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（資料２） 

 
 

ワーキンググループ検討報告 
 
 
１．はじめに 
 
 平成１３年にスタートした我が国のＪリート（上場不動産投資信託）市場は、市

場規模、取得物件数、銘柄数ともに順調に成長し、豊富な資金を使った物件の購入

やバリューアップ等を通じて我が国の都市整備等にも大きく寄与してきたが、一昨

年のサブプライム問題の発生を契機として、市場全体として下落基調に転じ、Ｊリ

ートによる物件取得数も急減するなど、制度スタート７年を経て初めての調整期に

入っている。初のＪリートの破綻事例が発生し、円高、国際的な株安、各種経済指

標の悪化等もあり、東証リート指数は一時 704 ポイントを記録し、その後、800 ポ

イント台に持ち直してはいるが、今後の動きは未だ予断を許すところではなく、Ｊ

リートに対する投資家の信頼を高めることは急務であると考えられる。 
  本ワーキンググループにおいては、昨年１０月２８日に開催された「第３回投資

家に信頼される不動産投資市場確立フォーラム」において示された方針に従い、合

併をはじめとしたＪリートの再編、Ｊリートのガバナンス強化の必要性等について

議論を重ね、今年２月１０日に中間報告を行ったが、その後、Ｊリートのファイナ

ンス、個人投資家、年金等による不動産投資の促進等について議論を継続し、この

度、全体的な検討結果を以下のとおり報告する。 
 
２．合併をはじめとするＪリートの再編の必要性について 
 
 Ｊリートについては、ＰＢＲ（投資口価格÷１口当たり純資産額）の低い投資法

人が多く存在している。かように証券市場において買い手に有利な市場環境にもか

かわらずＭ＆Ａが進まないことが市場全体のマイナスになっているとの指摘があ

り、また、年金基金などの投資家にとっては資産総額が大きく安定的なリートが望

ましいとの声が強い。投資法人同士の合併は、多額の資金を使用することなく、よ

り規模の大きな投資法人を創出できる手法であり、これにより、投資家の期待に応

えるとともに、Ｊリート市場の一層の活性化が見込まれるものである。 
 本ワーキンググループでは、合併をはじめとする投資法人の再編に関し以下の議

論が行われた。また、これまでの間、合併の促進に寄与すると考えられる各種制度

改正も行われているところであり、これらの制度を活用した投資法人同士の合併等
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を通じてＪリート市場がさらなる発展を遂げることに期待したい。 
 
（１）税務上の所得と会計上の利益が混在している従来の導管性判定式は、導管性の

不安定性を解消するため、会計上の利益のみを基準に判定する等の改正が求めら

れていた。投資法人同士の合併においても、導管性が不安定となる可能性があり、

合併をためらわせるのではないかとの懸念があったが、平成２１年度税制改正に

おいて、導管性判定式の改正（税務上の所得でなく、会計上の配当可能利益の９

割超を配当することを要件とすること、合併時に発生する負ののれんについて、

その発生事業年度における会計上の配当可能利益から控除すること等）が行われ

たところであり、この懸念は和らげられたものと考えられる。更に判定式の改正

では、仮に存続する投資法人が吸収される投資法人の含み益（いわゆる「負のの

れん代」）を得た場合、この含み益は発生事業年度の配当可能利益から控除する

とされたため、導管性を維持する為、合併時に含み益相当の現金配当が必要にな

るとの懸念も和らげられたものと考えられる。 
 
（２）投資法人同士の合併においては、合併比率の端数調整や合併当事者の決算期が

異なる際の利益配当の調整等のために、存続投資法人から消滅投資法人の投資主

に対し、いわゆる合併交付金を交付する必要があるところ、投資信託及び投資法

人に関する法律（以下「投信法」という。）上明確な規定がないとしてその活用

可能性について疑義があり、このことが投資法人同士の合併をためらわせるので

はないかとの懸念があったところ、金融庁において、その活用可能性を明確化す

るため、関連する内閣府令の改正（平成２１年１月２３日施行）及び監督指針の

改正（同月３０日から適用）が行われ、この懸念は和らげられたものと考えられ

る。 
 
（３）吸収合併に際して、消滅投資法人の投資主に交付される投資口の口数に１口に

満たない端数があるときは、投信法上、その端数の合計数に相当する口数の投資

口を取引所市場において売却し、その端数に応じて売却代金を交付しなければな

らないため、取引所市場での売却により投資口価格が著しく下落してしまうので

はないかとの懸念があったが、例えば ToSTNeT 市場による取引の活用により、こ

れを回避できるのではないかとの意見が多かった。 
 
（４）合併に際しての公正な合併比率の算出方法については、その算出の考え方や評

価の合理性等について、投資家に対する十分な説明と開示が重要であるとの意見

が多かった。 
 
（５）Ｊリート再編の一形態として、非上場化や清算についても議論が行われた。い
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ずれも法的には可能であるが、反対投資主の保護のあり方、投資対象不動産の売

