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企業の賃貸不動産保有と賃貸損益の状況
2010年3月31日の決算から財務諸表の注記で賃貸等不動産※1の時価等の開示を行うことが会計

基準に定められました。今回は、有価証券報告書の財務諸表の注記による賃貸等賃貸不動産の時価等
の開示から、企業の賃貸不動産保有と賃貸損益の状況をご紹介します。

［図表1-1］賃貸不動産保有比率 ［図表1-2］遊休不動産保有比率

資料：図表はすべて有価証券報告書により都市未来総合研究所作成
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賃貸等不動産の業種別保有状況

保有している企業の比率

有価証券報告書を提出した4,045社※2の27
％にあたる1,103社※3が賃貸等不動産の時価
等（以下、「時価等」）を開示しました。上記
1,103社中115社が遊休不動産を保有すると開
示（以下、「保有」）しています。本稿では、上
記1,103社から遊休不動産を保有する115社を
除いた988社を賃貸不動産のみを保有する企
業として集計の対象とします※4。

賃貸不動産の業種別保有比率※5をみると、
不動産投資と関連の深い不動産業、倉庫・運
輸関連業、保険業が上位にあるほか、陸運業
や建設業、繊維製品、海運業も高い保有比率
となっています［図表1-1］。

一方、遊休不動産の業種別保有比率※6につ
いては、設備の陳腐化、海外移転、統廃合等

により結果的に遊休不動産を保有することに
なったと思われる各種の製造業が上位を占め
ています［図表1-2］。
※1：「賃貸等不動産の時価等の開示に関する会計基準」で「賃貸等

不動産＝貸借対照表において投資不動産として区分されてい
る不動産+将来の使用が見込まれていない遊休不動産+上記
以外で賃貸されている不動産」と定義されています。

※2：2011年4月から2012年3月までの間に行った決算（以下、当期）
の有価証券報告書を2012年6月末までに提出した企業数。

※3：賃貸等不動産の時価等を当期末または前期末に、自社または
子会社が使用する部分と分別して開示した企業数。

※4：本稿では、※1の定義に基づき賃貸等不動産を保有する企業
全体から遊休不動産を保有する企業を除いたものを賃貸不動
産を保有する企業全体であると見なして集計しています。

※5：賃貸不動産の業種別保有比率＝当該業種の賃貸不動産保有企
業数÷当該業種の有価証券報告書提出企業数

※6：遊休不動産の業種別保有比率＝当該業種の遊休不動産保有企
業数÷当該業種の有価証券報告書提出企業数

注： グラフでは「倉庫・運輸関連業」を「倉庫・運輸関連」、「石油・石炭製品」を「石油・石炭」、「ガラス・土石製品」を「ガラス・土石」、「証券、
商品先物取引業」を「証券、商品先物」と表示しています。以下図表1-8まで同じ。
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［図表1-3］賃貸不動産の簿価と時価 ［図表1-5］賃貸不動産の業種別平均簿価（単位：億円）
簿価 時価 含み損益
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その他金融業 11,238 11,295 57
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サービス業 6,086 9,059 2,973
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［図表1-4］賃貸不動産の含み損益率
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時価・簿価と含み損益の状況

賃貸不動産を保有する988社の賃貸不動産
の簿価の合計は29兆2千億円※7、時価の合計
は41兆6千億円で、12兆4千億円の含み益があ
ります※8。

業種別には33業種中29業種に含み益があ
り、その大きさは概ね簿価の大きさの順にな
っていますが、あまり簿価の大きくない倉庫・
運輸関連業、電気・ガス業、機械の含み益の
大きさが目立ちます。逆に、その他金融業は
簿価は比較的大きいのですが含み益はほとん
どありません。水産・農林業、鉱業、証券・
商品先物取引業の三業種は含み損となってい
ます（銀行業は開示なし）［図表1-3］。業種別
に含み損益率（含み損益÷簿価）をみると［図
表1-4］、100％以上が10業種、50％以上100％
未満が7業種、20％以上50％未満が7業種と、
高い含み益率となっています。

