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1. はじめに

公共プロジェクトの効率性やアカウンタビリティ

の向上を目的とした体系的な公共事業評価システム

の構築が進められおり，既に公共プロジェクトの事

前・再・事後評価制度の導入が進められている．プロ

ジェクトに内在するリスクを事前に適切に評価する

ことに加え，事業中においても予測の失敗に直面し

た際には素早く対応し，柔軟な意思決定を行えるよ

うなマネジメントシステムの構築ならびに統合的な

評価フレームワークの確立が急がれる．

公共プロジェクトにおける建設中の不可測な事態

の発生等に起因する遅延によりプロジェクトの効率

性や実現可能性が著しく低下する可能性がある．し

かし，こうしたプロジェクトの遅延リスクを定量化

し評価に反映させようとする試みは，筆者らの知る

限りこれまでほとんど行われていない．本研究では，

プロジェクトの遅延リスクを明示的に導入した事前・

再評価モデルを定式化し，プロジェクトの実行可能

性を考慮した事業評価手法を提案する．

2. 本研究の基本的な考え方

プロジェクトの再評価制度には，ひとたび事業に

着手したプロジェクトに対する追加的投資の有効性

について検討し，投資の継続が不適当なプロジェク

トを中止もしくは休止することにより損失の拡大を

回避するという役割がある．再評価においては，経

済環境等の変化に因る事業便益の変動リスクに加え，
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図－１ プロジェクト評価の構造

