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オフィス賃料形成要因の変化
～東京23区のオフィスマーケットデータから読み解く～

第76回

はじめに

近年、働き方・働く場は、社会情勢とともに変化

してきた【図表1】（*1）。2016年以降の政府主導の働

き方改革の推進や、2020年初頭より始まったコロナ

禍は、フレックスタイム制度やテレワーク等の柔軟

な働き方を促進した。コロナ禍の収束後も、従来通

りの形へ完全に回帰するの

ではなく、現在は各企業が

自社にとって最適な働き方

を模索する移行期にあると

いえる。こうした働き方の

変化に伴い、働く場におい

ても、従来の固定席中心の

スタイルは大きく変化した。

現在はサテライトオフィス

などの多様なワークプレイ

スが、柔軟な働き方を支え

ている。

こうした需要側の働き

方・働く場の変化は、オ

フィスマーケットにも変

化を及ぼしている。実際に、働き方・働く場が

変化する中、供給側においてはシェア型サテラ

イトオフィスやセットアップオフィスなどのオ

フィス形態が普及してきている。旧来のオフィ

スマーケットでは、「近・新・大」という言葉があ

るように、立地の良さや、築年数の浅さ、ビル

規模の大きさがオフィスの競争力を決める上で
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図表 1：近年の働き方・働く場の変遷

（出所）ザイマックス総研：「これからのワークプレイス戦略を考える」, 2025 年 3 月25 日公表 , 
https://soken.xymax.co.jp/report/2503-rethinking_workplace_strategy.html
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YQ 1,000坪未満1,000〜5,05,000坪23区全体
2013Q1 0.1145 0.0682 0.051 0.06853
2013Q2 0.1095 0.0634 0.049 0.06499
2013Q3 0.1021 0.0623 0.047 0.062
2013Q4 0.0966 0.06 0.046 0.06011
2014Q1 0.0919 0.0558 0.046 0.05745
2014Q2 0.0887 0.0515 0.04 0.05235
2014Q3 0.0858 0.0483 0.036 0.04876
2014Q4 0.0835 0.0472 0.033 0.04697
2015Q1 0.0802 0.0475 0.033 0.04606
2015Q2 0.0738 0.0448 0.028 0.04161
2015Q3 0.0672 0.0412 0.026 0.03837
2015Q4 0.063 0.0373 0.025 0.03581
2016Q1 0.0592 0.0341 0.022 0.03253
2016Q2 0.0548 0.0331 0.021 0.03094
2016Q3 0.0516 0.0297 0.021 0.02922
2016Q4 0.0475 0.0283 0.019 0.02737
2017Q1 0.0423 0.0258 0.018 0.02501
2017Q2 0.0379 0.0247 0.018 0.0235
2017Q3 0.0341 0.0209 0.016 0.02056
2017Q4 0.0317 0.0188 0.013 0.01807
2018Q1 0.027 0.0165 0.014 0.01701
2018Q2 0.0231 0.0127 0.012 0.01394
2018Q3 0.0193 0.0112 0.01 0.01196
2018Q4 0.0182 0.0095 0.008 0.01006
2019Q1 0.0153 0.0076 0.007 0.00843
2019Q2 0.0155 0.0073 0.007 0.00876
2019Q3 0.0146 0.0064 0.007 0.00829
2019Q4 0.0134 0.0068 0.006 0.00773
2020Q1 0.0115 0.0081 0.007 0.00831
2020Q2 0.0132 0.008 0.007 0.00847
2020Q3 0.0186 0.0121 0.009 0.0116
2020Q4 0.0254 0.0167 0.013 0.01607
2021Q1 0.0318 0.0208 0.017 0.02048
2021Q2 0.0363 0.0257 0.022 0.02574
2021Q3 0.0358 0.0298 0.03 0.03104
2021Q4 0.038 0.0317 0.035 0.0344
2022Q1 0.0391 0.0321 0.034 0.03406
2022Q2 0.0376 0.0324 0.035 0.03438

集計対象︓東京23区のオフィスビル（n=9,629)
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重要であると指摘されてきた。しかし、需要側、

