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 J-REITにおける LTV の捉え方 

 

2026 年 4 月 16 日 

 

REIT 投資顧問部 研究員 小野寺 彩佳 

 

➢ 本稿では、出資総額 LTV、総資産 LTV、時価 LTV という分母の異なる LTVの特徴と推移を確認し、

相互の関係性などを整理する。最後に、投資家が J-REITの LTVをどのように見るべきかを提示する。 

➢ 分母に出資総額を用いる LTVは随時確認可能で、同一時点で銘柄間比較ができる。分母に総資産

を用いる LTVは期末時点でのみ確認可能だが、不動産以外の返済資金も加味され、多くの銘柄が運

用基準としている。総資産に保有不動産の含み損益を加算した時価ベースの LTVは、計算時点の返

済力を最も的確に示している。基本的な大小関係は「出資総額 LTV＞総資産 LTV」となり、保有不動

産が含み益であれば「総資産 LTV＞時価 LTV」、含み損であれば「総資産 LTV＜時価 LTV」となる。 

➢ 総資産 LTVの水準や時価 LTV との乖離の大きさはセクターや銘柄間で差がある。総資産 LTVの水

準はアセットタイプによる賃貸収入の安定性や不動産の流動性の違いに、時価 LTV との乖離はアセッ

トタイプによる鑑定評価額の上昇度合いや銘柄による上場後の経過期間の違いなどに影響を受ける。 

➢ 最近、LTV コントロールの基準を総資産 LTVから時価 LTVに変更する銘柄が複数見られるが、時価

LTV40％程度を上限に、総資産 LTVの水準にも配慮するケースが多く、インフレ環境下で不動産価

格は緩やかな上昇が続く見通しのため、過度に懸念する必要はない。ただし、時価LTVだけを基準に

LTVを引き上げてしまうと、仮に不動産評価額が大幅に下落した場合には当然時価 LTVは大きく上

昇し、同時に出資総額 LTV と総資産 LTV も他の銘柄より目立って上昇している状況になりかねない。 

➢ 投資家が J-REITの LTV を見るにあたっては、物件取得時には出資総額 LTVで資金調達バランスを

把握し、短期的な分配金引き上げのためにデットに過度に偏った財務運営となっていないかを確認す

ること、決算時には総資産 LTVが他の銘柄より目立って高い水準になっていないか、また時価LTVの

コントロール水準と一定の乖離度、言い換えれば一定の余裕度が維持されているか、などを確認する

ことが重要である。さらには、ひとつの LTVの一時点の水準だけでなく、各 LTVのこれまでの推移と今

後の LTVの運営方針を確認したうえで、借入の活用余地がある銘柄かどうかを判断する必要がある。 

主な 3種類の LTVの特徴と推移 

LTV（Loan to Value）は不動産価値に対する借入金の比率であり、J-REITがどの程度のレバレッジをか

けて運営されているかを示す尺度となる。一般に、LTVが高いほど財務リスクが増すと考えられている。 

もっとも、LTVには様々な算出方法が存在するが、主に以下の 3種類にフォーカスする。 

① 出資総額 LTV＝有利子負債残高÷（有利子負債残高＋出資総額＋出資剰余金） 

② 総資産 LTV  ＝有利子負債残高÷総資産 

③ 時価 LTV   ＝有利子負債残高÷（総資産＋不動産評価額－帳簿価額） 

①出資総額 LTVはデット調達額とエクイティ調達額のバランスを確認できるシンプルな指標であり、任

意の時点で確認することができる。つまり、各銘柄の決算期末における貸借対照表の開示を待たずに

LTV水準や変化を把握することが可能で、同一時点での銘柄間比較ができる。 
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②総資産 LTVは貸借対照表に計上されている総資産を分母として算出される指標で、決算期末の数

