


最小分散ポートフォリオでの不動産投資の分散効果ダイナミクス（鈴木英晃・高辻秀興，2013 年 6 月） 
麗澤大学経済社会総合研究センターWP，No.58 

1 
 

小分散ポートフォリオでの不動産投資の分散効果ダイナミクス 

Dynamics of Diversification Benefits of Real Estate within 
Minimum-Variance Portfolio 

 

鈴木英晃† 高辻秀興‡ 

Hideaki Suzuki Hideoki Takatsuji 

 

This research evaluates dynamics of diversification benefits of real estate within a minimum-variance 

portfolio, assuming different holding periods: 3 years, 5 years and 7 years. Real estate showed constant 

risk diversification benefits through all the holding periods, and the variability in allocation ratio tends to 

be smoothed as the portfolio is held longer. Real estate appears to have constant improvement in return 

with a long holding period of 7 years although it does not in shorter periods. 
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1. 研究の背景と目的 

 

現 代 ポ ー ト フ ォ リ オ 理 論 (MPT) は

Markowitz (1952)の代表的な貢献により大き

な発展を遂げた。現在では多くの研究が様々

な資産の関係性を理解することに注力してお

り，これは不動産においても同様である。不

動産と多資産との相対関係を理解することは

多資産ポートフォリオを扱う上で重要である。

そこで本研究は，不動産投資が多資産といか

なる相対関係を有するかについて MPT の枠

組みの下で議論を行うものである。 

 

1.1 既往研究の整理 

 

早くに行われた U.S.の研究 (Ibbotson & 

Siegel, 1984)では，多資産ポートフォリオにお

ける不動産の基本的な役割を分析した。1960

年から 1982 年の期間において「不動産は株式

と国債に対しあまり相関していない。不動産

は物価変動率と高い相関を得ており，他の資

産クラスよりも（トレジャリー・ビルを除き）

物価変動の良い回避手段である」と報告した。

この研究は不動産を多資産ポートフォリオに

組み込むことの有益性を示唆したものである。 

Lee (2003)は，どのような場面で不動産がポ

ートフォリオのパフォーマンスを改善するの

かを U.K.のデータ（1977 年から 2002 年）を

用いて研究した。不動産は約 70%の場合に， 
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ポートフォリオのリターンを損なうが，不動

