
進化するＲＥＩＴとその課題
～成長戦略と超低金利の中で個人投資の受け皿となるか

平成２６年１０月１日
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Ｊ－ＲＥＩＴを取り巻く環境

主たる投資対象を不動産とする投資法人が２０００年の

投信法（投資信託及び投資法人に関する法律）改正で可

能となり、最初のＪ－ＲＥＩＴ２銘柄が２００１年９月に上場さ

れてから１３年が経った。リーマンショック時には、資金繰

りなどで実質的に破たんしたり、他の投資法人に統合され

る銘柄もあったが、本年は３銘柄の新規上場もあり、現在

４６銘柄となっている。そのＪ－ＲＥＩＴは、次の進化に向け

て今大きくかわる可能性があるが、先ず現状の環境をみ

てみたい。

Ｊ－ＲＥＩＴは、８月末で４６銘柄時価総額８兆８，２５３億

円で、その保有する不動産の取得価格総計は１２兆円を

超えている。用途別の不動産は下の円グラフになるが、最

近は住宅やホテル・物流施設などの物件取得も増え、多

様化が進んでいるようだ。

商状についてみると、東証ＲＥＩＴ指数では年初１５１１．５

２だったものが、８月末取引では１６４８．９と９％の上昇と
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なっているが、同期間のＴＯＰＩＸ指数は１．９％の低下だっ

たことに比べその堅調さ際立っている。その影響で、取引

所における売買金額は増加傾向となっており、月間ベース

で年初の５，０００億円程度から最近は６，０００億円と２割

程度増加している。また、主要な投資家の売買動向では、

銀行を中心とする金融機関の毎月２００億円前後の継続し

た買い越しの一方、個人の毎月２００億円超の売り越しと

なっており、投資信託は１～３月の買い越し、海外投資家

は５～６月の買い越しが目立っている。個人の売り越しが

多いのは、Ｊ－ＲＥＩＴ出資口の公募ファイナスの影響で、

個人投資家の公募玉処分売りが一定水準あると見られる。

その公募ファイナンスは、今年に入って８月末までに１７

件２，９７３億円の調達がなされており、これに新規公開の

３件１，４７４億円を加えると約４，０００億円超の資金が市

場から調達されているが、前年同期比では約４割の減少と

なっている。

一方、注目されている日本銀行による市場からのＪ－Ｒ

ＥＩＴ買付けは、本年に入って８月末までに３３回１２２億円



に留まっているが、同オペレーションが始まってからの買

付総額は１，５５０億円に達しており、昨年４月に公表され

た本年末までの買付枠は１５０億円となっている。今後、Ｅ

ＴＦとともにＪ－ＲＥＩＴ買付枠拡大が関心を呼びそうだ。

次に、制度上の変更として２点ある。

一つ目は投信法の改正で、今までのＪ－ＲＥＩＴでの公募

ファイナンスは投資口での公募増資か投資法人債発行し

かなかったが、新投資口予約権制度を導入してライツ・オ

ファリングを可能とする資本政策の柔軟化を進める。これ

に対応して金融商品取引法等では、投資家の信頼を高め

る仕組みとして、Ｊ－ＲＥＩＴ関係者にもインサイダー取引規

制の適用や資産の算定根拠に対してより詳細な情報開示

が求められるなどの改正が行われる。

二つ目は、ヘルスケアのリート上場を目指した制度整備

などだが、日本再興戦略（２０１３年６月）において「ヘルス

ケアリートの活用に向け、高齢者向け住宅等の取得・運用

に関するガイドラインの整備、普及啓発等を行うこと」とさ

れたことを受け、現在関係官庁や市場関係者により
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本年度中の銘柄上場を目指して準備が進められている。
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主要投資家別Ｊ－ＲＥＩＴ月間買い越し・売り越し推移

Ｊ－ＲＥＩＴ用途別資産
（２０１４年７月末）

※東証「投資部門別売買状況」より

※不動産証券化協会月間レポートより作成

取得資産
１２兆円



投信法等改正のポイントと想定される影響

昨年、投信法の１３年ぶりの改正が行われ、Ｊ－ＲＥＩＴの

ビークルとなる投資法人に関して以下の大規模な改正が

実施される。（①は本年１２月１日より、それ以外は本年４

月１日より施行）

①上場会社並みに資本政策が多様化・柔軟化される。そ

の中で、新投資口予約権制度創設のメリットが大きいとみ

られるが、これは投資法人が上場会社の様なライツ・オ

ファリングでファイナンスすることを可能とし（ライツ・オファ

リング制度の導入）、また新投資口予約権を利用して債券

やローンの発行を有利に行うことも出来る。自社株取得の

如く、市場から投資口を取得できる規定も設けられる（自

己投資口取得の解禁）。その他に、出資総額等から損失

を控除して処理する制度も整えられる（減資制度の導入）。

②投資法人の簡易合併の要件が整えられる。今までは、

発行可能出資口の範囲で吸収する投資法人の投資家へ

の出資口の交付が認められていたが、これに代えて
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発行済投資口の２０％以内という要件へ変更された。

