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本稿では、 4年8月に撞行された鶴限付搭家制度が家禁に与える影響を分析

する。選手話の借家契約においては、借り手は現在の情家の家賃が市場の家貰より高

けれi玄関の情家に移弘幸さであれば現在の錆家に住み続けるというオブシ司ン

賠保宥している。期霞付借家契約においては先決されたある期限を越えでは契約更

を行わないので、 の{護家契約より小さなオブシ銭ンバリューそ持っていると

とになり、新規家賃は器く評摘されなけれiまならない。ー識的に、ある条件のもと

では、契約茶話線が長くなるほど家震が高くなることが暖論モデルで訴されるa

分析においては、契約期限がl年長くなると単位面積あたり家震は約4先高くなり、

ある一定の契約繋限の怪家の家震と比較した期限付でない信家の家震は借家の規模

が大きくなるほど高くなっていることが実証されている。これは、期眼のな

契約の場合には、面積の広いi苦家ほど、 り手の居住菜耳慣を長く予想するた

めに、高い家重による契約がなされることを意味している。定期情家壌が導入

れば、広い家の娃期間貸し出しを希望する家主が増加し、短期居生予定であるが広

いファミリー向け金宅が必要な借家人にとって家賃が笹下することになる。

1. はじめに

現在の日本のf替地{苦言家法のもとでは、 ら欝り子との借家契約更新の姫

をするのが悶難である。よって、家の所有者が転勤等で…定期慌のみ不在にする

場合であっても、帰ったとき立鐸り乎に君臨られることを嫌って、き家にして

くことが多かったと設われている O 地方、タト器人など一時的な謹荘者を中心に也期

の居住を目的としたファミリ…{告げの{昔家への需要は存在し、借地鍛家j去があるた

めにこのような横家への需要に十分に感じていない状読であった。

このような認識のもと、平成 4年 8月に強行された改正倍地借家法において期臨

付借家制度が設けられた。これは、転勤、察義、議室英の介護のために一定期間不在
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る場合(新法38条)や一定期需後に築物を取り壊すことが明らかな場合(新法39

粂)、正議事由がなくても一定期間経過設に貸し手が髄家契約を終了させることが

できる鱗獲である O これによって、 に鶏設を決めてそれを主義えては更新をしな

いようなスタイルの契約も可能になったことになる o

期援のない漁常の情家契約において誌、情り手は契約違反がない限り、いつまで

でも窟住し綾けることが可能で、ある。家。震の改訂は 2年毎;こなされることが多いが、

その継統家黄は甫場の新規家震より変動が小さい。新規家賃上昇時においては、畿

は新規家議ーより低いのが普通で三うるので、そのようなときは積り予は閉じ借

家に居住し続けることにより、(新規家業…継続家賃)の特設を簿ることができる。

単に、新規家震下落時においては、継蹴委託震が新規家粛より高くなることもあるの

で、そのようなときは借り手は封の欝家に移ったほうがよい。この意味で、期限の

ない通業の借家契約立法契約を更新するか否かの借り手記とってのオプションが各

期存在することになる。相対的に継続家襲が怒く契約更新権を行使して賭伎し続汁

た場合、借り手は次の期にまた契約 るか否かの選択に直面する。その次の

期も碍様で、ある。この意味で通常の情家契約は、オブションに対するオプション、

すなわち譲合オブシヲン (compoundoption)を無限に含んだ契約である。偽方、

期限付惜家契約においては、先決されたある期設を越えでは契約更新を行わない。

従って、契約期設が1期より長ければ、期眼付借家契約も方ブションを含むものの、

期限のない通常のf昔家契約よりは選択の機会は少ないc よって、通常の告家契約は

期限付矯家契約より大きなオプションバリューを持っていることになり、そのよう

きなオプションパリューを持つ遺書の借家契約の新規家賃は、黒鰻村情家契約

の新規家業より高く評植されなければならない。一散釣ぷ設うと、契約鶏践が長く

なるほど契約更新権のオプションバリューが大きくなり、新農家黄は高くなる

がある。第3蔀においては、このような鵠論をオプション価格理論のそデルを用い

て議饗立検討している。

借地活家法が家麓に与える影響についての研究には、入部・赤井(1995心、 (1995

湖、 (1996)、UJ崎(1995)、外舘(1996)がある o 八百・赤井は、ファミ 1J…向けの錆

家が不思しているので、単位面積あたりの家賃は借家の規模が大きくなるほど高く

なっていることを訴している。山崎(1995)では、貸し手は長く斑駆られること

けるために錆り乎を法人に罷玄し、法人罷窓の情家の家賃のはきがそうでない錆家

の家賃より低くなっていることを示している。タト舘(1996)は山埼(1995)と矧1JJの研

究である Q もし法人接支誌の{昔家の和語とそうで、ないf醤家の手IJ~間が長期的に等しけれ
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ば、借り手をま人に認定しない家主は将来の立ち退き料等のコストの発生を予想し

ているiまずであり、それを各懸の家建に上乗せする形で回収しようとしていると

ている。

しかし、以上の研究では賎誤付催家制定は分折対象とはしてい合い。本構はこの

制捜のパフ Tーマンスi二ついて分析した最初の実証研究で、ある。分析に使用し

借家の標本653戸のうち52戸が期誤付の物件であり、この制鹿辻ファミリ

向けの{昔家の供給の増加に効果を持っていると言えるだろう。計量分析においては、

契約期現が1年長くなると単位面讃あたり家賃は約4%濃くなることが示される。

また、期限付の措家の家賃方組式と期摂イ寸でない信家の家賃方程式の比較により、

市場に清家を供給する黛し手は{蒼り手の庖住期間を平均で4.66年と予想し、ぞれは

{資家の規模が大きくなるほど長くなることが発見されている。このことは、ある

定の契約期限の借家の家賃と比較した期限什でない借家の家議は、借家の規模が大

きくなるほど嘉くなっていることを意味する。 これらのことは近年主張され

ている定期惜家権導入論に対しても意味を持っている。定期信家権は、

よりある期限を越えては更新を持わないような契約を観条件に認める第三度だと

ると、期誤叶情家制度の拡大版と言える。定期f昔家権の導入により、短期期設の

{苦言まの祭給が増大すれば、期摂f寸でないi妻家より{底い家主愛で属生することができる

ようになる耀期属生予定の借り手が増えるので、資し乎た、けでなくそのような告り

も龍識を受けることになるだろう。

本識の構或は以下の通りである。 2第では期限付借家制度iこついて概説する。 3

節で辻オペレーティングリース契約にオプション価格理論を適用したMcConnell

and Schallheim (1983)のモデルを基本として、契約期限と家賃との関謀を

る。 4節ではミクロデータを使った家貫方程式の雛定と、推定パラメターを剥用し

たシミュレーションを行う。 5範では定期活家権導入論への合意を述べる o 6節は

結論である。

2.期限付借家制度の概要

平成4年 8月に施行された新博士塩借家法においては、 「賃貸人の不在鶏間の建物

黄貸罷J (38条)、 「取壊し予定の建物の賃貸信J (39条〉が新たに軒設された。以下

ではこれらについて詳しく免てみよう G

第 uこ、 「駕貸人の不主主期閉め建物賃貸錆J (38条)の成立要件は、出賃貸人が
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「自己の生活の本拠」として獲に使用し、また;主将来使用する予定の建物の賃紫欝

