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可．研究閻愈及び固駒  
閉門（p由va絶魚mance血tiat五ve）とは，民間事業者に公  

共事業のライフサイクル全般の設計。建設。資金調  

達。運営を一括発注し，民間のノウハウを用いてより  

効率的に公共事業を実現するための手法である【2】．   
プロジェクト期間が数十年に及ぶ刑和事業において，  

計画段階におけるリスク評価が重要になってくる．文  

献【1】に代表されるように椚田事業のリスク評価は，確  

定的なものとして扱われている．本研究では，リスクを  

確定的とすると将来の変動に耐えられないのではと  

の疑問点から，リスクを定量化する際に確率的変動と  

リスクファクターの相関を仮定することによりリスク評価  

における新たな示唆を与えることを目的とする．   

盈．健来研究及び研究圏的   
文献肛2】はプロジェクトのキャッシュフローがブラウン  

運動を用いた以下の確率微分方程式で表せるとして   

≡姉）d叫（g）dw（g）  （1）  

ズ‘（g）：i時点で予想される第一期のキャッシュフロー  

動（かキャッシュフローの時間変化率  

αi（g）：時間変化率の標準偏差  

w（g）：標準ブラウン運動  

そして，そのキャッシュフローがヨーロピアンプットオ  

プションで債務保証されるモデルを提案している．   

乱研究職笹  

本研究が対象としたのは「神奈川県衛生研究所特  

定事業」である．刑和事業においてSpC（特別目的会  

社）の立場からリスク評価を行っていく．  

表．1当該事業の概要  

浩孝 SA温AS温GÅWÅ班毎ot左舷a   

軋8』鼠⑳◎定立化   

当該事業において事業者が負担し，かつ定量化が   
可能と考えられるリスクを抽出した．そしてそれらを事   

業の各段階別に分類したのが表2である．  

表．2リスクファクターの表示  

リスク名   ▲■・●・・   

タイムオーバー  口   

＊絶時管理   正  

＊就駿p研究   Ⅱ  

鯵経費増大   Ⅱ   

共通段階  R5   
法人税率UP   Ⅱ  

金型ノ墨ク  日   

＊労働賃金指数（出所：厚労省）と正の相関を持つ．   
これら6つのリスクは，ヱ．ある確率分布に従うもの，  

Ⅲ．発生シナリオを作成することにより定量化するもの  
に分類することができる．   

本研究では表2における，各リスクファクターをそれ  

ぞれ割引率4％で現在価値に割り引き定量化し，リス  
ク合計（汲1～恥の合計）を分析していく．   

①鼠l：タイムオーバーランリスク   

工事遅延に関して事業者は本件工事費相当額に  

つき，遅延日数に応じ年8．25％の割合で計算した遅  

延損害金を県に支払う【4】．   
属1＝Zx臥25％÷365xの  

（2）  

Z：本件工事費 か～g（ス）（指数分布）  

1／スはフロリダ州で91～94年に完工したプロジェクト  

の予定日数に対する平均遅延割合を参照する【3】．   

②汲2：維持管理リスク恥：試験。研究費増大リスク   

RユとR3は椚和事其の運営段階に発生するリスクで  

主に人件費の増大の影響を受けるので外部指標で  

ある「労働賃金指数」と正の相関を持つと仮定する．  

汲2：（最頻値，最小値，最大値）ニ（9．5，0，19．0）＊  
温3：（最頻値，最′J、値，最大値）ヨ（5．0，0，10．0）＊  
の三角分布に従うとする．  

＊尤度は文献川のリスク評価の期待値を用いた．   

③勘：修繕費増大リスク  

2年に且回2（百万円）の修繕費増大が発生する【1】  

A棟及び外脂：神奈川県（PFI事業者が改修）  

公共施設の所有権     新研究棟：PFI事蒸着（BOT方式）   

事業期間   事業開始後30年間   

事業期間終了後 の置  県に所有権を移転   
措  

①A棟及び外蔚の改修、新研究棟の建設と所有  
SPCの兼務範囲     A棟及び新研究壕の維持管理と研究支援藁   

①県から支払われる貸借料  
PFl事業者の収入     （診A横改修費  

3 －ビス こ、   

研究の構成は，リスクの抽出。定量化，モンテカルロ  
法によるリスク合計のシミュレーション，金利リスクヘッ  

ジ方法の提案とヘッジ効果の提示，さらにシナリオに  

よるリスク合計の変化を分析して結論に結びつける．  

ので，年次の修繕費の増分をg（f）とすると，  
p珊Ⅹ（り＝0】＝タ，取【Ⅹ（り三2】＝巨ク  

パラメータ2のベルヌイ試行で表現する．  

