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不動産証券化を共に推進する情報誌 
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アッシジは丘の上の街。私が
訪れたのは初夏、麦秋のころ。
黄金色に染まった畑の周辺に朱
色のケシの花と黄色のエニシダ
の花が咲いていた。その日は快
晴、彼方の丘の上に光を受けて
白く輝く建物が見える。近づく
にしたがい、その建物が「サ
ン・フランチェスコ聖堂」であ
ることがわかる。巡礼者であれ
ば、その瞬間から感動と祈りが
始まるのであろう。聖フランチ
ェスコはここアッシジに生ま
れ、神の啓示を受けて信仰の道
に入り、修道会をつくり、清貧と禁欲の生涯を貫いた。十三世紀の人、自然を愛した
聖人。小鳥たちと会話ができるほどに生きとし生けるものを愛した聖人として、一九
七九年、ローマ法皇ヨハネ・パウロ二世によって「エコロジストの守護聖人」と宣せ
られた。もし巡礼者であれば、遠景に「聖堂」を確認してから中景、近景へとそれが
大きく見えてくるにしたがって精神の高揚をおさえがたくなるだろう。感涙にむせぶ
かもしれない。そう思わずにいられないほどに「聖堂」の建っている位置が絶妙なの
である。丘と平地の境目の崖っぷち、これ以上せり出したら地盤がもたないところに
建てられている。信仰者の立場からすると、「聖堂」が身を乗り出して迎えてくれてい
るように見えるに相違ないのである。建物は二層になっていて、下の層は天井が低く
薄暗いが、それ故にバジリカ（霊廟）にふさわしく厳粛の極。聖フランチェスコの生
涯とその弟子たちの徳がフレスコ画で描かれている。私はそこに佇んだとき、すべて
の形とすべての色がここに極まっている、ここほどに密度の濃い空間は他にあるまい、
これ以上何も足せまいと思った。上の層は天井も高く明るく、バラ窓から光がこぼれ
落ちている。そして、その壁面に、かの有名な「鳥に話しかける聖フランチェスコ」
の絵がある。バラ窓の下のアーチ型の門を出ると、左の山上にマッジョーレ城塞が見
え、振り返ると掲載の「聖堂」となる。 （井尻 千男：拓殖大学教授）

サン・フランチェスコ聖堂
（イタリア／アッシジ）
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福岡リート投資法人は平成17年6月21日に東京

証券取引所および福岡証券取引所に上場し、国内初

の地域特化型REITとしての第一歩を踏み出しまし

た。平成17年11月末現在は、福岡・九州地域に6

物件、資産規模約840億のポートフォリオを保有し

ています。

本投資法人は不動産事業が本来持つローカル性に

着目し、投資対象エリアを地元である福岡・九州地域

に絞り込んでおります。上場後、初めての決算となっ

た第2期（平成16年9月1日～平成17年8月31日）

決算におきましては、投資タイプの中心であるエン

ターテイメント性とデザイン性に富んだ商業施設物

件が好調な実績を上げ、営業収益・当期純利益・一

口あたり分配金とも発表の予想を上回る成果を達成

できました。物件を熟知したスタッフおよび地元の

パートナーとの連携によってより良いパフォーマン

スを投資家に提供するという本投資法人の基本方針

を、投資家の皆様に評価していただいた結果とあり

がたく受け止めております。

また、平成17年9月には格付け会社のスタンダ

ード・アンド・プアーズから長期会社格付け「A－」

を取得いたしました。資金調達に活かすとともに、

今後もより積極的なディスクロージャーを進め、

信用力の更なる向上に努めてまいります。

今後も経営理念である「Act Local, Think

Global」を体現し、さらなる成長を実現してまいり

ます。

協会の玄関に、「朋あり遠方より来る、また楽しからずや」という書が掲

げられている。人が集まる家は栄えると言うが、同じ志の人々がいつも集

うような場所にしたいという願いを込めて、春楙先生に書いていただいた

ものだ。その効果が現れたのか、リートの運用会社が2社同じビルに入居す

ることになった。証券化に強い法律事務所も近くに多く、最近、溜池エリ

アは「不動産証券化村」になりつつあるようだ。 （巻島）
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表紙文　井尻千男●いじり・かずお
拓殖大学教授／日本文化研究所所長／元日本経済新聞編集局文化部編集委員
1938年山梨県生まれ。立教大学卒業後、日本経済新聞社入社。編集委員として文化論を中心に広く社会論評を手
がける。97年 4 月より拓殖大学教授。『消費文化の幻想』『劇的なる精神　福田恆存』『言葉を玩んで国を喪う』
『自画像としての都市』『保守を忘れた自民政治』など著書多数。

紫根色（しこんいろ／ダークレッドパープル）

紫草の根に含まれている色素はそのままでは赤みを呈している。これで染めて
乾燥すると深い紫になる。紫根の色素は揮発性を持っており、そばにあるもの
に色を移し染まるので、この色はゆかりの色とされている。
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ARES  SYMPOSIUM  2005

～投資マインドを育てる～

投資立国への挑戦Ⅱ

日　時

会　場

主　催

後　援

資本市場のグローバル化が急速に進むなかで、日本経済の活力が維持・向上していくためには、

国際競争力のある投資産業を育成し世界の資本市場で確固たる地位を築いかなければならい。

そのような認識のもと、『投資立国への挑戦』を今年もメインテーマに掲げた。

現在、資本市場に関連した法制度の整備が活発化している。投資サービス法が検討され、新会

社法が来年にも施行されるなど、グローバル化に適した制度的土壌は形成されつつある。

本年4月にはペイオフが全面解禁された。個人マネーが「貯蓄から投資」へと向かう流れも強

まっている。一方、IT産業や不動産投資ファンドの経営者たちによりアントレプレナーシップの社

会文化も芽生えてきた。

金融商品への投資だけではない、人生やビジネスの実践において、自らが判断し、リスクをと

ってリターンを得る「投資」という行為がようやく日本社会で認識されはじめた。今こそ「投資マイ

ンド」育成の好機ではないだろうか。そして「投資マインド」の普及が日本経済全体に活力を与え、

次世代の日本経済の基盤を支えより強固にするといえよう。

「投資マインド」はいかに育成されるのか、育成に必要な条件な何なのか。「投資立国」への道筋

をいくつかの角度から探っていただいた。 （広報部・七沢律子）

ARES SPECIAL

平成17年10月20日（木）
午後1時～5時30分

よみうりホール

社団法人不動産証券化協会

金融庁／国土交通省／東京証券取引所／
日本証券業協会／投資信託協会／
日本証券アナリスト協会／不動産協会／
日本ファイナンシャル・プランナーズ協会
（順不同）
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不動産証券化市場は目覚ましい成長を遂げ

ています。先に国土交通省が発表した平成16

年度の不動産証券化の実績は資産額ベースで

7兆5,000億円、前年度の約4兆円から87％増の

飛躍的な伸びを見せ、平成9年度からの累計額

は20兆円に達しました。

特にJ-REITは創設4年にして時価総額約2兆

6,000億円、銘柄数も10月末時点で26投資法人

となります。今後も市場規模の拡大が予想さ

れ、今年度中にも3兆円規模に到達する勢いで

す。さらにプライベートファンドの市場規模も、こ

の半年で約1兆円増加し、3兆3,000億円へ拡大

したとの推計もあります。

このような不動産証券化市場の成長により、市

場に参加する事業者数も急速に増加し、それに

伴い当協会の会員数も着実に増加しています。

大変喜ばしいと同時に、当協会への期待と責任

の大きさに改めて身の引き締まる思いです。

市場は揺籃期から成長期へ入っており、

我々事業者はこれまで以上に投資家の信任を

確固たるものにするよう努めていかなければな

りません。

当協会では、資格付与を行う教育制度を来

年度に創設し、市場の健全な発展を支えるプ

ロフェッショナルな人材の育成に努めてまいりま

す。また今後も、情報発信や意見交換の場を提

供するなど、さまざまな活動を通じて不動産証

券化市場の発展、ひいてはわが国経済の発展

に寄与していきたいと考えています。

本年のシンポジウムは「投資マインドを育て

る」をテーマに、個人資産が貯蓄から投資へ向

かうための環境や投資マインドが育つ文化の形

成に必要な諸側面に焦点を当て、資産大国か

ら投資立国への道筋を考えてまいります。

ご出席の皆様にとって実り多き一日となること

を祈念いたします。

●主催者挨拶
岩沙 弘道（社団法人不動産証券化協会理事長）

●基調講演
「投資立国への挑戦」
田中 直毅（経済評論家、21世紀政策研究所
理事長）

●対　　談
「自立のための意識改革」
村上 龍（作家）
藤沢 久美（シンクタンク・ソフィアバンク副代表）

●パネルディスカッション
「投資マインドを育てる」

コーディネーター
川口 有一郎（早稲田大学大学院ファイナン　

ス研究科教授）

パネリスト
大垣 尚司（立命館大学教授 日本住宅ローン

株式会社 取締役・代表執行役）
広野 道子（21Lady株式会社 代表取締役社長）
安川 秀俊（株式会社ゴールドクレスト　

代表取締役社長）
ショーン E．ウィリアムズ氏

（モルガン・スタンレー証券会社
エグゼクティブ・ディレクター）

ARES SPECIAL

PROGRAM

理事長挨拶

社団法人不動産証券化協会

理事長 岩沙 弘道

（敬称略）
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1945年愛知県生まれ。68年東京大学法学部卒業。73年東京大学大学院経済学研究科
修士課程修了。
国民経済研究協会主任研究員を経て、84年より本格的に評論活動を始め、現在に至る。
97年4月より21世紀政策研究所理事長を務める。
政府審議会委員等に、「税制調査会」（97.4～）、「金融審議会」（98.7～）、「財政制度等審議
会」（01.1～）、「郵政三事業の在り方について考える懇談会」座長（01.6～02.9）、「貸金業制
度等に関する懇談会」（05.3～）「更正保護のあり方を考える有識者会議」（05.7～）他。
著書に、「構造改革とは何か」（東洋経済新報社、01年）「日本経済復活への序曲」（日本経
済新聞社、03年）「日本の新しいルール」（講談社、04年）「内なる敵に克つ」（東洋経済新報
社、04年）「2005年体制の誕生」（日本経済新聞社、05年）等がある。

本日は3点お話します。

1点目は「投資家に報いる」とはどういう

ことか。今、経営者にどのような視点が求

められているか。

2点目に、順調な回復過程にある日本経済

の背景にどのような変化があったのか。特

にグローバル環境との関係に起きた変化。

3点目は、政府の赤字から始まる公共部門

の問題の解決、すなわち日本の脆弱性の窓

を閉める仕組みがようやくでき始めた点に

ついて。

「企業が誰のものか」と言った時に、株

主のものであるという認識が広がってきま

した。ではコーポレートガバナンスの視点

から「投資家に報いる」とは、どのような

ことなのか。

最近では、鳥インフルエンザに唯一有効

な治療薬「タミフル」を製造するスイスの

製薬会社ロシュを例に挙げられます。ご存

知のとおり鳥インフルエンザは2年前に日本

を含む東アジア諸国で発症し、最近では欧

米でも懸念されるようになりました。

「タミフル」の今年の売上は1,000億円を

優に上回ると言われ、株主からは株価上昇

の期待も高まっています。が、ロシュの経

営者はそれほど楽観視していない。なぜか。

この薬の供給が尽きた場合、ロシュは薬を

誰に売り誰に売らないかという問題に直面

します。それに対する確かな答えが出てい

ないからです。ロシュという製薬企業が人

の「生き死に」を決める権限を持つ。人命

に直結する問題だけにロシュにとっては

「リスク」です。

そこで同社はまず、他の製薬企業に製法

を指導し増産を進めました。

次にロシュが抱えた問題は、その製法が

持つ特許権の扱いです。特許の問題さえな

ければジェネリック（後発医薬品）を扱う

基調講演

田中 直毅（たなか なおき）
経済評論家、21世紀政策研究所理事長

ロシュが直面したリスク

投資立国への挑戦
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製薬会社が生産できます。実際に台湾やイ

ンドで生産を希望するジェネリック製薬会

社は出現し、しかも現在よりも低い値段で

作れると言っている。

実はこの種の問題として次の例が過去に

あります。

エイズ治療薬でも同様の問題が発生した

際、知的所有権の侵害を理由に、南アフリ

カの製薬会社に対して国際的な製薬会社が

訴訟を起こしました。ですが生命に関わる

深刻な事態に対する製薬会社の姿勢が国際

社会からの批判を買い、結局は訴訟を撤回

したのです。

今回の鳥インフルエンザはかつて5,000万

人が死亡したスペイン風邪の再来とも、深

刻化した場合、犠牲者は1億人を超えるとも

言われています。したがって、この特許権

に関する議論をあまり長引かせることはで

きないと考えられているのです。

ロシュの議論は「リスクを回避するため

のコーポレートガバナンスとは何か」が本

質です。「株主による企業経営者に対する規

律付け」の意味合いが強いコーポレートガ

バナンスは、今では「株主のためにリスク

をどのように回避するか」も重要になりま

した。多種多様なリスクが存在するなかで

株主にどう報いるか。

わが国の銀行の不良債権問題にもつなが

ってきます。

たとえば貸倒引当金を引き当てると債務

超過になりそうな銀行があるとします。こ

の株主が「持分の価値は事実上ゼロ」と認

識、その結果、経営者への監視の視線がゆ

るんでしまう。すると経営者は状況を打開

する方法を考えた末、博打に出てしまう。

金利は高いが不良債権化する可能性の高い

相手先に融資してしまうわけです。

破綻したある信用組合では貸出資産の9割

が焦げ付いていたこともありました。回収

見込みが低い先に融資した末に生じた破綻

の処理には、預金保険機構を通じて多額の

税金が使われました。

不良債権処理を進展させるためにも、銀

行破綻によって経済全体が悪影響を受ける

システムリスクを避けるためにもコーポレ

ートガバナンスが不可欠となったわけです。

これは日本だけでなく世界的な教訓となり

ました。

そして金融部門が回復した現在、システ

ムリスクの心配は当分ないとの評価が日本

経済の回復として表れてきたのです。

不動産証券化市場においても、「委託者か

ら運用の受託を受けた自分達はどのように

して責任を果たすのか、委託者は自分達に

何を望んでいるのか」という受託者責任の

視点を持たなければ長期的発展は望めない

と考えます。

その際にディスクロージャーは非常に重

要です。心がけるという程度ではなく、委

託者・株主の目線に立ち、彼らにとって必

要な情報は全て即座に開示する。開示する

ことでリスクを回避し、そのことが経営者

のリスク回避にもつながり委託者・株主に

も報いることになる。それが的確なディス

不良債権問題と
コーポレートガバナンス

情報開示でリスクを回避する
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クロージャーの姿だと考えます。

先ほどの新型感染症の例に照らせば、知

的所有権が守られて始めて製薬企業は成り

立つという意見を支持する人は当然いる。

しかし世界の安全を脅かす特定の事態が起

きた際に、臨時的にこの見解の枠外に立つ

必要性もある。そこをロシュの株主は経営

者に対してコミュニケーションを確保し、

打開策を見つけなければならないのです。

現在、台湾ではロシュと現地製薬企業の

話し合が進んでおり、ロシュの特許の取得

がなくても医薬品の生産が認められる方向

にあります。

不測のリスクが同社の企業価値や財産価

値の全般に飛び火したように、コントロー

ルできない経営上のリスクは発生するもの

です。何も起きないように望んでも意味が

ない。その時にどうするか。株主も含めて

皆で問題を共有し考える、すなわちディス

クロージャーしかないわけです。

不動産証券化に関連するリスクは多種多

様に存在します。リスク分布のあり方、環

境変化などを平時から研究しておくことが

マーケット育成の見地から極めて重要です。

投資家に報いるための視点で検討すべき問

題はまだあるはずです。

第2のテーマ「日本経済回復の背景にある

変化」について。

世界は日本が持続性のある成長軌道に乗

ったと認識しています。日本国内では依然

として弱気な向きもありますが、私も持続

的な成長が可能だと考えています。

その理由は、近隣アジア諸国の成長とは

差別化された日本の産業成長スタイルの形

態が明確となったからです。

「勃興する中国」は事実です。だが中国

株は当初の期待を裏切るかたちで、西暦

2000年頃の株価に比べ現在は半値以下の場

合が多いですね。けれども投資家は日本株

により中国からの経済的機会をとれたはず

です。例えば建設機械、海運、総合商社、

鉄鋼などの分野は、昨年から始まる中国の

経済調整下においてさえ、中国企業以上に

グローバルな利潤機会を獲得しています。

また過去10年の間にも、日本の上場企業

のディスクロジャーは格段に進歩しました。

財務諸表は随時公開され、時価会計制度も

進展している。企業監査や会計監査の仕組

みも充実し、これら一連の取り組みが世界

から高い評価を得ています。

さらに昨年、日本とアメリカは「日米新

租税協定」を締結しました。これまで日米

間の自由貿易協定は農業問題が前進を阻ん

できましたが、事実上一体化している日米

経済を税の枠組みで協議した結果、改正租

日本経済回復の背景にある変化



8

ARES SPECIAL

税条約では、出資比率が50％超の子会社か

らの配当に対し源泉課税を免除し、金融機

関が日米で受け取る利子も免税とし、また親

会社と子会社間で知的所有権や技術指導料

等が支払われた場合も非課税としたのです。

例えば日本IBMの利益が米国にあるIBM

に送金されても一切課税されません。トヨ

タやホンダについても同様です。USトヨタ

が支払う技術指導料や特許使用料等につい

ても税金はかかりません。したがって日米

間の投資交流はますます盛んになります。

世界が改めて日本経済を見たとき、ビジ

ネスに不可欠なルールや制度が市場には十

分整備されていたのです。勃興する東アジ

ア市場には日本企業を足がかりに乗り出す

のが確実だと思われ始めたというわけです。

会社法の現代化によりコーポレートファ

イナンスについてはあらゆる自由化を飲む

状況です。M&Aについてはキャッシュでも

自社株でも買収ができるようになりました。実

際に国内ではM&Aの勢いが増しています。

今後定年を迎える方は、自身が拠出した

年金を受給してその後の生活の基本としま

す。赤字の家計でも年金の拠出は続いてお

り勤労者は間違いなく投資家です。そして

受け取るべき年金の運用のされ方に関心を

持ちますね。

そうなると企業のM&Aに対する見方も当

然変わります。上場企業がM&Aの対象にな

る場合は、時価総額が純資産より低く評価

されており経営者が経営資源を十分に使い

こなせていない状態です。それならば能力

が優れた経営者に会社をM&Aさせ業績を向

上させることを選択してもいい。このシナ

リオは頑迷固陋と言われる法学者や商法学

会も受け入れました。日本が「投資社会」

となった証左だと思います。

またライブドアとニッポン放送の買収を

巡る係争では、裁判所も「投資社会」の時

代にふさわしい判決を下しました。このこ

とは国際社会にも大きなインパクトを与え

日本の信頼性の向上に寄与したと思ってい

ます。

企業の構造変化を推し進めた要素に「選

択と集中」があります。経営学の教科書に

も書かれていることですが、これまで日本

の経営者は黒字の事業まで切り捨てるのは

講壇経営学の理論と切り捨てていました。

その日本に「選択と集中」を本気で取り

組ませるきっかけとなったのが、中国です。

中国から大量のコモディティ（一般製品）

が押し寄せ、日本国内では値崩れを引き起

こし、仮に現地生産でもコモディティは収

益性が低いという状況で、日本企業は中国

という「鏡」に自らの姿を映して解決策を

模索しました。その結果、日本企業は自ら

が持つ経営資源を集中的に使い、消費者の

満足が得られる商品を的確に市場に送り出

すしかないと結論を下したのです。

私の考えでは、日本は「中国を鏡」とし

て使った初めての国です。

欧米では中国からの低価格商品の大量流

入に恐慌をきたしました。本年1月には繊維

品貿易の制限が外れヨーロッパで閉鎖する

本格的な投資社会の到来

日本を映す鏡としての中国
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繊維工場も出てきています。米国からは人

民元レートに批判が強まっています。しか

し日本の経済界だけは、世界的な中国批判

の潮流が強まるなかで違った態度です。

さて、東アジアで組むべき相手は日本だ

という意見が世界の大勢を占めるようにな

ると、外国資本は日本企業の保有する価値

の高い技術やノウハウを狙い、日本企業と

研究開発に乗り出すといった動きが見られ

るようになります。そういう動きが起きれ

ば当然オフィス需要に結び付きます。そし

て東アジアとの関係で言えば、大阪はじめ

関西は伝統的な関係を現在まで持ち続けて

います。したがって勃興する東アジアに備

える時に東京だけが拠点ではなく、関西は

じめ日本列島の全域で活発な動きが出てく

るでしょう。

日本は東アジアの波に飲み込まれないよ

う「差異化」という隔壁を作ることに成功

しました。「選択と集中」を通じて日本が生

き残れる仕組みができつつある結果、「イン

ベスト・ジャパン」が今、本格的に動きだ

そうとしています。

最後のテーマは「日本の脆弱性の窓」に

関する問題です。

先の衆議院選挙の衝撃的な結果により、

日本がこれまで抱えていた脆弱性の窓を閉

じる仕組みがついに動き出しました。それ

が「2005年体制」です。

郵政民営化の問題は明快です。郵貯・簡

保からは政府補償を全額外すので、一挙に

残高が圧縮されます。次に郵便貯金銀行や

郵便保険会社ができれば、これほど膨大な

預金では適正な資産運用は不可能なため、

経営者はまずバランスシートを圧縮します。

そして定額貯金の満期を迎えた顧客には個

人向け国債に切り替えるよう勧めるでしょ

う。その際、流動性も保証します。すると

郵便貯金銀行のバランスシート上の負債は

減り、資産からは国債分を減らせます。国

債は日本郵政公社から個人の家計勘定に移

ることになります。

バランスシートが縮小した後は手数料ビ

ジネスによって投資家に報いるという経営

変化が起きます。そして「政府補償の傘」

をついに閉じることができるわけです。破

綻の可能性があれば、郵政公社は適切なバ

ランスシートの中で経済的機会の拡大に懸

命に取り組むでしょう。結果として日本に

おける資産価格は安定し、国債も個々の家計

を中心に持たれることで価格が安定します。

残る問題としては、地方交付税交付金が

財政悪化の大きな原因としてあります。戦後

から今日に至るまで、財政調整を目的に国が

地方自治体にお金を配り続け、47都道府県

で唯一交付を受け取っていない東京都を除

政府補償の傘を閉じ、日本の脆弱性
の窓を閉める
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くすべての自治体が交付を受けています。

例えばトヨタ自動車のお膝元である愛知

県も交付を受けています。労働有効求人倍

率が1.7である自治体がなぜ交付金をもらう

必要があるのでしょうか。旧自治省が続け

てきた根拠の乏しいやり方は今後是正され

ます。

さらに、とりわけ私が問題だと思うのは

保険制度に公費負担が含まれることです。

2009年からは基礎年金の公費負担を3分の1

から2分の1まで高めます。政府管掌健康保

険では2分の1を公費負担。介護保険も同様

です。

公費負担とは、高所得者が多く支払う税

金で保険会計を埋めることと思われるかも

しれません。しかし現在、税収は50％強、

残り50％弱は国債の発行で埋めています。

つまり公費負担とは国債を投入しているこ

とになるのです。

国債ならいずれ償還があります。われわ

れの医療保険や介護保険は言うなれば、子

や孫のクレジットカードを勝手に使ってい

るようなものです。現役世代は次の世代が

保険料を拠出するのに依存して自分達の給

付が補償される。この

ような世代間扶助で成

立する仕組みはあまり

に脆弱です。

この問題は少子化問

題とも無関係ではあり

ません。拠出を上回る

給付を受け取る高齢者

に「子供を産め」と若

い世代を説教する資格

などない。自分の年金

給付額を下げるとか、

あるいは十分な所得がある人は年金の受給

を辞退することも必要でしょう。

これまで国会では、あらゆる議論が供給

サイドの視点で行われてきました。医療、

農水、すべてそうです。しかし先の選挙に

よって主権は有権者に移りました。小泉政

権はこれだけの票を預かったからには有権

者満足を前提にした政権運営をしなければ

なりません。実際に、有権者満足という概

念にいま最も覚醒しているのは自民党の議

員達です。この大転換を実現した小泉首相

を、私は日本国憲政史上、伊藤博文に並ぶ

と思っています。

伊藤博文は幕藩体制の政権基盤が崩れる

といった時に国会開設を約束し、権力基盤

の切り替えを図り政党政治の初の党首にな

りました。日本において権力基盤の切り替

えをした初代は伊藤博文、第2代は小泉純一

郎だと考えています。

本日は、ありがとうございました。

有権者満足を追及する時代
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自立のための意識改革

1952年長崎県佐世保市生まれ。武蔵野美術大学中退。
大学在学中の76年、基地の町の若者風俗を描いた「限りなく透明に近いブル

ー」で群像新人文学賞、第75回芥川賞を受賞する。その後、小説、エッセイ、対
談集など、幅広い分野にわたり、話題作を発表し続けている。
著書に「コインロッカー・ベイビーズ」「トパーズ」「五分後の世界」「KYOKO」「ラ

ブ＆ポップトパーズ２」「インザ・ミソスープ」などがある。
また、「トパーズ」「KYOKO」などで自ら映画監督を務める。
99年3月には新しいメディアの実験として、メール配信を使い金融経済を中心に

扱った「Japan Mail Media」を創刊、編集長を務める。
同年7月、経済学絵本「あの金で何が買えたか（画・はまのゆか）」を刊行。イン

ターネットとひきこもりをテーマにした「共生虫」や集団不登校を始め中学生たちが
半独立国を築くまでを描いた「希望の国のエクソダス」が話題となる。
近作は「おじいさんは山へ金儲けに」や5年ぶりの書き下ろし小説「最後の家族」

（幻冬舎）はテレビドラマ化され脚本も自ら手がけた。
集英社新書「eメールの達人になる」は単なるメール本ではなく21世紀の新たな

コミュニケーション論として話題に。また110万部を突破したベストセラー「13歳の
ハローワーク」では、今を生き抜くための新しい職業観を打ち立てた。最新の長
編書き下ろし「半島を出よ」（幻冬舎）は文芸の枠を越えた話題作となり、第59回
毎日出版文化賞、第58回野間文芸賞を受賞する。最新刊は「ハバナ・モード」（ベ
ストセラーズ刊）。第123回より芥川賞選考委員。

1989年大阪市立大学卒業。96年日本初の投資信託評価会社アイフィスを起
業。99年には、同社を世界的格付け会社スタンダード＆プアーズ社に売却。
2000年シンクタンク・ソフィアバンクの設立に参画。04年同社をMBOし、副代表
に就任。03年「社会起業家フォーラム」を設立。副代表就任。05年法政大学ビ
ジネススクール客員教授に就任。NHK教育テレビ「21世紀ビジネス塾」のキャス
ター就任を機に、全国の中小企業やベンチャー企業の取材を開始。メディア等を
通じて、3年間に約400社の企業を取材。従来から取り組んでいる個人投資家の
普及活動も続けながら、中小企業や個人に対し、投資や起業、経済や経営につ
いて、様々なメディアで発信中。
主な著書に「なぜ、御用聞きビジネスが伸びているのか」（ダイヤモンド社）「子

供に聞かせる『お金』の話」（PHP研究所）、「お金を殖やしたいあなたへ」（講談社）
他多数。
公職として、金融審議会委員、政府税制調査会金融小委員会委員、社団法人
投資信託協会理事、金融担当大臣金融経済教育懇談会委員の他、経済産業省、
総務省の複数の研究会委員を兼務。

対談

藤沢 「貯蓄から投資へ」というスローガ

ンが掲げられ、制度改革が進み、そして個

人の投資へのチャンスもずいぶん広がって

きました。しかし自立という面から見ると、

まだ不十分な部分が多いと感じます。そこ

で、この対談では「自立のための意識改革」

というテーマで、意識改革とは何かを探っ

ていきたいと思います。

昨今、金融経済教育の重要性が声高に叫

村上 龍
（むらかみりゅう）

作家

藤沢 久美
（ふじさわくみ）

シンクタンク・ソフィアバンク
副代表

コミュニケーションスキル不在に

潜む弊害
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ばれています。私も小学校や中学校に呼ば

れてお金や経済の話をするのですが、村上

さんはメールマガジン「JMM（ジャパンメ

ールメディア）」を発行されていますね。金

融や経済に対する個人の意識変化を実感さ

れることはありますか？

村上 経済や金融に対する重要性を理解し

ている人は確実に増えていると思います。

ただ増えると言っても、1％が1.5％になる

程度で一般的には変化は進んでないと思い

ます。

藤沢 進んでいませんか。

村上 だめです、特に地方は。先日、地方

に行った際に商工会議所の人から「村上さ

んって作家とか映画だけじゃなくて、企業

買収もやってるんですね」って言われまし

た（笑）。

藤沢 村上ファンドの村上さんと混同して

いますね、商工会議所がそれでは困ります。

啓蒙が広がらないのはなぜでしょう？

村上 本来、教育とメディアがその役割を

果たすべきですが、この２つの領域は日本

語に守られている分、変化への対応ができ

ていないですね。

それから僕の考えでは、投資や金融経済

に対する関わり方の基本となるのは「相手

とコミュニケートできるスキル」です。例

えば、コミュニケーションの際にまず大事

なのは、自分が今からその人に向かってコ

ミュニケーションしたいという意思を伝え

ること。そして、実際にコミュニケーショ

ンしている最中は、自分の伝えたい事が相

手に伝わっているかを確認すること。それ

ができる人は、投資を考える時もどういう

情報をどのくらい集めればいいのかをコミ

ュニケーションスキルの中で検索できると

思う。

しかし例えば、ある大事な情報をAさん

に知らせなきゃいけない場合、Bさんに、

情報をAさんに知らせるよう頼んだとする。

メールの他にも念のためFAXも送るように

頼む。しばらくして、BさんにAさん宛ての

FAXを送ったか確認すると、「送りました」

と。でも「これからFAXを流す」という連

絡も、送った後に「今送ったが、読んでい

ただけたか」という確認もしていない。流

しっぱなしでは埋没してしまうかもしれな

い。当たり前のことのようで、できない人

が多いですね。

「どうしてかなぁ」って家で愚痴を溢し

たら、「誰からも習ってないからじゃない」

と家内がと言うんです。

藤沢 それはそうですけど。

村上 これまでの日本社会で「良い子」「良

くできた子」と言われるのは、上から下り

てきた指示を守る子です。下りてきた情報

を皆が共有してそれに従う。そこから逸脱

したり、異議を挟んだり質問することは殆
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どなかった。そういう子が大きくなり、「こ

れからは個人の時代。自立して、投資・経

済に関して考えましょう」と言われても無

理です。だから先ほどの啓蒙が進まない理

由も、コミュニケーションスキルの例を引

いてもわかるように、教わっていないから

なんです。

藤沢 なるほど、根が深い。

村上 根も深いし、幅も広い。

藤沢 私は就職前の大学生と会う機会が多

いのですが、「就職試験を受けたくない」と

言う学生がいるのに驚きます。進学などこ

れまでの人生で重要なことは親が決断して

いたので、失敗した経験がない。だから

「試験が怖い。失敗のない世界に行きたい」

なんて（苦笑）。新しいものにチャレンジし

なければ、新しい情報に触れようという気

にもならない。「意識改革」とは程遠くなり

ます。

村上 そのとおりですね。「意識改革」は自

分の考え方のパラダイムがガラッと変わる

大きなもの。

ただ、こういう場で「意識改革が必要」

と繰り返し訴えたとしても、一方でメディ

アからは「意識改革なんて必要ない」とい

う情報が垂れ流されていますね。

藤沢 例えば？

村上 例えば、意識改革と最も遠いのが趣

味。趣味は生活を豊かにしストレス解消に

もなるから良いですよ。教育テレビではガ

ーデニングとか山登りとか里山紹介とかし

ていますね。でも意識改革しようと思って

里山に行く人はいない。趣味の世界では絶

対に生き方は変わらない。しかも趣味の世

界だからギャラが発生しない、そこに批判

精神がない。

「趣味はだめ」と言っているのでなく、

趣味は基本的な考え方をいい具合に保つた

めにあるもので、今の自分の生活や人生を

肯定したうえで楽しむものだと思う。

意識改革は自分の考え方を変えること。

先端的な知識を吸収することを通じて現代

により適応した人生を選択するためであっ

て、真剣にならなければできない。ところ

がメディアからの情報には、趣味の生活を

助長するような「意識改革不要」のバイア

スがかかっているんですね。

藤沢 メディアの問題は私も感じます。例

えばワイドショーで扱う年金問題。いつも

違和感を覚えるのは、「何歳の人はいくらも

らえるか」という話ばかりで、「もうもらえ

ない」という前提の議論が全然ない。私達

がもっと考えるべきことをメディアが抑え

ている感じがしなくもないです。

村上 僕はしますね。ただ、メディアに悪

意があるとか怠慢だとも思っていません。

終戦後、軍国主義の言葉しかないなかで、

メディアは言葉の組み合わせを変えつつ民

主主義の文脈を作ってきました。同じよう

に、産業構造や経済の変化からは遅れて、

メディアにおける言葉や文脈が整理されて

いくのだと思う。そして未だ続いているの

メディアが阻止する意識改革

拡大する階層格差
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が高度成長期の文脈。「国民一丸となって、

豊かな日本を目指しましょう」というもの

です。

高度成長期には、集団就職の人から東大

出のエリートまでほぼ同じペースで給料が

上がって、同じような時期に家庭にテレビ

が入り、同じような時期に車を買ったもの

で、国民の一体感たるやすごいものでした。

そしてメディアは所得倍増計画や新製品の

情報をすべての層に伝えて、一律に豊かに

なっていく形が成立したわけです。しかし

高度成長が終わった時点で国民的な目標は

経済に関してはほとんどなくなってしまっ

た。現在の構造改革とは「一丸の時代」を

転換するということです。

これは悪く言うと「バラバラ」、良く言え

ば「多様化」と言えますが、正確には「格

差を伴って多様化してしまった社会」だと

思う。さらにこの傾向はこの先強まると僕

は思うんですね。

ところが政治家は以前の文脈で「国民の

皆さんのために」などと言いたがる。例え

ば郵政民営化でも、反対派の指す「国民の

皆さん」と賛成派の「国民」とは微妙に違

うはずです。それを政治家もメディアも一

緒に扱うので、物事が正確に伝わらないわ

けです。

藤沢 メディアには事実を伝えるという使

命がある一方で、視聴率というしがらみも

ありますよね。

村上 税金にしても、消費税が上がらない

と思っている国民は少なくて、格差社会が

進んでいることも薄々わかっていると思う。

だからこそ真実を伝える姿勢があるとメデ

ィアも認められると思いますけどね。

藤沢 本当のことを知りたいですよね。

村上 本当のことを聞いたり言ったりする

のは、面倒だし辛い。でも、曖昧にして隠

してきたためにややこしくなっている問題

がたくさんあると思います。

藤沢 なるほど。コミュニケーション不足

という私達側の問題もあるし、一方で、わ

かっているのに目隠ししているようなメデ

ィア側の報道にも問題があるわけですね。

村上 アメリカの場合は、白人とアフリカ

アメリカン、プロテスタントとカトリック

のように、元々多様化が進んだ国だからメ

ディアも対応しやすい。日本はその点が違

う。ただ、先の衆議院選挙を見ても、都市

に強かったはずの民主党大敗が象徴するよ

うに、微妙に変化しつつある新しい多様化

社会と、その層の利益を誰が代表していの

かが交錯して今は見えにくい。メディアも

それを整理してわかりやすい形で提供する

術を持たない。

日本社会は階層を嫌い、一括りにされる

と嬉しいみたいですね。

藤沢 たしかに「私はどの階層なのか」を

考えるのはあまり楽しくないですね。

村上 「階層」という言葉の耳障りが悪い

んですが、他に言葉がない。「格差を伴った

多様化」が一番正確だけれど、長いから。

藤沢 多様な格差は価値観の違いに表れる

ということでしょうか？

村上 最も区別されるのは経済力だと思い

ます。医療にしても教育にしても明らかに

経済的格差は出てきてしまうので。

格差が表れるところ
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藤沢 私も格差の広がりを実感することが

