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１．はじめに 
 市街地再開発事業の収益性に関する事業評価におい

て，現在は将来の平均的な賃料や稼働率を想定した上

で，DCF 法（収益還元法）を用いて収益を算出して

いる 1)．しかし，将来には常に不確実性が存在するた

め，収益もまた不確実性を持つ．特に地価や地代の安

定的な値上がりが見込めない近年においては，不確実

性によっては収益が負になることも考えられるため，

不確実性が収益に及ぼす影響は大きくなっていると考

えられる．そのため，収益の不確実性を把握すること

は今後の事業評価においては重要である．一方，事業

主体は事業計画を柔軟に変更することによって，将来

の社会経済状況の変化に対応していくことが可能であ

るが，現在の DCF 法では計画の柔軟性（リアルオプ

ション）を評価することはできない． 
 事業の不確実性および柔軟性を考慮した収益性を評

価する手法として，近年，金融工学の手法を用いた

DDCF 法（ダイナミック DCF 法）や，更に DDCF 法

を用いたリアルオプションを考慮した評価が行われて

いる．不動産開発の評価としては，例えば，刈屋 2)は

商業用不動産の事業評価において，地代プロセスやテ

ナントの滞在期間や空室期間が確率変動することを前

提として，DDCF 法により定式化を行った．更に川口
3)は建物の開発タイミングオプションと工期短縮オプ

ションの複合オプションを考慮した，不動産開発の計

画・建設・経営段階を通じた事業評価を定式化した． 
 本研究では，このリアルオプションと DDCF 法を

用いて将来の不確実性と計画の柔軟性を考慮した市街

地再開発事業の収益性評価を行う．市街地再開発事業

は複数の建物を段階的に整備していく場合も多く，建

物の開発タイミング（建設開始時点）オプションと工

期短縮オプションに加え，事業の段階性がリアルオプ

ションであると考えられる．既往の研究は１棟の建物

に関する収益性評価を行ったものであり，事業の段階

性は対象としていなかった．そこで本研究では，既往

の研究を拡張し，複数建物の段階的開発を考慮した，

市街地再開発事業の収益性に関する評価手法を構築す

ることを目的とする． 
 
２．事業評価の概要 
（１）事業評価の考え方 
 本研究では，ある市街地再開発事業地区内に建設す

る複数の建物に関し，ある一定期間（投資期間）にお

いて事業の申請，調整，建設，完成後の経営を行うこ

とを想定する．そして，投資期間内にテナントから得

られる賃料収入と建設・維持管理等に要する費用に基

づいて，それぞれの建物の収益を求める．そして全て

の建物の収益の合計値を計画時点で評価した値を事業

の収益評価値とする．このとき，将来の市場賃料や空

室期間などに不確実性があるものと仮定する．一方，

事業者は将来の市場賃料の変化などに対応して，事業

計画を変更できるものと仮定する．不確実性と計画の

柔軟性を考慮した収益評価手法としてリアルオプショ

ンを考慮したDDCF法を用いる． 
この分析では，市場賃料や空室期間などの確率変

動の下で，事業収益の期待値とその分布を評価すると

共に，オプションを考慮することによって，最適な建

設開始時点や建設規模などを求めることが可能である． 
 
（２）市街地再開発事業に関する前提条件 
 事業地区内に複数の建物を建設する市街地再開発事

業を想定する．このとき，それぞれの建物の建築面積

を与件とする．また，本研究では建物用途を住宅に限

定する． 
 事業は，事業計画，権利変換，工事，完成後の賃貸

経営の４つの段階に分けられる．それぞれの段階にお

ける前提条件を設定する．特に各段階におけると不確

実性とオプションについて整理したものが図－１であ

る．不確実性は全て確率変数として定義される． 
ａ）全段階共通 
 事業の全ての段階において，市場賃料と他の事業と

の競合の影響を考慮する．これら２つの要素は不確実



 

 