却によるＪリート市場の縮小、投げ売り等による不動産市場全体への影響等が懸

念されるところであり、合併、スポンサー変更、運用会社の交代等Ｊリート市場

に留まる努力をしていくべきとの意見が多かった。 
 
３．Ｊリートのガバナンスについて 
 
 最近、投資法人から資産運用業務を受託している複数の運用会社が、投資法人に

対する利益相反行為や内部管理態勢の不備について行政処分を受け、投資家の信頼

を高める上でも運用会社に対するガバナンスについて強化すべきではないかとの

指摘があるところであり、各国の制度とも比較しながら、以下のような議論がなさ

れた。 
 
（１）世界のリート制度においては、大きく分けて、日本やオーストラリア、シンガ

ポールのような外部運用型と、米国、欧州等のような内部運用型又は内部運用・

外部運用併存型がある。外部運用型、内部運用型それぞれにメリットがあり、ど

ちらが投資家にとって有用であるか一概には評価できないところである。しかし

ながら、例えばオーストラリアにおけるステイプルド証券制度のように、基本的

に外部運用型を保持し、リートの配当前課税を回避する一方、運用会社の株式と

リートのユニットを併せて上場し流通させることで運用会社と投資家の利害を

一致させようとする試みも見られる。このように、運用会社と投資家との利害を

できるだけ一致させ、投資家の信頼を高めようとする努力は世界共通のものと考

えられるところである。 
 
（２）Ｊリートにおいても、投信法及び金融商品取引法上、運用会社は委託者である

投資法人に対し、委託者の利益に忠実にかつ善良な管理者の注意をもって投資運

用業を行わなければならない義務があるところであるが、投資家の信頼を高める

ために、投資家の集合である投資法人との利害をさらに一致させていく努力は重

要である。この意味で、海外で見られる内部運用型やステイプルド証券制度とい

った工夫は参考になるが、我が国で同様の制度を導入しようとする場合、例えば、

内部運用型については、自ら資産運用を行うことになるため、会社法上の会社に

接近し、その他の法制度との比較からも、配当前課税を回避できるのかといった

数多くの検討すべき課題がある。また、ステイプルド証券制度にしても、我が国

に複数の会社の株式を一体として流通させる例はなく金融商品取引法等関連法

制との関係を見極める必要があるなど、やはり数多くの検討すべき課題があると

考えられる。投資家に信頼されるＪリート制度のあり方を追求する上で、内部運

用型やステイプルド証券制度といった考え方についても関係者において引き続



 

 4

き検討されることが重要であるが、Ｊリートへの投資家の信頼をいち早く高めて

いくためには、むしろ投資家の信頼を一層高める様々な取組をリート各社が自発

的に行っていくことが重要との意見が多かった。投資家の信頼を一層高める取組

としては、例えば、以下のようなものが考えられるところである。 
 
① 投資法人による運用会社の忠実義務等の監視の強化 
  投資法人の執行役員の重要な任務は、投資家の代表として、投資法人との委

託契約に基づき資産運用を行う運用会社が投資法人に対してその忠実義務、善

管注意義務等を十分に果たしているか監視（モニタリング）を行うことにある。 
  投資法人によるモニタリングの強化のためには、投資法人の執行役員がその

任務を十分かつ主体的に果たせるよう、運用会社の忠実義務、善管注意義務等

の監視のために必要な人員・費用を投資法人が確保する（役員の増員、必要に

応じた監視機能の一部外部委託等）ことが考えられる。 
 
② 運用会社における社外取締役の選任 
  運用会社のガバナンスを強化し、投資家の信頼を高める観点から、運用会社

において、投資家の利益を確保する視点で運用会社の業務執行のモニタリング

を期待できる独立性の高い社外取締役を選任することが考えられる。 
 
③ 運用会社の報酬体系のより一層の工夫 
  運用会社の報酬体系について、運用会社と投資法人の利害の一致に寄与する

方向でより一層の工夫を行うことが考えられる。 
 
 なお、運用会社と投資法人の利害を一致させる試みとして、投資法人が運用会

社の株式を保有することにより、運用会社に対して一定の影響力を行使すること

も考えられるが、このことは投資法人が運用会社の事業リスクを負担することに

もなるなど、投資家保護等の観点から慎重な検討が必要であると考えられる。 
 
４．Ｊリートのファイナンスについて 
 
 不動産投資信託であるリートは、運用会社の投資判断に従い不動産を取得するに

当たって、一般投資家から出資金を募るとともに、取得資金の一部を金融機関等か

らの借入、投資法人債の発行などにより調達している。調達資金の一部を低コスト

の借入金で賄うことは、機動的な物件取得、投資家への高い配当の提供等につなが

るものであり、エクイティである出資とデットである借入金等を組み合わせた資金

調達方法は世界的にも通例となっている。しかしながら、世界的な信用収縮の状況

下、更なるエクイティによる増資が困難となる一方、デット依存率が特に高いリー

トについては、そのリファイナンスに苦心する例が世界的に見られ、米国でもリー
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トの倒産（チャプター11）事例が発生している。我が国においても、融資契約にお