供給側の両面で旧来とは異なる動きが見られる

中、オフィスの競争力にも変化が生じている可

能性がある。

そこで本稿では、まず、「近・新・大」の観点

で、サブカテゴリー別の空室率推移を概観する。

その上で成約賃料のヘドニック回帰分析を用い、

賃料形成要因やエリア間の賃料格差がどのよう

に変容したかを明らかにする。分析にあたって

は、対象期間を「旧来期（2013年第1四半期～

2016年第3四半期）」「働き方改革期（2016年第4

四半期～ 2020年第1四半期）」「コロナ禍期（2020

年第2四半期～ 2023年第2四半期）」「アフターコ

ロナ期（2023年第3四半期～ 2025年第3四半期）」

の 4期に区分し、成約賃料に影響を及ぼす諸要

素を各期間で定量的に比較することで、時代背

景の変化に伴う不動産価値の形成要因の変遷を

検証する。

1. サブカテゴリー別空室率の変化

この章では、需給ギャップを示す「空室率」に

着目し、2013年以降の空室率の推移を最寄り駅

からの徒歩分数別、築年数別、延床面積別に確

認し、「近・新・大」の価値観の変化を見る。最初に、

徒歩分数別空室率を示す【図表2】。なお、稼働

状況が安定しない築1年以内のビルは空室率の

集計から除外している。

全期を通じて、一貫して 5分超の空室率が高

い。直近の空室率下落局面において、5分以内

と 5分超両方で空室率は下落傾向にあるものの、

その間の格差が縮小する動きは見えない。

次に、築年数別空室率を示す【図表3】。

築年数別空室率では、2022年頃までは築15年

超が常に築1年超15年以内を上回っていた。し

かし、アフターコロナ期の空室率下落局面に入

る中、両区分の間で空室率の差はほとんど見ら

れない状態が続いている。

次に、延床面積別空室率を示す【図表4】。 

YQ 5分以内 5分超 23区全体
2013Q1 0.06492 0.08734 0.06853
2013Q2 0.0624 0.07849 0.06499
2013Q3 0.05976 0.07364 0.062
2013Q4 0.05803 0.07093 0.06011
2014Q1 0.05558 0.06736 0.05745
2014Q2 0.05071 0.06105 0.05235
2014Q3 0.04701 0.05801 0.04876
2014Q4 0.04513 0.05668 0.04697
2015Q1 0.04411 0.05645 0.04606
2015Q2 0.0392 0.05447 0.04161
2015Q3 0.03645 0.04856 0.03837
2015Q4 0.03433 0.0437 0.03581
2016Q1 0.03095 0.04102 0.03253
2016Q2 0.02934 0.03954 0.03094
2016Q3 0.02832 0.03404 0.02922
2016Q4 0.02674 0.03077 0.02737
2017Q1 0.02411 0.02965 0.02501
2017Q2 0.02248 0.02872 0.0235
2017Q3 0.01962 0.02538 0.02056
2017Q4 0.01722 0.02246 0.01807
2018Q1 0.01618 0.02129 0.01701
2018Q2 0.01327 0.0174 0.01394
2018Q3 0.01129 0.01541 0.01196
2018Q4 0.00931 0.01398 0.01006
2019Q1 0.00766 0.01246 0.00843
2019Q2 0.00765 0.01451 0.00876
2019Q3 0.00757 0.01204 0.00829
2019Q4 0.00696 0.01169 0.00773
2020Q1 0.00735 0.01331 0.00831
2020Q2 0.00761 0.01295 0.00847
2020Q3 0.01064 0.01659 0.0116
2020Q4 0.01461 0.02359 0.01607
2021Q1 0.01923 0.02702 0.02048
2021Q2 0.02464 0.03153 0.02574
2021Q3 0.03024 0.03525 0.03104
2021Q4 0.03373 0.03791 0.0344
2022Q1 0.03369 0.03603 0.03406
2022Q2 0.03369 0.03811 0.03438

