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第６章 不確実性への対応としてのリアル・オプション 

 

本章では、本論文が取り上げているリアル・オプションによる企業行動と、その企業価

値としてのリアル・オプション価値がどのように生み出され、その結果としてのリアル・

オプション会計の提言にどのようにつなげられるかを明らかにするため、リアル・オプシ

ョンとは何か、リアル・オプション価値がどのように評価されるかを、具体的に説明する。

その上で、リアル・オプションが不確実性に対応した企業の意思決定に結び付くものであ

ることを示す 

 

１． リアル・オプションの定義とその用語 

 

 永年の実務経験のなかで、企業経営が、さまざまな戦略上のオプションに対しての、不

確実性下での意思決定であることを実感してきた。直接的な機会は、最新の金融商品にお

ける投資意思決定におけるリアル・オプションであった。しかし、リアル・オプションは

金融商品のみならず、新たなマーケットへの戦略、新商品の開発等においても、企業がと

りうる戦略上の柔軟性（フレキシビレティ）を評価する方法として、有効であることが、

企業内でも認識されてきた。ここでは、最初にリアル・オプションの基本的な内容につい

て確認する。 

 

（１）リアル・オプションの定義 

コープランドとアンティカロフはリアル・オプションを「あらかじめ決められた期間（行

使期間）内に、あらかじめ決められたコスト（行使価格）で、何らかのアクション（延期、

拡大、縮小、中止など）を行う権利（義務でない）である（Copeland and Antikarov [2001] 

p.5 ,翻訳 5ページ）」と定義している。 

リアル・オプションの価値は、金融オプションの価値と同様に、６つの基本的変数（他 

の変数を考慮する場合もある）によって決定される。その基本変数としては、 

(1) リスキーな原資産の価値：プロジェクト、投資、買収など 

(2) 行使価格：コール・オプションにおいては、資産を買うオプションを行使する際の支 

払額、プット・オプションでは、資産を売るオプションを行使する時の受領額 

(3) 行使期間：行使期間によりオプション価値も変化（長くなれば価値は増加） 

(4) リスキーな原資産の価値の標準偏差：原資産のリスクが大きくなれば、オプションの価

値は増加 

(5) オプションを維持している期間におけるリスク・フリー・レート：リスク・フリー・レ

ートが高いほどオプションの価値は上がる 

(6) 原資産から払い出される配当（オプションを保持している期間におけるキャッシュ・

フロー） 
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の６つの変数が存在する（Copeland and Antikarov [2001] p.6, 翻訳 6ページ）。 

 

（２）リアル・オプションの用語 

オプションの用語としては、行使価格、原資産、ボラティリティ、満期などのほかに、 

(1) 行使価格を支払うことによって原資産を買う権利を表すコール・オプション 

(2) 原資産を売って行使価格を受け取る権利であるプット・オプション 

(3) オプションの行使によって直ちに収益が得られる状態のコール・オプションの状態であ

るイン・ザ・マネー 

(4) 原資産の価格が行使価格を下回っている状態であるアウト・オブ・ザ・マネー 

(5) 満期時のみに行使できるオプションである、ヨーロッピアン・オプション 

(6) 期間中いつでも行使できるオプションである、アメリカン・オプション 

(7) 資産価値の変動に制限を設けるときの規定である、キャップ（上限）、フローアー（下

限）等の用語がある。 

 リアル・オプションでは、意思決定の延期などの選択肢（オプション）をモデルとして

組み込み、さらにそのリスク（不確実性）を勘案してプロジェクトを評価する。すなわち、

リアル・オプションの評価では、プロジェクトのリスクを計量化し、プロジェクトの意思

決定における柔軟性とも言うべきオプション性の価値を評価する。 

  

２．リアル・オプション価値の計算方法 
  

 リアル・オプションの分析では、オプションの価値を計算するために様々な方法が使わ

れる。その方法としては、ブラック・ショールズ・モデルやそれを応用した解析型方程式、

モンテカルロ・経路依存型シュミュレーション法、格子法（２項、３項、４項、および多

項ツリー）などがある。ここでは、実際のプロジェクトにおいて、よく用いられる二項モ

デルとブラック・ショールズ・モデルについて、述べる。 

 

