
Vol.102
August  2026

ゼノベ・ファイナンス推進の社会的背景と、
金融視点での実務的課題認識及びその解決に向けた展望
第 2 弾　座談会
既存不動産の環境性能向上に向けて金融機関が果たすべき役割……… 1

株式会社みずほ銀行
不動産ファイナンス営業部 営業第一チーム ライン長

詫間 康史
株式会社三井住友銀行

不動産ファイナンス営業部 戦略企画グループ グループ長

野村 周作
三井住友信託銀行株式会社

不動産ファイナンス部 業務企画チーム チーム長

木村 太輔
株式会社三菱UFJ銀行

ソリューションプロダクツ部 不動産ファイナンスグループ 次長

石田 宗志
進行役

株式会社日本政策投資銀行
アセットファイナンス部 課長

佐藤 慎太郎

データと AI が広げる不動産の意思決定
不動産業界におけるデータ活用と DX の現在地………………………………………………… 18

株式会社estie
執行役員 

クライアントソリューション統括本部 本部長

櫻井 秀介



Practical Study & Research
第 79 回
これからの不動産投資に求められる戦略的修繕マネジメント
〜データが明かす「修繕の質」とリスクベース保全（RBM）の実践〜… ………………… 23

株式会社ザイマックス総研 
代表取締役社長

中山 善夫
株式会社ザイマックス総研

主任研究員

石原 健司
資産運用の最新トレンドと課題
第 38回　個人金融資産を貯蓄から投資へ………………………………………… 40

株式会社ニッセイ基礎研究所
専務取締役金融研究部研究理事年金研究部長

兼年金総合リサーチセンター長
兼サステナビリティ投資推進室長

徳島 勝幸
不動産証券化 30 年を振り返り
第 25回　夏風邪ご用心　〜まだ寝られます〜…………………………………………… 45
	 株式会社レブサム 

代表取締役会長
土岐 好隆

スタジアム・アリーナ複合施設
（スポーツコンプレックス）の法的留意点… ………………………………… 48

長島・大野・常松法律事務所
弁護士

加藤 志郎
長島・大野・常松法律事務所

弁護士

荒井 耀章
書評「政府支出を考える」………………………………………………………………… 63











34 ARES不動産証券化ジャーナル Vol.102 August 2026

Practical Study & Research

（空室期間の長期化）という、機会損失への繋がっ

ていくリスクをはらんでいる。データの示す『拡

散』そのものが、機会損失リスクを内包してい

る可能性に留意する必要がある。

【図表8　修繕規模（金額）と実質影響期間の相関関係（工期・影響日数のばらつきを示すグラフ）】
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5. �最適化に向けたリスクベース保全
（RBM）の実践指針

（1）設備部位別リスク特性の4グループ分類
前章までに見た通り、計画修繕は推奨される

ものではあるが、すべての故障を恐れて一律に

計画保全を適用することは、過剰投資（コスト

の高止まり）を招き、当純収益（NCF）を圧迫す

るため現実的ではない。実務において真に求め

られるのは、設備部位ごとに異なるリスクの現

れ方を客観的データに基づいて見極め、投資の

メリハリをつけることである。

ザイマックス総研が主要10部位の修繕履歴（計

画保全・事後保全それぞれ 100件以上のもの）を

対象に、テナントが不具合を認識してから復旧

に至るまでの実質影響期間（部品待ちや業者手

配を含むリードタイム）と二次被害発生率を算

出した結果、設備のリスク特性は以下の 4 つの

グループに分類できることが判明した。この特

性を実務の判断基準として活用することが有効

と考えられる。

（ア）�二次被害直結型（例：排水管・給水ポンプ・

給湯器）

事後保全に切り替えた際、二次被害（実害）の

発生率が統計的に有意に跳ね上がるグループで

ある。

◦ �排水管：二次被害発生率が計画的：5.1％

から事後的：24.3％へ急増（期間は 17.6日

→21.1日）。

◦ �給水ポンプ：二次被害発生率が計画的：2.3％

【図表9　設備部位別のリスク特性と保全区分による実害の変化（設備部位別のリスク特性の表）】
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から事後的：11.2％へ急増し、実質影響期

間も 17.5日から 35.0日へと倍増。

◦ �給湯器：二次被害発生率が計画的：4.2％

から事後的：11.1％へ増加（期間は 13.4日

→15.8日）。

これらの部位は、漏水による階下フロアの汚

損や什器の水濡れ、断水による全館機能停止な

ど、修理費以外の随伴コスト（金銭的・物理的

実害）を誘発しやすい特性をもつ。そのため、こ

れらを優先的に計画保全の対象とし、予防的な

更新予算を配分するアプローチが合理的と考え

られる。

（イ）�影響長期化型（例：全熱交換器・給排気ファン）

事後保全を選択しても二次被害の発生率自体

には大きな有意差は見られないが、復旧までの

空白の時間（実質影響期間）が急激に長期化する

グループである。

◦ �全熱交換器：実質影響期間が 16.4日から

31.8日へとほぼ倍増。

◦ �給排気ファン：実質影響期間が 14.1日から

27.2日へとほぼ倍増。

これらの換気・空調付随設備は、突発故障し

た際、バックヤードに代替品の在庫がないケー

スが想定され、発注から納品までのリードタイ

ムが直接的にテナントへの空気環境の悪化とい

う実害に繋がりやすい。長期にわたる不便はテ

ナント満足度の低下をもたらす懸念があるため、

ビル全体のリーシング競争力を維持する観点か

ら、計画的な維持管理を検討する余地が大きい

部位と言える。

（ウ）調整弁型（例：自動扉・照明器具）

事後保全を選択しても、二次被害発生率およ

び実質影響期間の双方において、計画保全との

間に統計的な有意差が確認されなかったグルー

プである。

◦ �自動扉：二次被害発生率は 0.0%→2.9%、

期間は 19.7日→26.0日と、実務上致命的な

差とはなりにくい。

◦ �照明器具：二次被害発生率は 1.8%→1.7%、

期間は 18.6日→16.0日と、有意な悪化は見

られない。

これらの部位は、万が一故障しても部分的な

不便にとどまり、ビル全体の機能停止や重大な

賠償問題（二次被害）には発展しにくいと考えら

れる。したがって、全体の管理コストを最適化・

抑制するための調整弁として位置づけ、あえて

壊れてから直す（事後保全）という割り切ったア

プローチを選択肢に含めやすい部位と言える。

（エ）�逆転現象型（例：空気調和機・パッケージ空

調・外壁）

一見すると事後保全の方が工期（影響日数）が

短いという不合理なデータを示すが、その実態

は前述の通り、機能を全回復させる全体的更新

を先送りし、その場を凌ぐ最小限の部分補修（対

症療法）を選択しているためである。

◦ �空気調和機：事後保全において実質影響期

間の短縮（29.1日→26.2日）が見られるもの

の、二次被害発生率は増加（2.6%→6.1%）

しており、同様に部分補修による応急処置

が優先されている実態が窺える。

◦ �パッケージ空調：事後保全の金額中央値は
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21万円と安価だが、その 70.2％が部分補修

