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熊本地震で被災された皆様に御見舞いを申し上げます。
被災された地域が一刻も早く復興できますよう、
心よりお祈り申し上げます。
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活発に展開される既存建物を活かした不動産事業

投資待機か？外資中心に大規模取引が 75.6％減少
～2023 年度上期の国内不動産の売買実績～

※ 1：主に既存の建築物に改修を加え、価値を高めること。なお、老朽
化した建築物を新築の性能に戻すことはリフォームといわれる。

※ 2：リファイニング建築・都市再生協会によると、再生建築（リファ
イニング建築）とは、既存建物の耐震性能を建物の軽量化や耐
震補強によって現行法レベルまで向上させるとともに、既存構
造躯体の約 80％を再利用しながら、建て替えの約 60 ～ 70％の
コストで、大胆なデザインの転換や用途変更、設備一新を行う
手法とされる。

※3：賃貸インカムの獲得に加えて、割安に取得した不動産等について、
積極的に収益性を高め、不動産価値を増加させることによりキャ
ピタル・リターンの獲得を目的として運用されるファンド。なお、
賃貸インカムの獲得を目的として運用されるファンドはコア型
といわれる。

既存建物を活かした不動産事業が活発に展開されています。建築費の高騰や不動産投資の要求利回
りの上昇、ESG対応等がその要因とみられます。

事業の新展開やファンドの組成が活発に行われている
住宅系および非住宅系のリノベーション住宅系および非住宅系のリノベーション
事業事業※1※1における新展開における新展開
既存建物を活かした不動産事業が活発に展開

されています[図表1-2や図表1-4で後述]。2025年度
に建設業者が受注した改修等工事の市場規模は
前年度比18.7％増の16兆4,104億円となっています
[図表1-1]。この調査には不動産事業者が関係し
ていない個人が発注した自宅のリフォームや分譲マ
ンションの管理組合が発注した修繕工事等も一定
数含まれますが、以下で取り上げる既存建物を活
かした不動産事業の活発化が市場規模の増加に
寄与している可能性があります。

住宅系のリノベーション事業を新たに展開する事
例が多くみられ[図表1-2の①]、マンション（区分・
一棟）や戸建て住宅の買取再販事業[同事例1～4
や6、7、9、10、12]などが進められています。非
住宅では[同②]、オフィス系のリノベーション事業を
新たに展開する事例がみられます[同事例15や18、
20、21、24～26]。事例20の日建設計および日本
政策投資銀行等は、既存ビルの改修による環境性
能向上を通じたCO2削減と不動産価値の両立を図
る「ゼノベ（ゼロ・エネルギー・リノベーション）プロ
ジェクト」を推進しており、第1号物件の竣工を公表
しています。

ウォーバーグ・ピンカス等はオフィスや商業施設を
取得し、一部区画をラボへ用途変更（コンバージョ
ン）する新ブランドを展開しており、従前より高い賃
料水準での成約により、改修後に物件の収益力を
向上させた取り組みが紹介されています[同事例
19]。用途変更に関しては宿泊施設への改修が散
見され[同事例14や17、22、23]、拡大する昨今
の宿泊需要へ工事の期間やコストを減らし柔軟に
対応しているとみられます。
既存建物の改修を前提としたファンドや既存建物の改修を前提としたファンドや
再生建築再生建築※2※2向けファンドの組成向けファンドの組成
ファンド事業においても[同③]、既存建物を改

修することが前提とみられるファンドが組成・計画さ
れており[同事例27～34]、事例29のリビタおよび日
本政策投資銀行等は環境配慮型リノベーションファ
ンドの運用を開始しています。これらファンドの組成
は環境対応に加え、高い収益性の確保が企図さ
れています。事例34のゴールドマン・サックス・グ
ループによるファンドの組成計画は、不動産の収益

性を高めて10％台半ばのリターンを狙うバリューアッ
ド※3戦略を採用する方針であることが報じられてい
ます。なお、当グループは双日とともに国内におけ
る賃貸住宅のバリューアップ事業に取り組む会社を
2022年12月に設立しており、当該事業に積極的と
みられます。

不動産投資家の意識調査によると、日本ではこ
れまで投資戦略としてコアが最も選好されてきました
が、近年はバリューアッドへのシフトが進み、直近
の2026年調査では、バリューアッドを選好する投資
家が43％とコアの22％を上回ります[図表1-3左]。ま
た、同年調査では過半の投資家が既存資産の改
修に積極的に投資する方針としています[同右]。

なお、ファンド事業の中には再生建築のビルを
適正な評価のもと市場に流通させることを目的とし
たものもあり、東急不動産等が築50年超等の再
生済み物件を組み込んだファンドを組成しています
[図表1-2の事例35]。再生建築に関してはファンド
事業以外にも住宅系では三井不動産[同事例5]、
非住宅系でもリサ・パートナーズ[同事例24]による
取り組みがみられます。

