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論 文 概 要 

 

１． 本研究の背景と目的   

 

１９９８年４月の改正外為法から始まった日本版金融ビッグバンは金融市場に大きな

変化を与え，自由化と多様化の観点から不動産が金融の一部に組み込まれていくことにな

った．その垣根を橋渡ししたのが不動産の証券化である．これによって，不動産への投資

家の関心も将来キャッシュ・フローとそのリスクへと変化し，市場と物件の利回りを注視

し，分散投資を前提としてリスクコントロールしながら売買するようになった．このよう

な状況において投資家は，その不動産が持つ投資価値やリスクを知る必要がある．しかし，

不動産には公設の取引市場というものがなく，取引に関する市場情報は依然として不足し

ており，連続データが取れない等の理由によって定量的な測定が不成熟な環境にある．こ

のように信頼性の劣る価値評価では投資の意思決定やチェックを誤ることになり，取引が

低調になるなど社会全体としても損失が発生する．そこで観察可能な取引データによって，

不動産市場の構造と価格形成を把握する必要がある． 

以上を背景として，本研究では不動産市場の構造と価格形成に関して，３つのテーマに

ついて明らかにすることを目的とする．以下に対応する章とタイトルを併記して示す． 

 

（１）．一般不動産市場における登録価格と市場滞留期間が成約価格に与える影響  

・・・第３章「中古マンション市場の構造分析」 

（２）．不動産オークション市場における売買不成立情報に基づく流動性リスクの把握 

・・・第４章「不動産オークション市場の構造分析」 

（３）．オプション・アプローチによるＲＥＩＴ価格からの不動産価値の推定  

・・・第５章「ＲＥＩＴ市場と実物市場の関連性分析」 

 

２．第２章 先行研究サーベイ 
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第２章では，研究テーマおよび関連分野の文献についてサーベイを行った．現状の問題

点を踏まえ，先行研究の未解決な部分を明らかにした上で，３つのテーマを導き，本研究

の新規性について論じる． 

 

３．第３章 中古マンション市場の構造分析 

 

まず，１つ目のテーマである「一般不動産市場における登録価格と市場滞留期間が成約

価格に与える影響」について明らかにする．そのために，住宅市場での売り手と買い手の

交渉の最適な戦略を求めるモデルを取り上げ，仮説「初期の登録価格を高く設定すること

によって，最終的な成約価格が高くなる．その代償としてＴＯＭは長くなる」を設定した．

この検証のために，中古マンション取引の個票のトラック・データを分析する．ここでＴ

ＯＭ（Time On Market：市場滞留期間）とは，本研究では「初期登録の公開日から成約日

までの期間」と定義する．我が国の不動産市場の分析において，大量データにより成約価

格と登録価格およびＴＯＭの関連について包括的な分析するのは初めての研究である． 

この結果，不動産市場は株式市場と違い流動性が低く，成約価格はコントロール可能な

登録価格に大きく依存し，必ずしも不動産価値を正確に表したものではない．よって不動

産の価値やリスクを評価するうえでは，成約価格は情報の一部でしかないことがわかった．

ＴＯＭという非流動性のコストに対する報酬も把握できたが，登録やＴＯＭが増加すると

負の効果（レピュテーション・リスク）が生まれ，市場に長く滞留させることで必ずしも

高く売れるとは限らないメカニズムも発見された． 

さらに市場参加者の意思決定について，ベイズ更新の枠組みでモデリングし，得られた

実証データを使ってシミュレーションを行った．これによって，情報不足や非流動性とい

った不動産市場にとって重要な価格形成上の特性を明らかにすることが目的である．その

結果，市場全体の登録情報の変化の約８０％を取り込む構造が判明した．このモデルはリ

バース・エンジニアリングとして活用でき，不動産市場の動きをとらえることができる． 
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４．第４章 不動産オークション市場の構造分析 

 

次に，２つ目のテーマである「不動産オークション市場における売買不成立情報に基づ

く流動性リスクの把握」を明らかにする．前のテーマの対象市場と異なり，売り手の意向

が無く流動性リスクとしての売却期間や価格設定と交渉というものが無い市場である競売

市場を対象に分析している．こうした特殊な市場モデルの構造を検証することで，より一

般市場の理解を深めることが期待できる．たとえば一般市場における非流動性という測定

が難しいものを，売れ残りというカウント可能なデータとして把握できるなどの有用性が

あるからである． 

本研究では，計量モデルで実証データを分析して，仮説「入札者数を通じた価格形成の

存在」と「低密度市場における成約価格情報のバイアスの存在」を検証する．２００４年

の法改正後の東京地方裁判所の入札者数も含めた大量データにより，基準価額，入札者数，

落札価額の関係を分析し，さらに不売情報や取り下げ情報を入れることにより精度を高め

た分析を行う．こうした競売市場の価格形成に関する分析は本邦では最初のものとなる． 

この分析結果では入札者数を通じた価格形成の影響は大きく，通常の評価や分析では考

慮外とされていることは大きな問題であることがわかった．そして「売れなかった事実」

を考慮した潜在価格からの上方バイアスは数カ月間に渡って２０％を超えている．ここで

検出されたバイアスは「流動性リスク」の一部であり，それは期待市場滞留期間を超える

換金困難性を意味する．ここに注目するのは競売市場にも一般市場にも共通に存在すると

考えられるからである．この分析によって不動産市場では，比較物件が極端に少ない特殊

な利用形態，絶対取引量の薄い地方都市に存する場合，市場が暴騰・急落したような時期

などでは要注意であることが示唆される．  
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５．第５章 ＲＥＩＴ市場と実物市場の関連分析 

 

最後に，３つ目のテーマである「オプション・アプローチによるＲＥＩＴ価格からの不

動産価値の推定」を行うために，Ｊ-ＲＥＩＴ価値情報を通して不動産価値の把握するモデ

ルを考える．実物不動産は連続データが取れないため時系列変動が観察できない．そこで

ＲＥＩＴ市場と実物不動産市場の理論的な関連をみることを考える．具体的には，２００

１年に上場されたＪ-ＲＥＩＴのデータを活用して，ＲＥＩＴ市場と実物不動産市場の関連

性を分析する．仮説的なアプローチ手法として「ＲＥＩＴ証券は実物不動産を原資産とし

たオプション」として，市場の違いによる価値評価の差異を検討するとともに，実物不動

産に価値についてＲＥＩＴデータを通して観察する方法論を試みる．２つの市場における

評価が同じであれば実物不動産の価格をＲＥＩＴ株から価格発見できるからである．こう

したアプローチによる研究はＪ-ＲＥＩＴに関しては我が国で最初のものである． 

分析期間においては，ＮＡＶプレミアムと同時にインプライド評価のディスカウントの

関係が見られた．また，インプライド・ボラティリティは５％～１５％で一定ではない．

不動産市場とＲＥＩＴ市場の間は完全に分断されているとは考えづらく，資産価値の評価

範囲を狭め参考とすることはできる．これまでのように不動産市場からだけで判断するだ

けでなく，ＲＥＩＴ価格情報を鑑定評価の検証手段とすることも考えるべきであることが

わかった． 

 

６．第６章 結論 

 

以上の分析結果を総合することにより各市場相互の横断的な考察を行うことができる．

一般市場と競売市場では，任意売却と抵当権実行の選択が行われており，競売の買受可能

額の元となる基礎評価額は一般市場を参考に評価されている．一般市場と競売市場を比較

してみると水準差が現れ，一般市場で売却したほうが高く売れる．ただし，一般市場では

流動性コストとしてのＴＯＭを引き受ける必要がある．一方，競売市場はＴＯＭというコ
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ストは無い市場であるが，売れ残る可能性がある．さらに一般市場とＲＥＩＴ市場では，

相互に評価の参考としており，物件が行き来することもあり得る．そこで東証ＲＥＩＴ指

数など金融市場の各指数と比較を行う．実物不動産の連続データを得ることは困難なため，

今後の実務応用の課題は，こうした金融系の指数等の活用にあることが導かれる．
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第１章 序論 

 

１-１．背景 

 

戦後の日本における不動産市場，特に経済成長と都市化が進んでいた時期においては，

建物よりも住宅地や開発用地といった土地取引が中心であった．また長い間，実需以上に

キャピタル・ゲインを狙った投機目的の購入が多かった．そこではバイ＆ホールドでの永

久保有を前提とし，土地を担保とした銀行からの間接金融がほとんどであり，土地の値上

がりはさらに担保から融資を増大させることができた．特に１９８０年代後半は，低金利

政策が過剰流動性を発生させ東京を中心に地価高騰が発生した．この高騰が１９７０年代

の列島改造ブームの頃と異なるのは，高収益が期待できる東京の商業地から他の大都市圏

に地価高騰が波及したことである．この間，金融機関の不動産業に対する貸出残高の推移

も大きく増大していた．この間経済のストック化が進み，土地資産の国民総資産に占める

割合は３４％，フローのＧＤＰに対する倍率は５倍を超えた．住宅でも首都圏マンション

価格はピーク時には平均年収倍率の８倍超まで上昇した． 

しかし，９０年代初頭にバブル経済と「土地神話」が崩壊した後は，土地と建物と一体

として利用し，低経済成長や人口変動など経済のファンダメンタルズと実需に即応する資

産という考え方に変わっていった．同時に市場を通じて不特定多数の投資家から資金を調

達する直接金融へのシフトが起こった．１９９８年４月の改正外為法から始まった日本版

金融ビッグバンは金融市場に大きな変化を与え，自由化と多様化の観点から不動産が金融

の一部に組み込まれていくことになった．その垣根を橋渡ししたのが不動産の証券化であ

った． 

日本における不動産の小口化は，古くは１９３１年施行の抵当証券まで遡り，不動産小

口化商品などで金融犯罪事件も発生していた．それを教訓として投資家保護の観点から１

９９５年に不動産特定共同事業法が施行され，１９９８年に不良債権処理のために「特定
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目的会社による特定資産の流動化に関する法律」いわゆるＳＰＣ（Specific Purpose 

Company：特定目的会社）法が成立したことにより，当時の証券取引法上の有価証券として

の流動性を持つ不動産証券化が脚光を浴びるようになった．制度面でも不動産情報のディ

スクロージャーおよび会計税務などのインフラ面も整備されていった．さらに２０００年

１１月投信法改正によりいわゆる不動産ファンドが可能となり，翌年９月には日本版ＲＥ

ＩＴ（Real Estate Investment Trust：不動産投資信託）が上場し，金融投資の１つとし

ての不動産投資が本格的に始動した．それ以降，投資用物件については投資ファンドやＲ

ＥＩＴが存在感を増すことになり，住宅であってもローン・プールが証券化され，それを

投資家が購入するようになった．通常，金融資産への投資家は，リスクとリターンを他の

金融資産と比較し機会コストとしての利回りを重視する．よって不動産への投資家の関心

も将来キャッシュ・フローの期待とそのリスクへと変化し，市場と物件の利回りを注視し，

分散投資を前提としてリスクコントロールしながら売買するようになった．これに合わせ

て不動産鑑定実務では，戦後の価格上昇期に主流であった取引事例比較法からＤＣＦ

（Discounted Cash Flow：割引現在価値）法に代表される本来の収益還元法に戻った． 

投資家が不動産を投資資産として考える場合，その不動産が持つ投資価値やリスクを知

る必要がある．しかし，不動産には公設の取引市場というものがなく，取引に関する市場

情報は依然として不足しており，連続データが取れない等の理由によって定量的な測定が

不成熟な環境にある．  

たとえば年金基金や家計の不動産シェアをどのくらいにするかという問題に対して，デ

ータが無いため議論できないこともある．また，不動産を生産財と見るＣＲＥ（Corporate 

Real Estate：企業不動産）の使用価値や時価会計の公正価値を，所有する企業側や投資家

が意思決定のために知りたい場合も同様である．不動産評価のための情報に関して，比較

するための類似した取引事例が少ない場合は評価の精度は落ち，評価のバラツキは大きく

なってしまう．また，ＤＣＦ法で評価する場合でも，リスク・プレミアムの把握が困難で

あり割引率の根拠づけに苦労している． 

それでもたとえ情報不足の中でも与えられた環境の中で合理性を働かせながらも不動
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表１-１　日本の不動産に関する主な時系列データ

分類 名称 作成・発表機関 頻度 場所 内容

土地価格 地価公示 国土交通省土地鑑定委員会 年 全国約２.６万ポイント １月１日の標準地（更地）1m2当たりの価格

土地価格 都道府県地価調査 各都道府県知事 年 全国約２.３万ポイント ７月１日の標準地（更地）1m2当たりの価格
土地価格 相続税路線価 国税庁 年 全国の路線 地価公示の約８割　相続税、贈与税の算定のため　
土地価格 固定資産税路線価 市町村 ３年 全国の路線 地価公示の約７割　固定資産税の算定のため
土地価格 地価ＬＯＯＫレポート 国土交通省 四半期 三大都市圏、地方中心都市等高度利用地150地区 住宅系、商業系の土地
土地価格 市街地価格指数 日本不動産研究所 半年 全国平均と６大都市 指数
土地価格 田畑価格及び山林価格調査 日本不動産研究所 年 全国平均 田、畑、林地、立木の指数
マンション価格 リクルート住宅価格指数 リクルート・ＩＰＤジャパン 月 首都圏１都３県、関西２府１県 住宅情報誌の登録停止データによる。1986年1月より
マンション価格 東証住宅価格指数 東京証券取引所 月 首都圏（東京、神奈川、千葉、埼玉）の中古マンション レインズに登録された成約情報より算定。1993年6月より

事業用インデックス MU-Cbex
三菱ＵＦＪ信託銀行・シービー・リチャード
エリス総合研究所

年 全国13都市の81ゾーン
1970年からの収益率と指数。旧名称：MTB-IKOMA不動産
投資インデックス

事業用インデックス ＡＲＥＳ　Ｊ-ＲＥＩＴ　property インデックス 不動産証券化協会 月 Ｊ－ＲＥＩＴの情報から算定 投資収益率（ＡＪＰＩ）、価格インデックス（ＡＪＰＰＩ）
オフィス賃料 不動産業統計集（ビルディング賃貸） 国土交通省総合政策局不動産業課 年 東京都心１０地区、全国の主要オフィスゾーン（50地点） 坪当たり賃料
オフィス賃料 全国オフィス市況分析（不動産白書） シービー・リチャードエリス総合研究所 年 県庁所在地および主要都市のオフィスゾーン全国183か所 建物の竣工年別および規模別、坪当たり賃料
オフィス賃料 Office Market Report シービー・リチャードエリス総合研究所 四半期 全国主要都市 賃料、預託金、空室率等
オフィス賃料 最新エリアマーケットデータ シービー・リチャードエリス総合研究所 月 全国59都市オフィスビルおよび20都市の物流施設 坪当たり賃料等
オフィス賃料 世界のオフィスマーケット シービー・リチャードエリス総合研究所 年 世界主要都市 オフィスコスト（月額賃料＋共益費）のランキング
オフィス賃料 相場データ 三幸エステート株式会社 月 全国主要都市 エリア・ビル規模別
オフィス賃料 市況／相場状況 三鬼商事株式会社 月 全国9地域の主要都市 エリア・ビル規模別
オフィス賃料 全国賃料統計(オフィス） 日本不動産研究所 年 全国61都市 指数および変動率
オフィス家賃（継続） 企業向けサービス価格指数 日本銀行 月 東京圏、名古屋圏、大阪圏、その他 事務所
住宅家賃 小売物価統計調査 総務省統計局 月 県庁所在地および人口15万人以上の都市（合計71） 平均賃料、民間および公的住宅

住宅家賃 住宅・土地統計調査報告 総務省統計局 ５年 全国、大都市圏、距離帯、都市圏、都道府県
種類、所有関係、入居時期、建築時期等別の家賃・間代
（1畳当たり）

住宅家賃 住宅市場動向調査報告書 国土交通省住宅局 年 首都圏、中京圏、近畿圏 家賃、共益費、敷金／保証金、礼金等
マンション家賃 リクルート住宅価格指数 リクルート・ＩＰＤジャパン 月 首都圏１都３県、関西２府１県 住宅情報誌の登録停止データによる．1986年1月より
マンション家賃 不動産業統計集（マンション賃料相場） 国土交通省総合政策局不動産業課 年 東京、名古屋、大阪および福岡圏の鉄道沿線主要駅周辺 賃料相場
マンション家賃 全国賃料統計（共同住宅賃料） 日本不動産研究所 年 全国149都市 指数および変動率
マンション家賃 賃貸住宅市場動向調査リポート 日管協情報調査研究会 年 首都圏、近畿圏、中京圏 平均賃料
マンション家賃 世界地価等調査 （社）日本不動産鑑定協会 ２，３年 世界主要都市 集合住宅地、高度商業地別
事業用賃料（継続） 企業向けサービス価格指数 日本銀行 月 全国 店舗、ホテル、駐車場
事業用賃料（継続） ＡＲＥＳ　Ｊ-ＲＥＩＴ　property インデックス 不動産証券化協会 月 Ｊ－ＲＥＩＴの情報から算定 オフィス、住宅、商業
地代（継続） 継続地代の実態調べ 日税不動産鑑定士会 ３年 東京２３区など 用途別、区別、地代割合
地代 田畑価格及び山林価格調査 日本不動産研究所 年 全国平均 田、畑の賃借料指数

期待利回り 不動産投資家調査 日本不動産研究所 半年 都心，政令指定都市，都内各地
期待利回り，取引利回り，オフィス賃料予測，賃貸住宅一
棟，近郊商業店舗，物流・倉庫，ビジネスホテル，アンケー
ト調査による．1994年4月より

金融市場 Ｊ-ＲＥＩＴ（個別） 東京証券取引所 随時 ３５銘柄、うち１銘柄は福岡証券取引所へ重複上場
金融市場 東証ＲＥＩＴ指数 東京証券取引所 随時 Ｊ-REIT全銘柄を対象とした時価総額加重平均指数 2003年3月31日を基準日。公表は2003年4月開始
金融市場 東証ＲＥＩＴ指数先物 東京証券取引所 随時 2008年6月16日から開始
金融市場 東証ＲＥＩＴ個別オプション 大阪証券取引所 随時 ８銘柄 2008年5月12日上場
金融市場 東証業種別価格指数（不動産業） 東京証券取引所 随時

産市場はそれなりに動いている．しかしそういった不動産市場や取引がどのような構造に

なっているのかもはっきりわかっていない．このような信頼性の劣る価値評価では投資の

意思決定やチェックを誤ることになり，取引が低調になるなど社会全体としても損失が発

生する．そこで観察可能な取引データによって，不動産市場の構造と価格形成を把握する

必要がある． 

 

 

表１-１に我が国における不動産に関する価格や指数データのうち時系列の比較が可能

なものを挙げた．これらの中で実物不動産市場のデータについて見ると，発表頻度は年単

位がほとんどであり，エリアも広く取っているものが多い．しかも算定方法を詳細に調べ

ると成約価格などを使ったものはほとんどなく，人為的な鑑定価格や募集価格，アンケー

トを使ったものがほとんどであり信頼性に問題がある．また，すでに集計化されたもので

あるから，新ためて別の属性変数について取り出して観察や分析をすることも不可能であ

る．これまで不動産市場の研究やその実務応用は遅れていた原因にこうしたデータ不足の

問題もあった．したがって，不動産市場を研究や精緻な評価を行うためには，成約価格等
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の質の高い情報を収集し整理したうえで分析を行う必要がある．また，連続データの得ら

れる金融市場のデータが入手できるようになった事でその関連性を検証することも重要と

なってきた． 

 

１-２．目的と概要 

 

 以上を背景として，本論文では不動産市場の構造と価格形成に関して，以下の３つのテ

ーマについて明らかにすることを目的とする．以下に対応する章とタイトルを併記して示

す． 

 

（１）．一般不動産市場における登録価格と市場滞留期間が成約価格に与える影響  

・・・第３章「中古マンション市場の構造分析」 

（２）．不動産オークション市場における売買不成立情報に基づく流動性リスクの把握 

・・・第４章「不動産オークション市場の構造分析」 

（３）．オプション・アプローチによるＲＥＩＴ価格からの不動産価値の推定  

・・・第５章「ＲＥＩＴ市場と実物市場の関連性分析」 

 

まず最初に，１つ目のテーマである「一般不動産市場における登録価格と市場滞留期間

が成約価格に与える影響」について明らかにする．そのために中古住宅取引を取り上げ，

売買交渉の理論モデルを個票データにより検証する．これによって，情報不足や非流動性

といった不動産市場にとって重要な価格形成上の特性を明らかにすることを目的とする．

不動産市場は株式市場と違い流動性が低く，成約価格はコントロール可能な登録価格に大

きく依存し，必ずしも不動産価値を正確に表したものではない．よって不動産の価値やリ

スクを評価するうえでは，成約価格は情報の一部でしかないことがわかる．売却情報の登

録日から成約までの期間をＴＯＭ（Time On Market：市場滞留期間）と呼び，本研究では

「初期登録の公開日から成約日までの期間」と定義する．このＴＯＭという非流動性のコ
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ストに対する報酬も把握できたが，登録やＴＯＭが増加すると負の効果（レピュテーショ

ン・リスク）が生まれ，市場に長く滞留させることで必ずしも高く売れるとは限らないメ

カニズムも発見された． 

さらに市場参加者の意思決定について，得られた実証データを使ってシミュレーション

を行った．その結果，市場全体の登録情報の変化の８０％ほどを取り込む構造となった．

こうしたモデルを発展させることで，リバース・エンジニアリングとして活用でき，情報

不足と登録方法やＴＯＭの代償として市場が滑らかに動くようにみえる不動産市場の動き

をとらえることができる．  

次に，２つ目のテーマである「不動産オークション市場における売買不成立情報に基づ

く流動性リスクの把握」について明らかにする．前のテーマの対象市場と異なり，売り手

の意向が無く流動性リスクとしての売却期間や価格設定と交渉というものが無い市場であ

る競売市場を対象に分析する．こうした特殊な市場モデルの構造を検証することで，より

一般市場の理解を深めることが期待できる．たとえば一般市場における非流動性という測

定が難しいものを，売れ残りというカウント可能なデータとして把握できるなどの有用性

があるからである．分析結果では入札者数を通じた価格形成の影響は大きく，通常の評価

や分析では考慮外とされていることは大きな問題であることがわかる．そして「売れなか

った事実」を考慮した潜在価格からの上方バイアスは数カ月間に渡って２０％を超える．

検出されたバイアスとは「流動性リスク」の一部であり，それは期待市場滞留期間を超え

る換金困難性を意味する．売買不成立に注目するのは，バイアスの大小はあるにしても競

売市場にも一般市場にも共通に存在すると考えられるからである．よって不動産市場では，

比較物件が極端に少ない特殊な利用形態，絶対取引量の薄い地方都市に存する場合，市場

が暴騰・急落したような時期などでは要注意であることが示唆される． 

最後に，３つ目のテーマである「オプション・アプローチによるＲＥＩＴ価格からの不

動産価値の推定」を行うために，Ｊ-ＲＥＩＴ価値情報を通して不動産価値の把握するモデ

ルを考える．実物不動産は連続データが取れないため時系列変動が観察できない．そこで

ＲＥＩＴ市場と実物不動産市場の理論的な関連をオプション・アプローチで分析し，ＲＥ
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ＩＴ市場を通して不動産価格を把握する方法を試みる．分析期間においては，ＮＡＶプレ

ミアムと同時にインプライド評価のディスカウントの関係が見られた．また，インプライ

ド・ボラティリティは５％～１５％で一定ではない．日本のＲＥＩＴは外部運用型の受動

型ＲＥＩＴであることを考慮しても，不動産市場とＲＥＩＴ市場の間は完全に分断されて

いるとは考えづらい．その関連性の強さを活用することで，実物不動産の資産価値の評価

の範囲を狭めるなど参考とすることはできる．これまでのように不動産市場からだけで判

断するだけでなく，ＲＥＩＴ価格情報を鑑定評価の検証手段とすることも考えるべきであ

る． 

以上の分析結果を総合することにより，各市場相互の横断的な考察を行うことができる．

一般市場と競売市場では，任意売却と抵当権実行の選択が行われており，競売の買受可能

額の元となる基礎評価額は一般市場を参考に評価されている．一般市場と競売市場を比較

してみると水準差が現れ，一般市場で売却したほうが有利である．ただし，一般市場では

流動性コストとしてのＴＯＭを引き受ける必要がある．一方，競売市場はＴＯＭというコ

ストは無い市場であるが，売れ残る可能性も大きい．さらに一般市場とＲＥＩＴ市場では，

相互に評価の参考としており，市場間を物件が行き来することも実際にあり得る．そこで

東証ＲＥＩＴ指数など金融市場の各指数と比較を行うことも行った．実物不動産の連続デ

ータを得ることは困難なため，今後の実務応用の課題は，こうした金融系の指数等の活用

にある． 

  

１-３．本論文の構成 

 

本論文の構成は以下のとおりである． 

第２章では，前節に掲げた３つの研究テーマおよび関連分野の文献についてサーベイを

行う．現状の問題点を踏まえ，先行研究の未解決な部分を明らかにした上で，先に挙げた

３つのテーマを導き，本研究の新規性について論じる． 

第３章では，住宅市場での売り手と買い手の交渉の最適な戦略を求めるモデルを取り上
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げ，仮説「初期の登録価格を高く設定することによって，最終的な成約価格が高くなる．

その代償としてＴＯＭは長くなる」を検証するために，中古マンション取引の個票のトラ

ック・データを分析する．さらに市場参加者の意思決定について，ベイズ更新の枠組みで

モデリングし，得られた実証データを使ってシミュレーションを行う． 

第４章では，不動産競売市場を分析し，オークション・モデルの検証を行う．計量モデ

ルで実証データを分析して，仮説「入札者数を通じた価格形成の存在」と「低密度市場に

おける成約価格情報のバイアスの存在」を明らかにする．  

第５章では，２００１年に上場されたＪ-ＲＥＩＴのデータを活用して，ＲＥＩＴ市場

と実物不動産市場の関連性を分析する．仮説的なアプローチ手法として「ＲＥＩＴ証券は

実物不動産を原資産としたオプション」として，市場の違いによる価値評価の差異を検討

するとともに，実物不動産に価値についてＲＥＩＴデータを通して観察する方法論を試み

る． 

第６章では，結論として本研究の横断的な解釈と実務活用について考察する．得られた

分析を踏まえ，第３章の一般市場，第４章の競売市場，第５章のＲＥＩＴ市場の各市場相

互の関連性について比較を行う． 
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第２章 先行研究サーベイ 

 

不動産価格形成に関しては，与えられた観測データから実証的，あるいは理論モデルを

構築することで，価格付け原理を議論することが多い．このような文献の中から，本章で

は、特に論文の３つのテーマに関連する研究，および周辺分野に関してサーベイを行う．  

 

２-１．「中古マンション市場の構造分析」について 

 

２-１-１．不動産の価格形成 

 

不動産市場における不動産の価格形成の研究は，売り手と買い手の相対による価格交渉

とその過程に着目するものが多い．この中で代表的な価格形成モデルとして，Quan and 

Quigley（1991）が知られている． 

売り手の募集価格
0P と買い手の留保価格

rP とすると，取引が成立するのは
0PP r ≥ の

場合であり，２つの価格の間で決まる．差額は当事者間で配分される余剰であり，成約価

格
TP は，この均衡シェアωの加重平均として， 

( ) 01 PPP rT ωω −+=              （２-１） 

ω：均衡シェア 

で決まるとする．ωはRubinstein（1982）の非協力交渉ゲームによる， 

          売り手シェア ( )sb

b

ρρ
ρω

−
−

=
1

1
             （２-２） 

が使われ，買い手シェアは１-ωとなる． sρ bρ は売り手と買い手の割引率であり，市場に

おける取引を成立させたい緊急性を意味する．たとえば上昇期など売り手市場であれば bρ

は小さくなる．  

さらにQuan and Quigley（1991）は，買い手側の探索行動について，Lippman and McCall
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（1976）のジョブ・サーチ理論を応用し，売り手のオファー価格分布を想定して最大余剰

ゲームの解を探す研究を行っている． 

また，売り手側の探索行動について，情報不完全で探索コストの分布が与えられる市場

の均衡価格分布に関する研究にRob（1985）がある．買い手は不動産のオファー価格に探索

コストを加えて考えるはずであり，この買い手に対しての売り手の行動をモデル化してい

る．先に述べたQuan and Quigley（1991）はこの研究も不動産に適用している． 

本研究で取り扱う募集価格（売り希望価格，登録価格）の買い手側に対するシグナリン

グ効果の研究には，Knight, Sirmans, and Turnbull（1994）がある．そこでは買い手側の

意思決定を，与えられた募集価格のもとで最適な留保価格の値付け戦略を解くことで住宅

を選択するモデルを提案している．そして募集価格は成約価格の推定のための重要な情報

を含んでいることを示した．さらに買い手は募集価格を通して学習するとし，前期の募集

価格は今期の成約価格を説明することに寄与することを示した.そして彼らは実証研究と

してGranger因果性テストで確認し，結果として募集価格には次期の成約価格を予測する有

効な情報を含んでいると結論付けた． 

売り手と仲介業者の目標は，なるべく高くなるべく早く売却することである．ＴＯＭ

（Time On Market：市場滞留期間）と成約価格を考慮した売り手の最適な登録価格設定の

研究にYavas and Yang（1995）がある．そこでは売り手，買い手とも主観的な価格を持つ

が，お互い相手の価格は知らず，多くの買い手は売り手の提示する売り希望価格のみをシ

グナルとして行動することを仮定した．ただし，ここでの登録価格は売り手側の主観的価

格とは必ずしも一致しないが，ＴＯＭと密接であると考えられる．これに売り手，買い手

および仲介ブローカーの探索強度および探索コスト，仲介手数料，売り手の交渉力を考慮

し，売り手側の最適な登録価格設定のモデルを分析した． 

中古住宅の売買の一般的な流れは次のとおりである． 

 （１）売り手は仲介業者を介して売り希望価格
LP を登録設定する． 

 （２）仲介業者は自ら買い手を探すと同時に同業者に登録情報を流す． 

 （３）買い手は仲介業者の店頭等から物件を探索し，候補の物件を選択する． 
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    （４）買い手は登録価格
LP で買収を受諾する．もしくは購入希望価格（カウンター・ 

