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インフラ・PPP投資の実践

Ⅰ. はじめに

国内におけるPFI事業は導入から四半世紀を

経て、今後多くの案件が改修・再整備などの局

面を迎える。2011年にPFI法が改正され、コン

セッション制度が導入されて以降、維持管理・

運営の効率化および付加価値の創出による収益

性の向上がより求められるPFI事業が増えてい

る。そのような状況下において、事業開始時点

の前提や事業主体の役割分担が維持され硬直化

したままでは、社会経済環境の変化に即した合

理的かつ柔軟な事業運営が困難となることが懸

念される。

本稿では、インフラをその特性に基づき分類

したうえで、事業主体の入替えを可能とするセ

カンダリー市場の機能について考察する。なお、

本稿では、インフラを道路・鉄道・空港・上下

水道などの土木インフラと庁舎・文教施設・ス

タジアム・アリーナなどの公共施設を含むもの

と定義する。

第35回
PPP/PFI 事業におけるインフラの
改修・再整備と事業主体の入替え
～制度・契約の運用を通じたセカンダリー市場の機能確保～

佐藤 有哉
株式会社三井住友トラスト基礎研究所　
PPP・インフラ投資調査部　
主任研究員

Ⅱ. インフラの評価

2025年1月28日に発生した埼玉県八潮市の道

路陥没事故では、一時は約120万人に下水道の

使用自粛が求められるなど、周辺地域の生活に

大きな影響を及ぼし、インフラ老朽化の問題が

改めて浮き彫りとなった。

国内では 2012年の笹子トンネル天井板崩落事

故を受け、インフラ全分野を対象にインフラ長

寿命化計画が策定された。その後2018年には、

道路、下水道、空港等の国土交通省所管分野に

おける社会資本の将来の維持管理・更新費の推

計が行われ、2025年6月の国土強靱化実施中期

計画においてもインフラ老朽化対策が具体的な

数値目標とともに示された。

これらのインフラは 1970年代に建設のピー

クを迎えているため、今後、これらの多くが改

修・再整備や統廃合の意思決定を迫られる状況

にあり、多くの資金需要が見込まれる。国土交

通省所管の土木インフラの今後30年間（2019 ～

2048年度）の維持管理・更新費だけでも 176.5 ～
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194.6兆円程度（ピーク時は年間7.1兆円）と推計

されている。

国外においても新興国を中心にインフラに対

する資金需要が見込まれ、日本を含むアジア 45

カ国のインフラ資金需要は年間1.7兆ドル（約

250兆円）と推計されている。アジア開発銀行や

世界銀行グループにおける推計では、インフラ

の新規開発と維持管理・更新に関する資金需要

を同列で扱っているが、新興国の新規開発需要

と日本の維持管理・更新需要を同じ評価軸で捉

えることは必ずしも適切ではないように思われ

る。その背景のひとつとして、インフラは、当

該地域・国の人口動態、産業構造などの地域特

性や政治、経済、法制度などの社会経済環境と

切り離せない部分を有することにある。そのた

め、開発フェーズ、維持管理・運営フェーズ、

改修・再整備フェーズというインフラ事業の

フェーズの違いによって評価が異なると考えら

れる。

そこで、各フェーズにおけるインフラの特性

を認識するために、「運営主体」と「収益性」の 2

つの軸で区分し、どのフェーズのどの区分にあ

るインフラなのかを認識し、地域特性や社会経

済環境をもとに評価していくことが必要と考え

られる。

Ⅲ.インフラの分類

インフラを「運営主体」の側面から、民間事業

者が運営する「民営インフラ」と、国や自治体が

運営する「公営インフラ」に区分する。また、「収

益性」の側面から、利用者からの収入が当該イ

ンフラの改修・再整備などを検討するうえで主

要な判断根拠となる「収益インフラ」と公共政策

上の目的や社会的必要性が主要な判断根拠とな

る「社会インフラ」に区分する。

これら区分に基づき、インフラを図表1に示す

通り、4区分（A.「民営収益インフラ」、B.「民営

社会インフラ」、C.「公営収益インフラ」、D.「公

営社会インフラ」）に分類する。各区分の特徴を

認識するために、どのような状況において区分間

の移行が起こり得るか、代表的な事象を図表2に

整理した。PPP/PFI事業は区分Bに該当し、民

図表２　社会経済環境の変化による代表的な区分間の移行

出所）三井住友トラスト基礎研究所

図表１　インフラの運営主体と収益性による分類

出所）三井住友トラスト基礎研究所図表２ 社会経済環境の変化による代表的な区分間の移行

出所）三井住友トラスト基礎研究所

事象（例）社会経済環境の変化（例）移行

 地方交通・医療等への公的補助 人口減少等による収益性の悪化区分A → B

 スタジアム・アリーナ整備に伴う再開発
 第三セクター事業の完全民営化

 市場化の進展
 周辺開発による商業的価値の向上

区分B → A

 公共施設・サービスの再公営化
 社会的重要性の高まり
 一過性の外部要因による収益性の悪化

区分B → D

 PPP/PFIの導入
 指定管理者制度の導入

 民間ノウハウ導入による効率化の期待
 公共施設再編等の財政負担軽減政策

区分D → B
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間ノウハウの活用による効率化への期待から区

