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個々の不動産に対する投資リターンの時系列の推定モデル
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概要：金融資産と不動産は互いに密接に関連して動くようになっている．そうしたなかで，両者を同じ計
量手法や比較可能な指標で，分析・評価することが，投資家にとっての大きなニーズとなっている．本研
究は，そうしたニーズに鑑み，不動産投資収益性を算定する方法を提示するものである．すなわち，特定
の不動産投資に対してリアルタイムで発生していると推測される収益「インプライド・キャピタルリター
ン」について，その時系列データを推計する方法論を提示した．これを用いれば，同様にリアルタイムの
データの揃っている株式・債券などの金融資産と比較可能な形で，不動産投資の収益性やリスクを分析・
評価できることになる．
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Abstract: As financial and real properties markets are getting correlated with each other more and more
in these days, there is a strong need for us to have a theoretical foundation for evaluation of investments
in real estate. This fact motivates us to develop an asset market evaluation methodology that allows us to
appraise values of less-marketed real properties in the form comparable to financial market investment. We
first developed four statistical models that estimate log-prices of pieces of real estate. Two of them have the
feature of so-called mixed effects models while the rest do not. Also, another two of them are intended for
analysis conducted across strata while the rest are for analysis conducted across time. Second, we elaborated
the generation of implied capital returns on real estate investments. Thirdly, we demonstrated empirical
analyses on the Japanese housing apartment market. The result confirmed that the mixed effects model
feature facilitates the likelihood of model fitness. The methodology for generating implied capital returns
on real estate investment is useful because it would allow investors to make further analysis for investment
evaluations on the same ground of financial investment analysis. In particular, with a complete set of return
series, standard techniques in finance including the mean-variance analysis, the capital asset pricing model
(CAPM), etc. become applicable. Although the discussion here is focused only on real estate markets, the
methodology can be applied to any less-marketed assets.
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1. はじめに

近年，株式・債券など金融資産の市場と不動産など実物

資産の市場とが密接に関連するようになっている．2008年

の世界的な金融危機は，米国のサブプライムローン（信用
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力の低い個人向け住宅融資）に関する証券化商品が発端と

なっている．さらに，現在の欧州金融危機も，アイルラン

ドにおける不動産バブルの崩壊に端を発し，その後イギリ

スやスペインにも広がった不動産価格の下落が 1つの要因

になっている．特に，このような不動産の問題に起因する

金融経済危機が拡大してしまった要因の 1つとして，国際

通貨基金（IMF）や EU統計局等では，既存の物価指数等

では不動産の価格変動を適切に把握できず，政策的な対応

が遅れてしまった点をあげている．それにともない，2009

年には G20諸国に対して不動産価格指数の公表勧告が出

され，2011年 11月には不動産価格指数に関する国際指針

が作成された．

このような現状を考えると，不動産投資と金融投資をそ

れぞれ別のものとしてとらえることはできない．それらの

分析・評価も，同じ土壌で，比較可能な形で行えることが

望ましいだろう．

しかしながら，両者を比較可能な形で並べることは，実

はそれほど容易なことではない．なぜなら，入手可能な

データの時間間隔がまったく異なるからである．株式市場

などで取引される金融資産は，時々刻々変化する取引価格

データがつねに入手可能である．これに対して，個々の不

動産は，日次・月次・年次などの一定の時間間隔で取引さ

れることはきわめて稀であり，したがって，取引価格も，

めったには表に出てこないのである．これでは金融資産と

比較のしようがなく，その価格変動を適切に把握すること

はできない．

そこで，石島・前田・谷山 [7]は，不動産価格の推移を分

析する中で，以上のような問題意識も持ち，その解決策と

して，疑似的な取引価格データおよび収益率データ（「イン

プライド・キャピタルリターン」と名付けられた）の生成

方法を提案した．ただ，その論文では概念の提示と試算的

な推定にとどまっており，より精緻な分析に向けて，課題

を残した．

本研究の目的は，類似する先行研究である石島・前田・

谷山 [7]の拡張として，より広範かつ多面的な不動産価格の

統計モデルを提示し，それをもって，あらためて「インプ

ライド・キャピタルリターン」を時系列として推定する方

法を提示することである．具体的な拡張点は，そのリター

ン時系列を推定するに際して，先行研究での対象が市場全

体や層区分といったマクロ的な仮想不動産に限定されてい

たのに対して，本研究ではよりミクロな個々の不動産にま

でその対象を拡張する点にある．

本論文は以下のように構成される．2章において，不動

産のデータ構造について言及したうえで，適切な不動産価

格の統計モデルを 4つ提案し，その特徴について述べる．

3章では，個々の不動産投資におけるインプライド・キャ

ピタルリターンを時系列として推定するモデルを提案す

る．4章では，実際の不動産データを用いて実証分析を行

い，提案する 4つの統計モデルの優劣を明らかにする．そ

のうえで，個々を代表する不動産のインプライド・キャピ

タルリターンの時系列を推定する．5章でまとめとする．

2. モデル

不動産の価格は，これを特徴づける経済的・物理的な性

質を反映したいくつかの要因によって決定される．このよ

うな要因を「属性」と呼ぶことにする．不動産が保有する

属性の例として，不動産が立地する地域や，最寄り駅から

の距離などがあげられる．不動産経済学の分野において

は，古典的なヘドニック・モデル（hedonic model）が知

られている（Lancaster [8]，Rosen [11]）．このモデルでは，

次式のように，任意の時点における不動産の価格を，属性

の線形結合として表現する．

(不動産の価格) =
∑

k

(属性 kの価格)

× (不動産が保有する属性 kの量) (1)

