
ワークショップ成果論文（2010 年 2 月）          京都大学大学院経営管理教育部 

プロジェクトオペレーションマネジメントプログラム 

 

1 

賃貸借契約デザインによる商業用不動産の価値向上 

Enhancement of commercial mortgage value based on designing lease-agreements 

 

立川 伸一郎（担当教員：江尻 良） 

 

Maximization of the commercial mortgage value based on the return is purposed in this research 

focused on the shopping center. The key issue is laid upon a contract rent which would be a source 

of the real estate value. So this research develops the impact of tenant management affecting the 

value of commercial mortgage through the valuation of an existing shopping center in the market, 

and provides decision-making materials useful for designing of renting contracts. 

 

価値評価、Valuation、テナントミックス、Tenant-mix、契約デザイン、Contract designing、

収益還元、DCF、意思決定、Decision making 

 

 

1．序論 

1.1 はじめに 

この研究は、商業用不動産を対象に、収益還元

法の考え方に基づく潜在的価値の向上を目的とし

ている。 

不動産の収益価格の源泉はテナントからの実質

賃料であるが、将来に亘って高水準の賃料収益力

を維持・創造するためには、賃貸借に係る契約を

いかにデザインするかがカギを握る。旧借地借家

法に基づく普通賃貸借契約では、創造的な不動産

価値の向上は見込めない。そこで、2000年3月1

日の施行以降利用可能となった定期賃貸借契約を

前提に、経済合理的な契約デザイン技術の確立を

試みた。著者は、大手建設会社で土木構造物の解

析技術者として長らく実務に携わった経験を持つ。

この研究では、解析実務で積上げた技術・ノウハ

ウをベースに、金融工学の権威である刈屋武昭先

生（以下、敬称略）が提案した分析枠組み 1)2)を取

り入れた商業用不動産の価値向上分析ツールを開

発したので併せて紹介する。 

1.2 基本コンセプト 

商業用不動産の収益価格の源泉はテナントか

らの実質賃料収入である。ここに、実質賃料とは、

支払賃料に契約に当たって授受される権利金、敷

金、保証金等の運用益及び償却額を加えた貸主に

支払われる適正なすべての経済的対価をいう（以

下では「契約賃料」と呼ぶ）。また、賃料設定は固

定制と売上歩合制に大別され、特に後者は完全歩

合方式や、固定＋歩合方式、あるいは最低保証付

歩合方式などに細分化される 3)。 

賃料設定が、商業用不動産の収益価格を決定づ

けるといえるため、賃料を設定する際には、関連

法の規制緩和あるいは強化を踏まえ、テナント別

に時代に即した契約を考えていくべきである。 

現時点では、2000 年に新借家法が施行されて、

賃借人に退出を要求する権利が賃貸人に確保され

て以来、定期賃貸借契約が可能となっている。こ

のことは、契約期間の満了時に賃借人を入れ替え

ることによる積極的な不動産経営が可能となった

ことを意味する。 

この研究では、定期賃貸借契約の期間を 3 年、

対象不動産の評価期間を20年とした。また、賃料

設定を固定＋歩合方式に準じるものとし、テナン

トとの契約賃料を、①立地地点の市場賃料水準（実

質賃料ベース）にリンクした固定賃料部分と、②

テナント売上高にリンクした歩合賃料部分で構成

するものとした。 

このとき契約賃料は、テナント売上高が業種標

準の場合に、業種別の売上高対賃料比率を踏まえ

た歩合賃料の加算を通じて、立地地点の市場賃料

水準となるように固定賃料を調整している（次節

（1.4）式）。さらに、③同売上高に応じてテナン

ト入れ替えを適宜執行するルールを設けている。 

この方式で契約賃料をデザインすることは、市

場賃料水準に対する競争力を維持するとともに、

集客力に乏しい不調テナントの退出を促すことに

なるため、集客力を有する優良テナントの集積が

実現可能となることを意味する。同時に、契約賃

料に歩合賃料を一部採用することは、賃貸借両人

のビジネスにおいて、互いのインセンティブを共

有できる契約が実現可能となることを意味する。 

そうすると、商業用不動産の価値向上の問題は、

契約賃料のデザインの問題に置き換えて考えるこ

とができるようになる。 

このような考えに基づいて、固定＋歩合方式に
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おける適切な歩合比率（契約賃料に占める歩合賃

