
要　旨

付け値分布と資産選択理論に基づいた都市内土地利用モデルすなわち「多地区多財均衡モ
デル」という理論モデルに対して、3つの観点から基礎付けるのが本稿の目的である。すな
わち、第一に土地所有者の付け値分布の予想の一貫性の検討である。将来付け値分布の平均
および標準偏差の上昇率と収益率とが一致すると予想する条件の下で、将来付け値分布と現
在付け値分布とが無差別になることを示した。第二に付け値分布間の相関係数についてであ
る。理論モデルとしては相関係数を完全に外生変数として取り扱ってきたが、空間的相関係
数の他に、時間要素を導入することで数種類の時系列相関係数を付け値分布の相関係数とみ
なす可能性の検討を行った。第三は実証分析である。まず、「付け値は分布する」という根
本仮定、｢都心部から郊外に向かって、付け値分布平均・標準偏差は次第に減少する｣ 等の
命題が概ね実証的に基礎づけられた。次に基礎理論を直接的に実証分析に適用し、都市内地
域におけるマンション建設投資面積比率について理論値と実測値の比較を行った。理論値は
実測値の傾向を比較的表現しているが、水準に関しては乖離がみられ応用理論（中間理論）
構築の必要性を示唆するものであった。
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1．はじめに

これまで付け値分布と資産選択理論に基づいた
都市内土地利用モデルすなわち「多地区多財均衡
モデル」の開発を進めて、開放都市・閉鎖都市い
ずれにおいても解法と典型的事例についての解で
ある住宅地基本モデルを完結している1）。

ただ、この理論モデルについては、幾つかの
基礎付けが必要であろう。本稿は3つの観点か
ら理論モデルを基礎づけるものである。すなわ
ち、土地所有者の予想の一貫性、都市形態に決
定的な役割を果たす付け値分布の相関係数、そ
して実証分析である。
第一に、土地所有者の自己の土地に対する付
け値分布の予想の一貫性について、インカムゲ
インがない場合とインカムゲインがある場合に
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わけて検討する。これは、次の理由による。ま
ず、本モデルの時間に関しての側面はやや曖昧
で、多数期間を背景とした1期モデルとしてい
る。対象1期間の期首に市場が開かれ期末に市
場清算が行われるものと想定している。その意
味でモデルは静学的である。本来の目的が都市
内土地利用の変化つまりストックの変化を目的
にしており、価格要素についても経済学的に明
快な地代・家賃等のフロー価格ではなく、地価・
建築投資収益などのストック価格を採用してい
るからである。しかしながら、土地所有者が最
適ポートフォリオを構成するためには、動学的
まではいかないまでも、陰伏的ではなく陽表的
に時間要素を検討しておく必要があろう。
第二に、付け値分布間の相関係数の基礎付け

についてである。これまで、理論モデルとして
は相関係数を完全に外生変数として取り扱って
きたが、空間の標本相関係数以外に、時間要素
を導入することで時系列相関を空間相関とみな
す可能性について検討を行う。これも地価等の
各用途のストック価格を直接時系列的にとらえ
る考え方、地代等のフロー価格の時系列から資
本還元としてストック価格の相関係数をとらえ
る考え方を示す。モデル的には依然として相関
係数は外生変数の扱いであるが、その基礎付け
についての考え方が整理されることが期待でき
よう。
なお本稿においては、土地所有者の予想を取

り扱うので、第一の課題と第二の課題について
は、基本的には土地所有者個人の予想ないし1
つの地区の「同質的土地市場」（1）における土地
所有者集団の予想を考察の対象とする。
第三に、実証分析からの検討である。対象地

域は、いわゆる‘バブル’の余波が及んだ
1990年の熊本市である。ここでの実証課題は、
次の二つである。まず、「付け値は分布する」
等の基本仮定と基本命題についての実証であ
る。次に、基礎理論を直接的に実証分析に適用
可能かという点である。具体的には、都市内地
域におけるマンション建設投資面積比率につい
て理論値と実測値の比較を行った。
なお、本研究は本稿をもって一応の区切りを

つけるので、本研究全体の意義と課題を付す。

2．付け値分布の予想の一貫性

資産選択のためには、土地所有者の自己所有
の土地に対する地価予想の一貫性を検討してお
く必要がある。つまり、本研究の立場からいえ
ば、土地所有者が従来の土地利用を続行するこ
とは、潜在的であれその用途への投資を続行し
ているとみなせることになり、建設投資が実行
されるためにはその土地が将来まで‘売り惜し
み’されることなく、現在において納得できる
価格分布であるという予想の一貫性が必要であ
る。一般に、このような受動的な投資家の予想
は、明確な予測ではなく、曖昧な‘予想’であ
る。しかし、その予想が一貫するためには、実
は、以下のような整合性が必要である。
最適ポートフォリオ計算に用いる現在（第0
期）の予想地価分布と将来（第1期以降）の予
想地価分布が整合的であるための条件を、イン
カムゲインが無い場合と有る場合に分けて検討
する。

（1）　インカムゲインが無い場合
本ケースは、たとえば「空地」での保有など、
所有する土地からのインカムゲインが無くて土
地を保有する場合であり、端的には「狭義の投
機」2）の場合である。基本仮定は次の通りで
ある。
①　土地所有者は今期（第0期）以降第T期ま
でに土地を売却する。
②　土地所有者は今期（第0期）以降第T期ま
で、所有する土地の購入希望者の付け値価格
Ptの分布として、第0期N（μ0，σ 02）、第1
期N（μ1，σ 12）、…第T期N（μT，σ T2）な
る正規分布を予想する。
③　土地所有者は第1期から第T期までの各 t
期に土地が売れる確率wtを予想する。
　ただし、 である。

④　土地所有者は自己の土地の収益率 を来期
以降一定と予想する（2）。
これらの仮定の下で、現在（第0期）と将来（第
1期以降）いずれが選好されるかを検討する。
まず予想将来地価を現在に割り引いた地価P′の
分布の確率密度関数は次式のように示される。
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この式（1）は標準的な平均・分散アプロー
チの立場からは正規分布となることが要請され
るが、一般に正規分布とはならない。しかし特
別の場合として、次の条件式を満たすときには
正規分布となる。

式（2）は来期以降の予想地価平均の上昇率
が収益率と一致することを意味し、式（3）は
予想地価の標準偏差の上昇率が収益率と一致す
ることを意味する。
当該土地が次期以降まで‘売り惜しみ’され

るかどうか、すなわち第1期以降の予想将来地
価を現在に割り引いた地価分布N（μ0′，σ0′2）
と予想現在地価分布N（μ0，σ02）のいずれが選
好されるかについては何らかの基準が必要にな
るが、土地所有者が平均・分散基準を用いるも
のとすると、次のようになる。

【将来売却と現在売却の選好】
土地所有者が所有地を将来売却するか現在売

却するかの選好にあたって、平均・分散基準を
用いるとすれば、次のように場合分けされる。

①　μ0′＞μ0かつσ0′＜σ0の場合は、土地
売却は次期以降に持ち越される。
②　μ0′＜μ0かつσ0′＞σ0の場合は、土地
売却は今期が選好される。
③　μ0′＝μ0かつσ0′＝σ0の場合は、予想
将来地価分布と予想現在地価分布の選好は
完全に無差別になる。
④　以上の①～③以外の場合、土地売却の時
間的選好は土地所有者の無差別曲線の形状
による。
本研究で想定しているような将来予想と現在
予想が完全に無差別となるのは、式（2）、式（3）
が t＝0から成立することであるが、たとえば、
期待地価つまりリターンが上昇（下降）すると
きは、同じテンポでリスクも拡大（縮小）する
と土地所有者が予想する状況である（図1、図
2）。建築投資を計画する土地所有者や計画を実
行に移す土地所有者は、このような‘予測’を
行っていることになる。

（2）　インカムゲインが有る場合
土地の利用形態に応じたインカムゲイン（農
業収益、商業収益、賃貸収益、帰属家賃等）を
得ながら、機会があればキャピタルゲインの獲

