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                  開  会 

 

○松脇不動産業課長 それでは、委員の皆様お集まりでございますので、ただいまから社

会資本整備審議会の第４回不動産部会を始めたいと思います。 

 毎回と同じように、本日も記者の皆さんの会議全体を通しての取材がありますので、よ

ろしくお願いいたします。 

 それでは、ただいまから社会資本整備審議会産業分科会第４回不動産部会を開催いたし

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、誠にありがとうご

ざいます。 

 事務局の不動産業課長の松脇達朗でございます。 

 本日は、岩沙委員及び渋谷委員が所用によりご欠席されておりますが、他の委員各位に

おかれましてはご出席いただきましたので、社会資本整備審議会令第９条の規定によりま

して、本部会が成立しておりますことをまずご報告させていただきます。 

 次に、本日の会議の開催趣旨でございますけれども、メール等でご連絡させていただき

ましたが、昨年の１０月に開かれました第１回部会でお示しいたしました事務局としての

部会審議のスケジュール案によりますと、昨年１２月の第３回部会で中間整理をおまとめ

いただいた後は、３月下旬に不動産関連サービスのあり方とか、不動産の適正管理のあり

方についてご議論いただくというような予定にしておったわけでございますけれども、昨

年１２月の第３回部会で中間整理をまとめた際に、例えば自主ルールなども含めまして、

開示の実際の運用のあり方とか、あるいはデューデリジェンスのあり方とか、この委員の

中には実務にお詳しい委員もたくさん入っておられますので、そのお話を聞きながらフリ

ーディスカッションを深めていただくというようなことも必要ではないかということで、

委員の皆様からもご意見をいただきましたし、事務局のほうといたしましてもそういうよ

うな考えがありましたので、平井部会長とご相談させていただきまして、今日お集まりい

ただいたという次第でございます。 

 それでは、開会に先立ちまして、お手元の資料の確認をさせていただきたいと思います。

お手元の資料、まず議事次第。配付資料一覧。配席図。続いて委員名簿。そして横の資料

になりますが、「投資家が安心して参加できる不動産市場について」平成１８年２月２０

日、不動産業課の資料。それから、同じ表題の参考資料、少し厚くなっております。それ



から、石澤委員から提出いただきまました「Mizuho Securities Real Estate Market Rep

ort」のNo.１５１と、 ２００６年２月１５日の「Real Estate Market News」。それから、

「(参考)Ｊ－ＲＥＩＴ」による情報開示と公表データの活用例」。続いて、杉本委員から

提出いただきました「ＲＥＩＴ及び私募ファンドにおける開示情報の限界」。続いて、田

村委員のご提出のディスカッション用メモ。続いて、濱口委員から提出いただきました

「年金の不動産投資の現状と不動産投資市場に期待するもの」。それから、昨年の中間整

理の１２月２６日付の概要と、中間整理「投資家が安心して参加できる不動産市場の在り

方」平成１７年１２月、不動産部会。それから、「－投資サービス法（仮称）に向けて

－」金融審議会金融分科会第一部会の報告、１７年１２月２２日。資料は以上でございま

すが、欠落等ございましたら事務局までご連絡ください。よろしいでしょうか。 

 それでは、議事に入らせていただきたいと思いますので、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。では、部会長、よろしくお願いいたします。 

