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上場 J-REITキャピタル指数の予測と私募 REIT投資での活用可能性 

 

2022年 7月 12日 

 

私募投資顧問部 上席主任研究員 米倉勝弘 

 

◆ 本稿では、「上場 J-REITキャピタル指数」の将来予測を行うことにより間接的に私募 REITの基準価額

の変動を予測する方法を提案する。 

◆ 私募 REITでは換金の仕組みとして「払戻請求」が設定されているが、権利行使のタイミングが半年に 1

度と限定されており、投資主が払戻しを請求した時から換金を受けるまでの間に半年程度のタイムラグ

が生じる。この間、場合によっては不動産市況が悪化することもあり、払戻し価格となる将来の基準価額

の変動を予測、モニタリングしていくことは、リスク管理の観点からも重要である。 

◆ 本稿は、「上場 J-REITキャピタル指数」の予測手法として LSTM（Long Short Term Memory：長・短記

憶ニューラルネットワーク（詳細は＜Appendix＞参照））および状態空間モデル（詳細は＜Appendix＞

参照）の 2手法を採用した。バックテストでは、LSTMによる予測結果の方が僅かながら RMSE（Root 

Mean Squared Error 〔二乗平均平方根誤差〕：この値が小さいほど当てはまりの良いモデルであるといえ

る）が小さい結果となった。両モデルにおける半年間累積の誤差はそれぞれ 7.45ポイント、8.35ポイント

であり、一定の精度が確認できた。ただし、「上場 J-REITキャピタル指数」の急落期について実証でき

ているわけではないため、今後転換期を複数経験した後に再度検証することが望ましい。 

◆ 「上場 J-REITキャピタル指数」の将来予測結果を活用することにより、現在の払戻請求における意思決

定から換金までの約半年間の不動産価格変動リスクが把握可能となり、投資家のリスク管理能力が向上

する。 

◆ また、私募 REITで STOの活用が進めば、基準価額の将来変動を踏まえた逐次の売買（意思決定）が

可能となり、例えば NAVベースの指数が半年後に大きく下落すると精度高く予測された場合には、早

期に売却（換金）に動く、などの投資判断も可能になるだろう。 

 

 

1.はじめに 

2010年 11月に初銘柄の運用が開始された私募 REITでは換金の仕組みとして「払戻請求」が設定されてい

る。一方で、権利行使が行えるタイミングは、証券会社等（第一種金融商品取引業者）が投資口の媒介を行って流

動性を確保する仕組み（セカンダリ売買）を除くと半年に 1度と限定されており、私募 REITは上場 J-REIT と比較

すると流動性が劣る。また、私募 REITの投資主が払戻しを請求した時から換金を受けるまでの間に半年程度のタ

イムラグが生じる。この間、場合によっては不動産市況が悪化することもあり、払戻し価格となる将来の投資口価格

（以下、「基準価額i」）の変動を予測し、モニタリングしていくことは、リスク管理の観点から重要である。 

私募 REITの基準価額は、Net Asset Value（以下、「NAV」）に基づいて決定される。本稿では、一般社団法人不

動産証券化協会が公表している「ARES Japan Fund Index（以下、「AJFI」）」の「上場 J-REITキャピタル指数」を用

いて、当該指数の将来（半年後）水準を精度高く予測し、当該変動を基準価額の変動とみなしたうえで、実務にお

 
i 基準価額 ＝(総資産額＋(不動産鑑定評価額－不動産簿価)－負債－分配金))÷発行済投資口数 
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ける投資判断およびリスク管理への活用を試みる。 

なお、AJFIでは私募 REIT を対象とした「私募 REITキャピタル指数」も公表しているが、私募 REITが不動産

市況の悪化局面を経験していないことから、「上場 J-REITキャピタル指数」を代替して採用する。 

 

 

