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住宅価格指数と市場効率性

中　　村　　良　　平

1．はじめに

　住宅は，水や空気，また食料のようにそれがないと生きていけないという

ものではないが，人間の日常生活にとっては必要不可欠のものである。した

がって，我々は何らかの形でシェルターとしての住宅から恩恵を受けている

のである。このことは，我々は，日々，住宅というストヅクから得られる

サービスを消費しており，住宅が消費財としての役割を演じているというこ

とを意味している。

　消費財としての住宅から得られる便益は，食料のように食べればなくなる

といった一時的なものではなく，その住宅に住んでいる限り続くものであ

る。これは，住宅が耐久期間の非常に長い財であることに由来している。耐

久性のある財は，何も住宅だけではない。自動車や家電製品，家具，さらに

ビデオ・チーフ．やCD，書籍類など今日身の回りにある多くのものがそうで

ある。しかしながら，そのような耐久消費財の中でも，住宅は最も耐久期間

の長い財と言える。

　この耐久性を有した消費財が持っている特徴は，その市場の種類に反映さ

れている。耐久性があるということは，その財の市場において，売買市場だ

けでなく賃貸市場も存在する可能性がある。たとえば，レンタル・ビデオ

店，レンタカー，また家具や家電製品のリース業などがあるように，住宅に

ついても賃貸住宅と分譲住宅といった2つの異なる市場が存在している。し
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たがって，財がストックとして売買されるときの価格とフPt・一としてレンタ

ルされたときのサービス価格の両方があることになる。さらに，耐久性があ

るということは，新品の市場と中古市場といった2つの市場が存在する。住

宅であれぽ，新築住宅の市場と中古住宅の市場といったことになる。これら

のことは，消費者あるいは利用者の立場から見ると，購入するか一定期間借

りるかといった選択だけでなく，同時に新しいものにするか中古のものにす

るかるかという選択もできるということを意味している。

　もう1つの重要な特徴としては，財における異質性の存在があげられ

るω。たとえぼ自家用自動車という同一種類の財のなかでも，異なるメー

カーの場合はもちろん，同じメーカーの製品でもその製品を構成している

個々の要素が異なり，全体として品質が異なるといった財についての異質性

が存在する。同じ会社が施工したマンションのなかで，同じ間取りであって

も建物の中で位置している階数や方位が異なっているとき，これらの住宅は

質的に異なるものとして捉えられる。そして，住宅は，広さや間取、りのよう

な構造的属性のみならず，周辺環境や都心までの時間距離など立地点固有の

特性といった多くの特性からも構成されており，それらは通常，互いに切り

離したり，任意の大きさに分割することはできないのである②。

　立地点固有の特性が住宅属性の構成要素になるということは，住宅の移動

不可能性といった性質に依っており，これは住宅が他の耐久消費財と最も異

なっている特徴である。動かすことができないという性質と関連して，住宅

市場はかなり地理的に分割されていると考えられる。全国市場で住宅を探す

という人は，まずいないであろう。賃貸から持ち家へ，マンションから一戸

建てへといった個人の意志での住み替えの場合，通常，同一都市圏の中にお

（1）この特徴は，必ずしも耐久消費財に固有のものではない。非耐久消費財でも，たとえ

　ば，最近のビールのように品質の多様化が行われているものもある。

（2）部品を交換するといった意味で，バス・ユニットを交換するとか流し台を入れ替える

　といった基本的なパーツを交換することはできる。
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いて住宅を探すであろう。このことは，住宅は全国市場というよりも，各都

市圏において，それぞれの地域的市場を形成しているといえ，その結果，住

宅に関する不動産情報も地域的なものとなってくる。

　本稿では，以上のような住宅が固有にもっている特徴に注意を払いなが

ら，以下に住宅に関する価格のとらえ方，そして住宅市場の効率性の問題に

関して考察していく。

2．住宅の価格指数

　住宅というものは，それぞれが様々な特性から構成されているお互いに同

質でない異質な耐久財であることはよく知られていることであり，しかも価

格に対する品質問の関係が一般に非線形となっている。それが故に，単純に

任意の2つの住宅市場におけるある時点の住宅価格の平均値を比較してどち

らの市場の住宅価格が高いとか低いとかを述べたり，あるいは同じ住宅市場

においても異汗点間の住宅価格の平均値を比較して住宅価格が上昇したとか

下降したとかを一言で結論づけることはできないのである。

　そこで，住宅市場間の価格や四時点間の住宅価格の変化について，整合的

かつ統一的に比較できる価格指数を構築することができれば．そのような価

格指数を用いて，集計的な概念で市場間や異時点問の価格比較ができるよう

になる。そしてさらに，それらの指数を用いて，投資効率の程度とか市場効

率性の検定なども行うことができるのである。

　住宅価格指数（housing　price　index）を構築する方法として代表的なもの

に，パラメータ推定を伴うパラメトリック・アプローチがある（3）。そして，

（3）もう1つはパラメータの推定を伴わないノンパラメトリック・アプローチであり，そ

　の代表的論文としては，Mark　and　Gotdberg（1984）やMeese　and　Wattace（1991）な

　どがある。
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パラメトリック・アブm一チは，ヘドニック・モデルによるアブP一チと複

