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本論文では、 不動産の収益還元的価値を評価し、 賃料キャシュフローのリスク分析を可能

にする分析枠組みを金融工学的視点から与える。 そして、 賃料の不確実性、 テナント

期間の不確実性、 空室期間の不確実性、 不動産価格の不確実性のモデルを与え、 モン

ルロシミュレ ーションのによる不動産収益還元評価法、 リスク分析法、 賃料派生商品価値

評価法、 リアルオプション的不動産価値評価法を議論する。 不動産の価値評価やリスク分

析を金融工学的確率モデルの視点から行う領域はまだ緒に就いたばかりで、 分析枠組み自

体十分確立していない。 今後の多様な発展を待たなければならない。 この論文はそ

、 一つの基礎的的役割 しうるもの いる。

1 問題の設定

商業用不動産の価値評価， 特にREIT ， 不動産ファ

ドなどのためのリスク分析の基礎となるのが収益還元法である NPV (Net Present Value) 

る。しかし NPV 法を適用する場合でも将来の不確実なキャシュフローをその平均的

な値で置き換えて資産価値を評価することが多く、 将来の多様な不確実性を十分考慮した

分析法として定式化されていない。

をモデル化し、

ことを狙う。 本稿で扱うリスクは

1)賃料自体の変動リスク

ファンドやREITに関わるキャシュフロ

らびに賃料変動リスクの分析法の基礎

2)テナントの期限前退出リスク， テナントディフォルトリスク

3)空室リスク

4)不動産売却オプションを行使するときの不動産価格変動リスク

であり、 これらのリスクを賃貸スペ ースごとに分析する枠組みを構築し、 結果とし

の収益還元的価値を評価したり、 キャシュフロー 変動リスクを評価する基礎を与える。

して、 「売却オプション」を組入れたリ

どを議論する。 問題と分析法 を標準とする。
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