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要旨

本論文において， Buttimer/Ott (2004）にて提唱された，不動産におけるスポット伍格と留保錨格と

の関係からテナントの入退室をモデノレ化する手法を基に，独告の条件を考慮、したダイナミック DCFを用い

たそンテカノレロシミュレーションを行った． リスク中立化した条件でのプライシングである．不動産のス

ポット錨格と寝保価格は棺関をもって確率的に変動しており，テナントの入退室はポアソン分布にしたが

うとしている．さらに 司っているそデル上のパラメータを変動することにより，そ

を千子し＼ とその分布を明らかにした．また， 日 ットにおけるこのモデルのパラメ

タ推定を狩った．

キーワード

テナント， ポアソン分布， GMM

1 盟的

取引としての環境が整備されている株や債券といった市場においては、金融工学が応

されつつある．その一方、不動産関連指品については、未だ進行形である．バブ、ル経済

の崩壊からその後の経済の復活をみると、不動産の価格変化が大きな影響を与えているこ

とは明白である．その過程で、不動産価格の決定方法も、需給による算出方法から DCFに

よる価格決定と推移している．咋今、サブプライム問題もあり、今後は保有する、または

投資しようと検討している物件について、そのリスク管理が欠かせないこととなる．株、

債券や為替といった流動性のある資産については、ブラックショールズ式に代表される対

数正規分布を仮定したモデルにて、対応が可能であり、ほとんどの実務家はプレーンオプ

ションについては、ブラックショールズ式を利用している．これは、株式や債券の世界に

おいては、価格が対数正規分布することが、ヒストリカノレデータを用いて検証した場合、

ほぼ確からしいといえることや実際に複製戦略でヘッジすると凡そ機能していることがわ

かっている．また、対象商品を取引することができる市場が整っており、流動性が保たれ

ていることもその一国である．

その一方、不動産では、個別性が強く、土地の広さや立地条件等を考えた場合、まった

く同一の商品というものが存在することができない．それゆえに不動産売買の市場という
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