2.AJFIの上場 J-REITキャピタル指数と私募 REITキャピタル指数 

「上場 J-REITキャピタル指数」は、上場 J-REITの投資口価格の変動ではなく、NAViiベースで算出されている

ため、基本的に「私募 REIT キャピタル指数」を代替可能と考えているが、両指数には以下のような相違点もある。 

「上場 J-REITキャピタル指数」は 2001年 12月（基準時点）を 1000 とした指数であり、「私募 REITキャピタル

指数」は 2012年 6月（基準時点）を 1000 とした指数である（図表 1参照）。両者を比較すると 2012年 6月時点で

概ね同水準となっているが、その後はやや乖離している。一般社団法人不動産証券化協会が公表している上場

J-REIT と私募 REITの LTV水準およびプロパティタイプ別保有物件割合を比較すると（図表 2参照）、両者に大

きな乖離は見られないため、両指数の乖離については不動産売却損益の影響が一因として考えられる。上場 J-

REITはポートフォリオの見直しに伴う物件売却をコンスタントに行っているのに対し、私募 REITは設立当初の目

標ポートフォリオを構築している途中であり、物件の売却が相対的に少ないと考えられるためである。 

本稿では「上場 J-REITキャピタル指数」を採用しているが、上場 J-REIT と私募 REITでは運用資産規模をはじ

め、成熟度が異なるため、「私募 REITキャピタル指数」が不動産サイクルあるいは景気サイクルを経験し、トラック

レコードが蓄積された際には当該指数を用いた分析を行うことが望ましい。また、キャピタル指数は各ファンドのパ

フォーマンスを加重平均したものであることから、当該手法は私募 REIT個別銘柄の基準価額を予測するための

簡便的な手法である点には留意が必要である。 

 

 

図表 1_上場 J-REITキャピタル指数と私募 REITキャピタル指数 

 
               出所）一般社団法人不動産証券化協会「AJFI」をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成 

               注）2021年 7月から 12月のデータは速報値。なお速報値は今後変更される可能性がある 
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図表 2_上場 J-REIT と私募 REITの LTV水準およびプロパティタイプ別保有物件割合の比較 

 
出所）一般社団法人不動産証券化協会「ARESマンスリーレポート」および「私募リート・クォータリー」をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成 

※私募 REITの LTV水準は（1－出資総額／総資産額）にて算出 

 

 

3.分析手法 

本稿では、「上場 J-REIT キャピタル指数」の予測手法として深層学習を用いた時系列分析手法である LSTM、統

計的時系列分析手法である状態空間モデルを採用する。 

 

（1）LSTM（Long Short Term Memory：長・短期記憶ニューラルネットワーク）による予測結果 

図表 3および図表 4は、LSTMによる「上場 J-REITキャピタル指数」の実績値（青）と予測値（赤）を比較したグ

ラフである。 

実績値は月次の「上場 J-REITキャピタル指数」であり、ここで比較している予測値は過去の実績値をもとに半年

後の「上場 J-REITキャピタル指数」を予測したものを 1ケ月ずつスライドさせたものである。つまり、1番最初の予

測値（赤点）は 2001年 12月から 2016年 12月までのデータをトレーニングデータとして用いて 2017年 6月の

「上場 J-REITキャピタル指数」を予測したもの。2番目の予測値（赤点）は 2001年 12月から 2017年 1月までの

データをトレーニングデータとして用いて 2017年 7月の「上場 J-REITキャピタル指数」を予測したもの。最後の予

測値は 2001年 12月から 2021年 6月までのデータをトレーニングデータとして用いて 2021年 12月の「上場 J-

REITキャピタル指数」を予測したものである。 

バックテストを行った 2017年 6月以降は「上場 J-REITキャピタル指数」が右肩上がりであり、予測しやすい環境

ではあったが、2020年にコロナウィルス感染症拡大の影響によって指数の伸び率がやや鈍化した期間についても

概ねフィットしている。 

「上場 J-REITキャピタル指数」の実績値を横軸に、予測値を縦軸にとって比較して見ても概ね 45度線上にプロ

ットされており、当てはまりが良いことが確認できる（図表 5（左）参照）。ただし、予測誤差をヒストグラムで見ると僅か

ながらマイナスに偏っており、低めに予測する傾向が見られた（図表 5（右）参照）。 
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図表 3_LSTMによる上場 J-REITキャピタル指数の予測（全期間表示） 