③上記の資本政策の多様化や簡易合併制度整備にた

いして、既存投資家の牽制が効く仕組みとして投資法人に

対して投資口の発行を差止め請求できる制度が導入され

る（投資口発行差止請求制度）。

④投資家の信頼を高める仕組みとして、資産運用会社

が運用委託を受けている場合、投資法人と資産運用会社

の利害関係者の間で不動産等の取引を行う際には、事前

に投資法人の役員会の同意を得なければならない制度が

導入された（事前同意制度の導入）。また、Ｊ－ＲＥＩＴ毎に

ばらつきがある取得不動産の鑑定評価書の概要について、

開示項目を統一するとともに、鑑定評価額の算出根拠に

係る詳細な情報の公表が求められている（鑑定評価算定

根拠の詳細開示）。

⑤今までは投資法人による他法人株式の過半数取得が

禁止されていたが、投資法人による海外不動産の間接取

得を認める為、現地国の法規制で直接不動産を取得



出来ない場合に限り、海外不動産投資法人の過半数取

得が認められた。

上記投信法の改正と併せて金融商品取引法では、Ｊ－Ｒ

ＥＩＴに対する投資家の信頼を高める運営・取引の透明性

を求める次の改正が行われている。

⑥今までは対象外だったインサイダー取引規制について、

投資法人だけではなく資産運用会社・その親会社のスポ

ンサーにまで拡大して対象とした。またインサーダーの対

象となる「重要事実」には、固定資産の１０％以上の資産

の取得・譲渡、営業収益の１０％以上の賃貸などの経常的

な取引が含まれている他、スポンサーなどの交代などの

決定事実、災害や訴訟などの発生事実、決算内容や分配

金など決算に関する事実、その他投資判断に著しい影響

を与えるものといったバスケット条項も含まれている。

これらのＪ－ＲＥＩＴに関する法改正で最も影響が大きいと

みられるは①の資本政策の多様化・柔軟化だが、リーマ

ン・ショック時にはミドルリスク・ミドルリターンと言われて
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いたＪ－ＲＥＩＴも、市場全体の下落圧力に引き摺られ対

象不動産の価格下落以上に大きく売り込まれる局面が

あった。

その為、市場からのファイナンスが困難となり他の調達コ

ストなどにも大きな影響を及ぼした。今回の施策の目的は、

このようなマーケット変動のインパクトを軽減することとさ

れている。例えば投資口が資産実態以上に市場で売り込

まれた場合、投資法人は自社の投資口を買付け、市場価

格が戻ったところで自社投資口を売り出して資金調達を行

うことも出来る。また、ライツ・オファリング制度も導入され

ることで既存の投資主の選択肢も増え、加えてより多くの

投資家を当該出資口投資に参加させることにもなる。現在

１２兆円の資産のＪ－ＲＥＩＴだが、今後の日本経済発展の

為にも、一層の拡大が期待されており、今回の資本政策

多様化・柔軟化はその為のファイナンスに大きく寄与する

ことが期待されている。

一方、Ｊ－ＲＥＩＴのガバナンンス強化は投資法人のみな

らず資産運用会社やスポンサーにも及ぶが、投資家に

とって投資判断を行い易いオペレーション（対象資産の売

買等）やそれに関係した情報開示が求められている。



当面は投資法人や資産運用会社などの体制整備の為

のコスト増になると見られるが、より多くの投資家の信頼を

得る為には一層の適切な情報開示とインサイダー情報管

理双方を行っていく必要がＪ－ＲＥＩＴ関係者にはあるという

のが今回の法改正のもう一つの主旨でもある。
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Ｊ－ＲＥＩＴに関する法改正の概要