遅延によってプロジェクトの効率性が低下するリス

クについて勘案する必要がある．さらに、事前評価に

おいて将来の再評価によって事業が中止されるなど

の可能性があることを適切に考慮し得るような，統

合的な評価体系を構築することが重要である．

　本研究では，遅延リスクを考慮したプロジェクト

の事前・再評価問題を考える．プロジェクトに関する

意思決定プロセスの構造を図－１に示す．事前評価

時点において，プロジェクトに１）着手するか，２）

着手しないかを選択する．事前評価は「now-or-never

原則」に基づいて行われ，「意思決定を留保する」とい

う延期オプションはとりあげない1．プロジェクトは

完工するまで一定時間以上の期間を必要とする．プ

ロジェクトには，その完工が遅延するという遅延リ

スクが存在する．事前評価においてプロジェクトが

採択された場合，一定の期間後に再評価が実施され

る．再評価においては，当該時点におけるプロジェ

クトの進捗状態とその時点で評価されたプロジェク

ト価値に基づいて，プロジェクトを１）継続するか，

２）休止するか，３）中止するかが決定される．プロ

ジェクトが完成した場合，直ちに供用が開始されプ

ロジェクト便益が発生する．一方，再評価時点より

さらに一定期間を経過した時点でプロジェクトが完

1注)　現状の予算制度の下では，予算確保や事業環境などの
外的要因以外で事業を延期することはほとんどないため，この

仮定を置いても現実からそれほど乖離しないものと考えられる．



成していない場合，改めて再評価が実施される．プ

ロジェクトを中止する場合は，中止費用が必要とな

る．再評価時点でプロジェクトを休止した場合には，

一定期間が経過した後にふたたび再評価が実施され，

プロジェクトを１）再開するか，２）休止を継続す

るか，３）中止するかが決定される．

3. 基本モデルの定式化

(1) モデル化の前提条件

意思決定者は初期時点 t0でプロジェクトの事前評

価を実施し，プロジェクトを「採択するか」 ，「

採択しないか」を決定する．事前評価において採択

された場合，プロジェクトへの投資が開始される．

プロジェクトの進捗状態を離散的な状態変数ht =

j (j = 0;1;ÅÅÅ; N)を用いて記述する．任意の時点 t

におけるプロジェクトの進捗率ãtは状態変数を用い

て，ãt = ht
Nと表される．なお，進捗率はプロジェク

トの建設投資総額の内，着目している時点までに投

資された累積投資額が占める割合を表している．す

なわち，ãt = 0はプロジェクトが未着工の状態を，

ãt = 1は完工状態を表す．時点 tから時点 t0の間に

プロジェクトの進捗状態がãtからãt0へ進展した場合，

プロジェクトには時点 t0における当該期価値で建設

投資費用CÅ(ãt0Äãt)が投下されると考える．ただし，
Cはプロジェクトの建設投資総額を表す．プロジェク

トの進捗プロセスにはリスクが存在し，プロジェク

トが完工していない段階で「プロジェクトがいつ完

工するか」は不確実である．プロジェクト開始後，一

定期間úが経過した時点 t1 = t0 +úにおいて，当該の

プロジェクトが完工していない場合，第１回目の再

評価が実施される．再評価時点で観測されたプロジェ

クトの進捗状態ht1とプロジェクト価値B̂に基づいて

プロジェクトを「継続するか」，「休止するか」，あ

るいは「中止するか」のいずれかが選択される．プ

ロジェクトの継続が決定された場合，プロジェクト

への投資が継続される．継続中においては，建設投

資とは別に継続費用Ccが必要となる．継続中のプロ

ジェクトでは，時点 t1から完工するまでの間，一定

期間ú毎に再評価が実施される．第 i回目の再評価の

実施時点は ti = t1 +(iÄ1)úと表される．再評価の実

施には再評価費用Ceが必要となる．プロジェクトが

完工した時点ではじめてプロジェクト価値Bが発生

する．なお，プロジェクト価値は確率変数である．一

方，再評価によりプロジェクトの中止が決定された

場合，中止費用Caが支払われ，プロジェクトは廃棄

される．その場合，それ以前にプロジェクトへ投下

した費用は転用も市場での売買もできず，完全に埋

没すると仮定する．プロジェクトの休止が決定され

た場合，プロジェクトへの投資は中断される．すな

わち，休止中にプロジェクトは進捗しない．休止の

場合も，一定期間ú毎に再評価が実施され，プロジェ

クトを「再開するか」，「休止を継続するか」，「中止す

るか」が決定される．ただし，休止が決定された時

点において，休止期間中の維持費用としてCmが必要

となる．簡単のために，上述の各プロジェクト費用

は時間を通じて一定とする．また，本研究の議論で

は，プロジェクトの維持管理費や運営費は無視する．

(2) 遅延リスクの定式化

S = f0; 1;2;ÅÅÅ; Ngを離散的なN + 1(ï 2)個の

状態で定義される状態空間とし，プロジェクトの進

捗状態htはS上で定義される斉次的マルコフ過程に

従うとする．進捗状態 jからkへの１ステップ推移確

率をPr[ht+1 = kjht = j] = pjk ( j; k 2 S)と定義す

る．したがって，推移確率行列Pは

P =

0BBBBB@
p00 p01 . . . p0N

p10 p11 . . . p1N
...

...
. . .

...

pN0 pN1 . . . pNN

1CCCCCA (1)

となる．ここで，pjkは非負の値をとる (pjk ï 0)．ま

た，プロジェクトの進捗はひとたびある状態が実現

すれば，その後に後ろ向きに推移することはないと

仮定する (pjk = 0 (j > k))．次に，Tjkを状態 jから

出発したマルコフ連鎖fhtgが初めて状態 kを訪れる
ステップ数を表す確率変数である．Tjkの確率分布は

ïjk(m) = Pr[Tjk = m]

= Pr[ht+m = k; ht+l 6= k; l < mjht = j] (2)

で表される．ïjk(m) (m = 1; 2;ÅÅÅ)は，htが状態 j
から始まりmステップ後に初めて状態kに到達する

確率を表す．確率変数Tjkを状態 jからkへの最小到

達時間と呼ぶ．ここでは，E[T0N ]を遅延の基準とし



て、工期がこれを超えるリスクを遅延リスクと呼ぶ．

なお，１ステップ期間長を単位期間長と同じくする．

続いて，評価期間ú間における進捗状態hの推移に

ついて考えよう．期間ú中にはúステップが含まれる．

したがって，評価期間ú間における進捗状態hの推移

は，式 (1)より次のような推移確率行列Öに従う．

Ö = Pú=

0BBBBB@
ô00 ô01 . . . ô0N

ô10 ô11 . . . ô1N
...

...
.. .

...

