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1 はじめに   
世界先進各国における規制緩和の潮流の下、日本で  

も電力の自由化が進展している。小売り自由化の対象範  
囲の拡大、卸電力を売買する電力取引所の設置等、様々  
な制度改革が行われることとなっている。欧米の電力  
自由化が進展している国々でも取引所は開設されてい  
る。電力供給事業の／ミリューチェーンは、概ね、発電、  
送配電、′ト売りの3つの事業から構成される。各事業  
の価値評価にあたって、自由化の進展する新たな経営  
環境に適した評価方法が必要となる。   

近年、事業価値の評価法としてリアル・オプション・  
アプローチが注目されており、様々な事業分野の事業  
価値評価モデルが開発され、リアル・オプションの研  
究が盛んに行われている。一般的に事業評価モデルは、  

その対象によって変数や不確実性の数が異なる。それ  

らの数が増し、より複雑な投資問題を扱うとき、解析  
的な解を得ることだけでなく、評価モデルの式を導出  
することさえ困難になる。このような場合、シミュレー  
ションモデルは有効である。たとえば、Schwa，rtZand  
Zoz町むGorostiza（2000）は、破壊的技術の投資評価を  

シミュレーションモデルにより行っている。   

本研究では、建設期間と操業期間の両期間を考慮し  
た火力発電設備の事業評価を行うシミュレーションモ  

デルを開発する。価値評価にあたっては、新たに設置さ  
れることとなっている電力取引所での取引を想定しモ  
デルを構築している。このモデルを用いることによっ  

て、建設費、電力価格、燃料価格の不確実性（やそれ  
ぞれの変数間の相関）が投資に及ぼす影響を分析する。  
また、操業期間においてスパークスプレッドに基づく  
運転・停止オプションを考慮したプロジェクトの価値  

を算出する。  

2 モデル  
2．1 建設費の不確実性   

火力発電設備の建設費は、Pindyckモデル（1993）に  

基づいて∬を火力発電設備の建設を完成させるための  
期待費用（theexpectedcostofcompletion）として、次  

のような式に従うと仮定する。  

d∬＝－∫df＋7∬dひ  （1）  

ここで、Zは投資率を表し、dwはWiener過程の増分  
である。（1）式の右辺の第2項において、7は建設費の  
不確実性の大きさを表す。dti）はWiener過程の増分で  
あり建設費の不確実性を表す。建設費の不確実性は建設  

材料市場や労働市場、経済状況等に起因し発生する1。  

2．2 収益の不確実性   

火力発電設備の建設が完了することにより、その時  
点から収益が発生する。収益の大きさは、次式のよう  
に表される。  

PγOJ乞±＝j㌔一方・アF  （2）   

ここで鞄は電力価格、茸は熱消費率、顆は燃料価  
格である。この電力価格と燃料費の差である収益をス  
パークスプレッドと呼ぶ。本研究では、スパークスプ  
レッドに基づき発電設備の運転・停止が行われるオプ  

ションを考慮する。つまり、スパークスプレッドが0よ  

り大きいときには発電設備を運転し、0より小さいと  
き、つまり燃料費が電力価格を上回った場合は、運転を  
停止するものとする。従って収益は次式のようになる。  

PαyOJJ＝maX（鞄一方・顆，0）  （3）  

本研究では、このスパークスプレッドに基づく運転・停  

止の選択権をスパークスプレッド・オプションという。  
Dengetal・（2001）は、このスパークスプレッド・オプ  

ションを考慮し発電設備の価値を算出している。さら  
に，本研究では、換業期間中にかかる0＆M費（運転  
維持費）も考慮している。   

電力価格鞄と燃料価格顆は確率変数で、平均回帰  

仮定に従うと仮定する。  

d（1n鞄）＝りβ（1n毎－1n鞄）d±＋JEd袖（4）  

d（1nアF）＝町（1nみ－1nPF）dけ町dzF（5）  

d2七dzダ＝βdf  

ここで、（4）式、（5）式それぞれりは回帰速度、βは長期  
均衡価格を表している。電力価格と燃料価格の変動に  

よる相関を考慮する。そのときの相関係数をβとする。  

2．3 シミュレーションモデル   

火力発電設備のプロジェクト価値は、（1）式、（4）式、  

（5）式の離散化を行い、シミュレーションにより算出さ  

れる。まず、建設費の現在価値は次式のようになる。  

P瞑動［上T∫eTrtdま］ （6）  

ここで、建設の完了時点である丁は、（1）式よりざが  

0となるところであることから、確率変数である。  1pindyckは、この他に技術的な不確実性も考慮している。  
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次に、収益の現在価値は次式のようになる。  

