
1--------増加するＪ-ＲＥＩＴの合併

今年、創設から節目の10年が経過するＪ-ＲＥＩＴ（不動産投資信託）市場では、ＲＥＩＴ同士の合

併が増加して市場再編が進んでいる。これは、平成21年度税制改正などにより、合併に向けた実務上

の障壁が解消されたためで、2009年８月に住宅ＲＥＩＴ２社が初の合併を発表以来、計７件の合併が

発表され、2010年12月までに全て完了している（図表－１）。
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［図表－1］Ｊ-ＲＥＩＴの合併事例

（注）資産規模は、合併発表時の運用不動産の取得価額。アドバンス・レジデンスと日本レジデンシャルの合併方式は新設合併
（資料）開示資料を基にニッセイ基礎研究所が作成

名称 資産規模（用途） 名称 資産規模（用途） 

2009/8/6 2010/3/1 アドバンス・レジデンス 日本レジデンシャル 433億円 

2009/9/18 2010/4/1 ビ・ライフ ニューシティ・レジデンス 190億円 

2009/10/29 2010/3/1 日本リテールファンド ラサール・ジャパン 72億円 

2009/11/17 2010/2/1 東京グロースリート エルシーピー 118億円 

2010/2/26 2010/7/1 日本賃貸住宅 プロスペクト・リート 123億円 

2010/4/22 2010/12/1 ユナイテッド・アーバン 日本コマーシャル 2,418億円 (オフィス・商業) 122億円 

2010/6/21 2010/10/1 クレッシェンド ジャパン・シングルレジデンス 100億円 

合併比率 負ののれん 発生益 合併効力日 合併発表日 
合併存続投資法人 合併消滅投資法人 

3,027億円 (住宅)

1,841億円 (住宅)

1,199億円 (総合型)

875億円 (総合型)

680億円 (住宅)

566億円 (住宅・ホテル)

861億円 (住宅) 

511億円 (住宅) 

5,711億円 (商業) 

430億円 (総合型) 

1,054億円 (住宅) 

2,199億円 (総合) 

969億円 (オフィス・住宅)

1:0.667 

1:0.23 

1:0.295 

1:0.80 

1:0.75 

1:0.167 

1:0.75

この間、合併比率の決定や投資主総会での承認といった合併成立までのプロセスが明確となり、合

併に伴う資産規模の拡大、「負ののれん発生益（以下、負ののれん）（注１）」を活用した分配金の安定化

や物件入替による収益力強化など、合併効果に対する投資家評価は高い。７件の合併成立により、上

場銘柄数は42社から35社へ減少したものの、市場時価総額は2009年２月の2.3兆円を底に3.7兆円まで回

復（図表－２）、東証ＲＥＩＴ指数は最安値から60％上昇し、ＲＥＩＴ各社は公募増資や投資法人債

発行により市場から資金を調達し物件取得を再開している。リーマン・ショック以降、借入金のリフ

ァイナンスに窮するＲＥＩＴが出現するなど機能不全状態に陥り、のちに不動産サイクルの大きな落

ち込みを経験したＪ-ＲＥＩＴ市場は、官民一体の制度強化を支えに苦難を克服し、合併などによる市

場再編を経て、新たな成長ステージを迎えることになりそうだ。
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一方、Ｊ-ＲＥＩＴは、「投資信託及び投資法人に関する法律（以下、投信法）」を根拠法に、導管性

