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建築費については、海外メディアの記事に

5,000万ポンド（200円／ポンドで換算すると 100

億円、以下同じ為替レートを使う）という記載

がある注10。ただ、後述するアバター制作やモー

ションキャプチャ、映像処理技術などへの投資

が大きく、それらを含む総事業費は 1億4,100万

ポンド（282億円）と報じられ

ている注11。

収容人数は約3,000人。スタ

ンディングエリアと着席エリ

アの両方がある。観客は通常

のコンサートと同様に、正面

にあるステージ上のパフォー

マンスを鑑賞する形で、Cosm

のThe DOMEのようにスク

リーンで覆われた空間に没入

するタイプのものとは大きく

異なっている。

イマーシブ技術の中核は、

メンバー 4人をデジタルで再

現した「ABBAtars注12」と呼ば

れる高精細アバターである。

これは、現在のメンバーがボ

ディスーツを着てパフォーマ

ンスを行い、モーションキャ

プチャ技術などを使って往年

の姿や動きを忠実に再現した

ものとなっている注13。そのア

バターをステージ背後や周囲に設置した巨大な

LEDスクリーンに表示し、生バンドの演奏と 500

台以上と言われるムービングライトを同期・連動

させることで、観客は「実際にABBAが目の前で

演奏している」と錯覚するレベルの没入感を味わ

える（図表4）。

図表４　ABBA Voyage

注 10
The STANDARD、「Money, Money, Money! Abba effect brings £322million boost to London」（2024年1月9日）
注 11
Euronews、「ABBA Voyage gives UK economy huge boost, contributing £1.4 billion」（2024年12月10日）
注 12
ABBAのアバターで「ABBAtars」というシャレになっている。
注 13
75 ～ 80歳という現在のメンバーに往年のパフォーマンスは難しいため、代役のダンサーが同じ動きをし、必要に応じてメンバー本人のキャプチャデー
タを修正している。

図表３　ABBAアリーナの外観
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出所）WestEndTheatre.com、「ABBA Arena London」

出所）ABBA Voyage ホームページ
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コンテンツは、ABBAの代表曲を中心とした

約90分のプログラムで、基本的に同じ内容のも

のが繰り返し上演される。上演は概ね平日1回、

土日は 2回で、年間では約370回行われている。

1席あたりの料金は、40 ～ 75 ポンド（8,000 ～

15,000円）が中心であるが、上位クラスでは 150

ポンド（30,000円）を超えるものもある。一般的

なコンサートと同水準か、やや高めと言えるが、

同じレベルのパフォーマンスをリアルで見ること

が難しいという希少性を考えると、妥当な水準と

言える。

ABBA Voyageの制作・運営を行っているのは、

英国法人のAniara社である。他にも事業を行っ

ているようだが、2024年の売上高1億434万ポン

ド（約209億円、前年比微増）注14 の大半をABBA 

Voyageが占めているとみられる注15。

な お、こ のAniara社 を ス ウ ェ ー デ ン 法 人

のGoldonder Investors ABを 通 じ て 所 有 す る

Pophouse Entertainment Groupが、2024年、 立

て続けにシンディ・ローパーやKISSという往年

のアーティストと契約を結んだことは興味深い。

ABBA Voyageの後継プログラムとしての期待はも

ちろんのこと、近年、海外で流行している音楽著

作権売買の新しい形としても注目されている注16。

イマーシブ施設の分類

以上、米国と英国の代表的なイマーシブ施設を

見てきたが、それぞれの特徴を可視化するため、

また以降の考察に活用するためにも、ここでイ

マーシブ施設の分類を行うこととする。さまざま

な分類方法が考えられるが、本稿では横軸に「コ

ンテンツ構成」を、縦軸に「活用技術」をとり、イ

マーシブ施設の 4象限マトリクスを作る。

まず、コンテンツ構成については、「多目的・

多コンテンツ型」と「単一コンテンツ型」に分類す

る。「多目的・多コンテンツ型」は、ジャンルやIP

（Intellectual Property、知的財産）が入れ替わる

プラットフォーム型施設、「単一コンテンツ型」は、

特定のIPや作品に特化した施設が該当する。

次に、活用技術については、「プロジェクション

マッピング・空間演出型」と「アバター・ホログラ

フィック型」に分類する。「プロジェクションマッ

ピング・空間演出型」は、壁や床、天井、ドーム

などに映像を投影し、空間そのものを変容させる

もの、「アバター・ホログラフィック型」は、アバ

ターやホログラムを主役にしたものが該当する。

こうして作成したイマーシブ施設のマトリクス

に、CosmとABBAアリーナをマッピングしてみ

る（図表5）。

まず、Cosmは、スポーツや映画、音楽、教育

などのプログラムを入れ替えて上映していること

や、フルドームLEDディスプレイによる空間的

没入感が特徴であることから、「多目的・多コン

テンツ型」✕「プロジェクションマッピング・空間

演出型」に位置付けられる。

一方、ABBAアリーナは、単一のIPに特化し

ていることや、主役がアバターであることから、

注 14  
UK Companies House（英国企業登記機関）
注 15  
Digital Music News、「ABBA Voyage Tops 1 Million Tickets Again in 2024—With Revenues of $140 Million」（2025年10月1日）
注 16  
シンディ・ローパーがPophouse Entertainment Groupと契約した際、「彼ら（Pophouse Entertainment Group）はマルチメディア企業で、単に私（シンディ・
ローパー）のカタログを買いたいわけじゃない。何か新しいものを作りたいんだ。（だから契約した。）」と語ったことは象徴的と言える（The Associated 
Press、「Cyndi Lauper inks deal with firm behind ABBA Voyage for new immersive performance project」（2024年3月1日））
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日本のイマーシブ施設

