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概要

本論文は賃貸不動産の収益還元価値を評価するための一般的なモデルを提案する．特に， ピルの正

味営業収入（NetOperating IncomeぅNOI），あるいは資本コスト控除後の正味利益（NetCash Flow) 

の新しいキャッシュフローモデルを紹介する. 1収益還元価値は将来キャッシュフローの期待値であ

る．この期待値は一般に不確実性を考慮した DCF法（DiscountedCash Flow method）より計算さ

れる. 2そのため，収益還元値値の計算には， 将来キャッシュフローを予測すること， および＼投

資家の期待収益率（割ヲ！率）を推定することが必要不可欠である．なお，不動産実務では， DCF法

に代えて直接還元利回り？去を用いて るプレイヤーも多い．この方法において

も「安定キャッシュフロー（stabilizedNOI) Jという将来キャッシュフローを「予測Jすること，お

よびキャップレートという「期待収益率jを推定することは DCF法と同じである. DCF法と

元利回り法の違いは，前者がピルの投資価値を求めるのに対して，後者はピルの市場価格を求める点

にある．本研究では，収益還元価値の計算に用いる割引率として「無 l）スク いる．その理

由は，将来キャッシュフローに含まれるリスクは全てモンテカ jレロシミュレーションにより表現可能

であるという前提に立つからである．こうしたダイナミック DCF法（川口 2001）では収益還元儲億

は確率分布として求められる．本論文では計算結果として得られる確率分布から期待値をどのよう

に求めるか？については議論せずに， ピルごとの収益還元価値の確率分布を求めることに焦点をあて

る. 3本研究では，マクロな賃貸不動産市場の分析とミクロな収益還元儲値の計算を統合するための

第一歩として，賃貸不動産の NOIキャッシュフローの分析を中心に扱う．特に，マクロ経済要因と

ミクロな DCF計算を明示的に連結するために テナントの空間選択モデルと賃貸市場の時空間マト

リックスという新しいモデルを導入する．これにより DCF計算におけるシナワオをより合理的で

説明可能性の高いものとすることが可能である．

第 2章で収益還元価値評価の基本モデルを作成し，第 3章で各室というミクロなレベルでの空室プ

ロセスと占有プロセスを計数過程としてモデル化する．第 4章でマクロ経済要因は賃貸市場全体の

情報と各室の空室プロセスとを連携するモデルを提案する．

1本研究で提案するモデルは．賃貸ピルであればオフィスピルに限らず店舗．賃貸住宅，ホテル，および倉瞳などにも適用

可能である．ただし説明を簡単にするためにオフィスピルを対象として記述してある．
2不確実性を考窓した DCFについてはJII口（2001）を参照のこと
3ピ、ルの市場価値を求める場合，取引掘格とダイナミック DCF法を用いればリスクプレミアムは逆算できるので割引率の

推定は容易であると言える．またビソレの投資価額を求める場合には．投資家の効用関数｛つまり．投資家の好み）を用いれ
ば礎率分布から期待植を求めるのも容易である．
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