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企業業績とオフィス賃料に関する考察
東京都心の賃貸オフィスマーケットは空室率が緩やかに低下し、賃料は底打ちの兆しがみられます。

2013～2015年はオフィス供給量が比較的少ないことをふまえると、今後、空室率の低下が進み、
賃料は上昇に転じると考えられます。賃料がどこまで上昇するかは需給のひっ迫度合や貸し手のリー
シング戦略などに左右されると考えられますが、テナント企業の支払い賃料にも限度があると推察さ
れます。そこで本稿では、企業の売上高と労働生産性の2項目を対象に、過去、これらの項目と賃料
がどのような関係にあったかを分析することで、企業業績とオフィス賃料の関係について考察しまし
た。

大型ビルの竣工延床面積（万㎡）：右軸 平均空室率（％）：左軸 平均募集賃料の対前年変動率（％）：左軸 
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［図表1-1］都心5区の大型ビルの供給量とオフィスの空室率および募集賃料の対前年変動率の推移

資料：三鬼商事株式会社「地域別オフィスデータ」、都市未来総合研究所「大型ビルの新規供給見通し」

※大型ビルの竣工延床面積は延床面積概ね5,000m2以上でオフィス用途を含む建物対象。自社使用オフィス、複合施設の他用途床面積含む。
暦年。2013年2月時点。
※平均空室率、平均募集賃料は基準階100坪以上のオフィスビル。各年12月末時点、2013年は2013年4月末時点。
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2013年6月は、2013年3月調査時点の「先行き」の値

［図表1-2］大企業の業況判断DI

資料：日本銀行「全国企業短期経済観測調査」

東京都心のオフィスマーケット状況
東京都心5区の賃貸オフィスビル（基準階
100坪以上。以下同じ。）の平均空室率（以下、
単に空室率という。）は、2012年前半のオフィ
ス大量供給が峠を越え、年後半から改善、平
均募集賃料（以下、単に募集賃料という。）も
底打ちの兆しがみられます［図表1-1］。
2013～2015年の大型ビルの平均供給量は

2012年の約2/3にとどまる見込みで、オフィ
ス需要が現状から大きく減少しなければ、空
室率の低下が進み、募集賃料は上昇に転じる
と考えられます。さらに経済政策の効果が続
けば、企業業績の改善が進み、オフィスマー
ケットの回復スピードが速まる可能性も考え
られます［図表1-2］。
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資料：図表1-3、1-4、1-5、1-7、1-9、1-11は三鬼商事株式会社「地域別オフィスデータ」、財務省「法人企業統計調査結果」
        図表1-6、1-8、1-10は財務省「法人企業統計調査結果」

企業売上高と賃料変動の関係
企業は業容拡大に伴いオフィススペースの
拡張を行うため、企業業績と賃貸オフィスの
稼働率にはある程度関係があると考えられま
す。企業売上高（財務省「法人企業統計調査」
の全規模・全産業（除く金融業、保険業）※1を
対象）の対前年変動率と東京都心5区の賃貸オ
フィス稼働率の対前年変動率を比較すると、
90年代前半のバブル崩壊後数年は企業売上高
の変動に対し稼働率が大きく変動する時期があ
りますが、その後は一定の関係（稼働率の変動
率は企業売上高の変動率のおおむね1/3の幅
で推移※2）を保って推移しています［図表1-3］。
稼働率が変動すると需給バランスの変化を

伴って賃料も遅れて変動するため、企業売上
高と募集賃料にも結果的に一定の関係（募集賃
料の変動率は企業売上高の変動率の2倍を超え
ない範囲で推移※3）がみられます［図表1-4］。
オフィス選定は顧客先への近接性、執務環
境（業務効率性向上や人材確保）、ステイタス
等から立地やグレードが決定されること、業
績の先行きを見据えることなど様々な要因が
絡み合い、単純に売上高から賃料が決定され
るわけではありませんが、過去データをマク

ロ的にみれば、結果的に募集賃料は企業売上
高の変動幅の2倍を超えない範囲で変動した
ことになります。
財務省「法人企業景気予測調査（2013年2月
15日調査）」の企業売上高は2013年度＋1.6％
の見通しであり、過去の企業売上高と募集賃
料の関係をそのままあてはめると、2012年末
起点での単年度の募集賃料の上昇は3.2％（1.6
％×2）を超えない範囲と推計されます※4。向
こう3年間売上高が同水準（＋1.6％）で上昇す
ると仮定した場合の3年累計の募集賃料の上
昇は、同じく約10％を超えない範囲と推計さ
れます。
※１：法人企業統計調査では金融業、保険業の売上高は

