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要 約

本論文では,札 幌オフィス賃貸市場を事例に,ヘ ドニ ック ・モデルを利用 し

た品質調整済新規募集オフィス賃料指数の計測を行った。まず始めに基本的な

ヘ ドニ ック ・モデルによる品質調整を行った。その結果,サ ンプルの単純平均

では1991-94年 度にかけてかな り急激な上昇,下 落が見 られたが,品 質調整を

行 うと賃料の変動はかなり緩やかなものであったことが分った。この結論 は,

バブル期にはオフィス賃料の急速かつ大 きな変動が見 られたとする常識的な見

解に,品 質調整の視点か ら再検討を提示するものである。また1997年 以降を見

ると単純平均指数 と品質調整済指数 とでは,指 数の方向性が逆になる年が見 ら

れ,単 純な平均値ではオフィス賃料の動 きを誤って把握 しかねない という結論

を得た。更に本論文ではバブル期前後の市場の構造変化を考慮に入れたオフィ

ス賃料指数を計測 し,指 数の改善を図った。その結果,構 造変化 を考慮 しない

で計測すると1991-93年 度にかけて若干アンダーエスティメイ トしてしまうこ

と,逆 に1994-96年 度ではオーバーエスティメイ トしてしまうことが分った。

*本 論文の執筆,掲 載にあたって小樽商科大学 「商学討究編集委員会」の匿名複数の

レフェリーから大変有益なコメントを頂き,本 論文の改善を図ることができた。記

して深謝する次第である。また 「不動産ファイナンス研究会」のメンバーとの議論

から多くの示唆を得た。特に慶慮義塾大学の駒井教授,明 海大学の川ロ教授のコメ
ントに感謝したい。なお本論文は両著者の個人的立場で執筆したものであり,所 属
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いずれにしろオフィス賃料の実態を正確に把握するためには適切な品質調整が

必要である。

1.研 究の背景 と目的

デフレーションの問題が深刻化 してお り,政 府 も2002年11月 に 『総合デフレ

対策』を取 りまとめるなど,重 要な政策課題 となっている。デフレーションと

は物価の継続的下落 と定義されるが,こ うした現象はオフィス賃料 とて例外で

はない。我が国のオフィス賃料の動 きを見ると,1980年 代後半か ら顕著に上昇

し始め,1990年 代初頭にかけて急激に上昇した後,一 転 して急速に下落 した。

1990年 代後半以降は比較的落ち着いた動 きを見せているが,2003年 度に入 り需

要の低迷か ら弱含みに転 じている。オフィス賃料の下落はそれ自体,不 動産投

資収益の低下 を招 く重要な問題だが,加 えてオフィス賃料の低下がオフィスビ

ルの資産価格,商 業地の地価の下落に至る資産デフレに直結することの影響が

大 きい。資産価格の下落が続 く限 り,我 が国経済の宿痛 となっている不良債権

問題の解決には至 りえないとい うことを考えると,課 題の重要性は高い。

ところでデフレーションは物価の問題であるか ら,現 状認識 政策形成,お

よび政策のパフォーマ ンス評価のためには正確な物価の計測が要請されるが,

実際には計測上の問題点 も多 く指摘 されている1)。本論文では新規募集オフィ

ス賃料指数について分析を行うが,そ の計測についても以下のような問題点が

指摘されている2)。

1)物 価 指 数の測 定誤 差 の原 因お よびそ の弊害 につ い て は白塚(1998)が 詳 しい。

2)オ フ ィス賃料 の動向 を示す指 数 と して公的機 関で公表 して いる もの は,日 本銀 行の

『企業 向けサ ー ビス価格 指鶏 を構成 す る 「事 務所賃貸 料指 数」 が ある。現在,東

京圏,大 阪 圏,名 古屋 圏の オフ ィス賃 料指数 を公表 してい るが いず れ も既存 オ フィ

ス ビルの継続賃 料が対 象で ある。 ちなみ に計測 方法 はラスパ イ レス型指 数 を利 用 し

て いる。 また新 規募集 賃料 につい ては東京都心 部 について公 表 され ていた が,1998

年 を最 後 に公表 され な くなった。一方,民 間企業 が提供 す るオフ ィス賃料 指数 とし

て は(株)生 駒デー タサー ビス システム,(株)オ フ ィス ビル総合研 究所,三 鬼 商事

(株)な どの オフ ィス仲介 会社 が公表 してい る ものが ある。お のおの独 自の方 法で
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(1)新 規募集賃料(.4skingRent)に 基づ く賃料指数についてはい くつか公

