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１．はじめに 

 
 近年、日本においても不動産証券化の市場規模が急速

に拡大し、証券化の対象となった収益不動産額（投資対

象不動産の評価価値）累計は２０兆円に達し、我が国にお

ける民間保有の収益不動産全体の概ね３分の１を占める

にいたっている。 
 不動産証券化は、海外投資家から個人投資家まで投資

家の裾野の拡大に寄与していると思われるが、一方でこ

れは情報開示等による投資家保護の重要性を一層増大し 
ていると思われる。 
 このような背景の下、土地総合研究所では、これまで

にも日本の不動産投資市場の健全な発展を図るため、諸

外国における不動産投資市場の現状・経緯を調査するこ

とにより各国の市場が直面した課題およびその対策等に

ついて調査してきたが、今般、不動産証券化の分野で先

進国の一つと言われるオーストラリアにおける最新動向

を調査したので報告する。 
 
 

２．オーストラリア不動産投資市場の規模－日本との比較において 
 
                                （１豪ドル＝８８円換算） 

 オーストラリア 日  本 

収益不動産 

（投資対象不動産の評価価値） 

２０００億豪ドル（１００％）

（約１７．６兆円） 

約６０兆円（１００％） 

 

証券化資産規模 

 

１５００億豪ドル（７５％）

（約１３．２兆円） 

約２０兆円（３３％） 

 

内ＲＥＩＴ（ＬＰＴ） 

 

１０００億豪ドル（５０％）

（約８．８兆円） 

約３兆円（５％） 

 

 
 
 上表のとおり、収益不動産の規模からすると日本の３

分の１程度の市場ながらオーストラリアでは証券化が進

展し、国内における投資用不動産の不足から米国、ニュ

ージーランドをはじめとする海外に振り向けられる資金

が増大している。 
 商品別では、ＬＰＴ（Ｌｉｓｔｅｄ Ｐｒｏｐｅｒｔｙ Ｔｒｕｓｔ）と呼ばれ

る上場不動産投資信託（ＲＥＩＴ）の占める割合が収益不動

産全体の５０％と高くなっている。 
 

３．オーストラリア不動産市場の変遷 

  
オーストラリアでは、８０年代後半に日本等からの外資

が不動産市場で積極的に投資を開始し、市場が過熱した

ため、新規の開発が進み供給過多となったことがある。

このため、市場が暴落し、ピーク時に比べて価格が４０％

から５５％も下落した。その当時、多くの非上場ファンド

（ｕｎｌｉｓｔｅｄ ｆｕｎｄｓ）に機関投資家などが出資していたが、

資金の償還について、例えば毎年出資額の１０％しかでき



ないなどの条件を設けているケースが普通で、機関投資

家は、多くのファンドで資金を回収できないまま資産価

値の下落を受け入れざるを得なかった。また、政府も不

動産市場の一層の下落を避けるためファンドからの資金

の償還をできなくするなどの規制を一時的に発動したた

め、機関投資家は資金の回収が全くできない状況も発生

した。 

その後、不動産市場が回復する中で、１９９８年Ｍａｎａｇｅｄ

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ ＡｃｔによってＲｅｓｐｏｎｓｉｂｌｅ Ｅｎｔｉｔｙ（ＲＥ）

の制度が導入され、ＬＰＴ（ｌｉｓｔｅｄ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｔｒｕｓｔｓ）を

始めとして非上場のものも含めて多くのファンドが組成

された。つまり、外部責任主体としてのＲｅがＡＳＩＣ（豪

州証券投資委員会）よりライセンスを取得してファンド

の運用に当たることとなった。機関投資家は、９０年代初

頭の教訓から流動性の低い非上場ファンドでなく、市場

で何時でも売却ができる流動性の高いＬＰＴに投資する

ケースも目立つようになったため、ＬＰＴには個人が投資

する他、大口投資家として年金などの機関投資家が大口

の資金を投入するようになった。 

 
現在、オーストラリアの商業用不動産の７５％が証券化

されているが、過去１０年間の動向としては、年金基金は、

売り手（ｎｅｔ ｓｅｌｌｅｒ）として保有する現物不動産を処分し

てきた。一方で、この年金基金は、毎年給与所得者の給

与の９％を集め運用先を探す必要があり、現物不動産へ

の投資からｗｈｏｌｅｓａｌｅ ｆｕｎｄ（投資家が１２社から１５社程

度で組成されるケースが多い）への投資にシフトし、現

在、ｗｈｏｌｅｓａｌｅ ｆｕｎｄの７０％程度は年金基金、３０％程度

は政府の基金などその他の投資家が出資している。 

なお、証券化されている商業用不動産（全体の７５％）

の内７０％が上場されているＬＰＴ、２０％がｗｈｏｌｅｓａｌｅ  

ｆｕｎｄ、１０％が非上場のｕｎｌｉｓｔｅｄ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｔｒｕｓｔである。 

