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要旨： グローバル規模の不況期に臨む企業にあっては，投資や経費の削減は避けてとおることができない経営

手段となっている．ＩＴ投資も削減の優先順位が高くなるケースが多く，クラウド・コンピューティングなどの

アウトリソースの有効な活用などに注目が集まる傾向にある．一方で，ＩＴ投資をインフラ型投資，業務効率型

投資，戦略型投資の３つのカテゴリーに分けた場合，今日のＩＴ投資は戦略型投資も多く，企業活動での戦略面

や社会的貢献面でも重要な位置付けとなってきている．また，ＩＴ投資評価は，構想・企画時、実行計画承認時，

開発完了後の３段階に分けて実施される場合が多く，トータルでの投資評価や，ＩＴ投資時期についての判断基

準が明確になっていないケースも多い．企業に経営のディスクローズとアカウンタビリティ（説明責任）が求め

られる中，経営者やＩＴ部門への，ＩＴ投資評価と時期の明確化は重要な課題となってきている． 

本稿では，こうした背景を踏まえＩＴ投資評価と投資時期の最適化を目指し，明確な説明ができるＩＴ投資の

意思決定支援の方法についてリアルオプション分析を用いた提案を行う． 

 

キーワード: ＩＴ投資，最適投資基準，リアルオプション，ＥＲＰシステム，意思決定支援 

 

１．はじめに 

グローバル規模の不況期であろうと好況期であろうと本来，企業経営者は「健全な企業価値の創造」[1]を継続

的に追及すべきであり，そのために何をしているかを明確にする必要がある．そして，企業価値創造の仕組みや

内容をディスクローズし，投資家や社内外の関係者に対する理解が求められている．企業活動の一部であるＩＴ

投資においても同様で，ＩＴ部門関係者，特にＩＴ統轄責任者（ＣＩＯ）は「ＩＴ価値の創造」を目指し，その

内容をディスクローズし，アカウンタビリティを果たすことが，時代の要請となっている．価値創造には，当然，

価値評価が必須であり，ＩＴ投資にはＩＴ投資価値評価が求められる．そのアカウンタビリティには投資のタイ

ミングを含めることも当然必要となってくる．換言すれば，経営者もＩＴ責任者もＩＴ投資プロジェクトが，プ

ロジェクトファイナンスが可能なくらいの根拠を明確にすることが課題となっている． 

本稿では，不確実性の高い時代にあってＩＴ投資の最適化をリアルオプション分析を用いたシステム導入の検

証を行う．一例としてインフラ型投資，業務効率型投資，戦略型投資の３つの要素を持つＥＲＰ（Enterprise 

Resource Planning）システムに絞り，実際のプロジェクトモデルでの検証を行い，ＩＴ投資評価による意思決定
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支援の方法としての有用性について提案する． 

 

２．既存のＩＴ投資評価法について 

 ＩＴ投資評価の明確な方法論[2]は，確立されている訳ではなく，多様な投資評価の手法があり，単純に用いる

には限界もあるが，正味現在価値（ＮＰＶ：Net Present Value）法のような確定的な評価手法が多く用いられて

きた．これは経営手法として，ＮＰＶ法が使われていることから，企業経営の一部であるＩＴ投資にも活用する

ことは，一貫性と整合性の観点から適切であるとの判断による．また，2000年前後のＩＴバブルの崩壊から2008

年下期の世界同時不況までに企業に導入が進んだ評価方法である割引キャッシュフロー（ＤＣＦ：Discounted 

Cash Flow）法は，従来のＮＰＶ法による財務分析に加え，将来のキャッシュフローを考慮した手法であり，ＩＴ

投資にも正確にまた柔軟に評価が可能になった． 

このＤＣＦ法は，将来のキャッシュの入りのフローの現在価値から，投資であるキャッシュの出のフローの現

在価値を差し引いた正味の金額で，投資の採算性を示す指標で，投資判断の最も一般的な基準となっている．端

的に言えばＤＣＦをベースに「回収額－投資額」を算出したもので，そのＩＴ投資で得られる正味の価値のこと

である．ＮＰＶが，大きければ大きいほど経済価値が大きく，ＮＰＶ が，負であれば採算が得られないことを示

す．すなわち，投資回収期間（T 年）中に発生する将来のキャシュフローを合理的な仮定のもとに平均的に算出

し，現時点を0 とした場合，それを現在価値に割り引いてプロジェクト価値 )0(V を評価する．その価値とＩＴ

投資コストの現在価値 )0(C との差である「 )0()0()0( CVNPV  」 が正であれば，投資が進められるこ

とを意味する． 

 

