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不動産投資における市場リスクのファクターモデル
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概要：本論文では，不動産投資における市場リスクを計測する 2段階ファクターモデルを提案する．その
特徴は次のとおりである．第 1段階ファクターモデルで，不動産投資における市場リスクを計測する．第
2段階ファクターモデルで，その市場リスクを不動産が保有する属性の線形結合で説明する．さらに，本
モデルの有効性をわが国の不動産市場で確認する．
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Abstract: In this paper, we propose a two stage factor model for measuring market risks of real estate
investment. The feature is as follows: The first stage factor model measures the market risk in real estate
investment. The second stage factor model explains the market risk by a linear combination of attributes
that characterize each piece of real estate. We then find that the model works well when applied to the
Japanese real estate market.

Keywords: real estate, market risk, factor model, financial engineering

1. はじめに

本論文では，不動産投資におけるリスクを計測する 2段

階ファクターモデルを提案する．2段階ファクターモデル

は，以下のように構成される．

（第 1段階ファクターモデル：市場リスクの計測） 不

動産投資における市場リスクを，「第 1段階ファクター

モデル」によって計測する．本モデルは，金融工学分

野で標準的な「マーケット・インデックス・モデル」

である．この第 1段階は，不動産投資におけるリスク

を，不動産市場の全体に起因する市場リスクと，それ
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以外の個別の不動産に起因するものに分けて計測する

ものである．

（第 2段階ファクターモデル：市場リスクの要因分解）

計測された市場リスクを，不動産が保有する属性の線

形結合で説明する．これは，本論文で金融工学に基づ

いて新たに導出する「第 2段階ファクターモデル（不

動産ファンダメンタル・ベータ・モデル）」によって行

う．この第 2段階は，第 1段階で計測された市場リス

クを，不動産が保有する地域・用途・広さ・築年数・

最寄り駅からの距離・稼働率等の属性の線形結合で説

明するものである．

上記の 2段階ファクターモデルを，実際の不動産市場に

適用すると，不動産投資におけるリスクについて有用な知

見を得ることができる．つまり，不動産投資におけるリス

クとリターンの基本的な振舞いを調べたうえで，どのよう

な属性を持つ不動産のリスクとリターンが高いのか・低い

のかを明らかにできる．したがって，得られる知見は，複

数の不動産に投資する際のポートフォリオ戦略に示唆を与
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えるものである．

さてここで，本モデルを提案するに至った背景を述べ

る．不動産は，国富の 2/3を占め，大部分の企業や個人に

とって最大の資産であり，また経済や生活の基盤であるの

と同時に，近年，金融との融合が急速に進んでいる．2008

年の金融危機とその後の景気低迷は，米国の住宅価格，お

よびこれを背景とした高度な金融派生商品のバブルと崩壊

を契機としており，不動産市場が金融市場や経済社会全体

に大きな影響を及ぼしている．このように，不動産と金融

が融合された近年では，不動産投資を金融投資と同様のフ

レームワークで分析し理解することがきわめて重要になっ

ている．

しかし，不動産投資におけるリスクの評価については，

金融工学の基本的なモデルによってすら分析されてこな

かった．その理由として，金融工学の理論で大前提とされ，

金融投資では当然と受け止められていることが，不動産投

資では容易には成立しないことがあげられる．その大前提

とは，「対象とする資産の価格，およびその増減率である

リターンを，公開取引市場で一定の時間間隔により観測で

きること」である．不動産は株式等の金融資産とは異なり，

長期間にわたって保有・利用されてはじめて価値を持つと

いう特徴を持つため，実際の取引が稀であり，飛び飛びの

時点での価格しか観測値として得られず，金融工学の大前

提が成立しない．したがって，金融工学の基本的なモデル

によってすら分析されてこなかったという背景がある．

しかし，最近の研究結果，または近年蓄積された特定の

不動産情報を利用することによって，先に述べた金融工学

の大前提を成立させうる．

第 1に，石島ら [3]の研究結果の利用について述べる．そ

の結果を利用すれば，同一の用途（オフィス・商業・住居

等）の不動産や，同一の地域に立地する不動産のように，

その価格形成が同一と考えられる不動産ごとにグルーピン

グ（層化，stratification）したうえで，その層区分ごとに時

系列方向の価格やリターンを一定の時間間隔で擬似的に生

成することができる．いわば，層化された不動産ごとに，

不動産の価格やリターンをインプライ/インピュートする

のである*1．

第 2に，J-REIT *2が保有する不動産情報の利用につい

*1 そのための不動産データとして，インターネット上で，国土交
通省・土地総合情報システムが，四半期ごとに公表している宅地
（土地と建物）と中古マンション等に関する取引価格と属性（広
さ，築年数，最寄り駅からの距離等）を利用できる．

