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研究成果の概要（和文）：2008年金融危機で見たように、不動産と金融が融合した近年では、不動産市場を国内外の金
融市場と同じ脈絡で統一的に分析・理解することが極めて重要である。
しかし、これらを統一的に扱える確固たる学術的な理論体系は存在していない。そこで、本研究は、不動産市場を、国
内外の金融市場と関連付け、同じ脈絡で分析・理解するべく、不動産に最新のファイナンス理論を適用するための理論
構築と実証分析に取り組んだ。

研究成果の概要（英文）：As real estate and financial asset markets are now merging, we need a theoretical 
foundation for analysis of real estate investments in conjunction with both domestic and international 
financial investments. This study presents a methodology for evaluating real estate values. Specifically, 
we extend a classical hedonic model to a sophisticated one that allows us to generate “implied” capital 
returns on real estate and to estimate risks and returns on real estate investments. The results of our 
theory and statistical analysis here highlight the role of real estate investments in contrast to that of 
financial securities.

研究分野：ファイナンス理論および金融工学。特に、ポートフォリオ選択、資産価格評価理論、不動産ファイナンス
。
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１．研究開始当初の背景 
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、かつ経
済や生活の基盤である。また、2008年の金融
危機とその後の景気低迷は、米国の住宅価格
とその金融派生商品に関するバブルと崩壊
を契機としており、不動産市場の変調が金融
市場へ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した近年では、不動
産市場を国内外の金融市場と同じ脈絡で統
一的に分析・理解することが極めて重要であ
ると考えられる。 
このような観点の下、研究代表者は連携研
究者とともに、本研究の基礎となる研究を行
ってきた。 
つまり、従来のファイナンス理論における
資産価格評価法に、不動産が有する固有の特
徴を取り入れることにより、これを拡張した
不動産価格評価の理論を構築し、有効性を実
証してきた。その研究成果は多くの論文や受
賞として結実してきた。その概略は次の通り
である。 
(1) 不動産価格は、「賃料」という将来キャッ
シュフローを適切な確率的割引率 (SDF; 
Lucas,‘78,Econometrica)によって現在価値に
変換した合計として表される。賃料は金融資
産の配当に対応する。 
(2) 賃料は、不動産が有する広さ・築年数・
駅からの距離等の「属性」がもたらす便益を
享受＝消費することに対する対価として表
される。これは、SamuelsonとMerton (‘69, Rev. 
Econ. Stat.)以降の動的ポートフォリオ選択や
資産価格評価というファイナンス理論に、不
動産研究で代表的な「ヘドニック・モデル
(Lancaster,‘66, JPE; Rosen,‘74, JPE)」を融合さ
せることに特徴と独創性を持つ研究であっ
た。 
 
２．研究の目的 
前節に述べたように、不動産と金融が融合
した近年では、不動産市場を国内外の金融市
場と関連付けて、同じ脈絡で分析・理解する
ことが極めて重要になってきている。 
しかし、これらを統一的に扱える確固たる
学術的な理論体系は存在していない。 
そこで、前節に述べた研究代表者・連携研
究者のこれまでの研究を基礎としながら、本
研究は、不動産市場を、国内外の金融市場と
関連付け、同じ脈絡で分析・理解するべく、
不動産に最新のファイナンス理論を適用す
るための理論構築と実証分析に取り組むこ
とを目的とする。 
具体的には、次の 2つの研究テーマに沿っ
た理論・実証研究を行う。 
【研究テーマ 1】 不動産のリターンを高頻
度な時間間隔で生成する理論と統計分析法
の確立 
【研究テーマ 2】 不動産のリスクとリター
ン特性の金融資産との比較解明 
 

３．研究の方法 
 一口に不動産投資の分析にファイナンス
理論を適用する理論の構築と言っても、これ
は非常に難しい。なぜか。 
ファイナンス理論では、「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、
公開取引市場にて高頻度の時間間隔で観測
できる」ことを大前提としているが、不動産
ではそのような大前提が成立しないからで
ある(図)。 
 

 
研究代表者・連携研究者のこれまでの研究
成果として、時間軸上のある時点における不
動産価格の評価法は分かっている。 
しかし、不動産は取引が稀で、飛び飛びの
時点での価格しか得られないため、高度な確
率過程を利用した最新のファイナンス理論
が適用・展開できない。 
そこで、本研究では、擬似的な価格を作っ
て補完する。擬似的に不動産価格の時系列を
生成できれば、金融資産と同じ土俵で比較分
析することができる。 
つまり、本研究はファイナンス理論の対象
に不動産を新たに追加してその領域を大き
く拡張するという、大きなインパクトと波及
効果を持つのである。 
 
４．研究成果 
 本研究では、以下の研究項目(1)～(4)に取り
組むことにより、【研究テーマ 1】である、不
動産のリターンを高頻度な時間間隔で生成
する統計分析方法を確立した。 
 