以降，不動産価格について式 (1)が成立するとき，「ヘ

ドニック性」を持つということにする．石島・前田 [5]は，

動的ポートフォリオ最適化モデルを用いて，より洗練され

たヘドニック・モデルを導出している．彼らは，均衡不動

産賃料についてはただちにヘドニック性を有するが，均衡

不動産価格については，2つの特殊な条件を課することに

よってはじめて，ヘドニック性を持つことを強調している．

さらに，石島・前田・谷山 [6]は，ヘドニック・モデルに

基づき，不動産データに対して直接，実証分析を行うこと

ができる統計モデルを提案している．以下では，不動産取

引市場，個々の不動産，代表的な不動産，不動産データに

ついて設定や定義をしたうえで，4つの統計モデルを提案

し，その特徴を述べる．

2.1 不動産取引市場の設定

離散時点 t = 1, . . . , T を考え，市場には Nt 個の不動

産が取引されているとする．不動産は，地域や用途などに

よって価格形成が異なりうるため，同一需給圏（エリア）

ごと，あるいは物件用途ごとに市場が細分化されている．

このような細分化を「層化（stratification）」と呼び，その

結果分類された不動産のクラスを「層区分（stratum）」と

呼ぶことにする．そこで，各時点 t において，立地する地

域やその用途などにより，C 個の「層区分」に層化できる

ものとする．各層区分に属する不動産数 ni,t は同一でなく

てもよく，
∑C

i=1 ni,t = Nt，
∑T

t=1 Nt = N とする．

2.2 個々の不動産の定義

個々の不動産をトリプレット (i, j, t) によって定義する．

不動産 (i, j, t) は，時点 t において取引される，層区分 i に

属する第 j 番目の不動産を意味する．個々の不動産は，保
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有する K 個の属性によって特徴づけられ，不動産 (i, j, t)

が保有する属性 k を x
(k)
ij,t と表す．またそのベクトル表記

を xij,t =
(
x

(1)
ij,t . . . x

(k)
ij,t . . . x

(K)
ij,t

)′
と書く．ただし上付き

文字 ′ は転置を表す．さらに，Hij,t と hij,t をそれぞれ，

不動産 (i, j, t) の価格と対数価格を表すとする．つまり，

hij,t := log Hij,t . (2)

2.3 代表的不動産の定義

個々の不動産の例として，これを代表する不動産を各層

区分と市場全体のそれぞれについて考える．それぞれを

「層区分不動産」と「市場不動産」と呼び，以下のように定

義する．

（層区分不動産）すべての時点を通じて求めた，層区分ごと

の属性の平均値：

x̄i :=

∑T
t=1

∑ni,t

j=1 xij,t∑T
t=1 ni,t

(3)

を時点によらず保有する，仮想的な不動産のことをいう．

（市場不動産）すべての時点を通じて求めた，すべての不動

産の属性の平均値：

x̄ :=

∑T
t=1

∑C
i=1

∑ni,t

j=1 xij,t

N
(4)

を時点によらず保有する，仮想的な不動産のことをいう．

後述の実証分析においては，個々の不動産のまさに代表と

して，層区分不動産と市場不動産のインプライド・キャピ

タルリターンが時系列として推定される．

2.4 不動産データの定義

不動産取引市場で観測される不動産データを次のように

定義する．

（全データ）：すべての時点と層区分において観測される不

動産 (i, j, t) に関する対数価格と属性に関するデータであ

り次のように定義する．

F := {(hij,t, xij,t) :

i = 1, . . . , C, j = 1, . . . , ni,t, t = 1, . . . , T} (5)

（クロスセクションデータ）：全データから，時点ごとに切

り出したデータであり，次のように定義する．

Ft := {(hij,t, xij,t) :

For fixed t; i = 1, . . . , C, j = 1, . . . , ni,t} (6)

（時系列データ）：全データから，層区分ごとに切り出した

データであり，次のように定義する．

Fi := {(hij,t, xij,t) :

For fixed i; t = 1, . . . , T, j = 1, . . . , ni,t} (7)

2.5 4つのヘドニック・モデル

分析対象とする不動産データとして，クロスセクション

データを利用するモデルと，時系列データを利用するモデ

ルが考えられる．それぞれのデータについて，固定効果と

混合効果を考慮する 2つのモデルを提案し，合計 4つのモ

デルを提案する．

まず，式 (6)のクロスセクションデータ Ft を利用した

ヘドニック・モデルについて述べる．

（CF：クロスセクション・固定効果モデル）固定された各

時点 t = 1, . . . , T において，不動産 (i, j, t) の対数価格を

次式でモデル化する．

hij,t = αt +
K∑

k=1

β
(k)
t x

(k)
ij,t + εij,t (8)

本モデル CFの特徴は，対数価格を属性 x
(k)
ij,t で回帰す

る際，その属性単価と解釈される回帰係数 β
(k)
t が層区分 i

によらず固定されている点にある．また，クロスセクショ

ンデータ Ft に対する，式 (8)の推定結果を利用すること

により，推定対数価格を属性 xij,t，層区分 i，取引時点 t

の関数として表現できる．

ĥ
(CF )
t (xij,t; i, t) = α̂t +

K∑
k=1

β̂
(k)
t x

(k)
ij,t (9)

（CM：クロスセクション・混合効果モデル）固定された各

時点 t = 1, . . . , T において，不動産 (i, j, t) の対数価格を

次式でモデル化する．

hij,t = αi,t +
K∑

k=1

(
β

(k)
t + ν

(k)
i,t

)
x

(k)
ij,t + εij,t (10)

本モデル CMの特徴は，対数価格を属性 x
(k)
ij,t で回帰す

る際，その属性単価と解釈される回帰係数を層区分 i によ

らない固定単価 β
(k)
t と，層区分 i によって確率的に変動

する変動単価 ν
(k)
i,t に分離して表現できる点にある．した

がって，固定効果モデル CFと比べて，層区分の違いによ

る価格形成をとらえうるモデルとなっている．また，クロ

スセクションデータ Ft に対する，式 (10)の推定結果を利

用することにより，推定対数価格を属性 xij,t，層区分 i，

取引時点 t の関数として表現できる．

ĥ
(CM)
t (xij,t; i, t) = α̂i,t +

K∑
k=1

(
β̂

(k)
t + ν̂

(k)
i,t

)
x

(k)
ij,t (11)

続いて，式 (7)の時系列データ Fi を利用したヘドニッ

ク・モデルについて述べる．

（TF：時系列・固定効果モデル）固定された層区分 i =

1, . . . , C において，不動産 (i, j, t) の対数価格を次式でモ

デル化する．

hij,t = ai,t +
K∑

k=1

b
(k)
i x

(k)
ij,t + eij,t (12)
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本モデル TFの特徴は，対数価格を属性 x
(k)
ij,t と取引時点