（１）二項モデル 

二項モデルとは、企業活動において、好調時の原資産の現在価値（現在価値の上昇）と

不調時の現在価値（現在価値の下落）の２つのシナリオを予測し、それに基づいてリアル・

オプションを計算するものであり、その基本的要素として次のような項目がある。（Mun  

[2002]  p.200, 翻訳 205ページ）。 

 

S ：原資産の現在価値、 X ：オプションの実行費用の現在価値 

 ：原資産のキャッシュ・フロー収益率の自然対数ボラティリティ（資産の変動） 

T ：有効期間（満期）までの年数、 rf ：リスク・フリー・レート  

t ：期間  b：配当率 

u（上昇率の因数）＝ te 
  d (下落率の因数)＝

te 
＝

u

1
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p（リスク中立確率）＝ 
du

e dtbrf



 ))(( 

 1 

二項モデルによりリアル・オプション価値を具体的に計算する場合は次の３段階のプロセ

スで行われる（Copeland and Antikarov[2001]p.220,翻訳 222ページ）。 

 

(1) 第１段階 標準的な DCFモデルによるNPV分析により、フレキシビリティを顧慮し 

ないベースケースの PVを計算する。 

(2) 第２段階 ボラティリティを決定づける複数の不確実性をひとつにまとめ、それに基づ 

いてイベント・ツリーを作成する。 

(3) 第３段階 経営上のフレキシビリティを特定・反映させ、経営者が下す可能性がある意 

思決定をディシジョン・ツリーのノードに当てはめ、ディシジョン・ツリーを作成する。 

実際の企業におけるリアル・オプションの導入においては、ポートフォリオ複製アプロ

ーチまたはリスク中立アプローチのいずれかを用いて、ディシジョン・ツリーのペイオフ

の評価が行われる。 

リアル・オプションにおける中止オプションの行使により、単純なオプションのケース

により、純現在価値が大きくなることを二項モデルのデジション・ツーリにより確かめる

(Copeland and  Antikarov [2001] pp.131-136, 翻訳 131-136ページ)。 

 

 ある資産の、オプションによる弾力性が付いていない場合の現在価値を 1,000 ドルとす

る。１期間中にそれは価値上昇するか価値下落するかのいずれかである。 

 確率 p＝0.803246で 1期間中にu＝1.06184倍の上昇が生じ、また p＝0.196754、減少

率 d を u/1 ＝0.94176倍へ下落が生ずるとする。1年間に 4期間が含まれる。（連続的） 

 リスク・フリー利子率 r＝5%、2 この資産に対する 1年間の（連続的）資本コストは k ＝

15%とする。なお、価格上昇額からの配当支払いはなされないものとする。 

 この資産の最初の 2期間(６か月)における価値の動きと確率を図示すると、次の図６－１

のようになる。ここでは、中止オプションは入っていない。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                   
1 リスク中立評価法とは、将来の期待値Ｅを無リスク金利 rで現在価値に割り引くことによ

り、現在のコールオプションの価格 fを決定する方法。 
2 リスク・フリー・レートが高いほどオプションの価値は上がる。 
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    図 ６－１ 中止プットを行使しない原資産価値 

 

                                （Ｄ） 

                            0

2Su ＝1,127.50 

                              p =0.803246 

                       （Ｂ） 

                      0uS ＝1,061.84 

                    p1 =0.196754                    （Ｅ） 

（Ａ） p =0.803246                   0udS ＝1,000 

 

 0S ＝1,000                   p =0.803246 

                        （Ｃ） 

    p1 =0.196754   0dS ＝941.76 

                           p1 =0.196754                    （Ｆ） 

                              0

2Sd ＝886.92 

   第１期首      第２期首            第３期首 

 

  出典：Copeland and Antikarov[2001] p.127,翻訳 131ページより転載 

 

上記の条件での、上記の 図６－１ における（Ａ）時点においては、資産価値と確率お

よび価値変動率の間には次の関係がある。 

  ktkt eSdpepuSS   000 )1(      ①式 

具体的に数値をあてはめると 

  
)4/15()4/15( 000,1)94176.0)(1(000,1)06184.1(000,1   epep  

    pp 9071023.09071023.0022755.11   

  ∴ p 0.803246 

また、①式から 

  )/()( dudep kt   

 

