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1. はじめに 

近年，とりわけ小売業界では人手不足に

よりアルバイトで働く人材の獲得が困難と

なっており，時給が高騰している。さら

に，アルバイトの平均時給は上昇傾向を辿

っている。また，少子高齢化が進むにつれ

て人手不足が深刻化することが見込まれる

ため，今後も人件費は高騰していくと考え

られる。コンビニエンスストアにおいて，

アルバイトの時給が上昇することでかかる

人件費も大きく増える。これらを踏まえ，

今後は人件費によるコストが特に課題とな

ると考えられるため，セルフレジや無人レ

ジの導入が必要となっている。一方，レジ

の無人化により，酒類やたばこ等の購入す

る際に年齢確認が必要となる商品や，人で

なければ対応が困難な商品の売上が大きく

減少する恐れがある。しかし，近年，デメ

リットを考慮した上でのセルフレジの導入

や無人コンビニの設置が進んでいる。 

2．研究目的とテーマを取り上げた理由 

   この研究の目的は，将来的に起こり得る

様々な要因を考慮した上で，コンビニエン

スストアに無人レジを導入すべきかどうか

を事業価値評価という観点から分析するこ

とにある。コンビニエンスストアに無人レ

ジを導入するプロジェクトに対して事業価

値評価を行っている事例は見当たらなかっ

たため，本研究は参考事例として役立つこ

とを期待し，取り組むこととした。なお，

本研究で取り上げる無人レジは，RFID と

いう電子タグを利用したセルフレジシステ

ムのことを指すとする。 

 現状，人件費がコストの最も大きい部分

を占め，経営を圧迫していると考えられ 

る。そのため，レジの自動化を行いたい

が，その後のリスクや影響に対して不確実

性を含んだ状況で意思決定を行わなければ

ならない。そこで，NPV 法やリアル・オ

プション・アプローチを用いて事業価値を

評価することで，リスクを減らした意思決

定を行うことができる。また，人件費が今

後も高騰し続けた場合の事業価値に対する

影響等も併せて考察していきたい。 

3．手法 

 3.1. リアル・オプション・アプローチ 

   リアル・オプション・アプローチとは，

オプションの考え方を応用した，プロジ

ェクトの将来性を評価する事業評価によ

る意思決定手法である。将来行使するこ

とになるプロジェクトに対する意思決定

の権利も対象として価値を評価する。 

3.2. NPV 法 

   NPV 法（正味現在価値法，Net Present 

Value Method）とは，プロジェクト等に

投資をする際に，NPV がプラスの場合に

は投資を行うという，事業評価による意

思決定手法である。対象となるプロジェ

クトから生じ得る将来のフリーキャッシ

ュフローの現在価値合計と投資額を比較



 

 

し，現在価値が投資額を上回れば投資を

行う。 

4．モデル化 

4.1. リアル・オプション・アプローチ 

   リアル・オプション・アプローチは大 

きく分けて次の手順で行う。 

  １．事業価値の変動を２項ツリーで表す 

 ２．リスク中立確率を算出する 

３．事業価値を算出する 

前提条件を以下に示す。 

① １店舗における無人レジ導入後の

売上高総利益から費用を引いたものを

事業価値として扱う。 

② 意思決定間隔を１年とし，満期を

１０年とする。 

③ １店舗の酒類やたばこを除いた年

間平均売上を 21000（万円/年）とす

る。（セブン-イレブン・ジャパンの

全店平均日販を参考とした。） 

④ １店舗における酒類の平均売上高

を 800（万円/年）とし，たばこの平均

売上高を 4300（万円/年）とする。ま

た，無人レジでは酒類とたばこの販売

ができないものとする。 

⑤ 無人レジを導入した際の１台当た

りにかかるメンテナンスなどの費用を

150（万円/年）とし，初期投資額を

1000 万円とする。 

⑥ １店舗におけるレジ台数を３台と

し，無人レジの導入を１台，２台，３

台の場合で分けて考える。 

⑦ アルバイトの時給を 900～1100 円

の範囲で 50 円刻みで考える。(この時

給は，全ての時間帯における時給を平

均したものとし，関東圏のコンビニエ

ンスストアを参考としている。) 

⑧ ２４時間営業の店舗でレジ業務は

１日を通してアルバイトが平均して３

人で行うとし，1 人につき 1 台ずつレ

ジを担当しているとする。なお，無人

レジは 1 人も担当しないものとし，レ

ジを担当するアルバイト以外は考えな

いものとする。 

⑨ 事業価値が上昇した場合は，無人

レジを導入することで１店舗当たりの

売上が 1.45 倍，下降した場合は，１

店舗当たりの売上が 0.85 倍になるも

のとする。また，売上の増加や減少の

影響は無人レジ１台毎に等分されると

する。 

⑩ リスク・フリー・レートｒ=0.01 と

する。 

上記の前提条件を元に１期間２項モデル

として事業価値をモデル化すると次のよう

になった。 

𝑉0=21000-3・24・365・𝑆𝑥-1000 

   𝑢𝑉0=21000(1.3+0.05𝑚)-3・24・365・

𝑆𝑥(1-
𝑚

3
)-800・

𝑚

3
-4300・

𝑚

3
-150𝑚 

   𝑑𝑉0=21000(1-0.05𝑚)- 3・24・365・𝑆𝑥(1-
𝑚

3
)-800・

𝑚

3
-4300・

𝑚

3
-150𝑚 

    𝑆𝑥∊ {900，950，1000，1050，1100}  
        (アルバイトの時給[円]) 

m ∊ {1，2，3} 
       (無人レジの導入台数[台]) 