日本国内にも、さまざまなイマーシブ施設があ

る。これらについても考察を行い、図表5 のマト

リクスに当てはめてみる注17。

日本のイマーシブ施設と

して真っ先に思い浮かぶ

のは、「チームラボ」の施設

だろう。チームラボは、デ

ジタル技術を活用して空間

全体を作品化し、来場者

の存在や行動によって体

験が変化する没入型イン

スタレーション注18 が特徴

である（図表6）。東京（豊洲、

麻布台ヒルズ）、京都、福岡、

大阪といった国内のほか、

シンガポールやマカオ、ア

ブダビなど海外にも展開し

ている。さまざまな作品が

あることから「多目的・多

コンテンツ型」で、典型的

な「プロジェクションマッ

ピング・空間演出型」と言

える。

数ヶ月程度のシリーズ

として、東京や大阪など

複数都市で開催されてき

た「イマーシブミュージア

「単一コンテンツ型」✕「アバター・ホログラフィッ

ク型」に位置付けられる。

この分類から、米国と英国の代表的なイマーシ

ブ施設は、それぞれ対極的な特徴を持っているこ

とがわかった。

注 17  
東京・お台場にある「イマーシブ・フォート東京」は、名称に「イマーシブ」とあるが、俳優による演技や舞台装置を通じて来場者自身が物語の登場人
物として参加する体験型エンターテインメント施設である。本稿のイマーシブ施設の定義である「デジタル技術主導で没入体験を提供する施設」に
は該当しないため、対象外とした。なお、同施設は、2026年2月28日に営業を終了することが発表されている。
注 18

「インスタレーション」とは、空間全体を作品として構成し、来場者がその中で体験する現代アートの手法の名称である。一方「イマーシブ」とは、没
入感という体験・感覚を意味する言葉である。従って、この 2 つの言葉の関係性は、「インスタレーションという手法を用いて実現するのがイマーシブ

（体験）」と表現することができる。

図表５　イマーシブ施設のマトリクスと具体例

図表６　チームラボプラネッツTOKYO DMM（東京・豊洲）の展示例

図表５ イマーシブ施設のマトリクスと具体例

出所）三井住友トラスト基礎研究所作成
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図表６ チームラボプラネッツTOKYO DMM（東京・豊洲）の展示例

出所）チームラボプラネッツTOKYO DMMホームページ

出所）三井住友トラスト基礎研究所作成

出所）チームラボプラネッツTOKYO DMM ホームページ
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ム」も、よく知られた存在である。名画や歴史的

作品をデジタル映像として再構成し、空間全体で

鑑賞する施設となっている。こちらも、「多目的・

多コンテンツ型」✕「プロジェクションマッピン

グ・空間演出型」に分類できる。前段のチームラ

ボと比較すると、IPは既存の美術作品に依拠し

ており、教育や観光分野との親和性が高いと言え

る。

広義のイマーシブ施設として、「コニカミノルタ

プラネタリウム」も取り上げておきたい。名称に

あるとおり、基本的にプラネタリウムではあるが、

映像表現や演出などの点でイマーシブ施設に準

ずる施設とした。執筆時点（2026年1月）の上映

プログラムを見ても、音楽とともに星空を楽しむ

作品のほか、名探偵コナン、ドラえもんといった

アニメと組み合わせた作品、更には中森明菜やピ

ンクフロイドの映像作品のように、星座や宇宙の

解説がないものまである。施設は現在、東京の 3

箇所（有楽町、池袋、スカイツリータウン）と横浜、

名古屋に 1箇所ずつある。分類は、「多目的・多コ

ンテンツ型」✕「プロジェクションマッピング・空

間演出型」になるだろう。

音楽系では、まず元祖的存在の「初音ミクのラ

イブ」を取り上げてみたい注19。

「初音ミク」は、ボーカロイ

ドの歌声合成技術を基盤に

した日本発の世界的キャラク

ターIPである。この初音ミク

をステージ前方に設置した透

明スクリーンに投影し、生バ

ンドの演奏と同期させること

で、臨場感を生み出している。

ABBA Voyageと同じ「単一コ

ンテンツ型」✕「アバター・ホログラフィック型」

に分類できるが、相対的に没入感は浅いだろう。

技術的にも本物のホログラフィーではないため、

「擬似ホログラム」と呼ばれている。一方で、舞

台装置が簡易なため、既存のアリーナやホールに

持込み可能な点は長所と言えるだろう。

逆に、没入感を超越した“空間共有”を実現し

たのが、関西万博のNTTパビリオンで披露さ

れたPerfumeによるパフォーマンス「IMA IMA 

IMA」である。これは、NTTが推進する次世代

通信基盤IOWN（アイオン：Innovative Optical 

and Wireless Network）を活用した実証パフォー

マンスで、Perfumeの歌やダンスを高精細な映

像・音響のみならず、身体の動きや床を踏みしめ

る振動といった情報までデータ化し、超低遅延で

伝送したものである（図表7）。こうした技術によ

り、遠隔地に居ながらにして同じ空間を共有して

いるような没入体験が実現した。特定アーティス

トに依拠する点で「単一コンテンツ型」ではある

が、活用技術は、いずれにも当てはまらない異次

元のものと言える。

その他、残念ながら閉館してしまったが、横

浜みなとみらいに 2018年に開業した「DMM VR 

注 19  
2009年8月に行われたアニメソングフェス「Animelo Summer Live 2009」 に出演したのが最初と言われている。

図表７　関西万博でのPerfumeによるパフォーマンス「IMA IMA IMA」で
使われた足元触感振動計測センサ

図表７ 関西万博でのPerfumeによるパフォーマンス「IMA IMA IMA」で使われた
足元触感振動計測センサ

出所）NTT研究開発、「IOWN×空間伝送─離れた空間が1つになるコミュニケーション体験」（2025年8月8日）

出所）NTT研究開発、「IOWN×空間伝送─離れた空間が1つになるコミュニケーション体験」（2025年8月8日）
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THEATER」も、当時は大きな話題となった。約

