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論 文 要 旨      E 
 

所属ゼミ 
           
高橋大志 研究室 氏名   佐藤英樹 

（論文題名） 
不動産投資のリスクとリターンの計測と投資ポートフォリオ 

－金融工学に基づく不動産投資の評価－ 
（内容の要旨） 
 2001 年 9 月に日本版の不動産投資信託「J-REIT」がスタートしてから不動産証券市場は年々拡大し、不動産市
場における存在感も増してきている。途中、2008 年のリーマンショックでは、欧米の不動産バブルが崩壊し世界的
金融危機を招いたが、現在は不動産市場への資金流入も活発であり、市場規模も拡大を続けている。日本の不動産
市場も、ミニバブルと言われるぐらい不動産価格が高騰しており、「J-REIT」も銘柄数を増やし拡大を続けている
が、米国の不動産証券市場に比べればまだまだその規模は小さく、今後さらに拡大することが期待される。 
 この論文の目的は、拡大する不動産市場の中で、より効率の良いハイリターンの不動産物件への投資を含めた投
資ポートフォリオを構成し、不動産価格と賃料を抽出するモデルを構築、そこから導き出される予想内部収益率
(IRR)をもとに、収益力が高い不動産属性を明らかにする。（この論文では中古マンションに絞って分析を進める）
次にこの収益力の高いハイリターンクラスと不動産インデックスのような平均的な物件のグループに投資した場合
の収益力の差を見ていく。更に、一般的な金融商品（株式、債券、金等）だけに投資するポートフォリオとハイリ
ターンクラスを含めたポートフォリオを比較し、その投資効率の違いを検証し、金融工学に基づいて不動産投資を
評価する。これにより、不動産投資の優位性、特にハイリターンクラスの優位性を客観的に示し、今後実務におい
て、より簡便な物件の選定・投資ポートフォリオの構成に活かしていく。 
 実証分析では２つのデータを用いた。１つは民間不動産会社のリーウェイズ(株)の全国主要都市中古マンション
賃料データ。これをもとに賃料の理論値を算出する。もう一つは、国土交通省土地総合情報システムで公開してい
る中古マンション売買価格データを利用し、中古マンション価格の理論値を算出する。そしてこの２つのモデルか
ら内部収益率(IRR)を算出した。 
 分析の結果、以下の結論を得た。まず第１に、ハイリターンクラスへの投資と中古マンション全数の平均との比
較を、金融工学の基本である Markowitz の MV モデルを基準に、ハイリターンクラスの優位性を明らかにした。第
２に、ハイリターンクラスと一般的な金融商品を組み合わせた投資ポートフォリオを構成することにより、有効フ
ロンティア曲線の推移の比較から、その優位性を実証することができた。また第３に、モデルから算出される理論
値（価格と賃料）は、不動産特有の個別性を排除できるため、実務において、モデルから適正な価格、賃料、利回
りを算出でき、迅速で的確な投資判断に寄与する。第４に、地域別・タイプ別のハイリターンクラスを明らかにし
たことで、中古マンション市場を細分化した戦略立案に役立つ。 
 以上本研究の貢献について述べたが、今後の課題として、空室率が考慮されていない点があげられる。全国的に
少子高齢化に伴う人口減少で空室率が憂慮されるが、今後東京だから空室率の面で有利だとは一概に言えず、慎重
な考慮が必要となろう。もう一つは、本論文は売却時期を 10 年後一律の仮定をおいたが、10 年後の予想売却価格
は、現時点の市況に基づくモデルから算出されているので、将来時点の市況や今後のインフレ率で変わるという問
題がある。また本研究は実際には単年度データという制約の下での分析であり、その分析結果の有意性では一部疑
問も持たれよう。よって今後、長い期間の時系列データをもとに、再度実証分析することができれば非常に有意義
であると考える。 
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不動産投資のリスクとリターンの計測と投資ポートフォリオ 
—金融工学に基づく不動産投資の評価— 

 
 

OUTLINE 
 

Thesis statement: 本論文では、マンション価格と賃料を抽出するモデルから、理論値によ
る内部収益率(IRR)を算出することにより不動産特有の個別性を排除し、ハイリターンの
収益力を持つクラスの属性を明らかにして投資物件の選定を簡便にし、不動産投資を含む
一般的な金融商品の投資ポートフォリオの最適化へ貢献する。 
 
 
1. Introduction 
2. 先行研究 
3. 本論文の目的 
4. データ 
5. 分析方法 
6. 分析結果 
7. Conclusion 
8. 謝 辞 
9. References 
10. Appendix 
 

1. Introduction 
 
 2001 年 9月に日本版の不動産投資信託「J-REIT」がスタートしてから不動産証券市場
は年々拡大し、不動産市場における存在感も増してきている。米国で制度化されたのが
1960年であり、2015 年 3 月時点で上場銘柄数は 220 銘柄、時価総額は約 115 兆円となっ
た。それに対する日本は、2015年 3月時点で上場 REIT 銘柄は 51 銘柄に達し、時価総額
でも 13 兆円を超えているが米国に比べまだまだ小さい。今後、この規模は米国との GDP
対比でみても、年々拡大していくと思われる。それは不動産が証券化され、金融商品の一
つとして一般投資家にも身近になったことに加え、リーマン・ショック後の世界的な低金