３．既存の評価法の課題と研究目的 

 ＥＲＰシステム導入などの大きなＩＴ投資プロジェクト事業には，大きな不確実性を伴うが，これまでのプロ

ジェクト評価法では，プロジェクト最中の外的リスクにあまり注目することはなかった．そしてＩＴ投資後のプ

ロジェクト価値が正のときや，期待値以上である場合に，ＩＴ投資を行う意思決定が行われた． 

 このようなＮＰＶ法に基づく意思決定法は，ＩＴ投資プロジェクトを直ちにスタートするべきか，諦めるかの

意思決定法であり，延期後にスタートするなど不確実性に関して意思決定者の与えられている選択肢（オプショ

ン）を評価の対象に入れていない．このため，タイミングをも考慮した意思決定の方法は，ＩＴ投資の最適化を

明確にするためにも課題であると言える． 

リアルオプション理論[3]は，不確実性のある将来の柔軟性を持つプロジェクトや資産を評価できるものである．

本評価手法が生まれたことによって，投資案件に柔軟性や不確実を加味することが可能となり，ＮＰＶ法，ＤＣ

Ｆ法での評価による機会損失を被る可能性を回避できるようになった．つまり，リアルオプションによって好状

況のときのみ投資を行い，それ以外は投資の実行を遅らせるといった意思決定の柔軟性を価値化することが可能

となっていることから，ＩＴプロジェクトでも，その価値を最大にするように，最適な投資決定のタイミングを

求めることができ，より意思決定支援に優れた方法になり得るものと考えられる． 

 例えば，世界的な同時不況によって企業収益が激減した場合，プロジェクト価値も変動するであろう．従って

その価値変動のシナリオによって，ＩＴ投資時点( t )を将来に伸ばすことで回収期間（T 年）に対しての )(tNPV

を大きくすることも可能になると予想できる．このような場合，意思決定者のオプションをプロジェクト価値が

ＩＴ投資行使価値 以上になったときの最初時点で行使すると定式化すれば， とみてそれを現在時点で評価する

ことが可能となり，新たな意思決定方法となる．こうした仮説を基に，インフラ型投資，業務効率型投資，戦略

型投資の３つの要素を持つＥＲＰ評価を，問題としている突然の外的変動要因による変動因子（営業利益）など

の不確実性を加味し，ＩＴ投資後のパフォーマンスが明確な企業を抽出してモデル化，もしくはシナリオ化した．
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それらをリアルオプション理論により不確実性を表す変数の関数として定式化し，意思決定支援方法としての検

証を試みる． 

 

４．提案モデル 

４．１．モデルの前提条件 

本節では，本研究のモデルの仮定や前提条件について言及する．ＩＴ システムを運用している企業は，毎期 tX

のキャッシュフロー（利益）を生み出している．現行のシステムにおいて，キャッシュフローの期待増加率は 1

であるとする．さらに，企業は，投資コスト I をかけて，システムの拡張や効率化を図ることにより，期待増加

率  12   のキャッシュフローを生み出す．本研究では，簡単のため，投資に係わる時間は0 ，プロジェクト

期間は，無限を前提とする．また，上述のとおり，ＩＴ 投資プロジェクトにおいて，様々な不確実性が考えられ

るが，本研究では，それらの不確実性が，プロジェクトから得られるキャッシュフロー tX （運用費を含む）に，

集約しているものと仮定し， tX が不確実性であるとして，以下のような幾何ブラウン運動[3]（図１参照）に従う

と仮定する： 

 ,, 0 xXdWXdtXdX tttit    (1) 

ここで，  2,1ii はキャッシュフローの期待増加率， は不確実性の指標であるボラティリティ， tW  は標準

ブラウン運動である． 
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図１．幾何ブラウン運動のサンプルパス 

 