を表すダミー変数 ai,t（詳しくは，式 (19)で後述する）で

回帰する点にある．ただし，属性単価と解釈される回帰係

数 b
(k)
i は取引時点によらず固定されている（一定である）．

また，時系列データ Fi に対する，式 (12)の推定結果を利

用することにより，不動産の推定対数価格を属性 xij,t，層

区分 i，取引時点 t の関数として表現できる．

ĥ
(TF )
i (xij,t; i, t) = âi,t +

K∑
k=1

b̂
(k)
i x

(k)
ij,t (13)

（TM：時系列・混合効果モデル）固定された層区分

i = 1, . . . , C において，不動産 (i, j, t) の対数価格を次

式でモデル化する．

hij,t = ai,t +
K∑

k=1

(
b
(k)
i + θ

(k)
i,t

)
x

(k)
ij,t + eij,t (14)

本モデル TMの特徴は，TFと同様に，対数価格を属性

x
(k)
ij,t と取引時点を表すダミー変数 ai,t で回帰する点にあ

る．ただし，属性単価と解釈される回帰係数は，取引時点

によらず一定の固定単価 b
(k)
i と，取引時点によって確率

変動する変動単価 θ
(k)
i,t に分離して表現できる．したがっ

て，TFと比べて，取引時点の違いによる価格形成をとら

えうるモデルとなっている．また，時系列データ Fi に対

する，式 (14)の推定結果を利用することにより，不動産の

推定対数価格を属性 xij,t，層区分 i，取引時点 t の関数と

して表現できる．

ĥ
(TM)
i (xij,t; i, t) = âi,t +

K∑
k=1

(
b̂
(k)
i + θ̂

(k)
i,t

)
x

(k)
ij,t (15)

（4つのヘドニック・モデルの推定式のまとめ）以上提案し

た 4つのヘドニック・モデルの推定式をまとめて以下のよ

うに表現する．

ĥ (xij,t; i, t)

=

⎧⎪⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎪⎩

ĥt (xij,t; i, t) =

{
ĥ

(CF )
t (xij,t; i, t) (9)式

ĥ
(CM)
t (xij,t; i, t) (11)式

ĥi (xij,t; i, t) =

{
ĥ

(TF )
i (xij,t; i, t) (13)式

ĥ
(TM)
i (xij,t; i, t) (15)式

(16)

ここで，ĥ (xij,t; i, t) は上記 4つのヘドニック・モデルの推

定式のいずれかを，̂ht (xij,t; i, t)は時点 tにおける 2つのク

ロスセクションモデルの推定式のいずれかを，̂hi (xij,t; i, t)

は層区分 i における 2つの時系列モデルの推定式のいずれ

かを，それぞれ表すとする．

2.6 4つのヘドニック・モデルの特徴

上記の 4つのヘドニック・モデルは，以下に述べるよう

な 3つの特徴を有している．

（1）対数変換

式 (1)によれば，理論上の不動産の価格はヘドニック性

を保有していなければならない．しかし，石島・前田 [5]

によれば，この原理が成立するためには，市場が厳しい条

件を満たしていなければならない．一方，現実の不動産市

場では，流動性の欠如，大きな取引コスト，情報の非対称

性などに起因して，理論が想定する条件「線形価格評価構

造」式 (1)を満たしていない可能性が高い．そこで，石島・

前田・谷山 [6], [7]は，クロスセクション・モデルである

式 (8)と式 (10)を用いて，現実の市場における価格評価構

造を推定する実証分析を試みている．具体的には，実際の

市場における価格評価構造が，理論が想定する線形価格評

価構造からどれくらい乖離しているかををとらえるべく，

被説明変数として，次式の Box-Cox（べき乗）変換（Box

and Cox [1]）を施した価格を用いている．この変換は，理

論が想定する線形価格評価構造や，多くの実証分析で採用

される対数価格評価構造を包含したものになっている．

H∗
ij,t =

{
Hλ

ij,t−1

λ (λ �= 0 のとき)

log Hij,t (λ = 0 のとき)
(17)

ここで，λ は変換パラメータを表している．λ = 1 のとき

は価格に線形変換を，λ = 0 のときは価格に対数変換を施

すことをそれぞれ表している．石島・前田・谷山 [6], [7]の

研究では，モデル・パラメータに加え，価格評価構造を表

す変換パラメータ λ の推定も同時に行っている．その結

果によれば，変換パラメータ λ はゼロに近い数値として

推定されている．また，従来の先行研究（たとえば，吉田

ら [12]や原野ら [3]）の研究においても，先験的に統計的な

フィットの良さを根拠として対数変換した不動産価格につ

いての回帰分析が行われてきた．そこで，本研究でも対数

変換を施した価格を被説明変数とするヘドニック・モデル

を用いることにする．

（2）クロスセクションモデルにおける混合効果の考慮

クロスセクションモデルは，時点 t ごとに切り出された

式 (6) で表すクロスセクションデータ Ft に対するヘド

ニック・モデルである．

そのようなクロスセクションデータにおいて，不動産に

は同じ属性を持つものは 1つしかないという強い個別性が

あるという点で，商品（commodity）とは決定的に異なっ

ており，属性 xij,t を明示的に導入している（2.2 節）．すで

に述べたように，地域や用途といったに不動産の層区分に

よって，価格形成が異なりうる．このような層区分は，こ

れに属する個々の不動産に，他の層区分に属する不動産と

は異なったプレミアムをもたらす可能性がある．そこで，

不動産の層区分がもたらす個別性を考慮する 2つの方法を

考慮する．個別性を考慮するヘドニック・モデルが式 (10)

で表される「クロスセクション・混合効果モデル」であり，

考慮しないものが式 (8)で表される「クロスセクション・固
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定効果モデル」である．つまり，後者の式 (8)を標準モデ

ルとして，以下に述べる 2つの方法を考慮することによっ

て拡張したものが前者の式 (10)のモデルである．

第 1の方法として，式 (8)の切片 αt を，C 個の層区分

を表すダミー変数の線形結合で置き換えることにする．こ

れを考慮して，式 (10)では，次のような切片を導入する．

αi,t :=
C∑

ι=1

�ι=i · αι,t (18)