数回の販売デーータを用いて推定するrepeat　sales　methodに分けられる。

　2．1ヘドニック・アプローチ

　ヘドニック・モデルによる分析は，本来は，品質の異なる財の間におい

て，それらの品質を調整した統一的な価格指数を構築するための手法であ

る。しかしながら，1980年代以降は，不動産市場，特に，土地市場や住宅市

場における市場価格のクロスセクショナルな変動要因を分析するのに多く適

用されてきた。すなわち，市場価格をそれらの構成要素である属性や特性に

回帰し，それらの限界価値を算出するといった都市経済学の分野で多く用い

られてきた。ところが，アメリカの大都市における住宅価格の高騰やそれに

関連しての住宅への投資の効率性などへの問題に対して，1980年代半ばか

ら，再びヘドニック・モデルを使っての価格指数の構築に関心が払われるよ

うになってきた。

　ヘドニック・モデルを使って質的違いを是正した異時点問で比較可能な価

格指数を求めるには，まず各期間においてのヘドニック市場価格関数

　　　　　InP，　＝＝　f（lnZt，i，　．．．，　lnZ，，．）　（1）

をクロスセクション・データで推定する。ここで，

　P，：時間tにおける販売価格

　Z。：住宅特性と立地特性のベクトル

である。そして全サンプルにおける各属性の平均値を使って，各期間におい

て推定されたパラメータから質的違いを是正した住宅価格を計算し，その系

列によって住宅価格指数を構築するのである。

　もう1つの方法は，ヘドニック関数のパラメータ推定値が異時点間で同じ

であるものとし，各属性の評価額は時間に比例的に変化するという仮定の

下，販売時期のダミー変数を導入して，

　　　　　lnP，＝f（lnZ，，　Di，　D2，　，，．，　DT）　（2）
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を全サンプルを使ってヘドニック関数を推定する方法である。この場合，ダ

ミー変数のパラメータ推定値が，年々の住宅評価額を表すことになり，そこ

から価格指数が構築される。これは，いわゆる品質調整済みの価格指数と呼

ばれるものである㈲。

　Clapp，　Giaccotto　and　Tirtiroglu（1991）は，住宅評価額における測定誤差の

存在を考慮し，（2）式のモデルを以下のように拡張している。

　まず，初期時点における真の市場価格（V。）は，（2）式の推定結果を用い

て，

　　　　　lnV。＝9（lnZ。）　　　　　　　　　　　　　　　（3）

と表せる。いま不動産鑑定土など住宅評価者の評価額（湾）と上の真の市場

価値との問の関係を

　　　　　lnAt＝a十blnVt十e　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）

と仮定する。ここで，εは平均0の掩窪目である。（2）式と（3）式の関数型をとも

に対数線形に特定化し，（3）・（4）式を（2）式に代入すると，

　　　　　1・P，＝＝・＋tl・A，＋CIDI＋c・D2＋…＋c，・，一一Z一＋e’　　（・）

　　　　　　　　　　　ゆとなる。ここで，σ；一 ｨそこで，時間tにおける市場価値と時間0におけ

る評価額との対数をとった形での差は

　　　　　c・　＝＝　E［lnP，］一；lnAo－C　（6）

となり，Ctは期間t＝0を基準とした期間tにおける価格指数を表しているこ

とになる。

　このように品質の違いをコントロールしたヘドニック価格指数は主として

ダミー変数のパラメータ推定値として求められることになるが，Smith　and

（4）この方法によるヘド＝ック価格指数の算出例としては，Palmquist（1980）や国内では

　田辺（1994）などがある。
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Tesarek（199！）は，住宅価格は品質に関して非線形性が高く単一の価格指

数を構築することは困難であるとし，様々な品質水準に対しての価格指数を

導；いている。

　彼らの手順は，まず基準年（t＝0）におけるヘドニック関数（1）式を推定す

る。次に，他の年次（t＝t）の住宅データを推定式に代入し，その計算結果を

（7）式のように基準年に対する各住宅の品質指数（Q、）とする。

　　　　　lnQ，1iii　lnP，＝f（lnZt，b　．．．，　lnZt，．）　（7）

例えば，基準年を1980年とすると，そこでの市場価格が4000万円である住宅

は4000ユニットの品質水準をもっているとし，市場価格が縦軸で品質指数を

横軸としたグラフでは，基準年のデータは45度線上にプPットされることに

なる。次に1985年のデータについては，推定された（1）式に代入することで求

められた品質指数と実際の市揚価格がプロヅトされることになる。ある年次

のデータが，45度線より上にある場合は市場価格が品質指数を上回っている

ことを意味している。そして，基準年以外の時点については，

　　　　　P，，，＝＝h（Q，，，，　Q，2，，，　Qe，，，．．，）　（s）

といった市場価格を品質指数を説明変数としたその多項式に回帰すること

で，品質水準に対応した連続的な価格指数を求めることができる。そして，

各年次において，各々の品質；水準に対応して，価格指数を⑧式の推定結果を

用いて算出できる。

　しかしながら，このようなヘドニック・アプローチによる価格指数の構築

には，いくつかの問題点が残されている．。そのうち最も重要なのは，適切な

関数型選択の問題と選択されなかった説明変数が存在するという問題であ

る。前老については，Box－Cox変換を施してより良い関数型を探索する以外

には決め手はないのが現状である。後者については，除かれた変数（omitted

variables）の存在を認めた形の定式化によって推定のバイアスを小さくする

ことである。これは，測定誤差を持った変数についても同様である（Clapp，

Giaccotto　and　Tirtiroglu，　p．275）。また，時間経過の中でのヘドニック関数の
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推定係数の変化の検定の必要性なども残された課題と言えよう。

