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論文内容の要旨 

 

論文題目 
デフォルトリスクを考慮した環境型プロジェクトの評価モデル構築 
―木質バイオマスプロジェクトを事例とする採算性とリスク特性の分析－ 

 

 

氏名  村内 佳子 
 

 本研究の目的は、プロジェクト価値を統合評価し、意思決定するためのサポート・ツー

ルとなり得るモデルの構築にある。多くのプロジェクトには、(1)プロジェクト自体がデフ

ォルトする可能性、(2)出資母体の都合により出資金がブロジェクトの満期前に引き揚げら

れてしまうプリペイメントの可能性、(3)プロジェクト満期に融資金を返済できないため返

済期間を延長するリスケジュールの可能性といったリスクが内包されている。プロジェク

トへの投資を決断し運営するためには、プロジェクトから生み出されるキャッシュフロー

の変動性や、リスクとリターンのバランス評価が重要である。しかし、デフォルト、プリ

ペイメント、リスケジュールといったイベントが発生すると発生時点以降のキャッシュフ

ロー構造は大きく変化する。また(1)のデフォルトには、①外部環境の変化などによりプロ

ジェクトの運営維持が出来なくなった場合、②プロジェクトが当初計画通りのキャッシュ

フローを生み出すことができず債務超過した場合、という２つの状況が考えられる。 
 本研究では、デフォルト、プリペイメント、リスケジュールなどのイベントの発生を想

定した。また、プロジェクトが生み出す全てのキャッシュフローは、その個々のリスク特

性に着目してキャッシュフローの現在価値を算出した。こうした評価方法により、将来時

点での不確実性の中で発生する「操業機会」「投資機会」「撤退機会」などの意思決定機会

を事前に推測し、リスクを制御しながら採算性を維持するために必要な情報をタイムリー

に提供する、数理モデルの構築を実現した。 
  
 従来のリスクマネジメントでは、リスクを「将来の損失や事故の発生する可能性」と限

定的に捉えてきた。そして、リスクの顕在化に対する予防策や危機管理方法を議論し、リ

スクによる影響（損失）を保険でカバーして最小化する方法が採られた。シナリオアプロ
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ーチは、こうした保守的なリスクマネジメントを背景に、プロジェクトの「創業機会」の

意思決定ツールとして使われてきたもので、DCF 法はその代表的な評価手法である。DCF
法では、プロジェクト計画時点でリスクファクター毎に複数のシナリオを想定する。そし

て、プロジェクト期間中の各時点でのキャッシュフローをリスク調整割引率で割引き、こ

の結果を合算してプロジェクトの現在価値を求める。したがって、将来のリスクファクタ

ーの影響は、キャッシュフローのシナリオとリスク調整割引率で表現される。リスク調整

割引率は、過去の類似プロジェクトの融資金利から逆算する方法、将来時点の不確実性の

源泉をマーケット・ポートフォリオの変動として説明する方法などにより算出する。 
 しかしこの評価方法では、デフォルト、プリペイメント、リスケジュールなどのイベン

ト発生、リスクファクターの変動によるデフォルト発生、リスクファクター間に相関があ

る場合など、プロジェクト固有のダイナミクスを表現することは難しい。また、多くのプ

ロジェクトには原材料の供給量や価格変動、プロジェクトが生成する製品の販売価格など、

資本市場で取引される商品を利用したリスクコントロールが出来ないプロジェクト固有の

リスクも存在する。更に、リスクファクター毎のシナリオやリスク量の推定値には恣意性

が含まれるため、各シナリオを悪い方向に調整して積み上げる、保守的なリスク見積もり

方法がとられる。この結果、リスクコントロールに必要なコスト(リスクプレミアム)は過大

となり、プロジェクト価値がネガティブになる傾向があった。 
 今後のリスクマネジメントでは、リスクを「プラス（収益）もマイナス（損失）もある

将来の不確実性」として捉え、リスクを「収益の源泉」として如何にコントロールするか

が重要課題となる。プロジェクトを継続し期待効果を達成するには、プロジェクトが抱え

るリスクを抑えつつ、リターンの最大化を追及する必要がある。プロジェクトが求めるリ

ターンと、プロジェクトが負っているリスク情報を利害関係者に開示することは、コーポ

レート・ガバナンスとアカウンタビリティを高め、プロジェクトの継続性を高めることに

繋がる。 
 本研究では、新たなリスクマネジメント手法を取り入れたプロジェクト価値の統合評価

モデルを構築したが、具体的には３つの特徴がある。 
(1)デフォルト、プリペイメント、リスケジュールの発生を想定 
 ①デフォルト 
 （ⅰ)ランダムな時点で発生するデフォルト 