ただし，定義関数は，�ι=i は ι = i のとき 1の値をとり，

それ以外のとき 0の値をとる．これは，1平米あたりの対

数価格に関する「層区分プレミアム」と解釈することがで

きる．

第 2の方法として，層区分によって表される個別性に起

因して，式 (8)において回帰係数として推定される属性単

価 β
(k)
t が変動する可能性を考慮する．つまり，属性 k の

単価が，不動産によらず共通する固定単価 β
(k)
t と，層区分

i によって確率的に変動する変動単価 ν
(k)
i,t とに分離・推定

することを考える．これを考慮した統計モデルが，式 (10)

である．ただし，εij,t は，平均 0 の Nt 次元の正規分布に

従う誤差項である．その共分散行列は対角であって，成分

は同一であるとする．また，νi,t :=
(
ν

(1)
i,t . . . ν

(k)
i,t . . . ν

(K)
i,t

)′

は，εij,t と独立であり，平均 0 の K 次元の正規分布に従

う．その共分散行列を G と書く．

式 (10)は，混合効果モデルの典型例である．「混合効果

モデル」は，経時データやパネルデータを分析する際に有用

とされ，近年さかんに研究されるようになったものである

（Hsiao [4]，Fitzmauriceら [2]，McCullochら [10]）．した

がって，本モデルの推定は，かかる分野の成果を礎として

実装された，SAS 9.1.3のMIXEDプロシジャを用いて行

うことができる（Littellら [9]）．ちなみに，式 (8)で表され

る固定効果モデルも，同プロシジャで推定することができ

る．推定は，制限付最尤法（REML; Restricted Maximum

Likelihood）によって行い，推定値は，BLUP（Best Lin-

ear Unbiased Prediction）として得ることとする．なお，

式 (10)における νi,t の共分散行列 G は，混合効果モデル

において，自由にデザインすることができるが，本研究に

おいては最も単純な構造として，対角行列を採用した．

（3）時系列モデルにおける混合効果の考慮

時系列モデルは，層区分 i ごとに切り出された式 (7)で

表す時系列データ Fi に対するヘドニック・モデルである．

そのような時系列データにおいて，不動産の対数価格を

属性と取引時点を表すダミー変数によって回帰している．

時系列・固定効果モデルである式 (12)においては，属性単

価と解釈される属性の回帰係数 b
(k)
i は時点によらず一定

である．しかしながら，時間経過とともに，属性単価も確

率的に変化しうる可能性を持たせた方が，より適切に価格

形成をとらえられよう．そこで，属性単価である回帰係数

を，時点 t によらない固定単価 b
(k)
i と，時点 t に依存して

確率的に変動する変動単価 θ
(k)
i,t に分離・推定することを考

える．これを考慮したものが，時系列・混合効果モデル，

式 (14)である．これも，いわゆる混合効果モデルの典型例

となっており，式 (10)と同様に推定することができる．た

だし，θi,t =
(
θ
(1)
i,t . . . θ

(k)
i,t . . . θ

(K)
i,t

)′
は eij,t とは独立な K

次元正規分布に従う．その平均は 0 であり，分散・共分散

行列は対角行列とする．一方，eij,t は互いに独立・同一の

正規分布に従うものとする．

また，時系列モデルにおいては，その切片を，時点を表

す T 個のダミー変数の線形結合 ai,t で表現している．こ

れは，固定効果モデルの式 (12)においても混合効果式 (14)

においても採用している．具体的には，ai,t は次のように

表される．

ai,t :=
T∑

τ=1

�τ=t · ai,τ (19)

ただし，定義関数は，�τ=t は τ = t のとき 1の値をとり，

それ以外のとき 0の値をとる．これは，1平米あたりの対数

価格に関する「時点プレミアム」と解釈することができる．

3. インプライド・キャピタルリターン

個々の不動産に対する投資の成果は，価格増減率である

キャピタルリターンによってとらえることができる．しか

しながら，個々の不動産は市場において一定の時間間隔で

取引されることはきわめて稀であり，したがって，キャピ

タルリターンの時系列を直接的に得ることはできない．そ

こで，以下では，これを推定するモデルを提案する．

3.1 真のキャピタルリターン

一定の時間間隔 t− 1 と t において，個々の不動産の価

格が Hij,t−1 と Hij,t のように観測できたとする．このと

き，キャピタルリターンは次式で定義される．

R∗
ij,t :=

Hij,t −Hij,t−1

Hij,t−1
(20)

あるいは，次式で定義される，対数価格の増分ベースの

キャピタルリターンを用いることも多い．

r∗ij,t := log (Hij,t/Hij,t−1) = hij,t − hij,t−1 (21)

両者は互いに近似することができる．この近似は，価格

の増減率が十分に小さくゼロに近いとき，1次の Taylor展

開により成立する．

r∗ij,t ≈ R∗
ij,t (22)

このように両者は互いに近似することができるので，本

論文では式 (21)によるキャピタルリターンを採用して議

論を展開する．
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3.2 個々の不動産のインプライド・キャピタルリターン

個々の不動産 (i, j, t)への投資におけるキャピタルリター

ンを，式 (21)によって計算することは，ほぼ不可能であ

る．不動産投資の場合，一定の時間間隔 t− 1 と t におい

て，その対数価格 hij,t−1 と hij,t を観測できることはきわ

めて稀だからである．

そこで，式 (21)において，hij,t−1 と hij,t をそれぞれ，

2.5 節で式 (16)として提案したヘドニック・モデルの推定

値，ĥ (xij,t; i, t− 1) と ĥ (xij,t; i, t) で置き換える．この置

き換えによって，真のキャピタルリターン r∗ を次式のよ

うに近似することができる．

rij,t := ĥ (xij,t; i, t)− ĥ (xij,t; i, t− 1) (23)

これを「インプライド・キャピタルリターン（implied

capital return）」と呼ぶことにする．これは時点 t におい

てのみ取引された不動産 (i, j, t) が，その属性量 xij,t 不変

のまま，時点 t− 1 と t において取引されると仮定すると

き，評価されたであろう推定対数価格の増分を表している．

さらに，この不動産 (i, j, t) が，属性量 xij,t 不変のま

ま，すべての時点 u = 1, . . . , T で取引されると仮定する．

換言すれば，時点によらず一定の属性量：

xij,t ≡ xij = constant (24)

を持つ仮想的な不動産が，すべての時点 t = 1, . . . , T で取

引されている状況を考える．このように考えるとき，不動

産 (i, j, t) について，任意の時点 t− 1 から t（= 1, . . . , T）

にいたるインプライド・キャピタルリターンを時系列とし

て得ることができる．

rij,t := ĥ (xij ; i, t)− ĥ (xij ; i, t− 1) ≈ r∗ij,t (25)