*2 J-REIT（日本版不動産投資信託）は，不動産取引の活性化を促
すものとして期待される不動産証券化商品の 1つとして 2001年
9月に創設された．その特徴は，改正投資信託法（2000年）を根
拠として，不動産投資法人が有価証券である投資証券を発行し，
それが主に証券取引所に上場されているということにある．ま
た，この不動産投資法人は，運用資産の 70%以上が不動産等であ
ることが上場審査基準として求められている．つまり，J-REIT
はポートフォリオとして実物不動産を保有・運用しており，その
用途や立地する地域も多岐にわたっている．

て述べる．J-REITが保有する不動産については，6カ月決

算ごとに公表される継続鑑定評価額，純営業収益，資本的

支出，部分売却額の時系列方向の推移から，総合収益率を

算出することが可能である．この総合収益率は不動産投資

におけるリターンと見なすことができる．分析可能な対象

は J-REITが保有する不動産に限られるものの，J-REIT

がはじめて上場されてから約 10年が経過し，その市場の

拡大と相まって，J-REIT保有不動産に関するデータも蓄

積されつつある*3．

このように，最近の研究結果，または近年蓄積された

J-REITの不動産情報を利用すれば，金融工学の大前提を

成立させることが可能である．本論文では，後者を利用し

て，不動産投資における市場リスクを計測する 2段階ファ

クターモデルを提案することにする．

本論文の構成は以下のとおりである．2章で，市場リス

クを計測する 2段階ファクターモデルを提案する．3章で，

その有効性をわが国の不動産市場における実証分析を通じ

て確認する．4章で，まとめと今後の研究について述べる．

2. 2段階ファクターモデル

本論文で提案する，不動産投資における市場リスクを計

測する 2段階ファクターモデルについて説明する．2.1 節

で，第 1段階ファクターモデル（マーケット・インデック

ス・モデル）を，2.2 節で，第 2段階ファクターモデル（不

動産ファンダメンタル・ベータ・モデル）をそれぞれ説明

する．

2.1 第 1段階ファクターモデル

不動産投資における市場リスクを，第 1段階ファクター

モデルによって計測する．そのために，不動産 iのリター

ンを，金融工学において標準的に用いられる次式のマー

ケット・インデックス・モデルによって表現する．

Ri − rf = αi + βi (RM − rf ) + εi (1)

金融工学においては，資産 iのリターン Ri のリスクフ

リーレート（安全利子率）rf に対する超過分，つまり超過

リターン Ri − rf を，資産が取引されている市場全体の挙

動を表す市場インデックス（TOPIX等のマーケット・イ

ンデックス）の超過リターン RM − rf によって線形回帰

するモデルである．ただし，εi は正規分布に従う誤差項で

ある．本モデルは，金融工学における代表的な理論モデル

の 1つである CAPM（資本資産価格評価モデル，たとえ

ば，Luenberger [7]）の統計モデルとして理解することも可

*3 J-REIT は株式市場で取引される証券であるため，その取引価
格は株式と同様に，高頻度な時間間隔で観測される．したがっ
て，金融投資と同様の大前提が成立し，金融工学の種々のモデル
を直接的に適用することができ，多くの研究がある（たとえば，
J-REIT商品特性研究会 [4]）．一方，本研究は実物としての不動
産投資におけるリターンを分析対象とする，という相違点がある．
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能である．学術と実務のいずれの分野においても，株式へ

の投資に関して，株主の観点からは企業に対して要求する

期待リターンであって，一方，企業の観点からは株主に対

して支払うべきコストを推計するのに利用されることが多

い．本モデルにおける回帰係数であるベータ βiは，最小 2

乗法によって次式のように求められる．

βi =
Cov (Ri, RM )

V [RM ]
(2)

マーケット・インデックス・モデルにおいて，最小 2乗

法によりベータ βi を推定するとき，Cov (RM , εi) = 0と

なることに注意すれば，不動産 iのリターンにおけるリス

ク（分散）は次のように分解することができる．

V [Ri] = β2
i V [RM ] + V [εi] (3)

上の式 (3)は，不動産 iのリターンにおけるリスクが，2

つに要因分解できることを表している．第 1項の β2
i V [RM ]

は，不動産市場に起因するリスク，つまり「システマティッ

ク・リスク」を表す．第 2項は，それ以外の個別の不動産

iに起因するリスク，つまり「アンシステマティック・リ

スク」を表す．さらに，次式を定義する．

ρ2 :=
β2

i V [RM ]
V [Ri]

(4)

