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概要

本稿では3実物不動産および不動産証券化商品のパリュエーションとりスク評儲を目的とした

モデ、／レ構築を行う．不動産物件からのネットオベレーティングインカム（NOI）とその期待成長率，

短期金利を状態変数とし，部分均傑の概念に基づく BCD(Bakshi心hen”Dong）モデルを適用した．

その際，不動産投資リスクの評価において無視できない流動性リスクを加味するため，オリジナノレ

のそデ〉レを MarkedPoint Processを組み込んだ確率空間に拡張している．

BCDモデ、ノレの利点は，対象物件の理論価格を評価時点における状態変数の隈数として解析的に表

現できることで探々な分析が容易となる点，将来の NOI期待値に対してそデ、ノレユーザーによる予

測を必要としない点である．またうそデノレの仮定を強めていくと最終的には不動産鑑定実務でスタ

ンダードとなっている DCF(DiscountCash Flow）法による収益還元公式に一致するという点で，

実務に整合的なモデルといえる．さらに，不動産の理論価搭式を観測された物件価格データにフイツ
ティングすることで DCF法の割引率に当たるリスクプレミアム関連ノミラメータを推定でき，観測

データと大きく事離しないパリュエーションが可能となる．

本モデルの適用例として，優先劣後構造を持つ典型的な不動産証券化高品，マスターリース契約，更

地のパリュヱーションモデルを構築するとともに， REIT市場価格からの物件カテゴヲ－J.llJDCF
割引率の推定方法を提案した．

1 はじめに

わが留では 1990年代後半より？不動産の証券化，流動化が急速に進展している．またう 2001年 11

月のふREIT上場以降？小口の個人投資家にまで不動産証券投資の裾野が拡大した．このような流れ

を受け？不動産投資においては？株式や債券などの投資対象資産と同様ラ将来のキャッシュフロー見積

りをもとに推定される投資利回りが投資判断を行ううえで最も重要な要素となっている．収益用実物

不動産の適正価値評儲（パリュエーション）においては？公示地価や近隣取引事例をベースとした不

動産バブノレ期以前の手法からヲキャッシュフローの現在価笹を積み上げる DCF(DiscountCash Flow) 

法がすでに主流となっているといってよい．

本研究の目的は？今後ともニーズが高まるであろう？実物不動産および不動産証券化商品のパリュ

エーションとリスク評価を行うモデノレを提案することである．

実物不動産の市場において物件価値が DCF法によって評価されている以上ヲパリュエーションモデ

ノレもこれとの整合性を重視すべきである．具体的には，モデノレによって求めた倍別物件のパリュエー

ション結果が市場の評錨とできるだけ近い植になること？モデノレにある仮定をおけば実務で広く利用

されている DCF法の収益還元公式に一致することが望ましい．

また投資リスクを評価するためには？不動産鑑定業務に用いられている staticなDCF法では不十

分であり，前提となるインカムの確率過程を明確に仮定したダイナミックなDCF法（DDCF法）が必

要であろう．しかしながら？実務に DDCF法を適用する場合ヲ将来キャッシュフローの製引率につい

て2つの問題点がある．

第一の問題点は？割引率としてどのような値を用いるかという点である. Kariya, Ohara, and 
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