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わが国における不動産情報整備の状況と展望 

 

清水千弘*) 

 

概 要 

 

多くの先進主要国は、不動産価格の急騰とその後の下落といった資産バブルを通して、

深刻な経済問題を発生させた共通の経験を持つ。2000 年代初頭から欧米諸国の大都市部を

中心に発生した住宅価格の急騰は、それらの住宅資産に裏付けられた証券化金融商品市場

の拡大をもたらし、その後の住宅価格の下落を受けて、世界的な金融危機を発生させる引

き金になった。そのような中で、不動産価格の変動を的確に捉えることができる経済指数

の開発が、政策当局、とくにマクロ経済政策の運営者にとってきわめて重要になってきて

いる。そして、国際通貨基金(IMF)、国際決済銀行(BIS)が主導する形で、不動産価格指数を

はじめとする公的統計の整備を進めようとする動きが積極化してきている。本稿は、不動

産価格指数を取り巻く政策的な議論を整理したうえで、わが国における不動産情報の整備

状況を整理することを目的とする。 

 

Journal of Economic Literature Classification Numbers 

C23, C43, C81, D12, E31, C43, C82, E01 

 

Key Words 

不動産情報・情報の非対称性・価格指数・ヘドニックアプローチ・リピートセールスアプ

ローチ・カルリ型指数 

                                                        
*) 東京大学空間情報科学研究センター特任教授、日本大学スポーツ科学部教授（金融庁金融研究センター
特別研究員）。本稿は、清水千弘・鈴木雅智・大西順一郎(2019),「不動産の価格決定構造と情報整備の課題」
CSIS Discussion Paper No.159 (The University of Tokyo)を加筆・修正したものである。本稿の執筆にあたり、吉野
直行先生(金融庁金融研究センター顧問・アジア開発銀行研究所所長・慶應義塾大学経済学部名誉教授)、大庫
直樹先生（金融庁金融研究センター顧問）はじめ、金融庁の関係者の方々から多くの示唆をいただいた。また、本
稿の多くの部分は、西村清彦先生(政策研究大学院大学)との長年にわたる共同研究から引用している。ここに、記
して御礼申し上げる。本稿は、筆者の個人的な見解であり、金融庁及び金融研究センターの公式見解ではない。 
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１． 不動産市場と情報整備の課題 

わが国のみならず、資産価格の変動は、多くの主要国の経済運営に対して深刻な影響をもた

らしてきた。わが国における 1980年代中ごろから始まった不動産バブルは、20世紀最大のバ

ブルと言われた。そして、その後においては、「失われた 10年（lost decade）」と揶揄されたよ

うに、長期的な経済の停滞に直面した。このような問題は、1990年代のスウェーデンの経済危

機や、21世紀に入ってからの米国を中心とした不動産バブルの生成と崩壊によってもたらされ

た世界的な金融危機と経済停滞等、多くの国が共通に経験することとなった。 

しかし、いずれの国においても、不動産価格がいつからどの程度上昇し、そして、下落した

のかといったことを「正確に」把握することはできていなかった。すなわち、国際的な政策連

携の重要性が高まる中で、その資産価格変動を比較することができない状況に置かれてきたの

である。そして、大幅な不動産価格上昇後の不況は長期に及びかつ落ち込み幅も大きいという

ことも、明らかになってきた（Crowe et al., (2011)）。つまり、不動産市場の機能不全と経済全体

の長期停滞には連関性が存在するといったことが、世界共通の政策的な認識へと成熟していっ

たのである。 

そのような中で、国際的に比較可能な不動産価格指数の整備が進められようとしている。不

動産価格指数に対する期待は、それぞれの国が抱える経済政策的な課題と統計政策的な課題が

異なるために様々である。また、実際の不動産価格指数の推計においては、不動産市場の流動

性の程度やストックの構成、フロー（建設量）の規模や性質、そして、情報整備の状況やその

入手のコスト等が異なるために、配慮すべき要因も異なる。そのような市場の異質性を前提と

しつつも、金融政策、マクロ経済政策の国際的協調の重要性が増す中で、相互の市場を比較観

察可能な価格統計を整備することの重要性は上昇してきている。 

国際的な不動産情報の整備の動きは、2006年にパリで経済開発協力機構（OECD）と国際通

貨基金（IMF）が共同でワークショップを開催したことから始まった。その会議では国際的に

比較可能な不動産価格指数の整備の重要性とその実態に関して報告が行われた。さらに、その

時にその動きに関心を示さなかった国においても、その後の米国のサブプライム問題に端を発

した世界同時不況に見舞われる中で、強い関心を示すように変化してきたのである。 

その会議では、いくつかのことが合意されている（Diewert (2007)）。第1に、住宅価格指数

の整備の意義に関する合意である。住宅価格指数の意義としては、a)住宅金融市場におけるリ

スク管理指標としての役割、b)金融政策における意思決定指標としての役割、c)マクロ経済指

標としての役割、d)消費者物価指数の代理指標、e)SNA (System of National Accounts)への応用(帰

属家賃の代理指標)、が期待されている(Fendick(2006))が、その中でも、金融政策の重要な判断

指標として利用されるべきであることが指摘されている(Arther(2006))1)。 

第2に、推計手法に関する合意である。住宅価格指数の推計方法としては、米国のS&P社や

                                                        
1) 今回の金融危機が象徴的であるが，金融市場のクロスボーダー化に伴い，国際的に比較可能な住宅価格指数の開
発が重要であると指摘されている。そのような中で，国際ガイドラインの作成が進められているのである。 
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FHFA(The Federal Housing Finance Agency、旧・OFHEO)で採用されているリピートセールス法

と、英国政府や英国のモーゲージバンクであるハリファックスやネイションワイドが採用して

いるヘドニック法の2つがもっとも代表的である2)。それぞれの手法に利点と欠点があるものの、

経済統計としてみたときに、リピートセールス法には無視できない欠陥があるために、ヘドニ

ック法に統一していくことが合意されたのである。 

このような会議の後、2009年5月には、物価指数全体の国際的な共通課題を議論する国連のシ

ティグループであるOttawa会議において、継続的な議論が行われた。同会議では、二つの住宅

価格指数に関する報告が行われた。第一報告であるGuðnason,Jónsdóttir and Jónasdóttir(2009)では、

金融危機後のアイスランドの住宅市場の低迷を受けて、住宅取引が大きく減少する中で、住宅

価格指数の生成に問題が発生していることが報告された。具体的には、住宅価格情報の発生源

である取引市場の規模の変化、そして取引市場の構造変化による問題である。第2報告である

Shimizu,Watanabe and Nishimura(2009)では、2006年の会議で指摘されたリピートセールス法とヘ

ドニック法の推定法の相違によってもたらされる集計バイアスの問題を、東京の実際のデータ

を用いて検証するとともに、それぞれの課題が報告された。同年11月にはEurostat-IAOS-IFC 

Conference on Residential Property Price Indicesとして、スイスのバーゼルにある国際決済銀行

（BIS）で国際会議が開催された。それらの一連の議論を受け、2010年にはIMFからG20に対し

て提出された「G20 Data Gaps Initiative」において、政府が不動産価格指数を整備すべきと提言

され、不動産価格指数の統計整備のための国際的な議論が正式に始まり、国際基準の作成が始

まったのである。 

第 2 章においては、不動産情報または不動産価格の異質性と、その背後にある価格形

成メカニズムと価格指数を推計していく上での理論・実証的な課題を示す。その上で、

第 3 章では、わが国の不動産情報の整備状況を整理するとともに、第 4 章では金融政策

などにおいて有効と考えられる、即時性の高い不動産市場情報の可能性を示す。そして、

第 5 章では、結論として今後の課題を示す。 

 

２． 不動産価格の経済学的定義 

 

２．１ 不動産の使用市場と所有市場の裁定3) 

不動産市場、およびその価格を考える前に、「不動産」とはどのようなものであるのかという

定義から始める必要がある。 

不動産は、土地と建物から構成され、その使用価値は用途や場所によって変化する（Eurostat 

(2017)）。一概に不動産といっても、家計が住宅として利用する場合もあれば、企業がオフィス

                                                        
2) それら以外にも，取引価格・鑑定評価比依拠法 (SPAR: Sales Price Appraisal Ratio Method)，層別化法 
(Mix-adjustment) がある。英国政府(DCLG)は，層別化法で指数を推定しているが，同手法は原則としてヘドニック法と
同義である。 
3) 本節は，Shimizu et al(2012)を要約したものである。 
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や工場、倉庫、ホテルなどといった用途に、生産要素として使用する場合もある。また、公共

部門も、市庁舎をはじめとして公共サービスを提供する場所として不動産を活用する。 

このように、主体や用途によって、その使用価値は差別化されるが、場所によってもその価

値は異なる。大都市の中心にあるオフィスと、地方部にあるオフィスや住宅とで使用価値が変

化してしまうことは容易に予想できることである。 

また、不動産の市場価格といった場合でも、その使用から得られる家賃と資産市場で取引が

なされる資産価格とでは、異なる価格形成の背景を持つ。ここでは、まず使用価値としての家

賃と資産市場で形成される資産価格との関係を整理しよう。 

不動産の使用価値は、それぞれの主体の最適行動によって最大化される。家計は効用を最大

化するように住宅サービスを消費する。また、企業は利潤を最大化するように、公的部門は住

民の効用を最大化するように不動産を活用する。その対価として支払われるものが家賃となる。

その家賃は、土地に対する地代と建物に対する使用料によって構成される。 

不動産を所有することによって、家計や企業はどの程度のサービスに対する費用を負担して

いるのかを、市場価値として測定することとしよう。この費用の定義をより厳密に考えれば、

住宅を例とすれば、使用料である家賃と価格との関係に帰着する。家計は、住宅を利用するた

めに賃借することもできれば、保有して利用することもできる。つまり、不動産市場には、利

用市場と所有市場の二つの市場が存在しているという点も特徴の一つである。 

家計が住宅を利用することで享受できる効用の対価としての費用を市場価値と定義すれば、

その時々の市場で成立する市場家賃となる。しかし、実際に保有し利用するためには、住宅の

資産としての側面を考えればその価格変動も考慮しなければならない。そうすると、住宅の保

有コストと併せて、ある時期に売却し、一定期間後に買い戻したときに発生する費用も考慮し

なければならない。いわゆる、「ユーザーコスト」である。 

Katz (2009)では、家賃とユーザーコスト、そして資産価格との関係について網羅的にレビュ

ーしている4)。以下、これらの関係を整理してみよう。 

ここで、𝑉𝑣
𝑡は、生産されてから v年が経過した t期の最初の資産価格であるとする。そうす

ると𝑉𝑣+1
𝑡+1は、1期分その資産が古くなった 1期後（t + 1）の資産価格となる。𝑢𝑣

𝑡は t期の最後に

受け取ることができる期待サービス価格とする。期待サービス価格とは、将来における資産の

サービスへの対価であり、リース料、不動産の場合では家賃に該当する。 

また、生産後 v年が経過した資産の t期の終わりに支払う経費支出を𝑂𝑣
𝑡，𝑟𝑡を期待名目利子

率（他の代替資産との裁定の結果決定される期待利子率）とする。ここで、期待値は t期の最

初に決定されるものと考える。 

また、この資産の生涯時間をm年と仮定する。このような仮定の下では、t期の資産価格は

次のように定式化できる。 

                                                        
4) ユーザーコスト，古くは Fisher (1922) やHicks (1939)では，離散型時間アプローチ（discrete time approach）によって
定式化が進められた。近年では，Diewert (1974, 1980)の定式化も離散型時間アプローチに基づくものである。また，
Jorgenson (1963)，Jorgenson and Griliches (1967, 1972)，Christensen and Jorgenson (1969)では，連続型時間モデル
（continuous time approach）として定式化されている。 
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𝑉𝑣
𝑡 =

𝑢𝑣
𝑡

1 + 𝑟𝑡
+

𝑢𝑣+1
𝑡+1

(1 + 𝑟𝑡)(1 + 𝑟𝑡+1)
+ ⋯ +

𝑢𝑚−1
𝑡+𝑚−𝑣−1

𝛱𝑖=𝑡
𝑡+𝑚−𝑣−1(1 + 𝑟𝑖)

 

−
𝑂𝑣

𝑡

1 + 𝑟𝑡
−

𝑂𝑣+1
𝑡+1

(1 + 𝑟𝑡)(1 + 𝑟𝑡+1)
− ⋯ −

𝑂𝑚−1
𝑡+𝑚−𝑣−1

𝛱𝑖=𝑡
𝑡+𝑚−𝑣−1(1 + 𝑟𝑖)

(1) 

このように決定される価格を、「割引現在価値」と呼ぶ。そうすると、不動産市場では、価格

（𝑉𝑣
𝑡）、サービス価格として支払われる家賃（𝑢𝑣

𝑡）が主要な情報となり、加えて、割引率（𝑟𝑡）

や不動産を保有することの費用（𝑂𝑣
𝑡）といった 4つの変数を観察していくことが求められる。 

このような枠組みを用いて、使用市場で決定される家賃と価格との対応関係を考えよう。こ

の資産が 1期経過すると、(2)式のようになる。 

𝑉𝑣+1
𝑡+1 =

𝑢𝑣+1
𝑡+1

1 + 𝑟𝑡+1
+

𝑢𝑣+2
𝑡+2

(1 + 𝑟𝑡+1)(1 + 𝑟𝑡+2)
+ ⋯ +

𝑢𝑚−1
𝑡+𝑚−𝑣−1

𝛱𝑖=𝑡+1
𝑡+𝑚−𝑣−1(1 + 𝑟𝑖)

 

−
𝑂𝑣+1

𝑡+1

1 + 𝑟𝑡+1
− ⋯ −

𝑂𝑚−1
𝑡+𝑚−𝑣−1

𝛱𝑖=𝑡+1
𝑡+𝑚−𝑣−1(1 + 𝑟𝑖)

(2) 

ここで、(2)式の両辺を、 (1 + 𝑟𝑡)で割ると、(1)式の結果から、(3)式を得る。 

𝑉𝑣
𝑡 −

𝑉𝑣+1
𝑡+1

1 + 𝑟𝑡+1
=

𝑢𝑣
𝑡

1 + 𝑟𝑡
−

𝑂𝑣
𝑡

1 + 𝑟𝑡
(3) 

