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概 要

本研究では、東京都心６区における J-REIT 物件のうち、2001 年から 2009 年までに取引

されたオフィスビルを分析対象として、公園緑地の接近性がオフィスビルの不動産価値に

与える影響について明らかにすることを目的とした。具体的には、収益価格の算定の基礎

となるキャップ・レートに着目して、重力モデルを用いて、公園緑地への接近性の影響の

程度を考察した。その結果、規模が５ha 以上となる公園緑地への接近性は、有意水準１％

で統計的に有意に推計されており、キャップ・レートの形成要因として認められた。また、

オフィスビルの実際の取引事例（J-REIT 物件）において With-Without 分析を行った結果、

10bp から 40bp のスプレッドが確認された。
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１．はじめに

１－１ 研究の背景

近年では、御手洗・越澤（2006）の指摘にみられるように「東京における自然の保護と

回復に関する条例」（東京都 2001 年施行）、「環境の保全と創造に関する条例」（兵庫県 2002

年施行）、都市緑地法の改正（2005 年施行）等を契機として、大都市部の自治体を中心に、

建築物の新築時に際して緑化義務を課する法制度が急激に普及している∗。

東京都では、平成 22 年４月 26 日付けで『東京都総合設計許可要項』を改正しており、

今後は、割増容積率の評価において周辺の緑の連続性、植樹の多用性等が、空間の質とし

て重視されるようになる。また、前記「東京における自然の保護と回復に関する条例」の

平成 21 年３月における改正では、5,000 ㎡以上の敷地の屋上緑化基準等を強化している。

このように、行政主導により都心部における緑化推進と当該評価の流れが、これまで収

益性を中心に不動産価値を形成してきたオフィスビルの不動産鑑定評価においても影響を

∗
例えば、横浜市「緑の環境を作り育てる条例」（2004）、台東区「東京都台東区緑の条例」（2005）、埼玉

県「ふるさと埼玉の緑を守り育てる条例」（2005）、葛飾区「葛飾区緑の保護と育成に関する条例」（2005）、
大阪府「大阪府自然環境保全条例」（2006）、江戸川区「江戸川区住宅等整備基準条例」（2006）、京都府「京

都府地球温暖化対策条例」（2006）等がある。
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もたらす可能性がある。