1,200席規模の劇場空間で、LEDスクリーンと高

音質音響を組み合わせたアバター・パフォーマン

スなどを上演していた。「多目的・多コンテンツ型」

✕「アバター・ホログラフィック型」に分類できる。

同様に現在休止中となっているが、静岡市の

複合施設「ARTIE」内にある常設ホログラムシア

ター「LIVLIV」も、貴重な地方都市の事例として

取り上げておきたい。韓流アーティストのホログ

ラムライブ映像・演劇などを上演していたことか

ら、「多目的・多コンテンツ型」✕「アバター・ホロ

グラフィック型」に該当する。

まちづくり・にぎわいづくりに
活用できるイマーシブ施設の提案

最後に、ここまで考察してきたさまざまな事例

を踏まえ、今後、国内のまちづくり・にぎわいづ

くりに活用できそうなイマーシブ施設のアイデア

をいくつか提案する。都市圏では既に実績もある

ことから、ここではできるだけ地方注20 を意識し

たものとしたい。

最初の提案は、「スポーツ観戦をメインにしたイ

マーシブ施設」である。国内にはCosmのように、

イマーシブ技術をスポーツ観戦と本格的に結び付

けた施設がないため、ユニークな存在として位置

付けられるだろう。

コンテンツは、プロ野球、サッカー（Jリーグ）、

バスケットボール（Bリーグ）、バレーボール（SVリー

グ）といった主要プロスポーツリーグに加え、卓球

や大相撲、ボクシングなどの試合が考えられる注21。

一方で、Cosmが各スポーツ団体やリーグと結んで

いる「パートナー契約」と同様の枠組みを、日本で

も実現できるかどうかが、事業成立を左右するポ

イントになるだろう。

施設の立地は、プロスポーツチームのある地域

であれば、その本拠地の隣接地・近接地が有望

である。アウェイ戦の日など、試合のない日のに

ぎわいづくりに期待できるためである注22。

プロ野球の横浜DeNAベイスターズの本拠地

である横浜スタジアムの隣接地に、今年3月開業

予定の「BASEGATE横浜関内」内にある「THE 

LIVE supported by大和地所」は、本稿で定義す

るイマーシブ施設ではないものの、コンセプトは

近いと言える（図表8）。

この提案の施設は「多目的・多コンテンツ型」

となるため、常設が基本になるだろう。また、専

用の施設か商業施設などの一部テナントになる形

が想定されるため、資金調達は不動産ファイナン

スが適当と言えるだろう。ただ、退去時の代替性

が低い点には留意が必要となる。

二つ目の提案は、「著名アーティストのアバター・

ショーを上演するイマーシブ施設」である。ただし、

中途半端な水準のものでは話題にならないため、

最先端の技術を駆使した施設としたい。

「単一コンテンツ型」である以上、アーティスト

注 20  
とはいえ、一定の商圏人口は必要になることから、現実的には、地方都市と呼ばれるような地域が対象になるだろう。
注 21
卓球は競技の性質上、リアル会場よりイマーシブ施設の方が迫力を感じやすい可能性もある。また、大相撲やボクシング（特に世界タイトルマッチ）は、
リアル会場の土俵・リングに近い席が取得困難であったり非常に高価であったりするため、その代替需要は大きいと思われる。
注 22
アウェイ戦の際も、地元のイマーシブ施設であれば、ホームのような雰囲気を味わえる点は長所になる。昨年の米大リーグ・ワールドシリーズも、
ロサンゼルス・ドジャースが優勝を決めた最終第7戦は、敵地トロントで行われていた。目の前で地元（トロント）のチームが優勝を逃し、静まり返る
リアルの会場とは対照的に、Cosmロサンゼルスはお祭り騒ぎとなっていた。
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の選択が成否を左右する。希

少性がポイントになることか

ら、往年のアーティストが主な

対象となるが、インバウンドの

集客を見込むなら、海外で有

名な日本人アーティストも選択

肢になるだろう。

地方での施設整備を考える

と、その地域の出身者など地

縁のあるアーティストが最適

である。例えば、“コールドス

リープ”に入ったPerfumeのア

バター・ショーを上演する施

設が出身地の広島に整備されれば、観光資源と

しての訴求力にも期待できるだろう。

一方、「単一コンテンツ型」は、一定期間を越え

ると稼働が落ち込むリスクが高く、映像やアバ

ター技術も最先端のものを使うほど陳腐化が早

いため、施設は有期限とする方が合理的である。

施設整備以上にアバター制作や技術開発にコス

トがかかる点を踏まえると、資金調達は応援型

のクラウドファンディングや、映画ファンドのよ

うなコンテンツ投資型スキームの活用が考えられ

る。

最後の提案は、「教育系コンテンツを充実さ

せた公共施設としてのイマーシブ施設」である。

Cosmのコンテンツにもあるように、宇宙や自然

をテーマとした教育系コンテンツは、イマーシブ

技術との親和性が高い。商用コンテンツと組み合

わせることで、官民連携（PPP）事業としての整備・

運営も期待できる。

スキームとしては、適当な公有地があれば定期

借地権方式などのPPP。ほかにも、コンセッショ

ン方式を含むPFIの活用が考えられる。ただ、自

治体の財政負担が過大になる場合には、補助金

や企業版ふるさと納税などの活用が不可欠とな

るだろう。

以上のように、イマーシブ施設を地方の資源や

ストーリーとうまく結び付けられれば、まちづく

り・にぎわいづくりの選択肢は大きく広がる。今

後、日本各所に、特徴あるイマーシブ施設がたく

さん生まれてくることを期待したい。

図表８　「THE LIVE supported by大和地所」の内装イメージ

図表８ 「THE LIVE supported by大和地所」の内装イメージ

出所）DeNA、ニュース「日本最大級の常設型ライブビューイングアリーナ「THE LIVE supported by 大和地所」2026年3月19日(木)に開業！」（2025年9月24日）

出所）�DeNA、ニュース「日本最大級の常設型ライブビューイングアリーナ「THE LIVE supported by 大和
地所」2026 年 3 月19日( 木 ) に開業！」（2025 年 9 月24日）
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一昨年末までは証券マン、12月30日は大納会

