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　前川俊一氏（以降、敬称等略）　〔スライド
1・2〕明海大学の前川です。パネルディスカッ
ションで CREのマネジメントを実践されて
いる方の貴重な話をお聞きしましたが、会長
の川口先生からリアルオプションの話があり
ましたので、私も学術的な立場から不動産市
場の動向と CRE戦略をどのように展開をす
るべきかについてお話したいと思います。
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　私の専門は公共経済学であり、ミクロ経済
学的な手法を使って、不動産市場のおける価
格の形成、税制を中心とした不動産政策など
を検討しています。CREが専門というわけで

はありません。CRE戦略の話をする前に、ま
ず、過去、現在、今後の不動産市場の動向を
少し話させていただこうと思います。
　これは、CRE戦略が不動産マーケットの動
向と深く関わっているからです。過去におい
て CRE戦略が重要ではなかったのは、一つ
は不動産市場の環境のせいでもあると考えて
います。過去において土地神話があり、保有
すること自身に強い意味がありました（キャ
ピタルゲイン期待）。また、土地担保主義が
あり、土地を持っていれば資金調達が容易に
なることがありました。
　また、キャピタルゲイン期待もあり、バブ
ル期の不動産投資利回りは極めて低かったで
すね。いわゆる不動産のスプレット（不動産
の投資の利回りマイナス利子率）はずっとマ
イナスでした。バブルが崩壊して以降、プラ
スになりました。その意味では、保有という
ことに意味があって、保有の継続自身がある
意味で CRE戦略であったということだと思い
ます。
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　〔スライド 3〕バブルが崩壊して以降、その
スプレッドはプラスになりました。キャピタ
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ルゲイン期待がなくなったのです。金融の形
態も過去とは変化してきました。現在は保有
不動産をただ持っていればいいということで
はなくて、保有不動産が、有効に活用されて
いるかどうかが重要になってきていると思い
ます。
　まずみなさんがご存じの不動産市場の変化
の話をします。不動産のマーケットがどう変
わってきたかということを地価の変動率を中
心に見ていきます。
　次に、CRE戦略の基本モデルを提示したい
と思います。、現在は CREといいますが、過
去においても不動産の有効活用という言葉が
重視されました。不動産の有効活用は、不動
産は様々なオプションを持っているので、そ
れを考慮して検討されます。その様々なオプ
ションの中で、どのオプションを行使した
ら不動産価値が最大になるか、というのがあ
る意味では不動産の価値の最大化のモデルで
あって、そして保有すべきか売却するべきか
という選択にも関わってくるわけです。
　土地利用の転換をするということであれ
ば、それを何時すべきかといった議論も出て
くるわけです。リアルオプション・アプロー
チではオプションプレミアムが関わってきま
す。その点からその不動産の価値の最大化と
いったもののモデルを CREに使う場合には、
どうしたらいいかを少しお話してみたいと思
います。
　CREの場合不動産の価値の最大化ではなく
て、企業価値の最大化になるわけです。企業
価値の最大化と考えた場合に、不動産から生
じる純収益をどうとらえるかべきか。不動産
だけの価値を考える、マーケットプライスだ
けを考えるのであれば、不動産がもたらす収
益だけを考えればいいですが、企業価値の最
大化といったことを考えるためには、その不
動産の活用によってもたらされる企業の便益
といったものも考慮しなければいけないこと
になります。
　また、CREの場合転換コストの話も、不動
産の価値だけを考えた場合の転換コストとは
意味が違ってくるだろうと思います。その意

味で、まず CRE戦略の基本モデルをいわゆ
る不動産価値の最大化モデルを参考にしなが
ら提示して、その中で、純収益をどう考えた
らいいのだろうか、あるいは転用費用をどう
考えたらいいのだろうかというようなことを
お話ししたいと思います。
　それでは簡単に地価の変動を中心に、今ま
での不動産市場の動向といったものを見てい
きたいと思います。
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　〔スライド 4・5〕まず、1970年から地価公
示で地価変動率をみると、大きな山がふたつ
あります。1972年から 1973年の日本列島改
造ブームと、1985年から 1990年の異常なバ
ブルです。また、小さな山は二つあります。
1978年から 1980年の団塊世代の住宅取得時
の地価上昇と最近のファンドバブルです。商
業不動産の場合は、ファンドバブルの影響が
少し強く出ています。
　これは地価公示ですので、どうしても実際
の動きよりもスムージングがかかり、なめら
かになってしまいます。ファンドバブルの影
響はもう少し大きかったように思います。地
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価公示のデータでは、商業不動産に関しては
少し住宅よりも大きく出ています。
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　〔スライド 6〕これが住宅の指数で、現在
1980年くらいの水準になってしまっている
と言えます。商業不動産については、これは
1976年の指数になってしまっています。こ
れも地価公示の問題があり、正確でないかも
しれません。1978年から 1980年の地価高騰
が、おそらく低く評価されていると思います。
1980年前後地価公示で示されるより地価は
上昇しました。その結果地価公示では実際の
取引価格と 1980年に大きく乖離しましたが、
全ポイント入れ替えてその乖離を補正してい
ますので、変動率が低めに出ているのだろう
と思います。地価公示を見る限り、1976年の
水準に戻っているということです。
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　〔スライド 7〕地方に関して言えば、商業地
の最高価格地の価格がピーク時の 10分の 1

