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研究成果の概要（和文）：本研究では、投資に伴う不確実性を持つキャッシュフローの現在価値（RNPV）を確率
力学系とみなしたうえで、系の「不変量」の観点からリスクを伴う事業投資の価値評価法を定式化することを目
的としている。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よりリスク鋭感的価値尺度(RSVM)を定
式化し、その有効性が様々な投資分野で確認できた。 また、太陽光や風力などの発電事業投資問題への応用を
通して、RSVMならびにそれを近似したRNPVプロビットモデルが実務的にも有用であることを示した。さらにRSVM
が新たな電力供給の信頼度指標として有効であることを示し、簡単な離島系統でその検証を試みた。

研究成果の概要（英文）：The present study focuses on the evaluation of financial assets and project 
investment with risks on the basis of stochastic dynamical theory. The net present value of cash 
flow with uncertainty from an investment, called a random net present value (RNPV), is regarded as a
 stochastic dynamical system. The risk-sensitive value measure （RSVM）is formulated by utility 
indifference pricing which is regarded as an “invariance” for the stochastic system, and RNPV 
probit model is derived from the approximation of RSVM. In the framework, we have confirmed the 
effectiveness of the RSVM for various investment areas with random risks. Through the application to
 evaluation of photovoltaic system and wind turbine generation project, we have examined that the 
RSVM and RNPV probit model are suited to practical use. We also have shown that RSVM can be used as 
the reliability index on the power system, and investigated a reliability of the power system in a 
small isolated island by RSVM.

研究分野： 統計数理、投資工学
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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。
この観点から代表者・三澤哲也は、これまで
確率力学系における対称性・保存量概念の拡
張定式化とその応用、確率力学系の構造再現
性を有する数値近似法に関する研究行って
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、
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。以上を背景に、申請代表者は、
平成 21 年度～23 年度・基盤研究(C)「確率力
学系理論によるリスク分析」ならびに平成 24
年度～26 年度・基盤研究(C)「確率力学系理
論によるリスク分析研究の展開」において確
率論・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当該課題に取り組んだ。
そこで得られた諸成果から、以下の研究主題
について、上記話題にたいする肯定的回答を
得ると同時にさらなる研究の展開・深化の可
能性を考えるに至った。 

 
(1)確率系の期待保存量概念に関連するリ

スク鋭感的価値尺度（RSVM）の特性分析： 
現在、数理ファイナンス分野においては、

市場化されていないプロジェクト事業や設
備投資、電力など市場化されていても流動性
に著しく欠ける商品のリスクを考慮した価
値評価問題が先端的話題の１つになってお
り、対応して確率論的観点からはリスク尺度
の定式化や性質の数理解析研究が進んでい
る。そこで申請者らは、リスクを含む投資の
リターンを確率力学系として捉え、期待値の
意味での保存量に対応する効用無差別価格
よりリスク価値尺度の定式化を行い、さらに
その簡約化から投資家の過去ないしシナリ
オ投資行動データより新規投資の判断を行
う統計モデルを提案してきた。特に分担者・
宮原孝夫は、指数型効用関数で表現されるリ
スク回避的投資家にとっての上記リスク価
値尺度を「リスク鋭感的価値尺度（Risk 
Sensitive Value Measure(RSVM)」と名付け、
いくつかの RSVM 特有の実務上も有用と思
われる性質を解明しつつある。したがって、
当該関連研究を深化させ、数理的理論だけで
なく実務への適用可能性を探ることで、
RSVM を通じた、リスク管理の理論体系が確
立される可能性がある。 

(2)確率系の保存量諸概念とリスク価値尺
度： 

(1)で述べたように、申請者たちは、確率力
学系の期待保存量との対応の中で RSVM を
定式化した。一方、期待効用無差別価格理論
に基づくリスク尺度でも別の効用関数タイ
プから導かれるものや他の保存量概念から
導かれるものなども考えられる。そのさい、
得られた特性を RSVM との関連で検証する
ことも興味深い。 

(3)電力事業における投資問題への応用と
シミュレーション： 
ここ数年の世界や日本における電力自由

化の動きや再生可能型電源の大規模な導入
による需給調整の不確実性に関連して、電力
事業におけるリスク評価分析への関心が高
まっており、関連する研究が可及的に待たれ
ている。こうした中、申請代表者は分担者・
宮内肇とともに、(1)の成果を適用する題材と
して火力電源設備投資問題を取り上げ、様々
なシナリオシミュレーションを通じてその
妥当性を検証してきた。ところで、実務への
活用に際しては、より精緻なシナリオシミュ
レーションが必要となり、関連ファイナンス
データの統計計量分析に基づく確率モデル
化の深化と多次元確率系の数値解析におけ
る精度向上が重要となる。そのさい、後者に
ついては多次元確率系の構造再現性が無視
できない問題として現れうるが、その解決を
考えることで、冒頭に示した代表者の過去の
確率論的成果のさらなる発展につながる可
能性がある。 
 