であること、出雲糞入が「転勤、 親族の介護その他のやかを得な ，-
V~ 

より、その建物を一定の期間白日の生活の本拠として龍罵することが困難であるこ

と、 (3)一定の「期間の経過後J賃貸人が、その建物を自己の生活の「本拠として鏡

することが暁らかであること、制「一定の顛慢を確定」して建物の賃貸借の期

障とするここにおよび出「やむを得ない事惇を記載 ~tこ書面J により特約すること、

である。重要な点は、一定の期間経過後その霊長物を自己の生活の本拠として梗窮す

ればよく、黄糞稽契約前に建物記実際に住んでいなくてもよいことである(五島

(1992)、永田(1992)参罵)。また、契約成立時点で所定め要件を充たしていれば、

その設予定されていた事務の発生がないときであっても契約の賞新はなされない

(永田(1992)参j寝入例えば、 2年の予定で転欝していたが、伺らかの理由でその顛

関IJ'f議び、た場合であっても、震資f蒼契豹は2年で終7することになる。

2に、 「取壊し予定め皇室物の賃糞錆J (39条)の成立要性は、(1)r法令又辻契約

により一定の類題を経過した援に建物を取り壊すべきことが明らか」であること、

岱「建物を取り壊すこととなる時比繋貸借が終了する言を定めるJ こと、および(3)

「建物受取り壊すべき事由を記載した書蛮J じより特約すること、である。ここで

建物に関する現定はないので、自己の生活の本拠ではない建物についても務部

ることができる。また、期限辻礎定している:必要はなく、単に取り壊し時を期限

とLているところも38条との違いである。よって、設に契約時に期限を確定したと

しても、期需講了時に建物が数り壊されないときは、借り手は取り壊しまでの英語罰

め伸長を請求できる(五島(1992)参接)。

3.理論的基礎

この節の目的iふ契約期限の長さと家主が椛訴する家震との関探を環論的に導出

ることである。以下の議論 McConnelland Schallheim (1983)は多くを依存

している。 McConnelland Schal1heim (1983)は、オペレーティングリース契約ぷ

関して、借り手にとっての満期に契約期間を延長するオプションや、契約満期や契

約期関内にリース資産を購入するオプションがレンタ

いる o 本構での関心は、契約を更新するオプション

る影響を分軒して

に与える影響の分析で

あるので、 McConnelland Schallheim (1983)の議論泣借家契約にも適用可能であ

る。違いは、オベレーティングリース契約においては、錦之ば興約期開 6年ならそ
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の問問額のレンタル料を支払うのに対して、期眼付借家契約の場合には契約期経i:l'

6年の場合であっても 2年毎に家粛の改訂をすることで、ある D もしその時の継続家

賃が市場の新渡家賓と同じ額に改訂されるのであれ辺、契約の期援が長いことのメ

リットはない。しかし、日本において辻、市場の新農家黄上昇時には継続家賃は相

対的に悲し ほうが高くなることもある。このよう

した制妻、またはその抱の要因により、議慧家賃は新競家撃をよに借地雷家法と

り変動が小2ろくなっているのである。よって、以下では、新農家繋は変動しでも、

は入話時のまま一定であるという仮定を探罵する。

に、市場の家震がどのように訣定されるかを考える。 1期間の支払い家繋l止、

T-1期の住宅資議の市場錨鑑とその特来残与価値との謹として定義される G

Rubinstein (1976)のリスキーな戸財界の流列を評欄

T← 1期の住宅資産の将来残与{iIlHii辻、 T期の

るテクニックを用いると、

市場権鰻まますと T黙の市

…トフォリオ~文殺の焚換 Z'Tの積の期待値と定義され、ぞれらが同時対数正規

分布iこ従うと ることによって計算される。具体的立は、 T-1鶏における 1

は次式のようになる(導岳は羽cConnelland Schallheim (1983、期間

pp244) 

(" 1-E(d) .LYi 
RT-I Hr-l I 1-=-一一一一~e'--I 
A ム みゐ l~ 1 +rf ~ ) 

: T-1期の住宅資産の市場儲鑑

(1) 

E(d)(=E(l Hr/Hr-l):住宅資産の期待経済的償却率

rf・

σLy 住増資産の期待残存率的対数 fと市場 トフォリオ収益の変換の

対数yの共分散

(1)は、貸し手がT…1期の住宅資産の市場髄櫨に比例した形でT-1期における

1期開の支払い家驚を要求することを訴している G 住宅資躍の将来建与掴髄の上昇

:土、務来において高い家費を要求できるようになることを意味するので¥T-1期

の住宅資謹錨値分を各期の家撃をで回収するためには、 T-1期試抵い家賃でもかま

わないことになる。

各変数が家震立与える影響を克て、ぞれに解釈を与えよう。期持経済的償却率は、

物理的な住地資産の減耗だけでなく、市場における金宅資産価値の評議の変化であ
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るキャピタjレゲイン{ロス)も含んでいる。住宅の期務経詩的償却芸容が大きくなると、

将来捜与錨値は減少するから、貸し手辻それを補憤するためにより高い家賞者

するo 安全な利子率の上昇は、性宅投資の機会襲用の上昇を るから、資し手

法ぞれを補賞するためにより

が主主であれば、 (1)の在i立の

家賃を要求する o O<E(d) <1とすると、仮に σly

)内は 1より大きくなり、住宅資産の市場緬笹より

高い家主妻を要求することはなってしまう。よって、 σ々 は正と考えるのが 1)

ブルである。住宅資産の期存残事率の対数 fと市場ポートフォリオ収益の変換の対

数yの共分散の上昇は、 f主資産への投資のリスクが分散できにくくなることを

るので、住宅資産のよほ裁はより高くならなければならない。このこと泣住宅

資産の将来殺与描{直がより高くなる必擦があることと同綾なので、 T…1期iこ

してもよいことになる。し手はより抵い家葉

山の( )内の第2 けたものを λとする c もし λが宣であれば、ス

トックの変数である住宅資重量額よりフローの変数である家麓のほうが高くなってし

まうので、錆り手は賃借より購入を灘択するiまずである。また、もし λが 1ょっ

大きければ、家震は芸まになってしまうので、貸し手は貸そうとしないはずである。

よって、 λに関しでは次の仮定を援くこととする。

0<λ<1，λ egZY (2) 

Rubinstein (1976)のテクニックを使うと、 1期から T鶏むかけて り

ることのオブシ滋ンバリューは、次のようはなる。

E[ (豆T-l つZ'T-l I > H*T-IJ (3) 

Rキ:契約家賃(賠住英霊欝を通じて一定と君主主)