［図表1-1］既存建物の改修等工事における市場
　　　　　規模（受注高）

データ出所：国土交通省「建築物リフォーム・リニューアル調査」
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注：改装・改修工事や維持・修理工事、増築工事（別棟増築を除く）、一部改築工事（全面改築を除く）及びそれに
　　伴う建築設備工事を元請けとして受注した工事の受注高。建設業許可業者5,000者に対し調査を実施し、国内
　　受注高を推計
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（注1）他の事業者においても同様の事業を展開している可能性がある。
（注2）他に株式会社日本政策投資銀行、DBJアセットマネジメント株式会社
（注3）他にデジタル証券準備株式会社、オーナーシップ株式会社
（注4）運用者が一定の条件下で投資対象不動産を選定することを前提に投資対象不動産の選定前に投資家が一定の資金拠出を約束する形態
（注5）他に東急不動産キャピタル・マネジメント株式会社、SMFLみらいパートナーズ株式会社、NCS アールイーキャピタル株式会社、第一
　　　生命保険株式会社、株式会社横浜銀行、株式会社再生建築研究所

出所：各社公表資料、報道等

［図表1-2］既存建物を活かした不動産事業の近年の展開事例（新規事業展開等）

区分 No 事業者 事業内容
用途
変更
(注1)

再生
建築
(注1)

1 リノベる株式会社
中古マンション探しとリノベーションのワンストップサービスを展開する当社が中古マンションの買取再販事業を本格スタートすること
を2023年7月に公表。ブランドは「リノベる。U」としている。

2 株式会社ランディックス
注文住宅用の土地の企画・販売や注文住宅用の建築事業者マッチング事業を手掛ける当社が中古戸建てのリノベーション販売（買
取再販）事業に参入することを2023年7月に公表

3 NTT都市開発株式会社
当社が展開する住まいブランドにおいてリノベーションマンションシリーズ「Wellith STAGE」 を新たに展開し、第1号物件の販売を
2023年11月に開始することを公表（築10年の法人所有物件を取得し、バリューアップを実施）

4 株式会社日本財託
個人投資家向けに既存の区分ワンルームマンションの買取再販事業を展開する当社が、事業拡大を図る目的に既存1棟物件の買
取再販事業に参入したことが2024年2月に報じられている。

5 三井不動産株式会社
当社が提供するリファイニング建築を用いた老朽化不動産再生コンサルティングサービスにおける初の1棟コンバージョン事業とし
て、毎日新聞社が所有する新聞販売店を賃貸住宅へ再生したことを2024年3月に公表 〇 〇

6
パナソニック ホームズ株
式会社

中古戸建住宅の買取再販事業を「ReVALUED」のブランドで2025年4月から新たに展開することを公表。当社の中古戸建住宅をグ
ループ会社が買い取り、保証・瑕疵保険を充実の上、快適な空気環境の付加価値を備えて販売

7 ナイス株式会社
木にこだわった木質化リノベーション住宅ブランド「RIZ WOOD」を2025年6月に公表。新ブランドによる付加価値の高いリノベーション
で中古買取再販事業を推進するとしている。

8
株式会社明豊エンジニア
リング

商業ビルを都市型高級レジデンスへフルリノベーションしたことを2025年10月に公表。これまでマンション1室などの小規模リニュー
アル案件を中心に取り組んでおり、フルリノベーションは初の試みとしている。 〇

9 株式会社リビタ
区分マンション買取再販事業において既存ブランドを再編し、新ブランド「icco icco」を立ち上げたことを2025年11月に公表。設計者・
施工会社に加え、多様な外部パートナーを迎えて新たな価値を創出する協業型プロジェクトを展開する。

10
MIRARTHホールディング
ス株式会社

マンション1室（区分）の買い取りリニューアル再販事業を展開しているグループ会社の株式会社レーベンゼストックが1棟フルリノ
ベーションアパートの新ブランド「REZET」を立ち上げ、第1号の販売を開始したことを2025年12月に公表

11
株式会社LIXIL住宅研究
所

戸建て住宅のリノベーション事業に特化した新たな工務店向けリノベーションボランタリーチェーン（同じ目的を持った複数の独立工
務店を組織化し、チェーンオペレーションを展開する団体）事業「DUUO PROJECT」を2026年1月から開始することを公表

12
株式会社コスモスイニシ
ア 2月に公表

13
株式会社大京穴吹不動
産

リフォーム事業ブランド「大京のリフォーム」を「RENOERA」へリブランドし、新展開することを2026年4月に公表。専属デザイナーが一
気通貫で理想の住まいづくりをサポートすることや中古マンション探しまでをワンストップで支援すること等が特徴

14 株式会社良品計画
無印良品のブランドで幅広い商品とサービスを展開する当社が、空き家等の遊休資産を活用し、地域に根差した拠点づくりを新たに
展開。古民家をリノベーションした初の中長期滞在型施設が2023年8月に開業 〇

15 株式会社アスコット
新たに立ち上げた１棟リノベーションオフィスビルブランド「MISTO」の第1号物件がオープンすることを2024年5月に公表。築37年の
簡易宿所・ビル一棟をセットアップオフィスとして改修した。 〇

16 大和ハウス工業株式会社
大和ハウスグループ3社とともに事業施設・商業施設の不動産ストック事業ブランド「BIZ Livness」を立ち上げ、2024年5月より本格始
動することを公表。他社施工物件を含む既存施設の買取再販やリノベーション等をより積極的に行う方針