(3)式に(1 + 𝑟𝑡)をかけると、t 期のユーザーコスト、または、期待サービス価格𝑢𝑣
𝑡は、(4)式

として求めることができる。 

𝑢𝑣
𝑡 = 𝑟𝑡𝑉𝑣

𝑡 + 𝑂𝑣
𝑡 − (𝑉𝑣+1

𝑡+1 − 𝑉𝑣
𝑡) (4) 

このように得られた裁定式を用いて、実際にユーザーコストを測定しようとすると、資産価

格が大きく上昇する局面では、ユーザーコストはマイナスとなってしまうという問題が発生す

る。逆に、価格の下落局面ではユーザーコストが大きく上昇する。つまり、(4)式に基づく短期

的な資産価格の変動（𝑉𝑣+1
𝑡+1 − 𝑉𝑣

𝑡）によって、ユーザーコストのボラティリティが大きくなって

しまうのである。 

Poole et al. (2005)は、この資産価格の変動分を実際の家計の住宅選択行動と照らして、次のよ

うに改善することを提案している。資産の年齢（生産後年数）は無視して、𝑉𝑡は t期の最初の

資産価格、𝑟𝑡を名目利子率、𝛾𝐻
𝑡を原価償却率、固定資産税、維持管理費等の集合とし、資産価

格の変動を居住期間を想定した住宅市場の変動と考え、その期待キャピタルゲイン（𝐸[𝜋]）と

して変更することを提案している。つまり、家計は、毎年住宅を売却し購入しているのではな
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く、一定の期間（例えば平均的な所有期間といった長期の平均価格変動）を利用し、その利用

期間を想定したキャピタルゲインの変動を想定していると考えているのである。 

そうすると、(4)式は、(5)式のように、「住宅利払い＋経費－期待価格上昇率（t + 1期）」とし

て書き換えられる（以下、VVユーザーコストと呼ぶ）。 

𝑢𝑡 = 𝑟𝑡𝑉𝑡 + 𝛾𝐻
𝑡 𝑉𝑡 − 𝐸[𝜋]𝑉𝑡 (5) 

ここでの特徴は、キャピタルゲインの推計を、資産ごとではなく当該資産が所属する集合体

の期待値へと変更した点である。そのため、実務的には、中期的な資産価格の期待値を用いる

こととなるため、資産価格の変動に伴うボラティリティは縮小することとなる。 

また、住宅を取得する際には、住宅ローンを組んで購入することが一般的である。ここで負

債の効果を考慮する。このような負債の効果を加味したものを、ここでは「金融ユーザーコス

ト」と呼ぶ。 

ここで、t期における負債を（𝐷𝑡）とすると、保有しているエクイティ部分は、𝑉𝑡 − 𝐷𝑡とな

る。そうすると、(5)式で定義したVV ユーザーコストは、(6)式のように展開できる。 

𝑢𝑡

1 + 𝑟𝑡
= [𝑉𝑡 − 𝐷𝑡] − [

−𝑟𝐷
𝑡 𝐷𝑡 − 𝑂𝑡 + (𝑉𝑡+1 − 𝐷𝑡)

1 + 𝑟𝑡
] (6) 

ここで、 𝑉𝑡+1は、t 期の最初に予測した期待資産価格であり、（𝑟𝐷
𝑡 𝐷𝑡）は、負債に対する支払

利子額、（𝑂𝑡）は経費支出額である。そうすると、(6)式は、(7)式として求めることができる。 

𝑢𝑡 = 𝑟𝐷
𝑡 𝐷𝑡 + 𝑟𝑡(𝑉𝑡 − 𝐷𝑡) + 𝑂𝑡 − (𝑉𝑡+1 − 𝑉𝑡) (7) 

(7)式からも理解できるように、ユーザーコストは、負債の多寡によって変化する。例えば、

負債が全くない家計をタイプA（Type A）とすれば、その家計のユーザーコストは、(8)式のよ

うになる。 

𝑢𝑡

1 + 𝑟𝑡
|𝑡𝑦𝑝𝑒𝐴 ≡ 𝑉𝑡 − [

−𝑂𝑡 + 𝑉𝑡+1

1 + 𝑟𝑡
] =

𝑂𝑡 + 𝑟𝑡𝑉𝑡 − (𝑉𝑡+1 − 𝑉𝑡)

1 + 𝑟𝑡
(8) 

このタイプAのユーザーコストは、 

𝑢𝑡|𝑡𝑦𝑝𝑒𝐴 ≡ 𝑟𝑡𝑉𝑡 + 𝑂𝑡 − (𝑉𝑡+1 − 𝑉𝑡) (9) 

となり、(5)式のVV ユーザーコストと一致する。 

一方、負債が存在する家計をタイプB（Type B）とすると、(10)式のようになる。 
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𝑢𝑡

1 + 𝑟𝑡
|𝑡𝑦𝑝𝑒𝐵 ≡ [𝑉𝑡 − 𝐷𝑡] − [

−𝑟𝐷
𝑡𝐷𝑡 − 𝑂𝑡 + (𝑉𝑡+1 − 𝐷𝑡)

1 + 𝑟𝑡
] 

=
𝑟𝐷

𝑡 𝐷𝑡 + 𝑂𝑡 + 𝑟𝑡(𝑉𝑡 − 𝐷𝑡) − (𝑉𝑡+1 − 𝑉𝑡)

1 + 𝑟𝑡
(10) 

この時の、タイプ Bのユーザーコストは、(11)式としてあらわすことができる。 

𝑢𝑡|𝑡𝑦𝑝𝑒𝐵 ≡ 𝑟𝐷
𝑡 𝐷𝑡 + 𝑟𝑡(𝑉𝑡 − 𝐷𝑡) + 𝑂𝑡 − (𝑉𝑡+1 − 𝑉𝑡) (11) 

 

最後に、資産価格が大きく下落してしまい、負債が資産価格を上回ってしまうようなケース

も想定される。このケースをタイプC（Type C）とすると、 

𝑢𝑡

1 + 𝑟𝑡
|𝑡𝑦𝑝𝑒𝐶 ≡ − [

−𝑟𝐷
𝑡𝐷𝑡 − 𝑂𝑡 + (𝑉𝑡+1 − 𝐷𝑡)

1 + 𝑟𝑡
] (12) 

として表すことができ、そのユーザーコストは、(13)式のようになる。 

𝑢𝑡|𝑡𝑦𝑝𝑒𝐶 ≡ 𝑟𝐷
𝑡 𝐷𝑟 + 𝑂𝑡 − (𝑉𝑡+1 − 𝑉𝑡) (13) 

このように所有市場で導かれる種々のユーザーコストは、効率的な市場では家賃と一致する

ことが理解できるであろう。しかし、実際には両者は乖離してしまう。その理由は、中古住宅

市場、賃貸住宅市場がそれぞれ非効率性を持ち、さらには情報の非対称性などの問題が存在す

ることで、価格決定に歪みをもたらしてしまうためである。 

加えて、不動産の持つ同質の財が存在しないという性質は、家賃または価格の決定において

深刻な問題をもたらす。そのような中で、品質に対応した価格または品質調整済みの価格を生

成していくことに対して、不動産市場においては多くの研究が蓄積されてきている。 

 以上から、不動産の情報整備においては、次の点に留意していくことが必要である。 

 不動産は耐久性を持つことから、将来収益の割引現在価値として決定される。 

 不動産情報としては、使用市場の中で決定される「家賃」、それを現在価値に割り戻す「割

引率」、その裁定の結果として資産市場で形成される「資産価格」の 3 つの情報が生産さ

れる。 

 不動産を保有する主体から見た「ユーザーコスト」は、家賃・割引率・資産価格の 3つの

価格を反映した指標であり、不動産市場を観察していくうえで最も重要な情報の一つとな

る。 

 ユーザーコストは、負債を利用して購入する場合とそうでない場合とで大きく変化する。
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そのため、金融市場へのアクセスコストが不動産価格に大きな影響を与えることから、金

融市場に関する情報も重要になる。 

 金融政策の効果は、金利の変化を通じて各主体に影響を与え、その効果は負債の大きさに

よって変化する。(TypeA,B,C) 

２．２ 品質調整済み不動産価格指数5) 

一般に、不動産市場の状態を語るときは、相場の水準・変化を見るため、異なる物件の相違

や異なる二時点の二つの不動産価格に関する分布を頭の中で想定していると言ってもよい。そ

の場合において考慮すべきことは、前節に整理したように、不動産価格の分布は不動産の性能

や属性によって変化するということである。不動産価格は、最寄り駅からの距離などの交通利

便性や、同じ場所に立地する不動産であったとしても大きさや建築後年数、または構造によっ

て変化するため、そのような相違を定量的に説明しなければならない。二つの異なる空間また

は時間による価格の相違を見ようとした場合には、品質を調整しなければならないのである。

それでは、時間に関しての統計的な調整方法を説明しよう。以下で時間を空間と読み替えれば、

異なる空間間で比較することもできることを意味する。 

まず、𝐹1(𝑝) を第 1期の価格の累積分布関数（CDF）とすると、不動産属性（z）の条件付き

の価格の分布は𝐹1(𝑝 ∣ 𝑧) と表すことができる。この時、価格𝐹1(𝑝)と属性𝐹1(𝑝 ∣ 𝑧)の関係は(14)

式のようになる。 

𝐹1(𝑝) = ∫ 𝐹1

∞

−∞

( 𝑝 ∣∣ 𝑧 )𝑢1(𝑧)𝑑𝑧 (14) 

𝑢1(𝑧)は不動産価格を構成する属性𝑧の分布である。同様に、𝐹2(𝑝)および𝐹2(𝑝 ∣ 𝑧)を第 2期の不

動産価格の属性𝑢2(𝑧) に対応した不動産価格の累積分布関数とする。そうすると、𝐹1(𝑝)から

𝐹2(𝑝)の価格分布の変化は、(15)式のようになる。 

𝐹1(𝑝) − 𝐹2(𝑝) = ∫ [
∞

−∞

𝐹1(𝑝 ∣ 𝑧) − 𝐹2(𝑝 ∣ 𝑧)]𝑢1(𝑧)𝑑𝑧 + ∫ 𝐹2

∞

−∞

(𝑝 ∣ 𝑧)[𝑢1(𝑧) − 𝑢2(𝑧)]𝑑𝑧 (15) 

(15)式の右側をみれば、第一項が不動産属性 z のもとでの品質調整済み不動産価格の差を表

し、第二項がそれぞれの時点の不動産属性の相違を意味する。つまり、一般的に市場で観察さ

れる二次点の価格の分布の相違は、「価格の変化」+「属性の変化」といった二つの要素から観

察されることになる。つまり、実際には第 1期から第 2期に対して価格が下落していたとして

も、その変化は価格が変化したわけではなく、最寄り駅から遠い物件や築年が古い物件などが

中心に取引され、属性の変化によって価格分布が下落しているように見えることもある。そう

すると、二つの不動産価格の分布、つまり「相場」を比較しようとした場合には、この第二項

                                                        
5) 本節は，清水(2017)，(2018b)を要約したものである。 
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である不動産属性の相違を取り除いたうえで価格を比較していかなければならないことがわか

る。つまり、(16)式のように同じ属性 zのもとでの価格の相違を見なければならない。 

∫ [
∞

−∞

𝐹1(𝑝 ∣ 𝑧) − 𝐹2(𝑝 ∣ 𝑧)]𝑢1(𝑧)𝑑𝑧 (16) 

具体的には、次の手続きで計算することができる。𝑄𝑖
𝜃(𝑝 ∣ 𝑧)を価格の累積分布(𝐹𝑖(𝑝 ∣ 𝑧) )の第 𝜃-

番目の分位点とする(𝜃 ∈ (0,1))とする。これを次のように条件付き分位（conditional quantiles）とし

て定義する。 

𝑄𝑖
𝜃(𝑝 ∣ 𝑧) = 𝑧𝛽𝑖(𝜃) (17) 

条件付き分位は、様々な不動産属性の加重平均として考えられる。これは、ここでは属性価

格𝛽𝑖(𝜃)は、𝜃点の価格水準に依存するものと考えればよい。ここで、属性価格ベクトル 𝛽𝑖(𝜃)は、

各分位点の回帰係数と考える。まず、第一期の価格 P1の𝛽1(𝜃)を推計するために、P1を用いた

分位点ごとの回帰を行うことで、推定統計量の𝛽1(𝜃)を得る。そうすると、不動産属性 𝑧 を所

与とすれば、 𝑝 = 𝑧 �̂�
1

(𝜃)によって𝐹1(𝑝 ∣ 𝑧)が計算される。𝐹1(𝑝 ∣ 𝑧) の推計値を �̂�1 (𝑝 ∣ 𝑧)と

する。同様の方法で第二期の価格 P2の条件付き価格の累積分布𝐹2(𝑝 ∣ 𝑧)の推計値は�̂�2 (𝑝 ∣ 𝑧)、

となる。そうすると𝑧に関して積分することによって、次のように表現できる。 

�̂�1 (𝑝) ≡ ∫ �̂�1

∞

−∞

( 𝑝 ∣∣ 𝑧 )𝑢1(𝑧)𝑑𝑧 (17) 

�̂�2 (𝑝) ≡ ∫ �̂�2

∞

−∞

( 𝑝 ∣∣ 𝑧 )𝑢2(𝑧)𝑑𝑧 (18) 

そうすると、実際の計算においては、式(15)は、次のように書き換えることができる。 

�̂�1 (𝑝) − �̂�2 (𝑝) = ∫ [
∞

−∞

�̂�1 (𝑝 ∣ 𝑧) − �̂�2 (𝑝 ∣ 𝑧)]𝑢1(𝑧)𝑑𝑧 + ∫ �̂�2

∞

−∞

(𝑝 ∣ 𝑧)[𝑢1(𝑧) − 𝑢2(𝑧)]𝑑𝑧 (19) 

近年においては、このように品質を固定化した形で、時間的な不動産価格の変化を比較する

ことができる指数や、地域間で比較可能な指数、または物件単位での価格水準を示す新しい不

動産価格情報が提供されるようになってきている。そのような不動産価格情報は、品質を固定

化し、価格成分だけを抽出する形で指数化していたり、品質の特性に応じた価格を予測したり

している。 

 以上から、不動産の情報整備においては、次の点に留意していくことが必要である。 

 不動産は、同質の財は存在しないという性質を持つことから、品質に対応した価格決定構

造を持つ。 



＜金融庁金融研究センター ディスカッションペーパー DP2019-5（2019 年 9 月）＞ 

- 10 - 

 

