
特集：不動産市場とマクロ経済

住宅価格指数の集計バイアス
―ヘドニック価格法 vs. リピートセールス価格法―

清水千弘・唐渡広志

住宅価格指数の推計においては，不動産が持つ同質の財が存在しないという特性から，品質調整を

施す必要がある．その品質調整の方法としては，多くの物価統計で利用されているヘドニック法と合

わせて，推計に利用できる情報の限定から，リピートセールス価格法が実用化されている．しかし，

その実用化においては，その背後にある理論的な知識の欠如や情報の制約から，その評価が困難な状

況にあると言っても過言ではない．そこで，本稿においては，住宅価格指数の品質調整方法として提

案されているヘドニック価格法，またはリピートセールス価格指数の理論的な背景を整備すると共に，

それぞれの推計手法の優位点（advantage）と問題点（disadvantage）を明確にすることを目的とする．

また，日本のデータを用いて，実際の差異を明らかにする．
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1．はじめに

住宅バブルの生成と崩壊は，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．日本に

おける 1980年代中ごろから始まった住宅バブルは，

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住

宅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など，多くの国が共通に経験

した事であった．

このような中で，住宅を含む住宅市場と金融市場，

そして，政策当局の間に「情報ギャップ」が存在し

ていた問題が指摘された．IMF は 2009 年，20 カ

国・地域（G 20）に，情報ギャップを埋めるために住

宅価格指数を整備していくことを提案して採択され

た．そして，2013 年には，住宅価格指数を整備し

ていくための「住宅価格指数ガイドライン」が，欧

州統計委員会から出版された．

住宅は，規格や設備は建物ごとに大なり小なり異

なっており，同質のものを見出すことができない．

仮に規格や設備が同じであっても「建築後年数」が

異なれば質の劣化の程度が異なり同質のものではな

くなる．つまり，「同質の財が存在しない特殊性」

を持つ．このような問題に加えて，建物の技術進歩

が比較的早く，時間の経過とともに「品質」が変化

する．つまり，時間の経過と共に建物の機能が低下

していくだけでなく，技術進歩が進むことで建物の

経済的な陳腐化が進むこととなる．また，再開発等

を通じて周辺環境が大きく変わる場合においては，

中心地までの交通利便性などの立地特性も変化して

しまう．

こうした「同質の財が存在しない特殊性」や「品

質の変化」がもたらす問題に対処しつつ住宅価格の

時系列的な変動を捕捉しようとした場合には，価格

の品質調整を行う必要がある．消費者物価統計など

に代表される既存の指数理論から応用できる点も少

なくはない．例えば，技術進歩に伴う品質の変化に

対しては，ヘドニック価格法と呼ばれる品質調整方

法が活用されている．住宅価格指数においても，ヘ

ドニック価格法で品質調整をすることを考える方が，

他の経済統計との整合性もとれるために，自然な流

れであると言えよう．

住宅価格指数の推計における品質調整の方法には

複数の候補が存在する．2013年に欧州統計委員会

から公表されたガイドラインを見ると，

a）層別平均値・中央値法（Stratification or Mix

Adjustment Methods），

b）ヘドニック価格法（Hedonic Regression Meth-

ods），

c）リピート・セールス価格法（Repeat Sales
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Methods），

