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発刊にあたって

公益社団法人東京都不動産鑑定士協会の研究研修委員会では、平成 21 年 9 月に国土交通
省「不動産情報の整備・活用に関する研究公募事業」の 4 研究 2 テーマが採択されたこと
を契機として、これまで不動産鑑定士と学術研究者による共同研究事業に取り組んでまい
りました。

平成 23 年 3 月以降、隔年ごとにとりまとめ、「共同研究シリーズ」として研究成果物を
刊行してまいりましたが、今般、明治大学大学院グローバル・ビジネス研究科教授の山村
能郎氏との共同研究による「REA-TOKYO 不動産価格インデックス・賃料インデックス
の開発」を研究成果物としてとりまとめることとなりました。

山村先生との共同研究につきましては、4 回目の研究成果物となりますが、継続的な研
究により当該インデックスの精度は益々向上しており、不動産市場における参考指標等と
して有効にご活用いただけるものと考えております。

また、この共同研究に関連して、国土交通省が公表している不動産価格指数（住宅）お
よび不動産価格指数（商業用不動産）における東京都の過去系列の作成におきましても共
同で開発・整備を行っており、当該指数の充実に寄与しているものであることを申し添え
ます。

なお、今回は成果物としての刊行はございませんが、東北大学大学院情報科学研究科人
間社会情報科学専攻准教授の井上亮氏との共同研究「不動産の取引価格と公的地価指標の
比較による情報提供法の検討─ Web サービス「井上・REA-TOKYO 地価情報提供システ
ム」の開発─」につきましては、Web サービスのシステム構築に重きを置き、現在も継続
して検討を行っております。官公庁等ともその利用の可能性を模索しており、今後は広く
一般の皆様にもご利用いただけるようなシステムへと、さらなる成長を目指していく所存
です。

また、前回成果物より取り組んでおります「不動産取引価格情報に基づく地域の水害危
険度評価の定量的把握に向けて」につきましても、継続的に研究を行っており、後日、会
員専用ホームページにて概要を配信予定です。

最後になりましたが、本書の刊行および継続研究にあたりご尽力いただきました共同研
究者の皆様、並びに金井浩之研究研修委員長をはじめとする担当委員および事務局の皆様
に厚く御礼申し上げます。

平成 29 年 4 月
	 公益社団法人 東京都不動産鑑定士協会

会長  吉村　真行



研究成果のご報告

公益社団法人東京都不動産鑑定士協会研究研修委員会では、国土交通省の研究公募事業
の下で平成 21 年度より、国内外で活躍される学術研究者の皆さまとともに共同研究に取り
組んでおり、今回はその成果をまとめた報告書「共同研究シリーズ」の第 4 弾になります。
「REA-TOKYO 不動産価格インデックスの開発」では、これまで当会が収集・管理・活

用している 1984 年からの取引事例データを時系列的に分析し、いわゆるバブル期以降直近
2016 年までの不動産価格の推移についても分析しています。また今回は価格のみではなく、
同時に賃料インデックスを算出しており、価格インデックス、賃料インデックスの関連性
を分析することで、「収益性インデックス」の算出についても行いました。

また当会では平成 26 年度より「東京都における不動産価格等の動向に関する DI 調査」
を実施しており、マーケットの将来動向について、市場精通者等がどのように考えるかを
アンケート形式でお聞きして分析してきました。これまで半年ごと 6 回調査を行っており、
過去の実際の取引データを分析するインデックスと、マーケットの将来予測を調査する DI
調査の実施時期が重なってきています。今回重なっている時期（2014 年〜 2016 年）につ
いては、インデックス及び DI 調査とも概ねマーケットの上昇傾向を示しておりますが、
第 6 回の DI 調査におきましては、一部の用途・地域で市場が反転する兆しを見せており、
次回の調査以降では、市場の将来予測と実際のマーケットとの関連性の分析等が可能にな
るのではと期待しています。

本研究は、引き続き、次頁に掲載しております表 1 のとおり、国内外の様々な学会等に
おいても発表の機会を頂いており、今後も微力では御座いますが、引き続き当会並びに不
動産鑑定士の知名度向上に努める所存です。

最後になりましたが、本研究にご尽力いただいた共同研究者の皆さま、研究研修委員会
委員の皆さま、事務局の北條誠一郎専務理事、吉野雅之事務局長、日下美穂さん、林有佳
里さん、狭間大志さん、そして本研究の機会を与えてくださいました会員の皆さまに心よ
り感謝申し上げます。

平成 29 年 4 月
	 公益社団法人 東京都不動産鑑定士協会

理事　研究研修委員長　金井　浩之
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H22.11.15～
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9 肥田野登・井上 亮・山村能郎・浅
田義久・杉浦 綾子・中野 拓・下
木原仁

H22.11.28 日本不動産学会平成22年度秋季全国大会（第26回学術講演会）ワークショップ
「不動産取引価格データを活用したヘドニック分析の展開」

10 井上 亮・杉浦 綾子・中野 拓・米
山 重昭

H22.12.4 応用地域学会（ARSC）第24回研究発表大会
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11 吉田二郎
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12 吉田二郎
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開催報告
日本不動産学会誌第24巻第4号（2011.4）

14 肥田野登・星野匡郎・中西勇人・
杉浦 綾子

H23.7 Discussion paper ２０１１－３ ,Department of Social Engineering. Tokyo
Institute of Technology, July 2011.

「Preference Heterogeneity in the Valuation of Waste Incinerator Plants:
An Application of Factor Score Varying Coefficient Hedonic Models 」

http://www.soc.titech.ac.jp/~libra
ry/discuss/text/2011/DP2011-
3.pdf

15 吉田二郎
（社）東京都不動産鑑定士協会

H23,7.13 アジア不動産学会・全米不動産都市経済学会合同国際学会，グリーンビルに関するパネル
ディスカッション
大韓民国

16 吉田二郎・杉浦 綾子
公益社団法人東京都不動産鑑
定士協会

H24.3.20 Social Science Research Network
⇒recently listed on SSRN's Top Ten download list for: SRPN: Architecture (Topic), SRPN:
Housing (Topic),
 　SRPN: Sustainable Capitalism (Topic) and SRPN: Sustainable Design (Topic).
   投稿論文のうち、ダウンロード数上位10番入り（3回目)

17 吉田二郎・杉浦 綾子
公益社団法人東京都不動産鑑
定士協会

H24.6.1 Social Science Research Network
⇒recently listed on SSRN's Top Ten download list for: SRPN: Sustainable Design (Topic).
   投稿論文のうち、ダウンロード数上位10番入り（4回目)

18 肥田野登・星野匡郎・中西勇人・
杉浦 綾子

H24.6.27～30 European Association of Environmental and Resource Economists（Prague）
「Incorporating Regional Heterogeneity into Hedonic Valuations of Local Public Goods」

http://www.webmeets.com/EAE
RE/2012/Prog/viewpaper.asp?pi
d=392

19 吉田二郎・杉浦 綾子
公益社団法人東京都不動産鑑
定士協会

H26.4 The Effects of Multiple Green Factors on Condominium Prices, The Journal of Real Estate
Finance and Economics, April 2014

20 肥田野登・星野匡郎・杉浦 綾子 H26.6 The Effect of Seismic Hazard Risk Information on Property Prices:Evidence from a
Regression Discontinuity Design
Fifth World Congress of Environmental and Resource Economists 28 June - 2 July 2014,
Istanbul, Turkey

21 永吉 真也・井上 亮 H27.10 水害危険度指標が地価に与える影響の変化時点抽出
地理情報システム学会講演論文集, 24, CD-ROM.
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Regional Science and Urban Economics, Vol. 53, p. 113-122, Jul. 2015.

23 井上 亮・杉浦綾子・米山重昭・中
西 航
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向けて―
土木学会論文集D3 (土木計画学). 72(1): 1-13.

https://www.jstage.jst.go.jp/articl
e/jscejipm/72/1/72_1/_article/-
char/ja/
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けて―
水工学論文集, 60.



要約

2011 年（平成 23 年）の初回調査では TAREA インデックスとして，公益社団法人東京
都不動産鑑定士協会が国土交通省から活用することを認められている業務用不動産の取引
事例データに基づき，複合不動産の価格インデックスを作成した．2013 年（平成 25 年）
調査では REA-TOKYO インデックスとして，データを更新した不動産価格インデックス
の作成とともに，新たに同協会の賃料データに基づく賃料インデックスを作成し，これら
のインデックスから不動産投資収益の収益性を表現する収益性インデックスを作成した．
また，2015 年（平成 27 年）では REA-TOKYO 不動産価格インデックスについて，直近の
取引事例データを加えるとともに，分析期間を 1984 年（昭和 59 年）まで遡ることで 1980
年代後半以降のバブル期を含む長期系列の不動産価格変動を再現し，その充実を行った．

2017 年（平成 29 年）の今回の調査では，2013 年調査と同じく，事務所，店舗（併用を
含む）を対象とした REA-TOKYO インデックス（不動産価格インデックス，賃料インデ
ックス，収益性インデックス）について直近の取引データによって更新している．また，
従来の調査では半期ベースのインデックスであったが，2017 年調査では，四半期ベースの
インデックスを作成することで不動産価格，賃料の動向をより詳細に把握することを試み
ている．加えて，2015 年調査と同様に用途地域（商業地域および近隣商業地域）を対象と
したサンプル抽出によって 1984 年以降の不動産価格動向を表現する長期系列の不動産価格
インデックスも別途作成している．

本研究の REA-TOKYO 不動産価格インデックスは，他の既存の価格あるいは収益イン
デックスと比較すると，基礎データ，算出方法に違いはあるものの，実際の成約事例に依
拠したインデックスであり，不動産市場の動向が直接的に表現されることから，実際の不
動産市場の推移及び動向を把握したい利用者にとって極めて有用な情報を提供することが
可能である．
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Ⅰ．調査の目的と概要

１．調査目的（REA-TOKYO インデックスの特徴・意義）

不動産インデックスとは，不動産や不動産に関連する金融商品等の価値を時系列的に測
定・評価した指数をいう．わが国においては，不動産のうち，土地部分のみに関し，国や
都道府県が地価公示 1 や地価調査 2 で求めた価格を基にその変動を指数化したものを公表
しているほか，一般財団法人日本不動産研究所が 1922 年（大正 11 年）より市街地価格指
数を公表している．

しかし，2001 年（平成 13 年）の J リートの誕生以降，不動産証券化の法制度や会計・
税制度の整備によって，投資単位（金額）を小口化したことにより，不動産投資市場は大
きく変貌してきた．長期多額の資金運用を前提とする機関投資家層だけでなく個人投資家
の市場参入を容易にし，証券化された商品に係る流動性は増大，さらに取引市場の透明性
と不動産情報の偏在や格差について一定の効果をもたらした．また，国土交通省から国際
比較可能なルールに則った不動産価格指数（住宅・商業不動産）が公表されるなどさらな
る市場の透明化確保のための情報整備が進められている．

本研究会では，東京 23 区の商業地域に存在する複合不動産を対象に実際に成約された取
引データを使用した『TAREA インデックスの開発－「業務用不動産インデックス」の開
発－』（2011 年（平成 23 年））3，『REA-TOKYO 不動産価格インデックスおよび賃料イン
デックスの開発』（2013 年（平成 25 年）），『REA-TOKYO 不動産価格インデックスの開発』

（2015 年（平成 27 年））など一連のインデックス研究・開発を行ってきた．

2017 年（平成 29 年）の今回調査では，前回 2015 年（平成 27 年）調査からデータを更
新した不動産価格とともに，2013 年調査と同じく賃貸成約データを基とした賃料インデッ
クスおよび収益インデックスを作成・更新することを目的としている．さらに，前回調査
までは，半年単位での分析であったが，不動産価格・賃料の動向を詳細に把握するために，
四半期単位でのインデックスの算出を試みている．