 不動産情報の整備にあたり、単なる「家賃」、「価格」、「割引率」といった不動産市場の中

で観察される価格情報だけでなく、そのような価格の裏側にある品質情報もまた収集して

いかなければならない。日本の場合、交通利便性、公法上の規制、土地の面積、建物の面

積や建築構造・設備、建築後の経過年数、建築部材、さらには不動産を取り巻く周辺の環

境等である。 

 不動産市場で観察される市場価格関数の裏側に存在する付け値関数やオファー関数は、買

い手の特性や生産者の特性によって連続的に変化することが前提に置かれている。不動産

の価格決定構造を正しく理解するためには、買い手の属性（年収・年齢・世帯構成等）や

生産者の特性（生産技術・マージン率等）に関する情報を同時に把握することが必要であ

る。 

 不動産の価格を地域別または時間別に比較しようとした場合、「品質調整済み価格」とし

て比較する必要がある。 

 

３． 不動産情報の整備状況と課題 

 

３．１ 不動産情報の誤差 

1980年代後半から 1990年代初頭にわが国で発生した不動産バブルは、20世紀最大のバブル

と揶揄された。そのような中で、2012 年 11 月に BIS で開催された国際会議で、日本の政策当

局の政策変更の遅れが指摘されたが、それと同時に、このような政策当局と市場との間に存在

する情報ギャップを埋めるために、公的統計としての不動産価格指数を整備していくことの重

要性が訴えられた。 

しかし、わが国においては、そのようなバブル期においても不動産価格指数は存在していた

のである。そうすると、どうして政策変更が遅れたのか、市場との間に情報ギャップは存在し

ていたのかという疑問が出てくる。 

当時のわが国において、公示地価または市街地価格指数と呼ばれる指標によって不動産市場

動向が把握されていた。その場合、いずれの指標も鑑定情報であるという性格から、「真の」市

場価格（指数）からは乖離してしまうことがしばしば指摘されている。たとえば西村(1995)で

は、「環境の変化が起こったときには、鑑定価格の動きは取引価格の動きに遅れをとることにな

る」ことが指摘され、「実際、1980 年代後半の地価高騰期には鑑定価格である公示地価は実勢

価格の 8割とかそれ以下であったと主張されているのに対し、1990年代初めの地価の反落期に

は公示地価が実勢よりかなり高かった」と指摘されている。更に公示地価に対してはその公定

価格という性格から、目良ほか(1992)では、1970 年代後半に国土庁は「土地の鑑定評価方法を

従前のものと変えることによって、地価公示価格の水準を意図的に低く抑えようとした」と指

摘している。さらに、「公示価格を操作することの弊害がやがて明らかになり」、1980年代に入

って「本来の鑑定評価方法に復した」と指摘している。 
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目良ほか(1992)が指摘する政策的な意図は別として、西村(1995)で指摘されるタイムラグは、

こうした鑑定価格を利用する際に注意しなければならない問題である。この点に関しては、肥

田野らの一連の研究（肥田野・山村(1992); 肥田野ほか(1995), (1999)）によって、取引事例を用

いた価格インデックスと公示地価インデックスを比較することで、タイムラグの存在について

は明らかにされてきた。しかしながら、その程度は全くわからないというのが実態であった。

これに対して、Shimizu and Nishimura (2006)では、新しくデータベース化された取引事例を用い

ることで、このタイムラグの検証、そしてそのバイアスの大きさを具体的に計測することを可

能とした。いわゆる鑑定評価の誤差（Valuation Error）の定量化である。 

実は鑑定評価の誤差については、このタイムラグの他に制度的な問題として、以下の三つの

誤差が生じる可能性がある。この点を正確に把握することは、こうした鑑定価格を使った分析

うする際にきわめて重要な点である。 

第一が、情報量が不足することによって生じる市場の転換点を見誤るといった問題である。

現在の評価実務上は、取引事例比較法の重要性が高い。その場合、不動産鑑定評価の精度は、

取引事例の情報の豊富さ、精度（precision）・正確度（accuracy）に依存することになる。しか

し、土地市場が大きく変動しているような不確実性が高い市場では、一般に取引が細ることが

知られている。特に、土地市場のように取引が薄い市場においては、取引が細ると鑑定評価を

行う基礎的情報となる取引事例が少なくなり、鑑定評価の精度そのものが劣ることとなる。ま

た、市場の変革期には情報選択の誤差も伴いやすい。具体的には、価格が急激に上昇したり、

下降したりする局面では取引事例の選択を鑑定人が誤る可能性が高い。 

収集された市場情報には、様々な取引に伴う事情が内在するため、価格が著しく高かったり、

低かったりする場合にはその原因が取引の事情によるものなのか、市場が変化したことに対す

るシグナルなのかを識別することは困難であり、総じて異常値・外れ値として排除される可能

性が高くなる。つまり、前述のように「正常価格」としての評価を求められることから、高い

取引事例を「正常でない」取引事例として判断する可能性が高くなる（Chinloy et al., (1997); 

Clayton et al., (2001); Geltner et al., (2003)）。その場合には、もし市場の変化したことに対するシ

グナルとして鑑定士の予測を上回る価格変化が伴った事例が出現してきた場合には、鑑定評価

値は、市場動向を敏感に把握することが困難になる。Gallimmore and Wolverton (1997)でも、価

格の上昇期には過去からのトレンドから大きく外れる高価格水準の事例を選択することはなく、

変化が小さい事例を採用しやすいという実験結果を提示している。 

第二の点が、統計学でいう「外挿の危険性」の問題である。具体的には、最高価格地などの

ような情報が存在しない地点に対する評価の困難さである。たとえば、本社ビルが連担するよ

うな数年に一度しか取引がない流動性が低い地域や、現実に取引がない最高価格地の評価を行

う場合には、不動産鑑定士は現実には起こっていないことを「推定」しなければならない。つ

まり、それら地域の評価は不動産鑑定士の分析力と想像力に依存することとなり、実際に取引

が起こった場合の価格と大きく異なる傾向にあることが予想される。 

たとえば、地価公示の最高価格地としてしばしば銀座の地価が話題に上るが、こうした土地
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の評価は、平均的な価格帯の評価と比較して誤差が大きいことが予想される。これに対して市

街地価格指数では、調査対象都市の最高価格地・上･中･下のポイントの単純な平均値として作

成されているが、その 4つの評価ポイントの誤差は一様ではなく、時間とともにぶれる可能性

も高い。 

第三の点が、鑑定評価時点と情報入手時点との乖離に伴う将来予測の問題である。鑑定評価

実務では、時点修正と呼ばれる。例えば、公示地価は、過去の時点の地価を出しているのでは

なく、1 月 1 日現在の地価を推定している。その場合には、市場データの入手と意思決定（鑑

定評価）を実施する時点で、大きな時間的なラグが存在するため、鑑定評価においては時点修

正と呼ばれる鑑定士による予測が入ることになる。 

そのため、市場の変動期においては、鑑定士が予測を誤る確率が高くなることが予想される

ので、作成された指標の誤差が大きくなる確率が高くなる。具体的には、公示地価において t

年の 1月 1日時点の価格水準または動向を調査しようとした場合、入手可能である取引価格情

報が前年（t－1 年）の 7 月頃までのものであった場合には、5 カ月間の予測が必要となる。続

いて都道府県地価調査で 7月 1日時点の価格水準または動向を調査しようとした場合、入手可

能である取引価格情報が同年の 2月頃までのものであった場合には、また 5カ月間の予測が必

要となる。このような予測をそれぞれ誤った場合には、この二つの鑑定価格情報を使うと誤差

が掛け合わされるかたちで変動率が作成されることになる。すなわち、市場状況を適切に読み

とることができない誤差とともに、公示地価においては、鑑定評価を行う時点と価格時点との

乖離に伴い将来予測をすることによる誤差がはいり、2つの誤差が含まれることになる。 

また、一般的な経済統計と異なり、公示地価は社会的な重要性から一度公表されると修正す

ることができない。そのために特定時点の誤差を将来に引きずることとなってしまい、誤差を

時間とともに増幅させる仕組みとなっている。 

以上、わが国の鑑定評価制度が持つ制度的要因が鑑定評価の誤差を生む構造について指摘し

た。このような制度的な要因のほかに、公示地価においては、それが課税情報のベンチマーク

となっていることから、固定資産税への依存が強く財政環境が悪化している地域では公示地価

を下方修正することが困難になっている可能性や、公共用地の取得のしやすさといった観点か

ら公示価格が高めに設定される可能性等がしばしば指摘されている。これは、依頼人が公的部

門であることから、Crosby (2000)，Gallimore and Wolverton (1997)， Kinnard et al. (1997)，Wolverton 

(2000)等が指摘している調査員の中立性問題の存在である。 

以上から、不動産の情報整備においては、次の点に留意していくことが必要である。 

 取引価格情報の整備が制度的に困難な中で、わが国では、不動産価格情報の整備は、「鑑

定価格」、「課税価格」を中心に進められてきた。 

 不動産鑑定価格、課税価格ともに、不動産鑑定士という専門家によって決定されるために、

メリットとデメリットがある。 

 不動産鑑定価格や課税価格は、取引が存在しないところでも一定の価格を生産することが

できる。取引が存在しない市場には、地方部のみならず、企業によって所有されている都
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心部の地域なども含まれる。 

 一方、人間によって生産される情報であることから、バイアスや誤差を持つ。 

３．２ わが国における不動産情報の整備状況 

 

３．２．１ 価格情報6) 

不動産市場の変化を理解するためには、価格情報を直接観察するのが最も効率的である。わ

が国では、近年において急速に多くの不動産価格情報が供給されるようになってきている。 

価格情報のなかには、市場において売買された「取引価格情報」以外に公示地価に代表され

る鑑定評価情報があり、さらに相続税･固定資産税の課税目的のために整備される 2つの「課税

評価価格」といった複数の情報体系が存在している。それぞれの情報は、目的に応じた特色を

持っているが、データの性質に着目すると、特定の土地・地域の価格水準を測る水準指標か、

あるいは、時系列的な価格変化の観察を目的とする価格指数か、に大別される。 

まず、非集計の水準指標は、基本的には特定の土地・地域の価格水準を調べることを主目的

としており、その場合には鑑定情報か、相場・取引情報かに大別される。具体的に、わが国で

公的部門により公表される鑑定価格情報としては、国土交通省による「地価公示」、各都道府県

による「地価調査」、国税庁による「相続税路線価」、各市町村による「固定資産税路線価」「固

定資産税・標準宅地鑑定価格」が存在する。公的な鑑定価格情報であっても、相続税路線価、

固定資産評価額は課税目的の価格情報であり、路線を単位として情報が提供されている。その

ため相続税・固定資産税のそれぞれの課税目的の相違から、違った価格査定基準を持って地価

を捕捉している。 

市場の相場・取引情報としては、全国指定流通機構連絡協議会（不動産流通機構）による

「REINS Market Information」（売り出し価格）があり、戸建、マンションについて、全国各地

の情報が提供されている。国土交通省による「不動産取引価格情報」（売買成約価格）では、宅

地（土地、土地と建物）、中古マンション等について、全国各地の情報が提供されている。なお、

Web情報基盤の発達により、昨今では、不動産流通のポータルサイト（SUUMO、LIFULL HOME'S

等）上でも、建て方・間取り別に、価格相場情報（平均値）を得ることができる。 

また、時間的な価格変化を観察することを目的として、平均値等の単純集計の情報が公表さ

れている。国土交通省の「地価 LOOKレポート」では、全国主要都市圏単位にとどまらず、具

体的な地点においても、住宅地地価の変動動向を整理している。不動産流通推進センターの「成

約価格（不動産業統計集）」では、住宅新報社「住宅新報」に基づき、首都圏、近畿圏における

中古マンション、戸建住宅、土地の価格について、その平均値を公表している。不動産経済研

究所の「マンション・建売住宅市場動向」では、首都圏・近畿圏におけるマンション・建売住

                                                        
6) わが国の不動産価格情報については，補論に表として一覧で整理した。住宅用途については表1を，商業用途につ

いては表 2を参照されたい。 
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宅の平均価格が公表されており、さらに、超高層マンション、コンパクトマンションについて

も情報が提供されている。 

さらに、品質調整を行い構築された指数情報として、国土交通省の「不動産価格指数」があ

る。全国・ブロック別・都市圏別・都道府県別に、住宅総合、その内訳として住宅地・戸建住

宅・マンション（区分所有、主に中古）の各指数が公表されている。 

民間の調査機関等による情報も多数存在する。日本不動産研究所の「市街地価格指数」は、

鑑定評価の手法に基づき、宅地価格を評価し指数化したものであり、全国を対象に、地方・都

市圏等の単位で公表されている。同じく日本不動産研究所の「不動研住宅価格指数（旧：東証

住宅価格指数）」は、東京証券取引所が公表してきた「東証住宅価格指数」（2011 年～2014 年）

を引き継ぐものである。東日本不動産流通機構より提供された既存マンション（中古マンショ

ン）の成約価格情報を活用し、同一物件の価格変化に基づき、首都圏、その内訳として東京都、

神奈川県、千葉県、埼玉県について指数を算出している。リクルート住まいカンパニー・MSCI 

INC.による「IPD/リクルート日本住宅指数（RRPI）」では、首都圏（一都三県）の中古マンシ

ョンを対象に、リクルート住まいカンパニーの発行する「SUUMO」への登録物件のうち、成

約等を理由に登録を抹消した物件の価格情報より、品質調整済みのヘドニック指数を月次で公

表している。日本不動産研究所、アットホーム、ケン・コーポレーションの「住宅マーケット

インデックス」では、東京 23区内の新築マンション・中古マンション事例を対象に、統計的手

法を用いて築年数について補正を行い、エリア別、面積別、期間別に集計し公表されている。

LIFULLの「LIFULL HOME’S PRICE INDEX」では、中古マンション、中古戸建てを対象に、

関東（東京 23区、東京都下、横浜市、さいたま市、千葉市）、関西・中部（大阪市、京都市、

神戸市、名古屋市）、札幌市、福岡市において、品質調整済みのヘドニック価格指数を月次で公

表している。三井住友トラスト基礎研究所による「J-REIT不動産価格指数（住宅）」は、J-REIT

による実物不動産・不動産信託受益権の取引事例をもとに、週次で価格指数を算出する試みで

ある。 

商業不動産市場の価格情報も、住宅不動産と同様に、特定の土地・地域の価格水準を測る水

準指標か、あるいは、時系列的な価格変化の観察を目的とする価格指数か、に大別される。と

りわけ商業不動産市場では、2000年代以降、J-REITや私募ファンドなど日本の不動産投資市場

が成長、成熟する過程で、投資プレーヤーを中心に市場の実態をより反映した商業不動産価格

指数が求められるようになった。このニーズを受け、商業不動産市場特有の①不均一性と②取

引頻度の少なさという問題に対処した価格指数がいくつか発表されている。 

三井住友トラスト基礎研究所の「J-REIT不動産価格指数」は、J-REITによる実物不動産、信

託受益権の取得・譲渡に関する適時開示情報をもとにしたヘドニック価格指数である。適時開

示情報をもとにしているため、比較的小さなタイムラグで市況の変化を捉えることが可能であ

る。J-REITを対象にしているため、住宅・オフィスだけでなく物流や商業といった他アセット

タイプでも算出されている。大和不動産鑑定の「オフィスプライス・インデックス」は、ヘド

ニック賃料指数から得られた純収益を還元利回りで還元することで価格指数を算出している。



＜金融庁金融研究センター ディスカッションペーパー DP2019-5（2019 年 9 月）＞ 

- 15 - 

 

