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1.研究の背景と目的 

 J-REIT が誕生し不動産投資が有価証券

投資になって 20 年余り経過し,新規上場時

に新築であった建物も築古物件に分類され

るようになった.今後適切に修繕・更新を

実施しなければ,確実に劣化が進行し陳腐

化していく. 

 石井（2018）の研究によると,J-REIT の

投資口価格に影響を与える要因には,築年

数,資本的支出といった建物の質に関する

項目は入っていない. 

また Nieuwerburgh（2017）による

と,US-REIT においても将来のキャッシュ

フローの成長に関する楽観的な期待が投資

口価格を高騰させており,その期待値は過

去の平均所得成長率をはるかに上回ってい

るとのことである.これらの先行研究は,日

米ともに J-REIT 市場では,不動産の劣化な

どのリスクが考慮されないで投資口価格が

形成されていることを示唆している. 

 このように物件の価値を左右する技術的

運用の面にはこれまで十分な分析や評価が

なされていなかった.本来 J-REIT の価値創

造について,金融+不動産+技術を融合させ

て分析する必要があるが,技術的視点も加

味した先行研究はあまりみられない. 

J-REIT の企業価値の源泉はキャッシュ

フローであり,それを生み出す建物の持続

的な価値向上には技術的運用能力が不可欠

である.加えて,築年数の経過した物件を売
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却し,新築などの築年数の浅い物件に入れ

替えることでポートフォリオ全体の築年数

を抑制することも建物陳腐化抑制には効果

的である. 

そこで本研究では,金融商品としての J-

REIT を評価する上で建物の陳腐化という

視点は市場で考慮されていないのではない

か,という仮説（問い）を設定し,この仮説

の当否を基に J-REIT 評価の新機軸として

技術的戦略の評価手法を提案する.これに

より,技術的要素も加えた評価軸を追加す

べきという示唆を与えることができる. 

本論文の構成は以下の通りである,第 2

節では J-REIT の特徴について説明を行い,

第 3節で先行研究について確認する.第 4

節では技術的評価手法を提案し,統計分析

でその特性を確認する.第 5節では J-REIT

における建物陳腐化リスクについて考察

し,第 6節では結論と今後の課題を付す. 

2.J-REIT について 

2.1 J-REIT の概要 

 J-REIT（Real Estate Investment 

Trust）とは「投資信託及び投資法人に関

する法律」に基づく不動産投資信託であ

り,株式に相当する投資口は東京証券取引

所に上場されており,不特定多数の投資家

から資金を集めている. 

投資法人は投資口を発行してエクイティ

を調達することに加え,借入や投資法人債

を発行しデットを調達,それらの資金を現

物不動産や信託受益権等に投資するためだ

けのヴィークルである. 

 低額から投資ができる点や流動性も高く

分散投資も容易である点などから,不動産

への直接投資と比べて投資のハードルが低

い.物件の維持管理は管理者として J-REIT

が管理するため,手間をかけることなく運

用することができる.（表 1参照） 

 

表 1 J-REIT と不動産投資との相違点（出所：J-REIT 市場の現状と今後（財務省広報誌「ファイナン

ス」2019 年 9 月 P44）を参考に筆者作成） 

 

 

2.2 建築物の寿命 

 日本の建築物の寿命について,小松

（2020）の研究によると 2011 年固定資産

税の家屋台帳に基づく調査から RC造共同 

住宅 54.18 年,RC 造事務所 56.83 年,鉄骨

造倉庫 52.15 年であり,用途・構造種別に 

 

 

より多少の違いはあるものの,築 50 年半ば

で解体されている. 

また,飯塚（1979）の研究によると,鉄筋コ

ンクリート造建物の減耗度調査に基づく物

理的寿命の推定を行い,実際の建物の減耗 

 

不動産投資 REIT投資

主に住居向け不動産 多様な物件に投資可能

（マンションアパート等） （オフィス、ホテル、物流施設等）

多額 小額から投資可能

（数千万円の資金が必要） （数万円程度から可能）

困難 容易

（多額の資金が必要） （REIT自体が複数物件を保有）

投資家自身、又は外部委託 不要

（手間がかかる） （管理者としてREITが管理）

低い 高い

（不動産市場で売買） （証券市場で売買）

投資対象

必要資金

分散投資

物件の維持管理

流動性
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度調査結果と,使用年数との関係から,物理 

的寿命を 117 年と推計している. 

 建物の耐用年数の考え方には,躯体の構

造体力の低下による物理的耐用限界に加

え,経済性,機能の低下などの社会的耐用限

界,陳腐化による意匠的耐用限界によるも

のがある.キャッシュフローの源泉として

商品性の維持向上が要求されている J-

REIT の運用物件においては,意匠的耐用限

界を耐用年数とすべきであり,目標耐用年

数まで陳腐化させず,収益物件として機能

させるには適切な維持管理,建物陳腐化防

止対策が必須であるといえる. 

 

2.3 陳腐化防止のジレンマ 

 J-REIT 保有資産の陳腐化リスク改善策

として,適切な維持管理（修繕・更新）と,

築古物件を売却し築浅物件を取得する物件

の入れ替えがあげられる.どちらも効果的

な対策であるが,投資家の声がその実施を

妨げることがある. 

 投資家にとって,投資法人の収益性を高

め,分配金を増加させ,投資口価格（株式に

おける株価）を上昇させることが重要であ

り,投資家への忠実義務を負っている J-

REIT の資産運用会社の意識も同様である.

陳腐化防止の観点からすると,その意識の

強さによって,以下に述べる 2つのジレン

マが生じる. 

「維持管理」のジレンマが起こる理由  

 ①修繕・更新工事は短期的な利益（配

当）と直結していない 

 ②市場は分配金の増加ばかりに注目する 

    ③そこで賃料・稼働率にプラスにならな

い工事を先送りする 

 

図 1 では築 20年時点（当期）の修繕・改

修コストで比較すると,必要な工事を実施

していない B投資法人の方が少ない（高収

益となる）ことを表している.

     

図 1 維持管理コスト概念図（出所：筆者作成） 

 

この時点での工事は,外壁補修や屋上防水,

エレベーターの制御基板交換等,必要不可

欠なものでありながら,テナントリーシン

グに訴求しづらいものが多く,工事を実施

したことによる賃料上昇,稼働率の向上に

必ずしも寄与しない.

「物件入れ替え」のジレンマが起こる理由 

①築古物件は利回りが高い（価格が安い） 

②市場は分配金の増加ばかりに注目する 

③そのため利回りの低い築浅物件と入れ替

えできない 

 

築年数
50年

40年

30年

20年

10年

0年（新築）

当期コスト

A投資法人（平均築年数20年） B投資法人（平均築年数20年）

修繕・改修コスト（累計） 修繕・改修コスト（累計）

平均築年数は20年ながら
築10年程度までに必要な
修繕・改修コストしか工
事を実施していない

平均築年数に応じて都度
必要な修繕・改修を行っ
ている
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図 2 物件入れ替え概念図（出所：筆者作成） 

 

図 2 では,保有する築古物件を同じ価格

の築浅物件と入れ替えた場合,同様なエリ

アであれば物件規模が小さくなり,賃料収

入は低下する.将来的な維持管理コストを

考慮すると長期的にはその差は小さくなる

が,短期的な利益では築古物件の収益性の

方が勝る可能性が高いことを表している. 

 

3.先行研究 

J-REIT における保有物件に対しての技

術的運用に関する先行研究は,特定の物件

の事例研究のみであり,筆者の知りうる限

りポートフォリオ全体に関する技術的分

析,評価といった研究はなされていない. 

 竹之内（2016）の研究は,不動産の金融

商品化が建築物の安全性に与える影響につ

いて分析している.J-REIT のように金融商

品化された建築物は,建築基準法等関係法

令上の不具合の是正も確実に行われてお

り,維持管理の確実性も一般の建築物と比

較して高いといえることを示唆している. 

 

4. 研究の方法と結果 

4.1 維持管理レベルの可視化 

これまで情報開示レベルの高い J-REIT

においても,開示情報から維持管理レベル

を把握することは困難であった.その要因

は次の 4 つがあげられる. 

  

1.運用物件の入れ替え（売買）がある 

  運用物件が一定では無く,入れ替える

ことでポートフォリオの質を向上も低

下もさせることができる. 

 2.築年経過物件も取得する 

  取得前の修繕・更新履歴,詳細な劣化

状況が開示されていない為,築年数か

ら将来の修繕コストを推測することは

できない. 

 3.エンジニアリングレポート（ER）の長

期修繕計画と実績に差 

  有価証券報告書で開示されている ER

上の長期修繕計画は,機能維持に必要

不可欠な工事が計上されており,実際

の工事実績と必ずしも一致していると

は限らない. 

 4.運用資産による工事内容の差 

  J-REIT で運用している不動産用途は,

オフィスを中心に住居,物流施設,ホテ

ル等があり,それぞれ投資法人（オー

ナー側）で負担すべき維持管理コスト

の項目は異なっている. 