　2．　2　Repeat　Sales　Method

　1つの住宅が複数回販売されたという意味でのリピート・セールのデータ

を利用して住宅価格指数を構築する手法は，最近ではアメリカにおいて多く

の研究成果が見られるが，この方法はBailey，　Muth　anCl　Nourseによって

1963年に示されたのが始まりである。

　Bailey，　Muth　and　Nourse（1963）のモデル（B－M－N）では，1回目と2回

目の販売期間の間では住宅の品質についての変化はないものと仮定し，その

間での対数価格の差を

　　　　　ln（Pi，t／Pi，t－k）＝acln（Ct／Ct－k）＋ei，

のように定式化する。ここで，

　　　P，，t：住宅iの時間tにおける価格

　　　Ot：都市レベルでの時間tにおける未知の住宅価格指数

　　　E・、，t：平均がゼロで，分散が一定のσ2，系列相関はない

（9）

この（9）式の推定において，右辺の説明変数を，その住宅が第1回目の販売で

あれば一1，2回目の販売であれば1，その他は0をそれぞれとるダミー変

数とする。また，第ユ回目の販売がサンプル期間の最初であれば，そのとき

のダミー変数はない。すなわち，

　　　　　ln（Pi，、／Pi，、．k）＝＝atDi＋a2D2＋…＋aTDT＋ε、t　　　　　　　⑩

のような推定式を考え，これを最小自乗法で推定する。このことは，C，が単

純にダミー変数の係数の推定値となるということであり1それが対数をとっ

た価格指数を示す。そして，サンプル期間の最：初の価格指数の対数値はゼロ

となる。

　たとえば，サンプル期間が’81年から’85年までの場合だと，データ行列は

次頁のように表すことができる。

　このようなダミー変数の取り方は，（2）式のヘドニック・モデルを線形に特
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2回目の
ﾌ売価格

1回目の
ﾌ売価格

Z）82 ∠）83 Z）84 D85

P85 1）84 0 0 一1、 1

P85 1）83 0 一！ 0、 1

P85 P82 一1 0 0 1

1）85 P8， 0 0 0 1

P84 P83 0 一1 1 0

P84 P82 一1 0 1 0

P84 P81 0 0 1 0

P83 P82 一1 1 0 0

P83 1）81 0 1 0 0

1）82 P81 1 0 0 0

定化して

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　lnP、，，　＝α。＋Σa、，。，jlnZ、．．i＋Σc．D。＋e、．．　　　　　　　　（ID

　　　　　　　　　　j＝l　　　　　　　　r＝1

を期間τでの第1回目の販売価格についてのヘドニック式，期間tでの2回

目の販売価格についても同様に，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　lnP、，t＝α、＋Σα、，、，ゴlnZ、．，、i＋Σc、Z）t＋e、，t　　　　　　　　（②

　　　　　　　　　　jvel　　　　　　　　t＝1

とし，両者の差をとった式

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　ln（］P，，，／P，，。）＝Zc，D，，、一Σc，D，，．＋ε、．t，　　　　　　　　　（13）

　　　　　　　　　　　t＝1　　　　τ＝1

を推定することを意味しているのである。

　さらに，このリピート・セールのデータを利用した住宅価格指数は，次の

考え方と同等である。いま，α。をk－1期とk期の問の住宅価格の評価率

として，2回の住宅販売の間の価格関係を

　　　　　Pi，、＝（1＋α、，。＋1）（1＋αi，。＋2）…（1＋αi．，一、）P，，，　　　　　　　a4
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と表そう。ここで両辺の対数をとり，整理すると，

