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平成１９年１月１日地価公示（概括）

平成１９年１月１日時点の地価公示によると、平成１８年１月以降の１年間の地価動向は、三大
都市圏においては上昇し、地方圏においては下落幅は縮小したものの引き続き下落となった。そ
の結果、全国平均で見ると、住宅地及び商業地ともに１６年ぶりにわずかな上昇となったが、これ
は地 点数の多い三大都市圏及び地方ブロック中心都市の上昇が押し上げたものである。

1. 景気回復・都心回帰の動きの中、三大都市圏及び地方ブロック中心都市を中心に、それぞれ
の地域全体の平均が上昇となったが、これは、高級住宅地、ブランド 力の高い地域や鉄道新線

沿線の地域等利便性・収益性の高い限られた一部地域における高い上昇が地域全体の平均を
押し上げたものである。

また、マンション・オフィス需要の増大や不動産証券化市場の規模の拡大が地価の上昇傾向に
寄与していると考えられる地域が見られた。先行きについては、今 後の景気・金利動向、マンショ

ン分譲価格の設定を含めた供給側の動向やそれに対する需要側の動向、マンション・オフィス賃
料の動向の影響などに留意すべき である。

2. 地方中心都市等においても、都市再生・地域再生の取り組み、市街地整備や交通基盤整備

等による利便性・収益性の向上を反映して、上昇地点が現れ、又は増加している地域もあったが、
その他の地域においては、おおむね下落幅は縮小しているものの依然として下落が続いた。

このように、今回の地価公示に基づく地価動向は、総じて見れば、三大都市圏及び地方ブロック
中心都市の一部に地価の上昇傾向が見られる一方、地方圏では引き続き下落傾向が見られるが、
先行きについては、景気・金利動向、需給バランスの動向の影響などに留意すべきである。

１平成１９年３月２３日 国土交通省土地・水資源局 記者発表資料より



Ｊリートの上場銘柄数と時価総額

Jリートの時価総額と上場銘柄数
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プライベートファンドとＪ－ＲＥＩＴの市場規模推移
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アジアにおけるﾘｰﾄ時価総額の割合（２００６年１１月末）
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アジアにおけるリート時価総額の割合
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金融庁は平成金融庁は平成1199年年33月月1313日、ダヴィンチ・セレクトの以下の事案に対し行政処分を実施日、ダヴィンチ・セレクトの以下の事案に対し行政処分を実施

（事案）（事案）
ＤＡオフィス投資法人との間で締結した資産の運用に係る委託契約に基づき行っている当該投資法人
の資産の運用において、 当該資産に組み入れる不動産の取得時に行うべき資産の評価手続き等の

際に、鑑定を依頼した不動産鑑定業者に対し適切な資料を提示しなかっただけでなく、適切な資料を
提示しなかったことによって算定された鑑定評価の内容を確認しなかったことなどから、誤った鑑定評
価内容が看過され、結果として過大に算定された鑑定評価額を基に投資法人の資産の取得を行うな
どしていた。

（処分内容）（処分内容）
○業務停止命令：３ヵ月（投信法第42条第１項第１号イに基づく新たな資産運用委託契約の締結禁止）
○業務改善命令（投信法第40条第１項）

①投資信託委託業者として、公正かつ適切な業務運営を実現するため、法令等遵守に係る経営
姿勢の明確化、経営陣による責任ある法令等遵守態勢及び内部管理態勢の構築、並びに、これ
らを着実に実現するための業務運営方法の見直しを図ること。
②特に、投資法人の運用資産の取得・運用に際しては、適切な鑑定評価額に基づいた物件取得
を行うため、鑑定業者へ提供する資料の適切性や、当該資料の鑑定評価への反映状況について
チェック等を行う態勢を構築することを含め、具体的な再発防止策を策定すること。
③今般の検査結果を踏まえ、経営陣を含めた責任の所在の明確化を図ること。
④上記①から③までに関する業務改善計画を平成19年４月13日（金）までに書面で提出し、直ち

に実行すること。

【ダヴィンチ・セレクトに対する処分の概要】

ダヴィンチ・セレクトに対する処分の概要
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【登録要件】

●資本金の額が5千万円以上の株式会社であること。

●宅地建物取引業の免許を有していること。

●財産的要件

今後３年間において、純資産額が５千万円を下回らない水
準に維持され、かつ投資一任業務の収支見込みが、黒字に
なると見込まれること。

●人的要件

・役員又は重要な使用人のうちに判断業務統括者が置かれ、

その者が担当する業務の種類に応じて大規模な投資判断、

不動産取引、管理に係る各判断業務を的確に遂行できる知

識及び経験を有していること（少なくとも一般と同等の知識、

かつ数十億以上の不動産に関する投資、取引又は管理に

係る判断業務を２年以上従事したもの。）。

・管理部門の責任者が定められていること。

・不動産投資事業部門の担当者及びその責任者と投資一任

業務に係る運用部門の担当者及びその責任者が兼任して

いないこと。

・顧客からの資産運用状況の照会に短時間で回答できること。

【登録要件】

●法人、個人問わない。

●宅地建物取引業の免許は必要としない。

●財産的要件

法人登録の場合、直近の決算において債務超過となってい
ないこと。

●人的要件

申請者個人又は重要な使用人が、

・不動産コンサルティング技能登録者・ビル経営管理士・不動

産鑑定士・公認会計士・弁護士のいずれかの資格を有する

こと

・１億円以上の不動産に関する投資判断、助言、売買、貸借、

管理等の経験を２年以上の期間にわたり従事したものであ

ること

不動産取引の投資一任業務及び助言業務を行うもの不動産投資について助言業務のみを行うもの。

総合不動産投資顧問業一般不動産投資顧問業

不動産投資顧問業登録規程について
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７総合業者登録数 １３ ７１５ １３１６ １６

７総合<新規> ６ ０２ ０１ ０

０総合<廃業> ０ ６０ ３０ ０

１５７一般業者登録数 ５００ ６８８５７５ ７４６６５８ ６９７

１５７一般<新規> ３５１ ８１８５ ９４９１ ６０

０一般<廃業> ８ １３９１０ ４５８ ２１

H13.4.1 H14.4.1 H19.4.1H15.4.1 H18.4.1H16.4.1 H17.4.1

不動産投資顧問業の実態について（不動産投資顧問業の登録状況の推移について）

※平成１７年９月１日付で登録規程５年目を迎え、有効期間満了業者が、更新手続開始。 更新のタイミングに

あわせて、廃業する業者も増加している。
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１．金融商品の販売・勧誘に関する市場ルールは、証券取引法の改正により横断化(金融商品取引法の制定）

２．不動産が原資産となった金融商品（信託受益権、組合持分権）は、原資産のリスク情報（権利関係等の瑕疵）が
取引関係者に的確に説明されるよう措置（宅地建物取引業法の改正）

３．一方で、円滑な取引を確保する視点から、プロ間取引に適用されるルールは思い切って弾力化（同上）
４．金融商品取引法（本年９月頃本格施行予定）の円滑な施行に向けて、金融庁と国土交通省の連携を強化

「証券取引法等の一部を改正する法律の施行に伴う関係法律の整備等に関する法律」 （２００６／６／１８公布） における
宅地建物取引業法の改正内容

○不動産に固有の項目

・登記された権利の種類、内容、登記名義人
・都市計画法等の法令に基づく制限の内容
・私道負担 等

不動産投資商品 （信託受益権、組合持分権）

金融商品取引業者
（宅建業者）

投資家（※）

※ただし、不動産投資市場の
一層の拡大を図る観点から
プロ間取引等保護を要しな

いものは対象外。

販売等

［書面の交付］
○共通項目

・金融商品取引契約の概要
・手数料、報酬等に関する事項
・市場リスクの有無
・証拠金、保証金の損失リスクの有無

等

［行為規制］
○虚偽の説明の禁止
○損失補填の禁止
○適合性の原則（顧客の知識等に照らして不適当と認められる勧誘の禁止） 等

販
売
・
勧
誘
の
ル
ー
ル

金融商品取引法にて措置

宅建業法上、金融商品取引業
者である宅建業者に対して、重
要事項説明を義務付け

宅建業者以
外の金融商
品取引業者
については、
今後、金融
商品取引法
の内閣府令
にて措置予
定

金融行政と不動産行政の連携

「信託受益権販売業」の登録を行っている者は562社、そのうち宅建業者は506社（90.0％）（平成19年2月1日現在）
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（重要事項の説明等）
第三十五条 （略）
2 （略）
3 宅地建物取引業者は、宅地又は建物に係る信託（当該宅地建物取引業者を委託者とするものに限る。）の受益権の売主となる場合におけ

る売買の相手方に対して、その者が取得しようとしている信託の受益権に係る信託財産である宅地又は建物に関し、その売買の契約が成
立するまでの間に、取引主任者をして、少なくとも次に掲げる事項について、これらの事項を記載した書面（第五号において図面を必要とす
るときは、図面）を交付して説明をさせなければならない。ただし、その売買の相手方の保護のため支障を生ずることがない場合として国土
交通省令で定める場合は、この限りでない。
一 当該信託財産である宅地又は建物の上に存する登記された権利の種類及び内容並びに登記名義人又は登記簿の表題部に記録され

た所有者の氏名（法人にあつては、その名称）
二 当該信託財産である宅地又は建物に係る都市計画法、建築基準法その他の法令に基づく制限で政令で定めるものに関する事項の概

要
三 当該信託財産である宅地又は建物に係る私道に関する負担に関する事項
四 当該信託財産である宅地又は建物に係る飲用水、電気及びガスの供給並びに排水のための施設の整備の状況（これらの施設が整備

されていない場合においては、その整備の見通し及びその整備についての特別の負担に関する事項）
五 当該信託財産である宅地又は建物が宅地の造成又は建築に関する工事の完了前のものであるときは、その完了時における形状、構

造その他国土交通省令で定める事項
六 当該信託財産である建物が建物の区分所有等に関する法律第二条第一項に規定する区分所有権の目的であるものであるときは、当

該建物を所有するための一棟の建物の敷地に関する権利の種類及び内容、同条第四項に規定する共用部分に関する規約の定めその他
の一棟の建物又はその敷地（一団地内に数棟の建物があつて、その団地内の土地又はこれに関する権利がそれらの建物の所有の共有
に属する場合には、その土地を含む。）に関する権利及びこれらの管理又は使用に関する事項で国土交通省令で定めるもの

七 その他当該信託の受益権の売買の相手方の保護の必要性を勘案して国土交通省令で定める事項
4・5 （略）

（不動産信託受益権等の売買等に係る特例）
第五十条の二の四 金融商品取引業者（金融商品取引法第2条第9項に規定する金融商品取引業者をいう。）又は金融商品仲介業者（同条
第12項に規定する金融商品仲介業者をいう。）である宅地建物取引業者が、宅地若しくは建物に係る信託の受益権又は当該受益権に対す
る投資事業に係る組合契約（民法第667条第1項に規定する組合契約をいう。）、匿名組合契約（商法（明治32条法律第48号）第535条に規定
する匿名組合契約をいう。）若しくは投資事業有限責任組合契約（投資事業有限責任組合契約に関する法律（平成10年法律第90号）第3条
第1項に規定する投資事業有限責任組合契約をいう。）に基づく権利（以下この条において「不動産信託受益権」という。）の売主となる場合又
は不動産信託受益権等の売買の代理若しくは媒介をする場合においては、これを当該宅地建物取引業者が宅地又は建物に係る信託（当該
宅地建物取引業者を委託者とするものに限る。）の受益権の売主となる場合とみなして第35条第3項から第5項までの規定を適用する。この
場合において、同条第3項本文中「売買の相手方に対して」とあるのは「売買の相手方又は代理を依頼した者若しくは媒介に係る売買の各当
事者（以下「不動産信託受益権売買等の相手方」という。）に対して」と、「信託の受益権に係る」とあるのは「第50条の2の4に規定する不動産
信託受益権等に係る」と、同項ただし書中「売買の相手方」とあり、及び同項第7号中「信託の受益権の売買の相手方」とあるのは「不動産信

