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���������;���&����'��$���#����,!�����911�#��I!���:��#������6�=<!���R�!��Q�����>

Year URA 
Office 
Rental 
Index 

URA 
Office 
CV 
Index 

JLL 
Office 
Rent 

JLL 
Rental 
Index 

JLL Office 
CV 

JLL 
Office 
CV 
Index 

Yield 
(%) 

PLR 
(%) 

Land 
Price 
Inflation 
Rate (%) 

LPI 

1990 128.2 87 1032.00 347.47 17222.00 103.97 5.91 7.73 -1.82 100.00 

1991 119.4 87.6 902.00 303.70 16884.00 100.72 5.24 7.10 -1.86 98.14 

1992 99 75 602.25 202.78 14393.67 86.89 3.61 5.55 -1.94 96.23 

1993 86.2 84.7 423.16 142.48 14400.28 86.93 2.94 5.34 -2.40 93.92 

1994 96.6 127.3 511.674 172.28 17444.52 105.31 3.55 6.49 -2.94 91.17 

1995 126.5 157.7 643.12 216.54 17290.56 104.38 3.69 6.28 -2.57 88.82 

1996 126.5 155.1 745.46 251.00 20322.66 122.68 4.31 6.26 -1.95 87.09 

1997 119.6 139 571.35 192.37 17516.50 105.74 2.81 6.96 -4.15 83.48 

1998 100 100 501.78 168.95 11994.41 72.41 2.86 5.90 -3.04 80.94 

1999 90.5 99 395.70 133.23 9919.43 59.88 3.30 5.80 -2.50 78.92 

2000 102.2 129.3 674.39 227.07 15046.36 90.83 6.80 5.80 1.00 79.71 

2001 94.2 100.1 761.09 256.26 13484.65 81.40 5.06 5.35 -0.29 79.47 

2002 82.9 83.4 530.92 178.76 10903.34 65.82 3.94 5.35 -1.41 78.35 

�!,�������������=�!��� ���������� >*��1��$����

���� ��� � ��� �������!����!�� ������.�����4� �$�
@!� !��1���������&�����!������ !����1��$����!��
�$!�� ���.����!&!��!.��4�)$�#$� ��� ��� ��� ���1�!
 ��� � � �!������ !����=H����4�����>*

������4����	
��������������1

7�����'4��$��&!��!.�������������$�� �����$!&�
���.����1����*�"$����!�����!#�� ����4� ���.����
!������ �)��  !+��� &!��!.���4� )$�#$� !��� �$�
%-3�911�#��?!���!������6�=%9?�>�!����$���'�

�$���#�911�#��I!���:��#������6�=I:�>4�!����4
R�� ≡ � %-3� 911�#�� ?!���!�� �!���� ����6� !�

�� ����������

≡ �%9?�4��=����������&!��!.��>
!����� ≡ � �'��$���#�911�#��I!���:��#�� ��


��6�!���� ����������

≡ �I:��=������������&!��!.��>
"$��4� �$�� 1����)��,� �.���&!����� �A�!����

!���!���!����A�!�����#!��.���6�������*
9.���&!������A�!����(

2)(11)( β+×β+= tt LPICUOCV (1)

State equation:

)()1(1)(1 ttt v+β=β − (2)

)}({ 2)1(23)(2 CExpVarC tt =+β×=β − (3)

)$���(�?�4� ?�4� ??� ≡ � 1�6��� �!�! �����/� β�� ≡
������.!�#�� ��� /�&=�>� ≡ � ������.!�#�� ��� �!�
�� ���*

"$�� ������ #��11�#����� 1����)�� !�� ����
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���#���4����!��!,,��,�����#������1����������=�

'�!�>*

"$�����,!���������'�#�&�����$����� ���1


1�#�� ��#���� ��� ���,!����B�� ?����!�� <�������

;�����#�� =?<;>4� �����A��,� �$�� 0����� I!�,

I!�!����-�!��5��!����������,��#�����&�#�
3��!

=0II� -5��
3��!>� �!�!���*� "$�� �!�!���� #� 
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 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C(1) 72.03209 382.8607 0.188142 0.8508 
C(2) 6.232012 0.634240 9.825947 0.0000 
C(3) 0.976748 0.001615 604.7464 0.0000 

 Final State Root MSE z-Statistic Prob.   

�1 2.387453 6.078636 0.392761 0.6945 
�2 -171.6039 465.7338 -0.368459 0.7125 
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 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C(1) -3.14351711023 450.609753403 -0.00697614085467 0.994433890065 
C(2) 7.21131956223 0.515930453956 13.9773093581 2.14443115793e-44 
C(3) 0.975927193715 0.00656068136515 148.753938714 0 

 Final State Root MSE z-Statistic Prob.   

