
56

投資費用の不確実性と撤退オプションを考慮した風力発電事業の価値評
価＊

同志社大学・商学研究科辻村元男t

北陸先端科学技術大学院大学・先端科学技術研究科 吉岡秀和

概要

本研究は投資費用の不確実性を考慮した風力発電事業の価値を評価する。価値評価におい

ては，発電事業者が開発・建設期間中に事業環境が悪化した場合は，風力発電事業から撤退で

きることを考慮した。発電事業から撤退するタイミングを求める最適停止問題として定式化さ

れた問題を解き得られた風力発電事業の価値を元に，発電事業者は入札に参加するか否かを決

める。定式化された発電事業者の問題は解析的に解くことはできず，数値的に問題を解き発電

事業の価値を求めた。

キーワード：風力発電， FIT,投資費用，撤退オプション

1 はじめに

再生可能エネルギーの一翼を担うとして期待され，世界中で洋上風力発電の導入が進められた。

しかし近年，洋上風力発電プロジェクトからの撤退や中止が相次いでいるし日本でも再エネ海域

利用法に基づく第1ラウンドで3つの海域を落札した三菱商事グループの撤退が決まった。これ

らの主な要因として世界的なインフレによる建設費の高騰が挙げられる。こうした社会背景を踏

まえ，本研究は投資費用に不確実性が存在し，かつプロジェクトからの撤退オプションを考慮し，

洋上風力発電事業の価値評価を行う。

事業環境の不確実性の下，事業からの撤退という意思決定については，リアルオプション・ア

プローチを用いた分析が有効であり，多くの研究が為されてきた。代表的な初期の研究として，

Bonini (1977), Myers and Majd (1983), Pindyck (1993)などがある。 Bonini(1977)は資本投資

することで得られるキャッシュフローの不確実性を確率分布として捉え，キャッシュフローの自己相

関も考慮した撤退オプションを含む投資プロジェクトの価値を評価した。 Myersand Majd (1983) 

はプロジェクトからの撤退オプションを配当を考慮した株式のアメリカ型プットオプションとし

て分析を行った。 Pindyck(1993)はプロジェクト完成の物理的な困難さを表す技術的不確実性と

建設資材価格の不確実性を表す投入費用の不確実性の 2種類の投資コストの不確実性の下で，撤

退オプションを考慮した資本投資の分析を行った。
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彼ら以降も研究は続けられ， Bergeret al. (1996)は撤退オプションの実証分析を行い，用途の

特定度合いが低い資産の方が特定度合いの高い資産よりも撤退オプション価値が高いことを示し

た。 Choiand Lee (2000)はアウトプットの価格と投資費用の不確実性を幾何ブラウン運動に従う

場合について，企業の投資・撤退問題を考察した。 Zhouet al. (2000)はプロジェクトの価値，石

油価格，為替レート，政治リスクの不確実性を幾何ブラウン運動で表現し，操業中の石油プロジェ

クト撤退について考察した。 3項モデルを用いてこれらの不確実性を計算し，オプション価値を求

めた。 Thijssen(2022)は建設過程とプロジェクトからの収益の不確実性を考慮し，プロジェクト

の価値評価を考察した。意思決定者は，建設開始のオプション，建設期間中のプロジェクトから

の撤退オプション，完成後の操業開始あるいは撤退オプションを保持し，逐次的に意思決定を行

う。最適停止問題として定式化された意思決定主体の問題をマルコフ連鎖近似法を用いて数値的

に解いている。

以上の研究薔積を踏まえ，本研究はリアルオプションアプローチを用いて，建設費用の不確実

性とプロジェクトからの撤退の可能性を考慮した洋上風力発電事業の価値評価を行う。洋上風力

発電事業者は固定価格貿取 (Feed-inTariff: FIT)制度を用いた入札に参加するかしないかを検討

している。入札への参加の可否は，洋上風力発電事業の収益性に基づき判断される。収益性を評

価するためには，発電事業者は最適な入札価格を決める必要がある。また，先に述べたように開

発・建設期間中に事業環境が悪化した場合は，プロジェクトから撤退することも可能である。

プロジェクトの開始と撤退の問題を扱う先行研究とは異なり，本研究は発電事業者が入札に参

加し落札した場合は，発電事業の開始期限が決まっていることから，建設は落札後直ぐに開始さ

れると仮定する。すなわち，プロジェクトの開始時刻は固定されている。また，本研究は設備の

耐用年数を考慮し，有限期間の問題を考察していることも特徴である。

本稿の構成は以下である。第2節で発電事業者の問題を定式化し，第3節で数値的に事業者の

問題を解く。最後に，第4節で本研究の残された課題と拡張の可能性について述べ，本稿をまと

める。

2 発電事業者の問題

発電事業者はリスク中立であり，洋上風力発電の公募に入札することを検討している。公募に

おいてはFIT制度が採用されているとする。

風力発電の総容鼠を K[MW]とする。風力発電の設備利用率（capacityfactor)は一定であり，

CFとする。 Liuet al. (2021)と同様に時間間隔を 1年とし，風力発電の年間の発電量EAは次で

与えられる凡

EA=CFxK 

FIT価格を XFIT［円／kWh]とすると，年間の売電収入は 1xFITEAとなる。ただし， 1は変換係

数を表し 1ふ［百万円/MW/年］となる。

2年単位で一定の発電量を仮定していることで，風速の不確実性を分析から除外している。
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発電設備 1単位当たりの運転維持費 (operationand maintenance (O&M) costs)をMtとし，

