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論文要旨

本論文は、オフィスなどの収益物件である商業用不動産を対象とした、
評価方法ならびにリスク管理方法についての研究論文である。

第 �部は、商業用不動産の評価についての研究である。不動産の評価で
は、不動産鑑定評価が制度的に定められており、世界的に広く利用されて
いる。しかし、この鑑定評価には評価額が市場価格から乖離するという
「不動産鑑定評価バイアス」の問題が指摘されている。
このような状況を踏まえ、不動産の市場価格を正確に推定するモデル

「キャップレートモデル」が提案されている。このモデルでは、不動産評価
法の直接還元法を用い、市場取引のデータから将来のキャッシュフローの
還元率であるキャップレートを物件の属性および取引時点で回帰分析し、
キャップレートの市場値を推定する。このモデルを日本の不動産投資信託
�������	のデータに適用し、実証分析を行った。その結果、キャップレー
トは各属性に対し定性的に期待された傾向を示し、モデルが有効に働いて
いることが示された。
さらに、得られた推定キャップレートにより物件の売買価格を推定する
と、ヘドニック法といった一般的な手法より、精度が良いことが実証分析
により示された。これにより、今まで難しかった市場価格の推定を、キャッ
プレートの推定を通して行う体系が示された。
加えて、実際に支払われている賃料、純営業収益 �
��	や純利益 �
�
	

といった各種キャッシュフローの分析により、属性ごとの感応度特性や時
間変動といった特徴を把握することが可能となる体系が示された。これに
より、キャップレートモデルとあわせてキャッシュフローの推定モデルも
整備され、より精緻な評価モデルの構築が可能となった。

第 �部は、商業用不動産のリスク管理についての研究である。不動産の
リスク管理は、市場特性が特異であるため、他の金融資産では一般的な手
法が適用できない。そのため、不動産のリスク管理手法ではスタンダード
なモデルというものが存在していない。
本論文では、不動産市場の変動特性を分析し、その特徴を捉えたリスク
管理モデルの提案が行われている。まず、不動産市場の変動特性として、
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強いトレンド性と周期性があることが示された。さらに、評価に用いられ
るキャッシュフローとキャップレートという �つのパラメータのうち、よ
り価格変動に影響を与えるパラメータは、キャップレートであることが定
量的に示された。これらの分析により、市場の変動特性と変動を与えるパ
ラメータが明らかとなった。
この結果を踏まえ、本論文ではキャップレートに周期的な変動を与える
モデル「ダイナミック・キャップレートモデル」が提案された。従来では、
資産価格の変動に拡散過程を適用した例があったが、本来の変動特性を
表現していないため、現実的なリスク量が算出できなかった。ダイナミッ
ク・キャップレートモデルを用いると、実際の資産価格変動により近い資
産価格変動をシミュレーション上で再現することが可能になり、保有する
リスク量を正確に計測することが可能になる。
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第�章 研究の背景

本論文では、商業用不動産についての評価、およびリスク管理手法に関
する諸問題の研究を行う。商業用不動産については、市場規模も大きく、
参加者も多い。学術的な研究対象としても多岐にわたるため、第 �章にお
いて、現在行われている手法を概観し、先行研究、問題点など本研究の背
景を整理する。
第 �章の構成は、まず ���節にて本研究の対象範囲を明確にする。つぎ
に、���節において、商業用不動産のさまざまな評価手法を紹介し評価の
体系を示す。���節では、不動産の市場価格の推定手法を示す。���節に
て、不動産評価法の先行研究を示し、���節で現在の評価体系に存在する
問題点を指摘する。
評価に続いて、リスク管理についてまとめる。���節では、不動産のリ
スク管理の体系を示す。���節では、不動産のリスク管理についての先行
研究をまとめる。�� 節は、不動産のリスク管理にまつわる問題点を指摘
する。��#節にて本論文の主張をまとめ、最後に ���$節にて本論文の構成
を示す。

��� 本研究の位置づけ

����� 研究対象

本研究の対象とする資産は、商業用不動産である。商業用不動産とは、
主に企業が収益獲得のために保有する不動産である。個人が居住用に購
入する居住用不動産や、自社使用ビルや工場など事業用不動産は含まれ
ない。
商業用不動産の中でも分析対象となる資産は、オフィスビルや共同住宅ビ
ルなど、比較的規模が大きく、商業的に投資対象となるレベル ���%���'���

(�)*�	の不動産である。実証分析の際には、日本市場の不動産を取扱い、
データは主に日本の不動産投資信託（以下「������」）から収集した。な
お、本文中では特記する場合を除き、「不動産」という場合は「商業用不
動産」を指す。
商業用不動産の学術的な研究分野は、法律や規制、都市計画などさまざ
まな側面が存在する。本研究では、対象を不動産の「資産評価法」および

�



「資産価格変動に対するリスク管理」とする。データに基づいた金融工学
的なアプローチを採用し、実証分析には定量的な方法を用いる。

����� 商業用不動産市場

市場規模

商業用不動産の市場規模は、米国では ���兆ドル�であり、米国の全上
場株式時価総額の ����兆ドル（�$��年末時点）�と比較すると、およそ
�$+の規模となりその大きさを確認できる。日本においても、商業用不動
産の市場規模はおよそ ���兆ドルであり、世界でも米国に次いで第 �位に
ある。狭小な国土でありながら全世界の商業用不動産において約 �$+ の
占有率を誇り、東京証券取引所の株式時価総額�と比肩するほどの大きさ
である。

日本の不動産市場の歴史

日本の商業用不動産市場の歴史は、大きく分けて �# $年代に起きた異
常な地価の上昇、いわゆる不動産バブルの前と後に分けられる。不動産バ
ブル期前までは、高度経済成長を背景に基本的に地価が一方的に上昇する
市場であった。不動産バブル期には、一般の事業会社でもキャピタルゲイ
ンを狙い不動産売買に参加したり、あるいは保有期間 �日というような超
短期売買があったり、異常な状態が見られた。
不動産バブル期後は、バブル期前に起きた資産上昇分を約 �$年間にわ
たり戻すという長期下落市場になる。その後 �$$$年代に入り景気の回復
もあり、不動産市場はようやく下落から脱する。このころ、外資系の投資
家が不良債権の処分担保資産などを狙って、大挙して日本市場に流入して
来た。彼らは、実践的な収益還元法（後述）を用いて、収益に見合う適切
な取引価格水準の市場を形成していった。これにより、日本の不動産市場
も従来の土地は上昇し続けるという「土地神話」から脱却し、景気ととも
に価格が循環する欧米的な市場に転換していった。
リスク管理の視点でこの時代を見てみると、バブル期の中では、不動産
取引は投機的な色彩が強く、世の中の強気の雰囲気と相俟って、市況の後
退局面を想定しにくく、リスク管理が育ちにくい環境にあった。逆に、バ
ブル経済崩壊の過程では、資産価格の下落に伴う目前の問題への対処が主
な仕事になり、この場面でもリスク管理はないがしろにされる傾向が続い
�� ������ �	
 ��
� 
� ��
��� �
�� �����
 ����
�������� �������	
� ��
� 
��
��
���������による。

�世界銀行ホームページによる。
����� 年 �月末時点にて、およそ ���兆円である。
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た。このように、日本には不動産のリスク管理は育ちにくい環境が長らく
続いた。


��
��の誕生

�$$�年 �月に日本では初めて ������が上場し、不動産の取引市場が拡
大した。同時に、不動産取引の情報開示に大きく進展が見られた。従来、
日本の不動産の取引慣習として、一部の不動産会社のみ知りうる情報と
して取引の情報を秘匿する傾向があった。これが、資産内容をほぼすべて
開示する ������の登場により、多くの取引や収益の情報が公開された。
������各社の開示姿勢には特筆すべきものがあり、世界的に見ても情報
の統一性や完備性は優れている。本研究では、主にこの ������が公開し
ている情報を用いて検証を行った。

��� 不動産鑑定法

不動産の評価は、大きく分けて不動産鑑定評価手法による方法と、市場
価格評価法に分類される。世界的に不動産鑑定評価の制度があり、日本で
も国家資格として不動産鑑定士の認定制度が定められ、鑑定評価は実務上
も多用される。本節では不動産鑑定法について述べ、次節で市場価格推定
法について説明する。
不動産鑑定には、�つの方法の併用が定められている�。第 �はコスト
を積み上げ価格とする原価法、第 �は類似の取引から価格を類推する取引
事例比較法、第 �は収益還元法である。

����� 原価法

原価法は評価時点における対象不動産の再調達原価（新規に土地を購入
し、同等の建物を建築したときにかかる費用）を求め、減価分を考慮し対
象不動産の資産価格を求める手法である。減価の要因は、経年などにより
生じる老朽化および偶発的な損傷などの物理的要因、不動産の機能的陳腐
化（設備の旧式化、建物と敷地との不適応）などの機能的要因、不動産の
経済的不適応（近隣地域の衰退などによる環境との不適合）などの経済的
要因が挙げられる。
ただし、一般に商品の価格は、原価ではなく市場取引によって決まると
いう経済原則からも、原価法による不動産価格は一定の目安にはなりうる
が、「市場価格」と定めることは難しいといえる。

�平成 ��年改訂 不動産鑑定評価基準「第 �章 鑑定評価の方法」による。
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����� 取引事例比較法

取引事例比較法は、実際に取引のあった事例と対象不動産に対し、属性
の違いを考慮し、事情補正および時点補正を加え、市場価格を割り出す方
法である。この方法は、実際の市場取引を参照するという点では、原価法
より市場価格に近いと言えるが、市場に存在する多数の取引事例から評価
に都合の良い事例を取り上げることができるという、いわゆる「チェリー
ピッキング」の問題が存在する。

����� 収益還元法

収益還元法は鑑定評価法の中でも中心的な役割を果たす。収益還元法は
さらにディスカウント・キャッシュフロー法（以下「&�
法」）と次項の
直接還元法の �通りに分けられる。

ディスカウント・キャッシュフロー法

&�
法は将来の一定期間（�年から �$年程度）の収益の流列 ���� � ����
� � � � ��� �を還元率 ��で還元して和をとり、さらに終点 � にて想定され
る復帰価格 �� を還元率 ��にて還元して加え、評価額とする手法である。
評価式は次式である。

� ,
��
���

���
�� - ��	�

-
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�� - ��	�
����	

&�
法は、各期のキャッシュフローを自由に設定できるため、鑑定評価
など個別の物件において、詳細にキャッシュフローを分析し評価するとき
に用いられる。
ただし、将来の想定売却価格に相当する復帰価格の項は、次項に示す直
接還元法と同様に ��� ��� により求められる。&�
法ではこの復帰価格
の価額が大きいため、次の直接還元法との差異が明確ではなくなってし
まう。

直接還元法

直接還元法は、将来のキャッシュフロー �� を一定とし、すべてのキャッ
シュフローを同一の還元率 �で還元して価格を求める。すなわち、
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���
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,

��

�
����	
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により求める。直接還元法は、キャッシュフローとキャップレートが求ま
れば資産価格が求まるという、単純な式ではあるが強力な評価法である。
多数の物件を同時に評価する場合などに適した方法であり、&�
法と並
んで、実際の評価および取引の場面で広く用いられている。

��� 市場価格推定法

実務上もっとも広く用いられる市場価格推定法は、収益還元法である。
収益還元法は鑑定評価法の一つであるが、不動産の市場価格を導出する
手法としても用いられるため、ここでは鑑定評価法とは別に再度取り上
げる。
不動産の市場価格を収益還元法を用いて求めるには、将来の想定キャッ
シュフローと還元率の �つのパラメータに市場値を適用すればよい。こ
こでは、市場の還元率を推定し評価に用いるキャップレートモデルを解説
する。

����� キャップレートモデル

キャップレート

収益還元法に用いられる還元率は、英語では �������������	 
��� であ
り、略して��� 
���とよばれる。以下では「キャップレート」と表記する。
収益還元法は金融資産の評価に用いられる現在価値法に類似するが、現
在価値法では将来キャッシュフローを割引率で割引く。一方キャップレー
トは、将来キャッシュフローの変動リスク分を含んだ期待収益率であり、
割引率とはこの点が異なる。
キャップレートは、ある不動産取引が成立すると投資家の間では取引価
格と共にキャップレートが流布するほど、一般的なパラメータとなってい
る。このようにキャップレートは広く使われるパラメータであるが、実際
に属性が異なる個別物件のキャップレートを得ることは容易ではない。通
常の不動産評価におけるキャップレートは、物件の属性や時点などを考慮
し鑑定士や投資家などの評価者が与える。このとき、評価者は類似取引
のキャップレートや公表されているアンケートによる水準�などを参考に
キャップレートを与えるが、主観的な指標であるため恣意性は残り、鑑定
評価にはバイアスが発生してしまうという問題が起きる。

�日本では、日本不動産研究所の投資家調査が広く使われている。
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キャップレートモデル

神崎 ��$��	��が示したキャップレートモデルは、還元率を推定し直接還
元法により市場価格を推定する手法である。これは、市場の取引事例から
キャップレートを定量的に推定し、評価に用いる。市場の取引価格を基に
算出しているため、バイアスがない。具体的なキャップレートの推定方法
は、キャップレート 	の対数 
 に対し以下の多変量線形回帰モデルを当
てはめる。


� , ��
�	�	 , ���
�
� - ���

�
� - � � �- �� ����	


�：�番目のキャップレートの自然対数

���：�番目の説明変数 �不動産属性および取引条件	

��：�番目の説明変数に対する係数

�� � ��$� ��	：誤差項。

次項に述べるヘドニック法は価格を属性にて回帰分析するが、キャップレー
トモデルは属性による回帰分析をキャップレートに適用したところに特徴
がある。キャップレートモデルは第 �章にて詳述する。

����� ヘドニック法

ヘドニック法は、資産をその属性の集合体と捉え、各属性の価値の集合
として資産の価値を得る方法である。この手法は属性が付随する資産で
あれば適用可能であるため、様々な資産の評価法として活用される。不動
産の評価に適用すると、不動産を属性（所在地、不動産用途、築年、延床
面積など）の集合体として捉え、この集合体が不動産価値を与えるという
ことになる。定量的な分析に適用しやすいため、学術的には広く用いられ
ている。ヘドニック法は、価格（または価格の対数値）を物件属性の関数
（主に線形関数）として次のようにあらわされる。

�.( ���	 , ������� ����� � � � 	 - �� ����	

ヘドニック法による評価には、回帰計算の説明変数に用いる関数形につ
いてさまざまな議論がある。この関数形は経済の理論からは導き出され
ず、フィッティングのよさや回帰係数の重要性から決められる。そのため、
フィッティングの精度を上げようとすると関数形が特殊なものになる傾向
があることから、学術的な研究が多い一方で、実務的な利用は広がってい
ない。
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����� �	
��
�������
�����モデル


�����/ ������� )�* ������##�	��� では、価格インデックスを作成す
る際に、単位面積当たりの資産額を、物件属性により説明するモデルを提
示している。
����� �� )����##�	が不動産価格のインデックスを作成する
際に用いた回帰分析手法は、

�.(

��
�

��

�
�

�
, ����Æ���	 - ���
������	 - �����	��	

- ����������	 - �����
��	��	 - �	������	

- �
�	����	 - ��������	 - ����

����
� 	

- �����

����
� 	 - �����


����
� 	 - �����


����
� 	

- �����

���	
� 	 - �����


���

� 	 - �����


����
� 	

- ��	��

����
� 	 - ��
��


����
� 	 - �����


����
� 	

- �����

����
� 	 - ��

����	

である。� は取引価格、�� は物件の延床面積、�� 	はダミー関数、������
と ������はそれぞれオフィスと商業施設のダミー変数、�����は物件の機
能性、������は物件の都心部内での所在地の質 ��から �$	、 �������は
物件の周辺地域の平均収入、����は物件の周辺地域の人口変化、 ����は
物件の �スクエアフィートあたりの平均賃料、���� は物件の �スクエア
フィートあたりの平均修繕費、
����� は西暦 0000年のダミー変数、�は
誤差項で��$� ��	である。
物件の規模が大きくなれば、賃料収入の総額が大きくなり、不動産価格
は高くなる関係（以下「規模の効果」）にある。
������������������モ
デルは単位面積あたりの不動産価格を用いることにより、規模の効果を回
避している。そのため、このモデルを用いると、物件間の割高・割安が判
別しやすくなるという特徴がある。

����� リピートセールス法

リピートセールス法は資産評価法ではないが、インデックスの作成方法
として広く用いられているためここで紹介する。これは、まず同一物件の
異時点の取引価格を比較し変動率を求める。つぎに、同様の変動率を多
数の取引データから集計しインデックスとして算出する。この方法の特徴
は、同一物件の変動率を用いることにより属性の違いを吸収することがで
きることである。米国のケースシラー指数や東京証券取引所が公表する住
宅価格指数など広く用いられている。
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物件属性の変化がないため市場の動きを適切に表現できる点では優れ
ているが、逆に属性から価格を算出することはできない。さらに、サンプ
ル数が多い居住用不動産のような資産ではインデックスの算出が可能であ
るが、商業用不動産のように同一物件の売買があまり観察されない市場で
は、適用することが難しいという欠点がある。

��� 資産評価に関する先行研究

����� 収益還元法の先行研究

収益還元法では、資本市場 ��)1��)� 2)�3��	と賃貸市場 �41)5� 2)�3��	

とが相互に関係しながら、評価は行われる。資本市場の市況をあらわすパ
ラメータはキャップレートであり、賃貸市場の市況を表すパラメータは賃
料をはじめとするキャッシュフローである。