3.3 類似先行研究からの拡張点

本研究で提案するインプライド・キャピタルリターンの

モデルに類似する先行研究として，石島・前田・谷山 [7]が

あげられる．その先行研究で式 (4)として提案され，擬似

リターンの生成に用いられた不動産価格の統計モデルは，

次式で表される．

Hλ
ij,t − 1

λ
= αi,t +

K∑
k=1

(
β

(k)
t + ν

(k)
i,t

)
x

(k)
ij,t + εij,t (26)

その先行研究では，上式をわが国の不動産データへ適用

した場合の推定結果も報告されている*1．その表 3 によれ

ば，不動産価格 Hij,t に施されるべき乗（Box-Cox）変換

のパラメータ λ はゼロの近傍で推定されていることが分か

る．よって，L’Hôpitalの定理より，式 (26)の左辺は近似

的に，対数価格 log Hij,t = hij,t であると解釈できる．
*1 本論文 4 章で用いられる不動産データと同一の中古マンションに
関するものである．ただし，対象地域やデータ期間が若干異なっ
ている．

hij,t ≈ αi,t +
K∑

k=1

(
β

(k)
t + ν

(k)
i,t

)
x

(k)
ij,t + εij,t (27)

これは，本論文で用いたクロスセクション・混合効果モデ

ル (10)と同一である．したがって，不動産 (i, j, t) の時点

t− 1 と t における推定対数価格は式 (11)を用いて表現で

き，これを以下のように略記する．

ĥ
(CM)
t (xij,t; i, t− 1) =: ĥ (xij,t; i, t− 1) (28)

ĥ
(CM)
t (xij,t; i, t) =: ĥ (xij,t; i, t) (29)

さらに，その先行研究の式 (8)として提案された擬似リ

ターンは，

Rij,t ≈ Hij,t − Ĥt−1(xij,t)

Ĥt−1(xij,t)
(30)

ただし，Ĥt−1(xij,t) は，不動産 (i, j, t) の時点 t− 1 にお

ける推定価格である．この擬似リターンは概ねゼロに近い

ので，1次の Taylor展開より，

Rij,t ≈ log (1 + Rij,t) = log Hij,t − log Ĥt−1(xij,t)

= hij,t − ĥ(xij,t; i, t− 1) (31)

ここで，不動産 (i, j, t) の対数価格は，その推定モデルの

式 (29)を用いて書くことができることに注意する．

hij,t = ĥ(xij,t; i, t) + ε′ij,t (32)

ただし，ε′ij,t は推定誤差を表す．式 (32)を式 (31)に代入

すれば，式 (23)より，

Rij,t ≈ ĥ(xij,t; i, t) + ε′ij,t − ĥ(xij,t−1; i, t− 1)

= rij,t + ε′ij,t (33)

つまり，石島・前田・谷山 [7]の先行研究で提案された擬似

リターン Rij,t は，本論文で提案するインプライド・キャピ

タルリターン rij,t に推定誤差 ε′ij,t を付加したものであっ

たと解釈することができる．

このような加法分離は，その先行研究で採用されたべき

乗価格（Box-Cox変換を施した価格）ではうまく行うこと

ができない．その先行研究で行われた実証分析の結果に基

づき，近似的に対数価格構造であることを採用してはじめ

て，式 (33)の加法分離が可能となる．

さらに，先行研究における擬似リターンには次の欠点が

存在する．その定義より，個々の不動産について，1時点前

から現時点へのリターンが 1つのみ得られるだけであり，

過去に遡った時系列を得ることができない．したがって，

個々の不動産のリターンに関する平均や分散（標準偏差）

といった統計的な性質を得ることが難しい．そのため，先

行研究では各時点（各四半期）において，市場全体や層区

分ごとに，個々の不動産のリターンの平均値をとって，市

場全体や層区分ごとのリターン時系列を生成していたので
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ある．