次に中止オプションを導入した場合を考える。この資産は、任意の時点において 900ド 

ルを受け取る形で売却することにより中止されうると仮定する。図６－１の（Ａ）、（Ｂ）、 

（Ｃ）、（Ｄ）、（Ｅ）においては、原資産の現在価値は 900ドルを超えている。従ってこれ 

らの時点では中止のオプションは行使されない。ただし、（Ｆ）の時点に達したときには、 
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さらに継続したときの現在価値が 886.92 であるのに対して、中止オプションを行使した場 

合はそれより大きい 900ドルの価値をもたらす。リアルオプション法により、この資産の 

各段階における原資産の現在価値を図示すると、結論的には 図６－２ のようになる。 

 

図 ６－２ 中止プットのあるプロジェクトの価値   

 

                                      （Ｄ） 

                            Cuu＝1,127.50 

                              p =0.803246 

                       （Ｂ） 

                      Cu＝1,061.84  

                    p1 =0.196574                   （Ｅ） 

（Ａ） p =0.803246                   Cud ＝1,000 

 

 0C ＝1,002.16                 p =0.803246 

                        （Ｃ） 

    p1 =0.196574  Cd ＝947.08  

                           p1 =0.196574                    （Ｆ） 

                             Cdd ＝900.00 

  第１期首       第２期首            第３期首 

 

 

 出典：Copeland and Antikarov[2001] p.128, 翻訳 132ページより転載 

 

この図 ６－２ で ０C 、Cuなどは各段階における資産の現在価値を表す。 

また図 ６－２中の中止オプションによる（Ａ）、（Ｂ）、（Ｃ）時点における資産の価値は、

リアル・オプション法は最終段階から遡及して現在価値を求めていく。 

Copeland and Antikarov [2001]では、中止オプションの行使により第３期首の最低可 

能獲得価値が 886.92から 900.00に上昇し、それに応じてリスクの低下が生じると考へ、 

より低い割引率が適用されるべきと考えている。  

この状況変化に対して一つの方法として、資産を 0dS  のある場合（m）とリスク・フリ

ーなある利付債券Ｂとの組み合わせ（ポートフォリオ）とみなす方法を採っており、コー

プランドとアンティカロフは、複製ポートフォリオ法と呼んでいる。（Ｃ）において形成さ

れたこのポートフォリオが第３期首において、原資産と同じ成果を同じ確率分布でもたら

すならば、経済均衡においては、このポートフォリオの（Ｃ）における（計算された）価

値はその時点における原資産の価値と同じでなければならない。 



91 

 

 さらに１期経過して（Ｅ）時点に至ったときのこのポートフォリオの価値は 

 BrduSm f )1()( 0  ＝ 1,000  ① 

 なぜならば、資産は価値上昇uを被り、また債券の方は(1+γ )の価値上昇を受けるからで

ある。逆に第２期間中に価値下落 d をこうむった場合には、（Ｆ）時点の価値は 

 )1()( 0

2

frSdm  ＝ 900     ② 

①および②式から 

 m＝(1,000－900)／｛0.94716 ×1,000(1.61814－.94716)｝ 

  m =0.88433 

このmを①式に代入して整理すると 

 B＝114.28 

（Ｃ）地点における原資産をこの種のポートフォリオと見るとき、それは 

 mdS  ＋ B＝.88433×941.76 ＋114.28=947.08 

最後に出発時点における原資産の現在価値も、（Ｆ）時点で中止オプションが行使されるこ

とに対応して上昇する。（Ｂ）点と（Ｃ）点における価値を同様の複製ポートフォリオ法を

適用して表わすと 

 )1( fo rBmuS  =1,061.84    ③ 

  )1(0 frBm d S  = 947.08     ④  

③および④式より、 m =0.9557 B =46.46 

（Ａ）時点における資産価値は 

 BmS 0  

上記の ,m Bそして 0S ＝1,000を代入すると、（Ａ）時点での価値は 1002.16となる。 

この差額＝2.16 はそれを行使することにより増分キャッシュ・フローをもたらす場合にの

み行われるオプションの価値である。これは、つねにプラスの粗現在価値を持つ。 

  