くらいになっています。その意味では地方都
市の商業地、特に中心市街地における疲弊は
かなり強いということが言えます。
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　〔スライド 8〕地価変動率とGDPとの関係を
少し見てみましょう。これも地価公示ですが、
1970年代の東京圏、大阪圏、名古屋圏、地方
圏年平均地価変動率を見たものです。GDPは
1975年から 1980年をとっています。高度成
長は終わり、実質経済成長率は 4％台で推移
していました。
　人口の推移を見ると、東京圏が年 1.76％増
加しており、まだ東京の集中が続いている様
子がわかります。次に、地価の変動率を見ま
すと、東京圏は、ほぼ全国と同じような地価
の変動の仕方をしています。住宅地に関して
は、ほとんど差がないということです。商業
地については、少し東京が強めに出ています。
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　〔スライド 9〕次に、1980年代の三大都市
圏と地方圏の地価と経済動向を見ます。この
時期 1985年から 1990年までのバブルを含ん
でいます。大阪圏では 1980年代は、年率で
13.68％地価が上昇していました。商業地に
ついては、15.84％上昇していました。GDP

成長率は東京圏が若干強くて、年率 5.47％で
す。地方圏と大都市圏の動き方が地価に関し
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ては、大きな差がありました。経済成長率は、
大阪と地方圏が少し低めです。人口成長率は、
東京がなんとか 1％を確保しています。
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　〔スライド 10〕これは人口成長率と県別の
成長率の関係を見たものです。比較的相関は
強いと思います。
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　〔スライド 11〕1990年以前の市場の動向と
しては、バブルの崩壊前は土地神話が存在し
ていました。金融の形態は、企業金融でかつ
間接金融です。不動産事業のリスクは集中的
に金融機関が持っていました。土地神話を背
景にして、金融機関がリスクを持つというこ
とです。金融機関も土地を担保にさえしてお
けばリスクは小さいと考えるということで、
土地の担保の評価が重要でありました。
　先ほど言ったように、土地を持つというこ
とはキャピタルゲインを得ること、そして不
動産を持つことは、金融をスムーズに進めるこ
とができるという意味で、不動産の保有に大き
な意義があったわけです。不動産の総合収益
率はインカムゲイン率と、キャピタルゲイン率

になりますが、キャピタルゲインに対する期
待は強かったということです。この時期先ほ
ど言ったように、利回りは利子率より低く、
不動産のスプレッドはマイナスでした。
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　〔スライド 12・13〕この時期都市の発展の
期待が大きい、あるいは土地利用の変化の期
待が強いということが言えます。そういう意
味では不動産のオプション性は非常に高かっ
た。また、企業も人材育成とかオプション性
の高い不動産を保有する余裕があったという
ことが言えると思います。オプション性が高
い、キャピタルゲインに対する期待が強いと
いうことは不動産を保有すること自体に意味
があることを意味します。
　現時点の不動産の有効利用は重要なわけで
すが、不動産の広義の有効利用というのは、
将来の利用転換等を考慮したものであり、オ
プション性が強いものであれば、未利用とか
低度利用の不動産であっても有効利用と判断
できるものもあるということです。
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　〔スライド 14・15・16〕1990年代にバブル
が崩壊して地価が下落すると、10年間の年
率で平均して東京圏では、5.3％下がりまし
た。大阪圏は年率で 6.5％下落した。地方圏
は 1990年代に入って大都市圏の地価高騰が
波及したということがあるので、プラスに
なっています。商業地の下落率は、大阪圏、
東京圏で年率で 10％を超えています。GDPの
成長は、若干バブルの崩壊の影響もあります
が、名古屋圏と地方圏は少し高いですが、大
阪圏が元気がなくなっています。人口成長率
は、全国で年率で 0.26％です。東京圏がまだ
依然として大きいですが、0.5％まで下がって

