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1. はじめに

海外BOTプロジェクトの生み出す毎期の収益には多

大なリスクが介在する．事業遂行主体であるプロジェ

クト企業と現地政府の間で締結される債務保証契約は，

両者の間のリスク分担方式を規定し，結果的にプロジェ

クト企業に帰属する利潤に多大な影響を及ぼす．この

ような利潤帰属構造を分析するために，本研究ではオ

ーストラリアン・オプションを用いて，プロジェクト企業

と政府の間の債務保証契約に関する一考察を実施する．

2. キャッシュフロー分析

各年度の収益から操業 (運営，メンテナンス)コスト

及び税金支払いを差し引いた (元利金返済前)キャッシュ

フロ－を考える．まず，プロジェクトライフにわたる時

間軸を離散的に捉える．プロジェクトに関わるキャッシ

ュフローは離散化された各年度の年度末に発生すると

考える．すなわち，時刻 t = tl (l = 0;ÅÅÅ; L)を考え，

l = 0をプロジェクトの運営開始年度頭，l = Lを終了年

度末とした時，キャッシュフローは時刻 tl (l = 1;ÅÅÅ; L)
において発生する．また，tl = t0+ l (l = 0;ÅÅÅ; L)であ

る．つぎに，連続時間軸を導入し，プロジェクト期間中

における任意の時刻を t 2 [t0; tL]と表そう．プロジェク

ト期間中のある時刻 t(t î tL)において発生するキャッシ

ュフローを予測した結果をxtと表す．将来時点のキャッ

シュフローは不確実であり，プロジェクト開始時点にお

いては確定的に予測できない．本研究におけるキャッシ

ュフローの不確実性は，主として当該年度における交通

量の不確実性に起因している．したがって，本研究では，

有料道路の交通量を予測することによりキャッシュフロ

ー過程を求めることとする．時刻 tにおけるキャッシュ

フローの予測値xtを，時刻 tにおける予測交通量Dt，有

料道路使用料金Ft，車種補正係数ã，操業管理費用OMt

を用いて次のように表そう．

xt = Dt Ç Ft ÇãÄOMt (1)

ここで，予測交通量Dtが幾何学的ブラウン過程8)

dDt = ñDtdt+õDtdw(t) (2)

に従うと仮定する．ñは予想できる時間的変化率を表す

パラメータ，õは予測不可能な確率変動幅を表すパラメ

ータである．確率微分方程式の初期値は，プロジェクト
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図－１ プロジェクト企業の返済スケジュール

運営開始時点の交通量の予測値ñDt0とする．また，w(t)

はウィーナー過程であり，

1) w(t)は連続でありw(0) = 0である，

2) w(t)は正規分布N(0; t)に従う，

3) 増分w(t+ s)Äw(t)は正規分布N(0; s)に従い，

　 時刻 tまでのw(t0)の履歴とは独立である，

という３つの性質を満足すると仮定する??)．したがっ

て，時刻 tの交通量に対する予測値が式 (2)に従う場合，

時刻 tに発生する交通量は式 (2)をウィナー積分するこ

とにより確率変数

Dt = ñDt0 exp

ö í

ñÄ 1
2
õ2

ì

t+õw(t)

õ

(3)

と表される．ここで，Dtは対数正規分布に従うので，初

期時点 t = t0で評価した時刻 tjでの交通量の期待値及び

分散は次式のようになる．

E[Dtl jñDt0 ] = ñDt0 exp fñlg (4a)

V ar[Dtl jñDt0 ] = fñDt0g2 exp f2ñlg
Ç
Ç

expfõ2lg Ä 1
É

(4b)

式 (4b)より lが大きいほど初期便益の分散が大きくな

り，交通量の予測値の不確実性が大きくなり，キャッシュ

フローの不確実性も大きくなる．交通量が幾何学的ブ

ラウン過程に従うと仮定した場合，将来時点に実現す

る交通量の分布はñとõの２つのパラメータのみによっ

て同定することが可能である．複雑な交通量予測過程

を導入するためには，より多くのリスクに関する情報

が必要となる．しかし，実務的には多くのパラメータ

を同定することは困難であり，本研究では少ないデー

タのもとで推計可能な幾何学的ブラウン過程を採用す

る．このようにして求めた交通量予測値を用い，式 (1)

よりキャッシュフロー予測過程を計算する．

6-205 土木学会第63回年次学術講演会(平成20年9月)

-409-



3. リスク構造分析

プロジェクト企業の返済スケジュールをカレンダー時

刻によって表そう．プロジェクト企業が融資返済を開始

してから完了するまでの時間をTとする．さらに，返済

を行う回数をN回とし，返済間隔をÅt = T=N，時刻 t0

においてプロジェクトが開始され，時刻 t"に最初の融資

返済が行われるとする．したがって，時刻 tj = t"+(pÄ
1)Åt(p = 1;ÅÅÅ;N)においてp回目の融資返済が行われ

る．ただし，j = " + (p Ä 1)である．本対象プロジェ

クトにおいては，図－１に示すように，運営が開始さ

れた後，初年度から１５年度の期間，毎年融資返済が

行われ，その後３１年度まで運営が継続される．した

がって，" = 1，T = 15，N = 15，Åt = 1となる．一方，

キャッシュフロー予測経路の１つを!(! = 1;ÅÅÅ; n)と表

そう．nはキャッシュフロー予測経路の総数である．時

刻 tにおいて，キャッシュフロー予測経路の一つ，経路!

