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1.はじめに

人口減少・経済成長率の低下を背
景に、日本は、大量消費を前提とした
フロー型社会から、価値あるものをつ
くり、長く大切に使っていくストック型社
会へと移行しつつある。不動産業界
においても同様であり、建替えや再開
発といったスクラップアンドビルドからス
トックの利用も重視されるようになって
きており、既存建物に手を入れて長く
使っていくことは、環境的にも社会的
にも多くの利点が生まれるものである。

このような社会の変化を受け、不
動産投資スタイルにも変化が求められ
るようになった。具体的には、短期的
なキャピタルゲイン重視から中長期目
線での収益の最大化および物件価
値の維持・向上を重視するスタイルへ
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の変化である。不動産を長く使って
いくには修繕が欠かせない。不動産
は土地と建物で構成され、一般的に
は土地は劣化しないが、建物は時間
の経過とともに劣化する。「劣化」と
は、物理的変化などにより品質や性
能が損なわれたり、技術革新でより優
れた製品が出現したりすることにより、
性能が相対的に低下する現象であ
る。劣化に対処するために必要な建
物への手入れをすることが修繕であ
る。

建物は、主要部分である躯体と各
種の付帯設備の二つで構成される
が、躯体の耐用年数に比べて付帯
設備は耐用年数が短いこともあり、一
つの建物の中でも要素ごとで劣化の
タイミングが異なることとなる。不動産
を中長期的に使っていくためには建

物の躯体と付帯を含めた継続的・計
画的な修繕や改修が必要となる（図
表1）。修繕の原因としては、前述の
とおり、物理的劣化や社会的劣化が
挙げられるが、さらに法的対応や自
然災害による破損などもある。

前回の寄稿（ vol.24「第3回中長
期投資の時代に求められる不動産投
資スタイル～リスクマネジメントから
「修繕」を考える～」）では、リスクマ
ネジメントの観点から修繕の重要性に
ついて整理した。

修繕が重要なのは、建物を良好な
状態に維持し、キャッシュフローや不
動産価値を維持向上するためばかり
ではなく、図表2の通り、不動産経営
におけるリスクマネジメントに密接に関
係しているからである。例えば物理
的劣化によって外壁タイルが落下し、
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建物に出入りする人が怪我をするな
ど安全性リスクにつながる。社会的
劣化としては、OAフロア未設置であ
ることが入居候補先から検討除外さ
れる可能性があるなど収益変動リス
クになる。法的対応は法改正で設備
の更新などが必要なのにも関わらず
対応しない場合、遵法性リスクにつな
がる。

前回の寄稿でも述べたように、不
動産投資においてはリスクをコント
ロールすることは不可欠であるが、そ
のためには予めどのような修繕が今
後必要となるかを把握し、修繕計画
を立てる必要がある。事前に計画す
ることは、故障や不具合が生じてから
対応する場合と比較して、費用面や
労力面、さらにテナントへの影響度な
どの点でメリットがあると考えられる。
具体的に修繕計画を作成するにあ
たっては、予防保全（故障や不具合
が発生する前に予防的に修繕を行う
こと）か事後保全（事象が発生して
事後的に修繕を行うこと）かを判断す
ること、現在の設備が市場の競合物
件と比較をしてどの程度の競争力を
持っているか、修繕の実施の前後で
の管理面への影響を把握すること、
という3点に留意する必要がある。

不動産実務においては、ある程度
修繕の重要性は認識されてきたが、
必ずしもリスクに応じた計画的・継続
的な修繕の実施がされているわけで
はない。この背景には修繕を計画
的・継続的に行うことに対する経済的
なメリットが不明であることによると推
察される。そこで今回、ザイマックス
不動産総合研究所では、この点を明
らかにするべく、新規成約賃料と修

図表２　修繕の原因とリスク

図表１　ストック型社会における修繕の重要性

ストック型社会に向けた良質なストックの形成

修繕が下支え

不動産の適切な維持管理

土地
（劣化しない）

建物
（劣化する）

躯体 付帯
設備

• リスクマネジメントの観点から考える

• 実施にあたっては場当たり的・事後的ではなく、継続的・計画的

に行っていく

繕実績との関係を独自のデータを用
いて統計的手法により分析した。

2.分析にあたって

分析にあたっては、まず、修繕を分
類し、修繕を実施するうえで重要とな
る継続性・準備性について定義づけ
た。

2.1	 不動産経営目線での

	 修繕の分類

修繕は多岐にわたり、これらを分
類するにあたっては、建築工事・電
気工事などといった工事の種別によ
るもの、外壁・給湯器など部位による
もの、経費・資本的支出などの会計
上の区分や金額によるもの、破損・法
的対応など理由によるもの、日常保
全・バリューアップなど目的によるもの

