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ＹＫ－ＴＫスキーム

<不動産証券化の実績の推移>

国土交通省「不動産の証券化実態調査」
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不動産証券化市場の拡大
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上場企業の不動産売却額
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2005年度の上場企業の不動産
売却額は、４兆1,579億円、
売却件数は、1,158件。
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（参考１）公定歩合の推移（単位：％） （参考２）マネーサプライの推移（単位：億円）
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（出典：日本銀行ホームページ） （出典：日本銀行ホームページ）
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2005年8月時点で708兆円
1998年4月比約1.2倍の資金量
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金融政策の状況について



＜投資家から見た
改善ポイント＞

上場市場の整備による
流動性の高い不動産投資
商品の登場

地銀マネーの流入促進

ファンドオブファンズによる
少額投資・分散投資が可能

投資家の課税負担の軽減

・平成１２年１１月
投資信託法の改正

・運用資産を有価証券から不動産等に拡大し、
不動産投資信託・投資法人の組成が可能となる

旧ＳＰＣ法の改正
・最低資本金の引下げ（３００万円→１０万円）、登録制か

ら届出制への移行、借入金の解禁等
・平成１３年３月 東京証券取引所がＪリート市場を開設

（同年９月に２法人が上場）
・平成１５年１２月 大阪証券取引所がJリート市場を開設

（現在１法人の上場）
・平成１６年８月 福岡証券取引所がJリート市場を開設

（現在１法人の上場）
・平成１６年１２月 ジャスダックがＪリート市場を開設

・平成１４年１２月
全銀協通達により、Ｊリートに係る損益について業務純益に
計上可能

・平成１５年１月 上場Jリートの譲渡税が１０％に（株式並み）
・平成１５年４月 上場Jリートの配当課税が１０％に（株式並み）

・平成１５年７月
投信協会ルール変更によりリートのファンドオブファンズが解禁 4

制度インフラ整備の経緯



（兆円）

実物取引・信託受益権（目的財産が不動産取引である場合）
取引の資産額推移

平成9年度 10

出典：「不動産の証券化実態調査」（国土交通省）
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6

リート市場における時価総額の国際比較
～日本・米国・欧州・オーストラリアの比較～

出所：住信基礎研究所、ブルームバーグ

（日本は2006年３月末時点、米国・豪州は2005年9月末時点、欧州は2005年3月末時点）

※ＧＤＰ比は、米国・・・2.6％
豪州・・・12％

日本・・・0.7％



１．スキームの概要図

ｵﾘｼﾞﾈｰﾀｰ
(物件保有者)

譲渡

代金

運用会社（投資信託委託業者）

投資家

出資

投資口

資産運用業務の委託

金融機関

貸付

デット実物
不動産
or
信託
受益権

出資

不動産投資法人
(Ｊ－ＲＥＩＴ)

２．スキームの特徴

［全般］

［行為規制］

①投資信託及び投資法人に関する法律に基づき設立された投資法人が投資証券を発行することにより、
投資家から出資を募るスキームである。

②投資証券については、証券取引所に上場市場が整備されており、個人投資家が証券会社を通じて売買が可能である。

③投資証券には、有価証券として証券取引法に基づく情報開示規制や販売規制が適用される。

④資産運用については、投信法に基づき認可（宅建業法に基づく取引一任代理等の認可取得が要件となっている。）
を受けた投資信託委託業者に業務委託されなければならない。（法１９８条）

7

Ｊ－ＲＥＩＴスキームについて



１．スキームの概要図

ｵﾘｼﾞﾈｰﾀｰ
(物件保有者)

譲渡

代金

信託会社・宅建業者等

投資家

出資

優先出資証券

管理処分業務の委託

金融機関

貸付

エクイティ

特定目的会社
(ＴＭＫ)

デット実物
不動産
or
信託
受益権

エクイティ

最低資本金
１０万円

２．スキームの特徴

［行為規制］

①資産流動化法に基づき設立された特定目的会社が優先出資証券を発行することにより、
投資家から出資を募るスキームである。

②優先出資証券には、有価証券として証券取引法に基づく情報開示規制や販売規制が適用される。

③不動産の管理処分については、資産流動化計画に沿って、信託会社又は宅建業者に業務委託される。（法１４４条）

［全般］

8

ＴＭＫスキームについて



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） 9

不動産特定共同事業スキームについて



１．スキームの概要図

SPC（特定目的会社）

借入金

匿名組合
出資

資本金

銀行

投資家

中間法人

アセットマネジャー
（ＡＭ）

信託銀行
(受託者)