17 東急株式会社
都市型のアパートメントホテル事業を開始することを2025年3月に公表。マンスリー賃貸と宿泊の二つの用途で利用者に貸し出す事
業形態となり、取得した賃貸住宅物件へリノベーション等により宿泊機能を付与し収益性を高める。 〇

18
阪急阪神不動産株式会
社 案件が同年8月に竣工

19
ウォーバーグ・ピンカス
LLC、EastGateｸﾞﾙｰﾌﾟ

日本国内の賃貸型R&D施設に特化した新ブランド「GRC」を設立したことを2025年4月に公表。出資ファンドが取得した物件の空き区
画についてラボへのコンバージョンを実施 〇

20 株式会社日建設計等
（注2） 既存オフィスビルの改修による環境性能向上を通じたCO2削減と不動産価値の両立を図る「ゼノべプロジェクト」を推進。不動産証券

化スキームを活用し環境改修した第1号物件が竣工し、ZEB Ready認証を取得したことを2025年4月に公表

21 nex株式会社
フレキシブル・ワークスペース（シェアオフィス、コワーキングスペース等）を運営する当社が中古ビルを再構築・再生するサービスに
参入したこと、第1号として区分所有6区画（オフィス・店舗）で事業を進めていることを2025年4月に公表

22
matsuri technologies株式
会社

読売新聞販売店をアパートメントホテルにコンバージョンし開業したことを2025年8月に公表。読売不動産株式会社が物件を所有し、
matsuri technologiesが運営を行う。matsuri technologiesが運営受託前段階からの事業に参入するのは初めて 〇

23 株式会社リアルゲイト
築古ビル再生ノウハウを活かし、建物の再生の選択肢に新たにホテルを加え、新規事業として「REALGATE Hotel Project」を開始す
ることを2025年10月に公表。第1号はオフィスビルをコンバージョンしホテルへ再生 〇

24
株式会社リサ・パートナー
ズ

老朽化建物を新築並みに改修するリファイニング建築の第1号案件として、オフィスビルの改修工事に着手することを2025年12月に
公表。将来はコンバージョン事業の展開も検討しており、ファンド組成にも取り組む方針であることが報じられている。 〇

25 コクヨ株式会社
不動産の企画からリノベーション、運営までを自社にて行う既存ビルの再生収益化プロジェクトを開始。第1号案件として取得した1棟
空きビルを自社で全面リノベーションし、シェア型オフィスとして開業することを2026年4月に公表

26 三菱地所株式会社
既存建物を活用したリノベーションオフィスの新シリーズとして「CIRCLES∞」を立ち上げ、リノベーションオフィス事業を本格展開する
ことを2026年7月に公表。新築に比べ低コスト・短工期でデザイン性と快適性を備えたオフィスを供給

27
中央日土地アセットマネジ

メント株式会社等
（注3）

セキュリティ・トークンを活用したバリューアッド型の私募ファンドを組成したことを2023年9月に公表。流動性が低下した不動産の資
産価値向上等が期待でき、建替えと比べて解体・新築時のCO2排出量が少なく、環境にも配慮した取り組みとしている。

28 JR東日本グループ
グループ初となる開発型ファンドを組成し、社宅を子育て世代向け賃貸レジデンスにリノベーションすることを2024年7月に公表。新
たなファンドスキーム活用により不動産ファンド事業の成長を加速するとしている。 〇

29 株式会社リビタ
（注2） 新たにリノベーションマネジメントの仕組みを導入した環境配慮型リノベーションファンドを2024年7月に組成し、運用を開始したことを

公表。老朽化した賃貸物件を環境配慮型不動産としてバリューアップして市場へ再流通させることを目的としている。

30 インテグラル株式会社
設立したインテグラル・リアルエステート株式会社を通じて2025年1月にバリューアッド投資を行う初の不動産ファンドを立ち上げたこ
とが報じられている。投資事例にはオフィスをアパートメントホテルにコンバージョンするプロジェクトがある。 〇

31
オリックス不動産投資顧
問株式会社

当社初となるエクイティコミットメント型（注4）の不動産バリューアッドファンドを組成したことを2025年2月に公表。市場調査の結果、バ
リューアッド戦略への関心が非常に高いことが確認され、出資約束金額を拡大し追加募集を行うことを同年9月に公表

32
三菱ＵＦＪ不動産投資顧
問株式会社

国内不動産に1,000億円規模の投資を行う当社初となるバリューアッド型ファンドを新設することが2025年9月に報じられている。な
お、当社は自社グループの旧社員寮をコンバージョンし、コリビング型賃貸住宅を2026年1月に開業している。 〇

33
ＪＲ西日本不動産開発株
式会社

私募ファンドを組成したことを2025年9月に公表。首都圏エリアのオフィスビルを組み入れ、取得した資産はリノベーションを実施する
ことでテナントの満足度向上や環境認証の取得を目指すとしている。

34
ゴールドマン・サックス・グ
ループ

日本国内の不動産を投資対象としたファンド組成を計画していること、当ファンドは割安に取得した不動産の収益性を高めて10％台
半ばのリターンを狙うバリューアッド戦略を採用する方針であることが2026年1月に報じられている。

