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J-REIT市場の投資環境
上値の重いJ-REIT市場の需給要因

1/1

2020年12⽉2⽇

相次ぐ公募増資で上値の重いJ-REIT市場
東証REIT指数は最近1,600ptから1,800ptのレンジで横ばい圏での推移となり、株式市場に⽐べ上値の

重い展開が続いています。3⽉にコロナショックで急落したJ-REIT市場は緩やかながら回復し、夏以降は
物流施設セクターを中⼼に公募増資による外部成⻑が再開しました。J-REIT市場における公募増資は基本
的に物件取得⽬的で⾏われるため、⼀⼝当たり利益・分配⾦が成⻑するケースが多く、J-REITの成⻑の重
要な⼿段です。⼀⽅で、公募増資が増えると需給の軟化が指数の上値を抑えることになります。

下図はJ-REIT市場でのIPO（新規公開）、公募増資による募集・売り出し総額の推移です。2020年10
⽉の⽔準が極めて⾼いことが確認できます。これは⼤型オフィスを保有する⽇本ビルファンドのJ-REIT市
場で過去最⼤規模の公募増資の影響です。11⽉も4件の公募増資(合計900億円程度)が発表されており、
公募増資による需給の軟化がJ-REIT市場の上値の重さの背景となっています。⼀⽅、⾜元で公募増資を発
表した銘柄をみると、例年は1-3⽉に公募増資をしていた銘柄が多く、需給悪化要因を先んじて消化して
いるため、年明け以降の需給を考える上ではポジティブな動きです。

FTSEグローバル株式指数は9⽉からJ-REITの組み⼊れを開始しました。四半期ごとに4回に分けて組⼊
⽐率を⾼めていく予定で、次の⽐率引き上げタイミングは12⽉です。報道などによると指数連動ファンド
からの1回当たりの資⾦流⼊は700億円程度とみられています。9⽉はこのパッシブ運⽤の買い需要に対し
て、⾦融機関の上期決算対策の売りが強く、J-REIT市場は上昇しませんでした。仮に12⽉に積極的な売り
主体がいなければ、J-REIT市場を押し上げる要因として期待できるため、注⽬しています。

（億円）

（出所）不動産証券化協会より⼤和アセット作成
※J-REIT市場でのIPO、公募増資による募集、売出し総額

（ 2019年1⽉〜 2020年10⽉）

J-REIT市場での募集・売り出し総額 FTSE社のJ-REIT組み⼊れスケジュール

（出所）FTSE社より⼤和アセット作成

※⼀般的に指数は前営業⽇の引け値で組み⼊れられるため、パッ
シブ需要は上記実施発効⽇の前営業⽇に⼤きく発⽣します。
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