産は“ダウンサイド”においてパフォーマンス

を改善したことを報告した。つまり不動産は

一般的にポートフォリオの収益改善手段とし

ての役割は低いものの， ダウンサイドにおい

てその力を発揮するものであると指摘してい

る。 

また，Lee & Stevenson (2006)は， 適ポー

トフォリオが時間や保有期間に応じて変化す

る中で，不動産を組み入れる効用はどの程度

の継続性を有しているのかを研究した。不動

産，株式，国債，トレジャリー・ビルを 1977

年から 2002 年までの U.K.のデータを用いて

分析を行った結果，以下のようなことが指摘

された。リターンを改善する場合やリスクを

減少させる場合も含め，不動産は 5 年から 25

年の保有期間を通して 適ポートフォリオに

組み込まれた。保有期間が長期化するほど，

不動産がポートフォリオに与える影響は良く

なっていく傾向があった。不動産は 適ポー

トフォリオ内の様々な場面に応じて収益改善

手段やリスク分散手段としての地位を変えて

いく。不動産の 適ポートフォリオ内におけ

るリターン改善としての役割はリスク分散と

しての役割よりも低い。この研究は，不動産

はリスク分散役として，多資産ポートフォリ

オ内で長期間保有される投資戦略において有

益であることを示唆した。 

また，実際に多資産ポートフォリオで構成

されている配分比が異なれば，不動産を追加

して得られる効用は異なることも報告されて

いる。Lee (2005)は，実際に保有されている多

資産ポートフォリオは必ずしも効率的に構築

されているとは限らないとの考えから，意図

的に非効率なポートフォリオを作り出し，そ

こへ不動産投資を追加することでその影響を

調べた。1951 年から 2003 年までの，不動産，

大規模資本株式，小規模資本株式，長期国債，

長期社債の U.S.データが用いられた。その結

果，不動産を既存の非効率と仮定したポート

フォリオへ組み込む場合，ほとんどの場合で

その効用が認められたものの，際立った利益

をあまり見出すことはなかった。さらにその

効用は既存のポートフォリオの構成に応じて

変化することもわかった。 

これらの知見は，不動産を含んだ多資産ポ

ートフォリオの構築・管理を考える上で重要

である。しかし，これらは日本国外で得られ

たものがほとんどであり，日本国内の事例を

用いて行われたものは極めて少ない。特に資

産の総合投資収益（後述）といった観点から

の分析はほとんどない。 

そこで本研究は日本の事例をもとに，多資

産ポートフォリオへの不動産投資の追加がど

ういった効果を有するのかを明らかにするこ

とを目的とする。 

 

2. 研究方法とデータ 

 

2.1 方法： 小分散ポートフォリオ 

 

不動産投資を追加した場合の 小分散ポー

トフォリオに着目して，その資産構成比とリ

スク・リターン変化を時間の変化とともに分

析する。具体的には次のように行う。いま1

期からT期までの多資産それぞれについての

総合収益率データがあるとする。 

① まず 初のτ期間 [1,1+τ-1] につい

てそれらのデータをもとに次の平均・分散モ

デルを解く。ただし，ここではτ期間におけ

る 大収益率と 小収益率との値の間を小刻

みに区分して，個々の期待収益率ごとにそれ

を達成するという条件下での分散 小化問題

(2次計画問題)を解く。その個々の解を連ねて

ポートフォリオダイアグラムとし，その中か

ら 小分散ポートフォリオを見出す。 
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Minimize 

∑ 2∑ ∑ 			 1  

s.t. 

  ∑   

  ∑ 1 

  0 1 

 

： 資産のウェイト 

： 資産の分散 

： 資産と 資産との共分散 

N：資産の数 

： 資産の期待リターン 

：ポートフォリオの期待リターン 

 

 ② 次に，分析期間を1期ずらして次のτ期

間[2, 2+τ-1]について同様の分析を行う。 

 ③ 以下同様に繰り返す。つまりτ期間を

ウィンドウとして，それを1期ずつずらしなが

ら平均・分散モデルを適用し， 小分散ポー

トフォリオを構成する資産について，不動産

を含めた場合と除外した場合とでどのような

変化があるかを観察しようとするものである。 

 ④ 以下，1期は1ヶ月であり，ウィンドウ

幅としてのτ期間はいくつかの区分を設けて

いる。以下では，この方法を「ウィンドウ移

動型 小分散ポートフォリオモデル」と呼ぶ

ことにする。 

なお無リスク資産として一般的に用いられ

る国債は，流動性が認められ，実際には市場

にて取引が行われおり，その価格は変動する

リスクを負っている。そこで本研究では国債

をもリスク資産として扱いつつ，不動産のリ

スク分散効果を探ることにする。またウィン

ドウ幅としては，3年間（短期），5年間（中期），

7年間（長期）に分けて検証することにした。

それぞれまずは，不動産を除いた多資産ポー

トフォリオを構築し，次いでそこに不動産を

追加した場合の影響度を計る。なお，不動産

取引の低い流動性を考慮し，空売りは考えな

いものとする。つまり2次計画法のウェイト解

の制約はあくまでも0～1の間に解があるとい

うものである。 

 

2.2 研究データ 

 