のため止むを得ず出社し、トップの巡回挨拶が

終わるとその後は飲み会スタート。残念ながら

大晦日は大体二日酔いで、そのまま年を越し、

だるい元旦を迎えるというパターンを繰り返し

ていた。しかし今年は大手を振るっての 9連休。

やることをリストにしたため、気合を入れて迎

えるはずが、休み初日からなぜか喉も関節も痛

く、夕方頃から 38度以上の熱も出る。コロナか

インフルエンザか分からないが、結局正月まで

寝込んでしまい、いつもと変わらぬだるい年明

けスタートとなった。

新しいモードに向かうにあたり、2001年以降

も事業会社の益出し流動化や不動産会社のアク

イジションファイナンスは隆盛を続けたが、そ

の集大成として「ハートビートランド案件」を紹

介したい。

本案件は某自動車会社のモータープール・走

行試験所・整備工場ほか数十物件、数百億円の

底地流動化案件（典型的な当社単独エクイティ

出資によるリースバック）であった。当初外資系

の金融機関により内々に進められていたが資金

調達がうまくいかず、メインバンクにお鉢が回っ

てきた。事業会社の底地流動化はすでに相当実

行していたが、本案件に至っては対象物件の特

殊性、不動産の立地、過大な調達資金、ならび

に何よりも当時の自動車業界を取り巻く環境を

踏まえるとハードルは高く、身が引き締まる取

組みであった。本件取組みにあたり、まずは物

件がどういうものかを把握するのが必要である

と考え、実査を優先した。モータープールはテ

レビニュースで自動車輸出の際に港から車が輸

出される光景は目にしていためイメージが付き

やすかったが、走行試験場・整備工場等につい

ては全くイメージが湧いておらず、関係者に理

解をしてもらうために取り急ぎ実査をスタート

した。当時小職は月曜日～金曜日まで働き、か

つ日曜日も働いていたので、土曜日を実査デー

としており、土曜日に当時3歳の息子を背負っ

て一番近い南部線沿線の対象企業の試験場を実

査した。今であればマンション立地として最高

な場所であるが、当時は周りに多少住居がある

かないかといった場所で幼児を背負う小職がう

ろうろするには極めて不自然な場所であり、結

果的に警備員から追い回される羽目となった。

併せて一番気になっていた蒲郡のモータープー

第 18 回

メインバンクの矜持

土岐 好隆
合同会社レブサム 代表社員

（ARES マスター　M0600064）
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ルについてはタクシーで何周も外周を回ったが、

こちらも警備員から笛を吹かれて“異物”だとい

う認識をされた。本案件のスタートは実査から

幸先の悪いものとなった。

ファイナンスにおいては当初外資系金融機関

が先導しており、変わったスキームで進んでい

たが、結果資金調達はできずメインバンクであ

る我々が対応することとなった。調達金が過大

であるため広く金融機関から資金調達を求める

ことも踏まえ、格付取得のうえ、経済条件も多

少レンダー優位にした結果、当初はレンダーの

反応も良く調達は楽勝かと思われた。しかしそ

の後、同社の本業での不祥事等を起因とし、融

資を検討していたレンダーが相次いでドロップ

する結果となった。証券会社であれば商品性と

して資金調達ができない時点で万事休すはず

だったが、同社の状況を理解し、各金融機関の

キーパーソンに強くプッシュできるメインバン

クの強さと、それを実行できるが故の事業会社

からの信頼に改めて感銘を受けた。蛇足となる

が、本件のクローズは年末。ケイマンSPCの

設立書類が担当者のクリスマス休暇もあり全く

届かず、これで終わりかと観念した 28日未明、

ファックスの音が鳴り書類が見えた瞬間、関係

者一同涙を流して小躍りした。そしてディール

名の通り心拍数マックスの状態からようやく解

放された。

その後、当該物件は第三者に売却され流動性

があることも証明されたが、純粋な商品性を超

えたところでやや強硬に案件組成をしたことに

ついて、毎年のように当局からお呼びがかかる

事態になってしまうとは、当時はまったく想定

していなかったのだった。

どき　よしたか
1990 年 4 月大和証券株式会社入社、同年証券化専門部署として
新設された証券開発部に配属。1998 年 4 月住友海上火災保険株
式会社入社、1999 年 9 月株式会社東京三菱銀行入行、2002 年
10 月三菱証券株式会社（現三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券）
入社、2025 年 7 月合同会社レブサム設立、代表社員。
これまで立場変われども、本邦証券化黎明期から、共にその道一筋に
歩く最古参、証券化取扱い実績は 1500 件を越え本邦トップ。セミ
ナー講師や協会の委員なども多数つとめる。東京大学経済学部卒。
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1. はじめに

本連載は、不動産ファンドに関係する国際財務

報告基準（以下、「IFRS」）の動向及びIFRSの基本

的な考え方を解説することを目的として連載して

います。

2025年10月29日、企業会計基準委員会（ASBJ）

は、企業会計基準公開草案第89号「金融商品に関

する会計基準（案）」等（以下、これらを合わせて「本

会計基準案等」という）を公表しました。

本会計基準案等は、日本における会計基準（以

下、「JGAAP」という）を国際的に整合性のあるも

のとするための取組みの 1 つとして、「金融商品

の減損」に関して、国際的な整合性を図る観点か

ら、IFRS第9号「金融商品」（以下、「IFRS第9号」

という）における予想信用損失モデルを基礎に開

発されました。

本稿では、日本における本会計基準案等の内

容を説明するとともに、IFRS第9号適用下での

不動産ファンド等における会計処理の実務を先

行事例として紹介します。なお、文中の意見にわ

たる部分は筆者の私見であることをあらかじめお

断りしておきます。

2. 本会計基準案等開発の経緯

金融資産の減損について、金融危機で顕在化

した信用損失の認識が遅すぎ少なすぎる（Too 

Little, Too Late）問題に対処するため、国際的に

はすでに予想信用損失モデルが導入されていま

す。一方でJGAAPでは引き続き過去の貸倒実績

率等に基づき引当金、損失の計上を行う発生損

失モデルが利用されています。本会計基準案等

は、JGAAPにおいて、現在の発生損失モデルから、

IFRS第9号と整合的な予想信用損失モデルへ変

更することを目的に開発されました。なお、本会

PwC Japan 有限責任監査法人
シニアマネージャー 
公認会計士 

（ARES マスター　M1506112）

宮﨑 翔士
PwC Japan 有限責任監査法人
パートナー
公認会計士

太田 英男
PwC Japan 有限責任監査法人
パートナー
公認会計士

藪谷　峰

不動産ファンドに関する国際財務報告基準

第99回
予想信用損失モデル導入の動向
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計基準案等の具体的な適用時期は示されていま

