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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

建造物に関する高さの秩序を
どう考えるか。現在の日本人は
そのことをほとんど論じない。
これはいったいどうしたこと
か。木造建築と鉄筋コンクリー
ト建築が混在するようになって
以来、高さの秩序について考え
ることを放棄してしまったよう
だ。もう大都市に関する限り完
全にアノミー（無秩序）である。
しかしながら、歴史的にいえば
高さの秩序は垂直的価値観の反
映にほかならなかった。聖なる
ものは高く、俗なるものは低い。
その聖俗と高さの関係は古今東西を問わぬ一般原則だったといっていいだろう。人間
の想像力は不思議なもので、鳥類にならなくとも、いつだって鳥瞰図というものを思
い描くことができる。近代的遠近法とは無縁のことだ。だから展望台などなくても秩
序感覚さえあれば、それで十分だったのである。近代という時代はその秩序感覚の源
泉たるものを破壊してしまったがゆえに、高さについて無頓着になってしまった。特
に日本において顕著だった。だが近代以前の日本には高さに関する秩序感覚が明瞭に
あった。私は京都の二条城へ行くたびにそのことを思うのである。幕藩体制を確立し
た後の幕府の権力と財力は絶大だったにもかかわらず、よくぞこの程度にとどめたな
と感心する。特に石垣の高さと本丸御殿の高さについて。大阪城や名古屋城との比較
でいえば、よくぞ禁欲したとほめてやりたくなる。城は武門の象徴であるからして、
徳川家としては高くしたいという欲望をいだいたに相違ないが、近くには御所がある。
そして儒学的首都観によれば、その中心に皇帝がおられてはじめて都となる。天と地
の中心が皇帝の居城でなければならない。特に三代将軍・家光は儒教を信奉していた
から、都の秩序をつよく意識していたはずである。二条城二の丸御殿の唐門が儒教の
象徴であるが、その唐門に比してきわめて簡素な本丸御殿を見ていると、そこに御所
との関係を意識した秩序を感じざるをえないのである。

（井尻 千男：拓殖大学教授）

二条城本丸（日本／京都）
提供●世界文化フォト



2

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。

緋褪色（ひざめいろ／ダル　レッド）

緋色のあせたような、にぶい調子の赤系の色をいう。古代から赤には厄除けの
信仰があった。鮮やかな赤でなくとも厄除け効果を期待して赤色が使われた。
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1990年代以降に不動産証券化の実績が拡

大した背景には、一般事業会社の不動産オ

フバランスニーズの高まりとそれを支える

不動産証券化制度の整備があったと考えら

れる。例えば、図表1は上場企業が売り手ま

たは買い手となった不動産売買で2004年1月

から2004年12月にリリースされたもののう

ち、譲渡価格が150億円以上の取引を示して

いる。ここで示されている取引をみると高

額の不動産の取引において、不動産業・金

融業以外の一般事業会社（以下「一般事業

会社」という）が売り手となっている取引

が多いことや、不動産証券化ビークルが買

い手となっている取引が多いことがわかる。

「一般事業会社の不動産保有と
証券化に関する意識調査」報告

調査研究部

主任調査役　澤田 考士

不動産証券化協会では、企業の不動産証券化に関する認識や実施経験は実際にどのような

状況にあるのか、さらにそれらの企業が不動産証券化を活用する上で社内体制や現状の法制

度などに関してどのような問題意識を有しているかなどについて調べるため、一般事業会社

を対象にしたアンケート調査を実施した。

調 査 対 象：一定規模以上の株式上場公開企業（金融、不動産業を除く）２,０００社

有効回答数：２０９票（有効回答率；１０.５％）

調 査 時 期：２００４年１１月～１２月

以下では、まず、調査実施の背景と結果の総括を述べるとともに本調査結果の概要とその

意義について述べることとしたい。

１．調査実施の背景と結果の総括
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図表１　上場企業における不動産売買　譲渡価格１５０億円以上（２００４年１月～２００４年１２月） 

住宅新報社提供データを元にＡＲＥＳ作成 

リリース日 譲渡人 譲受人 種類 所　　在 敷地規模 譲渡価格 

２００４年　２　月 

２００４年１２月 

２００４年　２　月 

２００４年１２月 

２００４年１２月 

 

２００４年　３　月 

２００４年１１月 

２００４年　２　月 

２００４年　２　月 

２００４年　２　月 

２００４年　２　月 

２００４年　２　月 

２００４年１２月 

２００４年１２月 

２００４年　２　月 

２００４年１２月 

２００４年１１月 

２００４年１２月 

２００４年　１　月 

２００４年　７　月 

２００４年　９　月 

 

２００４年　８　月 

２００４年１１月 

２００４年　８　月 

２００４年　８　月 

２００４年１１月 

 

２００４年　３　月 

みずほ銀行 

三菱商事 

みずほ銀行 

大京、大京管理、大京住宅流通ほか 

グローバルビルディング、 

菱光ロジスティクス 

大成建設 

恵比寿ガーデンプレイス 

東京急行電鉄 

東武百貨店 

エス・エス開発 

都市基盤整備公団 

損害保険ジャパン 

藤和住販 

三菱自動車工業 

石川島播磨重工業 

浦和ストリーム 

ＭＣ三田インベストメント 

阪急電鉄、阪急不動産 

ニチモ、ニチモコミュニティ、ニチモ開発 

ＴＣプロパティーズ 

日本製鋼所 

 

日本たばこ産業 

霞ヶ関ホールディング 

日本たばこ産業 

レゾン・プロパティ 

イオンモール、センチュリー･ 

リーシング･システム 

いすゞ 自動車 

東京プライムステージ 

大手町ホールディング 

ファースト・ユー 

中野ホールディングほか 

野村不動産の設立するＳＰＣ、 

野村不動産オフィスファンド投資法人 

マーレ 

銀座ホールディング 

ＣＴリアルティ 

東武鉄道 

日立造船 

高島屋 

東京プライムステージ 

パシフィックマネジメント 

大手町ホールディング 

ＴＣＢファンディング 

日本リテールファンド投資法人 

ユナイテッド･アーバン投資法人 

阪急リート投資法人 

ウラノスアセット特定目的会社 

浜松町タワー 

シンプレックス･インベストメント･ 

アドバイザーズ 

フロンティア不動産投資法人 

ユナイテッド･アーバン投資法人 

フロンティア不動産投資法人 

日本ビルファンド投資法人 

日本リテールファンド 

投資法人 

ヨドバシカメラ 

信託受益権 

信託受益権 

信託受益権 

土地、建物など 

信託受益権 

 

信託受益権 

信託受益権 

信託受益権 

土地、建物 

土地、建物 

土地、建物 

信託受益権 

土地、建物 

信託受益権 

土地、建物 

信託受益権 

信託受益権 

信託受益権 

信託受益権 

信託受益権 

信託受益権 

 

信託受益権 

信託受益権 

信託受益権 

信託受益権 

信託受益権 

 

土　地 

千代田区大手町１丁目 

港区港南２丁目 

千代田区内幸町１丁目 

新宿区、埼玉県川口市ほか 

品川区東品川４丁目 

 

港区海岸１丁目 

目黒区三田１丁目 

渋谷区桜丘町 

台東区花川戸１丁目 

大阪市此花区、堺市、横浜市ほか 

立川市曙町２丁目 

千代田区大手町１丁目 

港区他 

港区港南２丁目 

江東区豊洲３丁目 

さいたま市浦和区東高砂町 

大阪市淀川区西中島５丁目 

大阪市北区角田町 

渋谷区、横浜市、さいたま市 

港区浜松町１丁目 

府中市日鋼町 

 

品川区東品川４丁目 

川崎市幸区堀川町 

茨木市松ヶ本町ほか 

大阪市北区堂島浜１丁目 

大和市下鶴間１丁目 

 

川崎市川崎区殿町 

８,４９５ 

６,９５４ 

１３,２６９ 

― 

１１,６７０ 

 

１０,７７６ 

１４,４７０ 

９,３９５ 

８５,７４８ 

３２４,１１３ 

３,５７９ 

２,５３９ 

― 

７,３４０ 

― 

７,９６１ 

７,２６５ 

― 

― 

２,２２４ 

７,７２５ 

 

２２,５９９ 

８,６１５ 

６４,７１７ 

３,５３１ 

３５,８２１ 

 

１８１,５２５ 

１１２,０００ 

１１０,１７８ 

１０５,０００ 

８０,０００ 

６５,０００ 

 

５８,６７５ 

４４,２５５ 

４０,２００ 

３５,７７２ 

３５,６８４ 

３５,６００ 

３３,０００ 

３０,９３０ 

３０,０００ 

３０,０００ 

２７,３２０ 

２４,０００ 

２３,１００ 

２３,１００ 

２１,４００ 

２０,５００ 

 

２０,１００ 

１９,２００ 

１８,１００ 

１７,８１０ 

１６,８２３ 

 

１５,３７１ 



5March-April. 2005

一般事業会社の不動産オフバランスニーズ

が、不動産証券化の活用によって実現して

いるといえよう。

しかしながら、不動産証券化が一般事業

会社の中にどの程度浸透しているか、ある

いはどのように評価されているかについて

十分に調査されたとはいえない状況であっ

た。そのため、どのような業種、企業で不

動産証券化が認知されているのか、不動産

証券化を活用するうえで、企業は何を阻害

要因だと感じているのか、といった点が明

らかになっていなかったのである。

また、一般事業会社の不動産保有意識に

ついてはすでに調査を実施している機関が

あったのも事実であるが、それらは不動産

証券化とのかかわりまで深く言及している

わけではなかった。

そこで、当協会では、一般事業会社におけ

る不動産証券化の実施・検討状況ならびに不

動産の保有意識とのかかわりや一般事業会社

が認識する不動産証券化の阻害要因や必要と

するサポート内容を直接的に把握したいとい

う意図をもって本調査を実施した。

本調査の回答数は209票（有効回答数

10.5％）に過ぎない。しかしながら、調査

によって得られた結果は現状の不動産証券

化の各業界への浸透度を推し量るに十分な

情報を与えてくれたといえ、大変有意義で

あったと考えている。我々は、それをもと

に一般事業会社のグルーピングを試み、協

会がそれぞれの企業群が抱いている課題に

対応していく上での視点をグループごとに

取りまとめてみた。図表2がその結果である。

（1）「所有から利用」への動きが顕著

従来は不動産を原則保有すると答えた企

業が20.6％であったのに対し、今後とも原

則保有とする企業は8.6％となっている。ま

た、原則賃貸だが一部保有するという企業

が、従来は16.3％であったのに対し今後は

22.0％に増加しており（図表3）、いわゆる

「所有から利用へ」のスタンスの変化が本調

査でも顕著に表れる結果となった。

（2）2004～2005年度の不動産取得・売却で

は、「選択と集中」を進める姿勢が明確化

図表4に示す取得に関する意向では、過半

の企業（108件、51.7％）が「どうしても必

要な場合を除き、不動産取得はしない」と

慎重な姿勢を示した。一方で、「業績回復等

に伴い、前向きの不動産取得ニーズが強ま

っている」「立地戦略等を効果的に実行する

ためにタイムリーな取得が必要」「大都市で

は地下の下げ止まりや上昇の兆候があり、

取得の好期」と回答したところが67件

（32.1％）に達するなど、一部に積極的な取

得姿勢も出てきていることがわかる。

図表5に示す売却に関する意向では、「保

有するものとしないものを選択し後者は売

却」が123件（58.9％）と過半を占め、「有用

な不動産は取得を進め、一方売却や流動化

により負担を軽減」していくと答えた企業

が50件（23.9％）であった。

２．調査結果の概要
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図表２　不動産証券化に関する企業の意識と行動：５つのグループ（類型） 