託受益権売買等の相手方」とする。

宅建業法における信託受益権等の取引時の情報提供内容について
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証券取引法上
の開示規制

(有価証券届出書・

有価証券報告書の
公衆縦覧、目論見

書の交付)
<証取法§5,15,

24,25>

業規制
等による
情報提供

取
引
時

取
引
後

ＹＫＴＫ

私募公募

ＴＭＫ

私募公募

Ｊリート

私募公募

○
(さらに、
上場商品
の場合に
は取引所
の上場規
程による
適時開示

あり)

× ○ ×

○
(ただし、

２層構造
の場合に
は個別物
件の情報
はない。)

×

証取法§40に基づく
事前書面交付

(ただし、個々の不動産

についての情報はなし
。証券会社に関する
内閣府令§28②)

同左
（ただし、資産流動化
計画に個々の不動産
についての情報が

ある。）

証取法§40に基づく
事前書面交付

(ただし、個々の不動産

についての情報はなし
。証券会社に関する
内閣府令§28②)

資産流動化法§102に

基づく事業報告書の
交付

投信法§131に基づく
資産運用報告書の交付
(上場商品については、
記載様式が投信協会の

自主ルールに準拠)

なし
(匿名組合契約による)

信託受益権

－

信託業法§94
に基づく事前説明

(不動産の説明
内容は宅建業法

§35に準拠)

信託業法§27に
基づく信託財産
状況報告書の

交付

不動産特定
共同事業商品

－

不特法§28に
基づく

財産管理
報告書の

交付

不特法§24に

基づく
事前説明

実物
不動産

―

―

宅建業法
§35に
基づく
事前説明

金融商品取引法上の
開示規制に一本化へ

情報提供内容を宅建業法§35の説明事項と

共通化へ

不動産投資商品における情報提供についての各種法律の適用関係
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金融商品取引法①～信託受益権の、みなし有価証券への位置付け～

金融商品取引法上の有価証券の定義

（みなし有価証券：２条２項１号～４号）

次に掲げる権利は、証券又は証書に表示されるべき権利以外の権利であっても有価
証券とみなして、この法律の規定を適用する。

一 信託の受益権（第１項有価証券である投資信託の受益証券、貸付信託の受益証
券、特定目的信託受益証券、信託法に規定する受益証券発行信託の受益証券を除
く）

二 外国の者に対する権利で前号に掲げる権利の性質を有するもの（第１項有価証
券である外国投資信託の受益証券、第１項１７号、１８号に掲げる有価証券に表示さ
れるべきものに該当するものを除く）

三 合名会社若しくは合資会社の社員権（政令で定めるものに限る）又は合同会社の
社員権

四 外国法人の社員権で前号に掲げる権利の性質を有するもの

11



金融商品取引法②～投資運用業の定義～

金融商品取引法上の投資運用業の定義

（２条８項、２８条第４項）

次に掲げる行為を業として行うことを「投資運用業」とする。

イ 投資一任契約又は投資法人の資産運用委託契約を締結し、当該契約に基づき、
金融商品の価値等の分析に基づく判断に基づいて有価証券又はデリバティブ取引に
係る権利に対する投資として、金銭その他の財産の運用を行うこと。

ロ 金融商品の価値等の分析に基づく判断に基づいて有価証券又はデリバティブ取
引に係る権利に対する投資として、投資信託受益証券等を有する者から拠出を受け
た金銭その他の財産の運用を行うこと。

ハ 金融商品の価値等の分析に基づく判断に基づいて主として有価証券又はデリバ
ティブ取引に係る権利に対する投資として、信託受益権又は集団投資スキーム持分
等を有する者から出資又は拠出を受けた金銭その他の財産の運用を行うこと。
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金融商品取引法③～金融商品取引業の登録審査～

金融商品取引業は登録制とし、第一種金融商品取引業、第二種金融商品取引業、投資助言・代理業及び投資
運用業の区分を設け、これらの区分に応じた登録拒否事由を規定する。

（２８条～第３１条の５）

金

融

商

品

取

引

業

者

第一種金融商品取引業：
流動性の高い有価証券
に関する販売・勧誘、引
受け、募集・売出しの取
扱い等

投資運用業

第二種金融商品取引業：
流動性の低い有価証券
の販売・勧誘等

投資助言・代理業

登録制

業務の種別に
応じた参入規制

・名称
・資本金
・住所
・役員等の氏名
・業務の種別
・他の事業等
・個人による参入の可否
・財産的基礎
・人的構成の適確性
・欠格要件等

業務種別 参入要件
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金融商品取引法④～投資運用業の制度的枠組みⅠ

○参入規制

・財産的要件
・資本金の額又は出資の総額が、公益又は投資者保護のため必要かつ適当なものとして政令で定める金額に

満たない者
・純財産額（資産の合計金額から負債の合計金額を控除して算出した額）が、公益又は投資者保護のため必要

かつ適当なものとして政令で定める金額に満たない者

・兼業規制
・宅地建物取引業又は宅地若しくは建物の賃貸に係る業務を行う場合は、遅滞なく、その旨を内閣総理大臣に

届け出なければならない。

○行為規制
・禁止行為

・人的要件

・株式会社又は外国の法令に準拠して設立された取締役会設置会社と同種類の法人でない者 等

・金融商品取引業を適確に遂行するに足りる人的構成を有しない者

府令及び告示によって具体的要件を規定

・利益相反行為の禁止

・自己取引の禁止
・顧客間取引の禁止
・スキャルピングの禁止
・通常と異なる条件での取引の禁止
・フロントランニングの禁止 等

・運用報告書の交付義務

・運用財産について運用報告書を作成し、権利者に交付しなければならない。

登録制

等

【登録の拒否要件】

１４



金融商品取引法

（登録）
第二十九条 金融商品取引業者は、内閣総理大臣の登録を受けた者でなければ、行うことができない。

（登録の拒否）
第二十九条の四 内閣総理大臣は、登録申請者が次の各号のいずれかに該当するとき、又は登録申請書若しくはこれに添付すべき書類若しくは電磁的記録のう

ちに虚偽の記載若しくは記録があり、若しくは重要な事実の記載若しくは記録が欠けているときは、その登録を拒否しなければならない。
一 次のいずれかに該当する者

イ～ハ （略）
ニ 金融商品取引業（投資助言・代理業を除く。）を適確に遂行するに足りる人的構成を有しない者

二・三 （略）
四 第一種金融商品取引業、第二種金融商品取引業又は投資運用業を行おうとする場合（個人である場合を除く。）にあっては、資本金の額又は出資の総額が、

公益又は投資者保護のため必要かつ適当なものとして政令で定める金額に満たない者
五 第一種金融商品取引業又は投資運用業を行おうとする場合にあっては、次のいずれかに該当する者

イ 株式会社（取締役会及び監査役又は委員会（会社法第二条第十二号に規定する委員会をいう。）を置くものに限る。）又は外国の法令に準拠して設立され
た取締役会設置会社と同種類の法人（第一種金融商品取引業を行おうとする場合にあっては、当該外国の法令に準拠し、当該外国において第一種金融商
品取引業と同種類の業務を行っている者（これに類するものとして政令で定める者を含む。）であって、国内に営業所又は事務所を有する者に限る。）でない
者

ロ 純資産額（内閣府令で定めるところにより、資産の合計金額から負債の合計金額を控除して算出した額をいう。）が、公益又は投資者保護のため必要かつ
適当なものとして政令で定める金額に満たない者

ハ 他に行っている事業が第三十五条第一項に規定する業務及び同条第二項各号に掲げる業務のいずれにも該当せず、かつ、当該事業に係る損失の危険
の管理が困難であるために投資者保護に支障を生ずると認められる者

ニ～ヘ （略）
六 （略）

（第一種金融商品取引業又は投資運用業を行う者の業務の範囲）
第三十五条 （略）
２ 金融商品取引業者は、金融商品取引業及び前項の規定により行う業務のほか、次に掲げる業務を行うことができる。

一～三 （略）
四 宅地建物取引業法第二条第二号に規定する宅地建物取引業又は同条第一号に規定する宅地若しくは建物の賃貸に係る業務
五～七 （略）

３ 金融商品取引業者は、前項各号に掲げる業務を行うこととなったときは、内閣府令で定めるところにより、遅滞なく、その旨を内閣総理大臣に届け出なければな
らない。

４～７ （略）

金融商品取引法⑤～投資運用業の制度的枠組みⅡ
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金融商品取引法

（禁止行為）
第四十二条の二 金融商品取引業者等は、その行う投資運用業に関して、次に掲げる行為をしてはならない。ただし、第一号及び第二号に掲げる行為にあっては、

投資者の保護に欠け、若しくは取引の公正を害し、又は金融商品取引業の信用を失墜させるおそれのないものとして内閣府令で定めるものを除く。
一 自己又はその取締役若しくは執行役との間における取引を行うことを内容とした運用を行うこと。
二 運用財産相互間において取引を行うことを内容とした運用を行うこと。
三 特定の金融商品、金融指標又はオプションに関し、取引に基づく価格、指標、数値又は対価の額の変動を利用して自己又は権利者以外の第三者の利益を

図る目的をもって、正当な根拠を有しない取引を行うことを内容とした運用を行うこと。
四 通常の取引と異なる条件で、かつ、当該条件での取引が権利者の利益を害することとなる条件での取引を行うことを内容とした運用を行うこと。
五 運用として行う取引に関する情報を利用して、自己の計算において有価証券の売買その他の取引等を行うこと。
六 運用財産の運用として行った取引により生じた権利者の損失の全部若しくは一部を補てんし、又は運用財産の運用として行った取引により生じた権利者の

利益に追加するため、当該権利者又は第三者に対し、財産上の利益を提供し、又は第三者に提供させること（事故による損失の全部又は一部を補てんさせる
場合を除く。）。

七 前各号に掲げるもののほか、投資者の保護に欠け、若しくは取引の公正を害し、又は金融商品取引業の信用を失墜させるものとして内閣府令で定める行
為

（運用報告書の交付）
第四十二条の七 金融商品取引業者等は、運用財産について、内閣府令で定めるところにより、定期に運用報告書を作成し、当該運用資産に係る知れている権

利者に報告しなければならない。ただし、運用報告書を権利者に報告しなくても権利者の保護に支障を生ずることがない場合として内閣府令で定める場合は、こ
の限りでない。

２ 第三十四条の二第四項の規定は、前項の規定による運用報告書の交付について準用する。
３ 金融商品取引業者等は、その行う投資運用業（第二条第八項第十五号に掲げる行為を行う業務に限る。）に関して、第一項の運用報告書を作成したときは、遅

滞なく、これを内閣総理大臣に届け出なければならない。ただし、一の運用財産の権利者の数が政令で定める数以下である場合その他投資者の保護に支障を
生ずることがない場合として内閣府令で定める場合は、この限りでない。

金融商品取引法⑥～投資運用業の制度的枠組みⅢ
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金融商品取引法⑦～政府令（案）のパブリックコメントについて～

平成１９年４月１３日に金融庁から発表された標記パブリックコメントにおいては、主に
以下の点について措置がなされているところ。なお、金融商品取引法の施行は９月頃
を予定。