図1　時間選好が無差別となる地価上昇予想

図2　時間選好が無差別となる地価下落予想
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得も考える場合で、広汎に行われているとする
「広義の投機」3）の場合に相当する。この場合
の基本仮定はインカムゲインがない場合の（1）
の基本仮定①～③の他に、次の仮定を追加す
る。
④　土地所有者はインカムゲインとキャピタ
ルゲインを一体化した収益率 ′を来期以
降一定と予想する。

⑤　土地所有者は今期以降第T期までのイン
カムゲイン r0，r 1，r ，……r Tを予想する。

インカムゲインが有る場合も各期のインカム
ゲインの流れを割り引いた項を付加するだけ
で、（1）の場合に準じて考えることができる。
第1期以降の予想将来収益を現在価値に割り引
いた収益P″の確率密度関数は、次式のように
なる。

この場合も同様に、次の条件式がともに成立
するときは、次期以降の予想将来収益と今期の
予想収益分布は完全に無差別になる。

インカムゲインを確定値で予想すると仮定し
ているので、式（8）の意味は式（3）と同様で
ある。また、式（7）は次式のように変形される。

左辺の期待値表示のキャピタルゲイン（μt + 

1－μt）とインカムゲイン rtの和が右辺の自己
収益 ′μtに等しいことを示しているが、ある
耐久財の価格と代替的資産からの利益とが同じ
になるための裁定条件式から導かれる関係式4）

と同型になることが注目される。すなわち、土
地市場以外の金融資産市場および「合理的バブ
ル」理論の基礎式5）6）との関連を含め、今後
の分析射程の拡張が期待できるからである。
いずれにしても土地所有者の地価予想は、期
待地価（リターン）に関しての式（2）、式（7）
のみならず、リスクに関する式（3）、式（8）
が関係することは重要である。これまで経済学
では利子率・収益率の説明の一つとして時間選
好が挙げられることが多かったからである。お
そらく、「明日の二羽より今日の一羽」という
諺は、明日と今日という時間選好以上に、不確
実性（リスクプレミアム）のことを表現してい
るものであろう。

3．付け値分布間の相関係数の基礎付け

（1）　付け値分布の相関係数の役割
本研究のモデルにおいて、都市形態の決定は
付け値分布と同様に付け値分布間の相関係数が
重要な役割を担っている。ある地区における立
地に際して、ハイリスク・ハイリターンの財（用
途）とローリスク・ローリターンの財（用途）
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が競合した場合、相関係数が高ければ競合の度
合いが高く土地所有者はハイリターンの財（用
途）への集中投資する可能性が高く、相関係数
が低ければ競合の度合いが低くなって土地所有
者はハイリスク・ハイリターンの財（用途）と
ローリスク・ローリターンの財（用途）とに分
散投資する可能性が高いからである。その結
果、土地利用は前者ではハイリターンの用途へ
純化する可能性が高く、後者では混在する可能
性が高くなる。
本研究の基礎理論としては、開放都市・閉鎖

都市ともに、相関係数はまったくの外生変数と
して取り扱っている（3）。本章では基礎理論段
階での相関係数の基礎付けを検討する。すなわ
ち本章での母集団、標本、相関係数等の統計的
諸概念は基礎理論段階での諸概念とする。基礎
理論段階での論理完結性を図るとともに、現実
の実証段階での諸概念とは乖離があるからであ
る（第4章）（4）。
さて、対象期の同質的土地市場において、地

点 s（s＝1，2，3，…，S）での用途 j（ j＝1，2，
3，…，J）の地価・マンション収益額等のストッ
ク価格Pjsを付け値分布の均衡価格分布N（μjt，
σjt2）の実現値と考える。任意の2つの用途 jと 
j ’とのストック価格分布の地点 sに関するいわ
ば空間相関係数 rjj’Sは、周知の次式のようにな
る。

すなわち、この空間的な標本相関係数 rjj’Sで
付け値分布間の相関係数ρjj’を推定するという
ものである。次の仮定が考えられる。

実証的基礎付け（第4章）を考慮すると、直
接的な仮定であり、比較的首肯されやすいもの
と推察される。

（2）　時系列相互相関係数
1）ストック価格の時系列相関
ここからは、空間的相関係数と同様に、時間
的相関つまり時系列相関を検討する。空間的相
関係数を実証的に算出しようとする場合の最大
課題は、一つの同質的地区内で多数のデータを
得られない場合が多いことである。そこで、相
対的に少数のデータで検討可能な時系列相互相
関係数（以下、簡単に時系列相関係数）を用い
る考え方を記述する。なお、フロー・ストック
価格ともに単位面積当たり価格とし、実績値
（名目価格）とする。
まず、観測可能な過去の地価・建築投資収益
額などのストック価格の時系列データの相関係
数を、付け値分布間の相関係数の候補とする。
ここで、時間 tを過去の基準となる時点 t＝1

から現在の t＝Tととる。用途 jの t時点におけ
る土地・用途価格Pjtは正規分布である付け値
分布の均衡価格分布N（μjt，σjt2）からの実現
値とみなす。すなわち、用途 j’の均衡価格分布
N（μj1,σj12），N（μj2,σj2），……N（μjT,σjT2）か
らの実現値の系列Pj1，Pj2，……PjT、同様に用
途 j ’の均衡価格分布からの実現値の系列Pj’1，
Pj’2，……，Pj’Tという2つの系列が得られた場
合、次の時系列相関係数 rjj’PTが算出される。

すなわち、同質的とみなされる区域におい
て、この時系列相関係数 rjj’PSを、付け値分布
の相関係数ρjj’とみなすという考え方である。

ただしこの場合の実証分析は行っていないの
で、サンプル・パスのイメージを図3に示す（5）。
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図3　2系列ストック価格のサンプル・パス

2）フロー価格空間平均の時系列相関係数
経済学的にはまずフロー価格での検討を行

い、必要であればフロー価格を資本還元してス
トック価格へ変換するのが常道であろうし、実
際的にも土地所有者はストック価格情報に比す
ると地代・賃貸料等のフロー価格情報は入手し
やすく、1時点においても多数のデータ入手の
可能性が高い。
ある時点 tにおける用途 jのフロー価格Rjtが

正規分布N（μiRt，σjRt2）すると仮定し、この分
布から独立にS個の地点（s＝1,2,…,S）におけ
るフロー価格Rjt1，Rjt2，…Rjts…RjtSの実現値と
すると、S個の地点におけるフロー価格Rjtsの
空間平均

は、正規分布の再生性より、正規分布N（μjRt，
σjRt2/S）に従うことになる。
任意の2つの用途 j、j’の空間平均の時系列相
関係数 rjj’RTは次式となる。

この標本時系列相互相関係数から、次が想定
される。

ここで同質的土地市場の仮定からmjtを各地
点 sにかかわらず一定で、各時点 tでの用途 jの
資本還元率（収益率）とすると、式（14）のフ
ロー価格を資本還元した擬制資本価格は次式と
なる（6）。

この擬制資本価格（資本還元価格）を基にし
た用途 jと用途 j`との時系列相関係数 rjj’CTは次
式となり、付け値分布間の相関係数も、次のよ
うに想定される。

特別の場合だが資本還元率mjtが時点にかか
わらず一定のmjの場合は、直ちに次がいえる。

すなわち、資本還元率mjが一定の場合は、
時系列相関係数に関する仮定（3）、仮定（4）は、
同値命題となる。
ここでの時系列相関係数を付け値分布間の相
関係数とみなす根拠は、土地所有者がデータを
得やすく予想が立てやすいであろうという点の
みで、仮定が妥当かどうかは実証モデルの検証
や実態調査等が必要であろう。その意味で時系
列相関係数仮説はアドホックな仮定にとどまっ
ている。また、空間的相関係数の式（12）と時
系列的相関係数の式（13）、式（15）、式（17）
との関係も不明である。
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なお、時系列的相関係数の実証的分析も実施
していないので、イメージ的なサンプル・パス
を図4、図5に示す。図4はフロー価格空間平
均の時系列の例、図5は資本還元率mjが一定の
場合の擬制資本価格の時系列の例であるが、水
準は異なるものの、時間的変動は相似的なので
時系列相関係数は一致する（7）。