（期間は 33.1日→19.1日に短縮）。

◦ �外壁：事後保全の期間は 51.0日と計画保全

（77.6日）より短く見えるが、中身は根本解

決ではない部分的なタッチアップが主流。

これらの大規模設備における事後保全の早さ・

安さは、将来的な大損害を内包した不確実な非

効率の裏返しである。金額のみを見て安く抑え

られたと評価することは実務における典型的な

盲点であり、実際にはポートフォリオ内に隠れ

た修繕負債を積み上げているリスクを認識する

ことが重要となる。

（2）�リスクベース保全（RBM）の実践指針と受託
者責任

これら部位ごとの特性を統合し、コストとリ

スクのトレードオフを乗り越える戦略がリスク

ベース保全（RBM）である。

リスクベース保全（RBM）を不動産運用のマネ

ジメント実務に実装する際、有効とされるアク

ションプランは以下の 3 ステップに集約される。

1.�高リスク設備（停止不可）への予算重点配分
事業継続やテナントのビジネス環境、ある

いはビルの法的適合性に直結する重要設備に

対しては、中長期LCC（ライフサイクルコス

ト）計画に基づき、確実に予防的な計画保全

予算を確保する。これにより、賃料の減点ペ

ナルティ（最大28％のスプレッド）の発生確率

を最小限に封じ込めることに繋がる。

2.低リスク設備における戦略的割切り
上記調整弁型に分類されるような、故障時

の影響が局所的かつ軽微な設備については、

定期交換などの過剰な計画投資（TBM）を抑

制し、事後保全を適用する。これにより、限

られた総予算の中で無駄なキャッシュアウト

を防ぎ、財源にメリハリを生み出すことがで

きる。

3.�浮いた原資のプレミアム投資（バリューアッ
プ）への再配分
戦略的な割切りによって浮かせた修繕予算

は、単に内部留保するだけでなく、前述の通

り賃料プレミアム（＋0.11）をもたらす能動的

な機能向上投資（省エネ化、スマートビル化、

テナント専有部のウェルビーイング向上など）

へと戦略的に再配分（リアロケーション）する

ことが有効である。

ビル事業者は、投資家に対して、パフォーマ

ンス経営と説明責任の双方を担っている。建物

の維持管理においては、不動産管理や建物管理

を担う、現場の状況をよく理解したプロによる

専門的な提案や蓄積された修繕実績が判断の重

要な拠り所となるだろう。

ここに本稿で提示した現場データに基づくア

プローチを組み合わせることで、現場を熟知し

たプロの知見が「なぜ今、この設備に資本的支

出を投じるのか」「なぜこの部位の修繕を次期に

繰り延べるのか」という経営的な判断の強力な

裏づけとなり、投資家に対してもリスク抑制と

収益性の維持という観点から、より客観的な根

拠を伴った説明が成立しやすくなるだろう。

このような考え方を実務に取り入れることは、

単なるコスト削減のテクニックにとどまらない。

高経年化ストック時代における建物の維持管理

を、現場の状況をよく理解したプロの知見と客

観的なデータに基づいて最適化し、受託者責任

を全うするための高度な管理戦略の一環として

位置づけることができるのではないだろうか。
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おわりに

（1）守りのメリハリが不動産経営を変える
本稿を通じ、約19万件の修繕履歴データとヘ

ドニック回帰分析、そして生成AIによる定性評

価の統合から導き出された傾向は、実務上示唆

に富むものである。成熟期を迎えた我が国のオ

フィスビル市場において、不動産経営の安定性

を左右するのは、一律の基準によるビル管理の

継続だけではないと考えられる。

高経年化が進行するストック型社会において、

ビル事業者に求められる視点の 1 つは、各物件

が内包する建物劣化リスクの特性を見極め、守

りのメリハリを検討することではないだろうか。

データが示した通り、市場は修繕の量そのも

のよりも管理の質を重視する傾向がある。実害

を伴う事後保全は最大28％もの賃料格差（スプ

レッド）を招く要因になり得る一方で、計画保

全に基づいた機能向上投資は、ビルの競争力を

底上げするプレミアム（＋0.11）の源泉となる可

能性が示されている。このコストとリスクのト

レードオフを乗り越えるためのアプローチとし

て、リスクベース保全（RBM）の考え方は有効な

選択肢となり得るだろう。

（2）不確実な時代における能動的な受託者責任
昨今の建設業界における人手不足や、部資

材・エネルギー価格の不安定な高騰　　これら

ビル事業者を取り巻くマクロ環境の不確実性は

高まっており、今後さらに復旧までの空白期間

（ダウンタイム）の長期化という形で不動産収益

に影響を及ぼす懸念がある。このような環境変

化において、ビル事業者が果たす役割は、単に

与えられた予算を消化するだけの管理業務にと

どまらない能動的な受託者責任を果たすことに

ある。

◦ �高リスク設備（停止不可）に対しては、予防

的な計画保全を徹底し、致命的な機会損失

（退去・賃料低下）を未然に防ぐ。

◦ �低リスク設備（調整弁）に対しては、事後保

全を組み合わせることで過剰な運営費を抑

え、キャッシュフローの安定化を図る。

◦ �効率化によって生み出された財源を、賃料

プレミアムに繋がり得る能動的な機能向上

へと再配分し、物件の資産価値を中長期的

に維持・向上させていく。

このようにリスクをデータで可視化し、予算

を戦略的に配分する手法は、投資家の期待に応

える安定的な不動産経営のあり方として歓迎さ

れるであろう。

（3）ストック型社会のグランドデザインに向けて
本稿で分析した内容は、個別の修繕管理にと

どまらず、不動産の集合体としてのポートフォ

リオ戦略そのものにも深く関わっている。

個別のビルを適切に維持管理することは、ひ

いては日本国内のオフィスストック全体の価値

を維持し、持続可能で豊かな社会を次世代に繋

ぐことにも通じるだろう。建物は竣工して終わ

りではなく、運用期間中の適切な手入れと判断

によって、その真価が問われることになるから

だ。

データに基づくリスクコントロールは、決し

て無機質なコスト削減のためのツールではない。

それは、オフィスを利用するテナント企業の生

産性を支援し、オーナーの収益を安定させ、環

境負荷を低減するという、不動産に関わる多様

なステークホルダーに対して好影響をもたらす
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価値創造のプラットフォームとして位置づける

ことができる。

現場の状況をよく理解したプロの知見を活か

し、客観的な修繕データの分析を通じてリスク

ベース保全の視点から保有資産を見直すことは、

オフィスの高経年化が進行するこれからの社会

において、不動産投資を成功に導き、強固な競

争優位性を構築するための有効な手法となるの

ではないだろうか。
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資産運用の最新トレンドと課題

1. 成長戦略での方向性

「貯蓄から投資（・資産形成）へ」というフレー

ズは、長期間に渡って継続する日本の個人金融

資産の方向性に関する大方針である。日本銀行

が発表している家計の金融資産残高は、2,385.6

兆円でそのうち現金・預金が占める比率は

47.2％と依然として高水準にある（資金循環統計

2026年3月末速報）。貯蓄から投資へ個人金融資

産を誘導する意義は、物価が上昇し金利も高水

準となっている中で、重要である。よく知られ

ているように、債券や預金といった固定金利の

金融商品は、物価の上昇した局面では、実質購

買力を維持することができない。株式や不動産

等、ある程度のインフレ連動性を持つ資産を保

有していないと、預金だけでは資産価値が実質

的に目減りしてしまうのである。金利水準が上

昇した結果、預金や債券等に付される利子率は

ゼロ金利政策の頃と比べると大幅に上昇してい

るが、表示される高い利率に惑わされることな

く、実質的な資産価値を維持するという観点か

ら取り組むことが必要である。

この方針に沿った形で、政府の動きが急速に

進みつつある。7月21日に日本成長戦略会議の

作成した「日本成長戦略」が閣議決定されている。

その中で、目標（KPI）として 2 つの数値が掲げ

られており、1 つは“2040年度250兆円の国内投

資目標を実現する”であり、もう 1 つを“2040年

までに、家計金融資産に占める株式・投資信託・

債務証券の割合を 40％とする（2025年3月末：

約23％）”と設定している。後者は、従来の「貯

蓄から投資へ」の流れをさらに強調し、数値目

標まで加えたものである。これらの目標を達成

するための施策パッケージとして様々な取組み

が挙げられており、「国民が経済成長の成果を最

大限享受するための環境整備」として、“家計の

安定的な資産形成を促進するため、企業型DC・

iDeCoの加入者目線に立った制度改善と制度内

第38回

個人金融資産を
貯蓄から投資へ

徳島 勝幸
株式会社ニッセイ基礎研究所
専務取締役金融研究部研究理事年金研究部長
兼年金総合リサーチセンター長
兼サステナビリティ投資推進室長



41 ARES不動産証券化ジャーナル Vol.102 August 2026

資産運用の最新トレンドと課題

容に関する広報の充実化、個人向け国債の商品

性の見直しや新たな商品の設計を含むさらなる

環境整備、実務的な改善を通じたNISAの継続

的な利便性向上とさらなる普及・定着に向けた

広報を実施していく。また、家計における資産

形成・管理の重要性が高まる中で、次期学習指

導要領において金融経済教育の記載の充実を図

ることを含め、各世代・地域に即した金融経済

教育を推進する。”としている。

なお、企業型DC・iDeCoの制度改善に関して

は、“「加入者の拠出実態や諸外国の制度等を踏

まえたあるべき拠出限度額の水準や枠組み」、「手

続の簡素化やコスト低減に繋げる制度の大胆な

改革」については、次期年金制度改革までに検

討し、その結果に基づき必要な対応を図る。”と

いう注が付されている。

また、同日に日本成長戦略本部事務局として

内閣官房の公表した「成長投資を促進するため

の金融戦略－資産運用立国のアップグレード－」

においては、「家計の安定的な資産形成の促進」

として、さらに具体的な取組み内容について記

述している。基本的には、“若年層から高齢層ま

で全世代の国民が金融リテラシーを向上させな

がら、個々人のライフプランに沿った形で安定

的な資産形成を行えるよう、金融経済教育の推

進や資産形成ツールの充実等を図る。”とし、企

業型DC・iDeCoについては、“加入者の拠出実

態や諸外国の制度、NISA との関係等を踏まえ、

あるべき拠出限度額の水準や枠組みについて、

次期年金制度改革までに検討し、その結果に基

づき必要な対応を図る。”とする。また、加入者

の約 20％が元本確保型商品のみで運用している

現状に対しては、“加入者が金融機関から個別商

品のアドバイスを受けられるようにする”こと

や“運用商品におけるロボアドバイザーサービ

ス（投資一任契約）の取扱いを整理する”の他、“商

品ラインナップを 35 本以下とする現行規定を

見直し”、“適時適切な商品ラインナップの見直

しが実施されるよう、商品除外手続を緩和する”

こと、“指定運用方法の設定を促進（義務化を検

討等）する”こと等が提起されている。

その他にも、“企業型DC・iDeCo は、NISA と

比べ多数の主体が関与する制度”であり、“手続

の簡素化やコストの低減に繋げるよう、制度の

効率化・シンプル化に向け、大胆な改革”が求

められている。加えて、“iDeCo のメリット（所

得控除）等について広報を充実させる”とともに、

“NISA との相違点や、両制度の併用・使い分け

に関する情報を加える”といった「国民の目線に

立った広報」も求めている。

なお、NISAについても、“あらゆる世代の長期・

安定的な資産形成を支援する観点”から、“これ

までの制度拡充の成果を踏まえ、実務的な改善

を通じて継続的な利便性の向上を図りつつ、さ

らなる普及・定着に向けて広報等の取組みを進

めていく”としている。

2. 債券領域で望まれる取組み

「日本成長戦略」における目標（KPI）として、

“家計金融資産に占める株式・投資信託・債務

証券の割合を 40％とする”とされており、株式

や投資信託の他に“債務証券”と明示されている。

当然、対象としては、国債の他に、社債等も視

野に入っているものと考えられる。前述の「成

長投資を促進するための金融戦略－資産運用立

国のアップグレード－」において、“国債の魅力

を向上させていくことも重要である。このため、

既存の個人向け国債の商品性の見直しや、新た

な商品の設計等を含むさらなる環境整備”を求
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めるとしている。