集計対象︓東京23区のオフィスビル（n=9,629)
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YQ 築1年超15年築15年超 23区全体
2013Q1 0.05394 0.07368 0.06853
2013Q2 0.05416 0.06879 0.06499
2013Q3 0.051 0.06587 0.062
2013Q4 0.0516 0.06312 0.06011
2014Q1 0.04794 0.0608 0.05745
2014Q2 0.04166 0.05612 0.05235
2014Q3 0.03703 0.05291 0.04876
2014Q4 0.03629 0.05077 0.04697
2015Q1 0.03632 0.04958 0.04606
2015Q2 0.03089 0.04551 0.04161
2015Q3 0.02502 0.04322 0.03837
2015Q4 0.02205 0.04081 0.03581
2016Q1 0.02062 0.03685 0.03253
2016Q2 0.02099 0.03454 0.03094
2016Q3 0.01987 0.03262 0.02922
2016Q4 0.01852 0.03062 0.02737
2017Q1 0.01717 0.02779 0.02501
2017Q2 0.01753 0.02562 0.0235
2017Q3 0.01549 0.02236 0.02056
2017Q4 0.01083 0.02065 0.01807
2018Q1 0.01306 0.01838 0.01701
2018Q2 0.00928 0.01557 0.01394
2018Q3 0.00677 0.01377 0.01196
2018Q4 0.00544 0.01168 0.01006
2019Q1 0.00534 0.00938 0.00843
2019Q2 0.00358 0.01035 0.00876
2019Q3 0.00436 0.00949 0.00829
2019Q4 0.00355 0.009 0.00773
2020Q1 0.005 0.00931 0.00831
2020Q2 0.00485 0.00956 0.00847
2020Q3 0.00742 0.01286 0.0116
2020Q4 0.01266 0.0171 0.01607
2021Q1 0.0173 0.02142 0.02048
2021Q2 0.02032 0.02735 0.02574
2021Q3 0.02319 0.03336 0.03104
2021Q4 0.02747 0.03645 0.0344
2022Q1 0.02612 0.03638 0.03406
2022Q2 0.02708 0.03652 0.03438

集計対象︓東京23区のオフィスビル（n=9,629)
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【図表 2】最寄駅からの徒歩分数別空室率

【図表 3】築年数別空室率

【図表 4】延床面積別空室率
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延床面積別空室率では、働き方改革期までは

