
 

様式Ｃ－１９ 

 

科学研究費助成事業（科学研究費補助金）研究成果報告書 
平成 24年 5月 25日現在 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

研究成果の概要（和文）：本研究はリスクを伴う投資の価値評価問題に確率力学系理論の枠組み

でアプローチしている。その結果、期待値不変性の一種である効用無差別価格概念と関連する

リスク鋭感的価値尺度が優れた特性を持つこと、火力発電事業投資問題への応用を通してそれ

を簡約化したランダム NPV プロビットモデルが実用に適することを示した。関連して確率

Hamilton 系のシンプレクティックスキームの導出、電力市場価格や電力システムの長期供給信

頼度の定量的評価の分析も行った。 

研究成果の概要（英文）：The present study focuses to the problem of project value evaluation 
with risk in a framework of stochastic dynamical systems theory. The results obtained 
in this work are as follows: (1) We have shown that the risk-sensitive value measure 
related to utility indifference pricing which is regarded as a sort of expected invariance 
for stochastic systems has many superior properties. (2) We have examined that a random 
NPV moments probit model derived from a simplification of the risk-sensitive value measure 
is suited to practical use through the application to a project value evaluation problem 
of thermal power plant. (3) As some issues related to the theme of the present research, 
we have formulated a symplectic numerical scheme for stochastic Hamiltonian dynamical 
systems and investigated electric power market prices and the long-term reliability of 
power system quantitatively. 
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１．研究開始当初の背景： 

一般に力学系の力学構造の解明には、系が
許容する保存量（不変量）やそれを生み出す
対称性の概念に着目することが重要である。

この観点から研究代表者は、確率力学系にお
ける対称性・保存量概念の拡張定式化、対称
性からの保存量導出法、系の簡約化などに関
する研究を行ってきた。また関連して、合成
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法 －部分系の指数写像の合成より系全体
の近似解を構成する方法－ を用いて、確率
力学系の構造再現性を有する数値近似法を
提案し、近年の高性能計算機の汎用化に伴っ
て進展している確率数値近似分野にもアプ
ローチしてきた。 

ところで、確率論が重要な役割を担いうる
研究対象として、現象やシステムにかかわる
様々な不確実性を一種の「リスク」とみなし
てモデル化し評価する、「リスク分析研究」
がある。いわゆる「数理ファイナンス」にお
ける確率論の役割がまさしくその典型例と
して挙げられるが、当該分野の近年急速な発
展は、こうした研究の重要性の証左と見るこ
ともできよう。この観点からすると、「確率
力学系理論とリスク分析の話題とは関連付
けられるか、またそれは有用か」という話題
を扱うことは自然で重要なことと思われる
が、これまでのところ、国内外でそのような
研究はあまり見られないようである。以上の
様な状況の中、代表者は、数理ファイナンス、
電力システムを専門とする分担者らとこれ
まで行ってきた研究交流を通じて、上記話題
にたいする肯定的回答の可能性があると考
えるに至った。 

１つは「効用無差別価格理論」の存在であ
る。現在、数理ファイナンス分野においては、
プロジェクトやリアルオプションなど、市場
化されていない（もしくは、されていても流
動性に著しく欠ける）リスクを含む資産や商
品の価値評価問題が重要な話題の１つにな
っているが、その解決法の１つとして、1960

年代末に Merton や Rubinstein らによって
提唱されたこの理論が有力視されている。こ
れは資産の購入者の期待効用を購入状態と
未購入状態とで無差別化することで価格を
決定する方法であるが、そこには確率過程で
モデル化されるリスクを含んだ資産（＝一種
の確率系）の期待効用を通じての不変量概念
が自然と備わっていることが伺われる。すな
わち、確率力学系理論のフレーム枠の中で当
該価格理論を見直し、新しい視点でのリスク
評価研究が展開できる可能性がある。さらに
このような系の構造を保つ数値近似法の開
発も興味深い。 

もう１つは「電力システムにおけるリスク
分析問題」である。電力システムはここ数年
の諸国での大停電事故の後、特に信頼度評価
＝システムリスク評価への注目が高まり、そ
れにかかわる確率系モデル研究が進展して
いる。しかしながら、こうしたシステムリス
クの価値評価となるとその方法が必ずしも
確立しておらず、可及的に関連研究が待たれ
ている。こうした中、上記の効用無差別概念
がこの場合も有効になる可能性が考えられ
る。またシステムが大規模であるため、シミ
ュレーションを通じた分析が必要不可欠で