分Dの公共施設・サービスにPPP/PFI制度を導

入することで区分Bへ移行する。また、市場化

の進展や周辺開発による商業的価値の向上によ

り区分Bから区分Aに移行し得る。

さらに、インフラは開発、維持管理・運営、改修・

再整備という各フェーズによって、その時点で

の社会経済環境に即して評価されるため、各

フェーズの各区分において重視され、論点とな

り得る事項を図表3に整理した。区分Bにおい

て、開発フェーズではVFM（Value for Money）

の評価がPPP/PFI事業の前提条件ともなり、施

設整備後の維持管理・運営フェーズでは、要求

水準の達成だけでなく、付加価値の向上に寄与

するかといった観点も重視される。改修・再整

備フェーズでは、市場性の向上や社会的重要性

の高まりから、その資産価値・収益性・公共性

の再評価が重視される。

Ⅳ. PPP/PFI事業における
インフラの特徴

日本国内のPFI事業は 2000年以降右肩上がり

に増加しており、2025年3月末時点で 1,154件の

PFI事業の実施方針が公表されている。今後は

事業開始後20年以上を迎える案件も右肩上がり

に増加してくるため、国内のPFI事業の多くが

改修・再整備フェーズを迎える段階にあると言

える。

同フェーズにおいては、社会経済環境の転換

期にある地域が多く、多様な価値を評価し、持

続可能なインフラ開発、維持管理・運営、改修・

再整備を実現していく必要がある。

近年では、人口動態の変化、技術革新、気候

変動対応、財政制約などを背景に、社会経済環

境の変化のスピードが増している。これに伴い、

インフラに求められる機能や役割も短期間での

見直しを迫られるようになっており、改修・再

整備や統廃合といった意思決定を求められる間

隔は、従来想定されてきた十数年単位から短く

なっていると考えられる。

実際に、スタジアム・アリーナ事業では、そ

の時点の社会経済環境や利用ニーズの変化に応

じて、継続的な施設の改修や多様なコンテンツ

ホルダーと連携した新たな付加価値の提供が求

められている。民設民営案件では、こうした施

設の改修や新たな付加価値の提供を前提とした

事業運営が行われる一方、長期契約を前提とす

るPFI案件では、改修・再整備に関する意思決

定が硬直化する場合がある。

図表３　各フェーズの各区分にて重視される事項

出所）三井住友トラスト基礎研究所

図表３ 各フェーズの各区分にて重視される事項

出所）三井住友トラスト基礎研究所

改修・再整備フェーズ維持管理・運営フェーズ開発フェーズ

経済合理性効率性事業性A. 民営収益インフラ

資産価値・収益性・公共
性の再評価

要求水準の達成、
付加価値の向上

Value for Money (VFM)B. 民営社会インフラ

公的財源・行政関与の
再検討

政策的な価格設定政策と採算性の両立C. 公営収益インフラ

政治的判断規制・安全保障の確保社会的必要性D. 公営社会インフラ
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特に、区分Bでは、維持管理・運営フェーズ

にて、要求水準の達成だけでなく付加価値の向

上が重視されているため、開発段階で参画する

出資者や金融機関等の役割分担が固定されたま

までは、事業主体が、状況に応じた柔軟な運営

をすることができない可能性がある。

このような課題を解消する手段のひとつとし

て、事業主体の入替えを可能とするセカンダリー

市場の機能が必要と考えられる。

なお、本稿では、事業主体（以下「SPC」）の株

式等が二次的に譲渡・取得される仕組みを、事

業主体の入替えを可能とするセカンダリー市場

として捉える。

Ⅴ. セカンダリー市場の必要性と
制度・契約面における課題

Ⅴ.1.事業主体側の視点

PPP/PFI事業におけるインフラの改修・再整

備や統廃合などの意思決定をその時点の社会経

済環境に即して合理的に行うためには、具体的

な検討および実施が可能な事業主体が参画でき

る仕組みが不可欠である。このため、事業主体

の入替えを可能とするセカンダリー市場を機能

させることが重要となる。

しかしながら、現状の国内PPP/PFI分野にお

いては、実態としてセカンダリー市場が機能し

ているとは言い難い。その理由として、PPP/

PFI事業の制度・契約およびその運用面におけ

る課題が挙げられる。具体的には、国や自治体（以

下「公共」）とSPC間で締結される実施契約書に

おいて、SPCの損害賠償額の上限が規定されて

いないこと、かつSPCが各構成企業に対して損

害賠償責任をパススルーする構造となっている

ことである。

特に、前者において、内閣府「契約に関するガ

イドライン」（令和7年6月4日改正）（以下「契約

ガイドライン」）では、損害賠償額の上限を設け

ず、公共側が被った実損害額を選定事業者に追

徴することが可能であることが記載されている。

第5-5条第4項　違約金と損害賠償額との関

係：

違約金が損害賠償額の予定でない旨が契約

書上明記されない場合、違約金は損害賠償

額の予定であると推定される（民法第420条

第3項）。（中略）もっとも、違約金を損害賠

償額の予定としない旨をPFI事業契約書上

明確にしたうえで、管理者等が被った実損

害額が違約金の額を超える場合、管理者等

は、別途超過額について選定事業者に追徴

することができる旨の規定を置くこともで

きる。

なお、本条項は平成15年6月23日付の同ガイド

ラインからその趣旨は変更されていない。

ここで、実際に令和7年度に実施方針が公表

されたPFI事業のうち、PPP/PFI推進アクショ

ンプラン（令和7年改訂版）における重点分野に

該当し、代表的な事業方式であるBTO方式（サー

ビス購入型）またはコンセッション方式を採用し

ている 10案件の実施契約書（案）を見ると、全

10件において、超過額を選定事業者に追徴可能

な規定となっている。

このように、SPCの損害賠償額の上限を規定

しない契約が一般化している背景には、国内の

PFI事業が公共事業としての施工業務に設計業

務と維持管理・運営業務を加えた形で発展し、

主な事業主体が建設会社であったことから、実

施契約において、公共調達に見られる請負契約
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の思想を引き継いでいることが考えられる。

公共からSPCへの対価の支払いについて、一

般的なPFI事業のBTO方式（サービス購入型）

においては、設計・施工業務に関する対価は、

施設を公共へ引き渡した時点で全額支払われる。

また、事業期間を通じた割賦払いであっても、

維持管理・運営期間中の要求水準の未達による

設計・施工業務に関する対価の減額はない契約

となっている場合が多い。そのため、SPC内で

設計・施工業務と維持管理・運営業務が実質的

に切り分け可能となっている。

SPCと各構成企業間の業務委託契約について、

SPCの代表企業となることの多い建設会社は施

工業務の損害賠償責任を引き受けることへの抵

抗は大きくないと考えられる。また、維持管理・

運営企業も要求水準を満たすという観点からは

難易度は高くないため、代表企業の意向も踏ま

え、維持管理・運営業務の損害賠償責任を引き

受けてきたと考えられる。

このようにSPCの損害賠償額の上限が規定さ

れていない場合、SPCの株主となる構成企業に

とっては、将来リスクの定量化が困難であり、

そのことがセカンダリー市場の機能不全の一因

となり得ると考えられる。

Ⅴ.2.公共側の視点

事業期間中に事業主体の入替えが起こること

については、契約ガイドラインにおいて、事業

者選定時の事業主体の評価は事業段階により変

わり得るものと考え、SPC株式の譲渡の条件や

詳細は公共側が判断すべきとしており、実施期

間中の事業主体の入替えは一定の条件のもと肯

定的に捉えられている。

 