延床面積が大きい区分ほど空室率が低い状態が

続いていた。しかし、コロナ禍期に市場全体の

空室率が上昇する中で各区分の空室率の差は縮

小し、2023年頃は 5,000坪以上の区分が最も高

い状態となった。直近では 5,000坪以上の空室

率が下落する中、1,000坪未満の空室率が最も高

くなっているものの、働き方改革期以前と比較

するとその格差は縮小している。

「近・新・大」の観点で空室率の推移を確認し

た結果、「近（最寄り駅からの徒歩分数）」では、4

つの期間で一貫して最寄り駅からの徒歩分数が

短い区分で空室率が低い状態が確認された。一

方、「新（築年数）」や「大（延床面積）」の観点では、

コロナ禍以降、区分間での空室率の差が曖昧に

なっていた。これらの結果から、「新」や「大」と

いう観点でのオフィスの優位性は近年変化しつ

つある可能性がある。その背景として、コロナ

禍のオフィス面積縮小の動きが大規模区画を借

りているテナント企業で顕著だったことに加え、

オフィス形態の多様化が挙げられる。コロナ禍

以降、内装が完成された状態で賃借が可能なセッ

トアップオフィスや、時間単位で必要な時に柔

軟に利用できるシェア型サテライトオフィスな

どが急速に普及した。こうしたオフィス形態の

多様化が、従来の画一的なオフィスの評価基準

を変化させた可能性がある。

次章では、4 つの期間での成約賃料形成要因

の変化について分析を行う。

2. リニューアルが賃料に与える
影響の分析

この章では、2013年以降、旧来期、働き方改

革期、コロナ禍期、アフターコロナ期の各期の

成約賃料のヘドニック回帰分析を通して、賃料

形成要因の変化を分析する。

分析には、ザイマックス総研が収集した東京

23区の 2013年第1四半期～ 2025年第3四半期ま

での賃貸オフィスの成約事例データを用いる。4

期それぞれの分析対象データ数は【図表5】の通

りである。

分析手法としては、4期それぞれについて成

約賃料の坪単価の対数値を目的変数とする重回

帰分析を行う。説明変数には、延床面積、築年

数、階高、駅からの徒歩分数、リニューアル状況、

四半期単位の成約時期、およびオフィスエリア

を用いる。築年数については、築後30年以上で

係数が変化するモデルとした。リニューアルに

ついては、リニューアル後16年程度でリニュー

アルによる賃料上昇効果がなくなると仮定し、

リニューアル後経過16年未満を対象とした。

なお、本稿で扱う「リニューアル」は、以下の

前提による。

• �リニューアルの有無については、テナント募

集情報や公開情報などからリニューアルの実

施を確認できたビルを“リニューアル実施済み

ビル”、それ以外のビルを“リニューアル未実

旧来期 働き⽅改⾰期 コロナ禍期 アフターコロナ期

対象期間
2013年第1四半期
〜2016年第3四半期

2016年第4四半期
〜2020年第1四半期

2020年第2四半期
〜2023年第2四半期

2023年第3四半期
〜2025年第3四半期

該当データ数 16,872 12,582 8,388 6,873

【図表 5】各期の対象期間
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施ビル”とする。

• �リニューアルの内容には、全面改修や共用部

改修、貸室改修など多岐にわたるが、分析に

おいてはリニューアルの有無のみを対象とし、

具体的な内容の違いは考慮しない。

• �リニューアル時期は、公開情報などから把握

できたもので最も直近のものを採用する。

また、その他の変数として、機械警備、個別

空調、OAフロアの設置状況を追加した【図表6】。

 重回帰分析の結果（分析結果の詳細は付録【図

表10】に記載）より、最寄り駅からの徒歩分数、築

年数、リニューアル後経過16年未満フラグ、延

床面積について、それぞれの時期において各説明

変数が成約賃料に与える影響を示す【図表7】。

「近（最寄り駅からの徒歩分数）・新（築年数・

リニューアル）・大（延床面積）」の観点から賃料

形成要因の変化を確認する。最寄り駅からの徒

歩分数は旧来期と比較すると、後の 3期間でや

や分数の増加による賃料下落傾向が小さくなっ

たが、全期間を通して大きく変化していない。

築年数による影響に着目すると、築30年未満の

期間における 1年あたりの減価幅は、4期を通じ

て大きな変化はない。しかし、築30年を経過し

た以降の減価係数は、旧来期の-0.1％に対し、

働き方改革期以降は-0.4 ～-0.5％へと、築年数

の増加による賃料下落の影響が大きくなってい

る。一方で、リニューアルの効果は顕著に高まっ

【図表 6】分析概要

【図表 7】時期別の各説明変数の成約賃料への影響

利⽤データ ザイマックス総研が収集した賃貸オフィス成約事例ーデータ
対象期間 2013年第１四半期〜2025年第３四半期

成約事例データ数 44,715
分析⽅法 4期のサブサンプルごとの重回帰分析
⽬的変数 新規成約賃料坪単価の対数値

説明変数
および

コントロール変数

・最寄り駅からの徒歩分数
・築年数（30年を境界に減価が軽減するモデル設定）
・リニューアルフラグ（リニューアル実施16年未満）
・延床⾯積の対数値
・階⾼
・成約時期（四半期単位）
・オフィスエリア
・コントロール変数（機械警備、個別空調、OAフロアの設置状況）

説明変数 旧来期 働き⽅改⾰期 コロナ禍期 アフターコロナ期
最寄り駅からの徒歩分数

1分増加
-2.7% -2.4% -2.3% -2.3%

築年数1年増加
（〜築30年）

-1.4% -1.4% -1.3% -1.3%

築年数1年増加
（築30年〜）

-0.1% -0.4% -0.5% -0.4%

リニューアルフラグ 3.5% 5.3% 9.0% 8.8%

延床⾯積10%増加 1.1% 1.2% 0.7% 0.6%
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ている。旧来期の上昇効果は約3.5％であった

