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１．はじめに 

近年，公共事業をめぐる不確実な要因を事業評価

に取り入れる必要性が高まっている。これに応じて、

再評価による事業の見直しが実施されている他、事

後評価による事業の効果の事前事後比較も行われる

ことになった。一方、従来から公共事業の現場では

将来の不確実性に対応できるよう、余裕を持った事

業計画の立案や暫定供用等による当面の課題へ対処

といった柔軟な方法が採られることもしばしばある。

しかし、これらの計画の柔軟性については、柔軟性

の確保のために追加的な投資が必要となるにもかか

わらず、このような投資に対して明示的な評価がな

されて来なかった。本研究では、これまでに実施さ

れてきた公共事業の計画の柔軟性に関する事例を想

定しながら、柔軟性を持った事業計画についての評

価手法についてリアルオプションを援用した提案を

試みる。 

 

２．事業における不確実要因への対応の状況 

 

（１）不確実性への対応の考え方と本稿のねらい 

事業の実施段階においては、多くの不確実な要因

に直面することとなる。考えられる範囲で示すと、

図－１のようになる。ここに書き出したもの以外に

も、多くの不確実性が内在している。 

このような不確実性に対して、現場で対応できる

方策としては、①予算の制約の中で事前の調査を精

度よく行う、②協議・調整を円滑に行う、③事業計

画に不確実性への対応を盛り込む、等の方法が考え

られる。予算が限られている中では、事前調査の精

度を高めるために投資する投資額と、事後的に得ら

れるリスク低減効果のトレードオフの関係を分析す

ることも重要であろう。事後のリスクの顕在化によ

る経済的損失を事前調査への投資でどれだけカバー

できるかを分析することはきわめて興味深い問題で

ある。しかし、これを分析するためには、何より顕

在化したリスクに関する実際のデータに基づき、事

前調査での投資と事後のリスク低減の関係を分析す

る必要がある。残念ながら、現時点でのデータの整

備状況を考えると実証的な分析は困難である。また、

協議、調整の円滑化方策については、合意形成の分

野で研究が進んでいるので本稿では扱わない。 

もう一つの方法が、計画の柔軟性によって事業の

リスクを緩和していこうとする考え方であろう。こ

れまでにも事業の現場では技術的経験等に基づいた、

余裕を持たせた計画、柔軟性のある事業の立案・実

施等は暗黙のうちに行われてきており、うまく不確

実性に対応できた事例もあるものと考えられる。し

かし、このような事業の柔軟性の考え方について、

これまでは明示的に評価しようというインセンティ

ブはなかった。近年、不確実性を明示的に評価する

感度分析手法の導入や、不確実性下での最適投資問

題を扱ったリアルオプション理論の発展１）等によっ

て、手法的に評価が可能になりつつあること、さら

には、公共事業のコスト縮減がきわめて重要な命題

となりつつある中で、不確実性を踏まえた効率的な

事業執行のためには、ある程度計画に柔軟性を持た

せることは必要であるとの認識も見え始めてきたこ

と等から、事業の現場においても、リアルオプショ

ンの考え方を援用した手法、とりわけ事業評価を行

う現場で適用可能な手法の開発が課題となってきた。
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本稿では以上の問題認識の下、実際の事業現場に近

い立場から不確実性の要因、及びこれに対する事業

計画の柔軟性の実際を整理し、計画の柔軟性を評価

するための具体的な手法についての提案を行うもの

である。 

 

