
 

金融工学を用いた LNG 価格フォーミュラの市場価値評価 
 

Market Valuation of LNG Price Formulas 
 

河 本  薫 ＊・ 津 崎 賢 治 ＊ 

                                        Kaoru Kawamoto     Kenji Tsuzaki 
        

 

 

 

１．はじめに 

わが国が輸入する LNG の購入価格は、原油価格を指標と

した価格フォーミュラにより決定されている。価格フォー

ミュラは、従来は原油価格に比例する直線フォーミュラで

あったが、1990 年代以降は、低価格帯および高価格帯に

おける傾き（原油価格に対する比例項）を標準価格帯より

も緩和した S カーブと呼ばれるフォーミュラが主流とな

りつつある。 

S カーブは、低価格帯において売主の収益減少リスクを

低減し、高価格帯において買主のコスト増加リスクを低減

する効果を持つ。同時に、価格フォーミュラの自由度は直

線フォーミュラと比較して大きくなり、契約交渉において

売主と合意できる選択肢は広がる。買主は、それら選択肢

の中で安価なフォーミュラを志向することになる。しかし

ながら、LNG 価格は上述のとおり変動性の高い原油価格に

リンクしており、さらに LNG 購入は一般的に長期契約であ

ることから、予想価格を前提にした判断は不可能である。

原油価格レベルによって価格フォーミュラ間の相対的な

高低関係は逆転する場合には、買主にとって価格フォーミ

ュラ間の相対比較（何れの方が安いか）は難しい。 

一方、原油価格については先物やオプションはじめとす

るデリバティブ商品が活発に取引されている。これら商品

を活用することで、原油価格にリンクする将来の不確実な

キャッシュフローを現時点で確定することができる。 

本研究では、LNG購入キャッシュフローも原油価格にリ

ンクすることに着眼し、LNG価格フォーミュラに従う将来

のLNG購入価格を原油デリバティブの活用により現時点で

確定できることから、その確定価格を当該フォーミュラの

市場価値として定義する。そして、LNG価格フォーミュラ

を原油デリバティブ群に分解することでその市場価値を

評価する手法を示す。実際に市場価値を算定する場合には

原油デリバティブの市場取引価格を入手する必要がある

が、デリバティブの一つである原油オプションについては

１年先以遠の市場取引が殆どないことから、金融工学にも

とづく原油オプション価格推定方法を示す。最後に、これ

ら手法に基づきLNG価格フォーミュラの市場価値を試算し、

試算結果をもとに「等価線図」を描くことでフォーミュラ

間の価値を定量的に比較できることを示す。

 

２．LNG 価格フォーミュラ市場価値の定義と原油デリバテ

ィブへの分解 

2.1 LNG価格フォーミュラのモデル化

LNG 価格フォーミュラは、原油価格を引数とする価格関

数である。インドネシア産を除く LNG については JCC 価格

（日本輸入原油価格の平均 CIF 価格）を、インドネシア産

LNG については ICP 価格（インドネシア産の公式原油販売

価格）を引数とする。関数形状は、従来は原油価格に比例

する直線型であったが、1990 年代以降は S カーブと呼ば

れるフォーミュラが主流となりつつある。LNG 価格フォー

ミュラについては文献 1)を参照されたい。 

本研究においては、簡易化のため、原油の油種は区別せ

ずに単一油種とみなす。また、実際は数ヶ月前の原油価格 

Japanese importing LNG is pegged to crude oil price by formulas, whose structures are S-curves. S-curve is a

broken line whose slope is gentler in low and high price zones than that in middle price zone. While there is a lot of

flexibility in S-curves, it is difficult to decide which LNG price formula is most inexpensive among alternatives, because it

depends on fluctuating oil prices. In this paper, we defined the market price of financial swap contract whose index is LNG

price defined by the formula as the market value of the LNG price formula. We showed the methodology of evaluating it,

which is first decomposing the LNG price formula into crude oil swap portions and crude oil option portions, and then

calculating market values of those oil derivative prices using market data and financial models. For case study, we assumed a