4．基礎理論の実証分析

（1）　実証分析の目的・対象とデータ作成
1）実証分析の目的・対象と熊本都市圏
実は、実証分析については多くの成果と課題

が得られており、本来は稿を改めて報告すべき
であるが、本稿で基本的概要のみを記述する。
また調査のやや詳細部分は、煩雑になるが注記
することにする。
実証分析の対象地域は、1990年の熊本市中

心地域である。熊本市の都市形態は単一中心都
市的であり、1990年は土地資産が意識された
いわゆる‘バブル’の余波が熊本市にも及んだ
時期である（8）。ポートフォリオ理論からは資
産選択意識が高いと推察される大都市圏が望ま
しいが、資料入手の容易さから当時の地方中核

都市熊本市を対象とした。
ところで、都市経済学的土地利用モデルは、
土地需要者・供給者の市場参加者が市場取引を
行い、その結果、具体的土地利用が現象すると
いう2段階の構成をとる。実証方針もまず簡単
な外形的土地利用状況を熊本都市圏で観察して
モデルと比較概観し、次いで市場取引を含む論
理内在的な土地利用モデルの検討に入る。
まず、熊本都市圏の土地利用対象の簡単な外
形的分析である。1990年国勢調査による熊本
市への通勤通学圏は、図6のようになる（市町
村は当時の市町村）7）。都市経済学における概
念としての「単一中心都市」ではないにしても、
熊本市はかなり単一中心的だったことがわか
る。また、熊本都市圏における土地利用構成比
は、図7のようになる8）。熊本市最高地価地点
を中心とした半径1 kmを都心部地区を0とし、
1 kmごとの同心円で各地区の商業地等を含む
「住宅地」と林地等を含む「農地」の土地利用
面積構成比を示したものである（9）。これに対
して、本モデルでの計算値の土地利用構成が、
図8である（10）。両者の土地利用構成はスプロー
ル型であり、きわめて類似した土地利用形態で
あることがわかる。都市圏全体の土地利用形態
の観点からは、本モデルの広域的な説明能力は
高いものと考える。
さて、市場取引を含む論理内在的な土地利用
モデルの検討に入る9）。熊本市中心地域におけ
る実証分析の主要検討課題は、2つである。
第一は、基礎理論における基本仮定の1つで
ある付け値分布の妥当性についての検討であ
る。モデルの仮定が必ずしも現実的である必要
はないが、実態に沿った仮定に基づくモデルの
方がより望ましいと考えられる。ここで検証さ
れる命題は、｢付け値は分布する｣、｢都心部か
ら郊外に向かって、付け値分布の平均と標準偏
差は次第に減少する｣ 等である。ただし、理想
状態での単純化した本研究の理論的諸概念は論
理整合的ではあるが、直接的‘測定’は困難な
ものが少なくなく、一方、実証分析では厳密な
論理整合性はともかく、測定可能で操作性を有
する概念でなければならない。すなわち、都市
経済学的諸概念と実証分析上の諸概念との対応

図4　2系列フロー価格空間平均のサンプル・パス

図5　2系列擬制資本価格のサンプル・パス
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を検討しておく必要がある。諸概念の対応関係
は表 1 のようになる。実証分析上の概念は後
に触れる。
第二は、基礎理論の現実への直接的適用であ

る。具体的には、付け値分布を投入して土地利
用状況を説明する開放都市を理論的背景とし
て、地価・建築収益分布を投入してマンション
立地の投資面積比率の推定を行うことである。 

2）熊本市中心地域におけるデータ作成
まず、幾つかの点について理論的概念と実証
的概念との対応を整理して、データ作成を行っ
た。
まず、「同質的土地条件区域」を画定してお
く必要がある。都市経済学における「単一中心
都市の仮定」での空間的特性はCBDからの距
離のみであったが、現実の都市空間は都心部か
らの距離以外にも河川等の自然条件、土地利用
状況、都市計画規制など様々な条件によって特
徴づけられている。このため、対象地域を、ま
ず土地条件の類似した小ゾーンに分割して同質
的区域とみなし、次いで必要かつ可能であれば
ゾーンを併合することにした。これを理論的概
念の同質的土地市場と区別するため、「同質的
土地条件区域」と呼ぶことにする。
次いで、理論的概念である付け値に対して、
測定可能な価格から算定される公示地価および
‘分譲マンション収益’を代理変数とみなした。
つまり、住宅地付け値に対して公示地価を、集
合付け値に対して分譲マンション収益を対応さ
せた（11）。
さらに、実証分析上の最大の問題点は公表さ
れている価格データでは同質的土地条件区域内
で分布を形成するには決定的に不足することで
ある。データ生成の工夫を行った。すなわち、
「地価推計モデル」「分譲マンション収益推計モ
デル」を作成して地価・分譲マンション収益を
推計し、「同質的土地条件区域」での分布を構
成した。
具体的データ作成手順は、次の通りである。
ⅰ）　小ゾーン特性の集約
①　小ゾーンへの分割：　熊本市の住宅地が
連たんする主要部分を、土地条件が類似するま
とまりがある区域を単位として195に分割した

図6　熊本都市圏通勤・通学率（1990年）

表１　理論的概念と実証的概念の対応

図7　熊本都市圏の土地利用構成比（1990年頃）

図8　本モデルによる均衡土地利用形態　
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（図9）。考慮した土地条件は、土地利用状況、
都市計画規制（用途地域、容積率・建ぺい率等）、
地形等であり、河川等の自然的境界、鉄道・主
要道路など比較的明瞭な境界で画定した。都市
計画区域はほぼ網羅している。全体的に、都心
部でのゾーンは相対的に狭く、郊外側のゾーン
は相対的に広く設定している。
②　土地条件の測定と集約：　小ゾーン内土

地利用面積は、｢住宅地図｣ 10）を公共的土地利
用、商業的土地利用、工業的土地利用、農業的
土地利用、住宅的土地利用、道路・河川のよう
な土地利用分類で分類し、国土基本図で修正し
て算出した。時間距離は、パルコ前交差点（通
町筋と上通り・下通りとの交差点）を中心点と
して主要交差点までの最短経路を求め、地価調
査地点・マンション立地点までの時間距離を算
出した（12）。
次に、主成分分析により、測定した各小ゾー

ンの特性の集約を図り、さらにそのサンプルス
コアーについてクラスター分析を行って、小
ゾーンの類似度を測った（13）。
ⅱ）　地価・収益推計モデルの作成
③　分譲マンション投資収益の算定：　一方、

価格データの整理は次のように行った。熊本県
版の「月刊住宅情報誌」11）の売買マンション
情報から、幾つかの仮定の下に、分譲マンショ
ン投資収益を算定する（14）。対象としたマン
ションは建築階数5階以上とした。
④　地価・収益推計モデルの作成：　1990

年に建築ないし再建築されたとみなした③の分
譲マンション投資収益PMを目的変数とし、中

心点から立地点までの最短時間距離x1、法定容
積率 x2、前面道路幅員 x3を主要説明変数とし
て、指数関数型の重回帰分析を行った。1990
年の公示地価12）についても、同様に重回帰分
析をおこなった。採用した各モデルは、表2の
通りである。
全般的あてはまり具合は、分譲マンション収
益推計モデルは必ずしも高くはないが、公示地
価推計モデルは比較的良好と評価される。分譲
マンション収益推計モデルでの説明変数の影響
力は時間距離、容積率の順となっている。公示
地価推計モデルでの説明変数の影響力は容積率
が強く、次いで時間距離となっている（15）。
ⅲ）同質的土地条件区域の地価・収益分布の作
成
⑤　同質的土地条件区域の画定：　推計式

