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要旨： 2010 年 3 月 31 日以後終了する事業年度の年度末より賃貸等不動産の時価情報の開示が行われている． 
当該情報は有用性が高いものの，世間一般に情報が広く浸透しているとは言いがたい状況にある． 
そこで本報では，賃貸等不動産の時価情報の開示事例および開示情報に基づき行った分析結果を報告するとと

もに，現行制度に基づく開示情報が抱える課題についてもあわせて考察を行う．  
キーワード: 賃貸等不動産，注記情報，上場企業 

 
１．はじめに 

 
わが国の会計基準と国際財務報告基準(IFRS)の

コンバージェンスが進むなか，2008 年 11 月，企

業会計基準第 20 号「賃貸等不動産の時価等の開示

に関する会計基準」（以下，会計基準）および適用

指針 23 号「賃貸等不動産の時価等の開示に関する

会計基準の適用指針」（以下，適用指針）が公表さ

れ，2010 年 3 月 31 日以後終了する事業年度の年

度末より賃貸等不動産の時価等の情報開示が行わ

れている． 
当該情報を読み解き，財務諸表データと組み合

わせて分析を行うことで様々な有用な情報を得る

ことができるものの，注記情報としての開示とい

うこともあり，適用から約 10 年が経過した現在で

も，世間一般に当該情報が広く浸透しているとは

言いがたい状況にある． 
そこで本報では，複数の上場企業の賃貸等不動

産の時価情報の開示事例および開示情報に基づき

行った分析結果を報告するとともに,現行制度に

基づく開示情報が抱える課題についても考察を行

う． 
 

２．賃貸等不動産とは 
 

「賃貸等不動産」とは，棚卸資産に分類されて

いる不動産以外のものであって，賃貸収益または

キャピタルゲインの獲得を目的として保有されて

いる不動産と定義され，物品の製造や販売，サー

ビスの提供，経営管理に自ら使用している場合は

賃貸等不動産に含まれない，とされている(会計基

準第 4 項)． 

具体的には，貸借対照表において投資不動産と

して区分されている不動産，将来の使用が見込ま

れていない遊休不動産，投資不動産として区分さ

れる不動産および将来使用が見込まれない遊休不

動産以外で賃貸されている不動産，将来において

賃貸等不動産として使用される予定で開発中の不

動産，継続して賃貸等不動産として使用される予

定で再開発中の不動産，賃貸目的で保有されてい

るにもかかわらず一時的に借手が存在していない

不動産が該当する (会計基準第 5・6 項)． 
 
３.賃貸等不動産の時価等の開示項目 
 
3-1 開示項目の概要 

賃貸等不動産に関し，以下の情報を注記情報と

して開示する必要がある． 
① 賃貸等不動産の概要，②賃貸等不動産の貸 

借対照表計上額及び期中における主な変動，③賃

貸等不動産の当期末における時価及びその算定方

法，④賃貸等不動産に関する損益(会計基準第 8
項 )． 
次節以降，注記情報として開示すべき項目の中

でも，特に有益な情報を含むと考えられる，③賃

貸等不動産の当期末における時価及びその算定方

法と④賃貸等不動産に関する損益について，詳細

を確認する． 
 
3-2 賃貸等不動産の当期末における時価及びその

算定方法 
企業が期末時点において保有している賃貸等不

動産の簿価と時価が記載されることから，含み損

益を把握することができる．時価については外部

の不動産鑑定士などの専門家によって算定された
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図 7  システム概念図 

   
図 8  データ表示画面 

   
図 9  学生による作業の様子 

 
 

