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I. 適切なリスクテイクを支える

投資審査とは
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CGSガイドラインで指摘されている「攻めのガバナンス」の課題

 「コーポレート・ガバナンス・システムに関する実務指針（CGSガイドライン）」では、一連のコーポレートガバナンス改革は、中長期的な企業
価値向上に資する投資の拡大やリスクテイクといったいわゆる「攻めのガバナンス」の活性化に寄与できていないと評価しています。

 「攻めのガバナンス」の高度化には、経営戦略やリスクマネジメントの結果を踏まえた投資審査基準の見直しが、ひとつの効果的な施策と
なります。

 事業ポートフォリオの適切な見
直しが不十分

 環境変化を踏まえた将来の経
営戦略について、十分な時間を
かけた議論がない

「経営戦略」と「リスクマネジメント」の両
面を土台とした投資審査基準を整備

リスク
マネジメント

出所：「コーポレート・ガバナンス・システムに関する実務指針」を参考にMURC作成
https://www.meti.go.jp/shingikai/economy/cgs_kenkyukai/pdf/20220719_02.pdf

 リスクをとった経営判断ができていない

 経営判断の軸が不明確で、
適切な意思決定ができていない

会社

ステークホルダー

 投資家をはじめとしたステークホルダーの期待に、
十分に応えることができる「攻めのガバナンス」
の構築が出来ていない

取締役会

「攻めのガバナンス」における問題点

「攻めのガバナンス」高度化に向けた対応

投資審査基準

経営戦略および事業ポートフォリオを実
行／見直しするための体制を構築

リスクテイクの土台となる
リスク管理体制を構築

経営戦略

CGS ガイドラインの方向性（抜粋）
「攻めのガバナンス」の実現が掲げられてきたが、そこでは会社におけるリスクの
回避・抑制や不祥事の防止といった側面を過度に強調するのではなく、むしろ企業
家精神の発揮を促し、会社の持続的な成長と中長期的な企業価値の向上を図る
ことに主眼
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投
資

リスクテイクを支える投資審査基準の高度化

投資審査基準は、リターンとリスクを基にした「定量的な判断軸」と、投資目的や意義を踏まえた「定性的な判断軸」の両者を総合的に判断
することが肝要であり、「定量的な判断軸」に対しては全社的な基準やルールを制定することが有用です。

リスクとリターン関係 対応

リターン>= リスク 投資実行

リターン< リスク 投資見送り

投資対象

M&A
会社または事業レベルでの買収

設備投資

老朽化または新たな設備への投資

新規ビジネス

あらたなビジネスへの投資

リスク

投資の意思決定にはリターンとリスクが
適切にバランスすることが重要

投資目的及び意義
 組織のパーパス
 経営戦略／事業戦略

 事業ポートフォリオ（経営資源配
分のルール）

 事業シナジー
・・・等リターン

 NPV（正味現在価値）

 IRR（内部収益率）

・・・等

 リスク評価結果

・・・等

投資審査基準

定量的な判断軸 定性的な判断軸定量的な判断を下す
ために全社的な基準
を設定

主に経営層で判断

・
・
・



5 Mitsubishi UFJ Research and Consulting

手法

リターンの定量評価（1） 一般的に用いられているリターン把握方法について

 一般的に利用されている「回収期間法」や「投資利益率」といった投資評価には時間価値が含まれておらず、投資判断の「参考」としては利
用できますが、この手法だけで投資評価を行うことは難しいと考えられています。

リターン

回収期間法

投資利益率

現在の100円 1年後の100円

現在の100円 1年後の100円（1年分の利回りを付加）

現在の100円と1年後の100円は同じ価値ではなく、
1年後の100円は1年分の利回りが付加される

時間価値イメージ

 投資金額をキャッシュフロー何年分
で回収できるかを計る方法

 投資金額と将来のキャッシュフロー
を合計し、年数で割ることで
利益率を計算する方法

FCF
40

FCF
30

FCF
60

投
資
額

100

FCF
40

FCF
30

FCF
60

投
資
額

100

FCF
-50回収期間：2.5年 回収期間後の収益は、

評価対象に含まれてい
ない

※FCF（Free cash flow）：投資から生み出されるキャッシュの金額

投資利益率：10%
（-100+40+30+60）/3=0.1

時間価値が評価に含まれていない

・・・

・・・

計算方法のイメージ 欠点
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リターンの定量評価（2） 時間価値を取り入れたリターンの考え方

