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社会資本整備審議会産業分科会 第１３回不動産部会 

平成１９年３月２３日(金) 

 

 

【松脇課長】  おはようございます。それでは、定刻となりましたので、まだお見えで

ない先生もいらっしゃいますけれども、ただいまから、社会資本整備審議会産業分科会第

１３回不動産部会を開催いたします。 

 本日の会議は、前回までと同様マスコミの取材がありますので、よろしくお願いいたし

ます。 

 委員の皆様方には、大変お忙しいところをお集まりいただきまして、まことにありがと

うございます。事務局として進行を務めさせていただきます、不動産業課長の松脇達朗で

す。よろしくお願いいたします。 

 本日は、岩沙委員、伊藤臨時委員、岩原臨時委員、渋谷臨時委員、福士臨時委員が所用

のため欠席となりました。まだ櫻川委員がご到着でありませんけれども、ご出席のご返事

をいただいておりますので、社会資本整備審議会令第９条の規定により、３分の１以上の

委員及び臨時委員のご出席がありますので、本部会が定足数に達しておりますことをまず

もってご報告させていただきます。 

 前回の２月２３日には、投資家支援サービスのあり方、それから、プロパティマネジメ

ントのあり方につきましてご審議いただきました。本日は、前回の部会に引き続きまして、

両テーマを中心にご審議いただきまして、その上で、次回、４月には、第１次答申以降の

審議を踏まえて第２次答申としてお取りまとめいただきたいと考えておりますので、よろ

しくお願い申し上げます。 

 続きまして、本日の資料の確認をさせていただきます。まず、事務局から論点メモ、そ

れから、参考資料をご用意させていただいております。また、本日ご欠席の福士委員から

プロパティマネジメントに関する意見書が提出されております。資料の欠落がございまし

たらお願いいたします。よろしいでしょうか。 

 それでは、議事に入らせていただきますので、議事進行につきましては、平井部会長に

お願い申し上げたいと存じます。平井部会長、よろしくお願い申し上げます。 

【平井部会長】  部会長の平井でございます。どうぞよろしくお願いいたします。 

 本日は、お忙しいところ、ご出席をいただきまして、まことにありがとうございました。 
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 今、事務局から説明がありましたけれども、本日は、前回のテーマでもあります投資家

支援サービスのあり方及びプロパティマネジメントのあり方を中心にご審議をいただきた

いと思います。本日は、やや詳しい論点メモ、現状と方向性とに分けたやや詳しい論点メ

モが出ておりますが、それをまずご説明いただいて、その後にご意見をちょうだいと思い

ます。もちろん論点メモに即したご意見でも結構でございますし、必ずしもこれにとらわ

れる必要はないかと思います。本日も、基本的には、前回と同じくフリーディスカッショ

ンの形式で進めたいと思います。それでは、事務局から、ご説明をお願いいたします。ど

うぞよろしくお願いいたします。 

【松脇課長】  それでは、座ったままでご説明をさせていただきます。 

 今、部会長がおっしゃいましたように、この論点メモのほうがその答申の原案になる形

ですので、これを時間をとってご説明したいと思いますが、まずは、参考資料のほうでご

説明させていただきたいと思います。 

 参考資料をお開きいただきまして、１ページからですけれども、前回、いろいろ各委員

からご指摘とかご教示をいただきまして、それをもとに我々が勉強してまとめたものでご

ざいます。もしまた理解が違っておりましたらご指摘いただきたいと思うのですが、まず、

１ページからのものは、情報開示項目につきましてばらつきがあるのではないかというよ

うなご指摘、石澤委員あるいは杉本委員からもご教示いただきました。それをもとに我々

は勉強したのですけれども、まず１ページは、私ども、国土交通省の中の土地・水資源局

が、現在既に不動産鑑定につきましての評価基準の見直しの検討をしておりまして、この

上のところに書いてありますけれども、その定義について詳しく中身を定めようというよ

うなことの検討をしております。 

 個別のものは、ちょっとここで説明は省略させていただきますが、２ページは、それに

続きまして、その鑑定評価基準の実務指針ということで今検討を進めているところであり

まして、これを踏まえて、２ページの下のところですが、今後、リートの開示書類の収益

費用項目の定義についても統一化に向かっていくのではないかということを考えておりま

す。 

 それから、３ページに参りまして、ここからは、キャップレートに関しましても、直接

還元法とか、ＤＣＦ法、それぞれその指標についてばらつきがあるのではないかというよ

うなご指摘をいただきました。この３ページは、野村不動産レジデンシャルの目論見書の

表でありますけれども、こんな形で開示されているわけなんですが、４ページに参ります
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と、ここで、先ほどと同じ不動産鑑定評価基準の、今、改正の見直しの中で、その還元利

回り、あるいは割引率についての説明をすると、それに加えて、それを求める過程とかそ

の理由、経済事情の変動の可能性、具体的に検証した事例、論理的な整合性を明確にしつ

つ鑑定評価報告書に記載しなければならないというような方向で、今、検討がなされてお

ります。 

 ということで、結論的には、４ページの下のところにありますように、リートの開示書

類においても、還元利回り、割引率の算出過程を記載していくことになると考えられると

いうこと等を書いております。 

 次に、５ページに参りまして、これも石澤委員から前回ご指摘がありましたけれども、

最近、ＰＭＬという予想最大損失率という、大きな地震が起きたときの損失の率について

更新されている例が続いているというお話がありまして、私どもが見ましたら、確かに昨

年の１１月ぐらいからこのＰＭＬ値の変更を発表した投資法人が幾つかございました。６

ページはその１つの例でございますけれども、こういうような変更のプレスリリースがな

されております。 

 その要因としては、７ページなんですけれども、これも同じプレスリリースの中からな

んですが、そのＰＭＬ値をそのエンジニアリング・レポートしております会社イー・アー

ル・エス、それから応用アール・エム・エス、両社において、地震リスク分析の評価手法

を変更したと。１つは、地震危険度の評価を最新の予測・知見に基づくように変更をした

と。それから、建物の損傷評価を建物と地盤の特性をより考慮できる分析手法に変更した

というようなことがここでプレスリリースされております。 

 ８ページは、その中で、これは阪急リート投資法人の例ですけれども、ここでは、一番

最後の行にありますように、ポートフォリオ全体では予想最大損失が減少した結果になっ

ているんですけれども、その要因を分析しておりまして、真ん中の段にありますように、

地震危険度評価の更新よりは、建物の脆弱性評価の更新での影響が出てきたということと、

それで、その最後の３行のところにありますけれども、西日本地区の危険度増加というマ

イナス要因があったけれども、ポートフォリオに占める再調達価格比率の大きい物件のＰ

ＭＬが減少した影響により減少しましたというようなことの解説がございます。これは阪

急リートの１つの例でありますけれども、そういうＰＭＬの変化の要因についての説明が

開示されているということをここに掲げさせていただきました。 

 ９ページに参りまして、今度はアスベストの関係でありますけれども、アスベストにつ
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きましては、ＢＥＬＣＡ（ベルカ）という協会がガイドラインをつくっておりまして、こ

れは、前回も触れたかもしれませんけれども、ガイドラインの中で、事前に、事前情報の

入手ということで、図面等を入手して、その中からポイントをマークして、現地調査、敷

地環境調査ということですけれども、９ページの下の段にありますように、アスベストと

かアスベストを含む石綿が１９８０年ごろまでは吹きつけ材として使用されていた可能性

が高いということで、同年代より前に施工された建築物については、安全側に判断するこ

とというようなガイドラインが定められているということであります。 

 １０ページは、具体的にそのガイドラインに沿った形で調査を行った例を、イーアセッ

ト投資法人の例として掲げております。 

 １１ページもこのプレスリリースにおいて、このガイドラインに沿った概況調査、サン

プリング分析調査、大気汚染測定調査を行った例を掲げております。 

 １２ページに参りまして、この情報開示につきましてのアメリカの例ということで、こ

れは杉本委員にご教示いただきましたけれども、アメリカのＮＡＲＥＩＴが雑誌の『Real 

Estate Portfolio』という雑誌の中で、Best Practices(ベストプラクティス)という欄が

あって、ここでその情報開示についての解説、ガバナンスや情報開示のあるべき姿を一般

投資家にわかるように簡略化して説明しているということで、右のほうに概要が書いてあ

りますけれども、ＮＡＶ（Net Asset Value・ネット・アセット・バリュー）の算出に当た

って、必要な要素はこういうものがありますよと、それぞれの計算の方法はこういう形で

すよというのを簡単に記載しております。さらに、その構成要素とか算出過程について開

示している代表的な会社を幾つか会社名を公開しているということで、本文でいいますと、

左の下のところの、「Some of the companies that have disclosed their NAV components 

and/or calculations include（サム・オブ・ザ・カンパニーズ・ザッツ・ハブ・ディスク

ローズド・ゼア・ＮＡＶ・コンポーネンツ・アンド／オア・カリキュレーションズ・イン

クルード）」ということで、リンクを張る形で、こういう会社がＮＡＶの構成要素とか算出

過程について開示をしていますということで、ベストプラクティス的な形で紹介している

例があるということであります。 

 それから、１３ページに参りまして、今度は、ちょっと論点としては次の論点に入って

いますけれども、ファンドの関係の問題で、１つは、公募型ファンドです。公募型ファン

ドの中でも、特にその二層構造を用いた例になりますと、ここでいうと上のＲＲレジデン

シャルワン有限会社というのが親ファンドになって、下のＲＲレジデンシャルアルファ有
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限会社というのが子ファンドなんですけれども、親ファンドに投資している投資家、その

親ファンドの投資している先は子ファンドということになりますので、法律上の要件とし

ては、これは１４ページにもありますけれども、その子ファンドについて開示することで

法律上は十分であるということになります。 

 ということなんですけれども、実際は、その子ファンドがどういうような資産に投資し

ているかということを開示しませんと、開示というか、販売のときには説明しませんと売

れないという事情もあるかと思うんですけれども、自発的に、これは有価証券報告書の中

でありますけれども、下にありますような江戸川区の船堀にある物件について、こういう

物件に子ファンドから投資がされていますという開示がなされているという例であります。

法律上の求められたものを超えて、実際、売るためには自発的にこういうものを開示され

ている例がありますという例であります。 

 それから、１５ページは、同じような情報開示の例ということですけれども、今度はそ

の売買履歴についての開示ということです。これは、上の黄色の地のところに書いてあり

ます、２行目にありますように、昨年の１０月に東証の上場規程の特例の一部改正が行わ

れました。この改正は、主として運用体制等に対する報告書ということを求めるものなん

ですけれども、その報告書は、主として利益相反取引への取り組み等を記載するというこ

とで、その中で、投資対象物件の売買履歴も開示事項となったということであります。 

 下は、それを受けた実際のジャパンリアルエステイト投資法人の例ですけれども、上の

山王グランドビルについて見ますと、その左側から２番目の欄のところで、その売買の経

緯が書いてありまして、それから、２番目のところで前所有者ということで、前所有者が

三菱地所株式会社であると。この会社は、資産運用会社の主要株主であるということで、

その利害関係にあるということを明示しているということであります。ただ、一応右側の

留意事項ということで、１年を超えて所有している物件の場合にはその旨を明示して、前

所有者とか、その取得価格の記載を省略することができるというのがこの東証の上場規程

の規定になっておりますけれども、いずれにしても、原則としてこういう形で前所有者、

利害関係があるかないかということを開示するように東証の規程として昨年から変わって

きているということであります。 

 続いて、１６ページに参りまして、ここがバーゼルⅡということで、前回の櫻川委員か

らご指摘いただきました新ＢＩＳ規制のところをちょっと我々なりに勉強をさせていただ

きました。もし理解が間違っていたらまたご指摘いただきたいと思うんですけれども、バ
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ーゼルⅡについては、この自己資本比率規制、基準のそのものは、例えば、国際統一基準