いる。1990年代の人口成長率と経済成長率の
相関は低かったということです。
　1990年から 2000年には、金融機関の破綻、
人口成長率と経済成長率が低水準になったこ
とが特徴です。不動産市場への金融の流れは
止まりました。長期低迷。キャピタルゲイン
の消滅と土地神話の崩壊です。また、景気の
低迷によって、企業に人材教育とかオプショ
ン性のある不動産保有の余裕が消滅していく
ということがあったろうと思います。
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　〔スライド 17〕2000年から 2010年までも、
ファンドバブルはあったのですが、年平均で、
東京でも 2.7％、大阪は 4.2％地価が下落し
ました。住宅に関しては、地方圏と大阪圏の
下落が大きく出ています。商業地は、先ほど
いったようにかなり地方圏において疲弊して
おり、5.6％も下落しています。
　GDP成長率は、名古屋圏が高かったとい
うことです。トヨタなど元気な企業があった
ためと思います。東京圏は 1.3％成長してい
ますが、大阪圏と地方圏は 0.5％台で成長率
が低く推移しました。人口成長率は大阪圏と
地方圏がマイナスに転落します。事業所数を
見るとこれは、全国でも 2001年から 2006年
で年平均で 6.9％も低下しています。かなり
事業所数が減少しているということです。従
業者数を見てもほぼ横ばいであったのが東京
圏であって、大阪圏と地方圏については 4.1％
も下落しています。
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　〔スライド 18・19・20〕人口成長率と経済
成長率の関係を見るとある程度相関がありま
す。県庁所在地の商業地の地価変動率と県の
成長率を見るとあまり相関がありません。地
価変動率はかなりマイナスなのです。成長率
も低水準のまま推移して人口成長率はゼロに
近くなっています。

　〔スライド 21〕2000年から 2006年は、事業
所数は大きく減少します。従業員数も減少傾
向にある。不動産市場では、不動産の証券化
が進展して、ファンドを通じて不動産資金に
資金が流入、特定の地域でファンドバブルが

発生しました。
　サブプライムに端を発した世界的な金融危
機が起こりました。9月に、リーマンが破綻
して世界経済の危機に陥った。不動産市場も
再び低迷を始めました。各国が危機脱出に向
けた同時政策を打ちました。経済成長率を見
ると日本はなかなかＵ字回復できない。株式
市場の回復力も弱い。不動産市場もはっきり
とした回復傾向を読み取れない。
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　〔スライド 22・23〕今後の市場の動向を見
ると、やはり経済の動向と不可分です。人口
の減少は確実です。技術進歩がなければ基本
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的な経済成長率は、きわめて低い水準になる
ことが予測されます。このような状況の中で
期待キャピタルゲインは、依然として低いま
ま推移すると考えられます。環境問題も考え
れば、宅地を山林等に戻すといった意味での
逆オプションの可能性もあるのではないかと
思います。
　日本経済を占うカギは国際化だと思います。
日本を除くアジアの経済は、拡大を続けるけ
れどもそれとどのような関わりを持っていく
かというような議論もあります。また、アジ
アの発展により環境問題がさらに重要になる
ことでしょう。CO2の削減など環境対応が求
められます。TPPが議論されていますが、い
ろいろな意味で日本の国際化が求められるだ
ろうということです。
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　〔スライド 24・25〕次に CREの話をします。
CREは企業が事業のために保有している不動
産のことをいいますが、企業が事業を継続す
るために、使用するすべての不動産を含む概
念です。具体的な対象としては企業が保有す
るまたは賃貸している本社ビル、事務所、工

場とか店舗、寮・社宅とかそういったような
ものであります。これは 1960年代にアメリ
カで生まれた概念であって、これを担当する
専門部署が置かれ職能も確立されています。
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　〔スライド 26・27〕CRE戦略の国交省のガ
イドラインでは、CREは『企業不動産につい
て「企業価値向上」の観点から、経営戦略的
視点に立って見直しを行い、不動産投資の効
率性を最大限向上させていこうと考え方を示
すもの』となっています。短期的な部分的な
CRE政策の最適化ではなくて、長期的な全社
的な経営戦略に立った、CREの全体の最適化
が重要であるということです。
　これは当たり前のことですが、（CRE戦略
は）他の経営資源とともに不動産を有効に活
用して、企業価値の最大化を目指すものだと
いうことです。着目するのは企業価値（株式
総額＋他人資本）ですが、着目する収益も不
動産に帰着するものということではなくて、
企業の価値に帰着し貢献するものを考慮しな
ければいけないとうことです。CRE戦略を適
切に行うためには、不動産の情報が整備され
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ていることが重要であって、過去においては
分析がしやすいように情報が整備されていた
わけではないとうことです。
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　〔スライド 28・29〕不動産市場の過去の動
向について説明しましたが、過去においては
キャピタルゲイン期待は強かったけれどもバ
ブル崩壊後は、その期待は消滅しました。ま
た、都市の発展テンポも遅くなってオプショ
ン性も低下してきたということです。
　過去においてはキャピタルゲイン期待が大
であって、オプション性も大でありました。
これが、現在は不動産市場が変化し、「キャピ
タルゲイン期待が小であって、オプション性
も小」あるいは「オプション性があるかもし
れないが、キャピタルゲイン期待はない」と
いう状況になりました。その中で CRE戦略と
いうものが重要になってきたという背景があ
るということです。