ける財務制限条項であるＬＴＶ条項（借入比率に関する誓約条項）の抵触によるデ

フォルトの回避が重大な経営課題となり、やむなく売り手に不利な価格での物件売

却により融資返済を行わざるを得ないケースが増加するおそれがある。 
 安定したインカム収益を期待される運用資産に裏付けられているはずのリートが、

円高、国際的な株安、各種経済指標の悪化等により投資口価格が大幅に低下してい

る。また、リファイナンス対策のための物件売却が進めば運用資産の縮小と配当の

低下をもたらし、加えて、廉価での物件売却は不況期の不動産市場に価格低下圧力

を加え、さらに保有不動産の評価額が低下するという悪循環を招くおそれがある。

一方、本年 9 月頃から投資法人債の償還期限の到来の最初のピークを迎えることと

なる。このため、保有不動産を無理に売却することなく手元資金を確保し、借入比

率を引き下げ、リファイナンスに備える必要が生じており、海外においては、米国

では配当の一部を現金でなく自社株で行い手元資金の流出を防いだり、英国系の国

々では一般の増資が困難な市場環境下でも、時価を大きく下回る発行価格での株主

割当増資により資金調達したり、株価が回復した時に株式に転換できる社債（転換

社債）を発行したり、自社株買いにより株価の下支えの自助努力を行うなどして、

財務体質の強化に努める例も見られるところである。 
 我が国においても、リート各社の財務体質の強化は重要な課題であり、このため

にどのような工夫が考えられるかについて以下のような議論を行った。 
 
（１）Ｊリートのファイナンス手法の多様化について 
   本来、不動産投資信託であるリートは、集団投資スキームとして投資家の出資

(エクイティ)を基本とする制度であり、借入金等のデットはこれを補完する位置

づけにある。リートが借入金に過度に依存しない安定した財務基盤を構築するた

めには、物件売却により借入金を返済し資産規模を縮小するか、出資金を機動的

に集めて借入比率を下げることが考えられる。過度の物件売却は、安定したイン

カム商品というリートの基本的な性格の喪失、一口当たり配当の減少、Ｊリート

市場の縮小、不動産価格の下落誘発などその悪影響が心配される。一方、増資に

ついては、我が国の場合、投信法上、通常の投資口（株式で言えば普通株）の発

行しか認められていないため、株価低迷により公募増資がしにくい市場環境下に

おいては、LTV を改善するためには第三者割当増資を行うしか現実的な方法がな

く、実際にも数多くの第三者割当増資が行われてきた。しかしながら、投資口が

下落している状況下での第三者割当増資は、一口当たりの出資金を大幅に下回る

価格により行われることとなるため、必ずしも投資家が歓迎するに至っていない

場合もある。 
   このため、一般の会社並みにファイナンス手法が多様化されている海外の事例

なども参考にしながら、我が国においてどのような多様化が考えられるかについ

て以下のように検討を行った。我が国でも本年２月にＪリート初の劣後投資法人
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債が発行され、また、公正な金額での株主割当増資は投信法上禁止されていない

旨の解釈が示される等リートの資金調達の多様化に向けた変化も見られるところ

である。リート各社が、投資家のために最も効率的な財務政策を実行できるよう、

会社法や海外の動向なども参考にしつつ、投資家の利益を逆に侵害する弊害が生

じないかどうか、また、外部運用型である我が国のリート制度に馴染むかどうか

などを十分見極め、適切な統制方法を検討しながら、幅広い選択肢の導入につい

て慎重に検討を進めていくことが必要であると考えられる。このことは、不動産

賃貸収入に裏付けられた安定的なインカム志向の金融商品というリート本来の姿

を再認識する上でも重要である。 
 
① 株主割当増資 

   株主割当増資は、海外のリートでは不況期の資金調達手段としてとりわけ活用

され、その場合の払込金額は、全株主に権利取得の機会を提供するために市場価

格よりも相当低くディスカウントされた金額であるのが通常である。我が国にお

いて株主割当増資は投信法上特に禁止されてはいないが、会社法に規定されてい

る株主割当増資関連規定が投信法になく、また準用もされていないこと、投信法

第８２条第６項で「募集投資口の払込金額は、投資法人の保有する資産の内容に

照らし公正な金額としなければならない。」と定められているなどの理由から、

Ｊリートにおける株主割当増資の例は日本では存在していない。一方で、追加出

資に応じない投資家や応じることのできない投資家は失権して利益を享受するこ

とができず、一口当たりの投資主持分や配当の減少が生じうるとともに、希薄化

を嫌って売却を選択することもあることや、失権の割合により資金調達額が不確

定なためその資金使途にも注意が必要となるなど、投資家保護上検討すべき課題

も存在する。このため、関係者においては、リート各社や投資家のニーズなども

把握しながら、株主割当増資を適切に行うことができるような環境整備について

慎重な検討を進めていくべきである。 
 
 ② 転換社債（新投資口予約権付投資法人債） 
   投信法には、会社法の新株予約権や新株予約権付社債の規定に対応する規定が

なく、その準用もされていない。したがって、現行投信法上は転換社債の発行は

困難と認められるが、米国、オーストラリアなど多くの国は、会社型だけではな

く信託型のリートも含めて、これを認めている。仮に投資口価格が低迷している

時期の資金調達手段として転換社債を発行した場合、リファイナンス・リスクか

ら証券市場で過小評価された投資口価格が保有不動産の資産価値であるＮＡＶ水

準に回帰する過程で転換権が行使されることにより借入比率を減少させたり、投

資口価格が上昇する過程で転換権が行使できるメリットに着目して戦略的投資家

のような資金の出し手もつきやすく、転換社債の存続期間にわたって投資口への

転換による希薄化スピードを緩和することもできる等、低利のリファイナンスと
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資本の改善等の財務対策の助けになり、投資家の信頼向上につながるケースも考

