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不動産投資市場

急速な拡大＝一部に過熱感の指摘

企業の資産圧縮による不動産放出
比較的有利な投資先への資金流入
制度インフラの整備 等

投資家が安心して参加できる不動産市場
～中長期的な市場の発展のための基盤整備

デューデリジェンスの適正化（資産査定・瑕疵評価）
情報開示の徹底

実物資産である不動産の物件情報
開発案件についての情報

不動産管理の適正化
実物取引と信託受益権取引の制度間バランスの確保
トータルルールの形式的適用による矛盾の解消
プロ・アマの特性に応じた合理的なルール設定

中長期的には
市場の成熟による年金資金などのプレーヤーの多様化

不動産関連サービスの育成
投資アドバイスのためのインフラ整備

制度変更リスクの緩和

魅力的な都市・地域を形成する良質な資産を生み出す不動産市場
良質な開発事業に対する安定的な資金供給システムの確立
～税制、出融資等を通じた支援・誘導策のあり方

→特に中長期的な土地・不動産税制の検討
都市計画行政・建築行政との連携
住宅管理・不動産管理の適正化による良質なストックの維持

（マンション管理）
市場ルールに反するなど不良不適格業者の取扱い

不動産投資市場に関する政策課題

今後は市場の健全な発展のための基盤整備
が必要

景気回復による金利上昇懸念
良質な物件の不足
制度リスク

中長期的には
不動産の証券化手法・信託手法を活用した社会資本整
備の可能性

・金融市場のトータルなルールづくり
・不動産投資市場特有のルールの確立

○ 現状認識 ○ 主要な政策テーマ

市場の実態と制度のアンバランスの拡大
・私募市場の隆盛
→プロ投資家中心から今後は？

・信託受益権による取引の増大
→実物取引ルールが適用されていない

○ 不動産投資の政策的意義

円滑な資金循環を通じた良質な不動産ストックの形成
による都市・地域経営の基盤の確立

資料－１
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不動産部会における検討項目と今後の検討課題 資料２

２

中間報告（平成17年12月）において

指摘されている残された検討項目等

１．投資家が安心して参加できる不動産市場の
在り方
（１）不動産投資固有のリスクの所在と把握
（２）不動産投資固有のリスクを踏まえた

情報開示と説明の在り方
（３）投資不動産の適正管理の枠組みの在り方
（４）投資家特性に応じた投資家保護の

枠組みの在り方
（５）多様化する投資家ニーズに応じた

不動産投資関連サービスの在り方

２．魅力的な都市・地域を形成する良質な資産を
生み出す不動産市場の在り方

（１）良質な不動産ストック形成のための
公的支援・誘導策の在り方

（２）不動産の適正管理による良質な
不動産ストック維持の在り方

（３）市場ルールに反するなど
不良不適格業者の取り扱い

検討項目

（平成１７年１０月２４日社会資本整備審議会産業分科会

資料５「不動産部会の設置について」より抜粋）

（７）残された検討項目と今後の検討課題
本中間整理は、不動産投資市場における投資家の保護に関わる

ルールの在り方に絞って課題整理を行ったものである。
これ以外に本部会において検討すべき政策テーマとして残された

ものは大変幅広くかつ奥行きのあるテーマばかりであるが、これら
については、引き続き本部会において検討審議することとなる。
このような政策テーマとして、以下に掲げるものがある。
まず、「１はじめに」において述べたとおり、本部会の第一の検討

課題である「投資家が安心して参加できる不動産市場の在り方」
のうち、
○資産査定や物件の瑕疵評価に係るデューデリジェ ンスの

適正化
○投資不動産の適正管理の枠組みのうち、プロパティマネジメン

ト会社の能力の客観的評価の基準及び評価の枠組み
○年金基金や一般投資家などの多様化する投資家ニーズに応

じた不動産投資関連サービスの在り方（不動産投資顧問業、
プロパティマネジメント等） があげられる。

また、本部会の第二の検討課題である「魅力的な都市・地域を
形成する良好な資産を生み出す不動産市場の在り方」として、
○税制等良質な不動産ストック形成のための公的支援・誘導策

の在り方
○不動産管理の適正化による良質な不動産ストックの維持の

在り方
○市場ルールに反するなど不良不適格業者の取扱の在り方

があげられる。

4(7)残された検討項目と今後の検討課題（抜すい）



資料―３ 

 

 
ディスカッション用メモ 

 

Ⅰ 不動産投資商品についての開示・説明項目 

（論点例） 
① 典型的な不動産投資商品の情報開示内容は、必要かつ十分と言えるか。 
 ・不動産特定共同事業（契約前説明の内容、運用報告書の内容） 

 ・J リート（有価証券届出書・有価証券報告書の内容、運用報告書の内容、適時開

示情報の内容） 

 ・TMK（有価証券届出書・有価証券報告書の内容、営業報告書の内容） 

 ・YKTK（有価証券届出書・有価証券報告書の内容） 

 

②  Ｊリートの自主開示等の内容にはいかなるものがあり、それをどう評価するのか。

また、流動性のない投資商品の自主開示はどうあるべきか。 
 

 

Ⅱ 開示内容の信頼性（デューデリジェンスの適正化） 

（論点例） 
① 耐震構造偽造問題などを踏まえた物件の瑕疵評価に関する問題点について 

・現状の物件調査の方法とその問題点 

 （耐震性・ＰＭＬ、土壌汚染・アスベスト、など） 

 

② 投資対象物件の資産査定方法の問題点について 

 ・ファンドビジネスにおける資産査定の課題 

 

③ 開発型不動産投資事業におけるリスク情報の開示について 

 

 

Ⅲ 不動産投資商品についての運用に関する責任 

（論点例） 
① 私募ファンドの運用者等の投資家に対する法的責任について 
 
② 年金基金による不動産投資の受け皿に適した不動産投資スキームについて 
 
 
Ⅳ その他 

（論点例） 
① 不動産関連ビジネス・バイプレーヤーの育成について 

 ・不動産投資顧問業（助言・投資一任） 

 ・プロパティマネジメント業 

 

② 不動産市場の拡大に必要な制度インフラのあり方について 

 ・税制（投資家税制、ビークル税制、物件取得促進税制等） 

 ・資金調達手段の多様化（ＣＰなど） 
３ 
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不動産部会の今後のスケジュール 

 

 

 

 ３月下旬   第５回部会開催 

  ～４月上旬  ・多様な投資家ニーズに応じた不動産投資関連サービスの在

り方（不動産投資顧問業務、デューデリジェンス業務、ア

レジメント業務等の役割等） 

 

  ５月中旬  第６回部会開催 

・不動産の適正管理による良質な不動産ストックの維持の在

り方（不動産管理（PM）業の役割等） 

 

  ６月中旬   第７回部会開催 

・良質な不動産ストック形成のための公的支援･誘導策の在り

方（新たな投資スキーム、税制等） 

・市場ルールに反するなど不良不適格業者の取扱い（自主規

制機関によるルールのあり方等） 

 

 ７月中旬  第８回部会開催 

                ・部会報告に向けたまとめ 
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