d）鑑定評価法（Appraisal-Based Methods）

が，それぞれの優位性（advantage）と問題点（disad-

vantage）と合わせて紹介されている．その背景に

は，実際に，住宅価格指数の推計において実用化さ

れている手法が，複数存在しているためである1）．

実用的な観点から，ヘドニック価格法以外の手法

に頼らざるを得ない状況にあるのは，それなりの理

由がある．

第一の理由は，品質調整の困難性である．前述の

ように，住宅の品質調整の理由としては，同質の財

が存在せず，不均一性（heterogeneity）が強い．そ

の場合には，消費者物価統計などが直面している品

質変化に対する問題と加えて，その不均一性に対し

ても対応しなければならない．つまり，品質調整の

困難性が大きいと言えよう．

第二の理由は，住宅価格指数の推計において活用

可能なマイクロレベルでの価格情報が不足している

という問題である．ヘドニック価格法を適用しよう

とすれば，取引価格，取引時点，土地・建物の大き

さだけでなく，都市の中心までの時間などの立地に

関わる情報や，建物の年齢や性能に関する詳細な情

報が必要とされる．このような情報がない中では，

限られた情報の中で価格指数を推計しなければなら

ない．リピートセールス価格法は，取引価格，取引

時点だけの品質調整が出来るために，住宅に関わる

変数に関する情報を節約できるという優位性を持つ．

そうすると，情報が限られた中で価格変化を測定し

ようとすれば，同じ物件が繰り返し取引されたもの

だけを用いて指数を作成しようとするのは，一般的

な価格指数の測定方法の考え方とも整合する．

先述した「住宅価格指数ガイドライン」では，ヘ

ドニック価格法を推奨するとともに，ヘドニック価

格法が適用できない場合は，リピートセールステー

タが豊富にとれる場合においては，リピートセール

ス価格法で推計するのも許容している．

本稿では，住宅価格指数を作成していく上で，活

用が出来るであろうヘドニック価格法，リピートセ

ールス価格法を整理するとともに，日本のデータを

用いて，実際に住宅価格指数を推計し，どのような

特性を持つのかを明らかにしていくことを目的とし

ている．

2．住宅価格指数の理論的背景と推計法

2. 1 ヘドニック価格法

2. 1. 1 ヘドニック・アプローチとは

ヘドニック・アプローチとは，Rosen（1974）によ

って理論的に確立された手法である2）．具体的には，

ある商品価格をその商品のさまざまな属性（特性）の

価値に関する集合体（属性の束）とみなし，回帰分析

を利用してそれぞれの特性価格を推定する．市場に

出回っている商品の多くは，使用目的が同じであっ

たとしても性能や機能などで多くの差別化が図られ

ている．特性の違いはその商品の生産費用に反映さ

れる．そして，その商品独自の性能や機能に対する

消費者の評価もまた市場で決まる価格に反映されて

いるといえる．しかしながら，その特性自体は市場

で売買されているとは限らない．ヘドニック・アプ

ローチでは，商品価格を特性の質や量を示す変数に

回帰させることによって，その係数推定値から非市

場財の影の価格をも計測する．

古くは，Court（1939）が自動車の価格指数を推定

するためにこの手法を利用しているが，この手法に

ついてより多くの注意が払われるようになったのは

Griliches（1961, 1967, 1971）以降である．特に，不動

産価格による環境評価や不動産市場分析において良

く用いられるようになった．また，商品特性の価格

を制御することで，品質調整された価格指数を計測

する際にも利用されている．たとえば，急速な技術

革新で品質が変化するコンピューターのような財に

ついて，Dulberger（1989）や Berndt, Griliches and

Rappaport（1995）の研究がある．

Rosen（1974）は属性の束で表現される商品価格を

競争均衡の枠組みで捉えようとしており，この発想

は Lancaster（1966）の議論に影響を受けている．

Lancaster（1966）は消費者の効用が商品そのもので

はなく，商品を構成するさまざまな性能や機能など

に依存していることを想定した消費者行動の理論的

分析をおこなっている．商品の市場価格はさまざま

な特性に対する需要と供給によって決まると考えら

れる．ただし，それぞれの特性に関する市場は必ず

しも陽表的ではなく，商品価格決定の背後に隠れて

しまっている．Lancasterの狙いはこのような背後

にあるメカニズムを明示的に示し，差別化された財

市場における消費者行動を分析することにあった．

このような差別化された商品の価格と消費者行動

の関係を綿密に検討することは，価格指数の作成に
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おいて重要である．たとえば，デジタル家電製品，

乗用車，住宅などは，たとえ価格が同じであったと

しても，時間が経過すると品質が向上し，機能も豊

富になる．ラスパイレス方式では基準時点のマーケ

ット・バスケットを固定するので，そのような価格

指数は品質や機能の変化を無視してしまうことにな

る．ヘドニック・アプローチを利用すると，旧製品

と新製品との間の性能比を推定することができる．

Rosen（1974）の差別化された財についてのヘドニ

ック価格分析は，属性の束によって構成される商品

価格が，どのようにして市場で生じるのかを理論的

に解明した研究である．商品供給者のオファー関数，

商品需要者の付け根関数およびヘドニック市場価格

関数との関係を厳密に検討し，商品の市場価格を消

費者と生産者の行動から特徴づけている．このヘド

ニック市場価格関数を利用すると，商品属性に対す

る支払許容額を求めることができる．

以下では，2. 2節において Rosen（1974）のヘドニ

ック・アプローチ理論を概説し，ヘドニック市場価

格関数の推定に関する問題点を取り上げる．2. 3節

ではリピートセールス法の特徴をまとめる．

2. 2 ヘドニック・アプローチの理論

2. 2. 1 付け値関数

Rosen（1974）に手法に従い，不動産を例にヘドニ

ックアプローチの理論的基礎を示す．不動産を構成

する第 k番目の特性の値を z (k=1, 2, ⋯, K )で表

すものとしよう．不動産の特性とは，たとえば，広

さ，建物の構造，台所，お風呂，交通の利便性，自

然環境，社会環境などを示している．Rosenは不動

産の市場価格 pと特性値 z, ⋯, z, ⋯, zの関係を

次のヘドニック価格関数 hで示すことができると

した．

p = h (z, ⋯, z, ⋯, z ) （1）

Rosenの分析の主要な目的は（1）が市場において如

何にして決定されるのかを明らかにすることである．

消費者は市場価格関数（1）を所与として，最適な

不動産特性の組みを選択する．効用最大化問題は次

のように書くことができる．

max
 z

U = U (x, z ) （2）

s.t. I = x+h ( z ) （3）

ここで，U ( ∙ )は振る舞いの良い狭義の凹関数，

xは不動産以外の財・サービスを含む合成財，

z=(z, ⋯, z )は不動産の特性ベクトル，I は所得

である．合成財価格は 1に基準化されている．この

最適化問題の 1階の条件より
U

U

=h ( z )が成立す

る．ただし，U=∂U (x, z ) ∂z, U=∂U (x, z ) ∂x,

h ( z )=∂h ( z ) ∂zである．すなわち，所得の限界

効用で図った不動産特性の限界効用は，市場価格に

おける属性の限界的な寄与値に等しいことを示して

いる．

付け値関数を用いて市場価格関数を決定すること

ができる．ある効用水準 uと所得のもとで，不動

産需要者が提示する特性 zを持つ不動産の付け値

を θとおくと，（2）により

U ( I−θ , z ) = u

と書ける．これを θについて解くと，特性 zのさ

まざまな組に対して消費者が不動産に支出できる金

額は，効用水準と所得を所与として，付け値関数

θ ( z；I , u )として表現できる．効用水準 uを高め

る（低める）には，特性 zを持つ不動産の付け値 θ

が下落（上昇）しなければならない (∂θ ( z；I , u ) 

∂u=−U
<0)．したがって，θは効用水準 uを達

成するときに，特性 zを持つ不動産に支払いうる

最大の価格であることを示している．

（2），（3）お よ び 付 け 値 関 数 θ ( z；I , u )よ り

U ( I−θ ( z；I , u ) , z )=uと書くことができる．こ

の式を zについて偏微分して 0とおくと

−U

∂θ ( z；I , u )
∂z

+U = 0

が得られる．効用が uの水準で最大化されている

とき，最適な特性の組み zについて
U

U

=h (z)

なので，次の 2式が必ず成立している．

∂θ (z；I , u)
∂z

= h (z) （4）

θ (z；I , u) = h (z) （5）

（4）および（5）は，最適な特性を選択しているとき，

付け値関数の傾きと市場価格関数の傾きは一致して

おり，かつ付け値と市場価格も等しくなることを示

している．すなわち，最適な特性値のもとで付け値

関数と市場価格関数は接していることになる．

消費者の所得や嗜好が異なる場合，付け値関数も

異なる．しかし，市場均衡では付け値関数と市場価

格関数は接していなければならないので，市場価格

関数はさまざまな所得と嗜好を持つすべての消費者

の付け値関数の包絡線になっている．

2. 2. 2 オファー関数

不動産の供給者についても価格のオファー関数を
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定義し，利潤最大化問題より市場価格関数との関係