　　　　　　　　　　　　ず
　　　　　ln（P，，，／P，，。）≡Σln（1＋α。）　　　　　　　　　　　⑮
　　　　　　　　　　m＝τ十1

となる。各期間ごとの評価率を推定するには，期間ダミーを表す変数を導入

して

　　　　　ln（・Pt，／f）i，τ）＝βτ＋iZ）τ＋、＋β，＋2Z）r＋2＋…　＋β、＿ノ）t＿，＋ε　　　　　　　　　　　　　（16）

を推定することになる。ここで

　　βτ＝ln（1＋ατ）

　　Dt：期間tが1回目の販売時期と2回目の販売時期の間にあれば1をと

　　　　るダミー変数

である（5｝。

　このようなリピート・セールのデータを利用して，住宅の価格指数を最小

自乗法によって構築する方法では，誤差項について均一分散の前提が保たれ

ない可能性がある。すなわち，再販売までの期問が長くなるとその分散も大

きくなるといった不均一分散の性質を持っていると考えられる。Case　and

Shiller（1987）は，　B－M－Nのモデルでは考慮されていなかった個々の住宅の

価格変動の項を導入して，次のような3段階の加重推定法を提案してい

る⑥。基本的なモデルとしては，住宅iの期間tにおける価格（1）ゆを

　　　　　lnPit＝lnC、＋私，＋η、t　　　　　　　　　　　　　（10

のように分解する。ここで，

　　C、：都市レベルでの期間tにおける未知の住宅価格指数

　　私，：時間に依存して個々の住宅価格がドリフトするGaussian　Random

　　　　Walk　Term

　　　　△Hi、は平均がゼロで，分散が砺＝E［（H，，，一H，，，）2］

　　？7　i，：住宅市場の不完全性によって生じる各販売における固有のnoiseで

（5）（14～⑯式は，Pi．，＝Pi．t（1＋αt）Dt＋’（1＋α，＋2）Dt＋2　…（1＋α、一t）Dt＋3　と同値である。

（6）たとえば，住宅価値の減耗とか周辺の環境の変化による価格の変動である。
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　　　　分散がσN＝＝E（η謬2

である。目的は，ある期間における都市レベルでの住宅価格指数C，を推定す

ることである。

　まず，（10式において，2回目の販売価格と！回目の販売価格の対数差を

とった式

　　　　　ln（Pi，，／Pi．）＝：a，ln（Ct／C．）＋ei，　（18）

　　　　　E　i，，＝　ln（Hi，，／Hi，，）十ln（rpi，t／rpi，，）

を考え，これを最小自乗法で直接推定を行う（η。そして，この推定結果から期

間tにおける住宅価格の観測地と理論値の誤差を

　　　　　），i，t＝lnPi，t－lnPi，t　・　a9）
　　　　　　Ei　lnPi．，一［1nPi，．一acln（C，／Ct）］

と求める。

　次の第2段階では，⑲の平方誤差を定数項付きで再販売までの期間（月数

など）に回帰する。すなわち，

　　　　　ツニ＝う。十b，△T　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　⑳

という回帰分析を行う。ここで，定数項（b。）はσkの推定値で，勾配（b、）

は㌶の推定値となる。

　そして第3段階では，⑳式から得られた理論値の平方根の逆数をウェイト

として，

　　　　　1。隻一1。隻＋与　　　　　　　⑳
　　　　　　　　　　　　　ツr，ε　　　　　　ツら2　　　　　　　　　　Y7，t

のような式を考え，これについてas）式のような差分をとった形での加重最小

自乗法（一般化最小自乗法）を行う。ここで推定されたパラメータは，不均

一分散に対して是正された不偏推定：量となる。したがって，WR5、（Weigh－

ted　Repeat　Sales）指数はf）議＝1）♂舞，　C』q／舞として，再び⑯式を推定す

（7）推定の仕方は，（1①式や⑯式と同様である。
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ることで得られる。

　このようなリピート・セールのデータを用いた価格指数の構築は，ヘド

ニック・モデルのような関数型を特定化したり質的属性値の測定といった困

難性を取り除くといった利点がある。しかしながら，そのモデルの前提に

は，再販売までの期間において住宅の質的変化が無いものとしている点があ

る。したがって，住宅の質的変化が発生してると考えられるようなデータは

サンプルとして直接扱えないことになり，実質的には質的変化を無視したモ

デルとなっていると考えられる。これに関連した最大の問題点は，サンプ

ル・サイズの問題である。複数回販売された住宅のサンフ．ルをいくら多く

とってもそれは全住宅戸数の一部に過ぎないことから，このようなサンプル

でもって住宅市場の価格指数を構築するのは適切ではないということにな

る。たとえば，Case　and　Shiller（1987）の使った16年間のサンフ．ルでは，再

販売のサンプルは全販売戸数の4，1％に過ぎないのである。また，複数の販

売期間において住宅特性の水準が変化した場合など，そのようなサンフ．ルを

除外すれば同質住宅の問での価格指数の構築は可能であるが，そうすること

によってサンプリング・バイアスの問題が強く発生してくる。さらに，再販

売される住宅というのは，高級な住宅よりはむしろ中級以下のよく似たタイ

プの住宅に多く見られるといった問題がある。

　2．　3　Hybrid　Approach

　Repeat　Sales　Methodのこのような欠点を克服するために，そこにヘド

ニック・モデルの考えを導入し，1回のみ販売された住宅と再販売された住

宅の両者の情報を結合して，それらを有効に利用できるようなアブ．ローチ

が，Hybrid　Modelとして，　Case　and　Quigley（1991）なaこよって示されて

いる。

　彼らのモデルは，時間の経過を明示的に考慮するために，まず初期時点t

＝0におけるヘドニック関数式を，Z，を連続変数，　Z2を質的変数，　Z3を0一
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1変数として，