字が発表された時点で確認することができる。分母には内部留保、当期未処分利益、テナントからの預か

り敷金・保証金などが含まれており、「簿価 LTV」や「総資産有利子負債比率」とも表現され、多くの銘柄が

LTV コントロールの基準としている指標である。基本的には①出資総額 LTV よりも低い水準となる。 

③時価 LTVは、②総資産 LTVの分母に保有不動産の含み損益を加算するため、不動産価格の変動

を敏感に反映し、計算時点の返済力を最も的確に示している。ただし、不動産評価額が下落する局面で

は、①出資総額 LTVや②総資産 LTVが横ばいでも、③時価 LTVは上昇することに注意が必要である。 

②総資産 LTV と③時価 LTV との大小関係は、保有不動産が含み益か含み損かどうかで変わる。含み

益であれば「②総資産 LTV＞③時価 LTV」で、含み損であれば「②総資産 LTV＜③時価 LTV」となる。 

他にも、分子の有利子負債残高として預かり敷金・保証金を含めて算出する LTVや、保有不動産の取

得価格の合計もしくは鑑定評価額の合計を分母として算出する LTVなどがある。 

 

図表 1は J-REIT全体の①出資総額 LTV、②総資産 LTV、③時価 LTV と含み損益率の推移である。

①～③の LTVは 13年下期以降の全期間比較可能な銘柄で、各上期は 31銘柄、各下期は 32銘柄1を対

象に、それらの中央値の推移を示している。含み損益率は、過去 6 ヵ月間に決算発表した銘柄の含み損

益合計を、同期間の帳簿価額合計で除して算出した割合の推移を示している。 

①出資総額LTVと②総資産 LTVは同様の動きをしており、エクイティ調達環境が好転した 13年下期か

ら 16年下期にかけて低下した後、概ね横ばいで推移していた。23年上期以降は、コロナ禍前の 19年下

期の水準と比較すると緩やかに上昇しているが、13年下期に比べると低い水準で推移している。 

③時価LTVは13年下期から22年下期にかけて大きく低下し、②総資産LTVとの乖離も拡大している。

同期間に、不動産鑑定評価額の上昇により含み損益率が大きく上昇していることが背景にある。23年上期

以降は、積極的に借入を活用して物件を取得する動きがみられ、①出資総額 LTV と②総資産 LTVはや

や上昇しているが、同期間には含み損益率が一段と上昇して、25年上期で＋27.2％と過去最高を更新し

ており、③時価 LTVは概ね横ばいで推移している。将来の不動産価格下落による悪化リスクは拭えないも

のの、各時点における返済力は悪化していないことを示している。 

図表１．J-REITの 3つの LTV と含み損益率の推移 

注 1）上期は各年 1月期～6月期、下期は各年 7月期～12月期。上場廃止期は対象外 

注 2）①出資総額 LTV、②総資産 LTV、③時価 LTV は対象銘柄の中央値の推移 

注 3）①出資総額 LTV、②総資産 LTV、③時価 LTV の対象銘柄は全期間比較可能な銘柄で、各上期が 31銘柄、各下期が 32銘柄 1 

注 4）含み損益率＝含み損益（＝不動産鑑定評価額－帳簿価額）÷帳簿価額 

出所）投資法人開示資料をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成 

 
1 ジャパン・ホテル・リート投資法人は、12月の年 1回決算で下期のみ対象に含む 
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総資産 LTV と時価 LTV のセクター間での特徴 