LNG price formula with two-degree-of-freedom and calculated the market value of it for comprehensive sets of two free

parameters. Using the results, we built a graph that classified the LNG price formulas by each formula’s market value. 
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図１．LNG 価格フォーミュラのモデル化（概念図） 
 

を引数とするが、簡易化のために当月の原油価格を引数と

仮定する。さらに、Sカーブの屈曲点は 2 箇所と仮定する。

これらの簡略化により、LNG価格フォーミュラを図 1 のと

おりモデル化できる。P1を標準下限価格、P2を標準上限価

格と呼ぶことにする。また、a1を低価格帯傾き、a2を標準

価格帯傾き、a3を高価格帯傾きと呼ぶことにする。なお、

図１は価格フォーミュラの概念図であり、実際の契約にお

けるフォーミュラを示すものではない。 

2.2 LNG 価格フォーミュラ市場価値の定義 

 本研究においては、「LNG 価格フォーミュラ市場価値」

を、その価格フォーミュラに従う LNG 価格を指標としたス

ワップ価格（以下、LNG スワップ価格と呼ぶ）と定義する。

スワップ取引とは、将来のある時点において変動する指標

価格と事前に決められた固定価格を交換する金融取引で

あり、スワップ価格とはその固定価格を指す。変動価格と

固定価格の交換は、1 回だけの場合もあれば、所定期間中

に継続的に繰り返す場合もある。例えば、3 年間に渡って

毎月交換する場合には、スワップの買い手は 36 ヶ月に渡

って毎月同じ価格を支払い、その代わりに毎月変動する指

標価格を受取る。3 年契約の LNG 価格フォーミュラの市場

価値とは、その価格フォーミュラに従う LNG 価格を指標と

して 3 年間スワップ取引する場合の固定価格である。 

2.3 LNG スワップの原油デリバティブへの分解 

図 1 に示した LNG 価格フォーミュラは、図 2 のように分

解できる。これを数式で表現すると式(1)になる。式(1)

において第二項と第三項は各々プットオプションとコー

ルオプションのキャッシュフローと同義であることに着

眼し、また、オプション価格は現在価値として定義される

ことを考慮すれば、LNG スワップ価格は式(2)に示すとお

り原油デリバティブに分解できる。長期間の LNG スワップ

価格についても式(3)のように分解できる。式(3)のうち第

一項は原油スワップ価格であり7年先まではNYMEX先物価

格などから直接算出できる。一方、第二項および第三項は 
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図 2．LNG 価格フォーミュラの分解 
 

原油オプション価格であり1年先まではNYMEXオプション

価格などを直接引用できるが、長期のオプション価格につ

いては金融工学を駆使したモデル計算が必要となる。そこ

で、次章において原油オプションの価格評価方法を示す。 
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LNGt：ｔ時点におけるLNG価格 

Oilt：ｔ時点における原油価格 

F[Xt]：Xtを指標とするスワップ価格 

F[XS
T]：Xを指標とする開始時点S終了時点Tのスワップ価格 

Put[Xt,P]：Xtを指標とする行使価格Pのコールオプション価格 

Call[Xt,P]：Xtを指標とする行使価格Pのプットオプション価格 

S：LNG 契約開始時点 

T：LNG 契約終了時点 

r：無リスク金利 

 