を論じることができる．オファー関数は所与の技術

水準のもとで，ある利潤を達成するときに提示する

最低の価格である．企業が最適な特性を選択して不

動産を生産しているとき，利潤最大化よりオファー

関数の傾きと（不動産一つあたりの）市場価格関数の

傾きは一致し，オファー価格と市場価格も一致する．

したがって，最適な特性値のもとでオファー関数と

市場価格関数は接していることになる．不動産生産

者の技術には異質性があるので，それに対応するオ

ファー価格もさまざまである．均衡ではオファー価

格と市場価格は一致する必要があるので，市場価格

関数はさまざまな企業のオファー関数の包絡線にな

っている．

以上より，ヘドニック市場価格関数は無数の不動

産需要者の付け値関数と無数の不動産供給者のオフ

ァー関数の双方の包絡線になっている．なお，供給

者が 1社の場合，付け値関数は不動産 1戸を追加的

に生産した場合の限界費用（もしくは不動産 1戸あ

たりの平均費用）に等しくなる．そのため，市場価

格関数は供給者の限界費用に等しくなる．

2. 2. 3 支払容認額

付け値関数を利用すると，属性の変化に対する消

費者の支払容認額を求めることができる．いま，z

において p=θ (z；I , u)=h (z)であるとしよ

う．不動産の第 K 特性 z
 が z

 に上昇 (z
<z

 )

したとすると，

WTP ≡ θ (z
 , ⋯, z

, z
 ；I , u)−p （6）

は需要者の支払容認額（WTP）である．つまり，支

払容認額は特性値が追加的に変化したとき，効用水

準を変化させることなく不動産に支払うことができ

る追加的な価値である．

効用関数 U (x, z )が狭義の凹関数であるとき（ヘ

ッセ行列は半負値定符号），

∂

∂z
 θ (z

；I , u)

=
U

U−2UUU+U
U

U
 < 0

なので，付け値関数は凹関数である．最適な特性値

の組み zのもとでは（4）および（5）が成立するが，

付け値関数は凹関数であることから，

θ (z
 , ⋯, z

, z
 ；I , u)

< h (z
 , ⋯, z

, z
 ) = p'

および（6）より，

p'−p > WTP （7）

となる．すなわち，市場価格関数の特性の限界値は

需要者が同質でない限りWTPを過大に推定する可

能性があるので注意を要する．しかし，十分に小さ

い特性値の変化を想定するのであれば，市場価格関

数の限界値はWTPの近似値として利用できるだろ

う3）．

2. 2. 4 ヘドニック市場価格関数の推定

■関数型 支払容認額を正確に計測するためには付

け値関数の推定が必要であるが，一般にはヘドニッ

ク市場価格関数（1）を推定し，その近似値を利用す

る．ヘドニック市場価格関数の推定において問題と

なるのはその関数型である．容易な推定ができるこ

とから，両対数，半対数および線形などのモデルが

よく用いられる．

多時点の不動産価格がデータとして観察されると

き，第 n物件の t時点のヘドニック市場価格は次の

形で記述できる．

y
 = α+z

 'γ+ε


(n = 1, 2, ⋯, N ( t )；t = 0, 1, ⋯, T ) （8）

ここで，y
 は不動産価格の対数 ( ln p

 )もしくは真

数値 ( p )，αは未知の時間効果，z
 '= (1, z , ⋯,

z
 , ⋯, z )は定数項を含む説明変数（特性）ベクト

ル，γ=(γ, γ, ⋯, γ, ⋯, γ ) 'は係数ベクトル，ε


は誤差項である．たとえば時間効果を含む半対数モ

デルは

y
 ≡ ln p

 = α+γ+∑



γ z

 +ε
 （9）

と定義できる．このモデルにおいて，係数 γの推

定値は不動産価格に対する特性値の効果を示してお

り，時間効果について各時点に対するダミー変数を

利用すれば最小 2乗法から推定を行うことができる．

価格指数計測の観点から，Diewert（2003）や Mal-

pezzi（2003）では半対数モデルの利点が述べられて

いる．

多重共線性を避けてすべてのパラメタを識別する

には αと γについて何らかの基準化をする必要が

ある．典型的には観察の初期時点 t=0において

α=0とおき，各時点に対するダミー変数は t=1, 2,

⋯, T に対して用いられる．

ヘドニック市場価格関数 h ( z )の関数型は理論的

に特定できないので，統計的な手法で選択せざるを

えない．両対数モデルや半対数モデルなどに特定し

ている場合でも，その形が最良のものとは限らない．
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1980年代以降の研究では，Linneman（1980）を始め

として，Box-Cox変換を利用した非線型推定の有用

性についての議論が深まっている．この場合，（9）

の左辺は次のように書き換えられる．

y ≡ 
p−1
λ

λ ≠ 0

ln p λ = 0

（10）

ここで，λは未知パラメタである．Halvorson and

Polakowski（1981）は説明変数間の交差項を含んだ 2

階近似式によるフレキシブルな関数形に Box-Cox

変換を適用して，さまざまな関数形のテストを行っ

ている．同論文に対して Cassel and Mendelsohn

（1985）は変数間の交差項を多数含むことで説明力が

上昇するのもの，多重共線性による係数推定値の信

頼性低下やヘドニック特性値の限界効果の解釈が困

難になることを指摘している．Cropper, Deck and

McConnell（1988）はトランスログ型や Diewert型効

用関数（Barten（1964），Diewert（1971, 1973））のも

とで統計実験を行ったところ，変数に観測誤差が含

まれている場合には，2次形式の Box-Cox変換より

も，線型もしくは右辺だけ Box-Cox変換したモデ

ルのほうが定式化の観点で優れていることを示して

いる．

ヘドニック価格関数をパラメトリックな関数型で

特定化する代わりに，ノン・パラメトリック法ある

いはセミ・パラメトリック法を利用する研究も提案

されている．これらのアプローチは関数型をあらか

じめ特定化することなく，データから直接的に属性

価格を推定する（Knight et. al. 1993, Anglin and

Gencay 1996, Pace 1995）．ただし，パラメトリック

な分析手法と同様に，データ上の問題点（多重共線

性）から解放されないことも指摘されている．An-

glin and Gencay（1996）は，パラメトリック対ノンパ

ラメトリックのモデル選択に関する検定において，

パラメトリック・モデルは比較的棄却されやすい事

実を示している．パラメトリック・モデルの変数構

成が貧弱だからというわけではなく，モデル選択に

関する標準的な検定をいくつもパスしたパラメトリ

ック・モデルにおいてすら，そのような結果になる

ことが示されている．Pace（1998）はより柔軟な一

般 化 加 法 モ デ ル（Generalized Additive Model ;