表されているが,成 約賃料(.4PProvedRent)に 基づ く賃料指数について

は公開されていない。一般に募集賃料 と成約賃料の問には乖離が存在する

と言われている。

(2)公 開されている賃料の計測方法は,基 本的にはテナン ト募集中のオフィ

スの募集賃料を単純平均 したものであり,品 質調整 されていない。例えば

比較的都心部で大型オフィスビルの供給が多かった期 と,郊 外に小型のオ

フィスビルの供給が多かった期 を比較する場合,な んらかの品質調整が必

要だが,現 状 はなされていない。

(3)賃 料指数を作成 している機関または企業が把握 している取引は市場全体

の取引の全てではない。実際はかなり多 くのケースでテナ ントとオフィス

ビルオーナーが直接取引を行っているため市場実態 を把握 しに くい。

これらの問題点のうち,(1)と(3)については我が国オフィス賃貸市場の構造的,

慣行的問題であ り簡単に解決できるものではな く課題 として残っている。 しか

し(2)の問題は純粋 に品質調整方法の問題であるか ら解決可能である。よって本

論文では,北 海道札幌市CBD(CentralBusinessDistrict)の オフィス賃貸市

場を対象にオフィス賃料指数計測上の品質調整方法について検討を行 う。

さて不動産,特 に住宅の品質調整済価格指数の計測には,ヘ ドニック ・モデ

ル法 とリピー ト・セールス法が多 く用い られている。ヘ ドニ ック ・モデル法に

は分析対象期 間におけるヘ ドニ ック関数のパ ラメーターが不変であるとする

「制約型」 と,可 変であるとする 「非制約型」がある。「非制約型」の方がモ

デルとしては好 ましいが,各 年で十分なサ ンプル数が要求される。一方,リ ピー

ト・セールス法は同 じ物件が異時点で販売 された際の価格 を用いて品質調整を

図るものだが,こ れも十分に多 くのサンプル数が必要である3)。本論文のよう

賃料指 数 を計測 してお り,サ ンプル数 の大小,対 象エ リアの多寡 など差異 はあ るが,

基本 的 には基 準時点 にお いて営業 に供 されてい たオ フィス ビルの募集賃 料の単純 平

均値 と比 較時点 のそれ との比較 であ り,本 論文 の ような品質調整 は行われて いない。

3)以 上の ヘ ドニ ック ・モ デ ル法 と リピー ト ・セ ール ス法 の比較 は,中 村(1998)の

指摘 を参考 と した。
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にオフィス賃料を分析対象 とする場合,テ ナ ントである企業はそう頻繁にはオ

フィスを移転 しないか ら,住 宅のように多 くのリピー ト・セールス(リ ーシン

グ)の データを把握することは難 しい。 また東京や大阪などの巨大都市のオフ

ィス賃貸市場であるならば各年で十分な取引データを確保することができるか

もしれないが,札 幌ほどの地方中核都市でも各年で十分なサ ンプル数を得るこ

とは困難である。よって本論文における一つ 目の目的は,「制約型」のヘ ドニ ッ

ク ・モデルを利用 して品質調整済オフィス賃料指数を計測することであ り,サ

ンプルの賃料 を単純平均 した指数との比較 を行う。

本論文における二つ 目の目的は,構 造変化 を組み入れた品質調整済オフィス

賃料指数を計測することである。本論文の分析対象期間は1985-2000年 度であ

り,所 謂 「バブル期」が含 まれている。この大変動期にオフィス賃貸市場の構

造が変化したのではないかという仮説を立てることに異論はないであろう。そ

こでヘ ドニ ック ・モデルに構造変化 を取 り入れる方法が問題 となるが,一 般的

には構造変化が見 られた期間でデータセ ットを分割 して,そ れぞれのデータセ

ットごとに計測 し直す ことが多い4)。 しかしデータセッ トを分割 して計測 した

場合,サ ンプル数が減少 して しまうこと,ま たヘ ドニック関数の説明力や残差

分布が異なってしまい賃料の変化を捉 えるためには適切ではないこと,な どの

問題点が指摘 されている5)。 よって本論文では西村 ・清水(2002b)で 提案 さ

れている 「バブル期」の影響 を捉えるダミー変数を組み入れたモデルを採用 し,

品質調整済オフィス賃料指数に構造変化を取 り入れることとする。

さて以下では,本 論で利用するヘ ドニ ック ・モデルについて説明を行った上

で,品 質調整済オフィス賃料指数を推計する。次 にヘ ドニック ・モデルへの構

造変化の組み入れ方法を提示 し,改 めて指数を推定することとする。

4)肥 田 野 ・山 村 ・土 井(1999),SmithandTesarek(1991)な ど を参 照 。

5)西 村 ・清 水(2002b)を 参 照 。
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2.ヘ ドニ ック ・モデル と関数形の選択

2-1.ヘ ドニック ・モデル

本論文ではオフィス賃料の品質調整を図る手段 として「ヘ ドニック ・モデル」

を利用する。ヘ ドニ ック ・モデルとはある財の持つ属性ベ ク トルのbundleに

よってその財の価格を説明するもので,そ の関数形を特定することによってそ

の財の市場価格関数が把握できるとするものである。

合成財であるオフィスの賃料は後述するような様々な属性ベク トルのbundle

で表現することができる。T期 における第iオ フィスの属性ベク トルのbntndle

をXiTと すると各々のオフィス賃料RentiTはXiTの 関数で表される。

RentiT=R(XiT)

以 上 の よ うな オ フ ィ ス 賃 料 と属 性 ベ ク トル のbundleと の 関 係 は,分 析 対 象 期

間 の 時 間 ダ ミー をTD戸(TDil,…,TDi・T),誤 差 項 を εとす る と,ヘ ドニ ック ・

オ フ ィス 賃 料 関 数 と して,

1～entT=c+αTx2「+βTTD+ε

と表す ことができる。

2-2.オ フィス賃料を説明する属性

先行研究6)のサーベイか らオフィス賃料を説明する属性概念 として,ア クセ

スビリティー,オ フィスの集積性,オ フィス ビルの物理的機能および賃貸借契

約の信頼性が考えられた。そ してこの概念に該当すると思われる属性か ら実際

に利用可能なデータを調べた結果,本 論文 としては(図 表1)に 挙げた九つの

6)我 が 国 の オ フ ィ ス 賃 貸 市 場 を ヘ ドニ ッ ク ・モ デ ル で 分 析 し た も の と し て は,

Arima(1993),中 村(1994),永 井(1994),Nagaietal.(2000),永 井 ・清 水

(2002)な どが 挙 げ られ る 。
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属性を選択 した7)。

アクセスビリティー指標 として,「当該 ビルから最寄 り駅 までの距離」と 「最

寄 り駅から大通 り駅 までの時間距離」お よび 「南北線ダミー」,「東西線 ダミー」

を選んだ。「当該 ビルか ら最寄 り駅 までの距離」はオフィス ビルから最 も距離

的に近いJR北 海道,札 幌市営地下鉄 または札幌路面電車の駅までの距離であ

る。駅から遠 くなるほど賃料は安 くなる傾向があるだろうから想定符号条件 は

マイナスである。「最寄 り駅か ら大通 り駅 までの時聞距離」は上述の最寄 り駅

か ら札幌市営地下鉄大通 り駅に到達するのに要す る時間である。札幌CBDの

交通の中心 としては,JR札 幌駅か ら大通 りを抜 ける駅前通 りと大通 り公園の

ある大通 りとの交差点であ り,ま た札幌市営地下鉄3線(南 北線 ・東西線 ・東

豊線)が 唯一交差する 「大通 り駅」が最適 と考え,そ こへの最寄 り駅か らの到

達時間を採用 した。中心地か ら離れるほど賃料は低下すると考え,想 定符号条

件はマイナスである。更に最寄 り駅が上記3線 のどの線の駅であるかを示す「南

北線ダミー」,「東西線、ダミー」 を加えた。3線 を比較するとCBDを 東西およ

び南北に分ける道路軸(駅 前通 りおよび大通 り)に 沿って走る南北線,東 西線

(図表1)オ フィス賃料を説明する属性

属 性 概 念
採 用 属 性

略記号 単 位 想定符号条件

ア クセス ビリテイー 最寄 り駅 までの距離

最寄 り駅から大通 り駅までの時間距離

南北線 ダミー

東西線ダミー

D弼 丁

.47℃

S/VD

E確D

m

分

一

一

(一)

