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不動産投資インデックスの活用による割引率の算定 

 

不動産鑑定士 堀田 勝己 

（堀田鑑定工学研究所） 

 

※ 本稿は、日本不動産金融工学学会（JAREFE：http://www.jarefe.com/）より発刊の 

『JAREFE 実務ジャーナル Vol.1』（2003 年 2 月 8 日）に登載された論文である。 

 

(論文概要) 

不動産評価における収益還元法の重要性が増す中で、割引率や還元利回りの合理的算定

方法の確立が、不動産鑑定実務においては喫緊の課題である。2003 年 1 月施行の改正不

動産鑑定評価基準には、種々の利回り算定手法が提示されてはいるが、具体的算出方法ま

では規定されていない。不動産投資インデックスが十分に整備されているとは言い難い現

状において、実務の中で可能な限り客観的なデータに基づき、インデックスのない地域や

類型の不動産についてはそれに代わる指数を作成した上で、ＣＡＰＭ等の考え方を用いて

不動産利回りを算出する方法を提示する。 

 

１．問題意識と本稿の目的 

 

不動産鑑定士が鑑定評価を行なう際に準拠すべきとされている不動産鑑定評価基準（以

下、本稿において「基準」という）が今般改正された。その改正要点として、次の 2 点が

掲げられている。（*1）すなわち、 

(1)収益性を重視した鑑定評価の充実 

(2)鑑定評価の結果についての説明責任の強化 

の 2 点である。 

 前者については、「所有から利用へ」とのスローガンにも見てとれるように、近年不動産

に対する人々の見方が従来のキャピタルゲイン（転売収益）重視からインカムゲイン（利

用による賃料等収益）重視へと変化してきていることに対応するものである。 

 後者については、専門職業家としての不動産鑑定士が行なった各種判断等について、合

理的な根拠をもって説明することを求めたもので、それによって鑑定評価の精度を担保し、
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また評価主体の責任の範囲を明確にすることを目的とするものである。 

 このように時代の変化に対応し、技術の向上を図るべきことは、実務家としては当然の

ことであるが、理論的な発展のみでは鑑定評価の精度向上は覚束ないものといえる。すな

わち、評価に利用すべき各種データが整備されてこそ、はじめて客観的かつ合理的な結果

が得られるものである。わが国では、これまで、不動産売買や賃貸借に関する各種データ

（ことに取引価格、賃料、賃借人に関する情報等）についてはプライバシーに属するもの

として公開されない傾向があり、これが不動産市場をゆがめるとともに、鑑定実務等の技

術向上を阻んできたともいえる。しかし近年、不動産投資インデックス等が整備されるよ

うになり、この状況も改善される可能性がある。 

 収益還元手法を精緻化し、説明責任を果たすためには、評価に投入する各種数値の整備

が必要不可欠であり、それによって理論も実践に堪えうるものとなる。 

 上記のような問題意識から、本稿は、基準に規定されている利回り（還元利回りおよび

割引率）の求め方に準拠し、同基準では詳述されていない不動産投資インデックスを用い

た算定方法を示すとともに、インデックスが整備されていない地域や類型の不動産につい

てはこれに代わる指標を作成して客観的な利回り算定を行なう方法を提示することを目的

とするものである。 

 

２．還元利回りと割引率 

  

基準において、不動産の利回りには還元利回りと割引率があるとして、それぞれを次の

ように説明する。 

  『還元利回りと割引率は、共に不動産の収益性を表し、収益価格を求めるために用い

るものであるが、基本的には次のような違いがある。 

  還元利回りは、直接還元法の収益価格及びＤＣＦ法の復帰価格を直接求める際に使用

される率であり、将来の収益に影響を与える要因の変動予測と予測に伴う不確実性を含

むものである。 

  割引率は、ＤＣＦ法において、ある将来時点の収益を現在時点の価値に割り戻す際に

使用される率であり、還元利回りに含まれる変動予測と予測に伴う不確実性のうち、収

益見通しにおいて考慮された連続する複数の期間に発生する純収益や復帰価格の変動予

測にかかるものを除くものである。』（基準第７章、第１節、Ⅳ、３、(2)、①） 
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 上記は還元利回りおよび割引率の定義というよりは、鑑定実務においてそれぞれが用い