GAM）を利用して，セミパラメトリックのヘドニッ

ク価格関数を推定しており，あらゆるパラメトリッ

ク・モデルに対する優位性があることを実証してい

る．GAM自体が統計的手法として確立されている

ので，このことはヘドニック・アプローチへのノン

パラメトリック法やセミパラメトリック法の援用が

きわめて効果的であることを示す結果であるといえ

る．

■限界付け値関数の識別問題 特性値が市場価格に

与える影響が大きい場合，支払容認額はヘドニック

市場価格関数と付け値関数との間に乖離を生じさせ

るので，付け値関数ないし付け値の限界効果を推定

する必要がある4）．

Rosen（1974）は付け値関数を推定するための手法

として，市場価格関数の限界効果を特性値とその他

の外生変数に回帰する方法を提案している．

h = D ( z, A ) （11）

h = S ( z, B ) （12）

ここで，hはヘドニック市場価格関数の特性 kに

ついての限界効果，D ( ∙ )および S ( ∙ )は特性の需

要関数と供給関数，Aと Bはそれぞれ不動産需要

者と供給者のタイプ（所得や生産技術など）を示すベ

クトルである．限界効果は特性値の影の価格なので，

（11），（12）は逆需要（付け値），逆供給（オファー価

格）を用いた需給連立方程式になっており，A, Bを

操作変数として需給の識別を図っている．

Witte, Sumka and Erekson（1979）は Rosenのモデ

ルにしたがって複数の不動産市場を対象に三つの属

性に関して同時連立方程式を推定している．しかし

ながら，Brown and Rosen（1982）が指摘しているよ

うに，この方法による推定は特性値の需要と供給を

正しく識別することができない．1段階目で推定さ

れる市場価格関数の限界効果は hは h ( z )から導

き出されるので，限界効果で示された属性価格もま

た zの関数であると考えることができる．zの需要

はそれぞれの属性価格に依存しており，属性価格と

属性需要方程式の誤差との間に相関が生じてしまう．

すなわち，属性価格が属性需要に与える効果はバイ

アスをもって推定される可能性が生じる．

付け値関数とオファー関数のこの識別問題は Di-

amond and Smith（1985）や Mendelsohn（1985）にお

いて検討されている．まず，1段階目のヘドニック

市場価格関数の推定において，特性ベクトルとは別

に付け値関数とオファー関数どちらにも含まれない

外生変数や特性値のべき乗項が必要であることが指

摘されている．そして，2段階目において，識別条

件を満たすだけの外生変数を用いて限界付け値関数

の方程式体系を同時推定する5）．
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2. 2. 5 ヘドニック・アプローチによる価格指数計

測

ヘドニック・アプローチは品質を調整した価格指

数を作成する際の有益な手法である．代表的なヘド

ニック価格指数として（i）時間ダミーヘドニック指

数（time dummy hedonic index），（ii）ヘドニック補

定指数（hedonic imputaion indx），の二つがある

（Diewert et al.（2007））．以下では，（i）時間ダミー

ヘドニック指数についてその要点を論じよう．

■時間ダミーヘドニック回帰（Time Dummy He-

donic Index） ヘドニック回帰式（9）における説明

変数ベクトルから定数項を除いたものを z
 '= (z ,

⋯, z , ⋯, z )とし，対数価格をこれらに回帰した，

次の 2時点 ( t=0, 1)についての時間ダミー回帰モ

デルを考える．

y
 ≡ ln p

 = α+∑



γ z

 +ε


( t = 0, 1；n = 1, 2, ⋯, N ( t ) ) （13）

ここで，αは各期における商品の品質一定価格の

平均水準を示しており，第 0期から第 1期への対数

価格変化の総体的な尺度は α−αである．

1 をすべて 1 からなる N ( t )次元ベクトル，0 

をすべて 0 からなる N ( t )次元ベクトルであると

しよう．また，yおよび yをそれぞれ第 0期，第

1 期の対数価格についての N (0) , N (1)次元ベク

トル，Z および Z をそれぞれ第 0 期，第 1 期の

N ( t )×K 説明変数行列としよう．（13）を第 0期と

第 1期について行列表示すると次のように書ける．

y = 1α+0α+Z γ+ε （14）

y = 0α+1α+Z γ+ε （15）

α
, γを最小 2乗法によるこれらの未知パラメタの

推定量とすると，推定量と最小 2 乗残差の実現値

e を用いて，（14）と（15）は以下のように書き換え

ることができる．

y = 1α
+0α

+Z γ+e （16）

y = 0α
+1α

+Z γ+e （17）

y=[y'y' ] ', e=[e'e' ] ', ϕ=[α
α

 γ ' ] '，および

X = 
1 0 Z 

0 1 Z   (N (0)+N (1) )×(2+K )

と定義すると（16），（17）は次のように書き換えるこ

とができる．

y = Xϕ+e （18）

ここで X と残差 eは直交するので X 'e=X ' (y−

Xϕ)=0が得られる．すなわち，1'e=0, 1'e=0，

および Z 'e+Z 'e=0が得られる．したがって

（16），（17）の残差を利用して

1'y = N (0)α
+1'Z γ （19）

1'y = N (1)α
+1'Z γ （20）

である．（19），（20）をそれぞれ α
, α

について解く

と

α
 =

1'y

N (0)
−

1'Z γ

N (0)
=

1' (y−Z γ)
N (0)

（21）

α
 =

1'y

N (1)
−

1'Z γ

N (1)
=

1' (y−Z γ)
N (1)