　　　　　lnPo＝ao＋ailnZi＋a21nZ2＋a3Z3　eD
と表す。そして，時点tにおけるパラメータをその間の時間経過の線形関数

として，

　　　　　lnP，＝＝ao＋（ai＋Bit）lnZi＋（a2＋B2t）lnZ2＋（a3＋B3t）Z3　e3）

と表せるものとする。したがって，期間［t，τ〕で2回にわたって販売され

たサンプルについて，その間に属性値に変化がない場合は，時点t（〉τ）で

は，

　　　　　ln（P，／P．）＝：Br（t－T）lnZi＋B2（t－T）lnZ2＋B3（t－T）Z3　eaj

となる。一方，期間t＊［τ＜t＊＜t］において，属性値が［Z，，Z2，Z3］→［Zf，

Z芽，Z頚へと変化した場合を考える。すると，変化の直前の住宅価値（P為）

は，　　、

　　　　　InPt＊一i＝　lnP，＋Bi（t＊一丁）inZi＋B2（t’一丁）lnZ2＋B3（t＊一丁）Z3　eS

となる。ここで期間t＊における属性値が変化する直前と直後の住宅価格式

は，初期時点t・＝0を基準とした⑳式を用いて，それぞれ，

　　　　　lnPt＊一i＝＝ao＋（cri＋Bit＊）lnZi十（cr2＋B2t’）lnZ2＋（a3＋P3t＊）Z3　e6）

と

　　　　　lnP諮＝α。＋（α1＋β，t＊）1nZ蒼→一（α2＋β，t＊）lnZ銃＋（α3＋β，t＊）Z節　　　　　（2り

となることから，住宅の属性値が変化した前後での住宅価値の関係式は，

　　　　　ln（1）t／1）炎1）＝β，（t－t＊）ln（Zf／Z，）＋β2（t－t＊）ln（Z芽／Z2）

　　　　　　　　　　＋B，（t－t＊）（Z，＊／Z，）　e8）

と表せる。また，属性の変化直後（t＊）の住宅価値とその後の2回目の販売

時点tにおける住宅価値との関係は，⑳式の関係を用いて，

　　　　　lnP，＝lnP，“＋Bi（t－t“）lnZf＋B2（t－t＊）lnZ2’＋B3（t－t＊）Z3＊　（29）

と表せる。最後に，㈱式を⑳式に代入した式を，⑳式に代入することによっ

て

　　　　　lnPt＝ln1）．＋α11n（Z蒼／Zi）＋α21n（Z卸Z2）＋α3（瀦／Z3）

　　　　　　　＋β，（オlnZ沓一τlnZ、）＋β、（彦1nZず一τlnZ2）＋β、（診Z銃一τZ3）　　　　　⑳
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となる。サンフ．ル期間内に1回のみ販売された住宅については⑳式のモデル

で，また期間内に2回販売された住宅でその間に質的変化がなかった住宅に

ついては⑳式のモデルで，そして，質的変化があった住宅については（3①式の

モデルで，必要な係数制約の下，同時推定を行うことになる。

　Case　and　Quigley（！991）では，ホノルルのカハラ地区における住宅につ

いて，1980年10月から87年10月までの期間で418のサンプルを用いて分析し

ている。その内訳は，310戸が一度のみ販売された住宅で，108が複数回販売

され，さらにその内の6！戸が住宅属性の水準に変化があったものである。彼

らは，⑳，⑳，（3①式をOLSで個々に推定した場合とG：LSで同時推定した

場合とで，価格指数の信頼区間を比較検討している。その結果，伝統的なヘ

ドニック手法に比べ彼らの提示したHybrid　Modelの方が実証的にも優位で

あることを示している（8）。

3．住宅市場の効率性

　前節で示した住宅価格に関するより正確な価格指数の構築は，個々が異な

る特性を持っているといった互いに異質な財としてとらえられる住宅のよう

な財にとっては，異時点間における価格の比較や地理的に分割された複数の

住宅市場間の価格の比較をおこなう場合に非常に重要となってくる。しか

し，住宅価格指数の役割はそれだけではない。マクP計量経済モデルに代表

される集計されたデータを扱うモデル分析において，集計された住宅価格と

いう1つの変数をどのように構築するかは重要な問題である。また，住宅は

（8）Case，　Pollakowski　and　Wachter（199！）では，14種類のモデルの定式化によってヘド

　ニッタ・モデル，リピートセール法，・・イブリッド・モデルを比較した結果，Case　and

　Quigley（1991）のモデルの方法が特に推定値の効率性を高めるといった優位な結果は

　得られず，サンプル特性に結果は依存しているとしている。そして，様々なタイプのハ

　イブリッド・モデルの開発が必要であるとしている。
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その耐久性から資産としての価値も有しており，したがって資産運用の物件

としての側面もある。そこで，もし住宅価格に関連した過去の情報によって

予測が可能であるならば，その情報を持っている者にとっては，その市場に

おいて，住宅を投資財として，人より高い収益をあげることが可能となって

くる。マクロ的な計量経済モデルの中で住宅価格関数を特定化する場合に，

その説明変数として魚期か前の住宅金利，インフレ率，平均所得，さらには

一期前の住宅価格などを用いることがしばしばあるが，このことは過去の住

宅価格に関係した情報集合によって，将来価格を予測できるということを意

味しているのである。以下で述べる市場の効率性の検定において，正確な住

宅価格指数の構築は重要な必要条件となってくる。

　3．1　市場効率性の概念

　過去の情報集合によって将来の価格動向が予測できるかどうかは，金融市

場（Financial　Markets）の分野において，市場の効率性に関する問題として

今日まで数多くの分析が試みられてきている。ただし，ここでいう市場の効

率性とは，通常の経済学でいうところの資源配分の効率性の概念ではなく，

市場における情報の観点からの効率性を意味しているのである。

　Jensen（pp．95－101，1978）によると，ある情報集合に関して市場が効率的で

あるということは，その情報に基づいて行動（取引）することによっては経

済的利潤を得ることができないということである。その、ような市場では，資

産価値に影響を与える情報は直ちに価格にキャピタライズされ，市場情報に

基づいて取引している個々の投資家は，他の投資家に比べて異常で高い収益

を獲得することはできない。効率性仮説の中で弱い効率性（Week　Form　of

Efficiency）の仮説を検定する場合は，情報集合というのは過去の市場価格

に限定される。換言すると，効率的市場にいる投資家は，市場の過去の価格

変化の歴史を，将来の価格を予想することによって異常な収益を獲得するた

めには活用できないということである。
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　効率的市場仮説（EMH：：Efficient　Markets　Hypothesis）の検定は，通