１．販売局面におけるルールの共通化
不動産投資商品（不動産信託受益権、不動産ファンドの出資持分権）について、原資産

となる不動産の物的性状に関する情報提供内容を、実物不動産取引の事前説明事項
（宅地建物取引業法上の事前説明事項）と共通化

２．不動産ファンド運用者の能力の担保
不動産ファンドの運用を行う投資運用業者の登録時の人的構成要件の審査基準として、

不動産投資顧問業登録規程（平成１２年９月１日建設省告示第１８２８号）に基づく総合
不動産投資顧問業者であること又はこれと同等の能力を有することを位置づけ

３．投資運用業の業規制の弾力化
ＧＫ－ＴＫスキームにおいて、ファンド運用を投資運用業者に全部委託した場合には、Ｇ

Ｋに対し投資運用業の適用を除外。また、二層構造ファンドにおいて親ＧＫが子ＧＫに関
する情報を事前に届け出た場合等、一定の要件を満たす場合には子ＧＫに対し投資運
用業の適用を除外
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証券投資顧問業における自主ルール

社団法人日本証券投資顧問業協会は、会員となっているすべての投資顧問業者が遵守すべき自
主規制基準（勧誘行為、利益相反行為、体制整備）を制定している。この自主規制基準は、投資
顧問業法の各種規程をより具体的に基準化したものや業界の発展と市場の信用を得ていくため
に法令上の規制のみでは不十分と考えられる行為を投資顧問業者が自らを自発的に律していく
ために制定されたもの。以下はそのうち利益相反行為に係る「業務運営にあたり留意すべき基準
について」の項目。

・適正な価格による取引

・損失の負担、特別の利益の提供の禁止

・有価証券等の取引

・有価証券等の顧客資産への組入れ

・運用資産相互間の有価証券等の取引

・投資一任契約に係る業務の再委任

・顧客の自主的判断に基づく契約締結

・適正な業務運営にあたっての体制整備 １８



１．スキームの概要図 （匿名組合を活用した場合）

２．スキームの特徴

ｵﾘｼﾞﾈｰﾀｰ
(物件保有者)

不動産特定共同
事業者

実物不動産
譲渡

代金

事業参加者
(投資家)

匿名組合契約

出資（金銭、現物）

利益分配
不動産 匿名組合

出資

［業の許可制度］

［行為規制］

［開発前の規制］

①業を行うに当たっては、行政庁の許可が必要である。（不動産特定共同事業法３条①）

※不動産特定共同事業（法２条４項）

１）不動産特定共同事業契約を締結して、当該不動産特定共同事業に基づき営まれる不動産取引から生ずる
収益又は利益の分配を行う行為 又は

２）不動産特定共同事業の締結の代理又は媒介をする行為で業として行うもの

許可要件：宅建業者であること（法６条①（２））、資本金１億円以上（法７条（１）、施行令４条）、
業務管理者の設置（法７条（４）、法１７条）、基準に適合する契約約款の作成（法７条（５）、施行令５条）等

②契約内容の説明、契約締結及び不動産の管理運営については、一体的に事業者が行う。

③事業許可の際に行政庁の審査を受けた約款に基づいて契約を締結する義務がある。（法２３条）

④契約成立前の書面交付・対面説明義務（法２４条①）、契約成立時の書面交付義務がある（法２５条）。
⑤事業者は、投資家の求めに応じ、財産の管理状況について随時報告する（法２８条①）他、定期的に報告書を交付する義務がある。

（法２８条②）

⑥投資対象不動産について開発許可や建築確認の行われた後でなければ広告や事業の開始ができない。（法１８条、１９条）

不動産特定共同事業スキーム
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情報開示項目について① ～収益費用項目～

不動産鑑定評価基準（平成１９年４月２日改正）

第４節 DCF法の適用等
Ⅱ DCF法の収益費用項目の統一等
（１） DCF法の適用により収益価格を求めるに当たっては、証券化対象不動産に係る収益又は費用の額につき、連続する複数の

期間ごとに、次の表の項目（以下「収益費用項目」という。）に区分して鑑定評価報告書に記載しなければならない（収益費用項
目ごとに、記載した数値の積算内訳等を付記するものとする）。この場合において、同表の項目の欄に掲げる項目の定義は、そ
れぞれ同表の定義の欄に掲げる定義のとおりとする。

２０



証券化対象不動産の価格に関する鑑定評価の実務指針（案）（(社)日本不動産鑑定協会）
（第２３回国土審議会土地政策分科会不動産鑑定評価部会資料より）

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ものと考えられる。

情報開示項目について② ～収益費用項目～

２１



平成19年1月 野村不動産レジデンシャル投資法人目論見書より

Ｊリートのキャップレートの開示例

情報開示項目について③ ～キャップレートについて～

２２



第４節 DCF法の適用等
Ⅰ DCF法の適用過程等の明確化
（２） DCF法による収益価格を求める場合に当たっては、最終還元利回り、割引率、収益及び費用の将来予測等査定した個々の

項目等に関する説明に加え、それらを採用して収益価格を求める過程及びその理由について、経済事情の変動の可能性、具体的
に検証した事例及び論理的な整合性等を明確にしつつ、鑑定評価報告書に記載しなければならない。（略）

不動産鑑定評価基準（平成１９年４月２日改正）

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が考えられる。

第５章 DCF法等の適用
Ⅰ DCF法の適用過程等の明確化
２ 収益還元法 ② 利回り ⅰ 割引率

DCF法で適用する割引率は、各期の純収益と復帰価格を価格時点に割引くための期待収益率である。

投資の標準とされている金融資産の利回りや不動産投資利回りの目安となっている不動産の利回りに対象不動産の個別性（準収益の
不確実性）を加味して求めた利回りや、同一需要圏内の類似不動産の取引事例の利回り、投資家へのアンケート結果等を総合的に勘案
して査定する。複数の対象不動産を一時に鑑定評価する場合（複数の不動産鑑定士による場合は特に。）には、個別の不動産の地域要
因や個別的要因の格差を把握し、それらの格差に基づく将来収益の変動リスクについて検討し、整合性に留意して割引率を査定すること
が必要である。

割引率の査定については、金利動向、市場分析結果、対象不動産の純収益の不確実性をどのように反映させたかを、判断根拠とした
資料とともに、できるだけ明確に鑑定評価報告書に記載する必要がある。

証券化対象不動産の価格に関する鑑定評価の実務指針（案）（(社)日本不動産鑑定協会）
（第２３回国土審議会土地政策分科会不動産鑑定評価部会資料より）

情報開示項目について④ ～キャップレートについて～
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○上場後2期以上の決算を迎えた投資法人における保有不動産ごとの収支情報を基に作成し、

月に１回更新している。

○上記の条件を満たす投資法人の全保有不動産の情報が揃った時点での作成を前提としている
ため、約９ヶ月のラグがある。

ARES J-REIT Property Databaseについて①

ARES J-REIT Property Databaseは不動産投資信託（J-REIT）の一定の公開情報をもとに(社)不
動産証券化協会（ARES：The Association for Real Estate Securitization）が作成した保有不動産

の指標及びデータベースである。

内容

公表時期

ARES J-REIT Property Databaseの具体的な公表指標は、平均稼働率（％）、平均賃料単価（千

円／㎡・月）、売上高ＮＯＩ比率（％）などである。

公表指標

２４



ARES J-REIT Property Databaseについて②

ARES J-REIT Property Databaseでは個別物件の詳細情報について以下のとおり開示している。

予想最大
損失率

「一年以内に必要な修繕費」
の項目はあるが、長期修繕
費用の項目はデータベース
に掲載されていない。これ
は同費用の定義がリートご
とに異なるからである。

２５



NAREITの Best Practicesについて

NAREITのBest Practicesとは

米国のNAREIT（National Association Real Estate Investment Trusts）では、機関誌において、Best Practices と
称して、ガバナンスや情報開示などについてあるべき姿を簡略して説明するとともに、代表的な会社名を紹介した例が
ある。

・NAV（Net Asset Value)の算出に

あたって必要な要素として、連結会
社の資産から得られるNOI（Net 
Operating Income)、マネジメント
フィー、不動産以外（開発プロジェク
ト等）からの収入、負債、優先株など
を挙げて、それぞれの計算の仕方を
簡単に記載している。

・NAVの見積もりは一定程度主観に

よらざるを得ないなどの注意すべき
点についても述べている。

・ＮＡＶの構成要素及びその算出過
程について開示している代表的な会
社としていくつかの会社名を公開し
ている。

← NAREITの発行している雑誌「Real 
Estate Portfolio」に掲載されているBest 
Practices の一部を抜粋 ２６



バーゼルⅡにおけるファンドの取扱い① ～バーゼルⅡについて～

● バーゼルⅡとは、2004年６月にバーゼル銀行監督委員会から最終案が公表された、金融機関の新しい自己資本比率規制
のことをいう。バーゼルⅡ は、近年の金融機関のリスク管理実務の進展や金融技術の高度化等を踏まえ、金融機関の直面す
るリスクをより精緻に評価すると同時に、金融機関のリスク管理能力の向上を促すことを目指している。

● バーゼルⅡは３つの柱、すなわち、①最低所要自己資本比率、②金融機関の自己管理と監督上の検証、③市場規律から
成り立っている。

バーゼルⅡについて

● 第１の柱では、自己資本比率を算定するにあたり、分母となるリスクの計測を現行規制より精緻化するという点が最も大き
な特徴である。

具体的には信用リスク（貸倒れのリスク）の計測の精緻化に加え、オペレーショナル・リスク（事務事故や不正行為等により金
融機関が損失を被るリスク）の計測が新たに自己資本比率の算定に導入された。

● 第２の柱では、銀行勘定の金利リスクや信用集中リスクなど第一の柱の対象となっていないリスクも含め、金融機関自らが
リスクを適切に管理し、リスクに見合う適正な自己資本を維持するという「自己管理型」のリスク管理と自己資本の充実の取り組
みを期待すること、また当局は、各金融機関が自発的に創意 工夫をしたリスク管理の方法について検証・評価を行い、必要に
応じて適切な監督上の措置を講ずること等が求められている。

● 第３の柱では、開示の充実を通じて市場規律の実効性を高めることとされ、自己資本比率とその内訳、各リスクのリスク量
とその計算手法等についての情報開示が求められている。

２７



バーゼルⅡにおけるファンドの取扱い② ～バーゼルⅠからⅡへの移行について～

バーゼルⅠ（現行規制） バーゼルⅡ（平成19年3月末より）

● 一律のリスク・ウェイトを適用 ● 金融機関のリスク管理水準に応じ、３つの
選択肢を用意。

事業法人、個人

住宅ローン

銀行（OECD加盟国所在）

政府向け（OECD加盟国）

100％

50％

20％

0％

標準的手法
（中堅地域金融機関や地域金融機
関）

● 現行規制を一部修正

基礎的内部格付手法（※）
（大手金融機関の一部と大手地域金
融機関)

● デフォルト確率を金融
機関が推計

先進的内部格付手法（※）
（大手金融の一部）

● デフォルト確率に加え、デ
フォルト時損失率等も金融
機関が推計

第２の柱に関連して、信用リスクの計算方法が一部変化

※金融庁長官の承認が必要である。 28



バーゼルⅡにおけるファンドの取扱い③ ～標準的手法におけるファンドの取扱い～

ファンド内の資産構成を把握（ルックスルー）できる場合

● 現行法制と同様に、ファンド内の個々の資産の信用リスク・アセットを算出し、足し上げ

（参考） ファンド内の資産構成を把握することが困難であるが、大枠は把握可能な場合

● 現行法制と同様に、ファンドに含まれ得る資産のうち、最大のリスク・ウェイトを不明部分に適用

― ソブリン向け（AAA～AA－格）債権等

― 我が国の政府関係機関向け債権等
― 銀行・事業法人（AAA～AA－格）向け債権等

― 住宅ローン
― 銀行・事業法人（A＋～A－格）向け債権等
― 銀行・事業法人（BBB＋～BB－格）向け債権等
― 90日以上延滞債権（個別引当率20％未満、住宅ローン以外）
― 証券化商品(BB＋～BB－格:投資家の場合）
― 証券化商品(無格付、劣後部分）