次の微分方程式に従っているとする。

dMt = aMtdt 

ただし， a>Oは設備利用率を一定に保っために，タービンの劣化率などを想定する (Staffelland 

Green, 2014; Hamilton et al., 2020; Kim and Kim, 2025)。

発電事業者の操業利益 Tは，売電収入と運転維持費との差額として与えられる。

7r(Mt)＝叔FJTEA-Mぷ

操業利益 Tの期待割引現在価値Aは次となる。

A(Mt) := lEt [l~s+T e―r(s-t)7r(Ms)ds l 
＝吠~8-r(ts-t)(1 _ e―rT) —竺~e― (r-a)(ts-t) (1 _ e―(r-a)T) 

(2.1) 

(2.2) 

風力発電設備の単位 (MW)当たりの価格Mは， Choiand Lee (2000)と同様に幾何ブラウン

運動に従う。

叫＝μYtdt+ O'y YtdZ[ (2.3) 

本研究では簡単化のため，風力発電の建設は開発•投資期間([to,ts])に一様に進められると仮定

する。また， MW当たりの開発費Dは毎期一定とする。耐用年数Tが終了した風力発電設備は，

建設費用の'f/E (0, 1)倍の廃棄費用が掛かるとする。

発電事業者は入札においては，操業利益を高めるためになるべく高い価格で入札をしたい。し

かし，競合他社が存在するために，落札するためには競合他社よりも低い価格で入札をしなけれ

ばいけない。ここで，各競合他社の入札価格は，それぞれ独立に一様分布U(O，元）に従っていると

する（井上， 2016)。ただし，元は入札における上限価格を表す。競合他社の数をnとすると，入札

価格XFITで落札できる確率Psは，次で与えられる。

Ps = (Psiげ＝ （元ー：FIT)n (2.4) 

ただし， PS1は競合他社が 1者の場合 (n= 1)の落札できる確率である。

Ps1 = Pr{XFirく X伍｝ ＝ 
元ーXFIT

元

ただし， XFITは競合他社の入札価格である。最適な入札価格XFITは，入札に成功して得られる

操業利益の期待割引現在価値を最大とするように求まる。

X伍＝ arggiax A(Mt0; XFIT)Ps(XFIT) 
XFIT 

(2.5) 

(2.5)式より，最適な入札価格XFITは次と求まる。

X伍＝
元

l+n 
(2.6) 
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入札価格X伍で風力発電事業を実施する場合の正味現在価値NPVは次となる。

NPV(to,Mt0ぷ） ：＝lEto[―[。tse―r(t-to)(D + ~。)Kdt
(2.7) 

+ J(ts+T) e―r(s-to) ('Y翫EA-Mぷ）dt-e―r(ts+T)西 K]
ts 

発電事業者は最適な入札価格を用いて風力発電事業の価値を評価し，入札に参加するか否かを

判断する。事業価値評価においては，開発・建設期間中に事業環境が悪化した場合に，風力発電

事業から撤退できるものとする。したがって，風力発電事業者の問題は次のように整理される。

(i)最適な入札価格XFITを決める。

(ii)求まった最適な入札価格XFITで計算された風力発電事業の価値を元に，入札への参加の可

否を判断する。

(iii)ただし，風力発電事業の開発・建設期間中に事業環境が悪化した場合は，風力発電事業から

撤退ができる。

ここで，（ii)の意思決定に用いられる風力発電事業の価値は，（iii)の撤退ができる事を考慮した価

値であることに注意されたい。

風力発電事業からの撤退時刻を TE[to, ts]とすると，撤退時刻を決める問題は次のように定式

化される。

G(to, Mt0ぶ。）

= T:i四sllEt。[— 1:/\ts e―r(t-to) (D + ~。)Kdt -e―TT （こtょ）戸l{T::c;fs}

+ {fts+Te―r(s-to)('Y翫EA-Mぷ）dt-e―r(ts+T)叫 K}lげ[to,ts]}]

(2.8) 

(2.8) 式の右辺第 1 項は，開発•投資期間([to,ts])に掛かる開発費と投資費用を表す。第2項は

時刻 Tに発電事業から撤退した場合に掛かる廃棄費用を表す。簡単化のため，廃棄費用は撤退時

の設備の価格YTを元に計算されると仮定する。第3項は操業利益と耐用年数まで操業した場合の

設備の廃棄費用を表す。

入札に参加するか否かの決定をeとすると， eは(2.8)で計算される事業価値Gが正であれば，
入札に参加し，さもなければ参加しないとして与えられる。

く＝ ｛：：。ロニ：比）＞〇

以上より，発電事業者の問題は次のように与えられる。

V(to, Mt0以） ＝ maxくG(to,Mtoぷ）
在{0,1}

(2.9) 

(2.10) 
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このように定式化された発電事業者の問題(2.10)は解析的に解くことはできず，次節で数値的に

解く。

3 数値分析

本節では， Brandaoand Dyer (2005), Aquila et al. (2020), Liu and Ronn (2020), Liu et al. 

