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既存住宅市場における質の情報開示量と価格に関する実験 *

藤澤　美恵子 a

要　旨
本研究の目的は，既存住宅市場が拡充するために必要な情報開示について提言することである．そのために，本
研究は，情報の非対称性のある既存住宅市場における住宅の質の情報の開示と均衡価格に関する理論モデルを構築
した．理論モデルと実験経済学の手法によるデータを比較し，売出価格や成約価格および成約率について分析する．
理論上は，情報が開示されると完全ベイジアン均衡は分離均衡となるが，一部でも情報が開示されないと一括均
衡が存在する．実験においても同様な結果が得られた．一方，実験の成約価格は，理論価格よりも低い価格で成約
しており，売主は必ずしも利益を最大化していない．情報開示量は，成約数と正の相関があり，成約価格や売主の
売出価格の決定に影響を与えている．以上より，売主と買主の両者に公正な利益をもたらす規範的な情報開示は，
理論ばかりでなく実験においても完全情報であるとの知見を得た．

（受付 2010年 10月 10日，採択 2015年 12月 9日）
キーワード：情報の非対称性，実験経済学，最終提案ゲーム，逆選択，既存住宅市場
JEL Classification Numbers: C91, D82, R31

1.　はじめに

本研究では，既存住宅市場における住宅の質情報の情報
開示量が，成約価格や成約率，売出価格に与える影響を実
験経済学の手法を利用して分析する．
我が国の不動産市場は，売主にしか分からない情報であ
る「住宅の管理・修理履歴」が未記録・未発表であること
に加えて，前川 (2003)が指摘するように既存住宅市場で
は「価格情報」も十分に開示されておらず「情報の非対称
性 (information asymmetry)」の問題を抱えている．その
結果，住宅流通量は他の先進諸国と比較しても少なく 1，
既存住宅市場は十分機能していない．
本研究では，住宅の質情報が適切に開示された場合，市
場の公正さが保たれるのかを実験により確認し，既存住宅
市場が拡充するために必要な情報開示について提言するこ
とを目的としている．そのために，実験が可能な理論を考
え，実際の人の行動が理論に反するか否かを，理論と対比
して検証する．
本研究において実験を採用したのは，被験者にインセン
ティブを与えることにより結果の合理性が確保できる点，
実験取引に伴う行動観察が可能な点からであるが，現在の
既存住宅市場における情報の開示状況が理想的ではないこ

とも理由の 1つである．情報が開示されていない現在の
既存住宅市場においては，成約データのサンプルの収集に
限界があるばかりか，完全情報でない市場での成約価格
は，質との連動が必ずしも正しく反映されているとは言え
ない．そこで，本実験では現実には開示されていない住宅
の質情報を藤澤・中西・中井 (2002)のヘドニック分析結
果を利用し，分かりやすい状態で情報の開示状況を，開示，
一部開示，非開示とする 3つの情報構造を設計した．
理論モデルは，情報構造が異なる非協力交渉ゲームで，

均衡概念は完全ベイジアン均衡である．理論上は，情報が
開示されると完全ベイジアン均衡は分離均衡 (separating 
equilibrium)となるが，一部でも情報が開示されないと一
括均衡 (pooling equilibrium)が存在する．
被験者を売主と買主に振り分けた実験の結果から，情報

開示量に応じて，成約率が上昇することが分かった．成約
価格は，すべての取引で理論による均衡価格を下回ってい
る．これは理論と実験の差であり，被験者は必ずしも理論
のように自己の利得を最大化しないことが本実験で確認さ
れた．
他方，質の悪い住宅を持っている売主は，情報開示量が

少なければ少ないほど，利得を多く取ることが実験では確
認できた．売主の戦略を分析すると，情報開示量に応じて
分離均衡価格もしくは一括均衡価格を計算し，売出価格を
決定している．情報が非開示の場合は，悪質な住宅の売主
が質よりも高く価格設定し，良質な住宅に見せようとする
モラル欠如行為が実験で観察された．反面，良質な住宅の
売主は，情報が非開示になると一括均衡を意識して，利得
を低く設定する行為が観察された．完全情報でない場合に
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は，理論どおり逆選択がおこることを実験でも確認でき
た．売主と買主共に公正な利益をもたらす規範的な情報開
示は，住宅の質の情報を分かりやすく全公開することであ
るという知見を得た．
本研究の構成は，5章からなり，以下のとおりである．