上の式 (4)は，不動産 iの投資におけるリスクが，不動

産市場インデックスのリスクによってどれくらい説明でき

るのか，その説明力を表す．実際のデータより，式 (4)を

計算したものがいわゆる寄与率（決定係数）であり，0か

ら 1の間をとる．一方，1 − ρ2 は不動産 iのリターンのリ

スクが，不動産インデックスのリターンによって説明でき

ない，ヘッジエラー比率を表す．以上のことから分かるよ

うに，βi（単に「ベータ」とも呼ぶ）は，各不動産に固有

の，市場に連動したシステマティック・リスク（単に「市

場リスク」とも呼ぶ）を計量する指標となっている．

2.2 第 2段階ファクターモデル

2.1 節で計測した市場リスクを，「第 2段階ファクター

モデル」により，不動産が保有する属性の線形結合で説明

する．

金融資産と実物資産である不動産の最も異なる点の 1つ

は，空間的な次元が存在することである．不動産は，地域・

用途・広さ・築年数・最寄り駅からの距離・稼働率等の属

性（attributes）を有している．不動産価格の分析・評価に

おいては，その価格をこれらの属性の線形結合として表す

「ヘドニック・モデル [5], [8]」がよく知られている．直感

的に，市場リスクを表すベータも，不動産価格を説明する

ヘドニック・モデルと同様に，不動産属性によって影響を

受けていると考えることができる．

その直感に違わず，付録に示すように，金融工学の理論

に基づいて次式の第 2段階ファクターモデルを導出するこ

とが可能である．これは，不動産 iの市場リスク βiを，K

個の不動産属性 xi = (xi1 . . . xik . . . xiK)の線形結合によっ

て表現するモデルである．

βi =
K∑

k=1

γkxik (5)

ただし，γk は k 番目の属性に対する回帰係数である．こ

の式 (5)を，第 2段階ファクターモデル，あるいは不動産

ファンダメンタル・ベータ・モデルと呼ぶ（付録を参照の

こと）．

3. 実証分析

前章で提案した不動産投資における市場リスクを計測す

る 2 段階ファクターモデルを，わが国の不動産市場に適

用して行う実証分析により，その有用性を確認する．ただ

し，その実証分析は，非常に限られた不動産データに対す

る推測による検証の域を出ない．したがって，提案する 2

段階ファクターモデルによる市場リスクの解析がどこまで

有効で正しいものであるのか科学的に論じているとはいえ

ないため，この点については，4 章に述べる今後の研究と

したい．

3.1 データ

J-REITの開示情報に基づき，その保有不動産の各期末

の鑑定評価額，純営業収益，資本的支出，そして部分売却

額の時系列推移から算出可能な総合収益率を，不動産投資

におけるリターンと見なす．具体的には，その総合収益率

は，資本的支出や部分売却考慮後の市場価値変動と個々の

物件の純営業収益を，投資額で除することにより算出さ

れる*4．また，J-REIT各社の決算は 6カ月ごとであるが，

その時期は銘柄によって異なっているため，各物件の半年

ごとの総合収益率を年次の収益率に変換している．本分析

では，2002年 1月から 2009年 1月までの期間における，

欠損値や特殊要因が見込まれる物件を除く，約 1,400件の

不動産に関するデータを対象とした．各 J-REITの開示情

報からは，総合収益率 Ri の算出に必要な項目だけではな

く，不動産投資における市場リスク βi を説明する属性と
*4 この算出方法は，不動産証券化協会（ARES）が公表している

ARES J-REIT Property Indexにおける総合収益率の算出方法
に準拠している．具体的には，時点 tにおける個別不動産 iの総
合収益率（TRi,t）は，インカム収益率（IRi,t）とキャピタル収
益率（CRi,t）の合計値であり，次式のように求められる．

TRi,t = IRi,t + CRi,t

=
NOIi,t

Vi,t−1 + 0.5CIi,t − 0.5PSi,t − 0.471NOIi,t

+
(Vi,t − Vi,t−1) + PSi,t − CIi,t

Vi,t−1 + 0.5CIi,t − 0.5PSi,t − 0.471NOIi,t

(6)

ここで，NOI は純営業収益，V は不動産の市場価値，CI は資
本的支出，PS は部分売却額である．ただし，CI と PS は期央
に，NOI は 1/6 ずつが毎月末に発生するものと仮定している．
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図 1 不動産投資における市場リスク β の分布と基本統計量

Fig. 1 Distribution and summary statistics of market risk β in

real estate investment.

図 2 不動産投資におけるシステマティック・リスクの分布

Fig. 2 Distribution of systematic risk in real estate investment.