２．研究の目的 
以上述べてきた事柄を背景に、上記(1)～(3)

各主題についての研究を深化させ、同時にさ
らなる確率力学系理論の展開の可能性を目
指すことが研究の主目的である。具体的内容
としては以下の事柄を想定した。 

(1)については、リスク鋭感的価値尺度
（RSVM）の規模のリスクを反映した性質や
投資家のリスク回避度に関わる性質を数理
解析したのち、それらの実務への展開可能性
を様々なファイナンス投資分野の話題に適
用すること検証する。そのさい、特に平均―
分散アプローチとの比較の中で、この評価法
の特徴を明確にする。 
また RSVM を近似した多値型投資決定統

計モデルを定式化し、その応用可能性も探る。 
(2)については、対数型効用関数などに対す

る期待効用無差別価格によるリスク尺度、あ
るいは別の不変性である確実性等価概念に
基づくリスク尺度などの定式化を試みると
共に RSVM との比較などを通じて、新しい
リスク価値尺度の特性分析や展開可能性を
模索する。 

(3)については、より精緻な電力事業投資の
シナリオシミュレーションにつながる関連
ファイナンスデータの統計分析とともに、特
に(1)の成果を適用することで、電力事業実務



における本研究課題の有用性を検証し、さら
なる研究の展開可能性を探る。 
 
３．研究の方法 
これまでに述べた主題に対応して最終的

には以下の小テーマと担当者を設定し、各研
究を遂行した。 

（テーマ１）RSVM の特性解析とリスク管理 
分担者・宮原孝夫が RSVM 特性の解析を、

代表者・三澤哲也が株式や REIT などのファ
イナンス実務分野への RSVM の展開可能性を
担当した。RSVM の規模リスクに対する鋭感性
やリスク回避度から定式化される内部リス
ク回避度の応用可能性を中心に RSVM の有用
性を探った。 

（テーマ２）RNPV プロビットモデルの展開 
代表者・三澤哲也が理論を、分担者・宮内

肇がシミュレーションを担当した。RSVM の近
似から導かれる投資判断統計モデルである
Random Net Present Values（RNPV）プロビ
ットモデルを多値型に拡張するとともに、電
力事業への適用可能性を探った。 

（テーマ３）リスク価値尺度の拡張展開 
代表者・三澤哲也と分担者・宮内肇は期待

無差別価格とは異なる保存量概念からのリ
スク尺度の導出と RSVM との比較、分担者・
宮原孝夫は対数型効用関数を対象とした期
待無差別価格に基づくリスク尺度の導出と
その性質を探った。 

（テーマ４) 電力事業投資への応用 
代表者・三澤哲也と分担者・宮内肇が担当

した。不確実性リスクが増大している電力事
業投資における事業価値評価、ならびにその
シナリオシミュレーションにかかわる関連
データやモデルの統計解析を行った。特にテ
ーマ１）～３）で得られた結果の妥当性、有
用性の検証を本テーマを題材に行った。 
代表者、分担者はそれぞれ関連する個別研

究とともに上記テーマについての研究成果
情報の交換、共同研究を実施した。あわせて
各テーマの成果を学会、研究会報告、国際会
議、論文等で公表し、最後にそれらを総合報
告する研究会を開催、個別成果の有機的な関
連付けを目指した。最終的には研究代表者・
三澤哲也が全体のとりまとめを行った。 
 

４．研究成果 
 得られた研究成果と今後の展望について、
研究の方法で述べたテーマごとに紹介する。 

（テーマ１）：代表者・三澤哲也は分担者・
宮原孝夫とともに、宮原が定式化した、一般
的な事業投資に対する「リスク鋭感的価値尺
度（RSVM）」を株式市場や香港REIT市場など、
市場をベースとした通常のファイナンス実
務で扱われる証券市場投資に適用し、標準的
なリスク価値評価である平均―分散アプロ
ーチ法（MV 法）との比較の中でその特性を考
察した。その結果、1)RSVM は MV よりも下方
リスク、特に大きな下方ショックに鋭敏に反
応すること、2)RSVM から定式化できる規模の

