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 は じ め に  

 

05 年 3 月末時点のＪ-ＲＥＩＴ市場は、時価総額 1.9 兆円、運用資産残高は 2.3 兆円、

上場ファンド数は東証 15、大証 1に達している。01 年 9 月 10 日に第 1号が上場してから

時価総額は 7倍以上に成長したことになる。この間、運用不動産の種類は、オフィスだけ

でなく、商業施設、賃貸住宅と幅が広がり、05 年 5 月には初の物流施設に投資運用するフ

ァンドが上場予定である。2005 年も複数のファンドが新規上場すると見られ、Ｊ－ＲＥＩ

Ｔ市場はその規模の拡大だけでなく、一層多様な市場に発展することが期待されている。 

一方で、今後、ファンド数の増加に伴い玉石混交となる懸念を指摘する向きもある。投

資家としては一層の選別眼が求められることとなろう。 

また今後、「安定的なインカムと相対的に高い利回り」というＪ-ＲＥＩＴのリターンに

加えて、リスク管理の視点と投資後のモニタリングが益々重要となるのは明らかである。4

月 4 日に日本銀行が公表した「平成 17 年度の考査の実施方針等について」においても、市

場リスクの箇所で、｢金融機関では、運用利回りを確保するため、仕組債、不動産投信、ヘ

ッジ・ファンド等への投資を積極化しつつある。これらの投資について、評価モデルも用

いながら、リスク管理体制を検証したところ、経済価値の把握やリスクの内容・量の認識

等の面で問題のある先が少なからずみられた。｣との指摘がみられる。 

本稿では、Ｊ-ＲＥＩＴ市場の現状、パフォーマンスに影響を与える外部要因に対する考

察、投資判断やリスク管理に利用可能な指標等について検討している。 

 
 １ Ｊ-ＲＥＩＴの市場動向と運用状況  

 

パフォーマンス実績 

住信基礎研究所は、Ｊ-ＲＥＩＴに関するインデックス「STBRI J-REIT Index®」を

作成、ホームページ等で公表している（図表 1）。第 1号が上場した 2001 年 9 月 10 日を基

準（1,000）とした指数である。05 年 2 月 28 日時点の総合インデックスは、配当込みで

1,738.08、配当なしは 1,480.24 であった。また、STBRI J-REIT総合インデックス（配

当込み）を用いて計算すると、直近 1年間（04 年 3 月～05 年 2 月）のトータルリターンは

27.2％であり、同期間の米国ＲＥＩＴの 17.0％、豪州ＬＰＴの 25.8％と比較しても良好な

実績を残している（図表 2）。 
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REITと株式のトータルリターン比較
（2004.3.1～2005.2.28）
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        図表 1  STBRI J-REIT Index® (2001.9.10～2005.2.28) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(注) 

STBRI J-REIT Index（サブインデックスを含む。以下同様）は、株式会社住信基礎研究所の知的財産

であり、STBRI J-REIT Indexの算出、公表、利用などのSTBRI J-REIT Indexに関する権利は株式会社

住信基礎研究所が所有しています。STBRI J-REIT Indexの概要や算出方法については、株式会社住信

基礎研究所のWebサイト(http://www.stbri.co.jp/re_index/jreit_index.html)をご参照下さい。 

 

 

  図表 2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
(注) 

日本(J-REIT)はSTBRI J-REIT総合インデックス（配当込み）より算出 

米国（US-REIT)はNAREIT Equity REITs Total Indexより算出 

オーストラリア（LPT)はS&P/ASX 300 Property Trust Accumulation Indexより算出 
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配当利回り、金利との関係 

