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事
業
投
資
評
価
事
務
局
の
役
割

前
回
ま
で
に
、Ｎ
Ｐ
Ｖ
の
注
意
点
、前
提

を
共
有
す
る
方
法
論
、Ｇ
Ｒ
Ｃ
視
点
で
の

分
析・シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
、ご
紹

介
し
て
き
た
。
連
載
最
終
回
と
な
る
今
回

は
、事
業
投
資
評
価
制
度
の
運
用
に
つ
い
て

ご
説
明
し
た
い
。

事
業
投
資
評
価
に
求
め
ら
れ
る
の
は
、

中
立
性・
客
観
性・一
貫
性
で
あ
る
。
し
か

し
、
提
案
部
門
だ
け
が
意
思
決
定
会
議
で

説
明
を
行
う
と
、
提
案
部
門
の
立
場
が
主

張
さ
れ
不
都
合
な
情
報
が
隠
さ
れ
た
り
、

強
い
バ
イ
ア
ス
に
基
づ
く
楽
観
的
な
見
通

し
が
示
さ
れ
た
り
、案
件
ご
と
に
説
明
の
ポ

イ
ン
ト
が
異
な
っ
た
り
す
る
。
こ
の
よ
う

な
状
況
で
は
、
経
営
者
の
善
管
注
意
義
務

に
問
題
が
生
じ
か
ね
な
い
。
そ
こ
で
、多
く

の
企
業
で
は
、
事
業
投
資
評
価
業
務
の
事

務
局
が
設
置
さ
れ
て
い
る（
図
１
）。

経
営
者
の
意
思
決
定
を
支
援
す
る
た
め

に
は
、
経
営
者
へ
中
立
的
な
見
解
を
提
供

す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
そ
の
た
め
、投

資
評
価
事
務
局
は
、投
資
評
価
に
必
要
な

定
性
情
報・
定
量
情
報
の
標
準
化（
ル
ー
ル

化
）や
、会
議
の
運
営
、各
提
案
部
門
向
け

研
修
等
の
運
営
、ツ
ー
ル
の
導
入
等
を
主
な

役
割
と
し
て
い
る
。

ま
た
、
提
案
部
門
の
支
援
を
重
視
し
て

い
る
例
も
、
製
造
業
を
中
心
に
多
く
見
ら

れ
る
。
提
案
部
門
に
密
接
に
関
わ
り
過
ぎ

る
と
、ミ
イ
ラ
取
り
が
ミ
イ
ラ
に
な
っ
て
し

ま
い
、
中
立
性
が
損
な
わ
れ
て
し
ま
う
恐

れ
が
あ
る
が
、
提
案
部
門
の
事
業
化
企
画

能
力
を
補
い
、
根
掘
り
葉
掘
り
ヒ
ヤ
リ
ン

グ
を
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
確
か
ら
し
さ
を

確
認
す
る
重
要
な
目
的
が
あ
る
。
提
案
部

門
の
味
方
と
な
り
、か
つ
、時
に
は
問
題
点

を
指
摘
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
難
し
い
立

場
で
あ
る
が
、
中
立
性
を
保
つ
原
則
を
忘

れ
な
い
こ
と
が
肝
心
で
あ
る
。

　投
資
実
行
後
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
が
大
切

事
務
局
は
、意
思
決
定
の
支
援
を
目
的
に

設
置
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
が
、一
部
の
企
業
で

は
、投
資
実
行
後
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
の
役
割

も
担
う
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
、一
時

点
で
は
な
く
、
数
年
以
上
の
時
間
軸
に
わ

た
っ
て
、事
業
投
資
案
件
に
関
わ
る
の
で
あ

る
。
意
思
決
定
は
も
ち
ろ
ん
重
要
で
あ
る
が
、

事
業
投
資
の
成
功
に
は
実
行
段
階
に
お
け

る
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
が
重
要
だ
か
ら
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、「
見
え
る
化
」の
反
対