第 2章では，実験を意識した既存住宅市場の情報の開示
量に応じた理論モデルを構築した．第 3章では，実験デ
ザインの概要を説明している．第 4章では，実験の結果
に基づき分析と考察を行い，第 5章で実験結果を理論と
比較しながらまとめた．

2.　理論モデルの構築

実験実施のため先行研究を整理し，先行研究理論を参考
に本研究の理論構築を行う．
2.1.　先行研究と本研究の違い
情報の非開示に関する先行研究の 1つに，Holt and 

Sherman (1990)の交渉実験がある．この実験では，売主
は自分に振りあてられた私的財の取引を始めるにあたり，
価格と品質について両方選択させる．あらかじめ，売主に
「販売単位コスト (C )」，買主に「価値額 (V )」情報を与え
る．価格と品質の両方を 3人の売主がそれぞれ提示する．
次に，3人の買主が売主からの提示を選択し契約するか，
買主からも希望購入価格を提示するダブルオークションの
形式で交渉を行い，交渉が成立すると契約となる．
次にシグナリングに関する先行研究として，Miller and 

Plott (1985)によるシグナリング実験がある．このモデル
では，先天的に自然 (nature)が分割する通常品 (Regular: 
R)と良質品 (Super: S)の 2種類の質の階級 (g)があり，
後天的に財の保有者がコントロールできる質（q: ゼロか
ら無限大の間に存在する）がある．価格 (V )は，この先
天的質 (g)と後天的質 (q)の合計による．これに加え，
Rothschild and Stiglitz (1976)のモデルを応用して，質の
情報が開示されていない時に，それぞれの質から得られる
利得に主観確率 1/2を乗じて期待利得を定義している．実
験の結果も理論と同様に，シグナルが分岐点となり，分離
均衡に至っている．
本実験では，Holt and Sherman実験の交渉方法を踏襲
し，Miller and Plottの質の分類を参考に住宅の質を先天
的と後天的に分類した．今回の実験設計では住宅の質は選
択できないものとし，与えられた質に関して価格設定のみ
変更できる設計にした．これは，既存マンションを例に実
験設計したことによる．マンションの場合，住宅の質や維
持管理を各自選択せず，管理組合単位での選択肢になるこ
とから，自ら質を決定することが困難な状況下にあるた
め，あらかじめ住宅の質が与えられた環境を設定する．
情報構造に関しては，Presnikar et al. (1992)が行った

情報開示量による比較実験を参考にし，3分類する．

①　 新築時の質情報と維持管理時の質情報共に開示する
（情報全開示）

②　 新築時の質情報と維持管理時の質情報どちらかを開
示する（情報一部開示）

③　 新築時の質情報と維持管理時の質情報共に非開示す
る（情報非開示）

本実験では，あらかじめ与えられた住宅の質に対して，
①から③のように情報構造の違う市場で，「どのように売
出価格が決定」され ｢成約率｣ や ｢成約価格｣ にどう影響
するのか，観測と分析を試みる．本研究は，我が国の既存
住宅市場において，実験経済学の手法を取り入れ，独自の
実験設計による分析を行う初めての研究である．また，
ネットワーク構築したパソコンを使用することにより交渉
過程を詳細に把握し，行動観察を可能にした点で他の先行
研究とは異なっている．
2.2.　現状調査
実験設計するにあたって，既存住宅市場において売主と

買主を仲介する複数の仲介業者に対して，取引の実態と取
引の流れに関してのインタビュー調査を行った 2．既存住
宅市場においては，図 1のように，「準備」「販売」「契約」
の 3段階の手順がある．第 1段階は「準備」で，売出価
格の決定が行われる．第 2段階は「販売」で，売出価格
を売出広告などに開示し，買主の目に触れるところとな
る．第 3段階は「契約」で，売主と買主との 2人交渉（相
対取引）であり，指し値が行われる場合もある．
第 1段階では，交渉はないため実験の対象ではない．第

2段階は，売主からのみの価格のオファーで，買主は受入
れるか，拒否するかの最終提案ゲーム (Ultimatum game)
の形を取る．これを，本研究では「一回交渉」とする．第
3段階は，買主からも希望の購入価格をオファーできる相
対取引である．本研究では，これを「繰り返し交渉」とし，
「一回交渉」と識別する．
本研究では，販売段階の価格情報を含めた情報開示量が