研究対象とした資産クラスは，株式，債券，

および不動産である。 

株式指数は規模に応じ細分し，㈱東京証券

取引所の東証一部大型・東証一部中型・東証

一部小型を用いる。債権は，国債と事業債を

区別する。国債・事業債には㈱大和総研のダ

イワ・ボンド・インデックス国債（7年以上）・

事業債（7年以上）を用いる。不動産には㈱IPD

ジャパンのIPD不動産投資指数を採用した。

また本研究の特色は，不動産の代替資産を組

み込んでいる点である：不動産を担保とした

債権であるRMBS（住宅ローン担保証券）と，

株式上場した不動産ファンドであるJリート

(日本不動産投資信託)を加えた。前者は㈱大

和総研のダイワ・ボンド・インデックスRMBS

を，後者は㈱三井住友トラスト基礎研究所の

SMTRI J-REIT総合インデックスを採用した。

これら指数はすべて配当込もしくは総合収益

（インカムリターンとキャピタルリターン）

を表す指数であり，本論文でリターンと言う

場合この総合収益率を指す。用いる指数の観

測期間は，2002年12月から2012年12月で，月

次での観測データである。 

上記すべての指数の対数一階差を月次リタ

ーンとして使用する。 

 

dlog	 ln ln ≒ 									 2  

dlog	 : 資産xのi期におけるリターン 
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本研究にて採用した不動産投資指数は，総

合収益を表す。不動産の総合収益は，以下の

式の通り，賃貸収入を主とするインカム・リ

ターンと，投下資本の変動であるキャピタ

ル・リターンから構成される。この総合収益

をもとに作成された指数を用いている(IPD, 

2012)： 

 

TR IR CR        (3) 

TR(Total Return): t 期の総合収益率  

IR(Income Return): t 期のインカム・リター

ン, 

CR(Capital Return): t 期のキャピタル・リタ

ーン（資本成長率） 

 

IR 																																								 4  

: t 期の純収益 

: t－1 期の資産価値 

: t 期の資本的支出 

 

CR 											 5  

: t 期の資産価値 

: t 期の資本的収入 

 

ここから，総合収益率TR は以下のように書

き直すことができる。 

 

TR 		 6  

 

同不動産指数は，鑑定評価をベースとした

指数である。これはその有用性が広く認識さ

れる一方で，多くの問題点も指摘されている。

代表的なものとして平滑化 smoothing と時間

ラグがあり，これは市場で実際におこってい

る変動を上手く追跡することができない特性

をいう。Clayton et al (2001)は U.S.の個別不動

産の鑑定評価額には市場と比較して 3 四半期

の遅れがあり，同じ不動産を継続的に評価し

ている不動産鑑定士は，以前の評価額をアン

カリングすることにより古い情報を使用する

傾向があることを指摘した。日本においても

同様に，Shimizu & Nishimura（2006）が 1975

年から 1999 年の鑑定評価をベースとしてい

る地価公示のデータには大きな平滑化が見ら

れると指摘している。原因は様々なものがあ

げられるが McAllister et al (2003)は，鑑定士は

市場の情報が欠如する中で，いかに評価額を

市場の動向に見合うように評価額を調整して

いくかという状況にあり，実際に市場の証拠

が得られるまでは控えめに行動をしているこ

とを報告した。 

これら平滑化の問題は個別不動産レベルに

おいての影響は小さいものの，指数構築の為

に集合化されると影響は大きくなることも報

告されており(Brown & Matysiak, 2000)，鑑定

評価から派生するものに対しても大きく影響

を及ぼすものである。 

実際に鈴木・高辻(2013)は，本研究にも使

用する不動産投資指数の確率過程には，多資

産の指数と比較しても，強い自己相関がある

ことを報告している。 

以上のように鑑定評価をベースとして不動

産指数は生来的に様々な問題点を有している。

特に平滑化問題は，ポートフォリオ内での不

動産構成比を誇張してしまう恐れがあるため，

その取扱いと得られた結果の解釈には注意す

る必要がある。 

この平滑化問題を，解決する――非平滑化

desmoothingする――方法は様々なものが提

案されているものの，その議論は未だ続いて

いるのが現在の状況である(Key & Marcato, 

2007, Bond et al, 2012)。そこで，本研究はこの

不動産指数の非平滑化は行わず，多資産ポー
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トフォリオにおける不動産の分散効果に関す

