
不動産マーケットリサーチレポート 
 

 
1 

VOL.259 2024.11.19 三菱 UFJ信託銀行 不動産コンサルティング部 

不動産マーケットリサーチレポートでは注目されているトピックスを中心に、不動産マーケットの様子を分析していきます。 

居住者の評価が高まり続ける“職住近接”  

• 東京 23区の賃貸マンションは、賃料上昇のポテンシャルが評価され、不動産投資市場に

おいて投資対象として有望視されている。 

• J-REITの保有物件を対象とした計量分析にて、「CBD（中心業務地区）からの距離」、「最

寄り駅からの時間」という“職住近接”に紐づく 2つの地理的条件によりマンション賃

料にもたらされるプラスの影響が、過去 10年間で拡大していることが明らかになった。 

賃貸マンションの賃料は 2014年同期比＋23.2%上昇 

どのマンションの賃料が上昇したのか 

東京 23区の賃貸マンションは投資対象として有望視されている。なぜなら、その賃料上昇

のポテンシャルが注目されているからだ。実際、賃貸マンションの賃料は上昇している。日本

不動産研究所・アットホーム・ケンコーポレーション「住宅マーケットインデックス」によれ

ば、東京 23区の賃貸マンション（ファミリータイプ・築 10年）の 2024年 1月～6月の月額賃

料は 12,033円/坪と前年同期比＋6.8%、2014年同期比では＋23.2%上昇した（図表 1）。日本銀

行の金融政策の転換でローン調達金利が上昇し投資収益を圧迫し始めているなか、不動産投資

家にとってどのような物件の賃料が上昇してきたかは関心事となっている。 

本稿では“職住近接”に係る地理的条件に注目 

居住者が賃貸マンションを選ぶ条件は、一般的に建物の築年数、階層、部屋タイプ、部屋の

向き、建物の規模（総戸数や延床面積）といった物件に由来する条件、駅徒歩分数、都市中心

部からの距離、周辺環境、旧来からの住宅地としての知名度や自然災害からの安全性といった

地理に由来する条件、の大きく 2つに分けられる（図表 2）。本稿では後者の地理的条件のうち

“職住近接”に係る条件に着目し、それらの賃料に与える影響の変遷を明らかにする。さらに

分析結果から賃貸マンションの開発、投資に関するインプリケーションを導きたい。 
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図表 1: 東京 23区のマンション賃料 

（ファミリータイプ・築 10年）  図表 2: 居住者の住宅選択における条件 

（千円／月坪）     

 

 

 

出所 日本不動産研究所・アットホーム・ケンコーポレーション

「住宅マーケットインデックス」を基に三菱 UFJ信託銀行
が作成 

 出所 三菱 UFJ信託銀行 

 

 

“職住近接”に係る地理的条件の重要性  

 地理的条件は複数の観点1から近年重要性を増している。なかでも、筆者は 都市中心部から

の距離に代表される“職住近接”に係る条件について注目している。 “職住近接”のニーズに

ついては相反する見方があり、マンション賃料に与える影響の解釈が難しいためである。以下

では代表的な 2つの見方を紹介する。 

 1つは、共働きの浸透によって“職住近接”ニーズが高まったという見方である。東京都が

実施する「東京都福祉保健基礎調査」によれば、2022年度の共働き率2は 66.7%と、2012年度

比＋12.9%pt上昇している（図表 3）。子育て世帯等では、時間的余裕がない傾向が強いと考え

られ、住宅選択において“職住近接”ニーズを高める要因として働いている可能性がある。 

もう 1つは、コロナ禍を経て定着した、出社とテレワークを組み合わせたハイブリッドな働き

方が通勤負荷を低減したという見方だ。コロナ禍においてはテレワークが普及し、コロナ禍後

においてもハイブリッドな働き方の定着が見られる。東京都が実施した「テレワーク実施率調

査」によれば、都内企業（従業員 30人以上）の 2024年 3月のテレワーク実施率は 43.4%と、

新型コロナウイルスの感染症法上の位置づけが 5類に移行する前の水準（2023年 3月は

51.6%）には及ばないものの、第一回緊急事態宣言前（2020年 3月は 24.0%）よりも高い水準

を維持している（図表 4）。通勤負荷の低下が逆に“職住近接”ニーズを低くする要因として働

いている可能性もある。 

 

 

 

 

 