 

本研究では有価証券報告書等の開示デー

タから,運用資産の維持管理レベルを比較

分析する上で「Building-Management 値

（BM 値）」を提案し,維持管理レベルの可

視化を目指す. 
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4.2 BM 値の算出 

 BM 値は下記の通り算出する. 

（分析対象） 

 J-REIT 全 61 銘柄から,銘柄数が少なく

セクターでの比較が困難な商業施設特化

型,ヘルスケア施設特化型の 3銘柄,および

上場期間が短い東海道リート投資法人の計

4 銘柄を除く 57 銘柄を対象とした. 

（分析データ） 

全対象銘柄の上場時から 2022 年 1月 14 日

までに開示されている有価証券報告書で確

認できるデータを利用した.分析に用いる

投資口価格は 2022 年 1月 14 日の終値と

し,資産規模・棟数,平均築年数,時価総額

等の基準日も 2022 年 1月 14 日のものとし

た.上場年数は直近の決算期までの期間と

した. 

（BM 値の定義） 

本研究において,個々の J-REIT の BM値

を以下のように定義する. 

BM≔
�
�
（維持管理偏差値 + 築年コントロール偏差値） 

但し,「維持管理偏差値」は,各 J-REIT が

属するアセットセクターを対象として,各 

J-REIT の「修繕更新実績額(累計)を ER 

見積額(累計)で割って求める比率」の偏差

値である. 

なお,修繕更新実績額とは有価証券報告書

上の「修繕費+資本的支出」,ER 見積額と

は,エンジニアリングレポートにおける長

期修繕計画における中・長期更新費用見積

額をいう. 維持管理偏差値は、前項で述べ

た通り運用資産により工事内容に差がある

ことからセクター別に偏差値を算出する. 

また,「築年コントロール偏差値」は,すべ

ての J-REIT を対象として,各 J-REIT の

「上場年数－（直近ポートフォリオ築年数

－上場時ポートフォリオ築年数）」の偏差

値である. 

なお,ポートフォリオ築年数とは各投資法

人における運用物件の築年数を,延床面積

に基づいて加重平均したものである. 

築年コントロール偏差値は,築年数の経過

した物件を売却し,築年数の浅い物件を取

得するといった物件の入れ替えにより、築

年数をコントロールできているか否かを可

視化している. 

BM 値はその平均が 50 であるものの,標準

偏差が 10よりも小さくなる.したがっ

て,BM 値は偏差値の性質を満たしていない

ことに注意されたい.（表 2参照） 

（BM 値の意味合い） 

(i) 維持管理偏差値は,J-REIT 平均を

50 とし,大きな値であればあるほど

維持管理を積極的に実施している

ことを意味し,小さな値であればあ

るほど消極的であることを意味す

る. 

(ii) 築年コントロール偏差値は,J-REIT

平均を 50 をとし,大きな値であれ

ばあるほどポートフォリオ築年数

を増加させていないことを意味し,

小さな値であればあるほどポート

フォリオ築年数を増加させている

ことを意味する. 

(iii) BM 値を維持管理偏差値と築年コン

トロール偏差値を単純平均という

一つの値で定義することによっ

て,J-REIT における建物陳腐化防止

策への対応レベルを比較すること

ができる. 

(iv) BM 値は 50 を基準として,大きな値

であればあるほど積極的な建物陳

腐化防止策が実行されていること

意味し,小さな値であればあるほど

消極的であることを意味する. 
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表 2 BM 値算出結果（出所：筆者作成） 

 

4.3 BM 値の特性分析（相関分析） 

 BM 値の特性を分析するにあたり,J-REIT

のバリエーションで用いる指標,資産規模,

運用物件の大きさ等に加え,ESG や信用格

付,運用会社における一級建築士の比率等

の定量的な指数との相関を分析することと

する.投資対象の運用種類によって特性が

異なることが予想されるため,種類ごとに

分析した.（表 3参照） 

 

相関関係確認指数 （表 9,10 参照） 

「分配金利回り」 

1 口あたりの分配金（年換算）/投資口

価格×100 

投資口価格が上昇すると分配金利回りは

低下する. 

「FFO（Funds From Operation）」 

当期利益+減価償却費-不動産の売却損益 

不動産賃貸事業からどれだけ現金を稼い

だかを示している. 

「NOI（Net Operating Income）利回り」

（賃貸収入-賃貸費用）/資産規模×100 

不動産の収益性を示している. 

「1 口 NAV（Net Asset Value）」 

（配当後純資産+（鑑定価格-簿価））/投

資口数 

J-REIT の評価ではバランスシートの含

み損益を純資産に反映させ時価ベースと

する. 

「NAV 倍率」 

投資口価格/1口 NAV 

建物の時価に注目し,投資口価格の割安

度を示している.株式の PBR*1 に相当. 

「NAV 倍率（IPO 差）」 

NAV 倍率（2022 年 1月 14 日）/NAV 倍率

（IPO 後直近決算期） 

現在と IPO 時（新規上場時）との NAV 倍

率の差. 

投資法人名 BM値

日本ビルファンド投資法人 54.42
ジャパンリアルエステイト投資法人 58.29
日本都市ファンド投資法人 52.54
オリックス不動産投資法人 54.16
日本プライムリアルティ投資法人 49.65
NTT都市開発リート投資法人 52.20
東急リアル・エステート投資法人 48.84
グローバル・ワン不動産投資法人 63.44
ユナイテッド・アーバン投資法人 63.89
森トラスト総合リート投資法人 53.95
平和不動産リート投資法人 65.49
日本ロジスティクスファンド投資法人 61.75
福岡リート投資法人 55.31
ケネディクス・オフィス投資法人 49.37
いちごオフィスリート投資法人 31.81
大和証券オフィス投資法人 62.46
阪急阪神リート投資法人 51.14
大和ハウスリート投資法人 58.20
ジャパン・ホテル・リート投資法人 57.00
大和証券リビング投資法人 57.41
ジャパンエクセレント投資法人 48.69
インヴィンシブル投資法人 48.65
日本アコモデーションファンド投資法人 46.68
森ヒルズリート投資法人 47.17
産業ファンド投資法人 43.55
アドバンス・レジデンス投資法人 47.13
スターツプロシード投資法人 63.34
ケネディクス・レジデンシャル・ネクスト投資法人 43.14
アクティビア・プロパティーズ投資法人 46.68
ＧＬＰ投資法人 51.61
コンフォリア・レジデンシャル投資法人 45.81
日本プロロジスリート投資法人 56.07
星野リゾート・リート投資法人 48.92
Oneリート投資法人 40.83
ヒューリックリート投資法人 44.20
日本リート投資法人 51.76
トーセイ・リート投資法人 37.23
積水ハウス・リート投資法人 47.73
ケネディクス商業リート投資法人 54.89
サムティ・レジデンシャル投資法人 54.76
野村不動産マスターファンド投資法人 53.47
いちごホテルリート投資法人 48.67
ラサールロジポート投資法人 53.38
スターアジア不動産投資法人 43.54
マリモ地方創生リート投資法人 40.77
三井不動産ロジスティクスパーク投資法人 45.99
大江戸温泉リート投資法人 37.48
投資法人みらい 46.81
森トラスト・ホテルリート投資法人 39.38
三菱地所物流リート投資法人 54.58
CREロジスティクスファンド投資法人 41.41
ザイマックス・リート投資法人 42.76
タカラレーベン不動産投資法人 53.83
アドバンス・ロジスティクス投資法人 40.33
エスコンジャパンリート投資法人 59.63
サンケイリアルエステート投資法人 39.52
SOSiLA物流リート投資法人 38.29

平均値 50.00
中間値 49.37
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「含み損益率」 

（鑑定評価額-取得価格）/取得価格 

取得時からの物件価値の変化（上昇・低

下）を確認することができる. 

「LTV（Loan To Value）」 

有利子負債/総資産 

総資産に占める有利子負債比率.レバレ

ッジの掛け具合. 

「資産規模」 

運用資産の取得価格総額 

「資産規模ｌｎ」 

資産規模を自然対数で表した数値 

「減価償却」 

運用資産の減価償却額（直近期 6か月

間）総額 

「物件価格平均」 

資産規模/運用物件数 

「ESG 格付（MSCI）」 

MSCI による格付（2022 年 4 月末時点）

をダミー変換 

A＝5,BBB＝4,BB＝3,B＝2,CCC＝1,格付な

し＝0 

「ESG スコア（MSCI）」 

MSCI による ESG スコア 

（2022 年 4 月末時点 産業調整後） 

「信用格付（JCR・R＆I）」 

JCR と R＆I の格付をダミー変換 

評価レベルの違いを加味し,下記に通り

ダミー変換した. 

JCR 格付 AA+＝5,AA＝4,AA-＝3,A+＝

2,A＝1,A-＝0.5,格付＝ブランク 

R＆I格付 AA+＝6,AA＝5,AA-＝4,A+＝

3,A＝2,A-＝1,格付＝ブランク 

 両社の格付を取得している場合,その平

均で評価する. 