６．評価と考察 

6.1 実現した成果 
IoT を用いたスマート農業管理システムの実現

を PBL の題材とし，その課題解決を目指した．学

生と共に，関係者・関係団体と連携しながら，シス

テムの提案，ヒアリング，設計，開発，テスト，評

価に至るまでを実施することができた．その過程

で，学生が主体となり，地域の特産物とその生産に

関する知識と課題について検討することで，地域

志向の卒業研究を実施することができた．その過

程では，学生と共に，枝豆農業について考え，地元

の関連機関へのヒアリングを通して，問題解決向

けた良好な関係を構築することができた．地元生

産者，関連機関（農業協同組合，山形県農業技術普

及課）と実験を継続して実施するにあたっての基

礎を構築することができた．学生においては，ユー

ザに対するシステム構築の基礎的な過程を体験さ

せることができた． 
 
6.2 今後の PBL での発展 

今後の課題として，システムの改善（ユーザビリ

ティの向上，新たなセンサ・機能の追加，低コスト，

低価格化 など），カメラと AI による収穫時期の

予測，実証実験によるデータ収集と成分分析への

利用，生産者に対するデータの高付加価値化，気象

データと収穫時期の予測等の課題に対して，本校

の卒業研究を通して，次世代の学生と共に継続的

に課題解決へ取り組む予定である． 

今回の研究で，農業関連機関の皆様との連携を

さらに深め，今後の継続した研究体制を構築する

ことが必要である．そこでは，本研究を発展させ，

枝豆を中心とした効率的な農業生産を実現するこ

とを検討したい． 

 

７．おわりに 

本研究では，学生教育へアクティブラーニング

型の授業である PBL を実践する取り組みとして，

地域の特産である枝豆に関する農業分野の課題を

対象に，実践形式の教育研究活動を実施し，地域社

会の生活の向上と産業の振興を図りながら，地域

社会の課題解決に役立てることができた．IoT を用

いた農地情報観測とデータ解析によるスマート農

業管理システムの実現を題材とし，学生への卒業

研究として実施した PBL への適用について示した． 
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ものか，自社で算定したものか，また不動産鑑定

基準に則って鑑定されたものか，簡便的な方法や

指標を基に算定されたのか，といった算定基準が

あわせて開示される(適用指針第 11～15 項，28～
34 項)． 
 
3-3賃貸等不動産に関する損益 
賃貸等不動産に関する賃貸収益とこれに係る費

用（賃貸費用）が記載され，その結果，実質的な

賃料収入(NOI：Net Operating Income)等の指標が把

握できる程度の損益情報が開示される (適用指針

第 16，35 項，会計基準および適用指針の公開草案

に対するコメントへの対応)． 
 
４.企業の開示事例と分析結果について 
 
4-1選定業種・企業 
本章では，賃貸等不動産の注記情報と当該情報

を分析した結果得られた情報について報告する． 
業種や企業の選定にあたっては東洋経済オンラ

イン編集部が集計した，2013 年 12 月期～2014 年

11 月期における不動産含み益が大きい企業トッ

プ 300 社を参照した． 
 
4-2注記情報と分析情報 

各社の有価証券報告書にて注記情報として開

示されている賃貸等不動産の簿価と時価の情報，

賃貸等不動産に関する損益情報の収集に加え，各

社の注記情報と財務諸表または連結財務諸表の数

字を組み合わせて分析を行った． 
分析情報については，上記の東洋経済オンライ

ン編集部が行った分析手法を参考に，各社の含み

益，含み益が純資産に占める割合，総資産に占め

る賃貸等不動産の割合，賃貸等不動産損益が営業

利益に占める割合を算出した．  
含み益が純資産に占める割合からは財務諸表上

のデータのみでは分析できない安全性を確認する

ことができる．  
また賃貸等不動産損益が営業利益に占める割合

からは，企業の利益全体に占める賃貸等不動産事

業の利益の割合を確認できる． 
さらに総資産に占める賃貸等不動産の割合と賃

貸等不動産損益が営業利益に占める割合双方の指

標をあわせて分析することにより，賃貸等不動産

事業が他事業と比べ，資産を効率的に活用し利益

を産み出しているのかを確認することができる．  

4-3 業種別の企業の注記情報と分析情報 
4-3-1 不動産業（三菱地所・住友不動産・東急不動

産 HD）

 

表 1 注記情報および分析情報(不動産業) 