して，3.3 節に述べる属性 xi も取得している．また，リス

クフリーレート rf は 10年国債の流通利回りを，不動産市

場インデックスRM は IPD Japan Monthly Indicator（All

Property）を用いた．

3.2 第 1段階ファクターモデルによる市場リスクの計測

第 1 段階ファクターモデル，つまりマーケット・イン

デックス・モデルを用いて，市場リスクを表すベータを計

測する．先に述べたデータに対して，式 (1)による推定を

行った．図 1 に，その分布と基本統計量を示す．

これより，ほとんどの不動産のベータは 0から 1の範囲

に収まっており，不動産市場インデックスよりも小さく動

く傾向が見られた．ベータが 1を超える物件は，約 1,400

件のうちの約 20%にすぎず，ベータの値は 1よりも全体的

に左側に位置している．これは，個々の不動産の変動リス

クは，不動産市場インデックスの変動リスクよりも小さい

ことが多いことを意味している．

次に，不動産投資におけるリスクのうち，不動産市場イ

ンデックスによってどれくらい説明できるかを確認する．

その説明力は，式 (4)で表されるシステマティック・リスク

（寄与率，ρ2）が 1に近いほど大きくなる．システマティッ

ク・リスク ρ2 の分布を図 2 に示す．

これより，不動産投資におけるシステマティック・リス

クは，満遍なく分布していることが分かる．不動産投資に

おけるリスクについて，不動産市場インデックスに影響を

受ける物件もあれば，受けない物件もあることを示して

いる．つまり，不動産の個別性が反映されているといえよ

う．ただし，個々の不動産投資におけるリスクは，けっし

て不動産市場全体の影響を受けないわけではなく，そのう

ち 50%以上がシステマティック・リスクで説明される不動

産は全体の約 47.6%存在する．つまり，約半数の不動産投

資には，市場リスクが半分以上含まれているといえよう．

さて，J-REITをはじめとする不動産投資においては，

単一の物件のみを保有していることは少ない．通常は，複

数の不動産からなる不動産ポートフォリオを運用してお

り，その物件数を増やすことにより，その個別のアンシス

テマティック・リスクは分散除去される．具体的には，今

回の分析で用いた J-REITが保有している平均的な個別不

動産であれば，アンシステマティック・リスク 1− ρ2 は約

48.9%となる．しかし，それぞれの物件が独立と仮定した

場合*5，物件数が 4以上になれば平均的にはアンシステマ

ティック・リスクが除去できる．

一方，システマティック・リスクは，通常，市場インデッ

クスの派生商品（デリバティブ）によってヘッジすること

が可能である．不動産投資の世界においても，不動産デリ

バティブと呼ばれる派生商品が開発され，取引が行われる

ようになりつつある．不動産デリバティブは，特に英国等

で積極的に取引され，不動産投資における市場リスクの

ヘッジ機能を提供している．

さて，市場リスクを負う対価以上に享受しうるパフォー

マンスを表す「アルファ」についても，ベータとともに計

測することが可能である．もし，アルファが正の値であれ

ば，市場リスクをヘッジできた場合，安定的に獲得できる

リターンとなる．ここで，式 (1)で推計されたアルファと

ベータについて，その散布図を示したのが図 3 である．

ここからは，市場リスクを表すベータが大きくなるほ

ど，パフォーマンスを表すアルファが下がるという右肩下

がりの傾向が見られる．つまり，市場リスクの影響を受け

やすい不動産ほど，パフォーマンスはベンチマークを下回

ることが多いことを示している．逆に，不動産市場全体の

市場リスクを受けにくい物件ほど，アルファを獲得できて

いることを示している．つまり，実物不動産投資において

パフォーマンスを獲得していくためには，いかに市場リス

クをヘッジしていくのかが重要であるといえるだろう．

*5 たとえば不動産 iと不動産 j が独立である場合，そのポートフォ
リオの個別リスクは，(1 − ρ2

i )(1 − ρ2
j ) となる．
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図 3 不動産投資における市場リスク（ベータ）とパフォーマンス

（アルファ）のトレードオフ

Fig. 3 Tradeoff between market risk (beta) and performance

(alpha) in real estate investment.