第6-2条第2項（１）　基本的な考え方：

（中略）事業の多様化、大規模化が見込まれ

る中、公共サービス水準の維持を前提とし

て、株主責任と運営責任を異なる者が担う

等の責任の分担は、PFI事業の担い手の拡

大、競争性の拡大、インフラ市場の活性化

に資するものであり、管理者等及び事業者

双方にとって有益であると考えられる。

（中略）事業期間を通じ一律に、コンソーシ

アム構成企業が選定事業者（SPC）の株主と

なる必要があるわけではない。例えば、施

設等の建設を伴う選定事業において、コン

ソーシアム構成企業に当該建設を行う建設

会社が含まれる場合においては、当該施設

等の建設後一定期間を経過した後は、当該

建設会社は保有SPCの株式の譲渡を行うこ

とができる旨、PFI事業契約等に明記する

ことも考えられる。

　事業者選定の前提とされた履行能力と同

等の履行能力を確保するための手段や条件

は、一律ではなく、各事業の事業類型、事

業内容、事業段階により、異なるものと考

えられ、これを踏まえ、株式譲渡の条件の

有無やその詳細について、管理者等が判断

すべきである。

ここで、Ⅴ.1.で確認した 10案件の実施契約

書（案）を見ると、こちらも全10件において、事

業主体の入替えについては、公共側の事前の書

面による承認なしに、事業期間を通じて原則不

可となっている。契約相手方の承認なく株式譲

渡ができないことは一般的であるが、代表企業

の変更を原則認めない、代表企業の出資比率が

最大であること、当初の構成企業の株式保有割

合が 50％以上であることなどの規定も見られる
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ことから、事業主体の入替えについては抑制的

な側面があると考えられる。

その背景には、事業主体の入替えは、事業者

選定時の評価や計画の誤りとして認識され、事

業の不安定化を招く要因として捉えられる可能

性があり、実務上は抑制的に運用されているも

のと考えられる。

事業期間中の事業主体の入替えについて、施

設整備段階と維持管理・運営段階で代表企業を

交代している事例としては、「横浜文化体育館再

整備事業」が挙げられる。施設整備段階では建

設会社が代表企業となり、維持管理・運営段階

では広告・マーケティング会社が代表企業へと

入れ替わり、SPCにおける取締役会の構成も変

更することで円滑な意思決定を可能にしている。

また、「京都アリーナ（仮称）整備・運営等事業」

のように、施設整備段階ではSPCを設立せず、

京都府との実施契約書は共同企業体の構成企業

が連名で署名するが、維持管理・運営段階にて、

関連する構成企業のみでSPCを設立し、京都府

とSPCが実施契約に基づく業務委託契約を締結

することで、事業主体の最適化を図っている事

例もある。

PFI事業におけるSPC設立の要否について

は、事業主体の入替え以外にも様々な論点があ

る。事業当初の構成企業の入替えを目的として、

SPCの設立要否を検討するというよりも、契約

ガイドラインの思想を踏まえ、一定の条件のも

とで事業主体の入替えを許容する制度・契約お

よび実務上の運用が重要であると考えられる。

Ⅵ. セカンダリー市場の
機能確保に向けた示唆・考察

本稿では、インフラ事業を 3 つのフェーズに

分類し、さらに運営主体と収益性の 2 つの軸で

区分し、各フェーズの各区分にて重視される要

素を整理した。また、事業者選定時点での事業

主体の役割分担が固定されたままでは、各フェー

ズにて重視される要素やその時点の社会経済環

境に即した柔軟な事業運営ができない可能性を

示した。そのうえで、改修・再整備や統廃合といっ

た意思決定が求められる間隔も当初の想定より

短くなりつつある現状を鑑み、各フェーズに適

した事業主体となるような入替えを可能とする

セカンダリー市場の必要性とその制度・契約面

における課題を事業主体側および公共側の視点

から示した。

事業主体側の視点として、公共・SPC間の実

施契約において、SPCの損害賠償額の上限が規

定されていないこと、かつSPCが各構成企業

に対して損害賠償責任をパススルーする構造と

なっていることがセカンダリー市場の機能確保

における課題であると考えられる。SPCの株主

となる構成企業にとっては、将来リスクの定量

化が困難であるため、損害賠償額の上限なしに

参画するには障壁が高いことも想定される。特

に、海外のインフラ事業のEPC契約や投融資実

務において一般的に見られる責任限度の考え方

と整合しない側面がある。そのため、昨今のス

タジアム・アリーナ事業のように、外資系企業

が構成企業として参画する場合は、契約ガイド

ラインに記載があるように、損害賠償額の予定

を規定することも必要と考えられる。

公共側の視点として、事業主体の入替えに関

する条件や詳細は公共側が判断すべきものとし

つつも、実施契約書（案）においては、事業期間

中の事業主体の入替えについて抑制的な運用が

なされていることを示した。一般的に公共事業

においては、その前提や計画が変更されること
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を否定的に捉える傾向にある。他方、長期間に