（例１）ファンド内の個々の資産を把握することができないものの、証券化商品が含まれていないことが分かっている場合
→ 150％のリスク・ウェイトを不明部分に適用

（例2）ファンド内の個々の資産を把握することができないものの、証券化商品と不良債権が含まれていないことが分かって

いる場合
→ 100％のリスク・ウェイトを不明部分に適用

０％
10％
20％
35％

50％
100％

150％
350％

自己資本控除

― 不動産の取得又は運用を目的とした事業に対する法人等向け債権等・・・・・・・・・・・・・・・・・100％
― 株式又は出資・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・100％

29



バーゼルⅡにおけるファンドの取扱い④ ～内部格付手法(IRB)におけるファンドの取扱い～

＜算出方法の適用基準＞ ＜ファンドの取扱い（所用自己資本の算出方法）＞

ファンド内の資産構成は
把握可能か？

ファンド内の資産のうち、
過半数以上が株式か？

ファンド内の運用基準は
把握可能か？

ファンドの時価評価は日
次・週次で入手可能か？

ファンド内に高リスク商品
は含まれ得ないか？

①ルックスルー方式

● 現行規制と同様に、ファンド内の個々の資産の信用リスク・アセットを算出し、
足し上げ

②修正単純過半数方式
● ファンドが全て株式等エクスポージャーで構成されていると見なし、300％（上場株

式のみで構成されている場合）又は400％のリスク・ウェイトを適用

● ファンドの運用基準（マンデート）に基づき、ファンド内の資産構成を保守的に仮定
し、個々の資産の信用リスク・アセットを算出し、足し上げ

③マンデート方式

④内部モデル（VAR:Value at Risk)方式

● 内部（VAR）モデルの利用に関し、当局の承認を得ている場合で、一定の要件を
満たしたファンドの時価（NAV）の変動率から所用自己資本を算出

⑤簡便方式

● ファンド内に証券化商品（メザニン部分、劣後部分）や不良債権等の高リスク商品
が含まれないことが確認できる場合は400％のリスク・ウェイトを適用

⑤簡便方式

● ファンドに対して1250％のリスク・ウェイトを適用

はい

はい

はい

はい

はい

いいえ

いいえ

いいえ

いいえ

いいえ 30



金融商品販売法に基づく説明義務及び「勧誘方針」策定義務に関するガイドライン
～不動産特定共同事業法商品～

目 次

１ ガイドラインの目的
２ ガイドラインの対象となる不動産特定共同事業法商品
３ 金融商品販売法に基づく説明義務

３－１ 金融商品販売法に基づく説明義務の概要
３－２ 不動産特定共同事業法商品において説明すべき重要事項の内容等
３－３ 説明の時期
３－４ 説明の方法
３－５ 説明が不要な場合
３－６ 他の法令との関係

４ 金融商品販売法に基づく「勧誘方針」の策定義務
４－１ 金融商品販売法に基づく「勧誘方針」の策定義務の概要等
４－２ 「勧誘方針」の公表の方法
４－３ 「勧誘方針」の策定が不要な場合

３１

平成１３年３月２６日 不動産シンジケーション協議会（現・不動産証券化協会（ＡＲＥＳ））策定



利害関係人について①

利害関係人の定義については、投信法で定められる利害関係人に加え、
各投資法人が、自主ルールを制定している。

投信法

（投資信託委託業に係る行為準則）

第十五条 （略）

２ 投資信託委託業者は、その運用の指図を行う投資信託財産について、次に掲げる行為をしてはならない。

一 投資信託委託業者の利害関係人等（当該投資信託委託業者の総株主の議決権（株主総会において決議をすることができる事項の全部につき議決権を

行使することができない株式についての議決権を除き、会社法第八百七十九条第三項の規定により議決権を有するものとみなされる株式についての議決権を
含む。次条各号、第四十九条の九第二項第一号及び第百九十四条各号において同じ。）の過半数を保有していることその他の当該投資信託委託業者と密接
な関係を有する者として政令で定める者をいう。以下この目及び次目において同じ。）である次のイからトまでに掲げる者の当該イからトまでのそれぞれに定め
る顧客等の利益を図るため、当該投資信託委託業者が運用の指図を行う特定の投資信託財産に係る受益者の利益を害することとなる取引を行うことを受託
会社に指図すること。

イ 投資信託委託業者 投資信託委託業に係る受益者又は投資法人資産運用業に係る投資法人

ロ 信託会社 信託の引受けを行う業務に係る受益者

ハ 信託業務を営む金融機関 信託の引受けを行う業務に係る受益者

ニ 投資顧問業者 投資顧問業に係る顧客又は当該投資顧問業者が締結した投資一任契約に係る顧客

ホ 宅地建物取引業者（宅地建物取引業法第二条第三号 に規定する宅地建物取引業者をいい、同法第七十七条第二項 の規定により宅地建物取引業者と
みなされる信託会社（信託業務を営む金融機関で政令で定めるもの及び宅地建物取引業法第七十七条第一項 の政令で定める信託会社を含む。）を含む。以
下同じ。） 宅地建物取引業（同法第二条第二号 に規定する宅地建物取引業をいう。以下同じ。）に係る顧客

ヘ 不動産特定共同事業者（不動産特定共同事業法第四十六条第二項 の規定により不動産特定共同事業者とみなされる信託会社（信託業務を営む金融機
関で政令で定めるもの及び不動産特定共同事業法第四十六条第一項 の政令で定める信託会社を含む。）を含む。以下同じ。） 不動産特定共同事業の事業

参加者

ト イからヘまでに掲げる者のほか、特定資産に係る業務を営む者として政令で定めるもの 政令で定める顧客等

（略）

３２



利害関係人について②

投信法施行令

（投資信託委託業者の利害関係人等の範囲）

第二十条 法第十五条第二項第一号 に規定する政令で定める者は、次の各号のいずれかに該当する者とする。

一 投資信託委託業者の経営を支配しているものとして次に掲げる要件のいずれかに該当する者

イ 次に掲げる者が自己又は他人（仮設人を含む。以下この条及び第四十七条において同じ。）の名義をもって所有している当該投資信託委託業者の株式又
は出資に係る議決権（株式会社にあっては、株主総会において決議をすることができる事項の全部につき議決権を行使することができない株式についての議
決権を除き、会社法 （平成十七年法律第八十六号）第八百七十九条第三項 の規定により議決権を有するものとみなされる株式についての議決権を含む。以

下この号（（２）及び（４）から（６）までを除く。）において同じ。）の数の合計が、当該投資信託委託業者の総株主又は総出資者の議決権の百分の五十を超えて
いること（（１）に掲げる者が信託会社等である場合においては、金銭又は有価証券の信託に係る信託財産として所有する株式又は出資に係る議決権（委託者
又は受益者が行使し、又はその行使について当該信託会社等に指図することができるものに限る。）を含まないものとする。）。

（１） 当該者

（２） 当該者が法人その他の団体（以下この条及び第四十七条において「法人等」という。）である場合におけるその役員（取締役、会計参与（会計参与が法人
であるときは、その職務を行うべき社員を含む。）、監査役若しくは執行役又はこれらに類する役職にある者をいう。以下この条及び第四十七条において同じ。）
及び主要株主（総株主等の議決権（総株主、総社員又は総出資者の議決権（株式会社にあっては、株主総会において決議をすることができる事項の全部につ
き議決権を行使することができない株式についての議決権を除き、会社法第八百七十九条第三項 の規定により議決権を有するものとみなされる株式につい

ての議決権を含む。（４）から（６）まで及び第二号並びに第四十七条第一号イ（５）及び第二号において同じ。）をいう。（４）から（６）まで及び第二号並びに第四
十七条第一号イ（５）及び第二号において同じ。）の百分の十以上の議決権に係る株式又は出資を自己又は他人の名義をもって所有している株主又は出資者
をいう。以下この条及び第四十七条において同じ。）

（３） （１）又は（２）に掲げる者の親族（配偶者並びに二親等以内の血族及び姻族に限る。以下この条、第四十七条及び第九十七条において同じ。）

（４） （２）に掲げる主要株主が法人等である場合におけるその役員並びに当該主要株主の関係親法人等（法人等が他の法人等の総株主等の議決権の百分
の五十を超える議決権に係る株式又は出資を自己又は他人の名義をもって所有している場合における当該法人等をいい、これに準ずる者として内閣府令で
定めるものを含む。以下この条及び第四十七条において同じ。）及びその役員

（５） （１）から（４）までに掲げる者が法人等の総株主等の議決権の百分の五十を超える議決権に係る株式又は出資を自己又は他人の名義をもって所有して
いる場合における当該法人等及びその役員

（６） （５）に掲げる法人等の関係子法人等（法人等が他の法人等の総株主等の議決権の百分の五十を超える議決権に係る株式又は出資を自己又は他人の
名義をもって所有している場合における当該他の法人等をいい、これに準ずる者として内閣府令で定めるものを含む。以下この条及び第四十七条において同
じ。）及びその役員

ロ イ（１）から（６）までに掲げる者並びにイ（１）に掲げる当該者の役員であった者（役員でなくなった日から二年を経過するまでの者に限る。以下この条及び第
四十七条において同じ。）及び使用人が、当該投資信託委託業者の取締役若しくは執行役（これらに類する役職にある者を含む。以下この条及び第四十七条
において同じ。）又はその代表権を有する取締役若しくは執行役の過半数を占めていること。

３３



利害関係人について③

投信法施行令
二 投資信託委託業者によってその経営が支配されているものとして次に掲げる要件のいずれかに該当する法人等

イ 次に掲げる者が自己又は他人の名義をもって所有している当該法人等の株式又は出資に係る議決権の数の合計が、当該法人等の総株主等の議決権
の百分の五十を超えていること。

（１） 当該投資信託委託業者

（２） 当該投資信託委託業者の役員及び主要株主

（３） （２）に掲げる者の親族

（４） 当該投資信託委託業者の主要株主が法人等である場合におけるその役員並びに当該主要株主の関係親法人等及びその役員

（５） （１）から（４）までに掲げる者が法人等の総株主等の議決権の百分の五十を超える議決権に係る株式又は出資を自己又は他人の名義をもって所有し
ている場合における当該法人等及びその役員

（６） （５）に掲げる法人等の関係子法人等及びその役員

ロ イ（１）から（６）までに掲げる者並びに当該投資信託委託業者の役員であった者及び使用人が、当該法人等の取締役若しくは執行役又はその代表権を
有する取締役若しくは執行役の過半数を占めていること。

三 投資信託委託業者が発行する委託者指図型投資信託の受益証券の募集の取扱い等（法第三十四条第一項 に規定する募集の取扱い等をいう。以下

同じ。）を行う者のうち、当該募集の取扱い等を行う受益証券に係る委託者指図型投資信託の信託の元本の合計額として内閣府令で定めるところにより計
算した額が当該投資信託委託業者が設定する委託者指図型投資信託の信託の元本の合計額として内閣府令で定めるところにより計算した額の百分の五
十を超える者

