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１.  はじめに
個人資産の管理や運用に関しては、不動産の重

要性を見逃すことはできない。『国民経済計算』
（内閣府社会経済総合研究所）によると、2001年

末における、個人企業を含む家計の保有する土地
は923兆円、住宅などを含む純固定資産（建物以
外の構築物、輸送機械など、不動産ではないもの
も含む）は242兆円と見積もられている。この両
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＜要　約＞
不動産価格指数は、その重要性にもかかわらず、作成が容易でないため、これまで広範囲で長期にわた

る指数の作成例は少ない。本研究では、東京、埼玉、千葉、神奈川における1984年から2000年までの、
21,506棟および792,658戸の新築マンションの販売データを用いて、ヘドニック・モデルによる品質調整を
した新築マンション価格指数を作成した。その結果、品質調整をしていない平均価格指数は、90年代にリ
バウンドがあるように見えるが、同期間の品質調整済み指数はほぼ一貫して下落していることがわかった。
指数作成に際して推計されたヘドニック関数からは、バス便を前提としたマンションへの評価が極めて低
いこと、部屋数が多いことはマンションの面積を固定した場合にマイナスの効果があること、低層マンシ
ョンや高層マンションは中間的な高さのマンションより高い価格になっていること、低層の住宅地にある
マンションは他の地域より価格が高いことなどが示唆される。また、ヘドニック関数が年によっても変化
していることも観測された。本研究が進めば、投資対象物件価格の適正性評価、既得物件の将来価格予測、
増改築・リフォームによる価値の増加予測、賃料評価モデルによる適正家賃の算出などの鑑定評価の代替
や、家計の資産ポートフォリオへの組み入れ資産としてのリスク・リターン特性の算出など様々なファイ
ナンシャル･プランニングへの応用が期待できる。



者を合計した額（1,165兆円）は、当該部門の同
年の期末資産2582兆円の45％、負債を差し引いた
正味資産2,196兆円の53％に相当する。この割合
は地価の下落に伴って近年低下気味ではあるもの
の、依然として極めて大きく、以前は価格が上昇
することが前提であったためそれほど重要視され
なかった不動産市場の動向や個別不動産の価値を
適切に評価することが重要な課題となっている。
株式や貴金属・農産物などの商品に関しては既

に数多くの価格指数が作成され、リアルタイムに
それらの値を知ることができる。しかし、上記の
ように重要な不動産の価格や賃料に関する客観
的、長期的かつタイムリーな指数は一般には利用
可能ではなかった。
その理由の一つは、不動産価格指数の作成が証

券や商品価格指数ほど容易ではないことにある。
なぜならば、指数を構成する一つ一つの物件の特
徴は様々であり、たとえば、東京都渋谷区にある
３DKのマンションといっても、それぞれは異な
る資産であると考えなければいけない。異なる特
性を持つ不動産の価格の平均や中央値をとること
によって作成された指数は大きな偏りをもつ可能
性がある。意味のある指数を得るためには、多様
な品質を調整した上で、市場を代表する「不動産
価格」のインデックスを求めることができる「ヘ
ドニック・アプローチ」等の手法に基づく指数の
作成方法の研究とその実際への適用を試みる必要
がある。
本研究では、マーケット・リサーチ・センター

（MRC）社によって蓄積された、埼玉、千葉、東
京、神奈川の１都３県の1984年から2000年までに
販売された、約２万千棟および約79万3千戸の新
築マンションのデータを用いて、品質を調整した
価格指数をヘドニック・アプローチに基づき推定
する。棟別および戸別の平均価格を説明するモデ
ルを推定し、価格に有意な影響を与える要因を見
つけるとともに、時間ダミーの係数としての品質
調整済み価格指数を推定する。
また、同じ要因であっても時期により影響度合

いがどの程度異なるかをまず棟別データに関して
分析することも目的としている。

２.  不動産価格指数
価格指数（price index）は、異なる状態におけ
る価格指標の比である。価格指標とは複数の財の
価格を一つの指標にまとめたものであるが、最も
単純な価格指標としては、各財の価格の単純な平
均値あるいは中央値（メディアン）がある。財の
種類が多数に及ぶ場合には、物価指数と呼ばれる
ことが多く、消費者物価指数や卸売物価指数はよ

く知られている。対象とする財が限定されている
場合には、価格指数と呼ばれている。価格指数と
して最もよく知られているのは、おそらく株価指
数であるが、たとえば日経225種平均株価指数は、
225のあらかじめ決められた銘柄の株価の平均値
である（増資による権利落ちという株式市場特有
の現象の修正が行われており、単純平均ではな
い）。
一般的には価格指数とは基準時点の価格を100

とした場合の比較時点の指数の形で表されるよう
に、異時点間の価格の変動を表すものであり、本
研究で作成したものもこれであるが、地域間の価
格水準の差異を表現する価格指数もある。たとえ
ば消費者物価指数については、年毎、月毎等に作
成される他に、全国平均との差を表現する指数も
作成されている。
不動産には、大きく分けて土地、住宅、商業用