 
                出所）実績値は一般社団法人不動産証券化協会「AJFI」、予測値は三井住友トラスト基礎研究所 

                注）2021年 7月から 12月の実績値データは速報値。なお速報値は今後変更される可能性がある 

 

図表 4_LSTMによる上場 J-REITキャピタル指数の予測（2017年以降表示） 

 
                出所）実績値は一般社団法人不動産証券化協会「AJFI」、予測値は三井住友トラスト基礎研究所 

                注）2021年 7月から 12月の実績値データは速報値。なお速報値は今後変更される可能性がある 

 

図表 5_LSTMによる「上場 J-REITキャピタル指数」の実績値と予測値の比較（左）および予測誤差（右） 

 
               出所）実績値は一般社団法人不動産証券化協会「AJFI」、予測値は三井住友トラスト基礎研究所 
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（2）状態空間モデルによる予測結果 

図表 6および図表 7は、状態空間モデルによる「上場 J-REITキャピタル指数」の実績値（青）と予測値（赤）を

比較したグラフである。状態空間モデルによる予測も LSTMによる予測と同様に 2017年 6月以降をテスト期間と

してバックテストを行った。 

本稿では状態空間モデルとしてローカル線形トレンドモデル採用している。ローカル線形トレンドモデルは、線

形モデルでありながらトレンドの僅かな変化を逐次反映できるモデルであるが、今回の分析では、コロナウィルス感

染症拡大の影響があった 2020年から 2021年にかけて予測誤差が LSTMに比べて相対的に大きくなった。 

「上場 J-REITキャピタル指数」の実績値を横軸に、予測値を縦軸にとって比較して見ても上記のコロナウィルス

感染症拡大期間に該当する 1650ポイント付近で 45度線上から乖離している（図表 8（左）参照）。一方で、予測

誤差をヒストグラムで見るとゼロ付近に集中しており、上記の期間以外については当てはまりが良いことが確認でき

た（図表 8（右）参照）。 

なお、図表 6および図表 7のバンド幅（網掛け部分）は、信頼水準 95％を示したものである。状態空間モデル

は統計モデルであるため予測値を幅で表現することが可能であり、副次的な効果として VaRが算出できる点も有

用である。過去の実績値をもとに推定した予測値の VaR と「上場 J-REITキャピタル指数」を 2017年 6月以降の

期間で比較した結果、信頼区間 95％のもとで「上場 J-REITキャピタル指数」が VaRの水準を下回った割合（バッ

クテストにおける割合）は約 7.0％であった。 

 

 

図表 6_状態空間モデルによる上場 J-REITキャピタル指数の予測（全期間表示） 

 
                出所）実績値は一般社団法人不動産証券化協会「AJFI」、予測値は三井住友トラスト基礎研究所 

                注）2021年 7月から 12月の実績値データは速報値。なお速報値は今後変更される可能性がある 
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図表 7_状態空間モデルによる上場 J-REITキャピタル指数の予測（2017年以降表示） 

 
                出所）実績値は一般社団法人不動産証券化協会「AJFI」、予測値は三井住友トラスト基礎研究所 

                注）2021年 7月から 12月の実績値データは速報値。なお速報値は今後変更される可能性がある 

 

図表 8_状態空間モデルによる上場 J-REITキャピタル指数の実績値と予測値の比較（左）および予測誤差（右） 

 
               出所）実績値は一般社団法人不動産証券化協会「AJFI」、予測値は三井住友トラスト基礎研究所 

 

 