(2021)などと同様に，発電事業者の問題(2.10)の近似として， 2項モデルを用いて数値的に解く。

時刻tの風力発電の設備の価格Xは，時刻t十△tに確率qでuMに上昇し，確率 1-qでdYt

に下落するとする。ただし， u= e(7ヽ只 d=i, q= ~△:;d である。
時刻をi,yの状態をjとして表すと，時刻i,状態jの設備の価格Y;jは次となる。

均＝ You1d!-i, i E [O, N], j E [O, i] (3.1) 

ただし， N＝唸弁である。

時刻i,状態jの時の事業価値を G(i,j)とする。時刻i=N,すなわちt= tsの時における撤

退の意思決定問題は次である。

G(i,j) = ma.x{NPV(i,j),0}, i = N, j E [O,i] (3.2) 

ただし， NPV(i,j)は時刻i,状態jの時の正味現在価値NPVである。時刻iE[O,N-1],すな

わちtE [O, ts)における撤退の慈思決定問題は次となる。

G(i,j) = max {-CA(i,j),e―r△t[qG(i + 1,j + 1) + (1-q)G(i + 1,j)}, i = N, j E [O,i] 

(3.3) 

ただし， CA(i,j)は撤退によって生じる風力発電設備の廃棄費用であり， CA(i,j)= f:{'r/YtjK と

与えられる。

表1に記載の数値を用いて数値計算を行うと， G(O,O)= 0すなわち G(to,M,如汎。）＝ 0となり，

入札に参加しない ~=0 という結果になった。各年における事業からの撤退の閾値を表したのが

図1である。 G>0となり入札に参加する FIT価格はXFIT> 28.172となり，ほぼ入札の上限価

格となる。また， G>0となる発電設備の価格はYo<87.0247となるときと計算された。

4 まとめ

本研究は投資費用の不確実性を考慮した風力発電事業の価値を評価した。投資費用が不確実で

あるため，費用高騰によって事業環境が悪化した場合は，開発・建設期間中に風力発電事業から

撤退できる場合を考察した。発電事業者が入札を検討している制度においてはFIT制度が採用さ

れており，最適な入札価格を求め，その価格を用いて発電事業の価値を評価した。発電事業者の

問題は発電事業から撤退するタイミングを求める最適停止問題と，入札に参加するかしないかの
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表 1：係数の基準値

表記 値 説明 参照

6Y 0.5 風力発電設備の価格のボラティ 仮想的な値

リティ

Yo 515 風力発電設備の初期価格［百万 経済産業省 (2025.2.6)

円／MW]

K 350 風力発電の総容量 [MW] 経済産業省 (2025.2.6)

CF 0.35 設備利用率 経済産業省 (2025.2.6)

？ 
1000x8760 変換係数 [h] Xt[円／kWh]r[h]=1000000 

ふ［百万円/MW/year]

歪 29 入札上限価格［円／kWh] 資源エネルギー庁 (2025.10)

n 1 競合他社の数 仮想的な値

M。 22.5 運転維持費の初期値［百万円 経済産業省 (2025.2.6)

/MW/年］

a 0.02 運転維持費の変化率 仮想的な値

Dt 4.3 開発費［百万円／MW/年］ 仮想的な値

n 0.05 廃棄費用係数 IEA and NEA (2020) 

r 0.06 割引率 仮想的な値

t。

゜
入札日

ts 7 開発•投資の期限［年］ 仮想的な値

T 25 設備の耐用年数［年］ 経済産業省 (2025.2.6)

2000 

1500 

1000 

゜0 1 2 3 4 5 6 7 Year 

図 1：閾値
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問題として定式化される。定式化された問題は解析的に解くことはできず，数値例を用いて分析

を行った。

本研究で用いたモデルは風力発電事業の価値評価としては導入的なものであり，以下のような

拡張が考えられる。まず，数値例で用いた数値は仮想的な値も多く，実際の発電事業の評価に際

しては各事業が直面している数値を用いる必要がある。次に，再エネ海域利用法に基づく洋上風

力発電事業者公募の第2•第 3 ラウンドでは，市場価格連動型の FIP (feed-in premium)制度が

採用されており， FIP制度の下での事業価値評価も重要な課題である。 FIP制度を考える場合は，

電力価格の不確実性も考慮する必要がある。次に，投資費用の不確実性に技術進歩の影響を考慮

することが考えられる。最後に，入札制度についての考察も考えられる (Matthauset al., 2021)。
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