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商業不動産価格はどのように測定すればいいのか？

David, Geltner
＊・清水千弘＊＊

20世紀に経験してきた不動産バブルの多くは，商業不動産価格の高騰と急落がきっかけであった．

そのような中で，商業不動産価格指数の構築や，その経済価値の測定が求められているが，どのよう

に測定していけばいいのであろうか．商業不動産は，住宅なども比較して不均一性が強く，取引も少

ないために，その市場の動向を捕捉することは極めて困難である．そのため，多くの経済統計の中で

も，最もその測定が困難な対象であると共に，それに関連した統計整備が最も遅れてきた分野の一つ

であると言われている．一方，米国に目を向けると，近年において，様々な商業不動産価格指数が，

複数の民間機関から公表され始めている．その作成方法を見ると，取引価格を用いた指数，不動産鑑

定評価を用いた指数，そして，金融市場に上場されている REIT（不動産投資信託）の投資口価格を用

いた指数と多岐にわたっている．とりわけ鑑定価格という概念は，不動産市場特有のものであると共

に，鑑定価格をベースとした価格指数に対しては，多くの批判がなされてきた．そこで，本稿は，商

業不動産価格指数，つまり商業不動産の経済価値の測定方法を総括すると共に，米国の商業不動産価

格指数を用いて，その性質を明らかにすることを目的とする．

JEL Classification Codes ; E3, G19

1．はじめに

1980年代の日本，1990年代のスウェーデン

をはじめとする北欧諸国において発生した不動

産バブルのきっかけは，商業不動産の高騰から

始まった．また，2000 年代に入ってからの欧

州を中心とした不動産投資市場の過熱は，商業

不動産を中心に発生していた．このような中で，

効果的な金融政策または経済政策を発動してい

くためには，商業不動産市場の動向を適切に捕

捉できる経済指標が求められている．しかし，

多くの国において，商業不動産に関連する統計

は，最もその整備が遅れている分野の一つであ

る．

その背景としては，商業不動産はその品質が

様々であり，一つ一つの取引の規模が大きいも

のの，取引量としては住宅などの不動産や他の

財やサービスなどと比較して極めて少ないとい

った問題がある．商業不動産といっても，オフ

ィス，商業施設，投資用住宅，工場，物流施設，

ホテル，病院，介護施設，さらには農地（Land

とその範囲は広く，さらにはそれぞれの市場内

部においても不均一性が強く，取引が少ないと

いった意味で市場が極めて薄いのである．その

ため，最も測定が困難な市場の一つであるとい

っても過言ではない．加えて，国民経済計算

（SNA）に代表される各国の基盤となる経済統

計との関連性も十分に理解されているとは言い

難い．このような理由によって，その政策的な

重要性が認識されながらも，その統計の整備が

もっとも遅れた分野であるとも言える．

それでは，商業不動産価格指数，つまり商業

不動産の経済価値はどのように測定していくこ

とが出来るのであろうか．

本稿は，このような問いに答えるために，商

業不動産の経済価値のメカニズムを整理すると

共に，その測定方法に関して概観し，米国の最

近の動きを紹介する．

まず商業不動産の経済価値の測定に先立ち，

その価格決定構造を理解することから始めなけ

ればならない．一般的に，不動産や株に代表さ

れる資産の価格は，将来にわたって発生する収

益の割引現在価値として決定される．そうする

と，商業不動産においては，様々な種類の不動
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産から発生する「収益」，つまり家賃や地代の

「割引現在価値」として決定される．そうした

ときに，商業不動産の経済価値を利用しようと

すれば，家賃や地代といった「収益」と，現在

価値への変換するための「割引率」といったパ

ラメータが必要になる．

また，商業不動産市場においては，その取引

市場も存在しているため，その取引市場によっ

て成立した「取引価格」情報を用いて，価格指

数などの経済価値の測定をしていくということ

も考えられる．

そうすると，不動産価格指数の推計において

は，「取引価格」を用いて測定する方法と，「収

益」と「割引率」から測定する方法の二つに大

別されることとなる．

一般的に，価格指数というと，市場において

取引された価格情報を用いて指数が計算されて

いることをイメージする．しかしながら，商業

不動産価格の測定においては，多くの場合で不

動産鑑定評価が利用されてきた．民間機関で，

最も広く不動産価格指数を公表してきたのが，

英国に本社を置く，Investment Property Data-

bank（IPD）社であるが，そこで公表されている

指標は不動産鑑定評価を基に測定されている1）．

また，米国を代表する商業不動産に関する指標

である NCREIF capital value もまた，IPD 同

様に，不動産鑑定評価に基づき作成されている．

このように価格指数を推計したり，その経済

価値を測定しようとしたときに，専門家によっ

て決定された鑑定価格を用いるというのは，他

の価格指数に代表される経済統計などのおいて

は例がない．そうすると，どうして，商業不動

産価格指数を提供する民間企業は，不動産鑑定

評価に基づき指数を作成しているのかという背

景と，その特性を十分に理解しておくことは，

商業不動産の経済価値の測定において極めて重

要な意味を持つ．

また，商業不動産は，住宅と同様に，国民経

済計算において極めて重要な役割を果たしてい

る．新規の不動産投資における建物投資は国民

経済計算に計上されなければならない．経済が

急速に成長していく中では，新規の建物投資は，

国民経済計算における投資の重要な部分を占め

る．また，不動産は耐久性を持つ財であること

から，時間の経過と共に発生する減価償却を正

しく測定しなけれはならない．さらには，とり

わけ商業不動産は，住宅と比較して耐用年数が

長いために，維持・更新または価値を増加させ

るためのリノベーション投資（Renovation or

Improvement）が行われる．このような維持・

更新投資も，都市が成熟していく過程の中では，

新規投資と合わせて重要な投資部分を構成する

こととなる．

そうすると，商業不動産価格指数の測定に当

たり，次の問題について検討しなければならな

いことがわかる．

・物価指数に代表される経済指標は，一般に

は通時的に同じアイテムの価格を追跡調査

してその価格の変化を観察する．しかし，

商業不動産に関しては，都市中心地までの

距離などの立地，建物の性能・構造によっ

て変化してくる．そのような中では，物価

統計などで活用されている調査方法は活用

できない．

・商業不動産の経済価値を決定している要因

の不均一性は極めて大きい．また，一概に

商業不動産といっても，その収益の源泉に

応じて，オフィス，商業施設，投資用住宅，

工場，物流施設，ホテル，病院，介護施設，

さらには農地と幅が広い．

・取引は，極めて少なく散発的にしか観察す

ることが出来ない．

・商業不動産市場を観察するための指標とし

て，実際のビジネスでは，取引価格に加え

て，不動産鑑定士によって決定された「不

動産鑑定価格」といった指標が利用される

ことが頻繁にある．

・商業不動産価格指標は，大まかに言えば，

その活用においては異なった目的があり，

その目的に応じた指標が必要とされている．

・国民経済計算との関係は強いものの，その

計算において，必ずしも合意がとられた調

査法が確立されているわけではない．
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このような課題が指摘される中で，IMFを