(1) 不動産のリターンに関する理論モデルの
構築 
 研究代表者と連携研究者が構築した完全
競争市場における均衡不動産価格の理論を
拡張し、均衡不動産価格の「リターン(価格変
化率)」に関する理論を構築した。具体的には、
定常状態(steady state、すべての変数が一定の
値を取る状態)における均衡価格を出発点と
して、不動産のリターンに関する理論を導出
した。あわせて、本理論に基づき不動産のリ
ターンを高頻度な時間間隔で生成する統計
分析方法も確立した。 
 その上で、不動産研究で代表的なモデルで
あり、米国の代表的な住宅価格インデックス
の根拠となっている、Case-Shiller(‘89,AER)
の「リピート・セールス・モデル」との対応
関係を理論的に導いた。 
 
(2) 実際の市場における不動産価格の統計モ
デルの構築と実証 
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 実際の市場における不動産価格が、その理
論価格に比べてどれくらい乖離しているか
を捉えうるクロスセクション方向の統計モ
デルを提案し実証した。 
 いくつかの技術的な条件の下、不動産の理
論価格はこれを構成する属性価格の線形結
合として表現される。しかし、実際の市場で
の価格はこれと乖離していることが予想さ
れる。そこで、次の 2 点、(a) 実際の市場価
格の理論価格からの「歪み」、および (b) 不
動産には同じものは 1つしかないという「個
別性」を考慮し、統計学分野で盛んに研究さ
れている Box-Cox 付き混合効果モデル
(Fitzmaurice, Laird, Ware,'04)として構築した。 
その提案する不動産価格の統計モデルの
有効性を示すべく実証分析を行った。特に、
価格形成における個別性の要因として、立地
地域・用途・不動産の規模・経年等に着目し、
不動産市場ごとに価格形成を詳細に分析し
た。 
 
(3) 不動産の擬似リターンの生成方法の考案 
 (2)で提案した統計モデルを、実際の市場デ
ータに対して推定した結果を利用し、不動産
の擬似的な価格とリターン(価格変化率)を生
成する方法を考案した。 
 具体的には、各時点において不動産のクラ
ス(層区分)ごとに推定した結果を利用する。
つまり、ある時点においてその価格が観測さ
れた不動産が、もし、その 1時点前に取引さ
れたら評価されたであろう擬似価格を推定
する。この擬似価格を用いて、擬似リターン
を生成する方法である。あわせて、この方法
に関する性質を詳細に分析した。 
 
(4) 擬似リターンの統計モデルの提案、市場
全体・不動産クラスごとのリターン抽出 
 (3)における疑似リターンの生成方法につ
いてさらに研究を進め、不動産のリターンの
理論に基づいた、擬似リターンの統計モデル
を提案した。 
その特徴は、不動産市場全体と不動産の層
区分(クラス)ごとのリターンを抽出すること
ができる点にある。ここで、「不動産の層区
分」とは、不動産の用途や立地する地域など
によって構成され、その価格形成が共通する
と考えられる、仮想的な個別不動産であり、
新たな資産クラスと解釈できる。 
つまり、本研究の成果と貢献は、抽出され
た市場全体、あるいは不動産の層区分ごとの
リターンは、新たな「不動産リターン・イン
デックス」として、ファイナンス研究に直接
利用できる点にある。 
 
 この成果と貢献を踏まえて、【研究テーマ 
2】の下で、ファイナンス理論が扱えるフロ
ンティアを拡張した。これは本研究の学術上
の特色・独創的な点である。 
以下に、得られた成果を【研究テーマ 2】
の研究項目(5)~(6)として述べる。 

(5) 不動産投資を組み入れた最適ポートフォ
リオ選択とそのリスク・リターン特性の分析 
 不動産のリスクとリターン特性に関し、株
式や債券等の金融資産や、コモディティなど
のオルタナティブ投資と比較しつつ、どのよ
うなリスクとリターン上の特徴を持つのか
を明らかにした。 
加えて、金融資産に加えて不動産をポート
フォリオに組み入れて最適化する場合、組み
入れない場合に比べて、リスクとリターンの
特性はどのように改善されるのかを解明し
た。 

 
(6) 不動産と金融資産のレジーム・スイッチ
ングを考慮した相互依存リスク分析 
 不動産と金融資産からなる最適なポート
フォリオ選択を精緻化すべく、両者の相互依
存リスクを分析し得るモデルを構築した。そ
の特徴は、相互依存リスクについて、好況・
不況といった見えざる経済状態＝レジーム
によりスイッチングしうることを考慮する
点にある。そのために、研究代表者が積み重
ねてきた研究成果の 1つである「レジーム・
スイッチング・モデル」を考慮した理論を構
築し、その有効性について、株式市場を対象
として実証した。時間的な制約より、有効性
の実証は株式市場に限られたため、株式市場
に加え不動産市場を同時に対象とした実証
分析を行い、その頑健性を将来研究において
示したいと考えている。 
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