重要であると考える．この情報が一部でも開示されない
と，逆選択 (adverse selection)となり，既存住宅市場の
拡大を阻むとの仮説を立て理論と実験で検証を行う．
2.3.　モデル構築
既存住宅市場では，売主 (A)と買主 (B)の 2人のプレイ

ヤーが存在している．Aは，非分割財である住宅 (W )を
1つ所有している．Miller and Plottのモデルと同様に新
築の質 (G )を S（Super: 良い）と R（Regular: 普通）の
2タイプに，さらに維持管理状態 (q)も g（good: 良い）と

2調査対象は，株式会社不動産経済研究所が発表する手数料収入
順位を参考に決定した．具体的な選定方法は，手数料収入上位
3社（三井不動産販売株式会社・東急リバブル株式会社・住友
不動産販売株式会社）と手数料収入 4～17位の中より，一般消
費者向けの住宅の仲介業を営む 3社 (株式会社大京住宅流通・
藤和不動産流通サービス株式会社・株式会社長谷工アーベス
ト）を選別した．
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b（bad: 悪い）の 2種類に分類する．また，新築時の初期
品質については Sを保証するコストの方が Rを保証する
コストよりも高く，維持管理時については gを保証するコ
ストの方が bを保証するコストよりも高いとする．Wの
状態は Gと qの組み合わせにより，

W1＝(S, g) ,　W2＝(S, b) ,　W3＝(R, g) ,　W4＝(R, b)

4つのタイプに振り分けられ，自然によりすべて 1/4の確
率で発生するとする．ここでWiに対するAとBの評価を，
それぞれ V iA, V iBで表し，

V 1B≧V 2B≧V 3B≧V 4B≧V 1A≧V 2A≧V 3A≧V 4A

と仮定する．財のタイプの種類と発生確率，Aと Bの評
価は，Aと Bの共有知識とする．
タイプの集合の分割を情報構造，情報構造のもととなる
集合を情報集合と呼び，情報構造の違いで Aと Bの財の
状態への識別の程度を表す．財の真の状態については，A
は常に知っているが，Bは場合による．情報の開示もしく
は非開示による情報開示量に沿って，情報構造は以下の 4
通りの組み合わせが存在する．
①  情報全開示：［G: 開示，q: 開示］の場合，(G, q)は

Aと Bの共有知識
② i  維持管理情報非開示：［G: 開示，q: 非開示］の場合，

Gは Aと Bの共有知識，qは Aの私的情報
② ii  初期情報非開示：［G: 非開示，q: 開示］の場合，G

は Aの私的情報，qは Aと Bの共有知識
③  情報非開示：［G: 非開示，q: 非開示］の場合，(G, q)

は Aの私的情報
ただし，② iと② iiは情報が一部開示されていない情報構
造であるため，②情報一部開示として同一に扱う．以下，
② iiを省略して② iを②として記述する．

Aは，財の真の状態が分かっているため，Aの情報構造
は常に {{W1}, {W2}, {W3}, {W4}}である．対して，Bは①情
報全開示の時は Aと同じ情報構造であるが，②の時は維
持管理情報が分からないため，W1＝(S, g)とW2＝(S, b), 
W3＝(R, g) と W4＝(R, b) が 識 別 で き ず {{W1, W2}, {W3, 
W4}}となる．③の時は，全く識別できないので {{W1, W2, 
W3, W4}}となる．以後記号を簡略化し

{{W1}, {W2}, {W3}, {W4}} ,　{{W1,W2}, {W3, W4}} , 
{{W1, W2, W3, W4}}

をそれぞれ

{W1, W2, W3, W4} ,　{(W1, W2), (W3, W4)} ,　 
{(W1, W2, W3, W4)}

と書くことにする．財の状態がWi，価格 pで成約した時，
Aと Bの利得は，それぞれ p－V iA, V iB－pである．
2.3.1.　一回交渉モデル
非負の実数全体の集合をR＋で表す．この時，Aの戦略

(SA)は，Aの情報構造からR＋への

SA: {W1, W2, W3, W4} → R＋

という関数で定義される．SAが自分の情報集合Wiに応じ
て与える SA (Wi) は，Aの提案価格である．一方，買主 B
の戦略 (SB)は，①から③に対応する情報構造とR＋の直積
から，受諾 (Yes)もしくは拒絶 (No)として {Yes, No}の関
数で定義される．
①　SB: {W1, W2, W3, W4}×R＋ → {Yes, No}
②　SB: {(W1, W2), (W3, W4)}×R＋ → {Yes, No}
③　SB: {(W1, W2, W3, W4)}×R＋ → {Yes, No}
SBは，自分の情報集合と Aの提案価格 pに対して Yes