オファー）を返す． 

（５）売り手はカウンター・オファーを受諾するか拒否する． 

（６）受諾により成約となった場合，登録価格もしくはオファー価格が成約価格
TP と 

なる． 

以下ではYavas and Yang（1995）のモデルで説明する．市場でのマッチングにおいて重

要な情報は登録価格である．売り手 S および仲介業者 M はなるべく高くなるべく早く売る

ことが目標である．探索コスト C も考慮して最適な登録価格を設定する．売り手，買い手

B ともに物件に対して自身の主観的評価を持つが，お互いに相手の評価や留保価格（売買

してもよいと思う価格）については知らない．それを推定する唯一の価格情報が売り手の

登録価格
LP である． 

売り手の住宅の評価
sP ，売り手の最低希望価格 ( )LPf ，買い手の留保価格

bP と表記す

る．当事者が選択するサーチ強度 iは探索意欲であり，探索コストと成約確率に影響を与

える．マッチング技術θは仲介業者と広告媒体の影響度を表し，売り手と買い手が出会う

確率は ( )MBS iii ,,θ で与えられる．売り手の均衡シェアωは，売り手の交渉力であり，住宅

市場が活発に上昇しているときは大きく，売り急ぎの場合は小さくなる )10( ≤≤ ω ． f は

市場の共通知識と仮定し， ( ) sL PPf > であり， ( )Lb PfP ≥ であれば交渉に入ることができ，

交渉の区間は ( )[ ]LL PPf ， である．交渉成立は ( ) sLb PPfP ≥≥ のときとなる．成約価格は， 

 ( ) ( )( )LLLT PfPPfP −+= ω            （２-３） 

である． 

売り手は期待収益を最大化するが，潜在的な買い手のランダムな留保価格を想定し，  

   ( )( ) ( ) ( )( )[ ][ ]( ) ( )SCPdPPfPPfkiii
Pi

b

Pf

sLLLMBs
Ls L

−−−+−∫
1

1,,
,

max ωθ   （２-４） 

                           k ：仲介手数料率 

を計算し Si および
LP を決定する必要がある．登録価格は売り手の留保価格のシグナルで

あるが，「買い手へ
LP を上昇させると ( )LPf が上昇し，売り手の期待ゲインは増加するが，
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( )LPf を超える留保価格を持つ買い手は減少するから買い手の出現確率は小さくなる」と

いう役割を持つ． 

（２-３）式の最大化の一階条件は， 

       ( ) ( )[ ]( ) ( )SCfPfPk SS ′=−−−+− 111 1 ωωθ           （２-５） 

および，    

       ( ) ( )( )[ ]( )fPfPk
P
M SL

L
M −−−+−
∂
∂ 111 ωωθ  

           ( ) ( )[ ]( ) ( ) ( )( )[ ] 011111 =−−+−′−−′−+−+ SL PfPkfffk ωωθωωθ  

（２-６） 

である．このように登録価格の決定には，売り手の評価，売り手の交渉力，関数 f の曲率

に影響される．さらにマッチング技術，探索コスト，仲介手数率も関係する．買い手およ

び仲介業者のサーチ強度も同様の考え方である．ＴＯＭ（市場滞留期間）は売り手の売却

失敗の確率と考えられるから， 

              ( )fTOM −−= 11 θ               （２-７） 

となる． 

Yavas and Yang（1995）は実証データによって帰納法的に分析している．内性変数のＴ

ＯＭの影響をコントロールするために成約価格をヘドニック分析して理論値を求める二段

階モデルである．この結果，中級住宅では登録価格が高いとＴＯＭは増加するが，低級住

宅と高級住宅では，登録価格はＴＯＭに有意に影響しないことを示した．さらにKrainer

（1999）は，単位時間当たりの売却確率を取り入れており，ＴＯＭを期待生存期間ととら

えている． 

これらの先行研究では理論的に登録価格とＴＯＭおよび成約価格の相互関連について

は不明な点が残り，実証研究では登録価格等によって成約価格が変化するという仮説にも

関わらず，成約価格を基準とした登録設定率を使うなど循環論的な分析が行われている．

そもそも日本においてはデータが入手できないことから，登録価格やＴＯＭに関する分析

は行われていなかった． 
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本研究では，Yavas and Yang（1995）を発展させたうえで日本のデータに適用し，仮説

として「初期の登録価格を高く設定することによって，最終的な成約価格が高くなる．そ

の代償としてＴＯＭは長くなる」を検証する．我が国の不動産市場の分析において，大量

データにより成約価格と登録価格およびＴＯＭの関連について包括的な分析するのは初め

ての研究である． 

 

２-１-２．鑑定モデルと予測可能性 

 

 ここまでの分析によって，成約価格と登録価格およびＴＯＭの関連について分析できた

としても基準価格と必ずしも一致しない成約価格の形成まで解明できない．不動産市場の

情報不足や売買当事者の適正価格に関する確信の無さがどう影響するかがわからないから

である． 

そのためには，不動産価格の評価や実物不動産市場の動きを捉えるためにどのように分

析や研究が行われていたかを検討する必要がある．不動産の場合，個別性が強く品質を調

整しないと比較できないからである．参考となるのは不動産実務においては不動産鑑定と

いう専門家による評価が行われており，この鑑定作業自体を研究した文献もある． 

不動産の評価を行うとき，少ない類似事例から推定（比準）する作業を行うことが多い．

この際ノイズと時間バイアスが同時に生じるため，そのどちらを重視するかトレード・オ

フ関係に対するバランス評価が要求される．この評価構造は，不確実性下において新旧の

情報を使って最適な推定を行うこととして，ベイズ統計の枠組みで考えることができる．

Quan and Quigley(1989,1991)は，ベイズ統計のモデルを使って時間集計の問題に保守的な

評価をすることが，鑑定士などの合理的な行動であることを示した．同様の結果はChilds, 

Ott, and Riddiough(2000)でも得られている． 

この研究では，鑑定士は事前の全ての観察情報を利用することができるとして，付加情

報 T
tP が与えられた時，ベイズ更新で鑑定価格を真の価格に近づけようとする．そうする

と，鑑定価格 *V 現時点の経験的価値（たとえばcomps T
tP の加重平均） tP ，とすると簡単
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化した部分調整モデルでは 

                               ( ) *
1

* 1 −−+= ttt VPV αα                    （２-８） 

となり，最適な鑑定価格は前期の鑑定と今期の取引事例の移動平均であり，過去の取引事

例の指数平滑モデルになる．ここで調整パラメータである重みα は，市場価値のシステム

変動を sg ，取引ノイズ iε すると，                

( )
( ) ( )is

s

VARgVAR
gVAR

ε
α

+
=                    （２-９） 

となる．もし不動産市場の持つシステマティックな変動のボラティリティが大きければα

は大きくなり，より現在の取引を重視することを意味する．その保守性の程度について，

Hamilton and Clayton(1999)は，米国の団体ＮＣＲＥＩＦ（National Council of Real Estate 

Investment Fiduciaries）の作成するＮＰＩインデックスのデータから，直近の取引の重

視度合いが小さいことを導き出しており，これが鑑定の保守性による平滑化であると解釈

している．これに似た研究として，Daiz and Wolverton(1998)は，鑑定士の評価を分析し

て過去の鑑定結果に引っ張られる傾向を見つけている． 

この鑑定士モデルを市場の投資家や売買当事者にも適用を拡大した場合について，

Geltner and Miller(2001)は，大規模なポートフォリオを持つ投資家にとってランダム・

ノイズは重要でないため，結果として評価の遅れはほとんど無くなると述べている．しか

し，取引時点で他の成約事例を入手し参考とすることは困難であり，特に日本では事実上

不可能である．よって，少ない類似事例によるノイズとバイアスが生じる中での推定は売

買当事者も行っていると考えることができる．そこで本研究では，先行研究の単純なベイ

ズモデルを発展させ，状態空間モデルで再構築し，市場データにより取引のシミュレーシ

ョンを行う． 

ただし，市場価格の決まり方において（２-８）式のような移動平均の構造が存在し，

αが小さいような場合，不動産価格の短期の予測可能性を示唆する（ただし取引コストが

大きく儲けることはできない）．この点は研究者の関心が高いところであり，実証研究で

は，Barkham and Geltner(1995)，Case and Shiller(1990)，Case and Quigley(1991),Gyourko 
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and Keim(1992)などで実物不動産市場の予測可能性が論じられている．日本では伊藤・廣

野(1992)，伊藤(1993)，西村(1991)， (1995)が系列相関の有無で効率性のテストを行い，

データ時期や用途により結論が異なることを指摘している． 

 

２-１-３．ヘドニック分析と回帰分析 

 

 一方，学術研究においては，実物不動産市場の動きを捉えるために．大量データによる

統計分析が行われる． 

 個別性が強く同一物件のない不動産ではRosen（1974）で確立されたヘドニック分析を行

い市場をとらえることが多い．これは商品価格を多くの属性価値の集合体とみなし，それ

を品質調整して価格モデルやインデックスを統計的に推計することである．この考え方は，

差別化された生産物の市場均衡理論を発展させて，需要者（消費者）のビッド関数と供給

者（生産者）のオファー関数からヘドニック価格関数の間の構造を関連付けたものである．

まず，各消費者の所得と選好から予算制約のもとで効用最大化すると仮定し，その達成の

ために支払ってよい最大の価格のビッド関数と市場価格の関係を求める．さらに，各生産

者は属性・提供数とコストから利潤最大化すると仮定して，生産者が提示可能な最低価格

であるオファー価格と市場価格の関係を求める．そして様々な属性を持つ住宅に関して需

要と供給が一致するところで市場均衡が成立すると考える．結局，市場価格はビッド関数

とオファー関数が接する軌跡（包絡線）となり，これを観察することでわれわれはヘドニ

ック価格関数として推定することができる．このヘドニック価格関数は，様々な属性の限

界価値の線形結合式とみなすことができるが，特定の関数形まで想定していない．ただし，

その近似的な推定式の１つとして取引と属性のデータの重回帰式があるため，これを活用

できる利点がある．求められた係数は，ヘドニック変数と呼ばれ，１単位当たりの各属性

の価格へのインパクトを意味する． 

このヘドニック分析は不動産において膨大な論文に利用されている．例を挙げると，ア

パートでCrosson,Dannis, and Thibodeau(1996)，オフィスでは，Downs and Slade(1999), 
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日本では中村（1998）,肥田野・山村・土井(1999),西村・清水(2002ｂ)などがある．ただ

し，Ekeland,Heckman and Nesheim（2004）は，すべての属性のデータを得ることは困難で

あることから過小定式化バイアスが生じることと，長期間を対象とした場合に構造変化の

問題を指摘している．また，Rosen（1974）のオリジナルなヘドニック分析と統計的な「不

動産価格を被説明変数とした重回帰分析」をどちらも「ヘドニック分析」と称することが

ある。本研究ではデータの制約のある中で変数の対数変換，物件の属性以外の変数や時間

ダミーを採用し統計分析するため「重回帰分析」を行い，市場データの分析に活用するこ

とにする． 

 

２-１-４．不動産インデックス 

 

 こうした統計処理の結果は，不動産価値を時系列で示す不動産インデックスとして作成

され公表されることが多い．これにより，実物不動産市場の動きを捉えることが可能とな

る．この精度を高めるための研究も多く行われている． 

不動産に関連するインデックスには，ＲＥＩＴインデックスのように金融市場で客観

的・連続的に取得できるものがあるが，これは実物不動産市場の変動よりも先行的で変動

が激しいと信じられ，実物不動産の代替インデックスとして使われることは少ない．そこ

で取引事例のヘドニック分析によるインデックスが参考となるが，データ収集の限界から

ヘドニック手法が適用されるのは，住宅分野がほとんどである．実務的にはいわゆる不動

産投資インデックスや地価公示が存在するが，これらは鑑定価格を使っているため前述の

問題を持っている．これら日本における地価情報の問題点については西村・清水(2002ａ)

にまとめられている．さらに米国でもＮＣＲＥＩＦの作成するＮＰＩインデックスの持つ

バイアスが不明確であるという研究がある（Lai and Wang(1998)）．  

このように不動産研究において連続データが不足している点に対して，Bailey,Muth, 

and Nourse(1963)は，リピート・セールス回帰（repeated measures regression：ＲＭＲ）

を示した．これを実用的なインデックスの発展に貢献した論文がCase and Shiller(1987，
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1989),Shiller(1991)である．これは，複数買い売買された物件をサンプルとして異時点間

の差分を推定する方法である．現在，米国においてＳ＆Ｐケース＆シラー住宅価格インデ

ックスとして公表され，このインデックスを対象とした先物取引も行われている．これに

刺激を受けた前述の団体ＮＣＲＥＩＦは，新しくＣＶＩというインデックス（四半期）の

公表を開始した． 

日本でのこのＲＭＲの適用には中村(2003)などの研究がある.しかし，Dieweit（2007）

は，この方式であっても品質変化として価値減耗あるいは修繕問題があると指摘し，原野・

清水・唐渡・中川（2007）は，標本サイズの問題によるサンプル・セレクション・バイア

スと回復期のリード・ラグが生じることを指摘している．そもそも再売買データの不足と

収集の困難さもあり日本ではまだ一般的なインデックスとは言い難い． 

そして，本研究の「成約価格が不動産価値を正確に表したものではない」という仮説が

真であれば，そもそも成約価格から作成されたインデックスには補正が必要ということに

なる．もし集計化によってバイアスが相殺されると考えた場合であっても，必ずしも分散

化できていない住宅等の個別物件に対して，集計化されたインデックスを単純に活用する

ことは難しいと言える． 

そこで考えられるのは，入手可能なデータから代替的にインデックスを作成することで

ある．鑑定価格を使う場合，そのラグ除去の手法への展開が考えられる．最も単純な方法

として，(２-８)式を移項すると， 

             ( ){ } αα /1 *
1

*
−−−= ttt VVP              （２-１０） 

となる．これは鑑定を基礎として集計されたインデックス・データからラグと平滑化を取

り除くことができることを意味する．日本では松本・川口（2001）において分析している．

ただし，これらは鑑定評価もしくはそれを使ったインデックスに関するものである．そこ

で先行研究を参考に，我が国の不動産市場の慣行や情報に合わせた状態空間モデルから代

替的なインデックスを作成する方法を試みる． 
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２-２. 「不動産オークション市場の構造分析」について 

 

２-２-１．オークション基本モデル 

 

各種オークション方式の持つ特徴とその経済理論は，売り手と買い手の情報ゲームとし

て考えることができる（一般的なオークション・モデルについては，三浦（2003），McMillan

（1992），Salanie（1997）を参照のこと）． 

オークションの買い手は，自己の留保価格とは違う虚偽の価格により情報レントという

超過利益を得てしまうため，それをいかに削減してプリンシパルのペイオフを最大化する

かの設計問題となる．ただし，情報を引き出すインセンティブ・スキームにはコストがか

かり効率性を失うこともある．このように，オークションは，プリンシパル（主催者）が

いかにエージェント（買い手）に真実の報告をさせるエージェンシー問題の枠組みで理解

できる（McAfee and McMillan（1987a），（1987b）など）．オークションの方式には，各

入札者が他の入札者の行動を観察しながら入札価格を付ける公開型と観察できない非公開

型がある．公開型には価格がセリ上がるイギリス式とセリ下がるオランダ式がある．非公

開型の代表例は，各入札者が自分の入札価格を他の入札者に知られないように封印された

封筒などで売り手に提出する封印オークションである．この封印オークションにおいては，

最も高い価格を付けた入札者を落札者とし，その付け値を落札価格とする一位価格・封印

型（ＦＳＡ：first-price sealed-bid auction）が一般的であり，公共用地の売却などで

活用されている．この他，最も高い価格を付けた入札者を落札者とするが，２番目に高い

価格を落札価格とする二位価格・封印型（ＳＳＡ：second-price sealed-bid auction）が

ある． 

 基本モデルは，非分割財１単位をオークションで売る場合で考える．入札者は n人おり，

互いに競争的（非協力的）に行動するものとする．入札者 iの財に対する留保価格（reserve 

price）を，その分布関数，定義域，密度関数で表す．これは私的情報として iしか知らな

いとする．売り手は全ての入札者を同質とみなし同一の分布関数に従う．そして誰がいく
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らで落札するかわからないというリスク対して全ての主体は中立的に行動するとする． 

 オークションは２段階ゲームとする．まず，売り手は最低落札価格 r （留保価格）を公

表し，次に各入札者が同時に入札価格を決める．最高価格を付けた入札者が r 以上であれ

ば落札となり， r 未満の場合は不調に終わる． 

方式の１つであるＳＦＡは，最高価格を付けた入札者がその付けた価格で落札する．非

協力ゲームであるから各入札者の価格戦略をとして導出する．留保価格が同じであれば同

一の入札価格を付け，対称ナッシュ均衡戦略を付けることが iにとって最適となる．  

 ＦＳＡとＳＳＡは売り手に同一の期待収入をもたらす（「Revenue Equivalent Theorem

収入等価定理」）ことがVickrey（1961）の先駆的な研究により導出された．これはＦＳＡ

では各入札者は第２位の価格を予想し，それより少しだけ高い価格を付けるからである．

その後，Riley and Samuelson(1981)が任意の留保価格の下でも収入等価原理が成り立つこ

とを示している．さらに，Myerson(1981)は各入札者が異なる分布で財の品質に不確実性が

あるケースに拡張し，Engelbrecht-Wiggans(1988)は１つのオークションで多数財が取引さ

れる場合にも成立することを明らかにした． 

 一般的なオークション理論は，米国において不動産に関する理論研究と実証研究に応用

されている．次にそれぞれの研究を見てみる． 

 

２-２-２．不動産オークションの理論研究 

 

不動産領域における優れたサーベイ論文としては Quan（1994）がある．ＲＴＣ（the 

Resolution Trust Corporation）やＦＤＩＣ（the Federal Deposit Insurance Corporation）

による競売オークションが増加した時期の研究である．そこでは勝者選択型，プールされ

た複数オークション，最低価格限度無しオークションなどが多様な方式が紹介されている

他，注目物件の後の回が低調になる“シャンデリア消灯効果”(Vincent(1989))，複数回で

は後半になるに従い落札価格が下がるWeber（1983）の言う“アフタヌーン効果”が分析さ

れている． 
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なお，Quan（1994）ではオークションについて本研究に関連する重要な指摘をしている．

つまり「ヘドニック・モデルなどでは市場で取引データが少ない場合その信頼性に批判が

ある．その点，薄い市場であってもＦＳＡの落札価格は，最高最善の使用（最有効使用）

法の定義に近い価値を推察できる．入札者が不完全な私的情報を持っていたとしても，入

札者数の増加するにつれて落札価格は財の真の価値に収斂していくはずである．不動産市

場において物件価値への非難が出てくるとき，特に経済危機でオークションが活況を呈す

る時期などで，オークションの入札は特殊な物件などの価値推定の代替として注目され

る．」という指摘である．ＦＤＩＣなどオークション会社は全ての入札や問い合わせのデ

ータを保持しているため，オークション・データの分析による不動産市場の価値推定がで

きる．オークションと他の処分手段との関連も研究対象である．不動産ではAdams, 

Kluger,and Wyatt(1992)の独占者の動的な最適価格設定モデルがある． 

  

２-２-３．米国における不動産オークション 

 

不動産オークションに関する多くの実証研究は二つに大別され，アフタヌーン効果（入

札ラウンドが進むにつれて安くなる傾向）と異なるオークション型式ごとのシステマティ

ックな価格の違いの検出に関する実証と測定が中心である． 

前者のAshenfelter and Genesove(1992)は，ラウンドの最初と最後で１０％ほど落札価

格が下がることを示した．方式は違うがオーストラリアのデータでもLusht(1992)が同様の

結果を出している．さらにVanderporten(1992)は異なる時間のデータを使うことで，予想

価格と落札価格の差は真ん中のラウンドが小さく，変化は直線的ではないことを発見した． 

後者では，留保価格が高いほど落札価格と落札率が上昇するかという点について，

DeBoer,Conrad,and McNamara(1992)が，自己選択の二段階推定法を使って，高い留保価格

では落札率は下がり後のラウンドになることを実証している． 

所有物件をオークションか交渉市場かどちらの市場で売却するかの選択について，

Lusht(1992)は，オークションにかけられた物件と任意売却された物件をヘドニック分析し，
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任意売却物件はオークション開催時点の前のほうが開始後より高くなるが，それを考慮し

てもオークションにかけるよりも５.６％低いことを示した．このようにオークションの方

が高いことは Gau and Quan(1992)の均衡分離モデル（探索コストの高い買い手ほど高く落

札する）が説明し，更地のデータを使ってヘドニック分析で実証している．ただし，ヘド

ニック・モデルを使う際，ある属性が除外されていると標準的なＯＬＳではバイアスが発

生する．その結果，不良な物件が混入すると低い価格が検出される懸念がある．これを避

けるため Mayers(1992)では Bailey,Muth,and Nourse(1963)のリピート・セールス法

（repeated measurement）を用い，オークションはロサンゼルスで６％低いなど地域ごと

に価格サイクルが異なるという結果を得ている． 

 

２-２-４．日本の競売実証研究 

 

 米国における実証研究の成果を踏まえ，日本において競売市場の研究が進められている． 

 井出（2000），戸田・井出(2000) ，井出・田口（2002），井出・岩田・田口（2008）の

一連の研究は，当時データが入手できなかった事から法改正前の大阪地方裁判所のデータ

を分析している．またその関心は競売制度と処理状況であり，権利関係や回収率について

の分析である．才田（2003）は，広範な首都圏の競売データで土地市場の動向を対象に入

札者数データを入れずに分析している． 

 海外の研究結果はオークションの制度の違いから我が国の競売制度と単純に比較するこ

とはできない．また，２００４年の法改正以降，競売市場は活発化されより一般的になっ

た．加えてこれまで得ることのできなかった情報も入手可能になったため精度の高い分析

ができるようになった．本研究では，改正後の東京地方裁判所の入札者数も含めた大量デ

ータにより，基準価額，入札者数，落札価額の関係を分析し，さらに不売情報や取り下げ

情報を入れることにより精度を高めた分析を行う．こうした競売市場の価格形成に関する

分析は本邦では最初のものとなる．特に，不動産の市場価値を知る上で重要な流動性リス

クが「不売」となって現れることから，一般市場をとらえる意味においても有用な研究と
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なる． 

 

２-３．「ＲＥＩＴ市場と実物市場の関連性分析」について 

 

２-３-１．ＲＥＩＴ市場 

 

米国におけるＲＥＩＴ（Real Estate Investment Trust：不動産投資信託）は，１９６

０年代に小規模な投資家が株式の投資信託（クローズドエンド・ファンド）と同様な方法

で金融市場を通して商業用不動産に投資できるように設計された導管体である．その特徴

は条件（不動産投資に限定，９５％以上の配当，最低４年間は保有等）に合致する限り法

人税がペイ・スルーされ投資家は二重課税から逃れられるというもので，上場か非上場か，

投資はエクイティかデット（モーゲージ）かは問われない．  

ＲＥＩＴの発展はその不動産を金融市場に組み込むことで，資金調達手段の提供と価値

評価が高度化することに貢献した．そしてＲＥＩＴは投資家に実物不動産へのレバレッジ

投資に似たリスクとリターンを提供する．ただし相違点としては，小口であること，流動

性が高い，専門的な経営を委託などにある．さらにＲＥＩＴ市場は証券市場に近いため，

ＲＥＩＴ価格は情報に敏感で時には過剰な反応を見せることがある． 

１９８６年の税制改革によりそれまでの外部運用に任せる受動的ＲＥＩＴから内部運

用が可能なものになった．これにより，不動産開発，Ｍ＆Ａ，将来の成長性を織り込んだ

能動的で活発なＲＥＩＴに変貌した．この能動的ＲＥＩＴはそれまでの単なるビークルで

はなく規模の経済を利用した資本集約型の金融サービス業となった．そして１９９０年代

初頭にはＳ＆Ｌによる金融危機と不良債権処理を経験した後，譲渡益課税の繰り延べのた

めにパートナーシップのユニットを提供するＵＰＲＥＩＴ(umbrella partnership reit)

が開発され，１９９３年には実質的に上位５人ルールは適用されなくなった．このような

制度改革によって多くのＲＥＩＴが上場することになり，その多くは専門特化型のＲＥＩ

Ｔが占めていた．２００１年より課税所得の９０％以上を支払うことに緩和され，近年は
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Ｍ＆Ａで大型化・総合化が進んでいる（Block(1998)，Mullaney(1998)，最近の状況は木浦・

宮澤(2009)を参照のこと）． 

日本では２００１年９月に日本版ＲＥＩＴ（Ｊ-ＲＥＩＴ）が２銘柄上場した．日本の

場合も法人税免除は同じであるが，運用は外部運用であり，米国のＲＥＩＴが制度改革で

内部運用に変わったことで実質的に不動産会社に変化した状況とは異なり，日本では受動

的な運用に留まっている．その後多くのＲＥＩＴが誕生し順調に発展していたが，２００

８年９月の金融危機（いわゆるリーマン・ショック）の影響で不動産市場は急落し，信用

不安からローンの借り換えがうまくいかず，Ｊ-ＲＥＩＴの倒産も起きている． 

ＲＥＩＴの実証分析で，Sanders(1997)は，Fama-French型のマルチファクター・モデル

で分析を行い，既存の株式で疑似ポートフォリオを作成しＲＥＩＴインデックスの約７

０％まで説明可能であると結論付けている．さらにLiu and Mei(1992)は，実物不動産のキ

ャップレートがＲＥＩＴの収益率の説明変数として有意であることを確認した．さらに，

Chan,Hendershot,and Sanders (1990)は，債券インデックスのデータがＲＥＩＴリターン

の主要なマクロ説明変数であることを示した．またGraham and Knight(2000)では会計情報

よりフリーキャッシュフローがＲＥＩＴ株価をよく説明することを実証した． 

 

２-３-２. ２つ不動産市場の関係 

 

不動産市場を理解するために，代表的投資家の主観的なＩＶ（投資価値あるいは使用価

値）とＭＶ（市場価値）を分けて考えることがある．一般的な取引の個別物件レベルでは，

売り手も買い手も正のＮＰＶを獲得しようとするはずだから， sb IVMVIV ≥≥ の場合に売

買が成立する． 

通常，我々が観察できるのは個々のＩＶであり，鑑定評価等の評価は，その前提となる

最高最善の利用方法（最有効使用の原則）のようにＩＶからＭＶを推定する作業を行う．

不動産あるいは投資家について非同質性と個別性が大きい場合にはＭＶ算定が困難になる

ことがある．逆に同質性の高い場合には容易になり，市場が活発で代替性が高ければＩＶ
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とＭＶの差は小さい．たとえば，都心の住居マンション価格や家賃の評価は難しくないが，

地方物件や特殊な不動産などは難しいことになる． 

不動産には実物不動産市場とＲＥＩＴ市場が併存している．しかも資産が２つの市場を

行き来する．これにより投資家や研究者は，２つの市場の間における投資配分，（厳密な

意味ではないが）裁定取引の可能性，資産評価の問題などに関心を持ち多くの研究がなさ

れている．たとえば，ある不動産が実物不動産市場とＲＥＩＴ市場において同一の評価に

なるかという問題が生じる．もし同じであれば実物不動産の価格をＲＥＩＴ株から価格発

見できる可能性が出てくる．これを確かめるためには，ＲＥＩＴのバランス・シートの１

口当たりＮＡＶ（net asset value：正味資産価値）とＲＥＩＴ株式（投資口）の時価を比

較することが行われ，異なる場合にはディスカウント状態かプレミアム状態と呼ばれる． 

Gentry et al.(2003)では，ディスカウント状態のＲＥＩＴを買い，プレミアム状態の

ＲＥＩＴを売る戦略で超過リターンを得た報告がある．さらに，同時点の鑑定評価で再評

価を行っても同様の結果となることを示し，米国の実物不動産インデックスであるＮＰＩ

インデックスとのＮＡＲＥＩＴ（National Association of REITs）インデックスを比較し

ても有意な差が存在していることを示した．これは， 

PR MVIV ≠              （２-１１） 

ＲＥＩＴ市場の評価：Ｒ 

実物不動産市場の評価：Ｐ 

となる．あるいは限界投資家にとっては， PR IVIV ≠ という関係が個別物件レベルで存在

する．個別物件レベルにおいて，   

       ＲＥＩＴが買収  0≥−= PRR MVIVNPV          （２-１２） 

      ＲＥＩＴが売却  0≥−= RPR IVMVNPV               （２-１３） 

によって正のＮＰＶが生み出される．たとえば前者では，ＲＥＩＴが実物市場から物件を

購入することで，正のＮＰＶが確保されるので，ＲＥＩＴ投資家は成長機会としてＲＥＩ

Ｔ株式購入する．よってＲＥＩＴ株式は上昇し，追加的エクイティ資金を集め易くなり，

実際にＲＥＩＴは実物不動産を購入し規模が拡大する．しかし，ＲＥＩＴ間の競争で実物
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不動産の価格を 0=−= PRR MVIVNPV まで引き上げる．この結果，ＲＥＩＴは正のＮＰＶ