ｵﾘｼﾞﾈｰﾀｰ

(物件保有者)

有限会社
(営業者)

ノンリコースローン

匿名組合契約

出資

アセットマネジメント
助言契約

指揮権の
行使の助言

受益者(有限会社)
による指揮権の

行使

②不動産の
信託受益権

③受益権譲渡

④代金

信託受益権

①実物不動産
を信託

２．スキームの特徴

①有限会社を資産保有のビークルとして、商法上の匿名組合契約により、投資家から出資を募るスキームである。
（スキーム自体への規制は存在しない。）

②匿名組合契約の出資持分は有価証券とみなされ（証券取引法２条②）、証券取引法に基づく情報開示規制や
販売規制が適用される。

③信託受益権の対象となっている不動産については、信託会社がその所有者となっており、ＡＭ会社は、
信託財産の受益者である有限会社への助言を通じて間接的に不動産の運用責任を負う。
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ＹＫ－ＴＫスキームについて



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
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合同会社の活用について



金融庁は平成金融庁は平成1818年年44月月55日、日、JPJPモルガン信託銀行の以下の事案に対し行政処分を実施モルガン信託銀行の以下の事案に対し行政処分を実施

（事案）（事案）
･･不動産物件を信託受託する際、受託審査に係る組織及び人員態勢が未整備かつ、審査・

査定を適正に行わないまま、信託受託業務を行っていたこと。
・適法状態への是正が困難な違法建築、並びに収益が過大に設定され、信託受託者等が

提示した信託元本及び信託受益権価額と当社が改めて実施した物件評価額とが乖離す
る事例が検出されたこと等や利益相反の営業が認められたこと。

・不動産の信託受益に伴う口座開設に関して、本人確認義務等の違反が多数認められ、
不動産管理処分信託業務の適正な事務管理及び内部管理が整備されておらず、金融庁
への信託事務事故等の届出を行わない等、届出義務に違反する事例が認められること。

（処分内容）（処分内容）
・不動産管理処分信託及び不動産関連業務の新規受託業務を平成18年4月13日から

平成18年10月12日までの6ヶ月間の一部業務停止。

・信託業務の適切な運営に必要な人員の確保・維持と責任体制を明確化すること。
・信託銀行として、公正かつ適正な業務運営を実現するため、ガバナンス態勢、コンプラ

イアンス態勢等の人的構成及び体制の構築を確立すること。

【JPモルガン信託銀行に対する処分の概要】

12

ＪＰモルガン信託銀行・新生信託銀行に対する処分の概要



金融庁は平成金融庁は平成1818年年44月月2626日、新生信託銀行の以下の事案に対し行政処分を実施日、新生信託銀行の以下の事案に対し行政処分を実施

（事案）（事案）
･･国内不動産物件を信託受託する際、受託審査に係る組織及び人員態勢が未整備かつ、

審査・査定を適正に行わないまま、信託受託業務を行っていたこと。
・適法状態への是正が困難な違法建築、並びに収益が過大に設定され、信託受託者等が

提示した信託元本及び信託受益権価額と当社が改めて実施した物件評価額とが乖離す
る事例が検出されたこと等や利益相反の営業が認められたこと。

・当社による当該信託受益権の他者への譲渡の承諾が行われたものの一部には、一般
投資家にリスクを負わせる可能性を認識しながら、Jリートへの譲渡の承諾を与えている
事例も検出されたこと。

（処分内容）（処分内容）
・不動産管理処分信託の新規受託業務を平成18年5月11日から平成19年5月10日まで

の1年間の一部業務停止。

・信託受託のための調査・審査・管理の態勢を導入し、当行の営業部門が受託した信託
財産の調査・審査を直ちに実施し、今後の管理の留意点の洗い出し、リスクの把握、当
行の対処方針の策定を行うこと。

・信託銀行として、公正かつ適正な業務運営を実現するため、ガバナンス態勢、コンプラ
イアンス態勢等の人的構成及び体制の構築を確立すること。

【新生信託銀行に対する処分の概要】
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ＪＰモルガン信託銀行・新生信託銀行に対する処分の概要