料の比率）の設定と、テナント入替基準に供する

適切なテナント売上高の設定を通じて、テナント

スペースの集積であるショッピングセンターの価

値向上を追求するものとした。 

1.3 本研究の分析枠組み 

前節①②③に基づく方式で契約賃料をデザイ

ンした場合に商業用不動産に期待される価値を評

価する手段としては、刈屋らによる既往の研究の

分析枠組み 1)2)が利用可能である。 

その分析枠組みでは市場賃料水準プロセスと、

テナント売上高プロセスの対前月比がドリフト付

き幾何ブラウン運動に従うと仮定している。契約

賃料の構成要素をこのように確率プロセスで記述

することで、将来賃料キャッシュフローの DCF

価値として求まる不動産価値を確率分布で表現可

能となることが刈屋らの分析枠組みの特徴である。

この研究の取り組みは、この分析枠組みを基礎と

した。 

しかし、テナント売上高の対前月比は、現実に

照らすとその業態や業種に特有の周期性をもって

推移する。図1-1は、SC全体の売上総額を示すも

のであるが、程度の差こそあれ、一般に、企業の

賞与給付月とされる7月・12月と、正月を有する

1 月に山を形成し、営業日数の少ない 2 月と夏期

休暇で出足が鈍る8月に谷を形成する傾向が認め

られる。このように確定的ともいえる変動に同期

する形で売上総額の対前月比も推移するため、こ

のプロセスがブラウン運動に従うと見るのは実際

のところ少なからず無理がある。 

 

 
図1-1 SC売上総額の推移 

出所 日本SC協会SC販売統計調査報告より作成 

 

そこで、この研究ではテナント売上高について

は、"対前年同月比"のプロセスがドリフト付き幾

何ブラウン運動に従うと仮定して、テナント売上

高プロセスを(1.1)式、ドリフトが従う指数平滑モ

デルを(1.2)式のように構成式を改めたうえで、検

討を行うことにした（φは指数平滑パラメータ）。 
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なお、ここでは実在する SC の商業集積としての

不動産価値を評価するにあたり、入居テナントの

業種に応じて関係業界団体が公開している統計値
4)～6)を適宜用いてシミュレーションモデルを構築

している。また、テナント入居直後の J 月（J=1

～12）に想定されるテナントの初期売上高
月J

S0 は、

当該テナントが属する業種の合計売上高 月JS と
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とすることで当該テナントが属する業種の標準的

な売上高を与えて表現している（ は売上高対賃

料比率、A は店舗坪面積）。 

このように初期とその後のテナント売上高プロ

セスを表現した上で、月坪当たりの契約賃料は、

市場賃料水準にリンクした固定賃料とテナント売

上高にリンクした歩合賃料の和、すなわち 
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として考慮した（ は歩合比率、 fX
~

は市場月坪

賃料水準にリンクした固定賃料）。契約賃料のイメ

ージを図1-2に示す。 

 

 
図1-2 固定賃料と歩合賃料から形成される契約賃料 
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最終的にテナントスペース別の不動産の収益価

格は、（1.4）式で定めた契約賃料（満室想定。空

室等損失については別途考慮。）から、維持管理費、

修繕費、PM フィー、公租公課、損害保険料、そ

の他費用にわたる運営費用（今回は契約賃料の 3

割と設定。テナント募集費用等は別途考慮。）を控

除して得られる純収益の割引現在価値の総和とし

て次式から求めた（ここに、 )(kV は単位の契約

区間k に由来するテナントスペースの現在価値

部分、 )(nD は第n月の割引係数、V はテナント

スペースの収益価格）。 
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1.4 本分析枠組みからの応答と価値向上領域の

定義 

本節では、固定＋歩合方式にて歩合比率に応じ

て変化するテナントスペースの不動産価値とその

変動性を示す。それに併せて、価値向上メカニズ

ムの視覚的理解を促すため、この研究において新

たに「価値向上領域」と「不動産価値フロンティ

ア」という概念を導入し、その定義と説明を加え

る。 

本節の議論は特に断りがない限り、市場賃料水

準変化率のボラティリティよりも、テナント売上

高変化率のボラティリティの方が大きいことを前

提としている。このとき、固定＋歩合方式におけ

る歩合比率が高まるにつれ、ハイリスク・ハイリ

ターンの価値分布となる（図1-3）。ここに、固定

＋歩合方式にて“歩合比率ゼロ”とは固定方式と

無差別であることを意味し、“歩合比率１”とは完

全歩合方式と無差別であることを意味する。横軸

の下方偏差は、 

下方偏差= )1/()0,min(
1

2 


NVV
N

n

n
 （1.7） 

から求めたものである（ここに、V はテナントス

ペースの期待価値、N=1 万パス）。図 1-3 のよう

に契約賃料を固定方式とした場合と、完全歩合方

式とした場合を結ぶ線分が弓形になるのは、市場

賃料水準プロセスとテナント売上高プロセスが無

相関であると仮定したことによる表れである。 

しかしながら、このように求めた下方偏差とテ

ナントスペースの期待価値との関係からは、リス

クとリターンの関係は把握できても、最も効率良

く期待価値を創出しているケースを特定できない。

そこで、相対的な価値の比較可能性を確保するた

めに基本ケースを設け、(1.7)式のV に基本ケース

の期待価値を与えて計った偏差を下方偏差②とし、

ケース間比較を行った。図1-4は、歩合比率ゼロ

（固定方式）を基本ケースとして描いたものであ

る。 

 

