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概要

風力発電は，�
�を排出しないクリーンエネルギーとして世界規模で注目される一方，
将来の発電出力が風況に依存し確定的でないため，発電計画を立てるのが困難であるこ
とが知られている．これに対して，発電出力をあらかじめ予測し，発電計画を立てて取
引市場に出すことができれば，風力発電における売電価値は向上するものと考えられる．
ところが，このように発電出力を予測し取引に活用するには，出力予測誤差に起因する
新たなリスクを考慮する必要がある．本研究の目的は，風力発電出力予測における予測
誤差から生じる損失のリスクを，効果的にヘッジするための新たな天候デリバティブを
提案することである．
本論文における風力デリバティブ構築の基本的な考え方は，発電出力予測誤差に伴う

損失を，風速予測誤差に関するデリバティブでヘッジすることである．ここでは，まず，
風速予測値を説明変数とするトレンド予測に基づく価格付け手法を用いて，時点ごとの
風速実測値を原資産とする風速先物を導入する．つぎに，風速予測誤差の絶対値を原資
産とする風力デリバティブを設計し，風力デリバティブの最適支払関数を求める．さら
に，反復計算による損失関数と風力デリバティブの支払関数の同時最適化を行い，風力
デリバティブを利用するのに最もヘッジ効果の高い損失関数と風力デリバティブの支払
関数の構造を示す．また，実際のデータに対し，提案する風力デリバティブのヘッジ効
果を検証する．

�本稿におけるデータをご提供いただいた伊藤忠テクノソリューションズ株式会社 �����，ならびに同科学システ
ム事業部福田寿氏，谷川亮一氏，早崎宣之氏の貴重なご意見に謝意を表します�
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� はじめに

将来の気象条件や気象に関連する商品の需要等を予測し，仕入れや取引契約等に活用するといっ

たニーズは，現実のビジネスにおいて少なからず高い．このように企業が気象予測に基づいて意

思決定を行う場合，気象予測が外れれば，企業は事前に想定した収益が達成できなくなるという

収益減少リスクを負う．本論文では，このような気象予測誤差によって生ずる損失のリスクを，効

果的にヘッジする新たな天候デリバティブを提案する．また，提案する天候デリバティブの，風

力発電ビジネスにおける気象予測誤差に起因する損失リスクヘッジ効果を検証する．

通常の天候デリバティブの場合，その支払額は，決められた場所や時点 �もしくは期間�におけ

る実際の気象データと，あらかじめ定められた取引水準によって決定される ��� �� ��� 気象リスク

は多くの企業が抱える問題であるが，電力事業における気象の影響は特に大きいものと考えられ

る．例えば，夏季や冬季の電力需要は，気温に大きく依存し，冷夏や暖冬における収益減少のリ

スクヘッジ手法として，気温インデックスを用いた天候デリバティブは，国内外問わず広く利用

されてきている ����� 一方，電力供給側である発電事業主の観点からは，火力などの調整可能電源

は気象の影響を受けにくいのであるが，風力や水力発電等の再生可能電源における気象の影響は

より深刻である．特に風力発電は，近年，�
�を排出しないクリーンエネルギーとして世界規模

で注目されており，風力発電事業におけるリスクヘッジに有効な天候デリバティブの開発と取引

活性化は，今後，急務であると考えられる．

風力発電の実用化における最大の問題点は，出力が発電時点の風況に依存するため，実際に発

電を行うまで発電量が確定的でないことである．この問題を解決するため，最近では，局地的な

気象解析によるシミュレーションモデルを利用することにより，翌日の風力発電量を予測し取引

に活用する試みが実用化されつつある ���．ところが，発電出力予測には一般に予測誤差が存在す

るため，発電出力予測誤差が原因で生じる損失のリスクをどのようにヘッジするかという新たな

課題が生じる．本研究の目的は，このような損失を，効果的に補うための新たな天候デリバティ

ブを提案することである．なお，提案する天候デリバティブは �風�を原資産とするので，総じて

�風力デリバティブ�と呼ぶことにする．

本論文における風力デリバティブ構築の基本的な考え方は，発電出力予測誤差が原因で生じる

損失を，風速予測誤差に関するデリバティブでヘッジすることである．ここでは，まず，風速予測

値を説明変数とするトレンド予測に基づく価格付け手法 ����を用いて，時点ごとの風速実測値を

原資産とする風速先物を導入する．ここで，トレンド予測に基づく価格付けとは，価格付けに有

意と考えられる変数を説明変数としてデータトレンドを推定し，天候デリバティブの価格を計算

する手法である．つぎに，風速予測誤差の絶対値を原資産とする風力デリバティブを以下の手順

で設計する．���� �� 風力発電出力に対する予測値と実測値の関係をスプライン回帰式で記述し，

残差を発電出力予測誤差とする．���� �� 同様に，風況予測における風速予測値と実測値の関係を
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スプライン回帰式で記述し，残差を風速予測誤差とする．���� �� 発電出力予測誤差に対し損失関

