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直近における不動産価格は堅調に推移 

～J-REIT 保有物件の価格動向を示す TMAX CPPI（不動産価格指数）は

上昇傾向～ 
株式会社ティーマックス 

 不動産戦略室 03-5501-2950 

                                                          

◆J-REIT 保有物件の価格動向を示す TMAX CPPI は堅調に推移 

直近における我が国の不動産価格は、堅調に推移している（図 1）。J-REIT 保有物件の価格動

向を示す TMAX CPPI（全用途：2024年 10月=100）は、2025年 10月時点で 105.2の水準とな

り、前年比+5.2%の上昇率となった。用途別の変動率（前年比）をみると、オフィス：+6.1%、賃

貸住宅：+8.4%、商業施設：+2.4%、物流施設：+1.8%、ホテル：+8.9%となっており、特に賃貸

住宅及びホテルの上昇率が高い。不動産価格の変動要因として、キャッシュフロー要因とキャッ

プレート要因があるが、キャッシュフローの観点をみると、特に近年、賃料等の上昇率が相対的

に高い賃貸住宅やホテルの価格上昇率が高いことがわかる。 

 

出典：ティーマックス 

 

NOI の動向に着目しても、賃貸住宅やホテルは、相対的にみて上昇率が高い。J-REIT が保有

する物件について、直近 1 年間の NOI の動向をみると、全体では、+0.4％ と緩やかな増加と
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【図 1】不動産価格の推移（2024.10～2025.10） 
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なっている1。これに対して、賃料の上昇や稼働が高水準で推移していることを背景として、賃貸

住宅は、+0.9％の上昇と相対的に高い上昇率となっている。 

また、直近 1 年間における用途別 NOI の中で、最も上昇率が高いのはホテルであり、 前年比

+7.5％と大幅な増加となっている。インバウンドの本格回復により稼働率が高まった上に、平均

客室単価（ADR）の上昇が直接的に収益を押し上げている。主要都市では供給が限定的であるこ

とから、需給のタイト化が単価上昇を促し、収益改善がそのまま NOI に反映されやすい状況に

ある。なお、その他の用途をみると、東京を中心として空室率の低下がみられるオフィスについ

ては、 +0.5％と上昇傾向がみられるが、商業施設と物流施設はいずれも概ね横ばいで推移してい

る。 

 

◆インプライドキャップレートの動向には引き続き注視 

こうした NOIの上昇を背景として、J-REIT投資口価格にも上昇傾向がみられており、これに

伴いインプライドキャップレートも下落傾向にある。【図 2】は、直近 1年間（2024年 10月から

2025 年 10 月）におけるインプライドキャップレート（全セクター）の下落幅を示したものであ

が、0.3%ポイント下落していることがわかる。セクター別にみると、特にホテルの下落幅が大き

く、次いで賃貸住宅、オフィスの下落幅が大きい。 

過去のデータをみると、インプライドキャップレートの動向は、実物不動産の動向に先行する

傾向がみられる。インプライドキャップレートは、直近でみてさらに低下していることから、こ

うした傾向を前提とすれば、実物不動産のキャップレートも堅調に推移する可能性が高い。ただ

し、その低下幅には、セクター別の異なる傾向がみられることから、その動向を引き続き注視す

る必要があるであろう。 

 

 

出典：ティーマックス 

 
1 2023 年 7 月から 2024年 6月までの 1 年間の実績 NOIと 2024 年 7 月から 2025 年 6月までの実績 NOI の変

化率を集計。 
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【図 2】直近 1年間におけるインプライドキャップレートの下落幅 
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■TMAX Commercial Property Price Indexの概要 

 

＜1.概要＞ 

J-REIT投資法人が保有する個別の運用不動産の価格変化の指数で、2005 年 10 月末時点を基

準値（100）として、1ヶ月ごとの不動産時価総額の変化の程度を指数化したもの。TMAX 

P/NAVインデックス算出時の J-REIT個別不動産の時価評価データを用いており、不動産のフ

ァンダメンタルの動きが反映され、不動産価格動向をタイムリーに把握するのに適している。 

*注）本稿では、直近の動向を把握するため、2024年 10 月末を 100 に設定していることに留意 

 

＜2.算出対象＞ 

国内上場の J-REITが保有する不動産で、算出月の保有物件のうち、前月から保有している物件。  

 

＜3.データ更新 ＞ 

月次で算出。当月末日を基準日とし、翌月 15日（土休日の場合その翌日）に公表。  

 

＜4.算出方法＞ 

 

 

 

＜5.データの種類 ＞ 

加重平均と、アセット別、地域別のサブインデックスを公表。  

① 加重平均値：月末時点の TMAX P/NAV インデックス組入れ不動産全体の加重平均  

② アセット別：全体のうち、オフィス、賃貸住宅、商業の区分ごとに抽出された個別不動産の加

重平均  

③地域×アセット別：都心 3区、東京 23区（都心 3区除く）、仙台市、名古屋市、大阪市、福岡

市の 6エリア別に抽出された個別不動産のアセット別の加重平均 

 

 

■インプライドキャップレートの概要 

インプライドキャップレートとは、資本市場における J-REIT運用不動産に対する要求利回りを

示し、フォワードNOIを EV：企業価値（投資口時価総額、ネット有利子負債及び敷金保証金

等の合計額）で除して算出したもの。フォワードNOI及び有利子負債は、短期的な変動が小さ
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いことから、時価総額がインプライドキャップレートの主な変動要因となる。 

 

＜インプライドキャップレートの概念図＞ 

 

 

免責事項 

当レポートは、投資判断のための情報提供を目的としたものであり、投資勧誘や特定の銘柄への投資の推奨を

目的としたものではありません。内容は現時点での判断を示したに過ぎず、データ及び表現などの欠落、誤謬な

どにつきましては責任を負いかねますのでご了承ください。当レポートのいかなる部分もその権利は株式会社

ティーマックスに帰属しており、電子的または機械的な方法を問わず、無断で複製または転送などを行わない

ようお願いします。 

 

株式会社ティーマックスは、累計2万件の不動産デューデリジェンス実績をもつ不動産評価会社です（不動産鑑定業 

東京都知事（5）第1823号）。不動産評価のリーディングカンパニーとして、全国のオフィス、住宅からオペレーショナルア

セットまで多様な投資用不動産の評価サービスを提供すると同時に、調査研究事業では不動産投資インデックスの開

発・配信や、不動産マーケット全般の調査・分析を行っています。 

「マーケット・レビュー」は、ティーマックスがさまざまな角度から不動産市況を分析、紹介するレポートで、奇数月20日（休

日の場合翌営業日）に配信しています。 

 

過去のレポートはホームページで公表しています。https://www.tmaxv.co.jp/ （弊社ホームページトップ）→レポート 

 

＜本件に関するお問い合わせ＞ 

株式会社ティーマックス 

〒100-0011 東京都千代田区内幸町 2-2-1 

日本プレスセンタービル 

TEL：03-5501-2950 FAX：03-5501-2951 

E-Mail：ff_t@tmaxv.co.jp 