グループ（類型）名とその特徴  

①先行活用グループ 

②活用志向グループ 

③重視・活用しないグループ 

④経験・認識ないグループ 

●　証券化の実施経験があり、経験を踏まえてその有効性を十分

認識している。  

●　今後も証券化を重視・活用する意向。  

●　証券化を活用する上でのネック、支援ニーズを多く認識して

いる。特に経験を踏まえて税、会計制度、金利など証券化に関す

る将来の客観条件・環境変化に対する懸念を多く挙げているこ

とが特徴。  

●　運輸倉庫業、総資産５千億円以上の企業で特徴あり。 

不動産証券化協会の対応視点 

●　経験に基づく問題意識や制度改善要望などに関する情報や

ニーズを協会が集約して、不動産取引や金融・税、会計などの制

度改善要望等に反映させていくこと。  

●　協会の現在の取組対応を継続し強化する。 

●　証券化の実績経験はないが、活用検討中または検討経験あ

り。  

●　今後、条件次第で必要に応じて活用する意向。  

●　証券化を活用する上でのネック、支援ニーズを多く認識して

いる。とくにこれから証券化に取り組む段階の企業であること

を反映して、社内体制整備、人材育成、ノウハウ不足など社内諸

事情に関する課題や問題意識を多く挙げていることが特徴。  

●　小売・卸売・飲食業・建設業・運輸倉庫業、総資産１兆円以上の

企業で特徴あり。建設業、運輸倉庫業は取得型証券化の活用意

向が強いことも特徴。 

●　これから証券化に取り組む段階の企業であるため、定型的な

知識に留まらず、証券化を実施した場合の有効性検討をはじめ

とする実践的で問題解決型のサポートや手ほどきが何よりも必

要かつ重要となる。  

●　協会による支援の他、民間専門機関によるコンサルティング

も効果的。経営における不動産戦略立案、不動産マネジメント

に関する支援ニーズに応えるコンサルティングなど。 

●　証券化の実施経験はなく、証券化に関する一般知識程度の理

解はあるが、実際の有効性までは分からないとする企業。  

●　今後、証券化を重視・活用しないとする企業。  

●　サービス業で比較的多く見られる。  

●　証券化を活用する上でのネック、支援ニーズ等の問題意識は

多くない。 

●　不動産証券化についての教育、啓蒙活動。  

●　証券化の有効性や、実施した場合のメリット・効果に関する分

かりやすい情報提供。 

●　証券化の実施経験はなく、証券化に関する知識もなく分から

ない状態にある。  

●　今後の重視・活用についても判断できないとする企業。総資

産３百億円未満の企業で多く見られる。 

⑤非対象グループ 

●　不動産を保有しておらず今後も保有しない企業。今回の調査

では殆どみられない。  

●　さしあたり証券化に関わりが薄いと考えられる企業。 

●　不動産証券化についての教育、啓蒙活動。  

●　証券化の有効性や、実施した場合のメリット・効果に関する分

かりやすい情報提供。 

　－ 
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図表4で「取得すべき不動産と保有しない

不動産のメリハリをつけて対応」は93件

（44.5％）であったことと考え合わせると、

“選択と集中”を進める姿勢が明確に表れて

いるといえる。

（3）多くの企業で不動産証券化が認識され、

半数近くが不動産証券化を有効と認識

不動産証券化について「あまり認識がな

い」と答えた企業は36件（17.2％）に過ぎず、

その他の回答企業に不動産証券化について

の一般的な知識が相当程度浸透しているこ

とがわかった。また、「実施した経験を踏ま

えて、十分認識している」「実施した経験は

ないが、有効な手法だという認識は持って

いる」をあわせた89件（42.6％）の回答企業

が証券化・流動化を有効な手法だと認識し

ている（図表6）。

「3回以上、実施したことがある」、「1～2回、

実施したことがある」「実施経験はないが、

実施に向けて現在検討中である」「検討した

経緯はあるが、実施に至らなかった」を合

わせ、証券化・流動化の実施または検討の

経験のある企業が48.8％に上っている（図

表7）。

実施した証券化・流動化の類型について

は売却型を実施済であると回答した企業が

特に多い（図表8）。また、実施した証券

化・流動化の類型の対象不動産については、

事務所ビル（本社や支社ビル等）、店舗・商

業施設が主たる証券化・流動化対象資産と

なっている（図表9）。

March-April. 2005

図表３ 

従来の、不動産の取得や保有のスタンス 今後の、不動産の取得や保有のスタンス 

４３ 
（２０.６%） 

保有が原則 保有が原則だが賃借も一部併用 賃借が原則 

賃借が原則だが保有も一部併用 とくに原則はない 無回答 

７６ 
（３６.４%） ③７ 

（３.３%） 

３４ 
（１６.３%） 

４５ 
（２１.５%） 

⑥４ 
（１.９%） 

４６ 
（２２.０%） 

５０ 
（２３.９%） 

⑥３ 
（１.４%） １８ 

（８.６%） 

１７ 
（８.１%） 

７５ 
（３５.９%） 

① ② ③ 

④ ⑤ ⑥ 

① 

② 

③ 
④ 

⑤ 
① 

② 
④ 

⑤ 
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一方、証券化を検討したが実施に至らな

かった理由を図表10に見てみると、「手間や

コストが割に合わない」「証券化・流動化の

仕組みに適さない」「対象不動産が充分大き

くない」の比率が高く、ここからは流動

化・証券化に適した不動産がコスト等の面

から見て一定用途・規模以上のものに限定

されていることが推察できる。

（4）証券化・流動化を重視する企業、活用を

検討する企業の割合が大幅に増加

一般事業会社が、不動産の保有や賃借利

用を考える上で、不動産証券化をどの程度

重視するのかについては、「不動産の保有や

利用を考える上で、最重要条件の一つであ

る」「最重要ではないが重要視はしている」

「案件の条件が合うかどうかによって必要に

応じて活用を考える」と回答した比率が、

従来では70件（33.5％）であったのに対し、

今後は86件（41.1％）に増加している。一方、

「特に重要視していないし、活用する考えも

ない」「仕組みに伴う手間やコスト負担を考

えると制約条件になりそう」「証券化・流動

化はむしろ将来のリスク要因と考えている」

の回答を合わせると、従来は94件（45.0％）

であったのに対し、今後は55件（26.3％）と

証券化・流動化の活用を検討しないとする

企業割合が大きく減少している（図表11）

図表４ ０４～０５年度の不動産取得の考えや 
 基本的スタンス（複数回答） 

業績回復に伴い、前向きの不動産取得ニーズが 
強まっている 

大都市では地価の下げ止まりや上昇の兆候があり、 
取得の好機 

立地戦略等を効果的に実行するために、タイムリーな 
取得が必要 

取得すべき不動産と保有しない不動産のメリハリを 
つけて対応 

どうしても必要な場合を除き、不動産取得はしない 

不動産取得のスタンスは、特に決めていない 

４３ 
（２０.６%） 

１３ 
（６.２%） 

９３ 
（４４.５%） 

１０８ 
（５１.７%） 

１６ 
（７.７%） 

１１ 
（５.３%） 

① 

② 

③ 

④ 

⑤ 

⑥ 

① 

② 

③ 

④ 

⑤ 

⑥ 

図表５ ０４～０５年度の不動産売却の考えや 
 基本的スタンス（複数回答） 

保有不動産が多いため、今後、一層のスリム化が必要 

有用な取得を進める一方、証券化・流動化や売却に 
より負担を軽減 

保有すべきものと、しないものの選択が必要で、 
後者を売却 

どうしても必要な場合を除き、不動産売却はしない 

不動産売却のスタンスは、特に決めていない 

無回答 

１２３ 
（５８.９%） 

３１ 
（１４.８%） 

⑥１ 
（０.５%） 

２６ 
（１２.４%） ３４ 

（１６.３%） 

５０ 
（２３.９%） 

① 

② 

③ 

④ 

⑤ 

⑥ 

① 

② ③ 

④ 

⑤ 
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図表６ 不動産の証券化・流動化の意識程度 

実施した経験を踏まえて、十分意識している 

一般的な知識はあるが、有効かどうかまでは 
わからない 

実施した経験はないが、有効な手法だという認識は 
持っている 

あまり認識はない 無回答 

３０ 
（１４.４%） 

５９ 
（２８.２%） 

８１ 
（３８.８%） 

３６ 
（１７.２%） 

⑤３ 
（１.４%） 

① 

② 

③ 

④ ⑤ 

① 

② 

③ 

④ 

図表７ 不動産の証券化・流動化の実施 
 または検討の有無 

３回以上、実施したことがある 

実施経験はないが実施に向けて現在検討中である 

１～２回、実施したことがある 

検討した敬意はあるが、実施に至らなかった 

検討したことはなく、実施したこともない 

無回答 

２５ 
（１２.０%） 

１９ 
（９.１%） 

４９ 
（２３.４%） 

１０３ 
（４９.３%） 

⑥４ 
（１.９%） 

９ 
（４.３%） 

① 

② 

③ 

④ 

⑤ 

⑥ 

① 

② 

③ 

④ 

⑤ 

図表８ 実施した証券化・流動化の類型 

売却型証券化を実施した 

売却型と取得型のいずれも実施した 

取得型証券化を実施した 

無回答 

２６ 
（７６.５%） 

２ 
（５.９%） 

４ 
（１１.８%） 

２ 
（５.９%） 

① 

② 

③ ④ 

① 

② 

③ 

④ 

図表９ 証券化の実施対象不動産 

事務所ビル（本社や支社ビル等） 

集合住宅（寮・社宅を含む） 店舗・商業施設 

ホテル レジャー・娯楽施設 

物流施設 工場、生産設備 

賃貸用・投資用不動産 建築設備 

低・未利用地・工場跡地 その他 

１０ 
（２９%） 

１１ 
（３２%） 

２ 
（６%） 

④１ 
（３%） 

⑤０ 
（０%） 

４ 
（１２%） 

５ 
（１５%） 

⑧１ 
（３%） 

９ 
（２６%） 

２ 
（６%） 

２ 
（６%） 

① 

② ③ 

④ ⑤ 

⑥ ⑦ 

⑧ ⑨ 

⑩ ⑪ 

① 

② 

③ ⑥ 

⑦ 

⑨ 

⑩ ⑪ 
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（図表12）。

また、不動産の保有や賃借利用を考える

上で、不動産証券化を重視する理由として

は図表13の結果から今のところまだオフバ

ランスニーズが最も高いことがわかる。

（5）今後売却する際、約半数の企業で証券

化・流動化を活用する意向

今後不動産を売却する際、証券化・流動

化を活用する意向について、「前向きに検討

したい」、「案件の条件が合えば、必要に応

じて活用したい」、「効果に対する手間やコ

スト等を充分に見極めて活用したい」を合

わせた49％の回答企業において、今後不動

産の売却において証券化・流動化の活用意

向があることがわかる（図表14）。

また、今後売却の際、証券化・流動化を

活用する可能性がある対象不動産のタイプ

については、事務所ビル、賃貸用・投資用

不動産、店舗・商業施設、低・未利用地、

図表１０ 証券化を検討したが実施に 
 至らなかった理由 

仕組みづくりにかかる手間や事務処理が負担になった 

効果に対する手間やコストを検討した結果、 
割に合わない 

仕組みづくりにかかるコストや税が負担になった 

対象不動産の試算額が証券化・流動化する上で 
充分大きくない 

対象不動産の収益性が証券化・流動化する上で 
充分高くない 

対象不動産の用途が証券化・流動化の仕組みに 
適さない 

対象不動産のリスクを充分分離しきれなかった 

その他 

会計制度や税制の見直しによる、リスクやコストが 
懸念される 

無回答 

９ 
（１０.８%） 

３０ 
（３６.１%） 

１０ 
（１２.０%） 

６ 
（７.２%） ⑦２ 

（２.４%） 
１３ 

（１５.７%） 

７ 
（８.４%） 

１９ 
（２２.９%） 

４ 
（４.８%） ５ 

（６.０%） 

① 

② 

③ 

④ 

⑤ 

⑥ 

⑦ 

⑧ 

⑨ 

⑩ 

① 
② 

③ 

④ 

⑤ 
⑥ ⑧ 

⑨ 

⑩ 

図表１１ （従来）保有・賃借考慮の際の、 
 証券化・流動化の重要度 

不動産の保有や利用を考える上で、最重要条件の 
一つである 

案件の条件が合うかどうかによって必要に応じて 
活用を考える 

最重要ではないが重要視はしている 

特に重要視はしていないし、活用する考えもない 

仕組みに伴う手間やコスト負担を考えると 
制約条件になりそう 

証券化・流動化はむしろ将来のリスク要因と 
考えている 

よくわからない 

無回答 

①４ 
（１.９%） 

⑧５ 
（２.４%） 

４０ 
（１９.１%） 

⑥１ 
（０.５%） 

１５ 
（７.２%） 

７８ 
（３７.３%） 

４９ 
（２３.４%） 

１７ 
（８.１%） 

① 

② 

③ 

④ 

⑤ 

⑥ 

⑦ 

⑧ 

② 

③ 

④ 

⑤ 

⑦ 
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工場、物流施設、集合住宅（寮・社宅を含

む）の順に多くなっており、バリエーショ

ンの広がりが認められる。対象資産の資産

額については50億円以下が合計で34.4％とな

っており、比較的少額の不動産の割合が高

い（図表15）（図表16）。

（6）今後取得する際、40.7％の企業が証券

化・流動化を活用する意向

今後不動産を取得する際、証券化・流動

化を活用する意向については、「前向きに検

討したい」、「案件の条件が合えば、必要に

応じて活用したい」、「効果に対する手間や

コスト等を充分に見極めて活用したい」を

合わせた40.7％の回答企業において、今後

不動産の取得において証券化・流動化の活

用意向があることがわかる。これまで実施

された不動産証券化では売却型が多かった

のに対し、今後は回答企業で取得型の流動

化・証券化の活用意向が高まっている結果

となった。（図表17）

図表１２ （今後）保有・賃借考慮の際の、 
 証券化・流動化の重要性 

８６ 
（４１.１%） 

不動産の保有や利用を考える上で、最重要条件の 
一つである 

案件の条件が合うかどうかによって必要に応じて 
活用を考える 

最重要ではないが重要視はしている 

特に重要視はしていないし、活用する考えもない 

仕組みに伴う手間やコスト負担を考えると 
制約条件になりそう 

証券化・流動化はむしろ将来のリスク要因と 
考えている 

よくわからない 

無回答 

⑧２ 
（１.０%） 

６ 
（２.９%） ３３ 

（１５.８%） 
５ 

（２.４%） 

１１ 
（５.３%） 

３９ 
（１８.７%） 

２７ 
（１２.９%） 

① 

② 

③ 

④ 

⑤ 

⑥ 

⑦ 

⑧ 

① 

② 

③ ④ 

⑤ 
⑥ 

⑦ 

図表１３ 証券化を重視する 
 （あるいは重視しない）理由 

取得型により、一定額の資金でより多くの不動産を 
取得できる 

不動産を利用しながら、バランスシートから 
外すことができる 

取得や保有に伴う負担やリスクが軽減できる 

一度オフバランス化した不動産を買い戻す 
余地が残せる 

管理に係る手間・コスト面や組織体制面の負担を 
外製化できる 

証券化・流動化するほどの不動産を保有していない 

証券化・流動化する仕組みに係る手間やコストが 
負担となる 

よくわからない 

会計制度見直し等により、会計上の扱いが変わる 
スクがある 

無回答 

６９ 
（３３.０%） 

１５ 
（７.２%） 

２２ 
（１０.５%） 

４１ 
（１９.６%） 

３０ 
（１４.４%） 

１８ 
（８.６%） 

４３ 
（２０.６%） 

１３ 
（６.２%） 

１９ 
（９.１%） 

６４ 
（３０.６%） 

① 

② 

③ 

④ 

⑤ 

⑥ 

⑦ 

⑧ 

⑨ 

⑩ 

① 

② 

③ 

④ ⑤ 

⑥ 

⑦ 

⑧ 

⑨ 
⑩ 
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図表１４ 不動産売却の際、証券化・流動化の 
 活用の考えの有無 