四 投資信託委託業者が資産の運用を行う投資法人の投資口又は投資法人債の募集の取扱い等を行う者のうち、当該募集の取扱い等を行う投資口又は

投資法人債の合計額として内閣府令で定めるところにより計算した額が当該投資法人が発行を行う投資口又は投資法人債の合計額として内閣府令で定め
るところにより計算した額の百分の五十を超える者

五 前各号に掲げる者に準ずる者として内閣府令で定める者

３４



投資法人が自主ルールで利害関係人を定めている例 ②

(a）利害関係者の定義

１．投信法及び投信法施行令に定める利害関係人等

２．資産運用会社の株主及びその役員

３．前各号に該当する者が過半の出資を行う等重要な影響を及ぼし得る特別目的会社（資産流動化法において定義される特定目的会社、有限会社、株式会
社等を含む。）

ジャパンリアルエステイト投資法人 有価証券報告書（平成１８年１２月２２日届出）より抜粋

利害関係人について④

投資法人が自主ルールで利害関係人を定めている例 ③

(イ）利害関係者の範囲
本投資法人に関する利益相反取引ルールの対象となる利益相反取引の相手方となる者は、以下の者を指すものとします。

ａ．投信法、投信法施行令及び投信法施行規則に定める利害関係人等
ｂ．資産運用会社の発行済株式の20％以上を保有する株主及びその役員、並びに、当該株主が直接又は間接に10％以上の議決権を保有し、かつ、当該株主
の役員又は従業員が常勤の役員を兼務している法人
ｃ．資産運用会社又は上記ａ．及びｂ．に該当する者が、合計で過半の匿名組合出資又は優先出資を行っている特別目的会社
ｄ．上記ａ．及びｂ．に該当する者に運用業務を委託している法人

森ヒルズﾘｰﾄ投資法人 有価証券届出書（平成１８年１０月３０日届出）より抜粋

投資法人が自主ルールで利害関係人を定めている例 ①

② 利害関係者

利益相反取引の相手方となる者は、以下の者を指すものとします。

(イ）投信法第15条第２項第１号で定義される利害関係人等

(ロ）上記(イ)に該当する者が過半の出資、匿名組合出資、優先出資等を行っている法人

阪急リート投資法人 有価証券報告書（平成１９年２月２２日届出）より抜粋
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利害関係人について⑤

・・・投信法上の利害関係人
（注１）・・・役員でなくなった日から二年を経過するまでの者に限る

（注２）・・・図中の出資比率は、全て議決権ベース ３６

投資信託委託業者

５０％超出資

５０％超出資

５０％超出資

投資信託委託業者の
議決権の過半保有者

役員

Ｂの議決権の過半保有者

役員

親SPC

役員

１０％以上出資

５０％超出資
５０％超出資

Ａの主要株主（10%以上出資）

役員

親SPC

役員

役員

子SPC

役員

投資信託委託業者の
元役員（注１）

利害関係人等が
取締役等の

過半を占める法人

役員

５０％超出資

親SPC

役員

子SPC

役員
５０％超出資Ａ

Ｂ

Ｃ



利害関係人について⑥

東急リート投資法人は、利害関係人取引について鑑定評価の
セカンドオピニオンを取得し、項目毎に意見を開示している。

東急リアル・エステート投資法人プレスリリース（平成１７年７月６日）より

３７



インデックス作成機関への情報提供について

インデックス作成機関への情報提供について

13.9%

11.8%

27.1%

29.0%

24.3%

23.1%

20.1%

17.6%

9.0% 5.6%

9.7%8.8%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

不動産投資あり

全体

信頼できる作成機関であれば、官民に拘らず情報提供したい

特定企業・業種との利害関係のない公的・中立的な機関であれば提供したい

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

守秘義務等の問題から、いかなる場合でも情報提供することは難しい

その他

無回答

インデックス作成機関が「信頼できる」もしくは「中立的である」ことを求める市場関係者
は４割強。「個別物件が特定されないのであれば情報提供可能」と答えた層を含めると
６割を超える市場関係者が情報提供に対して前向きな姿勢をみせている。

国土交通省土地・水資源局「不動産投資インデックスの普及促進に関する調査業務報告書」
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○投資不動産の運用管理を統括するＰＭ(ﾌﾟﾛﾊﾟﾃｨﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ)会社は、施設管理、営業・仲介管理、工
事・営繕管理を通じて不動産のバ リューアップに関する責任を直接担う立場。

＜留意点＞
なお、金融商品における「運用」（いわゆるポートフォリオ管理）と不動産投資における「運用」（不動産の売買・賃貸
及び適切な管理）とは概念が異なることに留意

○具体的な管理業務自体は、ＰＭ（統括）会社の指揮の下で、専門会社が担当する場合が多い。

（例） ・エレベーターの補修
・清掃業務
・警備、防犯

・メンテナンス会社
・清掃会社
・警備会社

投資家
ＡＭ

（アセット・マネジメント）

ＰＭ（統括）
（プロパティ・マネジメント）
（広義）

ＰＭ（プロパティ・マネジメント）
（狭義） 施設管理

＜所有＞

ＬＭ（リーシング・マネジメント）
営業・仲介管理

ＣＭ（コンストラクション・マネジメン
ト） 工事・営繕管理

施工業者
設計事務所

仲介会社 等

メンテナンス会社
清掃会社
警備会社 等

不動産運用

＜専門業務＞

投資不動産の管理業務の実態

＜不動産の管理＞
＜不動産(信託受益権)

の出し入れ(売買)＞

ＰＭ業務について

３９



AM業者から見たPM業者に求められる能力

①不動産投資市場の分析

○情報収集先の多様化など情報収集能力の強化や収集した情報を分析する能力の向上 など

○不動産運用業務全般のスキル。関係法令の習得、法令によって求められる手続きのノウハウ
○投資及び財務戦略の策定、資産運用の各種リスクマネジメント など

②不動産投資に関する一任

③不動産投資についてのデューデリジェンス

○デューデリジェンスを専門業者に発注するなど外注している場合には、外部委託したレポート内容を判断できる知識・スキル

④不動産投資に関する運用時の情報開示・説明

○運用資産の状況について適正に判断できる能力
○情報開示におけるレポーティング能力（情報の正確性や作成資料の見易さなど）
○日常的な不動産運用から、長期的な資産配分や分散投資方針の構築、ポートフォリオ理論等年金運用に関する知識

⑤不動産ポートフォリオの管理（資産の購入・売却）

○将来的に十分な収益性を見込める物件を選別し取得できる能力、物件の運営管理能力、資金調達能力

⑥投資不動産の管理
○ビルメンテナンス業者を選定することの経験・実績、経年老化等に対する適切な処置
○リーシング戦略の企画能力
○適正な時期に、適正な価格の工事を行うことの経験・実績、リノベーションスキル
○計画策定能力、対象不動産及び全体ポートフォリオの運用能力、これらの内容を現場、運営側に伝達、実行していくこと

（社）不動産証券化協会「不動産投資家が求めるサービスに関するアンケート」調査結果より

アンケート結果

※ アンケートの対象は84社。その内訳は、不動産会社（42社）、建設会社、投資信託委託業者（それぞれ8社）、証券会社（5社）、
信託銀行、銀行（それぞれ4社）、投資顧問会社（3社）、その他（10社）となっている。

ＰＭ業者に求められる能力

不動産証券化協会が、AM業者（※）に対して「不動産運用に求められる能力」に関するアンケートを行ったところ、以下

のような結果が得られた。このうち、「⑥投資不動産の管理」の項目で、ＰＭ業者に求められる能力が述べられている。
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ビル経営管理士登録者数推移（累計）

（人）

(財)日本ビルヂング経営センターより
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「ビル経営管理士」の果たす役割

①オーナー・投資家等が、資産（土地、ビル等）の経営管理を安心して依頼できる。

②快適かつ安全なオフィス空間の提供等テナントに対するサービス水準の向上が図られ
る。

③適正な管理計画・修繕計画を経営に反映させることにより、優良なストックが維持される。

など、「ビル経営管理士」は、ビルオーナー、テナント両者にとって、健全な賃貸オフィスビ
ル市場の育成に貢献している。

また、不動産証券化が一層進展している現在、投資対象すなわち“ビル”の経営管理の

良し悪しが直接収益に大きく影響するため、そのプロともいうべき「ビル経営管理士」による
適正なプロパティ・マネジメントへの期待は大きい。

「ビル経営管理士」によるこれらの業務の遂行を通じ、ビル単体への影響力だけでなく、

オフィス就業者の生産性向上、街の景観の保全等、魅力ある都市機能の維持に寄与して
いる。

４２

（社会資本整備審議会産業分科会第６回不動産部会(財)日本ビルヂング経営センター提出資料より）



ビル経営管理士登録者の活躍する分野について（PM業関連）①

(財)日本ビルヂング経営センターが、日本ビル経営管理士会会員に対し、平成１７年度にビル経営管理士

アンケートを実施。１２６６件を発信し、１７４件（１３．７％）の回答を得た。以下はその抜粋。

（１）過去１年間の回答者の業務範囲

１００．０１７４全体

２３．０４０不明

１０．９１９施工・設計

１２．１２１仲介

１０．３１８メンテナンス

２７．０４７CM（コンストラクション・マネジメント：工事・営繕管理）

３４．５６０LM（リーシング・マネジメント：営業・仲介管理）

３９．７６９狭義のPM（管理・運営業務）

３９．１６８広義のPM（狭義のPM・LM・CM）

２４．１４２AM
２２．４３９オーナー・投資家等

％人数カテゴリー名

（注）人数・％は重複するケースがあるため合計と一致しない。
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ビル経営管理士登録者の活躍する分野について（PM業関連）②

（２）過去１年間の回答者の業務範囲（グラフ）
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（１）ビル経営管理士の資質向上・継続教育の状況について

①ビル経営管理士の資質向上

・ビル経営管理士試験・登録事業の創設

「ビル経営管理士試験・登録事業」

ビル経営管理士の制度は、平成３年１月、建設大臣告示に基づき、ビル経営管
理に関する知識及び技術の審査・証明事業として、建設大臣の認定を受け、(財)
日本ビルヂング経営センターが創設した公的な資格制度。

「ビル経営管理士登録」

登録要件

① 賃貸ビル経営管理に関し３年以上の実務経験がある方

② 賃貸ビル経営管理に関し２年以上の実務経験があり、かつ、センターのビル
経営管理講座を修了している方

③ 不動産経営管理に関し５年以上の実務経験があり、その間に、賃貸ビル経
営管理に関し２年以上の実務経験がある方

④ 不動産経営管理に関し５年以上の実務経験があり、かつ、センターのビル経
営管理講座を終了している方

有効期限：５年

ビル経営管理士によりカバーされる能力及び資質向上・継続教育の状況について①
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②ビル経営管理士試験出題範囲（ビル経営管理士によりカバーされる能力）

○館内規則の策定○管理体制・管理仕様の設定○管理費用の算定○管理委
託契約締結、委託管理業者管理○日常管理業務（施設・設備・警備・防災・環境
衛生等）の管理○建物維持保全業務（点検、修繕、モダナイゼーション等）の管
理○工事管理（テナント工事を含む）○各種許可・届け出等の手続き、立入検査
対応等○日常管理業務に関するテナント等への対応 等を行う上で必要な専
門知識（法令等により専門技術者の業務とされている業務に関する知識につい
てはそれらの専門技術者との打ち合わせ、調整等を行うために必要な基礎的な
知識）について

③賃貸オフィ
スビルの管
理・運営に関
する知識

○賃貸条件の設定○テナントの募集○テナントとの契約手続○テナントの入退
去時の対応○テナント契約管理（退室・増室・同居・転貸・滞納等）○賃料・共益
費の改定○テナントニーズの把握○その他（催事企画等） 等を行う上で必要な
専門知識について

