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研究成果の概要（和文）：わが国の9電気事業者について環境負荷を含むパネルデータを新たに作成し、財務効
率と環境効率の双方を考慮したHicks-Moorsteen-Bjurek（HMB）型生産性指数を距離関数モデルによって計測し
た。HMB生産性指数の要因分解を行い、主たる生産性の決定因は規模要因と効率性要因であること、技術進歩要
因は特に規制緩和の進展とともに生産性を上昇させる効果が観察されること、環境負荷要因は定量的には非常に
小さいが生産性を上昇させる要因となっていることが明らかとなった。他に、生産性決定要因の一つである効率
性要因に注目し、財務要因および環境要因と効率性の関係などを分析した。

研究成果の概要（英文）：A new panel data on 9 Japanese electric utility firms with environmental 
load was compiled to measure Hicks-Moorsteen-Bjurek (HMB) productivity index taking account of 
financial and environmental efficiency simultaneously, using the distance function model.  We 
conducted the decompositon analysis of the HMB productivity index.  The results are threefold.  
First, the main determinants of productivity are found to be the scale factor and the efficiency 
factor.  Second, the technical advance factor becomes a contributor to improving productivity as the
 deregulatory process of electricity market goes on.  Third, the positive effects of environmental 
factor on productivity were detected, though their magnitudes are tremendously small. In addition, 
focusing on efficiency as a determinant of productivity, we analyzed the relations of efficiency 
with financial and environmental factors. 

研究分野： 経済統計

キーワード： 生産性指数　財務効率　環境効率　データ包絡分析　確率フロンティア分析　電力業　規制緩和
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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 
(1) 東日本大震災と福島原子力発電事故以降、
わが国電力供給システムの設計に関する議
論は、原子力を含む電源構成の問題に加え電
力市場自由化の問題、温暖化ガス排出などの
環境要因の問題が錯綜し、学術的な評価に耐
えうる議論が行われてきたかどうかは疑問
の余地がある。 
 
(2) 電源構成や電力市場の設計において、電
力価格が低くなることを評価基準とする議
論がしばしば行われるが、価格は基本的に需
給により決まるのであってその高低がその
まま政策のための評価指標にはなり得ない。
より本質的な指標は、電力供給の効率性とそ
れによって決まる生産性である。価格が指標
として意味を持つのは、効率性、またしたが
って生産性が上がる結果として価格が下が
る限りにおいてである。 
 
２．研究の目的 
(1) 本研究では、財務効率と環境効率の双方
を考慮した統合的な生産性指数の計測方法
を開発することと、同時にその方法を電力事
業者のデータに適用し望ましい電力供給シ
ステムについて分析することを目的とする。 
 
(2) また生産性の要因分解の中で決定要因の
一つである効率性要因に注目し、財務要因お
よび環境要因と効率性の関係を分析する。特
に電気事業の自由化の影響と、日本の場合は
東日本大震災による影響について考慮する。
また、自由化に関連して消費者サイドの分析
も行い、消費者が自由化に満足しているかど
うかを分析する。 
 
３．研究の方法 
(1) 効率性を計測するためのモデルとして
トランスログ型ハイパーボリック距離関数
を用いる。ハイパーボリック距離関数は複数
のインプットと望ましくないアウトプット
(環境負荷)を含む複数のアウトプットの間
の技術的関係を表現する。所与のインプット
の下で実際に産出されている望ましいアウ
トプットと技術的に生産可能な最大の望ま
しいアウトプット（生産可能フロンティア）
の間の距離、すなわち効率性を与える。 
指向性距離関数と効率性が得られれば、生

産性指数の計測とその要因分解分析が可能
と な る 。 生 産 性 指 数 と し て
Hicks-Moorsteen-Bjurek 指数（以下、HMB 指
数）を採用し、生産性を財務効率要因、環境
効率要因、技術進歩要因、規模要因に分解す
る。ここで効率性とは、与えられたインプッ
トの下で、技術的に可能なすべてのアウトプ
ット量の最大増加倍率を測るのであるが、望
ましくないアウトプットについては縮小倍
率を測る。これによって、経営面（財務効率）
と環境面（環境効率）の問題を同じ生産性の
枠内で定量的に比較することが可能となる。 

