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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

政治の場、文化の場、宗教の
場。この三つの空間をどう考え
たらいいのか。その差異をどう
意識したらいいのか。現代の建
築批評は純粋な空間構成のよし
あしを論じたがるが、純粋芸術
があるように、純粋建築がある
わけではない。宗教的建造物に
ついては長い歴史があるから、
その伝統を踏まえて考えればい
いし、文化施設の場合はおもに
視覚と聴覚を重視したうえで空
間構成を見ればよい。ところが
政治の場は何を重視してその出
来不出来を判断したらいいのか。つまり政治的建造物の判断基準はいったい何なのか。
このことに関して今日の日本人は、その難題を論じようともしない。テムズ河畔に建
つ英国の国会議事堂を見たとき、政治の場をなぜかくも荘麗なゴシック様式にしたの
か。その意図は何だったのかと思案した。パリ市庁舎の堂々たるルネサンス様式の建
物に出会ったときも同じ思いをいだいた。俗世の利害調整が政治だとしたら、もっと
簡素な建物でいいのではないか、と。そして、日本を代表する政治の場としての二条
城二の丸御殿の大広間を見たときも同じようなことを考えた。けれども、政治を俗世
の利害調整と限定するようになったのはごくごく近代のことにすぎない。思えば古来、
政治は人間の生死と深くかかわっていたのである。その意味では、精神の極度の緊張
感を受け止められるような空間でなければならない。つまり共同体の存亡にかかわる
政治劇の舞台なのである。したがって、その空間は人間の強い意志と死生観を想像さ
せるものでなければならず、その象徴が壁面いっぱいに描かれた狩野探幽の雄揮な老
松図なのである。折上格天井の格子は黒漆、一の間と二の間に段差をつける框も黒漆、
松の緑と漆黒のコントがまことに力強い。人によっては威圧的な権力誇示と受け止め
るようだが、ここは真剣勝負の政治の舞台。ディグニティ（格調）が最高度に高くて
当然なのである。 （井尻 千男：拓殖大学教授）

二条城二の丸御殿 大広間一の間
（日本／京都）

提供●元離宮二条城事務所
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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
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『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。

草色（くさいろ／ディープイエローグリーン）

草の色のような濃い黄緑を言う。英名でもグラスグリーン（ｇｒａｓｓ ｇｒｅｅｎ）で
ある。植物の緑はほとんど色相は黄緑の系統であって、青みの緑や青緑のものは
ない。古い伝統色名の緑はこの色であった。
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通常総会・懇親会を開催

社団法人不動産証券化協会では、平成１７年５月１２日に東海大学校友会館『望

星の間』において、第３回通常総会を開催し、平成１７年度の事業計画の審議・承

認、役員の選任などを行った。

総会後は懇親会を同会館『阿蘇の間』で開催した。国会議員、関係官庁、友好団

体、協会会員社などから約４７０名にご出席いただいた。

総　　　会

第３回
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■日　　時

平成１７年５月１２日（木）

午前１１時～正午

■場　　所

東海大学校友会館

『望星の間』
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今年度以降、投資サービス法制定、信託法改

正、会社法制現代化といった制度改正が予定

されており、的確な対応が大きな課題である。

税制面では金融所得課税一元化の検討に関し

ても適切な提言を行っていく必要がある。

一方、健全な市場を育成していくために

は、引き続き投資家の信認を得るための積極

的な活動が重要であり、人材育成面でも、体

系的な実務教育を実施し、投資家の信頼を得

られるプロフェッショナルを増やすことが急

務である。

また、市場への資金流入を安定的なものに

するためには多様な投資家の参加を促すこと

が望まれ、今後も、投資家の判断に役立つ市

場データの整備、機関投資家と一般投資家へ

の啓発、投資家保護施策をさらに充実させて

いかねばならない。

加えて、REITをはじめとする不動産証券

化商品のグローバルな広がりに対応して、当

協会が海外投資家から認知されるようになる

ことも中期的課題である。引き続き、各国制

度の比較研究の充実や海外関係団体との連携

強化を進める必要がある。

以上のような認識から、当協会は「不動産証

券化市場を成長軌道に乗せる」（平成15年度～

平成17年度中期目標）の達成に向けて、平成

17年度は以下の項目に重点を置いて取り組む。

（1）不動産証券化関連法改正への的確な対応

（2）人材育成のための教育・資格制度の開発

（3）不動産証券化市場の基礎的なデータ・情

報の整備充実

（4）投資家保護のための市場インフラ整備と

自主行動基準遵守の徹底

事業内容

1．調査研究事業

●研究会活動

①導管性研究会（新設）

金融市場のグローバル化進展により、諸

外国との市場間競争は今後ますます激化し

ていく。不動産ビークルの導管性要件に関

して、諸外国での導入理由を政治的・経済

的背景まで掘り下げて把握するとともに、

わが国の導管性要件が諸外国制度と比較し

て遜色のないものとすることを目的とし

て、研究会を新設する。

②投資行動研究会

昨年度終了した投資行動研究会を、不動

産供給サイドと投資家サイドの意見交換の

場としての性格を併せ持った研究会として

平成１７年度事業計画

総　会　議　案

平成１６年度事業報告及び収支決算の承認に関する件

基金取崩の承認に関する件

平成１７年度事業計画及び収支予算の決定に関する件

役員の改選に関する件

■第１号議案

■第２号議案

■第３号議案

■第４号議案
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再スタートさせる。年金基金等の機関投資

家の視点から不動産投資の課題を探り、不

動産を株・債券に並ぶ基本資産に格上げし

ていくための要件等を整理する。

③不動産開発事業ファイナンス研究会（継続）

昨年度は、都市再生に資する不動産開発

プロジェクトへの様々なリスクマネーの流

入を促進する方策として、開発型証券化事

業に係るリスクの定性分析および定量化に

関する課題整理を行った。本年度は、実務

に即し、開発型証券化のファイナンスおよ

び不動産プレイヤーと金融プレイヤーのリ

スク分担のあり方に関する研究を行い、相

互理解を深める。

④J-REIT商品特性研究会（継続）

J-REITを対象に、ファイナンス手法を

用いて金融商品としての特性を継続的に分

析する研究会である。一橋大学大学院の大

橋助教授を座長として、研究成果は論文と

して発表する。

⑤投資法人設立マニュアル研究会（継続）

引き続き投資法人設立のためのガイドブ

ック作成を行う。

●調査提言活動

①制度改善要望活動

以下の項目に協会を上げて組織対応を行う。

・金融改革プログラムへの対応

・投資サービス法への提言・対応

・信託業法改正による不動産証券化事業へ

の影響への対応

・信託法改正に向けての対応

・会社法制の現代化を踏まえた投信法改

正、SPC法改正への影響と対応

・不動産特定共同事業法のあり方の検討

②税制改正要望

不動産証券化市場の成長のためには、組

成コストである税負担の軽減と税務会計処

理の安定性を実現することが重要である。

今年度は流通課税（登録免許税、不動産取

得税）の軽減措置延長、導管性要件の緩和

につき要望するとともに、現在議論が行わ

れている企業会計基準改正についても適切

な対応を行う。

③市場インフラ整備

内外の多くのプレイヤーが関与する不動

産証券化商品は、「標準化」と「グローバ

ル対応」が重要である。

国際的な情報開示・パフォーマンス測定等

に係る基準を検討・作成している関係諸団

体（例；NCREIF、CFA Institute）の活動を

調査するとともに、国内における不動産投資

に係る情報開示のあり方を検討する。

また、引き続き個人投資家向け商品の供

給動向をフォローし、個人投資家保護のた

めの活動に役立てる。

④情報整備・発信

わが国の不動産証券化市場の市場構造・

規模の実態把握を目的として、各種アンケ

ート調査・ヒアリング調査を行う。これら

により、私募ファンドを含めた市場規模等

の基礎情報を蓄積し、国内不動産証券化市

場規模の推計を試みる。

「第5回機関投資家アンケート」を実施

する。

先端的な取り組みやユニークな事例のヒ

アリング調査など独自の情報収集を積極的

に行い、ホームページ、会報誌等で発信し

ていく。
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事務局内に『ARESライブラリー』（仮称）

を設置し、収集した資料を会員に提供する。

ホームページの「J-REIT View」では、

各投資法人が保有する個別不動産のデータ

を、プロパティタイプ別・エリア別に加工

し、マクロ動向を示すマーケット情報とし

て公表する。

2．広報教育啓発事業

●広報活動

①広報活動

継続事業の内容の整備・充実に努めると

ともに、広報活動における友好団体との連

携を強化する。また、不動産証券化商品の

一般投資家への普及・啓発、協会活動の意

義や実績のPRなど、不動産証券化協会の

求心力を向上させる活動に重点を置く。

②ホームページ

グローバル化に対応したホームページ整

備の一環として、昨年度英語版のサイトを立

ち上げリニューアルを行ったが、本年度はJ-

REIT市場の英語版サイトの拡充を図る。

また、英語版ハンドブックの発刊にあわせ、

日本の不動産証券化にかかわる基礎的な情

報を選別し、英語版サイトに掲載する。

③会報誌「ARES」

不動産証券化を推進する情報誌として引

き続き掲載内容の充実を図る。また、変化

を続ける不動産証券化制度や市場の動向に

対しタイムリーな内容の掲載に努める。

④シンポジウム

行政・有識者・会員等を対象として、平

成17年10月20日（木）に第13回シンポジウ

ム（有楽町読売ホール）を開催する。

⑤年金フォーラム（新設）

不動産投資促進を目的として、年金基金を

対象に第1回年金フォーラムを行う。

●研修活動

不動産証券化実務の知識向上を目的に、基

礎講座と実務研修会を行う。

①基礎講座

平成17年4月に初級レベルの受講者を対

象に基礎知識の解説を行う。

②実務研修会

中級実務者を主な受講対象として、制度

税制の変更についての解説など実務に則し

た内容を中心に行う。

●教育活動

平成18年度の公開に向けて、資格認定・継

続教育・倫理行動モニタリングなどの制度設

計を行う。また、昨年度開催した第1回モニ

ター講座の分析を踏まえ、引き続きモニター

講座を開講し、カリキュラムの改善を行う。

米国の不動産ファイナンスの標準的なテキ

ストの翻訳も行う。

●苦情相談

東京都消費生活センター、金融庁相談窓口

などとの連携を強化するとともに、広報活動と

一体的に行う投資家への啓発活動を通じ、ト

ラブルを事前に防止するための活動に努める。

3．受託業務事業

不動産証券化に関する調査・研究を、国や

関係機関からの受託業務として行う。

4．自主行動基準の徹底

会員に対し「自主行動基準」遵守の徹底に

努める。
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5．その他

●他団体との連携強化

国内および海外の関連団体との関係強化を

進め、制度税制改善要望の実現および不動産

証券化の普及促進を図る。

●事務所移転

会議室スペースの手狭感、『ARESライブ

ラリー』（仮称）の設置、教育事業の本格稼

動等の諸要因を踏まえ、事務局事務所を館内

で拡大移転する。

●総務・会計

公益法人制度および公益法人会計の変更へ

の対応準備を行う。また、個人情報保護法施

行への対応を的確に行う。

May-June. 2005
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理 　事 　長  

副理事長  

副理事長  

副理事長  

副理事長  

副理事長  

理　　事  

理　　事  

理　　事  

理　　事  

理　　事  

理　　事  

理　　事  

理　　事  

専務理事  

監　　事  

監　　事  

監　　事  

三井不動産株式会社 代表取締役社長 岩沙 弘道 

住友信託銀行株式会社 取締役社長 高橋　温 

東急不動産株式会社 代表取締役社長 植木 正威 

株式会社 東京三菱銀行 頭取 畔柳 信雄 

野村證券株式会社 執行役社長 古賀 信行 

三菱地所株式会社 取締役社長 　木　茂 

オリックス株式会社 取締役兼代表執行役社長・グループCOO 藤木 保彦 

住友不動産株式会社 取締役社長 高島 準司 

中央三井信託銀行株式会社 取締役社長 田辺 和夫 

東京建物株式会社 代表取締役社長 南　敬介 

日興シティグループ証券株式会社 代表執行役社長 安倍 秀雄 

野村不動産株式会社 取締役社長 鈴木 弘久 

みずほ証券株式会社 取締役社長 福田　眞 

株式会社 三井住友銀行 副頭取 奥　正之 

社団法人 不動産証券化協会  巻島 一郎 

大成建設株式会社 代表取締役社長 葉山 莞児 

大和証券ＳＭＢＣ株式会社 代表取締役社長 斎藤 辰栄 

三菱商事株式会社 代表取締役社長 小島 順彦 

（平成１７年５月１２日現在） 

理事・監事（順不同・敬称略）
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主催者あいさつ

社団法人不動産証券化協会

理事長　岩沙弘道

先ほど、第3回通常総会におきまして、事

業計画の決定ならびに役員の改選が滞りな

く行われましたことを皆様にご報告申しあ

げます。

さて、不動産証券化市場は皆様方のご尽力

により、近年、飛躍的に成長しております。

特にJ-REIT市場は3年半で時価総額が約8倍の

2兆円規模となり、今後も引き続き多くの新

規上場と既存REITの外部成長が見込まれて

います。また、ファンド・オブ・ファンズの

拡大もあり、投資家の裾野の広がりが顕著と

なっております。

私募ファンド市場は、昨年末で2兆2,000億

円にまで達したとの推計もございますが、今

後も内外の機関投資家の資金を吸収しながら

更に拡大するものと思います。

まさに、不動産証券化市場が黎明期から成

長期へと移行したことを様々な面で実感でき

るようになりました。

しかしながら、順調な成長を続ける不動産

証券化市場には、まだまだ多くの課題もござ

います。

市場を健全に発展させていくうえでは、投

資家の信頼を確固たるものとしながら、様々

な投資家ニーズに応えて多様な商品を提供し

ていくことが重要です。自由度の高い商品設

計を可能とするためには、不動産証券化に係

る法制度は“規制と緩和のバランスが取れ

た”ものである必要があると思われます。

そのために、今年度の事業計画では、投資

サービス法など不動産証券化関連の法整備へ

の対応と、投資家保護施策として市場インフラ

の整備、プロフェッショナルな人材の育成を活

動の柱に据え、積極的に展開してまいります。

さらに、今後も投資家やオリジネーターに対し

て常に徹底した情報開示と説明責任が十分に

全うされるように、会員各社による「自主行動

基準」の徹底にも注力してまいります。

また、市場のグローバル化が進む中で、わ

が国の不動産証券化市場の魅力をいかに高め

ていくか、あるいは社会的責任投資という観

点からは、環境や高齢化への対応、さらに地

域経済に対して不動産ファンドがどのように

貢献していくのか、ということもこれからの

重要な課題であります。

今後も、不動産証券化に寄せられる期待は

益々大きく、当協会の責任も極めて重くなっ

ていきます。私どもは不動産証券化市場を魅

力あるものとして成長させることを通じて、

A
R

E
S
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P

E
C
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L

懇　親　会

平成１７年５月１２日（木）正午～午後１時３０分

東海大学校友会館『阿蘇の間』

■日　　　時

■場　　　所
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国民経済の発展に貢献できますように、精一

杯力を尽くす所存でございます。

ご来賓を含め関係各方面の皆様方には、引

き続きご指導、ご支援を賜わりますようお願

い申しあげまして、ご挨拶とさせていただき

ます。

来賓あいさつ

国土交通副大臣

蓮実進氏

第3回通常総会が盛会に開催され、心から

お祝い申し上げます。

また、不動産証券化協会には日頃から不

動産の証券化の推進に大いに尽力いただき、

深く敬意を表したいと思います。

さて、最近の不動産市場の動きをみます

と、全国的には地価が引き続き下落してい

ますが、三大都市圏、地方圏とも下落の幅

は縮小しております。特に、東京都区部な

どでは、地価が上昇したり、横

ばいとなっている地点が増加

し、下げ止まりの傾向が強まっ

ております。これは、Jリートな

どの不動産証券化市場が拡大

し、不動産の取引が活発化して

いることが大きな要因の一つで

あると考えております。

このような変化の兆しを確実

にして資産デフレを克服するた

めには、さらに、土地の流動化

や、不動産市場の活性化を推進することが

極めて重要であります。不動産の証券化に

携わる皆様のなお一層のご活躍を期待して

おります。

特に、Jリートは個人の投資家でも簡単に

購入できる証券であり、平成13年9月に最初

の２つの銘柄が東京証券取引所に上場され、

現在、17の銘柄が上場しております。金融機

関等の機関投資家だけでなく、個人投資家に

も買われており、年々その市場規模は拡大し、

現在、約2兆円の証券が流通しております。

国土交通省としては、平成17年度税制改

正で、Jリート等による不動産取得を促進す

るため減税措置の延長を実現しましたが、

不動産証券化市場を健全に発展させるため、

引き続き、信頼性の高い情報の提供、投資

家の保護、人材の育成など様々な課題に取

り組んでいく必要があると考えております。

貴協会は金融と不動産の業際的な団体とし

て、こうした課題に積極的に取り組まれてお

り、大変心強く感じていますので、皆様には

なお一層のご尽力をお願いいたします。

May-June. 2005

A
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来賓あいさつ

金融庁
総務企画局総括審議官

三國谷勝範氏

本日は、伊藤達也金融担当大臣から御挨

拶申し上げる予定でございましたが、所用

のため出席ができなくなりました。祝辞を

預かってまいりましたので、代読させて頂

きます。

本日は、不動産証券化協会の第3回通常総

会が滞りなく終わられたことを心よりお慶

び申し上げ、一言、ご挨拶申しあげます。

金融庁では、昨年末に今後の金融行政の指

針である「金融改革プログラム」を公表し、

本年3月には、同プログラム中の諸施策の具

体的な実施スケジュールとして、金融改革プ

ログラム「工程表」を公表致しました。

本プログラムでは、わが国の金融システ

ムを巡る局面が、不良債権問題への緊急対

応から脱却し、将来の望ましい金

融システムを目指す未来志向の局

面に転換しつつあること、ＩＴ化

が進展していることなどを踏まえ、

健全な競争の促進と利用者保護を

図り、多様な金融商品やサービス

を国民が身近に利用できる「金融

サービス立国」を目指すこととし

ています。

金融庁と致しましては、本プロ

グラムに盛り込まれた諸施策を

「工程表」に沿って着実に実施する

ことを通じまして、金融商品・サービスの

利用者の満足度が高く、国際的にも高い評

価が得られるような金融システムを、「官」

の主導ではなく、「民」の力で実現すること

を目指していきます。

不動産の証券化に目を転じますと、わが

国におきましては、近年、Jリートを始め、

不動産証券化市場の規模が急速に拡大して

います。

不動産証券化協会におかれましては、不

動産の証券化に関して、各種セミナー、広

報活動、人材育成のための教育プログラム、

さらには投資家からの相談事業に取り組ん

でおられますが、こうした活動は、まさし

く「民」の力で「金融サービス立国」を目

指すものとして、大変意義深いものと感じ

ております。

私ども金融庁と致しましても、不動産証

券化協会がこれらの活動に精力的に取り組

まれ、わが国の不動産証券化市場が益々発

展することを期待しております。
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来賓あいさつ

参議院議長

扇千景氏

不動産証券化協会は、私が国土交通大臣だ

った平成14年に社団法人となり、翌年、第1

回総会が行われました。本日、第3回総会を

終えられたこと感無量でございます。誠にお

めでとうございます。

大臣在任当時、アメリカに比べ不動産証券

化が日本では大きく遅れているという状況

で、私は貴協会の誕生を何よりも嬉しく思っ

たと同時に、設立総会で、「J-REITはすぐに

4兆円市場になる」とお話したことを覚えて

おります。それもいよいよ視野に入ってきま

した。

平成13年に2銘柄でスタートしたJ-REITも、

今では17銘柄にまで増えています。完全に一

人前に成長したと言ってよいのでしょう。皆

さんのご尽力の賜物だと思います。

ただ残念なことに、J-REITの認知度はま

だまだ低いといえます。かつてない低金利の

現状において、希望の持てる運用商品がJ-

REITだと思います。

これまで資産運用があまり得意ではなかっ

た多く国民の皆さんに、特に女性の方にはJ-

REITを知っていただきたい。そして皆様に

はJ-REIT市場をもっと大きく育てていただ

きたいと思います。

これからのさらなるご発展をお祈り申し上

げます。

乾杯の発声

社団法人不動産証券化協会

副理事長　植木正威

不動産証券化市場は予想を超えるスピード

で成長しております。

J-REIT市場と私募ファンド市場を合わせ

た市場規模は既に4兆円を超えるとも言われ

ております。また、不動産証券化協会の会

員数もこの1年で40社も増加しております。

まさに、伸び盛りの市場であり団体であり

ます。

しかしながら成長が著しいからこそ、我々

事業者は、投資家のニーズや信頼にしっかり

と応える行動をとらなければなりません。そ

うすることが更に魅力ある不動産証券化市場

を作り上げることに繋がるものと思います。

今後も不動産証券化に寄せられる期待は

益々大きく、当協会の責任も更に重くなりま

すが、皆様で力を合わせ、期待に応えられる

よう努力していきたいと思います。

May-June. 2005
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──御社の設立の経緯についてお聞かせくだ

さい。

もともと私は、日本長期信用銀行に約20年

勤務していました。最初の10年間は国内の与

信業務を担当し、続く5年間ではロンドン支

店でストラクチャード・ファイナンスやシン

ジケーション等を担当しました。帰国後は本

店のマーチャントバンキング部門に籍を置い

て、海外の不動産案件のトラブル・シューテ

ィングを主に担当していました。

その後1994年、40歳になったのを機に独立

して、これまでの経験を生かしてクロスボー

リサ・パートナーズの企業戦略

株式会社リサ・パートナーズ

代表取締役社長　井無田 敦氏

日本における不良債権流動化の草分けとして企業再生ビジネスにもいち早く参入し

た（株）リサ・パートナーズ。

最近では、地域金融機関との強い連携による「地域再生ファンド」が注目されてい

ます。

「地銀は企業再生に限らず、株式や債券以外のオルタナティブ投資の需要も大きい」と

みる井無田敦代表取締役社長に、同社のビジネスの姿を伺いました。

企業Data
商　　号：株式会社リサ・パートナーズ

代 表 者：井無田 敦

設　　立：１９９８年７月２日

資 本 金：２,３４０百万円（２００５年３月現在）

上場市場：東証マザーズ（証券コード：８９２４）

本　　社：東京都千代田区麹町４-８麹町クリスタルシティ

グループ会社：（株）隼人インベストメンツ、アイ・ア

ール債権回収（株）、（株）エフ・アンド・ビー、

（株）スーパーデラックス、（株）オーセント

ゴルフ倶楽部　他（補足：２００５年４月、や

しお債権回収（株）を買収）

成長する不動産プライベートファンド　④
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ダー案件を中心としたコンサルティング業務