○平井部会長 部会長の平井でございます。本日は、お忙しいところお集まりいただきま

して、誠にありがとうございました。ご指名によりまして司会をさせていただきます。 

 本日の会議の趣旨は、ただいま事務局からご説明がありましたが、それに従って行うこ

とにいたしまして、まず進め方といたしましては、事務局から本日議論していただく論点

について説明をお願いいたしまして、その後、石澤委員、杉本委員、田村委員、濱口委員、

それぞれご専門の立場から先ほどの課題に対するご説明をいただきました後に皆様のフリ

ーディスカッションをお願いする、こういう予定にしております。 

 そこで、まず事務局からご説明をいただきたいと思います。よろしくお願いします。 

○松脇不動産業課長 それでは、座ったままご説明させていただきたいと思います。資料

番号を振っていなくて恐縮でございますが、横長の「投資家が安心して参加できる不動産

市場について」という、参考資料でない薄いほうの資料でございますが、よろしゅうござ

いましょうか。 

 お開きいただきまして、目次を繰っていただきますと、資料１ということで、これは昨

年１０月の第１回の部会でお示ししました全体の検討の鳥瞰図ということで、中間整理で

は左側の現状認識の部分と、右側の上の「主要な政策テーマ」の「安心して参加できる不

動産市場」のうち、投資家保護に係るものについておまとめいただいたところです。 

  それから、２ぺージに参りまして資料２でございますが、左側が不動産部会の設置の

際の検討項目の欄でございますけれども、右側が残された検討項目ということで、昨年の



中間報告の中で残された検討項目がこのように記されております。ざっとかいつまんで読

みますと、本中間整理は投資家の保護に係るルールのあり方に絞って課題の整理を行った。

これ以外に、検討すべき政策テーマ、幅広く奥行きがありますが、まず本部会の第一の検

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あり方のうち、デューデリジェン

スの適正化。それから、プロパティマネジメントの能力等、不動産の適正管理の枠組み。

それから３つ目として、年金基金や一般投資家など、多様化する投資家ニーズに応じた関

連サービスのあり方。不動産投資顧問業も含めてということと、また、本部会の第２の検

討課題である「魅力的な都市・地域を形成する良好な手段を生み出す市場の在り方」の中

の税制等の公的支援誘導策のあり方、それから不動産管理の適正化による良質なストック

維持のあり方、それから市場ルールに反した不良不適格業者の取り扱いのあり方というこ

とが今後の検討課題として示されております。 

 ここで、後ろのほうにあります不動産部会の中間整理を、前回から時間もたちましたし、

また、前回ご欠席の委員もいらっしゃいましたので、ざっとこの中間整理のポイントに触

れさせていただきたいと思いますが、中間整理「投資家が安心して参加できる不動産市場

の在り方」平成１７年１２月の不動産部会でございますが、３点ほどかいつまんで。 

 まず第１点は、９ぺージをお開きいただきたいと思いますが、９ぺージのところで「不

動産投資市場の特性」についてということで、これは主に第２回の部会でご議論をいただ

きました点でございますけれども、不動産に限らず、さまざまな商品がリスクを抱えてい

る、不動産のみがリスクを有するものではないということで、「したがって」という第３

段落で、不動産という特定の財の特殊性をことさらに強調し、投資市場において固有のル

ールを作るというような議論はすべきではなく、本来、様々な商品について投資する市場

のルールは基本的に統一されていることが望ましい。その上で、個別の市場ごとに対象商

品の特性に即したルールの追加や削除が行われるべきであるということで、不動産の特性

といったものをこういうことでまとめております。 

 その上で、（１）「不動産の投資対象としての特性」でございますが、①としましては、

不動産は実は従来から大変一般的に投資対象とされてきたということを触れております。

それから、③のところで、不動産については物的性状や権利関係に隠れた瑕疵が入り込み

やすいということで、このような瑕疵の存否が価値を大きく左右すること。括弧書きであ

りますけれども、特に現在、瑕疵のチェック、あるいは物件の質の確保の仕組みについて、

投資家あるいは国民の関心は高まっているという記述をしております。 



 それから、今開いていただきました右側の１１ぺージでございますが、「不動産投資市

場の環境整備の基本的方向」あるいは「基本的視点」ということで、このポイントは下か

ら３分の１ぐらいのところにあります「具体的には」ということで、市場の自立性、２番

目に業界の自主規制も活用、３番目に二重規制や不必要な規制を排除ということで、こう

いう基本的視点を持って検討していくということをおまとめいただいております。 

 それから、最後に１７ぺージのところでございますが、１７ぺージをお開きいただきま

すと、ここは不動産の開示についてのことを書いているところの③の項目で「開示項目」

といたしまして、不動産投資においては、情報開示すべき項目として次のような説明項目

が挙げられる。まず、投資判断時の開示項目としては、先ほど言った瑕疵の存否、それか

ら収益予測。物件の運用時においては、管理状況、稼働率等があるということで、これら

は不動産投資に共通するリスクであって、商品の違い、あるいは投資スキームの違いによ

って、この基本的な開示項目に差異が生じるものではないということをまとめていただい

ております。 

 その２段落下で「また、例えば」という段落でありますが、また、例えば、アスベスト

や耐震診断のように、その時々の社会情勢によって投資家の関心を集めるリスク項目も変

わり得るので、社会情勢の変化に応じた開示項目をどうするか検討すべきとの指摘があっ

たということでございます。 

 この点につきまして、最近の動きということで、いろいろ資料が飛んで恐縮でございま

すが、「投資家が安心して参加できる不動産市場について（参考資料）」という横長の少

し厚い資料でございますが、そこの２ぺージをお開きいただきたいと思います。２ぺージ

に参考１－２ということで「アスベスト調査及び耐震診断に係る重要事項説明について」

ということでございます。これは、表題にありますように、宅地建物取引業法という実物

の相対の不動産業者についての重要事項説明の規則でございますけれども、この省令を改

正いたしまして、アスベスト、耐震診断それぞれ、１番のアスベストでいきますと、「よ

って」というところにありますように、建物について、石綿の使用の有無の調査の結果が

記録されているときは、その内容を説明するということで、アスベストの調査があるかな

いか。ない場合には、ないと消費者に説明をしてくださいという義務づけをします。ある

場合には、その結果がどうでしたかということを説明してくださいと。 

 それから、２番目の耐震診断に係るというほうでは、これも同じように、最後の第３段

落目の「よって」でございますが、昭和５６年６月１日以前の、つまり旧耐震基準で新築



された建物につきましては、耐震改修法という法律が昨年の臨時国会で改正されておりま

して施行されておりますが、それに基づきます技術上の指針に基づいて、指定確認検査機

関、建築士、登録住宅性能評価機関、または地方公共団体が行った耐震診断がある場合に

はその内容を説明するということで、これも同じように、こういう耐震診断がなされてい

ない場合には、なされていないということを消費者に告げてください。なされている場合

には、なされた結果はどういう結果か。新しい今の耐震基準に合致しているのかいないの

かということを説明してください。それを宅建業者の重要事項説明の義務として課します

という省令改正につきまして、下のほうにスケジュールがありますが、３月に省令改正を

公布し、４月中には施行するという予定で、実は先週の金曜日の２月１７日から国土交通

省のホームぺージでパブリックコメントにかけております。３月３日までパブリックコメ

ントをかけているという状況であります。 

 そういうことで、アスベストとか耐震診断につきまして、これは先ほど言いました宅建

業法のほうの話ではありますけれども、こういう新しいリスク項目ということで参考まで

に紹介させていただきました。 

 ちょっと資料から離れますが、金融庁のほうで投資サービス法、いわゆる仮称でござい

ますけれども、準備をされておりますが、不動産部会の中間報告、それから金融審議会の

中間報告に向けまして、両省庁間でいろいろ話をしてきております。まだ最終的なまとま

りになっておりませんけれども、基本的には、不動産投資市場というものが今、非常に急

速に発展してきていて、これを今後も健全に発展させていくということが大事である。そ

れは、金融市場の整備といった面でも大事であるし、国交省的に見た場合の都市整備、あ

るいは地域再生といった面でも大事である。そのための良質な資金確保ということは大事

である。そういう共通認識においては了解が得られておりまして、そのもとで、１つは先

ほどの投資家の保護のためのルール、これをできるだけ横断化、共通化しようと。不動産

関連の商品も含めて横断化していこうということが１つ。それからもう１つとしては、現

資産が不動産であるものについては、原資産に関わる先ほどの物的な性状とか瑕疵とか、

そのリスクについては何らかの形で、特にアマチュアの投資家の方々には伝わるようにし

ようと。それから３番目に、今のアマチュアでないプロ・プロ間の不動産投資商品の取引

について、それは信託受益権になっていても組合の持分権でもそうでありますけれども、

これについてはできるだけ市場参加者の創意工夫が生かされるような、逆に言うと、規制

はなるべく緩やかなものにして自由な取引がなされるようにしようと。大まかにその３つ



の点につきましては両省庁間で基本的な合意ができておりまして、今、詳しい投資サービ

ス法の本体、あるいは投資サービスの整備法という形の法律の条文について詰めを行って

いるところでございます。 

 それで、今日のディスカッションの論点ということで、一番最初の「不動産市場につい

て」という薄い紙の３ぺージ目、資料－３をお開きいただきたいと思いますが、横長の表

の資料の３ぺージでございますが、今日のディスカッション用メモについて簡単にご説明

したいと思います。 

 大きく４つの柱。最初の柱は「不動産投資商品についての開示・説明項目」ということ

で、まず第１の論点としましては、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。それから②としまして、Ｊ－ＲＥＩＴの自主開示等の内容はどんなもの

があって、それをどう評価するのか。あるいは、Ｊ－ＲＥＩＴと違って、流動性のない投

資商品の自主開示はどうあるべきかといった論点。 

 大きい２番目としまして、「開示内容の信頼性（デューデリジェンスの適正化）」とい

うことで、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。そ

れから、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。それから、開発型の事業におけるリスク情報の開示について。 

 ３番目としまして「不動産投資商品についての運用に関する責任」ということで、現在

の私募ファンドの法的責任はどうなっているか。それから、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はどのようなことが考えられるか。 