ならば Aから Bに財が提案価格で引き渡されて終了し，
Noならば取引は行われずに終了する．①②の Yesか No
かは，自然が選ぶWiが含まれる情報集合と Aの pに依存
する．③は情報構造の元が 1つなので，Yesか Noかは，
Aの pにのみ依存する．
2.3.2.　一回交渉の分析予測

1回交渉について，情報構造ごとに，それぞれに戦略の
組と均衡利得を考える．
①の場合
情報構造が①ならば，Wのタイプは Aと Bの共有知識
なので，完備情報逐次決定ゲーム (sequential-move game 
of complete information)となる．よって，このゲームの
完全ベイジアン均衡は，部分ゲーム完全均衡 (subgame-
perfect equilibrium)と一致し，以下の戦略の組 (SA*, SB*)

出所： 財団法人不動産流通近代化センター  
「宅地建物取引主任者資格登録に係る実務講習通信講
座テキスト」不動産取引（売買）の媒介業務のフロー
チャートを参考に作成

図 1　既存住宅市場の流れ
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以上より，各Wi∈{W1, W2, W3, W4}に対応する Aの均
衡利得は V iB－V iA，Bの均衡利得は 0となる．これらの交
渉並びに利得の取り方を図示したものが，図 2である．
②の場合
情報構造が②ならば，Wの Gは Aと Bの共有知識， 

qは Aの私的情報なので，不完備情報逐次決定ゲーム
(sequential-move game of incomplete information) とな
る．よって，このゲームの完全ベイジアン均衡は，逐次合
理的戦略 (sequentially rational strategy)と整合的な信念
(consistent belief)のリストで与えられる．

Bの信念 μB
[1,2], μB

[3,4]と (SA*, SB*)を，以下のように定義
する．V 1B≧V 2B≧V 3B≧V 4Bから，μB
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で定義される {W1, W2, W3, W4}からR＋への関数 SA*と 
{(W1, W2), (W3, W4)}×R＋から {Yes, No}への関数 SB*の組
とする．μB

[1,2]は，W1とW2それぞれに 1/2を与える確率
分布であり，整合的であることはベイズルールにより確認
できる．
以上より，W1, W2, W3, W4に対応する Aの利得はそれ
ぞれ

(V 1B＋V 2B－2V 1A)/2 ,　(V 1B＋V 2B－2V 2A)/2 ,  
(V 3B＋V 4B－2V 3A)/2 ,　(V 3B＋V 4B－2V 4A)/2

となり，W1, W2, W3, W4に対応する Bの利得はそれぞれ

(V 1B－V 2B)/2 ,  (V 2B－V 1B)/2 ,  (V 3B－V 4B)/2 ,  (V 4B－V 3B)/2

となる．μB
[1,2] (W1|p)は，Aが pを提案し財のタイプがW1

とW2のいずれかである時，W1であると Bが予想する 
確率である．他の情報構造の解釈も同様で，これらはど 

図 2　情報全開示の場合の一回交渉

図 3　一部開示の場合の一回交渉
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れも 1/2であり，pに依存しないので，以下は，μB
[1,2] (W1), 

μB
[1,2] (W2), μB

[3,4] (W3), μB
[3,4] (W4)と書く．

SA*は，自分はどちらのタイプか知っているにもかかわ
らず，可能性がある 2つの財のタイプに対する Bの評価
の平均を，pとして提示することである．よって，Bは G
のタイプは知っているが，Aが提示する pを見ても Aの
私的情報である qのタイプが gか bか判断できないこと
から，一括均衡となる（図 3）．
③の場合
情報構造③のときは，Bの情報構造は {(W1, W2, W3, W4)}

であり，Gも qも Aの私的情報である．したがって，こ
のゲームは不完備情報逐次決定ゲームであり，完全ベイジ
アン均衡の一括均衡となる．
μB

[1,2,3,4]と (SA*, SB*)を以下のように定義する：

μB
[1,2,3,4] (W1|p) ＝μB

[1,2,3,4] (W2|p)＝μB
[1,2,3,4] (W3|p) 