個人投資家が社債への投資を行うには、発行

体の信用力分析等のハードルが存在し必ずしも

容易ではないが、信頼できる格付会社による信

用格付けの付与で、かなりの評価が代替できる。

そもそも個人投資家向けに社債を発行している

企業は、知名度が高く地域に密着した電力会社

や鉄道会社等も多く含まれており、身近な投資

対象としての個人投資家向けの社債発行の拡大

が期待される。

ちなみに、海外の社債投資家を見ると、保険

や年金といった機関投資家以外に、個人や証券

投資信託による保有が少なくない。日本におい

ても、バブル経済の前であれば、中期国債ファ

ンド等公社債投資信託等が活発に利用されてい

たが、金融緩和によってMMF等以外は、ほと

んど利用されなくなっている。金利上昇の中で

も銀行預金の利率が必ずしも十分に追随して上

昇していない中で、個人による社債の直接購入

の意欲は強く、特に最低投資単位を 100万円で

はなく 10万円等と設定している銘柄は、分散投

資の観点からも極めて有用な投資対象として認

知され始めている。社債を組み入れる証券投資

信託とともに、個人に対して、直接、社債を訴

求することを考えても良いのではないか。ただ

し、劣後債のように大きなリスクを抱えるもの

については十分な商品内容の説明が必要である

し、以前から社債投資を謳う投資詐欺は多く見

られている。証券会社から十分に内容やリスク

の説明を受けた上での社債購入を徹底すれば、

金利上昇の果実を個人投資家が得られるものと

考えられる。

3. 投資信託等のさらなる活用へ

2025年の年金制度改正法と 2026年以降の税

制見直しによって、NISAとDC（企業型DC・

iDeCo）はいずれも大きく制度が見直され拡充の

方向にある。まず、NISAについては、2027年1

月以降、従来18歳以上でしか利用できなかった

NISA（つみたて投資枠・成長投資枠）について、

つみたて投資枠に限り 0歳から 17歳でも利用が

可能になる。18歳以上のつみたて投資枠は年間

投資枠最大120万円で非課税保有限度1,800万円

（成長投資枠の利用を含む）であるが、17歳以下

については年間投資枠最大60万円で非課税保有

限度は 600万円とされている。

また、つみたて投資枠の対象としては、金融

庁の基準を満たす長期の積立・分散投資に適し

た投資信託で、「主に株式に投資するもの」に限

定されていたが、「株式または公社債に投資する

もの」まで対象が広げられる。当初のNISAは株

式や投資信託に対する優遇税率を本則の 20％に

戻す際のバーターとして認められた制度であり、

5年間の期間限定等制約が大きかったが、2024

年の新NISAによって非課税保有期間の制限は

なくなっている。今回の拡大で「株式または公

社債に投資するもの」まで投資信託の対象が拡

大されていることは、前述した社債等を組入れ

対象とした証券投資信託への拡大に近づいたも

のと言えよう。仄聞するに、自由民主党内部で

も資産運用立国議員連盟からは、NISAの対象

を債券や債券を対象とする投資信託にまで拡大

しようとする意向があるものの、税務当局とそ

れに近い議員からは過去の経緯を踏まえて賛成

が得られていないようである。すでに 7月10日

に野党の一部から国債をNISA対象に含める法

案が参議院へ提出されている等、NISAの拡大
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に向けた機運は高っている。

DC（企業型DC・iDeCo）については、2026年

12月よりいくつかの改正が行われる。まず、毎

月の上限金額が引き上げられる。自営業者や厚

生年金非対象被用者等の第1号被保険者の場合、

国民年金基金等の掛金を合算して月額6万8,000

円だったものが、7万5,000円に引き上げられる。

会社員や公務員といった第2号被保険者は、企

業年金がない場合月額2万3,000円・企業年金等

がある場合2万円（企業型DCやDBの掛金相当

額と合算して 5万5,000円が上限）だったのが、

月額6万2,000円（企業型DCやDBの掛金相当額

と合算しての上限）となる。専業主婦（主夫）等

の第3号被保険者については、月額上限2万3,000

円は据え置かれるが、国民年金の任意加入被保

険者（60歳以上65歳未満で保険料納付期間が 40

年に満たない等）である第4号被保険者は、第1

号被保険者と同様に、国民年金基金等の掛金を

合算して月額6万8,000円だったものが、7万5,000

円に引き上げられる。

また、iDeCoの加入可能年齢が 70歳までに引

き上げられる。対象となるのは、70歳未満で老

齢基礎年金やiDeCoの老齢給付金を受給してい

ない人であり、マッチング拠出を実施していな

い場合、月額6万2,000円までの掛金拠出が可能

となる。このように、金額と期間の両面での拡

大が予定されており、iDeCoの掛金は所得控除

（小規模企業共済等掛金控除）の対象となること

から、小さくない節税効果が予定される。ちな

みに、iDeCoについては、掛金拠出時に所得控

除の対象となり、運用時には本来運用収益に課

される特別法人税が 2029年3月末まで凍結延長

中のため非課税で、受取時は一時金なら退職所

得控除が利用可能であり、年金なら雑所得とし

て公的年金等控除が使えるため、税制メリット

は極めて大きい。ただし、運営管理機関等に支

払う手数料が存在するため、iDeCoにおいて低

利の銀行預金に存置したままであると、資産額

が減少する可能性がある。しかも、冒頭で述べ

たように、銀行預金では物価上昇局面において

実質購買力を維持できないため、掛金の所得控

除以上のメリットが得られない可能性があるこ

とには留意しておきたい。

4. おわりに

「貯蓄から投資（・資産形成）へ」という政府の

キャッチフレーズについて、公的年金が十分な

老後の生活保障手段となっていないから、と批

判する向きもあるが、少子高齢化の進む人口構

成において賦課方式（pay-as-you-go）の公的年金

制度である以上、高齢者を支える生産年齢人口

の比率が低下するため、老後の生活資金を公的

年金からの給付のみに頼ることは適切でない。

マクロ経済スライドによる給付額の調整やGPIF

（年金積立金管理運用独立行政法人）による運用

収益の獲得等を通じて、なるべく将来の給付額

を維持できるような取組みは継続されている。

公的年金制度が破綻する時は日本の国家財政が

破綻する時だと言って誤りではなく、所得代替

率 50％の確保は予定されているが、必ずしもす

べての国民が公的年金からの給付だけで豊かな

老後生活を営めることにはならないだろう。

公的年金給付の再分配効果を考えると、もっ

とも厳しいのは、高額所得者が退職後も生活レ

ベルを引き下げられない場合だろう。また、本

来第1号被保険者の主な層として想定されてい

た自営業者は、定年退職という制度がないこと

もあって、健康が許せば可能な限り働くことが

考えられる。現行制度で厳しい状況となる可能
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性が懸念されるのは、第1号被保険者のうち定

年制度の適用もあり得る非正規雇用労働者であ

る。高齢者が必ずしも容易に職を得ることがで

きない状況で、非正規雇用者に可能な限り働く

とくしま　かつゆき
1986 年京都大学法学部卒業、1991 年ペンシルバニア大学ウォー
トンスクール MBA。
1986 年日本生命保険相互会社入社、ニッセイアセットマネジメント
株式会社出向を経て、2008 年株式会社ニッセイ基礎研究所出向、
現在に至る。
証券アナリストジャーナル編集委員、日本ファイナンス学会理事の他、
社会保障審議会資金運用部会委員、国民年金基金連合会理事等の立
場で多くの公的機関及び企業年金等の資産運用に関与している。

ことを望むことは難しく、現行制度の開始時に

必ずしも想定されていなかった層の割合が上昇

していることは、今後の公的年金制度の安定に

影を差すものとなる可能性があるだろう。
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中小企業のオーナーは正月もお盆も関係なく

頑張ります。と書き始めたところだが、正月に

続き、お盆も風邪でダウン。加齢のせいか、な

かなか回復の兆しが見えず、威勢よくアルコー

ル消毒とビールを飲むが、これまでとは異なり

一段と悪化、酷い倦怠感と睡魔に襲われ、どこ

かの首相もバッシングを受けた短眠自慢もどこ

へやら、おそらく赤ちゃん時代以来の 1日15時

間以上の睡眠が 1週間以上続いた。周りを見渡

すと、社の全員が同じ症状で、最初に罹った会

長は、皆にうつしても治ることはなく、依然1

人だけふらふら状態。お盆カムバックと気合い

を入れて、執筆に移るが、知らず知らずに舟を

漕ぐ。今回はこの状態と同様に相当キレのない

投稿となるが、ご容赦頂きたい。

前回予告通り、変わりものの事例を紹介する。

まずは某大手商社のエネルギー子会社が保有

するガソリンスタンドの流動化である。99年末

に売却が決まっている都市部のガソリンスタン

ドの底地を一時使用貸借の形で流動化を手掛け

たことがあったが、今回はわりと田舎の物件も

含め、50物件を超す 100億円弱のポートフォリ

オであった。もともと外資系金融機関で検討さ

れていたが投資家がつかなかったため、こちら

にお鉢が回ってきた。さすがに過疎地域のガソ

リンスタンドは対象外としてもらったが、それ

以外は物件の転用性も踏まえた評価のうえ、格

付を取得し、物件価格の 5割超の社債を発行し、

全額銀行で購入した。同商社は米国会計基準の

オフバランス要件を充足させるため、SPCへの

出資は一切できなかった。一方で、同基準では

賃料の支払い条件は、リーステスト（リース期

間が耐用年数の 75％、リース料総額が物件現在

価値の 90％未満）をクリアしさえすれば、オフ

バランスが認められていた。よって、SPCのエ

第25回

夏風邪ご用心　〜まだ寝られます〜

土岐 好隆
株式会社レブサム 代表取締役会長

（ARES マスター　M0600064）
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クイティはほぼなくし、リース期間を 10年とし、

5年後リファイナンスができない場合には、残

存賃料を一括して支払うという条項を盛り込み、

当該賃料をもって、劣後クラスの返済に充てる

という荒技のスキーム（従前ご紹介したC号ロー

ンと同じ役割を果すもの）であった。同契約につ

いては会計意見書も取得し、同社監査法人から

も全く問題ない旨の意見をもらっていた。当時

時限性もあり、外資の開発したスキームを改良

なく受け入れたが、数々のスレスレ案件をこな

した私でも、エクイティなしと賃貸契約と関係

ない事象で、リース料を全額前払いする点につ

いては強い違和感をもった。その違和感が 1年

後、上からこっぴどくお叱りを受けることで顕

在化するとは、このときは想像だにしなかった。

毎度同じだが、変わったアセットだとオタク

魂が点火し、不動産としてのガソリンスタンド

にとどまらず、スタンド経営、立地戦略、今後

の展望、跡地の転用等、広範囲に知識は仕入れた。

大きな幹線道路は好立地と思いきや、渋滞が

多い道、流れが速い道は進入が円滑でないため

余り好ましくない。不動産としては価値が低い

三角地は、価格、税金も割安な一方で、両サイ

ドから進入が可能で、流れも良く、インパクト

もあるので好立地のようだ。お散歩がてら、ぜ

ひ近所のスタンドを観察してほしい。

当時の展望と現状を比較してみると、セルフ

スタンドの急増は想定よりも緩やかと思われ、

商業施設等との併設、大型化は想定通り。一方で、

不動産価格の上昇に伴い、郊外よりも都心の閉

鎖が急ピッチで進み、一気にスタンドを見かけ

なくなった印象だ。このままだとスタンド話で

終わってしまうので、そろそろバトンを渡す。

次にコンビニ大手のコンビニエンスストアの

流動化である。当時店舗拡大の中、フランチャ

イズ店が見つからなくても、円滑な出店ができ

るようにファンドを利用したいというニーズか

ら本件の取り組みが始まった。新規物件の取得

を待つとファンド開始が遅れるため、まずは既

存物件10億程度を拠出していただきスタート

した。ただし、いわゆるコンビニとして、床当

たりの売上げが非常に良い店舗を優良店舗と呼

んでいるが、それが必ずしも不動産としては好

ましい収益物件ではないという壁にぶち当たっ

た。コンビニにおいては郊外であれば広大な駐

車場が必要であるし、都心であっても駐車場が

確保されている方がベターである。ビルが建ち

並ぶ都心の 2階にコンビニが入っているのを見

受けられると思うが、そのようなコンビニがま

さしく優良店舗なのであった。本物件が現状使

用の価格で購入できればよいのだが、最有効前

提の価格となり、その価格を前提にすると、坪

当たりの賃料が法外な水準となった。また優良

立地にはオーナーの成り手も多く、自社購入と

なるのは、他社出店防衛等の経済合理性が成り

立たない物件が多いこともネックとなった。本

ファンドもノンリコースローンには格づけを付

し、コンビニ社以外に複数のエクイティ投資家
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も招聘したが、優良物件と流動化ファンドに適