 ４番目は「その他」でございますが、不動産関連のビジネス・バイプレーヤーというこ

とで、不動産投資顧問業、プロパティマネジメント業の育成について。それから、不動産

市場の拡大に必要な制度インフラということで、税制、あるいは資金調達手段の多様化な

どの論点の例を挙げさせていただいております。 

 それから、資料－４のほうは議論の後でまたご説明させていただきたいと思います。 

 事務局からは以上でございます。 

○平井部会長 ありがとうございました。 

 それでは、石澤委員のほうからまずご説明、あるいはご報告をお願いしたいと思います。

どうぞよろしくお願いいたします。 

○石澤委員 石澤でございます。資料のほうは３種類ほどお出ししてございます。まず、

ピンク色の表紙のものでございますけれども、「Real Estate Market Report」というも



のを今日お持ちしてございますが、こちらは実物の不動産マーケットについてのレポート

ということになります。それから、「 Real Estate Market News」というのがありますが、

こちらはＪ－ＲＥＩＴの市場動向についてのレポートという形になります。本日は、デー

タの関係でＲＥＩＴを中心にお話をしたいと思いますけれども、ＲＥＩＴという商品のリ

スクを考える際には、恐らく実物の不動産マーケットのリスクと金融商品としてのリスク

は分けて考えたほうがわかりやすいのではないかというふうに思います。ピンク色のもの

がそういう実物不動産のマーケットの動向についてということになるわけでございますが、

こちらは全般的に今それほど大きな問題はないのかなというふうに考えております。もち

ろん、細かなことを申し上げますといろいろと問題点はあるわけでございますけれども、

特に東京都内のオフィスビルを主体といたしました実物不動産マーケットに関して言うな

らば、とりあえず当面は余り問題はないのかなというふうに考えてございます。お手元の

資料には、そういったことを踏まえまして、不動産の価格、オフィスビルのマーケット、

それから住宅のマーケット、これを中心にご説明を申し上げているわけでございますが、

今回のものの中には、オフィスビルのマーケットにつきましては中間展望のようなものも

お示しをしてございます。お手元の資料でいきますと３３ぺージあたりということになる

わけですが、細かな数字が並んでおりますけれども、このような形である程度今後の市場

動向等につきましてもご説明を申し上げ、その中でリスク要因等につきましても、当方で

ある程度分析を加えているところでございます。 

 続きまして、「 Real Estate Market News 」のほうをご覧いただきたいと思いますが 

こちらはＲＥＩＴマーケット全体に関します資料ということになります。いろいろと申し

上げなければいけないところはあるかと思うのですが、全体的な動向ということで申し上

げますと、１４ぺージをご覧いただけますでしょうか。こちらにＲＥＩＴの価格の動向を

お示ししたものがグラフ化してございます。こちらは東証のＲＥＩＴ指数、東京証券取引

所に上場されておりますＲＥＩＴの時価総額をもとにしましたインデックスですが、それ

とＴＯＰＩＸ、東証の株価指数ですが、これを並べてみたものでございます。少し太い線

のほうがＲＥＩＴの指数でございますけれども、短期的に見ますと多少のブレはあるので

すけれども、中期的な目で見ますと、それほど大きな振れはないというのが今のＲＥＩＴ

の価格の状況ではないかと思います。私どもは、恐らく不動産投資の一番の特徴は収益が

安定しているということではないかと考えております。不動産投資のリスクを考えますと、

インカムのリターンに関するものと、キャピタルのリターンに関するものがございますけ



れども、キャピタルに関しますリスクはかなり大きなものがあるわけですが、インカムの

ほうはそれほど大きな変動がございません。ＲＥＩＴ等、不動産関連の商品は、どちらか

といいますと、インカムを中心といたしまして安定的な収益を投資家に還元するというも

のでございますから、そういった面では、バブル崩壊期にありましたような不動産投資の

リスクというものは、恐らく今の不動産金融商品のほうですとそれほど大きな問題点はな

いのかなというふうに考えております。 

 ですから、お手元の資料にございますとおり、ＲＥＩＴ等の価格につきましても、短期

的に上下はいたしましても、中期的に見ますとそれほど大きく変わってはいない。お手元

に下値のサポートラインという直線を引いてございますが、大体これに沿った形になって

いるというところでございます。私どもは、これを用いまして、変な言い方ですけれども、

ＲＥＩＴの価格は調整はあるけれども下落はない、そういった特性を持っているのかなと

いうふうに考えております。 

 私どもがふだんお付き合いしております投資家は機関投資家が中心でありますけれども、

当初、ＲＥＩＴ等が出始めのころは、バブル崩壊期のイメージが非常に強かったものであ

りますから、不動産投資は非常にリスクが大きいとお考えの方が多かったわけでございま

すが、最近では、ある程度不動産投資の特性といいますか、それに慣れてきた方が多いよ

うでございまして、今申し上げました調整はあるけれども低下はないといった認識を非常

に強く持たれる方が多くなってきました。ですから、最近はＲＥＩＴ等の価格が短期的に

低下いたしましても、過剰反応するということは以前に比べればなくなっているのかなと。

そういった面では、不動産投資に対しましてかなり信頼感を持っている方が多いのではな

いか、このように考えている次第でございます。 

 お手元の資料にそのほかＲＥＩＴにつきましても、いろいろな銘柄のデータをお出しし

てございます。本日の議論の中心になるかと思いますが、ＲＥＩＴの特性といたしまして

詳細な情報開示がなされているということがあると思います。このような細かな情報開示

がなされておりますと、投資家の側もいろいろな面で興味を示される方が多いようでござ

いまして、あえて変な表現をさせていただきますと、最近では不動産に対しましてマニア

ックな興味をお持ちの方が増えています。情報が出てきますと、それに対する興味、研究

というものもいろいろと進むわけでございますね。情報がなければ、議論もその段階で止

まってしまいます。ＲＥＩＴ等は非常に透明度の高い商品でございますので、不動産とい

いますとちょっととっつきにくいのですが、一回触れてみますと、いろいろな面で情報が



手に入ってくるし、また、内容もシンプルでわかりやすい。そういった面でいろいろと興

味が膨らんでくる場合が多いようでございます。ですから、最近では、私どもに対します

投資家の方々のご質問も、正直こちらのほうがたじたじとなるぐらいマニアックな質問が

多くなってきております。言うならば、情報が細かく開示されるということが、ちょっと

生意気な言い方でございますが、啓蒙活動的な意味合いでも非常に意義を持っているとい

うことが言えるのではないかと思います。 

 それから、本日はこのようなマーケット全体動向の資料をお持ちしてございますが、私

どもは、当然のことながら、これ以外に個別の銘柄につきますレポートも発行しておりま

す。本日の午前でありますと、ちょうど２つレポートを発行してきたところでございます。

１つは、先週、ホテル専門のＲＥＩＴが上場いたしましたので、それに対します個別の銘

柄の紹介のレポートを出してございます。こちらもホテルの運用の成績によって配当収入

に影響が出てまいりますので、ホテルの収益構造をかなり細かく解説をしてございます。

これまでホテル関係のデータといいますと、なかなか入手しにくいものが多かったわけで

すが、ＲＥＩＴ等の商品のバリエーションが増えてきたおかげで、恐らく今後はホテル関

係につきましても、相当細かな経営のデータが手に入るようになってくるのではないか、

このように考えております。 

 恐らく今年中に介護付の老人ホーム、それから少し遅れるかもしれませんが、ゴルフ場

等のＲＥＩＴも出てくるという計画があるようでございます。どの程度の開示内容になる

かわかりませんけれども、今のところ、収益の構造がかなりブラックボックス化している

ところがあるわけでございますが、ＲＥＩＴの運用対象になることによりまして、その経

営の実態が明らかになってくる。そういった面で、それぞれの分野につきましてもデータ

整備が進んでくるのではないか、このように考えているわけでございます。 

 本日の午前中にそのレポートを１つ出してまいりましたし、それから、金曜日に決算が

公表されましたＲＥＩＴがございますので、それにつきましてもレポートを出してきてお

ります。このようにマーケット全体と個別の銘柄、それからマーケット全体につきまして

は実物のマーケットとＲＥＩＴマーケット、不動産の投資と金融商品の特性というそれぞ

れに着目した形でレポートを出しまして投資家のお手伝いをしている、これが私どものふ

だんの仕事ということになるわけでございます。 

 先ほど開示が進むことによりまして、いろいろと投資家のほうでも興味がわいてきて、

ずいぶん詳しい方が増えてきたというふうに申し上げましたが、参考資料としてお出しし



ておりますものをご参照いただきたいと思います。これは、１２月にこちらの部会でお出

しをいたしまして、そのときにご説明する余裕がなかったものでございますけれども、Ｒ

ＥＩＴによります情報開示、法令等に定められております義務的な開示と自主的な開示と

両方の項目をまとめたものでございます。実は自主開示のほうが結構重要でございまして、

私どものレポートに関しましても、自主開示のおかげでずいぶんと助けられているという

ところがあるわけでございます。 

 こちらのほうでは、例えば①のところをご覧いただきたいと思いますが、物件の取得、

売却に関しましては、ＲＥＩＴのほうで一物件一物件ごとすべて公表いたしております。

これは各ＲＥＩＴ全く同じでございます。ただし、個別の物件の情報に関しましては、各

ＲＥＩＴごとに少し差がございまして、例えば想定収支を細かく全部開示するところもあ

れば、全く開示しておらないところも、わずかではございますがあります。そういった面

では、取得・売却の情報につきましては、売却があった、取得があったということはすべ

て開示されておりますが、個別の物件のデータにつきましては、ファンドごとに開示の内

容に少々差が出てきているというところです。 

 それから、大口のテナントが移動した場合にも開示がされております。これは、ほぼ１

００％開示されているということになります。 

 それから、地震によります被害状況はＲＥＩＴが出始めのころは余り開示の内容もタイ

ミングも鈍い場合が多かったわけでございますが、一昨年あたりからでございましょうか、

大型の地震が頻発するようになってまいりまして、これで投資家のほうも地震が起きると

本当に大丈夫なのかということでファンド側に問い合わせをする。ファンド側も、これは

何とかしなければいけないということで、今は地震が起きますと、大抵その日のうちに何

らかのニュースリリースがされるようになってまいりました。ですから、これは状況の変

化に応じてファンド側のほうで学習してきて、情報の開示が細かくなってきた事項と言っ

てよろしいのかなという気がいたします。地震の発震地に全く物件を持っていないところ

まで被害はありませんでしたなどと公表する例もありますので、ちょっとやり過ぎかなと

思うところもありますけれども、とりあえずかなり詳しくなってきたということが言えよ

うかと思います。 

 それから、月次の情報といたしまして、稼働率等につきましては大体公表されておりま

す。一部開示が行き届いていないファンドが見られますけれども、それらは極めて例外的

な例ということになろうかと思います。それから、賃貸可能面積や賃貸面積、それからテ



ナント数等につきましても、大抵の場合には公表されているところでございます。 

 それから、先ほどお話し申し上げましたとおり、先週も１つのＲＥＩＴの決算があった

わけでございますが、この決算の段階でいろいろな説明会が行われまして、かなりの精度

のものが公表される形になってきております。先ほど投資家の方々がＲＥＩＴのデータが

詳しくなってきたので、それによっていろいろと啓蒙的な効果があったということを申し

上げましたが、それは私どものようなアナリストでも同じでございまして、ＲＥＩＴの決

算の説明会をご覧になりますと驚かれると思いますが、非常にマニアックな質問が飛び交

っているという状況でございます。 

 それから、ハードウエアにつきましても、昨年の６月にアスベストの問題が表面化をし、

また昨年の１１月に耐震偽装の問題が出てから、かなりエンジニアリングレポートの開示

に関しましても内容が詳しくなってきたというところでございます。今、各ＲＥＩＴはア

スベストの使用状況の調査を進めているところでございまして、一部それにつきましての

調査報告が公表され始めているというところです。耐震偽装の問題に関しましては、昨年

の１２月末までの段階で各ＲＥＩＴが一応のプレスリリースを終えておりまして、姉歯事

務所絡みのものはなかったということは公表してございます。ただ、耐震偽装物件の有無

にはさらに詳細な調査が必要だということがございまして、各ＲＥＩＴとも対応を進めて

いるというところです。 

 資料が変わって恐縮でございますが、「 Real Estate Market News 」のほうの２ぺー 

目の下のほうに、最近不動産分野でいろいろなリスク要因というものが出てきている。ア

スベストの問題、耐震偽装の問題、それから、つい先日、東横インの無断改造の話が出ま

