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研究成果の概要（和文）：本研究は，エネルギー価格と関係の深い市場リスクを考慮したエネルギーポートフォ
リオ設計法やエネルギーデリバティブを用いたリスクマネジメント手法を検討し， (1) 卸電力市場の市場構造
分析や価格予測に関する研究 (2)エネルギー価格に影響を与える市場リスクの研究 (3) エネルギーポートフォ
リオ・デリバティブの研究 (4) 関連する最適化手法の研究を実施した．特に卸電力市場の市場構造分析と価格
予測においては，ノンパラメトリック回帰を用いて，観測データから需要・供給関数を推定する手法，および価
格予測のための季節性トレンド推定手法を新たに提案し，実データを用いてその有効性を確認した．

研究成果の概要（英文）：In this research, we demonstrate energy portfolio design method which takes 
market risk into account, and discuss risk management technique using energy derivatives and related
 topics including (1) Research on market structure analysis and price prediction of Japan Electric 
Power Exchange (JEPX) (2) Research on market risks affecting energy prices (3) Research on energy 
portfolio and derivatives (4) Research on optimization methods. In particular, we have proposed an 
original new method to estimate demand and supply functions from the observable data in JEPX. We 
have also provided the seasonal trend estimation method in the JEPX price prediction, where the 
effectiveness of our proposed methods is illustrated using empirical data.

研究分野： 金融工学
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
 

2011 年 3 月の震災以降，国内のベース電源
は火力発電にシフトすることを余儀なくさ
れたが，火力発電の場合，発電コストはエネ
ルギー価格や為替に依存して変動する．また，
完全自由化に伴うリストラクチャリングを
控え，電力事業会社にとっては資金調達も大
きな課題であるが，このような資金調達は，
金融市場における資産価格変動リスク(市場
リスク)の影響を強く受ける．以上を背景に，
本研究のように，市場リスクとエネルギーポ
ートフォリオの統合マネジメントを一体化
したフレームワークで構築することは，電力
事業会社のみならず今後のエネルギー政策
において重要な役割を果たすと考えられる． 
通常の金融資産に対するポートフォリオ

理論に関しては，Markowitz (1952) による平
均・分散最適化手法に端を発し，1) 資産収益
率の分布形の拡張，2) 目的関数の拡張，3) 多
期間への拡張といった主に 3 つのアプローチ
の研究が現在でも盛んである．これらの中で，
今野(1998)は収益率の歪みに関する 3 次モー
メントを制約条件に取り入れた最適化手法
を提案している．また，Hibiki (2006) は，シ
ミュレーションに基づき，多期間のポートフ
ォリオ最適化問題を近似的に解く手法を示
している．目的関数の拡張としては，
Rockafeller and Uryasev (2001) が，期待バリュ
ーアットリスクと呼ばれる，与えられた水準
を超える期待損失を最小化するポートフォ
リオの最適化手法を提案している．これらの
手法は，原資産として株式などの金融資産を
想定しており，価格ジャンプや遅れ，相互相
関をもつエネルギー価格に対して直接適用
することはできない．一方，エネルギー価格
そのものの挙動をモデル化する研究として
は，Schwartz (1997)らが平均回帰性をもつ拡
散過程として原油価格を表現し，また，電力
価格については，Geman (2005) が価格ジャン
プを考慮した電力価格モデルを検討してい
る．本研究は，金融資産に対して適用されて
きたポートフォリオ最適化手法の考え方を，
エネルギー価格の特性を考慮するように拡
張した上でエネルギーポートフォリオを組
成し，エネルギー価格に影響を与える市場リ
スクとの統合リスクマネジメントシステム
の構築を目指すものである． 
また，個別エネルギーの発電コストに着目

した電源ポートフォリオ最適化にすでに取
り組んでいるエネルギー分野の第一人者で
ある高嶋，ヒストリカルデータを用いた統計
的手法によるポートフォリオ最適化を提案
するポートフォリオ理論の第一人者である
後藤，取引市場における最適執行および市場
リスク分析を行う市場リスク分野の第一人
者の牧本を分担者として，市場リスク，エネ
ルギー，ポートフォリオ最適化の専門家で研
究グループを組成することにより，各々の専