(一)

(+)

(+)

オフ ィス集積性 指定容積率 1～μ〇五 100% (+)

物理的性能 築年数

延床面積

1階 ダミー

.4GE

F乙0εP

FID

年

㎡

一

(一)

(+)

(+)

賃貸借契約の信頼性 大手 ダ ミー 謝 ノ01～D 『 (+)

7)た だ し関数 の推計 にあ たっ ては ク ロス 項 を入 れ た ため,そ の分,説 明 変数 は増 え

て い る。
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に比べ,一 番新 しく敷設された東豊線は若干外れた地域 を走ってお りその利用

価値は他の2線 に比べて低い。 よってその差をモデルに織 り込むこととした。

最 も利用価値の低 い東豊線をベースラインとしたので両ダミー変数の想定符号

条件はプラスである。

オフィスの集積性を示す指標 としては 「オフィス ビルの立地点における指定

容積率」 を選択 した8)。「指定容積率」 とは都市計画におけるゾーニ ングの手

段 のひとつで,指 定された土地の面積 に対 して何倍の面積の建物を建てること

ができるのかを示 している。つまり 「指定容積率」が高い地域にはより高層の

建物が建っている可能性が高 く,オ フィスやそこに働 く人々がより高密度に集

積 していることにな り,そ の意味で 「集積性」 を示す代理属性 とな りうる。集

積性が高まると賃料 は上昇するであろうか ら想定符号条件 はプラスである。

オフィスビルの物理的構造 ・性能 としては 「築年数」,「延床面積」,「1階 ダ

ミー」を選んだ。IT対 応,空 調設備,セ キュリティーなどオフィスビルの機

能の進化 は近年著 しいから,「築年数」はオフィス ビルの性能を示す指標 とし

て有用であろう。古 くなるほど賃料は安 くなるであろうから,想 定符合条件は

マイナスである。一方,大 規模 ビルはオフィス設計の融通性が高 く,電 気,空

調設備など性能面 も良 く,高 い機能性 を持つ場合が多いから 「延床面積」 も性

能を示す属性 として有効 と考えた。更に大規模 ビルのimplicitな 性能 としては

地域のランドマークとしてのブランド性が含まれる。より大型のオフィスビル

ほど高い賃料 を獲得できるであろうか ら,想 定符号条件はプラスである。また

オフィスビルの1階 はオフィスとしての利用の他,金 融機関やその他の店舗 と

しても高い収益性を得 る場所 となることが想定 されるため,サ ンプルのオフィ

スが当該オフィス ビルの地上1階 に位置 した場合 を1と する 「1階 ダミー」を

採用 した。想定符号条件 はプラスになる。

8)本 来ならば単位面積あたりの従業者密度の方が望ましいが,細 かい街区単位の統

計は公表されていない。そこで比較的狭い範囲で設定され,ま たCBDに おいて
はその実現度合いも高いことが想定される指定容積率を集積性の代理属性として

選択した。
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契約の信頼性 を示す変数 としては,「大手 ダミー」 を選択 した。オフィスの

賃貸借契約は長期 に亘ることが多いから契約相手の信頼性が問われることは当

然だが,特 に我が国の場合,多 額の敷金を賃貸人に預託することから賃貸人の

信頼性は重要視 されると考えた。そこで,大 手の不動産会社,金 融機関,生 命

保険会社等がオフィスビルを保有 し賃貸人 となっている場合を1と し,そ れ以

外を0と するダミー変数を採用 した。想定符号条件はプラスである。

2-3.分 析で使用するデータ

本分析では(社)札 幌 ビルヂ ング協会の個別オフィスビルのデータを利用す

る9)。同協会は毎年4月1日 現在で同協会に加盟する会員の所有するオフィス

ビルのデータを収集 している。

我々は個別ビルの新規募集賃料および敷金 ・保証金のデータを使い当該オフ

ィス ビルの 「新規募集実質賃料」 を求めた他10),「築年数」,「延床面積」およ

び 「1階 ダミー」のデータを得た。次 に同協会データのオフィスビルの住所 を

使い,「 最寄 り駅までの距離」11),「最寄 り駅か ら大通 り駅 までの時間距離」12),

「指定容積率」13),「南北線ダミー」,「東西線ダミー」のデータを作成 した。「大

手 ダミー」については対象会社のWeb-Site等 か ら保有するオフィスビルを特

定した。(図 表2)に データの記述統計量 を示す。

9)同 協 会 に は貴 重 なデ ー タの利用 を ご許 可い た だい た。 こ こに記 して深 謝す る もの

で ある。

10)(社)札 幌 ビルヂ ン グ協 会 の賃料 デ ー タは募集 賃料 で あ り成 約 賃料 で はな い。デー

タの制 約 上 致 し方 ない が,本 来 的 に は成 約賃 料 を利用 す る方 が望 ま しい。 なお

実質 賃料(円/㎡)=賃 料(円/㎡)+敷 金 ・保証 金(円/㎡)x金 利(%)÷12(月)

で求 め た。

11)(株)ゼ ン リンの 『住 宅 地図』 を利用 した。

12)最 寄 り駅 か ら大通 り駅 まで の時 間距離 は(株)ヴ ァル研 究所 の 『駅す ぱあ と』 を

利用 した。

13)(株)北 海道 地 図の 『札 幌市都 市 計画 図』 を利 用 した。
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(図表2)記 述統計量