また，このような平均値をとることによって，先行研究

の擬似リターンにおける理論的な不都合も回避していた．

つまり，式 (30)による擬似リターン Rij,t の定義において

は，価格自体が利用されているので，推定誤差が含まれて

いる．しかし，市場全体や層区分ごとに，個々の不動産の

リターンの平均値をとれば，含まれる推定誤差も平均化さ

れ，これを除去することが可能となるのである．

以上の議論をまとめると，先行研究では，不動産価格の

統計モデルにおいて，べき乗価格構造を採用しており，こ

れに基づいて提案した擬似リターンは，個々の不動産の

時系列の表現となっておらず，また，推定誤差を含んでい

た．したがって，市場全体や層区分ごとに，不動産の擬似

リターンを平均化して分析することしかできないという制

約があった．一方，本研究ではその結果をふまえ，不動産

の対数価格に関する統計モデルを採用することにより，推

定誤差を加法的に分離し，個々の不動産に関する時系列表

現を得ることができた．つまり，本研究の貢献は，不動産

のリターン時系列を擬似的に生成するに際して，先行研究

ではその対象を市場全体や層区分といったマクロ的な仮想

不動産に限定されていたのに対して，本研究ではよりミク

ロな個々の不動産にまでその対象を拡張した点にある．結

果として，個々の不動産の投資分析のために，金融工学を

直接適用することが可能となる．

金融工学の適用例として，ポートフォリオ分析があげら

れる．石島・前田・谷山 [7]の先行研究においては，わが

国のマンション市場全体というマクロ的な仮想不動産のイ

ンプライド・キャピタルリターンを生成して，株式や債券

などの伝統的金融資産とともにポートフォリオ分析が行わ

れた．つまり，先行研究の結果は，年金基金などの機関投

資家が行う政策アセット・ミックスの策定問題，つまりア

セット・アロケーション（株式や債券，不動産等の各資産

クラスへの資産配分）の決定問題に限定される．一方，本

研究の結果は，この政策アセット・ミックスの策定問題に

加えて，その下流工程である個別銘柄の選択への応用まで

も可能にするものである．したがって，年金基金などの機

関投資家だけではなく，家計ポートフォリオの観点からも，

個人が保有する個別のマンションに関するインプライド・

キャピタルリターンを生成して，株式や債券の具体的な個

別銘柄を組み入れたポートフォリオ分析を行うことができ

るようになる．つまり，本研究の結果は，機関投資家およ

び家計ポートフォリオの双方に対して，資産運用の上流部

分であるアセット・アロケーションだけではなく，個別銘

柄選びという下流部分までを含む，資産運用プロセス全体

への応用を可能とする．

3.4 代表的不動産のインプライド・キャピタルリターン

2.3 節で定義した，個々を代表する不動産のインプライ

ド・キャピタルリターンも，3.2 節と同様に得ることがで

きる．つまり，式 (24)において，

層区分不動産のとき： xij ← x̄i

市場不動産のとき： xij ← x̄

と置き換えをする．そのうえでこれらを，式 (25)に代入す

れば，層区分不動産と市場不動産のインプライド・キャピ

タルリターンが得られる．

（層区分不動産のインプライド・キャピタルリターン）

r̄i,t := ĥ (x̄i; i, t)− ĥ (x̄i; i, t− 1) (34)

（市場不動産のインプライド・キャピタルリターン）

r̄t := ĥ (x̄; i, t)− ĥ (x̄; i, t− 1) (35)

3.5 比較対象とする平均値指標とその解釈

これまでに，個々の不動産とその代表的不動産に関する

インプライド・キャピタルリターンを時系列として推定す

る 4 つのモデルについて述べてきた．その比較対象には

様々なものが考えうるが，ここでは最も単純に生成できる

「平均値指標」を採用する．以下に詳細を述べる．

時点 t における各層区分と市場全体における平均対数価

格はそれぞれ，次のように与えられる．

（各層区分の平均対数価格）

h̄i,t :=
1

ni,t

ni,t∑
j=1

hij,t (36)

（市場全体の平均対数価格）

h̄t :=
1
Nt

C∑
i=1

ni,t∑
j=1

hij,t (37)

これらを用いれば，時点 t− 1 から t に至る，各層区分

と市場全体における対数価格の増分が得られる．それぞれ

以下の呼称を与えて定義し，インプライド・キャピタルリ

ターンの比較対象として採用する．

（各層区分の平均値指標）

r�
i,t := h̄i,t − h̄i,t−1 (38)

（市場全体の平均値指標）

r�
t := h̄t − h̄t−1 (39)

付録に示すように，上記の平均値指標は次のように解釈

することができる．式 (38)による各層区分の平均値指標

とは，層区分ごとに求める，各期間における平均属性量を

持つ「平均的不動産」のキャピタルリターンと解釈される．

同様に，式 (39)による市場全体の平均値指標とは，市場全

体について求める，各期間における平均属性量を持つ「平

均的不動産の」キャピタルリターンと解釈される．いずれ

の平均的不動産においても，その保有属性量は期間ごとに

求めた平均値なので変化する．したがって，平均的不動産

は保有属性量が期間によって変化するため，個々の不動産

を代表しえない．
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4. 実証分析

本章では，実際の不動産データを用いて，提案する 4つ

のヘドニック・モデルを推定し，その中からインプライド・

キャピタルリターン時系列を推定するために用いるモデル

を選択する．具体的には，以下の手順によって選択する．

（ヘドニック・モデルの選択手順）

( 1 ) クロスセクションモデルの選択：年度ごとのクロスセ

クションデータ Ft に対して提案した固定効果モデル

（CF）と混合効果モデル（CM）のうち，AIC（赤池の

情報量規準）の意味でより適合度の高いモデルを選択

する．

( 2 ) 時系列モデルの選択：層区分ごとの時系列データ Fi

に対して提案した固定効果モデル（TF）と混合効果モ

デル（TM）のうち，AICの意味でより適合度の高い

モデルを選択する．

( 3 ) 最良モデルの選択：上記 ( 1 )と ( 2 )で選択された 2つ

のモデルは用いるデータが異なるので AICで比較す

ることは不適当である．そこで，推定パラメータの時

系列変動（ボラティリティ）がより低いものを最良モ

デルとする．ここで推定パラメータとは，属性価格と

解釈される属性の回帰係数，および切片である．

そして，上記の手順に従って選択されたモデルを用い，

個々を代表する不動産のインプライド・キャピタルリター

ンを時系列として推定し，その特徴を分析する．

分析対象とする不動産のデータは，インターネット上の

国土交通省土地総合情報システムより取得した，中古マン

ションについての取引価格と属性（築年数と駅徒歩）であ

る．分析対象とした期間は，2005年第 3四半期から 2011

年第 3四半期までの 25四半期である．その中古マンショ

ンに関するデータより，「東京都心 5区（千代田区，中央

区，港区，渋谷区，新宿区．表中，東京 5と表記）」「その

他東京都区部（表中，東京 18と表記）」「名古屋市（表中，

名古屋と表記）」「大阪市（表中，大阪と表記）」という 4

つの地域に属する不動産のデータを抽出した．4つの地域

を，不動産の 4つの層区分として解釈することにする．本

実証分析においては，不動産価格自体ではなく，これを基

準化した，1平米あたりの不動産価格を分析する．これを

説明する属性としては，住居用の不動産にとって基本的と

考えられる「築年数（AGE，年）」と「最寄駅からの徒歩

（WALK，分）」を取り上げた．

実証分析に先立ち，中古マンションについて，その 1平

米あたりの平均価格の概要を表 1 に示す．

分析対象とした中古マンション市場の全体の平均価格挙

動について述べる．2006年第 3四半期を底として，その

後，2007年第 1四半期から，2008年第 1四半期にかけて

高水準が続いている．その後，2008年後半の金融危機の影

響から価格は下落，2009年第 1四半期に底を打ち，直近に

表 1 データセットの概要：中古マンションに関する四半期ごとの

データ数（N）と 1 平米あたりの平均価格（単位：万円）

Table 1 Data set profile: Quarterly reported are the number of

observations (N) and average prices per square meters

(in ten thousand yen) for housing apartment data.