投資口価格の上昇に伴い配当利回りは低下し、各運用会社の予想に基づく配当利回りは

05 年 2 月末時点で平均 3.66％となっている。 

配当利回りと 10 年国債利回りとを比較すれば、2004 年 3 月以降、両者のスプレッドは

概ね 200bps 台前半で推移している。しかし上場来でみれば両者の相関は低く、今後、長期

金利が上昇した場合にスプレッドがどうなるのかは、Ｊ-ＲＥＩＴの利益成長期待とも関わ

る問題であり簡単ではない。 

ただ、長期金利とのスプレッドは、不動産運用商品であるＪ-ＲＥＩＴに対するリスクプ

レミアムであるから、Ｊ-ＲＥＩＴのトラックレコードの蓄積、ポートフォリオの分散性の

向上、運用の高度化といったマネジメントの質的変化に加え、不動産市場の回復に伴う賃

貸収益のダウンサイドリスク減少は、リスクプレミアムを縮小する方向の変化であること

は確かであろう。これまでのスプレッド縮小は、運用実績と市況変化によって、ある程度

は説明できるかもしれない。 

一方で、社債利回りとの比較をみれば、ＢＢＢ格社債の利回りとの相関係数は 0.91（01

年 9 月～05 年 2 月、月次、3年債の場合）と高い。社債利回りが低下すれば、Ｊ-ＲＥＩＴ

の価格が上昇（配当利回りは低下）するという関係である。また両者のスプレッドは概ね

3％ポイント程度ある（図表 3）。 

一方で、米国 10 年債利回りと米国ＲＥＩＴ配当利回りとのスプレッドが、日本よりも小

さいということだけを理由に、Ｊ-ＲＥＩＴの配当利回りがさらに低下すると判断するのは、

やや単純に過ぎるであろう。リスクフリーレートに対する適正なプレミアムは、現状のト

ラックレコードでは判断しづらいが、債券利回りとの関係は、当面、多面的に見ておく必

要があろう。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表3　J-REIT予想配当利回りとBBB社債利回りの推移
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地価動向との関係 

平成 17 年 1 月の地価公示では、東京都心部での地価上昇地点の一層の増大、大阪、名古

屋、福岡などの東京以外の都市圏への地価上昇の拡大、商業地だけでなく都心回帰等によ

る住宅地での上昇地点の増大等が確認された。 

上記の地域は、まさにＪ-ＲＥＩＴや不動産私募ファンドの投資対象エリアであり、活発

な投資資金の流入が地価を支えている側面がある。一方、投資の観点からすると、上記エ

リアは利便性、機能集積度や環境などの面で優位性があり収益期待が高いエリアであり、

不動産が収益性に基づく価格形成によって選別される構図が一層広がっていると言える。 

Ｊ-ＲＥＩＴへの影響では、投資リスクの点からみると、昨年と今回の地価動向により、

良質な不動産に関しては、当面の資産価値の下落リスクは相当程度縮小しているとの期待

につながる面はあろう。賃貸収益（インカム）の下落リスク後退と合わせて、不動産市場

からみたキャピタル、インカム両面でのダウンサイドリスクが縮小してきているといえる。 

一方、物件取得価格の高騰という面であるが、市場評価の眼にさらされている     

Ｊ-ＲＥＩＴでは、取得後のキャッシュフローの増大可能性を見極めながら、価格の妥当性

を評価し、取得判断するのであり、不動産価格上昇（キャピタルゲイン）期待で取得する

ことはない。Ｊ-ＲＥＩＴにとっては、収益性からの合理的説明ができない価格での取得は

極めて困難なのである。 

 

物件取得と資金調達の状況 

Ｊ-ＲＥＩＴの運用資産残高拡大の背景には、そのための資金調達が順調であったという

事実がある。周知の通りＪ-ＲＥＩＴは、借入→物件取得→レバレッジ上昇→増資→レバレ

ッジ低下→借入→物件取得という繰り返しで規模拡大してきた。借入金の金利が低いこと

に加えて、堅調な株価によって配当利回りが低下し、低コストでエクイティ調達できるこ

とも大きな要因である。不動産の買主に占めるＪ-ＲＥＩＴの存在感は着実に大きくなって

きている（図表 4）。 

 

投資地域、用途分散の状況 

現在の運用資産の地域構成は、首都圏が66％で、うち東京都心5区が50％を占めている。

最近では、東京都心物件の利回り低下もあって、徐々に東京 23 区外の不動産取得が増加し

ている。用途別では、オフィス 7割、商業 2割、住宅 1割という構成であり、賃貸マンシ

ョン特化型ファンドの上場以降、住宅のシェアが上昇してきている。今後は、物流施設や

ホテル等、多様な用途が運用対象となることが予想される。 

オフィス以外の不動産に関する要求利回り等は、Ｊ-ＲＥＩＴによって物件の収支情報や

価格情報が開示され、市場において共有化、標準化されてきた面がある。今後、オフィス、

商業施設、賃貸住宅以外の不動産タイプも運用対象とされることによって、基本的な収支

構造、賃貸借契約の内容、リスク・リターン特性について分析が進み、要求利回りの考え

方や適切な評価指標・基準が確立されることが期待される。 
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京証券取引所TD-netを用いて住信基礎研究所作成