 
図1-3 ﾃﾅﾝﾄｽﾍﾟｰｽの期待価値と下方偏差の関係 

 

 
図1-4 ﾃﾅﾝﾄｽﾍﾟｰｽの期待価値と下方偏差②の関係 

 

下方偏差②に対するテナントスペースの期待

価値をこの方法で整理しなおすと、基本ケースよ

りも、下方偏差②が小さくて、期待価値が大きい

領域に存在するケースは、基本ケースに対して価

値が高いと判断することができる。この研究では、

この領域を「価値向上領域」と定義した（図1-4）。

同図は歩合比率αを 0.1～0.3 としたケースが基本

ケースよりも優れた価値を創造し得ることを示唆

している。αをさらに大きくしたケースでは、価

値向上領域をはずれてハイリスク・ハイリターン

の価値分布となる。 

ところが、一旦価値向上領域をはずれてハイリ

スク・ハイリターンとなるケースでも、テナント

入替基準 c（c>0）に応じてテナントを入れ替える

ことで、価値向上領域への到達が可能となる。こ
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こに、c=1.0とは、テナント売上高が業種標準に相

当する売上高であったとしても、テナントを入れ

替えるという閾値である。したがって、c が区間

[0.0,1.0）の値をとる場合、不調テナントは新規テ

ナントに置き換えられるため、下振れリスクを抑

制しながらテナントスペースの価値を向上するこ

とが可能となる。他方、cが区間[1.0,∞）の値をと

る場合、好調なテナントまで置き換えられるため、

下振れリスクを増幅しながらテナントスペースの

価値を損ねる結果をもたらされることになる。こ

のメカニズムを図1-4のそれぞれのαについて、c

をゼロから0.2刻みで2.0まで変化させた場合の価

値を併せて描いたものを図1-5に示す。 

 

 
図1-4 価値向上領域と不動産価値ﾌﾛﾝﾃｨｱ 

 

歩合賃料を、契約賃料に一部採用することで成

し得たテナントスペースの不動産価値（以下、「不

動産価値フロンティア」と呼ぶ）を太線で示して

いるが、テナント入替を執行することで不動産価

値フロンティアは価値向上領域へと前進すること

が観察できる。 

ただし、一般に、テナント入れ替えには新規の

テナントの募集やリフォームに費用がかかる。ま

た、その地域の一般的な空室率に応じた損失も賃

料収受の機会損失として見込み、運営収益を下方

修正すべきであろう。これらのことを認識しつつ、

今回はテナント入替えに係る費用認識については、

月次の市場賃料にリンクした費用を入替発生時点

の賃料キャッシュフローから控除する形式で考慮

する方法を採用した。 

仮に、テナント入替コストとして月次市場賃料

水準の18ヶ月分を見込むと、不動産価値フロンテ

ィアは価値向上領域から図1-6のように後退する。

しかし依然として価値向上の余地は残ることを同

図は示している。 

このようにテナント入替えコストに応じて、価

値向上度合いが変わることを認識した上で、月次

市場賃料水準の 12 ヶ月分がテナント入替コスト

に相当するという仮定をおき、それを実在するSC

について、SC価値向上の検討に用いた。 

 

 

図1-6 入替ｺｽﾄを考慮した不動産の価値ﾌﾛﾝﾃｨｱ 

 

なお、市場賃料水準変化率のボラティリティよ

りも、テナント売上高変化率のボラティリティが

小さい場合、テナントスペースの価値向上メカニ

ズムは上記と異なり、絶対価値の向上は見込めな

い（図1-7）。しかし、依然として下方偏差②は制

御可能で、下げることができる。 

 

 

図1-7 ﾎﾞﾗﾃｨﾘﾃｨの大小逆ｹｰｽの価値変動ﾒｶﾆｽﾞﾑ 

 