３．原油オプションの価格評価手法 

3.1 リスク中立評価法 

オプション価格理論は、Black&Scholes2)により開発さ

れたオプション価格モデルを起点に発展を遂げた。

Black&Scholesは、無リスクポートフォリオの連続的な構

築に着眼し、原資産価格が幾何ブラウン運動に従う場合に

おいてオプション価格が満たすべき偏微分方程式を無裁

定理論から導出した。Cox&Ross3)は、Black&Scholesのオ

プション価格モデルがリスク選好度と独立であることに

着眼し、すべての投資家はリスク中立であると仮定するこ

とでオプション価格を評価できること（リスク中立評価法

と呼ぶ）を離散モデルにより例証した。偏微分方程式から

オプション価格式を直接導出できるのはヨーロピアンオ

プションなどの単純なオプションに限られているのに対

し、リスク中立評価法はツリー・モデルやモンテカルロ・



シミュレーションによる計算も可能なため、複雑なオプシ

ョン価格評価も可能になった。さらに、Harrison&Kreps4)

はリスク中立評価法を連続モデルに理論展開し、同値マー

チンゲール測度を用いた評価手法として一般化した。 

 現在、オプション価格評価の実務においてはリスク中立

評価法が主流である。実務家は、リスク中立仮定のもとで

原資産価格の確率過程モデルを選択し、流動性のある市場

データからモデルパラメータを推定し、確率分布関数やツ

リー・モデル、モンテカルロ・シミュレーションといった

手続きをとおしてオプションのキャッシュフロー分布を

生成し、その期待値をオプション価格とする。現実の市場

は連続取引が不可能であり、また、取引コストが存在する

などリスク中立評価法の適用条件を厳密には満たさない

が、不特定多数の実務家に用いられており結果的に客観的

な価格評価手法として有効である。 

3.2 原油価格モデルとそれに従うオプション価格計算 

 エネルギースポット価格を直接モデル化する例として

は、例えば幾何ブラウン運動に平均回帰性を加味したモデ

ルが挙げられるが、モデルパラメータであるコンビニエン

ス・イールドを市場で観測できず、また、フォワードカー

ブが内生関数となり実際のフォワードカーブと整合性が

保てない欠点がある。本欠点を補う方法として開発された

のが、フォワードカーブを外生変数とするフォワードカー

ブモデルである。簡易化のため、本研究においては式(4)

に示す一因子フォワードカーブモデルを採用する。

Clewlowら5)は、満期が現時点の先渡し価格はスポット価

格であることに着目し、式(4)から式(5)のスポット価格モ

デルを導出した。さらに、Clewlowら5)は、リスク中立評

価法を用いることで、スポット価格を原資産とするコール

オプション価格は式(6)に示す計算式で表現できることを

示した。プットオプション価格式も同様に表現できる。 
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σ：ボラティリティ 

α：平均回帰率 

dZ：ウィナー過程 

St：t時点におけるスポット価格 

F(t,T):満期 T の先物価格 

C(t,Ft；K,T)：満期T行使価格Kのコールオプション価格 

P(t,T)：T を満期とする割引率 

N()：標準正規分布の累積確率密度関数 

3.3 モデルパラメータの推定 

 一因子フォワードカーブモデルのパラメータは、αとσ

である。ここでは、NYMEX 市場で取引されている 12 ヶ月

先までのアット・ザ・マネー・オプションについて、式(6)

により計算される価格と市場価格の乖離を最小にするよ

う式(7)のとおり最小二乗法を用いてαとσを導出した。

αおよびσが決まれば、式(6)を用いることで 1 年先以遠

のコールオプション価格についても計算することができ

る。プットオプション価格についても同様に計算できる。 
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４．LNG 価格フォーミュラ市場価値の試算と活用 

4.1 試算ケースの設定 

価格フォーミュラ交渉において標準上限価格（P2）およ

び高価格帯傾き（a3）は選択できる状況を想定し、図 3 に

示すSカーブフォーミュラについて、P2およびa3を段階的

に変えながらその市場価値を計算した。なお、図 3 は、文

献 1)を参考に本研究のために設定した仮想フォーミュラ

であり、実際のフォーミュラとは異なることに留意すべき

である。契約期間は 5 年間と仮定した。評価に用いる原油

デリバティブ価格は、先物価格レベルが大きく異なる

2003 年 8 月 1 日の市場価格と 2005 年 4 月 1 日の市場価格

の 2 ケースを想定した。各評価日の原油フォワードカーブ

（NYMEX WTI先物価格を限月順にプロット）を図4に示す。 

LNG価格（¢/mmBtu） 

傾きa3

傾き 8 

傾き 5 
200 

原油価格 
（$/bbl） 

15 P2

図 3．試算した LNG 価格フォーミュラの想定 
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図 4．評価日における原油フォワードカーブ（NYMEX WTI） 



