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オープン・エンド型投資法人の格付 

株式会社日本格付研究所（JCR）は、「J-REIT」の格付方法（2012 年 6 月 1 日）を公表している。今般、

JCR として初めてオープン・エンド型投資法人の信用格付を付与するにあたって、従来の「J-REIT」の格付

方法を踏襲し適用しているが、補足的な論点について本レポートを公表するものである。 

 

1. 投資法人の類別 

投資信託及び投資法人に関する法律（以下、「投信法」）に基づく投資法人には、オープン・エンド型とク

ローズド・エンド型に大別され、上場している投資法人（以下、「J-REIT」）は、クローズド・エンド型であ

ることが東京証券取引所等の上場審査の条件であることからすべてクローズド・エンド型となっている。 

両投資法人の大きな相違点は、オープン・エンド型では投資家の請求により投資口の払戻しが行われるが、

クローズド・エンド型では投資口の払戻しが行われない反面、証券取引所に上場されることによって、投資

資金の換金性（流動性）を確保している点である。一方で、オープン・エンド型投資法人は非上場であるこ

とから、換金については、一定の規定に基づく投資口の払戻し及び投資家間の相対の取引に限定されており、

上場している J-REITと比べて投資口の流動性は劣る。 

また、J-REIT は、投資口価格（株価）が日々変動するが、オープン・エンド型投資法人では、投資口の

基準価格を各決算期に不動産評価額をベースに算定することとされていることから、投資口価格は日々変動

しない。 

その他、オープン・エンド型投資法人とクローズド・エンド型投資法人の主な相違点は以下の通りである。 

 オープン・エンド型投資法人 
クローズド・エンド型投資法人 

（上場の場合、本稿では「J-REIT」） 

根拠となる法律 投信法 投信法 

資金調達 
エクイティ（私募）、 

銀行借入 

エクイティ（私募・公募）、 

銀行借入、投資法人債 

主な投資家 機関投資家等 個人を含む幅広い投資家 

経営および運用におけ

る監督先 
金融庁、投資主総会、監督役員 

金融庁、投資主総会、監督役員、 

証券取引所（J-REIT） 

 

従来より、J-REIT については、株式としては、資本市場の変動の影響を強く受けることによって、投資

口価格のボラティリティが高まり、結果として本来企図されていたミドルリスク・ミドルリターンという商

品性が、投資家にとっては必ずしも十分に実現されてきていないことが指摘されてきた。一方で、私募ファ

ンドについては、通常の場合には 5 年から 7 年程度の有期限の仕組みであるため、投資の期限における不動

産市況によってそのパフォーマンスが大きく影響を受けてしまうという課題がある。 

このような課題を踏まえて、オープン・エンド型投資法人は、J-REIT や私募ファンドと異なる商品性を

もち、特に長期の投資家のニーズを踏まえ、資本市場の影響を受けにくく、投資家にとって不動産投資本来

のリスク要因以外を極力排除し、安定的かつ長期の投資を実現するための投資商品として企画されることが

多いものと、JCRでは考えている。 
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2. オープン・エンド型投資法人の格付を付与するにあたって留意すべき点 

① 投資主からの請求に基づく投資口の払戻し 

前述のように、オープン・エンド型投資法人は投資主からの請求により投資口の払戻しが行われる仕組み

であることから、借入金による払戻し資金の調達によって LTV の上昇を余儀なくされるリスクについても

想定しておく必要がある。 

J-REIT と異なり、投資口の基準価格は不動産評価額をベースに算定されることからボラティリティは低

いと考えられるものの、不動産市況の急速な下落等のイベントが発生し、基準価格の算定根拠となる不動産

評価額等が大幅に下落する局面においては、本来長期保有を目的としていた投資家を対象としているといえ

ども、想定以上の払戻し請求が行われる可能性も考えられる。従って、LTV の急激な上昇リスクを一定程度

抑制するために、一定期間内における払戻し金額の上限を設定するなどの手当てが必要となろう。 

また、投資主からの払戻し請求から実際に払戻しが実行されるまでの期間、比較的短期間での売却が可能

な流動性が高い物件を確保しているか、こうした資産サイドの流動性確保に関する資産運用会社の取組状況

や、スポンサーとの協業の実績や将来の実現可能性等をも踏まえて留意する必要がある。 

 

② 不動産評価額の推移 

前述のように、不動産市況の変調によって、不動産評価額が急速に下落することにより、投資家の払戻し

請求が急増する可能性が高まり、また同時に時価ベースの LTV についても上昇するリスクがある。こうし

た点を考慮に入れると、通常の J-REIT でも同様ではあるものの、ポートフォリオの分散が効いていること

がより望ましいものと考えられ、物件単位のみならず、立地、テナントや用途といった物件属性についても、

分散効果によるキャッシュフローの安定性を享受可能かどうかなど、ポートフォリオとしての安定度をより

注視する必要があるものと考えられる。 

 

このように、オープン・エンド型投資法人については、資本市場の混乱・低迷により、上場 J-REIT にと

ってエクイティによる資金調達が困難な局面においても、各投資物件の不動産評価額をベースに計算される

基準価格によって増資が可能な場合もあるなど、安定した運用が期待出来る反面、投資家にとっては資金回

収に係る投資口売却や払戻し請求については、一定の制約が存在する。こうしたポイントを踏まえた、資産

運用会社のポートフォリオ構築方針や、体制整備、及び LTV コントロールに関する対処方針には留意が必

要と考えている。 

（担当）杉山 成夫・秋山 高範 
   
    
    
    

■留意事項 
本文書に記載された情報は、JCR が、発行体および正確で信頼すべき情報源から入手したものです。ただし、当該情報には、人為的、機械的、また
はその他の事由による誤りが存在する可能性があります。したがって、JCR は、明示的であると黙示的であるとを問わず、当該情報の正確性、結果、
的確性、適時性、完全性、市場性、特定の目的への適合性について、一切表明保証するものではなく、また、JCR は、当該情報の誤り、遺漏、また
は当該情報を使用した結果について、一切責任を負いません。JCR は、いかなる状況においても、当該情報のあらゆる使用から生じうる、機会損失、
金銭的損失を含むあらゆる種類の、特別損害、間接損害、付随的損害、派生的損害について、契約責任、不法行為責任、無過失責任その他責任原因
のいかんを問わず、また、当該損害が予見可能であると予見不可能であるとを問わず、一切責任を負いません。また、JCR の格付は意見の表明であ
って、事実の表明ではなく、信用リスクの判断や個別の債券、コマーシャルペーパー等の購入、売却、保有の意思決定に関して何らの推奨をするも
のでもありません。JCR の格付は、情報の変更、情報の不足その他の事由により変更、中断、または撤回されることがあります。格付は原則として
発行体より手数料をいただいて行っております。JCR の格付データを含め、本文書に係る一切の権利は、JCR が保有しています。JCR の格付データ
を含め、本文書の一部または全部を問わず、JCRに無断で複製、翻案、改変等をすることは禁じられています。 
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