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1章 研究の背景と目的                                 
1-1 研究の背景 
1-1-1 近年の東京オフィス賃貸市場の動向 
近年、東京都心部では、超高層のオフィスビルが次々に竣工されている。

特に 2003 年には、東京２３区において、過去最高の新築オフィスビルの供

給量を記録した。具体的には、延床面積１万㎡以上のオフィスビル（以下

からは、大規模オフィスビルと呼ぶ）が４０棟、オフィス延床面積にすると２１

８万㎡が新規供給され、１９８０年代後半以降で最も供給量が少なかった

1999年の約６倍にも上っている。これは、六本木六丁目の再開発をはじめ、
汐留、東品川、丸の内など、オフィスビルと商業施設などを併設した大規模

な複合型の再開発事業がほぼ同時期に供給されたことに拠る。 
この大規模オフィスビルの大量供給の背景には、１９９７年、９８年にかけ

て国鉄生産事業団体が品川や汐留といった旧国鉄用地を売却し、開発・

建設期間を経て供給されたという経緯もあるが、それ以上に昨今の政府に

よる都市再生政策の影響が大きい。この政策の一例としては、東京駅・有

楽町駅周辺地域など大都市の 45 地域が、容積率が緩和されるなど都市
計画における既存の規則が適用除外となり、金融支援も受けられる都市再

生緊急整備地域に指定されたことがあげられる。 
このような都市再生政策の影響による大規模オフィスビルの供給に伴い、

市場全体のオフィスビルの大型化も進行しており、新築後１５年以内で延

床面積１万㎡以上のオフィスビルは、東京２３区内において貸室総面積の

約４分の１を占めるようになった。 
1-1-2 大規模オフィスビルの大量供給の影響 
上述の動向を踏まえると、新規に大規模オフィスビルが供給された結果

として、オフィス賃貸市場全体としては賃料の引き下げが発生する可能性

がある。都市再生政策で都市再生緊急整備地域などに指定されたエリア

に大規模オフィスビルの新規供給が集中すると、特定のエリアに大きな需

要が集中することになり、他方で需要を奪われるビルやエリアが発生するこ

とを意味している。これらのエリアで空室率上昇などに伴う賃料の引き下げ

が行われることで、市場全体の競争が激化していくと考えられる。 
よって、今後のオフィス賃貸市場の動向を考えていく上では、大規模オ

フィスビルの新規供給量がオフィス賃貸市場にもたらす影響を考慮した分

析を行う必要性がある。 
1-2 研究の目的 
本研究においては、オフィス賃貸市場の賃料を部分調整モデルとして定

式化し、 
◇大規模オフィスビルの供給はオフィス賃貸市場に影響を与えるか。 
◇大規模オフィスビルが竣工してから、賃料に影響を与えるまでタイムラグ

が生じているか。 
を定量的に検証することを主な目的とする。 
 
2章 既存研究の整理と本研究の位置づけ                     
2-1 既存研究の整理 
2-1-1 サンフランシスコのオフィス市場に関する研究 

DiPasquale and Wheaton(1996)では、主に空室率が賃貸料の動きを決
定するとしてオフィス賃貸市場の需要サイドの分析を行っている。まず、こ

の研究では、オフィススペースの占有されている面積は雇用者数と企業の

成長率などに依存するとし、この占有スペースが空室率を決定するとして

いる。また、最終的に市場で達成される均衡賃貸料と、実際に計測される

賃貸料とに乖離があるとして、調整係数を用いた部分調整モデルを用いて、

サンフランシスコのオフィス市場における１９８０年～１９９３年までの年次デ

ータで時系列分析をしている。 
2-2 本研究の特徴 
 本研究では、主に DiPasquale and Wheaton(1996)のモデルを参考に、オ
フィス賃貸市場の賃料決定要因に関して調整係数を用いた部分調整モデ

