
 
 
 

道具としてのファイナンス 問題編－NPV 以外の投資ルール(4) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
【解答】 
（1）  
収益性インデックス(PI: Profitability Index)は、政府機関でよく使われている投資判断指標
です。下図のように、キャッシュ・インフローの現在価値をキャッシュ・アウトフロー（投

資額）の現在価値で割ることによって計算します。 
 

 
 
※収益性インデックスについては、拙著「道具としてのファイナンス」の 43ページをご参照ください。 

 
 

【問題 25】 
あなたはプロジェクト A、B、C のキャッシュフローを次のように予想しているとします。
割引率は 10％とします。 
年度 0 1 2

プロジェクトA -1,000 800 800
プロジェクトB -2,000 1,500 1,500
プロジェクトC -1,000 750 800  
 
（1） 三つのプロジェクトの収益性インデックスをそれぞれ求めなさい。 
（2） 三つのプロジェクトの NPVをそれぞれ求めなさい。 
（3） これらのプロジェクトはそれぞれ独立しているとします。収益性インデックスから、

どのプロジェクトに投資すべきでしょうか 
（4） これらのプロジェクトに対する予算は、3,000万円だとします。あなたはどのプロジ

ェクトに投資すべきでしょうか。ソルバーをつかって求めなさい。ただし、プロジ

ェクトは分割できるものとします。 

 （C）財務モデル研究会 2004 禁無断転載       
www.fmodeling.com 

 
1 



（2）  
NPV関数を使って、NPVを計算しましょう。NPV関数はあくまでも、現在価値を求める
関数であって、NPVを求める関数ではありません。したがって、初期投資額を加えること
を忘れないでくださいね。 
 

 

 
（3） 
プロジェクトが独立しているということはどういうことでしょうか？あるひとつのプロジ

ェクトを実行したことによって、残りのプロジェクトが実行できなくなるというようなこ

とはないということです。 
 
資本の制約がない場合は、収益性インデックスが 1以上であれば、投資すべきということです。

したがって、この三つのプロジェクト全てに投資すべきということになります。 
 
（4） 
資本制約がある場合は、収益性インデックスが大きい順に予算枠に達するまでプロジェク

トを選択すべきです。したがって、まずは、プロジェクト A、プロジェクト C ときて、最
後にプロジェクト Bの半分に投資するというのが答えになります。 
 
しかし、ここでは EXCEL のソルバーを使って答えを導き出してみましょう。この一連の
プロセスは、拙著「道具としてのファイナンス」の 56ページから説明しています。 
 
「投資実行」や「投資見送り」などの定性データを数値化するためにダミー変数を使用し

ています。（セル C12：C14）のちほど、ここには、0から 1 の数字しか出ないようにしま
うすので、とりあえず、全てのセルに投資実行をあらわす 1を入力しておきましょう。 
 
セル E12 には、これらのプロジェクトを実行した場合の NPV の合計が出てくるようにし
ます。SUMPRODUCT関数を使うと便利です。 
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また、セル E14 には、これらのプロジェクトを実行した場合の投資額の合計がでてくるよ
うにします。同じく、SUMPRODUCT関数を使うと便利です。 
 
さて、ここでソルバーでの出番です。ここでのゴールは資本制約を満たし、かつ NPV が最大

になるようなプロジェクトを選択するということです。 
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上図のように、目的セル、変化させるセル、制約条件を入力します。また、オプション設

定では、下図のように「線形モデルで計算」ならびに「非負数を仮定する」をチェックす

るのを忘れないでください。 
 

 

 
あとは、「実行ボタン」をクリックすれば、下図のように、プロジェクト A、プロジェクト
C、そしてプロジェクト Bの半分に投資するということがわかります。 
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