単位：百万円

三菱地所 住友不動産

2018年3月期 2018年3月期

賃貸等不動産の貸借対照表計上額

賃貸等不動産の期末時価

賃貸損益（賃貸収益－賃貸費用）

賃貸等不動産の当期末における含み益

賃貸不動産含み益／純資産

賃貸等不動産（簿価）／総資産

賃貸等不動産損益／営業利益

東急不動産ＨＤ

2018年3月期

賃貸等不動産の貸借対照表計上額

賃貸等不動産の期末時価

賃貸損益（賃貸収益－賃貸費用）

賃貸等不動産の当期末における含み益

賃貸不動産含み益／純資産

賃貸等不動産（簿価）／総資産

賃貸等不動産損益／営業利益

分
析
情
報

企業

決算期

注
記
情
報

分
析
情
報

企業

決算期

注
記
情
報

 
各社有価証券報告書を基に筆者作成 

 
各社とも含み益の絶対額が大きく，特に三菱地

所は東京・丸の内地区に多くの不動産を有し，当

該地域の地価が上昇しているため，3 兆円を超え

る莫大な含み益を有している． 
 
4-3-2 サービス業 東京都心に賃貸不動産を有する

企業 帝国ホテル・東京都競馬・歌舞伎座 
 

表 2 注記情報および分析情報(サービス業) 
単位：百万円

帝国ホテル 東京都競馬

2018年3月期 2017年12月期

賃貸等不動産の貸借対照表計上額

賃貸等不動産の期末時価

賃貸損益（賃貸収益－賃貸費用）

賃貸等不動産の当期末における含み益

賃貸不動産含み益／純資産

賃貸等不動産（簿価）／総資産

賃貸等不動産損益／営業利益

歌舞伎座

2018年2月期

賃貸等不動産の貸借対照表計上額

賃貸等不動産の期末時価

賃貸損益（賃貸収益－賃貸費用）

賃貸等不動産の当期末における含み益

賃貸不動産含み益／純資産

賃貸等不動産（簿価）／総資産

賃貸等不動産損益／営業利益

企業

決算期

注
記
情
報

分
析
情
報

企業

決算期

注
記
情
報

分
析
情
報

 
各社有価証券報告書を基に筆者作成 
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都心の一等地に不動産を有しているため，近年

の都心部の地価上昇の追い風を受け，含み益が大

きくなっている．また，各社とも営業利益に占め

る賃貸等不動産損益の占める割合も大きい． 
 
4-3-3 小売業（イオン・高島屋）

 
表 3 注記情報および分析情報(小売業) 

単位：百万円

イオン 高島屋

2018年2月期 2018年2月期

賃貸等不動産の貸借対照表計上額

賃貸等不動産の期末時価

賃貸損益（賃貸収益－賃貸費用）

賃貸等不動産の当期末における含み益

賃貸不動産含み益／純資産

賃貸等不動産（簿価）／総資産

賃貸等不動産損益／営業利益

決算期

注
記
情
報

分
析
情
報

企業

 
各社有価証券報告書を基に筆者作成 

 
両社とも含み益の絶対額，営業利益に占める賃

貸等不動産損益の占める割合ともに大きくなって

いる． 
ただし，小売業全体が大規模な賃貸等不動産事

業を展開しているわけではなく，セブン＆アイ

HD やヤマダ電機は賃貸等不動産事業の規模が小

さく，重要性が乏しいという理由から，注記事項

の記載が省略されている． 
 
4-3-4 製造業（フジクラ・IHI）
 

表 4 注記情報および分析情報(製造業) 
単位：百万円

フジクラ

2018年3月期 2018年3月期

賃貸等不動産の貸借対照表計上額

賃貸等不動産の期末時価

賃貸損益（賃貸収益－賃貸費用）

賃貸等不動産の当期末における含み益

賃貸不動産含み益／純資産

賃貸等不動産（簿価）／総資産

賃貸等不動産損益／営業利益

企業

決算期

注
記
情
報

分
析
情
報

 
各社有価証券報告書を基に筆者作成 

 
両社とも製造業であり，賃貸不動産とは無縁の

ような印象があるが，莫大な含み益を有する賃貸

等不動産を所有し，本業に加えて不動産賃貸事業

も展開している． 
毎年比較的安定した利益をもたらす不動産賃貸

事業は，本業が不振な時期に両社の利益を支えて

いたものと推察される． 
製造業についても小売業同様，全ての企業が賃

貸等不動産事業を展開しているわけではなく，実

際に両社のライバル企業と目される古河電気工業

と川崎重工業は注記事項の記載自体省略されてい

る． 
 
4-3-5 テレビ局 日本テレビ HD，フジ・メディア

HD，東京放送 HD TBS
 

表 5 注記情報および分析情報(テレビ局) 

単位：百万円

日本テレビＨＤ フジ・メディアＨＤ

2018年3月期 2018年3月期

賃貸等不動産の貸借対照表計上額

賃貸等不動産の期末時価

賃貸損益（賃貸収益－賃貸費用）

賃貸等不動産の当期末における含み益

賃貸不動産含み益／純資産

賃貸等不動産（簿価）／総資産

賃貸等不動産損益／営業利益

東京放送ＨＤ

2018年3月期

賃貸等不動産の貸借対照表計上額

賃貸等不動産の期末時価

賃貸損益（賃貸収益－賃貸費用）

賃貸等不動産の当期末における含み益

賃貸不動産含み益／純資産

賃貸等不動産（簿価）／総資産

賃貸等不動産損益／営業利益

注
記
情
報

分
析
情
報

企業

決算期

注
記
情
報

分
析
情
報

決算期

企業

 