あります。子供向けの金銭教育の教室を開

催すると、参加するのは高所得で高学歴と

いった家庭の親子さんがほとんどになって

しまうんですね。

村上 一億総中流と言われ一緒に豊かには

なったものの、エリートと集団就職した人

とでは所得が違うわけで、実はこれまでも

格差はあった。けれど日本はお金持ちと貧

しい人の居住エリアに差がないので格差が

顕在化しなかったんですね。

今は経済的にも文化的にも、自分は「中

流」から脱落しそうだと自覚する人が増え

てきて、意識の中で「階層付け」が始まっ

ている。だからメディアは六本木ヒルズを

映すのが好きだけど、しかし極端に裕福な

人と比べて「僕らはみんな一緒だね」って

安心しても意味はない。格差というのは心

の問題ですよ。

藤沢 格差を感じている方々に、「意識改革」

して投資するように促すのも難しそうですね。

村上 ただ当たり前ですが、国民全員が投

資をする必要はないわけです。投資の世界

にも「格差を伴った多様化」の時代に適応

するよう変化は起きていて、証券会社も昔

のイメージからは随分変わりましたね。ソ

ファーを置いてみたりして。ある特定の顧

客があって適切な投資行為があれば良いの

であって、別に皆が来てくれなくてもいい

わけです。

藤沢 金融機関も「富裕層向けサービス」

に注力したり、家電などの小売店でも1年間

の買い物金額に合わせてサービの差を付け

たり、すでに「棲み分け」されてますね。

藤沢 格差を縮めるためにリスクをとり始

めた人は増えてはいるようです。しかし今

の状況は、「投資するぞ」という段階で、テ

クニックばかり学ぶ人が多いように感じる

のですが。

投資の目的を明確にしてみる
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本屋さんには「3カ月で1億円稼ぐ方法」

とか、テクニック本が多いですね。そんな

に簡単なら皆お金持ちですけど（笑）。テク

ニックを先に学ぶという傾向に私はすこし

疑問を感じています。

村上 僕もおかしいと思いますよ。ただ、

結局それが一番簡単だからでしょ。

藤沢 でも、「1週間で村上龍になれる方法」

なんてありえないですよね。

村上 それは嘘がはっきり分かるからで、

株の場合は嘘がわかりづらいから。

実は僕自身はあまり「投資」はしないです。

でも、投資こそ個人のもの。自分の目的

のためにするものでしょう。

藤沢 そのとおりです。自分がこの先どうい

う生活を送りたいのか、それにはお金が幾

ら要るのか。それを明らかにしないと不要

なリスクをとったり、資金不足になったりし

ますね。投資には目的が重要ですが、それ

をイメージできていない方が多いのかな。

村上 難しいと思いますよ。ただ、10年程

度の将来ならば生活のイメージは今の自分

のポジションや資産状況、家族の状況等を

見れば大まかには描けるはずです。最良と

最悪の場合のレンジを把握して、最悪の場

合と向き合わないとリスク管理はできない

んですよね。その上で人生のシナリオをよ

り良く変えていく。だから投資は改善する

ための手段であって重要なファクターだと

思います。

藤沢 そうですね。村上さんは先ほど「あ

まり投資はしない」とおっしゃいましたが。

村上 小説を書くのは博打みたいなもので。

もちろん投資は博打とは違いますが。

「幻冬舎」の株は買いましたね。

藤沢 それは儲かりましたね。

村上 いや、まだ売っていないので。

株価がグッと下がっていた時に『13歳の

ハローワーク』を出したんです。40万部ほ

ど売れると株価が上昇に転じて。自分が持

っている株を自分で上げるという快感を味

わいましたね。

藤沢 自分の努力で株価を上げられるなん

て、うらやましいですね。

村上 『半島を出よ』でも少し上がりました。

藤沢 小説が売れれば印税も増え、株も上

がって、資産も増えるわけですね。

藤沢 『13歳のハローワーク』も出たとこ

ろでお聞きします。

そもそも投資に向かう前に、その根底に

ある「お金感」「労働感」といった価値観につ

いて、今一度、私達は考える必要があると

思いますが、村上さんは「お金って何？」「働

お金の本質



17November-December. 2005

ARES SPECIAL

くって何？」と聞かれたらどう答えますか？

村上 「お金で買えないものはない」と、

ライブドア堀江社長の発言が一時話題にな

りましたね。もちろんこれは違います。人

間の信頼とか、家族の愛情とか、お金で買

えない大事なものは多いですから。ただ伝

わってくるニュアンスとして、「お金で回避

できる不幸が結構多い」と思うんです。

藤沢 確かにそうですね。

村上 お金によって何でも可能になるので

はなく、不幸な状態をお金で改善すること

ができるということ。例えば夫婦仲が非常

に悪くなった時、ラーメンを食べに行くよ

りも、ファーストクラスを利用して1カ月間

海外旅行へ出ればある程度回復しますよね。

藤沢 なさってるんですか？

村上 僕が実践しているわけではないですよ。

あとは病気が最も切実、現実に都会では

格差のある医療サービスが行われています

し。「お金があった方が有利なことは多いし、

不幸も回避できる」というのが真実ですが、

メディアは言えない。それこそ格差がある

ことを認めることになりますから。

藤沢 しかしリスクを把握していないと、

お金があっても不幸は回避できないですね。

村上 自分の力である程度のお金を稼ぐ人

ほどリスクにも敏感ですね。

藤沢 そこですね、ポイントは。「自分の力」。

だから「働く」ことが大事です。会社で一

生懸命働いていても「自分の力」を実感す

る機会を持てない人も多いと思いますが。

村上 その仕事に自分が寄与した度合い、

役割や関わり方をきちんと把握できる人が

成功していくと思う。プロジェクトの規模は

関係ない。自分の力で人生を掴んでいくの

は難しいけれど、できる人は増えています。

藤沢 どういう場面で実感なさいますか？

村上 例えばJMMの読者からのメールで

す。30～40代の人からが多いですが、自覚

的に働く人が増えている感触を得ます。そ

れは全体で言えば0.1％程度かもしれない。

けれど割合は増えているはずです。

藤沢 私はこの3年間、元気な中小企業をい

くつも取材して来ました。仕事に対する自

覚をしっかり持った従業員が多い会社はや

はり活気が違います。またそれらの会社は

共通して、常にトップの方が仕事の意義を

語っています。

たとえば北海道の「六花亭」。同社の社長

は従業員に対して「君達の仕事は単にお菓

子作りじゃない」「幸せなコミュニケーショ

ンの時間を作っている。お菓子を介して人

が幸せな時間を共有する。つまり日本を明

るくするために働いているんだ」と。

それから「玉子屋」、480円で11品目も入

っているというお弁当屋さんです。ここの

従業員はピアスを付けたりした今風の若者

が多いけれど、彼らも「一生懸命働くお父
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さん達が日本を支えている、安い価格で健

康的な食事が取れるよう当社は努力する」。

だから「僕達の仕事は弁当作りじゃなくて、

日本作りだ」と。

両社の従業員とも社会との繋がりや使命

感を感じながら働いていて、会社は売上も

利益率も伸びている。仕事の意味を長い時

間軸と広い平面で認識できると、働く意味

を自覚できるのだと思います。

ですから経営トップの方は、使命感やや

りがいをもっと堂々と語るべきですね。

村上 全くそのとおりだと思います。ただ

照れ臭くて言えないのはあるでしょう。で

なければモチベーションが低いか。いずれ

にせよ経営者が真剣に信じていることを伝

えるから伝わるのであって、本気で思って

ないのにそのテのことを言っても、バレま

すよね。

藤沢 さて、この会場にも団塊世代の方が多

いですね。この世代は会社では管理職が多

いし、若い世代に対して影響が大きい存在で

す。そして不安が多い世代でもありますね。

村上 それに人数も多い。ただ、ここまで

話してきてお分かりの通り、団塊の世代と

言ってもさまざまで一括りにして語れませ

ん。でも定年後の暮らしが目の前の問題で

あることは共通しています。そこで僕は定

年後に関する本を作ろうとしているけれど、

しかし、あまりにも複雑で何回も挫折しか

けました。

結局、定年後というのは個人の問題。年

金の額や企業年金が付くか否か、退職金の

額や資産額によって経済状態は全く異なっ

てきます。都市住まいか地方住いか、地域

でもいろいろ違う。さらに持ち家か賃貸か。

家のローンは終わっているか。ご両親が元

気か、介護が必要なのか…。それから夫婦

仲が良いか、そうでないか。

藤沢 夫婦仲は重要な要素ですよね。

村上 これは自分ではわかっていない場合

が多い。あとは子供が自立しているか、結

婚しているか等等、とにかく個人の経済

的・社会的シチュエーションによって全て

が変わるわけです。だから「皆さんの定年

後は」なんて一括りにできません。

藤沢 「定年後が不安です」と言われても、

困りますね。

村上 しかし不安に感じるのは当たり前で

す。むしろ不安になるのは考えている証拠

で、誰でも不安は嫌でしょうが、とりあえ

ずそれを受け入れないと。

藤沢 受け入れて、前に進むためには判断

し、選択するといったをしなければなりま

せんね。でもこの判断ができない子供、お

父さん、お母さんが多いです。

村上 僕ならまず「なぜ不安なのか」を考

えます。不安というのは将来が不確実な時

に起きるわけで、一体何が不安の原因なの

かを突き詰めて考えてみればいい。すると

お金や家族の問題だったりすることが多い。

トヨタの「カイゼン」と同じで、何がボト

ルネックになっているかを具体的に掴まな

いと。

「原因が見つかれば問題は50％解決した

のも同然」とカルロス・ゴーン氏も言って

います。ただ自分のことだから、ごまかし

たいんだけど。

■不安の正体は何か
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藤沢 つい、見なかったことにしようってね。

村上 突き詰めたら問題は自分の性格だっ

たりして。

身体のどこかが痛い時には病院に行きた

くないのと同じ。見たくないものを見るよ

うな感じですね。でも原因を把握しなけれ

ば問題は解決できないということです。

あとは定年後をきちんと考える必要があ

る人ほど考えていない。

藤沢 「意識改革」には、まず自分自身を

冷静に見て、強く現実を受け入れる力、「人

間力」みたいなものを磨かなければならな

いですね。

村上 そうです。ただ自分のバリューを冷

静に測ることができる人というのもまた、

十分に自信がある人なんですね。

藤沢 なんだか、二極化がどんどん広がっ

て行きますね。

村上 不安って、悪質なローン会社から借

りた借金みたいなもので、自分の中で勝手

に増殖して気が付くと随分大きくなってい

たりします。小さいうちに不安の源を突き

止めていれば対処できるのに、大きくなっ

てしまうと…。

藤沢 自己破産ですね。

村上 自分の不安に目を向けるには、自分

に対して自信が必要です。

それで先ほど話した定年後の本『55歳か

らのハローライフ』ですが、僕はこれを明

るい本にしようと思っています。定年後に

関する本の中にはページをめくるだけで鬱

病になりそうなものもあるけれど、この本

は読んだ人が少し勇気を持てるようにした

い。ただ、そのように作りようがない部分

が多くて。

藤沢 それでは最後にお聞きします。「自立

した個人」の人間像は？

村上 必要条件として、自分の生活は自分

で面倒を見ている人。十分条件については

人それぞれ。あとは皆さんが自分で考える

ことだと思います。

藤沢 自分の力で「自分は何だろう」と探

していくことですね。

村上 いや、しかしなかなか見つからない

です。自分で考えるのも大事ですが、誰か

と共有することが大事。ですから友達が会

社にしかいない人は弱い。趣味の会でもい

いから違う世界に出ていき人脈を持った人

は、定年後でも強いです。

山にこもって滝に打たれても見つかりま

せんよ。

藤沢 なるほど（笑）。本日は、ありがとう

ございました。

自立した個人の条件
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1955年生まれ。91年東京大学にて工学博士の学位取得。96年英国ケンブリッジ大
学土地経済学科客員研究員を経て、99年明海大学不動産学部教授。2000年に新しい
実学「不動産金融工学」を創り始める。東京大学空間情報科学研究センター、京都大学
経済研究所金融工学センター、慶應義塾大学メディア研究科で客員教授を経て、04年
4月から早稲田大学ファイナンス研究科で不動産ファイナンスコースを担当。日本不動
産金融工学学会会長、アジア不動産学会やアメリカ都市経済・不動産学会等において研
究活動を行う。
社団法人不動産証券化協会教育プログラム推進委員会委員。主な著書に『リアルオプ

ションの思考と技術』『International Real Estate』『入門　不動産金融工学』『不動
産金融工学』等多数。

川口 有一郎（かわぐち ゆういちろう）
早稲田大学大学院ファイナンス研究科教授

コーディネーター

投資マインドを育てるパネル
ディスカッション
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1961年生まれ。84年東京大学工学部卒業。リクルートグループに在籍後、92年に
独立し（株）ゴールドクレストを設立。「クレストフォルム」ブランドで首都圏におい
て新築マンション分譲事業を展開、2000年には独立系企業として当時史上最短となる、
設立から8年8カ月での東証一部上場を果たす。05年3月期は売上高1,001億円、経常
利益205億円。
また、自身が100％出資する（株）サクセス・プロにおいて、ファンド等が積極的

な投資を始める前に不動産の底値を見極め、都心部で20棟を超えるビルを購入、高水
準の利回りを実現している。最近では、首都圏に数十店舗展開している日本料理「つき
じ植むら」や高級住宅に定評のある（株）佐藤秀、中堅ゼネコンの（株）松村組のスポ
ンサーとなり、分野を超えた企業再生支援にも積極的に取り組んでいる。

モルガン・スタンレー証券会社に2000年に入社し、不動産投資銀行部に在籍。同社
に勤務以前はメリルリンチ証券の日本法人においてハイイールドな不動産の買収関連業
務を担当。また、早稲田大学やアカデミーヒルズの講師を勤めるなど、不動産業界やホ
スピタリティ産業におけるセミナーのスピーカーとして活躍。米国コーネル大学ホテル
経営学部卒業、東京大学大学院工学部都市工学科にて修士を取得。1991年より日本に
在住。

1959年京都市に生まれる。82年東京大学法学部卒業。同年、日本興業銀行に入行。
85年米国コロンビア大学法学修士。外国為替第2部、金融商品開発部、フィナンシャ
ル・エンジニアリング部、ニューヨーク支店、本店業務部、ストラクチャード・ファイ
ナンス部新商品開発グループ、興銀第一フィナンシャルテクノロジー取締役業務企画部
長、アクサ生命保険専務執行役員などを経て、現在、立命館大学大学院法学研究科教授、
日本住宅ローン（株）取締役・代表執行役、日本モーゲージバンカー協議会会長（05
年7月設立）。主な著書に、『ストラクチャード・ファイナンス入門』（日本経済新聞社、
97年）『金融アンバンドリング戦略』（日本経済新聞社、04年）『電子債権』等。

1961年京都府生まれ。85年関西学院大学卒業。88年大手コンサルティング株式会
社ベンチャーリンクにて、FC本部の支援をするグループ会社代表取締役専務として20
社のFC本部と提携及びFC開発を行う。94年（株）ポッカクリエイト代表取締役常務
として、（株）ポッカコーポレーションとプラザクリエイトの合併事業『カフェドクリ
エ』事業の設立から立ち上げ全般を担う。3年間で100店舗を達成。98年（株）MVC
（三井物産グループのVC）の上級副社長、タリーズコーヒージャパン（株）取締役副社
長、（株）大戸屋の社外取締役として投資及びチェーン展開を支援する。2000年
21LADY.COM株式会社（現21LADY株式会社）を創業。シュークリームの代名詞
「洋菓子のHIROTA」、やきたてつめたてシュークリーム専門店「CHOU FACTORY」、
関連会社英国式パブ「HUB」の3つのブランドを展開。04年10月名古屋証券取引所セ
ントレックスへ上場。『衣食住職遊学』の生活産業のチェーンストア事業の投資育成を
行うブランド再生グループとして現在に至る。

大垣 尚司（おおがきひさし）
立命館大学教授／日本住宅ローン株式会社　取締役・代表執行役

広野 道子（ひろの みちこ）
21Lady株式会社　代表取締役社長

安川 秀俊（やすかわ ひでとし）
株式会社ゴールドクレスト　代表取締役社長

ショーン E. ウィリアムズ
モルガン・スタンレー証券会社　エグゼクティブ・ディレクター

パネリスト



川口 「投資マインド」という言葉は例え

ば、「企業の設備投資マインドが回復してき

た」「個人投資家の投資マインドが従来と変

わってきた」といった使い方をされます。

本パネルディスカッションでは、「投資」

「マインド」という言葉をもう少し広く捉え

ていきます。

まず「投資立国」を築いた人物が誰かを

世界の識者に聞いてみると、シンガポール

元首相のリー・クアンユー氏の名前が挙が

るというお話をしたいと思います。彼は

1965年の建国以来、東京に負けない世界金

融の中心をめざし、シンガポールの金融サ

ービス立国、投資立国を実現した人物とし

て知られます。

彼の著書『From Third World to First』

の中に、「日本はアジアで最初にミラクルを

起こした国である」とあります。

リー氏は日本の“奇跡”の原動力を知る

ため歴代総理大臣からビジネスマンまで多

くの日本人に会いましたが、彼に意識改革

を促した人物は、高松の無名の料理人でし

た。その包丁さばきやそこへ至るまでの彼

の苦労に触れ、「やはり人間だ、人的資本だ」

という答えに至ったのだと言います。四国

と同様、シンガポールという小さな島国で、

人を育てることで奇跡を起こせると考え40

年をかけて改革を実現したのです。

シンガポールでのリー氏の功績は広い意

味で「投資マインド（思考）」に支えられて

いたと言えます。そして、今日集まってい

ただいた4名のパネリストの皆さんは、リー

氏に匹敵するような投資マインド物語を今

まさに、日本で作っている方々です。

川口 本日はまず、皆さんの個人的な投資

のご経験についてうかがうことから始めた

いと思います。投資と言っても住宅投資、

不動産投資、証券投資、教育投資、あるい

はビジネスを起こすなどさまざまです。そ

こでまず、私の経験からお話をします。

私は約10年前にケンブリッジ大学に留学

し不動産金融工学を研究しました。40歳の

時です。家族と離れて海外での研究に投資

しました。実は30歳の時にも博士号を取る

ために、社会人の大学院に通うという教育

投資をしています。そういった経緯があり、

現在は不動産金融工学という分野で生活を

しているわけです。

大垣先生はいかがでしょうか？
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私にとっての投資

「投資マインド」とは
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大垣 ３点お話します。最初は失敗談です。

以前に勤めていた銀行で、バブル直後に持

ち株会ができ、結果的にナンピン買いを続

けることになりました。これ以降、自分で

コントロールできないものへの投資はやめ

ました。

2つ目の投資は子供です。5人の子供がお

りますが、私が70歳を過ぎて大学をやめた

ら、各自毎月5万円ずつ仕送りしてくれない

かなと期待しています（笑）。

3つ目です。投資というのはリスクをと

ってリターンを得るものだと言われます。

でも、金融の世界でリスクをとると必ずし

っぺ返しを食らいます。リスクをとらずに

儲けなくてはならない。アービトラージ、

これが私の信念です。なかでも最も高等な

アービトラージは、社会変革が起こる時に

制度の中に自らを組み込み、公的な存在

として利益を確保するというものです。戦

後数十年間の金融機関がまさにそうで、戦

後の経済成長の図式そのものに対してリ

スクテイクすることで、銀行には儲けが約

束されました。恒常的な資金逼迫の中で預

金を通じた産業資金供給機能は必須であ

り、金融機関は経済と共に成長してきた

のです。

ところが今、日本では巨大な社会変革が起

きています。戦後の資金吸収を軸にした金

融の業態タテ割は崩れざるを得えず、機能

別にヨコ割にしていかねばならない。私は

これをアンバンドリングと呼びます。金融業

界そのものを証券化するということです。

折しも、住宅公庫が住宅ローンの証券化

を始めました。住宅ローンで、お客様と直

接の接点を持つのはハウスメーカーや工務

店です。だとしたら、こうした業者から住

宅ローンを直接公庫の証券化プログラムに

持ち込むモーゲージの流通業を始めればど

うか。私はこのように考えて新しいビジネ

スを始めました。

流通業ですから、信用リスクも金利リス

クも全くとらず、正社員40名程度の小所帯

ですが、8月には約400億円の住宅ローンを

オリジネートしました。このように、今、

チャンスは山のようにあります。それを見

過ごしている方が多いのではないか。チャ

ンスに挑戦する方が増えて金融の世界が少

しでも変わってくれるといいですね。

広野 最初の投資は大学生の時、アルバイ

トで貯めた資金で関西電力の株を買いまし

た。20万円程度で買える株が他になく、国

債よりは値動きが期待できると思ったから

です。

当社を設立したのは2000年ですが、創業

にあたり最も大きな資金源となったのが、

私が以前勤めたベンチャー企業3社のうち2

社が上場した際の上場益です。自宅はずっ

と賃貸ですからバブル崩壊の影響は受けて

いません。仮に住宅ローンを抱えていたら

創業はできませんでした。

株の場合、会社四季報などの情報源はあ

りますが、本当の情報はわかりづらいです

よね。投資した会社が倒産した時にはショ

ックを受けました。投資額は小さかったけ

れど、自分でコントロールできない悔しさ

を感じ、自分が勤める会社に投資して、自

分で付加価値を付けなければならないと痛

感しました。

安川 投資では、大きなリターンを求める

より、自分の考えや判断にどれだけ投資で
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きるか、どこまでなら損を受け入れられる

かを大事にします。ですから初心者は小額

投資から始めて少しずつ成功を重ねて大き

くしていく。リターンは小さくても失敗が

少ないものから始めると良いと思います。

投資はよく「自己責任」と言われますが、

何か責任をとらされるようで怖い（笑）。

「自己判断」と言うのが適切でしょう。各自

の資質と可能性の範囲内で実益を兼ねた

「知的トレーニング」として投資を楽しめば

いい。私の考えでは、投資は「自分自身に

どれだけ先を読む力があるかを試すもの」

です。仮説を立て、決断し、実行する。そ

の読みが当たった時の快感は格別です。

私自身の大きな投資は平成4年、30歳の時

に独立して、ゴールドクレストを設立した

ことです。資本金1,000万円、私以外の社員

は社会人2年生が2人だけ。バブル崩壊直後

で独立など無謀だと言われました。なぜ平

成4年か。その頃の地価下落は単なる景気調

整ではない、土地はもっと下がると気付い

たからです。ただ、大変なのは不動産をた

くさん持っていて、借り入れがたくさんあ

る会社や個人であり、不動産を所有してい

ない人には関係がない。むしろ地価が下が

ることで今まで買えなかった魅力的なマン

ションが安い価格で買える時代になる。低

金利で住宅減税の後押しまである。マンシ

ョン市場は急拡大するに違いないと考えた

のです。

おかげさまで平成10年には店頭公開、11

年に東証二部上場、12年には東証一部上場

を成し遂げることができました。今年で設

立13年ですが、株主資本も当初の1,000万円

から610億円になり、売上高1,000億円、経常

利益200億円を計上しています。

投資では他の人が気付いていないうちに、

いち早く気付いて行動するほどリターンが

大きくなると思います。

私が個人で経営する（株）サクセス・プ

ロを創業した平成12年は、不動産不況で金

融機関も潰れると言われていました。しか

しその頃、都心のビルはネット8～9％で廻

る、一方、金利は2～3％なのに誰も買おう

としていない。なぜなら地価はまだまだ下

がると思われていたからです。「都心のビル

は底値、買うべき」という私の主張に賛成

したのは、社内にも金融機関にも1人もいな

かった。当社は上場企業ですので強行して

株価に悪影響を与えてもいけません。ただ

自分の判断を試したいという思いからサク

セス・プロを設立し、平成12年～14年にか

けて都心のビルを300億円ほど買いました。

良い時期に購入したので現在は非常に高い

利回りを実現していますし、時価にすれば

1.5～2倍程度でしょう。

ウィリアムズ 不動産は他の投資とは違っ

て金庫に入れられない、生き物のような部

分があるので管理が大変です。モルガン・

スタンレー証券は複数の不動産ファンドの

運用管理に関わっていますが、投資の際に

はまず目的を明確にします。次に対象案件

を詳しく調べ、期待できるリターンとリス

クについて分析します。そして、それらの

調査に基づき我々にとって本当に価値のあ

る投資かどうかを検証します。

私のモルガン・スタンレーでの初仕事は、

経営不振に陥った某保険会社の不動産の調

査でした。同社の買収を希望するある保険

会社と共同購入するためのもので、対象不

動産は日本全国数百件、オフィスから山林
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までさまざまでした。その価値をわずか6週

間以内に調べ、当社が確実に購入できる価

格を算出するわけです。なんとか金額を提

示しハードな交渉の末にターゲットの会社

を買いました。不動産だけでなく、人的資

産を含む不動産部をまとめて約100億円で買

うという大きなディールで、貴重な投資経

験になりました。

個人的な経験は大学4年生の時に、テイク

アウトの巻寿司レストランを和食好きな友

人と共同で経営したことです。起業にあた

っては最初にお互いの両親に資金協力を頼

みましたが、ノー（笑）。次に地元の銀行に

融資を頼むと担保が必要だと。車とオート

バイを担保にゴーサインを出してもらいま

した。廃業したレストランから設備を安く

買い集め大学の近くで営業を始めました。

美味しくなかったが、なぜか人気があって

収支はトントンぐらい。その後レストラン

を売却して大学院に進学しました。儲けは

ありませんでしたが、「将来、二度とレスト

ランは経営しない」ということに気付けた

のが投資の成果です（笑）。

川口 パネリストの皆さんに共通していた

のは考え方や思考、「投資マインド」ですね。

大事なのは将来をどう考えるか。必ず思

考に行動が伴い、結果により次の対応を決

定するというのは、ファイナンスのセオリ

ーと同じです。時間が経てば新しい何かを

知ることができるが、行動しない人は何も

知ることができない。考えて行動を起こす

人には意思決定の新しい情報が入り、それ

を積み重ねていける。「投資マインド」とい

うのは、小さく生んで大きく育てるという

ところで、子育てと共通点があるように思

います。

川口 株式市場の商いはバブル期を越えて

います。投資信託は今のところそれほど振

るわない。政府は今「貯蓄から投資へ」を

PRしています。投資のフロンティアにいる

皆さんは現在の状況をどうご覧になってい

ますか。

大垣 日本人は金融資産の6割を預金に入れ

ていると指摘されています。これは事実で

す。とくに高齢者はそうです。しかし資産

には実物資産もありますので、実は、総資

産にしめる預金の割合はせいぜい２割に過

ぎません。

1960年の日本人の平均寿命は65歳。つま

り退職後5年でぽっくり逝けた（笑）。現在

60歳男性の平均余命は20年を超えています。

このような時代に、手元流動性で2割の現預

金を持つことはきわめて合理的だと思いま

「貯蓄から投資へ」の評価と
今後の展望
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す。したがって安全資産をリスク資産に変

えるというアセットアロケーションの変更

は起きないでしょう。

では残りの実物資産は何か。大半が自己

居住住宅と宅地です。つまり日本人は金融

資産以外のほとんど全ての資産を自分の家

で持っているのです。これはマイホーム政

策の結果です。建物は買って25年するとタ

ダ同然になりますが、70年代は年率10％以

上で地価が上昇していたためそれなりに合

理的な投資だったのです。

実はアメリカ人の安全資産とリスク資産

の割合は日本人のそれと変わりません。と

ころが日本人が土地で保有する部分の半分

をアメリカ人は株で保有しています。「日本

人よ、もっと株を持て」というなら、預金

を取り崩すのではなく、家を株に変える必

要があります。実際、子育て期の広めの郊

外の一戸建てから便利な小振りのマンショ

ンに移ったり、退職を機にUターン、Jター

ンを考える高齢世帯は多いのです。ところ

が、今後2007年までに退職を迎える団塊世

代の大半は1980年代の中盤から後半に家を

買っており、相当の含み損を抱えています。

父祖代々の家に住んでいる方も、売れば税

金で半分持っていかれるので、売る決断も

しづらい。

今、動きたい層が持っている資産が塩漬

けなわけです。私はこれを金融機関、企業

に続く、第三の非稼働資産と考えています。

これを動かさない限り大きなお金の動きは

起きない。「貯蓄から投資へ」ではなく、

「住宅から投資へ」が本来の切り口ではない

でしょうか。そして、広い意味での証券化

が、非稼働資産となった住宅の流動化に対

して一定の役割を果たす可能性があるとい

うのが私の考えです。

広野 日本の個人金融資産が1,400兆円と言

われているなかで、私は9割が銀行預金、そ

の8割以上を団塊世代以上の高齢者が持って

いるのではないかと思います。このお金が

間接金融に集まりすぎて銀行は運用難に陥

っています。対策として地銀も都市銀行も

国債を買い、郵政公社でも個人に国債を売

るという、国債偏重が現状です。

今の資金の流れは良いとは思えません。

300兆円と言われる株式市場、すなわち民間

にもっと資金が流れるべきでしょう。日本

の株式市場は日本の金融資産で育てるべき

です。

以前、農林中金とプライベートエクイテ

ィ運用の話をしたときに、ほとんどがヘッ

ジファンドで運用しているということを聞

き驚きました。海外で運用し海外に成功報

酬を支払っているわけで、儲かるのは海外

の投資家なのです。

今後、郵便貯金の個人預金が引き出され

銀行に行くでしょう。しかし銀行に預けた

ところで僅かな利息です。海外であれば

数％の利息が当然なのに日本では0.001％と

か。超低利息による損失は40兆円にも及び

ます。この損失は国民から吸い取られてい

る「第二の税金」だと思います。これを自

分の手に取り戻すには株式投資や外貨預金

といった運用が必要ではないでしょうか。

それにより株式市場が倍の規模になれば選

択肢がさらに広がることにもなるでしょう。

安川 「貯蓄から投資へ」の発想を阻んで

いるものがあるなら、それは多くの日本人

の考え方に原因があるのかもしれません。



27November-December. 2005

ARES SPECIAL

株式公開をして以来、海外のファンドマ

ネージャーや投資家と会う機会が増えまし

たが、海外の投資家からはとにかく「儲け

たい」という印象を受けます。そして彼ら

の発言から狩猟民族と農耕民族といった明

らかな違いを感じます。

一方、多くの日本人は「儲けたい」より

「損をしたくない」が優先されるようです。

「これだけ預金金利が下がれば株式投資に向

かう」と言われたバブル崩壊後も、預金は

株式市場には行かなかった。

この発想をどう変えるかが大きな問題です。

解決には、リスクが小さくて安全性が高

い商品を入口に、小さな成功体験を積んで

もらうことが有効でしょう。

もうひとつは「地道に働いてコツコツと

貯めたお金」が美しく、株式投資などの所

得は「不労所得」と見る日本人特有の価値

観に問題があると言えます。実際は頭を働

かせて得たお金なのだから、投資で成功す

ることが「知的で格好良いことだ」と認め

られる社会になるといいですね。

ウィリアムズ 今のお話で、「損をしたくな

い」という日本人の傾向は、私の目から見

ても確かに感じますね。

「新約聖書」のなかに面白い話があります。

ある商人が旅に出ることになり、長男に5、

次男に3、三男に1の財産を託します。さて、

商人は旅から戻ると息子達を集めました。

すると長男と次男は預かった資産を運用し

て、それぞれ2倍に増やしていた。ところが

三男は預かった資産を減らさないよう大切

に保管していた。それを知った商人は怒っ

て三男を家から追い出すのです。

持っている資産を活用しなさいというメッ

セージですね。宗教というよりすでに文化と

して溶け込んでいる考え方だと思います。

ただし私は、日本の今の状況を非常に高

く評価しています。少し前には日本の銀行

は不良債権比率が8％以上という状況にあっ

たものの、サービサー法やSPC法といった
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インフラを整え、最近は商法の見直しも行