キャップレート

キャップレート初期の研究は、不動産鑑定の実務的な要請から行われた。
���6..*��#�#	���がキャップレートをキャッシュフロー／不動産価格として
初めて定義し、���6..* 
.�'7�)として不動産鑑定評価用にキャップレー
ト	の導出式を提示している。次式が ���6..* 
.�'7�)である。

	 ,
 �!� - ���� �	�	�8����

�� - 8	"	
����	

ここで  は不動産のエクイティーに対する収益率、! はローン額の物件
価格に対する割合（9.)� �. :)�7�）、� は保有期間にローンを返済した
割合、��� は資本の平均化ファクター	、	�は負債の還元率、8�は保有
期間の物件価格の変化、8	 は保有期間の収入の変化、" は収入の平均化
ファクターである。
その後、!3���.���#�$	��� は ���6..* 
.�'7�)をやや簡便にした !3�

���.� 
.�')�として導出式を提示し、実用性を高めた。!3���.� 
.�')�

は ���6..* 
.�'7�)の定義を用いて、次式のように表される。

	 , !	� - ���!	 �!���� ����	

���6..* 
.�'7�)や!3���.� 
.�')�はいずれも、求めることが難しいパ
ラメータを用いており、実用には不向きであった。

�平均化ファクターとは保有期間における対象の変化率を、一定の年間変化率に変換する
係数である。

 



近年になり、�%)����##$	�	� は米国市場において株価収益率の逆数と
キャップレートの伝達式を導き出し、およそ � 四半期遅れでキャップレー
トが追随することを定式化している。!'��.�� )�* 
.7�����##�	���は、
キャップレートを加重平均資本コストと同様にして求め、キャップレート
の構造解析を行った。�7* )�* ���3�����##�		��は、超過キャップレート
が資本市場の債券スプレッドにより説明されるというモデルを構築し、資
本市場に対する遅延が不動産市場には存在することを実証した。!� )�*

&��(��$$#	���はキャップレートを複数期間の収益率と賃料成長率と関連
付け、カルマン・フィルタを用い、時間的にダイナミックなキャップレー
トモデルを構築した。
このように、それまでの先行研究ではキャップレートを他の市場のパラ
メータを利用してもとめるなど、間接的に導出する例が多かった。近年に
なって、観察データから直接的にキャップレートの導出を行った研究が広
がりを見せており、����(��$$�	���や清水 ��$�$	��はキャップレートの決
定要因を実証的に検証している。

キャッシュフロー

一方の賃貸市場の市況を表すパラメータとして、賃料、純営業収益、純
収益とさまざまな指標が存在する。以下では集合的に「キャッシュフロー」
とよぶ。キャップレートに比較しキャッシュフローは実際に観察すること
が容易なため、多数の先行研究が存在する。
賃料の分析には大きく分けて、マクロ経済的なアプローチとミクロ経済
的なアプローチが存在する。マクロ経済的アプローチは、地理的な情報に
よる分析や他の経済指標との連関を分析手法が含まれる。一方で、ミクロ
経済的アプローチは、属性や空室率に焦点をあてる手法である。
マクロ経済的なアプローチでは、�.�6��� )�* 4��')����#� 	���や�.��

6��� )�* 27���3���##�	�
�が、都市の中心部からの距離により、土地値
がどの程度影響するかを検証した。;����)� �� )����# �	���は、シカゴ地
区のオフィスデータからオフィス賃料の決定要因を分析した。!�5��� )�*

4'�����##�	���は郊外が成長している都市の中心部におけるオフィスの有
効性を賃料から分析し、一都市におけるダウンタウンの物件が依然として投
資対象として有効という結果を導き出した。4����.� )�* 4�)���0��###	
��

は 
.��7���$$の企業が大都市に集中しており、技術革新が都市中心部か
ら離れることによるコスト削減が可能であることを示唆した。;.����(��

�� )����## 	���は、賃金の場所による差、移動費用の差、周辺サービスや
就労者の集中度合が賃料に影響を与えることを見出した。さらに、通信技
術の進歩により、対面による経済性が否定されないことも同時に示した。

#



一方、ミクロ経済的研究は次のように挙げられる。<.7(� )�* =�)�>��# �		��

はシカゴ市のダウンタウンの賃料を調べ、良質の建築構造を持つ新しい
物件では賃料にプレミアムが発生していることを見出した。:)�*��� )�*

9)����# #	
��は、賃料や空室率が物件のデザインによる部分と、それ以
外の部分により説明されるかを分析し、デザインによる影響が大きいこ
とを導き出した。&.��.� �� )����##�	��� は、賃貸可能エリアとアトリウ
ムのトレードオフの関係を調べ、建築コストが低下するとアトリウムが
拡大し、賃料が上昇するとアトリウムの広さが減少することを見出した。
��)�5.53 �� )����##$	�	� は、広範なタイプのオフィスについて、賃料が
属性や市場環境によりどのような影響を受けるかを分析した。
��6 )�*

�7*��#  	���は空室率の賃料への影響を調べ、空室率が賃料決定の重要な
要因になっていることを見出した。���)�.� )�* �.��.��#  	���は、オ
フィスの空室率と賃料を調べ、超過空室率 �+に対し、賃料が �+下落す
ることを見出した。4�%��)��*����##�	
��は、今までの空室率修正過程を
進展させ、時間的に変動する空室率に向かって修正がなされることを明ら
かにした。2������##�		��は、初年度の募集賃料から賃料の現在価値を導
出し、その賃料の現在価値は ��にもおよぶ物件属性と所在地によって決
定されることを見出した。
以上の先行研究では賃料に募集賃料を用いた分析がほとんどであった。
募集賃料はテナント募集時の賃料であり、その時点で実際に物件が稼ぎ出
している賃料（以下「実際の賃料」）とは差異が存在する。収益還元法に
用いられる収益は実際の賃料に基づいた収益を用いるため、実際の賃料の
研究も重要である。
近時は、この実際の賃料に対する研究が見られるようになった。!� ��

)����$��	���は、米国不動産投資受託者協会のデータをパネル分析し、賃
料インデックスを作成している。このとき、賃料は実際の賃料を用いて分
析した。
賃料以外のキャッシュフローとして、純営業収益
（
�� �1��)���( ���

5.'��以下「
��」）に対する分析も数多く行われてきた。例えば、&��(

�� )����$$�	��� は、都市ごとの 
�� インデックスをクラスタリングの分
析手法を用いて作成した。
収益還元法にて評価をする際、キャッシュフローとして近時では純利益�

（
�� �)�� 
�.6�以下「
�
」）が用いられる。この、
�
に対する研究
は少ないが、
��を
�
に変換する際の資本的支出の推定モデルはいく

�金利支払前減価償却前純営業収益を指す。収入から、経費（管理費、固定資産税など）
のみを控除して求める。減価償却費のような支出を伴わない費用、支払利息のような金
融費用、資本的支出は収入から控除しない。

����から資本的支出を控除したネットの現金収入を指す。資本的支出の水準が物件ごと
に異なるため、近時の評価では以前利用が多かった ���ではなく、���が使われる。

�$



つか提示されている。例えば、&���0��##�	���は、物件の保有期間が �年
と �$年の場合を想定し、オフィスビルにて、�都市内の地域や築年数別
の資本的支出を分析し、
��に対する比率としては大きいと結論付けて
いる。
�������$$$	�
�は、キャップレートのトレンドを算出する際、資本
的支出を 
��に対する比率として算出し、平均値が ��+から �$+のレン
ジにあることを見出した。

����� 市場価格評価法の先行研究

ヘドニック法

ヘドニック法は、古くから用いられる不動産評価法である。<))���#��	���

が農場の価格推定にヘドニック法を用いており、最も古く不動産への適用し
た例として挙げられる。ヘドニック法の基礎的な研究には、9)�5)������#��		��

による研究がある。彼は効用を与える属性に価値が存在するとし、その価
値を推定することにミクロ経済的な基礎を与えた。�.�����#��		�� も属
性が効用より価格に影響を与えるとし、非線形ヘドニック法の基礎を与え
た。その後は、複数の属性の集合体である不動産にも応用され、長年にわ
たり利用された。4��')� �� )����$$�	
�� は、それまでに行われたおよそ
���の住宅に対するヘドニック法の研究を調べ、住宅価格に影響のある  

カテゴリー約 ��$の説明変数をあげ、有効な変数の抽出を行っている。

その他の市場価格評価法

その他にも不動産の市場価格評価モデルは、多数存在する。���������##�	���

は、鑑定評価ベースの不動産インデックスを市場価格のインデックスに変
換するモデル（後出の ��� 	式）を提案している。���� �� )����##�	���は
不動産取引価格の分散は不動産鑑定価格の分散に比較し大きいことを導く
際に、属性による不動産価格の回帰分析を行った。
神崎 ��$��	��は、市場取引から求められるキャップレートを属性により
回帰分析することにより、キャップレートの推定モデルを提示した。そし
て、直接還元法にこの推定キャップレートを適用し、市場価格を推定した
場合、他の評価法より精度が高いことを示した。

リピートセールス法

現在では広く用いられるようになったリピートセールス法は、;)���0 ��

)����#��	�	�により、回帰分析を用いた手法が初めて導入された。その後、
�)�� )�* 4��������# �	���は一般最小 �乗法の手法を用いて改善し、現在

��



居住用不動産インデックスの作成手法の中でスタンダードなモデルとして
広く使われるようになった。ただし、唐沢 ��$��	��が指摘したように、リ
ピートセールス法は属性の違いによる影響を受けにくいインデックス作成
法であるが、経年劣化による影響（集計バイアス）が存在する。

不動産鑑定のバイアスの研究

鑑定評価と市場価格の�者間には差異（バイアス）存在する（�����節参照
のこと）。このバイアスの研究は、米国を中心に多数おこなわれ、?7)� )�*

?7�(��0��##�		
�、<��*����.�� )�* =��'��##�	���、���������##�	���の
研究が挙げられる。日本ではデータの制限が強かったことから、不動産鑑
定のバイアスに関する研究は少なかったが、近年になり清水 ��$�$	�� が
鑑定誤差問題、平滑化問題、依頼人干渉問題が存在することを示した。

��� 資産評価における問題点

����� 市場価格の把握の難しさ

不動産市場に存在する問題点は、市場価格の把握が難しいことが第 �に
挙げられる。株式市場に匹敵する規模を持つ商業用不動産市場であるが、
証券取引所のような集合的に取引が行われる機関が存在しない。そのた
め、すべての取引は相対になり、価格を含めた取引条件は秘匿することが
可能である。米国ではほとんどの州で不動産取引価格の開示が法的に定め
られているが、日本には取引情報を開示させる法制度がない。そのため、
情報の閉鎖性は現在でも高い。
このように不動産市場では、市場価格は非常に把握しにくく、分析を行
う上でも市場価格データの入手というのが非常に重要な要素となる。

����� 鑑定評価バイアス

前項のように市場価格が得にくい状況のため、不動産評価額が資産の価
格とみなされる場合が多い。その中でも不動産鑑定評価は、売買や融資の
実行時の公的なエビデンスや、不動産投資信託などのファンドの定期的な
評価に広く用いられている。
一方で、不動産鑑定価格には市場からのバイアスが存在することが、国
内外で指摘されている。このバイアスには、市場価格に鑑定価格が時間的
に後追いするという遅延バイアスや、市場価格よりも鑑定価格の変動幅が
小さくなるという平準化バイアスがある。このように、広く使われている
不動産鑑定評価額が市場価格と乖離するという問題が存在する。

��



����� 収益還元法における問題点

市場にて売買する投資家は、さまざまな手法を使って市場価格を見つけ
に行く。不動産の市場価格は市場の期待収益と市場のキャップレートを適
用すれば求められるが、この �パラメータの市場値を求めることは容易で
はない。
評価に用いる収益は実際に物件から得られている収益を用いるが、個別
の物件には個別の事情が存在するため、適正な収益を得るためには市場全
体から推定した値を用いて、水準を確認する必要がある。
もう一方のキャップレートは、日本市場では指標が公開されている�が、
体系的な分析は行われていなかった。特に、取引時点や物件属性といった
パラメータがどの程度キャップレートに影響を与えるかについては評価者
に委ねられ、恣意的な適用も可能であるという問題が存在した。
本論文では収益還元法に存在するこれらの問題を回避するため、第 �章
にてキャップレートの市場価格推定法を提示し、第 �章にて、市場のキャッ
シュフロー値を推定する方法を示す。これにより、精度の高い市場価格推
定が可能になる。

��� 不動産のリスク管理手法の体系

不動産のリスクは、税制や規制の変更に伴うリスクや、地震や火災など
の災害リスクなど多方面にわたる。本論文では、投資家にとっての第 �の
リスクである資産価格の変動について取り上げ、従来からある不動産のリ
スク管理手法を整理する。
不動産のリスク管理手法は多数存在するが、バリュー・アット・リスク
のような他の金融資産では広く利用される典型的な手法が存在していな
い。そのため、ここでは多数あるリスク管理手法中で主要と思われる方法
を紹介する。
第 �は、!"��!�����)(� "��5��( ���.�0：裁定価格理論	を不動産投資
の期待収益に適用する手法である。第 �は、収益還元法を用いて資産価格
の変動をその要素に分解し分析する手法である。第 �は、資産価格の変動
を直接モデル化する手法である。

����� ���によるリスク管理

�# $ 年代までには学術的にも研究され、実務への応用も試みられた。
!"�を適用するためには、裁定機会が存在しないこと、完全市場である

	日本不動産研究所の年 �回行われる投資家調査がもっとも参照されている。
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ことなどを前提とする。ところが、資産を保有する投資家が、例えば一部
提供されている不動産デリバティブにより、最適取引が可能かといえば、
保有資産とヘッジ資産の違いが残るため、現在においても非常に難しい。
あるいは、不動産取引について情報が偏在していたり、取引には時間も費
用もかかるため完全市場とは言いがたい。そのため、!"�の前提が成り
立たず、近時 !"�を用いたポートフォリオ管理は見られなくなった。

����� 収益還元法によるリスク管理

第 �は収益還元法によるリスク管理である。資産価格の変動要因をキャッ
シュフローとキャップレートに分解し、それぞれの変動にリスクを見出す
分析手法である。本論文では、不動産評価において収益還元法のうち直接
還元法を用いた評価法を示すが、リスク管理についても同様に直接還元法
による体系を構築していく。
資産価格の変動において、������� )�* 2����##�	���は、キャッシュフ
ローとキャップレートのうち、キャップレートが主なドライバーであるこ
とを示した。本論文の ���節において、神崎 ��$��	��による �変数の寄与
度計測方法を示し、������� )�* 2����##�	が示した結論を定量的に検証
する。
キャッシュフローに変動を与える手法には、ダイナミック・ディスカウ
ント・キャッシュフロー法がある。これは ���節にて詳細に取り上げる。
キャップレートに変動を与える手法には、ダイナミック・キャップレート
モデルがある。���節にて詳細に取り上げる。これにより、キャッシュフ
ローとキャップレートの �パラメータによるリスク管理の特徴を比較する。

����� 資産価格変動によるリスク管理

第 �の手法は、資産価格の変動そのものをリスクの主要因と見做し、リ
スク管理を行う方法である。資産価格変動モデルは多数存在するので、こ
こでは、代表的な �研究を紹介する。
����*� �� )����##�	���は商業用不動産担保証券��（以下「�2;4」）の
評価手法で、資産価格変動に拡散過程を仮定したモデルである。���節で
述べるが、不動産は周期的な変動をするため、時間経過とともに変動はす
るが、価格は一定の範囲内の変動に留まる。それに対し、平均回帰性を持
たない拡散過程を前提にすると、時間経過とともに分散は大きくなり続け
る。そのため、拡散過程のモデルにより評価された資産変動リスクは過大
となる可能性が高く、リスク管理モデルとしては不適切である。
�
�������	
� ���� 
 � !
�"�� #����	�	��$略して ��!#といわれる。商業用不動産の
ローンをまとめて裏付資産とした証券化商品のこと。

��



&���3�� �� )����$$�	���は、資産変動を平均回帰型の拡散過程により表
現した。平均回帰型のモデルでは、資産価格が期待値から時間と共に離散
することを回避できるが、不動産価格のトレンド性が表現できない。例え
ば、価格が回帰する平均値と等しいときには、平均回帰の成分が効かなく
なり、上方へも下方へも動きうることになる。そのため、価格がその時点
までに保ってきたトレンドとは無関係になり、実際の価格変動の特徴を表
さないことになる。不動産のダイナミクスを記述するモデルとしてはやは
り不適切となる。

����� ローンのリスク管理

商業用不動産はほとんどの場合、買入れ資金の半分以上をローンによ
り賄っている。そのため、商業用不動産向けローン市場は巨大な市場であ
り、ローンのレンダーにとってはローンのデフォルトリスクが、最も大き
なリスクのひとつである。
ローンのリスク管理手法は、大きくヒストリカル手法と構造化手法に分
かれる。ヒストリカル手法は主に格付け機関がローンの格付けを付与する
際、企業の信用格付けを付与する方法と同様の方法を採用している。���

節で述べるが、不動産資産は定常な動きをしないため、市場の状態（例え
ば、市況が過熱した時や後退した時など）によりリスクが大きく異なるた
め、不適切なモデルとなる。
もう一方の構造化手法は、資産価格の変動にモデルを与え、リスクを表
現する方法である。この方法を用いると、市況の状態がモデルに反映され
るため、例えば市況がよい時に発行したローンというように、市況の状態
が表現できるようになる。将来の変動を適切に表現すれば適切なリスクを
計測できるため、適切なモデルである。本論文では、ローンリスクを構造
化手法により算出するという方法を取る。

��� リスク管理に関する先行研究

　

����� ���によるリスク管理

第 �の手法は、�.����#��	
��が示した!"�を用いた手法である。これ
は、リスク管理の側面よりポートフォリオのリスク・リターン計測に多く
利用される。

