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はじめに 

非上場オープンエンド型不動産投資法人（以下、私募リート）とは、投資法人の仕組みを利用して、不動産また

は不動産信託受益権（以下、不動産など）の運用を行う不動産ファンドのひとつであり、近年日本でも運用が開始

されています。今回は不動産市場の活性化につながる可能性のある私募リートについて説明します。 

 

 

 

私募リート登場の背景 

すでに、日本においては、上場不動産投資法人（Jリート）、特定目的会社、匿名組合などの不動産ファンドを利

用した不動産への投資が行われています。しかし、Jリートに関しては、投資口の売買や評価が市場価格に基づい

て行われるため、投資口価格が不動産そのもの価値だけではなく証券市場の要因（たとえば、金利動向、証券市

場の動向など）の影響を受けてしまう、また、特定目的会社に関しては投資期間が限られている、といった点から、

長期安定運用を目指す年金基金等の投資家からは、これらの不動産ファンドを通じた不動産への投資を投資対

象とすることは難しいとの意見がありました。これに対し、私募リートは、投資の評価に不動産そのものの評価に基

づく基準価格を用いることで証券市場の要因を排除できる特徴や、投資期間が無期限であるという特徴をもって

いるため、年金基金などの長期安定運用というニーズを満たすことができる不動産ファンドとして注目されはじめて

います。 

アメリカ、イギリス、ドイツなどの海外ではオープンエンド型の不動産ファンドが多数組成されており、公的年金基

金をはじめ、年金運用を目的とした個人にも販売されています。一方、日本では、年金基金の運用資産のうち、不

動産が占める比率は海外と比べ低い水準に留まっています。年金基金は長期安定運用を投資スタンスとしている

ことから、私募リートという新たな不動産ファンドの登場により、運用資産に占める不動産投資割合が拡大すること

が期待されています。 
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私募リートの特徴 

Jリート、私募リート、特定目的会社の三者を比較したものが下記の表です。 

 Jリート 私募リート 特定目的会社 

根拠法 
投資信託及び投資法人に関

する法律（投信法） 

投資信託及び投資法人に関

する法律（投信法） 

資産の流動化に関する法律 

（資産流動化法） 

主な投資家 

上場されているため、個人を

含む幅広い層から投資されて

いる。 

適格機関投資家 

（年金、保険など） 
事業会社など 

投資の評価 

上場されているため、投資口

価格の形成に保有不動産な

どの評価以外に証券市場の

要因が反映される。 

非上場のため、投資の評価は

保有不動産などの評価が直

接的に反映される。 

非上場のため、投資の評価は

保有不動産などの評価が直

接的に反映される。 

期間 会社型であるため無期限 会社型であるため無期限 
一般的には3年から5年が多

い。 

レバレッジ 

LTV50% 程 度 が 平 均 的 で あ

る。私募リートよりもLTVが高

いため、リファイナンスリスクも

高い場合が多い。 

一般的にLTV30～40%程度を

想定している。低LTVを前提と

しているため、リファイナンスリ

スクは低い場合が多い。 

会社によるがLTV70％以上の

ケースもあり、リファイナンスリ

スクが高い場合が多い。 

情報開示 

上場されているため、投信法

による資産運用報告などの作

成のほか、金融商品取引法、

東証の規制による開示が必要

になる。 

投信法による資産運用報告な

どの作成が必要になる。 

資産流動化法による計算書類

などの作成が必要になる。 

 

上記の比較表のとおり、J リートと私募リートは根拠法を投信法としていることから、期間や投信法に基づく開示

の点で共通点はありますが、一方、上場している J リートでは、投資口価格が証券市場の要因で変動する点や、

金融商品取引法、東証の規制による開示が必要になる点で異なります。また、私募リートと特定目的会社は、非上

場であり、適格機関投資家による投資の点で共通点はありますが、一方、特定目的会社では、運用期間を比較的

短期で想定しているケースが多く、また、高レバレッジのためリファイナンスリスクが高い傾向にある点で異なります。

以上のとおり、私募リートは、J リートと特定目的会社の中間的な特徴を有しており、長期的、安定的な不動産への

投資が可能であるとされています。 

 

私募リートの主な論点 

１．投資家への払戻の仕組み 

J リートであれば上場しているため、投資家は容易に市場で売買が可能ですが、私募リートは非上場であるため、

容易に売買が可能な市場がありません。また、投資対象が不動産であることから、投資家からの払戻要求金額が

余剰資金を上回る際には、物件を売却して資金を捻出しなければならない事態も想定され、払戻の要求から払戻

金額の支払いまでに相当の期間を要することになると考えられます。私募リートの主な投資家は長期安定運用を

望む年金などであるため、高い流動性は求められていないと考えられますが、スキームを検討するに当たっては、

投資家の換金性の確保を制度上どのように担保するかが論点になります。払戻要求から払戻金額の支払いまで

の期間、払戻金額の基礎となる基準価額の算定方法、多額の払戻要求を制限する払戻限度額の決定方法、投

資家間の投資口売買の仕組み、投資家間の公平性の確保などを検討し、投資家の払戻要求から払戻金額の支

払いまでの仕組みを作りこむ必要があります。 
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２．導管制要件 

私募リートは、投資法人を利用したスキームであるため、支払配当金の損金算入による税制上のメリットを得るた

めには、いわゆる導管性要件を確保することが必要になります。支払配当金の損金算入の要件は、租税特別措置

法 67 条の 15 に定められており、事業年度終了時において、その発行投資口が 50 人以上の者によって所有さ

れているか、または、機関投資家1のみによって所有されていることが導管性要件のひとつとして求められています。

投資運用期間に渡って税制上のメリットが得られるように、私募リートの投資家は募集の段階などで制限する必要

があります。また、ほかの導管性要件2についても、十分に検討する必要があります。 

 

 

 

おわりに 

私募リートという新たな不動産ファンドの登場は、長期安定運用を指向する投資家の投資戦略に合致した不動

産ファンドの組成を可能にするため、不動産市場の活性化につながる可能性は高いと考えられます。しかし、現時

点では運用の本数は多くなく、実務において検討が必要な事項はまだ多いようです。また、組成段階においては、

投資家への払戻の仕組みの構築、導管性要件の確保などのテクニカルな制度設計が要求されますので、円滑な

運用を行うためには法律、会計、税務の専門家と協議が必要なケースが多いと思われます。 

 

 

 

                                                             
1 税法上の「機関投資家」の概念は法律上の「適格機関投資家」とは異なっており、対象となる投資家が税法上の機関投資家に該当するかど

うかの検討が必要です。 
2 90%超配当の要件、国内募集の要件等 
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