（法第三十五条第1項第12号の国土交通省令で定める事項）
第十六条の四の二 法第35条第1項第12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っては第1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1号から第4号までに掲げるもの、宅地の貸借の契約にあつては第1号及び第6号か
ら第11号までに掲げるもの、建物の貸借の契約にあつては第1号から第3号まで及び第5号から第10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56年6月1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7年法律

第123号）第4条第1項に規定する基本方針のうち同条第1項第3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25年法律201号）第77条の21第1項に規定する指定確認検査機関
ロ 建築士法（昭和25年法律20２号）第2条第１項に規定する建築士
ハ 住宅の品質確保の促進に関する法律（平成11年法律第81号）第5条第1項に規定する登録住宅性能評価機関

ニ 地方公共団体
四～十一（略）

宅建業法施行規則改正

（参考）宅建業法

（重要事項の説明等）
第三十五条 宅地建物取引業者は、宅地若しくは建物の売買、交換若しくは貸借の相手方若しくは代理を依頼した者又は宅地建物取引業

者が行う媒介に係る売買、交換若しくは貸借の各当事者（以下「宅地建物取引業者が行う媒介に係る売買、交換若しくは貸借の各当
事者（以下「宅地建物取引業者の相手方等」という。）に対して、その者が取得し、又は借りようとしている宅地又は建物に関し、その
売買、交換又は貸借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5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。
一～十一（略）
十二 その他宅地建物取引業者の相手方等の保護の必要性及び契約内容の別を勘案して国土交通省令で定める事項

2～4 （略）

宅地建物取引業者が契約の成立前までに購入者等に対して行わなければならない重要事項説明について、アスベスト調査に
係る事項と耐震診断に係る事項を追加した。平成18年3月13日に公布、平成18年4月24日に施行された。
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アスベスト調査、耐震診断に係る情報についての重要事項説明への追加



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
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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



-

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
主要な不動産の物件毎の総賃
料収入及び費用並びに総賃料収
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、契約更新
の方法、敷金及び保証金

テナントの名称、業種、年間賃料、
賃貸面積、契約満了日、契約更新
の方法、敷金及び保証金

テナントの名称、業種、年間賃料、
賃貸面積、契約満了日、契約更新
の方法、敷金及び保証金

テナントの名称、業種、年間賃料、
賃貸面積、契約満了日、契約更新
の方法、敷金及び保証金

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、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、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、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、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、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、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、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、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（評価方法等も併せて記載）価格（評価方法等も併せて記載）

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

---
対象不動産に係る法令に基づく制
限に関する事項の概要

法規制

名称、所在、用途、面積、構造名称、所在、用途、面積、構造名称、所在、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

対象不動産に係る不動産取引態
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

19

投資対象不動産の取引時の情報提供の枠組み



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

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

20

Ｊリートの開示書類(有価証券届出書等)の具体的記載事例
～耐震調査、ＰＣＢ、アスベストの場合～



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

個別(信託）不動産の概要より
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Ｊリートの開示書類(有価証券届出書等)の具体的記載事例
～耐震調査、ＰＣＢ、アスベストの場合～



　
　○　投資性の強い金融商品・サービスに、すき間なく
　　同等の規制　(不動産信託受益権も規制対象に）

  ○　いわゆるプロ向けと一般向け（投資家の知識・経験）、
    商品類型等に応じて差異のある規制

証
　
券
　
取
　
引
　
法

横断化

集団投資スキーム（ファンド）を包括的に対象

柔軟化

改
正

いわゆる「投資サービス」規制

（縦割り規制から横断的な規制に）

（一律規制から差異のある規制に）

　○　取引所の自主規制機能（上場審査・売買審査等）の強化
      （自主規制組織に独立性を付与）

取引所制度

  ○  四半期開示の法定化

  ○  財務報告に係る内部
    統制の強化

　　※　適正開示に関する
　　　経営者の確認　　      等

  ○  公開買付（ＴＯＢ）制度の
　  見直し

  ○  大量保有報告制度の
    見直し

　※　特例報告期限
　　　　３ヶ月毎１５日以内
　         →　２週間毎５営業日以内

開示制度

　○　罰則の引上げ（最高５年 ⇒ １０年）
　○    「見せ玉」に対する課徴金・罰則の拡大

罰則・課徴金

　○　銀行法、長期信用銀行法、信用金庫法、中小企業等協同組合法
　○　保険業法
　○　商品取引所法
　○　不動産特定共同事業法

利用者保護ルールについて、基本的に
金融商品取引法と同様の規制を適用

  １． 以下の法律を廃止

　　・  金融先物取引法
　　・  有価証券に係る投資顧問業
     の規制等に関する法律
　　・  抵当証券業の規制等に関
     する法律
　　・  外国証券業者に関する法律