��



初期には単一インデックスによる�!"2（�)1��)� !���� "��5��( 2.*��：
資本資産価格モデル）アプローチが用いられていたが、;�7�((�')� ��

)����# �	���が指摘したように、リスク・リターンの分析手法としては十
分ではなかった。その後、���')� )�* �)�()��# �	
��は、株式市場の情
報やマクロ指標など複数のインデックスを用いて、不動産ポートフォリオ
の収益率を研究する方が優れていると指摘した。
不動産の収益率の分析における !"�アプローチは、������#� 	���に
より提唱され、�.�� )�* �.����# $	
��によって発展した。これらの手法
は、不動産の収益率に対し因子分析を行い共通因子を見出すという分析で
あった。一方、マクロ経済的な変数を用いる手法を ���� �� )����# �	���

が提唱した。��)� �� )����##$	��� はこの手法を ����株式に適用した。
���� �� )����##�	���は、因子分析による手法とマクロ経済的手法を ����

株式のリターンに適用し、有効性を比較することを行っている。

����� 不動産のダイナミクス

価格変動ドライバー

������� )�* 2����##�	���は、キャップレートが主な変動ドライバーで
あることを示した。彼らは、不動産の市場価格の収益率を鑑定価格の収益
率から、


� , �
�� � $��
����	�$�� ��� 	

の近似式により得ている。ここで、
� は市場価格の収益率、
�� は鑑定価
格の収益率である。これは係数の固定された単一の式であり、時点による
係数の変化や市場の違いなど細かな条件が反映されていないという問題が
あった。
神崎 ��$��	��は、実際のキャッシュフローとキャップレートを市場デー
タから推定し、価格変動の寄与は約  �+がキャップレートであることを定
量的に示した。

ダイナミクスの記述

不動産価格のダイナミクスを直接的に記述する手法は、リスク管理より
も�2;4のような証券化商品の評価に用いられる手法である。資産価格
の変動を記述しているためリスク管理への応用も可能であるので、ここに
先行研究を記述しておく。
���')� )�* �.�.7���# #	

� は、資産価格の変動を拡散過程にて記述
し、�2;4評価モデルを構築した。����*� �� )����##�	���は、�2;4評
価時に複数の資産価格の変動を拡散過程にて同時に記述し、�2;4の評

��



価を行った。&���3�� �� )����$$�	���は�2;4の債務消滅条件のオプショ
ン性を評価するため、資産価格の変動を平均回帰つきの拡散過程にて記述
した。このように、資産価格の変動を記述する際には、拡散過程を仮定す
る場合が多い。

��	 不動産リスク管理における問題点

不動産市場は規模が大きく、投資市場においてもオールタナティブ商品
の一つとしての地位が確立されている。例えば、米国の年金市場をみる
と投資資産のなかで一定の割合を占めている��。あるいは、日本のローン
市場において、不動産向け貸し付けは銀行貸付のおよそ ��+��を占めて
いる。
このように不動産は大きな市場を形成し、資産やローンを保有する機関
はリスク管理の必要がある一方で、他の金融資産に比較し一般的なリスク
管理の手法が確立されていない。投融資を行う各機関では独自のリスク管
理手法を導入しているが、利用可能なデータが少なかったという歴史的背
景もあり、その手法は多種多様を極める。

����� リスク管理の難しさの原因

不動産のリスク管理を難しくしている理由は主に �点あると思われる。�
点目の理由は、不動産の資産価格およびその変動率が非定常プロセス��で
あるため、将来の価格の期待値でさえ定まった算出方法がない。例えば、
ノンリコースローンでは、デフォルトイベントが主に満期時点に起きるた
め、満期時点の想定資産価格 ��の関数としてリスク量を算出することが
適切となる。リスク中立化法を適用すると �� , �

������（�：金利、�：
満期時点）といったように設定することができる。しかし、非定常な不動
産市場ではリスク中立化法が適用できず、このような単純な式では表現で
きない。そのため、�� , ����� �� �	というように関数を使った設定にな
る。この関数 � の設定方法に独自性が出てしまい、広く使われるスタン
ダードなモデルができなくなってしまう。
さらに、この非定常性のため資産価格の確率分布を（対数）正規分布で
表現できないため、分散共分散法やバリューアットリスクといった金融商
品のリスク管理ツールが利用できないか、あるいは前提条件が成立しない

��例えば、カリフォルニア州職員退職年金基金では、���% 年 �月時点において運用資産
の約 �&を不動産に割り当てている。

��個人向け住宅ローンは除く。
��不動産市場には周期が変動する性質があり、期待値自体が将来時点ごとに一定ではない
ため定常状態ではない。

��



状況で無理に利用した場合には精度が非常に低くなる。そのため、一般的
なリスク管理手法の適用が困難になる。
�点目の理由は、誤ったパラメータでリスクを表現している場合が多い
ことである。収益還元法では、リスクを表現するパラメータがキャッシュ
フローとキャップレートの �つが存在する。多くの場合、情報取得が容易
なキャッシュフローが資産価格変動リスクを表現するパラメータとして選
択されている。詳細は ���節にて示すが、不動産価格変動の主なドライ
バーはキャップレートである。そのため、リスクを表現するパラメータは
キャップレートを選択する必要があり、キャッシュフロー変動モデルでは
リスク量を過小に見誤る危険性が高い。

����� ローン市場の問題点

ここで、リスク管理の現状を把握するために、不動産ノンリコースロー
ン��のリスク管理手法の例を簡単に紹介する。不動産ノンリコースローン
を利用する不動産では物件ごとに損益管理がされるため、バランスシート
が存在する。その資産額と負債額をそれぞれ �、#とした時、両者の比率
9�:�9.)� �. :)�7�	がリスク指標となるが、この 9�:を用いてリスクを
推計する方法を取り上げる。9�:は $�� , #�� と計算され、負債額が
資産額に対し大きくなると 9�:が大きくなるため、リスク量を測るパラ
メータとして利用される場合が多い。資産額 � の基準時点をローン設定
時にすると、ローン設定時の市況の高低によって � が変化し、同じ 9�:

水準（例えば、$�� , �$+）でも大きく意味合いが異なってしまう。
例えば、ヒストリカルにノンリコースローンのリスクを計測する場合、
条件付きのリスク量として計測する必要がある。具体的には、市場がヒス
トリカルに見て #$+の高位にある状況（以上が条件に相当する）で設定し
たローンを 9�:別に集計した上で、デフォルト率を計測する必要がある。
すなわち、ノンリコースローンのデフォルト状況を、「市況× 9�:」のマ
トリクス状に区分けし観察することになる。ノンリコースローンのような
デフォルトイベントが稀な市場では、ほぼ不可能となってしまう。市場で
よくみられる例は、市況の条件を外し市況に関係なく単に 9�:の条件だ
けでデフォルト観察を行う例であるが、重要な条件パラメータを除いてし
まっているため、精度が非常に低くなる。このように、ヒストリカルな手
法は問題が大きい。

��返済の原資を対象の財産（責任財産）に限定した貸付方法のこと。商業用不動産では広
く用いられる貸付の方法である。

� 



��
 本論文の主張

ここまでに、不動産の評価およびリスク管理に関する事項をまとめた。
ここでは、本論文の主張をまとめる。

�	 不動産の正確な価格は、鑑定価格ではなく市場価格を把握することが
適切である。そのために、市場の取引価格をもとに実証分析を行う必
要がある。（第 �章）

�	 不動産の評価を行う際に、キャップレートの市場値の推定を行うと、他
の手法より精度の高い評価を行うことができる。（第 �章）

�	 不動産の評価を行う際に用いるキャッシュフローは、実際の賃料をも
とにした収益であり、募集賃料など新規賃料をもとにした収益は適さ
ない。（第 �章）

�	 不動産の資産価格の変動ドライバーは、キャッシュフローではなくキャッ
プレートである。（第 �章）

�	 不動産のリスク管理を行うには、キャップレートに変動を与えること
が適切である。（第 �章）

�	 キャップレートの変動は、不動産市場の特徴であるトレンド性・周期
性を取り入れたモデルが適切であり、拡散過程のモデルは適さない。
（第 �章）

���� 本論文の構成

第 �部は、不動産評価にかかわる問題を取り上げ、より定量的に評価が
行える体系を提案する。第 �章では、神崎 ��$��	��によるキャップレート
の定量的な推定法を紹介し、実証検証の結果を示す。この手法を用いる
と、他の手法より精度よく市場価格を推定できることを実証的に示す。第
�章では、神崎 ��$��	��により示された不動産の各種キャッシュフローを
定量的に推定する方法を提案し、実証検証の結果を示す。
第 ��部では、リスク管理について記述する。まず、第 �章において不
動産市場が持つダイナミクスの特徴について述べ、不動産価格のトレンド
性・周期性を指摘する。つぎに、神崎 ��$��	��にて示された不動産価格の
変動ドライバーの分析を行う。第 �章にて、収益還元法を用いたリスク管
理の紹介を行い、キャッシュフローに変動性を与えたダイナミック・ディ
スカウント・キャッシュフロー法と、キャップレートに変動性を与えたダ
イナミック・キャップレートモデルを紹介する。
最後に、第 �章にてまとめを行う。

�#



第�部

商業用不動産の評価



第�章 キャップレートモデル

直接還元法は将来の期待キャッシュフローをキャップレートで割ること
により、不動産価格が簡便に算出される。この時与えられるキャップレー
トは評価において重要なパラメータである一方で、その定量的な構造解析
は、近年になりようやく進み始めたところである。このキャップレートの
構造が解明されると、不動産鑑定での恣意的な評価の回避や不動産属性
毎の影響度の違いが明らかになるなど、不動産評価上の利便性が高まる。
キャップレートは物件が得ているキャッシュフローに対し資本市場がどの
程度評価するかという、物件の割高・割安を表す利便性の高いパラメータ
である。そのため、不動産投資家等が評価にキャップレートを積極的に用
いるのである。
本章では、取引に用いられるキャップレート（以下「市場キャップレー
ト」）の構造を、不動産の属性により推定し、価格評価に用いる方法を提
案する。
そして、実際のデータを用いて分析を行った結果を報告する。実証検証
に用いる不動産価格のデータは、市場価格を対象とするため、不動産鑑定
額を用いず、������市場における実際の取引価格に限定した。これによ
り、不動産鑑定評価に内在する様々なバイアスを回避することができる。
さらに、この評価方法では、評価対象物件の将来期待キャッシュフローを
設定すれば、直接還元法により評価額が精度よく求められることを、ヘド
ニック法などの評価方法と比較することにより示す。
さらに、不動産市場の特徴である景気の循環的な構造の解析を行うこと
により、不動産市場のダイナミクスの分析などへの応用を探る。

��� キャップレートモデル

����� キャップレートの定義

���6..*��#�$	���によるとキャップレートの定義は

	 ,
�%&�
�

����	

である。ここで、	はキャップレート、�%&�は純営業収益 �
��	の �期
先予想値、� は資産価値である。����	式では、キャッシュフローとして

��




��を採用しているが、本研究では純利益 �
�
	を採用する。
�
は、

��から損益項目には入らない大規模修繕などの費用を示す資本的支出
を控除した値である。すなわち、

��� , �%& � ���'� ����	

である。ここで ���'�は年間の資本的支出の期待値である。
�
は実
際に不動産の所有者が得る収益により近いキャッシュフローであり、実際
の取引において直接還元法を適用する際には 
��より 
�
が多く用い
られる。ここでは、モデルの実務面での使いやすさも考慮し、キャッシュ
フローとして 
�
を採用した。本研究におけるキャップレートの定義は

�������$$$	�
�の定義に従い

	 ,
���

�
����	

とする。したがって、資産価格は

� ,
���

	
����	

により求められる。次に、このキャップレート	に、所在地やビル規模お
よび取引時点など物件と取引に付随する属性による構造が観察されるか
を検証する。一般的なヘドニック法は資産額に対する属性の寄与度を示す
が、このモデルでは ����	式に示した解析手法により、キャップレートに
対して同様に属性の寄与度が現れるかを検証している。

����� 説明変数

ここではキャップレートの推計モデルの構築方法を述べる。不動産の価
格およびキャップレートに影響を与える属性は多数に上るが、主に影響を
与える属性は経験的に以下と考えられる。

��	 取引時点（
�	

��	 エリア：主に行政区（����	

��	 エリアグレード�（���� 
��(�	

��	 ビル規模：延床面積（�����）

�エリアグレードは、エリア内の更に細分化された場所の賃料水準を、基本的に最高値か
ら最低値まで段階に分け数量化したものである。オフィスの場合は、�$�ポイントから
�ポイントまで �$� ポイント刻み、住宅の場合は �ポイントから ��ポイントまで �ポ
イント刻みに設定してある。

��



��	 築年：取引時点のビルの築年数（�
�）

��	 駅距離：最寄り駅からの距離（(���）

��	 建物権利：建物を完全所有しているか否か（)���(��
）

� 	 土地権利：土地を完全所有しているか否か（���(）

以上の変数をキャップレートモデルの説明変数として用いる。
この変数のうち、一般的ではないパラメータとしてエリアグレードがあ
るので解説する。物件の所在するエリアは行政区（例えば、東京都千代田
区）を採用しており、物件を特定するエリアとしては、かなり広範囲にな
る。そこで、エリア内のより細かな場所の質を定量的に示すパラメータと
してエリアグレードを作成した。大きいほど質が高く、キャップレートは
小さいことが期待される。このような説明変数は、不動産の分析ではしば
しば使われる。例えば、
����� �� )����##�	��� では、����	式の説明変数
の �つとしてとして、物件の都心部内での所在地の質を表す �$分位の変
数として ������を用いている。場所を指し示す変数としては、エリアと
共に非常に重要な変数である。
不動産用途（オフィス、共同住宅）は、すべての変数に影響を与えると
思われるため説明変数には入れず、別々のモデルを構築した。上記  変数
以外の属性も有効な説明変数として考えられるので、拡張モデルとして後
述する。

����� 説明変数のグルーピング

説明変数はすべてダミー変数に変換し用いた。説明変数 ��	の取引時点
は、例えば �$$�年上期というように半年ごとにグルーピングを行った。
説明変数 ��	、��	、��	については、数量変数ではあるが、数値の階層に
よってグルーピングを行いダミー変数として回帰式の説明変数に用いる。
ダミー変数を用いたのは、�つの説明変数に対する非線形性が表現しやす
いためである。ダミー変数のグルーピングを行う際、各階層の取り方は各
説明変数の説明力により決まる。

��



����� キャップレートモデルの定式化

上記の説明変数を用いた、キャップレートモデルの定式化は次のとおり
になる。


� , ��
�	�	 , ��


�
����
��

�

,
�
����

������� - �����- �� ����	

�� ,

�
���
����
���

����

�
��	 ����� ,

�
���

���������
���

�������� �

�
��	

��：属性 �の �番目データにおける値



�：属性 �の *番目のグループ ����	

�����： 定数項（サンプルの平均値に設定する。）

�� � ��$� ��	： 誤差項。

ただし、�� は前記の説明変数の集合である。�� と����はそれぞれ属性
�におけるスコアベクトルとダミー変数ベクトル、� はベクトルの転置で
ある。�� �は定義関数である。����は取引 �が起きる時点から �年遡っ
た期間までの期間の 
�
であり、詳細は �����節にて解説する。

����� 不動産価格の推定

����	式の回帰を実行することにより回帰係数を求める。誤差項を取り
除くことにより対数キャップレートの推定値 
�を求めることができる。次
に推定値の指数を取ることによりキャップレートに変換するが、回帰によ
り得た推定値の分散が被説明変数の分散に比べ低下した分、平均値が小さ
くなる。次式によりその平均値の調整�を行う。

@	� , �A1�@
� -8����	 ����	

@	：取引 �のキャップレート推定値

@
：回帰による取引 �の対数キャップレート推定値

8��：回帰による分散減少幅

したがって、不動産価格の推定値 � ���は次式により求められる。

� ���� ,
����
@	�

��� 	

�� � �'�� ��(のとき、�)��* + ����
��� となることを利用した。

��



����� 拡張モデル

キャップレートモデルに対し、さらに有効な情報が得られる可能性と説
明力の向上の可能性を検証するため、�つの拡張モデルを検証する。取引
は売手側の提示価格（オファーサイド）と買い手側の提示価格（ビッドサ
イド）、あるいはその間の価格で行われる。したがって、����	式において
誤差項の標準偏差はオファー・ビッド幅と見做すことができる。市場の取
引が活発であれば、オファー・ビッド幅が縮小するように、誤差項は市場
の活性度を表す情報として有効である。しかし、����	式の誤差項はすべ
てのパラメータに対し単一の分散を持つため、十分な情報を表現していな
い可能性がある。もし、あるパラメータをいくつかのグループに分割した
時に、グループごとに誤差項の分散の違いが表現されると、グループごと
のオファー・ビッド幅を認識することが可能になり、����	式では表現で
きなかった有効な情報が得られることになる。
近時広く使われるようになった不等分散モデルは、回帰実行時にあるパ
ラメータに対し、グループごとに異なった分散を誤差項に与えることがで
きるモデルである。拡張モデル �/�では、この不等分散モデルを、市場の
違いを端的に表現するパラメータであるエリアと取引時点について適用
し、グループごとに分散の違いが存在し、かつ結果が定性的な要請と整合
的であるかを検証する。
次に、説明力の向上の可能性について検証するため、拡張モデル �を適
用する。����	式の説明変数はすべて定量的な変数である。一方で不動産
には定量的には測ることが難しい定性的な変数も多数存在する。拡張モデ
ル �では、この定性的な変数が、����	式の説明力を上げることができる
かを検証する。