数をあてはめ，これに対する風速予測誤差の絶対値のスプライン回帰を行い，風速予測誤差の絶

対値に対する風力デリバティブの支払額を算出する．さらに，反復計算による損失関数と風力デ

リバティブの支払関数の同時最適化を行い，風力デリバティブを利用するのに最もヘッジ効果の

高い損失関数と風力デリバティブの支払関数の構造を示す．また，実際のデータを用いて，風力

発電ビジネスにおける風力デリバティブのヘッジ効果を検証して行く．

� 予測誤差のリスクと風力デリバティブ

��� 出力誤差に対する損失関数

地球環境問題に対する関心が高まる中，����年 �月より �電気事業者による新エネルギー等の

利用に関する特別措置法 �通称：� �法��が施行され，電気事業者に対し販売電力量の一定割合

以上を太陽光発電，風力発電といった新エネルギーで賄うことが義務づけられるなど，新エネル

ギーの一層の導入促進が求められいる．しかし，風力発電や太陽光発電は，出力が天候や気象状況

に大きく左右され，電力としての利便性は低く，従って売買単価も低く見積もられる傾向がある．

例えば，風力発電の場合，あらかじめ出力が定まらない成り行き発電における売電電力の価値は，

�!�円"#$程度と想定されている ����．これに対して，風況予測により翌日の出力を推定し，発

電計画を立てて取引市場に出すことができれば，風力発電における売電価値は向上する．例えば，

文献 ���では計画発電可能な場合の売買単価を �円"#$に，文献 ����では ��円"#$程度に見積

もっている．

風力発電を利用して計画発電をする上では，発電出力予測は必要不可欠である．文献 ���では，

このような発電出力予測を用いた計画発電の実現可能性について検討している．そこでは，出力

変動を補うために蓄電池を利用した場合のシミュレーションが行われているのであるが，計画発

電電力が達成されなかった場合のペナルティーとして，不足分 �#$あたり ��円の違約金が想定

されている．これは，発電事業者にとっては，発電出力予測誤差に伴う損失と考えられる．一方，

予定出力を上回る分の売電電力価値は，成り行き発電による電力の価値とみなすことができるの

で，文献 ����より，�!�円"#$程度と推定される．さらに，予定出力が得られた場合の売電価格

は �!��円"#$程度というように，風力発電を計画発電に利用する際の取引形態そのものが，発

電出力誤差を原資産とするデリバティブ契約を潜在的に含むものになることが考えられる．

このような取引形態において，仮に計画発電可能な場合の売買単価が �円"#$である場合に，

予定出力を上回る分の売電電力価値を �円"#$とすると，この差額である �� � % �円"#$は以

下の �通りの解釈が可能である．
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� 予定出力を高く �精度よく�設定しておけば，本来，得られたであろう売電価格に対する機

会損失．

� 予定出力以上の出力が得られたことによる超過収益．

&	'� � は，上記項目において前者を想定した場合の，発電出力誤差と損失の関係を表す．ただし，

� � (� は，� を実際の発電出力， (� を発電出力予測値 �予定出力�とした場合の誤差 �発電出力誤

差�を表している．本論文の目的は，このような発電出力誤差に伴う損失リスクヘッジに有効な，

風力デリバティブ構築法を提案することである．
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&	'� �� 出力予測誤差によって想定される損失

��� 本論文で取り扱う問題

デリバティブ契約では，一般に，取引の指標となる原資産 �この場合は風況データ�に対して任

意の支払構造を想定することができる．一方，損失関数の方は，例えば &	'� �の例では，成り行

き価格，計画発電による売電価格，予定出力が得られない場合のペナルティーによって決まる．こ

のような損失関数は，現実の取引では必ずしも任意に決められるものではないが，発電業者側に

してみれば，どのような損失関数であれば風力デリバティブによるヘッジ効果が高いかを知るこ

とには意味がある．また，売電契約そのものも，将来の取引価格が発電出力予測誤差に依存する

一種のデリバティブ契約とみなすことができ，相対取引では，損失関数の形状が任意になるよう

に設定することも原理的には可能である．このように，本論文では，風力デリバティブの支払関

数，出力誤差による損失関数を設計パラメータに組み入れながら，非線形回帰を用いて最適な支

払関数，損失関数を導出していく．具体的には，風速予測誤差を原資産とする風力デリバティブ

について，以下の �通りの問題を考える．
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�� 線形損失関数に対する風速先物の最小分散ヘッジ問題 ��節参照�．

�� スプライン回帰による風力デリバティブの設計と，損失が出力予測誤差の絶対値に比例する

場合の最適支払関数計算問題 ��節参照�．

�� 風力デリバティブの支払関数が与えられる場合の最適損失関数計算問題 �)節参照�．

�� 風力デリバティブの支払関数と出力予測誤差損失関数の同時最適化設計問題 ��節参照�．

風速先物とは，風速予測誤差に支払額が比例する契約で，�� のケースは，与えられた損失関数お

よび風速先物の支払関数の下で，分散最小化の意味で最適な風速先物の取引ボリュームを求める

問題となっている．一方，�� のケースは，損失関数が与えられる場合に，最適な風力デリバティ

ブの支払関数を求める問題，�� のケースは，これとは逆にデリバティブの支払関数を固定し，最

適損失関数を求める問題である．また，�� は，支払関数 �損失関数の同時最適化問題である．以

降では，上記 �つの問題設定に対して，支払関数もしくは損失関数をそれぞれ導出し，風力デリ

バティブのヘッジ効果について検証していく．

� 事前準備

具体的に風力デリバティブを構築する前に，本節では，本論文で用いる非線形 �ノンパラメト

リック�回帰手法，出力予測データを得るための予測手法の概要，および個別データについて説明

する．

��� 平滑化によるノンパラメトリック回帰

ノンパラメトリック回帰とは，回帰関数の形を有限個のパラメータによって規定せずに推定す

るための統計技法である．単回帰の状況での平滑化はノンパラメトリック回帰の基盤であり，そ

の代表的な考え方として散布図平滑化がある．この平滑化の手法には様々な提案がされているが，

本論文ではスプライン平滑化を採用する．いま，次式のように系統変動 � ����，残差変動 �� とい

う説明変数で被説明変数 �� を表現した際に，�� の分散を最小にするような平滑化スプライン関

数 � を考える．

�� %系統変動*残差変動 % � ���� * ��� � % �� 	 	 	 � 
 ���

+��, ���� % �� -�. ���� % -�. ���� % �
�

仮に，通常の最小二乗法で � を推定しようとすると，データ点を直接補間する曲線を得てしまう．

そこで，代替的に，残差平方和に関数の平滑度を表すペナルティー項を加えたペナルティー付き
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を最小にする � をもとめ，これを推定関数とする．この最適化により，スプライン平滑化が自然