を手掛けていました。金融機関をはじめ企業

の経営破綻が表面化し始めて、不良債権処

理・流動化のニーズが生まれてきたのがちょ

うどこの頃でした。1997年頃からは、外資系

による不良債権への投資も見られるようにな

ってきました。こうした変化を見るにつけ、

銀行時代に培ったノウハウを使って新しいビ

ジネスを興すチャンスではないかと思うよう

になり、1998年7月、当社を設立したという

訳です。

設立当初はデューデリジェンス業務、債権

管理コンサルティングを中心に事業展開し、

２年目からは不動産投資アドバイザリー業

務、不動産マネジメント業務を開始しまし

た。お蔭様でその後は順調に事業を拡大し、

現在では「不良債権ビジネス」「不動産ビジ

ネス」「コーポレート関連ビジネス」という

事業の3本柱を確立し、業界でも独特のポジ

ションを占めるまでになりました。また、

2004年には東証マザーズに上場し、より本格

的な事業展開をする準備が整ったと考えてい

ます。

──事業の３本柱について、詳しくお聞かせく

ださい。

まず、最初の柱「不良債権ビジネス」。こ

れは当社が設立当初より手がけているビジネ

スで、不良債権処理に関する一貫した業務態

勢を構築しています。大きくデューデリジェ

ンス事業とアセットマネジメント事業から成

ります。

デューデリジェンス事業は、不動産だけで

なく貸付債権や企業のフェアバリューまでを

調査範囲とします。収益、リスク、法的問題

点などの観点から調査・分析を行い、現在ま

でに18,000件以上の実績を積み上げてきまし

た。最近では企業再生プロジェクトの増加も

あり、企業自体の収益力をもとにした企業価

値評価の案件も増えています。

次に、顧客が投資した債権ポートフォリオ

を管理し、収益を最大化するアセットマネジ

メント業務です。債権管理回収業務は法務大

臣による許可事業となりますが、当社は、

2001年6月にアコムとの合弁会社であるア

イ・アール債権回収株式会社において、サー

ビサー免許を取得しました（法務省許可51

号）。アコムの資金力・組織力・システム

力・回収力と、当社が持つ法人金融に関する

ノウハウとを結集し、不良債権のアセットマ

ネジメントに関する総合サービスを提供して

おります。（補足：2005年4月、あしぎんフィ

ナンシャルグループより、やしお債権回収

（株）を買収。地域特化型で企業再生に重点

を置いた債権管理・回収体制の構築を目指し

ています。）

アイ・アール債権回収の取扱債権は、債務

者数が約11万4,000件、元本額面残高で2兆

5,622億円です（2005年2月末現在）。また、同

社は格付会社からの評価も高く、大手格付会

社フィッチ・レーティングスよりサービサー

格付「CSS2－」を、ABSSスペシャルサービ

サー格付「ABSS2－」を取得しています。

──２本目の柱についてお聞かせください。

「不動産ビジネス」です。実物不動産への

投資事業と、物件管理・仲介やファンドマネ

ジメント等の不動産関連サービスに取り組ん
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でいます。

まず、自己勘定での不動産投資についてで

すが、投資総額で年間50億程度を目処としつ

つ、3～4億円程度の小型物件を対象に投資し

ています。管理が不十分だったり、権利関係

が錯綜していたり、有効活用されずに放置さ

れている不動産を、当社のデューデリジェン

スのノウハウを生かして目利きし、適正価格

で取得します。取得後はデザイン変更やリノ

ベーション等の最適なバリューアップによっ

て不動産価値を再生・向上させています。当

社ではこのビジネスを「空間再生事業」と呼

んでいます。

次に、2004年9月に業務提携したソロス・

リアル・エステート・インベスターズとの共

同投資プロジェクトです。国内の大・中型不

動産を中心に、積極的な投資活動を全国規模

で展開中です。この共同投資には3つの特徴

があります。

まず、柔軟な投資スタンスを持っているこ

と。エリア、用途、築年数等による画一的な

投資基準を設けるのではなく、物件ごとにリ

スク・リターンを精査し、あくまでも実態に

即した適正価格での投資を実行します。次

に、ソロスのグローバルな投資家ネットワー

クや最先端の金融技術と、当社の国内不動産

投資に関する経験やノウハウを結集し、投資

効率を最大化している点です。そして最後

に、実物不動産や信託受益権だけでなく、不

動産担保付債権や不動産保有会社の株式など

も投資対象としている点です。

プロジェクトスタート後、2004年12月末

時点で約200億円の資産取得を完了してお

り、年内に1,000億円を目指して積極的に進

めているところです。（補足：2004年3月末

では、400億円超の資産取得に目処を付けて

おります。）

──特定のファンドと組むことへの不安や懸

念はありませんでしたか？

正直に申し上げれば「ソロス色」が強いと

いう印象を過度に持たれないかという心配は

ありました。ですが、マクロの発想を持った

ソロスと、ミクロのノウハウやプラットフォ

ームを持った当社が組むことで理想的なパー

トナーシップを構築できるのではと考え、あ

くまでも当社の成長戦略の一環として提携す

ることを決断しました。

この提携での投資比率はソロスが80％、当

社が16％、そして私個人で4％としています。

つまり「ガソリンを入れるのがソロス、運転

するのが当社」というイメージです。もちろ

ん、当社は配当収益だけでなく、アセットマ

ネジメントフィーや運用成績に応じた成功報

酬も獲得します。何より提携の相乗効果は大

きく、マザーズ上場による信用力向上と合わ

せて、投資案件が多数寄せられるようになり

ました。当社が単独で取り組んだ場合には、

現在のようなスピーディーでダイナミックな

展開は、すぐには難しかったと思います。

──３本目の柱についてお聞かせください。

「コーポレート関連ビジネス」です。全国

の地方金融機関とのネットワーク構築のため

に、3年ほど前から百数十の金融機関を訪問

してきました。そこで、「不良債権だからと

言って、簡単に外部に売り切る訳にはいかな

い。雇用と企業も守りつつ、地域経済にマイ
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ナスとならないような処理ができないか」と、

トップマネジメントの深刻な悩みを直接聞く

ことができました。

これらの地域が抱える問題解決のお手伝い

をすることで、地域経済の活性化、ひいては

日本経済の再生に少しでも寄与できるのでは

ないかと考え、当社は、地域特化型企業再生

支援ファンドを展開することにしたのです。

沖縄銀行 

広島銀行 

滋賀銀行 

びわこ銀行 

第四銀行 

愛知銀行 

北日本銀行 

京都銀行 

･･･アイ･アール債権回収 
　　取引地銀・第二地銀 

全国の地銀・第二地銀との間で、企業
再生、融資取引、不良債権買取、不動
産情報の収集等に関連して、広範な
ネットワークを構築 

特に企業再生に関しては、有力地銀・
第二地銀と連携し、７ファンドを組成
しており、当マーケットにおける最有
力プレーヤーの１社としての位置づ
け（さらに多数の地域金融機関とも
連携交渉中） 

将来的には、地域金融機関の運用ニ
ーズに合致した不動産流動化商品の
提供等の新たな展開も目指す 

企業再生／融資取引の状況（公表ベース） 

当社地銀ネットワークの特徴 

東邦銀行 

沖縄海邦銀行 

北陸銀行 

図１　地域金融機関ネットワーク 



16

具体的には、当社は、事業再構築計画の策定

からM&Aスキームの策定、アレンジ、また

過剰債務の処理や不採算事業のリストラ、営

業力強化等に関するアドバイザリーを手掛け

ています。今日までに全国の地銀・第二地銀

のうち9金融機関と業務提携し、7件の「企業

再生支援ファンド」を組成しました。（補

足：2005年4月22日時点において、11金融機

関と業務提携し、8件のファンドを組成。）

現在も多数の案件を寄せて頂いており、さ

らに多数の地域金融機関と提携交渉をしてい

る最中です。このマーケットでは、当社は最

有力プレーヤーとしての地位を確立しました

が、将来的には地域金融機関の運用ニーズに

合致した不動産流動化商品の提供等の新たな

展開も目指しています。

このビジネスにおける最大の成果は、全国の

地域金融機関と非常に強いネットワークを構築

できた点にあります。これは、今後当社が新た

な事業を展開していくにあたって、間違いなく

役に立つでしょう。実際に、ここから派生して

不動産ビジネスやスポンサーシップ案件、

M&A、エクイティ投資案件なども寄せられるよ

うになっています。ただし、私どもは企業を単

なる投資対象と見て、短期的な利幅をとるため

に企業再生ファンドを運営しているのではあり

ません。そのようなファンドも確かに存在して

いますが、当社のファンドは、その設立の「志」

において根本的に一線を画すものだとご理解

頂きたいと思います。

──最後に、御社のこれからの展望、成長戦

略をお聞かせください。

当社の事業領域である金融・不動産業界で

は、景気回復期待のもとで更なる不良債権処

理・企業再生が進むと思われます。また減損

会計の導入等により、企業による不動産売却

や流動化が一層加速するでしょう。

こうした環境の変化は、当社にとって追い

風になると確信しています。そして、ここま

でお話しました当社ビジネスの三本柱をさら

に強化・拡大し、継続的かつ安定的な利益成

長を目指したいと思っています。

中・長期的には「金融・不動産を軸とした

投資銀行」を目指したいと考えています。当

社は不良債権流動化、不動産流動化、そして

企業再生を業務として手掛けていますが、こ

れらはすべて「金融ビジネス」という1つの

根から派生したビジネスなのです。

会社設立から今日までの歩みを振り返って

みると、実は、既に投資銀行業務と言えるこ

とをしているんですね。今後は、この「投資

銀行」という目標をより明確に意識して、新

しい切り口やサービスを展開していきたいと

考えています。私どもは株式市場での業種区

分では「不動産業」となっていますが、「金

融ビジネス」という根から生まれるビジネス

であれば、積極的にチャレンジしていくつも

りです。そして、これまでに培った強みとノ

ウハウを活かして、独創的な展開を生み出せ

るという自信があります。そういう意味で

は、1年後にどうなっているのか、私自身も

楽しみです（笑）。

──本日は、ありがとうございました。
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◆
平成１７年４月５日、「第１回 ＡＲＥＳ不動産証券化実務家養成講座」のモニター

受講生の皆様にお集まりいただき、受講後の感想、また、平成１８年度からの一般

公開へ向けたアドバイス等をお聞きしました。

司会は、早稲田大学大学院ファイナンス研究科川口有一郎教授（当協会教育プ

ログラム推進委員／実務家養成講座テキスト総監修）で、５名の受講生の方々と、

約２時間にわたり、大いに話がはずみました。

「第１回 ＡＲＥＳ不動産証券化実務家養成講座」（以下「実務家養成講座」）は、昨

年の１１月１５日から１２月１６日にかけて行われた７日間の講義で、「不動産証券化

概論」「不動産投資」「ファイナンスと証券化商品」「不動産証券化の実務」の４科目

を学んでいただき、平成１７年１月２３日に修了試験を実施したものです。

本実務家養成講座は、平成１８年度から実施する資格制度のためのモニター講

座として位置付けられており、今回は正会員各社からモニター受講生を募り実施

しました。平成１７年度においては、第２回・第３回と合計２回のモニター講座を実

施する予定です。是非とも、多くの皆様にご参加いただきたいと考えております。
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座談会
「第１回ARES不動産証券化
実務家養成講座」を受講して
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座談会出席者

■司会者
1955年生まれ。
1991年　東京大学にて工学博士の学位取得。
1996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、1999
年から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、2004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。また、当協会教育プログラム推進委員会委員も務める。
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』など多数。

早稲田大学大学院
ファイナンス研究科

教授

川口 有一郎
（かわぐち・ゆういちろう）

■参加者
1982年　慶應義塾大学経済学部卒業、野村證券株式会社入社
1987～1992年　Nomura Securities International,MBS Dept
1998年　金融市場部ストラクチャードプロダクト課等を経て、2000
年より現職。
2003年7月～2004年3月　財団法人年金総合研究センター「内外債権
のMBS運用に対するリスク管理に関する研究会」客員研究員
2004年5月　社団法人日本経済団体連合会「住宅金融についての意
見交換会」委員。
著書：住庫MBSをはじめ、資産担保証券に係わる投資レポート多数。

野村證券株式会社
金融市場情報管理部

調査課課長
証券化アナリスト

堤 伸幸
（つつみ・のぶゆき）

1989年　東京大学法学部卒業、三井不動産株式会社入社
1995年　名古屋支店にてビル管理・営業業務を経て、
2000年より現職。

三井不動産株式会社
不動産証券化推進部

不動産証券化推進グループ
統括

牧野 辰
（まきの・たつ）

1998年　慶應義塾大学法学部卒業、三菱信託銀行株式会社入行。
不動産管理部にて土地信託案件の管理業務に従事。
2001年　不動産カストデイ部にてJ-REITの一般事務・資産保管業務
に従事し、受託営業を担当。
2002年より年金運用部とともに企業年金向け不動産ファンドの組成
業務に従事。

三菱信託銀行株式会社
不動産カストデイ部

島崎 郁子
（しまさき・ふみこ）

1999年　野村不動産株式会社に入社。都内オフィスビルのリーシン
グ業務に従事。
2000年～PM事業の立上げ業務、投資家向けデューデリジェンス業
務、商業施設のオンサイトマネジメント業務に従事。
2004年～オフィスビルのアクイジション業務、AM業務に従事し、
現在に至る。

野村不動産株式会社
法人カンパニー
資産開発事業部

課長代理

田辺 邦彦
（たなべ・くにひこ）

1998年　東京大学法学部卒業、株式会社東京三菱銀行入行、名古屋
支店配属。
2001年2月　東京三菱証券株式会社出向　資本市場部。
2003年10月より現職。
現在は、不動産プリンシパル投資業務に従事。

三菱証券株式会社
投資銀行本部
金融開発部

不動産ファイナンス第二課

上田 直毅
（うえだ・なおき）
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1．自己紹介と受講の動機
川口　最初に、現在ご担当されている業務

などを含めた自己紹介をお願いします。ま

た、今回の受講の動機もお聞かせください。

牧野　1989年に三井不動産に入社し、宅地

やマンション等を手がける住宅事業本部に

配属された後、名古屋支店にてビルの運

営・管理業務に携わりました。その後、三

井不動産住宅リースへ出向し、賃貸マンシ

ョンを手がけ、2000年より全社的な証券化

案件や流動化案件を扱う不動産証券化推進

部で業務に就いています。業務内容は、金

融機関からSPCで資金を調達する際の交渉

や説明、信託設定の契約書作成、投資家営

業のサポート、また、オリジネーターへの

説明など多岐にわたります。

受講の動機は「幅広い講義を聞くことで、

さらなる知識の蓄積に繋がるのではないか」

という期待感を持ったことです。

田辺　1999年に野村不動産に入社し、リー

シング業務、プロパティマネジメント事業

の立ち上げ業務等を経験してきました。PM

の立ち上げ業務に関しては、自社ビルの運

営ノウハウを投資家向けにPMサービスとし

て加工し、投資家営業を行い、受託後のオ

ペレーションセットアップや物件担当マネ

ージャーへの引継ぎ等を行いました。その

後、実際の商業施設でオンサイトマネジャ

ーの業務を1年半経験し、現在は、既存ビル

の取得からバリューアップ・運用等を手が

けています。4月からは新規に立ち上げた資

産開発事業部にて、オフィスビルの開発・

取得のほか、アセットマネジメント業務等

に取り組んでいく予定です。

受講の動機は「実務を経験しながら体系

的な知識を得られるということに魅力を感

じた」ことです。

堤　1982年に野村證券に入社しました。

1987年に当社がアメリカで住宅ローンの

RMBSのユニットを立ち上げることになり、

その立ち上げ要員として5年ほど従事してい

ました。90年代後半からは、日本国内の証

券化に関わって、2年ほど組成業務も行い、

現在は、金融市場情報管理部調査課という

債権のリサーチのセクションで、商業用不

動産や住宅ローン等の投資家向けリサーチ

を行っています。証券化についてはそれな

りに業務を経験してきましたが、住宅ロー

ン中心で手がけてきたため、商業用不動産

については知識の欠落がありました。それ

で、一度商業用不動産について体系的に学

習してみたいと考えていた時に、今回の受

講のチャンスをいただきました。

島崎　1998年に三菱信託銀行に入行し、信

託不動産の現物管理業務に従事しました。

その後、J-REITの一般事務資産保管業務の

立ち上げを行い、受託営業を担当しました。

現在は、2年ほど前から年金向けのファンド

の組成業務に関わっています。

受講の動機は、ファンド組成などの実務に

関与していくなかで、やはり金融と不動産の

両面の知識を体系的に学ぶことができるのは
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良い機会であろうということ、また、現在の

ファンド組成業務にも生かしていけるのでは

ないかと考えたこと、などがあります。

上田　1998年に株式会社東京三菱銀行に入

社し、入社後3年間は貸出等の法人取引業務

等を経験してきました。その後、東京三菱

証券に出向し、伝統的な証券業務である引

受業務、またその周辺の企画業務に２年半

従事し、現在は金融開発部という部署に所

属しています。ここでは上場REITの取引推

進や、不動産証券化のアレンジャーあるい

は、CMBSの組成などに携わり、現在は、

不動産プリンシパル投資業務に従事してい

ます。受講の動機は、コーポレートファイ

ナンスについての経験はあるのですが、不

動産に関しての知識が乏しかったので、こ

れを機に知識を得たいと考えたことです。

2．今後にどう生かしたいか？
川口　受講生の皆さんへのアンケート結果

では、「大変良かった」というご意見をいた

だいていますが、今日は、この講座を受講

した皆さんの生の声としてご意見を聞かせ

ていただきたいと思います。また、この講

座で学んだ事を、今後、皆さんがご自分の

業務やキャリア形成の1つとしてどう生かし

ていきたいかをお聞かせください。

上田　いろいろな参考書籍はありますが、

それぞれが法律や会計といった分野ごとに

分かれているため、体系的に学んだり知識

を身につけたりすることが出来るものは少

ないと思います。そういうなかで、この講

座は、不動産や金融をバランス良く学べる

よう講義が組まれていましたので、ありが

たい機会だなと思いました。また、このテ

キストは永久保存版だと思っていますし、

項目もしっかりしていると思います。ただ、

あくまでも入口の知識ですので、今後の実

務を通じて実際に自分のものにしていきた

いと思います。

島崎　不動産証券化の実務やスキーム、会

計、法務、税務といったところが全体的に

カバーされていると感じました。また、実

際に投資をする側の投資行動理論など、多

面的かつ体系的に不動産というものを教え

ていただけたことも勉強になりました。投

資家の視点というものの必要性を改めて実

感しましたし、不動産が他の金融商品と比

較される時代に投資家がどう行動するのか、

その背景を学べたのは今後に生かしていけ

ると思いました。

堤　すでに証券化された案件ばかり見てき

ましたが、講義を聴いたことによって、よ

うやくプロパティマネジメントや建物の状

況調査など、不動産の実務がイメージでき

るようになりました。また、断片的に持っ

ていた法律・会計・税務に関する知識を、

体系立てて、まとまった形で教えていただ

けたのは良かったです。今後は、不動産そ

のものの視点、また不動産に内在する視点

等から、投資家向けリサーチ・レポートを

執筆するなど、業務に生かしていけると思

います。

田辺　体系的に、全体を俯瞰できたことが A
R
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大きかったと感じています。私はプロパテ

ィマネジメント等、現場の最前線での業務

を経験してきましたが、不動産にはアセッ

トマネジャーやレンダー、投資家等、実に

多くの人が関係しているということを実体

験として感じていました。そうしたことを

体系立てて学んだり、またどういう考えを

持って行動しているのかを理解できたこと

は、非常に良かったと思っています。また、

今回の講座でポートフォリオ理論などに触

れたことで、その分野をより深く学んでみ

たいという好奇心が強くなりました。本講

座を経験し、今後は、より金融に近い部分

での業務に生かしていけると考えています。

牧野　不動産証券化推進部に異動した4年前

というのは、当社がちょうど日本ビルファン

ド投資法人を立ち上げる時でした。聞いたこ

とのない言葉が飛び交うなかで契約交渉をし

たことを鮮明に覚えています（笑）。不動産

業界は、金融業界の人と接する機会が意外と

少なく、金融の方と共通の認識を持ち、話を

進めていくことが非常に難しいという状況が

あります。そういう状況のなか、双方の考え

方や理論を理解したうえで、交渉や調整を進

めることができる知識を持つ人がいるという

のは大切なことだと思います。共通のバック

ボーンを持つことで、話が通じやすくなりま

すね。そういう意味で、今回ファイナンス理

論や投資理論を学べたことは、非常によかっ

たと思っています。

3．印象に残った科目は？
川口　ポジティブに評価していただき、あ

りがとうございます。今回の講座は「必要

な知識体系とは何か」という議論の積み重

ねの結果できたものですので、大変参考に

なりました。ところで、とくに印象に残っ

た科目はありましたか。

牧野　ファイナンス理論やポートフォリオ理

論がとても新鮮でした。金融機関との実務的

な話として出てくる内容については、ある程

度理解しているのですが、そのバックボーン

となる部分についてはなかなか勉強する機会

がなかったので、大変満足しています。不動

産業界には金融用語に馴染みのない人もいら

っしゃると思います。そういう方が、ファイ

ナンスの知識を習得することで、スムーズに

業務に入れたり、金融機関の方が話してらっ

しゃることを噛み砕いて理解したりするうえ

で役に立つと思います。

田辺　今まで触れてこなかった分野の授業

は、面白かったです。とくにファイナンス

理論やポートフォリオ理論ですね。「人間は

リスクを回避するように行動する」といっ
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たような、人間の行動を理論的に説明して

もらったことにも興味を持ちました。また、

「プロパティマネジメント」は、自分が経験

してきた業務を詳細にまとめていただけた

ので、復習・再確認ができて良かったです。

堤　ふだん聞きなれていない不動産の分野

が新鮮でした。特に「不動産投資」の「投

資用不動産のデューデリジェンス」は非常

に勉強になりましたし、何より、講師の方

が本当に不動産業務を愛していらっしゃる

と感銘を受けました。

島崎　ファイナンス理論やポートフォリオ

理論等と不動産を結び付けた視点での講義

が、新鮮で面白かったです。不動産投資が

オプション理論と結び付くなどということ

は、今まで考えたこともありませんでした。

不動産に投資した場合に、他の投資資産と

の相関関係からポートフォリオの効率がど

れだけ上がるのかを見て投資家は意思決定

をするだとか、現物不動産を見ているだけ

では見落としがちな、投資決定行動の理論

的側面を教えていただけたのが良かったで

す。あとはデューデリジェンスの項目やポ

イント等をまとめていただけたのは、ふだ

ん実務を行っている者にとっても、改めて

役に立つと思いました。

上田　どれも役に立ったのですが、あえて

挙げるとすればUBS証券の沖野さんの「不

動産証券化商品の投資分析」と、野村證券

の木村さんの「不動産証券化商品の組成と

販売に関する留意点」です。沖野さんはト

ップアナリストであられますし、ファイナ

ンスのバリュエーションの根本的な部分に

ついてわかりやすく解説されていて参考に

なりました。木村さんの授業は証券化に関

する論点や要素を全体的に網羅されていて、

まとめとして面白かったです。

4．テキストについての意見・感想
川口　テキストについては、どんな感想を

持ちましたか。

上田　「永久保存版」です（笑）。いろいろ

な分野について、バランス良く書かれてある

と思います。ただひとつ、索引があると良い

ですね。また、当社は証券化をアレンジする

業務を行っていますが、新任者向けの教材に

使用できるという印象を持ちました。

島崎　各項目が非常に詳しく書かれてある

と思います。今後何かを調べたいと思った

時のツールの1つとして、また、関連して何

を調べればよいかという見当を付ける時に

も役立つと思いました。ただやはり、索引

があると便利ですね。内容に重複箇所が見

られたのは、執筆者の方が講義内容に合わ

せてテキストを執筆されたからでしょうか。

とはいえ、あまりにも教科書的に書いてし

まうと、実務から離れてしまうということ

になり、ひいては面白味にかけるのではな

いかと思いますので、テキスト執筆はバラ

ンスが難しいとも感じます。構成面では、

概念から実務へという全体としての「流れ」

に添ってあると、もっとわかりやすいので A
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はないでしょうか。

