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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

信託受益権
不動産特定共同

事業商品

ＹＫＴＫ

私募公募

ＴＭＫ

私募公募

Ｊリート

私募公募

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

運
用
時

○
(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、
ブラインド
プール型
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 同左

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)

なし
(信託契約による)

不特法§28に基づく
財産管理報告書の交
付(随時説明義務あり)

不特法§24に基づく

事前説明

参考資料４－１－１
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投資信託協会の会員であること

投
信
協
会
の
自
主
規
制

Ｊリートにおける情報開示の枠組み
（対投資家）

証券取引法に基づく開示 発行開示

＜発行市場における開示＞

(決算終了後に開示)
※現在は半期毎

有価証券届出書(縦覧)

目論見書(交付)

東証上場規程 適時開示

上場審査基準

投資信託法に基づく開示

継続開示(有価証券報告書)
＜流通市場における開示＞

資産運用報告書

BS・PL・金銭の分配に係る計算書

｢目論見書の作成にあたって

のガイドライン｣

｢不動産投資信託及び不動産

投資法人に係る運用報告書

等に関する規制｣

＜公募商品に関する情報開示＞
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投資対象不動産についての情報開示の枠組み

-

賃料の支払い状況（延滞の有無及び延滞の
期間）を総テナント数及び総賃料収入に対す
る割合として記載
全賃料収入及び費用、主要な不動産の物件
ごとの総賃料収入及び費用、当該総賃料収
入の全賃料収入に占める比率

-

賃料の支払い状況、最近5年間の全賃料収入
及び賃貸事業費用、最近5年間の主要な対象
不動産ごとの総賃料収入及び当該対象不動
産にかかる賃貸事業費用、最近5年間の当該
総賃料収入の全賃料収入に占める比率（過去
の賃貸事業費用等が分からない場合はその
旨）

経営状況

テナントの名称、業種、年間賃料、賃貸面積、
契約満了日、契約更改の方法、敷金及び保
証金、その他賃貸借契約に関して特記すべき
事項（なお、年間賃料等につき、やむを得ない
事情により開示できない場合には、その旨を
記載）

テナントの名称、業種、年間賃料、賃貸面積、
契約満了日、契約更改の方法、敷金及び保
証金、その他賃貸借契約に関して特記すべき
事項

テナントの名称、業種、年間賃料、賃貸面積、
契約満了日、契約更改の方法、敷金及び保
証金、その他賃貸借契約に関して特記すべき
事項

テナントの名称、業種、年間賃料、賃貸面積、
契約満了日、契約更改の方法、敷金及び保証
金、賃貸借契約に関する重要な事項

主要なテナント（賃貸
面積が10％以上）の概
要について

テナントの総数、全賃料収入、全賃貸面積、
全賃貸可能面積、最近5年の稼働率の推移

テナントの総数、全賃料収入、全賃貸面積、
全賃貸可能面積、最近5年の稼働率の推移

テナントの総数、全賃料収入、全賃貸面積、
全賃貸可能面積、最近5年の稼働率の推移

テナントの総数、総賃料収入、総賃貸面積、総
賃貸可能面積、最近5年の稼働率の推移

主要な不動産物件（一
の土地に係る建物で、
その総賃料収入が全
賃料収入の10%以上）
ごとのテナントについ
て

テナントの総数、全賃料収入、全賃貸面積、
全賃貸可能面積、最近5年の稼働率の推移

テナントの総数、全賃料収入、全賃貸面積、
全賃貸可能面積、最近5年の稼働率の推移

テナントの総数、全賃料収入、全賃貸面積、
全賃貸可能面積、最近5年の稼働率の推移

テナントの総数、全賃料収入、全賃貸面積、全
賃貸可能面積、最近5年の稼働率の推移

テナントがある場合

価格の調査を行った者の氏名又は名称、調
査の結果及び方法の概要等

価格（規約に規定された評価方法若しくは基
準により評価された価格又は鑑定評価額、公
示価格、路線価、販売公表価格その他これら
に準じて公正と認められる価格（評価方法等
も併せて記載））

価格（規約に規定された評価方法若しくは基
準により評価された価格又は鑑定評価額、公
示価格、路線価、販売公表価格その他これら
に準じて公正と認められる価格（評価方法等
も併せて記載））

価格（規約に規定された評価方法若しくは基
準により評価された価格又は鑑定評価額、公
示価格、路線価、販売公表価格その他これら
に準じて公正と認められる価格（評価方法等
も併せて記載））

価格及び当該価格の算定方法（当該算定につ
いて算式がある場合においては当該算式を含
む。）

価格

-
当該資産が債権及び有価証券以外の資産で
ある場合には当該資産の利用を制限する法
律等の名称並びに主な内容を記載

-法令に基づく制限に関する事項の概要法規制

名称、所在地、用途、面積、構造名称、所在地、用途、面積、構造名称、所在地、用途、面積、構造
所在、地番、用途、土地面積、延べ床面積そ
の他対象不動産を特定するために必要な事項