一方、企業会計についてみると、企業会計基準のグローバル化の進展により、財務諸表

における不動産の取り扱いや企業結合の際の会計処理については、時価会計に移行しつつ

ある。具体的には、2008 年 11 月に公表された「賃貸等不動産の時価等の開示に関する会計

基準」は平成 22 年３月 31 日以後に終了する事業年度末に係る財務諸表から適用され、ま

た平成 22 年４月１日以後実施される企業結合から適用されるようになった。「賃貸等不動

産の時価等の開示に関する会計基準」における賃貸等不動産とは、企業会計基準第 20 号第

４号によると、「棚卸資産に分類されている不動産以外のものであって、賃貸収益又はキャ

ピタル・ゲインの獲得を目的として保有されている不動産（ファイナンス・リース取引の

貸手における不動産を除く）をいう。」と定義される。また、重要性のある不動産について

は、「原則的な時価算定」である「不動産鑑定評価基準による方法又は類似方法」で時価∗

を求めることとされる。既に各企業における不動産の含み益が開示されており、不動産鑑

定評価を通じて、今後、企業の価値形成に影響を与えることが予測される。

以上のように、行政による公園緑地に係る諸制度の拡大によって、商業地域における土

地の利用可能性の範囲が大きく広がりつつある。また、不動産の時価評価の一部義務化に

よって、当該商業地域に存する重要性のある不動産について時価評価が要請され、財務諸

表を通じて投資家や債権者等の利害関係者に与える影響が大きなものとなる。

こうした社会的背景をもとに、本研究では、商業地における公園緑地の増加に伴う環境

質の改善が、周辺のオフィスビルの不動産価値に与える影響について、不動産鑑定評価の

視点から考察する。

不動産鑑定評価実務では、オフィスビルのキャップ・レートの査定においては、立地条

件と建物条件の大きくは２つの要因によって査定され、立地条件では、基本立地利回りに

立地補正として最寄り駅からの距離等によって適宜補正が行われる。周辺の緑の連続性等、

環境の質については、基本立地利回りに織り込まれることとなり、少なくとも陽表的には

査定されていない状況にある。今後は、オフィスビルの不動産鑑定評価実務においても、

立地空間の質を陽表的に捉え、開示していくことが社会的に要請されるものと考えられる。

１－２ 研究の目的

緑化義務化、総合設計制度における周辺緑との連続性の評価等の社会的背景をもとに、

本研究では、東京都心部のオフィスビルを分析対象とし、公園緑地への接近性が、不動産

の価格形成要因として不動産価値に与える影響の程度を明示することを目的とする。具体

的には、不動産鑑定評価において、収益価格を求める方法とされる直接還元法、DCF 法の

適用において重要となるキャップ・レートに着目し、公園緑地への接近性の当該形成要因

の可能性を検討する。

∗ 時価とは、公正な評価額をいい、通常、それは、観察可能な市場価格に基づく価額をいい、市場価格が

観察できない場合には合理的に算定された価額をいう（賃貸等不動産会計基準第４項(1)）。
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２．先行研究と残された課題

２－１ 先行研究の状況

キャップ・レートに関する先行研究は、時系列に係る研究とクロス・セクションに係る

研究の２つに区分することができる。

時系列に係る研究として、リスクプレミアムに着目した中村・竹下（2003）、Sivitanidou 
and Sivitanides(1996）、Jud and Winkler(2001）の研究等があげられる。いずれも、資金

調達に係る情報をキャップ・レートに反映させる研究はみられるものの、不動産の取引事

例をもとに地域要因、個別的要因に係るキャップ・レートのスプレッドを直接に捉えよう

とする研究は十分に行われていない。

クロス・セクションに係る研究としては、Sivitanidou and Sivitanides（1999）、
MCDonald and Dermisi（2008）等の研究がある。当該研究では、建物属性、立地属性等

の個別不動産の属性に係る分析は、近年になってみられるようになってきた。しかしなが

ら、いずれの研究においてもキャップ・レートを形成する要因を特定するに留まっている。

不動産鑑定評価の実務においては、類似不動産の取引事例との比較からキャップ・レート

が算定される。その際には、建物属性、立地属性等の属性別に即応したスプレッドの明示

が必要となるが、先行研究では当該スプレッドを求める手法を具体的に提案しているもの

は、これまでのところ見受けられない。

２－２ 残された課題

先行研究においては、キャップ・レートに影響を与える要因を特定しつつも、具体的に

スプレッドの提示がなされていない。また、オフィスビルのキャップ・レートにおいては、

公園緑地等の環境質を陽表的に取り入れた研究はみられない。環境への配慮が、行政主導

で進展する今日において、公園緑地への接近性等の立地に対する価値形成の明示は、当該

価値の顕在化を図るうえで、社会的要請が今後高まるものと考えられる。

３．使用データと研究方法

３－１ 使用データ

東急不動産「TOREIT」より、都心６区内（千代田区、中央区、港区、新宿区、渋谷区、

品川区）に存する J-RIET 物件のうち、オフィスビルに該当する物件を対象とした。取得時

の不動産鑑定評価上の「キャップ・レート（還元利回り）」（209 件）「割引率」（206 件）「最

終還元利回り」（206 件）と実際の取引価格に基づく「NOI 利回り」（240 件）を併せて収集

した。公園緑地は、都心６区に存する都立公園を中心に１ha 以上 51施設（日比谷公園、旧

芝離宮恩賜庭園、旧浜離宮庭園等を含む）を対象とした。当該公園緑地までの距離は「プ

ロアトラス」により、J-REIT 物件と対象公園緑地までの移動距離を計測した。また、「駅す

ぱあと」により、最寄り駅を起点として東京駅、新宿駅、渋谷駅、池袋駅、上野駅の各タ

ーミナル駅までの所要時間を把握した。

３－２ 研究方法

先ずは、不動産事業関係者に対するインタビュー調査をもとに、公園緑地の隣接地にお
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ける不動産価値の増加の可能性と価値形成要因を把握し、仮説の設定を行う。当該仮説の