（22）

が得られる．（21）および（22）は品質一定の対数価格

水準を示している．
1'y 

N ( t )
は t=0, 1期の対数価格

の算術平均，
1'Z 

N ( t )
は t=0, 1期の特性値の算術平

均を示している．すなわち，α
は対数価格の平均

値からすべての属性価値の平均値の合計を差し引い

たもの（品質調整した対数価格の算術平均）に等しい．

以上より，第 0期から第 1期への対数価格変化によ

るヘドニック時間ダミーの推定値は差分 α
−α

で

示すことができる．

2. 3 リピートセールス価格指数

2. 3. 1 リピートセールス価格指数とは

ヘドニック価格法と合わせて，住宅価格指数の実

用においては，Bailey, Muth and Nourse（1963）,

Case and Shiller（1987, 1989）によって精緻化された

リピート・セールス法もまた最も利用されている手

法の一つである．

リピート・セールス法では，ヘドニック価格回帰

モデルにおけるデータ発生プロセスを想定している

ので，ヘドニック法で生じる問題点の一部が引き継

がれる．ただし，同一物件の比較を行うため，もし

属性や属性価格に変化がなければ，過少定式化バイ

アスが解消される．推計方法が簡単なことから，再

現性が高く，推計効率の高い手法であるというメリ

ットを持つ．しかし，ヘドニック価格法のような理

論的な背景を持つものではなく，住宅価格指数の推

計方法として提示されているものである．

どちらの方法においても，推計手法がもたらすバ

イアスが存在する．価格指数は長期間の価格データ

を観察することを目的としているため，観察期間が

長くなると同一物件の属性や属性価格に変化が生じ

ることによる「集計バイアス（aggregation bias）」

が予想される．

特に，住宅市場の需給バランスを要因とする市場
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全体に共通の効果（時間効果）と個々の住宅の変化に

関する効果，とくに経年劣化の効果（年齢効果）を分

離できないことは，リピート・セールス法の利用に

おいて極めて重要な問題となる．住宅の経年劣化の

影響を無視した場合，リピート・セールス価格指数

は大きく下方にバイアスを持つことが予想される．

また，複数回取引された物件だけを選択的に利用

するためサンプル・サイズが減少し，サンプルにセ

レクション・バイアスが生じることも懸念されてい

る．加えて，繰り返し取引が行われる期間において

「物件の品質に変化がない」とする強い仮定を置い

ているものの，物件の経年劣化，修繕投資または周

辺環境の変化が発生することは容易に予想されるた

め，仮定は整合的でない．

2. 3. 2 BMN型リピート・セールス回帰モデル

多時点の住宅価格がデータとして観察されるとき，

第 n物件の t時点のヘドニック市場価格回帰モデル

は次の形で記述できる．

y
 ≡ ln p

 = α+z
 'γ +ε



(n = 1, 2, ⋯, N ( t )；t = 0, 1, ⋯, T ) （23）

ここで，y
 は住宅価格の対数 ( ln p

 )，αは未知の

第 t時点の時間効果，定数項を含む説明変数ベクト

ルは z
 '= (1, z , ⋯, z , ⋯, z′ )，係数ベクトルは

γ =(γ, γ, ⋯, γ, ⋯, γ′ ) '，ε
 は誤差項である．γ

はモデル全体の定数項係数，γ
, ⋯, γ′ は属性の限界

効果（属性の品質調整パラメタ）である．

第 n物件が s期と t期 ( t>s )の二度に渡って市

場で取引されるものとしよう．このとき，（23）に従

えば二つの期間の対数価格差分は次のように書ける．

Y ≡ ln p
−ln p

 = (α−α)+(z
 'γ −z

'γ )+v

（24）

ここで，vはそれぞれの期間における誤差項の差

分 (ε−ε
)である．すなわち価格変化率（対数差

分）は時間効果の差，属性価値（属性の品質と数量）

の変化，および誤差によって生じたデータであると

みなすことができる．

Bailey, Muth and Nourse（1963）および Case and

Shiller（1987, 1989）の RS 法は暗黙裡に次の仮定を

設けて（24）を再定式化している．

仮定 1．すべての属性は時間を通じて不変であ

る．

仮定 2．すべての属性パラメタは時間を通じて

不変である．

すなわち，仮定 1 は z
=z

を，仮定 2 は γ =γ 

を意味する．第 n物件は s期に 1回目の，t期に 2

回目の取引を行うものとすると，仮定 1，2のもとで

の時間ダミー変数を用いた s期と t期それぞれのヘ

ドニック回帰式（23）を書き直して次のようになる．

y
 = d 'α+z'γ+ε

 （25）

y
 = d 'α+z'γ+ε

 （26）

ただし，d=(d
, ⋯, d

 ) 'は 1回目の取引における

時間ダミー変数，d=(d
, ⋯, d

 ) 'は 2回目の取引

における時間ダミー変数であり，

d
 = 

1 u = s

0 u ≠ s
, d

=
1 u = t

0 u ≠ t
,

また，α=(α, ⋯, α, ⋯, α, ⋯, α )は時間効果ベク

トルである．モデル全体の定数項 zとダミー変数

の間に線型関係が生じるので，ここでは，0期の時

間効果を α=0に基準化する．したがって，0期に

対応する時間ダミー変数 d
および d

は除外されて

いる．

1回目と 2回目のヘドニック回帰式における時間

ダミー変数の差分を次の T×1ベクトルで定義する．

D


= d−d （27）

ただし，

D
 = 

1 u = t (2回目の取引)

−1 u = s (1回目の取引)

0 その他の場合

,

で あ る．Y=(Y, ⋯, Y, ⋯, Y ) ', D=(D, ⋯, D,

⋯, D ) 'とおくとリピートセールス回帰モデルが次

のように定義できる．

Y=Dα+v （28）

（28）の最小 2乗推定量は α=(D 'D )
D 'Y であ

る．s期に 1回目の，t期に 2回目の取引がなされ

た任意の物件の理論値（対数価格差分）は Y=

ln 
p


p
 


=α−αしたがって，s期を基準とした t=

0, 1, ⋯, T 期の価格指数は p
p=exp(α−α)とな

る．多重共線性を避けるために第 0期の時間ダミー

変数を除外し，α=0とおいたので，0期を基準と

した価格指数を計測することができる．Bailey,

Muth and Nourse（1963）において示された［BMN］

価格指数は

I  = exp (0) , exp (α ) , ⋯, exp (α ) （29）

となる．
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2. 3. 3 ケース・シラー型リピートセールス価格指

