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J-REITの収益要因分析による経営モデルの構築について 
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 2001 年９月に初めて証券市場に登場した J-REIT1は、配当利回りの高さを背景として

投資家から注目され、これまで順調に成長してきた。また、低金利の資金調達によるレ

バレッジ効果をフルに活用し、所有不動産規模を拡大して収益増大を図る「外部成長」

戦略が功を奏してきた。しかし、2007 年の米国サブプライムローン問題の影響による

資金調達の困難化、優良物件の不足などから、今後はこれまでのような「外部成長」は

難しい状況となりつつある。今後の J-REIT 経営は、賃料収入の増大を図る「内部成長」

や、効率的な資金調達を図る「財務運営」を重視していく必要がある。 

 本研究は、各ファンドの収益要因を分析し、経営要素を「外部成長」「内部成長」「財

務運営」の３つにカテゴライズして、これらをバランス良く組み合わせた経営モデルの

構築を目的とするものである。また、各ファンドの経済主体としての固定効果や時間効

果の分析を行い、経営上の強みや弱みについて考察した。2 

 

１． はじめに 

 わが国の J-REIT は、2001 年 9 月に第１号ファンドが上場を開始して以来、その配当利

回りの高さと安定性から、投資家たちの期待を大きく集め、ここ 6 年の間に 42 ファンドが

上場するまで市場が成長してきた。時価総額もスタート時の 2,600 億円に対して、2007 年

には 6 兆円を超える規模にまで増大した。 

 各ファンドのこれまでの成長はどちらかというと資産規模を拡大する「外部成長」を経

営の基本戦略としており、それによって収益の拡大を図ってきたといえる。そのためには、

優良な新規物件を次々と獲得することになるため、不動産市場においては優良物件が不足

                                                  
1 J-REIT は、日本版不動産投資信託（Japan- Real Estate Investment Trust）の略称である。 
2 本論文執筆にあたっては、筑波大学大学院ビジネス科学研究科の椿広計教授、小倉昇教授、白田佳子教

授から貴重なアドバイスをいただきました。心からお礼申し上げます。なお、本稿の内容に関する責任

は全て氏家個人に帰するものです。 


