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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）を確率系とみ
なしたうえで、リスクを伴う事業投資の価値評価問題に確率力学的観点からアプローチすることを目的としている。そ
の結果、(1)期待値不変性の一種である効用無差別価格概念より導かれる「リスク鋭感的価値尺度」が「規模のリスク
」の評価と「カタストロフィー債券」の評価に有効な評価法であること、(2)発電事業投資問題への応用を通して、そ
の尺度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。また(2)に関連して日本
電力卸市場価格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 on the evaluation of financial assets and project 
investment with risks on the basis of stochastic dynamical theory. The net present value of the time 
series 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, the following results have been 
obtained: (1) We have shown that the measure is effective for the valuation of scale risk or the 
evaluation of catastrophe bond. (2) Through the application to evaluation of thermal and solar power 
plant projects, we have examined that the RSVM and RNPV probit model are suited to practical use. As a 
topic related to (2), we have also quantitatively investigated electric power market price in Japan.

研究分野：確率論
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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う研究
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・分析する「リスク分析研究」がある。
いわゆる数理ファイナンスや金融工学にお
ける確率論の役割がまさしくその典型例で
あるが、近年における当該分野の急速な発展
は、そうした研究の重要性の証左といえよう。
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、代表者は、平成 21 年度～
23 年度・科研費・基盤研究(C)「確率力学系
理論によるリスク分析」において、数理ファ
イナンスを専門とする宮原孝夫、電力システ
ムを専門とする宮内肇を分担者として当該
課題に取り組み、そこで得られた諸成果から、
以下の主題について、さらなる研究の展開可
能性を考えるに至った。 
1 つめは、期待保存量概念に関連するリス
ク価値尺度の特性分析とその近似統計モデ
ルの拡張定式化である。 
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。そこで代表者らは、リスクを含む投資リ
ターンの現在価値（Random Net Present Value,
以下 RNPV）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
行う統計モデルを上記科研費課題において
提案した。その中で、「リスク鋭感的価値尺
度」と名付けられた価値尺度が、投資規模の
影響を反映した「規模のリスク」の評価に有
効となる特性を有する可能性があること、さ
らに上記価値尺度の簡約化統計モデルの拡
張により、投資意志決定のより精緻な分析が
可能となりうること、が見いだされるに至っ
た。いずれも当該研究課題のさらなる進展が
期待される事柄である。 
２つめは、上記成果の電力事業における投
資問題への応用とそのシミュレーションで
ある。 

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。こうした観点から、先の科研費課題
の中で、火力電源設備投資問題に対し上記リ
スク尺度や統計モデルを適用し、様々なシナ
リオシミュレーションを通じて理論の有用
性や結果の妥当性を検証してきた。そのさい、
実務的により現実的な成果を得るための課
題として、先に述べたリスク価値尺度や近似
統計モデル研究の深化と共に、精緻なシナリ
オシミュレーションのための確率モデルの
構築に向けて、電力市場価格等の関連ファイ
ナンスデータの統計計量分析の必要性を認
識するに至った。以上を踏まえた応用シミュ
レーションにより、先の理論結果の有用性に
ついてより実務的視点から考究することが
可能になると考えられる。 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は、１．で述べた背景に基い
て、これまで代表者が分担者と共に行ってき
た、期待保存量概念に関連する効用無差別価
格理論による事業リスク価値尺度と投資意
志決定統計モデルの定式化、ならびにそれら
の電力事業分野への応用について、さらなる
研究の展開を図ることである。具体的にはこ
れまでに得た諸成果を深化させ、主として以
下の課題について取り組む。 
課題１）リスク鋭感的価値尺度の特性、特
に「規模のリスク」把握にかかわる特性を詳
細に分析する。 
課題２）上記尺度の簡約化により得られる
事業投資意志決定統計モデルを拡張定式化
し、投資家のより詳細な投資意志決定が可能
か検証する。 
課題３）シナリオシミュレーションを通じ
て、１）、２）の成果を電力事業投資問題に
適用することで、その実務的な有用性を検証
する。 
課題４）あわせてより精緻かつ現実的なシ
ミュレーションを行うため、関連するファイ
ナンスデータの統計計量分析をおこなう。 
 
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。研究目的で示
した各課題のタイトル名と担当者は以下の
とおりである。 
課題１）「リスク鋭感的価値尺度と規模の
リスク評価特性」：担当は分担者・宮原孝夫。
主として数理ファイナンスの立場から、当該
リスク価値尺度の特性分析、特に規模のリス
ク評価に関わる性質を探求した。 
課題２)「RNPV による投資意志決定統計モ
デルの拡張」：担当は代表者・三澤哲也と分
担者・宮内肇。１）のリスク価値尺度を近似