して、ＲＥＩＴの物件に１つだけ東横インが入っているものですから、それに関します状

況等につきましてもご説明をさせていただいています。最近ではそのようなリスク要因が

次々と表面化をしてまいりまして、各ＲＥＩＴともそれに対する対応に追われているとこ

ろです。ただ、情報がだんだん細かくなるという点は、どちらかといえばメリットのほう

が大きいのではないかと、当方ではこのように考えているところでございます。 

 また参考資料のほうにお戻りをいただきまして、２ぺージ目をご覧いただきたいと思い

ます。このように情報開示が細かく行われてまいりますと、それをもとにいたしまして、

いろいろな応用、研究というものができるようになってまいります。最近では、いろいろ

な大学の研究室、各シンクタンクのほうでも不動産関係の研究がずいぶん進んでいるよう

ですけれども、大体そのデータソースはＲＥＩＴの公表データが多いようでございますね。



そういった面では、私どものような不動産投資に関わっている者だけではなく、大学、シ

ンクタンク等の研究課題といたしましても、情報開示が細かくなってきているということ

が相当プラスに作用しているのではないかと考えております。 

 例えば、この表２でございますが、オフィスビルの賃料データといいますのは余り公表

はされておりません。公表されることもございますけれども、それはテナントを募集する

際の募集賃料でありまして、成約賃料は公表されておりません。しかし、ＲＥＩＴの運用

状況をもとにいたしますと、成約賃料を大体推測することができます。例えば、この表２

の一番上でございますが、大手町ファーストスクエアというビルがございます。これは私

どもみずほ証券が入居しているビルでございますが、こちらは東京三菱系のグローバル・

ワン不動産投資法人というところの運用対象になっております。この法人の決算をもとに

計算をいたしますと、このビルの賃料水準は、大体４万３，２９８円かなと、こういった

形で出てまいります。実は、このデータは商業の共用床が入っておりまして、オフィスビ

ルの賃料はこれよりも少し低いのです。ですから、そのものズバリではないのですけれど

も、ある程度の賃料水準というものは推計することができるということでございます。 

  ちなみに、その２つ後にＪＦＥビルというビルがございます。これは旧日本鋼管の本社

ビルでございまして、こちらは三井不動産系の日本ビルファンド投資法人というところの

運用対象になっております。先ほどの大手町ファーストスクエアから交差点を挟んで向か

いに建っておりますビルですが、こちらは賃料を計算してみますと１万８，３５８円とい

う水準になります。立地条件はほとんど同じなのになぜこれだけ差があるのかということ

でございますが、このＪＦＥビルは、いわゆるセール＆リースバックのビルでございまし

て、もとのオーナーが今もビルを１棟丸ごと借りております。オフィスビルの賃料単価を

出す際には、割り算の分子のほうにそのビルの収益全額を乗せまして、分母のほうには契

約面積を乗せるわけですが、１棟丸ごと借りている場合ですと、共用床の部分が入ってま

いりますので、分母の数字が非常に大きくなります。ですから、ずいぶん坪単価が安くな

るように見えるわけでございますが、このＪＦＥビルも坪単価の特殊要因というものを調

整してみますと、賃料水準は大体３万８，０００円ほどになるのかなというところでござ

います。ですから、情報の開示が細かくなったというのは非常によいことだろうと当方で

も考えてはおるのですが、今申し上げましたとおり、不動産は個別性が非常に強うござい

ます。したがって、見方を誤ると誤解の原因になってしまう可能性もあるということでご

ざいます。ですから、情報開示には、逆にまた誤解されやすい部分も増えるという落とし



穴もあるのだなと。その点も気をつけながら私どもはデータを見る必要があるのかなと考

えておる次第でございます。 

 ３ぺージ目をご覧いただきたいと思いますが、こちらは賃貸マンションに関しますデー

タでございます。同じような形で賃貸マンションのデータも推計することができるわけで

ございますが、実は住宅の家賃のデータといいますのは余り体系立ったものがございませ

ん。これは幾つか理由があるわけでございますが、同じエリアの物件でも、例えば物件の

築年数でありますとか、あるいは道路条件でありますとか、あるいは対象といたします入

居者層でありますとか、それによりまして賃料水準にずいぶん差がございますので、物件

ごとのばらつきが多い。したがって、なかなか賃料体系がつくれないということが難点と

してあるのではないかと思います。 

 一方、ＲＥＩＴの運用対象でございますが、全般的に立地条件のよい物件、それから築

浅の物件が中心になってきておりますので、そういった属性のばらつきというものは比較

的小さいと考えられます。したがいまして、今こちらでご覧いただいておりますとおり、

ＲＥＩＴの物件を中心に計算をいたしますと、大体そのエリアの平均的な賃料水準を物件

の個別性の要因によります振れが余りありませんので、ある程度体系立ったデータをお出

しすることが可能なのかなと、このように考えております。ですから、将来的には、一部

条件付きではございますが、こういったＲＥＩＴのデータをもとにいたしまして、賃貸マ

ンションの家賃体系というものも整理することができるのではないかと考えている次第で

ございます。 

 ４ぺージ目をご覧いただきたいと思います。最近、東京の都心部等で不動産の価格が上

昇している。新聞等の論調を見ますと、ＲＥＩＴ等の不動産投資の加熱がその原因なので

はないかという話がずいぶんと出てきているようでございます。私も、そういった影響は

多少あるだろうとは思っておりますけれども、ただ、少し誤解もあるのではないかという

ふうに考えております。表４は何かといいますと、一昨年の７月以降にＲＥＩＴが購入い

たしました取引事例をもとにいたしまして、その物件の利回りを計算してみたものという

ことでございます。今は、東京の都心部等で３％台の物件利回りの取引も珍しくないわけ

でございますが、表４をご覧いただきますと、ＲＥＩＴが購入しております物件は大体

５％前後の利回りを確保している例が多いのではないかと考えております。 

 ただし、例外もございます。銀座のエリアの物件は３％台の物件が非常に多くなってき

ております。それから、千代田区内の大型のオフィスビルに関しましても、３％台の利回



りの物件が非常に多いということになります。この理由でございますが、銀座は大型ビル

の非常に少ない場所でございます。ですから、容積率を大幅に使い残している建物が多い。

一方、不動産の価格は、実際にどういった建物が建っているかということは余り問題にし

ておりませんで、言うならば、ある程度の開発可能性を見込んだ形で価格が評定されてお

ります。ですから、銀座に関して言うならば、不動産の土地の価格に対しまして、実際の

建物の収益が非常に低い場合が多いわけでございます。そういった点もございまして、各

ＲＥＩＴとも銀座に対しましては足下の利回りが多少低いということを納得づくで買わな

ければいけませんので、それで３％台の取引もかなり増えてきているということになろう

かと思います。 

 千代田区の大型ビルに関して言うならば、具体的には、この表の上から５番目あたりに

ございます大和生命ビルでありますとか、それから真ん中より少し上寄りにございます北

の丸スクエア、これはあおぞら銀行の本店跡地の再開発でございますが、こちらなどが

３％台の取引事例となっております。しかしながら、こちらは非常に希少性の高い物件で

ございますので、３％台の利回りといいましても、ある程度納得することができます。少

なくとも、何らかの理由は説明できると思われます。 

 ですから、今申し上げたような検討をまとめてみますと、ＲＥＩＴの購入しております

物件は概ね５％前後の利回りは確保している。しかしながら、ある程度利回りが低くても

仕方のない事例といたしまして、銀座の物件でありますとか、あるいは千代田区内の非常

に希少性の高いビルの場合には３％台の取引というものもある。しかしながら、一応それ

は投資対象としては許容範囲なのではないか、当方ではこのように考えているわけでござ

います。先ほど申し上げましたとおり、今、不動産投資に関しましては加熱しているとい

うイメージが先行している場合が非常に多いわけでございますが、このように個別個別の

物件の取引を見ますと、そのようなイメージとは実は違った形で不動産投資が進んでいる。

そういうこともある程度検討することができるのではないか、このように考えている次第

でございます。 

 少々長くなりましたけれども、現在の開示内容からどのようなことを推測することがで

きるのかということをお話し申し上げました。大変失礼をいたしました。 

○平井部会長 石澤委員、どうもありがとうございました。いろいろご質問、ご意見があ

るかと思いますが、議事進行上、委員のご報告、ご説明をまずさせていただきまして、そ

の後でまとめてご質問、ご意見等を伺いたいというふうに思っておりますが、よろしゅう



ございましょうか。 

 それでは、次に杉本委員、お願いいたします。 

○杉本委員 私は、パワーポイントをご用意させていただいたので、パワーポイントのほ

うでご説明させていただきたいと思います。 

 今、石澤さんのほうからご説明いただいたＲＥＩＴの開示項目のところと若干かぶって

おりますけれども、この資料は、今公開しているＪ－ＲＥＩＴの公開資料を平素どういう

ふうに利用しているかということと、一般的に私募ファンドと言われているもの、これも

見なし有価証券ということで平成１６年の１２月から有価証券並みに扱われておりますの

で一部公開資料がございます。こちらの公開資料はどういう読めるのかという観点から、

実際にどういうふうな例があったかということを見てみたいと思います。 

 まず、Ｊ－ＲＥＩＴですけれども、今、石澤さんのほうからご説明しましたように、か

なり詳細な情報が開示されております。実際には、法律とか規則で開示情報の範囲が決ま

っているのですけれども、プラスα、自主的に開示されている情報もございまして、そう

いう意味では、各法人によって自主的に開示しておりますので、情報量に差がある部分が

出てきているというところがございます。例えば１６年から１７年について、不動産がど

ういう金額で、どういう条件のものがＪ－ＲＥＩＴで、現段階においてはＪ－ＲＥＩＴか

ら売却というものは余りありませんので、取得のものが多いわけですが、どういうものが

あったか。たまたま同じ地域内でこういう事例があるということがわかるわけです。例え

ば品川駅近辺では、１７年の９月において、シーフォートスクエア、それから大崎ＭＴビ

ル、ＪＡＬビル、天王洲パーク、こちらが比較的品川駅の近くと言われている天王洲近辺

でございますけれども、こういう似たような事例がございます。しかしながら、同じよう

な投資判断で取引されているというわけではなくて、ここにありますように、ＮＯＩ利回

りですとか、還元利回り、こういうもののレートは相当違った形で開示されております。

この原因は、いろいろ新聞等で話題にもなったので原因そのものの推測はアナリストの方

がいろいろなさっているわけですけれども、こういう形で同じエリア、同類型の物件にお

いても相当差がある判断がなされているということがＪ－ＲＥＩＴの場合はわかります。 

 では、こういう情報をどういうふうに取ってきているかということですが、Ｊ－ＲＥＩ

Ｔの場合には、決算書、その決算の発表に先立って決算短信、それから売買が行われた場

合は適時情報開示、これは取引上規則のほうからもともとあったわけですけれども、こう

いうものがございまして、特に適時情報開示の中には、重要な資産の取得または売却とい



うことで、Ｊ－ＲＥＩＴサイドからは資産の取得に関するお知らせ。それから、上場会社

等が売却している場合には売却に関するお知らせというものが投げ込みという形で情報開

示されております。この情報をつなぎ合わせると、先ほどのようなデータが構築できると

いうことになります。 

 決算短信というのは、ここに投資方針の変更など開示された投資判断の参考になるとい

うことが書いてありますけれども、基本的には決算情報に変動があった場合に、決算の正

式な情報の開示前に発表される資料であります。もう１つの資産の取得に関するお知らせ

は、適時情報開示の一環として、立地条件ですとか、どういう物件を取得したのかという

ことはわかるのですが、さらに会社によって鑑定評価額とか価格調査の結果、あるいは鑑

定評価書サマリーとの照合ということをやっているところは相当あります。これは相当量

の情報でございまして、その物件から将来収支をどういうふうに見込んだのか。投資法人

の取得において、どういう利回り、リスク判断をしたのかということがこの中から読み取

ることが不可能ではありません。ただ、先ほどもご説明がありましたように、この情報が

簡単に取り扱えられるかというと、そうではないですよね。やはり中身を相当詳細に分析

して、あるいは、もともとその物件についての予備的な知識があるとか、そういう場合に

は大きな判断の誤りをしないで済むかもしれませんが、この数値は各社によって若干意味

が違う用語を同じ用語を用いて使っている場合もありますので、そういう意味では、簡単

に比較できるかというと、そうでもなくて、やはりプロのアナリストですとか、そういう

方がここからの情報を素人でも飲み込みやすいような形に加工するという作業が現段階に

おいても要るのかなというふうに思います。 

 これは決算短信の情報ですけれども、決算短信だけでも相当な情報量でありまして、期

