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介護施設事業の
オペレーションリスクは分かりやすい

　ヘルスケアREITが「高稼働で運
営している施設」を投資対象にする
のであれば、オペレーションのリスク
判断はとても簡単であると考えられ
る。入居者のニーズが高い一般型
特定施設（介護付有料老人ホーム）

は、開設するのに行政の許認可が
必要で、供給量をコントロールされて
いる。従って、ホテルや商業施設な
ど他のオペレーショナルアセットと比
べるとその競合環境は厳しくない。あ
るエリアで高稼働になり、安定した
運営状況になった施設が急速に悪
化することはほとんど無いといっても
過言ではないのだ。
　だがもちろん、新規開設の場合は
そのリスク判断はむずかしくなる。オ
ペレーターが十分に事前調査を行
い、相当な確信を持って開設しても、
想定通りに入居が進まないケースは
ありえるのだ。
　だからこそ、ヘルスケアREITの
誕生にあたってオペレーターがもっと
も懸念しているのは、「本質的なリス

ク判断に繋がらない細かい情報開
示や各種モニタリングを、必要以上
に要求されないか」という点なのだ。
介護施設のオペレーションを実際に
行っている当社でも、「今日は視察
が来る」と準備している他社の施設
を1時間ぐらい見学して、その巧拙
を正確に判断することはとても難し
く、ましてや施設長と1時間面談して
その技量や施設の状態を測ることは
もっと難しい。もちろん見学や面談
をすることで、施設の「空気感」を感
じることはできるが、REIT市場の投
資家やアセットマネジャーが必要とす
るリスク分析は、もっと簡易かつ有効
なアプローチがあるのではないだろ
うか。
　建築コストの高騰で、これまで介
護施設開発の大半を担ってきた地
主による有効活用案件が減少してい
る。オペレーターとしては、キャップ
レートが急速に低下しているREIT

（およびファンド）に大きな期待を寄せ
ており、過度な情報開示やモニタリ
ングが負担となることなく、介護施設
が資本市場に広く受け入れられるこ
とを楽しみにしている。

施設類型によるリスク
介護付き施設が相対的に有利

　ヘルスケアREITが対象にしてい
る一般型特定施設（介護付有料老人
ホーム）／住宅型特定施設（住宅型
有料老人ホーム）／サービス付き高齢
者向け住宅（サ高住）では、介護付
有料老人ホームのオペレーションリス
クが低いと考えられる。
　それはオペレーションリスクの大半
を構成する、入居者募集リスクの視
点で見ると明らかで、入居者は将来
も含めた自身の費用負担を考えて、
介護サービスが必要になればなるほ
ど（介護度が上がるほど）、包括払い
であるという「安心」を志向している。
　図表1で要介護度3の入居者が一
般的に介護付有料老人ホームで受
ける介護サービスを例示する。この
場合の自己負担は2万2,293円とな
る。一方で、住宅型有料老人ホーム
やサ高住（以下、住宅型施設。本稿で
は施設と呼称する）に入居して、訪問
介護で同じサービス提供を受ける場
合の自己負担は16万9,019円（利
用日数30日、地域区分3級地の場合）