堤　大変まとまっていて、編纂された皆さ

んの苦労が伝わってきました。専門的な項

目についても十分にまとまっていましたし、

金融・証券業務の概論などについても非常

にわかりやすくまとめられていて、読んで

みて目からウロコが落ちるような部分もあ

りました（笑）。重複している箇所などを整

理していただけると、もっと良いテキスト

になると思います。

田辺　確かに重複している部分もありまし

たが、受験勉強の時には、重複してあるお

かげで知識を見直すことができたというこ

ともありました。そういう点では「重複」

には、メリット・デメリットの両方がある

のかもしれませんね。それから、非常にぶ

厚くまとめられている先生と、コンパクト

にまとめられている先生の強弱があったよ

うに思います。これは、講義とセットだか

らこそテキストが生きてくるという見方も

でき、講義内容もテキストに沿って行われ

る先生もいれば、テキストが講義のガイド

ラインの代わりになっている先生もいたり

して、講師によってのスタイルの違いが、

逆に面白かった面もあります。

牧野　人それぞれに印象が違うかもしれま

せんが、講座によって難易度が違ったよう

に感じます。とくにテキストの内容におい

て、その差が大きいと感じました。ただし、

全体的には量もありますが、内容的にはま

とまっていると思います。また、先ほど索

引についての意見がありましたが、もうひ

とつ「定義集」のようなものがあると便利

だと思います。不動産業界にとっては難解

な金融関係の言葉についての定義集ですね。

そのあたりを充実させ、ブラッシュアップ

していけば、どんどん良いテキストになっ

ていくと思います。

5．業務と並行で受講することの難し
さは？

川口　非常に興味深い意見でした。委員会で

議論するときの参考とさせていただきます。

次に、業務と並行しながら受講する際の

ご苦労や、今後受講される方へのアドバイ

ス、勉強方法等をお聞かせいただけますで

しょうか。

牧野　週に2回、講義が行われることもあり

ましたね。個人的には、16時、17時頃まで

講義を受けても、帰社してから業務に取り

組むことが可能な時間帯でしたし、繁忙期

とも重ならなかったので、業務に支障をき

たすことはありませんでした。ただ、時間

割のなかに週末を含むことで平日の負担を

軽くしていくとかの工夫は必要になってく

るのではないでしょうか。また、受講の修

了から試験日までに相当な時間があったの

で、復習時間があるという点ではよかった

ものの、反面、忘れてしまうのではないか

と心配にもなりました（笑）。

田辺　週に2回あった時は、正直なところ大

変でした。ほとんど業務に就くことができな

かった日もありました。9時から16時まで受

講という時間割でしたが、午後遅い時間から

May-June. 2005

A
R

E
S

S
P

E
C

IA
L



24

開講する日があってもよかったのではと思い

ます。あとは確かに試験までの期間は長かっ

たですね。受験勉強は、試験の2週間ほど前

に集中的にしまして、自分が実務で携わって

いない分野を集中的に学習しました。

堤　予習をしている時間はなく、講義を聞

きながらテキストを読むという状態でした。

またノートを作ることもしなかったので、

テキストに書き込みながら受講を進めてい

ました。そのテキストを、試験前2週間で読

み込んだので、個人的には、講義終了から

試験日までに時間があったことはよかった

と感じています。それから、証券化の案件

というのは年度末クロージングが多くそれ

に向けて1月は案件も佳境を迎えます。その

反面、4月に入ると比較的時間に余裕が出て

きますので、開講時期はそういったあたり

も考慮して頂けるとよいかもしれません。

島崎　週に1～2日、コアタイムに会社にい

られない状態になりましたので、やや厳し

いものがありました。やはり土日や午後の

活用は必要かと思います。勉強方法として

は、試験前にひと通り内容を復習したので

すが、テキストの冊数もボリュームもあり

ましたので、それなりに時間は必要でした。

ただ年末年始を利用できましたので個人的

には助けられました（笑）。

上田　残業で乗り切りました（笑）。講義に

ついては、とくに第4部がボリュームの多さ

もそうですが、内容も実務的かつ高度なも

のになりましたので、もう少し時間を割い

てほしいと感じました。あとは、本来であ

れば予習をして受講するのが望ましいので

しょうが、業務と並行して受講する現実を

考えますと、予習時間を作り出すことはな

かなか難しく、できれば1度受講すればポイ

ントがわかるような講義運営をしていただ

けると、受講する側にとってはありがたい

なと思いました。試験対策としては、自分

が経験している分野についてはさらっと、

未経験分野についてはじっくりとという形

で濃淡をつけて取り組みました。

6．本講座を受講するメリット・意義は？
川口　講座と不動産証券化について関連付

けて、何かご意見をお願いします。また、

本講座を受講することのメリット・意義は、

どんな点にあるとお考えになりますか。

上田　短期間のうちに知識を習得しなけれ

ばなりませんので、不動産証券化の業務に

関わる者が、この講座を受講することは非

常に大切なことだと思います。世の中の流

れとして、不動産市場においても所有と経

営の分離という方向性が見られ、それは、

大変画期的なことだと感じております。そ

のなかで不動産市場と金融市場をつなぐ新

しいパイプ役を務めるのがわれわれですか

ら、その両方の知識が当然求められます。

個々人の知識の習得、そして市場の拡大を

担う人材の育成、そういう両方の意味にお

いて、この講座は貢献していくのではない

でしょうか。

島崎　体系的に全体を網羅したうえで、さ

まざまなプレイヤーの背景にある行動理論 A
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を学べたことが大変良かったです。また、

各分野の最前線で活躍されているエキスパ

ートの方に生でお話を聞けたことも貴重な

経験でした。

不動産投資が現物不動産から証券化商品

に変わってきており、これを学ぶことは、

世の中の流れとしても自身のキャリアとし

ても、必要なことだと感じていました。投

資しやすい商品を作るだけでなく、その商

品に誘導するために、投資家の意思決定行

動に合った理論を展開していくことやファ

イナンス等の概念を持つことが重要だと感

じました。また、証券化商品を理論・実務

の両面から説明して下さったことや、不動

産証券化商品が派生商品として発展してい

っている現状の証券化の状況を面白く学ぶ

ことができました。

堤　なかなかふだんお話を聞けない実務家

の方や先生方の講義を聞けるというのは、

大きなメリットだったと思います。

たしかニッセイ基礎研究所の松村先生の

講義のなかで、証券化対象不動産が20兆円

という話を聞きました。一方で、不動産信

託受益権の残高が11兆円という新聞記事を

見た記憶があります。証券化比率が55％で

あればそれなりに高いとも思いますが、逆

に言いますと、どうしてたったの20兆円な

のかとも感じました。もう少しパイを増や

していくために、どうやって潜在的なマー

ケットを拡大していくかが不動産証券化に

関わる者の課題であると思います。

田辺　不動産というものを体系立てて、「不

動産屋」的な切り口から「金融屋」的な切

り口まで、いろいろな切り口で見つめ直す

きっかけを与えていただいたのが、受講の

メリットだったと思います。また、いろい

ろなプレイヤーが、不動産という御輿を担

いで盛り上げていく世界なのだなとあらた

めて認識しました。

牧野　不動産会社から証券化を見る場合に

は、常にSPCを中心においてイメージし、

そのSPCに対して色々なプレイヤーが関わ

り、分業体制が確立していると思います。

ただ、そういうなかであっても、たとえば

税務や会計、そして法務といった、もっと

違った切り口で見たり、掘り下げていかな

いといけない部分もあるはずで、それを知

ることができるだけでもこの講座を受講す

る意味があったと思います。また、視野が

広がり、いろいろな分野を幅広く、トータ

ルで見られるようになる、そういう意味で

もとても役に立つ、面白い講義だったと感

じています。

従来の証券化はキャッシュフロー型が中

心でしたが、最近では開発型をはじめとし

て証券化のバリエーションも広がっていま

す。そのようななかで、ひとつのスタンダ

ード的な教科書や講座があることで、今自

分達がいる位置の確認や、それを考えるう

えでの理論的なバックボーンやベンチマー

ク、またバイブルとして、この講座は役に

立っていくのではないかと思います。
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7．不動産の証券化とは？
川口　このテキストの特徴は、学者主導で

はなく実務家の方が主導で執筆されたとい

う点です。普通は学者が書くものの中に実

務家の方が入って頂く等のように、逆であ

ることが多く、そういう意味では、この養

成講座は、今皆さん方がおっしゃったよう

に、不動産証券化の実務を行ううえでのス

タンダード、あるいはベンチマークとして

役立つものだと思います。

ただ、いくつか問題もありまして、先ほ

ど牧野さんが「定義集」とおっしゃいまし

たが、実は「証券化」の定義というのはあ

えて統一していないんです。そのため多義

的で、書き手である実務家の間で差があり

ます。実は、私自身、20年ほど前に、法

律・経済・工学をミックスした「不動産学」

というものを唱えたことがあり、その時も

「不動産学」の定義が議論になりました。そ

して、それは、今もまだ定義が定まってい

ません（笑）。今回はさらに金融も加わって

いますので、なかなかひとつの定義に収め

るのが難しい、そのような事情もあって、

今回のモニター講座では多義的なままお示

ししました。

そこでお聞きします。本講座で学習し、

また実務でもご活躍の皆さんなら、「不動産

証券化」を一言でどう定義されますか。

上田　ひと言で言うと「不動産市場と金融

市場のパイプ役」、私はそう思っています。

川口　なるほど。ではこれも定義と関連し

ますが、不動産証券化の商品と言ってどん

なものをイメージされますでしょうか。デ

ット、エクイティ、なかにはREITが中心だ

という方もいますが、この講座を通じて皆

さんはどんなイメージを持ちましたか。

牧野　不動産というのは千差万別ですよね、

隣り合ったビルでも築年数や賃料などによ

って価値は異なります。証券化の良いとこ

ろは、それをパッケージ化して、流通しや

すくして、説明しやすいようにすることで、

多くの人に購入していただける商品にして

いける点だと思うんです。今まで不動産は

不透明でよくわからないと言われ、一部の

人にしか扱えなかったのが、デットでも、

エクイティでも、REITであっても、購入す

る人の希望に合った形でパッケージ化して

提供できます。その仕組みが「証券化」な

んだと思いますし、私達が担っている役割

なのだと思います。

川口　「パッケージ」というのはキーワー

ドだと思います。米国をはじめとして、「不

動産証券化」の研究者の今のテーマは「パ

ッケージ化することによっていかに付加価

値が生まれるか」なのです。「現在価値の加

法性」を学ばれたと思いますが、理論的に

は、ストラクチャードファイナンスという

のは付加価値を生まないんです。例えば100

のものを単純に10に切り分けたとしても、

集めれば100のままです。ところが実際に計

ってみると100のものが120だったりするわ

けです。つまり、パッケージ化によって付
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アメリカでも実証研究されています。

そういう意味で、今まで一部の投資家だけ

が投資していた不動産が、これからは証券化

によるパッケージ化で「全員参加型」の金融

商品になるわけです。それも単に実物を金融

商品化するのではなく、付加価値を生む形で

証券化されるわけですから、そこに新しい産

業が生まれる。そして、その新産業を支える

知識を持った人材を生み出すのが、本講座な

のではないかと思っています。

牧野　たくさんの人に購入していただける

と、実質的な価値は変わらなくても競争によ

って価値・価格が上がるという効果もありま

す。そういう意味ではデット商品というのも

必要だと思います。多様な商品が揃って、間

口が広がると競争が生まれますから。

川口　不動産業界の方はデットを学ばれる

機会が少ないために、苦手意識をお持ちの

方が多いようですね。

田辺　モルガンスタンレー証券の赤井さん

の講義で、非常にわかりやすく説明をして

いただきました。やはりデットに限らず、

エクイティであっても「求める人の、求め

るように投資商品として売っていく」、その

ための技術や仕組みが証券化なんだと、感

じています。投資先としてのポテンシャル

を秘めた不動産を、魅力ある投資対象とな

るように加工して、資金を流通させる仕組

みが「証券化」だと。この証券化により、

これまで不動産に見向きもしなかった人た

ちが投資する可能性が広がり、今後はひと

つの産業としてさらに大きく成長し、関係

者も増え、ビジネスチャンスも生まれてい

くだろうという印象を受けています。

川口　米国のあるテキストでは、証券化の定

義を「非流動的な資産を流動化すること」と

書いています。そのためにパッケージ化す

る、そのキーワードが「証券化」なんです

ね。一方で、エコノミストが発行している

「世界の金融市場」という本では、証券化の

章を「MBSと非MBS」に分けています。英

米型のsecurityをMBS、それ以外を非MBSと

分けているんですね。堤さんは、米国で

RMBSなどの経験をお持ちですが、日本の証

券化はそもそも英米とは違う形で進んでいる

ように感じるのですが、いかがですか。

堤　そもそも日本の証券化マーケットは金

銭債権ABSやCLO（ローン担保証券）から

始まっているんですね。アメリカはMBSか

ら始まっていますので、そういう意味では

順番が逆だったかなと思います。ただ、こ

の1～2年は日本でもMBS型が増えてきてい

ますし、潜在的なマーケットの規模はロー

ンが大きいですよね。物件をSPCに移すだ
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けでは価値を生みませんし、でき上がった

商品の流動性の有無で商品の利回りは大き

く違ってくるはずです。流動性が低いもの

を高いものへと持ってくる時に生じる裁定

の最も大きいものこそが不動産なのかと思

います。ただ、日本でもMBSのマーケット

が主体になっていくはずだとも思います。

川口　先ほど、日本の20兆円は小さいという

お話しがありましたが、私は、実際に証券化

されるかどうかは考えないものとして、少な

くとも100兆円あると思っています。米国の

研究機関の推計では200兆円と言っています。

これは推定の仕方にもよると思いますが。

堤　何かが障害になっていて証券化が進まな

い部分があるとして、そこを上手く変えてい

くことができれば、まさに裁定の利く部分が

増えるということですから、マーケットが一

気に拡大する可能性もあると思います。

島崎　私は、不動産の投資対象を大きく広

げ、投資機会を提供したのが「不動産証券

化」だと思います。個人に関して言えば、

資産家でなくても小口で投資できます。年

金にしても、従来はごく一部の現物投資の

みが行われていましたが、証券化によって

リスク・リターンを計りながら不動産の分

散投資ができるようになってきました。い

ろいろなプレイヤーが関わって、不動産を

キャッシュが見える商品にすることができ

ましたし、多種多様な投資家の資金が入っ

てくるようになりました。投資家の側から

見ると商品が増えたことにより選択肢が増

え、不動産会社側からみるとビジネスチャ

ンスの拡大と言えるのではと感じています。

8．ファイナンス理論の必要性
川口　実は、受講生へのアンケート調査結

果で「ポートフォリオ理論やファイナンス

理論は必要ない」という意見が多くありま

した。今日の皆さんのお話とは全く反対で

すね（笑）。アンケートの数字と、実際のお

話では、ずいぶんと違うものだなぁとビッ

クリしています。

ファイナンス理論の基本、最も大きなと

ころは、マーコヴィッツの「ポートフォリ

オ理論」や「平均分散アプローチ」です。

これが出てきたことによって、不動産に新

しい位置付けが与えられました。「エリサ法」

で分散投資というパラダイムができたこと

で、ポートフォリオに不動産を必ず入れな

ければならなくなったのです。日本にはま

だ浸透していないのですが、世界には8,000

兆円の投資資産があって、そのうち約17％

が不動産です。そうすると単純に考えても、

アセットアロケーションに不動産を10数％

入れないと、マーコヴィッツの分散理論に

合わないのではないかというのが、エリサ

法の基本的な考え方です。

ところが現実には流動性がなかったり、

大口であったり、取引価格が観測できなか

ったり、する。そこで擬似的な不動産投資

ができないかと言われるようになり、その

究極の商品がREITなのです。だから東証は

擬似不動産になるように上場基準を設けて
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ポートフォリオ理論を学んだ皆さんから

の感想として「こういう世界があったのか」

と驚きの感想を持ったというのがありまし

たね。実は、私自身もマーコヴィッツのポ

ートフォリオ理論に触れた時、同じ感想を

持ちました。ですから、受講生の方のアン

ケート結果から「ファイナンス理論不要」

という意見が出た主旨が、実はよくわから

ないんですよ（笑）。

島崎　私自身、ファイナンス理論やポート

フォリオ理論ということが全くわかってい

なかったものですから「ファイナンス理論

を不動産に結び付けて証券化する場合には

こう使えるんだ！」ということを学ぶこと

ができたと思います。また、逆に、なぜ不

動産に投資するのかを説明する時に、ポー

トフォリオ理論で学んだ「リスク・リター

ンが異なるものを加えることで運用効率が

上がる」という理由を説明できるようにな

りました。理論だけを教えていただいても

実務には結び付かないと思いますが、どう

使えばよいのかという「流れ」を学べたこ

とは非常にありがたかったです。

川口　島崎さんがおっしゃった「流れ」、す

なわちポートフォリオの概念があって、そ

れが実務にどう適用できるのかという「流

れ」ですね。本講座のなかには、それが欠

如している部分もいくつかありまして、そ

れは今後の課題だと思います。その流れを

説明しているものにタックマンのテキスト

がありますね。概念と実務の関係が自然に

流れていくような講座になれば、もっと良

くなるのでしょうね。

上田　ただ、多くの投資家や実務者が、現

状でそこまで理解できているかというと、

少し疑問があります。川口先生がおっしゃ

ったような総括的な理論は必要と感じるか

もしれませんが、細かな理論については必

要ないと感じた方がいても無理はないかも

しれませんね。

川口　なるほど。先ほど、短期間にキャッ

チアップするには良い講座だという意見を

いただきましたが、ARESのコンセプトも、

急拡大する市場に人材を輩出するというも

のです。これは業界や国も同じ考えです。

そういう観点では役に立つと思いますか。

上田　それは役立つと思います。私はいろ

いろな業務をやってきたこともあって、断

片的に知っていることはありました。それ

を一つの体系的な知識につなげてくれたの

が本講座だったと思います。全くの新任者

には難しいかもしれませんが、ある部分で

少しでも経験をしている方には、一つの指

針を与えてくれるものになるのではないで

しょうか。ただ、受講者のレベルも様々だ

と思いますので、そのあたりも課題だと思

われます。

川口　アンケート結果を見ると、不動産業

界の方からの質問として「どこまでファイ

ナンスを学べばよいのか」あるいは「ここ

まで学ぶ必要があるのだろうか」といった

質問がありました。不動産証券化実務の入

口に立つ人材として「どこまでの知識が必
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要なのかわからない」という皆さんの意見

について、どう思われますか？

田辺　確かに内容が非常に専門的で、難しく

て、しかも広範に渡っているという印象はあ

ります。私の場合は、質、量ともに、何とか

食いついていけるかいけないかというレベル

で、まだ理解できていないこともあります

（笑）。ただ、私は不動産会社の社員ではあり

ますが、AMやPMなど投資スキームのなか

で位置づけられる仕事を経験していました

し、投資の世界に興味もありました。ですか

ら、比較的受け入れやすかったのかとも思い

ます。純粋に不動産の世界だけに身を置いて

いる人には、少し厳しいかもしれません。

ただ、実務と経験は、双方伴って発展して

いくものだと思いますし、今回大変だと感じ

ても、将来、なんなくこなしているものなの

かもしれません。

9．受講を修了した人材のポジショニ
ング

川口　確かに、軽く通過できるのであれば意

味がありませんね（笑）。ただ、人材育成と

いう観点からすれば、主旨と合致していると

云えるのかもしれません。では、この入口を

通過した人材というのはどのようなポジショ

ニングになるのか、アシスタントなのか、実

務プレイヤーなのか、どのあたりのポジショ

ンの方を指すのでしょう。この「入口」とい

うのをどうお考えになりますか。

牧野　当社の場合は実務から入る場合が多

いので、理論的なバックボーンのない人間

が多いんですね。経営者は別としても、一

般の社員のなかでファイナンスの知識を持

った人は少ないと思います。ですので、最

初にもお話しましたが、金融機関の方との

打ち合わせで飛び交っている言葉がわから

ないということもあるんです。

この講座もいろいろなレベルの方が受講

すると思います。その方々が受講を修了し、

いきなり初級者から中級者になるかと言え

ば、私は違うような気がします。試験に合

格することと、ポートフォリオ理論を投資

家に説明できることというのは違うことだ

と考えます。説明をするには、自身で知識

を消化して、それを応用していかないとい

けないと思うんです。ただ、仮に完全には

理解できていなくても、ここでそういう世

界に触れておくことで、自分が問題にぶつ

かった時に立ち返って調べる「当て」を作

ることができます。そのためのきっかけ作

りにはなると思います。当社は業務が明確

に分担されていますので、一部分を理解し

ている者は多いんです。でも、受講するこ

とでトータルに見られるようになると、新

しい発見も得られると思います。分野が広

くてもいろいろと聞きかじってみることで、

次のステップや業務につながっていく、1つ

や2つでも役に立つことがある、それだけで

も受講する価値はあると私は考えます。

ポートフォリオ理論の部分については、

証券化だけではなく、他の部分でも役に立

つことは多々あり、なくしてしまっては勿 A
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体無いと思います。

川口　堤さんは、MBS側から見た場合のこ

の「入口」というのをどうお考えになりま

すか。

堤　実務を知っているのと知識を知ってい

るのとでは、若干違うと思います。試験に

合格した人を実務の世界にポンと入れて、

すぐに活躍できるとは思いません。ただ、

実務を行ううえでも、知識があるのとない

のとでは全く違いますから、決してすぐに

上級になるのではないにしても、勉強しな

かった人とは差ができるんじゃないでしょ

うか。それから、ファイナンスに対して皆

さんから拒否反応が出たというのは、一番

難しい箇所であるにも関わらず講義の時間

が少なかったと感じたからなのかもしれま

せんね。

10．最後に
川口　ありがとうございます。牧野さんと

堤さんのお話をうかがって、われわれが考

えていたポジショニングというのが、ちょ

っと違っていたと、よくわかりました。

証券化のもうひとつのキーワードは「ア

ンバンドリング」すなわち「分業体制」で

す。証券化は、色々な方が関与する分、総

体がつかみにくいという実態があります。

「実務の入口に立つ人材を育成する」という

目的で取り組んでいますが、今のお話しを

聞いてわかったのは、初級・中級・上級と

いうのはまた別な次元であって、ここでは

「0」か「1」なんですよね。本講座を受けた

人とそうでない人の差は、レベルの差なの

ではなく「知っている・知らない」という

「0」か「1」のような違いなんですね。証券

化業務に関わるための基礎的な知識、準備

ができているかどうかを示す資格なんだと

わかりました。

では最後に、本講座に対する意見や感想、

あるいはこれから受講する人へのメッセー

ジ等があれば、ひと言ずつお願いします。

島崎　試験に関しては、穴埋めの問題など

で、いろいろな解答が想像できてしまうケ

ースがありました。そのあたりは見直しの

余地があると思います。ただ講座全体とし

ては本当によくまとまっていて勉強になり、

テキストは今後も手元に置いて役立ててい

きたいと思います。

これだけ多面的に不動産の周囲や背景に

あるあらゆるものを取り上げて、教えてい

ただける機会はないと思います。今後、実

務に取り組んでいくうえで、どんなポイン

トを押さえればよいのか、どんなことが問

題となるのかを多角的に知ることができる、

これは新任者に限らず、ある程度の実務経

験を積んだ人にとっても業務に生かせると

思います。

上田　例えば、多少の過熱感は感じつつも、

REITについては、投資機会を広げたという

点で、良い商品だと個人的には思っていま

す。金融機関にいますと、どうしても短期

的な収益に追われてしまいますが、自分達

の収益の実現とREITのような新しい商品の

紹介や投資機会の提供を両立できるような

May-June. 2005

A
R

E
S

S
P

E
C

IA
L



32

仕事ができればと思っています。私はこの

講座を受けたことで「入口」のひと通りの

知識を得られたので、それを生かしながら

付加価値を実現できればいいなと思ってい

ます。

田辺　こういう世界があるんだと知ること

ができたのが、やはり大きいという感想で

す。私もたまたま不動産投資の世界に携わ

っていますが、それぞれのプレイヤーの存

在や行動背景を知っているだけで、いろい

ろな方と話す時の免疫が付きましたし、視

野も広がったと思います。また、自分の可

能性を広げる機会になったとも感じていま

す。“不動産証券化”実務家養成講座という

名称ですが、仮に異なる分野の業務を担当

する時があっても、この世界を知っている

ことが、何らかの役に立つだろうと思いま

した。

牧野　最近、当社でも金融機関から転職し

てくる人が増えています。人材の流動化、

あるいは融合化しているような変化が見ら

れますし、こういう変化を通じて不動産と

金融が切っても切れない関係になっていく

のだと思います。

それから、せっかく著名な学者の皆さんと

トッププレイヤーの実務家が場を共有して、

共同作業でテキストや講座を創り上げていく

わけですから、その有意義な場を上手に利用

して進めていただければと思います。

堤　証券化商品は、証券のなかでも最も複

雑な分野だと思うんですね。組成をする際

にも、販売をする際にも、ある意味で「部

品」が多い商品を設計するのは本当に難し

い…。各部分の専門家が集まって組成・販

売を行っていくことになりますが、その際、

専門外の部分についても基礎知識がある人

とそうでない人が集まるのでは、効率性や

品質が全く違ってくる可能性があると思う

のです。そういう意味では、各部品につい

て基礎から知識を学べるこの講座は、非常

に有意義だと私は思います。

それから、講義についての感想なのです

が、密度にかなり差があると感じましたの

で、そのあたりを検討していただければと

思います。

川口　今回いただいた貴重なご意見は、今

後に反映させていきたいと思います。すで

にアンケート結果を参考に、講座の濃淡や、

あるいは組み換えなども検討中です。また、

できれば定義を明確化し、今日のご指摘に

あったように、もっとしっかりとした部品

を作っていきたいと思います。そして、講

座のさらなる充実と、今後の継続教育につ

いても検討してまいります。

今日、私は皆さんにお会いできるのを非

常に楽しみにして来ました。この初めての

講座を、どのような方々が受講されていた

のか。でも、皆さんにお会いして、ようや

く実際の姿がイメージできました（笑）。本

日はありがとうございました。
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私は、森トラスト株式会社の経営企画部

