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■はじめに 

 
 平成１３年にＪ－ＲＥＩＴ（不動産投資信託）が誕生するな

ど、不動産証券化を中心とした不動産投資市場が拡大し

てくる中で、国土交通省では平成１４年１２月２４日に「不

動産投資インデックスガイドライン」を公表し、民間に

よる不動産投資インデックスの整備を提言した。ガイド

ラインを公表して３年近くが経過しているが、不動産投

資の国際比較や、不動産投資を株式、債券といった他の

金融商品と同列に比較できる、投資家に信頼される不動

産投資インデックスが整備されるまでには至っていない。

本稿では、改めて不動産投資インデックスとは何か、不

動産投資インデックス整備の必要性・有用性について論

じるとともに、日本における不動産投資インデックス整

備に向けての動きを紹介することとする。 
 
 
１．不動産投資インデックスとは何か 

 
（１）定義 
 不動産投資インデックスガイドラインによると、不動

産投資インデックスとは「一言でいえば『不動産の収益

率を表したもの』であり、不動産投資を合理的に検討し、

投資成果を客観的に評価するための指標である」と定義

されている。不動産投資インデックスは、不動産に投資

をするにあたっての投資判断に利用されるものであり、

投資家のニーズにあわせて、不動産の用途別（オフィス

ビル、商業施設、住宅等）、規模別、地域別等の不動産投

資インデックスが作成されることとなる。例えば、東京

の一定規模のオフィスビルと、大阪で同一規模のオフィ

スビルの収益率を比較したり、東京の中でも、港区と中

央区の商業ビルの収益率を比較することが可能となる。

このように、不動産投資インデックスは、利用目的によ

って、様々なサブインデックスが作成される。 
 
（２）算出方法 
 不動産投資インデックスは、ある一定期間の総合収益

率を、株式や債券等の金融商品のインデックスと比較で

きるようにするものであり、不動産投資インデックスガ

イドラインによると、算出式は次のとおりとなっている。 
 
【不動産投資インデックス＝ある期間の総合収益率】 
  
  （期間中のキャッシュフロー）＋（期間中の資産価値の増減） 
＝―――――――――――――――――――――――― 

期首の資産額 
 
 （総収益）－（総費用）   （期末の資産額）－（期首の資産額） 
＝―――――――― ＋ ――――――――――――― 
  期首の資産額      期首の資産額 
【インカムリターン】    【キャピタルリターン】 
  