が、働き方改革期に約5.3％、コロナ禍以降は約

9.0％へと拡大した。これらの結果から、オフィ

スストックの高齢化が進む中、適切な改修を施

したビルがより高い評価を得る一方、未実施の

ビルでは相対的に評価が下がった可能性がある。

最後に、延床面積の賃料に対する影響を見ると、

コロナ禍前後で大きく変化したことが読み取れ

る。旧来期は、延床面積が 10％増加すると、成

約賃料は約1.1％上昇、働き方改革期は約1.2％

上昇する傾向があった。一方、コロナ禍期では

その効果は約0. 7％上昇、直近のアフターコロ

ナ期には約0. 6％上昇と、働き方改革期と比べ

て半分程度まで減衰した。

以上の結果より、賃料に影響を与える「近・新・

大」の要素のうち、「近」の影響に大きな変化は見

られなかった一方で、「新」と「大」に関しては変

化が確認された。具体的には、「新」において築

年数そのものの影響は安定していたが、リニュー

アルによる賃料上昇効果は拡大した。また「大」

においては、延床面積の増加に伴う賃料上昇の

寄与度が低減した。この背景として、空室率と

同様、シェア型サテライトオフィスやセットアッ

プオフィスといったオフィス形態の多様化があ

ると考えられる。中でもセットアップオフィス

は、内装コストを賃料に乗せられるため通常よ

りも高い賃料設定が可能で、中小規模の既存ビ

ルのリニューアルによる供給が多いという特徴

がある。近年の中小規模ビルの相対的な賃料上

昇や、リニューアルによる付加価値向上の背景

には、こうしたオフィス形態の普及が大きく寄

与していることが推測される。

ただし、「リニューアル」の前提で述べたよう

に、今回定義した「リニューアル」は、具体的な

内容の違いを考慮せず、リニューアルの有無の

みを対象としている。そのため、リニューアル

効果は、共用部リニューアルやセットアップオ

フィス化など様々なリニューアル内容による賃

料への効果を平均化したものである点に留意が

必要である。実際にどのような内容のリニュー

アルがどのような属性の物件で効果的であるか

は、より細分化した分析が必要になる。

3. エリア別の賃料格差と想定賃料の変化

続いて、この章では、働き方改革期の終盤（2020

年第1四半期）と直近（2025年第3四半期）を比較

し、オフィスエリアごとの成約賃料の変化を分

析する。対象エリアは、ザイマックス総研で設

定した東京23区の全52 エリアのうち、分析対

象期間内の成約事例が 300件以上存在する 26 エ

リアを用いる。

【図表8】は、2020年第1四半期における「大手町・

丸の内・有楽町エリア」の大規模モデルビルの賃

料を 100 とした場合の、各エリアの成約賃料指

数を 2時点（2020年Q1・2025年Q3）で示す。こ

のとき、モデルビルは「大規模」と「中小規模」の

2 つを設定し、エリアと時期以外の説明変数は

【図表9】の通り固定した。なお、図中において 4

つのプロットが確認できないエリアについては、

エリア内に値が極めて近いものがあり、点が重

なっていることを示している。

【図表8】より、大規模ビルの成約賃料におい

ては、2025年第3四半期は 2020年第1四半期と

比べて全体として下落している。各エリアの指

数の変化量を平均すると 6.9 ポイントの下落と

なった。2020年第1四半期はコロナ禍直前の需

給逼迫により賃料が高水準にあった。その後、

景気回復局面に入ったものの、延床面積による

賃料上昇効果の減衰もあり、2025年第3四半期
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時点でも多くのエリアでは当時の水準まで回復