常，前提となる情報集合に応じて，次の3つに分類される［Fama

（1970）］．

　　1）　Weak　Form　Tests

　この検定においては，時間tにおける情報集合（Φ，）は，過去の価格と取

引量のみである。このような情報は，多くの人々が容易にかつ低い費用で利

用できる。したがって，この検定における効率的市場であるならば，異常収

益率は期待されないことになる。

　　2）　Semistrong　Form　Tests

　この検定においては，情報集合（Φt）は，時間tにおける全ての公開され

た情報を意味する。たとえぽ，Wall　Street　Journalで報告された利得のよう

なものである。このような情報は，多くの人々が容易にかつ低い費用で利用

できる。したがって，この検定における効率的市場では，異常収益率は期待

されないことになる。

　　3）　Strong　Form　Tests

　この検定においては，情報集合（Φt）は，時間tにおいて誰にとっても既

知の全て情報を意味する。たとえば，経営老の将来の投資・生産計画や価格

政策などのようなものである。このような情報はいわゆる内部情報であり．

この種の検定を行うことによって，内部情報をもった投資家がこの市場にお

いてより高い収益を獲得しているかどうかを調べることができる。通常，ほ

とんどの人々は，効率的市場仮説（EMH）のこの形のものは，実際のデー

タと整合的であるとは考えないであろう。

　3．2　住宅市場の効率性

　住宅も含めた不動産投資市場が非効率的であるという仮説は，この市場で

観察される多くの不完全性の存在に由来しているものと考えられる。ここで

の市場の不完全性として言われているのは，参入障壁と情報の非効率性の2
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つである。ある不動産市場への参入障壁は，不動産市場がしばしば地域固有

の性質を有していることから生じることであり，その結果，不動産投資に対

して高い情報費用を必要とすることである。不動産情報ほ，全国市場でない

ために，参入するには地域固有の情報を必要とする。こめような市場におけ

る投資家は，ある種の情報（例えば，線引きの変更）に独占的にアクセスで

きる可能性があり，それを内部情報として利用し高い収益を獲得できること

がある。しかしながら，取引費用や情報コストが高いということは，市場が

非効率であることの十分条件とはならない。取引費用が高くても，利用でき

る情報が、価格に十分反映されうるからである。

　市場の効率性仮説を検定するということは，ある効率的な市場において期

待される収益率と実際の収益率とを比較することである。この検定を実施す

るためには，期待収益についての仮定を特定化する必要がある。期待収益は

時間に関して一定であるとか，非負であるとか，1つの資産に対しての期待

収益は市場の平均に等しい，などのような様々な仮定が多くの分析において

採用されてきている。このような仮定が必要であるとすると，効率性市場の

検定をおこなうということは，期待形成についての仮説も同時に結合検定と

しておこなうことを意味している。

　いま住宅を資産運用物件の1つとして購入して，そこから収益を得ること

を考えてみよう。そのときのt期首において予想されるt＋1期首での予想

収益率（E［R，］＝R，e）は，家賃収入（r、）に対して所得税τ。がかかってくるこ

とを考慮に入れると，

　　　　　　　　（1－T，）r，＋（P，e．，一P，）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3D　　　　　E［R，］＝
　　　　　　　　　　　　P，

と表すことができる。⑳式を，情報集合の存在を考慮して書き改めると，

　　　　　　　　　　（1一τ，）rt＋（E［P、卑、ゆt］一P、）
　　　　　E［R，　1　¢，］　＝

　　　　　　　　　　　　　　　　P，　（32）
となる。
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　ここで各資産市場間で裁定が働くとすると，他の資産市場との間の収益率