る基本的な整理を行うことに徹することとす

る。 

 

3. 結果 

 

3.1  短期保有（3 年間）を想定した場合 

 

 不動産を除外した他の資産のみで，3 年間

の投資保有を考えた場合，全期間に渡り，債

権である RMBS が平均 94.03%を占めていた。

一般的に無リスク資産と考えられている国債

はほぼ組み込まれることはなかった。 小分

散ポートフォリオのリターンの平均 0.092%

であり，標準偏差は平均 0.287%であった。 

次に不動産を加えた 小分散ポートフォリ

オでは，RMBS が占める割合が，平均 23.60%

にまで減り，かわって不動産が平均 75.14%に

まで大きく組み込まれた。 大で 17.03%組み

込まれていた大型株式も，不動産を導入する

ことで 2.19%にまで 大値が減った。 

小分散ポートフォリオの標準偏差は平均

0.133%であり，0.154pp（53.66%）も押し下げ

た。リターンは平均 0.169%にまで上昇し，

0.077pp（83.70%）押上げた。 

金融危機のあった 2008 年から 2009 年の期

間に見て取れることとしては，不動産の導入

がリターンを押し下げたことである。標準偏

差にいたっては，全期間に渡り改善が見られ

たが，その改善自体にも変動があることもわ

かる。この時間的変動は，有効フロンティア

の推移を見ても明らかであるが，その不動産

の配分比は，標準偏差 13.83%の水準で変動を

していた。 

 

表 3.1.1：ポートフォリオのプロファイル（3 年間・不動産

除外）（上段は構成比の推移，下段はリスクリターン，以下

同様） 

 

表 3.1.2：ポートフォリオのプロファイル（3 年間・不動産

含む） 

 

 

 

図 3.1.3： 小分散ポートフォリオ構成（3 年間・不動産除

外）（Y 軸：配分比，X 軸：保有終了年月，以下図同様） 

 
 

図 3.1.4： 小分散ポートフォリオ構成（3 年間・不動産含

む） 
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図 3.1.5：不動産導入による標準偏差の変化 

 

 

 

図 3.1.6：不動産導入による平均リターンの変化 

 
 

 

図 3.1.7：不動産導入後の有効フロンティア推移 

 

 

 

3.2 中期保有（5 年間）を想定した場合 

 

期間を 5 年間の中期投資に拡張しても 3 年

間の結果と大きな変化はなかった。 

リターンは平均 0.08%・ 大 0.11%であっ

たのに，不動産投資導入後は平均 0.15%，

大 0.31%と改善した。不動産への資産配分比

は平均 63.85%で推移していたが，それ自体も

標準偏差 12.99% の水準で変動していた。 

大型株式は平均 5.10%， 大 14.23％組み込

まれていたのに対し，不動産導入後は平均

0.35%， 大 1.40%にまで減った。 RMBS は

平均 94.73%， 大 97.68%であったが，不動

産導入後は 35.04%， 大 49.87%と大幅に減

った。 

 2011 年後期から 2012 年 12 月（観測期間終

了）にかけて保有を終了した場合には，リタ

ーンを押し下げた。 小分散ポートフォリオ

の標準偏差は平均 0.30%であったが，不動産

導入後は平均 0.18%にまで改善した。 

 上記のことから，不動産投資は中期的にも

常に 小分散ポートフォリオへ組み込まれ，

その分散効果が常に見られた。しかし，リタ

ーンは市場ダウンサイドの入った期間では平

均リターンを押し下げる結果となった。 

 

 

表 3.2.1：ポートフォリオのプロファイル（5 年間・不動産

除外） 

 

 
 

 

