
Crunch timeシリーズ

資金配分問題の紐解き



現在、資金配分についてどのように考え
ていますか？

恐らく、あなたは上記のように考えているのではないでしょうか。しかし、今こそ資金配分戦略に取り組むべき時です。他社のCFOはそうしています。

根本的に考え直したほうがよいので
はないかと考えている

この件について考えるのはもう少し先でもいいのではな

いか。至急対応が必要な課題は何だろうか

要改善リストには入っているが、

どこから手をつければよいかわからない

いくつかうまくいっている点はあるものの、

常に改善の余地がある

疑問点が多すぎるし、複雑すぎる。

その上、皆に考えてもらえるかどうかもわからない
「 」

「 」

「
」

「 」

「 」



資金をどのように
配分するかは、
厄介な問題です。

その新車は予算に収まりますか、それとも誰かの大

学学費に必要なお金でしょうか。そのボーナスは投

資に使いますか、それとも今後のために銀行口座

に蓄えておきますか。資金配分は複雑で、私たち

が下す決断にはそれぞれ推測される結果とトレード

オフが伴います。しかし企業にとっての資金配分は

さらに複雑で、ときには個人的な判断にもなりかね

ません。

企業の資金調達、配分方法には、複数の選択肢

やトレードオフ、ステークホルダーが関わってきます。さら

にこれらの全ては、組織での優先順位の入れ替わり

や、急速に変化するビジネス環境、意思決定を大き

く左右する潜在的なバイアスなど、企業規模で検討

が求められる複雑な問題です。

資金配分という複雑な問題
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資金配分という複雑な問題
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適切な資金配分はファイナンストランスフォーメーショ

ンの重要な要素であり、それには規律、スキル、整

合性、そして急速に変化するデジタル世界で物事を

成し遂げる方法について、将来を見据えた考え方が

必要です。CFOにとって、これにはいくつかの意味が

あります。一つは、どのプロジェクトを進めるべきか、中

止あるいは先送りすべきかを把握するためのデータや

インサイトが必要ですが、そのようなデータを作成した

り、活用したりするための人材や業務プロセスが恐ら

く存在しないことです。組織が現在抱える課題を把

握する必要がある一方、パンデミック、サイバー攻撃、

金融危機、あるいは今日多くのCEOが最優先事項

に挙げている気候変動とその多大な影響など、間

近に迫る新たな問題に備えなければなりません。

また、アクティビスト（物言う株主）1が資金の用

途に注目し、企業が社会的公平性に与えるインパ

クトへの関心が高まっています。対応を誤れば、業

績に悪影響を及ぼし、資金需要とフリーキャッシュフ

ローのバランスが脅かされることになります。そして、

企業が社会や環境に対するインパクトへのステーク

ホルダーからの期待を揺るがすことにもなりかねませ

ん。（組織の長期的な財務目標に目を配ることも

忘れてはいけません。）

難題は数多く存在しますが、その結び目を解きほぐ

し、課題に一つずつ対応していけば、多くのものを

得ることができます。 CFOは、資金配分を決定する

際に、ステークホルダーに資金配分の全体像や今

後の見込み、トレードオフについて理解してもらうに

あたり、最適な立場にあります。

企業はステークホルダーとしっかりと足並みをそろえた

計画を立て、重要なことをどう測定するかについてコ

ンセンサスを取れば、ポートフォリオの一部を強化す

るためであれ、社運を賭けたような大きな意思決定

であれ、それぞれの資金計画に透明性と客観性を

持たせて、バイアスを減らすことができます。

やるべきことはたくさんあるように思うでしょうが、組織

に新たな価値をもたらす資金配分のプロセスは、十

分に取り組む価値のあるものです。

それでは、さっそく始めましょう。
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「長期計画についてわかっていることは、

それが間違っているということです」

―ある経験豊富なCFO
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CFOは組織の健全性や企業価値向上のため