４．２．ＮＰＶ法 

ＮＰＶ法は，確定的であるという仮定に基づき，将来に得られるキャッシュフローを現在価値に割り引いた価

値から投資コストを差し引いたものを評価指標として，それが正の値になれば投資を行い，負の値になれば投資

を行わない，などの意思決定に用いられる．ＮＰＶ法による評価では，将来のキャッシュフローは確定的である

と設定するため，(1) 式において 0 とすることで不確実性の項が無くなり，状態変数 tX は以下のように表

される： 

 t

t
ixeX


  (2) 

ＮＰＶ法による投資決定は，現行のシステムの価値と，拡張した後のシステムの価値から投資コストを差し引い

た価値とを比較し，後者が大きいときは，現時点で直ちに投資を行い，前者が大きければ投資を行わないと判断

するものである．それゆえ，投資の価値  xVnpv
は， 
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となる．ここで， は割引率である．(3) 式より，ＮＰＶ法による投資決定判断のキャッシュフローの水準 npvX

は， 

   
IX npv

12

21








  (4) 

となる．投資決定を行う時点での tX の水準が， npvX  以上であれば，直ちに投資を実行し， npvX より小さい

場合は，投資を行わず，現行のシステムのままであると判断する． 

 

４．３．最適投資タイミング：リアルオプションモデル 

本節では，キャッシュフローの不確実性を考慮し，(２)式のとおり幾何ブラウン動に従うと仮定し、ＩＴ投資

プロジェクトの評価モデルについて，定式化を行う．現時点において，企業は，現行のシステムを持っており，

投資コストを支払うことにより，システムの拡張・効率化を図り，新規のシステムを持つものとする．このとき

のＩＴ 投資プロジェクトの価値  xF は， 

      
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t

t

t  (5) 

となる．ここで， は投資時刻を表している．投資後の新規システムの期待現在価値は， 
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である．投資前のプロジェクト価値が満たす微分方程式は，Bellman方程式より， 

       0
2

1 '

1

''2  xxFxFxxFx   (7) 

となる．境界条件は以下のとおりである： 
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第一の条件式は， X の水準が0 に近づけば，プロジェクト価値は0 になることを表している．
*X は最適なタ

イミングを表している．第二と第三の条件式は，投資前後の価値が同値となるvalue-matching条件[3]と，最適に

投資を行うことを保証するsmooth-pasting条件[3]を表している．これらの境界条件の下，常微分方程式(7) 式を

解くと，  
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となる．ここで， 1 は   01
2

1
1

2   の正の根，すなわち， 
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である．投資の閾値 *X は， 
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となる．ＮＰＶ法による投資の閾値
npvX と比較すると， 1

11

1 



であることから， *XXnpv  となること

がわかる．すなわち，ＮＰＶ法による判断と比較して，リアルオプションによる評価は，不確実性の増大により，

投資の決定をより遅らせることが分かる．ただし，不確実性が0 のときは， *XX npv  となる． 

 

４．４．最適投資タイミング・費用同時決定モデル 

前節では，ＩＴ 投資プロジェクトにおける最適な投資のタイミングを求めるモデルを提案した．このモデルに

おいては，システムの拡張に伴う投資コストと，投資後の拡張システムから得られるキャッシュフローの期待増

加率は，独立に設定するものとした．しかしながら，現実のＩＴ 投資プロジェクトにおいては，投資コストが大

きいほど，高い期待増加率が期待される．そこで，本節では，期待増加率は，投資コストに依存するものと仮定

し，投資のタイミングとコストを同時に決定するモデルを構築する． 

ＩＴ投資コストが小さいときは，投資コストの増加とともに期待増加率は線形に増すが，ＩＴ投資コストが大

きくなるにつれて，期待増加率の程度は徐々に弱まる．すなわち，ＩＴ投資後の拡張システムから得られるキャ

ッシュフローの期待増加率 2 と，投資コスト I に以下のような関係があると仮定する． 

 Ib2   (12) 

ここでb は，投資コストから期待増加率への単位変換パラメータである．このとき，ＩＴ 投資プロジェクトの

価値  xF は， 
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である．最適な投資コスト
*I は，投資後のシステムの価値から得られる．すなわち， 
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から，
*I が満たす方程式， 
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が得られる．投資の閾値 *X が満たすvalue-matching条件，smooth-pasting 条件から， 
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が得られる．ここで，a は未知定数である．(15) 式，(16) 式，(17) 式を同時に数値的に解くことによって， **,, IXa

