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『．研究の囲的  
公益性を求められる業界（電気。ガス。通信等）は、  

その利用者のためにも便益を提供する必要があり、  

必ずしも利益重視の経営を行うことはできない。一  

般に、そのことを公益性と呼ぶ。一方で、公益惟に  

関わる業界において、規制緩和を推し進めることで、  

市場の競争原理を導入し、利用者が様々な会社から  

電力を購入する市場を創造し、利用者の選択肢を増  

やす動きが高まっている。既に、アメリカや北欧で  

は一般家庭向けを含めた個別売買が行われており、  

今後日本でも、2007年以降一般家庭の個別売電を進  

めるような検討を開始する予定である。  

近年、事業評価問題の1つの枠組みとして、リア  
ル。オプション。アプローチの研究が盛んである。  

将来に関する不確実性を考慮した上での意思決定問  

題をとらえる1つの手法として、そのアプローチは  

有効であると考えられている。その中でも中止オプ  

ションは、金融市場で扱われるアメリカンタイプの  

オプションと評価することができる。その評価問題  

について、シミュレーションを用いた手法が開発さ  

れ、より複雑なモデルを評価することが可能になっ  

た。  

そこで、本研究では電力発電設備にリアル。オプシ  

ョン。アプローチを用いることで、将来、撤退が自  

由な場合の中止オプションの価値を算出する。撤退  

が認められていない現状において、社会が負担して  

いる費用ととらえることで公益性と考えるモデルを  

開発する。そして、このモデルを利用し、不確実性  

の要素がオプション価値に与える影響に関する分析  

を行う。  

2．置デルの構造  
2．1．評個モデル  

本研究では火力発電所を想定し、そこでの発電を自  

由に止められることを中止オプションととらえるこ  

とにする。考え得るファクターは、電力筒要。商品  

価格。電力価格。発電効率とする。時点gにおける  

発電プラントの利益を確率変数ちで表し、（1）式で与  

える。  

ち＝功×書一旦×qXガ．一度∫  （1）  

q：電力需要 札：発電効率  

雪：電力価格 g．：固定支出  

q：商品価格  

各ファクターも確率変数と考え、このプラントの時  

点ーのパスのにおける利益をズ（の，∫；JJ）と表す。ただ  

理工学部  枇々木規雄 HIBIKINorio  

し、J＜∫≦rの∫においてオプションを行使する。  

LSMアルゴリズムにモデルを当てはめるために、g  

回の行使可能な時点を0＜一．≦J2≦…≦Jg＝rする。時  

点一たにおいて行使するか否かは既知であるので、オ  

プションを保有する価値は（2）式で表されることに  

なる。  

軸）＝g嫁x巾：ノ㌻（舶ヰ（叫）  
F′小2）  

（2）式における㌻（の，∫）は無リスク金利である。ダ（町長）  

と毎時点の行使価値を比較することで、中止オプシ  

ョンの価値を算出する。  
評価フローを図1に示す。  

図1モデルの概要  

2．2．確率過程  
各ファクターの推移を確率過程で記述する。  

（∋ 電力需要過程  

電力需要玖は、電力需要の上昇率陶、電力需要の  

ボラティリイーαβをもつ幾何ブラウン運動に従う  

と仮定する。  

叫＝侮qd汗グ。q戯q  （3）  

（∋ 商品価格過程  

商品価格C．は、SchwartzandSmith［2000］により  

提唱されたモデルを利用し、（4）式に従うものとする。  

需給ギャップなどによる短期的な変動g‘と、フアン  
ダメンタルな部分による長期的な均衡水準かこ分割  

でき、それぞれが、∬バまOU過程、鼻は幾何ブラウ  

ン運動過程に従うモデルである。  

（4）   h（q）＝ズ．＋£  

叱＝－㌔や＋JJ鱒J′‘堵＝巧政一㌔‘鞄  

虎∫ゐg＝瑞坤  

③ 電力価格過程  
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電力価格タ′は、長期的にはある均衡水準mバこ，β   