都心部Aクラスオフィスビルだけでなく、比較的小規模な物件を含んだクラスの指標も発表し

ている。 

また、政策担当者からは、効果的な金融政策、経済政策を実施するため、商業不動産価格指

数の構築や、その経済価値の測定が世界的に求められてきた経緯がある。Eurostat や IMF を中

心として多数の国際機関が協力しながら、商業不動産価格指数に関するハンドブックが作成さ

れ、日本では、国土交通省の「不動産価格インデックス（商業用不動産）」がこの指針に即して

作成されている。このインデックスは、国土交通省が実施する「不動産の取引価格情報提供制

度」により蓄積されたデータ等を活用し、個別物件の属性をヘドニック価格法によって調整し

て推計している。全国、三大都市圏、三大都市圏以外の地域、南関東圏、主要都市別に店舗、

オフィス、倉庫、工場、投資用住宅の各指数が発表されている。 

 

３．２．２ 賃料情報7) 

価格同様に、家賃に関しても様々な情報が存在する。Web情報基盤の発達により、昨今では、

不動産流通のポータルサイト（SUUMO、LIFULL HOME'S等）上でも、建て方・間取り別に、

家賃相場（平均値）を得ることができる。 

集計された情報については、民間の調査機関等からも多数公表されている。全国宅地建物取

引業協会連合会の「賃料相場」では、全国の市区町村を単位として、駅徒歩 10分以内の賃貸ア

パート・マンション・一戸建ての平均賃料を間取り別に算出している。公益財団法人不動産流

通推進センターの「マンション家賃相場（不動産業統計集）」では、住宅新報社「住宅新報」に

基づき、東京圏、大阪圏、名古屋圏、福岡圏におけるマンション家賃の下限・平均・上限を、

間取り別に公表している。 

統計処理をもとに指数化された情報については、政府統計としては、総務省統計局の「消費

者物価指数（家賃、持家の帰属家賃）」がある。これは、全国や、大都市圏・都市単位で公表さ

れているが、住宅の経年減価を反映していない等の課題が指摘されている。 

民間の調査機関等による情報も多数公表されている。リクルート住まいカンパニー・MSCI 

INC.の「IPD/リクルート日本住宅指数（RRPI）」では、首都圏（一都三県）の中古マンション

を対象に、リクルート住まいカンパニーの発行する「SUUMO」への登録物件のうち、成約等

を理由に登録を抹消した物件の賃料情報より、品質調整済みのヘドニック賃料指数を月次で公

表している。アットホーム・三井住友トラスト基礎研究所の「マンション賃料インデックス」

では、主要都市 （東京 23区、東京都下、大阪市、大阪広域、札幌市、仙台市、埼玉東南部、

千葉西部、横浜・川崎市 、名古屋市、京都市、福岡市）について、賃貸マンションの成約事例

より、品質調整済みのヘドニック賃料指数を年 4回公表している。 

日本不動産研究所の「全国賃料統計」では、全国の主要都市の共同住宅を対象に、モデル建

                                                        
7) わが国の不動産賃料情報については，補論に表として一覧で整理した。住宅用途については表 3を，商業用途に

ついては表 4を参照されたい。 
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物の新規賃料を査定し、それに市場規模を示すウェイトを乗じて、主要都市（圏）における賃

料指数を作成している。同「国際不動産価格賃料指数」では、対象物件（マンション）の新築・

新規契約を前提とした賃料単価を不動産鑑定士が評価したものであり、国内の都市としては東

京・大阪を対象に、公表されており、国際的な主要都市（ニューヨーク、ロンドンや、アジア

主要都市）との国際比較が可能である。日本不動産研究所・アットホーム・ケン・コーポレー

ションの「住宅マーケットインデックス（指数）」では、東京 23区内の賃貸マンションを対象

に、統計的手法を用いて築年数についての補正を行い、エリア別、面積別、期間別に集計し公

表されている。三井住友トラスト基礎研究所の「J-REIT NOI指数」は、J-REITの決算データ

より、週次で指数を算出する試みである。 

商業不動産の賃料情報は、補論の表 4に整理される。住宅と同様に、商業不動産についても

検索サイトを利用することで、Web 上で個別物件単位での募集賃料を確認することができる。

オフィスでは、三鬼商事や三幸エステート、CBRE 等の大手や新興の賃貸仲介会社がオフィス

検索サイトを運営している（サイトの数は膨大なため図表には掲載していない）。しかし、サイ

ト上での募集賃料が「応相談」となっている区画も少なくない。個人が利用する住宅と比較し

て、企業が利用するオフィスは金額や期間、使用形態、契約文言など交渉条件が複雑であり調

整の余地が大きいことが背景にある。 

商業不動産の賃料情報は、価格情報以上に長い歴史を持つ。大手賃貸仲介会社は、収集した

募集賃料データから平均値を計算し、平均募集賃料として公開している。全国主要都市におけ

るエリア別、グレード別に集計したデータを公開することで、貸主借主双方の相場感の形成に

貢献している。三鬼商事の「平均募集賃料」は代表的な指標であり、発表の都度、新聞のニュ

ースに取り上げられるなど不動産市場全体の景況感を表す指標としても認知されている。日本

不動産研究所の「全国賃料統計」は、全国主要都市を対象に不動産鑑定士が継続的に査定した

新規賃料に市場規模に応じたウェイトを乗じた賃料指数である。 

2000年前半以降、外国資本の投資プレーヤーを中心に、賃貸市場の実態をより反映した、正

確で精緻な賃料指数が求められるようになった。具体的には、成約賃料ベースであること、お

よび、物件特性に応じた品質調整を行うことの必要性が指摘された。わが国のオフィス賃貸市

場において、これまで募集賃料ベースの指標が中心となっていたのは、諸外国と異なり成約賃

料を賃貸借契約関係者以外に共有する商習慣および仕組みがなく、成約賃料データを収集する

ことが一部の大手企業を除いて難しかったことが背景にある。CBREの「想定成約賃料」、都市

未来総合研究所の「平均成約賃料」はこのようなニーズを反映したものである。また、価格指

数の節で議論したように、商業不動産市場は、オフィス市場内でも立地や規模、築年数により

利便性や快適性の違いが大きく、不均一性が強い。取引発生頻度の少なさも重なり、時期によ

ってサンプルの品質が大きく異なる場合がある。したがって、単純平均には、賃貸マーケット

の状況変化に加えてサンプル品質の変化が含まれているおそれがある。この問題に対応するた

め、賃料指数においても物件属性による品質調整が検討された。三幸エステート・ニッセイ基

礎研究所の「オフィスレント・インデックス」とザイマックス不動産総合研究所の「新規成約



＜金融庁金融研究センター ディスカッションペーパー DP2019-5（2019 年 9 月）＞ 

- 17 - 

 

賃料インデックス」は、立地や規模、築年数などで品質調整した成約賃料ベースのヘドニック

価格指数である。ただし、属性情報付きの成約賃料データが大量に必要となるため、東京 23

区など移転事例が多い地域に対象は限られている。ザイマックス不動産総合研究所の「成約賃

料DI」は、期間内に成約賃料が上昇した物件の割合から下落した割合を引いた値であり、成約

賃料の変化の方向性を示している。 

ここまで取り上げた指標は、企業が移転した時点での新規賃料を対象としており、賃貸市場

の実態を把握することが目的であった。企業が常時支払うオフィスコストの動向を把握するに

は、入居中の企業の継続賃料も含めた賃料データが必要となる。日本銀行の「企業向けサービ

ス価格指数（事務所賃貸）」は、継続賃料も含んだ賃料単価の指数である。調査対象物件を特定

し継続調査すると同時に、建物の経年減価による品質劣化率を適用することで品質調整してい

る。東京圏、名古屋圏、大阪圏、その他地域で各指数を公表している。ザイマックス不動産総

合研究所の「支払賃料インデックス」は、新規賃料と継続賃料を対象として、立地や規模、築

年などで品質調整したヘドニック賃料指数である。三井住友トラスト基礎研究所の J-REIT NOI

インデックスは、J-REITが毎期公開する物件単位の純収益データをもとにしたヘドニック価格

指数である。 

 

３．２．３ 代替指標(Alternative Information)8) 

価格・家賃については比較的統計情報が充実しているものの、市場が置かれている状況を的

確に把握するためには必ずしも十分でなく、その他の情報も含めて包括的に判断することが求

められる（カクテル・アプローチ）。とりわけ 2000年以降に、J-REITが誕生したことで、不動

産市場の透明性確保に向けた市場指標整備の必要性が高まっている。 

その他の情報の例として、法人価値、利回り、取引量、ストック量とその変化、需給バラン

ス（賃貸）、物件の特徴量、不動産業の見通し（DI）等があり、補論の表 5に整理される。 

REITの法人価値として、東京証券取引所の「東証REIT指数」がある。これは、当該市場に

上場する不動産投資信託全銘柄を対象とした浮動株ベースの時価総額加重型の株価指数である。

さらに、各 REITが保有する物件の用途に着目して構成銘柄を選定した株価指数「東証 REIT

オフィス指数」、「東証 REIT住宅指数」、「東証 REIT 商業・物流等指数」も公表されている。

同種の指数は、三井住友トラスト基礎研究所からも「SMTRI J-REIT Index®」として公表され

ている。 

 不動産投資の観点から、個別不動産の利回りに関する情報も重要である。日本不動産研究所

の「不動産投資家調査」では、専門家アンケートを通して期待利回り・投資利回りを公表して

いる。東京都内の詳細地区、その他全国主要都市において、賃貸住宅の種類（ワンルーム・フ

                                                        
8) 不動産市場を正確に把握していくためには，価格情報や賃料情報と併せて，様々な情報を複眼的に観察していくこ

とが求められる。価格・賃料以外の情報については，補論に表として一覧で整理した。住宅用途については表 5を，商

業用途については表 6を参照されたい。 
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ァミリー向け等）毎に公表されている。三井住友トラスト基礎研究所では、「J-REITインプラ

イド・キャップレート」として、住宅系についても指数を公表している。インプライド・キャ

ップレートは、資本市場が（株価を通じて）示す J-REIT運用不動産に対する要求利回りであり、

J-REITに対する投資判断指標として、また J-REITの不動産投資運用における一種のハードル

レートとしての意味をもつ指標である。ARES（不動産証券化協会）では、米国で最も普及し

世界的知名度が高いNCREIFインデックスの方式に準拠した利回り指数を公表している。実物

不動産インデックスとして、「AJPI（ARES Japan Property Index）」（インカム/キャピタル/総合）

が、不動産ファンドインデックスとして、「AJFI（ARES Japan Fund Index）」（インカム/キャピ

タル/総合）がある。日本不動産研究所、アットホーム、ケン・コーポレーションの「住宅マー

ケットインデックス」では、東京 23区内の新築マンション・中古マンション事例を対象に、統

計的手法を用いて築年数について補正を行い、エリア別、面積別、期間別に集計し公表されて

いる。利回りについては、新築平均利回り（査定値）、築 10 年平均利回り（査定値）の情報が

公表されている。 

不動産価格と取引量には、一定の相関が指摘されている。すなわち、価格上昇期には取引量

も増加し、価格下落には取引量の減少が伴う。法務省の「登記統計」では、建物・土地の売買

による取引件数を法務局及び地方法務局単位で公表しており、国土交通省も「不動産取引件数・

面積」として、市区町村単位で公表している。不動産流通推進センターの「不動産業統計集」

では、売り物件新規登録件数、売り物件成約報告件数等を、物件種別や地域毎に公表している。 

ストック量として、総務省統計局の「住宅・土地統計調査」がわが国における住戸に関する

実態並びに現住居以外の住宅及び土地の保有状況、その他の住宅等に居住している世帯に関す

る実態を調査している。住宅・土地統計調査等を基に、国土交通省の「建築物ストック統計（住

宅）」では、使途別、構造別、竣工年代別等に床面積の総量を推計している。株式会社不動産経

済研究所の「マンション市場動向」では、供給戸数、年末在庫数、販売初月契約率等を公表し

ている。ストック量の変化としては、国土交通省の建築動態統計調査である「建築着工統計調

査」「建築物滅失統計調査」が実施されている。前者は、建築物の着工状況について建築主別の

建築物の数、床面積の合計、工事費予定額などの結果を、全国、都道府県、市区町村の地域で

公表している。後者は、建築物の滅失状況について構造別の建築物の数、住宅の戸数、床面積

の合計などの結果を、全国、都道府県の地域で公表している。 

賃貸住宅市場における需給バランスとしては、タスの「タス空室インデックス、募集期間、

更新確率・中途解約確率」がある。市況のレポートとして、首都圏・関西圏・中京圏・福岡県

において、構造別に公表している。 

市場に流通している物件を用いた情報として、全国宅地建物取引業協会連合会の「購入・賃

貸可能な住宅の平均像」では、面積等の平均値を公表している。不動産業の見通しとしては全

国宅地建物取引業協会連合会の「不動産市況 DI 調査」があり、専門家に対し、不動産価格や

取引動向の 3か月前と現状の比較、3か月後の見通しを調査している。 

商業不動産市場においても、価格指数や賃料指数だけでは市場が置かれている状況を的確に
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把握するには十分でない。公的機関、業界団体、民間シンクタンクから、商業不動産市場を包