っている。インフラ整備により民間の参加

が促され、J-REITや私募ファンドの登場で

不動産売買は活発化している。格付機関に

よる評価も始まり、第三者に対する情報開

示が進みました。市場の透明性は格段に高

くなったと思います。

これを短期間で実現したことで塩漬けの

不動産が動き始めたわけです。同様に日本

企業の情報開示も進みましたし、リストラ

や不良債権処理も終わり、まさに好循環と

いえる動きが見られます。われわれ金融機

関から見て、日本の環境は非常に良くなっ

たと言えるでしょう。

川口 郵便貯金が現在206兆円、この巨象の

行き先は例えば4兆円の残高を誇るグローバ

ルソブリン、外国債ですね。国内で運用さ

れていない。

ただこの現状にヒントもあります。アメ

リカの資産市場は30年～50年単位で右肩上

がりです。この状況は投資市場に必須です

が、日本は違います。この国でわずかでも

右肩上がりの状況を作っていくためには、

株式投資に資金を入れる、民間を信じる、

住宅を根本的に考え直すという課題が見え

てきます。

川口 将来に目を転じてみます。今後10年

間で日本の経済や社会はどうなるのでしょ

うか。

あるシンクタンクの予想では、2007年に

大量定年退職があり6,640万人の労働人口の

うち350万人が減るとあります。しかし女性

や高齢者など現在非稼働の優秀な人的資本

が動き出せば心配ないという見方もありま

す。

政府は2010年に財政収支の黒字転換を目

標にしています。消費税を10％に上げれば

実現できるかもしれない。ただしその頃に

は財政プレミアムが跳ね上がって金利が急

上昇する懸念があります。

日本は世界大分業のなかで今後15年間は

上昇気流に乗ったという見方がある一方、

製造業の第二次産品輸出が支える今の構造

では、近く中国に抜かれるという予測もあ

ります。

金利は今後10年で3％を超えていく。円高

になる…といった悲観・楽観さまざまなシ

ナリオがあります。

皆さんに、2015年の日本の見通しを示し

ていただきたいと思います。

広野 10年後の2015年、日本の財政赤字800

兆円はさらに増えているかもしれません。

その場合、誰がそれを埋めるのでしょう。

2010年に団塊世代が完全に退職すると言

われています。年金支給があっても、余裕

資産や金融資産を少しでも残しておかなけ

れば不安に思うのは当然です。その結果、

この方たちが資産を持ったまま亡くなった

場合に、約70％は相続税として持っていか

れます。財政赤字の穴埋め策として、政府

はこの相続税収入を期待しているのではな

いかと私は考えています。

団塊世代の皆さんは自分の資産は自分の

ために使うべきです。子供のために残す必

要はありません（笑）。

2015年の日本の姿は？



29November-December. 2005

ARES SPECIAL

また皆さんは、地方の長者番付の上位半

分以上を医師が占めているという事実をご

存知でしょうか？それも開業医です。地方

経済が苦しい状況を横目に、医療給付費30

兆円が医療機関に投入されているのも問題

です。

それから高齢者です。60歳以上のシニア

が人口の25％を占めているなかで、実はシ

ニアは元気で十分に働けるしお金も持って

いるんですね。この方たちが元気に働き続

けながら現役で活躍できる社会環境を作る

ことが必要です。地元に戻って企業のアド

バイザーを務めるなど、地方では団塊世代

のノウハウを必要としているところもたく

さんあります。

最後に女性です。日本経済のなかで眠ら

せたままのエネルギーが女性です。企業の

就業者数に占める女性の平均割合は30％、

平均年齢40歳が現状です。結婚や子育ても

含めて、女性が人生の中長期的ビジョンを

描け、働き続ける環境ができれば、財産を

形成し経済的に自立することも可能です。

ところが日本社会はなぜかそれを阻んでい

ます。

中国では女性経営者の割合が20％なのに

日本はたったの5％。経団連1,300社の会員企

業においては1％です。

こうしたいびつな日本社会の構造を是正

するためにも、元気なシニアの人には働い

てもらい、結婚や子育てをしている女性に

も社会進出してもらい経済的に自立しても

らう。そうなれば税収は2倍になります。

800兆円の財政赤字問題にも明るい光が射す

のではないでしょうか。2015年の日本の明

暗を分けるのは「政策」だと思います。

大垣 これまで日本は、貿易立国、産業立

国をベースに、東京へ一極集中する「産業の

ための都市構造」を推進してきました。中央

に集中した利益は「まちづくり交付金」など

の形で地方へ配分する構造です。今後「投資

立国」へと転換するなら、これまで通り中央

集権構造を続けていけるでしょうか？

先ほども述べたように、個人世帯の総資

産の6割を占める住宅をどう動かすかを抜き

に今後は語れません。金融機関も不動産業

界もREIT業界もリテールに向かわざるを得

ない。そこの視点が今は欠けていると思い

ます。

例えば東京郊外で3LDKの住居、子供は

独立し2階の部屋が空いている。建物3,000万

円、土地4,000万円、合計7,000万円で購入し

た。今、土地を売ったら1,500万円。建物は

25年間で価値はゼロ。仕方なく住み続ける

わけです。

一方、相続が発生して世田谷に100坪の土

地が出たとします。すると住宅業者が芸術

的に土地を切り分け、家を6戸も建てたりす

る（笑）。そこに金利ゼロで資金調達した30
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代の団塊ジュニアが入ってくる。合理的か

もしれないが、この方たちもまた家にしが

みつくしかない。

では、先述の郊外の家を賃貸したらどの

くらい賃料がとれるでしょう。

東京近辺なら1平米2,500円は取れます。日

本全国調べたところ戸建で通常1平米1,000円

は取れるようです。金融公庫の適合基準100

平米の家と仮定して、年齢が60歳、平均余

命の間はずっと貸せた場合に、賃料の現在

価値は1,500万円程度になります。東京の場

合には2,000～3,000万円、しかも土地は相続

財産として確保できる。

この1,500万円の現在価値を日本国中で実

現できないでしょうか。

たとえば、団塊世代の皆さんが地方へ行

きもう一度ご自分達に投資をしていただけ

ないだろうか。今ある非稼働資産の土地を

売るのではなく賃貸活用するなどして、物

価の低いところへ移ってコミュニティを作

っていく。東京都市部在住の団塊世代270万

人の1割が地方へ移住したとしても、27万戸

の衣食住が発生します。経済に与える活性

化効果は巨大でしょう。

もはや日本全体が産業基地である必要は

ありません。東京に吸収してしまった人的

資本を日本全体に配分していくことを団塊

世代の皆さんが率先して行い、それをサポ

ートする仕組み「住み替え型リバースモー

ゲージ」を進められれば、行き詰まった日

本の将来が変えられるのではないかと思っ

ています。

若年層については一種の低金利バブルが

起きていることが問題です。このバブル後

の次世代は、マイホームの取得が本当に合

理的行動なのかを考える必要があります。

私の考えでは、居住と投資は分離してい

くべきです。

アメリカのアパートやマンションの60％

は機関保有で、そのうち40％はアパートメ

ントREITが持っています。NYで賃貸住宅

に暮らすウオールストリートの若いビジネ

スマンは、賃料を払いながらアパートメン

トREITに投資しています。これまで日本人

は地価が右肩上がりという約束のもと、自

宅に投資し成功してきました。今後は違い

ます。居住と投資の関係は「貯蓄から投資

へ」の下部構造にあたると思います。まず

下部を磐石にしなければ上部はうまく行か

ないでしょう。

安川 大垣先生のおっしゃる団塊世代27万

人の地方への移住は、首都圏中心のマンシ

ョンデベロッパーとしては辛いですね（笑）。

たしかに以前は、現役のうちは首都圏に

住み、退職後は地方で田舎暮らしを好むと

いう傾向が強かったものの、最近では、地

方には友達がいない、余暇を過ごす場所も

少ないといった理由でシニア層の都心回帰
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が進んでいます。ただ購入した物件を賃貸

に廻すなど、居住と投資の分離は確かに進

んでいくと感じます。

10年後の日本について悲観はしていませ

ん。今はまだ投資をする人が少ないけれど、

なかなか変わらないことが日本人の特性で

ある一方で、一度変わり始めれば一斉に変

わってしまうのも日本人の特性ですから。

バブル崩壊後の日本は、おかしな状態に

あるものを許さなくなりました。企業の不

正はもちろん、非効率なものも縮小される

といった時代の流れがあると思います。そ

うであれば株式市場の活況や都心部での地

価上昇を受けて、貯蓄を投資に向ける傾向

は確実に強まると考えています。

また医学の進歩がめざましい現代におい

て、10年後の高齢者が元気でいるのは当た

り前です。元気なうえに知的に投資をし、

そのリターンで生活をエンジョイする。こ

れが格好良いシニアの姿として認められて

いれば明るい将来だと思います。

不動産は価格下落時には魅力が乏しく非

常に厄介です。現在は底を打って価格は回

復し、利回りは確実に取れキャピタルゲイ

ンも期待できる状況です。ただしバブル時

のような急激な値上がりはない。REIT市場

ができたことで利回りを前提に不動産を評

価するという尺度が示され、これにより意

味のない値上がりが抑止されるようになり

ました。最近は当社のマンションを買う方

も以前の節税対策とは姿を変え、セカンド

ハウスか自宅かは決めていないが、底値と

見たので買っておくという方が増えていま

す。早く気付く人は不動産が魅力的だとい

うことに気付き始めているのです。

ウィリアムズ 目の前には深刻な問題がた

くさんあります。少子高齢化、エネルギー

問題、世界経済との競争、財政問題…。中

でも不動産に影響を与えると思われるのが

高齢化の問題です。高齢化が進むと人口構

成に占める労働参加率が減少することにな

り、ひいては国の生産自体も減少し始めま

す。そうなれば生産の減少スピードに合わ

せて人を減らさなければ生活水準が低下し

ます。これは誰も歓迎しません。

労働参加率が減る中でどう生活水準を維

持するか？　対策としては移民受け入れな

ども考えられますが、まずは生産性を上げ

る努力が必要です。

実はこの問題そのものが日本の強みを呼

び起こす起爆剤ではないかと私は考えてい

ます。なぜならロボットや機械化によって1

人当たりの生産性を上げるという改革はま

さに日本の得意分野ですからね。

また都心への人口集中はさらに進むと思

います。通勤、移動、商談など大都市に集

中することであらゆる効率が良くなります。

それが再開発のニーズを呼び起こし、建設

会社やデベロッパーなどを活気付けるでし

ょう。

世界規模のエネルギー問題もあります。

私はこの問題を解決する日本企業が登場し

活躍すると予測しています。日本が世界で

最も強いもののひとつがプラント開発です

から。世界規模のさまざまな問題を解決す

る企業が登場し、日本国内で儲かっている

会社が増えれば自ずと投資機会も増えるで

しょう。

ただ世の中が複雑多様化するにつれ、個

人にとって投資先の選択も難しくなると思

います。投資教育も重要ですが、投資のプ
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ロのアドバイスに基づき投資をするという

形も求められるでしょう。10年後に日本国

内のファンドがもっと増えて、素晴らしい

能力を持ったファンドマネージャーが登場

し、その人たちが日本の主人公となって新

しい時代を作るのだろうと思います。

川口 非稼働資産のバリューアップは政策

に負うところが大きいです。民間は相当進

めているので今後はパブリックから出てく

るでしょう。J-REITはじめ不動産証券化で

は既に20兆円のバリューを生んでいます。

知識資本主義が生み出した新しい価値です。

多くの投資家はバブル時代のダメージか

ら抜けきれずにいますが、実はたくさんの

機会があり、これに気付くか気付かずにチ

ャンスを逃すかという厳しい二極化が進ん

で行きます。

自分に能力が不足している人はプロの助

けを借りる。そういう人材も育ってくると、

10年後の日本はかなりクリアーに見えてき

ますね。

見えないのは政治とパブリックの方々で

す。この方たちのマインドは民間に10年遅

れていますので根本的に変える必要があり

ますね。

川口 最後に、皆さんの今後の投資スタン

スについてお聞かせください。

安川 投資において最も重要なのは「気付

ける自分」をつくることです。それには自

分の頭で考えることに尽きます。当たり前

と思われるかもしれませんが、評論家や新

聞等の受け売りで話をされる方が世間には

実に多い。投資では周囲に流されず自分自

身の頭で考えて行動することが大切です。

私は独立前に勤めていた会社で、「自分が

経営者になったつもりで考える」という社

員教育を受けていました。新人の頃からあ

らゆる場面で自分が経営者ならどう行動す

るか考えていた訓練が、独立した後に実際

に役立ちました。ですから投資をする資金

がないという方でも、仮に投資をするなら

どんな銘柄を買うのか、どう推移するかと

いった目利きのトレーニングならできるは

ずで、その訓練が成功の確率を高めてくれ

るはずです。

当社は平成13年～14年にかけて経営戦略

を完全に変えました。大手企業の社宅が一

斉に売り出されたこの頃は、大量供給によ

り地下が大幅に下落し、買い手もなく、も

っと下がると考えられていました。しかし

私は、超一流企業が保有していたような良

い土地はこの先出てこない、将来は土地の

供給が細り買えなくなる時が来ると考え、

都心の魅力的なマンション用地を大量に購

入したのです。それが現在の業績につなが

っているわけですが、私が何か特別な情報

を誰かからもらっていたわけではありませ

ん。注意深くいろいろな事象を見ていれば

気付ける何かが必ずあるものです。

一方、サクセス・プロという本業とは別

の企業再生支援を始めた動機は、自分の経

営力を試してみたかったことです。飲食業

や建設業は利益が上がりにくい業種で、金

銭面のリターンはあまり望めません。しか

し再生企業では、スポンサーが明確に経営

今後、私達がなすべき「投資」の姿
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の方向性を示すことで社員の士気は上がり、

経営の立ち直りに並行して社員も明るく変

化するのが良くわかります。自分の経営能

力と資金が社会に役立つ実感はお金には変

えられない喜びというリターンです。

日本の投資家の能力が海外の投資家に比

べて劣ることは全くない、むしろ勤勉さや

まじめさでは優っていると思います。ただ

投資は苦手だと自ら決め付けているように

感じます。その殻を破って、まずはリスク

の小さいものから始めて成功体験を重ねて

いけば、やがて明るい投資社会が来ると思

います。

広野 当社は「ライフスタイル産業」とい

うチェーンストアの分野に投資しています。

社員の7割を占める女性の力を活かした「消

費者の専門家」が投資対象のお店に足を運

び、消費者の視点で判断します。そうして

投資したのが「洋菓子のヒロタ」や英国式

パブの「HUB」などです。

投資をする以上は自分でリスクを取る覚

悟をし、自分で考えて行動しなければなり

ません。今後は自分の生涯賃金だけで生き

ていく方と、投資によって資金を増やす人

とに分かれると思います。投資マインドを

育てる手立てを講じなければ、多くの人は

前者として生活を送ることになるでしょう。

「国」でも同じです。冒頭のリー元首相

のシンガポールでは、国が企業に投資して

います。クウェートには投資庁という官庁

があり、政府が率先して世界中の優良企業

に投資をしています。その配当収入は非常

に大きく、小さな国なら税収入がなくても

やっていけるでしょう。それに比較すると

日本という国は投資マインドが育っていな

いと思います。

個人もそうです。シニアのなかには配当

だけで相当な金額をもらっている方がいま

す。こういう人に年金が必要でしょうか？

年金が必要な方とそうでない方とを分ける

メリハリが必要ですね。いずれにせよ配当

で暮らしていけるシニアになるには、若い

うちから投資マインドを持ちリスクをとっ

て投資していかなければ、豊かなライフス

タイルを実現するのは難しいだろうと思い

ます。

まずは身近なところから投資を始めてみ

たらいいでしょう。

ウィリアムズ 不動産投資の場合、最初に

必ず「出口」、すなわち最終的な「目的」を

考えます。

国民の1人ひとりも同じで、まず自分の人

生の全体像を描き、出口プランを考えるこ

とが必要だと思います。次に、出口へ向か

うための方法に関する情報をできるだけ多

く集めることです。情報は多ければ多いほ

ど描けるシナリオの数も増えるので、自信
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を持って投資ができるようになります。収

集はアドバイザーに頼むのでも自分の力で

勉強するのでも構いません。あとは躊躇せ

ずに実行するしかない。当然うまくいかな

い場合もありますが途中で修正することもで

きます。買った銘柄を永遠に持つ必要はな

いのだから、世の中の変化と合わせて投資

プランや考え方も変えていけばよいのです。

最近は新聞を見ているとM&Aのニュース

がたくさん出ています。これまで日本では

なかった現象です。若い経営者の皆さんは

非常に面白いですね。今、経営者として強

い権限を持っている皆さんは、ぜひ若い人

に少しずつバトンを渡して、投資の権限を

与えてください（笑）。そうなれば日本の未

来はますます明るいと思います。

大垣 変わらないと言われたものは必ず変

わる。目先のことを見て話している人は中

期的には間違っていることが多い。これま

での経験で感じていることです。

仕組みづくりの観点から、REITの今後に

ついては必ずしもバラ色ではないと思いま

す。キャピタルゲインに投資する不動産投

資が収益を見るように変化した。そこにア

ービトラージがありましたが、これがほぼ

使い尽くされ次のストーリーがない今、低

金利時に買われた影響が出る時期になった

と思います。来年には金利が上がる確率が

高い。投資家の行動がどのように変わるで

しょうか？マーケットは変化を余儀なくさ

れると思います。

では、何を見るべきか。私は「リテール」

が大事だと直感的に思っています。

投資について言えば、団塊世代の皆さん

は自分に投資しなければいけないし、ぜひ

投資していただきたい。私たちの世代はそ

のお手伝いをすることで実は自分達も助け

られます。また若い皆さんについて言えば、

ぜひ子供を作っていただきたいと思います

（笑）。

川口 課題は多くありますが、これから日

本人の真の能力が試される時が来るのでし

ょう。

本日の結びに再びリー氏の言葉です。

「日本の西洋に追いつけというキャッチ

アップ政策は成功した。そのクライマック

スは1980年代後半にあった。その時に東京

の株式市場はNYに近づき、東京の地価も

NYに近づいた。しかしそこから奈落の底に

落ちた。」

ところが彼は最後にこう付け加えていま

す。

「While they may not have encouraged

as many entrepreneurs in new start-ups as

Americans have done, their young men and

women do not lack imagination, creativity

and innovative ideas. Within five to ten

years, the Japanese will come fighting back.

（Lee Kuan Yew, 2000）」。

今日は皆様から色々なお話がありました

が、リー氏の予言どおり、明らかに日本経

済は回復の糸口を掴んでいると思います。

自分の頭で考え、身近なところから投資し

て、小さく始めて大きく育てるということ

にチャレンジしていくだけの能力、「投資マ

インド」を日本人も持っていることが再確

認されたと思います。

本日はありがとうございました。
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―オルタナティブから基本資産へ―

9月12日（月）

東京／経団連会館11階　国際会議場

社団法人　不動産証券化協会

厚生年金基金連合会

Pension Real Estate Association
（PREA：年金不動産協会）

日　時

会　場

主　催

後　援

協　力

第1回 ARES年金フォーラム

当協会は本年9月12日、第1回年金フォーラムを開催し、年金基金および当協会正会員から計200名

にご参加いただいた。

ようやく日本においても、投資対象としての不動産の見方が変化してきた。このような中で、一

部の年金基金が不動産投資の門戸を開きつつある。この機を捉えて、日本の年金による不動産投

資が本格的幕開けを迎え、それも、単にオルタナティブ投資の枠にとどまらず、株式や債券に並ぶ

基本資産（コアクラス）のひとつとして位置付けられることを期待する。

本フォーラムでは、国内外の年金基金の不動産投資に関する専門家による米国および日本の年

金基金の不動産投資の最新動向の情報交換を通じて、年金基金の不動産投資をより健全な形で促

進していくための課題を発見し、市場の発展に貢献することを目的にしている。

年金基金にとって不動産投資を行う上で現在の問題は何なのか。 どうすればわが国でも不動産

がオルタナティブ投資の範疇から基本資産（コア）として認知されるようになるのか。

（調査研究部・水登朱美）
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主催者挨拶Ⅰ

社団法人 不動産証券化協会
理事長 岩沙 弘道

近年、投資対象不動産について収益還元的な

価格形成が定着し、また、情報開示の質と量が

充実したことで、投資家がリスク・リターンを認識

しやすい環境が整い、投資家の裾野も拡がって

まいりました。

しかし、私どもが行ったアンケート調査によると、

日本の企業年金の不動産関連投資はいまだわず

か1.4％のアロケーションしかなく、欧米に比べて

かなり低いウエートにとどまっています。

年金基金の方々に不動産関連投資へのご理

解を、一層深めていただくことが極めて重要だと

の問題意識から、初めての試みとして、本日のフ

ォーラムを企画いたしました。ぜひとも、活発な議

論が行われることを期待しております。

岩沙 弘道（社団法人不動産証券化協会理事長）

ゲイル・ハインズ（Pension Real Estate Association 
〈PREA：年金不動産協会〉プレジデント）

「アメリカを中心とした年金基金の不動産投資の歴史と
グローバルな不動産投資の動向」
ジャック N. ゴードン（Pension Real Estate Association

リサーチコミティー　前委員長、ラサールインベスト
メントマネジメント　グローバル・ストラテジスト）

「グローバル時代の年金不動産投資の近未来」
モデレーター
山口 登（ジェイティービー企業年金基金　副理事長）

パネリスト
ジャック N. ゴードン（Pension Real Estate Association

リサーチコミティー　前委員長）
濱口 大輔（厚生年金基金連合会　年金運用部長）
古谷 芳秀（全国情報サービス産業厚生年金基金　

年金資産運用管理課課長補佐）
代田 秀雄（三菱信託銀行株式会社　投資企画部　次長）
榎本 英二（野村不動産株式会社　資産運用カンパニー　

投資企画部長兼投資運用部長）
（順不同、敬称略）

PROGRAM

主催者挨拶

本フォーラムに寄せて

基調講演

パネルディスカッション
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Pension Real Estate Association
（PREA：年金不動産協会）

プレジデント

Ⅱ 本フォーラムに寄せて

ゲイル・ハインズ氏

アメリカに本拠を置くPREAは、グローバ

ルな機関投資家の不動産投資における主要

な教育的機関であり、さまざまなリソースを

提供しています。1979年に設立し、最近、

設立25周年を迎えました。

協会の会員は、機関投資家の不動産投資

ビジネスで積極的に事業を行っているさま

ざまな領域の企業で、現在は465社を超え、

多くが企業年金基金、公的年金基金、大学

の基金、財団、労働組合の基金に代表され

るグローバルな機関投資家、大手の投資顧

問会社やREIT（Real Estate Investment

Trust：不動産投資信託）、投資銀行や業界

のサービスプロバイダー等です。

私達のミッションは、教育、リサーチ、業

界の運営です。PREAは不動産投資業界に

影響を及ぼす重要な問題やトレンド、協会の

メンバーの意思決定プロセスについて、自

由に議論する場を提供するため、定期的な

会議やシンポジウムの開催、四半期毎の機

関誌の発行や研究活動を行っています。さ

らに、アニュアルレポートを発行して、われ

われの投資家メンバーの不動産投資の活動

やアロケーションに関するデータを提供して

います。

不動産インデックス提供機関である

NCREIF（National Council of Real Estate

Investment Fiduciaries：不動産投資受託者

協議会）との合同プロジェクトとして、アメリ

カの「不動産投資情報開示スタンダード」の

策定もしており、テクニカルな内容で、業界

標準やインデックス、ベンチマークの使用

などについての議論をしています。

ARESが、不動産投資および証券化に関

するリサーチと市場情報の提供に関して素

晴らしい実績をもとに、第1回年金フォーラ

ムを開催し、PREAが参画できたことに、お

礼を申し上げたいと思います。これは重要

かつ時宜にかなったイベントです。どうもあ

りがとうございました。
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基調講演「アメリカを中心とした
年金基金の不動産投資の歴史と
グローバルな不動産投資の動向」

Pension Real Estate Association 
リサーチコミティー　前委員長

ラサール インベストメント マネジメント　
グローバル・ストラテジスト

ジャックN.ゴードン氏

■米国年金基金による不動産投資

アメリカでは年金の不動産投資は、初め

はごく一部の野心的なビジョンを持つ保険

会社の役員によってクラブのような形で始

まりました。そして、今や大きなビジネス

に拡大し、数百の大小の企業が何千もの年

金基金のために資産を運用するまでになっ

ています。

アメリカで最も大きな確定給付年金基金

である、GE、IBM、そしてカリフォルニア

州等の年金基金は、不動産に対してこの20

年間、大きな投資をしています。また、近

年、確定拠出年金が、従業員に対して不動

産投資商品をメニューの一つとして提供し

ています。通常は、REITのミューチュアル

ファンドが多いのですが、アメリカにおい

て最大の確定拠出年金の一つであるアメリ

カの教職員年金基金は、個別のビルに投資

する不動産ファンドを提供し成功していま

す。2005年においては、こうした数千億ド

ル規模（約50兆円以上）のアメリカの退職

者のための資金が世界中の不動産に投資さ

れています。

アメリカの年金基金のための初めての不

動産ファンドは、1968年にノースカロライ

ナのワコビア銀行によって導入されました。

そして、ニュージャージーのプルデンシャ

ル保険が、その数年後に初めてのファンド

を立ち上げています。当時のインフレが、

年金基金のポートフォリオの最大部分を占

めていた債券の価値を大きく下げる一方で、

不動産は通常賃料と価値は上昇したため、

不動産はインフレ下における一つの解決策

をもたらしたのです。その後、過剰投資と

インサイダー取引による失敗で、年金の不

ラサールインベストメントマネジメント グローバル・ストラテジスト
ペンシルバニア大学卒業。ロンドン大学経済大学院で修士取得後、マサチューセッツ工科大学大学院にて
PHDを取得。ベアリング投資顧問及び不動産リサーチ会社にてリサーチの責任者を歴任後、ラサール イン
ベストメント マネジメント（運用資産：約260億ドル）のリサーチ及び投資戦略部門に1994年に加わり、現在は
投資戦略及びリサーチ部門の最高責任者。投資判断の決定機関である投資委員会メンバーも務め、多くの
年金基金やコミングルファンドの戦略立案にあたっている。
PREAにおいては、長年にわたりリサーチコミティーにて活動、直前期までは委員長を歴任。2000年には、
PREAより機関投資家向け投資分析及び投資戦略への貢献に対しGraaskamp Awardを授与される。
その他の公職としては、Real Estate Research Instituteの元理事長で現在フェローを勤めるほか、ULI，
NCREIF，NAREITの委員等も歴任。
著書（共著）に「Emerging Trend in Real Estate」がある。

●プロフィール

Ⅲ
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動産投資の第一段階は終了します。有名な

年金基金では、1、2棟の非常に大きなビル

に対して過剰投資をしたために、焦げつい

た例も見られました。また取引の多くは、

ファンドの運用者側の取締役や従業員の特

定の利益と関係するものでありました。こ

うした状況を受け政府は、1974年にERISA

法（The Employee Retirement and Income

Security Act：従業員退職所得保障法）を制定

し、プルーデントマン・ルール（Prudent

man rule）が導入されました。プルーデント

マン・ルールに関し、年金基金を監督してい

る労働省は、具体的に次のような四つの要

件を掲げています。

1）アセットクラスの分散およびアセットク

ラス内での分散投資を行うこと

2）慎重なリサーチを行ったうえで投資判断

をすること。友人や家族、さまざまな関係

によって投資判断をしないこと

3）ベンチマークを使うこと

4）リターンと同様リスクも評価すること

ERISA法制定により、年金基金は株式や

債券を含め一つのアセットクラスに過剰に

集中投資することができなくなり、多くの

年金基金が、基金内ですべての資産管理を

行うスタイルをやめました。これにより、

株式や債券、そして不動産に関するプロフ

ェッショナルな投資管理、投資顧問会社が

増えたのです。

また、1970年代初めから1980年代初頭に

かけてのインフレは引き続き債券ポートフ

ォリオの価値を下げ、高インフレ下でもポ

ートフォリオの資産価値を維持できるよう

なアセットクラスを求めて、GMやGEなど

の年金基金が、1970年代半ばから不動産投

資を始めました。その後、不動産に関心の

ある年金基金がベストプラクティスやリサ

ーチを共有し、ERISA法に準拠する基準を

定めることを目的に、1979年にPREAが設

立されました。その1年後には、NCREIFが

保険会社数社とラッセルコーポレーション

によって設立され、アメリカにおける初め

ての不動産インデックスが作られたのです。

公的な基金は、少し遅れて不動産投資を

始めました。例えばCalPERSは1983年に不

動産投資の資格認可を得ています。PREA

やNCREIFは、当初は企業年金が主体でし

たが、公的な基金も参加を始め、今日では

公的年金基金が最も活発なメンバーとなっ

ています。

一方、1980年代にはアメリカの不動産市

場においては、税制上のメリットあるいは

短期的な利益をねらって不動産に投資する

投資家も現れました。レーガン政権時代、

景気を刺激するために、大幅な不動産の減

価償却制度も登場し、その結果、多くの不

必要な建設が行われ、不動産の価値は大き

く上昇しバブルとなったわけです。バブル

は1990年代の初めにはじけ、一部を除き、

機関投資家は一時期不動産から手を引きま

した。しかし、金融危機の後、近代的な不

動産投資マネジメント業界が立ち上がって

きます。その中で、1980年代末から1990年

代初めの5年くらいの間に証券化が進み、
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CMBSとRMBS、そしてREITという三つの

重要な新しいビークルが生まれると、不動

産の透明性も高まってきたということで、

機関投資家たちはまた不動産市場に目を向

け始めるようになりました。情報開示のス

タンダードができ、私募の不動産投資家に

対しても提供されるようになり、さらに、

ベンチマークはどんどん改善され、2001年

にドットコム・バブルがはじけたあたりか

ら、この不動産というアセットクラスが安

定的な収益源として、年金基金のポートフ

ォリオに用いられるようになったのです。

今日、アメリカにおいては大規模な年金

基金は、6～8％を不動産クラスへアロケー

ションしています。また、アメリカにおけ

る確定拠出年金の15％が、現在、不動産も

投資メニューとして提供しています。

多くの年金基金はリスクごとの分散を図

ろうとしています。年金基金はNP I

（NCREIF Property Index）等のインデック

スを活用してスタイルの違う投資を行うこ

とができます。

一つ目のスタイルは不動産ポートフォリ

オのコア投資で、インカムと安定性に焦点

を当てたものです。通常、国内投資のみで、

インデックスの枠内で投資するものです。

インデックスや地域別、種別のサブインデ

ックスを使うことにより、市場全体とコア

のポートフォリオのパフォーマンスを比較

することができるわけです。確実なベンチ

マークをもとにした安定投資のスタイルが

どんどん増えています。

二つ目はグロース（Growth：成長）投資と

かバリューアッド（Value-add：付加価値創造）

投資といわれるスタイルで、コアとしては

リスクが高い資産に投資し、付加価値をつ

けてコアの投資家が買うことができるよう

な資産に転換するというやり方です。バリ

ューアッドのパフォーマンスは、コアのイ

ンデックスと他のバリューアッドのファン

ドを比較することによって検討できます。

ヨーロッパにあるINREV（European

Association of Investors in Non-Listed Real

Estate Vehicles）という組織は、非上場の

プライベート・ファンドに関する組織で2年

前に創設され、ヨーロッパ全体のファンド

のデータをトラッキングしています。アメ

リカでは、プライベートな不動産のコンサ

ルタントが同じようなものを出しています。

最後は、オポチュニスティック投資で、

コアのインデックスは全く無視し、組成の

年の近い同様なファンドを比較することに

よって、絶対的なパフォーマンスを競いま

す。オポチュニスティック・ファンドは

往々にして国際的な投資を行い、レバレッ

ジも非常に高い状況が多くなっています。

直接投資 
パートナーシップ投資 

ジョイントベンチャー投資 

モゲージ 
シンジケートローン 

モゲージプール 
プライベートプレイスメント 

未格付けCMBS

REITおよび不動産会社 
無担保ローン 
格付けCMBS

非上場REIT 
私募エクイティー 
コミングルファンド 

REIT 
不動産会社 

エクイティー 

直接投資 
プライベート 

間接投資 
プライベート 

パブリック 
マーケット 

デット 

図表１  不動産ポートフォリオ：資本市場マトリクス 図表2　投資スタイル：リスク・リターンへのアプローチ 
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投資家は、スタイルミックスをバランス

させることで、全体的な目標を達成しよう

とするわけです。

■世界的傾向について

マクロのトレンドとしての年金基金の不動産

へのアプローチの変化には以下があります。

1）市場透明性の向上：市場の情報がより入

手しやすくなることによって、年金基金

の投資がしやすくなる

2）年金基金における人口階層の変化：まも

なく“クロスオーバーポイント”を超え、

退職者に対する給付が従業員からの拠出

を上回る状況が来る、多くの成熟した基

金にとって、トータルリターンにおける

現金収入は他のアセットクラスに比べれ

ば、より大きな部分を占める不動産は非

常に魅力的

3）「コア資産」の定義が拡大：事務所、シ

ョッピングセンター、倉庫、アパートに

加え、駐車場、医療ビル、ホテル、農地

なども今日では年金基金の投資に耐えう

ると判断されている

4）外部運用の拡大：多くの企業や政府が、

資金調達や事業へ特化するために不動産

を売却したり、アウトソーシングしている

5）クロスボーダー投資の急速な拡大：不動

産も含め、昨今のユーロ高によって、ポ

ートフォリオ・マネージャーがより投資

図表4  各不動産市場の透明度評価（国・地域） 

Asia Pacific

Australia
New Zealand

Hong Kong
Singapore
Malaysia

Japan
Philippines
South Korea
Taiwan
Thailand

India
Indonesia
P.R. China

Vietnam

Europe, Africa & Middle East

Netherlands, United Kingdom

Austria, Belgium, Denmark, Finland, 
France, Germany, Ireland, Norway, 
South Africa, Spain, Sweden, Switzerland

Czech Republic, Estonia, Greece, 
Hungary, Israel, Italy, Poland, Portugal

Russia, United Arab Emirates

Egypt, Romania, Saudi Arabia
Turkey, Ukraine

America

Canada, United States

Chile, Mexico

Argentina, Brazil, 
Colombia, Costa Rica

きわめて高い 

高い 

やや高い 

低い 

不透明 

図表3 不動産市場の透明性向上に欠かせない不動産インデックス 

信頼度の高い包括的 
投資パフォーマンス 
インデックス 

●REITインデックス 
●直接投資インデックス 
●時系列データ 

一貫性のある明確な 
法規制の整備 

●税金、各種費用 
●用途地域、建築基準 

正確かつ包括的な 
基礎的市場情報 

●あらゆる物件タイプに 
  関するデータ 
●時系列データ 

効率的かつ標準化された 
公開企業情報 

●財務情報の開示 
●複数言語による財務情報 
●コーポレートガバナンス 

公平で効率的な法制度 

●強制力のある契約 
●所有権保護 
●不動産の権利に対する 
  理解・伝統 

ジョーンズ ラング ラサール市場透明度インデックスの構成要素 
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先を海外に分散

6）世界貿易と物流の拡大：物流業界が成長

し、倉庫需要が高まる動きは、不動産投

資家にとって魅力

■市場の透明性を高める不動産投資

インデックス

こうした傾向の中、とくに重要な市場の

透明度に関する世界中の国々のランキング

を見てみると、日本は、3番目の階層に位置

しています。これは、日本には直接投資の

パフォーマンスを反映したインデックスと

いう点で信頼のできるものがないからです。

不動産の直接投資インデックスは、年金基

金が不動産投資の必要性を判断する際の基

本材料となります。ヨーロッパと北米の年

金基金は、不動産を重要と考えるか五つの

理由をあげていますが、こうした理由は信

頼できる直接投資の不動産投資インデック

スに基づき、定量的に説明されています。

日本もこうした不動産投資インデックスを

持つ国々に加わるべきです。

■米国年金基金における最近の動向

アメリカの年金基金は不動産の資本市場

を独占しているわけではありません。アメ

リカにおける不動産投資のユニバースは、

推定で6兆ドルと考えられていますが、この

中には、個人、企業が所有しているものが

あり、年金基金の所有は約0.5兆ドル、ある

いはマーケット全体の12分の1程度です。ま

た、証券化された不動産としては、約2兆ド

ル規模です。個人投資家はアメリカの不動

産市場で活発に売買しており、年金基金と

は別に、直接REITあるいはプライベートの

ファンドに投資しています。

図表5  年金基金の不動産投資は運用機関およびREIT経由、 
　　　 個人の不動産投資はプライベートスポンサー経由 
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■機関投資家のポートフォリオに占める不動産の割合は大きくはないが拡大傾向 
■5％～10％が標準的な不動産への配分割合 

図表6  各制度主体の不動産投資配分 
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多くの実際投資している年金基