図表 4 

しては、制度創設当初に期待された個人投資家の保有比率（個人が直接 REIT

る比率）は、それほど上昇していないものの、投資家税制（個人の配当課税

関にとっての経理処理の明確化（全銀協の通達）、インデックス（ＭＳＣＩ（モ

ンレー･キャピタル・インターナショナル）インデックスへの組入、東証など

数整備）等、いくつかのルール改定により、Ｊ-ＲＥＩＴの投資家層の裾野は

。特に最近のＦＯＦｓ（ファンド・オブ・ファンズ）の存在感の高まりは注

ろである。 

年金等では、不動産が、資産運用の中での独立したアセットクラスとして定

近時、さらに資金配分比率を高める意向もある。日本では、まだ欧米の水準

ないものの、年金の不動産投資は徐々に浸透しつつあり、ミドルリスク・ミ

の投資資産、安定したインカムリターンが期待できる資産として不動産に注

きている。そのような状況で、①保守的なレバレッジ（総資産有利子負債比

程度）、②基本的に永続的な運用、③上場しており一定の流動性が期待できる、

ＲＥＩＴの特徴を考えれば、今後、年金の不動産投資において、Ｊ-ＲＥＩＴ

討される可能性は高い。 

模の成長可能性 

ているファンドの資産規模拡大目標をもとに想定される増資や、上場準備中
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と報道されている各ファンドを積み上げれば、運用資産規模は現在の 2倍程度に到達する

可能性がある。さらに、住信基礎研究所の調査によれば、私募ファンド市場の資産規模は、

2004 年末で 2.2 兆円であり、同時期のＪ-ＲＥＩＴの 2.1 兆円を上回っている。これら私

募ファンドには、出口戦略としてＪ-ＲＥＩＴ上場を目指すものもある。不動産の私募運用

から上場商品への移行は、投資不動産に対する流動性の付与という側面があり、これが健

全に行われれば、Ｊ-ＲＥＩＴ市場の規模はより大きなものとなろう。 

 

 

 ２ 多面的な投資評価、リスク管理の必要性  

 

Ｊ-ＲＥＩＴの投資分析指標には複数のものがあるが、現状は、やや配当利回りに偏って

いる感がある。以下では、Ｊ-ＲＥＩＴの主な評価指標を改めて整理し、その意味を考えて

みたい。以下にあげる指標の中にはリスク管理指標として重要なものも含まれている。ま

た、運用不動産と財務面からのモニタリングについても、一例を示した。 

 

