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ダルビッシュの移籍金推定

Ⅰ現在価値と割引価値による運用比較

投 資 の 運 用 比 較 は ， 基 本 的 に は 現 金 の 出 し 入 れ で あ る キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 大

き さ で 判 断 す る 。 複 利 に よ る 元 利 合 計 に つ い て ， 年 5％ で 1 0年 運 用 す る と ， 1 年

目 は ， ( 1 . 0 5 )倍 。 2年 目 は ( 1 . 0 5 ) 2倍 ， 1 0年 後 は ( 1 . 0 5 ) 1 0倍 と 累 乗 で 増 加 す る 。 現 在

価 値 【 初 期 の 投 資 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー (キ ャ ッ シ ュ ・ イ ン フ ロ ー ) 】 と 将 来 価 値 【 元 利

合 計 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー (キ ャ ッ シ ュ ・ ア ウ ト フ ロ ー ) 】 関 係 は ， 複 利 の 係 数 倍 と し

て 計 算 で き る 。 金 利 が 5 ％ で あ れ ば ， 5 年 で 1.27628 倍 ， 1 0年 で 1.62889 倍 と な る 。

複 利 係 数 (初 期 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 増 大 係 数 )

経 過 年 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

計 算 式 ( 1.05 )
1

( 1.05 )
2

( 1.05 )
3

( 1.05 )
4

( 1.05 )
5

( 1.05 )
6

( 1.05 )
7

( 1.05 )
8

( 1.05 )
9

( 1.05 )
10

複 利 率 1.05 1.1025 1.1576 1.2155 1.27628 1.34010 1.40710 1.47746 1.55133 1.62889

反 対 に ， 二 年 前 に 預 け た 預 金 が 1 0万 円 と な っ た 場 合 ， 二 年 前 に は ， い っ た い

い く ら 預 金 し た の で あ ろ う か 。 複 利 の 考 え 方 か ら ， 初 期 に 預 金 し た キ ャ ッ シ ュ フ

ロ ー を Zと し て ， 現 在 か ら 二 年 前 に さ か の ぼ っ て ， つ ま り 割 り 引 か れ た 値 と し て

次 の 関 係 が 成 立 す る 。

20 , 0 0 0 ＝ Z × ( 1 . 0 5 ) 2

し た が っ て ，

Z = 2 0 , 0 0 0 0 = 2 0 , 0 0 0
= 2 0 , 0 0 0× 0 . 9 0 7 0 3 = 1 8 , 1 4 1

(1.05)2 1.1025

二 年 経 た な い と 2 0 , 0 0 0円 に な ら な い 投 資 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー は ， 二 年 以 前 で は

2万 円 よ り も 小 さ な 値 を と る 。 理 由 は 熟 成 前 と 考 え ら れ る 。 求 め 方 は ， 利 子 率 に

よ る 運 用 比 率 で 割 り 算 し て 求 め る こ と が で き る 。 将 来 の 収 益 を 計 算 す る と き は

利 子 率 と 呼 び ， 同 じ も の で あ る が ， 運 用 時 点 や 満 期 前 の 値 を 計 算 し て 割 り 引 か

れ た 値 を 計 算 す る 場 合 は ， 割 引 率 と 呼 ば れ る 。 割 引 価 値 は ， 現 在 を 1で 考 え て い

る か ら ， 過 去 に さ か の ぼ る に し た が っ て ， 現 在 の 価 値 は よ り 小 さ く な る 。

割 引 係 数 ・ デ ィ ス カ ウ ン ト ・ フ ァ ク タ ー (現 在 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 割 引 率 )

満 期 年 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

割 引 式
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

( 1.05 )
1

( 1.05 )
2

( 1.05 )
3

( 1.05 )
4

( 1.05 )
5

( 1.05 )
6

( 1.05 )
7

( 1.05 )
8

( 1.05 )
9

( 1.05 )
10

割 引 率 1 0.95238 0.90703 0.86384 0.82270 0.78352 0.74622 0.71068 0.67684 0.64461 0.61391
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キ ー ワ ー ド ： 現 在 (割 引 )価 値 P V ( P r e s e n t V a l u e ) ， 将 来 価 値 F V ( F u t u r e V a l u e ) ，

利 子 率 ｒ ( r a t e ) ， 割 引 率 ( d i s c o u n t r a t e ) ， キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー C F ( C a s h F l o w )