られる場面について説明したものといったほうがよい。割引率については『ＤＣＦ法にお

いて』と説明され、直接還元法（単年度の純収益を還元利回りで割って価格を求める方法）

においては割引率の概念は不要であるかのような印象を受けるが、実際はもちろんそうで

はない。（*2） 

 割引率は、将来発生する収益を割り戻すための率であるが、無危険資産収益率をベース

として考えると、それに不動産全般がもつリスク（マーケットリスク）と、対象不動産に

固有のリスク（ユニークリスク）とを加算したものといえる。還元利回りは、さらに将来

収益（元本の転売収入を含む）の変動予測を加味したものであるから、前者がベースとな

って後者が存在するものと考えるのが妥当である。 

 

３．不動産鑑定評価基準における割引率算定方法 

 

 基準において提示されている割引率の算定方法は、次のとおりである。 

(1)類似の不動産の取引事例との比較から求める方法 

(2)借入金と自己資金に係る割引率から求める方法 

(3)金融資産の利回りに不動産の個別性を加味して求める方法 

 

 上記(1)は、収益用不動産の取引事例に係る内部収益率（ＩＲＲ）を資料として対象不動

産との比較を行なって割引率を導出する方法である。（*3） 

上記(2)は、不動産の購入者の資金調達コストに着目した方法であり、標準的な投資家の

採用する借入金割合、借入金利、借入期間、自己資金収益率等をもとに算定する。（*4） 

上記(3)は、従来から積上げ法と呼ばれているものに対応するが、本来積上げ法とは、無

危険資産の収益率に不動産固有のリスクプレミアムを加算して不動産収益率を導出するも

のであるから、『金融資産の利回り』という表現は曖昧である。基準においては、比較対象

資産として株式や社債もあげられているが、社債はともかく、株式と不動産の比較は、こ

れまで長期の価格変動における相関性といった議論がなされたことはあっても、株式収益

率と不動産収益率とを直接に比較することは、極めて困難である。 

よって本稿では、上記(3)を、無危険資産収益率をベースとした手法と解釈した上で、取

り上げる。 



■鑑定と金融理論の融合に向けて■ 
http://www.kanteishi.net/kantei/rife/ 

 

 - 4 -

 

４．不動産投資インデックスと割引率 

 

 一般的な不動産投資インデックスには、総合収益率という指標がある。これは、不動産

に対してある一定期間投資を行なった場合に得られるインカム収益率とキャピタル収益率

との和として与えられている。インカム収益率とは、年単位を基準とすれば、1 年あたり

純収益（賃料収入から必要諸経費を控除した利益）の期首元本価格に対する比率であり、

次式で表される。 

（4.1） 
t

t
et P

NOI
R =  

      etR ：t 時点から 1 年間のインカム収益率 

      tNOI ：t 時点から 1 年間に得られる純収益 

      tP ：t 時点（期首）における元本価格 

 

 また、キャピタル収益率は、次式で表される。 

（4.2） 
t

tt
ct P

PP
R

−
= +1  

      ctR ：t 時点から 1 年間のキャピタル収益率 

      1+tP ：t+1 時点（期末）における元本価格 

 

 上記（4.1）式と（4.2）式より、総合収益率は、次式となる。 

（4.3） 
t

tt

t

t
ctett P

PP

P

NOI
RRR

−
+=+= +1  

      tR ：t 時点から 1 年間の総合収益率 

 上記（4.3）式は、収益還元法における割引率に対応している。これを示すために、1 年

間投資の場合の収益還元算式を次のように変形する。 

t

t

t

t
t Y

P
Y

NOI
P

+
+

+
= +

11
1  

    ( ) 11 ++=+ tttt PNOIPY  

  ttttt PPNOIPY −+= +1  
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（4.4） 
t

tt

t

t
t P

PP

P

NOI
Y

−
+=∴ +1  

     tP ：t 時点における不動産の収益価格 

    tY ：割引率（内部収益率） 

 

 （4.3）式＝（4.4）式により、不動産投資インデックスおける総合収益率（ tR ）が、収

益還元法の割引率（ tY ）に対応していることがわかった。ただし、単年度総合収益率は、

ある 1 年間における収益率であるから、複数年投資の収益還元法の割引率として応用する

場合には注意が必要である。  

 

５．資本資産評価モデル（ＣＡＰＭ）の利用による不動産収益率の導出 

 