2．SCvaluationの信頼性評価 

2.1 信頼性評価の方法と評価対象のSC 

商業集積としてのSCの不動産価値を評価する

にあたり、この研究にあたって自主制作プログラ

ム“SCvaluation”を構築した。そこで、はじめに

SCvaluation それ自体の信頼性を以下で確認して

おく。なお、信頼性を評価する方法としては、実

在する SC の賃料収入と取引価格の再現性を評価

する方法を採用している。 

評価対象とするSCを選定する要件としては、

①賃料収入が公開されていること、②取引事情が

正常で、適正な取引価格が公開されていること、

③立地地点の市場賃料水準が公開されていること、

④テナント売上高が公開されていること、⑤過去

5 年以内に開業していること、を念頭においた。

日本ショッピンングセンター協会（以下、JCSC

と呼びます）によれば、同協会の SC 取扱い基準
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に合致するSCは、2009年時点で全国2,980に及

ぶ 7）。ところが、信頼性の検討に不可欠な①～④

のデータが実際に公開されている例は少ないのが

現状である。 

そこで、要件①②の拠り所として、商業施設を

専門にポートフォリオを組んでいる日本リテール

ファンド投資法人（以下、JRFと呼び）に着目し、

同投資法人が資本投下している SC の中から選定

することにした。この絞り込みの結果、ある自治

体郊外に実在する SC（以下、当該 SC と呼ぶ）

に焦点を当て、SCvaluationの信頼性の確認を行

った。 

当該SCの諸元を要約したものを表2-1に示す。 

 
表2-1 当該SCの諸元 

店舗スペース数：84（内、貸出中スペース 76） 

物販店舗数：38、飲食店舗：14、ｻｰﾋﾞｽ店舗数：24 

店舗面積：約10,000坪 

2.2 実在SCの価値再現ｼﾐｭﾚｰｼｮﾝの実施 

一般的なシミュレーション手順に準じ、この研

究において実施したシミュレーションについても

次の４つの段階を経た。それは、①シミュレーシ

ョンモデルの構築、②構築したモデルの妥当性の

確認、③シミュレーションの実施と結果の取得（図

2-1）、そして④シミュレーション結果の評価、で

ある。④については次節で詳述する。 

 

 

図2-1 SC価値再現シミュレーションの流れ 

(1) シミュレーションモデルの構築 

シミュレーションから得られる結果は、分析対

象を記述する構成式と過去のデータに基づき構築

する分析モデルに決定付けられる。したがって、

立地点の地域性が考慮された情報をきちんと取得

し、その代表性を失うことなく入力データへと成

形することが肝要となる。 

①市場賃料 

そこで、SC立地点の市場賃料水準はSC賃料と

共益費を収録した JCSC の年刊誌から取得するこ

とにした 8）。なお、同資料の区分に従い、この研

究においても当該 SC の入居テナントを業種に応

じて物販店舗、飲食店舗、サービス店舗に仕分け

し、テナント別に初期市場賃料と市場賃料の変動

性を設定した。 

②テナント売上高 

テナント売上高は、立地点で実現する売上高の

取得が不可能としても、SCというビジネスモデル

の中で実現した売上高であれば、多少立地点が異

なっても価値ある情報となる。その意味で、JCSC

所管の販売統計が最も有力な候補となるが、今回

は利用可能な情報源として、SCの隣接業界団体で

ある日本百貨店協会、日本チェーンストア協会、

日本フードサービス協会から提供される販売統計

を取り上げ、その業種別売上高をもって当該 SC

の入居テナントの属性に応じた初期売上高と売上

高の変動性を代用した。 

③評価期間 

契約賃料プロセスの評価期間は、2009年9月～

2029 年 8 月までの 20 年間とした。理由は同投資

法人が設定した当該SCの投資期間が20年と推定

されたことによる。このように長期に及ぶ将来シ

ミュレーションに堪えるモデルを構築するには、

それ相応の過去の売上データに基づくことが望ま

しい。そこで、1992年1月～2009年8月までの約

17 年間のデータを用いてシミュレーションモデ

ルを構築した。 

④割引率 

テナントスペースの収益価格は、(1.5)式で示し

たように、月次の支払賃料収入の割引現在価値の

合計値として把握される。このとき、契約賃料を

構成する２つのプロセスの変化率がドリフト付き

幾何ブラウン運動に従うものと仮定したため、当

該確率プロセスはセミマルチンゲールに類するも

のとして扱うことができる。本来、無リスク金利

で割り引くには確率プロセスにマルチンゲール性

が要求されることになるが、今回ドリフトの挙動

が軽微であることを理由に、ドリフトを除去せず

に無リスク金利を割引率に用いた。なお、無リス

ク金利の導出には Vasicek モデルを用いた。この

とき同モデルが必要とする短期金利の長期的な安
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定水準と、長期的安定水準への回帰速度、及びス