要件を満たすことで法人税が免除された「非課税の不動産賃貸事業」を行う器であるため、会社法が

ベースの株式会社と異なり、Ｊ-ＲＥＩＴ特有のガ

バナンスや資金調達手段の制限などが存在する。

しかし、株式市場と同様に、投資口交換（株式市

場では株式交換に相当）による合併がいつでも可

能となったことで、市場価格を優先し保有不動産

の評価額と比べて不利な比率で合併されるリスク

や既存投資主への説明責任など、検討すべき課題

も明らかになってきた。

本稿では、合併実現に向けた環境整備の経緯や

Ｊ-ＲＥＩＴ の合併効果を確認したうえで、今後

の投資主ガバナンスのあり方や課題について述べたい。

2--------Ｊ-ＲＥＩＴの合併実現に向けた環境整備

1―割安な市場価格が常態化したＪ-ＲＥＩＴ市場

2007年５月をピークに下落に転じていたＪ-ＲＥＩＴ市場では、運用不動産から生じる収益は比較的

堅調を維持しており、市場価格の調整はいずれ収束し自律回復に向かうとの期待があった。しかし、

2008年９月のリーマン・ショックによる世界的な信用収縮がＪ-ＲＥＩＴ市場にも波及し、同年10月に

ニューシティ・レジデンス投資法人が民事再生適用を申請するに至り、市場の閉塞感は強まり価格下

落が一層深刻化した。

市場全体の時価総額とエクイティ投資家の出資金に運用不動産の含み損益（鑑定評価額と帳簿価額

の差額）を加えた純資産価値（以下、ＮＡＶ：Net Asset Value）を比較すると、2008年末時点の時価

総額は2.5兆円でＮＡＶ（4.6兆円）を46％下回り、１年後の2009年末時点においても時価総額は2.7兆

円でＮＡＶ（3.6兆円）を25％下回っている（図表－３）。

Ｊ-ＲＥＩＴの投資口は公開市場で自由に取引さ

れて、将来の不動産価値の変動を織り込みながら

も他の金融市場の動きや国際的な資金フロー、資

金調達環境、税・会計制度の変更など外的要因の

影響を強く受けるため、時価総額がＮＡＶを下回

ることは決して珍しくない。しかし、良質で分散

の効いた不動産ポートフォリオ、上場商品として

の流動性・換金性、情報開示の透明性、シンプル

な商品ストラクチャー、専門家による不動産マネ

ジメント、高い資金調達力など、Ｊ-ＲＥＩＴの優

れた付加価値を投資家が正しく評価すれば、本来、
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［図表－2］市場時価総額と上場銘柄数

（資料）開示データを基にニッセイ基礎研究所が作成

市場 
時価総額 
(2.7兆円)

現金(0.3兆円)

不動産 
（7.4兆円)

負債 
（4.0兆円)

出資金 
（3.7兆円)

NAV=
出資金＋含み損 
(3.6兆円)

借入金・投資法人債 ：3.5兆円 
敷金・保証金等：0.5兆円 

含み損（▲0.1兆円） 

差額0.9兆円 

［図表－3］Ｊ-ＲＥＩＴ市場全体のバランスシート
（2009年末時点）

（注）決算期（2009.7月～2009.12月）
現金は一部資産・負債・剰余金などで調整

（資料）開示データを基にニッセイ基礎研究所が作成
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時価総額がＮＡＶを上回って然るべき商品と思われる。また、不動産投資市場の根幹ともいえるＪ-Ｒ