  ２． 関係法律の規定の整備

　　・  商品投資に係る事業の規制
　　 に関する法律
       （いわゆる商品ファンド法）

 

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　等

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
る法律案

等

金
 

融
 

商
 

品
 

取
 

引
 

法
・ 金融商品販売法
   説明義務の拡充等
　⇒　損害賠償額の推定
　　　（元本欠損額）

（
い
わ
ゆ
る

「
投
資
サ
ー
ビ
ス
法

」
）

（注）「証券会社」「証券取引所」の名称は引き続き使用。

　金融商品取引法の概要　　 （投資者保護のための横断的法制の整備）
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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 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

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）

「信託受益権販売業」の登録を行っている者は412社、そのうち宅建業者は380社（92.2％）（平成18年2月10日現在）

［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

○不動産に固有の項目
当該業者が宅建業者である場合には取引のプロ
である取引主任者が説明

・登記された権利の種類、内容、登記名義人
・法令に基づく制限の内容
・私道負担 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
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「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」
における宅地建物取引業法の改正内容



（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。 24

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



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

※ 上場企業等を定める予定

　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。

・ 顧客は、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をする義務を負う。
・ 金融商品取引業者等は、顧客から、書面で同意を得る必要がある。
・ 移行の効果の有効期限は１年間（１年毎に更新）。

※　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。
（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

＜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＞
○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

＜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）＞
○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

現行制度

一般投資家・プロ投資家に応じた柔軟な制度
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（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。

金融商品取引法案

26

金融商品取引業者の取引時の情報提供内容について



不動産特定共同事業法

（不動産特定共同事業契約の成立前の書面の交付）
第二十四条 不動産特定共同事業者は、不動産特定共同事業契約が成立するまでの間に、その申込者に対し、不動産特定共同事業契約の内容及びその履

行に関する事項であって主務省令で定めるものについて、書面を交付して説明しなければならない。
２ （略）

不動産特定共同事業法施行規則

（不動産特定共同事業契約の成立前の説明事項）
第二十条 法第二十四条第一項の主務省令で定める事項は、次に掲げるもの（不動産特定共同事業契約に基づく出資の目的である財産が対象不動産である

不動産特定共同事業を行う場合にあっ ては、第十二号から第十四号までに掲げるものを、対象不動産変更型契約以外の不動産特定共同事業契約に基づき
不動産特定共同事業を行う場合にあっては、第 三十一号から第三十六号までに掲げるものを除く。）とする。

一～十 （略）
十一 対象不動産に係る不動産取引の内容に関する次の事項

イ 対象不動産の所在、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
ロ 対象不動産に係る不動産取引の取引態様の別
ハ 出資を伴う契約にあっては、借入れの有無
ニ 不動産取引の開始予定日（追加募集に係る不動産特定共同事業契約の締結をしようとする場合にあっては、不動産取引の開始日）
ホ 不動産取引の終了予定日

十二 対象不動産に係る法令に基づく制限に関する事項の概要
十三 対象不動産の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。）
十四 対象不動産（建物である場合に限る。）に関して不動産特定共同事業者等（不動産特定共同事業者及び不動産特定共同事業者が対象不動産について

売買契約を 締結した相手方がある場合にあっては当該契約締結の相手方をいう。以下同じ。）が賃貸借契約を締結した相手方（以下「テナント」という。）があ
る場合に あっては次の事項（やむを得ない事情により開示できない場合にあってはその旨）

イ テナントの総数、全賃料収入（対象不動産に係る不動産特定共同事業者等の賃料収入の総額をいう。以下同じ。）、全賃貸面積（不動産特定共同事業者
等が対象 不動産に関してテナントと締結した賃貸借契約に係る面積の総計をいう。以下同じ。）、全賃貸可能面積（対象不動産について賃貸借契約を締結
することが可能 である面積の総計をいう。）及び最近五年の稼働率（各年同一日における稼働率をいう。以下同じ。）の推移

