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1．はじめに

2001年９月に２銘柄・時価総額２千億円余り

でスタートしたＪ－ＲＥＩＴ（不動産投資信託）

市場は、2006年９月末現在、ファンド数39銘

柄・時価総額で当初の16倍となる4兆円に拡大

している（図表－１）。

運用不動産の取得価額は５兆円となり、投資

対象は当初のオフィスから商業施設・賃貸住

宅・ホテル・物流施設へ、また投資地域は都心

５区を中心とした東京圏が圧倒的に多いもの

の、地方主要都市へと徐々に拡がりを見せてい

る（図表－２）。これは、九州圏や関西圏の投

資に特化したＲＥＩＴの登場に加え、東京都心

を中心とした不動産価格の高騰や投資ファンド

間での取得競争激化を受けて、より高い利回り

を期待できる地方主要都市に資金が向かってい

るためと考えられる。この先上場を計画するＲ

ＥＩＴも数多く存在しており（注１）、更なる市場

拡大とともに、不動産市場と金融市場を結びつ

けるＪ－ＲＥＩＴ市場の役割は、ますます高ま

っていくと予想される。
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－ インデックス運用の増加とその影響 －

図表－1 銘柄数と時価総額
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（資料）ニッセイ基礎研究所作成

図表－2 運用不動産のタイプと地域別占率
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（資料）不動産証券化協会の資料等を基にニッセイ基礎研究所が作成
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当レポートでは、創設から５年が経過した

Ｊ－ＲＥＩＴ市場について、これまでの拡大の

背景や市場参加者の動向を振り返るとともに、

Ｊ－ＲＥＩＴ市場で増加しているインデックス

運用が市場にどの様な影響を与えているか確認

していきたい。

2．市場拡大の背景

Ｊ－ＲＥＩＴは、高い配当利回りと原則年２

回の安定した分配金、導管性（法人税の実質免

除）や透明性の高い情報開示といった特性を持

つ。これらの特性への評価に加え、不動産市況

の回復、全国銀行協会の「Ｊ－ＲＥＩＴ損益を

業務純益に計上」との通達や東証ＲＥＩＴ指数

公表開始といった投資を促す市場環境の整備

が、Ｊ－ＲＥＩＴ市場の拡大に寄与したと言え

るだろう。

（1）高い配当利回り

Ｊ－ＲＥＩＴ投資の大きな魅力は何より、高

い配当利回りにある。長期にわたり安定的に賃

料収入を生む賃貸不動産事業に加え、利益の

90％超の配当還元を条件に法人税免除となる特

典を活かし、高い配当利回りを実現している。

Ｊ－ＲＥＩＴの利回りを10年国債利回りと比較

した場合、そのスプレッド（Ｊ－ＲＥＩＴのリ

スクプレミアム）は９月末時点で2.2％である

（図表－３）。

また、Ｊ－ＲＥＩＴは上場時や決算発表時に

半年後の１口当たり予想分配金を公表するが、

これまで延べ118回の決算（注２）において、実績

分配金が全て予想を上回っており、予想分配金

に対する乖離率は＋0.2％から＋46.9％と幅広い

ものの、平均で＋8.7％であった（図表－４）。

図表－3 配当利回りと10年国債利回り
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図表－4 実績分配金と予想分配金の乖離率
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（資料）開示資料よりニッセイ基礎研究所が作成

これは、一般に賃貸契約の更改は２年以上で

あり、テナントの退去は６ケ月前に解約予告す

る必要があること、多くのＲＥＩＴでテナント

の入居期間を固定する定期借家契約を導入して

いること等から、ＲＥＩＴは半年先の収益見通
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しが立てやすいことが理由であろう。更に、新