なお，本不動産価格インデックスの対象となる不動産は，規模や建物の単価等について

────────────────
1 「地価公示」とは 1969 年（昭和 44 年）制定の地価公示法に基づき，1970 年（昭和 45 年）より国土交
通省が毎年 1 月 1 日時点の土地価格を広く一般に公示することにより行われている制度である．
2 「都道府県地価調査」とは，国土利用計画法による土地取引の規制を適正かつ円滑に実施するため，国
土利用計画法施行令第 9 条に基づき，都道府県知事が毎年 1 回，各都道府県の基準地について不動産鑑定
士の鑑定評価を求め，これを審査，調整し，一定の基準日（7 月 1 日）における正常価格を公表する制度
である．
3 公益社団法人東京都不動産鑑定士協会の略称変更に伴い，本研究ではインデックス名を TAREA インデ
ックスから REA-TOKYO インデックスに変更した．
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一定の条件を充足する「自用の建物及びその敷地 4」，ならびに「貸家及びその敷地 5」（以
下，総称して「複合不動産」という．）について公益社団法人東京都不動産鑑定士協会が国
土交通省から活用することを認められている取引事例データおよび成約賃料データを基礎
としている．ここでいう「業務用」とは，便宜的に，都市計画法上の用途地域分類のうち，
商業地域及び近隣商業地域に所在するものを指している．したがって，事務所や店舗等，
その地域における最有効使用ないしは標準的使用が業務の用途に供されるという地域の種
別や評価対象不動産の用途の分類に基づくものではない．

先に挙げたように国土交通省の不動産価格指数（住宅・商業不動産）では，成約された
取引価格から不動産価格の変動を表現するインデックスの作成・情報公開が進められてい
る．本研究でのインデックスは商業・業務系の業務不動産に特化した不動産価格インデッ
クスと成約ベースの賃料インデックスを同時に推計している点，ならびに 1980 年代のバブ
ル期を含む長期系列のインデックスを作成している点に特徴がある．

本研究で作成するインデックスは以下の 4 種類である．
（１）長期系列不動産価格インデックス
（２）REA-TOKYO 不動産価格インデックス
（３）REA-TOKYO 賃料インデックス
（４）REA-TOKYO 不動産収益性インデックス

２．ヘドニックモデルによる不動産価格インデックスの作成方法

２－１．ヘドニックモデル
REA-TOKYO 不動産価格インデックスならびに賃料インデックスの算出には，ヘドニッ

ク・アプローチに基づく不動産価格モデル，賃料モデルを推定した上で作成している．
推定したヘドニックモデルは，以下の式で表現され，被説明変数 y は不動産価格もしく

は賃料を表している．なお，以下では，ダミー変数以外の変数を対数化した対数型モデル
を使用している．

ここで，y：不動産価格もしくは賃料，xi: 説明変数，zk：地域ダミー，Dj：時点ダミー

────────────────
4 「自用の建物及びその敷地」とは，建物所有者とその敷地の所有者とが同一人であり，その所有者によ
る使用収益を制約する権利の付着していない場合の当該建物及びその敷地をいう．
5 「貸家及びその敷地」とは，建物所有者とその敷地の所有者とが同一人であるが，建物が賃貸借に供さ
れている場合における当該建物及びその敷地をいう．2 
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を表す．また，α，β，λ，γはパラメメータ，εは誤差項を表す 6．
上記の対数型のヘドニックモデルを利用した場合，推定される不動産価格は以下のよう

に表現されることになる（　はヘドニックモデルによる不動産価格もしくは賃料の推定
値）．

ヘドニックモデルの関数型は以下の線型モデルや連続型の変数（非説明変数，説明変数）
に対して Box-Cox 変換を施したモデルによる推定も可能であるが，本研究では推定精度や
計算のシンプルさを考慮して上記の対数変換モデルを使用している．なお，本研究ではヘ
ドニックモデルの推定は OLS（Ordinary Least Square）で行っている．

また，ヘドニックモデルの被説明変数は取引総額を利用することも可能であるが，本研
究では，「床面積㎡当りの取引価格」および「床面積㎡当りの賃料」の床面積㎡当り価格を
使用している．

２－２．インデックスの算出方法
上記の対数型ヘドニックモデルによる推定式は以下のとおり．

不動産価格インデックスの算出には，ここで推定された時点ダミーの係数γを利用して
いる．今，ヘドニックモデルから推定された t 時点の価格は以下の様に表現できる．

同様に t 時点から s 期間後の t+s 時点の価格は以下となる．
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ŷ

Tmn DDD
n eeeeeexxxxey  2111211

211ˆ 





T

tj
jj

m

k
kk

n

i
ii Dzxy 

11
lnˆln

t

m

k
kk

n

i
ii

t zxy   
 11

lnˆln

st

m

k
kk

n

i
ii

st zxy 


   
11

lnˆln

書式変更: フォントの色 : 自動

書式変更: フォントの色 : 自動

コメントの追加 [ya1]: 式を削除 

コメントの追加 [ya2]: 式および前後の文章を削除 

3 
 

表す．また，α，β，λ，γはパラメメータ，εは誤差項を表す6．  
上記の対数型のヘドニックモデルを利用した場合，推定される不動産価格は以下のよう

に表現されることになる( はヘドニックモデルによる不動産価格もしくは賃料の推定値)． 
 

 

 
ヘドニックモデルの関数型は以下の線型モデルや連続型の変数（非説明変数，説明変数）

に対して Box-Cox 変換を施したモデルによる推定も可能であるが，本研究では推定精度や

計算のシンプルさを考慮して上記の対数変換モデルを使用している．なお，本研究ではヘド

ニックモデルの推定は OLS（Ordinary Least Square）で行っている． 
 また，ヘドニックモデルの被説明変数は取引総額を利用することも可能であるが，本研究

では，「床面積㎡当りの取引価格」および「床面積㎡当りの賃料」の床面積㎡当り価格を使

用している． 

 
 

２－２．インデックスの算出方法 

 

上記の対数型ヘドニックモデルによる推定式は以下のとおり． 

 
不動産価格インデックスの算出には，ここで推定された時点ダミーの係数γを利用して

いる．今，ヘドニックモデルから推定された t時点の価格は以下の様に表現できる． 

 

             
 

同様に t時点から s期間後の t+s 時点の価格は以下となる． 

 

               
 

                                                 
6 時点ダミー変数を年単位で設定した場合，分析期間をn年間とすると(n-1)個のダミー変数を作成する

ことになる．例えば，分析期間を 2001 年～2010 年の 10 年間，基準年を 2001 年とすると，基準年以外の

年次に対するダミー変数 Djを 9 個設定することになる．取引事例データが，それぞれの年次における取引

に該当する場合のみ該当年次のダミー変数に「1」を与え，それ以外の年次のダミー変数には「0」を与え

ることになる．したがって，推定されたダミー変数の係数γは，同一不動産の基準年と各年の価格差を表

現することになる(ヘドニックモデルを線形型で推定した場合は価格差を，対数型で推定した場合は格差

率を表すことになる)． 

ŷ
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ここで，上記の 2 式で推定する不動産が同一物件であれば，属性値が等しいという前提
では（不動産品質の調整），2 時点間での価格差は，上記式の差分として表現される．

なお，以下では，ヘドニックモデルにおける時点ダミー変数の基準時点を t とすると，
基準時点ではダミー変数は設定しないのでγ t ＝ 0 となる．

上記のようにダミー変数を利用したヘドニック・インデックスの算出（ダミー変数法）
では，全期間を対象とした分析によって係数α，β，λ等を安定的に推定することができ
るが，逆に長期にわたって各説明要因が不動産価格に与える影響は固定化されたモデルと
なる 7．加えて，一旦，作成したインデックスに直近のデータを追加して新規時点のイン
デックスを算出する際は，データの追加によって過去のインデックス系列の数値も変化し
てしまう問題が生じる．この点については，過去の調査においても期間重複型インデック
スを作成することによって，推定される係数の安定化と期間接続による過去インデックス
の書換え問題の回避を図っている．例えば，以下の図のように連続する 2 時点以上のサン
プルをプールして，以下のヘドニックモデルを推定することにより，安定的かつ経済構造
の変化にも対応したインデックスを算出することができる．

なお，本研究では従来の調査と同様に 10 年間（四半期ベースで 40 時点）データをプー
リングし，データを逐次更新する方法でインデックスを算出している．

────────────────
7 例えば，最寄り駅までの距離などの説明要因が不動産価格に与える影響が長期にわたり固定化されるこ
とになる．長期では経済構造の変化などに伴って，不動産市場のプレーヤーが交代したり，プレーヤー自
身の嗜好が変化することが予想される．そのような場合，不動産価格と価格形成要因の関係性は変化する
であろう．その変化は，ヘドニックモデルの係数の変化として表現されるが，長期間にわたるヘドニック
モデルでは，その変化を表現できないという問題が内在する．
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図Ⅰ─ 1　ヘドニックモデルの推定期間
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Ⅱ．ヘドニックモデルの推計

１．ヘドニックモデルに使用する説明要因データ

１－１．説明要因（不動産の価格形成要因）の意義
不動産の価格を形成する要因（価格形成要因）とは，不動産の効用及び相対的稀少性並

びに不動産に対する有効需要の三者に影響を与える要因をいい，一般的要因，地域要因及
び個別的要因に分けられる．

価格形成要因は，各々独立して存在し，作用しているのではなく，すべての要因が有機
的に関連し，結合し合うことによって，不動産の価格を形成している，価格形成要因の分
析に当たっては，単に面的に捉えるのではなく，特に，どのような買い手が対象不動産を
購入するのかという市場参加者の観点から，価格形成要因を明確に把握し，分析すること
が必要である．

一般的要因とは，一般経済社会における不動産のあり方（不動産がどのように構成され，
どのように貢献しているかということ）及びその価格の水準に影響を与える要因をいう．
それは，自然的要因（地勢の状態，地理的位置関係，気象の状態など），社会的要因（人口
の状態，不動産の取引及び使用収益の慣行，情報化の進展の状態など），経済的要因（財政
及び金融の状態，企業会計制度の状態，国際化の状態など）及び行政的要因（土地利用に
関する計画及び規制の状態，不動産の取引に関する規制の状態など）に大別される．

地域要因とは，一般的要因の相関結合によって規模，構成の内容，機能等にわたる各地
域の特性を形成し，その地域に属する不動産の価格の形成に全般的な影響を与える要因を
いう．換言すれば，不動産の用途が同質と認められるまとまりのある地域の不動産の価格
水準に作用する要因ということができる．商業地域の地域要因は，収益性に着眼点が置か
れており，主なものを例示すれば次のとおりである．

①街路の幅員，構造等の状態
②情報通信基盤の整備の状態
③各画地の面積，配置及び利用の状態
④土地利用に関する計画及び規制の状態
⑤商業施設又は業務施設の種類，規模，集積度等の状態
⑥商業背後地及び顧客の質と量
⑦顧客及び従業員の交通手段の状態
⑧商品の搬入及び搬出の利便性
⑨繁華性の程度及び盛衰の動向
⑩行政上の助成及び規制の程度



6

個別的要因とは，不動産に個別性を生じさせ，その価格を個別的に形成する要因をいい，
土地，建物，建物及びその敷地の区分に応じて分けられる．商業地（土地）に関する個別
的要因の主なものは下記のとおりである．

①地勢，地質，地盤等
②間口，奥行，地積，形状等
③高低，角地その他の接面街路との関係
④接面街路の幅員，構造等の状態
⑤接面街路の系統及び連続性
⑥商業地域の中心への接近性
⑦主要交通機関との接近性
⑧顧客の流動の状態との適合性
⑨隣接不動産等周囲の状態
⑩上下水道，ガス等の供給・処理施設の有無及びその利用の難易
⑪情報通信基盤の利用の難易
⑫埋蔵文化財及び地下埋設物の有無並びにその状態
⑬土壌汚染の有無及びその状態
⑭公法上及び私法上の規制，制約等

地域要因と個別的要因を明確に区別することは困難であり，近隣地域のとりかたによっ
ては，同一の価格形成要因が地域要因にも個別的要因にも成り得る．例えば，道路幅員や
最寄駅までの距離は地域要因として捉えるのが一般的であるが，近隣地域を広くとった場
合，これらは個別的要因にもなる場合がある．