不動産特定のための情報

所在地による地域別、用途別、賃貸用・それ
以外の別等の区分。所有・それ以外の別

所在地による地域別、用途別、賃貸用・それ
以外の別等の区分。所有・それ以外の別

所在地による地域別、用途別、賃貸用・それ
以外の別等の区分。所有・それ以外の別

不動産取引の取引態様の別取引態様

特定有価証券の内容等の開示に関する内閣
府令第10条（第六号の二様式・記載上の注
意）

特定有価証券の内容等の開示に関する内閣
府令第10条（第五号の二様式・記載上の注
意）

特定有価証券の内容等の開示に関する内閣
府令第10条（第四号の三様式・記載上の注
意）

施行規則第20条根拠規定

公募YK-TK（商法等）資産流動化証券（SPC法等）投資信託証券（投信法）不動産特定共同事業

参考資料４－１－３
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・その営業年度における営業
の経過及び成果（特定資産の
管理及び処分の概況、資金調
達の状況並びに設備投資の
経過を含む。）
（規則第５４条①（３））

・過去３年間以上の営業成績
及び財産の状況の推移及びこ
れについての説明
（規則第５４条（５））

・賃貸契約を締結した相手方
がある場合には物件ごとに投
資信託財産の計算期間中に
おける全賃料収入
（規則第５９条①（７）ハ）

・投資信託財産の計算期間中
における売買総額
（規則第５９条①（８））

不動産特定共同事業契約に基
づき期間内に営んだ不動産取引
の内容、当該不動産取引から生
じた収益又は利益及び損失の状
況並びに運用の経過
（規則第２３条（２））

基準日における不動産特定共同
事業契約に係る財産の状況
（規則第２３条（３））

不動産の運用
状況

１年毎（法第１０２条）
１年以内１年以内

随時説明義務あり
（法第２８条、規則２３条）

報告対象期間

事業報告書
（法第１０２条①）

資産運用報告書
（法第１３１条③）

財産管理報告書
（法第２８条）

名称

資産流動化法投資法人法不動産特定共同事業法

運用時の情報開示事項について

参考資料４－１－４
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参考資料４－１－８
宅地建物取引業法施行規則及び金融商品取引法案第３７条の３について

宅地建物取引業法施行規則改正案
（法第三十五条第一項第十二号の国土交通省令で定める事項）

第十六条の四の二 法第三十五条第一項第十二号の国土交通省令で定める事項は、宅地の売買
又は交換の契約にあつては第一号に掲げるもの、建物の売買又は交換の契約にあつては第一
号から第四号までに掲げるもの、宅地の貸借の契約にあつては第一号及び第六号から第十一
号までに掲げるもの、建物の貸借の契約にあつては第一号から第三号まで及び第五号から第
十号までに掲げるものとする。
一 略
二 当該建物について、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
三 当該建物（昭和五十六年六月一日以降に新築の工事に着手したものを除く ）が建築物。

の耐震改修の促進に関する法律（平成七年法律第百二十三号）第四条第一項に規定する基
本方針のうち同条第二項第三号の技術上の指針となるべき事項に基づいて次に掲げる者が
行う耐震診断を受けたものであるときは、その内容
イ 建築基準法（昭和二十五年法律二百一号）第七十七条の二十一第一項に規定する指定

確認検査機関
ロ 建築士法（昭和二十五年法律第二百二号）第二条第一項に規定する建築士
ハ 住宅の品質確保の促進等に関する法律（平成十一年法律第八十一号）第五条第一項に

規定する登録住宅性能評価機関
ニ 地方公共団体

四 当該建物が住宅の品質確保の促進等に関する法律第五条第一項に規定する住宅性能評価
を受けた新築住宅であるときは、その旨

五～十一 略

金融商品取引法案
（契約締結前の書面の交付）
第三十七条の三 金融商品取引業者等は、金融商品取引契約を締結しようとするときは、内閣

府令で定めるところにより、あらかじめ、顧客に対し、次に掲げる事項を記載した書面を交
付しなければならない。ただし、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。
一 当該金融商品取引業者等の商号、名称又は氏名及び住所
二 金融商品取引業者等である旨及び当該金融商品取引業者等の登録番号
三 当該金融商品取引契約の概要
四 手数料、報酬その他の当該金融商品取引契約に関して顧客が支払うべき対価に関する事