括的に判断するために、市場の変動を先読みする指標、週単位や日単位など極めて短い周期の

変動を確認できる指標、価格の変動要因を整理する指標、価格や賃料以外の切り口から市況を

把握する指標など、様々な指標が公表されている（補論の表 6）。市場参加者や政策担当者は、

価格指数や賃料指数だけでなく、これらオルタナティブな指標も含めて包括的に判断すること

が求められる。種別としては、法人価値、利回り、取引量、ストック量とその変化、需給バラ

ンス（賃貸）、物件の特徴量、不動産業の見通し（DI）等がある。なお、住宅不動産と重複す

る部分については簡単な紹介にとどめるものとする。 

東京証券取引所の「東証 REIT指数」は、東証に上場する J-REIT銘柄を対象とした加重平均

型の時価総額の指数である。三井住友トラスト基礎研究所の「SMTRI J-REIT Index®」は、日

次収益率を対象としている。ともにサブインデックスとして用途別も公開されている。2001年

にスタートした J-REIT 市場では、不動産の資産価値を含んだ法人価値が上場株式市場で時事

刻々と決定されている。特に、取引頻度の少ない商業不動産市場においては、上場市場である

J-REIT市場の状況を示す指標は最も効率的な市場における不動産価格評価として有用である。 

不動産投資市場が成熟する過程で、収益還元法による不動産価格の推定が定着し、利回りの

動向を示す指標のニーズが高まった。日本不動産研究所の「不動産投資家調査」は、不動産投

資家および投資関連サービスを提供する専門家へのアンケートで得られた利回りの中央値であ

る。商業不動産では、都心Aクラスオフィスビル、標準オフィスビル、都心型高級専門店、郊

外型ショッピングセンター、シングルテナント型物流施設、マルチテナント型物流施設、宿泊

特化型ホテルを主要都市ごとに調査している。三井住友トラスト基礎研究所の「J-REITキャッ

プレート」は、東京都心Aクラス物件における J-REIT NOI指数と J-REIT価格指数の比として

週次で算出されたものである。不動産価格変化をキャップレート要因とNOI要因に定量的に分

解して整理することができる。また、同社は、J-REIT減価償却前賃貸事業収益を買収価値（イ

ンプライド・バリュー）で除した「インプライド・キャップレート」も公表している。これは、

上場市場において形成される利回り指標であり、実物不動産のキャップレート変動および価格

変動の参考指標となる。商業不動産ではオフィス特化、商業特化 REIT が対象となっている。

ARES（不動産証券化協会）の「AJPI (ARES Japan Property Index)」は、J-REITおよびコア型私

募ファンドが保有する不動産を対象に、インカム収益率とキャピタル収益率を加重平均し指数

化した利回り指数である。米国で最も普及している指標として機関投資家等に利用されている

NCREIF型に準拠している。同協会の「AJFI (ARES Japan Fund Index)」は、同対象についてフ

ァンド単位で集計したNCREIF型の利回り指数である。 

取引量は、市場の活発さを測る指標となる。取引頻度の少ない商業不動産では、市況に合わ

せて取引量が大きく変動する。売買市場については、法務省の「登記統計」が建物・土地の売

買による取引件数を法務局及び地方法務局単位で公表されており、国土交通省の「不動産取引

件数・面積」も市区町村単位で公表している。賃貸市場については、ザイマックス不動産総合

研究所が、東京 23区における期間内の空室増加量と減少量を別個に集計した「空室増減量」を
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公表している。 

ストックは、賃貸市場における供給量となる。商業不動産の需要量、すなわち、オフィスで

あればオフィスワーカー数、商業施設であれば消費金額、物流施設であれば貨物量、ホテルで

あれば旅行者数と対比することで、需給バランスおよび賃料変化、価格変化の方向を考察する

際の参考となる。国土交通省の「建築物ストック統計（法人等の非住宅建築物）」は、使途別、

構造別、竣工年代別等に床面積の総量を推計している。日本不動産研究所の「全国ビル調査」

は、三大都市圏および主要 9都市、地方 75都市におけるオフィスビルの延床面積を集計してい

る。ザイマックス不動産総合研究所の「オフィスピラミッド」は、築年数ごとにストック量を

集計したものであり、規模別にストック高齢化の進み方が違う様を描写している。 

ストック変化については、国土交通省の「建築着工統計調査」「建築滅失統計調査」が過去に

おけるそれぞれストック増加と減少を把握する指標となる。森ビルの「東京 23区の大規模オフ

ィスビル市場動向調査 供給量」およびザイマックス不動産総合研究所「オフィス新規供給量」

が、公表された建築計画の情報から新規供給量を予測している。将来の商業不動産市場の動向

を見通す上で基本となる指標である。 

 空室率は、賃貸市場における需給バランスを表す指標である。空室面積合計を賃貸可能面積

で除して求められる。空室率の変動は賃料に先行する傾向があると認識されており、特に三鬼

商事の「空室率」は、東京都心 5区および全国主要都市をカバーしており、不動産市場全体の

景況感を表す重要な指標として広く利用されている。需給バランスを決定する背景には、供給

量の多さと需要の強さが存在すると考えられる。需要の強さを表す指標として、ザイマックス

不動産総合研究所が、期間内で減少した空室量を空室在庫で除した「空室消化率」を公表して

いる。 

フリーレントは、主にオフィスビルで見られる、入居時に一定期間賃料を割引く商習慣であ

る。契約上の賃料水準を下落させずに実質的な値引きとして機能するため、市況悪化時に調整

弁として期間が長くなる傾向がある。ザイマックス不動産総合研究所が東京 23区を対象に「平

均フリーレント月数」を調査し発表している。 

以上の状況を考えると、わが国の不動産情報の整備状況は、次のように整理できる。 

 わが国における不動産情報の整備は、近年において、価格情報、賃料情報、その他の情報

ともに、官民が一体となって積極的な整備が進められてきた。 

 とりわけ 2000年代に入ってからは、日本版不動産投資信託、いわゆる J-REIT市場の誕生

により、不動産情報が多様化してきている。 

 開示されている情報には、個別の不動産取引にかかわる非集計情報だけでなく、ヘドニッ

ク法などによって品質調整された多くの情報が誕生してきている。 

 不動産の取引価格情報は、欧米等では登記簿に記載されるなど、全面的な開示がなされて

いる。そのような点では、日本の不動産情報整備は遅れを取るが、その点を除けば、世界

でも最も多くの種類の情報が整備されている国の一つであると考えられる。 
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４．不動産市場の早期発見指標 

４．１ 取引区過程に注目した住宅市場における早期発見指標 

不動産市場は、投資市場または資産市場の中で決定される価格と、財・サービス市場の中で

決定される価格である家賃・地代、または、その両者の関係をつなぐ割引率またはユーザーコ

ストといった様々な指標を観察することによって、一層正確に捕捉していくことができる。 

しかし、従来の不動産市場に存在する情報は、即時性に欠け、時間粒度も空間粒度も粗い。

また、不動産が持つ個別性が高いといった特性に配慮して、個別地点または建物単位での情報

が生成されてきた歴史を持つ。 

このような状況の中で、金融政策などの特定の政策においては、個別性への配慮は情報イン

フラ的にはできるようになっているものの、即時性への対応は極めて困難な状況にある。ここ

では、即時性の高い情報インフラの整備の可能性を示したい。ここで、住宅の取引価格の発生

プロセスを考えてみよう。 

不動産取引活動は、不動産の所有者である売り手が、売却希望を持つところからから始まる。

住宅市場を例に挙げれば、多くの場合で、売り希望を持った売り手は、不動産仲介会社に売却

依頼を出す。ここで、初期の価格設定が行われる。 

この価格は、売り手にとっての最高売り希望価格（Celling and Reservation Price）であり、取

引価格からは上方に乖離するとともに、初期に設定した価格を売り手はなかなか変更しない（こ

の価格では売れないことを認識するまでに時間がかかる）ことが知られている（Horowitz(1992); 

Stanley et al., (2009)）。そのために、不動産鑑定評価では利用できないという意見が多い。しか

し、本当にそうであろうか。 

取引価格が、初期の売り希望価格から出発して、一定の時間や経済活動を経て成約に至った

段階での価格ということを考えれば、初期の売り希望価格と取引価格が独立に決定されている

とは考えにくい。むしろ、両者に一定の関係があると考えたほうが自然であり、初期の売り希

望価格は、取引価格の先行指標として考えたほうがよい。9) 

ここで重要となるのが、売り手の売り希望価格として出された価格が、どのように取引価格

へと到達していくのかといったことである。そして、初期の売り希望価格の設定やそれを変更

していく手続きは、取引価格に到達するまでの時間（以下、市場滞留時間MOT：Market on Time）

や成約確率に影響を与えることが考えられる（Haurin et al.,(2010); Herrin et al.,(2004); 

Stein,(1995); Yavas and Yang(1995)）。このような市場滞留時間の存在は、売り手にとって機会費

用となるばかりか、買い手にとっても探索費用が発生している（Shimizu et al.(2004)）。そのた

め、市場での滞留時間が増加していけば取引量が減少し、時間が短くなっていけば取引量は増

                                                        
9) Knight et al. (1994)では，売り希望価格が取引価格の先行指標（Leading Indicator）であることを明らかにしている。
Knight et al. (1998)では，より大規模なデータで取引価格の先行指標になっていることを確認しているが，水準そのもの
にはバイアスがかかっているために，鑑定評価なとの価格水準の決定に利用する際には，注意が必要であることを指
摘している。ただし，Dubin (1998)では，米国の不動産業者のデータベースであるMLSを用いて住宅の予測モデルを
構築し，一定の精度で予測（鑑定）可能であることを示している。 
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加していくこととなる（Genesove and Mayer(2001); Han and Strange(2015); Ngai and 

Tenreyro(2014)）。 

さらに、この初期の設定価格と市場滞留時間は、初期の設定価格だけではなく、売り手の背

後にある個別性によっても変化してしまう。10) 

例えば、住宅ローンの残高が多く残っているような家計では、売り手の売り希望価格（Seller's 

Researvation Price）を高く設定し、その価格をなかなか引き下げようとはしないであろう

（Genesove and Mayer(1997), (2001); Engelhardt(2003)）。しかし、その初期売り希望価格の設定は、

住宅ローンの残高（LTV: Loan to Value）が高い家計ほど、慎重（正確）に、設定していること

も知られている（Salter et al.,(2010)）。 

加えて、標準的な物件と大型物件のような特殊物件では市場滞留時間が異なり、特殊なもの

ほど長い時間がかかることは、我々の経験からも明らかである（Haurin(1998)）。このようなこ

とを含めて、鑑定評価では、「取引事情」として扱っている。 

ここで、より問題を複雑化する要因が外部性の存在である。一つの例を挙げれば、長期間、

売れ残ってしまった住宅は、そのこと自体によって価格を引き下げたり（Knight(2002)）、市場

滞留時間をさらに引き伸ばしたりする（Turnbu and Herberte(2011)）。このような外部性は、風評

被害（Stigma）と呼ばれている。 

このような特性を考えた時に、取引価格をどの範囲で信じていいのかといった問題が出てく

る。取引価格として観察できる価格は、たまたま取引として発生しているものであり、その背

後には多くのストックが存在している。また、その取引がランダムに発生していればよいが、

市況によって、売り手が取引市場に参加してくる確率が大きく変化してしまう。そうすると、

市場で観察される取引価格は、売り手の売り希望価格と買い手の売り希望価格が一致した点で

あるが、売り手と買い手に、それぞれの不均一性が存在するときに、そこで成立している価格

を完全競争価格として考えていいのか、といった疑問が出てくる。 

とりわけ下落局面で売却をすれば損が出てしまうようなときに取引市場に参入してくる売り

手には強い個別事情が存在しており、そのような市場で観察された価格だけで鑑定評価額を決

定してしまうことで、誤ったシグナルを市場に示してしまうことはないか（Goetzmann and 

Peng(2006)）、といったことを考えなければならない。 

実際に、わが国の不動産市場に当てはめた時に、どのような時間軸の中で、それぞれの情報

が生み出されていくのか、そして、それぞれの情報の間には、どのような関係があるのかを見

てみよう（図 1）。11) 

まず、住宅を売却しようと思った売り手は、不動産業者に売却の依頼を出し、媒介契約を結

ぶことが一般的である。そして、売却依頼を受けた不動産業者は、広告を出すことで集客を図

ろうとする。この段階（ここでは T1 とする）で、売り手の最初の売り希望価格（ここでは、

                                                        
10) Glower et al. (1998)では，電話調査を用いて売り手の売却同期を調査し，売り希望価格と市場滞留時間の関係を調
べており，転職等で早く住宅を売却しないといけない人は，そうでない人と比べて 30% 程度価格が安くなっていること
を示している。鑑定評価で言う，取引事情による差を実証的に調べている先駆的な研究である。 
11) 詳細は，Shimizu et al. (2016)を参照されたい。 
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P1とする）が設定される。 

さらに、このような売り希望価格は、買い手が登場してこない限り、適宜、変更されていく。

そして、買い手が登場したときや、売り手が売却を断念した場合には、データベースから抹消

されることとなる（このタイミングを T2とする）。ここでは、最終的な売り手の売り希望価格

（P2 とする）が存在しており、P1 と同じか、一般的には引き下げられたりしていることが多

い。 

さらに、買い手が登場したのちには、様々な交渉が始まる。物件の品質を精査したり

（Inspection）、住宅ローンの申請をしたりする。多くの買い手が住宅ローンを利用することが

一般的であることから、ローンが承諾された後（T3）で初めて契約が成立し（T4）、すべての

売却活動が完了する（T5）。その段階での価格（P3）は、P2からさらに変化していることもあ

る。 

このようなプロセスを経て契約が成立したのちに、不動産登記が行われる（T6）。そして、

その登記が完了したのちに、「取引事例」の情報生産が始まる。わが国においては、価格調査を

アンケート調査に頼っていることから、アンケートを発送し、回収して初めて価格（P4）を知

ることができる（T7）。 

 

