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いても，金融資産の配当に相当する将来賃

料の期待現在価値の総和として与えられる．

しかし，金融資産との相違点は，将来賃料

がさらに，不動産が保有する広さなどの属

性価格の線形結合として表現可能な点にあ

る．従って，将来賃料の期待現在価値の総

和としての不動産価格は，技術的な条件の

下で，属性価格の線形結合として表現が可

能である．形式として，いわゆる不動産価

格分析や消費者物価指数の算出に利用され

るヘドニック・モデルとなる（Lancaster 
1971, Rosen 1974）．しかし，以下の点で，

従来のものを拡張する．すなわち，不動産

価格の源泉となる属性価格は，２つの要素

の積として表現される．第１の要素は，「キ

ャッシュフロー価格カーネル」であり，将

来の一般消費の限界効用と，現在の一般消

費の限界効用との比，つまり異時点間の限

界代替率として表現される．第２の要素は，

「ヘドニック価格カーネル」であり，各将

来時点における，不動産属性の消費の限界

効用と，通常の消費の限界効用との比，つ

まり属性・消費間の限界代替率として表現

される．したがって，異なる学術文脈で確

立した２つの価格カーネル，つまり「キャ

ッシュフロー価格カーネル」と「ヘドニッ

ク価格カーネル」とを架橋する，いわば「一

般化価格カーネル」としての特徴を持つ．

以上が，本研究が依拠する Ishijima and 
Maeda (2015)の不動産価格評価理論の要約

となる． 
本研究ではその理論を拡張し，次の２つ

の特徴： 
特徴 1) 時系列変動を捉え得る対数価

格に関する表現である点 
特徴 2) ヘドニック属性変数だけでな

く，マクロ経済変数等の外部変数を導

入できる点 
を持った不動産価格評価に関する理論モデ

ルと統計モデルを構築する．その上で，構

築した統計モデルを利用して，我が国の住

宅市場における価格形成に関する実証分析

を行うことにより，我が国の住宅価格を形

成する新たな要因を見出すことができる． 
 

2. 実証分析 
実証分析で利用する不動産データは，国

土交通省が提供する土地総合情報システム

より取得した，2006 年の第 1 四半期から

2015 年の第 1 四半期までの 37 四半期にわ

たる，住居用不動産の取引価格および１６

種類の属性である．一方，マクロ経済変数

については，満期が異なる６種類の日本国

債利回りを用いることとした．これらのデ

ータを利用して，前節で構築した「時点と

地域に応じた可変切片を持つマクロ経済変

数を導入したヘドニック・モデル」を推定

した（誌面制約のため詳細は割愛）．その結

果，ヘドニック属性に加えて，マクロ経済

変数を適切にコントロールすることにより，

本来の都道府県ごとの不動産対数価格水準

の時系列推移を明らかにできた． 
 
3. 結論 

本研究においては，1) 時系列変動を捉え

得る対数価格に関して，2) ヘドニック属性

変数だけでなく，マクロ経済変数等の外部

変数を導入可能な，不動産価格の理論モデ

ル，および統計モデルを新たに構築した．

その上で，我が国の住宅市場に関する実証

分析を行った．その結果，ヘドニック属性

変数に加えてマクロ経済変数も不動産価格

を説明する重要な構成要素であることを見

出した． 
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本研究ノートでは，不動産が保有する広さ・築年数・最寄り駅からの距離といったヘドニック属性変数に加え，マク

ロ経済変数などの外生変数を導入した不動産価格評価の理論モデルと統計モデルを構築する．その特徴は，価格カー

ネルを，キャッシュフロー価格カーネル（確率的割引ファクター）とヘドニック価格カーネルの積として表現する点

にある．さらに，構築した統計モデルを利用し，日本の住宅市場における価格形成に関する実証分析を行い，ヘドニ

ック属性変数に加えてマクロ経済変数も不動産価格を説明する重要なファクターとなりうることを示す． 

We develop a pricing model of real estate that incorporates conventional hedonic attribute variables of real estate as well as 

exogenous variables, namely financial asset prices; this model is based on a theoretical pricing model that we, fundamentally 

develop. Specifically, our model features a pricing kernel expressed as the product of a cash-flow pricing kernel (stochastic discount 

factor) and a hedonic pricing kernel. Furthermore, we conduct an empirical analysis to understand Japanese real estate prices 

comprehensively. Our analysis reveals that the financial asset prices and conventional hedonic variables serve as the major 

determinants of Japanese real estate prices. 

Keywords: アセット・プライシング(asset pricing)，不動産(real estate)，金融資産(financial asset)，価格要因(determinant 

factors) 

 
1. モデル 

本研究では，不動産が保有する広さ・築

年数・最寄り駅からの距離といった属性変

数に加え，マクロ経済変数などの外生変数

を導入した不動産価格評価の理論モデルと

統計モデルを構築する．その上で，構築し

た統計モデルを利用し，日本の住宅市場に

おける価格形成に関する実証分析を行うこ

とを目的とする． 
本研究が提案するモデルは，Ishijima and 

Maeda (2015)の不動産価格評価理論を拡張

するものである．その理論は次のように要

約される．経済には，金融市場，不動産市

場，および不動産賃貸市場という３つのタ

イプの市場があり，それぞれの市場で，代

表的経済主体は，金融資産，不動産，不動

産賃貸の取引を通じて動的ポートフォリオ

選択を行うものとする．また，代表的経済

主体は，一般消費に加えて，不動産が保有

する広さ・築年数・最寄り駅からの距離な

どの属性を消費することにより，不動産か

ら便益を享受することができる．このよう

な設定の下で，離散時点において，キャッ

シュフロー・ダイナミクスを一般消費に集

約する一方，不動産属性を貨幣額へと変換

する消費技術を適切に表現する．これらを

制約条件として，現在から無限遠点の将来

にわたる，一般消費と，不動産属性の消費

から得られる，代表的経済主体の期待効用

最大化問題を定式化する．不動産の利用率

を所与とし，各離散時点におけるマーケッ

ト・クリアリング条件の下で，金融資産価

格，不動産の所有権価格（不動産価格），お

よび不動産の利用権価格（賃料）の均衡価

格を導くことができる． 
金融資産価格は，確率的割引ファクター

によって割り引かれた，将来配当の期待現

在価値の総和として与えられる（Lucas 
1978)．いわゆる，金融経済学の文脈におけ

る，配当割引モデルある．不動産価格につ
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