35
東急不動産株式会社等
（注5）

再生建築物件を対象に5年を最大運用期間とする再生建築ファンドを組成したことを2026年4月に公表。当ファンドの組成は、再生建
築のビルを適正な評価のもと市場に流通させることを目的としている。 〇 〇

①
住宅系
リノベー
ション事
業にお
ける新
展開

②
非住宅
系リノ

ベーショ
ン事業
におけ
る新展

開

③
ファンド
組成等

リノベーションマンション「INITIA＆Renovation ID」シリーズの再編を行い、新たな体系に基づき設計した2物件が完成したことを2026年

中規模の既存ビルのバリューアップを図るリノベーションオフィスブランド「enSUITE」を新たに展開することを2025年3月に公表。第1号
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※ 4：改正地球温暖化対策推進法に基づき国の財政投融資と民間
からの出資を原資にファンド事業を実施中

※ 5：東京都では子育て世帯等が手頃な家賃で安心して住むこと
が出来る賃貸住宅と定義している。

※ 6：公募期間：2026 年 4 月 27 日から同年 11 月 27 日。機能更新
が遅れたオフィスビルや店舗付き住宅等の活用を想定

※ 7：中小ビルのバリューアップ改修投資の促進に向けたモデル
調査事業（2024 ～ 2025 年度）や不動産のインパクト改修投
資促進に向けたモデル調査事業（2025 ～ 2026 年度）を実施

先進事業者との資本業務提携や合弁会社設先進事業者との資本業務提携や合弁会社設
立、子会社化による展開立、子会社化による展開
既存建物を活用した不動産事業への参入や、

シナジー効果による既存事業の拡大を目的として、
大手不動産事業者等が先進事業者と資本業務
提携や合弁会社を設立する事例や、先進事業者
を子会社化する事例がみられます[図表1-4]。

積水化学工業住宅カンパニーは中古マンション
探しとリノベーションのワンストップサービスを展開す
るリノベると資本業務提携を行い、ZEH水準での
リノベーションの提供を進めています[図表1-4の事
例1]。リノベるは三菱ＨＣキャピタルリアルティとも
不動産の再生を軸としたプロジェクトマネジメント事
業に関する合弁契約を締結し、合弁会社を設立
しており、当該分野における先進事業者として評
価されているとみられます[同事例4]。

ヒューリックはリアルゲイトと既存不動産を対象と
した取得・再生事業に関する業務提携を行い、
合弁会社を設立するとともに[同事例5]、バリュー
アッド案件を手掛けるレーサム（現ネクスレイ）を子
会社化しています[同事例8]。

大和ハウス工業もグループで子会社化を通じた
住宅分野におけるリフォーム事業の拡大を行って
います[同事例6や7]。前述の図表1-2の事例16の
とおり、グループ3社とともに事業施設・商業施設
の不動産ストック事業ブランドを立ち上げ、住宅以
外での事業展開も進めており、グループで幅広く
事業を拡大させています。

キムラタンはアパレル事業の大幅なスリム化と不
動産事業等の拡大による構造転換に取り組んでお
り、複数の子会社化を通じ、リノベーション事業
の展開を進めています[図表1-4の事例9]。
他業種から事業領域を広げるシナジーの高他業種から事業領域を広げるシナジーの高
い取り組み事例い取り組み事例
キムラタンの様に他業種から事業領域を広げる

取り組みは図表1-2でもみられます。無印良品のブ

ランドで幅広い商品とサービスを展開する良品計
画は、空き家等の遊休資産を活用し、地域に根
差した拠点づくりを新たに展開しており、古民家を
リノベーションした初の中長期滞在型施設を開業
しています[図1-2の事例14]。

オフィスの家具・什器・内装を中心にファニ
チャー事業を展開しているコクヨは、不動産の企
画からリノベーション、運営までを自社にて行う既
存ビルの再生収益化プロジェクトを開始していま
す[同事例25]。良品計画やコクヨの事例は既存
事業（商品等）の顧客接点を拡張する手段として
シナジーの高い展開とみられます。
既存建物を活かした不動産事業は、その社既存建物を活かした不動産事業は、その社
会的な意義（ESG）から公的機関が支援会的な意義（ESG）から公的機関が支援
既存建物を活かした不動産事業には、その社

会的な意義（ESG）から公的機関が支援を行って
います。

脱炭素化支援機構※4は、リノベーション事業の
取り組みを評価し、リノベるに対して出資を行った
ことを2023年11月に公表しています。

東京都は、リノベーションを活用したアフォーダ
ブル住宅※5の供給等を通じて地域のまちづくりに
資する取り組みを行う民間事業者等に対し、その
費用の一部を補助する事業を公募しています※6。

国土交通省は、築古等の不動産への改修投
資を促進するため、社会課題に対応した改修の
あり方や改修による社会的・環境的なインパクト
の把握・発信を行うモデル調査事業を実施してお
り※7、図表1-2の事例20（日建設計等）や同事例35
（東急不動産等）の関連物件がモデル事例に採
択されています。