検証を目的として、キャップ・レートモデルを推定し、当該形成要因として公園緑地に係

る要因の統計的有意性を確認する。また、取引利回りを説明するモデルを推定し、キャッ

プ・レートモデルとの比較により当該形成要因の相違を把握する。さらに、キャップ・レ

ート、割引率、最終還元利回りの相互関係を定式化し、不動産鑑定評価実務における査定

実態を捉えることとする。

４．公園緑地への接近性による効用増加に係る仮説の設定

４－１ 質的調査の実施

公園緑地の近隣効果は、矢澤・金本（1992）、松田（2004）の住宅地を対象とした研究に

おいても確認できる。しかしながら、当該効果発現の要因については言及されていない。

本研究では、公園緑地の近隣効果がオフィスに及ぶ要因の示唆を得ることを目的として、

インタビュー調査（半構造化インタビュー）を実施した。サンプルの代表性、典型性に留

意し、被験者は、都心に存する概ね５ha 以上の公園緑地の隣接地にオフィスビルを複数棟

にわたって所有する企業（W）、当該地等で建築設計の経験を有する大手設計会社（X）、不

動産運用を図る大手証券会社（Y）及び大手投資顧問会社（Z）とし下記のとおり選定した

（表 4-1 参照）。

表 4-1 インタビュー調査の被験者の属性

被験者W 被験者X 被験者Y 被験者Z

属性

東京都内にあるP公園、
Q公園の隣接地に、それ
ぞれオフィスビルを所有
する企業

被験者Wのオフィスビル
の設計・施工を請け負っ
た大手企業

オフィスビル等の収益用
不動産を保有・運用する
大手証券会社

オフィスビル等の収益用
不動産を保有・運用する
大手投資顧問会社

目的

公園緑地の隣接地にオ
フィスビルを所有し、テナ
ントに賃貸借をしているこ
とから、公園緑地の効用
の具体的内容とその効果
（賃料、稼働率等不動産
価値に与える影響）を把
握する。

被験者Wのオフィスビル
を設計・施工しているほ
か、多くの設計・施工実
績がある。公園緑地の隣
接地における建築計画の
立場から、公園緑地の効
用を具体的に把握すると
ともに、建築計画への具
体的な反映の方法を把
握する。

投資物件の選定に係る
意思決定過程において、
公園緑地への隣接性が、
当該意思決定に与える
影響について把握する。

投資物件の選定に係る
意思決定過程において、
公園緑地への隣接性が、
当該意思決定に与える
影響について把握する。

調査手法 半構造化インタビュー 半構造化インタビュー 半構造化インタビュー 半構造化インタビュー

回答者
Q公園隣接地の
事業推進担当者

Q公園隣接地の
建築設計担当者

一般投資物件の
仕入れ担当

一般投資物件の
仕入れ担当

調査実施日 平成22年5月10日 平成22年5月13日 平成22年6月4日 平成22年6月14日

所要時間 50分程度 １時間程度 40分程度 40分程度
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４－２ 調査結果と仮説の設定

公園緑地に対する評価に関する言葉を被験者別に整理するとともに、Ｐ公園、Ｑ公園の

個別的評価（下位評価）及び公園緑地に隣接することの一般的評価（上位評価）に区分し

て整理した。また、当該評価の言葉（±）とインタビューで知り得た当該言葉の連関を評

価連関図として整理した（表 4-2 参照）。

被験者 W の意見からＷ土地の選定について、複数路線の駅であることに加えて公園の借

景（眺望）が当該土地の稀少性を高めており、土地購入に係る意思決定の誘因の一つとさ

れている。これは、被験者 Y の立地的稀少性との評価に関連している。公園緑地の隣接地

では、低中層階での俯瞰を要しない眺望の享受と当該眺望の永続性（非建ぺい地）の担保

による効用増加がオーナー側の評価として確認できた。また、被験者 X の意見から、競合

物件との差別化のもと、公園緑地の眺望を取り入れたワイドビュー設計が実施され、当該

眺望が建築計画の基本コンセプトと密接不可分の関係にあることは注目に値する。一方、

被験者 Y の意見では、投資用物件の選定においては、あくまで投資の経済性が最優先され

ており、公園緑地の接近性を直接に評価することはないとの見解である。また、被験者 Z
においては、公園緑地への接近性に優れる地域とオフィス立地のブランド地域が結果とし

て一致することはあろうが、当該接近性を直接に評価することはないとしており、被験者 Y
と同様の見解を示している。しかしながら、個別物件の稼働率に当該効果が織り込まれて

いる可能性については示唆されている。

表 4-2 被験者の言葉と評価連関図

オーナーの評価の言葉
（被験者W）

設計者の評価の言葉
（被験者X）

アセット・マネジメントAの
評価の言葉（被験者Y）

アセット・マネジメントBの
評価の言葉（被験者Z）

評価連関図

上位評価
（一般化）

■公園の借景（＋）
■複数路線の駅と公園の借景の
ある土地は稀少性が高い（＋）。
■災害時の避難場所となり、安心
できる（＋）。
■休憩時にはリラックスできる
（＋）。
■会社イメージの向上（＋）