えられるところである。現実にも、オーストラリアのリートのＧＰＴ社は財務の

再構築のため、株主割当増資と普通株への転換権付き永久劣後債を組み合わせて、

シンガポール政府投資公社から支援を取り付け借入比率を改善している事例もみ

られる。 
   しかしながら、転換社債の転換価格の設定如何によっては、大量の投資口に転

換され膨大な希薄化を招いたり、また、その転換価格に無制約の下方修正条項な

どが付加されていればさらに希薄化が促進されてしまう可能性もある。さらに、

流通市場における投資口売却と転換権行使を組み合わせた取引方法によっては投

資口価格の低下圧力を生む可能性もある。一方、発行後投資口価格が上昇せず、

期限になっても普通株に転換されない場合には、当初予定したＬＴＶ改善などの

財務改善効果が得られない場合も考えられる。このため、我が国における導入も

視野に入れながら、ガバナンスの十分な確保や投資家保護のための制度設計の必

要性など、その商品性等について慎重な検討を進めていくべきであると考えられ

る。 
 
 ③ 種類株式（種類投資口） 
   投信法には、会社法の種類株式に関する規定がなく準用もされていないため、

種類投資口の発行は困難と考えられる。しかしながら、米国では長期の資金調達

ニーズを満たす手段として転換権付優先株は一般に利用されており、また、英国

でも今年４月にリートによる転換権付優先株の発行が可能になる改正法案が発表

された。我が国でも様々な投資家のニーズに応える形で種類投資口の発行を認め

ることは、リートの財務内容を改善させ、投資家の信頼向上につながる可能性も

期待される。しかしながら、例えば優先投資口を発行すれば、現在の投資口が全

て劣後する結果、既存の投資家に大きな影響を与え、その償還も大きな問題とな

るなどの悪影響も考えられる。また、投資口の投資家が相対的に劣後することに

なれば、安定的なインカム志向の金融商品というリートのシンプルな商品特性と

馴染まない可能性もある。このため、我が国における導入も視野に入れながら、

ガバナンスの十分な確保や投資家の保護に配慮しながら、リートにおける種類投

資口の在り方等について慎重な検討を進めていくべきであると考えられる。 
 
 ④ 自己投資口の取得 
   リートによる自己投資口の取得については、投信法は、例外的に合併消滅する

投資法人からの承継などの場合を除き原則禁止しており、また、会社法の株式会

社による自己の株式の取得に対応する規定もないことから、投資法人の意思決定

による自己投資口の取得は困難であると考えられる。一方、海外の場合は、米国、

オーストラリア、香港、カナダなどの国において自己投資口（ユニット）の取得

が認められ、株価低迷対策や増資による希薄化後の希薄化改善手段として資本政
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策・配当政策などに利用され、投資家の信頼向上につながる可能性も期待される。

しかしながら、その取得財源をリートの資本金に求める場合には出資の払い戻し

となるため既存債権者との関係に、また、株主への分配可能金に求める場合には

株主相互間の平等な取扱いに留意する必要がある。また、投資家保護や相場操縦

の防止等有価証券取引の公正の確保の観点から、インサイダー規制等の導入につ

いても検討が必要と思われる。投資口も上場されている以上、投資家の信頼を向

上させるためにも、リートによる投資口の価格対策は重要であり、我が国におけ

る導入も視野に入れながら、投資家の保護に配慮した制度の在り方等について慎

重な検討を進めていくべきであると考えられる。 
 
 ⑤ 配当の自社株交付（株式配当） 
   世界的な信用収縮状況下、リート各社における手元資金の充実が重要となって

いるが、例えば米国においては、昨年１２月に上場リートに関して、導管性要件

の一つである課税所得の９０％配当要件について、投資家の選択による株式配当

を許容する旨の措置（ただし、配当の現金比率は１０％以上必要。平成 20 年 1

月 1日から平成 21年 12月 31日までの配当に時限的に適用される。）が施行され、

導管性に抵触することなく手元資金の流出抑制、リファイナンス・リスクの軽減

につながったことが指摘されている。投信法上は、配当方法として金銭以外に投

資口を用いることを禁止していると考えられ、また、租税特別措置法の支払配当

の損金算入規定においても損金算入できるのは「投資法人が支払う金銭の分配」

となっており、金銭以外による配当では損金算入が認められず課税されてしまう

ことなどから、金銭に代えて投資口を交付することは困難と考えられる。また、

投資家にとっても、リートのリファイナンス・リスク軽減にはつながるものの、

配当株式を現金化しようとしても、市場価格が低い上、市場売却はさらに株価を

低下させるといったデメリットも考えられる。したがって、配当の自社株交付に

ついては、引き続き慎重な検討を要するものと考えられる。 

 
⑥ 減資規定の創設  

Ｊリートについて、仮に保有資産の減損により多額の資本（出資総額）の

欠損が発生した場合、長期間にわたり利益配当が困難となるおそれがあり、

投信法に会社法で認められている減資に相当する規定を導入して減資によ

る欠損填補を行えば、早期に配当を再開できるとともに、ファイナンス対策

上も効果があるのではないかとの意見があった。投資法人には利益超過分配

が制度上用意されており、検討に当たっては、制度上での位置づけを整理す

るとともに、投資家保護等の観点にも留意しつつ、慎重な検討を要するもの

と考えられる。  
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（２）リート各社の財務戦略機能の強化の必要性について 
   リートが一定の借入を起こして資産運用することは世界的にも通例であるが、