　〔スライド 30・31〕過去においては、キャ
ピタルゲイン期待とかオプション性があった
ので、不動産の保有自身に価値があって、緻

密な分析をしなくても大きな過ちを犯すこと
はなかった。むしろ分析するよりも早く不動
産を取得しろというような雰囲気でした。そ
のような雰囲気の中で、投資分析はもちろ
ん行うのですが、投資後のパフォーマンスの
分析が行われていないといったことがありま
した。これが個別の不動産情報を使いやすく
まとめられていなかった理由です。だから、
CRE戦略では、過去の不動産情報を整備して
いくことが、極めて重要なことになっている
と思います。そして現在は、企業価値を向上
させるという CRE戦略が極めて重要になっ
てきたということです。
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　〔スライド 32〕ここで不動産価値の最大化
といったような視点で、CREの基本モデルを
説明してみたいと思います。ここでは、リア
ルオプションを使った、オプション価値といっ
たものを考慮していないところがあります。
それにリアルオプション価値といったものを
含めればリアルオプションモデルになります。

33

• CRE

•

CRE
•

　〔スライド 33〕有効活用の視点ですが、過去
においても別に CRE戦略と言っていませんで
したが、有効活用という言葉はありました。た
だ、有効活用という議論は、不動産価値の最
大化であって、企業価値の最大化ということ
では考えていなかった。企業価値最大化に置
き直せば、それは CRE戦略の話になります。

34

•
•

•

•
CRE

　〔スライド 34〕不動産の便益の貢献は、ま
ず不動産の価値に貢献するもの、それから不
動産の価値に貢献でなくて企業の価値に貢献
するものがあります。これはシンポジウムで
話題になりましたが、人によって価値が違う
のだと思います。
　ただ、市場価値はマーケットで実現する価

値ですので、完全競争市場では一点に決まり
ます。ただ、不動産のマーケットは不完全で
すので、ある一点の価格があるとは思いませ
んが、企業価値ということを考えた場合には、
それはある企業にとっての保有価値であると
いうことですね。これは保有者の供給価格に
あたるものであるいうことです。
　賃貸市場で供給されている不動産であれ
ば、保有と賃貸を選択できますが、供給され
ていないとその選択は不可能なのです。選択
できないということは賃貸市場が整備されて
いるか否かということに関連します。それか
ら、CRE戦略で、もうひとつ考えなくてはい
けないのは、企業価値に間接的に貢献してい
るもの、例えば環境性能とか、そういったも
のが、企業価値のイメージを高めて、株価の
上昇につながるということです。
　株価の上昇につながるということであれ
ば、企業価値の上昇ということになるわけで
すので、不動産の市場価値に帰着しなくても
そのような企業の評価に関わってくるという
ような部分もあります。それでも、スピルオー
バーしてしまう部分が十分あるわけで、これ
は社会に対しては貢献します。例えば環境性
能を高めていくということは、社会に対して
貢献するけれどもかかったコストほど企業価
値は上がらないということであれば、これは
企業価値には反映しないものであるというこ
とです。CSRをどのように展開していくかと
いうこととも関連しますが、こういった部分
も相当部分あります。環境問題が入ってくると
この部分も結構大きいだろうということです。

35
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•

•
CRE
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　〔スライド 35〕企業価値の向上にも着目し
ます。環境対応の不動産など一部の企業価値
に反映しないものについては、CRE戦略で
取り扱わないが、将来のことを考えれば検討
する必要があります。すなわち、環境に対す
る規制がどのよう変化していくかとか、今は
マーケットは環境対応のビルを建てることを
評価を与えていないが、長期的にはもしかし
たら評価を与えるかもしれないということが
あります。このような場合は、それらも考慮
していかなればいけないだろうと思います。
企業価値を考える上でも長期的視点が必要だ
ろうということです。

36
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　〔スライド 36〕不動産は様々なオプション
を持っていますから、そのオプションを実施
したときに、価値がどうなるかということを
比較してどういうように運用するか（売却を
含めて）ということを考えていくわけです。
　例えば、保有か売却かあるいは、用途転換
かどうかということを考えるのであれば、ま
ず、保有の継続を選んだ場合には、財政的な
制約とポートフォリオの変更を検討しなけれ
ばなりません。ポートフォリオの変更を考え
るときには、売却という選択も検討しなけれ
ばいけないも知れない。あるいは、事業用の
不動産であれば、保有か賃貸かということを
考えながらそのポートフォリオの変更を考え
るということになります。
　それでも保有をした方がいいということで
あれば、有効利用しているかどうかを検討し
ます。有効利用しているのであれば、適切な
修繕計画を立てなればなりません。この場合、

大修繕のタイミングの検討します。そして、
建て替えとか用途の転換を検討した方がいい
ということであれば、用途、開発規模の検討
を行い、開発のタイミングの検討を行うとい
うことです。
　売却を検討する場合には、売却のタイミン
グを検討する、これはすべてオプションです
ので、これらのオプションを行使した場合に
どのような価値が実現するかということを考
えて、また、これは川口先生が言われた、リ
アルオプションであれば、オプション価値も
入れて修正された価値を比較して、保有を継
続するのか、それとも売却するのかを検討す
ることになります。
　不動産金融工学学会の役割としては、CRE