規物件取得（外部成長）や稼働率向上・不動産

管理コスト削減といった保有物件の収益向上

（内部成長）が加わり、分配金を押し上げてい

る。こうした実績の積み重ねが投資家の信頼を

高め、一時4%後半に拡大していた10年国債利回

りとのスプレッドは縮小傾向にあり、2004年４

月以降は概ね２％前後で推移している。

（2）不動産市況の回復

順調な景気回復を背景に、主要都市の賃貸オ

フィス市場では空室率が低下し、オフィス賃料

も東京や名古屋など一部の都市では上昇傾向が

強まっている。東京ビジネス地区（都心５区：

千代田・中央・港・新宿・渋谷）の賃料を見る

と、2005年６月から前年比で上昇に転じている

（図表－５）。

こうした好調な不動産市況を受けて、Ｊ－Ｒ

ＥＩＴの保有物件の評価はここ２年で高まって

おり、多くのＲＥＩＴにおいて含み益（鑑定評

価額＞帳簿価格）が生じている（注３）。市場創設

時からの上場銘柄で、オフィスビル投資に特化

する「日本ビルファンド投資法人（ＮＢＦ）」

と「ジャパンリアルエステイト投資法人（ＪＲ

Ｅ）」において、2003年下期は両社含み損を抱

えていたが、直近では含み益が２社合計で1,000

億円を超え、含み率も10％を超えている（図

表－６）。鑑定評価額は担当鑑定機関の意見で

図表－5 東京ビジネス地区の空室率とオフィス賃料
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図表－6 ＮＢＦ・ＪＲＥの含み損益
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あり、統一された基準による評価額でない点に

留意する必要はあるが、含み益拡大は将来の賃

料収入減少や保有不動産の減損処理などへの備

えとして、Ｊ－ＲＥＩＴの安定運用へのリスク

バッファーとなろう。

（3）投資を促す市場環境の整備

投資を促す市場環境の整備が、投資家の裾野

をひろげ市場拡大を牽引している（図表－7）。

2002年12月の全国銀行協会の通達では、ＲＥＩ

Ｔから生じる損益を会計上本業の儲けを示す業

務純益に算入できることが明示され、主に地方

銀行による投資が拡大した。また2003年７月に

は、投資信託協会が運用ルールを改定しファン

ド・オブ・ファンズ（ＦＯＦＳ）（注４）の投資対

象にＲＥＩＴを解禁したことで、投資信託によ

るＪ－ＲＥＩＴ投資がスタートした。加えて、

来年に予定されているＲＥＩＴ指数先物上場や

大量保有報告の義務付けは、流動性・透明性向

上につながるものと期待される。

図表－7 主な市場環境の整備
年月 出来事 影響 

02.12月 全国銀行協会の通達 地方銀行の資金流入 

03.1・4月 譲渡税、配当課税率引き下げ(10%) 個人投資家の課税負担軽減 

03.4月 東証REIT指数公表 市場環境整備・透明性向上 

03.5月 J-REIT2銘柄のMSCI指数組み入れ 外人投資家の資金流入 

03.7月 J-REITのファンド・オブ・ファンズ解禁 投資信託の資金流入 

06.10月 REITの上場審査基準を改正し、 
適時開示や利益相反の規定を強化 

市場環境整備・透明性向上 

07年夏 J-REIT指数先物の上場(予定)
大量保有報告義務付け（予定)

市場環境整備・透明性向上 

（資料）各種公表資料よりニッセイ基礎研究所が作成

図表－8 投資家構成
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3．投資信託によるインデックス運用の増加

Ｊ－ＲＥＩＴの投資家の構成比率は、金融機

関が57％と最も高く、国内の上場株式市場

（33％）に比べて大きく上回っている（図表－

８）。

中でも昨今の「貯蓄から投資へ」の流れを受

けて、市場における投資信託の存在感が高まっ

ており、時価総額が最大である｢日本ビルファ

ンド投資法人（ＮＢＦ）」の投資主構成を見る

と、投資信託が含まれる信託銀行の比率が急速

に上昇し、最大の投資主体になっている（図

表－９）。

Ｊ－ＲＥＩＴに投資する主要40ファンド（注５）

の残高を見ると、Ｊ－ＲＥＩＴのみを対象とす

るファンドに加え、最近では国内外の株式・債

券・ＲＥＩＴ等へ分散投資するファンドが増え

ており、2006年９月末時点で、７千億円超が

Ｊ－ＲＥＩＴ市場に投資されている。また、こ

れを運用スタイル別（注６）（アクティブ運用/イン
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4．インデックス運用が市場に与える影響