 資本資産評価モデル（Capital Asset Pricing Model）は、効率的市場における価格決定

理論であり、①市場に無危険資産と危険資産が存在し、②それらに投資をする投資家は危

険回避的であること、③取引コストがかからないこと、④証券は任意の単位に分割できる

こと、⑤借入れは際限なく行なえること、⑥個々の投資家の取引は価格に影響を及ぼさな

いこと等、様々な前提条件のもとに成立するものではあるが、不動産投資のリスクプレミ

アム導出の際に参考となる考え方である。 

 ＣＡＰＭは、無危険資産の収益率（リスクフリーレート）と個別銘柄（投資対象）の収

益率との差を当該銘柄のリスクプレミアムとし、当該銘柄の収益率が、市場ポートフォリ

オ収益率という単一のインデックスに感応する度合いに応じて（その感応度を数値化した

ものをベータとよぶ）リスクの大小を判定しようとするものである。 

（5.1） )( fMifi RRRR −+= β  

       iR ：銘柄ｉの収益率 

       fR ：無危険資産収益率（リスクフリーレート） 

       iβ：ベータ値（市場ポートフォリオ収益率に対する銘柄ｉ収益率の感応度） 

       MR ：市場ポートフォリオ収益率 

ただし、
( )

( )M

iM
i RVar

RRCov ,
=β  
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 （5.1）式の右辺第 2 項が当該銘柄のリスクプレミアムを表しており、 0=iβ のとき当

該銘柄の収益率はリスクフリーレートに一致し、 1=iβ のとき当該銘柄の収益率は市場ポ

ートフォリオ収益率に一致する。なおベータ値は、上記のとおり当該銘柄の収益率と市場

ポートフォリオ収益率との共分散を、市場ポートフォリオ収益率の分散で基準化したもの

である。 

 市場ポートフォリオとは、均衡状態における複数の危険資産の効率的な組合せであり、

市場に存在する全銘柄を時価総額比率によって組み入れたポートフォリオのことである。

したがって、この中には銘柄ｉも当然に含まれる。 

 証券分析においては、市場ポートフォリオ収益率の代理指標として、ＴＯＰＩＸ（東証

株価指数）を用いることが多いが、これは、日経平均株価が 1 単位の株価の単純平均（つ

まり日経 225 銘柄を 1/225 株ずつ保有することに等しい）をもとにした指数であるのに対

し、ＴＯＰＩＸは時価総額をベースにした指数だからである。 

 さて、ＣＡＰＭを不動産に応用する場合には若干の工夫がいる。不動産については、Ｔ

ＯＰＩＸのような時価総額をベースとしたインデックスが存在しない。そもそも全不動産

の時価総額を算出することは事実上不可能である。そこで、不動産投資インデックスの全

国指数等を市場ポートフォリオ収益率の代理指標として用いざるを得ない。 

 次に、特定の不動産の評価に用いるべき割引率を導出するためには、当該不動産につい

て過去に実現した収益率と、不動産投資インデックスとの連動性をみる必要がある。もし、

当該不動産について過去に実現した収益率データが多期間分得られるのであれば、下式の

ように、当該収益率を被説明変数、各時期における不動産投資インデックスを説明変数と

する単回帰分析を行なって、ベータ値を導出することが、理論的には可能である。 

（5.2） iMiii RR εβα ++=  

      iR ：銘柄ｉの収益率 

      iα：定数項 

      iβ ：回帰係数＝ベータ値 

      MR ：投資インデックスの収益率 

      iε：誤差項 

 

 上記（5.2）式によれば、ベータ値とは、当該回帰直線の傾きである。これはまた、（5.1）

式で示した iβ 、すなわち市場ポートフォリオ収益率の分散（ ( )MRVar ）に対する銘柄ｉ
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収益率と市場ポートフォリオ収益率との共分散（ ( )iM RRCov , ）の比率である。 

 特定の不動産の過去における現実の収益率データが時系列的に得られるのであれば、上

記の議論は有用であるが、実際には収益価格を求めようとしている不動産について、過去

のデータが詳細に得られることはまれであろうから、これに代わる方法が必要となる。 

 そこで、実務上は、対象不動産収益率の代理指標として、次のように当該不動産が所在

する地域における当該不動産と同種の不動産のインデックス（オフィスビルであればオフ

ィスビルの指標）を採用して、これと全国インデックスとの関係を用いることが考えられ

る。 

（5.3） 
( )