4.上場 J-REITキャピタル指数予測の私募 REIT投資での活用可能性 

本稿では、「上場 J-REITキャピタル指数」の予測手法として、既述の通り LSTMおよび状態空間モデルを採用

した。 

LSTMは、時系列が持つ長期依存性を効率的に学習できるモデルであり、トレーニングデータが増えるにしたが

って更なる精度の向上が期待できる。また、層を重ねることによってリッチな表現が可能となり、広範囲な適用が可

能となる。一方で、複雑なモデルであるため、学習に用いる時系列のトレーニングデータが少ない場合には、ロバ

スト（構造安定的）なモデルが構築しにくい傾向もある。 

状態空間モデルは統計モデルの一種であり、モデルの構造が理解しやすく、確率分布を推定することが可能で

ある。 

効率的市場仮説を前提とすれば株価を予測することは難しいが、実物不動産は取引に数ヶ月を要するため、予

測可能性を有している。さらに NAVの裏付けとなる不動産鑑定評価額は、実際の取引データを分析データとして

利用しているため、実物不動産の取引からも遅行しており、かつスムージング化されていることから予測可能性を



 

 

 

 

7 

Report 2022年7月12日 

有すると考えられる。 

本稿におけるバックテストでは、LSTMによる予測結果の方が僅かながら RMSEが小さい結果となった（図表 9

参照）。なお、半年間の累積誤差である当該 RMSE は、LSTMで 7.45ポイント、状態空間モデルで 8.35ポイント

となっており、いずれの手法においても一定の精度（バックテスト期間における上場 J-REITキャピタル指数の平均

的な水準約 1,570ポイントで見ると半年間累積で約 0.5％の誤差）が確認できた。ただし、分析期間が短いうえ、

「上場 J-REITキャピタル指数」の急落期について実証できているわけではないため、今後転換期を複数経験した

後に再度検証することが望ましい。当面は 2手法を併用するかたちで、両者の値が近い場合には確度の高い予

測値として採用し、乖離が見られる場合にはその要因を考察しながらの利用となろう。 

 

図表 9_LSTM と状態空間モデルによる予測結果の RMSE比較 

 
                          出所）三井住友トラスト基礎研究所作成 

                          注）RMSEは平均平方二乗誤差 

 