不動産があり、それぞれ別々に価格指数が作成さ
れる。土地に関しては、長期の指数として日本不
動産研究所の『全国市街地価格指数』がある。ま
た、公的な地価調査として『地価公示』や『都道
府県地価調査』があり、これらに基づく指数も作
成されている。これらの地価指数は主として鑑定
評価に基づく平均値等の比較的簡単なものである
が、最近ではヘドニック･モデルを用いて評価値
の属性を調整した指数や、実際の取引価格に基づ
く指数作成の動きも出てきている。
オフィスビルなどの商業用不動産に関しては、

わが国でも近年急速に関心が高まり、いくつかの
指数が作成されている（住友生命総合研究所、オ
フィスビル総合研究所、生駒データサービスシス
テム、住信基礎研究所、日本不動産研究所などの
ものがある）。
住宅については、消費者物価指数の一構成要素

である賃貸住宅の家賃指数が総務省統計局によっ
て作成、公表されている（月毎に、全国の県庁所
在都市の各々について指数が得られる）。指数の
作成にあたっては、統計的に抽出された調査区
（５年間固定）内のすべての借家の家賃が毎月調
査されている。このため、サンプルに含まれる住
宅は、常に対象地区内のすべての住宅であるが、
そこに含まれる住宅は、新設と除却の結果、実際
には徐々に変化している。
一方、持家については、帰属家賃という形で消

費者物価指数に含まれている（公表の単位や期間
は家賃と同様）。すなわち、資産価格（ストック
の価格）である住宅価格の指数ではなく、フロー
の住宅サービスに対する対価である家賃という形
に換算している。この換算には、本研究で採用し
たヘドニック価格に類する統計的手法が用いられ
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ている。
しかし、住宅に関しては、土地や商業用不動産

ほど投資の対象として考えられなかったことや、
公開されたデータがほとんど存在しないこと等の
理由により、わが国においては、公的な調査を除
けば主としてアカデミックな関心に基づく部分的
研究にとどまっていたといえる。代表的な研究と
して、伊藤・廣野(1992)、中村(1998)、大守(2002)
がある。伊藤・廣野(1992)、大守 (2002)では中古
マンション価格を対象としているが、前者が売り
手の希望価格（asking price）であるのに対し、
後者では成約価格によっている。また、中村
(1998)は、新築時点でのマンション価格とその再
販売価格を利用した、Case and Quigley (1991)
と類似したモデルである。最近ではリクルートが、
同社発行の『週刊住宅情報』に掲載された物件に
より、中古マンション価格指数、マンション賃料
指数、マンション総合収益率、中古戸建住宅価格
指数からなるリクルート住宅価格指数(RRPI)を算
出し毎月公表している（リクルート（2003））。
本研究では、新築マンションを対象として指数

を作成する。新築マンションを対象とした価格指
数作成の試みとしては、田辺(1994)があり、1984
年～1992年の埼玉、千葉両県内の限られたケース
を対象とした指数が作成されている。また、新築
マンションを対象としたヘドニック分析として藤
澤・隅田(2001)があるが、1993年以降の棟別平均
価格のデータを用いている。

３.  住宅価格指数の作成方法
3.1 品質コントロールの問題
一見単純に見える価格指数の作成が実はきわめ

て困難な仕事であり、指数論と呼ばれる経済学の
一分野が存在するほど理論的にも複雑な問題と考
えられてきた理由の一つは、品質が一定の（品質
コントロール済みの）財の価格を比較する必要が
あるためである。
規格化された財、あるいは技術や市場における

商品構成にあまり変化のない財であれば、異時点
間で同一品質の財を見つけて、価格を比較するこ
とはさほど困難ではないかも知れない。しかし、
品質に関連する要素が複雑な財や技術進歩の速い
財であれば、異時点間で品質をコントロールする
ことの困難は飛躍的に大きくなる。
現在の金の価格を５年前と比較して、品質一定

の金の価格指数を作るのはそれほど困難ではな
い。もう少し複雑な財の場合には、指定された代
表銘柄の財について継続して価格を調査するとい
う方法がとられる。たとえば、総合雑誌の消費者
物価指数は代表銘柄が文藝春秋であるとして、そ

の価格を継続して追跡するのである。マクドナル
ドのハンバーガーの価格を世界各地で比較すると
いうのも、異時点間でなく地域間であるが、同様
の発想に基づいている。消費者物価指数の作成に
際しては、多くの財について現実にこの方法が採
られている。しかし、現在の最新のコンピュータ
ーの価格を５年前のコンピューターの価格と単純
に比較して、価格がどれだけ変化したかを論じて
も全く無意味であろう。また、技術進歩が急速で
あり、同じ「銘柄」の持続期間も著しく短いため、
意味のある価格指数の系列を得ることはできな
い。
住宅もコンピューターと同様、あるいはそれ以