(L段:'v一 均 値,ド 段(
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)内:標 準誤差)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

標本数 40 41 45 39 72 30 37 36

実 質 賃 料(円/㎡ ・月)2,594.92,676.32,664.32,630.32,790.72,960.43,1与4.33,897.7

RENT(113.3)(88.5)(103.6)(112.1)(73.7)(132.8)(142.5)(249.2)

最寄 り駅までの距離
(m)

DIST

166.6

(23.1)

119.6

(18.9)

151.2

(19.8)

172.5

(24.2)

149.5

(16.6)

160.0

(19.3)

172.2

(21.0)

135.8

(17.4)

大通 り駅までの時間

距離(分)

ATC

1.4001。3901.6891.4361。4311.6670.9731.556

(0,240)(0.223)(0.300)(0.232)(0.242)(0.289)(0.167)(0.346)

容積率(100%)

RYOL

7,1257.3907.1117.0777.1537.1007.1897.278

(0,212)(0,188)(0.214)(0,228)(0.160)(0.281)(0.177)(0.234)

築年数(年)

AGE

15,416.017.719.518.517.218.117.9

(1.185).(1.157)(1.224)(1.235)(1.007)(1.566)(1.336)(1.326)

延床面 積(2m)

IilLOSP

10t151.811,116.71工,078.610,151.610,046.110,559。510,744.111,889.8

(1,408,8)(1,403.6)(1,317.8)(1,362.0)(1,000.7)(1,360.4)(1,454.2)(1,413.4)

1993 1994 工995 1996 1997 1998 1999 2000

標本数
'
41 70 42 31 25 22 21 15

実 質 賃 料(円/誼 ・月)3,764,13,168.13,240.33,337.93,161.83,358.73,461.83,509.8

REAIT(207.6)(102.8)(154.4)(132.2)(176.9)(216.4)(233.3)(252.1)

最寄 り駅までの距離
(m)

∠)IST

176.8

(23.6)

163.5

(16.7)

203.8

(24.7)

3
◆

341

442

1702

)113(

170.9

(36.5)

129.5

(21.3)

91.5

(19.3)

大通 り駅までの時間
距離(分)

A7℃

1.4881.8002.0001.7421.5601.7271.6191.067

(0.348)(O.276)(0.420)(0.415)(0.462)(0.665)(0.579)(0.248)

容積率(100%)

RVOL

7.1467.0006.5006.7426.6406.9097.1437.800

(0.214)(0.192)(0.305)(O.334)(0.369)(0.328)(0.367)(0.107)

築年数(年)

AGE

20.221.019.818.721.624.425.826.0

(1.459)(1.173)(1.544)(]、.987)(2.422)(2。381)(2.820)(3。579)

延床面積(㎡)

FILosP

11,101,48,744.49.865.912,375.410,767.212,153.511,811.913,344.9

(1,323.2)(832.5)(1,327.3)(1,588,6)(1,815.1)(2,029.5)(1,636.9)(2,106.2)

2-4.関 数 形 の 選 択

さて ヘ ドニ ック ・モ デ ル の 関 数 形 に つ い て は, 理論的にはなんらの制約 もな
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い こ とが 知 られ て お り14),我 々 は本 分 析 で 使 用 す る ヘ ドニ ッ ク ・オ フ ィス 賃

料 関 数 の 関 数 形 を 選 択 す る 必 要 が あ る。 そ こ で 以 下 に 定 義 す る 半 対 数 形

(Semi-Log-For〃z)と 両 対 数 形(Double-Log-Form)の 二 つ の 関 数 形 を想 定 し,

札 幌 オ フ ィス 賃 貸 市 場 に フ ィ ッ トす る 関 数 形 を 選 択 す る こ と とす る 。

<半 対 数 形>

ln(Rent)=c+α1D1∬+α2孟TC+cr3RVOL+cr4AGE

+cr5FLOSP+α6FIZ)+cr7MAJORZ)+α88M)+αgE曜)

+α10・47℃ ×SIVD+α11・47℃ ×El71Zl)+ΣiβiTZ)i+ε

〈両 対 数 形>

1〃(Rent)=c+crzln(DIST)+α2孟TC+cr31n(RVOL)+cr4AGE

+cr51n(FLOSP)+cr6FID+cr7MZIJOI～D+cr8SNZ)+αgEπD

+crloA1℃ ×㎜+cruA7℃ ×Eア 辺)+Σiβ ゴTL)i+ε (1)

(図表3)に 両モデルの推定結果が示 されている。両モデルとも 「最寄 り駅

から大通 り駅までの時間距離」 を除いて符合条件 を満たしている。'値 も一部

の時間ダミーを除いて有意である。決定係数も先行研究 と比較 して劣 らない値

となった。

両モデルを比較すると,係 数の値 に大 きな差異はなく,係 数の'値 も大 きく

は変 らない。決定係数,F値,AIC(Akaike'sInformationCriterion)を 見て

もその差 は小 さいが,若 干で はあるが両対数形 の方が優 ってい る。更 に

DavidsonandMacKinnonの ノ4TESTを 行 った結果,半 対数形 を帰無仮説 と

したテス トでは同関数形が1%水 準で棄却 されたが,両 対数形 を帰無仮説とす

14)Griliches(1961),Rosen(1974)を 参 照 。 た だ しそ の 前 提 条 件 と し て 市 場 が

pure-competitionで あ る こ とが 要 請 され る。札 幌 オ フ ィス 賃 貸 市場 を観 察 す る

と,多 数 の市場 参加 者 が存在 し,そ の参 入退 出 は 自由で あ る。 また ビルオ ーナ ー

か ら直 接 に また は仲 介 会社 の発 行す る雑 誌等 を通 じて賃料 そ の他 の取引 条件 の情

報 が容 易 に得 られ る こ とか らこの条 件 は満 た され る と判 断 した。
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(図表3)関 数形 の 選択

(上段:推 計係数,中段()内:'値,
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下段[]内1)値)

半対数形 両対数形 半対数形 両対数形

最寄 り駅 までの距離 一〇.0003-0.0320

(-4,1205)(-4.9429)

[0.0000][0.0000]

89年 度 ダ ミー 0.0518

(1.4688)