利下における資金運用難の中で、伝統的な金融商品（株・債券）に代わる投資対象として
不動産を投資ポートフォリオに組み入れる例が増えているからである。現在 J-REITの保
有割合は 50％以上が金融機関で占められていることからもみてとれる。しかしながら不動
産市場は世界各国でバブルと崩壊による経済ショックを引き起こしてきた。それは不動産
市場と金融市場が相互に連動し、その連動が世界経済を大きく動かす要因となっているか
らである。2008 年の リーマン・ショックとそれに続く金融危機は、米国の住宅ローンを
原資として高度に仕組み化された金融派生商品が元凶となった。こうした例からも分かる
ように、不動産市場を経済動向だけでなく、国内外の金融市場と関連付けて分析し、金融
投資と同じ脈絡で理解することが重要になってきている。不動産価格は、経済理論的には
将来利益の割引現在価値とされるが、一般的には不動産鑑定士によって決定される鑑定価
格で決まる。入手可能な情報の多くは、公的部門によって発表される公示地価、固定資産
税路線価、相続税路線価をはじめ、公共・民間の各種シンクタンクから公表される不動産
価格・投資指数等のほとんどが鑑定価格である。その鑑定価格は、①費用から算定する原
価法、②不動産の収益を「適正な割引率」を設定した上で現在価値として求める収益還元
法、③近隣の相応する不動産の取引事例をもとに求める取引事例比較法の３手法を比較考
慮した上で決定される[6]。このことは学術的には一般的なミクロ経済学やマクロ経済学と
趣を異にしてきた。また資産運用や投資という面でも、一般的な投資対象である株、債券
などと全く異なったものとなっている。しかしながら今後益々、不動産市場が拡大し投資
における重要度が増してくることを鑑みれば、これらすべてを統一的に扱う理論的枠組み
の確立が望まれる。 

 この論文の目的は、より効率の良いハイリターンクラスの物件への投資を含めた投資ポー
トフォリオを構成し、不動産価格と賃料を抽出するモデルを構築、そこから導き出される予
想内部収益率(IRR)をもとに、収益力が高い不動産属性を明らかにする。次にこの収益率の
高いハイリターンクラスと不動産インデックスで表す平均的な物件のクラスに投資した場
合の収益力の差を見ていく。更に、伝統的な金融商品に投資した場合の投資ポートフォリオ
とハイリターンクラスの不動産を含めた投資ポートフォリオを比較し、その投資効率の違
いを検証し、金融工学に基づいて不動産投資を評価する。これにより、不動産投資の優位性、
特にハイリターンクラスの優位性を客観的に示し、今後実務において、より簡便な物件の選
定・投資ポートフォリオの構成に活かしていく。 

 本論文の構成は以下の通りである。次章で先行研究の石島・前田・谷山[4]モデルを要約す
る。３章で本論文の目的を述べ、４章でデータの説明、５章で分析方法を示し、６章で分析
結果を提示し、金融工学に基づき不動産投資を評価する。具体的には、国内外の株式・債券
と金市場、さらにヘッジファンドとの関連で、不動産と投資ポートフォリオについて考察す
る。７章でまとめとする。 
 
 
 
 



2. 先行研究 
 
 
 先行研究において、石島・前田[1]は、均衡不動産価格は次式(1)のように表現されること
を示した。この理論は、ある商品の価格を様々な性能や機能の価値の集合体（属性の束）と
みなし、統計学における回帰分析のテクニックを利用して商品価格を推定する方法で、 
Lancaster[2]や Rosen[3]をパイオニアとするヘドニック・モデル(hedonic model)により、
不動産価格が属性価格の線形結合によって表現されることを示している。 
 

 
 
これにより、特殊な枠組みにいた不動産投資を株や債券といった一般的な投資対象と同列
に位置付けて、その対比の中で不動産価値を算定する理論モデルを提案した。これは、金融
工学の分野で比較的よく使われる動的ポートフォリオ理論を拡張して不動産価格評価に応
用するものであった[1]。さらに時系列な不動産価格インデックスを抽出し、一般の金融商
品と同じように「リスク」と「リターン」という２つの指標で示した[4]。このことにより不
動産取引の実態・観測上の困難を克服して、不動産を一般的な金融資産と同列に扱う事ので
きる手法を示した。下記にこのモデルの特徴的な手法を述べる。 
 
①歪みの考慮  

 (1)式で表される理論上の不動産価格は、線形でなければならない。しかし現実の不動産市
場では、流動性の欠如、大きな取引コスト、情報の非対称性などに起因して、不動産価格は
線形から歪んでいる可能性が高い。そこで、(1)式の左辺である不動産価格に、Box-Cox(べき
乗)変換を施した。 
 
②個別性の考慮 

 不動産には同じものは１つしかないという強い個別性があり、全ての不動産で共有され
る属性価格では説明がつかないプレミアムが存在している。この個別性をもたらすものを
「不動産のクラス」と呼び、立地する地域や用途などがこれを構成する。このような考察に
基づき、２つの方法で不動産の個別性を考慮した。第１の方法として、地域別にクラス分け
し切片αを、N 個の不動産クラスを表すダミー変数の線形結合とした。第２にクラスによっ
て表される個別性に起因して、理論上同一でなければならない属性単価が変動する可能性
を考慮した。つまり、属性 k の単価が、不動産によらず共通する固定単価β(k)と、不動産
クラスによって確率的に変動する変動単価Ｖ(k)とに分離・推定することを考えた。下記に
その式(2)混合線形モデルを示す。 
 



   (2) 
 

この(2)式、混合線形モデルによって、不動産クラスによる個別性を考慮した。 
 
③不動産の疑似リターンとその時系列モデル 

 不動産クラス i に属する第 j 番目の不動産は、時点 t で Hij,t という価格で取引されたとす
る。ここで時点 t-1 では Hij,t-1 という価格で取引されたとする。このとき時点 t-1 と時点 t