「建築士比率」 

資産運用会社における一級建築士の社員

比率 

「GPIF 保有比率」 

年金積立金管理運用独立行政法人

（GPIF）による保有比率（時価総額比  

GPIF 公表資料より（2022 年 3 月末）） 

「年間騰落率」 

2022/9/26 時点 

（出所 http://www.japan-reit.com/） 

投資口価格の安定性を表す. 

表 3 BM 値相関係数集計（出所：筆者作成） 

 

オフィス 住居 物流 総合 複合 ホテル 全体
投資法人数 6 7 9 24 6 5 57
BM値平均 51.88 51.18 49.27 49.97 51.07 46.29 50.00

分配金利回り -0.85 0.54 -0.46 -0.19 0.13 -0.80 -0.12
FFO 0.33 -0.54 0.53 0.47 -0.71 -0.25 0.32
NOI利回り -0.97 -0.03 0.31 -0.12 -0.05 -0.66 -0.17
1口NAV 0.57 -0.44 0.41 0.16 -0.34 0.10 0.21
NAV倍率 -0.20 -0.63 -0.21 0.17 -0.22 0.13 0.01
NAV倍率（IPO差） -0.63 0.58 -0.58 -0.11 -0.47 0.30 -0.13
含み損益率 0.54 -0.53 0.77 0.02 0.09 0.35 0.23
LTV -0.67 0.33 0.02 -0.33 -0.02 -0.13 -0.08
資産規模 0.35 -0.60 0.49 0.44 -0.60 0.81 0.34
資産規模ｌｎ 0.45 -0.70 0.62 0.50 -0.67 0.76 0.39
減価償却 0.33 -0.41 0.49 0.49 -0.57 0.83 0.37
物件価格平均 0.74 -0.75 0.04 0.02 -0.67 -0.24 0.05
ESG格付（MSCI） 0.30 -0.68 0.71 0.43 -0.36 0.27 0.28
ESGスコア（MSCI) 0.34 -0.73 0.72 0.43 -0.32 0.16 0.27
信用格付（JCR・R＆I） 0.74 -0.75 0.66 0.54 -0.89 0.85 0.36
建築士比率 0.93 -0.45 0.30 0.34 -0.48 0.19 0.29
GPIF保有比率 0.12 -0.44 0.22 0.38 -0.49 0.67 0.23
年間騰落率 -0.42 0.36 -0.38 -0.12 0.18 0.59 0.00
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建物陳腐化抑制策の実施が当期のパフォ

ーマンスに直接影響を与えるものではな

く,よって投資家の関心も低いことから,バ

リエーション関連指数との相関が見られな

い.  

次に BM 値を過去に遡って算出し傾向を

確認する.その時点での不動産の収益性を

確認する指標として NOI 利回りも算出し,

各投資法人の実質利回り（NOI 利回り）と

BM 値の推移を比較した.（表 4参照） 

 分析銘柄は 2012 年から 2022 年まで投資

法人の上場が継続されている 27 銘柄とし

た. 

（分析データ） 

 全対象銘柄の上場時から 2022 年 1 月 14

日までに開示されている有価証券報告書で

確認できるデータで分析を行った.

 10 年間の BM値と NOI 利回りの推移を確

認すると,運用している資産種別による傾

向はみられず,正の相関も見られないこと

が確認できた.NOI 利回りを向上させてい

る投資法人であっても,BM 値を低下させて

いる銘柄も多くみられる.  

 

「NOI 利回りが向上」「BM値が低下」とな

るには以下の例が考えられる. 

  ・築年数の経過した NOI 利回りの高い

物件の取得 

  ・維持管理コストの抑制 

「NOI 利回りが低下」「BM値が向上」とな

るには以下の例が考えられる. 

  ・築年数は浅い NOI 利回りの低い物件

の取得 

  ・維持管理コストの増加 

  

表 4 BM 値・NOI 利回りの推移（出所：筆者作成） 

 

※日本ロジスティクス投資法人,ジャパン・ホテル・リート投資法人の 2012 年の BM 値は,その時点で同じセク

ターの銘柄数が少なく偏差値の算出が困難な為算出不可. 

BM値 NOI利回り BM値 NOI利回り BM値 NOI利回り
1 日本ビルファンド投資法人 オフィスビル特化型 50.71 4.49% 54.11 4.04% 54.42 4.55%
2 ジャパンリアルエステイト投資法人 オフィスビル特化型 56.11 4.59% 59.07 4.36% 58.29 4.51%
3 日本都市ファンド投資法人 総合型 43.88 5.02% 50.00 5.01% 52.54 4.53%
4 オリックス不動産投資法人 総合型（オフィスビル中心） 54.42 4.96% 56.28 5.00% 54.16 4.88%
5 日本プライムリアルティ投資法人 複合型（オフィス＋都市型商業施設） 50.27 4.81% 49.53 4.63% 49.65 4.81%
6 NTT都市開発リート投資法人 複合型（オフィス＋住居） 49.71 4.16% 48.97 4.84% 52.20 4.51%
7 東急リアル・エステート投資法人 複合型（オフィス＋商業施設） 47.93 4.72% 51.71 4.26% 48.84 4.78%
8 グローバル・ワン不動産投資法人 オフィスビル特化型 48.97 3.72% 56.24 3.86% 63.44 4.35%
9 ユナイテッド・アーバン投資法人 総合型（オフィス＋住居＋商業施設＋ホテル） 53.04 5.80% 63.73 5.46% 63.89 4.61%
10 森トラスト総合リート投資法人 総合型（オフィスビル中心） 54.23 5.10% 56.57 4.18% 53.95 3.52%
11 平和不動産リート投資法人 複合型（オフィス＋住居） 64.06 4.66% 65.98 4.94% 65.49 5.16%
12 日本ロジスティクスファンド投資法人 物流施設特化型 6.56% 60.22 6.02% 61.75 5.30%
13 福岡リート投資法人 総合型（商業施設中心） 58.45 5.85% 57.11 5.70% 55.31 5.24%
14 ケネディクス・オフィス投資法人 総合型（オフィスビル中心） 45.76 4.73% 50.04 4.49% 49.37 4.73%
15 いちごオフィスリート投資法人 オフィスビル特化型 52.27 5.34% 33.84 5.33% 31.81 5.62%
16 大和証券オフィス投資法人 オフィスビル特化型 54.82 3.57% 65.00 3.87% 62.46 4.51%
17 阪急阪神リート投資法人 総合型（商業施設中心） 44.32 4.83% 45.77 4.84% 51.14 4.72%
18 大和ハウスリート投資法人 総合型（物流施設+住居中心） 44.47 5.05% 49.05 5.40% 58.20 4.95%
19 ジャパン・ホテル・リート投資法人 ホテル特化型 5.72% 56.87 7.31% 57.00 1.75%
20 大和証券リビング投資法人 住居特化型 42.26 5.41% 50.47 5.63% 57.41 5.29%
21 ジャパンエクセレント投資法人 総合型（オフィスビル中心） 44.65 4.74% 48.21 4.71% 48.69 5.22%
22 インヴィンシブル投資法人 総合型（住居＋ホテル中心） 52.12 4.44% 51.87 6.57% 48.65 0.87%
23 日本アコモデーションファンド投資法人 住居特化型 53.31 5.26% 50.23 5.16% 46.68 5.31%
24 森ヒルズリート投資法人 総合型（オフィス＋商業施設＋住居） 46.84 3.53% 45.30 3.92% 47.17 3.80%
25 産業ファンド投資法人 複合型（物流施設＋インフラ施設） 35.06 5.14% 39.33 5.99% 43.55 5.94%
26 アドバンス・レジデンス投資法人 住居特化型 46.03 5.34% 47.48 5.55% 47.13 5.68%
27 スターツプロシード投資法人 住居特化型 54.99 6.00% 61.81 5.83% 63.34 5.34%

2022
投資法人名 運用資産

2012 2017
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図 3 BM 値・NOI 利回りの推移グラフ①（出所：筆者作成） 
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図 4 BM 値・NOI 利回りの推移グラフ②（出所：筆者作成） 

 

  

この 10 年間で BM 値の低下が著しい銘柄

は「いちごオフィスリート投資法人」（オ

フィスビル特化型）である.BM 値は 2012

年「52.27」と高く,内訳は維持管理偏差値

「63.39」,築年偏差値「40.85」であり,適

切に修繕・更新工事を実施し,築浅物件が

多かった（ポートフォリオ築年数 7.61

年）ことから,築年抑制効果のある物件入

れ替えは実施しない運用であったことが

BM 値から確認できる.2017 年から BM 値を

大きく下落させているが,ポートフォリオ

築年数の上昇（2012 年 7.61 年→2017 年

23.75 年→2022 年 28.60 年）が大きな要因

となっている.同投資法人の運用方針変更

により,運用資産をオフィスビルに特化さ

せるため,築年数の浅い住宅を売却し,築年

数の古いオフィスビルを取得したことによ

るものである.  