適用行の８％、それは変わらないんですけれども、そのリスクの見方をより精緻にすると

いうことで、３つの柱があるということで、最初については、最低所要自己資本比率を見

る場合のそのリスクの計測を現行よりも精緻化すると。２番目が、今回の話に特に関係が

あると思うんですけれども、金融機関の自己管理型のリスク管理ということで、その金融

機関がみずから持っているデータをもとにそのリスクウエートをかけていくということに

ついて、当局の承認を得た場合には、そういう自己管理型のリスク管理ができると。それ

については、その監督機関の、その監督上の検証がなされると。それから、③は、市場規

律ということで、これは、透明性ということと裏腹かと思いますけれども、そういう３つ

の柱、ピラーズがあるということがこのバーゼルⅡの柱かと思います。 

 １７のページに参りまして、その第２の柱であります自己管理型リスク管理に関連しま

して、信用リスクの計算方法が一部変化したということで、左が現行規制ですけれども、

こういう類型に応じた一律のリスクウエートが課せられていますが、右側になりまして、

今回、このリスク管理水準に応じて、金融機関のリスク管理基準に応じて３つの選択肢が

あると。１つは、スタンダーダイズド・アプローチ、標準的手法ということで、これは現

行規制を一部修正したけれども、基本的には現行規制と同じものだと。真ん中と下が、こ

れが内部格付を用いるということで、これについては、各銀行が有している行内格付を利

用して借り手のリスクをより精密に反映していくということで、金融庁長官の承認を得た

場合に、それぞれどこまでその内容のデータを用いるかによって、基礎的な手法と先進的

手法は分かれますけれども、こういうことになっていると。 

 １８ページに参りまして、そのうち、標準的手法、今の１７ページの一番右の上の欄に

当たります、今までと同じ標準的手法におけるファンドの取り扱いはどうなっているかと

いうことでありますが、ファンド内の資産構成を見通せる、ルックスルーできる場合には、

不動産の取得または運用を目的とした事業に対する法人向け債権は１００％ということで

ありますけれども、下の欄になって、ルックスルーが難しい、だけれども大枠が把握可能

な場合には、下にありますように、要は、貸し付けているその資産の格付に応じまして、

格付が下になるとリスクウエートが高まっていくということになっております。その一番

下の証券化商品のうち無格付のものについては、自己資本控除ということになっておりま

して、これは、国際統一基準適用行の場合、自己資本比率基準は８％から変わらないわけ

ですけれども、そうすると、０.０８の逆数が１２.５ということで、前回、櫻川委員がお
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話しになった１，２５０％ということがここになってくるわけです。 

 例１、例２がありますのは、そのファンドの中で、例えばその証券化商品が含まれてい

ないということが明らかである場合には、その下の２つではないということが明らかにな

りますので、下から３つ目の、９０日以上延滞債権の１５０％、これがすべてこれに当た

るとして、１５０％のリスクウエートを不明部分に適用すると。さらに、その不良債権も

含まれていないとなると、下から４つ目の１００％というリスクウエートが不明部分に適

用されるという考え方、これは標準的手法におけるファンドの取り扱いであります。 

 １９ページは、その前の前のページの下２つの内部格付手法、インターナル・レイティ

ング・ベイズド・アプローチ、ＩＲＢによる取り扱いの場合ということで、これは、その

ルックスルーかどうかというところから始まりまして、そのファンドの中のものについて、

どの程度そのリスクについて把握できるかによって、その把握の度合いが少なくなるにつ

れてだんだん下になって参りまして、最後にそのファンドに高リスク商品は含まれないと

いうことについて、いいえとなりますと、１,２５０％という、さっきの自己資本から控除

されるということで、このリスクウエートが適用されるということであります。 

 全体として、このバーゼルⅡにおいては、バーゼルⅠと特にその自己資本比率が厳しく

なっているとかそういうじゃないんですけれども、そのリスクウエートの見方が精緻にな

って、そのリスクについて、より感応度が高まってくるということなので、逆にいうと、

その透明性についての意識は高まってくるということで、前回、櫻川委員がご指摘になっ

たことについて、事務局もそこを確認させていただいたというところでございます。 

 次に、２０ページに参りまして、もう一つの大きな話の、利害関係人との取引でござい

ます。これにつきましても、実際に投資法人の中には、プレスリリースの中で自主的にそ

の利害関係取引の情報開示をしている例があるということであります。 

 具体的に見てまいりますと、２１ページの例は、これはジャパンリアルエステイトが交

換先、交換を行いましたけれども、交換先が利害関係人であることを開示していると、そ

ういう例であります。 

 それから、２２ページにつきましては、その物件の交換に当たって、鑑定価格について

セカンドオピニオンを取得したということで、赤で書かれているところですけれども、大

和不動産鑑定株式会社による鑑定評価を得ておりましたけれども、中央不動産鑑定所より

セカンドオピニオンを取得しているということをプレスリリースの中で明らかにしている

例であります。 
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 ２３ページは、これも交換先について、利害関係人であることを開示している例であり

ます。 

 それから、２４ページは、交換先が利害関係人であるために、内規に従った意思決定プ

ロセスを経たということで、そこにありますように、「なお本件交換取引については内規に

従い、資産運用会社から事前に投資法人役員会にて報告を受けております」ということで、

そのプロセスを開示しているという例であります。 

 それから、２５ページは、先ほどの例と同じように、セカンドオピニオンを取得したと

いう例を掲げております。 

 ２６ページは、譲渡先について、利害関係人になることを開示ということなんですが、

これは、その利害関係人がその自主ルール上の利害関係者に該当するというものについて、

それを開示しているという、そういう例であります。 

 それから、２７ページは、今度は、売買の売主のほうが利害関係人であるということを

開示した例であります。 

 ２８ページが、その売り主が利害関係人であるために、規程にのっとった意思決定プロ

セスを経て取得を決定しましたということで、その例であります。資産運用会社のコンプ

ライアンス委員会等における審議・承認を得ておりますということの開示がなされている、

その例であります。 

 ということで、ここまでの例で、その利害関係人の取引につきましては、こういうこと

で、幾つかの事例の中で、その利害関係者だということを明らかにしたり、その意思決定

過程について明らかにしたり、セカンドオピニオンを取っているということをやっている

というような例があるという例のご紹介であります。 

 ２９ページは、また今度別の話題になってきますが、インデックスについてであります。

インデックスについては、これは必要だということで総論的にはあると思うんですけれど

も、アメリカの例で、前回ご紹介しませんでしたけれども、ＭＩＴにセンター・フォー・

リアルエステートという不動産センターがございまして、ここが前回ご紹介したＮＣＲＥ

ＩＦからデータを入手して、それをさらに実際の取引価格に基づいたインデックス、トラ

ンザアクション・ベイズド・インデックス、ＴＢＩ(Transaction Based Index:TBI)という

のを作成しております。 

 これはどういう意味があるかといいますと、下のグラフですけれども、このグラフの青

い実線がこれは取引に基づいたインデックス、このＭＩＴのセンターが出しているＴＢＩ
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のもので、ＮＣＲＥＩＦのインデックスが破線なんですけれども、下降局面とか上昇局面

をご覧になるとわかるとおりに、実際の取引をベースとしたインデックスのほうが先行す

る傾向がある。それは、鑑定のほうが後を追うという、逆に言うとそこだと思いますけれ

ども。それからもう一つは、取引インデックスの方が、ボラティリティが大きいといった

ことがわかります。 

 それで、３０ページになりますけれども、これは新聞報道が先だってなされましたけれ

ども、早稲田大学におきまして、国際不動産研究所というのが開設されるということで、

私ども事務局で川口有一郎先生のところにもインタビューに行ってまいりましたけれども、

この国際不動産研究所においては、このインデックスも含めてインフラ整備について研究

予定であるというようなことがございました。先ほどのＭＩＴとか、清華大学とか、シン

ガポール国立大学との提携も予定しているというようなことがありましたので、ご紹介さ

せていただいております。 

 ３１ページに参りまして、インデックス作成機関への情報提供についてということで、

前回以来、そのインデックスの必要性は認めても、なかなかその情報が出てこないという

ような話がありましたけれども、このグラフは、土地・水資源局が行った、前回も触れた

アンケートなんですけれども、左側の濃い青と濃い赤といいますか、ここのところは、下

にありますように、信頼できる機関であれば情報提供をしたいと答えたところ。それから、

利害関係のない公的・中立的な機関であれば提供をしたいというアンケートの答えが４割

ぐらいになっております。それから、その個別物件が特定されないのであれば情報提供し

ても構わないというものが２割強あるということであります。逆に、守秘義務等の問題か

ら、いかなる場合でも情報提供をするのは難しいと答えたところも２割弱あるということ

がこのアンケートで出ております。 

 次に、３２ページからまた別の話題になりますが、これは、金本先生から不動産コンサ

ルティングの登録者等の基本的なデータについてご指摘がありました。前回、口頭だけで

お答えいたしましたけれども、一応数字的にはこういうことで、まず、不動産コンサルテ

ィングの登録者については、現在２万７,０２１の業者が登録されております。それから、

３３ページに参りまして、ビル経営管理士のほうは２,７０６業者であります。 

 こういう業者が一体何をやっているのかということ、これが大事かと思うんですけれど

も、３４ページで、これがその近代化センターがその申告を得たものなんですが、まずち

ょっと数字が、これは正直いいまして２,４８８ということで、さっきの２万７,０００に
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比べると１割弱からしか申告がないわけなんですけれども、その中で、どういうような業

務をやっているかを見ますと、これは、見やすいのが、その次の次のページの３６ページ

が見やすいと思いますのでそちらをごらんいただきますと、棒グラフにしておりまして、

高いのが左から３分の１ぐらいにあります、１,６０８となっております貸宅地とか貸家の

整理といったところ。それから、右２つにあります相続の事前対策ということで、一般個

人の方で、確かにこういったところというのは、専門家の意見を聞きたくなるのかなとい

うふうに思いますけれども、こういったところを受けているのが多いと。それから、次に

高い山になっておりますのが、左から３番目の定期借地権といったところであります。こ

ういったことについて、２万７,０００という母数から見るとちょっと少ないんですけれど

も、こういったところについてやって、それなりに消費者のニーズにこたえているコンサ

ルティング登録者がいるんじゃないかなという、こういう印象を持っております。 

 ３７ページに参りまして、今度はビル経営管理士の登録者が活躍する分野ということな

んですけれども、これも回答が１７４件ということでかなり低い回答率でありますが、こ

れについては、ここにあるような不動産マーケットの調査等から保有不動産の運用評価・

分析等が多くなっております。 

 ３９ページのところに参りまして、これがそのビル経営センター、このビル経営管理士

の資格を実際運営しているセンターがこのビル経営管理士に求めている果たすべき役割と

いうことなんですが、要は、ビルオーナー、それからテナント両者にとって、サービス、

両方がニーズとしているところについてこたえたサービスを提供していくというのがこの

ビル経営管理士の役割であるということを書いております。 

 ４０ページに参りまして、これも同じく、先ほどと同じアンケートなんですけれども、

過去１年間どんな業務を行いましたかということで、ちょっとこれは、４０ページで見ま

すと、その広義のＰＭと狭義のＰＭとありまして、狭義のＰＭは、ここにありますように、

管理・運営業務そのものを行っているものなんですが、広義のほうは、今の狭義のＰＭに

加えてリーシング・マネジメント、それから、コンストラクション・マネジメントを行っ

ているということなんですが、次の４１ページがそれをグラフにしておりますが、そうい

った意味では、その狭義のＰＭを行っているところが一番多くて、広義のＰＭを行ってい

るというこのビル経営管理士が、次に多いということがあらわれております。これも全体

の母数の中では回答者の割合がかなり少ないんですけれども、その中では、こういう結果

が出ているということであります。 
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 それから、４２ページ以降は、サーティファイド・プロパティ・マネージャーというＣ