中心とする国際機関は，「住宅価格指数に関す

る指針」を 2013年に公表したのちに，「商業不

動産価格指数に関する指針」の整備を進められ，

2015年に公表された．

筆者らは，その国際指針作成のプロジェクト

チームのメンバーとして参加し，商業不動産価

格指数の測定方法に関し，国際機関とともに議

論を深めてきた．本稿は，その一連のプロジェ

クトにおいて，どのような点が論点となり，ど

のような問題での合意形成が困難であったのか

を整理する．加えて，そのガイドラインの中に

は取り上げられることがなかった，商業不動産

価格の異なる視点からの測定法に関しても，整

理する．

以上のような問題点を踏まえて，本稿におい

ては，第二節において商業不動産の価格決定構

造と不動産鑑定価格との関係を整理し，第三節

においては商業不動産価格の測定方法を計量モ

デルと併せて示す．そして，第四節では，米国

の代表的な指数を用いて，それぞれの指数が持

つ特性を簡単な分析を通じて明らかにし，第五

節では結論としてまとめる．

2．商業不動産価格の測定と不動産鑑定評価

不動産価格の推計においては，大きく二つの

流れがある．

第一の方法は，市場で取引されている不動産

価格情報を用いて推計する方法である．このよ

うな方法に基づき，不動産価格を推計しようと

する試みが，ヘドニック価格法やりピートセー

ルス価格法に代表される推計手法である．

第二の方法は，不動産から発生する収益の割

引現在価値として求める方法である．このよう

な価値は，ファンダメンタル価値と呼ばれ，資

本理論の基本式に基づくものである．

マーシャル-ヒックスの流れを組む新古典派

の経済モデルによれば，資産価格は収益の将来

流列の「割引現在価値」として考えられる．こ

の理論体制は容易に定式化も可能であり，さら

には，その理論から発展した計量モデルも構築

されてきた（例えば，Diewert,（1974））．

しかし，実際に市場で観察されるデータを用

いた推計においては，必ずしも厳密な推計モデ

ルが構築されているわけではない．そこで，以

下，マーシャル-ヒックスタイプの新古典派に

よる資産価格の決定モデルを整理する．

「割引現在価値」は，「ファンダメンタル価

値」と呼ばれ，資産価格は，「収益」，「割引率」

へと分解することができる．そして，この収益

は，個々の不動産が持つ用途や交通利便性など

の立地特性，規模・建築後年数などの建物特性

によって変化する．

また，割引率は，Gordon（1959）で示された

ように，他の資産との裁定によって決定される．

具体的には，最も安全であると考えられる資産

の割引率を起点として，当該資産の将来収益の

期待成長率と当該資産が持つ固有のリスクプレ

ミアムへと分解できることが知られている．そ

うすると，そのリスクプレミアムにおいても，

資産価格・収益同様に，建物の用途や構造，規

模，交通利便性などによって差別化される．

つまり，資産価格のマイクロストラクチャに

注目すれば，不動産投資リターンは複雑な要素

へと分解していくことができるのである．そし

て，マイクロストラクチャの解明ができれば，

不動産投資リターンを変動させる原因を正確に

特定化することができるため，正確な不動産投

資のための意思決定やリスクマネジメントが可

能となる．

ここで，V 
 は，生産されてから v年が経過

した t期の最初の資産価格であり，y
はそれに

対応した収益であるとする．また，この資産の

生涯時間（life time）をm年と仮定する．そして，

生産後 v年が経過した資産の t期の終わりに支

払う経費支出を O
とした時，i は他の代替資

産との裁定の結果決定される t期の期待名目利

子率，または資産に対して投資をした際に獲得

ができると予想される期待投資収益率となる．

ここで，期待値は t期の最初に決定されるもの

と考える．

このような仮定の下では，t期の資産価格は

数式（1）のように定式化できる（Diewert and

Nakamura（2009）, Jorgenson（1963）, LeRoy and
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Porter（1981）, Shimizu, et al.（2013））．

V 
 =

y


1+i 
+

y


(1+i  ) (1+i )

+⋯+
y


Π 
  (1+i )

−
O



1+i 
−

O


(1+i  ) (1+i )

−⋯−
O



Π 
  (1+i )

（1）

さらに，離散的な動学的要素を組み入れるた

めに時間的な要素を加えると，1年間保有する

ことの費用（使用者費用またはユーザーコスト）

または，投資収益率を得ることができる．

数式（1）から出発すると，一年間保有するこ

とによる機会費用（ユーザーコスト），または投

資リターンも定式化ができる．

ここで，t年に投資をしてから 1年間経過し

た資産価格（t+1年に経過したときの資産価

格）は，数式（2）のようになる．

V 
 =

y


1+i  +
y


(1+i ) (1+i )

+⋯+
y


Π 
  (1+i )

−
O



1+i 

−⋯−
O



Π 
  (1+i )