10 年間の NOI 利回りの推移は上昇傾向に

あるが,BM 値が高かった 10 年前のポート

フォリオと比較し,現在のポートフォリオ

は将来的な建物の陳腐化リスクは高まって

おり,修繕・更新コストの増加,建物陳腐化

による NOI 利回りの低下が懸念される. 

 J-REIT の投資判断時に参考としていた

各種指数では表れない建物陳腐化リスクに

ついて,この BM値という新たな評価軸によ

って顕在化させることができることを,10

年間の推移を分析することで確認すること

ができた. （図 3,4参照） 

 

4.4  BM 値の特性分析（クラスター分析） 

 前章の分析によって,各指標と BM値の関

係性について確認した.現時点での評価で

ある投資口価格（時価総額）が影響する指

標（「NOI 利回り」,「NAV 倍率」等）につ
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いて,相関がみられない又は負の相関がみ

られた.これは,修繕・更新等の建物陳腐化

対応が,投資家の関心を呼ばず,投資口価格

上昇につながっていないこと,当期の収益

に関しては修繕費,償却額の増加につなが

り物件収益上マイナスに働いていることを

示唆している. 

 長期的な視点で,投資法人の持続的価値 

を評価している「信用格付」,「ESG」格付

については,BM 値と正の相関がみられた.

信用格付においては,評価項目に適切な維

持管理が明記されており,修繕・更新等の

建物陳腐化対策の実施は評価ポイントとな

っていることから正の相関がみられたもの

と考えられる.ESG 格付については,通常の

修繕・更新工事の実施では加点ポイントと

ならないが,環境に配慮した改修工事の実

施や,エネルギー使用量低減につながる築

浅物件と旧基準による設備が設置されてお

り,エネルギー効率の良くない築古物件の

交換等,ESG 評価と BM 値の評価基準が重な

るケースも考えられるため,正の相関がみ

られていると考えられる. 

ここでは,BM 値と各指標を類似変数で構

成されたクラスターに分類し,少数の主成

分にまとめる.「変数のクラスタリング」

により分類する.（使用ソフト JMP® Pro 

16.1.0 SAS Institute Inc） 

「変数のクラスタリング」では,クラスタ

ー内の変数（類似している変数）だけの線

形結合によって成分を求める.この分析で

は,すべての変数が,クラスターのいずれか

1つに分類される. 

分析対象は 57銘柄とし,使用データはバ

ラつきがあるため標準化している. 

クラスター分析の結果より,クラスター1

（ESG 格付,信用格付,GPIF）,クラスター2

（NOI 利回り,NAV 倍率,年間騰落率）,クラ

スター3（BM 値,含み損益率,建築士比率）

の３つに分類した.（表 5参照） 

 

表 5 標準化変数に対する係数

 

 

 

4.5 BM 値の特性分析（構造方程式モデリ

ング） 

 ここでは,クラスター分析から得られた

結果から仮説をたて,構造方程式モデリン

グ（SEM；Structural Equation 

Models）によりその妥当性を検証する. 

（使用ソフト JMP® Pro 16.1.0 SAS 

Institute Inc） 

構造方程式モデリングでは,モデルにおけ

る変数間の関係について構成概念間の因果

関係の分析を行い,直接観測可能な変数を

「観測変数」,直接観測できない構成概念

を「潜在変数」として算出しモデル化し

た. 

観測変数は BM値算出対象の 57銘柄と

し,使用データはバラつきがあるため標準

化している.潜在変数を設定する際は,識別

性の高い観測変数の組み合わせを検討し,

変数間の関係が推定可能なモデルが構築で

きるように選定している.潜在変数につい

て,次の通り設定した. 

 

「建物品質」：建物陳腐化リスク低減に関

係する変数 

変数 クラスター1 係数 クラスター2 係数 クラスター3 係数
[BM値] 0 0 0.537
[減価償却] 0.441 0 0
[含み損益率] 0 0 0.580
[年間騰落率] 0 -0.493 0
[資産規模] 0.458 0 0
[建築士比率] 0 0 0.613
[NOI利回り] 0 0.522 0
[FFO倍率] 0 0.439 0
[NAV倍率] 0 0.540 0
[物件価格平均] 0.206 0 0
[ESG格付] 0.432 0 0
[信用格付] 0.453 0 0
[GPIF] 0.402 0 0



査読論文

J-REITにおける保有物件の持続的価値向上に向けた技術的評価手法の研究 e51

「格付評価」：第三者の継続性の観点によ

る評価に関する変数 

「時点評価」：時点のパフォーマンスに関

する変数 

上記 3つの潜在変数を使って,関係性の推

定が可能なモデルを作成した. 

 

建物品質＝λ1,1・BM 値+λ1,2・含み損益率 

+λ1,3・建築士比率+ε1 

時点評価＝λ2,1・年間騰落率+λ2,2・NOI 利

回り+λ2,3・NAV 倍率+ε2 

格付評価＝λ3,1・ESG 格付+λ3,2・信用格付 

+λ3,3・GPIF+ε3 

 

表 6 推定結果

 

  

 

表 6 の推定結果より,このモデルのカイ 2

乗は 33.51,自由度は 24,P 値は 0.094 であ

り有意とはいえない.これは,「このモデル

のあてはまりが良い」という帰無仮説を棄

却する証拠はないことを示しており,「こ

のモデルはあてはまっていないとは言えな

い」と結論づけることができる. 

 モデルの適合度を判断する指標の CFI

（comparative fit index）は 0.90 より大

きいことが望ましいが,このモデルでは

0.937 であり,あてはまっていると言える.

また,RMSEA（root mean square error of 

approximation）は 0.10 より小さいことが

望ましいが,このモデルでは 0.083 であり,

こちらもあてはまっていると言える.同じ

く GFI（goodness of fit index 0.9 より

大きいことが望ましい）,AGFI（adjusted 

GFI 0.9 より大きいことが望まし

い）,RMR（root mean square residual 

0.08 より小さいことが望ましい）,SRMR

（standardized RMR 0.08 より小さいこ

とが望ましい）ともに適合度の観点から

「あてはまっている」ことが指標から確認

することができる. 

このモデルより,因果関係を表現するた

めの方程式は下記の通りである. 

格付評価＝1*ESG 格付+0.967*信用格付 

+0.852*GPIF+誤差 

 建物品質＝1*BM 値+1.164*含み損益率

+1.349*建築士比率+誤差 

パラメータ推定値
平均/切片 推定値 標準誤差 Wald Z p値(Prob>|Z|)

Constant → [BM値] 5.45E-17 0.1312862 4.15E-16 1
Constant → [含み損益率] 1.78E-16 0.1312862 1.36E-15 1
Constant → [年間騰落率] 5.30E-16 0.1312862 4.04E-15 1
Constant → [建築士比率] 3.39E-16 0.1312862 2.58E-15 1
Constant → [NOI利回り] -9.35E-17 0.1312862 -7.12E-16 1
Constant → [NAV倍率] 7.40E-16 0.1312862 5.64E-15 1
Constant → [ESG格付] -1.56E-17 0.1312862 -1.19E-16 1
Constant → [信用格付] 7.79E-18 0.1312862 5.93E-17 1
Constant → [GPIF] 1.29E-15 0.1312862 9.79E-15 1

因子負荷 推定値 標準誤差 Wald Z p値(Prob>|Z|)
建物品質 → [BM値] 1 . . .
建物品質 → [含み損益率] 1.164432 0.4848628 2.401571 0.0163*
建物品質 → [建築士比率] 1.348871 0.5316672 2.537059 0.0112*
時点評価 → [年間騰落率] 1 . . .
時点評価 → [NOI利回り] -0.735524 0.3639248 -2.021088 0.0433*
時点評価 → [NAV倍率] -3.024289 2.5335663 -1.193689 0.2326
格付評価 → [ESG格付] 1 . . .
格付評価 → [信用格付] 0.967426 0.1204652 8.030754 <.0001*
格付評価 → [GPIF] 0.852411 0.1211152 7.038016 <.0001*

回帰 推定値 標準誤差 Wald Z p値(Prob>|Z|)
建物品質 → 時点評価 -0.06123 0.1378272 -0.44425 0.6569
建物品質 → 格付評価 1.388481 0.5392621 2.574779 0.0100*
時点評価 → 格付評価 -0.607393 0.3211584 -1.891258 0.0586