ＥＩＴ市場が自律的な価格調整機能を失い、不動産価格と比べて割安な市場価格が長期にわたり常態

化してしまうと、ＲＥＩＴによる物件取得や新規ＲＥＩＴの組成意欲が過度に抑制されることで不動

産価格の下落を誘発し、さらに市場価格が下落する悪循環に陥りかねない。こうした事態を打開する

ため、①公的な信用補完による資金調達環境の改善、②Ｊ-ＲＥＩＴ同士の合併を促進する環境整備、

を主眼とした政策対応が2008年末より順次実施されることになった。

2―公的な信用補完による資金調達環境の改善

まず、バランスシートに計上された負債（図表－３、借入金・投資法人債：3.5兆円）のファイナン

スを万全にして、Ｊ-ＲＥＩＴの信用力強化と資金調達環境の改善につながる政策が策定・実行され

た。日本政策投資銀行を窓口とする危機対応融資制度（2008年12月）、日本銀行による投資法人債（Ａ

Ａ格相当以上）の適格担保化（2009年１月）、投資法人債の償還に対応し官民一体で出資する「不動

産市場安定化ファンド」創設（2009年９月）など、資金繰りのセーフティネットが整備されてファイ

ナンスリスクが大きく低減した。また、2009年４月に銀行等保有株式取得機構の買い取り対象にＪ-Ｒ

ＥＩＴが追加され、2010年10月に日本銀行が包括的な金融緩和政策を決定し「資産買入等の基金」を

通じて500億円のＪ-ＲＥＩＴ買入（ＡＡ格相当以上）を発表するなど、公的な信用補完は、負債の調

達支援からエクイティ市場への直接介入にまで拡充している。

3―Ｊ-ＲＥＩＴ同士の合併を促進する環境整備

元来、Ｊ-ＲＥＩＴは投信法により他のＲＥＩＴと合併できる（注２）。例えば、図表－３に示した市場

全体のバランスシートを１つのＲＥＩＴとみなし、これを吸収合併すると仮定しよう。時価総額2.7兆

円の対価として投資口を発行し、負債4.0兆円をそのまま継承すると、合計6.7兆円を元手に資産7.6兆

円（不動産時価7.3兆円、現金0.3兆円）が手に入り、労せずして差額0.9兆円の利益（負ののれん）を

得ることになる。こうした不動産と証券の価格乖離に着目した裁定取引が活発になれば、やがてはＮ

ＡＶに対するディスカウント幅の縮小も期待できるが、これまで実務上の障壁からＪ-ＲＥＩＴの合併

は実現しなかった。そこで、合併を促進する環境整備に向けて、以下の制度改正が実行された。

①導管性要件の判定式を変更し配当可能利益から負ののれんを控除

Ｊ-ＲＥＩＴが導管性要件を満たして法人税を免除されるには、会計上の利益90％超を投資家に分配

しなければならない。しかし、合併により生じる負ののれんはあくまで評価益に過ぎず、利益を金銭

で分配するには物件売却などの資金手当てが必要になる。こうした不具合を解消するため、平成21年

度税制改正において導管性要件の判定式を変更し、合併時に発生する負ののれんについて会計上の配

当可能利益から控除する措置がとられた。

②合併交付金の活用明確化

吸収合併されるＲＥＩＴ（消滅ＲＥＩＴ）は合併効力日に消滅し、役員会も同じく消滅する。その

ため、合併期日を含む最終事業年度の利益分配を役員会で承認できず、代わりに合併交付金を支払う
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ことになるが、投信法には合併交付金に関する規定がなかった。そこで、投信法施行規則の改正など