Z'T-l :市場ポートフォリ々のよi又益の変換(transformation) 

H*T-I RT-1ニニR本となるようなの値(現在の家に住むこととJJuの

借家に移ることでの家震が等しくなるような住宅資産価笹)

もし契約家賃R*が市場家貫RT-lより高ければ借り手詰}3IJの借家に移った誌うが

よい。逆に、もし契約家費支療が市場家建設すω1より低ければ艶約更新権を行寵して

現在の借家にとどまったほうがよいので、(訟は、市場の住宅資産額鏡が十分大きい

という (HFl>諮のもとで、家賃の差額(RT…l-R勺 Z'T-lを
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けたものの期得議がオブションパワュ一、すなわち、契約を更新する権利の掴値で

ある。

T期が期誤で 2嬬顛居住する権利がある市場で決窓される新規家禽R2T_2i之、

T-2期における 1期聞の支払い家賃 RT-2とT-1期から T期にかけて を り

ることのオブションバリュ-CT-lの和として れる。

哀 T-2

λ)HT-2 [(RT-l-R勺Z'T吋 IHT-1>日 (4) 

間樺に、 T期が顛眼です-3期に しT…2期と T-1期に契約を更新する権利

がある市場で決定される新規家糞R3T_3は次のようになる。

R3T_S= (1 λ)HT-3ートE[(哀-}ミ勺ZIT-2 I 狂T-2>日
H傘T-2: R2T_2 = Rホとなるような HT-2のf譲

お)

な は、イ昔り がT-2期に契約を更新するか否かの決定をするときに哀*

と比較するのは、 りの期限が等しい新規家賃 R2T_2とであって る期騒のもの

とでiまないことで、ある。 (4)から、 (5)の設2T-2もオプションを含んでいる。す わ

T-2期に契約を更新することはT-1期 を斑新する権利を購入することも合

んで、いるので¥加はオプションに対する泳プション、すなわち、複合方プションを

企んでいる。(訟の R¥-2に(4)を代入し、生宅資産の4又主主と市場ポ トフォリオの4又

主主が開時対数正規分布iこ従うというf反定を科躍して R3T_3の期待鑑を計算すれ誌、

オプションバリューを合んだ新規家鐘の公式が導かれるの

一般的に、 n識が期観でO期に入居し毎期契約更新のオブションを持つ市場で決

される新規家賃は次のように る は、 McConnelland Schallheim (1983)、

Geske (1977)を参照)。

R忠告 え)日。+ヱ λi(l λ)Ho・N;(h汁 σJi;{ρ})

log弘幸)一なog(l-i-rf) 

-R* (l-i-rf)-i.Ni(hi;{ρ}) 

2 σ、.
E 

期限付借家契約と契約更新卒畿のオフaションバリュー

(6) 

51 



Ni(・): i次元多変量正規分布関数

H九 R九=R殺となるようなHiのイ議:

日。: O期の市場錨鎖

ポ: 性宅資産の変往率の対数の分散

{ρ}: 0鰐の時点で観測される の2つの確率変数慌の相関行列(i次

党変量正規密度関数の棺関行多IJ)

この公式の な解釈を行うために、口出2の場合を考えよう。 (6)の右辺の第

l項辻、 O期における l期間の入居の場合の家震である。住宅資産は 1類語過ぎる

と物理鵠な減耗とキャどタルゲノイン{ロス〉により額保が変立するが、

から決定される l

項iまその家賃

を0異耳の5寺点

ある。第3壌は、

ると λ(1 λ)目。になる。第 2

rに契約更新の権利が行イ獲さ
れる確率N1(hl)を掛け、 O期の時点で評価したものである。第2項と第3

が契約更新権のオブシ汐ンバリューである o n>2の一般の場合、襲約艶新機を行

ることは次の期のオブションを購入することでもあるから、そのオブシ設ンバ

リューも当窓のオブシヲンパリューに訴えられることになる。

がO賠から後の類のもの認ど次数が大きくなる 前の期に契約更新機が狩懐

きれない可能性もあるので¥後の期においての多変遼正親分布関数はそれらの期の

住宅資産価値の影響も受けるからである O

次に契約期臨が長く
8) 

る思ど家賃が高くなるかどうかを考えてみたい。次の命

る。

(2)の復定を所与として、次の 2つの条件仏)、 (B)を同時に満たせば、契約期限が長

くなるほど家賃が高くなる。

(A) 1 < (1-E (d) ) e~lY < 1 

(B) Ni(hi十5vf;{ρ})/Ki(h;;{ρりがiに関する るo

契約家重R勺まO織における双葉耳を顛震とする市場の新規家黄Rnol二等し

くなければならないから、 Rno として(引を Rnむについ くと次のようになる o
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Rn告
1 

λi(1 λ〉払・ Ni(ht+σJE;{ρ})

(1十rf)-i.Ni(hi ; {ρ}) 

契約期限がn類から n十l期に待てノてたときに家貰が高くなる必要十分条件は次の不

を;椅たすことである。

1十三λz・Ni(hi+σ江;{ρ})λn • Nn (hn付品;{ρ}) 
く

1+三l(l÷rf)f-Nt(tli;{ρ} ) -(1-トrf)-n・Nn(hn; {p}) 
(7) 

(7)が成り立つのはωと(践の条fキを満たすときであることを、数学的帯納法を償っ
て証明する o n=lのとき(7)は、

λ. Nl (hl十σ;{ρ} _/1  T:'I-/--l \\~qlyNl (hl +σ; {ρ}) 
1<一=(1-E(d)) e" "L'..'T'~;: '.~'~/-:/ (8) 
(1十rf)一1・Nl(hl; {ρ}) ，~ ~ W//  '"' Ndhl: {ρ} ) 

と書ける。 Nl(hl十σ;{ρ})>Nl(hl;{ρ})であるから、もし(1-E(d))ぜり>1であ

れば、 (8)の不等号は成り立つ。

lY 
n=2のときを考えるG もし(8)と(l-E(d))ぜ >1が成立していれば、次の

式が詩文り立つ。

1-トλ.N1 (hl十σ;{ρ})λ. Nl (hl十σ;{ρ}) 
く …一一一

1-ト(1十rf)-l• NtChl; {ρ}) ~ (1十n)-l・Ndhl;{ρ}) 
(9) 

また、もし条f釈B)とな-E(d))ザ >1が成立していれば、次の不等式が成り立つ。

λ. NtChl十σ;{ρ})λ2・N2(h2十σ12;{ρ}) 
< (1十rf)-1・NtChl;{ρ}) -(1 +rf)-2・梨2(h2; {ρ}) 

(9)の左辺と間の右辺から、(7)はn=2の場合も成り

(10) 

一般に、 nコk-1のときも(7)が成立しているとする。もし仮に条件舗と (l-E

(d) )ピ 1が成立していれば、次の不等式が成り立つ。

λい・ 3ぜト1(hk-l十σ認コτ;{ρ}) /Ak. Nk(hk十σIk;{ρ})
く担)