で挟まれた期間 t における不動産価格のリターン𝑅𝑅�は、𝑅𝑅�ij,t :=(Hij,t – Hij,t-1) / Hij,t-1 と定義
できる。しかしながら、現実の市場において、時点 t 期に取引された不動産が、時点 t-1 期
でも取引されることは稀である。そこで時点 t で取引された属性 Xij,t を持つ不動産が、時
点 t-1 でも取引されたと仮定し、そのときに評価されたであろう不動産価格 Ht-1(Xij,t)をモ
デルから算出する。これを式、𝑅𝑅�ij,t :=(Hij,t – Hij,t-1) / Hij,t-1 に代入することにより「疑似リ
ターン」R を定義した。 
 
 以上の特徴的な手法により、不動産価格インデックスを時系列に示し、一般的な金融商品
と同列に評価し、リスクとリターンの比較から、不動産投資を含む最適な投資ポートフォリ
オを構築[5]し、不動産投資の有用性を示した。 
 
 
 

3. 本論文の目的 
 
 
 本論文の目的は、不動産投資を含む、より優位な投資ポートフォリオを構成し、不動産価
格と賃料を算出するモデルを構築、そこから導き出される予想内部収益率(IRR)をもとに、
収益力が高い不動産属性を明らかにする。次にこの収益力の高いハイリターンクラスと不
動産インデックスのような平均的な物件のグループに投資した場合の収益力の差を検証す
る。更に、伝統的な金融商品（株式、債券、金等）に投資した場合の投資ポートフォリオと
ハイリターンの不動産を含めた投資ポートフォリオを比較し、その投資効率の違いを検証
し、金融工学に基づいて不動産投資を評価する。これにより、不動産投資の有用性、特にハ
イリターンクラスの有用性を客観的に示し、今後実務において、より簡便な物件の選定や優
位な投資ポートフォリオの構成に活かしていく。 
 
 
 
 
 
 
 



4. データ 
 
 
２種類のデータを利用する。 

①第１のデータについて、本論文は元々リーウェイズ(株)からの不動産データの分析依頼か
ら端を発しており、そのデータは全国主要４都市（東京 23 区は都心５区とその他 18 区に
分割）の中古マンションの賃料とその他属性からなっている。分析対象期間は 2015年第１
四半期から第４四半期までの 1年間。表 4-1 では中古マンションの地域別の標本数と平均賃
料を示している。また、図 4-1 では標本データ（都心 5区）の基礎統計量を示す。（他４地
域の基礎統計量は、Appendix 参照） 
 

表 4-1 中古マンション賃料データの標本数と平均賃料［出処：リーウェイズ］ 

 
 
 

 
 

 
図 4-1 標本データ（都心 5 区）の基礎統計量［リーウェイズ］ 

 
 

②第２のデータは、先行研究と同じように、国土交通省土地総合情報システムより、中古マ
ンションの取引価格とその他属性からなっている。分析対象期間は同じく、2015 年第１四
半期から第４四半期までの 1年間。表 4-2では標本数と平均マンション価格を示している。
図 4-2では標本データ（都心 5区）の基礎統計量を示す。（他４地域の基礎統計量は、Appendix

参照） 
 
 
 
 



表 4-2 中古マンションデータの標本数と平均価格［国土交通省土地総合情報システム］ 

 
 
 

 

 
図 4-2 標本データ（都心 5 区）の基礎統計量［国土交通省土地総合情報システム］ 

 
 

5. 分析方法 
 
 
 先行研究の理論を拡張させて価格・賃料の抽出モデルから内部収益率(IRR)を算出し、収
益力の高い不動産の属性を明らかにし、ハイリターンクラスの物件を選別する方法を述べ
る。次に、ハイリターンクラスの不動産投資の優位性を、金融工学の基本である Markowitz

の MV モデルに基づいて評価する。 
 
5.1 分析方法 
 
 本論文では、先行研究同様、ヘドニック・アプローチで不動産価格、賃料を属性価格の線
形結合で算出した。しかし、先行研究[4]では不動産価格インデックスの推移から平均的な
不動産投資のリスクとリターンを割り出し、投資ポートフォリオを構成していたが、その中
には不動産を保有する間の賃料収入、あるいは不動産を一定期間保有した後の売却収入と
いった概念が欠けていた。実際、不動産投資の優劣を決めるのは、保有期間中の賃料総額と
売却収入である。よって本論文では、モデルから予想不動産価格、予想賃料、予想売却価格
を求め、予想内部収益率(IRR)を割り出し、その優劣の比較から優良物件の属性を明らかに
する。また優良物件のグルーピングを行い、そのリスクとリターンを測定し、平均的な不動
産物件との優位差、また一般的な金融商品のポートフォリオと優良な不動産物件を含むポ
ートフォリオの優位差を検証する。目的変数には不動産価格と賃料の２つのモデルを構築



した。説明変数は共通で、占有面積(平米)、駅からの徒歩分数、そして築年数である。次に
具体的な手法を示す。 
 
①歪みの考慮 

 先行研究では、歪みの考慮に不動産価格に Box-Cox(べき乗)変換を施したが、本論文では
不動産価格、賃料、占有面積に対数変換を施した。これは Box-Cox(べき乗)変換よりも、決
定係数、AIC、双方においてモデルのフィットが優れていたからである。 
 
②個別性の考慮 

 本論文では地域を不動産のクラスとして層別化した。全国５地域の分析を行ったが、１地
域の標本数が 100 万件を超えるため、地域別にモデルを構築し個別性を考慮した。また先行
研究[4]では混合線形モデルが採用されたが、線形回帰モデルと混合線形モデルの結果に特
筆する差がみられなかったので、通常の重回帰分析とした。 
 
③内部収益率(IRR)の算出 

 10 年後に不動産を売却するという仮定をおき、モデルから築年数による減価を予想し、
それを各不動産の売却収入とした。これによりモデルから、不動産取得価格、保有期間の賃
料収入、10 年後の売却収入、といった内部収益率(IRR)に必要なデータを揃えた。 