前向きに活用したい 

効果に対する手間やコスト等を充分に見極めて 
活用したい 

案件の条件が合えば、必要に応じて活用したい 

活用したい 

活用するかしないかについて、特に考えていない 

４６ 
（２２.０%） 

５１  
（２４.４%） 

２６ 
（１２.４%） 

８１ 
（３８.８%） 

５ 
（２.４%） 

① 

② 

③ 

④ 

⑤ 

① 

② 

③ 
④ 

⑤ 

図表１５ 売却型証券化を活用する際の 
 対象不動産 

事務所ビル（本社や支社等） 

集合住宅（寮・社宅を含む） 

店舗・商業施設 

ホテル 

レジャー・娯楽施設 物流施設 

工場、生産設備 

賃貸用・投資用不動産 

建築設備 

低・未利用地・工場跡地 

その他 無回答 

３２ 
（３１.４%） 

２８ 
（２７.５%） 

１１ 
（１０.８%） 
④３ 

（２.９%） ⑤２ 
（２.０%） 

２１ 
（２０.６%） 

２２ 
（２１.６%） 

⑧３ 
（２.９%） 

３２ 
（３１.４%） 

２８ 
（２７.５%） 

⑫４ 
（３.９%） ⑪１ 

（１.０%） 

① ② 

③ ④ 

⑤ ⑥ 

⑦ ⑧ 

⑨ ⑩ 

⑪ ⑫ 

① 

② 

③ 

⑥ ⑦ 

⑨ 

⑩ 

図表１６ 売却型証券化を活用する際の 
 対象不動産の資産額合計見込み 

１千億円以上 

４００億～５００億円 

５００億～１千億円 

３００億～４００億円 

２００億～３００億円 １００億～２００億円 

５０億～１００億円 

１０億～３０億円 

３０億～５０億円 

１０億円未満 

不明 無回答 

１６ 
（１５.７%） 

１３ 
（１２.７%） 

３８ 
（３７.３%） 

６ 
（５.９%） 

７ 
（６.９%） 

①３ 
（２.９%） 

③１ 
（１.０%） 

４ 
（３.９%） 

⑤３ 
（２.９%） 

１０ 
（９.８%） 

②１ 
（１.０%） 

① ② 

③ ④ 

⑤ ⑥ 

⑦ ⑧ 

⑨ ⑩ 

⑪ ⑫ 

⑥ 

⑦ 

⑧ 

⑨ 

⑩ 

⑪ 

⑫ 

図表１７ 不動産取得の際、証券化・流動化の 
 活用の考えの有無 

前向きに活用したい 

効果に対する手間やコスト等を充分に見極めて 
活用したい 

案件の条件が合えば、必要に応じて活用したい 

活用しない 

活用するかしないかについて、特に考えていない 

９３ 
（４４.５%） 

３１ 
（１４．８%） 

４１ 
（１９．６%） 

３８ 
（１８．２%） 

６ 
（２．９%） 

① 

② 

③ 

④ 

⑤ 

① 

② 

③ 

④ 

⑤ 
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また、取得の際、証券化・流動化を活用

する可能性がある対象不動産のタイプにつ

いては、店舗・商業施設、事務所ビル、賃

貸用・投資用不動産、物流施設、工場など

の順に多くなっている（図表18）。対象資産

の資産額については、50億円以下が合計で

31.8％である（図表19）。

（7）実施・検討経験の有無で異なる不動産証

券化活用上の阻害要因

不動産証券化・流動化仕組みを活用する

上での阻害要因を回答企業全社で集計する

と、図表20が示す通り「社内に証券化・流

動化に関する知識やノウハウが不足してい

る」、「社内に証券化・流動化を推進するた

めの体制が未整備である」、「社内に証券

化・流動化を推進する人材が不足している」

といった社内体制の問題を指摘する企業が

多い。

そこで実施経験・検討経験の有無で回答企

業を分類し、図表21、図表22、図表23の結果

を比較すると、実施経験がある企業では社内

の諸事情を挙げる割合は相対的に少なく、む

しろ証券化に係る手間、税・コストなどの負

担や、会計制度見直しや金利上昇などの証券

化に係る将来の環境変化を懸念する割合が大

きくなっていることがわかる。

つまり過去の実施・検討経験の有無によ

って、一般事業会社が認識している阻害要

因に濃淡があるといえる。

March-April. 2005

図表１８ 取得型証券化を活用する際の 
 対象不動産 

事務所ビル（本社や支社等） 

集合住宅（寮・社宅を含む） 

店舗・商業施設 

ホテル 

レジャー・娯楽施設 物流施設 

工場、生産設備 

賃貸用・投資用不動産 

建築設備 

低・未利用地・工場跡地 

その他 無回答 

２０ 
（２３.５%） 

２６ 
（３０.６%） 

３ 
（３.５%） １６  

（１８.８%） 
④１ 

（１.２%） ３ 
（３.５%） 

１２ 
（１４.１%） 

⑧２ 
（２.４%） 

１８ 
（２１.２%） 

９ 
（１０.６%） ⑪２ 

（２.４%） 
４ 

（４.７%） 

① ② 

③ ④ 

⑤ ⑥ 

⑦ ⑧ 

⑨ ⑩ 

⑪ ⑫ 

① 

② 

③ 
⑤ 

⑥ 

⑦ 

⑨ 

⑩ 
⑫ 

図表１９ 取得型証券化を活用する際の 
 対象不動産の資産額合計見込み 

１千億円以上 

４００億円～５００億円 

５００億円～１千億円 

３００億円～４００億円 

２００億円～３００億円 １００億円～２００億円 

５０億円～１００億円 

１０億円～３０億円 

３０億円～５０億円 

１０億円未満 

不明 無回答 

３９ 
（４５.９%） 

６ 
（７.１%） 

１６ 
（１８.８%） 

１１ 
（１２.９%） 

③２ 
（２.４%） 

５ 
（５.９%） 

⑥２ 
（２.４%） 

⑤１ 
（１.２%） 

３ 
（３.５%） 

① ② 

③ ④ 

⑤ ⑥ 

⑦ ⑧ 

⑨ ⑩ 

⑪ ⑫ 

⑦ 
⑧ 

⑨ 

⑩ 
⑪ 

⑫ 
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不動産証券化・流動化仕組みを活用する

上での取り組み課題やサポートニーズを全

企業で集計すると、「経営や事業の目的達成

に関する知識やノウハウの強化」が70件

（33.5％）で最も多く、次いで「証券化・流

動化を推進するための社内体制の整備」の

68件（32.5％）が多い。これらからは自社の

不動産戦略・戦術構築の必要性が強く認識

されていることがわかる。（図表24）。

先と同様に実施経験・検討経験に応じて

企業を分類した上で集計すると、図表25、

図表26、図表27に示す通り、証券化の仕組

みを活用する上での自社の重要取組課題・

図表２０ 仕組みを活用する上での妨げる要因 
 （複数回答） 

社内に証券化・流動化を推進する人材が不足している 

社内に証券化・流動化に関する知識やノウハウが 
不足している 

社内に証券化・流動化を推進するための体制が 
未整備である 

推進をサポートする社外の専門家やアドバイザーが 
いない 

証券化・流動化を取り巻く投資市場等の情報が 
不足している 

証券化・流動化する仕組みに係る手間が負担となる 

証券化・流動化に係る税やコストが負担となる 

金利上昇により、証券化・流動化に関する金利負担の 
懸念がある 

会計制度見直しにより、会計上の扱いが変わる 
懸念がある 

コーポレートファイナンスの方が資金調達しやすい 

よくわからない 

無回答 

３７ 
（１７.７%） ３６ 

（１７.２%） 

３２ 
（１５.３%） 

④７ 
（３.３%） 

６８ 
（３２.５%） ４６ 

（２２.０%） 

３４ 
（１６.３%） 

３８ 
（１８.２%） 

４４ 
（２１.１%） 

１８ 
（８.６%） 

４３ 
（２０.６%） 

６１ 
（２９.２%） 

① 

② 

③ 

④ 

⑤ 

⑥ 

⑦ 

⑧ 

⑨ 

⑩ 

⑪ 

⑫ 

① 

② 

③ 

⑤ ⑥ ⑦ 

⑧ 

⑨ 

⑩ 

⑪ 
⑫ 

図表２１ 不動産流動化・証券化の仕組みを 
 活用する上での妨げる要因 
 （複数回答） 
 （不動産証券化を実施した経験がある 
 企業に関する集計） 

３ 
（８.８%） 

４ 
（１１.８%） 

社内に証券化・流動化を推進する人材が不足している 

社内に証券化・流動化に関する知識やノウハウが 
不足している 

社内に証券化・流動化を推進するための体制が 
未整備である 

推進をサポートする社外の専門家やアドバイザーが 
いない 

証券化・流動化を取り巻く投資市場等の情報が 
不足している 

証券化・流動化する仕組みに係る手間が負担となる 

証券化・流動化に係る税やコストが負担となる 

金利上昇により、証券化・流動化に関する金利負担の 
懸念がある 

会計制度見直しにより、会計上の扱いが変わる 
懸念がある 

コーポレートファイナンスの方が資金調達しやすい 

よくわからない 

無回答 

６ 
（１７.６%） 

７ 
（２０.６%） 

④１ 
（２.９%） 
４ 

（１１.８%） 

１０ 
（２９.４%） 

１２ 
（３５.３%） 

１５ 
（４４.１%） 

１０ 
（２９.４%） 

２ 
（５.９%） 

６ 
（１７.６%） 

① 

② 

③ 

④ 

⑤ 

⑥ 

⑦ 

⑧ 

⑨ 

⑩ 

⑪ 

⑫ 

① 
② 

③ 

⑤ 

⑥ 

⑦ 
⑧ 

⑨ 

⑩ 
⑪ ⑫ 
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サポートニーズは前述の阻害要因の場合と

同様、実施経験・検討経験の有無によって

結果に差が生じていることがわかる。

本調査によって、一般事業会社は今後も

不動産のオフバランスを望んでいる割合が

高く、その際、条件が合えば不動産の証券

化・流動化を活用したいという意向のある

ことがわかった。また、不動産証券化・流

動化に対する認知度は向上しており、不動

産証券化の潜在需要が高まっていることを

本調査結果は示唆している。

March-April. 2005

１４ 
（２０.６%） 

図表２２ 不動産流動化・証券化の仕組みを 
 活用する上での妨げる要因 
 （複数回答） 

（不動産証券化を検討中または 
検討経験がある企業に関する集計） 

社内に証券化・流動化を推進する人材が不足している 

社内に証券化・流動化に関する知識やノウハウが 
不足している 

社内に証券化・流動化を推進するための体制が 
未整備である 

推進をサポートする社外の専門家やアドバイザーが 
いない 

証券化・流動化を取り巻く投資市場等の情報が 
不足している 

証券化・流動化する仕組みに係る手間が負担となる 

証券化・流動化に係る税やコストが負担となる 

金利上昇により、証券化・流動化に関する金利負担の 
懸念がある 

会計制度見直しにより、会計上の扱いが変わる 
懸念がある 

コーポレートファイナンスの方が資金調達しやすい 

よくわからない 

無回答 

２４ 
（３５.３%） 

２６ 
（３８.２%） 

④１ 
（１.５%） １５ 

（２２.１%） １６ 
（２３.５%） 

１２ 
（１７.６%） 

２０ 
（２９.４%） 

１６ 
（２３.５%） 

１８ 
（２６.５%） 

４ 
（５.９%） 

６ 
（８.８%） 

① 

② 

③ 

④ 

⑤ 

⑥ 

⑦ 

⑧ 

⑨ 

⑩ 

⑪ 

⑫ 

① 

② 

③ 

⑤ ⑥ ⑦ 

⑧ 

⑨ 

⑩ 

⑪ ⑫ 

２５ 
（２４.３%） 

図表２３ 不動産流動化・証券化の仕組みを 
 活用する上での妨げる要因 
 （複数回答） 

社内に証券化・流動化を推進する人材が不足している 

社内に証券化・流動化に関する知識やノウハウが 
不足している 

社内に証券化・流動化を推進するための体制が 
未整備である 

推進をサポートする社外の専門家やアドバイザーが 
いない 

証券化・流動化を取り巻く投資市場等の情報が 
不足している 

証券化・流動化する仕組みに係る手間が負担となる 

証券化・流動化に係る税やコストが負担となる 

金利上昇により、証券化・流動化に関する金利負担の 
懸念がある 

会計制度見直しにより、会計上の扱いが変わる 
懸念がある 

コーポレートファイナンスの方が資金調達しやすい 

よくわからない 

無回答 

３１ 
（３０.１%） 

３５ 
（３４.０%） 

５ 
（４.９%） １８ 

（１７.５%） 

９ 
（８.７%） 

８ 
（７.８%） 

１０ 
（９.７%） 

８ 
（７.８%） 

１４ 
（１３.６%） 

３７ 
（３５.９%） 

７ 
（６.８%） 

① 

② 

③ 

④ 

⑤ 

⑥ 

⑦ 

⑧ 

⑨ 

⑩ 

⑪ 

⑫ 

① 

② 

③ 

④ ⑤ ⑥ ⑦ 
⑧ 
⑨ 

⑩ 

⑪ 

⑫ 

（証券化・流動化の検討・実施経験が 
ない企業に関する集計） 

３．本調査の意義と今後の課題
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しかしながら、本調査の結果、現時点で