ＰＭの仕組みにつきまして、これは前回もご説明させていただきました。 

 最後に、４５ページになりますけれども、地方における不動産証券化市場活性化事業と

いうことで、これは、現在、国会でご審議いただいております１９年度の予算案におきま

して、国交省の予算の中に組み込まれておりまして、私どもの局と、それから土地・水資

源局で共同でやっているんですが、趣旨は、地方都市において不動産の証券化というのは、

地方経済の活性化とかこの効果が期待されるのだけれども、なかなか地方においては実績

が乏しくしてノウハウが蓄積されていないということで、ここをどうしたらいいかという

ことで、この事業をやりたいということであります。 

 １つは、その地方において、この証券化に取り組もうとする中小の不動産業者とか不動

産鑑定士に対しての講習を行う。その講習を行う者に対しまして、講師謝金等の補助を行

うということが１つであります。 

 それから、実際に地方都市において、不動産の証券化を行いたいという手を挙げていた

だきまして、その課題を整理する。そこで専門家のアドバイス等を行うと。実際に、その

中でファンドを組成してということになった場合には、社会実験として扱いまして、ファ

ンドそのものについては、そのリスクはもちろんファンドの主体に負ってもらうわけなん

ですけれども、その専門家のアドバイス等を行って、さらにその結果を、モデル組成の過

程を報告書としてまとめてもらう。その報告書の作成費については補助を行うということ

で、どのような問題点があったか。例えば、その契約書とかＥＲとか鑑定評価についてこ

ういう問題点があったというようなことについて、その検証結果を報告してもらって、そ

れを公開していくというような仕組みを来年度の予算事業として考えております。これが

ご紹介であります。 

 以上が参考資料のご紹介でありまして、続いて、論点メモのほうをご説明させていただ

きます。 

 論点メモ、まず１番目の大きな柱が、情報提供のあり方ということでありますけれども、

まず（１）のＪリートにつきましては、その現状と課題の認識は、まず１つは、各投資法

人がＩＲ戦略上、有用な情報提供は既に行ってきている。さらに、不動産証券化協会等に

おいては、データベース化して情報提供を行っているという、そのような動きもある。 

 ただ、課題としましては、今後は、その共通の尺度で比較できるようなことが重要であ

るということで、現在、ＮＯＩとかキャップレート、ＰＭＬ等の幾つかの重要な指標につ
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いて計算方法にばらつきがあるという、そういう課題がある。 

 これに対する方向性としましては、基本的な認識としては、市場の拡大とともにこうい

ったものについては、徐々に標準的なものに収れんされていくと予想されるというふうに

考えております。 

 その上で、市場のニーズとか国際化に応じて迅速に見直しができるように、こういうル

ールについては、市場関係者によって、市場関係者みずからによって統一を図っていくこ

とが基本ではないかということであります。したがって、ＮＯＩ等については、Ｊリート

の運用会社間においてその基準を策定すべきと考えられるがどうかということで、こうい

う提起になっております。当面、その中でもＮＯＩとかキャップレート等については、定

義や計算根拠を投資家にわかりやすく説明することが求められているのではないかと。 

 なお、そのＡＲＥＳ、不動産証券化協会のプロパティデータベースはわかりやすい形で

情報提供されているので、今後、その提供内容の充実を図っていくべきと考えられるがど

うかと。 

 それから、また、ということで、ベストプラクティス、先ほどのアメリカのＮＡＲＥＩ

Ｔの例がありましたけれども、それぞれの例も参考として、情報提供のベストプラクティ

スを示すような取り組みが効果的ではないかということを方向性としてまとめてはどうか

ということであります。 

 ２番目、３番目はファンドですけれども、２番目は、そのうちの公募型ファンドという

ことで、現状と課題については、二層構造ファンドについては、親ファンドによる投資家

への情報提供には、個々の物件情報の提供は法的には担保されていない。しかし、運用会

社等の判断によって、有価証券報告書とか販売用資料の中で、投資対象不動産についての

情報が提供されているものもある、そういう現状である。 

 方向性につきましては、現行の、もちろんこれは証取法とか金商法の法的担保があって

その上でということですが、その上でさらにその子ファンドについての情報開示のような

法的な義務づけということは、コストの上昇につながるのではないかと。ということです

が、したがって、情報提供の充実を図るような業界の自主的な取り組みを促進する方策が

考えられるが、どうかと。 

 例えば、業界団体において、公募型商品に関するガイドラインを策定することを検討し

てはどうかということであります。 

 （３）に参りまして、私募型ファンドのことであります。私募ファンドにつきましては、
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この部会、前回もご議論があったところですが、基本的には投資のプロ向けの商品という

ことで、基本は市場の自律性にゆだねられるべきではないかと。ただ、プロ投資家にもさ

まざまなレベルがあるということがあります。 

 それから、３番目のぽつで、さらに新ＢＩＳ規制との関係からも、情報開示を積極的に

行っていくことが必要だと、そういうご指摘もいただいたところであります。 

 方向性といたしましては、私募ファンドの投資家には、これは前回ご指摘があったよう

に、実際にはＪリートの投資家と重なるものも多いということで、Ｊリートにおける開示

内容というのが基本となるもので、Ｊリートの開示内容をわかりやすくするということが

好影響を与えるのではないかと。 

 ２番目のぽつとしまして、ファンドの運用社間において、自主的な情報開示に関するル

ールを定めるということも有効ではないかということを掲げております。 

 （４）に参りまして、利害関係者との取引、これも大きな柱であります。現状の認識で

すが、不動産投資市場が拡大する中で、不動産ファンドの性格も多様となっている。その

中で、多様なファンド間の取引、例えば、スポンサー企業の開発型ファンドからアセット

マネジメント会社のコア型ファンドへの取引など、そういったような取引も広がっており

まして、これらの取引については、利益相反の問題も内在し得るといった課題の認識であ

ります。 

 方向性としましては、この利害関係者の利益相反取引について、一律に禁止するという

ことは、これはできない。ここは１つ押さえた上で、その上で社内体制をどうするのか、

情報開示やアカウンタビリティをどう果たすかという観点から対応すべきではないか。こ

のため、運用会社や業界団体において、利害関係人との取引に関するガイドラインをつく

ることが意義があるのではないか。 

 また、先ほど資料の中にありましたけれども、取引価格の妥当性を説明する中で、不動

産鑑定のセカンドオピニオンを取得するような事例が既に見受けられますけれども、この

ような取り組みは積極的に評価できるのではないかと。先ほどのベストプラクティスとい

うことと同じ位置づけになるかと思いますけれども、そういうものを積極的に評価してい

くということはあるのではないかと。 

 それから、その不動産の売買履歴を開示するということにつきましても、東証基準によ

り始まったところでありますけれども、このような取り組みは評価できるものであって、

さらに進めていくことが望ましいのではないか。 
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 さらに、現保有者がいかなるバリューアップを行ったか、わかりやすく投資開示します

という取り組みも有効ではないかということであります。 

 （５）としまして、エンジニアリング・レポート、ＥＲとの関係でありますけれども、

ＥＲの重要性は、これは不動産の物的性状や価値を評価する上でこれは基本だということ

で、これは異論のないところかと思います。ただ、一方で、ＥＲの作成手法には現在ばら

つきがあったり、それから参考の仕方、見方についても共通の理解がなかったりするとい

うことで、そこを課題として認識しております。 

 方向性といたしましては、ＢＥＬＣＡという建築設備維持保全推進協会によって策定さ

れたガイドラインがありますので、その活用、周知を図っていくということが１つあるで

あろうと。 

 それから、もう一つは、ＡＭ会社が投資家に対しての責任を果たす中でＥＲの作成者を

適正に評価するということが、これが基本の仕組みになるだろうということで、そのよう

な前提に立った場合、ＡＭ業界とＥＲ作成者との間の情報交換の場の設定などが効果的で

はないかと。ただ、こういう異なる業界の情報交換の場の設定については、例えば行政が

一定の役割を果たすということも考えられるのではないかということを掲げております。 

 それから、２番目になりまして、不動産投資インデックスの整備ということであります

けれども、この投資インデックスが必要だということについても総論としては異論がない

ところかと思います。生の情報に基づく高度な分析・研究が望まれる、特にインデックス

の確立が必要だということでありますが、ただ、課題としましては、Ｊ－ＲＥＩＴ市場以

外では、なかなか情報が公表されないという課題がある。 

 方向性としましては、方向性の１番目は、今後の問題意識を書いておりますけれども、

コア投資として位置づけられていくためには、市場において平均の率からどういうふうに

離れているのかという把握が必要なので、インデックスは必要であろうと。 

 先ほどのアンケートのところを引いておりますけれども、現在、その２割強の機関投資

家が個別物件が特定されなければ提供することに理解を示しているけれども、さらに、イ

ンデックス作成機関が公的・中立的な機関、信頼できる機関であれば提供するという機関

投資家等も４割以上存在していることを考えると、中立的な機関が情報を集約し、インデ

ックスを提供していくということが考えられるのではないか。現在、一部の研究機関にお

いては、国際的な連携も行いながらインデックスの作成に対して取り組んでいるというこ

とを考えると、こういう大学などの公的・中立的機関との連携も考えられるのではないか。
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こういうようなアカデミズムにおける国際的な不動産市場の研究に対して、業界団体、行

政も協力するということも今後の市場の発展に対して寄与するのではないかという論点と

して掲げさせていただいております。 

 ３番目に、不動産投資助言業であります。現状の認識としては、こういうサービスとし

ては、不動産投資の助言のサービスとしては、なかなか独立したものとしては成立してい

るとは言いがたくて、一方、個人投資家はそういうニーズを持っていても、なかなか誰に

アクセスすればいいのかといったことがわからないといったことが指摘されているのでは

ないかということがあります。 

 方向性としまして、今後、やっぱり価値あるサービスには相応の対価を払うという考え

方が浸透しつつある。行政として、最低限の投資家保護というのは、法令等で、これはも

ちろん現在も将来も担保するべきであると思いますけれども、例えば、その投資を行うに

際して、きめ細かい専門家のアドバイスを対価を支払って受けると、そういう選択肢も用

意することも、政策論としては必要性があるのではないかという認識を論点として掲げさ

せていただいております。 

 その中で、不動産投資助言業につきましては、不動通流通近代化センター等によって一

定の情報開示はなされておりますけれども、それをさらにわかりやすくしていくと。関連

する民間資格制度も含めまして、さらにその業務実績、どのようなところに強い不動産コ

ンサルティング技能登録者なのか、あるいは投資顧問業者なのかといったわかりやすい情

報開示として検討を行ったり、それから、一方、そのネガティブ情報、勧告を受けたこと

があるとか、そういったことの開示も今後環境整備として必要なのではないかということ

であります。 

 それから、その資格制度については進めているんですけれども、資格を付与する当初だ

けではなくて、その後の継続的な研修ということで、職業倫理も含めた能力の維持・向上

を図るための取り組みが必要なのではないかと。それが、さらにどういうような研修を受

けているということの開示も必要なのではないかということであります。 

 それから、総合的なサービスの展開ということで、金融商品全般への投資顧問とか、ロ

ーンアドバイザーのような業務との融合というのも考えられるのではないか。 

 こういうことについて、認知や信頼を高めるために、関係する業界団体において、相談

会の開催などに取り組むことは意義あるのではないかと掲げております。 

 ４番目は、プロパティマネジメントのあり方ということで、このＰＭの業務が重要だと
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いうことについても、これは総論においては、全く異論がないところかと思います。 