 尚、上記の不動産取得価格、賃料収入、10 年後の不動産売却収入は、すべてモデルによ
る理論値(非観測値)を用いた。これにより個々の不動産の個別性を排除。また毎月の賃料は
10 年間一定とし、空室率は考慮していない。図 5-1 はモデルより算出された 10年後の不動
産売却価格の地域別の減価率を示す。 
 

表 5-1 10年後の売却価格の減価率（地域別） 

 
 
④データの整形 

 標本数は 100万件を超え、その中には明らかな異常値も存在していたため、不動産価格、
賃料、平米単価、これらの観測値が平均値から３σを超える標本は除外した。（Box-Coxべ
き乗変換でデータを正規分布に加工後、上下で合計約１％除外） 

⑤データをタイプ別に集計 

 データは中古マンションのみであるが、それらをシングル向けと DINKS(Double Income 

No Kids)向け、ファミリー向けに細分化し、タイプ別の収益力の違いを検証する。 

タイプは以下のように設定した。 

シングル向け（S タイプ）：1R、1K、1DK 

DINKS 向け（D タイプ） ：1LDK、2DK、2LDK 

ファミリー向け（Fタイプ）：2SLDK、3DK、３LDK、4LDK、5LDK 
 



5.2 重回帰分析１ 
 
 リーウェイズのデータをもとに、重回帰分析による賃料算出モデルを構築。 
 
目的変数：賃料（対数変換） 

説明変数：占有面積（対数変換）、徒歩分数、築年数 
 
 
5.2 重回帰分析 2 
 
 国土交通省の土地総合情報システムのデータをもとに、重回帰分析による価格算出モデ
ルを構築。 
 
目的変数：マンション価格（対数変換） 

説明変数：占有面積（対数変換）、徒歩分数、築年数 
 
 
5.3 内部収益率(IRR)の算出 
 
 上記２つのマンション価格と賃料のモデル構築後、マンション価格のモデルにリーウェ
イズの属性データを代入、ここで予想購入価格と１０年後の売却価格を算出することで、リ
ーウェイズのデータをもとに、購入価格、毎月の予想賃料、10年後の売却価格を揃えた。 

これにより、モデルの理論的な内部収益率(IRR)の計算が可能となる。 
 

マンション価格の予想モデル ← リーウェイズの属性データ 
 

↓ 
 

予想購入価格・予想賃料・１０年後の売却価格 

 
 
5.4 高利回り(IRR)物件の判別分析 
 
 回帰木(Regression Tree)による判別分析で、ハイリターンクラスの属性を明らかにする。 

詳しくは、主要５地域にクラス分けし、さらにタイプ別（シングル向け、DINKS 向け、フ
ァミリー向け）に細分化し、その中でハイリターンクラスの物件の属性を検証する。 
 
5.5 ハイリターンクラスの「リターン」と「リスク」の算出 
 
上記よりグルーピングされた、ハイリターンクラスの内部収益率を「リターン」、そのクラ
スの IRR の標準偏差を「リスク」とする。 
 
 



5.6 検証１（ハイリターンクラスと全数平均） 
 
 ハイリターンクラス（５地域）とデータ全数平均を比較し、ハイリターンクラスの優位性
を検証する。 
 
 
5.7 検証２（６アセット＋ハイリターンクラスの投資ポートフォリオの優位性の検証） 
 
 先行研究のように、６つのアセットの過去 5 年間の月次時系列データを含めて、ハイリタ
ーンクラスの優位性を検証する。しかし、リーウェイズの中古マンション賃料データは 2015

年１年分しか用意されていないため、仮定をおいてリスク・リターンを測定した。詳しくは、 
①第１に、国土交通省／土地総合情報ライブラリーから 2011 年から 2015 年までの月次デ
ータ 60 ヶ月分の、中古マンション価格指数を地域別に用意（５地域分）。 
この指数の一覧から、月次の価格変化率が割り出せる。ここから他のアセットとの相関係数
が算出できる。 
 
②次に、先述の回帰木で割り出した、地域別・タイプ別のハイリターンクラス毎のリターン
と標準偏差をもとに、リターン・リスク比を示す。 
 
③共分散は、この標準偏差の対角行列と相関係数の行列を掛け合わせて抽出。 
 
《共分散 ＝ 標準偏差の対角行列 ＊ 相関係数 ＊ 標準偏差の対角行列》 
 
④６つのアセット、国内株式(MSCI Japan Net 指数)、国内債券(野村 BPIの総合指数)、外国
株式(MSCI Kokusai Net Index 円換算)、外国債券(Bloomberg 端末上のティッカーコー
ド”BCIQ1J Index”円換算)、金(同じく、ティッカーコード”GOKD Cmdty”円換算)、ヘッジフ
ァンド(同じく、ティッカーコード”HFRXGLI Index”円換算)、以上の 2011 年から 2015年の
月次データ 60ヶ月分を用意。 
 
 以上の６つのアセットに５地域３タイプの中古マンションを加えた 21のアセットのそれ
ぞれについて、標準偏差と平均リターンを求めた上で、単位リスクあたりのリターンを次章
示す。 
 
 

6. 分析結果 
 
 
6.1 リーウェイズの賃料データの重回帰分析結果 
 
 リーウェイズのデータを、重回帰分析し予想賃料を算出した。表 6-1 は分析結果の回帰統
計を示した。分析結果は、すべての地域で標準誤差の値が小さく、決定係数が 0.9998 を超



え、モデルの説明度が非常に高いものとなった。またすべての説明変数の P 値が、95％有意
水準において統計的に有意であった。（詳細は Appendix を参照）実際の賃料(観測値)とモ
デルの予想賃料(理論値) の相関係数は 0.9 以上を示す。表 6-2 にはモデルからの予想賃料と
実際の賃料の相関係数を示した。 
 