せんが、最終基準の公表から 3年程度経過した後

の 4月1日以後開始する連結会計年度及び事業年

度の期首から適用することが提案されています。

また、早期適用ができることも提案されています。

3. 予想信用損失

予想信用損失とは、信用損失を確率加重した

ものをいい、信用損失とは、企業に支払われるべ

きすべての契約上のキャッシュ・フローと、企業

が受け取ると見込んでいるすべてのキャッシュ・

フローとの差額（すなわち、すべてのキャッシュ・

フローの不足額）を現在価値に割り引いたもので、

以下を反映する方法により算定されます。

（1） �一定範囲の生じ得る結果を評価することに

よって算定される偏りがなく確率加重され

た金額 

（2） 貨幣の時間価値 

（3） �過去の事象、現在の状況及び将来の経済

状況の予測に関して、期末において過大な

コストや労力を掛けずに利用可能な合理的

で裏付け可能な情報

また、確率加重については、信用損失が発生

しないことが最も可能性の高い場合や信用損失が

発生する可能性が非常に低い場合であっても、信

用損失が発生する可能性と発生しない可能性の

両方の可能性を反映して、信用損失が発生するリ

スク又は確率を考慮するものとされています。

以上の定義と算定方法をまとめると、予想信用

損失とは、過去の貸倒実績だけでなく、複数シナ

リオからなる将来キャッシュ・フローと契約に基

づく固定的なキャッシュ・フローと比較を行った

結果想定される、将来の貸倒損失を現在価値に

割り引いたものであると理解できます。

4. 予想信用損失の適用対象

本会計基準案等における予想信用損失の算定

範囲、すなわち予想信用損失モデル適用対象の

資産は図表1 に記載のとおりです。金融商品に加

え、金融商品以外の資産についても予想信用損

失の算定対象に含まれています。

リースにより生じた債権も予想信用損失の算定

対象であり、これには、ファイナンス・リースに

係る債権とオペレーティング・リースに係る債権

の両方が含まれます。したがって、オペレーティ

ング・リースの貸手となる不動産ファンドにおい

ては、オペレーティング・リースから生じる未収

賃料等が予想信用損失の算定対象として識別さ

れるものと考えられます。

貸付金代替性私募債とは、貸付金の代替とし

て銀行が引き受けて保有する私募債をいいます。

現行の金融商品会計基準では、その他有価証券

に分類される場合がありますが、その経済的な実

質が貸付金とほぼ同一であると考えられることか

ら、本会計基準案等では有価証券として取り扱

わず、貸付金に含めて取り扱うことを提案してい

ます。

金融保証契約とは、特定の債務者が金銭債務

の当初又は変更後の条件に従って期日の到来時

に所定の支払を行わないことにより契約保有者に

発生する損失等を補償するために、当該保有者

に対して所定の支払を行うことを契約発行者に

要求する契約をいい、予想信用損失の金額その

ものが資産として貸借対照表に計上される可能

性があります。

なお、その他に不動産に関連したところでは、

本会計基準案等は、敷金、将来返還される差入

預託保証金（建設協力金及び敷金を除く）につい

ては、予想信用損失を算定する範囲に含めない
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ことを提案しています。また、特定目的会社が発

行する特定社債等、その他有価証券に分類され

る債券についても、予想信用損失を算定する範

囲に含めないことを提案しています。

5. 予想信用損失の算定方法

本会計基準案等では、原則的な判定方法とし

て、IFRS第9号と同様に、債権等の発生の認

識以降におけるデフォルト発生リスクの変動に基

づいて債権等に係る信用リスクが著しく増大して

いるかどうかを判定し（いわゆる相対的アプロー

チ）、それぞれ以下のように予想信用損失を算定

することを提案しています。

ⅰ） 信用リスクが著しく増大している場合

�　債権等の予想存続期間にわたるすべて（全期

間）の生じ得るデフォルトから生じる予想信用

損失を算定します。

ⅱ） 信用リスクが著しく増大していない場合

�　全期間の予想信用損失のうち、債権等につ

いて期末後12 カ月以内に生じ得るデフォルト

から生じる予想信用損失を表す部分のみ算定

します。

図表 1　予想信用損失を算定する範囲図表1 予想信用損失を算定する範囲

項項目目区区分分

債債権権（（リリーーススにによよりり生生じじたた債債権権やや貸貸付付金金代代替替性性私私募募債債をを含含むむ））

金金融融商商品品

満満期期保保有有目目的的のの債債券券

金金融融保保証証契契約約

当当座座貸貸越越契契約約おおよよびび貸貸出出ココミミッットトメメンントトななららびびににここれれららにに準準ずず
るる契契約約

契契約約資資産産

金金融融商商品品以以外外
リリーースス投投資資資資産産ののううちち将将来来ののリリーースス料料をを収収受受すするる権権利利にに係係るる
部部分分

予想信用損失算定の方法は、債権等の商品ご

とに適切なアプローチが考えられますが、信用リ

スクの著しい変動の判定に関連する可能性があ

る情報には、例えば、次のものが含まれます。

• �信用リスクの変動に起因する内部価格指標の

著しい変動

• �債権等の発生の認識以降における信用リスク

の変動により、当該債権等が新たに組成又は

発行されたとした場合には著しく異なること

となるであろう契約条件の変化（特約条項の

厳格化、担保又は保証の増額、収益担保率の

引上げ等） 

• �特定の債権等又は予想存続期間が同一の類似

の債権等に係る信用リスクについての外部市

場指標の著しい変動（信用スプレッド、借手

に係るクレジット・デフォルト・スワップ価

格、借手に関する他の市場情報等）

• �債権等に関する外部信用格付の著しい変化

• �借手に関する内部信用格付の引下げ、信用リ

スクの内部的な評価に使用している行動スコ

アリングの低下

• �事業状況、財務状況又は経済状況の不利な変

化のうち、借手が債務を履行する能力の著し

い変化を生じさせると予想されるもの（金利

の上昇、失業率の著しい上昇等）

• �借手の経営成績の著しい変化（収益の減少、

営業上のリスクの増大、運転資本の不足、財

務指標の悪化、借手が債務を履行する能力の

著しい変化を生じさせる組織構成の変化等） 

• �同一の借手に対する他の債権等に係る信用リ

スクの著しい増大 

• �借手が債務を履行する能力の著しい変化を生

じさせる借手の規制環境、経済環境や技術環

境の著しい不利な変化（技術の転換による借
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手の販売製品に対する需要の減退等） 