 方向性としましては、ＰＭ業者がみずから積極的にＡＭ業者に対して企画提案できるよ

うな質の高い業務を提供していくことが求められる。そのためには、ＰＭ業者の業務実績

とかが適正に評価されることが必要なので、市場によって業者実績とかネガティブ情報の

開示を進めることが必要ではないか。 

 あわせて、ＰＭに関連する民間資格団体においては、名簿の開示、実績の開示、研修歴

などを開示するということが必要なのではないか。職業倫理も含めた能力水準の維持が必

要ではないかということであります。 

 ＰＭ業の質を高める方策しまして、業の登録や関連する民間資格のあり方を含め、さら

に検討ということで、業の登録につきましては、いろいろなご議論がありますので、さら

に検討という形にしておきます。 

 ここで、福士委員から、きょう意見書が提出されておりますので、ちょっと私から触れ

たいと思うんですけれども、福士委員は、以前、１回、意見陳述をこの場でもされました

けれども、ご主張といたしましては、このＰＭの業務が非常に大事であると。その中で、

例えば、ＡＭ業者のみがＰＭの質を評価するということでは、公正性に欠ける可能性があ

るのではないかということをご指摘された上で、その公正性を保つために、その基準とい

うのを、広く理解の得られる基準をつくる必要があるということであります。 

 その中で、人的要件が必要なのだけれども、この部会の資料にありますビル経営管理士

もあるんだけれども、それだけじゃなくて、これは事業用のものが中心だけれども、例え

ば、居住用資産についても不動産証券化のスキームが広がっておって、その中では、この

全宅連の関係団体であります賃貸不動産管理業協会で行っております賃貸不動産管理士資

格認定制度ということで、５,０００人強の資格取得者もあります。さらに、現在、全宅連、

全日、日管協というような関係団体が統一的な資格制度を検討しておりまして、そうする

と、１万３,０００人を超えるような統一資格者が認定されるということを掲げております。

こういうような民間の団体の動きも踏まえた上で、公正かつ広く認知された基準が創設、

明確化されることを望みますと、こういう意見書をいただいております。 

 この方向性につきましても、こういう民間団体、広く、ビル経営管理士だけということ

ではもちろんございませんで、広くその民間団体の資格も踏まえた上で、その業の登録と

か、関係する民間資格のあり方についてさらに検討をしていく必要があるのではないかと

いうことを案として掲げさせていただいております。 
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 最後に、終わりのページになりますが、８ページになりますけれども、全体に関する事

項ということで、けさ新聞で地価公示の発表がございましたけれども、１６年ぶりの地価

公示の上昇ということで、現在、大都市圏の不動産投資が牽引役となって日本の不動産投

資市場というのは発展を遂げてきている。これがバブル崩壊後の我が国経済の停滞からの

脱却に貢献してきたところでありますけれども、今後も我が国の都市整備において良質な

不動産を供給し、あわせて国際競争力を確保するためには、不動産投資の健全な発展が望

まれるのではないか。 

 その中の１つの課題は、その不動産投資が地方にも波及することが望まれるところなん

ですが、地方における民間の自立的な取り組みが必要ですけれども、ノウハウ等の蓄積が

十分ないということで、今後、大都市・地方を通じて魅力ある不動産投資市場が日本にお

いて確立していくことが必要ではないか。 

 方向性としては、そのためには、何よりも透明性、それから投資家にわかりやすいルー

ルということが国際化時代においての発展には不可欠である。それから、全体として、市

場の規律にゆだねるということを基本としつつ、できるだけルールの共通化を図るという

方向性を持つべきではないか。その中で、具体的に情報開示とか、ＡＭとＰＭとの関係と

か、ＥＲとの関係については、市場にゆだねることを基本とすべきであり、業界の自主的

な取り組みの中でその横断的なルールについて取り組まなければならない訳ですけれども、

その業界同士の情報交換、意思疎通の場について、行政が一定の役割を果たすことも考え

られるのではないか。 

 なお、ということで、先ほどの最後の参考資料の中でご説明しましたような、国土交通

省における事業の実施についても、地方の自立的な取り組みを支援する事業として、今後

の促進が期待されるがどうかというようなことを論点として掲げさせていただいておりま

す。 

 事務局からの説明は以上であります。 

【平井部会長】  ありがとうございました。 

 それでは、自由にご意見等をいただくことになりますが、ご質問もご意見も両方で結構

でございますので、それから、対象も、論点メモと資料、双方についていただければと思

います。 

 それから、後から事務局のほうでご説明があるかと思いますが、次回は、第２次答申案

のまとめをすることになっておりまして、そのための原案が提出される予定になっており
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ます。したがいまして、ご意見をいただく、自由な形でご意見をいただくのは、今回が一

応最後ということになりますので、それを念頭に置きながら述べていただければと思いま

す。 

 なお、論点メモに即してご意見を述べていただく際には、その箇所についてご指摘をい

ただければと思いますが、もちろんそれは論点メモに拘束するという、そういう意味では

ございません。それでは、どうぞ、ご自由に。どうぞ、井出委員。 

【井出委員】  済みません、ちょっと所用で先に退席させていただきます関係で、先に、

一番最初に言わせていただきます。 

 論点メモの４ページの、セカンドオピニオンの、鑑定価格についてのセカンドオピニオ

ンというところについて意見を述べさせていただきたいと思っています。 

 私、常々セカンドオピニオンを実施してほしいということを申し上げているのですが、

今、資料を拝見させていただきまして、複数の幾つかの事例でセカンドオピニオンを実施

して、妥当な価格であるというふうなことをいただいているというご紹介がありました。

セカンドオピニオンを本当に機能させるための方法というのも実は重要で、ただ、形式的

に違う人からオピニオンをもらったというだけではうまく機能しないというふうに考えて

います。 

 鑑定価格というのは、皆さん、ここにいる方はご存じだと思いますけれども、その鑑定

評価書を見ましても非常に幅がありますよね。幾つかの方法で、いわゆる事例を用いて、

大体幾らから幾らぐらい計算というのが価格の幅にあると考えられるので、中庸な価格と

して幾らだということを最終的に鑑定士の方が評価されるわけですけれども、そうすると、

やはり幅が出てくるということが１つあると思います。そうしたときに、ですから、絶対

的に幾らが正しいということをだれも言うことはできないと思うんですね。だから、鑑定

士の方としては、このぐらいか、上限がこのぐらいで下限がこのぐらいだよというのが、

やはり良心的な姿勢だというふうに私は考えております。 

 実態といたしまして、その幅の中でどこをとるのか。平均をとる方って多いんですけれ

ども、ただ、平均をとらなくてはいけないということはないわけで、鑑定士の同じ価格幅

の中でも、最終的に幾らにするのかというのは、実は、そのプラスアルファの評価書にな

い部分というのが出てくるわけですね。ですから、そういうところがノウハウというべき

か、経験というべきか、いろいろ批判も受けやすいところだというふうに考えております。 

 その、今の、私が資料で拝見したやりかたをしますと、例えば、どなたかが何カ月前か
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に鑑定を出されて、それを後で見て、それはいいですよという、そういう追認的なやり方

というのは、あんまりセカンドオピニオンとしてこういう場合に機能しないというふうに

考えておりまして、やはり１つには、価格に幅があるので、その幅のどこに入っているの

かというのが実はよくわかっていないということと、それと、評価する時期がどうしても

セカンドなのでずれますよね。そうすると、取引事例法にしても何にしても、新しいケー

スが追加してくるということもあって、やはりずれてくるのは当然だと思うんですね。そ

うしたときに、ずれが多少あっても構わないと思うのは、追認になってしまうと、どうし

ても多少ずれがあるのは当然だから、まあ妥当な範囲だというふうに判断になってしまう

わけですよね。それと、またどうしても評価に手間がかかるその他もありまして、どうし

ても簡易評価になったり、評価が甘くなる可能性っていのうは、それはもう排除できない

というふうに考えております。 

 そうしますと、やはり、じゃあどうすればいいかといいますと、全く新たに独立に鑑定

を出していただくというのがよくて、それぞれの２つの鑑定評価書を見て、じゃあ本当に

価格の帯はどのぐらい重なりがあるのか、本当に妥当になっているのかどうかということ

を、やはりそれは、その鑑定評価書を受け取った方もそうですし、評価されて、これだけ

ずれがあるのはどうしてかということを、セカンドとファーストと両方の人に意見を求め

て、納得すればそこで自分でオーケーを出すというような、やっぱりそういう仕組みとい

うのも必要だと思うんですよね。ですから、ただ、セカンドオピニオン的なことが出て、

追認されていればオーケーというのは、やはり段々機能しなくなっていくおそれもありま

すので、そこについてもうちょっと、かなめだというふうに私は考えておりますので、き

っちり仕組みをつくっていただきたいなというふうに考えております。 

 以上です。 

【平井部会長】  ありがとうございました。どうぞ、田村委員。 

【田村委員】  今の、井出先生のお話の中で、２つの鑑定をとったらどうかという案と

いうのは、１つの解決案として大変重要なご提言だとは思うんですが、実際の現場で、ち

ょっとそのあるリートのコンプライアンス委員をやっておりまして、そのときに、このセ

カンドオピニオンというのは一体何なのかということが少し議論になったんですね。 

 それは、投信法上の規定では、価格意見ということが規定されておりまして、これはど

ういうことかというと、一般の取引全般についてではないはずなんですが、利害関係人等

との取り引きについては、鑑定価格だけではなく、その価格についての意見書を取得しな
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さいという規定がございまして、その意見書を出せるのは、鑑定士とか、弁護士とか、公

認会計士とか、一定の資格を持っている人に限られているわけなんです。そこのところが、

意見書を見ると、やはり先ほどご紹介があったように、既に取得した鑑定価格は相当であ

るとしか書いてないんですね。一体その「相当である」という意味は一体何なのかという

ことが議論になって、その価格意見を出した人が別に改めて鑑定をしているわけではあり

ませんので、まず、その鑑定士、ある鑑定士さんがやった鑑定書の内容を見て、鑑定士の

水準として、単に間違っていないということぐらいの意見なのかなということと、本来そ

の投信法が求めている趣旨がいまいちちょっと条文からよくわからないのですが、価格が

相当であるというのは、鑑定価格が相当であるということではなくて、それに基づいてそ

の投資法人が買った価格が相当であるということが本来的な姿ではないかという議論にな

ったんですが、しかし、そうなると、鑑定士さんの鑑定価格だけではなくて、そこから例

えば１０％高い価格で例えば買ったというような事例においては、なぜそれが合理性があ

るのかということまで考えないといけないと。到底それは一般の専門家ができる範囲では

ないということになって、結局、限界があるのではないかという話になりました。実際に

は機能してないんじゃないかと、そういうことでございますけれども。 

 じゃあ、機能するために、今、井出先生がおっしゃったように２つとるというのも１つ

の方法かなと思う次第なんですが、一方で、時間の関係がございまして、コストの関係も

ございます。結局、２つとっても価格が違うということだけわかって、それに何が意味が

あるのかという話もございまして、他方で、リスク開示の中には、おもしろいことに鑑定

価格はもともと鑑定士の意見なので、それが正しいとは限りませんというようなことが

延々と書いてあったりなんかして、投資家としては、一体なんのこっちゃという、そうい

うことがあって、結論づけるのも大変難しい問題だなというふうに思っております。 

【平井部会長】  ありがとうございました。 

 さっきの井出委員のご意見は、利害関係人との取引に限定したお話ですか、それとも、

おおよそ不動産鑑定の、ここのメモは、一応、利害関係人との関係でどうかということに

なりますが、それはまたいずれ報告書の中で。 

 どうぞ、石澤委員。 

【石澤委員】  ５点ほど申し上げます。まず、参考資料のほうの４ページと、それから

論点メモの３ページ目にかかわることだと思いますが、参考資料の４ページ目のほうで、

鑑定評価報告書の記載と、それからリートの開示書類との関係という事項があります。で
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きる限り開示されたほうが好ましいとは思いますが、先ほどのお話にありましたとおり、

