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東京の賃貸オフィス市場における時空間波及の検証 
Analyzing spatial ripple effect in Tokyo rental office market  
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不動産価格/賃料の変動に関しては,古くから時空間波及の存在について多くの議論がある, 時空間波及について

は経済学的な発生要因の理論づけが試みられてきた一方で, 様々な定義による研究が散見し，十分な実証研究が乏

しいのが現状である．本研究では,時間ラグを伴った地理的要因に基づく相互影響がそのような時空間波及の根本的

な要因であるとの立場の下,賃貸市場における価格変動メカニズムを表現する賃料調整過程モデルによって東京の

賃貸オフィス市場における時空間波及の検証を試みた．具体的には, 2001月から 2014年の期間における東京都心五

区の賃貸オフィスの賃料データに対して,賃料調整過程モデルを適用し,さらにそれを空間パネルモデルへ拡張する

ことによって,簡便に時空間波及の存在についての検証を行った．その結果，モデルの一部に説明力の観点で若干の

問題は残されているものの,オフィス賃料の変動における時空間波及の存在が確認された． 
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1. はじめに 

 
不動産価格の時間的な変動に着目した

研究の中で，古くから扱われるトピック

として時空間波及というものがある．こ

れは時間的な変動の中でも特に地域間の

変動のずれに着目したものである． 
時空間波及の定義は研究によってまち

まちで普遍的な解釈は存在しないが，概

ね「時間ラグを伴った地理的要因に基づ

く相互影響」といった形で定義され得る．

その存在は，経験的によく知られており，

これまで日本に限らず世界の多くの国で

実証的に研究されている．しかしながら，

現時点において，こういった時空間波及

をオフィスビルの賃料について扱った研

究は筆者らの知る限り見当たらない．  
そこで本研究ではオフィスビル市場に

おける時空間波及の存在について検証を

行う．定式化に際し，オフィス賃料の変

動モデルとして知られる，賃料調整過程

モデルの枠組みにおける誤差修正モデル

を利用する．  
また本研究は東京のオフィスビル市場

を対象として賃料調整過程の分析を行う

研究として，数少ない事例の一つであり．

誤差修正モデルを用いた賃料調整モデル

を用いて東京のオフィスビル市場を扱っ

た実証分析としては筆者らが知る限り，

初めての研究である． 
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2. 不動産価値の時空間波及に関する既存

の研究 

時空間波及の研究はその性質上，非常

に ad hoc なモデルが用いられる．研究の

立場によってさまざまなモデルが使用さ

れ，それに応じて細かな定義が変化する． 
空間パネルモデルを用いて，乗数効果

として扱ったものでは青山（1992）や唐

渡（2014）などがある．地域間の対応関

係に着目した研究では，多変量自己回帰

（VAR）モデルを用いた Granger 因果性

検定などが使用される． Guissani and 
Hadjimatheou(1991) や Alexander and 
Barrow(1994)などがこれを用いている．ま

た Meen(1999)などでは一定期間後の収斂

を明示的に考慮した時空間波及を，誤差

修正モデルなどを用い表現している．  
これらの研究はすべて土地や住宅を対

象としたものであり，オフィスビルの賃

料について扱った研究は見当たらない． 
 

3. 本研究の方法論 

本研究では，オフィスビル市場におけ

る賃料の変動要因を定式化する方法とし

て，賃料調整過程モデルの枠組みを利用

する．賃料調整過程モデルは，価格調整

を移転などのマッチングによって発生す

るものと解釈するが，これは Meen(1999)
で示される時空間波及の発生要因と類似

するという点で，時空間波及を賃料調整

過程モデルによって分析することの妥当

性を担保することが可能と考える． 
またマッチングに際して距離をコスト

として捉えられることから，空間計量経

済学の立場より，賃料調整過程モデルに

おける時空間波及を，空間重み行列を用

いて構造化する． 
 

3.1 賃料調整過程 

 賃料調整過程モデルは Smith(1974)に
よって示され，賃料 R の調整過程を空室

率 V との関係式の中で，不均衡の修正と

して表現している．  
近 年 使 用 さ れ る モ デ ル の 多 く は

Wheaton and Torto(1994)によるものを基

礎としており，均衡賃料
*R を用い，時点

t における賃料変化率を 
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として与える． β はパラメータである。

分析に際しては (1)式の一般系とされる

誤差修正モデルが主に用いられる (cf. 
Hendershott et al.,2002)． 
 

3.2. モデルの定式化 

Hendershott et al.(2002)による方法に基

づき，オフィスビル市場における貸出ス

ペースの需給関係から誤差修正モデルに

よる賃料調整過程モデルの定式化を行う． 
コブ＝ダグラス型関数を基に賃料 R の

長期均衡式を，地域 i 時点 t とした固定効

果モデルを用い，  
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として定式化する．この時 γ *はパラメー

タ，E は従業者数，S は全体のストック，

V は空室率，u は誤差項である．また(2)
式の当てはめ値が均衡賃料 *

,tiR となる． 
短期調整式は均衡値である

*R と実測

値 R 間の誤差を修正する作用として定式

化する．(2)式が共和分を含む場合，両辺

を差分系列化し，誤差項 u を誤差修正項

として加えることで短期調整式は， 
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として得られる．α * はパラメータである． 
ここで賃料調整過程モデルにおける仮

定より，賃料の変動が各地域の需給不均

衡に基づくとしたとき，価格変動圧力は

誤差修正項 tiu ,  に集約されると考えられ

る．時空間波及を周辺地域への価格変動

圧力の伝播とした時，時空間波及は地域

i j 間の距離 ijd よって構造化した以下の

要素， 
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