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不動産ファンドに関する国際財務報告基準

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
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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。
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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。
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