図 1 取引価格の発生プロセス 

このような経路をたどり不動産取引が生成されているために、その時々で記録される情報を
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用いて、新しい指標を生成することが可能となる。例えば、市場滞留期間（MOT）、価格比（初

期登録価格／抹消価格）といった指標が考えられ、これら指標は、容易に計算できることから

即時性の高い情報として計算が可能となる。 

ここでは、住宅取引データとして、株式会社リクルート住まいカンパニー提供のマンション

広告データを用いる。本データには、広告への掲載を開始した時点での掲載価格・日付、成約

に至る直前の掲載価格・日付が収録されている（最終的に成約に至ったサンプルのみを分析に

用いる）。加えて、マンションの建物特性、立地に関する情報も収録されている。本分析では、

東京都区内の 2000－2018年を対象とする。 

まず、価格指数を構築する。被説明変数を住宅価格の対数、説明変数に建物特性（専有面積、

築年数、南向きダミー、構造ダミー）、立地（最寄り駅までの時間、東京駅までの時間、市区町

村ダミー）、月次ダミーを入れて、ヘドニック価格関数を構築した。自由度調整済み決定係数は

0.867であり、十分な説明力を有するモデルとなっている。住宅価格の月次ダミーより、住宅価

格指数を推計した（図 2）。例えば、2007 年前後の市場動向を確認すると、山：2007 年 8 月、

谷：2009年 5月となっている。2013年以降、価格は上昇基調にある。 

次に、早期発見指標として、市場滞留期間（MOT）の平均値・中央値、価格比（初期登録価

格／抹消価格）の平均値に注目した（図 3）。単純平均（点線）に加え、季節性等による振れ幅

を小さくするため 3か月移動平均（実線）を示す。市場滞留期間とは、物件を売りに出してか

ら成約に至るまでの期間（初期登録日～抹消日）であり、賃貸市場における空室期間に対応す

るが、これまで、売買市場において十分に公表されてこなかった指標の 1つである。図に示す

ように、価格指数の増加（減少）に先立って、市場滞留期間は減少（増加）している。例えば、

2007 年前後の市場動向を確認すると、価格指数は「山：2007 年 8 月、谷：2009 年 5 月」であ

るのに対し、市場滞留期間は、平均値・中央値とも「山：2007年 7月、谷：2009年 2月」と先

行している。これは、価格指数だけでなく、市場滞留期間（品質調整済みの値を利用すること

も考えられる）の先行指標としての有用性を示している。しかしながら、2012 年 11 月以降、

価格指数が一貫して上昇を続けているのに対し、市場滞留期間は長期化して高止まり傾向にあ

る。近年では、必ずしも価格指数と市場滞留期間の間に一対一の対応関係があるとは限らず、

供給過多の状況が継続していることがうかがえる。 
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図 2 価格の月次ヘドニック指数 

 

図 3 市場滞留期間の平均値（月次） 

同様に、価格比（初期登録価格／抹消価格）についても検討する。市場滞留期間が増加する

にしたがって、初期登録価格から掲載価格が次第に下落していくので、最終的に抹消価格が初

期登録価格に比べ低下する（初期登録価格は抹消価格に比べ大きくなる）こととなる。すなわ

ち、市場滞留期間と価格比は、基本的には正の相関関係があると考えられる。図 4に示すよう

に、価格指数の増加（減少）に先立って、価格比の平均値は減少（増加）している。例えば、

2007 年前後の市場動向を確認すると、価格指数は「山：2007 年 8 月、谷：2009 年 5 月」であ

るのに対し、価格比の平均値は「山：2007年 7月、谷：2009年 4月」と先行している。これは、
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価格指数だけでなく、価格比（品質調整済みの値を利用することも考えられる）の先行指標と

しての有用性を示している。しかしながら、2012 年 11 月以降、価格指数が一貫して上昇を続

けているのに対し、価格比は低い水準から微増傾向にある。必ずしも価格指数と価格比の間に

一対一の対応関係があるとは限らず、売れるまでに時間がかかるのが当然と認識され、価格は

据え置かれるのが近年の傾向といえる。 

以上のように、価格指数以外にも、連動・先行する市場指標が存在する。また、近年の供給

過多の傾向の中で、価格指数だけでは捉えきれない傾向も存在することから、今後、多面的な

不動産情報の蓄積が望まれる。 

 

 

図 4 初期登録価格／抹消価格の比率の平均値（月次） 

４．２ 株価情報を用いた日次商業不動産価格指数の推計12) 

商業不動産市場においては、鑑定評価ベースの指数にはいくつかの深刻な欠点があり、取引

価格ベースではデータの制約により指数の構築は容易ではない。そこで、株式市場からの情報

を用いた価格指数の構築が進んでいる。例えば、Fisher et al. (1994)やGeltner (1997)では、米国

REITの株価を用いた価格指数の構築を研究している。実務上の動きとして、FTSEは 2012年 6

月に FTSE NAREIT Pure Property Indexを開始しており、日次で米国REITが保有する商業不動

産の価格変化の動きを追う指数となっている。 

こうした動きの中で、Geltner et al. (2009)と Bokhari and Geltner (2012)は、不動産の価格変化が

株式市場評価の変化であることを明らかにした。わが国では、Shimizu et al. (2015)が、REITの

株価をもとにしてヘドニック回帰で品質調整済みの割引率を推定し、REITが所有する不動産一

式の株式市場評価とすることで、株式市場の情報から価格指数を構築する方法を提案している。

                                                        
12) 本節は、Shimizu et al (2015)をもとに、新しいデータにより再推計したものである。 
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ここでは、市場評価ベースの価格指数の推計方法として、Geltner et al. (2009)による Pureplay指

数、Shimizu et al. (2015)による品質調整済み商業不動産価格指数を紹介する。 

Geltner et al. (2009)は、REIT資産の情報を株式リターンと組み合わせ、隠れた不動産市場の情

報を引き出すアプローチを示している。このアプローチを用いた研究として、Giliberto (1993)、 

Gyourko and Nelling (1996)、 Geltner and Kluger (1996, 1998)がある。Geltner et al. (2009)はリター

ン指数を構築するため 2つの推定方法を提案している。一つは回帰による方法であり、ここで

は REIT のリターンがレバレッジ解消済みであることに注目している。もう一つは「Pureplay」

と呼ばれる推定方法である。数学的最適化手法を用いることで REIT の個別性によるリターン

の分散を最小化し、セグメント別リターン指数を構築している。Geltner et al. (2009)は、伝統的

な仮定のもとで Pureplayによる方法と回帰による方法が数学的に一致していることを示したう

えで、マーケットセグメントごとの不動産リターン指数を構築している。 

ここでは、Geltner et al. (2009)で提案された、「修正Geltner-Klugerモデル」を解説する。この

モデルでは、REITの月次リターンを各 REITのセグメントを反映した変数で回帰している。従

属変数はレバレッジを解消した REITの価格リターンであり、具体的には(20)式で表される加重

平均資本コスト（WACC: Weighted Average Cost of Capital）を用いる。なお、価格リターンの代

わりとしてトータルリターンを用いることができると仮定している。 

𝑟𝑜𝑎𝑖,𝑡 = (%𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡) ∙ 𝑟𝑖,𝑡 + (1 − %𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡) ∙ 𝑑𝑒𝑏𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑖 (20) 

ここで、𝑟𝑜𝑎𝑖,𝑡は REIT 𝑖の𝑡期におけるWACC、%𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡は REIT 𝑖の企業価値に占める株式

の時価総額の割合、𝑑𝑒𝑏𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑖は REIT 𝑖の金利を表す。得られたREIT 𝑖のレバレッジ解消済み

のリターンは、各セグメントの比率を用いて以下のように回帰される。 

𝑟𝑜𝑎𝑖,𝑡 = 𝑏𝐴,𝑡𝑥𝐴,𝑖,𝑡 + 𝑏𝑂,𝑡𝑥𝑂,𝑖,𝑡 + 𝑏𝐼,𝑡𝑥𝐼,𝑖,𝑡 + 𝑏𝑅,𝑡𝑥𝑅,𝑖,𝑡 + 𝑏𝐻,𝑡𝑥𝐻,𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡 (21) 

ただし、𝑥は以下の制約条件を持つ。 

𝑥𝐴,𝑖,𝑡 + 𝑥𝑂,𝑖,𝑡 + 𝑥𝐼,𝑖,𝑡 + 𝑥𝑅,𝑖,𝑡 + 𝑥𝐻,𝑖,𝑡 = １ (22) 

  ここで、𝑟𝑜𝑎𝑖,𝑡は𝑡 − 1 期から𝑡 期にかけてのREIT 𝑖のレバレッジ解消済みのリターン、𝑥は

REIT 𝑖における各セグメントが占めるパーセンテージ、𝑏はマーケットセグメントごとのリタ

ーン指数、添字𝐴, 𝐼, 𝑂, 𝑅, 𝐻はマーケットセグメントであり、それぞれ住宅、工業、オフィス、

商業、ホテルを表す。行列表記を用いると以下のように書き直される。 

𝒓𝒐𝒂 = 𝑿𝒃 + 𝒖 (23) 

 

𝒓𝒐𝒂は長さ𝑁のベクトルで、各要素は𝑡 − 1 期から𝑡 期にかけての REIT 𝑖 = 1 ⋯ 𝑁のリター
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ンである。𝑿は𝑁 × 𝐾の行列で、各 REIT が保有するセグメント𝑘 = 1 ⋯ 𝐾のパーセンテージを

含んでいる（21)式で記述されたモデルでは𝐾は 5 となる）。説明変数の数と特性を増やすこと

で、より細かい粒度の指数を構築することができる。 

 セグメントのリターン（回帰係数）を効率的に推定するため、Geltner-Klugerと同じ仮定のも

とでGLS回帰を用いる。すなわち、𝑒𝑖はリターンのうちREITによる個別性を表す部分であり、

物件価値の合計金額に反比例し、互いに無相関で平均 0の正規分布をとるという仮定である。

直観的に考えても、規模が大きくポートフォリオが多様であるほど、物件レベルの個別性に由

来するリスク比率は小さくなる。本モデルにおけるウェイトは、規模が大きい REIT ほど個別

性によるリターンの分散が小さくなる傾向があるという仮定を反映している。言い換えれば、

一種の不等分散性が存在しており、小さい REIT ほど個別性による分散が大きくなる。以上か

ら、一般化最小二乗法を用いて以下のようにリターン指数（PurePlay指数）を推定する。 

�̂� = (𝑿𝑇𝜴−𝟏𝑿)−𝟏𝑿𝑇𝜴−𝟏𝒓𝒐𝒂 (24) 

ここで、𝜴は𝑁 × 𝑁の対角行列であり、REITの個別性によるリターンの分散を表し、以下で

定義される対角成分を持つ。 

𝑢𝑖,𝑗
2 =

𝟏

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑖

(25) 

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑖は REIT 𝑖が持つ物件価値の合計である。セグメントのポートフォリオを以下のように定

義する。 

𝑯 = (𝑿𝑇𝜴−𝟏𝑿)−𝟏𝑿𝑇𝜴−𝟏 (26) 

行列𝑯は、ヘッジされたポートフォリオを定義するセグメントごとのウェイトを表しており、

比率の大きさが取り除かれている。𝑯は𝐾 × 𝑁の行列で、行成分であるセグメント𝑘では 100%、

その他のセグメントでは 0の値を持つ。セグメントポートフォリオにより、REITの個別性によ

るリターンの分散を最小化した、対象セグメントにおける純粋なリターンが導かれる。すでに

従属変数(𝒓𝒐𝒂)からレバレッジが取り除かれているため、レバレッジを相殺する必要はない。こ

れは、投資家がポートフォリオウェイトを適切に変更することで、レバレッジを増加もしくは

減少させることが可能になることを示唆している。 

Geltner et al. (2009)は、2001年から 2007年にかけての 84ヶ月間の REITデータから、(24)式

で定義される Pureplay 指数を月次および日次で推定し、個人間取引市場を対象とする Moody’s

の REAL CPPI indexと比較を行っている。結果、両者の変動率は同程度であり、REITベースの

指数が下落期間において取引価格ベースの指数に先行していたことを示している。 

また、このような手法を発展させて、品質調整済みの価格指数の推計方法を提案した研究も

登場してきている。Shimizu et al. (2015)は、REITのデータを用いて品質調整済みの商業不動産
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価格指数を推定する方法を提案している。この背景には、商業不動産は住宅不動産よりはるか

に不均一であり、厳密な品質調整が必要であるという問題意識がある。 

この方法は現在価値アプローチに基づくが、分母（割引率）と分子（物件からの収入）を推

定する方法が、鑑定評価や想定賃料などを用いた伝統的方法とは異なっている。分母について

は、REIT 株式価格を所有する物件の集合に対する株式市場の評価とみなし、REIT 株式価格か

らヘドニック回帰により品質調整済みの割引率を推定している。分子については、物件からの

将来の収入流列に関する多くの情報を含む新規賃料だけでなく、存在する全賃貸借契約で構成

される賃料を用いている。以下では、理論的な枠組みについて整理する。𝑦𝑖𝑡を𝑡期における物

件𝑖の賃貸面積あたりの賃貸収入とすると、物件𝑖の𝑡期における収入流列は以下のように仮定さ

れる。 

ln 𝑦𝑖𝑡 = ∑ 𝛼𝑗𝑍𝑖𝑗

𝑗

+ 𝑓𝑡 (27) 

ここで、𝑍𝑖𝑗は物件𝑖の属性𝑗であり、𝛼𝑗は属性𝑗に関連づけられたパラメータである。品質調整

された収入流列が𝑓𝑡で与えられることに注意したい。Gordon (1959)の評価モデルによると、物

件𝑖の価格𝑣𝑖𝑡は、 

𝑣𝑖𝑡 = E𝑡 ∑
𝑦𝑖𝑡+𝑟

exp(∑ 𝑟𝑖,𝑡+𝑠
𝑟−1
𝑠=0 )

∞

𝑟=0

= 𝑦𝑖𝑡𝜙𝑖𝑡 (28) 

で与えられる。𝑟𝑖𝑡は𝑡期のキャップレートであり、𝜙𝑖𝑡は以下で定義される。 

𝜙𝑖𝑡 = E𝑡 ∑
exp(𝑓𝑡+𝑟 − 𝑓𝑡)

exp(∑ 𝑟𝑖,𝑡+𝑠
𝑟−1
𝑠=0 )