至るまで上昇傾向にある．次に，地域による不動産クラス

ごとに平均価格の挙動を見ることとする．分析期間を通し

た平均の大小でランキングすると，東京都心 5区，その他

東京都区部，大阪市，名古屋市の順になる．また，時系列

のパターンについては，2つの類型があることが分かる．

第 1の類型に属するのは，東京都心 5区とその他東京都区

部の 2つの不動産クラスである．これらは，天井や底を打

つタイミングこそ多少前後するものの，全体として時系列

のパターンは互いに似ている．一方，第 2の類型に属する

のは，大阪市・名古屋市という地方圏であり，それらの時

系列パターンは，ほぼ横ばいである．第 1の類型はサンプ

ル数が多いため，第 1と第 2の時系列のパターンを集約す

ると，市場全体のパターンになることが理解できる．

また，中古マンションの市場全体，および層区分ごとの

平均属性を表 2 と表 3 に示す．

表 2 は，中古マンションの平均築年数（年）の時系列を

示しており，一方，表 3 は，最寄駅からの平均徒歩時間

（分）の時系列を示している．ここで着目すべきは，平均築

年数の時系列推移である．直感的には平均築年数は時系列

に沿って増加すべきであるが，そのような上昇傾向は見受

けられない．したがって，築年数という属性が一定である

と仮定して，個々の不動産，およびその代表的不動産のイ

ンプライド・キャピタルリターンを時系列として推定する

根拠になっている．また，最寄駅からの平均徒歩時間も時

系列に沿って一定であるため，この属性も一定であると仮

定する根拠が得られたことになる．

さて，クロスセクションモデルである式 (8)と式 (10)，

および時系列モデルである式 (12)と式 (14)の推定結果を
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表 2 属性量の概要：中古マンションの平均築年数（単位：年）

Table 2 Attribute profile: averages of age in years for housing

apartment data.

表 3 属性量の概要：中古マンションの最寄駅からの平均徒歩時間

（単位：分）

Table 3 Attribute profile: averages of walking distance from

the nearest subway/railway stations in minutes for

housing apartment data.

表 4 AICの比較：左のパネルはクロスセクションモデルを式 (8)の

固定効果 “Fixed(CF)”と，式 (10)の混合効果 “Mixed(CM)”

で推定した場合の AIC を示す．右のパネルは時系列モデル

を式 (12) の固定効果 “Fixed(TF)” と，式 (14) の混合効果

“Mixed(TM)” で推定した場合の AIC を示す

Table 4 Comparison of AICs: The left panel shows the

AICs when housing apartment prices are esti-

mated by cross-section fixed “Fixed(CF)” and mixed

“Mixed(CM)” models of Eqs. (8) and (10), respec-

tively. The right panel shows the AICs when the

prices are estimated by time-series fixed “Fixed(TF)”

and mixed “Mixed(TM)” models of Eqs. (12) and

(14), respectively.

表 4 に示す．

左のパネルは，クロスセクションモデルである式 (8)と

式 (10)を推定した場合の AICを示している．これより，

混合効果モデルである式 (10)の AICの方が，固定効果モ

デルである式 (8)のものよりも小さく，したがって，不動産

データへの適合度が高いと解釈される．右のパネルは，時

系列モデルである式 (12)と式 (14)を推定した場合の AIC

を示している．やはり，混合効果モデルである式 (14)の

AICの方が，固定効果モデルである式 (12)のものよりも

小さく，したがって，不動産データへの適合度が高いと解

釈される．また，紙面の都合上割愛したが，混合効果を考

慮したクロスセクションモデルである式 (10)と時系列モデ

ルである式 (14)について，前者はすべての四半期，後者は

市場全体とすべての層区分において，2つの説明変数と切

片ともに 5%有意に推定されたことを報告する．類似の推

定結果については，石島・前田・谷山 [6]を参照されたい．

以上の結果をヘドニック・モデルの選択手順の（ 1）と

（ 2）に照らせば，クロスセクションと時系列モデルのそれ
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表 5 混合効果を考慮したクロスセクションモデル “CM ” 式 (10)

と時系列モデル “TM” 式 (14) における切片および築年数と

駅徒歩の推定値のばらつきの標準偏差による比較

Table 5 Comparison of standard deviations of estimated in-

tercepts and coefficients: “CM” and “TM” indicate

estimations by the use of cross section mixed effects

model of (10) and, by the use of time-series mixed

effects model of (14), respectively.

ぞれにおいて，混合効果を考慮するクロスセクションモデ

ル CMである式 (10)と時系列モデル TMである式 (14)が

データへの適合度が高く，したがって選択されることが明

らかとなった．次に，それら 2つのモデルについて，ヘド

ニック・モデルの選択手順の（ 3）に従い選択する．その

ために，2つのモデルの推定パラメータが，時間軸に沿っ

てどれくらいばらつくか，というボラティリティの比較を

試みた．その結果を表 5 に示す．

この表は，クロスセクションモデルと時系列モデルのそ

れぞれについて，市場全体と各層区分ごとに，切片および

築年数と駅徒歩の推定値が時系列に沿ってどれくらいばら

つくかを標準偏差 (%)によって示したものである．すべて

の場合において，時系列モデルである式 (14)の推定値のば

らつきが，クロスセクションモデルである式 (10)のもの

よりも小さいことが分かる．以上の観点からは，個々の不

動産のインプライド・キャピタルリターンを時系列として

推定するにあたり，式 (14)の時系列モデル TMが最も好

ましい性質を持っているといえよう．ただし，本論文で提

案するヘドニック・モデルの選択手順は 1つの方法論にす

ぎず，その 1手順においても選ばれるモデルは用いるデー

タによって異なりうる．その前提の下で，結果として選択

されたモデルが時系列・混合効果モデル TMである式 (14)

であったことを強調したい．

さて，個々の不動産として，2.3 節で定義した代表的不

動産を取り上げ，そのインプライド・キャピタルリターン

を時系列として推定する．推定に際しては，式 (14)で表

される時系列・混合効果モデル TM，および，比較のため

に式 (10)で表されるクロスセクション・混合効果モデル

CMを用いることとした．そのうえで，市場不動産と層区

分不動産のインプライド・キャピタルリターンをそれぞれ，

式 (34)と (35)によって推定した．比較のために，3.5 節で

述べた，平均値指標も時系列として生成した．結果を表 6

と表 7 に示す．

表 6 と表 7 では，式 (14)で表される時系列・混合効果

モデル TMと式 (10)で表されるクロスセクション・混合

表 6 混合効果を考慮した時系列モデル “TM”式 (14)とクロスセク

ションモデル “CM ” 式 (10) によるインプライド・キャピタ

ルリターン，および平均値指標 “Ave Ret” の時系列比較（市

場全体，東京 5，東京 18）

Table 6 Comparison of time series among two types of im-

plied capital returns “TM” of Eq. (14) and “CM” of

Eq. (10), and also average indices “Ave Ret”: Results

for entire market, Tokyo 5 and Tokyo 18.