あるが、それには確率系の数値近似スキーム
が重要となる。 

以上のことから、代表者は当該研究課題を
設定し、数理ファイナンス、電力システムの
研究者に関連分野での研究協力を仰ぎつつ、
課題に取り組むに至った。 

 

 

２．研究の目的 

本研究の目的は、これまで代表者が展開し
てきた確率力学系の力学構造研究の一環と
して、「確率力学系の理論」の観点から、事
業プロジェクトや電力システムにかかわる
様々なリスクの分析問題、ならびにそれに関
わる様々な確率シミュレーションの問題に
研究分担者と共にアプローチし、新知見を得
るとともに、それを通じて見出される数理的
問題を手掛かりに、確率力学系理論のさらな
る深化を図ることである。具体的には以下の
事柄を構想した。１）確率力学系の対称性概
念にあたる効用無差別価格概念を通じてリ
スク評価についての新たな手法の展開可能
性を探る。特にリスクを含むプロジェクトの
価値評価の問題を題材に取り上げる。 
２）１）の成果を電力システムにおける設備
投資問題に適用しその有効性を探る。 

３）２）に関連して電力市場価格の統計分析
および電力システムの供給信頼性にかかわ
る確率モデルシミュレーション分析を行う。
４）１）に関連して、構造再現性を意識した
確率力学系の数値近似法についての基礎的
な検討を行う。 
 

 

３．研究の方法 

 先に述べた研究目的の遂行にあたり、それ
ぞれの項目について代表者・分担者による単
独ないしは連携研究を進めた。具体的テーマ
と担当者は以下のとおりである： 

テーマ１）「確率力学系の対称性概念として
の効用無差別価格理論とそれに基づくリス
クとプロジェクト価値評価」：担当は三澤哲
也と宮原孝夫。主として宮原が数理ファイナ
ンスの立場から、リスク価値尺度と効用無差
別価格理論の関係を、三澤がその実用化に向
けた統計モデルの研究を行った。 
テーマ２)「電力システムにおけるプロジェク
ト価値評価」：担当は宮内肇と三澤哲也。１）
の成果を設備投資の価値評価問題に適用し、
成果の有用性・実用性を検証した。 

テーマ３）「電力システムの市場価格分析と
供給信頼性にかかわる確率モデルシミュレ
ーション」：担当は宮内肇と三澤哲也。シス
テム工学的な問題の提供と考察を宮内が、確
率モデルの推定やデータの計量分析を三澤
が担当した。 

テーマ４）「確率力学系の構造再現性を有す



る数値スキーム」：三澤哲也が担当。確率モ
デルのシミュレーション、確率力学系の対称
性に関係して、確率系の構造再現性を保つ数
値近似法についての基礎的研究を行った。 

これらの実施に当たっては、代表者、分担
者個々に各自のテーマ追求にかかわる研究
情報等の収集や研究発表を国内外で行うと
共に、それぞれが主催するセミナー等に相互
に参加し情報を共有した。さらに年度末に適
宜「リスク・ワークショップ」を名古屋市立
大学と共催で開催し、個別研究の成果報告や
関連分野の情報収取を行うとともに、共同研
究推進のため、各自の研究成果の連関可能性
を探り、最終的には三澤が全体のとりまとめ
を行った。 

 
 
４．研究成果 
３で述べた各テーマに対する得られた成果
は以下のとおりである： 
 
テーマ１）： 
(1)分担者・宮原孝夫は、期待効用理論を基
礎にした効用無差別価格の考え方から得ら
れる評価法の一つであるリスク鋭感的価値
尺度について、その特性を調べることにより、
この評価法がリスクと価値をバランスよく
評価するための優れた評価法であることを
示した。その上で、この評価法を種々の分野
に応用することを試みた。この評価法により、
従来からの評価法の弱点のいくつかが克服
できることが分かってきたが、同時に、適用
する際の問題点や検討課題も浮き上がって
きた。今後はこれらの検討課題について研究
し、リスク鋭感的価値尺度に基づく評価法を
有効に適用できるものにすることを目指す
（論文５、１１、１６も一部関連）。 