＝μB
[1,2,3,4] (W4|p)＝1/4　∀p∈R＋

で定義される {W1, W2, W3, W4}×R＋上の定数関数とする．
(SA*, SB*)は

＊ ＊ ＊ ＊

+

＊

＝ ＝ ＝
＝( + + + )

+ + +≦
＝

＞ + + + ∈

A A A A

B B B B

B

B B B B

B B B B

S W S W S W S W

V V V V

S W W W W p

Yes if p V V V V

No if p V V V V p

1 2 3 4

1 2 3 4

1 2 3 4

1 2 3 4

1 2 3 4

( + ( + ( + ( +
/ 4 ;

(( , , , +, +

( + / 4
( + / 4 ;



 ∀ 

 

で定義される {W1, W2, W3, W4}からR＋への関数 SA*と
{(W1, W2, W3, W4)}×R＋から {Yes, No}への関数 SB*の組と
する．μB

[1,2,3,4]は，W1, W2, W3, W4それぞれに 1/4を与え
る確率分布であり整合的である．以上より，W1, W2, W3, 
W4に対応する Aの利得は，それぞれ

(V 1B＋V 2B＋V 3B＋V 4B－4V 1A)/4 , 
(V 1B＋V 2B＋V 3B＋V 4B－4V 2A)/4 , 
(V 1B＋V 2B＋V 3B＋V 4B－4V 3A)/4 , 
(V 1B＋V 2B＋V 3B＋V 4B－4V 4A)/4

となり，W1, W2, W3, W4に対応する Bの利得はそれぞれ

(3V 1B－V 2B－V 3B－V 4B)/4 , 
(3V 2B－V 1B－V 3B－V 4B)/4 , 
(3V 3B－V 1B－V 2B－V 4B)/4 , 
(3V 4B－V 1B－V 2B－V 3B)/4

となる．μB
[1,2,3,4] (W1|p)は，Aが pを提案し財のタイプと

してW1, W2, W3, W4のいずれの可能性がある上で，W1で
あると Bが予想する確率である．W2,W3,W4も同様で，
1/4であり，pに依存しないので，μB

[1,2,3,4] (W1), μB
[1,2,3,4] (W2), 

μB
[1,2,3,4] (W3), μB

[1,2,3,4] (W4)である．
Bは，Aが提示する pを見ても，Aの私的情報である財
のタイプを全く識別できず，完全ベイジアン均衡の一括均
衡となる（図 4）．

3.　実験の設計とインセンティブ

実験の設計にあたり，被験者の選定基準を明確にし，実
験の結果を合理的データにするために金銭的インセンティ
ブを設けた．
3.1.　被験者の選定基準
今回実験の対象とする商品は不動産であり日用品とは異

なるが，被験者に対するマンション居住経験などの要件
は，実験の説明変数を限定することと，実験で得た利得に
応じて謝金を払う金銭的インセンティブを設定することで
不問とした．
被験者は，学部生と大学院生を対象 3とした．応募して

きた学生には，実験趣旨の賛同を確認した．また，留学生
応募者には日本語で開催される旨を伝え日本語の理解度を
確認した以外は，各自の属性による選別は特に行わなかっ
た．Brown-Kruse et al. (1990)の実験においても公共財
の生産への貢献に対する態度に性別による差はないとさ
れ，経済理論は性別や肉体的条件とは無関係であると考

図 4　非開示の場合の一回交渉

3募集方法は，東京工業大学の複数の掲示板での紙面告知による．
募集掲示期間は，2005年 5月 1日から 5月 10日の 10日間で
ある．
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え，これらを考慮せず選別した．
実験では，プレ実験を除いて 32回の取引が行われた．
また，被験者はセッションごとに売主 4人，買主 4人の
合計8人 /セッションで行った．被験者は，希望日時に沿っ
て無作為に振り分けた．実験の主催者側は，実験の運営者
1人とサポートで毎回 2人もしくは 1人が立ち会った．
3.2.　実験設計
実験は，トリートメント 1（一回交渉）とトリートメン
ト 2（繰り返し交渉）から成っている．数回の取引練習の
後，一回交渉を 16取引，繰り返し交渉を 16取引行った．
売主役の被験者（売主）と買主役の被験者（買主）は，取
引ごとに変化させず固定とした．
実験プログラムは，実験経済学用ソフト Z-Tree 4で作成