に必要な時間、リソース、人材への投資に対す

るリターンを絶えず検討しています。しかし投資

そのものに関してはどうでしょうか。ここではなぜ

今、資金配分に着目すべきなのかを説明しま

す。

世界の変化

COVID-19によって企業は資金計画の見直しを強

いられることになりました。対応できた企業もあります

が、効果的な戦略を持たず、うまく対応できなかった

企業も多く存在します。ESG（環境・社会・ガバナン

ス）に関連するリスクに加えて、「物言う株主」（ア

クティビスト）の存在により、企業戦略に与える長

期的なインパクトを計算に入れることが求められてい

ます2。経理財務部門のリーダーがこの方向性で考え

るのは正しいことです。なぜならそれは単なるサステナ

ビリティリスクではなく、ビジネスリスクだからです。経

理財務部門のリーダーは、気候変動は脆弱な地域

に所在する製造施設にどのような影響を与えるかな

ど、このようなリスクが重要な投資に与えるインパクト

を検討しなければなりません。これは企業にとっては、

バランスシートをよりレジリエント（Resilient；難局に

対する復元力）にし、企業価値を維持・向上させ

ながら、より効率的に適応・方向転換するための計

画を策定する機会となります。

政策に関する問題

行政による新たな税務政策の検討や適用は、資

本的支出に対する企業のタックスエクイティの活

用方法や早さに大きな影響を与えます。しかし、そ

れは税務の問題に留まりません。

例えば、米国における新型コロナウイルス対策法

（CARES法）によって、アメリカ企業の流動性に

変化をもたらしました3。これにより、資金配分に新

たな課題と可能性が生まれます。

なぜ今、資金配分について論じるのか
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単なる損益を超えて

資金配分とは、単に少ない支出でより多くのリター

ンを得ることではありません。投資から得られる将来

利益を測定し、そのような投資を可能にするキャッ

シュフローを保持することです。これはビジネスにおい

て極めて重要なことであり、これがなければ入念に

練られた計画も台無しになってしまいます。また、組

織が変化しても価値を創出し続けられるようにする

こと、特に社会や環境問題において、ビジネス目的

や株主による期待に対して新たな価値創造の方法

を模索することを意味します。石油会社が単なる石

油会社だったことがあったでしょうか。そんな時代はこ

れまでありませんでした。

競争優位性

資金配分を適切に行うことで、企業は競合他社

との差別化を図ることができます。ポートフォリオ

上、理論的に実現可能なものと、実際に実現で

きたものとのギャップを狭めることは極めて有益で

す。適切な資金配分戦略によって、そのための準

備ができ、不確実性が増す中でもアジリティを構

築することができるのです。

競争優位性の一例として、パ

ンデミックの際にオペレーション

をマスク製造にシフトしたメー

カーは、資金と労働力を振り

向け、巨大なニーズに迅速に

対応しました。

なぜ今、資金配分について論じるのか
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誰と資金配分の

取り組みを行うか

CFOは、ステークホルダーが誰で、何を（そしてなぜそれを）望んで

いるかを把握することにより、資金配分における大きな課題である

バイアスを減らすことができます。
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取締役会

正確な開示報告をした

い

CEO

時価総額を上げたい

CFO

企業活動に対する個々の費

用コストを把握したい

従業員

自社の決定事項に対し誇り

を抱きたい

プロダクトマネージャー

自社製品に対する注目を集めて盛

り上げたい

研究開発部門

最先端かつ最高のプロジェク

トに資金投入してほしい

税務部門

納税額を最小限に抑え、経営

者層に税務部門の声を早期に

聴いてほしい

監査人、規制当局

コンプライアンスを遵守し、統

制を機能させ、マテリアリティ

（重要課題）を定めてもらい

たい

内部ステークホルダー 外部ステークホルダー

株主

投資に対するリターンが欲

しい。また、配当性向は予

測可能であってほしい

債権者

返済を保証してほしい

サプライヤー

より多くの注文を受けたい。

請求書に対し速やかに支

払ってほしい

顧客

製品が手ごろな価格で

あってほしい。企業活動が

社会、環境、倫理規範に

合致してほしい

社会

積極的な役割を担ってほしい
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「バイアスと公平性は
見る人の心の中にあります」

—サミュエル・ジョンソン
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資金配分について、誰が何のために、何を実施しているのかが分かったところで、気をつけるべき行動バイアスを紹介します。