わたるPPP/PFI事業では、その時点の社会経済

環境に即して事業主体を最適化していくことが

必要と考えられる。

各時点の社会経済環境に適した多様な主体の

参画を制度・契約およびその運用面からも許容

することで、入札参加者の裾野が広がり、不調

案件の減少にも寄与し得る。また、適切なタイ

ミングで改修・再整備が実施される余地が拡大

することは、地域の魅力向上に資するものであ

り、今後の地域間競争の観点からも重要である。

当初の想定を超える外部環境の変化に直面し

た場合であっても、多様な主体の参画を可能と

する制度・契約およびその運用面が確保されて

いれば、より幅広い選択肢の中から最適な対応

を検討することが可能となる。また、事業主体

の入替可能性が担保されることは、既存の事業

主体に対しても継続的な運営改善や効率化を促

すインセンティブとして作用し得る。

このように、セカンダリー市場が適切に機能

することは、PFI事業におけるサービス水準の

維持・向上のみならず、中長期的な財政負担の

軽減にも資するものと考えられる。

Ⅶ. おわりに

国内のPPP/PFI事業は、今後多くの案件が改

修・再整備フェーズを迎え、資産価値・収益性・

公共性の再評価を行うことが想定される。また、

コンセッション制度の導入以降、維持管理・運

営の効率化および付加価値の創出による収益性

の向上がより求められている。さらに、社会経

済環境の変化のスピードが増していることから、

インフラに求められる機能や役割も短期間での

見直しが必要とされる。こうした局面において

は、事業当初の前提に固定されたままではなく、

その時点の社会経済環境に即して事業主体を最

適化していくことが必要となる。

しかしながら、現行の制度・契約およびその

運用面を見ると、事業主体の入替えには抑制的

な運用がなされており、結果として事業主体の

入替えを可能とするセカンダリー市場が機能し

ない要因のひとつとなっている。

PPP/PFI制度が成熟段階へと移行するため

には、事業主体の入替えを例外的な事象として

抑制するのではなく、一定の条件のもとで制

度・契約およびその運用においても許容してい

くことが求められている。それは単にセカンダ

リー市場を機能させるという意味にとどまらず、

PPP/PFI事業の硬直化した側面を見直し、社会

経済環境の変化に即して合理的かつ柔軟な事業

運営を可能とする制度へと発展させる試みでも

ある。
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寝起き直後の激しいくしゃみで、目がぱっちり。

免疫不全による入院以来、約4年ぶりの花粉症、よ

うやく少し免疫が改善したかと喜びも束の間、薬を

飲むと翌朝には症状はなし。花粉症を待ち焦がれる

おかしな思いを胸に秘め、今回も筆を取る。

前回もったいぶった終わり方をしたので、今回は

すぐに本論に移る。まずコスト低減については、か

らくりは二つ。本件も典型的なオリジネーター（以下

「K社」）のリースバック案件で、エクイティ出資はK

社のみであったため、SPCのデットコストが実質的

にK社の調達コストとなる。そのなかで、一つ目は

公募社債の発行であった。当時トリプルAの円建て

社債が希少であったなか、日銀担保適格ともなるた

め、目論見通り大手機関投資家を中心に圧倒的な需

要を集め、スプレッドが 10bp強という当時の過去最

低水準（現在でも10bpそこそこのノンリコースは皆

無と思われるが）となった。また、その他のダブルA

からトリプルBのクラスも通常の発行よりも10bp以

上タイトな条件を勝ち得た。7年近く前に自分が携

わった法令（証券化商品の開示省令）に従い、相当

負荷が大きい開示資料の作成はあったものの、そん

なのは苦にもならない最高のデット調達となった。

もう一つは、格付機関の評価額を譲渡価格の

120％以上に伸ばせたことにあった。SPCへの譲渡

価格は、市場賃料（K社の支払賃料）をベースにした

鑑定価格である一方で、格付機関は鑑定とは関係な

く、床当たりの収益率から支払い可能な賃料を算定

し、それをベースに評価額を決定する。当時、平日

夕刻には人が溢れんばかりの賑わいを見せ、さらに

足下の高級住宅街に住む富裕層の外商売上げが加

算された、本邦トップクラスの床当たりの売上げが

最大限評価された。結果的に通常30％強の最高格

付けクラスが、譲渡価格対比40％以上となり、300

億円以上の資金をスプレッド 10bp強で調達できた。

そして、メザニンローンも含めた 700億円規模の大

型調達を、現在では考えらないオールインコストで

20bpを割る水準で獲得でき、コーポレートと比して

遜色ない調達というミッションをクリアーした。

余談になるが、当時電子決済が未整備の中、本

件は手形決済となり、SPCが東京、決済会場が大阪

であったため、750億円もの小切手を運ぶ必要が生

じた。当然のごとく、プロジェクトリーダーたる土岐

がその任務を負うのであるが。銀行本店から大きな

袋を二つ持ち、そのまま新幹線ホームへ。そして神

妙な面持ちで座席に陣取る。袋は抱き抱えるには余

りにも重く、不審者とも見間違えられかねないので、

第20回

好っきゃねん、大阪

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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足下に置き、両足でブロックした。トイレにも行けな

いので、朝から水分は控えた。仕事は当然、本を読

むことさえできず、ひたすら足下に集中した。新大

阪に到着すると速攻タクシーに乗り込み、淀屋橋に

直行。銀行の担当に袋を手渡した瞬間、思わず腰が

抜けた。警備会社に任せる等、今思うともう少し安

全に配慮すべきだったと反省しているが、一生見る

ことがない大金とのスリル満点の 3時間は、今も鮮

明に記憶に残る。

次に物周りのトピックに移る。不動産証券化人生、

最大規模の物件でもあり、論点はいろいろとあった

が、ここでは分離と管理の 2点に絞って披露する。

本物件は、中に駅のホームが入り込み、一階と地

下一階に改札口がある、駅直結のK社グループ最大

の百貨店を核とした商業テナントを有する巨艦ター

ミナルビルであった。

鉄道事業法・抵当法の要件を満たすため、そのビ

ルから駅舎部分を区分建物として分離する必要があっ

た。先端は建築基準法の対象となるホーム上の屋根の

端で問題の余地もなかったが、駅と商業施設をどこで

分離するか（分離できるか）が焦点となった。結論とし

ては、人流を重視し、かつ駅の乗降客が利用する施設、

店舗を含めた、物理的に分離可能な境界候補を絞り込

み、最終候補の天井に、歩行を妨げない程度の透明な

防煙壁を設置し、区分所有登記を行った。

一方で、本来分離していない建物を無理やり区分

したので、特に通路の利用や、それに応じた費用負

担など管理上の取決めが必要となった。信託サイド

からは、当初所有者として厳格な対応を求められた

が、解決すべき課題が山積する中、そもそも第三者

に売却することは想定しておらず、万一売却となれば、

その時点で詳細かつ厳格な取決めを行うという現実

路線で押し切った。そして、費用負担等の必要最低

限の項目は管理規約で定める一方で、その他太宗は

信託とK社間の覚書で柔軟な取決めに着地させた。

こちらも余談となるが、初の真夜中のデパート実査

（営業終了から日付が変わる時間帯に10km以上歩く

強行軍）。映画のようにマネキンが動き出したり、漆黒

のバックヤードに取り残されることはなかったが、昼間

の賑わいに比した静寂が、目を瞑ると今も思い浮かぶ。

初の信託との共同案件で、資金周りと不動産周り

で役割分担して業務を執行するはずであったが、知

らないうちにプロジェクトリーダーのような位置づけ

となり、言いにくいことを顧客に伝え、怒られ、また

顧客の苦情も一手に引き受けるという有難い（？）ポ

ジションに落ち着いていた。なぜかその後の共同案

件でも、怒られ役から離脱できないのだが。

怒られながらも、本証券化には当時10年強の知

見・経験をフルにつぎ込み、ほぼ想定した通りの絵

姿でミッションが遂行できた。そして、このファイナ

ンスの成功がその後巨大なビル開発に繋がったので

あれば、嬉しい限りである。また、本件まで、近い

がゆえに何となくギクシャクしていた信託との関係

が一気に好転し、その後、盤石な金融グループ間の

共同モデルに繋がった。さらに、日夜侃々諤々議論

を尽くしたメンバーとは業務を超えた信頼関係がで

き、それは現在も続いている。そして何よりも、1年

の三分の一以上を大阪で過ごし、熱い方 と々触れ合

い、特別濃い街も歩き回る中で、大阪がどんどん好

きになっていった。

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。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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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