した．親機に 8台のパソコンを使用してネットワーク構
築し，被験者一人に対して隔離パネルで仕切られた空間に
一台のパソコンを割り当てた．

1回の取引はそれぞれ時間制限があり，一回交渉では
60秒，繰り返し交渉は 120秒である．一回交渉は，売出
価格を買主が受入れるかどうかの判断のみのため，買主が
指し値の交渉を行う繰り返し交渉より短く設定している．
この時間制限に関しての先行研究としては，Sutter et al. 
(2003)の時間制限の差による実験比較がある．被験者に
10秒と 100秒の実験交渉を行わせた結果は，10秒の交渉
については，初めはプレッシャーを受けるが，中盤は慣れ
てきて時間による差はないと結論付けている．よって，本
実験交渉に時間を定めたことは，結果に影響を与えるもの
ではないと考える．
売主のコストの設定は，図 5のように初期の価値（新

築時の質）を築年が経ても継続すると仮定し，減価法 5に
より毎年一定額の減価償却があり，マンションの価格の築
年変化を右下がりの直線と考えた．マンションの具体的な

価格については，藤澤・中西・中井 (2002)のモデルから
推計した．
実験の配布資料は，売主と買主で異なる（表 1）．売主

と買主は，受付の順番に無作為に割り振って，指示どおり
資料を使用する事を留意点として明確に伝え，受付時に配
布資料を渡した．
「実験の流れについて」は，利得計算の仕方について説
明している．｢物件概要｣ は，マンション概要と図面を紹
介している．「指示書」は，Z-Treeの操作画面と操作方法
を説明している．売主には各取引の前に売出価格を決定し
た理由，買主には取引終了後に取引の感想を「記録シート」
に記入してもらった．また取引終了時にパソコンの画面に
表示される利得を確認し記入する確認作業を行った．すべ
ての取引が終了した後に，実験に関する質問や感想の ｢ア
ンケート｣ 記入を依頼した．
3.3.　インセンティブ
成約に至った場合，売主役の利得は成約価格からコスト

を引いた額で，買主役の利得は価値額から成約価格を引い
た額で計算され，被験者への支払いは，この利得金額の
0.5/10,000円である．成約に至らなかった場合の利得は，
なし（ゼロ）とした．1回の実験時間は，2時間前後である．
報酬は，すべてのトリートメントが終了した後に被験者

に渡した．売主への最も高い支払いは 3,250円，買主への
最も高い支払いは 3,241円であった．最も低い支払いは，
実験を募集する際に保証した最低限の 2,000円となった．
なお，売主の利得平均額は 2,391円，買主の利得平均額は
1,749円で，最も低い利得は売主では 1,484円，買主では

図 5　築年とコストの考え方

表 1　配布資料

4チューリッヒ大学 Urs Fischbacher教授により開発された実験
経済学用ソフトである．親機に 8台のパソコンを使用してネッ
トワーク構築し，被験者 1人 1台のパソコンを使用した．隔離
パネルで仕切られた空間において，実験中は，被験者は自分以
外の被験者の役割も作業の様子も全く分からない環境とした．

5建物の減価償却法には，減価法と定率法がある．定率法のほう
が現状の既存住宅市場を反映していると言われているが，築年
後すぐに大幅な資産減少をする定率法は現状の既存住宅市場評
価の矛盾を呈しているとも言える．ここでは，建物の厳密な減
価償却を考えるため減価法を採用した．
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573円であった．

4.　実験の結果分析と考察

実験は，2005年 5月 10日（2回）と 11日（3回）に，
計 5回の実験を東京工業大学の校舎実験室にて，タイム
テーブルにのっとり実施した．実験の結果を整理し，均衡
価格との関係や売主の戦略について分析する．
4.1.　実験で得られたデータ
実験の結果，表 2のサンプルサイズが有効データとし
て得られた．実験結果データにおいては，価格の桁間違え
等の明らかな異常取引は，欠損値として処理 6し，成約数
としてカウントしていない．本研究で実験理論を構築した
一回交渉について，情報開示量と成約価格ならびに売出価
格について分析を行う．
まず，情報開示量により成約率が異なるのかを検証する