賃貸不動産の業種別平均簿価はその他金融
業が最大となっています［図表1-5］が、１社
の突出した簿価が企業数が少ないこの業種の
平均値を引き上げているためです。

前期末と今期末の業種別平均簿価増減をみ
ると、13業種で増加し、19業種で減少してい
ます［図表1-5］。証券、商品先物取引業のほ
か、不動産業、海運業、情報通信業、陸運業
の増加が目立ちます。証券、商品先物取引業

の増加が著しいのは、証券会社1社がオフィ
ス投資を行う企業を連結の範囲に加えたため
です。減少業種では、その他金融業、保険業、
石油・石炭製品、水産・農林業の減少が目立
ちます。
※7：千億円未満を四捨五入しています。この四捨五入のため 

文中の金額の合計または差引が合わないことがあります。
※8：2011年4月から2012年3月までの間の決算時点。
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賃貸損益の状況

賃貸利益

988社の当期の賃貸利益※9の合計は1兆4千億
円で、前期より500億円増加しました。不動
産業の賃貸利益が突出して大きく、全体の39
％を占めています［図表1-6］。不動産業、陸
運業、小売業の3業種で全体の66％を占め、
これに情報・通信業、建設業、倉庫・運輸関
連業、保険業の4業種を加えた7業種で全体の
83％を占めます。残る17％を26業種で分け合
っています。賃貸利益は［図表1-8］の銀行業
よりも上の12業種で前期よりも増加し、下の
20業種で減少しました。

当期の全業種の平均賃貸利益は11億円で、
前期より6千万円増加しました。不動産業、
保険業、その他金融業が上位3位を占めてい
ます［図表1-7］。

業種別平均賃貸利益の増減をみると、陸運
業は2億円、輸送用機器と不動産業が1億円増
加しています［図表1-8］。また、その他金融
業が10億円減少したほか、保険業が5億円、
石油・石炭製品と情報・通信業が2億円減少
しました。電気・ガス業、非鉄金属、倉庫・
運輸関連事業の3業種がそれぞれ1億円以上減
少しています。
※9：賃貸利益＝賃貸収益-賃貸費用（減価償却費を含む）

賃貸収益率

賃貸利益率※10の算出が可能で※11かつ前期
末と当期末の賃貸等不動産の時価の変動率が
±10％以内※12である712社の当期賃貸利益率

［図表1-6］賃貸利益 ［図表1-8］業種別平均賃貸利益の増減
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［図表1-7］業種別平均賃貸利益
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上下5％（35社）を除いた642社の賃貸利益率の
平均値は4.3％、中央値は4.1％となっていま
す［図表1-9］。　

賃貸利益率の高低は、賃貸事業の規模の
大小とはほとんど関わりがありません［図表
1-10］。小規模な時価でも賃貸利益率の高い
企業が多数あり、不動産賃貸事業は小規模な
投資でも高い利益率が期待できる可能性を示
唆しています。

賃貸利益率の分布は業種ごとに異なってい
ます［図表1-11］※13。図表1-11は平均賃貸利益
率の高い業種順に並べてあります。概して、
社数が多くなると分布が広がる傾向がありま
すが、倉庫・運輸関連業は23社が3％近くか
ら9％近くの比較的狭い範囲の分布となって
います。また、海運業、証券、商品先物取引
業は社数は少ないのですが比較的広く分布し
ています。

（以上、都市未来総合研究所　三輪 一雄）

※10：賃貸利益率＝賃貸利益÷（前期末時価+当期末時価）×2　
期中時価平均で除したほうがより正確なのですが、期中時
価平均を計算するための時価変動時期が把握できないため、
上記式により算出します。

※11：当期賃貸利益と前期末時価と当期末時価の開示が必要
※12：期中の時価の変動率が±10％以内の企業に絞ることで、※

9の式により算出する賃貸利益率の誤差は0.45％ポイント～
0.56％ポイント内に収まります。

※13：図表1-11は業種ごとに賃貸利益率を小さいものから順に並
べデータの数を4等分し、賃貸利益率の小さいほうから第1
分位、第2分位、第3分位、第４分位としたものです。各分
位とも同数の企業が含まれているので、分位の幅が狭いほ
ど密度が高いことを示しています。

