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米国ヘルスケア（医療・介護施設）セクターの概要 

 ヘルスケアセクターは、一般に高齢者向け賃貸住宅・介護施設、病院、医療モール等のヘルスケア施設を主な投資
対象とするリートを指します。米国では、ヘルスケアセクターの時価総額は、約826億ドルと米国リート全体の11.3%

を占めており、小売・商業施設、オフィス・産業用施設や住宅に次ぐ、リート市場の一角を担っています。現在、米国
リート市場では15銘柄が上場しており、HCP、ベンタス、ヘルスケア・リートが代表的な銘柄となっています。 

 米国社会の高齢化によるヘルスケア施設に対する需要の拡大等を背景に、ヘルスケアセクターは2000年以降、急
速に拡大してきており、リート市場における成長セクターとなっています。 

米国リートの投資環境について (1/2) 
ヘルスケアセクター特集 

米国リート市場の業種構成 

出所 ブルームバーグ NAREITセクター別トータル・リターン（米ドルベース） 期間 2006年3月末から2014年5月末 2006年3月末を100として指数化 

 米国リートのセクター別パフォーマンス
では、ヘルスケアセクターの好調さが
目立っています。 

 オフィス・産業用施設はリーマン・ショッ
ク前の高値を下回っている一方で、ヘ
ルスケアセクターは2014年5月末時点
で、リーマン・ショック前の高値を66%と
大きく上回る水準で推移しています。 

米国リート市場のセクター別リターン推移 
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米国リート市場のヘルスケアセクター構成比 

出所：ブルームバーグ、全米リート協会 2014年5月末時点 
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ヘルスケアセクターの3つのポイント 

 良好な長期パフォーマンス 

 景気サイクルに左右されにくい安定的なキャッシュフロー成長と高いリスク・リターン特性 

 相対的に高い配当利回り    
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出所：ブルームバーグ、全米リート協会 期間 2000年から2014年5月末 



本資料は、情報提供を目的としてゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント株式会社(以下｢弊社｣といいます。)が作成した資料であり、特定の金

融商品の推奨（有価証券の取得の勧誘）を目的とするものではありません。本資料に記載された過去のデータは将来の結果を保証するものではあり
ません。本資料は、弊社において入手した信頼できると思われる資料に基づいて作成されていますが、弊社がその正確性・完全性を保証するもので
はありません。本資料に記載された見解は情報提供を目的とするものであり、いかなる投資助言を提供するものではなく、また個別銘柄の購入・売
却・保有等を推奨するものでもありません。記載された見解は資料作成時点のものであり、将来予告なしに変更する場合があります。本資料の一部
または全部を、弊社の書面による事前承諾なく（Ｉ）複写、写真複写、あるいはその他いかなる手段において複製すること、あるいは（Ⅱ）再配布するこ
とを禁じます。© 2014 Goldman Sachs. All rights reserved. <131720.OTHER.OTU>  

2014年6月23日 

情報提供資料 

2 

米国リートの投資環境について (2/2) 
ヘルスケアセクター特集 

相対的に高い配当利回り 

景気サイクルにかかわらず安定的なキャッシュフロー成長 

 一般にヘルスケアセクターは賃貸先（テナント）と10年

超の長期賃貸契約を締結するため、賃貸期間が短く賃
料の調整が容易なホテルや賃貸住宅などに比べ、キャ
ッシュフローが安定する傾向があります。また、テナント
が介護施設や病院などであり、景気動向にかかわらず
安定的な需要が見込める点も、キャッシュフロー安定
化の要因として挙げられます。 

 実際、ヘルスケアセクターは景気サイクルにかかわら
ず、安定的なキャッシュフロー成長を遂げてきました。
ヘルスケアセクターの上位3銘柄のNOI*成長率は、リ
ーマン・ショック後の2009年、他のセクターがマイナス
成長となるなか、1.5%のプラス成長を維持しました。今
後も年率2～3%の安定的な成長が見込まれています。 

高いリスク・リターン特性 

 安定的なファンダメンタルズを反映して、ヘルスケアセ
クターのボラティリティは、他のセクターと比べ低水準で
推移してきました。 

 長期のリスク・リターン特性を見てみると、ヘルスケアセ
クターは年率リスク：26.6%、年率リターン：12.6%と、

他のセクターより相対的に、低リスクかつ高リターンで
推移してきました。 

米国リートのセクター別 リスク・リターン特性 

景気サイクルに左右されにくい安定的なキャッシュフロー成長率と高いリスク・リターン特性 

出所 ブルームバーグ NAREITセクター別トータル・リターン（米ドルベース） 
期間 2006年3月末から2014年5月末  
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米国リートのセクター別 配当利回り 

出所 ブルームバーグ 2014年5月末時点  

 ヘルスケアセクターは比較的高い配当利回りで取引さ
れています。2014年5月末時点での平均配当利回りは
4.9%と、米国リート全体の3.8%を1.1%上回っていま
す。 

 相対的に高い配当利回りと、景気に左右されにくいフ
ァンダメンタルズという特性が、高いリスク・リターン特
性を実現させ、米国ヘルスケアセクターはこれまで順
調に成長してきました。日本と同様に高齢化社会の進
む米国では、今後もヘルスケアセクターの安定的な成
長が期待されています。 
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出所 グリーン・ストリート・アドバイザーズ、シティ・リサーチ 

期間 2005年から2013年 

ヘルスケアセクター上位3銘柄は、時価総額上位のHCP、ﾍﾞﾝﾀｽ、ﾍｽﾙｹｱ・ﾘｰﾄ 
主要セクターは、小売・商業施設、オフィス・産業用施設、住宅など 

（年） 

ヘルスケア 

住宅 

オフィス・産業用施設 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

20% 22% 24% 26% 28% 30% 32% 34%
*NOI（Net Operating Income）：収入（賃料）から、実際に発生した経費
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しないため、事業によって生み出される単純なキャッシュフローとなる。 
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