成長機会を失い，限界内投資家ではなくなる． 

 各市場における評価の違いをＤＣＦ法で考えると，分子のキャッシュ・フローの差が生

じるか，あるいは分母の利回りを原因とするかに大別できる．所有者によって，ブランド

や能力などによってキャッシュ・フローが異なることが起こり得る．しかし，市場の違い

はシステマティックなものであるから，むしろ分母の資本変換の違い，あるいは割引率の

違いのほうが重要となる．割引率が違うとすればリスク量かリスク評価（リスクの市場価

値）の違いとなる．例えば流動性リスクや分散投資によるイデオシンクラティック・リス

ク減少などは市場によって異なり得るし，流動性が時間によって変動することもある．あ

るいはリスク回避度も違うとなればリスク評価が変動することもある．ただし，各市場が

統合されていれば，同じ不動産にもかかわらずそれぞれに市場において機会コストの差が

長期間放置されていることは考えにくい． 

 

２-３-３. 二つの市場間の資産評価差 

 

通常の資産評価理論では一物一価が成り立つ前提で理論付けや分析が行われる．実物不

動産とＲＥＩＴの二つの市場で，空間市場で生まれるキャッシュ・イン・フローは共通で

あり，これが異なる価値を持つとすれば，キャッシュ・アウト・フローかリスク認識の違

いが割引率を変化させるということになる．二つの市場の統合に関して米国のＲＥＩＴに

関する研究は多数あるが日本のそれは少ない．Ｊ-ＲＥＩＴにおいて， 

① エクイティ差： ＮＡＶと比較してＲＥＩＴ証券がプレミアム状態． 

② 資産評価差： インプライド評価が鑑定評価などより低いディスカウント状態． 

が同時に起きている可能性もある． 

まず，エクイティ差の原因について以下に列挙してみる． 

 

（１）流動性リスクの減少 
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株式投資信託などでは，オープンエンド型と異なり投資家の解約により換金されること

はないため，含まれる株式の流動性との関連でＮＡＶ計算が高く評価されすぎる事がある．

ＲＥＩＴの場合は，実物不動産に比べて証券化スキームによる流動性付与・小口化と公開

市場への上場等による流動性リスク減少で資産評価が高まりプレミアムが生まれる．本デ

ータ期間においてはエクイティ差に関してはプレミアムがついている． 

 

（２）ＮＡＶの算定の誤り 

短期的には会計上の簿価・鑑定評価を使っているため資産価格の短期変動が考慮されな

い．したがって，半期ごとの再評価から時間が経つにつれ，除々に２つの価格に乖離が生

じていくことになる．特に賃料将来動向はＲＥＩＴ市場では反応が早く情報効率性の違い

やサプライズに対する過剰反応もある． 

もう一つは鑑定評価そのものに問題がある疑いである．鑑定評価はそもそも主観的な意

見に過ぎないが，現実には鑑定評価に一致した価格で物件の買収と売却が行われている．

この現状から，鑑定評価は市場の後追い評価であると考えれば，逆説的に市場価値に近い

と解釈できる（利益相反等がない限り）．この場合，買収時には実際買収価格と簿価と市

場価値は一致する.しかし問題となるのは再評価する際に評価先例である買収価格を参照

点にしてしまい，保守的な改定しか行われないことである．再鑑定は時価と簿価の間にあ

ることになり時価を適正に表さない．これに加え，利益相反があってオリジネーターから

買収を押しつけられた場合はさらに深刻な事態となる． 

 

（３）分散投資効果 

 鑑定評価は個別不動産の価値を単純に総合計したものであり，累計の際にポートフォリ

オ効果を特に考慮していない．ポートフォリオ理論からすれば分散投資によるリスク減少

は個別資産の評価の段階で織り込まれているはずである．不動産の個別資産としての評価

は暗黙の内に市場が評価していると考えられるが，その点は曖昧であり（２）と関連する

が鑑定評価の基準に明示されているわけではない．集団投資スキームが進展しそういった
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ファンド等が増して来れば競争を通じて個別不動産の評価は分散投資を前提としたものと

なる． 

 

（４）法人税 

Ｊ－ＲＥＩＴの場合法人税がかからないため，不動産直接投資に比べて有利でありその

分プレミアムとなる．法人税のペイ・スルーが行われれば，税率４０％の場合でキャッシ

ュ・フローは単純計算で約１.６７倍（≒１÷（１-40％））となる．しかし，実物投資で

の減価償却費や金利の損金算入のタックス・シールド効果によってかなり小さくなる．さ

らにこの優遇分は受動的かつ上場ＲＥＩＴとして外部運用費用等に回される． 

 

（５）追加コスト 

追加コストには，外部運用委託費用，信託報酬，投資法人設立，上場維持費用，監査，

鑑定，情報公開コスト等がある．また，運営報酬体系を原因とする過大投資も考えられる．

ただし，こうした情報やリスクを減らすことにも貢献しており，法人税の優遇もあるため

全て割高とは言えない．上場前にこれによりＮＡＶよりもディスカウントされるのではな

いかと見られていたが，実際にはプレミアム状態である．（４）税金の優遇と成長期待性

が追加コストのマイナス分を上回っていると解釈できる． 

 

（６）ＲＥＩＴスキームのリスク 

実物不動産の流動性リスク等は意外に小さく，むしろＲＥＩＴスキームのリスクが上回

っている場合である．倒産リスク，執行リスク，委託リスク，運用能力リスク，スキーム

リスク，インサイダー・リスクとそれに付随するリスク（利益相反など）の発生が考えら

れる． 

 

（７）不動産市場とＲＥＩＴ市場の分断 

Ｊ－ＲＥＩＴ証券が証券市場に統合されていて，不動産市場とは関係なく（低く）価格 
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付けされている場合である．ただし，ＲＥＩＴ時価＋負債との関連は説明できない．もし，

こうした分断が中長期に存在するなら，ファンドの上場と解散精算から裁定利益を得る機

会が生じることになる． 

 

（８）市場の評価基準の違い 

ＲＥＩＴ市場は資金提供者に帰属する利益で評価するため，ＦＦＯ（Funds from peration:

純収益に減価償却費を加えた利益)や当期利益の指標で評価し，対して不動産市場はＮＯＩ

で評価している．しかし，評価の際には利益に応じた利回りで調整されるはずであるから

この違いが長く続くことは考えにくい． 

 

（９）スポンサーとの一体性  

ＮＢＦは三井不動産，ＪＲＥは三菱地所のグループ一体で同一視され，その経営能力も

含めて不動産会社の如く市場で評価されて実質的に能動的ＲＥＩＴと評価されている．（系

列不動産会社の株価への一時的な影響は小林（2003）で検証されている．）たしかにＲＥ

ＩＴ資産が親会社の信用やブランドにどれだけ影響される可能性はあるが，その価値増が

ＲＥＩＴスキームだけに存在するということはない． 

 

これらのうち，ＲＥＩＴ証券がプレミアムになる要因は（１）（３）（４）（９）で，

反対にディスカウントになる要因は（５）（６）となる．（７）（８）は中長期的には考

えにくい．しかし，（２）があればエクイティ差の比較チェックは厳密なものでないとい

うことになる．たとえば，分析データ期間のような市場の上昇期には再評価の問題によっ

てプレミアムが表示されやすい．さらに，ここでのＮＡＶ計算では負債簿価を使っている

ためエクイティ部分だけの枠組みの検討では足りない． 

 

次にインプライド評価が低くなるような②資産評価差を考える． 

再評価の問題はあるが鑑定評価との比較では，流動性と分散投資によるリスクの減少（市

場間スプレッド）効果等が資産評価を上昇させると思われるが，後で行う本研究の分析期
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間では，逆にＲＥＩＴ市場からの資産価値の方が低くディスカウント評価されている． 

インプライド評価はＲＥＩＴ時価＋負債とも異なる場合も考えられる．この差はアプロ

ーチ計算上は負債簿価と負債時価の差であるが，市場が評価したアセット価値から負債時

価を控除した部分がＲＥＩＴ証券の時価としたことを考えると，根本は市場の違いによる

アセット評価の差と考えることができる． 

 負債時価の変動は，金利の変動とボラティリティの変化である．この期間では市場金利

は上がる場面もあったため，この場合約定金利を超えれば負債の時価は下がる．不動産市

場に比べて金融市場は過剰反応しやすいためボラティリティは大きくなりやすい．したが

って，オプション計算上高く求められる可能性はある．ただしインターバルの違いとエク

イティの増価との相殺により，アセット全体で比較する限り影響は小さくなる．そして負

債の時価を考慮すれば，インプライド評価とＲＥＩＴ時価＋負債の評価の差はなくなり，

ＮＡＶ計算でプレミアムとなっても，アセットとしてはディスカウント状態である場合も

あることに注意すべきこととなる． 

 以上から鑑定の問題があるためむしろ資産評価差に注目すべきであり，その検討には実

物不動産市場とＲＥＩＴ市場の市場間の評価の違いが重要となる． 

そこで，不動産市場とＪ－ＲＥＩＴ市場の市場の違いを考えてみる．鑑定評価の問題と

短期的な問題を除けば， 

（１０）広義の流動性リスク（小口化も含む） 

（１１）集団投資スキームによる分散投資 

（１２）法人税減免と信託受益権による税（契約型）の優遇 

（１３）スキームの追加リスクと追加コスト 

である． 

この他にも，実物投資する場合と比べての違いを挙げる． 

 （１４）機関化         一流の専門家へ経営を委託  

 （１５）情報ディスクローズ   適時公開  標準化された内容  

市場とプロによるチェック 
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 （１６）価格発見機能      広義の流動性リスク 

  （１７）情報の非対称性     不動産は売買当事者間の格差が激しい  

 （１８）金融商品化       他の金融資産と比較・選択しやすい 

（１９）ガバナンス       議決権 帳簿閲覧権 残余財産分配請求権． 

（２０）成長可能性       増資・投資法人債による追加投資が可能 

（ＳＰＣと異なる） 

などがある． 

有利性はある程度犠牲にして分散投資効果・小口化・機関化のみを追求する私募型ＳＰ

Ｃや不動産特定共同事業の商品（住友不動産サーフ，東京建物インベストメント・ファン

ドなど）もある．これらの商品とＲＥＩＴの違いは（１６）の存否が非常に大きい． 

（１５）（１７）は，これまでの不動産取引において，地震発生予想損失（ＰＭＬ），

土壌調査，有害物質，デューデリジェンス，耐震調査，建物エンジニアリングレポート，

テナント分析，鑑定評価額，管理報酬内訳などの情報はほとんどなく，その情報も標準化

されていなかった．これは，ＲＥＩＴ投資家向け情報としてだけではなく，ＲＥＩＴ証券

の売手と買手，不動産の売手と買手の非対称性の解消にも役立つ． 

逆に，不動産投資を好む理由として以下の要因が考えられる． 

（２１）コンビニエンス・イールド  実物資産としての利用可能性 

（２２）オーナー・シップ      銀座にビルを持つなどステイタス 

（２３）節税効果          相続時の評価等 

こうした市場の違いを利用して実物を器に移し変えるだけで，評価が変わってくる可能

性がある．（２１）～（２３）は既に実物不動産市場の価格形成に織り込まれていると考

えられる．したがって，残りのＲＥＩＴに有利な効果と不利な効果の差し引きで考えるべ

きである． 

 ２つの市場の統合に関して，実物不動産市場と株式市場が統合されていてリスク価格が

ほぼ一致するという実証研究には，Geltner(1989)，Liu et al.(1990)，Mei and Lee(1994)

などがある．ただし，これはLing and Naranjo(1999)の研究においては否定され，むしろ
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ＲＥＩＴ市場と株式市場が統合されていることを示している．これらは本研究のような実

物不動産とＲＥＩＴ市場間のテストではないものの，実物不動産のデータに信頼性の問題

があり，また短期でみるか長期かで異なった結果が出ることに注意すべきである．  

さらにLieblich,Pagliari,and Webb(1997)は，インデックス間に長期的に収束する関係

を見出し，またラグ付きのＲＥＩＴインデックスで実物不動産インデックスを回帰して，

実物不動産はＲＥＩＴにより価格発見されることを示唆した．またＲＥＩＴ指数が１年～

３年の先行指標となることは，Geltner and Goetzmann(2000)などで実証されている．そし

てGoldstein and Nelling(1999)によると，ＲＥＩＴのベータ値は，90年代に小さくなり，

小型株と相関が強いことを示している．なお，ＲＥＩＴ運用における利益相反問題の影響

に関してはSagalyn(1996)が広範に取り上げている． 

さらに複数の物件レベルで考えると，市場間の評価差の存在は２つの解釈ができる．１

つ目は，ＲＥＩＴを受動的導管体であるクローズドエンド・ファンドととらえ，実物不動

産を包んだ財布（あるいはヴィークル）にすぎず，これに金融市場で市場価格がついてい

ると考える．このとき，ＲＥＩＴの投資口価格がＮＡＶ（純資産価値）に一致しないとい

う現象（ＮＡＶパズル）が起きることは株式投資信託の場合と同様のパズル（クローズド

エンド・ファンド・パズル）の枠組みでとらえることができる．これは個人投資家などが

分散投資や免税措置等によってプレミアムが付く半面，追加的な管理コストや運用リスク

でディスカウントされることもある． 

２つ目として，ＲＥＩＴを運営の違いが出る能動的な賃貸事業の不動産会社と考えるこ

ともできる．この考えによれば，企業としての将来の成長機会があれば現行のＮＡＶを超

えることも十分考えられる．さらに経営のフォーカスの違いより割引率が変化してファン

ド価値に影響与えるという視点は，Cappozza and Seguin(1999)が議論している．この他，

Linnemann(1997)は，規模の経済の追及による正のＮＰＶ機会を主張し，Bers and Springer 

(1997)，Ambrose and Pennington-Cross(2000)は，ＲＥＩＴの規模が大きくなると，平均

資本コストが減少することを示した．ただし，こうした事が金融市場に起きることに懐疑

的な意見もある（Vogel(1997)）．なお，米国の不動産市場とＲＥＩＴ市場の双子の不動産
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市場に関するサーベイには，川口(2001ｂ)がある．  

 

２-３-４．Ｊ-ＲＥＩＴの分析 

 

 ２００１年９月に日本版ＲＥＩＴ（Ｊ-ＲＥＩＴ）が上場した後，Ｊ-ＲＥＩＴに関する

研究も始まった． 

Ｊ-ＲＥＩＴ設立当初のパフォーマンス分析には小林(2003)，大橋・紙田・森(2003) ，

大橋・澤田(2004)がある．高橋・石原（2004）では月次データを使ってリターン分析した．

吉田（2005）ではＲＥＩＴの信用リスクを統計分析している．ＲＥＩＴ市場が拡大し，存

在感を示すに従い多様な分析が出てきたが，一方でＲＥＩＴ投資のリスクとその危険性に

ついては小林・福井(2006)が指摘している． 

本研究に近いものとしては以下の論文がある．溝越（2006）は，プレミアムとディスカ

ウントの関係をトービンのｑとしてとらえている．肖・森平・小暮・吉田（2007）ではキ

ャップ・レートによって，実物不動産市場と金融市場の統合を検討している．大高・川口

（2008）では，株式バリュエーションモデルのBakshi-ChenモデルによってＪ－ＲＥＩＴ価

格を分析している．さらにJ-ＲＥＩＴのＮＡＶパズルについての議論に，渡部・川口（2008）

がある．その後金融危機を迎え，その前後の構造変化も分析されている．能登・森(2009)

では資金と資産の流動性に関して述べており，小出(2009)は価格と配当の関係が米国に比

べて薄いことを指摘している． 

Ｊ-ＲＥＩＴに関しても注目される「クローズドエンド・ファンド・パズル」は，行動

ファイナンスと呼ばれる領域である．Lee,Shleiffer,and Thaler（1991），Thaler（1992）

は，４つのアノマリーズを示し，投資家の感情がカギだとしている．Capen,Clapp,and 

Campbell（1971）は石油採掘権のオークションで「勝者の呪い(The winner’s curse)」と

いう概念を示した． 
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２-３-５．オプション・アプローチ 

 

本研究で活用するオプション・アプローチは多くの企業や業種を対象に応用が試みられ

ている． 

 信用リスクを考慮したデリバティブ評価は，大別して（１）構造モデルと（２）外生変

数モデルに分けることができる．前者は，企業資産を資本と負債で構成され，債務超過の

場合のデフォルトが発生すると考えるものである．このカテゴリーのモデルとしては，

Merton（1974），Black,and Cox（1976）の「企業資産価値モデル」が代表的である．その

基盤はBlack,and Scholes（1973）である．これらのモデルにおいて資産価値は，原資産が

幾何ブラウン運動に従うとして割引社債を評価する．株式をオプションと考えるなら，さ

らに株式オプションとはGeske(1979)のコンパウンド・オプションととらえることも可能で

ある．オプション理論の信用リスクの分野への応用として，倒産確率推定のオプション・

アプローチの考え方があり，Kealhofer（1993），Vasichek（1984）などが代表的であり，

Crosbie(1998)はマートン・モデルによる倒産確率の距離について論じている．日本市場に

おける倒産確率推定のオプション・アプローチの解説には，森平（1997）（2000）などが

あり，そこではBoness（1964）（1968）のモデルを復活させている．それをもとに岩﨑（2009）

は，金融危機後に倒産が生じたデータによってＪ-ＲＥＩＴのデフォルト確率を算定してい

る． 

 Ｊ-ＲＥＩＴが創設されたことからこのオプション・アプローチを実物不動産市場とＲＥ

ＩＴ市場の関連について分析することができる．実務では単純なＮＡＶによる比較を行っ

ているが，それを再検討する必要がある．そもそも鑑定評価が正しいとは限らないからで

ある．本研究では，ＲＥＩＴ市場の情報から実物不動産市場の価値を推定するオプション・

アプローチの方法論を試みる．２つの市場における評価が同じであれば実物不動産の価格

をＲＥＩＴ株から価格発見できるからである．こうしたアプローチによる研究はＪ-ＲＥＩ

Ｔに関しては我が国で最初のものである． 

 



 

33 

 

第３章 中古マンション市場の構造分析１

 

 

３-１．はじめに 

 

不動産市場の動向を知りたいときは売買の結果である成約価格を収集して分析するこ

とが一般的であり，初期の売り希望の設定から成約までの過程を対象とすることは稀であ

る．また，中古住宅などの不動産市場では，オークション方式や入札方式は一般的ではな

い．一般的には売り手が売り希望の価格を登録設定し，仲介不動産会社を通して公開し，

それを入手した買い手側はその登録情報によって購入可能かを考える．また，成約情報を

収集することは容易ではなく，とりわけ取引直近の成約情報を入手し参考にすることは困

難である．したがって，株価のように直近の成約情報を参考にすることはできないため，

市場参加者は募集価格情報群とわずかな過去の成約情報から適正な価格を推定せざるをえ

ない．一方，売り手にとって価格や売却の意思はコントロールできるが，販売開始から売

却までの期間はコントロールできず，誤った価格設定をすると売れ残る可能性がある．  

不動産の価値やリスクを評価するうえでは，成約価格は情報の一部でしかない．何故な

ら，不動産市場は株式市場と違い流動性が低く，成約価格は登録価格とＴＯＭ（Time On 

Market：市場滞留期間．本研究では「初期登録の公開日から成約日までの期間」と定義す

る．）に大きく依存し，必ずしも不動産価値を正確に表したものではないからである．本

研究ではこの考えの下でその検証を個票のトラック・データにより行い，登録設定価格の

変遷とＴＯＭについて分析し，成約までの情報伝達と価格形成について示すことを目的と

する．  

 

３-２．仮説と検証 

 

本章の仮説は「初期の登録価格を高く設定することによって，最終的な成約価格が高く
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なる．その代償としてＴＯＭは長くなる」であり，これをデータにより検証する． 

Yavas and Yang（1995）の分析は，内性変数のＴＯＭの影響をコントロールするために

成約価格をヘドニック分析して理論値を求める二段階モデルであった．本研究ではより明

確にするため成約価格のレベル値ではなく理論値に対する登録価格の比率に変換する．さ

らに成約価格ではなく基準価格を別に求めて各登録時点の理論値を採用して，登録価格の

ＴＯＭと成約価格への影響をみる．本研究の仮説を検証するためである．検証モデルは，        

第一段階   ( )XfPbase =


              （３-１） 

         第二段階  







= X

P
PfTOM base

L

,             （３-２） 

            







= X

P
PfP base

L
T ,             （３-３） 

           
baseP


：基準価格の理論値 X ：個別要因，地域要因，時間要因            

である． 

 

３-３．登録過程とＴＯＭの記述統計 

 

モデルの検証は，東京都区部の中古マンション市場のデータにより行う．これは不動産

仲介業者間で流通する売り希望の登録情報のチラシ広告をデータ化したものであり，首都

圏の居住用マンションの売買では一般的な媒体となっている．売却の媒介を委託された仲

介業者は，費用をかけて広告を出し買い手側を探す仲介業者に登録情報を提供する．売れ

ない場合は再度広告を出し ２，その際価格を変更することもある．このデータでは追跡調

査で成約の確認が取れた場合に，当該登録データに成約情報（成約価格と成約日）が加え

られる．なお，必ずしも成約に使われた登録価格 ３（以下「成約登録」と言う）で成約す

るとは限らず，交渉によって別の成約価格になる場合もある．本データによって，物件ご

とに初期の登録からその登録の変遷と最終的な成約までの一連のトラック情報が得られる

ことになる．  
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表３-１　対象データ（成約）の平均値

物件数 成約価格 都心時間 駅時間 床面積 所在階 借地権 築年 鉄筋構造

（件） （円／㎡） （分） （分） （㎡） （階） ダミー （年） ダミー

全床面積 4,535 509,636 41.31 7.33 54.04 5.06 0.03 22.36 0.99

小規模 1,779 506,492 38.40 6.08 35.47 4.73 0.05 26.66 0.98
大規模 2,756 511,666 43.18 8.13 66.02 5.27 0.02 19.59 0.99

※  2007年11月～2010年4月の成約データ（当初10カ月除外）で作成．

※　借地権ダミーは借地権の場合を１とする．

※　鉄筋構造ダミーはＲＣ，ＳＲＣの場合を１とする．

※　床面積が50㎡以下を小規模，50㎡超を大規模としている．（以下同）

提供データは２００７年１月～２０１０年３月の３９カ月間に登録された東京２３区

内の中古マンションであり，単部屋売却 ４

まず，成約データに関して基本統計量を算定する．本提供データは２００７年１月より

前の登録情報が存在しないため，当初のＴＯＭや登録数が減少してしまう．そこで初期の

成約データは除外したもので計算・表示することにする．分析精度を高める上においては，

除外期間はできるだけ長くすることが望ましいが，完全に影響を除くことはできず

のもので項目に漏れの無いデータを分析対象と

した．物件数は１６,１６４件であり，そのうち成約情報が確認できたものが６，２５９件

である．複数に渡る登録も含めると総登録データ数は延べ４７,７３８件であり，これによ

って追跡を行った．  

５

なお，マンションは床面積の規模によって単身者とファミリーに分けられるため５０㎡

，ま

た除外期間を長くするとデータ数が減ってしまう．そこで除外前のＴＯＭの２σの範囲で

ある２９１.５日を参考に１０カ月（３０４日）とした．これは除外後で対数変換後のＴＯ

Ｍにおいて正規分布の上側確率５％の２９３.５日とほぼ近い数値となった．表３-１に成

約データに関する平均データを示す．  

６

 

を境に小規模，大規模に分けて表示している（以下同）．この構造変化の検定は後述の

基準のデータ（１,６３６件）および抽出前データ（５,３９０件）に対してＣｈｏｗ検定

を参考に行った．１㎡ずつ床面積を変化させて逐次検定を行ったところ，５０㎡前後で構

造変化が確認されたが，分割された残差平方和の合計が最も小さくなる区切りとして５０

㎡とした．  
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表３-２　平均登録数

物件数 総登録数 登録段階数 登録価格数 複数駅登録

（件） （件） （回） （件） ダミー

全床面積 4,535 3.96 2.16 1.70 0.06
小規模 1,779 3.67 2.09 1.59 0.05
大規模 2,756 4.15 2.21 1.77 0.06

※  2007年11月～2010年4月の成約データ（当初10カ月除外）で作成．

※　登録段階数は，価格変更もしくは１カ月超の間隔のある登録を１段階として数えたもの．

※　登録価格数は価格変更された登録数，複数駅登録は別の駅として登録された場合を１とする.