今の位置づけでは、鑑定評価はあくまで参考価格ということですので、開示については、

基本的に義務がないことになると思います。ただ、これについては、おそらく投資家の側、

あるいは私どものような立場からいろいろと要望することによって改善される例もあると

思います。実際に、リートでも個別物件の収支を全く開示してくれない例があったのです

が、投資家の側からいろいろと要望した結果、開示してくれるようになった例もあります

ので、制度できちっと定めるというよりは、要望を投資家のほうで出すことができる仕組

みが必要になってくるのではないかと思います。 

 紛争解決機関というわけではないのですが、そのような適正な開示を促す、あるいは、

開示の内容をチェックする機関のようなものが必要になると思います。ＮＡＲＥＩＴの例

がありましたけれども、公的機関というよりは業界の団体といいましょうか、日本でなら

やはりＡＲＥＳのようなところがそれを担っていく形になるのだろうと思いますけれども、

投資家の立場に立って、本来は開示義務がないようなものであっても開示したほうが好ま

しいという方向性をつくっていく機関が必要なのではないかという気がいたします。これ

が第１点目でございます。 

 それから、第２点目でございますが、資料の１５ページ目にございますけれども、利害

関係人等について、２６ページでは、自主開示をされている例もあるというお話ですけれ

ども、ここでの利害関係人というのは、あくまでも資本関係が中心になっているものと思

います。おそらく何か問題が出てまいりますのは、形式的な資本関係より、いわゆる実質

的な支配権の問題だろうと思います。 

 これは、どのような基準で判断するか非常に難しいと思います。私どものほうでも、こ

れについて説明を求めれば、この２９ページ目にあるように答えてくれる例もあるんです

が、この部分はどうしても答えられないという例もあるようです。こういった実質的な支

配権に関する何らかの判定ができるような基準が必要になってくると思います。これは、

リートあるいは不動産投資だけではなくいろいろな分野に言えることなのだろうと思いま

すが、利益相反等の問題を考える際には、単純に資本関係だけでは切り取れないところが

ございますので、それに対する何らかの判断方法が欲しいということが第２点目でござい

ます。 

 それから、第３点目は、資料の２９ページ目と、それから論点の５番に関するところで

すが、インデックスの作成は非常に重要と思いますが、ＮＣＲＥＩＦに準ずるものとして、
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日本でも幾つかの調査機関が実物不動産の利回りのインデックスをつくっています。ニッ

セイ基礎研とか、生駒データサービスといった例があるのですが、やはり不動産の取引価

格の把握ということでは、随分と苦労はしているようです。先日、公示地価が公表されて

おりますけれども、公示地価はリアルタイムのデータベースではございません。たしか国

土交通省のほうで、そういう不動産取引あるいは不動産投資に活用できる、よりリアルタ

イム性を高めた不動産取引の指標をつくることをご検討されていたと伺っておりますけれ

ども、それの検討動向等も踏まえて、できる限り取引状況をリアルタイムで把握できるよ

うなデータベースの作成が必要と考えます。 

 これが３番目でございます。 

 それから、３１ページ目に、取引データ等を提供するというお話がございますけれども、

ＩＰＤジャパンの方などにお話を伺いましても、情報提供者のほとんどがリート関係とい

うのが実態のようです。リートの場合、開示しなければいけない義務を本来負っておりま

すから、義務を負っている者が情報を提供するのは、当たり前でございまして、この３１

ページの資料も、リート関連など提供の義務を負っているものを除いたらばどれぐらいの

方が情報を提供してくれるのかというデータが欲しい気がいたします。 

 先ほどの論点に関連するところということでお話を申し上げたいと思います。 

 それから、３７ページ目と、それから、論点メモの７ページにかかわるところだろうと

思いますが、ビル経営管理士等いろいろな資格制度につきましてございますけれども、ど

うしても金融と不動産の接点ということになりますと、まだ弱いという気がいたします。

もちろんＡＲＥＳの新しい資格制度があるわけですが、どちらかといいますと、不動産業

のほうから金融へのアプローチという姿勢が強い気がいたします。これも私の事実誤認だ

ったらお許しをいただきたいのですが、金融と不動産が等分の比率の専門家が必要になっ

てくるという気がいたします。 

 それから、資料の４０ページ目ですが、ＰＭの役割につきましていろいろな項目が記載

されていますが、実際には、テナントとの交渉やリーシング等は、大体ＰＭ会社が負って

いる場合が多いようです。そうなりますと、ここにあるもののほかに、例えば対テナント

サービスでありますとか、ファシリティーマネジメントのような執務環境の整備も入って

くると思います。これは、基本的にはテナントが自分のコストでやることと思いますが、

ＡＭ、ＰＭの範囲にまたがることもあるだろうと思いますので、テナントサービスに対す

る取り組みの中でＰＭをどのように位置づけるかという考え方も必要になってくると思い
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ます。 

 それから、論点が少しずれるかもしれませんが、不動産投資の対象となります不動産の

種類が随分多様化しておりまして、例えば老人ホームを運用対象に入れておりますリート

がございますし、これから先、ゴルフ場リートもできるという話を聞いておりますが、こ

うなりますと、それぞれの施設の専門のオペレーターの役割が重要になってまいります。

ＰＭという観点からは外れてしまうと思いますが、そのような特殊な施設のオペレーター

もファンド運営ではどのような役割があるのか検討する必要があると思います。おそらく

リートの場合にも、投資家とそういう専門オペレーターとは、ほとんど通常は接点がない

と思いますが、やはり収入の大もとになるところがしっかりしているかどうかは、投資家

にとっては気になる部分ですから、オペレーターに対する評価のようなものも項目に加え

る必要があるという気がしております。 

 以上でございます。 

【平井部会長】  ありがとうございました。 

【金本部会長代理】  最初の話は一般的な話ですが、情報開示については、基本的に開

示すれば高く売れるというところがインセンティブの根幹だと思います。だから、開示し

なければ高く売れないという状況であれば、自然と開示されるというところで、それを押

さえておくというところが１つあると思います。 

 実際にそうならないケースがあるというところが問題で、１つは、開示しても信用して

もらえないというところがあり得るということですね。それをどう助けていくかというと

ころが、取り組みの根幹なのかなというふうに思います。ですから、開示された情報が正

しいかどうかということのチェックの仕組みが、買う人にとってクレディブルになるよう

な仕組みをどうするかと。 

 もう一つは、いろいろな情報を出すときに、ある種の操作をして、その集計された格好

でいろいろな指標を出していくという、何とかレートとかってみんなそうですが、そのつ

くり方、その指標が意味するものは何かということについて、投資家がわかりやすい。そ

れがいいやり方でやっていれば投資家が認識して高い値段で売れると、こういったメカニ

ズムをどうつくるかというところがあると思います。 

 これもどういうのがいいのかというのはなかなか難しいところで、役所が推奨するもの

をそのまま信じてもらえるかどうかということもありますし、業界団体が推奨しているも

のを本当に信じてもらえるかということもあるというので、この辺のバラエティーはいろ
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いろあると思うんですが、工夫の余地があることだというふうに思います。 

 それから、そういう視点から、何が、どういう仕組みが有効かということを少し整理し

直していただくというのが１つあるかなと思います。 

 もう一つは、全く違う話ですが、利益相反の話ですけれども、本質的になかなか難しい

問題で、クリアカットな結論はないんだと思いますが、１つご質問なんですが、アメリカ

あたりの研究を見ていてよくあるのは、利益相反を避ける一番明確な方法は、そういう人

たちにリートに投資させると。そうすると自分もリートのリターンを得るわけですから、

そのリターンを削ってまでその内部取引のところでリートを収奪する、インセンティブが

減ると、こんな話があるんですが、そういったことを、さまざまな対応ができるかどうか

というところは、今、どうなっているのでしょうか。 

【平井部会長】  どうですか。 

【松脇課長】  済みません、今のお話は、リートに、当事者に投資をさせて……、済み

ません、ちょっと。 

【金本部会長代理】  一番極端な例は、アップリートですが、持ち込んだ人がその持ち

分を持っているということになると、高く売ってもうけるというのは基本的にないんです

ね。あと、バリエーションはいろいろあると思うんですが、何％持つかといったのがあり

ますけれども、それは、オフバランスにしたいというインセンティブと、そういうクレデ

ィブルでありたいというインセンティブと、２つの絡みで決まってくるというふうなこと

だと思うんですが、アメリカの研究を見ていると、そういうところに投資率が高いところ

が高く売れているとか、そういった議論があるようです。 

【松脇課長】  そういう利益相反の問題は、むしろその、当事者のところに集中させて

自分で判断させることによって、ということですか。 

【金本部会長代理】  というか、それを開示することによってですね。 

【松脇課長】  開示することによってこのプレイヤーのやっていることはクレディブル

だという、こう。 

【金本部会長代理】  ええ。 

【松脇課長】  先生がおっしゃった趣旨はわかったんですけれども、日本の、実際そう

いうのがあるかどうかというのは、済みません、ちょっと今の段階では存じておりません。 

【田村委員】  セームボートという発想と同じですかね。一応その、１つ、金融商品取

引法のもとで、投資助言業者、これは、リートの運用業者と違うので、単なる助言業者な
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んですが、助言業者の行為規範の中に、顧客とその証券取引をしてはいけないというのが

ございまして、これはどういう意味かというと、顧客というのは、例えば、ＳＰＣを考え

た場合、ＳＰＣのアセットマネージャーになっているということが助言業者なんですが、

その助言業者は、そのＳＰＣに対していろんな物件の取得等について助言をしますと。投

資家としては、匿名組合がいますといったときに、助言業者そのものもセームボートに乗

って、そのＳＰＣに匿名組合出資をすることによって、例えば、助言業者の利害関係人等

がそのＳＰＣに物を売るときに一種の裁定が働いて、利害関係人にとって一方的に優位な

価格で、安いものを高値でつかまないんじゃないかというような発想かと思うんですが、

金商法のもとでこれができるかどうかについて、実はちょっと若干疑義がございまして、

どういう規定かというと、顧客との間で証券取引行為をしてはいけないという規定がござ

いまして、証券取引行為というのは、つまりそのＳＰＣが発効する有価証券を取得するこ

とも含まれるんじゃないか、どうかという議論がずっとありました。これも金商法のもと

でどうなるのかということが、今、もうちょっと明確ではないので、なぜかそれができに

くい、推奨されてない、少なくとも、という体制にあります。これがまず１点。 

 それから、リターンから見てみますと、それがどうも機能しないんじゃないかという感

想を持っているんですが、大きな例えばスポンサーがいて、利害関係人であったという場

合に、そのスポンサーから不動産を投資法人が買うということが多々あるわけですけれど

も、その場合、当然そのスポンサーは利害関係人等として、これは投資法人の当然確保す

る投資口も普通はたくさん持っているようです、何％か持っているので、相当大口の投資

家なので。その意味ではセームボートに乗っているんですが、その価格がそこできちっと

公平になるというほど、単にセームボートに乗っているからといって機能しないと。つま

り、あまりにも取引が頻繁に行われている結果、ある１つの取引がその投資法人の投資口

の価格にどう反映されるのかは、結果がそんなに見えてこないんですね。ですから、そこ

でどうもジャッジできないというのがちょっと素直な感想です。 

【平井部会長】  今の金本委員のお話、アメリカの例ですけれども、それはあれですか、

開示を義務化するということですか。それとも一定部分を利害関係人が投資することを法

律で強制しているという、そういう意味ですか。 

【金本部会長代理】  いや、別に、勝手に開示をしているだけだと思います。 

【平井部会長】  ああ、そういうことですか。それを通じてということですね。 

【金本部会長代理】  そういうセームボートに乗っている人は開示したい、インセンテ
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ィブがありますから。おれたちは高く売る、このインセンティブはほかよりは少ないんだ