する物件とのギャップを埋めることができず当

初想定したような成長がなされず尻切れトンボ

となってしまった。

最後に博多の一流ホテルの底地の流動化事例

である。現在であれば誰もが羨む投資対象であ

ろうが、当時はまだ地方の高級ホテルへの需要

は不安定であり、当然当ホテルも営業は順調と

は言えなかった。そのような中で親会社がフル

サポートするのではなく、不動産価値をうまく

活用した形での資金調達を東京の親会社から依

頼を受けた。本スキームではシニア部分はノン

リコース、メザニンについては不動産デリバティ

ブの手法を活用した。メザニンローンの残高以

上に不動産が下落した場合にプット購入者に支

払いが発生することになるが、同土地の賃貸借

は長期契約となっており、金利が上昇しない限

りは不動産価値も下落しないことから、ディー

ルが終了するまで負の評価が顕在することはな

かった。つまり親会社がプットの購入者であっ

たが親会社のバランスシートに負債が計上され

ることはなかったのだ。C号ローン開発は、泥

棒扱いされたアメリカ武者修行の苦労の結晶

だったが、本件は保険会社での悪戦苦闘のデリ

バティブと対峙した日々の賜物だった。努力は

いずれ実るので、ぜひ多様な分野にチャレンジ

して下さい。

お盆もあと 2日、先祖に感謝しつつ、この長

い睡眠の間に有意な学習がなされ、新たな発想

に繋がっていることを願い、今回は筆を下ろす。

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。現在、株
式会社レブサム　代表取締役会長。
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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スタジアム・アリーナ複合施設
（スポーツコンプレックス）の
法的留意点

1. スポーツコンプレックスとは

近時、国内外のスポーツビジネスや不動産開

発・まちづくりにおいて、スポーツ施設が持つ

多面的な価値を最大限活用すべく、スタジアム・

アリーナを核とし、オフィス、ホテル、商業施設、

住宅等の様々な施設を一体的・複合的に備えた

開発への注目が増している。

日本政府が取り組むスポーツの成長産業化に

おいても、そのような施設を念頭に置いた「ス

ポーツコンプレックス」の推進が図られており、

スポーツ庁・経済産業省が 2026年6月に公表し

た「スポーツコンプレックス ガイドブック」注1 

（以下「スポーツコンプレックスガイドブック」

という。）は、「スポーツコンプレックス」を、「そ

の地域ならではのまちづくりにおいて、核とな

るスポーツ施設の持つ潜在的価値を最大化する

ことを目的に、周辺のインフラや施設等と面的

に連携して形成されるエリア」を指す概念とし

ている。

スタジアム・アリーナ単体の場合と比べて、

スポーツコンプレックスは、スポーツビジネス

の観点からは、スタジアム・アリーナにおける

イベント開催時の集客をその他の施設の収益に

繋げつつ、収益を多角化し、イベント開催時の

集客のみに頼らない構造を実現することで、プ

ロスポーツの試合数等が限られるスタジアム・

アリーナのデメリットを補うことを可能とする。

また、イベント開催時の過ごし方の多様化によ

る総合的なファン体験の向上や、複合施設全体

を活用したクラブ・チームの施策によるファン

エンゲージメントの強化も期待できる。

加藤 志郎
長島・大野・常松法律事務所
弁護士

荒井 耀章
長島・大野・常松法律事務所
弁護士

注 1
スポーツ庁・経済産業省「スポーツコンプレックス ガイドブック ～スタジアム・アリーナとプロスポーツ等を活用したまちづくり・地域活性化とエリア
マネジメントの充実～」（2026年6月）<https://www.mext.go.jp/sports/content/20260713-spt_sposeisy-000050585_1.pdf>
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不動産開発・まちづくりの観点からも、複合

施設化による住民の利便性の向上に加えて、ス

タジアム・アリーナの集客力を活用したエリア

全体の経済活性化が図られる。地域コミュニティ

やシビックプライド（地域への愛着や帰属意識）

の醸成にも、スタジアム・アリーナ単体の場合

以上に寄与することが見込まれる。

他方で、スポーツコンプレックスは、施設の

用途が多岐にわたり、開発・運営への関与主体

も多様となる傾向があるため、事業スキームや

エリアマネジメント体制の構築等を含めて、関

係者間での利害調整が重要な課題となり得る。

また、各施設の用途に応じて関係法令も多様と

なるため、法的な整理も煩雑化しやすい。そこで、

本稿では、スポーツコンプレックスの位置づけ

を概観し、国内外における注目事例を紹介した

上で、その開発・運営における実務上の法的留

意点を解説する注2。

2. スポーツの成長産業化に
おける位置づけ

（1）スタジアム・アリーナ改革との関係性

政府が掲げるスポーツの成長産業化との関係

では、スポーツコンプレックスは、スタジアム・

アリーナ改革を発展させた概念として位置づけ

られている注3。スタジアム・アリーナ改革は、

スポーツの成長産業化の柱の一つであり、スタ

ジアム・アリーナを地域経済の持続的成長を担

う中核施設とし、民間の資金やノウハウも活用

しながら、スポーツビジネスの成長と地域活性

化を同時に目指す政策である注4。

スタジアム・アリーナ改革も、スタジアム・

アリーナ単体ではなく、それを中核としたまち

づくりを目指すものであった。しかし、スポー

ツ施設本体の整備やその費用・収益等の側面が

専ら注目を集めてしまい、まちづくりやエリア

マネジメントの観点が必ずしも十分に理解され

ていないという課題があった。これを踏まえ、

エリア全体としての連携をより強調したスポー

ツコンプレックスの概念が登場し、政府全体の

方針としても、2025年6月13日に閣議決定さ

れた「経済財政運営と改革の基本方針2025」に、

スポーツコンプレックスの推進が明記された。

2025年6月13日に成立した改正スポーツ基本法

においても、スポーツ施設の整備等に関する国・

地方公共団体の責務の一つとして、他の施設や

周辺地域との総合的・複合的な整備やスポーツ

事業者等との連携を図り、スポーツ施設の整備・

活用とまちづくりを一体的に推進する努力義務

の規定が追加されており注5、これはスポーツコ

ンプレックスの推進を指すものとされている注6。

注 2
なお、スポーツコンプレックスにおけるスポーツ施設は必ずしもプロスポーツのためのものに限られないが、本稿では、そのような「見る」スポーツ
を主目的としたスタジアム・アリーナを想定して解説を行う。
注 3
スポーツコンプレックスガイドブック 6頁参照
注 4
スタジアム・アリーナ改革や官民連携について詳しくは、加藤志郎・荒井耀章「大規模スポーツ施設の開発・管理運営スキームをめぐる近況」（本誌
Vol.72、2023年）（以下「前回記事」という。）参照
注 5

「国及び地方公共団体は、スポーツ施設の整備及び活用に当たっては、スポーツ施設、他の施設及び周辺地域の総合的かつ複合的な整備並びにス
ポーツ産業の事業者その他の関係者との連携により、まちづくりとの一体的な推進を図り、地域経済の活性化及び地域内外の交流の促進等を通じて、
活力ある地域社会の形成に資するよう努めるものとする。」（スポーツ基本法第12条第3項）
注 6

「スポーツ基本法及びスポーツにおけるドーピングの防止活動の推進に関する法律の一部を改正する法律の施行について（通知）」（7 ス庁第1242号、
2025年9月1日）
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（2）エリアマネジメントの重要性

スポーツコンプレックスの推進は、スタジア

ム・アリーナを核としたエリア全体の面的な連

携を図るものであるため、エリアマネジメント

が特に重要となる。

エリアマネジメントという言葉は実務上やや

多義的のように思われるが、まちづくりの観点

からは、周辺地域やインフラ等を含め、地域全

体の計画や将来像に見合った施設を整備・維持

するため、多様なステークホルダーの意見集約

や利害調整を継続的に行う体制を確保すること

が肝要となる注7。

また、実務的な施設運営の観点からは、スポー

ツコンプレックスでは、多様な用途の各施設に

つき、それぞれ所有者・運営主体が異なり得る

一方で、施設全体の価値向上のため、一定の範

囲で一体的な管理運営や各施設間の連携が必要

となる。例えば、施設全体で実施するイベント

やブランディング、施設相互間の送客や連携の

ための施策等がこれに含まれる。これについて

は、その実施体制の確立等に加えて、各施設の

所有者・運営主体の権益との調整が重要となる。

これらのエリアマネジメント体制等に関する

法的留意点については、後記4（3）エで触れる。

3. 注目すべき事例

（1）北海道ボールパークFビレッジ

2023年 に 開 業 し た「 エ ス コ ン フ ィ ー ル ド

HOKKAIDO」を中核とする「北海道ボールパー

クFビレッジ」（北海道北広島市）は、民設民営

のスポーツコンプレックスの代表例である。北

海道日本ハムファイターズの本拠地である約3

万5,000人収容のスタジアムを中心に、サウナ等

が併設されたホテルやグランピング施設、飲食

施設、ショップ、農業学習施設、分譲マンション、

医療施設、高齢者賃貸住宅等の多様な施設が集

積している。

スタジアム部分等の基本的な事業スキームと

しては、北広島市が所有する土地を株式会社ファ

イターズスポーツ＆エンターテイメントが賃借

し、自己資金で開発・運営を行っている。同社

には、株式会社北海道日本ハムファイターズ及

びその親会社である日本ハム株式会社の他、株

式会社電通グループや一般財団法人民間都市開

発推進機構が出資している。

北広島市は、まちづくりの計画においてこの

事業を明確に位置づけ、積極的に支援しており、

用地の貸与に加えて、周辺インフラの整備等を

通じて官民連携が図られている。また、同ビレッ

ジを通じた道内各地の活性化を図るため、近隣

市町村、関係機関、民間企業、学識経験者等に

よる「オール北海道ボールパーク連携協議会」が

組織され、課題解決に向けた取組みが行われて

いる。これらは同ビレッジを中心とした広域的

なエリアマネジメントに資するものと言える。

法規制に関して特筆すべき点として、同ビレッ

ジの一部（スタジアムのバックスクリーン裏等）

は都市公園内に位置し、都市公園法に基づく規

制の対象となるところ、北広島市においては、

柔軟な法令解釈や条例改正により、関連施設の

整備を可能としている（詳細は後記4（4）エ参照）。

注 7
スポーツコンプレックスガイドブック 8頁でも、「まちづくりビジョンで策定された目指すエリアの実現のために必要な組織間調整やサービス提供、イ
ベント企画等を行うために、ステークホルダーと定期的・効率的に連携できるエリアマネジメント体制が確立されていること」が、スポーツコンプレッ
クスの必須要件の一つとされている。
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また、同ビレッジ及び周辺地域における屋外広