(1やrf)ベト1) • Nト 1(hk-l ; {ρ}) ~ (1十rf)-k・Nk(hk: {ρ}) 
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(7)の左辺でnエ=k-lとしたものの分子と分母に(7)の右辺でnニ 1としたものの分

と分母そ札ぞれを加えると、 (7)の左辺でn=kとしたものに相当し、 (7)の左辺で

nニk-lとしたものより大器くなる。 (7)の右辺でn=k-lとしたものは(11)の左辺と

しいから、 n=kの場合も(7)が成り立つ。そして、 (l-E(d)) 1を(2)の仮定

と合わせると、 1< (1-E(d)) くl仰いおとなる c
よって、条イ牛(必、 (B)が共に成立すれば(7)がー殻に成立し、

ど、家賃は高くなる c

くなるほ

(証明終〉

ly 
条件的は、聞に加えて(1 (d))ぜがある程度は大きくなけ らないこと

ly 
を恭している。震iこな-E(d))ぜがGに近いとすると、ぞれ

資産描龍の減少の速度が主主いこと者意味するから、(市場の家賃

じた住宅

が小さ

くなっていき、オプションバリューが小さくなるからである。条件〈日)が必饗な理由

l土、次のとおりである o 仮に Ni(hi十σJ!;{ρ})/Ni(h五;{ρ})がiと弥之小さく

なっていくとすると、 (6)におい

の期待イ産が小さくなっていき、オ

為る粂fやのもとても辻、

×権科行イ吏確率)に比較して

ョンノ(，I)ニLーが小さくなるからである c

くなるはど契約更新権のオブシタンパリュ

が大きくなり家賓が高くなること 家主辻このようなことを考議ぷ入札

を提示しているのである。 4館で辻以上のモデルの結論
10) 

る。

4. 実証分析

4.1 データ

るデータはリクルートの 〈質貸寂)Jのミクロデータ

は、家主(または角分業者〉の搭載家額に宮、じて、

よって

る。

民謡々の物件を分類して、家繋、敷金、礼金、管理費、最寄り駅からの

・所要時語、冨積、築年数、物fやの特徴、対象者(学生、法人)、

を記載している。しかし、伊譲・療野(1992)も指摘しているように、このデ…タの

利用に搬しでは以下の点で注意が必要である ο 第1に、 「週刊住宅情報Jのデータ

って成約家賃ではないので、掲載された条件で実際の契約がなされ

ているとは限らない。よって、掲載された内容は、このような条件なら借り

っかる ろうという家主の主観的な評{舗を したものである c 第2'ニ、 空ミ
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れている物件誌、市場に出されている一部の物脊であっ、市場の代表的な物件であ

るという保証はない。

対象とする時期は、 1997年2丹、 3月、 4月に発行されたものすべて(情報収集

時期は発行自の 1遊間-2週間前)、対象とする地域はJR中央線の大久保から高

までである。 f旬、期限付の物件は、アパート・マンションでは非常に少ないので、

一戸建てのみ(テラスハウスを含む)を対象としている。

表UJ:，期経f寸の{苦家と期限付でない借家それぞれについての標本震性である。

全謀本数試653戸で、そのうち52戸が期限付の物粋である。期限付の龍家における

期授は、最小6ヵ月から最大10年までで平均2.96年となっている。家鍵、商嶺、新

信までの時間の平均穣について辻、それぞれの借家の関で官接立った差は存在しない

のえ築年数の王子均値を見ると、期限付の情家のほうが4年以上長くなっている。法

人設定ダミー辻、法人限定とする物件について上そうでない物件について Oとす

る変数である。それぞれの借家に占める法人限定の借家の観合は、期隈付の{苦家で

27%、期E民付でない借家で20鬼であり、期限付の借家の培うが幾分裂合が大きく

っている。揺井(1995)、山崎(1995)、タト舘(1996)で、は、費し手が借りそFに長く

庫られることを嫌って対象を法人に盟主主していると主張している。慌にそうである

とすると、期患イ寸の契約であれ試貸し手にとってそのような心配はないにもかかわ

らず、鶏器付契約に加えて対象合法入に課定する理由は何なのであろうか。対象が

傭人であれば、期限村契約の内容を十分に理解せず、期限到来時の貸し手むよる明

け渡し請求に対してすぐには感じないかもしれないが、法人であればそのようなこ

とはないであろう。また、契約相手が法人であれば、敷金のみでは回収しきれない

破損等のトラブ/レの発生に対して他人よりもすみやかに対誌でき、貸し手にとって

(時間的・精神的な〉非金銭的コストを削減できるからであるかもしれない。このよ

表1 標本麟性(期最付借家・議限付でない借家路)

期限付借家 (52戸〉 期限付でない傍若長 (601戸〉

平均鍍最小債最大値標準儀差 平均値完走小後最大債標準偏差

19.16 11 37 6.55 21.66 7.6 80 11.56 

面積訟の 91.33 39.25 182.13 30.18 91“55 29ぷ 594 50.95 
築年数(年} 14.54 2 36 8.2 10.06 。 34 7.16 

新議までのま普筒〈分) 22.81 4 61 エ4.55 23.7 2 61 14.86 

法人限定ダミ円 0.27 。 l 0.45 0.2 O エ 。.4
期限〈年) 2.96 。“5 10 1.8 
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表 2 様本属性(期隈付借家・期限付でない借家別、法人限定借家・法人限定でない借家刻)

法人限定借家(14戸) 法人限定でない借家 {38戸)

平均僚最小値賞受大佐標準銭差 平均値最7J、古豪最大値標準脅鰭

家賃(万円) 19.91 16 28 4.6 エ8.89 11 37 7.17 

面積〈訟の 95必4 73.38 132.2 17.82 89.75 39.25 182.13 33.67 

築年数(年) 16.5 3 36 11.31 13.82 2 26 6.77 

新翁までの時間(分〉 20.5 4 38 10.92 23.66 4 61 15.72 

期限{若手) 3.27 0.75 e 1.52 2.84 0.5 10 1.89 

法人線建借家(120戸〉 法人務室定でない借家 (481戸)

平均値裁小宮室最大償標準僚懇 平均僚最小億最大値擦講生偏差

家賃{万円) 23.6 9 80 15.09 21.1畠 7.6 80 10.46 

面積 (m2) 105.42 50.81 267 44.67 88.09 29‘5 594 51.87 

築年数{年) 13.06 O 32 7.47 9.3工 O 34 6.89 

新宿までの待問(分) 28.08 4 61 15.68 22.61 2 61 14.46 

うに考えた場合、貸し手が構り予を法人に践定する は、信地{昔家法の影響のみ

ではないことになる。この点の究明辻今識の課題である。

次に、法人競走とする{昔家とそうでない常家における物件の麗哉の差を見てみた

い。表2Lt，期限村の情家と期限付でない{昔家それぞれについて、更に法人限定の

情家と法人課定でないf昔家に分けて、標本麗性を見たものである。注目 き点;之、

期限付の借家においても期限付でない告家においても、面績は法人誤窓の借家のほ

うが大きい点で、ある。特に、期限付でない詩家において辻、法人限定の{昔家の法う

が約17m'平均冨積が大きくなっている o 福井(1995)、山崎(1995)、タト舘(1996)でも、

法人限定の債家は法人程定でない惜家より規績が大きいことが示されているが、本

稿Rのように一戸建のみに標本を誤悲した場合でもそのような概向があることがわか

る。

4.2 計譲分析

4.1節で示し いて、家賃方程式の推定者?行う。議題する

集家露であるので、 る方穏式法家主の利潤 とするような物件の罵性と

との襲犠ということになる o 期限付の物件の貸し手 を
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表3 家鐘方稜式の推定結果