ということを宣伝しているということだと思うんですね。 

【田村委員】  先生のおっしゃるとおり、一般的には、どうも助言業者の人の話を聞く

と、セームボートに乗りたいと、乗ってくれというふうに投資家からはよく言われるとい

うふうに聞いています。 

【金本部会長代理】  これは、会社の経営陣に自社株を買わせるみたいなのと同じ発想

ではあるんですね。 

 ただ、全部買っているわけではない、１００％持っているわけではないですから、完全

に機能するわけではないんですが。 

【平井部会長】  どうぞ、もちろんほかの点についても結構ですが。 

【土田委員】  一般投資家から見ますと、そのＪリートの場合、多くの数値を並べたい

ろいろな指標が出てくることがありますが、一般投資家にとっては、それを判断すること

が非常に難しいのが現実です。その場合、Ｊリートの場合も、業界統一の指標を何とか設

定、その上で業界統一の算出方法で、継続的にその指標を発表する方法は考えられていい

のではないかと思っております。 

 それと、もう１点は、１３ページにありますような公募型不動産ファンドということな

んですが、これについても、一般投資家が参加するのは非常に可能性が高いと見ていまし

て、商品の組成が非常に複雑ですが、これも普通の一般投資家から見ますとわかり難く、

もっとシンプルな形であってほしいと思っております。それと、一般投資家から公募する

場合は、むしろ商品の一定要件というのは必要ではないかというようなことも考えており

ます。 

 もう１点は、不動関係者との取引の利害関係ということですが、確かに不動産投資ファ

ンドは、いろいろな機関が広く分業で携わっているということがあり関係する会社の間に

資本関係や人的関係が多く認められるということがあります。一般投資家は、この辺に利

益相反があるのではないかと疑っていることは、現実、多くの人から話を聞きます。Ｊリ

ートにおいても、情報の開示ということは非常に賛成ですが、不動産の売買の履歴という

ことも開示されていますが、売買の投資の履歴に加えて、その取引業者の資本関係といい

ますか、親会社とその子会社というような資本関係とか、人的な関係も情報開示のところ

に組み入れていただきたいと思います。 

 もう１点は、不動産助言業と、プロパティマネジメントですが、これにつきましては、
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事務局のほうからきょうご説明がありましたので非常によくわかりました。まだ人数が非

常に少なくて、もっとこの辺の有資格者の有用な活用方法があるのではないかと思いまし

た。特に、一般の消費者、一般の個人投資家にもわかるような助言業者や、プロパティマ

ネジメント関係者の情報開示も必要だと思っております。名簿の開示や実績の開示、研修

履歴の開示とか、必要な情報をホームページにアクセスできるようにしていただきたいと

思っております。 

 以上です。 

【平井部会長】  ありがとうございました。 

【松脇課長】  今回の資料は、ちょっと前回資料とダブるものは説明しませんでしたけ

れども、前回の１２回の資料で出したうちで、今の土田委員がおっしゃいましたその業界

団体でリートについてのいろいろな指標というのは、ＡＲＥＳのプロパティデータベース

ということで一定の努力がされていて、リートから開示された情報をもとに比較できるよ

うな形になっておりますので、私どもとしては、そういうことがあるのは評価できて、そ

れをさらにわかりやすいことはできないかというようなことで書かせていただいておりま

す。そういうことで、業界団体は、既にそういうような取り組みがされているということ

をちょっとつけ加えさせていただきたいと思います。 

 それから、もう一つ、先ほど石澤委員がおっしゃった、きょうの資料のアンケートの結

果の、３１ページのところで、済みません、もし私が取り間違えていたらあれなんですけ

れども、Ｊリート等で情報開示が義務づけられているものは当然なのでというお話だった

と思うのですが、これも、前回もご紹介した、これは土地・水資源局でやりましたアンケ

ートなんですけれども、もちろんその私募ファンド等でその義務づけられてないんだけれ

ども、情報提供をすることをどう思うかということで問うたものであります。そのうちで

守秘義務というところも２割程度ありますけれども、信頼できるところとか、特定されな

いのであればということで、そういう意味では、かなりのところが、そういう条件が整え

ば情報提供してもいいということを言われているという趣旨でこのアンケートを紹介させ

ていただきました。 

【平井部会長】  どうもありがとうございました。ほかに。 

【石澤委員】  論点メモの最後のところですが、全体に関する事項で、地方への不動産

投資について言及されておられまして、これは非常に重要なことで、これから先、大変に

必要なことだろうと思うのですが、なかなか現状では地方への投資が進んでおらない。リ
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ートの場合ですと、運用対象の７５％が東京圏で、大都市圏を除いた運用対象は全体の８％

しかないというのが私どもの算出ですけれども、当初は、住宅などは地方でも展開できる

から、住宅投資、住宅系ファンドは地方への投資が進むだろうと思ったのですが、実際は、

地方には、あまりよい物件がないこともあり実際は進んでおりません。最近、いろいろな

ところからお問い合わせがある中で、例えば老人ホームだとか、ゴルフ場だとか、そうい

ったものは地方でのニーズが非常に強いというお話があるのですけれども、今、老人ホー

ムを運用対象に入れておりますファンドは、一部地方で私募でやっているところもありま

すが、リートの場合ですと首都圏中心というものが多いようです。管理である程度ボリュ

ームがないと実際は投資できないという話ですけれども、地方での需要がこれから先随分

ふえてくると思いますし、地方での投資については、大変に期待できる対象だろうと思い

ます。 

 それから、今回の公示地価でも、例えば軽井沢での別荘需要などの増加が見られました

が、これから先、団塊の世代が大量退職する際には、こういった別荘需要も非常に重要な

取り組みの対象になってくるのではないかと思います。ただ、民間では採算性やリスクな

どの面で少し腰が引けてくるようなところもありますので、これに対する何らかの後押し

をするような制度は必要という気がいたします。 

 本来、不動産投資というのは、民間の自主性に任せるものとは思いますけれども、リス

クが算定できない状況ではなかなか難しいところもありますから、地方での老人ホームで

あるとか、別荘とか、そういったものについて、何らかモデル事業か、あるいは助成措置

か、そういった仕組みを考えてみるのも１つの方向性という気がいたします。 

 以上です。 

【杉本委員】  先ほど、指標の統一ということがあったんですけれども、今、会計士協

会等々で、財務数値といいますか、会計情報については、勘定科目の統合作業というのが

どんどん進んでおりまして、将来的には、各勘定科目に対して１つの英文訳をつける。そ

れをエディネット等のデータベースとして開示していくというようなことをにらんで統合

が進んでいます。おそらくこの統合スピードというのは非常に早くて、おそらくその視野

の中には、取引上の統合ということも多分入っているんだと思うんですけれども、という

ことは、会計数値につきましては、日本語での財務諸表ができますと、瞬時にして英文の

決算書に組み変わると。会計書類までについてはそこまでは行ってないと思うんですけれ

ども、そういうデータベースの創作といいますか、基礎的な条件の統一が今進んでいると
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ころだと思います。 

 先ほど来出ている指標につきましては、これらの指標のうちの一部については、監査を

受けているといいますか、何らかのベリフィケーションを得ている数字が使われておりま

して、そうじゃない部分と並んで渾然として開示されているという状況だと思うんですよ

ね。そこがちょっと誤解を生みやすいところなのかなというふうに感じております。 

 過去のこのビークルですとかＳＰＣとかを用いた商品の事故の例というのをこの間格付

機関の方と話したことがあるんですが、比較的多い事故の例といたしましては、やはりフ

ァンドからファンドへの売買、ＳＰＣ対ＳＰＣの売買、こういうふうなところで事故が時々

起きている例があるということがそのときも話題になったんですけれども、そういう意味

では、その取引経歴の開示というのは、非常に有効なのではないかなというふうに感じま

す。 

 しかしながら、現状では、公募型の不動産ファンドだけが取引履歴の開示ということが

要求されておりまして、実際に問題が生じるといたしますと、公募から私募、私募から私

募、私募からまた公募というような、そういうようなステップを踏むようなことが予見で

きるんじゃないかなというふうにも思われますので、ここにつきましては、なるべく範囲

を広くとらえて、この私募型のスキームをとっている公募型のファンドといいますか、そ

ういうものについてもこういう開示が行われるようになっていったほうが、特に一般の投

資家の方には望ましいんじゃないのかなというふうに考えております。 

 純粋な私募と、それから私募型の公募との区分なんですけれども、これにつきましては、

従来もちょっとディスカッションになったと思うんですけれども、私自身、まだいまいち

頭の中が整理ができておりません。というのは、純粋な私募というふうに考えられていて

も、デッド部分については、つまりローンですとか社債については、その後に証券化され

るといいますか、初めのステップでは純粋な私募なんですが、ノンリコースローンを束ね

て別にローンとして証券化するというふうなことも非常に多く行われておりますので、そ

ういう意味では、純粋な私募と、それから私募型の公募といいますか、この区分というの

は、今後議論が必要な部分なのではないかなというふうに感じております。 

 以上でございます。 

【平井部会長】  個人の投資家を対象とする限りは、幾ら情報開示があっても難しいん

じゃないでしょうかね、理解してもらうのは。 

【杉本委員】  ああ、そうですね。 
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【平井部会長】  助言業務の拡大といいますか、そちらのほうで対応するというのが、

結局その筋になるんじゃないでしょうかね。宅建業法の重要事項説明ですら難しいと、今

はよくわからないという声も大分あるんですよね。ですから、その情報開示では、どうし

てもできないその個人投資家の部分というのはあって、それは、助言業務を積極的に拡大

する、ここにも出ていますが、という方法で対応するということになるんじゃないでしょ

うかね、よく私もわかりませんが。 

 どうも失礼しました。濱口委員。 

【濱口委員】  論点メモの方向性（案）というところで、いずれもいわゆる業界団体な

りその投資法人なり、業者ですね、その自主的なそのディスクロージャーなりガイドライ

ンの作成にゆだねるべきではないかというところがリートについても書かれていますし、

公募ファンドでも業界団体において情報ガイドラインをつくったらどうかとか、情報開示

ガイドラインをつくったらどうかとか、私募ファンドもファンド運用者が自主的にそうい

うルールを定めていくべきではないかということが書いてありまして、これは、今までの

議論でも、最終的にはこちらのほうにゆだねていって、市場の発展段階にあわせて適時法

律で固めるのではなくて任せていくという方向性（案）はそれでいいと思うんですけれど

も、ここでおられる方は、皆さん、もうおわかりもわからないんですが、私のまだ投資経

験が少ないこともあるのかもわからないんですが、その業界団体と呼ばれるものが、この

業界の中で一体どういうものがあって、どこにあるのかというのがあまりよくわからない

んですね。具体的にいいますと、ＡＲＥＳさんだというお話があったり、鑑定士協会さん

だというお話があったり、会計士協会さんも絡んでおられるし、その自主ルールをつくっ

ていくのが、今後は、だれがどういう役目でどの辺まで責任を持ってやっていかれそうな

のか、それに対して国土交通省のほうがどういうリードをされていくのかというのがちょ

っと見えないんですね。 

 それで、これは前もお話ししたかもわからないんですけれども、いわゆる株式市場とか

ですと、過去、ご存じのように、いろいろな事故なり事件があって、利益補てんだとか、

機関投資家ですと特金ファンドだとかございましたですね、それでいろんな問題があって、

そういう中から、今、私の理解では、それなりに東証の果たす役割、金融庁の果たす役割、

それから、会計ディスクロージャー面での会計士協会、投資信託協会、投資顧問協会と、

そういうところがどういう役目を担っているかというのが大分わかってきて、その中で、

例えば利益相反問題なんかも、例えば我々の機関投資家がその投資顧問協会に所属してい
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る投資顧問業者と結ぶときの投資一任契約に基づいて、利益相反はどういうディスクロー