運用拡大・多様化

投資家の信頼獲得

ライツ・オファリング制度導入

自己投資口取得解禁

減資制度導入

簡易合併要件整備

投資口発行差止請求制度

鑑定評価算定根拠詳細開示

海外不動産間接取得容認
インサイダー取引規制適用

事前同意制度の導入

牽制機能資本政策の多様化

投資家の信頼獲得



ヘルスケアリート等への期待

上場を睨んでヘルスケアリートへの取組みの動きが活発

化している。ヘルスケアリートは既に私募リート（投資法人

形式）や私募ファンド（匿名組合方式）で組成されているが、

広く投資家の参加を可能とするＪ－ＲＥＩＴとして上場する為

に、それぞれの取組みが目立っている。今年に入って新生

銀行や大和証券がヘルスケアリートを資産運用組織を立

ち上げ、年内の上場を目指すことを表明しているが、投信

協会では「ヘルスケア施設供給促進のためのＲＥＩＴの活用

に関するガイドライン」（本年５月１５日公表・実施）、国土

交通省では「高齢者向け住宅等を対象とするヘルスケア

リートの活用に係るガイドライン」をそれぞれ公表しており、

東証でも上場推進に向けた事業者等へのサポートを始め

ている。

ヘルスケアリートの対象施設は、「サービス付き高齢者

向け住宅」「有料老人ホーム」「認知症高齢者グループ

ホーム」で、既にＪ－ＲＥＩＴの中には数％規模で運用資産

としているところもあるが、東証では運用資産の５０％超が

ヘルスケア施設である場合をヘルスケアリートとしている。
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一般的なＪ－ＲＥＩＴと大きく異なる部分は、オペレーター

（実際のヘルスケア事業の実行者＝通常のＪ－ＲＥＩＴの場

合の資産運用会社に相当）の業務遂行力の影響が大きい

点だ。これは、Ｊ－ＲＥＩＴの分配金原資が対象不動産の借

り手の賃料をベースとしているに対し、ヘルスケアリートは

施設利用者である高齢者の利用料がベースになる。この

利用料支払いは、利用者のオペレーターへの信頼感が前

提となっているので、結果としてオペレーターの業務執行

力がヘルスケア施設の資産価値にも大きく影響してくる。

その為、各ガイドラインでは次の様な配慮がなされている。

【国土交通省ガイドライン概要】ヘルスケア施設の取引に

際して、利用者へのヘルスケアリートの仕組みを周知する

とともに、ケルスケア施設の適切な運営に係る関係法令や

通知等の確認、及び行政指導等への対応確保すること。

また、利用者の安心感確保・オペレーターとの信頼関係構

築や運用状況の把握に努めること。等

【投信協会ガイドライン概要】適切な資産評価の為に、オ

ペレーターの事業運営能力や経営の安定性等の事業評

価を行う必要があるが、オペレーターの実情を勘案した



情報収集を行うこと。また、利用者に対しては不安を惹起

することが無いように情報提供に努めること。投資家に対

してはオペレーター自身や事業内容に関するヘルスケア

施設特有の情報を開示すること。等

なお、上場ヘルスケアリート活用のメリットとして次の事

が東証より示されている。

○ヘルスケア事業会社は、施設をＪ－ＲＥＩＴに売却するこ

とで事業強化や新たな施設運営の資金が確保でき、自ら

はオペレーターとして施設をリースバックすることで事業を

継承することが出来る。また、オペレーターとしての一定の

情報開示を行うことで信用力が増す場合もある。

○Ｊ－ＲＥＩＴの投資家にとって、運用資産の多様化が図

れ分散投資効果が狙えるし、ヘルスケア施設に対する将

来的な需要も強いので、安定的な投資対象として期待でき

る。

○利用者にとって、上場ヘルスケアリートは政府や
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取引所等の一定の監督下に置かれるため、オペレー