■公園の眺望（＋）
■公園を意識した建築設計（＋）
■競合物件との差別化（＋）
■緑地のボリュームと距離によ
り、眺望の楽しみ方が異なる（遠
景と近景）（＋）。
■皇居の眺望のステイタス（＋）
■皇居が見えることが移転理由と
するテナントあり（＋）
■リフレッシュ効果がある（＋）
■賑わいの創出が期待できる
（＋）。
■有名な公園はセキュリティが高
い（＋）。
■公園のブランドの利用（＋）
■賃料への影響は分からない
が、稼働率（空室率）に影響が出
る（＋）。
■不動産価値の向上（＋）

■投資においては経済性が全て。
賃料、稼働率等を直接的に評価
する（－）。
■オフィスビルの物件評価におい
て環境条件は重視していない。あ
くまで経済性を評価（－）。
■賃料、稼働率に公園緑地の効
果は織り込まれているかもしれな
い。ただし、知名度のある公園に
限られる（＋）。
■皇居の眺望などは立地的稀少
性を高める（＋）。
■景色の見え方によって賃料が
異なること、テナントが埋まる速度
が異なるということは聞いたことが
ある（＋）。
■投資家からの資金を運用し、利
益を上げることが目的。公園緑地
の隣接性等の物件を、投資家が
指向するようになれば、評価する
ことになる（－）。

■オフィスであれば、先ず立地が
重要となる。都心３区・５区、駅距
離で３分・５分。次に大通りに面す
るか、基準床面積が２００坪以上
であるかを確認する。そしてNOI等
を確認する。公園緑地の接近性を
直接評価することはない（－）。
■立地の中に占める公園緑地の
寄与度はわかりにくい（－）。
■有名な公園緑地に隣接している
物件であれば、社内の決裁にお
いては、記載項目の一つとなる
（＋）。
■公園緑地の様々な機能のうち、
不動産の価格に影響を与えると
思われるのは、唯一借景であろう
（＋）。
■（借景に関連して）イチョウ並木
が見えることで、稼働率に明らか
に違いがみられる物件の話を聞
いたことがある（＋）。

下位評価
（個別物

件）

■都内で今後同じような土地が出
るとは思わない（＋）。
■高層階の見下げる景色も良い
が、中層・低層階の景色も良い
（＋）。
■中層・低層階では、緑が自然に
目に入ってくる（俯瞰なし）（＋）。
■公園に隣接することで、借景を
独占できる（＋）。
■正面に建物が今後将来にわ
たって建てられることはない（＋）。
■賃貸借契約時には、有利な交
渉ができる（＋）。
■Ｓクラスビルとして、基準階面積
を1,000㎡とし、かつ、ワイドビュー
とするため天井高を有効高さ３ｍ
を確保している（＋）。

■順光による北側眺望の良さ
（＋）
■北側の眺望の良いところに役
員室を配置している（＋）。
■公園緑地が正面にあることで前
面に視界を遮る建物は立たない
（＋）。
■公園の眺望を活かすため、天
井高を３ｍを確保する計画（＋）
■ワイドビューとする計画のもと、
腰壁を通常の80cmから40cmとし
た（＋）。
■住宅棟のある方位にコアを配
置する計画（＋）

■物件購入の際の社内決済時
に、加点項目の一つとして捉える
ことはできるが、最終的には、当
該物件の利回りが重要となる
（－）。
■公園緑地のロケーションが重
要。　立地は、不動産価値の根底
をなす。当該立地から公園緑地の
価格形成要因のみを分離して捉
えるのは難しい（－）。

■公園緑地に近接（隣接ではな
い）する物件として新築ビル１棟と
既存ビル１棟をそれぞれ所有して
いる。いずれも高層階から俯瞰す
る借景に優れている。稼働率がい
ずれも良い（＋）。
■所有している物件は、駅直結で
あること、築浅物件であること、そ
もそも立地が良いことなどから、
公園緑地に近接することの効果を
区分して把握することは難しい
（－）。

交通条件

（複数路線駅）

公園緑地

の眺望

土地の稀少性

稼働率の維持

会社イメージ

の向上

建築計画に

反映

競合物件に

対する

競争力

高層階 中層階 低層階

公園緑地隣接地の

建物

天井高 腰壁高

ワイドビュー設計

俯瞰なし

コア配置

永続性眺望による効用増加

俯瞰あり

投資需要

キャッシュ・フローへの反映

有 り 無 し

自用等実需要

立地属性との一体化

不動産価値の向上
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以上のインタビュー調査結果から、公園緑地に隣接することによって、眺望・借景によ