 NPV（正味現在価値）およびIRR（内部収益率）といった手法は、時間的な価値を踏まえた評価となっており、企業のより中長期的な価値創
造を評価するための指標として利用できます。

リターン

投
資
額

FCF FCF FCF FCF FCF

1年目 2年目 3年目 4年目 5年目

100 100 100 100 100
1+r (1+r) (1+r) (1+r) (1+r)

FCF

割引計数
5432

NPV

事業
価値

・・・

FCF FCF FCF FCF FCF

投
資
額

1年目 2年目 3年目 4年目 5年目

100 100 100 100 100
1+r (1+r) (1+r) (1+r) (1+r)

FCF

割引計数

現在価値

5432

NPVは「事業価値」から「投資額」をマイナ
スした価値であり、投資により生み出される

付加価値を表す

NPV（正味現在価値）

IRR（内部収益率）

 投資から得られる将来のキャッシュフローの合計額
（事業価値）と、投資額との差額から付加価値を計
算する方法

 投資から得られる将来のキャッシュフローを現在価
値に置き直し、収益率を計算する方法

投資額と一致する「利回り」を計算

将来得られるキャッシュフローから
利回りとして計算

・・・

手法 計算方法のイメージ
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リターンの定量評価（3） 投資判断におけるリターンのハードルレート

 投資から得られるリターンは、投下する資本に対する「資金調達コスト」を超えていないと、利益を計上していたとしても赤字となります。そ
のため、投資に使われる「ハードルレート」は、 「資金調達コスト」を表すWACCを利用することが考えられます。

WACC（資金調達コスト）を上回る投資効果を得ることが肝要

有利子負債コスト

株主資本コスト

銀行等からの借入に対する利息等

投資家に対する期待利回り

有利子負債

株主資本

WACC（有利子負債と株主資本の加重平均資本コスト）

=資金調達コスト

投下資本投資収益

設備投資

投資利回り

配当+株価

利息

融資

投資

 IRR
等の収益率

投資収益

有利子負債コスト

株主資本コスト

＞
WACC（資金調達コスト）

リターン
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リスクの定量評価（1） リスクスコアリングの例

 投資審査におけるリスク評価では、リスクをスコアリング化することで、投資案件ごとのリスクの大きさを数値として把握することが可能とな
ります。

リスク

リスク 対策および評価

市場環境リスク 十分な需要があり、今後とも継続されると思われるためリスクはな
い。

災害リスク 30年に1度の割合で大型の台風が発生する可能性がある。災害対
策規程が策定されており、リスクは低減できていると判断した。

カントリーリスク 過去にテロやクーデターが発生したことがあり、注意が必要である。

結果 リスク評価の結果、問題ないと判断した。

リスク 評価結果

市場環境リスク 高（15点）、中（10点）、低（5点）

災害リスク 高（15点）、中（10点）、低（5点）

カントリーリスク 高（15点）、中（10点）、低（5点）

合計 30点

リスクごとに対策や評価
を記載しているが、実際
にどの程度のリスクを、
どの程度対策できてい

るのかが不明確

リスクごとに「高」、「中」、
「低」の評価を行い、結果
ごとにスコアを付与するた
め、リスクの高い項目を把

握することが可能

集計することで、投資案件全
体のリスクのスコアを把握

リスク評価結果として、全体のリスク量が不明確

案件ごとの評価結果（イメージ）

 投資案件A 問題なし
 投資案件B 問題なし
 投資案件C 問題なし

 投資案件A 15点
 投資案件B 30点
 投資案件C 45点

案件ごとのリスク量の比較をす
ることができない

案件ごとにリスク量の
把握が可能

案件ごとの評価結果（イメージ）

一般的によく作成されている「一問一答型」のリスク評価表のイメージ

スコアリングを用いたリスク評価表のイメージ推奨
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リスクの定量評価（2） リスク対応について