［図表1-3］不動産投資家の意識調査：魅力的な投資戦略（左）、既存資産の改修・新規開発に対する選好（右）

データ出所：CBRE「2026 アジア太平洋地域投資家意識調査：日本」

先進事業者との資本業務提携等による展開や公的支援も進む

コア

22%

コアプラス

25%

バリューアッド

43%

オポチュニスティック

（開発を含む）

8%

ディストレス・

不動産デット

2%

魅力的な投資戦略（単一回答）

（注）日本に拠点を持つ日本および海外投資家が対象

既存資産の改修（リ

ノベーション・アップ

グレード）に積極的に

投資する

56%

開発や改修には投

資せず、設備投資要

件が最小限の既存

資産にのみ重点を置く
10%

新規開発プロジェクト

に積極的に投資する

8%

サステナビリティ基準

を満たすプロジェク ト

（開発または改修）を

優先する

4%

該当しない、不明

22%

既存資産の改修・新規開発に対する選好（単一回答）

（注）日本に拠点を持つ日本および海外投資家が対象
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※ 8：Internal Rate of Return（内部収益率）の略。売却までを
含めた投資の収益性を評価する利回り

［図表1-4］既存建物を活かした不動産事業の近年の展開事例（資本業務提携等）

出所：各社公表資料、報道等

データ出所：建設物価調査会「建築費指数」、財務省「国債金利情報」

既存建物活用の流れは継続・拡大することが見込まれる
近年、既存建物を活かした不動産事業が活

発に展開されている要因は、改修の対象となる
築古のストック（既存建物）が多くなっている点に
加え、以下が考えられます。

建築費の高騰から[図表1-5]、新築開発の
採算性は悪化しており、既存建物の改修の方
が投資効率に優れるケースが増えているとみら
れます。図表1-4の事例で取り上げたヒューリッ
クは近年の建築費高騰を受け新築開発を減ら
す方針で、リノベ再販事業等を増やすことが報
じられています。

また、長期金利（リスクフリーレート）の上昇が
[図表1-5]、不動産投資への要求利回り（リス
クフリーレート+リスクプレミアム）を押し上げ、
図表1-3のとおり不動産投資家の選好がコアか
ら高いIRR※8を狙うことができるバリューアッドへ
近年シフトしていると考えられます。

加えて、ESGへの対応が挙げられます。新
築に比べて資材使用量や解体・施工時のCO2

排出を抑制できることから既存建物の活用は環
境負荷低減に直結し、投資家やテナントの要
請に応える手段として有効といえます。前述の
東京都が進めているアフォーダブル住宅の供給
における既存物件の活用は導入時の費用を抑
えることで手頃な賃料設定を無理なく実現でき、
社会課題解決の有効な手段と考えられます。

建築費は建設技能者の慢性的な人手不足や
資材価格の高止まり等により、当面は上昇また
は高止まりが見込まれ、大幅に下落する可能性

は低いと考えられます。日銀は今年6月の金融
政策決定会合で、中長期の予想物価上昇率
が引き続き上昇していることも踏まえると消費者
物価の基調的な上昇率が2％の物価安定の目標
を超えて上振れていくリスクがあるとし、政策金
利を1.0％程度に引き上げることを決定しました。
政策金利引き上げの流れは、将来の短期金利
上昇予想を通じて、その他要因とともに長期金
利の上昇に影響を与えるとみられます。ESG対
応に関する社会的要請は世界的な潮流として
今後も続き、国内でも開示要件の厳格化などが
進むとみられます。これら昨今の動向から、既
存建物活用の流れは今後も継続・拡大すること
が見込まれます。

（以上、都市未来総合研究所　丸山 直樹）

［図表1-5］建築費と長期金利の推移

区分 No 事業者 提携等の内容

1
積水化学工業株式
会社

中古マンション探しとリノベーションのワンストップサービスを展開するリノべる株式会社と住宅ストックの新たな循環型マーケット創造に向けて資
本業務提携したことを2023年4月に公表。協業第一弾として、ZEH水準でのリノベーションの提供を区分マンションの買取再販事業や個人・法人
向けのリノベーション請負事業で展開

2 全国保証株式会社
中古マンションのリノベーションを手掛ける株式会社インテリックスホールディングスと資本業務提携したことを2026年2月に公表。住宅ローン希
望者の事前審査照会や不動産買取査定・買取保証、不動産流動化ファンドへの出資、住宅ローン商品の共同開発で業務提携を予定

3 東京建物株式会社
賃貸中の中古区分マンションを取得し、入居者退去後にリノベーションを施して販売する独自のビジネスモデルを展開するスター・マイカ・ホール
ディングス株式会社と資本業務提携することを2026年5月に公表。ストック型社会の推進に貢献する方針

4
三菱ＨＣキャピタル
リアルティ株式会社

リノべる株式会社と不動産の再生を軸としたプロジェクトマネジメント事業に関する合弁契約を締結し、2025年10月に合弁会社のリテラム株式会
社を設立。なお、親会社の三菱ＨＣキャピタル株式会社は同年2月にリノべると資本業務提携したことを公表している。

5
ヒューリック株式会
社

築古不動産の再生・リノベーションを軸に価値向上と収益性改善を行う株式会社リアルゲイトと既存不動産を対象とした取得・再生事業に関する
業務提携に合意し、2026年2月に合弁会社のHistoRy合同会社を設立したことを公表