一般に、インデックス運用が市場に与える影

響として、アブノーマルリターンの発生や、市

場の効率性低下の可能性が挙げられる。

（1）アブノーマルリターンの発生

アブノーマルリターンとは、インデックス構

成銘柄が追加・削除される場合、インデックス

ファンドがこれにあわせてポートフォリオを変

更する際に生じる対象銘柄とインデックスとの

リターン差を指す。例えば東証２部から１部へ

昇格する銘柄等に、東証株価指数（ＴＯＰＩＸ）

算入日前後にアブノーマルリターンが観測され

るが、同様の事象がＪ－ＲＥＩＴ市場において

新規上場銘柄や上場後の公募増資実施時に発生

している。東証ＲＥＩＴ指数は、2005年６月以

降、新規上場銘柄の指数への算入日をＴＯＰＩ

Ｘと同様「新規上場日の翌月末」としている。

そこで、2005年６月から2006年９月までに新規

上場した22銘柄について、ＲＥＩＴ指数算入日

前後の値動きを確認すると、ＲＥＩＴ指数に対

する超過リターンは算入前日までの５日間で平

均＋3.4％、算入後５日間で平均▲2.0％となっ

ている（図表－11）。また同期間に公募増資を

実施した16銘柄の超過リターンは、算入日前日

（払込期日）で平均+＋2.0％、算入日で▲2.3％

であった。

こうした変動は、理論的にはインデックス運

用が算入日前日（引け値近辺）に対象銘柄を一

斉購入することに加え、この動きを見越した一

部投資家の先行売買により発生すると考えられ

る。もっとも、アブノーマルリターンが市場で

認識されるのに伴い、ファンド構築側の工夫や

一部投資家の早めのポジション解消の動きもあ

り、ピーク時より超過リターンが縮小する傾向

デックス運用）に分類すると、東証ＲＥＩＴ指

数への連動を目指すインデックス運用がここ１

年でアクティブ運用を上回り、市場の10％を占

めるに至っている（図表－10）。

国内株式のインデックス運用（東証株価指数

連動型）の占率が４％程度（注７）であることと比

較すると、Ｊ－ＲＥＩＴ市場においてインデッ

クス運用の影響力が徐々に高まっていると言え

よう。

図表－9 NBFの投資主構成
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（資料）開示資料よりニッセイ基礎研究所が作成

図表－10 投資信託のＪ－ＲＥＩＴ投資残高
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も見受けられる（図表－11）。 （2）市場の効率性低下

インデックス運用は、銘柄選択を行わずイン

デックス構成銘柄をウェイト通りに売買し、市

場全体を保有し続ける。そのためインデックス

運用に対し、アクティブ運用にかかる情報収集

や銘柄分析の費用を負担せずに、アクティブ運

用者が作り出す市場価格にただ乗りしている

（フリーライダー）との指摘がある。また、イ

ンデックス運用の市場占率が過大になると、投

資に値しない銘柄への資金配分等を通じて価格

形成が歪められ、市場の効率性が低下するので

はないかとの懸念がある。これに対し、インデ

ックス運用の増加により市場の効率性が低下す

れば、アクティブ運用者にとって市場を上回る

超過リターン獲得の機会が生じるとも言えよ

う。

図表－11 新規上場銘柄の指数算入日前後の
超過リターン

期間 超過リターン 
算入前５日間累計 +3.4%

(T-5)～(T-2) +2.0%
T-1(算入前日） +1.4%
T(算入当日) ▲1.0%
(T+1)～(T+4) ▲1.0%

算入後５日間累計 ▲2.0%

（注）東証ＲＥＩＴ指数（配当込み）に対する超過リターン
（資料）ニッセイ基礎研究所が作成

図表－12 アクティブ運用のリスク・リターン
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そこで、Ｊ－ＲＥＩＴ市場におけるアクティ