（2）

数式（2）の両辺を (1+i  )で割り，数式（1）を

引くと，数式（3）を得る．

V 
−

V 


1+i  =
y


1+i 
−

O


1+i 
（3）

そして，数式（3）に (1+i  )を乗じ，各項を

整理していくと，t期における使用者費用，い

わゆるユーザーコストを表す数式（4）を得る．

y
 = i V 

+O
−(V 

−V 
 ) （4）

つまり，資産から発生する収益（不動産であ

れば家賃）は，資産価格の運用収益 ( i V 
 )にそ

の運用費用 (O
)を足し，キャピタルゲイン

(V 
−V 

 )を引いたものと等しくなる．

そうすると，t期の投資収益率，または不動

産投資リターンは，数式（5）のように整理がで

きる．

i  =
y
−O



V 


+
V 

−V 


V 


（5）

そうすると，実際の商業不動産価格指数の測

定においては，V といった資産価格そのもの

に注目するかも，yまたは iといった収益と割

引率に注目するのかといったこととなる．

住宅価格指数の推計においては，V のみに

注目してきた．その意味では，商業不動産価格

指数の推計上の課題は，住宅地価格指数の推計

問題と共通する点が多い．その論点の多くは，

Diewert（2007）や住宅価格指数国際指針（RRPI

（Residential Property Price）Handbook）のなか

で整理されている．

しかし，先行研究を見ると，住宅価格指数の

推計に関する研究が推計手法に重点が置かれて

いたことに対して，商業不動産価格指数に関す

る研究は，指数を作成するための情報選択の問

題に重点が置かれていることがわかる2）．住宅

市場との相違点として，商業不動産市場の特性

は大きく二つに整理される．第一が，商業不動

産市場の取引量は住宅と比較すると，極めて市

場が薄い，ということである．第二に，住宅が

比較的均一な市場であるのに対して，商業不動

産市場は不均一性が強いということである．

そして，このような不動産価格指数推計上の

商業不動産市場の特性（問題）ゆえに，多くの国

で不動産鑑定評価額に基づく指数が中心となっ

てきたのである3）．不動産鑑定評価とは，取引

価格が十分に得ることができなかったり，得る

ことができたとしても，品質が異なるためにそ

の品質調整をすることで，市場価値を知りたい

不動産の価値を，不動産鑑定士といった専門家

によって測定されたものである．そのため，不

動産鑑定評価額は，市場で取引された価格では

なく，専門家によって決められた価格であるた

めに，市場実態から乖離することがある．その

ようななかで，その情報を用いて価格指数を測

定しようとすると，不動産鑑定評価額の精度・

正確度を取り巻き，さまざまな議論が展開され

てきた．

具体的には，不動産鑑定評価額に基づく指数

が，市場の転換点を的確にとらえることができ

ているかどうか（実際はラグが存在していると

いった問題が指摘されている．これは「情報ラ
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グ問題（lagging problem）」と呼ばれている），

不動産鑑定評価額は市場価格から乖離している

のではないか（実際は市場の変動期では大きく

乖離してしまう．これは「鑑定誤差問題（valu-

ation error problem）」と呼ばれている），市場

の変動幅（リスク量）を的確にとらえているのか

どうか（市場の変化が平滑化されてしまってい

ることが報告されている．これは「平滑化問題

（smoothing problem）」と呼ばれている），と

いった点が論点とされてきた．

例えば，Geltner, Graff and Young（1994）では，

米国の代表的な不動産鑑定評価額指数である

NCREIF 指数のバイアスの構造を明らかにし

ている．また，Geltner and Goetzmann（2000）

では，取引価格指数を推計し，NCREIF 指数

の誤差やスムージングの大きさを明らかにして

いる．この問題は，NCREIF 指数だけの問題

ではなく，IPD を含む不動産鑑定評価額指数

を作成しているすべての指数にかかわる問題で

ある．

また，Nishimura and Shimizu（2003）, Shimi-

zu and Nishimura（2006）,（2007）, Shimizu et al.

（2012）では，日本のバブル期を対象として，商

業不動産および住宅の取引価格指数と鑑定評価

額指数のヘドニック価格指数を推計し，両者の

相違を統計的に明らかにしている．この推計結

果を見ると，とりわけ不動産価格が大きく上昇

するバブル期においては，不動産鑑定評価額指

数が十分に取引価格の上昇に追いつくことがで

きず，また，下落期においても下落の速度に追

いつくことができなかった実態が明らかにされ

た．商業不動産価格においては，バブル期の不

動産価格の上昇速度が速かったために，バブル

ピーク時で不動産鑑定評価額は取引価格の

60％までしか追いつくことができていなかっ

たことが示された．また，バブル崩壊期には逆

に下落の速度に追いつくことができず，20％

程度高止まりしていたことが示された．

このような情報ラグ問題（lagging problem），

不動産鑑定誤差問題（valuation error problem）

やスムージング問題（smoothing probrem）が発

生するメカニズムを解明しようとする研究も多

く実施されてきた．

例えば，そのマイクロストラクチャを明らか

にしようした研究としては，Quan and Quigley

（1991）, Clayton et al.（2001）があげられる．そ

れらによると，不動産鑑定士が入手する情報の

ラグや情報選択の方法，意思決定を行うまでの

ラグ構造の存在によって，不動産鑑定評価額は

スムージングされる構造的な問題を持つことが

示された4）．

また，投資用不動産の不動産鑑定評価におい

ては，依頼人からの干渉問題といった制度的な

要因が加わってくる．この問題は，不動産鑑定

の誤差問題やスムージング問題とは異なる性質

のものである．具体的には，不動産鑑定評価の

依頼人が投資パフォーマンスを維持しようとす

るために，不動産鑑定士に対して価格を上方へ

と誘導するといった問題である（Crosby et al.

（2003）, Crosby, Lizieri and McAllister（2009））．

このような不動産鑑定評価技術や制度的な要因

が内在することが原因となって，不動産鑑定評

価額は市場実態から乖離してしまうのである．

そのようななかで，株式市場で決定される不

動産株または不動産投資信託の投資口の価格

（株価）などの情報を用いることで，不動産価格

の変動の構造やスムージングのレベルを明らか

にしていこうといった試みもなされてきた

（Fisher, Geltner and Webb（1994）, Geltner

（1997））．

さらには，実際の取引価格を用いた商業不動

産価格指数を作成する試みもなされてきた．取

引価格を用いて品質調整済不動産価格指数を推

計する方法としては，ヘドニック価格法とリピ

ートセールス価格法が最も代表的な推計手法と

なる．ヘドニック価格法を用いて価格指数を推

計しようとした場合には，多くの不動産に関す

る属性情報が必要となる．とりわけ商業不動産

は不均一性（heterogeneity）が強いために，住

宅などと比較してもより多くの変数が必要とな

る5）．Fisher, et al.（2003）, Fisher, Geltner and

Pollakowski（2007）では，NCRIEF の取引価格

データを用いてヘドニック法により取引価格指

数の推計をしている．NCREIF のデータベー
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スには，不動産鑑定価格の関するデータも含ま