 リスクとは本来は「不確かさの影響」を意味しています。投資審査の際には、目的に対する不確かさを減少させるために、十分なリスク対応
策を検討することが重要となります。

Effect of uncertainty on objectives※
（目的に対する不確かさの影響）

※： ISO 31000:2018(en) Risk management - Guidelines

業
務

業務の目的
（期待される状態）

不確かさ

不確かさ

本当はこ
うなって
ほしい

リスク

リスク

リスクの定義

目標に対する「不確かさ」、つ
まりはリスクが存在

【リスクの例】
 需要変動（マイナス）
 為替変動
 自然災害の発生
 従業員の不祥事
 セキュリティ事故
・・・等

リスク管理対応策のイメージ

リスク対応策を実施することで、投資目的の不確実性を減少させることが可能

新規
事業

3年後
黒字化

新規
事業 「不確かさ」減少

残余リスク
（対応策の結果
残ったリスク）

リスク対応策を実施することで
「不確かさ」を減少させることが
可能

【リスクの対応策の例】
 市場分析とモニタリング
 為替予約
 災害時のBCP
 コンプライアンス教育
 セキュリティ教育
・・・等

3年後
黒字化

リスク
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リターンとリスクの総合評価

 リスクテイクを促進するために、リターンとリスクのバランスを明示化した上で意思決定することが効果的です。リターンとリスクの関係が不
明確な状態だと、損失バイアス（必要以上に不確実性を高く評価してしまう心理状態）がかかり、本来は投資するべき時にリスクテイクがで
きないことに繋がります。

リスク

リ
タ
ー
ン(IR

R

等
の
収
益
率)

◆ ◆

◆ ◆ ◆

◆

◆

◆

◆ ★

◆

◆

◆

◆ ◆

◆ ◆

リスク・リターンが概ね
バランスしている案件

リスクに対し、リターンが
低いと考えられる案件

既存案件

新規案件

※リスクの種類別にスコアリングを行い合計値を算出することを想定

ハードルレート（WACC）

リターンの下限値の設定

リスクに対してリターンが
高いと考えられる案件

リスクリターン
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II. 投資審査に関連する

取組事例
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支援テーマ例（1）投資審査体制の構築

 投資審査を実施するにあたり、最適な組織体制の構築に向けたご支援をさせて頂きます。

 「経営企画部門」、「リスク管理部門」の役割を明確にしリターンとリスク情報の集約

 「財務経理部」、「法務部」、「システム部」、「コンプライアンス部」といった専門の管理部門の関与

 独立した内部監査部門による投資審査体制の仕組み評価

投資（融資）審査委員会

経営会議

取締役会

経営企画部 リスク管理部

財務経理部 法務部

投資案件を議論するために
「投資（融資）委員会」を設置

経営企画部門とリスク
管理部門が相互牽制
できる体制を構築

内部監査部門

 独立した立場で投資審査体
制を監査
 収益シュミレーションが十分に行

われているか
 リスクを踏まえた検討ができてい

るか（アクセルとブレーキの両面）
・・・等

定期的に第三線による監査を実施

財務経理、法務、システム、コンプライアンス
と言った社内の専門部門の知見を活用

システム部
コンプラ

イアンス部

リスクリターン

グループ
投資基準

投資審査に関連する基準を
規程として整備

・・・

投資起票部署
起
案

審査資料
事業計画
収益シュミレーション
リスク評価
・・・
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支援テーマ例（2）事業ポートフォリオマネジメントとの一体的な投資審査体制の構築