ルを用いて、東京２３区のオフィス市場を対象に分析および検証を行う。既

存研究との相違点および本研究の特徴は、以下の点である。 
◇大規模オフィスビル供給の影響を、竣工地周辺のオフィス集積地帯と他

のオフィス集積地域で分離する。 
◇上記特徴のため、時系列分析ではなく、東京のオフィス市場を全５３ゾー

ンに分割した四半期のパネルデータを用いての分析を行う。 
◇大規模オフィスビル供給の賃料への影響のタイムラグを検証する。 
 
3章 分析手法とモデル                                
3-1 モデルに関する理論 
3-1-1調整関数と部分調整モデル  
一般の財市場の分析においては、市場は価格により調整されて常に均

衡していると仮定することがしばしばある。しかし、オフィス賃貸市場におい

ては、賃料によって市場が常に均衡しているとは仮定できない。理由として

は、拘束力を伴った賃貸契約をおこなっているため、契約期間の終了まで

契約を変更することはできないという特徴があげられる。また、入居者の探

索と家主との交渉などからも、賃貸料は市場においてすぐに調整はできな

いと考えられる。そこで、以下の賃料 tiR , に関して、均衡賃料
*
,tiR の一部の

みが調整される次のような部分調整モデルとして定式化する。（i はパネル
分析における各ゾーン指標。また、ｔは時間指標である。） 
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3-1-2大規模オフィスビルの供給効果 
大規模オフィスビルの竣工地との地理的要因によって影響が異なるかを

検証する。分析に際しては、大規模オフィスビルの供給による影響を、竣工

地周辺の地域と他地域に分離する。これによって、地理的要因が、企業の

オフィス移転の一因となるか否かを検証する。仮に、企業のオフィス移転が

地理的要因によって決定されないとすると、大規模オフィスビルの竣工は、

立地点からの地理的近さによらず、オフィススペースの需要に影響を与え

ることを意味している。 
ここで、当該地域における大規模オフィスビルの竣工が他地域に与える

影響とは、他地域に大規模オフィスビルが竣工された際の、当該地域が受

ける影響とみなすことができる。以上のことは、以下のように定式化式され

る。 
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 また、大規模オフィスビルが竣工してから、賃料に影響を与えるまでタイ

ムラグと影響を及ぼす期間を検証し、長期的な賃料への影響を把握するた

め、ラグ変数を用いて式（２）を拡張した。 
分布ラグ 
ラグ変数の影響が期毎に異なっていると考えられる場合において有効な

モデルで、次式のように式(3)で表される。 
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3-2 分析モデル 
 本研究では、オフィス賃貸市場の賃料決定要因についての(1)の部分調
整モデルを基軸として、均衡賃料 *

,tiR に(3)などを組み込み、分析モデルを
作成する。まず、均衡賃料 *

,tiR は以下の式(4)で表される。 
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ここで、オフィスワーカー総数と変化率をモデルに組み込むため、オフィス

賃借者の借入行動を定式化した以下の式を、式(5)に代入する。 
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空室率ゾーン総面積

企業成長率占有面積
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 この式(4)で表された均衡賃料 *
,tiR を式(1)に組み込み、分析モデルとする。

i （=1～53)、t （=1～17)。また、データの制約上から *
,tiS のラグは 12=m と

した。 
 
4章 推定結果と考察                                   
4-1 推定結果 
 また、分析モデルの推計結果を表１に載せる。また、大規模オフィスビ

ルの供給効果については、別途図１、図 2に載せ、長期均衡時における影
響を表１に載せる。この結果に従って考察行う。（ただし、***；1%有意、**；

5%有意、*；10%有意） 

 

表１ （推計結果） 

変数名 係数 ｔ値

空室率(θ1） -17.332 -1.830 *

占有貸室面積/貸室総面積(θ2) 4.066 0.737

オフィス集積度(θ3) 0.164 0.849

1/貸室総面積(α1) 0.491 0.448

オフィスワーカー数(α2) -25.906 -1.432

雇用成長率(α3) 176.672 0.665

調整速度(γ) 0.037 3.050 ***

定数項μ 15.614 1.691 *

長期均衡時におけるΣβ0 0.108 1.823 *

長期均衡時におけるΣβ1 -7.054 -2.149 **

自由度修正済み決定係数

サンプルサイズ

0.966
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図 1（自ゾーンへの供給効果） 
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図 2（他ゾーンからの供給効果） 
 