数：ランダムウォーク誤差項の修正

（25）と（26）の誤差項について，

E (ε ) = 0, E [ (ε )
 ] = σ,

E (ε ε ) = 0 (n ≠ m, t ≠ s ) （30）

それぞれのヘドニック回帰式において，誤差項は均

一分散で，系列相関がない．この場合，（25）と（26）

の差分である（28）の誤差項 v=v, v, ⋯, v  'は，

E (v) = 0, E (v ) = E [ (ε )
 ]+E [ (ε)

 ] = 2σ,

E (vv) = 0 (n ≠ m ) （31）

であるから，（31）は均一分散，系列相関なしが満た

されている．Bailey, Muth and Nourse（1963）の価格

指数もこのような想定のもとで計測されている．

これに対して Case and Shiller（1987, 1989）は，物

件の取引間隔が広がるほど住宅固有の構成要素が持

つノイズの分散が大きくなり，対数価格変化は均一

分散ではないとリピート・セールス回帰モデルを提

示した．同論文において対数価格変動に関する誤差

項は次のランダム・ウォークを含む式で仮定されて

いる

ε
 = h

+ν
 , ν

 ~ i.i.d. N (0, σ
 ) （32）

h
 = h

+η
 , η

 ~ i.i.d. N (0, σ
 ) （33）

(n = 1, ⋯, N；t = 0, 1, ⋯, T )

ここで，（32）の右辺第 1項は（33）に示されるランダ

ム・ウォークであり，（32）の右辺第 2項は以下のよ

うにホワイト・ノイズを仮定する．

E (ν ) = 0, E [ (ν )
 ] = σ, E (ν ν )

= 0 (n ≠ m, t ≠ s ) , E (ε ν ) = 0（34）

リピート・セールス回帰モデルの誤差項は v=ε
−

ε
=h

−h
+ν

−ν
である．ここで，h

−h
=∑





η
であるから（34）より

E (ε−ε
) = 0 （35）

E [ (ε−ε
) ] = σ

+( t−s )σ
 （36）

が得られる．この場合，取引間隔 t−sが大きくな

ると，リピート・セールス回帰モデルの誤差分散も

増大する（分散不均一）ことがわかる．

Case and Shiller（1987, 1989）はこの分散不均一に

対して 3段階での推定方法を提案している（Weight-

ed Repeat Sales［WRS］Method，重み付きリピー

ト・セールス法）．

1. BMN価格指数を求めた場合と同じく（28）を推

定し，対数価格差分を時間ダミーの差分に回帰

して，最小 2乗残差 vを求める．

2.（36）の σ
, σ

を推定するために，残差 2乗値 v


を定数項と取引間隔 A=t−sに回帰する．

(v=a+bA+error)

3. 2段階目の理論値を v
=a+bAとし，その平

方根の逆数 1vをウェイトとして（28）の重み

付き最小 2乗法を実行する．

3段階目におけるウェイト（N×N 対角行列）を

ω = 
1v

⋱

1v 
と定義すると，重み付きリピートセールス回帰モデ

ルは次のように書ける．

Y  = Dα+v （37）

ただし，Y =ωY , D=ωD, v=ωvである．した

がって，実行可能な一般化最小 2 乗推定量は α=

(D'ω'ωD )
D'ω'ωY であり，Case and Shiller に

よる［WRS］価格指数は

I  = exp (0) , exp (α ) , ⋯, exp (α )  （38）

となる．

Hill, Knight and Sirmans（1997）, Knight, Hill and

Sirmans（1999）では，ヘドニック価格関数の誤差項

を ε
=ε

+ν
 と定義している．この場合リピート・

セールス回帰モデルの誤差分散は E [ (ε−ε
) ]

=( t−s )σ
となる．したがって，取引間隔を

A (n=1, 2, ⋯, N )とするとき

v ≡ ε
−ε

 ~ N (0, Aσ
 )

であり，重み付きリピート・セールス回帰モデルは

次のように書ける．

Y  = Dα+v （39）

ただし，

ω = 
1 A

⋱

1 A


Y =ωY , D=ωD, v=ωvである．

3．実証分析

3. 1 データ

ここで，実際のデータを用いて，ヘドニック価格

指数とリピートセールス価格指数を推計し，それぞ

れの指数が持つ特性を実証的に明らかにしていく．

本研究で用いた分析データは，東京都都心部の 5

区（千代田・中央・港・新宿・渋谷）の 2000年 1月

から 2014年 12月までの 15年間において，戸建住

宅の取引価格の成約データを用いた．
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情報源として，リクルート社の情報誌「SUU-

MO」に掲載された戸建て住宅の価格情報を用いた．

同サイトでは，品質情報・募集価格（asking price）

に関する情報がリアルタイムで提供されている．そ

こには，初めて情報誌に登場してから成約等により

情報誌から抹消されるまでの履歴情報が含まれてい

る6）．そこで，モデルの被説明変数となる価格とし

て，成約によってサイトから抹消された時点の価格

情報を用いることにした．

また，戸建て住宅価格は，土地・建物のそれぞれ

に関する情報によって形成される．

土地・建物属性を表す数量データとして，土地面

積（L），建物面積（S），前面道路幅員（W）を挙げた．

「建築後年数」は，建築さ

れた年月から成約された年

月までの期間である．また，

住宅の各立地点における交

通利便性を「都心までの時

間：TT」と「最寄り駅ま

での時間：TS」とで代表

した7）．また，同期間内に

おいて，複数回の取引が行

われた物件を特定し，リピ

ートセールスサンプルをあ

わせて作成した．

表 1に要約統計量として

整理した．

ここでは，2000 年第一

四半期から 2015 年第一四

半期までを対象として，

27,518件のデータを得た．

また，この期間内において，

複数回取引されたリピートセールス

サンプルは 2,826件であり，全体の

10％にしか過ぎない．

全サンプルとリピートセールスサ

ンプルを除く，一回限りの取引のデ

ータの要約統計量と合わせて比較し

た．価格の平均は，都心部とあって

平均で 9000万円程度であるが，リ

ピートセールスサンプルを除くと

200万程度，平均値が小さくなる．

複数回繰り返し取引がされるような

物件は，わが国では投資目的で売買

されることが予想されるため，相対

的に価格帯が高くなっていることが予想される．ま

た，最小値で 900万程度から最大値で 2億円を超え

る物件も含まれており，分散が大きい．

価格以外の，住宅の属性情報に関しては，平均敷

地面積が 80 平米程度，建築後年数で 23 四半期（5

年強）と，新築物件が多く含まれることから，比較

的築浅の物件に集中していることがわかる．

3. 2 推計結果

以上のような情報を用いて，ヘドニック価格指数

とリピート価格指数の推計を行った．表 2に，ヘド

ニック価格指数の推計結果を示す．

自由度調整済み決定係数で 0.843と比較的説明力
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symbol