3.3 第 2段階ファクターモデルによる市場リスクの要因

分解

式 (5)で表される第 2段階ファクターモデル，つまり不

動産ファンダメンタル・ベータ・モデルを用いて，市場リ

スクを，不動産が保有する属性の線形結合で説明する．式

(5)において，不動産 iが保有する属性は xiと表記される．

本研究で取り上げる不動産の属性 xi は，最も基本的で

あり，データとして取得可能な次のものである．つまり，

地域・用途・広さ（延床面積，平米）・築年数（年）・最寄

り駅からの距離（徒歩時間，分）である．そのうえで，分

析対象としているのが J-REIT保有不動産であることを考

慮して，稼働率（%）も取り上げる．

3.3.1 地域・用途属性によるグルーピング（層化）

ダミー変数として扱うことができる 2つの属性である地

域と用途に着目して，これに基づいたグルーピング（層化）

を行った．地域は，7つの区分に層化した．北海道・東北，

関東，東京都主要 5区，東京 23区（主要 5区を除く），中

部・北陸，近畿，九州・中国・四国である．用途は，4つ

の区分に層化した．オフィス，住居，商業，その他である．

その層区分ごとに，計測された市場リスク（ベータ）の平

均を求め，その層区分ごとのベータに差異があるのかを確

認する．

図 4 に，地域ごとの市場リスク（ベータ）とパフォーマ

ンス（アルファ）を示す．

九州・中国・四国エリアの市場リスクが最も低く，また

パフォーマンスが最も高い．当該地域における主要市場は

福岡であり，日本全体の市場リスクの観点から見れば，福

岡はアジアのゲートシティとして独自の不動産市場を形成

しており，それが結果からも裏付けされた形になった．ま

た，東京都主要 5区よりも，東京 23区（主要 5区を除く）

や関東エリアの方が市場リスクが高い．特に，東京 23区

（主要 5区を除く）は突出して市場リスクが高く，かつ，パ

フォーマンスも悪い．つまり，都心エリアよりも郊外エリ

図 4 地域ごとの市場リスク（ベータ）とパフォーマンス（アルファ）

Fig. 4 Market risk (beta) and performance (alpha) for each

area.

アの方が市場に連動することが明らかになった．その理由

として，都心エリアはそもそも取引が少なく流動性が低い

ことから，不動産市場全体との連動性という観点からは，

郊外エリアの方が市場リスクに晒されていることが考えら

れる．ただし，特に，東京大手町・丸の内エリアで見込ま

れている 2012年の大量供給を織り込んでおらず，それをふ

まえた変化等も，今後の検討すべき課題だと思われる．ま

た，近畿や中部・北陸エリアも市場リスクが高く，パフォー

マンスが悪い地域といえよう．その理由として，前者にお

いては，2007年以降の大量供給と，全国に先駆けてオフィ

スワーカーが減少に転じていることから，現在でも構造的

な需給悪化の状態が継続していることが考えられる．後者

においては，今回の分析期間で，自動車産業等の製造業を

中心とした景気の上昇，2005年の中部国際空港の開港，名

古屋駅前の大型ビルの開発等の沸騰期を経て，2008年後半

からは不動産取引が急減し，地価の下落も著しいエリアで

ある*6．このような動きは，関東エリアにおける横浜・み

なとみらい地域でも見られた傾向であり，不動産市場全体

の市場リスクに晒されていることが明らかになった．

図 5 に，用途ごとの市場リスク（ベータ）とパフォー

マンス（アルファ）を示す．オフィスは，市場リスクが最

も低く，またパフォーマンスが最も高い．通常，オフィス

は不動産マーケット全体を代表していると考えられている

が，今回の分析からは，最も市場リスクが低い結果となっ

た*7．また，不動産投資実務においては，住居は賃料に硬

直性があるため，オフィス投資に比べてパフォーマンスが

安定的であると考えられているが，市場リスクという観点

からはオフィスよりもリスクに晒されていることが明らか

になった．実際，賃貸住宅は，他の用途の不動産と比較し

*6 2006 年の公示地価では年間上昇率のベスト 10 のうち名古屋市
内が 8 地点を占め，2009 年の公示地価では年間下落率のワース
ト 10 のうち，9 地点を占めた．

*7 日本における証券化不動産のうち，約 4割はオフィスであり，特
に初期の不動産証券化案件においては，その大部分がオフィスで
あった．
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図 5 用途ごとの市場リスク（ベータ）とパフォーマンス（アルファ）

Fig. 5 Market risk (beta) and performance (alpha) for each

use.