に導かれる．� は平滑化パラメータと呼ばれ，この値を大きく選ぶほど，推定されるスプライン

回帰関数は滑らかになる．

平滑化パラメータをデータに基づいてクロスバリデーション等で選定することは，非線形構造

の探索 �診断に有用である．例えば，クロスバリデーションの結果，� に線形関数が選定される

場合，その回帰式には一次式モデルの当てはまりが最も良いという示唆を与える．このような散

布図平滑化の考え方は，6�1�	� �,0 7	819	.�,	 �)� により一般化加法モデル �:;+� :�,�.�
	/�0

;00	�	<� +30�
� として概念の整備が進み，一般化加法モデルでは，説明変数が複数ある重回帰

分析をノンパラメトリックにすることや正規分布以外の分布に従う目的変数の取り扱いが可能と

なっている．

��� 出力予測の概要

文献 ����で説明されている風力発電出力予測手法の概要を示す．ただし，文献 ����での風力発

電出力予測とは，伊藤忠テクノソリューションズ株式会社 ��7��が開発した局地気象評価予測シ

ステム �=
�;=��をベースとした風力発電出力シミュレーションモデルによって行われるもので

ある．

風向や風速，気温，気圧，湿度，降水などの気象現象は，日射，放射，大気中の水蒸気量など

が複雑に相互作用して生じる．これらの気象現象は，熱力学 �流体力学に関する偏微分方程式とし

て表現され，適切な境界条件を適用することにより数値的に再現することが可能である．これら

の計算精度は，対応する偏微分方程式を解く際に用いるグリッドの大きさや境界条件に用いる数

値の正確さに依存し，同等の条件のもとでは，よりグリッド間隔が小さいほど，予測を行った際

の精度も向上する．一方，グリッドをより細かくすることは，計算負荷の意味で予測精度との間

にトレードオフを生じさせる．=
�;=�は，��#�間隔のグリッドを用いて計算される気象庁発

表による予測データを元に，広領域の計算から狭領域における計算を逐次的に行うことで計算効

率と精度の向上を行う気象予測システムである．

=
�;=� においては，気象庁が数値予報に用いている領域モデル ���'	3,�
 ���>�.�
 +30�
?

��+�予報値を初期値および境界値として用い，局地的な地形や土地利用状況を加味しながら，よ

り精度の高いグリッド間隔に対する将来の風向 �風速予測値が計算される．ただし，��+予報値

は，毎日 �時，��時を初期値とした ��時間先までの予報結果であり，�時間間隔のデータ配信が

)



民間気象会社に対して行われている．具体的には，第 
日の風向 �風速予測値を次の手順で計算

する．

�� 前々日 �
 � �日�の ��時を初期値とする��+予報結果を順次入力する．

�� 対象となる領域のグリッド間隔を狭めながら，前日 �第 
 � �日�の ��時までに，予測の対

象となる第 
日の ��時間分の風向 �風速予測値を計算する．

一旦，風速予測値が求まれば，既知の発電機出力特性から，翌日 �時間ごとの予測発電機出力が

導出される ����

��� 個別データ解析

ここでは，日本国内のあるウィンドファーム �$	,0 &	.�? $&�と呼ばれる集合型風力発電所に

対する，以下の実測値"予測値の実データを用いる�

�� 観測塔風速実測値 �����? ��� � % �� 	 	 	 � 


�� 観測塔風速予測値 �����? (��� � % �� 	 	 	 � 


�� $&発電出力実測値 �� �? ��� � % �� 	 	 	 � 


�� $&発電出力予測値 �� �? (��� � % �� 	 	 	 � 


観測塔は$&内に設置されており，風速実測値とは観測塔で実際に測定されたもの，風速予測値

はその予測値を指す．また，$&発電出力は$&における全ての風車から得られる総発電出力で

ある．

����� 使用データ概要

本論文で使用するデータは，����年から ����年の期間における上記 �!�の �時間ごとの実測値 �

予測値約 �年分である�� それぞれのデータは，午前 �時から �時間間隔で，�日あたり ��個記録さ

れているが，ここでは，こららのデータを単純に時間的に早い順に並べたものをオリジナルのデー

タとする．例えば，�月 ��日午前 �時を初期時点とする観測塔風速実測値を��� � % �� 	 	 	 � 
 �

同時点における発電出力の実測値を ��とし，対応する予測値を，それぞれ， (��， (��としている．

なお，オリジナルのデータ配列の各変数のサンプル数は �����であるが，ここから，測定結果に欠

�これらの実データは，伊藤忠テクノソリューションズ株式会社 �����より提供されたものを用いた．ただし，��

発電出力実測値および予測値については，��発電出力実測値の最大値が �		 となるように，各データに同じ数値を
掛けることによって規格化されている�

�



損値が含まれる場合は，その時点におけるデータ �実測値，予測値とも�を全て削除する．結果と

して，得られる各変数のサンプル数は
 % �)��である．

&	'� �は，このように欠損値を除外した場合の，観測塔風速実測値 ��"1�と$&出力実測値 �$�

の散布図である．バラつきはあるものの，&	'� �から，風速と発電出力に以下の傾向があること

が分かる．

� 風速が ���"1�を超えるあたりから発電が行われ始め，

� ������"1�の間では，風速の増加とともに発電出力が増加する．

� ����"1�を超えた辺りから，発電出力は一定の値以上超えなくなる．

このような傾向は，�機ごとの発電機出力特性とも適合している．
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&	'� �� 観測塔風速実測値 ��"1�と$&出力実測値 �$�の散布図� ただし，

$&出力は最大値が ���になるように規格化されている�

実際には，安全のため，風速が一定値を超えたところでは発電が行われなくなるように発電機

は設計されており，その影響で，風速実測値が高い �����"1�以上�にも関わらず出力が低いサン

プルがいくつか見受けられる．また，ある程度 ��!���"1�以上�の風速が観測されているにも関わ

らず発電出力が �となるようなサンプルもまた，何らかの理由で発電が行われていなかったもの

と考えられ，欠損値として差し支えない� よって，本シミュレーションでは，これらのサンプルは

ヘッジ対象より外すこととする．具体的には，以下の条件を満たすサンプルを除外する．

�� 風速実測値が ���"1�以上であるにも関わらず，発電出力が �以下のもの．

�� 風速実測値が ����"1�以上のもの．

�



なお，上記条件 �を満たすサンプルの数は ��で全体の約 ���@，上記条件 �を満たすサンプルの

数は �)で全体の約 ���@である．&	'� �の左の図は，条件 �を満たすサンプルのみ除外したもの，

右の図は条件 �と �両方を満たすサンプルを除外した場合の，観測搭風速実測値と$&出力実測

値の散布図である．
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&	'� �� 観測塔風速実測値 ��"1�と$&出力実測値 �規格化$�の散布図．

左の図は，&	'� �のサンプルから，風速が ���"1�以上であるにも関わら

ず出力が �以下であるものを除去した場合，右の図は，さらに風速実測値

が ����"1�以上のものを除去した場合�

&	'� �の左右の図は，&	'� �の左右の図のデータセットに対し，次式の  ���を最小化するス

プライン回帰関数 � ���を，それぞれ表示したものである．

$&出力実測値 % � �風速実測値� * ��� � % �� 	 	 	 � 
 ���

両図の実線は，&	'� �のデータを近似するスプライン回帰関数であり，点線は �@の信頼区間であ

る．ただし，これらのスプライン回帰関数は，関数上の点のサンプル平均が零になるになるよう

に正規化されている� 以降では，&	'� �の右図に表示されるサンプルに対して分析を行う．

����� 風速と発電出力の個別分析

実際に，実測データと予測データに対してスプライン回帰分析を適用し，回帰関数を求める��

まず，$&発電出力実測値 ��と$&発電出力予測値 (��に線形回帰をあてはめる．&	'�� は，$&

発電出力実測値 ��と$&発電出力予測値 (��の関係を，�軸方向のサンプル平均が �となるよう

�本論文における平滑化スプライン関数の計算は全て，
����� �����������	
�����
���
����� の関数 �����を用
いて行われている�

�
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&	'� �� &	'� �のデータセットに対するスプライン回帰関数．ただし，図

の実線で与えられるスプライン回帰関数は，関数上の点のサンプル平均が

零になるになるように正規化されている�

にして表示した偏残差プロットである．ただし，図の右上がりの直線は，対応する回帰直線であ

り，次式の残差分散-�. ������を最小化する直線とその傾きは等しい．

�� % �� (�� * �� * ����� � % �� 	 	 	 � 
� +��, ������ % � ���

実際に計算された ���式 (��の回帰係数 ��および切片 ��の値は以下の通りである．

�� % �	���� �� % �	�� ���

なお，これらの値は �	�@水準で有意である．一方，仮に予測値と実測値が平均的にみて等しい，

すなわち，

+��, ���� % +��,
�
(��
�

�)�

であれば，�� � �� �� % �が成り立つはずである．ところが，��の標準誤差は �	�����であり，対

立仮説 �� �% �に対する帰無仮説 �� � � % �は，有意水準 �	�@で棄却される．従って，実測値に

対して予測値はバイアスを持つことになる．線形回帰によって，

+��, ���� % �� �+��,
�
(��
�
* �� ���

となるように ��� ��を求めるのは，予測値と実測値の間のバイアスを，線形補正することに対応

する．これに対して，スプライン回帰

�� % �
�
(��
�
* ���� ���

��
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&	'� �� $&出力予測値と実測値の偏残差
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0 20 40 60 80 100

-
2
0

0

2
0

4
0

WF出力予測値

g
(
W
F
出
力
予
測
値
)