 
1 本稿にて行った計量分析では、“職住近接”に係る「CBDからの距離」、「最寄駅からの時間」以外に、地理的条件として「用

途地域の別」、「標高」等についても分析を行った。「用途地域の別」の分析結果に関する考察は本稿末のコラムにて紹介して

いる 
2 20歳未満の子供を養育する家庭の共働き率 
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図表 3: 東京都における共働き率  図表 4: 都内企業におけるテレワーク実施率 

（%）   （%）  

 

 

 
出所 東京都「東京都福祉保健基礎調査」を基に三菱 UFJ信託銀

行が作成 

注  20歳未満の子供を養育する家庭  

 出所 東京都「テレワーク実施率調査結果」を基に三菱 UFJ信託

銀行が作成 

注 都内企業（従業員 30人以上） 

 

評価が高まり続ける“職住近接” 

分析手法としてヘドニック・アプローチを採用  

本稿では、“職住近接”に係る地理的条件の賃料に与える影響を明らかにするにあたって、

物件に由来する条件、地理に由来する条件の両方を考慮した計量分析を行う3。具体的には、J-

REITが保有する東京 23区内の賃貸マンションの物件情報等を用い、物件に由来する条件につ

いてコントロールを行ったうえで、「中心業務地区（以下、「CBD」）からの距離」、「最寄り駅

からの時間」等が 2014年～2024年において賃料に与える影響を推定した4。以下では分析結果

の解釈を示す。なお、CBDの座標には、都市住宅学 99号に掲載された『都心高額住宅地の成

立条件：東京 23区における中古マンション等取引価格を用いた実証分析』（早川季歩・田島夏

与）にて求められた雇用重心の座標5を採用した。 

  

 
3  本分析ではヘドニック・アプローチを採用した。ヘドニック・アプローチとは、市場で取引されない特性の価値を実際の消
費において顕示された選好としての支払価格情報を用いて推定する手法である。なお、物件に由来する条件も採用した理由
は、地理に由来する条件のみを考慮した単純な分析では、物件に由来する条件をコントロールできずに誤った結論を導きや
すいためである。例えば、特定の地理的条件を満たした地域の賃貸マンションに新築物件が集中した場合、当該条件が過大
に評価される可能性がある。基本となるデータは J-REITの保有する賃貸マンションの物件情報、決算情報（各年の 1～6月
決算期末）を採用した 

4 地理に由来する条件としては、東京都における都市空間を捉える説明変数として、「CBDからの距離」、「最寄り駅からの時
間」、「標高」、「用途地域の別（ダミー変数）」を採用した。「雇用重心からの距離」、「最寄り駅からの時間」、「標高」は物件
の立地する場所、「用途地域」は場所の質と示す。これらの説明変数は包括的に居住者の顕示選好を捉えられていると考え
る。例えば、リクルート「賃貸契約者動向調査（首都圏）」では、賃貸住宅の“決め手になった項目”のうち地理的条件と
して、「最寄り駅からの時間」、「通勤通学時間」、「生活利便性」、「治安の良さ」、「自然災害リスクの低さ」を選択肢として
挙げている。とりわけ、「最寄り駅からの時間」、「通勤通学時間」は重視されていることが窺われる。本稿で扱う説明変数
のうち、「CBDからの距離」、「最寄駅からの時間」は「最寄り駅からの時間」、「通勤通学時間」、に対応しており、「用途地
域の別」、「標高」は「生活利便性」、「治安の良さ」、「自然災害リスクの低さ」に対応していると解釈され、一定の網羅性が
確認できる。なお、物件に由来する条件としては、「築年数」、「戸当たり面積」、「賃貸可能戸数」、「タワーマンションの別
（ダミー変数/20階以上をタワーマンションとして識別）」を採用した。J-REITの棟別データを用いたため採用できるデータ
が限定されており、コントロールしきれていない要因があることは今後の課題としたい 

5 東京都 23 区の全産業従業者数の重心の座標は東経 139.74 度、北緯 35.68 度（千代田区隼町、最高裁判所及び国立劇場の所
在地付近）。総務省「経済センサス基礎調査」の「2 分の 1地域（500m）メッシュ統計」を用いて求められている 
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「CBDからの距離」、「最寄り駅からの時間」はいずれも統計的に有意 