ロ 主要な対象不動産の物件（一の土地に係る建物であり、その総賃料収入が全賃料収入の十パーセント以上を占めるものをいう。）ごとのテナントの総数、総

賃料収入、総賃貸面積、総賃貸可能面積及び最近五年の稼働率の推移
ハ 主要なテナント（当該テナントへの賃貸面積が全賃貸面積の十パーセント以上を占めるものをいう。）に関する次の事項

（１） テナントの名称
（２） 業種
（３） 年間賃料
（４） 賃貸面積
（５） 契約満了日
（６） 契約更改の方法
（７） 敷金及び保証金
（８） （１）から（７）までに掲げるもののほか、賃貸借契約に関する重要な事項

ニ 対象不動産に係る賃料の支払状況（賃料の支払を延滞したテナント数の総テナント数に対する割合及び支払が延滞された賃料の総賃料収入に対する割合

をいう。）
ホ 最近五年間の全賃料収入及び賃貸事業費用並びに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係る賃貸事業費用並びに当該総賃料収

入の全賃料収入 27

不動産特定共同事業者の申込者に対する情報提供内容について



《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

投資家運用会社

投資法人

28

ＲＥＩＴにおける関係者の責任関係



＜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＞
・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(信託法§28)

・信託財産(不動産)についての

実際の運用権限なし

《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)》

ＡＭ会社

信託会社

ＹＫ(営業者)

投資家

29

ＹＫＴＫにおける関係者の責任関係(公募の場合)



































不動産投資を行っている米国機関投資家の
不動産ポートフォリオの現況（2004年）

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

日
　本

ア
メ

リ
カ

オ
ー

ス
トラ

リ
ア

オ
ラ

ン
ダ

ス
ウ

ェ
ー

デ
ン

ス
イ

ス

イ
ギ

リ
ス

(%)

国内株式 外国株式 国内債券 外国債券 現金 不動産 その他

6.4% 6.3%

8.0%

11.0%

6.0%5.5%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

企業年金 公務員年金 大学基金 財団 労働組合 その他

比率

年金基金のアセットアロケーション
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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）
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年金の不動産投資状況について(国際比較)
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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
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厚生年金基金の資産運用状況推移



○企業年金、一般機関投資家を問わず、多くが「ポートフォリオのリスク分散」、「安定的キャッシュフローの獲得」、「収益率の向上」を
あげた。

○特に企業年金に「ポートフォリオのリスク分散」を重視する傾向が見られ、短期的な市況の変動にかかわらず、中長期的な投資対象
として不動産証券化商品をポートフォリオに組み入れていくニーズがあるものと推察される。

○(社)不動産証券化協会の第５回「機関投資家の不動産・リート等投資に関するアンケート調査」報告書（平成１７年８月版）より抜粋

[図表：２-（１）]　投資対象別投資の目的　（企業年金）
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[図表：２-（２）]　投資対象別投資の目的　（一般機関投資家）
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１．投資対象別投資の目的
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年金基金、一般機関投資家のニーズ動向



○不動産証券化商品投資が拡大する一方、投資のための課題として「市場規模の拡大」、「ベンチマークとなる不動産投資インデックス」、
「個別の不動産投資情報」に続いて「不動産投資を一任できる運用会社」や「不動産運用に精通した運用者」といった運用の担い手に関
する課題があげられている。

○「運用会社」「運用者」といった運用の担い手に対するニーズは特に企業年金で高い。
資産規模の小さい基金を含め投資家の裾野が広がるに伴い、不動産投資、不動産証券化商品投資に精通した運用会社、運用コンサル
タントなど外部のリソース、人材を活用するニーズは益々高まると予想される。

→市場のインフラとして運用の担い手の育成が求められている。

○(社)不動産証券化協会の第５回「機関投資家の不動産・リート等投資に関するアンケート調査」報告書（平成１７年８月版）より抜粋

[図表：９-（１）] 実物不動産・不動産証券化商品投資のための課題　（企業年金）
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[図表：９-（２）] 実物不動産・不動産証券化商品投資のための課題　（一般機関投資家）
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２．実物不動産・不動産証券化商品投資のための課題
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［図１１７］実物不動産及び不動産証券化商品投資のために
必要なこと（企業年金）
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［図１１８］実物不動産及び不動産証券化商品投資のために
必要なこと（一般機関投資家）
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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
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STIX（住友信託銀行
不動産投資インデックス）