拡張モデル �　不等分散モデル（エリア別）

エリアのパラメータに対し不等分散モデルを適用する�。定式化は次の
ようになる。


� , �	!� - ��
��� - �� ���#	

��
��� � ��$� ���
��� 	：エリアグループ *の誤差項

����
：物件 �が属するエリアグループ

ここで �	!� は ����	式の説明変数と同一とする。���#	式にて不等分散
が観測されれば、エリアごとの誤差分散が示されることになる。定性的に
は、都心部になるほど流動性が高まり、誤差項の分散が小さくなることが
期待される。
�「#,�-.#による混合効果解析」		� 第 �章を参照した。

��



拡張モデル �　不等分散モデル（取引時点別）

取引時点のパラメータに対し不等分散モデルを適用する。定式化は次の
ようになる。


� , �	!� - ��
� - �� ����$	

��
� � ��$� ���
� 	：取引時点グループ *の誤差項


�
：物件 �が属する取引時点グループ

����$	式にて不等分散が観測されれば、取引時点ごとの誤差分散の違いが
示されることになる。定性的には、景気の過熱期ほど流動性が高まり誤差
項の分散が小さくなり、逆に景気の後退期ほど誤差項の分散が大きくなる
ことが期待される。

拡張モデル �　定性的属性モデル

����	式に用いた説明変数以外にも、不動産の属性は多数あり、説明力
を持つ変数も存在する可能性がある。特に、����	式には用いなかった定性
的属性を与えた場合、説明力が向上する可能性がある。これを確認するた
め、説明変数に加える定性的属性を加えたモデルを拡張モデル �とする。
追加する説明変数は ��	階層構造（�フロアの面積など）、��	テナント
属性（テナント数、信用力など）、��	画地条件、��	ビル希少性、��	リ
ニューアル実施、��	街路条件、��	最寄駅の利便性（鉄道の通過路線数な
ど）である。各定性的属性に対しポイント付けを行い�、このポイントを
説明変数に加えることにより説明力が向上するかを検証する。定式化は次
のようになる。


� , �	!� -
�
����

������� - �� �����	

ただし、��は上記の �属性の集合である。説明変数を加えたことにより
説明力の向上が期待される。

��� 実証分析

����� データの設定

本研究が対象とする不動産は商業用不動産であり、������の取引のう
ち下記エリアに含まれる取引とする。
�定性的属性の説明変数は、客観性を保つため属性毎に基準を設け不動産鑑定士によるポ
イント付けを行った。それでも主観的判断によるポイントの振れが入る可能性はあるが、
説明力の有無を検証するには有効と判断した。

��



オフィスのエリア �

首都圏：千代田区、港区 �、港区 �、中央区、渋谷区、新宿区、東京
副都心、東京郊外。
地方都市：大阪市、名古屋市、政令指定都市。

共同住宅のエリア 	

首都圏：千代田区、港区、中央区、渋谷区、新宿区、城東地区、城
西地区、東京郊外。
地方都市： 大阪市、名古屋市、福岡市、札幌市。

期間は �$$�年 �月から �$��年 �月までであり、データ数はオフィスで
は ���件、共同住宅では �$� 件である。
ここで、サンプリングバイアスの可能性について述べる。������各社
は資本的に結び付きの強い関連会社（多くは親会社）を持つことが多く、
その関連会社から優遇された価格にて物件を買い入れている可能性は否定
できない。ただし、������各社はいわゆるコア投資
として不動産投資
を行っており、売買価格も公表するため、価格が ������以外の市場価格
から大きく乖離する可能性は低いと思われる。

����� ���の設定

キャップレート算出に用いる 
�
は、入手可能なデータのうち最も客
観性の高いと判断されるデータを採用した。以下に、採用した
�
の算
出工程の概要を述べる。なお、
�
の計測期間は、短期間（例えば �ヵ
月）だと変動が大きくなる可能性があるため、�年間とした。
�
の作
成は、次の様な順位付けを持って行った。
まず、対象物件の取引前 �年間の実際の
�
が取得可能な場合はこれ
を用いた。ただし、実際の
�
には資本的支出が含まれている。資本的
支出は、計測期間中の大規模修繕の有無などにより、大きく振れる可能性
がある。その為、資本的支出には、対象物件のエンジニアリングレポート
に記載される長期間（実際は �$年から ��年間の例が多い）に渡る予想値
の年間平均値（以下「��平均資本的支出」）を採用した。したがって、実

�港区は東側と西側でオフィスエリアとしての違いが大きいため、地理的におよそ東西に
割り東側を港区 � とした。港区 � には、港区のおよそ西側半分と渋谷区の港区寄りの
およそ半分の地域が含まれる。新宿区には、渋谷区の新宿区寄りのおよそ半分が含まれ
る。東京副都心は、品川、池袋など東京都区部副都心エリアである。東京郊外は、横浜
地区、さいたま市など東京周辺の主要都市である。

�城東地区と城西地区は東京都の中心 �区のエリアを除いた東京 �%区のうち、それぞれ
東側と西側のエリアである。

�キャピタルゲインよりインカムゲインに重きをおく投資手法のこと。

��



際の 
�
に実際に支出された資本的支出を加え戻し、��平均資本的支
出を差し引くことにより、採用する 
�
とした。
次に、実際の
�
が入手不可能な場合、各投資法人発表の見込み 
��

から ��平均資本的支出を差し引き、採用する
�
とした。さらに、投
資法人発表の 
��も入手不可能な場合は、不動産鑑定書記載の 
��から
��平均資本的支出を差し引き、採用する 
�
とした。
実務の不動産の評価ではキャッシュフローの値を求める際、稼働率が低
い場合、稼働率が �$$+（もしくは �$$+に近い値）であることを仮定し
てキャッシュフローの修正を行う場合が見受けられる。本分析では前記の
ように
�
を算出した後は、稼働率が低い場合でも稼働率の修正は行わ
なかった。これは、修正による恣意性の混入を避けるためである。テナン
トの一斉退去や修繕時の不稼働などにより著しく稼働率が低い場合でも修
正は行わず、このような場合にはサンプル自体をデータから排除した。

����� 参照モデル �

キャップレートモデルに対し、精度比較のため �つの参照モデルを用意
する。参照モデル �は �����節にて示した 
������������������モデルと
類似のモデルである。説明変数にはキャップレートモデルの説明変数に、
賃料の代替変数を加えた。参照モデル �は次式にて設定した。

�.(

�
��
���

�
,
�
����

������� - �� �����	

��：物件の床面積（4B7)���
���）

�� , ���� �����

����は、���� , �%&��床面積	であり、
����� �� )����##�	における賃
料の代替変数としている。

����� 参照モデル �

参照モデル �は一般的なヘドニック法であり、不動産取引価格の自然対
数を被説明変数に用いる。

�.(���	 ,
�
����

������� - �� �����	

�� , ���� � ������

������は当該物件の床面積である。説明変数は、延床面積の代わりに当
該物件の床面積を用いた以外は、キャップレートモデルと同一である。

� 



��� 結果

����� 回帰結果（オフィス）

����	式の回帰を行った結果を表 ���に示す。

表 ��� 回帰結果（オフィス）
	� $�� � 4��� $����

+(*�	� $���# 
 ���

カテゴリ 係数格差 1値
取引時点 ���#+ , $�$$�

エリア ����+ , $�$$�

!� ����+ , $�$$�

延床面積 �#��+ , $�$$�

築年 ��#+ $�$$�

駅距離 �� + $�$$�

建物所有権 ���+ $�� �

土地所有権 $��+ $� ��

定数項 � , $�$$�

ここで、係数格差とは各カテゴリの係数の最大値の指数値と最小値の指数
値の比である。この数値が大きいほどそのカテゴリーの説明力が高いこと
を示している。1値はカテゴリに対する 1値を示した�。全ての説明変数
の回帰係数は、表 ���に示す。
このキャップレートを求める回帰自体の説明力は高くはないが、説明変
数の 1値は建物所有権、土地所有権を除いて小さく、説明変数として有効
性が高いことが示されている。

����� 価格推定結果（オフィス）

各モデルの価格推定精度を比較するには、最終的な推定不動産価格と
実際の取引価格との誤差により判断する。各モデルにつき、全サンプル
を用いてパラメータ推計および価格検証を行うインサンプル法（以下「�4

法」	と、サンプルの #$+のデータをパラメータ推計に使い、残り �$+の
データにて価格検証を行うアウトオブサンプル法（以下「�4法」）の �つ
の方法を行った。なお、�4法の場合、パラメータ推計に用いるデータの
選択をランダムに行うが、これを各モデル �$回行い、価格推定誤差平均
は �$回の中央値を採用した。

�各説明変数に対する /値も通常の回帰同様求められるが、個別の説明変数の /値より
どの属性が優位であるかを示すカテゴリの /値の方が有効と判断したためである。算出
方法は、青木 '����(�� を参照した。

�#



表 ���にキャップレートモデルおよび参照モデル �/�の推定誤差を示す。

表 ��� モデル別価格推定誤差および標準誤差 �オフィス	

モデル �4法C�4法 価格推定誤差平均 標準誤差

キャップレート �4法 #���+ $��#+

モデル �4法 �$��+ ��$�+

参照 �4法 ���$+ ���$+

モデル � �4法 ����+ ��#�+

参照 �4法 �$�$+ ����+

モデル � �4法 ����+ ����+

参照モデル ���は占有床面積が不明な ��件除き、サンプル数 01� 件にて実行した。

価格推定誤差平均 '��は �����	式により算出した。

'�� , '



�)�

�
� ���� � ��

��

��
�����	

� ���� ：取引 �の推定取引価格

��：取引 �の実取引価格

標準誤差は、サンプル数を � としたとき �標準偏差	�
�
� とした。

さらに、推定精度を確認するため、各モデルの �4法による取引価格対
推定価格のグラフを図 ���に示す。これによると、キャップレートモデル
により、価格が �モデルのうち最も正確に推定されている様子が確認でき
る�。

図 ��� �モデルの �4法による推定精度検証

	�#法でも同様の検証を行い、同様の結果を得た。分かり易さのためサンプル数の多い
�#法を図示した

�$



表 ��� キャップレート回帰係数（オフィス）

	� $�� � 4��� $����

+(*�	� $���# 
 ���

カテゴリ 範囲 スコア 1値 カテゴリ 範囲 スコア 1値
�$$�年上期 $��$# � � $�$�� $���#

�$$�年下期 $��## $� $# ��� $�$�� $���$

�$$�年上期 $���# $���� � $�$�� $�$�$

�$$�年下期 $��#� $��# エリア ��� �$�$� $�$$ 

�$$�年上期 $���# $��#� グレード � �$�$�$ $�$$�

�$$�年下期 $���� $��$$ ��� �$�$�� $�$$�

�$$�年上期 $���� $�$## � �$�$�� $�$$�

�$$�年下期 $�$�� $�$$� ��� �$�$#� $�$$�

�$$�年上期 $�$�# ,$�$$� � �$�$ � $����

�$$�年下期 �$�$�� ,$�$$� ～� �$�$�# �

取引時点 �$$�年上期 �$�$� ,$�$$� �～���� �$�$�# $�##�

�$$�年下期 �$�$�� ,$�$$� 築年 ����～���� $�$$� $����

�$$�年上期 �$���# ,$�$$� ����～��� $�$$� $����

�$$�年下期 �$���� ,$�$$� ��� ～�� $�$$� $����

�$$ 年上期 �$�� � ,$�$$� ��～ $�$�# $�$��

�$$ 年下期 �$���� ,$�$$� ～�/$�$ $�$#$ �

�$$#年上期 �$�$$� ,$�$$� �/$�$～�/$� $�$�� $����

�$$#年下期 $�$ $ $�$�� �/$� ～�/��� $�$�� $�$$�

�$�$年上期 $�$�� $�$$� �/���～�/��$ $�$�� $�$$�

�$�$年下期 $�$ � $�$� 延床面積 �/��$～�/$$$ �$�$�� ,$�$$�

�$��年上期 $�$�� ,$�$$� �'�	 �/$$$～ /��� �$�$$� ,$�$$�

千代田区 �$���# �  /���～�$/ #� �$�$�� ,$�$$�

中央区 �$�$�� $�$�� �$/ #�～�$/ �� �$�$�$ ,$�$$�

港区 � �$�$�� ,$�$$� �$/ ��～��/�$� �$�$�$ ,$�$$�

港区 � �$�$� $�$�# ��/�$�～ �$�$ � ,$�$$�

エリア 新宿区 �$�$�$ ,$�$$� ～�$$ �$�$�� �

東京副都心 $�$#� ,$�$$� 駅距離 �$$～�$$ �$�$$� $����

東京郊外 $�$�� ,$�$$� �'	 �$$～�$$ $�$�� $�$��

大阪市 $�$�� ,$�$$� �$$～��$ $�$$� $����

名古屋市 $�$�� ,$�$$� ��$～ �$�$�� $�# �

政令指定都市 $���� ,$�$$� 建物 完全所有権 �$�$$� $��� 

エリア $�� $���$ � 所有権 非完全所有権 $�$�� �

グレード � $�$ � $���� 土地 完全所有権 �$�$$� $� ��

��� $��$� $��#� 所有権 非完全所有権 $�$$� �

�エリアグレードは補外したため、 定数項 ����� ,$�$$�

一部は基準 ����から ��から外れている

��



����� 回帰・価格推定結果（共同住宅）

共同住宅に対してもオフィスと同様の結果を得た。結果を表 ���に、回
帰係数を表 ���に記す。さらに、共同住宅に対し、価格推定誤差を計測し
た。結果は表 ���に記す。結果を見ると、オフィスよりもさらに精度よく
価格が求められている。�4法と�4法の差が小さく、モデルが正確に機能
していることも確認できる。

表 ��� 回帰結果（共同住宅）
	� $���� 4��� $����

+(*�	� $���� 
 �$� 

カテゴリ 係数格差 1値
取引時点 �#� + , $�$$�

エリア ����+ , $�$$�

!� ����+ , $�$$�

延床面積 ���+ $�$�

築年 ���+ , $�$$�

駅距離 ���+ $�$��

建物所有権 ���+ $�$�#

土地所有権 ���+ $�$��

定数項 � , $�$$�

表 ��� 価格推定誤差および標準誤差 �共同住宅	

モデル �4法C�4法 価格推定誤差平均 標準誤差

キャップレート �4法 ����+ $����+

モデル �4法 �� �+ $����+

��



����� 拡張モデル結果（オフィス）

拡張モデルの !��と )�.%)��の 1値を表 ���に示す。
!��基準では拡張モデル �が選択され、キャップレートモデルに比べ不
動産価格推定の精度向上が見込まれる。この拡張モデル �についての価格
推定誤差平均を算出すると、#���+ �キャップレートモデルでは #���+	と
なった。したがって、キャップレートモデルと比較しほとんど精度の向上
は見られず、モデルの優位性が小さいことがわかる。拡張モデル �におい
ても、期待された説明力の向上は !��基準では見られず、ここで用いた
定性的属性の説明変数は説明力向上には寄与しないことが確認できる。

��� 結果考察

オフィスおよび共同住宅での回帰の結果、および価格推定の結果を考察
する。特に重要と思われる結果を以下に挙げる。ここでキャップレートは
不動産評価式 ��� 	式において分母に位置するため、回帰係数が小さいほ
ど不動産価格では割高に評価されていることに注意する。

����� 回帰係数（取引時点）

オフィスの回帰結果である表 ���によると、取引時点、エリア、エリア
グレードは、1値が小さく非常に高い説明力を持っていることを示してい
る。ここでは、�説明変数のうち取引時点の回帰係数について考察する。
図 ���は、オフィスの取引時点の回帰係数の図である。�$$�年までの景
気上昇過程でキャップレートが低下し、�$$ 年以降の金融危機により市況
が急速に悪化するのに伴い上昇し、さらに �$��年では悪化の過程から脱
しつつある様子が明確に示されている。これは取引時点の係数が経済状況
と整合性が高く、モデルが有効に働いていることを示している。

�
キャップレートモデルの回帰と各モデルの説明力を有意性帰無仮説として、
���
によ
り検証する際の /値である。
���
は �の ����ライブラリを用いた。