これらファンドなどを通した投資資金は、国内の不動

産ストックが少ないことから海外に資金が流れている。

シンガポールやオランダの年金基金などの資金が海外に

流れるのと同じような構造になっており、近年では、米

国への海外からの不動産投資資金の第一位がオーストラ

リアであり、９０年代のドイツ、８０年代の日本の立場に

取って代わっている。 

 

 

４．不動産証券化市場と商品 

 

オーストラリアの金融機関は、非上場ファンドやＬＰＴ

などを組成し、ファンドの運営を金融機関の関連会社が

行っている場合が多い。 

ファンドの多くはｏｐｅｎ ｅｎｄ ｆｕｎｄで期間の定めはな

いが、数は少ないもののファンドが単独の不動産のみを

所有し、売却時にファンドを閉めるオプションを投資家

に持たせるケースも存在する。この場合、ファンドを閉

鎖するオプションとこれまでの運用が良かったので次の

不動産に投資するまで資金を債券で運用するオプション

を投資家に持たせる場合がある。これらのオプションの

条件は、目論見書に当初から記載されている。 

一方、期間を定めたｃｌｏｓｅｄ ｅｎｄ ｆｕｎｄも存在するし、

また、ｓｙｎｄｉｃａｔｅｓでも期間を定めるのが普通であるが、

オーストラリアでは不動産の取引コストが高いため、期

限に備えて不動産を売却するのでなく、ファンドの期限

を延長する（ｒｏｌｌ ｏｖｅｒ）ケースもしばしば見られる。 

オーストラリアでは、共同プールに資金を入れた人の

ために運営する投資スキームを指すＭａｎａｇｅｄ Ｉｎｖｅｓｔ-

ｍｅｎｔ Ｓｃｈｅｍｅ（ＭＩＳ、会社法第５Ｃ章に基づく）では、

ＲＥ（Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｌｅ Ｅｎｔｉｔｙ）の設立が義務付けられてい

る。ＲＥの設立は、上場しているＬＰＴだけでなく、非上

場のトラスト（ｎｏｎ－ｌｉｓｔｅｄ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｔｒｕｓｔｓ）にも求

められ、上場、非上場に関わらず会社法に基づくＭＩＳで

あれば、投資家保護の観点からＲＥの設立が求められる。

このＲＥは、ユニットトラストの受託者に相当するもので

ある。なお、すべてのＭＩＳは、不動産、株式、債券など

所有するアセットクラスにかかわりなく同じように規制

されており、不動産だから規制があるわけではない。こ

の規制を行うのはＡＳＩＣ（豪州証券投資委員会、Ａｕｓ- 

ｔｒａｌｉａｎ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ）

であり、ＡＳＩＣは、ＲＥにランセンスを与える他、会社法

（ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｅｒｖｉｃｅ ｌｅｇｉｓｌａｔｉｏｎを含む）、判例、ｃｌａｓｓ  

ｏｒｄｅｒに基づいて規制を行なっている。 

ＡＳＩＣによりライセンスを付与されたＲＥは、原則的に

法律上は複数のファンドのＲＥとして機能してもよく、Ｒ

Ｅが対象とするファンドの数について法律上の制限は存

在しない。しかし、ＡＳＩＣからのライセンス付与に当た

って、ＲＥの持つ資源や従業員数などによって内容が異な

ってくるため、おのずと対象とできるファンド数やファ

ンドの規模が制限される。また、ファンドがファンドに

資金を入れる投資家の発掘に当たっては、ＲＥの設立のみ

ならず財務情報開示義務（ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｏｂｌｉｇａ-

ｔｉｏｎ）が課せられる。 
 
ＭＩＳに基づくファンドの不動産購入に当たっての意

思決定は、最終的にはＲＥが行うこととなる。ただし、

ＲＥから一定の権限がファンドのマネージャーに委託さ



れるため、その権限内であれば、ファンドのマネージャ

ーが意思決定を行うことが可能である。 

同じＲＥが監督するファンド間の不動産の移転は、件数

は多くはないものの存在する。最近では、Ｌｅｎｄｌｅａｓｅ社

が同じグループのＧＰＴに不動産を売却したケースがあ

るが、その場合、取引価格は市場価格でなければならず、

ＲＥの受託者責任（ｆｉｄｕｃｉａｒｙ ｏｂｌｉｇａｔｉｏｎ）のもとで行う

ことが求められる。仮に、市場価格より高い価格で不動

産を購入すると、ＬＰＴの場合、株価（ｕｎｉｔ ｐｒｉｃｅ）が下

落することとなるため、普通は行われない。仮に価格が

通常でない場合、鑑定士の評価額が適正でなかったこと

から発生する損失への補填は、鑑定士の仕事は価格付け

にとどまり、その価格付けで購入するかどうかの判断は

ＲＥが行うことから、鑑定士に補填を求めることは一般に

難しい。 

ＡＳＩＣは、ＲＥへのライセンスのほか、投資顧問（ｆｉ- 

ｎａｎｃｉａｌ ａｄｖｉｓｏｒ）にもライセンス（ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｄｖｉ-