各社有価証券報告書を基に筆者作成 

 
いわゆるキー局であるが，3 社の中では東京放

送 HD(TBS)の賃貸不動産の含み益が最も大きく，

不動産専業の東急不動産 HD を上回る水準であっ

た．不動産賃貸損益についても本業の放送局事業

における利益額を上回っており，同社の不動産賃

貸業者としての一面が垣間見える． 
 
4-4分析結果まとめ 
現行の日本の会計基準上，賃貸等不動産は取得

原価主義に基づき貸借対照表に計上され，その後

時価に評価替えされることはない．そのため，歴

史ある企業や都市部に多く不動産を有する企業の

含み益が大きくなっている． 
大都市圏に不動産を有する企業の中には不動産

業が本業ではないにもかかわらず，帝国ホテルや

歌舞伎座のように，含み益だけで純資産を大きく

上回る企業も複数存在する． 
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含み益が純資産を大きく上回る企業は，仮に業

績不振に陥ったとしても，理論上は莫大な含み益

を有する資産を売却することで，債務超過等の財

務的な危機を免れることが出来ることを意味して

いる． 
また，賃貸等不動産の賃貸損益情報とセグメン

ト情報を組み合わせて分析した結果，不動産業が

本業ではない企業の中に，賃貸等不動産部門がも

っとも利益を稼いでいる企業が複数存在すること

が確認できた．たとえば東京放送 HD(TBS)はテレ

ビ局であり，売り上げの規模は本業である放送事

業がもっとも大きくなっているが，利益をもっと

も多く得ている事業は不動産賃貸事業であり，企

業のイメージと利益の柱となっている部門が異な

っている． 
総資産に占める賃貸等不動産の割合に比べ，営

業利益に占める不動産損益が大きくなっている企

業が多いという分析結果は，不動産賃貸事業の投

下資本利益率が他事業よりも高い可能性があるこ

とを示唆している． 
また，賃貸不動産事業は毎期比較的安定してキ

ャッシュ・フローを生み出すことができることか

ら，業績の変動が大きい業界に身を置く企業にと

って賃貸等不動産事業を持つことは，毎年の業績

のブレを小さくする効果を有するものと考えられ

る． 
 
５.賃貸等不動産に関する開示情報の課題 
 
先行研究において山本(2015)は，賃貸不動産の

時価評価にあたり，社外の専門家による不動産鑑

定評価と自社で鑑定した評価の選択適用が認めら

れているため，情報の「信頼性」について問題が

ある点を指摘しており，信頼性の確保のため以下

の 3 点を提案している． 
 

・内部評価を行う際にも外部監査人のチェックが

入るようにする 
・鑑定人と監査人の連携体制を強化し，監査の精

度向上と効率化を目指す 
・不動産鑑定の効率性を高め，評価コストを低減

させる 
 
筆者は上記課題に加え，賃貸等不動産の時価情

報は，有用性に比べ認知度が低い点が課題である

と考える． 

注記情報という位置づけを変更する必要性はな

いと考えるが，例えば有価証券報告書のハイライ

ト情報部分など定性的情報の記載面に含み益の情

報を載せるなど，何らかの形で賃貸等不動産の時

価情報の認知度が向上するような取り組みも検討

すべきであると考える． 
 

６．おわりに 
 

簿記や会計を学ぶことのゴールとして，決算書

を作成できるようになる，または決算書を読み解

くことができるようになること，と考える学習

者・教育者は多い． 
しかし，接する機会の少ない注記情報の中にも

財務諸表本表同様，様々な利害関係者にとって有

用な情報が含まれている． 
たとえば，潜在的な従業員という立場から，不

動産に興味を持つ大学生が本報で解説した賃貸不

動産に関する情報を活用し，不動産専業の企業で

はなく，賃貸等不動産を多く有するメーカーやテ

レビ局への就職を目指す,という利用方法は有用

な情報活用事例といえる． 
本報が投資家のみならず，様々な利害関係者が

各上場企業の実態をなお一層理解する一助となれ

ば幸甚である． 
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