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Report
金融危機から 6 年－鑑定評価額の下落にみられる物件タイプ別の特徴 

～オフィスではキャッシュフロー、郊外型商業施設はキャップレートの改善に注目～ 
2014 年 9 月 10 日

投資調査第 2 部 副主任研究員 竹本遼太

Tel: 03-6430-1346, E-mail: takemoto@smtri.jp

 2008 年 9 月の金融危機発生から 6 年が経過しようとしているが、J-REIT が保有する物件の鑑定評価額の

推移をタイプ別に確認すると、住宅や商業施設に比べて調整が長引いていたオフィスでもようやく底入れが

うかがわれつつある。本稿では、金融危機以降これまでの鑑定評価額の下落を、キャッシュフローとキャッ

プレートの各要因の変動という観点から評価した。 

 分析の結果、金融危機の発生当初は、物件取引の沈静化による流動性リスクプレミアムの高まり等を受け

てキャップレートが大きく上昇した住宅や商業施設の鑑定評価額下落が先行したが、その後は、稼働率の

低下や賃料下落による NOI 水準の低下を反映してキャッシュフローが著しく減少したオフィスの鑑定評価

額下落が顕著となったことが示唆される。 

 足元では、住宅や商業施設に比べて鑑定評価額の底打ちが遅れていたオフィスでも、ようやく上昇の兆し

が出てきている。今後は、オフィスでは賃料上昇を通じたキャッシュフローの改善、商業施設（特に郊外型）

では出遅れていたキャップレートの低下、の動向が注目される。 

 
金融危機後の調整が長引いたオフィスでも、ようやく鑑定評価額が底入れ 

2008 年 9 月の金融危機発生から 6 年が経過しようとしている。J-REIT が保有する物件の鑑定評価額は、金融危

機前のピーク水準から 2 割ほど下落したが（足元にかけてオフィスでは 23％、住宅は 13％、都心型商業施設と郊

外型商業施設は 15％下落）、住宅や商業施設に比べて調整が長引いていたオフィスでもようやく底入れがうかが

われつつある（図表 1）。本稿では、金融危機前のピーク時から足元までの鑑定評価額の下落について、物件タイ

プ別に下落要因を比較分析した。 

 

図表 1 鑑定評価額の推移（左：前回ピーク時からの累積変化、右：前期比） 

 
注） 1．前期比は、各物件における直近決算期の鑑定評価額の前期比上昇率を、物件ごとの鑑定評価額で加重平均した値。 

  （前期に比べて持分の変動があった物件は除く） 
2．累積変化は、当月の指数＝前月の指数×（1＋当月の前期比）1/6、として計算した値。 

出所） 各投資法人の開示資料をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成 
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具体的には、『不動産価格＝ネットキャッシュフロー（NCF）÷キャップレート』という関係を利用し、J-REIT が保有

する物件の鑑定評価額（価格）と直接還元利回り（キャップレート）から、“鑑定 NCF”（＝鑑定評価額×直接還元利

回り）を定義することで、金融危機以降これまでの鑑定評価額の下落をキャッシュフローとキャップレートの各要因

の変動という観点から評価した。 

 

キャップレート要因は、オフィスに比べて住宅や商業施設の悪化が顕著 

キャップレートの推移をみると、オフィスに比べて住宅や商業施設、特に郊外型商業施設の悪化が顕著であった

ことが分かる（図表 2）。住宅と商業施設のキャップレートは、金融危機の発生を受けて 2008 年後半から 2009 年の

間に大きく上昇した。オフィスに比べて地方都市や東京の中でも周辺部の物件割合が高いタイプであることから、

地方都市における不動産取引の急減を嫌気した流動性プレミアムが上乗せされやすかったと解釈できる（図表 3）。

また、オフィス系 REIT に比べて規模や財務基盤の面で信用力の劣る銘柄が多く、金融市場の混乱を受けた信用

収縮による資金調達コストの上昇が、要求収益率としてのキャップレートを相対的に大きく押上げた可能性もある。 

 

図表 2 キャップレートの推移（左：前回ボトム時からの累積変化、右：前期差） 

 
注） 1．前期差は、各物件における直近決算期の直接還元利回りの前期差を、物件ごとの鑑定評価額で加重平均した値。 

2．累積変化は、当月の指数＝前月の指数＋当月の前期差÷6、として計算した値。 
出所） 各投資法人の開示資料をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成 

 

図表 3 J-REIT 保有物件の地域構成（左）、「日経不動産マーケット情報」に掲載された大型不動産取引件数（右） 

 
注） 1．左図は 2008 年 1 月時点の取得額ベース。東京都心 5 区は千代田区・中央区・港区・新宿区・渋谷区を、東京周辺 18 区はそれ以外の区を

表す。主要地方都市は大阪市・名古屋市・札幌市・仙台市・横浜市・福岡市を表す。 
2．右図は掲載月ベース。取引価格が 1 億円以上あるいは価格不明だが延床面積 1 千平方メートル以上の物件を集計。 