表３-３　登録価格と成約価格の変化

成約登録／
初期登録

成約／
成約登録

全床面積 -3.67% -0.35%

小規模 -3.96% -0.43%
大規模 -3.49% -0.30%

※  2007年11月～2010年4月の成約データ（当初10カ月除外）で作成．

※　初期登録は当該物件の最も古い登録情報，成約登録とは成約に至った登録情報．

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

次に成約までの登録情報の平均数を表３-２に，最初期から成約登録までの価格変化およ

び成約登録と実際の成約価格の違いの平均値を表３-３にそれぞれ示す．初期登録からの成

約登録の価格変化は期間の取り方によっても変動する ７

成約登録時の価格と異なる実際成約価格の物件数は，２３５件（５.２％）で，小規模１

１１件（小規模の６.２％），大規模１２４件（大規模の４.５％）であった．異なった２

３５件のうちダウン２３２件（５.１％，最大ダウン▲４４.４％），プラス３件（０.１％，

最大アップ＋７.１％）であった．  

が，対象期間ではダウンが１,５９

８件（３５.２％，最大ダウン▲４０.８％），そのうち小規模５８０件（小規模の３２.６％），

大規模１,０１８件（大規模の３６.９％）．変化なし２,８８４件（６３.６％），プラス５

３件（１.２％，最大アップ＋４２.５％）であった． 

ＴＯＭと登録数当りの日数の平均値を表３-４に示す．この表によると，平均すると全床

面積の場合，初期登録から４４.１日で登録し直し，５４.０日で価格を変更し，９８.４日

で成約する．それぞれ大規模のほうが少し短い． 
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表３-４　ＴＯＭと登録数当り日数の平均

初期登録公開～

成約

成約登録公

開～成約

最終価格公開

～成約

ＴＯＭ／

総登録数

ＴＯＭ／

登録段階数

ＴＯＭ／

登録価格数

（日） （日） （日） （日） （日） （日）

全床面積 98.4 37.1 47.1 33.7 44.1 54.0

小規模 100.6 37.0 49.1 35.8 45.6 57.7
大規模 97.0 37.1 45.7 32.3 43.2 51.6

※　算術平均の値．

※  2007年11月～2010年4月の成約データ（当初10カ月除外）で作成．

※　初期登録は当該物件の最も古い登録情報，成約登録とは成約に至った登録情報であり，最終価格登録は成約に至った情報と

　 　同じ価格の登録の中で最も古い登録情報．

※　登録段階数は，価格変更もしくは１カ月超の間隔のある登録を１段階として数えたもの．登録価格数は価格変更された登録数．

※　登録数当りの日数は，個別物件の平均であり表３の数値で割っても一致しない．

　　　　　　　図３-１（１）　成約までのＴＯＭ
      ※  2007年11月～2010年4月の成約データ（当初10カ月除外）で作成．
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図３-１（２）　成約までのＴＯＭ（対数変換後）
      ※  2007年11月～2010年4月の成約データ（当初10カ月除外）で作成．

      ※  図（１）とはデータ区間が異なるため頻度は一致しない．
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ＴＯＭのヒストグラムを図３-１（１）に示す．また図３-１（２）は対数変換したヒス

トグラムである．この図から対数変換したＴＯＭの形状がより正規分布に近く ８

 

，ＴＯＭ

は対数正規分布のほうが当てはまりが良いと考えられる．そこでＴＯＭに対する幾何平均

値を計算したところ６１.５日であり，対数変換した値の標準偏差をσとすると幾何平均値

から２σ加減した範囲に対応するＴＯＭは９.２日～４０９.０日であった．なお，ＴＯＭ

の最大は１,０１７日である．  
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３-４．基準価格とＴＯＭの統計分析 

 

本研究は「初期の登録価格を高く設定することによって，最終的な成約価格が高くなる．

その代償としてＴＯＭは長くなる」ことを検証するが，登録価格の変遷やＴＯＭの成約価

格への影響を分析するためには，これらが直接影響しない純粋な基準（「基準価格」）を

得ておく必要がある． 

そのために，総登録数が１つだけで成約し，さらに成約登録の価格と実際成約価格が異

ならない物件を抽出した．ここでは，まず当初３カ月のデータを除外した２００７年４月

以降の成約データ２,１０３件を対象とする．ここで基本統計量や成約価格の分析における

データ除外の当初１０カ月と不統一となったのは，ここでのＴＯＭの活用が次に行う極端

なデータを排除するための目安に過ぎず，厳密な数値は重要でないこと．また，除外期間

を長くとってしまうとデータ数が減少による推定精度の悪化が懸念されたからである．特

に小規模は４７５件に激減してしまい，床面積の変数が有意でなくなるなどの問題が見ら

れた．登録数の平均間隔が約３４日であることから除外期間３カ月を妥当と判断した ９．

次に標準的なＴＯＭのみとするため，対数変換後の平均を中心として標準偏差を狭めてい

き，ＴＯＭが有意でなくなる範囲を探した １０

次に，「基準価格」を求めるために，元データの成約価格について回帰分析を行う．本

研究ではデータ期間中に係数が変化しないという仮定し，プーリング・データを対象に時

間ダミーを入れ標準的な線形回帰分析によって行うことにする． 

．ＴＯＭが非常に長期な場合や逆に短い（登

録価格を安く設定してしまった場合など）物件も入ってしまう可能性があるからである．

その結果１.２σとなり，これはＴＯＭが１６日～５９日に該当し，その間に成約した１ ,

６３６件を基準価格の元データとして採用した． 

第 t期に属する i 番目の住宅が K 個の属性値 { }( )Kkxk ,,2,1 = と質的変数として L 個の

ダミー変数 iD を加え，価格 itp の推定モデルを， 

it

K

k
tt

L

l
itllitkkit dDxp εδγβα ++++= ∑ ∑

= =1 1
,,lnln        （３-４） 
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Tt ,,2,1 =  

ntit ,,2,1 =  

とする．添え字の it は第 t期のデータが nt 件あるときの i番目を表し，定数項α ，第１期を

基準として第２期以降の時間ダミー td とそのパラメータ ( )Ttt ≤≤2δ ，撹乱項 itε である．

推定するパラメータはα ， kβ ， lγ ， tδ である．  

被説明変数は基準となる成約価格（㎡単価）．説明変数は，１.都心時間（分），２.最

寄駅までの時間（分），３.築年数（年），４.構造・ダミー，５.借地権・ダミー, ６.階数,

７.床面積，８～１３.地区ダミー（山手線の利用ターミナル駅ごとに分け，北東方面を基

準として都心中心部，東方面，南方面，南西方面，西方面，北西方面），１４.～４９ .は

時間ダミー（月），５０.～５８.設備ダミーである．この回帰分析の変数選択においては，

購入希望者が優先する属性ほど重要な変数となる．そこで複数の不動産広告に採用された

共通項目と先行研究（中村（1998），肥田野・山村・土井(1999)，西村・清水(2002ｂ)， 伊

藤・廣野(1992)など）で採用された変数を参考として求めた．なお，設備ダミーについて

は基本的には取得できた全てのデータ項目を候補とし，有意性と符号条件および変数同志

の相関が無いものからステップワイズ的に求めた．地区ダミーはデータ数が少ないことと

路線が入り組むなど恣意性の介入の懸念があるため，客観性を保つため山手線ターミナル

で区分した７分割に留めた．（以下の分析も同様に行った）  
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表３-５　基準価格の分析

（１）小規模 （２）大規模

変数名 係数 標準誤差 係数 標準誤差

定数項 16.1463 *** 0.2508 15.0852 *** 0.2166

都心時間 -0.6615 *** 0.0408 -0.6180 *** 0.0347

駅距離 -0.0550 *** 0.0114 -0.0957 *** 0.0094

築年数 -0.2851 *** 0.0147 -0.1801 *** 0.0092

構造 0.0858 * 0.0471 0.1375 ** 0.0700

借地権 -0.1628 *** 0.0327 -0.1677 *** 0.0497

階数 0.0654 *** 0.0121 0.0193 ** 0.0091

床面積 -0.0383 * 0.0231 0.1240 *** 0.0373

地区（都心） 0.3853 *** 0.0437 0.5649 *** 0.0390

地区（東部） 0.2378 *** 0.0294 0.2347 *** 0.0187

地区（南部） 0.3067 *** 0.0281 0.3371 *** 0.0205

地区（南西部） 0.5197 *** 0.0275 0.5576 *** 0.0241

地区（西部） 0.3643 *** 0.0256 0.3853 *** 0.0216

地区（北西） 0.1050 *** 0.0280 0.1483 *** 0.0200

2007年5月 -0.0865 0.1891

2007年6月 -0.1205 0.1868 0.0228 0.0542

2007年7月 -0.0211 0.1870 0.0074 0.0571

2007年8月 0.0104 0.1881 0.0508 0.0571

2007年9月 -0.0229 0.1885 0.0748 0.0572

2007年10月 0.0229 0.1873 0.0158 0.0577

2007年11月 0.0341 0.1872 0.0187 0.0578

2007年12月 0.0381 0.1892 0.0577 0.0551

2008年1月 0.0376 0.1891 0.1097 * 0.0579

2008年2月 -0.0025 0.1880 0.0269 0.0546

2008年3月 0.0730 0.1891 0.0814 0.0549

2008年4月 0.0349 0.1883 0.0329 0.0581

2008年5月 -0.1772 0.1916 0.0265 0.0569

2008年6月 0.0189 0.1903 0.0545 0.0613

2008年7月 -0.1050 0.1903 0.0386 0.0557

2008年8月 -0.0870 0.1925 0.0228 0.0583

2008年9月 -0.2102 0.1937 -0.0141 0.0621

2008年10月 -0.0381 0.1890 0.0041 0.0603

2008年11月 -0.1120 0.1918 -0.0345 0.0661

2008年12月 -0.1454 0.1944 -0.0273 0.0621

2009年1月 -0.1959 0.1932 -0.0751 0.0705

2009年2月 -0.2369 0.1914 -0.0019 0.0602

2009年3月 -0.1081 0.1890 -0.0524 0.0582

2009年4月 -0.1428 0.1906 -0.0716 0.0587

2009年5月 -0.1118 0.1913 -0.0762 0.0584

2009年6月 -0.1001 0.1893 -0.0547 0.0598

2009年7月 -0.1595 0.1901 -0.0559 0.0541

2009年8月 -0.1326 0.1908 -0.0966 0.0606

2009年9月 -0.1119 0.1919 -0.0129 0.0587

2009年10月 -0.0639 0.1879 -0.0654 0.0560

2009年11月 -0.1209 0.1892 0.0680 0.0598

2009年12月 -0.0824 0.1893 0.0496 0.0566

2010年1月 -0.0361 0.1951 -0.0117 0.0566

2010年2月 -0.1919 0.1882 0.0023 0.0540

2010年3月 -0.0409 0.1880 -0.0040 0.0522

2010年4月 0.0250 0.1899 0.0194 0.0598

付属建物 0.0429 * 0.0234

オートロック 0.0407 ** 0.0192 0.0662 *** 0.0138

庭 0.1179 ** 0.0479

洗髪等洗面台 0.0949 *** 0.0368 0.0462 ** 0.0226

温水便座 0.0502 ** 0.0217

システムキッチン等 0.0644 *** 0.0197 0.0262 ** 0.0127

食器乾燥機 0.0569 ** 0.0248

追焚機能 0.0549 ** 0.0246

ＩＨ 0.1384 ** 0.0608 0.1568 *** 0.0548

有料駐車場 0.0304 ** 0.0136

補正Ｒ
２ 0.7080 0.7432

※　ＯＬＳによる推定．

※　床面積が５０㎡以下を小規模，５０㎡超を大規模とした．

※　ダミー変数を除いて対数変換している．

※　***は１％有意，　**は５％有意，*は１０％有意を示す．

表３-６　ＴＯＭの分析

（１）小規模 （２）大規模

変数名 係数 標準誤差 係数 標準誤差

（漸近的） （漸近的）

定数項 4.1836 *** 0.1097 2.9180 *** 0.3827

駅距離 0.0783 ** 0.0318

借地権 0.2748 *** 0.1153

床面積 0.3897 *** 0.0901

初期設定率 0.5644 *** 0.0969 0.4358 *** 0.0778

地区（南部） -0.1696 *** 0.0483

地区（南西部） 0.1089 * 0.0619

地区（西部） 0.1192 ** 0.0510

地区（北西） -0.1435 *** 0.0476

2007年12月 -0.0295 0.1423 -0.0747 *** 0.1161

2008年1月 0.0973 0.1393 -0.1004 *** 0.1177

2008年2月 0.1377 0.1301 -0.0866 *** 0.1129

2008年3月 0.0372 0.1312 -0.0429 *** 0.1126

2008年4月 0.0661 0.1356 0.1459 *** 0.1177

2008年5月 0.1931 0.1441 0.2169 *** 0.1143

2008年6月 0.2883 ** 0.1408 0.1531 *** 0.1143

2008年7月 0.2099 0.1372 0.2936 *** 0.1125

2008年8月 0.2225 0.1669 0.2613 *** 0.1176

2008年9月 0.4729 *** 0.1519 0.3115 *** 0.1172

2008年10月 0.2673 * 0.1451 0.4658 *** 0.1175

2008年11月 0.4868 *** 0.1529 0.4289 *** 0.1197

2008年12月 0.3458 ** 0.1670 0.3303 *** 0.1242

2009年1月 0.3539 ** 0.1638 0.2984 *** 0.1299

2009年2月 0.2454 0.1536 0.2511 *** 0.1175

2009年3月 0.5771 *** 0.1429 0.5068 *** 0.1175

2009年4月 0.3354 ** 0.1551 0.3945 *** 0.1162

2009年5月 0.4982 *** 0.1618 0.2517 *** 0.1273

2009年6月 0.5961 *** 0.1486 0.4474 *** 0.1309

2009年7月 0.6984 *** 0.1594 0.3980 *** 0.1207

2009年8月 0.1895 0.1901 0.2501 *** 0.1446

2009年9月 -0.3320 * 0.1725 0.2062 *** 0.1370

2009年10月 0.4022 ** 0.1604 -0.0317 *** 0.1400

2009年11月 0.2908 0.1771 0.3349 *** 0.1451

2009年12月 0.1692 0.1822 -0.3655 *** 0.1461

2010年1月 0.7390 *** 0.1804 0.0191 *** 0.1409

2010年2月 0.1432 0.1630 -0.0108 *** 0.1269

2010年3月 -0.1964 0.1589 0.0942 *** 0.1188

2010年4月 0.2568 0.1962 0.0699 *** 0.1617

付属建物 -0.3155 ** 0.1448

ディンプルキー -0.5959 *** 0.3594

床暖房 -0.1103 *** 0.0561

システムキッチン等 -0.2411 *** 0.0461 -0.0974 *** 0.0350

収納 -0.0990 *** 0.0596

インターフォン -0.1100 *** 0.0405

有料駐車場 -0.1037 *** 0.0372

対数尤度 -9886.8 -15208.4

尤度比検定量 170659 225889

散らばり母数 -0.2238 -0.308851

※　負の二項モデル（ＭＬ）による．

※　床面積が５０㎡以下を小規模，５０㎡超を大規模とした．

※　ダミー変数を除いて対数変換している．

※　***は１％有意，　**は５％有意，*は１０％有意を示す．

※　負の散らばり母数は，Under Dispersion を意味する．

表３-７　成約価格の分析

（１）全床 （２）小規模 （３）大規模

変数名 係数 標準誤差 係数 標準誤差 係数 標準誤差

定数項 15.4894 *** 0.0613 16.0976 *** 0.0586 14.6922 *** 0.1146

都心時間 -0.6820 *** 0.0088 -0.7195 *** 0.0140 -0.6384 *** 0.0096

駅距離 -0.0873 *** 0.0024 -0.0620 *** 0.0037 -0.1003 *** 0.0025

築年数 -0.1969 *** 0.0026 -0.2572 *** 0.0048 -0.1682 *** 0.0028

構造 0.0631 *** 0.0131 0.0423 ** 0.0169 0.0784 *** 0.0176

借地権 -0.1631 *** 0.0087 -0.1489 *** 0.0111 -0.2171 *** 0.0135

階数 0.0584 *** 0.0025 0.0867 *** 0.0041 0.0450 *** 0.0024

床面積 0.0424 *** 0.0044

総登録数 -0.0168 *** 0.0023 -0.0093 ** 0.0037 -0.0204 *** 0.0024

予測ＴＯＭ 0.0376 *** 0.0113 0.2026 *** 0.0238

ＴＯＭ倍率 -0.0104 *** 0.0017 -0.0153 *** 0.0028 -0.0081 *** 0.0019

初期設定率 0.6653 *** 0.0089 0.7334 *** 0.0118 0.6024 *** 0.0129

複数駅登録 0.0157 ** 0.0069 0.0183 ** 0.0073

地区（都心） 0.4556 *** 0.0096 0.3589 *** 0.0146 0.5309 *** 0.0110

地区（東部） 0.2549 *** 0.0053 0.2585 *** 0.0109 0.2517 *** 0.0051

地区（南部） 0.3226 *** 0.0057 0.3065 *** 0.0099 0.3550 *** 0.0069

地区（南西部） 0.5165 *** 0.0058 0.5022 *** 0.0095 0.5282 *** 0.0065

地区（西部） 0.3651 *** 0.0052 0.3515 *** 0.0086 0.3637 *** 0.0058

地区（北西） 0.1299 *** 0.0055 0.1024 *** 0.0096 0.1676 *** 0.0064

2007年12月 0.0104 0.0105 0.0094 0.0162 0.0202 * 0.0116

2008年1月 0.0292 *** 0.0105 0.0221 0.0158 0.0483 *** 0.0118

2008年2月 0.0372 *** 0.0099 0.0096 0.0148 0.0651 *** 0.0113

2008年3月 0.0299 *** 0.0100 0.0160 0.0149 0.0414 *** 0.0111

2008年4月 0.0350 *** 0.0104 0.0280 * 0.0154 -0.0019 0.0121

2008年5月 0.0074 0.0107 -0.0003 0.0165 -0.0322 *** 0.0124

2008年6月 -0.0079 0.0105 -0.0550 *** 0.0161 -0.0161 0.0118

2008年7月 -0.0388 *** 0.0105 -0.0571 *** 0.0156 -0.0599 *** 0.0131

2008年8月 -0.0299 *** 0.0115 -0.0622 *** 0.0190 -0.0632 *** 0.0132

2008年9月 -0.0552 *** 0.0115 -0.0945 *** 0.0174 -0.0792 *** 0.0137

2008年10月 -0.0544 *** 0.0114 -0.1016 *** 0.0165 -0.1028 *** 0.0162

2008年11月 -0.0773 *** 0.0121 -0.1214 *** 0.0175 -0.1179 *** 0.0157

2008年12月 -0.0830 *** 0.0122 -0.1272 *** 0.0191 -0.1115 *** 0.0146

2009年1月 -0.0865 *** 0.0123 -0.1008 *** 0.0187 -0.1256 *** 0.0148

2009年2月 -0.1119 *** 0.0111 -0.1714 *** 0.0175 -0.1196 *** 0.0129

2009年3月 -0.1412 *** 0.0120 -0.1855 *** 0.0163 -0.1813 *** 0.0167

2009年4月 -0.1098 *** 0.0116 -0.1602 *** 0.0177 -0.1480 *** 0.0150

2009年5月 -0.1204 *** 0.0121 -0.1562 *** 0.0184 -0.1337 *** 0.0138

2009年6月 -0.1370 *** 0.0127 -0.1460 *** 0.0170 -0.1957 *** 0.0169

2009年7月 -0.1210 *** 0.0125 -0.1331 *** 0.0182 -0.1716 *** 0.0152

2009年8月 -0.1129 *** 0.0136 -0.1216 *** 0.0216 -0.1333 *** 0.0154

2009年9月 -0.1038 *** 0.0125 -0.1401 *** 0.0196 -0.1259 *** 0.0145

2009年10月 -0.0944 *** 0.0124 -0.1130 *** 0.0182 -0.0733 *** 0.0139

2009年11月 -0.0841 *** 0.0135 -0.1030 *** 0.0202 -0.1125 *** 0.0165

2009年12月 -0.0500 *** 0.0134 -0.0966 *** 0.0207 0.0539 *** 0.0170

2010年1月 -0.0524 *** 0.0134 -0.0887 *** 0.0206 -0.0215 0.0140

2010年2月 -0.0421 *** 0.0117 -0.0993 *** 0.0187 -0.0180 0.0126

2010年3月 -0.0394 *** 0.0111 -0.0930 *** 0.0182 -0.0389 *** 0.0121

2010年4月 -0.0546 *** 0.0146 -0.0952 *** 0.0223 -0.0404 ** 0.0159

付属建物 0.0311 *** 0.0071 0.0471 *** 0.0066

オートロック 0.0697 *** 0.0036 0.0663 *** 0.0064 0.0671 *** 0.0037

ディンプルキー 0.0871 ** 0.0382

庭 0.0505 *** 0.0087 0.1313 *** 0.0154

床暖房 0.0256 *** 0.0065

洗髪等洗面台 0.0461 *** 0.0061 0.0738 *** 0.0117 0.0420 *** 0.0059

温水便座 0.0195 *** 0.0038 0.0449 *** 0.0068

付属家具・家電 0.0353 * 0.0198

ディスポーザー 0.1191 ** 0.0469

システムキッチン 0.0313 *** 0.0040 0.0675 *** 0.0067 0.0314 *** 0.0043

食器乾燥機 0.0412 *** 0.0071 0.0559 *** 0.0065

収納 0.0175 *** 0.0063

追焚機能 0.0192 *** 0.0042 0.0487 *** 0.0079 0.0108 *** 0.0042

CATV等 0.0117 *** 0.0044 0.0105 ** 0.0043

ＩＨ 0.1204 *** 0.0116 0.1206 *** 0.0182 0.1049 *** 0.0128

インターフォン 0.0178 *** 0.0042 0.0135 ** 0.0068 0.0268 *** 0.0052

有料駐車場 0.0252 *** 0.0041 0.0523 *** 0.0042

補正Ｒ
２ 0.9137 0.9114 0.9418

※　ＯＬＳによる推定．

※　床面積が５０㎡以下を小規模，５０㎡超を大規模とした．

※　ダミー変数を除いて対数変換している．

※　***は１％有意，　**は５％有意，*は１０％有意を示す．
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結果は，表３-５のとおりである（補正Ｒ２：小規模０ .７０８，大規模０.７４３）．こ

の分析から得られた係数の符号は，先行研究の結果に合致している．たとえば都心時間，

駅からの距離，築年数の符号はマイナスであり，これらの変数の数値が大きくなるほど住

宅価格は安くなる傾向を示す．一方，階数の符号はプラスであり，高い位置になるほど住

宅価格は高くなる傾向を示す．  

ここで推定された「基準価格」は，登録価格の設定やＴＯＭが影響していないものと仮

定し，この結果から各物件の各登録情報公開時の予測価格を得ることができる．初期登録

価格の予測価格に対する実際の登録価格を計算し，これを売り手の戦略と意思が織り込ま

れた乖離率として「初期登録設定率 I 」と呼ぶことにする．すなわち，各物件 iの初期登録

時点 tにおいて，予測される基準価格
st

itP̂ ，初期登録価格 re
itP のとき初期設定率 itI （％）は，  

                 1ˆ −=
st

it

re
it

it P
P

I  ( )%            （３-５） 

である．  

次にＴＯＭの分析を負の二項モデルで行った．元々は連続変量である「期間(Duration)」

を離散近似して計数値にしたものであるため，期待値 µ と分散V との関係が分散 2φµ=V

で与えられるような連続分布を当てはめることも考えられる．一方，負の二項分布は

2φµµ +=V という分布を当てはめていることになり， µ が小さいところを除いて，ほと

んどこのような連続分布の当てはめと変わらない．よって 0=µ 近傍での離散性の影響を

軽減するために本モデル当てはめ最尤推定することにした. 

第 t期に属する i 番目の住宅が K 個の属性値 { }( )Kkxk ,,2,1 = と質的変数として L 個の

ダミー変数 iD を加え，そのＴＯＭが itµ の推定モデルを， 

         ( )φµ,NBy～  

  [ ] µ=yE ， [ ] 2φµµ +=yV  

it

K

k
tt

L

l
itllitkkit dDx εδγβαµ ++++= ∑ ∑

= =1 1
,,lnln       （３-６）  

Tt ,,2,1 =  
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　　　図３-２　初期登録設定率と成約価格の関係
※  2007年11月～2010年4月の成約データ（当初10カ月除外）で作成．
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　　図３-３　初期登録設定率とＴＯＭの関係
※  2007年11月～2010年4月の成約データ（当初10カ月除外）で作成．
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とする．  

結果は，表３-６のとおりである（対数尤度：小規模－９,８８６，大規模－１５,２０８）．

初期登録設定率および一部のエリア，設備の変数と時間ダミーが有意であった．初期登録

価格を高く設定すると，ＴＯＭは長くなるが，それよりも時期に大きく依存することがわ

かる．成約価格とＴＯＭは同時決定されると考えられ内生性の問題があるため，この分析

結果からＴＯＭの予測値を得て以降の成約価格の分析を行うことにした．  

初期登録設定率と成約価格の関係を図３-２に示す．登録価格を高く（低く）設定するこ

とによって，成約価格は高く（安く）なる（Ｒ２は０.７７２）．横軸に初期の代わりに最

終価格や成約登録価格の設定率でも同様の関係が見られ，相関係数は高くなる．売り手が

設定した価格でほぼ成約するのであるから，時間が成約に近づくにつれて関係が強くなる．

図３-３は初期登録設定率とＴＯＭの関係である．Ｒ２は小さく，初期登録の設定を高く（低

く）すればＴＯＭもやや長く（短く）なる傾向がわずかうかがえる（次節で統計的に有意

であることが判明する）．  

 

 

  

２つの関係から初期登録を高く設定すれば，ＴＯＭは長くなり，成約価格も基準価格よ

り高くなることになる．しかし，高く設定し過ぎてＴＯＭが長期化することは得策とはい

えない．すなわちＴＯＭと成約価格の正の相関は「見せかけの相関」の可能性がある．実
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　　図３-４　ＴＯＭと成約価格の関係
※  2007年11月～2010年4月の成約データ（当初10カ月除外）で作成．
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　　図３-５　ＴＯＭ残差と成約価格の関係
※  2007年11月～2010年4月の成約データ（当初10カ月除外）で作成．

y = -0.0002x + 0.0907
R² = 0.0136
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際に図３-４のとおりＴＯＭと成約価格にほとんど相関はなく，むしろ負の関係にみえる

１１

 

．ＴＯＭは市場の下降期が来れば必然的に長くなるのであり，それで高く成約すること

はない．時間的な市場変動を除き，ＴＯＭの残差だけの影響をみた（図３-５）．これによ

ると，長期滞留になってしまうとかえって安くなる傾向がうかがえる（次節で統計的に有

意であることが判明する）．  

 

 

以上から，高い登録設定を行うことは，高い成約になるが，その代償として流動性コス

トがかかる．ただし，長引かせるとかえってペナルティが生じる可能性がある．ただし，

詳細なメカニズムを捉えるには，さらに成約価格の分析を行う必要がある．  

 

３-５. 成約価格の分析 

 

次に成約価格の回帰分析を行う．（３-４）式で，被説明変数は成約価格（㎡単価）．説

明変数は，基準価格の分析の説明変数に，総登録数倍率（平均登録数に対する倍率） １２

結果は表３-７のとおりである（補正Ｒ２：小規模０.９１１，大規模０.９４２）．規模

の大小で若干違いはあるが，初期登録設定率が高いほど高く成約される．予測ＴＯＭは大

，

予測ＴＯＭ，ＴＯＭ倍率（ＴＯＭ残差に代え，ＴＯＭ理論値に対する実際ＴＯＭの倍数を

使った．），初期登録設定率，複数駅登録を加えた．  
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　　　　　図３-６　小規模物件の価格とＴＯＭ
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　　　　　図３-７　大規模物件の価格とＴＯＭ
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規模と全床では正の値で有意である．このＴＯＭ経由の成約上昇は，非換金性に対する報

酬であり，非流動性コストの一部の価値を意味する １３

以上の分析で得られた回帰モデルに物件の平均値を代入し，基準価格とともに予測価格

を得て，図３-６と図３-７に規模別に価格を表示した．図にはＴＯＭの予測値も加えた．

これをみると小規模より大規模の物件のほうが変動性は高い．また，基準価格は成約価格

の周りで大きく変動しており，ＴＯＭは価格と逆に動くことが見て取れる．  

．ただし，総登録数とＴＯＭ倍率

の係数はマイナスであり，そもそも小規模では有意ではないから図３-４でみたとおりトー

タルとして相殺されてみえたことがわかる．解釈としては一種のレピュテーション・リス

クと考えることができる．  

時系列の変動をコレログラムで自己相関を確認したところ，成約価格はＡＲ（１）

（Auto-Regressive：自己回帰モデル，カッコ内の数字は次数を示す．）であるが，基準価

格はＡＲ（２）と判断できる．成約（全床）では，ＡＣ（１）（Auto-Correlation coefficient：

自己相関係数、カッコ内の数字は次数を示す．）は０.９３２であるが，基準（全床）はＡ

Ｃ（１）０.６４２，ＰＡＣ（２）（Partial Auto-Correlation coefficient：偏自己相関

係数）は０.４３９である（まとめの表３-８を参照のこと）．  
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図３-８　他のインデックスとの比較
※　2007年11月を100として算定．

※　リクルート住宅価格指数は，東京２３区の中古マンションのタイプなし．
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次に成約価格の予測価格と他のインデックスとの比較を行った．図３-８に，リクルート

住宅価格指数と東証住宅価格指数を２００７年１１月を１００として図示した．前者はリ

クルート社発行の雑誌に登録された中古マンションの情報を月次で統計分析しており，登

録の抹消した直前情報を成約とみなし採用しているのが特徴である．ここでは東京２３区

内の指数から再計算している．後者は，財団法人東日本不動産流通機構（通称レインズ）

から提供された中古マンションのリピート・セールスのデータ（repeated measurement）か

ら算出している．さらに，今回のトラック・データから入手できた初期設定率，ＴＯＭな

どの変数を除いて基準価格と同じ変数によって成約価格のデータを回帰分析し，このモデ

ルからの予測価格も図に加えた．なお，他のインデックスと比較するため全床面積を対象

としている．  

これを見ると，リクルート価格指数はフィルタリングされているためスムーズな形状で

ある．また最終情報を成約とみなしているためやや高く推移している．東証住宅価格指数

は２００７年１月まで，２００９年１１月以降など他の指数を違う推移である．ＴＯＭ等

を除いた分析にからの指数は補正Ｒ２が０.７３４と低くなり，また変動は大きくなった．  

市場参加者はおおまかな相場価格は把握しているものの，直近の成約事例データという

ものは通常手に入らない．市場参加者は市場にある多くの登録情報と過去の経験を比較し

て成約水準を推定すると考えられる．そこで市場参加者は価格水準の設定に関してどのよ

うな行動をとっているかを次に分析した．  
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図３-９　データ別の価格変動（小規模）
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図３-１０　データ別の価格変動（大規模）
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３-６．登録価格の分析 

 

次に登録価格を被説明変数として回帰分析を行う．どの属性の登録価格を含めるか，あ

るいは１つの物件について複数存在する登録価格のどれを選ぶかについて，以下の４つの

データセットの分析を行った．  

（１）．成約が確認できた６,２５９件についてその初期登録価格を被説明変数とした回帰  

分析を行い，最初にどのような値付けを行ったかを知る（図において「成約初期」 

と表示）．  

（２）．実務においては，ほとんどの場合に成約が確認できないため，同一物件のデータ  

中で最終に登録されたデータを成約情報とみなして分析し，インデックスの作成  

等が行われている．そこで，物件数の１６,１６４件の最終データを被説明変数と  

して回帰分析する（図において「物件最終」と表示）．  

（３）．１６,１６４物件の初期登録価格を被説明変数として回帰分析する（図において  

「物件初期」と表示）．  

（４）．市場参加者が登録情報群を参考に市場動向や価格の比較を行う際，重複データの

           最終的に売れ残った物件のデータの区別はできない．そこで，重複も許した全デ  

ータの４７,７３８件でデータにより回帰分析を行った（図において「全（重複）」 

と表示）．  

分析から求められた結果に物件の平均値を代入し，基準価格と成約価格の予測価格とと

もに示した図が，図３-９と図３-１０である．  
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表３-８　採用データ別の平均と動向

全床 小規模 大規模
平均価格 成約差 リターン ボラティリティ 調整後 データ数 時系列 平均価格 成約差 リターン ボラティリティ 調整後 データ数 時系列 平均価格 成約差 リターン ボラティリティ 調整後 データ数 時系列

ボラティリティ ボラティリティ ボラティリティ

成約 322,225 0.0% -1.5% 6.2% 6.2% 4,535 ＡＲ(1) 318,433 0.0% -3.7% 7.8% 4.9% 1,779 ＡＲ(1) 333,031 0.0% -0.4% 16.6% 12.9% 2,756 ＡＲ(1)
基準 322,774 0.2% -0.5% 17.5% 10.5% 1,636 ＡＲ(2) 316,981 -0.5% 2.0% 33.2% 13.1% 704 ＡＲ(2) 330,982 -0.6% 0.4% 17.4% 7.9% 932 ＡＲ(2)