�1 4.43274126356 7.0141919865 0.631967484221 0.527408124578 
�2 -263.574375912 532.608606567 -0.494874421222 0.620688767359 

Observation equation:
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State equations:

)()1(1)(1 ttt v+β=β − (5)

)()1(2)(2 ttt u+β=β − (6)

)()1(3)(3 ttt s+β=β − (7)

)()1(4)(4 ttt v+β=β − (8)

)()1(5)(5 ttt v+β=β − (9)

)}({ 2)1(63)(6 CExpVarC tt =+β×=β − (10)

���
�<�+'��+ �����+C� ≡ �� ������ 	�
�����
6

�����������
�#����)�����)�����)����)��������)� ≡ �����
�
��������
�������������

���������������������0:��
�����
�������F���
���������������������������������0:������
��������������� ��������
���	�
��
������ �����
���������������
�������������������������������

�����0:��
�����
��������������
�	�
��	�������
��� ��������� B����&���E�� ��������� ��� ���� ��



�
?������������ �� ���$������� ���������	����� �A	���F	��

������
�H������0
���������4������������
����
������	�
��������������0:��
�����������������

;���
� ���� ��
����������� �������
��� ������ �

��
����������������
��������������	���������

�������
�������������������������������������

�������� 8����		�
����������������� ����������

��
���������	���������������
��������������	����
��������������������
�����
�����������	
��������

�������������������������
��������
���������

	�����������������
���������������		
�����������
	
�������������/�
����
�������������������	����
�������
������������������������
������������
�������������
�����������������������
��-�������
�
�	����� 
���
����� ������������� ��� ���� ����

����
������� ������
����������
���
��������
��
�����		
����������������������������

4����
��������+:���
�����
������������
����
�����������������������������
�������������������

�����������
����������������������������������
���������������� ���������� ����� �������
� ������
�����
�������������������������������
�������

��
� 
���� �������� �����
� �����
����� �
� 
�������
������4���������������������������������������������
���������������������������
�����������	�
��
���

�����
����������������
�����B�����
��������������

��������������������
�����������
��������������
��������� ���
�������� ��� ���� ����� �������� 
���
���������������������������
��	�
���������������
�
��������������������	���������� �����
���������
�����
������������
����������	
��������������
����
����������
����������������������

;���	�������� ��������� ��� �� ������ �����
�������������
���������
���������������������

��������� ��� �� 	������ ������ �
����0:������

�������4����	
�������0:�����
���������	����
����� 	�
�	������� ����� ��� ��������� ��� ���
��	
����������������������������	��	����������
;���	��������������������������������������
��
���������������
�����������������������
������������
���������������������	����

���������������
�������������������	�������
���������������	����� ������
��������������
���������� ���� ��	������ 	
����� ������ ����� ����
������������ �������� ���������� ��������� ���
���������
���������	�������������
����������
	
�������������

-� ����*�&�+�.�6�����%��)$��)�%��)�%

+�����(0��

-�����
� ��� ���� �
���� ��������
� �����������
����H:������������������� ����
�������������
����������
�������
�����������������5�

4���
����� ��� 7� � !! )�� ��� ���� ���������
	
���� ������ ��� ���������
������������ ����� ���
�
���������������
����
�������������������
��
���
��	
������
������

�����������������
��
�����
����
����������������������
���
������

�������
���
��
����������������
��������
���
��������
��	�������� ��� �������� ��������� ����
�� ����

	�
���� ���������� ���� ������������� ������
�

��
�������������� �������� ��� ���� ��������
����

��/.��-��9�����������������
�B����&��������������������������	���������������&�����������


 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C(1) 403.8533 68.59492 5.887510 0.0000 
C(2) 5.567675 0.433702 12.83757 0.0000 
C(3) 0.288099 0.010166 28.33888 0.0000 

 Final State Root MSE z-Statistic Prob.   

�1 2.062854 2.283049 0.903552 0.3662 
�2 -1.278292 1.377705 -0.927842 0.3535 
�3 -38.36837 6.055927 -6.335673 0.0000 
�4 -1.114006 2.975982 -0.374332 0.7082 
�5 -8.230984 6.953270 -1.183757 0.2365 
�6 3.133870 16.76549 0.186924 0.8517 
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Variables Pearson Correlations with Hang Seng Property Index 

Observed OPI 0.530 
De-lagged OPI -0.420 
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 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

C(1) 963.3491 11714.04 0.082239 0.9345 
C(2) 4.376352 0.160423 27.28001 0.0000 
C(3) 1.001496 0.020284 49.37410 0.0000 

 Final State Root MSE Prob.   

�1 1.089054 0.879948 0.2159 
�2 -0.313584 0.887129 0.7237 
�3 -13.78344 2.273493 0.0000 
�4 -2.351217 2.625139 0.3704 
�5 -9.535058 2.713477 0.0004 
�6 -821.4843 86.70502 0.0000 
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Variable Correlations with Average Hang Seng Property Index 

Observed OPI 0.494** 
De-lagged OPI(1) (3 months) 0.537** 
De-lagged OPI(2) (6 months) 0.232 
De-lagged OPI(3) (9 months) 0.496** 
De-lagged OPI(4) (12 months) 0.498** 
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