を考えた時，プロジェクト企業が受け取るキャッシュフ

ローは，x!t となる．したがって，プロジェクト企業は，

各時刻 tjにキャッシュフローx!tjを受け取り，返済金Kを

支払う．時刻 tjにおける企業の利潤はx!tj ÄKで定義さ

れ，キャッシュフローが返済額Kを下回った場合に，公

的債務保証によって負債額K Äx!tjを受け取る権利が得

られる．すなわち，時刻 tjにおける公的債務保証額は，

ペイオフ関数Ö(tj ; x!tj )を

Ö(tj ; x
!
tj ) = maxfK Ä x

!
tj ; 0g (5)

とするプットオプションと考えることができる．プロジ

ェクト企業には，N回の融資返済において，M回のオプ

ション行使の権利が与えられているとしよう．この時，

プロジェクト企業の融資返済スキームは，オーストラリ

アン・プットオプションと考えることができる．オース

トラリアンプットオプションの詳細に関しては参考文献

1)にゆずり，ここでは概要を説明するにとどめる．時刻

tjにおけるオーストラリアン・プットオプション価格は，

VM (tj ; x
!
tj ) = max

n

Ö(tj ; x
!
tj )

+ ñCMÄ1(tj ; x
!
tj );

ñCM (tj ; x
!
tj )

o

(6)

と表すことができる．ただし，

ñCM (tj ; xtj ) = E

"

VM (tj+1; x!tj+1)

(1 + r)Å t

#

(7)

であり，1=(1+r)Å tは割引因子である．ñCM (tj ; xtj )を計

算するに当たって，時刻 tjの状態を考慮した条件付期待

値を考える．すなわち，時刻 tjにおいて，オプション行

使権利がm回与えられており，キャッシュフローx!tjが観

測されている時，オプション価格を

ñCm(tj ; x
!
tj ) = E

"

Vm(tj+1; x!tj+1)

(1 + r)Å t

å

å

å

x!tj

#

= E
h

ymtj jx
!
tj

i

(8)

のように表す．さらに，式 (8)を有限多項式で近似し，

ñCm(tj ; x
!
tj ) = E

h

ymtj jx
!
tj

i

ô
Z
X

k=0

ak(tj)
à

x!j
âk

(9)

とする．また，係数ak(tj)(k = 0;ÅÅÅ; Z)は，

[âk(tj)]
Z
k=0 = argmin

å

å

å

å

å

å

å

å

å

å

Z
X

k=0

ak(tj)
à

x!j
âk

Ä
VM (tj+1; x!tj+1)

(1 + r)Å t

å

å

å

å

å

å

å

å

å

å

(10)

によって求められる．したがって，オプション価格

ñCm(tj ; x!tj )は，

ñCm(tj ; x
!
tj ) ô Ĉm(tj ; x

!
tj ) (11)

=
Z
X

k=0

âk(tj)
à

x!j
âk

(12)

と近似され，時刻 tjにおけるプットオプション価格は，

VM (tj ; x
!
tj ) ô max

n

Ö(tj ; x
!
tj )

+ĈMÄ1(tj ; x
!
tj ); ĈM (tj ; x

!
tj )

o

(13)

と表される．すなわち，

Ö(tj ; x!tj ) + ĈMÄ1(tj ; x!tj )

> ĈM (tj ; x!tj )のとき 権利行使

Ö(tj ; x!tj ) + ĈMÄ1(tj ; x!tj )

î ĈM (tj ; x!tj )のとき 権利不行使

(14)

となる．また，オプション行使権利がM回与えられて

いる時の，時刻 t = t"におけるプットオプション価格を

最大とするような，最適なオプション行使時刻の集合

をúM = fúM1 ;ÅÅÅ; úMM gとすると，融資返済開始時 (t =

t")において，オプション行使権利がM回与えられてい

る時のオーストラリアン・プットオプション価格の期待

値は，

V̂M (t"; x
!
t") =

1

n

n
X

!=1

VM (t"; x
!
t")

=
1

n

n
X

!=1

M
X

k=1

Ö(úMk ; x
!
úM
k
)

(1 + r)ú
M
k

(15)

と表される．

4. おわりに

本研究では，某国のＢＯＴ事業をとりあげ，オースト

ラリアン・オプションを分析ツールとして用いることに

より，プロジェクト企業と政府のリスク分担の構造，お

よび最適行動に関する一考察を行った．実証分析の結果

については発表時に報告させていただきたい．
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