上に品質一定の財の価格を知ることの困難な財で
ある。住宅はコンピューターほど技術革新の速い
財ではないが、住宅（不動産）は、一般の財と比
べていくつかの顕著な特性を持つ。一つは、地理
的に位置が固定されていて移動できないこと（位
置固定性）である。このため、住宅の価格はどこ
にあるかによって大きく異なる。また、位置固定
性に由来する立地条件の他に、形状が様々である
ことなど他の要因も加わって、住宅は同じものが
全くないという性質（非同質性）を持っている。
非同質性は品質一定の住宅の価格を得るためにコ
ントロールしなくてはならない要因がきわめて多
岐にわたることを意味している（よくいわれるよ
うに、同じ住宅が２つとないとすれば、品質の差
異をもたらす要因は無数にあるかもしれない）。
また、位置固定性は、住宅の価格に関連する品質
規定要因として、広さや材質、デザイン等の住宅
そのものの属性以外に、立地に関わる要因が数多
く存在することを意味している。立地に関わる要
因には通勤や通学あるいは生活上の利便性に関わ
る要因や環境に関わる要因があるが、それぞれが
様々な具体的な要素に依存している。
以上を整理すると、住宅の品質に関わる要因

（属性）は次のように分類される。
①住宅自体の属性：規模、間取り、構造、材質、
設備、デザインなど　
②敷地の属性：形状、方向、前面道路の状況、都
市計画上の区分など
③アクセスに関する属性：通勤地・通学地への距
離・所要時間、交通機関など
④生活利便性に関する属性：商業施設、医療機関、
公共施設への近接性など
⑤環境等に関する属性：公園や緑地、あるいは迷
惑施設への近接性、大気や土壌の質や騒音、振
動など、あるいは災害危険度など
住宅の価格指数はこれらの住宅の属性をできる

だけコントロールしたものであることが必要であ
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る（品質調整済み指数の必要性）。実際にはデー
タの利用可能性や作業上の複雑性などのため、統
計的な工夫を行うことにより、正確でかつ効率的
な指数の作成方法が追求されてきた。

3.2 ヘドニック・モデル
代表的な住宅の価格指数のモデルとしては、ヘ

ドニック・モデル（Hedonic Model）とリピー
ト・セールス・モデル（Repeat Sales Model）の
２つがあり、それぞれの利点を取り入れた折衷モ
デル（Hybrid Model）と称するものも提案され
ている。
本研究のように新築マンションを対象にした場

合は、定義上複数回の取引はないのでリピート・
セールス・モデルおよび折衷モデルは使用できな
い。このため、本研究ではヘドニック・モデルを
使用する。ヘドニック・モデルは、住宅価格に影
響すると考えられる属性に関する情報をできるだ
け広範囲に収集し、それらを統計的に処理するこ
とによって品質をコントロールするモデルであ
る。このモデルの主な問題は、必要とする情報が
多いため、テータの収集に時間と費用を要するこ
と、また、住宅の特定の属性に関する情報が欠落
しており、その属性が時間の経過とともに変化し
ている場合には、システマティックな偏りが発生
することであった。
ヘドニック・モデルによる品質調整は古くから

存在するが、Rosen (1974)は、Lancaster (1966)の
消費理論に基づき経済理論的基礎を与えた。この
消費理論では、消費者は財・サービスの消費量の
組み合わせから効用を得るのではなく、財・サー
ビスの持つ特性により、効用を得ると考える。市
場で需要と供給が均衡していると考えれば、価格
はこれらの特性の関数となる。推定にあたっては、
ヘドニック・モデルは、個別の財（物件）に関す
るデータを用いて、財の価格（住宅価格や家賃）
を被説明変数とし、3.1で述べたような財の様々
な属性の状態を説明変数とする統計式（回帰式）
を作成する。このとき説明変数と被説明変数の関
係を示すパラメータ（回帰係数）の大きさが各属
性に対する消費者の評価（属性のインプリシット
な価格）を意味する。異なる時点で観察された住
宅価格のデータに関して、属性の他に観察時点を
示すダミー変数を導入した回帰式を推定し、サン
プルの平均的属性、あるいは典型的な住宅の属性
の値を代入すれば、品質（属性）をコントロール
した価格を求めることができる。価格指数を作成
する際に、このような方法によって品質コントロ
ールされた価格を用いることは、多属性の財や技
術進歩の急速な財についてはとりわけ重要であ

る。たとえば、パソコン、デジタルカメラ、ビデ
オカメラなどの企業（旧卸売）物価指数はヘドニ
ック・モデルを用いて算出されている（日本銀行
調査統計局物価統計課(2001)）。
本研究では新築マンションを財とする。したが