末時点での運用物件数ですとか、稼働率ですとか、あるいはポートフォリオの特性ですと

か、そういうものが決算短信の中だけでもわかります。 

 今のはＪ－ＲＥＩＴの公開資料でしたが、次に、私募ファンドはどうかということを見

てみたいと思います。実は、私募ファンドというふうに一般的に言われているものには、

こう言うと混乱するような言い方ですけれども、公募している非上場のファンドと、公募

もしていない非上場のファンドというものがございまして、そういう意味では私募ファン

ドというのは名前として正確ではないのかもしれないのですが、いわゆる匿名組合、ＹＫ

－ＴＫというふうなスキームで行われているようなファンドであっても、中には公募して

おりまして、つまり５０人以上の人に募集の際に声をかけているというものがございます。



こういうものも、銘柄数でいきますと、現在３０ぐらいの銘柄が既に発生しておりまして、

では、どういうふうにそういうものの資料が取れるのかということですが、これも１６年

１２月の体制で通常の有価証券並みに取り扱われておりますので、ＥＤＩＮＥＴというも

ので有価証券届出書、あるいは有価証券報告書というのがインターネットで誰でも見れる

ような形になっております。ちょっとここは字が細かくなっているのですけれども、赤丸

で囲っておりますが、ここのところを順番にクリックしていくとお目当ての銘柄の有価証

券届出書にたどり着くという仕組みになっております。 

 では、現在、公募である非上場ファンド、ＹＫ－ＴＫもかなりのものがそうなっており

ますけれども、こういうものがどれぐらいあるのかということでございますが、ＥＤＩＮ

ＥＴに掲載されている特定有価証券というものがございます。特定有価証券というのは、

投資信託ですとか、あるいはＳＰＣの発行しているいわゆるＡＤＳとか、あるいは匿名組

合を含む組合契約出資持分というふうに言っておりますが、匿名組合、あるいは投資事業

有限責任組合とか、そういうものの持分の中で公募しているもの、５０人以上に声をかけ

ているものについては、有価証券届出書をＥＤＩＮＥＴのように開示しなくてはいけない

ということになっております。実際、何件あるかといいますと、投資信託に関しては相当

数があるわけですけれども、流動化証券１６６件、組合出資持分４２件、こういうふうな

形になっております。Ｊ－ＲＥＩＴに似たような形のものは、ここで言う資産流動化証券

というところには実は入っていないのです。資産流動化証券というのはちょっとわかりに

くいのですけれども、一定の資産を最後まで持っておりまして、その資産を売却したら有

価証券を償還するというような、資産と有価証券の結びつきがほぼ１対１といいますか、

そういう対応関係をしているものが資産流動化証券でございまして、Ｊ－ＲＥＩＴを含む

中身の不動産が運用者によって入れ替わっていく、こういうものについては流動化証券の

中には入っておりません。そうすると、どこに入っているかといいますと、組合契約出資

持分の中に通常は入っております。ただ、ここだけかというと、そうでもなくて、実は組

合契約出資持分をさらにリパッケージして、外国投資信託に組み替えているものがやはり

２けた、十何件ぐらいございます。ということは、現在、Ｊ－ＲＥＩＴに匹敵するような

不動産のファンド型のもので、公募しているけれども非上場というものが銘柄数にして何

件あるかというと、概ね四十何件ぐらいの数だと思います。まだすべてを分析し切ってお

りませんので、現在わかっているものは四十何件ぐらいかなというふうに思われます。 

 では、先ほどのＪ－ＲＥＩＴと、公募はしているけれども上場はしていないというもの



の情報量の差はどれぐらいかということですが、ここでは有価証券届出書ですとか、有価

証券報告書は開示義務があるのですが、先ほど出てきましたような適時情報開示ですとか、

あるいは決算短信、こういうものは原則として義務づけられておりません。では、結果的

にどういう情報が取れるのかといいますと、総額の資産の規模ですとか、あるいは総額の

資金調達ということはわかるのですけれども、その中にどういうものが入っているのかと

か、あるいはどういう資産の比率になっているのかということはほとんどわからないとい

う状況になっております。 

 それから、前々回、去年ぐらいにちょっと新聞ざたにもなりましたけれども、設備を対

象とするような匿名組合の出資持分というのは、これはそもそも見なし有価証券にもなっ

ておりませんので、これが公募であったとしても、設備ですとか、ホテルですとか、そう

いうものを対象にしているものはそもそも有価証券届出書の提出義務はないのでここの中

には入ってこないということになります。 

 もちろん、不動産などを対象にしていてもこの中には入ってこないのですが、不動産を

対象にした匿名組合契約ですとか、あるいは不動産そのもの、信託受益権になっているも

のではなくて、生の不動産を対象にしている匿名組合とか任意組合の契約持分につきまし

ては、それより前の段階の問題として、不動産特定共同事業法の適用対象に原則としてな

るはずですので、そちらのほうで開示がなされているはずだということになるはずであり

ます。ただ、今申し上げたようなホテルですとか設備そのものにつきましては、不動産特

定共同事業法の適用対象でもありませんので、これについては完全に開示が漏れていると

いうことになるのかなと思います。 

 ここで言っている私募ファンドですけれども、今申し上げましたように、一般的に世の

中で私募ファンドと言われているものについても公募しているものがある。この仕組みが

どういうふうになっているかということですが、大体このパワーポイントの図のようにな

っておりまして、不動産を第１の有限会社が取得をする。その資金調達はノンリコースロ

ーンと匿名組合出資で行われている。この前の画面でピンクの資金の流れがノンリコース

ローンであります。黒の部分がいわゆる匿名組合出資契約で資金が流れているわけですけ

れども、この匿名組合契約を束ねる有限会社が通常あります。二重にＳＰＣを使っている

というふうにも言われるのですけれども、有限会社が二重構造になっている。そのさらに

先に投資家さんがいる。つまり、右側のほうから見ますと、投資家さんの資金は、匿名組

合契約でまず第１の有限会社のほうに資金が投下される。この第１の有限会社、子ＹＫと



書いてありますけれども、この子ＹＫのほうに投下される。この子ＹＫは、さらに次の親

１ＹＫ、親２ＹＫと書いてありますが、こちらのほうに匿名組合出資が行う。この親１、

親２は、それぞれ個々にノンリコースローンでも調達いたしまして、匿名組合出資とノン

リコースローンの資金を合わせて不動産の購入資金にしている。この場合の不動産ですが、

ここでは単に不動産と緑色で書いてあるわけですけれども、一般的には不動産の生のもの

は非常に少なくて、ほとんどは信託受益権に一旦してから、親１、親２のほうで取得して

いる。こういうものが一般的に私募ファンドの典型的な構造であろうと言われております。 

 ところが、この私募ファンドの一般的な構造を持っているものの中にも、実は私募では

なくて公募のものもある。ただ、現時点においては、こういうものが上場できるという上

場規定になっておりませんので、上場しているものは現時点では国内ではない。海外では

ありますが、国内ではないという状況になっております。 

 では、証券取引法上の開示資料ということですが、先ほど来ちらちらと申し上げている

ように、必ずしも取引法上の開示資料だけを開示しているわけではなくて、それにプラス

上場している場合には上場規定ですとか、そういうところから開示義務が課せられる適時

情報開示ですとか、そういうことはございます。ですが、法律レベルでは、新規発行有価

証券、既発行有価証券と上下２つに分かれているのですが、新しく発行する段階において

課せられる開示義務と、それから毎年毎年発行後、課せられる開示義務というものがござ

います。この中で有価証券届出書というものの開示量が情報量としては非常に多く、また、

届出書を１回出すと、その後、証券取引法上の会計監査が強制されるということになって

おります。そういう意味では、公募型のＹＫ－ＴＫであっても、そこまでは課せられては

いるのですけれども、結果的には、先ほどお話ししましたような決算短信とか投げ込みな

どがないということがあって、個別物件の情報量、あるいはポートフォリオに関する情報

量が現段階ではＪ－ＲＥＩＴに比べるとかなり少ないということになります。 

 有価証券届出書記載事項というぺージにいきたいと思うのですけれども、左側の企業内

の開示に関する内閣府令（通常方式）、これは通常の株式会社とか、通常の会社が上場し

て公募している場合の届出書の記載項目です。右側は、国内匿名組合持分を例として取り

上げましたが、これが私募ではなくて公募している場合に届出書が必要になりますが、そ

の場合にこういう情報が必要になるという項目でございます。一見、右側のほうが少ない

ようにも見えるのですけれども、一般の事業会社と違って、特定有価証券の場合には、そ

の会社自体のバックグラウンドですとか、経歴とか、社歴とか、そういうことが余り重要



性を持たないことも多いということで、結果的にその部分が少なく見えるところかなと思

います。むしろこちらのほうは物件情報ですとか、内容資産の情報のほうにかなり注力し

ている項目になっているというふうに言ってもいいかもしれません。 

 これは、さらにその詳細版でございます。 

 以上で私どもで平素着目している公募上場しているＪ－ＲＥＩＴ、それから私募ファン

ドという構造をとっているのですが、その中でも公募しているものがある。この公募して

いるものについては、いわゆる一般の素人さんといいますか、そういう方の投資も相当集

まっているようにこの公募開示資料からどうも見えます。そういう意味では、ここの部分

については、同じ公募型なのに開示についてかなり濃淡があるなというふうに思っており

ます。 

 一方、先ほどちょっと話が出ましたけれども、ＳＰＣのような資産流動化型の開示証券、

これも公開している資料、届出書が出ているものがあるのですが、こちらについては、私

どもが知っている限りでは、投資家の方はプロがほとんどである。一般の個人の方がそれ

に直接投資をしているということは余り例がないというようにも思いますので、そちらの

ほうは私どもとしては余り気になるところではないのですが、公募型の非上場ファンドの

情報量については、若干まだ不足しているのかなという感じを持ってはおります。ただ、

これは先ほどのプロ、アマの投資家さんの問題にも入ってくるわけですけれども、どうい

う方がそもそも投資しているのかということが開示情報でははっきりわかるわけではあり

ません。ただ、数からいって素人さんも相当入っているだろうと思っているだけで、そこ

はプロばかりが集まっているようなものであれば、現在の開示量でも十分なのかなという

ふうに個人的には思っております。 

 以上、Ｊ－ＲＥＩＴと公募型の非上場ファンドの開示の違いについてお話しさせていた

だきました。 

○平井部会長 大変ありがとうございました。 

 それでは、次に田村委員と濱口委員にご報告を相次いでお願いをいたしますが、５時半

ぐらいまでに終わりたいと思いますので、大変恐縮でございますが、１５分、あるいはも

う少しプラスαぐらいのペースでお２人の方にご報告をお願いできればありがたいと思い

ます。では、田村委員、よろしくお願いいたします。 

○田村委員 わかりました。私のほうは、いただいた今回の資料「ディスカッション用メ

モ」について、私なりのコメントをさせていただくという形でお話をさせていただきます。 



 まず、今、杉本先生のほうから開示の話が出ました。これを別の観点から見ますと、今

のお話というのは、いわゆる投資家の取得する権利というのが証券取引法上の有価証券の

場合というものを中心にお話をされておりまして、その中で、もちろんここでお話をして

いる対象というのは、最終的な運用資産というものが不動産現物であるという前提でのも

のでありますが、最終的な投資対象が不動産であっても、いろいろな仕組みによって投資

家が得る権利というのは幾つもの種類に分かれるわけでありまして、ＲＥＩＴというのは

不動産を運用する投資法人というところが発行する株式と似た投資口という証券、これは

証券取引法上の有価証券ですが、これを発行しておりまして、発行の形態は、いわゆる５

０人以上を対象とする形態でございますので公募と。かつ、公募して投資家が得た投資口

は証券取引所で上場される。つまり公募かつ上場型という、ある意味で典型的な証券化商

品でございますけれども、それ以外に、受益権そのものを取得する、これは不動産信託契

約を締結して、そこで発生する信託受益権というあくまでも契約上の権利でございまして、

不動産を信託財産とするもの、これは現時点においては、まだ証券取引法上の有価証券に

はなっておりません。そして、お話にもありましたように、現物そのものをある営業者が

取得し、賃貸等の不動産取引をするという場合に、その資金を匿名組合契約で締結、匿名

組合契約の出資を得るという形は、これはまた別個、不動産特定共同事業法というものが

ございます。それぞれにおいて投資対象は最終的には現物の不動産ではございますけれど

も、開示項目が少しずつ違っている。もちろん、公募と私募という違いもございますけれ

ども、不動産特定共同事業契約独自の例えば書面の交付義務というものがございまして、

その項目は相当程度異なっております。 

 横断的に見ますと、金融消費販売法については証券取引法上の有価証券でもそうですし、

