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1――はじめに 

マンション賃料は、一般的に、築年数の経過に伴い下落する。それ故、賃貸マンション投資を行う

際には、築年数が経過しても賃料が大幅に下がらない物件を見極めることが重要となる。そこで、本

稿では、マンション賃料形成要因の地域別分析を行い、賃料が下がりにくい地域はどこなのかを考察

する。 

 

2――マンション賃料形成要因の分析 

1｜分析対象 

本稿では、J-REIT 投資法人が 2017 年時点で保有していた賃貸マンションの賃料データ（エリア；

東京都区部）を用いて、マンション賃料の形成要因に関する計量分析を行う。具体的には、当該物件

における賃貸事業収入および稼動面積を基に算出した「継続賃料単価（円／月・坪）」を採用した。 

 

2｜分析方法 

 分析手法は、地価分析などの不動産市場分析で多く用いられているヘドニック・アプローチに基づ

く計量分析を採用した。ヘドニック・アプローチでは、賃料が、建物の状況（築年数、等）や交通利

便性、住環境等、複数の要因の合成物であると考える。この考え方に基づき、推定式に構築し、マン

ション賃料に対する各要因の影響度を推定する。 

 従来の不動産市場分析においては、推定式に OLS(最小二乗法)に代表されるグローバル回帰モデル

を採用している事例が多いが、本稿ではローカル回帰モデルを採用し分析を行う。グローバル回帰モ

デルは、対象地域全体で各要因に１つずつパラメータ（係数）が推定されるのに対し、ローカル回帰

モデルではサンプル（物件地点）ごとに異なるパラメーターが推定される。そのため、エリアによる

賃料の形成要因の違いを観測することができる。具体的には、東京都区部のどの地域に立地する物件

が、築年数が経過した場合に賃料が下がりにくい（あるいは下がりやすい）のかということを知るこ

とができる。本稿では、ローカル回帰モデルの中で「地理的加重回帰モデル」（GWR）を推定式に採用

した。また、分析対象エリアは、東京都区部とした。 

マンション賃料を形成する要因（説明変数）は、①築年数（年）、 ②当該物件から最寄駅までの徒

歩時間（分）、 ③最寄駅から都心(東京駅)までの所要時間（分）、④1戸あたり平均住戸面積（㎡）を

採用した。 

築年数が経過しても賃料が 
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（推定式） 

𝑦𝑖 = 𝛽0(𝑢𝑖 , 𝑣𝑖) + ∑𝛽𝑘(𝑢𝑖 , 𝑣𝑖)𝑋𝑖𝑘 + 𝜀𝑖

4

𝐾=1

 

注 1）Yは被説明変数（賃料・対数値）、Xは説明変数（①築年数②当該物件から最寄駅までの徒歩時間③最寄駅
から都心までの所要時間④1戸あたり平均住戸面積）を示す。 

注 2）uは緯度、ｖは経度（uとｖで各物件の空間座標）を示す。 

 

3｜分析結果 

ローカル回帰モデル（GWR）による推定結果を図表 1に示した。比較のために、グローバル回帰モデ

ル（OLS）による推定結果も併記した（表右列参照）。 

賃料のグローバル回帰モデル（OLS）の推定結果から、東京都区部のマンション賃料（坪単価）は、

平均して、①築年数が 1年古くなると 0.92％下落、 ②最寄駅までの徒歩時間が１分長くなると 0.91％

下落、 ③最寄駅から都心までの所要時間が１分長くなると 0.46％下落、④1戸あたり平均住戸面積（㎡）

が１㎡広くなると 0.14％下落することが分かった。 

一方、賃料のローカル回帰モデル（GWR）の推定結果をみると、各物件地点によりパラメーター推定

量が大きく変化している。例えば、築年数が１年経過した場合の賃料変化率は、-2.68％から＋0.49％

となり、物件地点の違いにより大きく異なっている。この結果から、同じ東京都区部内でも、築年数

が経過しても賃料が相対的に下がりにくい（あるいは大幅に下がりやすい）地域が存在することが示

唆される。 

また、「最寄駅までの徒歩時間」（1 分延長当たりの賃料変化率が－2.25％～＋1.13％）や「最寄駅

から都心までの所要時間」（1 分延長当たりの賃料変化率が-2.14％～＋0.53％）も、各物件地点によ

りパラメーター推定量が大きく変化する結果となった。 

図表-1 賃料モデルの推定結果 

 
（出所）ニッセイ基礎研究所 

 

4｜考察 

  本項では、前項に示した推計結果（ローカル回帰モデル（GWR）による結果）を踏まえて、東京都

区部で築年数による賃料下落が小さい（大きい）地域はどこなのかを考察する。各物件地点の推定結

果を区毎に平均した値を図表 2に示した。併せて、物件地点による変化が大きかった「最寄駅までの

徒歩時間」（図表 3）と「最寄駅から都心までの所要時間」（図表 4）に関しても考察する。 

グローバル回帰モデル

最少値 第1四分位 中央値 第3四分位 最大値 (OLSによる推定値)