告物の掲出に関しても、自由度を高めるため、

一般地域とは異なる基準を設ける独自の条例が

定められている（詳細は後記4（4）オ参照）。こ

れらのように、スポーツコンプレックスの開発・

運営に関しては、施設の価値向上のため、支障

となる法規制について関連自治体との協議・調

整による緩和や柔軟化を目指すことが重要とな

り得る。

（2）長崎スタジアムシティ

2024年に開業した「長崎スタジアムシティ」

（長崎県長崎市）は、西日本で最大級の民設民営

のスポーツコンプレックスである。V・ファー

レン長崎の本拠地である約2万人収容のサッカー

スタジアム「PEACE STADIUM Connected by 

SoftBank」と、長崎ヴェルカの本拠地である約

6,000人収容のアリーナ「HAPPINESS ARENA」

を中核として、ホテル、商業施設、オフィス等

が一体的に整備されている。

事業スキームとしては、株式会社ジャパネッ

トホールディングスが、V・ファーレン長崎を

傘下に収めたことを契機に、三菱重工業の長崎

造船所幸町工場跡地を取得し、開発を行った上、

グループ会社である株式会社リージョナルクリ

エーション長崎に施設を賃貸し、同社が管理運

営を行っている。

民設民営の施設ではあるが、計画段階から長

崎県・長崎市との官民連携のための「長崎スタ

ジアムシティプロジェクト推進会議」及び「長崎

市サッカースタジアム検討推進チーム」が設置

され、協議が行われた。また、開業前には、長

崎市は「スタジアムシティ連携推進室」を設置し、

市民の一体感向上等のための企画や広報を実施

した注8。実務的なエリアマネジメントの観点で

は、株式会社リージョナルクリエーション長崎

がスタジアム、アリーナその他の施設全体の管

理運営を担うことで、各施設間の送客を含め、

施設全体の価値向上のための一体的な施策等の

実施が期待できる。

法規制に関しては、この用地は従前、都市計

画法上の工業地域であったが、建築基準法上、

工業地域には原則としてスタジアム・アリーナ

（観覧場）やホテルは建築できないため、開発に

当たり、長崎市は、都市計画を変更して商業地

域へ用途転換し、これらの建築を可能とした。

また、長崎市は、大規模工業跡地を計画的に土

地利用転換し、良好な商業業務地を形成するこ

とを目標として、「長崎スタジアムシティ地区計

画」を決定している。

（3）The Battery Atlanta（米国）

米国においても、スタジアム・アリーナを核

とした複合施設への注目が高まっている。その

理由の一つは、近年のプロスポーツチームの価

値上昇を支えてきた放映権料に関して、大手の

地域スポーツネットワーク（RSN）の経営破綻等

を契機に再編が進み、その他の新たな収益源が

模索される中、複合施設化による不動産賃貸事

業等は安定的な収益が期待できることに加えて、

スポーツ事業との相乗効果を含めて成長余地が

大きいことである。また、米国のリーグ特有の

事情として、チケット収入等のスポーツ関連事

業の収益はリーグのレベニューシェアの対象と

注 8
開業後、同室は新たに設置された官民連携推進室に統合されている。
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なる一方で、複合施設の不動産関連収益等は基

本的に対象外となり、増収がそのままクラブ・

チームの収益となるというメリットも挙げられ

る。

その成功例として著名であるのが、MLBのア

トランタ・ブレーブスの本拠地「Truist Park」

に隣接する「The Battery Atlanta」（ジョージア

州コブ郡）である。新本拠地となるスタジアム

の建設に合わせて周辺施設が一体的に開発され、

2017年に同時開業した。オフィス、商業・飲食

施設、ホテル、住宅、コンサートホール等が集

積する複合施設である。

ブレーブスは現在、MLBで唯一上場している

チームである注9。そのため、The Batteryを含め、

財務状況が開示されており、この点も同施設が頻

繁に参照される理由の一つである。開示資料注10 に

よると、The Batteryの事業は開業から成長を続

けており、2025年には、野球関連事業の収益が

前年比7％増の 6億3,500万ドルであったのに対

して、複合施設の収益が前年比45％増の約9,700

万ドルであり、ブレーブス全体の収益（約7億

3,200万ドル）の 13.3％を占めるまでに至ってお

り、また、野球関連事業に比べて高い利益率を

達成している。2025年にはThe Batteryのエリ

アに約900万人が来場しており注11、これは同年

のTruist Parkのブレーブスの総観客数（約290

万人）の約3倍に当たり、野球観戦以外の目的の

来場者も多いことがわかる。

事業スキームとしては、ブレーブスが 2014年

に用地を買収し、第三者の開発パートナーとと

もに開発を行い、現在はブレーブスが単独で運

営を行っている。Truist Parkについては、その

建設費用約7億2,200万ドルの約半分が公的資金

により賄われており、ブレーブスは、その所有

者であるコブ郡等とスタジアム運営契約を締結

し、独占的な運営権を与えられている。他方、

The Batteryについては、ブレーブスが自己資

金で開発し、所有している。

エリアマネジメントの観点では、ブレーブス

は、スタジアム運営契約に基づきTruist Parkの

独占的な運営権を確保し、かつ、The Battery

についても民設民営の施設として自ら運営を行

うことで、チーム・施設全体のブランディング

や各種施策を一元的に行うことができると考え

られる。

4. 法的留意点

（1）法的観点からの特徴

ア　関与主体の多様化

スポーツコンプレックスにおいては、スタジ

アム・アリーナを単体で整備・運営するのでは

なく、スポーツ施設を核として、周辺のインフ

ラや、オフィス、ホテル、商業施設、住宅等の

施設と面的に連携したエリア形成を行うことに

より、スポーツ施設単体では実現しにくい集客

力、収益性及び地域価値の向上を図ることが想

定される。

注 9
正確には、ブレーブスの運営会社であるBraves Holdings, LLCの完全親会社であるAtlanta Braves Holdingsが上場している。
注 10

“Atlanta Braves Holdings Reports Fourth Quarter and Year End 2025 Financial Results” Atlanta Braves Holdings（2026年 2月 25日 ）<https://www.
bravesholdings.com/news/press-releases/detail/215/atlanta-braves-holdings-reports-fourth-quarter-and-year-end>
注 11
Bret Mccormick “The Battery’s growing business helps the Braves face an uncertain media future head-on” Sports Business Journal（2026年3月9日）
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そのため、案件の組成に当たっては、スタジ