��



表 ��� キャップレート回帰係数（共同住宅）

	� $���� 4��� $����

+(*�	� $���� 
 �$� 

カテゴリ 範囲 スコア 1値 カテゴリ 範囲 スコア 1値
�$$�年下期 $�$ � � � $�$�� ,$�$$�

�$$�年下期 $�$� $� �$ � $�$�� ,$�$$�

�$$�年上期 $�$�# $� $� � $�$�� ,$�$$�

�$$�年下期 $���� $���� � $�$�� ,$�$$�

�$$�年上期 $�$#� $�#$�  $�$�$ ,$�$$�

�$$�年下期 $�$�� $���� # �$�$$ ,$�$$�

�$$�年上期 �$�$�� $���$ �$ $�$� ,$�$$�

�$$�年下期 �$�$$� $��#� エリア �� �$�$$� ,$�$$�

�$$�年上期 �$�$�� $���� �� �$�$$� ,$�$$�

�$$�年下期 �$�$�� $���� グレード �� �$�$$� ,$�$$�

取引時点 �$$�年上期 �$�$�� $���$ �� �$�$�� ,$�$$�

�$$�年下期 �$�$�� $���� �� �$�$�$ ,$�$$�

�$$ 年上期 �$�$�� $���� �� �$�$�$ ,$�$$�

�$$ 年下期 �$�$$# $���� �� �$�$�� ,$�$$�

�$$#年上期 $���� $���� � �$�$�$ ,$�$$�

�$$#年下期 $��� $�$#� �# �$�$�$ ,$�$$�

�$�$年上期 $�� � $��� �$ �$�$�� ,$�$$�

�$�$年下期 $���� $���� ～$�� �$�$�$ �

�$��年上期 $�$#$ $�#�� $��～��� $�$$� $�� �

千代田区 �$�$ � � 築年 ���～��� �$�$$ $� � 

中央区 �$�$�# $���$ （年） ���～#�� �$�$$� $���$

港区 �$�$�� $�� $ #��～ $�$�� $�$$�

新宿区 �$�$$ $�$$� ～�/��� $�$$� �

渋谷区 �$�$�� $�$$� �/���～�/�$ $�$�$ $��� 

エリア 城西地区 �$�$�� $���� 延床面積 �/�$ ～�/��$ $�$$� $�� �

城東地区 �$�$�� $�$�� �'�	 �/��$～�/   �$�$$# $��#$

東京郊外 �$�$�� $�$�� �/   ～ �$�$$� $�� �

大阪市 $�$ � ,$�$$� ～�$$ �$�$$� �

名古屋市 $���� ,$�$$� 駅距離 �$$～�$$ �$�$$� $����

政令指定都市 $���# ,$�$$� �'	 �$$～��$ �$�$$� $����

�� $���� � ��$～ $�$�$ $����

�� $��$� $�$$� 建物 完全所有権 $�$$� $�$  

エリア $ $���� $�$$� 所有権 非完全所有権 �$�$�� �

グレード � $�$ � $�$$� 土地 完全所有権 �$�$$� $�$�$

� $�$�# ,$�$$� 所有権 非完全所有権 $�$� �

� $�$�� ,$�$$� 定数 ��� � ,$�$$�

�エリアグレードは補外したため、一部は基準 ��から ���から外れている

��



表 ��� 拡張モデルの説明力
モデル *D !�� 1値

キャップレートモデル �� ��  �

拡張モデル � �� ��$ , $�$$$

拡張モデル � �� ��#� $�$$�

拡張モデル � �$� ��� �

図 ��� 取引年に対する回帰係数（オフィス）

表 ���に示すように共同住宅についても、オフィスと同様に有効な回帰
係数が得られた。取引年についての、回帰係数を図 ���に記す。
図 ���をみると、�$$�年までの景気上昇、�$$#年以降の景気下降の局
面がよく現れ、景気の動向と整合的な回帰係数が得られている様子がわ
かる。

����� 回帰係数（延床面積）

次に、表 ���によると延床面積、築年、駅距離は、1値が �+水準より
大きく下回るため、これらの説明変数も説明力は高い。ここで重要なこと
は、それぞれの回帰係数が定性的な要請と整合的かということである。こ
のうち、延床面積を例にとると、延床面積が大きいほど大規模ビルという
ことになり、キャップレートは低下することは定性的に知られている。図
���は延床面積の区分に対する回帰結果であるが、延床面積が大きくなる
ほど係数は小さくなっている。これは定性的な要請と整合的であり、モデ
ルが有効に働いていることを示す。図 ���では、延床面積の中間部分にお
いてやや係数の不整合が起きているが、実務上は図 ���の近似曲線のよう
にスムージングを行って用いるのが良いであろう。さらに、延床面積と回

��



図 ��� 取引年に対する回帰係数（共同住宅）

帰係数の間には非線形の関係があることも重要である。キャップレートモ
デルは、このような非線形性を表現しやすいところにも特徴がある。

図 ��� 延床面積に対する回帰係数（オフィス）

他の説明変数（エリア、エリアグレード、築年など）も、オフィスおよ
び共同住宅の �つの独立した市場において、定性的な要請と整合的であり
（表 ���、表 ���参照）、かつ傾向が安定的である。このことから、����	式
によって得られる回帰係数は、市場の傾向を的確に捕えていた有効な情報
であることが推論される。

����� 不等分散性（エリア）

エリアによる不等分散性の有無を ���#	式により検証を行った結果、エ
リア別の誤差に違いが現れた。それぞれのエリアの標準偏差（���#	式の
個別誤差 ��の寄与分を含む）を示すと図 ���になる。図 ���を見ると、東
京中心部（特に千代田区、港区、中央区の都心 �区）や大阪市といった都

��



図 ��� エリアによる不等分散性（オフィス）

心部ほど標準偏差が小さく、東京周辺部や地方部ほど標準偏差が大きく
なっている様子が示されている。オファー・ビッド幅は、競争的な市場あ
るいは流動性の高い市場では小さくなる傾向がある。標準偏差の小さな東
京中心部ほど、より多くの参加者が注目している競争的市場であることが
推論され、実務的な感覚と整合的である。

����� 不等分散性（取引時点）

時間による不等分散性の有無を ����$	式により検証を行った結果、取引
時点別の誤差に違いが現れた。それぞれの取引時点の標準偏差（����$	式
の個別誤差 ��の寄与分を含む）を示すと、図 ���になる。�$$#年にはオ

図 ��� 時間による不等分散性（オフィス）

ファー・ビッド幅が拡大している様子が示され、景気の後退が顕著であっ
た同期間は流動性が急速に低下したことが推論される。しかし、前項のエ

��



リア別不等分散性ほど明確に表れていなく、不等分散性は説明変数により
表現力に違いがあることがわかる。

��� キャップレートの対数変換の適合性検証

����� 検証方法

キャップレートモデルでは当初の ����	式よりキャップレートの対数を
被説明変数に充てているが、対数をとることの根拠が示されていない。定
性的な説明としては、ある説明変数 �が与える影響はキャップレートに対
して比率として反映される、即ち、(	�	 , (� としてあらわされる方が、
差として表される �(	 , (�	より、当てはまりが良くなるためである。こ
れを実証するために、（古典的）;.A��.A変換により、被説明変数の乗数
に対し尤度がどの程度影響を受けるかを検証する。
被説明変数 
に次の変換を考える。
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つぎに、

��に対して、����	式の説明変数を適用した時の対数尤度 $は、
41��>����# �	
	�によると次式により求められる。
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�.(��.��	
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ここで � はサンプル数、�は誤差の標準偏差である。-に対する最適化
の煩雑さを避けるため/ -に対するグリッドサーチを行い、対数尤度の変
化を見ることにより、最適な -の抽出を行う。

����� 検証結果

図 ���が;.A��.A変換のラムダ変数に対する、対数尤度のグリッドサー
チ結果である。図中の点が検証を行ったポイントである。およそ - , $

において対数尤度が最大となるため、対象変数に対し自然対数を取るこ
とが、回帰において残差項を正規分布に近くなるという結果が得られた。
すなわち、キャップレートに対し対数を取ることが適切であることが示さ
れた。

� 



図 ��� ;.A��.A変換の結果

��� まとめ

第 �章の内容をまとめる。まず、キャップレートの構造を分析する手法
を提示した。これは、取引キャップレートに対し属性で回帰分析をする方
法である。この手法を ������の公表データに適用し、実証検証を行った。
結果は、築年数や延床面積などの属性変数に対し、定性的に期待される傾
向を回帰係数が示した。
この推定結果を用いて取引価格の推定を行ったところ、ヘドニック法な
ど他の手法よりも精度が高い推定値が得られた。
日本の商業用不動産の評価は、データの制限から実証研究が不足してき
た。このような中で、このキャップレートモデルはキャップレートの構造
を定量的に分析する手法を示すものであり、これまで不動産鑑定評価に頼
らざるを得なかったキャップレート分析に、実証的な裏付けを与えるとい
える。

�#



第�章 実際のキャッシュフローの
推定

第 �章では、キャップレートモデルによる資産評価の方法を提示した。
キャップレートモデルでは、キャッシュフローとして個別物件の実際の
�


を用いた。しかし、個別物件のキャッシュフローには個別の事情があり、市
場全体から推定される期待値とは必ずしも一致しない。もし、キャッシュ
フローの期待値が推定されれば、個別物件の市場に対する収益性の強さを
計測できるなど、利用用途が広がる。
第 �章では、商業用不動産における各種の実際のキャッシュフローの推
定手法を提示し、������市場のデータにより実証分析を行う。キャッシュ
フローは、賃料のほか 
��についても分析する。さらに、資本的支出を
推定するモデルを構築し、
�
も導出する。その結果得られた回帰係数
は、定性的に期待される結果と整合的であり、モデルが機能していること
が示された。

��� キャッシュフローの種別

キャッシュフローには様々な種類があるが、大きく分けて賃料と収益の
�種類が存在する。

����� 賃料

第 �のキャッシュフローである賃料は、さらに新規賃料と実際の賃料の
�通りに分類される。

新規賃料

賃料の第 �は新規入居者に対する募集賃料 �)�3��( ����	、新規入居者
が契約する名目の契約賃料 �5.���)5� ����	、およびフリーレント�などを

�賃料を払わずに入居していること。以前はテナントの入居当初だけ適用されていたフ
リーレントが、近時は名目上の賃料を下げないために恒常的に適用される場合がみられ
るようになった。

�$



考慮した実効賃料 ��E�5��%� ����	である。この �者の賃料は、���� )�*


�������##�	��� が詳細に論じているように、それぞれに水準や変動のタ
イミングに違いが存在する。しかし、つぎに述べる実際の賃料との間との
差異の方が大きい�ため、この �者の賃料を総称して新規賃料ということ
にする。

実際の賃料

第 �の賃料は、実際に物件が稼ぎ出している賃料収入から計算される
「実際の賃料」である。実際の賃料は、不動産鑑定評価における「実際実
質賃料」に相当し、英語では ������ 
�	� という。本論文では、この実際
の賃料に基づき実際に得られている他のキャッシュフローも同様に、「実
際の」をつけてよぶことにする。
テナントの入れ替えや契約更新に伴い、賃料は変更される。その際一度
に全テナントの賃料が変わるのではなく、入れ替わったテナントの賃料だ
け新規賃料のうち実効賃料が適用されるため、実際の賃料は実効賃料の時
間平均として求められる。そのため、新規賃料と実際の賃料とでは差異が
生じる。
収益還元法に用いられるキャッシュフローは、この実際のキャッシュフ
ローを基に計算される�。そのため、実際のキャッシュフローを推定する
ことができると、市場の期待値や属性に対する感応度が求められるととも
に、個別物件の賃料水準を市場の期待値と比較することにより優位性を計
測したり、未完成物件の収益が推定できるなど、利便性が高まる。

����� 収益

キャッシュフローの第 �は収益である。収益には主に純営業収益 �
��	

と純利益 �
�
	が存在する。
�
は、
��から資本的支出を控除した
キャッシュフローである。
��などの実際の収益はインカムリターンイン
デックス�により確認できる。しかし、インデックスは単一の時系列情報
であるため、物件の属性（場所、規模、築年数など）が、賃料にどの程
度の影響を与えるかは不明であるといった問題も存在する。このように、
キャッシュフローの水準を体系的に把握することは有益である。

�試算ではオフィス市場にて募集賃料と実際の賃料では、新規募集賃料が ��ヶ月先行す
ることが観測された。

�実際には、稼働率などを考慮し一部修正を行う。
�例えば、2�
# 3
/
� ���/���4 ����5にて、インカムリターンインデックスが取得可
能である。

��



��� キャッシュフロー推定モデル

個別物件のキャッシュフローデータでは個別性があるため、それだけで
は市場全体の動きはわからない。多数の物件の市場データを分析すること
により、市場全体の時間的な動きを捉えることができ、重要な情報が得ら
れる。
もう一つの重要な点は、不動産は物件ごとに属性が異なるということで
ある。例えば、ある �物件のオフィスビルが存在したとき、それぞれの延
床面積が �$$$'� と �$$$$'� の �物件では、他の条件が同じでも賃料が
異なることが想定される。このため、賃料の水準を算出する際に物件の属
性を明示的に変数として扱わないと、バイアスが発生することになる。
本節においては、実際の賃料を時点や属性により回帰分析し推定するモ
デルを提案する。さらに、
��および資本的支出を推定するモデルも同
時に提案する。

����� 賃料回帰分析モデル

実際の賃料は、対象物件全体の賃料収入を稼働している賃貸面積にて
割った値、すなわち空室部分は含まない値と定義する。この実際の賃料
�	���	を属性によって回帰分析する。

	���� ,
�
����

������� - �����- �� ����	

	����：単位面積の実際の年間賃料の �番目データ�
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��：属性 �の �番目データにおける値



�：属性 �の *番目のグループ

�����：定数項（サンプルの平均値に設定する。）

�� � ��$� ��	： 誤差項。

��と����は、それぞれ属性 �におけるスコアベクトルとダミー変数ベク
トルである。説明変数は実務者の視点にて選ばれた �変数である。����	

式に含まれているため、詳細は説明変数の解説である �����節を参照され

�同一物件から決算期ごとにデータが得られるが、それぞれを �データとしている。以降
の式でも同様である。

��



たい。�変数以外にも定性的変数も含めて検証は行ったが、有効性が高い
変数はこの �変数であった。
����	式に用いた説明変数から、建物所有権と土地所有権を説明変数か
ら外した。これは、建物や土地の所有権は物件の購入時には関係するもの
の、テナントにとっては無関係な条件であり、賃料には影響がないと判断
されるためである	。

����� ���回帰分析モデル

賃料は収入の単価としての情報であるが、収益の情報としての 
��に
対しモデル化を行う。&��( �� )����$$�	���は
��のインデックスを作成
するために ��
��%&�����%&�	/ ��/�は時点	に対し属性を説明変数として
回帰分析を行っている。しかし、
��は収益であるため当然に $以下を
取りうる。本論文のデータセットではオフィスの 
��の中で約 $��+が負
である。したがって、
��の対数や収益率を取ると、特異値ではないデー
タに対し特異値の扱いをせざるを得なくなる。本論文で提案する 
��推
定モデルは、賃料回帰分析モデルと同様である。まず、
��を次のよう
に定義する。

�%& , �&���/�� ����	�� ����	

&���/�：年間収入総額

����：年間コスト総額

�：賃貸可能面積 �'�	

実際の賃料は契約している部分の賃料単価を測るため対象面積を稼働部
分としたが、
��は物件全体の評価を行うことを目的とするため空室部
分を含めたすべての賃貸可能面積を対象としていることに注意されたい。

��に対する回帰分析モデルは次式である。

�%&� ,
�
����

������� - �����- �� ����	

回帰分析式の説明変数は、����	式と同様である。

����� 資本的支出回帰分析モデル

以前は収益還元法を用いる際のキャッシュフローとして 
��が採用さ
れることがあった。しかし、
�
が実際に物件から得られる収益に最も
�説明変数に土地と建物の所有権を説明変数に入れ回帰分析を行ったが、両変数の有効性
は低かった。

��



近いキャッシュフローであるため、近時の評価では 
�
が用いられるこ
とが多い。本論文では、不動産評価に
�
を用いる。
�
の定義は次の
ようになる。

��� , �%& � ���'� ����	

���'�は資本的支出を指し、大規模修繕など、資産の価値を高め、また
は耐久性を向上させる支出に該当する。これは毎期かかる維持管理費用や
損害の原状回復にあてられる修繕費とは区別される。資本的支出は不定期
的であり、年ごとに大きく振れる性質を有する。資本的支出は、一般に物
件が古くなると修繕の必要が出てくるため、大きくなる傾向がある。その
ため、資本的支出に対し築年数を説明変数にして、次式のように回帰分析
を行う
。

���'�� , ��#
����
� - � � �- ��#

����
� - �����- �� ����	

ここで ���'�� は �番目データの単位面積当たりの年間資本的支出であ
る。ある物件の資本的支出の期待値は、評価時点以後当該物件が支払う資
本的支出の平均値に設定する。これは、����	式によって得られた回帰係
数を、将来にわたり期待値を取ることにより得られる。すなわち、

���'���� , 'F���� 	 ������/�G - ����� ����	

ここで ������/�は想定される物件の現在時点から撤去されるまでの期間
である。

��� データ

データは実際の ������市場から収集した。各投資法人が開示する情報
のうち、賃料収入や費用などのキャッシュフロー情報、および物件に付随
する属性情報を用いた。

�
に関する開示情報量は
��に比して少なかったため、初めに
��

の分析を行い、次に資本的支出の推定を行い 
��から差し引くことによ
り 
�
の推定値とした。データ期間は �$$�年 ��月から �$��年 �月ま
でである。物件の用途はオフィスおよび共同住宅を選択した。共同住宅は
数十から数百戸の賃貸住宅の集合ビルである。
その他の用途（商業施設、ホテル、倉庫、ショッピングセンターなど）
はサンプル数が少ないため採用しなかった。採用したオフィスおよび共同
住宅に対しキャッシュフローの分析を独立して行った。これは、説明変数
に対する感応度が用途によって異なるためである。サンプル数は表 ���で
ある。
�説明変数は物件の築年数のダミー変数とした。他の属性変数による分析も行ったが、説
明力が低かったため採用しなかった。

��



表 ��� 用途別サンプル数
賃料 
�� 
�


オフィス �/��� �/��� �/#��

共同住宅 �$/��� �$/��� �/���

ここでサンプリングバイアスの可能性について述べる。������の各投
資法人は資本的に関連する企業との不動産取引が多い傾向があり、稼働率
が高い物件や収益性が良好な物件が関連会社から投資法人に優先的に組み
入れられる場合がある。したがって、分析を行った ������市場は不動産
市場全体を反映していない可能性があり、分析結果もバイアスがかかって
いる可能性が存在する。
ただし、ここで紹介した分析方法は ������以外にも適用可能な一般的
な手法であるため、広範なユニバースのデータが入手できれば同様の分析
は適用可能である。

��� 賃料回帰分析の結果

����� 回帰係数

オフィスと共同住宅に対する回帰分析の結果を表 ���と表 ���にそれぞ
れ示す。
表 ���では、各説明変数の係数がカテゴリスコアとして示されている。
ここで、1値は各カテゴリスコアに対する 1値である。各説明変数である
カテゴリに対する 1値も計算できるが、すべてのカテゴリの 1値は $�$$�

未満であった。�種類のカテゴリごとの説明力が重要であると考えるため、
カテゴリの 1値の方を重視する。
表 ���の説明変数の係数は定性的に期待される傾向を示している。例え
ば、築年数に対する係数を見ると、築年数が小さい新築物件ほど大きく、
築年数が大きい古い物件ほど小さくなる傾向が見られる。他の係数も定性
的に期待される傾向とおおよそ合致している。したがって、この回帰分析
モデルは統計的にも定性的にも有効性が高いモデルであると判断される。
標準誤差はおよそ ��+（,4���C定数）である。

����� カテゴリー内感応度

回帰分析においてもう一つ重要な結果は、カテゴリ内の係数の差異の大
きさである。例えば、賃料の中で最大の延床面積の係数（�/$��円）と最

��



表 ��� 賃料回帰係数（オフィス）

	� $��� 4��� �/���

+(*�	� $���� 
 ����

カテゴリ 範囲 スコア 1値 カテゴリ 範囲 スコア 1値
�$$�下期 �� � $�� ��� �

�$$�上期 ��� $� $� � ��#� ,$�$$�

�$$�下期 �� $�#� ��� ���� $�$$�

�$$�上期 ��# $���� � ���� $�$��

�$$�下期 ���� $���� ��� ���� $�$$�

�$$�上期 ���� $���� エリア � ��� $����

�$$�下期 ���� $���� グレード ��� �� # $��$$

�$$�上期 ���# $���� � ��� $����

�$$�下期 �� � $���# ��� �/$�� ,$�$$�

�$$�上期 ���$ $��#� � �/��� ,$�$$�

�$$�下期 ��� $�� � ��� ��� $����

決算期 �$$�上期 ���� $� ## ～��# ��� �

�$$�下期 �� $���� ��#～��� ��� $�$��

�$$ 上期 ��� $���# 築年 ��� ～���� ���� ,$�$$�

�$$ 下期 ��$ $���� （年） ����～�$�� ���� ,$�$$�

�$$#上期 ��� $���# �$��～���� ��� ,$�$$�

�$$#下期 �$# $��#� ����～ ���� ,$�$$�

�$�$上期 �#� $�#�� ～�/��� ��/$$ �

�$�$下期 ��� $��$# �/���～�/��� �#�� $����

�$��上期 ��� $���� �/���～�/�#� ��#� ,$�$$�

�$��下期 ���� $���� �/�#�～�/��� ��� ,$�$$�

�$��上期 ���� ,$�$$� 延床面積 �/���～�/��� ��� ,$�$$�

千代田区 �/��$ ,$�$$� �'�	 �/���～#/��$ #� ,$�$$�

港区 � �  � #/��$～��/��� ��� ,$�$$�

港区 � �/��# ,$�$$� ��/���～�$/� $ �$� ,$�$$�

中央区 ��� $���� �$/� $～� /#$� ��� ,$�$$�

新宿区 ��# $�$$� � /#$�～ �/$�� ,$�$$�

エリア 東京副都心 ��# ,$�$$� ～ $  �� �

東京郊外 ��$# ,$�$$�  $～��$ ��# ,$�$$�

大阪市 ��/��# ,$�$$� 駅距離 ��$～��$ ��� ,$�$$�

名古屋市 ��/��# ,$�$$� �'	 ��$～��$ ���� ,$�$$�

政令指定都市 ��/ # ,$�$$� ��$～�$$ ���� ,$�$$�

�すべてのカテゴリ 	値は �����未満である。 �$$～� $ ���# ,$�$$�

�エリアグレードは補外したため、 � $～ ��/�� ,$�$$�

一部は基準 ����から ��から外れている 定数 �/� � ,$�$$�

��



表 ��� 賃料回帰係数（共同住宅）

	� $��$� 4��� ��#

+(*�	� $��$� 
 �$/���

カテゴリ 範囲 スコア 1値 カテゴリ 範囲 スコア 1値
�$$�下期 �� � � �� # ,$�$$�

�$$�上期 �� $��#� � ���$ ,$�$$�

�$$�下期 �#� $�$�� � ��$� ,$�$$�

�$$�上期 �� $���#  �## ,$�$$�

�$$�下期 � $�� # # ��� ,$�$$�

�$$�上期 �$ $���� �$  ,$�$$�

�$$�下期 � $�#�� �� #� ,$�$$�

�$$ 上期 �� $� #� エリア �� �� ,$�$$�

決算期 �$$ 下期 �� $� �� グレード �� �� ,$�$$�

�$$#上期 �� $�� $ �� �� ,$�$$�

�$$#下期 ��� $�$�� �� �� ,$�$$�

�$�$上期 �� $�$�� �� �� ,$�$$�

�$�$下期 ��# $�$�� �� ��$ ,$�$$�

�$��上期 ��� $���� � ��# ,$�$$�

�$��下期 ��� $��$� �# ��� ,$�$$�

�$��上期 �� $� �� �$ ��� ,$�$$�

千代田区 ��$ $���� ～��# ��� �

港区 �#� � ��#～�� ����#�� � $�$$�

中央区 ��� ,$�$$� 築年 �� ～��� �#� $�$$�

渋谷区 ��� $�$�$ （年） ���～ � �� ,$�$$�

新宿区 ��$ ,$�$$�  � ～�#�$ �� � ,$�$$�

エリア 城西地区 ��� ,$�$$� �#�$～ ��#$ ,$�$$�

城東地区 ��� ,$�$$� ～#�# �# �

東京郊外 �� ,$�$$� #�#～�/�$� �� $�$  

大阪市 � �� ,$�$$� 延床面積 �/�$�～�/#�� �� $�$$�

名古屋市 ��/�#� ,$�$$� �'�	 �/#��～�/ �# ��� ,$�$$�

政令指定都市 ��/��� ,$�$$� �/ �#～�/�� �� $����

�� �#� � �/�� ～ ���# ,$�$$�

�� ���� ,$�$$� ～��$ ��� ,$�$$�

$ �� � ,$�$$� ��$～��$ �� �

エリア � �� � ,$�$$� 駅距離 ��$～�$$ �� ,$�$$�

グレード � ��� ,$�$$� �'	 �$$～��$ ��$ ,$�$$�

� �� � ,$�$$� ��$～  $ � � ,$�$$�

� ��#� ,$�$$�   $～ ��#� ,$�$$�

�すべてのカテゴリの 	値は �����未満であった 定数 �/�$ ,$�$$�

�エリアグレードは補外したため、一部は基準 ��から ���から外れている

��



小の延床面積オフィススペースの係数（��/$$ 円）の差は、�/$ �円 �C'�C

年	である。平均値に対する比率は約 ��+ �,�/$ �C�/� �	 ある。このよ
うに各カテゴリ内の最大値と最小値の差の平均値に対する比率（以下カテ
ゴリ内感応度）が大きい程、影響力のある変数になり実務上利用価値があ
ることになる。

����� 誤差項

回帰分析の結果で誤差項から重要な情報が得ることができる。
例えば、誤差項には説明変数では説明できない部分（例えば、ブランド
価値）の情報が残っているため、各物件の誤差を分位点にて計測すること
により、説明変数では表れて来ない賃料の競争力を測ることができる。
あるいは、誤差項の歪度や尖度の情報が得られる。回帰分析結果の誤差
項の尖度を測ると、オフィスと共同住宅でそれぞれ  ��$と  � #であり、
正規分布に比較し尖鋭かつテールの厚い分布であることがわかる。
その他の利用方法として、誤差項の分布の裾を用いると、例えば賃料の
信頼区間 ##+における水準を計測することが可能となり、賃料の変動リ
スク量の計測に用いることができる。

����� 不等分散性

さらに不等分散性の検証により、追加的な情報が得られるかを確認した。

	���� ,
�
����

������� - �����- ��
��� - �� ����	

��
��� � ��$� ���
��� 	H エリアグループ *の誤差項

����
：�番目データが属するエリアグループ

算出は最尤法を用いて行った。結果は、エリアに対して不等分散性が確認
された。各エリアの標準偏差の定数に対する比率 �, ��
��������	は、オ
フィスで ����+から ��� +まで、住宅で ����+から ����+まで幅が観察さ
れた。物件の賃料に物件属性を考慮した平均値、および得られたエリア別
標準偏差を適用すると、物件の収益性を示す標準化指数として、有効な情
報が得られる。

��� 他のキャッシュフローにおける回帰分析の結果

オフィスおよび共同住宅の賃料および 
��に対する回帰分析の結果、
およびカテゴリ内感応度を表 ���に示す。表 ���にてオフィスの賃料に対

� 



する結果のうち、エリアを見るとカテゴリ内感応度は ��+あり、エリアグ
レードのカテゴリ内感応度約 �$+とあわせると、所在地の情報だけで約
�$$+もの差異がつきうることになる。
他には、共同住宅の賃料を見てみると、決算時点のカテゴリ内感応度は
オフィスの賃料に比較し半分以下であり、共同住宅の賃料水準のほうが安
定的であることがわかる。これも定性的な要請と合致する。

表 ��� キャッシュフロー別回帰結果

用途 オフィス 共同住宅
�
種別 賃料 
�� 賃料 
��

	� ��� ％ � �#％ �$��％ ��� ％
+(*�	� ����％ � ��％ �$��％ ����％
4��� �/��� �/��# ��# � $


 �/��� �/��� �$/��� �$/���

カテゴリ内感応度
決算時点 ����％ � ��％ ���％  ��％
エリア ���$％ ����％ ����％ ����％

エリアグレード �$� ％ �$��％ ����％ ���#％
築年 ����％ ���$％ �$��％ �$��％

延床面積 ����％ �#�$％ ���％ ���％
駅距離 ����％ ����％ � ��％ �#��％

定数 �/� � �/�#� �/�$ �/� �

すべてのカテゴリの 1値は $�$$�未満である。

��� 時系列分析

キャッシュフロー水準の時間的な変動は、賃料の変動幅を捕らえ、ある
いは将来の変化の方向性などを示すため、重要な情報である。時間を表す
説明変数は半年ごとにグルーピングされたダミー変数であるが、元のデー
タでは取引日付の情報があり、説明変数になった段階で情報が省略されて
いる。ここでは 
��の時間的な変動を詳細に捉えるため、次のような加
工を行う。

�#



第 �段階

����	式の結果のうち、時間の項と誤差項を各物件の 
��のデータに次
式のように戻す。

�%&���� , ������������� - ���� - �����- �� ��� 	

���� ,
�
��� �

�

�����

� �
� , ������ ���� 
��(�� ������ �
�� (����

この時、標準的な属性を持つビル（以下「標準ビル」�）を仮想し、各物
件の属性を標準ビルの属性に変換する。��� 	式において、����がこの変
換の役割を果たす。����は、時間成分を除いた各属性における、標準ビル
の回帰係数 ������ 	の和である。これにより �%&���� は、標準ビルの属性を
持ち、時間成分と誤差項の情報を持つ 
��となる。

第 �段階

次に得られた �%&���� を月次にて単純平均を取る。

�%&���� , 'F�%&���� ��� , �G ���#	

ここで、�は月次とする。

第 �段階

得られた月次平均 
��（�%&���� ）に対しカルマンフィルタを適用し、

��の月次のトレンド線 ��%&�����
� 	を算出する。得られた結果が図 ���

であり、図中の点が�%&���� であり、実線が�%&�����
� である。
図 ���は重要な情報を示している。まず、トレンド線が景気の浮沈に伴っ
て変動し、同時にラグを含んでいる。この現象を確かめるため、景気指標
である日銀短観の不動産セクターの業況判断指数�（以下「日銀短観」）と
比較をする。日銀短観は、�$$�年 �月にボトムを、�$$�年 �月にピーク
を付けている。図 ���の 
��トレンド線は �$$�年 �月にボトムをつけ、
�$$#年 �月にピークをつけているため、
��トレンド線は �年半から �

年程度の時間的な遅れを持ちながら、景気に追随をしている。
�オフィスの標準ビルは千代田区に所在し、エリアグレードは %、延床面積は ��������、
築年数 �年、最寄駅からの距離 ����とした。共同住宅の標準ビルは、城西地区に所在
し、エリアグレードは ��、延床面積は �������、築年数は �年、最寄駅からの距離は
0���とした。

	日本銀行の発表する全国企業短期経済観測調査のうち、不動産業の全規模の業況判断指
数を採用している。

�$



図 ��� オフィス標準ビルの 
��とトレンド線

��� 資本的支出の回帰分析の結果

資本的支出は 
��を 
�
に変換する最後のパラメータとなる。����	

式の資本的支出を推定する回帰分析を行った。結果は表 ���および表 ���

に示した。決定係数 �表中の 	�	は非常に低い。これは資本的支出の値は
多くは $もしくは非常に小さい値であり、まれに大きな値が存在するとい
うデータ特性があるためである。ただし、1値は十分小さく説明力がある
ことを示している。

資本的支出の計算結果

表 ��� オフィス

	� $�$� 4��� ��/#��

+(*�	� $�$�� 
 �/#� 

築年の範囲 �年	 スコア 1値
$～� ��/�� �

�～� ��/��� $�#�$�

�～�$ ��/#�� $�#$�$

�$～�� ��/��� $�� �$

��～�$ ��� $�� �#

�$～�� �/�� $�$# �

��～�$ �/� � $�����

�$ - �/ �� $�����

定数 �/�#� $�����

カテゴリスコアの /値は �$��� 未満

表 ��� 共同住宅

	� $�$�� 4��� �/ ��

+(*�	� $�$�� 
 �/���

築年の範囲 �年	 スコア 1値
$～� #  �

�～� � �� $�$���

�～�$ ��/��� $�$���

�$～�� � $��$��

��～�$ �/��� $��� �

�$～�� �/  � $�$�$#

��～�$ ��� $� �� 

�$ - �/�$ $�#$�#

定数 �/#�� $�$$$ 

カテゴリスコアの /値は �$��� 未満

��



結果の係数は現実的な数字を表している。すなわち、物件が古くなるに
つれて、資本的支出は大きくなり、��年あたりで最大になる。これは、築
後 ��年あたりで大規模な改修が行われるため、資本的支出が大きくなる
ことを示している。
共同住宅に関しては、築後 �年内に資本的支出がやや大きくなり、初期
改修が行われる傾向が見られるが、オフィスではこの傾向は小さい。
他の興味深い点は、オフィスの資本的支出は共同住宅の資本的支出に比
較し �倍以上の大きさであることである。表 ���で示したように、オフィ
スの賃料が共同住宅の賃料より高いが、資本的支出のコストも同時に大き
いことを示している。

��	 まとめ

第 �章においては、実際の各種キャッシュフロー（賃料、
��、
�
	

を推定するモデルの提示と、実証検証を行った。その結果、回帰係数は定
性的に期待された傾向を示し、統計量も信頼性が高いことを示したことか
ら、モデルは正しく機能していることがわかる。
さらに、時系列分析を行い、実際の 
��が景気の浮沈と共に変動する
ことを示し、市場に対するラグも定性的に期待されたように観察された。
この研究は、賃料の中でも研究の多かった新規賃料ではなく、実際の賃
料についての分析を行う方法を示した。フリーレントなど複雑化する賃料
の構造に惑わされない評価が可能になり、時系列変動や誤差分散など重要
な情報も得られるため、モデルの有効性は高いと思われる。

��



第��部

商業用不動産のリスク管理



第�章 不動産市場のダイナミクスと
変動要因

��� 不動産市場のダイナミクス

不動産市場のダイナミクスにはトレンド性が強いという特徴がある。
�)�� )�* 4��������# #���/ �##$���	は、米国の居住用不動産市場の分析で
トレンド性が非常に強く、価格の年次変化は翌年も同じ方向に続く傾向が
あると指摘している。
このトレンド性の分析を行った結果を図 ���に示す。これは日本の不動
産市場のインデックスである市街地価格指数�の対数収益率のコレログラ
ム、すなわち自己相関係数を表したグラフである。期間は �$$$年 �月か

図 ��� 不動産市場のコレログラム

ら �$��年 �月まで、半年毎の ��サンプルを使用した。
図 ���より、非常に重要な示唆が �つ挙げられる。第 �はトレンド成分
の強さである。�年までの自己相関係数は、有意に正の相関を持っている
ことを示している。すなわち、収益率は �年程度は同一の方向を持つこと
になり、トレンド性が強いことを示している。
第 �の示唆は周期性である。図 ���は �年から �年にかけて逆相関が有
意であることを示す。すなわち、�周期は �年から  年であることを示し

�日本不動産研究所が公表する市街地価格指数のうち、商業地（0大都市）を採用した。

��



ている。不動産市場の周期性に関する研究は多い。例えば ;)��)��
� は、
英国をはじめ世界各国の不動産市場を長期間にわたり調べ、供給数、空
室率、賃料など不動産の様々な指標に周期性があることを指摘している。
;)7'��$$#	���は不動産の周期が  年から #年であることを示している。
図 ���の結果は、国は違うが ;)7'��$$#	の結果を支持するものであり、
不動産市場の周期性が日本市場にも存在していることを示している。
不動産市場を捉えるとき、この �点は欠かすことができない特徴であ
る。この特徴は統計的な視点からも、重要である。すなわち、トレンド性
が強いということは、不動産市場の期待値が時間とともに変化するため、
定常性を満たさない。変動方向も変化するため一定の変化率を除いて、定
常化させることができない。さらに、周期が季節変動のように一定ではな
いため、固定的な周期変動分を除いて定常化することもできない。すなわ
ち、不動産市場は強い非定常過程である。後述するリスク管理モデルにお
いてもこの非定常性の特徴を捉えることが必要である。
さらに、およそ不動産の指数は景気に対し遅行するという特徴を持つ。
図 ���は日本銀行の全国企業短期経済観測調査（不動産業業況指数 全規
模、以下では「日銀短観」）と市街地価格指数（商業地六大都市）の �変
数を、カルマンフィルタによりスムージングをかけた結果である。これを
見ると、市街地価格指数が日銀短観に対し遅行している様子がわかる。遅
行度合は約 �年であるが、不動産市場に存在する様々な指数についても同
程度以上に遅行する傾向がある。

