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研究成果の概要（和文）：本研究は不動産・金融市場における市場動向を表現する各種インデックスを開発しそ
の有効性を検証してる。不動産市場においては、東京都23区の 商業用不動産取引データ、不動産賃貸借データ
を対象にヘドニック・アプローチによる不動産・賃料インデックスを推定している。これらから都心部のオフィ
スビルを想定した不動産投資利回りを表現する収益性インデックスを開発しその有効性を検証している。一方、
金融市場については、危機時におけるソブリンCDS のスプレッドカーブは長短が逆転することがしばしば見受け
られることから、ソブリンリスクを表現するソブリンCDSのスプレッドカーブに基づき分布フリーインデックス
を開発した。

研究成果の概要（英文）：Firstly we developed various indices expressing market trends in the real 
estate and financial markets and verify their effectiveness. In the real estate market, we estimate 
the real estate / rent indices based on the hedonic approach for commercial real estate transaction 
data and real estate lease data in 23 wards of Tokyo. We also have made a return index that depicts 
the yield of the real estate investment for office buildings in the center of Tokyo and have 
verified the effectiveness of our index. 
Secondly, in terms of the financial market, we can observe that the spread curve of the sovereign 
CDS at the time of the crisis is frequently reversed  in long and short, so we have developed a 
distribution free index based on the spread curve of the sovereign CDS expressing sovereign risk.

研究分野： 都市経済学

キーワード： 不動産市場　不動産インデックス　ヘドニック・アプローチ　ソブリンCDS　時系列分析
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様	 式	 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通）	

１．研究開始当初の背景 
	 世界的経済危機の引き金となった米国サ
ブプライム問題は新興の金融デリバティブ
商品 CDO の問題が関わっていたが、その情
報の本質が不確かであったため金融大手リ
ーマンをはじめさまざまな金融機関が破綻
した。問題の発端は、実物市場である米国不
動産市場における証券化商品・金融商品に内
在していたリスクの顕在化であったが、情報
通信技術の高度化も手伝って世界の実体経
済は従来にない速さと規模で悪化した。この
ように、不動産市場を中心として発生した資
産バブルは証券化技術の発達により金融市
場にも波及し、市場崩壊の連鎖により実体経
済が危機に陥ることが多くなってきている。
そのため、実物資産である不動産市場と金融
市場の価格動向を把握することは、年金運用
など機関投資家のみならず広く社会経済全
体にとっても重要な課題であるが、新興のデ
リバティブ商品市場や情報が不十分な不動
産市場の価格動向を適切に表現するインデ
ックスの構築は十分に整備されていないの
が現状である。 
 
２．研究の目的 
	 不動産市場の価格動向についてはかねて
から市場価格を適切に表現した価格データ
の不備が問題となっていた。米国では 2013
年ノーベル経済学賞を受賞した Shiller と
Case(Case and Shiller (1987)) に よ る
Case-Shiller住宅価格インデックスが広く実
務で利用されている。一方、国内でも近年、
国土交通省を中心として取引価格データに
基づく住宅価格指数が作成されている
(Shimizu et al.(2010))。これに対して肥田野
ら(2000)、山村ら(2011)では、金融資産と関
連の強い商業不動産価格インデックスの開
発を行っているが、金融商品との代替関係、
関連性を分析するために必要な収益率イン
デックスではない、などの問題がある。一方、
関連する金融市場では、サブプライム問題に
関係の深かった CDO の基本的要素である
CDS は未成熟な店頭市場であるため情報が
不十分でその動向を適切に把握するのは難
しいが、データ業者によるさまざまなインデ
ックスが提供されている。ただし、その妥当
性・透明性の問題は依然として未解決であり、
その動向を適切に把握するインデックス構
築が課題となっている。 
	 以上から、本研究では、以下の 2点を研究
目的としている。 
	 ①金融資産との代替性の高い商業不動産 
	 	 を対象とした不動産投資インデックス 
	 	 の構築 
	 ②関連する新興金融市場である CDS等の 
	 	 関連資産インデックスの構築 
 