[0.1424]

0.0547

(1.5676)

[0.1175]

大通り駅 までの時間距離 0.1121

(4.9282)

[0.0000]

0.1063

(4.7256)

[0.0000]

90年 度 ダ ミー 0.1349

(3.1424)

[0.0018]

0.1393

(3.2766)

[0.0011]

指定容積率 0.0642

(6.2244)

[0.0000]

0.3078

(6.0023)

[0.0000]

91年 度 ダ ミー 0.1945

(4.7905)

[0.0000]

0,2044

(5.0815)

[0.0000]

築年数 一 〇.0063-0.0058

(-7.4393)(-6.9965)

[0.0000][0.0000]

92年 度 ダ ミー 0.3409

(8.3335)

[0.0000]

0.3445

(8.5081)

[0.0000]

延床面積 0,0000

(8.2016)

[0.0000]

0.0940

(8,5406)

[0.0000]

93年 度 ダ ミー 0.3416

(8.5780)

[O.OOOO]

0.3364

(8.5283)

[0.0000]

1階 ダ ミー Q.2735

(9.8515)

[0.0000]

0.2630

(9.6332)

[0.0000]

94年 度 ダ ミー 0.2289

(6,4318)

[0.0000]

0.2300

(6.5330)

[0.0000]

大 手 ダ ミー 0.1538

(8.2322)

[0.0000]

0.1557

(8.3084)

[0.0000]

95年 度 ダ ミー 0.2758

(6.9189)

[0.0000]

0.2780

(7.0262)

[0.0000]

南北線ダミー 1.1673

(4.6595)

[0。0000]

1、0939

(4.4050)

[0.0000]

96年 度 ダ ミー 0.2799

(6.5320)

[0.0000]

0.2831

(6.6591)

[0.0000]

東西線ダミー 1.3002

(5.1935)

[0.0000]

1。1673

(4.6850)

[0.0000]

97年 度 ダ ミー 0.3039

(6.5688)

[0.0000]

0.2985

(6.4854)

[0.0000]

大通り駅 までの時間距離

*南 北線ダミー

一〇
.0959-0.0887

(-4.0201)(-3.7607)

[0.0001][0.0002]

98年 度 ダ ミー 0.2887

(5.9856)

[0.0000]

0.2822

(5.9163)

[0.0000]

大通り駅 までの時間距離

*東 西線ダミー

一 〇.1439-0.1272

(-5。7715)(-5.0756)

[0。0000][0.0000]

99年 度 ダ ミー 0.3536

(7.2723)

[0.0000]

0.3513

(7.2799)

[O.OOOO]

86年 度 ダ ミー O.OOO7

(0.0168)

[0.9866]

0.0028

(0、0715)

[O.9431]

2000年 度 ダ ミー 0.2935

(5.3992)

[0.OOOO]

0.2886

(5.3609)

[0.0000]

87年 度 ダ ミー 0,0274

(0,7076)

[0.4795]

0.0281

(0.7345)

[0.4629]

定数項 6.18995.4626

(24.5417)(20.3575)

[0.0000][0.0000]

88年 度 ダ ミー 0.0442

(1.1046)

[0.2698]

0.0454

(1.1441)

[0.2530]

決定係数

自由度調整済決定係数

F値

対数尤度値

.41c

0.6482

0.6324

41.1026

203.8738

-0 .5828

0.6554

0.6400

42.4286

210.1551

-0 .6035
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るテス トでは同関数形は5%で 棄却 されなかった15)。 よって本論文では両対

数形を選択することとする。

3.ベ ースモデルによるオフィス賃料指数の計測

前節で採用 された両対数形モデルを 「ベースモデル」と呼ぶ こととし,こ れ

を基にオフィス賃料指数 を計測す る。(1)式における時間ダミーTDの 係数 β

の推計値 βは,1985年 度 を基準年度 とし,品 質を一定に保 った時の1年 間の

価格上昇率,つ まり品質調整済オフィス賃料指数を示すこととなる。

こうして得 られた 「ベースモデル指数」 と各年度におけるサ ンプルの 「単純

平均指数」を比較することとする。ちなみに 「単純平均指数」は,'年 度を基

準年度,T年 度 を比較年度,Nを サ ンプル数 とすると,単 純平均指数=(Σi

RentiT/NT)/(ΣiRentit/Nt)で 表される。

「ベースモデル指数」と 「単純平均指数」が(図 表4)に 示されている。ベー

スモデル指数を単純平均指数 と比べてみると1985-1991年 度までは,方 向お よ

び水準共に大 きな差異はない。 しかし1992-93年 度についてはベースモデル指

数の方がかな り低い値 となった。一般的にはバブル生成およびその崩壊 により

オフィス賃料の急激な上昇 と下落が起 きたとされているが,品 質調整が適切に

行われていれば,実 はその変動 はかな り緩やかなものであったとい う推定結果

を得た。一方1995年 度以降は水準的には大きな差異は見 られないのだが,動 き

の方向が逆になっている年が多い。1997年 度では単純平均指数は下落 している

15)半 対 数形 を帰 無仮 説 とす る ノーTESTは,ま ず 両 対 数形 の推 定 で得 られ た予測 値

Rを 以 下 の よ うに半対 数形 のモ デ ル に組 み込 み推 計 を行 う。

ln(Rent)=c+αx+βTD+γR+ε

そ して この と き γが有意 で あれ ば半対 数 形 は棄 却 され る こ ととな る。実 際 に推計

した γのt値 は3.8145と な り半対 数 形 は1%水 準 で棄 却 され た。 一方,両 対 数形

を帰無 仮 説 と した ノLTESTで は,半 対 数形 の推 定 で 得 られ た予 測値Rを 両対 数

形 に同様 に組 み込 ん で推計 を行 った。 そ の結 果 γのt値 は1.5782と な り5%水 準

で 棄却 されなか っ た。
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(図表4)単 純平均指数とベースモデル指数

(1985年を1と する指数)

