
 

 

 

要 旨 
 

• 国内のオフィス投資市場では、東京都心の物件が最も高額で、地方都市との差が大きい。その理由と

しては、東京の高い賃料水準だけでなく、投資家の期待利回りの低さも挙げられる。 

• 一方、賃貸市場におけるオフィス賃料に関する認識は、必ずしも東京が最も安定しているというもので

はない。実際、東京の募集賃料は地方都市よりも変動率が高く、東京の投資リスクが低いとする投資

家の見方と相反している。 
• しかし、成約賃料および物件の収益力についてみると、募集賃料に表れない地方都市の変動の大きさ

がわかり、地方都市の投資リスクが東京より高いことが確認できる。定性的にも、多くの企業が集積す

る東京では、賃貸市場のテナントの層が厚く、投資市場の流動性も高いなど、地方都市に比べ投資リ

スクは低いとみられる。 
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１. 東京と地方都市にみられる格差 
① 価格水準 

国内において、政治、経済の中心である東京の地位は圧倒的である。オフィス投資市場では、都心

の物件が最も高額で取引され、地方都市との差は大きい。オフィスビルの単位面積あたりの取引価格

をみると、東京の物件価格は 2008年から大きく値下がりしたものの、依然として地方都市の倍以上

となっている(図表-１)。 
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② 賃料水準 
東京の物件価格が高額な理由は、第１に高水準の賃料にある。三鬼商事による主要都市の募集オフ

ィス賃料の推移をみると、東京都心と周辺、地方都市では水準の違いが明確である(図表-２)。東京

では賃料負担力の高い大企業が集積しており、相対的に高い賃料を設定することができる。 
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③ 期待利回り水準 
一般的な不動産鑑定評価手法である直接還元法では、賃料収入に基づく純収益(≒キャッシュフロ

ー)を還元利回りで除して物件価格を算出する 1。東京では、分子の賃料収入が大きいことに加え、分

1 単純な直接還元法では、Ｐ=CF÷Ｒ、 Ｐ=物件価格、ＣＦ=純収益(≒キャッシュフロー)、Ｒ=還元利回り 

 

図表-１ 主要都市のオフィス取引価格（単位面積あたり） 

図表-２ 主要都市の募集オフィス賃料 

＊10 億円（≒10mil.$）以上の取引を対象、地方都市の不連続はデータ不足によるもの 

（出所）Real Capital Analytics のデータを基にニッセイ基礎研究所が作成 
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母の還元利回りついても有利となっている。日本不動産研究所による投資家アンケートベースの期待

利回りをみると、東京と地方都市の水準には大きな隔たりがある(図表-３)。投資家は、地方都市で

の投資に際し、東京よりも格段に高いリスクプレミアムを要求しているといえる 2。 

このように、東京の物件価格が高額な背景には、高水準の賃料だけでなく、東京を低リスクとみる

投資家のエリア評価が影響している。 
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２. 相反する期待利回りと募集賃料 
しかし、賃貸市場におけるオフィス賃料に関する認識は、必ずしも東京で最も安定した動きがみら

れるというものではない。一般に、市況回復局面では、都心物件の賃料が先行的に上昇し、その上昇

幅は地方都市よりも大きく、一方、その後の賃料下落局面では、高水準の都心物件がより大きく下落

すると認識されている。実際、募集オフィス賃料の年間変化率グラフをみると(図表-４)、2006 年か

らのファンドブームの際に東京で大幅上昇し、その後のリーマンショックを経て、2009年には特に東

京で大幅下落となった。加えて、最近では東京で地方都市に先行した回復がみられている。 

賃料変動の大きさを数値でみても、募集賃料の変化率の標準偏差は、東京の数値が地方都市よりも

格段に大きかった(図表-５)。これらは、期待利回りにみられる東京を低リスクとする認識と相反し

ている。   
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2 今回、追加的な利回りをリスクプレミアムとみなし、成長期待の概念は扱っていない。東京に限れば、当面は人口増加が続くため、賃料上

昇期待が利回りを小さくしているとも言えなくはない。しかし、賃料上昇期待が高まったとみられた 2007 年、東京だけでなく地方でより利回

り縮小が進んだ。東京で賃料上昇期待があるというよりも、地方都市の賃料下落期待が縮小したと見る方が説明し易い。 

 

図表-３ 主要都市における期待オフィス投資利回り 

図表-４ 主要都市の募集オフィス賃料の変化率（前年同期比） 
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３. 募集賃料に表れない地方都市のリスク 

① 成約賃料 
月次公表される募集賃料は、非常に広く利用されているデータであるが、その他に、実際の成約賃

料もデータとしてみることができる。成約賃料は、募集賃料が据え置かれている場合でも交渉により

変化するため、より変動し易く、賃料収入やキャッシュフローの実態を反映しているといえる。 

たとえば、最近の 2013 年第１四半期の回復局面をみると、募集賃料の引き上げはみられなかった

ものの、大幅値引きの減少などを反映し、成約賃料は明確な回復を示していた(図表-６)。 

成約賃料指数の変化率をみると、その標準偏差は概ね８％以上で(図表-７)、募集賃料の４％弱(図

表-５)を大幅に上回っている。さらに、他都市の数値が東京を上回っており、募集賃料の解釈とは異

なり、東京のリスクは地方都市に比べ高くないといえる 3。 

テナント企業や賃貸ビル数が少ない地方都市では、顔のみえる賃貸市場として相対交渉の余地が大

きいとみられる。テナント候補が複数の募集賃料を比較する東京では、募集賃料が重要な意味を持つ

ものの、募集賃料にこだわらず個別交渉で成約する割合が高い地方都市では、募集賃料は据え置かれ

たままの場合もある。実際、地方都市の募集賃料にはあまり動きがみられておらず(図表-４)、市場

の変動が十分に表れていない可能性が高い。 
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3 ただし、成約ベース賃料データは、募集賃料よりもデータ数が少ない。特に地方都市ではデータ数の少なさが変動率に影響している可能