 投資審査体制を事業ポートフォリオマネジメント体制の中に組み込み、全社的な経営資源配分と整合した投資審査が実施できるように体
制を構築致します。

事業ポートフォリオマネジメント体制と整合した投資審査基準の整備（例）

成長事業 主力事業

低成長・低収益
の事業

成熟事業

成長性

資本収益性

売却資金

営業収入

成長

成熟

衰退

新規投資 事業ポートフォリオマネジメント 撤退検討／実行
投資
基準

撤退
基準

モニタリング

 投資審査体制およびプロセスの策定

 投資基準・ルールの策定

 投資審査チェックリストの策定

 定量評価

- 収益性（ROIC、ROE、ROA、
IRR、NPV、APV・・・）

- 資本コスト（WACC・・・）

- リスク（市場、環境、経営、経済、

サステナビリティ、自然災害、

治安・・・）etc.
 定性評価

- 投資の目的

- 自社のパーパスとの整合性

- 事業間のシナジー etc.
 事業収支のシミュレーション

- 平均的な収支

- ストレスケースの収支 etc.

 撤退（検討）基準・ルールの

策定

 定量基準

- 事業計画の達成度

- デフォルトリスク

- 収益の状況

- キャッシュフローの状況 etc.
 定性基準

- 投資時の目的との整合

- 自社のパーパスとの整合性

- 事業間のシナジー etc.
 撤退実行体制・プロセス時のタスクリ

スト策定

事業収支シミュレーション

次ページ参照
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【参考】事業収支のシミュレーション

試行値 累積収益 IRR

1 36,659 7.8%

2 31,238 6.7%

3 37,246 7.5%

4 24,059 4.9%

5 36,463 7.7%

6 30,307 6.5%

7 32,813 6.8%

8 33,815 7.1%

9 39,866 8.1%

10 29,694 6.1%

　・

　・

　・

10000 35,556 7.2%

ﾊﾟｰｾﾝﾀｲﾙ IRR

50% 6.7%

60% 6.3%

70% 6.0%

80% 5.5%

90% 4.9%

99% 3.4%

（平均的なケース） 50%

（1%の確率で発生する運の悪いストレスケース）

99% →IRRが3.4%を下回る確率は1%

IRR≧6%の確率は70%（正確には68.8%）

IRRの許容リミット

を6%とすると

IRR<0 のケースは

ほぼ無し
10,000回シミュレーションによると

 IRRは平均的なケースでは6.7%

 （別途設定した）IRRの許容リミット6%
を上回る確率は70%

 ストレスケースのIRRは3.4%

 IRR＜0%となる（投資額が回収できな
い）可能性は、ほぼゼロ

IRRの分布

累積収益の分布

例

事業収支のシミュレーション例

収入、費用のバラツキを仮定し、バラツキを乱数によりシミュレーションし、複数ケースの事業収支を算出します。

 IRR／累積収益の平均的な水準

 IRRが投資のハードルレートを上回る確率

 ストレスケース（○%の確率で生じる運の悪いケース）の水準

 最低限許容されるリミット値を上回る確率／等
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支援テーマ例（3）投資審査時における指標の構築

 「投資審査」、「モニタリング」及び「事業撤退」のための判断指標の構築をご支援致します。

投資判断時に、事業撤退時に発
生するリスクについて検討してお

くことが重要 EXITに係る株主間意見齟齬

 法制度上の制約

 原状回復のための追加コスト

 撤退による業界内の風評

・・・等

事業撤退リスク

投資審査基準 モニタリング基準

 定量指標の例

 営業利益／ROIC （計画からXX%下落）

 営業活動によるキャッシュフロー （計画からXX%下落）

 当座比率 デフォルトリスク

・・・等

 定性指標の例

 所期の投資目的が達成できない

 リスクの大幅な変化（例：投資対象国による紛争や人権侵害等）

・・・ 等

 定量指標の例

 NPV
 IRR
 DSCR
 リスクスコアリング

・・・等

 定性指標の例

 成長性

 事業戦略

 パーパス

 事業シナジー

・・・等
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支援テーマ例（4）投資後の事業モニタリング体制の構築

投資実行後における、継続的かつ最適なモニタリング体制の立案と、モニタリングに利用する「モニタリング表」の作成をご支援致します。

投資実行

取締役会

モニタリング表
＜評価軸＞
投資目的と成果
収益／CFリターン
投資環境
＜出資・融資額＞
・・・
＜リスク＞
・・・

定量的なモニタリング基準を決定し、撤退の
可能性がある投資案件を抽出

四半期程度のタイミングで
モニタリングを実行

定期的な事業計画の最新化

モニタリング会議
モニタリング

事業計画の見直し

重要案件は取締役会決
議で撤退を決定

モニタリング評価軸を決定し
モニタリングのためのフォーマット
を作成
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お問い合わせ