（２）ブラック・ショールズ・モデル 

ブラック・ショールズ・モデルによるオプション価値（コールオプション価値） 0C は、次

式により計算される（Copeland and Antikarov [ 2001]p.106-107, 翻訳 111ページ）。 

 

 )()( 2100 dNXedNSC rfT  
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 ここに 0S ：原資産価値 

     )( 1dN ：単位正規変数 1d の累積正規確率 

          )( 2dN ：単位正規変数 2d の累積正規確率 

     X ： 行使価格 

     T ： 満期までの期間 

     rf ： リスク・フリー・レート 

     e：  自然対数の底 

     T
T

TrXS
d

f


 2

1)/ln(
1 


  

     Tdd  12  

 ブラック・ショールズ・モデルの適用においては、 

(1) オプションが行使できるのは、満期時に限る 

(2) 不確実性の要素は１つのみ 

(3) 単一のリスキーな原資産に基づくオプション 

(4) 原資産からの配当は行われない 

(5) 現在の市場価値と原資産の確率過程は既知（観察可能） 

(6) 原資産の収益率の分散（ボラティリティ）は時間によらず一定 

(7) 行使価格は既知かつ一定 

の 7つの仮定がある。 

 

 上記の仮定が満たされているとすると、たとえば株の場合であれば、現時点の株価、株

価の収益率、オプションの権利行使価格、権利行使期間の 4つ(場合によっては配当)が分か

れば、オプションの価格はブラック・ショールズのオプション価格の公式を適用して計算

出来ることとなる。これらの価格計算要素のうち、現時点の株価、権利行使価格、満期ま

での期間あるいは配当は直接観察可能であり、入手出来る。そこで、オプション価値を計

算するためには、ボラティリティの推計が必要となる。 

ボラティリティの推計には、現時点で観察可能な特定のオプションのオプション価格、

株価（原資産価格）、権利行使価格、権利行使期間に基づいてボラティリティが推計される

インプライト・ボラティリティの推計や、原資産の収益率の過去データに基づいてボラテ

ィリティを推計する方法がある。 

 実物資産を対象にするようなオプション分析においては、ブラック・ショールズ・モデ

ルが前提にするような完備市場を考えることは難しい。原資産が取引されていないことに

より、原資産と無リスク資産によって、オプションからのペイオフを合成することは困難

となる。従って、非完備における現実のリアル・オプション評価においては、ブラック・

ショールズ・モデルによる価値評価の適用ではなく、前述のリスク中立確率によるオプシ
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ョン価格決定や、リスクを反映した重みによる測度変換である、エッシャー変換による価

値の推定などが行われる。 

 筆者の経験では、リアル・オプション法の１つとして有効な方式に、実際の金融投資等

でのモンテカルロ DCFアプローチ（Monte Carlo DCF Approach）がある。二項モデルや

ブラック・ショールズ方程式を補足し、これらの方式との併用により、価値評価方法を高

めるものとして、紹介しておく。モンテカルロ DCF アプローチとは、DCF 法にモンテカ

ルロ・シミュレーション（乱数を用いてシュミュレーションを行う方法）を組み合わせた

評価アプローチである。モンテカルロDCF法では、予測すべき各変数に確率分布を設定し、

その分布に基づき乱数をシュミュレーションさせることにより、キャッシュ・フローの取

り得る範囲を推計する。シュミュレーション毎に算出されたキャッシュ・フローの割引計

算により、確率分布としての価値が計算されることになる。実際の計算は、Excelなどのス

プレッド・シートに DCFモデルを設定して行われる。 

 モンテカルロ DCF法も含めたリアル・オプションにおけるプロジェクト評価では、企業

としての事業状況の把握、オプション・モデル（評価モデル）の構築、確率分布の設定、

価値の推計（モンテカルロ DCF法では、シュミュレーションによる）が行われる。 

 