で、会社の部門を横断する業務や新規業務を

担当しています。不動産証券化もそのひとつ

です。J-REITについては、当社グループで

運用会社を設立し、投信法が改正された2000

年から2004年2月の投資法人の上場まで継続

して関わってきました。現在は、運用会社の

非常勤監査役も勤めています。

今回、本講座を受講した動機は2つありま

す。ひとつは、不動産証券化のアセット・マ

ネジメント、オリジネーション側の考え方に加え

て、金融市場、投資家サイドからの見方も理

解したいという理由です。もうひとつは、J-

REITのような不動産運用型だけではなく、

不動産流動化型についても、より実務的な知

識を身に着けたいという理由です。

受講した感想ですが、テキストが非常に充

実していることが一番に挙げられると思いま

す。最近は不動産証券化に関する書籍も増え

てきましたが、不動産証券化についてこれだ

け幅広く、かつ実務的に解説したものは他に

類を見ません。講座の学習に使うだけではな

く、実際の業務の際に利用する機会もあると

思います。このテキストを手に入れるだけでも、

受講する価値があるのではないでしょうか。

具体的な科目では、「ファイナンスと証券

化商品」とMBS・CMBS関係の講義が印象に

残っています。「ファイナンスと証券化商品」

では、ポートフォリオ理論や投資分析など、

これまでは経験的、感覚的に理解してきた部

分に、ある程度の理論的な裏付けが得られた

と思います。MBS・CMBSについては、自分

が主に関わってきた資産運用型でのエクイテ

ィ中心の考え方に、資産流動化型のデット側

の見方を加えることができました。

ひとつだけ科目面での要望をさせて頂ける

なら、デューデリジェンスに関してさらなる

充実をお願いしたいと思います。不動産証券

化では、収益用不動産を扱うことが多く、デ

ューデリジェンス、特にエンジニアリングレ

ポートの重要性が増しています。金融業界だ

けではなく不動産業界も文系出身の方が多い

と思いますので、本講座でエンジニアリング

レポートについてより深く理解することは、

貴重な機会になるのではないでしょうか。

本講座を受講するにあたり、私が心がけた

ことは2つあります。ひとつは、テキストを

一通り読んでから講義に臨むようにしたこと

受講生の声

第1回「不動産証券化実務家養成講座」
を受講して

森トラスト株式会社　

経営企画部　課長　高橋 信

■多面的な見方が身に着く講座
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です。学ぶべき内容が非常に多いので、講師

の方が講義で説明されることだけで全てを理

解するのは不可能です。事前にテキストを読

んでおくことにより、講義の時間を有意義な

ものとすることができました。もうひとつ

は、メリハリをつけて学習を進めることで

す。業務と並行した受講では割ける時間にも

限度があります。特に試験の準備としては、

得意な科目は知識の確認程度に抑えて、自分

にとって新しい分野に集中的に取り組むよう

にしました。

本講座を受講することで、不動産証券化と

いう幅広い概念を横断的に学ぶだけでなく、

各々の分野について実務に即した形でより深

く理解することができました。不動産証券化に

関する自分の知識の整理をするとともに、多面

的な見方ができるようになったと思います。

●１９６５年生まれ。１９８８年一橋大学社会学部卒業。経
理センター、開発グループ、財務担当等を経て、１９９９
年から森トラスト株式会社経営企画部。 

たかはし・しん 

1.受講動機

不動産証券化の各分野の第一線で活躍され

ている実務家をそろえた講師陣と充実したカ

リキュラム内容を見て、自己の業務を進めるう

えで有益な機会と考え、受講を希望しました。

2.受講してみた感想

理論と実務、不動産と金融にまたがる講義

は、毎回とても刺激に富む内容で、テキスト

の質・量と共に期待以上に充実していまし

た。要求される知識・経験の幅広い不動産証

券化の実務に今後自分が携わっていくなか

で、その土台となる知識を提供して頂いたと

感じています。

3.カリキュラムの内容について

興味深く感じたのは「ファイナンス理論」

と「投資分析」の科目です。これらは、今回

の講座のなかでは「実務」に最も遠く位置す

るようにも思われました（失礼）が、「投資」

の角度から不動産あるいは不動産証券化をと

らえるうえで、欠くことのできない視点を与

えてくれると感じました。

講義全般に関しては、1日あたり講義数を

2講座程度にし、受講日程をその分長くして

頂けるとありがたく思いました。今回は1日

4講座ありましたので、個人的には短期間で

詰め込むような形となってしまい、せっかく

の内容を消化不足な個所も多く残してしまい

ました。

4.テキスト等の教材について

講師の方々の講座に対する熱意が伝わって

くるテキストでした。講義の期間中だけでな

大成建設株式会社　

資産マネジメント部　高野須 晃

■不動産証券化ビジネスを
概観できる講座
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く、現在も日々の業務において「参考書」と

して使わせて頂いています。

できることなら毎年改訂版を出して頂けな

いかと願っています。特に「不動産証券化の

実務」の科目については、変更箇所を抜粋す

る、または変更箇所についてはテキストの欄

外に「※」マークを表示するなどして頂ける

と、たいへん有用な実務書ができるのではな

いでしょうか（勝手なことばかり言って申し

訳ありません）。

5.業務と並行した受講／勉強の苦労や工夫

私はこれまで金融分野については、あまり

なじみがありませんでしたので、いきなり講

義を聴いても理解困難と考え、なるべく講義

前の電車の中や休み時間中にざっとテキスト

に目を通すようにしました（全部はできませ

んでしたが）。

その他の科目についても自分の知らない個

所を中心に吸収しようと心がけました。

6.この講座のアピールポイント

一口に「不動産証券化」と言ってもその領

域が広いため、これから実務に入ろうとする

方、あるいは今現在実務に携わる方にとって

も、その必要とされる知識を「どこからどこ

まで」得るかの判断はなかなか難しいのでは

ないでしょうか。

私は今回の講座を受講することで、不動産

証券化ビジネスのアウトラインを概観できた

ように感じました。

●１９９３年一橋大学社会学部卒業。同年大成建設株
式会社入社。不動産部、管財部にて不動産調査・評価
等を経て、２００５年３月より都市開発本部資産マネジメ
ント部。主に開発型証券化のＳＰＣ運用を担当。不動
産鑑定士。 

こうのす・あきら 

中央三井信託銀行　

不動産投資顧問部　佐藤 雅人

■プレイヤーの知識レベルへと近付く

1.受講のきっかけ

私が、本講座を受講するきっかけとなった

のは、上司より「ARESが、不動産証券化の全

般に関するセミナーを開催することになり、会

員からモニターの受講者を出すことになってい

るので参加してはどうか？」という気軽な感じ

の働きかけがあったことによります。

その時点で、私の不動産業務経験は約2年

半（不動産信託受託業務約1年半、仲介業務

約1年）となっており、不動産業界について

おおまかなアウトラインを掴みつつある状況

でしたが、REITやファンドといった大きな

仕掛けについて本格的に勉強したことがな

く、上司の働きかけをスキルアップの好機と

考え受講することにしました。

しかしながら、全7日に及ぶ講義カリキュ

ラムとぶ厚いテキストが手許に届いた瞬間、

「この量を2～3カ月で消化するのはとても無



理だ」と愕然とし、また、カリキュラムの

「修了認定試験」という記載を見た瞬間、目

の前が真っ暗になったのでした。

スクーリングが始まる頃には、年度末まで

に仕上げるべき仕事がいくつか佳境を迎えつ

つあり、体力的な不安もありましたが、「手

を挙げた以上、ついて行けるところまでなん

とかやってみよう」というなかば開き直りの

気持ちで、スクーリングに臨みました。

2.受講状況

膨大な学習量を短期間で消化するというカ

リキュラムを見れば、本講座を受講するにあ

たり、少なくとも事前にテキストに目を通し

てくる位の予習が不可欠なのは明らかでした

が、子供の頃から予習をするという習性がな

いうえに、業務が繁忙期に突入したというこ

ともあり、基本的には予習はほとんどできま

せんでした。

しかしながら、周囲の協力もあり、講義に

はすべて出席することができました。講義で

は、時折集中力を維持できなくなりながら

も、重要と思われる部分や理解し切れなかっ

た部分をマークすることに努めました。幸

い、当時手がけていた案件は地方のものが多

く、新幹線等での移動の機会が多かったた

め、この移動の時間を復習の時間に割くこと

ができ、修了認定試験までにテキストを通読

し、試験の直前には講義でマークした重要ポ

イントや理解が浅かった点を中心に復習する

ことができました。

3.講義・テキストの印象

上記のようないわば付け焼刃の学習で、テ

キストの内容や先生方の講義を論う資格があ

るとは思えないのですが、一通り講義を聞か

せていただき、また、テキストを通読（とは

言っても補論の部分は読み飛ばしています）

した感想は以下のとおりです。

（1）第一単元「不動産証券化概論」

この単元は、不動産証券化の基本的構造の

理解が主なテーマとなっています。松村先生

が担当された第Ⅰ部の『不動産証券化の概

要』と北先生が担当された第Ⅳ部の『アセッ

ト・ファイナンスの実際』は、市販の不動産

証券化の概説書を何冊か読んだことがあった

ので、ある程度知識として持っていました

が、重要なポイントがコンパクトにまとめら

れており、知識のブラッシュアップになりま

した。この2講を合わせて『不動産証券化入

門』と位置付けることができ、実務経験はこ

れからという方にとっても非常に有益な講義

になるという印象を持ちました。

第Ⅲ部の『金融資本市場の実際』は、私に

とって知識が乏しいエクイティ・ファイナン

スの分野だったのですが、渡辺先生の講義は

とても臨場感があり、新たな知識を多く得る

ことができました。

（2）第二単元「不動産投資」

第2分冊は不動産の物周り（物件調査、デ

ューデリジェンス、賃貸借管理等）が中心テ

ーマとなっており、たまたま本講座と同時期

に進めていた取引等にも参考にさせてもらい

ました。

田村先生が担当された第Ⅵ部の『不動産開

発業務の実際』は、最近取り組んでいる案件

において開発型のウエートが高くなってきて

いたため、非常に興味深く講義を聞かせても

らい、有益な知識を得ることができました。

今後、開発事業と不動産証券化との融合が進

んでいくことが予想されますので、カリキュ

ラムのなかで、もう少し時間を割いてもらえ

36
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れば良かったと感じています。

（3）第三単元「ファイナンスと証券化商品」

数学とは高校1年の時に決別した私（グラフ

が曲線になったり、Σが出てきたりするともうお

手上げです）にとって、カリキュラムを見た瞬間

から、この単元が乗り越え難き壁として立ちは

だかることはわかっていました。そのため、こ

の分野は理解して自分のものにするという目標

は最初から捨てて、イメージだけでも掴もうと

いう気持ちで臨みました。

先生方も、私のようにポートフォリオ理論

やその基礎となる数学的な知識に乏しい受講

者もいるだろうと配慮されていたようで、非

常に丁寧な講義をしていただいたとの印象を

持っています。そのため、四則計算程度しか

わからない私でも、なんとかイメージを掴む

ことはできました。むしろ、これまで勉強し

たことがなかった分、他の単元以上に新しく

得たものが多かったと思います。

（4）第四単元「不動産証券化の実務」

この単元は、実際の取引で必ず直面する法

律、会計、税務が中心テーマとなっており、

これらは文字どおり実務に直結する問題であ

りましたので、興味深く講義を聴きました。

田村弁護士が担当された法務面（第Ⅲ部、第

Ⅳ部）ではタイムリーな話題であった匿名組

合出資のみなし有価証券化に伴い発生した問

題点や証券化のキャッシュフローの源泉とな

る賃貸借契約と倒産法制との関連等かなり難

しい問題について、杉本先生が担当された税

務面では実務上問題が起こりやすい消費税の

問題について詳細な説明があったとの印象を

持っています。

4.若干の要望事項

本講座のカリキュラムは不動産証券化に関

して必要と思われる知識分野を網羅している

と思われ、ボリュームとしては十分すぎる位

なのですが、個人的にはプライベートファン

ドの投資実務についてもっと勉強したかった

ので、REITや機関投資家の投資方針につい

てついての講義に加え、プライベートファン

ドを運営しているAM会社の投資行動につい

てもう少し充実させていただければよかった

と思います。

5.最後に

なんとか修了試験を終え、本講座を一応修

了ということにしていただいたのですが、こ

の感想文を書いている現時点では、残念なが

らテキストや講義の内容の大部分は忘れてし

まっていますし、受講前と比べて業務にキレ

が出たということもありません。しかしなが

ら、これまで個別の不動産取引という表面的

な事象しか見えておらず、不動産を運用対象

とするプレイヤー（REITやファンド、機関

投資家）の投資行動について深く考えること

がなかった自分にとって、本講座の受講がこ

うしたプレイヤーの知識レベルに近付く足が

かりになったことは間違いないと思います。

今後、本講座の受講が自分の業務の血となり

肉となるよう一層の自己研鑽に励みたいと思

います。

●昭和４３年６月生まれ。東京都出身。平成３年４月三
井信託銀行（現：中央三井信託銀行）入社。支店勤務、
債権管理業務を経て、平成１４年５月不動産投資顧問
部に配属。不動産信託受託、不動産流動化アレンジ
業務を担当（平成１６年９月まで）。その後ファンド向け
仲介を担当（平成１６年１０月以降）。現在は不動産投
資顧問部投資営業第二グループに所属。 

さとう・まさひと 
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1．J-REITの制度的な論点

J-REITとは、複数の投資者から集めた資

金をオフィス､商業施設、賃貸用住宅等の不

動産で運用し、その運用益及び売却益等

（以下、運用益等という。）を投資者に分配

することを目的とした投資法人のことであ

り、平成17年4月末現在、16のJ-REITが東京

証券取引所等に上場している。

J-REITには、制度的に以下の論点がある

とされている。

（1）「投信法」の埒内での制度整備から生じ

る論点

J-REITは投信法の埒内での制度化であっ

たため、従来の証券投資信託の制度・規制

を租借することとなり、不動産の適正評価、

ディスクロージャー、及び現物不動産の取

得かSPC等の受益証券の取得かの選択等の

論点を抱えている。監督当局の実務的な解

決対応に期待したい。

（2）J-REITのコンプライアンス等の未拡充か

ら生じる論点

J-REITは、委託会社及び投資法人等にお

いて、ややもすれば、既存の証券投資信託

にかかるプレイヤーと比べコンプライアン

ス、利益相反取引の防止等について脆弱な

イメージがあるとされている。平成14年10

月に公表されている「投信・投資顧問検査

マニュアル（投資信託委託会社・投資法

人・投資顧問業者に係る検査マニュアル」

を前提とすると、現在、委託会社及び投資

法人等のコンプライアンス、利益相反取引

の防止等に対する整備拡充が期待される。

（3）実績のない上場から生じる論点

J-REITは新制度として誕生したため、運

用実績のない投資法人の上場を認めること

となってしまい、上場に耐えられるかにつ

いては、実質的な意味で検討されていない

こととなっている。今後の上場管理に期待

したい。

（4）不動産市場の未整備から生じる論点

J-REITを取り囲むわが国不動産市況は、

米国REITのように不動産市況の地代、賃借

料等の情報が必ずしも広く一般に開示され

ているわけではなく、どちらかというと閉

ARES REPORTARES REPORT

不動産証券化に関する
会計・税務の実務上の論点 ③

Ｊ-ＲＥＩＴ等における
会計上の論点

中央青山監査法人　金融部代表社員 田中 俊之
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鎖的である。このような状況下において投

資法人の運用を評価すること、またはリス

ク管理・開示の必要十分性を認識すること

はかなり困難といわざるを得ない。今後の

不動産市場の情報開示に期待したい。

（5）税法との不整合から生じる論点

J-REITは、成立当初から税法との不整合

が顕在化し、現在も十分な解決を見ていな

い。ある意味、「見切り発車」の形をとるこ

ととなっている。税務当局の実務的な解決

対応に期待したい。以下、現在でも不整合

である主要な点を列記した。

①90％超分配した場合の分配金の損金算

入論点

（6）その他の論点

①UP-REIT導入への法未整備の論点

②オリジネーターからのオフバランスの

論点

2．J-REITの会計上の論点

J-REITにおける会計上の論点は、以上の

制度上の論点を踏まえ、減価償却費をめぐ

る論点、新投資口発行費の繰延資産計上を

めぐる論点、消費税をめぐる論点等がある

が、今日的論点としては、減価償却費をめ

ぐる論点が最も注目される論点である。以

下、この点に限定して記載する。

（1）減価償却費をめぐる論点

J-REITは、固定資産の減価償却の方法と

して、有価証券報告書等に以下の方針を記

載し、この方針により、減価償却を計上し

ており、この前提として、土地・建物等の

取得価額の按分論点、建物等における躯体

と附属施設等の按分論点、それぞれの資産

に適用する耐用年数の選択論点等の会計上

の論点が生じ、これらの結果、当該運用物

件における減価償却費が算出され、当該J-

REITの運用利回に重要な影響を与えること

となっている。

［重要な会計方針］

1．固定資産の減価償却の方法

（1）有形固定資産

定額法を採用しております。

なお、主たる有形固定資産の耐用年

数は以下の通りであります。

信託建物 3年～50年

信託構築物 3年～35年

信託器具備品 3年～12年

（2）会計上の個別論点

①論点その1：土地・建物等の取得価額の按

分論点

会計および税務上においては、土地およ

び建物、その他の附属設備、備品等（この

原稿について、建物等という。）を同時に取

得した場合に、取引当事者がそれぞれの譲

渡対価が合理的に算定され、かつ契約書上

にそれぞれの対価が明らかにされていると

きは、当該譲渡価格は一般に適正なものと

して取扱われる。

J-REITは、不動産鑑定士の算定した不動

産鑑定価格（DCF法による将来収益還元価

値）を基礎として、投資不動産を取得して

いる。しかし、DCF法による価格は当該不

動産を一括して評価したものであり、会計
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上必要な対応としての土地と建物等とを区

分することとは直結していない。

したがって、鑑定評価書を取得した上で

鑑定価格を参考に投資不動産の譲渡価格を

決定した場合においても、どのようにして

当該不動産価格を土地と建物等に区分すれ

ば合理的な算定となりうるかについては、

引き続き検討の必要がある。

例えば、以下のような不動産を取得した

場合、会計上、次の計算がなされる。

例1）

不動産鑑定評価額 100億円

（この価格で取得したとする。）

積算価格

（不動産鑑定書に併記されている。）

土　地 40億円

建物等 20億円

計算1）

不動産鑑定評価額　100億円（取得価額）

建物等の取得価額（按分価格）

100×20÷（40＋20）≒33億円

土地の取得価額（按分価格）

100×40÷（40＋20）≒67億円

（計算1）は、積算価格は不動産鑑定評価額

には採用されなかったものの、積算価格の算

定にあたって示された土地および建物等の価

格の比率は時価の比率を反映したものである

として、「積算価格による按分法」により算

定された土地と建物等の按分結果である。

一方、積算法算定にあたって示された建

物等の価格は時価を示すものであるとして、

「差引き法」に基づき土地､建物等を区分す

ると、下記の計算（計算2）によることにな

り、建物等の取得価格は、20億円となる。

計算2による場合、減価償却費の負担は

「積算価格による按分法」計算1による場合

に比べ60.6％（20億円÷33億円×100≒

60.6％）となり、単純計算で、建物にかか

る減価償却費は、年間16百万円減少（躯体

とその他の設備の比率を7：3とし、定額法、

耐用年数を50年として計算した場合）する

こととなる。

計算2）

不動産鑑定評価額　100億円（取得価額）

建物等の取得価額

20億円（積算価格）

土地の取得価額（差引き価格）

100－20＝80億円

昨今、不動産鑑定評価書において、DCF

法に基づく価格を最終的な不動産鑑定価格

とした場合においても、土地および建物等

それぞれの内訳価格を示す場合が出てきて

いる。

②論点その2：建物における躯体と附属施設

の按分論点

土地と建物等の按分が終了すると、建物

の中身、すなわち、躯体、附属設備、機械

設備及び備品等の按分が必要となる。これ

らには、以下の方法があると考えられる。

すなわち、今後の除却等を想定した場合、

ある程度詳細な区分計上が必要とされるこ

ととなる。

・売主の固定資産台帳等による方法
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売主の固定資産台帳等を基礎として按

分する方法である。売主の協力がある場

合に採用することができ、比較的適切に

物件を区分計上することができる方法と

されている。

・専門家による調査レポート等による方

法

個人からの取得の場合、バルク等で取

得する場合等、売主の協力が得られない

ケースがある。その場合には、ゼネコン

その他専門家から躯体その他の設備に関

する内訳書類を入手する方法を検討する

ことが考えられる。ただし、今後の除却

等を想定した場合、ある程度詳細な区分

計上が必要とされるので、建物における

躯体と附属施設の按分をする場合、留意

が必要である。

③論点その3：それぞれの資産に適用する耐

用年数の選択論点

次の論点は、それぞれの資産の耐用年数

の採用である。J-REITは、収益である賃貸

収入との関係上（「収益・費用対応の原則」

によるとされている。）、定額法を採用して

いるが、耐用年数の考え方には以下のよう

なものがありうると考えられる。

・法定耐用年数を採用する方法

法人税法上に規定する耐用年数を採用

する方法である。投資不動産が、中古資

産の場合は、法人税法に定める「中古資

産にかかる簡便計算法」を使用すること

となる。

「中古資産にかかる簡便計算法」

（法定耐用年数－経過年数）＋

（経過年数×20％）＝見積耐用年数

・経済的耐用年数を採用する方法

資産を事業の用に供したとき以後の使

用可能期間を見積もる手法であるが、鑑

定評価者等の専門家が積極的に特別の調

査をすることが前提とされる。

3．特定目的会社における会計上の論点

以上のJ-REITの論点は、特定目的会社に

もそのまま当てはまるものであるが、特定

目的会社における減価償却をめぐる論点と

しては、投資不動産を販売用不動産とする

か、固定資産とするかの論点がある。

すなわち、当該特定目的会社における当

該投資不動産の所有目的、所有期間を総合

的に勘案し、短期的に売買することを目的

として取得するものであれば販売用不動産

として流動資産に計上し、そうでない場合

（ある程度、中長期に保有し賃貸収入で運用

する場合）は固定資産として計上すること

となる。もちろん、前者の場合は減価償却

費の計上は行わないが、後者の場合は減価

償却費の計上を行うこととなる。

●中央青山監査法人金融部代表社員（資産運用セクター

リーダー）。日本公認会計士協会業種別委員会投資信託

専門部会委員（現任）、同投信・投資顧問研究会幹事（現任）。

不動産投資顧問会社、投資信託委託会社、証券投資信託、

運用会社、Ｊ-ＲＥＩＴ及び証券投資法人の監査を長年担当。 

著書：「証券投資信託の開示実務」（共著、中央経済社、平

成１２年）、「不動産投信の実務（日本版ＲＥＩＴの会計・税務・

ディスクロージャー）」（共著、中央経済社、平成１３年） 

ＴＥＬ：０３－５５３２－３５００（代表） 

たなか・としゆき 



42

第２回（「ＡＲＥＳ」１４号）は、資産流動化型の

実際を考察しました。今回は、もうひとつの類

型である資産運用型をみていきます。ここでは

資産運用型の代表的スキームであるＪ-ＲＥＩＴに

しぼって、その意義や不動産投資市場に与える

インパクトを検討しましょう。特にＲＥＩＴは世界

的潮流ともいうべき広がりをみせています。地

球規模で起こっているその動向を概観し、それ

らが示唆する今後の方向性についても考えてみ

ましょう。

1. J-REITの仕組みと意義

J-REITは図表1のような仕組みによって

運用されます。

■■投資法人制度

「投資法人」はJ-REITのSPVであり、「投

資主」と呼ばれる投資家の資金を受け入れ、

その資金によって不動産を運用します。投

資法人には全投資主で構成される「投資主

総会」があり、「執行役員」や「監督役員」

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3回 Ｊ-ＲＥＩＴの成長とその意義

図表１　Ｊ-ＲＥＩＴ（投資法人制度）の仕組み 

投資法人 
資産保管会社 

＜コア業務＞登記済証の保管等 

適格設立企画人 設立企画人 

運用会社 
（投資信託委託業者） 

 
＜コア業務＞ 

取得譲渡の判断・代理 
賃貸契約の判断・代理 
管理委託の判断・代理 

管理会社 

仲介業者 

不
動
産
保
有
者
・
テ
ナ
ン
ト 

証
券
会
社
等 

仲
介
業
者 

投
資
主 

一
般
事
務
受
託
者 

不動産 

投資法人債 
借入金 

投資口 

投資主総会 

役員会 
（執行役員・監督役員） 

投資法人債 
管理会社 

会計監査人 

保管委託 

設立 

不動産会社本体・関連会社 

管理委託契約 

契約代理 
（管理委託） 

売買・賃貸契約 
同仲介契約 

指示（条件等） 

契約代理（不動産売買・賃貸） 

運用委託 事務委託 

出資金 

投資証券 

兼
職
可 
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を選任します。投資主、投資主総会、執行

役員は、株式会社でいえば、それぞれ株主、

株主総会、代表取締役に相当します。監督

役員は社外取締役と監査役を兼ねたような

役割です。なお投資法人は使用人を雇用す

ることができないため、法人の事務は「一

般事務受託者」に委託します。

執行役員は投資法人を代表する唯一の機

関ですが、執行役員自身は、投資判断をす

ることができません。投信法上、投資信託

委託業者のライセンスを持った運用会社に

必ず資産運用業務を委託しなければならな

いからです。したがってJ-REITは、投資主

を束ねる投資法人と投資判断を行う運用会

社とがセットになってはじめて機能します。

その他に「資産保管会社」がありますが、

これは監督役員と同様、運用会社や執行役

員が不正を行わないよう相互牽制を働かせ

るために設置されたものです。しかし、そ

れはあくまでチェック機能であって、運用

の良し悪しを決定するものではありません。

J-REITの成果は、ひとえに運用会社の能力

にかかっています。

■■運用会社

このようにJ-REITの仕組みは一見複雑に

みえますが、その要点は運用会社に尽きる

といっても過言でなく、いたってシンプル

です。資産流動化型ではキャッシュフロー

予測と複雑な優先劣後構造との関係を詳し

く分析しなければなりませんが、J-REITで

はそのような必要はありません。J-REITで

重要なことは、不動産を合理的な価格で取

得し、的確な管理体制の下で最適な賃貸運

営を行い、不動産価値を維持増進させなが

ら適切なタイミングで入れ替えていくこと

です。

つまりJ-REITという新しい仕組みであっ

ても、その優勝劣敗を左右するのは賃貸市

場における運営管理能力あるいは流通市場

における情報収集力と選別眼です。いずれ

も不動産会社に従来から必要とされてきた

ノウハウであり、ここに不動産会社が主体

となってJ-REITを立ち上げる理由のひとつ

があります。

■■導管性とその意義

こうした体制で運用される投資法人には、

導管性という株式会社にはない大きなメリ

ットが与えられます。すなわち税制上、所

定の基準を満たす投資法人は支払い配当額

の損金算入が可能となり、実質非課税の恩

典が得られます。投資家からみれば、プロ

が行った運用成果のすべてを配当として享

受できるのです。

つまりJ-REITは不動産と資金（金融資産）

とを直結するパイプの役割を果たすもので

す。国民からみれば新たな投資機会を、不

動産会社からみれば新たな資金調達手段を、

国民経済からみれば金融資産を国富形成に

導く手段を提供します。

もちろん非課税特典を得るためにJ-REIT

はさまざまな制約を受けます。特に資産運用

以外の営業ができないこと及び利益の内部留

保ができないことは重要なポイントです。

J-REITは資産運用のみが可能であり、事

業を行うことはできません。たとえばホテ

ルやレストランにかかる土地建物を取得し

運営会社に「賃貸」することは可能であっ

ても、自らその「運営」を行うことはでき

ないのです。同様に仲介やコンサルティン

グもできません。
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またJ-REITは少なくとも期間利益の90％