6
大和ハウス工業株
式会社

株式会社TRDホームズ（株式会社東急Re・デザインの戸建リフォーム・新築事業を吸収分割する会社）を子会社化することを2023年10月に公
表。木造住宅を中心としたリフォーム事業を強化する。

7
大和ハウスリフォー
ム株式会社

増改築リフォームの設計・施工・アフターメンテナンスを行う株式会社ナサホームを子会社化することを2024年1月に公表。大和ハウス工業が建
築した戸建住宅のリフォームおよびメンテナンスサービスに加え、一般の木造住宅などに事業対象を広げていくことが目的

8
ヒューリック株式会
社

9 株式会社キムラタン

10
株式会社西武不動
産

中古住宅買取再販を行う株式会社イーグランドを子会社にするためのTOBが成立したことを2026年5月に公表。中古マンション再生などの知見
を取り込んで不動産事業を伸ばす方針で、イーグランドは西武グループの沿線やリゾートエリアにも事業を展開すると報じられている。

①
資本
業務
提携

②
合弁
会社
設立

③
子会
社化

幅広いアセットクラスに対応可能なバリューアッドのノウハウや難易度の高い案件をまとめる組織体制等を持つとされる株式会社レーサム（現株式
会社ネクスレイ）を2024年11月に子会社化したことを公表。シナジーを早期に実現し、連結ベースでのさらなる成長と持続的な企業価値向上を目指す。

2024年8月にリノベーションにより付加価値を高めた中古物件の販売を強みとするイストグループを子会社化することを公表。再販事業を新たな
事業の柱とし、不動産関連ビジネスの領域拡大を進めている。2025年2月にはリノベーション事業・不動産特定共同事業を行うSwanStyle株式会
社を子会社化することを公表
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金利上昇局面における東京のオフィスビル価格の見通し

収益還元法が定着した 2000 年代以降収益還元法が定着した 2000 年代以降
の金利とオフィスビル価格の動向の金利とオフィスビル価格の動向
不動産証券化市場が拡大し収益還元法が定

着した2000年代以降では2003年から2006年にか
けて長期金利が上昇しましたが※1、東京都のオ
フィスビル価格※2（以下、単にオフィスビル価格とい
う）は2003年から2007年まで上昇しました[図表2-1]

（矢印は金利上昇局面）。その後の金利低下局
面におけるオフィスビル価格は、世界金融危機の
影響を受け2012年までは下落・横ばいで推移し、
上昇基調に転じたのは2013年からでした。

オフィスビル価格の上昇（下落）が長期金利の低
下（上昇）と必ずしも連動しないのは、金利以外の
要素にも影響を受けるためと考えられます。不動産
の収益価格は純収益（NOI等）÷期待利回り（期待
利回りはリスクフリーレート（10年国債利回り）＋不動
産のリスクプレミアム－純収益成長率）と表され、金
利上昇局面では期待利回りに対する上昇圧力が
価格下落要因となりますが、金利上昇が好景気を
背景とする場合は、オフィス需要の増大・賃料上
昇を伴う純収益の成長期待から価格上昇要因にも
なります。2003年からの金利上昇局面は好景気を
背景としており、賃料の先行指標となる空室率は
低下（改善）し、純収益の成長期待が強かったと
考えられます[図表2-2]（空室率はデータの制約上、

東京23区のオフィスビル対象。右軸は逆目盛り）。
また、不動産投資では借入れを行うことが一般

的なため、オフィスビル価格は資金調達環境にも
影響を受けると考えられます。2003年からの金利
上昇局面では資金調達環境を示す不動産業向
け貸出態度判断DIは改善しており、特に貸出態
度判断DIがプラス圏に転じた2005年からオフィス
ビル価格の上昇幅は拡大しました[図表2-3]。
現在の金利上昇局面におけるオフィスビ現在の金利上昇局面におけるオフィスビ
ルの価格動向ルの価格動向
2019年以降の金利上昇局面においてもオフィス

ビル価格は上昇基調で推移しています[図表2-1]
（最新データ2025年）。この間、コロナ感染拡大
をきっかけとしたテレワークの進展で2021年に空室
率が大幅上昇（悪化）するとオフィスビル価格も下
落に転じましたが、その後、経済活動正常化と景
気回復に伴い空室率は上昇幅縮小から低下（改
善）に転じ、オフィスビル価格も上昇基調で推移し
ています[図表2-2]。

貸出態度判断DIは2017年をピークに悪化基調
で推移していましたが、2022年以降下げ止まり、
プラス圏を維持しています[図表2-3]。

長期金利上昇とその背景となる物価上昇は、期待利回りの上昇圧力やコスト（賃貸費用）と利払い負担の
増加による賃貸収益悪化を伴って不動産価格の下押し要因となり得ます。しかし、過去の長期金利上昇局
面では不動産価格は上昇しており、賃貸収益見通しや資金調達環境など、金利以外の要素にも影響を受け
ている様子がうかがえます。また、昨今の建築費高騰による新規供給制約は既存不動産においては価格の
下支え要因となるとも考えられ、不動産価格を見通すうえでは多角的な分析が求められます。
本稿では、東京都のオフィスビルを取り上げ、価格の変動要因と今後の見通しについて考察しました。