表 7 表 6 の続き（名古屋，大阪）

Table 7 Continued from Table 6: Results for Nagoya and

Osaka.

効果モデル CMで推定された，市場不動産と層区分不動産

のインプライド・キャピタルリターンをそれぞれ，“TM”

および “CM”と表記している．一方，式 (39)による市場

全体の平均値指標と，式 (38)による各層区分の平均値指標

を，“Ave Ret”と表記している．

上記 “TM”と “CM”，および “Ave Ret”の比較を分か
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図 1 その他東京都区部（東京 18）におけるインプライド・キャピ

タルリターン “TM” と平均値指標 “Ave Ret”

Fig. 1 Implied capital returns “TM” and average indices “Ave

Ret” for the area of Tokyo 18.

りやすく示すために，表 6 における「その他東京都区部

（東京 18）」の結果をグラフ化したものが，図 1 である．

これを見るといずれの場合においても，時系列推移の方

向性は同一である．本章の冒頭で見た，中古マンションの

1平米あたりの平均価格の時系列推移（表 1）と同様の傾

向も見て取ることができる．しかし，明らかに，インプラ

イド・キャピタルリターンである “TM”や “CM”の方が，

“Ave Ret”に比べて，変化が穏やかである．ただし，“TM”

と “CM”のインプライド・キャピタルリターン時系列自体

の差異は，表 5 に示した推定パラメータのボラティリティ

の差異のように明らかではないことも分かる．一方，平均

値指標 “Ave Ret”の時系列は，インプライド・キャピタル

リターンの時系列とは，明らかにボラティリティが異なる．

3.5 節，および付録 A.1 で見たように，“Ave Ret”は市場

全体と各層区分の平均的不動産のキャピタルリターンとも

解釈される．したがって，その変動には，属性価格として

解釈される回帰係数の変動に加えて，平均的不動産の保有

属性量の変化も付加される．このような 2つの要因によっ

て，インプライド・キャピタルリターン “TM”と “CM”，

および平均値指標 “Ave Ret”の時系列推移におけるボラ

ティリティの間には差異が表れていると考えられる．

5. おわりに

本論文では，個々の不動産投資に対してリアルタイムで

発生していると推測される収益，すなわち「インプライド・

キャピタルリターン」について，その時系列データを推計

する方法論を提示した．本論文の貢献は，そのリターン時

系列を推計するに際して，類似先行研究 [7]での対象が市

場全体や層区分といったマクロ的な仮想不動産に限定され

ていたのに対して，本研究ではよりミクロな個々の不動産

にまでその対象を拡張した点にある．これを用いれば，同

様にリアルタイムのデータの揃っている株式・債券などの

金融資産と比較可能な形で，不動産投資の収益性やリスク

を分析・評価できることになる．特に，金融投資ではあた

りまえとなっているような手法，たとえば平均＝分散分析

や資産価値評価モデル（CAPM）をそのまま適用すること

も可能となる．

ここで提示した手法の出発点となるのは，不動産価格分

析の統計モデルである．本論文では，まず不動産の対数価

格を不動産の「属性」によって説明する統計モデルを 4通

り考案した．それらは古典的な「ヘドニック・モデル」の

拡張版と考えることもできる．しかし，それ以上に，いく

つかの特筆すべき特徴を持っている．それらは，層区分と

いう概念と混合効果モデルという統計手法である．こうし

た統計モデルのもと，インプライド・キャピタルリターン

を推定する手順を考案し，実際の中古マンション市場に適

用した．モデルのあてはまりの良さという点では，混合効

果モデルは重要な役割を果たすということも結論付けら

れた．
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付 録

A.1 比較対象とする平均値指標の解釈

付録では，3.5 節で導入した平均値指標の解釈について

述べる．まず，各層区分の平均値指標の解釈について述べ
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る．式 (8)と (10)によるクロスセクションモデル，式 (12)

と (14)による時系列モデルという 4つのモデルのいずれ

についても，不動産 (i, j, t) の対数価格 hij,t は，属性 xij,t

の関数になっている．これを次式で表す．

hij,t ≡ f (xij,t) (A.1)

また，時点 t において，各層区分の平均属性量を，

x̄i,t =
1

ni,t

ni,t∑
j=1

xij,t (A.2)

とする．ここで，各時点 t において，各層区分の平均属性

量 x̄i,t を持つ仮想的な不動産を「各層区分の平均的不動

産」と呼ぶ．このとき，次式が成立することが分かる．

h̄i,t = f (x̄i,t) (A.3)

つまり，時点 tにおける各層区分の平均対数価格 h̄i,t は，

「各層区分の平均的不動産」に対して評価される対数価格

を表している．したがって，その差分として定義される各

層区分の平均値指標である式 (38)は，時点によって保有

する平均属性量が変化する「各層区分の平均的不動産」の

キャピタルリターンと解釈される．

同様に，市場全体の平均値指標の解釈も与えることがで

きるが，式 (8)によるクロスセクションモデルに限定して

考える．このモデルを表す式 (8)においては，先ほど確認

したように，不動産 (i, j, t) の対数価格 hij,t は，属性 xij,t

の関数になっている．これを次式で表す．

hij,t ≡ g (xij,t) (A.4)

また，時点 t における市場全体の平均属性量を，

x̄t =
1
Nt

C∑
i=1

ni,t∑
j=1

xij,t (A.5)

とする．ここで，各時点 t において，市場全体の平均属性

量 x̄t を持つ仮想的な不動産を「市場全体の平均的不動産」

と呼ぶ．このとき，次式が成立することが分かる．

h̄t = g (x̄t) (A.6)

つまり，時点 t における市場全体の平均対数価格 h̄t は，

「市場全体の平均的不動産」に対して評価される対数価格

を表している．したがって，その差分として定義される市

場全体の平均値指標である式 (39)は，時点によって保有

する平均属性量が変化する「市場全体の平均的不動産」の

キャピタルリターンと解釈できる．
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