&	'� )� $&出力実測値に対する予測値の

スプライン関数

を当てはめた場合，

+��, ���� % +��,
�
�
�
(��
��

���

が成り立つ．このように，本論文で行う分析のようにスプライン回帰分析を用いることは，バイ

アス補正にノンパラメトリックな非線形関数を用いることに対応している．&	'� )の実線は，$&

出力実測値と予測値にスプライン回帰を当てはめた場合の回帰関数を表している．両者の残差分

散を比較すると，線形回帰の場合が

-�. ������ % ���

であるのに対して，スプライン回帰の場合が

-�. ������ % ��� ����

であり，残差分散低減化の意味でスプライン回帰を用いることによる改善が見られることが分かる．

つぎに，観測塔風速実測値と予測値について同様の分析を行う．&	'� �は，風速実測値��と

風速出力予測値 (��の関係を示す偏残差プロットである．ただし，風速予測値は =
�;=�によっ

て計算されている．また，図中の直線は，対応する回帰直線であり，その傾きは，次式の残差分

散-�. ������を最小化する ��に等しい．

�� % �� (�� * �� * ����� � % �� 	 	 	 � 
 ����

ただし，本データに対しては，

�� % �	���� �� % �	��� ����

��



であり，これらの値は �	�@水準で有意である．一方，&	'� �は，観測塔風速実測値に対する予測

値のスプライン関数であり，次式の  ���を最小化する ����を実線として表示している．

�� % �
�
(��

�
* ����� � % �� 	 	 	 � 
 ����

これら両回帰式に対する残差分散 -�. ������を比較すると，線形回帰の場合が �	��であるのに対

してスプライン回帰の場合が �	��であり，若干であるが分散の値が改善されている．ちなみに，

同様の分析を��+による風速予測値を用いた場合，線形回帰における残差分散は �	��，スプライ

ン回帰における残差分散は �	))であり，ともに =
�;=�による風速予測値を用いた方が，回帰

によって補正を行った後の残差分散の意味で，より高い予測精度が得られることが分かる．7�8
�

�は，これら残差分散を比較したものである．

7�8
� �� 予測誤差分散の比較

回帰手法 �説明変数� 残差分散

線形 �=
�;=�予測値� ����

��
	,� �=
�;=�予測値� ����

線形 ���+予測値� ����

��
	,� ���+予測値� ��))
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��



� 風速先物を用いた最小分散ヘッジとヘッジ効果

本節では，風速予測値を説明変数とするトレンド予測に基づく価格付け手法を用いて，時点ごと

の風速実測値を原資産とする風速先物を導入する．ただし，トレンド予測に基づく価格付けとは，

価格付けに有意と考えられる変数を説明変数としてデータトレンドを推定し，天候デリバティブ

の価格を計算する手法 �付録;参照�であり，文献 ����では，気温を原資産とする天候デリバティ

ブに対して有効性が検証されている．ここでは，トレンド予測に ���節で導入した平滑化スプライ

ン回帰 �もしくはそれを多変量に拡張した一般化加法モデル�を用いて，風速先物価格を導出する．

��� 風速先物

���節のように，��を時刻 �における観測風速 �����とし，対応する風速の予測値を (��とす

る．このとき，����式で与えられるスプライン回帰モデルを考える．ただし，����は， ��� を

最小化する平滑化スプライン関数である．実際に予測値 (��が得られるのは，��が観測される

数時間～数日前であるので，�
�
(��

�
の具体的な値は，契約時点では一般に求めることはできない．

一方，関数 � ���自体は，過去の実績データから推定することができる．そこで，ここでは先物価

格そのものを契約時に固定するのではなく，実測値と予測値との関係を表す関数 ����を求め，実

際に風速データの予測値および実測値が観測された時点で，支払額が決定する先物契約を考える．

本論文では，このような契約を風速先物と呼ぶことにする．風速先物においては，時点 �におけ

る支払額は，�� � �
�
(��

�
% ����で与えられる．

時点 �における風力発電出力を �� �$� とし，��の予測値 �予測発電出力�を (�� �$� とする．

ここでは，実測値 ��と予測値 (��の関係を，平滑化スプライン回帰を用いて統計的に補正した残

差を発電出力予測誤差として評価するものとする．すなわち，���式を満たす残差 ����を予測誤差

とする．ただし，����は  ���を最小化する平滑化スプライン関数である．このような予測誤差

においては，���� � �であれば，実測値が予測値を上回っているため余剰電力が発生し，���� � �

であれば，予測値に対して実測値が下回っているため不足電力が発生すると考えられる．ここで

はまず，簡単のため，風力発電事業主の発電出力予測誤差による超過収益 �損失が，単純に発電出

力予測誤差 ����に比例するものとする．

このとき，風速先物による最適ヘッジ問題は以下のように定式化される．ただし，超過収益 �損

失の ����に対する比例定数は，一般性を失うことなく �としている．

問題 � 次式を最小化するA�を求めよ．

-�. ����� *A������ ����

-�.���はサンプル分散を表す．また，+��,������ % �� +��,������ % �であることに注意する．

ここでは計算を簡単にするため，以下の仮定をおく．

��



仮定 � A�は全ての期間において一定 �% A� である．

仮定 �の下で，-�. ����� *A�����を最小にするA % A�は，以下のように計算することができる．

A� % �
�3< ������ �����

-�.������
����

����より，�3< ������ ����� � �であればA � �なので，発電電力予測誤差 ����と風速先物の支払

額 ����が正の相関をもつ場合，発電事業主は，風速先物に対してショートポジションとなるよう

な契約を結ぶことになる．また，最小分散は，

-�. ����� *A
������ % -�.������

�
�� �3..������ �����

�
�

��)�

で与えられる．これを，もとの電力収益分散 -�.������で割ったものを，分散低減化率 �� として

定義すると，次式が成り立つ．

�分散低減化率� % �� �%
-�. ����� *A

������

-�.������

% �� �3..������ �����
� ����

��は，

� 	 �� 	 � ����

を満たし，その値が小さければ小さいほど風速先物によって分散が低減化されることが分かる．こ

のことは，����によって定義される風速先物の支払額と発電電力予測誤差 ����の相関が高ければ

高いほど，風速先物のヘッジ効果が高いことを示す．

��� 風速先物のヘッジ効果

実際に，問題 �の最小分散ヘッジ問題を解く．最小分散ヘッジの場合，仮定 �の下で，

-�. ����� *A����� ����

を最小化するA % A�を求めるのであるが，このようなAは &	'� �における回帰直線の傾きから

求めることができる．&	'� �の回帰直線は，残差分散に対応する項

-�. ����� � � � ����� ����

を最小化するように傾き � % ��を求めており，両者には

A� % ��� ����

の関係がある．また，�� � ����は，風速先物の最適支払総額を表している．

��
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の散布図�

実際に，&	'� �の直線の傾きは �� % �	��として計算され，結果として

A� % ��	�� ����

のようにAが求められる．この場合，Aの符号は負であるので，風速実測値を原資産とする先物

に対しては，発電事業主がショートポジションとなるような契約を結ぶことになる．また，����と

����の相関係数は以下の通りである．

�3.. ������ ����� % �	)�� ����

よって，����式から計算される分散低減化率 ��は，

�� % �� �3..������ �����
� % �	��� ����

のように計算される．従って，この例では，残差分散によって与えられる発電出力予測誤差に伴

う損失リスクが，元の値の ��@まで低減化されることが分かる．

��� 発電出力予測に風速予測値を用いた場合

前小節の例では，発電出力実測値に対する予測値の回帰から得られる残差を発電出力予測誤差

として分析を行った．本小節では，発電出力実測値と同時点の観測搭風速に対する風速予測値の

関係を用いて，同様の分析を行う．

��



時点 �の風速��に対する予測値をこれまでと同じように (��とした場合， (��を説明変数とす

る発電出力実測値 ��に対するスプライン回帰式は，&	'� ��の実線のように与えられる．ただし，

この場合の残差分散は，����を回帰残差としたとき，

-�. ������ % ��� ����

で与えられ， (��を説明変数とした ����の残差分散 ���より大きな値をとる．一方，発電出力予測

誤差と風速先物の支払額の関係は，&	'� ��のように与えら，発電出力予測誤差に対する風速先物

の分散低減化率は，

�� % �	��� ��)�

のように計算される．よって， (��を説明変数とした場合の分散低減化率 ����よりも小さくなるこ

とが分かる．
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&	'� ��� 風速予測値を説明変数とした回帰

による発電出力予測誤差のヘッジ

7�8
� � は，以下の �つのケースに対応する，ヘッジ前の残差分散 �発電出力予測誤差分散�と

ヘッジ後の残差分散を比較したものである．


� (��を説明変数とした場合の回帰残差を発電出力予測誤差としたケース


� (��を説明変数とした場合の回帰残差を発電出力予測誤差としたケース

��の値が低いことは，分散低減化率の意味で
� のケースの方が風速先物のヘッジ効果が高いこと

を示すのであるが，分散の値そのものを比べたとしても，実際に
� のケースの方がヘッジ後の残

差分散が低く抑えられていることが分かる．

�)



7�8
� �� ヘッジ前後の残差分散の比較

ヘッジ前の分散 �-�. ������� ヘッジ後の分散 �-�. ����� *A������


� ��� ���


� ��� ���

� スプライン回帰に基づく風力デリバティブと最適ヘッジ

前節の風速先物は，支払額が風速予測誤差に比例する契約であり，最小分散ヘッジを与える最

適ボリュームは，線形回帰の回帰係数によって計算された．本節では，スプライン回帰を用いる

ことにより，より一般的に，支払関数が非線形で与えられる場合の最適風力デリバティブを計算

する．さらに，予測誤差絶対値に基づく風力デリバティブの設計問題を同様の手法で解き，ヘッ

ジ効果について考察する．

��� スプライン回帰に基づく風力デリバティブの設計

���，����を満たす ����と ����は &	'� )，&	'� �のように与えられ，����，����は，それぞれ，

発電出力予測誤差，風速予測誤差を表すとする．また， ���を最小化する平滑化スプライン関

数を求める問題を，

�	,
����
���� ����� � � ������� � +��, �� ������� % � ����

のように表現し，最適なスプライン関数を �����とする．線形回帰問題において，�� � ����は風速

先物の最適支払関数を表していたのであるが，一般的に平滑化スプライン関数の場合も，�����は

 ���最小化の意味で最適な支払関数を定義していると考えることができる．ただし，この場合

は，先物ではなく，風速予測誤差 ����を原資産とするデリバティブであり，�����は，電力事業主

の超過収益 �損益が ����に比例する場合の，最適ヘッジを与えるデリバティブ契約の支払関数を与

えている．

&	'� ��は， ���最小化によって実際に計算された最適支払関数 �����を表す．また，このよ

うなデリバティブ契約を用いた場合の分散低減化率は，

�� %
-�. ����� � �

� �������

-�. ������
% �	��� ����

のように計算され，線形回帰の場合である ����と比べ，分散低減化率において若干の改善が見ら

れる．

��
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&	'� ��� 風速予測誤差 ����を原資産とするデリバティブの最適支払関数