ジャーがされるべきだというふうなことが、もうかなりサービスされてきまして、それに

基づいて日々の契約が行われているんですけれども、この不動産のところは、どちらかと

いうと今はファンド主導ですけれども、Ｊリートができて、これはまさに投資信託ですよ

ね。それで、私募ファンドがかなり発達してきて、今度、可能性としては、その辺の不動

産投資顧問業ですか、が登録されて、それで機関投資家と投資一任契約が結べる形が期待

されているわけですけれども、そういう意味では、相手とする投資家なり投資のビークル

は、一応今までの株式市場と同じような形で、目にはそう提起されているんですよね。そ

ういう中で、それぞれの箇所についてだれがどういう役目を果たすのかというのを、ご存

じかもわからないですけれども、私はよくわからないので、ここをまとめていただけると

非常にありがたいんですけれどもね。 

 何となくＡＲＥＳさんだという名前が時々出てくるんですが、それがそのＡＲＥＳさん

でいいのか、鑑定士協会さんなのか、もしくは、例えば不動産投資顧問業ということは、

あれは、いわゆる証券投資一任業者と同じ立場ですから、じゃあその大きな意味での投資

顧問業界、投資顧問協会ですか、その中の不動産部会みたいなところが何かそういう役目

を果たすのかとかというので、その辺のその方向づけといいますか。 

【松脇課長】  私も責任を持ってお答えできるかどうかわからないんですけれども、お

っしゃるとおり、この中では、かなり部分によっては、ＡＲＥＳを意識して業界団体と書

いてあるところはあります。それから、最初の鑑定のところは、それは鑑定士協会という

か、今、私どもの土地・水資源局がこうやっている検討と合わせたその鑑定の世界でこれ

は進んでいくだろうなというのがあります。 

 ご指摘いただいたように、私どもとしては、例えば、その不動産投資顧問業みたいなも

のが、今後、その告示の改定があって、金融庁でも同じような制度の改定があって、うま

くいけばそこで何か出てくるかなというのがあるんですけれども、正直言って、やっぱり

そのＰＭとかＥＲというと、今、何か共通の業界団体があるわけではなくて、そういう意

味では、その業界団体という言葉も使い切れなくて、「ＥＲ作成者が」とか「ＰＭ業者が」

と書いたところは、そこは悩みながら書いておりまして、投資の団体が今あるわけじゃな

いんですけれども、ただ、いずれにしても、今のお話で、行政がやるべきときには行政が

やりますけれども、いきなり行政か出ていくにしては、ちょっとこれは重たいなというと

きには、何かその業界団体的なものがあるということももしあればこれをできるのかなと
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いうことで書いてある部分もあります。 

 いろいろごちゃごちゃ言いましたけれども、業界団体がない分野もあって、これはその

不動産投資については、おっしゃるとおり、証券とかとは違って、かなり動いて、まだ今

どんどん成長している業態だけにそういうことなのかなというふうに思っておりますが、

正直言って、何かあるんだけれども、隠しているというよりも、全くない分野も、まだ業

界団体としてはない分野もあるということです。 

【濱口委員】  まだあれですか、市場として、いろんな、今まさに参入者がばあっとこ

うふえているとところですよね。しばらく発展状況を見ると、そういう感じですかね。自

然に……、周りがどう、だれがどうやる……。 

【松脇課長】  ただ見るというよりも、まあ、正直なところ、答申がどういう位置づけ

かというと、やはりそこであるべき姿とか、それは自主的なルールでというようなことを

示すことによって、何か自主的な動きと、うまくこう、その動きが出てきたら合っていか

ないかなというような、そういうイメージ。業界団体を行政が指導してつくるとか、そう

いうのはちょっとないもので、ただ、そういう方向というのは評価できるとか、こういう

のを示していくということも行政の役割としてはあるのかなというようなイメージでいる

んですが。 

【平井部会長】  今のご質問は、報告書をどう書くかという、答申案をどう書くかとい

う基本スタンスにかかわることだと思いますが、大原則は、やはり不動産投資市場を進化・

拡大するにはどうすればいいかということがあって、そのための手段として、例えば、透

明性を高めれば多くの人が参入してくる、その透明性を高める手段としてはこれこれこれ

があるということになる。しかし、さっきお話に出た、地方へ投資市場を拡大するという

ことになると、かなり行政が乗り出していって税金で助成をするというようなことも選択

肢としても考えられるかもしれませんね。それから、市場のプレーヤーに何を言うかとい

うのは、プレーヤーそのものがはっきりしないということになれば、それを一般的におよ

そこういう方針でいきたいということを出して、それぞれのプレーヤーに受けとめてもら

うということになると。もういろんな、その何か、レベルがあるような気がしますね。大

原則は変わらないとは思いますけれども。 

【濱口委員】  やっぱり１つずつこう、ＪリートはＪリート、例えば、不動産投資顧問

業なら不動産投資顧問業、鑑定の部分なら鑑定の部分を、リートの中の会計原則の話なら

会計士協会、１個１個つぶしていくしかないということですかね。それぞれきめ細かく、
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こう。 

【川本審議官】  難しいんですよね。 

【平井部会長】  どうぞ。 

【川本審議官】  優勝劣敗で、情報開示している、あるいはそのセームボートに乗って

いるところの情報開示をしていることによって優劣がついていくということになると、共

通ルールみたいな議論自体も必要なのかどうかという議論もあるとは思うんですけれども、

ただ、今のマーケットの状況というのは、多分負け組がだれもなくて、マーケットに入っ

て投資すればもうかるという雰囲気でお金が集まってくる状態ですと、そうすると、その

優勝劣敗というのは、非常に働きにくいような状況なんだと思うんですね、金が多く集ま

るという状況ですから。そういうのを放置しておくと、多分こう、逆に働きだすと一斉に

負け組になって、市場が一遍にシュリンクするという方向はあまり見たくない、かっても

あったわけですけれども、そんな状況になりかねない。そこがハードランディングになら

ないようにするということを考えると、ある程度行政も旗振りをやって、行政が法律で全

部決めるというのもどうかというのもあるものですから、できるだけ少し苦労をしてでも

いろいろなところを集めて、一応の、何ていうんでしょうかね、共通認識みたいなものと

いうのをつくってそれを使ってもらうと。それを使っている、使ってないというところは

また開示をしてもらって、開示をされたことによって投資家の判断を仰ぐという、そうい

うやり方するのが今は状況として適切なんじゃないかなというふうに思います。 

 したがって、いろんな人が、プレーヤーがいるものですから、集め方も難しいんですけ

れどもね。これはちょっとやるしかないかなと。 

【濱口委員】  根幹は、ビークルは違いますけれども、そのＪリートを運用している人、

公募ファンド、私募ファンド、今後のその投資一任顧問業者ですか、でも、もとは結構同

じ人たちですよね。それがいろんな役目でここをやっているわけで、おそらく２００も３

００もないですよね、大手でいいますと。場合によっては、四、五十かもわからないし、

二、三十かもわからない。それぞれが違うベクトルで、一部は利益相反の問題もあるし、

それがないものもあるとか。そこをこうして大くくりに話し合う、そこに投資家も入って

話していられるような、こういう、そういう組織があれば。そんなに何百、何千といるわ

けじゃないですものね。何とかならないかというふうに思っているんですけれどもね。 

【川本審議官】  ルールを共通化しなきゃいかんというところにその共通認識がある程

度つくれればそういうものが動きだすのだとは思うんですけれどもね。あんまりマーケッ
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ト任せにほうっておくわけにもいかんだろうという感じで出てくればですね。 

【金本部会長代理】  よろしいですか。自主的にというところでやる人たちは、サプラ

イヤーの方々なんだと思うんですが、業界団体でというので済むかというと、団体の中で

いろいろな人がいますから、ここでコンセンサスを得るというのは、買う人にとってベス

トの解になっているかというと、必ずしもそうではないわけですね。ですから、こういう

ものをやるときには、買い手側の人をどういうふうに入る、入れるフォーラムをつくって

いくかというところが重要で、そういうのは、濱口さんがおっしゃったように、工夫して

つくる必要があるのかなという気がします。 

 あとは、いろいろ事故とか不祥事とかないわけではありませんので、それは、サプライ

ヤー側の人たちを集めて開示をするというのは、仲間うちのあれであってなかなかできな

い。それはもうちょっと、行政がやるのか、集めて、問題をきちっと指摘をしていって、

これをどう解決していくかというところの問題提起をする必要があるのだろうと思うんで

すね。そういう意味では、少し緩い形になるかもしれませんが、何かいい場をうまくつく

っていって、その中に情報を入れ込んでいくという努力が必要なのかなという気がいたし

ます。 

【平井部会長】  どうでしょうか、ほかに。どうぞ、田村委員。 

【田村委員】  話が少しまた変わってしまいますが、個人投資家というものをどうとら

まえるかというのが、おそらく今後割と重要な問題になってくるかと思うんですが、今ま

でのマーケットの中で、プライベートファンドの投資家というのは、金融機関、地銀さん

なんかも含めて金融機関、それから、信託受託者を通じた年金、それから大手の事業会社、

不動産会社というところが、いってみればプロがほとんどだったと思うんですが、ほんの

少しずつではあるようなんですが、同じような仕組みを使って個人を対象にした商品が出

てきているような感じも受けます。 

 先ほど、土田委員からご指摘のあった資料の１３ページの公募型不動産ファンドの二層

構造を用いたスキームというような、おそらくここでいう一等右端にある投資家、投資者

という、証券会社を通じて勧誘が行われている対象というのは、おそらく個人の投資家も

相当いるのではないかと思うんですが、個人の投資家に理解できるようなその情報開示の

制度というものというのは、正直言って大変難しいというんでしょうか、先ほど、平井先

生からお話があったように、現物の不動産の重要事項説明でも正直よくわからないという

か、私が聞いてもよくわからないという感じがするぐらい難しくなっちゃってまして、そ
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うすると、やはりある程度そこをつなぐやっぱりプロをどう育成していくかということが

あると思うんですね。残念ながら、なかなかＦＡというんですかね、ＦＰですかね、ファ

イナンシャルプランナーとかアドバイザーという方々の認識の中では、本当に例外的な投

信商品なので、まだ認知度が低いということがあって、この辺をどう育成していくかとい

うことが問題だと思います。 

 それから、前にもちらっと申し上げたかもしれませんが、証券投資について個人投資家

を育成するという姿勢があると思うんですが、それを同じように、不動産投資商品につい

ても個人投資家を育成するということはあってもいいのかなというふうに思います。 

 それから、結局のところなんですが、こういう複雑な不動産ファンドについて、個人の

投資家が入っていくかどうかということを決める、やはりゲートキーパーというのは、証

券会社さんなり私募の取り扱いをするところであって、適合性の原則というのでしょうか、

投資適格のある方かどうかというものをきちんと判断する、それをもう少しきめ細かくつ

くっていくのかなというふうに感じます。というのは、投信商品なんかでも、エクイティ

型の投信商品なんかで、そういう投資適格がないということで排斥されたものも過去の裁

判例でありますけれども、ワラント債なんかの大変リスクの多い商品が大変裁判の数が多

いわけですけれども、そういうことが起こる前に、この不動産投資商品といいましょうか、

証券化商品について、どういった人が適格でないのかというものの設定を業界で早くして

もらいたいというふうに思います。 

 以上です。 

【平井部会長】  ありがとうございました。 

【金本部会長代理】  今のお話で、結局、投資家はリターンとリスクがわかればいいと

いう話なんだと思うんですね。だから、組成の細かいこととか、不動産の細かいことは、

その限りにおいてわかればいいという話で、その間を翻訳してくれる人がいればいいとい

うことでもあるんだと思うんですね。それを翻訳する仕組みと、それから、その人のクレ

ディビリティーをどうつくっていくかというところなのかなという気がいたします。です

から、こういういろんなことに伴うリスクをどういうふうに評価をして、その投資家に、

特に一般投資家に情報提供していくか。石澤さんあたりが頭を絞っていただくという、そ

ういう話かなという気がいたしますが。 

【石澤委員】  個人投資家というお話になりますと、おそらくリートそのものを買うと

いうよりも、ファンド・オブ・ファンズを買われる方のほうが多いと思います。今回の資
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料でも、公募型、私募型ということで、ファンドについては検討されていますが、ファン