る効用増加が見込まれ、オフィスの立地として重要となる交通施設の状態と相俟って、当

該土地の相対的稀少性を高めるものと推察される。当該結果を踏まえて、本研究では、下

記３つの仮説を設定した。

仮説１）公園緑地への接近性は、当該眺望・借景等の効用増加の程度を反映し、オフィス

ビルの価格形成要因としてキャップ・レートを形成する。

仮説２）公園緑地の眺望・借景による効用増加は、当該規模によって異なり、一定規模以

上の公園緑地への接近性がキャップ・レートを形成している。

仮説３）キャップ・レート（鑑定評価）と実際取引利回り（不動産取引）では、オフィス

ビルの価格形成要因としての公園緑地の接近性による影響の程度が異なる。

以下、公園緑地への接近性が、キャップ・レートモデルの説明変数として、統計的有意

性を有するか否か、また当該弾力性の程度をそれぞれ確認のうえ、各仮説の検証を行う。



7

５．公園緑地への接近性を考慮したキャップ・レートモデルの推定

５－１ キャップ・レートモデルの検討

不動産の価格は、多数の要因の相互作用の結果として形成されることから、延べ床面積

や建築経過年数等の建物属性、あるいは都心への接近性や最寄り駅までの距離等立地属性

等、当該属性の束（ベクトル）によって不動産の価格を把握する。キャップ・レートは、

地方別、用途的地域別、品等別等によって異なる傾向を持つことから価格と同様に不動産

の属性の束（ベクトル）ｚ=(z１,z２,・・・,ｚn)として捉えることが可能となる。キャップ・

レートモデルの関数型については、不動産の価格に関する諸原則のうち収益逓増及び逓減

の原則に基づいて、限界効用逓減則を反映する両側対数の関係があるものと仮定して定式

化する。公園緑地の効果を捉える変数は、先行研究では、公園の規模と距離の２つの変数

によるものが多くみられる。例えば、Kong et al(2007)、Nicholls and Crompton(2005) 

Moranco(2003)、Tajima(2003)、 Gao and Asami（2001)、藤田・盛岡（1995）等がある。

いずれも住宅地を対象としており、商業地を対象とする場合においては、公園緑地の質的

相違とともに、当該効果を捉える変数を検討する必要がある。

公園緑地の機能のうち、景観形成機能は、オフィスビルの眺望を形成するものであり、

商業地においては重視される機能の一つと考えられる。このとき、個々の公園緑地の規模

とその連続性を評価することが重要となるが、吉田・北詰（2005）、小林・福井・石川（2001）
は、メッシュデータに重力モデルを用いて、都市緑地の配置構造、森林分布の連続性をそ

れぞれ評価している。本研究では、商業地における公園緑地の連続性を捉えるために、重

力モデルを組み込んだキャップ・レートモデルの推定を試みる。

［キャップ・レートモデル］

ln R = α

＋

＋

n

l＝1

n

J＝1

θ

β

l

j

D

ln

UM

xj ＋

l ＋

γ

n

m＝1

lnACC

λmDUM

＋ηDUM

m ＋

trust

U

R：キャップ・レート、Ｘ：最寄り駅までの接近性、都心への総合接近性、延べ床面積、建築経過年数、DUMtrust：信

託受益権ダミー変数（該当：１非該当：０）、DUMj（j=１～8）：年次ダミー変数（2001 年基準）、DUMm(m＝1～5）：
地域ダミー変数（品川区基準）

［公園緑地アクセシビリティ］

ACC ＝

n

h=1 Lhγ

Ah

Ａh：公園緑地の面積、Ｌh：物件から公園緑地までの距離、γ：摩擦係数

摩擦係数γは、AIC 基準を用いて、当該 AIC を最小化する係数を採用する。具体的には、

公園緑地の規模別にモデルを推定し、摩擦係数を 0.1 から 10 まで変化させ、AIC を最小化
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する係数を探索する。

取引利回りにおいては、公園緑地面積５ha 以上であり、摩擦係数が 5.0 で最小となった

（図 5-1 参照）。通常、摩擦係数は、1.0 から 2.0 の値が用いられるのに対して、当該結果

は 5.0 となった。これは、公園緑地の影響範囲は極めて限定されることを意味する。

一方、還元利回りについては、公園緑地面積５ha 以上であり、摩擦係数が 1.0 で最小と

なった（図 5-2 参照）。不動産鑑定評価実務においては、基本立地利回りをもとに還元利回

りを査定していることから、公園緑地への接近性は当該立地利回りに間接的に織り込まれ

ているものと推察される。

-38.0

-37.0

-36.0

-35.0

-34.0

-33.0

-32.0

-31.0

-30.0

0.1 0.5 1.0 1.2 1.4 1.6 1.8 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0 8.0 9.0 10.0