VIEWPOINT｜オペレーションのリスクとコントロール

有料老人ホームやサ高住は、オペレーターによる運営の巧拙で賃貸支払余力が変わるオペレーショナルアセットだが、

オペレーターから固定賃料を受け取る投資サイドは、そのリスクをどのように見積もればよいだろうか。

本稿では病院の経営・運営コンサルティングを中核事業とし、介護付有料老人ホーム「クラーチシリーズ」を

運営しているキャピタルメディカの中村氏に、事業者目線での介護施設事業のチェックポイントを執筆いただいた。

投資する前に知っておきたい
介護施設事業のオペレーションリスクの見方
中村健太郎 ［キャピタルメディカ］
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となる。これは簡略化した例示であ
り、実際には入居者にそれ程負担を
かけずに介護サービスを提供してい
るが、制度だけで見ると同じサービ
スを受けてもこれだけ差がでるという
ことだ。
　また、オペレーター側から見ても、
大手も含め介護施設事業者の多く
が住宅型施設の開発を進める方針
を打ち出しながら、一部オペレーター
を除きなかなか進まない現実があ
る。これは前述の入居者募集リスク
に加え、住宅型施設は介護付有料
老人ホームと比べて利益率が低く、
損益分岐点が高いことが原因になっ
ているのだ。
　もちろん住宅型施設で成功してい
る事業者も存在する。彼らは入居者
の自己負担を抑えながら、介護付有
料老人ホームと同等に近いサービス
を提供するオペレーションモデルを
確立している。また、介護サービス
の心配を陵駕する物件の魅力（立地
／スペックなど）を持って高稼働を維
持している住宅型施設も実際に多く
ある。一般論として施設類型で見た
場合に、あくまでも介護付有料老人

ホームの方が構造的にオペレーショ
ンリスクは低いというわけだ。

許認可の取消しリスク
指摘事項の改善有無が重要

　実際に施設の損益構造をみてい
く前に、運営の許認可取り消しリスク
について触れておく。介護付有料老
人ホームに対する行政監査は、老人
福祉法に基づく有料老人ホームの立
入検査と介護保険法に基づく指定
特定施設入居者生活介護としての
実地指導の2種類がある。
　まず、老人福祉法に基づく有料老
人ホームの立入検査は、基本的に届
け出事項（許認可ではない）に基づく
ものである。また、介護保険法に基
づく指定特定施設入居者生活介護
としての実地指導があるが、これは
年1回の書類による指導と集団指導
があるぐらいで、行政側のマンパワー
不足もあり実地指導はほとんど行わ
れないのが実情だ。
　もちろん、評判が悪い、問題があり
そうな施設については立入検査など
が行われるが、指摘を受けてもよほ

ど悪質なもの以外は改善勧告にとど
まり、許認可を取消される事例はほ
とんどないのが実情だ。悪い風評は
入居者や退職した職員による行政へ
の陳情が起点になっているケースが
多いため、ヘルスケアREITのアセッ
トマネジャーがクレーム台帳や運営
懇談会などの資料を細かく見たくなる
のも理解はできる。しかし、クレーム
が全くない施設も存在せず、また、ク
レーム台帳を見ても事態の深刻さを
読み取るのはなかなか難しいと思わ
れる。もし、立入検査や実地指導を
受けている場合は、前回の指摘事項
の改善具合を確認すれば許認可の
取消リスクは回避できるだろう。

オペレーターの損益（CF）リスク
エリア内の需給とポジショニングが全て

　それでは、介護付有料老人ホーム
の損益構造をみていこう。介護付有
料老人ホームの損益構造は極めて
シンプルにできている。一般的には、
売上高に対して8～9割がコストに
なっている。コストの内訳は約5割を
人件費、約2割を賃料など不動産コ

2014年 4月 1日時点、要介護 3、利用日数 30日、地域区分 3級地、各種加算無の場合
下記金額は、弊社の仮想シュミレーションであり、実際の請求は、各プラン内容によって異なる
介護付有料老人ホームの場合：2万1,150単位⇒ 22万2,921円　保険給付分／20万0,628円、自己負担額／2万2,293円
訪問介護の場合：3万9,830単位⇒ 43万1,757円　保険給付分／26万2,738円、自己負担額／16万9,019円