［図表1-11］業種別賃貸利益率4分位
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東京 23 区における分譲マンションの着工・供給動向
東京23区（以下、「23区」という）では、都心部において分譲マンションの着工戸数比率（23区全体

に占める当該地域の着工戸数の比率）が上昇し、供給物件の敷地面積の縮小、住戸の小型化が進むな
どの変化がみられます。本稿では、係る動向を概観します。

［図表2-1］23区における分譲マンションの着工戸数推移
＜23区全体＞ ＜23区ブロック別（構成比）＞

資料：国土交通省「建築着工統計」より都市未来総合研究所作成※　Ⅰ：1～3月、Ⅱ：4～6月、　Ⅲ：7～9月、Ⅳ：10～12月
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2010年以降、23区の分譲マンション着
工戸数は都心部を中心に増加
23区における分譲マンションの着工戸数

は、四半期ベースで3,608戸であった2009年
10～12月期を底に増加基調に転じ、2012年は
概ね1万戸/四半期の水準で推移しました。こ
れはリーマンショックで着工戸数が急減する
前（2008年1～3、4～6、7～9月期）の水準にほ
ぼ匹敵します［図表2-1左］。

着工戸数をブロック別（P7下の区分によ
る。以下同様）にみると、23区の着工戸数が
増加に転じた2010年以降、都心6区の着工戸
数比率が上昇しています［図表2-1右］。都心6
区の比率は2009年に18～22％の水準で推移し
たのち2010年以降に上昇傾向を示し、2012年
7～9月期には33％となっています（4四半期後
方移動平均値）。他ブロックの2010年以降の
着工戸数比率をみると、城南、城東で横ばい
傾向、城北、城西は減少傾向で推移しており、

着工戸数比率の上昇は都心6区でのみ見られ
ました。都心部（都心6区）における着工戸数
比率の上昇が23区における着工増加の大きな
要因となっています。

都心部では、敷地の小規模化、住戸の小型
化・低価格化が進展

【都心6区の供給物件の平均敷地面積は1/4程
度縮小】

着工から数ヶ月遅れて概ね連動する傾向が
みられる供給の動向について、着工戸数の
増加期間（2010～2012年）とそれ以前（2007～
2009年）で比較しました。都心6区では、物
件の敷地面積が2007～2009年の1,790㎡から
2010～2012年の1,323㎡へと1/4程度縮小しま
した。都心部において事業法人等による用地
売却が一巡したことにより大規模なマンショ
ン素地が払底し、好立地の小規模な用地に対
象が拡大したことなどが背景としてあげられ
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［図表2-3］同　供給住戸の室面積、分譲価格別構成比率
＜室面積＞

＜分譲価格＞

資料：［図表2-2、2-3］とも株式会社不動産経済研究所データより都市未来総合研究所作成
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ます。なお周辺17区においては、当該期間の
敷地面積はそれぞれ2,216㎡、2,219㎡と横ば
いでした。

【都心6区の最多室面積帯は50～70㎡、最多価
格帯は5,000～7,500万円に移行】

住戸ベースでみると、室面積50～70㎡の比
率が2007〜2009年から2010〜2012年にかけて
大幅に増加し、2010〜2012年には全体の半数
となりました。この間、それまで最大であっ
た70～90㎡の比率は39％から22％に大きく減
少しており、室面積の小型化が進みました。

分譲価格では、5,000～7,500万円の比率が
2007〜2009年から2010〜2012年にかけて増加
し46％で最大となりました。一方で7,500万
円以上の比率は21％へと半減しており、平均
分譲価格が低下しました。

所得環境、雇用情勢悪化等による高額物件
の需要減退および購買喚起に向けた商品供給

（面積縮小・販売価格抑制）などが室面積縮小、
販売価格抑制の背景としてあげられ、このよ
うな面積縮小および価格抑制の動きは、高額
物件の多い都心6区において、より顕著とな
っています。