性にも注意を要する。 

 

図表-６ 成約賃料と募集賃料（都心３区大規模オフィス） 

図表-５ 主要都市の募集オフィス賃料変化率の標準偏差 
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② 物件の収益力 
さらに、投資リスクについては、賃料だけでなく 4コスト面にも注意し、東京と地方都市の物件収

益力を比較することも重要である。 

J-REIT 保有オフィス物件について賃貸事業費単価の平均を求めたところ、格差のみられる賃料水

準と異なり、東京と地方都市でコスト水準に大きな差はみられなかった(図表-９)。海外では都心と

地方の物価格差が珍しくないが、国内では家賃などを除き、東京と地方で物価の違いを感じることは

ほとんどない。賃貸事業費単価についても、不動産関連の固定資産税、都市計画税を除けば、東京と

地方都市で特に差はみられていない。 
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4 賃料だけでなく、賃料収入を左右する空室率も重要であり、地方都市では、東京を大幅に上回る高水準の空室率が賃料収入を抑制してい

る。しかし、その変動性には東京と地方都市での明確な違いがみられなかったため、本文では空室率については扱っていない。 

 

図表-７ 主要都市の成約オフィス賃料変化率（前年同期比） 

図表-9 J-REIT 保有オフィス物件の賃貸事業費（償却前・単位面積あたり） 

図表-８ 主要都市の成約オフィス賃料変化率の標準偏差 
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次に、平均的なオフィスビルのモデルとして、毎期２割のテナントが成約賃料指数の単価で新規に

入れ替わり、賃貸事業費単価は一定である物件を想定してみた(図表-10）。賃料の高い東京都心３区

と、大阪と福岡では収益力が大きく異なり、直近 2013 年下期の純収益(ＮＯＩ)率は、都心３区の約

57％に対し、大阪では約 35％、福岡では 23％であった。 

賃料水準は低いにもかかわらず、コスト水準が東京と大差ない地方都市では、賃料変化の純収益に

及ぼす影響が大きく表れる。純収益変化率の標準偏差は、都心３区の 6.2％に対し、大阪では 8.9％、

福岡では 11.9％であった。 
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14,900 6,366 8,534 57.3% 8.4% 6.2%
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8,456 5,338 2,918 35.3% 12.5% 8.9%

モデルＣ
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6,966 5,338 1,628 23.4% 14.4% 11.9%
 

 

このように、成約賃料や物件の収益力をみると、地方都市のリスクはかなり高く、東京のリスクは

相対的に低いといえる。定性的にも、多くの企業が集積する東京では、賃貸市場のテナント層が厚く、

投資市場の流動性も高いなど、地方都市に比べ投資リスクが低いといえる要素は多い。 

 

４. さらなる市場整備への期待 

今回、成約賃料と物件の収益力をみることで、東京のオフィス投資リスクが相対的に低いことを確

認した。しかし、日々市場価格が得られる株式や債券市場に比べれば、流動性の乏しい不動産市場で

は、データ分析によって確認すべき課題は多い。 

今後、年金基金を含む幅広い層の不動産投資を促進するためには、彼らのリスク管理要請に応え、

他資産との比較に資する市場データの充実が肝要である。 

J-REIT 市場の創設から 13 年目を迎えたこともあり、不動産市場で入手可能なデータは、以前に比

べ質、量ともに格段に充実してきた。たとえば、株式や債券のように取引価格データから投資リスク

を把握できることが理想的だが、住宅については、2012年から取引ベースの東証住宅価格指数が公表

されている 5。現在、オフィスなどの商業用不動産についても国交省が同様の指数を準備しており、

その公表によって取引価格ベースのオフィス投資リスクの算出も期待される。今後も、市場インフラ

整備の進展により、不動産投資市場が活性化することを期待したい。 

 
以上 

5 東証住宅価格指数は、複数回売買された同一物件について、取引価格の変化を統計的に処理する手法（リピートセールス法）によって算

出されている。 

 

 

 

 

図表-10 モデルオフィス物件の収益率および変動性 

＊2013 年下期時点、標準偏差には 89 年下期～2013 年下期までの半期ﾃﾞｰﾀを使用、年率換算 

（出所）三幸ｴｽﾃｰﾄとﾆｯｾｲ基礎研究所が共同開発した｢ｵﾌｨｽﾚﾝﾄ・ｲﾝﾃﾞｯｸｽ｣と J-REIT 公表ﾃﾞｰﾀを基にﾆｯｾｲ基礎研究所が作成 

                            

（ご注意）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。 

また、本誌は情報提供が目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものでもありません。 
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