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研究成果の概要（和文）：本研究はリアルオプション法に基づき不動産市場における情報非対称性が開発タイミングど
のような影響を与えるかについて分析を行っている．はじめに従来のモデルと同様に不動産開発に伴う獲得収益が幾何
ブラウン運動に従うことを前提としたモデルを構築し，各主体の直面する投資の可変費用・固定費用の費用構造に関し
て，先導者・追随者間に情報の非対称性，競争格差が存在が投資のタイミングにどのような影響を与えるかについて考
察している．一連の不動産投資・開発のモデル化によって，不動産市場に生じるビジネスサイクルと情報の非対称性，
競争力格差との関連性を明らかにするとともに，市場情報を整備し，分析に活用する．

研究成果の概要（英文）：In this study we make the analysis for the timing of the real estate investment. 
First, we develop the real option models in the duopoly market, where the income variables of the 
developed real estate are related to the geometric Brownian motion process. Second we consider how the 
timing of the investment for the real estate is affected by the asymmetry of information about the cost 
of development between the leader and the follower in the duopoly market. Using the our real option 
model, we show the relationship for the business cycle of real estate market, the asymmetry of 
information between the leader/the follower and the market condition. On the other hand, we make the 
price index and the cap rate model of real estate market of the centre of Tokyo for the numerical 
analysis of the real option models.

研究分野：不動産市場分析

キーワード： 不動産市場　不動産開発
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１．研究開始当初の背景 
バブル崩壊以前は，マクロ的な経済成長と
ともに土地に関する税制や様々な規制等，制
度的な要因によって不動産投資は極めて有
利な投資であった．しかし，バブル崩壊以降，
低成長時代下では不動産投資はこれまで顕
在化しなかった価格下落リスクを抱えるよ
うになってきた．一方，リーマンショック後
の金融危機に端を発する世界的同時不況は，
我が国の不動産市場にも大きな影響を及ぼ
したが，このように経済的ショックが発生し
た局面では，市場環境の大きな変化を通して
ビジネスの生み出す収益構造にも多大な影
響を及ぼしている．また，市場参加者間での
情報非対称性が存在し，寡占的な状況に陥り
やすい市場であるとも言われている． 
不動産市場は，一般的にその投資規模の大
きさなどから，経済環境の変化が投資・開発
のタイミング等，投資行動に与える影響が大
きく，従来からビジネスサイクルが顕著な市
場として認識されている．不動産投資・開発
ブームとその後に続くリセッションは，不動
産市場だけでなく，様々な市場に極めて深刻
な影響を及ぼすことになるため，不動産開
発・投資のタイミングを分析し，ビジネスサ
イクルの構造を把握することは重要な研究
課題である． 

 
２．研究の目的 
従来，不動産開発投資のタイミング問題に
関しては，開発収益・費用を通して，税制な
どの制度的要因が開発時点の変動をもたら
すなどの分析が従来行われてきた (金本
(1990))．一方で，これらの分析は，不確実性
が存在しない状況下での分析であり，将来の
不確実性がもたらす意志決定の柔軟性の存
在を議論していないとの批判があった．これ
に対して，1990 年代以降，不確実性を考慮
した都市モデル (Capozza &  Helsley 
(1990))や意志決定の柔軟性を考慮したリア
ルオプション法を適用した研究が進められ
ている．Dixit & Pindyck(1994)以降，投資問
題におけるリアルオプションを適用した研
究は様々な分野で進められている．リアルオ
プションモデルによる投資問題は，独占市場
を前提とした議論が出発点であるが，
Grenadier(1996)，Kong & Kwok(2007)等は
複占市場を想定し，各主体の情報の非対称性
が投資タイミングに与える影響を分析して
いる．これら一連の研究は，不確実性の存在
が，開発時点を遅らせる一方で，先導者利益
の獲得を目的に競争が開発を早める効果が
存在することを明らかにしている．しかし，
不動産市場はより多数のプレーヤーが存在
する競争的市場である点や不動産の財とし
て特質＝外部性の存在や投資における費用
構造を考慮していない点などの問題がある． 
本研究では一連の研究を発展させ，不動産
開発における費用構造等を考慮した複数プ
レーヤーの存在する寡占モデルを構築した