図表 2は 2025年 6月末時点の J-REIT全 57銘柄のうち、年 1回決算のジャパン・ホテル・リートを除く

56銘柄について、2025年上期（2025年 1月期～2025年 6月期）の期末時点の②総資産 LTVを横軸、

③時価 LTVを縦軸として分布を示している。 

2025年 6月末時点では全銘柄が含み益で、「②総資産 LTV＞③時価 LTV」となっている。③時価 LTV

は②総資産 LTVに比べ平均で 8pt低いが、②総資産 LTVの水準や③時価 LTVとの乖離の大きさはセク

ターや銘柄間で差がある。②総資産 LTVの水準はアセットタイプによる賃貸収入の安定性や不動産の流

動性の違いに、②総資産 LTV と③時価 LTV との乖離はアセットタイプによる鑑定評価額の上昇度合いや

銘柄による上場後の経過期間の違いなどに影響を受ける。 

具体的には、オフィスセクターの②総資産 LTVは銘柄間格差が大きいものの、40％台半ばの銘柄が多

い。上場後の経過期間が長い銘柄が多く、③時価 LTVは②総資産 LTVに対して平均 9pt低い。 

住宅セクターの②総資産 LTVは 50％程度と、他セクターに比べて高い。住宅は他用途よりもテナントの

分散性が高く、不動産市況が悪化する局面においても賃貸収入は比較的安定しやすい。そのため、金融

機関や投資家から安定資産として評価されやすく、許容されるレバレッジ水準は相対的に高くなる。住宅

セクターの③時価 LTVは②総資産 LTVに対して平均 13pt低く、全セクターの中で最も乖離が大きい。住

宅の鑑定評価額の上昇幅はオフィスより大きく、上場後の経過期間が長い住宅 2銘柄は、③時価 LTVが

②総資産 LTVに対して 18pt程度も低い。 

物流セクターの②総資産 LTVは、非物流施設への投資割合が高い 1銘柄を除くと 40～45％程度と低

水準である。物流は大規模で郊外に立地する物件が多いため、他用途よりも物件の流動性に対する評価

がされにくく、許容されるレバレッジ水準は相対的に低くなる。加えて、2021年までは成長期待で選好され

て投資口価格は堅調に推移し、各銘柄とも適切なタイミングで増資ができた。そのため、②総資産 LTVを

低い水準で維持することができたとみている。物流セクターの③時価 LTVは②総資産 LTVに対して平均

9pt低い。上場後の経過期間はオフィス、住宅に比べて短いが、住宅と同様、鑑定評価額の上昇幅が大き

いため、オフィスと同程度の乖離となっている。 

 

図表２． J-REITの総資産 LTV（横軸）と時価 LTV（縦軸）の分布（2025年上期時点） 

注 1）対象銘柄は 56銘柄 

注 2）対象銘柄の各セクターは SMTRI J-REIT Indexの構成銘柄をもとにセクターを分類 

出所）投資法人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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最近の J-REITにおける LTV コントロールの傾向 

前述のように②総資産LTVと③時価LTVの乖離が拡大し、エクイティ調達が容易でない環境も続く中、

積極的に借入を活用する方針を示す銘柄が散見され、まだ少数ながらも、LTV コントロールの基準を総資

産ベースから時価ベースに変更する銘柄もみられる。③時価 LTVに運用基準を変更した銘柄であっても

40％程度を上限に、②総資産 LTVの水準にも配慮してコントロールする方針を示しているケースが多いう

え、インフレ環境下で不動産価格は緩やかな上昇が続く見通しであることから、過度に懸念する必要はな

いと考える。ただし、②総資産 LTVの水準を意識せずに、③時価 LTVだけを基準に LTVを引き上げてし

まうと、仮に不動産評価額が大幅に下落した場合には当然ながら③時価 LTVは大きく上昇し、同時に①

出資総額 LTV と②総資産 LTV も他の銘柄より目立って上昇している状況になりかねない。 

 

以上を踏まえると、投資家が J-REITの LTVをみるにあたっては、時価ベースを運用基準とする銘柄を

含めて、物件取得時には①出資総額 LTVで資金調達バランスを把握し、短期的な分配金引き上げのた

めにデットに過度に偏った財務運営となっていないかを確認すること、決算時には②総資産 LTVにも目を

配り、目立って高い水準になっていないか、また③時価 LTVのコントロール水準と一定の乖離度、言い換

えれば一定の余裕度が維持されているか、などを確認することが重要である。さらには、ひとつの LTVの

一時点の水準だけでなく、各 LTVのこれまでの推移と今後の LTVの運営方針を確認したうえで、借入の

活用余地がある銘柄かどうかを判断する必要がある。 
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【お問い合わせ】 REIT投資顧問部 

https://fofa.jp/smtri/a.p/115/ 
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