ド・オブ・ファンズとは違った視点でまとめられているような気がいたしますから、個人

が一番購入する可能性のあるものについても検討が必要と思います。 

 個人に対する説明というのは、かなり難しゅうございまして、実は、今月の初めも某地

銀の招きでファンド・オブ・ファンズのセミナーに参りまして、平日の昼間なんですけれ

ども、個人の方々が会場に入り切らないほどいらっしゃいまして、非常に熱心に聞いてく

ださいました。 

 ただ、質問はといいますと、難しい質問じゃないんですが、こちらがふだん答えたこと

がないような質問が出てくるんですね。例えば、マザーファンドって何ですかって言われ

て、ふだんあんまりそういうことについて答えたことがなかったので、実は、意外とうま

く答えられなかったという非常に恥ずかしい経験があります。そういった点で、個人に対

しては、説明のやり方を変える必要があるという気がいたします。 

 ファンド・オブ・ファンズは、投信の会社としてもしっかりしたところが運用していま

すから、リスクはあまり高くないと思いますが、これは私の個人的な意見ですが、リート

あるいは不動産投資商品というのは、仕組みはシンプルなものですから、これをもとに他

の有価証券や会社に対する投資についての啓蒙活動に使えないかと思っているのです。こ

れはご異論があるかもしれないんですが。 

 リートの場合、不動産賃貸事業しかできませんし、財務諸表も非常に単純ですね。です

から、私は、リートは不動産投資というよりも、一般の会社等の仕組みを見る際の入門編

として非常にいいんじゃないかという気がしています。仮にそうだとするならば、リート

等について、いろいろな説明の仕組みを考えることで不動産投資だけではなく、他の有価

証券投資などを個人に普及させるかなり大きなインパクトになるのではないかなと、そう

いった意味でリートには非常に大きな可能性があると考えております。 

 あくまでも私の個人的な意見ですけれども、もし可能であるならば、リートや個人向け

のファンド・オブ・ファンズ等について、わかりやすい説明をするような工夫、あるいは

そういう説明をする人を育てるような仕組みも必要になってくると思います。おそらくこ

れは、きょうこれまでにもいろいろ出てきておりますような不動産関連の資格制度とはま

た別の課題だと思います。仕組みをうまく説明するというのは、もちろん知識も必要です

が、それ以外の能力も必要になってまいりますから、そういった観点での資格制度なり、

あるいは、助成制度も考えられるのではないかという気がいたします。 
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 以上です。 

【平井部会長】  ありがとうございました。 

 そろそろ終わりの時間が近づいてまいりましたが、どうしてもご発言をしたい方、あと

お１人程度で。 

【金本部会長代理】  少し、というか大分ここでのテーマと違うかもしれません。エン

ジニアリング・レポート関係で、土壌汚染とかいろいろなものがあるんですが、どうも全

体が、仕組みがうまく機能してない面があるようで、リスクを抱えている物件が塩漬けに

なっているとか、そういったものがかなり多いようです。このトータルなもの、全体がう

まく表に出て、それを評価する人たちがかなりの程度活動しているというベースがあって、

その個々の物件のエンジニアリング・レポートの仕組みがうまく機能してくるんだと思う

んですが、その辺は、ちょっとここのテーマとちょっと違いますが、どんな感じなんでし

ょうか。 

 物件というのは、出てきたものについてどうするかという話ですが、ポテンシャルな物

件はいっぱいあって、そういうものについていろんな取り組みがあった中でエンジニアリ

ング・レポートが機能しているといいと思うんですが、ぽつぽつ出てきたものをたまにや

るといった雰囲気でうまくいくのかなという感じがあって。 

【松脇課長】  これもちょっとお答えにはならないんですけれども、その土壌にしても、

耐震性にしても、社会全体のストックの問題というのについて、何ていうか、データ的な

意味も、それから、それに携わる人という意味でも、基盤がないと市場の中でこういうも

のを動かそうとしてもなかなか動かないんじゃないかというご指摘かなと思うんですけれ

ども……、ご指摘はそういうご指摘だと理解したというところで、それをちょっとどうと

らえるかというと、役所の縦割りの話だけじゃなくて、これはちょっと広い範囲のお話も

あるので、そうですね、今すぐお答えはできないんですけれども、この答申をまとめるに

際しても、先ほどのセカンドオピニオンの話もそうだったと思うんですけれども、表面的

なことだけではなくて、その実質がどうなのかということを踏まえてまとめたいと思いま

すが、どういう工夫ができるかどうかわかりませんけれども、またちょっとご指導をいた

だきながらと思っております。 

【川本審議官】  何かその塩漬けに、要するに土壌汚染についての調査ができないので

塩漬けになっているということですか。 

【金本部会長代理】  何か危なそうで怖くて塩漬けになっていて、何もしてなくて遊休
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していると。 

【川本審議官】  それは、調査機関が足りないとか、やっぱり調査会社が信用できない

とか、そういうことになるんでしょうか。 

【金本部会長代理】  いや、そういうことでもないんだと思うんですね。そういう若干

危なそうなやつがマーケットに出てくるようになっていれば、それをその調査する人たち

もたくさん出てきてということはなるんだと思うんですが、どうも塩漬けになる傾向があ

るようだという、そんな感じで、これもちゃんと私も調べた話ではないんですが。 

【田村委員】  １つだけ、その今の土壌調査については、やっぱり信頼性が相当今後問

題になってくるだろうというふうに思う事例が最近ありまして、砒素が１００倍ぐらいあ

るところを土壌改良しましたといって区役所に届けたんですが、その後でもう一回調べた

ら、全然改良されてなくて、実は３００倍あったというような事例がありまして、それで

裁判になっている例もありまして、結局その信頼性を確保する手段が全くないと。構造偽

造問題ではありませんけれども、法律そのものがまだしっかりしていないものですから、

そういったところがちょっと今後出てきて、それでちょっと揉まれて前進するのかなとい

う感じがありますけれども。 

【平井部会長】  ここの対策は、ＥＲの基準を統一化すると、そのさっき塩漬けのやつ

も、これは本当に塩漬けすべきなのかどうかということが判断されてきて、塩漬けなくて

もいいというものが市場に出てくるという可能性はあるかもしれませんね。対策は、ＥＲ

等の評価基準みたいなものを統一化するという形でここに出ているんですが、それが果た

して有効かどうかという問題ですね、今の塩漬けの。 

【金本部会長代理】  普通は逆で、一般的に、その対象について一般的にこういうもの

だというのがベースがあると、その基準ができてということなんですが、証券化のところ

で、マーケットのちっちゃいところでいきなりつくろうと思ってもなかなか難しいなとい

うのが私の印象なんですが。 

【平井部会長】  ただですね、これは全然話は違いますが、敷金の返還範囲をどうする

かということについて、いろいろ民間の団体がこういう基準にするということを提案して

いるわけですね。そうすると、その裁判所もそれを、その基準に合っていないじゃないか、

だからだめだというような形の判決が出てきていることがあるんですね。ですから、ある

程度評価基準というのが法律的な基準にもなり得る可能性もあるということですね。その

点、ちょっと難しい問題で、これは報告書のほうにどういうふうに書くかということにも
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関連しますが、これは、次回、じっくりご議論をいただきたいと思います。 

【川本審議官】  その土壌汚染の議論というのは、私もさっき田村先生がおっしゃった

のと同じように思っていまして、まじめに調べて危ないということがわかると困ってしま

うと。だから、まじめに調べずに、まあまあ大丈夫だというとマーケットに出てくるとい

うようなとか、役所がこういうことを言うと問題になるかもしれませんけれども、そうい

うところがちょっとあるんじゃないかなと思っています。そうすると、じゃあ、要するに

そのリスク評価をするためには、徹底的にちゃんと調べたという、調べさせて、調べた結

果というのが開示されてマーケットに出して、リスクが高いから価格が下がると、リスク

が低ければ価格は上がると、そういうシステムにならなきゃいかんのですけれども、多分

最初のところの調べるところについての強制力みたいなところが多分不十分なんじゃない

かなというような気がします。土の中の話ですから、どこまで掘るのか、どの地点を掘る

のか、何カ所掘るのかというのによって、多分結果がかなり違ってくるということじゃな

いかと思います。 

 現実に、あまり個社を出すのはあれですけれども、大阪のＯＡＰの問題なんかも、あれ

だけの大会社がやっていても後から問題が出てくるということがありますから、入り口の

ところの強制の仕方みたいなところが本当は問題なんじゃないかなという気はするんです

けれどもね。土壌汚染防止法はあるんですけれども、そのワークというところが完全に十

分にしていないということかなと思いますね。 

【松脇課長】  取引に出なくても、本来、もし企業が持っていれば企業の資産の価値の

問題ですよね、その塩漬けになっていること自身が。だから、何ていうか、ＣＲＥとか、

そのコンプライアンスが高まってくると、やっぱりその持っているだけの資産についても、

やっぱり本当はその土壌についても調べないといけなくなってくるのかなと思ったんです

けれども、ただ、先生がおっしゃっているのは、企業が持っているもの、企業以外のとこ

ろとか、個人が持っている土地のとかも含めてだともう一つ何かきっかけが要るのかなと

思ったんですけれども。 

【金本部会長代理】  自治体が持っている分とかですね。 

【松脇課長】  ああ……。 

【平井部会長】  ほかに、特にご意見がなければ。 

 いろいろありがとうございました。時間も迫ってまいりましたので、この辺で議論を打

ち切って、後でご説明があるかと思いますけれども、次回は、第２次答申案の原案をご議
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論いただくということで、事前に何か事務局のほうでは配付するようなことを考えている

ようですから、事前にお読みいただいて、ご意見をまとめてご発表をいただければありが

たいと思います。 

 それでは、事務局から連絡をよろしくお願いいたします。 

【松脇課長】  それでは、まず、次回でございますけれども、既にご連絡をさせていた

だいたと思いますが、４月２３日の月曜日、１３時から１５時、場所はこの会議室で行い

ます。 

 今、部会長からもお話がありましたように、第２次答申案の案文につきまして、事前に、

できれば４月１６日、という日付を言ってしまっていいのかわからないんですけれども、

努力をいたしまして、やっぱり１週間前ぐらいにはお渡ししたいと思いますので、そうい

う気持ちで準備させていただきまして、各委員のお手元にお送りしたいと思います。その

後でも、その前でも、もし何かご意見等がありましたら、メール等でもファクスでも結構

ですので、お寄せください。 

 取りまとめていただきました第２次答申につきましては、５月に国土交通大臣に手交を

いただくことを予定しておりますので、よろしくお願い申し上げます。 

 事務局からは以上でございます。 

【平井部会長】  どうもありがとうございました。 

 それでは、長い間、熱心にご議論をいただきまして、ありがとうございました。本日は、

これで閉会といたします。ありがとうございました。 

 

── 了 ── 

 