つまり、不動産投資インデックスとは、ある期間の総

収益（賃料収入、保証金や権利金等の運用益、駐車場使

用料等）から総費用（維持費、管理費、修繕費、固定資

産税・都市計画税、損害保険料等）を差し引いて得られ

る期間中のキャッシュフローを期首の資産額で除して求

められるインカムリターンと、期末の資産額と期首の資

産額の差額を期首の資産額で除して求められるキャピタ

ルリターンを合計したトータルリターン（総合収益率）

のことである。 
 
（３）利用方法 
 不動産投資インデックスは、大きく分けて２つの場面

で利用される。ひとつは、投資家が運用資金を様々な金

融商品に投資するにあたって、どの金融商品にどれだけ

資金配分（アセット・アロケーション）するかを決定す

る際の指標として利用する方法である。生損保、年金基



金、金融機関等の機関投資家は、高度な投資理論を用い

て、投資する金融商品毎のリスク・リターン分析を行い、

自らの投資戦略に基づき、最小のリスクで最大のリター

ンを得られるように資金配分してポートフォリオを組成

する。この一連の過程で不動産投資インデックスが利用

される。 
 もうひとつは、実際に行われた不動産投資の運用成果

を評価するための指標として利用される（ベンチマーク

インデックス）。投資家は、ある一定期間に行われた不動

産投資の運用結果が、当初目標としていたリターンを達

成できているか、達成できていないとしても他の不動産

と比較してどのような水準にあるのか、どこに問題があ

ったのか等を検証する必要がある。このように、自らの

運用成果を評価するに際しては、自らが投資した不動産

が、不動産投資市場全体の収益率と比較してどのように

なっているのか、また、他の同様の不動産と比較してど

のようになっているかを把握することが重要であり、不

動産投資インデックスは、この運用成果の評価の場面で

も利用される。 
 
（４）インデックスが備えるべき条件 
 このような不動産投資インデックスが作成されるには、

どのような条件を備えていなければならないのだろうか。

不動産投資インデックスガイドラインによると、インデ

ックスが備えるべき条件として 
① 豊富な実取引データを収集し、データのカバレッジ

が高いこと。 
② 信頼性の高い算出方法を採用すること。 
③ 十分な頻度と継続性を確保すること。 
が必要であるとされている。これは、不動産投資インデ

ックスは、不動産投資を、株式や債券等の金融商品への

投資や海外における不動産投資と同列に比較するための

物差し（共通認識）として作成するものであり、例えば

株式における日経２２５やＴＯＰＩＸと同等程度に投資家の

間での共通認識になる必要があるためである。 
 
 
２．不動産投資インデックスの必要性・有用性について 

 
（１）不動産投資市場の透明性の向上 
我が国においては、諸外国では公開情報となっている

土地・建物の実取引価格情報が公開されていない等、諸

外国と比して不動産関連の情報が不足していると言われ

ている。また、不動産は個別性、地域性が強いため、不

動産市場全体の動向を把握することが難しい。そのため、

国内外の投資家から、我が国の不動産投資市場は、株式

や債券の市場と比べて不透明な市場であると指摘されて

いる。不動産投資インデックスが整備されることは、不

動産投資判断や評価の指標が提供されるだけでなく、

様々な不動産情報の開示や開示に向けた取組みの促進に

つながるものであり、不動産投資市場の透明性向上に資

するものである。 
 

（２）不動産への投資成果の評価基準の明確化（ベンチ

マークとしての有用性） 
 不動産投資インデックスは、不動産投資の収益率の平

均的な結果であり、市場全体での収益の動向を表すもの

である。従って、投資家は、自らの不動産投資の成果と

比較することによって運用の評価を行うことが可能とな

り、不動産投資の運用方針を都度見直すことができる。

また、不動産投資インデックスが普及している諸外国の

機関投資家の間では、どのファンド・マネージャー（資

金の運用責任者）を選ぶのか、選択したファンドマネー

ジャーがどの程度の運用成果を上げたのか（パフォーマ

ンス評価）、ファンド・マネージャーを査定するツールと

しても不動産投資インデックスが使われていると言う。

投資成果の評価基準が明確になることによって、機関投

資家に資金を預ける保険加入者や年金加入者等の資金提

供者にとっても自らの資産がどのように運用されている

のか、投資家と同じ目線で客観的に把握することができ

る。 
 
（３）説明性の向上 
 昨今、あらゆる分野で説明責任（アカウンタビリティ

ー）の重要性が指摘されているが、機関投資家も同様に

資金提供者に対して、厳しい説明責任を負っている。そ

のため、機関投資家が資金提供者に資金の運用状況を説

明する際のわかりやすい指標の提示が求められており、

不動産投資インデックスの活用が有用であると考えられ

る。また、機関投資家の内部においても、フロントと呼

ばれる投資案件を検討する部門が、ミドルと呼ばれる社

内全体のリスク管理を行う審査部門へ不動産投資のリス

ク・リターン説明を行う際にも不動産投資インデックス

は有効なツールになると言われている。 
 
（４）広がりと厚みのある不動産投資市場の形成（サス

ティナブルな市場の形成） 
 株式会社住信基礎研究所の推計によると、２００５年６月

末現在の不動産プライベートファンドの市場規模は３．３

兆円に達し、Ｊ－ＲＥＩＴとあわせて市場規模は拡大を続け



ている（図表１）。  
【図表１】 
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 一方で、社団法人不動産証券化協会が２００５年７月に発

表した「第５回機関投資家の不動産・リート等投資に関

するアンケート調査」の結果によると、機関投資家は、

不動産投資に必要な条件として、ベンチマークとなる不

動産投資インデックスと、市場規模の拡大の２点を重視

していることがわかる（図表２－１、２－２）。また、実際

の資産配分を見ても、不動産への投資配分は少ない（図

表３－１、３－２）。 
 
 
 

 

【図表２－１】実物不動産・不動産証券化商品投資のための課題（企業年金） 
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【図表２－２】実物不動産・不動産証券化商品投資のための課題（一般機関投資家） 
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【出所：株式会社住信基礎研究所 2005.7.26 NEWS RELEASE】



 【図表３－１】資産配分の状況（企業年金） 
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 【図表３－２】資産配分の状況（一般機関投資家） 
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これらのことからわかることは、不動産プライベート