が得られ，最適なＩＴ投資のタイミングと投資額が求められる． 

 

５． 結果の検証と考察 

前節では，ＩＴ投資の最適化決定モデルの提案にあたり，投資タイミングとコストの同時決定モデルとして(15)

式，(16)式，(17)式を提案した。本節では，これらのモデルの検証を行うとともに，投資のタイミングやプロジ

ェクト価値に対する不確実性の影響について分析する．本分析で用いた基本パラメータは，次のとおりである：

割引率 05.0 ，キャシュフローの期待増加率 01.0,0 21   である．ただし，投資のタイミングとコス

トの同時決定モデルにおいては，最適な投資コストが決定されるとともに，投資後の拡張システムから得られる

キャッシュフローの期待増加率 2 も内生的に決定される． 

 

５．１．投資タイミング決定モデル 

本節では，4.4節で示した，最適な投資のタイミングを決定するモデルを用いて，実際のＩＴ企業データを基に

不確実性や投資コストについてＮＰＶ法との比較分析を行う． 

現在のキャッシュフローを3.0 億円/年とすると，現時点におけるプロジェクトの価値は，期待ＮＰＶ の場合，

60 億円となる．一方で，投資コスト用が20 億円のとき，投資オプションの価値を考慮したときは，62.42 億円

となり，この場合，システム拡張投資を行うより，延期することが適切であることを示している（図2）．また，

図2に示されているように，キャッシュフローが，
*X =7.45 億円/年のときは，投資を行うことが適切であるこ

とを示している． 

 
図2．基本ケースのＮＰＶとオプション価値（ 20,2.0  I 億円） 

 

一般的なリアルオプションのフレームワークによると，不確実性の度合いが大きくなるに従い，投資を延期す

ることの価値が増加する．すなわち，投資機会のオプション価値は増加し，それに伴い，オプションを実行する

ことの費用（機会費用）も増加することから，投資をより延期することが正当化される．例えば，不確実性の程

度を表すボラティリティが，0.2 から0.4 に増加したとき，投資の閾値は，7.45 億円/年から13.19 億円/年へと

上昇する（図3）． 
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図3．閾値に対する不確実性の影響 

 

ＩＴ投資プロジェクトに関する費用が，どのように投資の閾値に影響を及ぼすかについて分析を行った．図3 に

示されているように，投資コストが20 億円から25 億円，30 億円と増加するに従い，投資の閾値が上昇している

ことがわかる．投資コストが増加することで，システム拡張投資を行う可能性が減尐することを表している．ま

た，投資コスト上昇に伴う投資実行可能性の低下の程度は，不確実性が大きくなるに従い，より増えていること

がわかる．例えば，ボラティリティが0.2 のとき，20 億円から30 億円の増加で，7.45 億円/年から11.18 億円

と3.73 億円の増加に対して，ボラティリティが0.4 のとき，その差は，13.19 億円から19.78 億円と6.59 億円

の増加となり，システムを拡張する可能性がより減尐していることがわかる．すなわち，システムの拡張の投資

決定に関して，将来の不確実性が大きいほど投資コストの影響は大きくなることを示唆している． 

さらに，投資の閾値と同様に，投資プロジェクト価値も，不確実性に大きく影響する．現時点でのキャッシュ

フローの水準を3.0 億円/年としたときの投資プロジェクトの価値に対して，不確実性の影響を示したものが図4 

である．ボラティリティが大きくなるに従い，投資プロジェクトの価値が大きくなることがわかる．これは，ボ

ラティリティが大きいときは，投資の延期が選択され，より高いキャッシュフローの水準で投資を実行する可能

性が増すからである． 

 

図4．プロジェクト価値に対する不確実性の影響 

 

プロジェクト価値に対する投資コストの影響についても分析を行った．図4に示されているように，投資コスト

が20 億円から25 億円，30 億円と増加するに従い，投資プロジェクトの価値が減尐していることがわかる．ボラ

ティリティが小さいところでは，オプション価値が小さいため，投資コストの大小は，プロジェクト価値に影響
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しないことが分かる．また，ボラティリティが大きいところでも，同様に投資コストの影響が小さいことが分か