王.4

1.3

1.2

1.1

::道

5

一
霧 § 蒙 襲 婁 § § § § § § § § 窪 § §
一 一 一 ▼一→ 冒一→ ▼一→r"H▼ 一 咽 ▼一→r咽 一 一 一 一F→CM

E≡亜 廼 垂塗薮 一幽一べ一スモデル指蓼引

がベースモデル指数はわずかだが上昇している。1998年 度ではその逆の動 きに

なっている。2000年 度 も方向性が異なっている。これ らから単純平均指数では

オフィス賃料の方向性を見誤 ることにな りかねないことが分かる。

4.構 造変化を考慮 した賃料指数

4--1.構 造変化時期の探索

次に本論文の二つ目の 目的である,構 造変化を考慮 したオフィス賃料指数の

計測を行 うが,ま ず分析対象期間内の構造変化時点を探索することか ら始める。

つまり 「バブル期」がいつ始 まっていつ終了 したのか探索す るわけだが,統 計

的には,構 造変化の回数が2回 で,変 化時点が未知という問題 になる。そこで

以下の手順で構造 変化の時点 を探索することとする。

例えばバブル期が1988年 度に始まって1993年 度に終ったとす ると,1988-1993
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年度を1と するバ ブル期ダミー一変数(BUBBLED)と1994-2000年 度 を1と す

るバブル後 ダミー変数(POSTD)を 生成 し,(2)式 の ように主要5変 数 との交

差項 として組み込むモデルを考 え,推 計を行 い,そ のAICを 得 る。今挙げた

例は一例にすぎないから,分 析対象期間内で 「バブル期」であったと思われる

期間を考え,「バ ブル前」,「バ ブル期」,「バブル後」の組み合わせを90通 り想

定 した16)。 この90通 りのバ ブル期ダミー変数,バ ブル後ダミー変数の組み合

わせを順次(2)式に組み込み,お のおののAICを 計算する。AICは モデルとし

ての適合度が最 も高い場合 にその値が最 も低 くなるか ら,全 ての計算 された

AICの 中で最 も低い値 を示 した時のダミー変数の組み合わせが,構 造変化の

時期 を最も正確 に捉えているものとして考えることができる。

ln(Rent)=c+crlln(DIST)+α2ATC+α31〃(RVOL)+cr4AGE

+α51〃(FLOSP)+cr6FID+cr7MAJO1～1)+α8㎜+αgE再 の

+crioA7℃ ×S1>D+α11 .ATC×EWD

+β1、BこIBBLED×ln(DIS7「)+β2、Bこ 刀BBLED×A7℃

+β3BlフBBLEZ)×1〃(、RV()L)+β4B乙 乙BBLED× ノ10E

+β5BUBBLED×ln(E乙OSP)+β6POSTZ)×ln(DIST)

+β71)OSコrz)×ATC+βsPOSTL)×ln(R「VOL)

+βg・POSTD×AGE+β ヱoPOSTZ)×1〃(,Fl乙OSI))

+1£iγiTDi+ε

(2)

その結果,1991-93年 度を 「バブル期」,そ れ以前 を 「バ ブル前」,そ れ以後

を 「バ ブル後」 とする場合が最 もAICの 値が低い,つ ま り構造変化時期の組

み合わせ として適合度が高いという結論 を得ることがで きた。

しか し以上のバブル期の選択 は,あ くまで も構造変化を表すダミー変数を組

み込んだ場合のモデル としての適合度をAICに よって観察 した ものであ り,

16)バ ブル期探索のためのAICの 比較表を本論末に載せたので参照してほしい。
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必ず しもその時点で構造変化が起 こっているとは限らない。そこで得 られた構

造変化時点でデータセッ トを 「バブル前」,「バブル期」,「バブル後」の三つに

分割し,各 々のヘ ドニック ・オフィス賃料関数を推定 した上で,係 数の安定性

の検定を行 うことで構造変化を確認する。

例 えば,「バ ブル前」 と 「バブル期」の関数について比較す ると,具 体的に

はバブル前をP,バ ブル期をBの 添 え字で表す と,バ ブル前の関数は(3)式,

バブル期の関数は(4)式となる。

ln(RentP)=cp+crPxp+εP (3)

ln(RentB)==cB+αBx8+εB (4)

そこで,帰 無仮説 をHo:cP=cB,αP=αB,と するF検 定17)を行い,AICに

よる構造変化時期 を検証す ることとした。比較 した説明変数は主要5変 数

(1)IST,A7℃,RVOL,AGE,FLOSP)で ある。

その結果,バ ブル前 とバ ブル期の比較 においてはF値=23.2608と な り1%

水準 で帰無仮説 を棄却 した。バ ブル期 とバ ブル後の比較 においてもF値=

2.1464と な り5%水 準で帰無仮説を棄却 した。以上の結果 を得て,AIC基 準

で捉 えた構造変化の時期は係数の安定性の検定によっても追認されたこととな

る。

よって本論文では1985-90年 度を 「バブル前」,1991-93年 度 を 「バブル期」,

1994-2000年 度を 「バブル後」 と特定 し,バ ブル期ダミー変数お よびバブル後

ダミー変数を生成 した上で,(2)式 に組み込み,「構造変化モデル」を推定する。

そしてこのモデルから得 られた指数を,「構造変化モデル指数」 と呼ぶ。

17)(3)式 の残 差平 方和 をRssP,(4)式 の 残差 平 方和 を1RssBと し,制 約 な しの残 差 平

方 和URSS==RssP+RssBと す る。 バ ブ ル前 とバ ブル期 の デー タを結 合 して 求

めた 制約 つ きの 残差 平 方和 をRRSSと す る。kを 説 明変 数 の数,nPを バ ブ ル前

の,ま たnBを バ ブル期 のサ ンプ ル数 とす る とF値 は以下 の式 で与 え られ,自 由

度(k+1,nP+nB-2k-2)のF分 布 に従 う。

F=[(RRSS-URSS)/(k+1)]/[URSS/(nP+nB-2k-2)]
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4-2.構 造変化 モデルの推定結果