MTB－IKOMA
不動産投資インデックス

住宅マーケット
インデックス

RENEX RRPI（リクルート住宅価格指数）

住友信託銀行
住信基礎研究所
※共同開発

三菱信託銀行
生駒データサービスシステ
ム
※共同開発

ｹﾝ･ｺｰﾎﾟﾚｰｼｮﾝ
ｱｯﾄﾎｰﾑ
不動産経済研究所
日本不動産研究所
※共同開発

みずほ信託銀行
都市未来総合研究所
※共同開発

リクルート
IPDジャパン
※共同開発

土　　地 公示地価を基に算出 標準地の公示地価 東京都地価動向調査における
調査地点（基準値）の正常価格
に基づき算定

建　　物 オフィスビル工事費単価（建
設統計月報）に基づき算出

標準地上の想定建物の時
価

竣工時点の建築費データの実
績値。直接把握することが困難
な場合は、類似の事例の建物
建築費を採用

（社）東京ビルヂング協会
（社）大阪ビルヂング協会
等のデータを基に算出

重回帰分析による賃料モデル
（約12,000件の成約賃料を統
計的に処理。対象標準地の想
定土地建物の属性に対応した
実質成約賃料を推計）

ｱｯﾄﾎｰﾑ、ｹﾝ･ｺｰﾎﾟﾚｰｼｮﾝの賃
貸事例データ実績値を採用

みずほ信託銀行の管理不
動産の賃貸収支データ実績
値を採用

エリアカテゴリー 東京5区（千代田、港、中
央、新宿、渋谷）の８エリア
（丸の内、神田等）および大
阪中心を加えた計9エリア

全国13都市73ゾーン
（丸の内、梅田、栄等）

東京23区集計、都心5区（千代
田、港、中央、新宿、渋谷）集
計、各23区個別

東京11区、主要5区（千代
田、中央、港、新宿、渋谷）、
周辺6区（台東、江東、墨
田、大田、中野）

首都圏（東京区部、区部郊外、埼
玉、千葉、神奈川）

用　　途 オフィスビル オフィスビル 新築マンション
築10年マンション

オフィスビル ･中古マンション
・賃貸マンション
・中古戸建住宅

規　　模 延床面積10,000㎡以上を対
象

500坪未満、500坪～1000坪
未満、1000坪～3000坪未
満、3000坪以上

小型タイプ（40㎡未満）、標準タ
イプ（40㎡以上80㎡未満）、大型
タイプ（80㎡未満）

公表資料には規模分類なし 公表資料には規模分類なし

公表開始 1997年8月 1998年11月 2001年11月 2000年7月 2001年3月
頻度・始点 1年毎・1976年 3ヶ月毎・１９70年 半年毎・1998年 3ヶ月毎・1994年1月 1ヶ月毎・1989年4月

・マンションの賃貸事例約2万6千件
・新築マンション分譲事例約500件
・中古マンション売買事例約1400件

80ポイント ・中古マンション価格　年間約5万件
・マンション賃料　年間約19万件
・中古戸建住宅価格　年間約7万件

（社）不動産証券化協会作成「不動産証券化ハンドブック2006-2007」より

「週刊住宅情報」「週間住宅情報
（賃貸版）」を通じて収集される市
場価格情報（「取引が成約され
た」等の経緯から掲載が停止さ
れた市場価格情報）に基づく

作成機関

インデックスの名称

算
出
ベ
｜
ス

参加各社が保有するマンション
賃貸事例、新築マンション分譲
事例、中古マンション売買事例
をもとに算出

不動産価値
の算出法

賃料データ

従前から公表されている日本における不動産投資インデックス

対象不動産カ

実績データを集計（平均）する方法をとっていない

ア
ウ
ト
プ
ッ
ト

実績データの
カバリング度

公表

従前から公表されている日本における不動産投資インデックス

 52



既存の不動産投資インデックスの問題点
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既存の不動産投資インデックスに対する評価

不満な点はある

が、まずまず満

足している

 46%

不満である

52%

現状の不動産

投資インデックス

の水準で満足し

ている

2%

○現在の不動産投資インデックスの全般的な評価を聞いたところ「現状の水準の満足している」は2.0％しかなく、「不満である」
が52．0％となっている。 → 不動産投資関係者間の評価は高くない。

○どのような問題点があるかとの問に対しては、「サンプル数が少なく、また対象エリア、対象物件の用途（オフィスビル、商業施
設等）ごとにも偏りがある」が88．0％と最も多く、「長期の時系列データの蓄積が十分ではない」が62.0％、「実際の取引データ
に基づいて作成されていない」が44.0％となっている。