（表 3）．カイ二乗検定の結果，情報開示量ごとの成約数検
定で，「情報開示量により成約数には差がある」ことが有
意水準 5％で検証された．よって，情報開示量と成約数に
は正の相関があり，情報開示量が増えれば成約数が増加す
る．
4.2.　均衡価格と成約価格
均衡価格と成約価格について分析を行い，理論と実験結
果について考察する．
4.2.1.　均衡価格からのかい離
理論は，情報全開示時には分離均衡が達成されるが，情
報が一部でも非開示となると一括均衡になることを示して
いる．実験では，成約価格が理論から導き出された分離均
衡と一括均衡価格を下回った（図 6）．具体的には，表 4
の取引 1のように住宅の質の設定が「S, g」で，新築時と
維持管理時の情報全開示の場合，3,100万円の分離均衡と
なる実験設計であったが，2,967万円の平均成約価格と
なった．同様の住宅の質の場合で，取引 8のように新築
時は情報開示するものの維持管理時は情報非開示の場合，
4,250万円の一括均衡となる実験設計であったが，4,145
万円の平均成約価格となった．理論では売主が情報開示量
の条件のもと，最大の利得を得ようとするが，実験では異
なることが分かった．売主は必ずしも合理的でないことが
確認された．

一方で，情報量が少なくなると成約価格が一括均衡価格
より高くなる取引も散見された．これは，情報が開示され
ていないことを奇貨として，売主が住宅の質を高く見せよ
うとする価格提示の結果である．
4.2.2.　成約利得についての考察
表 5のように，有意水準 5％で情報開示量による差異が

ある結果となっており，情報開示量により成約利得が左右
されると理解できる．売主の成約利得は，買主より大きく，
情報開示量の減少に伴い増加することが分かった．売主
は，情報開示量が少なければ，質よりも高く価格設定し，
住宅の質を良好にカモフラージュして，多くの利得を得よ
うとするモラル欠如行為を行うことが実験で観察された．
具体的に，売主が持つ住宅の質と情報開示のタイプごと

に，成約利得を平均し図示すると図 7となる．情報全開
示の場合，住宅の質が高いと売出利得も高く，住宅の質と
成約価格に正の相関があることが分かる．情報非開示の場
合は，良質の住宅の成約利得が低く，逆に質の悪いものの
成約利得が高い傾向はみられるものの，質と成約価格の関
係が明らかになっていない．成約率が影響しており，成約
に至ったデータからは明らかにすることができないため，
売出価格で確認する必要がある．
4.3.　売主の戦略
理論と対比しながら，売主の戦略行動を売出価格と情報

開示量の関係から検証する．
4.3.1.　一回交渉の売出価格と利得の取り方
平均売出価格は，理論から導き出せる均衡価格以下に納

表 2　サンプルサイズ

表 3　成約率

図 6　一回交渉の成約状況

6処理にあたっては，被験者が記録した「記録シート」も参考に，
明らかに間違いのものを確定して，欠損値とした．
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まっている（表 6）．情報開示量に応じて売主は売出価格
を決定することが，理論どおり実験によっても実証でき
た．均衡価格以下での売り出しが売主の戦略になっている
ため，質の悪い住宅を持つ売主は，質に見合った売出価格
を決定せず，一括均衡価格を意識して売出価格を決定して

いることがうかがえる．
売主が持つ住宅の質の情報開示量と平均売出利得を図示

すると図 8となる．情報全開示の場合，住宅の質が高い
と売出利得も高く，正の相関がある．一方，情報非開示の
場合は，理論どおりに質が最も良い「S, g」のタイプの売
主は最も低く利得を設定し，質が最も悪い「R, b」のタイ
プの売主が高い利得を設定して売り出すプーリングが起
こった．検定でも有意水準 5％で帰無仮説を採択し，「住
宅の質による売出利得の差異はない」結果となった．一方，
有意水準 1％で「情報の開示の有無による売出利得の差異
はある」，交互作用に関しても同様に 1％で「住宅の質と
情報の開示の有無による交互作用はある」結果となった．
売主は，開示されている情報と非開示の情報を意識して

売出価格を決定しており，情報開示量が少ない場合は，逆
選択となる可能性が実験でも確認された．
4.3.2.　売出利得についての考察
アンケートによると「情報が開示されている時と非開示

の時とでは戦略を変更したか」との質問に，売主も買主も

表 4　均衡価格と一回交渉の平均売出・成約価格

表 5　売主の平均成約利得

図 7　1回交渉の成約利得

表 6　平均売出利得
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戦略を変えたと答えている．図 9のとおり，売主が買主
より戦略を変えている．
良好な住宅を所有する売主は，情報が開示された場合は
利得を大きく付けるが，情報非開示の場合は買主の期待価
値額に呼応して利得幅を小さく売り出し，逆選択となる可
能性が示唆された．良好な住宅を所得して維持することは
費用が発生しており，これに見合った利得を主張できる情
報全開示の市場は，売主にとって魅力的である．情報開示
は，良好な住宅を選択させ，良好な住宅ストック形成へ導
くインセンティブと言える．
一方，情報非開示の市場で，所有する住宅の質に対する
費用を大きく上回る利得を設定する売主の行為が観察され