３．研究の方法 
	 上記の目的に基づき、不動産市場および新
興金融市場における市場動向を把握するた

めのインデックス開発を試みるものである。	
（２）不動産市場のデータベース構築とヘド
ニックモデルを用いた不動産投資インデッ
クスの開発	
	 本研究では、実取引ベースに基づくインデ
ックスを作成するため、不動産所有権の取引
データおよび賃料データを収集し、データベ
ース化する。本研究ではこの不動産取引デー
タを利用して，2000 年以降の期間を対象にイ
ンデックス構築に必要なデータベースを作
成する。(社)東京都不動産鑑定士協会から東
京都 23 区の商業不動産取引データの提供を
受け、データベースを作成した上で、不動価
格インデックス、賃料インデックスを構築す
る。不動産価格インデックスについては、イ
ンデックス作成には、インデックスの対象と
なる不動産の品質調整のため価格データを
数年間プールし、時点間の価格差を時点ダミ
ー変数で表現したヘドニックモデルを推定
する。その際、経済構造変化の影響を排除す
るため、time	variable	approach を適用し、
いわゆる moving	window によって 1 時点ずつ
分析期間を移動させながら不動産価格イン
デックスを算出する。なお、取得する取引事
例データには不動産の属性情報も含まれて
いるが、サンプル地点の周辺の画地条件、立
地条件等周辺環境に関する情報を追加的に
調査・収集している。以上の不動産価格イン
デックス、賃料インデックスから東京都心部
の商業用不動産を対象とした不動産収益イ
ンデックスを構築する。	
（２）時系列モデルによる金融市場インデッ
クスの開発	
目的の②に対応して、日本国内を対象に金融
市場および経済指標について、クロスセクシ
ョンおよび時系列データを収集する。その際、
各データの性質・定義を確認し、分析に適切
かどうかを判断しながら整備・統合し、デー
タベースを構築する。また、リーマンショッ
ク以降、国の経済規模に関わらず財政赤字や
公的債務残高の大きい国の信用不安が世界
各国へ影響を及ぼすことが多くなったこと
から、ソブリンリスク（国の信用リスク）は
重要なシグナルとなっており、ソブリン CDS
のスプレッドカーブに基づき分布フリーイ
ンデックスを開発する。	
	
４．研究成果	
（１）不動産投資インデックスの開発	
公益社団法人東京都不動産鑑定士協会にお
いてデータベース化された業務用不動産の
取引事例データを利用して不動産取引価格、
不動産賃料被説明変数とするヘドニックモ
デルを推定する。その結果を利用して、不動
産価格インデックス、不動産賃料を作成する。
推定した不動産価格モデルは，以下のモデル
を使用している。	
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	 ここで、y：不動産価格もしくは賃料、xi:
説明変数、zk：地域ダミー、Dj：時点ダミー
を表す。また、αβλγはパラメメータ、ε
は誤差項を表す。	
	 インデックスの算出には、推定された時点
ダミーの係数γを利用している。ヘドニック
モデルから推定された t時点および t+s 時点
の価格は以下の様に表現できる。	

	
	

	
	

	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	
上記の 2式で推定する不動産が同一物件であ
れば、属性値が等しいという前提では（非不
動産品質の調整）、2時点間での価格差は、上
記式の差分として表現される。	
	
	
	 分析に使用したデータは東京都 23 区部の
都市計画法上、商業地域及び近隣商業地域に
存する業務系の複合不動産が対象であり、デ
ータは1984年～2016年の 33年間に対してで
ある（投資インデックスを作成するために実
際の分析期間は 1999 年以降）。不動産価格デ
ータは約 17,000 件、賃料データは約 8,400
件である。	
	 図 1は 2000年第 1四半期を100と基準化
としたインデックスである。事務所、店舗
の建物用途別に算出したインデックスも掲
載している。価格ピーク時の 2008 年第 1
四半期ではいずれのインデックスも 200 を
超過しており、不動産価格が急騰したこと
が確認できる。また、店舗では 225 となっ
ており、商業施設での価格の高騰がうかが
える。その後、金融危機を経過して価格が
急落しているが、2013 年以降現在までの再
び価格が上昇トレンドであることが確認で
きる。	

	

図 1	 23 区不動産価格インデックス	

	 以下では，参考としてヘドニックモデル
から算出した REA−TOKYO 不動産価格インデ
ックスとヘドニックモデルに利用した不動
産価格データの各時点での中央値を比較す
る。対象は 23 区不動産価格インデックス
(事務所・店舗)と 23 区事務所・店舗のヘド
ニックモデル推定に利用した不動産価格デ
ータの中央値である。期間を通じて中央値

は、23 区不動産価格インデックスよりも価
格変動の振幅が大きく、価格変動を把握す
る指標としては安定性に欠けることが確認
できる。また、金融危機後の動向について
は、特に 2010 年以降、両者に乖離が見られ
る．一般的に述べられているように品質調
整を行わないインデックスには問題がある
ことを示唆している。	

	
図 2	 23 区価格インデックス(事務所・店	
	 	 	 舗)と中央値の比較	
	 次に図 3 に賃料インデックスを示す。価
格ピーク時では事務所で110を、店舗で120
を超える水準まで価格が上昇していること
が確認できる。ただし、不動産価格と比較
して賃料の変動幅・水準はかなり小さい。
また、金融危機後は水準がかなり低下して
いるが、2015 年の後半以降は上昇傾向にあ
ることがわかる。	

	
図 3	 23 区賃料インデックス	
	 不動産価格インデックスと同様に，参考と
して REA-TOKYO 賃料インデックスとヘドニッ
クモデルに利用した賃料データの各時点で
の中央値を比較する。対象は 23 区賃料イン
デックス(事務所・店舗)と 23 区事務所・店
舗のヘドニックモデル推定に利用した四半
期ごとの賃料の中央値である。不動産価格と
同様に、期間を通じて中央値は、賃料インデ	