れているために，不動産の属性に関する情報が

整備されているためである．Geltner and

Goetzmann（2000）では，取引価格を用いたリ

ピートセールス価格法によって取引価格指数を

提案している．

このような手法を用いて取引価格指数を推計

しようとした場合には，商業不動産市場が取引

が薄い市場（thin market）であるために，適用

できる手法の問題と併せて，空間的な集計単位

（一国全体か，地域別に指数の推計が可能か）の

問題と推計頻度（年次か，四半期かまたは月次

指数ができるのか）の問題が大きな論点となっ

ている（Bokhari and Geltner（2010））．

3．商業不動産価格の測定方法

3. 1 商業不動産価格指数の測定方法

数式 1から 5にかけて整理したように，不動

産価格が将来収益の割引現在価値として決定さ

れるとすれば，不動産価格指数の推計方法とし

ては，1の価格 Pを用いて推計する方法と，右

辺に来る家賃 yと割引率 iから決定する方法に

大別される．または，不動産価格の入手が困難

であり，価格指数の推計が出来ない場合には，

家賃 yまたは割引率 iを観察することで，不動

産価格の変化を類推することが出来る．

つまり，前述のように，多くの商業不動産市

場においては，取引が不足しており，極めて流

動性が低い市場であることが予想される．その

ために，市場で取引価格を観察することが困難

である場合が多い．同様に，不動産取引が発生

したときに観察可能である割引率 iについても

同様である．他方，家賃 yまたは，そこから各

種費用を控除して観察される純収益（NOI）に関

しては，より高い頻度で観察することが出来る．

これらの指標によって，様々な角度から商業不

動産市場を観察していくことが必要であると言

えよう．

加えて，不動産取引が観察できなくても，不

動産鑑定評価額が定期的に観察できる場合があ

る．例えば，不動産投資市場では，定期的な投

資対象不動産の不動産鑑定評価が実施されてい

る．または，指数構築を目的として，不動産鑑

定評価を定期的に実施している国または機関も

ある．そのような中では，不動産の取引価格な

どが観察できない中では，不動産鑑定評価また

はそれを利用した不動産価格指数，リターンの

計測は，商業不動産市場の動向を捕捉したり，

その経済価値を測定しようとする中で，極めて

重要な情報源になる可能性はある．

また，不動産価格指数を推計したり，その経

済価値を測定しようとしたときに，不動産鑑定

技術は多くの示唆を与えてくれる．不動産鑑定

評価は，取引事例比較法（Comparable Ap-

proach）と呼ばれる，取引価格から不動産価格

を類推する方法が最も有力な手法としてしばし

ば利用される．数式（1）の左辺に注目したもの

であり，不動産市場で観察できる Pを用いて

直接に不動産の価値を求めようとするものであ

る．さらには，原価法（Cost Approach）と呼ば

れる手法がある．土地と建物を別々に評価する

手法である．例えば，土地に関して財産税など

の課税のための評価額が利用できる場合におい

て，建物価格を計算し，別々に計算された土地

と建物の価格を足し合わせて不動産価格全体を

推測しようとするものである．さらには，収益

還元法（Income Approach）と呼ばれる手法とな

る．これは，家賃 yまたは割引率 iをもちいて

価格を決定する．

このように求められる不動産鑑定価格を用い

て不動産価格指数を測定しようとすることが行

われてきた．不動産価格指数の測定に，不動産

鑑定評価額を用いることのメリットはある．

3. 2 Pを用いた商業不動産価格指数

の測定方法

商業不動産の価格，または経済価値の時間的

に変化を測定しようとしたときには，品質調整

をしなければならない．とりわけその品質格差

が大きく不均一性が強いために，単純な平均値

や中央値といった統計量では市場を代表させる

ことは困難であり，その変化を見誤る可能性は

高くなる．さらに，商業不動産の経済価値は，

様々な要素によって構成されているため，その
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品質調整においては，住宅などと比較して多く

