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はじめに

投資家の投資予定期間に即して、 DCF法1の評価期間を変化させることは可能であろう

か。 一般的なDCF法の場合、 約10年の評価期間とする場合が多い。 これを投資家が想定

する投資予定期間に即して、 評価期間を変化させることはできるであろうか。

ファイナンス理論の原則から、 評価期間が異なっても評価額は同 一でなければならな

い。 不動産評価においてDCF法を用いる場合、 評価期間のキャッシュフロ ー、 割引率及

び転売額2 （を算出するためのタ ー ミナルキャップレー いを予想・設定するが、 それは外

挿的におこなわれることが多く評価期間が異なる場合に評価額が同 ーとなることが保証

されているわけではない。

評価期間が異なっても評価額が同 ーとなるためにはどうすればよいであろうか。

本稿では、 一定の前提下で成立するモデルを用いて、 評価期間が異なっても評価額が

同 ーとなる場合の割引率と転売額を観察する。

1. 一般的なDCF法の評価期間と投資期間のギャップ

(1)投資期間の多様化

土地価格が右上がり 一辺倒であった頃の実物不動産への投資は、 長期保有が基本的な

スタイルであった。 長期保有という点では、 現任上場しているほとんどのJリ ー トも不

動崖資産の長期保有を表明している。

しかし、 実物不動庄投資がプロ投資家に委ねられることが多くなり、 不動崖投資にお

1 discounted cash flow（割引キャッシュフロ ー）法：将来にわたって生五出すキャッシュフロ ー

し、 その流列を定の率によって割り引いて算出した現在価値を求めろ方法、3 収益還元法の 一つ 3

〗不動産鑑定評価基準」の平成14年改正では、収益遠元法による評価は、DCF法と直接還元法を併用
するものとされ、 特に証券化のための評価は原則としてDCF 法を適用することとしている3

2「復帰価格」のこと。

3転売額を求めるための収益還元率。