は不動産証券化の実施経験があると回答し

た企業の割合はごく少数に過ぎないことが

わかっている。今後、対象不動産を保有す

る企業への不動産証券化の認知度向上を図

り、かつ不動産証券化を活用する際の阻害

要因をうまく取り除いていくことが出来れ

ば今以上に不動産証券化の普及を促進して

いくことができると考えられる。

特に、図表2に示した企業グループのうち、

2番目の「活用志向グループ」に効果的な問

題解決型のサポートの提供がされれば経営

資源の効率化がもたらされる可能性が高い。

また、3番目の「重視・活用しないグループ」

や4番目の「経験・認識のないグループ」に

関しては、わかりやすく不動産証券化の有

効性を啓蒙することでその何割かを「活用

志向グループ」に格上げしていくことが出

図表２４ 仕組み活用の際の、重要課題や 
 必要なサポート（複数回答） 

証券化・流動化を推進する社内人材の育成または確保 

証券化・流動化に関する知識やノウハウの強化 

証券化・流動化を推進するための社内体制の整備 

経営や事業の目的達成に関する、保有・売買戦略、 
方策の強化 

推進をサポートする社外の専門家やアドバイザーの 
確保 

証券化・流動化する仕組みに係る手間の軽減 

証券化・流動化に係る税やコスト負担の軽減 

よくわからない 

会計制度や税制見直しの見通しとそれへの対策等の 
助言 

無回答 

３４ 
（１６.３%） 

３９ 
（１８.７%） 

６８ 
（３２.５%） 

７０ 
（３３.５%） ２６ 

（１２.４%） 

３０ 
（１４.４%） 

４２ 
（２０.１%） 

３９ 
（１８.７%） 

４８ 
（２３.０%） 

１７ 
（８.１%） 

① 

② 

③ 

④ 

⑤ 

⑥ 

⑦ 

⑧ 

⑨ 

⑩ 

① 
② 

③ 

④ 
⑤ 

⑥ 

⑦ 

⑧ 

⑨ 
⑩ 

図表２５ 仕組み活用の際の、重要課題や 
 必要なサポート（複数回答） 

５ 
（１４.７%） 

証券化・流動化を推進する社内人材の育成または確保 

証券化・流動化に関する知識やノウハウの強化 

証券化・流動化を推進するための社内体制の整備 

経営や事業の目的達成に関する、保有・売買戦略、 
方策の強化 

推進をサポートする社外の専門家やアドバイザーの 
確保 

証券化・流動化する仕組みに係る手間の軽減 

証券化・流動化に係る税やコスト負担の軽減 

よくわからない 

会計制度や税制見直しの見通しとそれへの対策等の 
助言 

無回答 

５ 
（１４.７%） 

１０ 
（２９.４%） 

１９ 
（５５.９%） 

３ 
（８.８%） 

１０ 
（２９.４%） 

１３ 
（３８.２%） 

１５ 
（４４.１%） 

２ 
（５.９%） 

２ 
（５.９%） 

① 

② 

③ 

④ 

⑤ 

⑥ 

⑦ 

⑧ 

⑨ 

⑩ 

① 
② 

③ 

④ 

⑤ 
⑥ 

⑦ 

⑧ 

⑨ ⑩ 

不動産証券化・流動化の経験がある 
企業に関する集計 
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来ると考えられる。

また、第一のグループに属する企業が認

識する具体的な不動産証券化を活用する上

での阻害要因やサポートニーズを的確にキ

ャッチし、政策提言活動等に結び付けてい

くことは何より協会にとっての重要課題で

あるといえよう。

いよいよ2005年4月期以降開始する事業年

度より減損会計が強制適用される。既に多

くの企業でその対応が進められているもの

と考えられるが、実際に適用された後にど

のような影響が出てくるのか。またそれに

より一般事業会社の意識がどう変化するの

かについても今後の動向として把握してい

きたいと考えている。

March-April. 2005

２６ 
（３８.２%） 

図表２６ 仕組み活用の際の、重要課題や 
 必要なサポート（複数回答） 

証券化・流動化を推進する社内人材の育成または確保 

証券化・流動化に関する知識やノウハウの強化 

証券化・流動化を推進するための社内体制の整備 

経営や事業の目的達成に関する、保有・売買戦略、 
方策の強化 

推進をサポートする社外の専門家やアドバイザーの 
確保 

証券化・流動化する仕組みに係る手間の軽減 

証券化・流動化に係る税やコスト負担の軽減 

よくわからない 

会計制度や税制見直しの見通しとそれへの対策等の 
助言 

無回答 

１０ 
（１４.７%） 

１３ 
（１９.１%） 

２０ 
（２９.４%） 

１４ 
（２０.６%） 

２７ 
（３９.７%） 

１２ 
（１７.６%） 

１１ 
（１６.２%） 

４ 
（５.９%） 

４ 
（５.９%） 

① 

② 

③ 

④ 

⑤ 

⑥ 

⑦ 

⑧ 

⑨ 

⑩ 

① 
② 

③ 

④ ⑤ 

⑥ 

⑦ 

⑧ 

⑨ ⑩ 

不動産証券化・流動化を検討中または 
検討経緯がある企業に関する集計 

１８ 
（１７.５%） 

２２ 
（２１.４%） 

図表２７ 仕組み活用の際の、重要課題や 
 必要なサポート（複数回答） 

証券化・流動化を推進する社内人材の育成または確保 

証券化・流動化に関する知識やノウハウの強化 

証券化・流動化を推進するための社内体制の整備 

経営や事業の目的達成に関する、保有・売買戦略、 
方策の強化 

推進をサポートする社外の専門家やアドバイザーの 
確保 

証券化・流動化する仕組みに係る手間の軽減 

証券化・流動化に係る税やコスト負担の軽減 

よくわからない 

会計制度や税制見直しの見通しとそれへの対策等の 
助言 

無回答 

３１ 
（３０.１%） 

２５ 
（２４.３%） 

１２ 
（１１.７%） 

７ 
（６.８%） 

９ 
（８.７%） 

９ 
（８.７%） 

４１ 
（３９.８%） 

９ 
（８.７%） 

① 

② 

③ 

④ 

⑤ 

⑥ 

⑦ 

⑧ 

⑨ 

⑩ 

① 

② 

③ 

④ ⑤ 
⑥ 
⑦ 
⑧ 

⑨ 

⑩ 

不動産証券化・流動化を検討・ 
実施経験がある企業に関する集計 
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■■不動産売却の取り扱い

金融資産以外の資産のオフバランスの取り扱

いについては、税務上、明文の規定はありませ

ん。内国法人の各事業年度の所得の金額の計

算上、当該事業年度の益金または損金に算入す

べき金額は、別段の定めがある場合を除き、一

般に公正妥当と認められる会計処理の基準に従

って計算されるものとされていますので（法人税

法第22条第4項）、不動産の売却についても、一

般に公正妥当と認められる会計処理の基準に従

い、売却時の損益が計算されると考えられます。

「特別目的会社を活用した不動産の流動化に

係る譲渡人の会計処理に関する実務指針」に規

定されている不動産の譲渡取引の会計上の取り

扱いは、いわゆるリスク経済価値アプローチによ

って判断することが妥当であるとされています。

リスク経済価値アプローチによれば、不動産が

特別目的会社に適正な価額で譲渡され、不動産

に係るリスクと経済価値が特別目的会社を通じ

て他の者に移転していると認められる場合には

売却取引として取り扱われます。リスクと経済価

値の移転の判断については、実質的な判断によ

るとしていますが、具体的な基準として譲渡人の

負担するリスク負担割合がおおむね5％の範囲

内にあることを提示しています。

税務上も資産の譲渡の判定において、法形式

を前提として、譲渡資産に係る経済的便益とリ

スクが譲渡人から譲受人に移転しているかどう

かが従来から重要視されています。したがって不

動産の譲渡取引が会計上譲渡取引として認めら

れる場合は、税務上も譲渡取引として認められ

る可能性が高いものと考えられます。

しかしながら、税務上の不動産のオフバラン

スの取り扱いについての最終的な判断は、あく

まで税務当局に委ねられることになります。不動

産の譲渡については消費税や不動産流通税も課

税されることになるため、法人税以外の税目に

おける取り扱いについても注意を要し、取引内

容および税目によっては会計上の取り扱いと異

なる可能性を検討する必要があります。すなわ

ち、不動産の譲渡取引が、リスク経済価値アプ

ローチに基づき、譲渡人の負担するリスク負担

割合が5％の範囲内であるとして会計上譲渡とし

て取り扱われる場合またはその逆の場合におい

ても、税務上も譲渡として取り扱われるか否かの

判断は、法形式が譲渡であることを前提として、

経済的便益とリスクの移転、譲渡損益の大小、全

体的な取引の意図および課税上の弊害の有無等

を考慮に入れて総合的に判断されるものと考え

られる点に留意が必要です。

ARES REPORTARES REPORT

不動産証券化に関する
会計・税務の実務上の論点 ②

不動産証券化における
税務上の論点

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 パートナー 藤本 幸彦
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■■不動産のセールアンドリースバック取引

法人税法上のリース取引（以下、「ファイナン

ス・リース取引」）の意義は、法人税法施行令第

136条の3第3項に規定されていますが、その内容

は解約不能、フルペイアウトを条件とするリース

会計基準に定めるファイナンス・リース取引の定

義とほぼ同一です。

法人税法上、一定のリース取引については賃

貸人から賃借人への引き渡しの時に当該リース

資産の売買とされる旨が規定されています。土

地、建物等のファイナンス・リース取引について

は、広告用の構築物等で移設が比較的容易に行

い得るものやリース期間の終了時に賃貸人に返

還されることが明らかなものを除き「その使用期

間中賃借人によってのみ使用されると見込まれ

るもの」に含まれ、売買として取り扱われる旨が

規定されています（法人税法施行令第136条の3

第1項、法人税基本通達12の5-2-3）。

一方、譲受人から譲渡人に対する賃貸（法人

税法上のリース取引（ファイナンス・リース取引に

該当するもの）を条件に資産の売買を行った場

合は、資産の種類、売買および賃貸に至るまで

の事情その他の状況に照らして、これら一連の

取引が実質的に金銭の貸借であると認められる

ときは、資産の売買はなかったものとし、譲受人

から譲渡人に対する金銭の貸付があったものと

して取り扱われる旨が規定されています（法人税

法施行令第136条の3第2項）。この場合、譲渡人

から譲受人への資産の譲渡およびその譲受人か

ら譲渡人に対する当該資産の賃借にかかる一

連の取引が、当該資産を担保とした譲受人から

譲渡人に対する金銭の貸付として取り扱われる

こととされています。

したがって、不動産の譲渡人が譲受人に譲渡

した不動産のファイナンス・リースバックを受ける

場合、譲渡人から譲受人への譲渡はなかったも

のとされ、譲受人から譲渡人への貸付取引とし

て取り扱われる可能性は高いと考えられますが、

不動産のリースバックがオペレーティング・リース

取引である場合は会計上の取り扱いと同様にこ

の限りではありません。

金銭の貸付とみなされた場合、譲渡人の処理

については、当該売買により計上された譲渡損

益については、税務上、売買がなかったものと

されるため、損金の額または益金の額に算入さ

れないこととなり、当該不動産の売買により譲渡

人が譲受人から受け入れた金額は、借入金の額

として取り扱い、譲渡人がリース期間中に支払

うべきリース料の額の合計額のうちその借入金

の額に相当する金額については、当該借入金の

返済をすべき金額として取り扱われます。

リース料の額に係る元利区分は、通常の金融

取引における元利区分の計算方法に準じて行う

とされていますが、当該リース料の額のうちに元

本返済額が均等に含まれているものとして処理

することも認められています（法人税基本通達12

の5-3-2）。

譲渡した不動産に減価償却資産が含まれる場

合、譲渡人は、当該減価償却資産について所有

不動産として減価償却を行うこととなります。減

価償却費の損金算入については、法人税法上、

当該事業年度において償却費として損金経理す

ることが要件とされていますが(法人税法第31条

第1項)、金銭の貸付とみなされた場合、譲渡人

が、支払うべきリース料の額をその支払うべき

日の属する事業年度において賃借料として損金

経理をしているときには、当該リース料の額のう

ち元本返済額に相当する部分の金額について

は、償却費としての損金経理をした金額に含む

こととされています（法人税基本通達12の5-3-3）。

したがって、譲渡人がリース料をその支払う

べき日の属する賃借料として損金経理している
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場合には、償却費としての損金経理をした金額

として取り扱われ、税務上、当該金額のうち減価

償却限度額に達するまでの金額は、減価償却費

として損金算入が認められます。

譲受人の処理としては、当該資産の売買によ

り譲受人が譲渡人に支払う金額は、貸付金の額

として取り扱い、譲受人がリース期間中に収受

すべきリース料の額の合計額のうちその貸付金

の額とした金額に相当する金額については、当

該貸付金の返済を受けた金額として取り扱われ

ます。リース料の元利区分については、譲渡人

の取り扱いと同様に規定されています（法人税基

本通達12の5-3-4）。

■■不動産の譲渡時ならびに譲受人に譲渡

された不動産の賃貸料に係る源泉税

①不動産の譲渡時に係る源泉税

不動産の譲渡人が日本法人の場合には、不動

産の譲渡による対価に源泉税は課されません。

しかしながら、外国法人に対して支払う国内に

ある不動産の譲渡による対価は原則として源泉

税（10％）の課税対象となります（所得税法第161

条第1号の2、第178条）。譲渡人が外国法人の日

本支店である場合においても、下記の賃貸料に

係る源泉税のように徴収免除を受けることはで

きません。

②譲受人に譲渡された不動産の賃貸料に係る

源泉税

不動産の譲受人が日本法人の場合には不動

産の賃貸料に源泉税は課されません。しかしな

がら、外国法人に対して支払う国内にある不動

産の賃貸料は源泉税（20％）の課税対象となりま

すので（所得税法第161条第3号、第178条）、譲

受人が外国法人の日本支店である場合には、所

轄税務署から所得税法により要求される源泉徴

収免除証明書を入手し、不動産の借り手に当該

証明書を提示しない限り、源泉税が課されるこ

とになります（所得税法第180条第1項第1号）。

譲渡人から譲受人への不動産譲渡取引が、税

務上、不動産の譲渡ではなく譲受人から譲渡人

への金銭の貸付として取り扱われる場合、譲受

人が受け取る不動産の賃貸料は譲受人から譲

渡人への貸付に係る元利金の支払いとして取り

扱われることになります。譲受人が外国法人の日

本支店である場合、貸付金の利子は源泉税

（20％）の課税対象となりますが（所得税法第161

条第6号、第178条）、不動産の賃貸料と同様、源

泉徴収免除証明書を取得し、貸付金の利子の支

払者たる譲渡人に当該証明書を提示することに

より源泉税は免除されます。

なお、不動産の賃貸料の支払いの一部は借入

金元本の支払いとなり、譲渡人において当該支

払いの一部を損金算入することができないこと

となりますので、不動産の譲渡取引が譲受人か

ら譲渡人への金銭の貸付とみなされる場合は、

不動産賃貸料の元利区分についても考慮が必要

になります。

■■証券化スキームにおける不動産信託の

取り扱い

法人税法および所得税法上、但書信託を除い

て、信託財産に帰せられる収入および支出につ

いては、受益者が特定している信託は導管とし

て取り扱われ、当該受益者が信託財産を所有す

るものとみなして税法の規定が適用されます。不

動産証券化において不動産信託が利用される場

合、不動産信託は但書信託に該当しませんので、

不動産信託の受益者は、その信託財産を直接有

するものとみなされます。

信託導管理論に基づき、昭和61年に公表され

た「土地信託に関する所得税、法人税ならびに

相続税および贈与税の取扱いについて」（以下、
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「土地信託通達」）において、一定の要件を満た

