
2� 証券アナリストジャーナル　2026.10

　近年、日本の不動産市場を取り巻く環境は大き

く変わりつつある。証券アナリストにとっても、

不動産は必ずしもなじみの深い分野とは限らな

い。まず、その現状を簡単に整理しておきたい。

　不動産はそれ自体が実物資産であると同時に、

資本市場を通じた投資対象でもあり、企業にとっ

ては重要な経営資源でもある。しかも、その価値

は、株式のように市場価格だけを見れば分かると

いうものでもない。国土交通省によれば、2024

年度末の不動産証券化の対象となった不動産また

は信託受益権の資産総額は約66.6兆円に達して

いる（国土交通省［2025］）。不動産と資本市場

との結びつきは、すでに無視できない規模に広

がっている。

　足元の不動産市況をみると、総じて堅調のよう

だ。特に東京のオフィス市場では空室率は低位に

あり、賃料も上昇している。一方で、金利も上昇

している。それにもかかわらず投資資金の流入は

続き、CBREの調査では、2025年の国内不動産投

資額は6.5兆円を超えて過去最大となった（日本

経済新聞［2026a］）。賃料や稼働率の改善に加え、

国内外の投資家の需要も価格を支えていると考え

られるが、現在の市場を単純に「好調」とは言い

切れない。

　そもそも、不動産の価格は株価と同じように考

えてよいのだろうか。株式であれば市場で日々価

格がつくが、不動産は同じ物件が頻繁に売買され

るわけではない。賃料や将来の収益、周辺の取引

事例等も使いながら価値を考える必要がある。さ

らに、少し気になるのが、不動産価格の見方であ

る。日本の不動産価格が上昇している、と言われ

ることは多いが、地域や用途による違いは大きい。

また、どの不動産指数を見るかによっても、価格

上昇の程度は異なる。同じ市場を見ているはずな

のに、使う指標によって見える姿が違う。不動産

市況を見る場合には、その価格がどのように測ら

れているのかにも注意が必要である。

　不動産市況を資本市場の側から見ると、J-REIT

も興味深い。これまでは、高い分配金利回りや比

較的安定した収益から、安定的なインカム商品と

して見られることが多かった。しかし最近では、

賃料の引上げや物件の入替え等により、収益や分

配金の成長を意識した運営もみられる。J-REIT

を従来とはやや異なる視点から評価することがで

きるのではないか。また、J-REITへのTOBでは、

投資口価格だけではなく、保有不動産の価値も買

収価格を考える際の重要な材料となった（岩佐

［2021］）。

　一方、不動産投資のあり方そのものも変わって

きている。不動産投資と言えば、賃料収入を得な
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がら値上がりを待つ、あるいは割安な物件を取得

して価格上昇を狙う、といった受け身的なイメー

ジが強かった。しかし最近では、市場の値上がり

を待つだけではなく、取得後に賃料、稼働率、用

途、運営方法等を変え、キャッシュフローや資産

価値を高めることも重要になってきており、投資

家自らがどのように価値を創出するかが問われ始

めている。

　こうした中、企業が保有する土地や建物につい

ても、見直しの動きが広がっている。企業の保有

不動産売却は高水準にあり、売却資金を成長投資

に振り向ける動きもみられる（日本経済新聞

［2026c］）。その背景には、コーポレートガバナ

ンスを巡る環境変化もある。例えば、十分な収益

を生み出していない不動産を抱える企業に対し、

売却や有効活用を求めるアクティビストの動きが

強まっている。企業不動産はアクティビストの「次

の標的」ともみられ、その保有のあり方が改めて

問われている（日経ビジネス［2026］）。大手信

託銀行も、不動産売却を含めた改善策を提案する

業務を強化しているようだ（日本経済新聞

［2026b］）。ただし、企業不動産の保有・売却は、

資本効率だけで判断できるものではなく、言うま

でもないことだが、本業との関係や将来の利用可

能性まで含めて考える必要がある。こうした判断

には、経営陣や株主、従業員等のステークホルダー

との対話や利害調整も必要となるだろう。

　そこで、本特集では、不動産をいくつかの視点

から改めて考えてみたい。まず、価格の形成が株

式とはどのように異なるのかを整理する。次に、

複数の不動産指数から東京の市場動向を見る。続

いてJ-REITについて、その投資商品としての位

置づけを考える。最後は、アクティビストの働き

かけを、企業の不動産戦略とステークホルダーと

の対話・利害調整の観点から整理する。以下では

各論文の趣旨を簡単に紹介しておきたい。

　