行動バイアスは、食料品の購入から信号無視に至るまで、人間が行うどの意思決定にも存在するものです。

経験によるバイアス

「これがいつものやり方だから」という言葉を耳

にしたことがあるかと思いますが、その主張が

本当に正しかったことがどのくらいあるでしょうか。

いずれにしても、それが何だというのでしょうか。

これらの質問を投げかけることで、CFOは、その

他の潜在的なバイアスを掘り下げ、意思決定

における新たな方向性を示すことができるよう

になります。

焦点の絞り込み

資金に関する意思決定を行う際に、一つ

か二つ程度の基準を評価するだけでは、ス

テークホルダーはその決定事項がもたらすイ

ンパクトを誤解してしまうかもしれません。意

思決定時には複数の基準を検討して、複

数のステークホルダーの声を反映させましょう。

これこそが、資金計画において長期的な成

功を収めるカギとなります。

楽観バイアス

ある大手企業のCFOが、四半期ごとに証券

取引所に提出する自社の経営見通しにいつ

も失敗していると仮定しましょう。 その理由は、

CFO が100億ドルの大規模資金プロジェクト

における投資額を過度に楽観視していたこと

です。楽観バイアスは、経営幹部が意思決定

に自信を持ちすぎてしまう原因となります。しか

し、そのバイアスの根拠を把握することで、いつ

立ち止まってデータを確認すべきかが分かり、

CFOはより正確な経営見通しを策定すること

ができるのです。

専門家バイアス

「顧客が望んでいるものを知っている」ビジネス

ユニットリーダーは、自身の持つ専門知識に基

づいてグループを正しい判断へと導く、信頼で

きる存在です。これを専門家バイアスといいま

す。ビジネスにおける多くの意思決定は、専門

家の意見に依拠して行われますが、それが後

になって、過去のデータや不正確なデータに基

づいていたことが判明することがあります。（結

局のところ、たった一人の意見に過ぎないので

すから。）専門家バイアスを修正するには、専

門家が何をどのようにして知ったかを尋ね、そ

の意見の根拠となるデータやインサイトを提示

するよう求めることが必要です。

バイアスの種類
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CFOが組織とその優先事項を幅広く見渡し、主観

的になりがちな選択肢について測定することは、ス

テークホルダーが決定事項をより正確に把握し、バ

イアスを軽減することに寄与します。しかし、測定と

は必ずしも定量的に行われるとは限りません。複

数の基準に基づいて意思決定を行うこと、より端

的に言えば、異なった複数の視点から物事を見渡

すことにより、企業のポートフォリオに適合する戦略、

リスク、トレードオフと決定事項がを明らかにできま

す。

多大な投資のために

巨額の投資が必要な重大な意思決定は、時価総

額が同程度の企業と同じくらい慎重に検討し、ガバ

ナンスを機能させるに値するものであり、そのように対

応すべきです。多大な投資を評価する際には、成熟

度モデルを用いて組織を評価し、現在どのように意

思決定を行っているか、投資に対する勝機を高める

ためには既存プロセスをどのように効率化、強化し、

新しいツールを導入できるかを考えましょう。リスク分

析ツールを活用し、取締役会やCEOに直接報告す

る、もしくは独立した立場からの分析やレビュアーをプ

ロセスに組み入れることを検討しましょう。学習したこ

とが無駄にならないように、振り返りの手段や進捗

をモニタリングする手法を組み込んでおきましょう。

多角的に測定する。
そして、繰り返す

誰もが考えたくない質問をする

ずばり「私たちは間違っているのではないか」という質問で

す。この質問をすることなく資金計画の決定を行うべきで

はありません。財務上の意思決定を全体的に見ることは

経理財務部門のリーダーであるあなたにかかっています。そ

れはつまり、この意思決定が失敗であるという視点からの

検討を意味します。ビジネス環境や市況は変化し、ステー

クホルダーの優先事項は変化します。これらの要素は、あ

なたが下した決定の成功にどのような影響を与えるでしょ

うか。モデリングツールや分析ツールによって分かることは何

でしょうか。誰しも今後どう間違えるかを考えたくはないで

しょうが、プロセスのどこで間違えたかを考えるよりもはるか

に効果的です。資金配分の申請があった場合には必ずこ

の「私たちは間違っているのではないか」という質問を組織

のビジネスケースのプロセスに組み入れるようにしましょう。
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バリューアーキテクチャの例