により合併交付金の活用を明確化（注３）するとともに、合併交付金の損金算入が認められた。

③法人税法上の適格合併の適用

Ｊ-ＲＥＩＴの合併が、法人税法上の適格合併に該当するかどうか不明瞭との意見があった。2009年

３月、国税庁は「投資法人が共同で事業を営むための合併を行う場合の適格判定について」を公開し、

Ｊ-ＲＥＩＴの合併が共同事業要件（注４）を満たして、存続ＲＥＩＴが消滅ＲＥＩＴの資産・負債を帳簿

価額で引き継ぎ、譲渡損益や課税関係の生じない

税法上の適格合併に該当することが確認された。

こうした政策対応による市場基盤の改善を受け

て、資金調達環境の正常化や合併事例の増加につ

れて市場価格も回復局面に入り、約３年間続いた

ＮＡＶに対するディスカウント状態はようやく解

消されつつある（図表―４）。

3--------Ｊ-ＲＥＩＴの合併効果の検証

以下では、図表－５のような「モデルＲＥＩＴ（資産1,000億円、負債比率50％）」を設定し、一定

の前提条件のもと、Ａリート（存続ＲＥＩＴ）がBリート（消滅ＲＥＩＴ）を吸収合併した場合の財

務状況の変化を試算し、Ｊ-ＲＥＩＴの合併効果を検証する。

①合併により収益力強化とリスク分散を図る外部成長を一度に実現

一般に、Ｊ-ＲＥＩＴは、①不動産を取得し資産規模を拡大することでポートフォリオの収益力強化

とリスク分散を図る「外部成長」、②賃料引き上げや管理コスト削減により収益増加を図る「内部成

長」、の２つの成長エンジンにより、投資主利益の最大化を目指す金融商品とされる。図表－５では、

ＡリートがＢリートの投資主への対価として投資口を発行（時価総額400億円）し、資産（1,000億円）・

負債（500億円）を継承することで、資産規模が1,000億円から2,000億円へ倍増している。この合併と、

投資口発行と負債調達により1,000億円の物件を900億円で取得する外部成長を比較してみると、Ｊ-Ｒ

ＥＩＴの合併が、収益力強化とリスク分散を図る外部成長と本質的に変わらないことがわかる（注５）。

ただし、新規の資金調達を必要とする外部成長は、その時々の金融市場の動向に左右されるため急

速な規模拡大は難しく時間を要することが多いが、相手先の運用不動産をまとめて継承する合併は、

外部成長スピードを速める効果がある。例えば、2001年９月に上場し、資産規模が最大の日本ビルフ

ァンド投資法人（ＮＢＦ）の外部成長率が年率27％であるのに対して（注６）、７件の合併事例では、規

模に劣るＲＥＩＴがより規模の大きいＲＥＩＴを吸収合併するなど外部成長率は平均132％で、ＮＢ

Ｆの約4.9年分に相当する外部成長を一度に実現している。

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

03.1 04.1 05.1 06.1 07.1 08.1 09.1 10.1 11.1

市場時価総額＞ＮＡＶ 

市場時価総額＜ＮＡＶ 

［図表－4］市場時価総額とＮＡＶの乖離率

（資料）開示データを基にニッセイ基礎研究所が作成
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②負ののれんをリスクバッファーとした運用自由度の向上

図表－５の物件取得の場合、割安に購入できた差額100億円が簿外の含み益であるのに対して、合

併では100億円を利益計上し純資産にオンバランス化するため、負ののれんを運用環境の変化に対す

るリスクバッファーとして自由に活用できる。

J-ＲＥＩＴは、利益のほぼ100％を分配し利益を内部留保しないため、運用上の制約や財務の脆弱性

といった構造的な課題を抱えている。しかし、低収益物件の売却に伴う損失や増資による一時的な分

配金の希薄化、保有不動産の減損処理に伴う税務上の所得と会計上の利益との乖離（税・会不一致）

などに対応し、純資産に計上した負ののれんをいつでも取り崩して安定した分配金を捻出できるため、

運用戦略の自由度が飛躍的に向上する。７件の合併により生じた負ののれんは約1,159億円と大きく、

合併存続ＲＥＩＴは負ののれんという他のＲＥＩＴにはない競争優位を獲得したと言える。

③財務改善による１口当たり分配金（ＥＰＳ）の上昇

図表－５では、合併前後の１口当たり分配金（ＥＰＳ）は25,000円で変わらない。これは、Aリート

に有利な合併比率（１：0.8）により発行済投資口数が減少し、１口当たり純資産（ＢＰＳ）が50万円

［図表－5］Ｊ-ＲＥＩＴ同士の合併による財務状況の変化

（資料）ニッセイ基礎研究所
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＜前提＞ 
 ・ＡリートとＢリートはともに、資産1,000億円（利回り5％、負債比率50％）、出資金500億円（発行口数10万口、@50万円）とする。 
  ・Ａリートの借入金利は２％で、１口当たり分配金（ＥＰＳ）は25,000円、出資金=時価総額（500億円、分配金利回り5％） 
   ・Ｂリートの借入金利（３％）はＡリートより１％高く、１口当たり分配金（ＥＰＳ）は20,000円、出資金＞時価総額（400億円、分配金利回り5％）。 
   ・ＡリートはＢリートを時価総額400億円（合併比率1：0.8、@50万円x8万口）で吸収合併する。 
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から55.6万円へ11％増加する一方、Ｂリートの高金利を継承し借入金利が２％から2.5％へ上昇し、総