の困難さを伴う．

オフィス，投資用住宅，商業施設，工場，倉

庫，ホテル，介護施設，病院，Land など，そ

れぞれの用途または地域によって品質調整をし

なければならない価格形成構造も大きく変化す

る．例えば，オフィスビル市場であっても，都

市の中心部にあるシンボルティックな大規模な

オフィスビルや，最先端の技術が投入された最

新のビル，中規模程度のオフィスビルや建築後

多くの時間が経ったビル，または小規模オフィ

スに至るまで，そのグレードによって，その経

済価値の構成要素と時間的な変化は大きくばら

ついてくる．加えて，自用の本社ビルなどでし

ばしば見られるような特徴のあるオフィスビル

や特定の企業のために開発されたような物流施

設のように，特別な仕様の商業不動産は，特別

な配慮が必要になるであろう．

その品質調整の方法としては，住宅価格指数

のように，ヘドニック価格法やリピートセール

ス価格法，SPAR法などに代表される計量経済

的な接近法の活用も考えられる．しかし，この

ような手法が活用できる範囲は極めて限定され

るかもしれない．ヘドニック価格法やリピート

セールス価格法などの計量経済的な接近法は，

十分な数のデータを要求する．しかし，取引量

が極めて限定される商業不動産市場では，その

ような分析に耐えることが出来る情報を収集で

きるのは，各国共に，極めて限定された地域，

用途だけになる可能性が高い．

とりわけリピートセールス価格法においては，

再販売された二回以上の取引が発生して初めて

価格指数の推計が可能である．比較的流動性が

高いオフィス市場であったとしても，都市中心

地のグレードの高いオフィスビルが複数回取引

されることはまれであるし（ほとんどない），そ

の他のオフィスビルにおいても，極めて限定的

である．商業施設，工場，倉庫などに至っては

さらに限定される．

ヘドニック価格法においては，リピートセー

ルス価格法よりは効率的に多くの情報を活用す

ることが出来るが，品質調整をするための不動

産の属性を十分に集めることが出来るかどうか

といった問題に直面するであろう．そのような

属性を収集できたとしても，その推計において

は多くの困難さに直面する可能性は高い（操作

する変数が増加することによって多重共線性の

問題に苦しむ）6）．

また，ホテル，病院などの不動産は，不動産

としての立地や建物の性能以外に，それを運営

している企業によって収益性が大きく変化して

しまい，その取引価格も大きく異なってくる．

このようなオペレーションナルアセットもまた，

計量経済学的接近法の適用が困難な対象の一つ

である．

このような中では，ヘドニック法やリピート

セールス価格法の適用による品質調整は断念せ

ざるを得なくなってくる．そうすると，不動産

鑑定価格を用いた品質調整方法も有力な方法の

一つとして浮かび上がる．不動産鑑定価格用い

た商業不動産価格指数は，前節その問題点を指

摘しているものの，計量経済学的接近法が適用

できないときは，その方法の採用も検討してい

かなければならないであろう．

3. 3 yおよび iを用いた商業不動産価格指数

の測定方法

もう一つの可能性は，商業不動産の価格情報

の利用を断念し，収益情報の活用を考えるとい

う方法がある．商業不動産の取引は極めて少な

いが，その不動産から発生する収益は，毎月観

察することが出来る場合が多い．そのような情

報を用いて，ヘドニック法やリピートセールス

価格法によって品質調整をした収益指数を推計

することは出来る．もし仮に適切な割引率デー

タを得ることが出来るのであれば，割引現在価

値として求めることも出来る．さらには，ユー

ザーコストとして計測するという方法も考えら

れるであろう．

商業不動産価格の品質調整は，その不均一性

が強いために，住宅などと比較して一層重要に

なる．しかし，品質調整法の適用においては，

計量経済的な接近法を行うことが好ましいもの

の，その適用が困難なときには，不動産鑑定価
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格情報を用いたり，収益情報や割引率など，多

様な情報を品質調整しながら，市場の変化を観

察していくことが必要になってくるものと考え

る．

資産価格およびその動学的な意味での投資収

益率，つまり不動産投資リターンは，割引率

(r  )に，キャピタルゲイン収益率を加えたも

のとなる．

そうすると，そのマイクロストラクチャを市

場で観察可能な実際のデータを用いて解明しよ

うとした場合には，資産価格 (V )を解明する

とともに，純収益 (Y )および割引率 ( r )を解

明すれば良いことがわかる．

しかし，その実際の推計においては，多くの

場合で，データの制約に直面する．このような

中で，近年において先進主要国を中心として急

速に成長している上場不動産投資市場（REIT

市場）において得ることができる資産価格デー

タに注目する推計方法が提案されている．この

データを用いることの意義は大きい．REIT市

場では，投資法人が保有する個々の不動産の資

産価格 (V )，純収益 (y )および割引率 ( r )が，

不動産の様々な特性と合わせて，直接に観察す

ることができるためである．さらには，REIT

のエクイティは株式市場に上場されていること

から，その金融資本市場での投資法人の市場価

値を得ることができる．つまり，資産市場と金

融資本市場の双方において，市場データが入手

できるのである．

一般に経済市場を対象とした計量モデルにお

いては，市場で観察可能なデータの発生プロセ

スが効率的であることを前提としている．しか

し，資産市場，とりわけ不動産市場は，情報が

完全ではなく，取引費用が大きいために，不完

全な市場であることが知られている．一方，上

場株式市場は，もっとも効率的な市場の一つで

あるといわれている．そうすると，REIT市場

における投資口価格（株価）情報を，資産価格の

決定メカニズムの中に利用しようと考えること

は自然な流れであろう．

このようなデータ制約がなくなることによっ

て，以下のような資産価格 (V )，純収益 (y )

および割引率 ( r )それぞれについての推計モ

デルを構築することができる．

まず，資産価格 (V )，純収益 (y )および割

引率 ( r )は，資産の特性に応じて分解するこ

とができる．

資産価格，純収益は，様々な特性ベクトルの

和として決定されている．このような価格を特

性ベクトルへと分解する方法としては，ヘドニ

ック・アプローチが適用できる7）．

具体的には，資産価格または収益は，資産が

持つ属性 (Z )によって変化する性質に注目し

た．典型的な例を挙げれば，不動産であれば，

最寄駅までの距離，都心までの距離などの利便

性に応じて価格や収益が異なることは，どの国

においても共通にみられる現象である．また，

同じ場所にあったとしても，建築後年数や建物

の大きさが異なれば家賃や価格，割引率が異な

る．

そこで，このような属性が不動産投資リター

ンを変化させることを踏まえて，資産価格，収

益，割引率の三つのパラメータを同時に推計す

るためのモデルを設定する（Ching,（2004））．

n用途別の t期における不動産 iから発生す

る純収益 (y
 )とそれに対応した資産価格

(V 
 )，そして，その物件の j個の属性ベクト

ル Z=(Z, ⋯, Z )と時間効果を吸収する

「時間ダミー」を (D：t=1⋯, T )とすると，

資産価格および純収益は，数式（6），数式（7）の

ように表すことができる．

ln V 
 = β+∑




β Z+∑




ξ D+ε  （6）

ln Y 
 = α+∑




α Z+∑




ν D+ε （7）

そうすると，純収益 (Y 
 )を資産価格 (V 

 )

へと変換する割引率 (r 
 )は，それぞれの対数

差分として，数式（8）のように表すことができ

る．

ln r 
 = (α−β )+∑




(α−β)Z

+∑



(ν−ξ )D+(ε−ε  ) （8）

（数式 6）で推計される ξは品質調整済不動産

価格指数となり，（数式 7）で推計される νは品
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質調整済家賃指数となる．