［図表1］ 介護サービス（要介護3）のモデルケース
月 火 水 木 金 土 日

早朝
7:00 起床介助 起床介助 起床介助 起床介助 起床介助 起床介助 起床介助

7:30 食事介助 食事介助 食事介助 食事介助 食事介助 食事介助 食事介助

午前
10:30 レクリエーション レクリエーション レクリエーション

11:00

午後

12:00 食事介助 食事介助 食事介助 食事介助 食事介助 食事介助 食事介助

13:00

15:00 清掃 入浴介助
（一般浴）

清掃 入浴介助
（一般浴）15:30

18:00 食事介助 食事介助 食事介助 食事介助 食事介助 食事介助 食事介助

夜間 21:00 就寝介助 就寝介助 就寝介助 就寝介助 就寝介助 就寝介助 就寝介助

深夜
0:00

3:00 巡視 巡視 巡視 巡視 巡視 巡視 巡視
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スト、約3割をその他が占めている。
ヘルパー・看護士などスタッフの人
員数は配置基準で大枠が定められ
ており、もちろん高級施設であれば
人員配置も手厚いといった違いがあ
るものの、オペレーターの裁量は限
られている。不動産コストは施設開
発の時点で30年程度の賃貸借契約
を締結するため、これもコントロール
できない。
　オペレーターにコストコントロー
ルの余地がほとんどないため、「介
護施設事業の損益（CF）リスク」は
「入居者募集（稼働率）リスク」とほ
ぼ同じであると考えられる。
　それでは稼働率リスクはどう見れ
ばよいのか。まずは、対象エリア内
の①介護施設の需給状況、②介護
施設の競合状況、③対象物件のポ
ジショニング、を調べるのが有効だ。
一般的に対象エリアは半径3～5km

で設定するが、高額施設は広域から
集客したり、地名が変わることで半
径内が分断されたり、河川でアクセ
スが影響を受けたりとエリア設定に
は注意を要する。
　介護施設の需給状況は、エリア内
の「高齢者人口／要介護者人口／
所得分布等」と「特養・老健／介護
付有料老人ホーム／住宅型施設の
供給状況」を見ていくこととなる。ま
た、行政の今後の整備方針（もし難
しければ過去のパターン）も確認する
必要がある。
　介護施設の競合環境は、対象エ
リアの地図に全ての施設（特養・老
健・住宅型も含む）をプロットし、競
合施設の稼働状況や商品性を調べ
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［図表2］ 対象エリアの競合分析調査（簡易版）

施設名称 施設 A（平成 19年 5月開設）

立地 ○○駅より徒歩 1分（50ｍ）

ターゲット
駅近で、利便性を重視。医療ニーズが高い顧客層へ訴求
所得対象：中間層

風格（～調） 明るいベージュ色調のマンション 温かみを感じる外観

建物

◎RC造 4階建、◎敷地面積 /1,946.30㎡
◎外観は明るいベージュのタイルを使用して、かつマンション風な外観
◎屋内は明るいベージュを基調としており、家具の色も統一感がとれている
◎エントランスの折上天井・間接照明、内装に豪華さを演出しているが、居住
区の各階には演出は感じられない

定員／居室
102名、延床面積 /4,301.75㎡→ 12.78坪／床
近隣施設と比べて、居室は若干手狭

介護度 介護度 3.0程度／基本的に要支援は受付けない方針

費用
◎入居金 750万円。月額利用料 210,000円（5年総額 20,100,000円）
◎割増介護費用などは徴収していない

入居率

◎入居率は、約76％。
◎退去に対して、入居促進の営業が追い付いていない
◎入居待ちリストの作成はなし
◎近隣医療機関との連携はほとんどなく、入居促進は紹介会社・広告などの従
来手法で行われている

◎入居金含めた費用が周辺の同グレード施設と比べ割高、一方で医療ニーズ顧
客への訴求が十分に行われていない

特徴

◎医療ニーズへの対応可を謳い、24時間看護師配置
◎認知症対応、看取り対応を実施
◎ほぼ駅直結で商店街に面しており、同一建物に入るコンビニエンスストアが
訪問販売を行うなど、利便性には優位を持つ

◎ご家族の訪問が多い。商店街が近隣にあるので、必要な物品を各人入手しや
すい環境である

◎見学が少なく、空室が生じた後の入居促進が追い付いていない。見学に来る
方は地元か沿線の駅の方が圧倒的に多い（施設長より聞き取り）

◎スタッフの求人については、ハローワークと紹介会社が中心
◎関連会社にて食事提供
◎○○○○○○○○○○○○○○○○○○○○○○○
◎○○○○○○○○○○○○○○○○○○○○○○○
◎○○○○○○○○○○○○○○○○○○○○○○○