（18）、式（19）を用いて、分譲マンション立地
点では地価の推計を、公示地価調査地点では分
譲マンション投資収益の推計を行って、データ
を作成した。もちろん地価・収益推計モデルを
前提にすれば、すべてのゾーンにおいて任意の
地点数の推計値の組み合わせを多量に得ること
ができるが、実態に則しての分析を行うため実
在するマンション・公示地価調査地点にとどめ
た（16）。

図9　対象地域（一部）と同質的土地条件区域

表２　地価・マンション収益モデル
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実際に、地価分布と収益分布および相関係数
が得られ、なおかつ新築マンション立地が含ま
れる同質的土地条件区域は6地区と非常に少な
い地区数にとどまった（図9の影付き区域）。
価格データが得られる分譲マンション数の少な
さと新築マンション立地ゾーンの少なさに起因
している。
⑥　地価・収益分布の作成：　多数のばらつ

いたサンプル値が得られる同質的土地条件区域
は、地価・収益分布つまり‘付け値分布’が作
成される。

以上のように基礎データが整理されれば、地
価・収益分布の特性に関する検討と「多地区2
財均衡モデル」の実際問題への適用可能性につ
いて検討可能になる。

（2）　付け値分布の検討と土地市場の特性
1）付け値分布の検証
同質的土地条件区域での土地価格・マンショ
ン収益は、分布した値を示している。また、公
示地価においても、土地価格の形成要因が多数
に上ることを挙げて、｢近隣地域内のすべての
土地の価格を画一的に示すものではありません」
13）との記載のように、近隣地域内の価格分布
を前提しているように思われ、不動産鑑定研究
の「類似の土地の取引価格が高い価格と比較的
低い価格の広い範囲の分布となっている。この
ことは，取引事例を取り扱う際に誰でも感ずる
ところであろう」14）という指摘とあわせて、
同質的土地条件区域ごとの地価・マンション収
益は分布を形成するものと考えられる。した
がって、本研究基礎理論の「付け値が分布する」
という基本仮定は、このような現実の‘観測事
実’との比較において妥当な仮定であり、少な
くとも矛盾する仮定ではないといえる（17）。
さて、地価分布・分譲マンション収益分布の
特性についての検討を行う。表3は、地価・収
益分布が得られ1990年の新築マンション立地
点を含む同質的土地条件区域6地区における地
価分布・分譲マンション収益分布のパラメタで
ある。この地区番号は中心点より近い順に並べ
ている。いずれの地区においても、土地所有者
の観点からは、分譲マンションはハイリスク・
ハイリターン、「住宅地」（現況土地利用の続行）

表3　1990年の新築マンションが立地した地区の地価・収益分布パラメタ（万円 /m2）
地価分布 分譲マンション収益分布

相関係数
平均 標準偏差 平均 標準偏差

地区1（5） 47.14 2.93 211.68 83.66 －0.081
地区2（3） 45.69 0.63 179.24 36.80 0.323
地区3（5） 12.90 0.32 39.48 1.83 －0.663
地区4（4） 48.17 2.02 81.33 27.71 0.403
地区5（3） 45.70 3.24 70.34 24.36 0.667
地区6（5） 13.38 4.81 37.88 20.01 0.131

＊（　）内数値はサンプル数

図10　時間距離と地価分布の平均（リターン）

図11　時間距離と地価分布の標準偏差（リスク）
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はローリスク・ローリターンの投資となってい
る。個別的地区では、理論的ないし‘常識的な’
投資環境となっている。ただし、相関係数は3
地区でマイナスとなっている。一般には、土地
所有者個人は正の相関を予想するものと推察さ
れるが、地区内での地価・収益データの組から
形式的に算出すればこのような事象も生じ得
る。理論的概念と操作的な概念は必ずしも一致
するとは限らないことになる（18）。
次に、理論的に導かれた「都心部から郊外に

向かって、付け値分布の平均と標準偏差は次第
に減少する」という命題は、土地所有者の観点
からは「付け値分布は都心部のハイリスク・ハ
イリターンから郊外に向かうにつれてローリス
ク・ローリターンの分布となる」という命題に
対応する。後者の命題は容易に検証可能であ
り、地価分布と分譲マンション収益分布それぞ
れの平均（リスク）と標準偏差（リターン）を
時間距離に関して調べればよい。
中心点からの時間距離を横軸にとった各地区

地価分布のリターンとリスクの散布図が、図

10、図11である。サンプル数の関係から、表3
の6地区だけでなく、分譲マンションが立地し
ていないその他の同質的土地条件区域も加えて
いる。時間距離は各地区に含まれる各データの
時間距離を平均している。図10によると、各
地区の地価分布の平均は、時間距離が増加して
郊外側へ向かうほど減少している。決定係数は
r2＝0.698（相関係数 r＝0.836）であり、高い
相関を示している。他方、図11のように、地
価分布の標準偏差の決定係数 r2＝0.274（相関
係数 r＝0.524）は低いが、郊外側へ向かうほど
リスクも低下する傾向を示している。変動係数
は各地区で一定ではないものの、「都心部から
郊外に向かうほど、住宅地付け値平均・標準偏
差は低下する」という命題は、1990年熊本市
のこの例では検証されたといえる。
一方、分譲マンション収益分布については、
サンプルとなる地区は前記6地区と少ない。こ
れについても、平均（リターン）と標準偏差（リ
スク）の散布図を図示すれば、図12、図13の
ようになる。各地区の収益平均は、図12のよ

図12 時間距離と分譲マンション収益分布の平均
（リターン）

図14　熊本市土地市場の特性（1990年）

図15　熊本市の分譲マンション市場の特性
（1990年）

図13 時間距離と分譲マンション収益分布の標準
偏差（リスク）
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うに、郊外側へ向かうにつれて減少傾向を示す
が、標準偏差の図13では時間距離のみとはほ
とんど無相関である。「分譲マンションの集合
付け値平均と標準偏差は、都心部から郊外に向
かうほど低下する」という命題の検証は、今後
に検討を行う必要があろう（19）。

2）土地・マンション市場の特性
ところで、1990年の熊本市における土地・

マンション市場は、非常に興味深い市場特性を
有している。表3の各地区の地区内では、ハイ
リスク・ハイリターンのいわば‘常識的な’投
資環境となっていた。ところが、各地区の地価
分布の標準偏差（リスク）と平均（リターン）
をプロットすれば、図14のようになる。2つの
外れ値A、Bの影響により、見かけ上、決定係
数は r2＝0.374（相関係数 r＝0.612）を維持し
ているが、この外れ値を除外すると決定係数は
r2＝0.052（相関係数 r＝0.228）と極度に低下
する。すなわち、1990年の熊本市の土地市場
は地域としてのリスクに見合うリターン形成の
構造が弱く、広汎にアノマリー（anomaly：市
場の変則性）が存在していたことになる。この
ことは同時に、土地取引は各地区で完結してお
り、その情報は他地区に伝わらず、熊本市全体
での土地市場は「効率的」（情報の収集・分析
能力に差がなく、誰も情報面で優位に立てない
状況）ではなかったことを意味している。
これに対し、分譲マンション収益分布の標準

偏差（リスク）と平均（リターン）の関係は、
図15のようになる。サンプル数が少ないとは
いえ、こちらは比較的明瞭なリスクに見合うリ
ターンの関係が認められる。決定係数は r2＝
0.776（相関係数 r＝0.881）である。分譲マン
ション市場は比較的「効率的」な市場を形成し
ていたものと推測される。
土地市場の「効率性」の低さは、一応、公示

地価算定の基礎となる取引事例において、相対
的に情報収集・分析能力に劣る個人取引の多さ
に起因しているものと推察される。しかし、そ
もそも市場が‘競争的’であるのかという疑念
さえ感じさせるものである。一方、マンション
市場の「効率性」の高さは、市場が‘競争的’