す「土地信託」についての取り扱いが定められて

います。

土地信託の対象となる信託財産は土地等また

は土地等およびその上にある建物その他の不動

産とされ、土地信託の目的については、当該信

託財産の管理、運用または処分を主たる目的と

する信託とされています。

土地信託通達においては、法人税法の適用

上、信託財産の取得、運用もしくは譲渡または信

託受益権の取得もしくは譲渡については、信託

財産に帰属する財産債務はその信託の受益者

が自ら有するものとし、信託受益権はその目的

となっている信託財産に帰属している財産債務

そのものを直接有する権利であるものとして取り

扱う旨が規定されています。

信託受益権が割合をもって表示されているも

のであるときは、その受益者が各自の有する信

託受益権の割合に応じて当該信託受益権の目的

となっている信託財産に帰属する各財産債務を

有しているものとみなす旨が規定されています。

なお、土地信託通達において、信託の設定に

よる委託者から受託者への信託財産の移転につ

いては法人税法の適用上、資産の譲渡または取

得には該当しないものとされています。

また、土地信託通達においては、信託受益権

の譲渡を行った場合には信託受益権の目的とな

っている信託財産が譲渡されたものとして取り扱

われます。その他、収益の帰属の時期、費用の

損金算入時期、減価償却計算等において、信託

財産を直接保有している場合と同様の規定が準

用されています。

平成10年に当初の信託受益権が分割される

土地信託商品が創設されたことを受け、公表さ

れた「信託受益権が分割される土地信託に関す

る所得税、法人税ならびに相続税および贈与税

の取り扱いについて」（以下、「信託受益権分割に

係る土地信託通達」）において、土地信託のうち、

信託期間満了時に受益者に信託財産を交付す

ることを原則とするもの、および信託受益権の分

割口数および分割後の信託受益権の一口あたり

金額等から見て、受益者が信託財産を所有して

いる実態にあると認められるものについては、信

託財産の異動および受益権の譲渡については受

益者がその信託財産を所有しているものとして

種々の規定の適用がなされる旨が規定されてい

ます。

したがって、不動産証券化における不動産信

託が、土地信託通達または信託受益権分割に係

る土地信託通達に規定する土地信託に該当す

る場合、受託者への不動産の信託譲渡は、法人

税法上、資産の譲渡または取得としては取り扱

われず、受益権者における収益の帰属の時期、

費用の損金算入時期、減価償却計算等について

も、受益権者が信託財産を直接保有するものと

して取り扱われます。不動産証券化における不

動産信託が、両通達に該当しないと考えられる

場合には、個別の事案に基づき、受益者が信託

財産を保有している実態にあると認められるか

どうかについて、十分な検討が必要になると考

えます。

※なお、本稿の税務上の取り扱いは、平成17年

３月１日現在のものです。

●プライスウォーターハウスクーパース税理士法人
中央青山パートナー、金融部部長。公認会計士、税理
士。日本および外資系の銀行、証券会社等に対してＪ
リート、ファンドの組成、投資信託、仕組債、証券化等
の金融取引に関する税務コンサルティング等を行う。
著書として「デリバティブの会計と税務」（中央監査
法人編平成８年共同執筆）、「基礎解説 証券化の税務」
（平成１３年２月）、「投資ストラクチャーの税務」（平成
１６年７月）他執筆。 
ＴＥＬ：０３-５２５１-２４００（代表）／０３-５２５１-２４２３（直通） 

ふじもと・さちひこ 
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前回は不動産証券化全般について概観しまし

た。そして一口に不動産証券化といっても、そ

こには多様な形態があって、特に資産流動化型

と資産運用型では、その目的も形態も異なって

いるため、同じ土俵で論じることは適切ではな

いと説明しました。そこで今回は、資産流動化

型証券化の実際について考察します。

1. 資産流動化型証券化の実際

不動産証券化は資産運用型と資産流動化

型に大別されますが、図表1のとおり、資産

流動化型は、さらにいくつかの類型に分類

することができます。

まず「資産処分型」は、不動産の売却処

分を最終目的としてオリジネーターが主体
．．．．．．．．．．

となって
．．．．

証券化スキームを構築する類型で

す。しかしその実例は、超大型物件の売却

やオリジネーター主導で行われるバルクセ

ールなどに限られ、ごく少数です。なぜな

ら不動産の売却処分が最終目的なら、J-

REIT（資産運用型）や最終自用者に直接売

却する方が手っ取り早くしかも高い値段で

売れる場合が多いからです。したがって資

産流動化型は資金調達型とオフバランス型

とが中心です。

「資金調達型」は、特定の不動産を引き当

てとしたノンリコース・ファイナンスが目

的です。ノンリコース・ファイナンスとは、

資金の貸手が特定の不動産にしか責任財産

を求めることができない融資（責任財産限

定特約付融資）です。SPVが借手の場合、

もしデフォルト（債務不履行）が起こった

としてもノンリコース・ローンの貸手は、

オリジネーターやSPVのエクイティ保有者

に債務の返済を求めることができません。

これと反対に、貸手が直接の借手ではない

オリジネーターやSPVのエクイティ保有者

などに対して債務の返済を求めることが

「リコース（recourse）」であり、リコース

ができない融資だからノン
．．
リコース・ファ

ARES REPORTARES REPORT

～ How toからWhat forへ ～

新・不動産証券化入門

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2回 資産流動化型証券化と
ノンリコース・ファイナンス

資産運用型（Ｊ－ＲＥＩＴ等） 

資産流動化型 
（ＳＰＣ等） 

資産処分型 

オフバランス型 

資金調達型 
借換型 

取得資金調達型 

図表１　不動産証券化の類型 
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イナンスと呼ばれるわけです。

資金調達型は、さらに「借換型（refinance）」

と「取得資金調達型（acquisition finance）」

とに分けられます。借換型はデットの借換え

を目的として行うもので、オリジネーターが

主体となって実施します。これに対して取得

資金調達型は、新たに不動産を取得しようと

する者（実質的買主）が取得資金の一部をノ

ンリコース・ファイナンスによって調達しよ

うとするものです。したがってSPVのエクイ

ティ取得者は、前者ではオリジネーターです

が後者では実質的買主となります（図表2）。

さて資産流動化型の中で資産処分型とも

資金調達型ともいえないものが「オフバラ

ンス型」です。この類型が本社ビル証券化

の中心的スキームであり、おそらく不動産

証券化実績の中で金額的には最も大きなウ

ェートを占めていると思われます。

オフバランス型は形式的には借換型（資

金調達型）と同じであり、オリジネーター

がエクイティ持分を保有します。しかしオ

リジネーターの主たる目的はノンリコー

ス・ファイナンスの導入ではなく、不動産

に対する実質的な支配可能性を将来に向け

て担保しながらバランスシートから当該不

動産を消去して負債比率の削減やROAの向

上を実現することです。したがってオフバ

ランス型とはオリジネーターが、SPVが将

来（多くの場合、5～7年後）不動産を処分

する際の優先買取交渉権を確保しているも

のです。

ところがオフバランス型の証券化では、

オリジネーターが譲渡不動産価値の2割前後

相当のエクイティをSPVに出資するため、

売却処分として取り扱ってよいものかどう

か会計士の中でも意見が分かれていました。

そこで日本公認会計士協会が2000年7月31日

に『特別目的会社を活用した不動産の流動

化に係る譲渡人の会計処理に関する実務指

針（会計制度委員会報告第15号）』を公表し、

その取扱いを統一しました。いわゆる「5％

ルール」です。

そこには詳細な基準が規定されています

が、ごく簡略化していうと、SPCエクイティ

持分の保有など譲渡不動産についてオリジネ

ーターによる何らかの継続的関与がある場合

には「リスク負担割合」を計算し（図表3）、

その割合がおおむね5％以内であればSPCへ

の売却と認めるが、これを超える場合にはオ

リジネーターは売却処理を行うことができな

いというものです。その場合の資金のやり取

りは金融取引として処理します。

図表２　借換型と取得資金調達型 

不動産 

デット 
（ノンリコース） 

エクイティ 

借換型（refinance） 

不動産 オリジネーター 

デット 
（ノンリコース） 

エクイティ 

取得資金調達型 
（acquisition finance） 

実質的買主 オリジネーター 

図表３ 「５％ルール」上のリスク負担割合 

リスク負担割合＝ 
流動化する不動産の 

譲渡時の適正な価額（時価） 

リスク負担の金額*

*リスク負担の金額＝ 当該不動産がその価値をすべて失った場合に 
 生ずる損失 
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2. ノンリコース・ファイナンスの効用とその

限界

以上のとおり資産流動化型の目的や意図

はまちまちですが、ノンリコース・ファイ

ナンスがその仕組みの中核にあることは共

通しています。そして当初はノンリコー

ス・ローンの貸し出しにおよび腰であった

日本の金融機関も、いまや非常に積極的な

姿勢に転じています。

■■ノンリコース・ファイナンスの効用

このように多様な目的を背景に広まった

ノンリコース・ファイナンスは、うまく使

えば大変効果的な手法です。しかし他方で

副作用とでもいうべき影響をその利用者に

与えることがあります。したがって、その

利用に際しては、その効用と限界とをよく

理解しておくことが大切です。

ノンリコース・ファイナンスの本質的な効

用は以下の3点に集約することができます。

①リスク・リターンとリスク・エクス

ポージャーの操作

②高エージェンシー・コスト企業の資

金調達手段

③オーナーによる個人保証の回避

それぞれについて、簡単に解説しておき

ましょう。

まず「①リスク・リターンとリスク・エ

クスポージャーの操作」は、以下の設例で

考えます（図表4）。

投資ファンドを主催するA社があり、運

用資金約3,000億円を各種デリバティブや不

動産、M&A案件などに投資することで12％

以上の利回りを目指しています。いま時価

1,000億円の大型賃貸オフィスビルへの投資

機会がA社に持ち込まれました。A社のフ

ァンドマネージャーは非常に優良な投資案

件で希少性も高いと判断しています。とこ

ろが、この物件に直接投資すると、一つの

不動産が全運用資産の3分の1を占めてしま

うことになり、しかも賃貸収益から得られ

る予想期待利回りは7％で、目標利回りより

5％も低い水準です。したがってこのままで

は、このオフィスビルに投資することは不

可能です。

ところがノンリコース・ローンを利用すれ

ば、ポートフォリオに占める割合の問題と利

回りの問題とを同時に解決することができま

す。例えばLTV70％のノンリコース・ローン

を平均利率4％で導入できれば、A社の純投

資額（リスク・エクスポージャー）は300億

円に圧縮され、ポートフォリオに占める投資

割合は10％となります。かつノンリコース・

ローン利子28億円［1,000億円×70％×4％］

を支払った後の残余利益が42億円［70億円－

28億円］となり、純投資の期待利回りは14％

［42億円÷300億円］に上昇して目標利回りを

上回ることができます。もちろんレバレッジ

をかけている分、投資リスクも高まります

が、高利回りを追求する以上それは容認しな

ければなりません。

つまり機関投資家や不動産会社など投資

を本業とする者が、その要求利回り（リス

ク・アピタイト）に応じた最適な投資の組

合せ（アセット・ミックス）を構築するた

めに、個別投資案件にかかるリスク・リタ



25March-April. 2005

ーンと純投資額とを調整する手段としてノ

ンリコース・ファイナンスを利用するわけ

です。

つぎに「②高エージェンシー・コスト企

業の資金調達手段」です。エージェンシ

ー・コストにはいろいろな意味があります

が、ここでは株主や社債権者からみればエ

ージェントである経営者が、将来無謀な新

規事業に挑戦したり、会社資産を浪費した

りする懸念に対するリスク・プレミアム

（社債でいえば上乗せ利息）を意味します。

一般的には歴史の浅い新興企業やチャレン

ジ精神旺盛なオーナー経営者に率いられた

企業では、このエージェンシー・コストが

高くなります。そこで特定の収益用不動産

を証券化手法によって企業とその経営者か

ら切り離すことによってエージェンシー・

コストを取り除きます。

ただし、そのためには弁護士報酬などの

ストラクチャリング・コストがかかります

ので、図表5［A］のとおり、その分を差し

引いたものが正味のメリットです。これに

対して歴史のある優良企業の場合、こうし

たエージェンシー・コストが相対的に低い

ので、この意味でのメリットはほとんどあ

りません（図表5［B］）。

「③オーナーによる個人保証の回避」は、

ノンリコース・ファイナンスが対象資産だ

けに責任財産を限定することの当然の帰結

です。ノンリコース・ファイナンスが広く

根付いている米国では、勧誘広告等でこの

点を強調するレンダー（貸手）が数多く見

られます。

図表４　リスク・リターンとリスク・エクスポージャーの操作 

ファンド 
総資金 
３０００ 

大型賃貸 
オフィスビル 
１０００ 
利回り７％ 

その他資産 
２０００ 

ＳＰＣ 

ファンド 
総資金 
３０００ 

エクイティ３００ 
利回り１４％ 

その他資産 
２７００ 

ノンリコースローン 
７００ 
利率４％ 

エクイティ３００ 
利回り１４％ 

大型賃貸 
オフィスビル 
１０００ 
利回り７％ 

＜直接取得＞ ＜ノンリコース・ローン利用＞ 
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■■ノンリコース・ファイナンスによる企