戦略のデータをどのように処理するか、今ま
で不動産価値で考えていたのを、企業価値で
考えなければいけないが、その場合に、最適な
タイミングの議論をどのように修正してゆくか
などを検討することかと思います。

37

CRE
•

•

•

•

　〔スライド 37〕留意点としては、事業用不
動産か厚生施設か、投資用不動産かによって
着目する純収益とか純便益が異なってくると
いうことです。特に、おそらく事業用の場合
は賃貸可能か否かということが重要な要素に
なってくるだろうと思います。有効に利用し
ていない場合は、多くのオプションがあるわ
けですが、保有を継続する場合には、複数の
オプション、いろいろな用途の転換の仕方も
含めそれらオプションも検討する必要がある
だろうと思います。工場が停止している場合
でも操業を開始する可能性もあるので、操業
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を停止しているという事実だけに着目するの
ではなくて、その操業開始のオプションも検
討しなければなりません。

38

•

•

•
•

　〔スライド 38〕最適なタイミングのポイント
は、延期の利益と延期の損失が等しくなった
ところです。仮に土地利用転換を例にすれば、
この土地利用転換をするか否かといった判断
は、延期の利益が延期の損失を上回っていれ
ば、現状利用を継続し、延期の利益よりも延
期の損失が大きくなったらその時点で、実行
しなければいけないというモデルを考えま
す。そうすると延期の利益と延期の損失をど
ういう形で把握していくか、あるいは把握で
きるかといったことが問題になってきます。

39

1

　〔スライド 39〕土地利用転換に関する延期
の利益と延期の損失ですが、基本的には延期
の利益は、延期によって得られる利益という
ことです。この中にオプションプレミアムが
入っていませんが、延期の利益は従前の土地
利用の純運用収益と実現する転用コスト控除
後の転換後の不動産価値の変化です。これは

オプションを考慮するともっと大きくなる可
能性があります。一期遅らせることによって、
価値が変化するということであれば、延期の
利益が大きくなります。マイナスになったら
延期の損失ということになります。
　転換コスト控除後の不動産の価値というの
は、土地利用転換後の不動産の価値から土地
利用転換コストを引くということです。土地
利用転換後の不動産価値というのは、土地利
用転換によって実現する不動産の価値です。
それから延期の損失は、延期により失われる
価値であり、転換コスト控除後の不動産価値
の実現時期が一年遅らせることによる損失と
なります。
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　〔スライド40〕これを式的に考えれば、NOIbf (T)
というのは利用転換前のＴ期の運用益であっ
て、e-crというのが建築期間等にかかる割引
因子です。カッコ内が、転換を延期すること
による転換後の転換コスト控除後の価値の変
化です。右辺が、転換後の価値から転換コス
トを引いて、それに利子率を掛けて、延期の
年間の損失を計算しております。

　〔スライド 41〕延期の損失について、新施
設の耐用年数がかなり長期であって、無限大
を仮定しても誤差がないような場合だと、先
ほど言った価値で求めるのではなくて、転換
後の初期の純収益で捉えることができます。
ただ、これはなめらかに純収益が変化してい
ないといけません。（あまりでこぼこ変化す
ると一期の利益で捉えるのはまずい）すなわ
ち、耐用年数が無限大と想定できるのであれ
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ば、転換後の初期の純収益から転換コストに
利子率を掛けた年額の転換コストを引いてあ
げて延期の損失を計算します、それと比較す
る延期の利益は従前の純収益と、それに転換
を遅らせることによって、もし開発規模の上
昇等により価値が増加するのであれば、その
価値の増分を加えて計算します。これにオプ
ション性があれば、延期の利益にオプション
価値が加えることになります。

42
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　〔スライド 42〕それから延期による転換す
るコスト控除後の価値の変化というのは、延
期によって施設等の転換の形が変化すること
によって生ずるものですから、もしこれが、
変化しないというとであれば、左辺は延期の
利益は従前の純収益のみになります。従前の
純収益もかなり変動するものであれば、少し
工夫する必要があります。なめらかに変化し
ているというふうに考えた時に、Ｔ期の従前
の純収益をとらえて、転換後の価値に利子率
を掛けたものが一致したところが最適時期に
なります。

43

1

　〔スライド 43〕売却における延期の利益と
損失を考えます。延期の利益は従前の土地利
用の純運用収益と売却を遅らせることによる
売却収益の変化、キャピタルゲインです。前
者が現状利用のインカムゲインで、後者が現
状、保有を継続することによって得られるキャ
ピタルゲインということです。延期の損失は延
期によって失われる利益です。これは売却を延
期することによる損失ということです。
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　〔スライド 44〕これも式で表せば、こういっ
たような形になるということです。数学的に
はもうひとつ二階の微分が負という条件を入
れなければいけませんが、基本的にはこうい
う形で示されるということです。延期の利益
を予想売却価格で割ったものは、従前利用に
基づくインカムゲイン率とキャピタルゲイン
率になります（したがって、従前利用に基づ
く総合収益率）。キャピタルゲイン期待が弱
いかあるいは、もし従前の利用があまり有効
に利用していないということであれば、左辺
が小さくなりますから、延期の利益が小さく
なって、売却をするというような結論になっ
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てくるわけです。