て確かに賃料の変動が小さいものの，そのテナントが分散

されており，1物件あたりの規模も小さいため，市場全体

の変動を受けやすいことが示唆された．オフィスおよび住

居よりも市場リスクに晒されているのは，商業施設という

結果になったが，これは，商業施設の賃料は売上連動型の

賃料体系になっていることが多く，そのため景気や不動産

市場全体の影響を受けやすいことに起因していると考える

ことができる．ただし，本結果は，2012年に，東京・大阪

ともに予定されているオフィスビルの大量供給を含んでい

ない．そのため，オフィスの市場リスクがどのように変化

していくのか，継続して注視する必要があるだろう．

さらに，地域と用途によって層化した区分ごとに，市場

リスク（ベータ）とパフォーマンス（アルファ）を調べた．

これまでの分析で，市場リスクやパフォーマンスは，地域

や用途によって大きく異なることが分かったからである．

この事実は，J-REITにおける不動産ポートフォリオ戦略

に大きな示唆を与えることになる．したがって，地域と用

途の交差項による，より詳細な層区分ごとに市場リスクと

パフォーマンスを評価できれば，不動産投資の有用な情報

となりうる．これを表 1 に示す．

表 1 では，市場リスクとパフォーマンスのトレードオフ

を，その比率 α/βによってとらえ，その順位をランキング

している．その上位を，九州・中国・四国エリアに立地す

る不動産や，オフィス用途の不動産が占めていることが分

かる．

3.3.2 第 2段階ファクターモデルの選択

第 2段階ファクターモデルにおいて，説明変数として取

り上げる不動産属性は，ダミー属性である 7つの地域（北

海道・東北，関東，東京都主要 5区，東京 23区（主要 5区

を除く），中部・北陸，近畿，九州・中国・四国），4つの用

途（オフィス，住居，商業，その他），および 4つのその他

属性（延床面積，築年数，駅徒歩，稼働率）である．この

とき式 (5)に，正規分布に従う誤差項 ηi を付加した次式：

表 1 地域 × 用途による層区分ごとのデータ数（N），ベータ（β），

アルファ（α），アルファ・ベータ比率（α/β），α/β 順位

Table 1 Number of observations (N), betas (β), alphas (α),

alpha-beta ratios (α/β) and its ranking.

表 2 第 2 段階ファクターモデルの AIC 比較．5%有意となる説明

変数の割合も示す

Table 2 Comparison of AICs among second stage factor mod-

els. Also the ratios of the 5% significant independent

variables are reported.

βi =
K∑

k=1

γkxik + ηi (7)

により，不動産 iの市場リスク βi をこれらの K 個の属性

xik（k = 1, . . . , K）という説明変数によって回帰する．た

だし，γk は k番目の属性に対する回帰係数である．本研究

では式 (7)を表 2 に示す 7つのパターンとして実装し，そ

れぞれをモデル No.1から No.7とした．

各モデルを SASの Proc Mixed [6]によって推定し，AIC

（赤池の情報量規準）によってデータへのあてはまりの良

さを比較する．その結果，AICの最大値は最小値と比較し

て 1.38%程度の差異であり，これによってあてはまりの良

さの序列を決めても意味がないと判断した．そこで，各モ

デルの説明変数のうち 5%有意に推定された割合を調べる

こととした．

表 2 によれば，その割合が高かった上位 3つのモデル
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表 3 第 2 段階ファクターモデル No.5 の推定結果（∗：5%有意）

Table 3 Estimated result for the second stage factor model

No.5. (∗: 5% significant).