金で不動産に対するアセットアロ

ケーションは数年前は5％でした

が、今は6～8％となっています。

不動産投資をしていない基金を含

めたすべての基金の不動産への配

分比率の平均は2％程度です。

問題は、合理的な価格で不動産

が購入できるかどうかということ

です。アメリカ、カナダ、オラン

ダ、イギリスの大手の年金基金の

不動産への実際の配分比率は、目

標配分比率をやや下回っています。

パフォーマンスに関しては、多

くの国の年金基金は不動産投資に

関し、他の資産に比べた安定した

インカムと相対的パフォーマンス

の高さ、低い相関関係について満

足しています。

不動産の証券化は、既に世界に

おいて十分に確立されたトレンド

です。アジア、太平洋、アメリカ、

ヨーロッパにおける年金基金は、

グローバルな不動産投資を不動産

の証券化商品を通じて行い、国内

投資だけでは得られない、国内株

式や債券に比べても、国内不動産

に比べても、外国株式や債券に比

べてもより良い分散を図ることが

でき、パフォーマンスを改善する

ことができるわけです。

グローバルなREIT市場は拡大し

ています。中でも、アジア太平洋

地域、特に日本は、REITの時価総

額が過去3年間で最も大きく伸びて

いる地域です。
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図表7  プライベート不動産のベンチマークリターンは 
　　　 2005年も高水準 

Source: NCREIF, LaSalle Investment Management Research
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■インカムリターンとキャップレートが低下した2005年第1四半期は、過去4四半期の移動平均で15.5％ 
　のトータルリターンを記録 
■2005年もNCREIFのインカムリターンは弱まるものの、トータルリターンでは高い水準を維持すると 
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■不動産投資の高リターン・低ボラティリィティーは今後もより多くの投資家の注目を集めるであろう 
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図表8  グローバル投資の枠組み：投資市場選択における 
　　　 投資スタイル分類　 
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図表9  グローバルREIT市場の拡大：市場規模4,000億ドル 

‘イギリス、ドイツでもREIT制度を準備中’ 
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パネルディスカッション
「グローバル時代の年金不動産投資の近未来」

山口 登
ジェイティービー企業年金基金　副理事長
1966年 東京外国語大学卒業。 同年（株）日本交通公社入社。11年3カ月のロンドン、ニューヨーク勤務の後、本社部長、子会
社代表取締役を経て1997年7月より日本交通公社厚生年金基金常務理事、2003年6月より副理事長となり現在に至る。
厚生年金基金連合会においては、厚生年金基金連合会東京地方協議会会長基金、企業年金連合会検討委員会委員長（2004
年）同準備委員会委員長（2005年）、制度改善委員会委員長、資産運用委員等を歴任している。
企業年金連絡協議会では、企業年金連絡協議会会長（2002年-2005年）をつとめ、現在は顧問。
著書に「企業年金マネジメントの考え方と実務」、「実務家が答える年金基金資産運用相談室」等がある。

濱口 大輔
厚生年金基金連合会　年金運用部長
1976年京都大学工学部卒業。同年三菱商事入社。1985年マサチューセッツ工科大学経営大学院にて修士取得。その後三菱
商事資本市場部を経て1990年より同社英国金融子会社へ出向、債券、先物、ヘッジファンドなどさまざまな運用業務に携わる。
1996年同じく三菱商事の英国金融子会社であるMCF Financial Services社社長に就任。主に欧州、アフリカでのPrivate
Equity投資に従事。
1999年帰国、三菱商事厚生年金基金の運用執行理事、2000年同基金常務理事。
2005年厚生年金基金連合会の年金運用部長に就任、現在に至る。

●プロフィール

Ⅳ

●モデレーター

ジャックN. ゴードン 濱口 大輔山口 登

●パネリスト（順不同）

Pension Real Estate Association
リサーチコミティー　前委員長

厚生年金基金連合会　
年金運用部長

ジェイティービー企業年金基金
副理事長

代田 秀雄
榎本 英二

古谷 芳秀

三菱信託銀行株式会社　
投資企画部　次長

野村不動産株式会社　
資産運用カンパニー　
投資企画部長 兼 投資運用部長

全国情報サービス産業厚生年金基金
年金資産運用管理課 課長補佐

（敬称略）
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義基準について」「年金資産運用に係るディスクローズ資料の統一について」の作成に関与。2002年からJ-REIT投資を開始し、
2003年には企業年金向けの不動産プライベートファンドを組成。2002年度下期、2003年度下期に上智大学経済学部非常勤講
師として「企業年金原論　資産運用」を担当。2004年に現職に異動。
著書に「マーケットニュートラル投資の世界」（翻訳出版）、「αの追求　資産運用の新戦略」（共著：「企業年金における不動産投
資」を執筆）がある。

榎本 英二
野村不動産株式会社　資産運用カンパニー 投資企画部長　兼　投資運用部長
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画部に異動、その後資産運用事業部次長に就任。2004年投資企画部長に就任し、2005年からは投資運用部長を兼務、現在
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1990年に大手米国年金基金との米国不動産投資を開始し、1997年からは日本の不動産投資に着手。2002年には日本の運用
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定型不動産私募ファンドの組成にも携わり、大手機関投資家および日本の年金基金の不動産ファンドへの導入に尽力した。
宅地建物取引主任者、日本不動産鑑定協会会員、（社）日本証券アナリスト協会検定会員。

山口 今日は不動産の投資について、年金

が取り組む場合の問題点を少しでもクリア

にして、年金業界と不動産業界の間の話し

合いの糸口になればと思っています。

■日本における年金の不動産投資

代田 日本における不動産投資の歴史です

が、不動産投資が年金で始まったのは、

1985年前後からで、この頃は直投型の不動

産投資で、直接、年金基金が信託銀行を通

じてビル等を所有するという形態でした。

これが1997年の資産配分規制の撤廃、さら

に1998年の時価基準による資産評価への移

行により、簿価評価であった不動産が、

1998年から時価評価に変わり、このときに

バブルの崩壊による含み損がかなり表面化

しました。このような経緯から、どちらか

というと、この直投型不動産投資は最近ま

でどうやって処分をしていくかということ

が中心の課題でした（図表1）。

図表１ 日本における不動産投資の歴史 
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直投型に代わって、昨今、脚光を浴びて

きたのが、ファンド型の不動産投資です

（図表2）。ファンド型は匿名組合契約、匿名

組合出資になるので、直接不動産を持つ場

合と異なり、有限責任が確保されており、

出資額以上の損失を被ることがないことと、

不動産ファンドの中で低利でデットの資金

を調達して、レバレッジをかけて配当を高

めるというストラクチャーが可能であると

いうことが理由です。表面的な不動産の収

益よりも高い不動産の収益を、レバレッジ

をかけることによって実現できる点で、フ

ァンド型が一般化してきたのです。

現在、不動産ファンドは、5年程度の有

期限が一般的ですが、有期限は果たして必

要でしょうか。今、有期限の理由は主に、

不動産の評価の信頼性への疑問から、実際

に処分をして価格を確認するニーズと、売

却のタイミングがなかなかはかれないた

め、とりあえず有期限にしているにすぎま

せん。

ここで、不動産投資の留意点を幾つか挙

げさせていただきます。一番目はストラク

チャー上の倒産隔離の確保です。つまり、

不動産ファンドに投資したときに、不動産

ファンドは物件をどこかから買ってくるわ

けですが、前所有者から完全に分離された

権利として不動産がファンドに入っていて、

前所有者が倒産しても、ファンドには何ら

影響がないということがきちんと確保され

ているのかどうか、ということです。

二番目として、物件の投資適格性ですが、

不動産のリスクをどこまで取るのかといっ

たときに、不動産のマーケットの平均に投

資をするのか。それとも、オポチュニステ

ィックに、不動産運用を行っているアセッ

トマネージャーのαを作り出す力に投資を

するのかを、考えておく必要があると思い

ます。つまり年金基金がどこまでの不動産

のスタイルに投資をするのかを、事前に決

定しておくべきです。三番目は売買価格の

妥当性です。不動産ファンドに投資をする

場合、鑑定価格の説明があると思いますが、

鑑定価格はかなりばらつきがありますので、

素直に信じて良いのかどうかは第三者のチ

ェックが必要になると思います。四番目は

各種フィーの妥当性です。SPCやファンド

を作る設定のコストや、またファンドに不

図表2  年金基金からの不動産ファンド投資　 
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動産を入れる売買のコスト等、一体どれぐ

らい不動産投資をするためにコストを払っ

ているのかについても、きちんと見る必要

があります。五番目は、アセットマネージ

ャーおよび信託銀行の利益相反の回避です。

アセットマネージャーや信託銀行は具体的

に得ている収益を開示することによって、

きちんと透明性を確保していく必要がある

のではないかと思っています。

■年金基金における不動産投資の現状と

不動産投資業界に期待するもの

濱口 厚生年金基金連合会が昨年実施した

アンケートのデータで、特に示したかった

のは、ヘッジファンドが大変多くなってい

ることです。よく、不動産投資がなかなか

進まない理由として、流動性や時価評価の

問題、ベンチマークの欠如、ディスクロー

ジャーの不足、透明性の問題、手数料体系

などが言われていますが、ヘッジファンド

はもともと不透明で今言ったような問題が

全部あるにも関わらず、こんなに投資され

ています。一方、なぜ不動産は今一つ活況

を呈さないのか、という疑問が提示できま

す。ここで不動産に、どうして今一つ投資

されないのか、どうして年金は不動産投資

に消極的なのか、ということに対して、私

はプレイヤーの問題ではないかという仮説

を立てました。普通に年金が不動産の投資

をしようとすると、現在、信託銀行を通じ

て行うケースが殆どになり、セルサイドの

参加者が信託銀行6行に限られているわけ

です。日本の年金全体をカバーするのに、

信託の6社の方だけでは、単純に、人手が

足らないのではないでしょうか。年金基金

がヘッジファンドに投資するにあたって

は、内外の証券会社から投資顧問まで参加

者が豊富で、そういう中で、競争原理が働

いて、いろいろな工夫もされて、今言った

ような問題も解決されてここまで来たので

はないかと思います。そういう意味で、年

金の不動産投資についても、プレーヤーを

もっと増やしていく必要があるのではない

でしょうか。その結果、市場の規模が拡大

すれば、自然と問題点も解決されていくの

ではないかと考えます。特に年金の不動産

投資で信託銀行が何らかの形で関与してい

る業務は幅広く、それでなくても流動性が

低い、価格の透明性が低いといわれている

中で、これだけの業務に関与すると、社内

でファイアウォールを立てるということだけ

では非常に難しいのではないかという気は

します。

私は利益相反自体は特に絶対的な問題と

は思っておりません。要は利益相反がある

と、それだけ投資家にとってトランザクシ

ョンのコストが高まるので、一定のルール

を決めれば、ある程度、許容されるべきも

のとは思うのですが、信託銀行の場合には、
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年金基金に代わって、ファンドや直接の物

件のデューデリジェンスをやられる立場に

あって非常に重い受託者責任を負われてい

るわけで、他のプレーヤー以上に、利益相

反については注意するべきです。

最後に、信託銀行以外のプレーヤーをど

んどん増やしていく場合に不動産専業の投

資顧問会社が、証券投資顧問業、投資一任

業務の免許を取って、年金基金と直接契約

しできるようにはならないのでしょうか。

そういう意味では、昨年の証券取引法の

改正で、プライベート・エクイティの匿名

組合出資の持分が、「みなし有価証券」とし

て一任業務で扱えるようになっています。

それと同様に、不動産の信託受益権も、「み

なし有価証券」として認められれば、そう

いうことが可能になるわけです。一般の証

券投資顧問会社が不動産の持分を扱えるよ

うなスキームができないのか、そういう技

術的な面の改善も含めて、参加者が増えて

ほしいと思っています。また今、どこが問

題となっているのか、ぜひご意見を聞きたい

と思います。

■年金基金の不動産投資：取り組み例

古谷 私どもの基金（JJK基金）の年金資

産は、直近では7月末の時点で約3,000億円

に届くかどうかというところです。運用計

画では、JJK基金では政策的に、これまで

の3年間、10％を切り分けてオルタナティ

ブ（ヘッジファンドには7.5％、不動産に

は2.5％投資を配分）に投資配分してきま

した。実際は、不動産に約2.1％をアロケ

ートしている状況です。不動産ポートフォ

リオの中身は、安定的な収益を追求し、物

件がよく見える物件特定型のコア型ファン

ドが2本で約72％、バリューアッドのファ

ンドで、実際に投資をしているのが6％、

コミットメントまでしているのが23％とい

う状況です（図表3）。

物件のタイプ別・地域別では、金額面で

はオフィスに非常に偏重している、エリア

面では東京に集中しており、さらに分散を

していかなければ、と考えています。2003

年3月の実績では、インカム重視のコア投資

図表3 資産配分 

※カルパースHPより基金にて作成(17年6月末現在) 
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で、IRR、配当利回りの期待リターンは7～

8％というターゲット、2003年問題のまった

だ中で非常に勇気の必要な時ではありまし

た。2004年12月の実績は、バリューアッド

のファンドで、今後の不動産投資のキャリ

アを積んでいく上で経験を積んでいかなけ

ればならないステップの一つという位置付

けで、ノンコアという枠の中で、投資案件

として決定しました。直近の実績では、物

件特定型、非常に長期の賃貸借契約に基づ

いたインカムが安定している物件に投資し

ています。

次の5年間のチャレンジとしては、不動産

は、株式・債券とは違う第三のアセットと

いう位置付けで、外枠に出したいという試

みを今まさに検討しています。従来はヘッ

ジファンド、マネージド・フューチャーズ、

不動産を合わせて10％を配分しておりまし

たが、政策アセットミックスの新たな策定

という中で、一定の割合をアロケートして

いきたいと考えています。その不動産投資

については、株式や債券投資でアクティブ

マネジャー、パッシブマネジャーを選定す

るということと同様のことをやりたいと思

っています。つまり、リスクとリターンを

計り、インカムを重視し、なるべくキャピ

タルゲインは狙わないアセット、コア投資

というところに位置付けができるのではな

いか、と思います。スタイル、セクター、

地域、マネジャーの分散が必要だというの

を、自分達が今、実際に投資をしているポ

ートフォリオから学んでいるところです。

資産クラスとして独立させるためには、

ポートフォリオ戦略を行う見地から、分散

投資戦略をもつこと、そしてコストへの配

慮ということで、マーケット規模あるいは

流動性とコストの合理性の確保、さらに、

運用委員会で受託者責任を負っていること

から、自らのスキルアップあるいはレベル

アップという意味も含めた専門性の確保、

そして資産の特性への配慮ということで、

リスク・リターンの把握がきちんとできる

ことが必要ではないか、と思っています。

課題としてインデックスの整備を挙げて

いますが、年金が説明責任を果たしていく

ためには、リスクとリターンの関係、ポー

トフォリオ全体の中での位置付けを、投資

委員会に諮っていかなければなりません。

エリア別、セクター別に、時系列変化まで

分かるような、データの蓄積が非常に重要

ではないかと思います（図表4）。

図表4  課題 

Indexの整備がKey

データの蓄積 

価格の透明性 

流動性 

年金基金への理解 

・ エリア別、セクター別、ヒストリカルデータ 
 および現時点のデータ 

・ 取引（売買成立）価格、時価評価額、 
 取引手数料等、一物二価の解消 

・ 年金の資産運用をよく理解していない 
 マネジャーが多い 

・ 市場の厚み、ポートフォリオ構築のしやすさ 
・ TOPIX ＝日本株式市場全体を表すように、 
 J-REIT＝日本の不動産市場全体を表せるような 
 ボリュームと流動性が必要 
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そして、株式や債券の取引では、どれぐ

らいのコストがかかるか見えますが、不動

産では取引価格と時価の評価は一物二価と

なっており、手数料体系がよく分からない

ところがあるので、この解消が重要ではな

いかと思います。あとは流動性で、不動産

投資をやりたいと思ったときに、すぐにス

トレスなくポートフォリオが構築できるよ

うな市場の厚みが望ましいと思います。

■不動産資本市場に求められる次の課題

榎本 不動産の資本市場は、アメリカでは

長い歴史を持っているというのに対して、

日本はまだ始まったばかりです。では、世

界の不動産資本市場はどうか、というと、

アメリカはキャピタルマーケット250兆円で

すが、不動産市場全体で見ると770兆円ぐら

いあります。逆に言えば、3分の1ぐらいは

既にキャピタルマーケットになっており、

年金基金から見ても、自由に投資ができる、

しっかりしたマーケットに育っています。

欧州もGDPが今アメリカとほぼ一緒ですの

で、同じぐらいの規模のマーケットになっ

てきています（図表5）。

我が国はどうかというと、日本の不動産

市場は、アメリカが770兆円というところに

対して、大体220兆円くらいで、3分の1です。

この中でアメリカで機関投資家適格とされ

る、機関投資家が投資するに足るようなグ

レードの不動産は、大体100兆円あるとわれ

われは推定しています。ところが、この中

で実際、投資可能な市場に出ているものは

15兆円ぐらいになり、年金基金から見ると、

たったこれだけしか投資できるユニバース

がないといえます。この何年間かの増加の

勢いは目覚しいものといえますが、市場規

模という点では、まだ始まったばかりとい

うのが我が国の姿だといえます。

次にリスク&リターンのファンドごとの

例で、どういうファンドが今、日本にある

かをみると、投資が可能資産でいけば、

CMBS、J-REIT、コア投資、コアプラス、

バリューアッド、オポチュニティというこ

とで、ファンドの種類としてはかなりそろ

ってきています。

図表5  世界の不動産資本市場 

米国 欧州 
米国のキャピタルマーケット： 24,720億ドル（約250兆円） 欧州のキャピタルマーケット：17,060億ユーロ（約220兆円） 

プライベートデット 
749.3（44%） プライベートデット 

1,710（69%） 

プライベートエクイティ 
226（9%） 

パブリックエクイティ 
197（8%） 

パブリックデット 
338（14%） 

プライベートエクイティ 
746.3（44%） 

パブリックエクイティ 
120（7%） 

パブリックデット 
90.2（5%） 

出所：Emerging Trends in Real Estate 2004, PWC 出所：DTZ 2003年 



51November-December. 2005

ARES SPECIAL

利害関係人取引や利益相反の回避、情報

開示については、実際に年金が投資をして

いるファンドでは、仕組みとしてコンプラ

イアンス体制や投資家による監視体制が整

備されています（図表6）。実際にファンド

マネージャーが、いろいろなトランザクシ

ョンをする上のコンフリクトがあるような

利害関係人の取引については、すべて出資

者評議会や、アドバイザリーコミッティー

にはかられて、透明性とアームス・レング

スな取引か否か、というチェックを受けま

す（図表7）。従ってこれが入っていないよ

うなファンドは、多分、信託銀行のゲート

キーパーの段階ではじかれてしまいます。

情報開示についてはわれわれが2001年頃

に年金向けのファンド投資のお話をしたと

きには（図表8）、不動産会社の側は、Step1

の物件に関する情報開示には消極的なよう

すが結構ありました。しかし、J-REITをき

っかけに今はStep1の物件に関する情報開示

は、かなり進んできています。

先程の基調講演で、非常に悔しいですが、

日本の透明性の指標は3番目のTier（階層）

で、その理由は、物件に関する情報開示の

話よりはむしろインデックスがないから、

というお話がありましたが、そういうとこ

ろが次の課題になるのではないかとは思い

ました。

Step2の関連取引に関する情報開示に関し

ても、具体的に利害関係人取引については、

かなり出資者評議会等で開示がなされてく

るようになっています。問題は、次のStep3、

Step4で、投資商品に関する情報開示の話、

具体的にはフィーストラクチャー等の妥当

性について横の比較ができないことや、ト

ラックレコードの比較ができないこと等が、

投資に二の足を踏まれる大きな原因ではな

いかと思います。

それからStep4のところで、投資パフォー

マンス基準があります。日本でも投資パフ

ォーマンス基準の統一をしっかりしていか

ないといけないというのが、次の課題だと

思っています。

受託者責任の観点から、大前提は、投資

家の皆さんとの利益の一致をどう図るのか、

ということです。利益相反と説明責任に関

図表7  投資家による監視体制 

レポーティング 
助言 報告 

  

出資者  

アセット 
マネジャー 

 プロパティ 
マネジャー 

ファイナンシャル 
コントロール 

 

 

運営分析、運用判断 キャッシュフロー 
プロパティ 
マネジメント 

出資者評議会（アドバイザリーコミッティー） 

ファンドマネジャー  

出資者評議会 

投資物件 

投資判断 

ファンドマネジャー 

取得 

コンプライアンス 
委員会 

クロージング 

コンプライアンス委員会および投資委員会 

図表6  ファンドにおけるコンプライアンス体制 

投資 
案件 

案件 
情報 

調査 

リサーチ 投資委員会 デューディリ 
ジェンス 

投資戦略 

投資分析 



52

ARES SPECIAL

していえば、利益相反があるのは認めた上

で、その中でどうやって透明性を確保しト

ランザクションコストを下げられるのか、

ということで、ここは説明責任に尽きると

思っています。投資一任業者への参入を促

進すべき、というお話がありましたが、今

ちょうど金融審議会等で議論されている投

資サービス法ができてくれば、いやおうな

くその世界に不動産投資マネージャーも入

らざるを得ないと考えています。その中で、

マネージャー会社の株主とファンドの投資

家の皆さんの利益をどう守っていくのかが、

課題だろうと思います。

最後に投資商品関連での投資家の皆さん

の横の連携に言及したいと思います。欧州

ではINREVができており、アメリカにおい

ては、PREAが活発に活動していて、投資

家の連携が進展しています。投資パフォー

マンスでいえば、ヨーロッパはIPD、アメ

リカではNCREIFという不動産投資インデ

ックスがしっかりできており、これが整備

されていることが日本における今後の動向

を支えると考えています（図表9）。不動産

証券化協会においても、情報開示の統一や

インデックス作成について今取り組んでい

るところで、インデックスについては、も

うじき公表の運びです。

ゴードン 日本の年金基金は、日本での投

資の機会を逃してきたのではないかと思い

ます。データがない、インデックスがない、

あるいは必要な情報がないということで、

投資の機会を失っているのではないかと思

います。また、特に興味深かったのは、プ

レーヤーを増やすという点です。実は、ア

メリカの投資運用業界も同じ問題を抱えて

いました。1980年代にはこの業界は4～5社

の保険会社、2、3社のコンサルタントによ

るいわば寡占状態だったわけです。しかし、

今では競争の激しい業界になっていますし、

競争が激しいことが、報酬を下げる要因に

もなっています。これは単に不動産だけで

はなく、われわれのような投資運用業界は、

誰に何を請求するのか、そして、誰が一番

良い記録を持っているのか、一番パフォー

マンスが悪いのは誰なのか、ということに

ついて、情報の開示により、非常に透明性

が出てきたわけです。その意味では、1980

年代のアメリカは今の日本のような状況に

あったわけで、恐らくそんなに時間がかか

投資サービス法 

図表8  不動産資本市場の次の課題 

• 透明性の観点から 

• 受託者責任の観点から 

マネージャーによる共同投資 

マネージャー会社 
の株主 

ファンドの 
投資家 

と 

Step3
投資商品に 
関する 
情報開示 

Step2
関連取引に 
関する 
情報開示 

Step1
物件に 
関する 
情報開示 

Step4
投資 

パフォーマンス 
基準 

大前提：投資家との利益の一致 

利益相反と説明責任 

図表9　欧米における動き 

欧州における動き 
INREV

米国における動き 
IREI、PREA

• 投資商品関連（投資家間の連携） 

• 投資パフォーマンス関連 

インデックスの開発 
IPD&NCREIF

日本における 
今後の動向 
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らずに、状況が変わると思います。日本で

も、思っていらっしゃる以上に早く物事が

進んでいくのではないかと思います。

■プレーヤーの拡大

代田 今の日本の不動産マーケットの状況

で、どれぐらいマーケットのキャパシティ

ーが存在しているのかということについて

は、冷静に見なければいけないのではない

かと思っています。日本の市場で証券化さ

れた不動産の累計は、大体20兆円なのです。

となると、ヘッジファンド等と違って、限

りあるものをどう投資家に提供していける

のかが重要な視点になってくるのではない

かと思います。

通常、日本において不動産ファンドとな

りますと、SPCを設立し、そこに匿名組合

出資をしていく形になります。そのとき、

不動産ファンドには、ファンド毎にアセッ

トマネージャーが存在しているので、アセ

ットマネージャーまたは、不動産ファンド

を選ぶというのが、ゲートキーパーの役割

になります。確かに信託銀行というルート

が非常に多いのですが、同時に匿名組合出

資そのものは、「みなし有価証券」化されて

いますので、投資顧問会社も匿名組合出資

であれば、不動産ファンドに対してアクセ

スすることは、現時点でも可能なのです。

ポイントはゲートキーパーと不動産ファンド

のアセットマネージャー、各々がどういう責任

を担うべきなのか、という議論が重要ではな

いかということです。

濱口 減損会計が始まって、まさにこれか

ら事業会社等から不動産が出てくるわけで、

そのディールフロー自体が、もっと参加者

が増えて競争条件が高まれば、増えるので

はないでしょうか。

またいわゆる直接投資では、レバレッジ

がなくても、分散されたポートフォリオは

できるわけです。本当のコアとして、かな

りリスクを抑えたポートフォリオを作ろう

ということであれば、別にレバレッジの効

いたファンドに投資する必要はありません。

ですから、年金側と不動産の売主となるい

ろいろな会社の間を取り持つ人がもっとも

っと出てくれば、幅が広がると思います。

みなし有価証券化で匿名組合出資持分が

投資顧問会社でも扱えるというようになっ

た割には投資顧問会社があまり積極的では

ないようですが、どうしてなのか、そこに

は何らかの参入障壁といったことがあるの

かには興味があります。

■年金基金のJ-REIT投資

古谷 なぜREITをやらないのかというと、

REITも運用の基本方針がありますが、外部

成長ということで、どんどん物件を組み入

れていくために、われわれの目の届かない

ような地域や物件が広がる可能性があると

ころが、物件の特定されているファンドと
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違います。従って、REITは商品特性がよく

分からないという整理・認識がありまして、

当初は物件が特定のものを買うべしとREIT

には投資をしていませんでした。ただ、今、

J-REITは2兆5,000億円規模で23銘柄という

ように、かなり選択肢が増えアクティブ運

用ができるまで幅が出てきたことで、投資

対象としては非常に魅力的になっているの

ではないかと個人的には思います。

ゴードン 米国では1991年、自家運用の

REIT上場よって、投資家、特に年金基金の、

REITに対する認識が大きく変わりました。

それまではアメリカのREITは、J-REITのよ

うな形でREITの外にいるマネージャーがフ

ィーを取っていました。J-REITの法的な制

度では外部に専門のマネージャーがいるわ

けで、これ自体は良い制度だと思います。

しかしアメリカでは、時間の経過とともに、

外部のマネージャーの動機が疑問視されて

きました。本当にREITの株主のことを考え

ているのか、あるいはフィーだけが目当て

なのかという議論があったわけです。です

から、アメリカでは、内部運用がなされる

べきだ、フィーはきちんと同じ会社の同じ

P/Lを通じて支払われるべきだ、というの

が共通の英知となり、合意ができてきたわ

けです。

アメリカではきちんと利益が一致してい

ることを示すこができれば、または、多少

利益相反があっても、それがきちんと開示

されており、投資マネージャーあるいは

REITと資金の出し手との間の利益の一致を

はかるための行動をとっていれば市場では

それを受け入れるというわけです。

実際、ニュージーランド、オーストラリ

ア、オランダ、そしてアメリカ等の年金基

金はJ-REITに投資をしています。なぜ投資

しているのかといえば、J-REITが2001年に

上場されて、今まで運用のパフォーマンス

がいいからです。日本の不動産へのエクス

ポージャーを、非常に透明性が高く、流動

性の高いメカニズムを通じて持ちたいと考

えているからこそ、投資しているわけです。

外国の年金基金が、そういった日本のJ-

REIT、不動産市場に対して日本の機関投資

家よりも関心を持っている、価値を見出し

ているというのは、非常に興味深い現象で

はないかと思います。

■海外不動産への分散投資

ゴードン まずは国内の投資から始め、ア

セットクラスとして定着させることが重要

です。不動産投資に関わるさまざまな問題

について、まず理解する必要があるからで

す。実際、日本は、非常に類推しにくいマ

ーケットです。しかし、他国に比べてそれ

ほど難しくはありません。
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■ファンドマネージャーの評価

代田 ファンドマネージャーの力量に対し

て投資をするということであれば、そのフ

ァンドマネージャーの一定期間のトラック

レコードがないと、ファンドマネージャー

を見極めて投資をするという状況までには

いかない思っています。日本のアセットマ

ネジメント会社は若い会社が大変多く、エ

グジット（出口）まで行ったファンドは、

まだ本数も多くありません。ファンドは

IRR等の目標値をいろいろ持っていますが、

実際にエグジットまで迎えたときにどうな

のかを見せてほしいというのが本音です。

そこが分かってくると、ブラインドプール

としてお任せすることもできるのかなと思

います。

ただ、残念ながら、そこまで行く前段階

においては、一定程度、物件を見て確認を

するということだと思います。トラックレ

コードがなく、ファンドマネージャーの力

量が適正に判断できない、確認できない状

況においては、やはり物件を見て判断して

いくしかないという状況が、あと少しは続

かざるを得ないと思っています。

ゴードン やはりトラックレコードは必要

不可欠ということだと思います。大手の投

資顧問会社には、必ずトラックレコードが

あります。ただ、アメリカやイギリスでは、

不動産の投資運用ビジネスは非常に特化し

たニッチビジネスとしてまず始まりました

ので、そこでは、そのビジネスに、誰かが

リスクをまず取って、ゲートキーパーが、

何らかの形で、そのアイデアがいいかどう

か、フィーがリーズナブルかどうかを評価

して、そして最終的に判断を下したわけで

す。ただし、場合によっては、不動産にお

いてはデータをどのくらい得られるかとい

うことに関し、限界があることも認識しな

くてはいけません。ですから、実際にファ

ンドマネージャーを選択される際には、ま

ず面談をして、彼らに経験を尋ねていきま

す。それにより、定量的なトラックレコー

ドを超えた部分を見極めるのです。経験と

いうことでは、アメリカでは、大手を辞め

て経験をもとに新しい会社をたちあげる場

合、新しい企業ですから、トラックレコー

ドはないわけですが、大手でやった経験が

あるわけで、これを見極めるのも評価の一

つです。

■ベンチマークとなるインデックス

榎本 不動産投資インデックスに関しては、

ヨーロッパにはIPDのインデックス、アメ

リカにはNCREIFというインデックスがあ

ります。これらのインデックスは、各ファ

ンドの不動産を投資運用しているファンド

マネージャーが情報提供をして、それに基

づいて実際のインカムリターンと、年ごと

に第三者が評価をしたバリュエーションに

基づくキャピタルのアプリシエーション、
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実際の価格の上昇、キャピタルゲインをト

ータルに見て、他の株式や債券の投資と比

較可能なように、トータルリターンベース

で出しています。基本的に、コアとしてど

のようにアロケーションを作り、ポートフ

ォリオを作っていくかを考える上では、ベ

ンチマークを持つことは、リスクの把握に

おいても運用管理においても、たいへん重

要なことで、インデックスがないとできな

いだろうと思います。

インデックスの動きに関しての日本の現

状では不動産証券化協会がJ-REITで公表さ

れているデータを使って、NCREIF型のも

のを作成中と伺っています。もうじき公表

だとのことで、これが出てくれば、日本の

不動産投資インデックスと呼べるのではな

いかというのが一つです。それから、IPD

もIPDジャパンということで、イギリスの

やり方を日本で応用するということをやっ

ています。問題は、まずセクターがJ-REIT

も含めてオフィスに偏っています。ですの

で、オフィスでは、地域分散等いろいろな

ユニバースをとったインデックスが作成可

能ですが、まだまだ住宅や（住宅はだいぶ

REITが増えてきましたが）、商業施設、物

流施設等のオフィス以外では、そういうと

ころまで行っていません。

■年金の不動産投資のための課題

山口 不動産証券化協会のアンケートの中

で、投資をしない理由として「実物不動産

の特性を理解していない」とか、「過去のパ

フォーマンスが悪い」といった回答があり、

恐らく年金などで導入するときに、社内の

方に説明するのに結構苦労しているのでは

ないかという気がします。

榎本 ここのところ非常に懸念をしている

のは、不動産の投資を「不動産投資」とい

う非常に漠然としたものとして捉えている

方が多いことです。どういう投資をやりた

いのか。年金の方であれば、どういうリス

ク・リターンをとって行くのか。どういう

アセットクラスとして見ているのか。しっ

かりとしたストラテジーを立てる必要があ

ります。逆に言えば、供給者側として何が

提供できるのか、ということをやっていか

なければいけないと思います。

古谷 基金の場合には、運用方針があって、

どのぐらい金額を振り向けるか、というア

ロケーションがあって、そしてどういうフ

ァンドマネージャーを入れ、どうモニタリ

ングするか、というのが一連のプロセスで

す。不動産投資を始めた当時は、オルタナ

ティブ投資を10％切り分けるかどうかの数

字から入りましたが、要は伝統的資産だけ

では分散が足りないという、そもそものと

ころから、運用の方針を若干変えたい、暫
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定的に5％あるいは10％、15％をポートフォ

リオから切り出して、違う運用をやりたい、

ということがありました。この切り出した

ポートフォリオの中身をどうするかという

ことで、いろいろと検討をした中で、一つ

の最適解を導き出して、不動産については

当面2.5％をターゲットとしてまず入れよ

う、というのを委員会で決めました。それ

を理事会に持っていって承認を受けるわけ

ですが、役員の方から一番懸念の声が出た

のは、この10％を分ける、というのはいつ

までなのかという、意思決定のルールのと

ころで、ここのところは十分議論しました。

その次に、どういうものを入れていこう

かということでは、複数のエリア、複数の

セクター、複数の物件が望ましいというと

ころで、それに合致したファンドが出てき

たということです。それを運用委員会でプ

レゼンテーションをして、理事会で承認を

とるという、ごく普通の株式のマネジャー

を選ぶのと全く同じプロセスで選んでいき

ました。

ゴードン 日本におけるコア投資のための

ベンチマークとなるインデックスは、ぜひ

持っていただきたいと思います。年金基金

は、業界全体が多くの努力をして、そのイ

ンデックスを作ろうとしているということ

を見るべきだと思います。なぜかというと、

年金基金は、インデックスを使って、株式

や債券と比べたり、ファンドマネージャー

のパフォーマンスを比較したりといったこ

とができるようになるからです。年金基金

には重要なツールとしてインデックスが必

要なのです。自分が良いかどうかを、イン

デックスがなければどうやって分かるので

しょうか。それは他の資産クラスでも同様

のことだと思います。

山口 いろいろな問題点が残ってはいます

が、不動産証券化協会で投資行動研究会を

立ち上げて、継続的に年金との対話の場を

提供すると聞きましたので、今日の議論は

最初のスタートだと思います。今後、そう

いう対話を継続して、より良いマーケット

を作って、より多くの投資ができるように、

商品もたくさん提供していただけるように

したいとつくづく思いました。

私どもは年金の分散投資の対象として、

不動産がきちんと、アメリカ並みではなく

てもいいですが、少なくとも5％くらい、基

本資産配分の中に入ってくるような状況を

作っていかないと、今の株式・債券中心の

運用だけでは、いろいろな環境の中で運用

としては不十分だと思います。ぜひ、そう

いったマーケットが発展することを願って、

今日のパネルディスカッションを終わりに

したいと思います。

2時間にわたりご静聴いただきまして、本

当にありがとうございました。（拍手）
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投資サービス法（仮称）に関する
意見書提出について