いますが、本稿で 100回目となりました。ありが

とうございます。

昨今、不動産ファンドでも会社買収やソフト

ウェア購入などを通じて無形資産を取得すること

が見られます。

無形資産に関するIFRSの基準は主にIAS38号

によりますが、これは 1998年に当時の国際会計

基準委員会が公表したものを、2001年に国際会

計基準審議会（以下、「IASB」）が採用したもので

あり、20年超の期間が経過しています。そのため、

IASBにおいて 2024年4月にリサーチ・プロジェ

クトに追加した「無形資産」において、改訂の検

討がなされています。

2. IFRSでの無形資産の
考え方

研究開発費、ブランド、顧客関係資産、ソフト

ウェア関連といった無形資産は、従来の機械設備

や不動産のように目に見える有形固定資産に加え

て、イノベーションやサービスビジネスの拡大に

伴い、企業価値の中で占める割合が高まっている

一方、その認識・測定の不確実性も大きい分野

となっています。

IFRSでは、企業結合や金融商品のように、無

形資産の会計処理について個別の規定（IAS第38

号）を設けています。

本稿では、IFRSにおける無形資産の基本的な

取扱いを整理した上で、日本会計基準と比較し、

上記のリサーチ・プロジェクトの検討状況を紹介

します。

不動産に関連したスタートアップやテクノロ

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100回
無形資産の会計処理の動向
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ジー企業も増加しており、ブランドや運用ノウ

ハウ、顧客関係などの無形資産は、不動産会社、

不動産ファンドを含む投資ビークルにとっても関

連性があり得ます。

3.無形資産の会計処理

現行のIFRSでの無形資産については、耐用年

数の確定ができるかどうかで、償却性無形資産と

非償却性無形資産に区分されます。

それぞれの会計処理の概要は以下のとおりで

す（表1）。

なお、のれんは企業結合に伴い発生するもの

でIAS36号とIFRS3号により規定されています

が比較参考のために記載しています。

4.無形資産の定義と
認識要件

IFRSでの無形資産の定義や認識要件は以下の

ようになります。

a 無形資産の定義は、以下のように規定されてい

ます（IAS 38.8-17）。

 �過去の事象の結果として、企業が支配して

いる。

 �将来の経済的便益が企業に流入することが

期待されている。

 �物理的な実体のない識別可能な非貨幣性資

産である。

b.さらに上記の定義に合致し、かつ以下の条件を

満たす場合に認識されます（IAS 38.18,21）。

 �資産に起因する、期待される将来の経済的

便益が企業に流入する可能性が高い。 

 �資産の取得原価を、信頼性をもって測定で

きる。

なお、いわゆる自己創出無形資産の計上は原

則として認められません（IAS.38.63）。ブランド

や顧客リストなどは、企業結合において取得した

場合には公正価値で測定・計上することになりま

すが、自己創出無形資産は、原則としてその公正

価値が測定できるか否かに関わらず計上すること

はできません。

無形資産の区分（表 1）無形資産の区分（表１）
（参考 のれん）⾮償却性無形資産償却性無形資産

企業結合によって取得された、他の
資産からもたらされる将来の経済的
便益を⽰す資産

耐⽤年数を確定できない無形資産耐⽤年数が確定された無形資産特徴

償却しない償却しない。ただし、耐⽤年数が明
らかになった時点で償却性無形資産
に変更する。

耐⽤年数で償却する（なお、耐⽤年
数は毎期⾒直す）

償却

年1回の⼀定の時期、及び公正価値に
影響を与える事象が起きた時に⾏う

年⼀回の⼀定の時期、また減損の兆
候が認められる場合に⾏う

その無形資産に減損の兆候が認めら
れた場合に⾏う

減損テスト

のれんを配分した資⾦⽣成単位ごと
に、回収可能価額と帳簿価額とを⽐
較する

同左回収可能価額と資産簿価を⽐較(た
だし、⾮償却性無形資産は資⾦⽣成
単位に配分されることもある)

減損テストの⽅
法

⾏わない同左毎期末、減損損失を引続き認識すべ
きかを評価し、減損が認められない
場合には減損がなかったとした場合
の帳簿価額を上限として戻⼊れを⾏
わなければならない

減損損失の
戻⼊
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またIFRSでは、日本会計基準のようにソフト