������ 右図は，発電出力予測誤差の計算に風速予測値を用いた場合�

また，&	'� ��の右は，発電出力予測誤差の計算に風速予測値を用いた場合の支払関数である．

同様に，分散低減化率を計算すると，

�� % �	��� ����

であり，この例でも，分散低減化率は線形回帰の場合と比べ，�@程度改善されている．

��� 風速予測誤差絶対値を原資産とする風力デリバティブ

つぎに，発電出力予測誤差によって生じる風力発電事業主にとっての損失が，発電出力予測誤

差の絶対値に対して，ある定数 �を用いて以下のように与えられるケースを考える．

�� % � ������ ����

なお，ここでは，簡単のため，損失が発電出力予測誤差の絶対値 ������に比例するとしたが，より

一般的に，������に対する単調増加な損失関数を用いて表現しても構わない．このような損失関数

の下で，損失リスクを最小化する風力デリバティブとして，原資産が風速予測誤差の絶対値によっ

て与えられる風力デリバティブの設計問題を考える．

��の偏残差 �� � ����に対する以下のスプライン回帰を考える．

�� �+��, ���� % � �������� * ���� ����

ただし，������は風速予測誤差の絶対値であり，� ���は，+��, ������ % �を満たす残差 ����の ���

を最小化する平滑化スプライン関数である．����式より，

+��, �� ��������� % � ����

��



であるので， ���最小化は，平滑化条件の下で擬似的に残差分散を最小化しているものと考え

られる．すなわち， ���を最小にする ����を求めることは，損失 ��と � ��������によって構成

されるポートフォリオの分散

-�. �� ��������� ��� ����

を，平滑化条件の下で最小化する問題を解くことに対応している．また，このような損失��に対

する最小分散ヘッジ問題を解く ����は，前小節と同様，風速予測誤差絶対値を原資産とする派生

証券契約の中で，平滑化条件付き最小分散の意味で最適な支払関数を与える．

&	'� �� は，��が発電出力予測誤差の絶対値に比例するとした場合の，最適なデリバティブ契

約の支払関数を，平滑化スプライン回帰で求めたものである．ただし，実線は，スプライン関数

�����を表し，最適支払関数を与えている．また，横軸は風速予測誤差 �����であり，縦軸は支払

金額であるが，この例では発電出力予測誤差の絶対値に対する損失の比例係数を �としているた

め，縦軸の値にある定数を掛けたものが実際の金額に対応する．

0 2 4 6 8 10

-
1
0

0

1
0

2
0

3
0

4
0

5
0

風速予測誤差の絶対値

支
払
額

&	'� ��� 風速予測誤差の絶対値に対する風速デリバティブの支払額

この場合の分散低減化率は，以下の通りである．

�� %
-�. ��� ��������� ���

-�.����
% �	)�� ����

本例では，前節の先物のケースと比べて，分散低減化率 ��が大きい値となる．これはヘッジ対象

が，風速先物のヘッジシミュレーションの場合は，発電出力予測誤差そのものであったが，この

例では，発電出力予測誤差の絶対値がヘッジ対象であることに起因する．すなわち，�� % ������

��



とした場合に，

-�. ���� % �

�
������

�
�
� �+��, �������

� ����

% -�. ������� �+��, �������
� ��)�

が成り立ち，損失を絶対値で評価することですでに，予測誤差そのもので評価してた場合に比べ

て，�+��, �������
�だけ分散の低減化が行われている．このことが理由で，分散低減化率を用いて

相対的に評価する場合は，結果としてヘッジ効果も低く見積もられると考えることができる．ち

なみに，分散の値そのものを評価した場合，ヘッジ前では発電出力予測誤差の分散が ���である

のに対して発電出力予測誤差の絶対値の分散が ���，ヘッジ後のポートフォリオの分散として評価

した場合は，それぞれ，���と ��であった．

� 損失関数の最適化問題

前節までの議論におけるスプライン回帰に基づく最適ヘッジは，発電出力予測誤差に伴う損失

がその絶対値に比例するとの仮定の下で， ���を最小化する平滑化スプライン関数による風力

デリバティブの設計法を与えるものであった．これは，出力予測誤差と超過収益 �損失の関係があ

らかじめ与えられているとの仮定の下で， ���最小化の意味で最適な風力デリバティブを求め

る問題を解くことに対応している．本節では，前節の議論とは逆に，風力デリバティブの支払関

数が所与であるとの仮定の下で，風力デリバティブによるヘッジ効果が最も高い出力予測誤差に

対する超過収益 �損失関数 �以降，単に損失関数とよぶ�を，スプライン回帰によって求めること

を考える．

��� 風速予測誤差絶対値を原資産とする先物と最適損失関数

前節までと同様，����，����はそれぞれ，スプライン回帰によって与えられる発電出力予測誤差，

風速予測誤差を表すものとする．このとき，風速予測誤差の絶対値 ������に対して，以下の値を考

える．

�� % ������ �+��, �������� � � % �� 	 	 	 � 
 ����

��は，風速予測誤差絶対値に対する偏残差であり，+��, ���� % �を満たす．また，+��, ��������

を先物価格と見なせば，��は風速予測誤差絶対値を原資産とする先物と考えることができる．

ここで，次式で与えられるスプライン回帰を考える．

�� % � ������ * �	��� +��, ��	��� % � ����

��



ただし，����は，残差 �	��の  ���を最小化する平滑化スプライン関数である．スプライン回帰

の場合，目的関数として残差の  ���を最小にするように回帰を行うのであるが，このことは近

似的に残差分散を最小化することに対応する．すなわち，����では，平均 �の仮定の下で，

-�. ��� � � ������� ����

を最小化するように平滑化スプライン関数 ����を求めている．このような関数 ����を求めること

は，��と�� ������の相関係数の絶対値

��3.. ���� � �������� ����

を最大化することと等価である．このことを概念的に示そう．

まず，����を最小化する平滑化スプライン関数を �����とする．このとき，��)�式より，

�	,

��

-�. ��� � � � �
� ������� % -�. ����

	
�� �3.. ���� �

� �������
�



����

が成り立つ．従って，

-�. ��� � �
� ������� � -�. ����

	
���3.. ���� �

� �������
�



����

であるが，��は全ての平滑化スプライン関数について ����の左辺を最小化しているので，