（２）事業の不確実性の現状 

（ａ）事業で直面する不確実性・リスク 

事業の実施段階においては、多くの不確実な要因

に直面しており、これ

らを考えられる範囲で

示すと図－１のように

なることはすでに述べ

た。図－１に関しては、

実際の事業現場の事務

所等で得られたヒアリ

ング結果を基にしてい

る。一方、事業の不確

実性に関しては、多く

の既存文献２ )に整理さ

れている。これらをみ

ると、対処すべき不確

実な要因がきわめて多

く存在することがわかる。 

ところで、これらの不確実性やリスクがどのくら

いの頻度で顕在化するかについての実データの入手

については、かなり困難な状況にある。収集可能な

ものとして、再評価の段階で事前と進捗後の状況を

比較がインターネットホームページ等に掲載されて

いるものもあるが、事前事後の状況が比較可能な資

料はまだ少ない。また、このような資料等を詳細に

みても、事業計画を変更せざるを得なくなる要因に
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図－１ 実際の事業で直面する不確実性の例（ヒアリング結果より） 

表－１ 道路事業の実施時に考えられる柔軟性（オプション） 

項目 事業実施時に考慮される柔軟性

・暫定２車線で全線整備し、早期の効果発現に重点
・用地は４車線分を買収し将来の拡幅に備える
・暫定供用時に平面交差にするか立体化するかを交通需要に応じて設定
・暫定供用開始後に完成４車線整備を進める。
・将来の需要増による環境基準超過を想定し、対策工が可能な構造で整備
・幅員はＩＣ間により異なる（例；幅員25ｍ、23.5ｍの区間の使分け)
・暫定２車線供用を念頭に、構造物を上下分離のセパレート方式で施工
　（４車線施工時に手戻りが想定される場合は一体施工）
・高速道路整備に合わせて関連区間（接続区間）を最初に事業化
　（ICから主要な幹線道路までの間を事業化等）
・交通需要が多く、地元地域計画の熟度が高い区間を先に事業化
・空港等の需要が想定される施設までの区間整備を優先整備
・開発計画を見込んだ区間については開発状況を見ながら事業化
・周辺の開発状況に合わせ道路規格の見直し
・大きなイベントに合わせ事業化、供用開始
・交通需要が少ない区間は隣接する生活圏の開発状況や計画区間の
　整備状況を踏まえて実施を計画（高速道路）
・並行する一般道路を活用する場合も考慮（高速道路）
・需要喚起のためＩＣ数を増やして整備する場合もあり
・車線数や予算配分は政策的考え方で意思決定がなされる。
・構造物等の構造形式や施工方法等は現場主体で意思決定される。

※備考
　意思決定主体

事業化区間
選定

事業実施の
柔軟性

地域需要への
対応

過少需要への
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関して複合的なものも多く含まれており、現状から

では事業のリスクを詳細な分析は困難である。 

（ｂ）柔軟性を備えた事業計画の事例 

一方、事業の柔軟性の考え方については、前述の

ようにこれまで明示的には扱われてきてないものの、

現場技術者の技術的経験をもとにいろいろな工夫が

なされている場合もある。これについて、道路事業

実施を担当する事務所等にヒアリングを実施し、そ

の結果、事業の柔軟性として扱えると思われる項目

を表－１に整理した。 

一般には、バイパス等の道路整備では都市計画決

定は路線全体を同時に行うことになる。通常、都市

計画化時点では全線を通して完成４車、交差点は立

体形式で計画され、一般には、全線を一度に事業実

施ができないため、区間ごとに事業化されることに

なる。このときの事業評価は、事業化される区間の

みを対象に実施されることが多い。現状では、この

ような事業の流れを活用しながら、事業・計画の柔

軟性が不確実性を軽減させている事例もある。 

 

３．柔軟性の評価手法の考察 

 

（１）評価の対象範囲 

事業を実施する現場事務所での評価を念頭に置い

た場合、主体的に取り扱いが可能なオプションの範

囲も限定される。また、単に事業評価といった場合

採択された事業の範囲での評価になる。たとえば、

道路事業などにおいてはバイパスの全体計画区間の

うち、当面着手すべきだと判断された数分の一の区

間が事業評価の対象となる。このときにも、オプシ

ョン選択の余地は残るが、かなり限定された範囲に

とどまることになる。事務所レベルで検討すべきも

う一つの事項として、全体計画区間のうち、どの区

間から先に着手すべきかという問題がある。この場

合、オプションの幅が広がり、評価の枠組みも異な

ってくる。本稿では、このような全体計画区間の中

から、どの区間を先に事業化すべきかといった問題

に着目して、評価方法を検討した。こうすれば、事

業評価の対象となる事業採択区間の評価の考え方も

包含されることとなる。 

 