項であつて内閣府令で定めるもの
五 顧客が行う金融商品取引行為について金利、通貨の価格、金融商品市場における相場そ

の他の指標に係る変動により損失が生ずることとなるおそれがあるときは、その旨
六 前号の損失の額が顧客が預託すべき委託証拠金その他の保証金その他内閣府令で定める

ものの額を上回るおそれがあるときは、その旨
七 前各号に掲げるもののほか、金融商品取引業の内容に関する事項であつて、顧客の判断

に影響を及ぼすこととなる重要なものとして内閣府令で定める事項
２ 第三十四条の二第四項の規定は、前項の規定による書面の交付について準用する。
３ 金融商品取引業者等は、第二条第二項の規定により有価証券とみなされる同項各号に掲げ

る権利に係る金融商品取引契約の締結の勧誘（募集若しくは売出し又は募集若しくは売出し
の取扱いであつて、政令で定めるものに限る ）を行う場合には、あらかじめ、当該金融商。
品取引契約に係る第一項の書面の内容を内閣総理大臣に届け出なければならない。ただし、
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。
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公募型YKTK商品における有価証券届出書の事例
（不動産情報の部分についての抜粋）

第二部【発行者情報】
第1【組合等の状況】
2【投資方針】
（1）【投資方針】

本匿名組合の投資方針は、本匿名組合の投資基準書に定めるものとします。本書の日付現在の本匿名組合の投資基準書
における投資方針の内容は以下の通りです。
a.基本方針
本匿名組合は、投資ビークルに対する匿名組合出資（以下「投資対象」といいます。）を通じて、原則として三大都市圏（関
東、関西、中部圏）並びに政令指定都市及び中核市（要件を満たす都市も含む）の通勤圏に位置し、かつ最寄駅から徒歩
15分圏内に立地する賃貸集合住宅等の建物及びその敷地（又は敷地利用権）から構成される不動産等を信託財産とする
不動産信託受益権（以下「投資対象」といいます。）に対する投資運用を行うことを目的とし、不動産ポートフォリオからの賃
料収入をベースとした中期的な安定収益を確保することを基本方針とします。

（2）【投資対象】
本匿名組合の投資方針は、本匿名組合の投資基準書に定めるものとします。本書の日付現在の本匿名組合の投資基準書
においては、以下の基準を満たす投資物件を信託財産とする不動産信託受益権の取得、保有、管理又は売却を事業目的と
する匿名組合にかかる匿名組合出資を投資対象とすることとしております。

新耐震基準若しくはこれと同等の性能を満たすもの（改修等により同等の性能を満たすと見込まれるものを含む。ま
た新築物件については国土交通省推奨のスケルトンインフィル構造を優先とする。）

耐震性

1物件当たりの取得金額：概ね3億円から15億円（取得にかかる費用を含まず。）投資額

原則として、三大都市圏（関東、関西、中部圏）並びに政令指定都市及び中核市（要件を満たす都市を含む）の通勤
圏に位置し、かつ最寄駅から徒歩15分圏内に立地するもの

地域
立地条件

原則として、所有権（区分所有権のものを含む。）、地上権及び土地賃借権とし、これらの権利を100％取得できるもの。権利形態

住宅（店舗・事務所等を併設するもの及び寮・学生会館を含む。）主な用途

参考資料４－１－９
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公募型YKTK商品における有価証券届出書の事例
（不動産情報の部分についての抜粋）

3 【投資リスク】
（a） 一般的なリスク

v. 投資判断に関するリスク
本匿名組合出資は、募集時点において投資対象資産が確定していない、いわゆる「ブラインド・プール形式」を採っており、投資
者は、投資対象について、確認、調査、投資の承認等の関与を行うことができません。投資者は、本匿名組合出資への投資をご
決定いただくにあたって、上記1 (5) b (a) 「投資基準書」で定められた投資基準にしたがって行う投資判断を、ご信任いただく必
要があります。

第三部【組合等の経理状況】
2【組合等の現況】
（3）【投資不動産物件】

該当事項はありません。

個別不動産についての情報なし

参考資料４－１－９
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柔軟化（特定投資家と一般の投資家）

一般投資家（例：個人）が特定投資家に移行するための手続等

① 特定投資家
（一般投資家への移行不可）

② 特定投資家
 （一般投資家への移行可能）

③ 一般の投資家
　（特定投資家への移行可能）

④ 一般の投資家
（特定投資家への移行不可）

適格機関投資家

有価証券に対する投資に係る
専門的知識及び経験を有する
者として内閣府令で定める者

内閣府令で定める法人 中小法人等（①又は②に
該当しない法人）

知識、経験及び財産の状況
に照らして特定投資家に相当
する個人（※）

個人（③に該当しない個人）

国

日本銀行

金融機関、一定の
事業会社等

　（外国の例）
　○　米国（自衛力認定投資家）：純資産100万ドル（約1.1億円）超の個人
　○　ＥＵ（適格投資家）：50万ユーロ（約7,000万円）超の金融資産を有し、多頻度で
                                大口取引を行っている個人