であり、中高層マンションを手がける開発業者
は、情報収集・分析能力、価格算定能力を有し
ているからと推測される。

（3）　分譲マンション立地面積比率の推定
ここで地価分布を現在の住宅的土地利用が続
行していく場合の付け値分布、分譲マンション
収益分布を分譲マンションに対する集合的付け
値分布とみなし、土地所有者の資産選択を基
に、1990年熊本市の同質的市場土地条件区域
における分譲マンション立地面積比率の推定を
行う。各用途の付け値のリスク・リターンと相
関係数は前述の表3に得られているので、実質
的な計算は各ゾーンにおける土地所有者のポー
トフォリオ計算のみとなる（20）。
対象地区における具体的なポートフォリオ計
算結果（理論値）と ｢実測値｣ は、図16のよ
うになった。ここに「実測値」は、各ゾーンに
おける1990年に立地したマンション敷地面積
を地区内の立地可能面積で除したものである
（21）。分譲と賃貸の区別は難しいので、新築マ
ンションはすべて分譲とみなした。
サンプル数が少ないので決定的なことはいえ
ないが、対象地区の6地区すべてをプロットし
た図16によると、ポートフォリオ計算の理論
値の傾向は、実測値の傾向を比較的表現してい
るといえる。
決定係数は r2＝0.561（相関係数 r＝0.749）
である。しかしながら、理論値が示す水準は実
測値の水準を大きく上回っている（22）。たとえ
ば、地区2の理論値が100％であるのに対し、
実測値は1.94％である。なお、地区2を外れ値
とみなして除去した場合は、決定係数は r2＝
0.713（相関係数 r＝0.844）へと上昇する。
視点を変えて、中心点からの時間距離を横軸
とした、分譲マンション立地面積比率の理論値
の系列と実測値の系列を図17に示している。
理論値は左目盛に、実測値は右目盛にとってい
る。2つの系列の水準は異なるが、都心部から
の推移状況は比較的類似している。都市内の各
地区間の土地利用構成の関連は、理論的傾向と
類似していることになる。
以上により、ポートフォリオ理論に基づく分
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譲マンション立地面積比率の推定結果は、次の
ように結論することができる。第一に、ポート
フォリオ計算の理論値は、実測値の傾向を比較
的表現しているといえる。しかしながら、第二
に、理論値が示す水準は実測値の水準を大きく
上回っている。

（4）　実証分析のまとめと理論的課題
本章の目的の第一の付け値分布の実証的妥当

性については、概ね肯定的な結果が得られた。
すなわち、同質的土地条件区域における地価分
布・マンション収益分布から、基礎理論におけ
る「付け値は分布する」という仮定は妥当と言
える（23）。また、「付け値分布は都心部のハイリ
スク・ハイリターンから郊外に向かうにつれて
ローリスク・ローリターンの分布となる」とい
う命題も概ね実証的に検証された。
第二は、基礎理論の現実への直接的適用とし

て、地価・建築収益分布を投入してマンション
立地の投資面積比率の推定を行った。まず、基
礎理論は実証性も有していることが提示できた
のは重要である。ただ、ポートフォリオ計算の
理論値は実測値の傾向を比較的表現している
が、推測水準はかなり過大推計の傾向を示して
いた。
理論値水準と実測値水準の大幅な乖離には、

実証技術上の問題点も少なくないが、より本質
的問題点が含まれている可能性がある（24）。そ
の意味で、ポートフォリオ最適解に影響を与え
る要因と方向が複雑な中で、理論値の過大推定
は、相対的に分譲マンション収益の過大推計に
起因している可能性が高い。すなわち、これま

での基礎理論では理想的な投資環境を想定して
いたが、次の研究段階においては、基礎理論で
対象外とした現実の諸条件を考慮した投資環境
の検討が課題となる。具体的に列挙すれば、次
のような事項である。
①　建築資金の制約：　土地所有者ないし開
発業者が分譲マンション投資に当たっての資金
は、自己資金あるいはコスト・制約なしに借り
入れ可能と仮定しているが、これは現実と大き
く異なる仮定である（25）。
②　建築規制・都市計画規制の影響：　基礎
理論および本章の実証分析において、容積率規
制や用途規制など、建築規制・都市計画規制等
は直接的にはほとんど考慮していない。地価・
収益推計モデルで触れたように、容積率規制は
地価分布・収益分布の形成に大きく関与してお
り、間接的に分譲マンション立地に影響を及ぼ
している。
③　土地区画の形状：　財の分割可能性・移
動可能性については、土地分割は任意の数量
（面積比率）で可能であり、土地所有権の交換
（換地）もコストなしで自由に行えると仮定し
ている。しかし、一般に再開発のための用地買
収は、地権者数によって取引コストが大きな影
響を受ける。
④　税の影響：　税制についても、まったく
考慮していない。ただ、土地・住宅に関する税
が土地利用に及ぼす影響については、直接的な
土地・住宅市場だけでなく、広く金融資産市場
を考慮する必要がある。
⑤　不動産関連情報の整理：　1990年代ま
では未整備であったが、2001年の Jリート発足

図16 分譲マンション立地面積比率の理論値と 
実測値の比較

図17 中心からの時間距離による分譲マンション
立地面積比率の理論値系列と実測値系列
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以降、不動産投資信託の発達とともに不動産関
連情報は徐々に整備されつつあるが、従来の不
動産鑑定情報だけでなく上記①～④を含む論理
的・体系的な不動産関連情報の整理と検討が必
要である。
そして、これらの個別条件の検討とともに、

そもそも土地住宅市場は市場としての「合理性」
「効率性」「競争性」等をどの程度有しているの
かという実証的課題がある。アノマリーの可能
性が指摘されたように、地方中核都市規模での
土地市場の市場機能はかなり限定的である可能
性が存在するためである。
このように、現実の制度的諸条件および市場

条件を基礎理論に導入すれば、おそらく現実の
説明能力を高めるだけでなく、都市計画におけ
る諸手法の有効性と限界性を明らかにすること
が期待される。基礎理論の現象分析への段階と
して、中間的な応用理論（実証理論）の構築が
必要である。

5．おわりに

本研究の都市経済学的理論モデルの基礎づけ
として、本稿では3つの論点を検討した。
第一に、土地所有者の予想の一貫性について

である。まず、インカムゲインがない場合、将
来予想と現在予想が完全に無差別となる条件を
導いた。すなわち、来期以降の予想地価平均の
上昇率が収益率と一致し、かつ予想地価の標準
偏差の上昇率が収益率と一致することである。
インカムゲインがある場合も、キャピタルゲイ
ンとインカムゲインを一体化した収益率を導入
すると、ほぼ同様の条件を得ることができた。
第二に、都市形態の相違に決定的に影響を与

える付け値分布間の相関係数についてである。
モデル的には外生変数としているが、標本から
の空間的相関係数、標本からの時系列相関係数
から基礎付けを試みた。空間的相関係数は第4
章の実証分析で用いているが、時系列相関係数
についてはストック価格の時系列相関係数、フ
ロー価格空間平均の時系列相関係数、資本還元
価格の時系列相関係数を挙げた。基礎理論とし
ては、依然、相関係数は外生変数の扱いである

が、その基礎付けについての考え方が整理され
たといえる。
第三は、実証分析からの理論モデルの基礎付
けである。実証分析上の最大の問題点は直接的
に得られるデータ数が少ないことなので、ま
ず、データを生成する推計式を用いてデータの
整理を行った。これらにより、｢付け値は分布
する｣ という仮定や理論的に導出された ｢都心
部から郊外に向かって、付け値分布の平均と標
準偏差は次第に減少する｣ 等の命題が概ね実証
的に肯定された。さらに、基礎理論を現実へ直
接的に適用し、地価・建築収益分布を投入して
マンション立地の投資面積比率の推定を行っ
た。ポートフォリオ計算の理論値は、実測値の
傾向を比較的表現しているが、理論値が示す水
準は実測値の水準を大きく上回っている結果で
あった。理論値と実績値の水準の乖離は、実証
技術の問題に加えて、より一般的な経済学的応
用理論の必要性を示唆するともいえる。すなわ
ち、基礎理論、応用理論（中間理論）、現象分
析という三段階の構成が必要となろう。
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【付論】　本研究全体の結語にかえて