３．オプションの分類 
 

 リアル・オプションは、フレキシビリティのタイプによって分類される。プロジェクト

の開始を延期する権利である延期オプション、一定のコストにより中止することの出来る

権利である中止オプション、一定の価格でプロジェクトを売却出来る権利である縮小オプ

ション、アメリカン・コール・オプションとプット・オプションを組み合わせた、スイッ

チング・オプション、オプションに対するオプションであるコンパウンド・オプション、

複数の不確実性に対応するレインボー・オプションなどがある。詳しくは、第 8 章のリア

ル・オプション価値における前提とモデルで述べる。 

 

４．NPVとリアル・オプション 

 
 プロジェクトの原資産価値は、そのプロジェクトが生み出すキャッ・シュフローの現在

価値（PV；present value）で表わされる。今、 tc  を時点 t  におけるキャッシュ・フロー、

r  をリスク調整済み割引率 3、T  をプロジェクトの満期、 tE  を時点 t  における条件付

き確率とすると、時点 t  における原資産価値 tV  は、離散形で表すと 
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3 リスク調整済割引率とは、期待キャッシュ・フローの不確実性を割引率で考慮して正味現

在価値を求めるために、不確実性に応じたリスクプレミアムを加算して大きくした割引率

をいう。 
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で表される。 

 今、企業価値におけるリアル・オプションの導入を検討するに当たり、リアル・オプシ

ョンの優位性を見るために、ここではNPVとリアル・オプションを算式で確認した後、簡

単なプロジェクトの例により比較して見る。 

 NPV では、プロジェクトから生じる利得の期待割引価値の正負により、プロジェクトの

評価および意思決定を行う。プロジェクトの正味現在価値であるNPVは、離散形で表すと、 
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 ここに、 I はプロジェクト投資費用 

で表される。 

 これに対して、リアル・オプションでは、経済の状況に応じて、期待割引利得が最大に

なるように決定される。リアル・オプション価値を ROV、  を投資実行の時点を表わす確

率変数とし、プロジェクトのリアル・オプション価値 ROVは、離散形で表すと、 
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で表わされる。 

 今、企業が次のようなプロジェクトを実施しようとしているとする。 

 

＜設例＞ 

 プロジェクト期間は、簡単のため 2年、すなわち  2,1,0t  とする。 

 企業は、プロジェクトを実行した場合、時点 t＝2 で事業の資産を取得し、その価値を

受け取る。このプロジェクトの原資産価値は不確実性を持つと仮定する。 

 次の２つのシナリオを仮定 

  シナリオ A：原資産価値は確率 0.5で、24億円または 16億円 

  シナリオ B：原資産価値は確率 0.5で、40億円またはゼロ 

投資費用は、22億円（確定）とし、割引率はゼロ、現在は 0時点、投資実行時点は 

 ,1,0t と仮定する。なお、原資産価値の不確実性は 1t  時点で解消され、企業はリス

ク中立的な経済体だとする。 

 

＜NPVの場合＞ 

  

 シナリオ A： NPV= 0.5×24 ＋ 0.5×16 － 22 ＝ －2 

 シナリオ B： NPV= 0.5×40 ＋ 0.5×0  － 22 ＝ －2 
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NPV法の場合は、２つのシナリオは正味現在価値が負となりプロジェクトは実行されな 

いことになる。NPV法では、現時点である t=0 での正味現在価値の値が正であるか、負で

あるかにより、意思決定が行われる。不確実性の大きさはプロジェクトの意思決定に反映

されない。シナリオ A とシナリオ B における原資産の期待値はそれぞれ 20 億円で等しい

が原資産の標準偏差はそれぞれ 4億円と 20億円で異なっている。すなわち、NPV法では、

不確実性（標準偏差）の大小に無関係に意思決定が行われることになる。 

 

＜ROVの場合＞ 

 

 シナリオ A： ROV= 0.5×(24－22)＋ 0.5×0＝ 1.0 

 シナリオ B： ROV= 0.5×(40－22)＋ 0.5×0＝ 9.0 

 

 リアル・オプション評価法では、企業は t=1において不確実性が解消されたときに意思 

決定を行い、正の利得を獲得できる場合に、投資を実行する。現時点 t=0における、オ 

プションは、延期オプションである。 

 