 
(2)代表者・三澤哲也は(1)の宮原の成果を基
礎にしてそれを実用に供するような簡約化
を行い、その結果得られた統計モデル－ラン
ダムな NPVのモーメントを説明変数とする事
業実行に関するプロビットモデル－を導出
した。これは効用無差別価格理論を背景とし
て、プロジェクトの価値を「事業者にとって
の実行確率」を通じて表現するという、これ
まであまり見られなかった価値評価法であ
り、今後、(1)とともに、確率統計モデルと
しての精密化やファイナンスにおける他の
価格付け・価値づけ問題への展開など、大い
に発展が期待できると考えている（論文 
１０）。 
 
テーマ２）： 
(3)代表者・三澤哲也と分担者・宮内肇は、
火力発電事業に対する価値評価問題を題材
に リスク鋭敏価値尺度評価にたいする(2)

の確率統計モデルの近似の良さや実務的な
有用性についての検証を行った。すなわち、
電力市場価格や燃料価格の変動などを確率
モデル化し、事業の実行可否を(2)のプロビ
ットモデルで評価する。その結果、プロビッ
トモデルによる事業の実行可否は(1)の方法
と整合的であり、事業者のプロジェクトに対
する価値評価が、モデルから得られる事業の
実行確率を指標として表現できることを明
らかした。さらにプロジェクトに対する撤退
オプション等リアルオプションの価値が実
行確率の変化で表現できることも分かった。 
以上を考慮すると、本手法による事業の実行
確率指標を通じて、事業者のプロジェクトや
リスクに対する価値を適切に評価できる妥
当な手法が開発される可能性があり、リスク
の定量化を図る１つの道筋となるものと期
待される。今後はこうした観点からの本モデ
ル手法の一般化・精密化とともに、設備投資
設定をより実態に近いものに拡張して、(1)
や(2)の成果のより実際的な有用性を示した
い（論文１、６、７、１３）。 
 
テーマ３）： 
(4)分担者・宮内肇を中心に代表者・三澤哲
也も協力して、電力システムにかかわるリス
クの問題 －１つは電力市場リスク分析、も
う 1つは供給信頼性のリスク分析－ に取り
組んだ。前者については JEPX における卸電
力価格の回帰モデルやカオスモデルなどを
用いた価格の特徴を抽出する分析を行った
（論文１２、１４，１５）。 

後者について。電力システムが巨大複雑化
するにつれ、一旦停電が発生するとその規模
も大きくなり、社会に対する影響も大きい。
また、2006 年 11 月のドイツ国内の系統操作
を引き金に発生した欧州の停電事故は、風力
発電機からの大きな電力が原因とされてい
る。そのため、太陽光や風力といった、いわ
ゆる分散電源を含む電力システムの供給信
頼度を適切に評価することは重要な課題と
なっている。そこで本テーマでは、需要や分
散電源の出力を確率モデルで表し、発電機の
増設計画をターゲットとするさまざまなシ
ナリオを描いて確率シミュレーションを行
うことで、長期の供給信頼度を指標として定
量的に評価した。その結果、長期的には風力
発電や太陽光発電システムは、その設置容量
の 20%程度の容量を供給力と見ることを明ら
かにしている。従来、短期的には風力はその
出力が大きく変動するため供給力はないも
のとされ、太陽光発電も感覚的に設置容量の
20%程度の供給力と考えられてきたが、今回、
長期的に見ればこれらの分散電源の設置容
量の 20%程度が供給力として見込めることを
定量評価できた点は大きい。この成果は、現
在着目されているスマートグリッドにも応



用できるものである。あわせて供給リスク評
価におけるテーマ１）との関連付けなども今
後大いに期待される（論文２，３，４，８）。 
 
テーマ４）： 
(5)経済理論分野ではリスク＝不確実性を含
む財への投資行動は期待効用最大化仮説に
より規定されるが、それは数理的には「確率
制御系の問題」として捉えられることができ、
ポントリャーギンの原理を背景に「確率
Hamilton 力学系」に関連付けられることも
多い。一方、確率系の解が陽に求められるケ
ースは一般に少なく、そのため何らかの数値
近似が重要となるが、通常の数値スキームで
は往々にして Hamilton 系の構造再現性が損
なわれてしまう。こうした事実を考慮して、
代表者・三澤哲也は一番簡便な 1次元 Wiener

系で与えられる確率 Hamilton 系の場合につ
いて、Hamilton 構造の再現性を意識した確
率数値スキームを定式化した。経済はもとよ
り、物理、工学等、確率 Hamilton 系の適用
範囲の広さを考慮すると、当該近似手法をさ
らに一般化させることで、より汎用的に有用
に働く数値スキームが構成できるのではな
いか、と考えている（論文９）。 
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