不動産価格は金利のほか賃貸収益見通しや資金調達環境にも影響を受ける

［図表2-1］オフィスビル価格と長期金利 ［図表2-2］オフィスビル価格と空室率 ［図表2-3］オフィスビル価格と資金調達環境

※ 1：当時の金利上昇は 2002年から 2008 年にかけての好景気（い
ざなみ景気）が背景（2003年6月の VaR ショック（国債価
格暴落）もきっかけ）。

※ 2：国土交通省、公益社団法人東京都不動産鑑定士協会「不動
産価格指数」の東京都オフィスビルのデータを使用

図表2-1～2-3のデータ出所：各図表のオフィスビル価格：国土交通省、公益社団法人東京都不動産鑑定士協会「不動産価格指数」の東京都オフィス
　　　　　　　　　　　　　　ビル価格。図表2-1の 10年国債流通利回り：財務省。図表2-2の空室率：三幸エステート株式会社「オフィスマーケット
　　　　　　　　　　　　　調査月報」、図表 2-3 の不動産業向け貸出態度判断 DI：日本銀行「全国企業短期経済観測調査」
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東京では都心部を中心にオフィスビルの新規
供給が継続していますが、オフィスビル床面積
の対前年増加率は0.5％程度にとどまっています
[図表2-4]※3。加えて、昨今は建設資材価格と
労務費上昇による建築費の高騰で[図表2-5]、
不動産投資採算が合わず開発計画の中止、
先送り事例が散見され、新規開発のハードルは
上がっています。

オフィスビル価格が大幅調整する蓋然性は低い。オフィスビル価格が大幅調整する蓋然性は低い。
ただし、物件選別や投資戦略の重要性は増すただし、物件選別や投資戦略の重要性は増す
今後のオフィスビル価格を見通すうえでの懸念材

料としては、物価や金利の一層の上昇、国内景気
減速によるオフィス需要減退、資金調達環境の大幅
悪化などが挙げられます。貸出態度判断DIがプラ
ス圏で下げ止まっている状況から、資金調達環境
は大きく悪化しないと想定すると、今後のオフィスビル
価格は物価と金利の上昇によるコスト（賃貸費用）と
利払い負担の増加に見合った（もしくは上回る）賃貸
純収益の成長が見込めるかがカギと考えられます。

東京の賃貸オフィスの空室率は景気回復を背景
に相当低下しており、若干上昇しても賃料が下落
には転じず、オフィスビル価格が大幅調整する蓋然
性は低いと考えられます。ただし、賃料のアップサイ
ド余力は、ビルのスペックや所在エリア、後述する
投資戦略によって異なるため、投資物件選別や投
資戦略の重要性が一層増すといえます。

なお、国内金利が上昇する一方で海外の金利
水準も高止まっており、今後も円安基調が続けば、
海外マネー流入も価格の下支え要因になり得ます。

前述の新規供給制約は、建設業界の人手不足
という構造的問題の面も強く、既存ビル価格の下
支え効果は残存すると考えられます。
価格調整が起きれば売買取引が活発化す価格調整が起きれば売買取引が活発化す
る可能性もる可能性も

こうした新規供給制約は、募集床抑制→空
室率低下→賃料上昇の波及経路で既存オフィ
スビル価格を下支えする要因になり得ます※4。

前述した金利の一層の上昇や国内景気減速が顕
在化すれば、利回り資産としての不動産の優位性が
剝落したり、オフィス需要減退による賃貸純収益悪化
からファンド等の投資家による物件売却意向が強まる
ことが考えられます。また、企業においては業績悪化
により保有不動産売却が進むなど、価格調整局面に
向かう可能性があります。

しかし、資金調達環境が大きく悪化しない限り、価
格調整は中長期目線での物件取得好機にもなり得る
ため、売買取引が活発化し、価格の大幅調整を抑
制する可能性が考えられます。なお、コストプッシュイ
ンフレや財政悪化懸念増大を背景とした悪い物価上
昇、金利上昇には注視が必要です。

金利上昇局面では投資戦略もカギ金利上昇局面では投資戦略もカギ

金利上昇局面では要求利回りが上昇するため、
①利回りの高いエリアへの投資を拡大する、②（費用
対効果によるが）バリューアップ戦略を重視し、築古ビ
ルをリニューアルする、付加価値付けで収益性を高
めるべくセットアップオフィス化する、賃料単価が高い
他用途へコンバージョンする、③私募ファンドではLTV

（Loan to Value）を引き上げる（レンダーとの協議は必
要）などの投資戦略が考えられます。また、④個人向
けのインフレ対策商品として不動産小口化商品の組
成・販売も考えられます。

（以上、都市未来総合研究所　湯目　健一郎）

※ 3：既存のオフィスビル床面積に対する着工床面積の比率より
もオフィスビル床面積増加率が低い要因として、再開発
や建替えによる既存オフィスビルの解体や他用途への転換
などが考えられる。