業信用リスクの変化

ノンリコース・ファイナンスには上記のよ

うな効用がある反面で、使い方いかんで企業

信用リスクを増大させる副作用があります。

図表6は格付会社が企業の債券格付けを行う

際の基本的考え方を示したものです。このよ

うに企業信用リスクは、債務不履行が起こる

確率であるデフォルト・リスクと債務不履行

発生時の未回収額ないし未回収率である回収

リスクとによって評価されます。

そして図表7のように、ノンリコース・ロ

ーンを利用した間接保有では、直接保有と

比べてデフォルト・リスクはまったく同じ

で回収リスクだけが大きくなってしまう場

合があります。このメカニズムの説明は非

常に込み入った内容となるために、ここで

は省略します。ただし、その理由をごく単

純化して言えば、間接保有では直接保有に

比べてSPCエクイティというリスクの濃縮

された資産を取得するために、資産側リス

クの上昇効果がノンリコース・ファイナン

スによる負債圧縮効果を凌駕してしまうか

らです。

3. 資産の証券化

以上のとおり、オフバランス型と取得資

金調達型とが資産流動化型証券化の主要類

型ですが、図表1（前掲）のとおり、その他

の類型も含めて資産流動化型の目的はさま

ざまです。しかし資産運用型との対比にお

いては共通する点も多々あります。

まず第1回（「ARES」13号掲載）でみたとお

り資産流動化型では「証券」がほとんど発行

図表５　エージェンシー・コストの削減 

［Ａ］エージェンシー・コストの高い、新興企業等の場合 

＜普通社債発行レート＞ 

現総資産および 
現資本構成に対する 
リスクプレミアム 

無リスク貸付レート 
（国債流通利回り） 

エージェンシーコスト 

＜ＳＰＣの社債発行レート＞ 

ＳＰＣ資産および 
ＳＰＣ資本構成に対する 
リスクプレミアム 

無リスク貸付レート 
（国債流通利回り） 

ストラクチャリング・コスト 

正味のメリット 

［Ｂ］エージェンシー・コストの低い、歴史ある優良企業の場合 

＜普通社債発行レート＞ 

現総資産および 
現資本構成に対する 
リスクプレミアム 

無リスク貸付レート 
（国債流通利回り） 

エージェンシーコスト 

＜ＳＰＣの社債発行レート＞ 

ＳＰＣ資産および 
ＳＰＣ資本構成に対する 
リスクプレミアム 

無リスク貸付レート 
（国債流通利回り） 

ストラクチャリング・コスト 

c

d

e

c

e

d

c

a

b

c

図表６ Ｒ＆Ｉの債券格付けの考え方 

出所： 格付投資情報センター編 
 『格付けＱ＆Ａ－決まり方から使い方まで』日本経済新聞社 

デフォルト・リスク 
・債務不履行までの距離 

回収リスク 

・デフォルト後の 
元本回収可能性 事業リスク 

資産の運用リスク 
財務リスク 
資金調達のリスク 

システムサポート 
・政府、メーンバンク 

系列グループなどによる支援 

＋ 
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されていません。また当初の投資家が権利を

持ち続けている場合が大半です。このことか

ら権利の流通性を高めることは必ずしも資産

流動化型の目的ではないと考えられました。

では「証券」を発行しない資産流動化型

証券化
．．．

の核心は、いったいどこにあるでし

ょうか。

実は資産流動化型は〈可能なかぎり対象資

産にかかるリスク・リターンだけを抽出して

投資家に分配するための仕組みを整えるこ

と〉にその本質があります。これは「資産の

証券化」という、より大きなカテゴリーの中

で不動産の証券化をとらえるとよくわかりま

す。ここでいう「資産」とは、不動産のほ

か、ローン債権やリース債権などの金融資

産、あるいは売掛債権や在庫資産などの営業

資産が含まれます。そして資産の証券化と対

置されるのが事業体あるいは事業の証券化で

す。「資産の証券化」と「事業体（事業）の

証券化」とを対照することで、資産の証券

化、ひいては資産流動化型不動産証券化の本

質が見えてきます（図表8）。

代表的な有価証券である株券は、事業体

（あるいは事業）を証券化したものです。証

券化の対象が事業体であるがゆえに、将来

大きく成長する可能性があります。その反

面、経営者が新たな事業に着手し、それに

伴って事業リスクや財務リスクが高まって

しまうおそれもあります。たとえばユニク

ロのブランド名で有名なファーストリテー

リング社の株主は、将来野菜ビジネスを始

めること（そして当初の目論見を達成でき

図表７　直接保有と間接保有の比較 

コーポレート 
ローン 

追加取得 
不動産５０ 

現保有不動産 

ＳＰＣ 

コーポレート 
ローン 

自己資本 

デフォルト・リスク 

回収リスク 

＝ 

＜ 

デフォルト・リスク 

回収リスク 

自己資本 

エクイティ 

現保有不動産 

ノンリコースローン 

エクイティ 

追加取得 
不動産５０ 

＜直接保有＞ ＜間接保有＞ 

＋ ＋ 

α 

β β 

γ γ 

α 
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ずに撤退すること）を覚悟しておかなけれ

ばならないのです。もちろん具体的に野菜

ビジネスへの参入を予見するのは不可能で

あったでしょうが、衣料品以外のビジネス

に乗り出す可能性は、事業体の証券化であ

る株券を保有する以上、予見しておかなけ

ればならなかったのです。

また既存事業においても、そのノウハウ

やシステムは模倣されたり、陳腐化したり

してしまう可能性があります。それに伴い

事業の価値も大きく変動するリスクがあり

ます。たとえばコンピューター産業におけ

る圧倒的な巨人であったIBMは、ダウンサ

イジングの流れの中で、それまでのビジネ

スモデルが時代遅れとなり一時大変な苦境

に立たされました。

このように事業体や事業の証券化は、成

長という楽しみがある反面、チャレンジや

時流の変化に伴う失敗や衰退というリスク

も背負っているのです。

資産の証券化は、こうした事業体や事業

のリスクから逃れるために、それ自体が独

立の価値を有する資産を事業体や事業から

切り離し、資産が生み出すキャッシュフロ

ーを投資家に分配する仕組みを整えようと

するものです。

そして〈仕組みを整える〉とは、具体的

には以下の3つを実現する枠組みをつくるこ

とです。

①資産信用分離

オリジネーターのリスクから資産

を切り離すことです。このために

SPVには、「倒産隔離（bankruptcy

remoteness）」というオリジネーター

の倒産やSPV自体が倒産手続きに入

らないようにする法技術が施される

のが一般的です。

②運用方法の明確化（固定化）

資産運用と投資回収とを明確なル

ールに基づいて行い、当事者による

恣意的変更を封印します。

③リスク・リターンの操作

優先劣後構造や外部保証などを使

ってリスクとリターンを投資家ニー

ズにマッチさせます。

なお①の「資産信用分離」は、負債比率

が極度に高いなど信用リスクが大きくなり

すぎてしまった企業が資産の証券化によっ

て資金調達する際、特に大きな効果を発揮

します。しかしそれは窮余の一策として緊

急避難的に証券化を利用する局面での効果

図表８　事業体、事業、資産の関係 

事業 
（システム・ノウハウ） 

事業体 
（ひと・組織） 

⊃ ⊃ 資産 
（物権・債権） 

事業の証券化 
（＝事業金融） 
ex.トラッキングレコード 

（将来の事業） 

事業体の証券化 
（＝企業金融） 
ex.株式、社債 

資産の証券化 
（＝資産金融） 
ex.不動産証券化、 

ＡＢＳ 

事業体事業体 

システム、ノウハウ 

事業事業 

不動産、 
売掛金 

資産資産 

事業体 

事業 

資産 
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であり、本質的な問題解決を先送りしてい

るものであることをよく理解しておく必要

があります。

ところで資産がキャッシュフローを生み

出すといっても、物理的な意味での資金回

収は組織や人が行わざるをえません。その

ためにそれを担当するサービサーが設置さ

れるわけですが、さらにバックアップサー

ビサーと呼ばれるサービサーの代替要員を

あらかじめ準備しておくこともしばしばで

す。バックアップサービサーは、サービサ

ーが倒産等によって業務遂行ができなくな

った場合に即座に事務を引継げるような体

制を常に整えています。

このように資産の証券化では、可能な限

り対象資産にかかるリスク・リターンだけ

を抽出するための工夫が行われます。こう

した仕組みを整えることによって、対象資

産に精通していない投資家でも負担すべき

リスクと期待可能なリターンを把握できる

ようになり、金融機関や機関投資家が安心

してノンリコース・ファイナンスを実行で

きるようになります。また複数ないし多数

の投資家が参加しても運用や成果分配に混

乱が生じないため、共同投資ないし集団的

投資が可能となります。

証券化とは、たとえていえば石油精製の

ようなものです。石油は掘り出されたまま

の原油の状態ではほとんど使い道はありま

せん。精製してガソリンや軽油、重油、灯

油、ナフサなど、ユーザーのニーズと取り

扱い能力に応じた形態に転換することでは

じめて利用可能な商品となります。ガソリ

ンは高出力のエネルギーを得ることができ

ますが、危険性が高く、その取り扱いには

細心の注意が必要です。これに対して灯油

はガソリンのような爆発的エネルギーはあ

りませんが、安定性があり一般個人でも取

り扱いが容易です。いわばガソリンはハイ

リスク・ハイリターンで、灯油はローリス

ク・ローリターンです。

資産の証券化もこれと同じです。大型不

動産やクレジット債権などは、そのままで

は専門事業者以外は投資できません。これ

を投資家のニーズ（要求リターン）と能力

（専門知識やリスク許容度）とに応じた金融

商品に転換することではじめて当該資産の

プロ以外にも投資が可能になるわけです。

つまり、

資産の証券化とは、対象資産とその運

用にかかるリスクを制御・精製する技

術であり、そうして管理されたリスク

を分解・分散する方法

です。不動産証券化も資産の証券化の一類

型であり、とりわけ権利の流通性を高める

ことを必ずしも目的としない資産流動化型

では、この機能こそが証券化といわれるも

のの核心です。

●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（Ｍ
ＢＡ）。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 
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■■私募ファンドの市場規模が２.２兆円に

拡大

住信基礎研究所の調査によると、外資系

を除く国内ファンド72社へのアンケート調

査の結果、国内の私募不動産ファンドの運

用資産総額が、昨年末時点で2兆2,000億円と、

1年前の2.2倍に急増していることが明らか

になったという。これは私募ファンドのプ

レーヤーの実感にもかなり近い数字ではな

いかと思われる。J-REITの組成が免許や認

可取得に時間がかかりすぎるという理由で

やや停滞気味に映る一方で、あり余る資本

市場の投資マネーの受け皿として、私募フ

ァンドの存在感がより高まっていることが

はっきりした。投資家は今のところ身動き

が良く、配当利回りも高い私募ファンドの

方に、より大きな魅力を感じているという

ことが言えるのかもしれない。

同調査によれば、投資家の顔ぶれも若干変

わりつつある。エクイティ出資額の割合で比

べると、国内の機関投資家が47％と1年前の

29％から大幅に増加した。一方で海外投資家

は24％から13％に半減した。運用難を背景

に、国内の銀行や企業年金などが不動産に資

金を振り向けているのだろう。加えて要求利

回りが高く、口うるさい外人投資家にカネの

無心をするよりも、あまり煩いことを言わな

い国内のプロもしくはセミプロの投資家から

カネを集めた方が楽だから、という心理的な

要因も働いているのかもしれない。国内では

機関投資家に次いで投資額が多かったのが事

業法人と個人だったという結果もでている。

また、私募ファンドの乱立で物件争奪戦

が激化していることも確認された。今回の

調査でも、全体の7割強のファンドが、東京

都心の大規模オフィスビルは取得が困難と

回答したという。このため、関西やその他

の地方都市などに投資地域を拡大する動き

が顕著になっている。

一方、昨年末時点の上場J-REITの運用総

資産額は約2兆764億円程度となり、運用資

産規模では私募ファンドがJ-REITを上回っ

たと推測されている。私募ファンドの人気

の背景には、おそらく次のような要因が考

えられる。

1. 組成、運営に柔軟性がある。

従来私募ファンドの組成には、J-REITに

課せられている複数の認可や免許の類は必

要ないと認識されてきた。もっとも、昨年

12月の証取法改正によって、事実上証券投

資顧問業の登録が必要とされるとの認識が

広がり、さらに昨年末の信託業法改正によ

って、信託受益権販売業者登録が必要なケ

ースも多々考えられるようになった。

ARES REPORTARES REPORT

いわゆるファンドバブル
は本当なのか
― 急成長続く私募ファンドとJ-REITの実状 ―

井出不動産金融研究所　不動産金融アナリスト 井出 保夫
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2. 高利回り