Ⅰ投資サービス法の対象範囲に
ついて

1．投資サービス業

（1）販売・勧誘

①投資サービス業者の取扱いについて

従来のYK-TKでは、スポンサー会社であ

る不動産業者等が投資家からの匿名組合出

資を募っていた。しかし、2004年12月の証

券取引法改正によりYK-TKにおける匿名組

合出資がみなし有価証券化されたため、証

券業の登録を経ていない不動産業者等が匿

名組合出資を募ることは許されなくなり、

実務手続に支障が生じた。そこで、証券会

社等の媒介を経て募集する方法、もしくは

スポンサー会社から従業員をYK（有限会社）

金融審議会金融分科会第一部会は、（仮称）投資サービス法創設に関する審議を行

い、7月7日に中間整理を公表した。これに伴い金融庁総務企画局市場課を窓口とし

て、9月2日から9月30日の間に同中間整理に対する意見募集が行われた。

当協会では、制度ビークルワーキンググループ、制度委員会および不動産投資ビ

ークルのあり方に関する検討委員会での審議を経て、9月30日に以下の意見書を提

出したので本稿にて報告する。

（業務部・阿部　紀幸）

不動産証券化の世界における仕組み規制のないファンドのうち、不動産（不動産信

託受益権）を対象資産とした場合は、YK-TKスキーム（以下YK-TK）の利用が一般的

である。YK-TKとは、有限会社（YK）と匿名組合出資（TK）を組み合わせたスキーム

である。

YK-TKはプロ（不動産投資におけるプロを含む）を対象に、私募商品として組成さ

れる場合が多い。YK-TKにおける私募については、投資サービス法においても現行の

証券取引法以上の規制がかからないことを強く要望する。

尚、以下では、「Ⅲ 3．既存のファンド法制との関係」以外はすべて、私募を前提と

したYK-TK（またはこれに類似したスキーム）に関しての要望である。
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へ出向させ、勧誘行為を行う自己発行で対

応することとなった。

中間整理（8頁）によると「発行者自身に

よる販売・勧誘行為についても業者ルール

による規制の対象とすることが適当」とあ

り、自己発行での対応も規制がかかる方向

性が示されている。とすると、再度実務手

続に支障が出ることが予想されるので、ス

ポンサー会社である不動産業者等が財務規

制・商号規制等なしに容易に投資サービス

業に参入でき、媒介業務を行うことができ

るよう強く要望する。

②製販分離について

中間整理（8頁）では①販売・勧誘、②資

産運用・助言、③資産管理というカテゴリ

ーごとでの規制が検討されており、「製販分

離」の方向性で検討が進められている。

しかし、私募を前提とする不動産ファン

ドにおいては、仕組み行為、販売、勧誘、

運用、出資が一体として行われることこそ

が、投資家からのニーズに応えられ、説明

責任を果たすことにつながると考える。即

ち、不動産はその不動産の立地、建築規制

等個々の物件ごとに異なる特性を有するた

め、ファンドの組成者と販売等の関係者が

共同もしくは同一組織で商品化していく姿

が通常である。

従って、不動産ファンドと投資家との実

情を踏まえYK-TK（またはこれに類似した

スキーム）の私募ファンドにおいては、製

販一体での業務を行うことができるように

要望する。

③販売・勧誘担当者の人的資格要件について

投資商品の実質的投資対象が主として不

動産である場合、投資家保護の観点から投

資サービス業者に対しては、不動産取引に

関する相応の知識を必要とすることを要望

する。

（2）資産運用・助言

①運用者に対する業規制について

YK-TKスキームでは、実務上、スポンサ

ー会社によるセイムボート出資が頻繁に行

われている。一方、投資顧問業法第18条で

は、「投資顧問業者は、その行う投資顧問業

に関して、顧客を相手方としてまたは当該

顧客のために証券取引行為を行ってはなら

ない。」と規定されている。

株や債券といった市場を前提にマーケッ

ト操作回避を趣旨とする同条を、不動産を

原資産とする匿名組合出資について「みな

し有価証券」という位置付けで準用するこ

とは、不適切と考える。すなわち、不動産

は1つとして同じものがなく、マーケット操

作の恐れはない以上、投資家とリスクを共

有することが取引の円滑化に資することに

鑑みると、本スキームは同条が想定してい

る趣旨とは異なるものと解される。従って、

現行の投資顧問業法において、本スキーム

上でのセイムボート出資が法律に抵触しな

い旨の明確化と共に、投資サービス法にお

いても、同様のしかるべき措置を要望する。

（3）仕組み行為

①仕組み行為自体への規制について

中間整理（10頁）には、「集団投資スキー

ムについて最低限の監督が担保されれば仕

組み行為自体についての規制は必要ないの

ではないかとの意見が多かった」とある。

中間整理の方向性どおり、販売、運用、
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資産管理に係る最小限の監督が担保されれ

ば、仕組み行為自体については、規制を求

めないことを要望する。

②2層構造ファンドについて（2層構造ファ

ンドの内容は以下の※を参照）

上記のスキーム以外にも2層構造ファンド

がある。2層構造ファンドについても親ファ

ンドに最低限の監督が担保された場合、以

下の理由により「子ファンドの取扱いに関

する規制がかからないこと」と「証券取引法

ないしは投資サービス法における引受違反

とならないこと」を明確化するよう要望する。

i）子ファンドの取扱いについて

中間整理（8頁）にあるように「発行者自

身による販売・勧誘行為についても業者ル

ールによる規制の対象」となった場合、形

式的に捉えれば親ファンドと子ファンド双

方に業者登録およびファンド自体の届出も

しくは登録が必要になると考察されるが、

仕組み自体の規制を求めないことに鑑みれ

ば、子ファンドに対し、投資サービス法の

規制がかからないことを明確化することを

要望する。

ii）2層構造ファンドと「引受」について

2層構造ファンドの組成過程には以下の2

つのケースがある。

・アレンジャーである不動産会社等が、子

ファンドの匿名組合出資を一旦取得し、

親ファンドが組成された段階で親ファン

ドに譲渡するケース。

・アレンジャーである不動産会社が、親フ

ァンドのTK出資を段階的に進めながら親

ファンドの出資を受けた子ファンドで物

件取得を進める。子ファンドの物件数が

一定規模に達した段階または投資家のめ

どがたった段階で、保有する親会社のTK

出資持分を私募の範囲で投資家に譲渡す

るケース。

上記の2ケースいずれについても、証券取

引法もしくは投資サービス法での「引受」

には該当しないことを明確化するよう要望

する。

※2層構造ファンド…YK-TKを利用する場

合に、2層構造ファンドと呼ばれるスキー

ムがある。不動産信託受益権を保有する

子ファンドに対して親ファンドが匿名組

合出資をする構造である。この際、投資

家は親ファンドに対して匿名組合出資を

行い、子ファンドが保有する不動産信託

受益権からの収益を匿名組合出資者であ

る親ファンドが配当として得る。子ファ

ンドから得た配当を、親ファンドは匿名

組合出資者である投資家に対し分配する

仕組みである。

Ⅱ 規制内容

1．参入規制

①営業保証金について

中間整理（12頁）では、業務内容に応じ

て投資サービス業者を分類し、その内容に

応じた参入規制の適用を図るべきとされて

おり、参入規制の1つとして営業保証金の供

託が考えられる。例えば信託業法では信託

受益権販売業者に対して営業保証金として1

千万円の供託が課せられている。

さらに、信託受益権販売業者の登録とは
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別に投資サービス業者としての登録が必要

となる場合であっても、信託受益権販売業

者として供託した金額とは別に営業保証金

の積み増しが要求されることがないよう要

望する。

2．行為規制

（1）「プロとアマ」の区分

①プロの範囲拡大について

中間整理（15頁）には「行為規制につい

てプロ・アマの区分を設け、区分内容に応

じた行為規制とする」とある。アマに対し

ては投資家保護に配慮した考え方が反映さ

れるべきことは当然と考えるが、プロ同士

については、不動産投資市場活性化の観点

から自由に取引できる環境を確保すること

が肝要である。また、プロ私募の世界にお

いては、金融の世界と不動産のプロの概念

が異なることも踏まえて、プロの定義に際

しては不動産投資のプロ（不動産会社、建

設会社、AM・PM会社など）の概念が外れ

ないように要望する。

仮に、不動産投資のプロの定義付けが困

難である場合には、契約における当事者意

思尊重の観点から、投資家サイドからのプ

ロ宣言（オプトイン）とプロ宣言の撤回

（オプトアウト）を私募においては認められ

ることを要望する。

②少人数私募について

投資家が不動産や不動産投資に精通した

者、あるいはオリジネータの場合は、現行

の証券取引法の少人数私募と同様の扱いが

なされることを要望する。

Ⅲ 集団投資スキーム（ファンド）

1．基本認識

中間整理における「資産運用・資産管理」

の定義は一般的な金融商品に関してのもの

であると理解している。一方、資産対象が

実質的に不動産の場合に於ける「運用・管

理」は、これと異なる。すなわち、金融の

世界において、「資産運用」は金融商品の売

買に関する判断・助言業務、「資産管理」は、

金融商品を購入するための、または売却し

た資金・購入した金融商品自体の保護預か

り業務を意味する。これに対し、不動産の

場合、「運用」は売買に対する判断・助言に

限らず、取得した不動産の価値を維持・向

上させるための判断・助言業務を含み、場

合によっては、不動産の現場でのオペレー

ション業務（賃料請求、テナント媒介、設

備運転保守、清掃、警備等。これらを「管

理」とか「運営」と呼ぶ場合もある。）を含

む幅広い概念であり、「管理」は顧客資産の

保護預かり業務を意味しない。用語の定義

が異なる以上当然であるが、不動産の場合

において「運用」とか「管理」に該当する

業務であっても、投資サービス法上は必ず

しも「資産運用」「資産管理」に当然には該

当しないことを確認したい。特に、前述し

た不動産の現場でのオペレーション業務に

従事する業者に関しては、中間整理での

「資産運用・管理」の規制対象には当然に該

当しないことを確認したい。
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2．具体的規定

（1）ファンドの届出・登録

中間整理（16頁）には、「仕組み規制のな

いファンドについて、届出または登録を義

務づけ」ることが適当とされている。

現行の証券取引法の規制では、匿名組合

出資の募集がなされても行政への特段の届

出は不要とされており、投資サービス法に

おいても私募ファンドに関しても、同様の

措置を要望する。

仮に、私募ファンドに対しても届出また

は登録が必要になる場合であっても、ファ

ンド組成スケジュールが一般的に極めてタ

イトであることから、ファンドの運用開始

後一定期間内の事後届出で足りるよう強く

要望する。

（2）資産管理

①私募ファンドにおける分別管理について

中間整理（17頁）には「資産の内容に応

じた分別保管の義務づけを行うことが適当」

との件がある。

YK-TKにおいては倒産隔離された法人

（YK）が投資対象の資産を保有しており、

YKは、通常、投資対象の資産以外は保有し

ない。このように倒産隔離がなされたYKで

あれば分別管理の効果が生じているものと

して取り扱われることを確認したい。

②投資サービス業者および投資サービス業

務の委託先の分別管理義務について

現行の信託業法で規制されているように、

投資サービス業者に対しても分別管理義務

が求められることが考えられるが、私募の

ケースで投資家の承諾がある場合について

は、投資サービス業者および投資サービス

業務の委託先について、分別管理義務が課

せられないようにできることを要望する。

（3）運用者の資格要件

中間整理（17頁）では、「投資商品を含む

資産の運用を行う場合については、投資サ

ービス法上の資産運用業者による運用を義

務づけることが適当である」とされている。

不動産信託受益権を投資対象とする運用

者に対しては、不動産運用に関する相応の

知識が必要だと考える。

（4）受託者責任・利益相反防止措置等

中間整理（17頁）ではファンド業務に携

わる者が投資サービス法上の業者でない場

合に受託者責任等の規定を整備することが

適当とされている。

しかし、私募において、投資家の事前承

諾がある場合にまで一律に規制をおく必要

性は乏しい。従って、受託者責任や利益相

反防止措置等の規制に関しては、投資家の

承諾があれば適用除外とされることを要望

する。

また、業務の委託先に関する規制につい

ても、先述の分別管理義務同様に、私募の

場合で、かつ投資家の承諾が得られた場合、

委託先への受託者責任や利益相反防止措置

等の規制が課せられないようにできること

を要望する。

3．既存のファンド法制との関係

（1）仕組み規制のあるファンドについて

不動産証券化における「仕組み規制のあ
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るファンド」として、不動産特定共同事業

法に基づくスキームが挙げられる。中間整

理（17頁）ではファンド規制法として不動

産特定共同事業法を例示しつつ、「規制の内

容ごとに機能別・横断的にルールを再整理

していくことが望ましい」としている。し

かしながら不動産特定共同事業法について

は投資サービス法の規制対象外とすること

を強く要望する。

不動産特定共同事業法は、投資家保護の

ために施行されたものであり、十分な投資

家保護がなされている。また、不動産特定

共同事業法の規制対象は投資対象が実物不

動産である時に限定されており、投資サー

ビス法でいう金融投資商品とは異なるもの

である。さらに、①参入規制、②業務規定、

③監督規定、④罰則規定の観点から見ても、

同法で既に十分な投資家保護が図られてい

る。従って、投資サービス法による規制の

対象外とすべきと考える。

Ⅳ ルールの実効性の確保
（エンフォースメント）

1．自主規制機関の機能強化

①規制団体への強制加入について

中間整理（25頁）では、投資サービス法

を根拠規定として自主規制機関の新設を提

唱している。すなわち、「自主規制機関とし

ての性格を最も強く有する証券業協会と同

等の機能を各機関が有することとすること

により、自主規制機関の機能強化を図るべ

き」としながら、加入を義務付けるべきと

している。

しかしながら、本来自主規制機関は業界

が必要性を感じた場合に自発的に設立され

るべきものである。さらに、自主規制機関

として機能するためには、各商品の特殊性

を踏まえた組織や人材等の整備を行わなけ

ればならないことも踏まえて、自主規制機

関の取り扱いに関しては慎重な検討をお願

いしたい。また、対象業者への新たな自主

規制機関の加入の義務付けは対象業者のコ

スト要因ともなり、最終的には投資家が得

る収益の減少につながる可能性が高い。

従って、自主規制機関への加入が義務付

けられないことを要望する。

2．投資サービス業者のコンプライアンス強化

①コンプライアンス体制について

中間整理（26頁）では、投資サービス業

者に対し「コンプライアンス強化のための

措置を講じることが望ましい」としつつ、

「法令違反行為をした場合についても、必要

な場合には事業を譲り受けた側について行

政処分等ができるように」することが適当

であるとされている。

しかしながら、コンプライアンス体制の

整備について、中小不動産業者に対し金融

機関と同水準の重厚な体制が一律に求めら

れることは現実的ではなく、業者の実情に

即した柔軟な対応を要望する。

また、業務の委託先に対する調査や行政

処分の対象範囲については、前掲「Ⅲ　集

団投資スキーム」における再委託の範囲と

同様に限定すべきである。
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親ファンド（ＹＫ） 

TK出資 

出資 

出資 

出資 

出資 

出資 

出資 

出資 

子ファンド（YK） 

不動産信託 
NRL

TK出資 

子ファンド（YK） 

不動産信託 
NRL

TK出資 

子ファンド（YK） 

不動産信託 
NRL

TK出資 

子ファンド（YK） 

不動産信託 
NRL

TK出資 

TK出資 

TK出資 
TK出資 

TK出資 

有価証券化 

アセットマネジメント契約 

ファンドマネジメント契約 

投資家C

投資家B

投資家A

不動産会社 

1．子ファンドの取扱いについて

中間整理（8頁）にあるように「発行

者自身による販売・勧誘行為についても

業者ルールによる規制の対象」となった

場合、形式的に捉えれば親ファンドと子

ファンド双方に業者登録およびファンド

自体の届出もしくは登録が必要になると

考察されるが、仕組み自体の規制を求め

ないことに鑑みれば、子ファンドに対し、

投資サービス法の規制がかからないこと

を明確化することを要望する。

2．2層構造ファンドと引受について

①不動産会社が子ファンドのTK出資を

一旦取得し、親ファンドが組成された

段階（通常数日から数カ月後）で親フ

ァンドに譲渡すること

②不動産会社が親ファンドのTK出資を

段階的に進めながら子ファンドで物件

取得を進め、子ファンドの物件数が一

定規模に達した段階または投資家のめ

どがたった段階（通常数日から数カ月

後）で、これを私募の範囲で投資家に

譲渡すること

はそれぞれ証券取引法もしくは投資サー

ビス法での「引受」には該当しないこと

を明確化するよう要望する。

2層構造ファンドについて（参考資料）



65November-December. 2005

1  会社の類型

（1）有限会社の廃止

新会社法施行後は新たに有限会社を設立

することはできず、施行日に存在する有限

会社は「特例有限会社」と呼ばれ、株式会

社になる。従来の有限会社はすべてなくな

ることとなる。

現行法で、有限会社と新会社法の株式会

社とを比べてみると、前者の規制は緩やか

である。例えば取締役の任期では、株式会

社が原則2年で、公開会社でない会社は10年

まで延長できることとされている。他方、

有限会社の取締役には任期の制限がない。

また、新会社法ではすべての株式会社に貸

借対照表の公告が義務付けられているが、

有限会社では義務付けられていない。

特例有限会社は法的には株式会社だが、

従来の有限会社に近い規制になるようにさ

まざまな経過措置が置かれている。整備法

にて詳しく規定されているが、前述の公告

の要否や取締役の任期制限についても手当

てがされている。ちなみに、特例有限会社

は株式会社の一形態だが上記経過措置を受

けるためには「有限会社」の商号を用いる

必要がある。株式会社への商号変更も可能

だが、その場合はそれまでの特例が認めら

れなくなる。

以上より、新会社法の施行が既存の有限

会社に与える影響は少ないのだが、証券化

のビークルとして特例有限会社を使う際に

は会社更生法の適用に留意すべきである。

第29回実務研修会
平成17年8月31日
中央大学駿河台記念館280号室

会社法の改正について
―主として証券関係を中心に―

法務省民事局付検事

葉玉 匡美
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すなわち、従来の有限会社は会社更生法の

適用がなく、保有財産への担保権が更生担

保権の扱いを受けることはなかったのだが、

特例有限会社は会社更生法の適用対象なの

で破綻した場合の備えを考える必要がある。

特例有限会社が会社更生法の適用を避ける

には特例有限会社でなくなる必要がある。

特例有限会社は株式会社へ変更できるが、

総株主の同意があれば後述の合同会社への

変更が可能である。合同会社は会社更生法

の適用もなく、特例有限会社の受け皿候補

として有力である。

（2）合同会社の新設

新会社法では、株式会社と持分会社の2つ

の類型に分類し、さらに持分会社は合資・

合名・合同という3つの形態に分けている。

株式会社は資本多数決の原理が適用され、

所有と経営が分離されているが、組合的な

規律で運営される持分会社は所有と経営が

一致しているということができる。

合同会社と株式会社とを比較すると、両

者とも有限責任社員のみから構成されてい

る。しかしながら、定款変更の要件を比べ

ると合同会社では社員全員の同意が必要だ

が、株式会社では3分の2以上の賛成で足り

る。さらに、合同会社の社員が持分を譲渡

する際は、他の社員全員の同意が要される

のに対し、株式会社では原則として譲渡は

自由である。合同会社は証券化のビークル

として利用されることも念頭に置いており、

最初に定款で定めたことを継続する場合に

向いた形態だと言える。

なお、有限会社の取締役と違い、合同会

社の業務執行者は必ず出資者でなければな

らない。但し、合同会社への出資額には制

限がなく1円でもよいので、形式的な出資を

した1人を業務執行社員に定めると共に、他

の出資者は業務執行権を持たない形を採る

ことで現在の有限会社に近い状態を実現す

ることができる。

持分会社の業務執行社員について、従来

の合資会社では無限責任社員のみが業務執

行権を有し有限責任社員には業務執行権が

ないと定められていた。しかしながら、有

限責任社員のみで構成される合同会社の新

設に伴い、無限責任社員も有限責任社員も

業務執行権を持つことを原則とし、定款で

業務執行権を持たない社員を定めることも

可能な形へと改められた。

（3）合同会社とLLPの違い

合同会社に似た仕組みとして、経済産業

省が創設したLLPがある。法人である合同

会社に対して、組合であるLLPには法人格

はなく、単なる個人の集合体である。その

結果、合同会社は社債発行が可能だがLLP

は不可能である。また、LLPから他の法人

形態への変更はできない。合同会社は他の

合同会社や株式会社と合併もできるが、

LLPにはそのような手続がない。加えて、

LLPはパススルー課税であることから要件

が厳格になっている。証券化ビークルの観

点からこの点を見ると、LLPでは組合員が

何らかの業務執行に携わる必要があること

が一番の問題だと言える。業務執行に携わ

らない出資者を作りたいとのニーズから考

えると、LLPではなく合同会社を使う形に

なるかと思う。なお、合同会社の課税関係

はまだ決まっていないが、普通に考えれば

法人課税になることが想像できる。
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2  株式会社の設立手続の簡素化

（1）出資額規制（最低資本金制度）の廃止

新会社法制定の目的の一つに、自由な経

済活動の促進がある。その大きな表れが、

最低資本金規制の撤廃である。従来、最低

資本金は株式会社で1千万円、有限会社で3

百万円であった。経済産業省の特別法で確

認会社の制度ができ、一円起業が可能とな

ったものの、5年以内に増資する必要があっ

た。新会社法ではそうした要件もなくし、

起業促進に繋げたのである。

上記に加えて、役員構成の面でも緩和さ

れた。現行の株式会社では取締役3人・監

査役1人が最低必要だが、新会社法では原

則として取締役1人でも設立が可能とされ

ている。

（2）現物出資・財産引受における検査役の調

査の省略

現行法では、現在現物出資を行う際には

原則として検査役の調査が必要なものの、

資本金の5分の1以下でかつ5百万円以下の財

産については検査役の調査は省略できる。

新会社法では、資本に対する割合の要件を

廃止し、5百万円以下の財産については検査

役の調査を不要とした。

また、「取引所の相場ある有価証券」が現

物出資等の目的物である場合は検査役の調

査が不要とされているが、新会社法では

「市場価格ある有価証券」の場合に変更され

た。これにより、ナスダックなどの外国の

店頭公開株や東証のグリーンシート銘柄な

どの現物出資時でも検査役調査が不要とな

った。

事後設立の場合、検査役調査が不要とさ

れた。そもそも現物出資や財産引受が会社

の代表者でもない発起人が行う行為である

のに対し、事後設立は会社設立後に代表取

締役が財産を取得する行為であり、通常の

取引行為と変わりがないので同列に扱わな

いこととしたのである。

（3）株式会社の機関設計の自由化

株式会社において最低限必要な機関は株

主総会と取締役である。資本の多寡にかか

わらず、会計監査人や監査役を設置するこ

とは可能である。但し、公開会社や大会社

の場合は一定の機関設計が義務付けられる。

例えば、公開会社の場合は取締役会の設置

が必要とされる。ここで、「公開会社」であ

るか否かは上場・非上場の別ではなく、株

式譲渡制限の有無で判別される。例えば、

株式の全部について譲渡制限がない会社は

公開会社で、株式の全部が譲渡制限されて

いる会社が非公開会社である。なお、会社

法では株式の種類ごとに譲渡制限の有無を

決めることができるが、譲渡制限を一部の

株式のみに限定していても公開会社である。

また、大会社は会計監査人の設置が義務

付けられる。従って、取締役1名の会社であ

っても資本金が5億円を超えていれば必ず会

計監査人を置く必要がある。なお、現行法

と会社法とでは、期中に大会社の定義が異

なっているが、これは現行法では経過措置

で処理しているものを定義の中に折り込ん

だだけであり、実質的な変化はない。

監査役の権限について、すべての監査役

は原則として業務監査権限を持つこととさ

れ、定款で会計監査権限のみに限定するこ
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とができる形に定められた。

（4）発起設立における払込金保管証明の廃止

設立形態には募集設立と発起設立の二つ

がある。発起設立の場合、払込金保管証明

でなくコストの安い残高証明での登記を可

能とした。金融機関が払込金保管証明の発

行を嫌がる事態を回避できる。但し、発起

設立の場合でも払込取扱機関自体は必要で

あることには留意すべきである。

3  種類株式

（1）譲渡制限株式

譲渡制限株式について、譲渡の承認をす

る機関は通常は株主総会であり、取締役会

設置会社であれば取締役会が原則だが、定

款で自由に定めることもできる。また、あ

る条件を満たした場合には、当然に譲渡を

承認したものとみなす規定を置くことも可

能になった。例えば、「譲受人が株主である

時には、承認があったものとみなす」との

規定を定款に置くこともできる。

（2）全部取得条項付種類株式と取得条項付株式

全部取得条項付種類株式は100％減資の柔

軟な実現のために新設された。100％減資と

は既発行株式のすべてを消却し、新たな出

資者を募る方法であり会社更生法などで再

建を図るために認められている。例えば株

主総会の特別決議で定款を変更し全部取得

条項を付けておけば、その後何か事情が生

じた際に会社が株式をすべて取得し、その

代償として現金や他の株式を交付する旨を

株主総会で決めることができる。

取得条項付株式は、会社側の判断で、会

社が特定の条件を満たした時には対価と引

換えに株主から株式を強制的に取得すると

の形態である。取得の対価が他の種類の株

式であれば現行法での強制転換条項付株

式、対価が現金であれば随意償還株式に該

当する。

全部取得条項付種類株式はその会社の株

式の全部を取得するしかないが、取得条項

付株式は一部だけの取得でも構わない。

全部取得条項付種類株式は、実際に取得

するまでに2回株主総会を開く必要があり、

2回目の総会で対価を決定することになる。

これに対し取得条項付株式は発行段階で対

価まで決めておく必要があり、取得段階に

おいて対価を変更することはできない。

既存の普通株式に全部取得条項を付ける

ときには特別決議で足りるが、取得条項の

場合は普通株主全員の同意が必要である。

従って、取得条項付株式は新たな発行は行

いやすいが、普通株式に取得条項を付ける

には普通株主全員の同意が必要なことから

事実上難しい。全部取得条項であれば、株

主総会の特別決議ででき、反対株主の買い

取り請求権も認められているので変更しや

すいと言う利点がある。

（3）取得請求権付株式

株主側のイニシアチブで会社に対して株

式の取得請求ができる株式をいう。

（4）既存の種類株式の取扱い

現在の転換条項付株式や償還株式は整備

法に経過措置がおかれ、自動的に新制度上

の取得条項付種類株式や取得請求権付株式
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に変更されることとなっている。

4  新株予約権

現行法との違いで言えば、「取得条項付新

株予約権」や「取得請求権付新株予約権」

等の新たな類型が規定された。

5 新株予約権付社債

新株予約権付社債独特の規定が置かれて

いるものの、多くの場合は新株予約権と社

債の双方の規定が適用される。新法では、

現行法のように独立した章立てはないが内

容的には大差がない。

6  社債

（1）社債の募集。社債券不発行制度

社債の募集については、募集総額等の一

定事項は取締役会で決定する必要があるが、

具体的なことは取締役へ委任することが可

能になった。

ペーパレス社債については社債券不発行

社債が新設され、社債原簿への記載を第三

者対抗要件とすることとされた。

（2）銘柄統合

社債における「銘柄」とは「種類」とほ

ぼ同じ意味合いである。今回の改正により、

種類の概念が従来から大きく変更された。

例えば、現行法では取締役会が変われば全

部違う種類の社債とみなされていたが、新

会社法では権利の内容が同じであれば社債

の種類も同一だと定義している。

既発行の社債と同一内容の社債を新たに

発行する場合や、既発行で異なる種類の社

債を同一の内容にすることを銘柄統合とい

う。前者は1回目の応募状況をみてから2回

目に同一種類の社債を発行するか否かを決

めるケースである。後者は、全く別々の権

利内容で発行されている複数の社債を1銘柄

に統一するケースである。

連動的・追加的に発行する最初のケース

では、第1回目と第2回目で利率や償還日な

どが同じ社債を発行した場合は特段の手続

きなく同一銘柄として取り扱われる。もう1

つのケースでは、別々の権利内容を統一す

るために社債権者集会を開催する必要があ

る。社債権者集会は社債の種類ごとに構成

されるが、複数種類の社債のうちいずれか

の社債権者集会にて権利内容が同一に変更

されると銘柄統合がされたこととなる。

（3）打切発行原則

社債の応募額が社債の総額に達しない場

合でも社債を成立させるという打切発行は

これまで例外扱いであった。新会社法では、

払込期限までに社債総額の払込がない場合

は打ち切って発行することを原則とした。

（4）合同発行

2つの会社が合同で社債を発行することに

なった場合について、現行法と違って新会

社法では規定を置いていない。合同発行が

できなくなったわけではなく、法律で定め
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なくても合同発行は当然にできるので法律

制定事項としなかったのである。

（5）売出発行

引受け希望者が現れるたびに社債発行を

する場合は、取締役会で社債の総額のみを

予め決めておき残りの事項を代表取締役等

に委任すれば、その都度の募集・発行も可

能である。新会社法では発行する社債の内

容を定めておけば、売出発行的な形態にも

対応できることになる。

（6）特例有限会社の社債の発行

特例有限会社も社債発行ができるように

なった。

（7）社債原簿管理人の複数設置

社債原簿管理人が複数設置できることに

なった。例えば国内での発行は国内の会社

が社債原簿管理人となり、外国で発行した

社債の権利移転については外国の会社に権

利移転の管理をさせたいという場合に有効

である。

（8）外国法を準拠法とする「社債」

例えば、日本の会社がイギリス法を準拠

法として社債発行をする場合を考えてみる。

社債に関する会社法の定義上、イギリス法

に準拠して発行するものは会社法上の社債

ではなく、社債と証する書面に過ぎない。

従って社債管理会社の設置も強制されない。

また、明文に規定がないものは有価証券と

して認めないとするのが日本の通説である

ことから、有価証券性も否定され、単なる

指名債権としてしか評価されない。

7  担保付社債

発行会社以外の者による担保提供や社債

の発行後に担保を付して担保付社債として

発行できることとなった。

担保の目的物については範囲が限定され

ていたが、新会社法では府省令で定めるも

のについて担保を付することができること

になったので、府省令により目的物の範囲

の相当な拡大を考えている。

また、株式を担保の目的とする場合に必

要とされていた「内閣総理大臣の認可」を

廃止した。

さらに、担保自体や担保権の順位変更等

の後において、担保価額が未償還の担保付

社債の元利金を担保するに足るときの社債

権者集会を不要とした。

8  振替社債

短期社債について総額引受要件を廃止す

ると共に、社債権者の権利行使について、

「証明書の供託」が必要とされていたが、呈

示でよいこととした。

9  計算

剰余金の配当についての回数制限は撤廃

された。また、委員会等設置会社でなけれ

ば「取締役会決議による剰余金の配当」は
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許されていなかったが、新会社法では監査

役会と会計監査人を設置しかつ取締役の任

期が1年以内の会社でも可能とされた。

10  外国会社

（1）擬似外国会社の要件・効果

現行法での判例では、擬似外国会社には

法人格がないとされ、また、擬似外国会社

の登記は受け付けないとの民事局長通達も

ある。不動産証券化においても、擬似外国

会社に該当するビークルが存在すれば法人

格が認められず、そのビークルの財産は共

有物となる。共有物で何かを行う場合は共

有者全員の同意が必要となるうえ、全員が

連帯債務を負う事態になる。

法制審議会では、擬似外国会社の規定を

完全撤廃すべきとの提案もあったが、単に

外国の会社だとの理由だけで会社法の規制

すべてが潜脱される事態になるとの批判が

あり、その結果、擬似外国会社は①法人格

を認める、②継続して取引をしない場合に

は規制はしない、③継続して取引をする場

合には取引をした者が相手方に対し、外国

会社と連帯して責任を負う、との法制にな

ったのである。

擬似外国会社の要件の一つに、「日本に本

店を置く」ことが定められている。ここで

いう本店とは、定款その他の内部の決定に

よって本店と定めた場所と解釈すべきであ

る。登記で決まるのではなく、本店をどこ

に定めるつもりであったのかが重要である。

また、「主たる目的とする」という要件は、

その目的の達成がその会社の存立に不可欠

である場合を意味する。たとえば、外国で

営業をしており、日本でも営業を始めるよ

うな場合は主たる目的が日本にあると言う

ことはできない。外国での営業があればそ

の会社が存続できる、もしくはそうした具

体的な予定がある場合、擬似外国会社には

該当しない。

もう一つの要件として「継続して取引を

している」ことがある。例えば最初に立て

た計画に応じて、複数の取引を行い一つの

証券化がなされた場合は「継続して取引を

した」とはならない。また、当初決めた計

画に沿って複数回の融資が行われた場合や

社債が発行された場合でも、新たな取引で

はなくて当初定めた履行行為であり、継続

した取引に該当しない。問題になる場面と

して、1つの外国会社を複数の計画で使いま

わしするケースなどが考えられる。

もし擬似外国会社に該当した場合は、合

同会社などを設立し現物出資するなどの対

応が無難だと言える。なお、合同会社の設

立には公証人の認証や払込取扱機関は不要

である。合同会社の設立コストは約6万円で、

株式会社は最低27万円位である。

他の方法として、外国会社、例えば外国

で何らかの活動をしている外国会社は擬似

外国会社にあたらないので、その外国会社

と合併をすることが考えられる。
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現在の不動産の流動化・証券化において

最も活用されているのが有限会社を用いた

TK・YKスキームであるが、平成17年6月29

日に成立した会社法の施行とともに有限会

社制度は廃止されることとなった。

本稿は、新会社法の成立その他の最近の

法改正の動向を踏まえ、有限会社を用いた

TK・YKスキームに代替とするものとして、

合同会社（LLC）を用いたTK・LLCスキー

ムの検討を行うとともに、あわせて平成17

年8月に施行された有限責任事業組合契約に

関する法律に基づく有限責任事業組合

（LLP）や、投資事業有限責任組合契約に関

する法律の平成16年改正により匿名組合出

資持分や信託受益権の取得・保有を事業と

することが可能となった投資事業有限責任

組合（LPS）の流動化ビークルとしての利

用可能性を検討するものである。

「流動化」は、資産を保有する者（オリジ

ネーター）が、特定の資産保有を目的とす

る別の主体（流動化ビークル）を設立して、

そこに当該資産を移転してその資産を生み

出す将来のキャッシュフローを原資に資金

調達を行う過程などと定義されており注1、

流動化の基本的要件として、倒産隔離、二

重課税の回避、リスクコントロールのため

の信用補完などの要素を備えることが必要

とされる注2。

したがって、流動化ビークルとしては、

①倒産隔離、②二重課税の回避が可能であ

ることが必要であり、また、その選択に際

しては、組成費用の観点から、③設立・運

営の簡易性が重要であり、資金を拠出する

投資家の立場からは、④出資の有限責任性

や⑤他の投資家・スポンサーからの影響の

排除が重要な要素となる。

注1 『不動産証券化ハンドブック2005』（不動
産証券化協会、2005年）10頁

注2 前掲注1・11頁

TK・YKスキームは、オリジネーターが

対象不動産に信託を設定することにより取

得する信託受益権を、中間法人等を唯一の

ARES REPORTARES REPORT

新会社法の施行と今後の
流動化ビークル
―TK・LLCスキームを中心として

外国法共同事業法律事務所リンクレーターズ
弁護士 橋本 昌司

3 流動化ビークルとしての有限会社
とTK・YKスキームの特質

2 流動化ビークルに必要な要素

1 新会社法と有限会社制度の廃止
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社員とし、かつ貸付人から借入れと匿名組