ている．売り出しの段階で，既に情報開示の有無による売
出利得の差異があり，情報非開示の場合はプーリングが起
こることが確認できた．実験終了後のアンケートで「取引
にあたって心がけたことは」という問いに対して，図 10
にあるように情報非開示の時，売主は「買主をだますよう
に心がけた」と 14/20人が答えた．「取引にあたって心が
けたことは」の問いの「その他」記入欄には，売主が「必
ず利益が出るように」取引に望んだと記入している．
良質なストック住宅を形成するためには，良質であるこ

とを売主がアピールできることと，買主が質を認識できる
ことが必要である．住宅の質情報が伝達できるシステムの
構築と情報開示が望まれる．

5.　まとめ

本研究では，実験経済学の手法を使用して，理論と実験
の差異を確認した．さらに，情報開示量と売出や成約の関
係を分析した．
実験の結果から，情報開示量が成約率や売出利得，成約

利得に与える影響が大きいことが分かった．成約率は，情
報量の増加に伴って上昇した．売主は，情報開示量を意識
して売出価格を決定しており，情報量が減少すると住宅の
質を良好にカモフラージュして，多くの利得を得ようとす
るモラル欠如行為を行うことが実験で観察された．実際，
情報量が減少すると一括均衡理論価格よりも高い価格で成
約するケースが実験で散見された．売主の成約利得は，情
報量の減少に伴い増加した．
売主は，開示されている情報と非開示の情報を意識して

売出価格を決定しており，情報開示量が少ない場合は，逆
選択となる可能性が実験でも確認された．アンケートでも
情報非開示の時，売主は「買主をだますように心がけた」
との回答を得た．
以上の実験結果より，我が国の既存住宅市場における情

報開示に関して考察する．まず，住宅のような複合財は比

図 8　1回交渉の売出利得

図 9　戦略を変えたか？

図 10　売主が心がけたこと
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較しなければならない項目が多く，その上総合判断が要求
される．評価基準に関しても，統一したものがないのが現
状である．たとえ，質情報や価格情報が揃っていても，比
較する土俵になっていないため，良質な質を認識しにくい
環境にあると言える．情報が一部でも非開示な時は，売主
がそのことを利用して住宅の質を高く見せるような価格提
示をすることから，我が国の既存住宅市場は，逆選択によ
る市場の縮小がある．
したがって，住宅の質に関する評価を分かりやすい形で
全開示する工夫が必要である．住宅の質情報が分かりやす
く，全開示情報となれば，売主に公正な市場を約束し，良
質な維持管理へのインセンティブを与えることになる．ひ
いては，良品な住宅ストック社会を形成する有力な誘導策
となる．
ただし，我が国の既存住宅市場では，指し値による相対
取引が行われる場合もある．本研究で繰り返し交渉として
区別した相対取引が，情報量をカバーする可能性がある．
これについても，理論と実験により検証が必要である．こ
れは，今後の課題とする．
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An Experiment on the Amount of Information Disclosure for  
Quality and Prices in the Existing Housing Market

Mieko Fujisawaa

Abstract
This study aims to provide a proposal for the disclosure of information necessary for expanding the existing 

housing market. The study uses a theoretical model of information disclosure for housing quality and equilib-
rium prices in the existing housing market in which there is information asymmetry. The theoretical model is 
compared to the data from an experimental economics method and this study analyzes the offering price, con-
tract price, and contract rate.

In theory, a perfect Bayesian equilibrium becomes a separating equilibrium when there is information dis-
closure. However, if any part of the information remains undisclosed, a pooling equilibrium forms. A similar 
outcome was observed in this experiment. On the other hand, the contract price in the experiment was lower 
than the theoretical price, which means that the seller does not necessarily maximize profits. The amount of 
information disclosure positively correlates with the number of contracts, and influences the contract price 
and the seller’s offering price. This study finds that normative information disclosure that provides fair profits 
to both the seller and buyer is perfect information not only in theory, but also in an experiment.
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