ターによる入居施設運営の透明性向上やサービスレベル

維持などへの安心につながることが期待されている。

また、Ｊ－ＲＥＩＴでの運用資産多様化の一環として、投

信法施行令等改正で投資法人の投資資産として再生可

能エネルギー発電設備及び公共施設等運営権を追加す

る等の規定が整備され、本年９月３日より施行となってい

る。再生エネルギーファンドやインフラファンド上場に向け

ての法制度整備も進んでいる。



ヘルスケアリートへの期待

ヘルスケア事業会社

投資家

施設利用者

ヘルスケアリート

施設分離で事業資金確保

投資の安定性・分散投資

施設利用の安心感

国交省ガイドライン

• 利用者の安心感確保
• 仕組みの周知

• オペレーターの運用状況
把握 等

投信協会ガイドライン

• オペレーターの適切な事
業評価

• 施設特有情報の開示等



個人投資家からみた投資メリットと課題

本年４月７日に公表された年金積立金管理運用独立行

政法人（ＧＰＩＦ）の「国内株式運用受託機関の選定及びマ

ネジャー・ストラクチャーの見直しについて」では、Ｊ－ＲＥＩ

Ｔへの投資をスタートすることが正式に表明された。ＧＰＩＦ

を始め機関投資家がポートフォリオ構築を語る時、よくオ

ルタナティブ投資という言葉が使われるが、これは伝統的

な投資資産である債券や株式とは異なるヘッジファンド

や・不動産・商品・デリバティブなどを指し代替投資とも言

われる。この中には、Ｊ－ＲＥＩＴも含まれる。

個人投資家にとっても、Ｊ－ＲＥＩＴは代替投資になるは

ずだ。株式投資のリスクより低く、国債や社債への投資よ

り多くのリターンが期待できるミドルリスク・ミドルリターン

の投資対象として、預金や債券の代替に個人のＪ－ＲＥＩＴ

投資が増加することが期待されている。例えばアナリスト

などの実証研究では、外債とＪ－ＲＥＩＴを同額投資した場

合とそれぞれ単独で投資した場合のリスク・リターンを比

較すると、同額投資した方はリターンは双方を足したもの

だが、リスクは分散投資効果もあって単独で投資するより
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大きく減少することが示されている。

個人がＪ－ＲＥＩＴで注目するのは、その投資対象不動

産と分配金利回りだが、次の様な投資指標も利用されて

いる。

○ＮＡＶ（Ｎｅｔ Ａｓｓｅｔ Ｖａｌｕｅ）＝純資産を発行済み投資

口数で割ったもので、株式の場合のＰＢＲに相当し、市場

価格の割安・割高の度合いを判断する参考値になる。株

式の場合の純資産は貸借対照表上の純資産だが、Ｊ－Ｒ

ＥＩＴの場合は不動産を時価で評価したものを利用するの

で資産の殆どが不動産のＪ－ＲＥＩＴでは不動産時価算定

への信頼性も重要になる。

○ＦＦＯ（Ｆｕｎｄｓ Ｆｒｏｍ Ｏｐｅｒａｔｉｏｎ）＝純収益に減価償

却費と不動産の売買損益を加えて算出する。株式のＰＣＦ

Ｒ（キャッシュフロー倍率)に相当するが、不動産賃貸事業

等から実際どれだけの現金を稼いだかわかり、Ｊ－ＲＥＩＴ

の正確な現金分配力を判断する事を可能にしたもの。

※上記２つの指標は、１投資口当たりの数値で利用し、



Ｊ－ＲＥＩＴ銘柄間の比較に利用する場合が多い。

○ＬＴＶ（Ｌｏａｎ ｔｏ Ｖａｌｕｅ）＝有利子負債を総資産で割っ

たもので、この数値が高ければレバレッジが効いて利回り

向上が期待できるが、同時に金利上昇の影響も受けやす

くなる。

現在東証に上場されているＪ－ＲＥＩＴ４６銘柄の平均した

市場価格は８月末で３２．８万円、平均予想分配金利回り

は年率３．６８％となっており、低金利下の日本では個人

投資家にとっても魅力ある投資対象だろう。

また、一般の上場企業の公募増資に比べてＪ－ＲＥＩＴの

ファイナンスは調達規模や希薄化率が大きかったりするが、

それでも最近のＪ－ＲＥＩＴ公募銘柄の市場価格推移が概

して堅調なのは、ファイナンスにより取得する物件が明確

で、その投資効果も想定しやすい事が影響している。つま

りファイナンスの目的と効果が投資家に分かり易くディスク

ローズされている為で、上場企業のファイナンスでも範と

すべきだろう。１２月以降、ライツ・オファリングがＪ－ＲＥＩＴ

株式会社資本市場研究所きずな
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にも解禁されれば、投資口を保有する既存投資家の選

択肢が増え、結果としてＪ－ＲＥＩＴ自体の価値を押し上げ

る可能性もある。

一方、課題は投資対象の多様化で、高い投資利回りが

期待できる新たな投資対象の発掘も必要だが、ヘルスケ

ア施設や再生エネルギー施設など個人の関心の高い物

件への対応が求められている。また、海外投資家や個人

投資家の一層の投資を呼び込む為、行政・市場関係者等

で上場企業のコーポレートガバナンス強化に動いているが、

Ｊ－ＲＥＩＴの場合、スポンサーなど関係者との不動産取引

の透明性の向上で、投資家の信頼感向上を目指す。
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個人投資家のＪ－ＲＥＩＴ投資

投資対象の多様化

個人にとってのＪ－ＲＥＩＴ

不動産投資の代替

預金の代替

債券投資の代替

外国債券投資の代替

社会的責任投資の代替

ヘルスケア施設や
再生エネルギー施設

ＮＡＶ

ＦＦＯ

ＬＴＶ

銘柄比較に利用

ベースとなる資産算定な
どの信頼性向上