また，建物に関する個別的要因の主なものは下記のとおりである．

①建築（新築，増改築又は移転）の年次
②面積，高さ，構造，材質等
③設計，設備等の機能性
④施工の質と量
⑤耐震性，耐火性等建物の性能
⑥維持管理の状態
⑦有害な物質の使用の有無及びその状態
⑧建物とその環境との適合の状態
⑨公法上及び私法上の規制，制約等
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次に，建物及びその敷地に関する個別的要因の主なものを例示すれば，敷地内における
建物，駐車場，通路，庭等の配置，建物と敷地の規模の対応関係等建物等と敷地との適応
の状態，修繕計画・管理計画の良否とその実施の状態がある．

さらに，賃貸用不動産に関する個別的要因には，賃貸経営管理の良否があり，その主な
ものを例示すれば，次のとおりである．

①賃借人の状況及び賃貸借契約の内容（賃料の滞納の有無及びその他契約内容の履行状
況，賃借人の属性（業種，企業規模等），総賃貸可能床面積に占める主たる賃借人の賃
貸面積の割合など）

②貸室の稼働状況
③躯体・設備・内装等の資産区分及び修繕費用等の負担区分

１－２．「業務用不動産」に係る説明要因（不動産の価格形成要因）の抽出
本研究の目的は，公益社団法人東京都不動産鑑定士協会が国土交通省から活用すること

を認められている建物及びその敷地の取引価格データ並びに賃料データ（以下，「取引デー
タ」という．）をベースに，不動産取引価格及び成約賃料を被説明変数とするヘドニック関
数を推定し，その結果を利用して業務用不動産に係る価格・賃料及び収益性に関するイン
デックスを作成することである．

前記のとおり，不動産の価格に影響を与える要因は多岐に渡るが，取引データのみから
当該不動産に係る全ての価格形成要因を把握することは困難なため，説明変数として採用
する価格形成要因を絞り込む必要がある．

取引データに内包されている情報及び「業務用」不動産という類型・性格等に配慮する
と，採り上げるべき価格形成要因としては形状，階高，築年，道路幅員（m），接面状況，
最寄駅までの距離（m），画地規模（㎡），容積率（％），建物構造，延床面積（㎡）などが
考えられる．

本節では，下表Ⅱ─ 1 で本インデックスにおける各価格形成要因の取り扱いについて触れ
た後に，その根拠及び妥当性について述べる．

表Ⅱ─ 1　本インデックスにおける不動産の価格形成要因の取り扱い
分　類 例　　示 モデルでの採り上げ方

一般的要因
社会的要因（不動産の取引及び使用収益の慣行），
経済的要因（財政及び金融の状態）等

時点ダミーを通じて考慮

地域要因

①街路の幅員，構造等の状態 説明変数（道路幅員）として考慮
②情報通信基盤の整備の状態 採り上げる必要性低い
③各画地の面積，配置及び利用の状態 地域ダミーを通じて考慮
④土地利用に関する計画及び規制の状態 地域ダミーを通じて考慮
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地域要因

⑤商業施設又は業務施設の種類，規模，集積度等の
状態

地域ダミーを通じて考慮

⑥商業背後地及び顧客の質と量 地域ダミーを通じて考慮

⑦顧客及び従業員の交通手段の状態
説明変数（駅までの距離）として
考慮

⑧商品の搬入及び搬出の利便性 地域ダミーを通じて考慮
⑨繁華性の程度及び盛衰の動向 地域ダミーを通じて考慮
⑩行政上の助成及び規制の程度 説明変数（容積率）として考慮

個別的要因
（土地）

①地勢，地質，地盤等 採り上げる必要性低い
②間口，奥行，地積，形状等 説明変数（画地規模）として考慮
③高低，角地その他の接面街路との関係 採用した説明変数でカバー
④接面街路の幅員，構造等の状態 説明変数（道路幅員）として考慮
⑤接面街路の系統及び連続性 採用した説明変数でカバー
⑥商業地域の中心への接近性 採用した説明変数でカバー

⑦主要交通機関との接近性
説明変数（駅までの距離）として
考慮

⑧顧客の流動の状態との適合性 採用した説明変数でカバー
⑨隣接不動産等周囲の状態 採り上げる必要性低い
⑩上下水道，ガス等の供給・処理施設の有無及びそ
の利用の難易

採り上げる必要性低い

⑪情報通信基盤の利用の難易 採り上げる必要性低い
⑫埋蔵文化財及び地下埋設物の有無並びにその状態 採り上げる必要性低い
⑬土壌汚染の有無及びその状態 採り上げる必要性低い
⑭公法上及び私法上の規制，制約等 説明変数（容積率）として考慮

個別的要因
（建物）

①建築（新築，増改築又は移転）の年次 説明変数（築年数）として考慮
②面積，高さ，構造，材質等 説明変数（延床面積）として考慮
③設計，設備等の機能性 採用した説明変数でカバー
④施工の質と量 採用した説明変数でカバー
⑤耐震性，耐火性等建物の性能 採用した説明変数でカバー
⑥維持管理の状態 考慮外
⑦有害な物質の使用の有無及びその状態 採用した説明変数でカバー
⑧建物とその環境との適合の状態 採り上げる必要性低い
⑨公法上及び私法上の規制，制約等 採用した説明変数でカバー

個別的要因
（建物及び
その敷地）

敷地内における建物，駐車場，通路，庭等の配置，
建物と敷地の規模の適応関係等建物等と敷地との適
応の状態，修繕計画・管理計画の良否とその実施の
状態

考慮外

①賃借人の状況及び賃貸借契約の内容（賃料の滞納
の有無及びその他契約内容の履行状況，賃借人の属
性（業種，企業規模等），総賃貸可能床面積に占め
る主たる賃借人の賃貸面積の割合など）

考慮外

②貸室の稼働状況 考慮外
③躯体・設備・内装等の資産区分及び修繕費用等の
負担区分

考慮外
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まず，建物築年数，延床面積は建物の個別的要因の①及び②に該当する．これらは，建
物の再調達原価や経済的残存耐用年数等を通じて積算価格に影響を与えるのみならず，特
に貸家及びその敷地においては，賃料や利回り等を通じて収益価格を大きく左右するもの
である．したがって，説明変数として採用すべき価格形成要因であると判断できる．

その他の建物に関する個別的要因として③設計，設備等の機能性，④施工の質と量，⑤
耐震性，耐火性等建物の性能，⑦有害な物質の使用の有無及びその状態，⑨公法上及び私
法上の規制，制約等については取引データから直接的に情報を得ることができないものの，
これらの要因は建物築年数，延床面積との間に相関関係を有すると考えられることから，
本研究のフレームワークの中である程度はカバーできる．8 他方，⑥維持管理の状態につ
いては，説明変数として採用する建物築年数，延床面積と強い相関関係にあるとは言い難
く，本研究のフレームワークからは除外されている．

なお，⑧建物とその環境との適合の状態については，分析対象を都心部の「業務用」不
動産に限定する限り，周辺環境との適合性を著しく欠く物件は少ないため，説明変数とし
て抽出する効用は小さいと考えられる．

次に，土地に関する要因について，形状及び画地規模は個別的要因の②に，接面状況は
個別的要因の③に，道路幅員は地域要因の①及び個別的要因の④に，駅までの距離は地域
要因及び個別的要因の⑦に，容積率は地域要因の⑩及び個別的要因の⑭にそれぞれ該当す
る．画地規模と接面状況は土地価格と直接関連するばかりか，道路幅員や容積率とともに
土地上に建築できる建物の形状・ボリューム等に影響を与える．駅までの距離は土地の価
格に影響を与えるほか，特に貸家及びその敷地の場合には賃料や利回り等とも関連する．
したがって，説明変数として採用すべき価格形成要因であると判断できる．9 なお，個別
的要因の⑤接面街路の系統及び連続性，⑥商業地域の中心への接近性及び⑧顧客の流動の
状態との適合性については，道路幅員や駅までの距離と関連性を有することから，モデル
の中で間接的に考慮されていると言える．

その他の価格形成要因として，地域要因の②情報通信基盤の整備の状態，個別的要因の
①地勢，地質，地盤等，⑨隣接不動産等周囲の状態，⑩上下水道，ガス等の供給・処理施
設の有無及びその利用の難易，⑪情報通信基盤の利用の難易については，本研究の対象で
ある「業務用」不動産であれば物件毎に大きな違いは見られないことから，説明変数とし
て採り上げる必要性は低いと考えられる．個別的要因の⑫埋蔵文化財及び地下埋設物の有
無並びにその状態についても，既に建物が建っている建物及びその敷地の場合には特段の

────────────────
8 例として，築年の新しい建物ならば設計，設備等の機能性が優れ，延床面積や階高の大きい A クラス・
S クラス等のビルであれば，施工の質と量も高い傾向にあると考えられる．また，1981 年の建築基準法施
行令改正以降の所謂新耐震基準に基づくものか否か，アスベスト・PCB 等の有害物質が使用されているか
否かは建物の築年によってある程度判断できる．建物に係る公法上の規制として，例えば駐車場の附置義
務については，用途及び延床面積によって発生するか否かなどが判断できる．
9 例えば，区画整然とした商業地域では，形状が極端に悪くない限り，規模が大きくなると接面する道路
の数が増すものと考えられる．極端なケースとして，街区一つを占める程に画地規模が大きくなれば四方
路地となる．



10

減価要因とはならない場合が多いことから，説明変数として採り上げる効用は小さい．他
方，⑬土壌汚染の有無及びその状態については，取引データのみから土壌汚染の有無を判
断することは容易ではないため，説明変数として捉えることは困難であると考える．

また，地域要因の③各画地の面積，配置及び利用の状態，④土地利用に関する計画及び
規制の状態，⑤商業施設又は業務施設の種類，規模，集積度等の状態，⑥商業背後地及び
顧客の質と量，⑧商品の搬入及び搬出の利便性及び⑨繁華性の程度及び盛衰の動向に関し
ては，説明変数として直接的には捉えないが，地域ダミー（市区町村名ダミー）を通じて
考慮されている．但し，銀座や新宿などに代表される地域の名声・ブランド力が高い地域
については，市区町村名ダミーのみでは価格形成要因を十分に捉えられない可能性もある．

次に，建物及びその敷地に関する個別的要因（賃貸用不動産に関する個別的要因を含
む．）については，取引データのみから情報を得ることは困難なため，本研究のフレームワ
ークからは除外されている．なお，取引データには接面状況（中間画地，角地，二方路等）
に関する情報も記載されているが，この点については画地規模である程度カバーできるも
のと考えられる．10

最後に，一般的要因については，一般経済社会における不動産の価格の水準に影響を与
えるという性格上，時点ダミーを通じてモデルの中に組み込まれているものと考えられる．

２．不動産取引価格ヘドニックモデルの推定

２－１．推定に利用した不動産価格取引データ
公益社団法人東京都不動産鑑定士協会においてデータベース化された業務用不動産の取

引事例データを利用して不動産取引価格を被説明変数とするヘドニックモデルを推定す
る．その結果を利用して，不動産価格インデックスを作成する．なお，ヘドニックモデル
推定には，「建物延床面積㎡当り取引価格」を利用している．

（１）対象地域
東京都 23 区部の都市計画法上，商業地域及び近隣商業地域に存する業務系の複合不動産

が対象．

（２）対象期間
1984 年〜 2016 年の 33 年間に対して不動産価格インデックスの分析を試みた．

────────────────
10 また，建物及びその敷地に関する個別的要因のうち，建物と敷地の規模の対応関係等建物等と敷地と
の適応の状態についても，画地規模・容積率・延床面積から間接的には把握が可能である．
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（３）分析に使用したサンプル
取引事例データベースには重複事例と思われるサンプル，データ欠損等により分析に使

用できないサンプル等が存在しているため，それらのデータを除いてヘドニックモデルの
推計に利用している．

①重複事例
分析対象期間，地域，用途における複合不動産データのサンプルから，以下の基準

に該当する取引で取引時点が 2 ヶ月以内の取引事例を重複事例と見なし，分析から除
外している．
・取引地点の住居表示が同一のサンプルで取引価格および取引主体が同一のもの
・取引地点の住居表示および取引価格が同一で，延べ床面積が同一のもの

②データ欠損サンプル
ヘドニックモデル推定に必要な以下のデータに関して欠損値があるサンプルについ

ても分析から除外している．
・建物等建築時期
・容積率（主たる指定，基準のいずれか）
・画地規模
・延床面積
・最寄り駅名
・最寄駅までの距離（道路・直線いずれか）
・前面道路幅員