の「
見
え
な
い
化
」パ
ワ
ー
は
、
新
規
事
業

や
Ｒ
＆
Ｄ
投
資
の
実
行
段
階
に
関
し
て
極

め
て
強
力
な
こ
と
が
あ
る
。
特
に
事
業
部

制
の
よ
う
に
、
部
門
全
体
の
損
益
で
業
績

管
理
し
て
い
る
企
業
で
は
、部
門
全
体
の
収

益
責
任
を
逆
手
に
と
っ
て
、
個
別
の
投
資

案
件
の
状
況
を「
見
え
な
い
化
」す
る
傾
向

が
強
い
。
す
る
と
、減
損
な
ど
の
不
幸
な
結
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図1●事業投資評価業務における事務局
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果
が
明
白
に
な
っ
て
初
め
て
、経
営
陣
が
実

態
を
知
る
よ
う
に
な
る
。
こ
の
よ
う
な
、

「
悪
い
サ
プ
ラ
イ
ズ
」を
避
け
、仮
説（
前
提
）

が
外
れ
て
き
た
場
合
に
、早
く
次
の
一
手
を

打
つ
こ
と
が
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
の
目
的
で
あ

る
。
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
の
考
え
方
は
、連
載

第
一
回・
第
二
回
で
ご
紹
介
し
た
が
、
例
え

ば
、図
２
の
よ
う
に
、仮
説
デ
ー
タ（
前
提
）

の
そ
れ
ぞ
れ
に
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
の
タ
イ
ミ

ン
グ
を
設
計
し
、仮
説
デ
ー
タ
が
外
れ
て
い

な
い
か
を
確
認
す
る
。
外
れ
て
い
れ
ば
、目

標
の
修
正
が
必
要
か
も
し
れ
な
い
。
年
に
一

回
、ま
た
は
、半
年
に
一
回
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ

プ
で
も
、フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
し
な
い
よ
り
は

良
い
が
、重
要
な
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
の
タ
イ

ミ
ン
グ
を
逃
さ
な
い
よ
う
に
、図
２
の
よ
う

に
あ
ら
か
じ
め
タ
イ
ミ
ン
グ
を
整
理
し
て

お
く
こ
と
が
望
ま
し
い
。

二
一
年
ぶ
り
に
内
部
統
制
の

フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
が
変
更
に

昨
年
の
五
月
に
、Ｃ
Ｏ
Ｓ
Ｏ
の
内
部
統

制
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
が
二
一
年
ぶ
り
に
改
正

さ
れ
、組
織
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
改
善
等
を

目
的
と
し
た
一
七
の
原
則
が
示
さ
れ
た
。
そ

の
中
に
は
、リ
ス
ク
評
価
と
い
う
大
き
な
柱

が
示
さ
れ
て
い
る
が
、そ
の
目
的
は
、企
業

が
成
長
を
達
成
す
る
た
め
に
適
切
な
リ
ス

ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
を
行
う
こ
と
で
あ
る
。
こ

れ
か
ら
意
思
決
定
の
プ
ロ
セ
ス
を
整
備・改

善
さ
れ
る
場
合
に
、ぜ
ひ
新
フ
レ
ー
ム
ワ
ー

ク
の
活
用
を
お
勧
め
し
た
い
。

本
連
載
で
重
点
を
置
い
た
の
は
、事
業
投

資
の
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
に
お
い
て
、Ｎ
Ｐ

Ｖ
や
リ
ス
ク
分
析
の
よ
う
に

複
雑
な
投
資
案
件
を
単
純

化
し
て
示
す
こ
と
で
は
な

く
、前
提
を
明
ら
か
に
し
て

共
有
す
る
こ
と
で
あ
る
。
計

算
が
重
要
な
の
で
は
な
く
、

計
算
の