 このプロジェクト例では、プロジェクト価値をNPVで評価した時は、A,B両シナリオで 

同一となるが、リアル・オプション評価法では異なる値となる。これは、NPV法では、プ 

ロジェクトを利得の期待値のみで評価しているからである。すなわち、t=1時点では、シナ 

リオAでは 6億円、シナリオBでは、22億円の損失のリスクを抱えているにもかかわらず、 

意思決定における柔軟性が考慮されていないからである。この一般的な結果は、上記の算 

式①、②を比較することにより、明らかである。 

 

５．リアル・オプション価値の導入 

 

前記の第３節、第５節において、公正価値概念を論ずるに当たり、金融財おける売却時 

価を基本とする公正価値の測定において、保有することによって得ることのできる経済的

便益の現在価値としての割引現在価値の考え方が必要となることは先に触れた。さらに、 

のれん等の無形財もふくめた、企業価値としての公正価値においては、この割引現在価値

の考え方がより一層重要になる。そこで、新たな評価として考えられるのが、リアル・オ

プション価値による企業価値の導入である。 

 上記のリアル・オプションの定義から、リアル・オプション価値は、現在価値を出発点

とし、資産を弾力的に評価するためのボラティリティが計算要素に入ることとなる。現在

価値はリアル・オプション価値の特殊形態であり、公正価値の一般概念は現在価値を発展

させたリアル・オプション価値であると言える。したがって、公正価値において、評価基

準としてリアル・オプション価値を適用することが考えられる。 
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リアル・オプションにおいては、将来に生成しうる個別的な状況を反映した意思決定の 

情報が必要となる。実際の意思決定は複雑であり、将来情報として、複数の不確実性のパ

ラーメータをモデル化し、プロジェクト価値のボラティリティへの影響を推計することが

必要となる。また、リアル・オプション価値が企業価値として有効であったとしても、こ

れらの複雑な情報を実際の会計数値に反映し、ディスクローズするには、株主、投資家・

債権者、顧客の理解が不可欠となる。 

 次に、このリアル・オプションによる評価が、事業の価値をより正確・本質的に評価し、 

企業の戦略計画（ビジネス・プラン）と意思決定に結び付くものであり、不確実性に対応 

した企業の意思決定に有効なものであることを明らかにしておく。 

 プロジェクトの経営意思決定においては、プロジェクトの担当者により策定されたプロ 

ジェクト計画をもとに、上位の管理者、関連部署の責任者への説明・承認を経て、経営会 

議等での検討を経て、最終的に取締役会で経営者によって承認される。これまでの提案さ 

れるプロジェクト計画は、担当者がそのプロジェクトの実施を望むあまり、商品開発が順 

調に行き、その結果マーケット拡大が図れ、利益確保につながるなど、成功シナリオが強 

調されることが多かった。 

 しかしながら、リアル・オプションによる計画書においては、少なくとも次のような内

容が盛り込まれることにより、具体的なオプション選択の指針となる。 

(1) 経営者にとっての選択肢を提供する。 

プロジェクトを推進するにあたり、いくつかの選択肢を提示し、最終判断者である経営 

陣はこれを比較することにより、自分の選好と選択肢に位置づけを把握し、企業としての

行動に結び付ける。 

(2) リスクを明確に評価する 

複数の不確実性のパラーメータをモデル化し、プロジェクト価値のボラティリティへの

影響を推計するなど、プロジェクトのリスクを明確に評価することにより、実際のオプシ

ョンに結びつける。 

(3) オプションに対する明確な数値による根拠が示される。 

リアル・オプションにおけるプロジェクト評価では、企業としての事業状況の把握、オ

プション・モデル（評価モデル）の構築、確率分布の設定、価値の推計（モンテカルロ DCF

法では、シュミュレーションによる）が行われ、明確な数値による根拠が示される。 

(4) 意思決定の過程がメンバーにより共有化される。 

リアル・オプション評価の過程で、プロジェクト計画の内容の意思決定の過程が組織メ

ンバーにより共有され、組織メンバー（経営陣も含めて）プロジェクトに対するコミット

メントが高くなる。 

(5) リアル・オプションによる定式化により、プロジェクト計画の均質化が図れる。 

これまでのプロジェクト計画においては、計画を行う人により、品質が異なることが見

られた。リアル・オプション評価においては、リアル・オプションによる定式化により、
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プロジェクト計画の均質化が図れる。 