性を有する． 
ｂ）事業計画段階 
 事業計画段階では，全ての建物の規模および建設開

始時点を決定し，行政から事業認可を受ける．この段

階で事業認可時点が不確実性を持つ．ただし事業認可

は全ての建物に対して同時に行われるものとする．ま

た，事業認可に関して費用は発生しないものとする． 
ｃ）権利変換段階 
 権利変換段階では，事業計画認可後，地権者との権

利変換手続を行う．この段階では権利変換時点（全て

の変換が完了する時点）が不確実性を持つ．ただし，

事業計画段階同様，全ての建物に対して同時に手続が

行われ，また費用は発生しないものとする． 
ｄ）工事段階 
工事段階では各建物の建設開始時点と工期が不確

実性を持つ． 
各建物の建設開始時点は事業計画段階において決

められているものの，権利変換時点の不確実性に従っ

て変動するものとする．また権利変換時点の経済状況

に応じて，建設開始時点を変更するオプションを有す

るものとする． 
工期は確率的に変動するものとする．ただし，追

加投資を行って工期を短縮するオプションを考慮する．

事業者は建設費用を建設開始時点に一括して支払うも

のと仮定する． 
ｅ）賃貸経営段階 
賃貸経営段階とは建物が完成してから投資期間終

了までの段階である．この段階では世帯の入居および

退去に伴って，賃料収入，維持管理費用，次の入居世

帯の探索費用が発生する．このとき世帯との契約にお

いては契約期間，新規契約時及び契約継続時の契約賃

料の決定方法，退去方法のルールは事前に決定され

ているものとする．また，入居１世帯あたりの広さ

を全ての建物について同一，かつ与件とする．敷金，

礼金，保証金および契約更新手数料は考慮しない． 
 
３．オプションのない場合の事業評価モデル 
（１）事業価値の定式化 
 本節では図－１に示すオプションがない場合の事

業価値の定式化を行う． 
ａ）事業価値の定式化 
事業価値は，賃貸経営段階における賃貸収益から

建設費用を差し引いた値の期待値として(1)式のよう

に表される． 
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ここで， F ：事業価値，m：建物番号（建設順），E[ ]：
期待値操作，r：利子率，nlm：建物の完成時点，hm：建

物規模（戸数），Pm(nlm)：１戸あたり収益還元価格の nlm

時点価値，nsm：建物建設開始時点，C(hm)：建設費 

ｂ）１戸あたりの収益還元価格の定式化 
 １戸あたりの収益還元価格は，刈屋 2)と同様，建物

完成以降の賃料の変動および世帯の入居・退去に基づ

いて計算する．世帯との契約・入居を１つの「世代」

と定義する．建物内の１戸あたりの賃貸収益は，ある

一定期間中の全「世代」からの収益の合計値として計

算することができる． 
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ここで，i：入居世帯の代数，I*：計算期間内に 1 戸に入

居する世帯数， )(iX m ：第 i 代世帯の契約賃料，b：１

期間あたり維持管理費用，c：空室期間中の探索費用，

Ji：第 i-1 代世帯退去後，第 i 代目世帯入居までの空室期

間，Ki：第 i 代世帯入居期間，Ti-1：第 m 建物完成後，第

i-1 代世帯退去までの期間，Dm(・)：nlm 時点価値を求め

るための割引率 

 
（２）不確実性要素の定式化 
 前項で定式化した事業評価モデルにおいて確率変数

となるのは図－１で整理した，9つの要素である． 
ａ）市場賃料 
 市場賃料の時間的変化のプロセスとして，ここでは

対数 DD モデル 4)で表す．この式では２時点間の市場

賃料の伸び率が対数正規分布を示すものと考えている． 
)exp()1(~)(~
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ここで， )(~ nX ：n 時点での市場賃料， 1−nµ ：ドリフト，
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1−nσ ：ボラティリティ， nε ：標準正規分布 