 分析結果として、「CBDからの距離」、「最寄り駅からの時間」は、いずれも賃料を説明する

うえで、統計的に有意であることが確認された6。「CBDからの距離」の係数は通勤利便性への

居住者が認める価値を示すが、対象期間において一貫して高まっていることが分かる（図表

5）。2014年時点では 1㎞遠ざかるごとに▲3.11%の賃料下落効果だったが、2024年時点では▲

3.71%まで拡大した。この背景として、同期間に“職住近接”ニーズが高まり、勤務地から距

離のある物件は選択されなくなったことが考えられる。前述の通り、共働き率は大幅に上昇し

ており、居住者が“時間を買う“ニーズは高まっているのではないか。また、「最寄り駅から

の時間」の係数も同期間において評価の重みが増していることが見られる（図表 6）。2014年時

点では最寄り駅に 1分遠ざかるごとに▲0.33%の賃料下落効果だったが、2024年時点では▲

0.64%まで拡大した。こちらについても“職住近接”が従前以上に評価されたと解釈できるこ

とに加え、駅周辺に集積する商業施設等に近いことで“生活利便性”も評価された可能性もあ

るだろう。 

さらに、「CBDからの距離」、「最寄り駅からの時間」のいずれも、コロナ禍を経ても住宅選択

の条件としての重要性が高まっている点も注目される。前述の通り、テレワークの普及から通

勤負荷の低下が生じることで“職住近接”要因の評価が低下する可能性も想定されたが、コロ

ナ禍の最中である 2022年の寄与率をみても“職住近接”要因の評価が高まるトレンドには変化

が見られてない。 

図表 5: CBDからの 1㎞当たりの賃料寄与率  図表 6: 最寄り駅からの 1分当たりの賃料寄与率 

（%）   （%）  

 

 

 

出所 投資法人公表資料を基に三菱 UFJ信託銀行が作成  出所 投資法人公表資料を基に三菱 UFJ信託銀行が作成 

 

今後の賃貸マンションの開発、投資に対するインプリケーション 

都心駅近のケースと近郊駅遠のケースの賃料差は過去 10年で 11.0%拡大 

上記の分析結果を基に、“職住近接”に関連する 2つの条件が賃料に与えた影響をモデルケー 

 
6 本稿においては焦点を当てていないが、「標高」についても統計的に有意であることが確認された。「標高」の係数は 2014
年から 2024年の期間において標高が 1メートル高いことで 0.3%程度の賃料増加効果で安定している。「標高」の持つ意味
は、浸水リスク等の自然災害リスクが相対的に低いことに加え、江戸時代からの東京都の都市空間形成の過程で台地上に人
気の高い住宅地が形成されたことが指摘される。『都心高額住宅地の成立条件：東京 23区における中古マンション等取引価
格を用いた実証分析』（早川季歩・田島夏与）では、「地震や災害に対して現在よりもはるかに脆弱であった徳川期に安全な
台地上に武家地が設けられ、これを出発点として東京の都市が発展した。明治期以降は旧武家屋敷を転用した公園や学校、
文化施設が多く設置されるなど多くの内生的な地域公共財の供給が生じており、住民の生活満足度や住宅地としての高い評
価につながっている」としている 
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ス別に整理したい。図表 7ではモデルケース別の CBDからの距離要因、最寄り駅からの距離要

因の賃料への寄与率を試算した。具体的には、都心駅近（CBDからの距離 3㎞、駅徒歩分数 3

分）、都心駅遠（3㎞、15分）、近郊駅近（15㎞、3分）、近郊駅遠（15㎞、15分）の 4つのモ

デルケースを想定し、都心駅近を基準としてその他のモデルケースとどの程度賃料成長に差が

生じていたのか求めた。いずれの条件も賃料に対して無視できない影響を及ぼしており、例え

ば都心駅近のケースと近郊駅遠のケースの賃料差は過去 10年で 11.0%拡大していると推定され

る。特に CBDからの距離要因による影響が大きいことが分かる。 

図表 7: モデルケース別の最寄り駅からの距離要因、CBDからの距離要因の寄与率 

（基準となる “都心駅近”との比較） 

（%）  

 

出所 投資法人公表資料を基に三菱 UFJ信託銀行が作成 

注 各時点について基準となる “都心駅近”（CBDからの距離 3㎞、駅徒歩分数 3分）との比較を行っている。例えば、2014年比の近郊
駅遠物件（15㎞、15分）の場合、「2014年から 2024年の最寄り駅から 1分当たりの賃料下落効果の変化×（15分－3分）＋2014