※ 上場企業等を定める予定

※　内閣府令で追加的に純資産（不動産を除く）の額等の
　　 客観的な基準を定める方向。

　金融商品取引業者は、顧客の知
識・経験及び財産の状況に照ら
し、特定投資家として扱うことが
投資者保護に欠けることになるお
それがないことを確認する必要が
ある。

・ 金融商品取引業者等に対して、契約の種類ごとに申し出る。

・ 金融商品取引業者等は、知識・経験・財産等の要件の確認義務。

・ 金融商品取引業者等は、顧客に法定の説明書面を交付した上で、書面で確認を行う。

・ 移行の効果の有効期限は１年間（１年毎に更新）。

特定投資家制度の概要 参考資料４－１－１0
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不動産投資商品におけるプロの範囲

＜金融機関等に分類される者＞

証券会社（1号）、投資信託委託業者（3号）、投資法人（3号の2）、銀行（4号）、
保険会社（5号）、年金資金運用基金（13号）など

＜一定の金額以上の資金運用を行っている者＞
資本金５億円以上のベンチャーキャピタル会社で届出を行ったもの（17号）

有価証券報告書を提出している事業会社（保有有価証券が２年連続して１００億円以上で
あるもの）で届出を行った者（21号）など

証券取引法における、有価証券に対する投資に係る専門的知識及び経験を有する者として
証券取引法第２条に規定する定義に関する内閣府令第４条各号に定められる者

銀行、信託会社、保険会社、農林中央金庫、信用協同組合、不動産特定共同事業者等又は資本
の額が５億円以上の株式会社

不動産特定共同事業法における不動産投資のプロの範囲
（法４６条の２、規則３１条）

参考資料４－１－１０
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Jリートの開示書類（有価証券届出書等）における耐震調査、PCB、
アスベストについての具体的記載事例

取得（予定）資産の概要より

日本ロジスティクスファンド投資法人有価証券届出書(平成18年1月16日提出）より抜粋

個別(信託）不動産の概要より

参考資料４－２－１

建物状況調査業者名、PML値、

土壌汚染リスク（特記事項）に
ついて記載
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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17年12月22日提出）より抜粋

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17年6月28日提出）より抜粋

特記事項
（PCB等有

害物質）等

特記事項
（アスベスト
等有害物
質）等

Jリートの開示書類（有価証券届出書等）における耐震調査、PCB、
アスベストについての具体的記載事例

参考資料４－２－１

個別(信託）不動産の概要より
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ディスクロージャーに関する民事責任規定（証券取引法） 参考４－２－２
＜募集・売出し時の取得＞

民事責任の内容 責任主体 請求権者
＜有価証券届出書関係＞

有価証券の募集・売出しの届出の効力が発生
する前の取引（＝違反行為）により生じた損害
（第16条）

発行者、売出しをする者、引受人、証券会社、登録金融機
関、証券仲介業者（無過失責任）

違反行為により当該有価証券を取得した者

重要な事項について虚偽記載等がある有価証
券届出書に係る有価証券を取得した者が受け
た損害（第18条第1項）

有価証券届出書の届出者（無過失責任）
募集・売出しに応じて当該有価証券を取得した者（悪意の
場合を除く。）

有価証券届出書の重要な事項についての虚偽
記載等により生じた損害（第21条第1項）

・当該届出書を提出した会社の役員・発起人
・売出しに係る有価証券の所有者
・当該届出書の監査証明を行った公認会計士/監査法人
・元引受契約を締結した証券会社・登録金融機関（善意の場
合を除く）

募集・売出しに応じて当該有価証券を取得した者（悪意の
場合を除く。）

＜目論見書関係＞

目論見書の不交付・事後交付（＝違反行為）に
より生じた損害（第16条）

発行者、売出しをする者、引受人、証券会社、登録金融機
関、証券仲介業者（無過失責任）

目論見書の交付等を受けずに当該有価証券を取得した者

目論見書等に虚偽記載等があることを知らない
で有価証券を取得した者が受けた損害（第17
条）

重要な事項について虚偽記載等のある目論見書等を使用し
て投資家に有価証券を取得させた者（善意の場合を除く。）

重要な事項について虚偽記載等のある目論見書等を使用
して有価証券を取得した者

重要な事項について虚偽記載等がある目論見
書に係る有価証券を取得した者が受けた損害
（第18条第2項）

目論見書を作成した発行者（無過失責任）
募集・売出しに応じて当該有価証券を取得した者（悪意の
場合を除く。）

目論見書の重要な事項についての虚偽記載等
により生じた損害（第21条第３項）

・目論見書を作成した会社の役員・発起人
・売出しに係る有価証券の所有者　（善意の場合を除く。）

募集・売出しに応じて当該有価証券を取得した者

＜公衆縦覧中の（流通市場における）取得＞
民事責任の内容 責任主体 請求権者

有価証券届出書（添付書類、訂正届出書）、発
行登録書（添付書類）、有価証券報告書（添付
書類、訂正報告書）、半期報告書（訂正報告
書）、臨時報告書（訂正報告書）、自己株券買付
状況報告書（訂正報告書）中の重要な事項につ
いて虚偽記載等があることにより生じた損害（第
21条の2第１項）