受益権、共同事業契約、いずれもかかるものでございまして、さらに投資家が個人の場合

には消費者契約法というものがかかっております。今の杉本先生のお話にもあったように、

ＲＥＩＴなどは開示が大変よくなされておりまして、投資家の中にも本当の個人というも

のがおりますので、それほど大きな問題はないように思われますが、私募ファンドと言わ

れるような形態の場合、これはさまざまな仕組みをとって権利も異なるわけですが、開示

については各自ばらばらという現状でございます。金融消費販売法、消費者契約法という

のは横断的なものではありますけれども、一定の重要事実を紋切り調に開示をしているだ

けでございまして、不動産市場もしくは金融市場の変動によって元本の毀損があるという

ような程度の開示をするということだけでございますので、それほど大きな意味があると



は思いません。 

 付随する論点といたしましては、最終的な投資対象が不動産であるという特性から、共

通した開示項目にする努力があってもいいのではないか。他方で、プロ私募の中にも、個

人ではなく、プロ向けの商品というものがございまして、その中では今もそうですが任意

にやっておりまして、それぞれの商品に応じた開示がなされております。ただし、プロと

いっているのは一体何なのかということがございまして、今、プロというのは証券取引法

上の適格機関投資家ということで主として銀行とか金融機関でございまして、それ以外は

プロではございませんので、そういった意味では、この辺のプロの拡大というものも１つ

の検討課題だと思います。 

 ＲＥＩＴについては、今、問題がないというふうに申しましたけれども、目論見書、適

時開示等を本当にきちんと読み込むというのはやはり専門家でなければできないというこ

とがありますので、一段と簡易化が図られるべきである。 

 それから、細かい話になりますが、不動産特有の情報ということが昨今のいろいろな問

題から取り上げられているわけでありますが、個々の投資運用対象となる不動産の、例え

ばアスベストであるとか、ＰＣＢであるとか、土壌汚染であるとか、そういったものにつ

いてどこまで開示をするのかということは、これは法的には何らの基準もございませんで、

ＲＥＩＴであれば、その発行体の投資法人が運用会社とよく相談をして、自主的に決めて

いると。ただ、最終的に落としどころとしては、各投資法人ほぼ同一になっておりますの

が、これは最終的には証券の引き受けをする証券会社の審査を通らなければいけませんの

で、その証券会社がどの程度の開示を投資家にするのかという内規を持っておりまして、

その内規に従わざるを得ないというところでございます。ただ、建築基準法違反という問

題１つとってみても、容積率が違反しているというときに、例えば敷地面積が１０ｍ2 足

りないというようなものから、１００ｍ2 を超えるようなものまで種々ございますし、用

途批判というものも、単純に取り払えば済むものから、そうでないものといろいろあって、

不動産固有の情報というものをどこまで開示するかというのは実際には大変悩ましい問題

でございます。 

 それから、開示義務違反の効果というものもございまして、対象とする不動産について

建築基準法違反の問題が後で判明したといったときに、誰がどの程度の責任を負うのかと

いうことについては、余り明確な議論が実際にはなされておりません。 

 次のぺージは、今のお話と関連するわけでありますが、開示内容の信頼性ということに



ついて言うと、投資法人の場合には、ホームデューデリ、これは主として不動産の権利関

係、法的な側面を我々のような弁護士がみて、デューデリジェンスレポートというものを

投資法人あてに出します。会計情報については、会計士の先生方の事務所がagreed-upon-

procedureという、法定の基準というよりも、その時々に応じて関係当事者が合意する基

準に従った審査をしていただいて、例えば賃貸借契約の賃料のチェックとか、経費の５年

分のチェックであるとか、そういったものを詳細にチェックをしていただきます。そうい

ったものをすべて踏まえた上で、真実というある程度の合理的なところまで納得がいく情

報を開示するということで、公募及び上場の場合には大変神経を使っておりますが、そう

いった中でも物件の情報について言うと、基本的には鑑定評価書、そしてエンジニアリン

グレポート、環境レポートも別途つくられる場合がございますけれども、こういったもの

は基本的には今まで性善説といいましょうか、そのプロだから当然中身は合っているだろ

うということで、通常は１つのレポートを信頼している。取得しても２つぐらいのレポー

トでやっていた。ところが、これについては、例えばエンジニアリングレポートを出す会

社がどの程度のクオリティを持っているのかというのは別に審査をしているわけでもあり

ませんので、ある一定の業界の中での評価というものでやっております。また、それが大

変忙しい時期に集中しますと、その審査の中身もやはりそれなりのものになる。鑑定士の

先生も、鑑定評価をする上では、自ら土壌汚染があるかどうかという調査をする義務まで

はないということで、地歴などを調査して、その蓋然性が高いと判断した場合に限ってや

るというようなことも言われておりまして、その鑑定価格に土壌汚染等のそういった瑕疵

がどの程度反映されているかについては、なかなか金銭的な評価が難しいというふうに聞

いております。開発事業については、今のところ、投資法人は投信法上の規制で開発がで

きないと言われております。これは自ら開発をしてはいけないという条文をどう読むかと

いうことで、投資法人自体が工事請負契約の発注者になってやるということがいけないの

だというのが業界の一般的な解釈ですが、そうではないという説もあったり、ただ、今こ

れは保守的に考えておりまして、開発ものについては、例えば２年後にでき上がる竣工す

るものについて今、売買予約をするということで開発リスクを取らない。つまり、竣工リ

スクを取らないで、竣工を停止条件として売買予約をするという手法がとられております。

ここでは、主としてデューデリジェンスの中身をどう担保するのかという問題が今まで議

論をされていなかったということでございます。 

 次の３番目の論点が運用の問題でございまして、投資法人の場合には、ＲＥＩＴの場合



には認可を受けた運用会社、投資信託委託業者というのが投信法上の位置づけを受けてお

りますので、これは投資法人と連帯責任を負うなどの厳しい規定がございまして、また、

ここ数年の新たな現象だということで、各社、大変モチベーションの高い方が集まってい

るので、自分たちの責任をわきまえて一生懸命やっているというのが私の見方ですが、片

や私募ファンドのほうについては、今のところ、全くそういった位置づけがなされており

ません。不動産投資顧問規定という中で総合なり一般なりの規定をしているということは

ございますが、これもあくまでも任意のものということで、特にその専門性について第三

者からの評価を客観的に受けているというわけではございません。 

 加えて、有価証券投資顧問業、これは従来からあって、有価証券の取得等についての判

断の助言もしくは一任という立てつけでございますが、昨今の不動産投資商品の中でも、

例えば現物を運用している。ただ、権利としては匿名組合出資持分というものを投資家が

取得するようなものは見なし有価証券ということになっておりまして、見なし有価証券に

なるために、見なし有価証券の取得等についての助言をするのは、有価証券の投資顧問業

者だという位置づけをされておりますが、実態は不動産そのものについての価値判断をし

ておりまして、この辺がどうも立てつけ上すっきりしないということが残っております。

そして、アセットマネジャーの位置づけも、特に私募ファンドの場合には、倒産隔離等々

との観点から、アセットマネジャーがすべて一任を受けているという立てつけはとれない。

つまり、あくまでも助言をするのだという立てつけでございまして、ここは責任の所在が

はっきりしないということがございます。特に、この後、濱口委員からお話があるかもし

れませんが、不動産の長期投資という面からは、ここ数年、言葉は悪いですが、本当に雨

後の筍のように出てきたアセットマネジメント会社というのが比較的短期で出口を迎えて

利益を得るというビジネスモデルが多いように見受けられますので、そういった意味では、

長期の不動産投資とはそもそも相入れない側面があるように思われます。 

 最後に、４ぺージ目でございますが、不動産関連のビジネスのバイプレーヤーの育成と

いうことで、もちろん５年前と比べますと、それぞれの専門性をかなり持ってきたという

ふうな肯定的な評価ができます。ただ、不動産特定共同事業はずっと改正されずにおりま

して、もともとは不動産現物の投資ですから、それを規制するという意味では大きな役割

を持っていたわけですが、現状の動きとしては、どのようにしてこの法律の適用を避ける

かというような動きをしてきたというのが実情でございまして、そのために信託受益権化

するというようなこともございます。もちろん、課税の側面から不動産信託受益権にする



のが有利であるということもございますが、法律的には、私はこの辺は少し歪ではないか

というのが個人的な感想でございます。ただし、ここまで信託受益権がマーケットの中で

大きな存在を占めておりますので、今さらこれをどうするということもございませんし、

もちろん不動産信託受益権化というのは、不動産そのものではなくて、それを中小化して

小口化するような大変いい側面もございますので、これはこれとして、両者の役割をどう

位置づけるかというものがあると思います。 

 最後の最後ですが、ビークル金融と言われているこういう仕組みの中で、実は会社法が

５月ごろから施行されるということですけれども、ＹＫという有限会社がなくなります。

その後で今言われているのが合同会社ということでございますが、なかなか合同会社も別

に不動産投資を専門に念頭に置いているわけではございませんので、実はこれは本当に使

い勝手がいいのかどうか。不動産投資のための構成としては、やはり不動産特定共同事業

法、それからＳＰＣ法と言われている流動化法というものがございますが、この両者がま

た一段と使い勝手のいい方向に向かって、もちろんその念頭には投資家保護ということが

ございますけれども、そういう時期にきているのではないかというふうに思います。 

 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。大変失礼なことを申し上げたにもかかわ

らず、要領よくご説明をいただきましてありがとうございました。 

 それでは、最後に濱口委員からお願いいたします。 

○濱口委員 それては、資料に沿ってご説明します。 

 まず、「年金資金の特質」ということで紹介しておりますけれども、日本の年金が、公

的年金が厚生年金本体、それから共済等で大体２００兆円ぐらい、それと企業年金が８０

兆円ぐらいということで、大ざっぱにいって２５０～３００兆円ぐらいの規模がある。そ

れを年金は株式・債券というふうに分散して投資しているということがございます。その

観点で言いますと、日本の不動産証券化市場は最近、非常に活発になってきているとはい

え、エクイティベースでまだ３兆円ぐらいしかないということで、これは仮にＲＥＩＴが

レバレッジを５０％ぐらいかけていますし、私募ファンドが大体７０％ぐらいかけていま

すので、ざっくりと計算した結果ですけれども、もちろん、年金がある投資市場で５割も

６割も占めるわけにはいかないので、そういう意味では、今の規模というのは年金がまだ

本格的に不動産に資産を配分するというにはまだまだ規模がはっきり言って全然足りない

という状況かなということが１つあります。 



 それと、２点目として、今、田村さんもおっしゃったように、特に今の私募ファンドと

いうのは、数年で物件を転がすような運用をしているところも多いわけで、本来の年金の

１０年、１５年、２０年もつという、いわゆる欧米の年金がやっているような投資、コア

な投資というのですけれども、そういう運用をしている投資機会はまだ十分にないという

ことが言えます。 

 それと、次のぺージの３番目ですけれども、年金は、よく言いますように、受託者責任

が非常に厳しいということで、具体的な文言はさておいて、いわゆる忠実義務、注意義務

があるということです。それで、年金というのは、普通、年金の人と話すとすぐわかるの

ですけれども、ご参考までに、一番下のパラグラフに入る前に、年金の中に実は個別の投

資のプロはいないんですね。例えば数百億、数千億の年金基金でも、実際に運用している

のは１人とか２人とか、その程度です。そういう中で運営の忠実義務、注意義務をどう果

しているかといいますと、外部にいるプロに投資一任をして、それでいいプロを見つける、

探す、そういう責任はそこで何とかカバーするわけですけれども、もちろん、その一歩手

前のどういうふうに資産配分をするかというのは年金基金で判断しますが、個別の運用に

ついては、基本的に日本の年金というのは外部に委託しているということです。 

 それで、外部に委託するのに、どこにできるかというのは、厚生年金保険法で決められ

ておりまして、具体的には１９９０年までそれが信託銀行と生保の５割・５割のいわゆる

寡占状態にあったわけですけれども、１９９０年に投資顧問会社の参入が認められまして、

現在は信託銀行、生保、それと金融庁が免許を認可している投資一任業者、先ほどの田村

さんの話にもありました、いわゆる証券投資一任投資顧問業の３つが認められているとい

うことです。一般的に今の株とか債券の運用というのはこの３者に分けておりまして、投

