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｛概要｝

日々変動する投資口価格情報を 理論伺jに着目し、いた理論倒本稿では、

用リスクの評価方法を提案する。具体的には、「リスク的な J附 REITのいたを

を理論倒産確

(Merton 

（債務超過）確債価値が企業価値を上田る中立世界の下で満期時の

率と定義し、構造モデルに する二種類のモデルにより、満期時の理論倒

および満期前のデフォルトを考慮した理論倒産確率（Leland and Toftモデル）モデル）

を求め、

｛聖j

時系列データで理論この方法では、を試みた。リスクの言十。コJ-REIT 

用リスクを評価するのの財務指標と併せてが得られるため、格付けや LTV

理論倒Leland and Toftモデノレ）、

することが可能である。

(Mertonモデノレ、モデノレ

に活

ワキ

正REITにおける信用リスク評価の必要性1. 

のピー

に端を発する世界的な

2008年 10月上旬には時価総額が

5月11月の上場以来、）I員調な成長を遂げた J-R日T市場は、 2007

サブプライムローン問

し、幅に下

ク時に時価総額が約 7兆円に達したが、

信用収縮を機に J官 EIT投資口価格は

2兆円台まで落ち込んでいる。
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東証 REIT指数の推移
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