現在の信用収縮状況下では、その借入比率や借入期間の長短、借入金利の高低、

担保の有無等の財務戦略が、リートの経営に直結する情報として投資家やレン

ダーの注目するものとなっている。我が国においても、証券化レンダーや短期

借入への依存、高い借入比率などを指摘されるリートについては、その財務体

質改善が喫緊の課題と指摘されている。このように、今後、投資家の信頼を高

めるためには、アセット・サイド（資産サイド）における運用財産やその管理

の内容もさることながら、ライアビリティ・サイド（負債サイド）においても

どのような条件でどれだけ借入や投資法人債発行を行うかといった適切な財務

戦略が重要である。例えば、安定的な長期借入金を合理的な範囲で準備する一

方、短期の運転資金用に低金利の短期借入金で賄うなど、負債の長短のバラン

スをとり、各借入金の満期が重ならないように返済時期を分散させるなどであ

る。このように、リート各社においては、財務に強い人員を確保するなどを通

じて自らの財務戦略機能の強化を図り、投資家の信頼を高める努力が重要であ

ると考えられる。 
      長期の資金調達手段として投資法人債の発行が投信法上認められ、多くの発

行実績があるが、現在の信用収縮下においては、相当程度高い格付けを有する

リートしか発行できない状況とされる。しかしながら、本年２月にＪリート初

の劣後投資法人債が発行されたり、同月に一定の格付を有する投資法人債が日

本銀行の適格担保の対象に追加されるなどのイベントもあり、今後、投資法人

債の発行環境のいち早い回復が望まれる。加えて、金融機関以外から迅速に短

期資金を調達する手段として、短期投資法人債についても、資金調達手法の拡

充の観点から、発行環境の回復や発行条件の緩和の必要性についての検討が望

まれるところである。 
   また、投資法人債に関連して、一部のリートにおいては、既発の投資法人債

の償還という課題が指摘されている。例えば、金融機関からの借入金について

は、返済期日の到来時に、再度当該金融機関に対しリファイナンス（借換え）

を申し込むことが可能であるが、機関投資家等が保有する投資法人債について

は、定められた期限までに償還しなければならない。このため、今後、投資法

人債の償還が到来するリートにあっては、十分な時間的余裕をもって、金融機

関からの新規融資、適正価格による不動産の売却、他リートとの合併、信用力

のあるスポンサーによる経営参加などを通じて償還資金の確保に努める必要が

ある。 
 
（３）金融機関による適切な融資の必要性 
   Ｊリートは、不動産を取得・運用するに当たってその取得資金の一部を借入

金に求めているが、サブプライム問題発生後のローン債権証券化商品の発行が
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困難になったことから一部金融機関においてはリファイナンスに応じることが

