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研究成果の概要（和文）：近年，我が国において電力システム改革が求められており，電力市場全面自由化へのさらな
る施策が必要である．そこで本研究では，火力電源入札制度と容量メカニズムに着目し，それぞれの施策の下での発電
事業者の投資決定に関する分析を行った．火力電源入札制度に関する研究においては，入札価格の低下に伴いリプレー
スは促進される一方で，入札価格の過度な低下はリプレース機会を減少することが明らかとなった．容量メカニズムの
研究では，電力価格と容量価格両方の不確実性の影響について分析し，特に，電力価格の不確実性が小さい場合，容量
市場を考慮した場合の投資オプション価値は考慮しない場合よりも大きくなることが明らかとなった．

研究成果の概要（英文）：In Japan recently the electricity system reform has been required, and various 
policies and regulations are needed toward the full liberalization of electricity markets. In this work, 
we focused on the bidding system of investments in thermal power generations and the capacity mechanism, 
and investigated investment decisions of power producers under these schemes. In an analysis on the 
bidding system of investments we showed that the replacement is accelerated due to the decrease in the 
bid price whereas excessive decreases induce the reduction in the replacement opportunity. Furthermore in 
an analysis on the capacity mechanism we examined effects of price uncertainties for electricity and 
capacity markets. It turned out that when the uncertainty of electricity prices is small, the value of 
the investment option becomes large compared to energy only markets.

研究分野： エネルギー経済学
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１．研究開始当初の背景 
電力産業は，巨額な初期投資を必要とし，

生産量が多くなるにしたがい限界費用が減
少する，規模の経済を持った費用逓減型産業
である．これまで，競合する設備の重複を避
けることによって，より低い費用での電力供
給が可能となることから，自然独占の状態を
なし，一社で発電，送電，配電を担う垂直統
合の形態をとってきた．しかしながら，技術
の発展により発電部門の規模の経済性は減
少傾向となり，また，公的規制の必要性が低
くなったことから，近年，多くの OECD 諸
国において，自然独占の性質から，送電部門
の規制は残るものの，発電部門においては規
制を緩和し市場競争を促進する傾向となっ
ている． 
我が国においても，近年，世界の潮流に乗

る形で部分的に自由化を実施してきたが，全
面自由化からは程遠い状況が続いていた．し
かしながら，平成 23 年 3 月 11 日の東日本大
震災とそれに伴う福島第一原子力発電所の
事故により，電力システムの大きな改革が必
要となった．特に，全面自由化に向けて，新
規電気事業者の参入を促す様々な方策が講
じられている． 
このような背景から，電気事業者は，電源

投資や操業の意思決定において，需要や価格
のような経済的な不確実性や政策・規制とい
った制度の影響を考慮して，評価・分析をす
る必要性が高まっている． 
 
２．研究の目的 
 本研究では，リアルオプション理論を用い
ることにより，市場価格が不確実性な状況下
における電気事業者の投資決定に関する分
析を行う．特に，発電プラント設置に関して，
規制の下での意思決定を行う評価モデルを
構築し，以下の２点の経済性評価を行う． 
 
（１）火力電源入札制度の導入を背景に，本
制度に着目し，燃料費が不確実である状況下
において，火力発電リプレースプロジェクト
に関する評価モデルを構築し，リプレースの
意思決定について分析を行う． 
 
（２）各国にて検討中である容量メカニズム
に着目し，電力価格と容量価格が不確実な状
況における容量メカニズムを講じた場合の，
電源投資の意思決定問題に関して評価モデ
ルを構築し，投資意思決定について分析を行
う． 
 
３．研究の方法 
 火力電源入札制度と容量メカニズムそれ
ぞれの研究の方法は以下のとおりである． 
 
（１）先行研究では，単一の事業者によるリ
プレースプロジェクトへの投資の分析を行
っているが，本研究では，一般電気事業者と

入札事業者の２者を想定し分析を行う．入札
制度を考慮したリプレースプロジェクトに
おいて，一般電気事業者による発電プラント
の廃止措置は，入札事業者による新規プラン
ト設置への投資を考慮して行われることか
ら，一般電気事業者は，単一のリプレースプ
ロジェクトのように最適なタイミングで廃
止措置を実施することはできない．しかしな
がら，新規プラントの設置に関わる投資コス
トや操業コストの低減等による経済的なメ
リットも存在するものと考えられる．本研究
では特に，卸価格と入札価格の関係により変
化する最適な投資のタイミング等を明らか
にすることによって，入札制度がリプレース
事業に与える影響を分析し，入札制度を考慮
した場合のリプレース意思決定に関する知
見を得る． 
 
（２）本研究では，電気事業者が電源の容量
拡大投資を行う際，容量市場の存在の有無の
影響についてリアルオプション理論を用い
て分析する．電気事業者が，現時点において，
一定の容量を保有し，投資を行うことで容量
が拡大される．電気事業者は，電力価格のレ
ベルを観察し，最適なタイミングで投資を実
施する．容量メカニズム政策が講じられた場
合，電気事業者は，電力市場と容量市場へ売
電，容量を売ることが可能であるとする．本
モデルでは，容量価格が一定値であるときと
不確実性なときの両方をモデル化する．投資
後において，事業者は，全発電容量のある一
定分を容量市場へ売却するとして，確保して
おくものとする．容量市場の容量価格が不確
実な場合は，電力価格との相関を考慮し，容
量拡大投資への影響を分析できるようにモ
デル化する． 
 
４．研究成果 
火力電源入札制度と容量メカニズムそれ

ぞれの研究の成果は以下のとおりである． 
 
（１）火力電源入札制度の導入下において，
リプレースの閾値は，一般電気事業者から一
般需要への売電価格である卸価格と IPP 事
業者から一般電気事業者への売電価格であ
る入札価格の関係に応じて変化し，特に，入
札価格が卸価格に対して一定の価格以上で
あれば投資を促進し，さらに価格が大きく下
がる場合には，リプレースの機会は減少する
ことが明らかとなった．また，卸価格が低価
格の場合は，高価格の場合と比較して，リプ
レースが促進されることがわかった．さらに， 
新規建設プラントの収益性の向上に伴い，リ
プレースは促進されることが示された．さら
に，燃料費の不確実性が大きいとき，入札価
格の影響により，投資が促進される可能性が
出てくることが明らかとなった． 
 
（２）電力価格と容量価格が不確実な状況に
おける容量メカニズムを講じた場合の，電源



投資の意思決定問題に関して評価モデルを
構築し，投資意思決定について分析を行った．
特に，容量市場への売電割合に対する投資の
閾値を算出することにより，容量価格が高い
場合でも容量割合に対する投資の閾値が単
調減少でないことから，その割合を考える必
要があるということが明らかとなった．また，
電力市場のみのケースと，容量市場を考慮し
たケースの投資オプション価値に関する分
析から，電力価格の不確実性がそれぞれのケ
ースの投資オプション価値に影響し，電力価
格の不確実性が小さいならば，容量市場を考
慮した場合の投資オプション価値は考慮し
ない場合よりも大きくなることが明らかと
なった． 
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