全（重複） 349,530 8.5% -2.4% 7.2% 20.0% ＡＲ(1) 355,012 11.5% -3.0% 10.2% 17.8% ＡＲ(1) 352,087 5.7% -1.7% 7.5% 16.2% ＡＲ(1)
全期間 352,362 1.3% 6.7% 21.7% 47,738 ＡＲ(1)※1 359,559 0.2% 9.2% 18.7% 18,733 ＡＲ(1)※2 353,484 2.3% 7.0% 17.8% 29,005 ＡＲ(1)※1

物件初期 343,554 6.6% -2.4% 7.7% 12.5% ＡＲ(1) 345,881 8.6% -1.6% 13.0% 13.8% ＡＲ(1) 353,443 6.1% -2.3% 8.3% 10.1% ＡＲ(1)
全期間 347,026 1.1% 7.3% 13.8% 16,164 ＡＲ(1)※1 350,154 0.5% 12.0% 14.8% 6,880 ＡＲ(2)※2 355,787 2.3% 7.8% 11.2% 9,284 ＡＲ(1)※1

物件最終 340,191 5.6% -0.9% 9.0% 14.6% ＡＲ(1) 342,436 7.5% -1.2% 12.0% 12.7% ＡＲ(1) 347,240 4.3% -0.4% 9.2% 11.3% ＡＲ(1)
全期間 342,644 1.8% 8.2% 15.6% 16,164 ＡＲ(1)※1 345,747 0.9% 10.7% 13.2% 6,880 ＡＲ(1)※2 348,531 3.0% 8.4% 12.0% 9,284 ＡＲ(1)

成約初期 336,300 4.4% -1.1% 10.2% 10.3% ＡＲ(1) 336,548 5.7% 1.6% 18.4% 11.9% ＡＲ(1) 345,184 3.6% -2.0% 11.9% 9.2% ＡＲ(1)
全期間 340,121 1.6% 9.8% 11.5% 6,259 ＡＲＭＡ(1,1) 342,128 2.8% 17.1% 12.9% 2,573 ＡＲ(1) 347,522 2.1% 11.0% 9.9% 3,686 ＡＲ(1)

※　期間は2007/11～2010/3，下段（全期間）は2007/1～2010/3．
※　リターン，ボラティリティは年換算後の数値．
※　調整後ボラティリティは成約（全床）との比較のためデータ数で調整したもの．
※　全（重複）は，全ての登録データで同一物件で重複がある．成約初期は成約データに対応するデータで、物件初期と物件最終は各物件でまとめた中の最初と最後のデータ．
※　時系列は相関係数0.35より高いラグとコレログラムの形状から判断した．
※　※1はラグ５，※２はラグ６のＰＡＣ（partial autocorrelation）がそれぞれ高い．

これをみると平均価格と基準価格は同程度であるが，インデックス作成などでみなし成

約として扱われる物件最終は成約より５％以上高い．一部で逆転はあるものの，成約初期

は成約より高く，物件初期は物件最終よりもそれぞれ高い．重複もある全データは全体的

に高い水準である．規模別には大規模の各動きは差が小さくなっている．変動の様子はリ

ターンとボラティリティを計算して表３-８にまとめた．ただし，ボラティリティは，デー

タ数による影響も考えられるためデータ数の平方根で調整したものも加えた．なお，季節

性変動は数値に含まれていると考えられる．  

 

 

 

これを見ると，市場には物件数の約３倍の登録情報が存在し，平均すると８.５％高い．

初期価格は６.６％ほど高く設定するが，成約が確認できた物件だけをみると４.４％であ

る．表３-３での４％弱と違うのは，時間のズレが無いことと，高く設定し続ける登録や高

い設定のまま成約まで至らなかった物件の存在が原因と考えられる．規模別では小規模の

ほうが初期設定率等は高い．ボラティリティは基準１７.５％（調整後１０.５％）から成

約は６.２％に低下している．  

売り手が最も避けたいことは，市場の適正価格より安い設定をしてしまい買われてしま

うことである．こういう後悔はしたくないはずである．しかし，売り手はおおよその相場

水準を把握していても正確な成約水準を知らず，概ねわかっているとしても確信はないか

ら，どうしても高い登録価格を設定する傾向がある．特に初期登録時はそうなるはずであ

る．初期の登録設定をその時点の成約水準より数％高く設定するということは，その後市
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場が上昇してこないと成約できないため，流動性コストとしてのＴＯＭを支払うことであ

る．そして上昇しない場合あるいは高く設定し過ぎたことがわかれば売りの緊急性に応じ

て登録価格を段階的に下げるしかない．その判断には市場における他の売り希望としての

登録情報で市場の方向性を知る必要がある．また買い手の反応をみることも必要である．  

一方，買い手が避けたいのは，市場の適正価格より高くつかんでしまうことである．買

い手もまたその時点の成約水準をはっきり知らないし確信を持たない．相対交渉ではない

から，自らの留保価格が反映されることはない．登録価格は高く設定されがちなことは知

っており，段階的に下がることも期待している．ただし，成約するかの最終判断は買い手

が握っており，自らの留保価格と買いの緊急性で判断する．しかし，あまり待ちすぎると

他の買い手に買われてしまうこともある．  

このように住宅市場に代表される売り希望価格を登録する売買方式は，売り手の緊急性

が登録価格の改訂やＴＯＭの長短に反映する．これに買い手の緊急性の判断が加わること

によって，価格差が収斂され最終的に成約価格となる．これは個別性が強く情報を非公開

にするため客観的な市場価格がわからない不動産について慣習的に成立した市場形態であ

る．これはオークションや入札方式に比べれば時間がかかるが，激しい価格変動が少ない

方式である．  

ただし，物件は１つだけしか存在せず，市場全体の需給動向や相手の戦略といった自ら

コントロールできない要因があるため，自らの留保価格と確信だけで売買を成立させるこ

とはできない．そもそも買い手側にとってＴＯＭというものに価値を見出さないため，成

約価格に流動性コストが反映されているかは関心が無いはずである．登録価格の設定によ

って成約価格が異なることはある一面しか見ていないことになる．買い手が最終判断する

価格は，ある程度の相場がコンセンサスとなっている数％の価格差の間で，登録情報の方

向性とその先行性を考慮して決定する．このとき市場参加者の判断の参考としているのは

観察不能な純粋価格や少ない成約情報ではなく主に登録情報からであり，その登録情報か

ら主観的に推定している点が重要である．  
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３-７．登録と成約の意思決定 

 

不動産市場の状況をみると，売り手も買い手も情報不足によって物件の適正な価格を知

らず，概ね把握していたとしても確信は持ち得ない．そこで売り手は登録価格を高く設定

する手段を選ぶ．それによって最終的な成約価格が高くすることができるが，その代償と

してＴＯＭというコストを支払うことがわかった．しかし，買い手からすればＴＯＭの長

さを成約価格に反映させる理由はない．それにも関らず，登録価格の設定と成約価格に正

の相関関係があり，あるいは基準価格と成約価格の違いがあるのは，やはり情報不足によ

る適正価格の確信のなさにあると考えるべきである． 

不動産市場の参加者は，その時点での客観的な成約価格情報のない状態で価格を推定し

交渉し契約してゆく．限定された情報の下で潜在的な市場価値を推定し，市場における新

しい売り希望情報によってそれをアップデートする作業を繰り返す．この事前情報からノ

イズとバイアスを調整しながら事後の推定を行うメカニズムがベイズ更新に他ならない．

Quan and Quigley(1989,1991)は,鑑定評価人の行動モデルとして過去の鑑定価格と直近の

取引価格から合理的な鑑定価格を出すモデルを提示しているが，本研究ではこれを市場取

引の当事者のモデルに発展させる．ただし，不動産の場合個別物件の連続データが市場で

観察されることはないため，個別物件のシミュレーションは無理がある．そこで，あたか

も１人の代表的投資家（買い手）が存在するとして市場全体のインデックスで考えること

にする． 

市場当事者にとって参考となるのは登録価格情報である．やや高めに登録された希望価

格群の内容情報とＴＯＭなどその登録の消息動向，加えて稀に入手できる成約情報から対

象物件の「適正な価格」を推定するしかない．この適正な価格とはＴＯＭ等の影響のない

「純粋な価格」であるとし，割高な設定程度は平均的な数値としてだけ経験的に把握でき

ると仮定する．この推定の困難さは，「純粋な価格」のシステマティックな変動誤差と登

録情報に関する誤差の２つの誤差を考慮して行われる点にある．買い手は，直近の登録情

報の変動傾向を見て将来動向も加味した上で最終的な意思決定を行うとする．これらの特
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性を以下において状態空間モデルの枠組みで示す． 

不動産の時系列データに対する線形の逐次推定を考える．いったん全てのデータを収集

してから次の推定するのではなく，１時点前の推定値 1
ˆ
−tθ を保持しておいて新しい観測値

ty （売り希望価格の登録情報）から線形関数ϕでリアル・タイムに tθ̂ （潜在価格＝純粋

価格）を推定する．膨大な過去のデータは推定値 1
ˆ
−tθ に織り込まれているのでリアル・タ

イムな推定が可能となる．以下では北川（2005），松原（1992）を参考に状態空間モデル

の枠組みに沿って説明する． 

 登録情報（観測値）の時系列データを， 

121 ,,,, yyyy tt −  

とする．各 ty は，直接には観測できない純粋価格（状態空間モデルの潜在価格） tθ に依存

している．この tθ は状態とよばれ統計の母数に相当する．これを推定することが市場当事

者の目的である．登録情報 ty と純粋価格 tθ の関係は線型とし，観測方程式と呼ばれる式， 

〔登録情報の観測方程式〕     tttt vFy += θ               （３-７） 

で表せられる．ここで， tF は純粋価格からの登録設定率であり，また tv は市場当事者の得

る登録情報に関する誤差で， 

 ( )2,0 tt Nv σ～                  （３-８） 

に従うとする．この誤差には物件の個別修正の誤りも含まれる． 

 状態の動的運動，すなわち純粋価格はシステム方程式と呼ばれる式， 

〔純粋価格のシステム方程式〕 tttt w+= −1θµθ                   （３-９） 

を通してモデルに組み込まれる．市場当事者はシステム方程式で動く純粋価格を登録情報

の観測値で逐次的に純粋価格 tθ̂ を推定していくとする．ここで， tµ は純粋価格システムの

ドリフトを表し， tw は市場価格のシステマティックな変動誤差で， 

( )2,0 tt Nw τ～
                         （３-１０）

 

に従うとする． 

このように，システム方程式で動く純粋価格を登録情報の観測値で漸化式で逐次的に tθ̂

を推定していくとする． 



 

51 

 

１時点前の 1−tθ の推定値は， 1
ˆ
−tθ であるが純粋価値はこれを中心として， 

               ( )2
11

ˆ
−− ttN δθ ，                （３-１１） 

に従うとする．システム方程式によると tθ の確率分布は， tµ と tw によって， 

               ( )22
1

2
1

ˆ
tttttN τδµθµ +−− ，                    （３-１２） 

との事前予想となる．この分散を 2
tρ としておく．すなわち， 

22
1

22
tttt τδµρ +≡ −              

 （３-１３）
 

である．ここは１時点前における予測値に過ぎない．次にt時点の登録情報の観測値 ty を

見て新しい情報とする．これはドリフトを時点修正として外挿した予測値とは異なるが，

その差はサプライズ te ， 

            ( ) tttttttttttt vFFvFe +−=−+= −− 11
ˆˆ θµθθµθ       （３-１４） 

である．この分布は， 

               ( )( )2
1

ˆ
tttttFN σθµθ ，−−               （３-１５）  

となり，これが尤度となる． 

θをパラメーター， Dをデータ， ( )θDf を尤度，事前情報 ( )θw ，事後情報 ( )DW θ とす

ると，ベイス更新は， 

               ( ) ( ) ( )θθθ DfwDW ・∝                   （３-１６） 

である．尤度が正規分布であれば，事前分布を自然共役分布である正規分布にとれば事後

分布も正規分布に帰着する．事後分布は，平均が， 
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となり，分散は， 
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2

2

22
1

2

2

1
1

t

t

ttt

t F
στδµ

δ
+

+

=

−

           （３-１８） 

とする正規分布となる．（詳しい式の導出は松原（1992）および付録Ａ．を参照のこと） 

これを整理して漸化式とする．新しい分散の系列 2
tδ は，（３-１８）式を変形し， 

                 222

22
2

ttt

tt
t F σρ

σρ
δ

+
=            （３-１９） 

が得られ，（３-１３）式の分散の二式で交互に定義される． 

tθ の推定値 tθ̂ の漸化式は， 

               t
ttt

tt
ttt e

F
F

222

2

1
ˆˆ

σρ
ρ

θµθ
+

+= −              （３-２０） 

である．この純粋価格を推定した価格が，成約価格として形成される．（３-２０）式 te に

掛っている係数を tλ と定義し， 

                222

2

ttt

tt
t F

F
σρ

ρ
λ

+
≡             （３-２１） 

とする．この λの意味は，観測値の時系列変動に関するサプライズの取り込み割合（確信

度合い）であり，この数値が大きいほど直近の登録情報の変動に対して敏感に反応する． 

 

３-８．実証数値によるシミュレーション 

 

 次に本モデルを使ったシミュレーションを行う．（３-２０）式に実際のデータ（全床面

積）を当てはめ，基準価格を純粋価格とみなし，その事後平均の推定値が成約価格の再現

を試みる． 

２００７年１１月～２０１０年３月までの２９カ月間のデータを使い，純粋価格 tθ を基

準価格とみなして，そこから tµ と tτ を算定し採用する．市場当事者にとって，売り希望の

登録情報 ty が成約に結び付くか等の真偽やその精度についての判断はつかないため，全重

複データを採用する．実際のデータから登録と成約の登録設定率 tF はその平均差８.３％，
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図３-１１　ベイズ更新シミュレーション
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　　　　　図３-１２　基準価格のリバースエンジニアリング
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ドリフト tµ は基準価格の期間変化率の平均－１.９４％，システマティックな変動誤差 tw

のボラティリティ tτ は調整後の１０.５％，初期値は２００７年１０月の数値とした．こ

れで事後価格と実際の成約価格の平均が一致するように登録情報の誤差 tv のボラティリ

ティ tσ をキャリブレーションしたところ，４.５％となった．このとき事後の成約価格の

ボラティリティは６.２％となり実際の成約のボラティリティに一致した．シミュレーショ

ンの結果を図３-１１に示す．成約価格と事後平均の価格の相関係数は０.９６３と高いも

のとなった．このとき，平均 λ は０.７９７となり売り希望のサプライズの約８０％ほど

取り込むことで成約の価格形成が行われる構造が得られた．なお，ボラティリティ tτ を調

整前の１７.５％にした場合は， tσ ７.５％，成約価格と事後平均の価格の相関係数０.９

６９，平均 λ ０.７９６となった．ここでは基準価格に対して平滑化（フィルタリング）

した推定値が成約価格として市場で観察されることを表している．  

 

 

  次に，得られた数値を使って逆に基準価格 k を捉えることを考える １４

分析者は得られた

．事後的な段階

で純粋価格を大まかに変動を捉えたいという要請があるためである．ここで推定される基

準価格は，観察可能な成約価格をもとに非平滑化作業を施して復元された純粋価格のイン

デックスを意味する．（３-２０）式で基準価格を推定した価格が実際の成約価格となるこ

とに注意し，市場当事者による推定目的であった基準価格を求める．  

λ （０.７９７）と平均登録設定率 s （８.３％）を既知として，成約
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価格 tθ̂ と成約価格の期間平均ドリフト d （－１.６５％），登録価格 ty を事後データを観

察できるとする．基準価格のドリフト tµ は正確な数値を把握することはできない．実際上

の対応として， tλ の代わりに λ ， tF の代わりに s ， tµ の代わりに d を代用すると（３-２

０）式は，             

         ( )11
ˆˆ

−− −+= tttt kdsyd λθθ
         （３-２２）

 

となるから，  

( ) dsydk tttt λλθθ /ˆˆ
11 +−= −−              （３-２３） 

が簡略化したリバース式となる．これにより基準価格を逆計算したものが図３-１２である．

基準価格とリバース価格の相関係数は０.７１２であり，ボラティリティは９.８％となり

基準価格の調整後ボラティリティ１０.５％に近いものとなった．このリバース・モデルに

よって，通常観察不能な基準価格と市場の変動を観察可能なデータから知ることができる． 

 

３-９．本章のまとめ 
 

 本研究は，売り手と買い手の交渉理論モデルについて，東京都区部の中古マンション市

場のデータを使い，登録価格の設定，ＴＯＭおよび成約の価格形成の関連を実証分析し，

設定仮説である「初期の登録価格を高く設定することによって，最終的な成約価格が高く

なる．その代償としてＴＯＭ（市場滞留期間）も長くなる」を検証できた．不動産市場は

株式市場と違い流動性が低く，成約価格はコントロール可能な登録価格に大きく依存し，

必ずしも不動産価値を正確に表したものではない．よって不動産の価値やリスクを評価す

るうえでは，成約価格は情報の一部でしかないことがわかった．登録戦略は売主によって

異なり，市場全体のインデックスを作成する際には集計化されて問題ないが，個別の物件

の価値評価については無視できない情報となる． 

新規性として登録価格とＴＯＭの成約価格への影響を調べるため基準価格を活用した．

既存研究では誤差の影響を除くため，予測成約価格から登録設定率を求める二段階分析に

とどまっていたが，情報不足や主観的な登録戦略によって成約価格そのものが変更される

という立場をとった．その結果，モデルのとおり初期登録価格が成約価格とＴＯＭに正の

影響を与えることが検証できた．ＴＯＭという非流動性のコストに対する報酬も把握でき
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たが，登録やＴＯＭが増加すると負の効果（レピュテーション・リスク）が生まれ，市場

に長く滞留させることで必ずしも高く売れるとは限らないメカニズムも発見された． 

ＴＯＭは規模の違いで有意な説明変数は異なるが，最も大きいのは時間要因であった．

予測された成約価格は基準価格の周りで変動しているが，これはデータ数の違いも影響し

ている．初期登録はその時点で５％高く設定され，全ての登録情報でみると８.５％高い． 

 直近の成約情報が無い中で，市場参加者はいかに意思決定を行うのか，これをベイズ更

新の枠組みでモデリングし，得られた実証データを使ってシミュレーションを行った．そ

の結果，市場全体の登録情報の変化の約８０％を取り込む構造となった．このモデルはリ

バース・エンジニアリングとして活用でき，不動産市場の動きをとらえることができる． 
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注： 

 

1 本研究は，アットホーム株式会社からのデータ提供を受けた．ここに記して謝意を表する． 

2 業界の経験値を聞くと，広告が実質的に有効な期限は，登録公開から１カ月程度とされる． 

3 実務では一般的に「募集価格」，「提示価格」，「売り希望価格」という言葉が使われ 

ているが，以下では登録情報の一部という意味で「登録価格」を，また「取引価格」，「取

引事例」，「comps 比較可能物件」には契約が成立したという意味で「成約価格」を用い

ることとする． 

4 複数部屋での登録は階数と間取りで判断できるが，広告主が中間階や合計間取りを入力す

るなどの指定を原因として若干混入している可能性がある． 

5 構造変化が起きる原因は，背後にある需要層の違いと考えられる．床面積５０㎡でファミ

リー向け等の広告となる事や税制の各種適用の境となっている． 

6 除外の程度による変化は，除外なし，３カ月，６カ月をそれぞれ計算すると，総登録数は

３.７４，３.７３，３.９３，価格数は１.５８，１.６０，１.６５，ＴＯＭは，８６.６，

８７.１，９４.５であった（全床面積の場合）． 

7 Jarque-Bera 統計量は，３１,７５２.２１から対数変換後６３.２７となった．正規性は棄

却される． 

8 ＴＯＭの最大日数は１,０００日を超える．直観的にこの滞留は長すぎるように思える．４,

５３５件のうちＴＯＭが１０カ月（３０４日）を超える件数は２７５件６.０６％になる．

ただし，長期の滞留期間の物件の中には途中で売却をあきらめた期間があり，その後登録

し直し，実質的には別案件になっている場合も含まれる．  

9 当初１０カ月のデータを除外したものでも行ったがほとんど同じ結果が得られている． 

10ＴＯＭと相関する可能性のある登録設定変数を除いたうえでＯＬＳで推定した．厳密に言

えばＴＯＭの内生性の問題があるがここでは無視し，後で再度確認している． 

11 ただし，大規模の場合は後述のとおり予測ＴＯＭが有意に正の効果を持つ（表３-７参照）． 

12 ＴＯＭが長くなれば登録数は多くなり多重共線性の懸念があるが，予測ＴＯＭと総登録

数倍率の相関係数は０.１７であった． 

13 最終的に売れ残る可能性もあるから，ＴＯＭは非流動性コストの一部にすぎない． 

14 通常の計量分析から得られた推定モデルでは誤差の取り込みが排除されうまくいかない． 
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第４章 不動産オークション市場の構造分析 

 

４-１．はじめに 

 

 ある市場のある時点における取引の活発さと効率性の度合いを市場密度（market density）

と呼ぶ．完全なオークション市場が連続的に存在すればこれが最も高いと考えられ，観察

できる取引情報によって均衡価格が収斂し価格発見（price discovery）できる効果を持つ．

逆に低密度の市場では，主観的な留保価格に左右されがちで，均衡価格の周りで観察され

る取引価格は分散が大きくなってしまう．  

金融市場のような高度な公設取引市場がなく連続データの観察できない資産市場があ

る 1．こうした資産であっても企業意思決定や時価会計情報の開示や処理などの場面で適

正な価格付けを行う社会的要請と必要性がある．それでも取引量が多く類似の資産が活発

に取引されていれば対象資産の価格を推定することは可能である．あるいはデリバティブ

のように原資産の価格がわかれば理論的に計算できる場合もある．  

しかし，対象資産や原資産が個別性の強い場合や取引市場の薄さによっては価格付けが

難しい場合も出てくる．たとえば不動産でも画一性の高い住宅マンションが活発に取引さ

れていれば類似取引の価格を観察して推定することはできる．鑑定評価は，取引事例比較

法と収益還元法を使うのが一般的である．前者は３～５件程度の成約価格事例から比準し

て求める．後者は将来キャッシュ・フローと利回りから計算するが，このとき成約情報か

ら利回りを算出して比較考量することが行われる．さらに，大量評価や市場動向を知るた

めの価格インデックス作成には成約価格を収集して統計分析することが重要だとされる．

しかし成約取引情報は当事者の秘密にされ市場に出ないことが多い．代わりの売り希望な

どの情報にはバイアスがあり証拠とはならず価値が劣ると考えられている．したがって，

精緻な評価を行うためには成約価格を探すことが必須であり，逆に言うと成約情報が多数

見つかりさえすれば精度の高い推定評価ができ，競争優位にも立てると考えられている．
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これを成約価格主義と呼ぶことにする．  

ところが，比較物件が極端に少ない特殊な利用形態，絶対取引量の薄い地方都市に存す

る場合，市場が暴騰・急落したような時期の市場環境（低密度な市場という）では評価の

信頼性が落ちるという疑いが出る 2．それは単に成約価格情報の発見が困難で少ない情報

では推論誤差が大きいということだけではない．「売買が不成立」「売買をあきらめてし

まう」といった一種の流動性リスクや「安すぎるので今は待つ」というロスを顕在化させ

ない判断の存在によって，成約価格やそこから推定された評価の信頼性が低下すると市場

に疑念を持たれるからである．実際，評価実務においてはこの懸念は経験的に認識されて

おり，恣意的ではあるが，特殊性や取引量によって「市場性減価」を施したり，価格急落

時に「早期売却価格」として２０％～３０％下げたりすることがある．`   

株式取引でも「指値で売り買いできなかった」「塩漬けにしている」ということはある．

しかし，出来高が相当数ある限りは成約した価格は一応信頼できる．一方，個別性の強い

不動産の場合，出来高は多くても１にすぎないため影響は大きい．  

また，成約情報を集めて統計を取ることは，「成約価格の統計」になることを考えるべ

きだ．物件の標準性が高く，比較的安定し厚みのある市場（高密度な市場）では留保価格

がほぼ対称分布で密度も同等に近いと思われ，不成立があっても売りと買いで相殺される

から問題は少ないとも考えられる．しかし，低密度の市場においては売り買いで偏りが生

じ，市場動向の判断や鑑定の取引比準の精度 3 に問題が残るから，成約データからの類推

で「私の保有物件はいくらなら売れる」とまで言えない．何故なら「売れなかった」「買

えなかった」事実を無視しているからである．実際に「適正価格」で売り出しても必ずし

も売れないことが起きる．  

こうした非流動性リスクとしての成約情報のバイアスは有るのか．有るとすればどの程

度なのか．本研究では低密度な市場環境におけるこうした成約価格情報のバイアスと信頼

性低下について，オークション・モデルから仮説「重要な変数である入札者数を通じた価

格形成の存在」と「低密度市場における成約価格情報のバイアスの存在」を設定し，競売

データで計量モデルにより検証する．  
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４-２. 不動産競売市場 

 

 成約価格に現れない事象の影響を見たいのであるが，その場合は成約価格情報に加えて，

入札者数，不売，不買，再売却，取り下げといった情報も必要になる．これは通常の不動

産市場では入手不可能な情報である．そこで，代わりにそういったデータが入手可能な不

動産競売市場を分析することにする．  

競売制度の流れは概ね以下のとおりである．東京地方裁判所の標準的なものとして，ま

ず，申立てがあると，執行官と評価人による調査や評価を行い，それが終わると公告され

事件情報の閲覧が１１日間あり，その後に６日間の「期間入札」がある．１週間後に開札

されその３日後に落札者が正式に決定される（本稿での「期間入札売却」以下同）．もし，

入札者がいない場合は「期間入札不売」となって，開札日の翌日から２週間の特別売却期

間に入る．その間は裁判所との個別交渉により買い受け可能となる（「特売成約」ただし

必ず買受可能額であるとは限らない）．それでも売れない「特売不売」の場合は，数カ月

後に再度期間入札に入る．この手順を３回繰り返しても買い受け申し出がない場合（売却

困難物件と呼ばれる）は，売却の停止や取消となる．  

なお，買受申出人（入札者）が出るまでは申立人（銀行等）に取り下げてもらうことが

できる（「取下」）．代金納付までの期間は買受申出人の同意があり費用負担すれば取り

下げが可能である． 

価格情報は評価人（不動産鑑定士）による評価が行われ公表される．まず，一般市場価

格の情報をもとに対象物件の市場価値（基礎となる価格＝「基礎評価額」）を求めるが，

特殊な物件の場合は，需要や一般性を勘案して市場性減価を施す場合もある．これから通

常30％の競売市場性減価を割り引いた売却基準価額が求められる．売却基準価額の１０分

の８（２割引き）が買受可能価額で，希望者はこれ以上の金額で入札でき，売却基準額に

応じた保証金（原則として１０分の２）を事前納入する．入札者は三点セット4と呼ばれる

事件情報書類と売却基準価額をもとに自らの付け値（入札額）を決める．ただし，自分以

外の入札者数や付け値はわからない．開札日に一番高い付け値の入札者に付け値による購
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入の権利が与えられる．入札者数が知らされないため，各入札者はそれを想定しながらそ

の効果も織り込みながら付け値を決めることになる．  

本研究にとって重要な一般の不動産市場や他の資産市場との違いは，競売では売り手の

留保価格とその範囲は，売却基準価額と買受可能額に代わられ固定されているという点で

ある．したがって一般市場の不売と競売制度上の不売は意味が異なることに注意を要する． 

競売市場性減価がある理由としては，不動産競売には特殊性があり，そこで成立する価

格は一般の市場とは異なると考えられているからである．すなわち，購入者に心理抵抗感

がある．引き渡しのために法的手段が必要．所有者の協力は得られない．物件に立ち入り

できず，内覧制度であっても目視に限られる．瑕疵担保責任がないこと．調査や評価との

時点とのズレがあり変わっている可能性があること．売却期間が短いこと．参加に保証金

が必要で代金即納であること．こうした点を考慮して評価において「競売市場修正」とい

う減価修正が行われている．  

かつての競売市場は，一部の競落専門業者と反社会勢力だけの特殊な市場になり，格安

で落札されてしまうと考えられてきた．そうなると債務者は債権者に協力してもらい一般

市場で売却する「任意売却」を選択することになる．その結果，競売事件に申し立てられ

るのは，債務者の協力が得られない，権利関係が複雑すぎる，事故物件，特殊物件やほと

んど価値のない物件等のいわゆる「売却困難物件」が多くなり，調査や評価に時間がかか

る割に，結局不成立になるような事件が多くなった．こうした問題に法改正や競売制度の

改善が進められてきた．短期賃借権の保護は２００４年に廃止され，引き渡し命令や保全

措置の迅速化，最低売却価額に代わりその２割引まで買受可能になった．インターネット

での検索やダウンロード・サービス，ＤＣＦ法など評価手法の改善と手法マニュアル化，

住宅ローンと登記，内覧制度，など大幅な改善が進み，落札率は向上し，処理スピードも

速まり未処理案件は減少してきた．個人の落札者も増加した．  
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４-３．成約情報による分析 

 