被説明変数 |単位蔀積あたり家賃{対数値}単程圏穣あたり家賃{万円〉

菌定費を考慮しないケ}ス 器定資を考慮したケース

[1J [2J [31 [4) 

鶏限付後家 期限付でない傍遺伝 期限付借家 期際fすでない儀家

定数項 -1.047'" -1.014'" 0.242肺移 0.292"・
(-11.76) ( -46.98) (3.99) (23.7) 

額績 (m2) -0.003山 -0.00077'" -0.00024 0.000005 

( -4.37) ( -5.29) ( -0.75) (0.09) 

1/頭績 3.72・ 2.39"・
(1.55) (3.89) 

築年数{年) -0.01・判 …0.01'梓 -0.002'" -0.0024'" 

( -4.13) (-9.7) ( -3.79) ( -9.64) 

新宿までの時期防| -0.0097・" -0.011山 一0.002'" 0.0024*・・
( -6.92) (-22.38) (…6.61) 20.17) 

法人限定ダミ} -0.017 -0.016 -0.0021 0.00036 

( -0.39) ( -0.81) (-0.22) (0.08) 

期限〈年) 0.042"事 0.008"・
(3.76) (3.39) 

AdjR2 0.613 0.516 0.621 0.473 

標本数 52 601 52 601 

注 1) ()内法 t-j透。

2 ) 村容は 1%で有怒、日{ま5%て?有完室、ペま10%で有君主であることを主意味するα

持っているわで、獲得できる科j悶辻、期限付でない物件の貸しそ子のそれとは輿なっ

ているであろう。分析の自的は契治期限が家震にどのような影響を与えるかを克つ

けることであるので、期限骨の借家の家賃方翠式わ推定のみで十分であるが、比較

のためむ期限付でない活家の家賃方桂式の推定も行う 。期限付の活家と期限材で

ない葡家それぞ、れについての家建方程式の OLSぷよる推定結果i土、表3のように

なっている。

(1)、(2 Jの翻定費を零患しないケースにおいては被説明変数のみ対数変換を

行って推定し、(3 )、〔じの閤定費を考慮したケースにおいては議形推定を行って

いる。

最初に、契治期限が家賃に与える影響を見てみたい。(1Jにおける期離の保数は、

0.042であり、契約期限が 1年長くなると借り手の契約更新権の泳プションパ
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リューが大きくなり単f立高積あたり家裁は4.2先高くなることを訴している。この

号室数は l先水準で苓意で、ある。(3 )において辻、契約黒震が1年長くなると単位詣

はお円高くなる。これも 1%水準で有意である c

(1)、(2 )において有意;ニ食の植となっており、面積が大きくなる

ほど単位閥横あたりの家賃は龍くなっている。これは水まわり等の閲

るためであり、面積が大きくなるほど家粛に占める固定費の割合が小さくなり単位

面積あ

費を

家賓が、

f立語境あ

は低くなるからである o そこで、八回・赤井(1996)と悶様に回定

を行ったものが(3 )、(4 )である c 考え方としては、 1fキあたり

十組の生宅罵笠からなる鵠数で構成され、莞辺を密積で揺ると、

毘定費/室長積ヤ他の住者議性からなる関数/語壊に等しくなる。

単f主面壊あたり家資を被説明変数として線形推定を行え託、 11麗噴の額数を見る

ことで回定費を知ることができる。(3 )の期駿付の靖家においては3.72万円、(4 J 

の期限付でない借家においては2.39万円が1ヵ月 1件あたり家賃の中の聞定費とい

うことになる。このように固定費の影響を除去した場合であっても面積の保数

( 3 )では負で脊窓でなく、(4 )では正であるが蒋:撃ではないc この結果は、

を考麗した場合で、も面積の係数は有意立正となることを示した入畠・五年弁(1996)と

は異なる る。本稿では一戸建てのみ としているのに声すして、

赤井(1996)はマンション、アパートの標本も食んで、いる。ファミ 1)一向

供給が単身者向けの矯家に比べて抑制されているとしても、本稿のようにイ掛舎が抑

制されている…戸織での借家のみを標本とした場合にはそのような抑制効果が検出

されにくいからで、あろう。

築年数の係数は(1)、(2 )とも有意に食の植となっている。築年数がl年長く

ると、単生国穣あたり家露は(1)、(2 )とも 1%哉くなる窃新落までの時関は地域

を代理する変数であり、(1)、(2 Jとも有意に設の様である。薪事までの持揮が1

分長くなると、準設揺駿あたり家糞;之江〕において 1%、(2H二おいて1.1%抵く
なる。法人限定ダミ…の諜数辻、山時(1995)、タト舘(1996)と関援に賞であるが、

(1)、(2 Jとも有意ではない。

次に、期限付でない俗芸誌を快給する貸し手が、借り手の賠住期間をどのくらいの

長さに予想しているかを試算してみたい。これは(1)左(2 )の推計結果を利用し、

毘と借家の属性の犠で静備して 2つの方程式の家主需が等しくなるような期援を

することで知ることができる。もしそのような期設が委主的畿であれば、鶏寝付の錆

家の家糞より諮護持でない諸家の家賃の迂うが包くなるが、そのような窮震が正の
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様であれば、ある期限の範留について期限付の錆家の家賞より期限付でない借家の