前
提
が
重
要
な
の
で

あ
る
。
利
益
を
分
解
す
る
こ

と
に
よ
っ
て
、
利
益
の
前
提

が
明
ら
か
に
な
り
、事
業
計

画
を
時
間
軸
で
分
解
す
る
こ

と
に
よ
っ
て
、フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ

プ
の
タ
イ
ミ
ン
グ
が
明
ら
か

に
な
る
。

本
連
載
の
終
り
に
、連
載

内
容
を
ま
と
め
て
若
干
の

補
足
を
加
え
た
投
資
評
価

業
務
の「
あ
る
べ
き
姿
」（
図

３
）と
チ
ェ
ッ
ク
ポ
イ
ン
ト

（
図
４
）を
ご
紹
介
す
る
。
こ

れ
は
主
に
仮
説
指
向
計
画

法
と
戦
略
意
思
決
定
法
に

基
づ
く
も
の
で
あ
る
が
、ま

だ
ま
だ
実
務
的
な
改
善
の

余
地
が
多
い
の
で
は
な
い
か

と
思
わ
れ
る
。
多
く
の
企

業
の
事
業
投
資
意
思
決
定
の
お
役
に
立
つ

こ
と
を
願
う
と
と
も
に
、
各
位
の
ご
意
見

を
賜
る
こ
と
が
で
き
れ
ば
誠
に
幸
い
に
存

じ
ま
す
。

仮説名 Base Low High

初年度市場規模 5,500 3,000 12,000
製造原価 8.90 8.70 9.30
製造要員人件費 6 5.4 6.6
ライン当り必要製造要員数 20 18 21
市場成長率（5年間） 5% 3% 8%
ピーク時シェア 30 20 43
修繕費率 5 4 6
製品価格 16 12 18
価格下落率（5年間） 5% 2% 8%
ライン当り建設費 450 420 500
ライン当り光熱費 2 1.6 2.4
注文当り必要訪問回数 7 5 10
販売費人件費/人 8 6.4 12
一人当り訪問可能回数 2 1 3
初期投資 20 契約によって確定済

● 仮説データ（前提）一覧

図2●仮説データ（前提）一覧（前号・前々号掲出）から、フォローアップ計画を作成する

図4●投資評価業務のチェックポイント
チェックポイント

1 利益は、具体的に説明できる大きさの項目に因数分解されているか
2 仮説データ（不確定要因）の変動幅の議論は丹念に行われているか
3 仮説データ（不確定要因）のフォローアップのタイミングが設定されているか
4 仮説データ（不確定要因）のフォローアップの設計には、「漏れ」がないか
5 意思決定の範囲は、明確に定義されているか（フレーミング）
6 意思決定の選択肢がGo/No Go以外に、適切に示されているか
7 計算構造がブラックボックスになっていないか
8 感度分析が実施されているか
9 データの幅については、その確率が示されているか
10 リスク分析が実施されているか

図3●投資評価業務の「よくある姿」と「あるべき姿」
よくある姿 あるべき姿

事務局が重視する内容 NPV、IRR等の計算結果とリスク分
析結果

P/L（収支計画）・キャッシュフロー
計画の前提

重視されるタイミング 計画と意思決定 （計画と意思決定後の）フォローアップ

意思決定に対する姿勢 決定は固定され、その後の修正は基本的に
想定されていない

意思決定時の前提が変われば、修正
を検討する

重視される時間軸 中期経営計画期間内 5 ～ 10年程度

ポートフォリオ管理 行われていないか、金融理論的リス
ク管理

各投資案件の売上・利益等を時間軸
に沿って、積み上げて確認

検討体制 個別対応（声が大きい部門に有利） 明文化されたプロセスと標準化された
ツールを利用

検討情報 現場に散逸、または死蔵（残されているが、
活用されない） データベース化して学習に活用

● フォローアップ計画の例
マイルストン1 2 3 4 5 6 7 8
コンセプト

完成
フィージビリ
ティ・スタディ 製品開発 市場検証 生産開始 販売開始 競合への

初期対応
損益分岐点
への到達

× × ×
× × × × × ×

× × × ×
× × × ×

× × × × ×
× × × × ×

× × × ×
× × × × ×
× × × × ×

× × ×
× × × ×

× × × ×
× × ×
× × ×

時
間
軸
を
検
討
し
、フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
の
タ
イ
ミ
ン
グ
を
設
定
す
る

フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
の
設
計
に
漏
れ
が
な
い
か