表 6-1 回帰統計（賃料） 
 

 
 

 
 

表 6-2 モデルからの予想賃料(理論値)と実際の賃料(観測値)との相関係数 
 

 
 
 

6.2 国交省のマンション価格データの重回帰分析結果 
 
国交省の価格データを重回帰分析し、予想マンション価格を算出した。表 6-3 は分析結果
の回帰統計を示した。標準誤差の値が小さく、決定係数が 0.99を超え、モデルの説明度が
非常に高いものとなった。またすべての説明変数の P 値が、95％有意水準において統計的
に有意であった。（詳細は Appendix を参照）表 6-4 に実際の価格(観測値)とモデルの予想
価格(理論値) の相関係数を示す。 
 

 
表 6-3 回帰統計（マンション価格） 

 

 
 
 
 
 



表 6-4 モデルからの予想価格(理論値)と実際の価格(観測値)との相関係数 
 

 
 
 
6.3 内部収益率(IRR)の算出 
 
 モデルから用意できた、購入価格、毎月の賃料、10 年後の売却収入をもとに、内部収益
率(IRR)を算出。これらをタイプ別にプロットした図を示す。図 6-1 では、都心 5 区の築年
数と内部収益率(IRR)のプロット図を示す。図 6-2 は徒歩分数と内部収益率(IRR)のプロット
図。築年数と IRR の相関が大きくみられ、築年数が大きい程、つまり古い物件に IRR の高
い物件が分布している。またタイプ別ではシングル向けの IRR が高く、特に都心５区では
それが顕著である。徒歩分数との相関はそれほど大きくはなかった。 
 

IRR(Min.=1.51%,  Mean=3.24%,  Max.=6.82%) 

 
図 6-1 都心５区の築年数と IRR のプロット 

 
 



 
図 6-2 都心５区の徒歩分数と IRR のプロット 

 
 
以下、図 6-3〜図 6-7 に全５地域の IRR と築年数、IRR と徒歩分数のプロット図を示した。 

（IRR の上位の物件のみをプロット） 
 

 IRR(Min.=1.51%,  Mean=3.24%,  Max.=6.82%) 

 
図 6-3 内部収益率(IRR)の高い物件のプロット（都心 5区） 

 
(1)都心５区：築年数との相関が高く、築 35 年越えから利回りが６％を超える物件がでてく
る。タイプ別では S タイプが圧倒的に利回りで上位に分布している。しかし地域別に比べ
ると、一番利回りが低い。 
 
 
 
 
 



 
 IRR(Min.=1.32%,  Mean=3.72%,  Max.=10.66%) 

 
図 6-4 内部収益率(IRR)の高い物件のプロット（その他 18区） 

 
(2)その他 18 区：都心 5区に比べると、より利回りの高い物件の分布が増え、築 20 年を超
えたところで利回りが８％を超える物件が存在し、10％を超えるものも散見される。またタ
イプ別では、利回り上位に Sタイプが多いものの、D タイプも上位に分布している。徒歩分
数との相関はあまりみられない。 
 
 
 

 IRR(Min.=3.50%,  Mean=5.15%,  Max.=19.84%) 

 
図 6-5 内部収益率(IRR)の高い物件のプロット（札幌市） 

 
(3)札幌市：築年数と同様、徒歩分数との相関が多少みられる。タイプ別にみると、S タイ
プの利回りが高いが、利回り 10％を超えるクラスに D タイプと Fタイプの物件も多数存在
する。また他地域と違い、利回りの最も高い 17％〜18％の物件が存在する。 
 
 
 



 
 IRR(Min.=6.90%,  Mean=5.29%,  Max.=15.81%) 

 
図 6-6 内部収益率(IRR)の高い物件のプロット（名古屋市） 

 
(4)名古屋市：築年数が 20年を超えたところで、利回りが 12％を超えた物件が増えてくる。
D タイプ・F タイプでは築 30 年を超えたところで、高い利回りの物件が増えてくる。地域
別に比べると平均利回りが高く、14％を超える高利回り物件も存在する。徒歩分数との相関
はあまりみられない。 
 
 
 

 IRR(Min.=3.51%,  Mean=6.35%,  Max.=14.81%) 

 
図 6-7 内部収益率(IRR)の高い物件のプロット（大阪市） 

 
(5)大阪市：築年数と同様、徒歩分数にも強い相関がみられる。築 30 年を超えると、D タイ
プ・Fタイプで利回り 10％を超える物件が増えてくる。地域別にみると、平均利回りが最も
高い。 
 
 
 



 以上、５地域の内部収益率(IRR)と築年数・徒歩分数の相関関係と、タイプ別・地域別の
利回りの水準・特徴を述べてきた。まとめると、 

① S タイプの利回りが総じて高い。特に都心 5区はそれが顕著。 
② IRR は東京都に比べ、地方都市が高くなる。  

③ハイリターンの物件は築年数が 20〜40 年クラス。 
④徒歩分数はグラフ上で相関が幾分見られるものの、地域によってばらつきがある。 
 
6.4 地域別のリスクとリターン 
 
 図 6-8〜図 6-12 に、タイプ別・地域別にリターンとリスクの相関を示す。（リターンに
IRR を、リスクは標準偏差） 
 

 

 
図 6-8 タイプ別リスクとリターンの関係（都心 5区） 



 
図 6-9 タイプ別リスクとリターンの関係（その他 18 区） 

 
 
 

 
図 6-10 タイプ別リスクとリターンの関係（札幌市） 

 
 
 



 
図 6-11 タイプ別リスクとリターンの関係（名古屋市） 

 
 