• �借手におけるデフォルトの発生確率に影響を

与えると予想される債務（例えば、ノンリコー

ス・ローン）の裏付けとなっている担保の価

値の下落等の著しい変化 

• �株主（親会社を含む）が提供している保証の

質の著しい変化（当該株主が資本の注入等に

よってデフォルトを防止する誘因及び財務上

の能力を有している場合） 

• �親会社又は他の関係会社からの財政支援の削

減等の著しい変化、あるいは借手が予定され

た契約上の支払を行う経済的誘因を減少させ

ると予想される信用補完に関する質の著しい

変化

• �予想される契約条件の変更（特約条項の放棄

や修正につながる可能性のある予想される契

約違反、利払いの中断、利率の上昇、追加的

な担保又は保証の要求等） 

• �借手の予想される業績及び行動の著しい変化

（契約上の支払の遅延の予想される件数又は

程度の増大、クレジットカードの借手のうち

信用限度額への接近又は超過の見込み、毎月

最低額を支払うことが見込まれると予想され

る人数の著しい増大等

• �企業の信用管理のアプローチの変化（債権等

がより綿密に監視又は管理されること、若し

くは企業が借手に具体的に介入するようにな

ることを含む） 

• �期日経過の情報

6. 簡素化された
予想信用損失の算定方法

原則としては、不動産ファンドで計上される可

能性のある、オペレーティング・リースの未収賃

料や、水道光熱費にかかる営業未収入金も予想

信用損失の算定対象です。したがって、その算

定のために、債権の相手方（リースの借手）であ

るテナントごと又は包括的な信用リスクを考慮し

た集合的な単位で予想信用損失を算定する場合

は一定のグルーピング単位ごとに、上記5.で記載

した情報等に基づき信用リスクの著しい増大の判

定が求められます。

しかし、本会計基準案等は、実務上の負担が

重いと考えられる項目については、適切な引当水

準を確保した上で実務負担に配慮した会計基準

を目指し、「簡素化された予想信用損失の算定方

法」を認めています。

まず、信用リスクの著しい増大については、重

要な金融要素を含まない受取手形、売掛金等及

びリースにより生じた債権は、信用リスクの著し

い増大を判定せずに全期間の予想信用損失を算

定することを提案しています。

さらに収益認識会計基準の範囲に含まれる取

引から生じた受取手形、売掛金等については、実

務上の便法として、貸倒実績に基づき、一定の期

日経過日数に応じた引当率を定める方法を使用で

きることを提案しています。

なお、リース債権（未収賃料等）は、収益認識

会計基準の範囲に含まれる取引ではないものの、

信用リスクの著しい増大の判定において、信用リ

スクの著しい増大を判定せずに全期間の予想信

用損失を算定することが受取手形、売掛金と同

様に認められていることから、予想信用損失の算

定おいても、実務上の便法として、貸倒実績に基

づき、一定の期日経過日数に応じた引当率を定め

る方法が使用できるものと考えられます。
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この計算例では、適切な期間については、1年

間を選択します。総リース収益は 10,000 で、そ

の期間に貸倒処理された債権は 300 でした。

過去の貸倒実績

期間：1年間
総リース収益：10,000
このリース収益から貸倒処理された額：300

図表２　ステップ１過去の貸倒実績

ステップ 2：

次に、未収賃料の年齢区分ごとの未回収額を

決定します。例えば総リース収益10,000 の内、

30日以内に回収される金額が 2,000 である場合、

この年齢区分末の未収賃料は 8,000 と計算され、

次のステップ 3 の計算でデフォルト率を算出する

際に使用します。

図表 3　ステップ 2 各年齢区分末の未収賃料の算定

未未収収賃賃料料累累計計支支払払額額総総リリーースス収収益益 10,000

8,000(2,000)(2,000)30日日以以内内にに回回収収

4,500(5,500)(3,500)30～～60日日以以内内にに回回収収

1,500(8,500)(3,000)60～～90日日以以内内にに回回収収

300（貸倒）(9,700)(1,200)90日日以以降降にに回回収収

図表2 ステップ2 各年齢区分末の未収賃料の算定

ステップ 3：

このステップでは、過去のデフォルト率を計算

します。各年齢区分のデフォルト率は、その期間

の未収賃料に対する貸倒額の比率です。

まずリース収益全体については、ステップ 1

の過去の貸倒実績に記載のとおり、リース収益

10,000から貸倒損失が300発生しました。したがっ

て、デフォルト率は 3.0%と計算されます（=300

÷10,000）。

次に 30日超の区分について、貸倒損失300 は、

リース収益10,000 から生じたものですが、すで

7. IFRS第9号 リース債権の
予想信用損失計算

（引当マトリックス）

上述のとおり、本会計基準案はIFRS第9号を

基に開発されたものであり、簡素化された予想信

用損失の算定方法についても、IFRS第9号と同

様の定めとなっています。

そこで、IFRS第9号適用下でのオペレーティ

ング・リースから生じたリース債権（未収賃料）

について、簡素化されたアプローチに基づく予

想信用損失の計算例について解説します。なお

以下の計算例はPwCの解説記事「IFRS 9 impact 

on the Real estate industry」（2018年7月公表）の

内容を編集・加筆したものです。

前提

• �未収賃料は重要な金融要素を含まないため、

信用リスクの著しい増大の有無については判

定不要

• �したがって、全期間の予想信用損失を算定

• �予想信用損失算定にあたっては簡素化された

アプローチによるものとし、ここでは以下の

各ステップで説明する引当マトリックスを使

用

ステップ 1：

引当マトリックスを使用する際の最初のステッ

プは、未収賃料や売掛金が貸倒処理された割合を

分析するための適切な期間を定義することです。

この期間は有用な情報を提供できる十分な長

さである必要があります。短すぎると意味のある

情報が得られず、長すぎると市場環境やテナント

構成の変化により分析が無効になる可能性があ

ります。



62 ARES不動産証券化ジャーナル Vol.95 January 2026

不動産ファンドに関する国際財務報告基準

に回収済みの 2,000 から生じたものでないことが

この段階では明らかです。したがって、リース債

権8,000 に対しても同様に貸倒損失300 を使用し

てデフォルト率を算定します。以降の各年齢区分

についても同様に考えます。

図表 4　ステップ 3　過去のデフォルト率の計算

9900日日超超6600日日超超3300日日超超総総リリーースス収収益益区区分分

1,5004,5008,00010,000未未収収賃賃料料
((スステテッッププ22よよりり))