構造変化モデルの推定結果が(図 表5)に 示されている。主要変数は符号条

件を満た してお り,'値 も有意である。決定係数もベースモデルを若干上回る

値で,先 行研究と比較 して も低 くない値 となった。ただしベースモデルと同様

に 「最寄 り駅から大通 り駅までの時間距離」は符合条件 を満たすことができな

かった。

バブル期ダミー変数およびバブル後ダミー変数 と主要変数 とのクロス項 を見

ると,t値 が有意 となった ものは少なかった。またい くつかのクロス項 はP値

がO.5以 上 となった。クロス項の統計的有意性の低 さが,ベ ースモデル と比べ

て決定係数があまり上が らないなどモデルとして大 きな改善を得 られなかった

ことに帰 していると思われる。

ただし,そ うしたクロス項の中でバブル期 ダミー変数と 「大通 り駅までの時

間距離」および 「指定容積率」のクロス項は有意 となった。中心部へのアクセ

スビリティーを示す 「大通 り駅までの時問距離」は,そ もそ も単独の変数とし

ても符号条件を満たさずにプラスとなり中心部か ら離れるほどオフィス賃料が

高 くなるという結果になっているが,バ ブル期 ダミー変数とのクロス項がプラ

スに有意であったことは,バ ブル期 にはその傾向がより強まったことを意味す

る。これはバブル期 に札幌CBDの 中心部では新 しいオフィスビル開発ができ

ず,ま た空室が出ることも少なかった中,そ の周辺部において新 しい大型オフ

ィスビルが供給 され,比 較的高いオフィス賃料で募集 されたことを反映 してい

るものと思われる。集積性の代理変数である 「指定容積率」とのクロス項は符

号条件通 りにブラスに有意であった。単独の変数としての 「指定容積率」 もプ

ラスに有意であったか ら,集 積性への評価がバブル期により高まったことを示

している。

さて構造変化モデルをベースモデルと比較すると,係 数の値および'値 には

大 きな差異は見 られない。モデル全体 としての適合度を示す決定係数,対 数尤

度値およびAICは 構造変化モデルの方が若干高かったが,F値 については逆

に低下 している。
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(図表5)構 造 変化 モ デル推 計結 果

(上段1推 計係数,中段()内:t値,下 段[]内P値)
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そこでモデルに構造変化 を組み込むことの意義を以下のF検 定で確かめる

こととした。(5)式と(6)式を見ると18),(5)式は(6)式の特殊な形 と見なせるか ら,

両モデルは入れ子型モデルの関係にある。

ベ ー ス モ デ ルln(RentB)=cB+(xBxB+βBTDB+εB (5)

構造 変 化 モ デ ル:ln(RentC)==cC+αCxC+βCTZ)C

+γo(xc×BσIBBLEDC)+δc(xc×POSTDC)+εc(6)

よって(6)式のクロス項の係数がゼロであるとする帰無仮説Ho:γc=δc=0,

つ まり構造変化モデルのクロス項の係数は統計的に意味がないとする帰無仮説

を立て,F検 定19)を行った。その結果,F値=2.5848と なり1%水 準で帰無

仮説 を棄却 し,構造変化をモデルに組み込むことの意義が統計的に確認された。

4-3.構 造変化モデルによるオフィス賃料指数の計測

さて 「構造変化モデル指数」を計測 して,「 ベースモデル指数」 と比べてみ

よう。両指数が(図 表6)に 示されている。

指数の動 きとしては両指数ともほぼ同 じであった。ただし水準を比較すると,

バブル前(1985-1990年 度)に おいては両指数 ともほぼ同水準であったが,バ

ブル期(1991-93年 度)に は構造変化モデル指数の方が若干高 くなってお り,

単純なヘ ドニ ック ・モデル指数であるベースモデル指数は若干アンダーエステ

ィメイ トであったことが分る。逆にバブル崩壊後数年(1994-96年 度)に つい

てはベースモデルの方が若干高めになってお り,オ ーバーエスティメイ トであ

18)ベ ース モ デ ルつ い て は上 付 きBの 添 え字,構 造 変化 モ デ ル につ い て は上 付 きC

の添 え字 を付 した。

19)(5)式 の残 差平 方和 をRssB,(6)式 の 残差 平方 和 をRsscと し,nを サ ンプル数,

sを(6)式 の変 数の 数,kを(5)式 の変 数 の数 とす る とF値 は以下 の式 で与 え られ る。

F=[(RssB-Rssc)/(s-k)]/[Rssc/(n-s-1)]
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(図表6)ベ ースモデル指数と構造変化指数

(1985年を1と する指数)
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ったことが分る。1997年 以降はほとんど同水準である。

両指数の差は小 さい ものの,構 造変化をモデルに取 り込むことにより若干で

はあるがヘ ドニック ・オフィス賃料指数の改善を図ることができた。

5.ま とめ と今後 の課題

本論文では札幌CBDオ フィス賃貸市場における1985-2000年 度の新規募集

事例を対象 に,オ フィス賃料指数の品質調整について検討 を行った。

まずヘ ドニ ック ・モデルを構築するため,オ フィス賃料 を説明する属性につ

いて検討 を行い九つの属性 を選択 した。その上で半対数形 と両対数形 を対象に

関数形の選択を行った結果,両 対数形が選択された。これをベースモデル とし

て品質調整済賃料指数(ベ ースモデル指数)の 計測を行い,サ ンプルの単純平

均値(単 純平均指数)と 比較 した結果,単 純平均指数 によって示 されている

1991-94年 度にかけての急激 な賃料 の上昇,下 落は,実 はかな り緩やかなもの

であったことが分った。 この結論は,バ ブル期にはオフィス賃料の急速かつ大
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きな変動が見 られたとする常識的な見解 に,品 質調整の観点か らの再検討を提