n=27,518全サンプル

表 1．要約統計量

100m敷地面積L

213.0000.9808.0399.1321000万円価格P

最大最小標準偏差平均単位変数名

3.4257.640分最寄り駅までの徒歩時間TW

43.0000.4001.8454.253m前面道路幅員W

13.7500.1890.5270.821

12.5440.1320.6551.170100m延べ床面積S

10.2600.8901.8026.713km東京駅までの直線距離TT

33.0001.000

1回だけ取引されたサンプル（リピートセールスサンプルを除く）

16.0001.0001.0733.447部屋数NB

433.0000.00039.80623.830四半期建築後年数A

8.9621000万円価格P

最大最小標準偏差平均単位変数名symbol

n=24,692

0.4001.7904.244m前面道路幅員W

13.7500.1890.5060.814100m敷地面積L

213.0000.9807.676

S

10.2600.8901.8036.731km東京駅までの直線距離TT

33.0001.0003.4197.629分最寄り駅までの徒歩時間TW

40.000

部屋数NB

433.0000.00038.59422.496四半期建築後年数A

12.5440.1870.6321.157100m延べ床面積

16.0001.0001.0453.438

2.611定数項c

P-valuet-statistic標準誤差推定値変数名symbol

表 2．ヘドニック関数の推計結果

TW

［.000］21.6830.0010.015前面道路幅員W

［.000］95.1820.0050.471敷地面積L

［.000］183.1630.014

115.1320.0060.682延べ床面積S

［.000］−56.1750.001−0.053東京駅までの直線距離TT

［.000］−4.6690.000−0.002最寄り駅までの徒歩時間

Yes地域ダミーLD

［.000］−18.3290.001−0.027部屋数NB

［.000］−30.7740.000−0.001建築後年数A

［.000］

注） n=27,518．

自由度調整済み決定係数=0.843．

Yes時間ダミーTD



の高いモデルとして推計されている．それぞれの属

性に対応した推計値の符号関係は，一般的な経験と

整合した結果として得られている．

リピートセールス価格指数としては，標準的な

BMN型の指数と併せて，ランダムウォーク誤差項

を考慮したケース・シラー型の指数を推計した．推

計されたモデルの自由度調整済み決定係数を見ると，

BMN型では 0.204，ケース・シラー型では 0.196と，

データの制限もあり，説明力としては必ずしも高い

モデルとして推計することはできなかった．

図 1に，それぞれの推計された指数の対前年同期

比としてみた時の動きをみた．

まず，転換点および Lead-Lag構造に注目すると，

バブル崩壊後の長期的な資産価格の下落からの反転

する時期としては，ヘドニック指数で 2003年の第

4四半期を示しているのに対して，リピートセール

ス価格指数ではいずれも 2004 年第 4 四半期と，1

年のラグを持つことがわかる．また，リーマンショ

ック前にピーク時は，ヘドニック指数で 2007年の

第 1四半期から原則が始まっているが，リピートセ

ールス価格指数はいずれも 2007年第 3四半期から，

伸び率が鈍化しており，2四半期のラグを持つ．こ

のような傾向は，リーマンショック後の下落幅の反

転期においても引きずる形となっている（ヘドニッ

ク指数が 2009年第 2四半期，リピートセールス指

数がそれぞれ 2009年第 4四半期）．さらに近年に注

目すれば，ヘドニック指数は，2004年第 1四半期

には上昇に転じることで，アベノミクスの効果が資

産市場に浸透してきていることがうかがえるが，リ

ピートセールス指数は，BMN型では依然としてゲ

ラ傾向を示しており，ケース・シラー型でも 2014

年第 4四半期になって初めて上昇に転じている．

ここで，それぞれの指数の関係を見るために，ヘ

ドニック価格指数と BMN型のリピートセールス価

格指数の変動率の関係を図 2 の左側の図として，

BMN型のリピートセールス価格指数とケース・シ

ラー型のリピートセールス価格指数との関係を右側

の図としてみた．

相関係数と併せてみてみると，ヘドニック型指数

と BMN型リピートセールス価格指数とは相関係数

で 0.822と一定の相関を持つものの，必ずしも一致

していないことがわかる．一方，BMN型リピート

セールス価格指数とケース・シラー型のリピートセ

ールス価格指数とり間の相関係数は 0.992とほぼ一

致している．このことは，ランダムウォーク誤差項

を修正したとしても，変動率といった意味では，十

分に修正ができていない可能性を示唆するものであ

る．

3. 3 住宅価格指数の集計バイアス

以上のヘドニック価格法とリピートセールス価格

法の理論的整理，実証分析の結果から，それぞれの

手法を比較した時に，次のような優位点（advantag-

es）と問題点（disadvantages）が理解出来る．

まずヘドニック価格法における優位性としては，
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・経済理論，指数理論の背景を持つとともに，そ