最初に，期間入札による売却できた物件だけのデータについて，回帰分析で価格関数を

推定する．東京地方裁判所管轄の，２２回分の開札分（２００８年１０月２３日～２００

９年８月２７日）からマンションのデータを分析する．単部屋売却のもので店舗仕様と建

物共有は除いた．データ数は１,３２２件である． 

本研究ではデータ期間中に属性変数の効果が変化しないという仮定し，プーリング・デ

ータを対象に時間ダミーを入れ標準的な線形回帰分析によって行うことにする． 

第 t期に属する i 番目の住宅が K 個の属性値 { }( )Kkxk ,,2,1 = と質的変数として L 個の

ダミー変数 iD を加え，価格 itp の推定モデルを， 

it

K

k
tt

L

l
itllitkkit dDxp εδγβα ++++= ∑ ∑

= =1 1
,,lnln       （４-１） 

Tt ,,2,1 =  

ntit ,,2,1 =  

とする．添え字の it は第 t期のデータが nt 件あるときの i番目を表し，定数項α ，第１期を

基準として第２期以降の時間ダミー td とそのパラメータ ( )Ttt ≤≤2δ ，撹乱項 itε である．

推定するパラメータはα ， kβ ， lγ ， tδ である．  

被説明変数は落札価格（㎡単価）である．説明変数は，購入希望者が優先する属性ほど

重要な変数となる．そこで複数の不動産広告に採用された共通項目と先行研究（井出（2000）

など）で採用された変数を参考として求めた．採用された説明変数は，１.都心時間（分），

２.複数駅利用，３.最寄駅までの時間（分），４.ワンルーム・ダミー,５.事務所仕様・ダミ

ー，６.借地権・ダミー, ７.土地建物分離型・ダミー，８.築年数（年），９階数,１０.総戸

数，１１.前回開札有り・ダミー，１２～１７.地区ダミー（山手線の利用ターミナル駅ご

とに分け，北東方面を基準として都心中心部，東方面，南方面，南西方面，西方面，北西

方面），１８.入札者数，１９.～２８.は時間ダミー（月）である．  

一般市場の分析では，成約情報を収集したデータを標準的な線形回帰分析として最小二
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表４-１ 標準線形回帰分析による推定結果

（１）期間入札売却 （２）期間入札売却 （３）売却基準価額

変数名 係数 標準誤差 係数 標準誤差 係数 標準誤差

定数項 15.0800 *** 0.1690 15.1859 *** 0.1882 15.1036 *** 0.1690

都心時間 -0.6037 *** 0.0410 -0.5974 *** 0.0457 -0.5731 *** 0.0429

複数駅 0.0549 *** 0.0165 0.0746 *** 0.0184

駅距離 -0.0650 *** 0.0101 -0.0790 *** 0.0113 -0.0737 *** 0.0103

ワンルーム 0.1098 *** 0.0204 0.0639 *** 0.0225 0.1228 *** 0.0227

事務所仕様 -0.1772 *** 0.0519 -0.2616 *** 0.0575 -0.2103 *** 0.0579

借地権 -0.2676 *** 0.0360 -0.3372 *** 0.0398 -0.4064 *** 0.0400

土地分離 -0.0858 *** 0.0230 -0.1654 *** 0.0251 -0.0908 *** 0.0252

築年数 -0.2751 *** 0.0094 -0.2870 *** 0.0105 -0.2807 *** 0.0104

階数 0.0219 ** 0.0102 0.0529 *** 0.0112

総戸数 0.0418 *** 0.0097 0.0619 *** 0.0107 0.0577 *** 0.0102

前回開札 -0.1028 *** 0.0375 -0.1656 *** 0.0416

地区（都心） 0.6376 *** 0.0468 0.6717 *** 0.0521 0.5502 *** 0.0523

地区（東部） 0.2694 *** 0.0205 0.3103 *** 0.0227 0.2100 *** 0.0227

地区（南） 0.3587 *** 0.0234 0.3829 *** 0.0261 0.2578 *** 0.0262

地区（南西） 0.6440 *** 0.0287 0.6557 *** 0.0320 0.5764 *** 0.0321

地区（西） 0.3963 *** 0.0209 0.4086 *** 0.0232 0.3590 *** 0.0233

地区（北西） 0.1909 *** 0.0202 0.2059 *** 0.0225 0.1691 *** 0.0225

入札者数 0.1398 *** 0.0079

2008年11月 -0.0476 * 0.0285 -0.0512 0.0318 -0.0388 0.0320

2008年12月 -0.0241 0.0340 -0.0282 0.0379 -0.0068 0.0381

2009年1月 -0.1128 *** 0.0290 -0.1188 *** 0.0323 -0.0482 0.0325

2009年2月 -0.0951 *** 0.0303 -0.0345 0.0335 -0.0345 0.0337

2009年3月 -0.1437 *** 0.0318 -0.0786 ** 0.0352 -0.0934 *** 0.0355

2009年4月 -0.1259 *** 0.0298 -0.0418 0.0327 -0.1064 *** 0.0328

2009年5月 -0.0836 *** 0.0279 0.0162 0.0305 -0.1252 *** 0.0305

2009年6月 -0.1086 *** 0.0341 0.0314 0.0370 -0.1702 *** 0.0373

2009年7月 -0.0827 *** 0.0290 0.0561 * 0.0311 -0.1627 *** 0.0313

2009年8月 -0.0171 0.0362 0.0981 ** 0.0397 -0.1070 *** 0.0399

補正Ｒ２ 0.7654 0.7090 0.6465

※ＯＬＳにより推定．

※データセットａ

※ダミー変数を除いて対数変換している．

※***は1％有意，**は5％有意，*は10％有意を示す．

入札者数あり 入札者数なし

乗法によりモデル推計を行う．期間入札の物件（データセットａ）を対象に，入札者数を

説明変数として入れる場合（１）と入れない場合（２）で推定を行った．対象物件の売却

基準価格（㎡単価）も同様に分析したのが（３）である．結果は，表４-１のとおりである

5（補正Ｒ２：表４-１（１）０.７６５，表４-１（２）０.７０９，表４-１（３）０．６４

７）．この推定結果は，落札者や評価人がマンションの属性をどう暗黙に評価したかデー

タセット全体の平均を意味する．個別物件の価格推定に使うことができ，品質調整を施し

たことになるから平均価格水準を求めることが可能となる．  

この分析から得られた係数の符号は，先行研究の結果に合致している．たとえば都心時

間，駅からの距離，築年数の符号はマイナスであり，これらの変数の数値が大きくなるほ

ど住宅価格は安くなる傾向を示す．一方，階数の符号はプラスであり，高い位置になるほ

ど住宅価格は高くなる傾向を示す．  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

63 

 

採用されなかった変数 6 の中で，井出・岩田・田口（2008）などの先行研究では有意で

あった占有者有り・ダミーに注目したい．昨今の不動産市況を見れば借家人を確保する競

争となっており，適正な家賃であればむしろ既に占有者がいることは望ましい場合が多い．

つまり，マンション価格も家賃収入による収益還元価値との関連性が強まったと言える．

２００３年７月の民法・民事執行法の改正により短期賃借権保護制度は廃止され明渡執行

の実効性向上が図られている．また，競売不動産評価実務でも従来は借家権減価として１

０％～３０％の減価を施していたが現在は行っていない．加えて評価手法にＤＣＦ法が採

用されている．この変化で不動産価格を被説明変数とした回帰モデルの経済的な意味は，

間接的に家賃形成も含んだものになったと考えられる 7．  

補正Ｒ２をみると表４-１（２）は表４-１（１）より低く，係数も若干異なる変数がある．

一般市場において，入札者数はデータとして得られないため，表４-１の（２）の過小定式

化のモデルで分析していることになる．この問題によるバイアスはどうなるのであろうか．

真のモデル（i は省略し，対数化前のモデルで説明する）が，  

1UXxP nyunyu +++= ββα                  （４-２） 

であり入札者数 nyux が有意で 0≠nyuβ のとき，過小定式化のモデルの，  

               2UXP ++= βα                    （４-３） 

としてしまった場合， 12 UxU nyunyu += β となり， ( ) 02 ≠= nyunyu xUE β であるから標準仮定

( ) 0=iUE を満たさず不偏性も一致性も満たされない．この場合，他の変数 mx のＯＬＳ推

定量 mβ̂ は，  









+=



















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∂
∂
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m

nyu

nyu
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m

dx
dx

dx
dx

dx
dP

x
P

ββ

β

　　　

             （４-４） 

というバイアスを持つ． 0>nyuβ であるから，  

( ) 0,cov >mnyu xx のとき 正のバイアス  

( ) 0,cov <mnyu xx のとき  負のバイアス  



 

64 

 

表４-２　入札結果グループごとの物件数と変数平均値

物件数 売却価格 入札者数 基準価格 都心時間 駅距離 複数駅 床面積 ワンルーム 事務所仕様 借地権 分離型 築年数 階数 総戸数 前回開札
含まれる

データセット

(件） （円/㎡） （札数） （円/㎡） （分） （分） ダミー （㎡） ダミー ダミー ダミー ダミー （年） （階） （戸） ダミー 名称
期間入札　売却 1,322 345,045 10.0 278,499 43.0 8.3 0.600 49.2 0.141 0.017 0.036 0.134 16.0 5.0 66.8 0.03 全て

ＬＯＷ 688 301,011 3.6 280,811 43.2 9.0 0.547 47.3 0.167 0.025 0.042 0.190 18.0 4.5 58.5 0.04 －

ＨＩＧＨ 634 392,830 16.8 275,991 42.9 7.5 0.645 51.3 0.114 0.009 0.030 0.073 13.8 5.6 75.7 0.02 －

差の検定 *** *** *** *** *** *** ** *** *** *** *** **

期間入札　不売 124 － － 239,413 44.4 10.2 0.540 55.5 0.161 0.089 0.040 0.371 24.6 3.6 45.0 0.09 ｂ　ｃ

特売成約 80 － － 229,757 44.4 10.5 0.525 49.5 0.150 0.063 0.050 0.313 24.3 3.4 46.0 1 ｂ'

特売不売 40 － － 256,354 44.8 9.5 0.575 61.4 0.150 0.100 0.025 0.475 24.8 3.9 42.4 1 －

取下 174 － － 297,413 41.7 8.0 0.655 55.5 0.063 0.011 0.034 0.201 17.1 4.9 86.9 0 ｃ

※　ＬＯＷは入札者数７人まで，ＨＩＧＨは８人以上のグループ．

※　差の検定はＨＩＧＨとＬＯＷの平均に関して，***は１％有意，**は5％有意，*は10％有意を示す．

※　期間入札の不売になった後に停止や対象期間中に特売に付されていない事件があるため，特売数と一致していない．

※　ダミー変数の場合は，有る＝１として平均を取った．

を持つことになる．この性質は対数モデル（１）でも変わらない．だからと言って（１）

が一般市場の真のモデルかどうかはわからない．次の入札者数の影響を考えなければなら

ない．  

 

４-４．入札者数の分析 

 

入札結果のグループごとの物件数および変数の平均値は表４-２のとおり．なお，以下の

分析では期間入札で売却された物件データの１,３２２件をデータセットａを基本とし，そ

れに期間入札不売データを加えた１,４４６件をデータセットｂ，特売成約データを加えた

１,４０２件をデータセットｂ´，データセットｂに取下データを加えた１,６２０件をデー

タセットｃと呼ぶことにする．  

 

 

 

 

これをみると，期間入札では売却された物件は不売になった物件よりも質が高い（床面

積は除く）．入札者数の多い物件（ＨＩＧＨ8）と少ない物件（ＬＯＷ）の間では，ほとん

どの変数には有意な差がみられ，ＨＩＧＨグループのほうが物件の質が良い．良質な物件

は入札者数も多くなる．基準価格の平均はＨＩＧＨグループのほうが低いにもかかわらず，

売却価格は高くなっている． 

入札者数にも時系列変動があるはずで，その影響を落札率と買増率（落札額÷売却基準

価額）でみると図４-１のようになった．今回の分析期間の前半は平均入札者数は６人に満
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　　図４-１　入札結果の時系列動向
※　期間入札データで入札終了日を基準として作成．

※　買増率は，落札額÷売却基準価額．

※　2009年5月平成20年（ケ）725は，管理費等の滞納額が多額で買増率が異常に高く出るため除いている．

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

60%

70%

80%

90%

100%

110%

120%

130%

140%

150%

160%

平均入札者数（右目盛） 落札率 買増率

たず，落札率も８０％台であったが．後半は平均１３人を超え落札率も１００％近くなっ

た． 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

競売市場性減価３０％を施す前の水準（基礎評価額）は，買増率約４２.５％に当たる．

実際に市場安定期はこの程度になっていたがこの期間平均は２５.４％と低調になってい

る． 

入札者数が増すにしたがい買増率と落札率とともに高くなる傾向がうかがえる．井出・

岩田・田口（2008），小林（2009ａ）では入札者数も良質な物件ほど多くなり，この経路

を通じても落札額がさらに高まることが実証されている．これらの先行研究では同時決定

の問題を避けるため，一般化モーメント法（ＧＭＭ）で推定している．こうしたオークシ

ョンの特殊な性質上，“勝者の呪い”が存在し，入札者数が増えれば高い落札額になると

される（付録Ｂ．参照）から表４-１（１）こそが一般市場を表すモデルとも言い難い．業

者同士でも完全オープンの入札形式を行うことは稀9であるから入札者数は少なくバラつ

きも小さく，落札額もその分抑制されていると考えることができる．ただし，一般市場で

は売り手が希望価額を提示するため，適切な提示額と情報公開を行う場合にはこれに近い

価格となると考えることができる．  

入札者数はどういう要因で形成されているか分析を行うことにする．入札者数はカウン

ト・データの０，１，２・・・なのでゼロを含む非負整数である．したがって，離散型の
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一般化モデルで推定する必要がある． 

第 t期に属する i 番目の住宅が K 個の属性値 { }( )Kkxk ,,2,1 = と質的変数として L 個の

ダミー変数 iD を加え，そのＴＯＭが itµ の推定モデルを， 

         ( )φµ,NBy～  

  [ ] µ=yE ， [ ] 2φµµ +=yV  

it

K

k
tt

L

l
itllitkkit dDx εδγβαµ ++++= ∑ ∑

= =1 1
,,lnln       （４-５）  

Tt ,,2,1 =  

ntit ,,2,1 =  

として最尤推定する．また， 0=φ の場合がポアソン回帰となる．  

追加した変数は，建物構造（コンクリート）・ダミー，床面積，複数階・ダミー，付属

建物有り・ダミー，バルコニー有り・ダミー，占有者有り・ダミー，法人属性ダミー，基

準評価誤差である．基準評価誤差は，売却基準価額の理論予測値と実際値の乖離度であり，

（理論基準価格-実際基準価格）÷実際基準価格とした 10．比較のためポアソン回帰でも行

った．２つのモデルに候補となるフルモデルの同一の変数により対数尤度を計算したとこ

ろ，ＬＲ（尤度比統計量）は３,４００となり，χ２検定から有意水準１％で負の二項モデ

ルの妥当性が検証された．散らばりの母数は Under Dispersion であった．後で活用するデ

ータセットｂによる結果を表４-３に示す（（１）負の二項モデルの対数尤度－４,３１１，

尤度比統計量８,８１４）． 

基準評価誤差は有意である．これは理論モデルで言うところの売り手の留保価格の設定

問題であり，正の値を取るということは実際基準価格（評価）を下げると入札者数は増加

することを意味する． 
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表４-３　期間入札の入札者数の推定　（データセットｂ）

（ＭＬ） （ＭＬ） （ＯＬＳ）
変数名 係数 標準誤差 係数 標準誤差 係数 標準誤差

定数項 0.8138 *** 0.2136 -0.1145 0.2394 -5.2601 ** 2.4591

都心時間 0.1608 *** 0.0566

複数駅 0.1840 *** 0.0508 0.1557 *** 0.0227 1.4923 *** 0.5106

駅距離 -0.1738 *** 0.0353 -0.1271 *** 0.0137 -1.1728 *** 0.3373

構造（コンクリート） 0.1001 *** 0.0216

床面積 0.1466 *** 0.0250 1.7890 *** 0.4816

複数階 -0.4744 ** 0.2184 -0.5046 *** 0.1054 -4.2097 ** 2.1101

ワンルーム -0.1616 ** 0.0716 -0.2092 *** 0.0369

事務所仕様 -0.7736 *** 0.1698 -0.9447 *** 0.0953 -6.9581 *** 1.4399

付属建物 -0.3784 0.2383 -0.4695 *** 0.1114 -5.0222 ** 2.3457

バルコニー有り 0.2185 ** 0.0980 0.2214 *** 0.0482

借地権 -0.5287 *** 0.1209 -0.5620 *** 0.0580 -4.4359 *** 1.1673

土地分離 -0.6304 *** 0.0759 -0.6780 *** 0.0383 -3.6914 *** 0.7014

占有有り -0.3041 *** 0.0498 -0.3549 *** 0.0212 -3.3641 *** 0.5042

築年数 -0.1287 *** 0.0336 -0.1080 *** 0.0128 -0.9822 *** 0.3107

階数 0.2504 *** 0.0340 0.1931 *** 0.0140 2.0622 *** 0.3224

総戸数 0.1349 *** 0.0315 0.1146 *** 0.0130 1.1311 *** 0.3136

前回開札 -0.4889 *** 0.1228 -0.5171 *** 0.0634 -3.6112 *** 1.1498

地区（都心） 0.1193 0.1469 0.3047 *** 0.0640 1.2770 1.4629

地区（東部） 0.2946 *** 0.0669 0.2774 *** 0.0267 2.5362 *** 0.6795

地区（南） 0.1361 * 0.0751 0.2782 *** 0.0307 2.1652 *** 0.7597

地区（南西） 0.0605 0.0920 0.2091 *** 0.0421 0.9949 0.9125

地区（西） 0.1104 * 0.0662 0.2199 *** 0.0298 1.1830 * 0.6707

地区（北西） 0.0757 0.0647 0.1307 *** 0.0286 0.5361 0.6414

法人属性 0.3424 *** 0.0553 1.0969 ** 0.5305

2008年11月 0.0384 0.0983 0.0526 0.0518 -0.0542 0.9185

2008年12月 0.0682 0.1158 0.1395 ** 0.0602 0.8083 1.0864

2009年1月 0.0621 0.0980 0.0982 * 0.0510 0.5564 0.9170

2009年2月 0.6824 *** 0.1018 0.7034 *** 0.0494 4.8543 *** 0.9827

2009年3月 0.6330 *** 0.1050 0.6589 *** 0.0513 4.3730 *** 1.0182

2009年4月 0.8586 *** 0.0986 0.9023 *** 0.0471 6.3747 *** 0.9642

2009年5月 0.8904 *** 0.0928 0.9611 *** 0.0447 7.3919 *** 0.9001

2009年6月 1.1826 *** 0.1102 1.2481 *** 0.0477 11.3454 *** 1.1067

2009年7月 1.1881 *** 0.0941 1.1886 *** 0.0440 10.5037 *** 0.9307

2009年8月 0.9827 *** 0.1182 1.0692 *** 0.0514 8.6314 *** 1.1946

基準評価差 0.2987 *** 0.0621 0.1543 *** 0.0121 2.2772 *** 0.4696

対数尤度 -4310.6 -6050.0 -5036.3
（同一フルモデル） -4309.7 -6009.5

尤度比統計量 8814.0 5335.2

散らばり母数 -0.7301 24.2 （Ｆ値）

（漸近的） （漸近的）

（２）ポアソン回帰（１）負の二項分布モデル 参考：標準線形回帰

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

負の二項モデルによる推定は，他の方式より対数尤度の絶対値は小さく，落札価格とは

異なった変数が有意に影響していることがわかる．入札者数データが欠けると他の変数だ

けでそれをカバーすることはできず，当てはまりも悪くなると考えられる．係数符号から

みると，概ね優良物件の入札者数は多くなり，表４-２のＨＩＧＨとＬＯＷの関係どおりと

なった．  

しかし，ここで問題点は，入札者数と落札価格は同時決定され入札者数が内生変数にな 

っているという懸念である．説明変数と誤差項が相関すると一致性が失われることが知ら
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れる．そこで外生性のHausman testを行う． 

まず，入札者数を負の二項モデル，ポアソン回帰，ＯＬＳでそれぞれ推定し各推定式に

よる残差を求める．この残差を説明変数に加えた拡張回帰でｔ検定を行った．もし入札者

数と残差が相関しなければ加えた残差のｔ値は漸近的にＮ（０,１）分布に従う．結果のｔ

値は５.３７（負の二項モデル），３.９１（ポアソン回帰推定），１５.３５（ＯＬＳ推定）

で帰無仮説は棄却される．したがって，入札者数は内生変数であり落札価格に入札者数を

説明変数に加えたＯＬＳによる推定量は不偏性と一致性を持たないことになる． 

ここでは入札者数を非負整数を明示的に
0
nyuΝ と表記すると， 0

nyuΝ と u の間に相関がある

と，確率極限のバイアスは， 

( ) 0.,0 >Ν uCOV nyu のとき， nyunyu ββ >ˆ   正のバイアス 

( ) 0.,0 <Ν uCOV nyu のとき， nyunyu ββ <ˆ    負のバイアス 

となる．このようなバイアスがあるため，たとえ入札者数のデータが収集できたとしても

表４-１（１）のような分析はバイアスが存在する可能性が懸念される． 

 このような場合は，操作変数を使うことになる．この候補となるのは，誤差項と相関せ

ず， 0
nyuΝ と相関する z である．これを使うことによって一致性を持つ． 

この問題により，以下の分析においては入札者数に予測値を使ったＯＬＳ（ＴＳＬＳ：

二段階最小二乗法）で行うことにする．そうすることで誤差項と相関のない操作変数とす

ることができる．また，落札価格の品質変数の一部が入札者数を経由して影響する問題に

も対処できると考える．入札者数の採用自体が不適当である場合は，入札者数なしの推定

結果を吟味することになる． 

 

４-５．不売情報を取り入れた分析 

 

 成約情報に加えて「売れない」という不売事実も取り入れて分析を行う．データは期間

入札にかけられた全データセットｂとなる． 

買い手が現れないということは，対象物件の価値が買受可能額より低いと考えられる．

すなわち落札者は，物件価値と買受可能額の差額を表明し，これがマイナスの場合は０と
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なっていると考えられる．ここで観察不能な潜在変数（latent variable）という概念を導

入する． *
idif は差額の潜在変数であり，  

 iii UXdif ++= βα*   

( )2,0 σNU i～          （４-６） 

とする．表明された差額 idif と潜在変数との関係は， 







≤

>
=

00

0
*:

**

i

ii
i difif

dififdif
dif

　　　　　　　

　　　
          （４-７） 

となる． 

0* >idif のときの条件付き期待値は，     

( ) ( )








 +
Φ








 +
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XUUEXdifdifE

　　　　　　

0*

      （４-８） 

で与えられる．ここで φは標準正規分布の確率密度，Φは累積分布関数である．この右辺 

第３項はゼロではないから誤差の期待値は正になってしまう． 

0* ≤idif の確率は 





 +

Φ−
σ

βα iX
1 で，期待値は ( )0* ≤ii difdifE である．よって，単純に

全サンプルで期待値をとった場合は，      
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となるが，第２項は0であるから，  
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
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X
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     （４-１０） 

となる．これは途中打ち切りデータモデルであり，ＯＬＳ推定では不偏性を持たずバイア

スが出てしまうため，Tobit Model（Tobin(1958)）で分析すべきである． 0=idif すなわ

ち不売になった物件のデータが存在するので，分析は閲覧モデル（プロビット・モデルと

切断分布モデルの結合型）を採用する．Tobit Modelの対数尤度は， 
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となる． 

実際の差額データ（落札価格－買受可能価格もしくは０）に関してTobit分析を行った

漸近的推定量の結果が表４-４（１）である（対数尤度－３,４５６）．なお，入札者数は

内生変数の問題を回避するため負の二項モデルによる予測値を使った． 

ただし，不売を考慮した潜在モデルとはいえ，不売となった物件を全て取り入れるのは

問題がある．つまり，一般市場と異なり競売では非常に特殊な物件やいわゆる売却困難物

件も機械的に含まれてしまう．こうした物件は一般市場で売りに出されることは少ないた

め本分析において過剰に下方に求められてしまう．表４-２をみても，特売になった物件の

売却と不売になった物件を比較しても品質差はあまりはっきりしなかったが，採用された

変数以外に重大な欠点を持つ可能性もある．そこで，（特売によって売却できた物件のみ

を加えた）データセットｂ´で行った．その結果が表４-４（２）である（対数尤度－３,
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表４-４　差額のTobit分析による推定結果

（１）期間入札 （２）期間入札

変数名 係数 標準誤差 係数 標準誤差

定数項 11.9984 *** 1.9685 11.9397 *** 1.8078

都心時間 -1.6137 *** 0.4503 -1.5758 *** 0.4151

構造（鉄筋） 1.3481 ** 0.6534 1.1309 * 0.6098

床面積 -0.8087 *** 0.1733 -0.4964 *** 0.1621

バルコニー 0.7233 ** 0.3416 0.7438 ** 0.3147

占有者有り 0.5008 *** 0.1883 0.5090 *** 0.1729

借地権 0.7096 * 0.4217 0.4839 0.3852

築年数 -0.2966 *** 0.1107 -0.3082 *** 0.1001

地区（都心） 1.1274 ** 0.5588 0.9789 * 0.5047

地区（東部） 0.5898 ** 0.2530 0.5162 ** 0.2303

地区（南） 0.5061 * 0.2793 0.5356 ** 0.2549

地区（南西） 0.7874 ** 0.3382 1.0026 *** 0.3121

地区（西） 0.2345 0.2499 0.4118 * 0.2295

地区（北西） 0.1725 0.2412 0.2037 0.2200

予測入札者数 2.1082 *** 0.1828 1.9088 *** 0.1815

法人属性 2.7670 *** 0.2123 2.0691 *** 0.1911

2008年11月 -0.1334 0.3373 -0.1885 0.3089

2008年12月 -0.6556 0.3992 -0.6240 * 0.3678

2009年1月 -0.8706 *** 0.3376 -0.8459 ** 0.3117

2009年2月 -0.8071 ** 0.3821 -0.8854 ** 0.3505

2009年3月 -1.3754 *** 0.3898 -1.1329 *** 0.3627

2009年4月 -1.0647 *** 0.3830 -1.0511 *** 0.3522

2009年5月 -1.2142 *** 0.3631 -1.1730 *** 0.3354

2009年6月 -1.2365 *** 0.4610 -1.1332 *** 0.4280

2009年7月 -1.0566 *** 0.4038 -0.9926 *** 0.3741

2009年8月 -0.7130 0.4786 -0.6116 0.4431

対数尤度 -3456.5 -3276.3

※　推定入札者数は負の二項モデルによる

※　最尤法による推定．

データセットb

（漸近的） （漸近的）

データセットb’

２７６）が，表４-４（１）の係数との大きな差は見られなかった.なお，入札者数の予測

値（負の二項モデル）は，データセットｂ´で再推定したものに代えている．  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

４-６．サンプル・セレクション・バイアス 

 

 不売データを取り入れることは下方の打ち切りを考慮したのであるが，競売市場におい

ては上方での打ち切りも考えられる．たとえば，競売で落札されるよりも一般市場で売却

（任意売却）したほうがはるかに高く売れるのが確実であると予想される場合である．こ

の場合，債権者の同意によって取下することになる．このとき落札されたデータだけで分

析すれば低い価値となってしまう．表４-２で取下物件を比較すると，利便性の高い物件で

売却基準価額は最も高いが，採用された各変数を比較すると飛びぬけて良質とまではいえ

ない．その場合でも観察できない要因が存在し通常の分析では誤差項に含まれている可能
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性がある．そうした損得判断でなく「愛着」のような感情が強く，金策等でなんとか当面

の担保権実行を回避したのかもしれない．いずれにせよ，自己選択が行われることでサン

プル・セレクション・バイアスが存在する可能性があるため，これをみる必要がある11． 

 *
1Y を期間入札に付するかの判断のための潜在変数， X を期間入札に付するかの判断に

影響する観察可能な変数ベクトル，ωが二値変数とすると，選択モデルは， 

                ii UXY 1
*

1 +′= β                （４-１３） 







≤

>
=

00

01
*

1

*
1

i

i
i Yif

Yif
　　　　　

　　　　　
ω               （４-１４） 

ただし， 1=iω のときのみ観察される 

と定式化できる．感情のような観察不能な要因は iU1 に含まれる．ここでは取下データを

0=ω とする（取り下げは価値が高いと判断されたときであるから，係数の符号は正負逆

になる）． 2Y を落札価格， Z をそのデータの観察可能な変数ベクトルとすると，回帰モデ

ルは， 

              ii UZY 22 +′= γ                     （４-１５） 

として定式化できる．取り下げる必要がないと判断された物件が期間入札に付され，それ

が落札されるという二段階の構造になる．取下の価格方程式は， 

( )
( )
( )βγ

βγ

XUUEZ

UXUEZ

YYE

ii

ii

ii

′−>+′=

>+′+′=

>

12

12

*
12

0

0

         （４-１６） 

が成立する．ここで iU1 と iU 2 は相関が存在し，二変量正規分布に従うと仮定すると， 

iii eUU 21
1

12
2 +=

δ
δ

             （４-１７） 

が成り立つ．ここで 1δ は iU1 の分散， 12δ は iU1 と iU 2 の共分散である． ie2 は誤差項である．

これから， 



 

73 

 