していない。一方、中小規模ビルについては、

各エリアの指数の変化量平均は 0.3 ポイントの

下落となっており、2020年第1四半期と 2025年

第3四半期の差は大規模ビルに比べて小さい。

エリア別の成約賃料指数を見ると、2 つの時

点間で全体的な傾向に大きな変化はない。一方

で、「人形町・小伝馬町・東日本橋」「上野・御徒

町・台東」「浅草・蔵前・浅草橋」の中小規模ビ

ルでは指数が上昇している。これらのエリアは、

働き方改革期までは賃料水準が低かったものの、

他エリアに先駆けてセットアップオフィスの普

及が進んだという共通点がある。セットアップ

オフィス化は賃料を押し上げる要因となり得る

ため、もともと賃料水準が低かったこれらのエ

リアでは、指数の上昇が相対的に目立った可能

性がある。

おわりに

本稿では、働き方改革以前から現在に至るオ

フィスマーケットの変遷を、「近・新・大」の観点

での空室率の推移の確認と、成約賃料の形成要

因に着目した分析を行った。その結果、最寄り

駅からの徒歩分数による空室格差が一貫して存

続する一方、「築年数」や「延床面積」による格差

はコロナ禍以降に縮小・曖昧化する傾向が確認

された。賃料形成要因においても、延床面積に

【図表 8】成約賃料指数
（2020 年第 1 四半期・大手町・丸の内・有楽町エリア・大規模 = 100）
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よる賃料上昇傾向が縮小する一方、リニューア

ルによる賃料上昇効果が拡大している。エリア・

規模別の成約賃料指数（2020年Q1比）を見ると、

大規模ビルが平均6.9 ポイント下落したのに対

し、中小規模ビルは 0.3 ポイントの下落にとど

まった。

こうした変化の背景には、オフィスニーズと

それに応えるオフィス形態の多様化が挙げられ

る。ハイブリッドワークの普及でオフィスの使

い方が変化したほか、内装工事費の高騰や工事

期間の長期化により、従来通りのオフィス移転

は費用・スケジュールの見通しが困難になって

いる。シェア型サテライトオフィスやセットアッ

プオフィスは、こうした課題に対する有効な選

択肢であり、中小規模ビルでもリニューアルに

よって導入可能という特徴を持つ。ビル経営の

観点では、これらの新たなオフィス形態の普及

【図表 9】モデルビルにおける説明変数の設定値

変数名 ⼤規模 中⼩規模
延床⾯積 20,000坪 1,500坪
築年数 10年 20年
リニューアル後経過16年未満フラグ 無 無
最寄駅からの徒歩分数 3分 3分
機械警備フラグ 有 有
個別空調フラグ 有 有
OAフロアフラグ 有 有

は、「近・新・大」という従来の価値基準にとら

われず、ビルの価値を高められることを示して

いる。今後は、ハード・ソフトの両面から柔軟

にオフィスニーズに応え、従来の価値観にとら

われないバリューアップを図ることが、ビル経

営の成否を分ける鍵となるだろう。

ザイマックス総研では、今後もオフィスマー

ケットの動向や需要側のニーズに関する調査研

究を通じ、変化を続けるマーケットを展望する

上で有益な情報発信を行っていく。
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付  録

【図表 10】重回帰分析結果

旧来期 働き⽅改⾰期 コロナ禍期 アフターコロナ期

対象期間
2013年第1四半期 -
2016年第3四半期

2016年第4四半期 -
2020年第1四半期

2020年第2四半期 -
2023年第2四半期

2023年第3四半期 -
2025年第3四半期

サンプルサイズ 16872 12582 8388 6873
⽬的変数

延床⾯積の対数値 0.109*** 0.116*** 0.073*** 0.064***
(0.002) (0.002) (0.003) (0.003)

築年数 -0.014*** -0.014*** -0.013*** -0.013***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

築30年以上ダミー×築30年以上経過年数 0.013*** 0.010*** 0.008*** 0.009***
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001)

リニューアル後経過16年未満 0.035*** 0.053*** 0.090*** 0.088***
(0.004) (0.004) (0.005) (0.006)

最寄り駅徒歩分数 -0.027*** -0.024*** -0.023*** -0.023***
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

階⾼ 0.002*** -0.000 0.003*** 0.002***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

成約時期（四半期単位） Yes Yes Yes Yes
エリアダミー Yes Yes Yes Yes

機械警備, 個別空調, OAフロア Yes Yes Yes Yes
R2 0.683 0.744 0.673 0.658

Adjusted R2 0.682 0.742 0.670 0.655
RMSE 0.20 0.19 0.19 0.20

※p値<0.001：*** ( )内の値は標準誤差。
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