家賃の誌うが高いことになる。代入するf葺家の愚性の{患は全体の標本の平均{遣で、

次のような慌である。面積=91.54(m')、築年数ココ10.4l(年)、法人醸定の寄せ

0.21、新議までの時間口23.63(分)0これらの慌を(1)と(2 )に代入して 2つの

の家糞が等しくなるような期臨を計算すると4.66年である O 期器付でない借家の家

震は4.66年を期限とする鑓家の家賃に相当することを意味する。これは思ったより

小さい龍であり、貸し手が借り手の諮住鰐関が長くなることを嫌ってファミリ一向

けの借家を供給したがらないという議論と矛請するように忠われるかもしれない。

しかし、この計算結果iまそのような議論と矛鎗するものではない。なぜなら、

された積り乎の虐性期揮は、{昔り手の予想居住期間に関して様々なタイプの貸し手

が事在する中での平均{穫であり、全ての費し予がこのように考えているわけではな

いからであるc 借り手の罵住期間を十分長く予想する黛し手のみがファミリ一向け

の情家の供給を回避しているのである。すなわち、各貸し手による予悲諮住期間に

関する分布は、ある居住期間以上では密度が存在しない明断分布となっており、

算された居住期間は切酷分布の平均鑑と解釈できる 。従って、計算された居住期

障は、分布に切断が存在しない場合の平均髄より過小に評揮されていること

タされる。

[1)と[2 )の期限を験いた各説明変数の様、数を比較すると、踊積のイ系数l二大きな

差があり、期限村の{苦家のほうが湿積が単位菌績あたり家貫に与える設の影響が大

きいことがわかる。より規模の大きい信家でよ七較すると、期限付の横家の家黄治宝相

対的に能く評擁され、期龍村の錯家の家賃と期設付でない稽家の家賃が等しくなる

ような購読の儀が大きくなることが予想、される 。よって、萄積以外の錆家の騎性

は全標本の王子均{遣を用いるが、百議積のみを様々な穫に変北させて貸し手が予想する

量住期簡を試算してみたい。部積を50m'、100m'、150m'、200m'と変北させて貸し

による予想、諾住賠聞をそれぞれに計算すると、 2.52年、 5.1年、 7.68年、 10.27年

となる。 50m2から面積が2倍、 3i~号、 4 倍と大きくなるにつれ、予想岩住諮問も

2.52年から 2情、 3f音、品告となっており、借家の規模別の糞し手が予想する患住

期間の差はかなり大きいと蓄えるだろう。 f昔家の規模が大きくなるはど、貸し手は

稽り手の長い騒性期簡を予想、し、それに対応した高い家黄が期設付で、ない鵠家にお

いて設定されていることを意味する。よって、期限付でない借家に居註する短期，程

住子窓の倍り手は、借家の規模が大きくなるほど、自分の罵住期間に対定、した期限

付の{普家に居住する場合より を支払っていることになる。
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表4 家賃方組式の撤定結果(商積賄緩別)

被説明変整 l 単{立閥横あたり家賃(対数値}

85m2米満 85m2以上

[1] [2] [3] [4] 

期限付借家期限付でない借家 期限付借家期限付でない借家

定数項 -0.9'" -l.16'" -l.06'" 

( -5.83) 17.02) ( -7.49) (-28.41) 

覆寝泊2) 0.0017 …0.0027'" -0.0015・ -0.0004" 

(-0盗57) ( -3.58) (-l.42) (-1.99) 

築年数〈年〉 ¥-'-0問料 -0.094“‘ -0.015'" -0.011・"

2.34) ( -7.54) ( -4.19) ( -6.22) 

新痛までの時間{分)I…G雀012'" 0.011'" -0.0096'" -0β12'" 

5.69) 18.52) ( -4.62) (-12.78) 

法人罷定ダミ 0.045' -0.047 -0.019 

(…0.39) (1.64) ( -0.08) (…0.67) 

期現(年) 0.064'" 0.037・・

(3.2) (2.48) 

AdjRZ 0.'735 0.533 0.569 0.504 

標本数 25 343 27 258 

注 1) ()内はt…{滅。

2 ) 叫事は 1%で平f~章、..，ま 5%で有意、・は10%で有意であることを意味する。

情家の規撲が大義くなる;まど貸し手による予想居住期間が長くなるという

議鍵性をチェックするために、今度は面積階級を分けてそれぞれの家禽粧式を推

定し、それぞれの描穣暗殺の矯家の騒i全の乎均量について家建が等しくなるような

期援を計葬してみたい。期限fすのf苦家が52戸とあまり多くないため、

数に分げられるような言語額である85m2で区号ることとした。 85m2来識と85nずj;Jよで

畏鳴った識

なっている。

と鶏設付でない稽家の家賃方種式の推窓結果は表委のように

(1)と (2)、 (3)と(4 )で比較すると、(1)と[2 )の比較において

より比率が1に近づいたが、(3 )と(4)の比較においては比惑がIZ

近づいていない。期限内保数に注目してみよう。期臨が1 くなると単位蘭積あ

り家粛は、 85m2未満の期日民付の借家(1)については6.4%増加し、 85m'以上の期

限付の借家(3)については3.7%増加する。規模の小さ ほうが、期眼が単

あたり える影響が大きくなっている。

60 82ド絞済研究 No.35 ， 1997 .12 



これらの推定結果から、 2つの家重が等しくなるような期践をそれぞれの留横階

級について許算してみたい。家露方程式に代入する情家の震性の鑑はそれぞれの言語

穣階級における全謀本の平均値であり、次のような鎮になっている。 85m'来語につ

いては、荷積=67明21(m')、築年数ヱニ9.69(年)、法人設定の割合=0.12、新宿まで

の時間コ24.77(分)、 85m'以上l二ついては、商襲ニ122.95(mz)、築年数=1l.34(年)、

法人限定の言語合コニ0.32、新語までの時間=22.16(分〉である。これらのf疫を代入し

て、(1)と (2)，(3)と(4 )の家震がそれぞれ等しくなるような期騒を計算すると、

3年と4.9年となる o これは表3の推定結果から計算した信家の競壊と患住期間と

の関様と定性的に辻陪様で、より窺摸の大きい潜家のほうが貸し手が借り手の居住

期間を長く予想していることになる。このような結果となる理由は、第lに、(3 ) 

より〔日のほうが期緩め保数が大きいことにより期限付の横家と期程付でない惜家

の家重の格差が(3 )より(1)のiまうが鎧い期限として評繍されること、第2に、寵

積の探数を(1)と(2 )、(3 )と(4 )で比較すると、(1)と(2 )の比較において辻表

3の場合より面績の鍔数の比率が1に近づいたが、(3 Jと(4 Jの比較においては比

1に近づいていないので同じ認覆で比較すると(3 )にお汁る期限付の借家の家

賃がは〕より愈く評鏑されるからである。

これまでは期設付の借家の家賃方程式と期限付でない倍家の家震方程式を別々lこ

していたが、今度はそれぞれの面積階級についてそれらを合わせた謀本を照い

て誰定する。そして鼎摂付契約の効果を夕、、ミ一変数の保数で見ることにより、貸し

手が予認する屠金期間を計算してみたい 。再び、85m'未識と85m'以上で富積を区

切って家業方程式を推定する。推定結果は表5のようになっている。

期罷付ダミーは契約期限を区切った活家についてしそうでない倍家について O

とおいた変数である。〔りにおいては18%、(2 Jにおいては25%、期設付の借家の

ほうが期限付でない詩家より単位部積あたりの家建が低くなっている。(1)の(期

限付ダミー×期限)辻、期設付の借家の中で期臨が家粛に与える影響を表わすクロ

ス項である。通常の錆家契約は、借り手法好きなだけ住み続けることができるので

期限は無離ということになる。無践の契約更新権と言つでも現実には借入の寿命は

有限である。有限の契約更新権のオプションバリューの各貸し手の評舗は異なるの

でそれを知ることはできず、変数とすることはできない。期限がl年長くなると、

単位面積あたりの家震が、(lJにおいては5.9%、(2 Jにおいて辻4.2%高くなるこ

とを示している。これらの値は、表4の(lJと(3 Jの賭限の部数と間様、 85m'未満

の場合のほうが85m'以上の場合より接、数が大きくなっている。
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表 5 家賃方程式の推定結集(種機階殻到)