公表されていないため、本稿では金融業、保険
業を除く全産業の売上高で分析を行った。

※２：対象期間1991～2011年の相関係数は0.65、対象期
間1995～2011年の相関係数は0.74。

※３：対象期間1991～2011年の相関係数は0.45、対象期
間1995～2011年の相関係数は0.61（いずれも募集賃
料の変動率を1年遅行させたもの。したがって募集
賃料データは1992～2012年、1996～2012年となる）。

※４：2012年末の募集賃料は三鬼商事の公表値。売上高
と賃料の変動にはタイムラグがあるため、2013年
中に賃料が上昇するとは限らない。
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［図表1-3］企業売上高の対前年変動率と都心5区のオフィス稼働率の対前年変動率の推移

※売上高は法人企業統計調査の全産業（除く金融業、保険業）・全規模対象（2011年度まで）。平均稼働率は基準階100坪以上のオフィスビル（2012年末まで）
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［図表1-4］企業売上高の対前年変動率と都心5区のオフィス募集賃料の対前年変動率の推移

※売上高は法人企業統計調査の全産業（除く金融業、保険業）・全規模対象（2011年度まで）。平均稼働率は基準階100坪以上のオフィスビル（2012年末まで）
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企業の労働生産性とオフィス賃料
次に企業の労働生産性（従業員一人当たり
付加価値額。以下、単に生産性という。）とオ
フィス賃料の関係について考察します。
住宅や商業施設ではテナントの所得や粗利
益等に採算性や経験則から得られる賃料負担
率を乗じて支払可能賃料の目安を算出するこ
とができます。同様にオフィス賃料が企業の
生産性［図表1-6］と関係があるという仮説を
立て考察を行いました。両者の関係をマクロ
的に捉えることに主眼を置き、都心5区のオ
フィス募集賃料を生産性で割った指標（付加
価値ベースの対生産性賃料水準。以下、単に
対生産性賃料水準という。1995年＝100。）※5

を試算すると、1995年以降、一定のレンジ（79
～108、平均89）で推移しています［図表1-7の
太線］。図表1-5に示すとおり、時期によって
生産性と募集賃料の動向は異なりますが、結
果的に募集賃料は生産性に対し一定のレンジ
で推移していることになります。ここ3年間
は対生産性賃料水準が低下し、2011年は過去
最低水準となっています※6。
オフィスワーカー中心の業種では生産性と
オフィス賃料の関係が強く、逆に製造業のよ
うに生産設備の効率や稼働率が業績に寄与す
る業種では生産性とオフィス賃料の関係は強
くないと考えられるため、製造業と非製造業
の別に同様の考察を行うと、対生産性賃料水
準は異なりますが、いずれも一定のレンジ（製
造業：66～100（平均80）、非製造業：81～111
（同92））で推移し変化の傾向は類似していま
す［図表1-9、1-11］。2011年の対生産性賃料水
準は非製造業が81と過去最低、製造業は71と
過去最低（2004年度66）に対しやや高止まりし
ている状況です。
企業の生産性からみたオフィス賃料の上昇
率を考えるにあたって、財務省「法人企業景
気予測調査」の経常利益の予測値※7を前提に
付加価値額ベースの対生産性賃料水準が過去
平均となる賃料上昇率を逆算しました。法人
企業景気予測調査（2013年2月15日調査）の経

常利益は2012年度が＋0.9％見込み、2013年
度が＋7.6％の見通しとなっており、この予
測値を前提に2013年の募集賃料の上昇率を逆
算すると17％と推計※8されます。
製造業、非製造業の別に同様の試算を行う
と、製造業（法人企業景気予測調査の経常利
益：2012年度＋0.9％見込み、2013年度＋17.0
％見通し）は19％、非製造業（同2012年度＋0.8
％見込み、2013年度＋3.9％見通し）は17％と
推計されます。

（以上、都市未来総合研究所　湯目 健一郎）

［図表1-5］生産性、賃募集料、付加価値額ベースの対生産性賃料水準の時期別動向

※５：賃料単価と比較するため付加価値額ではなく労働
生産性（従業員一人当たり付加価値額）とした。付
加価値額は法人企業統計では、営業純益（営業利
益－支払利息等）＋役員給与＋役員賞与＋従業員
給与＋従業員賞与＋福利厚生費＋支払利息等＋
動産・不動産賃借料＋租税公課と定義されてい
る。法人企業統計調査では金融業、保険業の労
働生産性は公表されていないため、本稿では金
融業、保険業を除く全産業の労働生産性で分析
を行った。法人企業統計調査は年度データ、募
集賃料は各年末データ。