また，不動産から発生する収益を価格へと変

換する割引率 ( r )も，不動産の属性によって

変化するとともに (α−β)，その品質調整済み

割引率の時間的な変化は， (ν−ξ )として推計

できることがわかる．そうすると，実際のデー

タを用いて推計された各パラメータを用いるこ

とで，品質調整済価格指数 (V


 )，品質調整済

収益指数 ( y
 )，そして，その割引率指数

( r
 , )を次のように得ることができる．

V


 = exp (ξ ) （9）

y
 = exp (ν ) （10）

r
 = exp (ν−ξ ) （11）

しかし，REITの開示情報を用いて，これら

の指数を推計した場合，資産価格は鑑定評価額

であり，割引率もまた，不動産鑑定士によって

推計されたものとなる．ここでは，家賃だけが

実際の市場によって得られた数値となる．そう

すると，割引率を市場から決定する方法があれ

ば，市場で決定された家賃と市場で決定された

割引率から，市場で決定されるであろう資産価

格を推定できることになる．それでは，資産市

場の割引率は，どのように決定すれば良いので

あろうか．

割引率は，不動産，株，債券と比較考量し，

その裁定のなかで決定される．しかし，不動産

市場の中で決定されている割引率は，他の資産

市場と比較して，情報が不完全であったり，取

引費用が大きいことなどから，しばしば非効率

な市場の中で決定されていると指摘されている．

一方，金融市場のなかで，最も効率的な市場の

一つが株式市場であるといわれている．そうで

あれば株式市場の情報を不動産価格の決定のな

かに織り込む可能性を模索することは自然な発

想であろう．例えば，Geltner（1997）において

は，資産市場の変化を観察するために，不動産

株または REITの公開されている株価の変化を

利用することの可能性を模索している．

そうすると，株式市場において公開されてい

る REITとしての疑似および，その投資法人の

トービンの q（Tobinʼs q）から市場で決定される

割引率が決定できることがわかる．具体的には，

トービンの qとは，株式市場で評価された企業

の価値（Q : Enterprise Value）を資本の再取得

価格で割った値となる8）．J-REIT の投資法人

においては，すべての設備が不動産とほぼ一致

することから，投資法人が保有する不動産の資

産価値合計と，投資法人の株価合計と負債合計

との合計として計算される企業価値合計が対応

すると考えることができる．そうすると，トー

ビンの qが 1になる状態とは，投資法人が保有

する不動産価値合計と，投資口における株価と

負債の合計である企業価値が一致したときとな

る9）．

株式については，日々の上場株式市場での取

引によって価格が変化するため，保有する不動

産に対応した企業価値は日々変化していくこと

になる．そうすると，トービンの q理論を応用

すれば，J-REITの投資法人単位で，yの合計

を分子として，投資法人の価値によって割るこ

とで，金融市場で評価された割引率が求められ

る．ここで，r 
を hリートの t期の割引率と

すれば，金融市場を通じて評価された割引率は，

（数式 12）のように表すことができる．

r 
 ≡

∑ 
Y

Q

（12）

これを，以下，「金融市場割引率 (r )」と呼

ぶ．そうすると，市場で決定された市場家賃

( y
 )と金融市場で決定された金融市場割引率

(r )によって，市場資産価格 (V


 )を推計す

ることが出来る．

Geltnerらの一連の研究では，このような市

場価格を REITの集計量から推計方法を，疑似

的（quasi V）に類推する方法を提案している．

市場で観察することが出来る投資法人の株価は，

企業の価値（Q : Enterprise Value）から負債を

引いた値となる．つまり，株価の変動は，負債

によってもたらされたレバレッジ後の価格変動

となる．そうであれば，そのレバレッジを除い

た上で，各 REITの用途別のシェアに応じて分

解していけば，株価から資産価格を類推できる

というものである．このような推計値は，市場

家賃 ( y
 )と金融市場で決定された金融市場割

引率 ( r)によって決定される市場資産価格 V



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と一致するものではないが，理論的には，近似

した値を得ることが出来ることは理解できよう．

3. 4 商業不動産価格の測定方法の整理

以上の一連の整理を通じて，商業不動産価格

の測定方法を，表 1に整理した．

第一には，米国の NCREIF 不動産指数

（NPI）や英国に本社を置く IPD インデックス

（IPD）のように，鑑定評価に基づく方法である．

不動産鑑定評価額は，専門家によって個別物件

の鑑定評価が実施されたものの他に，米国では

ERISA法に基づきファンド・マネジャーによ

る自己申告価格も存在している．また，Moo-

dyʼs/RCA CPPI, RCA CPPI（米国，英国）, Co-

Star 商業用不動産リピートセールス指数

（CCRSI）, ECBやデンマーク統計局が「SPAR」

法によって公表している，取引価格によって推

計する方法もある．日本においても，国土交通

省を中心に取引価格を用いたヘドニック価格指

数が開発され，2015年度中には公表が予定さ

れている．このような取引価格は，各国で収集

可能性や収集できる価格の情報源が異なる．ま

た，各期間で取引される不動産が異なるため，

「品質の調整を行う」必要があるため，その調

整方法としては，リピートセールス価格法やヘ

ドニック価格法が用いられている．

最後に，リートの投資口価格を用いて推計す

る方法である．市場家賃と金融市場割引率から

決定する方法やレバレッジやフィルターの影響

を取り除いた REIT投資口価格データとして推

計する方法が提案されている．また，後者の方

法で推計された指数としては，米国では，

FTSE-NAREIT PurePropertyインデックスと

して公表されている．

4．米国における商業不動産価格指数

米国は，最も不動産価格指数の整備が進んで

いる国と言っても良い．また，表 1に整理した

ような，不動産鑑定評価が核をベースとした指

数，取引価格をベースとした指数，株価をベー

スとした指数のすべてを，民間団体が整備し，

公表をしている．ここで，それらの指数の関係

を観察することで，それぞれの指数を特性を把

握する．

図1は，不動産鑑定評価額を用いたNCREIF

NPI（appraisal-based），取引価格をもちいてヘ

ドニック価格法で推計されている NCREIF

TPI（transaction-based），取引価格を用いてリ

ピートセールス価格法で推計されているMoo-

dys/RCA CPPI（repeat-sales），そして，リー

トの投資口価格を用いた FTSE/NAREIT

PureProperty（Stock Mkt-based）を見たもので

ある．

NCREIF NPI, NCREIF TPIは，四半期ごと

に公表され，Moodys/RCA CPPIは月次情報と

し て，FTSE/NAREIT PureProperty（Stock

Mkt-based）は日次情報として公表されている．

それぞれの動きを見ると，リーマンショック前

の資産価格の世界的な高騰期においては，

FTSE/NAREIT PureProperty （Stock Mkt-
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・NCREIF不動産指数（NPI）

