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FUKUOKA ASSOCIATION OF REAL ESTATE APPRAISERS 

実は、見慣れた不動産も証券化されています !

オリエンタルホテル福岡博多ステーション
ジャパン・ホテル・リート投資法人HPより

リーガロイヤルホテル小倉・あるあるCity
ユナイテッド・アーバン投資法人HPより



自己紹介と経歴

名 前 上 銘 隆 佑
じょうめい りゅうすけ

年 齢 34歳

福岡歴 7年目  出身は千葉県船橋市

主な業務 不動産の時価評価（土地･建物価格、家賃改定）

経 歴

不動産鑑定士歴 7年目
• 大学では建築学専攻（軍艦島コンクリートの研究）

• 大和不動産鑑定株式会社 東京本社入社

• 三菱地所投資顧問株式会社へ出向、不動産信託受益

権の売買

• 不動産鑑定士登録（2019年）

• 大和不動産鑑定株式会社 九州支社（天神4丁目）

• 上銘不動産鑑定士事務所を開所（2024年5月）
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活動実績

住家被害認定調査（石川県輪島市）
2024年 3泊4日

福岡県不動産鑑定士協会公式YouTube
「不動産鑑定士と行ってきました！福岡篇」

不動産鑑定士による不動産学
＠西南学院大学



本日の流れ

• 不動産の証券化について

• 不動産アセットマネジメント会社について

✓  実務経験を踏まえて

• J-REITの歴史

✓  GPIFも不動産で運用している

• 不動産鑑定士の出番

✓  J-REITの時価評価は法律で必須

• 確認テスト



簡単に言うと

•不動産の証券化

＝「投資適格不動産の収益を分配する仕組み」

家賃 分配金

テナント 投資家投資法人



不動産は、収益を生み出している

• 不動産は個別性が強い

• 好立地、高い意匠性などの物件には借りたい人がいる

＝家賃収入が発生する

逆に言えば、

誰も借りたくない物件は、不動産の証券化に向いていない。

ex） 地方の築古戸建て住宅、老朽化した店舗など



不動産証券化の基本

• 「J-REIT」とは？

→不動産投資信託。不動産の証券化を代表する仕組み。

例「福岡リート投資法人」が不動産を保有し、賃貸している。

Real 
Estate 
Investment 
Trust米国のREITを参考に導入

ｼﾞｪｲ ﾘｰﾄ

※福岡リート投資法人HPより



なぜ複雑なことをするのか

FUKUOKA ASSOCIATION OF REAL ESTATE APPRAISERS 

• 不動産は個別性が強く、また総額が大きいため、売買に数か月が必要で流動性が低い。

• J-REITであれば、証券取引所で即日売買が可能（有価証券となる）。さらに小口化され、少

額投資が可能。

「流動性の向上」

• 会社が持っている不動産には、賃貸収入に対して法人税が発生

→さらに投資家への配当金にも所得税等が課される。

「二重課税の回避」

• 1991年～2006年辺りまで、土地価格は右肩下がりだった。上場企業は保有不動産の価値低下、

銀行としては担保価値の低下→保有不動産を持つ必要性が薄まった。

• いわゆる不動産の「オフバランス」。

「所有と経営の分離」



不動産アセットマネジメント会社とは

• 不動産の証券化は投資家が登場する

• 「金融商品取引法」「投資信託及び投資法人に関する法律」など

により投資家保護が必須

不動産アセットマネジメント会社

＝「投資家から集めた資金で、不動産を証券化し運用する」立場

ex）国内系 三菱地所投資顧問、福岡リアルティ、西鉄アセットマネジメントなど

外資系 ブラックストーン、KJRマネジメントなど

AM会社

エーエム



取得部

不動産仲介とやり取り

証券化できそうな不動産を探す

家賃の査定・現地を見る

不動産鑑定士、業界経験者

投資家へ説明・売買契約

投資家を回って出資の同意を得る

運用部

PM会社とのやり取り

物件に不具合があれば連絡

定期的に投資家へ報告

運用期間中の関係構築

物件の修繕・家賃査定

PM会社に指示を出す

不動産アセットマネジメント会社の実務

*PM会社＝プロパティマネジメント会社

物件の管理担当



あなたの年金も不動産で運用されている

• GPIF（年金積立金管理運用独立行政法人）も不動産で運用している。

 →上場株式や債券とは異なるリスクリターン。分散投資効果。

※GPIF2023年度業務概況書より

資産全体の

約1.4％
3.6兆円



J-REITの歴史

1960 米国で初めてREIT導入

1991 日本のバブル崩壊 土地価格の下落が続く