年から 2024年の CBDからの距離の 1キロ当たりの賃料下落効果の変化×（15㎞－3㎞）」と計算する  
 

CBDからの距離の観点で賃料が割安な地域に投資機会 

 “職住近接”の居住者からの評価が高まり

続けることを想定した場合7、どういった地域

に賃貸マンションを開発、投資するべきだろ

うか。筆者は特に賃料に与える影響の大きい

ことが確認された CBDからの距離から見て、

賃料が割安な地域に賃貸マンションの開発、

投資機会があると考える。 

以下では、estie「estieレジリサーチ」のデー

タを基に簡易的な割安割高分析を行った（図

表 8）。具体的には、東京都内に存在する鉄道

駅のうち、SRC・RC造かつ最寄駅からの距離

が 10分以内の賃貸募集件数が 100件超える駅 

 

 

 
7 “職住近接”の居住者からの評価が高まり続ける背景には、共働きの増加、女性の社会進出等の社会構造的要因があると思
われる。国として女性活躍の推進は継続的発展のために不可欠の要素として捉えていることからも、今後もマンション賃料
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図表 8: “職住近接”の観点での割安割高分析 

（縦軸：円/月坪、横軸：Km（CBDからの距離））  

 

出所 estie「estieレジリサーチ」を基に三菱 UFJ信託銀行が作成 
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（374駅）8について、被説明変数を平均月坪賃料、説明変数を CBDからの距離のみとするシ

ンプルな単回帰モデルを推定した。そのうち、図表 9では求められた理論値からの下方乖離が

月坪 2,000円を超える駅を抽出している。こうしたエリアには市場全体で賃料が上昇していく

中で、賃料の割安さから需要が流れ込みやすいと考えられる。また、駅周辺の生活利便性の低

さや公共施設の不足など地域ごとに何らかの賃料上昇を阻害する要因があることも想定され

る。エリア毎の特性を踏まえた分析は次稿以降の課題としたいが、それらの要因が今後解消さ

れる可能性がある場合は、より賃料上昇のポテンシャルが大きい地域として開発、投資ストー

リー等は検討しやすいだろう。 

図表 9: “職住近接”の観点で割安とされるエリア（月坪賃料が 2,000円以上割安な駅を抽出） 

 

出所 estie「estieレジリサーチ」を基に三菱 UFJ信託銀行が作成  
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本資料は、お客さまに対する情報提供のみを目的としたものであ

り、弊社が特定の有価証券・取引や運用商品を推奨するものではあ
りません。 

本資料は執筆者個人の見解に基づくものであり、弊社としての統一
的な見解を公式に表明するものではありません。 

ここに記載されているデータ、意見等は弊社が公に入手可能な情報

に基づき作成したものですが、弊社および執筆者はその正確性、完
全性、情報や意見の妥当性を保証するものではなく、また、当該デ
ータ、意見等を使用した結果についてもなんら保証するものではあ

りません。税務・会計・法務等に関する事項に関しては、予めお客
様の顧問税理士、公認会計士、弁護士等の専門家にご相談の上、お
客様の責任においてご判断ください。 

本資料に記載している見解等は本資料作成時における判断であり、
経済環境の変化や相場変動、制度や税制等の変更によって予告なし
に内容が変更されることがありますので、予めご了承ください。 

弊社および執筆者はいかなる場合においても、本資料を提供したお 

客さまならびに直接間接を問わず本資料を当該お客さまから受け取

った第三者に対し、あらゆる直接的、特別な、または間接的な損害
等について、賠償責任を負うものではなく、お客さまの弊社に対す

る損害賠償請求権は明示的に放棄されていることを前提とします。
本資料は弊社の著作物であり、著作権法により保護されておりま
す。弊社の事前の承諾なく、本資料の全部もしくは一部を引用また

は複製、転送等により使用することを禁じます。 

本資料で紹介・引用している金融商品等につき弊社にてご投資いた
だく際には、各商品等に所定の手数料や諸経費等をご負担いただく

場合があります。また、各商品等には相場変動等による損失を生じ
る恐れや解約に制限がある場合があります。なお、商品毎に手数料
等およびリスクは異なりますので、当該商品の契約締結前交付書面

や目論見書またはお客さま向け資料をよくお読み下さい。 

本資料は、「不動産の鑑定評価に関する法律」に基づく鑑定評価書
ではありません。 

上記各事項の解釈および適用は、日本国法に準拠するものとします。 

 
への影響が強まる可能性があると考えられよう。内閣府「女性版骨太の方針 2024」（2024年 7月）では、「男女共同参画
は、日本政府の重要かつ確固たる方針であり、国際社会で共有されている規範である。また、全ての人が個性と能力を十分
に発揮し、生きがいを感じられる、多様性（ダイバーシティ）が尊重される社会を実現するとともに、我が国の経済社会に
イノベーションをもたらし持続的な発展を確保する上でも不可欠な要素でもある」としている 