・IPDインデックス（IPD）

・専門家による個別物件の鑑定評
価額に基づく

・通常はファンド・マネジャーに
よる自己申告（ERISA法）

鑑定評価額ベース

・FTSE-NAREIT
PureProperty®インデックス

・市場家賃と金融市場割引率から
決定する方法やレバレッジやフ
ィルターの影響を取り除いた
REIT投資口価格データとして
推計

株式市場ベース

・Moodyʼs/RCA CPPI

・RCA CPPI（米国，英国）

・CoStar商業用不動産リピート
セールス指数（CCRSI）

・「SPAR」法：ECB，NTBI，
デンマーク統計局

・非公開市場で取引された物件の
実勢価格に基づく

・各期間で取引される不動産が異
なるため，「品質の調整を行う」
必要があり，リピートセールス
価格法やヘドニック価格法が用
いられる

取引価格ベース

例基礎データ指数タイプ

表 1．商業不動産価格指数の測定手法



based）が 2007 年の 9 月にあるのに対して，

NCREIF NPI, NCREIF TPIは 12月，そして，

Moodys/RCA CPPIは 2008年になっている．

このような傾向は，東京を対象として分析した

Shimizu, Diewert, Nishimura and Watanabe

（2013）の分析と整合的である．ここで，市場の

転換点を正確に見るために，対前年同期比とし

て観察したものが図 2である．それぞれの指数
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図 1．米国における商業不動産価格指数

Soursce : NCREIF, Moodys, FTSE Composites are value-weighted.

図 2．商業不動産価格指数の転換点：対前年変動率

Soursce : NCREIF, Moodys, FTSE Composites are value-weighted.



の時間的な粒度が異なるために，ここでは，一

番時間粒度の粗い NCREIF指数に併せて，す

べて四半期指数として比較することとした．そ

のため，単純に月次指数である Moodys/RCA

CPPI では当該月の指数を，日次指数である

FTSE/NAREIT PurePropertyでは，当該月の

月末の値を用いた．

リーマンショック後の資産価格の暴落後の反

転期を見ると，下落速度が低下し始めた時期は，

FTSE/NAREIT PureProperty で 2009 年の 3

月に対して，その他の指数は 12月と 9ヶ月の

ラグを持つ．また，政策判断で最も重要な下落

からプラスに転じる転換点を見ると，FTSE/

NAREIT PurePropertyが 2009年の 12月であ

るのに対して，Moodys/RCA CPPIが 2010年

の 6月，NCREIF TPIで 2010年の 9月，不動

産鑑定価格を用いた NCREIF NPIでは 2010年

の 12月と 1年のラグを持つことがわかった．

また，2001 年 12 月から 2014 年 9 月までの 4

半期ベースでの 52期でボラティリティを比較

してみると，NCREIF NPI で 0.101，NCREIF

TPI で 0.127，Moodys/RCA CPPI で 0.119，

FTSE/NAREIT PureProperty で 0.110 である．

つまり，不動産鑑定評価指数でボラティリティ

が小さくなっており，指数の平滑化が起こって

いることも予想される．

不動産鑑定価格指数がラグを持っていたり，

平滑化が起こることは，Shimizu and Nishi-

mura（2006），（2007），または Shimizu, Nishi-

mura, and Watanabe（2012）でも東京を対象と

した実証分析で明らかであり，同様の傾向が米

国でも起こっていることが理解できよう．

ここで，鑑定評価ベースの NCREIF NPIを

ベースとして，NCREIF TPI, Moodys/RCA

CPPI，そして FTSE/NAREIT PureProperty

との関係を散布図として比較したものが図 3で

ある．

各指数間の相関係数は，NCREIF NPI と

NCREIF TPI で 0.89，Moodys/RCA CPPI で

0.90と高い相関を持ち，視覚的にも同様の動き

をとらえていることがわかる．つまり，不動産

鑑定評価指数は，一定のラグを持つものの，取

引価格とは同じ傾向を持って変化している．し

かしFTSE/NAREIT PurePropertyとNCREIF

NPI とは 0.34，NCREIF TPI, Moodys/RCA

CPPIとはそれぞれと 0.40，0.41ときわめて低

い関連性しかない．つまり，株価ベースの指数

においては，市場の転換点を早く発見できると
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いう優位性を持つものの，必ずしも資産市場の

ミラーになっているかと言うことについては，

一層の研究が必要であることがわかる．

ここで，不動産鑑定評価ベースの指数，取引

価格ベースの指数，株価ベースの指数の長所と

短所を表 2のように整理した．

5．結論：商業不動産価格指数は，どのように

測定すべきか？

資産価格の高騰と下落は，経済危機の原因と

なり，その不況は，通常の不況よりも長く，そ

して長期化することが，近年の多くの研究によ

って明らかになってきた．

近年における米国を震源地とする経済危機，

そして，欧州危機も不動産バブルの崩壊が引き

金となった．そして，現在もなお，中国をはじ

めとする多くの新興国では，経済の成長と併せ

て，資産価格，とりわけ不動産価格が急騰して

いる．

このような資産価格の急騰と暴落を抑制して

いくことは，経済政策において最も優先すべき

政策の一つとして注目されている．このような

中で，資産価格の決定に関する研究は，ミクロ

経済学，マクロ経済学の伝統的な研究分野の一

つとして，またその実証においても，多くの研

究の蓄積が行われてきた．しかし，資産市場の

中でも不動産市場に関する研究は，様々な制約

の中で不十分な状況におかれている．その制約

は，不動産市場価格情報の入手の困難性であっ

たり，市場そのものの不完全性からもたらされ

てきた．

しかし，近年においては，急速に不動産市場

で入手可能な情報が増加し，不動産投資信託市

場に代表されるように不動産市場が金融市場へ

と融合していく中で，入手できる情報の量・信

頼性ともに一気に上昇してきている．

本稿は，商業不動産価格指数の測定方法の理

論的な背後を整理した上で，現在，米国で入手

可能な商業不動産価格指数を用いて，それぞれ

の指数が持つ特性を明らかにしたものである．

本稿から得られた知見は，今後のマクロ経済

政策に対して重要な示唆を与える．

まず，金融政策においては，一般には物価を

ターゲットとして政策判断が行われてきた．し

かし，Shimizu., et al.（2010a）が示したように，

金融政策においてターゲットとされた消費者物

価統計のおおよそ四分の一から三分の一を占め

る住宅の帰属家賃は，極めて強い粘着性が存在

するために，経済の状態に応じて伸縮的に変化

しないことが明らかになった．

そのようななかで，経済統計に責任を持つ，

国連，OECD，IMF，世界銀行等は，共同で

「不動産価格指数ハンドブック」を整備し，そ

の指針に基づき，各国は資産価格統計，不動産

価格統計の整備を開始することとなった．

しかし，本稿で明らかにしたように，市場で

観察される資産価格情報そのものが，効率的な

市場で形成されたものではなく，強い非効率性
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・意見であり，実際の価格ではない