投資指標を用いた比較評価・モニタリング 

①配当利回り 

Ｊ-ＲＥＩＴは、配当利回りが注目され、各ファンド間の比較にも使われることが一般的

である。商品特性からすれば当然のことであるが、配当利回りには、①レバレッジの影響

を受ける、②運用不動産のリスクの違いを反映できない、といった問題がある。配当利回

り比較をする際には、最低限レバレッジの違いを調整する必要があろう。その上で、不動

産ポートフォリオの内容、運用マネジメントの能力、といった面を評価して比較すべきで

ある。また当然であるが、配当利回りの高いファンドが良いファンドであるとは限らない。 

②ＦＦＯ 

現在は、投資家として毎期受け取れるインカムリターンが、減価償却費控除後の当期利

益となっている。そのため、1口当りの分配原資であるＦＦＯ（Funds from operation:当

期利益＋減価償却費）はあまり注目されていないかもしれないが、比較の観点からは重要

な指標である。実際、Ｊ-ＲＥＩＴ各ファンドを比較すれば、減価償却費の運用資産額に対

する比率には違いがある。その要因は不動産の立地等による土地建物比率や設備も含めた

償却期間の違いによる。内部留保される減価償却費は、運用不動産の修繕工事費やリニュ

ーアル投資のために必要であるが、再投資に使われる原資でもある。長期的にみれば、こ

の再投資による成長可能性を評価する必要も出てくると考えられる。 

③インプライド・キャップレート 

レバレッジの影響を受けない利回り指標として、インプライド・キャップレートを用い

ることも可能である。インプライド・キャップレートとは、運用不動産のＮＯＩ（償却前

賃貸事業利益）を市場でのＲＥＩＴの買収価値（時価総額＋ネット有利子負債＋テナント

からの預かり敷金保証金）で割った利回りで、Ｊ-ＲＥＩＴ市場が要求する不動産投資利回
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りである（図表 5）。われわれの計算によれば、現在の平均は概ね 4.5％であり、各ファン

ドのレンジは 4.3～5.5％の範囲にある。またインプライド・キャップレートは、実績ＮＯ

Ｉ利回りを平均 1％ポイント程度下回る水準で評価されている（図表 6）。投資家は、各フ

ァンドの運用不動産の内容を分析して、現状のインプライド・キャップレートの水準が妥

当かどうか、判断することになる。 

④ＮＡＶ（Net Asset Value：不動産時価ベースの純資産価額） 

資産価値面の評価指標としてＮＡＶも無視できない。投資指標としては投資口価格が 1

口当りＮＡＶに対してどの程度のプレミアム（あるいはディスカウント）となっているの

かを見る指標である。簿価ベースで計算されるＰＢＲはＪ-ＲＥＩＴでは意味がないのは言

うまでもない。ＮＡＶは、運用不動産を時価評価したうえでの〔総資産－負債〕である。

運用不動産の時価評価額は、決算毎に公表される不動産鑑定評価額を用いる方法もある。

ただ不動産鑑定評価は、各ファンドさらには物件によって評価機関が異なっており、全フ

ァンドの運用物件を統一された基準によって評価した価格ではないこと、評価時点が揃わ

ない点（最長で 7ヶ月前の評価額を使用するしかない場合が生じる）等で投資指標として

は課題が残る。一定の基準による定期的な物件評価にもとづくＮＡＶ評価が市場に公表さ

れる必要があるだろう。 

図表5 インプライド・キャップレート概念図

●インプライド・キャップレート＝運用資産NOI（減価償却前賃貸事業利益）÷市場での買収価値

●運用不動産の買収価値＝時価総額＋負債総額－流動資産

時価総額

（出所） 住信基礎研究所

現預金

運用不動産

投資法人
B/S

テナントから
の預かり敷金

出資金

有利子負債

プレミアム

賃貸事業収益 x,xxx

公租公課 xxx

諸経費 xxx

減価償却費 xxx

賃貸事業利益 x,xxx

不動産ＮＯＩ x,xxx

投資法人
P/L

●流動性の付与
●不動産ポートフォリオのリスク分散
●専門家による運用
等

負債総額

－流動資産

REIT

買収価値

(不動産時価)

リスク管理の視点からは、投資家がＰ/ＮＡＶ（投資口価格÷1口当りＮＡＶ）を用いた

投資基準をもつことに加え、ＮＡＶ自体の下落リスクを定量的に分析する必要も出てくる

だろう。 
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図表 6 インプライド・キャップレート 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 （出所）住信基礎研究所

8951　日本ビルファンド
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8954　オリックス不動産
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不動産価格とＪ-ＲＥＩＴ市場の機能 

私募も含めた不動産ファンドへの資金流入の拡大に伴って、優良物件については取得競

争が激化し、東京都心部等では物件取引価格が上昇、利回りが低下している。また、この

状況は、都心だけでなく地方都市の優良物件にも波及している。こうした不動産の利回り

低下（価格上昇）を捉えて「ミニバブル」と表現する報道も多い。ただ、この背景には、

Ｊ-ＲＥＩＴをはじめとする証券化市場の整備が、不動産売買を活発化させ、不動産の流動

性リスクに対するプレミアムを低下させている面があることを無視することはできない。

さらにＪ-ＲＥＩＴを筆頭に、取引における透明性が高まり、金融商品としての信頼性を得

てきている状況も重要である。現在は、Ｊ-ＲＥＩＴ市場の創設前と比べて、不動産投資市

場に構造的な変化が起こっているのである。 

上記のインプライド・キャップレートは、投資家にとっての投資判断指標であるが、  

Ｊ-ＲＥＩＴの運用会社にとっては、市場から求められている運用不動産の利回りの目安で

もある。各ＲＥＩＴは、運用資産のＮＯＩ利回り（償却前賃貸事業利益÷不動産価格）水

準に対する方針を決定する際に、インプライド・キャップレートを意識せざるを得ない状
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況になってきているのではないだろうか。 