-�. ��� � � � �
� ������� � -�. ��� � �

� ������� �
�� 
 � ����

である．よって，

-�. ��� � �
� ������� % -�. ����

	
���3.. ���� �

� �������
�



����

が得られる．-�. ����は一定であるので，結果として，-�. ��� � �� ������� を最小化することと，

��と�� ������の相関係数の絶対値 ����を最大化することは等価であることが分かる．なお，実

際には，分散そのものではなく平滑化条件の下で  ���を最小化するので，����式は厳密には成

立しないが，後に数値例で示されるように，近似的に高い精度で ����式は成り立つことが確認さ

れる。

つぎに，求められた �� ���を ����に対する損失関数として，��を用いてヘッジポートフォリオ

を構成することを考える．すなわち，以下の問題を解く．

�	,
���

-�. ��� ������ * � � ��� ����

このときの，損失 �� ������に対する分散低減化率 ��は次式のように与えられる．

�� �% �� �3.. ���� �
� �������

� ��)�

��



このように，����式を最小化する ����を求めることは，����を損失関数とした場合の，ヘッジポー

トフォリオによる分散低減化率を最大化することに対応する．このとき，最適な �� ���は，与えら

れた風速デリバティブ ��に対する最もヘッジ効果の高い損失関数を与えていると考えることがで

きる．

��� シミュレーション

実際にデータを用いて最適な損失関数を計算し，ヘッジ効果がどの程度改善されるかについて

検証する．����，����は，それぞれ，発電出力予測誤差，風速予測誤差を表すが，ここでは，����

は，���節のように風速予測値を説明変数とするスプライン回帰によって与えられるものとする．

また，風速予測誤差の絶対値に基づく先物の支払額を，����式の ��で定義する．このとき，����

式の  ���を最小化する平滑化スプライン回帰関数 �����を求める．
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&	'� ��� 風速予測誤差絶対値を原資産とする先物に対して最適な損失関数�

&	'� ��の実線は，���節と同じデータに対して，����式の  ���を最小化する平滑化スプライ

ン回帰関数を表示したものであり，横軸を発電出力予測誤差 ����とした場合の ��������を表して

いる．前小節で示した通り，����式の  ���を最小化するように計算されたスプライン回帰関数

は，��を用いた場合のヘッジ効果の意味で，発電出力予測誤差 ����に対して最適な損失関数を与

えている．なお，&	'� ��の縦軸は損失を表し，実線は損失のサンプル平均が �になるように描か

れている．このように，支払額が �� である風速予測誤差の絶対値に対する先物を用いて損失を

ヘッジする場合，最適な損失関数は，���� % �において必ずしも対称にならないことが分かる．特

��



に，� � ���� � ��における ����の変化に対する損失の感応度が高く，このような損失構造を持つ

場合に，風速予測誤差の絶対値を原資産とする先物が高いヘッジ効果を示すことが分かる．

なお，この例における分散低減化率は，

�� % �	��) ����

であり，����の場合より高いヘッジ効果が得られていることが分かる．また，����式における左

辺と右辺を別々に計算すると，

-�. ��� � �
� ������� % �	��� -�. ����

	
�� �3.. ���� �

� �������
�


% �	�� ����

である．実際，小数点以下第 �桁のところまでは少なくとも一致しており，����式が高い精度で

成り立つことが確認される．

� 風速デリバティブの支払関数と損失関数の同時最適化

前節では，与えられた風速予測誤差の絶対値を原資産とする先物に対して損失関数の最適化を

行い，発電出力予測誤差による損失 �����と先物支払額 ��との相関係数の絶対値が最大になるよ

うに損失関数を計算した．本節では，先物支払額の部分も，��ではなく �����のように ��の関

数で与えられる場合を考える．すなわち，次式を最大化する平滑化スプライン関数 ����，����を

求める．

��3.. ������� � �������� ����

ただし，

+��,������� % �� +��,������� % �

である．なお，����式において，相関係数が正の場合で最適解のペア ������� ������が存在すれば，

�������� ������もしくは ������� � ������も ����を最大化するので，一般性を失うことなく相関

係数は正，すなわち，単に相関係数

�3.. ������� � ������� ����

を最大化する問題を解くことで十分である．仮に ����式が最大化される場合，前小節の議論と同

様に，ヘッジポートフォリオを構成した場合の分散低減化率も最大化される．すなわち，このよ

うな ������ �����についての最適化問題は，ヘッジ効果の最も高い風力デリバティブの支払関数と

発電出力予測誤差に基づく損失関数を同時に計算することに対応する．

ここでは，����，����を交互に固定しながら， ���を最小化するように平滑化スプライン関数

を求める．すなわち，以下の反復アルゴリズムを適用する．

��



���� �� ���� % �とする．

���� �� 与えられた ����に対して ����を最大化する平滑化スプライン関数 ����を求める．

���� �� 与えられた ����に対して ����を最大化する平滑化スプライン関数 ����を求める．

���� �� ステップ �と �を，����の値が改善されなくなるまで繰り返す．求まったスプライン関数

のペアを ������� ������とする．

&	'� ��は，上記反復アルゴリズムによって計算された最適支払関数 ������ �左図� と最適損失

関数 �������� �右図� を表している� 支払関数については，初期の関数を ���� % �としており，前

節で用いた先物の支払関数に対応している．そのため，最初の反復で計算される損失関数 ����は，

&	'� ��で与えられるものと同じである．&	'� ��の損失関数に対するヘッジポートフォリオの，分

散低減化率は ����式によって与えられていたのに対し，反復アルゴリズムを適用した結果，�回

の反復計算で，

�� % �	��� ����

まで分散低減化率が低減化されることが確認された．
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&	'� ��� 反復アルゴリズムによって計算された最適支払関数 ������ �左