2001 日本で初めてJ-REIT導入
ジャパンリアルエステイト投資法人（三菱地所系）、日本ビルファンド投資法人（三井不動産系）

2008 J-REIT初の経営破綻
ニューシティ・レジデンス投資法人は吸収合併され、現大和ハウスリート投資法人

2014 GPIF、J-REIT投資のスタートを発表
1,791億円を保有中（2022.3）



→どちらも特性が異なるため、優劣はない

誰でも買えるJ-REIT

• 「福岡リート投資法人」の投資口を購入すると･･

      →キャナルシティなどが生み出す収益を分配してもらえる権利

※例 福岡リート投資法人 TOPIX

購 入 総 額 1,000,000 円 1,000,000 円

分配金 /配当
( 利 回 り )

年 55,000 円
（5.5％）

年 20,000 円
（2.0％前後）

収 益 性 ROE 3.2％ ROE 9％前後

特 性 リスク中リターン中 リスク大リターン大

ROE＝Return On Equity（自己資本利益率）

→少ない自己資本で収益を上げれば高くなる



不動産鑑定士の出番

• 投資家保護のため、不動産の価値評価が重要になる

• J-REITの場合、年2回、保有している全物件の鑑定評価額を公表してい
る。

※福岡リート投資法人HPより



不動産鑑定士の出番②

•不動産の価格の試算方法

→「収益還元法」 不動産が生み出す収益に着目した手法

÷ ＝

不動産鑑定士は、不動産の経済価値を表示することが
できる唯一の国家資格（独占業務）

【純収益】

1,000万円

家賃など

【利回り】

5％

【収益価格】

2億円



不動産金融の業界研究

国内系 三菱地所・三井不動産

JR東日本・西日本鉄道

福岡地所

三菱商事、三井不動産

積水ハウス、大和ハウス

鹿島建設、清水建設

デベロッパー

不動産開発業者

不動産AM

アセットマネジメント

売却

資金

国内系 三菱地所投資顧問・三井不動産投資顧問

西鉄アセットマネジメントほか

FJアセットマネジメントほか

外資系 ＫＪＲマネジメント（米KKR系）

ブラックロック・ジャパン（米）

GLPジャパン・アドバイザーズ(シンガポール)

例 例



大手企業も証券化へ取り組む



確認テスト

不動産鑑定士による不動産学 第12回

不動産鑑定士 上 銘 隆 佑

回答時間 10分～15分

→その後、解説



確認テスト1

J-REITは不動産の証券化を代表する仕組みであり、米国のREITを参
考に日本版REITとして導入された経緯がある。

A．その通り

2001年に日本で初めてJ-REITが導入された。



確認テスト2

不動産に投資することはリスクが高いため、GPIF（年金積立金管理
運用独立行政法人）による運用実績はない。

A．×

既に不動産で運用されている実績がある。



確認テスト3

不動産を証券化する長所として、流動性が高まる点、不動産の所有
と経営の分離が進む点などが挙げられる。

A．その通り

個別性の強い不動産を有価証券とする（証券化）
ことで流動性が高まる等の長所あり。



確認テスト4

不動産の証券化は複雑な仕組みであるため、日本の上場会社は取り
組んでいない。

A．×

日本の上場会社も数多く取り組んでおり、子会社や関連
会社に不動産アセットマネジメント会社を持っている。



確認テスト5

FUKUOKA ASSOCIATION OF REAL ESTATE APPRAISERS 

不動産の証券化（J-REIT）において、決算期などに不動産鑑定士に
よる鑑定評価額を公表するのは、投資家保護などの観点から必要と
されているため。

A．その通り

投資家保護の観点から、不動産鑑定士による不動産
の時価評価が求められている。



本日のまとめ

✓ J-REITは米国REITを参考に導入された仕組み。

✓ GPIFも既に不動産で運用している。

✓ 不動産証券化は複雑だが、流動性が高まる、二重課税の回避、

不動産の所有と経営の分離が進むなどメリット多。

✓不動産鑑定士が時価評価を行い、投資家保護を実現している。



（参考）不動産鑑定の業務とは



（参考）不動産鑑定の業務とは



（参考）不動産鑑定士の試験

• 国家資格 国土交通省管轄

• 年1回の試験

• 短答式（5月）と論文式（8月）の2段階



- Thank you for your attention -

公益社団法人福岡県不動産鑑定士協会

不明な点があれば、お気軽にお声掛けください。

上銘不動産鑑定士事務所

不動産鑑定士 上 銘 隆 佑

ホームページ

地代･家賃 不動産鑑定
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