修繕の原因 概　要 リスク

物理的劣化 設備自体の品質や性能が損なわれること。摩耗、錆、
腐食など

安全性リスク
賠償リスク

収益変動リスク

社会的劣化 テナントの価値観・要求水準の変化や、高性能な最新
機器の出現により従来のものが陳腐化すること 収益変動リスク

法的対応 新築時に適法に建てられた建物であっても、法令の改
正などがあると、現行法規に不適合となる

遵法性リスク
安全性リスク

その他 地震など自然災害によう破損
設備メーカーによる保守部品の供給停止に伴う対応

賠償リスク
収益変動リスク
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など、様 な々分類の仕方がある。
これらはいずれも一つの基準にもと

づく分類であるので、今回は不動産
マネジメントの視点による総合的な考
え方で修繕を分類することとした。

具体的には主成分分析により既存
の分類の要素を統合し、新たな6つ
の工事分類（「空調工事」「設備工
事」「法令対応工事」「入居対応
工事」「清掃工事」「改善工事」）
に分類した（図表3）。なお主成分分
析とは多くの変数を統合する統計手
法であり、マーケティング分野の顧客
セグメント等で広く使われている。

2.2	 修繕の【継続性】と【準備性】

図表4は修繕実績を築年数と工事
費の関係でプロットした散布図であ
る。修繕の分類や築年数により工事
実績の件数に差はあるものの、大小
様 な々工事が継続的に発生している
ことがわかる。

中長期的な不動産経営において
は、このような修繕に対して継続的に
こまめに対応していくことが重要であ
る。さらに、場当たり的・事後的な対
応ではなく、事前に調査し必要な修
繕の内容や金額を把握したうえで予
算化するなど、あらかじめ準備をして
おくことが併せて重要である。そこで
今回の分析においては、修繕が継続
的に実施されているか、それらが事
前に予算を立て計画的に行われてい
るかという「継続性」ならびに「準
備性」をもった修繕が、どのような経
済的なプラスがあるのかを分析するこ
ととし、具体的には新規成約賃料へ
の影響をみることとした。

	

図表３　修繕の分類

分類 定義 例示

空調工事
空調機及び空調に関わる設備（搬送設備
等）の点検・整備・清掃・補修・調査・交換・
更新・改修・新設

パッケージ空調機更新、
冷温水発生器分解整備、
温水ポンプ交換

設備工事 空調以外の建築・設備機器の点検・整備・
清掃・補修・改修・交換・更新・新設

照明器具交換、変圧器交換、
駐車場管制設備補修

法令対応工事 法定に基づく設備の点検・調査・整備・是正・
改修・更新・交換・新設・設置

消防設備点検指摘事項改修、
ハロン消火設備容器弁交換、
（計量法にもとづく）電力量
計交換

入居対応工事 入居対応及び入居誘致を目的とした工事
貸室整備工事、
（入居にともなう）テナント案
内板の変更工事

清掃工事
意匠的な美観の回復や向上を目的とした清
掃・洗浄・工事（設備の保全を目的とした
工事や洗浄は含まない）

外壁洗浄、タイルカーペット
特別清掃、植栽植替

改善工事
環境・アメニティ・リスクマネジメント・コ
ミュニティーの品質・機能向上を目的とした
工事

共用部リニューアル工事、非
常用発電機新設（BCP 対
策）、耐震改修

図表 4　築年数 -工事費の散布図（工事分類別）
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3.分析とその結果

3.1	 データについて

ザイマックスでは長年不動産マネジ
メントを行ってきた経験から、多くの不
動産データを保有している。今回は
これらのうち、新規成約賃料データ
（約４万件）、および修繕実績のデータ
（約８万件）を用いて分析用データを
整備した。

3.2	 分析手法とモデル

今回の分析では、修繕の継続性・
準備性が賃料におよぼす影響を測
定するためヘドニック・アプローチを用
いた。「ヘドニック・アプローチ」とは、
統計的手法を用いて品質や性能と
価格の対応関係を明確化し、定量的
に分析する一般的な手法であり、こ
れにより立地、規模、新しさなど他の
影響を取り除いたうえで修繕の継続
性・準備性の新規成約賃料に対する
影響を計測することが可能である。

具体的には、新規成約賃料をオ
フィスビルの所在エリア、延床面積、
築年数、OAフロア有無、修繕の継
続性や準備性の有無などにより説明
する回帰モデル（図表5）を作り、最
小二乗法により各変数の回帰係数を
推定する。推定された回帰係数が
それぞれの変数が新規成約賃料へ
及ぼす影響の度合いを示すことにな
る。