アム・アリーナ自体の整備・運営主体だけでなく、

これらの周辺施設の整備・運営主体等との間で、

事業内容、費用負担、収益配分、運営方針等に

ついて調整が必要となり得る。また、地方公共

団体が施設又は事業用地の所有者となる場合は、

その所有・利用関係の調整が必要となる他、都

市計画やまちづくりに関する方針、許認可等と

の関係でも、案件の構想段階から地方公共団体

との調整を要する。さらに、案件の推進に当たっ

ては、地域のまちづくりにおいて重要なステー

クホルダーとなる地元住民や地元企業等との合

意形成を図ることや、地域への影響に配慮する

ことも重要になる。

このように、スポーツコンプレックスのスキー

ム設計においては、複数の民間事業者間の調整

が必要となり得る点に加え、地方公共団体との

施設又は事業用地の所有・利用関係や許認可等

に関する調整、地元住民や地元企業等との関係

調整等、多数の関与主体の間での調整が重層的

に必要となり得る点に特徴がある。

イ　用途の多様化と法規制

スタジアム・アリーナについては、スポーツ

利用にとどまらず、ライブエンターテイメント

等の興行利用、MICE等のビジネス利用、地域

住民向けのイベントその他の市民利用等、多様

な用途に供することが想定される注12。また、ス

ポーツコンプレックスにおいて、オフィス、ホ

テル、商業施設、住宅等の周辺施設を整備する

場合には、スタジアム・アリーナに加えて、各

周辺施設についてもそれぞれの用途に応じた法

規制が問題となる。このように、スポーツコン

プレックスでは、各施設が多様な用途に用いら

れることから、整備段階から運営段階に至るま

で、様々な法規制が課されることが想定される。

また、公設か民設か、施設又は事業用地の所有・

利用関係をどうするか、各施設をどの主体が整

備・運営するか等の事業スキームは、これらの

法規制の適用関係にも影響する。そのため、案

件の構想段階から法的論点を整理した上で、事

業内容、施設構成及び想定される運営方法に即

したスキームを選択することが重要であると考

えられる。

ウ　本章の構成

以上の点を踏まえ、本章では、まず、スキー

ム選択の基本となる公設・民設の別を扱い（(2)）、

次に、複数当事者間の関係を規律するJV契約

等の論点を整理し（（3））、最後に、立地や施設

構成等に応じた法規制及び関連制度を概観する

（（4））。

（2）公設か民設か

ア　検討の枠組み

スタジアム・アリーナ本体の設置方法につい

ては、公設・民設の双方があり得る。公設の場

合は、その整備・運営に関してPFIやコンセッ

ション等様々な官民連携の手法を用いて公設民

営の建付けとされている例も多い注13。他方で、

スポーツコンプレックスにおいては、スタジア

ム・アリーナ本体に加えて、複合施設を構成す

注 12
スポーツコンプレックスガイドブック 59頁参照
注 13
前回記事67頁以下参照



54 ARES不動産証券化ジャーナル Vol.102 August 2026

スタジアム・アリーナ複合施設（スポーツコンプレックス）の法的留意点

る周辺施設について、どの主体が、どのような

方法で整備・運営を行うかという点が新たに問

題となる。

イ　周辺施設の設置方法

スポーツコンプレックスにおいて、周辺施設

として商業施設、オフィス、ホテル等を設置す

る場合、これらは、一般的には、公共サービス

を提供する施設というよりも、民間収益施設と

しての性格が強いものと考えられ、公設とする

ことは基本的に想定しにくい。PFI法（民間資金

等の活用による公共施設等の整備等の促進に関

する法律）上も、これらの施設は、公共サービ

スを提供する施設としての性質を欠く限り、通

常は、同法第2条第1項の「公共施設等」には含

まれないことが想定される。

他方で、賃貸住宅については、同項第3号に

おいて「公共施設等」に含まれることが明文で規

定されているため、理論上は公設とすることも

考えられる。もっとも、スポーツ施設やその周

辺施設の付加価値や収益性を高めるために複合

施設化を図るというスポーツコンプレックスの

文脈では、公設の賃貸住宅（公営住宅等）はその

手段としてややなじみにくいようにも思われる。

ウ　事業手法の実態と類型

スポーツコンプレックスの事業手法について

は、スタジアム・アリーナの立地、商圏人口、

クラブ・チームの集客力、興行利用の自由度等

に応じた傾向が見て取れる。例えば、大規模都

市圏に立地し、商圏人口やクラブ・チームの集

客力が高く、興行利用の自由度も高い大型の案

件では、民設民営やPFIを用いる例が多く見ら

れる。他方で、商圏人口が比較的少ない地域に

おける小型のスタジアム・アリーナを核とする

案件では、指定管理者制度や公設公営が主な事

業手法となる傾向がある注14。

民設民営の事業スキームを選択するに当たっ

ては、各施設において、ひいては複合施設全体

として、大規模な開発に見合う収益性を確保で

きることが重要となる。そのため、民設民営は、

一定の商圏人口や集客力が見込まれ、興行利用

の自由度が高く、効果的な運営を行うことで収

益性の確保・向上の余地が大きい大規模なスポー

ツコンプレックスにおいて、有力な選択肢とな

るものと考えられる注15。

エ　公有地の定期借地

施設自体が民設の場合であっても、事業用地

の全てが民間所有地であるとは限らない。広大

な開発用地の希少性や、スポーツコンプレック

スが地域のまちづくりや再開発事業としての性

質を有することを踏まえると、公有地に定期借

地権を設定し、民間事業者が施設を整備すると

いうケースも想定される。

この場合、一般定期借地権（借地借家法第22条・

存続期間50年以上）、事業用定期借地権（同法第

23条・10年以上50年未満）、建物譲渡特約付借

地権（同法第24条）の設定が考えられる。もっと

も、事業用定期借地権は、居住の用に供する建

注 14
スポーツ庁のホームページで公開されている、株式会社野村総合研究所「令和7年度 スポーツ産業の成長促進事業『スポーツコンプレックス推進
事業（スポーツコンプレックスに関する調査事業）』」（以下「NRI報告書」という。）67頁以下参照<https://www.mext.go.jp/sports/content/260421-spt_
sposeisy-000048441_2.pdf>。同報告書は、本文で述べた前者の類型を「高集客型」、後者の類型を「地域拠点型」のうち「地域密着型」と分類している。
注 15
前記3 で取り上げた事例の多くも民設案件である。
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物の所有を目的とする場合には用いることがで

きない（同法第23条第1項・第2項参照）。したがっ

て、住宅を含む複合開発では、住宅部分の区域

を切り分けて借地権を別々に設定するか、全体

について事業用定期借地権以外の定期借地権を

設定するかを検討する必要がある。

オ　公設民営と付帯事業の組合せ

上記の他、スタジアム・アリーナ本体はPFI

やコンセッション等による公設民営とし、周辺

施設は付帯事業又は民間収益事業（以下「付帯事

業等」という。）として民間事業者が整備・運営

するという組合せも考えられる。

横浜文化体育館再整備事業によって整備され

た横浜BUNTAIはその一例であり、メインア

リーナ（横浜BUNTAI）とサブアリーナ（横浜武

道館）がPFIにより公設民営の形で再整備される

とともに、ホテルや病院等が民間収益施設とし

て位置づけられている注16。

このようにPFI事業等と付帯事業等を組み合

わせる場合には、付帯事業等の経営リスクが

PFI事業等の実施に影響を及ぼさないよう、公

共側や融資金融機関から、付帯事業等について、

スタジアム・アリーナ本体に関するPFI事業等

とは独立した事業主体により実施し、又は独立

した資金により賄うことを求められる他、出資

者による支援や保険への加入等のリスク補完措

置を求められる場合がある注17。そのため、この

ようなスキームを採用する場合には、案件の組

成段階から、PFI事業等と付帯事業等との間の

事業主体、資金調達、リスク分担及び契約関係

の切分けや、これを補完する支援・保険等の措

置について検討しておく必要がある。

（3）JV契約

ア　JVの組成

スポーツコンプレックスのように、スタジア

ム・アリーナを核として、オフィス、ホテル、

商業施設、住宅等の周辺施設を一体的に整備・

運営する案件では、単独の事業者がすべての機

能を担うことは必ずしも想定されない。むしろ、

スタジアム・アリーナ自体の整備・運営を担う

事業者に加えて、周辺施設の整備・運営を担う

事業者等、複数の民間事業者が、それぞれの専

門性に応じて関与することが想定される。

このように複数の民間事業者が関与する場合、

それぞれを単なる業務受託者又は個別施設の運

営者として位置づけるのか、あるいは事業全体

又は特定の施設・機能について共同で事業リス

クを負担し、意思決定に関与する共同実施主体

として位置づけるのかを整理する必要がある。

その上で、共同実施主体となる事業者について

は、JV（Joint Venture、共同事業体）の組成が

想定される。案件の組成に当たっては、これら

の事業者をどの範囲でJVの構成員とするか、各

構成員にどのような役割を担わせるか、また、

注 16
NRI報告書36頁参照
注 17
内閣府「PFI事業実施プロセスに関するガイドライン」（2026年6月）8頁<https://www8.cao.go.jp/pfi/hourei/guideline/pdf/process_guideline.pdf>でも、「民
間収益施設を併設するPFI事業の場合には、民間収益施設の経営リスクによりPFI事業の実施に支障を生じるおそれがあるため、PFI事業から民間収
益施設の経営リスクを可能な限り分離する必要があるが、完全に分離できない場合においても民間収益施設の経営リスクが最小限となるよう事業契
約等（中略）において適切に措置することに留意する必要がある」とされている。また、内閣府「PFI事業におけるリスク分担等に関するガイドライン」

（2026年6月）17頁<https://www8.cao.go.jp/pfi/hourei/guideline/pdf/risk_guideline.pdf>では、選定事業者が民間収益施設等の付帯的施設を併設し、
PFI事業以外の他の事業を行う場合について、事業者の選定に当たり、選定事業者の出資者による他の事業を履行するための支援、他の事業を実
施する者の信用力の確認、他の事業を実施する者の保険等への加入といった措置を実施することが考えられる旨記載されている。
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各構成員の出資比率、費用負担、収益帰属の他、

議決権その他の意思決定権限をどのように整理

するかが重要となる。

このようなJVを事業実施主体として組成する

場合には、事業の受け皿としてSPCを設立する

ことが多い。もっとも、スポーツコンプレック

スでは、スタジアム・アリーナ本体と周辺施設

との間で、整備主体、運営主体、収益構造及び

リスクの性質が異なり得るため、SPCをどの単

位で設けるかが重要な検討事項となる。

例えば、整備及び運営を同一のSPCに担わせ

るのか、これらの機能に応じてSPCを分けるの

か、又はスタジアム・アリーナ、商業施設、ホテル、

住宅等の施設ごとにSPCを分けるのかといった

点を検討する必要がある。

イ　JV契約の主要条項

スポーツコンプレックス案件でSPCを用いる

場合のJV契約においても、出資比率、追加出資

義務（キャッシュコール）、役員構成、拒否権事

項・事前承認事項、持分譲渡制限（先買権、タ

グアロング／ドラッグアロング、コール／プッ

トオプション）、新規構成員の加入、デッドロッ

ク対応、解散・清算事由、競業避止等が、主要

な規定事項となる。この点は、通常の不動産開

発案件等でSPCを用いる場合のJV契約と大きく

異なるものではないと考えられる。

もっとも、スポーツコンプレックスでは、ス

タジアム・アリーナや周辺施設等について、施

設ごとに異なる事業者が整備・運営を担う場合

がある。そのため、各施設の整備・運営に関す

る責任分担、費用負担及び収益帰属をどのよう

に整理するかが重要となる。

また、スポーツコンプレックスは、スポーツ

施設を核として周辺施設や公共空間と面的に連

携する性質を有するため、周辺エリアに与える

影響も大きい。そのため、エリアマネジメント

の実施体制、運営主体、費用負担等をどのよう

に整理するかも、あらかじめ検討しておく必要

がある。

これらの点については、それぞれウ及びエに

て述べる。

ウ　施設の所有形態と施設間の関係

スポーツコンプレックスでは、スタジアム・

アリーナに加え、オフィス、ホテル、商業施設、

住宅等の周辺施設を一体的に整備・運営するこ

とが想定される。これらの施設については、施

設ごとに所有主体、整備主体又は運営主体が異

なる場合があり、スタジアム・アリーナ本体と

は別のSPCや事業者が整備・運営を行うことが

ある。この場合の事業者としては、SPCからの

業務受託者としての立場で整備・運営を行う者

の他、SPCとは資本関係や委託関係を有しない

独立の立場で整備・運営を行う者も想定される。

このように施設ごとに関与主体が分かれる場

合、整備段階及び運営段階のそれぞれにおいて、

各施設についていずれのSPC又は事業者が責任

を負うのか、また、各施設から生じる収益及び

費用がいずれのSPC又は事業者に帰属するかを、

JV契約その他の関連契約で明確化することが重

要となる。特に、施設ごとに異なるSPC又は事

業者が関与する場合には、各主体が自ら担当す

る施設について一定の裁量を有する必要がある

一方で、その整備・運営が他の施設又は共用部

分に影響を及ぼし得る場合には、事前協議、承認、

通知等の調整手続が必要となり得る。

そのため、JV契約その他の関連契約において

は、各SPC又は事業者が単独で決定できる事項

と、他のSPC又は事業者との協議又は承認を要
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する事項とを、可能な限り明確に区別して定め