出所） 各投資法人の開示資料および日経 BP 社「日経不動産マーケット情報」をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成 
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その後、金融市場が安定化し、景気が回復に向かうにつれ、比較的少額での投資が可能な住宅の取引が次第

に増加したことや、緩和的な金融政策を受けた国債金利の低下も追い風に、住宅のキャップレートは 2011 年末頃

から低下基調に転じており、金融危機前のボトムに近付きつつある。他方、商業施設のキャップレートが明確な低

下に転じたのは 2013 年半ば頃と遅く、郊外型商業施設のキャップレートは足元でもなお金融危機前のボトムより

70bp 程度高い水準にある。 

 

一方、物件取引に一定の厚みがあるオフィスのキャップレートは、金融危機後の景気悪化を受けた上昇幅が相

対的に小さかった上、2012 年以降は年率 10bp 程度ずつながら緩やかな低下を続けていることから、足元では既

に金融危機前のボトムに残り 5bp のところまで迫っている。 

 

キャッシュフロー要因は、オフィスの下落が突出している 

次に、キャッシュフローの観点では、金融危機の発生以後、オフィスの下落幅が突出している。足元のオフィスの

鑑定 NCF は、ピーク時から 24％も下落しており、住宅（ピーク比 10％下落）や都市型商業施設（同 11％下落）、郊

外型商業施設（同 7％下落）に比べてキャッシュフローの減少が大幅であったことが分かる（図表 4）。 

 

オフィスの鑑定 NCF が大幅下落した背景には、実際の賃貸事業損益である NOI の落ち込み自体が大きかった

ことがある。NOI の推移を確認すると、オフィスでは足元にかけて 2009 年 3 月のピーク時より 26％低い水準にあり、

その下落幅は住宅や都心型商業施設の 2 倍、郊外型商業施設の 4 倍近い（図表 5）。景気後退期の企業のリスト

ラ移転が稼働率や賃料の急落を招いたことに加え、キャップレートが低下に転じた後も賃料相場は引き続き弱含ん

で推移し、更に 2012 年の東京における新築オフィスの大量供給を受けた二次空室の発生やフリーレントの影響に

よる NOI への下押し圧力が、鑑定評価上のキャッシュフローの著しい下落に反映された様子がうかがわれる。 

 

ただし、オフィスの NOI は足元にかけてようやく底入れ感も強まっている。東京都心の物件を中心に稼働率が金

融危機前の水準に向けて緩やかに上昇する中、オフィスの賃料相場が底打ちしたことを受け、NOI は 2014 年に入

って横ばい圏で推移している。今後、オフィスの NOI が明確な上昇に向かえば、鑑定 NCF もプラスに転じることで、

鑑定評価額の押上げ要因となる局面を迎えることが期待される。 

 

図表 4 鑑定 NCF の推移（左：前回ピーク時からの累積変化、右：前期比） 

 
注） 1．鑑定 NCF は、各物件における直近決算期の鑑定評価額×直接還元利回りの合計を前期と比較した数値。 

  （前期に比べて持分の変動があった物件は除く） 
2．累積変化は、当月の指数＝前月の指数×（1＋当月の前期比）1/6、として計算した値。 

出所） 各投資法人の開示資料をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成 
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図表 5 NOI の推移（左：前回ピーク時からの累積変化、右：前期比） 

 
注） 1．NOI は、各物件における直近決算期の NOI 合計を前期と比較した数値。 

  （前期や前々期に比べて持分の変動があった物件や取得後 3 期以内の物件は除く） 
2．累積変化は、当月の指数＝前月の指数×（1＋当月の前期比）1/6、として計算した値。 

出所） 各投資法人の開示資料をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成 

 

オフィスではキャッシュフロー、商業施設（特に郊外型）ではキャップレートの今後の改善に注目 

本稿では、2008 年の金融危機発生以後の、J-REIT 保有物件の鑑定評価額下落パターンとその要因による差

異を分析した。金融危機の発生当初は、物件取引の沈静化による流動性リスクプレミアムの高まり等を受け、キャッ

プレートの上昇幅が大きかった住宅や商業施設の鑑定評価額下落が大きかった。 

 

その後、2010 年頃からはキャップレートが低下に転じた（ただし、商業施設はなお金融危機前のボトムには遠い）

一方、稼働率の低下や賃料下落を通じて NOI 水準が低下したことにより、キャッシュフローの減少が鑑定評価額下

落の主因となった。その過程で、キャッシュフローの落ち込み幅が大きいオフィスの鑑定評価額下落が顕著となっ

たことが分析結果から示唆される。 

 

足元では、住宅や商業施設に比べて鑑定評価額の底打ちが遅れていたオフィスでも、ようやく上昇の兆しが出

てきている。景気の持続的回復が続く一方で、金利水準は低位で安定している中、鑑定評価額の先行きに関して

は、オフィスでは賃料上昇を通じたキャッシュフローの改善、商業施設（特に郊外型）では出遅れていたキャップレ

ートの低下、の動向が注目される。 
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【お問い合わせ】 https://www.smtri.jp/contact/form-investment/investment.html 
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