上で，各主体の行動を定式化し，不動産開発
の問題をリアルオプションモデルで記述す
ることを第一の目的とする．不動産市場にお
いてしばしば観察される投資・開発ブームと
それに続くリセッションに関しては，定性的
な議論や実証的な分析はなされているもの
の，リアルオプションに基づく理論的な考察
はほとんどなされていないのが，現状である．
加えて，不動産市場においては時系列の価格
変動を的確に把握するための情報が不足し
ている．そのため，不動産市場関連の情報を
作成する．また，上記のモデルを用いて土地
利用規制，不動産税制等の不動産関連政策が
不動産市場の投資・開発行動に与える影響を
シミュレーションによって再現する．これら
政策変数が不動産市場に如何なる影響を与
えるかについて定量的な分析を試み，その有
効性について議論することを第 2の目的とす
る． 
 
３．研究の方法 
既存研究の整理に関する文献調査を行い，
既存の不動産開発モデルにおける問題点を
とりまとめ，本研究における不動産開発タイ
ミングに関するリアルオプションモデルを
構築する．また，モデル構築のための不動産
市場に関する情報を収集する． 
（１）リアルオプションモデル開発 
 既存研究での複占競争モデルを発展させ，
情報非対称性が開発タイミングどのような
影響を与えるかについて分析を行っている．
複占市場におけるリアルオプション法に関
するモデル開発を行うために，既存研究に関
する文献調査等を行った上で，モデル構築を
行う．はじめに従来のモデルと同様に不動産
開発に伴う獲得収益が幾何ブラウン運動に
従うことを前提としたモデルを構築し，各主
体の直面する需要と投資費用に情報の非対
称性，競争格差が存在する場合，複占モデル
における先導者の投資時点にどのような影
響を与えるかについて理論的な考察を行う．
併せて，収益の動的構造が，他の確率過程に
従うリアルオプションモデルを構築し，従来
のモデルと比較して開発時点でどのような
差異が生じるかについても分析する．一連の
不動産投資・開発のモデル化によって，不動
産市場に生じるビジネスサイクルと情報の
非対称性，競争力格差との関連性を明らかに
するとともに，経済的ショックとビジネスサ
イクルとの関連性についても考察する．なお，
以上の分析については，理論モデルを用いた
分析に加えて，以下に示すように不動産価格，
投資環境に関する市場情報を整備し，分析に
活用する． 
（２）市場情報に関する調査・分析 
本研究で想定する不動産開発・投資は，大
都市部におけるオフィス開発・投資や周辺部
における競争的な環境下にあるショッピン
グセンター開発などである．しかし，実態と
して，不動産価格の正確な情報を得るために



は不動産市場の価格情報，投資環境を表現す
る情報の構築が不可欠となる．また，リアル
オプションモデルの数値分析・シミュレーシ
ョンを行うためにパラメータ設定を行う必
要があるが，従来の研究では，あまり根拠の
ない数値を使用しているものも散見される．
そこで，本研究では，実際の不動産取引デー
タ（価格データ，賃料データ等）を利用して
不動産市場の価格情報，投資環境情報を時系
列データとして整備している．その際，不動
産証券化協会など不動産関係団体の情報を
利用して分析を行う． 
 
４．研究成果 
（１）リアルオプションモデル 

Dixit and Pindyck(1994)をベースとし
てプロジェクトの費用構造に可変費用と固
定費用を明示的に取り入れる．対象プロジ
ェクトの収入を L，可変費用は Lに比例す
る（可変費用率をγ）． 
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可変費用控除後の収入は LP )1(  とな
り伊藤のレンマから 

 PdzPdtdP           (2) 
と表現できる．固定費用を Cとすると将来
利益は CtP  )()1(  となり， 
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と評価される．投資金額 Iとの関係で投資
の意思決定が行われる．ここで，プロジェ
クトの価値Vに対して以下の微分方程式を
仮定している． 
 