して得られる、RNPV 上の２値２次型型投資意
志決定プロビットモデルを多値型や RNPV 高
次モーメントを含む形に拡張し、有用性を検
証した。 
課題３）「電力事業における投資問題への応
用シミュレーション」：担当は分担者・宮内
肇と代表者・三澤哲也。太陽光発電を題材と
した課題１）の成果の検証、ならびにより現
実的なシミュレーション設定のもとでの課
題２）の成果の検証を行った。 
課題４）「わが国の電力卸市場価格の計量
分析」：担当は分担者・宮内肇（一部・三澤
哲也が協力）。課題３）におけるより精緻か
つ現実的なシミュレーションを行うため、関
連するファイナンスデータの統計計量分析
を行った。 
これらの課題遂行にあたっては、代表者、
分担者個々に各自の課題にかかわる研究情
報収集や考究を実行するとともに、年数回、
それぞれが主催するセミナー等に相互に参
加し、研究情報の共有を通じて共同研究を推
進した。あわせて論文公表、学会発表等の研
究成果の公表を国内外で行い、その中でさら
なる研究成果の展開可能性を相互に探り、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 
 上記各課題に対応して順に成果を述べる。 
課題１）分担者・宮原孝夫は、これまでリ
スクを含む RNPV を確率系として捉え、その
上の期待値の意味での保存量に対応する期
待効用無差別価格の考え方から、リスクを含
む事業の価値評価法の一つである「リスク鋭
感的価値尺度」を定式化した。本研究課題で
はその有効な適用対象と適用法特性を検討
した。この評価法は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り、
種々の分野に適用可能であるが、それらの中
で、特に「規模のリスク」の評価と「カタス
トロフィー債券」の価値評価に注目して、こ
の評価法の有効性と適用法を示した（論文：
②、④、⑪）。 
課題２）：代表者・三澤哲也と分担者・宮
内肇は、RNPV 確率系に対する期待効用無差別
価格に基づくリスク価値尺度に対し、その近
似を通じて、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
計モデルを定式化してきた。本研究課題では
それを「多値型」RNPV プロビットモデルとし
て拡張定式化し、その有効性を火力発電設備
投資事業に関わる簡便なシナリオシミュレ
ーションを通じて検証した。特に 3値型の場
合、事業決定「保留」の選択肢を設けその保
留範囲を変えることで、事業者のリスクに対
する態度をより精密に表現した価値評価に
なりうることがわかった。ただし、「保留」
による延期オプション効果について、リスク
鋭感的価値尺度による結果との乖離があり、
今後の検証すべき課題として残った（論文：
⑥）。 

課題３）：代表者・三澤哲也と分担者・宮
内肇は、課題１）に関連して、九州 2地区（福
岡、熊本）の太陽光発電事業を題材に、「リ
スク鋭感的価値尺度」による当該事業の規模
リスク評価をシナリオシミュレーションか
ら検証した。その結果、それぞれの地区にお
ける当該事業の最適な規模や最大限度規模
を求めることができた（論文①）。また課題
２）に関連して、より実際的な設定に精緻化
した火力発電設備投資事業シナリオ、すなわ
ち、電力市場価格や火力発電の原料となる天
然ガス価格などの価格変動設定、火力発電の
定格運転設定における先行研究や実際の運
転プランを参考に、より現実的に精緻化した
シナリオシミュレーションを想定し、その下
での高次モーメントを考慮した RNPV プロビ
ットモデルによる事業採否の有効性を検証
した。その結果採否判断の妥当性を確認した
（論文③）。なお論文③は the 20th 
International Conference on Electrical 
Engineering (ICEE) 2014 における電力エ
ネルギーの経済経営に関連するセッション
にて公表され、当該国際会議の ”Best 
Paper Award” を受賞した。 
課題４）：分担者・宮内肇（一部、三澤哲
也が協力）は、課題３）におけるシナリオシ
ミュレーションで用いる電力ファイナンス
関連のモデルを精緻化することを念頭に、我
が国の電力卸取引所における電力システム
プライスである JEPX データや電力需要消費
データに関する統計計量分析を行った（論文
⑤、⑦、⑧、⑨、⑩）。論文⑤では JEPX 開
設 2 年目の 2007 年から 2013 年までの 7 年
間の夏季（6 月～9 月）を対象に、2004 年に
提案した宮内＝三澤の回帰モデルを適用、各
年の回帰係数比較を通じて JEPX システムプ
ライスの価格構造の経年変化を検証した。そ
の結果、システムプライスや土日祝を表すダ
ミー変数に対する回帰係数はここ数年変化
が縮小する一方、買い入札量に対する回帰係
数は大きく変動していることが明らかにな
った。論文⑨では、東日本大震災を挟んだ
2006年と2012年における各季節のJEPXプラ
イス時系列に対しそれぞれのカオス性の検
証を Caoの手法や Wayland 検定を通じて行い、
その結果、両者におけるプライスのカオス構
造の変化を見出した。論文⑦、⑧、⑩では、
住宅地、商業地、工業地等、電力需要地の特
性が電力消費や需要の形態に与える影響を
回帰分析モデルを用いて計量的に実証した。 
以上を踏まえて、今後の研究の課題・深化
の方向としては以下の事柄が挙げられる。 
(1)理論面に関しては、リスク鋭感的価値
尺度やその近似である投資意志決定の統計
モデルについて、規模のリスクを含めた特性
の数理解析を行ったのち、それを利用した総
合的なリスク管理の理論体系の確立を模索
する。 
(2)リスク鋭感的価値尺度は優れた事業価
値尺度であるが、ベースとなる効用関数が指



数型に限定されてしまう。その欠点を補うた
め、他のタイプのリスク尺度を保存量の考え
方から考究し、これまでのものとの関連性を
探求する。 
(3)電力事業に関わるデータの統計・計量
分析結果をシミュレーションモデルに反映
させ、さらにより実際的で精緻なシナリオモ
デル設定のもとで、リスク鋭感的尺度や投資
意志決定統計モデルにかかわるこれまでの
結果を再検証し、実務における本研究課題の
有用性をアピールする。 
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