※国土交通省「不動産投資インデックスの普及促進に関する意識調査」
（平成18年２月）より抜粋。

※この調査では、機関投資家（生命保険会社、損害保険会社、企業年金
等）、信託銀行、都市銀行、地方銀行、証券会社、アセットマネジメント
会社、不動産会社、不動産投資顧問会社等に対してアンケート調査を
実施。
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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
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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)



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）
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参照条文①

信託法

（信託の方式）
第三条 信託は、次に掲げる方法のいずれかによってする。

一・二 （略）
三 特定の者が一定の目的に従い自己の有する一定の財産の管理又は処分及びその他の当該目的の達成のために必要な行為を自

らすべき旨の意思表示を公正証書その他の書面又は電磁的記録(電子的方式、磁気的方式その他人の知覚によっては認識すること

ができない方式で作られる記録であって、電子計算機による情報処理の用に供されるものとして法務省令で定めるものをいう。以下
同じ。）でその内容その他法務省令で定める事項を記載し又は記録したものによってする方法

（信託財産責任負担債務の範囲）
第二十一条 次に掲げる権利に係る債務は、信託財産責任負担債務となる。

一・二 （略）
三 信託前に生じた委託者に対する債権であって、当該債権に係る債務を信託財産責任負担債務とする旨の信託行為の定めが

あるもの
四～九 （略）

２ （略）

（受託者の注意義務）
第二十九条 受託者は、信託の本旨に従い、信託事務を処理しなければならない。
２ 受託者は、信託事務を処理するに当たっては、善良な管理者の注意をもって、これをしなければならない。ただし、信託行為

に別段の定めがあるときは、その定めるところによる注意をもって、これをするものとする。

（忠実義務）
第三十条 受託者は、受益者のため忠実に信託事務の処理その他の行為をしなければならない。
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信託法

（限定責任信託の要件）
第二百十六条 限定責任信託は、信託行為において受託者がそのすべての信託財産責任負担債務について信託財産のみをもってそ

の履行の責任を負う旨の定めをし、第二百三十二条の定めるところにより登記をすることによって、限定責任信託としての効力を生ず
る。

２（略）

（利益相反行為の制限）
第三十一条 受託者は、次に掲げる行為をしてはならない。

一 信託財産に属する財産（当該財産に係る権利を含む。）を固有財産に帰属させ、又は固有財産に属する財産（当該財産に係
る権利を含む。）を信託財産に帰属させること。

二 信託財産に属する財産（当該財産に係る権利を含む。）を他の信託の信託財産に帰属させること。
三 第三者との間において信託財産のためにする行為について当該第三者の代理人となること。
四 信託財産に属する財産につき固有財産に属する財産のみをもって履行する責任を負う債務に係る債権を被担保債権とする

担保権を設定することその他第三者との間において信託財産のためにする行為であって受託者又はその利害関係人と受益者
との利益が相反することとなるもの

２ 前項の規定にかかわらず、次のいずれかに該当するときは、同項各号に掲げる行為をすることができる。ただし、第二号に掲げ
る事由にあっては、同号に該当する場合でも当該行為をすることができない旨の信託行為の定めがあるときは、この限りでない。
一 信託行為に当該行為をすることを許容する旨の定めがあるとき。
二 受託者が当該行為について重要な事実を開示して受益者の承認を得たとき。
三 相続その他の包括承継により信託財産に属する財産に係る権利が固有財産に帰属したとき。
四 受託者が当該行為をすることが信託の目的の達成のために合理的に必要と認められる場合であって、受益者の利益を害しな

いことが明らかであるとき、又は当該行為の信託財産に与える影響、当該行為の目的及び態様、受託者の受益者との実質的な
利害関係の状況その他の事情に照らして正当な理由があるとき。
３～７(略）

57



参照条文②

信託業法

（信託会社の忠実義務等）

第二十八条 信託会社は、信託の本旨に従い、受益者のため忠実に信託業務その他の業務を行わなければならない。
２ 信託会社は、信託の本旨に従い、善良な管理者の注意をもって、信託業務を行わなければならない。
３ 信託会社は、内閣府令で定めるところにより、信託法第三十四条の規定に基づき信託財産に属する財産と固有財産及び他の