(2) イ ン プ ッ ト 数 量 ベ ク ト ル を
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とすれば、ハイパーボリック距離関数は 
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のように定義される。これをトランスログ型
で特定化すれば、確率的フロンティア分析
（SFA, Stochastic Frontier Analysis）で
そのパラメータを推定することができる。 
その結果に基づき、t 期を基準として t+1 期
の生産性を測るHMB生産性指数は次のように
定義される。 
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ただし、 r

ttY ,1 と r
ttX ,1 はｒ期の生産可能集合

で評価した集計アウトプット指数と集計イ
ンプット指数で、まず集計アウトプット指数
はハイパーボリック距離関数によって 
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のように定義される。一方、集計インプット
指数はハイパーボリック距離関数と双対な
インプット距離関数 
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のように定義される。ここではインプット、
アウトプットを測る距離関数に望ましくな
いアウトプットが環境負荷として入ってお
り、環境負荷が増えるとインプット r

ttX ,1 も
望ましいアウトプット r

ttY ,1 も減少するとい
う形で環境負荷を処理するためのコストが
考慮されている。 
このようにして得られるHMB生産性指数は

望ましくないアウトプットが一定の場合、効
率性要因 ttE ,1 ，技術進歩要因 ttT ,1 ，規模
要因 ttS ,1 に分解できる。すなわち 
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規模要因は残差として計算できるが、次のよ
うに(規模弾力性-1）と集計インプット指数
の積として表現できる。つまり 
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である。規模弾力性 t̂ は集計インプットの
増加率に対する集計アウトプットの増加率
の比であり、 1ˆ t のとき集計インプット 
が増加（規模拡大）すれば規模の経済性に
より平均費用は減少し生産性は上昇する。

1ˆ t の場合は規模拡大は規模の不経済性
により生産性は下落する。 1ˆ t の場合、
規模は生産性に中立的である。 
このように規模の生産性に与える効果を

規模弾力性のような局所的な情報によって 
取り込める点が、HMB 生産性指数の他の方法
に無い利点である。良く知られている
Malmquist 生産性指数による生産性の要因分
解では、大域的な情報が必要となる。しかも
もし平均費用が大域的に単調増加、あるいは
単調減少であった場合、規模効果を測ること
ができない。この点で、HMB 生産性指数を用
いる生産性の要因分解分析の方が一般的で
ある。 
 以上が通常のHMB生産性指数の要因分解で
あるが、本研究ではハイパーボリック距離関
数に望ましくないアウトプット（環境負荷）
b が入っている。b の変化による要因を含め
ると HMB 生産性指数は効率性要因、技術
進歩要因、規模要因、環境要因に分解でき
る。環境要因は、基準時点に比べ環境負荷 
が増大したとき、その影響を解消するのに必
要な処理コスト（インプットの増加または望
ましいアウトプットの減少）が生産性に与え
る影響を測るものである。 
 
(2) 生産性を決める要因の一つである効率
性に注目し、電力事業について効率性を計測
する。環境負荷要因を考慮しない通常の経営
効率性と環境負荷要因を考慮した環境効率
性を計測し経時的に比較する。そのため、望
ましくないアウトプットを含む非ラディア
ルなデータ包絡分析（Data Envelopment 
Analysis）を用いる。また、効率性と電気事
業経営のパフォーマンスとの間の関係を分
析するため、パネル回帰分析により効率性と
財務指標が企業価値に及ぼす影響を計測す
る。 
 
(3) 電気事業の自由化は競争を通じて経済
全体の資源配分効率を高めることが期待さ
れる。競争が機能しているかどうかについて、
一つの指標として消費者の電気事業者選択
が活発に行われているかどうか、つまり消費
者の購入先事業者の切替率を見ることがで
きる。また切替率を決める要因を分析するこ

とは、消費者の自由化に対する満足度を検証
することにもつながる。そこで2015年と2016
年の二回の消費者調査により得られた 49905
人の観察値を分析し、 
 
４．研究成果 
(1) 日本の 9電力会社の火力発電部門のパネ
ルデータを用いて環境負荷を考慮したトラ
ンスログ型ハイパーボリック距離関数を推
定し、HMB 生産性指数の要因分解を行った。
インプットは資本、労働と燃料、望ましいア
ウトプットは発電電力量、望ましくないアウ
トプットは Sox と NOx の総排出量である。分
析にあたり、既存の 9電力会社のアンバラン
スド・パネルデータを2010年まで延長した。
主要なデータとして、火力発電電力量、火力
部門従業員数、火力発電認可最大出力、発電
用燃料消費実績、SOｘ総排出量、NOｘ総排出
量を含む。データソースとして各社毎年の
「環境報告書」の他、電気事業連合会によ 
る 「 電 気 事 業 60 年 の 統
（ http://www.fepc.or.jp/library/data/60
tokei/）を用いている。 
 