表４-５　Heckitモデルによる推定結果

変数名 係数 標準誤差

定数項 14.6717 *** 0.1720

都心時間 -0.5904 *** 0.0400

複数駅 0.0424 *** 0.0162

駅距離 -0.0682 *** 0.0099

ワンルーム 0.1289 *** 0.0200

事務所仕様 -0.1538 *** 0.0506

借地権 -0.2738 *** 0.0351

土地分離 -0.0974 *** 0.0224

築年数 -0.2667 *** 0.0093

階数 0.0227 ** 0.0099

総戸数 0.0317 *** 0.0095

前回開札 -0.2926 *** 0.0432

地区（都心） 0.5929 *** 0.0460

地区（東部） 0.2507 *** 0.0201

地区（南） 0.3281 *** 0.0232

地区（南西） 0.6043 *** 0.0284

地区（西） 0.3633 *** 0.0207

地区（北西） 0.1771 *** 0.0198

予測入札者数 0.1394 *** 0.0077

2008年11月 -0.0320 0.0279

2008年12月 -0.0105 0.0332

2009年1月 -0.1060 *** 0.0283

2009年2月 -0.0836 *** 0.0296

2009年3月 -0.1383 *** 0.0310

2009年4月 -0.1038 *** 0.0292

2009年5月 -0.0643 ** 0.0273

2009年6月 -0.0998 *** 0.0333

2009年7月 -0.0720 ** 0.0283

2009年8月 -0.0172 0.0353

逆ミルズ比 1.2684 *** 0.1533

補正Ｒ２ 0.7770

              

( )

i

ii

X

X

XUUE

λ
δ
δ

δ
β

δ
βφ

δ
δ

β

1

12

1

1

1

12

12

=








 ′
Φ








 ′

=

′−>

            （４-１８） 

が得られる．置き換えた λはミルズ比であり，分布の歪みを調整する．よって推定すべき

価格方程式は， 

 ( ) iiii eZYY 2
1

12*
12 0 ++′=> λ

δ
δ

γ
          

（４-１９） 

となる．もし iλ を入れなければ定式化は誤りであり一致性

がなくなる．この分析は，Heckit Modelの二段階推定法

（Heckman（1974)）により行う． 

 まず第一段階で，期間入札された物件に取下された物件

を加えたデータ（データセットｃ）と選択モデルによって

iλ をProbitモデルで推定する．入札者数は予測値（データ

セットｂの負の二項モデルによる）で行った．その結果，

対数尤度-３９６.６，McFaddenＲ２は０.２８２２であった． 

第二段階目は，データセットａに iλ の漸近的推定値の逆

数を加えて，（４-１８）式の価格方程式をＯＬＳ推定した． 

結果は表４-５のとおりである（補正Ｒ２：０.７７７）．

λの逆数である逆ミルズ比は１.２７で有意となってお

り，サンプル・セレクション・バイアスの存在が示唆さ

れる．一般市場が上昇している時期は，この影響はさら

に強くなるかもしれない． 
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４-７．成約情報のバイアス 

 

 以上の推定結果から成約情報のバイアスを時系列に図示する．カッコ内のａ，ｂ，ｃは

各データセット名を表す． 

まず，期間入札で売却された物件データ（データセットａ）の各属性変数の平均値 A を

算出し，これを各推定モデルに代入して被説明変数の予測値（㎡単価）を求める．なお，

４-４節でみたとおり，落札価格の価格形成は，物件の属性による直接効果だけでなく入札

者数を通じた間接効果がある．そのため分析は間接効果を入れた場合と入れない場合に分

けて図示することにする． 

最初に入札者数を通じた間接効果を含めた場合を示す．ここでは市場変動を見るためデ

ータセットａの月別平均値を入れた． 

落札価格12の予測値 tW は３種類あり，  

① 表４-１の（１）のモデルに A を代入した ( )AW N
t  

② 表４-２の（２）のモデルに A を代入した ( )AW un
t  

③ 表４-５の自己選択バイアスの潜在モデルに A を代入した ( )AW se
t  

をそれぞれ求める．（図４-２では落札価格（a），落札価格（ａ入札者数なし），潜在落

札価格（ｃ選択）と表示）．モデル式は，①②が（４-１）式，③が（４-１９）式である． 

売却基準価格の予測値 tB は２種類あり， 

① データセットａから推定した表４-１（３）のモデルに A を代入した ( )AB a
t  

② データセットｂ´から同様に推定したモデルに A を代入した ( )ABb
t  

をそれぞれ求める．（図４-２では「基準価格（ａ）」，「基準価格（ｂ´）」と表示）． 

モデル式は（４-１）式である．     

鑑定士による基礎評価価格 tAP の予測値は， 

( ) ( ) 7.0÷= AbAAP a
tt              （４-２０） 

である（図４-２では「基礎評価価格（ａ）」と表示）． 

買受可能価格 tLC の予測値は， 
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　　　　　　　　図４-２　潜在変数にみる成約情報のバイアス（直接効果＋間接効果）
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落札価格（ａ） 落札価格（ａ入札者数なし） 潜在落札価格（ｃ選択)

基礎評価価格（ａ） 基準価格（ａ） 基準価格(ｂ ')

潜在価格（b) 潜在価格(ｂ ') 買受可能価格(ａ)

円／㎡

               ( ) ( ) 8.0×= AbALC a
tt


             （４-２１） 

である（図４-２では「買受可能価格（ａ）」と表示）． 

不売情報を取り入れた価格 tS の予測値は，データセットｂ´による表４-４（２）の潜

在モデルから求めた数値と買受可能価格13を加算し， 

            ( ) ( ) ( )ALCATobitAS ttt +=               （４-２２） 

を求める（図４-２では「潜在価格（ｂ´）」と表示）．潜在価格モデルは（４-５）式で

ある． 

これらをプロットしたのが図４-２（直接効果＋間接効果）である．  

不売情報を取り入れた潜在価格（点線）は，分析開始時から落札価格より低く，後半に

差が縮んでいる．落札価格（ａ）は潜在価格に対して分析期間の平均で１９.５％高く，最

大の５月は２７.９％高い．分析期間の途中でやや開差は広がっている．落札価格（ａ入札

者数なし）は潜在価格に対して平均１７.０％，最大の５月は２６.６％高く，最後の月は

逆転している．なお，ｂによる潜在価格モデルでもほぼ同様の結果となる． 
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　　　　　　　　図４-３　潜在変数にみる成約情報のバイアス（直接効果のみ）

※　入札者数は固定させ，入札者数を通じた間接効果を除いている

120,000

140,000

160,000

180,000

200,000

220,000

240,000

260,000

280,000

300,000

落札価格（ａ） 落札価格（ａ入札者数なし） 潜在価格(ｂ ')

円／㎡

ただし，潜在価格は不売情報を取り込むものであるから，入札者数に売却できたデータ

セットａの数値を代入すると実態に合わないとも考えられる．そこで潜在価格モデルは，

推定時に使用したデータセットｂ´の月別平均値に代えてみた．その結果，潜在価格はや

や下がり，落札価格（ａ）は平均２１.５％高く，最大の５月は３０.５％高い．落札価格

（ａ入札者数なし）は平均１９.０％，最大の５月は２９.０％高くなった． 

なお，基準評価差と法人属性の影響を除いた予測入札者数ｂ´で分析を行っても概ね同

様の結果が得られている．ただし，何を調整したいのかによって，入札者数の扱いは異な

ってくる． 

次に，入札者数自体を固定化（分析期間のデータセットａの平均値を採用）させたのが

図４-３（直接効果のみ）である．これはオークション特有の入札者数を通じた落札価格へ

の間接効果を除いた直接効果だけで価格変動をみることになる．図４-２よりも落札価格の

変動は水平に近くなり，入札者数なしのモデルとズレが出ることが見て取れる．潜在価格

は急な右下がりになり，上昇に転じるのは７月以降である． 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

落札価格（ａ）は潜在価格に対して分析期間の平均で１９.７％高く，最大の６月は３

４.６％高い．落札価格（ａ入札者数なし）は平均１６.８％，最大は７月で４４.５％高い．
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入札者数の変動に対しては，落札価格よりも潜在価格のほうが影響は大きいが，どちらも

価格の上昇は入札者数の増加を通じた間接効果が寄与していたことがわかる．しかし，潜

在価格は落札率にも影響を受けるため，分析期間の最後の２カ月は入札者数が落ち（図４-

１参照），図４-３のとおり後半の落札率の上昇効果の寄与が上回り，よって総合的にも開

差が縮まっている． 

各推定モデルや推計方法が違い，統計的な有意性が劣る月もあることから単純に比較は

できない14が，落札価格は数カ月に渡って２０％超の上方バイアスが発生している．入札

者数の変動（間接効果）が無ければ，バイアスは３０％を超える時期が続き，落札価格は

下がらずとも潜在価格は下落が続いたことになる． 

ただこれは統計理論上のバイアスというより，サンプル・データ収集上の問題である．

落札価格（成約価格）データからのインデックスであっても有用性が全く無いとは言えな

い．一般市場では限定された相手と交渉することが多いことを考えると，入札者数の変動

は少ないから，潜在価格は図４-３のような直接効果による動きになることもある． 

基礎評価価格は落札価格よりも高いが，これは評価人が一旦，競売市場とは異なる一般

市場価値を求めているからである．この差は競売市場性減価の根拠となっている．活況時

には減価分を上回る落札価格にもなっていたが，本分析当初は落札価格との差は大きかっ

た．しかし，分析期間の後半になると評価人の基礎評価は下がる一方で，落札価格は上昇

してきたため逆転が生じた．これは評価に内在するラグと評価時点からの事務的な時間ロ

スもあるため数カ月の遅れが原因である．このラグは売却基準価格と落札価格の差を広げ

るから買増率は実態以上に上昇して見える15．遅れた評価減は買受可能価格を直接下げる

ことから，購入に有利に見えて入札者数は増える．これが呼び水となり回復の後押しをす

る効果を持つ．ところが，６月以降は基準評価価格が上昇に転じて落札価格と逆転したた

め，図４-１でみたとおり入札者数も減少に転じている．  

価格水準が異なるということは，ボラティリティの把握も異なる．落札価格（ａ）４.

９％，基準価格（ａ）３.７％，基準価格（ｂ´）３.５％である．基準価格が小さくなる

のは評価人による平滑化（スムージング）の効果による．それに対して潜在価格（ｂ´）
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７.４％，潜在価格（ｂ）８.７％でありボラタイルである．もし落札価格の小さなボラテ

ィリティでデリバティブ価値の算定をすると，過小評価する可能性がある（しかも原資産

の価格の把握が間違っている）． 

取下による自己選択のバイアスは有意であった．これを考慮すると分析期間中で平均１.

６％（０.５％～２.８％）で常に高いものとなるが，これを明示的に扱ったとしても結論

に大きな影響はない．任意売却の市場価値と落札価格の差が大きければ，落札後に再販し

て裁定取引できることになるので，それほど大きくなるとは思われない． 

 

４-８．本章のまとめ 

 

本研究は，オークション・モデルからの仮説「重要な変数である入札者数を通じた価格

形成の存在」と「低密度市場における成約価格情報のバイアスの存在」について計量モデ

ルを活用して検証を行った．分析結果では入札者数を通じた価格形成の影響は大きく，通

常の評価や分析では考慮外とされていることは大きな問題であることがわかった． 

分析期間の競売市場は，不活発で低迷した時期から競売市場が注目され落札価格が上昇

しはじめた時期にあたる．こうした時期で「売れなかった事実」を考慮した潜在価格から

の上方バイアスは数カ月間に渡って２０％を超えている16．今回対象とした東京２３区内

のマンションは，不動産としては最も活発で画一的であり，比較が容易な種類であるが，

それでも入札者数による間接効果が無ければ，潜在価値はなお下落が続いていた．売却困

難物件が入ればさらに開差は広がり，他の地域や種類であればバイアスはさらに大きいと

予想される．  

もし同じ事が一般市場にも当てはまるとすれば，鑑定評価や時価会計情報の開示や処理

にとっては過大で，デリバティブの計算は誤ることになり，売買等の意思決定を混乱させ

ることになる．一般市場では高めの売り希望価格の提示が可能であり，その代償としてあ

る程度の市場滞留期間の発生（流動性リスクの一部）が伴う．一方，競売市場は両者とも

無いため入札者数が同じ水準であれば一般市場よりも時間の節約分だけ安い落札価格にな
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る．検出されたバイアスとは「流動性リスク」の残りの部分に該当し，それは期待市場滞

留期間を超える換金困難性を意味すると考えられる．これは競売市場にも一般市場にも共

通に存在すると考えられる．  

成約情報だけを集めて単純にインデックスなどの統計を取ることは，「成約価格の統計」

が出るだけである．成約情報の活用は，比較的安定し厚みのある市場（高密度な市場）で

は問題は少ないが，低密度な市場では信頼性は落ちる．市場下落時であれば，買い手は「ま

だ買わない」「割高なので借りない」ということでも意思表示している．この不成立の表

明が一方に偏るため改めて不成立情報が重要となるが，それが入っていないからである．

不動産市場では，比較物件が極端に少ない特殊な利用形態，絶対取引量の薄い地方都市に

存する場合，市場が暴騰17・急落したような時期などでは要注意である．  

よって，評価実務では，成約情報以外に市場の密度を示す何らかのデータを取り入れて

修正する必要がある．具体的には，取引量，市場滞留期間（ＴＯＭ）や家賃市場での空室

率を活用すべきである18．評価実務で施される市場性減価や早期売却減価は，この直感的

な修正と言える．厚みのある金融市場であっても市場急落時など売買が成立しにくい時期

でのプライシング作業の際に考慮すべきことも示唆する．  

以上から，成約価格だけを信じ，それを発見さえすれば万事解決するという考え方には

問題があると言える． 
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注： 

 

1 不動産，人的資産，各種の権利，知的財産などの無形資産，貴金属，絵画やコレクション，

ホールローンや債権，一次産品やエネルギー資源，商品や在庫，プロジェクトや事業，Ｍ

＆Ａなど．  
2 同様の問題は金融危機後の証券の価格付けとその時価会計処理でも提議されている． 

3 たとえば，分譲マンションを１０戸売った場合で，４戸しか売れなくても４つの成約事例

は立派な証拠として比準に使われる．逆に１０戸即日完売したとしてもそれが適正な価格

であったのかはわからない．同じことは家賃であっても空室率によって「借り手がいない」

「貸し部屋がない」状況で同じことがいえる． 

4「現況調査報告書」は執行官が現地調査し目的不動産や占有関係その他現実の状況に関す

る報告書．「評価書」は評価人による目的不動産の状況，評価額とその過程が記された書

類．「物件明細書」は裁判所の書記官が作成する権利関係等に関して上記書類から判断の

記載された書類． 

5 データセットｂ´でも行ったところ同様の結果が得られている． 

6 有意でなかった変数としては，占有者有り・ダミー，建物構造・ダミー，複数階・ダミー，

バルコニー有無・ダミー，付属建物有り・ダミー，落札者の法人個人・ダミーである．床

面積はワンルーム間取りとの相関があったため外している． 

7 占有者有り・ダミー変数は，後で行う入札者数の分析では負値で有意となり，Tobit 分析

では正値で有意となる形になっている． 

8 入札者数６までのデータ数は６２０，入札者数７までのデータ数は６８８であった.した

がって中央の６６１に近い入札者数７までをＬＯＷグループ，８以上のＨＩＧＨグループ

に便宜上分けた． 

9 何故，オープンにしないかいくつかの関係者にインタビューしたところ，「つきあいの無

い相手に売りたくない」「手戻りが増え，コストや時間のロスが増す」「公開物件になる

と叩かれる可能性が高まる」「なるべく秘密にしたい」という回答であった． 

10 他にも，理論予測値である落札価格と基準価格の乖離度「（理論落札価格－理論基準価

格）÷理論基準価格」などの変数も有意になる場合もあったが，循環的になるため外した． 

11 このバイアスがあったとしても一般市場にはないから，成約情報による落札額と不売を考

慮した潜在価格の差をみることはできる． 

12 求めるのは㎡単価とするため，正式用語である××価額ではなく××価格という名称に統

一している． 

13 売却基準価格は，データセットｂ’による推定を別に行っている． 

14 対数尤度は，落札価格（ａ）の分析では６１.２３，基準価格（ａ）の分析では－９３.

４７であった．差額を別に推計する方法の誤差について，データセットａについてＯＬＳ

で確認したところ，一括の分析に比べ差額による方法が２.８％高いものの大きな違いはな

かった． 

15 評価人が一喜一憂している買増率の変化はこうした遅れの影響もあるということになる． 

16 ただし，競売は「安いので売らない」「売り延期する」という判断はなく，売却基準価額

と買受可能額が売り手の留保価格の代りとなって固定されているので一般市場のバイアス

数値とは当然異なる． 

17 価格上昇期であっても，急騰すると「買いたくても買えない」「お金はあるが売り物件が

ない」という事実を考慮する必要がある．売買数からすると上昇期であっても低密度な市

場になりうる．少なくとも適正な潜在価格は，１０戸即日完売した価格より高いと考える

ことが妥当である． 

18 売れなかった６戸の情報を考慮せよということ． 
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第５章 ＲＥＩＴ市場と実物市場の関連性分析 

 

５-１．はじめに 

 

本研究の目的は，キャッシュ・フローの導管体であるＲＥＩＴを対象として，ＲＥＩＴ

市場と実物不動産市場の関連性を分析し，ＲＥＩＴ市場を通して実物不動産市場の価値把

握の可能性を試みることである．研究の着眼点は，制度的に「所有」と「経営」の分離が

なされた証券化において，受動的なＪ－ＲＥＩＴを「企業」とも「証券」とも「不動産」

とも見なすことができる多面性および「資本」「リスク」の移転に付随して「情報」も流

れる点にあり，これまでなかった金融市場と不動産市場をつなぐパイプができたことにあ

る．ここでセミ・ストロング市場効率性を仮定し「株式（ＲＥＩＴ証券）は企業資産（実

物不動産）を原資産としたオプション」という仮説的なアプローチを施すことで，市場で

インプライされた情報を抽出し「不動産」としての短期変動等を捉える方法論を試み，そ

の結果を検証することにする．  

  

５-２．オプション・アプローチの理論 

 

５-２-１．基本的な考え方 

 

オプション・アプローチは構造アプローチともよばれる．この有用性は，企業資産を原

資産として負債価格を行使価格としたときの自己資本価値（株式）を求める枠組みを活用

することで，負債時価や倒産確率を算定できる点にある．これは，デフォルトを「時点Ｔ

において，資産価値が負債価値を下回った状態」と定義しておき，株式を有限責任制の下

で企業資産に対する残余請求権（Residual Claim）を表す企業資産上のコール・オプショ

ンとみなす．そう考えた場合，負債の満期における株式は，資産が負債を上回るとき（倒

産しないとき）だけペイオフが発生するため，その現在価値は株式価値に等しいことにな
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る． 

このコール・オプション価値を求める際，倒産確率を推定することに応用でき，この実

務の活用としてムーディズＫＭＶ社のＫＭＶモデルなどがある．さらに，Geske（1979）で

は，株式オプションはオプションのオプション＝コンパウンド・オプションとして考え，

負債額面と満期を使って評価している．また，不良債権処理において債務の時価評価を求

める場合に，プット・オプションを求めるとみなすことで，株価から逆算して求めること

も可能である． 

このアプローチの基本的な仮説は，当該企業に関するあらゆる情報が企業の株価や債券

価格に反映されているとする「効率的市場仮説」である．ただし，オプション・アプロー

チであるからといって，ブラック・ショールズ・モデルをそのまま適用できるかには論争

1 がある．否定派は，このモデルは無裁定ヘッジ・ポートフォリオを作ることができてはじ

めて微分方程式の導出とリスク中立な状況が仮定できるのであって，原資産である企業資

産（非公開市場性資産）とその派生証券である株式の間ではヘッジ・ポートフォリオが構

成できないことを論拠とする．投資家が現実にデルタ・ヘッジや「複製」しているかに関

係なく，むしろやろうと思えば可能かどうかが重要だとする．一方，適用容認派は，デル

タ・ヘッジはあくまで想定上のものであってオプション実務においてもデルタ・ヘッジし

ている投資家は実際にはなく，状態変数の表現と考えればそのまま適用しても問題はない

とする． 

 

５-２-２. Ｊ-ＲＥＩＴへの適用 

 

オプション・アプローチでは，Ｊ－ＲＥＩＴの保有資産を原資産，負債を行使価格とみ

なし負債満期のＲＥＩＴ証券価値を， 
 

)0,max( TTT DAE −=                          （５-１） 

TE ：ＲＥＩＴ時価総額 

TA ：ＲＥＩＴ資産価値   
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TD ：時点Ｔにおける負債総額 

のようにモデル化するものである．  

ここで，一般のプット・コール・パリティを当該モデルに当てはめると ttt BEA += とな

り，これはＭＭ理論の無裁定の議論から成り立っていることがわかる．よって，①企業資

産価値を求めること，および②負債時価を求める（信用リスク・スプレッドを求める）こ

とは同じであるから，通常の場合とは反対にこのアプローチを使って，ＲＥＩＴ資産（不

動産）の価値やその他のインプライされた情報を抽出するという点が本研究の着目点であ

る． 

オプション・アプローチでは，ＲＥＩＴ証券の価格は既知であり，全ての情報は織り込 

まれていると考え，インプライド・ボラティリティを計算するのと同じく刻々の資産の時

価を遡って求めることができると考えられる．とくに受動的ＲＥＩＴのような経営能力に

左右されない単純なバランス・シート資産構成を持つ企業には有効であると考ることがで

きる．  

 こうしたアプローチは，倒産間近の企業のような負債が多く株価も低迷している場合に

しか適用できないとの考えもある．たしかに，たとえＲＥＩＴが倒産しても一般事業会社

のように解散価値が小さくなることない．またプット価値（負債の簿価と時価の差）が０

に近いような状況では，ＲＥＩＴ時価総額で計算したバランス･シートに近いという結果が

得られるだけとなる可能性もある．しかし，ＲＥＩＴの場合，所有するのはほとんど不動

産であり，その価値を見極めながら投資するのであるから，逆に清算価値を考えながら投

資をするという意味において倒産間近の企業と同じと考えることができる．また，資産や

負債の時価だけでなく市場間の違いといったより大きな事項の手掛かりも得られるのであ

るから無意味との批判は当たらないと考えることができる． 

 

５-２-３．負債の時価評価 

 

時価のバランス・シートは均衡していると考えられるから，負債と株主資本の合計が資
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産の市場価値であるとする．ただし，負債といえども時価を使用する必要があり，デフォ

ルトの考慮されない会計上の簿価ではないことに注意する必要がある． 

 

５-２-４．定式化と評価手順   

 

（ⅰ）企業としてのＲＥＩＴ資産価値              

  ＲＥＩＴの保有資産の価値At がｔ期において， 

                  ttAtAt dZAdtAdA σµ +=                     （５-２） 

tA ：ＲＥＩＴ資産価値  時点t )0( Tt ≤≤  

Aµ ：ＲＥＩＴ資産価値の期待収益率 

                                          Aσ ：ＲＥＩＴ資産価値のボラティリティ  

                                          tZ ：ウィナープロセス 

の確率過程に従うと仮定する． tA はそのＲＥＩＴの平均的な資産価値を意味し，単一のパ 

ラメータであることは保有資産のポートフォリオのインデックス値を表すと考えることが 

できる． 

 

（ⅱ）条件付請求権モデル          

ＲＥＩＴ資産価値 tA は，ＲＥＩＴ証券時価総額 tE と負債の市場価格 tB に分解できる． 

                    ttt BEA +=                             

            ただし， ttt SNE =                     （５-３） 

                         tＮ :発行済み投資口数 

tS :１口あたりＲＥＩＴ証券価格 

tB  :負債の市場価値 

tE ：ＲＥＩＴ時価総額 

  

で時価バランスする．したがって，現在のＲＥＩＴ証券時価総額は，ＲＥＩＴ資産価値か 
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ら負債時価を引いたものと表現できる．ただし，企業資産も負債の時価も公開市場がない 

ため観察不能であり単純に計算することはできない．そこで，オプション・アプローチを 

導入し，ＲＥＩＴ証券の時価はＲＥＩＴ資産を原資産とし，Ｔ期において負債総額を行使 

価格とする場合のヨーロピアン・コール・オプションの現在価値であると考え，Black and  

Scholes 式を導入する．すなわち，   

 ),( tACEt =                                    （５-４） 

                  
( ) ( )[ ]0,maxˆ

TT
tTr DAEe f −= −−

                    

                       ( ) ( ) ( )*
2

*
1 dNeDdAN tTr

T
f −−−=                 （５-５） 

                             TD ：時点Ｔにおける負債総額 

                         Ｔ：負債行使時期 

                                                 fr ：無リスク金利 

( )・N ：累積標準正規密度関数 

ただしここで， 

                 
( ) ( )( )

tT
tTrDA

d
A

AfT

−

−++
≡

σ

σ 2//ln 2
*
1              （５-６） 

                          tTdd A −−≡ σ1
*
2                            （５-７） 

 

（ⅲ）ボラティリティの関係 

ＲＥＩＴ証券時価総額が， 

            ttEtEt dZEdtEdE σ+= µ                          （５-８） 

の確率過程に従っているとする． 0=t のとき， 

                       EA dNA
E

σσ
)( 10

0=                       （５-９） 

が得られる． 

 

（ⅳ）ＢＳ方式（適用容認派の考え） 
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適用派によれば，(５-５)式 と(５-９)式の２式により未知数の， 

0A ：現在のＲＥＩＴ資産の市場価値  

                       Aσ ：ＲＥＩＴ資産価値のボラティリティ  

を求めることができる．この研究では「ＢＳ方式」とよぶ． 

 

（ⅴ）近似方式（否定派の考え） 

μA を別の関係式で定義することを考える． 

成長率の関係は，時価の貸借対照表がバランスしていることと加重平均資本コスト（Ｗ

ＡＣＣ）式の考え方より，平均的には資産の期待収益率は，負債時価と自己資本の期待収

益率の加重平均であると考え， 

              BEA A
E

A
E

µµµ 







−+








=

0

0

0

0 1                    （５-１０） 

という関係が成り立つ．（５-５）式と（５-９）式に（５-１０）式を加える．この研究で

は「近似方式」とよぶ． 

近似方式をまとめると（５-５）式より，  

   式① ( ) ( )2100 dNeDdNAE T
T

Aµ−−=                   

( ) ( )
T

TDA
d

A

AAt

σ
σµ 2//ln 2

0
1

++
≡  

                     Tdd Aσ−≡ 12  

   式② EA dNA
E

σσ
)( 10

0=                         （５-９再） 

               式③ BEA A
E

A
E

µµµ 







−+








=

0

0

0

0 1                     （５-１０再） 

連立３式中で使われているパラメータとその求め方を列挙すると， 

            0A   ：現在のＲＥＩＴ資産の市場価値 （未知） 

Aµ  ：ＲＥＩＴ資産価値の期待収益率 （未知） 

                    Aσ  ：ＲＥＩＴ資産価値のボラティリティ（未知）  
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0E  ：現在のＲＥＩＴ時価総額 000 SNE =  

             Eσ  ：ＲＥＩＴ証券のボラティリティ 直近60日で代理 

              Eµ  ：ＲＥＩＴ証券の期待収益率  直近60日で代理 

                    TD  ：時点Ｔにおける負債総額    財務データより簿価で算定  

Bµ  ：負債の期待成長率   代理変数 

             T   ：擬似的な負債満期  財務データより算定  

となる．Ｊ－ＲＥＩＴ資産に関する 0A  Aµ  Aσ の３未知パラメータを，３本の非線形連立

方程式で推定できる．こうして，３式を変形してうまく並べ替え計算することにより， tA ，

Aσ ，
Aµ ， EDP ， 0B が日次時系列で求められる．     

 

５-２-５．問題の解き方 

 

実際に３式連立から求める方法については，いくつかの方法が考えられる．月次データ

などでは最尤推定法等があるが，本研究では日次評価で価値の変化をみるために収束計算

で行う． 

この方法は，ＥｘｃｅｌのNORMSDIST関数とソルバーで，誤差の二乗を最小化問題とし

て解くものである．ただし，膨大な収束計算を行う必要があるため，本研究では一連の作

業をＶＢＡでプログラミングした． 

   

５-２-６．副次的な成果 

 

上記手順を計算する過程において，次のような情報も同時に得ることができる． 

（ⅰ）ＥＤＰ確率  

   倒産確率，つまり資産の市場価値が債務総額を上回る期待値確率：ＥＤＰ(Expected  

Default Probability) 
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( )
( )

( )
)(1

~ln~ln

ln~

~

*
2

0

0

dN

AdAf

InADAInp

ADApEDP

T

InD

T

TTr

TTr

T

−=

=

<=

<=

∫ ∞−

               （５-１１） 

（ⅱ）負債時価 

                   

0

000

PeD

EAB
T

T
B −=

=
−μ・

－
               （５-１２） 

（ⅲ）信用スプレッド 

         時価の負債比率2  







=








≡

−

0

0

0 A
B

A
eD T

T
Bμ

ω            （５-１３） 

         確実性等価係数   ( ) ( )


















 −
+≡

ω

*
1*

2
dNdNk          （５-１４） 

         信用スプレッド   
T
Inkrr fB

−
=− )(               （５-１５） 

              

５-３．オプション・アプローチの適用 

  