は，表中に ∗を付した，第 2段階ファクターモデル No.1，

2，5である．以下では，その推定結果に焦点を絞って言及

する．

3.3.3 推定結果

選択された第 2段階ファクターモデル No.1と No.2は

それぞれ，市場リスク βi を地域ダミーと用途ダミーで回

帰するモデルある．その推定値は，図 4 と図 5 において，

各マーカーの横に配置された数値そのものである．した

がって，市場リスク βiを地域ダミー，あるいは用途ダミー

で説明するときには，回帰分析を行わなくても，地域や用

途で層化される区分ごとに市場リスク βi の平均値を求め

ればよい．その考察は，すでに 3.3.1 項で行っているので

参照されたい．

残る第 2段階ファクターモデル No.5の推定結果を表 3

に示す．

この推計結果より，市場リスクを説明する有意な不動産

属性として，ほぼすべての地域ダミーに加えて，築年数

（年），最寄り駅からの距離（徒歩時間，分），および稼働

率（%）があげられる．築年数と最寄り駅からの距離の係

数は負の値であることから，築年数が古いほど，また最寄

り駅からの徒歩分数が長いほど，不動産市場インデックス

との連動性が低下することが明らかになった．つまり，新

築で，駅前に立地している不動産は市場リスクの変動を受

けやすく，逆に築年数が古く，最寄り駅から遠い不動産は

市場リスクの変動を受けにくいといえる．また，稼働率の

係数は正の値であることから，稼働率が高く人気のある不

動産ほど不動産市場インデックスとの連動が有意に高くな

るといえる．

一方，延床面積については，有意な変数とはなっておら

ず，不動産の規模は市場リスクには影響を与えないことが

示された．一般には，規模の大きな不動産ほど，不動産市

場全体の影響を受けると考えられているが，実際には不動

産の市場リスクには影響を及ぼさない．

そのため，不動産投資を行う際には，その市場リスク管

理の観点からは，物件の規模ではなく，築年数，最寄駅か

らの距離，および稼働率に注視し，不動産ポートフォリオ

等を検討する必要があろう．

4. おわりに

本論文では，不動産投資における市場リスクを計測す

る 2段階ファクターモデルを提案した．特徴は，第 1段階

ファクターモデルで不動産投資における市場リスクを計測

したうえで，第 2段階ファクターモデルにより，その市場

リスクを不動産が保有する属性の線形結合で説明するモデ

ルとなっていることである．本モデルの有効性を確認すべ

く，わが国の不動産市場で実証分析を行い，次の知見を見

出した．

( 1 ) 不動産市場全体と連動するシステマティック・リスク

は一様に分布する．

( 2 ) 約半数の不動産投資には，市場リスクが半分以上含ま

れる．

( 3 ) 市場リスクが小さい方が，高いパフォーマンスを獲得

できることが示唆される．

( 4 ) 市場リスクが大きくても適切なヘッジを行うことがで

きれば，パフォーマンスを獲得できる可能性がある．

( 5 ) 市場リスクは，地域，用途，築年数，最寄り駅からの

距離，稼働率といった不動産属性で説明でき，不動産

ポートフォリオ戦略に示唆を与える．

( 6 ) 九州・中国・四国エリアに立地する，または，オフィス

用途の不動産は，特に，市場リスクが小さくパフォー

マンスも良い．

( 7 ) 新築，駅前，高稼働率といった属性を持つ不動産は市

場リスクが高い．

ただし，得られた実証分析の結果は，非常に限られた不

動産データに対する推測による検証の域を出ておらず，提

案する 2段階ファクターモデルによる市場リスクの解析が

どこまで有効で正しいものであるのか科学的に論じている

とはいえないであろう．この点については，今後の研究に

おいて，(a)より広範な国内外の不動産投資に関する十分な

データを収集し，(b)本研究で提案した 2段階ファクター

モデルを拡張したモデル，あるいは他の数理モデルを用い

ることにより，提案した 2段階ファクターモデルによる市

場リスクの解析がどこまで有効で正しいものであるのか科

学的に論じたい．
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付 録
本付録では，関連する先行研究である石島ら [2]の結果

を利用して，第 2段階ファクターモデル・式 (5)を理論的

に導出する．

まず，石島ら [2]の主要結果であるその命題 1の内容を

要約する．経済には 3つのタイプの市場：（1）金融資産取

引市場（株式や債券等の証券の取引市場），（2）不動産取

引市場（土地や建物等の売買市場），（3）不動産賃貸契約

市場（土地や建物等の広義の賃貸契約市場）が存在すると

考える．経済を構成する主体を 1人の代表的経済主体で表

し，離散時点において，不動産と金融資産に対して投資を

行うとする．代表的経済主体が，一般財の消費と不動産属

性（延床面積，築年数，駅徒歩等）から得られる期待効用

を最大化するとき，その必要十分条件にマーケット・クリ

アリング条件を付加すれば，完全競争下における均衡金融

資産価格，均衡不動産取引価格，均衡不動産賃料がそれぞ

れ，以下のように与えられる（石島ら [2]の命題 1）．

Pj,t = Et

[(
Pj,t+1 + DP

j,t+1

)
M̃C

t+1

]
(A.1)

Hi,t = Li,tD
H
i,t + Et

[
Hi,t+1M̃

C
t+1

]
(A.2)

DH
i,t = bi,tM̃

Z
t (A.3)

(j = 1, . . . , NP ; i = 1, . . . , NH)

ここで，Pj,t は時点 t で取引される NP 個の金融資

産のうち，第 j 番目の金融資産の均衡価格，DP
j,t は

時点 t における金融資産 j の配当，M̃C
t+1 := δ ·

∂u(Ct+1,Zt+1)/∂Ct+1

/
∂u(Ct, Zt)/∂Ct は，異時点間の限

界代替率である．ただし，uは時間加法性を仮定した効用

関数，δは時間割引率，Ct は時点 tにおける代表的経済主

体の一般財の消費量，Zt := (Z1,t . . . Zk,t . . . ZK,t)
′ は，時

点 tにおいて市場で取引される不動産の全体が保有する属

性の量を，それぞれ表す．

一方，Hi,tは，時点 tで取引されるNH個の不動産のうち，

第 i番目の不動産の均衡取引価格，DH
i,tは時点 tにおける不動

産 iの賃料，Li,tは時点 tにおける不動産 iの利用率，つまり，1

から空室率を差し引いたもの，bi,t := (bi1,t . . . bik,t . . . biK,t)

は，時点 t において不動産 i が保有する K 種類の属性

の量，M̃Z
k,t := ∂u(Ct, Zt)/∂Zk,t

/
∂u(Ct, Zt)/∂Ct（k =

1, . . . , K）は，属性・消費間の限界代替率であり，M̃Z
t :=(

M̃Z
1,t . . . M̃Z

k,t . . . M̃Z
K,t

)′
と書く．

ここで，式 (A.1)，(A.2)，(A.3)でそれぞれ与えられる

均衡金融資産価格，均衡不動産取引価格，および均衡不動

産賃料は，利用率 Li,tと金融資産の配当DP
j,tを所与の外生

変数として，内生変数として決定されることに注意する．

また，代表的経済主体の時点 tにおける情報をFtと書く．

そして，Ft を所与とする条件付き期待値を Et と書く．

上記の石島ら [2]の命題 1を利用して，第 2段階ファク

ターモデル・式 (5)を以下に導出する．式 (A.2)を再帰的

に解いたうえで，式 (A.3)を代入すると，均衡不動産取引

価格を次式のように書き直せる．

Hi,t =
∞∑

τ=0

Et

[
δτLi,t+τbi,t+τMZ

t+τ

]
(A.4)