の理論的なバイアスも明確である．

・他の手法と比較して，取引価格データをすべて

利用することが可能であるために，最も効率的

な手法であると言える．

・不動産が持つ多くの属性を制御することが出来

ることから，用途・地域毎にきめ細かな指数に

分類することが出来る．

・既に，消費者物価統計などの推計で活用されて

いることから，他の経済統計との整合性を持つ

ことが出来る．

問題点としては，

・不動産に関する多くの属性を収集することが必

要となることから，情報収集コストが高い．

・不動産の価格を決定するための重要な属性を収

集できない場合においては，過小定式化バイア

ス（omitted variable bias）の問題に直面する．

・採択する関数形によって異なる指数が算出され

てしまう．つまり，再現性が低い．

・不均一性が強い場合は，品質をコントロールす

ることが出来ない場合がある．

・経済理論的背景や推計手続きなどが複雑である

ため，指数の作成当局において特別な能力が必

要となったり，利用者に説明することが困難で

ある．

一方，リピートセールス価格法の優位点としては，

・繰り返し取引された同じ不動産の異時点間の価

格比を持って指数を作成することから，不動産

の属性に関する情報を必要としない．

・ヘドニック価格法が持つ過小定式化バイアスの

問題が回避される．

・推計方法が簡便であり，再現性が高い．

・不均一性が強い不動産の場合でも，指数が推計

できる確率が高い．

・コンセプトが簡単であることから，利用者に説

明しやすい．

問題点としては，

・二回以上取引された情報だけを用いて価格指数

が推計されるため（1回だけしか取引されてい

ない情報は捨ててしまうため），非効率である．

そのため，流動性が低い国（地域）では利用が困

難であったり，地域や用途を限定した指数を推

計することが困難になることが少なくない．

・二つの取引の間に発生した建築後年数の増加に

伴う減価部分を無視しているため，それを制御

しない場合には，下方バイアスを持つ．

・二つの取引の間に修繕投資が行われた場合には，

それを制御しない場合には，上方バイアスを持

つ．

・データベースの構築によっては，同一の取引か

どうかを特定する場合に，費用が発生する場合

がある（同一取引を特定することが困難な国も
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少なくない）．

・価格指数を土地と建物に分離することが不可能

である．

・新しい取引価格情報が発生した場合，常に過去

の系列まで変化してしまうため，確定値を出す

ことが出来ない．

今回の実証分析においては，日本の戸建市場では，

リピートセールスサンプルは極めて限定されること

から，全体の取引の 10％程度しか得ることができ

なかった．その意味で，サンプルセレクションバイ

アスが強く働いていることが予想された．また，建

築後年数が極めて短いといった特性もあることから，

修繕投資が行われた場合の上方バイアスよりも，建

築後年数の増加に伴う減価部分に配慮していないと

いったことで，下方バイアスが強く働いていること

が理解された．

4．結論

住宅価格指数は，どの様に推計すべきであろうか．

住宅価格指数の推計においては，利用可能な情報の

制限によって，その推計方法は大きく変化してくる

こととなる．もし，このような制限がないものとし

た場合においては，経済理論的な背景や他の経済統

計との整合性や国民経済計算への応用などを考えた

ときに，ヘドニック法が優位性を持つ．

それでは，どうして米国においては，リピートセ

ールス価格法で推計されたケース・シラー指数が広

く利用されているのであろうかといった疑問が出て

くるであろう．その理由としては，次の点が予想さ

れる8）．

第一に，米国においては，中古住宅市場が発達し

ており，リピートセールスサンプルが豊富に得るこ

とができる為である．第二に，ヘドニック法を適用

するための属性情報が，データソースに入っていな

いという制約が強い．第三に，国土が広い米国にお

いては，ヘドニック法の適用において多様な変数が

必要となるだけでなく，地域ごとで異なる属性情報

が必要となり，モデルの特定化が困難である，など

といったことが想定される．そのようななかで，セ

カンドベストの選択として，リピートセールス法を

採用しているといってもよい．

しかし，わが国においても，ヘドニック価格法で

指数を推計していくことが困難になる場合は，多く

直面する．商業不動産などは，不均一性が強く，多

くの属性情報が必要となり，その情報入手が困難で

あることが多いために，ヘドニック価格法が適用で

きないということも想定される．そのような不均一

性が強い市場では，リピートセールス価格法が有力

であろう．しかし，不均一性が強い商業不動産市場

では，取引が極めて稀で，十分な取引量が制限され

るような市場であることが多く，そのような市場に

至っては，リピート・セールス価格法の適用も困難

となる．例えば，地方部のオフィス市場であったり，

商業施設，工場，ホテル，物流施設などが想定され

る．

このような市場においても，国民経済計算におけ

る資産の測定や企業活動における戦略策定において，

不動産価格指数が必要になってくることがある．そ

のような場合には，ヘドニック価格法やリピートセ

ールス価格法とは異なる推計方法が求められる様に

なってくる．また，国民経済計算においては，不動

産全体ではなく，土地と建物を分離した指数が要求

される．前者の問題に対しては，不動産鑑定評価を

用いた価格指数が作成されており，後者については，

Builderʼs Modelといった手法が，Diewert and Shi-

mizu（2015）によって提案されている．

これらの問題に対しては，残された課題としたい．

（シンガポール国立大学不動産研究センター・
一橋大学経済研究所，富山大学経済学部）

注

1） ハンドブックは，次のサイトから見ることが出

来る http: //epp. eurostat. ec. europa. eu/portal/page/

portal/hicp/methodology/hps/rppi_handbook．

2） ヘドニック・アプローチに関する理論的・体系

的な解説は Sheppard（1999）が詳しい．

3） 公共投資や環境価値などの経済評価にヘドニッ

ク・アプローチを応用した邦語の研究として，金本・

中村・矢澤（1989），肥田野（1997）がある．

4） ヘドニック・アプローチを使用した実証分析上

の問題点を整理したより綿密な邦語文献として中村

（1992）がある．

5） Sheppard（1999）では，識別問題に関するより詳

しいサーヴェイがなされている．また，近年では Eke-

land, Heckman and Nesheim（2004）および Heckman,

Matzkin and Nesheim（2010）がノンパラメトリック法

を利用した識別方法を提案している．

6） 価格に関する情報としては，ⅰ）市場に登場し

た際の掲載時売出し価格（first offer price），ⅱ）情報誌

から抹消された時点での価格（推定購入価格：first bid

price），が存在している．

7）「都心までの時間：TT」については，東京駅・

品川駅・渋谷駅・新宿駅・池袋駅・上野駅といった山
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手線のターミナル駅とともに，営団地下鉄の中心駅で

ある大手町駅を設定し，最寄り駅からの 7つのターミ

ナル駅までの昼間平均時間を計算した．

8） 2014 Second IMF Statistical Forum（IMF, Wash-

ington. D.C, USA）において，Real Estate Prices―

Availability, Importance, and New Developmentsとい

うセッションが開催された（2014年 11月 18日）．同セ

ッションで筆者の一人の清水がイェール大学のロバー

ト・シラー氏の討論者を務めた．そこでの議論をもと

に整理したものである．（http://www.imf.org/exter

nal/np/seminars/eng/2014/statsforum/）
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