Ｊ-ＲＥＩＴの投資口価格が調整されれば、インプライド・キャップレートは上昇し、物

件取得の際のＮＯＩ利回りの低下を抑制することになる。不動産投資市場で大きな買い手

であるＪ-ＲＥＩＴの取得利回りが上昇し始めれば、他の不動産投資家にも影響を与え、市

場全体の不動産価格の上昇は沈静化される可能性がある。Ｊ－ＲＥＩＴの市場機能が、過

去の不動産バブルを再来させない抑止力となることが期待されるのである。 

 

不動産価格に対するモニタリングの視点 

一方、投資家としては、各ファンドの運用不動産利回りとインプライド・キャップレー

トとを比較することで、ファンドの投資姿勢や不動産市場の行き過ぎをチェックすること

ができる。 

現在、Ｊ-ＲＥＩＴ市場では、不動産鑑定評価額が、不動産の価格妥当性を説明するのに

重要な役割を果たしている。ただ、不動産鑑定評価が実勢価格に対して遅行性があるとす

れば、不動産市況の悪化局面（価格下落局面）では、鑑定評価額は実勢価格よりも高くな

ってしまう可能性もあろう。このような局面では、投資家は、現在よりも一層、運用不動

産の取得価格に関して注意を向ける必要が生じてくる。 

 

金利上昇の影響度のチェック 

Ｊ-ＲＥＩＴの金利上昇リスクは、有利子負債の利払い増加による分配金低下のリスク

（絶対的リスク）と、配当利回りの相対的な魅力低下による投資口価格の下落リスク（相

対的リスク）とに分けられる。前者に関しては、多くのＪ-ＲＥＩＴが、既に借入期間の長

期化、金利の固定化を進めており、マチュリティの分散にも取り組んでいる。また今後と

も、保守的な負債比率を維持する方針に変化はないと予想され、Ｊ-ＲＥＩＴ全体として、

当面、利払い増加による分配金減少のリスクは限定的であると考えられる。 

図表 7 は、変動借入の利率上昇による利払い増加（＝分配金減少）の影響を試算したも

のである。05 年 2 月末時点では、変動借入の利率が 0.5％ポイント上昇した場合、分配金

は平均 2％程度減少することになる。この影響度は、レバレッジ水準と有利子負債総額に

占める変動借入の割合によって異なる。Ｊ-ＲＥＩＴ各ファンドの有利子負債の状況は変化

しているので、一時点の結果で判断するのは適切ではない。重要なのは各ファンドをモニ

ターし、影響度を常に把握しておくことである。 
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図表7　変動金利借入の利率上昇による分配金減少率
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(注) 変動金利借入の利率を上昇させた場合に、利払い増加が当期利益に与え
　　 る影響を東証上場14ファンドについて各時点の負債状況をもとに試算
(出所) 住信基礎研究所
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 おわりに ～投資判断、リスク管理の指標・基準の確立は急務～ 

 

順調な市場拡大と堅調な投資口価格は、各Ｊ-ＲＥＩＴの運用実績の積み重ねの成果であ

るとともに、不動産市況の回復期待、低金利下での不動産市場への資金流入等の諸要因に

よる。市場が好調な時期には、個別ファンド間の評価格差はつきづらく、投資家のリスク

認識は後退しがちである。しかし市況が堅調な今こそ、投資判断の基準を明確にし、リス

ク管理手法を確立しておく必要があるのではなかろうか。その際の定期的な分析・評価業

務は、膨大な手間と時間を要する作業である。しかし、Ｊ-ＲＥＩＴを長期的な運用資産と

して位置づけるためには、緻密な評価とモニタリングの作業を省略することはできない。 

 

以上 

 
※「地銀協月報 2005 年 4 月号」（社団法人 全国地方銀行協会 発行）掲載 
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