ウェアに係る固有の会計基準はなく、IAS第38

号に含められて規定されています（IAS 38.9）。

5.取得後の会計処理モデルの
選択

無形資産は、取得時に取得原価で認識され、

その後は、原価モデルまたは再評価モデルのい

ずれかを選択して会計処理します。対して、日本

会計基準では無形資産について再評価モデルの

選択肢はなく、IFRSでの特徴となります。なお、

選択したモデルは、同一種類のすべての無形資

産について適用しなければならないとされていま

す。

再評価モデルにおける、再評価額とは、再評

価日における公正価値から再評価日以降の償却

累計額及び減損損失累計額を控除した金額を指

します。また、再評価モデルの適用は、無形資

産の公正価値が活発な市場を参照することがで

きる場合にのみ適用可能ですが（IAS 38.72,75）、

他方、能動的な市場が存在する無形資産は限定

的であることから、IFRSでも、実務上は原価モ

デルが選択されることが多いと考えられます。

6.償却の要否及び
耐用年数の決定

前述のとおり、IFRSでは、無形資産はその耐

用年数を決定できるか否かにより、償却性無形資

産と非償却性無形資産に区別されます。留意する

べきは、非償却性無形資産の要件はあくまで、そ

の時点で耐用年数が決定できないことであり、耐

用年数が無期限であることを必要としていません

（IAS 38.91）。

また、IAS第38号は無形資産の耐用年数を、

無形資産の使用可能期間または無形資産から得

られる生産量ないしはこれに類似する単位として

おり、その決定にあたって、予想される使用方法、

製品のライフサイクル、技術的工学的な陳腐化要

因など、いくつかの要素を考慮する必要がありま

す（IAS.38.8,90）。

さらに、残存価額、耐用年数、減価償却方法

は少なくとも毎事業年度末には見直しの要否を検

討することが必要となります（IAS 38.102,104）。

7.償却性無形資産の償却方法

償却性無形資産は、原則として、その使用によ

る経済的便益の発現の形態に応じて償却するこ

とになります。ただし、そのような形態を決定で

きない場合は定額法で償却されます（IAS38.97）。

また、残存価値は通常ゼロと設定されます。た

だし、耐用年数の終了時に第三者がその資産を

購入する合意があるとき、あるいはその資産を扱

う活発な市場が存在し、市場を参考として残存

価額が決定でき、さらに耐用年数の終了時にも市

場が存在する可能性が高いときに限り残存価額

を考慮することになります（IAS 38.100）。

8.自己創設無形資産（研究開発）

自己創設無形資産（研究開発）については、

IFRSでは研究と開発とを明確に区分しています。

つまり、研究段階の支出は無形資産として認識せ

ず、発生時の一時の費用として処理されます。他

方、開発段階の支出については、技術的な実現

可能性、使用・販売の意図などの一定の要件を

満たした場合には、費用処理ではなく、無形資産

として資産計上する必要があります（IAS 38.52-
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64等）。

自己創設無形資産の取得原価は、無形資産の

定義及び認識要件を最初に満たした日以降に発

生した支出の合計額で計算されます。なお、過

去に費用として認識した支出を戻し入れて資産と

して計上することはできません。

取得原価には、当該資産の生成、製造をはじ

めとして、その資産が経営者の意図した方法によ

り稼動可能となるまでの準備に「直接起因するコ

スト」をすべて含むものとされています。

このようにIFRSは、一定の条件の下では自己

創設開発費の資産計上を必要とすることに特徴

があります。この点は日本会計基準とは異なりま

す。

9.企業結合における無形資産

IFRSでは、企業結合においては、取得企業は

被取得企業が保有する無形資産を、のれんから

切り分けて識別し、公正価値で認識することが求

められます。分離可能である場合、またはその他

の法的権利から生じている場合には、被取得企

業の財務諸表で資産として認識されていなかっ

たとしても、のれんと区別して無形資産を認識し

ます（IAS38.33,34等）。

企業結合で取得した識別可能な無形資産の公

正価値は、十分な信頼性をもって測定できるとみ

なされます。具体的には、特許、顧客関係資産、

ブランドなどが無形資産として認識されます。

これに対して、日本会計基準では、受け入れた

資産のうち、企業結合日において識別可能なもの

に対して、その企業結合における時価を基礎とし

て取得原価を配分します。法律上の権利など分

離して譲渡可能な資産が含まれる場合には、識

別可能なものとして取り扱います。

過去、本解説シリーズでご紹介したように、

IFRSではのれんは定期的な償却を行いませんの

で、償却を求められる無形資産に振り分けるか、

のれんに計上されるのかは、企業結合後の損益

に大きく影響すると考えられます。

他方、日本会計基準では、のれんについても

20年内の一定期間での償却が求められることも

あり、償却性の無形資産と結果的には同様の会

計処理となることもあり、企業結合において識別

される無形資産の範囲についても、IFRSの方が

より広範な無形資産を切り出して公正価値評価

する傾向があるといえます。

10.繰延資産

日本会計基準では、創立費、開業費、開発費、

株式交付費、社債発行費等の特定の費目につい

ては、原則として、支出時に費用として処理しま

すが、繰延資産として、資産計上して一定の期

間で償却することも認められています。

これに対してIFRSでは、創立費及び開業費は、

原則として資産計上することはできません。

また、開発費については、IAS38号の認識要

件を満たす場合には資産計上することが認めら

れます。金融負債に係る社債発行費等は、発行

される金融負債の会計上の分類に従い、ただち

に損益として認識する、または金融負債の当初測

定額に含めるかのどちらかとなります。

以上のIFRSと日本会計基準との主な差異を表

にまとめると次のページのようになります（表2）。
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11. IFRSにおける
プロジェクトでの議論の
過程と動向

これまで現行のIFRSでの無形資産の取り扱い

について述べてきましたが、今般の状況に対応す

12. 2025年2月と3月での
スタッフの初期的分析

2025年2月のIASB会議におけるアジェンダ

ペーパーにおいて、利害関係者からのフィード

IFRS と⽇本基準との⽐較（表 2）

議論の過程と動向（表 3）

IFRSと⽇本基準との⽐較（表２）
⽇本基準IFRS主な項⽬

無形資産の⼀般的な定義はない。借地権、営業権、特許権、地上権、商標
権等が例⽰列挙されている。

無形資産は、以下の要件を満たすものと定義されている。
‧識別可能性
‧資産に対する⽀配
‧将来の経済的便益の存在
無形資産は、以下の場合に認識する。
‧資産に起因する期待される将来の経済的便益が流⼊する可能性が⾼い
‧資産の取得原価を信頼性をもって測定できる

無形資産の定義及び認識
規準

法律上の権利など、分離して譲渡可能な無形資産は、被取得企業の財務諸
表で資産として認識されていなかったとしても、のれんと区別して無形資
産を認識する。
分離して譲渡可能であるためには、企業または事業と独⽴して売買可能で
あり、当該無形資産の独⽴した価格を合理的に算定できなければならない。
例えば、特許が無形資産として認識される場合がある。なお、コーポレー
ト・ブランドは、事業と密接不可分であるため、無形資産として計上する
ことは通常困難であるとされる。

分離可能である場合、または契約その他の法的権利から⽣じている場
合には、被取得企業の財務諸表で資産として認識されていなかったと
しても、のれんと区別して無形資産を認識する。
例えば、ブランド名、特許または顧客関係などが無形資産として認識
される場合がある。

企業結合により取得した
無形資産の識別

繰延資産として株式交付費、社債発⾏費、創⽴費、開業費、開発費が限定
列挙されている。
原則として費⽤処理するが、資産計上して⼀定期間で償却することも認め
られる。

繰延資産に関する規定はない。関連する会計基準の取り扱いに従って
会計処理する。
‧株式発⾏費は関連する税務上の利得を控除した⾦額で資本から控除す
る
‧社債発⾏費は負債の公正価値から控除して実効⾦利に反映し償却する
‧開発費は、無形資産の定義及び認識規準に従って会計処理する
‧開業準備費⽤（法⼈の設⽴に際し発⽣する法務及び事務費⽤、開業前
／操業前費⽤）は費⽤として処理する