　吉田論文「不動産投資分析は証券投資分析の模
造品か」は、不動産投資分析が証券投資分析の単
なる応用ではなく、独自の専門性を持つことを論

じている。両者は現在価値やリスク・リターンと

いった共通の金融理論に基づくものの、利用でき

るデータや分析の対象範囲はかなり異なる。証券

分析では豊富な市場価格データを利用できるが、

不動産は個別性が高く、同じ物件が頻繁に取引さ

れるわけではない。このため、証券分析で一般的

なCAPMやWACCをそのまま不動産評価に当ては

めることには限界があり、取引事例や賃料収入、

キャップレート等を用いた評価が重要となる。

　また、証券分析では企業活動の結果として生じ

るキャッシュフローを出発点とすることが多い

が、不動産分析では、そのキャッシュフローがど

のように生まれるのかまで見る必要がある。立地、

建物特性、賃料、空室率、契約条件、運営費用等

を一体として捉えるため、データには制約がある

一方、分析の範囲はむしろ広い。

　最後は、少し視点を大きく変えて、日本全体の

バランスシートから金融資産と不動産との関係を

考える。金融資産と負債を相殺すると、国富の中

心には土地や建物等の実物資産が残る。そこから、

株式や債券も究極的には実物資産を裏付けとする

存在であり、証券投資を考える上でも不動産価値

の理解は重要である。証券分析と不動産分析は似

ているようで異なるが、深いところではつながっ

ている、という点が興味深い。

　

　清水論文「物価と住宅価格の高騰」は、住宅価
格が大きく上昇している一方で、なぜCPIではそ

れほど上昇しているように見えないのか、という

問題から出発している。住宅には、居住サービス
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を提供する消費財としての側面と、将来の家賃収

入を生み出す資産としての側面がある。そのため、

住宅価格とCPIは、同じ住宅を対象としていても、

必ずしも同じ動きを示すわけではない。

　東京23区では、1986 ～ 2025年に住宅価格が

141％上昇した一方、新規契約家賃は42％、CPI

総合は28％、CPI民営家賃は15％の上昇にとど

まった。住宅価格には、現在の家賃だけでなく、

金利や将来の家賃に対する期待等も反映される。

このため、住宅価格の上昇をそのまま物価上昇と

捉えることはできない。

　ただし、日本のCPIの測定にも課題がある。持

家の帰属家賃を推計する際には、既存契約を多く

含む家賃データが用いられており、足元の家賃上

昇を十分に捉えにくい。また、住宅の経年劣化に

伴う質の変化も十分には調整されていない。実際、

新規契約家賃を用いて計算すると、2025年の東

京都区部の物価上昇率は約１％ポイント高くなる

という。物価をどのように測るかによって、実質

金利や不動産評価、さらには金融政策の見え方ま

で変わり得ることを示している。

　

　鳥井論文「25周年を迎えたJ-REIT市場─「安
定インカム商品」から「安定成長インカム商品」
へ─」は、創設25周年を迎えたJ-REIT市場を振
り返るものである。J-REITの仕組みや市場の概

要を簡単に整理した上で、その投資商品としての

特徴を、従来の「安定インカム商品」だけではな

く、成長性も含めて評価すべき金融商品として位

置づけている。J-REITは、これまで安定した分

配金を中心に評価されることが多かったが、投資

成果はそれだけではない。2002～ 2025年のトー

タルリターンは年率約８％とTOPIXを上回り、

ボラティリティも相対的に低かった。安定した分

配金を得る商品という性格を持ちながら、投資口

価格の変動も含めて長期的なリターンを積み上げ

てきたことになる。

　市場の動きは、３つの局面に分けると分かりや

すい。2012 ～ 19年は、金融緩和や賃料上昇を背

景に市場が拡大した。2020 ～ 24年は、コロナ禍

や金利上昇、新NISA開始後の資金流出等から低

迷した。これに対し、2025年には賃貸市場の改

善に加え、物件入替えや自己投資口取得、M&A

への期待も高まり、市場は回復に転じている。

　25年間を振り返り筆者が重視するのは、「安定

成長インカム商品」への転換である。賃料引上げ

等によって分配金を伸ばすことができれば、金利

や分配金利回りだけでなく、収益の成長性にも目

を向ける必要がある。今後については、TOPIX

への組入れや会計制度の見直し等も提言してい

る。

　

　石塚・松尾・小田論文「アクティビストと不動
産―アクティビストを巡る企業と株主の意識変化
―」は、最近活発化しているアクティビストによ
る企業不動産への働きかけを取り上げている。企

業が保有する不動産を売却し、資本効率を高める

という主張は、一見分かりやすい。しかし、企業

側にも、不動産収益による業績の安定化や将来の

事業展開等、中長期的に保有を続ける理由がある。

したがって、問題は単純に「売るか、持ち続ける

か」ということではない。

　背景には、東証による「資本コストや株価を意

識した経営」の要請等を受け、企業側も株主側も

保有不動産を以前より強く意識するようになって

いることがある。アクティビストは、含み益の実

現やROE改善、本業への資源集中等を求める。

一方、経営陣には、中長期的な成長や事業の安定

性を考える視点も必要となる。結局、個々の不動

産が本業や企業価値にどのように貢献しているの
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かを、企業自身が説明できるかどうかが重要にな

る。

　そのためには、保有不動産の情報を整理し、時

価や収益性を把握した上で、保有・売却・追加投

資等を考えていく必要がある。こうした分析と戦

略が、アクティビストや一般株主との対話の基礎

になる。筆者は、アクティビストの活動を一概に

否定的には捉えておらず、むしろ企業が自らの不

動産戦略を見直す契機になり得るとする。その結

果として、不動産のより有効な利用や市場の活性

化につながる可能性もある、という見方をしてい

る。

　

　以上の４つの論文から構成された本特集が、不

動産及び不動産投資を捉える上で、少しでもご参

考になれば幸いである。
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