②賃貸オフィ
スビルの賃
貸営業に関
する知識

○事業企画（市場調査、敷地選定）○ビルの商品企画（テナント構成、建築意
図）○資金調達計画（不動産証券化等）○長期事業収支計画○長期維持管理
計画○不動産特定共同事業 等を行う上で必要な専門知識について

①賃貸オフィ
スビルの企
画・立案に関
する知識

内容出題範囲

ビル経営管理士によりカバーされる能力及び資質向上・継続教育の状況について②
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③ビル経営管理士の継続教育

ビル経営管理士登録の更新のためには次のいづれかの要件を満たすことが必
要

①賃貸ビル経営管理に関する研究報告書の提出

②センター主催のビル経営管理に関する講習会（実務研修
「特別研究セミナー」）の受講※（次頁参照）

③日本ビル経営管理士会（ビル経営管理士がプロフェッショ
ナルとしての自覚をもってビル経営に関する知識、技能の
研鑽、相互の研究交流、提携等の活動を行うことを促進
するとともに、公正で信頼される業務執行に資する事業を
行うことにより、社会的使命の達成とビル経営管理士に対
する社会的理解の促進を図ることを目的とする）への入会

④その他 ビル経営管理に関する知識及び技術の維持向上
に資すると理事長が特に認めること

ビル経営管理士によりカバーされる能力及び資質向上・継続教育の状況について③
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※センター主催のビル経営管理に関する講習会（実務研修「特別研究セミナー」）の内
容の例

・基礎知識から法律実務まで 最新：PM法律講座

・不動産証券化入門セミナー だれでも分かる不動産証券化

・ビルマネジメント法律実務対策講座

・二極化するオフィス市場での具体的空室対策と怜悧な不動産・住宅・相続税制のポイント

・新たな金融商品取引法の把握と実務への応用

・共益費の分析手法とコストコントロールの実務

・「LAZONA川崎」の事業経過・事業方針と商業施設のコンセプト・テナントミックスについて

・エネルギー&最新コスト削減の知恵と実務

・好況下の新ビル経営戦略

・ビル経営をめぐる「法的リスク」の賢い管理

・PMセミナー

等

ビル経営管理士によりカバーされる能力及び資質向上・継続教育の状況について④
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（１）(財)日本ビルヂング経営センターにおいて行う

・通信教育「ビル経営管理講座」（在宅学習、スクーリング、模擬テスト、小
論文）

①ビル経営管理概論

②ビル経営の法律実務

③ビル建設と街づくり

④建築物の構成

⑤ビルの運営管理

⑥建築物の環境管理

⑦経理

⑧リスク・マネジメント

・実務研修「特別研究セミナー」 （ビル経営管理士登録更新要件）

PM業界における資質向上のための取り組みの紹介①
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・管理とプロパティマネジメント

・金融電卓入門

・金融電卓応用編

空室対策と

プロパティマネジメント

・今求められているプロパティマネージャー像

（２）IREM（Institute of Real Estate Management:全米不動産管理協

会）の取り組み
①IREM JAPANによるプロパティマネジメント入門セミナー

PM業界における資質向上のための取り組みの紹介②
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②ＣＰＭ（Ｃertified Ｐroperty Ｍanager：米国不動産管理士）

取得の教育課程

◎ＣＰＭ取得教育課程（各コース２～４日の講義と試験）

・倫理（試験）

・住宅管理手法（米国ではホテル以外の運用管理をＰＭの対象とする）

・メンテナンス

・マーケティング（セールスプロモーション）

・リスクマネジメント

・不動産管理者のための人事管理戦略

・不動産金融と予算

・不動産金融と投資（アセットマネジメント）

・不動産運用計画書の作成方法（レポーティング能力）

・全体試験

・ＭＰＳA（Management Plans Skills Assessment）（２日間で与えられた情報からマ
ネジメントプランを書く試験）試験

→約２８日の講義

PM業界における資質向上のための取り組みの紹介③
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IREMはＰＭの専門協会であり、米国シカ

ゴに本部を置き、２００４年に日本に支部を
設置した。IREM JAPANは日本において

真にスキルのある不動産経営管理士の育
成を目的とした協会。IREM  JAPANは当
初ＪREMとしてIREM（全米不動産管理協

会）の教育制度の日本への導入を目的と
して設立。

IREM（全米不動産管理協会）JAPANの紹介
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・ 日本のＣＰＭホルダーは約８０名（全米及びカナダで９，３００名）おり、うち約５０名
がIREMジャパンのホームページに掲載、経歴や所属事務所のHP、メールアドレ
スを公表している。※１

・ ＣＰＭ資格取得要件
①経験

条件を満たす物件の不動産管理業務経験が３年以上

②キャンディデート
ＣＰＭになるためにはキャンディデート申請書を提出する必要有

③推薦
キャンディデートになるためには、支部の承認を受けた上で３通（ＣＰＭの推薦２通、
推薦状１通（誰でも可））の推薦状の提出をする必要有

④教育
必修科目を受講する必要有

⑤試験
倫理・ＣＰＭ試験に検定試験に合格した後、ＭＰSAを受験するかマネジメントプラ
ン（自己物件）を提出し合格する必要有

CPM（Certified Property Manager)の紹介①

CPM：米国不動産管理士資格（不動産管理のプロフェッショナル）
プロパティマネジメント業務に従事する人に対して米国シカゴに本部を置くIREM（Institute of 
Real Estate Management:全米不動産管理協会）が認定した教育課程を修了し、一定の試験に
合格したものにIREMより与えられる称号

※P４１参照
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CPM（Certified Property Manager)の紹介②

※１ IREM JAPANのホームページにおけるCPMホルダーの

紹介フォーマット

写真
○○ ○○（氏名）

株式会社○○○○

住所 ○○○○○○

○○○○○○○○・・・・・・・

○○○○○○○○・・・・・・・

○○○○○○○○・・・・・・・

株式会社○○○○

株式会社○○○○

社団法人○○○○協会○○支部長
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管理委託モデル契約について①

賃貸不動産管理業協会及び(社)日本ビルヂング協会連合会・(社)東京ビルヂング協会・(財)日本ビル

ヂング経営センターは、それぞれ建物管理委託契約書及びビル経営管理業務委託契約書として管理
委託モデル契約を策定している。委託業務の範囲は、それぞれ必要に応じ加除訂正によって処理出来
るようになっている。

（賃貸不動産管理業協会） ５５



管理委託モデル契約について②

（(社)日本ビルジング協会連合会・(社)東京ビルジング協会・(財)日本ビルヂング経営センター）

（逐条解説）（条文）
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管理委託モデル契約について③

（(社)日本ビルジング協会連合会・(社)東京ビルジング協会・(財)日本ビルヂング経営センター）
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管理委託モデル契約について④

（(社)日本ビルジング協会連合会・(社)東京ビルジング協会・(財)日本ビルヂング経営センター）
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ＰＭＬ値の変更事例①

平成１８年１１月１７日グローバル・ワン不動産投資法人

平成１９年３月８日阪急リート投資法人

平成１９年２月９日日本ビルファンド投資法人

平成１９年１月３０日ＭＩＤリート投資法人

平成１９年１月２９日東急リアル・エステート投資法人

平成１８年１１月１７日トップリート投資法人

プレスリリース日投資法人名称

投資法人が地震リスク分析における予想最大損失率（ＰＭＬ）調査を依頼
している株式会社イー・アール・エス及び応用アール・エム・エス株式会社
による地震リスク分析の評価手法が変更されたことにより、前述の調査会
社を利用している各投資法人より更新されたＰＭＬが発表されている。

ＰＭＬの変更を発表した投資法人
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ＰＭＬ値の変更事例②

ＰＭＬ変更の理由

トップリート投資法人プレスリリース（平成１８年１１月１７日） ６０



ＰＭＬ値の変更事例③

トップリート投資法人プレスリリース（平成１８年１１月１７日）

地震リスク評価分析の主な変更内容
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ＰＭＬ値の変更事例④

ＰＭＬ変化の要因についての説明を開示。

阪急リート投資法人プレスリリース（平成１９年３月８日）
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アスベストについての情報開示事例①

ＢＥＬＣＡらが発表している「不動産投資・取引におけるエンジニアリング・レポート作成に
係るガイドライン」における環境リスク診断の中で、アスベスト等の建築物の有害物質含
有調査及び一般的な敷地環境調査について言及がなされている。

【事前情報の入手】
建築図面、敷地内の建物配置図、地質調査報告、登記簿の写し等の提供を依頼主から受ける。

【調査の第一段階】
入手した資料を検討し、環境の観点から危惧される項目の有無を抽出。建築年代によってはアスベスト、

特定フロン、ＰＣＢ等の存在が懸念されることから、図面の仕上げ材料名称、設備機器の仕様に注意する。

【現地調査】
仕上材料、耐火被覆材料の材質、設備機器の使用を確認して有害物質が含まれている（懸念される）場合は
使用されている部位などを記録するとともに、写真を撮る。

【敷地環境調査】
大気汚染なども含む広範囲な環境調査を対象とする。調査地において、過去に環境に影響を及ぼす物質が

使用されていたか、あるいは貯蔵、保管、廃棄されていた場合には、環境影響の懸念があるものとして評価する。

調査方法

アスベストあるいはアスベストを１％以上含む石綿は、１９８０年頃まで吹付け耐火被覆の材料として使用されて
いた可能性が高いが、外観からはアスベスト使用の有無の判別が困難である。従って、同年代より前に施工さ

れた建築物の耐火被覆は、安全側に判断することとし、アスベストが使用されているものとみなしている。正確な
判断が要求されている場合は分析調査の実施を進言する。

調査項目（アスベストに関する項目）
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アスベストについての情報開示事例②

イーアセット投資法人 「平成１８年４月期決算説明資料」

決算説明会資料において、ガイドラインに沿った形で調査を行った結果及び今後の対応
について情報を開示。
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【登録要件】

●法人、個人を問わない。

●宅地建物取引業の免許は必要としない。

●財産的要件

法人登録の場合、直近の決算において債務超過となっていないこと。

●人的要件

申請者個人又は重要な使用人が、

・不動産コンサルティング技能登録者・ビル経営管理士・不動産鑑定士・公認会計士・

弁護士のいずれかの資格を有すること

・１億円以上の不動産に関する投資判断、助言、売買、貸借、管理等の経験を２年以

上の期間にわたり従事したものであること

不動産投資について助言業務のみを行うもの。

一般不動産投資顧問業

一般不動産投資顧問業登録規程について
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登録業者数 ６７５

うち法人登録

５８５

うち個人登録

９０

うち宅建業免許
取得業者数

重要な使用人等の有資格者の内訳

不動産コンサル
ティング技能士

ビル経営管理士

５６５ ５１５ ５０

不動産鑑定士

公認会計士

弁護士

８４５０３５８７

７３４４１

３８２８５

０４４

０００

※重要な使用人等の有資格者の内訳は、一業者につき複数の資格を有する業者もいるため、
イコール登録業者数にはならない。

一般不動産投資顧問業登録業者の内訳

H19.4.10現在
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不動産投資顧問業登録規程における投資助言契約とは、
「当事者の一方が相手方に対して不動産の価値又は不動産の価値分
析に基づく投資判断（投資の対象となる不動産及びその価格並びにそ
の取引の種類、方法及び時期についての判断をいう。以下同じ。）に
関し、口頭、文書その他の方法により助言を行うことを約し、相手方が
それに対し報酬を支払うことを約する契約であって、宅地建物取引業法
第二条第二号の宅地建物取引業として行う代理又は媒介をする行為の
一部として助言を行うことを約する契約及び不動産の鑑定評価に関す
る法律（昭和三十八年法律第百五十二号）第二条第一項の不動産の
鑑定評価を行うことを約する契約以外のものをいう。」（規程第二条第三
項）と定義。