（以上、都市未来総合研究所　清水 卓）

［図表2-2］同　供給物件の規模（敷地面積）
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※2012年は9月までの値
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城東：台東区、墨田区、江東区、足立区、葛飾区、江戸川区
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東京都区部のオフィス成約賃料とオフィスビルの属性データを用いて、賃料がオフィスの立
地や規模などの属性によってどのような影響を受けるか、モデルを作って分析しました。同様
のモデルは2003年にも作成しましたが、当時と現在とでは同じ属性データでも賃料への影響力
は変化していました。

使用した属性データの中で最も賃料の説明力が高いのはオフィスの立地地区（以下、オフィ
スの立地地区すなわちオフィスエリアの違いが賃料に与える影響を「オフィスエリアのブラン
ド力」と表記します。）でしたが、今回の分析では2003年当時よりも説明力は低下しました。逆
に説明力が強くなったのはビルの竣工時期でした。この属性はビルの耐震性能とも関係が強い
とみられ、竣工時期の古いビルはより賃料を低下させ、築年の浅いビルはより高い賃料で契約
される傾向が強まりました。

また、オフィスエリア別にみたブランド力の順位にも変動がありました。丸の内・大手町・
有楽町や銀座、渋谷・原宿といったエリアは前回と変わらず高いブランド力があり、賃料が高
くなる傾向があります。今回は恵比寿や東池袋･南池袋、芝浦・海岸などのオフィスエリアが
相対的なポジションを大きく上げました。

以上のような分析結果等を元にモデル化することで、オフィスビルの属性によって市場で受
容されている（実際に賃貸借契約されている）賃料の水準を合理的に求めることができます。

（以上、都市未来総合研究所　下向井 邦博）

賃料への影響にみるオフィスエリアのブランド力

順位 2012年モデル　賃料上昇の影響順 03年順位 順位変動

1 丸の内・大手町・有楽町 1 → ±0

2 銀座 3 ↑ ＋1

3 渋谷・原宿 4 ↑ ＋1

4 恵比寿 10 ↑ ＋6

5 赤坂・青山 2 ↓ −3

6 八重洲・京橋・日本橋 8 ↑ ＋2

7 千駄ヶ谷・代々木 9 ↑ ＋2

8 桜丘・南平台 5 ↓ −3

9 新橋・虎ノ門 6 ↓ −3

10 西新宿 7 ↓ −3
11 東池袋・南池袋 21 ↑ ＋10

12 六本木・麻布 12 → ±0

13 麹町・番町 11 ↓ −2

14 浜松町・高輪 17 ↑ ＋3

15 飯田橋・九段 16 ↑ ＋1

16 日本橋室町・本町 19 ↑ ＋3

17 新宿・歌舞伎町 13 ↓ −4

18 芝浦・海岸 30 ↑ ＋12

19 内神田・鍛冶町・駿河台 15 ↓ −4

20 四谷・市ヶ谷 14 ↓ −6

順位 2012年モデル　賃料上昇の影響順 03年順位 順位変動

21 北品川・東品川 29 ↑ ＋8

22 早稲田・神楽坂 26 ↑ ＋4

23 西池袋・池袋 20 ↓ −3

24 五反田・大崎 24 → ±0

25 岩本町・外神田 23 ↓ −2

26 高田馬場・大久保 32 ↑ ＋6

27 築地・茅場町・八丁堀 25 ↓ −2

28 大塚・巣鴨 33 ↑ ＋5

29 人形町・箱崎町・新川・月島 28 ↓ −1

30 本郷・小石川 22 ↓ −8

31 上野・台東 31 → ±0

32 錦糸町・亀戸 36 ↑ ＋4

33 その他品川 34 ↑ ＋1

34 初台・幡ヶ谷 27 ↓ −7

35 東陽町・木場・有明 35 → ±0

36 大森・蒲田 18 ↓ −18

資料：都市未来総合研究所作成

［図表］オフィスエリアのブランド力の変化