・左記書類の提出者
左記書類が公衆の縦覧に供されている間に、当該書類の
提出者が発行者である有価証券を募集又は売出しによらな
いで取得した投資家（取得時に悪意の場合を除く。）

有価証券届出書の重要な事項についての虚偽
記載等により生じた損害（第22条）

・当該届出書を提出した会社の役員・発起人
・当該届出書の監査証明を行った公認会計士/監査法人

有価証券届出書に虚偽記載等があることを知らないで、当
該届出書の届出者が発行者である有価証券を募集・売出し
によらないで取得した者

有価証券報告書の重要な事項についての虚偽
記載等により生じた損害（第24条の4）

・当該報告書を提出した会社の役員・発起人
・当該報告書の監査証明を行った公認会計士/監査法人

有価証券報告書に虚偽記載等があることを知らないで、当
該報告書の提出者が発行者である有価証券を取得した者

半期報告書・臨時報告書の重要な事項につい
ての虚偽記載等により生じた損害（第24条の5

・当該報告書を提出した会社の役員・発起人
・当該報告書の監査証明を行った公認会計士/監査法人

当該報告書に虚偽記載等があることを知らないで、当該報
告書の提出者が発行者である有価証券を取得した者
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ＲＥＩＴにおける関係者の責任関係

《資産運用委託契約》 《有価証券発行》

＜投資家に対する責務等＞
・有価証券届出書等の公衆縦覧(証取法§25)
・目論見書の交付(証取法§15)
・資産運用報告書の通知(投信法§131)
・有価証券届出書等の虚偽記載による損害賠償

責任(証取法§18)
等

＜投資法人への関与＞
・投資主総会への参画(投信法§89)

＜投資法人に対する責務等＞
・忠実義務(投信法§34の2)
・善管注意義務(投信法§34の2)
・任務を怠ったことによる損害賠償責任(投信法§34の8)

等
＜投資家に対する責務等＞

・特段なし
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投資家運用会社

投資法人

参考資料４－３－１



ＹＫＴＫにおける関係者の責任関係（公募の場合）

＜営業者への関与＞
・業務状況の検査(商法§539)

＜投資家に対する責務等＞(私募の場合には適用されない)
・有価証券届出書等の公衆縦覧(証取法§25)
・目論見書の交付(証取法§15)
・有価証券届出書等の虚偽記載による損害賠償

責任(証取法§18)
等

＜営業者に対する責務等＞
・信託財産(不動産)について実際の運用に携わるが

その責務等は助言契約に依る。
・指図権者として忠実義務(信託業法§65)

＜投資家に対する責務等＞
・特段なし

＜営業者(受益者)に対する責務＞

・受託者としての忠実義務、
善管注意義務(信託業法§28)

＜投資家に対する責務等＞
・特段なし

《当事者間による契約(助言契約)》

《受託者と受益者の関係》

《匿名組合契約(みなし有価証券)》
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ＡＭ会社

信託会社

ＹＫ(営業者)

投資家

参考資料４－３－２



投資家Ａ 投資家Ｂ 投資家Ｃ

親ファンド営業者

ファンド・マネージャー

助言

マスター匿名組合契約

個別営業者 個別営業者 個別営業者

不動産信託
受益権

不動産信託
受益権

不動産信託
受益権

保有 保有保有収益 収益 収益

アセット・マネージャー

匿名組合契約 匿名組合契約 匿名組合契約

みなし有価証券
（匿名組合契約の出
資の持分の取得又は
保有を目的とする匿
名組合への出資）

みなし有価証券
（信託受益権の取得
又は保有を目的とす
る匿名組合への出
資）

投資顧問業
（親ファンド
の有価証券
投資につい
ての助言）

（匿名組合契約の出資の持分の取得・保有）

２層構造ファンドの仕組み

参考資料４－３－３
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0.00

10.00

20.00

30.00

40.00
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60.00

70.00

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

投資顧問 信託 生保 自家運用 投資顧問のシェア

自家運用 0.00 0.00 0.00 0.05 0.07 0.15 0.19 0.31 0.72 0.83 0.89 1.26 1.74 3.09 

生保 10.04 11.74 13.28 14.70 16.18 15.70 15.52 14.84 13.74 13.22 11.48 9.85 6.79 3.72 

