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[マーケット・レビュー]                             2012.7.20 

 

J-REIT 全保有不動産の査定時価を指標とした 
2012 年上期の不動産市況分析 
～鑑定評価額と査定時価の乖離率から、賃貸住宅の回復傾向が鮮明に～ 
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ティーマックスでは J-REIT の全保有物件について、毎月末時点の時価を算定している（以下 T

時価※1）。J-REIT 投資法人発表の鑑定評価額は“特定価格≒正常価格”であるのに対し、当社が

査定する T 時価は足元の不動産市場の逼迫度を独自に判断した参考数値である。T 時価と鑑定評

価額との乖離に焦点を当てると、買い手が強い場合は T 時価＞鑑定評価額、買い手が弱い場合は

T 時価＜鑑定評価額として表現されるため、T 時価を指標として、鑑定評価額との乖離率から不

動産市況を分析することができる。 
今回は、2012 年 6 月末時点の時価の合計と、同時点で判明している最新の鑑定評価額の合計と

の乖離率（T 時価／鑑定評価額）を算出し、同様に算出した半年前の 2011 年 12 月末時点の時価

と前期の鑑定評価額との乖離率とを比較した（図表１）。 
全用途の 2012 年 6 月末時点の T 時価／鑑定評価額は▲3.2％、用途別ではオフィスは▲3.8％、

賃貸住宅は＋2.8％、商業施設は▲6.2％となり、T 時価合計が鑑定評価額の合計を上回ったのは

賃貸住宅のみであった。 
 

図表 1）J-REIT 保有物件の T 時価／鑑定評価額（2011/12/31 時点、2012/6/30 時点） 
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また、2011 年 12 月末時点の T 時価／鑑定評価額との比較では、全用途で乖離のマイナス幅の

縮小傾向がみられた。用途別ではオフィス、商業施設で乖離のマイナス幅の縮小傾向がみられた

一方で、賃貸住宅は半年間で乖離のプラス幅が増加した。賃貸住宅は、2012 年上期に市況の回復

傾向が鮮明になっていることがわかる。 
賃貸住宅は 2011 年末ごろに賃料調整は概ね終了しており、NOI の安定性から需給は逼迫しつ

つあり、足元の取引価格が上昇傾向となっている。 
 
※1）T 時価はもし今取引が行われるとしたらどの程度の水準かの目安を表したものに過ぎず、これを持って直

ちに取引市場を形成するものではない。T 時価の特徴は月次更新であるため、半期ごとに公表される鑑定評価

額よりもマーケットの動きが小刻みかつタイムリーに反映される。また、足元の取引価格という前提で買い手

寄りの目線で不動産市況が表現されるので、価格推移の変動幅が鑑定評価額に比べて大きいという点がある。

算出方法等の詳細はティーマックス Web サイトを参照。 

（http://www.tmaxv.co.jp/service_solutions/fund_forecast.html） 

なお、T 時価の変化率は価格指数「TMAX Commercial Property Price Index」として毎月公表している。 
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