	

図 4	 23 区賃料インデックス(事務所・店舗)	
	 	 	 と中央値の比較	
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ックスよりも価格変動の振幅が大きくなっ
ている。特に，ピーク時の振幅幅が大きく、
不動産価格インデックスと同様に品質調整
を行わないインデックスには問題があるこ
とを示唆している。次に、千代田区丸の内に
所在するいわゆる Aクラスビルの不動産属性
値を各ヘドニックモデル（不動産価格モデル，
賃料モデル）に代入することで得られる不動
産価格、賃料を活用して導出された各時点
「取引 NOI 利回り」を，「投資家期待利回り」
（日本不動産研究所投資家調査）と比較する
ことで当該モデル自体の妥当性を検証する。
はじめに不動産研究所調査と同様のオフィ
スビルの属性値を不動産価格インデックス、
賃料インデックスのヘドニックスモデルに
入力し，当該モデルの推定結果から基準時点
（1999/1Q 時点）における不動産価格、賃料
を求め、研究所調査の投資家期待利回りを比
較している。	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
図 5	 取引 NOI 利回りと投資家期待利回りの	
	 	 	 比較	
	
	 本研究の利回りと投資家期待利回りの推
移は全体的な傾向が概ね一致しており、不動
産取引市場が成熟化したと考えられる 2005
年以降については利回りの絶対的な水準感
自体も特段大きな乖離が生じていない。買い
手である投資家の期待利回りが、その時の不
動産売買需給状況等の経済環境を背景に取
引を通じて取引 NOI 利回りに反映され、当該
取引 NOI 利回りを考慮して投資家の期待利回
りが変化していく両利回りの深い関係性を
見出すことができる。本インデックスモデル
から導出される取引 NOI 利回りの妥当性は相
当程度高いと評価することができる。	
	
（２）金融市場インデックス	
①ソブリン CDS のスプレッドカーブと分布フ	
	 リーインデックスの分析	
2008 年秋のリーマンショック以降、国の経済
規模に関わらず財政赤字や公的債務残高の
大きい国の信用不安が世界各国へ影響を及
ぼすことが多くなり、ソブリンリスク（国の
信用リスク）は重要なシグナルとなっている。
特に、危機的な状況に陥った国のソブリン
CDS	のスプレッドカーブは短期のスプレッ
ドが急上昇することにより長期のスプレッ
ドを上回ることがよく見受けられることか
ら、ソブリン CDS のスプレッドカーブに基づ
き分布フリーインデックスを開発した。これ

を各満期に共通する国固有の信用リスクと
みなすことで信用リスクの変化と株価指数
や経済指標との関係についてパワー寄与率
分析を行った。日本のソブリン CDS 分布フリ
ーインデックスは流動性の高い満期が 4年～
5 年のスプレッドに近い位置を推移し、その
短期的周期変動には株価変動が，中・長期的
周期変動には景気変動がそれぞれ影響を及
ぼし、一方、株価指数および経済指標の変動
ではそれぞれ指標自身の変動の影響が大き
いことがわかった。これより、信用リスクの
変動はその国の株価および景気動向を総合
的に反映する傾向があり、ソブリン CDS 分布
フリーインデックスの指標としての有効性
を確認した。	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
図 6	 日本のソブリン CDS の各満期のスプレ	
	 	 	 ッドと分布フリーインデックス	
	
②金融市場におけるトレンド転換メカニズ	
	 ムの検証	
一国の経済的な問題がきっかけとなって世
界各国の金融市場や景気が急に一変してし
まうことが 近よく見受けられるようにな
った。こういったトレンドの急激な変化を引
き起こす背景とそのメカニズムを把握する
ために、長期の日・米・独の株価指数に季節
調整モデルをあてはめ、「長期的トレンド＋
周期変動成分＋ノイズ」に分解した。	
	 株価指数の急なトレンド転換を促すのは
長期的なトレンドまわりの周期変動成分の
変動であるとみなして、80 年代，バブル崩壊
の 90 年代から IT バブル、サブプライム問題
の 2007 年、リーマンショック以降の 4 つの
分析期間で、日・米・独の 3指数の周期変動
成分に多変量 AR モデルをあてはめ、周波数
領域におけるパワー寄与率分析を行った。ど
の期間でも米＋独の連動したノイズの影響	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
指数に大きく寄与し，近年その傾向が強

図 7	 各期におけるパワー寄与率	



が各指数に大きく寄与し、近年その傾向が
強まってきていることがわかった。一方、
時間領域におけるインパルス応答関数分析
では、3 指数のインパルスに対する各指数の
応答のウェイトが大きくなっており、日本に
対して欧米の株価の影響が非常に強くなっ
たことを明らかにした。図 7は各株式指数に
関するパワー寄与率の推移である。	
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