繰延資産の会計処理

議論の過程と動向（表３）

IASBの議論の概要トピック時期

• 解決すべき問題点、プロジェクトの範囲及び作業に対するアプローチに関して利
害関係者のフィードバックの実施について議論

利害関係者からの
フィードバック

2024年10⽉

• 利害関係者との会合からのフィードバック結果を要約
• 財務諸表利⽤者及び他の利害関係者からのアンケート調査への回答の要約
• その他のリサーチ及び活動の要約

利害関係者からの
フィードバック

2025年2⽉

• 初期段階で収集したフィードバック及びその他の証拠の分析
• 考えるプロジェクト⽬的及び本プロジェクトにおいて探求する可能性のあるト

ピックをIASBスタッフの初期的分析として取りまとめ

IASBスタッフによる
初期的分析

2025年3⽉

• 無形資産（アジェンダペーパー17）としてプロジェクトを設定し、⽬的及び⽅向
性について決定

プロジェクトの⽬的
及び⽅向性

2025年5⽉

• 今後の12か⽉の当該プロジェクト計画について議論プロジェクト進捗2025年6⽉

• 本プロジェクトについてアップデイトプロジェクト進捗2025年11⽉

• 無形資産の定義及び無形資産についての認識の要求事項のいくつかの変更の可能
性を探求するワークストリームのためのテストケースの選択

• 選択したテストケースについてさらに検討するべき原則及びトピックの識別

プロジェクト進捗2026年1⽉

るため、IFRSでの無形資産の取り扱いについて

IASBにおいてプロジェクトが設けられ、議論が

行われています。これまでの主な議論の過程と動

向概要は以下のとおりです（表3）。

以下、主要な議論の概要をご紹介します。

バックに基づく解決すべき主な問題として次の 2

つが示唆されました。 

a. IAS第38号は時代遅れであり、現代化と将来

への備えが必要である。例えば、現状の無形資

産の定義や認識に関する要求事項は、IAS第38
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号の開発当時には想定されていなかった新しい

種類の資産（暗号通貨やカーボンクレジットな

ど）、新しい使用方法（クラウドコンピューティ

ングなど）及び新しいビジネスモデル（研究開発

活動の新しい方法など）にはうまく機能しないの

ではないか。

b. 財務諸表において財務諸表利用者に無形資産

や無形項目の費用に関する十分な情報を提供し

ていない。例えば、財務諸表利用者は、無形資

産がどのように価値を創出するか（未認識の無形

資産を含む）についての情報や、将来の利益を生

み出すと予想されるコストを特定するための費用

の詳細な分解を必要としている。

これを受け、2025年3月のIASB会議において、

利害関係者からのフィードバックと他の証拠に基

づき、a.考え得るプロジェクト目的、b. IASBが

検討する可能性のあるトピックについて、以下の

ような初期的分析をIASBスタッフは示しました。 

a.考え得るプロジェクト目的 

ⅰ. IAS第38号を現代化し、新しい種類の無形

資産やそれらの新しい使用方法に対応できるよう

にすること

ⅱ. �無形資産について財務諸表上で提供される

情報を改善すること 

b. IASBが検討する可能性のあるトピック 

第3次アジェンダ協議からのフィードバック

や財務諸表利用者及び他の利害関係者に対する

IASBの調査の回答の結果等に基づき、IASBが

プロジェクトで検討する可能性のあるトピックを

以下のとおり、識別しました。また、IASBスタッ

フは、それぞれのトピックについて、利害関係者

からのフィードバックの内容、トピックを検討す

る理由、懸念事項、他の考慮事項を踏まえて優

先順位など初期的分析を示しています（表4）。

IASB の検討可能性を有したトピック（表 4）

IASBの検討可能性を有したトピック（表4）

利害関係者からのニーズの⽰唆のレベルトピック

範囲に関するトピック
⾼１：投資⽬的で保有する無形資産（暗号通貨やカーボン・クレジットなど）

中２：より広範な無形項⽬の会計処理

中３：他のIFRS会計基準でカバーされている無形資産の会計処理

対象分野のトピック
⾼４：新しい種類の無形資産に適⽤しやすくするために無形資産の定義と関連するガイダンスの更新

低５：より多くの無形資産を貸借対照表に報告すべきかどうかの検討

中６：取得された無形資産と⾃⼰創設無形資産に関する情報の⽐較可能性の改善

中７：無形資産の測定改善

⾼８：認識済み及び未認識の無形資産及びそれらに関連する⽀出に関する開⽰要件の改善

低９：異なる無形項⽬に対する表⽰の⼀貫性の改善
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13. 2025年5月での
プロジェクトでの目的と
方向性

（プロジェクト目的）

上記の初期的分析を踏まえて、IASBは、2025

年5月に当該プロジェクトの目的は次のことであ

ると決定しています。 

a. 企業が財務諸表において無形項目に関して提

供する情報の有用性を改善すること 

b. IAS第38号「無形資産」を更新すること（特に、

新種の無形項目及び無形項目の新しい使用方法

への適合性を高めること） 

（プロジェクトの方向性と優先付け）

プロジェクトの方向性と優先順位付けについて

も以下のように決定しています。

 

a. プロジェクトに関する作業を 2 つの当初の流れ

（すなわち、以下の 2 つ）を並行して探求するこ

とによって開始する。 

ⅰ. �財務諸表における認識済み及び未認識の無

形資産及びそれらに関連する支出に関する

情報に対する利用者のニーズを評価するこ

と。 

ⅱ. �無形資産の定義、関連するガイダンス及び

認識規準のいくつかの側面を更新すべきか

どうかを、次のことによって検討すること。

当初は、テストケースとして、新種の無形

資産及びそれらの新しい使用方法に関する

適用上の論点を使用し、それから、より幅

広い無形資産の集団に対する考え得る修正

の影響を検討する。

b. 上記aに列挙したトピックのグループに関する

作業が十分に進んだ段階で、次のことについて

検討する。 

ⅰ. �投資目的で保有する無形資産の会計処理

（資産の意図した用途又は保有目的に基づ

き、テストケース（一部のカーボン・クレジッ

ト及び暗号通貨が含まれる可能性がある）

を使用） 

ⅱ. �IAS第38号における認識の要求事項のより

幅広い側面 

ⅲ. �認識済み及び未認識の無形資産及びそれら

に関連する支出に関する開示要求の改善 

c. 上記b ⅱからⅲに列挙したトピックのグループ

に関する作業が十分に進んだ段階で、次のことの

改善に関連するトピックについて検討する。 

ⅰ. �取得した無形資産と自己創設無形資産に関

する情報の比較可能性 

ⅱ. �企業結合で取得した無形資産に関する情報

の有用性

（その他の決定事項）

合わせて 2025年5月にIASBは次のことも暫定

的に決定しています。

a. 無形資産の測定の改善を、単独のトピックとし

てではなく、他のトピックのグループに関する作

業との関連で検討する。

b. 他のトピックのグループに関する作業が十分

に進んだ段階で、より広範囲の無形項目の財務諸

表における報告を探求すべきかどうかを検討す

る。 

c. 次のことについては検討しない。 

ⅰ. �他のIFRS会計基準書の対象となっている

無形資産の会計処理 

ⅱ. �無形項目についての呼称の一貫性 
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14. 決定された
最優先の検討トピック