図� と最適損失関数 �������� �右図��

� まとめ

本論文では，風力発電ビジネスにおける気象予測誤差に起因する損失リスクを考え，これらを

効果的にヘッジする天候デリバティブの構築法を示した．具体的には，スプライン回帰 �もしくは

��



線形回帰�を適用することにより最適ヘッジ問題を解き，風力デリバティブの支払関数や出力予測

誤差に対する損失関数を，以下の通り計算した．まず，��� 風速予測値を説明変数とするトレンド

予測に基づく価格付け手法を用いて，時点ごとの風速実測値を原資産とする風速先物を構築し，最

小分散ヘッジ問題を解いた．つぎに，��� 風速予測誤差の絶対値を原資産とする風力デリバティブ

を設計し，風力デリバティブの最適支払関数を求めた．さらに，��� 反復計算による損失関数と風

力デリバティブの支払関数の同時最適化を行い，風力デリバティブを利用するのに最もヘッジ効

果の高い損失関数と風力デリバティブの支払関数を導出した．また，各項目に対して，風力発電

ビジネスにおける風力デリバティブのヘッジ効果と有効性を，実際のデータを用いて検証し，提

案風力デリバティブが高いヘッジ効果をもつことを示した．

ここでの風力デリバティブ構築の基本的な考え方は，発電出力予測誤差に伴う損失を，風速予

測誤差に関するデリバティブでヘッジすることである．このような天候デリバティブは，従来の

天候デリバティブのように気象データの値そのものに対して支払額が決定されるのではなく，気

象データとその予測値との予測誤差に対して支払額を計算する点が新しい．すなわち，実際の気

象データの大小ではなく，それが予測値からどれだけ離れているかが支払額に影響を与える．こ

のような考え方は，気象予測をビジネスに取り入れている様々な企業のリスクヘッジにも応用可

能と考えられる．例えば，翌日の気象予報条件によって商品の配置や在庫の仕入れを調整するよ

うな販売店にとっては，予報が外れた際に損失が生じるものと考えられる．このような状況にお

いては，実際の気象条件そのものではなく，予報が当たったか外れたか �もしくはその程度�に応

じて支払が行われるデリバティブ契約は有効と考えられる．また，天候デリバティブの売り手側

にとってみても，このように予測値を利用することによって，天候デリバティブの支払額のばら

つきも，気象データのみから決定される際のばらつきより小さくなるものと考えられる．結果と

して，その分，リスクプレミアムが低く抑えられることから，流動性の向上につながることが期

待される．以上のように，予測誤差に基づく天候デリバティブ設計の考え方を今後さらに拡張さ

せていくことは，天候デリバティブ適用法の新しい可能性を示唆すると結論することができる．
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付録

	 トレンド予測に基づく価格付け

トレンド予測に基づく価格付けとは，価格付けに有意と考えられる変数を説明変数としてデー

タトレンドを推定し，天候デリバティブの価格を計算するものである．文献 ����では，月平均気

温に対する先物 �オプション契約に対し，トレンド予測に基づく価格付けを適用することで価格を

計算し，さらに電力事業に対する天候デリバティブのヘッジ効果を示している．本付録では，文

献 ����で導入したトレンド予測に基づく価格付け手法について簡単に説明する．

以下のような月平均気温を原資産とする天候デリバティブを考える．原資産を月平均気温とす

る天候デリバティブを考える。ある基準時点となる月から第 �番目の月の月平均気温を ��とした

�)



場合，�が限月であるような天候先物の満期時点における支払額 �先物ロングポジション側の受取

額�は，以下のように与えられる．

先物の支払額 % � ��� � ��� ����

ただし，�は掛け値と呼ばれる �度あたりの値段であり� ��は先物価格 �この場合は気温�である�

もし，契約形態がプットオプションである場合は，あらかじめ決められたストライクプライスを

 ��� とすると，満期時点におけるオプションの支払額は次式で与えられる�

プットの支払額 % ���L � � � ��� �� ����

以降では， � % �とし，金額についての調整は取引ボリュームで行うこととする� 　

トレンド予測に基づく価格付け手法は，以下の手順に従ものである．

���� �� 全ての契約を，満期時点でのみ資金決済を行う先物タイプの契約とする�

���� �� このような先物タイプの契約の過去の実績値に対する支払額を計算し，トレンドと残差項

に分解する�

���� �� トレンドを先物価格，残差成分を先物ロングポジションにおける受取額とする� 将来時点

の先物価格を求める際は，予測トレンドの推定値を求める�

���� �の先物タイプの契約とは，オプションのように買い手側が契約時点でプレミアムを支払

い，満期時点で原資産の値に応じて支払額を受取るような契約でも� 資金の決済は全て満期時点に

行われるように仮定する契約である� 例えば，プットオプションの場合，満期時点に ����を受取

る代わりに支払う固定価格 �オプションの先物価格�を契約時点において決定し，満期時点で原資

産に依存する価値 ����と固定価格を交換すると仮定するものである� 将来時点での確定的なキャッ

シュフローを現在価値に割り戻す際の割引率は，デフォルトリスクがないとすれば無リスク利子

率として差し支えないので，契約時点に支払うべきプレミアムは固定価格を無リスク利子率で割

引くことによって求めることができる� すなわち� オプションのように，プレミアムの支払い時点

が満期時点と異なる場合も，将来時点で不確定な支払額と交換する確定額を求めることによって，

契約時点に支払うべきオプションプレミアムの額が求まることが分かる�

契約時点に資金の決済を行わない先物取引においては，適正な先物価格をどのように求めるの

かが鍵となる� もし，原資産が市場取引されている場合は，無裁定の条件を適用し，契約時点の原

資産価格に満期時点までの利子の分を上乗せすることによって，先物価格を求めることができる

のであるが，天候デリバティブのように原資産が市場取引されていない場合は，これを直接適用

することはできない� このような場合において重要な役割を果たすのは，買い手側 �先物ロングポ

ジション�と売り手側 �先物ショートポジション�の投資家がもつ効用関数である�
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買い手側も売り手側もリスク中立であれば，適正価格は先物の支払額の期待値であると考えら

れる� なぜなら，リスク中立な効用関数をもつ投資家にとっては� 不確実な収益を得ることと，そ

の期待値によって与えられる確実な収益の価値に相違はなく，もし双方の投資家がリスク中立であ

れば，両者にとっての適正価格は支払額の期待値である� ���� �，�において，最小二乗法や最尤

法を用いることによって残差平均が零となるトレンドを求め，それを先物価格とすることは，こ

のようにリスク中立の仮定の下で先物価格を求めることに対応している�
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