※ 4：自社ビル取得においても建築費の高騰で新築から既存ビ
ル取得へ需要がシフトすれば、既存オフィスビル価格の下
支え要因となり得る。

新規供給制約は既存オフィスビルにとってプラス材料

コストと利払い負担の増加に見合った賃貸純収益の成長が見込めるかがカギ

［図表2-4］オフィスビル床面積増加率（下図では「事務所」） ［図表2-5］オフィスビルの建築費

データ出所：一般財団法人建設物価調査会「建築費指数」データ出所：東京都「東京の土地 2024」　
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東京23区における事務所床面積の対前年増加率

および既存事務所床面積に対する着工床面積の比率

既存事務所床面積に対する着工床面積の比率 事務所床面積の対前年増加率
*事務所床面積は自社ビル、賃貸ビルとも対象

*事務所床面積の対前年増加率、事務所床面積に対する事務所着工床面積の比率とも5年後方移動平均値を採用。

既存事務所床面積に対する着工床面積の比率は1.5％程度であるが、
事務所床面積の対前年増加率は0.5％程度

事務所床面積に対する事務所着工床面積の比率の算出における工期は実績データから2年と想定。

したがって、2024年の事務所床面積の対前年増加率は、2019年～2023年の5年間の平均床面積に対する2020年～

2024年の5年間の平均床面積の増加率。2024年の事務所床面積に対する事務所着工床面積の比率は、2020年～

2024年の5年間の平均床面積に対する2018年～2022年の5年間の平均着工床面積の比率
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※：東京都、埼玉県、神奈川県、千葉県、愛知県、
大阪府以外の道府県（国土交通省「不動産特定
共同事業の利活用促進ハンドブック（令和7年
7月）」に基づき定義）

（注）2026年度税制改正大綱において不動産小口化商
品の評価方法見直しの記載があり、個別の税務
については必要に応じて税理士等の専門家や行
政機関に確認されたい。

　2017年12月に施行された不動産特定共同事業法の改正により電子取引業務が整備されて以降、不動
産特定共同事業法に基づく不動産クラウドファンディングの市場規模は年 右々肩上がりに成長しています。
国土交通省の調査によると、2020年度から2024年度の 5年にかけて出資額は 85.6億円から1,763.4億円
へ約21倍、また新規案件数は 137件から 875件へ約 6倍に増加しました［図表 3-1］。
　不動産特定共同事業法改正における目的の一つとして地方創生の推進が掲げられ、それに資する事業
での資金調達方法としてクラウドファンディングに対応した環境（電子取引業務）が整備されたことによっ
て、地方※に本店を置く不動産事業者の参入事例がみられます［図表 3-2］。これらの事業者は、主として
不動産の開発や売買を手掛ける不動産会
社であり、地域活性化を念頭に置きなが
ら、一部においては金融機関による融資
以外の資金調達の手法を多様化させた
い、自社で開発や企画を行ったマンション
／アパートのシリーズの認知を広げたい、
といった参入の理由が見受けられます。オ
ンラインで全国から投資募集できること
が不動産クラウドファンディングの利点で
あり、今後も地方に本店を置く事業者の
参入がみられる可能性があります。

（以上、都市未来総合研究所　野澤 優美子）

活発化する不動産クラウドファンディング市場と地方事業者の参入

［図表3-1］不動産特定共同事業法に基づく
　　　　　不動産クラウドファンディング市場の推移

［図表3-2］地方に本店を置く事業者の一例

出所：各社公表資料、報道等
　　　（各社HP等の掲載情報から収集・整理したもので実態と異なる可能性があります。）

データ出所：国土交通省「不動産特定共同事業の利活用促進
　　　　　　ハンドブック（令和 7年 7月）」
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新規案件数 出資額

(件) (億円)

(年度)

主な所在地 主な用途

1 穴吹興産株式会社 香川県

2019年4月より「Jointo α（ジョイントアルファ）」のサービスを開始。地域の不動産など
への資金循環を活性化させることで、地域創生や不動産の新たな価値創造を目指
す。対象は区分マンションなどのほか、後継者不在で閉館となる小規模ビジネスホテ
ルを新たなコンセプトの宿泊施設として再生する事例にも取り組む。

44件
大阪府
福岡県等

住宅等

2 株式会社えんホールディングス 福岡県
2021年6月より「えんfunding（えんファンディング）」のサービスを開始。
福岡市エリアに特化した自社開発マンションブランドを全国に広く周知することを目的
に参入

50件 福岡県 住宅

3 香陵住販株式会社 茨城県
2022年4月より「KORYO Funding（コーリョーファンディング）」のサービスを開始。茨城
県下で多数の拠点を持つ企業として地域の不動産投資の活性化に取り組むととも
に、資金調達の手法の多様化につなげる。対象は自社企画する賃貸アパートなど

26件 茨城県 住宅等

4 株式会社田村ビルズ 山口県

2024年6月より「田村ビルズクラウドファンディング」のサービスを開始。人口減少が進
む山口県下で多数の拠点を持つ企業として地域活性化を目的に参入。対象は戸建
や区分マンションなどのほか、公立大学法人山口県立大学と協働し山口市・大殿地
区の地区活性化プロジェクトにも取り組む。

10件 山口県 住宅等

主な組入れ物件
No. 事業者 本店所在地 取り組み

累計組成
ファンド数

（2026年6月1日時点）