以上を配当しなければならず、しかも10％

未満の範囲で認められる留保利益には法人

税がかかるので、実質非課税となるには期

間利益の全額を配当しなければなりません。

実際にも上場J-REITは期間利益のほとんど

を配当しています。

逆にいえば、導管性というメリットを得

るために、こうした制約条件を飲み込んで

J-REITが組成されるわけです。

2. 地球的規模で拡大するREIT制度

最初のREIT制度は1960年に米国で誕生し

ました。その後同様の機能をもつ仕組みが

1969年にオランダで、1970年にオーストラ

リアで認められました。1980年代は目立っ

た動きはありませんが、1990年代になって

米国REIT市場の急成長を目の当たりにし

て、世界各国でREIT制度が導入されました。

1993年にブラジル、1994年にカナダとスペ

イン、1995年にベルギーとトルコと、南北

アメリカおよびヨーロッパでREIT制度の創

設が相次ぎました。さらに1999年にシンガ

ポール、2000年に日本、2001年に韓国、2003

年にはフランス、香港、台湾と、アジアを中

心にREIT制度の拡大が続きました。現在イ

ギリスでもその導入が検討されています。

こうしてアメリカ、オセアニア、ヨーロッ

パ、アジアの各地域でREIT制度が導入され、

まさに地球的規模で不動産証券化が進展し

ています（図表2）。

図表3は主要各国のREIT市場規模と上場銘

柄数の一覧です。図表4は全世界のREIT市場

のセクター別分布であり、図表5はJ-REITの

プロパティタイプ別の投資実績です。これら

をみてわかることは、GDPなど日本の経済力

に照らしてみた時に、J-REIT市場の規模は

図表２　Ｊ-ＲＥＩＴ制度の導入国 

オーストラリア １９７０年 

ベルギー １９９５年 

スペイン １９９４年 

フランス ２００３年 

オランダ １９６９年 カナダ １９９４年 

米国 １９６０年 

ブラジル １９９３年 

日本 ２０００年 

韓国 ２００１年 

香港 ２００３年 台湾 ２００３年 

シンガポール １９９９年 

トルコ １９９５年 

図表３　主要各国の上場ＲＥＩＴ市場規模 

上場銘柄数 時価総額 国 

米　国 

オーストラリア 

フランス 

オランダ 

日　本 

カナダ 

ベルギー 

シンガポール 

韓　国 

１９５ 

５４ 

１３ 

７ 

１６ 

２７ 

１１ 

５ 

７ 

約３０兆円 

約６．５兆円 

約２．５兆円 

約１．７兆円 

約１．９兆円 

約１．５兆円 

約０．５兆円 

約０．５兆円 

約０．１兆円 

出所： 不動産証券化協会提供データ 
　　（２００５年３月末時点） 
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米国やオーストラリアなどに比べてまだ小さ

く、また賃貸住宅と商業施設セクターのウェ

ートが低いことです。ここからJ-REIT市場

のさらなる拡大と、賃貸住宅と商業施設分野

の成長とが期待されています。

特に世界の投資家は、米国のITバブル崩

壊を契機に、安定したキャッシュフローを

生む不動産に強い関心をもつようになって

います。中でも効率性と透明性の高いREIT

に熱い視線を注いでおり、各国REIT市場の

状況や制度の優劣を横並びに比較しながら、

投資先を物色しています。

このようにREITという透明性の高いビー

クルの登場によって、世界の投資家が各国

不動産市場を並行して眺めるようになって

きました。こうした変化は、わが国の不動

産投資市場にも大きなインパクトを与える

可能性があります。

3. 内部運用と外部運用

REIT制度は大きく内部運用型と外部運用

型とに分類されます。内部運用型とは、投資

ビークルの取締役や従業員が直接資産運用を

行うものです。これに対して外部運用型は、

運用業務を投資ビークルの外部者、すなわち

法人格の異なる独立運用会社に委託して行い

ます。投資ビークルは資産保有と投資家ガバ

ナンスの機能だけを担当します。

米国、カナダ、オランダ、ベルギー、フラ

ンスでは、内部運用型が認められています。

しかし日本では外部運用型しか認められてい

ません。

一般に外部運用型では、独立運用会社が運

用報酬を高くすれば、それだけ投資ビークル

の利益が減少します。したがって、その面だ

けを取り上げればREIT投資家（投資ビーク

ルへの出資者）と運用会社の株主とは利益相

反の関係にたつといわれています。米国

REITの創設時は外部運用型でしたが、不動

産不況のおり、独立運用会社が自らの利益の

ためにREIT投資家を害する行為をしたとい

うことで、その弊害を是正するため1986年に

内部運用型に改めたといわれています。

もちろん外部運用型だからといって運用

者が必ず背信的行為をするわけではなく、

反対に内部運用型でも、その運用者（REIT

の取締役など）が自らの利益のためにREIT

投資家の利益を害する行為を行わないとい

う保証はありません。ただ外部運用型では

運用報酬のやり取りを通じて、一方のプラ

図表４　世界のＲＥＩＴ市場のセクター別分布 
 （時価総額ベース、２００４年１月末時点） 

出所：ＵＢＳ証券資料より作成 

オフィス 
２８％ 

住宅系 
１８％ 商業施設 

２５％ 

ホテル 
４％ 

産業型 
５％ 

総合型 
２０％ 

図表５　Ｊ－ＲＥＩＴ全体のプロパティタイプ別投資実績 
 （開示評価額ベース、２００５年２月末時点） 

オフィス 
７０％ 

住宅系 
６％ 

その他　２％ 

商業施設 
２２％ 

出所：不動産証券化協会ホームページより作成 
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スが他方のマイナスになる状況が構造化さ

れているということが内部運用型と大きく

異なる点です。

また独立運用会社（またはその親会社）

が不動産を保有していた場合には、ひとつ

のテナントを両社で奪い合うなど資産運用

面での競合が生ずる可能性があります。も

ちろんJ-REITのリーシング受託業務を子会

社に分離しファイアーウォールを設けるな

どによって、その弊害を防ぐことは可能で

す。したがって外部運用型では必ずこの問

題が生じるというわけでありません。けれ

ども内部運用型ではそうした弊害防止の仕

組みをつくる必要がなく、したがってREIT

投資家がその仕組みが適正に機能している

かどうかをモニタリングする必要もないと

いう点では内部運用型の方が投資家にとっ

てわかりやすいという面があります。

しかし他方で外部運用型のJ-REITでは、

ファウンダーである不動産会社のダイナミ

ックな事業展開から得られるさまざまな情

報やノウハウをJ-REITが利用することが可

能です。最近では、そうしたファウンダー

との「パイプライン」があることを投資家

が積極的に評価するようになっています。

■■豪州LPTのステイプリング

ところでオーストラリアのREITである

LPT（Listed Property Trust）は、形式上、

外部運用型しかありません。しかし「ステ

イプルド・セキュリティ」という制度を用

いることによって、非常に内部運用型に近

い運営形態を選択することが可能です。

「ステイプルド・セキュリティ」とは、非

課税投資ビークルたるLPTの発行している

上場証券と課税運用会社が発行している上

場証券とを、あたかもホッチキス（英語で

ステイプルはホッチキスの針のこと）で留

めるようにひとつにまとめ、併合した証券

のみを流通させる制度です。法人格は2つの

まま証券だけを1つにするわけです。日本で

いえば、J-REIT投資法人の投資証券とその

運用会社の親法人である上場不動産会社の

株券とを併合し、まとめた証券のみを取引

するようなものです。これによって外部運

用型の弊害といわれる一方のプラスが他方

のマイナスになる状況が解消されるわけで

す。なぜなら仮に運用会社が運用報酬を引

き上げても、投資家は同時に運用会社（あ

るいはその親会社）の株式をもっているの

で、「行って来い」でプラス・マイナス・ゼ

ロとなるからです。

2004年にはオーストラリア最大のLPTで

あるウェストフィールド社がこの形態を採

用し、他社もそれに追随する動きをみせて

います。同じ外部運用型を採用するJ-REIT

にとってステイプルド・セキュリティは、

いろいろと示唆に富んだ仕組みであるとい

ってよいでしょう。

4. REITの成長戦略～内部成長と外部成長

さてREITを語るうえで「内部運用と外部

運用」とともによく使われる言葉に「内部

成長と外部成長」があります。「内部成長」

とは、運用資産規模はそのままでREIT内部

の経営努力によって業績を向上させること

をいいます。サービスの向上や営業力の強

化によって賃貸収益の増大を図ったり、管

理業務の効率化によって運営費用を削減し

たりすることで収益性を高めるわけです。

これに対して「外部成長」は、REITが不動

産を追加取得したり他のREITを買収・合併
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したりすることによって利益の増大を図る

ことをいいます。

内部成長も外部成長もREITのグロス利益

の増大を意味していますが、外部成長では

増資を伴うため、それが既存株主の利益に

資するものでなければなりません。株主の

利益とは一口で言えばリスクの減少とリタ

ーンの上昇です。特にREITでは利益なき成

長や利益を不安定にする成長は受け入れら

れません。

■■規模拡大による安定性の向上

そこでまずリスクの減少に関して、外部

成長すなわち資産規模拡大の効用を考えて

みましょう。

①流動性の増大

増資を伴う規模拡大によってREIT株の

流動性が向上します。なぜなら市場で取

引される株式量が多くなればなるほどそ

の流動性が高まるからです。換言すれば

株式を換金したいと考えたときの流動性

リスクが減少するわけです。1980年代ま

で米国REITは小規模な銘柄がほとんどで

したので、巨大な年金基金等がREIT株に

投資することは困難でした。なぜなら大

型機関投資家の場合、最小ロットによる

REIT株投資であっても時価総額に対する

割合が大きくなりすぎて、それを市場で

売りに出すと自ら株価を下げてしまうか

らです。したがって大型機関投資家は

REITの流動性が低いものと認識していま

した。しかしこれが規模拡大の効用によ

って解消されるわけです。

②キャッシュフロー・リスクの減少

運用資産規模の拡大は、一般に多様な

資産への分散投資を促します。したがっ

て、そのポートフォリオ効果によってキ

ャッシュフロー・リスクが減少します。

③資金調達力の向上

キャッシュフロー・リスクの減少は銀

行などデット資金の貸手の融資リスクを

引き下げます。したがって規模拡大はJ-

REITのデット資金調達力の向上に寄与し

ます。そして資金調達力の向上は財務リ

スクを低減させます。

■■規模拡大による収益性の向上

つぎにリターンの上昇です。既存株主の

利益に資するリターンの上昇とは一株当た

り利益（≒配当額）の上昇にほかなりませ

ん。そして内部成長が一株当たり利益の増

大に結びつくことは説明するまでもありま

せんが、外部成長については、それが必ず

しも一株当たり利益の増大に貢献するとは

限りません。不動産を高値で追加取得すれ

ば、かえって一株当たり利益は減少してし

まいます。

では規模拡大が一株当たり利益の増大に

寄与する要因として、どのようなものが期

待できるのでしょうか。

①交渉力・情報力の強化

まず規模拡大によって不動産市場にお

ける供給者としてのシェアが拡大するの

で、運営管理業務の外注先やテナントに

対する交渉力が強まります。また運用規

模が大きくなればなるほどテナント情報

や売却物件情報が数多く集まるようにな

り、情報収集力が増大します。これによ

って相対的に規模の小さなREITよりもコ

スト競争力が増大し、あるいは有利な取

引機会に参画できる可能性が高まります。

②コーポレート・ブランド価値の向上
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規模拡大によって不動産市場における

供給者としてのプレゼンスが向上し、最

終利用者や取引関係者における信用や認

知度、すなわちREITのコーポレート・ブ

ランド価値が高まります。実際にも米国

やオーストラリアのREIT各社は、オフィ

スビル、賃貸住宅、ショッピングセンタ

ーなどの各専門カテゴリーにおいて、コ

ーポレート・ブランドを確立し、それを

幅広く浸透させようとする戦略をとって

います。

③開発投資余力の増大

運用規模拡大によって開発案件に取り

組む余地が大きくなります。開発は相対

的にリスクが大きい分、不動産を有利な

条件で仕入れるチャンスです。しかし安

定的な利益配当が期待されているREITで

は、全運用資産に占める未稼働開発案件

の占める割合は1～2割までといわれてい

ます。したがって資産規模が大きくなれ

ばなるほど大型開発案件への投資がしや

すくなり、非課税ファンドとしての強み

を開発物件にも適用できるようになりま

す。例えば運用資産総額1兆円のREITで

あれば開発物件に500億円追加投資して

も、未稼働資産は全体の5％弱に収まりま

す。ところが資産規模2,000億円のREITで

は、開発物件への500億円の追加投資は未

稼働資産の割合を全体の20％にしてしま

い、一株当たりの配当額を大きく低下さ

せる要因になります。

④規模の利益

いわゆるスケールメリットであり、資

産規模拡大によって単位収益あたりの固

定的経費が減少するため、一株当たり利

益が増大します。ただし不動産は個別性

が強く立地も分散しているので、固定費

といっても人件費やシステム開発費用な

図表６　米国ＲＥＩＴのセクター別上位３社とそれ以外のシェア 
 （株式時価総額ベース、２００４年７月末現在） 

２７.２ 

１４.６ 
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２.９ 

３７.１ 
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３３.１ 

２０.２ 

１５.５ 

５.２ 

２３.３ 

１６.２ 

１１.７ 

２.７ 

１ Ｅｑｕｉｔｙ Ｏｆｆｉｃｅ Ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ Ｔｒｕｓｔ 

２ Ｂｏｓｔｏｎ Ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ, Ｉｎｃ. 

３ Ｍａｃｋ-Ｃａｌｉ Ｒｅａｌｔｙ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ 

４～２１位の平均 

１ ＰｒｏＬｏｇｉｓ Ｔｒｕｓｔ 

２ ＡＭＢ Ｐｒｏｐｅｒｔｙ Ｃｏｒｐ. 

３ Ｃａｔｅｌｌｕｓ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｃｏｒｐ. 

４～９位の平均 

１ Ｓｉｍｏｎ Ｐｒｏｐｅｒｔｙ Ｇｒｏｕｐ, Ｉｎｃ. 

２ Ｇｅｎｅｒａｌ Ｇｒｏｗｔｈ Ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ, Ｉｎｃ. 

３ Ｒｏｕｓｅ Ｃｏｍｐａｎｙ, Ｔｈｅ 

４～９位の平均 

１ Ｅｑｕｉｔｙ Ｒｅｓｉｄｅｎｔｉａｌ Ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ Ｔｒｕｓｔ 

２ Ａｒｃｈｓｔｏｎｅ-Ｓｍｉｔｈ Ｔｒｕｓｔ 

３ ＡｖａｌｏｎＢａｙ Ｃｏｍｍｕｎｉｔｉｅｓ Ｉｎｃ. 

４～２１位の平均 
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５１.２ 
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合　計 セクターシェア ＲＥＩＴ名 

出所：ＮＡＲＥＩＴホームページより作成 



49May-June. 2005

どが主なものであり、総費用に占めるそ

の割合は大きくありません。したがって

規模の利益はそれほど大きなものではな

いでしょう。

このように外部成長は適切に行われる限

りREITの収益性と安定性の向上に資するも

のです。実際米国REIT市場を分析すると、

大型REIT株の方が小型REIT株よりも相対

的に高い評価を受けています。

また米国REITでは、株式時価総額ベース

でセクター別の上位3社がセクター合計のお

おむね5割以上を占め、1位のREITは4位以

下平均の6～9倍の規模を有しています（図

表6）。こうした寡占的傾向がみられること

も規模拡大によるメリットの存在を推測さ

せます。

5. J-REIT市場のさらなる発展のために

いま世界の投資家が日本の不動産市場に

強い関心を寄せています。日本経済のファ

ンダメンタルズが回復に向かいながら資産

デフレを克服し、しかもJ-REITを通じて不

動産市場の流動性と透明性が高まっている

という認識が広がっているからです。セル

サイドの証券アナリストからは待機資金に

比してJ-REITの成長スピードが遅すぎると

いった声も聞かれています。

他方で投資グレードの不動産が不足して

おり、J-REITの外部成長を阻んでいます。

1990年代に米国REIT市場が急成長した要

因は、オーナー経営型パートナーシップが、

含み益を温存したままREIT成りに必要な契

約形態から法人形態への転換を可能にする

アップリート（UPREIT）と呼ばれる仕組

みを使って矢継ぎ早に上場したこと、およ

びその後も増資を繰り返して不動産を買い

集めていったことにあります。

これに対して日本では、投資グレード不

動産の保有主体や保有目的が米国とは異な

っており、一部の論者がいうように、日本

でもアップリートを認める税制を導入すれ

ばJ-REIT市場が飛躍的に拡大するとは思え

ません。

日本では投資グレード不動産の大半が既に

法人としての株式会社か有限会社によって保

有されています。こうした不動産が円滑に投

資市場に提供されるようにするためには、第

一に企業資本の効率利用の観点から不動産に

ついて保有よりも利用を重視する意識改革を

促進すること、第二に株式会社・有限会社と

投資法人・特定目的会社との間の合併・分

割・株式交換を自由にして企業再編と証券化

とが有機的に連携できるようにすることが効

果的であると思われます。

不動産証券化の究極の使命は、不動産とい

うもっとも基本的な資源・生産要素を、国民

経済的にみて効果的かつ効率的な保有・管

理・使用の下に導くことにあります。J-REIT

の成長はこうした方向に向かって健全な発展

を遂げることが必要です。そのためにも市場

関係者がこれまで以上に高い見識と厳しい倫

理観とをもって切磋琢磨していくことを願い

つつ筆をおくことといたします。

●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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はじめに

戦後60年を迎える2005年から2010年にか

けては、憲法改正問題をはじめ、従来にも

増して大きな制度変革の時期になるものと

思われる。現在、わが国は、人口の減少、

教育の劣化、治安の悪化、公的債務の累積、

首都圏災害の可能性などきわめて深刻な事

態に対する根本的な対応と明治以来整備さ

れてきたさまざまな制度インフラのモデ

ル・チェンジが迫られている。

また、経済・金融面においても、1996年

の日本版ビッグバン以来推し進められてき

た金融システム改革が丸10年を迎えるわけ

であり、2005年から2010年にかけては、金

融・資本市場改革の総仕上げの時期になる

ものと思われる。

昨年12月に公表された「金融改革プログ

ラム」においては、今後2年間を金融システ

ム改革の「重点強化期間」と位置づけ、金

融システムの「安定」から「活力」へのフ

ェーズの転換と「官」の主導ではなく「民」

の力による改革の実現が強調されている。

そして、具体的施策の目玉として、ペイ

オフ解禁拡大の実施等と並んで、「投資サー

ビス法（仮称）」の制定が掲げられている。

投資サービス法の制定は、証券取引法を

中核とするわが国の資本市場法制に関して、

ほぼ60年ぶりに大規模なモデル・チェンジ

を図ろうとするものであり、いわゆる「貯

蓄から投資への流れ」に関して法的に対応

するものと位置づけられる。

2004年秋から再開された金融審議会第一

部会においても、ディスクロージャーや株

式公開買付け制度に関して重大問題が発生

第２１回実務研修会
平成１７年３月３日
中央大学駿河台記念館２８０号室

投資サービス法の制定と
資本市場への影響

財団法人日本証券経済研究所

主任研究員　新道 仁信
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するなかで、投資サービス法に関する議論

が急ピッチで精力的に続けられている。

以下、投資サービス法の背景と特色、基本

的な論点および投資サービス法の制定で想定

される状況変化についてまとめてみたい。

1．投資サービス法の背景とねらい

「金融サービス法」がすべての金融商品に

機能別・横断的な取引ルール、業者ルール、

市場ルールを整備することを理念型とする

のに対し、投資サービス法は、すべての投

資商品（金融商品から一般の預金や保険を

除いたもの）に機能別・横断的な取引ルー

ル、業者ルール、市場ルールを整備するこ

とをその理念型とする※。

※ 機能別・横断的なルールの基本的な枠組み
については、金融取引の当事者間の私法的
な権利義務関係の明確化に関する「取引ル
ール」、業者に対する行為ルールである「業
者ルール」、および、証券取引法の開示およ
び公正取引確保のためのルールのように市
場の取引参加者すべてに適用される一般的
な行為ルールである「市場ルール」の三つ
に類型化される。

政策理念として「金融サービス法」と

「投資サービス法」のいずれを目標とすべき

か意見の分かれるところであるが、以下で

は、一応、「投資サービス法」という理念を

前提に議論を進めることとしたい。

（1）立法論の背景

2004年秋の金融審議会第一部会で示され

た投資サービス法の検討にあたっての基本

的な考え方は、次の5点である。

① 資産形成ニーズの多様化により現在の

縦割りの業法が、アドバイスとともに多

様な投資商品を提供できる金融機関を求

める投資家のニーズに対応したものとな

っているか再検討する必要があること

② 既存業法でカバーされない新たな投資

商品の登場を受けて、より機能別・横断

的な投資者保護を図っていく必要がある

こと

③ 投資サービスの融合化により、商品設

計の自由度拡大やプロ間取引の規制緩和

による金融イノベーションの促進を図り

つつ、これに対応した投資者保護のあり

方について再検討する必要があること

④ 会社法および信託法の抜本改正に伴い、

投資者保護の対象となる「有価証券」概

念整理の必要があること

⑤ 資本市場への一層の信頼性の確保が必

要であること（日本版SEC論）

（2）本格的な検討に至る経緯

「投資サービス法」の検討については、昨

年秋に唐突に出てきたものではなく、次の

ような経緯のもとで、本格的な金融審議会

第一部会での審議が開始されるに至ったと

言える。

①　組合型の投資スキームに対する投資者保

護の議論

最近において「投資サービス法」が将来

的な検討課題として取り上げられたのは、

2003年12月24日に公表された金融審議会第

一部会報告（「市場機能を中核とする金融シ

ステムに向けて」）である。

この報告書では、組合型の投資スキーム

に対する投資者保護の議論を受けて、「今後、

これまで投資家保護策の講じられていない

投資サービスや、新たに登場するであろう

投資サービスにつき、証券取引法を中心と

した有効な投資家保護のあり方について検
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討することとしたい。また、証券取引法の