摩擦係数

A
IC

1ha以上 5ha以上 10ha以上 15ha以上

図 5-1 取引利回りを対象とした ACC の摩擦係数と AIC の関係

-514.0

-512.0

-510.0

-508.0

-506.0

-504.0

-502.0

-500.0

-498.0

0.1 0.5 1.0 1.2 1.4 1.6 1.8 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0 8.0 9.0 10.0

摩擦係数

A
IC

1ha以上 5ha以上 10ha以上 15ha以上

図 5-2 キャップ・レートを対象とした ACC の摩擦係数と AIC の関係

以上のとおり、摩擦係数の検討の結果、５ha 以上の公園緑地を対象として、取引利回り

については 5.0乗を、またキャップ・レートについては 1.0乗をそれぞれ用いることにした。

キャップ・レートモデルの推定結果は、表 5-1 のとおりである。取引利回りを目的変数と
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する場合、公園緑地 ACC は説明変数として有意水準５％で統計的に有意となっている。ま

た、キャップ・レートを目的変数とする場合においては、公園緑地 ACC は説明変数として

有意水準１％で統計的に有意となった。いずれにおいても、５ha 以上の公園緑地への接近

性が価格形成要因となっていることが示され、仮説１及び２が検証される結果となった。

表 5-1 推定結果

偏回帰
係数

ｔ値
有意
水準

偏回帰
係数

ｔ値
有意
水準

偏回帰
係数

ｔ値
有意
水準

偏回帰
係数

ｔ値
有意
水準

β1 最寄り駅までの距離 0.029 1.387 0.016 2.177 ** 0.018 2.281 ** 0.018 2.348 **

β2 都心への総合接近性 0.202 2.153 ** 0.093 2.956 *** 0.105 3.073 *** 0.099 2.966 ***

β3 延べ床面積 -0.043 -2.672 ** -0.033 -5.373 *** -0.042 -6.249 *** -0.032 -4.957 ***

β4 建築経過年数 0.029 1.768 * 0.024 4.046 *** 0.026 4.134 *** 0.025 3.970 ***

γ 公園緑地ACC -0.018 -2.150 ** -0.083 -2.798 *** -0.080 -2.473 ** -0.082 -2.615 ***

η 信託受益権DUM 0.131 3.681 *** 0.044 3.283 *** 0.023 1.551 0.024 1.649 *

θ1 NOI_2002DUM 0.012 0.179 -0.043 -0.604 -0.012 -0.154 -0.059 -0.786

θ2 NOI_2003DUM -0.049 -0.675 -0.072 -0.989 -0.035 -0.436 -0.082 -1.060

θ3 NOI_2004DUM -0.042 -0.619 -0.108 -1.455 -0.031 -0.388 -0.099 -1.256

θ4 NOI_2005DUM -0.280 -4.707 *** -0.188 -2.653 *** -0.145 -1.884 * -0.199 -2.647 ***

θ5 NOI_2006DUM -0.219 -4.080 *** -0.235 -3.327 *** -0.206 -2.676 *** -0.249 -3.326 ***

θ6 NOI_2007DUM -0.558 -8.901 *** -0.314 -4.429 *** -0.286 -3.721 *** -0.340 -4.528 ***

θ7 NOI_2008DUM -0.384 -6.028 *** -0.297 -4.169 *** -0.280 -3.623 *** -0.329 -4.357 ***

θ8 NOI_2009DUM -0.114 -0.700 -0.179 -2.310 ** -0.167 -1.983 ** -0.221 -2.692 ***

λ1 千代田区DUM -0.001 -0.009 -0.032 -1.362 -0.029 -1.137 -0.029 -1.151

λ2 中央区DUM -0.106 -1.817 * -0.054 -2.603 *** -0.056 -2.480 ** -0.055 -2.504 **

λ3 港区DUM -0.079 -1.386 -0.079 -3.712 *** -0.083 -3.563 *** -0.074 -3.272 ***

λ4 新宿区DUM 0.326 1.937 * -0.010 -0.208 -0.020 -0.407 -0.023 -0.465

λ5 渋谷区DUM -0.029 -0.404 -0.059 -2.275 ** -0.054 -1.906 * -0.064 -2.306 **

α 定数項 1.172 2.421 ** 1.960 8.713 1.888 7.823 1.986 8.433

サンプル数 209 206 206240

自由度修正済み決定係数 0.693 0.674 0.6790.413

決定係数 0.721 0.704 0.7090.459

説明変数名

還元利回り 割引率 最終還元利回り取引利回り

***１％有意、**５％有意、*10％有意
なお、不動産鑑定評価額が公表されていない物件が存することから、サンプル数に相違がみられることに留意を要する。

摩擦係数による個別物件相互間の関係を総体的に捉えるため、ランクサイズモデルによる

分析を行った。取引利回りとキャップ・レートのそれぞれのランクサイズモデルは以下の

とおり推定された。
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［ランクサイズモデル］

lnAC

lnAC

C

C

γ=1.0

γ=5.0

=

=

－0.02310X

－0.156981X
(-21.64)