って、Pi を i 番目の新築マンション価格（価格／
面積）、この新築マンションに関するｋ個の属性
データをXij、販売時点をあらわすダミー変数を
Dit（販売時点=１、他は０）、これらの説明変数
によって説明できない誤差をεiとすると、ヘド
ニック・モデルは

とあらわされる。ここで、回帰係数βjは、j 番目
の説明変数の新築マンション価格への寄与度をあ
らわす。経済理論上は関数型を特定できないが、
被説明変数のみを対数変換した片対数モデルある
いは、説明変数も対数変換した両対数モデルが広
く採用されている。対数回帰モデルでは、推定価
格が正であることを保証するとともに、説明変数
が新築マンション価格に与える非線形効果を表し
ている。こうして得られたダミー変数の係数（γ）
が品質調整済み価格系列をあらわし、基準時点を
100として指数化したものが新築マンション価格
指数である。つまり、

とあらわされ、価格指数は

となる。
ヘドニック・モデルの利用には上記のように、

多属性の財（住宅）の各々の属性の価格を知ると
いう目的も存在し、住宅需要について研究する際
の重要な情報を提供することが期待されている。
1式での説明変数の関数型は、線形の場合を示し
たが、理論的には関数型の制約はない。このため、
本研究での関数型の決定は、実際のデータを用い
て、統計学的なモデル選択により行う。
品質をコントロールしない単純な指数を使用す

るとどの程度の問題が生じるかについて、Mills
and Simenauer (1996)は実証的な研究を行った。
彼らは、全米不動産仲介業者協会（National
Association of Realtors:NAR）のデータを用いて、
メディアン（中央値）価格指数とヘドニック価格
指数を1986年～1992年の期間にわたって計算した
が、東部、中西部、南部、西部の４地域のいずれ
においてもヘドニック指数の方が値が低かった。
彼らは、メディアン価格指数には固有の上方バイ
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アスが存在すると結論している。

４.  データ
4.1 棟別データの作成
本研究では、MRC社の作成した東京、埼玉、

千葉、神奈川の１都３県の1984年から2000年まで
の、新築マンションの販売価格データを用いる。
データには各サンプル物件（棟単位）について、
物件の広告価格、面積、最寄り駅名及び最寄り駅
までの所要時間、間取りなどの基本的な物件特性
情報と共に、駐車場の有無や用途地域の種別が収
録されており、長期間、広範囲にわたる物件をカ
バーするミクロデータとしては、不動産市場の価
格動向を分析する上で貴重なデータベースであ
る。これらのデータに加えて、都心までの所要時
間のデータベースも作成し分析に用いる。
なお、このデータに掲載される物件の価格は、

売り主による希望価格であり、市場において実際
に成約された価格ではないという点に注意を払う
必要がある。とりわけ、不動産市況の低迷期には、
広告価格から値引きして取り引きされることが珍
しくないため、広告価格が過大に評価され、広告
価格と成約価格との間に一定のバイアスが生じて
しまう可能性を否定できない。
分析にあたってはオリジナルのデータをチェッ

クし、欠損値のあるものや明らかな誤りとおもわ
れる観察値を削除して、データベースを構築した。

この結果、最終的なサンプルは21,506棟に及んで
いる。
データベースに含まれる項目のうち、分析に耐

える信頼性があり、かつ被説明変数または説明変
数の候補となる数量的な項目の記述統計量は表１
のとおりである。なお、回帰分析を含め、統計ソ
フトとしてはStataTM7.0を使用した。
上記のうち、都心までの時間は、ＭＲＣ社のデ

ータベースにはないため、ヴァル研究所の「駅す
ぱあと」を使用して算出した。
また、最寄り駅・バス停までの徒歩時間は、オ

リジナルのデータベースに０分が２件あったが、
所在地を確認の上、１分に修正した（4.2で述べ
る戸別データにも同じ修正をしている）。
上記の変数に加えて、分析に使用する非数量的

な属性データは、次のとおりである。
・主な間取り：5タイプに区分
・地域：14地域に区分
・用途地域：４つに区分
・物件の向き：「南」含む、含まない、不明の３
区分

・鉄道沿線区分：61区分

4.2 戸別データの作成
4.1と同様な方法で、戸別データを作成する。

最終的なサンプルは792,658戸に及んでいる。な
お、戸別データでは、部屋の階数を算出するため、
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変数 