分散 推定値 標準誤差 Wald Z p値(Prob>|Z|)
[BM値] ↔ [BM値] 0.771842 0.1644073 4.694697 <.0001*
[含み損益率] ↔ [含み損益率] 0.696884 0.1602507 4.348712 <.0001*
[年間騰落率] ↔ [年間騰落率] 0.836176 0.2000598 4.179631 <.0001*
[建築士比率] ↔ [建築士比率] 0.599254 0.1635382 3.664307 0.0002*
[NOI利回り] ↔ [NOI利回り] 0.903319 0.1729097 5.224224 <.0001*
[NAV倍率] ↔ [NAV倍率] -0.355468 0.9096572 -0.390772 0.696
[ESG格付] ↔ [ESG格付] 0.192032 0.0734599 2.614107 0.0089*
[信用格付] ↔[信用格付] 0.242688 0.0766221 3.167332 0.0015*
[GPIF] ↔ [GPIF] 0.408131 0.0915126 4.459833 <.0001*
建物品質 ↔ 建物品質 0.210614 0.1381694 1.524317 0.1274
時点評価 ↔ 時点評価 0.14549 0.1561016 0.932024 0.3513
格付評価 ↔ 格付評価 0.308668 0.1515635 2.036559 0.0417*

適合度指標
指標

カイ2乗 33.509
自由度 24
p値(Prob>ChiSq) 0.094
CFI comparative fit index 0.937
TLI tucker-lewis index 0.906
NFI normed fit index 0.822
GFI goodness of fit index 0.964
AGFI adjusted GFI 0.918
RMSEA root mean square error of approximation 0.083
RMR root mean square residual 0.072
SRMR standardized RMR 0.073

名前
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 時点評価＝1*年間騰落率-0.736*NOI 利

回り-3.024*NAV 倍率+誤差 

 格付評価＝1.388*建物品質+誤差 

＝-0.607*時点評価+誤差 

 

建物品質と格付評価について,回帰推定

値は 1.388 であり正の因果関係がみられ

た.これは,BM 値と各指標との相関関係分

析から示唆されていた結論を再確認するこ

ととなった.同様に建物品質と時点評価に

ついて,回帰推定値は-0.061 であり,明確

な因果関係を確認することはできなかった

が,相関関係分析から示唆されていた結論

と同じである. 

建物品質の向上は,サステナブルな視野

で継続的な安定性が評価される格付評価に

おいては,正の因果関係が確認された.ま

た,その時点での収益性の向上や,投資口価

格の上昇・ボラティリティの低減には寄与

しない（影響がない・悪影響がある）こと

も確認することができた. 

非財務指標データを評価している ESG 格

付と REIT の価値との関連性を示すことは

これまで困難であった.株式投資の PBR に

該当する指標として NAV 倍率があるが,NAV

倍率と ESG 格付との相関係数は 0.33 であ

り,ほとんど相関がみられない.BM 値と ESG

格付との相関係数は 0.53 であり,正の相関

があるといえる. 

同様に,財務データを中心に評価してい

る信用格付と NAV 倍率との相関係数は

0.41 であるが,信用格付と BM値との相関

係数は 0.58 であり,BM 値の方が信用格付

と強い相関関係があることがわかる.ここ

からも構造方程式モデリングによる分析結

果の妥当性を確認することができた. 

信用格付と ESG 格付は,保有資産の質的

評価として重要であり,昨今のサステナビ

リティへの関心の高まりを考えると,BM 値

の向上は,機関投資家,アナリストを含む市

場からの評価の改善に貢献することが期待

でき,BM 値は開示戦略上の重要な指数とし

て活用される可能性がある.（表 7参照） 

 

表 7 各種格付との相関係数一覧 

 

 

5. 考察 
5.1 J-REIT のリスク評価 

本論文では,建物陳腐化抑制レベルの評

価基準として BM 値を考案し,BM 値の特性

について考察した.金融商品としての J-

REIT の評価軸とは NOI 利回りや含み損益

率等であり,建物の陳腐化についての視点

は全くないのではないかとの仮説について

検討したが,J-REIT の各指標と BM値の関

係について強い相関関係は確認することが

できなかったため,仮説は間違ってはいな

いといえる. 

建物の寿命を延ばす工事は,テナントの

リーシング上必ずしもプラスに寄与するも

のではない.エレベーターの巻き上げ機を

交換しても,機械式駐車機のモーターを交

換しても,賃料上昇・稼働率の向上にはつ

ながらない.当期の収益には修繕費の増加,

資本的支出であれば次期以降の減価償却額

の増加につながり,工事による賃料収入に

プラスの影響（バリューアップ効果）がな

い場合,適切な修繕・更新工事を実施する

ことが収益を悪化させることになる. 

これは BM値と NOI利回りの負の相関係

数（-0.47）でも確認することができた. 

BM 値の半分の構成要素である適切な物

件取得・入れ替えによる築年数のコントロ

  BM 値 NAV 倍率 ESG 格付 信用格付 資産規模 

ESG 格付 0.53 0.33 1.00 0.75 0.62 

信用格付 0.58 0.41 0.75 1.00 0.72 



査読論文

J-REITにおける保有物件の持続的価値向上に向けた技術的評価手法の研究 e53

ールについても,利回り向上,分散投資（エ

リア,用途）等を主目的として売買されて

いるケースも多く,必ずしもポートフォリ

オ全体の築年数の低下を企図していない.

実際,地方で築年数が経過している物件で

あっても,利回りが高いものは売却されな

い.また都心部で築古物件と築浅物件を入

れ替えることは利回りの低下を招き,収益

の悪化につながることになる. 

本研究では BM値と各種利回りに強い相

関関係は確認できず,建物陳腐化対策の実

施レベルと投資口価格の関係性はみられな

かった.先行研究でも確認されていた通り,

投資家や市場において,建物陳腐化による

収益減退リスクはほとんど考えられていな

いとものと思われる.各投資法人とも有価

証券報告書の「投資リスク」には数多くの

リスクが記載されているが（例：アドバン

ス・レジデンス投資法人 54 項目）,建物

陳腐化による賃料下落・稼働率低下,建物

耐用年数超過による賃料収入喪失について

具体的に言及されていない. 

 オフィスビル,物流施設,商業施設等の建

物が陳腐化していき,競争力が失われてい

くプロセスを想像することは難しいかもし

れない.しかし,住居であれば誰もがそこで

生活した経験を持ち,リアリティをもって

築年数経過に伴う陳腐化を想像することが

できるはずだ.居住性向上に寄与しない屋

根材の貼り換えを怠った場合のリスクや,

外壁補修や鉄部の塗装を怠ったマンション

の状態,専有部のシステムキッチンや便器,

ユニットバスといった住宅設備が古く,劣

化した部屋を,周辺相場の家賃で借りてく

れる人はいないであろう. 

小松（2020）の研究によると,賃貸用共

同住宅の維持管理の状態を良好に保つこと

は,特に専用面積 60m2以上の住戸において

は,当該住宅の稼働率,経済的残存耐用年

数,さらには家賃のいずれに対しても正の

影響を与えることから,経済的合理性のも

とに収益用不動産としての価値形成に資す

ると結論づけている. 

建物を陳腐化させることなく適切に維持

管理すること,もしくは陳腐化する前にポ

ートフォリオから外すこと,すなわち BM値

を向上させることがサステナブルな J-

REIT を実現する上で重要なポイントであ

ると考える. 

J-REIT には私募ファンドのような運用

期間満了によるエグジットはない.建物と

いう有期の商材を用いて無期の運用を継続

していかなくてはならない.よって,現在保

有する建物の耐用年数を可能な限り長く

し,そのポテンシャルを最大限活かすこと

が投資法人を運用する資産運用会社には求

められている.BM 値を上昇させ,J-REIT に

おける相対的な建物陳腐化対策レベルを高

めることが,将来の投資法人の価値の向上

につながることはもとより,その時点の投

資家からも評価されるようになることが,

サステナブルな J-REIT を実現することに

なる. 

 

5.2 BM 値の特性 

BM 値の特性には各種格付評価との正の

相関が確認できた.信用格付け（JCR・R＆

I）,ESG 格付（MSCI）ともに正の相関がみ

られ,加えて資産規模,資産運用会社の一級

建築士比率とも正の相関関係が確認でき

た.これらの要因から次の特性が推察され

る. 

資産規模が拡大すると運用報酬・賃料収入

が増加し,時価総額も大きくなる. 

① 運用報酬が多いと資産運用会社の体制

を充実させることができることから,一
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級建築士を自社に置け,適切な維持管理

方針が立案できる. 

② 賃料収入が多いと修繕・更新コストを

安定して捻出できることから適切な維

持管理が実施できる. 

③ 運用報酬が多いと資産運用会社の体制

を充実させることができることから,サ

ステナビリティ推進部署も置くことが

でき,ESG 施策対応力が向上する. 

④ 賃料収入が多いと ESG 対応コストを安

定して捻出でき,十分な ESG 対応が実施

できる. 

⑤ 時価総額が大きいと安定的な投資口取

引ができる（売買成立,価格のボラティ

リティの低さ）ことから,金融機関から

の信頼が高まり LTVコントロールが容

易となる. 

上記 5つの特性で BM 値と正の相関がみ

られたことが説明できる.信用格付との関

係性では,財務リスクは⑤の要因,ポートフ

ォリオリスクは①②で適切な維持管理が実

施できるため,正の相関が想定できる. 