p朽＝＝且0［〈ノアma埴一方・帥－r（t一丁）d巨］  

（7）  

また、換業期間において修繕費、人件費などの0＆M  
費を考慮する。0＆M費は年率で、rC・0＆〟月αfま0  
と表せる。rCは建設にかかった総費用で、建設期間  
が確率変数であることからrCも確率変数となる。ま  

た、0＆凡才Rαわ0は定数で本研究では、5％と設定する2。  
操業期間における0＆M費の現在価値は次式のように  
なる。  

p晦＆〟C＝且0［〈JT（rC・0＆肋叫e坤サーrT］  

（8）  

これらの式をもとにプロジェクト価値は次式のように  
なる。  

Ⅴ＝P佐一Ptも＆〃C－Pt七  （9）  

プロジェクト価値Ⅴは投資の意思決定者に対し、Ⅴが  

0より大きいときは投資を実行し、0より小さいときは  
投資を実行しないという示唆を与える。   

このプロジェクト価値を求めるシミュレーション（そ  

れぞれの変数の時間発展）を図1に示した。刻み幅を  
0．01年としてシミュレーションを行っている。点線の  
左側が建設期間で、右側が操業期間となっている。時  
点T（約10年）で、建設が完了し収益が発生する。操  
業期間において、電力価格鞄、燃料費舘cは確率変  

数として変動している。この期間において燃料費が電  

力価格を上回る場所がある（例えば、約15年）。この  
ようなところにスパークスプレッド・オプションが存在  

する。時点T（約30年）でプロジェクトは終了する。  
この一連のシミュレーションを1回として、1万回のシ  
ミュレーションより期待プロジェクト価値が算出され  
る。このモデルによりスパークスプレッド・オプショ  

ンを考慮するときとしないとき両方の価値を求める。   

シミュレーションにあたって、ガは一定とし、操業  

期間は20年とした。各時点のキャッシュフローの算出  
にあたっては、法人税等を0とすることで、0＆M費  
に減価償却費は考慮していない．  

3 結果・考察   
図2は、電力価格のボラティリティとプロジェクト  

価値の関係を示している。上がスパークスプレッド・オ  
プションを考慮したときのプロジェクト価値で、下が  

考慮していないときのプロジェクト価値である。いづ  

れの場合も、電力価格のボラティリティが増えること  

により、プロジェクト価値が大きくなることがわかる。  
スパークスプレッド・オプションを考慮することによ  
りスパー クスプレッドが負の時には運転を停止し損失  

を回避するため、電力価格のボラティリティが大きく  
なるにつれて、スパークスプレッド・オプションは経  

済的価値を増すことがわかる。   

電力の取引市場が創設され、電力価格に不確実性が  

存在するような状況下において、火力発電設備の持つ  

スパークスプレッド・オプションは経済的な価値を持  

ち、不確実性の大きさによりその価値を増す。不確実  
な状況において変化する状況に適応する設備の柔軟性  

は重要性を増し、この様な柔軟性を計画し保有する必  

要性は大きくなるといえる。  
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図2：スパークスプレッド・オプションの価値   

4 結論   
本研究では、火力発電設備の事業評価に対し、建設  

費、電力価格、燃料価格の不確実性を考慮したリアル・  
オプション・アプローチによるシミュレーションモデ  

ルを開発した。これにより、電力価格の不確実性とプ  
ロジェクト価値の関係を示すことが可能となった。さ  
らに、スパー クスプレッド・オプションを考慮した場  
合としない場合を比較することによりオプション価値  
が算出され、柔軟性のあるプロジェクトの正当性を示  
した。  
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図1：シミュレーションモデル  

2っまり0＆M費は総費用の5％（年率）である。  
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