投資サービス法への改組の可能性も含めた

より幅広い投資家保護の枠組みについて、

中期的課題として検討を継続していくこと

としたい。」とされた。

②　外国為替証拠金取引問題と金融審議会第

一部会報告

その後、外国為替証拠金取引による被害

の拡大が社会問題化するとともに、これを

受けて取りまとめられた金融審議会第一部

会の報告書（「外国為替証拠金取引に関する

規制のあり方」、2004年6月23日公表）にお

いて、「足元で被害が急増していることを踏

まえれば、外国為替証拠金取引への規制を

念頭に置いた迅速な対応が必要であるが、

投資サービスに関する規制は機能別・横断

的になされるべきであるとの考え方を踏ま

えれば、当面の対応としては、金融先物取

引法の改正により、通貨・金利等を原資産

としたデリバティブ取引についてもその対

象とするとともに、より横断的な仕組みに

ついては、いわゆる投資サービス法に関す

る議論の中で併せて議論していくことが適

当である。」という考え方が示された。

また、日本版ビッグバン以来の金融シス

テム改革の進展も、当然、「投資サービス法」

制定論の底流を成すものと言える。

③　「日本版金融サービス法」をめぐる金融審

議会等の問題意識とこれまでの議論

投資サービス法と同じ問題意識から提唱

されている、いわゆる「日本版金融サービ

ス法」について言えば、議論の経緯として

は、1997年7月に関係13省庁の共同勉強会と

して発足した「新しい金融の流れに関する

懇談会」が共通認識として取りまとめ1998

年6月に公表した「論点整理」までさかのぼ

ることができる。

この論点整理では、「新しい金融の流れ」

と現行法制の問題点として、次のような指

摘がなされている。

（a）新しい商品・サービスの登場に際して、

どの業法を適用するのかがはっきりせず、

これを必ずしも明確化できない場合が考

えられる。

（b）業法の適用が不明確な場合には、利用

者保護規定の不備を理由に禁止扱いでは

ないかとの解釈がなされたり、あるいは、

悪質業者が法の抜け穴を利用して利用者

の被害につながるおそれがある（ただし、

これについては、出資法によりカバーさ

れる場合がある）。

（c）いずれの業法のルールを適用するのか

によって取引主体が制限される場合には、

縦割り規制が競争制限的に作用しうる面

があることとも相俟って、規制業態間で

の業務分野に関する利害調整問題が生じ

ることがある。

（d）特定の業法が適用される結果、機能的

に同種の商品であっても、他の業法が適

用された商品との間で規制内容の不整合

が生じることがある。

（e）業法に基づく行政当局の監督・是正措

置は、業者に対する制裁・抑止力として

は機能するが、利用者等の私法上の救済

という面が不十分となることがある。

（f）出資法（出資金・預り金の禁止）や刑

法（賭博罪）等との抵触の問題があると、

商品・サービスの提供者にとって法的不

安定性が残る。

（g）複数の業法にまたがるような商品・サ
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ービスの提供や、業務の多角化ないし組

織形態の多様化に際して、それぞれの業

法において法的な手当てが必要となった

場合、各業法の法目的や他の規定との調

整等の問題から、必ずしも整合的な改正

が適時に図れないおそれがある。

（h）ワンストップ・ショッピング型の商品・

サービスの販売のように、特定の機能に特

化して、複数の業態にまたがる商品・サー

ビスを取り扱う場合には、各商品に関する

業法がすべて適用されることになり、重複

規制等の負担が無視し得ない。

（i）情報通信技術の発達等により、業法に

基づく規制の名宛人である「業者」の範

囲や概念自体が曖昧化しつつある。

その結果、新しい商品・サービスの開発

が阻害され、効率的な資産の運用やリスク

マネーの供給が果たされなかったり、利用

者保護に支障が生じるといった懸念もある。

以上のような問題意識を踏まえ、「今後、

本格的な金融システム改革の進展に伴い、

各種のイノベーションが広範かつ不断に進

展し、現段階の想定を超えるような新たな

商品・サービス、さらにはその提供手法等

が創り出される可能性もあり、商品ごとの

縦割りの業法を前提とした法体系では、こ

うした変化に柔軟かつ整合的に法制を即応

させていくことには、上述のように限界が

生じるおそれがある。また、現行の業法等

の適用を受ける商品・サービスに比して、

ルールの内容および明確性の面で落差が大

きく、こうした法制全体としてのアンバラ

ンスを改善していくことが金融商品・サー

ビスの多様化とイノベーションの促進にと

って重要である」との指摘があった。

その後、金融審議会においても、「21世紀

を支える金融の新しい枠組みについて」と

題する答申（大蔵省の審議会としての最後

の答申、2000年6月27日公表）がまとめられ、

1998年以降の一連の議論を総括的に整理し

て、わが国において金融サービス法が必要

であることを強調している。「日本版金融サ

ービス法」の理念型は、すべての金融商品

に横断的な取引ルール、業者ルール、市場

ルールが整備されることであり、なお縦割

りの法制が残っているものについては横断

化の努力を継続すべきこと、今後の検討に

おいて機能別の考え方（誰が行うのかでは

なく何をするのか）に沿った対応が必要で

あること等が提言されている。

なお、2001年4月には、「金融商品の販売

等に関する法律」が施行され、多様な金融

商品が登場することを背景に、証券会社等

の販売業者の顧客に対する説明義務、説明

義務違反による損害賠償責任に関する民法

の特例等を規定し、顧客の自己責任の前提

となる取引ルールを明確にすることにより、

顧客の市場参加の環境を整備した。

ただし、この金融商品販売法は、金融サ

ービス法や投資サービス法に比べて、横断

的規制の範囲が顧客の自己責任の前提とな

る取引ルールの明確化に限られ、その他の

諸規制については各業法の存在を前提にこ

れに委ねられており、すべての金融商品に

横断的な取引ルール、業者ルール、市場ル

ールが整備されたわけではない。

（3）欧米先進国の動向と国際的な金融法制・

ルールの整合性

金融のグローバル化が進展しているなか

で、国際的な法制・ルールの整合性は考慮
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すべき重要なポイントとなっている。特に、

欧米先進国においては、金融商品・サービ

スを幅広く横断的にとらえ、金融取引の機

能面に着目した形でルールを規定すること

により、広範かつ整合的な投資者・利用者

保護の実現を図るとともに、ルールの適用

範囲の明確化と相俟って、新商品開発等の

金融イノベーションを阻害しないよう配慮

されている点は、参考に値する。

英国においては、1986年のビッグバンと

ほぼ時期を同じくして「金融サービス法」

（FSA）が制定され、投資物件および投資業

を包括的に定義するとともに、詐欺的もし

くは誤解を招くような説明行為の禁止等の

一般的なルールを定めた。投資業を行おう

とする者は、証券投資委員会（SIB）の認可

ないし公認自主規制機関（SRO）への加入

が義務づけられた。具体的なルールについ

ては、金融サービス法に基づいて、SIBが行

為規制の原則とコア・ルールを定め、さら

に業務分野ごとに設置されるSROが細目を

定めるという枠組みがとられてきた。

その後、こうした規制体系については、

複雑で過重であるとして1989年に大幅改正

されたほか、1997年に発表された金融機関

監督体制の抜本改革により大幅な見直しが

された。

そして、2000年には、「金融サービス法」

の抜本改正が行われ「金融サービス・市場

法」が成立した。これにより、それまで

「投資業」に限定されていた規制対象が銀行

業や保険業を含む「規制業務」（言わば、金

融サービス業全般）に拡大されるとともに、

金融サービス機構（FSA）が唯一の規制・

監督機関として明確に位置づけられた※。

※ 言葉の使い方に混乱を招くものがあるが、
現在、わが国で検討されている「投資サー
ビス法」は、投資業を規制の対象としてい
た英国の1986年の「金融サービス法」（FSA）
に当たり、銀行、保険も含めた横断的な業
者ルールをつくるというわが国でかつて議
論された「日本版金融サービス法」は、英
国の2000年の「金融サービス・市場法」
（FSMA）に相当する。

米国においては、1933年証券法、1934年

証券取引所法でディスクロージャーや公正

取引ルール等の一般行為規制を定めるとと

もに、業者ルールについては、1934年証券

取引所法、1940年投資顧問法、1940年投資

会社法等でそれぞれ規定する法体系になっ

ている。このほか、先物取引については、

商品取引所法の適用も受ける。ただし、判

例の積み重ね等を経て、証券法における

「証券」の概念を幅広く解釈すること等によ

り、実質的に1933年証券法および1934年証

券取引所法のルールが幅広く適用される法

体系になっている。

米国には、投資サービス法はない。銀

行・保険を除くと、投資商品は証券と先物

に分類でき、それらは連邦証券規制または

連邦商品先物規制のいずれか、または双方

の規制に服する。ただ、米国における「証

券（securities）」は、投資契約を含む法律

上の定義やこれに関する判例上の法解釈に

より、わが国の「有価証券」に比べて幅広

い概念となっており、広範に投資商品を規

則の適用対象としている。

（4）投資サービス法のねらいと特色

現在、検討されているわが国における

「投資サービス法」制定のねらいも、金融商

品に対する利用者のニーズが多様化・高度

化するなかで、適切な利用者の保護と金融



55May-June. 2005

イノベーションの促進をともに実現させて

ゆくことにある。

また、今回の立法では、日本版の「金融

サービス法」ではなく、「投資サービス法」

の制定という方向で議論が進められている。

なぜ銀行、保険まで含めた「金融サービス

法」ではなく、これらを含めない「投資サ

ービス法」なのかという理由については、

次のような説明がなされている（図表1）。

① 銀行・保険関係については、現在それ

なりに横断的な業者ルールが存在するが、

資本市場分野とも呼ぶべき残りの分野に

は、横断的な業者ルールがない。資本市

場の基本法である証券取引法の適用範囲

は狭く、伝統的な有価証券はすべてカバ

ーしているが、新しく出てくるものにつ

いては、証券化関連商品など次々に有価

証券として追加してきたが、なかなか追

いつかず、どうしても全部をカバーしき

れないというのが現状である。このため、

隙間が拡大し、業者ルール不在の投資分

野ないし投資商品が存在している※。

② わが国においては、現在においても、

銀行、保険、証券等について金融庁とい

う一つの官庁により、ある意味で一元的

な規制・監督がなされている。しかし、

資本市場の分野については、やはり、市

場という特性に応じた強力な市場監視体

制が必要である。市場における取引（投

資性商品の取扱い）は、銀行取引や保険

取引（貯蓄性商品や保障性商品の取扱い）

とは質が違うことから、そこには、米国

のSECやわが国の証券取引等監視委員会

のような強力な市場の番人が不可欠であ

る。（図表2）

※ 現在、投資家保護が講じられていない投資
商品として、合同会社・合名会社・合資会
社の出資持分、事業型の組合等に対する出
資持分、デリバティブ取引、医療機関債・
学校債などが挙げられている。

従って、投資サービス法の下では、銀

行・保険を除く金融サービス業務は、広く

資本市場分野として、その規制対象となり、

証券取引等監視委員会による強力な市場監

視体制の下に置かれることになる※。

※ 現在、証券取引法以外の法律により投資者
保護が図られている投資商品で、投資サー
ビス法の規制対象になると想定されるもの
は、次の通り（カッコ内は、その販売等を
規律する法律）。

（a）金融庁所管
・金融先物取引（金融先物取引法）
・変額保険（保険業法）
・抵当証券（抵当証券業の規制等に関する
法律）
・デリバティブ預金（銀行法）
・信託受益権（信託業法）

（b）他省庁との共管
〔経済産業省・農林水産省〕

図表１ 投資サービス法と 
 日本版金融サービス法 

銀　行 保　険 

証　券 

投資 
サービス法 

日本版金融 
サービス法 

不動産 商　品 

図表２ 投資サービス法と 
 エンフォースメントの強化 

◎資本市場行政に係る体制整備（金融庁） 
　→機能別・横断的な行政組織の編成 
 
◎証券取引等監視委員会の機能強化 
　→日本版ＳＥＣ構想 
 
◎自主規制機能の一元化と自主規制機関の機能強化 
　→ex）投資サービス業協会（仮称） 
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・商品ファンド（商品投資に係る事業の規
制に関する法律）

〔国土交通省〕
・不動産特定共同事業契約上の権利（不動
産特定共同事業法）

（c）経済産業省・農林水産省所管
・商品先物取引（商品取引所法）

（d）経済産業省等所管
・特定商品及び施設利用権の預託等取引
（特定商品等の預託等取引契約に関する法
律）

以上、現在検討されている「投資サービ

ス法」の特色は、銀行・保険・証券という

既成秩序を前提にした政策的配慮から規制

対象を資本市場分野に限定するとともに、

証券取引等監視委員会を中心に資本市場規

制にかかわるエンフォースメントの強化を

めざすというものである。

2．金融審議会の検討状況と主な論点

金融審議会第一部会における投資サービ

ス法の検討は、2004年9月28日の第20回から

翌2005年3月30日の第28回まで計9回行われ

ており、2005年4月15日の第29回が10回目と

なる。

主要な検討事項は、次の4項目であるが、

10回の審議において、①から④までについ

て一応の議論がなされている。

① 投資サービス（投資商品・投資サービ

ス業）の範囲・定義方法

② 業規制の横断化・柔軟化と規制のあり方

③ 市場監視機能・体制の強化

④ 集団投資スキーム・資産運用をめぐる

法制の再整理

この4つの主要な検討事項について、主な

論点を整理すると、以下の通り。

（1）投資サービスの範囲・定義方法

①　投資商品の範囲

投資商品の範囲については、投資商品の

定義のあり方、投資家保護が講じられてい

ない投資商品の取扱い、証券取引法以外の

法律により投資者保護が図られている投資

商品の取扱いおよび包括的な定義のあり方

が主な論点となっている。

（a）投資商品の定義のあり方

現行の証券取引法は、第2条第1項で「有

価証券」を、同条第2項で「みなし有価証券」

を各々定義している。「有価証券」に表彰さ

れていないが投資家保護を必要とする権利

が登場してきたことから、平成4年、これら

の権利が「みなし有価証券」として保護の

対象とされた。また、いわゆる証券決済法

制の整備により、「有価証券」の交付のかわ

りに、口座簿の記録により権利の移転を行

う振替制度が整備されているほか、今回の

会社法制の現代化の検討にあたっても、株

券については原則不発行の方向で検討が進

められてきた。

IT技術の進展や海外において組成された

投資商品の増加なども背景に、今後、無券

面化が一般化していくであろう流れを踏ま

えれば、「有価証券」にとらわれず、必要と

される規制の内容を踏まえながら、投資家

保護の必要な「投資商品」についての定義

について考えていくべきではないかという

のが「投資商品」の定義についての基本的

な考え方である。

具体的に「投資商品」を定義するにあた

っては、以上の考え方を踏まえながら、個

別列挙と包括的な規定を併用することによ

り、法的な明確性に配意しながら、包括的
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な定義とすることが考えられる。なお、こ

の点については、個別列挙と包括的な定義

の併用は、個別列挙において定義から排除

されたものが包括的な定義に入るかが不明

確となることから、包括的な定義を置いた

上で適用除外を規定するほうがわかりやす

いとの意見がある。

（b）投資家保護が講じられていない投資商

品の取扱い

法律による投資家保護の講じられていな

い投資商品については、機能別・横断的な

ルールより投資家の保護を図ることが望ま

しい（1－（4）参照）。

（合同会社、合名会社、合資会社に対する出

資持分）

有限責任で会社の内部関係について組合

的規律が適用される特徴を有する新たな会

社類型である合同会社については、社員全

員が有限責任とされていることから、その

持分は株式に類似するものと考えられ、そ

の出資持分については、会社法制の現代化

と併せて、みなし有価証券に指定すべきで

ある。

一方、合名・合資会社については、社員

に無限責任の者があることから、株式会社

との類似性でこれを論じることは必ずしも

適当ではないとも考えられる。

（事業型の組合等に対する出資持分）

2003年の第一部会における議論を踏まえ、

投資型の組合（ファンド）のうち有価証券

等に投資するものについては、みなし有価

証券とされた。一方、近年、組合員から出

資を受け、映像・音楽ソフトを作成したり、

ラーメン店舗を営んだり、公演を行うなど

の事業を行う事業型の組合（ファンド）も

多数組成されてきている。

これらの投資商品については、インター

ネット利用者のさらなる拡大などにより、

今後さらに多様化することが見込まれる。

投資型の組合のうちみなし有価証券とされ

ていないもの、事業型の組合のうち有限責

任の出資持分については、投資者保護の観

点から、みなし有価証券とすべきものと考

えられる。

（デリバティブ取引）

金融先物取引法の一部改正においては、

一般顧客との間で店頭金融先渡取引、直物

為替先渡取引等の店頭金融デリバティブ取

引を行う場合、金融先物取引法による投資

者保護の対象とすることとされた。

今回の法改正においては、外国為替証拠

金取引とこれに類似する取引を規制するこ

とを目的としたものであることから、スワ

ップ取引、クレジット・デリバティブ取引

等の店頭金融デリバティブ取引については

規制の対象に含まれていないが、これらの

取引についても投資家保護の対象としてい

くことが適当ではないか。また、IT技術の

発達により、これらを預金などと組み合わ

せた商品も今後ますます増加するものと見

込まれ、このような商品についても広く対

象とすべきか。

この場合、これらの取引は、金融先物取引

法の対象となるが、金融先物取引法と証券取

引法との規制の差異も踏まえつつ、これを統

合することについてどのように考えるか。

証券・金融商品以外の資産を原資産とする

デリバティブ取引についてどのように考える
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か。また、損害保険のうち、類似の機能を有

するものについてどのように考えるか。

（医療機関債・学校債）

医療機関債については、民法上の消費貸

借として行う金銭の借入れに際し、これを

証する目的で作成する証拠証券をいうもの

であり、証券取引法上の有価証券には該当

しないと定義されているが、証券取引法上

の債券との平仄を考えれば、政令指定する

方向で検討を行うべきではないか。

ただし、1億円を超える程度の医療機関債

に毎年1千万円～3千万円の監査費用をかける

ことは現実的でない等のコメントが寄せられ

ていることについてどのように考えるか。

また、同様の債券として、学校債があり、

これまでは学生の父母など学校関係者を資

金調達先の対象としていたが、最近、一般

に募集を行う動きも出てきている。このた

め、これについても政令指定する方向で検

討を行うべきではないか。

（c）証券取引法以外の法律により投資者保

護が図られている投資商品との関係

証券取引法以外の法律により投資者保護が

図られている投資商品についても、投資者保

護等の観点から規制の整合性を図る必要があ

り、機能別・横断的な法規制の対象とするこ

とが検討課題となる。検討の対象となりうる

ものの取扱いについては、現行の証券取引法

にこれを取り込んだ場合の影響や規制の差異

について、まず、検討を行うこととしてはど

うか（1－（4）参照）。

（d）包括的な定義のあり方について

包括的な定義のあり方については、米国

における証券の定義を巡る議論等※やわが

国におけるこれまでの規定の例を踏まえ、

どのような定義が考えられるか。

※ 例えば、米国の判例で投資契約に関する基準
として示された有名なハウィ・テスト（Howey
test）では、オレンジの樹木の販売に加えて、売
主が育成・収穫・販売しその収益を交付する契
約が投資契約に当たるかという事案に関連し
て、次に掲げる基準に該当する契約に基づく
権利を「証券」とする。
①　資金の投資（investment of money）
②　共同事業に（in a common enterprise）
③　利益の期待（with an expectation profit）
④　他人の努力から
（from the efforts of others）

②投資サービス業の範囲

投資サービス業の範囲については、（a）

販売・勧誘等、（b）資産運用・助言、（c）

資産管理、（d）仕組み行為の取扱いについ

ての考え方、特に、資産運用・助言につい

て参入・行為規制を課すべき範囲、資産運

用と仕組み行為との関係等について整理し

ていくべきではないか。

（a）販売・勧誘、売買（ディーリング）、仲

介（ブローカレッジ）、引受（アンダーラ

イティング）、売り出し（セリング）（多

角的取引システム（MTF）の運営を含む。）

現在の証券取引法は、これらの行為を規

制対象としているが、投資商品の範囲が広

がった場合においても、これを引き続き規

制の対象とすることでよいか。

証券取引法においては、発行者自身によ

る募集自体については業者ルールの適用が

ないが、例えば、投資信託の直販や商品フ

ァンド・不動産特定事業については自己に

よる募集も業者ルールの適用を受けており、

今後、証券取引法の対象となる投資商品が
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拡大することにより、発行者自身による募

集のうち一定のものについては業者ルール

の適用が必要となるのではないか※。

※ 米国、英国においては、原則として、発行
者自身による募集を業者ルールの対象とし
ている。

（b）資産運用（アセット・マネジメント）、

助言（アドバイス）

現在、証券投資顧問業法は、有価証券の

価値等またはその分析に基づく投資判断に

関して助言することや投資判断の一任を受

けることを規制しているが、投資商品の範

囲の拡大等に併せ、資産運用と助言につい

てどこまでを規制の対象とすべきか。

（注）資産運用については、証券投資顧問業

法のほか、商品ファンド法が商品先物

や一部商品（商品先物の原資産、競走

馬、映画等）について、信託業法、投

資信託・法人法が信託財産の運用につ

いて、保険業法が保険資産の運用につ

いて各々規制している。

特に資産運用について、これまで同様、

有価証券・商品先物等のみを対象とすべき

か、それとも、投資商品を含む資産の運用

一般まで対象とすべきか。

（注）米国においては、証券の価値等や証券

への投資に対する助言、英国・EUに

おいては、投資商品を含む資産の運用、

投資商品に関する助言が規制の対象と

されている。

（c）資産管理（カストディ）

資産運用における資産等の管理行為につい

ては、集団投資スキームごとに分別管理や運

用会社と保管会社との分離、保管会社の資格

要件（信託会社等）が定められているが、資

産運用における資産等の管理行為について、

別途、規制を拡充する必要があるか。

（d）仕組み行為

仕組み行為およびこれに関わる投資サー

ビス業者を規律する法制としては、投資信

託・法人法、信託業法、商品ファンド法、

不動産特定共同事業法等が存在し、それぞ

れ投資サービス業者として、投資信託委託

業者、信託会社、商品投資販売業者、不動

産特定共同事業者等が仕組み業者（兼販売

業者）とされているが、これらの関係につ

いてどのように考えるか。

また、規制の対象とすべき仕組み行為の

範囲についてどのように考えるか。適切な

開示を含む、販売・運用・資産管理に関す

る規制を前提とすれば、仕組み行為につい

ての規制は必要ないと考えてよいか。

（注）米国においては、仕組み行為自体につ

いて規制は行われていない。一方、英

国・EUにおいては、集団投資スキー

ムの仕組み行為等は包括的に規制の対

象とされている。

（e）その他

アナリスト、格付け機関といったファイ

ナンシャル・ゲートキーパー等についても

検討すべきであるという意見がある。

（注）EUにおいては、「企業の資本構成・業界

戦略及び関連事項に関する助言、企業

の合併・買収に関する助言及びサービ

ス」が付随業務とされてきたほか、今回の

改正により「投資調査及び財務分析また

は金融商品の取引に関するその他の形

式での推奨」が付随業務に加えられた。
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なお、規制の名宛人となる「業者」の考