IASBは、まず次の 2 つを「並行して」最優先で

進めると決定しました。

a. 利用者ニーズ・情報の不足に関する検討

財務諸表における「認識済み及び未認識の無形

資産」と、それらに関連する支出に関して、財務

諸表利用者がどのような情報を必要としているか

を評価すること。つまり、どんな情報が足りてい

ないか／どんな情報をもっと開示すべきかという

利用者ニーズの把握する。

b. �無形資産の定義・認識ガイダンスのアップデー

トの検討

無形資産の定義、関連ガイダンス、認識基準

のいくつかの側面を更新すべきかどうかを検討す

ること。まず、暗号資産・カーボンクレジット等

の「新しい種類の無形資産」や「新しい使用方法」

をテストケースとして扱い、そこでの論点を踏ま

えて、より広い無形資産全般に対する修正の影響

を検討していくアプローチで行うこと。

15. 次に優先する検討トピック

上記2 つの流れの作業が「十分に進んだ段階」

で、次のトピックを検討すると決定しました。

a. 投資目的で保有する無形資産の会計処理

カーボンクレジットや暗号資産の一部などをテ

ストケースとして、「投資目的で保有する無形資

産」の会計処理をどうするかを検討する。投資

不動産や金融商品といった既存のカテゴリーと

どう整合させるか。

b. IAS38号のより広い見直し

現行基準での無形資産の認識要件の全般につい

て、資産として認識すべきか、認識せずに開示

などで対応するかなど、より広い側面を検討する。

c. �認識済み・未認識の無形資産及び関連支出に

関する開示要求の改善

認識、未認識の無形資産項目（ブランド、顧客

資産、データ、人的資本、研究開発支出）につ

いて情報の開示水準や内容の具体的な改善案

の検討する。

これらの方針に従い、当該プロジェクトは現在

進捗しています。

16. おわりに

このように、無形資産については一定の問題意

識とともに現行のIFRSの検討が行われています。

不動産ファンドにおいては、投資対象となる不

動産そのものが主要な資産である一方で、スポン

サーや運用会社が保有する無形資産も、ファンド

のパフォーマンスや資金調達能力に少なからぬ影

響を与えている可能性があります。

今後は、IFRSの動向や国際的な議論を踏まえ

つつ、日本の経済環境や実務慣行を考慮した形

で、無形資産に関する会計基準の在り方が検討

されていくことが期待されます。

ご存じのように、のれんについては日本会計基

準での取扱いについての検討が現在、行われて

いますが、特に、成長企業の資金調達や投資家

との対話において、昨今の経済環境においては、

無形資産に関する情報が果たす役割は一層高ま

ると考えられ、基準設定主体や実務家の間で建

設的な議論が継続されることが望まれます。
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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
ンド及び 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及び組成アドバ
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
ト及び私募不動産ファンドなどに対し
て、監査及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
及び日本公認会計士協会　投資法人等専
門部会及び経営研究調査会、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、不動産ファンド及び不動産
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 リート及び
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、インバウンド及び
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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Information

2026年度から東京・大阪に加え福岡でも不動産証券化協会認定マスターCourse1修了試験（11月）が

受験可能になります。本イベントでは、不動産証券化業界で働く魅力と、キャリア形成に役立つ不動産証

券化協会認定マスター資格制度をご紹介し、福岡エリアで活躍する皆さまが業界への理解を深め、未来の

選択肢を広げる機会を提供します。

日　　時 	 20262026年44月2727日（月）
	 1616：00～ 1700～ 17：3030 （開場：1515：3030）
	 ※終了後にネットワーキングパーティーがございます。（17：30～ 18：30）

会　　場 	 ONE FUKUOKA CONFERENCE HALL ・６F
	 （福岡県福岡市中央区天神1-11-1 ONE FUKUOKA BLDG.）

開催形式 	 会場開催

参 加 費 	 無料

対　　象 	 ・不動産証券化業界で働くことに興味がある方
	 ・すでに業界や業界周辺に在籍されていて、さらに業界での仕事への理解を深めたい方
	 ・不動産関連企業人事担当者
	 ・不動産ファイナンス担当者
	 ・不動産投資・運用担当者　　等

定　　員 	 60 名（予定）

主　　催 	 一般社団法人不動産証券化協会（ARES）、株式会社福岡リアルティ

不動産証券化キャリアセミナー 
in 福岡

　 不動産証券化業界で働く魅力 　

申し込みURLもしくはQRコードより、
4月13日（月）までにお申し込みください。
URL  https://forms.office.com/r/wA0J1RyHFu

• �参加は定員に達し次第締め切らせていただきます。お
申し込み多数の場合、人数を調整させていただくこと
がございますので、ご了承ください。
• �会場では、受付にて名刺を頂戴いたします。ご持参い
ただけますと幸いです。

申し込み方法
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Information

会　　場
ONE FUKUOKA CONFERENCE HALL ・６F
（福岡県福岡市中央区天神1-11-1 ONE FUKUOKA BLDG.）

お問い合わせ先
一般社団法人不動産証券化協会 / T E L	 03-3500-5601（代表）

受付時間	 9：30 ～ 17：30（土日祝日除く）
e-mail	 career-seminar@ares.or.jp

プログラム（予定）

アクセス

セミナー（16：00～ 17：30）
16：00 ～ 16：05	 主催者挨拶

16：05 ～ 16：15	 不動産証券化協会認定マスター資格制度について（ARES資格制度担当）

16：15 ～ 17：25	 パネルディスカッション（業界で働く魅力）
	 業界で活躍されている方々より、自身の業務とやりがい・業界の魅力・キャリアの広がり

などについてお話しいただきます

ネットワーキングパーティー（17：30～ 18：30）：立食形式

アクセス
・ 西鉄天神大牟田線 福岡（天神）駅　徒歩 3 分
・ 福岡市地下鉄空港線 天神駅　駅直結
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