公益事業体による投資のトレードオフの比較方法

財務メリットの最大化 健康や安全に関するリス

ク、環境に与えるインパク

トの最小化

ステークホルダーからの好意的

なイメージの最大化

今後の成功に向けての

プラットフォームの最大化

資産の保護
環境に与えるインパクトの

最小化
職員 オペレーションの柔軟性

コスト削減
公共の安全に関するリスク

の最小化
規制当局・政府機関

戦略的インフラストラク

チャー

収益増加
職員の安全に関するリスク

の最小化
顧客 ケイパビリティの刷新

ファイナンシャルスポンサー

ビジネスパートナー

ポートフォリオを最適化するために

組織日々の活動やキャッシュフローを決定する小規模

な意思決定では、トレードオフを避けられない場合が

あります。発生するリスクや潜在的なメリットを正確に

把握するには、バリューアーキテクチャを構築する必要

があります。これは、財務、リスク、戦略上の課題を

トップダウンで捉えたポートフォリオの一覧化であり、組

織における優先事項を明確にし、潜在的なプロジェク

トがどのようにその優先事項を高めていくかを示すもの

です。これは、CFOがステークホルダーを巻き込む際や、

戦略と資金に係る意思決定の結び付きを強化する

際に役立つ共同作業となります。バリューアーキテク

チャの構築により、トレードオフが誰の目からも理解し

やすくなるため、望ましいことと言えます。CFOとステー

クホルダーがバリューアーキテクチャや成熟度モデルを用

いて、組織の将来像を明確にできれば、プロジェクト

ポートフォリオ管理やテクノロジーツールをより発展させ

るための基盤が完成したことになります。そして、それ

らの基盤はまずヒトから始まるのです。

多角的に測定する。そして、繰り返す

バリューアーキテクチャを構築することで、次のような疑問への答えを出すことができます。

プロジェクトAは、プロジェクトBと

比較して財務や戦略の点でどう

なのか

既存案件や長年温めてきたプロ

ジェクトをすべて承認した場合、ど

のような価値が失われるのか

長期的な成長よりも目先の利益

を重視すると、どうなるのか
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成功実例の紹介

ここでは、企業が資金配分プロセスを改善するためにどのような

疑問を投げかけているかについて、いくつかの例を見てみましょう。

CFOはステークホルダーとビジネスを、長期的な戦略を変革する

行程に巻き込みました。いずれの例においても、最終的にはより

効率的なプロセス、より適切な意思決定、そして資金計画の

高度化を実現しました。
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実例

ヘルスサイエンス企業：CFOのアイデアを収益と戦略に転換

経理財務部門のリーダーは、長期的に株主

重視の姿勢や資金戦略について、取締役会、

経営幹部、ステークホルダーの足並みを揃わ

せることができます。あるCFOによる効果的な

戦術は「教育」です。そのCFOが所属するヘル

スサイエンス企業は近年、企業買収に続いて

医薬品のローンチを完了しましたが、これが非

常に成功し、患者の治療に大きく寄与しただ

けでなく、多額のフリーキャッシュフローを生み

出しました。これによりCFOは資金配分戦略

の見直しを迫られることになりました。

CFOは研究開発への投資を増加し、自社株買

いや配当の増加という形での株主への還元など、

時間をかけてさまざまな変革を行いました。しかし、

この戦略に対して社内から多くの疑問の声が上が

りました。そこでCFOは、すべての社内ステークホル

ダーを巻き込んで、組織の財務ライフサイクルや資

金計画を理解してもらうことが重要だと考えました。

CFOは、フリーキャッシュフローの維持・増加に必要

なトレードオフのシナリオモデリングに基づいた、計

画プロセスを策定しました。

これによってステークホルダーは、キャッシュフローの

重要性と会社の投資サイクルを曇りなく理解でき

るようになりました。「キャッシュフローはどうなるの

か」「会社の成長に必要な最低限の投資とは」

「これはバランスシートや株主還元にとってどのよう

な意味を持つのか」CFOがこれらの質問に回答す

ることで、ステークホルダーは、投資に関する意思

決定やトレードオフが、将来の株主還元への影響

を含め、財務面でのリターンにどのような影響を与

えるかが明確に理解できるようになったのです。

―大手ヘルスケア企業CFO
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「すべては指標と数値に帰結します。潜在的な成果の共有モデルの開発にチームを

関与させればさせるほど、当社の戦略による成果をより生み出すよう、チームを後押

しすることができたのです」
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実例

連邦機関：木を見て森を知る

米国のある政府機関では、エネルギー使用量を

大幅に削減するよう指示を受けました。それは資

金配分戦略の重要な柱であるメンテナンス費用

の変革を意味していました。通常、資金配分に

関する決定は「いくらコストを要するか」という一つ

の基準のみで検討されてきました。しかし、もし誰

かがハイブリッドトラックや電気自動車の導入を考

えていたらどうでしょうか。ガソリン車よりもコストが

かかる傾向がありますが、将来的には費用対効

果が期待できます。

同機関は、このような判断をするためには、これま

でとは異なる方法が必要だと考えました。バイアス

がかかっている可能性も考慮し、ニーズとコストだけ

でない、より広い範囲での検討が必要と考えたの

です。そこでまず経理財務部門は、各選択肢に

適用可能な指標を策定しました。今回のケースで

は、炭素1ポンドあたりのコストを換算したところ、

提案毎の真のコストが見えてきました。

同機関ではステークホルダーに研修を実施した上

で、この新しいプロセスの理解を推進し、プロジェク

トの重要性、機関内での整合性、将来の価値な

どの指標を導入することにより、トレードオフが測定

できるようになりました。

同機関は、初年度に何千万ドルものコスト削減を実現しました。

また、提案プロジェクト毎の炭素削減効果は、

炭素1ポンドあたり4ドルから97ドルに増加しました。

出所：Charles Alsdorf、“Capital bias: Reducing human error in capital decision-making”、デロイト、2017年11月
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実例