門領域を融合しさらに進化させることで，当
該研究目的が達成可能であると判断したこ
とも，着想に至った理由として挙げられる． 
 
２．研究の目的 
 
本研究は，電力事業者が将来の電力需要を

賄うため，あるいは国が経済を支えるために
必要な種々エネルギーの集合体をエネルギ
ーポートフォリオとよび，エネルギー価格と
関係の深い市場リスクを考慮したエネルギ
ーポートフォリオの設計法，およびエネルギ
ーデリバティブを用いたリスクマネジメン
ト手法について検討するものである．具体的
には，エネルギー事業リスクマネジメントに
おいて重要な役割を果たすと考えられる①
卸電力市場の市場構造分析や価格予測に関
する研究，②電力市場取引に付随するリスク
の分析に必要な統計手法や最適化手法に関
する研究，③ポートフォリオ最適化手法やデ
リバティブを用いたリスクマネジメント手
法の高度化に関する研究を実施する．  

 
３．研究の方法 
 
本研究では，研究分担者をリーダーとして，

市場リスク，エネルギー，最適化のユニット
を構成し，研究代表者が各ユニットに加わる
ことで全体的な統括を行うことで研究を遂
行する．また，3 ヶ月に 1 度程度の頻度でミ
ーティングを実施し，進捗を確認するととも
に，国内会議や国際会議で積極的に研究成果
を発信していく．なお，本研究は，当該研究
テーマに関して，初年度に基礎となる分析と
基本モデルを提案し，次年度以降，発展モデ
ルの構築や応用へと展開していく．ただし，
第四年度は，最終年度前申請で継続研究が採
択されているため，継続研究の第一年度とし
て本研究の一部が実施されているものの，本
報告書では第三年度までの研究成果を中心
に記載する． 
 
４．研究成果 
４．１．初年度の取り組みと成果 
 
初年度は，当該研究テーマに関する基礎的

枠組みを構築することを念頭に，①エネルギ
ー価格や電力市場の分析の基礎モデル．②エ
ネルギーポートフォリオ構築のためのポート
フォリオ最適化手法について検討した．さら
に，③市場リスクのモデル化について検討し
，市場リスク計測に関する資産収益率のモデ
ル化，およびヘッジ手法の構築を行った． 
 ①については，研究分担者高嶋を中心に，
電力価格や燃料費の不確実性を考慮した電源
の設置やリプレースの投資意思決定に関する
経済性評価モデルを構築した．特に，今後重
要になると考えられている火力電源のリプレ
ース問題に対して，入札制度を導入したとき



の影響について分析を行い，入札価格がリプ
レースの意思決定に影響を及ぼすことを明ら
かにした．さらに，原油の海上輸送の経済性
やリスクの基礎的な分析を行った．また，研
究代表者山田を中心に，JEPX価格の予測モデ
ルについて検討し，時間別システムプライス
の時系列予測から翌日価格が70％程度の精度
で推定可能であることを示した． 
 ②については，研究分担者後藤を中心に，
多期間ポートフォリオ選択問題に対し，カー
ネル法を用いた制御ポリシーを適用する方法
論についての研究を行い，実データを利用し
たエネルギーポートフォリオへの適用可能性
について検討した．また，研究分担者牧本を
中心に，市場環境の不連続な変化をレジーム
スィッチでモデル化する方法とそのような環
境下における投資家の行動について検討し，
一定の条件下で投資家が選好するポートフォ
リオ構成を理論的に導出するとともに，数値
例によってその性質を分析した． 
 ③については，研究代表者山田および研究
協力者吉野を中心に，I-共変動と呼ばれる概念
を用いて個別資産超過収益率のモデル化を行
い，日本市場における資産超過収益率の歪み
や尖りを計測した．また，複数資産のポート
フォリオを原資産とするオプションを個別オ
プションでヘッジする手法を，バリアオプシ
ョンに対して適用しヘッジ効果を示した． 
 
４．２．第二年度の取り組みと成果 
 
第二年度は，当該研究テーマに関する理論

的枠組みを発展させることを念頭に，①電力
市場の予測・需給構造分析と容量市場の役割
ついて検討した．さらに，②エネルギーポー
トフォリオ構築のためのポートフォリオ最適
化手法と市場リスク評価手法について検討し
た．  
①については，研究代表者山田を中心に， 