※６：付加価値額ベースの対生産性賃料水準以外にも、
営業利益ベースの対生産性賃料水準（都心5区の
オフィス募集賃料/従業員一人当たり営業利益）、
経常利益ベースの対生産性賃料水準（都心5区オ
フィス募集賃料/従業員一人当たり経常利益）で
同様の試算を行ったが、付加価値額ベースの対
生産性賃料水準のような一定の変動レンジは得
られなかった（図表1-7）。ただし、3指標とも変化
の傾向は類似し、いずれも2011年時点の対生産
性賃料水準は低い水準となっている。

※７：法人企業景気予測調査は2010年度から金融業、保
険業を含む経常利益を公表しているが、法人企
業統計調査と合わせ、金融業、保険業を含まな
い数値を採用。

※８：図表1-6では2007年度以降、従業員一人当たり
経常利益と従業員一人当たり付加価値額はおお
むねパラレルで推移（変動幅がおおむね同じ）し
ており同様の関係が続くと仮定。また従業員数
は増減なしと仮定。従業員一人当たり経常利益
は2011年度110万円/人であり本文記載の2012、
2013年度の経常利益計画値から2013年度は119万
円/人と2011年度から9万円/人増加する。よって、
2013年度の従業員一人当たり付加価値額は2011
年度668万円/人+9万円/人＝677万円/人。この数
値を基に2013年の対生産性賃料水準が過去平均
89（1995年＝100）となる2013年末の賃料を求める
と19,359円/坪となり、2012年末の募集賃料16,572
円/坪比で+17％となる。

生産性 募集賃料 対生産性賃料水準
1995年～2005年 生産性、募集賃料とも減少基調で対生産性賃料水準は横ばいで推移。 ↓ ↓ →
2006、2007年 生産性は上昇に転じたが募集賃料が大幅上昇し、対生産性賃料水準は上昇。 ↑ ↑↑ ↑
2008年 生産性が急落したが募集賃料は横ばいにとどまり、対生産性賃料水準は上昇。 ↓↓ → ↑
2009年 生産性は低迷する中、募集賃料が急落し、対生産性賃料水準が低下。 → ↓↓ ↓
2010、2011年 生産性が回復する中、募集賃料は下落が続き、対生産性賃料水準は低下。 ↑ ↓ ↓
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［図表1-6］従業員一人当たり付加価値額、同営業利益、同経常利益の推移（全業種・全規模）
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［図表1-9］対生産性賃料水準（1995年=100）と都心5区のオフィス募集賃料の対前年変動率（製造業・全規模）
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［図表1-7］対生産性賃料水準（1995年=100）と都心5区のオフィス募集賃料の対前年変動率（全業種・全規模）
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［図表1-10］従業員一人当たり付加価値額、同営業利益、同経常利益の推移（非製造業・全規模）
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［図表1-8］従業員一人当たり付加価値額、同営業利益、同経常利益の推移（製造業・全規模）
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［図表1-11］対生産性賃料水準（1995年=100）と都心5区のオフィス募集賃料の対前年変動率（非製造業・全規模）
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2012年度オフィスビル売買額の52％はJ-REIT等による取得
株式会社都市未来総合研究所の「不動産売買実態調査※1」によると、上場企業やJ-REIT等が2012年

度に公表したオフィスビルの売買取引額は前年度に比べ51％増加して8,724億円となり、その52％
をJ-REIT等による取得が占めました。

製造業によるオフィスビル売却額は1,761憶円
2012年度の国内オフィスビル売買取引件数
は136件、取引額は8,724億円と前年度（120件、
5,766億円）に比べ、件数は13％、金額は51％
増加しました［図表2-1］。
J-REIT等の取得額は2009年度を底に増加
が続き、2012年度は4,532億円でオフィスビ
ル売買総額の52％を占めています［図表2-2］。
J-REIT等が取得したオフィスビルの売主は、
SPCが最も多く1,787億円、次いで建設・不
動産が1,643億円、製造業が717億円と、この
3業種で9割超を占めています。SPCはブリッ
ジファンドとして、建設・不動産はスポンサ
ー企業として、J-REITに物件を供給してい
る事例が多くみられます。
2012年度のその他事業法人等※2によるオフ
ィスビル売却額は約2,600億円に増加し、そ
の約3分の2は製造業（1,761億円）が占めまし
た［図表2-3］。大手電機機器メーカーが東京
都心区等の大規模オフィスビルを売却する事
例が相次いだことなどが大きな要因となって
います。その他、事業法人がオフィスビルを
売却した事例としては、J-REITのスポンサ
ー企業である生命保険会社（金融・保険業）が
当該投資法人に保有賃貸ビルの共有持分を売
却した事例や、電力会社（サービス業）が自社
のシステム部門や関連会社が入居しているビ
ル（保有は子会社）を大手不動産会社に売却し
た事例などがみられました。