 

 
図 6-12 タイプ別リスクとリターンの関係（大阪市） 

 
 以上、全５地域で築年数とリターン／リスクの相関をグラフで示した、地域毎にリター
ン、リスクの水準に違いがあるものの、総じて築年数とともにリターンが上がり、リスクも
上がるという結果である。ここから言えることは、高利回りのリターンを求めると、それに
応じたリスク対応が必要になることが分かる。このことは、一般的な金融商品と同じこと
が、ここでも同様に言える。 
 



6.5 高利回り(IRR)物件の分類 
 
 次にタイプ別・地域別に物件が、何を基準にして分岐されるか、回帰木(Regression tree)で
分類を行った。全タイプの平均、シングル向け、DINKS 向け、ファミリー向けの４つの回
帰木を図示している。尚、説明変数は観測値のみとした。（Appendix参照） 

図 6-13〜図 6-17 に５地域の回帰木の図を示した。図は説明変数によって分岐し、右から順
に利回り(IRR)の高いグループが並んでいる。一番下には箱ひげ図が表示され平均利回り等
が図示されている。 

 
図 6-13 回帰木による分類（都心５区） 

 
 都心 5 区では、S タイプ、D タイプ共に築年数と所在地が分岐となっているが、Fタイプ
では築年数と専有面積（77.33 平米）が分岐となり、小さい方が優位。築年数は３０年前後
を分岐点となり古い方が優位。所在地は新宿区、中央区が優位となった。 

 



 
図 6-14 回帰木による分類（その他 18区） 

 
 その他 18 区では、築年数では約 26 年以上、所在地は葛飾区、荒川区、足立区が優位とな
った。 
 
 
 

 
図 6-15 回帰木による分類（札幌市） 

 
 札幌市では、築年数で 28.5 年以上、所在地で手稲区、白石区、豊平区、北区が優位とな
った。 



 
図 6-16 回帰木による分類（名古屋市） 

 
 名古屋市は、築年数が S タイプで 24.5 年、D・F タイプで 34.5 年以上で優位となった。
また所在地では、中川区、港区、緑区、南区その他が優位となった。 
 
 
 

 
図 6-17 回帰木による分類（大阪市） 

 
 大阪市では、築年数の分岐が比較的若く、20 年代がその分岐となった。また所在地は此
花区、生野区が優位となった。 



 以上、ここから読み取れるのは、各地域によって分岐の基準が違うが、主に築年数・賃料・
所在地が分岐の基準となっていることが分かり、地域毎にこの基準に合わせて高利回りの
グループを分類することができ、効率良く物件の選定に活かせる。表 6-5に地域別・タイプ
別のリスクとリターンの一覧を示す。（地域別の詳しいハイリターンクラスの分岐の基準は
Appendixを参照） 
 

表 6-5 地域別・タイプ別リスク＆リターン一覧 
 

 
 
6.6 駅別のマンション価格、賃料の予測モデル 
 
 本論文のマンション価格と賃料の予測モデルには、さらに細かく駅別に層別化したモデ
ルも用意した。これにより最寄り駅毎に個々の物件が理論値に比べて高いのか、安いのか判
断できる。実務的には、このモデルとの比較で簡便に物件の選定ができ、時間とコストを大
きく抑える効果があると思われる。表 6-6 に駅：麻布十番と中目黒の算出例を示す。 
 
表 6-6 駅別マンション価格＆賃料算出例（駅：麻布十番と中目黒） 
 

 
 

 
 
 



6.7 検証１（ハイリターンクラスと全数平均） 
 
 ハイリターンクラス（５地域）とデータ全数平均を比較し、ハイリターンクラスの優位性
を検証した。表 6-7 に全５地域のリターン・リスク比を示す。また、表 6-8 に期待リターン
とポートフォリオ・ウェイトを、図 6-18 にハイリターンクラス（５地域）と全数平均のリ
スク・リターン・プロフィールを示した。（ハイリターンクラス５地域３タイプの分類は
Appendix参照） 
 
表 6-7 ５地域と全数のリターン・リスク比 
 

 
 
 
表 6-8 期待リターンとポートフォリオ・ウェイト 
 

 
 
 

 
図 6-18 ハイリターンクラス（５地域）と全数平均のリスク・リターン・プロフィール 
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Markowitz の MV モデルの基準[5] 

基準１：リターン（平均）が同じなら、リスクは低いほど良い（リターン一定の下でのリス
ク最小化）。 

基準２：リスク（分散、標準偏差）が同じなら、リターンは高いほど良い（リスク一定の下
でのリターン最大化）。 

 以上の基準に照らせば、ハイリターンクラスの優位性が確認できる。また表 6-7 のリター
ン・リスク比のランキングとも対応する。表 6-8のポートフォリオ・ウェイトの観点から考
察すると、期待利回り５％〜７％では、都心 5区のウェイトが大きいが、期待利回りを８％
〜11％に上がるにつれて、札幌市や大阪市のウェイトが大きくなるのがみてとれる。 
 
 
6.9 検証２（６アセット＋ハイリターンクラスの投資ポートフォリオの優位性の検証） 
 
 
 ６つのアセットに５地域３タイプの中古マンションを加えた 21アセットのそれぞれにつ
いて、表 6-9 に標準偏差と平均リターンを求めた上で、単位リスクあたりのリターンを示
す。 
 
表 6-9 ６アセットのリターン・リスク比 

 
 

 
 

 
 