（２）評価すべきリスクの特定化 

図－１のような多様な不確実性下にあって事業評

価を行う場合、当該事業にはどのようなリスク要因

が最も重要であるかを評価し、対応すべきリスクを

明確にする必要がある。リスクマネジメントの考え

方３）を参考にすれば、リスク事象を特定化する場合

には①類似プロジェクトの事例、②利用可能なデー

タベース、③個人のノウハウ等の情報をもとに、a)

リスクが起こり得る確率、b)リスクの顕在化が及ぼ

す影響、c)リスク顕在化が予測される時期、d)リス

クの発生頻度を検討し、影響の度合が高いものから

対応していく必要があると言われている。 

このうち、実際の意思決定の場面を想定すれば、

現在の公共事業の実施現場においては、データとし

ての類似プロジェクトの情報は少なく、個人のノウ

ハウが情報源となることが多いものと考えられる。

また、上記の a)から d)のうち、a)の事象の発生確率

や c)の発生予想時期については、現在のところ前述

した情報や経験的知識をもとに、考えられる事象を

想定する以外に方法はないものと思われる。b)のリ

スクの及ぼす影響については、概算では算出が可能

である。d)の発生頻度については、需要の変化やそ

の他、事業に影響を及ぼす要因が、それ程しばしば

発生するとは考えにくい。さらに、検討対象となる

リスクを特定する場合には、これに加えて現場での

意思決定可能な問題かどうかの吟味も必要となる。

意思決定には、管理主体間での役割分担があり、当

該管理主体が意思決定可能な問題であるかどうかを

吟味し、当該主体の意思決定範囲外の事項について

は、上位機関や下位機関との連携を保ちながら対応

していく必要がある。 

事業を実施する現場事務所での意思決定の場面を

想定すれば、図－１に示した不確実な事象のうち特

に地域変化要因と事業変化要因に留意しておく必要

があろう。また、検討すべき事象を合理的に特定化

する過程も重要な検討要因と考えられるが、これに

ついては機会を改めてまとめたい。 

 

（３）サンクコストの特定とオプションの評価 

 何らかの形でリスクが特定化されたとすれば、つ

いで問題になるのが、リスクが顕在化した時点での

状況想定であろう。当初の事業計画通りに事業を進

めたとしたとき、想定し得るリスクが顕在化した場



合に、回収が困難となる投資として、どのような事

項が想定されるかを明らかにし、可能な限りその損

失額を貨幣換算しておく必要がある。とくに公共事

業の場合、事業が開始されてから見直しがなされる

までの期間も長いため、起こり得るサンクコストに

関しても、事前に十分に分析しておく必要がある。 

 

（４）具体的評価方法の一提案 

 不確実性下での、区間の優先順位を検討する場合

を想定して、具体的な評価手法を提案する。その内

容を図－２に示した。この中では、これまで確定的

にしか扱ってこなかった評価項目以外に、どのよう

な潜在的なリスク要因が存在し、どの程度評価結果

に影響を及ぼすかを明示的に比較検討することが可

能なシステム構築が必要となる。リスクの顕在化に

関する情報が定量的に整っていない現状を考慮する

と、この点に関しては、暫定的には、現場技術者の

経験等をもとに、定性的な感覚を評価の中で明示的

に取り扱うような工夫が必要となる。そのためには、

リスクのランク付けといった評価方法を取り入れる

ことも検討する必要があるものと考える。 

４．おわりに 

 