上記モデルより得られた上昇倍率𝑢と

下降倍率𝑑を用いて，リスク中立確率𝑝を

求める。 

        𝑝=
(1+𝑟)−𝑑

𝑢−𝑑
,   1-𝑝=

𝑢−(1+𝑟)

𝑢−𝑑
 

 

 

 



 

 

4.2. NPV 法 

    PV＝∑
𝐶𝐹𝑡

(1+𝑅)𝑡
𝑇
𝑡=1  

    NPV＝∑
𝐶𝐹𝑡

(1+𝑅)𝑡
𝑇
𝑡=1 －CF₀ 

  PV：現在価値 

           NPV ：正味現在価値          

CFt：ｔ年後のキャッシュフロー 

                 CF₀：初期投資額 

                     R：割引率 

本研究では，不確実性が高いため

4％～14％のリスクプレミアムをリス

クフリーレートに上乗せしたものを割

引率として扱う。仮定した割引率を上

記の前提条件を元に作成したキャッシ

ュフローに適用して，各時点における

事業価値の現在価値を算出し，無人レ

ジを導入した場合の NPV を求める。 

5．結果 

 5.1. 事業価値の 2項ツリーと各時点にお 

ける発生確率 

アルバイトの時給と無人レジの導入

台数によって 15 通りの場合に分け，

事業価値の変動を２項ツリーで表した。

また，それぞれの条件において求めた

リスク中立確率を用いて各時点におけ

る生起確率も求めた。 

5.2. 時給ごとの事業価値の推移 

   5.1 において導出した確率推移ツリ

ーにパスカルの三角形を元にした係数

を掛け，そのシナリオの生起確率とした。

生起確率を加味し，上昇した場合も下降

した場合も含めた各時点における事業

価値(各シナリオの重み付けを等しくし

た)を算出し，アルバイトの時給ごとの

事業価値の推移を表したグラフを次に

示した。            

  

図 1. 時給ごとの事業価値の推移 

5.3. 各条件におけるリスク中立確率と予

想収益率 

  アルバイトの時給と無人レジの導入

台数ごとにそれぞれリスク中立確率を求

め，以下にグラフを示し，各時点における

予想収益率をグラフで示した。 

   

図 2. リスク中立確率の推移 

 

図 3. 予想収益率の推移 

5.4. 割引率ごとの NPV 

  割引率ごとに各時点における事業価

値の現在価値を算出し，その合計から初期

投資額を引いて正味現在価値を求めた。 

  表 1. 各アルバイトの時給における割引率ご

との NPV 

   

   アルバイトの時給や割引率に関して，ど

の場合においても NPV＞0 となったため，
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無人レジ導入台数ごとのアルバイトの時給

によるリスク中立確率の推移
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事業価値評価としては，アルバイトの平均

時給が 900 円から 1100 円の間ならば，割

引率が 5%から 15%のどの場合であっても

無人レジを導入すべきであるという結果

が得られた。 

5.5. 無裁定条件を満たす時給の最大値 

時給が今後も上昇していくことを考え，

1100 円を超えた場合のシミュレーショ

ンを行った。時給が上昇すると無人レジ

を導入することで削減できる費用が大き

くなるため，相対的に事業価値が上昇す

る。しかし，時給が上昇し続けると事業

価値が下降しなくなり，裁定機会が生じ

ると考えられる。そこで，上昇倍率uと下

降倍率dが無裁定の条件を満たす時給の

最大値を求めたところ，(時給[円]，無人

レジ導入台数[台])=(2199，1)，(2777，

2)，(2970，3)という解が得られた。ただ

し，時給は整数値のみとしている。 

6. 考察とまとめ 

結果 5.2 において得られたアルバイト

の時給ごとの事業価値の推移に関して，

時給が低いほど事業価値が高くなってい

ることがわかる。本研究では事業価値が

上昇する確率を表すリスク中立確率 p の

値より，事業価値が下降する確率を表す

1-p の値の方が，どの場合においても大

きいことがこの要因として考えられる。

事業価値が下降した場合，アルバイトの

時給が低くなることが，その事業価値が

高くなる唯一の要因であるため，事業価

値が下降した場合とその確率 1-p を加味

していることが，アルバイトの時給が低

いほど事業価値が高くなるという結果に

繋がったと考察する。 

本研究の NPV 法において，任意に仮

定した複数の割引率を用いて正味現在価

値を算出したが，実際に投資に適用する

場合等は全期間を通して割引率が一定と

は限らず，リスクプレミアムが本研究で

扱った範囲で定まるとは限らないため，

前提条件の仮定に不足があると考えられ

る。また，コンビニエンスストアに無人

レジを導入する際にかかる費用や，導入

後にレジの自動化がもたらす売上への影

響等，任意に仮定した値によって出力結

果が異なるものになるため，不足してい

る情報を補い，様々な観点から事業価値

評価を行う必要がある。上記の点を本研

究における今後の課題として挙げ，更な

る発展に繋げたいと考える。 
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