え方としては、一般に「当該行為を反復・

継続して行う者」とされ、証券取引法にお

いては、「（売買等の）行為のいずれかを行

う営業をいう。」とされている。

（注）この「営業」については、一般には、

営利目的があり、反復継続性のある行

為で、対公衆性の認められる行為とさ

れている。

一方、問題を起こしているのは、このよ

うな「業者」ではない者、言わばノンプロ

であるとの意見も踏まえれば、「不特定多数

の者を相手として当該行為を行う者」を

「業者」の範囲に含めるなどの手当てが考え

られるのではないか。

（注）このような考え方については、ルールの横

断性・包括性の観点から、行為類型や取

引実態に応じ適宜ルールの緩和や適用除

外を設けるべきとの指摘もあった。また、

「不特定多数」については、形式的には特

定しているが実質的に不特定多数である

場合、発行時点では私募でも流通市場で

不特定多数の者が購入する可能性がある

場合等についてルールの明確化が必要と

の指摘もあった。

また、「営利目的」についても、同様の視

点から検討を行う必要があると考えられる。

（2）投資商品・投資サービス業に関わる規制

のあり方

①　規制の枠組み

販売・勧誘等に関する規制を中心とする

証券取引法においては、開示規制（第2章～

第2章の4）、業規制（第3章）、自主規制（第

4章）、セーフティ・ネット（第4章の2）、市

場（取引所）規制（第5章～第5章の3）、不

公正取引規制（第6章～第6章の2）といった

規制により投資サービスにおける投資者保

護を図っている。

また、資産運用・助言に関する規制を中

心とする証券投資顧問業法においては、業

規制（第2章～第5章）、自主規制（第6章）

が規定されている。

これらの枠組みを基本として他の法律と

の一元化や規制のあり方について、検討を

進めていくことが考えられる。

②　本来・付随・兼業業務の範囲

（a）本来業務としての販売・勧誘業務と資

産運用・助言業務

現在、証券分野についてみると、販売・

勧誘等に関するルールは証券取引法、資産

運用・助言に関するルールは証券投資顧問

業法に各々定められている。これは、認可

投資顧問業者が原則専業制であることなど

を理由とするものと考えられるが、ラップ

口座にみられるように、必要な弊害防止措

置を講じつつ、複数の業を兼業することに

よりサービスの高度化を図っていく方向に

あることや、ワンストップ・サービスへの

ニーズの高まりを踏まえれば、それぞれの

類型に応じた規制を検討しつつ、ともに本

来業務として位置づけることが望ましいの

ではないか。また、助言業務についても本

業として整理し、必要な行為規制を証券投

資顧問業法より移管することが望ましいの

ではないか。

また、販売・勧誘業務の対象となる投資

商品の範囲については、ポートフォリオの

対象となるものをできる限り幅広く対象と
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するとともに、資産運用・助言業務につい

ても、これに併せて対象を定めることが望

ましいのではないか。

（b）付随・兼業業務の範囲

証券取引法における付随・兼業業務につ

いては、これまでも拡大されてきたところ

であるが、さらにこれまでの兼業事例など

を念頭に付随・兼業業務の範囲を拡大すべ

きではないか。

③　参入規制のあり方

参入規制については、現行の各業法にお

ける規制を基本として、業務内容に応じた

要件を定める（いわゆる「業規制の柔軟化」）

こととし、その内容については必要に応じ、

事前規制から事後規制への流れを踏まえて

調整する（具体的には、規制の明確化を図

り、事前規制における行政裁量を制限する

ため、投資サービス業務の内容に応じて要

件を明確化し、「登録制」とする）ことが望

ましいのではないか。

また、商号制限（証券会社）についてど

のように考えるか。

④　行為規制等のあり方

行為規制についても、証券取引法や証券

投資顧問業法を基本としつつ、販売・勧誘

等と資産運用・助言という業務の類型、投

資商品の内容に応じた規制内容（「業規制の

柔軟化」）を検討していくことが望ましいの

ではないか。

（a）受託者責任の考え方

投資者の保護を図り、その資本市場への信

頼を確保していくためには、投資サービス業

者の受託者責任を一層明確にしていくことが

求められる。特に、市場型間接金融が有効に

機能するためには、販売業者、資産運用・助

言業者、ファンドの業務執行者等がそれぞれ

の受託者責任を確実に果たすことにより、よ

り効率的な市場が実現されるようにしていく

ことが重要であると考えられる。

広く投資商品の販売業者一般に対して、

誠実公正義務を業務上の義務として横断的

に義務づけるべきではないか。

資産運用・助言業者一般について、横断的

に、忠実義務等の義務を課すべきではないか。

適合性原則、最良執行義務、顧客に対す

る説明・書面交付義務、顧客を害する各種

行為の禁止等については、受託者責任を具

体化したものと言えるが、これらについて

どのように考えるか。

（b）販売する投資商品に応じた行為規制の

あり方

元本保証があるもの（例：国債）、投資元

本までの元本欠損のおそれがあるもの

（例：株式、投資信託）、元本以上の損失が

生じるおそれがあるもの（例：先物、オプ

ション）といったように、投資商品のリス

クに応じた投資者保護のあり方を検討すべ

きではないかという意見がある。

（c）公衆縦覧型ディスクロージャーについ

ての考え方

証券取引法においては、適用免除証券を

除き、有価証券の公募を行う場合、発行者

による公衆縦覧型のディスクロージャーの

義務づけが行われている。公衆縦覧型のデ

ィスクロージャーは、投資商品についての

情報が透明性の高い方法で提供されること
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を確保するためのものであり、このディス

クロージャーの枠組みは「投資サービス法」

においても原則として維持されるべきもの

と考える。

一方、抵当証券、変額保険、信託受益権、

商品ファンド、不動産特定共同事業につい

ては投資商品に関わる権利の譲渡を禁止す

る反面、情報提供については相対で行うこ

ととされている。これらの投資商品につい

ても、公募の場合、公衆縦覧型のディスク

ロージャーを行うことが望ましいと考えら

れる。どのような場合について、譲渡性が

制限されている持分について引き続き相対

での情報提供で足りると考えるべきか。

（d）「ホールセールとリテール」ないし「プ

ロとアマ」の区分

（公衆縦覧型のディスクロージャーにおける

「プロとアマ」）

証券取引法においては、適格機関投資家

として、金融機関のほか、例えば、保有有

価証券100億円以上の有価証券報告書提出会

社で届出を行った者が定められており、適

格機関投資家のみを対象に有価証券を発行

する場合についてはプロ私募として有価証

券届出書の提出が免除されている。この適

格機関投資家の範囲については、非登録証

券についての転売制限の課せられない適格

機関投資家を定める米国のルール144Aとほ

ぼ同等であるが、募集に伴う登録義務の適

用除外を定めるレギュレーションD（ルー

ル501）が定める自衛力認定投資家の範囲に

比べればより厳格なものとなっている。

規制の適切性を確保する観点から、投資

リテラシー（能力・教育）の現状を踏まえ

つつ、当初のプロ私募の対象となる適格機

関投資家の範囲について拡大していくこと

についてどのように考えるか。その具体的

な基準や適用除外に関する選択権の行使

（オプト・イン、オプト・アウト）について

どのように考えるか。

（その他の行為規制における「プロとアマ」）

EU新投資サービス指令においては、欧州

委員会は、誠実公正義務、情報提供義務、適

合性の原則、書面交付義務などについての実

施細則については、顧客がアマであるかプロ

であるかを考慮しつつ定めることとされてい

る。また、プロとほぼ同義である適格取引先

との取引については、これらの義務や最良執

行義務、顧客注文取扱規則ルールは原則適用

されないこととされている。この例に倣い、

行為規制についてプロとアマで差を設けるこ

とが考えられる。また、プロとアマの具体的

基準やオプト・イン、オプト・アウト等につ

いてどのように考えるか。

（e）適合性の原則

証券取引法および金融先物取引法におい

ては、販売業者について適合性の原則の遵

守が定められているが、これを投資サービ

スの販売業者について幅広く義務づけるべ

きではないか。また、資産運用・助言業者

への義務づけについてどのように考えるか。

ヨーロッパにおいては、資産運用・助言

を行う場合の適合性（suitability test）とそ

の他の投資サービスを提供する場合の適合

性（appropriateness test）に分け、前者に

ついては、後者についても要求される知

識・経験のほか、財務状況・投資目的を勘

案することとされている。
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（f）広告規制

金融先物取引法の一部改正においては、

広告における表示事項などについて踏み込

んだ規定が整備されたが、同様の広告規制

を投資サービス全般について横断的に規定

することについてどのように考えるか。

（g）不招請勧誘の禁止

取引を希望しない消費者に対する勧誘い

わゆる「不招請勧誘」の禁止に関する規制

の適用範囲についてどのように考えるか※。

※ 不招請勧誘の禁止は、金融先物取引法の一
部改正で導入されたが、投資サービス法制
の整備に当たり、これを投資サービス一般
に原則として適用すべきだという考え方も
ある。ちなみに、英国では、価格変動の激
しい金融商品について、顧客の要求に基づ
かない電話・訪問勧誘を禁止しているが、
適用対象が基本的に個人顧客（アマ）に限
定されているとともに、例外も定められて
いる。

（3）集団投資スキーム（ファンド）規制のあ

り方

インターネットの普及などを背景とした

各種ファンドの登場や、投資事業有限責任

組合・有限責任事業組合・合同会社等の新

たなビークルの導入などにより、集団投資

スキーム（ファンド）の多様化が進んでい

る。今後とも、信託法の改正等によるビー

クルの変化や多様化が想定される。このよ

うな動きを踏まえ、資産運用業者に関わる

規制内容等の検討と併せて、以下の論点が

検討課題となる。

①　仕組み規制のないファンド

現在、仕組み規制のないファンドについ

て、（a）ファンド規制の範囲（ビークルの

範囲、ファンドの投資対象、適用除外の対

象※等）、（b）具体的な規制のあり方（ファ

ンドの届出・監督、資産管理、運用者の資

格要件、受託者責任・利益相反防止措置等、

ディスクロージャー）についてどのように

考えるか。

※ 集団投資スキームの定義と適用除外を法律
上明確にすることが重要と考えられる。

②　既存のファンド法制についての再検討

（a）ファンド法制についての考え方

既存のファンド規制法においては、1）販

売についての監督、2）運用についての監督、

3）ファンド自体の監督、4）ビークルの組

成についての規制などが一体として規制さ

れているものが多い。

このような各ファンド規制法の構成につい

ては、金融商品における製販分離や金融のア

ンバンドリング化の流れ、機能別・横断的な

ルール整備等の考え方を踏まえれば、規制の

内容ごとに、順次、これを再整理することを

検討していくことが必要ではないか。

例えば、ファンドの運用・販売について

は、投資サービス業者への規制のあり方の

中で議論してきたが、このほか、ファンド

の規制・監督に関する規定のうち、可能な

ものについては、仕組み規制のないファン

ドと併せ、投資サービス法において横断的

に規定することが考えられる。

（b）信託法改正に伴う法制の見直し

信託法の改正に向けた検討において、集

団信託のガバナンスのあり方や受益権の有

価証券化などについて議論が行われている。

これに併せて、投資信託・法人法やSPC法

についてどのような見直しを行うべきか※。
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※ 信託法理が適用される場合においても、投
資サービス法の規制対象となるか否かは、
当該金融商品の実態によって判断されるこ
とになろう。

（c）その他の論点

このほか、ファンド法制についてどのよう

な見直しを行っていくべきか。例えば、現行

のビークルの使い勝手やガバナンスなどにつ

いてどのように考えるか。また、今後、ファ

ンドが市場において果たす役割や求められる

透明性についてどのように考えるか。

（4）ルールの実効性の確保（エンフォースメ

ント）

参入・行為規制を担保するためのエンフ

ォースメントのあり方について、主な論点

は、以下の通り。

①　資本市場行政の体制整備

投資商品の範囲の拡充をはじめとする法

制全体の整備に併せた、資本市場行政に係

る体制の整備のあり方についてどのように

考えるか。いわゆる「日本版SEC」論に代

表される問題意識にどのように応えていく

べきか。

②　市場監視機能の強化

市場監視機能をさらに強化していくことが

必要であると考えられる。例えば、課徴金の

あり方や民事責任規定の整備が論点となる。

③　自主規制機関の機能強化

投資サービス法制の整備に伴い、自主規

制機関の機能強化も重要になる※。

※ 自主規制機関の機能強化に関しては、監督
官庁による直接規制との調整や自主規制機
能の一元化による重複規制の回避が留意さ
れるべきであろう。

④ 投資サービス業者のコンプライアンス強化

投資サービス業者自身のコンプライアン

ス強化をどのように図っていくべきか。例

えば、登録要件において、よりコンプライ

アンスを重視した要件を課すことや、内部

統制の強化のあり方、業者の規模に拘らず

内部統制も含めて公認会計士による監査を

義務づけることについてどのように考えて

いくべきか。

3．投資サービス法の制定で想定される状況

変化

想定される投資サービス法の制定による

プラス効果は、本法のねらいである金融消

費者保護と金融イノベーションの促進が実

現することであり、簡明で実効性の高い資

本市場法制が実現することであろう。

一方、想定されるそのマイナス効果は、

制度設計の不備と規制強化による商品開発

面や営業面における自由度の後退であろう。

また、業規制の横断化・一元化による機

能別規制の強化と市場監視機能・体制の強

化という制度面の変化がもたらす資本市場

および業界の状況変化も甚大であろう。

（1）貯蓄から投資への流れは加速するか

投資サービス法の制定は、わが国金融シ

ステム改革の大きな目的の一つである「貯

蓄から投資への流れ」を加速させるための

法的なインフラを整備するという意義をも

つ。ただし、投資サービス法が「貯蓄から

投資への流れ」を加速させるための法的な

インフラとして機能するためには、投資家

教育の普及やコーポレートガバナンスの強

化等による投資家や発行会社の成熟に加え

て、金融イノベーションの促進と仲介業者
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による良質な投資商品・サービスの供給が

重要な前提条件となる。

（2）金融イノベーションの促進と良質な投資

商品・サービスの供給

投資サービス法の制定は、資本市場に係

る法体系および市場監視体制の整備・効率

化という意味をもつが、金融システム改革

におけるその本質は、規制緩和ではなく、

規制強化である。

従って、その考え方に行き過ぎがあった

り、制度設計に不備があったりすれば、投

資サービス法の制定により、かえって金融

イノベーションが阻害され、良質な投資商

品・サービスの供給が減退するというよう

な事態が想定される。既に合理的な秩序形

成がなされている分野に対して新たに規制

が強化されたり、規制の対象や範囲が法的

明確性に欠け関係者の予見可能性が阻害さ

れたりすれば、投資サービス法の立法目的

が達成されないばかりか、有害無益な制度

変更に終わってしまう。

10年に及ぶ金融システム改革が完成をめ

ざしつつ加速されている現在、民間の自助

努力もあり、近時、新しいタイプの投資信

託の開発や証券化市場の拡大が新聞紙上等

で顕著になっている。こうした流れにいさ

さかでも水を差すような行為は、厳に慎む

べきものと思う。

（3）業態の融合と機能別規制の強化による資

本市場および業界の変容

投資サービス法の規制は、金融業務の自由

化と業態の融合をはじめ、わが国の金融シス

テム改革で惹起された資本市場と業界の構造

変化を制度面からさらに加速させよう。

投資サービス法の制定により、業規制の

横断化・一元化による機能別規制の強化と

市場監視機能・体制の強化が図られること

になれば、その制度面の変化がもたらす資

本市場および業界の状況変化は甚だ大きい。

また、こうした観点から、投資サービス

法の制定は、金融コングロマリットの形成

に対応する法整備と連動しているとする見

方が多い。

この関係で当面想定される状況変化をいく

つか指摘すれば、おおむね、次の通りである。

① 今後、投資サービス法の規制対象とな

る投資商品・サービスを現在規制してい

る各業法の大幅改正（改廃）が行われ、

業者ルールが投資サービス法に一元化さ

れるとともに、各業界団体のもっている

自主規制機能も一元化される。

② 証券取引法は、証券業の業者ルールか

ら投資サービス業全般の業者ルールへと

規制対象が拡大され、投資サービス法と

いう上位の一般法規として、発展的に解

消される。

③ その際、機能別規制の強化という観点

から、兼業規制など現行の業態区分を前

提とした諸規制の再検討が行われること

になろう。

④ 証券取引等監視委員会の機能強化とと

もに、一元化された自主規制機関の組

織・機能の強化が必要となる。

⑤ 各業界団体の役割は、業界振興を主た

る目的とした同業者団体としての機能に

特化してゆくことになろう※。

※ 日本証券業協会については、その自主規制
機関としての機能が発展的に投資サービス
業全般に活用されてゆく可能性が高い。
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とくに、証券市場と証券会社に関して言

えば、銀行本体による証券業務の拡大に加

えて郵便局の証券進出が予定されるなかで、

「証券界」のアイデンティティ（自己同一性）

がまさに問われることになろう。

また、証券業（販売・勧誘業務）と証券

投資顧問業（資産運用・助言業務）との融

合や商品・不動産規制と証券規制との融合

が現実化し相互に影響し合うことになろう。

4．立法をめぐる環境と今後の展望

現在、金融審議会第一部会では、本年6月

を目途に投資サービス法に関する基本的な

考え方を取りまとめるべく、活発な議論が

続けられているが、投資サービス法制に係

る法案の国会提出は、2006年ないし2007年

と予想される。ただ、立法化への道程は必

ずしも平坦とは思われない。

2004年から2005年にかけて、西武鉄道に

よる有価証券報告書の虚偽記載問題やライ

ブドアによるニッポン放送株の買収問題を

はじめ、わが国証券市場の信頼性と資本市

場法制の健全性を根底から揺るがす重大事

件が相次いで発生した。これらについては、

将来的に現行制度の不備を補完すべく、立

法面で迅速な対応がなされたことは一応評

価できるものの、現状における投資家や発

行会社等の不信感や不安感を払拭するもの

でないことは明らかである。

一般の国民感情からすれば、まずは現行

法の枠組みを前提にその不備を是正し、国

民経済と資本市場の危機的状況に迅速的確

に対処することが最優先の課題と言えよう。

今住んでいる家が炎上している最中にこれ

を消し止めることなく、家屋の新築計画を

話し合っている人は居まい。通常は、当面

の消火作業と敷地の整備・地固めが先決事

項であろう。

例えば、制度面では、現在、会社法制の

現代化が実現しようとしているが、現行商

法と証券取引法の整合性とか企業法制と資

本市場法制の調和という観点からの議論や

法整備が投資サービス法の議論に先立って

なされて然るべきものと考える。また、わ

が国資本市場の実態という側面では、投資

家や発行会社の成熟度や仲介業者により供

給される投資商品・サービスの動向を見極

めつつ、法整備を図ってゆくことが重要で

あろう。

※ 金融審議会第一部会においても、第28回会
合において、論点5が追加され、市場やディ
スクロージャー制度のあり方が議論されて
いる。

おわりに

以上、投資サービス法の制定にあたって

は、証券取引法を中核とするわが国資本市

場法制のほぼ60年ぶりの根本改正であるこ

とに鑑み、わが国金融システムの長期展望

に立って、関係業界等による共通の理解が

得られるよう、時間をかけて、十二分に議

論を尽くすべきものと考える。国際基準が

充足されるとともに、国民性に適合した日

本型の制度インフラが整備されるのでなけ

れば、真に国際競争力を有する金融システ

ムと活力ある資本市場は実現しないであろ

う。投資サービス法の導入に限って安普請

は許されない。
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会員入会のお知らせ（順不同・敬称略）

第１２回理事会（平成１７年２月２４日開催）において、正会員１社、賛助会員５社の入会が承認された。これ
により３月１日現在の当協会の会員数は、正会員７１社、賛助会員１１６社、計１８７社となる。

＜正会員＞
（賛助会員から正会員への会員種別変更）

●アセット・マネジャーズ株式会社

代表者：代表取締役社長兼COO
青木 巌

所在地：東京都千代田区内幸町１－１－１

＜賛助会員＞
●アイ・キャピタル・エステート株式会社

代表者：代表取締役会長　
橋本 篤幸

所在地：東京都渋谷区
恵比寿南１－５－２

●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

代表者：代表取締役社長　
藤田 哲也

所在地：東京都港区
六本木１－１０－６

●ミレア・リアルエステイトリスク・マネジメント株式会社

代表者：代表取締役社長　
吉田 昌樹

所在地：東京都港区
東新橋２－４－１

●森ビル・インベストメントマネジメント株式会社

代表者：代表取締役社長　
堀内 勉

所在地：東京都港区
六本木６－２－３１

●ラサール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　
内山 裕敬

所在地：東京都千代田区
永田町２－１３－１０

第１３回理事会（平成１７年４月２２日開催）において、正会員３社、賛助会員１５社の入会が承認された。こ
れにより４月２２日現在の当協会の会員数は、正会員７５社、賛助会員１２８社、計２０３社となる。

＜正会員＞
●パシフィックマネジメント株式会社

代表者：代表取締役　
塚 優

所在地：東京都千代田区
永田町２－１１－１

●山田建設株式会社

代表者：代表取締役　
山田 健治

所在地：東京都大田区
北千束１－１１－３
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●株式会社大京

代表者：代表取締役社長　
田代 正明

所在地：東京都渋谷区
千駄ヶ谷４－２４－１３

＜賛助会員＞
●株式会社エフ・アール・シー・ジャパン

代表者：代表取締役社長　
清水 美

所在地：東京都中央区
京橋１－１４－４

●株式会社エムケーキャピタルマネージメント

代表者：代表取締役　加藤 一郎太
所在地：東京都千代田区九段南１－５－５

●エムワイ総合企画株式会社

代表者：代表取締役社長　
新田 司志

所在地：東京都新宿区
歌舞伎町１－１－１７

●オークラヤ不動産株式会社

代表者：取締役社長　
萩原 良洋

所在地：東京都中央区
日本橋本石町３－３－５

●ケネディクス・リート・マネジメント株式会社

代表者：代表取締役社長　
宮島 大

所在地：東京都千代田区
丸ノ内２－６－２

●株式会社シンプレクス・インベストメント・アドバイザーズ

代表者：代表取締役社長　林 正道
所在地：東京都千代田区丸の内１－２－１

●税理士法人 平成会計社

代表者：代表社員　
須貝 信

所在地：東京都中央区
日本橋１－４－１

●セガサミーアセット・マネジメント株式会社

代表者：代表取締役社長　
橋本 圭一郎

所在地：東京都千代田区
丸の内３－２－３

●タッチストーン・インベストメント・マネージメント株式会社

代表者：代表取締役　
賣間 正人

所在地：東京都港区
赤坂１－１１－３６

●株式会社チヨダイーエヌワイ

代表者：代表取締役　
藤井 雅章

所在地：東京都千代田区
麹町１－７
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●株式会社ディックスクロキ

代表者：代表取締役社長　
黒木 透

所在地：福岡県福岡市中央区
高砂２－１１－１１

●トップリート・アセットマネジメント株式会社

代表者：代表取締役　
土田 京一

所在地：東京都中央区
日本橋１－１３－１

●株式会社フレッグインターナショナル

代表者：代表取締役社長　
藤本 保雅

所在地：東京都渋谷区
恵比寿４－２０－３

●三井物産ロジスティクス・パートナーズ株式会社

代表者：代表取締役　
山川 亮

所在地：東京都千代田区
神田錦町３－５－１

●株式会社ミューチュアル・リンクス

代表者：代表取締役　
海保 欣司

所在地：東京都港区
虎ノ門２－６－４

会員名称変更のお知らせ（順不同）
＜正会員＞

（平成１７年５月１日付）

新名称：ケネディクス株式会社
旧名称：ケネディ・ウィルソン・ジャパン株式会社

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＞
●株式会社新生銀行
（平成１７年４月１日付）

就任：代表執行役専務　山本 輝明

●株式会社新日鉄都市開発
（平成１７年４月１日付）

就任：代表取締役社長　正賀 晃

●東京美装興業株式会社
（平成１７年４月１日付）

就任：代表取締役社長　八木 秀記

●株式会社長谷工コーポレーション
（平成１７年４月１日付）

就任：代表取締役社長　岩尾 崇

●三菱地所投資顧問株式会社
（平成１７年４月１日付）

就任：取締役社長　有森 鉄治

●野村不動産株式会社
（平成１７年５月１２日付）

就任：取締役社長　鈴木 弘久

●株式会社三井住友銀行
（平成１７年５月１２日付）

就任：代表取締役　奥 正之
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会員退会のお知らせ（順不同）

＜賛助会員＞

（平成１７年３月３１日付）

●シティグループ・プライベートバンク
●株式会社 住友生命総合研究所

当日議決された審議・承認事項は下記のとおり。

１. 会員の入退会について
正会員３社、賛助会員１５社の入会を承認した。また、
平成１７年３月３１日付で賛助会員２社の退会があった旨、
事務局から報告した。
この結果、平成１７年４月２２日現在の会員数は、正会員
７５社、賛助会員１２８社、計２０３社となった。