③狭小サンプル
上記に加えて，狭小取引サンプルを除外するため，
・「建物等延床面積」が 100㎡以下の取引
・「敷地面積」が 50㎡以下の取引
についても分析サンプルから除外している．
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上記の条件に基づくサンプルサイズは 17 ,670 である．各時点別および区別のサンプル数
は次の図Ⅱ─ 1 の通りである．なお，ヘドニックモデルおよびインデックスの算出は四半期
単位で行うが，図Ⅱ─ 1 は半年単位での集計である．

また，このサンプルは長期系列の不動産価格インデックスに利用したものである．不動
産の用途を事務所・店舗等に限定した不動産価格インデックスの条件，各分析時点でのサ
ンプルサイズについては後述する．

２－２．ヘドニックモデル推計に利用した変数
取引事例に記載されている取引データに関する属性情報などからヘドニックモデル推定

に利用する説明変数を作成している．なお，推定の際にはダミー変数以外の変数は対数変
換している．推定に利用した変数は以下の通り．

図Ⅱ─ 1　分析に利用した取引事例
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（１）延床面積
「建物等延床面積」の情報を利用して変数を設定している．

（２）築年数
「取引時点」と「建築時期」の差分から築年数を算出している．

（３）道路幅員
「街路条件 _ 接面道路幅員」の数値を道路幅員としている．

（４）駅までの距離
「交通接近条件 _ 最寄駅」のうち，道路距離を「駅までの距離」とし，道路距離が欠損し

ているサンプルについては，直線距離を「駅までの距離」としている．

（５）画地規模
「画地条件 _ 規模」のうち，実測面積を利用して画地規模を設定しているが，実測値が欠

損の場合には公簿面積を使用している．

（６）容積率
「容積率 _ 基準」を利用し，欠損値の場合は「容積率 _ 指定」を利用して変数を設定して

いる．

（７）都心駅までの時間距離
最寄駅とされているものから都心駅までの時間距離を説明変数として採用した．時間距

離の計測は，インターネットサイトYahoo!の路線探索機能を用いた．都心駅としては， 
東京駅（または大手町駅）までの時間および新宿駅までの時間を利用している．

（８）建物構造ダミー
「建物等 _ 構造 _ 区分」から「RC」，「SRC」，「S」のダミー変数を設定している． 

（９）建物用途ダミー
「建物等 _ 用途」の情報から「事務所」，「店舗」，「ヘルスケア」，「倉庫」，「校舎」，「宿泊

施設」，「居宅」，「駐車場」，「その他」，「用途不明」に用途を分類し，ダミー変数を設定し
ている．なお，不動産価格インデックスの算出の際には，データ数の成約から「ヘルスケ
ア」，「校舎」，「宿泊施設」，「駐車場」，「その他」を合算して「その他」のダミー変数を設
定した上で，ヘドニック関数を推定している．
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表Ⅱ─ 2　用途分類

（10）時点ダミー
事例データに記載されている「取引時点」から年次別のダミー変数を設定している．例

えば，2008 年の取引であれば，「2008 年ダミー」の値は「1」，それ以外の年次ダミー（例
えば，「2007 年ダミー」）の値は「0」となるように変数を設定した．ただし，基準年の
2000 年上半期ダミーを設定しない．

（11）地域ダミー
分析対象の 23 区の区別にダミー変数を設定し，各区ダミーに該当するサンプルに対して

「1」を該当しないサンプルには「0」を与えている．なお，千代田区を基準エリアとしてい
るため当該区のダミー変数を設定しない．

２－３．記述統計量
上記で設定したダミー変数以外の各変数および取引価格に関する記述統計量は以下の表

Ⅱ─ 3 の通り．
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表Ⅱ─ 3　記述統計量

２－４．不動産価格ヘドニックモデルの推定結果
（１）長期系列不動産価格ヘドニックモデル

上記のデータを利用してバブル期の 1980 年代を含む不動産価格ヘドニックモデルを推定
している．本ヘドニックモデルはバブル期以降の東京都 23 区の不動産価格動向を再現する
ための参考として推定している．したがって，以下で推定する REA-TOKYO 不動産価格
インデックスとは対象とする不動産が異なっている点に留意されたい．なお，ヘドニック
モデルの被説明変数は床面積㎡当り価格としている．推定したヘドニックモデルは以下の
とおりであり，対数型モデルを OLS（Ordinary Least Square）で推定している．

各時点の推定結果は以下の図Ⅱ─ 2 の通りである．推定に際しては，1984 年第 1 四半期
から 10 年間のデータをプールして利用している．次に，1984 年第 2 四半期から 10 年間の
データを利用してヘドニックモデルを推定する．以下，同様に四半期ごとに分析期間を移
動させている．各期のサンプルサイズは，900 〜 9 ,300 であり，特に 1980 年代はサンプル
サイズが小さいものの，1990 年代後半以降は安定して多くのデータが得られている．各時
点の自由調整済み決定係数は，約 0.5 〜 0 .67 で概ね良好な結果であり，ヘドニックモデル
としては一定の説明力を有する結果と判断できる．なお，ヘドニックモデルに利用してい
る変数は，延床面積，地積，築年数，道路幅員，容積率，最寄駅までの距離，東京駅まで
の時間，新宿駅までの時間の他，時点ダミー，地域ダミーである．建物階数については，
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表Ⅱ－３ 記述統計量 

 

 

 

２－４．不動産価格ヘドニックモデルの推定結果 
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1980 年代〜 1990 年代にかけてサンプルの欠損値が多く見られるため，変数から除外して
いる．

図Ⅱ─ 2　長期系列不動産価格ヘドニックモデルの推定結果
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（２）不動産価格ヘドニックモデル
REA-TOKYO 不動産価格インデックスの算出に利用するヘドニックモデル推定を行っ

た．推定に際しては，上記 2 − 1 で述べた除外条件に加えて，
①「建物等延床面積」が 150㎡以上
②「敷地面積」が 150㎡以上

の条件を加えてデータを抽出している．
さらに，業務系複合不動産を対象とするため，
③建物構造が，「RC」，「SRC」，「S」のいずれかに該当するサンプル
④�建物用途が「事務所」，「店舗」のいずれかに該当するサンプル（重複した用途は含む．

例えば，「事務所」と「倉庫」のダミー変数にフラグが立っているサンプルは「事務
所」に含まれる．）の条件に該当するサンプルのみを使用している．分析期間は，十分
な情報が得られる 1998 年以降を対象としている．

また，REA-TOKYO 不動産価格インデックスを作成するため，2 つのモデルを推定して
いる．

・23 区全体
・都心 5 区（千代田区，中央区，港区，新宿区，渋谷区）

のエリア別に OLS（Ordinary Least Square）で推定している．

① 23 区事務所・店舗
以下に 23 区の事務所・店舗のヘドニックモデル推定結果を示す．なお，次の結果は

時点ダミー変数の係数については表から省略している．
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表Ⅱ─ 4　23 区事務所・店舗のヘドニックモデル推定結果
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図Ⅱ─ 3　23 区事務所・店舗の推定結果

分析は 10 年間のデータをプールした上で，各時点を 1 時点ずつ移動させながら推定
する期間重複モデルを推定している．サンプルサイズは約 2,200 〜 2 ,600 となってい
るが，2014 年後半以降は取引量が減少している．また，自由度調整済み決定係数は，
0.58 前後と床面積㎡当りの単価を利用したモデルとしては安定した結果が得られてい
る．個別の変数では，延床面積，地積，築年数，最寄駅までの距離，都心までの時間
など標準的な変数が有意な結果となっており，不動産価格に大きく影響している．概
ね一般的な不動産価格形成要因と整合的な結果であることが確認できる． 

② 23 区事務所
以下は 23 区事務所ヘドニックモデルの推定結果である（パラメータ表については省

略）．
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図Ⅱ─ 4　23 区事務所の推定結果

③ 23 区店舗
以下に 23 区店舗ヘドニックモデルの推定結果を示す．店舗はサンプルサイズが相対

的に少ないが，自由度調整済決定係数は 0.58 〜 0 .63 と良好な推定結果が得られてい
る．

図Ⅱ─ 5　23 区店舗の推定結果

④都心 5 区事務所・店舗
都心 5 区の不動産価格インデックスを算出するために，都心 5 区を対象とした同様

の分析を行っている．都心 5 区ではサンプルサイズが 1,000 〜 1 ,400 となっており，
自由度調整済決定係数は 0.45 〜 0 .53 と 23 区全体と比較して推定精度はやや低下して
いるものの延床面積当りのヘドニックモデルとして良好な結果が得られている．
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図Ⅱ─ 6　都心 5 区事務所・店舗の推定結果
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⑤都心 5 区事務所

⑥都心 5 区店舗
店舗はサンプルサイズが約 500 〜 700 程度と各時点とも相対的に少なくなるが，決

定係数は 0.45 〜 0 .53 程度と比較的安定した推定結果が得られている．

３．賃料ヘドニックモデルの推定

３－１．推定に利用した不動産賃貸事例データ
不動産取引価格データと同様に，公益社団法人東京都不動産鑑定士協会においてデータ

図Ⅱ─ 7　都心 5 区事務所の推定結果

図Ⅱ─ 8　都心 5 区店舗の推定結果
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ベース化された業務用不動産の賃料データを利用して賃料価格を被説明変数とするヘドニ
ックモデルを推定する．その推定結果から，業務用不動産の賃料インデックスを作成する．
賃料モデルにおいても，「月額実質賃料㎡当り」データからヘドニックモデルを推定してい
る．

（１）対象地域
東京都 23 区部の都市計画法上，商業地域及び近隣商業地域に存する事務所，店舗の賃貸

借契約．

（２）対象期間
1999 年〜 2016 年の 18 年間．

（３）サンプルサイズ
公益社団法人東京都不動産鑑定士協会のデータベースには賃貸借契約物件情報の重複情

報およびデータ欠損等により分析に使用できないサンプル等が内在している．そのため，
これらのデータを除去したサンプルからヘドニックモデルを推計している．

①重複事例
取引事例データと同様，賃貸借データのサンプルから，以下の基準に該当する取引

を重複する事例と見なし，重複しているサンプルを分析から除外している．具体的に
は，契約物件の住居表示が同一のサンプルで

・契約価格総額
・取引地点の住居表示
・契約面積
・契約階数

が同一で契約時点が同一時点の事例に，重複事例とみなしている．

②欠損値
賃料データには賃料ヘドニック関数推定に際して，賃料および説明要因に欠損値が

含まれているサンプルがあるため，分析から除外している．
・契約面積
・契約の内容 _ 階数
・指定容積率（200％未満も含めて除外）
・最寄駅までの距離



28

③狭小サンプル
賃貸契約面積が 100㎡未満のサンプルについては分析から除外している．

上記の条件に基づくサンプルサイズは 8,404 であり，各時点別および区別のサンプ
ル数は次の図Ⅱ─ 9 の通りである．なお，ヘドニックモデルおよびインデックスの算出
は四半期単位で行うが，図Ⅱ─ 9 は半年単位での集計である．

３－２．ヘドニックモデル推計に利用した変数
公益社団法人東京都不動産鑑定士協会の賃料データベースに記載されている属性情報な

どからヘドニックモデル推定に利用する説明変数を作成している．なお，取引価格モデル
と同様，推定の際にはダミー変数以外の変数は対数変換している．

図Ⅱ─ 9　分析に使用した賃料データ
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（１）契約面積
「契約の内容等 _ 契約面積」の情報から契約面積を設定している．

（２）築年数
「契約時点」と「建築時期」の差分から築年数を算出している． 

（３）契約階数
「契約内容建物等 _ 階数」情報から契約階数を設定している．

（４）建物階数
「全体建物 _ 階数」の情報から建物階数を設定している．

（５）容積率
「容積率 _ 主たる指定」の情報を利用して数値を設定している．

（６）最寄駅までの距離
「交通接近条件 _ 最寄駅」のうち，道路距離を「最寄駅までの距離」としている．

（７）東京駅までの時間
取引価格モデルと同様に都心駅までの時間距離を説明変数として採用している．Yahoo!

