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CRE マネジメントへの J-REIT 市場データの活用 

2013 年 9 月 4 日

投資調査第 1 部 研究主幹 北村 邦夫

一般事業会社が CRE 戦略を検討する際に、J-REIT 市場のデータから有益な情報や示唆を得ることができ

る。具体的には、資本市場で投資家が要求している不動産に対する期待利回り(インプライド・キャップレート)や

不動産賃貸事業に対する株主資本コスト（事業リスクに対する評価）の水準とその変化等である。J-REIT 市場の

データは先行性と速報性に優れており、一層の活用が望まれる。 

 

CRE マネジメントにおいて J-REIT 市場データは有益 

J-REIT 市場は、2001年の創設から 13 年目を迎えようとし、資産規模（運用不動産額ベース）も 10兆円超まで成

長し、不動産の売買市場において主要なプレイヤーとして定着してきた。J-REIT は不動産投資商品の幅を広げた

だけでなく、公開情報がほとんどなく実態を客観的に把握することが難しかった不動産市場について、その積極的

な情報開示により、収益や価格の変動等に関する豊富な市場データを提供して市場の透明度を向上させた点で

も意義深い。そこで、投資家だけでなく、不動産事業と関わりを有する一般事業会社も、有益な情報や示唆を得る

ことができる対象としてもっと注目しても良いと考える。本稿では、CREマネジメントに関わる方にとって J-REIT市場

から入手できる有益な指標を紹介する。 

 

J-REIT 市場から不動産キャップレートの予兆を把握 

J-REIT の価格情報と決算資料のデータを用いて、年間 NOI（Net Operating Income）÷（時価総額＋ネット有利

子負債＋預かり敷金･保証金）を計算すると、資本市場で投資家が要求している不動産に対する期待利回りの水

準とその変化を把握することができる。この指標はインプライド･キャップレートと呼ばれ、実物不動産の売買時のキ

ャップレート変動に先行すると共に、日々の投資口価格を基に算出できるため速報性に優れている。 

2006 年からのインプライド･キャップレートの推移をみると（図表 1）、2007 年上期にキャップレートが底（価格のピ

ーク）を打って反転上昇し、2008 年のリーマンショック後の不動産価格の下落を予兆していた。その後、東日本大

震災を経て、緩やかな回復基調を描き、2012 年終盤からキャップレートの低下が加速し、2013 年 4 月以降はそれ

までの急低下の揺り戻し・調整が現在まで続いている。 

但し、インプライド・キャップレートの水準が、実物不動産の売買時のキャップレート水準を必ずしも示すものでは

ないことに留意する必要がある。理論的には、実物不動産のキャップレート＞インプライド･キャップレートの関係に

ある。不動産ポートフォリオとしてリスク分散効果が期待されること、上場商品であるため流動性を期待できること、

不動産のプロである運用会社による運用であること等により、単体の実物不動産と比べて要求されるリスクプレミア

ムは相対的に小さくなると考えられるからである。 

あわせてもう１つ、J-REIT の運用不動産ポートフォリオの現実の NOI 利回りとインプライド･キャップレートとの乖

離幅の推移（図表 2）から、市場のセンチメントの過熱度を窺い知ることができる。現実の不動産NOI利回りとインプ

ライド･キャップレートとの乖離幅の長期的な均衡水準は定まっていないが、既述の通り理論的にはプラスとなる。プ
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ラスの乖離幅が拡大する局面は将来の賃貸利益の増大を市場が期待し、マイナスの乖離幅が拡大する局面では、