ファンド、Ｊ－ＲＥＩＴの市場規模は拡大を続けているもの

の、まだ機関投資家全体にとっては、十分な投資マーケ

ットに成長しておらず、一部の機関投資家がオルタナテ

ィブ投資（代替投資）の一環として不動産に投資してい

るということである。資産特性として、不動産は流動性

が低く、不透明であり、オルタナティブ投資においては、

しばしば短い投資期間で高い目標利回りを設定した絶対

リターン追求の投資が行われるため、現在の不動産投資

市場は、持続可能な安定したマーケットに成熟していな

い。今後、市場規模が十分な流動性と透明性を確保でき

るまで拡大し、短期資金だけでなく長期の安定した資金

が不動産投資市場に流入することにより、不動産がオル

タナティブ資産から、ひとつのアセットクラス（基本資

産）として位置付けられることで、広がりと厚みのある

不動産投資市場が形成されることが望まれる。その橋渡

しとなりうるのが、不動産投資インデックスの整備であ

ると考えられる。 
 
 
３．日本における不動産投資インデックス整備に向けた

動き 

 
（１）民間主体の動き 
 日本における不動産投資インデックスは、別紙１（Ｐ．

０００）にある民間会社によって作成されている。しかし、

これらの不動産投資インデックスは、実際のデータに基

づかない公示地価等や想定上の建物の評価額等を用いて

いるため、正確性に課題があり、投資家の間では、市場

の大まかなトレンドを把握するマーケットリサーチには

使えても、実際に投資を行う際の投資判断の指標として

は利用できないとの声が強い。一方、欧州を中心に世界

１７ヶ国で不動産投資インデックスを作成しているＩＰＤ（Ｉ

ｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｐｒｏｐｅｒｔｙ Ｄａｔａｂａｎｋ）が、２００３年から、

日本においても実物不動産の実際のデータに基づくイン

デックス作成に取り組んでおり、この９月にも暫定版で

はあるが、日本における２回目（２００４年末現在）のイン

デックス発表会を行った。その結果の一部は図表４、５の

とおりである。 
 

【図表４ ＩＰＤジャパンデータバンク概要 ２００４年末】 

種類 物件数 資産価値 
店舗 ５６  ４，６１０億円   

オフィス ２７６  １兆６，９３０億円   

東京５区 （１１２） （９，８８０億円）  

東京その他 （５１） （２，１５０億円）  

大阪 （２６） （１，７２０億円）  

政令指定都市（大阪以外） （６２） （２，６２０億円）  

その他の都市 （２５） （５６０億円）  

住宅 １６４  １，９１０億円   

複合その他 ７  ４９０億円   

合計 ５０３  ２兆３，９４０億円   

出所：株式会社ＩＰＤジャパン  

 



【図表５ ＩＰＤジャパン不動産投資インデックス セクター別パフォーマンスの推移】 
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出所：株式会社ＩＰＤジャパン 