一方、その他事業法人等の2012年度の取得
額は1,057億円となり、前年度比12％増加し
ました。オフィスビル取得の主な事例として
は、大手電機機器メーカーが財務改善等のた
めにセール＆リースバックで売却するオフィ
スビルの準共有持分90％を大手リース会社
（金融･保険業）が取得する事例や、鉄道会社
や倉庫会社（いずれも運輸･通信業）が東京都
心立地の賃貸オフィスビルを投資目的で取得
した事例などがあげられます。
上記の事例にもあるように、オフィスビル
を共同で取得する取引がみられました。上場
企業等がオフィスビルの区分所有権や共有持
分等（信託受益権の準共有持分も含む）を取得
した件数は、2012年度は30件と、取引が活発
であった2005年度を上回りました。オフィス
ビル取引件数全体に占める割合も2012年度は
22％となり、2005年度以降最も大きくなりま
した［図表2-4］。上記の例の他に、大手電機
機器メーカーが品川区のビルを売却した事例
では、投資法人が準共有持分の60％と国内機
関投資家が同40％を取得しました。また、投
資法人が当該投資法人のスポンサー企業が組
成するSPCとともに、オフィスビルの準共有
持分を取得した事例など、大型のオフィスビ
ルの区分所有権や共有持分等を共同で取得す
る事例が多くみられました。

（以上、都市未来総合研究所　佐藤 泰弘）
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［図表2-1］オフィスビル取引件数･取引額の推移

資料：都市未来総合研究所「不動産売買実態調査」（以下［図表2-4］まで同じ）
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［図表2-2］業種セクター別オフィスビル取得額・売却額の推移
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［図表2-3］事業法人の業種別オフィスビル取得額・売却額の推移
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［図表2-4］オフィスビルの区分所有・共有持分等取得件数

J-REIT等 投資法人、その他の投資目的法人
SPC SPC
建設･不動産 建設、不動産

その他
事業法人等

製造業

繊維製品、パルプ・紙、化学、鉄鋼、非鉄金属
機械、電気機器、輸送用機器、精密機器
食料品、石油・石炭、ゴム製品、ガラス・土石製品、
金属製品、その他製品

商業 小売業、卸売業
サービス 電気・ガス、サービス
運輸･通信 陸運、海運、空運、倉庫・運輸、通信
金融･保険 銀行、保険、証券・商品先物、その他金融
その他 水産・農林、鉱業、医薬品、その他法人、個人
公共等 公共、公共等

（注）図表2-2、2-3とも不明は除く
※2：業種分類、業種セクターは以下のとおり

※１：不動産売買実態調査は、「上場有価証券の発行者の会社情報の適時開示等に関する規則（適時開示規則）」に基づき東京証券取引所
に開示されている固定資産の譲渡または取得などに関する情報や、新聞などに公表された情報から、上場企業等が譲渡・取得し
た土地・建物の売主や買主、所在地、面積、売却額、譲渡損益、売却理由などについてデータの集計・分析を行っています。
なお、本調査では、情報開示後の追加・変更等に基づいて既存データの更新を適宜行っており、過日または後日の公表値と相違
する場合があります。また、本集計では、海外所在の物件は除いています。
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「日本の世帯数の将来推計」について、今年１月に公表された全国推計（国立社会保障・人口
問題研究所による推計。以下、2013年推計といいます。）を概観します。
2013年推計の「総世帯数」は、前回の推計（2008年推計）と比較すると、世帯数増加のピークが
2015年（5,060万世帯）から2019年（5,307万世帯）へ変更されています［図表1］。2019年まで続く世
帯数の増加は少人数世帯の増加によるもので、「平均世帯人員」については2010年の2.42人から
減少が続くと推計されています。
次に、「家族類型別世帯数推計」をみると、世帯主が「単独」と「ひとり親と子」の世帯は2030年
まで増加、「夫婦のみ」の世帯は2020年まで増加しますが、かつての家族モデルであった「夫婦
と子」の世帯等は減少が継続すると推計されています［図表2］。また、「年齢構成別世帯数推計」
をみると、特に「80歳～」世帯が大きく増加することにより、高齢世帯割合が増加すると推計さ
れています［図表3］。
同世帯推計の「都道府別推計」の公表は来年末頃となり、今回の推計では地域別特性をみるこ
とはできません。ただし、今年３月に公表された同研究所の地域別将来推計人口では今後も全
国人口に占める東京都と周辺県の総人口の割合が増大することが示されており、世帯推計にお
いても同様の傾向となることが予想されます。

（以上、都市未来総合研究所　丸山 直樹）

世帯数の将来推計について

［図表2］家族類型別世帯数推計（2013年推計）
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［図表3］年齢構成別世帯数推計（2013年推計）
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［図表1］総世帯数と平均世帯人員の推計（2013年推計）
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資料：国立社会保障・人口問題研究所データより都市未来総合研究所作成


