
１ はじめに 

我が国だけなく世界中で電力自由化が進められている。

発電事業者も競争にさらされ、その収益は不確実なものと

なり、既存設備の有効利用を図るとともに最適な設備投資

計画を立てなければならない。不確実性（リスク）が多く、発

電設備など高額の投資を行う事業においては、事業者のリ

スクを考慮した適切な事業価値評価は不可欠である。 
リスクを考慮した事業価値を評価手法としては、期待効

用理論に基づいた効用無差別価格による事業価値評価法

（UNPV：Utility indifference Net Present Value 法）が提案さ

れている[1]。しかし、UNPV 法を適用する際、事業者のリス

ク価値を表す効用関数が問題となる。すなわち、電気事業

は莫大な投資を伴うことから事業者はリスクを回避する傾向

にあるものと考え、リスク回避型の効用関数、すなわち、単

調増加で上に凸の指数関数を効用関数として解析を行っ

てきた。このような指数関数型の効用関数を用いた場合、

解析的にも UNPV 値を解くことができ、また、リスクの評価と

しても妥当性がある一方、効用関数のパラメータの同定が

問題であった。さらに、本当に指数型の効用関数で事業者

の意向を表わしているのかという問題も残されている。 
そこで本研究では、事業価値評価手法として指数型だ

けでなく対数型の効用関数も使用できる確実性等価による

尺度（CENPV：Certainty  Equivalent Net Present Value法）

を採用する。既に UNPV の計算に用いているデータに、対

数型の効用関数を用いた CENPV 法を適用し、その特徴な

どを検証し UNPV 法で得られた結果と比較する。 
２ 確実性等価尺度 CENPV 

２．１ 確実性等価による尺度 

不確実性のあるリターン Xの価値の考え方の一つに、期

待効用理論に基づく定義として、確実性等価（Certainty 
Equivalence）による尺度がある。確実性等価価値としてのX
の価値は、確実性等価価値 C の定義式 

   u(C(X))=E[u(X)]   (1) 
を満たしている C=C(X)のことである。ここで、u(X)は効用関

数、E[･]は期待値を表わす。この定義式の意味は、「財 X
の期待効用と効用とで釣り合う確定値」のことである。 

逆関数が存在する効用関数では、C は形式的に 
   C=C(X)=u-1(E[u(X)])   (2) 

と求められる。Xのような確率変数に対し、関数C(X)は実数

値を対応させる関数として定義されており、このような値を

価値尺度と呼ぶ。価値尺度はマネタリ性 C(X+m)=C(X)+m
（ただしmは定数）を満たしていることが望ましい。指数型の

効用関数を用いた場合はマネタリ性を満たすが、一般には

マネタリ性を満たさない。 
２．２ ランダムな NPV への形式的適用 

リスク中立型の効用関数 u(X)=X を用いた場合、CENPV
は NPV（純現在価値）に帰着されることから、CENPV も

UNPV 同様、NPV の自然な拡張に相当する。また、先行研

究[2][3]で用いている指数型の効用関数 u(X)=1-exp(-βX)
を用いた場合、CENPV と UNPV は等しくなる。 

対数型の効用関数 u(X)=log(a+bX)（ただし a+bX>0 とす

る）を用いる場合、X を RNPV（多数の試行で得られたラン

ダムな純現在価値）、Xiを a+bXを満たすXのサンプル値と

すると、式(3)が得られる。 
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UNPV の計算は複雑であるが、CENPV は同じリスク鋭感

的価値尺度であるにも拘らず、計算が簡便にできる点が利

点である。ただし、式(3)の CENPV は、価値尺度として備え

るべきマネタリ性 C(X+m)=C(X)+mは満していない。 
３ 計算結果 

検討対象の例題として、LNG 火力発電事業に適用する。

リスクとしては燃料価格と売電価格の変動のみを考え、そ

れらを平均回帰モデルで表現する。なお本研究の計算に

用いたパラメータやモデルなどは文献[3]を参照されたい。 
CENPV の計算に用いる対数型効用関数のパラメータを

a=25000、b=1 とし、UNPV の計算に用いている指数型効

用関数のパラメータ β（リスク回避度）を変えて比較する。価

格のボラティリティσを横軸に取り、β=0.001 のときの結果を

図 1 に、β=0.0001 としたときの結果を図 2 に示す。 
図 1、図 2 とも価格のボラティリティσが大きい（すなわち、

リスクが増える）ほど、CENPV、UNPV ともに小さくなり、事

業価値の低下を表している。図 1 では、UNPV（青線）の方

がリスクに対して感度が高いが、リスク回避度 β を 1 桁小さ

い β=0.0001 とすると、図 2 に示すように CENPV と UNPV
の値がほぼ同じとなる。すなわちこの例題では、CENPV、

UNPV ともにこれらのパラメータを用いた時にリスクに対す

る感度がほぼ同一になると言える。 

  
  図 1 β=0.001 の場合     図 2 β=0.0001 の場合 

４ まとめ 

本報告では、対数型効用関数を用いた確実性等価尺度

CENPV による事業価値評価について検討を行った。今後、

リスクプレミアムなども評価していきたい。 
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