0')(''21 22  CPrVPVrVP 
 
したがって， /PV  となり，投資オプシ
ョン価値 )(PF は，以下の方程式に従うも
のとなる． 
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この一般解は以下のとおり． 
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開発の意思決定は L，Ｐによって決定され
るので，Pの閾値を *P とすれば， )(PF の
境界条件は，以下の通りになる． 
 IPVPF  )()( **      (6) 

 )(')(' ** PVPF        (7) 
(6)はバリューマッチング条件であり，(7)
はスムース・ペースティング条件である．
この境界条件の元に投資オプションの価値
は， 
 APPF )(                (8) 

である．ここで， 
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である．Pの開発閾値は， 
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となる．外部観察可能の賃料 Lで書き直す
と 開 発 時 点 は ， 以 下 と な る ．
 )1/(**  PL       (12) 
ここで，寡占モデルを考える．新しい開
発は賃料に影響を与えないとする．開発業
者が二社ある場合，最初のプロジェクトが
スタートすると，実質賃料は )1(DL  ，
Follower となる追随企業の開発後の実質
賃料は )2(DL  になる．供給量は賃料低下
をもたらすので， 

)1()2(,1)1( DDD     (13) 
である．この設定の下，i社の変動比率を i ，
変動費控除後収入を iP とすれば， 

)(QDLP ii               (14) 
となる．また，i 社の固定費を iC とする．  
Follower(i)にとって， )1()2( ii D  
と考えれば，Followerの事業価値は以下の
通りである． 
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投資オプション価値は以下である． 
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Followerの開発閾値は以下の通り． 
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であり，
*

ifLL  であれば Followerの参入
によって賃料が下がり Leader の事業価値
は確定される． 

r

CDL
LV jj

ifj 





 )2()1(
)( *

 (17) 

スムース・ペースティング条件 


 )2()1(

)(' *
1

D
LV j

if


    (18) 

を加えると，微分方程式の解，すなわち
**

ifjl LLL  における Leader の事業価値
は以下になる． 
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である．ここで，Followerの開発時点は， 
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となり，Leaderの開発時点は，以下となる． 
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通常，Leaderと Followerはビジネスモ
デルや能力が異なる．その差違は },{ ii C
と },{ jj C の違いによって表現される．両
者の行動の違いはこれらの違いに依存する． 
上記の構造モデルをもとに D(1)，D(2)
についての情報非対称性，競争環境や固定
費・変動費の費用構造が不動産開発のタイ
ミングに与える影響を分析・検討した．そ
の結果， 
・Leaderの条件・構造 
・競争が開発時点を早める 
・情報の非対称性が開発時点を早める 
・固定費高いほど開発が遅れる 
ことなどを明らかにしている． 
なお，リアルオプションの実証的な分析
には大きな制約がある．その理由は，リア
ルオプションの多くの要素・パラメータが
入手困難な点にある．以下では，実際の市
場の情報を入手するために価格・投資情報
を作成するための方法について分析してい
る． 
 
（２）不動産価格動向分析 
 不動産市場の取引データを活用して，ヘ
ドニック・アプローチにより不動産価格モ
デルを推定し不動産価格インデックスを作
成している．推定するヘドニックモデルは，
以下の式で表現される．(yは不動産価格) 
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ここで，xi:説明変数，zk：地域ダミー，

Dj：時点ダミーを表す．また，α，β，λ，
γはパラメータ，εは誤差項を表す．対象
は東京都 23 区内の商業系用途の不動産取
引価格である．ここから算出されたインデ
ックスは図の通り． 
また，加えて J-REIT の取得物件から投

資の直接還元利回り(Cap Rate)を導出して
いる．算出モデルの推定結果と築年数と
Cap Rate との関係性については以下の図
表の通り． 
 

 

 

 

 

 

 

図－１ 不動産価格動向 
表 Cap Rateモデル 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    図－２ Cap Rateと築年数 
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