本研究は本稿をもって、一応、区切りとする。
そこで、簡単に本研究全体を通しての意義と課
題を付して結語にかえる。
本研究は、現代都市経済学的土地利用モデル
の標準であるAlonso理論の拡張を企図したも
のである。すなわち、まず、Alonsoに始まる土
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地需要者の付け値の概念を土地需要者集団の付
け値分布の概念へと変更した。一方、Alonsoの
「土地所有者は自己の土地に対する最高付け値
提示者に土地利用を委ねる」といういわば‘最
高付け値ルール’に対して、土地所有者は需要
者群が提示する付け値分布に対して最適ポート
フォリオを構成するという資産選択行動を想定
した。取引ルールは、Alonso 型モデルが実質
的に‘最高付け値ルール’になることに対して、
各用途の需要量と供給量が一致して取引がなさ
れるという伝統的な均衡取引ルールとした＊1。
実はAlonsoモデルでも付け値は分布している
と思われるが、土地供給者行動と取引ルールで
もある強力な‘最高付け値ルール’のために、
あまり注目されてこなかったものと推測され
る。付け値分布を想定した場合、土地所有者の
行動原理に何を想定するかという問題が立ち現
われるからでもあろう *2。このように土地需要
者・土地供給者行動についての基本仮定のみを
変更することにより、Alonso型モデルでは説明
できなかった土地利用状況を解明することを目
指した *3。
都市内土地利用状況は、Alonso型モデルの拡

張となっている。
まず、Alonso型モデルでは、例えば住宅地付
け値が農業地代を上回る範囲では、‘最高付け
値ルール’によりすべて住宅地利用となる。本
研究でもハイリスク・ハイリターンの住宅地付
け値分布がローリスク・ローリターンの農地付
け値分布を上回る場合、相関係数が非常に高け
れば立地競合は住宅地分布に有利に作用して土
地所有者は住宅地に集中投資を行う。つまり都
市境界地区まですべて住宅地が連たんし、結果
として、Alonso型モデルと同様の土地利用形態
となる。
しかし、次の点で異なっている。Alonso型モ
デルでは各用途の立地競合は‘最高付け値ルー
ル’により立地可能と立地不可能とが明確に区
別され、都市空間全体において用途別土地利用
は用途別に明瞭に分離される。その範囲内では
土地利用の純化が生じて用途混在は生じない
し、都市内に空地（農地）は生じないことにな
る＊４。これに対し本研究では、各用途の付け

値分布の上位・下位のみだけではなく、各用途
間の相関係数が低ければ土地所有者はそれらも
考慮して分散投資を図る場合があることが示さ
れた。すなわち、都市内土地利用は各地区にお
いて用途混在が生じる場合があり、都市内郊外
側地区では空地（農地）も存在して住宅地と農
地とが混在するスプロール型の都市形態が生じ
得ることを提示した。さらに、Alonso型モデル
では低所得者の付け値が中・高所得者の付け値
を都市空間全体で下回るとき、低所得者は立地
不可能となる。しかし、本研究では低所得者の
付け値分布が中・高所得者の付け値分布を下回
る場合においても、土地所有者が分散投資を図
るならば、低所得者層も立地可能な例があるこ
とを示した＊5。
市場均衡後の地価や敷地規模については、

Alonso型モデルではCBDの高地価から郊外に
向けての低地価にきれいな均衡地価曲線を示し
（用途が異なる点では変曲点になる）、均衡敷地
規模も都心部の‘狭い’から郊外部の‘広い’
へと一様に変化していく。これに対して、本研
究では均衡地価平均曲線や均衡敷地規模平均曲
線は同様の傾向となるが、各地区において均衡
地価は分布しており、均衡敷地規模も分布して
いる。すなわち、都心部に隣接する高地価分布
（標準偏差も大）地区から郊外部の低地価分布
（標準偏差も小）へ入り乱れて低下し、均衡敷
地規模も都心部に隣接する狭い敷地規模分布
（標準偏差も小）地区から郊外部の広い敷地規
模分布（標準偏差も大）へと入り乱れて増加す
ることになる。

Alonso型モデルでは需要者群の均衡効用は
すべて同じになる（この‘美しさ’も魅力の一
つである）。土地所有者の均衡効用は明示され
ていないが、各地点での均衡価格（最高付け値）
で‘測られ’ているとみなしてよいであろう。
これに対し、本研究の需要者集団の均衡効用は
分布する。土地所有者集団が完全情報を有し需
要者集団は不完全情報しか有しないという「情
報の非対称性」を大前提としているので、均衡
効用分布は市場均衡の結果というよりも前提の
帰結である。土地所有者の効用も、実用的な無
差別直線を用いてその傾きを測度として導入し
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ている。この土地・住宅需要者集団の均衡効用
分布と土地所有者集団の均衡効用との対比によ
り、一般の財市場と同様に、需要者集団と土地
所有者との利害が相反することが明確になった
（土地所有者集団内では都市空間の所有する位
置によって利害の程度が異なってくる）。土地
に関する税制やゾーニング規制はもちろん、各
種都市計画は土地需要者と土地所有者の利害を
調整する役割を担っていることを意識する必要
があろう。残念ながらいずれの手段もPareto効
率ではないであろうから、‘調整’の内容が重
要となる。
本研究基礎理論に残された課題は少なくない

が、比較的容易に解消可能な課題について記述
する。
第一は、CBDを除く都市空間全体について
の各種用途の空間構成の解明を目指したが、実
質的には中・高所得者の住宅地、マンション、
アパートの住宅系土地利用構成の分析にとど
まっていることに関係する。もちろん都市の広
範な面積が住宅系土地利用であるので最重要
テーマではあるが、わが国の各都市においては
都心部に近接する住宅系地区に事業所・商業施
設の立地が拡大して用途混在地区になっている
状況が広汎に観察される＊6。また、本研究で
試算した都市人口分布（就業者分布）は現実の
都市と比較すると都心部周辺地区でかなり過大
な人口（就業者・世帯数）となっているが、こ
れは都心部周辺地区に事業所・商業施設や公共
用地を見込んでいないことが大きな要因と推察
される。
商業施設・公共用地は立地人口からの派生需

要の実現と想定し、都心部近接の対象地区から
郊外側地区へ向けての全人口と対象地区の人口
とに依存する土地利用に分割するのが妥当であ
ろう。商業施設でいえば都心部周辺の買回り品
（耐久消費財など）取扱い商業施設等と最寄品
（日用必需品）取扱いの近隣商店街との区別で
ある。都心部周辺商業施設の付け値分布はマン
ション付け値分布の考え方を援用すればよい
し、近隣商店街の付け値分布は住宅地分布に準
ずればよい。商業付け値分布は住宅地需要者の
合成財支出の集計値と一致させるのが、より完

結的なモデルとなろう＊7。公共的土地利用も
幹線道路面積や広域公共施設など都心部近接の
対象地区から郊外へ向けての全人口を対象にす
る公共用地と各地区人口に依存する学校・公園・
小道路などの公共用地とに分割するのが妥当で
あろう。ただし、現実の都市に近づけようとす
れば、先決的に取得されると仮定した方が妥当
かもしれない＊8。いずれも計算アルゴリズム
としては、開放都市・閉鎖都市ともに新たな繰
り返し計算ループをこれまでの計算プログラム
に組み込む必要がある。
第二に、事業所・商業用地と公共用地を組み
込んだ土地利用モデルにおいて、土地税制・
ゾーニング規制（用途地域制、容積率規制等）
の空間的効果の検討である。既に農地と住宅地
についての土地課税の試論的検討は行っている
が、ゾーニング規制については基礎理論への組
み込み方を述べているだけである10）。これら
も住宅系用途だけでなく事業所・商業用地と公
共用地を考慮した土地利用モデルに基づけば、
より現実に近い土地利用状態での諸政策の空間
的効果の理論的検討が期待できる。
第三に、計算シミュレーション結果の蓄積で
ある。難しくはないが、かなりの労力を要する
作業である。Alonso型モデルなど都市経済学的
命題は解析的検討により定性的一般性を有して
いるが、本研究では最終的には設定条件に応じ
た数値計算によらざるを得ない。これは現実的
計算可能性を有しているともいえるが、基礎理
論としてどこまで一般性を有するかは数多くの
設定条件に応じた数値計算を繰り返し、その蓄
積の検討を通して解明されなければならないで
あろう。とりわけ土地税制・ゾーニング規制な
どの政策手段の検討の際には、そのようである
べきであろう＊9。
ともあれ、本研究の基礎理論はかなり抽象度
の高い理念型理論である。ただ、現実の都市の
土地利用が土地・住宅系の土地市場・資産市場
の結果とみることができるならば、本研究は世
界中のすべての都市の背後に成立する一つの基
礎理論といえるかもしれない。
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【付論註】