ôN0 ôN1 . . . ôNN

1CCCCCA (3)

なお，進捗状態 j > kのときpjk = 0であることか

ら，同様にôjk = 0となることがわかる．

(3) プロジェクト価値リスクの定式化

いま，任意の時点 tにおいてプロジェクトが完工し

供用が開始された場合に獲得できるプロジェクト価

値をB(t)と表す．プロジェクト価値は，その時点で

仮にプロジェクトが完工し供用が開始された場合に，

当該時点から将来にわたって発生する期待総便益の

当該期価値を意味する．なお，プロジェクト完工前の

時点においては，当該時点で仮想的にプロジェクト

が完成したときに獲得される (潜在的な)プロジェク

ト価値を表すとする．プロジェクト価値にはリスク

が内在し，供用開始時点において現実に実現する値

を前もって正確に知ることはできない．意思決定者

はプロジェクト価値がある確率分布に従って分布す

ると想定する．時点 tにおいてプロジェクト価値B̂が

観測された場合，供用開始時点Tにおいて実現する

プロジェクト価値B(T )は，供用開始までの残事業期

間TÄtに依存する条件付き確率密度関数f(BjB̂;TÄ
t)に従って分布すると仮定する．なお，供用開始時点

Tにも不確実性が存在することに留意して欲しい．

(4) 再評価問題の定式化

時点 ti = t0 + iúまでプロジェクトが継続され，か

つ当該時点までにプロジェクトが完成していない場

合を考えよう．時点 tiにおいて，プロジェクトの進捗

状態がhti = j (j 6= N)であり，プロジェクト価値

B(ti) = B̂が観測された上で，当該時点においてプ

ロジェクトを「継続する」，「休止する」，あるいは

「中止する」かを決定する評価問題を考えよう．

a) プロジェクトを継続する場合

時点 tiにおいてプロジェクトの進捗状態が jであ

り，プロジェクト価値B̂が観測された上でプロジェク

トを継続し，それ以降最適に意思決定を実施した時

に獲得できるプロジェクトの期待純価値の最大値を

äj(B̂)と表す．時点 tiにおいてプロジェクトを継続し

た場合に生起しうる事象としては，１）次の再評価時

点 ti+1 = ti+úまでにプロジェクトが完成するか，２）

時点 ti+1において，再度プロジェクトの再評価が実施

されるか，の２通りが考えられる．まず，１）の場

合に着目しよう．時点 tiからの経過時間を表す変数

s (1 î s î ú)を導入する．時点 tiにおいてプロジェ

クトの進捗状態が jであり，時点 t0i = ti +sにはじめ

てプロジェクトが完成する確率はïjN(s)で表される．

残建設投資費用CÅ(1Ä j=N)はプロジェクト完成時

に一括して支払われると仮定しよう．この残建設投

資費用を支払って，プロジェクトが時点 t0iに完成した

場合に獲得できるプロジェクトの追加的純価値 (時点

t0iでの現在価値)はÄ(B(t0i)) =B(t0i)ÄC Å(1Ä j=N)

である．ただし，時点 tiにおいてプロジェクト価値

B(t0i)を確定的に知ることができず，確率密度関数

f(BjB̂; s)に従って分布することのみが把握できる．
時点 tiにプロジェクトの進捗状態 j，プロジェクト価

値B̂が観測された下で，時点 t0iにプロジェクトが完成

した場合に獲得できるプロジェクトの期待追加的純

価値の時点 t0iにおける当該期価値E[Ä(B)jB̂; j; s]は

E[Ä(B)jB̂; j; s]
=
hZ 1

0
fB ÄC Å(1Ä j=N )gf(BjB̂; s)dB

i
(4)

と表される．次回の再評価時点までにプロジェクト

が完成して獲得できる期待純価値の時点 tiにおける

当該期価値Wj(B̂)は，

Wj(B̂) =
úX
s=1

1

(1 +ö)s
E[Ä(B)jB̂; j; s]ïjN(s) (5)

となる．öは社会的割引率を表す．つぎに，２）の

場合をとりあげる．式 (3)より，次回の再評価時点

ti+1 = ti+úまでにプロジェクトが完成せずに，進捗

状態がhti+1 = k (k ï j)となる推移確率はôjkであ

る．再評価時における進捗状態k，プロジェクト価値

B̂のプロジェクトに対して，それ以降最適に意思決定

を実施した時に獲得できるプロジェクト価値の最大

値を表す最適値関数をâk(B̂)と表す．さらに，時点 ti



から時点 ti+1までの投資に要した費用は一括して時

点 ti+1に支払われると仮定すれば，次回の再評価時

点までに完成しない場合に獲得するプロジェクトの

期待純価値の時点 tiにおける当該期価値Rj(B̂)は，

Rj(B̂) =
1

(1 +ö)ú

NÄ1X
k=j

ôjk
h Z 1

0
fâk(B)