ることが望ましいと考えられる。

また、広場、駐車場、ペデストリアンデッキ、

エネルギー設備等の共用施設については、特定

のSPC又は事業者のみが利用するものではない

ため、その整備主体、管理運営主体、費用負担

及び利用ルール等を明確に定める必要がある。

費用負担については、面積按分、受益按分又は

これらを組み合わせた基準等によることが考え

られるが、いずれの基準による場合であっても、

その内容をJV契約等に規定しておく必要がある

と考えられる。

なお、周辺施設として分譲住宅を組み込む場

合には、とりわけ慎重な検討を要する。分譲後

は、多数の区分所有者が分譲住宅の管理運営に

関与することになるため、エリアマネジメント、

大規模修繕、将来の建替えについて、事業者側

のコントロールが及びにくくなる可能性がある。

2026年4月1日施行の区分所有法の改正により、

建替え決議（区分所有法第62条第1項）等に関す

る多数決要件は一部緩和されたものの（同条第2

項参照）、分譲住宅を組み込む場合の運営方法

については、これらの点を踏まえた検討が必要

になると考えられる。

エ　エリアマネジメントの法的担保

スポーツコンプレックスは、スポーツ施設を

核として、周辺のインフラ、公共空間及び各施

設と面的に連携してエリアを形成し、スポーツ

施設単体では実現しにくい集客力、収益性及び

地域価値の向上を図る点に特徴がある。そのた

め、エリアマネジメント体制の確立は、スポー

ツコンプレックスの成功を支える重要な要素と

言える（前記2（2）参照）。ここで問題となるのは、

エリアマネジメントの実施主体、活動内容、意

思決定方法、費用負担等をどのように定め、そ

の継続的な実施をどのように担保するかという

点である。

エリアマネジメントの主体としては、法人格

のない協議会等による例の他、一般社団法人や

株式会社を設立する例がある。いずれの場合で

あっても、その活動内容、運営・意思決定の方

法及びこれらに要する費用の負担については、

予めスポーツコンプレックス案件に取り組む事

業者間等で調整する必要があると考えられる。

その担保の方法としては、例えば、JV契約や

事業者間の協定において、エリアマネジメント

活動への参加・協力義務や費用負担を定めた上

で、各施設の賃貸借契約や管理規約等を通じて、

テナントや区分所有者等にも一定の義務を及ぼ

すこと等が考えられる。

（4）法規制

ア　総論

スポーツコンプレックスに関係する法令は、

立地や施設構成に応じて多岐にわたる。もっと

も、スタジアム・アリーナの整備・運営に関連

する法令については、既に網羅的な整理が公表

されているため注18、その整理に委ねることとし、

本章では、スポーツコンプレックスにおける複

合化に伴う論点を中心に概観する。

イ　都市計画・まちづくり関連制度

スポーツコンプレックスにおいて複合化を実

注 18
スポーツコンプレックスガイドブック 210頁以下参照。また、同ガイドブックの別紙として、スタジアム・アリーナの整備・運営に関係する法令を一覧
化した「スタジアム・アリーナ建設・設備に係る法（条例含む）規制一覧」が公表されている。
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現するための前提として、都市計画上及び建築

規制上の対応が重要となる。すなわち、スタジ

アム・アリーナと併せて、オフィス、ホテル、

商業施設等の収益機能又は集客機能を有する周

辺施設を整備するためには、都市計画法及び建

築基準法上の土地利用・建築規制がその支障と

ならないよう、必要に応じて用途地域の変更等

を含む都市計画上の対応を、構想段階から地方

公共団体との間で調整することが求められる注19。

都市計画法上、無秩序な市街化を防止し計画

的な市街化を図るため、都市計画区域について、

既に市街地を形成している区域及び概ね 10年以

内に優先的かつ計画的に市街化を図るべき区域

である市街化区域と、市街化を抑制すべき区域

である市街化調整区域との区分（区域区分）が定

められることがある（同法第7条）。また、都市

計画区域内において一定規模以上の開発行為（主

として建築物の建築等の用に供する目的で行う

土地の区画形質の変更）を行うには、原則とし

て都道府県知事等の許可（開発許可）を受ける必

要がある（同法第29条第1項）。特に市街化調整

区域においては、同法第34条各号のいずれかに

該当しない限り許可を受けることができないた

め、市街化調整区域における大規模な複合開発

のハードルは高いと言える。そのため、候補地

が市街化区域又は市街化調整区域のいずれに属

するか、また、開発許可の取得可能性があるか

については、構想段階から確認する必要がある。

次に、市街化区域には用途地域が定められ、

指定された用途地域の種類に応じて、建築基準

法第48条・別表第二により建築可能な建築物の

用途が制限される。スタジアム・アリーナ（観

覧場）を特段の条件なく建築することができるの

は、原則として商業地域、近隣商業地域及び準

工業地域に限られ注20、これら以外の用途地域等

においては、特定行政庁が周辺地域の環境を害

するおそれがない等と認めて建築審査会の同意

を得て許可した場合（建築基準法第48条各項た

だし書）等でなければ建築することができない。

周辺施設についても、それぞれの用途ごとに用

途地域による建築制限を受けるため、複合化の

内容に応じた確認が必要となる。

例えば、医療法上の「病院」（20人以上の患者

を入院させるための施設を有するもの。同法第

1条の 5第1項。）は、第一種・第二種低層住居専

用地域、田園住居地域、工業地域及び工業専用

地域においては建築することができないのに対

し、「診療所」（患者を入院させるための施設を有

しないもの又は 19人以下の患者を入院させるた

めの施設を有するもの。同条第2項。）について

は、建築基準法別表第二上、用途地域による同

様の建築制限は設けられていない。カシマサッ

カースタジアムに併設されているアントラーズ

スポーツクリニックは、このような「診療所」と

して設置されている注21。このように、施設の法

的な位置づけの選択によって用途地域規制への

対応が異なり得るため、周辺施設の検討に当たっ

ては、計画予定地の都市計画と各施設の用途・

注 19
NRI報告書77頁でも、高集客型の案件について「地価の高い都心・好立地に位置する場合、事業採算性を高めるには複合化が必須となる場合も多い。
用途地域の変更等を行い、オフィス・ホテル・商業等の高収益機能を併設できるよう調整することが重要である。」と指摘している。
注 20
この他、準住居地域では客席の部分の床面積の合計が 200㎡未満の場合に、用途地域の指定のない区域では客席の部分の床面積の合計が 1万㎡
以下の場合に、それぞれ建築が可能である（建築基準法第48条第7項・別表第二（と）項、同法第48条第14項・別表第二（か）項参照）。
注 21
スポーツコンプレックスガイドブック 211頁参照
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規模を照らし合わせた検討が必要になる。

さらに、個別の都市計画対応にとどまらず、

地方公共団体が都市戦略やまちづくりに関する

計画（都市計画法第6条の 2第1項に定める都市

計画区域の整備、開発及び保全の方針、同法第

18条の 2第1項に定める市町村の都市計画に関

する基本的な方針、都市再生特別措置法第81条

第1項に定める立地適正化計画等）を定めている

場合は、これらとの整合性にも留意する必要が

ある注22。地域に対して影響を与え得るスポーツ

コンプレックスにおいては、こうした関連計画

等との整合性も踏まえ、構想段階から地方公共

団体等との協議・調整を行うことが重要になる

ものと考えられる。

ウ　代表的な施設別の主な業規制

（ア）ホテル・旅館

スポーツコンプレックスにおいて、ホテルや

旅館等の宿泊施設を周辺施設として整備・運営

する場合は、旅館業法上の営業許可（同法第3条

第1項）が必要となる。なお、住宅宿泊事業法

に基づく民泊では、人を宿泊させる日数が年間

180日を超えてはならないとされているため（同

法第2条第3項）、スポーツコンプレックスにお

いて継続的な宿泊機能を確保する場合は、旅館

業法上の営業許可を取得することが基本になる

と考えられる。

また、ホテル・旅館の付帯設備に応じた許認

可も問題となる。温泉を利用する場合には温泉

法上の掘削（同法第3条第1項）・採取（同法第14

条の 2第1項）・浴用への利用（同法第15条第1項）

の許可が必要となり得る他、ホテル内のレスト

ラン等には食品衛生法上の営業許可（同法第55

条第1項）が必要となる。

（イ）商業施設

スポーツコンプレックスにおいて、周辺施設

として商業施設を整備・運営する場合、大規模

小売店舗立地法上の対応が問題となる。店舗面

積が 1,000㎡を超える小売店舗については、同法

に基づく届出（同法第5条第1項）や住民等への

説明会の開催（同法第7条第1項）等が必要とな

る他、都道府県の意見（同法第8条第4項）への

対応等が求められる。これらの規制は、周辺施

設としての商業施設のみならず、スタジアム・

アリーナ内やその周辺の物販店舗についても、

店舗面積や運営形態等によっては適用され得る

点に留意が必要である注23。

また、飲食店を営業する場合は、食品衛生法

上の営業許可の取得（同法第55条第1項）や、い

わゆるHACCPに沿った衛生管理の実施（同法第

51条第1項、第2項参照）等が必要となる。

さらに、売店等で酒類を販売する場合には、

販売の態様に応じて、酒類販売業免許（酒税法

第9条第1項）の要否を確認する必要がある。

（ウ）オフィス

オフィスそのものに固有の業規制は限定的で

あり、基本的には、入居するテナントの業種ご

との業法が問題となることが想定される。テナ

ントとの賃貸借については、前記（2）エで述べ

たように事業用地を公共からの定期借地により

注 22
スポーツコンプレックスガイドブック 131頁参照
注 23
スポーツコンプレックスガイドブック 219頁参照
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確保している場合等、契約期間満了時に建物賃