示するものである。また単純平均指数 とベースモデル指数では1997年 度以降は

動きが逆になっている年が多 く,適 切な品質調整 を行 わなければ,物 価の方向

性 を見誤ることにな りかねないことが明らか となった。

次に賃料指数の精度を更に向上させるため,バ ブル期前後に予想されるオフ

ィス賃貸市場の構造変化を考慮に入れたモデルによるオフィス賃料指数(構 造

変化モデル指数)の 計測 も行った。その結果,ベ ースモデルは1991-93年 度に

かけて若干アンダーエスティメイ トされていたこと,逆 に1994-96年 度につい

てはオーバーエスティメイ トされていたことが観察 された。

冒頭述べたようにデフレーションの克服が重要な政策課題 となっているが,

政策議論の前にまずはその正確な計測が要求 される。本論文で分析 を行ったオ

フィス賃料についても,バ ブル崩壊後の下落,ま たその結果による土地 ・オフ

ィスビルの資産価格への影響が懸念 されているが,本 論文で も検証されたよう

に現状行われている単純平均 による計測では,そ の水準および方向性 を見誤る

こととな りかねない。オフィス賃貸市場の実態に即 した正確 なオフィス賃料指

数を把握するためには十分かつ正確なサンプルを集め,今 回行ったようなヘ ド

ニック ・モデル法など適切な品質調整 を行うことが望まれる。

最後に今後の課題として,説 明変数の追加,見 直 しやomittedvariableの 問

題 を検討することや,よ り一般的な関数形を用いてヘ ドニック ・オフィス賃料

指数の計測精度を向上 させることが挙げられる。 またデータソースの制約上の

問題があるものの,バ ブル崩壊期以降のサンプル数の増加を図ること,お よび

成約賃料での計測を行 うことを挙げ本論文を終える。
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AnEstimationoftheQuality-AdjustedNewly-AskingOfficeRentIndex

-AnEmpiricalAnalysisontheSapporoCBD

(1985-2000fiscalyears)一

Nagai,Koichi

Shimizu,Yukiko

〈SUMMARY>

Th孟spaper年stimatestheQuality-AdjustedNewly-AskingOf且ceRellt

In
.dexofSappororentalofficemarketbyhedonicmodel.Tobeginwith,we

estimatethebasicquality-adjustedindexbyhedonicmode1.Asaresult,the

且uctuationofthequality-adjustedindexismoremoderatethanthatofthe

simpleaverageindex1991-1994.Thiscollclusioncontradictsthecommonoutlook

thatofficerent且uctuatedsharplyupallddownduringBubble-Period.And

thesimpleaverageindex$ometimesheadsintheoppositedirectiontothe

qualitY-adjustedofficerentindexafter1997.Wemaygetthemarketcondition

Wrongifusingthesimpleaverageindex.Wealsoofferthequality-adlusted

officerentindextakingthemarketstructurechangebeforeandafterthe

Bubble-Periodintoaccount,iniprovingaccuracyofmeasuringtheof且cerent

index.Thisanalysisconcludesthatproperquality-adjustmentisnecessaryfor

measuringof丘cerentindexinordertograsptherentalof丘cemarket且uctuation

properly.



200 商 学 討 究

参考図表

第54巻 第2・3号

AICを 利用した構造変化時点の探索結果

(AICの 低い順に並べ替えている)

想定バブル期間
.4∫c

from to

1991 1993 一 〇
.6193

1985 1995 一 〇
.6154

1990 1993 一 〇.6146

1990 1995 一 〇
.6130

1985 1997 一 〇
.6122

1991 1995 一 〇
.6120

1990 1997 一 〇
.6082

1989 1995 一 〇
.6070

1988 1995 一 〇
.6060

1991 1997 一 〇
.6058

1985 1989 一 〇
.6058

1990 2000 一 〇
.6058

1989 1997 一 〇
.6050

1985 1996 一 〇
.6044

1988 1997 一 〇.6041

1985 1993 一 〇
.6031

1985 1990 一 〇
.6027

1991 2000 一 〇
.6027

1990 1994 一 〇
.6024

1987 1995 一 〇
.6015

1986 1995 一 〇
.6014

1991 1994 一 〇
.6013

1990 1996 一 〇
.6012

1985 1994 一 〇
.6009

1990 1999 一 〇
.6005

1986 1997 一 〇
.5991

1991 1996 一 〇
.5990

1985 1991 一 〇
.5987

1987 1997 一 〇
.5982

1985 1987 一 〇
.5981

1988 2000 一 〇
,5981

1985 1988 一 〇
.5980

1989 2000 一 〇.5980

1985 1999 一 〇
.5975

1991 1999 一 〇
.5974

1989 1993 一 〇
.5966

1989 1996 一 〇
.5964

1988 1996 一 〇.5959

1986 1989 一 〇
.5959

1987 1989 一 〇
.5958

1985 1992 一 〇
.5957

1990 1992 一 〇
.5957

1987 1987 一 〇.5955

1988 1993 一 〇
.5953

1991 1992 一 〇
.5944

想定バブル期聞
.4κ

from to

1990 1998 一 〇
.5932

1989 1994 一 〇
.5927

1986 1990 一 〇.5927

1989 1999 一 〇
.5926

1988 1989 一 〇
.5924

1988 1999 一 〇
.5924

1987 1988 一 〇
.5920

1987 1990 一 〇
.5918

1988 1994 一 〇
.5917

1987 1993 一 〇.5916

1990 1990 一 〇
,5915

1986 1996 一 〇
.5910

1986 1987 一 〇
.5909

1987 1996 一 〇
.5903

1985 1985 一 〇
.5903

1986 2000 一 〇
.5903

1985 1998 一 〇
.5903

1989 1989 一 〇
.5903

1991 1998 一 〇
.5903

1990 1991 一 〇
.5901

1988 1990 一 〇
.5895

1985 1986 一 〇
.5894

1987 2000
一 〇

.5894

1986 1988 一 〇
.5892

1986 1993 一 〇
.5888

1989 1990 一 〇
.5878

1987 1994 一 〇
.5876

1986 1991 一 〇.5875

1991 1991 一 〇
.5875

1986 1994 一 〇
.5870

1988 1991 一 〇
.5865

1987 1991 一 〇
.5865

1988 1988 一 〇.5861

1988 1992 一 〇
.5856

1989 1998 一 〇
.5852

1988 1998 一 〇
.5852

1989 1991 一 〇
,5851

1986 1999 一 〇
.5846

1989 1992 一 〇
.5845

1987 1992 一 〇
.5842

1986 1992 一 〇
.5831

1987 1999 一 〇
.5829

1986 1986 一 〇.5815

1986 1998 一 〇
.5771

1987 1998 一 〇
.5762
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