リスク指標が MV よりも適切に投資規模のリ
スクに反応しており、それを利用することで、
最適投資規模や最大投資許容規模などがわ
かること、3)RSVM の零点を実現するリスク回
避度を内部リスク回避度（IRRA）と定義する。
投資対象ごとの IRRA を求め、その大小を比
較することで、複数投資対象間の下方リスク
評価が可能となることを示した（論文
(1),(5)）。 
なお、分担者・宮原孝夫は、これまで得ら

れた RSVM とその特性に関わる数理的結果を
研究ノートとして総合的にまとめた（図書
(1)）。また、ファイナンス実務への適用準備
として、年金運用に関わるポートフォリオの
統計モデル分析にも関わった（論文(6)）。 
今後の展望としては、RSVM の特性を踏まえ

て、さらに様々なファイナンス実務の投資シ
ーンでの活用例を増やすことが重要になる
と考える。また、RSVM で扱われる「規模のリ
スク」の考え方は、複数投資事業を組み合わ
せた「事業ポートフォリオ投資」に拡張定式
化でき（図書(1)）、その視点からの研究の展
開も始めだしている（学会発表(3),(4),(7)）。
また最後の IRRA 指標については、新たなリ
スク管理指標、投資格付け指標として有効に
機能する可能性がありそのパイロットスタ
ディが進行中である（学会発表(2)）。 
（テーマ２）：代表者・三澤哲也と分担者・

宮内肇は、火力発電事業の投資計画を題材に、
が RSVM の近似として導いた Random Net 
Present Values（RNPV）に対する多値プロビ
ットモデルが有効に働くことをより実務的
なモデル設定下でのモンテカルロシミュレ
ーションを通じて示した（論文(2)）。ただし、 
採否の間の「保留」区間値の推定精度がまだ
高くないので、その推定精度を向上させるこ
とが今後の課題である。 
 今後の展望としては、RSVM のリスク回避度
の推定が困難な場合、投資家の過去の投資判
断情報を活かすことができる当該近似モデ
ルは実務上も有益と考えられる。そのさい
RSVM の規模のリスクや IRRA に対応する指標
を近似モデルにおいてどのように反映・定式
化できるかも興味深い課題と考えている。 
 （テーマ３）：分担者・宮原孝夫は指数型
同様リスク回避的投資家の効用関数として
よく用いられる、対数型効用関数を対象とし
た期待無差別価格に基づくリスク尺度につ
いて、それが一定の制約条件のもとで存在す
ることを示すと共に、リスク回避的な尺度に
なることを証明した（論文(3)）。ただし、そ
れを陽に書くことは困難であり、それが RSVM
との差でもある。 
一方、代表者・三澤哲也と分担者・宮内肇

は、対数型効用関数に対しても陽に関数表現
可能なリスク尺度を定式化するため、不変量
として確実性等価を採用したリスク価値尺
度を構成した。その結果をこれまでの火力発
電事業に対する RSVM の結果と比較したとこ
ろ、リスク回避的な性質も含め、RSVM に近い



結果を出しうることがわかった（学会発表
(10)）。ただし、リスク回避度を含めたパラ
メータの設定を統一しての比較ではないの
で、精緻な比較検証が必要である。 

（テーマ４）：分担者・宮内肇は、代表者・
三澤哲也とともに、RSVM の電力事業への活用
をめざし、特に太陽光や風力発電に関わる事
業評価への応用を目指した。まず太陽光や風
力発電に関わるシステム・シミュレーション
の一助として、それらの自然エネルギー発電
の新しい制御法に関わる研究を行った（論文
(7)、(8)）。つづいて、自然エネルギーの導
入により不安定となることが予想される、電
力システムの供給信頼度予測に関する研究
（論文(4)）を行い、その発展として、RSVM
がもつリスク回避的性質や IRRA 指標などを
通じて、RSVM がより精緻な新しい電力供給信
頼度指標になりうることを簡単な離島系統
で確認した（学会発表(1)）。 
最後の研究は緒についたばかりであるが、

これまで期待値のみで語られてきた信頼度
指標が精緻化されるという意味でも RSVM に
よる指標定式化は今後大きな展開の可能性
がある。さらに様々な電力事業をポートフォ
リオとして捉え、その投資価値評価や事業組
み換えなどを考えることは実務上も重要で
あろう。テーマ１）で述べたように、RSVM に
は事業ポートフォリオ評価道具としての可
能性があり（学会発表(4)）、今後の大きな発
展が期待される。 
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