合員からの匿名組合出資により資金調達を

行う有限会社に譲渡するというスキームで

あり（図表1）、不動産の証券化・流動化で

最も活用されているストラクチャーである。

これまで証券化・流動化ビークルとして

用いられてきたものとしては、有限会社の

ほか、株式会社、投資法人、投資信託、特

定目的会社、民法上の組合注3などがあるが、

有限会社を流動化ビークルとするTK・YK

スキームが最も活用されるようになったの

は、匿名組合出資を組み合わせた有限会社

が、①倒産隔離、②二重課税の回避、③設

立・運営の簡易性、④出資の有限責任性、

⑤他の投資家・スポンサーからの影響の排

除という観点において、他の事業体に対し

て優位性を有するからである。

すなわち、投資法人、投資信託や特定目

的会社を証券化・流動化ビークルとして用

いる場合、監督庁への届出や登録が必要と

なり、その設立・運営は必ずしも簡易では

ないのに対して、TK・YKスキームにおけ

る有限会社の設立・運営には、監督庁への

届出や登録は必要でない。

株式会社は、商法のもとでは、1,000万円

の最低資本金が必要であり、必要的機関と

して3名以上の取締役と監査役が必要とな

る。また、株式会社が大会社となる場合に

は、会計監査人の設置と会計監査人による

会計監査が必要となるなど、有限会社に比

べて、設立・運営は簡易ではない。

民法上の組合は、組合員の責任が無限責

任となるため、出資の有限責任性という要

素を満たさない。これに対して、匿名組合

出資を組み合わせた有限会社の場合には、

出資者の責任を出資の範囲にとどめること

が可能である。

このように有限会社は、設立・運営の簡

易性を有し、匿名組合出資と組み合わせる

ことにより､二重課税の回避と出資の有限責

任性という要素を備えることができ、また､

出資者が議決権を行使できない構造を有す

る中間法人等を唯一の社員とすることによ

り､倒産隔離と他の投資家・スポンサーから

の影響の排除という要素を満たすことがで

きるのである。

注3 資産流動化に関する法律に基づく特定目的
信託なども挙げられるが、積極的に活用さ
れてはいないようである。その他中間法人
を直接流動化ビークルとして用いることを
提唱するものとして、藤瀬裕司「中間法人
ストラクチャーの現状と展望」金融法務事
情1675号16頁。

平成18年中に予定される会社法の施行に

より有限会社制度が廃止され、流動化ビー

クルとして有限会社を用いることができな

くなる。

株式会社と有限会社を統合して株式会社

に一本化し、取締役の人数規制や取締役

会・監査役の設置義務のない株式会社を認

図表1

貸付人 

中間法人 

有限会社 

匿名組合員 

信託銀行 

原所有者 

4 流動化ビークルとしての合同会社
（LLC）とTK・LLCスキーム
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めるという新会社法の整理の下では、従来

のTK・YKスキームにおける有限会社に代

替する流動化ビークルとして新会社法下の

株式会社を用いることも考えられる。

確かに、新会社法下の株式会社の必要的

機関は、株主総会と1名以上の取締役のみで

あり、この点では従来の有限会社と実質的

に異なるところがないが、株式会社の場合

には、決算公告が義務付けられるうえ注4、

最終事業年度に係る貸借対照表上の負債の

部に計上した額の合計額が200億円以上にな

る場合には、大会社となるため注5、監査役

と会計監査人を置き注6、会計監査人よる監

査を実施しなければならず注7、従来の有限

会社と同様に、運営が簡易とは言えない。

中間法人を唯一の社員とすることができ

る法人を選択するのであれば、新会社法下

においては、株式会社のほか合同会社を選

択することが可能である。中間法人は、合

名会社・合資会社の無限責任社員となるこ

とができないが注8、中間法人が有限責任社

員となることは禁止されていないし注9、社

員が1名のみの合同会社も認められる注10。

合同会社は、有限責任社員だけからなる

会社であり注11、その業務は社員が執行し注12、

社員総会、取締役、監査役、会計監査人な

どの機関は不要である。

中間法人を唯一の社員とする場合、中間

法人が社員として合同会社の業務を執行す

ることになるが、中間法人自体が収益事業

を行うことも可能と解されており注13、中間

法人が社員として合同会社の業務を執行す

ることも認められるものと思われる注14。

このように、合同会社は、その唯一の社

員を中間法人等とし、倒産隔離と他の投資

家・スポンサーからの影響を排除すること

が可能であり、取締役や社員総会が不要と

いう点において、新会社法下の株式会社の

みならず、従来の有限会社と比較しても、

設立・運営がいっそう簡易である。また、

TK・YKスキームにおける有限会社に代替

して合同会社を用い、匿名組合出資と組み

合わせることにより、二重課税の回避と出

資の有限責任性を実現することが可能であ

り、合同会社は、①倒産隔離、②二重課税

の回避、③設立・運営の簡易性、④出資の

有限責任性、⑤他の投資家・スポンサーか

らの影響の排除という各観点において、有

限会社と同等以上の事業体ということがで

きる。

加えて、株式会社は会社更生法の適用の

対象となり、会社更生法手続が開始された

場合には、当該株式会社の財産についての

担保権は、更生担保権としての権利の行使

が制限されるのに対して、合同会社は会社

更生法の適用対象となることが予定されて

おらず、流動化ビークルとして合同会社を

用いれば、流動化ビークルの貸付人が流動

化ビークルが取得・保有する信託受益権に

質権を設定するという実務にも影響が生じ

ない。

以上の点からすれば、従来のTK・YKス

キームにおける有限会社に代替するビーク

ルとしては、株式会社よりも合同会社のほ

うが利用しやすいということができよう

（図表2）。

合同会社を利用したTK・LLCスキーム

は、従来のTK・YKスキームにおける有限

会社を合同会社に置き換えたものであり

（図表3）、基本的には、従来のTK・YKスキ

ームの運用実務を大きく変更する必要はな

い。
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ただし、有限会社においては、取締役が

会社を代表し、その業務を執行するのに対

して、TK・LLCスキームにおいては、中間

法人が合同会社を代表し、その業務を執行

することになる注15。その場合、中間法人は、

合同会社の社員としての職務を行うべき者

を選任しなければならず注16、また、当該職

務を行うべき者の氏名および住所は、合同

会社の設立の登記事項となる注17。実務的に

は、中間法人の理事を合同会社の社員とし

ての職務を行うべき者として選任のうえ登

記を行うことになるものと思われる。

なお、TK・YKスキームにおいては、有

限会社が信託受益権を取得する契約を締結

するには、事後設立手続を経る必要があり、

弁護士等の証明を受ける必要があったが、

TK・LLCスキームにおいては、事後設立手

続は不要となる。

また、TK・YKスキームの場合、有限会

社は社債を発行することができないと考え

られていたため、社債発行が必要な場合に

は、株式会社や特定目的会社を利用せざる

を得なかったが、TK・LLCスキームにおい

ては、合同会社が社債を発行することも可

能である注18。

注4 会社法440条1項
注5 会社法2条6号ロ
注6 会社法328条1項・327条3項
注7 会社法436条2項
注8 中間法人法5条。会社法の施行に伴う関係法

律の整備等に関する法律は、中間法人法5条
の改正を予定していない。なお、会社法自
体は、法人が合同会社・合名会社の無限責
任社員となることを禁止していない。

注9 相澤哲ほか編『一問一答中間法人法』（商事
法務研究会、平成14年）40頁

注10 相澤哲編『一問一答新・会社法』（商事法務、
平成17年）182頁

注11 会社法576条4項

注12 会社法590条1項
注13 前掲注9・相澤哲ほか編34頁
注14 前掲注9・相澤哲ほか編34頁は、中間法人

が合名会社・合資会社の無限責任社員とな
ることを禁止する中間法人法5条は、①他の
会社の債務について無限責任を負担するこ
とにより、法人自身の事業以外の要因によ
ってその財産的基礎が危険にさらされるこ
とを避けなければならない、②法人は、自
然人と異なり、他の会社の事業を遂行する
のに必要な人的要素を備えているとは言い
難い、という商法55条の趣旨と同様の趣旨
で設けられたとする。しかし、会社法では、
商法55条と同様の規定は設けられておらず、
その理由として、①法人が他の会社の債務
につき無限責任を負うことができないとす
る理由はない、②法人が業務を執行する人
的要素を欠けている点も法人が無限責任社
員や業務執行社員となることを禁止する決

図表2

旧有限会社 新株式会社 合同会社 

最低 
資本金 300万円 なし なし 

事後 
設立 

検査必要 検査不要 なし 

機関 社員総会 
取締役 

株主総会 
取締役 

（監査役・ 
　会計監査人） 

なし 
（社員のみ） 

決議 
事項 任意 任意 （任意） 

取締役 
1名以上 
無制限 

1名以上 
最長10年 なし 

社債 発行不可 発行可能 発行可能 

図表3

貸付人 

中間法人 

合同会社 

匿名組合員 

信託銀行 

原所有者 
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定的な理由とはなりえないと説明されてい
る（郡谷大輔「持分会社」税務通信857号
94頁）。会社法が合同会社を新設し、また合
資会社や合同会社の有限責任社員に業務執
行権を認めたにもかかわらず（会社法590
条1項）、会社法の施行に伴う関係法律の整
備等に関する法律において、中間法人法5条
の改正を行わず、中間法人が合名会社・合
資会社の無限責任社員となることのみを禁
止したままとしているのは、中間法人が無
限責任社員となることは禁止するが、中間
法人が業務執行社員となることは許容する
趣旨と解される。なお、郡谷大輔「持分会
社」税務通信857号95頁も中間法人が業務
執行社員となり得ることを示唆する。

注15 会社法590条1項・599条1項
注16 会社法598条1項
注17 会社法914条8号
注18 葉玉匡美「社債」税務通信857号121頁

証券取引法の平成16年改正後は、証券業

の登録を受けていないスポンサーが自ら匿

名組合出資の勧誘を行う場合、スポンサー

が原始社員となって有限会社の設立手続を

行い、有限会社の設立までは、原始社員と

して匿名組合出資の勧誘を行い、有限会社

の設立後は、担当者を有限会社の取締役と

して出向させたうえで、当該担当者に有限

会社の取締役として匿名組合出資の勧誘を

行わせている（いわゆる自己募集スキーム）
注19。

しかし、TK・LLCスキームにおいては、

証券業の登録を受けていないスポンサーが

自ら匿名組合出資の勧誘を行う場合には、

スポンサーは、合同会社に出資を行えば、

合同会社の社員として、匿名組合出資の勧

誘を行うことが可能であり、担当者の出向

を行う必要もなくなる注20。

もっとも、TK・LLCスキームでは、スポ

ンサーが有する合同会社の社員権の勧誘を

終えた後の処理には工夫が必要である。

従来のTK・YKスキームにおいては、自

己募集スキームを実施した後、有限会社に

対するスポンサーからの影響を排除するた

め、スポンサーの有する有限会社の持分を

中間法人等に譲渡し、中間法人等が唯一の

社員となるよう構成している。

しかし、会社法制定に伴う証券取引法の

改正により、合同会社の社員権は有価証券

となるため注21、TK・LLCスキームにおいて、

スポンサーが出資後間もない間に社員権を

中間法人に譲渡することを予定して合同会

社に対する出資を行う場合、証券業の一つ

である有価証券の引受け注22に該当するとの

疑問がないではない。

また、スポンサーが自己募集を実施した

後に合同会社から退社するという方法も考

えられるが、退社の場合持分の払戻しの手

続が必要となる注23。例えば、合同会社が持

分の払戻しにより社員に対して交付する金

銭等の帳簿価額が当該持分の払戻しをする

日における剰余金額を超える場合には、合同

会社は債権者異議手続を行う必要がある注24。

合同会社の定款にスポンサーに対する持

分の払戻しを行わない旨定めることも考え

られるが、出資後間もない間に持分払戻請

求権の放棄が当然に予定された出資もなお

出資であると言えるか疑問がないではない。

以上の点を考えると、TK・LLCスキーム

において自己募集を実施した後のスポンサ

ーが有する社員権の処理としては、スポン

サーが中間法人に対し合同会社の社員権を

現物拠出する注25という方法が妥当ではなか

5 TK・LLCスキームにおける
自己募集
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ろうか。

注19 平成16年11月11日金融庁公表「コメントの
概要とコメントに対する金融庁の考え方」
参照

注20 ただし、社員としての職務を行うべき者を
選任し、その者の氏名および住所を他の社
員に通知することは必要である（会社法
598条1項）。なお、当該職務を行うべき者
は、善管注意義務・忠実義務を負い（会社
法598条2項・593条1項・2項）、職務を行う
について悪意重過失があったときには、第
三者に対して損害賠償責任を負うので（会
社法598条2項・597条）、担当者の責任の負
担という観点においては、TK・YKスキーム
において取締役として出向する場合と異な
るところがない。

注21 会社法の施行に伴う関係法律の整備等に関
する法律180条

注22 証券取引法2条8項4号
注23 会社法611条1項
注24 会社法635条
注25 中間法人法73条・75条

平成17年8月1日の有限責任事業組合契約

に関する法律の施行により有限責任事業組

合（LLP）を組成することが可能になった。

有限責任事業組合においては、組合員は、

出資の価額を限度として、組合の債務を弁

済する責任を負うにすぎない注26。

従来、流動化ビークルとして、民法上の

組合が利用されることが少なかったのは、

民法上の組合の組合員の責任が無限責任で

あることがその理由の一つであった。

したがって、組合員の責任が有限責任と

なる有限責任事業組合は、流動化ビークル

として利用することが期待されるところで

はあったが、少なくとも現段階では、有限

責任事業組合を流動化ビークルとして利用

することは困難と思われる。

有限責任事業組合契約に関する法律は、

組合員が組合の業務を執行する義務を負う

ことを定めており注27、共同事業性が有限責

任事業組合の要素とされている。単に組合

員が形式的な業務執行のわずかな部分のみ

に携わっているだけで実態としては何ら本

質的な業務執行に当たらないような有限責

任事業組合の組成を企図して組合契約を締

結した場合には、有限責任事業組合契約の

成立が否定されることもあると考えられて

いることからすると注28、組合契約に基づく

出資により組成する有限責任事業組合を流

動化ビークルとして用いることは困難であ

ろう。

注26 有限責任事業組合契約に関する法律15条
注27 有限責任事業組合契約に関する法律13条1

項
注28 石井芳明「LLP制度の創設－『有限責任事

業組合契約に関する法律』の概要」金融法
務事情1746号100頁

投資事業有限責任組合法の平成16年改正

により、匿名組合出資持分や信託受益権の

取得・保有を事業とする投資事業有限責任

組合（LPS）を組成することが可能になっ

た注29。

投資事業有限責任組合は、無限責任組合

員（GP）と有限責任組合員（LP）からなる

組合であり、無限責任組合員が組合の業務

を執行し注30、有限責任組合員は、その出資

の価額を限度として組合の債務を弁済する

7 流動化ビークルとしての投資事業
有限責任組合（LPS）の利用

6 流動化ビークルとしての有限責任
事業組合（LLP）の利用可能性
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責任のみを負う注31という事業体である。

投資事業有限責任組合は、有限責任事業

組合と異なり、共同事業性が要素となって

いないので、流動化ビークルとしての利用

が可能である。

もっとも、投資事業有限責任組合契約の

締結には、最低一名の無限責任組合員が必

要となるため、他の事業体を介在させるこ

となく投資事業有限責任組合を流動化ビー

クルとして利用することができるのは、ス

ポンサーが組合の債務について無限責任を

負担することができる限定的な場合のみで

あろう。

例えば、投資事業有限責任組合を流動化

ビークルとし、投資事業有限責任組合が貸

付人からの借入れと有限責任組合員等から

の出資により資金調達を行い、オリジネー

ターから信託受益権を取得する場合（図表

4）、無限責任組合員は、貸付人からの借入

れについて無限責任を負うことになるし、

仮に、貸付人との間の契約に責任財産限定

特約を付したとしても、信託契約に基づき

受益者が負うべき補償義務にまで責任財産

限定特約を付することは、実務的に困難で

あろう。

投資事業有限責任組合については、むし

ろ他の事業体と組み合わせて利用すること

が考えられる。

これまでも、図表5のようなTK・YKスキ

ームを利用した二段階構造のストラクチャ

ー（WTKスキーム）が構築されることがあ

ったが、これに代替するものとして、TK・

LLCスキームと投資事業有限責任組合を組

み合わせた図表6のようなストラクチャーが

考えられる。

TK・YKスキームやTK・LLCスキームを

利用した二段階構造のストラクチャーにお

いて親ビークルとして有限会社や合同会社

を用いる場合、新規物件取得のため新たに

子ビークルを組成し、親ビークルの子ビー

クルに対する匿名組合出資のための資金調

達として、親ビークルへの匿名組合出資の

勧誘を行う場合には、証券業の登録を受け

ていることが必要となる。匿名組合出資持

分の取得・保有を事業とする親ビークルに

対する匿名組合出資持分は、有価証券とみ

なされ注32、その勧誘は、証券業の一つであ

る有価証券の募集または私募の取扱いに該

当するからである注33。この場合、自己募集

スキームをとることも考えられるが、親ビ

ークルを一旦組成した後に新規物件を取得

するごとに自己募集スキームを実施するこ

とは実務的には困難であろう。

これに対して、親ビークルとして投資事

業有限責任組合を用い、スポンサーが無限

責任組合員となり、有限責任組合員等から

の出資により親ビークルの資金調達を行う

場合、この親ビークルに対する組合員の出

資も有価証券とみなされるものの、無限責

任組合員が有限責任組合員に対して出資の

勧誘を行うことは、証券業に該当しないと

考えられているので、証券業の登録を受け

図表4

LP

貸付人 

有責組合 

GP

原所有者 

信託銀行 
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ていないスポンサーも、新規物件取得・子

ビークルに対する匿名組合出資に際し、有

限責任組合員に対し親ビークルへの出資を

勧誘することが可能となる。

この場合、親ビークルが子ビークルに対

する匿名組合出資のみを行い、その他の債

務負担行為を行わないのであれば、無限責

任組合員となるスポンサーは、貸付人から

の借入れや信託契約に基づく補償義務など

の債務につき無限責任を負うことがない。

注29 投資事業有限責任組合契約に関する法律3条
1項6号

注30 投資事業有限責任組合契約に関する法律7条
1項

注31 投資事業有限責任組合契約に関する法律9条
2項

注32 証券取引法2条2項3号
注33 証券取引法2条8項6号

本稿では、新会社法の成立その他の最近

の法改正の動向を踏まえ、TK・YKスキー

ムに代替とするものとして、合同会社を用

いたTK・LLCスキームを紹介し、二段階構

造のストラクチャーにおける親ビークルと

して、投資事業有限責任組合を用いるスト

ラクチャーを紹介した。

会社法施行の流動化ビークルへの影響と

しては、その他にも既存の有限会社の株式

会社化、擬似外国会社とケイマンSPCを利

用したストラクチャーの今後や会社法制定

に伴う資産流動化に関する法律の改正など

の論点があり、また、今後の流動化ビーク

ルやストラクチャーを検討するうえでは、

公益法人制度改革の中間法人制度への影響、

信託法の改正など検討すべき点も多いが、

紙面も限られていることもあり、これらの

検討については別稿に譲りたい。

なお、本稿において意見にわたる部分は、

筆者個人の見解を述べるものであり、必ず

しも筆者の所属する法律事務所の見解を述

べるものではない。

有限 
会社 

貸付人 
信託 
銀行 

原 
所有者 

中間 
法人 

中間 
法人 

匿名 
組合員 

有限 
会社 

図表5

原 
所有者 

貸付人 

中間 
法人 

合同 
会社 

有責 
組合 

信託 
銀行 

LP

図表6

GP

●2000年4月弁護士登録。04年4月より三井安田法律事
務所に所属し、05年4月より外国法共同事業法律事務所
リンクレーターズに所属。不動産流動化その他の資産流
動化の分野を中心とする業務に従事し、著作物として、
「不動産投資信託における利益相反行為防止のシステ
ム」NBL714号34頁（長谷川俊明共著）、「サブリース訴訟
のゆくえ」NBL747号6頁、「債権譲渡登記ファイル上の記
載と将来債権の譲渡に関する第三者対抗力」ほうむ50号
132頁など。

はしもと・まさじ
8 結び
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J-REITは、その市場開設から右肩上がり

の成長を続け、投資家からは一つのアセッ

トクラスとしての認知を得つつある。その

ような中、J-REITのリターンと他資産のリ

ターンとの関係、J-REITリターンの変動要

因、J-REITと実物不動産との関係といった、

投資の基本情報に関する知見を求めるさま

ざまな努力が続けられている。注1しかしなが

ら、利用可能なデータはまだ少なく、J-

REITのリスク・リターン特性は解明すべき

重要な問題として残されている。

J-REITのリスク・リターンの解明に関

するこのような試みの例として、大橋・紙

田・森（2003）および大橋・紙田・永井

（2004）は、J-REITのリターンと株式・債

券市場の他資産のリターンの関係について

ARES REPORTARES REPORT

レジーム・スイッチング・
モデルによる
J-REITリターンの分析

一橋大学大学院国際企業戦略研究科
助教授 大橋 和彦

本論文は、Hamilton（1994）のマルコフ・レジーム・スイッチング・モデルを

用いて、J-REITの週次超過リターンの変動を分析する。平均、自己回帰、分散が異

なる二つのレジームを持つモデルを想定し、2001年9月14日から2004年10月8

日まで3年間のデータを用いて推定する。その結果、当該期間のJ-REITの週次超過リ

ターンの変動は、超過リターンの分散の大小に関する二つのレジームからなる過程に

従うことが示唆される。さらに、このレジーム・スイッチングの原因はJ-REITへの

固有のショックである可能性が高く、いずれのレジームにおいてもJ-REITは他の資

産から比較的独立な変動をすることが確認される。レジーム・スイッチの原因として

は機関投資家によるJ-REITへの一時的な需給バランスの変動の可能性も考えられる

が、このようなレジーム・スイッチだけでは他資産に対するJ-REITの独自変動を十

分には説明できず、独自変動の要因の解明は今後も重要な課題として残される。

1．はじめに
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週次データを利用して分析した。その結果、

J-REITのリターンと他資産のリターンの

関係は時期によって大きく変化してきただ

けでなく、J-REITリターンの変動の7割か

ら9割が他資産のリターンの変動では説明

できない独自の変動であることが確認され

ている。

本論文では、このようなJ-REITリター

ンの独自変動に注目しつつも、先行研究と

は異なる視点からの分析を行う。すなわち、

他資産との関係ではなくJ-REIT自体に焦

点をあてることで、J-REITのリターンが

従う確率過程の解明を試みる。ここで、ま

ず、無リスク資産に対するJ-REITの週次

超過リターンをプロットすれば、図表1の

ようになる。

図表1からは、J-REITの週次超過リター

ンが、大きく変動する時期とそうでない時

期、比較的高いリターンを示す時期とそう

でない時期等、異なる性質のリターンを持

つ複数の時期に分割されることが示唆され

る。ここで知りたいのは、このようなリタ

ーン特性の変化が本当に起きているのか、

また本当に起きているのならいかなる変化

であるかという点である。

このような問いに答えるため、本論文で

は、レジーム・スイッチング・モデル

（regime-switching model）という手法を用

いることにする。レジーム・スイッチン

グ・モデルとは、異なる性質を持つ複数の

レジームからなる確率過程を表現する方法

である。例えば、リターンの過程が、平均

が小さいレジームと大きいレジームの間を

変動する場合や、分散が小さいレジームと

大きいレジームの間を変動する場合がこれ

にあたる。そのようなレジームの変動が起

きるのであれば、異なる時期に異なる性質

を示すリターンが生まれることになる。J-

REITのリターンにレジームがあるのか、あ

るのであればどのようなレジームの変動を

するのか。これらの問いを、実際のデータ

から推定することが本論文の目的である。

具体的に、以下では、Hamilton（1994）

のマルコフ・レジーム・スイッチング・モ

デルを用い、J-REITの週次超過リターンの

変動を分析する。平均、自己回帰、分散が

異なる二つのレジームを持つモデルを想定

し、2001年9月14日から2004年10月8日まで3

年間のデータについて推定を行う。注2その結

果、当該期間のJ-REITの週次超過リターン

の変動は、超過リターンの分散の大小に関

する二つのレジームからなる過程に従うこ

とが示唆される。さらに、株式・債券市場

の他資産で説明できないJ-REITの独自変動

部分について同様の分析を行い、レジーム

の内容と時期についてJ-REITの超過リター

ン自体の場合とほぼ同様の結果を得ること

を示す。これより、J-REITのレジーム・ス

イッチングが、J-REITへの固有のショック

である可能性が高いことがわかる。そこで、

レジームの変動がJ-REITとその他の資産の
-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

2002 2003 2004

図表1  J-REITの週次超過リターン 
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関係に影響を与えるかどうか、各レジーム

におけるJ-REITの資産への回帰を行い分析

する。残念ながら、いずれのレジームにせ

よJ-REITの独自変動の割合は大きく、レジ

ーム変動ではJ-REITの変動の独自性を説明

できないことが確認される。

本論文の構成は以下の通り。第2節では、

Hamilton（1994）のマルコフ・レジーム・

スイッチング・モデルについて説明する。

第3節では、週次データを用いて、J-REIT

の超過リターンを適切に表現するレジー

ム・スイッチング・モデルを推定し、分散

の大小に関する二つのレジームを持つレジ

ーム・スイッチング・モデルがJ-REITの週

次超過リターンの変動を最も良く説明する

ことを示す。第4節では、J-REITの独自変

動のレジーム・スイッチングを推定した後、

レジーム変動がJ-REITの独自変動部分を説

明できるかどうか分析する。第5節で、本論

文の結論を述べる。

注1 例えば、池上（2005）、木村（2003-2005）、

川口（2004）等を参照。

注2 Ishijima, Takano, and Taniyama （2005）は、

J-REITのTOPIXに対する日次リターンのベー

タについて、マルコフ・レジーム・スイッチ

ング・モデル用いた分析を行っている。

Kawaguchi, Sa-Aadu, and Shilling（2004）は、

米国のREIT市場についてマルコフ・レジー

ム・スイッチング・モデル用い、REITリター

ンのレジーム変動を分析している。

本論文は、Hamilton（1994）のマルコ

フ・レジーム・スイッチング・モデルを用

いて、J-REITの週次超過リターンの変動を

分析する。具体的には、J-REITの週次超過

リターンxJREIT (t)について以下のモデルを分

析する。

xJREIT (t) =θ1 (s) +θ2 (s) xJREIT (t -1) +σ(s)ε(t)（1）

ここで、一般に、θ1 (s)、θ2 (s)、σ(s)はレジ

ームSに依存して定まり、異なるレジームで

は異なる値を取りうる係数であり、ε(t)は

平均0分散1の正規分布に従う撹乱項である。

さらに、分析の単純化のためレジーム数

を2（ s = 1 , 2 ）とする。よって、例えば

θ1 (1)>θ1 (2)であるなら、レジーム1において

はレジーム2においてよりもJ-REITの超過

リターンは平均的に高いことになる。また、

例えばσ(1)>σ(2)であるなら、レジーム1に

おいてはレジーム2においてよりもJ-REITの

超過リターンが大きく変動することになる。

以下、Hamilton（1994）に従い、観測さ

れるJ-REITの週次超過リターンのデータ

xJREIT (t)から、最尤法によって各レジームの

パラメーターθ1 (s)、θ2 (s)、σ(s)を推定する。

具体的には、次の対数尤度を最大化する

（θ1 (s)、θ2 (s)、σ(s)）を求める。

ただし、ここで、●を要素ごとの積として
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である。（Hamilton（1994）参照）

ここで、レジーム自体は観測できないこ

とに注意しよう。各時点tにおけるレジーム

がどちらのレジームなのか―例えばリター

ンの変動性σ(s)が高いレジームなのか低い

レジームなのか―は、直接観察できること

ではなく、あくまで観察されるJ-REITの週

次超過リターンのデータ系列｛xJREIT (t)｝から

推定されなければならない。言い換えるな

ら、J-REITの週次超過リターンの変動のあ

り方がある時期からある時期にかけて変化

していなかったかどうか（レジームが変化

していなかったかどうか）、データに語らせ

るのである。以下では、レジーム・スイッ

チング・モデルのこのような特性を利用し

て、J-REITのレジームをデータから推定す

ることにする。

本論文では、2001年9月14日から2004年10

月8日までの3年間の週次の超過リターンを

用いて分析を行う。各期オーバーナイト有

担保コールの投資期間収益率をその期の無

リスク利子率とし、各時点tにおけるQuick

J-REITインデックス（配当込み）の対数収

益率から同時点tにおける無リスク利子率を

引いた値をJ-REITの超過リターンとして

xJREIT (t)と定義する。

最初に、係数θ1 (s)、θ2 (s)、σ(s)に制約を

置かずに（1）式を推定した結果を示す（図

表2）。

Akaike情報基準（Akaike infomation

criterion） は -5.6021、 Schwartz 基 準

（Schwartz criterion）は-5.4470であった。こ

こで、θ1 (2)（レジーム2におけるJ-REIT超

過リターンの平均）以外は、超過リターン

の平均に関わる係数θは0と有意に異ならな

いことが確認される。一方、超過リターン

の分散を表す係数σ(1)およびσ(2)は1％水準

で有意に0と異なる。また、σ(1)とσ(2)が等

しいという帰無仮説は有意水準1％で棄却さ

れ、σ(1)はσ(2)よりも有意に大きい。注3

この結果から、J-REITの週次超過リター

ンの変動が、異なる性質を持つ複数のレジ

ームに分かれると考えてよいことがわかる。

また、そのレジームは、超過リターンの平

均に関するレジームではなく、分散すなわ
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係数値 

0.0027 

0.0034 

0.1196 

0.0562 

0.0205 

0.0079

標準誤差 

0.0027 

0.0011 

0.1157 

0.1452 

0.0026 

0.0010

P-値 

0.3291 

0.0020 

0.3016 

0.6987 

0.0000 

0.0000

図表2  レジーム・スイッチング・モデルの推定結果 
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（係数に制約を置かない場合） 

3．J-REITリターンの
レジーム・スイッチング
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ち変動の度合いの大小に関するレジームで

あることが強く示唆される。

注3 レジーム・スイッチング・モデルの推定に

関するこのような検定は、すべてWald検定

によって行った。

この点を確認するため、さらに以下では

係数θ1 (s)、θ2 (s)、σ(s)に幾つかの制約を置

いた分析を行い、各モデルの適合性を比較

する。適合性の評価は、Akaike情報基準お

よびSchwartz 基準を用いて行う。まず、（1）

式にθ1 (1) =θ1 (2)およびθ2 (1) =θ2 (2)という制

約を置いた（2）式を考える。これは、J-

REITの超過リターンは自己回帰AR（1）に

従うが、レジームを区別するのは分散σ(s)

に関する違いのみであると仮定することを

意味する。

xJREIT (t) =θ1+θ2 xJREIT (t -1) +σ(s)ε(t) （2）

（2）式の推定結果を図表3に示す。

Akaike情報基準は-5.6263、Schwartz 基準

は-5.5100で、係数に制約がない（1）式の場

合に比べて若干改善した。J-REIT超過リタ

ーンの平均θ1 は有意に正だが、自己回帰の

度合いθ2 は有意に0とは異ならない。一方、

超過リターンの分散σ(1)およびσ(2)の値は

（1）式の場合とほぼ同じであり、かつ有意

水準1％で0と異なる。σ(1)とσ(2)が等しい

という帰無仮説も有意水準1％で棄却され、

σ(1)はσ(2)よりも有意に大きいことが確認

される。

この結果から、J-REITの超過リターンに

おいては自己回帰の影響が見られないこと

が示唆されるので、さらに係数θ2が0である

という条件を加え、θ1 (1) =θ1 (2)および

θ2(1) =θ2(2) = 0という制約のもと、次の（3）

式を推定する。

xJREIT (t) =θ1+σ(s)ε(t) （3）

（3）式の推定結果は以下（図表4）で与え

られる。

Akaike情報基準は-5.6312、Schwartz 基準

は-5.5343となり、（1）（2）式に比べて若干

ながらさらに改善する。また、表からほぼ

明らかなように、係数は全て有意水準1％で

0と異なることが確認され、σ(1)はσ(2)より

も有意に大きい。（1）-（3）式の推定結果を

通じて分散σ(1)、σ(2)の値はほぼ同一かつ

有意であり、これらからもJ-REITの週次超

過リターンの変動が、分散の異なる複数の

レジームからなることが示唆される。

確認のため、分散は一定だが平均が異な

るというレジーム・スイッチングにJ-REIT

係数値 

0.0032 

同上 

0.0922 

同上 

0.0204 

0.0079 

 

標準誤差 

0.0010 

同上 

0.0830 

同上 

0.0027 

0.0010 

 

P-値 

0.0019 

同上 

0.2663 

同上 

0.0000 

0.0000 

 

図表3  レジーム・スイッチング・モデルの推定結果 
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(1) =θ1

 
(2)、 θ2

 
(1) =θ2
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係数値 

0.0035 

同上 

0（仮定） 

0（仮定） 

0.0210 

0.0080 

 

標準誤差 

0.0010 

同上 

－ 

－ 

0.0023 

0.0010 

 

P-値 

0.0002 

同上 

－ 

－ 

0.0000 

0.0000 

 

図表4　レジーム・スイッチング・モデルの推定結果 
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（制約θ1