できなくなった。また、それ以外の金融機関においても、現在の信用収縮下、

借入期間が短い、金利や融資手数料が重いといったそのリファイナンスの厳格

さが指摘されている。しかしながら、Ｊリートは、稼働率の高い収益不動産を

バリューアップしながら長期保有し、その賃料収益を投資家に還元する仕組み

であり、開発事業などリスクのある事業を行っているわけではない。にもかか

わらず、リファイナンスに応じないようなことがあれば、現在の買い手不在を

指摘される不動産市場における無理な物件売却につながるとともに、仮に売却

が間に合わない場合、最悪、破綻・清算といった事態も考えられる。これらの

結果、現在の不動産価格の下落に拍車をかけ、その担保価値下落を通じて金融

システム、実体経済への深刻な影響を及ぼすことが懸念される。このため、金

融機関にあっては、リート市場を支える主体との自覚を持って、リートの保有

資産とその運用状況を十分に確認した上で、そのリファイナンスに適切に応じ

られることに期待したい。 
   また、Ｊリートは、平成１３年の創設以来、収益不動産の主要な買い手とし

てその存在感を高め、平成１９年度は、上場企業不動産売却総額約３．３兆円

のうち、約１．５兆円を取得した。しかしながら、昨今の株価低迷、信用収縮

により、新たな収益不動産を取得する資金調達が困難となり、その物件取得額

は平成２０年度に６０００億円台に急減するなど、不動産市場の買い手不在状

況に拍車をかけている。信用力の高いリートによる利回りの高い優良物件の取

得や、リート同士の合併等を通じた規模拡大による経営の安定化などＪリート

の買い手としての機能を復活させることは、我が国不動産市場及び経済全体の

安定化のために重要であり、このような案件に対しては、金融機関においても、

協調融資の活用などできるだけ新規融資に応じ、不動産の買い手支援を通じて

我が国経済の活性化に貢献すべきであると考えられる。 
 

   （４）国等の役割 
   以上に述べたように、リートの財務については、その内容を投資家に適切に

開示しながら、民間ベースで主体的にかつ適切に運用されるべきであることは

言うまでもないが、仮に一部のリートが資金繰りに失敗し破綻するようなこと

があれば、Ｊリート市場全体への投資家の信頼を失うだけでなく、本来日本の

不動産市場において物件購入の担い手の役割を期待されるべきリートが、逆に

物件の投げ売り等を行うことによって、不動産市場を暴落させる恐れが強い。 
   国においては、このような事態を未然に防ぐべく、昨年末に「住宅・不動産

市場活性化のための緊急対策」を発表し、健全な事業を営む住宅・不動産事業

者等（Ｊリートを含む。）に対し、日本政策金融公庫の危機対応円滑化業務を

活用した資金繰り支援を行ったり、リート同士の合併が円滑に行われるための

制度改正を早急に行うなど、Ｊリート市場を支える立場を明確にしていること
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は評価できるところである。また、これらに加え、本年４月に公表された「経

済危機対策」において、「官民一体となったファンドの創設等によるＪリート

への資金供給」を実施することとしているところである。 
   当該施策は、キャッシュフローが安定し損益面も黒字が確保されているにもかかわ

らず資金調達に窮しているＪリートに対し新たな資金供給を行い、買い手としての機

能を回復させるファンドを官民一体となって組成し、Ｊリートの活動を通じて市場にお

ける価格形成機能を回復させることにより、不動産市場の安定化と資産デフレの防

止を図ることを目的とするものであり、その速やかな実現が望まれる。但し、当該フ

ァンドによる融資等はあくまでセーフティネットであるため、これに安心して

リート各社が財務内容改善やガバナンス強化などの自発的努力を怠ったり、市

場の再編が停滞するようなことはあってはならない。 
   このため、今後の当該ファンドのモラルハザード防止措置の詳細な制度設計

に当たっては、当該ファンドによりリートの破綻が回避される場合には、スポ

ンサーの交代や他リートとの合併など、リート各社の一層の経営努力を条件と

することが期待される。 
 
５．個人投資家、年金等による不動産投資の促進 
  
 Ｊリートの本来の性格は、安定した賃料収入を裏付けとしているため、その配当

は安定的で、投資口価格についても本来安定的であるべきところ、最近は株価との

高い連関性と、その背後に投資口の保有者が外国人や金融機関等に偏り、換金売り

や損失確定売りにつながっていることが指摘されている。投資口の本来の特性から

して、その投資家も長期保有を念頭に置く者、具体的には個人投資家や年金などが

考えられるところであるが、双方とも十分普及しているとは言い難い。そこで、い

かに貯蓄志向の強い個人投資家や長期の安定収益を期待する年金による投資口保有

を促進していくかについて、以下の議論がなされた。 
 
（１）個人投資家への普及促進について 
   昨年１２月に実施した社団法人不動産証券化協会の調査によれば、個人投資家

のＪリートの認知率は株式の３分の１程度と低水準に留まっており、商品特性が

分からないとの声もある。業界としても、本年３月に、個人投資家へのＪリート

の商品特性の周知等を目的とする初めての取組である「個人投資家のためのＪリ

ートフェア２００９」（不動産証券化協会主催）を実施しているところであるが、

先ずは、事業者、関係団体等が協力して個人投資家に対するＪリートの普及活動

や投資家教育に尽力していくことが重要である。 
   また、投資口の唯一の直接販売窓口である証券会社について、販売取組の更な

る強化が必要である。例えば、その営業戦略におけるＪリートの位置づけを向上

させたり、Ｊリートに関する販売員の認識の向上を図るなどにより、個人投資家
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が投資しやすい環境を構築する努力を率先して行うことに期待したい。 
   次に、近年、生命保険や投資信託の販売に力を入れている銀行にも一定の役割