から取引物件の最寄駅から東京駅（大手町駅）までの時間計測して分析に使用している．

（８）新宿駅までの時間
（７）と同様の方法で新宿駅までの時間を設定している．

（９）建物構造ダミー
「全体建物 _ 構造」で SRC に指定されている契約についてダミー変数を設定している．

（10）時点ダミー
「契約時点」の情報を元に，取引価格モデルと同様に四半期ごとの時点ダミー変数を設定

し，ヘドニックモデル推計に利用している．

（11）地域ダミー
地域ダミーの設定方法は，不動産価格モデルと同様に，23 区および都心 5 区のヘドニッ

クモデルを推定する際には，「千代田区」を基準としている．
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公益社団法人東京都不動産鑑定士協会の賃料データベースから得られる情報の内，記載
漏れが多く分析には使用できないものを除き，前述の不動産価格形成要因を考慮して利用
可能な範囲でヘドニックモデル推定の説明変数として使用している．

３－３．記述統計量
上記で設定したダミー変数以外の各変数および月額実質賃料等に関する記述統計量は以

下の表Ⅲ─ 3 の通り．

表Ⅱ─ 5　記述統計量

 

３－４．賃料ヘドニックモデルの推定結果
上記のデータを利用して賃料ヘドニックモデルを推定している．ヘドニックモデルの被

説明変数は対象不動産契約の月額実質賃料㎡当りを利用している．取引価格モデルと同様
に，モデルは

・23 区全体
・都心 5 区（千代田区，中央区，港区，新宿区，渋谷区）

のエリア別に OLS（Ordinary Least Square）で推定している． 

また，取引価格モデルに対応させて事務所，店舗の建物用途別にモデルを推定している．
（１）23 区事務所・店舗

以下に 23 区の事務所・店舗のヘドニックモデル推定結果を示す．なお，以下の表におい
ては時点ダミー変数の係数について省略している．
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表Ⅱ─ 6　23 区事務所・店舗のヘドニックモデル推定結果
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図Ⅱ─ 10　23 区事務所・店舗の推定結果

推定は，取引価格モデルと同様に 10 年間のデータをプールした上で，各時点を 1 時点ず
つ移動させながら推定する期間重複モデルを採用している．23 区事務所・店舗の各時点の
自由調整済決定係数は 0.45 〜 0 .48 と大きな変動はなく安定した結果が得られている．取
引価格モデルと同様に，賃料モデルにおいても面積当りのヘドニックモデルとしては一定
の説明力を有するものと判断できる．個別の説明変数で見れば，契約面積が強く有意であ
り，賃貸借契約における面積規模も賃料単価に大きくプラスに作用する結果となっている．
契約物件の規模，クラスに関する不動産の個別要因は賃料単価に強く影響していることが
見てとれる．また，取引価格モデルと同様，築年数も，価格に対して強い影響を及ぼして
いる．その他，都心までの時間や最寄り駅までの距離等の立地要因も同様に全てのモデル
で有意な結果となっており，概ね，一般的な賃貸料価格の形成要因と整合的な結果となっ
ている．なお，サンプルサイズは，2015 年以降，減少している．

（２）23 区事務所
以下に，23 区事務所のヘドニックモデルの推定結果を示す．自由度調整済決定係数は

0.45 〜 0 .49 と㎡当りの単価モデルとしては比較的良好な推定結果が得られている．

 



36

図Ⅱ─ 11　23 区事務所の推定結果

（３）23 区店舗
以下に，23 区店舗のヘドニックモデルの推定結果を示す．自由度調整済決定係数は 0.48

〜 0 .51 となっている．サンプルサイズは各時点で約 2,000 〜 2 ,300 であり，上記の事務所
の結果と比較すれば，データ数は少なくなっているものの安定した結果が得られている． 

図Ⅱ─ 12　23 区店舗の推定結果

（４）都心 5 区事務所・店舗
以下に都心 5 区事務所・店舗のヘドニックモデルの推定結果を示す．各時点のサンプル

サイズは概ね 3,000 程度であり，都心 5 区でも十分な数が確保されている．自由度調整済
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決定係数はほぼ 0.40 程度である．

図Ⅱ─ 13　都心 5 区事務所・店舗の推定結果

（５）都心 5 区事務所
以下に都心 5 区事務所のヘドニックモデルの推定結果を示す．各時点の自由度調整済決

定係数は 0.40 〜 0 .42 程度である．

図Ⅱ─ 14　都心 5 区事務所の推定結果
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（６）都心 5 区店舗
都心 5 区の店舗のサンプルサイズは概ね 1,000 程度と事務所に比較して少なくなってい

るが，自由度調整済み決定係数は 0.37 〜 0 .41 と推定に関しては一定の精度は確保されて
いる．

図Ⅱ─ 15　都心 5 区店舗の推定結果
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Ⅲ．REA-TOKYO 不動産価格インデックス・賃料インデックスの算出

１．不動産価格インデックス・賃料インデックスの算出方法

不動産価格インデックス，賃料インデックスは先に述べた方法で算出する．インデック
スは，不動産価格，賃料とも 23 区および都心 5 区のエリア別，建物用途別に算出する．先
に述べたように時点と時点の価格差は，それぞれで推定したヘドニックモデルの時点ダミ
ーの係数γを使用して以下の様に表現できる．

本研究における基準時点は，不動産価格の場合，
① 1998 年第 1 四半期〜 2007 年第 4 四半期のヘドニックモデルをもとに（同期間 40 時点

のインデックスを算出する（s ＝ 1,・・・,39 として算出する）．
 （賃料モデルの場合は 1999 年第 1 四半期〜 2008 年第 4 四半期のモデル）
② 1 期間（四半期）時点をずらした 1999 年第 2 四半期〜 2008 年第 1 四半期のヘドニッ

クモデルの時点ダミーの係数を利用して，2008 年第 1 四半期のインデックスを算出し，
1 に追加する．

③以下，同様に時点を 1 時点移動させた 10 年間のデータセットで推定されたヘ
 ドニックモデルから直近の時点のインデックスの値を追加・接続してインデックス情

報を更新していく．

２．REA-TOKYO 不動産価格インデックスの算出

以下，推定した不動産価格ヘドニックモデルからインデックスを算出した結果を示す．
なお，本研究で算出する不動産価格インデックス，賃料インデックスは 2000 年第 1 四半期
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Ⅲ．REA-TOKYO 不動産価格インデックス・賃料インデックスの算出 
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の値を 100 として基準化している．また，推定されたヘドニックモデルから「事務所・店
舗」，「事務所」，「店舗」の 3 つのインデックス算出している．

２−１．23 区不動産価格インデックス
図Ⅲ─ 2 より，2000 年第 1 四半期を 100 と基準化としたインデックスであるが，価格ピ

ーク時の 2008 年第 1 四半期ではいずれのインデックスも 200 を超過しており，不動産価格
が急騰したことが確認できる．また，店舗では 225 となっており，商業施設での価格の高
騰がうかがえる．その後，金融危機を経過して価格が急落しているが，2013 年以降現在ま
で再び価格が上昇トレンドであることが確認できる．

図Ⅲ─ 2　23 区不動産価格インデックス

図Ⅲ─ 3　不動産価格インデックス 4 期移動平均
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表Ⅲ─ 1　REA ─ TOKYO 不動産価格インデックス
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２−２．都心 5 区不動産価格インデックス
次に，都心 5 区の不動産価格インデックスを算出した．図Ⅲ─ 4 より 23 区と比較して金

融危機前後の価格の急騰下落が著しいことが確認できる．また，その後のアベノミクス以
降，金融危機時点と同水準あるいはそれ以上に価格が上昇していることがわかる．

図Ⅲ─ 4　都心 5 区不動産価格インデックス

図Ⅲ─ 5　不動産価格インデックス 4 期移動平均

２−３．REA-TOKYO 不動産価格インデックスと中央値の比較
以下では，参考としてヘドニックモデルから算出した REA─ TOKYO 不動産価格インデ

ックスとヘドニックモデルに利用した不動産価格データの各時点での中央値を比較する．
対象は 23 区不動産価格インデックス（事務所・店舗）と 23 区事務所・店舗のヘドニック
モデル推定に利用した不動産価格データの中央値である．中央値も 2000 年第 1 四半期を
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100 に基準化している．期間を通じて中央値は，23 区不動産価格インデックスよりも価格
変動の振幅が大きく，価格変動を把握する指標としては安定性に欠けることが確認できる．
また，金融危機後の動向については，特に 2010 年以降，両者に乖離が見られる．以上か
ら，一般的に述べられているように品質調整を行わないインデックスには問題があること
を示唆している．

図Ⅲ─ 6　23 区不動産価格インデックス（事務所・店舗）と中央値の比較

３．REA-TOKYO 賃料インデックスの算出

不動産価格インデックスと同様に推定された賃料ヘドニックモデルから賃料インデック
スを算出する．なお，不動産価格インデックスと同様に 2000 年第 1 四半期の値を 100 とし
て基準化している．賃料インデックスの算出期間はデータの存在する 1999 年以降である．

３−１．23 区賃料インデックス
図Ⅲ─ 7 より，2000 年第 1 四半期を 100 と基準化としたインデックスからは価格ピーク

時では，事務所で 110 を，店舗で 120 を超える水準まで価格が上昇していることが確認で
きる．ただし，不動産価格と比較して賃料の変動幅・水準はかなり小さいものであること
が確認できる．また，金融危機後は水準がかなり低下しているが，2015 年の後半以降は上
昇傾向にあることがわかる．



44

図Ⅲ─ 7　23 区賃料インデックス

図Ⅲ─ 8　23 区賃料インデックス 4 期移動平均
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表Ⅲ─ 2　REA ─ TOKYO 賃料インデックス
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３−２．都心 5 区賃料インデックス
図Ⅲ─ 9 より，都心 5 区では金融危機前のピーク時の水準は 23 区全体と大きな差はない

が，金融危機後の下落幅が相対的に大きく，賃料水準の落ち込みが大きくなっている．ま
た，事務所では 23 区と同じく 2015 年以降は価格が上昇に転じていることが確認できる．

図Ⅲ─ 9　都心 5 区賃料インデックス

図Ⅲ─ 10　都心 5 区賃料インデックス 4 期移動平均

３−３．REA-TOKYO 賃料インデックスと中央値の比較
不動産価格インデックスと同様に，参考として REA-TOKYO 賃料インデックスとヘド

ニックモデルに利用した賃料データの各時点での中央値を比較する．対象は 23 区賃料イン
デックス（事務所・店舗）と 23 区事務所・店舗のヘドニックモデル推定に利用した四半期
ごとの賃料の中央値である．不動産価格と同様に，期間を通じて中央値は，賃料インデッ
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クスよりも価格変動の振幅が大きくなっている．特に，ピーク時の振幅幅が大きく，不動
産価格インデックスと同様に品質調整を行わないインデックスには問題があることを示唆
している．

図Ⅲ─ 11　23 区賃料インデックス（事務所・店舗）と中央値の比較
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Ⅳ．収益性インデックスの算出

４－１．収益性インデックスの算出方法
REA ─ TOKYO 不動産価格インデックス・賃料インデックスをベースに不動産投資の収

益性を表現する収益性インデックスを算出する．今，t 時点での不動産価格をPt，不動産
保有（粗）収益を rt，金利を i とすれば，無裁定条件から短期保有を前提とした不動産価
格は以下の式で表現することができる．

ただし，保有収益は期末に発生するものと仮定している．ここから，t+1 期における事
後的な不動産投資利回りは以下の様に表現することができる．

 

上式の右辺の第 1 項はインカム収益率，第 2 項はキャピタル収益率を表している．この
投資利回り i を「収益性インデックス」と定義し，推定された REA-TOKYO 不動産価格イ
ンデックス・賃料インデックスから時点別に収益性インデックスを算出する．なお，ここ
でのインカム部分は賃料をベースに算出することを想定しているため，不動産保有におけ
るコスト面は捨象していることに留意されたい．実際の収益性を表現するためには，保有
コストである物件管理コスト，資本的支出等を考慮した NOI（Net Operating Income），
NCF（Net Cash Flow）が利用されるが，分析に使用している不動産取引および賃貸借デ
ータからはコストを把握することは不可能なため，上記の設定によって収益性を表現する
こととした．なお，以下で想定する不動産情報にコスト情報を付加して，仮想 NOI を算出
することは可能であるが，時点間で変動するこれらコストを如何に設定するかはコストイ
ンデックスを作成することと同義であるため，ここではこれを行わないこととする．