る．これは，ボラティリティが大きいときは，上述のとおり，高いキャッシュフローの水準で投資を実行するで，

その後のプロジェクト価値が大きくなり，投資コストの影響が小さいことを表している． 

 

５．２．投資のタイミング・コスト同時決定モデル 

本節では，４．４節で示した，投資のタイミングとコストを同時に決定するモデルを用いて，不確実性につい

て分析する．ＥＲＰシステムのような大規模なＩＴ投資案件においては，投資額の変動幅が大きくなるケースも

あり，導入方法においても，ビックバーン方式での導入[4]と段階導入でも変動幅に違いが生じることが考えられ

る． 

図5は，投資の閾値に対する不確実性の影響を示したものである．投資タイミングのみを決定するモデルと同様に，

ボラティリティが大きくなるにしたがい，投資の閾値が増加していることが分かる．また，(12) 式におけるパラ

メータb についての分析を行った．b が大きくなるしたがい，投資の閾値が低下していることが分かる．これは，

b  が大きいほど，投資コストが，キャッシュフローの期待増加率に大きく反映されるために，投資を実施する

ことで，より期待増加率が上昇し，投資を行う可能性が増加することを意味している．これは，ビックバーン方

式での導入の方が，リスクが高くなる一方で，成功した際の投資コストが抑えられキャッシュフローの期待増加

が望める場合に合致している． 

 

図5． 閾値に対する不確実性の影響（投資の最適タイミングとコストの同時決定モデル） 

 

また，最適な投資コストに対する不確実性の影響について分析を行った（図6）．不確実性が大きくなるにした

がい，最適な投資コストが増加していることが分かる．これは，不確実性が大きいときは，高いキャッシュフロ

ーの水準で，拡張システムのプロジェクトが始まることから，高いコストをかけて，期待増加率をより上昇させ

ることを意味している．b が大きいほど，尐しのコストで期待増加率が上昇するため，最適なコストがb の上昇

とともに減尐していることが分かる． 
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図6． 投資コストに対する不確実性の影響（投資の最適タイミングとコストの同時決定モデル） 

 

６．おわりに 

本論文では，ＩＴ投資の最適化を追及し，ＩＴ投資のタイミングとコストの同時決定モデルの提案を行った．

管理会計的な視点でＢＳＣ（Balanced Scorecard）[5]などを絡め，ＩＴの投資評価をされても企業収益を図る経

営陣やその経営を付託している株主にとって，ＩＴ投資意義について理解が容易でないケースが多くなってきて

いる流れの中，投資が企業収益を追求するＲＯＩの明確化に一石を投じることができた．また，企業においての

取締役会が，株主総会に次ぐ，通常の最高意思決定機関となっているが，立法府の二院制，司法府の三審制のよ

うな体制をとってないので，ＩＴ投資が役員会で時期尚早なでの理由で却下された場合，再度の附議にかけるた

めには，時間と手間が掛かるケースが多く，企業にとってチャンスを逸するケースもあった．こうしたチャンス

ロスを減らすためにも，コーポレートガバナンスやＩＴガバナンスの必要性が叫ばれる今日，聖域化されたＩＴ

部門とさせたり，なってしまわないようにするためにも，ＩＴ投資タイミングとコストの同時決定最適化モデル

の本提案は有用である．ＩＴ投資の最適化と意思決定支援として，実企業でも有用であり，同様の規模のＩＴ投

資にも活用できるモデルである．本研究では，ＩＴ投資後の拡張システムから得られるキャッシュフローの期待

増加率と，投資コスト I に単位変換パラメータb として，よく用いられる仮定を採用したが，今後はＩＴ投

資に基づくパラメータの設定をすることを課題として引き続き研究に取り組みたい．また，近年のクラウドコン

ピューティングなど高まるアウトソーシングへの投資についても，特にアウトソーシングについては，HaaS

（Hardware as a Service）， PaaS（Platform as a Service）， SaaS（Software as a Service）等の分類におい

ても更なる具現化したモデル化し，より実企業で活用し易いものにする取り組みをしたいと考える． 
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