被説明変数

定数調

関稜〈湿2)

築年数〈年)

新宿までの時間(分)

法人限定ダミー

期限付ダミ}

鶏醗付ダミー×態課{年)

AdjR2 

標本数

i主 1) ()ぬはt 値。

単位簡犠あたり家賃(対数犠〕

[1]部 m2米溝 [2)85m2以上

一0.9'" (-18.08) 
0.0026... (…3.69) 

-0.0093山(…7.95)

0.011川(-19.41) 

0.042咽(1.61)

-0.18'.・(-2.88) 

0.059・..(2.98) 
0.556 

368 

1.059・.. (-29.61) 
-0.00041" (…2.1) 

-0.012'" (-7幽05)

0.011…(  -13.48) 

0.021 (-0.8) 

-0.25山(-3.24) 

0.042" (2.08) 

0.51 

285 

2 ) 日付ま1%で有意、刊は5%で事n童、ペ立10%で有意であることを慾n未する。

し手による情りそ予の予想居住期障を、英語限付ダミーの謀数と(期限付ダミー×

期限〉の係数から る。 2つの項の影響が相殺されて Oになるような鶏誤は、

(1)において3.05年、(2 )において5.95年となる。表4の推主経果から計算

と比較すると、 85m'未満の場合はほとんど変わらないが、 85m'以上の場合は

1年以上長くなっている。

j;J.上のように、期際付の借家と期罷付でない借家の家糞方組式を別々に誰定して

借家の麗績を変化させることによりそれぞれの窟住期階 した場合、

別に期限付の告家と期限付でない措家の家嚢方稜式を別々に誰定して商楠階級i.l1Jの

を計算し 諮限付の{普家と期限fずでない借家を合わせた楳本で冨襲

階級挺に家賃方韓式を推定して蕗積務総別の岩住薪需を計算した場舎のどの場合む

おいても、借家の規模が大きくなる時ど黛し手が予想する借り手の居住類爵が長く

なることが確認された。

4.3 シミュレーション合キfr

家賃方程式の推定結果を利揺して、契約期患と家賓の関係を試算してみたい。

4と表5の蘭噴階級i.l1Jの家賃方穂式は期眼付のf音家の旗本が少ないので按窓された

保数が安定的でない可能性がある。よって、面積階級射でない表3

推定結果を利用して、 f聾家の謡積を変イとさせたときの契約鶏援と 模様を計算

62 日本経済研父宮0.35.1997.12



表s契約期離別 1ヵ月 1件あたり家費 (単位万向〉

契約期腕

1年 3年 5年 10年 初年 期様なし

91β4m2 (標本平均笹) 18.2 19.8 21β 26.6 40.6 21.3 

萄 50m2 11.3 12.2 13.3 16.5 25.1 12 

100m2 19.4 21.1 23 28.4 43.3 23.1 

積 150m2 25.1 27.4 29.8 36.7 56 33脊3

200血 2 28.9 31.5 34.2 42.3 64.4 42.7 

る。代入するf普家の麗性は全標本の王子均穫で、どの面積階緩や契約期摂iこも共通

の備である。覇穫賠級別の契約期慢と 1ヵ月 l件あ り 関係は表6のように

なっているo

期限なしの家震は、それぞれの商穣階級において期娘付の借家の家黄と期限付で

ない告家の家震が等しくなるような類鰻に対応した値比なっている。表3の(1)に

おいて、期限が1年長くなると単位面接あたりの家質は4.2%上昇するので、期限

と家露の関諜にはその鑑が影響している。問えば、 91.54m'の罷家については鶏腿

1年の告家の家麓が18.2万円であり、それが20年に延びると家震は l年のものの2

倍以上である40.6万円に上昇する。契約期限は家賃に大きな影響を持っていること

がわかる。

しかし、慌に10年、 20年の長い契約期限の借家が供給されるとしても、現実記表

Gのような家賃と誌ならないであろう(標本における期限の最大{肢は10年である〉。

なぜなら期限のない惜家の家賃より期限付の倍家の家震のほう

は前者を選択するからである。よって、期限と家賃と関係は、

ければ、潜り手

には期限付の情

家の家賃と期限付でない情家の家賃が等しくなるような期限以下の範闘では表6の

ように家賃は鰐隈の増加関数となり、そのような類限以上の範囲で誌家賃は期限に

辻抜存せず一定となっているだろう。従って、そのような期限の値は{苦家の面積と

ともに大きくなるので、議定震が期臨の増加関数となるような期艇の範題は、菌積が

大きくなるほど広くなっているはずである。

5. 定期信家権導入論への合意

定期矯家権の導入が、計(1995)、久米(1997)、山時(1996)によって主張されてい

る o 定期情家権とは、鶏限付罷家制度のような特践の事構が存在しない場合で
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あっても、当事者の合意で¥ある

契約を認める制度であり、ファミワ

された期諜 ては更新を行わないような

けの借家の供給を場やすことを巨的とした

ものである。これまでの分析結果によると、現行の期限甘借家制震のもとでは、表

6のように期限付の情家の家賃と期限付でない借家の家麗が等しくなるような期限

以下の範囲では家賃は期限の増加関数となり、そのような期限以上の範囲では家賃

は期限には依存せず一定となるような契約期限と家主電との関係で物件が市場に供給

されている。また、ある一定の契約期臨の借家の筑紫と比較した期限付でない情家

の家賃は借家の規模が大きくなるほど高くなっていることが訴された。このことは、

期限村でない惜家においては、親摸の大きな保護誌を供給する貸し手ほど{苦り子の窟

住期間を長く予想、し、それに対応、した高い家賃を設定していることを意味する。平

成4年から鶏罷付借家契約が認められ、期摂付の{欝家が供絵され始めたとはいって

も、まだ十分な量と辻言えないので、短期器全予窓の懲り予の全てが鶏援合のf昔家

安選択できているわけで;まないだろう。翠2設はおいては、期臨付でない罷家乙窟住

る娃頬費生予定の借り手詰選大な家葉を支払っており、それは箭家の規模が大き

くなるはどi塾大なものである。定鶏借家権誌賭隈付情家制度の拡大販と蓄えるので、

定期潜家権の導入iこよっても、現在の商韓や期限と家議の関様で物件がt共給される

〕とが予想、される。そ Lて、程い期限の契約であれば供給しでもよいと考えるファ

ミリ…向けめ借家の賢し手が存在するiまずあり、そのような借家の供給が増大すれ

期限付でない借家の場合より低い家賃で居住することがで、きるようはなる短期

り手が増えるので、それらの人々も使誌を受けることになるたうつ O

このような意味で、定期借家権は、潜在的な貸し手と支援期般住予定の借り手(特

きな{昔家を需要する借り手)にとって、メリットのある となるであ

ろう。

6. 