信託 18.45 19.86 21.18 22.26 23.40 24.68 26.15 26.26 26.96 27.84 28.16 27.68 25.63 15.84 

投資顧問 0.33 0.59 0.96 1.42 2.12 4.43 6.84 9.88 14.07 16.12 17.77 18.42 13.98 13.54 

投資顧問のシェア 1.1% 1.8% 2.7% 3.7% 5.1% 9.9% 14.0% 19.3% 25.4% 27.8% 30.5% 32.2% 29.0% 37.4%

Ｈ４．３末 Ｈ５．３末 Ｈ６．３末 Ｈ７．３末 Ｈ８．３末 Ｈ９．３末 Ｈ10．３末 Ｈ11．３末 Ｈ12．３末 Ｈ13．３末 Ｈ14．３末 Ｈ15．３末 Ｈ16．３末 Ｈ17．３末

運
用
資
産
金
額
（
兆
円
）

○出所：（社）日本証券投資顧問業協会

厚生年金基金の資産運用状況推移 参考資料４－３－４
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参考資料４－３－５厚生年金保険法§ の 、厚生年金基金令§ の136 3 39 5

（年金給付等積立金の運用）
第百三十六条の三

年金給付等積立金は、次に掲げる方法により運用しなければならない。
一 信託会社又は信託業務を営む金融機関への信託（運用方法を特定するものを除く ）。
二 生命保険会社又は農業協同組合連合会への保険料又は共済掛金の払込み
三 投資顧問業者との投資一任契約であつて政令で定めるものの締結
四 次に掲げる方法であつて金融機関、証券会社その他の政令で定めるもの（以下「金融機関等」とい

う ）を契約の相手方とするもの。
イ 投資信託及び投資法人に関する法律（昭和二十六年法律第百九十八号）に規定する受益証券（証券

投資信託又はこれに類する外国投資信託に係るものに限る ）又は投資証券、投資法人債若しくは外国。
投資証券（資産を主として有価証券に対する投資として運用すること（有価証券指数等先物取引、有
価証券オプション取引、外国市場証券先物取引、有価証券店頭指数等先渡取引、有価証券店頭オプシ
ョン取引又は有価証券店頭指数等スワップ取引を行うことを含む ）を目的とする投資法人又は外国投。
資法人であつて政令で定めるものが発行するものに限る ）の売買。

ロ 貸付信託の受益証券の売買
ハ 預金又は貯金
ニ 運用方法を特定する信託であつてイからハまでに掲げる方法又はコール資金の貸付け若しくは手形

の割引により運用するもの
五 次に掲げる方法であつて金融機関等を契約の相手方とするもの
イ 有価証券（証券取引法（昭和二十三年法律第二十五号）第百八条の二第三項の規定により国債証券

又は外国国債証券とみなされる標準物（ハにおいて単に「標準物」という ）を含み、前号イ及びロに。
規定するものを除く ）であつて政令で定めるもの（株式を除く ）の売買。 。

ロ イの規定により取得した有価証券のうち政令で定めるものの銀行その他政令で定める法人に対する
貸付け

ハ 債券オプション（当事者の一方の意志表示により当事者間において債券（標準物を含む ）の売買契。
約を成立又は解除させることができる権利であつて政令で定めるものをいう ）の取得又は付与。

（ 、 、ニ 先物外国為替 外国通貨をもつて表示される支払手段であつて その売買契約に基づく債権の発生
変更又は消滅に係る取引を当該売買の契約日後の一定の時期に一定の外国為替相場により実行する取
引（金融先物取引所の開設する市場において行われる取引又はこれに類する取引であつて、政令で定
めるものに該当するものを除く ）の対象となるものをいう ）の売買。 。

ホ 通貨オプション（当事者の一方の意思表示により当事者間において外国通貨をもつて表示される支
払手段の売買取引（ニの政令で定める取引に該当するものを除く ）を成立させることができる権利を。
いう ）の取得又は付与。

ヘ 運用方法を特定する信託であつて次に掲げる方法により運用するもの （１） イからホまでに掲げ
る方法（２） 株式の売買であつて政令で定めるところにより証券取引法第二条第二十一項に規定す
る有価証券指数その他政令で定めるもの（株式に係るものに限る ）の変動と一致するように運用する。
もの（３） 証券取引法第二条第二十一項に規定する有価証券指数等先物取引及び同条第二十二項に

（（ ） 。）規定する有価証券オプション取引 ２ の有価証券指数その他政令で定めるものに係るものに限る
（４） コール資金の貸付け又は手形の割引

２ 第百三十条の二第二項の規定は、前項第三号に掲げる投資一任契約について準用する。
３ 基金は、第一項第四号イ若しくはロ又は同項第五号イからホまでに掲げる方法により運用する場合