ÄC Åk Ä j
N
gf(BjB̂)dB ÄCe

i
(6)

である．時点 tiにおいて，プロジェクトの進捗状態 j，

プロジェクト価値B̂が観測されたもとで，プロジェク

トを継続した場合に獲得できるプロジェクト純価値

の最大値äj(B̂)は次式で表される．

äj(B̂) =Wj(B̂) +Rj(B̂)ÄCc (7)

b) プロジェクトを休止・中止する場合

時点 tiにおいてプロジェクトを中止した場合，中

止費用ÄCaが必要となる．中止した場合，将来にお
いてそのプロジェクトが復活することはありえず，便

益は発生しない．一方，プロジェクトを休止した場

合，将来時点でプロジェクトが復活するオプション

価値を獲得することができるが，休止したプロジェ

クトを維持するために次回の再評価時点までの期間

に維持費用Cmが必要となる．すなわち，休止した場

合に獲得できるプロジェクト純価値の最大値Qj(B̂)

は次のように表される．

Qj(B̂) =
1

(1 +ö)ú

hZ 1
0

âj(B)f(BjB̂; ú)dB

ÄCe
i
ÄCm (8)

c) 最適値関数の定式化

時点 tiにおいて，プロジェクトの進捗状態 j(2 S)，

プロジェクト価値B̂が観測されたとする．このと

き，再評価時点におけるプロジェクトの最適値関数

âj(B)を再帰的に定義することにより次式を得る．

âj(B̂) = max

ö
äj(B̂); Qj(B̂); ÄCa

õ
(9)

いま，各進捗状態 jに関してプロジェクトの期待純価

値âj(B)を最大にする最適な意思決定として，「継続」

と「休止」，および「休止」と「中止」が等価となるプ

ロジェクト価値Bの臨界的な値が存在すると仮定し，

これらをそれぞれB
É
j ,B
É
jとすると，次式が成り立つ．

âj(B̂) =

8><>:
äj(B̂)　　B̂ > BÉjの時
Qj(B̂)　B

É
j ï B̂ ïBÉjの時

ÄCa　　　 BÉj > B̂の時

(10)

このとき，進捗状態 jのもとでプロジェクトが休止さ

れるようなプロジェクト価値を示す休止集合Cj =

fBjBÉj > B ï BÉj gを定義でき，いまCj 6= ûと仮

定しよう．この時，任意のB̂ 2 Cjに対して

âj(B̂) =
1

(1 +ö)ú

î Z BÉj

0
ÄCaÅf(BjB̂;ú)dB

+

Z BÉj

BÉj
âj(B)f(BjB̂;ú)dB +

Z 1
BÉj

äj(B)

Åf(BjB̂)dB ÄCe
ï
ÄCm (11)

が成立する．式 (11)は，未知関数âj(B̂)に関する関

数方程式となる．式 (11)の解をâÉj (B̂)と表そう．最

適値関数âÉj(B̂)に対して下記の境界条件が成立する．

âÉj(B
É
j) = äj(B

É
j); âÉj(B

É
j ) = ÄCa (12)

再評価問題は，各進捗状態 jに関して式 (11)と境界

条件 (12)を満足する未知関数âÉj(B)と臨界的プロジ

ェクト価値B
É
j，B
É
jを求める問題へ帰着する．

(5) 事前評価問題の定式化

事前評価時点 t0では，プロジェクトを「採択する

か」，あるいは「中止するか」を決定する．時点 t0に

おいてプロジェクト価値B̂を観測したとする．事前

評価時点ではプロジェクトは進捗しておらず，ht0 =

0が成立する．式 (7)より，採択した場合に獲得でき

るプロジェクトの期待純価値の最大値は,ä0(B̂) =

W0(B̂) + R0(B̂) Ä Ccと表される．事前評価時点 t0

における最適値関数à(B̂)は，次式で表される．

à(B̂) = maxfä0(B̂); 0g (13)

4. おわりに

本研究は，プロジェクトの事前・再評価問題におい

て，プロジェクト価値のリスクと遅延リスクを同時

に考慮し得る複合的な評価モデルを提案した．本稿

では，紙面の都合によりモデルの定式化までに留め

た．具体的な数値を用いたケーススタディと，遅延

リスクが評価結果にもたらす影響等に関する分析結

果については，発表時に報告させていただきたい．

　