(-7.356)
3

3

+

+

0.21760X

1.532903X

(6.691)

(20.40)

2

Adjusted

－

Adjusted

2

0.74392X

－

(-7.232)

6.280922X
(-26.43)

R-squared：0.9806

R-squared：0.7017

+ 5.91061
(57.632)

+ 13.913147
(58.72)

 

ACC：公園緑地アクセシビリティ、Ｘ：物件ごとの ACC を降順に並べたときの順位

摩擦係数 5.0 と 1.0 の比較において、物件間の格差が明確に反映されるのは、5.0 乗であ

ることが図より見て取れる（図 5-3 参照）。一方、キャップ・レートは、摩擦係数が 1.0 と

なり、物件間の格差が明確にみられない。これは、鑑定評価実務において、サブマーケッ

トと認識される一定の地域範囲をもとに、基本立地利回りを査定しており、実務との整合

的な結果が示されている。以上から、公園緑地への接近性による影響の程度が、キャップ・

レートと取引利回りにおいて、それぞれ異なっており、仮説３が検証される結果となった。

-4
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0 1 2 3 4 5 6

LN_順位

L
N

_公
園

緑
地

A
C

C

γ=5.0 γ＝1.0 多項式 (γ=5.0) 多項式 (γ＝1.0)

大手町・丸の内（１位）

大手町・丸の内（２位）

大手町・丸の内（３位）

永田町・霞ヶ関（４位）

図 5-3 公園緑地 ACC と順位の関係

５－２ 利回りモデルの検討

不動産鑑定評価基準各論第３章第４節では、証券化対象不動産の鑑定評価における収益

価格を求めるに当たっては、ＤＣＦ法を適用しなければならない旨定められている。した

がって、ＤＣＦ法の適用において活用する割引率及び最終還元利回りについては、対象不

動産相互間の論理的な整合性を明確にする必要がある。実務においては、直接還元法の適

用において用いられるキャップ・レートをもとに、割引率及び最終還元利回りの査定を行

っていることから、当該相互関係を示すモデルを下記のとおり推定することにした。
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［利回りモデル］