平均価格（万円） 

平均面積（㎡） 

平均価格（万円）/平均面積（㎡） 

都心までの時間（分） 

バス所要時間（分） 

最寄り駅・バス停までの徒歩時間（分） 

総戸数（戸） 

平均 

4,474.86 

66.83 

68.21 

38.70 

0.97 

8.41 

90.25

3,024.70 

16.00 

30.37 

16.73 

3.24 

4.81 

147.53

1,058.13 

13.83 

21.84 

0.00 

0.00 

1.00 

3.00

120,167.00 

238.81 

837.38 

106.00 

28.00 

26.00 

3300.00

標準偏差 最小値 最大値 

注）都心までの時間は、最寄り駅から東京駅、大手町駅、新宿駅までの時間のうち最小値 

表１　棟別データの記述統計量 

変数 

単価（万円/㎡） 

面積（㎡） 

階数（階） 

都心までの時間（分） 

バス所要時間（分） 

最寄駅・バス停までの徒歩時間（分） 

総戸数（戸） 

平均 

64.65 

67.00 

4.93 

40.27 

1.11 

8.43 

125.98

27.18 

17.62 

3.68 

16.66 

3.45 

4.93 

191.25 

 

21.18 

12.11 

1.00 

0.00 

0.00 

1.00 

3.00 

 

863.98 

362.16 

55.00 

106.00 

28.00 

26.00 

3,300.00

標準偏差 最小値 最大値 

注）都心までの時間は、最寄り駅から東京駅、大手町駅、新宿駅までの時間のうち最小値 

表２　戸別データの記述統計量 



部屋番号÷100の商の整数部分を階数と見なして
いる。
分析に用いる数量的な変数と各変数の記述統計

量は表２のとおりである。
非数量的なデータのうち、次のものは棟別デー

タと同一である。
・地域：14地域に区分
・用途地域：4つに区分
・物件の向き：「南」含む、含まない、不明の３
区分（戸別データとしては入手できない）
・鉄道沿線区分：61区分
また、次のものは、戸別の属性を示すデータで

ある。
・間取り：5タイプに区分（区分方法は、棟別と
同一）
・部屋が最上階かどうかのダミー

５.  棟別ヘドニック回帰モデルの推定
1式にもとづいて推定を行うが、具体的な関数

型は以下の説明変数の候補よりAIC（Akaike’s
Information Criterion）により選択を行った。選
択の際は、以下に示すように各変数から１次、２
次、対数のいずれかひとつを選び説明変数として
採用し、すべての組み合わせについて回帰分析を
行い、AICが最小となるものを選択した。（ダミ
ー変数は、同一のため省略）
・平均面積：１次、２次、対数
・都心までの時間：１次、２次、対数
・バス所要時間：１次、２次、対数
・最寄り駅・バス停までの徒歩時間：１次、２次、
対数
（最小値が0のデータの対数は、ln(データ＋１)
として算出している。）

その結果、以下および表３、表４に示す推計式
が選択された。
AIC = －24782.339
F値 = 416.77
決定係数 =  0.852
自由度調整済み決定係数 = 0.850
RMSE = 0.13508
各ダミー変数は、埼玉県東京近接地域、ＪＲ東

海道本線、３LDK・４DK、4～19階建て、住居
系（低層以外）、方角に南を含む　を基準として
いる。なお、年月および鉄道沿線区分係数は紙面
の制約上省略した。
これらの回帰係数の値はいくつかの興味深い事

実を示唆している。第一は、最寄り駅までのバス
による所要時間は、徒歩による駅までの所要時間
や最寄り駅から都心までの時間に較べて、著しく

大きな負の影響をマンション価格に対して与えて
いることである。このことは、同一の所要時間で
あっても、バス便を前提としたマンションへの評
価が極めて低いことを意味している。第二に、間
取りに関するダミー変数の係数の値から、部屋数
が多いことは、マンションの面積を固定した場合
にマイナスの効果を持つことが認められる。第三
に、低層マンション（１～３階建て）や高層マン
ション（20階建て以上）は、ともに中間的な高さ
のマンションより高い価格になっていることが分
かる。第四に、都市計画上の用途区分に関するダ
ミー変数の係数値から、低層の住宅地におけるマ
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定数項 

平均面積の２乗 

都心までの時間 

バス所要時間の対数 

最寄り駅・バス停まで 
の徒歩時間の２乗 

総戸数の対数 

146.74 

44.24 

－38.61 

－62.72 

－40.61 

－13.73

3.94171 

0.0000239 

－0.00601 

－0.09748 

－0.00046 

－0.01799

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000

変　　数 回帰係数 t 値 p 値 

表３　棟別データによる回帰分析結果（量的変数） 

1K,1DK 

1LDK,2DK 

2LDK,3DK 

4LDK,5DK－ 

３階建て以下 

20階建て以上 

住居系（低層） 

商業系 

工業系 

南を含まない 

不明 

埼玉県その他 

千葉県東京近接地域 

千葉県その他 

東京都区部都心部（３区） 

東京都区部都心部（他） 

東京都区部南西部 

東京都区部北東部 

東京都北多摩地区 

東京都南多摩地区 

東京都西多摩地区 

神奈川県横浜市 

神奈川県川崎市 

神奈川県その他 

 