が期待される。現在、銀行では、Ｊリートを投資対象とする投資信託が販売され

ているが、個人投資家層を拡大する上で大変重要な販売チャネルであり、より一

層の販売体制の強化が期待される。Ｊリートは法律に基づく投資商品の重要な一

部であり、その投資資金が収益不動産の取得、バリューアップを通じた都市整備

につながる高い公益性を有している。このような視点を持って、銀行においても、

販売促進に向けた取組が積極的に行われることを期待したい。 
  
（２）年金への普及促進について 
   海外の年金は、運用対象の分散、高いキャッシュリターンの追求、インフレヘ

ッジ効果等を動機として、我が国に比べても多くの資金を不動産に投資している。

しかしながら、我が国では、一部の企業年金が不動産投資を行っているに過ぎず、

公的年金の多くは不動産投資を全く行っていない。 
   Ｊリート市場に限って言えば、年金が投資するには未だ規模が小さいとの声が

聞かれ、この意味でもリート同士の合併など市場の再編、更なる成長が必要であ

ると考えられるが、我が国の不動産全体を見れば約２３００兆円と規模が大きく、

大きな付加価値を生み出す可能性を秘めているため、長期安定的な投資を行う年

金にあっては、不動産投資の有効性についてより積極的な検討が行われることを

期待する。 
   一方、年金側のニーズとして、長期の安定的な投資対象として、借入金比率が

低く安定資産への運用に特化した資産規模の大きい私募ファンドへの期待も数年

来表明されているが、これに対応する商品が十分に提供されているとは言い難い。

年金のニーズを満たす商品開発を行なうことは、高齢化社会における今後の年金

運用という国家的課題に関する社会的使命を果たす上でも重要である。 

 また、年金による不動産投資の促進のためには、不動産投資の知識・経験の豊

富な不動産投資顧問業者の助言等のサービスの利用や、米国におけるＰＲＥＡ（投

資家（公的年金を含む。）、運用機関、不動産サービス提供機関のコミュニケー

ションの場を提供することを目的に昭和 54 年に設立され、不動産投資に特化して

業界横断的な対話の場を提供している。）のような投資教育・啓発組織の必要性

について検討することも重要である。 
   また、国連主導のもとで、欧米の主要な機関投資家は社会的責任投資（ＳＲＩ）

の原則である責任投資原則（ＰＲＩ）を作成しており、社会的責任投資を積極的

に行っている。不動産事業者についても年金等の社会的責任投資の対象となるよ

うな優良な不動産の開発・運用等を行う取組を促進することにより、安定した不

動産投資を呼び込みやすくすることが考えられる。 
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６．不動産鑑定評価に関する検討 
 
 投信法における価格調査は不動産鑑定士による鑑定評価を踏まえて行うこととさ

れるなど、鑑定評価は不動産証券化において大きな役割を果たしており、不動産証

券化業務全般においてその重要性は高まっている。その主な理由としては、一般に

不動産はその価格が相対の契約で定められる個別性が高い資産であり、市場で流通

する一般の商品と異なり常設公開の取引市場での価格が存在しないところ、鑑定評

価制度は、投資家に個別の不動産取引の売買価格の妥当性を説明する上での有益な

参考指標として認知されているためである。 
 不動産鑑定評価制度については、こうした利用拡大等にあわせて改正が行われて

おり、平成１９年４月に鑑定評価基準が改定され、証券化対象不動産の鑑定評価に

関する項目が盛り込まれるとともに、本年４月に発表された国土審議会土地政策分

科会不動産鑑定評価部会報告書においては、鑑定評価の信頼性向上のための内部統

制体制の強化等の方向性が示されているところである。 
 現在の証券化対象不動産の鑑定評価においてはＤＣＦ法の適用を原則とする収益

還元法による価格が重視されているが、その算出の際、割引率等利回りが変動する

と、鑑定評価額が変動する仕組みとなっている。しかしながら、リートの保有資産

は通常長期保有を目的としており、売買目的での保有ではなく、その賃料収入は長

期安定しているにもかかわらず、経済動向によって、利回りが変化する結果、その

鑑定評価額が大きく変動することが指摘される。Ｊリートにおいては、鑑定評価額

が各期末ごとに公表され、帳簿価格との比較等を通じて投資家の投資行動に大きな

影響を与えるものである。 

 このため、不動産鑑定士は、鑑定評価額や鑑定評価に使用した割引率等利回りの

根拠について十分に吟味することやわかりやすく鑑定評価書に記載することが望ま

れる。また、投資法人は、鑑定評価額や鑑定評価に使用された利回りの投資家への

説明のため、鑑定評価書の重要な部分の投資家への開示の充実が望まれる。これに

より、鑑定評価の質の向上や鑑定評価額や利回りの共通目線の醸成等の効果も期待

される。このため、投資家にわかりやすい鑑定評価書の内容の開示方法について、

検討を行うことが望ましい。 

 さらに、例えば、「満期保有目的」と「売買目的」で会計処理の仕方が分かれて

いる有価証券の会計処理のように、Ｊリート等の保有する不動産の継続的な評価に

おいても、このような工夫を行うことも考えられる。しかしながら、一方で、物件

取得時や売買時の評価額や実際の取引価格と継続的な評価額に大きな乖離が生じる

可能性が高いことが投資家保護の観点から問題がないかどうかや、国際的な会計基

準等との整合性等の課題も多いと考えられる。このため、Ｊリートのように継続保

有を前提とした不動産の継続的な評価及び開示について、投資家、事業者、金融機

関、不動産鑑定士、公認会計士等の意見を踏まえつつ、更なる検討が必要である。 
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７．Ｊリート等の情報開示について 
 