ｂ）市場参入 
 他の事業の実施等に伴う，住宅市場への参入者の増

加が，地域の住宅供給を過剰にする場合が考えられる．

このとき需要と供給の関係に従い，賃料が低下するも

のと考えられる．この賃料低下の生起確率をポアソン

確率に従うものと仮定すると，(3)式にポアソンジャ

ンプを追加することで市場参入の影響を考慮すること

が可能である． 
ｃ）事業計画決定時点，権利変換時点，工期 
事業計画決定時点，権利変換時点の遅れや工期の

延長は，計画時に想定されなかったアクシデントや関

係機関の調整の遅れなどにより生じるものと考えられ

る．本研究ではこれらの変数の確率分布を与える． 
ｄ）建設開始時点，完成時点 
建設開始時点は，権利変換時点の影響を，完成時

点は，建設開始時点と工期の影響を受ける確率変数で

あり，それぞれ以下の式で表される． 
{ }mm nsnrns ,max=  (4) 

mmm ncnsnl +=  (5) 

ここで，nr：権利変換時点， mns ：計画上の建設開始時

点，ncm：工期 

ｅ）入居世帯滞在期間（退出時期） 
 滞在期間の確率分布の定式化にあたっては，刈屋 2)

と同様，契約期間満期まで滞在する確率が最も高い関

数を用いる．関数形の特定化は，建物の不人気度（空

室期間の総和）や次の更新時の家賃水準（現在の家賃

と更新時の市場賃料の差分）や契約更新手数料などに

基づいて行う． 
ｆ）テナント空室期間 
テナント空室期間とは，テナント退出後，次のテ

ナント入居までの期間である．テナント空室期間の定

式化にあたっては，建物が新しく，建物の人気が高い

ほど，市場賃料が低いほど空室期間は短くなるものと

考える． 
 
４．オプションがある場合の事業評価モデル 
（１）考え方と定式化の手順 
本研究におけるオプション価値とは，オプション

が存在する場合の事業価値の増分を指す．つまりオプ

ションがある場合の事業価値は，オプションがない場

合の事業価値にオプション価値を加えたものである． 
本研究で取り扱うオプションは複数の建物間の建

設開始時点オプションと工期短縮オプションである．

このうち建設開始時点オプションは，期間内のいずれ

かの時期に建設を開始するオプションであるため，ア

メリカンタイプのオプションであると考えられる．こ

のとき，建物の建設順が事前に決められるならば，順

番が後ろの建物の建設開始可能期間は，前の建物の建

設時期に影響を受ける．一方，工期短縮オプションは

建設開始時点においてのみ行使可能なオプションであ

るものと仮定する．このとき工期短縮オプションの行

使時点は建設開始時点オプションの行使時点である．

つまり，２つのオプションの関係は図－２で示される

依存関係があり，このようなオプションは複合オプシ

ョンと呼ばれる．これを動的計画法の枠組み（後退

法）を用いて，後の段階の工期短縮オプションから，

前の段階に向かって定式化を行う． 

（２）工期短縮オプション価値の定式化 
 事業主体は，第 m 建物の工事において，予定され

た工期を短縮するオプションを有している．このオプ

ション価値はオプションを行使することによって得ら

れる賃貸収益の増分の期待値であり，以下の式で表さ

れる．この式は早期に完成することにより，経営期間

が前に延びることによる賃貸収益の増分から，工期短

縮のために必要とされる建設費の増分を差し引いたも

のが，工期短縮による収益増分であることを意味して

いる． 
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 (6) 
ここで，Gm(nem)：第 m 建物の工期短縮オプションの価

値，nem：工期短縮幅， )( mm neΘ ：工期を nem 期間短縮

することによる収益の増加額，ncm
e：工期短縮可能限度，

E*[ ]：確率測度 Q*の下での期待値オペレータ，Cm(nem, 
hm)：工期短縮による建設費増額 
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図－２ 複合オプションの段階構造 



 

 

（３）建設開始時点オプションを考慮した複合オプシ

ョン価値の定式化 
 次に建設開始時点オプションと工期短縮オプション

の複合オプション価値の定式化を後退法に基づいて定

式化を行う．まず，最後に建設が開始される建物（第

M 建物とする）の複合オプション価値は(7)式で表さ

れる．変数ΩM の第１項は工期短縮オプション価値を，

第２項，第３項で，建設開始時点オプションを行使し

たときの収益の増加額を示している．第２項は建設開

始時点オプションの行使による収益を，第３項は建設

開始時点オプションを行使しないときの収益である． 
{ }

)()()(

0,maxmaxmax)( )(
*

0 11
1max

MMMMMMMMM

nsnsr
M

nsnsnsnshhMM

ncnsPncnsPneG

e
EnsF

MMMl
MMMM

+−++=Ω





 Ω

=
−−

−
−⋅≤≤≤≤  (7) 