・市場価格に遅れる傾向があり，変動を
平坦にしがち

・影響を受けやすい

・他の指数が利用できないときも利用可
能（物件の鑑定頻度は売却頻度に優る）

・一部の国では高い専門性を誇り，長く
慣習的に使用されている

鑑定評価額ベース

・一部の国は REITの銘柄数や歴史，市
場の厚みに劣る

・実際の不動産市場について間接的な情
報のみ

・レバレッジ解消が必要

・株式市場の独自性を反映

・多くの国で REIT（または上場不動産
「専業企業」）の取引が行われている

・株式市場の効率的かつ流動的な情報を
使用

・主要な指標であり，日々更新される

・個々の不動産売買データに左右されな
い

株式市場ベース

・過去のデータベースが大量に必要

・統計モデル

・「ノイズ」を含む場合がある

・訂正の可能性がある

・実際の価格が市場の（需給）バランスに
直接反映

・客観的な情報であり，操作しづらい取引価格ベース

短所長所指数タイプ

表 2．測定手法別の長所・短所



を持つがために，資産価格の変化もまた，大き

な歪みを残している可能性がある．そうした場

合には，資産価格統計の整備だけでは，不動産

バブルの抑制とその後の景気後退を最小限にと

どめるための経済政策の発動にラグをもたらし

てしまう可能性が高い．

この問題を解決するための一つの方法として

は，金融市場から得られる情報を，資産価格の

決定メカニズムへと応用していくことが考えら

れる．

本研究に残された課題も少なくない．本研究

は，不動産ストックの中でも，都市部にかつ特

定の不動産に限定された投資市場だけを対象と

しているためである．そのため，より一般的な

市場への応用可能性を検討する必要がある．

さらに，不動産市場，とりわけ不動産投資市

場は，資産市場と金融市場との重要な結節点で

あることは間違いないであろう．しかし，資産

市場と金融市場との間で，情報が完全であるか

どうかといった保証はない（Shiller（1981））．

今後の最も大きな課題としては，資産市場と

金融市場との情報効率性や依存性などをより詳

細に明らかにしていく必要があるものと考えて

いる．

商業不動産価格指数，つまりその経済価値は

どの様に測定していけばいいのであろうか．こ

の問題は，通常の物価統計や国民経済計算の測

定の手法では，多くの困難さに直面してしまう

ため，経済価値の測定において最も難しい対象

の一つであると言われてきた．2015 年に，筆

者らが中心となって欧州統計委員会から，商業

不動産価格指数の国際指針が出版された．その

ような指針をもとに，各国がどのように商業不

動産価格指数を整備していくのか，公的統計と

して作成が困難であるとすれば，民間企業はど

のような指数を作成していけばいいのか，その

ときにどのような測定方法を採用したらいいの

か，といった問題に直面するであろう．本稿が，

その一助となれば幸いである．

（＊マサチューセッツ工科大学不動産センター・
＊＊シンガポール国立大学不動産研究センター）

注

1） IPD 社の不動産価格指数については，下記を

参照．http://www1.ipd.com/Pages/default.aspx.

2） 商業不動産価格指数の推計を取り巻く問題は，

Geltner and Pollakowski（2007）で網羅的な整理がなさ

れている．また，住宅価格指数の推計における情報選

択を取り巻く問題は，Shimizu, Nishimura and Wata-

nabe（2012b）がある．ここでは，募集価格と取引価格

との関係が焦点となった．商業不動産を取り巻く情報

ソースの問題は，不動産鑑定額と取引価格との選択問

題となっている．

3） 住宅価格指数の推計においても，SPAR（Sale

Price Appraisal Ratio method）においては，不動産鑑

定額を用いて指数が推計される．しかし，取引価格と

併用されることから，不動産鑑定額の精度・正確度ま

たはその特性に関しては大きな議論の対象とはなって

こなかった．

4） この問題は，Shimizu et al.（2012）でも整理され

た．不動産鑑定士が価格決定を行う際の取引事例

（comparables）の選択において，大きく過去の実態か

ら乖離してしまう事例は異常値とみなしてしまう可能

性が高い．そのために，市場の変動から乖離したら，

ラグを持ってしまう．この問題は，消費者物価指数の

作成における調査員の店舗選定，商品選定または，特

売の扱いなどといった問題と等しくなる．

5） Ekeland, Heckman and Nesheim（2004）が指摘

するように，ヘドニック関数の推計において，説明変

数が不足する場合には，過少定式化バイアス（Omit-

ted variables bias）と呼ばれる指数推計上の問題が発

生する．

6） ヘドニック価格法，リピートセールス価格法な

どの計量経済学的接近法については，清水・唐渡

（2015）を参照されたい．

7） Quigley（1982）が指摘しているように，Rosen

以前の研究でも，住宅のような属性の束からなる商品

と一般の商品との間の違いについて分析を試みている

研究が存在するが，データ発生プロセスをどのように

記述するかという観点から見て，ヘドニック価格関数

は正しく理解されていなかったと言える．Rosenの研

究は，Tinbergen（1959）の提起による差別化された生

産物の市場均衡理論を発展させたものであると位置づ

けられる．

8） 細かなコストは無視すれば，今，この企業が解

散して所有者がすべて入れ替わると仮定したとき株式

市場が評価する企業の株価総額と債務の総額から構成

される企業価値と，現在その企業が所有している資本

を買い換えるためのすべての費用の総額との比率とな

る（Tobin（1969））．Hayashi and Inoue（1991）では，日

本の企業データを用いて不動産の時価を明示的に取り

入れて，Tobinʼs Qを測定している．

9） J-REITを運営する投資法人のバランスシート

は，資産の部は投資法人が保有する不動産が 9割以上

を占める．正確には，直近企業価値＝株式総額＋優先

株式＋少数株主持分＋短期及び長期債務−現金及び現

金同等物−価格に含まれる名目負債額として定義され

る．
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