電力価格をトレンドと残差系列に分解し，残
差に対して多変量自己回帰モデルを当てはめ
た条件付き期待値予測手法を提案した．提案
手法を日本卸電力取引所（JEPX）で取引され
るスポット電力の実績データに対して適用し
たところ，高い精度の予測精度が確認され，
実務上の有効性が示されるものとなった．ま
た，約定量を入札総量で除した値を約定率と
定義し，約定率に対して一般化加法モデルを
当てはめることで，電力市場参加者にとって
重要な情報を与える需要供給曲線を推定する
枠組みを示した．なお，本結果については特
許を申請中である．さらに，研究分担者後藤
を中心に，需要・供給曲線の推定における要
請の1つとして推定曲線に単調性を課す方法
として，単調性制約付きGAMの定式化を行い，
より現実的な需要・供給曲線が推定されるよ

う理論の拡張を行った．容量市場については
，研究分担者高嶋を中心に分析を実施し， 容
量市場の容量確保義務が小売事業者の戦略に
対してヘッジとして機能し，期待利益を減少
させる代わりにリスクを減少させ，売電価格
も低下させるということが明らかになった． 
②については，研究代表者後藤がロバスト

最適化の不確実性集合の設定や，スプライン
回帰手法などの正則化の亜種の適用などに
関連した最適化手法について検討した．また，
研究分担者牧本を中心に，米国株式市場を例
に長期に渡る実証分析を実施したところ，モ
メンタムファクターが特にベアマーケット
において高いリターン予測力を持ち，運用実
務で重要な役割を果たすことが示された． 
 
４．３．第三年度の取り組みと成果 
 
第三年度は，当該研究テーマに関する理論

と応用をさらに発展させることを念頭に，1. 
需要供給関数推定手法の拡張と凸最適化によ
る単調化手法，2. 容量市場メカニズム，3. 地
域間融通を考慮した最適電源構成のそれぞれ
のサブテーマについて取り組んだ．さらに，
4. エネルギーポートフォリオ構築のための
ポートフォリオ最適化手法および市場リスク
評価手法について検討した．  
1については，研究代表者山田を中心に， 媒

介変数表現に基づく供給・需要関数のノンパ
ラメトリック推定手法を新たに提案し，線形
モデルと比べて，決定係数や回帰予測値によ
る誤差の改善効果が得られること，および既
提案手法である約定率に基づく推定手法と比
較して，価格を説明する際の決定係数が向上
することを実証的に確認した．また，研究分
担者後藤を中心に，需要・供給曲線などを推
定する際，曲線が単調となるようにノンパラ
メトリック回帰を行う問題を考え，半正定値
計画問題に帰着して解く枠組みを提案し，エ
キゾティクスを標準オプションで近似する際
の数値例によって有効性を確認した．2につい
ては，研究分担者高嶋を中心に，容量市場が
小売事業者の電力調達戦略及び売電価格に与
える影響に関して分析を行い，先行研究と比
較した結果，容量市場の容量確保義務が小売
事業者の戦略に対してヘッジとして機能し，
期待利益を減少させる代わりにリスクを減少
させ，売電価格も低下させることが明らかに
なった．3については，電力の地域間送電・分
断に着目することで，地域や時間帯ごとの発
電コスト特性，および各地域が分断されるケ
ースと比較することによる融通の効果につい
て検証した．4については，WTIスポットと先
渡価格を対象に，満期の異なる先渡，あるい
はオプオションポートフォリオに関する長期
シミュレーションを実施し，ペイオフのばら
つきや損失リスクについて検証を行った． 



また，当該年度は，本研究テーマの代表者
・分担者が中心となり，2015年12月11日(金)
，12日(土)の2日間にかけて国際ワークショッ
プ「Workshop on systems management and 
control」を開催した．本ワークショップでは
，本研究課題と関連の深い，金融システム，
電力システム，およびネットワーク等の問題
を幅広くカバーし，2日間で延べ人数43人 (内
訳：大学関係者36人，実務関係者2人，本学学
生5人) が活発な討論に参加した．本活動は，
海外ネットワークの拠点作りに寄与するとと
もに，最適化分野で世界的に実績のある研究
者および国内研究者と連携し，今後の研究を
展開していく上で意義深いものと考えられる 
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