ポットレートのボラティリティは、計量経済ソフ

トEviewsで推定した。 

(2) 構築したモデルの妥当性の確認 

このようにして構築したモデルの妥当性は、商

業統計から算出した業種ごとの年間坪効率との比

較を通じて確認し、想定したテナント売上高があ

まりにも乖離する場合にはテナント別に割当てる

売上パターンに見直しをかけて修正した。 

また、初期賃料収入の妥当性は、テナントごと

に設定した初期の市場賃料の合計値とJRFの有価

証券報告書で公開されている賃料収入と比較する

とともに、JCSCが提供している当該SC立地地域

の平均月坪賃料に当該 SC の売場面積を掛けて求

めた概算賃料収入との比較を通じて確認した。こ

れについては2.4節で改めて述べることにする。 

2.3 実在SCの価値再現ｼﾐｭﾚｰｼｮﾝ結果 

当該 SC がテナント別の契約賃料に、どれほど

歩合賃料を採用しているかは定かでない。そこで、

賃料設定は固定制でなされたものとの仮定をおき、

当該 SC 立地地点の市場賃料水準で期間 3 年の定

期賃貸借契約を締結する方式を想定して当該 SC

の価値再現シミュレーションを実施した。なお、

初期の契約賃料は（1.3）式で定めた結果、年間賃

料収入は約12億円と推定した（このとき、市場賃

料水準は、物販店舗別、飲食店舗別、サービス店

舗別に当該 SC の立地属性に応じて設定）。また、

全てのテナントスペースに対し、月次契約賃料の

3 割がテナント入替えコストを除く諸々の経費と

して流出すると仮定し、同経費を契約賃料から控

除した上で、テナントスペース別に期待価値を算

出した。 

最終的に、テナントスペース別の収益価格の確

率分布を重ね合せて 70 余りの店舗の集積である

当該 SC の期待価値を求めた結果、10,399 百万円

（標準偏差693百万円）となった（図2-2、表2-2）。 

 

 

図2-2 ﾃﾅﾝﾄｽﾍﾟｰｽ別の期待価値と当該SCの期待価値 

 

 

表2-2 当該SCの収益価格に係る記述統計量（従前） 

平均 標準偏差 下方偏差① 下方偏差② 歪度 尖度

10,399,035,400 692,859,358 445,695,430 923,076,949 0.73 4.47

最小値 下位5%点 下位10%点 中央値 上位10%点 上位5%点 最大値

8,505,050,750 9,399,345,570 9,579,517,550 10,331,790,200 11,300,460,800 11,624,920,300 15,642,911,400  

 

2.4 SCvaluationによる実在SC価値の再現性の評

価 

本節では、SCvaluationから出力される結果の妥

当性について検証する。 

JRFの有価証券報告書によれば、JRFは当該SC

の建物の所有権を有している。所有形態は不動産

信託受益権である。また、敷地に係る権利は借地

権である。このことを解釈すると当該 SC と直接

的に利害関係がある経済主体は、①JRF（建物賃

貸人兼土地賃借人）の他に、建物に係る②信託受

託者、③賃借人兼転貸人（AM会社）、④転借人（エ

ンドテナント）、⑤施設管理者（PM 会社）、建物

の敷地に係る⑥底地権者、となる。 

この関係においてJRFが収受するキャッシュフ

ローは、エンドテナントの支払家賃の合計から、

主体③へのサブリース管理報酬、主体⑤への施設

管理報酬、主体②への信託報酬、主体⑥への支払

地代を控除した後の信託配当となる。この信託配

当を源泉とする収益還元価値の価額が、建物取得

価格として公開されている 50億円と解される。し

たがって、前節で示した当該 SC の期待価値との

差額は、主体⑥に帰属する底地価額と、エンドテ

ナントの撤退リスク排除に資する管理費に由来す

る価額の合計であると考えられる。 

他方 JCSC の公開データ 7）からは、当該 SC と

同地域に立地するSCの平均坪効率に当該SCの売

場面積を乗じて総売上高を求め、これにもっとも

保守的なテナント売上高対賃料比率を全てのエン

ドテナントに一律に乗じて求めた概算の年間賃料

収入は約18億円と算定される。 

この保守的な概算に比べ、前節で見積もった年

間賃料収入は少ない額となったが、JRFの建物取

得価格との見合いにおいて、この結果を導いた本

分析枠組み及びシミュレーションモデルの構築方

法が妥当であると判断した。 

以上により、この研究では同手法に基づき構築

したSCvaluation を用い、SC 価値の向上に資す

る検討を実施した。 

 

3．テナントミックスによるSC価値の向上 

3.1 価値向上の考え方 

テナントスペースの不動産価値向上のポイン
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トは 1.4 節で詳述した。その中で、最適な歩合比