私募ファンドも配当利回り低下が顕著だ

が、それでも昨年末時点で8％を下回るよう

な商品はほとんど設定されていない。

3.時価評価が義務付けられていない

J-REITに投資すると証券市場で毎日市場

価格が付くので時価評価が容易な反面、投

資期間中は時価評価をしなくて済むのなら

そうしたいという投資家もいる。彼らにと

って5年後に匿名組合出資が返還される時に

初めて時価評価することが多い私募ファン

ドは、格好の投資先ということになる。

4.成長テンポが早い

成長著しいファンドの運用会社として、

図表1の7社をあげることができる。日経新

聞の調べでは、2004年度末の上場私募ファ

ンド主要6社（図表1のうち②から⑦）合計

の運用資産残高は、9,700億円となり、前年

度比で85％増となる見込みだという。

■■Ｊ-ＲＥＩＴもバブルなのか

偶然だとは思うが、2月半ばにFT（フィ

ナンシャルタイムズ）とWSJ（ウォールス

トリートジャーナル）という英米の2大経済

紙が、J-REITバブルを懸念する記事を載せ

ている。FTは「Property Prices Rises Fuel

Bubble Fears（物件価格上昇から不動産バ

ブル再燃が懸念される）」、WSJは「Japan`s

Hot REIT Market May Not Be a Bargain

（J-REIT市場は過熱していてお買い得とは

言えない）」といった論調だ。

もっとも、両紙の論調は微妙にずれてい

る。FTが三菱地所の幹部のインタビューを

中心に、J-REITの利回り低下がバブルの懸

念を生んでいると指摘しているのに対して、

WSJはJ-REITの利回りは確かに低下し過ぎ

たが、日本の長期金利が低水準にあるうち

は、イールドギャップ（後述。約2.4％）は

世界的に見てもまだ魅力的であり、問題は

利回りではなく、NAV（純資産価格）と比

較した投資口価格の割高感だと分析してい

る。私見では、FTの論調は日本がまた不動

産投機によって、「いつか来た道」へ逆戻り

する懸念を説いているのに対して、WSJは

J-REITの過熱感を認めながら、市場が近く

調整を迎える可能性が高まっている（裏読

みすれば、調整を挟んでまだまだ市場は拡

大するとの解釈も可能）ことを警鐘してい

るとの印象である。

既上場のJ-REIT15社の運用資産残高は、

2004年末時点で2兆765億円となり、前期末

比で60％強拡大している。これに加えて、

図表１ 私募ファンドの運用会社主要7社の 
 運用資産残高 

① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ 

①シンプレクス・インベストメント・アドバイザーズ 
 ２,５４２（２００４年末時点）  
②ケネディ・ウィルソン・ジャパン 
 ２,５０１（２００４年末時点）  
③ダヴィンチ・アドバイザーズ 
 ２,１４０（２００４年末時点）  
④アセット・マネジャーズ 
 １,２７１（２００４年１１月末残高）  
⑤セキュアード・キャピタル・ジャパン 
 １,０３７（２００４年９月末残高。同１１月発表の決算短信より）  
⑥パシフィックマネジメント 
 ９５９（※速報値よりＪ-ＲＥＩＴの分を除く）  
⑦クリード 
 ８９０（２００４年１１月末残高） 
 
※単位は億円 
※各社ウェブサイト記載の情報を参考に作成 

２，８００ 

２，４００ 

２，０００ 

１，６００ 

１，２００ 

８００ 

４００ 

０ 
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認可取得済みの7銘柄（クレッシェンド、東

京オフィスビルファンド、福岡リート等の

既設立投資法人3社の他、阪急、スターツ、

三井物産等が母体となって設立予定の投資

法人4社）が今年度中に上場を予定している

と報道されている。これらに潜在的なJ-

REIT候補（おそらく10社程度は具体的な認

可申請準備中）を加えると、市場規模は向

こう1～2年で30銘柄、運用資産残高で3兆円

の大台に乗せる可能性が高い。

ところで、不動産ファンドがこれだけ拡

大を続けられる要因は何なのか。すでに使

い古されたような理由に聞こえるかもしれ

ないが、主因は次の2点だと思われる。

①超低金利の継続によるイールドギャッ

プの拡大

②ノンリコースローンの貸出競争の過熱

①のイールドギャップとは、不動産の投

資利回りから日本のリスクフリーレート、

すなわち10年物長期国債の利回り（長期金

利）を差し引いた、いわゆる金利差を意味

する。今年に入って日本の長期金利は1.3％

を割り込む水準に低下している。J-REITの

2004年末時点の平均利回りが3.7％程度なの

で、イールドギャップは3.7―1.3＝2.4％とな

る。2年前であれば日本のイールドギャップ

は4％を超えていたので、一般投資家から見

ればイールドギャップは随分と縮小したか

に見える。しかし、他の先進国のイールド

ギャップと比べた場合に、日本のイールド

ギャップはむしろ「依然として大きい」部

類に入ることになる。直近のUBSの調査に

よれば、REIT市場を持つ世界主要国のイー

ルドギャップは、米国＝0.5％、フランス＝

0.6％、シンガポール＝1.7％、豪州＝1.9％、

ベネルクス（オランダ・ベルギー）＝1.9％

と、日本に比べてはるかに小さいことがわ

かる。日本は相対的にはまだまだ魅力的な

投資収益率が確保できる国なのである。

また、②のノンリコースローンの貸出競

争も、資金調達コストの低減とレバレッジ

効果の拡大というプラスの影響をもたらす

と考えられている。日経新聞の調査では、

主要22金融機関の2004年度の新規融資額は

約4兆4,950億円となり、前年比で54％増加し

ているという。なかでも融資額が最も大き

い中央三井信託銀行では、7,000億円の融資

を計画し、そのうち約6割が不動産投資信託

（REIT）を含めた不動産ファンド向けだと

いう。ある意味では、実物不動産以上に加

熱しているのがこのローン市場だと言える。

結論的なことを言えば、日本の不動産ファ

ンド躍進の最大の要因は、イールドギャップ

の相対的優位性と、ノンリコースローンの普

及による投資リスクの低減化、ということに

なろう。この2つの要因を覆す逆転要因とし

ては、10数年前のバブル崩壊時の失敗体験か

ら言えば、長期金利の上昇と当局による様々

な規制の2点が考えられるが、いずれもその

兆候は見られないというのが実状である。不

動産ファンドの成長トレンドはまだ当面は強

含みで推移しそうな勢いだ。

●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）『Ｒ
ＥＩＴ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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会員入会のお知らせ（順不同・敬称略）

第１１回理事会（平成１７年１月２７日）において、正会員４社、賛助会員社１２社の入会が承認された。これ
により２月１日現在の当協会の会員数は正会員７０社、賛助会員１１２社、計１８２社となる。

＜正会員＞
●ケネディ・ウィルソン・ジャパン株式会社

代表者：代表取締役社長
本間 良輔

所在地：東京都港区
新橋２－２－９

●株式会社竹中工務店

代表者：取締役社長　竹中 統一
所在地：大阪府大阪市中央区

本町４－１－１３

（賛助会員から正会員への会員種別変更）

●東急リアル・エステート・インベストメント・マネジメント株式会社

代表者：代表取締役執行役員社長
堀江 正博

所在地：東京都渋谷区道玄坂１－１２－１

●株式会社 あおぞら銀行（４月１日付）

代表者：代表取締役社長
水上 博和

所在地：東京都千代田区九段南１－３－１

＜賛助会員＞
●阪急リート投信株式会社

代表者：代表取締役社長　
山川 峯夫

所在地：大阪府大阪市
北区茶屋町１９番１９号

●株式会社ゼクス

代表者：代表取締役社長　
平山 啓行

所在地：東京都新宿区
四谷４－２８－４

●株式会社マックスリアルティー

代表者：代表取締役社長　
島田 雅文

所在地：東京都中央区
八重洲１－３－２２

●東京共同会計事務所

代表者：パートナー　
内山 隆太郎

所在地：東京都千代田区
丸の内３－１－１

●渥美総合法律事務所

代表者：弁護士　渥美 博夫
所在地：東京都千代田区

内幸町２－２－２

●北浜法律事務所

代表者：弁護士　佐伯 照道
所在地：大阪府大阪市中央区

北浜１－８－１６
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●小竹・パートナーズ法律経営特許事務所

代表者：弁護士　小竹 治
所在地：東京都港区

虎ノ門４－３－１３

●株式会社日本リート

代表者：代表取締役　松島 敬尚
所在地：大阪府大阪市中央区

谷町１－５－６

●株式会社アパマンショップネットワーク

代表者：代表取締役　大村 浩次
所在地：東京都中央区

京橋１－１－５

●有限会社あるとＳＰＣマネジメント

代表者：取締役　森田 威
所在地：東京都新宿区

四谷１－１９－２

●東京建物不動産販売株式会社

代表者：代表取締役社長　
井上 克正

所在地：東京都新宿区
西新宿１－２５－１

●株式会社ヒロ＆リーエスネットワーク

代表者：代表取締役社長　
磯部 裕幸

所在地：東京都千代田区
五番町２－１３

会員名称変更のお知らせ（順不同）
＜賛助会員＞

（平成１６年８月３日付）

新名称：株式会社三輪不動産研究所
旧名称：有限会社三輪不動産研究所

（平成１７年１月１日付）

新名称：アンダーソン・毛利・友常 法律事務所
旧名称：アンダーソン・毛利 法律事務所

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）

＜賛助会員＞
●ジャパン・リート・アドバイザーズ株式会社
（平成１７年２月１日付）

就任：代表取締役会長　阿部 久三
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●第１１回／平成１７年１月２７日
当日議決された審議・承認事項は下記のとおり。

１.会員の入会等について
正会員４社（うち２社は賛助会員からの種別変更）、賛
助会員１２社の入会を承認した。この結果、平成１６年
２月１日現在の会員数は、正会員７０社、賛助会員１１２
社、計１８２社となった。
２.平成１６年度委員委嘱会社の変更について
第１０回理事会決議による正会員の変更に伴い、市場
整備委員会の委員委嘱会社について、丸紅不動産株式
会社への委嘱を解き、新たに丸紅株式会社に委嘱する
ことを異議なく承認した。
３.事務局事務所の館内移転について
必要な事務所スペースの確保等を目的として、第１６
興和ビル館内で事務所の移転を行うことを承認した。
なお、本件については、来年度予算に必要額を計上
し、５月開催予定の第３回通常総会における予算案承認
後、実施に移すこととなる。

主な報告事項は以下のとおり。
１.平成１７年度税制改正・制度改善要望について
２.関係法改正について
３.第１回不動産証券化実務家養成講座について
４.平成１６年度第３四半期予算執行状況報告
５.その他
理事会終了後、理事会メンバー、正会員代表者、運

営・企画委員並びに各専門委員会正副委員長等、約８０
名にご出席いただき、平成１７年新年懇親会を開催した。

●第１２回／平成１７年２月２４日
当日議決された審議・承認事項は下記のとおり。

１.会員の入会について
正会員１社（賛助会員からの種別変更）、賛助会員５
社の入会を承認した。この結果、平成１６年３月１日現
在の会員数は、正会員７１社、賛助会員１１６社、計１８７
社となった。
２.平成１７年度事業計画素案について
平成１７年度事業計画素案を異議なく承認した。ま

た、当該素案をもとに平成１７年度事業計画案を作成し、
第１３回理事会で審議のうえ、第３回通常総会に提出す
ることについても併せて承認した。
３.平成１７年度暫定予算案について
平成１７年度暫定予算案を異議なく承認した。

主な報告事項は以下のとおり。
１.投資サービス法等への対応について
２.第１回実務家養成講座結果報告
３.「一般事業会社の不動産保有と証券化に関する意識調
査」結果報告

４.今後の主な日程

理事会　

●第１２回／平成１７年１月１９日
当日議決された審議・承認事項は下記のとおり。

１.会員の入会について
２.平成１６年度委員委嘱会社の追加について
３.事務所移転について

主な報告事項は以下のとおり。
１.改正信託業法のパブリックコメントの結果について
２.第１回不動産証券化実務家養成講座について
３.平成１６年度第３四半期予算執行状況報告
４.米国視察報告
５.今後の主な日程

●第１３回／平成１７年２月１７日
当日議決された審議・承認事項は下記のとおり。

１.会員の入会について
２.平成１７年度事業計画素案について
３.平成１７年度暫定予算案について

主な報告事項は以下のとおり。
１.投資サービス法等への対応について
２.第１回実務家養成講座結果報告
３.「一般事業会社の不動産保有と証券化に関する意識調
査」結果報告
４.今後の主な日程

なお、次のとおり委員の交代があった（敬称略）。
新任：西名弘明（オリックス株式会社取締役

執行役副社長不動産事業本部長）
前任：田代正明（オリックス株式会社専務執行役

不動産ファイナンス本部長）

運営委員会　
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当日の議題は以下のとおり。

１.平成１７年度税制改正要望について
平成１７年度税制改正要望の結果についての報告

２.平成１８年度税制改正要望について

アンケート実施のお願いおよび今後のスケジュール
の確認
３.日本公認会計士協会会計制度委員会報告第１４号「金融
商品会計に関する実務指針」の改正について

４.信託業法改正による信託受益権販売業について

税務・会計委員会　●第１７回／平成１７年２月３日

当日の審議・承認事項は下記のとおり。

１.平成１７年度事業計画素案について

主な報告事項は以下のとおり。
１.平成１７年度暫定予算案について
２.今後の主な日程

企画委員会　●第１０回（正副委員長会議）／平成１７年１月２６日
●第３回／平成１７年２月１日

●第１７回／平成１７年１月２０日
当日の議事は以下のとおり。

１.前回（第１６回）議事録の確認
２.個人情報保護法に係る対応について
３.不動産投信に関するジャスダック市場について
４.「一般事業会社の保有不動産に関する意向調査」につ
いて

５.その他
主に、事務局より「個人情報保護法に係る対応」と「一
般事業会社の保有不動産に関する意向調査（中間報告）」
について報告した。

●第１８回／平成１７年２月１６日
当日の議事は以下のとおり。

＜報告事項（事務局より説明）＞
１.前回（第１７回）議事録の確認

２.個人情報保護法に係る対応について
３.「一般事業会社の保有不動産に関する意向調査」につい
て

４.金融関連の最近の動きについて
（１）第２８回金融トラブル連絡調整協議会
（２）第２４・２５回金融庁金融審議会第一部会
（３）金融庁金融改革プログラム
（４）グローバル投資パフォーマンス基準（ＧＩＰＳ）の改訂