資顧問会社が多数出てきていますので、年金が選ぶチョイスとしては、数でいえば数百社

ある。その中でいいプロを探してくるということができるのに対して、残念ながら、不動

産については、今から申し上げるようなことで、信託銀行、今、日本には５行しかないで

すけれども、５行としかお話ができないという状況になっています。 

 その理由は、まず生保さんは、ご存じのように、自ら不動産をいろいろ投資されていま

すので、その辺の利益相反もあって、年金から特別に不動産の委託を受けるというモデル

では今やられていません。それと、問題のいわゆる証券投資顧問業者ですけれども、彼ら

はまず今のところ不動産の売買ができるようなプロがほとんどその中にいないということ

もありますし、それ以前の問題として、免許を取るといいますと、金融庁が出している投



資一任免許と、不動産を実際に売買するときの国土交通省の宅建免許、一応これがないと

不動産の運用というのはできないわけですけれども、これを兼業申請というのですが、こ

れは金融庁がそれを認めていないというふうに言われております。したがって、今、普通

に活動している投資顧問業者というのは不動産に参入できない。一方で、不動産専業の投

資顧問業者というのが私募ファンドの運用ということで出てきていますけれども、彼らは

今度、例えば年金と取引しようとすると、金融庁の投資一任免許が要るわけですけれども、

これがまた兼業不可ということで、投資一任免許を取りにいこうとすると宅建免許を放棄

しなければいけないというような問題があるようでして、その辺のやりとりは私は必ずし

も詳しくないので、今のことは間違っているかもわかりませんが、そういう参入障壁があ

りそうだとということです。 

 それで、私、よく例で言うのですけれども、ヘッジファンドというのがありまして、不

動産と同じように、いわゆるオルタナティブ商品ということで並びよく言われるアッセト

クラスですけれども、皆さんのイメージのようにヘッジファンドというのはいろいろ問題

もあって、不透明だとか、リスクもあるとか言われているわりには、年金は大変活発に投

資しておりまして、日本の年金基金の大体４割程度が投資しておりますし、資産配分も

数％から、多いところで１０％、２０％投資しているところもあります。そういう意味で

は、年金基金の側にはある程度のリスクももちろんとった上でやろうという投資意欲は十

分にあるのですが、残念ながら不動産にはそこまでいっていない。 

 それはなぜかということですけれども、次のぺージに移りまして、その中で唯一年金と

して投資できるルートである信託銀行ですが、この図は普通に年金がいわゆる私募のファ

ンドに投資するときのスキーム図でございます。先ほど杉本さんのほうからありましたよ

うに、真ん中のＳＰＣなり会社を個別の物件ごとにつくって、それをまとめてまた別につ

くる。バリエーションはいろいろありますけれども、大きな意味でこういうスキームで投

資がされている。一番右の年金基金がまず信託銀行の年金指定単といいますけれども、年

金信託を通じて匿名組合出資を行うという形です。その匿名組合、もしくはその会社では、

その右上のいわゆるレバレッジをかけるためのローンを取るという形で、左側のアセット

サイドで最近はほとんど信託受益権を保有する、買っていくという形ですが、このスキー

ムの中で、いわゆる信託銀行が関与しているところが最初の入口のいわゆる年金信託です。

これは、年金基金に代理して受託者責任をとる。年金基金が自分の持っている受託者責任

をいわば転嫁しているところですけれども、まずここの入口にいるということと、その上



のローンレンダーとしても信託銀行は極めて活発で、今、一部には過熱していると言われ

ていますけれども、日銀も注意しているという話ですが、かなりのローンを出している。 

  それと、大体こういうスキームをつくるというのは、アレンジャーとして信託銀行が出

てきまして、信託銀行が右のアセットマネージャー、ここがいわゆる不動産専用の投資顧

問会社と組んでこういうスキームをつくっている、また、アレンジャーとして出てくる。

その下の、こういうスキームのいわゆる事務代行といいますか、アドミニストレーターと

して信託銀行が出てくる。それと、こういうスキームを通じて不動産を個別で売買すると

きのいわゆる仲介業者として信託銀行はもともと不動産仲介ということで非常に活発にず

っとやってきましたので、ここでも登場する。それと、一旦不動産を買うと、個別の物件

ごとに、いわゆる信託受益権をつくるときの不動産管理処分信託というものをつくります

けれども、これも信託銀行がきて非常に激しい競争をしてここの商売を取ろうとしている。

そういうことで、全面的に信託銀行が出てくる。 

 こういう中で、いろいろ利益相反を回避しようとして、ファイヤーウォールをつくるな

り工夫をされていますので、何とかなっているとは思うのですけれども、一般的にはこれ

だけ利益相反の種があると非常に難しいのではないでしょうか。例えば、一番わかりやす

い例で言うと、決定的な利益相反は、年金の代わりにエクイティ投資家として出てくると

ころと、いわゆるローンレンダーとして出てくるところ、これはまさに株主と債権者です

から、恐らくこの利益相反は決定的に回避できないだろうというような問題も抱えておら

れるということです。 

 次のぺージに移りまして、では海外ではどうかということですが、一般的に海外の大手

の年金ですと、株・債券と並ぶ独立したアセットクラスとして５％前後、多いところで１

０％、２０％というふうに資産配分を不動産にしております。それと、先ほど申し上げま

したように、多くはほとんどレバレッジをかけない運用で、１０年、１５年、２０年、保

有するようなコアの投資戦略が主でして、その周辺でノンコアと称してレバレッジをかけ

るような投資もしているということです。 

 それに対して、６ぺージ目が日本の年金の資産配分の現状ですけれども、２００４年度

の数字の一番上のほうの緑のところの７％というのはその他ですが、ここには先ほど言い

ましたヘッジファンドとか、いろいろなものが入っているのですけれども、この中で不動

産というのはほとんどゼロに近いほどの投資しかされていないということです。 

 ７ぺージ目が日本の年金の不動産投資に関する歴史ですけれども、昔は５：３：３：２



規制というのがあって不動産は２割以下に制限されていた。逆に言うと、２割までできる

という状態だったのですが、現実には信託銀行を通じて１％程度の投資がされていた。そ

れで、バブル後半以降、それは縮小して、ほとんどゼロの状態で、最近、私募ファンド、

ＲＥＩＴ等への投資が少しずつ進んでおりますけれども、０．５％未満という少ない状況

である。しかも、実際の投資は、先ほど言いました欧米流にいえば、ノンコアの投資、レ

バレッジを効かせるような、そういうところにしか出ていっていないというのが現状です。 

 ８ぺージ目は、連合会が年金の皆さんに不動産をなぜ投資するのですか、しないのです

かというアンケートを出したときの結果ですけれども、欧米と同じように分散効果が図れ

るということをおっしゃっているのと、あと、できない理由として、十分に情報が開示さ

れていないということがあります。ただ、これは恐らくおっしゃっているだけで、年金基

金の中で個別の物件の情報が開示されても、恐らくそれを判断できる人はいないのです。

だから、これは言い訳といいますか、逆に言いますと、本当に年金基金が求めているのは、

きちんと受託者責任を負っていただける形で投資一任できる、そういうスキームが欲しい

というところではないかというふうに思います。 

 ９ぺージ目ですが、そういう意味では、今後、年金の不動産投資が拡大するためには、

ほかの資産クラスと同じように受託者責任がきちんと果たせる、あえて言いますと、転嫁

できるスキームというものが必要であろうということと、先ほど申し上げましたように、

要は信託銀行５行しか動いていないので、これは幾ら能力がある人がおられてもちょっと

無理ではないですか。先ほどのヘッジファンドのように何百社出てくれば、いろいろな工

夫もされますし、情報も広がりますし、ここの間口を広げる必要があるのではないでしょ

うかというのが私の提案です。 

 １０ぺージ目に移りまして、そういうことで年金の不動産投資という間口が広がれば、

いろいろ問題点として指摘されているような流動性とか、時価評価とか、ベンチマークが

ないとか、そういった点も自ずと解決されるのかなということと、利益相反ということで

もやはり違うルートをぜひつくっていただきたいということです。そういう意味では、不

動産投資のプロがいる、不動産専用の、しかも年金基金から受託者責任をきちんと負える

投資顧問会社の育成が大事であろうというふうに思います。 

 最後のぺージですが、具体的ご提案ですけれども、そういう意味で不動産の投資顧問会

社をきちんと別の独立した組織として認識していただいて、今ここは、先ほどもありまし

たように、国土交通省のいわゆる登録規程で任意の届出、特に免許ということで第三者の



チェックが入った形のプロセスになっていないので、ここはきちんと、いわゆる証券投資

顧問業者と同じように、規制をかけて、きちんと調べていただいて、年金基金が一任運用

ができる会社に仕立てていただく。そこを法律として規制する。大きな意味で、投資サー

ビス法の中で違う形でそういう形でカバーされてもいいと思うのです。 

 それで、実はＲＥＩＴについては、そういう宅建免許と同時にＲＥＩＴの運用会社は取

引一任代理といいますか、こういう認可を持って取引をしているわけで、年金でやるとき

には取引一任であるというところが、免許を持った不動産投資顧問業という形で年金基金

から一任を受けて不動産が売買できるという形になればいいのではないか。そういうきち

んとした免許のプロセスが確立されれば、厚生労働省のほうも安心して年金基金を任せて

いいだろうということで、これは厚年法を改正する必要があるのかどうかわからないです

けれども、新しく樹立された不動産投資顧問業というものを投資一任が可能な対象として

追加する、そういう厚年法の改定といいますか、そういうものが必要になるかと思います。

それと、当然こういう枠組みの中には、信託受益権も個別の対象としては含まれるという

形で全体をカバーできるという形になれば、いいのかなというふうに思います。 

 長くなりましたが、以上です。 

○平井部会長 ありがとうございました。大変要領よくご説明をいただきまして、ありが

とうございました。 

 既にお知らせしております終了時刻は６時ということでございますが、今の時点であと

２０分ぐらい時間がございます。余り多くはございませんけれども、この２０分を利用し

て、つまり６時という終了時間は守りたいと思っておりますので、この２０分内に自由に

ご意見を出していただければと思います。特定のご報告者に対するご質問でももちろん結

構でございますし、自分は特にこの点が重要だと考えるというようなご意見、あるいは、

およそ一般的な法規制についてのご意見、何でも結構でございますので、どうぞご自由に

ご発言をいただければと思います。 

○井出委員 最初の石澤さんの参考資料について質問させていただきたいのですが、法定

等による義務開示と自主開示の例というふうにございまして、自主開示が非常に重要な情

報になっているというご説明だったのですが、自主開示の情報のどのような性質がポイン

トになって効果をもたらしているのかということで、１つは、先ほど次のお話とも関連し

ますけれども、月次とか短信のような非常にタイムリーなタイミングの問題なのかという

ことと、あと、個別のポートフォリオが余り出ていないというお話もありましたが、そう



いう個別性の情報まで出ていないということの違いなのか、その２つ。どの辺が効いてく

るのかということについてお教えいただければと思います。 

○石澤委員 恐らくいろいろと細かな項目はあるのだろうと思いますけれども、自主開示

というのは、先ほどお話し申し上げましたとおり、投資家とファンドの側でのキャッチボ

ールの結果出てくるのがかなり多いだろうと思うのです。法令等による義務開示というの

は、これだけはやっておかなければいけないという最低のところだろうと思うのですが、

恐らく投資家の要求を満たしていないところが相当あるだろう。そういった投資家の不満

みたいなものが自主開示の中に反映されることが多いということではないでしょうか。 

 先ほどお話し申し上げましたように、例えば地震によります被害状況、これはＲＥＩＴ

が出始めのころ、ファンド側のほうも余り重視しておりませんでしたし、恐らく投資家の

ほうも余り重視していなかったと思います。それが、地震が頻発するようになりまして、

例えばＲＥＩＴの場合ですと地方銀行がわりと投資されている例が多いのですけれども、

地方銀行はお客から預金を預かっていますから、そうなりますと、個人のお客などにいろ

いろと説明しなければいけない。そういった面では、一般的な話題になっているようなも

の、トピックス的な話題に対して、不動産を運用している側が一体どういった対応してく

れるかが非常に重要になってくるのではないか。そういった投資家とファンドの側のキャ

ッチボールの成果で出てきたものが自主開示の範囲であるということが言えるのではない

かという気がいたします。 

 それから、どうしても不動産事業者という点からいたしますと、個別の物件情報という

のはわりと開示したがらない傾向が以前はあったわけです。それが、ＲＥＩＴの場合です

と、個別のものも透明度が高くないと結果的に投資家に評価してもらえませんから、こう