＊1 Alonso型の静学均衡論は土地需給者双方が一堂
に会すれば土地所有者は受動的に各地点での最
高付け値提者を確定できるが、将来の付け値が
不明な場合、土地所有者は何らかの積極的対応
をとらざるをえないであろう。

＊2 資産選択行動以外にも、土地所有者の‘最適停
止ルール（optimal stopping rule）’に基づく都市
内土地利用モデルを提案している16）。このモデ
ルでは、都市内空地の存在が説明可能となる。

＊3 この他、大きな相違の仮定は、均一な土地にお
ける地点の区別は、Alonso型モデルではCBDか
らの連続的な距離で示されるが、本研究では離
散的な地区で表している点である。各地区での
土地利用の構成比を問題にしているためであ
る。その他の仮定は「単一中心都市の仮定」な
どAlonso型モデルの諸仮定を踏襲している。

＊4 詳細は避けるが、Alonso以降の都市経済学的土
地利用モデルは、このようなAlonsoモデルの欠
点を克服しようと展開してきたといえる。本研
究はそれらの既往研究とは土地所有者の資産選
択行動の想定など原理的な点で異なっている。

＊5 このような場合、標準的説明は「その地点で最
高付け値になるまで、低所得者は敷地規模（床
面積規模）を小さくすることによって付け値を
上昇させる」というものであろう。かつてバブ
ル期においては大都市圏を中心に‘地上げ’が
頻発して社会問題となった。対象となった地域
の住民だけでなく建築学や社会学など‘まちづ
くり’の専門家からも「地域コミュニティーが
壊れる」等との反対がみられたが、経済学や経
済評論家は「土地の効率的利用のためにはやむ
を得ない」という意見が多数派だったような印
象である。経済理論として、寂しいものである
（もちろん適地での再開発を否定するものでは
ないし、再開発が活発な地区においては‘最高
付け値取引ルール’が機能しているかもしれな
い。ただ、当時の‘土地神話’と過剰流動性を
背景に不動産市場・資産市場への膨大な資金流
入がその後の不良債権問題、大企業の投資に向
かわない内部留保率上昇など、‘失われた20年’
の契機となったことは記憶する必要があろう）。
本研究の立場からは、土地所有者が低所得者に
も土地を貸すのは（大都市圏でも広範に見られ
る）「低所得者は住むところがなくてかわいそ
う」だからではなく、その方が経済的に合理的
選択だからである。現実に可能かどうかはとも
かく、理論的には有り得ることを示すことがで

きたと思う。
＊6 本来の単一中心都市の仮定は事業所・商業施設

等は中心業務地区CBD内に収められている。
＊7 事業所付け値分布は利潤分布を外生的に与えな

ければならないであろうし、より合理的に取り
扱おうとすれば、従業者（住宅需要者の一部）
の通勤距離が異なってくる。また、敷地規模の
広さを必要として主に郊外立地となるであろう
工業的土地利用も同様である。

＊8 歴史的に形成された現実の都市の土地利用状況
を、静学的に‘一挙に’説明するのは確かにや
や無理がある。同様に、都市住民からの一期の
税収のみで公共用地を取得すると想定すること
も無理があるからである。

＊9 本モデルは、土地需要者行動・土地供給者行動
および地区特性などの指定・規定においてかな
り自由度の高いモデルであり、様々な条件の変
更についてもある程度の対応が可能な面があ
る。ただこれが逆に、多くの仮定・計算条件を
仮設しなければ計算結果が得られない理由でも
ある。

式の導出・証明

［1］ 第 t期の予想地価Ptを で割り引いて現在価値
に直すとPt/（1＋ ）tとなり、第 t期の予想地価
分布はN（μt/（1＋ ）t，σt2/（1＋ ）t2）という現
在価値分布に変換される。第1期から第T期間
での期間で土地を売却するとすれば1回きりつ
まり各 t期で売却することは互いに排反事象な
ので、各 t期の現在価値分布の確率密度関数を
各wtでウエイト付けて期間全体に寄せ集めれ
ば、式（1）を得る。

［2］ 式（4）、式（5）より、式（1）は

となり、冒頭の仮定③より、N（μ0′，σ0′2）と
いう正規分布になる。さらに、式（4）、式（5）
のそれぞれにおいて、第 t期と第 t+1期の式より
条件式（2）、式（3）が得られる。

［3］ 式（1）の導き方に、インカムゲインの項を加
えて検討すればよい。第 t期におけるキャピタ
ルゲインとそれまでのインカムゲインの和を現
在価値に直すと、次式のようになる。

第1項の予想地価Ptは正規分布N（μt，σt2）
に従い、第2項は確定値となるので、この現在
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価値分布の確率密度関数は

となる。第1期から第T期間での期間での土地
売却は互いに排反事象なので、各 t期の現在価
値分布の確率密度関数を各wtでウエイト付けて
期間全体に寄せ集めれば、式（6）を得る。

［4］ インカムゲインが無い場合の式（2）～（5）の証
明に準ずればよい。ただし、式（7）は t＋1期
と t期の式（9）の差をとれば得られる。

［5］ mjtをmj、mj’tをmj’とおけば、式（17）は次の
ように変形される。

註

（1） 土地条件が同質的で、同質的地区内のすべての
土地所有者が実行可能領域（行け値分布の組み
合わせ）、無差別直線の切片も同じと予想する
場合を「同質的土地市場の仮定」と呼ぶ（用語
はSharpeの「同質的予想」からの流用）。この
仮定が成立する場合、地区 iの土地所有者数お
よび土地所有の分割の仕方にかかわらず、土地
所有者個人kの用途 jへの土地利用投資面積比率
ξijk*と地区 i全体の用途 jへの土地利用投資面積
比率ξij*とは同一、すなわちξijk*＝ξij*となる。

（2） ここでの収益率はその土地の都市内の位置・用
途だけでなく、一般には金融・資産・資本市場
の収益率（利子率）に関係し、期間の長短、リ
スクの程度によって異なってくる。特に土地な
どの不動産は流動性・可塑性が低いなどのリス
クが大きい15）。土地所有者は客観的諸条件を勘
案したうえで、最終的な収益率は主観的なもの
となる。

（3） 一般に、正規分布である付け値分布の2種類を
周辺分布としても2次元正規分布は構成できず、
基本パラメタとして相関係数を指定する必要が
あるからである。

（4） 第4章において提示するように、本モデルの実
証研究の場合は、土地利用が類似している区域
の数地点において、地価・分譲マンション収益
等のストック価格の空間分布から付け値分布や
相関係数を‘測定’することも可能である。た
だし、概念の整理などの課題も多い。

（5） 系列1・系列2ともに地価等のストック価格が減
少期の想定である。系列1は正規分布N（50，
52）から平均・標準偏差ともに年率4％で減少、

系列2は正規分布N（30，32）から年率3％で減少
させ、それぞれ各期において正規乱数を発生さ
せて2系列のサンプル・パスを示した。この例
のストック価格相関係数は r12Rt＝0.614となっ
た。