ESG 格付との関係性では,③④よりサス

テナビリティ推進部署により各種認証評価

業務に人員を充てることが可能であり,十

分な ESG 対応を行うことができる.同時に

サステナビリティ関連の開示（ホームペー

ジ,専門レポート等）の充実にも人工（コ

スト）が割けるため,格付機関の「勝手格

付」でも高評価を得ることができる. 

 J-REIT では資産規模を拡大させる外部

成長が重視される.当然外部成長のタイミ

ングは,不動産マーケット,金融マーケット

の状態に左右されるが,適切な資金調達と

投資によって資産規模を拡大させ,分配金

の増加,時価総額の増加が可能になる. 

また取得と同時に低品質（築古,低収益

等）な物件を一部売却することで,ポート

フォリオの質の向上にも寄与する.それら

とともに上記①～⑤のメリットも得ること

ができ,BM 値向上にもつながっていると考

えられる.よって従来からの J-REIT の評価

軸と BM 値の間に強い相関はみられないも

のの,概ね正・負の方向性に違いはみられ

なかったと言える. 

 ただし,住居特化型については他のアセ

ット用途種別とは異なり,既存の評価軸と

BM 値の関係は正反対の相関関係が確認で

きた.住居特化型以外では資産規模の拡大

が物件の質の向上にもつながり,適切な維

持管理や十分な ESG対応,信用評価にもプ

ラスになっていたが,住宅特化型の傾向は

異なっている. 

 住居特化型で資産規模が最大な銘柄であ

るアドバンス・レジデンス投資法人を例に

考察すると,ESG 格付も高く（AA）,ESG へ

の配慮を測るベンチマークである GRESB

（Global Real Estate Sustainability 

Benchmark）の評価も高い（J-REIT 住居セ

クター唯一の４スター）.また信用格付も

高い（JCR：AA,R＆I：AA-）.ここまでは住

居特化型以外の用途種別と同じ傾向がみら

れているが,BM 値については平均以下であ

り高く算出されない. 

ポートフォリオ築年数が浅い（15年程

度）現時点においては,資産規模の大きさ

は資産運用会社の体制強化にもつながり,

維持管理やサステナビリティ推進に注力で

きる体制が評価される. 

築年数が経過し,効果的な入れ替えが必

要となった場合,資産規模の大きさが物件

の質の向上の妨げになる可能性について

BM 値が示唆していると考える.住居の場

合,他のアセット種別と比較し１物件当た

りの資産規模は 1/4程度である.積みあが

った比較的安価なポートフォリオは,物件
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数が多いため容易に入れ替えによって質の

向上を実現させることはできない.また,建

物の適切な維持管理に必要な大規模修繕工

事についても,その企画・設計業務には物

件規模にかかわらず一定の人工が必要とな

る.資産運用会社が体制的に充実していた

場合であっても,１年間で実施できる物件

数は限られる.専有部のリノベーション工

事についても,住居の場合すべて貸主（オ

ーナー）側の工事となり,その企画・設計

業務にも多くの人工が必要とされる.住居

において,オフィスのようなテナント側で

計画・費用負担するような工事項目はな

い.建物陳腐化リスクの低減は,貸主である

投資法人によるものであり,その資産運用

会社の戦略にかかっている. 

よって,適切な維持管理レベルと,適切な

築年数コントロールを評価する BM値にお

いて,小回りの利く比較的小規模な投資法

人の評価は相対的に高くなりやすい.資産

規模が大きく,各種格付評価も安定して高

い銘柄の BM 値の低評価は,将来的な建物陳

腐化リスクを示唆するものであるが,現時

点で投資家をはじめ,その評価を認識して

いるものはいないと思われる. 

 BM 値を算出したことで,これまで確認で

きなかった（意識されなかった）リスクを

顕在化することができ,BM 値は持続的価値

向上に向けた技術的評価手法の一つとして

活用していくことができるのではないかと

考えられる. 

 

6.結論と今後の課題 

 これまで J-REIT を維持管理の面から比

較分析することは困難であった.そのため,

投資口価格の評価軸は NOI 利回りや含み損

益率等であり,建物の陳腐化についての視

点は欠如しているのではないか,という仮

説を設定し,J-REIT の運用における建物陳

腐化リスクの改善レベルを相対的に比較分

析できる指数として BM値を考案し,分析し

た結果,仮説は肯定された. 

BM 値は,有価証券報告書等で開示されて

いる,修繕費累計,資本的支出累計,長期修

繕計画期累計,築年数推移等のデータから

客観的に算出可能である. 

BM 値を投資家が銘柄評価の一項目に加

えると,次のような連鎖が生まれる. 

資産運用会社では建物陳腐化リスクを意

識した運用がなされ,適切な修繕・更新工

事の実施とその開示,効果的な物件の入れ

替え（ポートフォリオ築年数のコントロー

ル）が行われる.毎期 BM値を算出し,運用

方針に反映される. 

その結果,信用格付評価の評価基準にも

BM 値が追加される（維持管理項目の評価

が精緻化する）.BM値のコントロールはス

クラップ＆ビルドからの脱却にもつながる

ため,ESG 格付でも利用される. 

加えて,エンジニアリングレポートの位

置づけも高まり,長期修繕計画の精緻化,修

繕履歴調査レベルの向上により,レポート

の品質向上につながる.デューデリジェン

スのレベルがさらに高まることで,J-REIT

の信頼度も向上する. 

J-REIT の建物に関する評価において,賃

料,稼働率,キャップレート等に加え,BM 値

による評価も加味することで,実物資産を

サステナブルな観点で分析することがで

き,J-REIT の評価に新たな視座を提供する

ことになる. 

 ところで,J-REIT の開示資料には,NAV の

記載がある.決算短信や有価証券報告書に

は記載義務がない項目であるが,決算説明

会資料には全投資法人で記載している.投

資口 1口当たりの NAV は投資法人の成長度
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を表し,また NAV 倍率によって投資口価格

の妥当性を評価するなど,NAV は J-REIT の

投資判断に欠かせない指標である. 

しかし,J-REIT 上場初期には NAV は,一

般的ではなかった.2001 年 9 月に投資法人

が最初に上場してから 10年以上経過して

徐々に一般的な評価軸として定着した. 

（表 8参照） 

表 8  NAV が決算説明会資料に初めて記載され

た時期（参考：上場年の早い順（5 銘柄）） 

 

 J-REIT のポートフォリオ築年数の平均

は 18年超である.築年数の長い物件の有効

利用が重要な課題となる中で,今後は BM値

が開示資料に記載され,建物陳腐化リスク

も重要な投資判断軸となることが期待され

る. 

なお BM 値の維持管理偏差値と築年コン

トロール偏差値について,本研究では特に

重み付けをしていない.維持管理と築年コ

ントロールは陳腐化抑制の両輪であり,加

えて,平均築年数がまだ約 18年という現状

で,どちらかに比重を寄せることは適当で

はないと考えたからである. 

とは言え,BM 値の検討が進み,物件用途

や運用期間などによって異なる適切な係数

を導き出すなど,維持管理レベルの可視化

に向けて BM 値が高度化していくことを今

後の研究に委ねたい. 

 金融・不動産分野の常識である「築年数

の長さが物件価値の減退に結びつくとは必

ずしもいえない」という指摘は,適切な維

持管理を行うことで立証できる.BM 値はこ

の施策も含めて評価することができる. 

BM 値を算出することで,各投資法人の建

物陳腐化リスクを比較分析することができ

た.どの投資法人の開示情報にもほとんど

言及されていない建物陳腐化リスクについ

て,本研究によって顕在化させ,そのリスク

レベルを評価する指数を考案することがで

きたと考えている. 

 

今後の課題として,開示資料で確認でき

る情報の限界が上げられる.修繕費の内訳

には必ずしも建物の陳腐化防止に寄与する

もののみが計上されているわけではない.

住居特化型であればテナント入れ替え時の

原状回復工事も修繕費で計上されている. 

資本的支出においても,賃料アップが目

的のバリューアップ工事やコンバージョン

工事コストが多くを占めていることも考え

られ,建物寿命を延ばす更新工事は抑えら

れている可能性もある. 

エンジニアリングレポートから転記され

る長期修繕計画についても,実施時期,工事

内容,見積金額が実際の建物の状態にあっ

ていない場合もある. 