貸借を確実に終了させる必要がある場合には、

定期建物賃貸借の利用が考えられる。この場合、

契約の更新がなく期間の満了により契約が終了

する旨について、契約書とは別個の書面等を交

付して説明を要する（借地借家法第38条第3項）

点に留意が必要である。

（エ）住宅

スポーツコンプレックスで周辺施設として住

宅を整備・運営する場合、分譲住宅については、

自ら分譲を業として行う場合の宅地建物取引業

法上の免許（同法第3条第1項）の要否、住宅の

品質確保の促進等に関する法律上の新築住宅の

売主の瑕疵担保責任（同法第95条）、特定住宅瑕

疵担保責任の履行の確保等に関する法律上の資

力確保措置（同法第11条等）、区分所有法上の管

理・決議に関する規律等が問題となり得る。

これに対し、賃貸住宅については、賃貸住宅

の管理業務等の適正化に関する法律上の一定規

模以上の管理を行う場合の管理業登録（同法第3

条第1項）の他、特定転貸事業者に関するいわゆ

るサブリース規制（同法第28条以下）等への対応

が必要となり得る。

また、公営住宅の整備や管理に民間事業者が

関与する場合には、公営住宅法の規律や同法上

の入居者資格（同法第23条）との関係にも留意す

る必要がある。

なお、分譲住宅を組み込む場合の運営方法に

ついて慎重な検討が必要になる点は、前記（3）

ウのとおりである。

エ　都市公園法上の「公園施設」

都市公園内でスポーツコンプレックスを整備

する場合、都市公園法上の「公園施設」に該当す

るかという点は、複合化との関係で特に重要と

なる。

まず、スタジアム・アリーナは、基本的には

都市公園法第2条第2項第5号に定める「運動施設」

として「公園施設」に該当することが想定される。

そして、都市公園内に周辺施設を設ける場合に

も、その施設を同法上の「公園施設」として位置

づけることができるかが問題となる。公園管理

者以外の者が「公園施設」を設置又は管理するに

は、公園管理者の許可が必要となる（同法第5

条第1項）。この「公園施設」の該当性に関して、

北海道ボールパークFビレッジでは、エスコン

フィールド場内のレストランの一部として設置

されているクラフトビールの醸造所について、

公園管理者がそのレストランを同法第2条第2項

第7号に定める「飲食店」として「公園施設」に該

当すると解釈することで、その設置が認められ

ている注24。

また、都市公園において公園施設として設け

られる建築物の建築面積の総計のその都市公園

の敷地面積に対する割合は、100分の 2 を参酌

してその都市公園を設置する地方公共団体の条

例で定める割合を超えてはならないとされてい

る（同法第4条第1項）。スポーツコンプレック

スのような大規模建築物を都市公園内に整備す

る場合には、この建蔽率の制限が支障となり得

るため、条例の改正を含めた対応が必要になる

ことがある。実例として、北海道ボールパーク

Fビレッジが所在する北広島市では、都市公園

注 24
スポーツコンプレックスガイドブック 214頁参照



61 ARES不動産証券化ジャーナル Vol.102 August 2026

スタジアム・アリーナ複合施設（スポーツコンプレックス）の法的留意点

条例を改正し、同ビレッジについてのみ適用さ

れる緩和された割合（100分の 10。一定の建築物

についてはさらに上乗せの特例がある。）を定め

ている注25。

なお、公園管理者以外の者による公園施設の

設置・管理の手法としては、前述の都市公園法

第5条第1項に基づく許可（設置管理許可）によ

る方法の他、Park-PFI制度（公募設置管理制度。

同法第5条の 2以下。）による方法がある。Park-

PFI制度は、飲食店・売店等の収益施設の整備・

運営と、その収益を原資とした周辺の広場・園

路等の公共部分の整備・改修等を一体的に行う

民間事業者を、公募により選定する制度である。

同制度による場合には、設置管理許可の期間や

建蔽率に関する特例措置を受けることができる。

他方で、公園施設に該当しない工作物その他

の物件又は施設を都市公園に設ける場合には、

公園管理者の占用許可が必要となる（同法第6条

第1項）。もっとも、占用が認められる物件等は

同法第7条等に列挙されたものに限られるため、

公園施設に該当しない施設を都市公園内に設け

ることには一定の制約がある。

このように、都市公園内でスポーツコンプレッ

クスの整備を図る場合には、設置が想定される

各施設について、公園施設として整理できるか、

整理できないとすれば占用可能な物件等に該当

するかを事前に検討する必要がある。また、設

置管理許可・Park-PFI制度といった事業の枠組

みや、建蔽率に関する条例上の取扱いについて

も、構想段階から公園管理者との間で協議・調

整を行うことが重要になると考えられる。

オ　その他の法規制

スポーツコンプレックスでは、複数の用途が

一体の建築物又は一体的なエリア内に混在する

ことから、防火・避難上の規制にも留意が必要

となる。例えば、スタジアム・アリーナにホテ

ルや商業施設が複合している等の事情により、

一つの建物内で管理権原が分かれている場合、

一定の要件を満たすときは、統括防火管理者の

選任及び建物全体についての消防計画の作成等

が必要となり得る（消防法第8条の 2第1項）。

飲食物提供時の火の使用や、興行における炎

の演出装置の設置には、各地方公共団体の火災

予防条例に定める禁止行為（喫煙・裸火使用等）

に関する消防署長等の解除承認を要する場合が

ある。あわせて、可燃物と客席との距離、観客

席スタンドの寸法等についても、建築基準条例

や火災予防条例その他の関連法令を確認する必

要がある注26。

用途が複合している建築物では、用途間の延

焼を防止する手段として、建築基準法施行令第

112条第18項に基づき、一定の場合に、用途の

異なる部分の間に異種用途区画を設ける必要が

生じ得る点にも留意を要する注27。

スタジアム・アリーナのネーミングライツを

含め、スポーツコンプレックスに関わるスポン

サーシップ・パートナーシップとの関係では、

施設周辺において柔軟な広告掲出等のアクティ

ベーションを行えることが、施設の収益性向上

注 25
スポーツコンプレックスガイドブック 215頁参照
注 26
スポーツコンプレックスガイドブック 213頁、216頁参照
注 27
スポーツコンプレックスガイドブック 212頁参照
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スタジアム・アリーナ複合施設（スポーツコンプレックス）の法的留意点

の観点で重要となり得る。そのような屋外広告

物に関しては、屋外広告物法に基づき、地域の

実情等に合わせて条例等により規制されている

ため、必要に応じて、地方自治体に対して規制

の柔軟化を求めることも考えられる。例えば、

北海道ボールパークFビレッジに関して、北広

島市は、同ビレッジ及び周辺地域における屋外

広告物の掲出の自由度を高めるため、一般地域

とは異なる基準を設ける「北広島市ボールパー

ク地区等の区域内における屋外広告物の規制に

関する条例」を定めている注28。

この他、スポーツコンプレックスでは、各施

設の内容や用途等に応じて様々な法規制が適用

されることになるため、案件の構想段階から、

各案件の具体的な事情に照らした検討を行う必

要がある。

5. 最後に

本稿で取り上げたものを含め、スタジアム・

アリーナを核とした複合施設については、観客

その他の来場者や地域に対して素晴らしい価値

を提供し、収益性を確保していると考えられる

国内の好例が既に存在する。また、公表されて

いるものを含め、進行中のプロジェクトも少な

くない。高い収益性を有し、クラブ・チームの

価値上昇が著しい欧米のスポーツビジネスにお

いても複合施設化の波が強まっているのは、そ

の大きな可能性を裏づけるものと言える。

複合施設全体の成功のためにも、スタジアム・

アリーナ及びコンテンツ自体の魅力を最大化す

ることは不可欠である。同時に、周辺施設につ

いても、スタジアム・アリーナの集客さえあれ

ば成り立つものでは決してなく、スタジアム・

アリーナの非興行日でも、また、極端に言えば

そもそもスタジアム・アリーナがなくとも、多

くの人々が訪れる魅力ある施設を実現すること

が鍵となり得る。簡単なことではないが、スポー

ツを核として特別な時間を過ごせる、心躍るよ

うな施設がさらに増えることを期待し、引き続

き支援していきたい。

弁護士（日本）。スタジアム・アリーナやデータセンターをはじめ
とする不動産開発案件、PFI 等の官民連携事業、インフラ・エネル
ギー（太陽光、風力、バイオマス、蓄電池、水素・アンモニアほか）、
プロジェクトファイナンスをはじめとする企業法務全般について広
くリーガルサービスを提供している。
2022 年に長島・大野・常松法律事務所に入所。

あらい　てるあき

弁護士（日本・カリフォルニア州）。スポーツエージェント、スポ
ンサーシップその他のスポーツビジネス全般、スポーツ仲裁裁判所

（CAS）での代理を含む紛争・不祥事調査等のほか、不動産証券化、
プロジェクトファイナンス、再エネ等、企業法務全般を広く取り扱
う。
2011 年に長島・大野・常松法律事務所に入所、2017 年に米国
UCLA にて LL.M. を取得、2017 年～ 2018 年にロサンゼルス
のスポーツエージェンシーにて勤務。日本スポーツ仲裁機構仲裁人・
調停人候補者、日本プロ野球選手会公認選手代理人。

かとう　しろう

注 28
スポーツコンプレックスガイドブック 217頁参照
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分野の行政に携わったりした経験のある人が多

く、その分だけ分析が地に足のついたものとなっ

ている。

もっとも、行政の問題点についての厳しい追

及を期待する読者には、このような記述のスタ

イルはもどかしいと感じられることがあるかも

しれない。経済的な視点からの分析が中心であ

り、各分野の歳出をめぐる政治的な背景や、歴

史的な経緯についての考察は必ずしも十分とは

言えない。

とはいえ、幅広い分野の政府支出について、

このような見取り図があることは、財政のあり

方を考えるうえで有益だ。

これから年末にかけて、今年も来年度予算を

めぐる攻防が繰り広げられる。本書をガイドブッ

クとして、議論の行方をながめていきたい。

日本の財政に対する懸念の声が聞かれるよう

になって久しい。最近の長期金利の上昇につい

ても、高市内閣が掲げる「責任ある積極財政」の

影響を指摘する声がある。日本経済の今後を考

えるうえで、財政の問題は大きな関心事の1つだ。

もっとも、財政をめぐる議論は財政赤字の話

に偏りがちだ。だが、仮に政府の支出が税収によっ

て賄われていたとしても、その支出が非効率であ

れば将来にツケが確実に回る。となれば、本来問

われるべきなのは、政府支出の中身の問題である。　

本書は、この観点から各分野の歳出に着目し、

その有効性・効率性の検証を行っている。対象

とする分野は公共投資、社会保障（医療・介護・

少子化対策）、産業政策、中小企業政策、科学技

術、労働、エネルギー、農業、地方財政と幅広く、

主要な歳出項目がほぼカバーされている。

本書の特徴の 1 つは、具体的なデータをもと

に各分野の政策の評価を行い、問題の所在を明

らかにしていることだ。財政をめぐる議論は、

ともすると限られた事例に依拠した印象論や、

特定の立場からの偏った評価となりがちだが、

本書では既存の先行研究なども参照しつつ、バ

ランスのとれた議論が展開されている。

もう 1 つの特徴は、それぞれの分野の歳出の

背景にある制度やその運用にまで踏み込んで、

分析がなされていることだ。本書の執筆者には

内閣府で経済財政白書の執筆を担当したり、各
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