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 １９６５年に日本原子力発電株式会社の東海発電所において，我が国初めての商用

原子力発電が開始され，現在では，我が国の原子力発電プラントは５５基稼動してい

る．これらの中で，２０１０年には運転年数が４０年を越える原子力発電プラントが

発生する．原子力政策大綱においても高経年化対策が示されており，６０年程度の利

用を仮定し，保全対策の充実を図ることとしている．一方，東海発電所は１９９８年

に営業運転を停止し，現在，廃止措置がとられるなど，経済的な理由による原子力発

電プラントの廃止措置は電気事業者の裁量に任せられており，今後も経済性を理由と

した高経年化した原子力発電プラントの廃止措置が行われる可能性がある．このよう

に経年化が進み，一方で，新規建設が難しい状況において，電源構成における原子力

発電の比率を３０～４０％に維持することが困難になる可能性がある．このため，２

０３０年頃から現在稼働中の原子力発電プラントの代替炉建設の必要性が叫ばれて

おりリプレースの需要が増加するものと見込まれている．このように，原子力発電の

リプレース政策の重要性が大きくなっているものの，原子力発電の経済性，特に巨額

の投資負担や電力需要の伸び等，様々な解決すべき要素があり，さらに，電力自由化

の影響を考慮する必要性が増している． 



電力自由化の流れとして、１９９５年、電気事業法の改正により卸電力事業が自由

化され、独立系発電事業者（Independent Power Producer:ＩＰＰ）が卸供給に参入

した．２０００年には小売の部分自由化により特定規模電気事業者が参入し，徐々に

小売自由化の範囲も拡大している．そして，２００５年４月に日本卸電力取引所が開

設され，スポット商品と先渡し契約が市場で取引されるようになった．電力自由化が

原子力発電に与える影響として，電力価格が従来の総括原価主義から市場原理に基づ

き需給関係によって決定されるため，電力経営の不確実性が増し，発電設備等への投

資が回収できなくなる可能性が発生することが考えられる．こうした事態を受け，回

収に長期間必要なリスクの大きい大規模投資を控える可能性が大きくなる．また，Ｉ

ＰＰの参入によって既存の地域独占がなくなりシェアを奪われることなど競争が発

生することになる．したがって，電力自由化が始まり，市場取引が開始されたことに

よって，電源選択を電気事業者が行う状況下において，原子力発電プラントの経済性

は安全性と並ぶ重要な要素であることが分かる．不確実に推移する電力価格に対処し，

リスクの大きな投資事業に対する経済性評価の必要性がきわめて大きくなると考え

られる． 

不確実性下における投資プロジェクトの評価・分析法としてリアルオプション・ア

プローチがあり，近年，学術的，実務的にも注目されている．日本と比べ大きな電力

市場を持つ欧米においては本手法を用いることにより，電力価格や燃料費のリスクに

対応する経営戦略を行っている電力会社も存在する．研究分野においても，原子力発

電プラントの建設や火力・水力発電プラントの操業に関する経済性評価や最適化を行

っている研究が多数見受けられる．本手法を用いることにより，不確実性を考慮した

経済性の評価が可能となり，評価するプロジェクトの柔軟性やオプション性の価値が

明らかとなる． 

以上より本研究の目的は、電力自由化と発電プラントのマネジメントに関して，こ

れから重要な問題になると考えられる，原子力発電の廃止措置と寿命延期の選択，原

子力発電リプレース，電力自由化における原子力発電の競争力の３つの問題に注目し，

不確実性下における投資プロジェクトの評価法であるリアルオプション・アプローチ

を用いることで，これらの発電プラント・マネジメントの経済性評価を行うことであ

る． 

 廃止措置をとるか，大きな設備更新を行いプラントの寿命を延期するかという問題

に関して，廃止措置と設備更新の２つのオプションを保有するときの評価モデルを構



築し，原子力発電プラントの経済性評価を行った．廃止措置と設備更新オプションを

保有している原子力発電プラントの価値を示し，従来のＮＰＶ（Net Present Value）

法と比較し，廃止措置・設備更新オプションの価値を示した．また，本モデルによる

廃止措置の閾値は，ＮＰＶ法の閾値と比較し十分低い値である．これは，従来のリア

ルオプションによる枠組みである意思決定の延期に加えて，さらに，設備更新オプシ

ョンの保有による廃止措置の機会の減少によるものと考えられる．また，廃止措置と

設備更新の閾値を用いて，モンテカルロ計算により１０年以内のそれぞれの事象確率

を計算した．廃止措置と設備更新の事象確率の分布により条件付期待時間を算出し，