 
 図 6-19 にハイリターンクラス（５地域）と６アセットのリスク・リターン・プロフィー
ルを示す。先程の検証１と同様、Markowitz の MV モデルの基準より、ハイリターンクラス
への投資の優位性が確認できる。また表 6-9 のリターン・リスク比のランキングとも対応す
る。また図 6-19 の４種類の有効フロンティア曲線の推移からも見てとれるように、６アセ
ットのみの有効フロンティア曲線が、６アセット＋マンション（平均）、６アセット＋ハイ
リターンクラス（５地域）、６アセット＋ハイリターンクラス（５地域３タイプ）へと、左
上方に推移する。これはより小さなリスクでより大きなリターンを持つポートフォリオを



構成できることを意味する。 

 以上より、ハイリターンクラスは一般的な金融商品以上のリスク・リターン・プロフィー
ルを持ち、最適なポートフォリオを構成するのに非常に有用なアセットであることが明示
できた。 
 

 
図 6-19 ハイリターンクラス（５地域）と６アセットのリスク・リターン・プロフィール 
 
 
6.10 空室率による影響 
 この実証分析では、空室率を考慮せずに検証を行ったが、参考までにハイリターンクラス
の IRR の空室率による影響を表 5-9 に示した。空室率が 50％で 1.54%〜3.24%の利回りを
維持している。今般の世界的低金利のもとではそれほど悪い数値ではないといえる。さすが
に 70%を超えるとマイナスに落ち込む例もでてくるが、逆にハイリターンクラスの強さが
みてとれる。空室率の問題は、少子高齢化が進む日本にとって今後ますます大きな問題とな
ろうが、地域によるばらつきや個別の要因が大きく、平均値を基に予想するよりも様々な要
因を加味した慎重な考慮が必要になると思われる。例えば大家や管理会社により、空室率に
差異が見られるし、その地域や空間によって、需要の質に違いもでてくる。よってこの研究
では空室率を加味しなかったが、今後の課題として、空室率の要因を細かく分析する必要が
ある。表 6-10 に空室率による収益率の推移を示す。 
 
 
 



表 6-10 空室率による収益率の推移 

 

        
 
 

7. Conclusion 
 

  
 本論文では、中古マンション投資において、モデルから抽出される内部収益率(IRR)から、
投資上の優良物件の属性を明らかにしたが、次の４点が本研究の貢献である。まず第１に、
ハイリターンクラスへの投資と中古マンション全数の平均とを比較し、金融工学の基本で
ある Markowitz の MV モデルの基準においてその優位性を明らかにした。その結果はリタ
ーン・リスク比のランキングとも対応することで裏付けられる。第２にハイリターンクラス
と一般的な金融商品を組み合わせた投資ポートフォリオを構成することにより、有効フロ
ンティア曲線の推移から、その優位性を実証することができた。また第３に、モデルから算
出される理論値（価格と賃料）は、不動産特有の個別性を排除し、実務において、適正な価
格、賃料、利回りを算出でき、迅速で的確な投資判断に寄与する。第４に、地域別・タイプ
別のハイリターンクラスを明らかにしたことで、中古マンション市場を細分化した戦略立
案に役立つ。 

 以上本研究の貢献について述べたが、今後の課題として、空室率が考慮されていないこと
があげられる。全国的に少子高齢化に伴う人口減少で空室率が憂慮されるが、今後東京だか
ら空室率の面で有利だとは一概に言えず、慎重な考慮が必要となろう。もう一つは、本論文
は売却時期を 10 年後一律の仮定をおいたが、10年後の予想売却価格は、現時点の市況に基
づくモデルから算出されているので、将来時点の市況や今後のインフレ率で変わるという
問題がある。また本研究は実際には単年度データという制約の下での分析であり、その分析
の有意性では一部疑問も持たれよう。よって今後、長い期間の時系列データを基に再度実証
分析することができれば非常に有意義であると考える。 
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10. Appendix 

 
10-1 基礎統計量 
 
 図 10-1〜図 10-8 は、４地域それぞれの基礎統計量を示す。 
 

 
図 10-1 標本データ（その他 18区）の基礎統計量［リーウェイズ］ 

 
 
 

 
図 10-2 標本データ（その他 18区）の基礎統計量［国土交通省土地総合情報システム］ 

 
 
 

 
図 10-3 標本データ（札幌市）の基礎統計量［リーウェイズ］ 

 
 
 



 
図 10-4 標本データ（札幌市）の基礎統計量［国土交通省土地総合情報システム］ 

 
 
 

 
図 10-5 標本データ（名古屋市）の基礎統計量［リーウェイズ］ 

 
 
 

 
図 10-6 標本データ（名古屋市）の基礎統計量［国土交通省土地総合情報システム］ 

 
 
 



 
図 10-7 標本データ（大阪市）の基礎統計量［リーウェイズ］ 

 
 
 

 
図 10-8 標本データ（大阪市）の基礎統計量［国土交通省土地総合情報システム］ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



10-2 重回帰分析結果 
 
重回帰分析のコマンド 
 
(賃料モデル)  

L_log  <-  lm(log(tk5$賃料) ~  0 + 所在地 1 + log(専有面積) + 徒歩分数 + 築年数,         
                                                                    data=tk5) 
 

 
図 10-9 重回帰分析(賃料モデル)サマリー  [都心 5 区] 

 
 
 
（価格モデル）  

LM_log  <-  lm(log(d3$価格) ~  0 + 所在地 1 + log(専有面積) + 徒歩分数 + 築年数,  
                                                                     data=d3) 

 
図 10-10 重回帰分析(価格モデル)サマリー  [都心 5 区] 



 
図 10-11 重回帰分析(賃料モデル)サマリー  [その他 18区] 
 

 
図 10-12 重回帰分析(価格モデル)サマリー  [その他 18区] 



 
図 10-13 重回帰分析(賃料モデル)サマリー  [札幌市] 
 

 
図 10-14 重回帰分析(価格モデル)サマリー  [札幌市] 
 



