
 
 
 

道具としてのファイナンス 問題編 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
【解答】 
今回の問題をやる前に、まずはバックナンバー73「WACC はインフレ調整する必要がある
のか？」を復習してくださいね。この内容を前提に解説させていただきます。 
 

 
 
この問題のポイントはズバリ、キャッシュフローが名目ベースであれば、名目 WACC で割り引
き、キャッシュフローが実質ベースであれば、実質WACCで割り引くということです。この整合
性をとる必要があるわけです。 
 
実質WACCは、7.69％と計算できます（セル C４）。これで、実質キャッシュフロー（セル
C7：F7）を割り引くことによって、NPVを計算すると、703となります。 
 
余裕があるあなたは、この実質キャッシュフローを名目キャッシュフローに計算しなおす

【問題 31】 
あなたは、二つのプロジェクトのキャッシュフローを次のように予測した。プロジェクト A
のキャッシュフローは実質値で表されている。一方で、プロジェクト B のキャッシュフロー
は名目値で表されている。このとき、WACC（≒割引率）を 12％、インフレ率は 4％と仮定
すると、あなたはどちらのプロジェクトを選択すべきでしょうか。 
 

年度 0 1 2 3 

プロジェクト A（実質 CF) -8,000 4,000 3,000 3,000 

プロジェクト B (名目 CF） -10,000 2,000 4,000 8,000 
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こともできます（セル C11：F11）。当然のことながら、この場合は名目WACC12％で割り
引く必要があります。NPVは、先ほどと同じく 703となります。ならない場合は、計算間
違いです（笑） ということで、NPVが大きいプロジェクト Aをあなたは選択することに
なります。 
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