
 

  
 
 

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－債券 

【問題 65】 
額面金額 1000円、期間 1年の割引債の購入価格 960円です。同じく額面金額 1,000円、期
間 2年の割引債の購入価格は 910円です。この時、毎年 5%のクーポンを支払う 2年債の債
券価格（額面 1,000円）はいくらか計算しなさい。また、この債券の利回りを求めなさい。 
 
【解説】 
 
先週までやってきた債券の問題は、金利が将来の期間すべてにわたって一定であると仮定

していました。ところが現実には金利は期間を通して変化します。これは、インフレ率が

期間を通して異なると市場が予想するからです。 
 
今回の問題を解く前に、道具の 198～203Pの「金利の期間構造」をぜひお読みください。 
 
まずは、割引債の価格から算出された利回りがそれぞれの期間に応じた利回りであるとい

うことに注意してください。この利回りをスポットレートと言います。まずは、1年と 2年
の割引債の価格からスポットレートを計算します（セル F4と F5） 
 
こうして求めたスポットレートを使って、債券価格を計算します。債券価格は、それぞれ

の期間のキャッシュフローを期間に応じたスポットレートで割り引いた現在価値の合計で

す（セル C12） 
 
この債券価格から、利回りを求めると 4.8％となるわけです。0年度の符号がマイナスにな
っているのは、債券を購入する側からみれば、キャッシュアウトになるからです。 
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