においては、金融機関等と当該運用に係る年金給付等積立金の管理の委託に関する契約を締結しなけ
ればならない。

４ 基金は、第一項第五号に掲げる方法により運用する場合においては、政令で定めるところにより、
年金給付等積立金の管理及び運用の体制を整備しなければならない。

５ 第一項の運用は、政令で定めるところにより、安全かつ効率的に行われなければならない。

厚生年金基金令
（投資一任契約）
第三十九条の五

法第百三十六条の三第一項第三号に規定する政令で定める投資一任契約は、第三十条第三項に規定す
る投資一任契約とする。

（投資判断の全部を一任することを内容とするものでなければならない ）。
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年金の不動産投資状況について（国際比較）

米国機関投資家セクター別の運用資産に占める
不動産の割合（2004年）
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（注）年金資産額は、オーストラリア、日本は2003年3月末データ、オランダは2003年9月末デー
タ、スウェーデンは2002年12月末データ、スイス、イギリス、アメリカは2003年12月末データ。

出所：不動産証券化協会

（注）米国年金基金のうち、運用資産に不動産が含まれている基金について調査
出所：不動産証券化協会年金フォーラム資料（2005年9月12日）

(原典）2005 Institutional Real Estate,Inc.’s Annual Plan Sponsor Survey

日本はわずか1%未満(米国は2%程度）

参考資料４－３－６
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宅建業法上の取引一任代理等制度の概要

66

取引一任代理等認可制度の趣旨
・宅建業法では、原則、取引の一任（一種の白紙委任）による宅地又は建物の代理又は媒介は認められておらず、売買等の代理又
は媒介に当たっては、媒介契約に関する規定、代理契約に関する規定等に沿った手続が必要

・投資信託委託業者が投資法人の資産運用を行おうとする場合、取引の都度、対象となる不動産を特定した媒介契約又は代理契
約を締結する等の必要が生じ、円滑な投資運用が困難となる。
・一定の要件を満たした宅地建物取引業者が国土交通大臣の認可を受けた場合について、媒介契約、代理契約、重要事項説明等

の規定の適用を除外するものである。

取引一任代理等に係る特例
・「取引一任代理等」とは、宅地建物取引業者が、宅地又は建物の売買、交換又は貸借に係る判断の全部又は一部を一任される
とともに当該判断に基づきこれらの取引の代理又は媒介を行うことをいう。

・取引一任代理等について、あらかじめ国土交通大臣の認可を受けたときは、媒介契約及び代理契約の規定は適用しない。

○取引一任代理等の対象となる契約
①当該宅地建物取引業者が投資信託委託業又は投資法人資産運用業の認可を受けて締結する次の契約
(イ)委託者指図型投資信託の受託会社と締結する投資信託契約
(ロ)投資法人と締結する資産運用委託契約

②当該宅地建物取引業者が資産流動化法に基づき宅地又は建物の売買、交換又は賃貸に係る業務を受託する場合における
特定目的会社等と締結する当該業務の委託に関する契約

○認可宅地建物取引業者が取引一任代理等を行う場合には、次の行為をすることを要しない。
①第三十五条(重要事項の説明等)第一項及び第二項に規定する書面の交付及び説明
②第三十五条の二(供託所等に関する説明)に規定する説明
③第三十七条(契約締結時の書面の交付)第二項に規定する書面の交付