賃貸利益の減少を市場が予想していることを意味する。2007 年上期には乖離幅がそれまでの 2 倍にまで拡大した

ため、市場の期待が過熱気味であると当時判断していた。また、リーマンショック後の市場低迷期には乖離幅がマ

イナスで推移し、特に住宅セクターのマイナスの乖離幅の拡大は、運用不動産に対する評価だけではなく、運用

会社を含めた信用リスクの拡大が大きな要因であった。2012 年終盤から、乖離幅は急速に改善してプラスに転換

したものの、その水準は過去と比べると低位である。これは、実体経済の回復による賃貸利益の先行きに対する期

待が形成されたことで、不動産の実力を下回るそれまでの市場の慎重な投資目線の水準訂正のプロセスにあり、

オーバーシュートの状況にはないと解釈できる。 

このように、可視化しにくい不動産価格動向の一端が J-REIT 市場をウォッチすることで把握しやすくなり、不動

産の取得や売却のタイミングを検討する際の一助となる。 

 

 
図表 1 インプライド･キャップレートの推移               
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セクター別インプライド・キャップレートの推移

大型銘柄平均 オフィス特化

商業特化 住宅特化

注）1. インプライド･キャップレート＝ポートフォリオNOI÷（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）

2. 各J‐REITのポートフォリオNOI及びB/Sは、各時点におけるSMTRI予想に基づく

NOIは固定資産税費用化調整後の標準NOI（取得予定物件含む）

(%)

 
出所）三井住友トラスト基礎研究所 
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図表 2 不動産 NOI 利回りとインプライド･キャップレートとの乖離 

-2.5 

-2.0 

-1.5 

-1.0 

-0.5 

0.0 

0.5 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

3.0 

05
.3

末

05
.6

末

05
.9

末

0
5.

1
2末

06
.3

末

06
.6

末

06
.9

末

0
6.

1
2末

07
.3

末

07
.6

末

07
.9

末

0
7.

1
2末

08
.3

末

08
.6

末

08
.9

末

0
8.

1
2末

09
.3

末

09
.6

末

09
.9

末

0
9.

1
2末

10
.3

末

10
.6

末

10
.9

末

1
0.

1
2末

11
.3

末

11
.6

末

11
.9

末

1
1.

1
2末

12
.3

末

12
.6

末

12
.9

末

1
2.

1
2末

13
.3

末

13
.6

末

不動産NOI利回りとインプライド・キャップレートとの乖離

大型銘柄平均 オフィス特化

商業特化 住宅特化

(% point)

注） 1. ポートフォリオNOI利回り＝ポートフォリオNOI（年間）÷不動産取得価格合計

2. 各J‐REITのポートフォリオNOIは、各時点におけるSMTRI予想に基づく

NOIは固定資産税費用化調整後の標準NOI（取得予定物件含む）

3. 当データは、ポートフォリオNOI利回りからインプライド・キャップレートを差し引いた値

 
出所）三井住友トラスト基礎研究所 

 

 