鉱業企業：新たな価値の発掘

ある大手鉱業企業では、より多くの価値創出の

方法を見出すことで、資金配分に関する意思決

定の質を高めた上、ROIをより良く理解し、さらに

増加させたいと考えていました。ステークホルダーは、

リスクフレーミングワークショップを通して、迫りくるさ

まざまな意思決定に伴う潜在的なリスクや不確

実性を特定することが求められ、次に課題を全

体的に捉えられるように「リスクファクターマップ」を

作成しました。

本マップにより、それぞれの可能性について確率論

に基づいたシナリオプランニングの可視化は可能と

なりました。シナリオとキャッシュフローモデルを組み

合わせて、各選択肢から創出される見込み価値

や、潜在的なリスクがもたらすインパクトを判断しま

した。この結果は、CEOと取締役会に提示されまし

た。チームが既存の組織モデルに対し適切なリスク

プロファイルを追加したことで、取締役会は、大規

模な資金プロジェクトが収支均衡となる可能性を

より把握できるようになりました。

同社は4年間で、同社の投下資

金利益率（ROIC）は業界ラン

キング中、下位25%から上位

25%に上がりました。

出所：Charles Alsdorf、“Enhancing decision quality in capital planning”、デロイト、2012年
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どの行程にもチェックリストが必要です。ここでは、資金配分の行程に対するチェックリストを用意しました。

まずは以下を参考にして、自組織に応じた項目を追加しましょう。独自の行程には、独自のルールが必要です。

目標

社運を賭けるような大きな

意思決定の精度を高めたい

ですか、それとも日々のプロ

ジェクト計画を改善したいで

すか。夜も眠れないような特

別なプロジェクトはありますか。

企業として何をしたいのかを

明確にした上で、データやイ

ンサイトに裏付けられた目標

を設定し、それをステークホ

ルダーに対して透明性のある

ものにしましょう。

データ

情報に基づいた意思決定を

行うために必要なデータやイン

サイトはありますか。ステークホ

ルダーと協力し、どんなデータ

やインサイトが必要か、どこか

ら入手する必要があるか、そ

してどのように入手するかを決

定しましょう。

ツール

データ解析、シナリオプランニ

ング、リスクセンシングツール

を用いることにより、企業の

意思決定をどのように向上

できるでしょうか。既存のツー

ル、今後に必要なツールは

何でしょうか。ステークホル

ダーと協力して、各ビジネスユ

ニットがどのようなデータを生

成する必要があるのかを検

討しましょう。

人材

組織内に適切な強みを持つ

チームを構築できていますか。

チームは新たな手法で決定

事項にアプローチできる多様

な思考を備えているでしょうか。

新しいアイデアを受け入れら

れるインクルーシブな環境を

醸成していますか。そして、そ

の過程でステークホルダーにど

のように関与させていますか。

内容

組織のキャッシュフローを把

握し、その変化によりもたらさ

れる短期的、長期的なイン

パクトを分析しましょう。経営

層のリスク選好度も把握し

ておきしょう。

計画

小さなことから始め、変革を

徐々に浸透させましょう。時

間をかけて行動や成果を記

録し、ステークホルダーにもそ

のような記録を求めましょう。

この記録は、他の意思決定

においても有用なデータセット

の基盤となります。最後に、

自分の業務と同じように評

価しましょう。

チェックリスト
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資金配分は無数のステークホルダー、優先事項のトレードオフ、不確実なタイムラインを伴

うことから、究極の難題のように感じられるかもしれません。しかし、これはCFOにとって、周

囲の人々が困難だと考えていることから可能性を見出すチャンスでもあります。そのチャン

スをものにするには、案件の潜在的リスクや見込み価値に関して、深掘りした質問を投げ

かけて、ステークホルダーと双方な対話をし、経営層を教育する必要があります。

これらの取組みは企業の組織成熟度にかかわらず、とても難しい要求です。しかしこの取

組みによって、企業に新たな競争優位性を構築することができます。その優位性とは、

目先の成功を積み重ねながら、将来起こりうることから目を離さないというものです。
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It’s crunch time.
（決断の時です）
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