( )N

IN
Ii RVar

RRCov ,
=≈ββ  

      Iβ ：対象不動産が所在する地域に係るベータ値 

      IR ：対象不動産が所在する地域に係る総合収益率 

      NR ：全国インデックスの総合収益率 

 

 これは、対象不動産が所在する地域に係るある特定時点の総合収益率をそのまま対象不

動産の割引率として採用するのとは異なり、一時期に存するかもしれない特殊事情をでき

るだけ排し、当該地域収益率と全国収益率との長期にわたる関係性からベータ値を算出し

て、より平準化された収益率を導き出そうとするものである。 

 なお、前述したように、この方法を用いる場合には、単年度総合収益率をそのまま用い

ることは妥当ではない。ことに、単年度総合収益率がマイナスとなる（地価下落によるキ

ャピタルロスがインカムゲインを上回る）時代にあっては、マイナスの割引率が算出され

てしまうので、無意味である。10 年間収益率（ある時点から 10 年間保有した場合の年平

均総合収益率）等の指標を用いるべきであろう。 

 

６．不動産投資インデックスが整備されていない地域における代替方法 

 

 現在では、様々な機関から不動産投資インデックスが発表されているが、いずれも首都

圏が中心である。首都圏以外の地方圏においては、きめ細かなインデックスが存在しない

ために、これに代わる指標を作成する必要がある。 

 不動産の割引率は、インカム収益率とキャピタル収益率との和で与えられることから、
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価格を求めようとする対象不動産について、その存する地域の地価変動率、対象不動産の

建物価格変動率、標準的な賃料等を用いて、以下のように指標を作成できる。 

 

(1)インカム収益率 

 インカム収益率については、対象不動産の存する地域における標準的な賃料から必要諸

経費を控除することにより年間純収益を査定する。標準的な賃料は、対象不動産と同種の

不動産に係る賃料データを多数収集して、いわゆるヘドニック法によって対象不動産の持

つ特性に応じた賃料として求める。 

（6.1） ε++= ∑
j

ijji XbaRENT  

      iRENT ：不動産ｉの賃料 

      a ：定数項 

      jb ：要因ｊの偏回帰係数（限界評価額） 

      ijX ：不動産ｉに係る要因ｊの数値（説明変数） 

      ε：誤差項 

 

 このようにして求めた賃料から、対象不動産に係る一般的な経費率に応じた経費額を控

除すれば、純収益が得られる。当該純収益の期首元本価格に対する割合が、インカム収益

率である。 

（6.2） ( )iitit ERENTNOI −= 1  

itNOI ：不動産ｉのｔ時点から 1 年間の純収益 

itRENT ：不動産ｉのｔ時点から 1 年間の賃料（総収益） 

iE ：不動産ｉの経費率 

（6.3） 
t

it
iet P

NOI
R =  

ietR ：不動産ｉのインカム収益率（ｔ時点からの１年間） 

itP ：不動産ｉのｔ時点（期首）における価格 

 

(2)キャピタル収益率 

 キャピタル収益率は、土地価格変動率と建物価格変動率の加重平均値（*5）として求めら 
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れる。すなわち、次式のごとくである。 

（6.4） 
it

itit
ict P

PP
R

−
= +1  

iBtiLt

iBt

iBt

iBtiBt

iBtiLt

iLt

iLt

iLtiLt

PP

P

P

PP

PP

P

P

PP

+
×

−
+

+
×

−
= ++ 11  

( ) ( )
iBtiLt

iBtiLtiBtiLt

PP

PPPP

+
+−+

= ++ 11  

ictR ：不動産ｉのキャピタル収益率（ｔ時点からの 1 年間） 

1+iLtP ：不動産ｉの t+1 時点（期末）における土地部分価格 

iLtP ：不動産ｉのｔ時点（期首）における土地部分価格 

1+iBtP ：不動産ｉの t+1 時点（期末）における建物部分価格 

iBtP ：不動産ｉのｔ時点（期首）における建物部分価格 

 

 ここで、土地価格については、対象不動産の存する地域における地価公示価格等を用い

ることができる。 

また、建物価格については、再調達原価（建築費水準）に変化がないとすれば、経年劣

化だけを考慮すればよいことになる。定率法的な減価プロセスを仮定すると、建物価格 

は、次のように表される。 

（6.5） ( ) iBtiBt PdP −=+ 11  

      d ：償却率 

 