 
(1) =θ1

 
(2)、 θ2

 
(1) =θ2

 
(2) = 0を置いた場合） 



の超過リターンが従うと仮定してモデルを

推定する。まず、（1）式にσ(1) =σ(2)とい

う制約を置いた次の（4）式を推定する。

xJREIT (t) =θ1 (s) +θ2 (s) xJREIT (t -1) +σε(t) （4）

（4）式の推定結果は図表5の通りである。

ここで、Akaike情報基準は-5.5458、

Schwartz 基準は-5.4101で、（1）-（3）式の

全てに対し劣る結果となる。分散σは、分

散にレジーム・スイッチがあるとした場合

のσ(1)とσ(2)のほぼ中間の値となり、ここ

でも有意水準1％で0と異なる。一方、平均

に関しては、θ1(2)（レジーム2におけるJ-

REIT超過リターンの平均）以外の係数が、

0と有意水準1から3％で異なることが確認さ

れる。

さらに、σ(1)=σ(2)に加えてθ2(1)=θ2(2)= 0

という制約を課した（5）式推定する。

xJREIT (t) =θ1(s)+σε(t) （5）

（5）式の推定結果は図表6の通りである。

ここで、Akaike情報基準は-5.5178、

Schwartz 基準は-5.4209であり、Akaike情報

基準で（4）式に劣る一方Schwartz 基準で

は優ることになるが、いずれにせよ（1）-

（3）式の全てに対して劣る結果となる。（4）

式の結果同様、分散σは分散にレジーム・

スイッチがあるとした場合のσ(1)とσ(2)の

ほぼ中間の値となり、有意水準1％で0と異

なる。一方、平均に関しては、J-REIT超過

リターンの平均値が高いレジームを有意な

θ1(1)で拾っているが、θ1(2)は有意に0とは

異ならないことが確認される。

これら（4）（5）式の結果は、平均に関わ

る係数θの多くが有意に0とは異ならなかっ

た（1）式の場合と対照的であろう。しかし

ながら、J-REITの超過リターンの系列をプ

ロットした図表1から超過リターンの分散が

大きい期間と小さい期間が明らかに見て取

れるように、本来分散に関するレジームの

変化が、分散を一定としてモデルを適合さ

せるため、平均に関するレジームの変化に

しわ寄せされてこのような結果が得られた

可能性が高い。事実、レジーム・スイッチ

ングは分散のみで平均に関するレジーム・

スイッチングが無いと仮定して推定された

（2）（3）式では、（1）式の結果と比較して

も分散の推定値やP-値は安定しており、平

均に関するレジーム・スイッチングを排除

した影響は観察されない。Akaike情報基準

とSchwartz 基準で比較すれば、平均に関す

る係数を0とした方がむしろモデルの適合度
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係数値 

0.0072 

0.0005 

0.6364 

-0.2708 

0.0128 

同上 

 

標準誤差 

0.0027 

0.0027 

0.1924 

0.1155 

0.0009 

同上 

P-値 

0.0080 

0.8589 

0.0009 

0.0190 

0.0000 

同上 

図表5  レジーム・スイッチング・モデルの推定結果 
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図表6　レジーム・スイッチング・モデルの推定結果 
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は改善している。

これらの結果から、J-REITの週次超過リ

ターンは、（平均ではなく）分散の異なる二

つののレジームの間のスイッチングを伴う

変動に従っていたと考えられる。そこで、

本論文では、Aka i k e情報基準および

Schwartz 基準の双方で最も適合度の高かっ

た（3）式を、J-REITの週次超過リターン

を表す分散に関するレジーム・スイッチン

グとして選択する。そして、（3）式の推定

結果を基に、J-REIT週次超過リターンのレ

ジーム・スイッチングの原因を考察するこ

ととする。

レジームは直接観察できない。だが、レ

ジーム・スイッチング・モデルの結果を利

用すれば、各時点においてどちらのレジー

ム起きていたか、その確からしさをモデル

から推定することができる。すなわち、J-

REITの超過リターンが実現したとき、どち

らのレジームが起こっている可能性がどの

くらい高いかを、データに語らせることが

できる。

実際、（3）式のモデルにおいて超過リタ

ーンの分散が大きいレジームをレジーム1、

小さいレジームをレジーム2とするとき、各

時点がレジーム1にある確率を推計結果から

求めれば図表7のように表される。（縦軸の

高さが、レジームが1である確率を表す。時

間の経過と共にレジームが変動しているこ

とがわかる。）

本節では、このように推定される各期に

おけるレジームを利用して、レジームが1に

なる（すなわちJ-REITの超過リターンの分

散が増大する）という現象が、いかなる要

因によって引き起こされた可能性があるか

考察する。

4.1 J-REITの独自変動とレジーム・スイッチ

株式・債券市場で取引されているその他

資産の超過リターンに対し、J-REITの超過

リターンは独自に変動している割合が大き

いことは、既存研究で報告されている。そ

こで、その他の資産のリターンの変動では

86
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図表7  レジームが1（分散大）である確率（超過リターン） 
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図表8  J-REITの独自変動部分 

4．J-REITの独自変動との関係
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説明できないJ-REITリターンの独自変動部

分がどのような動きをしているか、上記同

様のレジーム・スイッチング・モデルを用

いて推定した。注4

図表8と図表1を比べると似通っているこ

とがわかる。これから予想されるように、

レジーム・スイッチング・モデルの推定結

果は超過リターンに関する上記分析とほぼ

一致し、J-REITの独自変動部分も分散に関

するレジーム・スイッチングを持ち、

Akaike情報基準およびSchwartz 基準で最

も適合度の高いモデルが（3）式に対応する

ものになった。さらに、独自変動部分の分

散が大きいレジームをレジーム1、小さいレ

ジームをレジーム2とするとき、各時点がレ

ジーム1にある確率をグラフに表せば図表9

のようになる。

完全には一致しないものの、図表4と図表

2の傾向はかなり似通っている。この点から、

前節で観察したJ-REITの週次超過リターン

のレジーム・スイッチングの要因が、J-

REITの独自変動のレジーム・スイッチング

でもあることが示唆される。言い換えるな

ら、J-REIT市場に固有のショックが、J-

REITの超過リターンのレジーム・スイッチ

ングを生み出す要因である可能性が高いと

考えられる。

注4 大橋・紙田・森（2003）、大橋・紙田・永井

（2004）同様、東証指数（一部、配当込み）、

東証指数（二部、配当込み）、東証業種指数

（電力・ガス、配当込み）、野村BPI総合指数

の対数収益率から無リスク利子率を引いた

値を各々の超過リターンとし、これらの変

数の超過リターンに対してJ-REITの超過リ

ターンを回帰した残差をJ-REITの独自変動

部分とした。

4.2 各レジームにおけるJ-REITと他資産の

関係

もしも、他の株式や債券にはあまり影響

を与えないJ-REIT固有のショックがレジー

ムの変化をもたらすなら、異なるレジーム

でJ-REITとその他の資産との関係が変化す

るであろうか。特に、一方のレジームでは

J-REITとその他の資産が比較的強い関係を

持っているにも関わらず、他方のレジーム

に移るとレジームをスイッチさせるJ-REIT

固有のショックのせいでJ-REITとその他の

資産との関係が弱められる、というような

ことが生じているであろうか。注5この点を調

べるため、他資産の超過リターンが同時点

のJ-REITの超過リターンに対しどれだけ説

明力を持っているか、異なるレジームに関

して求めて比較してみよう。

各時点において、レジームがJ-REITの週

次超過リターンの分散が大きいレジーム1で

ある確率は図表7で与えられている。ここで、

まず、各時点において与えられるこの確率

が50％以上であるならその時点をレジーム

1、50％未満であるならその時点をレジーム

2に分類する。このように決められた各レジ

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0
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図表9  レジームが1（分散大）である確率（独自変動部分） 
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ームごとに、J-REITの超過リターンを他資

産の超過リターンに回帰し、レジームごと

に比較した結果が以下（図表10）で与えら

れる。

両者の結果を比較すると、超過リターン

の分散が大きいレジーム1ではJ-REITに対

しTOPIX2が有意な説明力を持ち、分散が

小さいレジーム2ではJ - R E I Tに対し

BPI_SOGO2が有意な説明力を持つという違

いがある。注6しかしながら、決定係数（R2）

等で評価した他資産によるJ-REITの説明力

は両者とも低く、レジーム2で非常に低くな

っている。この結果を見る限り、一方のレ

ジームではJ-REITとその他の資産が比較的

強い関係を持っているが、他方のレジーム

に移るとレジームをスイッチさせるJ-REIT

固有のショックのせいで関係が弱められる、

といった現象が起きているとは思えない。

確認のため、各時点において与えられる

レジーム1の確率が75％以上である場合と、

25％未満である場合について同様の回帰を

行い、異なるレジームにおけるJ-REITと他

資産の関係を探ってみた。その結果、確率

が 7 5％以上である場合においては、

TOPIX2のみが有意であるという傾向は変

わらず、決定係数等に若干の改善が見られ

た。（決定係数0.2613、修正決定係数0.1558）

一方、確率が25％未満である場合において

は、決定係数は若干改善するものの、（決定

係数0.1731、修正決定係数0.1056）J-REITに

有意な影響を与える変数はなくなってしま

った。

いずれにせよ、以上の結果からは、J-

REITに関するレジームの違いはJ-REITと他

資産の関係にはあまり影響を与えず、そも

そも他資産とは独立に変動するJ-REITのレ

ジームが固有のショックによって変化する

だけで、どちらのレジームをとってもやは

りJ-REITの独自変動は大きいことが強く示

唆された。このことから、レジームの変化

はJ-REIT固有のショックである可能性が高

いものの、J-REITと他資産の関係を変化さ

せるものとは言い難いと考えられる。

注5 J-REITと他資産の関係は、必ずしもこのよ

レジーム1 

TOPIX 

TOPIX2 

BPI_SOGO 

UTILITY 

定数項 

 

係数 

0.0132 

0.3267 

1.1127 

-0.0502 

0.0009

標準誤差 

0.1231 

0.1321 

1.0106 

0.1307 

0.0027

t-値 

0.1070 

2.4728 

1.1010 

-0.3844 

0.3506

P-値 

0.9151 

0.0162 

0.2752 

0.7020 

0.7270

R
2
 

0.1500 

修正R
2
 

0.0951

レジーム2 

TOPIX 

TOPIX2 

BPI_SOGO 

UTILITY 

定数項 

係数 

0.0409 

0.0221 

0.4694 

0.0562 

0.0037

標準誤差 

0.0425 

0.0463 

0.2740 

0.0622 

0.0008

t-値 

0.9618 

0.4764 

1.7133 

0.9022 

4.5149

P-値 

0.3389 

0.6350 

0.0903 

0.3695 

0.0000

R
2
 

0.0660 

修正R
2
 

0.0225

図表10　異なるレジームにおけるJ-REITの他資産への回帰 
（レジーム1＝レジーム1の確率が50％以上、レジーム2＝それ以外） 
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うな関係でなければならないわけではない
ことに注意せよ。

注6 J-REIT市場開設当初のJ-REITとTOPIX2との

強い相関の反映と思われる。

4.3 J-REIT固有のショック？

J-REITだけに影響を与えるJ-REIT固有の

ショックは何であろうか。上記の分析から

は、それが主としてリターンの分散に影響

を与えるショックであるという結果が出て

いる。図表1を見ると、そのショックの影響

は比較的短期間に終息するように見える。

そこで考えられる一つの可能性が、J-REIT

に対する一時的な需要の変動である。

わが国において、J-REITは新しく組成可

能となった金融商品であり、2001年の市場

開設以降その扱いをめぐってさまざまな制

度上の改正や、それに伴う投資家行動の変

化が起きている。例えば、2002年12月には、

J-REITの収益が銀行の業務純益に計上可能

となり、その後の銀行によるJ-REIT購入需

要が喚起されることとなった。2003年4月に

は、東証がJ-REIT指数の公表を開始した一

方、日銀によるJ-REITの購入が議論された。

2003年6月にはMSCIがJ-REIT2社を指数に採

用し、7月にはJ-REITのファンド・オブ・

ファンズが解禁された。

J-REITへの投資家動向を見れば、これら

の制度上の変化に伴い、銀行と投資信託が

J-REITの保有割合を増やす傾向にあるもの

の、その需要はこれまでしばしば大きく変

動している。その理由はさまざまあろうが、

決算目的に保有するJ-REITを売却する地方

銀行や、設定に伴いJ-REITを大量購入する

投資信託等、制度的な事情に基づく理由で

の取引について耳にすることは多い。市場

規模が時価総額が2兆円を越えたといって

も、規模の大きな企業の株式とは異なり、

個々のJ-REITの取引金額は比較的小さく、

数百万円から数千万円程度の売買で取引価

格は簡単に動いてしまう。機関投資家から

のちょっとした注文があるだけで、J-REIT

の価格は容易に大きく変動するのである。

このような状況は、マーケット・インパ

クトの問題として、ある意味小型株の市場

に共通する問題であろう。レジームを変化

させるJ-REIT固有のショックが、短期的な

需給バランスの変動でどこまで説明できる

かは不明であり、需要データの利用可能性

から解明は容易ではないかも知れないが、

一つの可能性として分析対象とする余地は

あると思われる。

本論文では、Hamilton（1994）のマルコ

フ・レジーム・スイッチング・モデルを用

いて、J-REITの週次超過リターンの変動を

分析した。具体的には、J-REITの週次超過

リターンについて平均、自己回帰、分散が

異なる2つのレジームを持つモデルを想定

し、2001年9月14日から2004年10月8日まで3

年間のデータを用いて推定した。

Akaike情報基準およびSchwartz基準を用

いた評価では、分散だけにレジームが存在

するモデルの適合度が最も高くなった。こ

のことから、当該期間のJ-REITの週次超過

リターンの変動は、複数のレジームからな

る過程に従うこと、またそのレジームは超

過リターンの平均に関するレジームではな

く分散（すなわち変動の度合い）の大小に関

5．結論
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するレジームであることが強く示唆された。

レジーム・スイッチングを引き起こす原

因を探るため、J-REITの独自変動部分（J-

REITの超過リターンを株式・債券の諸変数

の超過リターンに回帰した残差）について

同様の分析を行ったところ、J-REITの超過

リターンと独自変動部分は非常に似通った

動きをしていることが確かめられた。これ

から、J-REITのレジーム・スイッチングの

原因が、J-REITへの固有のショックである

可能性が高いことがわかる。そこで、レジ

ームの変動がJ-REITとその他の資産の関係

に影響を与えるかどうか、レジームごとに

おけるJ-REITの資産への回帰を行い分析し

たが、結果としては、いずれのレジームに

せよJ-REITの独自変動の割合は大きく、レ

ジーム変動ではJ-REITの変動の独自性を説

明できないことが確認された。

J-REIT超過リターンのレジーム・スイッ

チの原因としては、主として機関投資家に

よる一時的な需給バランスの変動の可能性

が議論された。このようなレジーム・スイ

ッチの原因の解明もさることながら、J-

REITの変動要因の理解にはそれ以外の独自

変動部分の解明が必要であり、今後の重要

な課題である。
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投資法人の投資口に投資する投資家や、

特定目的会社の特定出資、優先出資証券

（以下、「優先出資証券等」）に投資する投資

家における税務上の主な論点としては、投

資法人において利益超過分配が行われた場

合のみなし配当課税とみなし譲渡損益の課

税および不動産化体株式の譲渡益課税等が

挙げられます。不動産化体株式については

本シリーズの第4回「投資法人、特定目的会

社における税務上の論点」でも少しご説明

しましたが、今回、さらに詳しくご説明い

たします。

投資法人は投資信託及び投資法人に関す

る法律（以下、「投信法」）上、利益を超え

て配当を行うことが認められていますが、

利益を超える額は通常の利益の配当ではな

く、「投資口の消却を伴わない出資の払戻し」

として取り扱われます。その場合、投資家

の投資口の取得価額や投資法人における加

算留保項目の額によっては、投資家にみな

し配当や譲渡損益が生じる可能性がありま

す。この場合の「利益」とは、会計上の利

益をさします。

みなし配当の計算

利益超過分配（出資の払戻し）が行われ

た場合のみなし配当は次頁の計算式で計算

されます。

なお、各事業年度の会計上の利益と租税

特別措置法に規定される配当可能所得が完

全に一致する場合には、利益超過分配直前

の資本等の金額と前事業年度終了時の税務

上の純資産額が一致するためみなし配当は

生じません。また、上記の算式による所有

投資口に対応する資本等の金額が利益超過

分配金額を超える場合もみなし配当は生じ

ません。

みなし譲渡損益の計算

みなし配当の計算後、投資家は譲渡損益

ARES REPORTARES REPORT

プライスウォーターハウスクーパース税理士法人中央青山
金融部マネージャー 中村 賢次
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を計算するために譲渡原価を計算しなけれ

ばなりません。譲渡原価は上の計算式で計

算されます。

みなし配当およびみなし譲渡益が生じる
可能性

例えば個人投資家が、各6カ月ごとの計算

期間に利益超過分配金の支払いを受け取り、

みなし配当およびみなし譲渡益が生じる場

合、それぞれ配当所得および譲渡所得等と

して所得税の課税対象となります。

2003年度の税制改正前は、上述の一定割

合の計算においては小数点以下第1位未満切

り上げと定められていたことから、一定割

合の実額が10％未満であっても、切り上げ

により10％となり、所有投資口に対応する

資本等の金額が利益超過分配金額を超える

可能性が高いと考えられていました。した

がって、利益超過分配を行った場合におい

て、投資家で譲渡損は発生するものの、み

※※※前期末から利益超過分配直前の時までの間に税務上の資本等の 
増減がある場合にはその金額を加減算した金額 

みなし配当 利益超過分配の額 

一定割合※※ ＝ 

＝ － 

＝ 

× × 

※※一定割合 

※※一定割合 

所有投資口に対応
する資本等の金額 
※ 投資法人の利益超

過分配直前の税務
上の資本等の金額 

所有投資口に対応する資本等の金額※ 

各投資家の利益超過分配直前
の所有投資口数／投資法人の
利益超過分配直前の発行済投
資口総数 

 

投資法人の利益超過分配総額 
 

投資法人の税務上の前期末純資産価額※※※ 
（小数点以下3位未満切り上げ） 

※※※前期末から利益超過分配直前の時までの間に税務上の資本等の 
増減がある場合にはその金額を加減算した金額 

譲渡原価の額 利益超過分配直前の投資口の帳簿価額 ＝ 

＝ 

一定割合※※ ×  

投資法人の利益超過分配総額 
 

投資法人の税務上の前期末純資産価額※※※ 
（小数点以下3位未満切り上げ） 

みなし譲渡損益の計算 

みなし配当の計算 



なし配当が発生する可能性はきわめて低い

と考えられていました。

しかしながら、2003年度の税制改正によ

り一定割合が小数点以下第3位未満切り上げ

と規定されたことから、少額の利益超過分

配でも投資家に譲渡損益やみなし配当が発

生する可能性が高くなりましたので、利益

超過分配にあたっては、より注意が必要と

なりました。

従来の取り扱い

非居住者または外国法人が、国内に存す

る土地等の不動産を譲渡した場合には、そ

の譲渡時において譲渡対価に対し所得税

10％の源泉徴収が行われます。また、その

非居住者または外国法人が日本国内に恒久

的施設を有するか否かに関わらず、その譲

渡による所得は所得税または法人税の課税

対象となり、所得税または法人税の課税所

得に含まれます。源泉徴収された税額は、

申告納付すべき所得税または法人税から控

除することができます。

改正の趣旨

従来、不動産関連法人の発行する株式

（以下、「不動産関連株式」）を譲渡した場合

には、当該譲渡が事業譲渡類似に該当しな

い限りは課税対象とされていませんでした

が、2005年度の税制改正において、不動産

関連株式および不動産関連特定信託の受益

権（以下、「不動産関連受益権」）の一定の

譲渡についても不動産の譲渡と同様に所得

税または法人税の課税対象に加えられるこ

ととなりました（ただし、不動産の譲渡と

異なり源泉徴収の対象となる所得には含ま

れませんので、所得税の源泉徴収はありま

せん）。これは、非居住者および外国法人の

近年の日本国内への投資においては、不動

産に直接投資するだけではなく、不動産に

投資する法人を設立し、その法人を通じて

投資する事例が増えてきていることを踏ま

え、不動産を譲渡した場合と不動産に投資

する法人の株式を譲渡した場合の課税の公

平を図ることを目的とするものです。

規定の内容

1．適用対象となる不動産関連法人および不

動産関連特定信託

不動産関連法人および不動産関連特定信

託は以下のように定義されます。以下にお

いて、50％以上であるかどうかの判定は、

不動産関連株式または不動産関連受益権の

譲渡時において行われます。

①不動産関連法人の定義

その有する資産の価額の総額のうちに次

に掲げる資産の価額の合計額の占める割合

が50％以上である法人をいう。

（イ）国内にある土地等

（ロ）不動産関連受益権

（ハ）その有する国内にある土地等もしくは

不動産関連受益権または他の不動産関

連株式の価額の合計額が資産総額の

50％以上である法人の株式

②不動産関連特定信託の定義

その信託財産に属する資産の価額の総額

のうちに次に掲げる資産の価額の合計額の占

める割合が50％以上である特定信託をいう。

（イ）国内にある土地等

（ロ）不動産関連株式
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（ハ）その信託財産に属する国内にある土地

等もしくは不動産関連株式または他の

不動産関連受益権の価額の合計額が信

託財産に属する資産総額の50％以上で

ある特定信託の受益権

2．適用対象となる譲渡の種類

非居住者または外国法人による不動産関

連株式または不動産関連受益権（以下、合

わせて「不動産化体株式等」）の譲渡のうち、

次の譲渡に係る所得について適用されます。

以下において、5％超、2％超であるかどう

かの判定は、非居住者についてはその譲渡

があった日の属する年の前年末日、外国法

人についてはその譲渡があった日の属する

事業年度の開始の日の前日において行われ

ます。

①証券取引所に上場されている不動産化体

株式等の場合

不動産化体株式等の特殊関係株主または

特殊関係受益権者（以下、合わせて「特殊

関係株主等」）が、その発行済株式等の総数

またはその受益権の総口数（以下、合わせ

て「発行済株式等総数」）の5％超を所有し、

その譲渡をした非居住者等が特殊関係株主

等である場合のその譲渡

②上記①以外の不動産化体株式等の場合

不動産化体株式等の特殊関係株主等が、

その発行済株式等総数の2％超を所有し、そ

の譲渡をした非居住者等が特殊関係株主等

である場合のその譲渡

3．適用開始時期

非居住者については平成18年以後の年の

所得税、外国法人については平成17年4月1

日以後に開始する事業年度の法人税から適

用されます。

投資法人・特定目的会社の投資家への影響

主として不動産に投資する不動産投資法

人の投資口や主として不動産に投資する特

定目的会社の優先出資証券等は不動産化体

株式等の範囲に含まれることになります。

したがって、不動産投資法人の投資口や不

動産に投資する特定目的会社の優先出資証

券等に投資する非居住者または外国法人が、

その投資口、優先出資証券等を譲渡した場

合において、その譲渡が上記に記載した一

定の譲渡に該当する場合には、その非居住

者または外国法人が日本国内に恒久的施設

を有するか否かに関わらず、その譲渡によ

る所得について所得税または法人税の申告

が必要となります。

証券取引所に上場している不動産投資法

人の投資口については、非居住者または外

国法人たる投資家が発行済投資口総数の5％

超を保有し本規定の影響を受けるケースは

あまりないと考えられますが、特定目的会

社は非上場であることから、その優先出資

証券等の2％超を非居住者または外国法人た

る投資家が保有していることも多く、本規

定の適用の有無について注意が必要です。

プライスウォーターハウスクーパース税理士法人中央
青山　金融部マネージャー。金融機関、不動産会社等
に対してJ-REITその他投資ファンドの組成・運営、証
券化等に関する税務コンサルティングに従事。主な著
書は「証券化の税務」「集団投資スキームの会計と税務」
「不動産投信の実務」ほか。
TEL：03-5251-2400（代表）／03-5251-2589（直通）

なかむら・けんじ



■リターンとは

「リターン（return）」という英語は、今

では極めて一般的な日本語として使われて

います。リターンに対応する‘やまとこと

ば’あるいは漢語は「もうけ」「見返り」

「収益」「報酬」などです。

しかしよく使われる言葉である一方で、

その使われ方はまちまちです。「もうけ」は

企業会計では利益と表現されますが、営業

利益、経常利益、税引前純利益、税引後純

利益などさまざまです。またペーパー・ロ

スである減価償却費などを控除する前の現

金収入（キャッシュ・イン）を指すことも

しばしばです。

現在価値も内部収益率も、投資とその結

果得られるリターンを分析する手法です。

その際、投資額は一義的に測定され判断の

入り込む余地はありませんが、リターンに

はいくつかの選択肢があります。

■米国における稼得概念

キャッシュフローを基礎にした経営分析

や投資分析が盛んな米国では、図表1に示す

ARES REPORTARES REPORT

投資分析 入門の入門

三井不動産株式会社
S&E総合研究所兼不動産投資研究所

主任研究員
内藤 伸浩

第3回
リターン～率と平均の落とし穴～
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前2回（「ARES」第16号、第17号）では、現

在価値と内部収益率について検討しまし

た。どちらも資金の時間的価値に着目した

投資採算指標ですが、前者は「額」、後者は

「率」によって評価するものでした。今回は、

本連載の締めくくりとして、両者の共通の基

礎となり、非常に幅広い意味をもつ「リター

ン（return）」について検討します。

1.リターンの多様性

略語 内容 意味 

EBIT Earnings Before Interest and Taxes
営業収益－費用（支払利息・税金を除く） 
［≒営業利益］ 

EBITDA
Earnings Before Interest, Taxes, 
Depreciation and Amortization EBIT＋減価償却費・償却費 

EBIAT Earnings Before Interest After Taxes EBIT×（１－実効税率） 

図表1  米国における主な稼得（Earnings）概念
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ような稼得（Earnings）概念が使われてい

ます。

EBITは営業利益にほぼ等しい概念です

が、営業利益に受取利息や受取配当を加え

たものと定義する場合もあります。

EBITDAは、「イービットディーエー」あ

るいは「イービットダー」と呼ばれ、EBIT

にペーパーロスである有形固定資産の減価

償却費（depreciation）および無形固定資産

の償却費（amortization）を加えたものです。

EBIATは、税引後の営業利益ともいわれ、

日本ではなじみの薄い概念ですが、米国で

はM&Aにおける企業価値評価の際に、当該

企業が生み出すキャッシュフローを求める

基礎としてよく利用されます。ただしそれ

は財務会計報告書にでてくる利益項目や費

用項目を足したり引いたりするだけでは求

められず、まず法人実効税率を求め、それ

を1から控除して得た数字をEBITに乗ずる

ことで算出します。

■EBITDAとキャッシュフロー

EBITDAは営業活動によって生じるキャ

ッシュフローに近いものとして利用される

ことが多いようです。日本でもEBITDAを

使った分析をしばしば見かけるようになり

ました。

しかしEBITDAは営業活動に伴うキャッ

シュフローそのものではありません。たと

えばEBITDAの算出では、その計算期間中

に売れた分の商品在庫について補充をして

もしなくても売上原価として控除します。

しかし商品が売れたからといってその原価

と同額の現金支出（キャッシュ・アウト）

が生じるわけではありません（図表2-1）。

商品の売上原価と等しい現金仕入れを行っ

てはじめて同額のキャッシュ・アウトが生

じるのです（図表2-2）。反対に、もし売れ

た分以上の仕入れを行って商品在庫を積み

増したとしてもEBITDAには反映されない

ために、積み増した分だけEBITDAとキャ

ッシュフローとの間にギャップが生じます

（図表2-3）。

結局EBITDAとキャッシュフローとが等

しくなるためには、期首と期末とで商品在

庫が同一水準に保たれていることが必要で

商品 

期首の在庫水準 

商品 

期末の在庫水準 期中売上原価 

商品 EBITDA 
とのギャップ 

EBITDAでは 
マイナス計算 

しかしキャッシュ・アウトは 
生じないので、 

EBITDA＜キャッシュフロー 

期首の在庫水準 

商品 

期末の在庫水準 期中売上原価 期中現金仕入 

商品 商品 

商品 商品 

売上原価とキャッシュ・アウト 
とが等しくなるので 

EBITDA＝キャッシュフロー 

商品 
商品 

商品 
商品 

EBITDA 
とのギャップ 

期首の在庫水準 期末の在庫水準 期中売上原価 期中現金仕入 

売上原価を超えるキャッシュ・アウト 
が生じているため、 

EBITDA＞キャッシュフロー 

図表2-2  商品在庫水準を維持した場合

図表2-3  商品在庫を積み増した場合図表2-1  商品在庫の補充を全くしなかった場合
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す。これは商品在庫だけではなく売掛金や

未収金などについても同様です。さらに買掛

金や未払金などの水準についても同じです。

つまり商品・売掛金・未収金などの流動

資産から買掛金・未払金などの流動負債を

差引いた正味運転資本（net working capital）

の水準が全く変化しないかぎりEBITDAは

営業活動に伴うキャッシュフローに一致し

ますが、正味運転資本の水準が変化してい

れば、その分、EBITDAとキャッシュフロ

ーとが食い違うことになります。

米国においても、EBITDAを使った分析

をあたかもキャッシュフロー分析であるか

ように扱う風潮に対しては批判があります。

とはいえ不動産投資案件では、投資によ

って生じる正味運転資本の変化にまで目を

配らなければならないものは少ないでしょ

う。しかし自らショッピングセンターなど

の物販業を営んだりレストランなどのサー

ビス業を営んだりしている場合で、増床や

リニューアル投資の収益性（IRR）を評価

しようとする際には、こうした正味運転資

本の変化によって生じるキャッシュフロー

についても考慮が必要です。

■額か率か

さて投資成果としてのリターンは、実額

で表現される場合と投資金額に対する比率

で表現される場合とがあります。「REITの

売買で40万円もうかった」は前者であり、

（投資証券の購入金額に対する）「REITの配

当利回りは年4％になる」は後者です。

一般にキャピタルゲインは額で、インカ

ムゲインは率で表現されることが多いよう

です。しかし投資のリターンはキャピタル

ゲインとインカムゲインをあわせた総合収

益で評価するのが本来です。

第1回（ARES16号）でご紹介した現価や

年価は総合収益を額として表現する方法で

あり、第2回（ARES17号）で考察した内部

収益率（IRR）は率で表わすものでした。

このように一口にリターンといっても、

会計ベース、キャッシュフローベース、額

ベース、率ベースなどさまざまな種類があ

ります。

このように多様なリターン概念の中で何

を採用するかは、目的に応じて決定します。

決算利益額を論じたい時には額としての会

計利益を、投資による正味現金稼得の可能

性を分析したい時にはEBITDAやキャッシ

ュフローを、投資利回りを測定するには

IRRを利用します。

企業にとって利益額が大切かそれとも利

益率の方が大切かという問題は永遠の課題

です。高度成長期からバブル期にかけて多

くの日本企業は、利益額の拡大ばかりに目

を奪われて利益率の低い投資を繰り返し、

安全性や収益性において脆弱な体質に陥り

ました。他方で株主の影響力が強い米国企

業では利益率向上を重視するあまり短期的

なROAやROEの向上策に偏り、中長期的な

成長力を弱めるというパラドックスにしば

しば悩んでいます。結局、額にも率にも公

平に目配せをすることが大切だということ

ですが、一般的には率の方が額に比べて変

数が一つ多い分、複雑になり、より慎重な

取り扱いが求められます。すなわち、

投資利回り（率）＝リターン÷投資

2. 慎重を要する「率」の利用
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であり、割り算が1つ加わるだけで、思わぬ

落とし穴にはまることがあるので注意が必

要です。

たとえば前回（ARES17号）、IRRの説明

の中で述べたように、貸付型と借入型とが

混在するキャシュフローパターンをもった

投資案件においては、IRRが高くても、額

としての利益は取るに足らない場合があり

ました。

■ノンリコース・ローンとリスクの増大

また最近は不動産投資事業において、ノ

ンリコース・ローンを利用することで負債

のオフバランス化をはかるとともに投資利

回りの向上を図ることが多くなっています。

そしてその際にレバレッジ効果によるエク

イティ利回りの上昇効果に目を奪われて、

多大なリスクを抱え込むことのないように

注意しなければなりません。

たとえば、ある企業が毎年8億円の純収益

を獲得できる収益不動産を100億円で取得し

直接保有している場合には（図表3）、その

投資利回りは8％です。

これに対して図表4のとおり、ノンリコー

ス・ローンによって取得資金の6割を金融機

関（レンダー）から調達した間接保有の場

合、レバレッジ効果によってエクイティ投

資利回りは14％［5.6億円÷40億円］に上昇

します（図表5（a））。

しかしSPCエクイティはfirst loss position

といわれ、その保有者は資産価値が下落し

たときに発生する損失の第一次的負担者と

なります。もしこの不動産の価値が40％下

落すれば、それだけでSPCエクイティの価値

は100％失われてしまいます。資産価値下落

の影響が2.5倍（100％÷40％）に増幅される

わけです（図表5（b））。運用収益（インカム

ゲイン）についても同様です。もし不動産か

ら得られる純収益が8億円から6億円に低下

し，投資利回りが8％から6％へと▲2％下落

した場合、SPCエクイティへの配当は3.6億

円（6億円－2.4億円）となり，純投資利回りで

は14％から9％（3.6億円÷40億円）に減少し

ます。投資利回りの下落幅は▲5％（9％－

14％）であり，直接保有していた場合の下落

幅▲2％の2.5倍になります（図表5（c））。

つまりノンリコース・ローンのレバレッ

ジ効果によって投資利回りは向上しますが、

不動産 
100 

利回り8％ 

不動産 
100 

利回り8％ 

コーポレート 
ローン 
160 

（100＋60） 

コーポレート 
ローン 
60

本体B／S

その他 
資産 
100

自己資本 
40

SPC

〈SPCエクイティの期待利回り〉 

100億円×8％－60億円×4％ 
 

40億円 
＝14％ 

不動産 
100 

利回り8％ 
エクイティ 
40

エクイティ 
40

本体B／S

その他 
資産 
100

コーポレート 
ローン 

100（60＋40） 

コーポレート 
ローン 
60

自己資本 
40

ノンリコース 
ローン 
60 

利率4％ 

図表3 コーポレート・ローンによる直接保有 図表4  ノンリコースローンのレバレッジを利かせた
SPCエクイティによる投資（間接保有）



その代償として、投資リスクが増大するこ

とをよく理解しておかなければなりません。

■WACCと税引後利子率

さらに投資利回りを、ハードルレート

（投資の可否判断基準利回り）としての資本

コストと対比する場合には、両者が同じ土

俵にあるものかどうかをよく吟味すること

が必要です。

一般的に資本コストは負債の利子率と株

主資本のコストとの加重平均値（WACC；

weighted average cost of capital）が利用さ

れます。頭文字をとった略語によって「ワ

ック」と呼ばれています。そして企業財務

の教科書の多くが、WACC計算における負

債の利子率は、税引後利子率を使うのが一

般的であると解説しているため、これに基

づいてWACCは計算されることが多いよう

です。

税引後利子率とは、法人税の計算上、支

払利息は損金算入が可能なことから、以下

のとおり、その節税効果を差引いた後の利

子率をいいます。

支払税＝（利子前所得－支払利息）×実効税率

＝利子前所得×実効税率

－（借入額×利子率×実効税率）

節税効果；利子率×実効税率

税引後利子率＝利子率－（利子率×実効税率）

＝利子率×（1－実効税率）

さて税引後利子率を基礎にWACCを算出

し、それをハードルレートとする場合には、

投資案件の利回り（IRR）も税引後キャッ

シュフローを基礎に算出しなければなりま

せん。なぜならWACCにおいて節税効果を

織り込んだ以上、すべてのキャッシュフロ

ーを税引後に統一して比べなければ無意味
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（a）投資利回り 