率αとテナント入替基準 c を求める際には、市場

賃料水準変化率のボラティリティとテナント売上

高変化率のそれとの大小関係により、テナントを

2 系列に分けて考える必要があることを示唆した。 

ところが、テナントスペースの個別最適な価値

を束ねただけでは、全体最適としての SC 価値を

導けない（詳しくは後述する）。それは、テナント

売上高におけるテナント間の相関に基づく分散効

果以前に、もっとシンプルなところに考察すべき

点がある。 

そこで、新たに、最適な契約賃料をデザインす

るプロセスとして次の手順を提案する（図 3-1）。

つまり、はじめに両ボラティリティの大小関係で

テナントスペースを仕分けして、系列単位でテナ

ント横断的に最適な歩合比率α＊を特定し、α＊の

もとにテナント別に最適な入替基準 c＊を特定す

る、というものである。 

このように特定した（α＊, c＊）をテナントスペ

ース別に与えて再計算した商業集積としての SC

の価値を、この研究で採用している分析枠組みか

ら特定した最大価値とした。 

 

 
図3-1 契約賃料のデザインプロセス 

 

なお、以下では、議論の便宜上、図3-1のプロ

セスで左ルートの店舗群を“価値向上側系列”、右

ルートの店舗群を“リスク制御側系列”、と呼ぶこ

とにする。 

(1) 個別最適と全体最適の関係 

ここで、先に触れた全体最適をもたらす歩合比

率について述べる。確率変数の演算が有する次の

性質： 

  BABAE    （3.1） 

  BABAV    （3.2） 

（A,Bは iidとし、   AAE  、   BBE  、   AAV  、

  BBV  とした） 

から、確率変数の和の期待値は、期待値の和と同

値になる。他方、和の標準偏差については、平方

根倍で、和の効果が発現する。このとき（1.7）式

について、V に基本ケース（契約賃料を固定方式

とするケース）の期待価値を与えて計った下方偏

差②は、価値向上側系列の店舗群では束ねる店舗

数を増やすほど、そしてα→1.0 とするほど顕著

に低減し、リスク制御側系列の店舗群では束ねる

店舗数を増やすほど、そしてα→0.0 とするほど

顕著に低減する（図3-2）。この性質を踏まえ、図

3-1 のように系列単位で全体最適なα＊をはじめ

に特定し、その下にテナントスペース別に最適な

入替基準 c＊の特定を行った。 

 

 
図3-2 店舗重ね合わせによる最適な歩合比率の変化（左：価

値向上側、右：リスク制御側） 

 

(2) 全体最適な歩合比率と最適なテナント入替

基準の特定 

当該SCの全76店舗について、図3-1の方法で

仕分けしたところ、昨今の社会経済情勢を反映し

てか、残念ながら、価値向上側系列が9店舗、リ

スク制御側系列が66店舗となった。このように仕

分けした店舗群について、系列別にαを変化させ

たときのリスクと期待価値の関係をから明らかに

したものを図3-3に示す。 

 

図3-3 価値向上側(左)とリスク制御側(右)の期待価値と下方

偏差②の関係 
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この結果、下方偏差②一単位当たりの期待価値

を最大にするαとして、価値向上側系列の店舗群

に最適なα＊は0.5、リスク制御側系列の店舗群に

最適なα＊は0.3、と特定した。 

次に、最適な入替基準について述べていく。 

契約賃料を固定＋歩合方式とした場合のテナ

ントスペース別の価値向上メカニズムは図1-3で

示した。当該 SC に集積する全てのテナントにつ

いてそれに相当する図を描いたものが図3-4であ

る。このように見立てることで、価値向上領域と

の関係において入替基準の適性についての視覚的

理解が可能となる（なお、ここでは価値向上の判

断にブレが生じないよう、市場賃料水準変化率、

テナント売上高変化率の初期のドリフトはゼロと

し、その後のドリフトについては、指数平滑モデ

ルに委ねる形をとった）。 

 

 

図3-4 全テナントスペースの期待価値と 

下方偏差②の関係 

 