現状の事業の進捗過程を踏まえて、不確実性下に

おける事業の柔軟性の特性を活かした意思決定手法

について検討した。現実的には、多くの不確実要因

の中で、どの要因を重視しリスクマネジメントを行

うかに関しては、評価のためにどのくらいのコスト

をかけるかと言った問題ともトレードオフの関係に

あり、分析すべきリスクの特定方法について、今後

さらに検討が必要と考えられる。また、事業の不確

実性に関するデータ収集の方法等についても、併せ

て検討していく必要がある。 
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バイパス整備事業ケース
代替案 事業概要

考えられる不確実性
の要因

事業に対する損失 不確実性に対する
オプション

損失のリカ
バー程度

４車線
80km/h B=B1+Ba=400+1000=1400 空港需要の減少（増大） ４車or２車 ４車側事業費 B=B1+Ba'=400+600=1000

１案 20000台/日 C=C1(4)+C1(立)=800+100＝900 平面交差or立体 立体交差費 C=C1(2)+C1(平)=500+0＝500
立体交差

B/C=1400/900=1.6 B/C=1000/500=2.0
優先順位：３位 優先順位：１位

４車線
80km/h B=B2+Bb/2＝200+4000/2=2200 開発計画の中止/縮小 ４車ｏｒ２車or休止 実施事業費 B=B2+Bb'/2＝200+0/2=200

２案 40000台/日 C=C2(4)+C2(立)=1000+50=1050 　　　　　　　　　　（拡大） C=C2(2)+C2(平)=700+0=700
立体交差

B/C=2200/1050=2.1 B/C=200/700=0.3
優先順位：１位 優先順位：圏外（休止）

４車線
80km/h B=B3+Bb/2=300+4000/2=2300 周辺土地利用の変化 ４車or２車 ４車側事業費 B=B3+Bb'/2+Bc'

３案 20000台/日 C=C3(4)+C3(立)=1200+50=1250 平面交差or立体 追加立体ＩＣ費  =300+0/2+1000=1300
立体交差 ＩＣ追加 C=C3(2)+C23(立)+C3(平)

B/C=2300/1250=1.8   =700+100+0=800

B/C=1300/800=1.6
優先順位：２位 優先順位：２位

当初便益　→空港による便益：Ｂa＝１，０００億円 開発計画による便益：Ｂb＝４，０００億円 Ｂc　＝０
実際の便益→　　　　需要低迷：Ｂa'＝６００億円 　　　　　　　 開発休止：Ｂb'＝　　　　 ０億円 周辺環境変化による便益：Ｂc'＝１，０００億円

　　　　　　　　　　　　不確実性：小 不確実性：大

Ａ幹線道路

１案 ２案 ３案　　　　　　　　　　　　　B市郊外

開通による便益： Ｂ1＝４００億円 Ｂ2＝２００億円 Ｂ3＝３００億円

２車線整備事業費： Ｃ１（２）＝５００億円 Ｃ２（２）＝７００億円 Ｃ３（２）＝７００億円
４車線整備事業費： Ｃ１（４）＝８００億円 Ｃ２（４）＝１０００億円 Ｃ３（４）＝１２００億円
立体ＩＣ整備費：　 Ｃ１(立)＝５０億×２箇所 Ｃ２(立)＝５０億円 Ｃ３(立)＝５０億円
平面交差整備費： Ｃ１(平)＝0 Ｃ２(平)＝0 Ｃ３(平)＝0

　　　　　　　　　追加立体ＩＣ整備費：Ｃ２３(立)＝１００億円

開発計画が、社会
情勢の変化により
休止となった場合、
整備事業そのもの
が損失となる。

道路周辺に新たな
需要が発生したた
め、当初計画に無
かったＩＣを新設す
ることにより追加費
用がかかる。

不確実性を考慮しない評価値 不確実性への対応 不確実性を踏まえた評価値

空港需要が低迷し
た場合、計画交通
量を下回ることが
予想される、４車線
側の整備費が損失
となる。

a：空港 　ｃ：新たな周辺土地利用　ｂ：開発計画

ICIC IC ICIC

追加Ｉ

図－２ 事業の柔軟性の評価イメージ 