4.2 試算結果から等価線図を構築 

 価格フォーミュラの相対比較（何れのフォーミュラがど

の程度安いか）への活用を想定し、試算結果を等価線図に

纏めた。等価線図は、X軸およびY軸に標準上限価格（P2）

および高価格帯傾き（a3）を配したグラフで、各等価線は

線上の全ケース（P2およびa3の組合せ）において価格フォ

ーミュラ市場価値は一定であることを意味する。結果を図

5、図 6 に示す。各等価線に記した数値はその等価線上に

ある価格フォーミュラの市場価値を表す。 

 図 5 および図 6 から、異なる価格フォーミュラ間の市場

価値をそのときの原油市況にもとづき相対比較できる。例

えば、(P2=23, a3=5)と（P2=28, a3=2）を比較した場合、

2005 年 4月 1日時点では後者の方が安価と判断されるが、

2003 年 8月 1日時点では前者のほうが安価と判断される。

フォーミュラ間の市場価値の乖離額についても定量化で

きる。例えば、2005 年 4 月 1 日時点では高価格帯傾き（a3）

を 1 変化させると市場価値は約 20¢/mmBtu変化するが、

2003 年 8 月 1 日時点での変化量は 2¢/mmBtu未満である。 
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図 5．価格フォーミュラ等価線図（2005 年 4 月 1 日時点） 
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図 6．価格フォーミュラ等価線図（2003 年 8 月 1 日時点） 

５．まとめと今後の課題 

 本研究においては、LNG 価格フォーミュラの市場価値を

LNG スワップ価格と定義し、その評価方法を示した。そし

て、実際の市場データを用いて試算を行い、試算結果を等

価線図に纏めた。その結果、従来は異なる価格フォーミュ

ラの相対比較（何れが安いか）は困難であったのに対し、

本手法を用いることで、そのときの原油市況にもとづいた

相対比較、また、その乖離幅の定量化が可能になることを

示した。本研究では屈曲点が 2 箇所の S カーブフォーミュ

ラを想定したが、屈曲点が 4 箇所以上の S カーブについて

も本研究の考え方を適用することは可能である。また、本

試算例では標準上限価格と高価格帯傾きを自由変数とし

たが、それ以外のフォーミュラパラメータ（例えば、標準

下限価格や低価格帯傾き）を自由変数として計算し、それ

らを 2 軸とした等価線図を描くことも可能である。 

 本研究結果を応用すれば、異なる二つの価格フォーミュ

ラについて原油デリバティブを活用することでキャッシ

ュフローの乖離を確定できる。2.3 に示したとおり各価格

フォーミュラを原油デリバティブに分解し、一方のフォー

ミュラから導出されたデリバティブ群を売り、他方のフォ

ーミュラから導出されたデリバティブ群については買え

ばよい。取引により確定するフォーミュラ間の乖離額は、

本手法に従い算出した市場価値の差異と等しくなる。但し、

実際に金融機関が提示するデリバティブ価格にはプレミ

アムが上乗せされており、本計算値とは厳密に一致しない

ことに留意すべきである。また、1 年先以遠のオプション

価格については市場データがないことから計算モデルに

強く依存しており、Schwartz6)が示すように想定モデルの

違いよる価格の乖離は無視できない。 

 今後は、LNG 購入契約条項のうち価格以外の条項、例え

ば量的柔軟性条項の市場価値評価にも取組み、全ての契約

条項を包括した LNG 契約の市場価値評価を目指したい。 
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