について

＜検討事項＞
１.不動産投資インデックスについて

主に、事務局より「一般事業会社の保有不動産に関する
意向調査」について最終報告と「不動産投資インデックス」
について来年度活動方針を検討・確認した。

市場整備委員会　

●第１０回／平成１６年１２月１４日
以下の議題について協議した。

１.「第６期不動産証券化基礎講座」について
２.「ＡＲＥＳ２００５シンポジウム」の開催について

●第１１回／平成１７年３月１１日
以下の議題について協議した。

１.「第６期不動産証券化基礎講座」について
２.「ＡＲＥＳ２００５シンポジウム」実行委員会の発足につい
て

３.実務研修会の開催状況と今後の予定について
４.年間スケジュールについて

広報委員会　

＜報告事項＞
１.第３回委員会議事録（決定事項）について
２.モニター講座修了試験結果について
３.モニター講座アンケート（修了試験時実施分）の結果に
ついて

＜審議事項＞
１.モニター講座の修了認定について
２.継続教育と倫理行動モニタリングについて
３.グランドファーザー制度について

教育プログラム推進委員会　●第４回／平成１７年２月１日
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●第４回／平成１７年２月１５日
＜報告事項＞
１.第３回研究会議事録について
２.米国不動産ファイナンス教育施設の視察報告について

３.「第１回 不動産証券化実務家養成講座」の結果につい
て
４.調査報告書（案）について

不動産証券化に関わる人材育成方策に関する研究会　

メンバーの報告と報告後、意見交換が行われた（敬称
略）。

柴　由花（明海大学不動産学部専任講師）
「非居住者の不動産化体証券の譲渡所得課税」

＜報告要旨＞
米国では、１９８０年から、一定の不動産割合の大きい法
人の株式を、米国不動産権益として扱い、それによって非
居住者のキャピタル・ゲインに課税を行う方策を採用し
てきたが（FIRPTA：Foreign Investment in Real
Property Tax Act of １９８０）、ＲＥＩＴについては適用除外
とされてきた。

不動産証券化税制研究会　●第１１回／平成１７年１月２１日

当日の議事は以下のとおり。

１.講　演
テーマ「Ｊ-ＲＥＩＴ登場前後の国内機関投資家による不動産

関連投資」
講　師：川原淳次氏（野村證券株式会社金融経済研究所

主任研究員）
２.報　告
「２００４年１１月北米年金基金等調査団についての報告」

３.投資行動研究会報告書作成に向けたフリーディスカッ
ション

テーマ「機関投資家による不動産投資の現状と将来をど
う読むか」

来年度以降、これまでの勉強会から実際の機関投資家
との対話と相互理解のための情報発信の場として、新た
な研究会を立ち上げていくことで合意した。

投資行動研究会　●第９回／平成１７年２月９日

当日の議事は、下記のとおり。

１.研究の開催にあたってのご挨拶
（国土交通省不動産業課桑田課長）
２.今年度の研究の方向性について
現在までの研究概要と今後の方向性の詳細について
大橋先生よりご説明をいただいた。

＜内容＞
・Ｊ-ＲＥＩＴと他の金融商品との関係を分析した研究
・Ｊ-ＲＥＩＴの商品特性にＪ-ＲＥＩＴ市場拡大や特定の投資主
体の参入（ファンド・オブ・ファンズや地方銀行）が与え
る影響の検討

＜方法論＞
・収益率の時系列分析（週次データ分析の継続、月次デー
タの利用）
・先行研究の調査によるＲＥＩＴ分析のフレームワークの提
示
・その他
３.今後の運営方法等

●Ｊ-ＲＥＩＴ商品特性研究会参加者（敬称略）
大橋和彦 （一橋大学大学院国際企業戦略研究科

助教授）
桑田俊一 （国土交通省総合政策局不動産業課長）
菅井雅昭 （国土交通省総合政策局不動産業課

不動産投資市場整備室長）
佐々木正士郎（国土交通省総合政策局不動産業課

不動産投資市場整備室課長補佐）
春日典良 （国土交通省総合政策局不動産業課

不動産投資市場整備室
不動産投資係長）

市井達夫 （社団法人不動産証券化協会事務局長）
久郷幸夫 （社団法人不動産証券化協会

事務局次長調査研究部長）
水登朱美 （社団法人不動産証券化協会事務局

調査研究部上席主任調査役）
澤田考士 （社団法人不動産証券化協会事務局

調査研究部主任調査役）

Ｊ-ＲＥＩＴ商品特性研究会　●第１回／平成１７年３月２日
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●第２回／平成１７年２月２３日
当日の議題は以下のとおり。

１.手引書第１次ドラフト解説

第１回研究会にて承認をいただいた「投資法人設立手

引書目次案」に沿って、各執筆担当者より、執筆した第

１次ドラフト原稿の解説を行い、意見交換が行われた。

２.研究会スケジュール案

投資法人設立手引書を、５月１２日に予定されている

当協会の総会に配布する前提で、スケジュール案を確

認した。

投資法人設立手引き研究会　

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、三井物産ロジスティクス・

パートナーズ株式会社（平成１７年２月１７日付）、プロスペクト・レジデンシャル・アドバイザーズ株式会社（平成１７

年３月４日付）、ＦＣリート・アドバイザーズ株式会社（平成１７年３月４日付）、株式会社アセット・リアルティ・マ

ネジャーズ（平成１７年３月４日付）が新たに取得した。

●三井物産ロジスティクス・パートナーズ株式会社

本店所在地：東京都千代田区神田錦町三丁目５番地１

設立年月日：平成１６年７月１３日

資　本　金：１億５千万円

資本構成：三井物産（株） ５１％

三信リース（株） ２４％

ケネディ・ウィルソン・ジャパン（株）２０％

中央三井信託銀行（株） ５％

●プロスペクト・レジデンシャル・アドバイザーズ株式会社

本店所在地：東京都千代田区丸の内二丁目２番１号

設立年月日：平成１６年９月７日

資　本　金：２億円

資本構成：（株）プロスペクト １００％

●ＦＣリート・アドバイザーズ株式会社

本店所在地：東京都港区六本木六丁目１５番１号

設立年月日：平成１６年２月２７日

資　本　金：２億円

資本構成：（株）ファンドクリエーション １００％

●株式会社アセット・リアルティ・マネジャーズ

本店所在地：東京都千代田区内幸町一丁目１番１号

設立年月日：平成１４年３月１８日

資　本　金：１億１,５００万円

資本構成：アセット・マネジャーズ（株） ３５.７％

アセット・インベスターズ（株）２１.４％

イーバンク銀行（株） ３.６％ 他

投資法人資産運用業の新規認可取得について

●第２０回実務研修会
「不動産証券化ミニ基礎講座」
平成１７年２月２８日、第２０回実務研修会「不動産証券化ミニ基礎講座」を、新大阪丸ビル新館会議室で開催した。

「不動産証券化概論」

講師：松村　徹氏（株式会社ニッセイ基礎研究所不動産投資分析チーム上席主任研究員）

「不動産証券化に係る法改正ポイントの解説」

講師：田村幸太郎氏（牛島総合法律事務所弁護士）

実務研修会
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書　評

「アセットマネジメント」「ポートフォリオ」「バルク」
「ウォーターフォール」「デューデリジェンス」など、
不動産投資ビジネスの分野には、カタカナ語が数
え切れないくらいあふれている。
これらのカタカナ語は、日本語に変換しようと

してもどうにも適切な言葉が見つからず、カタカ
ナでそのまま使われているわけだ。
言葉は文化なので、言葉の文化的背景で彼我の

差を感じてしまうと、日本語に翻訳すること自体
に抵抗を覚えてカタカナのまま使われてしまうの
だろう。
もともとわが国には英米流の不動産投資ビジネ
スに通じる考え方（体系）がなかったのだから、不
動産投資ビジネスにおけるカタカナ語の氾濫は当
然のことということになる。
こう考えると、カタカナ語の氾濫までは仕方の

ないことなのだが、カタカナ語もそのまま日本語
として使っているうちに日本の文化に同化し、母
国で使われている意味とかけ離れた意味で使われ
ることも起きてくる。

たとえば、米英では賃貸契約の更新の意味で使
われている「リニューアル」という言葉は、日本で
はもっぱら改修工事の意味で使われている。
これを、誤用だとあげつらうつもりはないが、カ
タカナ語の米英での本来の使われ方を不動産投資
ビジネスの流れのなかでもう一度見直して理解す
ることができたら、不動産投資に対する理解も深
まるのではないかと思う。
今回ご紹介する「不動産ビジネスのカタカナ語」
は、そのような問題意識にぴったりの本である。
監修は、瀬川昌輝氏、鼠屋政敏氏、著者は、腰高夏
樹氏、小島正二郎氏、鼠屋政敏氏、林誠氏の４名
で、昌平不動産総合研究所と不動産経済研究所が
発行元になり、丸善から発売されている。
カタカナ語の説明は丁寧かつ簡潔で、アメリカ、
イギリスおよび日本でのビジネス経験を基に、主
としてアメリカでの不動産事業の流れを念頭に分
類されている。米英での使われ方から考えて、現
在の日本で誤用・混乱が生じているもの、また重
要だと思われるカタカナ用語が、１５０語解説され
ている。
日頃何気なく使用している不動産のカタカナ語
の意味を確認してみたい時に使えるのはもちろん、
頭から読み下していっても飽きることはないだろ
う。
不動産業界だけでなく、証券業界、金融業界の

方々にも、ぜひ読んでいただきたい本である。
（専務理事・巻島一郎）

「実戦解説！不動産ビジネス
のカタカナ語」
著者：瀬川昌輝、鼠屋政敏、

腰高夏樹、小島正二郎、
林　誠

発売：丸善
定価：１,８００円（税別）

不動産証券化協会は、本年４月より「第６期不動産証券化基礎講座」を開講いたします。不動産証券化事業の未経験者、
初心者を対象とした、不動産証券化に関する基礎知識を体系的に習得していただける講座です。

※ご参加は当協会会員に限らせていただきますのでご了承ください。
※募集要項は会員窓口あてにお知らせいたします。
※講師の役職は３月１日時点のものです。

「第６期 不動産証券化基礎講座」４月に開講

②＜概論Ⅱ＞ 
内藤 伸浩氏 
三井不動産（株）Ｓ&Ｅ総合研究所 
兼不動産投資研究所　主任研究員 
④＜資産流動化法商品＞ 
田丸 雅康氏 
三菱地所（株） 
資産開発事業部副長 
⑥＜Ｊ-ＲＥＩＴ＞ 
廣本 裕一氏 
三菱商事ＵＢＳリアルティ（株） 
代表取締役社長 

①＜概論Ⅰ＞ 
松村 徹氏 
（株）ニッセイ基礎研究所 
金融研究部門　上席主任研究員 
③＜不動産特定共同事業法商品＞ 
加藤 和政氏 
東京建物（株） 
取締役投資事業開発部長 
⑤＜ＹＫＴＫ＞ 
田辺 信之氏 
興和不動産（株） 
不動産ファンド準備室　室長　兼 
総務本部企画室　副室長 

４月２５日（月）  
 
 
 

５月１６日（月） 
 
 
 

５月２３日（月） 

開催日 １３:３０～１５:００ １５:２０～１６:５０ 
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「ニューシティ・レジデンス投資法人」は、運用資産を

賃貸住宅に特化したＪ-ＲＥＩＴとして、昨年１２月１５

日東京証券取引所に上場致しました。上場時には５０

物件（２,０６７戸）、約６１０億円の資産規模で、首都圏

を中心として平均築年数３.８年（平成１６年１０月末時

点）の築浅かつ高品質の賃貸住宅にてポートフォリオ

を構成しております。

資産運用会社であるシービーアールイー・レジデ

ンシャル・マネジメント社は、ニューヨーク証券取引

所に上場しているシービー・リチャード・エリス・グ

ループ傘下の不動産投資顧問会社シービー・リチャ

ード・エリス・インベスターズ（株）と、国内住宅デベ

ロッパーの（株）ニューシティコーポレーションを主要

スポンサーとし、これらのスポンサーが有する資産

運用のノウハウや、物件取得・開発のパイプライン

をバックボーンとして、長期安定的な収益を確保し

つつ、持続的な成長を目指しております。

ライフスタイルの多様化に伴って拡大している賃

貸住宅に対する社会的ニーズに対応するべく、単身

者用のシングルタイプから、ファミリーや富裕層を

対象としたプレミアムタイプまで、高品質かつ幅広

いタイプの賃貸住宅に対し、地域的な分散にも配慮

した投資を行っていく方針です。

また、入居テナントによる満足度の向上が、運用

資産の投資効率に資するとの理念から、「ニューシテ

ィレジデンス」のブランド化戦略を通じ、テナント向

け各種サービスプログラムを実施するほか、運用資

産のプロパティマネジメント業務を担う新会社によ

って、機動的かつフレキシブルに管理業務を遂行し

てまいります。

デベロッパーや全国規模の仲介会社各社との業務

提携を通じ、より一層の資産拡大を図り、Ｊ-ＲＥＩＴに

おける住宅セクターを担う１社として、業界の発展に

貢献できますよう、社員一丸となって精進してまい

る所存です。

先日、風邪をこじらせてしまいまして、1週間以上ダウンしてしまいまし
た。その間、「実は私の体調はかなり危機的な状況なのでは」などと考えて
しまうほど弱気で悲観的になっておりました。風邪を引き始めたころ、すぐ
に治るだろうと楽観的に考え、何もせず放っておいたのが良くなかったよう
です。楽観的なのは必ずしも悪いことではないと思いますが、油断は禁物だ
といえます。やはり、風邪を引いたら、早めに休むのが良いようです。

（澤田）
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東京圏中心の
賃貸住宅特化型ＲＥＩＴが登場

東京圏中心の
賃貸住宅特化型ＲＥＩＴが登場

ニューシティレジデンス等々力

ニューシティレジデンス西麻布ツインタワー

シービーアールイー・レジデンシャル・
マネジメント株式会社

代表取締役社長　藤田 哲也