資産利益率（ＲＯＡ）が2.5％から2.25％へ低下するためである。しかし、合併後にＡリートが自らの

信用力を糧に借入金利を元の水準へ引き下げると、ＥＰＳは25,000円から27,778円へ11％増加する。

図表－６は、こうした合併比率と合併後ＥＰＳ

の関係を示している。合併比率が１：１の対等合

併では、ＢＰＳは50万円で変わらず、借入金利の

上昇分だけＥＰＳはひとまず減少する。しかし、

合併比率が１倍を下回って低下していくと、ＥＰ

ＳとＢＰＳが増加し、これに支払利息の削減によ

る財務改善が加わると、ＥＰＳはさらに増加する

ことになる。

このように、Ｊ-ＲＥＩＴの合併は、外部成長ス

ピードの上昇、負ののれんを活用した運用戦略の

自由度の向上、財務改善によるＥＰＳ増加といっ

たボーナス特典の付いた外部成長であり、合併効

果に対する投資家評価は高い。合併存続ＲＥＩＴの投資口価格を見ると、７銘柄のうち６銘柄が合併

発表時より上昇し、５銘柄が東証ＲＥＩＴ指数（配当込）をアウトパフォームしている（図表－７）。
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［図表－6］合併比率と合併後ＥＰＳ

（資料）ニッセイ基礎研究所

［図表－7］合併存続ＲＥＩＴの投資口価格

（資料）ニッセイ基礎研究所
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4--------合併を前提にした投資主ガバナンスのあり方と今後の課題

以上の検証を踏まえて、合併を前提にした投資主ガバナンスのあり方や課題について整理したい。

2009年上期にＪ-ＲＥＩＴの合併環境が整ったものの、要となる合併比率について確たる市場の共通認

識はなく、2009年8月に最初の合併合意が公表されるまでその実現性に懐疑的な見方もあった。Ｊ-Ｒ

合併発表からの営業日数 合併発表からの営業日数
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ＥＩＴ市場の再編の必要性やファイナンスなどについて議論し、今回の制度改正の指針となった国交

省主催の「投資家に信頼される不動産投資市場確立フォーラム」の報告書は、合併比率の算出方法に

ついて市場価格とＮＡＶ（純資産価値）の基準を併記したうえで、投資家への十分な説明と情報開示

が重要としている。

取引所で日々変動する市場価格には世の多数の人々の意見が反映されるため、上場商品であるＪ-Ｒ

ＥＩＴの合併比率が市場価格に着目して決まるのは当然であろう。しかし、Ｊ-ＲＥＩＴは収益不動産

を裏づけとする投資信託である。投資主価値の最大化を責務とする資産運用会社が、自らの開示する

ＮＡＶと乖離した不利な合併比率に合意して、既存投資主への説明責任を果たしているかという疑問

もある。

これまでの合併比率を確認すると、ＮＡＶより市場価格を優先して決まる傾向が強いようだ（図

表－８）。また、多額の負ののれん計上は、消滅ＲＥＩＴのＮＡＶを大幅に下回る水準で合併が成立

したことを表している。株式市場のＭ＆Ａ（合併・買収）では、買収企業が正ののれんを計上したり、

市場価格に一定の買収プレミアムを上乗せしたりすることが一般的だが、これまでのところ、Ｊ-ＲＥ

ＩＴ市場では合併する側がプレミアムの大部分を享受している。仮に、消滅ＲＥＩＴの決算開示に基

づくＮＡＶを100とすると、合併時に再評価したＮＡＶは平均78（54～98）、最終的な合併対価は平均

40（26～58）であった（図表－９）。

［図表－8］Ｊ-ＲＥＩＴの合併比率

（注）ＮＡＶ基準：合併発表日時点の直近決算データ。市場価格基準：
合併発表日の過去３ケ月平均価格をもとにニッセイ基礎研究所が
算出。したがって、合併発表時の開示値と異なる。ビ・ライフと
ニューシティレジデンスの合併は、ニューシティレジデンスが非
上場のため除く