 
 
 
 
 
 
 

図 1-1 HMB 生産性指数と要因分解  
北海道電力（1995-2007） 
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図 1-2 HMB 生産性指数と要因分解  

東京電力（1998-2007） 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
図 1-3 HMB 生産性指数と要因分解  

中部電力（1991-2007） 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
図 1-4 HMB 生産性指数と要因分解  

中国電力（1999-2007） 
 
 図 1-1～1-4 に、北海道電力、東京電力、
中部電力、中国電力の HMB 生産性指数とその
要因分解の結果を示す。図 1-1～1-4 におい
て折線は HMB 生産性指数、黒ブロックは技術
進歩要因、赤ブロックは効率性要因、緑ブロ
ックは規模効果要因、黄ブロックは環境負荷
要因である。4 電力について共通の特徴は必
ずしも明らかではなく、特に HMB 生産性指数
の動向は会社によって異なっている。おおよ
そ共通に見られることとしては三点を指摘
できる。 
 第一に、技術進歩要因はおよそ 2000 年を
境として、それ以前は生産性を引き下げる要
因となることが多く、それ以降は生産性を上
昇させる要因として働く傾向がある。電力の
小売市場自由化は1999年から始まっており、
自由化の効果が技術進歩要因に反映されて
いる可能性がある。 
 第二に、生産性に与える影響の大きさの点
では、効率性と規模効果が主要な要因といえ
る。規模弾力性は 1.15（四国電力）から 1.19
（東京電力）の間で推定されており、規模の
経済性が存在する。よって規模要因は規模が
拡大（縮小）するときに生産性に与える影響
が正（負）となる。 
 第三に、環境要因の生産性に与える影響は
非常に小さく、ほとんど検知できない。中部
電力の場合（図 1-3）に黄ブロックをわずか
に認めることができる程度である。中部電力
では生産性に対し環境要因は微小ながら正
の効果を示しており、環境負荷の低減過程で
処理コストの低下を通じて生産性が上昇し
ている。このようなことは技術進歩ないし効
率性改善とともに起き得る現象である。技術
進歩、効率改善はそれ自体が生産性上昇を伴
うので、微小な大きさではあるがここに環境
対策の二重の配当を見ることができる。 
  
(2) 日本の 9電力会社の 2003 年から 2015 年
までの財務諸表のパネルデータを用い、非ラ
ディアルDEAによる財務効率と環境効率の計
測を行った。財務効率を計測するため、発電
部門のみならず企業全体のアクティビティ
をモデル化するため、インプットを総資産、
総負債、営業費用の 3種類、望ましいアウト
プットを総収入、企業価値、販売電力量の 3
種類とする。また環境効率を計測するため、

CO2 排出量を望ましくないアウトプットとし
て導入する。このモデルで計測した効率性の
9電力平均の推移を下に示す。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
図 2 財務効率性 9 電力平均（2003-2015） 

 
 図 2は財務効率性の計測値である。財務効
率性は 3種類のインプットと 3種類のアウト
プットの投入産出関係のみをモデル化して
計測した効率性で、望ましくないアウトプッ
ト（CO2 排出量）の抑制費用を無視している。
青線は収穫可変の下で測った財務効率、赤線
は収穫一定の下で測った財務効率、黒線は規
模の効率性である。財務効率は2011年と2012
年に大きく低下し東日本大震災の影響が明
らかである。これは福島第一原発の事故によ
る原発リスクの高まりから、電力会社の企業
価値が減損したことが寄与している。財務効
率は 2013 年以降回復するが、東日本大震災
以前の水準に達していない。一方、規模効率
も東日本大震災の影響による低下が認めら
れるが、その後震災前の水準まで回復してい
る。これは震災後に発電電力量が効率規模よ
り大きく低下したものの、震災復興とともに
発電量が回復して震災前と同程度に効率的
な規模に戻ったことと符合している。 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
図 3 環境効率性 9 電力平均（2003-2015） 

 
 図 3は、図 2を計測したモデルに環境負荷
として望ましくないアウトプット(CO2 排出
量)を導入し、その抑制費用を考慮したモデ
ルで計測した環境効率性を示す。2011
年,2012 年に効率性が低下する点は財務効率
性と同じであるが、その後の回復は財務効率
の場合より顕著であり、震災以前の効率性水
準に戻っているように見える。 
 クラスカル-ウォリスの順位和検定により