8 筆者調査時点（2024年 8月末時点） 

60㎡換算
の月額賃料

25㎡換算
の月額賃料

理論値
との差分

月坪単価
（理論値）

月坪単価
CBD

からの距離
駅名区名

238,780円99,492円▲2,20115,357円13,156円4.2km茗荷谷駅文京区

237,582円98,993円▲2,06215,152円13,090円4.5km護国寺駅文京区

201,482円83,951円▲2,49113,592円11,101円7.3km荒川区役所前駅荒川区

206,637円86,099円▲2,20213,587円11,385円7.3km荒川一中前駅荒川区

207,835円86,598円▲2,12413,575円11,451円7.3km西ケ原駅北区

206,256円85,940円▲2,16013,524円11,364円7.4km上中里駅北区

207,327円86,386円▲2,05513,478円11,423円7.5km尾久駅北区

207,653円86,522円▲2,00313,444円11,441円7.5km荒川二丁目駅荒川区

202,190円84,246円▲2,16813,308円11,140円7.8km東長崎駅豊島区

199,304円83,043円▲2,27513,256円10,981円7.8km栄町駅北区

187,362円78,067円▲2,25612,579円10,323円9.0km小竹向原駅練馬区
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9 用途地域とは、都市計画に基づき計画的に市街地を形成するため、建築できる建物の規模や用途を制限する目的で都市計画法

に基づいて設定される地域のことを指す。住居は工業系に含まれる工業専用地域以外で建築することができる。 
10 負の外部性とは、ある主体の行動が市場取引を介さずに他の主体の厚生に負の影響を与えることを指す。具体例としては、

工場が生産活動を行う際に生じた騒音が近隣住民の日常生活を妨げる、等が挙げられる 
11 一つの指標として図表で示した p値（結果の差が偶然によって生じたと考えられる確率＝係数が有意ではない確率）が 0.10
（10%）ないし 0.05（5%）以下の場合に有意であるとすることが多い 

コラム 用途地域の違いはマンション賃料に影響を与えるか 

本稿で行った計量分析では、“職住近接”に係る「CBDからの距離」、「最寄駅からの時間」以外
に、複数の地理的条件についても分析を行った。以下では用途地域の違いがマンション賃料に与える
影響の有無についての分析を紹介する。 

住居系の用途地域以外に供給が増加 
J-REITが保有する賃貸マンションの用途地域構成比 

（千件） 平均価格（万円） 

 
出所 投資法人公表資料を基に三菱 UFJ信託銀行が作成 

都心部の住宅地におけるマンション開発用
地の不足等によって、賃貸マンションの住居
系以外、つまり商業系ないし工業系の用途地
域への物件供給が増えている。例えば、J-

REITが保有する賃貸マンションの用途地域別
の構成比は、1999年以前に建築された物件は
半分が住居系の用途地域に供給されていた
が、2000年以降は商業系の用途地域が増え、
近年では工業系も増えた。 

用途地域9は大きく住居系、商業系、工業系の
3つに分けられるが、住居系以外は必ずしも

住宅に向いておらず、商業施設や工場の騒音
などを介して居住者が負の外部性10を被るこ
とで賃料が押し下げられてしまう可能性がある。 

工業系用途地域の場合の賃料寄与率 

（住居系用途地域との比較） 

（%） 

 
出所 投資法人公表資料を基に三菱 UFJ信託銀行が作成 

 現時点で統計的な有意性は認められない 

本稿でフォーカスした“職住近接”に係る
条件と同様に、 J-REITの保有する東京 23区内
の賃貸マンションを対象に「用途地域の別」
が 2014年～2024年に賃料に与えた影響を分析
した。結果として、全ての時点で統計的に有
意な影響を与えないことが確認された。賃貸
マンションを供給するデベロッパーや投資家
は、商業系、工業系の用途地域の中でも居住
環境の優れた立地や生活利便性の高さが評価

される立地を選択することで、居住者から住
居系と遜色のない評価が現時点では得られて
いると解釈できる。 

ただし、工業系の用途地域については、負の
影響を与えることが統計的に有意 11に近づきつ
つあることには今後注意が必要だろう 
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