さらに,現在の BM 値が J-REIT における

相対評価であることは一つの限界といえ

る.建物の陳腐化リスクを絶対的に評価す

るには,時系列評価や不動産市場全体での

相対評価などの視点も加える必要がある. 
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Appendix 

表 9 J-REIT 指数一覧（57 銘柄） 1 

減価価償却,含み損益率,年間騰落率,資産規模,建築士比率,NOI,FFO,NAV,各種格付等

 

（参照）各投資法人 HP,不動産投信情報ポータル（http://www.japan-reit.com/） 
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比
率

投
資
法
人
名

運
用
資
産

減
価
償
却

含
み

損
益
率

年
間

騰
落
率

資
産
規
模

資
産
規
模

ｌ
ｎ

建
築
士

比
率

NO
I

利
回
り

FF
O

NA
V

倍
率

NA
V

倍
率

NA
V

1口
物
件
価
格

平
均

ES
G

格
付

ES
G

ス
コ
ア

ES
G

指
数

信
用

格
付

GP
IF

1
日
本
ビ
ル
フ
ァ
ン
ド
投
資
法
人

オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
特
化
型

7,
39
9

23
.7
6%

-9
.3
5%

1,
43
7,
28
6

14
.1
8

6.
1%

4.
55
%

27
,3
40

1.
17

0.
30

56
8,
49
1

18
9.
3

5.
0

6.
8

7.
53
%

5.
0

1.
48
%

2
ジ
ャ
パ
ン
リ
ア
ル
エ
ス
テ
イ
ト
投
資
法
人

オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
特
化
型

6,
26
5

30
.5
5%

-1
0.
10
%

1,
09
0,
96
6

13
.9
0

4.
3%

4.
51
%

20
,5
84

1.
12

0.
10

56
9,
55
9

14
7.
8

5.
0

6.
1

5.
66
%

5.
0

0.
87
%

3
日
本
都
市
フ
ァ
ン
ド
投
資
法
人

総
合
型

6,
16
2

14
.3
8%

0.
09
%

1,
20
7,
96
7

14
.0
0

7.
1%

4.
53
%

19
,3
71

0.
89

-0
.1
4

10
9,
27
6

96
.1

4.
0

5
4.
84
%

4.
0

1.
69
%

4
オ
リ
ッ
ク
ス
不
動
産
投
資
法
人

総
合
型
（
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
中
心
）

4,
16
1

28
.6
4%

-2
.9
8%

69
4,
82
1

13
.4
5

4.
2%

4.
88
%

13
,9
68

0.
95

-0
.0
3

18
6,
58
5

61
.1

4.
0

5.
5

3.
33
%

4.
0

1.
60
%

5
日
本
プ
ラ
イ
ム
リ
ア
ル
テ
ィ
投
資
法
人

複
合
型
（
オ
フ
ィ
ス
＋
都
市
型
商
業
施
設
）

2,
10
1

25
.0
7%

-1
.8
4%

48
8,
34
1

13
.1
0

6.
7%

4.
81
%

9,
43
7

1.
00

0.
01

37
3,
56
6

73
.5

5.
0

6.
8

2.
60
%

4.
0

1.
38
%

6
NT

T都
市
開
発
リ
ー
ト
投
資
法
人

複
合
型
（
オ
フ
ィ
ス
＋
住
居
）

1,
51
5

24
.0
2%

-0
.5
3%

26
7,
02
4

12
.5
0

1.
7%

4.
51
%

4,
89
3

1.
13

0.
09

13
6,
23
9

46
.8

3.
0

3.
4

1.
27
%

3.
0

0.
92
%

7
東
急
リ
ア
ル
・
エ
ス
テ
ー
ト
投
資
法
人

複
合
型
（
オ
フ
ィ
ス
＋
商
業
施
設
）

1,
02
7

35
.8
3%

6.
71
%

23
3,
86
8

12
.3
6

0.
0%

4.
78
%

4,
56
7

0.
99

-0
.1
1

19
7,
53
4

72
.7

2.
0

1.
8

1.
10
%

3.
0

0.
82
%

8
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ワ
ン
不
動
産
投
資
法
人

オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
特
化
型

88
3

19
.6
8%

-6
.7
7%

19
1,
19
4

12
.1
6

8.
9%

4.
35
%

3,
23
6

0.
88

-0
.5
8

13
4,
80
7

17
3.
8

2.
0

1.
8

0.
66
%

3.
0

0.
98
%

9
ユ
ナ
イ
テ
ッ
ド
・
ア
ー
バ
ン
投
資
法
人

総
合
型
（
オ
フ
ィ
ス
＋
住
居
＋
商
業
施
設
＋
ホ
テ
ル
）

4,
13
0

23
.4
5%

-0
.9
2%

67
5,
07
0

13
.4
2

0.
0%

4.
61
%

12
,0
81

0.
87

-0
.3
4

15
8,
84
2

49
.6

5.
0

6.
8

2.
71
%

4.
0

0.
92
%

10
森
ト
ラ
ス
ト
総
合
リ
ー
ト
投
資
法
人

総
合
型
（
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
中
心
）

1,
11
4

11
.4
6%

-6
.7
4%

32
4,
70
5

12
.6
9

0.
0%

3.
52
%

4,
72
2

1.
00

-0
.5
5

14
3,
24
5

20
2.
9

3.
0

4.
2

1.
15
%

4.
0

0.
73
%

11
平
和
不
動
産
リ
ー
ト
投
資
法
人

複
合
型
（
オ
フ
ィ
ス
＋
住
居
）

95
6

23
.9
5%

-6
.5
9%

19
8,
79
0

12
.2
0

2.
4%

5.
16
%

3,
46
7

1.
14

-0
.0
8

13
0,
78
0

17
.1

2.
0

2.
4

0.
81
%

2.
0

0.
82
%

12
日
本
ロ
ジ
ス
テ
ィ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
投
資
法
人

物
流
施
設
特
化
型

1,
89
9

48
.5
6%

-8
.4
5%

27
6,
09
8

12
.5
3

6.
5%

5.
30
%

5,
81
2

1.
23

-0
.1
5

27
2,
49
7

54
.3

4.
0

5
1.
92
%

4.
0

0.
84
%

13
福
岡
リ
ー
ト
投
資
法
人

総
合
型
（
商
業
施
設
中
心
）

1,
55
3

21
.9
0%

-0
.5
9%

20
6,
33
9

12
.2
4

7.
5%

5.
24
%

4,
26
5

0.
95

-0
.5
9

17
5,
50
3

63
.1

2.
0

2.
1

0.
82
%

3.
0

0.
77
%

14
ケ
ネ
デ
ィ
ク
ス
・
オ
フ
ィ
ス
投
資
法
人

総
合
型
（
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
中
心
）

2,
54
9

22
.4
0%

-8
.4
9%

43
9,
24
6

12
.9
9

2.
6%

4.
73
%

8,
63
6

0.
97

-0
.0
8

73
7,
26
3

45
.9

4.
0

5.
5

1.
78
%

4.
0

0.
97
%

15
い
ち
ご
オ
フ
ィ
ス
リ
ー
ト
投
資
法
人

オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
特
化
型

87
1

20
.5
3%

-5
.3
7%

20
6,
19
2

12
.2
4

0.
0%

5.
62
%

3,
99
2

0.
97

0.
30

84
,7
82

24
.0

2.
0

1.
6

0.
73
%

1.
0

0.
77
%

16
大
和
証
券
オ
フ
ィ
ス
投
資
法
人

オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
特
化
型

1,
82
0

27
.1
4%

-9
.3
1%

46
6,
52
8

13
.0
5

7.
1%

4.
51
%

8,
34
3

0.
93

0.
08

75
2,
34
9

79
.1

3.
0

3.
7

2.
08
%

4.
0

0.
63
%

17
阪
急
阪
神
リ
ー
ト
投
資
法
人

総
合
型
（
商
業
施
設
中
心
）

1,
03
0

17
.8
2%

-5
.4
6%

16
8,
64
3

12
.0
4

2.
7%

4.
72
%

3,
12
1

0.
97

-0
.4
1

16
2,
31
5

52
.7

3.
0

3.
4

0.
64
%

3.
0

0.
87
%

18
大
和
ハ
ウ
ス
リ
ー
ト
投
資
法
人

総
合
型
（
物
流
施
設
+住

居
中
心
）

5,
27
2

19
.4
2%

-8
.0
2%

89
3,
73
3

13
.7
0

3.
4%

4.
95
%

14
,6
83

1.
19

0.
33

28
8,
08
4

39
.0

4.
0

5.
3

4.
36
%

4.
0

0.
92
%

19
ジ
ャ
パ
ン
・
ホ
テ
ル
・
リ
ー
ト
投
資
法
人

ホ
テ
ル
特
化
型

2,
38
1

34
.5
1%