４－２．インデックス算出の設定
不動産価格インデックス，賃料インデックスから都心 5 区を対象に，総合収益率，イン

カム収益率，キャピタル収益率の 3 つの収益性インデックスを，上記で述べた方法に基づ
いて算出する．インカム収益率を算出するために，はじめに，不動産価格および賃料に関
するヘドニックモデルの推定結果から基準時点（1999 年第 1 四半期）におけるそれぞれの
価格を算出する．その上で，不動産価格インデックス，賃料インデックスから各時点にお
ける不動産価格，賃貸料を求め，インカムインデックスを算出する．
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不動産価格および賃料を算出するための不動産属性値は，東京都丸の内地区，大手町地
区に立地する物件を想定し，以下のように設定している．敷地規模 5,000㎡，延床面積
60 ,000㎡で東京駅まで徒歩 3 分のビルを想定している．

表Ⅳ─ 1　不動産価格・賃料出に使用している不動産属性値

４－３．事務所・店舗モデルに基づく収益性インデックス
事務所・店舗の不動産価格ヘドニックモデルおよび賃料ヘドニックモデルから 23 区，都

心 5 区の収益性インデックスを算出している． 
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表Ⅳ─ 2　収益性インデックス

上記の方法で算出した収益性インデックスの値の表Ⅳ─ 4 の通りである．図Ⅳ─ 1 は，23
区および都心 5 区モデルに基づくインカム収益率，キャピタル収益率，両者の合計の総合
収益性の 4 期移動平均値である．インカム収益率は，インカムインデックスの動向を反映
して，安定した推移を示しているが，キャピタル収益率は経済環境の動向に大きく影響し
た変動を示している．
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図Ⅳ─ 1　収益性インデックス（4 期移動平均に基づく）
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Ⅴ．インデックスの意義

５－１．国土交通省開示情報に基づく不動産価格指数の作成
REA-TOKYO 不動産価格インデックス作成のデータソースとして公益社団法人東京都不

動産鑑定士協会から取引情報を提供いただいているが，現在，国土交通省が開示している
HP 不動産取引価格情報検索（http://www.land.mlit.go.jp/webland/servlet/MainServlet）
からも取引データの取得が可能である．以下では，同 HP 上で取得可能な 2005 年第 3 四半
期から 2016 年第 3 四半期までの情報を利用して不動産価格インデックスを作成し，本研究
の REA-TOKYO 不動産価格インデックスと比較する．対象は，都心 5 区事務所・店舗モ
デルとする．

また，不動産属性値を含めたヘドニックモデルに利用するデータのサンプリング方法は，
REA-TOKYO 不動産価格インデックスを作成した際と同様の手順で行っている．

REA-TOKYO 不動産価格インデックスの元となるヘドニックモデルと国交省開示情報に
基づくヘドニックモデルに利用したサンプルサイズは以下の図Ⅴ─ 1 の通りである．

図Ⅴ─ 1　国交省データに基づくインデックスと REA-TOKYO インデックスの比較
（上図：原系列，下図：4 期移動平均値）
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それぞれのインデックスの値の違いは，サンプリングによるものである．図Ⅴ─ 2 は，そ
れぞれのモデルに利用したサンプルサイズの推移である．全体の期間を通して，東京都鑑
定協会提供のデータの方がサイズは大きくなっている．

図Ⅴ─ 2　国交省データと協会データのサンプルサイズ

これらの違いが生じるのは以下の理由によるものと思われる．
・国交省開示情報では床面積の表示が最大 2,000㎡であり，それ以上の取引については
「2,000㎡以上」となっており，本研究のモデルに利用する延床面積当りの価格が算出
されないため，該当するサンプルは分析からは除外されている．

また，その他のデータの相違点としては，
・建物の建築時点の表示が年表示，取引時点は四半期単位のため，「築年数」を計算する

際は建築時点と取引月日を設定する必要がある．
・住居表示は町名までであるため，重複サンプルの削除に制限がある．
これらの点から不動産価格インデックスによって価格動向を適切に把握するためには，

公益社団法人東京都鑑定士協会提供の取引情報に基づくインデックスの作成が望ましいと
考えられる．

5 － 2．REA-TOKYO インデックスと ARES Japan Property Index（AJPI）との比較
建物及びその敷地に係る他のインデックスのうち，ここでは ARES Japan Property 

Index（AJPI）の概要を説明する．AJPI とは，一般社団法人不動産証券化協会（ARES）
が公表する実物不動産インデックス（プロパティインデックス）であり，上場 REIT 及び
インカム収益の獲得を主たる目的とするコア及びコアプラスの非上場・私募不動産ファン
ドが保有する不動産を対象としている．以下，算出方法等の概要を示すが，詳細について
は一般社団法人不動産証券化協会（ARES）ホームページ www.ares.or.jp を参照されたい．
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（１）ARES Japan Property Index （AJPI）
AJPI の公表指数の中でもメインとなるのが AJPI 月次指数であり，同指数は基準時点

（2001 年 12 月 31 日）の値を 1000 ポイントとするリターン指数となっている．算出方法と
しては，物件毎の投資期間中のインカム（NOI）とキャピタル（外部鑑定ベースの評価損
益の増減）の収益率を加重平均し指数化しており，キャピタル収益率及びインカム収益率
並びに総合収益率から構成される．なお，収益率それぞれの関係性は，インカム収益率＋
キャピタル収益率＝総合収益率となっている．

AJPI 月次収益率の算出は，以下の 3 つのステップにより行われる．
ステップ 1 は，個別不動産の年率換算前収益率（通常は 6 ヶ月）の算出であり，個別不

動産のインカム収益率とキャピタル収益率を米国 NCREIF 方式に準拠した算式により算出
する．

ステップ 2 で，ステップ 1 で算出した年率換算前のインカム収益率およびキャピタル収
益率から，月次収益率を算出する．

ステップ 3 では，ステップ 2 で算出した個別不動産の月次収益率を集計し，AJPI 月次収
益率を算出する．

（２）概観
REA-TOKYO インデックスと AJPI はいずれも複合不動産のインデックスという点で共

通しているが，それぞれ基礎となるデータや算定方法が異なる．
REA-TOKYO インデックスの基礎データと，AJPI の基礎データの相違点は以下のとお

りである．
AJPI は非上場・私募ファンドの運用会社からデータ提供されるコア・ファンドの保有不

動産の運用実績（非公開データ）と純粋なコア・ファンドとして位置づけられる J-REIT
の保有動産の運用実績（公開データ）から得られるインカム・リターンとキャピタル・リ
ターンに基づいている．一方，REA-TOKYO インデックスは，公益社団法人東京都不動産
鑑定士協会が国土交通省から活用することを認められている取引事例データの情報を基礎
としている．この基礎データの違いにより，サンプル対象となった不動産の類型等に違い
が生じる．一番の大きな違いは，REA-TOKYO インデックスは実際に取引された価格を基
礎にしているのに対し，AJPI は，不動産鑑定士等による評価ないしは査定という人為的な
判断に委ねられた価格等を基礎にしているという点である．この違いにより，指数算出過
程で大きな違いを生むこととなり，REA-TOKYO インデックスは，ヘドニック関数により
算出しているのに対し，AJPI は上記に記載した方法により算出している．

他にも，AJPI は，貸家及びその敷地を対象としているのに対し，REA-TOKYO インデ
ックスは，貸家及びその敷地以外にも自用建物及びその敷地を対象としている点でも異な
る．

一般に貸家及びその敷地は，収益性を重視した需要者が取引主体になるのに対し，自用
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の建物及びその敷地は，自用目的の需要者が取引の主体になると考えられることから，そ
れぞれのインデックスの取引主体の違いも指摘できる．

また，REA-TOKYO インデックスでは，J-REIT において遵法性や規模・グレード等の
理由によりファンドに組成できないような不動産も対象として含まれている事から，対象
となった不動産の個別的要因の傾向にも一定の違いがある．

（３）東京 23 区の REA-TOKYO インデックスと AJPI の推移
①東京 23 区の REA-TOKYO インデックスと AJPI

REA-TOKYO インデックスと AJPI の推移は，図Ⅴ─ 3 及び図Ⅴ─ 4 とおりである．

図Ⅴ─ 3　REA-TOKYO と AJPI（総合指数）の推移

（算定方法）
REA-TOKYO インデックス：2005 年第 1 四半期を基準月（100）とし，インデックス指数を，各年の第 1 四半期と第 3
四半期別に算定した． 
AJPI： 2005 年 1 月を基準月（100）とし，オフィスについては 2003 年から，商業については 2005 年から，各年の 1 月
及び 7 月時点の指数により算定した．



56

図Ⅴ─ 4　REA-TOKYO と AJPI（キャピタル指数）の推移

（算定方法）
REA-TOKYO インデックス：2005 年第 1 四半期を基準月（100）とし，インデックス指数を，各年の第 1 四半期と第 3
四半期別に算定した．
AJPI：2005 年 1 月を基準月（100）とし，オフィスについては 2003 年から，商業については 2005 年から，各年の 1 月
及び 7 月時点の指数により算定した．

（４）REA-TOKYO インデックスの特性
REA-TOKYO インデックスと AJPI は上記で記載したとおり，それぞれのインデックス

の変動幅は異なった．これはそれぞれの基礎データ，算定方法等の違いによるものである．
REA-TOKYO インデックスは，実際の取引事例に依拠したインデックスであり，複合不動
産のインデックスでは類例をみない貴重なインデックスであるといえ，その特徴は，不動
産市場の動向が直接的に表現されることから，実際の不動産市場の推移及び動向を把握し
たい利用者にとって，一次的な情報として有用である．

REA-TOKYO インデックスは，調査対象期間が 1984 年以降であることを踏まえると，
複合不動産の「マーケットインデックス」としての性格を当然に有しており，更に，デー
タが存在する任意の 2 時点間における価格変動率を算定する事により，複合不動産のキャ
ピタル収益率を算定できることから，「不動産投資インデックス」としての性格も兼ね備え
ているといえる．

５－３．賃料インデックス
ここでは，一般に公表されている各種賃料データ及び空室率データをとりあげ，都心 5

区賃料インデックスとの比較を試みる．

５－３－１．都心 5 区における賃料データ及び空室率データ
今回比較に用いたデータの出典は，公表されている以下の 2 つの調査である．いずれの

調査からも，東京都心 5 区（千代田区，中央区，港区，新宿区，渋谷区）のデータを採用
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した．
１．三鬼商事株式会社『オフィスデータ』
 【賃料データ】

１－①：平均賃料／新築ビル
１－②：平均賃料／既存ビル
１－③：平均賃料／平　　均
（注）・基準階面積が 100 坪以上の主要貸事務所ビルが対象である．

・新築ビルは直近 1 年間に竣工したビル（年内竣工予定ビルも含む），既存ビ
ルはそれ以前に竣工したビル．

・賃料は基準階の新規募集賃料であり，共益費は原則含まない．
 【空室率データ】

１－④：空室率／新築ビル
１－⑤：空室率／既存ビル
１－⑥：空室率／平　　均
（注）・対象ビルは賃料データに同じ．

・新築ビルの空室率は竣工済みのビルを対象としている．
２．三幸エステート株式会社『オフィスマーケット調査月報』
 【賃料データ】

２－①：大規模ビル賃料
２－②：全体賃料
（注）・賃料は入手した募集賃料（共益費込）の平均値である．

・大規模ビルは 1 フロア面積 200 坪以上の物件．
 【空室率データ】

２－③：大規模ビル空室率
２－④：全体平均空室率
（注）・空室率＝現空面積（未稼働面積）÷貸付面積（稼働対象面積）

以上の賃料データ及び空室率データをそれぞれ表にまとめると，次の通りである．
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表Ⅴ─ 1　賃料データ及び空室率データ

58 
 

表ⅣⅤ－１ 賃料データ及び空室率データ 
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５－３－２．賃料インデックスと賃料データ等との比較
（１）賃料インデックスと賃料データ

