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１．研究背景・目的  

近年、社会資本における長期的維持管理の重要性が認識され、及び維持管理投資における客観性・透明性が求められている。

また、社会資本アセットマネジメントの重要性が認識され、構造物の状態を客観的に把握・評価し、中長期的な資産の状態を予

測するとともに、予算的制約の中で構造物を計画的かつ効率的に管理することが求められている。本研究では、投資理論に基づ

くリアルオプション法を用いて地下鉄トンネル維持管理に関するコスト・リスク分析を行った。リアルオプション法は、将来が

不確実なときに現時点でプロジェクトに関する意思決定をすべて行うのではなく将来に意思決定を先延ばしにできること、つま

り将来に事業変更できることなどのオプションに対する価値を評価に組み込むことを可能にする評価手法である。 

２．地下鉄トンネルにおけるリアルオプション法適用 ・概要 

本研究では、東京地下鉄株式会社のある一路線に着目しリアルオプション法を適用した。本検討における不確実性とは、修繕

の効果及び将来の補修計画の変更、災害、技術開発の変更であり、トンネル補修をどのタイミングで中止・継続するのかを検証

するオプションの価値を分析した。補修プロジェクト具体的な推計に際しての基本ケースの条件を次のように設定し、表-1 に補

修プロジェクトの流れを示す 

① 0 年目、2 年目、4 年目に追加補修の意思決定を行うとする。 

②補修は A1,A2 ランクを補修する 

③計画している 2年間を 1タームとして、プロジェクト総補修期間は 6年間とする。 

④社会的割引率は 0.04、変動率は 0.2 とする 

３．地下鉄トンネル資産価値算出について 

リアルオプション法を適用する過程で、投資を考慮した補修におけるトンネル資産価値上昇および不確実性におけるリスクに

起因する額を、金額を投資判断の軸として検証し、トンネルの資産価値の観点から投資のリスク・効果の幅を定量評価する。こ

こでは路線建設費がトンネルの資産の最大価値と仮定し、経年の減価償却を考慮し路線現在価値を算出している。トンネルの健

全度及び現在資産価値の算出式を以下に示す。 

),,,2,1,(
6

1

6

1 SCBAAAAi

n

nk

h

i

i

i

ii













   

以上の式より算出対象とした建設年次 1927 年のトンネル現在価値を表-1 に

示す。 

４．補修投資費用について 

修繕単価は現在、東京地下鉄株式会社で補修工事を実施している A2 ラン

クの修繕費用の実績値を基本とし各変状種別の単価を設定した。また本研究

では対象路線を、5m を 1 スパンとして区切り、各スパンの補修を行うため各

変状の 1 スパンごとの補修費用を算出した。以下に設定補修単価及び建設年

次 1927 年の投資価格（権利行使価格）を示す。 

以上で、算出対象とした建設年次 1927 年における路線現在資産価値及び補修投資費用を用い将来 6 年間におけるコスト検証を

行う。 
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表-1 補修プロジェクトの流れ 

 

基準年の健全度

少量経年における健全度減
路線建設費路線現在資産価値 

 

・・・・（式 2） ・・・・（式 1） 

表-2 建設年次 1927 年の現在価値 

 
建設年次 健全度 減少量 現在価値（百万円）
1927年 9.39 0.61 198

C B A2 A1

0.6 1.13 1.66 2.13

建設年次1927年の投資費用 7.1 （百万円）

1スパンあたりの補修費用(百万円）

表-3 修繕費用及び建設年次 1927 年投資費用 
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５．リアルオプション法適用における条件設定  