 
図 10-15 重回帰分析(賃料モデル)サマリー  [名古屋市] 
 

 
図 10-16 重回帰分析(価格モデル)サマリー  [名古屋市] 



 

 
図 10-17 重回帰分析(賃料モデル)サマリー  [大阪市] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
図 10-18 重回帰分析(価格モデル)サマリー  [大阪市] 
 
 
 
10-3 回帰木のコマンド 
 
### 全タイプ 

d.tree  <-  rpart(IRR ~ 所在地 1 +徒歩分数 + 築年数 + 賃料 + 専有面積 + 

                     賃料.u 単価 + 取得月 + タイプ, cp=0.01, data=d.type) 
                       
 
### タイプ別（S、D、F） 

d.tree  <-  rpart(IRR ~ 所在地 1 +徒歩分数 + 築年数 + 賃料 + 専有面積 + 

                      賃料.u単価 + 取得月 + タイプ, 

                      cp=0.01, data=(subset(d.type, subset=タイプ=="S"))) 
 



10-4 ハイリターンクラスの分類（５地域３タイプ） 
 
［都心 5 区］ 

（S タイプ） 

d.S <- subset(d.type, subset= タイプ=="S" & 築年数>= 28.5 & 

            (所在地 1=="新宿区" | 所在地 1=="中央区")) 
 
（D タイプ） 

d.D <- subset(d.type, subset= タイプ=="D" & 築年数>= 33.5 & 

            (所在地 1=="新宿区" | 所在地 1=="中央区")) 
 
（Fタイプ） 

d.F <- subset(d.type, subset= タイプ=="F" & 築年数>= 31.5 & 専有面積<= 77.32) 
 
［その他 18 区］ 

（S タイプ） 

d.S <- subset(d.type, subset= タイプ=="S" & 築年数>= 18.5 & 

     (所在地 1=="葛飾区" | 所在地 1=="荒川区" | 所在地 1=="足立区" )) 
 
（D タイプ） 

d.D <- subset(d.type, subset= タイプ=="D" & 築年数>= 28.5 & 

     (所在地 1=="葛飾区" | 所在地 1=="荒川区" | 所在地 1=="足立区" )) 
 
（Fタイプ） 

d.F <- subset(d.type, subset= タイプ=="F" & 築年数>= 26.5 & 

     (所在地 1=="葛飾区" | 所在地 1=="荒川区" | 所在地 1=="足立区" )) 
 
 
［札幌市］ 

（S タイプ） 

d.S <- subset(d.type, subset= タイプ=="S" & 築年数>= 28.5 & 

              (所在地 1=="札幌市稲区" | 所在地 1=="札幌市白石区" | 

               所在地 1=="札幌市豊平区" | 所在地 1=="札幌市北区")) 
 
（D タイプ） 

d.D <- subset(d.type, subset= タイプ=="D" & 築年数>= 32.5) 
 
（Fタイプ） 

d.F <- subset(d.type, subset= タイプ=="F" & 築年数>= 33.5 &  

              (所在地 1=="札幌市稲区" | 所在地 1=="札幌市白石区" | 



              所在地 1=="札幌市清田区" | 所在地 1=="札幌市西区" | 

                            所在地 1=="札幌市東区" | 所在地 1=="札幌市南区" | 

                            所在地 1=="札幌市豊平区" | 所在地 1=="札幌市北区")) 
 
［名古屋市］ 

（S タイプ） 

d.S <- subset(d.type, subset= タイプ=="S" & 築年数>= 24.5 & (所在地 1=="名古屋市港区" | 

  所在地 1=="名古屋市瑞穂区" |所在地 1=="名古屋市中川区" | 所在地 1=="名古屋市南区" | 

   所在地 1=="名古屋市熱田区" |所在地 1=="名古屋市緑区" )) 
 
（D タイプ） 

d.D <- subset(d.type, subset= タイプ=="D" & 築年数>= 32.5 & (所在地 1=="名古屋市港区" | 

   所在地 1=="名古屋市瑞穂区" |所在地 1=="名古屋市中川区" | 所在地 1=="名古屋市南区" | 

   所在地 1=="名古屋市熱田区" |所在地 1=="名古屋市緑区" | 

   所在地 1=="名古屋市守山区" |所在地 1=="名古屋市西区" | 所在地 1=="名古屋市北区" )) 
 
（Fタイプ） 

d.F <- subset(d.type, subset= タイプ=="F" & 築年数>= 34.5 & (所在地 1=="名古屋市港区" | 

   所在地 1=="名古屋市瑞穂区" |所在地 1=="名古屋市中川区" | 所在地 1=="名古屋市南区" | 

   所在地 1=="名古屋市熱田区" |所在地 1=="名古屋市緑区" | 

   所在地 1=="名古屋市守山区" |所在地 1=="名古屋市北区" )) 
 
 
 
［大阪市］ 

（S タイプ） 

d.S <- subset(d.type, subset= タイプ=="S" & 築年数>= 23.5  &  

                        (所在地 1=="大阪市此花区" | 所在地 1=="大阪市生野区")) 
 
（D タイプ） 

d.D <- subset(d.type, subset= タイプ=="D" & 築年数>= 28.5  &  

           (所在地 1=="大阪市此花区" | 所在地 1=="大阪市生野区" | 

            所在地 1=="大阪市住之江区" | 所在地 1=="大阪市西成区" | 

            所在地 1=="大阪市西淀川区" | 所在地 1=="大阪市東淀川区"|  

            所在地 1=="大阪市淀川区")) 
 
（Fタイプ） 

d.F <- subset(d.type, subset= タイプ=="F" & 築年数>= 18.5  &  

                 (所在地 1=="大阪市此花区" | 所在地 1=="大阪市生野区" )) 