純投資 純収益 
ノンリコース 
ローンの金利 金利控除後利益 純投資利回り 

直接保有 100億円 8億円 － 8億円 8%

間接保有 40億円 8億円 2.4億円 5.6億円 14%

（b）資産価値下落（▲40億円）の影響 

純投資（イ） キャピタルロス 
（ロ） 

純投資あたりの下落率 
（ロ/イ） 比 

直接保有 100億円 ▲40億円 40% 1

間接保有 40億円 ▲40億円 100% 2.5

（ｃ）純収益下落（8億円→6億円）の影響 

下落前純投資利回り 
（イ） 

下落後純投資利回り 
（ロ） 

純投資利回りの下落幅 
（ロ－イ） 比 

直接保有 8% 6% －2% 1

間接保有 14% 9% －5% 2.5

図表5 ノンリコースローンによるレバレッジ効果とリスクの増大
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な分析となってしまうからです。

ところがWACCを教科書どおり税引後で

計算しながら、投資案件にかかる利回りは

税引前キャッシュフローをもとに計算して

いる例をよく見かけます。しかしこれでは

税引後と税引前という土俵の異なるキャッ

シュフローを比較することになり、まった

く意味がありません。

もしWACCを税引後で計算するならIRR

の基礎となるリターンはEBIATやEBIATに

減価償却費を加え正味運転資本の変化を加

味したもの（税引後キャッシュフロー）を

使わなければなりません。反対に税引前キ

ャッシュフローやEBITDAを基礎にIRRを

求めた場合には、WACCにおける負債の利

子率は、税引後ではなく税引前のものを採

用しなければならないのです。

ところで、これまで投資の結果得られる

利益やキャッシュ・インを確定的なものと

して考えてきました。

しかし現実には投資の成果は不確実です。

そこで投資を検討する際には、過去に行っ

た同様の投資案件に関する実績値（以下

「観測値」といいます）を参考にします。

ところが観測値をひとつひとつ見ている

だけでは、将来の参考となる考えをまとめ

ることはできません。観測値をまとまりと

して分析し、ひとつの数字に代表させるこ

とが必要です。観測値のまとまりを「デー

タ」といい、ひとつの数字を「代表値」と

いいます。平均値（mean）は代表値のもっ

とも代
・
表
・
的
・
なものです。しかし代表値は平

均値だけではありません。他にも中央値

（median）や最頻値（mode）などがあります。

■平均値、中央値、最頻値

以下に19個の観測値からなるデータがあ

ります。

1,2,4,5,5,5,5,5,5,6,6,6,8,8,9,10,11,12,20

このデータについて平均値、中央値、最

頻値を計算してみると、平均値7、中央値6、

最頻値5、となります。

平均値（算術平均）は、観測値の合計を

データの大きさ（個数）で割ったものです。

中央値は、観測値を小さいものから順番

に並べ替えて、ちょうど中央に位置する値

です。この例でいえば10番目が19個ある観

3. ばらつきのある結果と「代表値」

1 5 10 15 20

平均値（mean） 

中央値（median） 

最頻値（mode） 

図表6  平均値・中央値・最頻値



測値のちょうど真ん中にあたります。デー

タの個数が偶数の場合には、中央の2つを足

して2で割ったものを中央値とします。

最頻値はデータ分布において最も個数の

多い観測値です。この例では5が6個と一番

多く、それに次ぐのが6の3個ですので、最

頻値は5になります。

さてこのデータでは、観測値が１から20

までの間に分布していますが、正規分布の

ような左右対称のベル型ではなく、観測値6

以下の部分に偏っています。こうした歪ん

だ分布をもったデータについては、平均値

が必ずしも代表値としてふさわしいとは限

りません。7という平均値は、そもそも観測

値にはひとつも存在していません。

いま仮に観測値ひとつひとつを1kgの重

りと考え、その数値間隔に沿って図表6のよ

うにシーソーの板の上に並べた場合、もし

シーソーの支点が平均値（算術平均）のと

ころにあればシーソーがつりあいます。つ

まり平均値はデータの重心をあらわすもの

と言い換えることができます。

そしてこの例の場合、ひとつしかない20

という観測値が、重心としての平均値を右

側にひっぱっています。もしこのデータが

投資成果の実績値で、新たに投資を考えて

いる人がこの対象に対して一度しか投資を

するつもりがないとすれば、その人が参考

とすべき代表値は、平均値よりも中央値や

最頻値のほうがふさわしいといえるでしょ

う。なぜならその投資家においては自らの

当該投資にかかる投資成果の平均値を計算

することはないからです。

■算術平均、調和平均、幾何平均

さて、これまで平均値を算術平均

（arithmetic mean）として計算してきました

が、平均値には算術平均以外にも、調和平

均（harmonic mean）や幾何平均（geometric

mean）といわれるものがあります。図表7は

データ（ x1 , x2 ,…, xn）に関する、それぞれの

算出式です。

一般に平均値といえば、もっぱら算術平

均を使うことが多いようですが、データの

性格によっては、算術平均ではなく、調和

平均や幾何平均を使うことが必要です。

たとえば自動車で合計120kmの道を走っ

た際の平均時速を計算してみましょう（図

表8）。ただし前半60kmの舗装道路は時速
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60km60km

30km／ｈ 60km／ｈ 
算術平均： n

n

n
1

xnx2x1＋ 
＝ 

＋ ＋ … 

… 

… 

＋ ＋ ＋ x1

1
x2

1
xn

× × × x1 x2 xn

x

調和平均： 

幾何平均： 

＝ xH

＝ xG

図表7  算術平均・調和平均・幾何平均 図表8  平均時速を求める
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60km/hで走り、後半60kmの未舗装道路は

時速30km/hで走ったものとします。このと

き算術平均によって、60km/hと30km/hと

を足して2で割った45km/hを平均時速と考

えてよいのでしょうか。

まず120kmを走り抜けるのに自動車は実

際に何時間かかったのかを計算してみまし

ょう。最初の60kmは時速60km/hで走った

ので所要時間は1時間、残りの60kmは時速

30km/hなので2時間、あわせて3時間で合計

120kmの道のりを走ったことになります。

これで120kmを3時間で割った40km/hが、

正しい平均時速の答えであることがわかり

ました。

つまり算術平均では正しい答えを求める

ことはできないのです。これに対して調和

平均では、所要時間を媒介変数として使わ

なくても直接正しい平均時速を求めること

ができます。図表7の式にしたがって実際に

確認してみてください。

また最近5年間の地価上昇率が、

8％，14％，5％，▲9％，6％

であったとします。この5年間の平均上昇率

を計算すると、算術平均では4.8％ですが、

幾何平均では約4.5％になります（単年度上

昇率から複数年度にまたがる幾何平均上昇

率を求めるための算式については、テクニ

カルコラムをご覧ください）。

両者の差はそれほど大きくないように見

えます。しかし図表9のように大きな価格変

動があった場合には、両方式の差は極めて

重大です。算術平均では資産Aの平均上昇

率が25％［（100％＋▲50％）÷2］、資産Bが

2.5％［（▲20％＋25％）÷2］と算出されます。

しかし2年間で結局どちらも当初価格に戻っ

ており、その2年間資産を持ちつづけていた

人にとってはキャピタルゲインもキャピタ

ルロスもありません。ところが算術平均で

は、あたかもキャピタルゲインがあったか

のような錯覚を引き起こす数字が算出され

るのです。

これに対して幾何平均を使えば、当初の

資産価格と最終的な資産価格との関係を正

しく反映した平均上昇率を求めることがで

きます。内部収益率（IRR）も実は幾何平

均に基づいて投資利回り求めるものであっ

たわけです。

以上のようにデータから何らか有益な情

0期末 1期末 2期末 

算術平均 幾何平均 資産Ａ 100万円 → 200万円 → 100万円 

資産Ｂ 100万円 → 80万円 → 100万円 

通　期 

算術平均 幾何平均 

0%2.5%

0%25%100% ▲50%

▲20% 25%

図表9  上昇率の平均値（算術、幾何）を求める
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単年度上昇率から複数年度の幾何平均上昇率を算出する

n期間の幾何平均上昇率　  は、単年度上昇率　 に基づき以下の算式によって求められる。 

n期間の幾何平均上昇率： 　、 年度の単年度上昇率： 

tR

tR

） （ ） （ ） （ 1111 21 － ＋ ＋ ＋ ＝ n nG RRR

（ ） 1＋ 

R

） （ ） （ ） （ 111 21 ＋ ＋ ＋ ＝ n（ n
nRRR

） （ ） （ ） （ 111 21 ＋ ＋ ＋ ＝ n nRRR

） （ ） （ ） （ 111 21 ＋ ＋ ＋ ＝ n nRRR

） （ ） （ ） （ 111 21 ＋ ＋ ＋ nRRR

（証明） 

　 t
t 年度末の資産価値：　 、0年度末の資産価値： 　、 年度末の資産価値： tw 0w n nw
とすると、以下の関係が成り立つ。 

0w

wnn
RG

（ ） 1＋ 
n

RG

） 1＋ 
n

RG

1＋ RG

＝ 

11

2

0

1

－ 
× × × ＝ 

n

n

w

w

w

w

w

w

w

t
t

t
R

w
＋ ＝ 

－ 

1
1

＝ 

と表せる。両辺のn乗根をとると 

であるため、 

∴ 
GR

となる。（証明終） 

GR

GR

1－ 

… 

… 

… 

… 

… 

… 

報を引きだす方法は、平均値を求めること

だけに限られず、また平均値を採用する場

合にもデータの性格に応じて適切な種別を

選択しなければならないのです。

今回を含め3回にわたり投資分析の基礎手

法の特徴や問題点を見てきました。不動産

証券化の検討や実践において、その分析道

具としての利点やクセをよく理解した上で、

それらを自在に使いこなしていただきたい

と思います。拙稿が多少なりともその一助

となれば幸いです。

●１９５８年生まれ。８１年東京大学法学部卒業。同年三井
不動産（株）入社。９１年慶應大学大学院修士課程終了
（ＭＢＡ）。日本初のＪ-ＲＥＩＴ「日本ビルファンド投資法人」
の組成など不動産証券化関連プロジェクトの企画・実施
等に従事し、２００４年４月より現職。不動産鑑定士補。著
書に『アセット・ファイナンス』（ダイヤモンド社）、『日本企
業の戦略管理システム』（共著，白桃書房）がある。

ないとう・のぶひろ

テクニカル
コラム
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報道によれば、米家計の住宅担保ローン

残高が約8兆ドル（約920兆円）に達したと

いう。これは米連邦政府の公的債務を上回

る大変な負債額である。この背景には住宅

価格の値上がりで借り入れ余力が増し、消

費財の購入資金の手当てなど住宅取得の目

的以外の借り入れが拡がったことが背景に

あるのだが、実際に足元では住宅市場の減

速の兆候も出始めており、住宅依存の消費

構造が崩れ、米景気の波乱要因になる可能

性も現実性を帯びてきた。

米連邦準備理事会（FRB）によれば、今

年6月末の住宅担保ローン残高は1年間で

12.8％増加し、7兆9,615億ドルと過去最高を

更新した。2005年度末の政府の債務（米議

会予算局推計）は、社会保障基金保有分な

どを含めた総額で7兆9,440億ドルだから、住

宅担保ローンの残高が初めて公的債務を超

えたことになる。

今年6月末の米家計の負債総額は、前年同

月比10.8％増の11兆1,420億ドルと過去最高

を更新したと伝えられているが、実はその7

割強を住宅担保ローンが占めていることに

なる。一方4～6月の連邦住宅公社監督局

（OFHEO）の住宅価格指数は、前年同期比

13.4％上昇している。米国の住宅価値とロ

ーン負債の増大は、一見すると住宅の担保

価値の増大が続き、それが借り入れ増につ

ながるという良い循環のように映るが、家

計の可処分所得に対する負債の倍率は過去

最大の1.23倍まで拡大しており、個人の借

金体質が一段と進んでいるという見方もで

きる。

一方で、米国の家計が保有する住宅など

不動産の評価額は、今年6月末で15.4％増の

20兆ドル強に上っているが、借り入れ規模

はその4割弱に過ぎないので、数字上は不動

産価格が多少下落する程度なら、家計全体

で含み損が発生するような状況にはないと

も言える。

米国では住宅取得以外の消費目的で、保

有不動産の含み益を担保にお金を借りる形

で現金を手にする融資制度（ホーム・エク

イティ・ローンと呼ばれる）が一般化して

いる。FRBの推測によれば、その金額は年

ARES REPORTARES REPORT

バーナンキ新FRB議長は住宅
バブルとどう対峙するのか
― 中国の住宅バブルは沈静化の方向へ ―

井出不動産金融研究所　不動産金融アナリスト 井出 保夫

米国の住宅バブルは依然として深刻
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間6,000億ドル規模に上っており、これが米

消費を底上げしているのは確かだ。しかし、

FRBの利上げで個人の利払い負担が増加傾

向にあるのに加え、住宅の値上がりが止ま

れば、消費が予想以上に落ち込み、景気減

速が加速する可能性もある。

金利上昇が住宅価格の下落のトリガー

（引金）になるのは、今年の英国やニュージ

ーランド、それに中国などの住宅市場で実

証済みである。米国の住宅バブルには一体

どんな手仕舞が考えられるのだろうか。

ブッシュ米大統領は10月24日、来年1月末

に退任する米連邦準備理事会（FRB）のア

ラン・グリーンスパン議長の後任に、大統

領経済諮問委員会（CEA）のベン・バーナ

ンキ委員長を指名した。上院の承認を経て、

来年2月にも第14代議長に就任する。FRB議

長の交代は18年半ぶりとなる。

大統領は記者会見のなかで、「FRB議長は

完全な信用があり、健全な政策判断と人格

を兼ね備えていなければならない」と述べ、

「バーナンキ氏はグリーンスパン議長が築き

上げた歴史を受け継ぐのにふさわしい人物

だ」と強調したという。バーナンキ氏は景

気と物価の安定に全力を挙げるとともに、イ

ンフレ目標の導入を推進するとの声が多い。

ところで、グリーンスパン議長は、先月

北京で開催された20カ国財務相・中央銀行

総裁会議（G20）で、まさに最後の置き土

産と呼ぶにふさわしい講演を行ったとされ

ている。ちなみにG20とは、G7（先進7カ国）

に加え、中国、韓国、インドネシア、オー

ストラリア、ロシア、インド、サウジアラ

ビア、トルコ、南アフリカ、ブラジル、ア

ルゼンチン、メキシコ、欧州連合（EU）議

長国で構成され、いまや世界人口の6割強、

国内総生産（GDP）の8割を占める世界会議

である。1999年にベルリンで第1回が開催さ

れて以来6回目の今年は、谷垣財務相が日本

の財務大臣として初参加し、米国からはス

ノー財務長官とグリーンスパン議長が出席

している。

その講演内容は、ずばり「長期金利の反

転上昇リスクへの警鐘」だったという。「世

界全体の貯蓄投資バランスを見ると、貯蓄

が投資を上回っていることが長期金利の低

位安定につながっている」、「G20に参加し

ている新興市場国が最も長期金利の低位安

定の恩恵に浴しているが、こうした状態が

いつまでも続くわけではない。反転上昇し

たときにどのように対応すべきか」といっ

た問題提起がなされたようだ。

残り任期わずかとなったグリーンスパン

議長が去った後、バーナンキ新議長の下で

世界はこの大きなリスクに対処することが

できるのだろうか。

中国の住宅価格の上昇が沈静化してきた。

今年7～9月の販売価格の上昇率（前年同期

比）は6.1％と3四半期連続で縮小し、ピー

クだった昨年10～12月（同）を4.7ポイント

下回ったという。これは短期の住宅転売に

課税するなど、投機的な動きに歯止めをか

けた効果が出た結果だと指摘されている。

今後中国政府は市況の悪化が銀行の不良債

権を増やさないよう政策の“効き過ぎ”に

注意を払うとみられる。

新FRB議長にバーナンキ氏が内定

中国の住宅バブルは沈静化へ
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国家発展改革委員会の調べによると、中

国では2003年初めごろから住宅価格の上昇

が目立ち始め、前年同期比の上昇率は04年4

～6月から05年1～3月まで10％前後で推移し

たという。これにより不動産バブル懸念が

強まったが、これを受けて政府が価格の安

定策を打ち出し、上昇率にブレーキがかか

り始めた格好だ。

中国のなかでも値動きが特に激しいのが、

上海市を中心とする華東地域だ。上海の上

昇率は全国平均を大きく上回り03年10～12

月に29.1％に達したが、今年7～9月は6.5％

と全国並みの水準に下がった。近くの杭州市

は04年1～3月から6四半期続けて10％を上回

ったが、直近では7.4％にまで低下している。

住宅市場のクールダウンに最も効果が大

きかったのが、今年6月から実施した新税制

と言われている。2年以内に転売する場合に

転売価格の5％の営業税を課したことで、地

域によっては転売してもほとんど利益が出

なくなり、購入済みの住宅用地の値上がり

を待って、開発を遅らせるといった行為も

厳しく禁じられるようになった。住宅価格

がこれまで通り上がり続けるとの期待が萎

み、投機資金の流入が減るとともに、一般

の買い手は値下がりを期待して買い控える

ようになったようだ。上海の6月のマンショ

ンビルなどの取引量は5月と比べて16.9％減

り、7月は6月より4.3％減少するなど、効果

はてきめんに表れている。

一方、2004年末で中国の銀行の不動産関

連融資の伸び率は、前年同期比22.8％と全

体の伸びのほぼ2倍に達した。中国人民銀行

（中央銀行）は、不動産開発業者向けの融資

リスクを懸念しているが、中国政府が目標

に掲げている「住宅価格の穏やかな上昇」

に失敗し、価格が全体に下がり始めてしま

っては、さらなるバッド・シナリオという

ことになる。

株式市場でも不動産株の下げが目立って

いる。中国政府の発表した今年7～9月の国

内総生産（GDP）が、実質で前年同期比

9.4％増となり、輸出と並ぶけん引役である

固定資産投資部門の引き締めが強化される

のではとの不安が広がったためだ。

今年1～9月の固定資産投資額は前年同期

比で26.1％増加し、都市部の固定資産投資

は同27.7％増えた。こうした固定資産投資

の増加率は、前年同期に比べやや鈍化して

いるが、3月の全国人民代表大会（全人代、

国会に相当）で掲げた目標値である16％増

を大幅に上回っており、不動産セクターに

だけは追加引き締めの警戒感が高まった。

中国GDPの9％台成長は、03年7～9月期か

ら9四半期も続いているが、中国人民銀行で

は10～12月のGDP成長率を8.9％、06年1～6

月は8.7％にそれぞれ低下すると予想してい

る。それでも固定資産投資の拡大ピッチを

鈍化させることは避けられないとの見方は

根強い。いざとなると、市場原理ではなく、

政府の腕力に頼らざるを得ないところが中

国の不動産市場の実情のようだ。

●１９６２年東京生まれ、８５年早稲田大学商学部卒業後、
秀和、オリックス、シンクタンク等を経て不動産金融アナ
リストとして独立。１９９９年に井出不動産金融研究所を設
立し、主に不動産会社や金融機関向けの証券化コンサ
ルティングや実務者向けの不動産証券化スクールの運
営、不動産金融レポート発行等による情報提供を手がけ
ている。主な著書として、『「証券化」がよく分かる』(文春新
書）『ＲＥＩＴのしくみ』『証券化のしくみ』（以上日本実業出版
社）『不動産金融ビジネスのしくみ』『不動産は金融ビジネ
スだ』（以上フォレスト出版）等がある。『井出保夫の不動産
証券化スクール』を随時開校中。 http: / /www.hi -
ho.ne.jp/idex/

いで・やすお
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事務局紹介（平成17年12月1日現在）

専務理事

巻島 一郎
理事長の補佐
協会の統括

事務局長

市井 達夫
事務局の統括

総務部長
苦情相談室長　　　

山口 真紀子
総務統括、総会、理事会、
運営委員会、企画委員会、
規律委員会
会員が組成・運用または
販売する商品※に関する
業務への投資家からの
苦情相談

総務部 主任

小泉 祐子
経理・労務担当
書籍販売担当

総務部 事務スタッフ

戸塚 雪絵
庶務担当
ARES Library担当

広報部長
教育推進部長

深津 明
広報部統括
教育推進部統括

広報部 広報課長

七沢 律子
『ARES』、広報委員会、
市場動向委員会、実務
研修会、シンポジウム

事務局次長
業務部長

青柳 宏一
ビークル検討委員会・
制度委員会・税務会計
委員会の事務局統括、
法制度・税制全般に関
する行政折衝

業務部 部長代理

厚見 佳秀
ビークル検討委員会・
制度委員会（主担当）

業務部 主任調査役

宮川 知治
ビークル検討委員会・
税務会計委員会

業務部 主任調査役

廣田 康幸
税務会計委員会
（主担当）

業務部 主任調査役

阿部 紀幸
ビークル検討委員会・
制度委員会

業務部 主任調査役

橋谷 聡一
税務会計委員会

事務局次長
調査研究部長

武智 荘祐
調査研究部統括、国交
省市場動向検討委員会、
市場動向委員会の統括

調査研究部
上席主任研究員

水登 朱美
機関投資家を主とした
研究会運営、調査・研究

調査研究部
主任研究員

高室 典仁
市場整備委員会主管、
調査・研究

調査研究部
主任研究員

石川 尋夫
J-REITプロパティデ
ータ運営、調査・研
究

調査研究部
主任研究員

澤田 考士
J-REIT View運営、
調査・研究

教育推進部
調査役

神 淳子
教育資格制度

※「商品」とは以下のものである
（1）不動産特定共同事業法に基づく商品
（2）不動産を直接の裏付け資産とする資産流動化

型商品（「資産の流動化に関する法律」に基づく
商品、信託受益権を裏付け資産とする匿名組
合方式をとる商品および有限会社等の方式を
とる商品）

（3）不動産を直接の運用対象とする資産運用型商
品（「投資信託及び投資法人に関する法律」に基
づく商品に限る）
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会員名称変更のお知らせ

＜正会員＞

（平成17年10月1日付）

新名称：三菱UFJ信託銀行株式会社
旧名称：三菱信託銀行株式会社
旧名称：UFJ信託銀行株式会社

＜賛助会員＞

（平成17年10月1日付）

新名称：三菱UFJ不動産販売株式会社
旧名称：三菱信不動産販売株式会社

当協会の指定代表者が交代となりました。新代表者は次のとおりです。

協会代表者交代（敬称略）

＜正会員＞
●ジャパンリアルエステイトアセットマネジメント株式会社
（平成17年10月3日付）

就任：代表取締役社長　荒畑 和彦

＜賛助会員＞
●野村アセットマネジメント株式会社
（平成17年4月1日付）

就任：執行役社長　柴田 拓美

●UBS証券会社
（平成17年9月1日付）

就任：在日代表社長　大森 進

●アルファ・トラスト・リアルティ・アドバイザーズ株式会社
（平成17年11月1日付）

就任：代表取締役　橋本 孝

企画委員会　●第14回（正副委員長会議）／平成17年11月15日
当日の検討事項は下記のとおり。

1．賛助会員の入会審査について
2．第二期中期事業計画（平成18年度～平成20年度）素
案について

3．個人情報保護体制の整備について

主な報告事項は以下のとおり。
1．金融審議会並びに国土交通省所管の審議会の状況報
告について

2．その他

※なお、下記のとおり委員の交代があった。
委員の交代（順不同、敬称略）
●住友不動産（株）
新：宅泰雄　都市管理事業本部ビル管理部長
（平成17年12月1日現在）

前：佐藤達也　企画部課長代理
●中央三井信託銀行（株）
新：中根茂　不動産業務部長
前：角谷歩　不動産第一営業部長
●三菱地所（株）
新：長沼文六　資産開発企画部副長
前：荒畑和彦　ジャパンリアルエステイトアセット

マネジメント（株）代表取締役社長
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主な内容は以下のとおり。

1．「金融審議会金融分科会第一部会　中間整理」に関す
る意見書について

2．報告事項
1）制度改善要望2次回答結果について

2）信託法改正試案に対する意見書について
3）国土交通省の重点施策について

制度委員会　●第18回／平成17年9月26日

●第2回／平成17年9月28日
主な内容は以下のとおり。

1．「金融審議会金融分科会第一部会　中間整理」に関す
る意見書（案）について

2．国土交通省の重点施策について

不動産投資ビークルのあり方に関する検討委員会

●第5回／平成17年9月8日
【報告事項】
第4回委員会議事録（決定事項）について
【審議事項】
1．資格名称について
2．制度詳細について

●第6回/平成17年11月1日
【報告事項】
第5回委員会議事録（決定事項）について
【審議事項】
1．資格名称について
2．制度詳細について
3．第1回資格者大会について

教育・資格制度委員会

投資信託及び投資法人に関する法律第6条の規定に基づく投資法人資産運用業の認可を、株式会社三井不動産レジ
デンシャルファンドマネジメント（平成17年9月26日）、森ビル・インベストメントマネジメント株式会社（平成17年
9月26日付）、リプラス・リート・マネジメント株式会社（平成17年10月4日付）、ジャパン・ホテル・リート・アドバ
イザーズ株式会社（平成17年10月4日付）およびクリード・リート・アドバイザーズ株式会社（平成17年10月4日付）
が新たに取得した。

●株式会社三井不動産レジデンシャルファンドマネジメント
本店所在地：東京都中央区日本橋本石町四丁目4番20号
設立年月日：平成17年1月4日
資本金　　：2億円
資本構成　：三井不動産（株） 100％

●森ビル・インベストメントマネジメント株式会社
本店所在地：東京都港区六本木六丁目10番1号
設立年月日：昭和59年3月30日
資本金　　：2億円
資本構成　：森ビル（株） 100％

●リプラス・リート・マネジメント株式会社
本店所在地：東京都港区虎ノ門一丁目26番5号
設立年月日：平成17年2月25日
資本金　　：3億円
資本構成　：（株）リプラス　　　71％　他

●ジャパン・ホテル・リート・アドバイザーズ株式会社
本店所在地：東京都港区浜松町二丁目6番2号
設立年月日：平成16年12月20日
資本金　　：3億円
資本構成　：（株）クリエーティブ・リノベーション・

グループ・ジャパン 35％
（株）共立メンテナンス 25％　他

●クリード・リート・アドバイザーズ株式会社
本店所在地：東京都千代田区霞ヶ関三丁目2番5号
設立年月日：平成16年12月15日
資本金　　：4億円
資本構成　：（株）クリード　　　80％　他

投資法人資産運用業の新規認可取得について
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事務局人事

●出向受け入れ
（平成17年10月1日付）
〇事務局次長　調査研究部長
武智 荘祐

住友信託銀行株式会社
不動産管理部（本店）
証券化チームリーダー

●出向元へ復帰
（平成17年10月1日付）
○（前）事務局次長
調査研究部長
久郷 幸夫

住友信託銀行株式会社
不動産コンサルティング部
事業企画グループ第2チーム
主任調査役

3年間ありがとうございました
9月末に事務局への業務出向が終了し、過日、住友信

託銀行不動産コンサルティング部に着任いたしました。
会員企業の皆様には、委員会活動や調査研究活動等で数
多くのご支援ご協力を賜り誠にありがとうございました。
出向は3年余りという短い期間ではありましたが、業界
内の多くの素晴らしい方々の知己を得、事務局の皆さん
とも密度の濃い時間を共有させていただきましたことを
嬉しく思っております。これからはARESでの貴重な経
験を糧に、証券化手法も活用した街づくりを実践してま
いりたいと思いますので、引き続きご指導のほどお願い
いたします。最後になりましたが、協会と会員企業の皆
様の益々のご発展を祈念し、転任のご挨拶とさせていた
だきます。

11月末付けでARESを退職いたしました。ARESおよ
びCRESには、96年から97年に旧日本債券信用銀行か
ら出向し、2002年1月からは契約社員として勤務いた
しました。出向時同様、会員の方々を初め関係者の皆様
のご協力で貴重な経験をさせて頂きました。特に、「人材
育成プログラム研究会」「教育プログラム政策検討委員
会」事務局として教育プログラムの構想に関われました
こと、「第1回ARES年金フォーラム」という初めての試
みを担当させて頂きましたことを嬉しく思います。
不動産証券化市場の発展・拡大とともに、市場の牽引

役として協会の活動は益々多様化し、重要性を増すと思
います。市場と協会の益々の発展を祈念いたしますとと
もに、これまで支えてくださいました皆様に感謝申し上
げます。

●退職
（平成17年11月30日付）
〇（前）調査研究部　研究スタッフ
松井 陽子

【訂正とお詫び】
「ARES」17号　107ページの「インデックス等に関する米国視察」参加メンバー名に
誤りがございました。「稲田忠夫」を「稲田史夫」に訂正すると供にお詫びいたします。



111

I N F O R M A T I O N

November-December. 2005

書評

図解不動産業『信託受益権販売業入門』

著者：木村恒弌

漫画：藤井龍二

発行：住宅新報社

定価：1,575円（税込み）

～信託受益権販売業者の座右の書（物）～
木村恒弌先生（株式会社金融ジャーナル社顧問・専修大学大学

院客員教授）の『信託受益権販売業入門』は、入門と題されては
いるものの基礎から実務までを幅広くそして、詳細に書いた良書
となっている。
信託とは何かという基礎から、金融商品販売法などコンプライ

アンスにかかわる内容まで一連の実務の流れをしっかりとおさえ
つつ、信託受益権販売業務と宅建取引業務の規制等の違いについ
ても、不動産業者にもなじみやすい視点から書かれている。また、
漫画についてもその項目のポイントがイメージしやすく描かれて
おり理解を助けるものとなっている。
木村先生の信託銀行での経験・知見がしっかりと詰まった一冊

となっているように感じられ、是非、業務の入門書としてだけで
なく、業務上の座右の書として利用されることをお勧めする。

（業務部・橋谷聡一）

逐条解説　会社法現代化後の資産流動化法

著者：中川穂積　西山香織　額田雄一郎

編集：岡田　大

発行：商事法務

定価：3,675円（税込み）

「資産の流動化に関する法律」には商法、有限会社法等の条文
が多く準用されている。
会社法制の現代化により、現行の商法、有限会社法、株式会社

の監査等に関する商法の特例に関する法律等の各規定について再
編成が行われ、平成17年6月に新「会社法」が制定された。「資
産の流動化に関する法律」は「会社法」と同時に成立した「会社
法の施行に伴う関係法律の整備等に関する法律」により一部改正
が行われた。
本書は、金融庁にて「資産の流動化に関する法律」改正の策定

作業に携わった方々が、資産流動化の実務に携わっている関係者
を対象に、条文解説を試みたものである。逐条方式で改正の前後
の対応関係等を中心に記されており、時宜にかなった内容である
ので紹介する。

（業務部・阿部紀幸）
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不動産証券化を共に推進する情報誌 

エイリス 

THE ASSOCIATION FOR REAL ESTATE SECURITIZATION

アッシジは丘の上の街。私が
訪れたのは初夏、麦秋のころ。
黄金色に染まった畑の周辺に朱
色のケシの花と黄色のエニシダ
の花が咲いていた。その日は快
晴、彼方の丘の上に光を受けて
白く輝く建物が見える。近づく
にしたがい、その建物が「サ
ン・フランチェスコ聖堂」であ
ることがわかる。巡礼者であれ
ば、その瞬間から感動と祈りが
始まるのであろう。聖フランチ
ェスコはここアッシジに生ま
れ、神の啓示を受けて信仰の道
に入り、修道会をつくり、清貧と禁欲の生涯を貫いた。十三世紀の人、自然を愛した
聖人。小鳥たちと会話ができるほどに生きとし生けるものを愛した聖人として、一九
七九年、ローマ法皇ヨハネ・パウロ二世によって「エコロジストの守護聖人」と宣せ
られた。もし巡礼者であれば、遠景に「聖堂」を確認してから中景、近景へとそれが
大きく見えてくるにしたがって精神の高揚をおさえがたくなるだろう。感涙にむせぶ
かもしれない。そう思わずにいられないほどに「聖堂」の建っている位置が絶妙なの
である。丘と平地の境目の崖っぷち、これ以上せり出したら地盤がもたないところに
建てられている。信仰者の立場からすると、「聖堂」が身を乗り出して迎えてくれてい
るように見えるに相違ないのである。建物は二層になっていて、下の層は天井が低く
薄暗いが、それ故にバジリカ（霊廟）にふさわしく厳粛の極。聖フランチェスコの生
涯とその弟子たちの徳がフレスコ画で描かれている。私はそこに佇んだとき、すべて
の形とすべての色がここに極まっている、ここほどに密度の濃い空間は他にあるまい、
これ以上何も足せまいと思った。上の層は天井も高く明るく、バラ窓から光がこぼれ
落ちている。そして、その壁面に、かの有名な「鳥に話しかける聖フランチェスコ」
の絵がある。バラ窓の下のアーチ型の門を出ると、左の山上にマッジョーレ城塞が見
え、振り返ると掲載の「聖堂」となる。 （井尻 千男：拓殖大学教授）

サン・フランチェスコ聖堂
（イタリア／アッシジ）

提供●世界文化フォト

J-REIT New ComerJ-REIT New Comer

福岡リート投資法人は平成17年6月21日に東京

証券取引所および福岡証券取引所に上場し、国内初

の地域特化型REITとしての第一歩を踏み出しまし

た。平成17年11月末現在は、福岡・九州地域に6

物件、資産規模約840億のポートフォリオを保有し

ています。

本投資法人は不動産事業が本来持つローカル性に

着目し、投資対象エリアを地元である福岡・九州地域

に絞り込んでおります。上場後、初めての決算となっ

た第2期（平成16年9月1日～平成17年8月31日）

決算におきましては、投資タイプの中心であるエン

ターテイメント性とデザイン性に富んだ商業施設物

件が好調な実績を上げ、営業収益・当期純利益・一

口あたり分配金とも発表の予想を上回る成果を達成

できました。物件を熟知したスタッフおよび地元の

パートナーとの連携によってより良いパフォーマン

スを投資家に提供するという本投資法人の基本方針

を、投資家の皆様に評価していただいた結果とあり

がたく受け止めております。

また、平成17年9月には格付け会社のスタンダ

ード・アンド・プアーズから長期会社格付け「A－」

を取得いたしました。資金調達に活かすとともに、

今後もより積極的なディスクロージャーを進め、

信用力の更なる向上に努めてまいります。

今後も経営理念である「Act Local, Think

Global」を体現し、さらなる成長を実現してまいり

ます。

協会の玄関に、「朋あり遠方より来る、また楽しからずや」という書が掲

げられている。人が集まる家は栄えると言うが、同じ志の人々がいつも集

うような場所にしたいという願いを込めて、春楙先生に書いていただいた

ものだ。その効果が現れたのか、リートの運用会社が2社同じビルに入居す

ることになった。証券化に強い法律事務所も近くに多く、最近、溜池エリ

アは「不動産証券化村」になりつつあるようだ。 （巻島）

会報「ARES」第18号　平成17年12月20日発行
編集発行　社団法人不動産証券化協会
〒107-0052
東京都港区赤坂 1-9-20 第16興和ビル北館1階
TEL：03-3505-8001
FAX：03-3505-8007
URL：http://www.ares.or.jp

編
集
後
記

不動産事業のローカル性に着目
地域特化型REITが国内初登場
不動産事業のローカル性に着目
地域特化型REITが国内初登場

福岡リート投資法人

執行役員　松尾 正俊

パークプレイス大分

呉服町ビジネスセンター
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