「上場 J-REITキャピタル指数」の将来予測結果を活用することにより、現在の払戻請求における意思決定から

換金までの約半年間の不動産価格変動リスクが把握可能となり、投資家のリスク管理能力が向上する。 

一方で、私募 REITに関しては、長期投資を目的としており、半年後の上げ下げは注視しないとの見方もある

が、今後私募 REITに対する投資需要が落ち着き、不動産マーケットが悪化した局面においてセカンダリ取引が

成立しづらい事態となれば、私募 REITにも STO（Security Token Offering）などが活用される可能性がある。な

お、この場合でも払戻請求というスキームは残るため、取引価格と基準価額との乖離はそう大きくならず、NAV を反

映した基準価額がベースとなるであろう。基準価額で払戻しが行える払戻請求と STO投資家間の取引に価格差

があれば裁定が働き、市場の安定性や健全性が損なわれる可能性があるためである。 

私募 REITの運用が開始されて以降、不動産マーケットは概ね堅調であり、投資口の売買における問題は発生

していない。しかしながら、不動産マーケットが悪化し、払戻しを希望する投資家が増えた場合には、手元キャッシ

ュの残高に限った払戻となり、すべての払戻請求に対応することはできない。また、払戻請求に対応するために保

有物件を投げ売ることになれば、残る投資家の投資口の価値が損なわれる懸念もある。 

最近、セカンダリマーケットを提供できることで、クラウドファンディングに比べて投資期間を長期に設定できるセ

キュリティトークンを不動産に適用する事例が増えている。現時点では、個人を対象としたものがほとんどであるが、

KYC（Know Your Customer：金融機関や暗号資産取引所などで口座開設を行う際等に用いられる本人確認手

法） やホワイトリスト（安全な対象〔ここでは「適切な投資家」〕をリストに定義する等のセキュリティ対策）を取り入れる

ことで、投資家を適格機関投資家に限定し、私募 REITにも活用される時期が訪れるものと見ている。 

STOiiiが活用できれば、払戻請求に加えて、ホワイトリストに登録されている投資家間で匿名性を保持したまま取

引が可能となる。現在行われている証券会社等が投資口の媒介を行って流動性を確保する仕組みと比べると、取

引のタイミングにおける自由度が高く、取引コストの削減も期待できることから私募 REITの流動性向上に繋がる。  

また、私募 REITで STOの活用が進めば、基準価額の将来変動を踏まえた逐次の売買（意思決定）が可能とな

り、例えば NAVベースの指数が半年後に大きく下落すると精度高く予測された場合には、早期に売却（換金）に

動く、などの投資判断も可能になるだろう。 

以上のとおり、上場 J-REIT と同水準とはいかないまでも、私募 REITの流動性が高まれば、逐次的に意思決定

し、今よりも取引を頻繁に行う投資家が増える可能性がある。また、これまで私募 REITの流動性リスクに懸念を持

 
iii 導入には投資法人規約の変更等を伴う可能性がある。 

LSTM 状態空間モデル

RMSE 7.45 8.35
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っていた投資家にとっても VaRや STOの活用によって、より高次のリスク管理を行いつつ投資家各自の投資ホラ

イズンに対応した私募 REIT 投資を実践できる機会が増え、投資家層の拡大に寄与する可能性もある。このような

流れも念頭におけば、私募 REITにおける基準価額の予測を含むリスク管理が益々重要になるのではないだろう

か。 

 

 

＜Appendix＞ 

本稿では、「上場 J-REITキャピタル指数」の予測手法として LSTM（深層学習を用いた手法）および状態空間

モデル（統計手法）を採用した。LSTM は、かつて多く用いられてきた再帰型ニューラルネットワーク（Recurrent 

Neural Network：以下、「RNN」）の弱点を改善したアルゴリズムであり、時系列分析に適合したモデルであることか

ら採用している。状態空間モデルは、非定常なデータにも適用可能であり、時系列分析モデルとして汎用性が高

いことから採用している。なお、LSTMの実装には Pythonのライブラリである PyTorch（https://pytorch.org/）、状態

空間モデルの実装には Pythonのライブラリである statsmodels（https://www.statsmodels.org/）を用いた。 

 

（1）LSTMの概要 

LSTMは RNNに長期記憶を持たせる形で拡張したモデルである。時系列データの長期記憶と依存性をニュー

ラルネットワークで表現しており、配列処理を得意とすることから音声認識や自然言語処理の分野で広く利用され

ている。なお、ニューラルネットワークとは、脳の神経回路の一部を模した数理モデルである。RNNは誤差逆伝播

法を用いて学習していく際に重みを掛けていくが、系列が長くなると勾配が消失または発散してしまうという問題点

が指摘されている。LSTMではこの勾配消失および勾配爆発問題に対して忘却ゲートを導入することによって回

避している。 

 

図表 A.１： LSTM層 

 
                                                 出所）三井住友トラスト基礎研究所 

 

     （1） 

     （2）

     （3） 

      （4） 

https://pytorch.org/
https://www.statsmodels.org/
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     （5） 

       （6） 

 

隠れ状態ベクトル 

記憶セル 

シグモイド関数 

tanh関数 

入力値 

バイアス 

 

図表 A.1は LSTM層の中身を図式化したもの、数式 1から数式 6は各ゲートの内容を数式にしたものである。

 は入力値、  は前の LSTM 層から引き継いだ隠れ状態ベクトル、  は前の LSTM層から引き継いだ

記憶セル、 は重み行列、  はバイアスベクトル、  はアダマール積、  は忘却ゲート、  は入力ゲー

ト、  は出力ゲートである。忘却ゲート（ ）では前の隠れ状態ベクトル（ ）と今期のデータ（ ）を受けたうえ

で、どの程度忘却するかを活性化関数であるシグモイド関数を用いて表現している。同様に入力ゲート（ ）では記

憶セルに伝える内容の重要度について活性化関数である tanh関数を用いて算出したうえで、どの程度記憶セル

に追加するかをシグモイド関数で表現している。また、出力ゲート（ ）では、記憶セルの内容の重要度について

tanh関数を用いて算出したうえで、どの程度次の隠れ状態ベクトル（ ）に伝えるかをシグモイド関数で表現してい

る。 

LSTMは最後の隠れ状態ベクトル（ ）を全結合層に流し、出力層における予測値と教師データである実績値と

の誤差を最小にすべく学習していくモデルである。 

 