 Ｊリートは証券取引所に上場される上場商品として、証券取引所の適時開示を通

じて、不動産市場の透明性向上に寄与してきた存在であり、その登場によって我が

国の不動産市場の透明性は大きく高まった。一方、投資家の視点からは引き続き改

善が必要なのではないかとの指摘もあり、Ｊリート等の情報開示について以下の議

論がなされた。 
 
（１）Ｊリートの情報開示について 
   Ｊリート各社は証券取引所の適時開示や各社ホームページで情報提供に尽力し

ているが、各社の公表内容にはバラツキがある点が指摘されている。特に投資口

の売買シェアの約半数を占める海外投資家のための英文開示、鑑定評価時の前提

条件となるＮＯＩ（純営業収益）や直接還元利回り等の開示、物件取得時の長期

修繕費用の開示などについて、より統一的な開示が望まれるとの指摘があった。

勿論、情報提供にはそれに要するコストや守秘義務等の問題があるものの、投資

判断に有用な情報を投資家が理解しやすい形で提供していくために不断の努力を

続けることは、その市場の活性化のために不可欠であり、今後も各リートが証券

取引所等の市場関係者と協議し、鋭意改善していくことが望まれる。 
 
（２）住宅価格指数について 
   米国では、Ｓ＆Ｐ（スタンダード・アンド・プアーズ）ケース・シラー住宅価

格指数等住宅販売の成約価格に基づく指数が公表されており、広範な地域の住宅

価格動向が把握可能となり、投資家などにとっても重要な情報となっているが、

我が国では、これに相当する住宅価格指数は存在せず、このことが住宅市場が本

来の価値以下に見られる一因となっているとの指摘もある。このため、我が国に

おいても成約価格に基づく住宅価格指数を開発し、広く普及させることが必要で

あると考えられる。 
 
８．その他の不動産投資市場活性化に向けた課題について 
 
（１）多様な事業手法の整備 

 市場のニーズに応じた多様な事業を可能とするため、例えば、デベロッパーや

不動産投資のプロのみで構成された共同事業体がノンリコースローンの供給によ

り開発型の不動産投資事業を行う手法など、新たな事業手法の整備を検討してい

くべきとの議論がなされた。 
 
（２）私募不動産ファンド等 
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 Ｊリートの資産規模が総額約８兆円程度であるのに比べ、私募ファンドの資産

規模は約１３兆円であり、不動産投資市場における私募ファンドの割合も大きい。

私募ファンドは、一般的には、機関投資家等のプロの投資家によって組成され、

借入比率もＪリートに比して高い傾向にあるとともに、その保有資産も開発型の

ものから小規模の賃貸マンションまで幅広く、様々な性格のファンドが存在して

いる。 
 現在、私募ファンドの多くは信用収縮により、新たな組成が困難となるととも

に、不動産価格の下落によりＣＭＢＳの償還が課題となっており、このまま買い

手不在の市場が改善されない場合には、私募ファンドが保有する不動産が市場に

流出する可能性があるなど、その動向が不動産市場に与える影響は大きいと考え

られる。また、一方で、現在の割安な収益不動産の取得を目的に新たな私募ファ

ンドが組成されるケースも見られ、新たな不動産の買い手として期待できる部分

もある。 
 こうした私募ファンドの動向等を注視しつつ、Ｊリート以外の不動産投資市場

の活性化策についても、今後、事業者、有識者、行政等の不動産投資市場関係者

が一体となって考えていくことが必要である。 
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（参考１） 

 

投資家に信頼される不動産投資市場確立フォーラム 

ワーキンググループメンバー表 
 

平成 21 年 5 月 25 日現在 
（敬称略） 

 
座長：原田昌平公認会計士 
 
［法律・会計・税制の専門家］ 
○田中俊平弁護士(長島・大野・常松法律事務所) 
○原田昌平公認会計士(新日本有限責任監査法人シニアパートナー) 
○桑原幸江税理士（新日本アーンストアンドヤング税理士法人代表社員） 
 
［事業者］ 
○三井不動産㈱ 業務管理部 不動産証券化企画グループ統括 仲田裕一 
○三菱地所㈱ 都市開発業務部副長 青柳宏一 
○日本ビルファンドマネジメント㈱ 取締役 運営本部長 森広理一  
○野村不動産投信㈱ 財務経理グループグループリーダー 片岡隆 
○住友信託銀行㈱ 本店支配人 兼 住信不動産投資顧問㈱ 顧問 太田博之 
○野村證券㈱ アセットファイナンス部長 板垣 大   
 
［関係団体］ 
○㈱東京証券取引所 上場部 上場会社担当 課長 広瀬英明 
 
［関係省庁］ 
○金融庁 監督局 証券課 課長補佐 神田孝司 
○国土交通省 総合政策局不動産業課 不動産投資市場整備室長 石川卓弥 
                     同室 課長補佐 高藤喜史  
 
［テーマメンバー］ 
海外の REIT 制度 角谷仁之弁護士（東京青山・青木・狛法律事務所） 
海外の REIT 制度 四釜宏吏米国公認会計士(新日本有限責任監査法人ディレクター) 
税制            鬼頭朱実税理士（税理士法人プライスウォーターハウスクーパース代表社員） 
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（参考２） 

 

投資家に信頼される不動産投資市場確立フォーラム 

ワーキンググループ開催状況 
 
 
 
平成２０年 
 
 １１月１１日 第１回ワーキンググループ 
         合併をはじめとするＪリートの再編について① 
 
  １１月２６日 第２回ワーキンググループ 
         合併をはじめとするＪリートの再編について② 
 
 １２月  ９日 第３回ワーキンググループ 
         合併をはじめとするＪリートの再編について③ 
         Ｊリートのガバナンスについて① 
 
 １２月２４日 第４回ワーキンググループ 
         Ｊリートのガバナンスについて② 
             Ｊリートのファイナンスについて① 
平成２１年 
  １月３０日 第５回ワーキンググループ 
             Ｊリートのファイナンスについて② 
 
  ３月 ４日 第６回ワーキンググループ 
                  Ｊリートのファイナンスについて③ 
 

  ３月３１日 第７回ワーキンググループ 
         個人投資家、年金等による不動産投資の促進について 
 

  ４月２０日 第８回ワーキンググループ 
         不動産鑑定評価、情報開示、住宅価格指数について 
 
  ５月２５日 第９回ワーキンググループ  
         その他の不動産投資市場の課題について  