将 来 価 値 と 現 在 価 値 に は ， 利 子 率 に よ っ て 次 の 関 係 が 成 立 す る 。

PV = FV = CFn

(1＋利子率)
n

(1＋割引率)
n

PVはCFnの現在価値，FVはPVの将来価値でCFnのn年後のキャッシュフロー，

利子率と割引率は，代表的な金利である。

Aと Bの 資 産 価 値 比 較 は 割 引 価 値

A 0 1 2 3 4 5

50,000 ÷ ( 1.05 )
1

= 47,619 50.000

50,000 ÷ ( 1.05 ) 2 = 45,351 50,000

50,000 ÷ ( 1.05 ) 3 = 43,135 50,000

50,000 ÷ ( 1.05 )
4

= 41,135 50,000

50,000 ÷ ( 1.05 )
5

= 39,176 50,000

合 計 216,473

B

270,000 ÷ ( 1.05 )
5

= 211,552 270,000

5年 間 の 受 取 額 が 同 じ Aと Bの 債 券 を 現 在 価 値 で 比 べ る と ， 各 期 5

万 円 受 け 取 る A債 券 の 現 在 価 値 は 2 1 6 , 4 7 3円 。 5年 後 の 2 7 0 , 0 0 0円 受

け 取 り の B債 券 の 現 在 割 引 価 値 は 2 1 1 , 5 5 2円 と な り ， A債 券 は B債 券 よ

り も 有 利 な 投 資 で あ る こ と が わ か る 。

5年 後 に ま と め て 2 7万 円 受 け 取 っ た 方 が 有 利 に 思 え る が ， な ぜ 毎

期 5万 円 の 受 け 取 り Aが 有 利 に な る か 。 そ の 理 由 は 再 投 資 に あ る 。 た

と え ば ， 1 年 満 期 で 受 け 取 っ た も の と し て ， 各 期 の 5万 円 の キ ャ ッ シ

ュ ・ イ ン フ ロ ー を ， 残 り の 年 限 で の 再 投 資 に 充 て て み る 。

最 初 に 受 け 取 っ た 5 0 , 0 0 0円 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー は ， あ と 4年 間 運 用

で き る 。 2年 目 の 受 け り は あ と 3年 ， 3年 目 は あ と 2年 ， 4年 目 は あ と 1

年 間 運 用 す る こ と が で き る 。 こ れ を 図 示 す る と ，
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A 0 1 2 3 4 5

1 50.000 50,000 × ( 1.05 )
4

= 60,775

2 50,000 50,000 × ( 1.05 )
3

= 57,880

3 50,000 50,000 × ( 1.05 )
2

= 55,125

4 50,000 50,000 × ( 1.05 )
1

= 52,500

5 50,000 ・ ・ ・ ・ ・ ・ 50,000

合 計 276,280

B 270,00

Ⅱ MLB加 入 に よ る ダ ル ビ ッ シ ュ の 現 在 割 引 価 値

ダルビッシュ加入による球団への期待収入は，教科書の例では各種の収入目

論見から年あたり28.4億円と予想された。たとえば，年棒を 10億円として ， 5年

契約とすると，各年 18.4億円のキャッシュ ・インフロー合計，つまり損益分岐点と

なる移籍金を計算することができる。教科書と異なるが ，割引率を5％とすれ

ば，次のような計算を得ることができる。

ダ ル ビ ッ シ ュ の 資 産 価 値 (予 想 収 益 の 割 引 価 値 )

0 1 2 3 4 5

18.4 ÷ ( 1.05 )
1

= 17.5238 18.4

18.4 ÷ ( 1.05 ) 2 = 16.6893 18.4

18.4 ÷ ( 1.05 ) 3 = 15.8946 18.4

18.4 ÷ ( 1.05 )
4

= 15.1377 18.4

18.4 ÷ ( 1.05 )
5

= 14.4168 18.4

合 計 79.6627 億 円

予 想 収 入 が 5年 間 で 毎 年 2 8 . 4億 円 で 一 定 ， 年 棒 1 0億 円 支 払 と す る 。 利 子 率 を

5％ つ ま り 現 在 値 に 評 価 し 直 す 割 引 率 を 5％ と す れ ば ， 1年 後 か ら 5年 後 に 実 現 さ

れ る と 期 待 さ れ る 差 額 1 8 . 4億 円 の 現 在 に 割 り 戻 し た 価 値 の 合 計 は 7 9億 6 6 2 7万

円 と な る 。
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い く つ か の 厄 介 な 問 題

も し ， 球 団 が 他 の 金 融 資 産 か 投 資 物 件 に つ い て ， 1 8 . 4億 円 を 毎 期 5％ で 運 用

す る こ と が 可 能 で あ れ ば ， 再 投 資 を す る こ と で ダ ル ビ ッ シ ュ へ の 投 資 と 同 額 の

収 入 を 得 る こ と が で き ， 選 択 に つ い て 球 団 社 長 は 頭 を 抱 え る 。

ダ ル ビ ッ シ ュ 投 資 も ， 5年 間 無 事 に 働 け ば 実 現 可 能 で あ る か も 知 れ な い が ， 予

期 せ ざ る 怪 我 が あ れ ば ， 投 資 効 率 に つ い て ， レ ッ ド ソ ッ ク ス の 球 団 社 長 の よ う に

頭 を 抱 え る 。

利 子 率 ま た は ， 割 引 率 は 適 正 で あ る か 。 も っ と 収 益 の 高 い 投 資 プ ロ ジ ェ ク ト

が あ れ ば ， 資 産 評 価 は 下 が る か ら ， 正 し い 評 価 法 と は 言 え な い 。

F A ， ポ ス テ ィ ン グ に せ よ ， 5年 間 一 定 の 見 積 も り で ， 延 期 や 中 断 な ど の 柔 軟 な

投 資 プ ロ セ ス を 組 み 込 め な い 。 こ れ は ， リ ア ル オ プ シ ョ ン の 分 析 法 が 必 要 。

** * * * 教 科 書 の 一 部 を 補 完 し て い る た め ， 数 値 例 が 異 な り ま す 。 * * * *

付 録

複 利 係 数 複 利 デ ィ ス カ ウ ン ト フ ァ ク タ ー
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