図 ��� 景気指標に対するラグ

��� 不動産市場の変動要因

第 �章で示したキャップレートモデルによる推定キャップレートと第 �章
で示した
�
推定モデルを組み合せて用いることにより、市場ベースで

��



の不動産価格の期待値の推移が計測可能になる。さらに、�つのパラメー
タの変動から、不動産価格変動に対するそれぞれの寄与度が計測可能にな
る。������� )�* 2����##�	���はキャップレートが、評価における主な価
格変動のドライバーであることを示したが、同様の現象を観察することが
できた。さらに、������� )�* 2����##�	はこの現象をシミュレーション
による図示に留まったが、ここでは市場の直接的な情報により、寄与度を
定量的に求めた。その結果、複数の市場で価格変動の  �+以上はキャップ
レートの変動によって説明されることがわかった。

��� 変動ドライバーの分析方法

����� 価格の期待値

��� 	式において 
�
は各物件の実際の 
�
が用いられた。��� 	式
の両辺の期待値を取ると次式が得られる。

'
�
� ����

�
,
'
�
����

�
@	�

����	

このとき、 @	�は物件 �が想定されたときに定数となり確率変数ではなく
なることに注意する。����	式の意味するところは、物件 �の想定時点の

�
の期待値が求められれば、 @	�を用いて物件 �の価格の期待値が求め
られるということである。

�
の推定値が第 �章の ����	～����	の各式により求められる。一方、
キャップレートの推定値は第 �章の ����	式から求められる。したがって、
����	式を用いて、市場価格の期待値が求められる。

����� 分析方法


�
とキャップレートの �変数は時間とともに変動し、それに伴い市
場価格が変動する。����	式において物件 �に標準ビル（"��$脚注  参照）
の属性を与え 、'

�
� ����

�
、'

�
����

�
、 @	� をそれぞれ ������、���、��と

時間変数として記すと、����	式は次式のように簡便に書き直される。

������ ,
���
��

����	

����	式を微分することにより次式が得られる。

(������
������

,
(���
���

� (��
��

����	

��



����	式は、価格の変化率がキャッシュフローの変化率とキャップレートの
変化率に分解されることを示す。ただし、����	式は ����	式を用いて価格
を導出しているため、����	式単独では追加的な情報は得られない。その
ため、����	式を分解し、左辺を被説明変数に、右辺の �項を説明変数に
して、時間軸に沿って回帰分析を行う。

(������
������

, ��
(���
���

- ��
(��
��

- �� ����	

結果は、等式の両辺に対して回帰分析しているため決定係数は �、��と
��はそれぞれ＋ �と－ �、��は $である。ここで、;.�5)�* ��$$�	���が
示した決定係数の分解を行い、それぞれの項に対する寄与度を測る。

	� ,

��

��

��
���� ����	

�は説明変数の数、��
 は * 番目の説明変数の標準化回帰分析における係
数、���は 
と �間のピアソンの相関係数である。����	式を、����	式に
適用し、寄与度の分析を行った。

��� 結果

図 ���は、変動させるパラメータの違いによる価格変動の差異を示し
たものである。図中の実線はキャッシュフローとキャップレートの双方を
時間的に変動させた期待価格である。図中破線が �本あるが、「5D IA/ �

%)�」はキャッシュフローに平均値にて固定しキャップレートを変動させた
価格であり、「5D %)�/ � IA」はキャッシュフローを変動させキャップレート
を平均値に固定した価格である。「5D IA/ � %)�」の線がより市場価格の線
に近く、キャップレートが価格変動の主なドライバーとする ������� )�*

2����##�	の結果と整合的である。表 ���に ����	式による寄与度の分解
の結果を示す。これによると、オフィスおよび共同住宅において、キャッ
プレートの期待価格変動への寄与度は  �+を超えている。期待値におい

表 ��� 価格変動に対する各変数の寄与度

オフィス 共同住宅
キャッシュフローの変動寄与分 ���$％ ����％
キャップレートの変動寄与分  ��$％  ���％

て、不動産価格の変動ドライバーは、おおよそキャップレートであると結

��



図 ��� 変数別変動の価格への影響（オフィス）

論付けることができる。ただし、����	式において示したように、この結
論は期待価格における変動の寄与度を計測したものであり、個別の物件に
ついて適用可能な結論とは違うので注意する必要がある。
この結果は非常に重要である。不動産投資家は、資産価格の変動のタイ
ミングを、キャッシュフローよりも市場ベースのキャップレートの動向を
注視して判断する必要があることを示している。一方で、市場ベースの
キャップレートは公表されているものがきわめて少ない。そのため、第 �

章にて示した、市場キャップレートを導出することの重要性があらためて
認識される。

��� まとめ

第 �章の結果をまとめる。まず、不動産市場の変動の特徴であるトレン
ド性と周期性を確認した。これによると、日本の不動産市場は �年から  

年の周期を持って変動していることが分かった。
さらに、第 �章と第 �章の結果を用いて、不動産価格の変動ドライバー
の寄与度分析を行った。この結果、不動産市場の価格変動は期待値におい
ておよそ  �+以上が、キャップレートによることが示された。これは非常
に重要な結果であり、リスク管理の方向性、すなわちキャッシュフロー変
動よりもキャップレートの変動にて管理を行うことが重要であることを示
唆する。第 �章にて提案するリスク管理の根拠でもある。

� 



第�章 収益還元法にもとづくリスク
管理手法

��� リスク管理手法の種別

不動産のリスク管理にはスタンダードな手法というものが存在してい
ない。これは、市場の特徴で述べたような市場の強い非定常性や、長い取
引時間（株式の取引にかかる時間は秒単位なのに対し、不動産取引は月単
位である）により、金融資産の評価に課される仮定が基本的に適用できな
い�ことが理由である。他の金融資産のリスク管理において一般的な手法
（分散共分散法、バリューアットリスクなど）が、そのまま不動産資産に
対して適用可能とはならないため、不動産のリスク管理は特殊性の高いも
のになる傾向がある。
一般的な手法がない中でも、近年提唱されているリスク管理に用いられ
る �つのリスク量計測法を以下に紹介する。不動産評価法の �つである収
益還元法を考えたとき、評価にはキャッシュフローとキャップレートの �

つのパラメータがある。それぞれに変動リスクがあるため、キャッシュフ
ローの変動リスクとキャップレートの変動リスクが不動産リスクの源泉と
なる。そして、それぞれのリスクファクターに焦点をあてたリスク量計測
手法が存在する。
第 �は ���節で紹介するキャッシュフローの変動リスクが不動産のリスク
の源泉とするダイナミック&�
法である。第 �は ���節で紹介するキャッ
プレートが変動するとしたダイナミック・キャップレートモデルである。

��� ダイナミック�
�法

ダイナミック&�
法（以下「&&�
法」）は、「不動産などの将来の不
確実なキャッシュフローに基づく価値評価は、キャッシュフローの生成プ
ロセスが確率的であるので、その現在価値としての値も確率的となる。そ

�例えば、!�
�" 
�� ��5'���0(��� によると、条件付き請求権の評価時の仮定として、
'
(市場に影響を与えずいくらでも売買可能、'6(安全資産の存在、'�(ショートポジショ
ンが利用可能、'�(連続時間で取引可能、'�(税金、取引コストなどのコストが不要、'7(
資産は資産価格の �乗に比例する分散にて拡散する、を定めている。しかし、不動産市
場では '6(以外いずれも不適合である。

�#



れゆえ、&&�
値としての不動産価値は、確率分布として定式化される」
（刈屋ら ��）と表現されるように、キャッシュフローの不確実性が不動産
のリスク因子とする手法である。&&�
法の中においてもいくつかの手
法があるが、ここでは刈屋ら ��を参考にして、手法を概観し特徴を述べ
ることにする�。

����� モデルの概要

ある物件の時刻 � における単位面積当たり単位時間当たりの市場賃料
を0�� 	とする。ここでは属性の違いによる賃料の差異は 0 に織り込ま
れているものとする。
次に、テナントが順次入れ替わるものとし、現在入居しているテナント
を �代目とし、以降順番に �代目、�代目と番号をふる。�代目テナント
が入居している期間を1�、�代目テナントが退去し次の �- �代目のテナ
ントが入居するまでの期間を "�とする。したがって、�代目テナントが入
居する時点 ��は、

�� ,

����

��

�1
 - "
	 ����	

と表される。以後、時間は �ヶ月単位とし、� - �は時刻 � の �ヶ月後と
する。ここで、さらに �つの変数を導入する。!� および @"� は、それぞ
れ �代目のテナントが入居した後退去を告げるまでの期間、および退去を
告げられた後テナントを探索している期間である。この �つの変数1�と
!�、"�と @"�の間の関係はテナントの契約期間は ��ヶ月とし、退去の通知
は �ヶ月前とすると、それぞれ

1� , '���!� - �� ��	 ����	

"� , ')A� @"� � �� $	 ����	

のようになる。整理のため �変数の関係を図示すると図 ���のようになる。
前払いを想定した時、�代目テナントが支払った賃料の現在価値の合計
は次式により表される。

��� , �0� � )����		+������ �� -1� � �	 ����	

ただし、)��� 	は時刻 � における �代目テナントのコスト（修繕費、税金
など）を表し、アニュイティを+������ �� -1� � �	、#�� 	を時刻 � か

�簡素化のため原論文と定式化がやや異なる。

�$



図 ��� �代目テナントの変数関係図

ら現在までのディスカウントファクターとしたときに、

+������ �� -1� � �	 ,

�����
���

#��� - �	

と定義される。�代目テナントが退去し �-�代目のテナントが入居するま
での期間は空室となり、テナントを探すためのコストがかかる。そのコス
トを ����とすると、

���� , ����� -1�	+����� -1�� �� -1� - "� � �	 ����	

となる。��は当該物件の月あたり探索コストである。以上のセットアップ
から、当物件から得られるキャッシュフローの現在価値の合計 � は、����	

式と ����	式を用いて

� ,

��
���

F��� �����G ����	

により与えられる。
以上までに、確率変数として、0、!、 @" が与えられている。この各確
率変数に確率分布を与える。まず、賃料0 の確率プロセスの記述は

0�� 	 , 0�� � �	 �A1�2��� - �
�

���� �	 ����	

�は年間のボラティリティー、� � ��$� �	である。2は

2��� , 3 �.(�0�� � �	�0�� � �	� - ��� 3	2���

とする。次に、テナントは入居後 �ヶ月間は退去できないものとし、入居
期間1 は �ヶ月から ��ヶ月まで取りうるとする（! , �� � � � � � ）。退去

��



せずに継続する場合を想定し、! , �#が継続入居を表すとする。入居後
時間とともに退去する確率が高まるとして、

� �!� , /	 , 4���� �/ , �� � � � � � 	� �$ , 4 , �	 ��� 	

� �!� , �#	 , ��
���
���

� �!� , /	 ,
�� �4 - 4��

�� 4

 �� �4

�� 4

のように設定する。
空室時間 " の確率モデルであるが、����	式を用い @"�に対し確率分布を
与える。 @"�に対し負の �項分布�を想定し、

� � @"� , *	 , ��� �	�

�
* - 5� �

*

�
�
� �* , $� �� � � � 	 ���#	

を設定する。ここで

6 , 'F @" G ,
5�

�� �

7 , � ��F @" G ,
5�

��� �	�

となるため平均値、分散値を与えて空室時間に対しシミュレーションを行
う。以上が &&�
法のセットアップであるが、推定もしくは設定するパ
ラメータは 3、4、�、)、�、6、7である。

����� シミュレーションの例

以上の定式化をもとに、シミュレーションを実行してみる。パラメータ
の設定は金利,�+（一定）、3 , $��、4 , $���、� , �+�年、) , $��、
6 , �、7 , �である。探索コスト �の設定は �����-1�	 , $��0���	とし
た。年限は �$年間、サンプルパスの本数は �万本とした（図 ���参照）。
図 ���に現在価値のヒストグラムを示す。これによる分布を用いて様々
なリスク量を算出することが可能になる。

����� ����法の特徴

&&�
法は将来キャッシュフローを現在価値に割り引くという、経済モ
デルとしては非常に受け入れやすいモデルである。以下に、&&�
法の
特徴を列挙する。

�ベルヌーイ試行において、不成功の事象回数をモデル化するときに用いる。

��



図 ��� 賃料のサンプルパスの一部 図 ��� 現在価値のヒストグラム

�	 &&�
法は将来キャッシュフローの現在価値を確率変数とし、現在の
状態を表現している。この確率変数の期待値をとることにより現在価
値の期待値を求めたり、あるいは条件付き期待値をとることによりリ
スク量を求めたりすることができる。すなわち、一度モデルをセット
アップすると、図 ���のような現在価値の分布が得られるため、これ
を用いて様々なリスク量の計算が容易に行える。例えば、不動産ノン
リコースローンにおいて、不動産価値を0、負債の額を#�)�として
構造モデルを用いると、デフォルトを起こす確率 ���� は、

���� , 'F���������G ����$	

�� �：定義関数

により算出できる。ローンの条件の違いにより、このデフォルト確率
に高低が現れるため、リスク指標として利用することが可能である。

�	 不動産価格の変動が定常的なダイナミクスを前提にしているため、不
動産市場の特徴を適切に表現できていない。前述したとおり不動産市
場にはトレンド性・周期性という他の金融資産には見られない特徴が
ある。いずれの時点においても収益率の期待値一定、分散一定という
定常性を置いた ����	式は、非定常性を示す賃料のシミュレーションと
して適切ではない。実際、図 ���にて示されるように賃料は発散しよ
うとはしない。図 ���は東京中央 �区のオフィスの平均賃料推移�であ
る。いずれのエリアにおいても、賃料推移はトレンド性・周期性を保
ちながら推移する様子が確認できる。

�	 パラメータの中に観測できないものが多く、モデルのセットアップが
非常に難しい。例えば、リスクパラメータの �つである賃料は定式化

�三鬼商事 8�より取得。������������	
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�
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図 ��� 賃料の推移

の意味合いから、実際に契約し、支払いを行っている実際の賃料とす
べきであるが、この実際の賃料は個別契約情報のため開示していると
ころはほとんど存在せず、入手が非常に困難である。（下記注 �参照。）

�	 &&�
法ではキャッシュフローを市場金利で割り引くため、キャッシュ
フローが同一であれば現在価値は一致する。一方、収益還元法の&�


法では、還元率は実際の物件の属性を考慮するため異なったものにな
るので、&&�
法で求めた現在価値は &�
法で求めた評価価格と乖
離が生じてしまう。

注 � （賃料の代替変数）&&�
法に用いる賃料は意味合い的に実効賃料
であるが、実効賃料はデータとして入手することが非常に難しい。この代
替変数として新規募集賃料を利用することは可能であろう。新規募集賃料
は、不動産仲介会社が定期的に公表している場合があり比較的入手がしや
すい。先行研究においても賃料の研究はこの新規募集賃料の事例が多い。
ただし、新規募集賃料は実際の賃料とは乖離があることを認識しておく必
要がある。特に、最近は見かけの募集賃料を下げないようにするため、入
居当初のフリーレント（賃料を支払わないで入居すること）に加え、期中
のフリーレント（例えば、年間 �$ヶ月分だけ賃料を支払う）の利用が広
がり、新規募集賃料と実際に支払われている賃料との乖離が大きくなって
いる。

��� ダイナミック・キャップレートモデル

収益還元法のもう �つのリスクパラメータであるキャップレートの変動
に焦点をあてたリスク量計測モデルである、ダイナミック・キャップレー

��



トモデルについて紹介する。&&�
法は、収益還元法のキャッシュフロー
側に価格リスクの源泉を求め、割引率を変動させずに固定している。とこ
ろが、直接還元法を用いた際には、キャッシュフローの変動よりキャップ
レートの変動の方が、リスクの要因としての寄与度は大きい。不動産では
キャッシュフローとキャップレートでは、キャッシュフロー（主に賃料）の
方が情報の入手がしやすかったという歴史的な背景もあり、キャッシュフ
ローをリスク要因にしていた場合が多かった。
ところが ���節にて示したように、キャップレートの変動に価格変動リ
スクの源泉があることを示した。この指摘は非常に重要であり、リスク管
理の主要な論点を � $度反転させるというインパクトがある。ちなみに、
�����節の&&�
法のシミュレーションでは金利を �+に固定して変動を
考慮していないが、これを �+に変更すると現在価値は ����+大幅に下落
する。金利の �+上昇は十分可能性があることで、図 ���の分布と比べて
も相当大きな影響がある。すなわち、不動産のリスク管理では割引率の変
動リスクも考慮する必要があることがわかる。
本節では、キャップレートの変動に焦点をあてた不動産評価方法である
ダイナミック・キャップレートモデルを紹介する。この方法では、還元率
であるキャップレートの変動が資産変動を生むと仮定する。従来は実際の
不動産取引のデータの入手が難しかったため、市場キャップレートの変動
を実測することは難しかった。ここでは、第 �章にて示した方法に従い、
キャップレートモデルにて市場キャップレートを算出した。さらに、ダイ
ナミック・キャップレートモデルの応用として、将来価格変動の予測やリ
スク量計測への適用について述べる。
���節で述べたように、不動産市場には非常に強いトレンド性が存在す
る。そのため、将来変動を記述する際に、現在の情報だけではそもそも将
来時点の期待値が合致しないので、トレンドの上昇（下降）のスピードを
計測し、時間変動分を現在の値に加算することにより将来時点の期待値を
合わせることになる。ただしこの方法は、短期間では問題ないが長期にな
ると、上昇（下降）を続けるという仮定のため、いずれは適切なレンジを
逸脱してしまう。そのため、不動産価格の記述を行う場合、トレンド性に
加えて周期性も考慮する必要がある。
まず、キャップレートの運動の特徴を分析してみる。����	式から時間成
分、定数項と誤差項だけ取り出し、次式のように 
�を推定し、����	式を
用いてキャップレートを推定する。