図表 A.2： LSTMのフロー 

 
                                                               出所）三井住友トラスト基礎研究所 

 

本稿では、次期に影響を与える過去の時系列データの期間（sequence-length）を 12 ヶ月としているため、入力値 

は  から順番に LSTM 層に通していく（図表 A.2）。また、input-dim を 1 として上場 J-REIT キャピタル指数の

過去データを入力データとして与えている。なお、batch-sizeは 1 としている。このような 3次元の入力データを LSTM
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層、全結合層に通して 1 ヶ月後の予測を出力するモデルとしている。LSTM 層では sequence-length の長さだけ隠れ

状態ベクトル（ ）と記憶セル（ ）を出力し、その作業を繰り返す。1 ヶ月後の「上場 J-REIT キャピタル指数」を予測し、

当該予測値を逐次再代入して半年先までの予測を行った。 

 

（2）状態空間モデルの概要 

状態空間モデルは、ほとんどの時系列モデルを表現できる汎用性の高い統計時系列モデルである。また、Box-

Jenkins 法とは異なり、非定常なデータや欠損値があるデータに対してもそのまま適用できるため、適用範囲が広いモ

デルである。 

状態空間モデルは、状態と観測値で構成される。状態（ ）に関する方程式を状態方程式、観測値（ ）に関する

方程式を観測方程式という。状態の予測については、利用可能な最新データを使って予測のブレを修正（フィルタリ

ング）する作業を行う。状態の推定のアルゴリズムとしては、「カルマンフィルタ  (Kalman filter)」、「粒子フィルタ 

(Particle filter) 」、「マルコフ連鎖モンテカルロ法 (Markov Chain Monte Carlo methods: MCMC)」等が挙げられる。カ

ルマンフィルタおよび粒子フィルタは逐次処理を行うアルゴリズムである点で共通しているが、カルマンフィルタは正規

分布に従う確率変数同士の線形結合により与えられる事後分布も正規分布に従うという性質を利用するため、状態ノ

イズ（ ）と観測ノイズ（ ）に正規分布を仮定し、関数（ ）に線形関数を仮定している。一方、粒子フィルタ

は、正規性および線形性を仮定しないアルゴリズムであり、複雑な予測分布を推定することが可能である。マルコフ連

鎖モンテカルロ法は、バッチ処理を行うアルゴリズムであり、状態推定だけでなく、モデルのパラメータも同時に推定で

きる。なお、本稿では、ローカル線形トレンドモデルを採用している。 

 

図表 A.3： 状態空間モデルのフロー 

 
                                                    出所）三井住友トラスト基礎研究所 

 

＜状態方程式＞ 

     （7） 

 

＜観測方程式＞ 

      （8） 
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 時点における状態 

 時点におけるトレンド 

過程誤差の分散 

トレンドの変化の大きさの分散 

観測誤差の分散 

 

本稿で採用するローカル線形トレンドモデルは、状態の推定方法としてカルマンフィルタivを、パラメータの推定方

法として最尤法を用いるモデルである。  時点における状態（ ）を、1期前の状態（ ）と 1期前のトレンド（ ）

から予測し、  時点における状態（ ）から  時点における「上場 J-REIT キャピタル指数」である観測値（ ）を予測

する（数式 7、数式 8および図表 A.3）。過去のサンプルデータについては実績値が観測されているため、フィルタリン

グして状態の予測値を修正していく。本稿では 1ヶ月後の 「上場 J-REITキャピタル指数」を予測し、当該予測値を逐

次再代入して半年先までの予測を行った。  

 

 

以上 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
iv カルマンフィルタの詳細については、野村俊一、「カルマンフィルタ－Rを使った時系列予測と状態空間モデル－」、共立出版、（2016）、 p26-

46  参照。 
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