ｓｏｒｙ ｌｉｃｅｎｓｅ）も付与している。大手の金融機関がＲＥ

を設立し、投資家にアドバイスする投資顧問も大手金融

機関の子会社などが当たると、ＲＥと投資顧問がそれぞれ

ライセンスの付与を通してＡＳＩＣの監督を受けることと

なる。この投資顧問へのライセンスについては、投資顧

問の業務内容毎に付与するライセンスの内容は異なる。 

 

 

５．ＡＳＩＣ（Ｔｈｅ Ａｕｓｔｒａｌｉａｎ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ＆ Ｉｎｖｅｓｔ- 

ｍｅｎｔｓ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ）による情報開示等に関する規制 

  

オーストラリアの不動産投資ファンドの情報開示はＡ

ＳＩＣにより詳細開示が求められており、開示基準を満た

せば相当な内容が開示されることとなる。十分な開示が

なされない場合、投資家等は未開示事項をリスク要因と

して捉えることから、一般に開示基準を超えた開示がな

されることが多く、ファンド間における開示状況の違い

は殆ど存在しない状況である。 

ＡＳＩＣの役割は、市場に情報を提供することと公平か

つ効率的な市場を整備することであり、不動産など何か

特定のセクターの市場の発展を目指すことではない。投

資家保護については、ＲＥの制度、ＲＥのライセンス、情

報開示の３つの手段で実施してきている。また、これ以

外には、投資家の啓蒙・教育等に重点が置かれている。 

ＡＳＩＣによるＲＥの監督は、現在のところ特段の問題点

なく実施されている。しかしながら、投資顧問における

フィー水準などについては規制がないため、最近、西オ

ーストラリア州でｗｅｓｔ ｐｏｉｎｔという幾つかの不動産フ

ァンドの運用者が特殊な形で物件の売却を行い、当該取

引において投資顧問が通常の水準を大きく超えるフィー

を得た事例が発生し、問題となった。 
ＲＥがＰＤＳ（発行目論見書のようなもの、ｐｒｏｄｕｃｔ  

ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｓｔａｔｅｍｅｎｔ）に意図的に誤った情報を記載し

て詐欺行為を行い投資家に損失が出た場合、原則的に法

律上は、ＲＥには詐欺行為の責任はあるが、ＲＥの親会社

には、資本関係があるからといって親会社にはない。た

だし、親会社が詐欺行為について事前に知っていた場合

は、その限りでない。 

ＡＳＩＣは、投資家からの声や苦情などを受けてＲＥの監

督を行っている。苦情などがあれば、ＲＥから情報の提供

を求め、ＲＥのオフィスへの立ち入り検査を行う権限が与

えられている。ここで問題があれば、ＲＥのライセンスに

新たな義務を課すなどして監督を強めることとなる。 

ＡＳＩＣには、ＲＥを担当する者が３２人、コンプライアン

スを担当する者が約１６０人（ＲＥのみでない）いる。 

情報開示については、上場しているＬＰＴについては、

ＰＤＳやＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｍｅｍｏｒａｎｄｕｍがＡＳＩＣに提出され、

写しをＡＳＩＣから入手することもできるが、非上場のト

ラストの場合、ＡＳＩＣは写しの提出を受けておらず、ＲＥ

が投資家や投資に関心のあるものに提供している。ＰＤＳ

に何を記載するかの基準は会社法Ｓｅｃｔｉｏｎ １０において

規定されている。 

 

 

６．まとめ 

 

 オーストラリアにおける不動産投資の特徴として強調

したいのは、情報開示が進んでおり、情報の透明性が高

いということである。（Ｊｏｎｅｓ Ｌａｎｇ Ｌａｓａｌｌｅの「世界不

動産情報透明性インデックス２００４」においてもオース

トラリアは情報透明性のランキングで第１位となってい

る） 

今後、不動産投資市場のグローバル化が一層進展する

につれ、情報の透明性が低い国の政府または公的機関等

は、不動産投資市場のデータを収集し、投資家よりアク

セス可能にすることが求められるであろう。今後この流

れは日本においても加速すると予想され、その意味でも

オーストラリア不動産市場の現状の考察が「投資家が安

心して参加できる我が国不動産市場の在り方」を考える

上で一助となるものと考える。 
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