�� , �
�
����������� - �����- �� �����	

��� , �A1�
�� -8����	

オフィスの個別取引キャップレートを推定したプロットが図 ���である。図

��



図 ��� キャップレート（オフィス）のプロットおよび中心線

中の実線はカルマンフィルタにより求めた中心線�であり、時間の関数と
して表した中心線を平均キャップレート ��� とよぶ。この平均キャップレー
トには、トレンド性および周期性という不動産価格変動の特徴が明確に表
れている。
不動産価格の運動を記述する方法は自由であるため、さまざまな方法が
利用できる。ここでは、図 ���における平均キャップレートの運動を記述
する方法を �通り紹介し、実際に将来予想を行った結果を示す。

����� � モデル

ここではキャップレートに対して !�モデルを適用する。先行事例で
は、例えば!� )�* &��(��$$#	���のように、他の資産との連関が強いの
で:!�モデルを用いて表現する研究が見られるが、ここでは単一変数を
用いて表現する。
平均キャップレート ��� の既知のデータに対し、次の !�モデルを適用
しパラメータを推定する。

��� ,

�	
�
���

3��
�
��� - ��� �� , ��	 �����	

��
 は!�有効ラグ、3���3�� , �	は係数、�は誤差項の変動率、��は誤
差項（��$� �	）、��は現在時点である。つぎに、推定したパラメータを用

�時間の関数として表したが、その他の属性変数（エリア、築年、他）は平均値が与えら
れる。そのため、中心線はサンプル全体のキャップレートの平均線と考えられる。

��



い平均キャップレートの将来シミュレーションを回帰的に行う。このとき、
外部から乱数項を与えることにより変動性を持たせる。

����� ,

�	
�
���

3��
�
����� - ����� �� 8 ��	 �����	

�はシミュレーションのサンプルパス番号、�����は �番目のサンプルパスの
�時点における平均キャップレートのシミュレーション値、����はウィナー
プロセスである。3�� ����
 は �����	式の推定結果を用いる。
図 ���は平均キャップレートの将来変動を!�モデル	にて予想したもの
で、�$$ 年 ��月までの情報をもとに、その先 �年間の平均キャップレー
トの将来変動を!�モデルにより �$回シミュレーションした結果である。
このように !�モデルにより平均キャップレートの将来予想が可能であ

図 ��� キャップレート将来予想（!�モデル）

るが、!�モデルの予想値は実績値の平均に急速に近づくという性質があ
るので利用時には注意されたい。将来予想を行ったことにより、キャップ
レートの確率密度の算出が可能になるため、不動産資産の変動リスクが計
算可能である。例えば、信頼区間 5�$ , 5 , �	のバリューアットリスク
の計算手順を次に示す。

リスク量算出手順

�	 個別キャップレートのシミュレーション
平均キャップレートのシミュレーションは �����	式の !�モデルを用
いて行うが、これは属性がサンプルの平均となる物件のキャップレー
トに対するシミュレーションである。不動産の価格を算出する際には、
属性のある個別の物件（例えば、有楽町所在の延床面積 �万'�、築 �$

�2��により信頼区間 ��& のラグを求めた結果、�1 期（�1ヶ月）の有効性が認められ
たため、ここでは 2�に用いるラグは �1期とした。

��



年のオフィスビルなど）が対象になるため、平均キャップレートのシ
ミュレーション値に、����	式における個別物件の属性によるキャップ
レート変化分を与え、さらに ����	式における個別の分散の効果を加
えた

���� , ����� �A1

�
��
����

����� - ������ -8����

�
� �����	

である。��は ��から時間成分の 
�を除いた説明変数であり、時間成
分および定数項は �����に含まれている。����はウィナープロセス
、��
は ����	式の標準偏差 �実測値	、8��は ����	式における分散調整項で
ある。これにより、個別物件のキャップレートのシミュレーション値
����が得られる。

�	 確率密度関数の算出
計算された ����に対し、経験分布関数 � を作成する。

������	 ,
�

�

��
���

��
������ �����	

� はシミュレーションのサンプルパス数である。

�	 リスク量の算出
分布関数 � を用いて、目的のリスク指標を算出する。例えば、信頼区
間 5のバリューアットリスクは次式で与えられる。

� �	� , ��������

���� , ��D�� H ������	 8 5�

また、ある将来時刻 �におけるローンのデフォルト確率 ���� は次式で
与えられる。

���� ,
�

�

��
���

��
� !"
���������� �����	

以上のリスク計測手法は時点 ��8 ��	に応じたリスク量が計算されること
になる。例えば、満期が半年と �年のローン（満期以外の条件は同一）を
考えたとき、それぞれの満期時点で ����の分散が違うため、�����	式によ
る �ローンのデフォルト確率は違う値になる。これは、&&�
法では得
られなかった結果であり、!�モデルは実用に向く有効なモデルであると
言うことができる。
�'�$�(式の誤差項に相当する。また、複数資産を対象にシミュレーションを行う場合は、
この誤差項に相関を考慮した乱数を用いる。

� 



一方で、問題点も存在する。!�モデルは定常モデルであり、一定の予
測期間の後は急速に期待値一定、分散一定になる。図 ���に示された予想
期間（�年間）の後は、キャップレートの期待値は一定となり周期性が失
われてしまう。このため�2;4（商業用不動産担保証券）など複数のロー
ン満期を内包した商品や、継続的に売買を行う不動産ファンドといった長
期にわたる動態的な市場変動を考慮する必要がある場合、!�モデルでは
十分に表現ができていないことになる。このような場合、次に示すような
周期構造を取り込めるモデルを導入する必要が出てくる。

����� サイクルモデル

サイクルモデルは、将来のキャップレートの期待値の周期的な変動を考
慮したモデルである。平均キャップレート ��に対し、変動を記述すると
次のようになる�。

��� , Æ����� � ����� - ��� �����	

� � ��$� �	

ただし、Æは �に近く �より小さい実数であり、周期 � と次式により関連
付けられる。

� ,
�.�
�� Æ

���� 	

Æ、�は実際の市場から観測する。シミュレーションは

����� , Æ������� � ������� - ����� �� 8 ��	 ����#	

になり、!�モデルより実際の市場に近い運動を記述できる。図 ���は、
Æ , ��##�（周期は ��� 年）、� , $�$$���C月	に設定した時のシミュレー
ション結果である。!�モデルの図 ���と比較すると違いが明確にわかる。
!�モデルでは将来予想の期待値がサンプルの平均値に急速に収束し、ト
レンド性・周期的がなくなる。一方、サイクルモデルでは将来予測の期待
値（分布の中心）が変動していることが図から確認できる。
リスク量を計算するには、リスク量算出手順の �����	式の �����を、サイ
クルモデルの ����#	式によって求めた �����に変更すればよい。

�単振動の運動方程式は
��	�

�
�
+ ���

	� であり、周期は � + �

�
となる。この方程式を離

散化し、誤差項を加えることにより '�$��(式が得られる。このとき、� と Æ の関係は、
� +

�
�� Æ となる。

�#



図 ��� サイクルモデルシミュレーション

����� 周期変動サイクルモデル

サイクルモデルは市場の周期性が表現できる一方で、Æが一定のため周
期が固定される。市場では周期性が確認できるが、周期は常に変動する
ため、一定ということはない。そのため、サイクルモデルでは市場を正確
に表現できているところまでは到達していない。ここで紹介するモデル
は、サイクルモデルの周期自体に変動を持たせる周期変動サイクルモデル
である。これは、不動産の周期性を可能な限り忠実にモデル内に擬製し、
リスク計測に適用するというモデルであり、市場の動きの表現力は非常に
高い。
このモデルでは、�����	式の Æに確率分布を持たせることにより、周期
をダイナミックに変動させ平均キャップレートの分布を与える。

��� , Æ��
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��� � ����� - ��� ����$	

Æ� ,
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�Æ��� � 8 �

� � � �
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� � :�$� �	

決定する必要のあるパラメータは、+、9、5�、5�、�である。これらの
パラメータは、ヒストリカルに得られるデータから決定されるが、不動産
の周期は �から  年と観測期間にくらべ長いため、十分な期間のデータが
得られない場合がある。したがって、定性的な判断もあわせて用いる。Æ

に持たせる確率分布は、正規分布ではなく分布の非対称性を表すことがで
きるベータ分布が適している。すなわち、Æ� � �+�9	9����5�� 5�	-9、
（!、;は上下限）と設定する。ただし、シミュレーション上は、Æは何時
でも変化するわけではなく、一様分布の確率変数 �を用いて確率的に変化
する場合が現れるようにし、例えば半周期に �度の割合で変化するという
ように、�にて変化する頻度を制御する。

�$



シミュレーションは

����� , Æ��
�
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により行う。モデルのパラメータのうち、周期を決めるパラメータ �5� ��+�9	

はデータにより求め�、5� , �、5� , �、+ , ��## （周期 ���� 年）、
9 , ��#�（周期 ����年）、� , $�#とおいたときのシミュレーション結
果を図 �� に示す。図 �� を見ると、将来予想線の周期はサンプルパスご

図 �� キャップレート将来予想（周期変動サイクルモデル）

とに異なっており、サイクルモデルの図 ���より実際のキャップレートの
動きを反映できていると考えられる。さらに、パラメータの設定により、
キャップレートの遠い将来時点の分布において、期待値、下落幅、上昇幅
などを自由に調整することができるので、モデルとしても利用しやすいと
考えられる。
リスク量を計算するには、リスク量算出手順の �����	式の �����を、周期
変動サイクルモデルの ����$	式によって求めた �����に変更すればよい。

��� まとめ

第 �章では、不動産市場の変動特性とリスク管理への応用について説明
した。不動産市場の特性はトレンド性・周期性が強いことであり、これら
は他の金融資産には見られない特徴である。不動産資産にて投融資活動を
行う際には、この特徴を捉えて判断を行うことが非常に重要である。特異
な特徴を持つ一方、不動産市場はその特徴を捉えさえすれば市場の動き自

	入手可能なキャップレートの実績値は ��年程度しかないため、周期の分布を求めるには
十分ではない。そこで、図 1$�でも用いた日銀短観を代替変数として周期を測る。デー
タ期間は ���0 年 0 月から約 %�年間である。日銀短観の値をカルマンフィルタにより
ノイズを除去し、ピークとボトムにて半分の周期と認識し、�周期の平均を求めた。こ
れによると、観測されたピークおよびボトムは ��回あり、周期は平均 0$�0年、周期の
標準偏差は �$��年である。
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体は他の金融資産よりも緩やかなので、リスク管理も容易になると考えら
れる。
また、不動産リスク管理モデルとして必要とされる �点のポイントを指
摘した。第 �はキャップレートの変動に注目することである。従来、把握
の容易なキャッシュフロー側に価格変動リスクの源泉を求めたモデルが多
かったが、このようなモデルではキャップレートの変動が与えるより大き
なリスクを見逃してしまう。しかも、キャッシュフローとキャップレート
では、景気に対する反応はキャップレートの方が早い。したがって、キャッ
シュフローだけに注目していると、リスクの大きさだけでなく、市場変動
のタイミングにおいても大きく見誤るかもしれないというモデルリスクが
存在する。
第 �のポイントは、市場の変動特性を捉えたリスク管理モデルにする必
要があることである。特に周期性は既存のリスク管理モデルでは考慮さ
れていないが、モデルに取り込む必要がある重要な特性である。例えば、
市場変動のトレンド性だけを捉えたモデルを用いると、市場が下落に転
じる局面では損失防衛の対処が遅れてしまい、いわゆる、プロシクリカリ
ティー（景気循環増幅効果）に陥ってしまう。これに対する最良の方法は、
本章にて紹介したサイクルモデルのように、市場変動を素直に捉える仕組
みを取り込んだリスク管理モデルの構築であることを強調しておきたい。

また、本章で紹介した周期変動サイクルモデルは、不動産と同様の変動
特性を持つ資産であれば適用可能である。トレンド性があり、変動レンジ
が一定に限られているような資産に適用すると、リスク量は現実に近い
値が得られる可能性がある。ただしその際には、運動特性を見極め、周期
がある場合でもレジームスイッチングなど他のモデルを適用するより、周
期変動サイクルモデルを適用する方が優れていることを確かめる必要が
ある。
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第�章 まとめと今後の課題

��� 成果

本研究は、商業用不動産の評価方法、およびリスク管理方法について研
究を行った。成果を以下に記す。

�	 キャップレートモデルの提示および実証検証

市場キャップレートを推定する手法を提示した。これは、市場取引
にて観察されたキャップレートに対し、不動産属性により回帰分析を
行う手法であり、ヘドニック法を価格ではなくキャップレートに対し
て適用したものである。
実証分析では、回帰係数が定性的に期待された傾向を示し、統計量
も信頼性が高いことを示したことから、モデルは機能していることが
示された。
更に、推定キャップレートを実際の取引に適用したところ、ヘドニック
法を含む他の不動産価格推定手法より精度が高かったことが示された。

�	 実際のキャッシュフロー評価モデルの提示および実証検証

不動産物件が実際に稼ぎ出しているキャッシュフローを推定する手
法を提示した。キャッシュフローには、賃料、
��、および資本的支出
の推定を通じて行った 
�
が含まれる。
実証分析では、回帰係数が定性的に期待された傾向を示し、統計量
も信頼性が高いことを示したことから、モデルは機能していることが
示された。
特に、時系列分析においては、実際の賃料は景気に対し大幅に遅行
しながら追随することが観察された。

�	 不動産市場の変動特性の検証

不動産市場の変動特性の分析を行い、日本の不動産市場において、
トレンド性・周期性が観察された。周期性は、�年から  年の周期であ
ることが分かった。

�	 資産価格変動ドライバーの分析手法の提示および実証検証。

��



期待値において不動産価格の変動ドライバーを求める分析手法の提
示を行った。実証分析では、推定キャップレートおよび推定キャッシュ
フローから、オフィス市場および共同住宅市場において、キャップレー
トの要因が  �+以上であることが導かれ、不動産市場のドライバーは
主に「キャップレート」であることが示された。

�	 ダイナミック・キャップレートモデルの提示。

主なリスクの要因であるキャップレートに対し、変動を与えるモデル
を提示した。このモデルは、不動産市場にトレンド性・周期性があるこ
とを捉えたモデルであり、かつ周期を任意に設定できるような柔軟性
のある設計を特徴としている。シミュレーションを行った結果、キャッ
プレートは過去の変動実績から、スムーズに将来の変動の予想値へ移
行できることから、従来のリスク管理モデルより実用的なモデルであ
ることが示された。

��� 本研究の応用

本研究の応用可能な範囲は広いと思われる。
第 �に投資への応用である。不動産は国内外を問わず投資の中でのアロ
ケーションが小さすぎるといわれている �;�������� )�* 
)�.>>���## 	���	。
これにはさまざまな要因があろうが、適切にリスクの計量化ができなかっ
たことが要因として挙げられる。不動産市場のようなトレンド性のある市
場では、リスクは債券や株式のように単純に市場価格の変動の標準偏差を
取れば出てくるわけではないため、難しくなる。本研究にて示したリスク
管理手法を用いれば、トレンド性・周期性を前提としているため実効的な
リスク計量化が可能になり、投資家への納得感のあるリスク指標が示せる
であろう。
さらに、不動産ローン市場への応用も考えられる。各ローンレンダーは
不動産市場のトレンド性や周期性といった変動特性を意識した状態である
が、リスク管理モデルへの適用はほとんど見られない状況である。この状
態では、市場のプロシクリカリティーを助長することになり、市場下落時
の損失も大きくなる。本研究で示したモデルはこのような状況を回避する
ヒントを与えることができる。

��� 今後の課題

本研究の今後の課題は、���節にて提案した周期変動サイクルモデルの
実証分析を行うことである。評価やリスク管理において、従来の &&�


��



法や資産価格変動に拡散過程を仮定したモデルより、周期変動サイクル
モデルを用いた場合に違いがあることを明確にし、優位性を示す必要が
ある。
モデルの優位性が示せたら、次に�2;4の評価に適用することである。

�2;4市場は �$$$年代中頃には大量に発行されたが、�$��年現在市場は
縮小したままである。これは、発行当時の格付け機関による格付が機能し
なかったことや、価格付けが不適切であったことが原因である。そこで、
周期変動サイクルモデルを資産変動に適用し、�2;4の評価モデルを構
築する。これにより、資産変動がより現実に近いモデルによる �2;4の
評価が可能となり、より精緻に �2;4の価格付けやリスク計量化が行え
るようになる。�2;4評価においては大きな進展となるであろう。

��� 最後に

日本の不動産市場は取引に関する情報の開示が進まず、長らく定量的な
分析ができなかった。������の登場により、本研究のような定量的な分
析は近年急速に行われるようになったが、国際的な投資家を呼び込むた
め、米国のようにすべての不動産取引情報の開示が待たれるところであ
る。そうすれば、情報の増大によりさらに定量分析が進展し、公正な取引
市場の活性化や投資家の拡大などが得られると期待される。

最後に、本研究が資産評価およびリスク管理の進展に資することを願う。
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