45

CRE

46

•

•

　〔スライド 45・46〕問題はどうやって転換
前後の純収益をとらえていけばいいのかとい
うとこです。今のモデルでは転換前後の純収
益、あるいは転換後の不動産の価値を把握す
ることが非常に重要であるということです。
それから、転換前の純収益については、一期
だけ予測すればいい。ただこれはなめらかに
動いていないとちょっとまずいです。一期だ
け予測すればいいので、不確実性はないけれ
ども転換後の純収益及び不動産価値について
は不確実性が伴うので、その点を考慮して評
価する必要があります。リスク中立化法でも
いいです。
　〔スライド 47〕不確実性の考慮ですが、こ
れは割引率で調整する方法とリスク中立の純
収益に置き換えるという確実性等価アプロー
チがあります。転換後の不動産価値を求める
場合、どちらかを採用します。後者を採用し
た場合には、割引率は利子率で、収益をリス
ク調整して求めるということになります。

　〔スライド 48〕年間の転換コストを求める均
合。一般には利子率を用いるべきだろうと思
います。先ほど、価値を計算するための割引
率ではないのですが、企業の資金調達とかい
ろんな状況によって、加重資本コストWACC

を使った方がいいような場合もあるかもしれ
ません。
　ただし、価値を年間の収益相当に直すとき
に、WACCを使った場合には WACCの方が
利子率より高いですので、転換後の純収益を
高く評価する可能性があるので、この辺も注
意しなければいけません。

49

•

• CRE
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•

•

•
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•
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　〔スライド 49〕転換前後の収益について、
不動産価値を算定する場合には、不動産に帰
着する収益のみに着目すればいいわけですけ
れども、CRE戦略では企業価値の最大化を目
指すものですので、市場で不動産の価値とし
て認識されないものであっても、企業の収益
とか価値に貢献するものであれば、把握しな
ければいけません。
　これがどういう形でデータ的に把握できる
かというのがかなり問題になるので、金融工
学学会の立場から、CREに使う不動産データ、
具体的な純収益はどういうものであるべきか
とことを検討することが必要になるかもしれ
ません。

50

　〔スライド 50〕例えば本社等の事務所の不
動産の収益を考えます。現状の収益とか転換
後の純収益とか、私もそんな実務的な知識が
あるわけではないですので、正確ではありま
せんが、まず賃貸をできるかあるいは賃貸不
可能であるかということによって、随分違う
のではないかということです。
　リースバックを含む賃貸が可能で在れば、
自分が保有することに対する代替的な収益
は、代替的な不動産の賃貸料だろうと思いま
す。あるいは、賃貸とか保有とか全然関係な
く、その不動産を持つことは、経営資源の有
効活用に寄与する利益があるということも考
えられます。あるいはここに載せていません
が、経営戦略としてこの不動産を賃貸の事業
用に利用するということが何らかの企業価値
に影響を与えるのであれば、そういったもの
も現行の純収益に加えるべきだと思います。

　賃貸不可能であれば、その不動産がないと
運用できないわけですので、代替不動産の賃
貸料に、当該地域で本店事務所を持つメリッ
トなども加える必要があります。あと経営資
源の有効活用への寄与も考慮すべきです。転
換後の不動産についても、それが企業収益に
どのような形で貢献するのか。それも賃貸か
賃貸不可能かで少し差があるだろうというこ
とです。

51

　〔スライド 51〕あるいは、工場の場合でも、
賃貸可能か不可能かによって賃貸可能であれ
ば、それは不動産保有しなくても、代替的な
不動産を借りればいいわけですので、その収
益は代替的な不動産の賃貸料ということにな
ります。それから経営資源を有効に活用する
ことに寄与できる利益等の企業価値を増加さ
せる収益も把握するということですね。
　賃貸不可能の場合は、そこの不動産を手放
したら現状の不動産を活用して得られる企業
収益というのがなくなってしまうという価値
がありますので、そういったような現行の不
動産を活用することによって得られている企
業収益も従前の収益になってくるかもしれな
いということですね。転換後の収益について
も賃貸可能か賃貸不可能かということによっ
て少し異なってくるだろうと思います。

　〔スライド 52〕厚生施設であれば、社宅の場
合であれば、社宅がない場合の住宅手当等の
福利厚生、社宅があることによる人材確保によ
る利益などを企業価値として考えていかなくて
はいけないのだろうというふうに思います。
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　〔スライド 53〕環境対応ということを考え
ると、現状利用の収益というのは現状の不動
産の純収益だけでなくて、現状の不動産が環
境基準を満たしていなければ、排出権を購入
する必要がある場合にはその費用、あるいは
企業イメージの悪化に伴う株価の下落などを
予測して、これらを控除したものが現状利用
の純収益になるのだろうと思います。転換後
の純収益であれば、環境対応による費用の削
減効果です。あるいは企業イメージの良化に
伴う株価の上昇といったことが、転換後の純
収益になるのだろうと思います。