 

4-2 考察 
4-2-1 大規模オフィスビル供給の影響について 
 表１をみると、大規模オフィスビルの供給は、竣工地周辺の地域には、正
の効果つまり賃料を上昇させる影響があることが示された。また図１から、

賃料への影響がみられる時期としては、10期前となった。つまり、現時点で
新規に竣工されたオフィスビルの総延床面積は、約 2 年半後に周辺地域
の賃料に影響を及ぼすということである。これは、大規模オフィスビルの竣

工によって、周辺地域の潜在需要が増加することを示唆していると考えら

れる。 
 次に、竣工地周辺以外の地域には、表１から負の効果つまり賃料を下落

させる影響があることが示された。また図 2 から、賃料への影響がみられる
時期としては、6･8・10期前となった。つまり、現時点で新規に竣工されたオ
フィスビルの総延べ床面積は、約 1 年半～2 年半後に周辺地域以外の賃
料に影響を及ぼすということである。これは、大規模オフィスビルの竣工に

よって、周辺以外の地域は、需要を奪われることを示唆していると考えられ

る。また、11期、12期のパラメーターが 0 と推定されたことから、約 2年半よ
り前に竣工された他地域の大規模オフィスビルは、当該地域に受ける影響

は与えないということが考えられる。 
 これらの事から、大規模オフィスビルの供給による影響は、竣工地周辺の

オフィス集積地域への需要も喚起し、地理的要因によらず、企業のオフィス

移転を助長し、当該地域以外のオフィス集積地帯から需要を奪うことが示

唆された。また、周辺地域と他の地域に与える長期的な影響は、他地域の

方が大きいということも示されている。 
4-2-2 その他の変数について 
 まず、市場の調整速度に関しては、４ヶ月で約 0.4割つまり諸条件が変化
しなければ、5年程度で均衡賃料に到達するという結果になった。 
空室率は、負の効果があるという結果になった。空室率が高いということ

は、オフィススペースの需要がオフィススペースのストックを下回っていると

いうことであり、そういった地域はおのずと賃料が低いという結果になった。

これは、理論と整合的といってよいだろう。 
 
5章 結論と今後の課題                                
5-1結論 
 本研究の目的である大規模オフィスビルの供給によるオフィス賃貸市場

に影響と、そのタイムラグに関して明らかにすることができた。また、この影

響は地理的要因によらないことも示された。ここから、大規模オフィスビルの

竣工が特定のエリアに集中することは、特定エリアの他の物件との格差を

助長するのではなく、他の地域との格差を助長するということが示唆される

のではないだろうか。 
5-2-1分析方法の検討 
 今回の分析ではパネルデータを使用した。一般的に被説明変数のラグ

項が説明変数に含まれているダイナミックパネル・モデルにおいては、パラ

メーターにバイアスが生じることが指摘されている。これは、主として説明変

数と撹乱項に相関が生じることが理由としてあげられている。今後は、この

問題に対処することが最優先の事項としてあげられる。 
5-2-2データの検討 
 今回の分析では、大規模オフィスビルの影響を測る変数として、新規大

規模オフィスビルの総延床面積のみを使用した。今後は、容積率などのよ

り詳細なビルの属性データを用いて分析へと拡張していく必要があるだろ

う。特に、近年は大規模再開発に付随して、大規模オフィスビルが竣工す

る形態が増加している。この為、複合的再開発などによって竣工された大

規模オフィスビルが竣工されるケースにおいては、計画地内のオフィスビル

以外の要因なども考慮すべきであろう。 
 また、分析期間に関しての拡張の必要性も考えられる。 
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