ln R = α＋

＋

n

i＝1

n

j＝1

βi

θjD

lnCR

UMtime-j

i ×

＋

DUM

U

time-i

R:割引率あるいは最終還元利回り、CRi：キャップ・レート、DUMtime-i（i=1～8）：年次ダミー変数（2001 年を基準）、u：

誤差項

不動産鑑定評価実務においては、DCF 法において用いられる割引率及び最終還元利回り

は、還元利回りを基準として査定されていることが推定モデルからも推察される（表 5-2

参照）。したがって、還元利回りの査定、特に基本立地利回りの査定において、織り込み済

みと推察される公園緑地 ACC の要因は、割引率及び最終還元利回りにおいても内包される

ことを示唆する結果となった。

表 5-2 推定結果

偏回帰
係数

ｔ値
有意
水準

偏回帰
係数

ｔ値
有意
水準

β1 ln(CR)×2002DUM 0.603 5.380 *** 0.920 11.485 ***

β2 ln(CR)×2003DUM 0.949 9.995 *** 0.838 12.350 ***

β3 ln(CR)×2004DUM 1.092 9.696 *** 1.115 13.860 ***

β4 ln(CR)×2005DUM 1.041 18.351 *** 1.041 25.683 ***

β5 ln(CR)×2006DUM 1.057 18.774 *** 0.988 24.550 ***

β6 ln(CR)×2007DUM 0.882 10.705 *** 0.989 16.797 ***

β7 ln(CR)×2008DUM 1.079 13.206 *** 0.990 16.962 ***

β8 ln(CR)×2009DUM 0.845 7.296 *** 0.781 9.441 ***

θ1 2002DUM -1.067 -5.387 *** -1.664 -11.757 ***

θ2 2003DUM -1.709 -10.145 *** -1.548 -12.866 ***

θ3 2004DUM -1.925 -9.805 *** -2.025 -14.447 ***

θ4 2005DUM -1.858 -18.755 *** -1.904 -26.923 ***

θ5 2006DUM -1.894 -19.929 *** -1.817 -26.773 ***

θ6 2007DUM -1.619 -12.696 *** -1.827 -20.056 ***

θ7 2008DUM -1.922 -15.230 *** -1.830 -20.306 ***

θ8 2009DUM -1.564 -8.143 *** -1.504 -10.969 ***

α 定数項 1.758 54.310 *** 1.887 81.634 ***

自由度修正済み決定係数 0.936 0.966

サンプル数 203 203

説明変数名

割引率 最終還元利回り

決定係数 0.941 0.969

***１％有意、**５％有意、*10％有意
なお、同一物件において、「キャップ・レート」「割引率」「最終還元利回り」の３つの利回りが公表されている物件を分
析対象としたことから、前記表 5-1 のサンプル数と相違がみられることに留意を要する。
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６．公園緑地によるキャップ・レートのスプレッドの推定

６－１ 取引事例の選定

公園緑地に隣接する J-REIT 物件として、下記のとおり３事例を選定した（表 6-1 及び図

6-1 参照）。

表 6-1 分析対象の JREIT 物件

NBF日比谷ビル 汐留ビルディング
汐留イースト
サイドビル

所在地
千代田区

内幸町1-1-7
港区

海岸1-2-20
中央区

築地5-4-18

延べ床面積（㎡） 50,847.51 11,593.08 11,950.30

建築年月日 1984年6月30日 2007年12月1日 2007年8月30日

最寄り駅までの距離(ｍ) 160 240 400

都心への総合接近性(分) 72 83 122

ln(公園緑地ACC)(ha/km5) 20.32 -0.74 0.93

資産の種類 信託受益権 信託受益権 信託受益権

取引年月日 2005年10月20日 2008年12月19日 2008年2月29日

初回取得時取引利回り(％) 3.7 4.9 4.4

ビル名
属 性

 
キャップ・レートモデルを外挿し、公園緑地のスプレッドを把握する。具体的には、近

隣効果を考慮のうえ公園緑地の有無比較（With-Without 分析）を行い、当該スプレッドを

計測する。

図 6-1 取引事例の所在位置
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６－２ 取引事例における公園緑地のスプレッドの推定

キャップ・レートモデルを用いて、取引利回りの構成比をみると、日比谷公園に隣接す

る NBF 日比谷ビルの公園緑地 ACC の構成比は 4.5％となっている。また、旧芝離宮恩賜庭園

に隣接する汐留ビルディングでは、公園緑地 ACC の構成比は 3.6％となる。旧浜離宮庭園に

近接する汐留イーストサイドビルに至っては、0.5％となる（図 6-2 参照）。

With-Without 分析の結果、NBF 日比谷ビルの日比谷公園の当該 With-Without スプレッ

ドが最も高く、40bp と計測された。また、汐留ビルディングの旧芝離宮恩賜庭園に係るス

プレッド、汐留イーストビルディングの旧浜離宮庭園に係るスプレッドは、それぞれ 10bp
と計測された。いずれの物件においても隣接する公園緑地が取引利回りのスプレッドを形

成していることが示された（図 6-3 参照）。
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７．おわりに

本研究では、インタビュー調査の結果をもとに、大規模公園緑地への接近性が、当該眺

望・借景による効用増加を反映し、周辺のオフィスビルの不動産価値に影響を与えるとの

仮説の設定を行った。分析に際しては、公園緑地の規模と距離を考慮した空間相互作用モ

デルをキャップ・レートモデルに組み入れた定式化を行った。その結果、公園緑地の近隣

効果として、オフィスビルの不動産価値形成に寄与していることの可能性を下記のとおり

明示することができた。

・取引利回りは、５ha 以上の公園緑地において、極めて局所的（摩擦係数γ＝5.0）となる

が当該接近性が形成要因として有意水準５％で統計的に有意に推計された。

・キャップ・レートにおいても同様、有意水準１％で統計的に有意に推計されており、５

ha 以上の公園緑地への接近性が、立地基本利回りに織り込まれている可能性を示唆した。

・取引事例における With-Without 分析により、公園緑地の接近性として 10～40bp のスプ

レッドが具体的に推計された。

以上から、都心部における緑化の進展によって、環境質が改善し、周辺のオフィスビル

の不動産価値に対して正の効果がもたらされるものと考えられる。不動産鑑定評価の実務

においては、当該環境質に係る要因について陽表的に捉え、不動産鑑定評価書に明記して

いくことが、環境質の価値を顕在化させるうえで重要になると考えられる。
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