各賃料データについて 2000 年第 1 四半期を 100 として指数化し，今回の賃料インデック
スと比較したのが，上のグラフである．

このグラフからも明らかな通り，賃料インデックスと各種賃料データは，中長期的には
類似の傾向を示している．1 －①の新築ビル賃料及び 2 －①の大規模ビル賃料が，景気回
復局面では上ブレしている（新築・大規模はより強気の募集賃料となるためであろうか，
また，サンプル数が既存ビル等に比べて少ないことも影響していると思われる）が，その
他の賃料は，ほぼ同じ動きをしている．このように，賃料インデックスには，公表されて
いるデータの妥当性を検証する機能を認めることができる．

なお，特に新築ビル賃料については，他の賃料に比べ上昇下落ともに動きが先行してお
り，景気に対しての感応度が高いことがうかがえる．

図Ⅴ─ 5　賃料インデックスと他のインデックスとの比較
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５－３２－２．賃料インデックスと賃料データ等との比較 
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60

（２）賃料インデックスと空室率データ

図Ⅴ─ 6　空室率データとの比較

各空室率データを 2000 年第 1 四半期を 100 として指数化し，今回の賃料インデックスと
比較したのが，上のグラフである．なお，賃料インデックスとの関連をより分かりやすく
分析するため，稼働率（100％－空室率）に引き直した上で指数化している．

稼働率についても，中長期的には賃料インデックスと類似した傾向を示していることが
読み取れ，景気が上向けば賃料も稼働率も上昇し，景気が下向けば賃料も稼働率も下降し
ている．但し，賃料インデックスに比し，新築ビルを除く稼働率は緩やかに推移しており，
景気の上昇下降に対する感応度が小さい．景気下降局面ではオーナーは募集賃料を下げて
でも稼働率を維持しようとし，逆に上昇局面で空室が発生すれば強気の募集をするであろ
うが，いずれの局面においても一定水準の稼働率は維持したいと考えることの表れであろ
う．

さらに，グラフをより詳細に見ると，若干わかりづらいが賃料インデックスより稼働率
のほうがやや先行して変動していることがうかがえる．空室率は賃料の先行指標であると
言われるが，例えば，オーナーは空室を埋めることを優先するため，景気回復局面でも賃
料の引き上げは後回しとなる場合がある．前掲の賃料・空室率データ表を見ても，空室率
が最も低くなった時点と賃料のピーク，あるいは空室率が最も高くなった時点と賃料の底
には概ね半年以上のタイムラグがある．特に下降局面では，回復局面よりタイムラグが長
くなっている．やはり賃料は出来るだけ下げたくない，空室率が上がり始めているがもう
少し様子を見たいなどのオーナーサイドのマインドが影響しているのであろう．

なお，新築ビルの変動幅が大きいが，新築ビルは，その時々の供給量に影響を受けたり，
景気下降局面においても当初の収支計画上安易に賃料を下げられないこと等があるため，
そのような要因が影響しているものと考えられる．また，基準としている 2000 年の空室率
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データが 0％であり，当該年のデータサンプルに何らかの要因があることも考えられる．

５－４．都心 A クラスビルに係る各時点の取引 NOI 利回りと投資家期待利回りの比較
ここでは，千代田区丸の内に所在するいわゆる A クラスビルの不動産属性値を各ヘドニ

ックモデル（不動産価格モデル，賃料モデル）に代入することで得られる不動産価格，賃
料を活用して導出された各時点「取引 NOI 利回り」につき，一般的に公表されている千代
田区丸の内に所在する A クラスビルの「投資家期待利回り」と比較することを試みる．

なお，両モデルから各時点の「取引 NOI 利回り」を算出する試みは，「不動産価格の変
化」を賃料の変化を通じた「NOI の変化」と「要求利回りの変化」に分解することを可能
とするものである．特定時点間の不動産価格の変化が，どちらの変化に起因するものであ
るのかをより詳細に分析することができる．

一般的な収益インデックスとして活用されるトータルリターンの概念は，不動産投資を
行い，当該投資を期中のインカムゲインと期間完了後のキャピタルゲインで回収する計画
に基づき，各投資家が自己の投資採算を評価するための指標である．その意味で，IRR（割
引率）に近い概念であり，主観的かつ動的な利回り概念と言うこともできる．（収益性イン
デックスの詳細に関しては前述「Ⅳ．収益性インデックスの算出」を参照されたい．この
点，ここでは一定の仮定のもとに仮想 NOI を算出する取り組みとも言える．）

一方，各時点「取引 NOI 利回り」は，リターン概念と同様に不動産の収益性を示す指標
であるが，不動産鑑定士が，鑑定評価上，収益還元法の採用において間接的に考慮する事
項として極めて重要な利回り概念である．なぜならば，現実の不動産売買においては，取
引時点の NOI に対する「要求利回り」が，売買当事者間の共通言語として，不動産価格

（一定の NOI を要求利回りで除して永久還元により価格を算出する）を示すものとして機
能しているからである．このことから，当該利回りは客観的かつ静的な利回り概念と言う
こともできる．そして，このような取引慣行を経て形成される「取引 NOI 利回り」は，不
動産の買い手である投資家の「投資家期待利回り」と深い関係性を有すると考えられる．

５－４－１．取引 NOI 利回りの算出
（１）都心 A クラスビルの不動産属性値

前述の「Ⅳ．収益性インデックスの算出」に際して使用した値と同じとする．
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表Ⅴ─ 2　収益性インデックス算出の値

（２）各時点の NOI の算出
不動産属性値を REA-TOKYO 賃料インデックスヘドニックモデルに入力し，当該モデ

ルの推定結果から基準時点（1999/1Q 時点）における賃料を算出する．その上で，賃料イ
ンデックスから各時点における賃料を求めた．

インデックスで算出される賃料は，延床面積が全て賃貸可能面積との前提となるため，
満室賃料収入の算出に際しては，一般的なオフィスビルのレンタブル比である 70% を乗じ
た額とした．また，インデックスで算出される賃料は，満室想定であるため，三鬼商事㈱
の『オフィスデータ』における「空室率／既存ビル」の各時点の空室率を賃料に乗じた額
を空室損失として満室賃料収入から控除して，賃料収入とした．

次に，賃貸費用については，特定時点の賃料収入に一般的なオフィスビルの費用比率で
ある 25% を乗じた額を，固定額として各時点の賃貸費用とした．なお，特定時点は
2005/2Q 時点としたが，当該時点においては，① 2002 年 7 月の不動産鑑定評価基準改正

（収益価格重視・DCF 法導入）から 3 年経過し，収益還元法が収益不動産の評価手法とし
て成熟してきたこと，② 2005 年 7 月に J-REIT 銘柄数が 20 を超え，不動産投資家の裾野
が広がり，有力買い手である J-REIT を中心に都心 A クラスビルに対する投資家の評価目
線が固まったこと，3 オフィス不動産売買・オフィス賃貸の需給が比較的安定した時期

（2003 年オフィス大量供給問題後，2006 年半ば以降の不動産ミニバブル前）と言えること
等から，賃料収入比率を前提とした固定額としての代表性が高いと判断したことによる．

以上，NOI 算出の計算式は以下のとおりである．
・各時点の NOI ＝各時点の賃料収入－各時点の賃貸費用（固定額）
・各時点の賃料収入＝各時点のインデックス賃料× 70% ×（1 －各時点の空室率）
・各時点の賃貸費用（固定額）＝ 2005/2Q 時点の賃料収入× 25%
なお，インデックス賃料及び空室率については 4 期移動平均を採用している．
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（３）各時点の不動産価格の算出
不動産属性値を REA-TOKYO 不動産価格インデックスヘドニックモデルに入力し，当

該モデルの推定結果から基準時点（1999/1Q 時点）における不動産価格を算出する．その
上で，不動産価格インデックスから各時点における不動産価格を求めた．

なお，不動産価格は 4 期移動平均を採用している．

（４）各時点の取引 NOI 利回りの算出
各時点の NOI を同時点の不動産価格で除することにより，NOI 利回りを算出した．当

該不動産価格は市場取引価格に基づくインデックスであるため，当該利回りは，取引に際
して売買双方が合意した NOI 利回り，すなわち「取引 NOI 利回り」と言える．

５－４－２．投資家期待利回りの採用
比較的容易に入手でき，唯一かつ大規模調査で信頼性の高いとされる一般社団法人日本

不動産研究所が 1999 年以降，半期ごとに実施する『不動産投資家調査』に基づく，「想定
基準ビル（丸の内・大手町の A クラスビル）の期待利回り」を「投資家期待利回り」とし
た．

なお，当該想定基準ビルは，取引 NOI 利回り算出における不動産属性値と概ね一致して
いる．

５－４－３．各時点の取引 NOI 利回りと投資家期待利回りの比較
（１）取引 NOI 利回りと投資家期待利回りの比較のグラフとデータ

前述の過程に基づき，算出された各時点の取引 NOI 利回り（「23 区全体」と「都心 5 区」
のエリア別にモデルを OLS（Ordinary Least Square）で推定しており，各モデル毎に算
出）及び投資家期待利回りにつき，縦軸を利回り，横軸を時点としてグラフ化した．

具体的なデータは後記資料を参照されたい．
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図 V─ 7　取引 NOI 利回りと投資家期待利回りの比較

（２）考察
「取引 NOI 利回り」と「投資家期待利回り」の推移の全体的な傾向は概ね一致した．
更に，不動産取引市場が成熟化したと考えられる 2005 年以降については利回りの絶対的

な水準感自体にも特段大きな乖離が生じておらず，不動産業界に身を置く者としての肌感
覚とも一致する．ここには，買い手である投資家の期待利回りが，その時々の不動産需給
動向等の経済環境を背景とした実体取引を通じて取引 NOI 利回りに反映され，当該取引
NOI 利回りを考慮して投資家の期待利回りが変化していくという，両利回りの深い関係性
を見出すことができる．

以上から，本 REA-TOKYO インデックスモデルから導出される取引 NOI 利回りの妥当
性は相当程度高いと評価することができる．

詳細に見ていくと，2012 年後半から現在まで，取引 NOI 利回りが投資家期待利回りを
下回る状況が続いている．需要が供給を上回り，マーケットが過熱化する不動産価格の上
昇局面では，投資家が自らの期待利回りを下回る取引 NOI 利回りで不動産取引を行わざる
を得ない状況（投資家が無理をして自らが適正とする価格より高値で不動産を取得するこ
と）が生じることに起因するものと考えられる．

一方，リーマンショック後の不動産市況の悪化局面では，不動産買い手が限定される中，
投資家が自らの期待利回りを上回る取引 NOI 利回りで不動産取引を行うことが可能な状況

（投資家自らが適正とする価格より安値で不動産を取得すること）が生じることに起因し，
取引 NOI 利回りが投資家期待利回りを上回る状況も生じている．
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なお，2010 年から 2012 年前半までは，不動産市況が安定的に推移する中で，両利回り
は概ね一致している．

また，不動産価格変化の要因分解の視点からは，2016 年以降の不動産価格の上昇は，「取
引 NOI 利回り」が下げ止まりほぼ一定となる状況下において，賃料収入の上昇による NOI
自体の上昇に起因する価格上昇と言える．一方で，2012 年後半から 2015 年までの不動産
価格の上昇は，「取引 NOI 利回り」自体の低下も相当程度影響を与えていることが読み取
れる．この点も，現実の不動産マーケットの肌感覚と大いに一致するものである．
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東京都における不動産価格等の動向に関する