は等しくなるはずである。したがって，住宅市場が効率的であるならば，住

宅に投資することによって得られる⑳式のような収益率は，他の投資機会に

比較して変わらない。このことは，住宅への投資効率と他の安全資産の投資

効率との間の差の期待値がゼロで，誤差が時系列的に見て系列相関を持たな

いランダムな動きをすることを意味している。

　いま，代替資産の収益率をθとすると，このときの住宅の資産運用のリス

ク・プレミアムは，

　　　　　E［R、ゆt］一θ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　⑬

となる。そこで，実現した事後的な収益率と期待収益率の関係を誤差項utの存

在を考慮して

　　　　　R，＝E［R，1¢，］＋u，　（34
とする。そして，㈲式には過去の収益率の系列（Φ，：R、．1，R，．2，＿）が情報とし

て含まれるとすると，

　　　　　R，＝0十Z］rjR，一i十u，　（3S
　　　　　　　　j＝1

という回帰モデルを考えたときに，パラメータ（γ　i）の推定値が全てのjに

ついてゼロになることが市場が効率的であることの検証となる。

　このような市場モデルでの弱効率性仮説の検定は，日本の住宅市場につい

ては，伊藤・廣野（1992）によってなされている。用いたデータは，週間住

宅情報誌から，1981～92年までの12年間で，マンションの販売物件と賃貸物

件ともに山手線・中央線の20の駅から各々2サンプルの合計480×2　・＝960サ

ンプルである（各年について1個のサンプリング）。効率性の検定の手続き

としては，まず①分譲・賃貸別に，ヘドニック市場価格関数の推定する。推

定式は左辺の片対数で，分譲物件についての右辺の説明変数は，山手線から

の時間，面積，築年，1階ダミー，駐車場の有無，南東向き，南向き，RC

構造，時間ダミー。また賃貸物件については，山手線からの時間，面積，改
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装済みかどうか，駐車場の有無。次に②推定された分譲マンションのヘド

ニック価格関数に賃貸住宅の属性値を代入することによって，この賃貸物件

が売却されたときの理論的価格を求める（P、とP、＋1の算出）。これによって，

いくつかの金融資産（定期預金，金融債，譲渡性預金）を比較対象として，

賃貸物件を購入した場合の超過収益率の計算を行う（9）。購入条件としては，

ローンが0％の場合と70％の場合の2通りを設定している。最後に，③市場

の弱効率性の検定を実施する。（3S式の一階自己回帰式を推定した結果，自己

相関パラメータの推定値は低く，それがゼロであるという仮説は棄却されえ

ない。したがって，市場の弱効率性の仮説を否定できないということであ

る、彼らは，また，効率市場仮説の検定に先立って，推定されたへドニック

市場価格関数と賃貸料関数の推定結果を用いて，標準物件についての価格・

賃貸料比率を計算している。

　市場の効率性を検定する方法としては，このような市場モデルによるアプ

ローチだけでなく予測モデルによるアプローチもある。前者には，

Linneman（1986）やDraper　and　Findlay（1982）らによるCAPM（Capital

Asset　Pricing　Model）や，　Gau（1985）によるAPT（Arbitrage　Pricing

Theory）のモデルも含まれる。

　市場モデルによる効率的市場仮説の検定では，1つの住宅に関して資産価

格と賃貸価格の両方のデータなど多くの情報を必要とし，直接的に検定を実

行することが困難であることが一般的である。そこで，市場モデルを使わな

いで，価格の予測モデルを使って効率的市場の検定が従来からいくつか行わ

れてきた。価格の予測モデルを使う背景には，「効率的市場仮説の下では，情

報が十分に価格に反映されるため，ある投資家が将来の価格を予測して他の

（9）超過収益率（ER，）の計算式は，⑳式をベースにしたものとは賃料を期首に払うという

　点と礼金（pD）を考慮していることで少し異なり，

　　　　　　　　｛1－1一く1－T，）｝　〈r，＋PD＞＋〈P，＋i－iDt）

　　　　　ER，　＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1－Ty）ii
　　　　　　　　　　　　　　P，
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市場の投資家に比べて高い収益率を得ることができない」という考えがあ

り，このことは，逆に，自己回帰モデルにおいて，ラグ月変数の問に有意な

自己相関が存在すると，その情報を用いて価格を予測することが可能となる

ことから，ある投資家はより高い収益を得ることができることになる。Gau

（1984）は，バンクーバのアパートと商業用テナントについて，1971年1月

から1980年12月までのこれらの不動産の販売価格のデータを用いて，時系列

モデル（ARIMA）を推定している。その結果，弱効率性市場の仮説を支持し

ている。Case　and　Shiller（1989）では，　Case　and　Shiller（1987）で構築した

住宅価格指数を用いて，自己回帰モデルで価格指数と超過収益率の予測可能

性を調べている。アトランタ，シカゴ，ダラス，サンフランシスコの4つの

都市圏で1970年から86年までの間に複数回販売された一戸建て住宅に関して

約4，000件のミクロ・データに基づいて弱効率性の仮説を検定している。そ

こでは，価格の変化率には正の自己相関が観察され，また（荒っぽい作り方

の）超過収益率の自己回帰分析からは，住宅は安全資産の収益率よりも高

く，一旦上昇し始めるとその傾向が続くといったことが発見されている（効

率的市場であるとは言えない）。Case　and　Shiller（1990）では，収益率の変数

の定義をより厳密にし，多くの説明変数を使った回帰分析で，強効率的市場

の仮説の検定を行っている。価格に対する建設費用の割合，個人所得の実質

上昇率，青年人口の増加率などが価格変化や収益率の変化を予測するのにフ．

ラスで有意に示されている。

　一般に効率的市場の仮説では，期待の変化は直ちに価格に反映されるか

ら，たまたま価格が上昇してその資産保有者が利得を得ても，期待が変化し

た後に資産を購入する投資家は効率的市場においては通常の収益を得るに過

ぎない。このことから，過去の価格データを情報にしては，投資家は異常に

高い収益を得ることかできないならば，市場は弱効率的であると定義されて

いるのである。

　しかしながら，弱効率性の検定を行うに当たって，「期待」というものは面
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察できないし，事後的な価格を用いたとしても，それが期待の変化を正確に