信託の信託財産に属する財産とを区別して管理するための体制その他信託財産に損害を生じさせ、又は信託業の信用を失墜
させることのない体制を整備しなければならない。

（信託業務の委託）
第二十二条 信託会社は、次に掲げるすべての要件を満たす場合に限り、その受託する信託財産について、信託業務の一部を第
三者に委託することができる。

一 信託業務の一部を委託すること及びその信託業務の委託先（委託先が確定していない場合は、委託先の選定に係る基準及
び手続）が信託行為において明らかにされていること。

二 （略）
２ （略）
３ 前二項の規定（第一項第二号を除く。）は、次に掲げる業務を委託する場合には、適用しない。

一 信託財産の保存行為に係る業務
二 信託財産の性質を変えない範囲内において、その利用又は改良を目的とする業務
三 前二号のいずれにも該当しない業務であって内閣府令で定めるもの

（信託法第三条第三号に掲げる方法によってする信託についての特例）

第五十条の二 信託法第三条第三号に掲げる方法によって信託をしようとする者は、当該信託の受益権を多数の者（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。ただし、当該信託の受益者の保護のため支障を生ずることがないと認められる場合として政令で定める場合は、この限りでな
い。

２～１２（略）
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① 地方都市部における小規模物件の証券化の可能性について検討するため、国土交通省の委託
調査（注１）の中で、京都における伝統的な家屋である「町家」をとりあげシミュレーションを行い（平
成15年10月2日より開始。）、その後、京都市周辺の不動産会社などで作る有限責任中間法人、京

都不動産投資顧問業協会(注２）が中心となって証券化の検討を継続していたところ。

② その結果、京都不動産投資顧問業協会は、平成18年6月より町家建築の証券化事業を開
始。東山区内の２軒と中京区内の１軒の計３軒を対象に1億500万円を募り、その資金を改修

費などに充てて老朽化した京町家を維持・再生することとしている。期間は５年。延べ床面積
は55―111平方メートル。飲食店などとして営業し年間約624万円の賃料を見込み、賃料の運
用益と５年後の売却益を投資家に分配することとしている。

＜委託調査結果＞
基本的組入れ物件数が少ない段階では証券化コストが高くなり、プロジェクトＩＲＲは非常に低くなるため、本来であれば、証券化は困難。し
かし、①証券化の初期コスト特にアレンジャー費用の引き下げ、②篤志的な資金を調達するための仕組みづくり、という条件を満たすことが
できれば可能である。その際には、行政や地域住民、地元の業者、地域金融機関、投資家などが“地域振興、地方活性化への貢献”という
共通の視点で連携する必要がある。そのとりまとめや調整を行うリーダーシップを発揮できるような主体をどのように選定するかも今後議
論していくべきである。

（注１）「地方都市部不動産証券化促進に関する調査」勉強会のメンバーは、京都市、（財）京都市景観・まちづくりセンター、京町家再生研究会、
京町家情報センター、京都不動産投資顧問業協会、国土交通省。

(注２）京都不動産投資顧問業協会のメンバーは、（株）丸善ホーム、村山実業、（株）フラットエージェンシー、建都住宅販売（株）、奥田建設工
業（株）、（株）都ハウジング、丸吉住宅、（株）長栄、（有）名神不動産、(有)イマヤスハウジング、キョウトホーム(有)、（株）八清

→ 京町家証券化のスキーム図は別添参照
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京町家証券化特定目的会社（ＴＭＫ）

第
一
優
先
出
資

第
二
優
先
出
資

投
資
家
（
市
民
・
団
体
・
企
業
）オリジネーター

オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー

店舗入居者

⑧サブリース原契約

⑨賃料支払

⑦不動産管理
処分委託

⑪賃料支払⑩賃貸

⑥証券発行

③出資金支払

⑬配当金支払

特定融資

京都銀行

④借入

⑫利子支払

京都不動産投資顧問業協会

アレンジャー

事務委託

①特定出資

②売却

⑤代金支払

①初期コストの引き下げ

→ 京都不動産投資顧問業協会のアレンジャー費用を定額に抑えることと各専門職者の廉価奉仕により
達成された。

②投資資金の調達は

→ 配当等の経済性の追求にのみ目を奪われるのではなく、京町家の再生に貢献したいという意欲を
持った市民や企業・団体に働きかけて、優先出資証券の購入を求めていく予定である。

ポイント

西
六
角
町

小
松
町

宮
川
筋

３軒の町家
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京都町家の証券化のスキーム図