3.3	 分析結果

分析結果をまとめたものが図表6で
ある。各分類における修繕の継続
性・準備性ダミーの係数推定値は
「空調工事」で「+0.0351 」、「設備

図表 5　回帰モデル

図表 6　分析モデルの推計結果

工事」で「+0.0687 」、「法令対応
工事」で「+0.0519 」、「改善工事」
で「+0.0694 」と4つの分類でプラス
となり、統計的に有意な結果が得ら
れた。一方、入居対応工事、清掃
工事の係数推定値については統計
的に有意な結果が得られなかった。

以上より、立地、規模、築年などの
影響を取り除いても、「継続性」と
「準備性」をもって修繕が実施されて
いるビルの場合は、そうでないビルに
比べ空調工事で+3.5%、設備工事
で+6.9%、法令対応工事で+5.2%、
改善工事で+6.9%新規成約賃料が
高いことが確認された。

これは、空調工事・設備工事・法令
対応工事・改善工事を継続性および
準備性を持って実施することが、新
規成約賃料に対してプラスの影響が
あることを示唆している。

なお、参考までに、計画性や継続
性を考慮せず単純に修繕を実施した
か否かで同様の分析を行った場合、
改善工事では有意にプラスな結果が
得られたが、空調工事・設備工事・法
令対応工事では有意な推計結果とな
らず、新規賃料への影響は確認され
なかった（図表6の右列）。

空調工事・設備工事・法令対応工
事は、故障や不具合が発生した際に

説明変数 継続性・準備性ダミーの
係数推定値

（参考）継続性・準備性を
考慮しない場合の係数推定値

空調工事 0.0351 0.0093

設備工事 0.0687 -0.0231

法令対応工事 0.0519 0.0087

入居対応工事 -0.0331 0.0041

清掃工事 0.0038 0.0197

改善工事 0.0694 0.0277

凡例：　下線ありは統計的に有意だった係数推計値（有意水準 5％）。

log（新規成約賃料）＝β0+β1log（延床面積）+β2（地上階数）+β3log（基準階面積）

	 +β4（築年数）+β5（OAフロアダミー）+β6（個別空調ダミー）

	 +β 7（機械警備ダミー）+β8（徒歩分数）

	 +Σ i β 9 i（修繕の継続性・準備性ダミー＜ 6 分類＞（※））i

	 +Σ jβ10 j（エリアダミー）j+Σkβ11k（成約年ダミー）k

【補足】
①係数推定値について
被説明変数である新規成約賃料に自然対数値を用いているため、モデルにおける修繕の継続
性・準備性ダミーの係数推定値（β9）は「修繕を継続性かつ準備性をもって実施している」場
合、そうでない場合に比べβ9×100（％）賃料が高いことを表す。

②修繕の継続性・準備性ダミーについて
分析対象の期間中、3年連続で修繕を実施した実績があり、かつ、そのうち1回以上で計画
的に修繕を実施している物件の場合：1、それ以外：0　（工事種別ごとに設定）。
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テナントの不満や不安につながりやす
い。計画的で継続的な修繕を取り組
むことは、トラブルの発生を未然に防
ぎ、発生したとしても被害を最小限に
抑えることにつながる。本分析は、こ
のような不動産マネジメントの姿勢を
テナントが評価していることを示してい
ると考えられる。

4.まとめ

ストック型社会への移行や不動産
投資行動の変化のみならず、テナント
ニーズの変化、ワークスタイルの変
化、労働力不足や建設費の上昇な
ど、不動産を取り巻く状況が変わって
いく中、これからは、ますます中長期
的な視点を持った不動産投資・不動
産マネジメントの重要性が高まること

であろう。
適正な「修繕」の実施は不動産

マネジメント上欠かせないものであり、
このことは実務上、ある程度認識され
ていたものの、今回の分析により、継
続性・準備性を持った修繕が新規成
約賃料にプラスの効果があることが
定量的に示された。

継続性・準備性を持った修繕は、こ
のように経済的にプラスの効果を生み
出すばかりか、様 な々リスクを減らすこ
とにもつながることを強調したい。

昨今、環境・社会・ガバナンスを考
慮することが長期的な価値の最大化
に寄与すると考えるESG投資への関
心が機関投資家や運用会社を中心
に高まっている。オフィスは企業の活
動拠点であり、不動産投資家が継続
性・準備性をもった修繕を通じてテナン

トである企業の快適なオフィスづくりを
支えることは、テナント企業の生産活
動に寄与し、社会的意義が高いと考
えられる。

なお、今回はオフィスについて分析
を行ったが、商業施設などの他のア
セットタイプでも同様に修繕の重要性
が認められると考えられる。この結果
が、今後経年が進んでいく日本の建
物が良好にストックされるための一助
となれば幸いである。

ザイマックス不動産総合研究所で
は、不動産マーケット、テナント行動、
エネルギー、修繕や管理などに関す
る調査・研究を行い、社会にとって有
益な情報を、今後とも発表していく予
定である。
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