J-REIT 市場から不動産保有に対する株主資本コストを把握 

J-REIT は安定稼動している不動産を保有して賃貸利益を投資家に分配する非常にシンプルな事業構造のヴィ

ークルである。従って、不動産の開発や他社物件の運営管理を行うことなく不動産賃貸業に特化した事業モデル

に対する資本市場の評価（株主資本コスト）の水準を観測することができる。一般事業会社において CRE 戦略ある

いは不動産を含めた事業ポートフォリオを検討するにあたり、不動産賃貸業に特化した J-REITの株主資本コストの

水準を把握して、自らの企業のそれと比較することは有益である。 

J-REIT セクターを対象に、2001 年の初上場時から 2013 年 6 月末までの期間の TOPIX に対する CAPM（資本

資産価格モデル）のβ（市場ポートフォリオである TOPIX の超過リターン変動に対する当該セクター･銘柄の超過リ

ターン変動の感応度）は0.66、株主資本コストはリスクフリー･レートを1.5％、TOPIXのリスク･プレミアムを 4％とする

と 4.14％と推計される。リーマンショック前の 2007年末までの期間ではβは 0.3を下回る水準であったが、その後の

世界的な金融市場の動揺の影響を受けてβは上昇した。それでも他業種に比べれば相対的に低く、不動産賃貸

業に特化した J-REIT に対する株主資本コストは総じて低く、他業種と比べて事業リスクが低いと評価されていると

解釈できる。さらに負債コストを考慮した J-REIT の WACC（加重平均資本コスト）は約 3％（株主資本コストは上記、

J-REIT の負債コストを 1.5％、D/E レシオは 2/3 として算出）と推計される。もっと簡易には、配当利回りを株主資本

コストと見なして、現実の J-REIT の有利子負債平均利子率と LTV の水準から算出してもほぼ同水準の値を得るこ

とができる（図表 3）。 

＊株主資本コストや WACC は、利用データ、計測期間、計測頻度や推計方法等の違いにより一様ではない。 
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図表 3 J-REIT の WACC（簡易推定） 
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注） 簡易推定 WACC（加重平均資本コスト）＝（1-LTV）×疑似エクイティコスト＋LTV×疑似デットコストとして算出。

エクイティコストには平均配当利回り、デットコストには有利子負債平均利率を代用。LTV＝有利子負債÷（有利子負債

＋出資総額＋出資剰余金）として算出。 四半期ごとの推定値の年間移動平均を表示。 

     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 

 

これらの推計結果を基に、資本コストの観点から不動産を保有して賃貸事業を行うことの妥当性を検討すること

ができる。具体的には、①自社の資本コストを上回る事業利益の創出に寄与するか、②相対的に低い資本コスト

（リスクが低い）あるいはコア事業の利益変動との低相関性により自社の資本コストを低下させられるか、の観点の

検討が主となろう。資本コストの面でみると、稼働している不動産の所有主体としては長期的には上場 REIT および

成長途上にある非上場私募REITの優位性が高いと判断される可能性もある。従って、一般事業会社のCRE戦略

検討にあたり、コア事業とのシナジー、コア事業の補完（利益変動の安定化）、事業リソースの有効活用等の戦略

的位置づけが不可欠となろう。 

 

一般事業会社にとって直接的な関係が薄いと思われる J-REIT 市場だが、ここに紹介したインプライド・キャップ

レートや不動産賃貸事業に対する株主資本コストなどに関する有益な情報や示唆に富んでいることを認識してい

ただければ幸いである。 

 

 

 

 

【お問い合わせ】 投資調査第 1 部 

https://www.smtri.jp/contact/form-investment/investment.html 
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1. この書類を含め、当社が提供する資料類は、情報の提供を唯一の目的としたものであり、不動産および金融

商品を含む商品、サービスまたは権利の販売その他の取引の申込み、勧誘、あっ旋、媒介等を目的としたも

のではありません。銘柄等の選択、投資判断の最終決定、またはこの書類のご利用に際しては、お客さまご

自身でご判断くださいますようお願いいたします。 

2. この書類を含め、当社が提供する資料類は、信頼できると考えられる情報に基づいて作成していますが、当社

はその正確性および完全性に関して責任を負うものではありません。また、本資料は作成時点または調査時

点において入手可能な情報等に基づいて作成されたものであり、ここに示したすべての内容は、作成日にお

ける判断を示したものです。また、今後の見通し、予測、推計等は将来を保証するものではありません。本資

料の内容は、予告なく変更される場合があります。 

3. この資料の権利は当社に帰属しております。当社の事前の了承なく、その目的や方法の如何を問わず、本資

料の全部または一部を複製・転載・改変等してご使用されないようお願いいたします。 

4. 当社は不動産鑑定業者ではなく、不動産等について鑑定評価書を作成、交付することはありません。当社は

不動産投資顧問業者または金融商品取引業者として、投資対象商品の価値または価値の分析に基づく投

資判断に関する助言業務を行います。当社は助言業務を遂行する過程で、不動産等について資産価値を

算出する場合があります。しかし、この資産価値の算出は、当社の助言業務遂行上の必要に応じて行うもの

であり、ひとつの金額表示は行わず、複数、幅、分布等により表示いたします。 