（資料）開示データを基にニッセイ基礎研究所が作成

［図表－9］消滅ＲＥＩＴのＮＡＶと合併対価

（注）決算開示ＮＡＶ：合併効力日時点の直近決算データ、合併時再評
価ＮＡＶ：「負ののれん」＋「合併対価」、合併対価：合併効力日
の投資口価格*発行済投資口数*合併比率

（資料）開示データを基にニッセイ基礎研究所が作成
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存続ＲＥＩＴ（資産運用会社）は合併後のＥＰＳ増加や負ののれんなどを期待して、合併比率を有

利にしたいインセンティブを持つ。一方、消滅ＲＥＩＴ（資産運用会社）は市場価格を最低ラインと

しても合併成立を優先し、合併比率を引き上げるインセンティブに乏しい可能性がある。また、合併

方針などＲＥＩＴ運営に多大な影響力を持つスポンサー企業（ＲＥＩＴの設立母体）は、投資持分の

ないＲＥＩＴの合併比率ではなく、子会社である資産運用会社の売却価格に注目するかもしれない。

もちろん、合併比率の算定は第三者の財務アドバイザーによる価値評価（注７）を参考に、適切なプロセ

スを遵守し決定されている。しかし、財務アドバイザーは既存投資主の代理人ではない。合併交渉な
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どにおいて代理人たるＲＥＩＴの執行役員が本来のモニタリング機能を十分に果たせず、投資主利益

が少しでも損なわれるリスクが存在するならば、現在のガバナンスを冷徹に見直して強化する必要が

あるのではないだろうか。昨年12月に、リート制度のグランドデザイン見直しを含めて、不動産投資

市場の課題と対応策を検討してきた「不動産投資市場戦略会議」の報告書では、Ｊ-ＲＥＩＴ市場の課

題の１つにガバナンス強化を指摘し、運用会社における独立取締役の設置、ＲＥＩＴ執行役員の監督

機能の履歴開示、インサイダー規制の適用などを提言している。

Ｊ-ＲＥＩＴ市場全体では、市場価格とＮＡＶの乖離はほぼ解消されたが、依然としてＮＡＶを下回

る市場価格で取引されるＲＥＩＴは少なくない。また、変動の大きい市場価格ではなく不動産鑑定評

価による基準価額で投資口の払戻しを行うオープンエンド型の非上場ＲＥＩＴの設立や、ＮＡＶを下

回る市場価格への不満からＲＥＩＴの解散を請求する「モノ言う投資主」が登場するなど、ＲＥＩＴ

の公正価値の基準となるＮＡＶと市場価格に対する投資家の関心は高い。

Ｊ-ＲＥＩＴ市場も株式市場と同様に合併がいつでも可能になっただけに、資産運用会社は日頃より

ガバナンスや開示ＮＡＶへの信頼性を高めるとともに、ＮＡＶと市場価格についてこれまで以上に投

資家への説明責任が問われようになっている。

（注１）合併投資法人は被合併投資法人の資産・負債を時価評価し、時価純資産額が合併により増加する資本の額より大きい場合、その
差額を負ののれん発生益として合併事業年度に利益計上する。

（注２）投信法145条「投資法人は、他の投資法人と合併をすることができる。この場合においては、合併をする投資法人は、合併契約
を締結しなければならない。」

（注３）投信法施行規則193条及び合併交付金に係る内閣府及び監督指針の改正
（注４）①事業関連性要件、②事業規模要件又は役員の経営参画要件、③従業員引継要件、④事業継続要件、⑤株式継続保有要件
（注５）仮に、不動産の売却・買戻しにより含み益100億円を利益計上すると、両者のバランスシートは一致する。ただし、Ｊ-ＲＥＩＴ

の場合、売却益は内部留保せずに投資主に分配するため、合併により生じる負ののれんは売却益の繰延効果を持つ。
（注６）Ｈ13.12月末（第１期）からＨ22.12月末（第19期）までの９年間の不動産取得価格
（注７）市場価格比較、ＮＡＶ比較のほか、類似企業比較法・配当還元法・ＤＣＦ法などを用いて合併比率を算定