具体的には、

「不動産マーケットに関する調査・分析」

「不動産投資適格・不動産ポートフォリオ評価」

「保有する不動産の運用に関する評価・分析」

投資助言契約とは
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①定期的に不動産投資情報の提供を行う業務
②特定不動産への投資に対し、投資判断に関

する助言・資料提供を行う業務

③特定不動産の運用に関し、継続的な助言・資

料提供を行う業務

④不動産ファンドに対し、継続的に助言・資料提

供を行う業務

（不動産投資顧問業登録業者に対するヒアリング結果より（平成１２年度不動産
投資顧問契約の在り方調査報告書（土地総研）））

不動産投資顧問業者の行う助言の内容及び方法の分類

６８



不動産投資顧問業者に関する情報開示の例

不動産投資顧問業データベースによる情報開示の例

国土交通省が委託して、土地総合研究所によって作成された「不動産投資顧問業データベース」によって、不動産
投資助言者に関する情報を検索することができる。
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他の業者におけるネガティブ情報等の公開①

昨今の構造計算書偽装問題や累次の公共交通機関のトラブル等で大きく揺らいだ住宅・建築
物や公共交通等に対する国民の信頼を早期に回復し、安全・安心基盤を確立することが求めら
れている。

国土交通省では、このような状況を踏まえ、事業者等の過去の処分歴や事故等のネガティブ
情報を含む情報を公開することで、行政による監督に加え、市場による監視を通じた安全・安心
の確保を推進するため、関係課の課長クラス及び学識経験者のアドバイザーからなる「ネガ
ティブ情報等公開検討連絡委員会」を設け、検討を開始（平成１８年１０月２０日）。

委員会においては、各所管におけるネガティブ情報等の公開に関する検討状況等の情報交換、
ネガティブ情報等の公開のあり方に関する横断的な検討、ネガティブ情報等のポータルサイト
の開設に向けた検討等を行い、平成１９年４月１８日、「消費者による選択・監視～事業者のネ
ガティブ情報の公開～」（国土交通省が保有するネガティブ情報等の公開のあり方に関する報
告書）をとりまとめ、「国土交通省ネガティブ情報等ポータルサイト」（仮称）を本年１０月を目途
に開設することを決定。
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他の業者におけるネガティブ情報等の公開②
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◆監督処分の公告

【根拠】 宅地建物取引業法第７０条

【対象】 監督処分（業務停止、免許取消、認可宅地建物取引業者の認可取消）

※指示処分については対象外。

【内容】 事業者名、 処分年月日、処分の種類、適用条項

【公開主体】 国土交通大臣（大臣免許業者） 、 都道府県知事（大臣免許業者、各知事免許業者）

【方法】 官報（国土交通大臣）、公報（都道府県知事）

◆宅地建物取引業者名簿の閲覧

【根拠】 宅地建物取引業法第１０条

【対象】 監督処分（指示、業務停止）

※免許取消及び認可宅地建物取引業者の認可取消については対象外。

【内容】 事業者名、処分の種類、処分年月日、業務停止期間、適用条項

【公開主体】 国土交通大臣（大臣免許業者）、 都道府県知事（大臣免許業者、各知事免許業者）

【方法】 閲覧場所において閲覧簿に必要事項を記載の上、業者名簿を閲覧。

宅建業法に基づく公開

他の業者におけるネガティブ情報等の公開③

72



◆建設業等行政情報閲覧システム

【対象】 監督処分（指示、業務停止）

※大臣免許業者に係るもののみ。

免許取消、認可宅地建物取引業者の認可取消については対象外。

【内容】 事業者名、処分の種類、処分行政庁、

処分年月日、 業務停止期間、処分理由

【方法】 地方整備局等の専用端末（事業者名等で検索可能）

平成１３年１月運用開始

年間約３６００アクセス（宅地建物取引業者関係のみ）

→インターネットでの公開への移行を検討中
平成１９年度にシステムを整備、２０年度運用

開始予定。
（平成１９年度概算要求額 １１０，３８４千円）

〔建設業等の他業種分含む〕

【掲載期間】 期限は特に定めていない。

【その他】 他の地方整備局等の免許業者に係る

情報も閲覧可能

◆ホームページでの監督処分の内容の公表
・事業者等によるコンプライアンス向上の取組を促進し、

不正行為の未然防止を図るため、国土交通大臣が監督処分を行う場合の統一的な基準を本年１１月を目途に

策定し、公表する予定。

・当該処分基準において、指示、業務停止、免許取消の各処分内容について公表する旨措置。

・なお、一部の地方整備局においては、既にホームページ上で公表しているところ。

宅建業法の運用上の公開

・専任の取引主任者を設置しないまま、●●支店を宅地建物取引業を行う事務所として開設していた。

・●●支店が事務所として宅地建物取引業を行うために必要な営業保証金を供託しないまま、宅地建物取

引業を継続して行った。

・●●支店が行った媒介業務において、重要事項説明を取引主任者をしてさせなかった。

大臣

平成15年3月31日

平成15年4月14日から平成15年7月17日まで

・専任の取引主任者を設置しないまま、●●支店を宅地建物取引業を行う事務所として開設していた。

・●●支店が事務所として宅地建物取引業を行うために必要な営業保証金を供託しないまま、宅地建物取

引業を継続して行った。

・●●支店が行った媒介業務において、重要事項説明を取引主任者をしてさせなかった。

大臣

平成15年3月31日

・専任の取引主任者を設置しないまま、●●支店を宅地建物取引業を行う事務所として開設していた。

・●●支店が事務所として宅地建物取引業を行うために必要な営業保証金を供託しないまま、宅地建物取

引業を継続して行った。

・●●支店が行った媒介業務において、重要事項説明を取引主任者をしてさせなかった。

大臣

・専任の取引主任者を設置しないまま、●●支店を宅地建物取引業を行う事務所として開設していた。

・●●支店が事務所として宅地建物取引業を行うために必要な営業保証金を供託しないまま、宅地建物取

引業を継続して行った。

・●●支店が行った媒介業務において、重要事項説明を取引主任者をしてさせなかった。

・専任の取引主任者を設置しないまま、●●支店を宅地建物取引業を行う事務所として開設していた。

・●●支店が事務所として宅地建物取引業を行うために必要な営業保証金を供託しないまま、宅地建物取

引業を継続して行った。

・●●支店が行った媒介業務において、重要事項説明を取引主任者をしてさせなかった。

大臣

平成15年3月31日

平成15年4月14日から平成15年7月17日まで

他の業者におけるネガティブ情報等の公開④
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【２００６年９月～１０月の処分事例】

・許可取消処分・・・・・・・・・・・・・・・・ ４件
・営業停止処分・・・・・・・・・・・・・・・・ １０件

停止期間の内訳 ７日間 １件

１５日間 ５件
２２日間 １件
３０日間 １件
６０日間 １件
９０日間 １件

建設業法上の具体例

・免許取消処分・・・・・・・・・・・・・・・・ ３２件
・業務停止処分・・・・・・・・・・・・・・・・ ８件

停止期間の内訳 ５日間 １件
７日間 ２件

１ヶ月間 １件
２ヶ月間 １件
９０日間 １件

３ヶ月８日間 １件
５ヶ月間 １件

・指示処分・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ９件

宅建業法上の具体例

【２００６年９月～１０月の処分事例】

他の業者におけるネガティブ情報等の公開⑤
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不動産コンサルティング技能登録者数推移（累計）
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(財)不動産流通近代化センターより
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不動産コンサルティング技能登録者の活躍する分野について①

不動産コンサルティング技能登録者のうち、本人の申告があった者（2,488人：平成19年3月14日現在）につ
いて(財)不動産流通近代化センターにおいてその情報（氏名、連絡先、資格、講習受講履歴、業務エリア、
業務内容、実績・PR）を無料で提供、その業務内容を集計。

(財)不動産流通近代化センターホームページより

大分類 小分類 登録数（延べ人数）
事業受託方式 1,257
等価交換方式 1,105
定期借地権 1,475
定期借家権 1,255
建設協力金方式 1,016
その他 169

6,277
貸宅地・貸家（借地・借家）の整理 1,608
複数の地権者の権利調整 1,332
相続の事前対策 1,598
その他 151

4,689
不動産投資顧問関連 638
不動産証券化関連 333
その他 75

1,046
プロパティマネジメント 970
アセットマネジメント 693
その他 67

1,730
サービサー関連 333
デューデリジェンス関連 430
その他 74

837
不動産M&A 435
競売コンサル 897
その他 190

1,522合計

土地有効活用分野

合計

合計

合計

権利調整分野

不動産投資・運用分野

不動産経営分野

債権回収・評価支援分野

その他

合計

合計
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不動産コンサルティング技能登録者の活躍する分野について②
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不動産コンサルティング技能登録者の活躍する分野について③
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（１）不動産コンサルティングの資質向上・継続教育の状況について

①不動産コンサルティングの資質向上

・不動産コンサルティング技能試験・登録事業の創設

「不動産コンサルティング技能試験・登録事業」

平成４年7月２日付建設大臣告示第１２７７号「不動産コンサルティングに関する
知識及び技術の審査証明事業認定規程」による認定制度として発足。不動産コ
ンサルティングに関する試験を行い、合格者を「不動産コンサルティング技能登
録者」として(財)不動産流通近代化センターに登録し、「不動産コンサルティング
技能登録証」等を交付することにより、不動産コンサルティングに関する一定水
準の知識及び技術を有していることを証明するもの。

「不動産コンサルティング技能登録」

登録要件

① 宅地建物取引主任者資格登録後不動産に関する５年以上の実務経験を有
し、登録申請時において宅地建物取引主任者証の交付を受けていること。

② 不動産鑑定士登録後不動産鑑定業に関する５年以上の実務経験を有し、登
録申請時において不動産鑑定士の登録が消除されていないこと。

有効期限：登録自体の有効期限無し

不動産コンサルティング技能登録証の有効期限：５年

不動産コンサルティング技能登録者によりカバーされる能力及び資質向上・継続教育の状況について①
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②不動産コンサルティング技能試験出題範囲

○不動産に関する公法（都市計画法、建築基準法、都市再開発法、土地区画整理法、農地法、国土利用
計画法（公有地の拡大の推進に関する法律）、その他の不動産に関する公法○不動産に関する私法（民
法、不動産登記法、建物の区分所有等に関する法律、借地借家法、その他の不動産に関する私法）○そ
の他の私法（商法）

法律

○都市計画法、建築基準法○事業提案、事業構築○事前調査、建築計画、構造、設備、建築材料等○
施工○建物維持管理、再生・蘇生

建築

○税制一般（税の体系、所得税、法人税、相続税、贈与税、消費税、登録免許税、印紙税、住民税、事業
税、事業所税）○不動産に係る税（不動産取得税、固定資産税、都市計画税）○不動産に係る各種の租
税特別措置○税制に係る適用事例、不動産証券化の税務

税制

○金融動向（金融市場、金利、金融政策、金融制度）○不動産金融○不動産の証券化金融

○事業環境の調査・分析○経済動向（国民所得・国内総生産、物価、消費、貯蓄、投資、輸出・輸入、財
政政策、インフレーション・デフレーション、労働需給・失業率、景気循環、国際収支・為替レート、経済現
況、主要経済指標・経済統計）○土地の受給動向（土地政策、土地需給、地価の形成要因、地価動向）
○事務所・住宅の受給動向（住宅政策、事務所・住宅需給、建築着工動向