２. 総会提出議案（案）について
５月１２日開催予定の第３回通常総会提出議案（第１号
議案：平成１６年度事業報告及び収支決算の承認に関する
件、第２号議案：基金取崩に関する件、第３号議案：平成
１７年度事業計画及び収支予算の決定に関する件、第４号
議案：役員の改選に関する件）を異議なく承認し、同案を
第３回通常総会に提出することとなった。

３. 諸規則の改正について
委員会等規則、事務処理規則並びに就業規則の改正を
異議なく承認した。

４. 平成１７年度委員委嘱会社の決定について
平成１７年度委員委嘱会社案を異議なく承認した。

主な報告事項は以下のとおり。
（１）平成１７年度の事務局体制について
（２）平成１７年度の実務家養成講座（モニター講座）につ

いて
（３）国土交通省受託調査「不動産証券化に関わる人材育

成方策の検討業務」完了について
（４）資産流動化法手引き研究会の報告書について
（５）平成１６年度パーティー券購入について
（６）今後の主な日程

理事会　●第１３回／平成１７年４月２２日

当日議決された審議・承認事項は下記のとおり。

１. 会員の入退会について
２. 総会提出議案（案）について
３. 諸規則の改正について
４. 平成１７年度委員委員会体制について
（１）運営委員会・企画委員会・各専門委員会の委嘱会社

決定について
（２）「不動産投資ビークルのあり方に関する検討委員会」

の設置について

主な報告事項は以下のとおり。

１. 平成１７年度の事務局体制について
２. 平成１７年度の実務家養成講座（モニター講座）につ
いて

３. 国土交通省受託調査「不動産証券化に関わる人材育
成方策の検討業務」完了について

４. 資産流動化法手引き研究会の報告書について
５. 平成１６年度パーティー券購入について
６. 今後の主な日程

なお、下記のとおり委員の交代があった。

●委員の交代（敬称略）
●東京建物株式会社
就任：佐久間一 常務取締役

投資事業開発本部長
退任：畑中誠 代表取締役

専務取締役

運営委員会　●第１４回／平成１７年４月１９日
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当日の審議・承認事項は下記のとおり。

１. 委員の交代に伴う副委員長の交代について
●委員の交代（敬称略）
●三菱地所（株）
就任：荒畑和彦 資産開発事業本部

資産開発企画部長
退任：檀野博 常務執行役員資産開発

事業本部長兼資産開発事業部長
●東京建物（株）
就任：稲田史夫 投資事業開発部長
退任：加藤和政 取締役ＲＭ部長

※檀野氏が副委員長であったことから、後任の荒畑氏
が副委員長の職も引き継いだ。

２. 総会提出議案（案）について
３. 諸規則の改正について

主な報告事項は以下のとおり。
１. 平成１７年度の事務局体制について
２. 平成１７年度の実務家養成講座（モニター講座）につ
いて

３. その他

企画委員会　●第１１回（正副委員長会議）／平成１７年４月６日
●第４回／平成１７年４月１４日

●第１８回／平成１７年４月１１日
議題は以下のとおり。
１. 今後のスケジュールの確認
２. 平成１８年度税制改正要望のアンケート結果の報告
および意見交換
各要望項目について、事務局にて課題等を整理し、次
回委員会にて協議

●第１９回／平成１７年４月２６日
議題は以下のとおり。
１. 平成１８年度税制改正要望の項目検討及び意見交換
要望項目中の検討事項について、各委員より討議が
行われた。
平成１８年度税制改正要望素案作成に向け、事務局に
て整理し、次回委員会にて協議

税務・会計委員会　

●第１９回／平成１７年３月１６日
当日の議事は以下のとおり。

＜講演＞
「不動産ファイナンス的視点からみたＪ-ＲＥＩＴ情報の活用
方法」
講師：不動産金融工学研究所　小林秀二氏

＜報告事項＞（事務局より説明）
１. 前回（第１８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. その他

●第２０回／平成１７年４月２０日
当日の議事は以下のとおり。

１. 委員の交代（敬称略）
●東京建物株式会社
新：稲田史夫（投資事業開発本部投資事業開発部長）
旧：加藤和政（取締役ＲＭ事業部長）
●東急不動産株式会社
新：小田部知広（資産活用事業本部ファンド推進第二部

ファンド推進グループリーダー）
旧：木内伸好（都市事業本部商業施設運営部支配人）

●三井不動産株式会社
新：弘中聡（不動産証券化推進部不動産証券化推進グ

ループ長）
旧：田辺義幸（商業施設本部業務推進室長）
●三菱地所投資顧問株式会社
新：武田和之（資産運用部チーフマネジャー）
旧：新井利幸（資産運用部アソシエイトマネジャー）

２. 事務局員交代挨拶
３. 前回（第１９回）議事録の確認

＜検討事項＞
１. 機関投資家対象不動産運用に関するアンケートにつ
いて

２. 市場整備委員会平成１７年度の検討・活動テーマ（案）
について

＜報告事項＞
１. 投資行動研究会まとめ及び今後の予定
２. 国土交通省不動産インデックス調査

市場整備委員会　
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以下の講演および意見交換を実施した。

場所：霞ヶ関三井クラブ
講演：「リサ・パートナーズ社の企業戦略」
井無田敦氏（株式会社リサ・パートナーズ代表取締役社長）

市場動向委員会　●第１３回／平成１７年３月２５日

当日の議事内容は下記のとおり。
１. 本年度の活動について
事務局より平成１６年度の活動について報告を行った。

（１）コンプライアンスに関する会員アンケート結果報告
（２）投資家保護に関する活動について
（３）その他

２. 来年度の活動予定について
事務局より、平成１７年度の会員の規律保持のための活
動予定案について説明し、その後討議を行った。

規律委員会　●第２回／平成１７年３月９日

メンバーの報告と報告後、意見交換が行われた
（敬称略）。

報告者：川島いづみ（早稲田大学社会科学部・
大学院ファイナンス研究科教授）

「イギリスにおけるＲＥＩＴ導入の動向」

（報告要旨）
イギリスでは、昨年３月からＵＳ-ＲＥＩＴ型不動産投資フ
ァンドの導入が検討されてきたが、今年３月公表された
ＵＫ-ＲＥＩＴ:ａｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎｐａｐｅｒ（２００５.３.１６）では、既存

のストラクチャーを使って税制を整備した上で、ＲＥＩＴを
導入していこうという動きが見られる。discussion paper
では、以下のような議論が行われている。
まず、ＵＫ-ＲＥＩＴ導入の政策上の根拠として、不動産投
資市場の改善と不動産開発・供給市場の改善、小規模投
資家の投資機会拡大、市場の安定性向上が挙げられてい
る。
ＵＫ-ＲＥＩＴの導入に当たっては、イギリス不動産への直
接投資と間接投資を同様の方法で課税すべきことと、全
体的にみて税収を減らすことなく行われるべきことが、
基本方針とされる。

不動産証券化税制研究会　●第１２回／平成１７年３月２４日

内容は以下のとおり。

＜議題＞
１. 手引書第２次ドラフト解説
第２回研究会での指摘を反映した第二次ドラフトに
ついて、各執筆担当者より解説を行い、意見交換が行
われた。

２. 手引書スケジュール案
「投資法人設立手引」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、修正原稿を４月初旬に取りまとめ、印刷手続きに
入ることとした。
研究会は本日で終了し、「投資法人設立手引」を５月
１２日に発行する。

投資法人設立手引き研究会　●第３回／平成１７年３月２９日

新たに、金融庁長官・国土交通大臣許可を日住サービ
スが、東京都知事許可をコマーシャル・アールイー、すい
ぞく館、マリオン管財、東誠不動産、エムエーピー、サタ
スインテグレイト、ロイヤルパークスが、神奈川県知事許
可をランドが取得した。これにより、平成１７年３月３１日

現在、不動産特定共同事業法に基づく許可業者は合計
９６社となった。

金融庁長官・国土交通大臣許可 ３５社
都道府県知事許可 ６１社

不動産特定共同事業法に基づく事業許可状況　
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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、株式会社ジョイント・
キャピタル・パートナーズ（平成１７年４月１８日付）とモ
リモト・アセットマネジメント株式会社（平成１７年４月１８
日付）とケネディックス・リート・マネジメント株式会社
（平成１７年４月１８日付）が新たに取得した。

●株式会社ジョイント・キャピタル・パートナーズ
本店所在地：東京都目黒区二丁目１０番１１号
設立年月日：平成１６年７月２８日
資　本　金：２億円
資本構成：（株）ジョイント・アセットマネジメント

７０％
（株）ジョイント・コーポレーション

３０％

●モリモト・アセットマネジメント株式会社
本店所在地：東京都渋谷区渋谷三丁目９番１０号
設立年月日：平成１６年９月１日
資　本　金：１億５千万円
資本構成：（株）モリモト ６７％

大和ハウス工業（株） ２０％
（株）モルガン・スタンレー・
プロパティー・ジャパン ４％ 他

●ケネディックス・リート・マネジメント株式会社
本店所在地：東京都千代田区丸の内二丁目６番２号
設立年月日：平成１５年１１月２８日
資　本　金：２億円
資本構成：ケネディ・ウィルソン・ジャパン（株）

１００％

投資法人資産運用業の新規認可取得について　

事務局人事

●出向元へ復帰（平成１７年４月１日付）
●（前）事務局次長
総務部長兼広報部長
苦情相談室長
綿貫 隆二

東急不動産株式会社
資産活用事業本部
アセットソリューション事業部
グループリーダー　課長

２年前の就任時は不動産証券化のイロハも知らず、まして
ボラティリティなど聞いたこともない言葉に面くらい、皆様
にも色々とご迷惑をおかけしたことと思います。しかしな
がら皆様から暖かいご指導・ご鞭撻をいただき、充実した２
年間を過ごすことができました。この度、実務の世界に戻り
ましたが、ＡＲＥＳでの貴重な知識や経験を糧に広い視野を
もって活動したいと考えております。２年間本当にどうもあ
りがとうございました。

●出向受け入れ（平成１７年４月１日付）
●業務部　部長代理
厚見 佳秀

東急不動産株式会社
都市事業本部　ビル営業部
ビル営業グループ　グループリーダー

●（前）調査研究部
主任調査役
小林 智央

株式会社フジタ
都市再生推進本部
企画統括部コンサルタント部
不動産証券化担当
兼　企画設計担当　担当課長

４月から出向元の（株）フジタに戻ることになりました。１
年４カ月の間でしたが、皆様には大変お世話になりありがと
うございました。今後は、証券化も含め不動産開発事業の企
画立案（仕掛け）の業務に従事致します。協会在籍中は、会
員各社、各省庁・団体、事務局他、たくさんの方々にお会い
でき、また、「地域活性化方策検討調査及び地方セミナー（国
交省受託）」、「不動産運用アンケート調査」等の調査研究業務
や市場整備委員会・各研究会活動等を通じ様々な経験をさ
せて頂いたことは、生涯を通じての財産になりました。
今後、不動産と金融の融合という枠組みの中で、業界全体
としては投資サービス法制定に向けた制度改正、情報インフ
ラ整備、投資家保護施策などさまざまな局面での対応や人
材育成といった目標がありますが、これを一つ一つ乗越えた
時こそ真の融合と言えると思います。協会には業界を引張
るリーダー役として今後もご尽力頂くとともに、市場の益々
の活性化と発展を祈念しております。最後に、これまで支え
て下さいました皆様に心から感謝し御礼申し上げます。
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●主な調査項目
（１）米国における投資家保護に関する法律
（２）米国の不動産投資商品
（３）投資家保護の規制手段

●訪問・ヒアリング先
Ⅰ　ワシントンＤＣ
１. 証券取引委員会（ＳＥＣ）
２. ＮＡＲＥＩＴ
Ⅱ　ニューヨーク
１. ＧｏｌｄｍａｎＳａｃｈｓＡｓｓｅｔＭｇｔ.
２. ニューヨーク大学

●視察参加者（敬称略、順不同、役職は実施時現在）
国土交通省 不動産投資市場整備室 課長補佐 佐々木 正士郎
国土交通省 不動産投資市場整備室 不動産投資係長 春日 典良
三井不動産（株）不動産証券化推進部　部長 尾崎 昌利
三菱地所（株）資産開発事業部 参事 岩本 洋介
（社）不動産証券化協会 総務部 部長 綿貫 隆二
（社）不動産証券化協会 業務部 主任調査役 小林 秀智
フレンズ ライフ ケア アット ホーム ジャパン 取締役副社長 上岡 榮信（通訳）

当協会では、現在金融審議会にて「投資サービス法」が議論されているところから、投資家保護の
先進国である米国において「不動産投資商品の投資家保護」がどのように行われているか実態調査の
ため、３月中旬から１週間にわたり、米国にて視察を行った。 （事務局・小林 秀智）

米国における不動産投資商品の投資家保護に関する米国視察報告

ＮＡＲＥＩＴにて

第２５回実務研修会のご案内
国土交通省は、地方都市等における街なかへの人口回帰を図るために「街なか居住再生ファン
ド」を創設します。
「街なか居住再生ファンド」は、中心市街地等で行われる民間の多様な住宅等の整備事業を対象
とし、それらの事業を主な目的として設立される会社（ＳＰＣ等）に対し出資を行うことにより支援
する制度です。
当実務研修会では、「街なか居住再生ファンド」の創設の趣旨・目的および同ファンドの不動産証
券化スキーム、プロジェクトへの出資手続き、今後のスケジュールなどをそれぞれご解説いただき
ます。

『街なか居住再生ファンド』の説明

日　時：平成１７年６月８日（水）１３時３０分～１５時３０分
会　場：中央大学駿河台記念館 ３７０号室
参加費：無料
講　師：井上俊之氏（国土交通省　住宅局市街地建築課長）

岡本圭司氏（社団法人全国市街地再開発協会　専務理事）
佐藤雄治氏（社団法人全国市街地再開発協会　債務保証部長）

※ご参加のお申し込みは、協会ホームページ（ｈｔｔｐ://ｗｗｗ.ａｒｅｓ.ｏｒ.ｊｐ/）の会員ページからお願いします。
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「不動産証券化ハンドブック２００５」発行のお知らせ

不動産証券化協会（ＡＲＥＳ）では、今年で第１３版を数える２００５年度版「不動産証券化ハンドブッ
ク」を６月末（予定）に発行いたします。
２００５年度版では、これまでの不動産証券化の発展の状況・実績及び海外の不動産証券化事情につ
いての情報等に関する従来の記載内容の更新等に加えて、２００４年度に行われた証券取引法・信託業
法等の法制度改正について解説するなど、不動産証券化に関する最新の動向をとりまとめました。

なお、購入方法等については別途、当協会ホームページ（ｈｔｔｐ://ｗｗｗ.ａｒｅｓ.ｏｒ.ｊｐ）でご案内い
たします。

※ＡＲＥＳ会員の皆様には、発行後速やかに発送
いたします。
※一部の書店でも販売いたします。店名はＨＰ
の案内をご参照ください。

編集・発行 ：社団法人不動産証券化協会
版　　　型 ：Ａ４版
発　行　日 ：平成１７年６月末（予定）
定　　　価 ：２，０００円（消費税込み）

ＣＯＮＴＥＮＴＳ（予定）

第１章　不動産証券化概論
第２章　不動産証券化に関する法制度
第３章　不動産証券化に関する税務・会計
第４章　不動産証券化商品実績・事例
第５章　不動産証券化関連サービス
第６章　不動産証券化に関する投資家保護
第７章　世界のＲＥＩＴ市場
第８章　統計集
第９章　参考（不動産証券化用語集、索引等）

「不動産投資法人（Ｊ-ＲＥＩＴ）の設立と上場の手引き」発行のお知らせ

当協会では、このほど「不動産投資法人（Ｊ-ＲＥＩＴ）の設立と上場の手引き」を
発行いたしました。
投資用不動産のポートフォリオをもつ企業や、Ｊ-ＲＥＩＴ周辺のサービス・ビジ
ネスに注目する企業にとって、Ｊ-ＲＥＩＴの組成はビジネスチャンス拡大の選択
肢として検討されるようになって来ています。しかしながらＪ-ＲＥＩＴは上場を
前提とし、広範な一般投資家をターゲットとすることから、通常の不動産証券
化商品と比較しても、組成に当たって要求される水準は格段に高く、新規参入
者には相当程度の覚悟と周到な準備作業が必要とされます。
本書では、こうした背景に対応し、今後Ｊ-ＲＥＩＴ組成を検討していく実務家

に向けて、標準的な手引き書となることを目的として解説を行っています。

編集・発行 ：社団法人不動産証券化協会
版　　　型 ：Ｂ５版／約２００頁
発　行　日 ：平成１７年５月１２日
定　　　価 ：２,６００円（消費税込み）
会 員 価 格 ：１,０００円（消費税込み）

※ご購入は当協会ホームページ（ｈｔｔｐ://ｗｗｗ.ａｒｅｓ.ｏｒ.ｊｐ）からお申し込みください。



昨年の９月から教育資格制度を担当させていただいていますが、本年４月から広報も併せ
て担当させていただくこととなりました。残念ながら不動産や金融の実務経験は無いのです
が、前職が不動産評価や不動産ファイナンスに関する資格取得講座や実務講座の企画広報を
していた関係で、以前から不動産証券化という新しい産業？の誕生を人材育成という視点か
ら注目していました。今、間接的ではありますが、この市場の健全な発展のために少しでも関
われることを大変誇りに思っています。どうぞよろしくお願いいたします。 （深津）

会報「ARES」第15号　平成17年5月31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興和ビル南館4階
TEL：03-3505-8001
FAX：03-3505-8007
URL：http://www.ares.or.jp
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株式会社アーバンコーポレイション
株式会社あおぞら銀行
アセット・マネジャーズ株式会社
伊藤忠商事株式会社
株式会社大林組
オリックス株式会社
鹿島建設株式会社
近鉄不動産株式会社
株式会社クリード
ケネディ・ウィルソン・ジャパン株式会社
株式会社ケン・コーポレーション
株式会社ゴールドクレスト
興和不動産株式会社
株式会社ザイマックス
株式会社サンケイビル
株式会社三友システムアプレイザル
清水建設株式会社
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
株式会社ジョイント・コーポレーション
株式会社新生銀行
株式会社新日鉄都市開発
住友商事株式会社
住友信託銀行株式会社
住友不動産株式会社
住友不動産販売株式会社
西武不動産販売株式会社
株式会社大京
大成建設株式会社
ダイビル株式会社
大和証券ＳＭＢＣ株式会社
株式会社竹中工務店
中央三井信託銀行株式会社
東急不動産株式会社
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
東急リバブル株式会社
東京建物株式会社
東京美装興業株式会社
株式会社東京三菱銀行
株式会社東京リアルティ・インベス
トメント・マネジメント
東洋プロパティ株式会社
藤和不動産株式会社
日興シティグループ証券株式会社
日本ジーエムエーシー・コマーシャ
ル・モーゲージ株式会社
日本土地建物株式会社
日本ビルファンドマネジメント株式会社
野村證券株式会社
野村不動産株式会社
野村不動産投信株式会社
パーク２４株式会社
パシフィックマネジメント株式会社
株式会社長谷工コーポレーション
株式会社原弘産
阪急電鉄株式会社
阪急不動産株式会社

株式会社フジタ
平和不動産株式会社
丸紅株式会社
みずほ証券株式会社
株式会社三井住友銀行
三井不動産株式会社
三井不動産販売株式会社
三菱地所株式会社
三菱地所投資顧問株式会社
三菱商事株式会社
三菱商事・ユービーエス・リアルテ
ィ株式会社
三菱信託銀行株式会社
森トラスト株式会社
森ビル株式会社
株式会社モリモト
安田不動産株式会社
山田建設株式会社
山万株式会社
ＵＦＪ信託銀行株式会社
有楽土地株式会社
株式会社リクルートコスモス

株式会社アイ・エヌ情報センター
アイ・キャピタル・エステート株式会社
有限会社青山綜合会計事務所
青山リアルティー・アドバイザーズ
株式会社
あずさ監査法人
株式会社アセットウェーブ
アットホーム株式会社
渥美総合法律事務所
株式会社アドパーク
穴吹興産株式会社
株式会社アパマンショップネットワーク
有限会社あるとＳＰＣマネジメント
アンダーソン・毛利・友常法律事務所
イオンモール株式会社
飯野海運株式会社
株式会社生駒データサービスシステム
株式会社井智
伊藤忠都市開発株式会社
伊藤見富法律事務所
株式会社インターリスク総研
牛島総合法律事務所
エイアイジー・グローバル・リアル
エステイト・インベストメント・ジャ
パン・コーポレーション
株式会社エフ・アール・シー・ジャパン
株式会社エムケーキャピタルマネー
ジメント
エムワイ総合企画株式会社
オークラヤ不動産株式会社
株式会社緒方不動産鑑定事務所
小竹・パートナーズ法律経営特許事務所
オリックス・アセットマネジメント株
式会社
オリック東京法律事務所

株式会社格付投資情報センター
株式会社価値総合研究所
監査法人トーマツ
関電不動産株式会社
北浜法律事務所
株式会社九段都市鑑定
グローバル・アセット株式会社
グローバル・アライアンス・リアル
ティ株式会社
ケネディクス・リート・マネジメント
株式会社
宏陽ホーム株式会社
株式会社コマーシャル・アールイー
株式会社財団評価研究所
三幸エステート株式会社
株式会社さくら綜合事務所
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
ジャパン・リート・アドバイザーズ株
式会社
ジョーンズ・デイ法律事務所
新光証券株式会社
新日本アーンストアンドヤング税理
士法人
新日本監査法人
株式会社シンプレクス・インベスト
メント・アドバイザーズ
株式会社住信基礎研究所
スプリング法律事務所
税理士法人平川会計パートナーズ
税理士法人平成会計社
セガサミーアセット・マネジメント
株式会社
株式会社ゼクス
株式会社全国不動産鑑定士ネットワーク
株式会社総研
株式会社総合不動産鑑定コンサルタント
株式会社だいこう証券ビジネス
大和不動産鑑定株式会社
株式会社ダヴィンチ・アドバイザーズ
タッチストーン・インベストメント・
マネージメント株式会社
株式会社谷澤総合鑑定所
株式会社地域経済研究所
中央青山監査法人
株式会社中央不動産鑑定所
株式会社チヨダイーエヌワイ
株式会社千代田ビルマネジメント
ＴＦＰ不動産コンサルティング株式会社
株式会社ディックスクロキ
東急リロケーション株式会社
東京青山・青木法律事務所
株式会社東京カンテイ
東京共同会計事務所
東京建物不動産販売株式会社
株式会社東京プロパティアドバイザーズ
東新住建株式会社
東誠不動産株式会社
独立行政法人都市再生機構
株式会社都市開発不動産鑑定所

トップリート・アセットマネジメント
株式会社
長島・大野・常松法律事務所
株式会社ニッセイ基礎研究所
日本アセットアドバンス株式会社
株式会社日本格付研究所
株式会社日本クリエイト
財団法人日本不動産研究所
株式会社日本プロパティ・ソリューシ
ョンズ
株式会社日本リート
農中信託銀行株式会社
野村アセットマネジメント株式会社
パウロニア司法・調査士法人=相馬
司法事務所＝
パシフィック・インベストメント・ア
ドバイザーズ株式会社
阪急リート投信株式会社
ＰｗＣアドバイザリー株式会社
日立キャピタル株式会社
株式会社ヒューネット
株式会社ヒロ＆リーエスネットワーク
株式会社福岡リアルティ
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
株式会社フレッグインターナショナル
プレミア・リート・アドバイザーズ株
式会社
プロロジス
フロンティア・リート・マネジメント
株式会社
弁護士法人中央総合法律事務所
マークス株式会社
株式会社マックスリアルティー
丸紅不動産株式会社
三井物産ロジスティクス・パートナ
ーズ株式会社
三井不動産住宅リース株式会社
株式会社ミューチュアル・リンクス
ミレア・リアルエステイトリスク・マ
ネジメント株式会社
株式会社三輪不動産研究所
株式会社明和住販流通センター
メリルリンチ日本証券株式会社
森藤税務会計事務所
森トラスト・アセットマネジメント株
式会社
森・濱田松本法律事務所
森ビル・インベストメントマネジメ
ント株式会社
株式会社モルガン・スタンレー・プ
ロパティーズ・ジャパン
ＵＢＳ証券会社
株式会社横須賀不動産鑑定事務所
ラサールインベストメントマネジメ
ント株式会社
株式会社リサ・パートナーズ
株式会社立地評価研究所
株式会社レイコフ

（２００５年４月２２日現在）

◆会員一覧（社名五十音順）◆

正会員（全７５社）

賛助会員（全１２８社）