電力価格の期待成長率やボラティリティを変化させ，それぞれの場合の値を示した．

期待成長率の増加に伴い，設備更新の事象確率の増加，また設備更新をより早い時期

に行うインセンティブが高まる結果となっている．廃止措置の意思決定に加えて，設

備更新による寿命延期といったオプションを付加することにより，廃止措置機会の減

少や，原子力発電プラントの価値増加へとつながることが明らかとなった． 

 ２０３０年頃から増加が予想されている原子力発電のリプレース・プロジェクトに

関して，既存プラントの廃止措置と代替プラント建設の２つの複合オプションである

リプレースオプションをモデル化し，リプレース・プロジェクトの経済性評価を行っ

た．リプレースオプションと廃止措置オプションの価値の比較を行った結果，リプレ

ースオプションにおける閾値は，廃止措置オプションの閾値と比べ，高い価格で廃止

措置が決定されることが分かった．これは，リプレースオプションには，代替プラン

トによる建設オプションが含まれているため，相対的に高い電力価格で廃止措置をと

り，新型プラントにリプレースするインセンティブが生じるためだと考えられる．ま

た，一般的なリアルオプションモデルの結果と同様，不確実性の影響で，ＮＰＶ法と

比べて，より遅くに廃止措置をとる結果となっている．さらに，廃止措置に係る時間

を変化させたときのリプレースオプションに与える影響の分析を行った．廃止措置の

期間が長くなるに従い，リプレース機会やプロジェクト価値の減少へとつながるが，

不確実性に大きく依存し，ボラティリティが高いところではリプレース機会やプロジ

ェクト価値に対する廃止措置期間の依存性は小さいことが分かった．この結果，原子

力発電リプレースの意思決定において，廃止措置期間と不確実性とを同時に考えるこ

との重要性が示された． 

 原子力発電の競争力に関しては，電力価格の不確実性だけではなく競合他社の意思

決定を考慮し，原子力発電プラントとキャッシュ・フローに応じて発・停止可能な火



力発電プラントをそれぞれ保有する企業の参入競争問題の分析を行った．原子力発電

プラントと火力発電プラントのコスト構造や操業体系が異なるため，非対称な競争モ

デルとなる．そのため，それぞれのプラントを保有する企業が，電力市場に参入する

にあたり，先導者と追従者になるときのそれぞれの閾値を求め，その値を比較するこ

とで先導者と追従者が決定される．このモデルにより，原子力発電プラントの競争力

に対するコスト構造や電力市場の動向の依存性を示すことが可能となる．ＯＥＣＤ

（Organisation for Economic Co-operation and Development）のレポートでは，そ

れぞれの発電プラントの競争力に対するコストや技術開発の依存性について言及し

ており，原子力発電プラントは，建設費の減少により競争力を増加させることが可能

であることを示している．この影響について調べるため，それぞれのプラントを保有

する企業が先導者になる条件が分かる先導者ダイアグラムを構築し，原子力発電プラ

ントのコストパラメータに関する先導者ダイアグラムを示した．液化天然ガス

（Liquid Natural Gas:ＬＮＧ）火力発電プラントと原子力発電プラントを保有する

企業が，先導者になり得るところの境界を示した．ＯＥＣＤが示しているように，建

設費を減少させることにより先導者になり得る機会を増大させる．さらに，変動費の

減少も，建設費と同様に先導者になる機会を増加させる．建設費だけでなく変動費の

減少をも考慮することにより，原子力発電プラントの競争力を高めることが可能とな

ることが分かった．また，電力価格の期待成長率やボラティリティといった市場パラ

メータに関する先導者ダイアグラムを示した．ほとんどの領域において，ＬＮＧ火力

発電プラントを保有する企業が先導者となり得るが，期待成長率やボラティリティが

小さい領域においては，原子力発電プラントが先導者となる可能性がある．これは，

期待成長率やボラティリティが小さい状況において，発・停止を行う機会が減少し，

ＬＮＧ火力の特性を生かし価値を増加させることが出来ないためである．これらの分

析結果より，原子力発電プラントの競争力は，コスト構造だけでなく，市場の状態に

よっても大きく依存することが示された． 

 以上，電力自由化における発電プラントのマネジメントの経済性評価として，原子

力発電プラントの廃止措置と設備更新，リプレース・プロジェクト，そして，原子力

発電の競争力に注目し，本研究の分析より，これらの最適な意思決定ルールやオプシ

ョン価値が明らかとなった．これから，原子力発電リプレースにおいて，設備投資や

廃炉に伴う費用の低減や平準化を行うだけでなく，将来の不確実性に対処するための

発電プラントのマネジメント戦略が必要であると考えられる． 