経済

○不動産コンサルティング業務の動向（不動産コンサルティング制度検討委員会報告書、不動産特定共
同事業、不動産投資顧問業等）○相談受付○業務委託契約○調査（物件調査・市場調査等）○事業構
想の策定（適正用途・規模の判定、事業スケジュールの策定等）○資金調達○事業収入（収支項目、事
業収支予想表等）○企画提案書○その他基礎的知識（・建物の設計、施工、・定期借地権・借家権、賃貸
管理、・不動産投資分析、・等価交換・固定資産の交換、・テナント計画、・不動産流動化、証券化

事業

○不動産コンサルティングの実務知識○不動産コンサルティングに係る適用事例実務

内容試験科目

不動産コンサルティング技能登録者によりカバーされる能力及び資質向上・継続教育の状況について②
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③不動産コンサルティングの継続教育

不動産コンサルティング技能登録証の更新のためには次の一つ以上の要件を
満たすことが必要

①不動産コンサルティングに関する研究報告を提出

②不動産コンサルティング「専門教育」を受講

③月刊誌「不動産フォーラム２１」を年間購読し、か
つ購読期間中の掲載記事に関するレポートを提
出

不動産コンサルティング技能登録者によりカバーされる能力及び資質向上・継続教育の状況について③
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（２）不動産コンサルティング技能登録者によりカバーされる能力について

専門教育（不動産コンサルティング技能登録証の更新要件の一つ）

不動産コンサルティングをビジネスとして展開していくためには何が必要か－前半では財産コンサ
ル・相続コンサルという切り口から地主層の開拓、深耕手法などを探り、後半では交番型コンサル
という切り口から報酬についての考え方などを検討する。

コンサルビジネ
ス

少子高齢化という「人口構造」、有史以来の危機を迎える「地球環境」、ITに代表される「高度情報

化」。これらのキーワードから考えていかなければならない２１世紀における土地有効活用のポイ
ントを探る。

土地有効活用
実践

「借地・借家」の歴史・現状を総合的に整理し、定期借家権・定期借地権の活用策等を考える。借地・借家

REUSE、REFORM、REMAKE、REPAIRなど、「RE」をキーワードにして、２１世紀の不動産コン

サルティングビジネスを考える。

RE－ビジネス

設定事例に基づいて、不動産コンサルティングの主要テーマの一つである相続対策のポイント・留
意点を考える。

相続対策

「専門教育」の最初のコースとして設けられたもので、「不動産コンサルティング制度検討委員会報
告書」が提示する不動産コンサルティング業務（宅地建物取引業務とは独立したものとして報酬を
受領する）の基本的な進め方を理解する。

実務・総論

内容コース名

不動産コンサルティング技能登録者によりカバーされる能力及び資質向上・継続教育の状況について④

８２



不動産コンサルティング技能登録者検索サービス

（(財)不動産流通近代化センターホームページより）

(財)不動産流通近代化センターが不動産コンサルティング技能登録者の情報(氏名、連絡先、資格、講習受
講履歴、業務エリア、業務内容、実績・PR）を無料で提供。

○○○○

株式会社 ○○不動産

○○○○

○○○○○○○○

○○○○

○○○○

第○○号 平成○年○月○日登録

○○○○○○○
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ビル経営管理士登録者の活躍する分野について（不動産投資顧問業関連）

○不動産投資顧問業従事状況

５７．５１００不明

２６．４４６保有不動産の運用評価・分析等

１００．０１７４全体

１１．５２０不動産ポートフォリオ評価等

３２．２５６不動産マーケットの調査・分析

％人数カテゴリー名

（注）人数・％は重複するケースがあるため合計と一致しない。

(財)日本ビルヂング経営センターが、日本ビル経営管理士会会員に対し、平成１７年度にビル経営管理士

アンケートを実施。１２６６件を発信し、１７４件（１３．７％）の回答を得た。以下はその抜粋。
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不動産投資顧問業の今後のありうるビジネスの例

・土地の有効活用に関するコンサルタント

・資産運用と相続対策に関するコンサルタント

・不動産証券化に関するコンサルタント

・不動産証券化商品購入に係る助言

・他の金融商品を含む広範な資産運用に関する助言（証券投資顧問業の登録が必要）

※一般不動産投資顧問業登録業者６８０のうち、証券投資顧問業登録をしている者は１ ７（平成１９年３月１６日

現在）

・資産運用会社からの物件評価レポーティングやオフィスビルの収益性の分析等の業務の

受託・補助

・金融機関への融資交渉
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事業者等によるコンプライアンス向上の取組を促進し、不正行為の未然防止を図るため、国土交通大臣が監督処分を行う

場合の統一的な基準として「宅地建物取引業者の違反行為に対する監督処分の基準」を作成するもの

２．基準の概要

１．趣旨

（１）個々の違反行為毎に業務停止期間の明確化・標準化
［具体例］
・重要事項説明書に虚偽の記載 → 業務停止７日 → 関係者の損害の程度により１５日または３０日
・契約締結等の時期の制限違反 → 業務停止１５日 → 関係者に損害が発生した場合、３０日
・専任取引主任者設置義務違反 → 業務停止７日

（２）処分の加重・軽減措置
①主な加重措置

イ 違反行為により発生した関係者の損害の程度が特に大きい場合や
違反行為の態様が暴力的行為による等、特に悪質である場合 → 業務停止期間を２分の３倍に加重可能

ロ 複数の違反行為を行った場合は、次の業務停止期間のうち、より短期である日数。
ａ 各違反行為に対する業務停止期間のうち最も長期であるものの２分の３倍又は２倍の日数
ｂ 各違反行為に対する業務停止期間を合計した日数

ハ 過去５年間に監督処分を受けていた場合は、業務停止期間を２分の３倍に加重

②主な軽減措置
イ 違反行為による関係者の損害が発生せず、かつ、今後発生が見込まれない場合、または関係者の損害補填に

関する取組を直ちに開始した場合であって、当該補填の内容が合理的であり、かつ、当該業者の対応が誠実である
と認められる場合 → 指示処分とすることができる。

ロ 直ちに違反状態を是正した場合 → 指示処分とすることができる。

（３）地域を限定した業務停止処分
業務停止処分について、一定の要件の下、地域を限定して処分を行うことができる旨規定。

（４）処分内容の公表
処分の内容について、国土交通省の各地方整備局、北海道開発局及び内閣府沖縄総合事務局のホームページへの掲載

により公表。

宅地建物取引業者の違反行為に対する監督処分の基準の概要
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事業者等によるコンプライアンス向上の取組を促進し、不正行為の未然防止を図るため、監督処分を行う場合の統一的な

基準として「マンション管理業者の違反行為に対する監督処分の基準」を作成するもの

２．基準の概要

１．趣旨

（１）個々の違反行為毎に業務停止期間の明確化・標準化
［具体例］
・重要事項説明書に虚偽の記載があった場合 → 業務停止７日 → 重要事項説明会を開催しない場合等は１５日または３０日
・財産の分別管理義務違反 → 業務停止３０日 → 管理組合の財産に係る損害が発生した場合、６０日

・専任管理業務主任者設置義務違反 → 業務停止７日

（２）処分の加重・軽減措置
①主な加重措置

イ 違反行為の態様が詐欺的である等、悪質である場合や故意により、虚偽の書面の記載又は説明をした場合
→ 業務停止期間を２分の３倍に加重可能

ロ 複数の違反行為を行った場合は、次の業務停止期間のうち、より短期である日数
ａ 各違反行為に対する業務停止期間のうち最も長期であるものの２分の３倍又は２倍の日数
ｂ 各違反行為に対する業務停止期間を合計した日数

ハ 過去５年間に監督処分を受けていた場合は、業務停止期間を２分の３倍に加重

②主な軽減措置
直ちに違反状態を是正し、かつ、違反行為の是正に向けた対応が誠実である場合 → 業務停止期間を３分の２倍又は

指示処分とすることができる。

（３）地域を限定した業務停止処分
業務停止処分について、一定の要件の下、地域を限定して処分を行うことができる旨規定。

（４）処分内容の公表
処分の内容について、国土交通省の各地方整備局、北海道開発局及び内閣府沖縄総合事務局のホームページへの掲載

により公表。

マンション管理業者の違反行為に対する監督処分の基準の概要
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・不動産証券化手法は、地域経済の活性化や再チャレンジ社会の実現のための有効な手法
・しかし、地方においては、証券化の実績が乏しく証券化手法のノウハウが蓄積されていない

地方都市における不動産証券化に関する講習会の支援や不動産証券化ファンド組成の社会実験を実
施し、地方都市における不動産証券化手法のノウハウ蓄積と人材育成を図ることによって、地元不動産
業者等の新分野への進出や地域の新たな雇用創出を促す。

Ｕ・Ｉターン
希望者

◇地方の中小不動産業者・不動
産鑑定士等を対象に、社会実験
参加のための不動産証券化に関
する講習会を実施

◇地方都市における不動産証

券化の課題等を整理し、検証結

果報告書を作成

社会実験参加の
ための講習会

事業計画の検証

◇ファンド組成のための社会
実験を実施し、モデル組成
過程報告書を作成

社会実験

公開
地方の中小不動産業者・

不動産鑑定士等

検証結果報告書

モデル組成過程報告書

地方における不動産証券化市場活性化のための事業の実施

・対象施設別

・スキーム別

・資金別 等

・各種契約書
・ＥＲ
・鑑定評価書 等

地方における不動産証券化市場活性化事業

８８



今般の信託法改正案により創設された以下の３つの手法を組み合わせることにより、資産保有のためのビークル
（合同会社等）を用いなくとも倒産隔離の図られる不動産投資スキームが実現しうるか。（別添イメージ図参照）

自己信託

施行日 → 附則 この法律の日から起算して一年を経過する日までの間は、適用しない。

不動産会社の特定の不動産事業を信託勘定とすることにより、不動産会社が引き続き当該事業を行いつつ、不動
産会社本体からの倒産隔離が可能。

不動産会社の特定の不動産事業・プロジェクトを消極財産（債務）も含めて信託を行うことにより、レバレッジ効果の
ある受益権（投資商品）の組成が可能。

信託された不動産事業の第三者（取引先等）に対する責任財産が信託財産に限定されることにより、不動産会社固
有財産へのリスクの遮断が可能。

事業信託

限定責任信託

・当該不動産事業に精通している不動産会社（委託者）自身が受託者となるので、受益者に対するきめ細かな
サービスや運用責任の所在の明確化が実現。

・第三者である信託会社を活用する必要がなく、スキーム組成コストの低減が図られ、小規模な不動産事業
についても、信託の利用が可能。

・さらに、受益権者が多数（具体的な人数は政令によって規定）でなければ、自己信託は信託業法に基づく信託
会社の規制の対象外となり、不動産会社の事業制約がないこと。（なお受益者（投資家）保護の観点から、受益

権の販売を行う場合には、金融商品取引法に基づく業規制の対象となる。）

メリット

・税務上の問題（法人課税）
・会計上の問題（連結対象）

留意点

８９

不動産の集団投資スキームにおける信託の活用可能性について（信託法改正案の効果）①



固有財産

固有財産

委託者＝受託者（不動産会社）

固有財産

自己信託

信託財産
（不動産事業）

信託勘定

受益者（投資家）

不動産事業の
収益の分配

限定責任信託

事業信託

スキームイメージ図

（不動産会社本体へのリスク波及を遮断）

（対象不動産についての借入金を併せて信託）

（自己保有の物件を信託）

９０

不動産の集団投資スキームにおける信託の活用可能性について（信託法改正案の効果）②


