
 

 

 

 

 

 

 

J-REITにおける2023年の物件取得額は前年から増加した。物件の取得が難しい環境下にあるものの、各

投資法人は様々な成長戦略により、資産規模を拡大し、ポートフォリオの質を向上させている。 

 

物件の取得が難しい環境下でも、J-REIT の物件取得額は前年から増加 

不動産価格が上昇、投資口価格が下落する中、J-REIT全体における 2023年の NAV倍率※1は通年で 1.0
倍を下回っており、多くの投資法人は利回り等の目線の合ったまとまった数や規模の物件を増資等により取得
することが難しい環境にあったとみられる［図表 1］。 
厳しい投資環境であった一方、J-REIT全体における 2023年の物件取得額（公表日ベース）は 1兆 905億

円と前年から 16.7％増加した［図表 2］。 
 

様々な取り組みを通じ、成長を続けるJ-REIT 

増資が難しい中、J-REITでは物件の入替による取得が積極的に行われており［図表 3のⅠ-①］、J-REIT全
体における 2023年の取得額に対する売却額の割合は 35.2％と高い水準が続いている［図表 2］。 
観光需要の回復を見込んで、ホテルの取得（持分増加）を目的とした物件入替の取り組みがみられ［図表 3

のⅠ-②］、2023年の J-REIT取得額全体に対するホテルの取得割合は、コロナ下（2020年～2022年）から改
善し、コロナ前の 2019年を上回った。 
また、J-REIT同士等が交換取引によりポートフォリオの質（収益性や築年数、テナント分散等）を向上させる

複数の事例や、買換え特例を活用することにより譲渡益の一部を分配せずに内部留保し、物件取得に活用す
る取り組みがみられた［同Ⅰ-②］。 
物件入替以外では、合併による LTVの低下に伴い創出される取得余力を活用し、新規物件を取得する事例

がみられた［同Ⅱ-①］。また、投資対象セクターを跨ぐ物件入替や投資対象セクターの拡大による取得機会の
増加を企図し、特定用途を対象とした 3つの投資法人が合併を行い、他の用途も積極的な投資対象に加えて
いる。 
合併を契機としたもの以外でも投資方針等を変更し、投資対象を拡大する動きが複数みられ、オフィスビルへ

の投資を中心としていた REITがオフィスビル以外への投資割合を拡大している［同Ⅱ-②］。これはテレワーク
の普及等に伴うオフィス需要の減退へ対応するものであり、前述のアフターコロナに即した物件入替でも同様の
取り組みが行われている［同Ⅰ-②］。また、投資法人が開発を行う予定の不動産を投資対象に追加する事例な
どがみられる［同Ⅱ-②］。 
投資法人による開発への取り組みは、物件取得機会の創出等を目的に広がっており、投資法人による建物

の新築や増築、用途変更、未消化容積率等を活用した建て替えといった事業のほか、開発ファンドへの出資や
事業パートナーとの協同開発が行われている［同Ⅱ-③］。 
その他にも、合併に伴い新たに加えた運用経験の浅いアセットタイプ（住宅）について私募 REIT投資口の取

得を通じて投資を行う事例や、所有権に比べ割安な普通借地権付き住宅を積極的に取得する事例など特色あ
る対象への投資がみられる［同Ⅱ-④］。また、部署の新設やサポート協定先の拡大等により物件取得ルートの
開拓が進められている［同Ⅱ-⑤］。 
物件の取得が難しい環境下にあるものの、各投資法人は様々な成長戦略により、資産規模を拡大し、ポート

フォリオの質を向上させている。 
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※ 1： NAV 倍率とは、NAV（Net Asset Value、時価ベースの資産額から負債額を控除した純資産価値で、不動産評価額の変動に応じて増減）に対し時価総額が

何倍かを算出したもの。NAV 倍率が1 倍以上の、より高い水準で増資を行うと、一般的に1口あたりの価値がより増加すると考えられ既存投資主に好感され

やすい一方、1 倍を下回って増資すると嫌気されやすい。 

［図表1］J-REITにおけるNAV倍率の推移         ［図表2］J-REITにおける物件売買額等の推移 

データ出所：不動産証券化協会「ARES J-REIT Databook」      データ出所：都市未来総合研究所「不動産売買実態調査」 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

［図表3］J-REITにおける成長戦略事例 

出所：J-REITの開示資料等 

（発行：2024 年 5 月） 