（6） ここでの資本還元法は理論的概念として簡単に
設定している。不動産鑑定評価理論では収益還
元法のうち算出が容易な直接法に相当する。具
体的不動産鑑定評価ではここでの資本還元率
（収益率）はいわゆるキャップレート（正式に
はCapitalization rate）に相当し、予想の場合には
註（2）と同様に多くの要因に関わる。ただ、こ
こでは過去の実績値とみなしている。なお、
2001年の Jリート発足以降、不動産関連情報は
整備されつつあり、キャップレートも大都市圏
を中心に‘相場的な’マップ・一覧表・変動状
況等々が不動産関連企業等から開示されるよう
になっている。

（7） 図5のフロー価格のサンプル・パスは、フロー
価格が上昇期と想定して、次のように例示した。
系列1は正規分布N（3.5，0.352）から平均・標準
偏差ともに年率3％で上昇させ、系列2は正規分
布N（1.2，0.122）から年率2％で減少させ、それ
ぞれ各期において正規乱数をS＝10回発生させ
て、2系列のサンプル・パスを示した。図6の資
本還元価格系列は、図5の各系の各期のフロー
の空間平均価格を、m1＝7％、m2＝4％で資本
還元して作成した。この例のフロー平均価格の
時系列相関係数 r12Rと資本還元系列の時系列相
関係数 r12RCtは r12Rt＝ r12RCt＝0.886である。

（8） 1990年の熊本市人口は57万9千人であったが、
その後の平成24年には周辺町村を合併して政令
指定都市となっている。詳細は避けるが、熊本
市の地価上昇率は、1989年の商業地12.3％、住
宅地2.7％、1990年の商業地14.1％、住宅地
7.3％、1991年の商業地18.0％、住宅地8.0％で
推移したが、92年から93年にかけての公示地価
変動率は一斉にマイナスへと転じた。1990年の
熊本市の地価動向は遅れて波及した‘バブルの
渦中’にあったといえる。

（9） 空中写真・住宅地図・国土地理院1：25000の地
形図等を参照しつつ、1：50000の地形図より作
成した。山地・河海部は除いている。

（10） 参考文献1）の開放都市の表1の計算条件におい
てρAH＝0.55と設定したものである。一応、設
定条件は1990年の熊本市を背景としている。

（11） 周知のように、公示地価は「近隣地域（標準地
を含む地域で、住宅地、商業地等当該標準地の
用途と土地の用途が同質的と認められるまとま
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りのあるものをいう）の標準的な画地の価格水
準を示すもの」13）であり、厳密には住宅地（土
地）価格ではない。ましてや「最高付け値」で
はない。また、分譲マンション収益算出の基礎
となる住宅情報誌11）の分譲マンション価格も、
供給価格なのか、取引価格なのか、価格の性格
が曖昧であるし、需要価格ともみなせない。さ
らに、需要者所得との関係は不明である。

（12） 中心点は熊本市路線価の最高地点（下通り入口
よりやや南）に最も近い主要交差点である。時
間距離の算定に当たっては九州地方建設局の
Q-V式の初速を使用し、最短経路探索はDijkstra
法とWarshall-Floid法を併用した。

（13） 主成分分析に用いた変量は、中心から小ゾーン
重心までの時間距離、小ゾーン内・接面道路面
積比率、商業的土地利用面積比率、工業的土地
利用面積比率、農業的土地利用面積比率、住宅
的土地利用面積比率（面積比率の分母は、小ゾー
ン面積から道路・河川面積、公共的土地利用面
積を除いたもの）の6変量である。第1主成分
の寄与率は49.1％、第2主成分の寄与率は22.9％
であり、第2主成分までの累積寄与率は72.0％
である。各主成分は因子負荷量の分布から、第
1主成分はいわば‘都市的活発性大－小’、第2
主成分は‘工業的・農業的土地利用－住宅的土
地利用’と解釈される。第2主成分までのサン
プルスコアーをクラスター分析により分類し
た。個体間の非類似度はMahalanobisの距離、ク
ラスター間の非類似度は群平均法を用いた。

（14） 分譲マンション投資収益の算定は次のように
行った。
（ⅰ）　投資収益算定式

ここに、PM：単位土地面積当たり分譲マン
ション投資収益　p

M
F：単位占有面積当たり分譲

価格　r：建築階数
仮　定　単位床面積当たり建築費：c＝24
占有率：a＝80％　　建ぺい率：w＝70％
（ⅱ）再調達分譲価格算定式（定率法）

ただし

ここに、n：築年数　Sn：築後n年の中古マン
ション単位占有面積当たり価格
仮　定　耐用年数：N＝40年

最終残価額： R＝10％
＊上記価格はすべて万円 /m2

式（A）によって、分譲マンション投資収益
PMを算出している。建築費用は一律に単位床面
積当たり建築費を仮定した。また、対象地域に

おける新築分譲マンションは少なく、減価修正
の式（B）により中古マンション情報を再調達
分譲価格に換算して使用した。

（15） 分譲マンション収益推計モデルの決定係数がそ
れほど高くないのは、分譲マンション立地点が
都心部周辺からあまり遠くない範囲の比較的類
似した地区であり、説明変数の不足によるもの
と推測される。

（16） 本章の目的の一つが基礎理論の検証という見地
から、ここでは推計に推計を重ねることを避け
ている。

（17） 参考文献14）に掲載されている取引価格の図は、
正規分布というよりも、下方硬直的で高価格の
方に裾が長い対数正規分布のような形状であ
る。ただ、付け値分布として正規分布を第一近
似と考えても大過ないであろう。

（18） ただし、ある区域における土地所有者が、「区
域内の需要者が分譲マンションへ移り、区域内
需用が低下する」との予想から負の相関を予想
することは可能である。

（19） 参考までに、地価分布および分譲マンション収
益分布の平均・標準偏差それぞれについて、時
間距離と法定容積率を説明変数として、指数関
数型の重回帰分析を行っている。これらによれ
ば、いずれも平均を目的変数とする式は、よく
説明されているが、ともに標準偏差を目的変数
とする式の適合度は高くはない。いずれの式も、
時間距離よりも法定容積率の影響が大きい。

（20） 土地所有者のポートフォリオ計算は、無差別直
線を仮定したモデルによって実行する。無差別
直線の切片（土地所有者の希望水準）は、地価
上昇期であったため前年（1989年）の公示地価
平均で希望水準を仮定している。分譲マンショ
ン投資の計画・建築期間を1年間とみなし、前
年地価水準を希望水準とみなしたことになる。

（21） 1990年に立地したマンションは文献19）の1991
年版、1992年版の異同によった。ただし、（株）
ゼンリン熊本営業所によると、毎年5月前後の
調査に基づいているとのことである。

（22） 実測値の過小観測の可能性もある。実測値の分
母に当たる立地可能面積には、マンションが立
地しにくい2～3階建て鉄筋コンクリート住宅・
商店等を少なからず含んでおり、｢実測値｣ そ
のものが過小観測の可能性がある。

（23） ただし、「付け値分布は正規分布する」という
仮定の検証までは至らなかった。同質的土地条
件区域において得られるデータ数があまりにも
少なかったからである。

（24） 本章の実証結果はゾーン設定と価格推計方式に
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大きく依存しているので、技術的問題点として
以下の点が挙げられる。
①　価格・収益推計式を用いる場合は、小ゾー
ンの分割の仕方が影響する。
②　実証分析で設定した数値、たとえばマン
ション建築費用、建ぺい率等の仮定など、諸仮
定が実態を反映していない可能性がある。
③　説明変数の追加などにより、価格・収益推
計モデルの精度の向上を図る必要がある。
④　対象期間は1990年1年間としているが、そ
の前後の年でマンションが立地しているゾーン
も少なくない。

（25） 一般には有利子の借り入れにより資金充当する
のが通常であり、借入額・条件についても制約
を受けるのが実情である。土地所有者にとって
は、多額で確実な有利子負債に対して、不確実
な収益から負債を返済し、かつ利益を得ること
が可能かという「危険」に直面することになる。
この種の「危険」は、2パラメタ・ポートフォ
リオ理論においてはリスク（標準偏差）に相当
するというよりも、リターンを圧縮するような
性格のものである。
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