アンケート調査結果

公益社団法人 東京都不動産鑑定士協会 研究研修委員会では、東京都における不動産価格

等の将来予測を把握するため、不動産価格等の動向に関するアンケート調査を実施し、集

計結果からＤＩ（ ）を作成、公表しております。

第１回目調査から第６回目調査までの集計結果の推移を巻末に掲載致しました。皆様の東

京都の不動産価格動向等の把握の一助となれば幸甚に存じます。

■ アンケート調査概要

アンケート依頼先
東京都不動産鑑定士協会の業者会員と東京都宅地建物取引

業協会の会員等。

アンケート内容 別紙、アンケート調査票による。

実施時期、発送数、

回答数、回答率

第１回：平成２６年４月、発送２３４通、回答９１通、回答率３８．９％

第２回：平成２６年１０月、発送２３３通、回答７６通、回答率３２．６％

第３回：平成２７年４月、発送２３１通、回答８９通、回答率３８．５％

第４回：平成２７年１０月、発送２８０通、回答９１通、回答率３２．５％

第５回：平成２８年４月、発送２９４通、回答９８通、回答率３３．３％

第６回：平成２８年１０月、発送３９２通、回答１２２通、回答率３１．１％

■ ＤＩ算出方法

選択肢
アンケートの選択肢は、以下の 項目となっています。

①大きく増加、②やや増加、③横ばい、④やや減少、⑤大きく減少

算出方法

ＤＩは、有効回答数に対する各選択肢の回答数の割合（構成割合）を算定

し、以下の計算式により算出しています。

【計算式】

（①構成割合× ＋②構成割合× －④構成割合× －⑤構成割合× ）

÷（①構成割合＋②構成割合＋③構成割合＋④構成割合＋⑤構成割合）

×

※ＤＩがプラスなら増加、マイナスなら減少と予測されています。

ＤＩの最大値はプラス 、最小値はマイナス となります。

算出方法（例）

回答 大きく増加 やや増加 横ばい やや減少 大きく減少

構成割合 ％ ％ ％ ％ ％

【計算例】

（ ％ × ＋ ％ × － ％ × － ％ × ）

÷（ ％ ＋ ％ ＋ ％ ＋ ％ ＋ ％ ） × ＝

付 録 
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【集計結果の推移】

■オフィス

■商業

年 月 年 月 年 月 年 月 年 月 年 月

都心５区 半年後

都心５区 １年後

２３区内 半年後

２３区内 １年後

２３区外 半年後 ▲

２３区外 １年後 ▲ ▲

▲

▲

▲

都心５区 半年後

都心５区 １年後

２３区内 半年後

２３区内 １年後

２３区外 半年後

２３区外 １年後

年 月 年 月 年 月 年 月 年 月 年 月

都心５区 半年後

都心５区 １年後

２３区内 半年後

２３区内 １年後

２３区外 半年後 ▲

２３区外 １年後 ▲

▲

▲

▲

都心５区 半年後

都心５区 １年後

２３区内 半年後

２３区内 １年後

２３区外 半年後

２３区外 １年後

価格ＤＩ
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【集計結果の推移】

■戸建住宅

■物流倉庫・工場

年 月 年 月 年 月 年 月 年 月 年 月

都心５区 半年後

都心５区 １年後

２３区内 半年後

２３区内 １年後 ▲

２３区外 半年後 ▲ ▲

２３区外 １年後 ▲ ▲ ▲

▲

▲

▲

都心５区 半年後

都心５区 １年後

２３区内 半年後

２３区内 １年後

２３区外 半年後

２３区外 １年後

年 月 年 月 年 月 年 月 年 月 年 月

都心５区 半年後

都心５区 １年後

２３区内 半年後

２３区内 １年後

２３区外 半年後

２３区外 １年後 ▲

▲

▲

▲

都心５区 半年後

都心５区 １年後

２３区内 半年後

２３区内 １年後

２３区外 半年後

２３区外 １年後

価格ＤＩ
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【集計結果の推移】

■ホテル

年 月 年 月 年 月 年 月 年 月 年 月

都心５区 半年後

都心５区 １年後

２３区内 半年後

２３区内 １年後

２３区外 半年後

２３区外 １年後

▲

▲

▲

都心５区 半年後

都心５区 １年後

２３区内 半年後

２３区内 １年後

２３区外 半年後

２３区外 １年後

価格ＤＩ
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【集計結果の推移】

■オフィス

■商業

年 月 年 月 年 月 年 月 年 月 年 月

都心５区 半年後

都心５区 １年後

２３区内 半年後

２３区内 １年後

２３区外 半年後 ▲ ▲ ▲ ▲ ▲

２３区外 １年後 ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲

▲

▲

▲

都心５区 半年後

都心５区 １年後

２３区内 半年後

２３区内 １年後

２３区外 半年後

２３区外 １年後

年 月 年 月 年 月 年 月 年 月 年 月

都心５区 半年後

都心５区 １年後

２３区内 半年後

２３区内 １年後

２３区外 半年後 ▲ ▲ ▲ ▲

２３区外 １年後 ▲ ▲ ▲ ▲ ▲

▲

▲

▲

都心５区 半年後

都心５区 １年後

２３区内 半年後

２３区内 １年後

２３区外 半年後

２３区外 １年後

賃料ＤＩ
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【集計結果の推移】

■戸建住宅

■物流倉庫・工場

年 月 年 月 年 月 年 月 年 月 年 月

都心５区 半年後

都心５区 １年後

２３区内 半年後 ▲

２３区内 １年後 ▲

２３区外 半年後 ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲

２３区外 １年後 ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲

▲

▲

▲

都心５区 半年後

都心５区 １年後

２３区内 半年後

２３区内 １年後

２３区外 半年後

２３区外 １年後

年 月 年 月 年 月 年 月 年 月 年 月

都心５区 半年後

都心５区 １年後

２３区内 半年後

２３区内 １年後

２３区外 半年後 ▲

２３区外 １年後 ▲

▲

▲

▲

都心５区 半年後

都心５区 １年後

２３区内 半年後

２３区内 １年後

２３区外 半年後

２３区外 １年後

賃料ＤＩ



75

【集計結果の推移】

■ホテル

年 月 年 月 年 月 年 月 年 月 年 月

都心５区 半年後

都心５区 １年後

２３区内 半年後

２３区内 １年後

２３区外 半年後

２３区外 １年後 ▲

▲

▲

▲

都心５区 半年後

都心５区 １年後

２３区内 半年後

２３区内 １年後

２３区外 半年後

２３区外 １年後

賃料ＤＩ
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■ アンケートご回答者

貴社名等をご記載下さい。ご回答者にはご連絡先へアンケート結果を送付させて頂きます。

■ アンケート内容

１．ご回答者の属性で最も近いものを１つご回答下さい。

□ □ □ □

□ □ □ □

□ □ □ □

２．東京の不動産取引件数は、半年後及び１年後にそれぞれどうなると予測しますか？

・半年後 ・１年後

　オフィス 　オフィス

　商業 　商業

　一棟賃貸マンション 　一棟賃貸マンション

　区分所有マンション 　区分所有マンション

　戸建住宅 　戸建住宅

　物流倉庫・工場 　物流倉庫・工場

　ホテル 　ホテル

３．東京の不動産価格は、半年後及び１年後にそれぞれどうなると予測しますか？

・半年後 ・１年後

　オフィス 　オフィス

　商業 　商業

　一棟賃貸マンション 　一棟賃貸マンション

　区分所有マンション 　区分所有マンション

　戸建住宅 　戸建住宅

　物流倉庫・工場 　物流倉庫・工場

　ホテル 　ホテル

４．東京の不動産賃料は、半年後及び１年後にそれぞれどうなると予測しますか？

・半年後 ・１年後

　オフィス 　オフィス

　商業 　商業

　一棟賃貸マンション 　一棟賃貸マンション

　区分所有マンション 　区分所有マンション

　戸建住宅 　戸建住宅

　物流倉庫・工場 　物流倉庫・工場

　ホテル 　ホテル

ご回答頂きまして誠に有難うございます。ご郵送又はＦＡＸにてご返送の程、宜しくお願い申し上げます。

　ＦＡＸ番号 ０３-５４７２-１１２１

都心５区 ２３区内 ２３区外 都心５区 ２３区内 ２３区外

アセットマネージャー レンダー 不動産賃貸会社 一般事業会社

都心５区 ２３区内 ２３区外 都心５区 ２３区内 ２３区外

アレンジャー 機関投資家 不動産仲介会社 不動産鑑定業者

プロパティマネージャー デベロッパー 建設会社 その他

東京都における不動産価格等の動向に関する
アンケート調査票

　貴社名

　部署名・ご回答者名

　ご連絡先
　メールアドレス

　ＦＡＸ番号

大きく増加→１、やや増加→２、横ばい→３、やや減少→４、大きく減少→５でご回答下さい。都心５区は千代田・中央・港・新宿・渋谷の各区。

大きく増加→１、やや増加→２、横ばい→３、やや減少→４、大きく減少→５でご回答下さい。都心５区は千代田・中央・港・新宿・渋谷の各区。

大きく増加→１、やや増加→２、横ばい→３、やや減少→４、大きく減少→５でご回答下さい。都心５区は千代田・中央・港・新宿・渋谷の各区。

都心５区 ２３区内 ２３区外 都心５区 ２３区内 ２３区外



■ アンケートご回答者

貴社名等をご記載下さい。ご回答者にはご連絡先へアンケート結果を送付させて頂きます。

■ アンケート内容

１．ご回答者の属性で最も近いものを１つご回答下さい。

□ □ □ □

□ □ □ □

□ □ □ □

２．東京の不動産取引件数は、半年後及び１年後にそれぞれどうなると予測しますか？

・半年後 ・１年後

　オフィス 　オフィス

　商業 　商業

　一棟賃貸マンション 　一棟賃貸マンション

　区分所有マンション 　区分所有マンション

　戸建住宅 　戸建住宅

　物流倉庫・工場 　物流倉庫・工場

　ホテル 　ホテル

３．東京の不動産価格は、半年後及び１年後にそれぞれどうなると予測しますか？

・半年後 ・１年後

　オフィス 　オフィス

　商業 　商業

　一棟賃貸マンション 　一棟賃貸マンション

　区分所有マンション 　区分所有マンション

　戸建住宅 　戸建住宅

　物流倉庫・工場 　物流倉庫・工場

　ホテル 　ホテル

４．東京の不動産賃料は、半年後及び１年後にそれぞれどうなると予測しますか？

・半年後 ・１年後

　オフィス 　オフィス

　商業 　商業

　一棟賃貸マンション 　一棟賃貸マンション

　区分所有マンション 　区分所有マンション

　戸建住宅 　戸建住宅

　物流倉庫・工場 　物流倉庫・工場

　ホテル 　ホテル

ご回答頂きまして誠に有難うございます。ご郵送又はＦＡＸにてご返送の程、宜しくお願い申し上げます。

　ＦＡＸ番号 ０３-５４７２-１１２１

都心５区 ２３区内 ２３区外 都心５区 ２３区内 ２３区外

アセットマネージャー レンダー 不動産賃貸会社 一般事業会社

都心５区 ２３区内 ２３区外 都心５区 ２３区内 ２３区外

アレンジャー 機関投資家 不動産仲介会社 不動産鑑定業者

プロパティマネージャー デベロッパー 建設会社 その他

東京都における不動産価格等の動向に関する
アンケート調査票

　貴社名

　部署名・ご回答者名

　ご連絡先
　メールアドレス

　ＦＡＸ番号

大きく増加→１、やや増加→２、横ばい→３、やや減少→４、大きく減少→５でご回答下さい。都心５区は千代田・中央・港・新宿・渋谷の各区。

大きく増加→１、やや増加→２、横ばい→３、やや減少→４、大きく減少→５でご回答下さい。都心５区は千代田・中央・港・新宿・渋谷の各区。

大きく増加→１、やや増加→２、横ばい→３、やや減少→４、大きく減少→５でご回答下さい。都心５区は千代田・中央・港・新宿・渋谷の各区。

都心５区 ２３区内 ２３区外 都心５区 ２３区内 ２３区外

（敬称略）

役　職 氏　名 勤　務　先　名

教 授 山 村 能 郎 明治大学専門職大学院グローバル・ビジネス研究科

特任准教授 田 野 倉 葉 子 明治大学大学院先端数理研究科

公益社団法人東京都不動産鑑定士協会研究研修委員会

委 員 長 金 井 浩 之 大和不動産鑑定株式会社東京本社

副 委 員 長 服 部　　 毅 青山リアルティー・アドバイザーズ株式会社

委 員

大 坪 誠 一 郎 大和不動産鑑定株式会社東京本社

藤 田 学 博 大和証券株式会社

保 戸 田 藤 郎 株式会社中央不動産鑑定所

REA-TOKYO 不動産インデックスの開発

山 村 能 郎

公益社団法人東京都不動産鑑定士協会研究研修委員会
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