 
 しかし、ＩＰＤにおいても、現在のデータベースの大

半は、Ｊ－ＲＥＩＴの公開情報であり、Ｊ－ＲＥＩＴ以外の幅

広い投資対象物件のデータ蓄積は十分には進んでおら

ず、サンプル数の拡充等が課題となっている。 
 
（２）今後の方向性 

～Ｊ－ＲＥＩＴインデックス創成を中心として～ 
 

Ｊ－ＲＥＩＴ（不動産投資信託）においては、投資信託

法による情報開示規定と、証券取引法による情報開示

規定が適用されることから、Ｊ－ＲＥＩＴの登場で、日本

の不動産情報開示は大きく進展したと言われる。Ｊ－Ｒ

ＥＩＴが保有する物件は、不動産投資市場の中の一部を

占めるにすぎないが、その情報開示の影響は、Ｊ－ＲＥＩ

Ｔ以外の不動産プライベートファンドが保有する物件

の情報開示にまで波及し、公表までには至っていない

ものの、実際に投資に関わる投資家、ファンドマネー

ジャー等には、Ｊ－ＲＥＩＴの公開情報以上に詳細な情報

が提供されているケースもあると言う。 
このように、不動産情報の開示が進展しつつある状

況においては、まず情報が公開されているＪ－ＲＥＩＴ物

件によるＪ－ＲＥＩＴインデックスを整備していくことが、

不動産投資インデックス整備に向けての第一歩になる

のではないだろうか。Ｊ－ＲＥＩＴインデックスが整備さ

れることで、投資家に対して不動産投資インデックス

の必要性・有用性が認知され、それが呼び水となり、Ｊ

－ＲＥＩＴ以外のプライベートファンドの持つ不動産情

報や、その他の投資対象となりうる投資可能物件の情

報まで含めた幅広い不動産情報が集まる仕組みが構築

されることが望まれる。 
Ｊ－ＲＥＩＴインデックス整備については、公表データ

と独自のデータ収集により、Ｊ－ＲＥＩＴインデックスを

公表したり、インデックス作成に取り組んでいる複数

の機関があると聞いている。ただし、Ｊ－ＲＥＩＴは情報

公開が進んでいるといっても、費用計上等において、

各社の開示基準が統一されていない。これらの機関が

インデックス作成に必要なデータ項目の標準化等に努

めることで、信頼性の高いＪ－ＲＥＩＴインデックスが創

成されることが、不動産投資インデックス整備の第一

歩となる。しかしながら、Ｊ－ＲＥＩＴ誕生から数年しか

経過していない現在においては、トラックレコード（過

去の運用成績等のデータ）の蓄積が十分ではなく、Ｊ

－ＲＥＩＴインデックスが実際の投資に活用されるよう

になるには、いましばらくの時間を要するであろう。 



 不動産投資インデックスが整備されている欧米にお

いても状況は同じであった。当初は、不動産情報収集

が進まず、数十年にわたるデータの蓄積の後に、収集

するデータ品質や算出方法、実際の運用体制等が、次

第に淘汰、洗練されてきたことで、投資家、ファンド

マネージャー等に信頼される現在の姿になってきたと

言われる（下記参照）。 
我が国においては、不動産投資インデックス整備に

向けた動きはその緒についたところである。今後、Ｊ－

ＲＥＩＴ、プライベートファンド等の幅広い不動産情報

の収集とそのトラックレコードが蓄積され、欧米水準

と比較しうる不動産投資インデックスが整備されてい

くことが望まれる。 

■おわりに 

 
不動産の証券化を中心とした不動産投資市場が活発

化する中で、実物不動産の収益率を示す不動産投資イ

ンデックスを整備することは、投機的な不動産投資を

抑制し、透明性の高い健全な不動産投資市場の成長に

寄与するものと思われる。今後、Ｊ－ＲＥＩＴ以外の不動

産プライベートファンド等の不動産情報が集まる仕組

みが構築され、国内外の投資家に信頼される実物不動

産の実データに基づく不動産投資インデックスの整備

が急務となっている。 
 
 

 

英米の不動産投資インデックス 

 海外のインデックス 

インデックスの名称 ①IPD インデックス（イギリス） ②NCREIF インデックス（アメリカ） 

作成機関 IPD（Investment Property Databank Ltd.） 

NCREIF(National Council of Real Estate 

Investment Fiduciaries:全米不動産投資受託

者協会） 

土 地 
オーナーによる時価評価（マニュアルを毎年

更新） 不動産価値

の算出法 
建 物 

・内部鑑定士による各年の鑑定 

・外部鑑定士による４年毎の鑑定 

（時価会計の背景があり、インデックスの作成

のために特別に評価したものではない）  
  

算
出
ベ
ー
ス 

資料データ 
機関投資家（実質的所有者）からの成約賃料

実績値 

会員である年金基金等のファンド（実質的所

有者）における成約賃料実績値 

エリアカテゴリー 

・英国全域 

・スコットランド、北アイルランド等を含む 

カウンティ（県） 

・ロンドンシティ他４地区 

・米国全域 

・東部、中西部、南部、西部の４地域 

・各州 

用 途 オフィスビル、商業施設、工業施設 

オフィスビル（中心地型、郊外型）、集合住

宅、商業施設、研究開発施設、倉庫、森林、

農地 
対象不動産

カテゴリー 

規 模 各用途に応じて面積規模により５段階に分類 公表資料には規模分類なし 

公 表 
公表開始

頻度・始点 

１９８２年 

月次報告書、年次報告書の形で公表 

１９７０年代末から作成、正式な開始は８２年 

四半期報告書、年次報告書の形で公表 

ア
ウ
ト
プ
ッ
ト 

実績データの 

カバリング度 

・サンプル数 11,000 

・総資産額 1,210 億ポンド（約 24 兆円） 

英国機関投資家保有不動産の 75%以上 

※２００４年１２月時点 

・サンプル数 4,224 

・総資産額 1,592 億ドル（約 17 兆円） 

※２００３年第４四半期時点 

 出所：社団法人不動産証券化協会「不動産証券化ハンドブック２００５」  

 