ブファンドのパフォーマンスを確認してみた

い。対象は、2004年３月末から2006年９月末ま

での期間で、６四半期以上の実績データがある

10本のアクティブファンドの四半期データを基

に、東証ＲＥＩＴ指数（配当込み）に対する超

過リターン（年率）と、アクティブリスクであ

るその超過リターンのぶれ（標準偏差）を計算

した。超過リターンは、手数料控除前（手数料

控除後リターンに各ファンドの信託報酬を加

算）と手数料控除後の両方の数値を用いた（図

表－12）。

手数料控除前の超過リターンは、10ファンド

中9ファンドがプラスを獲得、その幅は－0.6％

～＋4.6％とファンド間で大きな格差があるもの

の、平均値は＋1.68％であった。一方、アクテ

ィブリスクは、1.1％～1.9％の比較的狭い範囲

に散らばり、平均値は1.49％であった。また

「超過リターン獲得の効率性」を示す運用評価

指標であるインフォメーションレシオ（超過リ

ターン/アクティブリスク）は、一般に「良い

成績」とされる「0.5」超のファンドが7ファン

ドと全体の７割を占めており、「極めて優秀な

成績」とされる「1.0」超のファンドも4ファン

ドあった。

これに対し、手数料控除後の超過リターンは、

10本中5ファンドがマイナスであった。しかし

ながら、一般的なインデックスファンドの信託

報酬は概ね0.5％であるので、インデックス運用

の手数料控除後の超過リターンを▲0.5％と仮定

した場合、５本中２ファンドは▲0.5％を上回り、

その他２ファンドはほぼインデックス運用に近

い超過リターンで、１ファンドのみ大幅なマイ

ナスであった。

これらの結果をまとめると、Ｊ－ＲＥＩＴ市

場では現在のところ、多くのアクティブファン

ドが超過リターンを効率よく獲得しており、手

数料控除後のパフォーマンスにおいても、イン

デックス運用に対し優位性を確保しているよう

だ。

投資信託によるＪ－ＲＥＩＴ投資はスタート

して間がなく、ファンド数や計測期間データが

少ないこと、またアクティブ運用が超過リター

ンを獲得できることを理由に市場の効率性が低

いとは必ずしも言えないものの、今後Ｊ－ＲＥ

ＩＴ市場の効率性を考える上で、主要投資家で

ある投資信託、とりわけインデックス運用の動

向は目が離せないと思われる。

5．おわりに

不動産は各国固有の事情があり、単純比較は

できないものの、40年以上の歴史がある米国の

ＲＥＩＴ市場は40兆円の規模がある。また、日

本の収益性不動産の規模が70～80兆円と推定さ

れていることから、Ｊ－ＲＥＩＴ市場の潜在成

長力は十分高いと考えられる。

一方、順調に拡大を続けてきたＪ－ＲＥＩＴ

市場も、06年度に入りＪ－ＲＥＩＴ（投資法人）

や資産運用会社の法令違反が相次いで発覚して

いる。役員会の虚偽開催や不適切な物件審査な

どに対し、当局の行政処分を受けるなど投資家

の信頼を損ねかねない事態を招いた。

今後、Ｊ－ＲＥＩＴ市場が次なる成長段階に

入り、年金運用をはじめ多くの投資家に認知さ

れた資産運用商品となるためには、Ｊ－ＲＥＩ

Ｔが公募商品で、投資家の利益保護が第一であ

るとの原点に立ち返る必要がある。法令順守と

いった内部統制をはじめ、不動産取引における

鑑定評価の信頼性確保や利害関係者との利益相

反の防止など、投資家が安心して投資できる市

場の構築に向け、関係者全員の真摯な取り組み
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が望まれる（注８）。

（注１）06年11月30日上場の森ヒルズリート投資法人を含め、
今後2－3年で20社以上･運用資産額で1兆円を超えるＲ
ＥＩＴが上場を計画している。

（注２）「日本ビルファンド投資法人」の01年12月末決算から
「ニューシティ・レジデンス投資法人」の06年8月末決
算を対象。

（注３）06年8月末の直近決算におけるＲＥＩＴ全体の含み益
は3,000億円を超える（決算発表済の30銘柄を対象）。

（注４）ファンド・オブ・ファンズ（FOFS）とは、運用対象
を個々の株式や債券ではなく、投資信託にした商品。
投資信託協会によると、FOFSの9月末時点の残高は10
兆円を突破した。

（注５）㈱不動産経済研究所の「不動産経済ファンドレビュー
（2006.10.25）」を参照した。

（注６）運用スタイルは大別して、TOPIXなど市場の動きに連
動した投資収益を目指すインデックス運用と、市場を
上回る投資収益を目指すアクティブ運用がある。

（注７）インデックス運用（TOPIX連動型）の残高は、年金積
立金管理運用独立行政法人の運用額（「日株Ｐ」の運
用手法に分類）、投資信託協会が「インデックス型
TOPIX連動型」に分類する投資信託（ETFを含む）、
格付投資情報センターの「年金情報」に掲載された信
託銀行年金運用合同口のうち、運用内容がTOPIX連動
に分類されるファンドを対象とした。いずれも2006年
3月末残高。

（注８）東京証券取引所は、Ｊ－ＲＥＩＴの上場審査基準を改
正し2006年10月1日から施行した。新たな基準では、
投資法人（Ｊ－ＲＥＩＴ）に加え資産運用会社にも適
時開示を義務付けた他、利益相反防止の体制や利益相
反取引への対応方針等について、上場申請時の提出書
類に記載する。また、日本証券業協会は、証券会社に
よるＲＥＩＴの新規公開や公募増資の引き受け審査に
関し、審査項目を新たに追加する（2007年2月予定）。
具体的には、スポンサー企業や資産運用会社に対する
「公開適格性」・「健全性」・「コーポレート・ガバ
ナンス及び内部管理体制の状況」や組み入れ物件に係
る「物件の調査」・「投資法人及び物件の収益見通し」
など。