ただし，

MZ
t+τ := ∂u (Ct+τ , Zt+τ ) /∂Zt+τ

/
∂u (Ct, Zt) /∂Ct

と書いた．そのうえで，以下の仮定をおくことにする．

（仮定 1）不動産が保有する属性量が時間に依らず一定値を

とるとする．つまり，

bi,t = bi ∀i, t (A.5)

を仮定する．たとえば，延床面積や最寄駅からの徒歩時間

という属性量は一定であると見なしてよいであろう．

この仮定の下，式 (A.4)は，次のように書き直すことが

できる．

Hi,t = biEt

[ ∞∑
τ=0

δτLi,t+τMZ
t+τ

]
(A.6)

これは，さらに以下のように変形できる．

Hi,t+1 = δ−1bi

∞∑
k=0

δkEt+1

[
Li,t+kMZ

t+k

]
−δ−1biEt+1

[
Li,tM

Z
t

]
. (A.7)

時点 tでの期待値をとることにより，次式を得る．

Et [Hi,t+1] − Hi,t

Hi,t
= κ − δ−1biLi,tM

Z
t

Hi,t
. (A.8)

ただし，κ := δ−1 − 1とおいた．さらに次の仮定，

（仮定 2）利用率は不動産によらず同一，つまり，Li,t = Lt

である．

の下で，式 (A.8)は，

Et [Hi,t+1] − Hi,t

Hi,t
=κ + xi,tγ̃t

(i = 1, . . . , NH) (A.9)
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ただし，xi,t := bi/Hi,t = (xi1,t . . . xik,t . . . xiK,t)，γ̃t :=

−δ−1LtM
Z
t = (γ1,t . . . γk,t . . . γK,t)

′とおいた．また，上式

の左辺は不動産 iの期待リターンを表していることに注意

する．

不動産 iのリターンの不規則変動を表す項を，νi,t+1 と

すれば，式 (A.9)は，

Ri,t+1 :=
Hi,t+1 − Hi,t

Hi,t
= κ + xi,tγ̃t + νi,t+1

(i = 1, . . . , NH) (A.10)

ただし，νi,t+1 は式 (1)における RM と独立であると仮定

する．また，γ̃t は時点 tにおいても，直接観測できない確

率ベクトルであることに注意する．

さて，不動産 iについても，マーケット・インデックス・

モデル式 (1)が成立し，そのベータが以下に再掲する式 (2)

で与えられるとする．

βi,t := Covt (Ri,t+1, RM,t+1)
/
Vt [RM,t+1] (2)

ただし，式 (2)における共分散 Cov と分散 V は，正確に

は情報Ft が所与という条件付きの共分散と分散であり，

それぞれ Covt と Vt と書く．これと対応して，式 (2)にお

ける変数にも時点を表す下付き文字を適切に付した．式

(A.10)を式 (2)に代入すれば，

βi,t = xi,tγt =
K∑

k=1

xik,tγk,t (A.11)

が成立する．ただし，

γt := Covt (γ̃t, RM,t+1)
/
Vt [RM,t+1]

= (γ1,t . . . γk,t . . . γK,t)′ (A.12)

である．

ここに，式 (A.11)において，時点 tについての下付き文

字を省略したものが，本文の式 (5)となる．この理論上の

モデル式 (5)を実際のデータに適用する場合には，正規分

布に従う誤差項 ηi を加えて統計上の回帰モデルとした本

文の式 (7)を用いる． �

最後に，式 (A.11)の金融工学における位置づけを述べ

る．この式は，いわゆるベータが，不動産属性の線形結合

によって表現できることを示している．興味深いことに，

これは金融工学でよく知られた「ファンダメンタル・ベー

タ」と呼ばれるモデルと同一表現となる．金融工学で標準

的なテキストである Eltonら [1]やその中で引用されてい

る文献によれば，マーケット・インデックス・モデル式 (1)

におけるベータは，配当支払，資産成長率，レバレッジ等

の企業ファンダメンタルズによって線形回帰できると，先

験的に仮定している．このような文脈より，第 2段階ファ

クターモデル式 (5)，あるいは式 (7)を「不動産ファンダメ

ンタル・ベータ・モデル」と呼ぶ．
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