4年8丹から施行された鶏設合宮家幸吉変が家震は与える

いで分訴を者った。計蚤分続iニ稜題した一戸建て電家の標本653芦のう

限付の物件であり、この制変辻ファミリ一向けのf苦家の祭給の増加に効果を持って

いると
。
、
叶
ノ

において り手は好きなだけ屠f主し読けることができるが、

においては契約期限時には必ず退去しなければならない。前者におい
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ては{昔り は市場の新規家賃と現在校んでいる を比較することにより、

契約を るか別の借家lこ移るかの選択を各期iこおいて持うことができるが、後

おいて抵契約期限時までのみそのような選択が可能である。契約更新権を多く

合んだ新規家賃!j:，少なく合んだ新規家賃よりオプションバリューが大きい分だけ

高く評価され、ある条f牛のもとでは契約期限が長くなるほ くなるこ

とが理論モデルで訴されている。

家業方程式の推定結果によると、契約期限が1年長くなると あたりの家

は約4先高くなっている。 また、期設イ寸のf昔家の家貴方程式と期設付でない欝家

の家貴方軽式の比較lこより、市場に{苛家を供給する り手の居住期間を平

均で4.66年と予翠し、 それは借家の規模が大きくなるほど長くなることが発見され

ている c このこと培、ある…定の契約鶏鎮の常家の と比較した期限付でな

は、借家の規模が大きくなるほど くなっていることを意味するC 保って、

現状においては期罷付でない活家に鹿住する短期居住予定の信り手 f普家の規模

が大きくなる誌ど通大な家賃を支払っていることになる。

されている定期情家権法、期限付{昔家制度のような事情が事在し

ない場合でも当事者の合意、である先決された期践を越えて辻更新を行わないような

契約を認める軒度であるので、期眼付借家制度の拡大寂と える。定期借家権は短

期の索貸を る し手にとってメリットのある鞘度であるが、 それにより短期

期限の情家の供給が増加すると、期限付でない借家の場合より低い家震で借りるここ

とカfできるようになる り司王が増え、 ぞれらの人々にとってもメ

リットのある制震となるで、あろう。

次の 2点が今後の課題として桟っている。 1に、難現付の借家として供給すれ

は{苦り を契約期限時に退去させることができるにもかかわらず、なぜそ

れに加えて募集時に借り を法人に限定する必要があるのだろうか。 このこと法貨

し手が{苦り手を法人に摂定ずる環由が信地{苦家j去の影響以外にもあることになる。

第2に、期限付と る斐停を鑓えた貸じ手l立、期設付の{欝家として秩給するか期限

付でない借家として供給するかの選択が可能であるが、 このような選択の可能性を

しての家賃方寝式の鑑定が必要である。
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注釈

中馬宏之教授

正する上で非常

のコメン卜に感護者する。また、本誌レフェリーのコメントは論文を修

った。もちろん、写寄り得る誤りは全て筆者の資任である。

1) 複合オプションについては Geske(197ヲ)参索。 Geske(1979)は、株式

コールオプションとみなし、複合オプション綴格公式を導いている D

る

2) 1昔り手は、ブイナンシャルリー

して、オペレーテイングリース

リース契約をキャンセルできないのに対

いつでもキャンセルできる(McConnell and 

Schal1heim (1官邸、 pp237))。ブィナンシャルリースとオペレーティングリースの遠いに|潟

しでは、大垣(1997)

3 ) 日本でこのような現象が発生する理由としては、通常借地情家法と関達し

あると言われる(島問(1抑的、福井(1995))。継絞家祭の値上げに借りそ予が同意しない場合に、

家主は裁判を設なければ上げることがで、きず、また、裁判を行ったとしても市場の新規家賃

での値上げは認めてくれないからである。しかし、 ドイツやアメリカでも

れており、継続家賃が器対的に低いことは制度約な要因の影響ではなく、資し手

と借り手の合理的な行動の結果であるという研究があるおchlicht(1983)、Gωdman and 

Kawai (1985)、Bδrshδupan(1986)、Guaschand Marshall (玲87)、Hubert(1的5))0B本

においては、継総家賃の決定メカニズムについての理論的・実証約な研究はまだ存在してい

ない0

4 ) 食宅資産グ〉鶏待残存率l立、心=E (HT/HT-，)と定義される。

5 ) 班cConnelland Sch品Ilheim(1き83)1立 λの範闘に関寸る仮定をおいていないc

6 ) Rubinstein (ミ976)は、 2'T=RmT -b(1ートrfトニ/E(RmT-りとしている。及川はす-1鶏から T

鶏にかけての市場ポートフォリオの収益、 blま相対的リスクi磁波皮である o Rubinstein 

(1号76)は問様な形でオプションパリニLーを定義し、株価と トフォリオ

が同時対数正規分布に従うという仮主を利用してBlackand Scholes(1973)のヨーロピアン

コールオプシ翠ン価格公式を導出している。

7) nニ2のとき、損は λ(1-λ)Hoを市場価格、 R*を行使価格としたときのBlack and 

Scholes (1973)のヨーロピアンコールオブシ 3ン価格公式に類似している。

8 ) McConnel1 and Schal1heim (1983)はこの点には関心がないので、ここで検討する必要が

ある。

9) a、b、c、dを正の数とすると、 (a+c)/(b十d)がa/bより大きくなる

a/b<c/dである。

10) ここでの爽誌はオプション儒格モデルのパラメターを推定したものではない。例えば、遊

休地の価格とその上に建物を建てた場合の不動産全体の係格等の推計織から、オプション価

格モデノレの分散(impliedvariance)を推定した研究としてはQuigg(1993)がある。

11) 現実には、期限付として供給する要件を満たす場合であっても、そのようにそさずに法人様
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12) 

13) 

14) 

15) 

定として供給したり、あまり面積が広くない単身者向けの物件であれば借り手は短期間で出

でいくので何も制約をつけないで侠拾する可能性もあるであろう o そうすると、貸し手が期

限付とするか沓かは内生変数となり、 L忠告(1978)、L間 andTrost(978)の2段縫j去を用い

た家賃方程式の推定が必喜警になる。しかし、そのような推定を行うためには、標本を潜在的

に期限付にする要件を備えた借家に限定する必要がある。災際に英語限付としている借家につ

いては問題ないが、期限付でない策家のやで期限付の要件安満たすにもかかわらずそのよう

にしない{昔家のみ として選ぶ必要がある。

切断分布に関しでは、 Gどをen(19潟、

この点はレブエ 1)ーからの指摘である。

設11で述べた穏由により、期限付ダミーは内生変数そある可能性があるa その場合には操

作変数法を用いた推定がf必要になるが、(期限付ダミー×期限)の説明変数の扱いが難しくな

るので操作変数法を用いることはできない3 なぜなら、期限付でない借家の期限は存夜しな

いが、それに掛けられる期限付確率の推計値は0以外の値となり説明変数とすることがぞき

ないからである。

(1持6)、本間(1号96)。
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