表 3.2.2：ポートフォリオのプロファイル（5 年間・不動産

含む） 
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図 3.2.3：不動産導入による標準偏差の変化 

 

 

図 3.2.4：不動産導入による平均リターンの変化 

 
 

図 3.2.5： 小分散ポートフォリオ構成（5 年間・不動産除

外） 

 

 

図 3.2.6： 小分散ポートフォリオ構成（5 年間・不動産含

む） 

 

 

 

図 3.2.7：不動産導入後の有効フロンティア推移（5 年間） 

 

 

 

3.3 長期保有（7 年間）を想定した場合 

 

 投資期間を 7 年間に拡張すると，その結果

は――特にリターンについて――短期・中期

の場合とは若干異なるものが得られた。 

 RMBS の資産配分比は，平均 95.18%・ 大

96.63%から，平均 40.70%・ 大 47.46%にま

で減少した。 小分散ポートフォリオの標準

偏差は平均 0.30%から平均 0.19%へとかわり，

観測期間を通じてのリターン変動を改善させ

た。しかし今回，初めて全期間を通じリター

ンをも改善させ，リターン平均 0.07%から平

均 0.13%へと上昇した。 

 

表 3.3.1：ポートフォリオのプロファイル（7 年間・不動産

除外） 
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また，不動産への資産配分比は平均 58.25%

であるが，その標準偏差は 5.74%と も小さ

く，観測期間を通じて比較的に安定して 小

分散ポートフォリオに組み込まれたこともわ

かった。 

 

 

表 3.3.2：ポートフォリオのプロファイル（7 年間・不動産

含む） 

 

 

 

図 3.3.3： 小分散ポートフォリオ構成（7 年間・不動産除

外） 

 
 

 

図 3.3.4： 小分散ポートフォリオ構成（7 年間・不動産含

む） 

 

図 3.3.5：不動産導入による標準偏差の変化 

 
 

 

図 3.3.6：不動産導入による平均リターンの変化 

 

 

図 3.3.7：不動産導入後の有効フロンティア推移 
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が見て取れた。その資産構成比には時間的変

動性があり，長期保有をするとその変動幅が

小さくなる。 

また，Lee(2003)の報告するような不動産が

ダウンサイドにおけるパフォーマンス改善効

果は，3 年・5 年の観測期間ではみることはで

きず，逆にリターンを押し下げる結果となっ

た。しかし，保有期間を 7 年間にまで拡張を

すると，観測期間を通して常にリターンを改

善するということがわかった。 

リスクはすべての想定投資期間を通して改

善することが見て取れたことから，優れたリ

スク分散役を果たす資産クラスといえるだろ

う。しかし， 小分散投資ポートフォリオを

達成するためには，その変動性を考慮し，時

期と保有期間を考慮する必要がある。 

本研究には残された課題もある。本研究で

は取引コストの影響を考えていないが，実際

には不動産は多資産よりも高い取引コストを

有している。また不動産は流動性も低く，同

一の資産は存在しない。さらに 2 章で述べた

とおり，鑑定評価をベースとした不動産投資

指数には平滑化や時間ラグといった生来的な

問題点もある。今後はこういった論点をいか

に反映・解決していくことが必要である。 
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付録 

 

付図 1-1. 小分散ポートフォリオ・ダイアグ 
   ラム（不動産除外、3 年間） 
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付図 1-2. 小分散ポートフォリオ・ダイアグ 
   ラム（不動産含む、3 年間） 
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付図 2-1. 小分散ポートフォリオ・ダイアグ 
   ラム（不動産除外、5 年間） 
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付図 2-2. 小分散ポートフォリオ・ダイアグ 
   ラム（不動産含む、5 年間） 
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付図 3-1. 小分散ポートフォリオ・ダイアグ 
   ラム（不動産除外、7 年間） 

 

 

 

 

 

 
 

付図 3-2. 小分散ポートフォリオ・ダイアグ 
   ラム（不動産含む、7 年間） 
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