｜オペレーションのリスクとコントロール
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る。商品性とは「費用／立地／建物
グレード／共用・居室グレード／介
護サービス／その他サービス／スタッ
フの対応／その他特徴」などを施設
ごと丁寧に調べていく［図表2］。こ
の調査を通じて対象エリアに関する
多くの重要な情報を得ることが出来
のだ。「そのエリアで勝ち組になるレ
ベル感はどの程度か」、「価格競争
はどのレンジで行われているのか」、
「住宅型なのに人気がある理由は
何か」、「素晴らしい施設なのにこの
エリアで人気がないのはなぜか」等、
エリア内の状況を詳しく理解できる
と、対象施設が高稼働である理由は

自動的に、しかも明確に浮き上がっ
てくる。対象施設を細かく調べ上げ、
他エリアの平均値と比較するよりも、
対象エリアの中での相対感をリアル
に把握することが重要なのだ。

損益計算書と
キャッシュフローの乖離に注意

　ヘルスケアREITの投資対象物件
は、金額の多寡こそあれ入居一時金
型の施設が多く含まれると予想され
る。その場合、施設の損益計算書と
事業CFに大きな乖離が生じることに
注意が必要だ。通常は、損益計算書

をベースに減価償却費や各種引当
など非キャッシュ項目を調整して事業
CFを算出するかもしれない。しかし、
入居一時金型の場合は入居初年度
にキャッシュインした一時金を、健常
型15年程度／介護型5年で償却し
ていくこととなる。つまり2年目以降の
償却売上はキャッシュを伴わないも
のになるのだ。また、償却期間内に
入居者が死亡等の原因で退去した
場合は契約に則して一時金を返還す
ることになり、入居者全員の半数程
度の方に返還が発生している。
　損益とCFの違いを具体的に見る
ために、図表3を参照して欲しい。こ

［図表3］ 損益計算書と事業キャッシュ・フローの違い
前提条件

入居一時金：600万円／月額利用料（介護保険自己負担を含まない）：17万 5000円／居室数：70室／平均入居期間：5.5年
償却期間 5年：（初期償却 20%） ／平均介護度 ：1.7スタート／稼働率： 92%（1年目で到達）

Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5

新規入居戸数 64.0 戸 2.0 戸 5.0 戸 7.0 戸 10.0 戸

退去戸数 0.0 戸 2.0 戸 5.0 戸 7.0 戸 10.0 戸

入居戸数 64.0 戸 64.0 戸 64.0 戸 64.0 戸 64.0 戸

入居率 92% 92% 92% 92% 92%

平均介護度 1.7 1.8 1.9 2.0 2.1

損益計算書 Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5

売上 281,157,623 323,698,069 328,925,597 332,976,712 338,204,240

家賃 14,730,000 23,040,000 23,040,000 23,040,000 23,040,000

管理費・共益費 46,154,000 72,192,000 72,192,000 72,192,000 72,192,000

食費 25,041,000 39,168,000 39,168,000 39,168,000 39,168,000

初期償却 76,800,000 2,400,000 6,000,000 8,400,000 12,000,000

月次償却 32,733,333 51,200,000 51,200,000 51,200,000 51,200,000

介護報酬 85,699,290 135,698,069 137,325,597 138,976,712 140,604,240

費用 247,301,796 282,305,198 283,335,489 283,979,336 285,062,942

営業利益 33,855,827 41,392,871 45,590,108 48,997,376 53,141,298

法人税等 12,066,217 14,752,419 16,248,314 17,462,665 18,939,559

税引後利益 21,789,610 26,640,452 29,341,793 31,534,711 34,201,739

キャッシュフロー修正 Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5

税引後利益 21,789,610 26,640,452 29,341,793 31,534,711 34,201,739

△ 初期償却 -76,800,000 -2,400,000 -6,000,000 -8,400,000 -12,000,000

△ 月次償却 -32,733,333 -51,200,000 -51,200,000 -51,200,000 -51,200,000

＋ 入居一時金 384,000,000 12,000,000 30,000,000 42,000,000 60,000,000

△ 退去返還金★ 0 -8,000,000 -16,000,000 -16,800,000 -16,000,000

＋ 減価償却費 1,862,000 1,614,354 1,399,645 1,213,492 1,052,098

事業 CF 298,118,277 -21,345,194 -12,458,562 -1,651,797 16,053,837

★ー退去返還金単価は 5年間通じて同一で計算している
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実績値が蓄積されれば「退去戸数」
や「返還金単価」をかなり正確に予
測できるようになるだろう。