切片 9.5280 9.8380 9.8780 9.9470 10.4900 9.7562

築年数 -0.0268 -0.0113 -0.0091 -0.0070 0.0049 -0.0092

最寄駅までの徒歩時間 -0.0225 -0.0122 -0.0081 -0.0048 0.0113 -0.0091

最寄駅から都心までの所要時間 -0.0214 -0.0113 -0.0081 -0.0055 0.0053 -0.0046

１戸あたり平均住戸面積 -0.0087 -0.0051 -0.0031 -0.0007 0.0004 -0.0014

決定係数 0.79

サンプル数 904

ローカル回帰モデル
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(1)築年数 

築年数が 1年経過した場合の賃料下落率が小さい区（0.4％未満の区）は、目黒区・杉並区・世田谷

区であった（図表 2・青で表示）。これらの区は、従来から住宅地としての人気が高く、賃貸マンショ

ン需要は底堅い。そのため、築年数が経過しても賃料が下がりにくい地域となったと推察される。 

一方、築年数が 1年経過した場合の賃料下落率が大きい区（1.2%を超える区）は、江戸川区・北区・

板橋区・新宿区・港区であった（図表 2・赤で表示）。これらの地域では、築古物件への評価が厳しく、 

築年数の経過とともに、賃料が大きく下がる傾向がみられる。 

 

(2)最寄駅までの徒歩時間 

最寄駅までの徒歩時間が１分増加した場合の賃料下落率が小さい区（0.4％未満の区）は、中野区・

板橋区・練馬区であった（図表 3・青で表示）。一方、賃料下落率が大きい区（1.2%を超える区）は、

葛飾区・荒川区・墨田区・台東区・江東区であった（図表 3・赤で表示）。 

最寄駅までの徒歩時間拡大による賃料下落が大きい区は、すべて城東地域にある。城東地域は、東

京都区部の中では、賃料が比較的廉価なエリアであり、若年単身世帯の居住が多い。これらの層は特

に交通利便性を重視する傾向が強いことから、駅まで遠い物件への評価が厳しくなったと考えられる。 

 

(3)最寄駅から都心までの所要時間 

最寄駅から都心までの所要時間が１分増加した場合の賃料下落率が小さい区（0.2％未満の区）は、

港区であった（図表 4・青で表示）。一方、賃料下落率が最も大きい区（1.4%を超える区）は、足立区・

荒川区・世田谷区であった（図表 4・赤で表示）。 

賃料下落率が最も大きいこれらの区では、単身世帯のほか、都心部に通勤する DINKS層・共働き子

育て世帯の居住も比較的多く、都心部へのアクセスをより重視する居住者は多い。これらの区を通る

日暮里・舎人ライナーや京成線（足立区・荒川区）や都電荒川線（荒川区）、東急世田谷線（世田谷区）

等は、都心部（東京駅）へアクセスする場合に乗り換えが必要であり、所要時間がかかる。これらの

沿線を最寄駅とする物件への評価が厳しくなっている可能性が考えられる。 

 

3――おわりに 

本稿の分析から、城北地域（北区・板橋区）や都心部の新宿区・港区、江戸川区では、築年数の経

過による賃料下落が大きい傾向があることが分かった。 

一方、従来から住宅地として人気が高い城南・城西地域の目黒区・世田谷区・杉並区は、築年数の

経過による賃料下落は比較的小幅であった。これらの地域は、築年数が経過しても値下がりしない地

域といえる。 

しかし、新築の賃貸マンションが大量に供給された場合、現状では値下がりしにくい地域でも、築

年数が経過した物件が大きく値下がりする可能性がある。東京都区部では、東京五輪に向けて様々な

地区で再開発が計画・進行中である。再開発に伴う今後の住宅開発・供給動向には注視する必要があ

る。 
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図表-2 築年数 1年経過した時の賃料下落率（単位；％） 

 
（出所）ニッセイ基礎研究所 
注）賃料下落率が 0.4％未満の区を青、1.2％以上の区を赤で表示。 

 

図表-3 最寄駅までの徒歩時間が１分増加した場合の賃料下落率（単位；％） 

 

（出所）ニッセイ基礎研究所 
注）賃料下落率が 0.4％未満の区を青、1.2％以上の区を赤で表示。 
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図表-4 最寄駅から都心までの所要時間が 1分増加した場合の賃料下落率（単位；％） 

 

（出所）ニッセイ基礎研究所 
注）賃料下落率が 0.2％未満の区を青、1.4％以上の区を赤で表示。 

 

[エリア区分] 

都心地域   ;千代田区・中央区・港区 
副都心地域 ;新宿区・文京区・渋谷区・豊島区 
城東地域   ;台東区・墨田区・江東区・荒川区・足立区・葛飾区・江戸川区 
城南地域   ;品川区・目黒区・大田区 
城西地域   ;世田谷区・中野区・杉並区・練馬区 
城北地域   ;北区・板橋区 
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