(3)総合収益率とベータ値の導出 

総合収益率は、インカム収益率とキャピタル収益率の和として求められる。 

（6.6） ictietit RRR +=  

 

この総合収益率を複数年度にわたって求めることにより、不動産投資インデックス（全

国指標）に対する感応度であるベータ値を導出することができる。 

（6.7） 
( )

( )N

iN
i RVar

RRCov ,
=β  
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( )( )

( ) ( )1/

/

1

2

1

−−

−−

=

∑

∑

=

=

nR

nRR

n

NN

n

iiNN

τ

τ

τ

ττ

μ

μμ

 

τNR ：τ時点における全国インデックスの総合収益率 

τiR ：τ時点における本手法で求めた総合収益率 

Nμ ：全国インデックスの総合収益率の時系列平均 

iμ：本手法で求めた総合収益率の時系列平均 

 

 

(*1)国土交通事務次官通達『不動産鑑定評価基準等の改正について』国土交通省、2002

年 7 月 3 日 

 

(*2)不動産鑑定評価基準には、還元利回りと割引率についての明確な定義がなされて

いないといったほうがよい。もしそれらの定義づけを簡潔に行なうならば、次のよう

になろう。 

（割引率） 対象不動産から得られる純収益（投資期間満了時の転売収益も含む）を

価格時点まで割引くために用いられる率であり、各純収益の現在価値の総和と、対象

不動産の価格とを等しくする率である。 

(還元利回り) ある期間に対象不動産から得られる純収益の価格に対する比率である。 

 

(*3)収益用不動産の取引事例を多数収集することにより、統計的手法を用いて対象不

動産に適用すべき割引率を導出することが可能になる。各事例の収益、費用項目等の

詳細データが得られれば、それらに内部収益率（ＩＲＲ）法を適用することができる

が、実際には詳細データが得られない場合が多いと思われる。例えば、費用項目の詳

細が不明な事例に対しては、一般的な経費率を適用するなどして、割引率事例の確保

に努めるべきであろう。収益還元法の精度を高めるためには、このような事例資料デ

ータの収集整備が最も大切であるといえる。 

 

(*4)従来より借入金・自己資本法とよばれているもので、投資家の資金調達コストに
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着目した方法であり、加重平均資本コスト（Weighted Average Cost of Capital）と

も称される。 

 EEMM WYWYY ⋅+⋅=  

( )MEMM WYWY −+⋅= 1   

    Y ：割引率 

MY ：借入金割引率 

MW ：借入割合 

EY ：自己資本割引率 

EW ：自己資本割合 

ただし、 1=+ EM WW  

 

この手法は、個々の投資家が自らの条件に基づく投資価値判断を行なう場合に適し

ているが、鑑定評価で用いる場合には、標準的な投資家像を想定する必要がある。ま

た、一般に借入比率を高めると投資効率が向上（レバレッジ効果）するが、それに伴

って上昇するであろうリスクが反映されないという問題点がある。モディリアーニ・

ミラーの第 1 命題（F. Modigliani & M. Miller [1958]）に従うならば、J-REIT のよ

うに事実上収益税が非課税とされるファンドの所有する物件に対しては、資本構成の

いかんによって投資対象の価値が変わることはなく、借入比率の差異によって割引率

を変える理由はないというべきである。 

 

(*5)対象不動産につき土地建物の価格比率が判明していれば、当該比率を用いること

ができるが、今から収益還元法を適用しようとしている物件については、この比率は

未知である。そこで、次のような簡便法が考えられる。 

  
BL

LL

PP

P

P

P

+
=  

    
bl

l

PFARP

P

⋅+
=  

    P ：不動産価格（＝土地価格＋建物価格） 

    LP ：土地総額、 BP ：建物総額 

    lP ：土地単価（/㎡）、 bP ：建物単価（/㎡） 
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    FAR：基準容積率 

 

 これは、土地建物の総額比率を算出する代わりに、単価比で代用しようとするもの

である。 lP には、近隣の公示価格等から推定される対象不動産の土地単価、 bP には、

対象不動産の建物単価（積算価格）、FARには、対象不動産の実際使用容積率を採用

すればよいが、商業地では、法令上許容される最大の容積率を採用しても良いと思わ

れる。 
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