震災前後で効率性水準に差があるかどうか
を検定すると、収穫一定の場合と収穫可変の
場合の財務効率（図 2）のみ有意な差が認め
られ、収穫一定の場合と収穫可変の場合の環
境効率（図 3）と財務効率モデルの規模効率
（図 2）と環境効率モデルの規模効率（図 3）
は有意な差が無いという結果となった。つま
り、震災後の財務効率が震災前よりも有意に
低く、他の効率性は震災前後で変化がないと
いうことである。このことが示唆するのは、
震災後の財務効率の低下が原発停止に伴う
CO2 排出量増加に対する対策コスト増加の財
務面への反映である可能性である。環境効率
性では、環境負荷抑制費用は考慮した上で効
率性を計測するため、震災前後で水準に変化
見られないことは不思議ではない。つまり、
環境負荷の抑制に投入する資源（インプット
の増加ないしアウトプットの減少）をコント
ロールすれば、2015 年の時点で効率性の水準
に震災の影響は残っていないといえる。 
 また分析期間は電力市場の自由化が進捗
した時期でもあるが、自由化の影響と解釈で
きるような変化は効率性値に認められない。
自由化については、2016 年から小売市場の前
面自由化が始まり 2020 年までに 9 電力の垂
直アンバンドリングが完了して規制料金が
撤廃される予定であるが、2015 年の時点では
その影響は未だ現れていないものと見られ
る。 
 
(3) 効率性と電気事業経営のパフォーマン
スとの間の関係をより直接的に分析するた
め、企業価値を被説明変数とするパネル回帰
分析を行った。データはアメリカ、スペイン、
香港を中心にサービスを提供している電力
大手 14 社のパネルデータ（2001 年-2014 年）
である。（データソースは S&P Capital IQ） 
パネル回帰の結果を以下に示す。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
被説明変数 EV は企業価値、FP は総資産利益
率、OP は効率性値である。OP は非ラディア
ルDEAモデルによって計測された効率性値で、
インプットは従業員数、総資産、営業費用、
アウトプットは総収入である。ハウスマン検
定で固定効果モデルが棄却されたため、ラン

ダム効果モデルを推定している。効率性値の
係数は負で有意水準 10%で有意、総資産利益
率の係数は正で 1%の有意水準で有意である。
企業価値は電力会社の将来のキャッシュフ
ロー総額を反映するのに対し、効率値は現在
の生産性と密接に関係する。両者の間に負の
相関があるとすると、これは現在と将来の間
の異時点間資源配分に関わる問題である。静
的な効率性指標と財務指標の関係を理解す
るには、動的な要因が本質的であると思われ
る。 
  
(4) 日本の小売市場全面自由化は 2016 年４
月に実施された。自由化の影響と消費者の自
由化に対する満足度を調べるため、2016 年 4
月をはさんで 2015 年 10 月と 2016 年 10 月の
二回、消費者に電力市場自由化と電気の購入
先事業者切替えに関する質問票調査（インタ
ーネット利用）を実施し、49805 名のデータ
を得た。このうち 3641 名が自由化後 2016 年
10 月までに事業者を切替えていた。切替確率
についてロジスティック回帰分析を行った
ところ、自由化政策の認知度が高い消費者、
自由化前より切替に関心を持っていた消費
者、切替の判断基準となる料金低下の閾値が
小さい消費者は切替確率が高い一方、リスク
回避的な態度の強い消費者、安定供給志向が
強い消費者ほど切替確率が低いことがわか
った。切替率の高さは、自由化により競争が
有効に生じていることを示す指標の一つで
あるが、この分析で明らかなように切替率は
多様な要因に依存する。このため切替率が低
いことがそのまま自由化の失敗を意味する
わけではない。切替が起きなくとも潜在的競
争者の存在が既存事業者の効率を改善して
いるかもしれないからである。そこで、切替
に伴う消費者の満足度を、切替を行ったグル
ー プ と 行 わ な か っ た グ ル ー プ の 間 で
difference-in-difference により推定した。
5 ポイント・スケール（1～5）での満足度に
関する質問の回答は、切替を行ったグループ
では 2016 年は 2015 年に比べ平均 1.2ポイン
ト高く、切替を行わなかったグループでは
0.3 ポイント高かった。この差は有意であり、
切替を行ったグループはそうでないグルー
プよりも満足度が高いといえる。このことか
ら、切替率は自由化の成果を測る指標として
一定の根拠を持つことがわかる。 
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