300300300300貸貸倒倒損損失失

20.06.73.83.0デデフフォォルルトト率率 ((%%))
((過過去去実実績績))

図表3 ステップ3 過去のデフォルト率の計算

ステップ 4：

ステップ 3 で算定されたデフォルト率は過去の

貸倒実績に基づくデフォルト率ですが、予想信用

損失の算定においては、将来予測情報を考慮する

必要があります。将来予測情報には、経済、規制、

技術、環境要因の変化、外部市場指標、テナント

の経営状態等が含まれます。ここでは、テナント

の業種がリテールであり、リテール業界における

業績悪化が外部環境の変化として予想されるもの

とします。この将来予測情報を勘案した結果、貸

倒額を 400 に修正し、デフォルト率を計算します。

図表 5　ステップ 4　将来予測情報を反映したデフォルト率

9900日日超超6600日日超超3300日日超超総総リリーースス収収益益区区分分

1,5004,5008,00010,000未未収収賃賃料料
((スステテッッププ33とと同同じじ))

400400400400貸貸倒倒損損失失

26.78.95.04.0デデフフォォルルトト率率 ((%%))
((将将来来予予測測反反映映済済))

図表4 ステップ4 将来予測情報を反映したデフォルト率

ステップ 5：

最後に、ステップ 4 で算出した将来予測反映

済のデフォルト率を期末の実際の債権残高に適

用します。この例では、期末の未収賃料が 140 で

あり、年齢区分ごとの回収予定に対してそれぞれ

ステップ 4 で算定したデフォルト率を乗じます。

その結果、信用損失は 12 と算定され、引当金が

計上されます。

図表 6　ステップ 5 期末債権残高への適用

9900日日超超6600--9900日日3300--6600日日00--3300日日合合計計区区分分

20304050140未収賃料残高

26.78.95.04.0デフォルト率 (%)
(ステップ4より)

532212予想信用損失

図表5 ステップ5 期末債権残高への適用

以上が未収賃料の予想信用損失において利用

が考えられる引当マトリックスの全体像です。な

お、グルーピングについては、例えば、地理的地

域、製品タイプ、顧客格付け、担保や取引信用

保険の有無、顧客の種類等でグループ分けが可

能です。過去又は予測される信用損失の経験が、

顧客セグメントごとに大きく異なる損失パターン

を示す場合には、売掛金を適切にグループ化す

る必要があります。

また、新リース会計基準では、フリーレント（契

約開始当初数か月間賃料が無償となる契約条項）

やレントホリデー（例えば、数年間賃貸借契約を

継続する場合に一定期間賃料が無償となる契約

条項）について、貸手は、オペレーティング・リー

スによる貸手のリース料について、貸手のリース

期間にわたり原則として定額法で計上することと

しています。フリーレント期間がリース契約期間

の最初に設定されている場合、フリーレント期間
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中にリース収益が計上される一方で、リース料の

入金がないことから資産が計上されます。

IFRS適用下では、このようなフリーレントや

リースの貸手が借手のために負担したコストは

リースインセンティブに含まれますが、リースイ

ンセンティブに関連して計上された資産は、通常、

予想信用損失算定の対象外であり、IAS第36号（資

産の減損）の適用対象であるものと解されていま

す。

8. おわりに

今回はJGAAPにおける予想信用損失モデルの

導入について、概要を説明するとともに、先行す

るIFRSに基づく計算例等を解説しました。予想

信用損失モデルの導入は、JGAAPの改正であり、

影響を受ける不動産ファンドは多いものと考えら

れます。

また本稿では解説を行いませんでしたが、不

動産ファンドへの貸付を行う金融機関等において

も予想信用損失モデルが導入されることにより、

不動産ファンドの資金調達に影響が生じる可能

性があります。

予想信用損失モデルでは、未収賃料のような

重要な金融要素を含まない資産の予想信用損失

については、簡素化された算定方法が認められて

いますが、その場合であっても、将来予測情報を

考慮することが求められています。将来予測情報

等について、どのような情報をモニタリングの対

象にし、どのように予想信用損失算定に反映する

かについて、あらかじめ方針を定めておくことが

望ましいものと考えられます。

公認会計士、PwC Japan 有限責任監査
法人　金融事業部　シニアマネージャー 
不動産運用インダストリー全般に対する
監査やアドバイス業務を担当。
2019 年より PwC 米国法人ボストン
事務所で 2 年間勤務し、私募不動産ファ
ンドおよび PE ファンドの米国基準財務
諸表監査に従事。
帰国後は J リートの財務諸表監査のほ
か、IFRS を含むインバウンドのグロー
バル不動産ファンド・運用会社の財務諸
表監査、海外不動産を投資対象とする
ファンドの財務諸表監査および組成アド
バイス業務を提供。

みやざき　しょうじ

公認会計士、PwC Japan 有限責任監査
法人　金融事業部　パートナー
不動産運用インダストリー全般、J リー
トおよび私募不動産ファンドなどに対し
て、監査およびアドバイス業務を提供。
主たる著書として、「ファンド投資のモ
ニタリング手法」（中央経済社・共著）、「不
動産投資法人（J リート）設立と上場の
手引き」（不動産証券化協会・共著）、「集
団投資スキームの会計と税務」（中央経
済社・共著）、「投資信託の計理と決算」（中
央経済社・共著）等。不動産証券化協
会 IFRS コンバージェンスグループ委員
および日本公認会計士協会　投資法人等
専門部会および経営研究調査会、バリュ
エーション専門部会　専門委員。

おおた　ひでお

公認会計士、PwC Japan 有限責任監査
法人　金融事業部　パートナー
PwC 米国法人ニューヨーク事務所で 2
年間勤務、不動産ファンドおよび不動産
ファンド運用会社の米国基準財務諸表の
監査に従事。東京事務所に帰任後、現在
は、不動産運用インダストリーに特化し
てサービスを提供。主に、J リートおよ
び私募不動産ファンドに対して、ファン
ド組成や会計実務に関するアドバイス、
監査業務を提供。特に、インバウンドお
よびアウトバウント不動産投資に関連し
て不動産ファンドの IFRS の会計処理に
ついてアドバイス業務を提供。