66.66 

21.48 

18.47 

－14.94 

7.46 

17.03 

5.42 

－2.90 

－11.12 

－1.88 

2.69 

－12.34 

0.44 

－9.54 

38.29 

33.54 

35.14 

13.54 

19.72 

2.63 

5.65 

6.05 

0.37 

2.37

0.34699 

0.13735 

0.05994 

－0.08733 

0.03651 

0.13582 

0.02151 

－0.00764 

－0.03288 

－0.00576 

0.06350 

－0.08937 

0.00328 

－0.10843 

0.36262 

0.25749 

0.22604 

0.08340 

0.14462 

0.02312 

0.14338 

0.04160 

0.00297 

0.01902 

 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.004 

0.000 

0.061 

0.007 

0.000 

0.658 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.008 

0.000 

0.000 

0.715 

0.018 

 

変　　数 回帰係数 t 値 p 値 

表４　棟別データによる回帰分析結果（ダミー変数） 



ンションは一般的に他の地域におけるマンション
より価格が高いことが示唆される。
以上の推定式により、ヘドニック指数を算出す

ると、図１のようになった。比較のために、ヘド
ニック・モデルに用いたものと同じデータに基づ
く平均値指数とリクルートによる中古マンション
価格指数（RRPI）を示した。
これを見ると、おおよそのトレンドは同様であ

るが、単純な平均値からなる指数よりも、品質調
整を行ったヘドニック指数の方が、トレンドのま
わりの変動が小さくなっていることがわかる。よ
り詳細に見ると、1987年まではほぼ横ばいであっ
たが、同年後半から急激に価格が上昇を始め、
1990年８月をピークに下落している。その後1997
年頃下落が一段落したが1998年からは再び緩やか
に下落し、2000年までその傾向は続いている。単
純な平均値のみを見た場合、1993年や1997年はリ
バウンドの兆しがあるように見えるが、品質調整
済み指数を見れば、下落が続いていることがわか
る。それでも2000年の価格水準はバブル期以前よ
りは水準が高く、この点はTOPIX（東証１部株
価指数）が現在1985年の水準まで下落したのとは
異なっている。

６.  戸別ヘドニック回帰モデルの推定
棟別モデルと同様にAICが最適となる関数形を

選択した。その結果は、以下および表５、表６の
通りである。5.と同様に年月および鉄道沿線区分
係数は紙面の制約上省略した。

AIC = －871360.991
F値 =24616.19

決定係数 =  0.844
自由度調整済み決定係数 = 0.844
RMSE =  0.13964
棟別データの推定結果と比較すると、都心まで

の時間、最寄り駅・バス停までの徒歩時間の二つ
の変数で、異なる関数型が選択されている。
この結果により作成した指数を図２に示す。
棟別データと比較すると、平均価格による指数

は、1995年以降横ばい傾向を示しているのに対し、
品質調整済指数の方はほぼ一貫して下落してい
る、つまり、戸別データを使用した場合は、平均
指数と品質調整済指数の乖離が大きいことがわか
る。
棟別と戸別の品質調整済指数を比較すると、現

段階では月次と四半期という算出上の差異が存在
するが、指数全体の動向・水準としての違いは小
さい。詳細に見ると、ピークをつけた時点が棟別
指数の方がややはやくなっている。
棟別データの場合、少数の高額物件が全体に与

える影響が大きいが、今後、特に月次で戸別指数
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図１　マンション指数の推移

定数項 

面積の２乗 

都心までの時間の２乗 

バス所要時間の対数 

最寄り駅・バス停まで 
の徒歩時間の２乗 

総戸数の対数 

階数（階）の対数 

1402.62 

63.84 

－239.06 

－354.04 

－240.82 

－85.72 

176.33

3.78708 

0.00001 

－0.00006 

－0.09505 

－0.00044 

－0.02227 

0.04749

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000

変　　数 回帰係数 t 値 p 値 

表５　戸別データによる回帰分析結果（量的変数） 



を作成する場合は、総戸数の大きな物件が全体に
与える影響が大きくなることもあり注意が必要と
思われる。

７.  属性価格の時系列変化
以上の推計はいずれも全期間のデータを用いた

ものであるが、各年毎の棟別データを用いて回帰
分析を行い、係数の時系列での安定度を検討した。
各年における回帰式の決定係数の推移は図３に示
すとおりである。マンション価格の変動のうち今
回のモデルで使用した変数で説明可能な部分の割
合は低下傾向にあるように見受けられる。これは、
高速度通信回線への接続状況など、価格に影響を
与える新しい要因が登場しつつあることを意味し
ているとも考えられる。
係数の時系列変化について統計的な検定を行っ