いった自主開示の内容も、最近になればなるほどわりと細かくなってくる傾向があります。

細かくなればいいというものではないのですけれども、それはやはり投資家の要求に応え

るためで、逆に、要求に応えないと評価してもらえないという危機感のあらわれではない

かと思います。昨年、ＲＥＩＴは全部で１３銘柄も上場いたしまして、先週また１つ上場

いたしましたから累計で２９銘柄ということですが、どんどん数が増えてくるのですが、

そうなりますと差別化が重要になってまいります。差別化の中でどういった形で評価して

もらうことができるかという点は、やはり投資家の要求にどれぐらい応えるかという点で、

自主開示の分がより重要な項目になってきているのではないかというふうに考えます。こ

のようなお答えで構いませんでしょうか。 



○金本委員 ちょっと初歩的な質問になってしまって恐縮ですが、どなたに答えていただ

けるのかよくわからないのですが、開示についてプロ・アマの差というのがあると思うの

ですが、情報についてはプロも必要ですねということころで、そのプロ・アマの差という

のは、情報の差なのか何の差なのか、この辺のところをクリアにしておかなければいけな

いのかなと思うのですが、いかがでしょうか。 

○平井部会長 どなたでもどうぞ。 

○田村委員 すごく教科書的にお答えしますと、証券取引法の教科書には、なぜプロの場

合には情報開示が義務としてないのかというのは、プロというのは、投資能力、判断能力

がある。それから、情報を収集する能力もあるということが教科書では書かれています。

少人数私募という、これはプロでなくても個人でも５０人未満を勧誘の対象とする場合で

すけれども、教科書に書いてあるのは、少人数の場合には比較的個人的に請求がしやすい

というようなことが教科書には書いてあります。ですから、情報量の差というふうには私

どもは教えられてはいないですね。 

○金本委員 その関連ですが、どうも情報量の差ということよりは、情報の確認、チェッ

クができるかどうかといったところが重要なのかなという気がしています。アマの方の開

示というのは、単にこういう情報を出せということでなくて、ここにもありますが、開示

内容の信頼性とか、そういったことについてかなりの仕組みがあるということかなという

気がしています。 

○田村委員 岩原先生がいらっしゃるので、私が言うのは・・・。済みませんでした。 

○平井部会長 よろしければ、岩原委員、どうですか。 

○岩原委員 確かにプロ・アマ論というのは非常に難しくて、今回の投資サービス法の改

正でもそれをどのように規定するか非常に難しい課題になりました。ご指摘のように、伝

統的にはプロとアマとの間で情報量の差なのか、理解力の差なのかということが昔から問

題になってきているわけで、私は、先生のおっしゃるように理解能力が非常に重要なポイ

ントになるのではないかと思っています。現在、証取法は適格機関投資家についてだけプ

ロとしての扱いを認めていますけれども、それが不動産特定共同事業法等のほかの法律で

のプロの範囲と違っていまして、海外と比べても、日本は適格機関投資家の範囲が狭いの

で、これを拡大してほしいというのは常に経済界その他から出てきているところです。証

取法に関する金融審議会の第一部会のディスクロージャー・ワーキンググループの審議で

もずいぶん時間をかけて検討してきましたが、いろいろ意見があって、金融庁のほうは急



に範囲を拡大することは実際上どういう結果になるかはかりがたいところもあって、今、

慎重に少しずつ拡大しているところです。しかし先生がおっしゃったとおりの問題がある

と思います。 

 ただ一方で、プロ・アマといっても、非常に相対的なものです。商品によると、相当な

プロといっても、相対的に言えば、本当に扱っている業者との比較ではアマであるという

部分もあるのです。デリバティブなどはそうです。有名なアメリカのプロクター＆ギャン

ブル事件などでまさにそれが問題になりました。大事業会社であっても、その事件の相手

方であるバンカーストラストに比べれば、情報量あるいは理解力に差があるのではないか

ということになってきますので、なかなか一律に決めるのは難しいかなという感じはして

います。あるいは実務の方から異論があるかもしれませんが。 

 ついでに、私のほうからいいですか。今日は本当に多くの方から非常に有益なことを教

えていただきまして、余りにも情報量が多過ぎて、かつ課題も多過ぎてこなし切れない感

じがするのですけれども、ただ、幾つか浮かび上がってきている問題があるように思って

いまして、１つは、杉本さんや田村さんからお話があるように、公募とか私募といっても、

その中にもいろいろ差があって、いわゆる私募ファンドと言われているものでも、商取法

上では公募であって、上場されていないもの、そこら辺が非常に開示内容で問題がある。

具体的に言うと、証取法上の開示、有価証券報告書等の開示と、証券取引所が行っている

決算短信やあるいは適時開示との間のギャップをどうするかという問題があります。両者

の間にかなり大きいギャップがある。これについては、先ほどの金融審議会のディスクロ

ージャー・ワーキンググループでは、経済界からは両方のディスクロージャーを要求され

るのは過重負担であって、証券取引所の決算短信等は廃止というか、やめてくれというご

意見もかなりあるところです。ただ、実際上は、今お話に出ていますように、相当大きい

役割を果していますので、むしろ有価証券報告書の制度のほうをあるいは改善しなければ

いけないのかもしれませんが、ただ、一方で、有価証券報告書は最終的には刑事罰で担保

していますので、ある程度の慎重さが必要なので、決算短信等に比べると身軽さは違う。

だから、どうしても両方の間にギャップは残らざるを得ないのかなという感じがしていま

す。 

 それから、田村先生のご指摘はいろいろな重要な点を含んでいて、私も正直考え込んで

しまったのですけれども、不動産特定共同事業法や、あるいはＳＰＣの開示のほうを見直

して、もっとそれが利用されやすくする必要があるのではないか。これは、私もそのとお



りではないかと思っております。新会社法のもとで、ＹＫ－ＴＫのように有限会社を使っ

たスキームが今後どうなっていくのか。ＬＬＣが本当に使えるのか、あるいは、また新し

くできたＬＬＰとどちらが使われるのか。税法の面と会社法や事業組合法の使い勝手等い

ろいろな側面があるので、今後どうなっていくか非常に興味が持たれるというか、大きい

問題になると思います。 

 それからもう１つは、信託法と信託業法の全面改正、特に信託法の全面改正が行われて、

下手すると今までと比べてとんでもないスキームが出てくる可能性もありますので、その

ときにどういった問題が起きるか。特に信託宣言を使ったスキームなどですと、これはほ

とんどチェックが働かない信託商品、受益権の商品が出てくる可能性があるので、そうい

うときにある面で相当恐い。うまくいけば効率的になるのかもしれませんけれども、そこ

ら辺ははかり難いところがあって、今後、不動産の投資についてどうしていったらいいか

ということを検討する必要があると思います。 

 それからもう１つ、田村先生のご指摘で非常に大事なのは、いろいろな不動産のアスベ

スト、土壌汚染等の鑑定をディスクロージャー制度の中にどのように信頼性のある形で盛

り込むことができるか。これは本当に真剣に考える必要があって、投資サービス法の適用

を受けるにせよ、不動産特定共同事業法の適用を受けるにせよ、共通した課題で、これは

むしろ本審議会の課題だと思うのです。金融庁のほうでそこまで検討することはできませ

んから、ここで検討して、たとえ金融庁の投資サービス法に乗る制度にするにしても、そ

の点で遺漏のない制度をここで考える必要があると思います。 

 それから、先ほどの中で最後の濱口さんのもこれまた非常に重い課題を提起していただ

いているように思いまして、やはりここら辺をきちんとしないと、実際上に不動産の投資

マーケットを拡大して、日本全体の資金の中での不動産が占める割合を高めることはでき

ないと思います。不動産投資顧問の問題はまさにご指摘のとおりですが、投資サービス法

の改正に合わせて、私も有価証券投資顧問協会のほうの改正提案の作成に若干関与してい

ますが、そこで先ほどの兼業承認の問題が取り上げられていまして、これは制度上は兼業

承認をすればできるはずなのですが、それがどうもスムーズにいっていないようなので、

そこら辺は制度を変えて、かつ、その場合に、不動産投資顧問業が免許業として独立した

形をとるのか。証券投資顧問業との間でむしろ横断的なルールをつくる中で、不動産に関

わる投資サービスについては一定の資格を得た者がアドバイスできるようにして、その者

を有価証券投資顧問会社も雇って使えるようにするとか、そこら辺は制度的にどういうふ



うに工夫したらうまくいくのか大きい課題だと思います。投資顧問会社がその中にそうい

うタレントを備えたプロフェッショナルを中に置いて、きちんとしたチェックができるよ

うな仕組みを横断的につくるということを今後ぜひやる必要がある。おっしゃるとおり、

信託銀行だけの寡占状態というのはまさに利益相反の山ですし、しかも、さっき言いまし

たように、信託法や信託業法が改正されて、場合によると、ますます大変なことが起こる

可能性があるわけですので、それ以外の不動産投資のプロの仕組みをきちんと用意して、

そこでちゃんと競争が行われて、不動産市場にいろいろな資金が流れ込むような、マクロ

的にそういう枠組みをつくっていくことが非常に大事だと思っております。 

 とりあえずの感想だけです。 

○平井部会長 ありがとうございました。ほかに何かご発言ございませんでしょうか。よ

ろしゅうございますか。 

 そうしますと、あと２～３分ですのでこれで終わりたいと思いますが、いろいろご意見、

ご発言、その他おありで時間が足りなくて申しわけなかったと思いますが、もしそういう

方がいらっしゃいましたら、事務局のほうにぜひとも今日の論点につきましてご意見をい

ただければと思います。事務局のほうで整理をして、また改めてここへ出す機会があるか

と存じます。 

 今日は、今まではどちらかといいますと一般的、抽象的に議論されてきた論点につきま

して、それぞれのお立場から大変立体的と申しますか、一歩進んだご説明をいただきまし

て、大変有益な会だったというふうに思います。心から厚く御礼を申し上げる次第でござ

います。立法の際にいつも問題になりますことは、市場に対して何か規制を加えるという

場合に、その規制を嫌がって別の手段を講じるということが常に行われるわけでございま

す。先ほどの石澤委員のご発言ですと、自主開示というのは、要するに市場的な競争力が

働いて自主開示をせざるを得ないと。しかし、もし開示義務を認めますと、それが嫌で、

別のさまざまな方法を考え出すということも十分にあり得ると思います。しかし、どうし

てもそういうことを許してはならない、例えば耐震偽装とか、アスベストというのは生

命・身体に関わることですから、別の方法で逃げるということは許さないような規制とい

うのがやはり必要なのではないかという気がしまして、もしそうだとすると、あるいは、

それは不動産というものに特有のものと関連してくるのかなという気もいたします。いず

れにしましても、今日は大変有益ないろいろな論点を提起していただきまして、私として

は大変勉強になりました。心から厚く御礼申し上げます。 



 それでは、あと事務局のほうから今後の日程等につきましてご説明をお願いいたします。 

○松脇不動産業課長 それでは、今後の日程についてということで、先ほど説明を飛ばし

ました「投資家が安心して参加できる不動産市場について」の最後の４ぺージで、資料４

ということで「不動産部会の今後のスケジュール」というところがございます。 

 このご説明に入る前に、今、部会長のご指示がありましたように、今日のプレゼンテー

ションを受けましたご意見を私どものほうにメールでもファックスでも結構ですがお寄せ

ください。本来は、それをもとに今後の検討課題を決めていくのが必要だと思います。た

だ、ここで一応私どもが事務局として考えております今後のスケジュール、課題を掲げて

ございます。次回は３月下旬から４月上旬ごろを予定しておりまして、今日も不動産投資

顧問業のお話もありましたけれども、不動産投資顧問業を含めました不動産投資関連サー

ビスのあり方についてご議論を深めていただこうかと思っております。 

 それ以降は、とりあえずの案でございますけれども、第６回ではプロパティマネジメン

ト等の不動産適正管理について。第７回については、公的支援誘導策のあり方。税制とか、

あるいは新たな投資スキームというのは、実は不特法をもう少し使い勝手がよいようにと

いうようなご意見もありましたけれども、そのことも一応念頭に置いております。それか

ら、市場ルールに反するなど不良不適格業者の取り扱い。自主規制機関によるルールのあ

り方等。それで、７月中旬に第８回部会でまとめというようなことで、とりあえず記して

おります。 

 これにつきましては、またご意見をいただきまして、今後の議論の進め方を部会長とも

相談させていただきたいと思いますが、とりあえず第５回につきましては３月下旬から４

月上旬ということで、またなるべく多くの委員の方々のご出席が可能な日にしたいと思い

ますので、日程の調整をメール等でいたしたいと思いますので、どうぞよろしくお願いい

たします。 

 事務局からは以上でございます。 

○平井部会長 それでは、これをもちまして、第４回不動産部会を閉会させていただきま

す。本日はどうもありがとうございました。 

 

                  閉 会 