54

•

•

•
•
• CSR

　〔スライド 54〕環境対応については、非常
に難しいところであります。市場で評価して
くれるかどうか、企業価値という形で不動産
を評価してくれるかどうかということです。
それから、その企業のイメージと株価の上昇
という形で企業価値を評価してくれるかどう
かということですよね。室内環境とかサービ
ス性能とかそういったものは比較的市場で評
価してくれそうですが、室外環境とか敷地外
環境とかそういったものは、現時点ではまだ
十分に評価していないかもしれないというこ
とですね。CSR活動が企業価値とどう関連し
ているかというようなこととですね、関係を
持ってくる可能性ががあります。
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　〔スライド 55・56・57〕転換コストについ
ては、転換後の建物の建築費とか建物の取
り壊し費用といったものだけではないわけで
す。転用に伴って発生する費用すべてを含む
ものです。これを的確に把握しなければいけ
ません。
　例えば本社ビルとか、工場であれば転用コ
ストとして、建築費とか修繕費、取り壊し費
用であれば建替えの場合に必要です。営業等
にかかるコストとしては、営業活動停止にか
かる利潤の減少もコストになります。それか
ら、開発許可が必要な場合には、それにかか
る費用が必要です。また、工事または建築後
の建物に対する近隣住民に対する説明費、補
償費なども必要です。様々なコストを検討す
ることが必要です。
　賃貸用であれば、賃貸用の方が比較的不動
産の価値といったことに絡んで議論できます。
既存テナントがいる場合には立ち退き料と
か、一時的な転用をする必要がある場合には、
そういった費用が必要になってきます。用途
転換の場合でも、立ち退き料等も問題になっ
てくるということですね。

58

•

•

•
WACC

WACC

　〔スライド 58〕次に、売却の検討について
の各要因について考えます。現状の利益の純
収益については、利用転換のオプションを検
討するのと同じであますが、売却価値とか売
却収益の増加については、不動産市場を十分
に吟味することが重要であると思います。利
子率については、これは一般の利子率を用い
るのかそれとも加重平均資本コストを用いた
ほうが適切かとかですね、少し検討していく

必要があるだろうということですね。

59

•

•

• NPV

•

　〔スライド 59〕さまざまなオプション、こ
ういったいろんな検討をすることによって、
保有する不動産には多くのオプションがある
わけですが、特に有効に利用していない不動
産ほど多くのオプションを持つことになりま
す。すべてのオプションを検討してそれぞれ
のオプションを行使したときの価値を検討し
て不動産の適切な活用を検討することが重要
であります。
　今説明したのはどちらかといえば、オプ
ションモデルというよりもう少し分かりやす
い NPVモデル的な説明でしたけれども、オ
プションモデルを活用するということも必要
ですので、そういう意味ではこの学会の金融
工学的な分析が必要になってくるだろうとい
うことですね。
　それから、理想的なことを言いましたが、
そういった情報をきちっと分析するのに必要
な情報が十分に集まるかどうかということで
すね。自分の保有している不動産の情報を整
備することもそうですが、不動産市場の情報
も整備するといったことが、極めて重要に
なってくるのだろうというふうに思います。
ちょうど時間になりましたので、これで私の
講演を終わりたいと思います。

　川口　どうもありがとうございました。せっ
かくですから、何かご質問がありましたらど
うぞ。
　質問者 A　先生のWWACを使ったりして
という話があり、先ほどのパネルディスカッ
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ションではイオンの塚原さんから賃貸不動産
の含み益に関し、実際は企業の含み益全体で
はなく一部しか開示されていないというよう
なお話がありました。
　するとそもそもWACCの計算自体が変わっ
てくるのではないか。今の WACCは今の財
務諸表を基準に計算されていて、「あ、出て
るね」「それは当然だよね」「含み益カウント
していないからだよね」となるような気がい
たします。先のディスカッションではマネジ
メントに期待される効果というところでお話
が途切れてしまった感もあり、結局投資家に
対しどうアピールするかという点が、いまひ
とつ分かりませんでした。今の先生のお話も
非常にいいお話だと思うのですけど、ただ、
企業価値に全部化けてしまうと不動産の価値
が、かえって明確でなくなるようにも思われま
す。企業価値の中で本当にその価値の不動産
を使って、例えば小売りをしている企業が上手
くやっていますということであればいいのです
けれども、不動産をうまく使っているかという
観点と、全部で上手くやっているかという観点
がごちゃごちゃになってしまう。
　われわれは 20年前にバブルが崩壊した際
にものすごく痛いリスクを負いました。「世
界最大規模である日本の年金基金は不動産に
全然投資しておらず、一方、韓国の年金基金
は日本やロンドン、パリなど、世界中の不動
産に投資している」という印象が私にはあり
ます。
　ほかにも日銀が「いろいろな証券を買いま
す」「REITも買います」「ちゃんとやっている
ところをこういう観点で選びます」と言った
途端、マーケットがぽんと跳ね上がるわけで
す。われわれが CREを追求していくのはい
いけれども、それでもって誰にどういうふう
にアピールするのか？ というのが、個人的に
は最近よく分からなくなってきています。
　不動産の価値をどう考えていくかが、ひと
つのキーになるのでしょうか？ だれが評価
し、日本の価値が向上するためにはどうに結
びつけるか。年金基金に近い方々か…どなた
にお伺いしたらいいのかも分からないのです