てはいないが、グラフから読みとることのできる
主な変化は以下のとおりである。
・１戸あたり面積（図４）
１戸あたり平均面積がマンション価格に与える
影響は観察期間を通じて大きく変動しており、
1990年代半ばまでは低下傾向にあったが、近年
は拡大傾向を示している。
・都心までの時間および最寄り駅までの時間（図
５）
都心までの所要時間および最寄り駅までの所要
時間に関する係数は観測期間中安定している。
しかし、最寄り駅までのバスによる所要時間の
係数には若干の変動が認められ、近年ではバブ
ル期と較べると係数の値（絶対値）はやや縮小
傾向にある。
・間取り（図6）
１Ｋ、１ＤＫ等の部屋数の少ないマンションに
関する係数は1980年代後半のバブル期に急上昇
した後、その後は低下傾向にあったが、近年は
若干の上昇傾向が認められる。80年代の急上昇
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最上階 

1K,1DK 

1LDK,2DK 

2LDK,3DK 

4LDK,5DK－ 

３階建て以下 

20階建て以上 

住居系（低層） 

商業系 

工業系 

南を含まない 

不明 

埼玉県その他 

千葉県東京近接地域 

千葉県その他 

東京都区部都心部（３区） 

東京都区部都心部（他） 

東京都区部南西部 

東京都区部北東部 

東京都北多摩地区 

東京都南多摩地区 

東京都西多摩地区 

神奈川県横浜市 

神奈川県川崎市 

神奈川県その他 

42.40 

245.50 

80.70 

66.95 

－27.12 

44.74 

64.75 

40.11 

－27.42 

－69.10 

0.30 

－1.14 

－80.70 

0.31 

－54.08 

174.67 

194.79 

228.78 

99.33 

107.17 

11.87 

58.53 

39.46 

16.53 

18.08

0.02514  

0.37432  

0.10862  

0.03791  

－0.02171  

0.05180  

0.07378  

0.02938  

－0.01361  

－0.02943  

0.00018  

－0.00600  

－0.08474  

0.00037  

－0.09734  

0.37352  

0.28401  

0.23930  

0.09650  

0.12978  

0.01664  

0.16494  

0.04985  

0.02403  

0.02646

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.768 

0.256 

0.000 

0.759 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

 

変　　数 回帰係数 t 値 p 値 

表６　戸別データによる回帰分析結果（ダミー変数） 

図２　マンション指数（戸別）の推移



は、いわゆるワンルームマンション・ブームを
反映したものと考えられる。
・建物の階高（図７）
低層の建物（１－３階）に関する係数には観測
期間中を通じて大きな変化がなかったのに対
し、高層の建物（20階以上）に関する係数は
1990年代初頭に急上昇し、その後も従来より高
い値を保っている。また、最近年には再び上昇
の兆しがみられる。高層マンションの流行が伝
えられる現在では、さらに上昇している可能性
がある。
・用途地域（図８）
商業系の地域に関する係数は地価がピークであ
った1990年前後に上昇したが、その後は著しく

低下している。また、工業系地域に関する係数
も1990年代に入ってから負の値が著しく大きく
なっており、価値が低下したことを物語ってい
る。
・棟内の総戸数（図9）
全期間を通したデータで推定した回帰式では、
この変数の係数は正で統計的に有意であった。
しかし、時系列で変化をみると、バブル期の
1980年代後半に急激に低下した後、上昇し、近
年では値は小さいものの価格に対し正の影響を
与えることが多くなっている。
以上のように、期間の分割を行ってヘドニック

関数による指数の推計を行うと、経済的構造変化
に伴うパラメータの変化が観測される。このよう
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図３　決定係数の推移

図４　一戸あたり面積（２乗）の回帰係数の推移
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図5.1 交通所要時間の回帰係数の推移

図5.2 バス所要時間（対数）の回帰係数の推移

図６　間取り別回帰係数の推移（基準＝3LDK、4LDK）
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図７　階高区分の回帰係数の推移（基準＝４－19階）

図８　用途地域区分の回帰係数の推移（基準＝住居系（低層以外））

図９　総戸数（対数）の回帰係数の推移



な構造変化を予め考慮したモデルの作成や、その
原因の分析などは今後の課題である。

８.  ファイナンシャル･プランニングにおける不動
産価格指数の意味
日本の家計の資産配分の、欧米との著しい違い

は危険資産としての株式の比率が低いことと、逆
に相対的に不動産投資額が高いことである。その
意味で、家計がこれから保有しようとする不動産、
あるいはすでに保有している不動産について、そ
の推定市場価値を容易に知ることができる不動産
価格指数モデルは今後ますますその重要性を増す
ことであろう。以下に、不動産価格指数モデルが
家計のファイナンシャル･プランニング、あるい
はファイナンシャル･プランナーにとってどのよ
うに役立ちうるか考えてみよう。