表-4 に将来の補修期間中におけるプロジェクト価値の変移を示す条件を示す。プロ

ジェクトの現在価値は 0.2 の変動率で与えられた不確実性の状況下で補修期間中に変

動する。将来のプロジェクト価値が対数正規分布に従うと仮定し、表-4 では 2 項モデ

ルにおける便益増加率、便益下降率、増加確率、減少確率を社会割引率、変動率から

算出した。 

 表-5 では段階的に補修を行う過程におけるオプション価値の推計条件を示

している。段階的に補修計画を行う過程で 6 年間の総補修期間を 3 段階に分

割し、各 2 年を補修期間とする。各段階の投資額価値は、社会割引率を用いて将来、発生する価値を現時点での価値に割り戻し

た値を使用している。第一段階として 2.37(百万円)を投資して，2 年目までの 2 年間の補修を実施する．第 1 段階の最終年の T

＝2 年目において第二段階整備について判断し、継続する場合には 2.57(百万円)を追加投資して、さらに 2 年間の整備を実施す

る。第 2 段階の最終年の T＝4 年目において第三段階整備について判断し、継続する場合には 2.78(百万円)を追加投資して、さ

らに 2 年間の補修を実施する。実際の東京地下鉄株式会社のトンネル補修では 2 年に一度、通常全般検査が行われ、翌検査が行

われるまでに補修を行っており、本検証は実際の補修事業価値を評価することができる。 

６．プロジェクト価値の推移と段階補修のオプション価値 

表-6 では現在価値 198(百万円)のプロジェクト価値の変動プロセスを示している。

この結果、補修期間の最終年（6 年目）では、プロジェクト価値が 657(百万円)まで

増加し、最悪のケースでは 60(百万円)まで減少することが想定される。表-7 に段階補

修における投資の中止・継続のオプション価値を示す。表における投資判断を行う T

＝0,2,4 年目の数値に着目する。表では変動率に基づく不確実性及び、投資による費

用を考慮したプロジェクト価値の算出結果を示している。表における黄色部分数

値が投資の中止・継続の判断指標となり、T＝0,2,4 のオプション価値はすべて正

の値を示していることが分かる。したがって、すべての段階で投資を継続するこ

とにより、不確実性及び投資を考慮した最良・最悪のいずれのシナリオにおいて

も、補修プロジェクトの採算性が得ることができると判断することができる。東

京地下鉄株式会社で行われている 2 年に一度行われる通常全般検査及び補修計画

の妥当性があるといえる。 

７．まとめ 

 本研究においてリアルオプション法を用いて地下鉄トンネルの維持管理に関す

るコスト・リスク分析を行い、以下の成果が得られた。 

①東京地下鉄株式会社が行う検査・補修のプロジェクト価値をリアルオプション法に基づき、定量的に評価することができた。 

②、不確実性及び投資を考慮した最良・最悪のいずれのシナリオにおいても、補修プロジェクトの採算性が得ることができると

判断することができ、東京地下鉄株式会社で実施されている 2 年に一度行われる通常全般検査及び補修計画の妥当性があるとい

える。 
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表-4 プロジェクト価値変動

条件 

 

現在価値 198 (百万円）
総投資額 7.10 社会割引率（r)

便益増加率(u)=exp(σ ） 1.22 0.04
便益下降率(d)=exp(-σ ） 0.82 変動率(σ ）

増加確率(pu)=(1+r-d)/(u-d) 0.55 0.2
減少確率(pd)=1-pu 0.45

総投資額 百万円 7.10
第一段階の補修期間 年間 2 T=0の補修投資額価値　 百万円 2.37
第二段階の補修期間 年間 2 T=2の補修投資額価値　 百万円 2.57
第三段階の補修期間 年間 2 T=4の補修投資額価値　 百万円 2.78

表-5 各段階における投資額 

 

表-6 事業価値の変動プロセス 

 

表-7 段階補修のオプション価値 

 

0年目 1年目 2年目 3年目 4年目 5年目 6年目
198 242 295 361 441 538 657

162 198 242 295 361 441
133 162 198 242 295

109 133 162 198
89 109 133

73 89

（単位：百万円） 60

0年目 1年目 2年目 3年目 4年目 5年目 6年目

439 536 654
293 358 438
196 239 293
130 160 195
87 106 130

70 86
57

補修投資額= 2.8

2年目 3年目 4年目

291 357 436
194 237 291
128 158 193

104 128
84

補修投資額= 2.6

0年目 1年目 2年目

192 236 289
156 191

126

補修投資額= 2.4 （単位：百万円）
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