コンサルティングのご依頼・ご相談は、以下のボタンをクリックください。

お問い合わせページに移動しますので、必要事項を記入ください。

―本資料のご利用に際して―

 本資料は、信頼できると思われる各種データに基づいて作成されていますが、当社はその正確性、完全性を保証するものではありません

 また、本資料は、作成者の見解に基づき作成されたものであり、当社の統一的な見解を示すものではありません

 本資料に基づくお客様の決定、行為、およびその結果について、当社は一切の責任を負いません。ご利用にあたっては、お客様ご自身でご判断くださ
いますようお願い申し上げます

 本資料は、著作物であり、著作権法に基づき保護されています。著作権法の定めに従い、引用する際は、必ず、出所：三菱UFJリサーチ&コンサルティ
ングと明記してください

 本資料の全文または一部を転載・複製する際は著作権者の許諾が必要ですので、当社までご連絡ください

本資料に関する問い合わせ先： 三菱UFJリサーチ&コンサルティング株式会社 コンサルティング事業本部 https://www.murc.jp/inquiry/

https://reg18.smp.ne.jp/regist/is?SMPFORM=nekf-ldkgpe-1648b29f41f462760deaee4cdc248144

お問い合わせはこちら

https://www.murc.jp/inquiry/
https://reg18.smp.ne.jp/regist/is?SMPFORM=nekf-ldkgpe-1648b29f41f462760deaee4cdc248144
https://reg18.smp.ne.jp/regist/is?SMPFORM=nekf-ldkgpe-1648b29f41f462760deaee4cdc248144
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当社概要

三菱UFJリサーチ&コンサルティングは、三菱UFJフィナンシャル・グループ（MUFG）のシンクタンク・コンサルティングファームです。

東京・名古屋・大阪を拠点に、国や地方自治体の政策に関する調査研究・提言、民間企業向けの各種コンサルティング、経営情報サービス

の提供、企業人材の育成支援、マクロ経済に関する調査研究・提言など、幅広い事業を展開しています。

当社コンサルタントによる知見発信

BSテレビ東京特別番組
「日本はこうなる!?
～2024年を生き抜くビジネス戦略～」

（2023年冬）

当社コンサルタント出演のテレビ番組

https://www.murc.jp/kounaru_2024/

会社概要はこちら
https://www.murc.jp/corporate/about/

出版物 （一部抜粋）

https://www.murc.jp/library/publication/

https://www.murc.jp/library/report/

コンサルティング
レポート

Quick
経営トレンド

オンラインセミナー
過去動画

WEB上での情報発信

https://www.murc.jp/library/tags
/tag_593/

https://www.murc.jp/information/se
minar/w_230414/

https://www.murc.jp/kounaru_2024/
https://www.murc.jp/kounaru_2024/
https://www.murc.jp/corporate/about/
https://www.murc.jp/corporate/about/
https://www.murc.jp/library/publication/
https://www.murc.jp/library/report/
https://www.murc.jp/library/report/
https://www.murc.jp/library/tags/tag_593/
https://www.murc.jp/information/seminar/w_230414/
https://www.murc.jp/library/tags/tag_593/
https://www.murc.jp/information/seminar/w_230414/


19 Mitsubishi UFJ Research and Consulting

ASEAN地域におけるコンサルティングサービスネットワーク

 当社はかねてよりアジアを重点市場としてとらえ、ASEANの3か所に拠点をもって、コンサルティングサービスを提供しています

 2021年2月に国際会計事務所グループである「SCS-Invictus Holdings Pte. Ltd.」と覚書を締結し、幅広い領域で、お客様のニーズにあ

わせて現地でサポートできるような体制としています



  

三菱UFJリサーチ&コンサルティング株式会社

www.murc.jp/
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