（3）   
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④R5：法的リスク   

現在30％と最低水準にある法人税率が将来上昇  

することにより新たに発生する税負担のリスクである．  

1年毎の法人税率の推移幅を＋1％，0％，－1％の3パタ  
ーンとし、プロジェクト終了までの30年間の法人税率  
をモデル化した。   

⑤粘：金利リスク   

プロジェクト開始後10年間の県側から支払われる  

固定金利とSPCが市中銀行に支払う固定金利には  

差がある．その差の原因は金利を決定する際に使用  
する指標である研LiborswapratelO年物の参考日  

時が3ケ月異なるからである．この3ケ月の金利の変  
動によるリスクを金利リスクとする．  

△r～Ⅳ（〟，J）  （4）  

Ar：3ケ月間の金利の変化分  

〝：血の期待値  J：血の標準偏差  

Jは97．1．1～01．3．21の過去データより推計した。   

5．結果及び金利リスクのヘッジ  
4節において定義した方法で当該プロジェクトのリス  

ク合計、投資の期待収益率の指標であるRR（内部  
収益率）、さらに年毎の債務支払い能力の指標である  
DSCR（デッドサービスカバー比率）を10，000回シミュ  

レーションした。以下にリスク合計に対する各リスクフ  

ァクターの寄与率を表示する．  

一1．嶋6．6丁 －688．67  ‖3．33  91333 1．713．33（百万円）  

図．2金利リスクヘッジ効果   

図2においてヘッジ前と比較して標準偏差の値が  

98．13（百万円）減少，さらに上位5％点（5％の確率七発  
生する将来の期待最大損失額）も267．56（百万円）減  
少したことが確認された．   

さらにこれら各リスクファクターで設定したパラメー  

タの仮定をO）aSeCaSe）として，リスク合計が増えるよう1  
リスクのみのパラメータを変化させたシナリオ（upper  

case），同様にしてリスク合計が減るようなシナリオ  

（lower case）の合計12通りのシナリオで分析した．以  

下に3ケースにおける上位5％点の推移を示した．  

－●－タイム  

■■一維持管理  
「▲一試験・研究  
一0－修繕♯  

べ＊ト法人税  

壬＋壬＝ j l  

＝ ±  ＝  
！   

エ＝  

一■一金利  平  
l  l  

l I  

口金利  臼タイム   同法人税率  

由維持管理 臼試験研究 t修緒費  500．0  700．0  900．0  1100．0  
（百万円）  

図．3シナリオ分析の結果   

シナリオを変えてシミュレーションしても上位5％点  

に与える影響はbasecaseと同様の結果になった。   

6．結論   

本研究では、従来の確定的なリスク評価に対して確  
率モデルを導入することでリスク評価のフレームワー  

クに1つの示唆を与えた。   

また，5節で示したように，今後のPFI事業では移  
転・転嫁可能なリスクを見出し積極的にヘッジすべき  

である．過去の民活方式の失敗を繰り返さないため  

にも，より厳格なリスクの見積もりが今後求められてく  
るだろう．   

7．参考文献  

【1】神奈川県衛生研究所事業「VFM評価の検討」  

【2】浦谷規，“プロジェクトファイナンスの展開と債務保  
証モデル，，，OR学会誌，1998年9月号  
【3］State of Florida“Review of Cost overrunS and  

Delayswhenbuildingroadsandbridges’’，1996  

0．0  0．2  0．4  0．6   
（寄与率）  

図．1リスク合計への寄与度   

プロジェクトに内在するリスクを転嫁すべく、本研  
究では図1より金利リスクが約43％の割合で寄与して  

くるので以下で金利リスクのヘッジ方法を提案する。   

金利リスクのヘッジは満期までの期間3ケ月のヨー  

ロピアンコールオプションを用いて実行する。原資産  

価値，行使価格ともに初期時点での金利負担額とす  
る．このオプション契約におけるオプション量を支払う  

ことで，金利が上昇することによるリスクをヘッジする  
ことができる．ブラック・ショールズ式【2】で計算したこの  

契約のオプション量は61．6（百万円）であった．ここで，  
金利リスクのヘッジ効果を比較すると図2になる．  
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