8.１　鑑定評価の代替
不動産の真の市場価格を知ることはきわめて困

難である。これは個々の不動産の多様性による。
同じ２DKのマンションであってもそれは、築何
年であるのか、方角、最寄り駅からの距離、都心
からの距離などさまざまな要因によって異なる市
場価格でありうる。このような特性をもつ不動産
の価格を知るために従来は、不動産鑑定士（Real
Estate Appraiser）に依存していた。しかも、鑑
定士が用いる伝統的な評価方法は土地や建物の取
得と保存に必要なコストを積み上げて不動産価格
を計算する「原価法」や、当該物件と似通ったし
かもすでに市場での売買価格がわかった物件から
その推定時価を推定する「取引事例比較法」など
に依存していた。
これに対して、ヘドニックタイプの不動産価格

指数モデルを利用すれば、「取引事例比較法」に
よる評価を鑑定士に依存することなく、誰にでも
おこなうことができるようになる。評価対象にな
る物件の属性（間取り、広さ、方角、最寄り駅か
らの距離、築年数等）を調べ、その値を不動産価
格指数モデル1式の右辺に代入することにより、
容易に当該不動産価格を知ることができる。こう
した方法では、不動産価格指数モデルが膨大な取
引あるいは売り出し価格をもとにして推定されて
いれば、それにより推定された価格はデータを反
映した客観的な評価になりうるであろう。またモ
デルそのものが公表されていれば、モデルから価
格を推定するためには手計算で十分であり、した
がって鑑定評価コストはきわめて低い。
不動産価格指数モデルとしては、すでに、商業

用不動産、マンション・アパートあるいは戸建の
居住用不動産、土地などについて多数開発されて

いる。
これ等のモデルを利用することにより、ファイ

ナンシャル･プランニングにおいて次のようなこ
とが可能になろう、すなわち、1）投資対象物件
の価格が適正であるかどうかの評価、2）すでに
取得した物件の、現在のみならず将来の築年数変
化、時間経過年数に応じた価格変化の予測、3）
既得物件の増改築・リフォームによる価値の増加
予測、4)賃料評価モデルを用いたときに、投資家
から見たときの投資対象物件の適正家賃の設定、
居住者から見たときは有利な家賃の推定、などで
ある。
欧米では、一部の国ではあるが、不動産や相続

税の決定のために、都市計画のための適正な土地
価格の評価などにあたり、不動産鑑定の評価に加
え不動産価格指数モデルからの推定値を用いるこ
とがすでにおこなわれている。また、最近わが国
の金融機関では、住宅ローンの貸出額の決定や金
利の決定のために担保物件の評価に際して、コス
ト削減や迅速な審査のために、鑑定士や融資担当
者による担保評価ではなく、不動産価格指数モデ
ルによる評価がおこなわれ始めている。

8.2 不動産市場の動向予測と分散投資のための
基礎資料として

不動産市場の動向予測とは、その価格がどうな
るかを知ることであろう。ファイナンシャル･プ
ランナーにとっては、株式市場全体の動向を知る
ために株価指数が必要なように、不動産市場全体
の傾向は不動産価格指数によってはじめて知るこ
とができるようになる。特に、高額な不動産物件
が短期的に多く集中して供給されることによる見
かけ上の単純平均価格の増加効果を排除した、ヘ
ドニック価格指数モデルによって、初めて不動産
市場の動向を知ることができる(1) 。
また、家計のファイナンシャル･プランニング

を立てる場合、分散投資はもっとも重要な考え方
であろう。不動産は株式や債券とならんで重要な
投資対象でありうる。家計は自身の居住用の不動
産であっても将来の売却を考慮し不動産を資産ポ
ートフォリオの一環として考えなければならな
い。不動産を投資対象としたときに、その価格が
どうなるか、あるいはまた資産ポートフォリオの
リスクを考えて、不動産を他の金融資産と如何に
組み合わせて投資すべきか、つまり多角化分散投
資をどのように行うべきかにあたっては、不動産
価格指数が、株価や債券価格指数とともに必須で
ある。特に、品質を調整したヘドニック価格指数
による不動産市場の傾向を表わす指数が、長期の
不動産市場の動向を考えた分散投資のために重要
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になる。
従来、不動産価格指数、特に個々の不動産物件

の価格がどのような要因によって説明されるかを
考慮した不動産価格指数の作成を行うヘドニッ
ク・アプローチは、不動産市場分析のために用い
られてきた。しかし、上で述べたような可能性を
考慮するならば、家計のファイナンシャル･プラ
ンニングのために、したがってファイナンシャ
ル･プランナーの行う資産評価や選択のために有
用な道具となりうるであろう。

＜注＞
1 この点は、日経225平均株価指数とTOPIXとが
なぜ乖離するかを考えることと同様である。日経
平均は単純平均株価指数であるため、値嵩株の値
動きに左右されやすい。TOPIXは個々の銘柄の
時価総額で加重平均しているためにこのような問
題を避けることができる。不動産指数でも品質が
高くそれゆえ高額物件が短期に集中的に供給され
ることによる平均価格の増加は必ずしも、不動産
市場が長期的にみて上向きの傾向を持つようにな
ったことを意味しないはずである。ヘドニック価
格指数はこの点を考慮している。
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