∞

𝑟=0

(29) 

物件により割引率が異なり、物件の属性𝑗と相関がある可能性を考慮に入れる。例えば、古い

物件は新しい物件よりも高い空室率と建替えリスクにさらされている。したがって、古い物件

ほど高いリターンが要求されると関連づけられる。また、(27)式よりln 𝑦𝑖𝑡+𝜏 − ln 𝑦𝑖𝑡 = 𝑓𝑡+𝜏 − 𝑓𝑡

となることに注意する。(28)式に(27)式を挿入すると、以下が得られる。 

ln 𝑣𝑖𝑡 = ∑ 𝛼𝑗𝑍𝑖𝑗

𝑗

+ 𝑓𝑡 − ln 𝜙𝑖𝑡 (30) 

これは品質調整済み価格が𝑓𝑡 − ln 𝜙𝑖𝑡で与えられることを示している。(30)式はヘドニック式

であり、ヘドニック回帰を行うことで品質調整済み価格の推定値が得られることに注意したい。

このアプローチを適用するには個別物件の価格測定が必要となるが、REITが所有する個別物件

の価格の 1つは鑑定評価であり、このようなヘドニック回帰を導く際にたびたび用いられる。

しかし、既往研究でも指摘されているように、鑑定価格はいくつかの深刻な測定誤差を含んで
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おり、(30)式を用いた単純なヘドニック回帰では正確な推定値が得られない可能性がある。そ

こで、Shimizu et al. (2015)では、代わりに、個別 REITの株式価格を用いる手法が提案されてい

る。 

REIT 𝑟が所有する物件の集合を𝐴𝑟𝑡で表す。添字𝑡を用いるのは REIT が所有する物件の集合

が時間とともに変化するからである。REIT 𝑟の収入流列は所有する物件からの収入の合計であ

る。賃貸面積で見たときのREIT 𝑟のうち物件𝑖が占める割合を𝜔𝑖𝑡で表す。𝜔𝑖𝑡は∑ 𝜔𝑖𝑡𝑖∈𝐴𝑟𝑡
= 1を

満たす。REIT 𝑟の収入流列は以下で与えられる。 

𝑌𝑟𝑡 ≡ ∑ 𝜔𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

𝑖∈𝐴𝑟𝑡

(31) 

一方で、REITが所有する物件の資産価格は以下で与えられる。 

𝑉𝑟𝑡 ≡ ∑ 𝜔𝑖𝑡𝑣𝑖𝑡

𝑖∈𝐴𝑟𝑡

(32) 

ここで、REITの株式価格にもとづいて𝑉𝑟𝑡を推定できることに注意したい。REITのバランス

シートの貸方は負債と株主資本で構成され、借方は REITが所有する物件で構成される。J-REIT

はその上場基準により運用資産総額の95%以上が不動産および不動産関連資産でなければなら

ず、REITの収入の大部分は所有する物件から得られる。このバランスシートの構造を考慮に入

れると、株式価値に短期長期負債の価値を加えることで REIT が所有する物件の資産価値を推

定することができる。 

(27)式と(31)式から、以下が示される。 

ln 𝑌𝑟𝑡 ≡ 𝑓𝑡 + ln [ ∑ 𝜔𝑖𝑡exp (∑ 𝛼𝑗𝑍𝑖𝑗

𝑗

)

𝑖∈𝐴𝑟𝑡

] (33) 

同様に、(27)式と(32)式から、以下が示される。 

ln 𝑉𝑟𝑡 ≡ 𝑓𝑡 + ln 𝜙𝑖𝑡 + ln [ ∑ 𝜔𝑖𝑡exp (∑ 𝛼𝑗𝑍𝑖𝑗

𝑗

)

𝑖∈𝐴𝑟𝑡

] (34) 

𝜙𝑖𝑡は物件属性に関連した成分と時間変化成分で構成されると仮定すると、以下のように表さ

れる。 

ln 𝜙𝑖𝑡 = ∑ 𝛽𝑗𝑍𝑖𝑗

𝑗

+ 𝑔𝑡 (35) 
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(35)式を(34)式に代入すると以下が得られる。 

ln 𝑉𝑟𝑡 ≡ (𝑓𝑡 + 𝑔𝑡) + ln [ ∑ 𝜔𝑖𝑡exp (∑(𝛼𝑗 + 𝛽𝑗)𝑍𝑖𝑗

𝑗

)

𝑖∈𝐴𝑟𝑡

] (36) 

最後に、REIT 𝑟のキャップレートは以下で与えられる。 

ln 𝑌𝑟𝑡 − ln 𝑉𝑟𝑡 = −𝑔𝑡 + ln [ ∑ 𝜔𝑖𝑡exp (∑ 𝛼𝑗𝑍𝑖𝑗

𝑗

)

𝑖∈𝐴𝑟𝑡

]

                                  − ln [ ∑ 𝜔𝑖𝑡exp (∑(𝛼𝑗 + 𝛽𝑗)𝑍𝑖𝑗

𝑗

)

𝑖∈𝐴𝑟𝑡

] (37)

 

もし割引率が𝑖に依存せず、REIT 𝑟のキャップレートが所有する物件の性質に依存しないな

らば、(37)式はln 𝑌𝑟𝑡 − ln 𝑉𝑟𝑡 = −𝑔𝑡に縮小される。しかし、一般的には物件の性質に依存する。 

Shimizu et al. (2015)では、以下のように進められている。まず、REITが所有する個別物件で

の収入流列のデータにヘドニック回帰を適用し、式(27)における𝑓𝑡である品質調整済み収入を推

定する。この段階では、REIT 単位の収入データ𝑌𝑟𝑡よりむしろ、物件単位の収入データ𝑦𝑖𝑡が用

いられていることに注意したい。次に、REITレベルのデータに非線形ヘドニック回帰を用いる

ことで、(36)式における𝑓𝑡 + 𝑔𝑡である品質調整済み価格を推定する。最後に、収入と価格の推

定値を用いて、(37)式における−𝑔𝑡である品質調整済みキャップレートを推定する。 

上記とは別に、株式市場価値に一致する個別物件の価格を推定し、ヘドニック回帰を適用す

るアプローチがある。具体的には𝑣𝑖𝑡の推定値を以下のように表す。 

�̃�𝑖𝑡 ≡
𝑣𝑖𝑡

𝐴

∑ 𝑣𝑗𝑡
𝐴

𝑗∈𝐴𝑟𝑡

𝑉𝑟𝑡     for  𝑖 ∈ 𝐴𝑟𝑡 (38) 

ここで、𝑣𝑖𝑡
𝐴は物件 i の鑑定評価価格を示す。𝑦𝑖𝑡 �̃�𝑖𝑡⁄ についてヘドニック回帰を適用し、品質

調整済みのキャップレートを推定する。このアプローチは、鑑定評価と株式市場評価両方の情

報を用いる意味で折衷的であることに注意したい。(30)式と(35)式から、 

ln 𝑣𝑖𝑡 = (𝑓𝑡 + 𝑔𝑡) + ∑(𝛼𝑗 + 𝛽𝑗)𝑍𝑖𝑗

𝑗

(39) 

であり、鑑定士によって用いられる𝛼𝑗と𝛽𝑗が真の価値に一致するならば�̃�𝑖𝑡 = 𝑣𝑖𝑡が成り立つ。

言い換えれば、鑑定評価価格の真の価格からの偏差が主に𝑓𝑡 + 𝑔𝑡の誤った推定からもたらされ

る場合に、この折衷的なアプローチは品質調整済み価格の正確な推定値を与える。 

Shimizu et al. (2015)は、2001年から 2013年の間の日本の REITにおける約 400棟の商業不動
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産の価格とキャッシュフローのデータを用いて実証を行っている。彼らの株式市場評価ベース

の現在価値アプローチによる価格指数は、鑑定評価ベースの価格指数よりかなり早く転換点を

示した。具体的には、株式市場評価ベースの指数が 2007年第 2四半期にピークを迎えたのに対

し、鑑定評価ベースの指数は 2008年の第 3四半期に転換した。商業不動産の価格指数を構築す

るにあたって、REITの株式価格が有益な情報を提供することを示唆している。 

一方で、完全には対処されていない課題もいくつか残っていると指摘している。まず、Tobin

の q が 2002 年から 2005 年の間は均衡しているが、2006 年と 2007 年においては均衡からの乖

離が大きくなっている。均衡からの乖離は REIT が保有する資産のサイズの拡大および縮小に

関連した調整コストの存在によるものと説明されるが、調整コストがどこからもたらされるか

等、いくつかの疑問がある。REIT市場における慣習によるものか、qが均衡から乖離した場合

どれくらい早くREITが資産規模を調整するか等である。これらへの対処が、REITの株式価格

と取引・鑑定価値の間の関係についての理解を深める上で、重要なステップである。この問題

に関しては、Suzuki et.al.(2019)において、REITの資産規模の調整プロセスを説明するモデルが

提案されているが、株式市場との関係についての考察は十分でないことから、依然として残さ

れた課題である。 

また、ヘドニック回帰の変数を追加し結果の頑健性を確認する必要がある。別の重要なタス

クとして、世界的な金融危機等、構造変化の可能性を考慮した場合に実証結果がどのように変

わるかが大きな課題として挙げられている。 

ここでは、清水・鈴木・大西(2019)に基づき、Shimizu et al. (2015)が提案した方法により、

Proptech Plusの Japan REIT DBのデータを用いて品質調整済み価格指数を推定した結果を紹介

する。Japan REIT DBには、J-REIT開始以降の投資法人単位の投資口価格や発行投資口数、物

件単位の収入や鑑定価格が毎期ごとに蓄積されている。また、物件の属性データについても主

な用途、住所、最寄駅からの距離、延床面積、竣工年数が格納されている。分析に際しては、

投資法人により決算月が異なるため、スプライン補間によりデータの最小頻度を月次で補間し

ている。分析対象は、2002年 1月から 2018年 6月までの東京 23区に所在する主たる用途がオ

フィスである物件である。 

収入と市場評価価格についてのヘドニック式は以下のように与えられる。 

ln 𝑦𝑖𝑡 = 𝑎0 + ∑ 𝑎𝑗𝑍𝑖𝑗

𝐽

𝑗

+ ∑ 𝜈𝑡𝐷𝑡

𝑇

𝑡

+ 𝜀𝑦𝑖𝑡
(40) 

ln 𝑣𝑖𝑡 = 𝑏0 + ∑ 𝑏𝑗𝑍𝑖𝑗

𝐽

𝑗

+ ∑ 𝜉𝑡𝐷𝑡

𝑇

𝑡

+ 𝜀𝑣𝑖𝑡
(41) 

ここで、収入𝑦𝑖𝑡として物件レベルのNOIを用いている。𝐷𝑡はタイムダミーを示す。また、𝑣𝑖𝑡
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は物件レベルの市場評価価格である。投資法人単位の時価総額に負債を加えた企業価値を各投

資法人内における鑑定価格ベースのシェアで配分して𝑣𝑖𝑡を求めると、対応する利回りは𝑐𝑖𝑡 ≡

𝑦𝑖𝑡 𝑣𝑖𝑡⁄ と定義され、以下で与えられる。 

ln 𝑐𝑖𝑡 = (𝑎0 − 𝑏0) + ∑(𝑎𝑗 − 𝑏𝑗)𝑍𝑖𝑗

𝐽

𝑗

+ ∑(𝜈𝑡 − 𝜉𝑡)𝐷𝑡

𝑇

𝑡

+ (𝜀𝑦𝑖𝑡
− 𝜀𝑣𝑖𝑡

) (42) 

(40)式、(41)式、(42)式から収入、市場評価価格、利回りによる品質調整済み指数は、それぞ

れ�̂�𝑡，�̂�𝑖𝑡，�̂�𝑖𝑡で以下のように定義される。 

�̂�𝑡 = exp(𝜈𝑡);     �̂�𝑖𝑡 = exp(𝜉𝑡);     �̂�𝑖𝑡
𝐴�̂�𝑖𝑡 = exp(𝜈𝑡 − 𝜉𝑡) (43) 

このようにして得られた収入（NOI）指数と利回り指数の差から、市場評価にもとづく品質

調整された価格指数が得られる（図 5）。価格指数は 2007 年第 2 四半期にピークに到達し、そ

の後急速に下落して 2008年第 4四半期にボトムに到達した。以降はしばらく緩やかな上昇傾向

が続いたが、2012年から 2015年にかけて上昇スピードが増した。2016年から現在にかけては

横ばいの傾向が継続している。収入（NOI）指数および利回り指数と並べると、価格指数は利

回り指数と逆の動きで推移している。 

 

 

図 5 市場評価によるNOI指数、利回り指数、価格指数 

次に、他のわが国を代表する商業不動産価格指数と比較したものが図 6である。なお、比較

のため今回計算した価格指数を市場評価価格指数と呼ぶ。比較対象とした価格指数は、公示地

価、日本不動産研究所の市街地価格指数（東京区部、商業地）、国土交通省の不動産価格インデ
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ックス（商業用不動産）、鑑定評価価格指数である。公示地価は、東京都における商業地の地価

変動率の算術平均（カルリ指数）を用いて指数としている。J-REIT鑑定評価価格指数は、市場

評価価格指数と同じデータセット、同じ説明変数をもちい、非説明変数だけ物件ごとの鑑定評

価価格に変えたヘドニック指数である。 

情報ソースから整理すると、公示地価、市街地価格指数、鑑定評価価格指数は鑑定評価ベー

スであり、不動産価格インデックスは取引価格ベース、市場評価価格指数は市場評価ベースで

ある。分析手法から整理すると、公示地価、市街地価格指数は算術平均、国交省不動産価格イ

ンデックスおよび鑑定評価価格指数、市場評価価格指数はヘドニック指数となる。 

図 6からは、鑑定ベースである公示地価、市街地価格指数、鑑定評価価格指数が同じように

推移する一方、本節で推定した市場評価価格指数は取引ベースの価格指数と同じように鑑定ベ

ースに先行して推移する様子が観察できる。市場評価価格指数は鑑定評価誤差による影響を受

けにくいと考えられる。また、2015年以降は、取引ベースと市場評価ベースの指数が乖離して

推移している。金融市場や株式市場からの影響を反映しているなどの背景が考えられる。 

 