 社会経済の変化や出資会社の経営状態変化など、プロジェクトと独立した外部要因

によりランダムに発生しうるデフォルトを想定する。デフォルト率の算出には、格付

会社が公表する格付推移確率を使う方法、シナリオアプローチに用いた類似プロジェ

クトの融資金利をリスクに応じた割引率と捉え、Duffie and Singleton[26]のモデルに

より逆算してデフォルト率を推定する方法がある。 
 （ⅱ）債務超過によるデフォルト 
   材料の供給不足や価格変動から生じる収益未達によって債務超過となり、プロジェ
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クトがデフォルトすること想定する。このモデルでは、材料の供給リスクや価格変動

リスクとプロジェクトのデフォルトとの因果関係も表現した。 
 ②プリペイメント 
   プロジェクトの途中で出資会社の経営状態悪化や社会経済の変化、制度変更などに

よるプロジェクトに対するインセンティブ低下により、出資金の引揚げ、中断、減額

などが発生することを指す。プリペイメント発生後は割増金利が付く再調達資金の返

済がキャッシュフローに加わるため、採算性が悪化してデフォルトする可能性もある。

このモデルでは、プリペイメントとデフォルトの因果関係も表現した。 
 ③リスケジュール 
   プロジェクトは途中でデフォルトせず満期を迎えたが、満期時点で精算しようとし

たとき実際には債務の返済が出来ないほど採算が悪化している可能性がある。満期時

点で精算するより一定期間リスケジュールした方が大きな回収額が得られると期待さ

れる場合には、リスケジュールの検討が必要となる。リスケジュール発生後は、プリ

ペイメント発生時と同様に割増金利が付く再調達資金の返済がキャッシュフローに加

わるため、採算性が悪化してデフォルトする可能性がある。このモデルでは、リスケ

ジュールとデフォルトの因果関係も表現した。 
(2)割引率とキャッシュフローの評価  
 新たな評価モデルでは、キャッシュフローを現在価値に割り戻すための割引率に、資本

市場で与えられる無リスクの割引債金利を用いた。またキャッシュフローは不確実性を含

むか否かで分類し、不確実性を含むキャッシュフローは Gausian タイプの確率過程で評価

し、リスクの発生時点、リスク量、リスク間の相関を表現した。 
(3)VaR の導入効果 
 この評価モデルでは、リスクは対数正規分布に従う確率変数と仮定し、プロジェクト価

値は期待値で評価したため、プロジェクト価値は分布として示される。バリュー・アット・

リスク（VaR:Value at Risk)は、評価価値の分布が与えられたときのリスクを計測する概念

であり、プロジェクトの損失が出る方向のみをリスクとして捉えるダウンサイド・リスク

を用いた考え方である。事例研究では経営者層に理解しやすい指標として VaR の概念を導

入したが、リスク個別の変化によるプロジェクト価値への影響や損益分岐点の変化がわか

り、また複数のリスクが同時に発生した場合のプロジェクト価値への影響との比較も可能

となった。更に信頼水準を変化させた場合の VaR 値の比較により損失額の水準が得られた。

すなわち、本研究で構築した評価モデルを用いることで、DCF 法で評価した場合に比べ、

プロジェクト期間中のさまざまな変化に耐え得る実用的な分析結果が得られることが分か

った。 
  
 この評価モデルは、今後さまざまな分野におけるプロジェクトに対する民間企業の参入

を促進するために必要なリスクと採算性の評価という課題に対し、解決策の一つを与える
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ことになると考えられる。この研究では具体的なプロジェクト事例としてバイオマス発電

プロジェクトを用いた。これは、地球温暖化問題が深刻化する状況において、環境プロジ

ェクトへの民間参入推進は可及的な重要課題であり、その有効な対応策としてバイオマス

発電プロジェクトが注目されているからである。民間企業にとって、ビジネスとしての収

益性が高くないプロジェクトへの投資は高いリスクを伴う。現在のバイオマス発電プロジ

ェクトは技術的にも発展途上にあり、単なる発電効率という面で評価した場合、原子力発

電、化石燃料発電などと比較して必ずしも効率的な発電手段とは言えない。しかし、バイ

オマス発電プロジェクトには、環境保全、地域産業の育成といった付加価値がある。こう

した社会便益性のあるプロジェクトの価値は、単にビジネスとしての採算性で評価するこ

とはできず、プロジェクトを推進するには付加価値達成を目的とした補助金の投入などを

検討する必要がある。この研究では、評価モデルの前提となるスキームとして当初設備投

資と売電収益の一部として補助金の投入を仮定した。新たな評価モデルは、プロジェクト

で発生する全てのキャッシュフローを評価対象としており、採算性を確保するために必要

な補助金の算出にも利用できる。また、バイオマス発電量の大きさは代替エネルギー量に

相当するため、プロジェクト本来の目的である二酸化炭素の削減効果を表現したことにも

なる。 
 
 今回の評価モデルは、さまざまなプロジェクトの評価に幅広く応用可能な概念となって

いる。今後、環境プロジェクトをはじめとするさまざまなプロジェクトにおいて、本研究

での評価モデルの概念が応用され、プロジェクトの価値がより精緻に評価されることで、

民間プロジェクトの守備範囲拡大に繋がることを期待したい。 
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