その上で、最適なテナント入替基準 c＊を求める

際には、価値向上側系列の店舗群ではα＊=0.5、リ

スク制御側系列の店舗群ではα＊=0.3、の中から探

索すれば十分であることは前述した通りで、その

ような探索を行う様子を示したものが図3-5であ

る（上段が価値向上側系列、下段がリスク制御側

系列）。 

 
図3-5 テナントスペース別の最適なテナント入替基準の探

索図（一部抜粋） 

以上の探索プロセスを通じて、テナントスペー

スに最適なテナント入替基準 c＊を個別に特定し

た。 

3.2 SC価値向上結果の評価 

前節で特定した歩合比率α＊とテナント入替基

準c＊の組み合わせを原モデルに与え直し、商業集

積としての当該SCの不動産価値を再計算した。こ

のとき価値向上側系列の店舗群には（α,c）=

（0.5,c＊）を、リスク制御側系列の店舗群には

（α,c）=（0.3,c＊）を与えた。その結果、期待

価値として10,987百万円を得た（表3-1）。 

 
表3-1 当該SCに係る記述統計量（向上後） 

平均 標準偏差 下方偏差① 下方偏差② 歪度 尖度

10,987,687,500 573,488,942 372,162,351 420,793,264 0.68 4.36

最小値 下位5%点 下位10%点 中央値 上位10%点 上位5%点 最大値

9,463,454,530 10,144,786,200 10,312,437,900 10,941,350,800 11,723,383,100 11,987,861,800 15,181,549,500  

 

下方偏差②一単位当たりの期待価値（以下、「価

値向上度」と呼ぶ）をとることで、ケース間の比

較が可能となる。そこで、当該 SC に集積するテ

ナント全てと一様な歩合比率で契約するケースを

想定し、同比率をパラメータとして得られるケー

ス別の価値向上度でケース間の比較を試みた（表

3-2）。なお、固定方式で契約賃料をデザインした

場合を基本ケースとして基準化した。 

 
表3-2 価値向上度の比較 

歩合比率 α =0.0 α =0.1 α =0.2 α =0.3 α =0.4 α =0.5

価値向上度 1.00 1.05 1.08 1.11 1.12 1.10
歩合比率 α =0.6 α =0.7 α =0.8 α =0.9 α =1.0 (α *,c*)

価値向上度 1.06 1.00 0.92 0.84 0.75 1.19  

 

この結果、①契約賃料に歩合賃料を４割採用し

ただけで、基本ケースに比べて追加的に 12％の価

値向上が見込めること、②前節で特定した（α＊,c
＊）を与えることで追加的に 19％の価値向上が可

能であることを確認した。図 3-5 は、このときの

下方偏差②と期待価値の関係を描いたものである。 

 

 

図3-5 当該SCの収益価格に係る期待価値の比較 

 

※基準ケース：固定方式、入替なし 
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同図にはテナントスペース別に個別最適を追

求したケースを併記したが、個別最適の追求では、

商業集積としての SC の価値向上があまり期待で

きないことが分かる。一方、全体最適な（α＊,c＊）

を与えたケースでは基本ケースに比べて絶対価値

は減少するものの、テナント入替えを行わない他

のケースに比べて新たな価値領域に到達可能であ

ることが確認できた。 

4．結論 

この研究開発から得られた成果は次の通りで

ある： 

① テナントスペースの収益価格の変動メカニズ

ムを整理した。 

② 「価値向上領域」及び「不動産価値フロンティ

ア」を新たに定義したことで、それらが価値向

上メカニズムの視覚的理解に役立つことを示

した。 

③ テナントスペースの収益価格（の確率分布）を

導出する過程では、将来数十年に及ぶ契約賃料

プロセスを可視化した。 

④ 商業集積としてのSC価値を向上する上で、個

別最適と全体最適の違いを明らかにし、契約賃

料デザインのプロセスを提案した。 

⑤ 実在するSCを対象とした分析では、価値向上

度の比較を通じて、テナント入替に基づくテナ

ントミックスの有効性を定量的に確認した。 

 

以上の成果は、SC の計画時点で、テナント入

替基準を盛込んだ契約賃料デザインに判断材料を

与えるばかりでなく、プロセスの可視化を通じて、

コミュニケーション機能が新たに提供できるよう

になったため、テナント誘致活動におけるデベロ

ッパー－エンドテナント間の契約合意形成に役立

つことが期待できる。また、このような契約賃料

デザインを経ることで、後々のテナント運営管理

の負荷軽減にも繋がると考えられる。 

これらの成果が、デベロッパーとエンドテナン

トの双方において、インセンティブを共有しなが

らのステップワイズな SC 計画の構築に貢献でき

ることを期待するものである。 
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【技術資料】 

この研究で用いた技術資料集 

 

 

図-技1 計算で用いた標準正規乱数の任意の月次における分

布例（試行回数10万回） 

 

表-技1 計算で用いた標準正規乱数の性能 

 

10万に及ぶ乱数を用いるため、再現される標準

正規分布の品質は高い。 

 

 

図-技2 計算で用いた標準正規乱数の変動例（0ヶ月～360ヶ

月：10万パスから100パスを抽出して描画） 

 

 

図-技3 指数平滑モデルを採用した市場賃料ドリフトの変動

（10万パスから100パスを抽出して描画） 

 

 

 

 