 

図 6 価格指数の比較 

Shimizu et.al. (2015)で提案された市場評価価格指数は、政策担当者、投資プレーヤー、一般企

業、いち早く不動産市場の変化をいち早く気づき、日々変動する市場と向き合う上で参考とな

る指標であると考える。長所としては、株式市場の効率的かつ流動的な情報を使用しているた

め、市場転換点を早期に察知できる可能性があること、個々の不動産売買データに左右されに

くいこと、投資口価格に基づいた会社価格は日々公開されるため集計から推定、公表までの期

間を短くできることが挙げられる。従来の鑑定評価ベース、取引価格ベースの価格指数で問題
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となっていた商業不動産特有の問題（取引市場の薄さ、不均一性）にある程度対処した価格指

数となっていると考える。 

短所としては、地方や用途によっては REIT 市場の厚みに劣る場合があること、金融市場や

株式市場の独自性を反映すること、実際の不動産市場について間接的な情報のみであることが

挙げられる。 

市場評価ベースの価格指数が資産市場のミラーになっているかについては一層の研究を進め、

資産市場と金融市場との情報効率性や依存性などをより詳細に明らかにしていく必要がある。

したがって、従来の鑑定評価ベース、取引価格ベースの価格指数、賃料指数、その他の指標を

含め、それぞれの長所と短所を踏まえることが、市場を総合的に判断する上で必要になると考

える。以上を整理すると下記のことが言える。 

 不動産市場の変化を即時性を持って捕捉するための指標としては、住宅市場では「市場

滞留時間」や「価格比」(初期登録価格/抹消価格)などの加工情報が、価格の先行指標と

して利用可能である可能性がある。 

 商業不動産市場では、REIT 市場の情報を用いて即時性の高い指標の開発が可能である

ことが示された。このような研究は、米国、日本がリードしてきたが、欧州などの複数

の国でも研究開発が進められている。 

 不動産市場や金融市場のみならず、不動産市場を取り巻くビッグデータの蓄積が進めら

れる中で、空間粒度、時間粒度の小さな新しい情報が生成される可能性が高くなってき

ている。 

 

５． 結論 

日本の不動産市場は、不透明で、グローバルスタンダードから遠い市場であるといったこと

がしばしば指摘されてきた。これは、日本特有の問題と不動産市場の特性といった二つの問題

によって指摘されてきたものと考える。 

日本特有の問題とは、不動産の取引価格情報が広く開示されていないことである。欧米諸国

では、不動産登記簿の取引価格が記載されるのが一般的であり、そのような情報を用いて市場

参加者に取引価格情報を提供する多くの民間会社が存在している。そのような慣習になれてし

まっている欧米の投資家などからは、情報が開示されない閉鎖的な国であると映ってしまうこ

とは、容易に予想できることである。 

不動産市場の特性から生まれる問題とは、不動産が持つ「同質の財は存在しない」という特

殊性から生まれるものである。そのため、不動産価格の時間的な変化を観察しようとすると、

品質調整をしなければならず、そのためには高度な経済学的な理論的背後の理解と計量経済的

な技術が必要となる。 

しかし、本稿の一連の整理からも理解できるように、わが国における不動産情報を整備する

技術やデータ基盤は飛躍的に向上し、多くの情報が官民によって生成されてきており、世界で
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も最高水準の情報基盤が存在しているといっても過言ではない。このような状況下では、それ

らの情報をどのように分析し、解釈していかなければならないのかといったことが重要になる。 

情報インフラの整備と併せて、市場分析能力の向上が求められているのである。 

６． 補論. わが国の不動産情報整備の状況 

６．１ 価格情報 

表 1 価格情報（住宅） 

種別 調査名 調査機関 性格 周期 開始時点 

非集計 地価公示 国土交通省 鑑定価格 年 1回 1970 

地価調査 都道府県 鑑定価格 年 1回 1975 

相続税路線価 国税庁 査定価格 年 1回 1963 

固定資産税路線価 市町村 査定価格 3年毎 1950 

固定資産税・標準宅地鑑

定価格 

市町村 査定価格 3年毎 1994 

REINS Market Information 全国指定流通機構連

絡協議会（不動産流通

機構） 

市場 日次 2007 

不動産取引価格情報 国土交通省 取引価格 四半期 2005 

集計・指数 地価 LOOKレポート 国土交通省 変動動向 四半期 2007 

不動産業統計集 不動産流通推進セン

ター 

取引価格（平均） 月次 1989 

マンション・建売住宅市

場動向  

不動産経済研究所 取引価格（平均） 月次 1988 

不動産価格指数（住宅） 国土交通省 取引価格（ヘド

ニック指数） 

月次 2008 

市街地価格指数 日本不動産研究所 鑑定（指数） 年 2回 1955 

不動研住宅価格指数 

（旧：東証住宅価格指数） 

日本不動産研究所 取引価格（リピ

ート・セールス

指数） 

月次 1993 

IPD/リクルート日本住宅

指数（RRPI） 

リクルート住まいカ

ンパニー、MSCI INC. 

取引価格（ヘド

ニック指数） 

月次 1986 

住宅マーケットインデッ

クス 

日本不動産研究所、ア

ットホーム、ケン・コ

ーポレーション 

補正（指数） 年 2回 2001 

LIFULL HOME’S PRICE 

INDEX 

LIFULL ヘドニック指数 月次 2010 

J-REIT不動産価格指数 三井住友トラスト基

礎研究所 

取引価格（ヘド

ニック指数） 

週次 2002 
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表 2 価格情報（商業） 

種別 調査名 調査機関 性格 周期 開始時点 

非集計 地価公示 国土交通省 鑑定価格 年 1回 1970 

地価調査 都道府県 鑑定価格 年 1回 1975 

相続税路線価 国税庁 査定価格 年 1回 1963 

固定資産税路線価 市町村 査定価格 3年毎 1950 

固定資産税・標準宅地鑑

定価格 

市町村 査定価格 3年毎 1994 

取引事例 国土交通省 取引価格 四半期 2005 

ディールサーチ 日経 BP社 取引価格 月次 2002 

集計・指数 市街地価格指数（商業

地） 

日本不動産研究所 鑑定価格（平均） 年 2回 1955 

不動産価格指数（商業用

不動産） 

国土交通省 取引価格（ヘドニ

ック指数） 

四半期 2016 

J-REIT不動産価格指数 三井住友トラスト基

礎研究所 

取引価格（ヘドニ

ック指数） 

週次 2002 

オフィスプライス・イン

デックス 

大和不動産鑑定 物件価値（ヘドニ

ック指数） 

四半期 2002 

地価 LOOKレポート 国土交通省 変動動向 四半期 2007 

 

６．２ 賃料情報 

表 3 賃料情報（住宅） 

種別 調査名 調査機関 性格 周期 開始時点 

集計・指数 賃料相場 全国宅地建物取引業協

会連合会 

平均賃料 日次  － 

マンション家賃相場（不

動産業統計集） 

公益財団法人不動産流

通推進センター 

平均賃料 年 2回 1989 

消費者物価指数（家賃、

持家の帰属家賃） 

総務省統計局 指数 月次 1970 

IPD/リクルート日本住宅

指数（RRPI） 

リクルート住まいカン

パニー、MSCI INC. 

ヘドニック指数 月次 1989 

マンション賃料インデ

ックス 

アットホーム、三井住

友トラスト基礎研究所 

ヘドニック指数 年 4回 2009 

全国賃料統計 日本不動産研究所 実質賃料（査定） 年次 1995 
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国際不動産価格賃料指

数 

日本不動産研究所 実質賃料（鑑定） 年 2回 2013 

住宅マーケットインデ

ックス（指数） 

日本不動産研究所、ア

ットホーム、ケン・コ

ーポレーション 

築年数等を補正 年 2回 2001 

J-REITNOI指数 三井住友トラスト基礎

研究所 

NOI（ヘドニッ

ク指数） 

週次 2003 

 

表 4 賃料情報（オフィス） 

種別 調査名 調査機関 性格 周期 開始時点 

集計・指数 平均募集賃料 三鬼商事 新規募集賃料（平

均） 

月次 1997 

全国賃料統計 日本不動産研究所 査定賃料 月次 1995 

想定成約賃料 CBRE 新規成約賃料（査

定） 

四半期 2013 

平均成約賃料 都市未来総合研究所 新規成約賃料（平

均） 

四半期 2005 

オフィスレント・インデ

ックス 

三幸エステート・ニッ

セイ基礎研究所 

新規成約賃料（ヘ

ドニック指数） 

四半期 2003 

新規成約賃料インデッ

クス 

ザイマックス不動産

総合研究所 

新規成約賃料（ヘ

ドニック指数） 

四半期 2001 

企業向けサービス価格

指数（事務所賃貸） 

日本銀行 新規賃料と継続

賃料（平均） 

月次 1985 

支払賃料インデックス ザイマックス不動産

総合研究所 

新規賃料と継続

賃料（ヘドニック

指数） 

四半期 2005 

J-REITNOI指数 三井住友トラスト基

礎研究所 

NOI（ヘドニック

指数） 

週次 2003 

成約賃料DI ザイマックス不動産

総合研究所 

変動動向 四半期 2001 

 

６．３ 代替指標(Alternative Information) 

表 5 その他の情報（住宅） 

種別 調査名 調査機関 性格 周期 開始時点 

法人価値 東証 REIT指数 東京証券取引所 時価総額（加重平

均） 

日次 2003 

SMTRI J-REIT Index® 三井住友トラスト基

礎研究所 

時価総額（加重平

均） 

日次 2001 

利回り 不動産投資家調査 期待

利回り/投資利回り 

日本不動産研究所 専門家アンケート

（中央値） 

年 2回 1999 

J-REIT インプライド・

キャップレート 

三井住友トラスト基

礎研究所 

ヘドニック指数 月次 2005 
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AJPI （ ARES Japan 

Property Index）インカム

/キャピタル/総合 

ARES（不動産証券化

協会） 

NCREIF型（加重平

均） 

月次 2002 

AJFI（ARES Japan Fund 

Index）インカム/キャピ

タル/総合 

ARES（不動産証券化

協会） 

NCREIF型（加重平

均） 

月次 2002 

住宅マーケットインデ

ックス（指数） 

日本不動産研究所、ア

ットホーム、ケン・コ

ーポレーション 

新築平均利回り(査

定値)、築 10 年平

均利回り(査定値) 

年 2回 2001 

取引量 登記統計 法務省 取引件数合計 年 1回 1957 

不動産取引件数・面積 国土交通省 取引件数・面積合

計 

月次 2005 

不動産業統計集 不動産流通推進セン

ター 

新規登録件数、成

約報告件数 

  1989 

ス ト ッ ク

量・変化 

住宅・土地統計調査 総務省統計局 戸数等 5年毎 1948 

建築物ストック統計（住

宅） 

国土交通省 延床面積合計 年 1回 1991 

マンション・建売市場動

向  

不動産経済研究所 供給戸数、年末在

庫数、販売初月契

約率等 

月次 1988 

建築着工統計調査 国土交通省 着工面積合計 月次 1950 

建築物滅失統計調査 国土交通省 建築物数、戸数、

床面積 

月次 1951 

需給バラン

ス（賃貸） 

タス空室インデックス、

募集期間、更新確率・中

途解約確率 

タス 空室状況 月次  － 

物件の特徴

量 

購入・賃貸可能な住宅の

平均像 

全国宅地建物取引業

協会連合会 

面積等の特徴量 日次  － 

見通し 不動産市況 DI調査 全国宅地建物取引業

協会連合会 

不動産事業者への

アンケート 

年 4回 2016 

 

表 6 その他の情報（オフィス） 

種別 調査名 調査機関 性格 周期 開始時点 

法人価値 東証 REIT指数 東京証券取引所 時価総額（加重平

均） 

毎日 2003 

SMTRI J-REIT Index® 三井住友トラスト基

礎研究所 

日次収益率（加重

平均） 

日次 2001 

利回り 不動産投資家調査 期待

利回り/投資利回り 

日本不動産研究所 専門家アンケート

（中央値） 

年 2回 1999 

J-REITキャップレート 三井住友トラスト基

礎研究所 

ヘドニック指数 週次 2003 

インプライド・キャップ

レート 

三井住友トラスト基

礎研究所 

NOI/買収価値 四半期 2005 

AJPI （ ARES Japan 

Property Index）インカム

/キャピタル/総合 

ARES（不動産証券化

協会） 

NCREIF型（加重平

均） 

月次 2002 

AJFI（ARES Japan Fund 

Index）インカム/キャピ

タル/総合 

ARES（不動産証券化

協会） 

NCREIF型（加重平

均） 

月次 2002 
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取引量（売

買） 

登記統計 法務省 取引件数合計 年 1回 1957 

不動産取引件数・面積

（オフィス） 

国土交通省 取引件数・面積合

計 

月次 2008 

不動産売買実態調査 都市未来総合研究所 取引金額合計 年 1回 2000 

取引量（賃

貸） 

空室増減量 ザイマックス不動産

総合研究所 

空室増加と減少量

を別個に集計 

四半期 2011 

ストック 建築物ストック統計（法

人等の非住宅建築物） 

国土交通省 延床面積合計 年 1回 1991 

全国ビル調査 ストック 日本不動産研究所 延床面積合計 年 1回 2006 

オフィスピラミッド ザイマックス不動産

総合研究所 

賃貸面積合計 年 1回 2014 

ストック変

化 

建築着工統計調査（事務

所） 

国土交通省 着工面積合計 月次 1950 

建築物滅失統計調査（事

務所） 

国土交通省 建築物数、、戸数、、

床面積 

月次 1951 

東京 23区の大規模オフ

ィスビル市場動向調査 

供給量 

森ビル 新規供給面積合計 年 1回 1986 

オフィス新規供給量 ザイマックス不動産

総合研究所 

新規供給面積合計 年 1回 2003 

需給バラン

ス（賃貸） 

空室率 三鬼商事 加重平均 月次 1997 

空室率 ザイマックス不動産

総合研究所 

加重平均 四半期 2012 

割引（賃貸） 平均フリーレント月数 ザイマックス不動産

総合研究所 

割引期間（平均） 四半期 2002 

需要の強さ

（賃貸） 

空室消化率 ザイマックス不動産

総合研究所 

空室在庫回転 四半期 2011 
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