ＮＢＦ，ＪＲＥの目論見書，決算短信，プレスリリース等公開情報を収集し，時系列に

分析しその財務内容の変化を追い日次のＢ／Ｓ，ＰＬを詳細に作成した．タイミングはセ

ミ・ストロング効率性を仮定としておいた． 

 日次財務諸表の主な作成方針は以下のとおりである． 

 

（ⅰ）日次Ｂ／Ｓの作成 

① 賃料収入は，次月分を前月末日に現金でＮＯＩ3（Net Operating Income）分入金

するとする． 

 ② ビル買収に伴い，既存テナントの預かり敷金（保証金）の返還債務が発生する． 

  ③ 各時点における公開情報による，無形資産・現金その他・未収金その他流動資産・
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投資等の合計額を「不動産以外の資産」として算定する．繰延資産は市場で評価さ

れないため除く．   

 ④ 無形資産，未収金，その他流動資産，その他流動負債等は決算発表日で新しいデ 

ータに更新する．  

   ⑤ 新投資口の発行は，証券交付日から新発行済口数とする．（ＪＲＥ） 

 

（ⅱ）日次ＰＬの作成 

① プレスリリースの情報は当日の終値に反映されているとする． 

② 予想収益は，買収発表と同日に反映させる． 

③ 予想収益は，半期の予想を年次変換したもので比較する． 

④ 実際の購入が当該期ではない物件はＰＬに影響させない．（中目黒ＧＴタワー） 

⑤ 予想ＮＯＩ・利益が不明なもの等は前期のものを採用する． 

 

（ⅲ）収束計算 

②  Eµ は過去６０日の平均収益率を２５０営業日数を乗じて年次変換した．上場から

６０日は同一数値とする． 

③ Eσ は過去６０日の標準偏差に 250 を乗じて年次変換した．上場から６０日は同一

数値とする． 

④ 行使価格 K は，負債簿価とする． 

④ 満期期間は，各負債と残存期間の加重平均を計算して求める4．なお，短期借入    

金とその他流動負債は６ヶ月，預かり保証金は３６ヶ月とする． 

⑤  Bµ は，不動産ＡＢＳ投資信託の過去６０日の平均収益率を２５０営業日数で年次

変換したものを代替データとする． 

⑥ 求められた資産時価から「不動産以外の資産」を控除した額を不動産の市場価額と

して求める． 
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５-４．オプション・アプローチの適用結果 

 

５-４-１．方式の比較 

 

   二方式の結果を比較する．まず変化度合いをみるためインプライされた総合インプライ

ドキャップ・レート（ＮＯＩ÷インプライド不動産評価）の逆数を指数化して方式ごとに

作成した（「不動産リアルタイム・インデックス」と呼ぶ）．（図５-１（１），図５-１

（２））初期の６０日間のデータによる部分は除いてグラフに描いている． 

この結果をみると，近似方式は乱高下が激しく１年間で半分まで下がったという不自然

な結果となった．乱高下については Eµ のデータに問題があると考えられる．今回はデー

タの関係で長くとることはできなかったが，さらに長い期間をとる必要がある． 
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また，期間途中で急激に下がった事も金利水準が極端に低いため，ＲＥＩＴ価格（日次 Eµ ）

の変化の大きさが増幅されて割引率として影響してしまうのが原因である．一方，ＢＳ方

式（１）の年９％程度の下落は近時の不動産投資インデックスや地価下落水準とほぼ一致

する．よって，本研究ではデータに問題のある近似方式は外すことにする． 

次に，評価水準をみるためＮＢＦとＪＲＥそれぞれのインプライド不動産価格の変化を

図５-２（１），図５-２（２）に示す．  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

オプション・アプローチで求められた企業資産価値から「不動産以外の資産」を控除し

たものが「インプライド評価」である．図中の「鑑定評価」とは，各時点で行われた不動

産鑑定評価額と新規に買収する時点で鑑定評価額を加算していった額である．「ＲＥＩＴ
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時価＋負債」は，ＲＥＩＴ時価に負債簿価を加算したものから各時点における「不動産以

外の資産」を控除した額である． 

   ＮＢＦのインプライド評価は，「ＲＥＩＴ時価＋負債による評価」，「鑑定評価」より

も低く評価されている．また，「ＲＥＩＴ時価＋負債による評価」は鑑定評価より高く，

いわゆるプレミアムがついている状態にある． 

 

５-４-２．負債の時価 

 

   負債・資本の市場の評価をグラフに示す（図５-３（１）,図５-３（２））． 
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これをみると負債時価は，簿価より低く求められている．これはオプションでいう行使価

格Ｋとその現在価値からプットを引いた関係となる．また，資本（ＲＥＩＴ時価総額）は出

資総額の回りを上下変動しており，ＪＲＥよりもＮＢＦのほうが変動幅が大きい．なお，Ｊ

ＲＥは２００１年５月８日の新投資口発行によりジャンプしている． 

 

５-４-３．インプライド・ボラティリティ 

 

次にインプライド・ボラティリティをＲＥＩＴ証券のボラティリティと比較した．（図

５-４（１）,図５-４（２）） 
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   時価のバランス・シートにおいても，ＲＥＩＴ証券の変動が貸方の一部を成し，全体で

吸収されるため資産ボラティリティより高くなる．レバレッジに相応のリスクが増加され

ていることになる．オプション・アプローチ式では， 

EA dNA
E

σσ
)( 10

0=                   （５-９再）  

において 1
)( 10

0 <
dNA

E  の状態である．すなわち， 

)( 100 dNAE <                 （５-１６） 

( )・N ：標準正規確率密度 

となっている．その差は３％～８％程度であり，絶対値に比例しているようである．２０

０２年前半はＮＢＦの資産のボラティリティのほうが高かったが，後半は同程度である．

不動産以外の資産の存在も考慮すると，市場では不動産のボラティリティ5は，概ね５％～

１５％とみていることになる．こうした分析は，モンテカルロ法などの設計や想定チェッ

クに役立つ． 

不動産投資インデックスとＲＥＩＴ情報によるボラティリティの違いはそれぞれの特

性の違いを検討する必要があり単純に比較できない．ＲＥＩＴの分散投資効果の部分は，

不動産投資インデックスの集計過程6で同様の効果があるためそれぞれの物件数の違いを

考える必要がある．ＲＥＩＴ市場には金融市場と同じく過剰反応があり，不動産投資イン

デックスの基礎データ算定過程（地価公示や標準賃料等の採用）での平滑化があるので差

が出る可能性はある．また，データのインターバルは，不動産投資インデックスが年次で，

本研究のＲＥＩＴは日次であるからそれぞれ相殺する方向に働いている．ＲＥＩＴのボラ

ティリティが依然として高ければ，その分オプション価値を高めるため，エクイティとデ

ットの内訳としては影響が残る可能性がある．ただし，合計の資産価値としては相互に相

殺されると考えることができる． 
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５-４-４．インプライド・キャップ・レート 

 

インプライド評価としてＲＥＩＴ市場からみた不動産価値は把握できたが，新規に不動

産を買収や売却や増資することもあるため，資産総額の価格水準のままで動きをみること

は適切ではない．したがって，予想ＮＯＩをインプライド評価額で除した利回りを計算す

ることにする．この利回りは不動産実務において「キャップ・レート」（以下ＣＲと略す）

と呼ばれているので，本研究でも使うことにする． 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

分子の予想ＮＯＩは，その時点に稼得中の不動産のものではなく長期的・平均的な純収

益（年次換算）であるため，例えばビル買収が決定した時点でそのビルの予想ＮＯＩを反
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映させることにした．こうして求めた「インプライド・キャップ・レート」を図５-５（１），

図５-５（２）にプロットした．比較のため他のレートも加えている． 

この図において「鑑定ＣＲ」とは，予想ＮＯＩを「鑑定評価」で除した利回りである．

また「ＲＥＩＴ配当利回」は，予想配当をＲＥＩＴ証券価格で除した利回りであり，「イ

ンプライド利益率」「鑑定利益率」は，予想利益を「インプライド評価」「鑑定評価」で

それぞれ除して求めた利回りである． 

図をみるとインプライドＣＲは，６％～８％の間で推移している．また鑑定ＣＲより高 

い理由は，前記の市場ごとの不動産評価の違いに起因する． 

鑑定ＣＲが直線的になっていることは，鑑定評価の評価手法の選択と保守性にあること

が示唆される．つまり鑑定評価は，キャップ・レートを使った直接還元法7を先に暫定適用

し，その後付けとして割引率を使ったＤＣＦ法を適用する傾向が見受けられる．そしてキ

ャップ・レートの査定において不動産業界の慣習である“６％8”を参照点としている可能

性がある．このようなリスクを過小評価しがちな鑑定評価バイアスの原因には，確信性の

なさと保守性がある．この保守性には少ない取引事例によるものや再評価時の更新バイア

スがある（鑑定評価の保守性については第３章を参照のこと）． 

 また，Ｊ－ＲＥＩＴの特徴のひとつである「配当利回り」の高さ9と安定性も見て取れる．

これが利益率の水準よりも高いのは，低金利を活用してレバレッジを利かせているためで

ある．  

次にＮＢＦとＪＲＥのキャップ・レートの違いを考える．ＪＲＥの２００２年５月のＣ

Ｒ上昇は，新投資口の発行が原因ではなく，決算発表による新データの更新が影響したも

のである．こうした作成上のギャップ以外のキャップ・レートを影響の少ない上場時でみ

てみると，ＮＢＦ約６.１％，ＪＲＥ約５.８％となっている．この鑑定評価の主体は，Ｎ

ＢＦが㈱谷澤総合鑑定所，ＪＲＥが(財)日本不動産研究所である．両社とも直接還元法に

より収益価格を採用しているためキャップ・レートの採用・補正に違いが考えられる．Ｎ

ＢＦは約９０％が関東以外の物件であり，借地権１，区分所有３，信託受益権の準共有２，

大口テナント１，定期借家契約１．ＪＲＥは約４０％が関東以外の地方物件であり，区分
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所有が５，大口テナント１である．したがって，ＮＯＩには反映されない完全所有権でな

い法的権利関係（将来の転売価格に影響する）で差が出ているものと思われる． 

 投資法人の信用リスクは発行体格付け10を比較した． 

                  Ｓ＆Ｐ       Ｍｏｏｄｙ´ｓ  

          ＮＢＦ： Ａ／Ａ-１  安定的       Ａ３ 安定的 

                 ＪＲＥ： Ａ＋／Ａ-１安定的    Ａ２ 安定的 

ＪＲＥの方が１ノッチ信用格付が高く評価されている． 

  

５-４-５．信用リスクと倒産確率 

 

本アプローチの副次的な産物として信用リスク・スプレッドとデフォルト確率が，             

       ( )*
21 dNEDP −=                     （５-１７） 

と算定できる． 

これを図５-６（１）,図５-６（２）に示した．確率としては非常に小さい値が求められた． 

なお，「デフォルトまでの距離（ＤＤ）」の計算は Crosbie（1998）に従い， 

( ) VVDV σ00 /−                                      （５-１８） 

と資産の標準偏差で基準化して求める．この距離を一旦実際のデータから求め，推計され

たＤＤから倒産確率を計算することが行われる．    
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REIT 
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負債+ＲＥＩＴ時価  鑑定評価－負債  オプション・アプローチ 

図５-７ 市場間の評価差 
ａ ｂ ｃ 

５-５．二つの市場における資産評価差 

 

本研究では，図５-３のとおりＮＡＶ（純資産）とＲＥＩＴ時価総額が合わない状態が

起きている．すなわち， 

① エクイティ差： ＮＡＶと比較してＲＥＩＴ証券がプレミアム状態． 

が生じている．このエクイティ差は「ＮＡＶパズル（ＮＡＶプレミアムあるいはＮＡＶデ

ィスカウント）」「クローズドエンド・ファンド・パズル」として，実務において常にチ

ェックされており投資家にとって関心も高い．さらに本研究では図５-２のとおり①に加え

て， 

②  資産評価差： インプライド評価が鑑定評価などより低いディスカウント状態． 

が同時に起きていることがわかった．これをバランス・シートとして整理して図５-７に示

す． 
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５-６．本章のまとめ 

 

本研究の仮説的なアプローチ手法は「株式（ＲＥＩＴ証券）は企業資産（実物不動産）

を原資産としたオプション」であり，市場の違いによる価値評価の差異を検討し実物不動

産価値をＲＥＩＴデータを通して観察する方法論を試みた．Ｊ－ＲＥＩＴ証券の受動的パ

ス・スルー性を用いて，ＲＥＩＴ市場と不動産市場の間で暗黙のうちに受け渡されている

情報を抽出することができた． 

   分析期間においてはＮＡＶプレミアムと同時にインプライド評価のディスカウントの

関係が見られた． 

インプライド・ボラティリティは５％～１５％で一定ではない．ＲＥＩＴ市場は過剰に

反応しやすく，不動産投資インデックスは鑑定評価の平滑化と集計化があるが，反面年次

データのインターバルで，ボラティリティは大きくなる．ただし，明らかに不動産投資イ

ンデックスよりも高いとは認められなかった．過剰な変動が懸念されるボラティリティの

オプション評価への影響は，アセット全体でみる限り小さいと思われる． 

本研究のように，ＲＥＩＴ市場から不動産市場を観察し，不動産価値のプライシングに

活用しようとしてもデータやモデルの限界があり，非公開市場性資産である以上ピンポイ

ントでの評価は困難である．それでも不動産市場と全く分断されているとは考えづらく，

資産価値の評価範囲を狭め参考とすることはできる．これまでのように不動産市場からだ

けで判断するだけでなく，ＲＥＩＴ価格情報を鑑定評価の検証手段とすることも一考に値

する． 
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注： 

 

1 Merton（1974）は，無リスク金利を使用し，企業の全ての負債は一度に払われる仮定を

置いて，預金保険料利率を求めている．森平（1999）は，無リスク金利に代えて資産期

待収益率で割り引くことで企業倒産確率・信用スプレッドを求めている． 

2 Merton（1974）における“quasi”debt-ratio は，デフォルトが起きない前提がある． 

3  NOI＝総収益－総費用．税引前・金利支払前・償却前利益であり，ＥＢＩＴＤＡとＦＣ

Ｆの間にあると考えられる．他の一般的な概念と比較すると，資金提供者の帰属よりもそ

の時点の不動産のキャッシュを生み出す力を表すことに関心がある． 

4 このようにまとめると結果は近似的なものとなる．厳密には負債ごとのオプションを総 

合的に評価する必要がある． 

5 IKOMA-MTB 不動産投資インデックスによれば，都心三区のビル投資（１９７０年～２０

０１年）は，総合リターン５.９０％（インカム・リターン３.５８％＋キャピタル・リタ

ーン２.３２％），ボラティリティ１６.６２％，対 TOPIX のベータ０.２４である． 

6 株式インデックスと異なり，不動産の個別リスクεは市場で評価され，それは集計で 

平滑化されると考えられる．よって，不動産投資インデックスでは二段階の平滑化が行

われボラティリティが過小評価されていることになる．しかしこの論理は市場が分断さ

れている場合であって，個別リスクにリターンがあるということは裁定があることにな

る．この点については小林・福井（2003）を参照のこと． 

7 (社)日本不動産鑑定協会「投資信託及び投資法人に関する法律（投信法）に係る不動産 

の鑑定評価上の留意事項について」（平成１２年１１月２９日）においては，キャップ・

レートを使った直接還元法ではなく，割引率によるＤＣＦ法の適用を基本とすることと

されている．また，平成１５年より適用される改正不動産鑑定評価基準においても同様

である． 

8 鑑定評価と購入価格にほとんど差がないこと，その後の特定資産の価格調査において 

もそのキャップ・レートが概ね６％であることから，売買価格に応じてビル全体の賃料

そのものを調整している疑いのある物件もある． 

9 配当利回りの高さ等の問題と解釈は，小林（2003），小林・福井（2003）を参照のこと． 

10 ＮＢＦ：Ｓ＆Ｐ２００２/５/１「ニュース・リリース」，Ｍｏｏｄｙ´ｓ２００２/５/

３０「ＮＥＷＳ」．ＪＲＥ：Ｓ＆Ｐ２００２/２/１４「ニュース・リリース」，Ｍｏｏ

ｄｙ´ｓ２００２/３/１５「ＮＥＷＳ」 
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第６章 結論 

 

結論として本研究の横断的な解釈と実務活用について述べる．  

第３章は，中古住宅取引を取り上げ，売買交渉ゲームの理論モデルについて個票データ

により検証した．成約価格は必ずしも不動産価値を正確に表したものではなく，情報の一

部でしかないことがわかった．よって登録情報やＴＯＭは，個別の物件の価値評価につい

ては無視できない情報となる．さらに情報不足と市場参加者の確信の無さの影響を，ベイ

ズ更新の枠組みで成約に至る価格形成のシミュレーションを行った．そのリバース・エン

ジニアリングは，観察可能なデータから本研究の基準価格のように市場の動きをとらえる

データを得る方法として活用できる．今後の課題は，リバース式に求められた基準価格を

デリバティブ評価などに活用して検証することである． 

第４章は，オークション市場について計量モデルで実証データを分析した．売り手の意

向が無く流動性リスクとしての売却期間や価格設定と交渉というものが無いことは，第３

章の非流動性と異なり競売では「不売」という結果にあらわれる．一般の実物不動産市場

でも売買が成立しないことがあり，それはデータとして顕在化しないという問題が存在す

ることを示唆する。ここでは，低密度な資産市場においては成約価格情報だけで市場を測

ることは判断を誤る可能性が高いことがわかった．今後の課題は，地方の競売市場などで

も同様の分析を行い，さらに低密度な市場の特性を分析することである．そのためには，

土地で分析する必要が出てくる． 

第３章の一般市場の平均的な物件の変数を第４章の競売市場のモデルに代入してその

予測値のグラフを比較してみた（図６-１）．一般市場の全床単価と鑑定士の評価による「基

礎評価価格」に差が生じている．これにはいくつか理由が考えられるが，競売に出される

物件の品質や区分された地域性が平均的に劣ること，また保守管理や維持修繕等が悪化し

ていることが変数に現れていないこと，あるいは鑑定士の評価が低いことが挙げられる．

市場間の評価の違いであれば，任意売却を選択して一般市場で売却したほうが高く売れる
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図　６-２　市場間の価格差とＴＯＭ
　　　　※　競売市場の潜在価格と一般市場，基礎評価価格，落札価格との各予測値との差（万円／㎡）．

　　　　※　ＴＯＭは一般市場の予測値．

　　　　※　全床面積を対象としたデータ．
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図　６-１　一般市場と競売市場
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ことになる． 

 

 

 

 

 

 

 

 

ただし，第３章でみたように確かに一般市場での売買水準は高いものの，その代償とし

て流動性コストとしてのＴＯＭを引き受ける必要がある．その場合，一般市場の全床単価

とそれを参考に評価した「基礎評価価格」はその分高く見えることになる．一方，競売市

場はＴＯＭという流動性コストが無い市場であるが，売れ残る（不売）可能性があるため

第４章で潜在価格を算定した．ＴＯＭというコストを支払ったか否かが，売買価格の差と

なって現れると考えることもできる．そこで図６-２に競売市場の潜在価格と一般市場との

価格差とＴＯＭの推移を同時に示した．上昇と下降の様子は似ているが，競売市場の特性

や一般市場の売れ残りによって，実際の差はさらに小さいと考えられる． 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

103 

 

図　６-３　不動産の実物市場と金融市場
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第５章は，ＲＥＩＴ市場と実物不動産市場の理論的な関連を分析し，ＲＥＩＴ市場を通

して不動産価格を把握する方法を試みた．ＲＥＩＴ市場を通して不動産価格を把握するこ

とで，鑑定評価などで得られた不動産インデックスを補助することに活用できる．第３章

の一般実物市場，東証ＲＥＩＴ指数，東証業種別指数（不動産業），ＴＯＰＩＸ（配当込）

の各指数を図６-３に図示した． 

 

 

 

 

 

 

 

 

２００７年１１月～２０１０年３月のボラティリティ（年換算）は，東証ＲＥＩＴ指数

２７.０％，東証業種別指数（不動産業）４０.６％である（全床基準６.２％，基準価格１

７.５％）．金融市場の指数はエクイティでありＪ-ＲＥＩＴの平均ＬＴＶのレバレッジを

考慮すれば，基準価格の変動性と近いことがわかる．日常的に基準価格を算定することは

困難なため，今後の実務応用の課題は，東証ＲＥＩＴ指数や東証住宅価格指数の活用にあ

る． 

不動産に関する成約事例と時系列データが不足している状況は，リスクや相関といった

分析を困難にしている．本論文で扱ったように取引データを収集・分析し，価格に影響を

与えている変数や取引構造を知ることができれば，今後のポートフォリオ戦略や不動産価

値評価などのための基礎研究になる．ただし，今後の研究や実務活用を阻害する課題要因

としては，データの整理に非常に手間がかかる点である．これには何らかの組織的なバッ

クアップを要する。特に最寄駅や丁目など地域要因の数値化は客観性のあるランク付け等

が必要である．  



 

104 

 

付録Ａ． 

自然共役分布が正規分布であることの証明 

と事後分布の導出・・・第３章 

 

 θをパラメーター（原因），Dをデータ（結果）， ( )θDf をデータの確率分布（尤度），

事前情報 ( )θw ，事後情報 ( )DW θ とすると，ベイズの定理から， 

            ( ) ( ) ( )
( ) ( )∑

=
jj

ii
i Dfw

Dfw
zW

θθ

θθ
θ              （Ａ-１） 

となる．つまり，ベイス更新は， 

              ( ) ( ) ( )θθθ DfwDW ・∝                         （Ａ-２） 

である．尤度が正規分布のとき事前分布に正規分布をとれば事後分布も正規分布に，逆ガ

ンマ分布であれば逆ガンマ分布となる．分散既知の場合において前者を証明する．  

 正規分布に従う n個のデータ nxxx ，，， 21 は平均 µ ，分散 2σ の正規分布に従うので，

尤度 ( )µDf は， 

       ( )
( ) ( ) ( )

2

2

2

2
2

2

2
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222
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


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=

nxxxnn

e


              （Ａ-３） 

で与えられる．ここで eの指数の分子は，データ平均 x ，偏差平方和 Qとすると， 

                        ( ) Qxn +− 2µ                          （Ａ-４） 

で表せられるから，（Ａ-３）に代入し定数部分を無視すると， 

                        ( )
( )

22σ
µ

µ
−

−
∝

xn

eDf                       （Ａ-５） 

となる． 

µ の事前分布は，正規分布 ( )µw を， 

               ( )
( )

2
0

2
0

2

02
1 σ

µµ

σπ
µ

−
−

= ew                     （Ａ-６） 
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とする．ここで 0σ は定数． 

 （Ａ-５）式，（Ａ-６）式をベイズ更新の（Ａ-２）式に代入すると， 

                 ( )
( ) ( )

2
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2
0

2 22 σ
µµ

σ
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−−
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∝ eeDW
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               （Ａ-７） 

となり，ここで eの指数について µ でまとめると， 
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となる（ C は µを含まない項）．整理のために新たに 1µ と 2
1σ を， 
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                             （Ａ-９） 

                 22
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σσσ
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のように定義すると，（Ａ-７）式は， 

( )
( )

2
1

2
1

2σ
µµ

µ
−

−

∝ eDW               （Ａ-１１） 

と簡略化され，事後分布は平均 1µ ，分散 2
1σ の正規分布， 

( ) ( ) ( )
2
1

2
1

2
2
1

1

2
σ
µµ

σπ
µµ

µ
−

−−
= eDW                   （Ａ-１２） 

である．（証明終） 

次に本研究のモデルに当てはめる．ただし，以降本文の記法に合わせ， µはドリフトを

表し，平均はθとする．１時点前でのｔ時点の事前予想は（本文３-１２）式 
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               ( )22
1

2
1

ˆ
tttttN τδµθµ +−− ，                  （Ａ-１３） 

である．ｔ時点で得たサプライズの分布は（本文３-１５）式， 

               ( )( )2
1

ˆ
tttttFN σθµθ ，−−                    （Ａ-１４） 

が尤度となる．ここで，サプライズ te の（本文３-１４）式を 

1
ˆ
−+=′ tt

t

t
t F

e
e θµ

                （Ａ-１５）

 

と線形変換しておくと， te′の確率分布は， 

     ( )22 / ttt FN σθ ，
                     （Ａ-１６）

 

であるから尤度は， 
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となる．事後の平均は（Ａ-９）式を使って， 
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となり，分子に（Ａ-１５）を代入して整理すると， 
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となる．本モデルでは 1=n である． 

同様に事後の分散は，（Ａ-１０）式を使って， 
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付録Ｂ． 

オークションにおける入札者の理論モデル・・・第４章 

 

 オークション理論で考えられる基本モデルは次のようなものである． 

 前提として各入札者の選好がありそれぞれの私的情報となっており，それは売り手や入

札者同士では正確に把握できないため情報の非対称性が存在することである．この表明さ

せることにオークションを実行する意味がある．さらに，買い手側に交渉力はなく常に独

占的な売り手が交渉力を持ち，自らの制度設計にコミットする．したがって，エージェン

シー理論の枠組みとなる． 

 入札者数 nで互いに競争的に行動するとする． i番目の留保価格を iv とする．これは私

的情報で自分は知っているが他の入札者や売り手は非公開なのでわからない（ただし入札

者数は知らせるとする）．そして売り手が最低落札価格 を公表し，最も高い入札者の価

格がこれ以上で落札者となる．最高価格が c未満のときは不調に終わる．これは２段階非

協力ゲームでＦＳＡ（first-price sealed-bid auction）と呼ばれる封印で一位価格型の

オークションである．  

ここで仮定,①リスク中立的②独立的な私的価値③対称性を置く．対称性とは各 iv が同

一分布 ( )ivF で他の入札者は同質とみることである． ( )ivF は区間 [ ]vv, で定義され微分可能

で密度関数を ( )ivf とする． 

 入札者 iの入札価格を ( )cbidvbid iii ≥≥ とすると，落札できたときの利潤 iπ は，                   

iii bidv −=π                   （Ｂ-１） 

となる．各入札者の価格戦略を非協力で対称性としたので対称ナッシュ均衡戦略により導

出することにして，戦略を ( )ii vSS = と表す．留保価格が同じ入札者は同一の入札価格を付

け， ( )ivS で入札することが最適で，また，留保価値が高い入札者ほど高い入札価格を付け

るとする（ ( ) 0>′ ivS ）． 

 このとき，入札者 iの落札確率は ( )( ) 11 −− n
ibidSF となり（ 1−S は戦略の逆関数）， ibid を

選んだ時の期待利潤 ( )iE π は，    
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            ( ) ( ) ( )( ) 11 −−−=
n

iiii bSFbidvE π
                

（Ｂ-２） 

となる．入札者 iにとってこの戦略 ( )ivS が最適になるには ( )ii vSbid = のときに期待利潤が

最大化することである．１階の条件から結局入札者 iの均衡価格戦略は，                      

( )
( )
( ) 1

1

−

−∫−= n
i

v

c

n

ii vF

dvvF
vvS

i

 ( )cvi ≥                 （Ｂ-３） 

と求められる．入札者数が増えると，競争が促進されることで各入札者の付ける入札価格

も上昇することがわかる． 

 次に売り手（裁判所や債務者・抵当権者）の期待収入である期待落札額 ( )RE は，対称性

条件より，               

( ) ( ) ( ) i
n

i

v

c i dvvFvSnRE 1−∫=                      （Ｂ-４） 

と表すことができる．これに求められた各入札者の均衡戦略を代入して整理すると，           

( ) ( ) ( ) ( )[ ] iiii

v

c

n
i dvvfvvFvFnRE 11 −+= ∫ −

              （Ｂ-５） 

を得る．やはり入札者数が増えると期待落札額も高くなる． 

 以上はいくつかの仮定を置いたものである．それらを緩めて検討する． 

入札者が「落札価格はいくらか」についてリスク中立的ということは，期待利潤のみに

関心があることであり，安い入札価格で低い落札確率になろうと，高い入札価格を付けて

高い落札確率になっても期待値が同じである限り無差別になる．これがリスク回避的にな

ると，より高い入札価格を付けることになる（特にＦＳＡ）．不況期になると不動産価格

は下落するが，リスク回避度も上昇するからオークションだから下落を加速することには

ならない．また，入札者数が知らされない場合には，合理的な入札者は入札者数を事前に

予想した上で価格戦略を選ぶ．このとき，リスク回避的になると過大に見積もりがちにな

る．よって入札者数を開示しないほうが売り手の期待収入を増やす． 

財が共通価値を持つ場合には，「勝者の呪い（winner’s curse）」という現象が起きる

ことが知られる．入札者は真の価値を高く付け過ぎてしまい，落札者は最も過大評価した

敗者である．これを嫌うために入札者は低めに入札してしまう．この現象を避けるためセ



 

110 

 

カンド・プライスが推奨され，また，第三者による鑑定結果を公表することは売り手の期

待収入を増加させることに寄与する．最適な入札価格を求めるには入札者数も入れたモデ

ルにしなければならない． 

 入札者の異質性は，同一の分布関数に従わないことである．ＦＳＡでは必ずしも最も高

い評価をした入札者が落札しないケースも起こる．相対的に低い選好分布のグループの中

で最も高い評価の入札者が落札する可能性が出てくる． 
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