3.
42
%

36
3,
54
2

12
.8
0

0.
0%

1.
75
%

-1
4

0.
76

0.
05

75
,1
09

88
.7

1.
0

0
1.
85
%

2.
0

1.
35
%

20
大
和
証
券
リ
ビ
ン
グ
投
資
法
人

住
居
特
化
型

2,
40
9

23
.4
4%

0.
94
%

34
4,
56
5

12
.7
5

7.
1%

5.
29
%

6,
84
2

1.
13

0.
19

10
3,
40
2

14
.4

3.
0

3.
7

1.
26
%

3.
0

0.
82
%

21
ジ
ャ
パ
ン
エ
ク
セ
レ
ン
ト
投
資
法
人

総
合
型
（
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
中
心
）

1,
84
9

24
.1
6%

-2
.8
9%

28
6,
61
3

12
.5
7

9.
4%

5.
22
%

5,
82
4

0.
86

-0
.4
5

15
6,
65
7

79
.6

5.
0

6.
6

1.
07
%

1.
0

1.
52
%

22
イ
ン
ヴ
ィ
ン
シ
ブ
ル
投
資
法
人

総
合
型
（
住
居
＋
ホ
テ
ル
中
心
）

3,
89
0

14
.6
6%

3.
82
%

49
1,
39
5

13
.1
1

0.
0%

0.
87
%

29
0

0.
73

-0
.2
8

50
,3
46

37
.2

1.
0

0
1.
27
%

3.
0

0.
97
%

23
日
本
ア
コ
モ
デ
ー
シ
ョ
ン
フ
ァ
ン
ド
投
資
法
人

住
居
特
化
型

2,
05
0

39
.2
8%

4.
84
%

33
7,
93
0

12
.7
3

4.
2%

5.
31
%

7,
02
8

1.
20

-0
.1
9

53
1,
28
1

25
.2

4.
0

5
1.
95
%

4.
0

0.
87
%

24
森
ヒ
ル
ズ
リ
ー
ト
投
資
法
人

総
合
型
（
オ
フ
ィ
ス
＋
商
業
施
設
＋
住
居
）

1,
07
3

20
.8
7%

3.
77
%

41
0,
78
0

12
.9
3

0.
0%

3.
80
%

6,
65
6

1.
05

0.
73

14
4,
63
6

37
3.
5

5.
0

6.
8

1.
91
%

4.
0

0.
77
%

25
産
業
フ
ァ
ン
ド
投
資
法
人

複
合
型
（
物
流
施
設
＋
イ
ン
フ
ラ
施
設
）

1,
91
9

20
.4
9%

-1
8.
62
%

37
8,
33
1

12
.8
4

7.
1%

5.
94
%

8,
30
7

1.
61

0.
72

12
4,
20
4

50
.4

3.
0

4.
2

2.
27
%

4.
0

1.
52
%

26
ア
ド
バ
ン
ス
・
レ
ジ
デ
ン
ス
投
資
法
人

住
居
特
化
型

2,
83
6

-3
.0
1%

46
2,
96
0

13
.0
5

8.
3%

5.
68
%

10
,1
30

1.
26

0.
13

28
5,
41
2

17
.0

5.
0

5.
8

2.
84
%

4.
0

0.
92
%

27
ス
タ
ー
ツ
プ
ロ
シ
ー
ド
投
資
法
人

住
居
特
化
型

65
1

17
.8
3%

3.
77
%

88
,4
32

11
.3
9

0.
0%

5.
34
%

1,
78
7

1.
02

0.
38

22
4,
63
3

8.
3

1.
0

0
0.
27
%

0.
5

0.
82
%

28
ケ
ネ
デ
ィ
ク
ス
・
レ
ジ
デ
ン
シ
ャ
ル
・
ネ
ク
ス
ト
投
資
法
人

住
居
特
化
型

1,
54
7

22
.6
0%

2.
53
%

27
7,
57
0

12
.5
3

2.
6%

5.
34
%

5,
25
6

1.
11

0.
18

19
0,
00
6

16
.8

3.
0

3.
4

1.
19
%

3.
0

0.
88
%

29
ア
ク
テ
ィ
ビ
ア
・
プ
ロ
パ
テ
ィ
ー
ズ
投
資
法
人

複
合
型
（
オ
フ
ィ
ス
＋
都
市
型
商
業
施
設
）

1,
35
2

18
.9
9%

-5
.5
4%

54
8,
03
5

13
.2
1

7.
5%

4.
21
%

8,
60
2

0.
93

-0
.1
1

44
5,
90
1

11
6.
6

3.
0

3.
4

2.
15
%

4.
0

0.
82
%

30
Ｇ
Ｌ
Ｐ
投
資
法
人

物
流
施
設
特
化
型

4,
25
1

27
.7
9%

-1
5.
47
%

78
4,
10
3

13
.5
7

0.
0%

4.
98
%

14
,8
24

1.
31

-0
.0
7

13
6,
60
2

91
.4

2.
0

1.
8

4.
87
%

4.
0

0.
92
%

31
コ
ン
フ
ォ
リ
ア
・
レ
ジ
デ
ン
シ
ャ
ル
投
資
法
人

住
居
特
化
型

1,
40
0

26
.2
5%

-4
.3
0%

27
7,
18
8

12
.5
3

7.
5%

5.
06
%

5,
00
0

1.
13

0.
12

28
5,
59
4

18
.7

3.
0

3.
7

1.
26
%

3.
0

1.
47
%

32
日
本
プ
ロ
ロ
ジ
ス
リ
ー
ト
投
資
法
人

物
流
施
設
特
化
型

5,
81
5

28
.0
8%

-1
9.
08
%

81
6,
04
9

13
.6
1

0.
0%

5.
36
%

16
,4
27

1.
46

0.
12

24
6,
73
5

14
8.
4

5.
0

6.
8

5.
84
%

4.
5

1.
31
%

33
星
野
リ
ゾ
ー
ト
・
リ
ー
ト
投
資
法
人

ホ
テ
ル
特
化
型

1,
34
4

7.
63
%

-8
.8
5%

17
6,
85
6

12
.0
8

3.
7%

4.
63
%

2,
81
0

1.
26

0.
31

53
2,
34
5

27
.4

4.
0

5
0.
91
%

1.
0

0.
87
%

34
On

eリ
ー
ト
投
資
法
人

オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
特
化
型

50
4

14
.8
3%

-9
.9
8%

11
9,
92
7

11
.6
9

0.
0%

5.
50
%

2,
23
7

1.
11

0.
27

27
7,
65
1

38
.7

3.
0

3.
4

0.
44
%

2.
0

0.
87
%

35
ヒ
ュ
ー
リ
ッ
ク
リ
ー
ト
投
資
法
人

総
合
型
（
オ
フ
ィ
ス
＋
商
業
施
設
＋
シ
ニ
ア
施
設
＋
イ
ン
フ
ラ
施
設
）

1,
23
5

16
.9
0%

-6
.0
8%

37
6,
75
7

12
.8
4

0.
0%

4.
42
%

5,
68
8

0.
97

-0
.0
7

17
5,
87
9

61
.3

5.
0

6.
1

1.
51
%

4.
0

1.
52
%

36
日
本
リ
ー
ト
投
資
法
人

総
合
型
（
オ
フ
ィ
ス
＋
住
居
＋
商
業
施
設
）

1,
00
4

18
.3
0%

-1
3.
94
%

25
5,
93
5

12
.4
5

4.
7%

5.
10
%

4,
95
2

1.
02

-0
.0
1

38
6,
01
2

23
.9

3.
0

3.
4

0.
93
%

2.
0

0.
97
%

37
ト
ー
セ
イ
・
リ
ー
ト
投
資
法
人

総
合
型
（
オ
フ
ィ
ス
＋
商
業
施
設
＋
住
居
）

37
5

15
.8
1%

-0
.2
2%

78
,2
74

11
.2
7

1.
8%

6.
02
%

1,
61
8

0.
95

-0
.2
1

14
0,
14
3

13
.3

0.
0

0
0.
21
%

0.
5

0.
00
%

38
積
水
ハ
ウ
ス
・
リ
ー
ト
投
資
法
人

総
合
型
（
オ
フ
ィ
ス
＋
住
居
中
心
）

2,
46
9

17
.5
3%

-1
1.
12
%

56
3,
92
3

13
.2
4

1.
7%

4.
16
%

9,
44
2

0.
98

-0
.2
3

85
,7
98

46
.9

5.
0

6.
1

2.
02
%

4.
0

0.
92
%

39
ケ
ネ
デ
ィ
ク
ス
商
業
リ
ー
ト
投
資
法
人

総
合
型
（
商
業
施
設
中
心
）

1,
16
8

7.
10
%

-6
.3
6%

24
3,
66
8

12
.4
0

2.
6%

5.
25
%

4,
75
4

1.
10

0.
13

25
8,
69
4

38
.1

3.
0

3.
9

0.
98
%

3.
0

0.
97
%

40
サ
ム
テ
ィ
・
レ
ジ
デ
ン
シ
ャ
ル
投
資
法
人

住
居
特
化
型

81
8

13
.7
6%

2.
97
%

14
6,
34
6

11
.8
9

0.
0%

5.
29
%

2,
22
4

1.
09

0.
57

11
6,
65
3

9.
2

1.
0

1.
1

0.
46
%

1.
0

0.
44
%

41
野
村
不
動
産
マ
ス
タ
ー
フ
ァ
ン
ド
投
資
法
人

総
合
型

5,
58
7

16
.1
8%

0.
87
%

1,
08
3,
08
8

13
.9
0

4.
5%

5.
02
%

18
,0
21

0.
93

-0
.2
0

16
8,
96
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表 10 J-REIT 指数一覧（57 銘柄） 2 

時価総額,LTV,分配金利回り,工事費累計,ER 見積累計,上場築年,直近築年等 
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