ここで，FM(nsM)：第 M 建物の工期短縮オプション・建

設開始時期オプションの複合オプションの nsM-1 時点価

値，ΩM：建設開始時点を nsM に変更したときの収益の

増加額，hM max：建設規模上限，nsl：最遅建設開始時点 

 次に M-1 番目建物のオプション価値を考える．M-1
番目建物の建設時期を考えるとき，M-1 番目建物の収

益性を考えると同時に，M 番目の建物の収益性も考

慮すると，M-1 番目の建物の最適建設時点は，M-1 番

目建物と M 番目建物の収益還元価格の総和の期待値

を最大にする時点であると考えられる．そこで M-1
番目建物の複合オプション価値は以下の式で表すこと

ができる． 
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右辺の{ }のうち，ΩM-1は M-1 番目建物の複合オプシ

ョンによる収益増加額，FMは M 番目建物のオプショ

ン価値であり，FM-1 は M-1 番目建物，M 番目建物の

オプション価値合計である． 
 
（４）事業全体のオプション価値の定式化 
事業全体のオプション価値は前節での定式化を 1

番目の建物まで後退的に行うことで求める． 
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 オプションを考慮した事業価値は，(1)式に(9)式を

加えることで求められる． 
 
５．計算方法 
（１）オプションのない事業価値モデルの計算 
 ４章のオプションのない場合の事業価値モデルの計

算は，モンテカルロ・シミュレーションによって行い，

事業価値の期待値やその分布を求めることができる． 

 
（２）オプション価値の計算方法 
建設開始時点オプションと工期短縮オプションの

うち，計算が難しいのは行使可能時点が複数存在する

前者である．このオプションはアメリカンタイプのオ

プションであり，本稿ではこのオプション価値を求め

る方法として，モンテカルロ･シミュレーションによ

る数値解法を用いる．これは動的計画法のベルマン方

程式によって定式化される (10)式を解いて，オプシ

ョン価格 )(1
ensv を求める問題に相当する． 

[ ]{ }mmmmm
tr

mmmm fnsFnsvEensFnsv == +
∆− )(|)(),(max)( 1

  

(if  nsm-1≦nsm＜nsl) (10) 
{ }0),(max)( mmmm nsFnsv =    (if  nsm＝nsl) 

但し，モンテカルロ･シミュレーションによって，

)(1
ensv 求める場合に問題となるのは，ある時点 nsm

の行使価値（株式のオプションを考える場合は，証券

価格となる）が与えられたときに，オプションを行使

せず次期以降にオプション行使を行う待機価値の期待

値 [ ]mmmmm fnsFnsvE =+ )(|)( 1 の算出である．これを

求める方法として，いくつかの方法が提案されている

中で，本研究では，最小二乗法による方法を用いる．

これは本研究における収益性は，オプション行使，す

なわち建物建設後の賃貸事業の収益によって決まるこ

とから，経路依存型オプションとして考えられるため

である．この手法はあらかじめ，ある時点 nsm におけ

る行使価値 ( )mm nsF と ( )[ ]1+mm nsvE の関係を回帰式で

求めておき，モンテカルロ・シミュレーションにおけ

る各パスにおいて， ( )[ ]1+mm nsvE の計算を行い，(11)

式の条件を満たす nsmが最適行使時点となる． 
( ) ( )[ ]{ }0inf 1 ≥−= +

∆−
mm

tr
mmm nsvEensFns  (11) 

 
６．おわりに 
本研究では，段階的な開発を考慮した市街地再開

発事業の事業評価手法の定式化を行い，その計算方法

を示した．計算例については講演時に説明する． 
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