しなさい 
 
【解説】 
 
今回の問題は、売上を個数と単価に分けて別々に記述することがポイントです。また、財

務モデリングでは、将来、変わることが予想される変数は外だしにするのが基本であるこ

とを思い出してください。 
 
変数として考えられるのは、販売個数増加率、販売単価下落率、1個当たりの変動費、固定
費総額、運転資金の売上高に占める割合、税率、資本コストといったところでしょうか。 
 
費用には、売上高（正確には数量）に比例する変動費と比例しない固定費に分けられます。 
たとえば、材料費や外注費が代表的な変動費といえます。固定費は、人件費、水道光熱費、

などがあげられます。 
 
いずれにしても、売上高－変動費－固定費－減価償却費＝税引前利益の関係にあります。 
変動費＝販売個数×1 個当たりの変動費であること。運転資金は売上高の 30％であること
を押さえておけば、この問題は解けると思います。 
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