オペレーターの財務リスクと
入居一時金をどう考えるか

　最後に、オペレーターの財務リスク
について考えてみたい。対象施設は
「まあまあ」だがオペレーターの財務
力が高い場合、賃料支払能力は十
分であると考えられる。例えば本業
は別にあり、その収益規模と安定性
はピカピカである場合などはこれに
当たる。一方で、オペレーターの財
務力は「厳しい」が、施設自体はエ
リア内で申し分ない競争力を誇って
いるケースも十分にありえる。これは
立ち上げ当初のヘルスケアREITの
投資対象として取り上げられることは
ないだろうが、今後は是非検討して
欲しいテーマだと考えている。
　介護施設事業のM＆A事例をみ
ても、高稼働している優良な施設ほ
ど（施設長からヘルパーまで）職員の
離職はほとんど無いように見受けら
れる。極論すると「難しい施設はオペ
レーターの巧拙が出るが、良い施設
は誰がやっても一緒」とさえ言えてし
まうかもしれない。オペレーター交替
を仕組みの中に織り込み、スイッチン
グコストを加味したプライシングをす
ることで、そういった施設が対象にな
ると、介護オペレーション業界の高
度化にも資するのではないだろうか。
　オペレーターの財務状況を分析す

る際に、入居預り金を要返還債務と
みなすか否かは難しい問題だ。時点
を決めて全額を負債認識すると、当
然ながら債務償還年限は長くなり一
定の事業CFに対して財務状況は悪
いということになる。しかし、入居預り
金は将来の償却売上に充当されるも
のであり、平均入居期間が5.5年の
施設の場合、半数程度の人には入
居一時金の返還が発生しない。
　また、進行年度の輪切りで見ると、
退去に伴う返還よりもその部屋を再販
した入金がはるかに多く、退去に伴う
返還は事業CFにプラスになる（どん
どん回転した方が事業CFにはプラス）。
　当社では、入居預り金の実際に返
還されるであろう想定額を負債として
認識するかわりに、返還金額を可能
な限り正確に予測し、事業CFの中
でマイナスするようにしている。そして
長期的には開設15年頃に施設の商
品性を大きく見直すタイミングで、一
時金を月額に振り替えていくなどの施
策を講じていこうと考えている。

こから、損益計算書の営業利益と正
味の事業CFが連動していないこと
が分かる。

将来CFを予測するためには
「正確な退去戸数予測」が重要

　前述でご理解いただけたように、
施設の将来損益を予測することと将
来事業CFを予測することは異なる。
将来損益は既存入居者の償却売上
や月額利用料が大半を占めるため、
とてもステーブルで予測も簡単だ。そ
れでは将来の事業CFはどのように
予測すれば良いのだろうか。それは
「退去戸数を正確に予測すること」
である。対象施設のエリアでのポジ
ショニングから期待される将来の稼
働率が決まると、新規入居戸数は退
去戸数が上限ということになる。つま
り、事業CFを大きく左右する新規
入居によるキャッシュインは退去戸数
で決まってくるのだ。また、償却期間
内の退去はキャッシュアウトを伴う。
従って、将来の退去戸数を正確に予
測することが重要なポイントとなる。
　退去戸数の測定は①過去の実績
値、②現入居者の個別データ（年
齢・性別・介護度・疾病状況等）、③
現場の感覚から総合的に判断してい
く。定性的な話で申し訳ないが、退
去戸数の予測はとても難しく、当社で
も試行錯誤しながら精度を上げる努
力を継続しているのが実情だ。年毎
のバラつきは数年平均で考えるとし
ても、もう少し個人データに紐付いた

1989年㈱日本長期信用銀行入行。その後アー

サーアンダーセン、メリルリンチ日本証券を経

て、2007年より現職。グループの経営企画業

務を担当すると共に、「クラーチシリーズ」など

同社介護事業の統括にも従事している。

 中村健太郎
 執行役員
 経営企画部長

｜オペレーションのリスクとコントロール