やぶたに　たかし
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E S S A Y

 

日本出張中に本社の若手と飲んだ際、「胡子さ

ん、ARESでシンガポールのことあんまり書いて

ないですよね」との指摘を受けました。仰るとお

り、シンガポールの話題は 4回中2回なのですが、

マリナベイ・サンズやセントーサ界隈に夏休み中

に来た家族と行った話とかは観光ガイドとあまり

変わらないので、前回予告通り、今回も東南アジ

ア諸国に脱線させていただきます。

今年はハノイ、ホーチミン、バンコク、ジャカ

ルタに行く機会がありましたが、共通するのはバ

イクの波。幼稚園くらいの子供を含む家族のス

クーター 4人乗りもいて、都市によってはノーヘ

ルだったりします。hustle and bustle（喧騒）が好

きな当方としては、ひかれそうでひかれない道路

横断をしながら「東南アジアはこれこれ」という

感じで気分が上がり、絶え間ないバイクのクラク

ションももはや心地よいBGMといった感じです

（旅行者目線ですいません）。

各国での見どころの一つは旧市街の街並みで、

シンガポールにしかないと思っていたショップハ

ウス（チューブハウスとも呼ぶらしいです）は東

南アジア各国でも見られますが、昔どこの国の植

民地であったかにより趣が異なり、個人的にはフ

ランスの影響を色濃く残すハノイの旧市街が一番

好きです（写真1・2、英国系の画一的なシンガポー

シンガポールから周辺国へ

胡子 英基
Executive Vice President
MEC Global Partners Asia

（ARES マスター　M0600261）

シンガポール身辺雑記⑤

＜写真1＞
ハノイ旧市街のブティックホテ
ル。中は奇麗にリノベされてい
るが建物の構造上窓無し部屋も
あり

＜写真2＞
同じくハノイ旧市街。街路樹のピ
ンクのサルスベリの花が美しい
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ルのショップハウス群とは大きく異なるアシンメ

トリー。欧米人バックパッカーが東南アジアを目

指す理由の一つは街並みへの親近感かもしれま

せん。植民地の歴史がないタイもバックパッカー

は多いですが）。

そして食。駐在されている方から見ると浅いと

思われるかと思いますが、以下、各国のマイベス

トをご紹介します。

1. ベトナム：ブンチャー（写真3）

ブンという細い米粉麺を炭火焼きの豚肉やつ

くねが入った甘酸っぱいタレ（個人的には魚醤が

入っているものが好み）にに付けて食べる、日本

食に例えるとつけ麺のような料理。野菜も添えら

れていてヘルシーさもあるハノイ名物

2. タイ：カイガタ（写真4）

小さい専用浅鍋に目玉焼きとソーセージやひき

肉が入ったローカルな朝食（「カイ」は卵、「ガタ」

は鍋の意味）。ソーセージが甘めに味付けされて

いて、甘醤油のような調味料「マギー」をかけて

食べる

3. インドネシア：ルンダン（写真5）

ココナッツミルクにいろいろなスパイスを混ぜ

て牛肉がホロホロになるまで煮込んだものでくせ

になる味。CNNの美食ランキングで世界1位に

なったことがあるようだが、家庭料理とのことな

のでそのうち自分でも作ってみたい

ということでシンガポールを脱出しての各国で

すが、不動産投資の観点から見ると、交通渋滞

の慢性化は公共交通インフラの整備遅れ（＝都市

計画に係る国の指導力不足？）を浮き彫りにして

いて、特にオフィスや物流セクターについては

＜写真3＞
ハノイの道路に面したオープンレストランで食したブン
チャー。数百円

＜写真4＞
バンコクのカイガタ。味も美味しいが、味のある鍋もよい。
数百円

＜写真5＞
ジャカルタのルンダン。付け合わせのスープも美味しい
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ファンドビジネスで必要とされる流動性の向上が

今後も限られるのではという印象があり（人口は

増えているので分譲住宅や商業といったB to C

系は相対的に有望かと思いますが、それでもタイ

では家計債務比率の上昇抑制といった政府方針

による住宅ローン審査厳格化により中低所得層向

け分譲住宅に影響が出ている模様）、また、海外

からのクロスボーダー投資を考えると為替リスク

も大きいため、やはりAPACの海外不動産投資

の主要マーケットは豪州、シンガポール（そして

日本）といったところになるのではと改めて思い

ました。

ここから話がシンガポールに戻りますが、以上

のような国々を訪れた結果として、（以前からいろ

いろな人から聞いていましたが）どの国にも 2時

間程度で行けてしまうというシンガポール（チャ

ンギ空港）の便利さ、また言わずもがなの治安の

よさ（チャンギ空港に降り立った時の安心感）、

といった点を実感すると共に、そのような国を建

国60年で造り上げた指導者は本当に素晴らしい

と改めて感じました。

最後に、この原稿の執筆時は 2025年12月なの

で、シンガポールのクリスマスも少しご紹介しま

すと、ご存知の通り常夏のクリスマスですが、中

心部のオーチャードロード等は大きなクリスマス

ツリー（写真6）、ただし、雪の装飾はなく、シン

ガポーリアンによると雪に憧れの気持ちがあると

のことや寒色系のイルミネーション（写真7）で飾

られ（クリスマスソングも流れます）、職場でも

クリスマスランチや「シークレットサンタ」という

プレゼント交換会が行われるなど、日本やアメリ

カとはまた異なりますが多くの人々が楽しむ時期

ですので、このタイミングでシンガポールを訪れ

るのもお勧めかもしれません。

＜写真6＞
オーチャード通り高島屋の巨大なツリー。屋内にも同じくら
いの大きさのツリーあり

＜写真7＞
同じくオーチャード通りのイルミネーション。寒色系だが気
温は約30℃

えびす　ひでき

2005 年に三菱地所株式会社キャリア入社。国内オフィスビル
開発等を経て 2015 年より投資マネジメント事業グループ所属、
2017 年度から 2022 年度は米国子会社の TA Realty（ボストン）
に出向、2024 年度よりアジア子会社の MEC Global Partners 
Asia に出向中。
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