けれど。ご意見がありましたらよろしくお願
いします。
　前川　私もWACCを使うことについては、
どういう形かなと思うのです。ただ、その不
動産を売るかどうかという議論をするとき
に、資金調達力はすごく重要で、もし売らな
いで資金を調達する場合に、どのくらいで調
達できるかという意味で、使われる WACC

は実際のその資金を調達するとき重要になっ
てきます。例えば株を発行したらどれくらい
の株価になって、その実際実質的な自己資本
の収益率（自己資本の資本コスト）がどれく
らいになるか、借入を行なった場合にはどれ
くらいのスプレッドをつけられるかとか、そ
ういう判断をしなければならないとは思うの
です。
　CREに関しては、企業価値は株価ではかる
と言ったのですけど、確かに株価はかなり変
動しますので、どの時点でとらえるかが問題
になります。
　もし株式市場が適切に反応してくれれば問
題はありません。ある程度長期的にはある適
切な価値に収束していくだろうという期待の
もとでは議論できるかもしれません。
　質問者 B　あまり長くなると申し訳ないの
で簡単に。今の方と、問題意識は同じような
感じなのですけれども、先ほどのイオンさん、
東京ガスの方のお話を聞いてみますとニュア
ンスが結構違うわけですね。
　イオンさんの方は、どちらかというと商業
コンプレックスとか商業施設の問題で、その
場合は例えば商業施設の組み合わせとか、不
動産そのものもありますけど、組み合わせと
か不動産になんらかの工夫、ノウハウのよう
なものを加えることで、ひとつのコンプレッ
クスとして価値を高めようという感じですね。
それに対して、東京ガスさんの不要資産とい
うと少し語弊がありますけれども、生産過程
を変えたことによって、使わない土地がある
と。それをどう使うかと。こういうお話なわ
けです。
　商業施設に関してみれば、いわゆる工夫み
たいなものは、エンタプライズバリューとし
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て企業化価値的、無形資産的な扱いをする場
合もありますよね。無形資産と不動産価値の
コンプレックスみたいなものです。
　それで今、前川先生の言われた「企業価値
に寄与するものすべて考える。一不動産では
なく全体的な価値を見る」という視点では、
例えば企業のリソースのひとつとして不動産
があると。人、物、金、情報ですから。
　そうすると CRE の Corporate Real Estate

といいますけれど、Corporateが強くなって、
Real EstateよりもややCorporate [C]のほうに、
重みがいくのかなという感じがしています。
ですから疑問ではないですけれども、CREと
して [RE]のウエイトがどういうふうになる
のかなと。若干思ったわけです。
　前川　一応、経営資源の有機的な結合とい
うことで、不動産が単体で出すのではなくて、
経営資源、人とかが有機的に結合してある企
業価値を実現するという意味で、その不動産
が欠けたらどうかという視点で、実現する価
値とか、収益はなにかは、そういった経営資
源をまとめて一体化して、求めたもので検討
すべきではないかと思います。Real Estateの
ところは経営資源としての Real Estateとい
うことになるような気がするのです。

　ここではおそらく不動産金融工学学会での
役割かもしれませんけれども、どうやって計
数化していくか。計数化できないメリットと
かいろんなものがあるのですが、このような
ものについて比較できるような計数といった
ものが、検討できるかどうかというのは少し
考えていくべきじゃないかなと思います。
　CRE戦略を考える上で計測しにくいデータ
も必要になります。実際はもう少しラフな形
でやっているのでしょうが、もし、学会の立
場でこれを議論するならこれをどうやって計
数化して分析できるような形かっていうのを
考えていくことが必要かと思います。
　リアルオプションでも、リアルオプション
を知らない経営者がリアルオプション的な考
え方で経営をしているわけです。モデルを知
らなくてもね。ただ、研究者の立場から言え
ば、経営者が判断していることを理論的に説
明してみようという姿勢がありますので、そ
れは実際にこういうようなモデルができたら、
また経営者方との交流があるとは思います。
　川口　時間が過ぎてしまいまして申し訳あ
りません。先生どうもありがとうございまし
た。拍手をお願いいたします。
（拍手）
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