参考資料４－３－７



金融商品取引法案における資産運用業の概要、行為規制
参考資料４－３－８

＜金融商品取引法＞＜現行の法律＞

横 断 化 〔 参 入 要 件 〕

登録制

・財産的基盤
・人的構成の

適確性
・欠格要件

・名称
・資本金
・住所
・役員等

の氏名
・業務の種別
・他の事業

一般的な
業者の場合

等

届出制
特例業務届出者

投
資
運
用
業
者

縦割り規制

証券投資顧問業者
（投資顧問業法）

（有価証券の運用）

投資信託委託業・
投資法人資産運用業者
（投資信託・投資法人法）

組合持分等の
投資運用業者

組合持分の適格機関投資家等
（機関投資家＋４９人以下）
のみに対する運用業務

６７



金融商品取引法案における資産運用業者への行為規制 参考資料４－３－９

適用適用
・分別管理義務 等
（自己の固有財産と分別して管理しなければなら
ない）

不適用適用・運用報告書の交付義務

適用適用・利益相反行為の禁止

適用適用・忠実義務、善管注意義務

不適用適用

・不招請勧誘、再勧誘の禁止
一般的な制度と位置づけつつ、具体的な適用範
囲を政令で指定
※一般投資家向けの外為証拠金取引が対象とな
る予定。

不適用適用

・適合性の原則
(顧客の知識、経験、財産の状況及び契約を締結
する目的に照らして不適当と認められる勧誘を
行ってはならない原則）

適用適用・損失補填の禁止

適用適用・虚偽の説明の禁止

不適用適用・書面交付義務（契約締結前、契約成立時）

不適用適用

・広告規制
（利益の見込み等について著しく事実に相違する
表示をすること、及び著しく人を誤認させるような
表示をすることを禁止）

適用適用・営業所又は事務所ごとに標識を掲示する義務

適用適用・顧客に対する誠実義務

プロ投資家向け一般投資家向け行為規制

※特例業務届出者には、上表のうち、虚偽の説明の禁止、損失補てんの禁止のみ適用 ６８



合同会社の活用について

ＧＫ－ＴＫスキーム

【合同会社の特徴】
＜新株式会社との比較＞
・新株式会社の場合は、決算広告が義務付けられるが、合同会社の場合には当該義務はない。
・新株式会社の場合は、会社更生法の適用があるが、合同会社の場合には適用がない。
・新株式会社の場合、最終事業年度に係る貸借対照表の負債の部に計上した額の合計額が２００億円以上であるな

ど大会社にあたる場合には、会計監査人の設置と会計監査人による会計監査が義務付けられるが、合同会社の場
合には当該義務付けはない。

＜従前の有限会社と比較した場合＞
・有限会社の場合には、社債の発行が不可能であったが、合同会社の場合は可能である。
・有限会社の場合には、事後設立手続きが必要であったが、合同会社の場合は不要である。

合同会社
ＧＫ原所有者

信託銀行

レンダー

匿名組合員

賃借人ＰＭ

信託受益権の譲渡

ＴＫ出資
信託設定

参考資料４－４－１
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自己信託（いわゆる信託宣言）について

信託宣言とは、一定の目的に従い自己の有する財産の管理又は処分等を自らすべき旨の意思
表示を公正証書等に記載する方法により信託を設定するものをいう。（信託法案第３条第３号）

委託者 受託者

受益者

委託者＝受託者

受益者

＜通常の信託＞ ＜自己信託＞

①不特定多数の受益者を予定している場合には信託業法に基づく登録制の対象。

②規制内容は、基本的に通常の信託と同様。ただし、参入規制・兼業規制については、受益者保護の要請に配慮しつつ、
新しい信託類型が活用されるよう配慮。

③委託者＝受託者となることを踏まえ、信託設定が真正になされたことを第三者にチェックさせるなど
通常の信託の場合に加えて追加的な義務を課す。

信託受益権を多数の者（政令で定める人数以上の者に限る。）が取得することができる場合として政令で定める場合には、内
閣総理大臣の登録を受けなければならない（信託業法改正案第５０条の２第１項）。

他に営む業務が公益に反すると認められ、又は当該他に営む業務を営むことがその信託に係る事務を適正かつ確実に行う
ことにつき支障を及ぼすおそれがあると認められる会社でない限り、一般の事業会社は幅広く自己信託業務に参入できる（同
条第６項第７号）。

信託財産の存否や自己信託の設定が適法になされたかどうかという観点から信託財産の状況その他の信託財産に関する事
項を弁護士、公認会計士、税理士等政令で定めるものが調査する（同条第１０項）。

参考資料４－４－２
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LLP（Limited Liability Partnership）制度の概要

制度の概要

【株式会社】
・出資者は有限責任。
・しかし、１株１票原則で、取締役などの設置が原

則。
・法人課税が課された上に、出資者への配当にも

課税される。

【民法組合】
・出資者の多寡に拘わらず利益や損失を出資者の

貢献に応じて柔軟に配分。
・構成員課税のため、組合段階には課税されず、

出資者に直接課税される。
・しかし、出資者は全員が無限責任。

投資スキームとしての活用可能性

１．ＬＬＰの出資者全員に有限責任制を付与（民法組合は無限責任）

２．貢献に応じた柔軟な損益の配分（民法組合と同様）

３．ＬＬＰに対する構成員課税の適用（民法組合と同様）
ＬＬＰ段階では課税せず、組合員（構成員）に直接課税する仕組みを適用する。

４． LLPは、組合契約に基づき、組合員全員がそれぞれの個性や能力を活かしつつ、共通の目的に

向かって主体的に組合事業に参画するという制度のニーズに基づいて導入した制度であることから、
組合員全員の業務執行への参加を義務付ける規定を導入している。

一方で、不動産の集団投資スキームは、投資家の資金により不動産取引が他人（運用会社）に
よって行われていることから、当該スキームにはＬＬＰを活用することは困難と考えられる。

＜参考＞

参考資料４－４－３
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