 このことは、まさにリアル・オプションが不確実性に対応した企業の意思決定に結び付

くものであることを示している。 

 

６． 不動産投資に見るリアル・オプション 

 

 リアル・オプションは、金融投資、資源開発事業、新商品等の研究開発等で議論される

ことが多いが、長い期間、古い体質を引きずってきた不動産投資においても、有効であり、

企業価値の向上に貢献することが、最近では確認されている。4 上記のリアル・オプション

の基本的な考え方の議論が、実際の場面で役立った例として、実務経験における投資行動

の中で、それまでの概念を大きく変えた、不動産投資におけるリアル・オプションを、特

に取り上げておきたい。 

 不動産投資は、長い間資源としての不動産を経済財としての有効利用というより、法的

に所有するという、日本的所有概念に基づいており、その評価も保有する土地、建物を分

け、土地に関しては、取得原価による評価、建物に関しては、取得原価を減価償却で調整

するという、日本的価値概念にもとで進められてきた。5 このような不動産についての日本

的価値概念・所有概念がバブルを生みだして来たと言える。 

 土地に対する評価は、取得原価を出発点として、時価評価において用いられたのは長い

期間、不動産鑑定士による鑑定価格であった。そこには、不動産保有のリスクに対する認

識や、不動産保有によるその資源性と機能性を理解・分析しようとする姿勢はみられなか

った。これらの投資状況を監督する行政から求められる資料も長い間、これに沿ったもの

であった。金融機関においても、この日本的な不動産の価値概念に基づき、企業が不動産

を自らのビジネスモデルとして有効利用して、その結果としての将来のキャッシュ・フロ

ーを見るのではなく、土地価格は上がるものとして、土地を担保に貸し出しを行ってきた。 

 投資家としての生命保険会社や年金資産や個人も、企業の将来発生するキャッシュ・フ

ローを見るのではなく、土地を保有する企業を過大評価し、株価を上昇させ、さらに、上

昇した株価をもとに新株発行や社債発行、新規の設備投資等の再投資を行い、株と不動産

と金融がバブルを作り上げてきた。 

 バブルの崩壊とともに、不動産がその利用法に関わることにより発生する将来からのネ

ットキャッシュフローの現在価値が不動産の価値概念として浸透してきた。不動産の収益

還元価値あるいは DCF的価値概念である。不動産投資においても、企業経営としての企業

価値創造の原点である、不確実性に戦略的に関わり、そこから収益性を生み出すという基

                                                   
4 筆者の勤務した企業においては、事業用の不動産に加え、資産運用の一環として、投資用

として不動産投資を行っている。 
5 ここでは、不動産の会計処理を論ずるものでなく、不動産の価値評価を論じようとしてい

る。 
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本的な視点がそこにおかれるようになった。 

 不動産投資はこの収益還元価値や DCF的価値概念による投資から、最近ではさらに進ん

だ形に変化してきている。実物資産への投資への不可逆性に対して意思決定に柔軟性を与

えるリアル・オプションである。 

 具体的な不動産投資におけるリアル・オプションの例としては本社不動産の（セル・リ

ース・バック方式）証券化のオプション、投資用不動産のリースによる証券化のオプショ

ンなどがある。証券化とは、債権や資産（あるいは資産＋経営）から発生する将来のキャ

ッシュ・フローを先取りして、それを受け取る権利を、現在時点で投資家に証券として発

行し、専門的な投資・運用・管理のもとに得られる成果を投資家に還元する仕組みである。

証券化商品は金融商品の一つであると言える。 

証券化進展の背景には、2000 年 11 月に施行された、証券化のプロセスを安全に実行す

るために作られる特別目的会社の規定である、改正 SPC法（Special Purpose Company

法、資産の流動化に関する法律）や改正投信法（投資信託および投資法人に関する法律）

の後押しがある。 

この不動産におけるオプション価値での評価は、これまでの取得原価や時価評価に替わ

る代替指標を開示し、不動産投資における企業行動とその考え方を明らかにするものであ

り、投資家にとっても大きく役立つ情報であると言える。 