の回帰速度で収束すると考え、平均回帰モデルによ   

り記述する。  

飢岬＝イ伽モー山肌．）d什Jp戯月   （5）   

dβヤは★についてのウイナー増分過程を示している。  

3．LSMアルゴリズム   
ー般に、アメリカンタイプのオプション評価問題は、   

2項格子を利用するが、要因が多次元になると計算   

量が指数的に増加するという欠点がある。そこで本  

研究では、IJOngStaffandSchwartz［2001】により提   

唱されたシミュレーションによるアメリカンオプシ   

ョンの評価法を利用する。   

手順を以下に示す。最終満期時点をrとする。  

i．時点一におけるキャッシュフローを求める。  

h．時点卜1でImであるパスをⅩとし、それらの  

パスに対応した時点一におけるキャッシュフロー  

をyとする。  

iは ラゲール多項式などを利用して、Ⅹの条件下での  

yの回帰分析を行う。  

iv．時点fにおける推定値と、時点卜1におけるキャ  

ッシュフローを比較し、行使するか否かを判断す  

る。   

このi．－如．の手順を時点Tし1から時点1までバッ  

クワードに行い、最終的な停止時間を求め、各時点   

におけるキャッシュフローを時点0に割り引き、平   

均値を取ることでオプション価値を算出する。  

4．数値実験   
考え得る火力発電所の規模は、最大で100万kW   
の発電が可能なもので、これを超えた供給量に関し   

ては、他の設備から買い入れ、その価格で卸すこと   

を想定する。オプション評価期間は、20年間とし、   

行使可能なタイミングを1カ月ごとに設定する。  

10，000本のシミュレーションパスを発生させオプ   
ション価値を求め、その100回の平均値をオプショ   

ン評価に用いる。   

本研究では、回帰分析に際し、ラゲール多項式の2   

次のオーダーまでを利用した。LSMアルゴリズムの   

特性上、行使価格が0ではうまく機能しないので、   

固定支出を賄えなかった場合に、中止をするモデル   

に変更する。   

以下の3通りのモデルについて検討する。  

表1評価モデル  

子を示す。  
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図2 各モデルのオプション価値  

モデルⅠは、初期需要の期待値が大きくなるに従っ  

て、オプション価値が逓減している。これは、モデ  

ルの構造上、初期需要分布の期待値が大きい方が、  

撤退する可能性が小さく、そのオプション価値が小  

さくなることを反映している。一方、モデルⅡ・Ⅲ  

では、初期需要分布の期待値が大きいケースほど、  

オプション価値が高まる。これは、商品価格や電力  

価格により、モデルⅠの分布が大きく歪んだ結果で  

あり、利益のパスが大きく変動したことに起因して  

いると考えられる。  

電力の個別売買が更に活性化すると、市場における  

売電会社の予想が、公益性に大きな影響を及ぼすこ  

とが分かった。不確実なファクターを織り込めば織  

り込むはど、オプション価値も増大し、現状のよう  

に質の高い電気を望む場合には、利用者はどの会社  

から電気を買い入れるかが大きな問題になる。  

5．結論と今後の課題  
本研究は、中止オプションの価値を現在我々が負担  

しているコストととらえることで、公益性の評価問  

題を考えた。現状ではあまり評価されていない公益  

性に関して、新たなアプローチ方法を提案した。そ  

して、様々な不確実惟を考慮することで、オプショ  

ン価値に与える影響を分析した。  

今後はモデルの精度向上のために、シミュレーショ  

ンパスの生成方法に、時系列モデルを利用するなど、  

更なる検証が必要である。  
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この数値実験では、初期需要分布の期待値を50万  

kW～70万kWまで変化させるケースを考える。  

図2に各モデルにおけるオプション価値の変化の様  
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