図-技4 指数平滑モデルを採用した契約売上高ドリフトの変

動（10万パスから100パスを抽出して描画） 

 

 

図-技5 市場賃料の価格変動（10万パスから100パスを抽出

して描画。以下同様） 

 

市場賃料は刻一刻と変動する。 

 

 

図-技6 市場賃料に基づく固定賃料の価格変動 

 

市場賃料に基づく固定賃料は、定期賃貸借契約

期間である3年の開始時点の市場賃料（図-技5）

で固定される。このため形状は階段状となる。固

定賃料 100%のケースでは、これが契約賃料とな

る。 
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図-技7 契約売上高の変動 

契約売上高は、テナントとの契約で決めた家賃

対売上高比率を売上高に乗じて得られる金額で、

完全歩合賃料（固定賃料 0%）のケースでは、こ

れが契約賃料となる。 

下値が3年刻みでノコギリの刃形状となってサ

ポートされるのは、契約で定めた売り上げ水準を

満足できなかったテナントが新規のテナントに入

れ替わるためである。 

 

 

図-技8 (1-α)×「各契約区間内の固定賃料」+α×「契約売

上高に連動する歩合賃料」＝「契約賃料」の価格変動（この

例ではα=0.5。以下同様） 

上の2つの図で示した固定賃料と歩合賃料をブ

レンドした契約賃料に基づく価格変動を表してい

る。 

 

 

図-技9 上図（図-技8）の現在価値換算 

 

図-技10a 1店舗が達成しうるリスク・リターン関係（価値

向上側系列の店舗の例） 

下方偏差①は、ケース自身の期待価格よりも低

い価値と差の二乗和をとって偏差を求めたもので

ある。下方偏差②は、基本ケースの期待価格（こ

こでは9.35百万円）よりも低い価値と差の二乗和

をとって偏差を求めたものである。したがって、

完全歩合賃料（α=1.0）のケースでは、平均が 10.5

百万円なのに対し、9.35 百万円を基準に差の二乗

和を出すため、標準偏差に比べてリスクは下がる。 

このようにして求められる下方偏差②は、1 店

舗のみで個別最適を狙うのであれば、歩合比率α

を0.4とするのが最善であることを示している。 

 

 

図-技10b 2店舗が達成しうるリスク・リターン関係（価値

向上側系列の店舗の例） 

図-技 10a（1 店舗のみ）と図-技 10b（2 店舗）

を比べると、理論通り期待価格は 2倍、標準偏差

は√2 倍となる様子が確認できる。つまり、単位

リスクあたりの期待価格が√2 倍と、束ねること

による効果が発現するといえる。 

束ねることによる効果が発現して、標準偏差の

取りうる範囲が狭まると、歩合賃料の高いリスク

が相対的に収縮し、価値の高い歩合賃料寄りの契

約が魅力を増してくる。その中で、もっとも魅力

的な歩合比率を下方偏差②は示してくれる。（この
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例における 2 店舗モデルでは、依然としてα=0.4

だが、店舗数が増すにつれて、αは大きくなる性

質がある。） 

 

 

図-技11a 1店舗が達成しうるリスク・リターン関係（リ

スク制御側系列の店舗の例） 

この場合も、下方偏差①は、ケース自身の期待

価格よりも低い価値と差の二乗和をとって偏差を

求めたもので、下方偏差②は、基本ケースの期待

価格（ここでは184百万円）よりも低い価値と差

の二乗和をとって偏差を求めたものである。した

がって、完全歩合賃料（α=1.0）のケースでは、

平均が 174 百万円であるのに対し、184 百万円を

基準に差の二乗和を出すので、標準偏差に比べて

リスクは上がる。 

このようにして求められる下方偏差②は、1 店

舗のみで個別最適を狙うのであれば、歩合比率α

を0.8とするのが最善であることを示している。 

 

 

図-技11b 2店舗が達成しうるリスク・リターン関係（リ

スク制御側系列の店舗の例） 

この場合も、図-技11a（1店舗のみ）と図-技11b

（2店舗）を比べると、理論通り期待価格は 2倍、

標準偏差は√2 倍となる様子が確認できる。つま

り、単位リスクあたりの期待価格が√2 倍と、束

ねることによる効果が発現するといえる。 

束ねることによる効果が発現して、標準偏差の

取りうる範囲が狭まると、もはや歩合比率を上げ

ることの魅力は薄れ、価値の高い固定賃料寄りの

契約が魅力を増してくる。その中で、もっとも魅

力的な歩合比率を下方偏差②は示してくれる。（こ

の例における 2 店舗モデルでは、依然としてα

=0.8であるが、店舗数が増すにつれて、αは小さ

くなる性質がある。） 
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