表しているのだという仮定が必要である。したがって，効率性仮説の検定で

は，実際の収益率と効率市場で期待された収益率の間の比較をする必要があ

ることになることから，どのような期待をしているかについての仮説の検定

も効率市場仮説の検定と合わせて行わねばならない。

　市場モデルを使っての検定は，例えばインフレ率の変化ような情報が全て

の市場の収益率にに同様に影響を与えているという前提にしている。それ

故，いくつかの不動産市場の問での収益率の比較を行う必要がある。

Guntermann　and　Smith（1987）では，期待収益は市場モデルに従うという仮

説を採用し，1つの期間における異常収益が引き続く期間における（市場効

果を調整した後の）異常収益を予測するために利用できるかどうかを検定し

ており，このことは適応期待（Adaptive　Expectation）と市場の非効率性を

意味している。そこでは，次の⑬①式のように，収益率（厳密には，価格評価

率）について，それを複数の57の都市圏の平均値に回帰している。．

　　　　　　　　　　　Σ　△c、，t
　　　　　　　　　　　　にエ　　　　　ム。…　＝OPiJ・＋ep・・r　N＋・i・t　　　　　　　　㈹

この誤差項においてクロスセクショナルな相関が全ての時点においてないと

いうことは，情報が十分に市場間において価格に反映されていることを意味

する。

　Tirtirogiu（1992）では，超過収益率の変化率（△Rのを

　　　　　△凡、＝△c、，一Σ△c、，ノ／v　　　　　　　　　㈹
　　　　　　　　　　　　i＝i

と定義し，時間に関する自己回帰式と空間に関する自己回帰式を推定するこ

とによって，住宅市場における効率性仮説を検定している。
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4．おわりに

　本稿では，住宅特性のうち財としての異質性と耐久性から生じる価格指数

の構築の問題と市場効率性の検定に関して述べた。住宅価格指数の構築につ

いては，・ヘドニッ）・モデルによるアプローチとリピート・セール法による

アプローチ，そして両者を混合したアプローチについてそれぞれ解説し，そ

れらの問題点の指摘をおこなった。また，住宅価格指数を使っての住宅市場

の効率性検定の問題については，その考え方を概観した。

　わが国での土地価格や住宅価格の変動については，地域レベルでの単純平

均のみによって経年変化の評価が議論されている場合が多い。しかしなが

ら，土地や住宅の価格の変化には，交通投資などによるアクセシビリティの

変化や近隣環境の変化，さらに住宅価格であればそれを構成する特性の変化

といった要因にも依存するところが多々ある。交通投資によるアクセシビリ

ティの変化に対する評価は，土地価格を用いて間接的評価がしばしば行われ

ているが，逆に，このような価格を構成する属性値の変化による効果を区別

した形での土地・住宅価格の評価も必要である。そのとき，本稿で示した価

格指数の構築と適用が意義を持ってくるのである。住宅価格指数の構築方法

に関しては，本稿の2節でも述べたように絶対的に優位な方法というのは今

のところ開発されておらず，豊富な住宅市場のデータに基づいた構築方法の

手法間の比較研究や新たな手法の開発が望まれる（10）。

　構築された価格指数を用いての市場の効率性の検定については，証券市場

の場合と異なり，住宅は消費財としての特性も強く有しており．その特性を

考慮した検定方法の考案が必要になってこよう。また，Guntermann　and

Smith（1987）やGuntermann　and　Norrbin（1991）においても述べられてい

（10）住宅価格指数を構築する手法間の比較研究としては，

　（1991）やCrone　and　Voith（1992）などが挙げられる。

たとえば，Case　et　ai．

一245一



584

るように，将来の住宅価格の変化について合理的期待形成がなされているか

どうかについての検定も必要となってくる。その方法としては，以下のよう

な手続きが考えられよう。

　まず，収益率でなく住宅価格そのもについては，

　　　　　Pe，．，＝（1　一t一　i，十6）P，一r，　（3S

が導ける。ここで，ihは住宅金利でδは資本減耗に伴う維持管理費である。

合理的期待に基づいて市場で住宅価格が形成されるのであれば，

　　　　　f）鋳＝E［P，．、ゆ」

となり，実現価格に対しては，掩乱調を考慮して

　　　　　P，＋i＝E［P，＋i　1　O，］＋e，＋i

と書き改められる。したがって，

　　　　　P，＋i＝＝（1十ih十6）Pt－rt十et＋i

となる。そこで住宅価格に関する合理的期待形成の仮説の検定は，

　　　　　Pt＋i＝Lto十Lti（1十ih十6）Pt　M　Lt2rt十Et＋i

の推定式において，μ。＝0，

（39）

①＠

D＠

（4Z

　　　　　　　　　　　　　　μ1＝μ2＝1という結合帰無仮説を検定する

ことである。変数にトレンドなど非定常性があると，それを取り除いた形で

統計的検定を実施する必要が生じてくる。あるいは，期待収益率の形での

　　　　　・・一Pftl＋　1云P’一（ih＋・）圭　　　　㈲

から，

　　　　　gf＝＝［（1－T，）ih＋6＋rp］＋ai¢，一a2－fl’；　（4tD

の回帰式において，al＝0，a2＝1という合理的期待形成の仮説を検定する

ことが可能である。
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