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研究成果の概要（和文）：今日のわが国林業は、立木価格の低迷により森林所有者は経営意欲を喪失し、施業放
棄に加え、林地を売却する動きがある。他方、木材加工業などの原木を必要とする事業体の中には、林地を取得
し、自ら経営を行なう例もみられるようになってきている。すなわち、今日、わが国林業を巡っては、林業経営
の再編が進行しているようにみえる。こうした中、大手金融機関による森林信託商品化では、①林業のキャッシ
ュフロー確保が不透明であること、②協同する専門家・機関の不足感があること、③不動産の物的状況、権利態
様が不安定であることが信託化を阻んでいた。本研究は、こうした信託商品化に応え得る森林信託の条件を明ら
かにした。

研究成果の概要（英文）：Downturns in Japanese timber prices are currently discouraging the 
participation of Japan's forest owners in management practices. In contrast, some corporate entities
 that actively require a timber supply are engaging in, and even expanding, forest management 
investment; long-term forest management are also being established. This study aims to clarify the 
factors regarding main difficulties of the forestry business through the forest trust indicated by 
major financial institutions. The obstacles that these institutions faced included uncertainty in 
securing cash flow for forestry projects, a potential shortage of cooperating experts and financial 
institutions, and instability in the physical status of and rights to the forest properties. In the 
context of these issues, we describe the conditions affecting the commodification of the forest 
industry, which has allowed the formation of forest trust active in Japan today.
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１．研究開始当初の背景 
わが国では長期にわたる立木価格の低迷や

高齢化により森林所有者の経営からの撤退が
顕在化し、森林の機能が発揮されにくい状況
にある。そうした中、わが国では、外国資本
による森林取得、森林・林業関連法制度の改
正、海外における機関投資家による森林投資
の活発化等を契機として、林業投資や森林信
託研究が再燃している。研究代表者である大
塚と研究分担者である餅田は、機関投資家に
よる森林投資が、2000年代、不動産投資信託
の制度を利用する形で最も活発化したアメリ
カにおける実態を調査し、投資動機が内部収
益率の高さや不動産投資信託制度が後押しし
たことを明らかにした(1)(2)。機関投資家に
よる森林投資は、いち早く早生樹育成に成功
したニュージーランドで展開したが、これを
捉えて、餅田らは、証券市場を通じた林業の
資金調達の実態を明らかにしている(3)(4)。
森林の信託について、商事的性格から民事的
性格、公共的性格へと位置づけ直す契機とい
う点で評価できるとする先行研究もある(5)。
これを受けて、大塚は、アメリカの動きは、
そうした3つの性格の相互作用がもたらした
結果であることを指摘している（6）。また、
機関投資家や金融資本が介在するいわゆる森
林投資信託による経営形態を一類型とした分
析の結果、再造林を基本とする林業経営では、
彼らの経営が最も持続的に行われていること
も明らかにされている(7)。ところで、こうし
た機関投資家による森林投資や信託は、土地
集積が行いやすいニュージーランドやアメリ
カといった土地制度の歴史が浅い国で主に展
開するとされてきたが、近年、木質バイオマ
ス資源が世界的に注目される中、土地制度に
古い歴史を持つ欧州でもエネルギー造林・バ
イオマス林業と呼ばれる超短伐期林業が展開
を見せている。以上にみるように、本研究課
題は、森林科学の専門領域においても実態把
握と仮説の段階にあり、まだ充分に検証がな
されていない。国家財政が逼迫する中、森林
再生の費用負担の在り方やその担い手につい
て、国民共通の理解が求められている。そこ
で、今日、森林投資や信託、林業経営の研究
蓄積のあるメンバーをチームとして、本研究
課題に取り組むこととした。 
 

２．研究の目的 
わが国の森林所有者は、経営意欲を喪失し、

林地を売却したり、再造林や保育施業を放棄
するといった動きがある一方で、木材加工業
などの原木を必要とする事業体の一部には、
事業規模を拡大するとともに、事業内容を高
度化・多様化させ、林業経営までをも行う例
もみられる。また、長期施業受委託の範囲で
はあるが森林信託の事例も見られるように
なってきている。このように、今日、わが国
林業を巡っては、林業経営の再編が進行して
いるようにみえる。他方、大手金融機関の森
林信託の商品化では、①林業のキャッシュフ

ロー確保が不透明であること、②協同する専
門家・機関の不足感があること、③不動産の
物的状況、権利態様が不安定であることが信
託化を阻んでいた。そこで、本研究では、そ
うした課題に対する国内外の動きを捉え，わ
が国の森林信託化の条件を明らかにするこ
とを目的とした。その延長上に、森林資源の
経済的価値の世代間衡平を最終的な目標と
している。 
 

３．研究の方法 
当研究チームによるこれまでの研究成果か

ら、わが国における林業経営信託の与件とし
て、主に、①林業経営に占める割合が最も高
い育林コストの低下、②世界が超短伐期型の
バイオマス林業の時代を迎えつつある中、伐
期齢に応じた生産目標と法制度等社会資本整
備の関係、③森林所有者の林業経営意識への
インセンティブの付与のあり方が大きく影響
することを明らかにした。これらを受けて、
本研究では、(1)関連文献収集整理、周辺論文
レビューと関連分野の専門家を交えた研究会
の定期開催、(2)欧米における育林投資メカニ
ズムの解明とわが国における育林投資縮小メ
カニズムの解明、(3)わが国における森林信託
の可能性の検討、の３つの枠組みを設定し、
以上の相互作用を分析するトライアンギュレ
ーション手法を用い、仮説と検証を繰り返し
ながら、調査対象国とわが国の類似性、独自
性を抽出し、森林信託のスキームを検討する
こととした。 
 
４．研究成果 
まず、これまでの研究蓄積を整理・分析す

るとともに、本研究課題の基礎となる信託制
度等に関して、実務者との意見交換ならびに
国内事例への訪問調査を実施した。 
国内事例では、①信託や長期施業受委託に

関する所有者との契約内容、②育林の技術革
新とその経営上の意味、③立木価格上昇の見
通し、④計画的・持続的生産を可能にする上
での条件、⑤経営安定化のための条件等を確
認した。その結果、①経営規模の拡大、②人
工林育成林業を専門とする新たな林業経営
組織の必要性、③林業経営を目的とする所有
再編などが林業経営における信託の共通基
盤となることや、信託法を介在させ 30 年間、
40 年間といった経営権付託等による林業経
営と、所有森林のポートフォリオを再検討し
つつ所有者自ら林業経営を行うといった 2つ
の性格を持つ林地の再編が並行して進行し
ている実態が明らかになった。さらに、林業
経営に展開した要因として、①川下の規模拡
大、②素材生産からはじまる林業理解と資本
蓄積、資金循環、③過疎山村における森林所
有者にあっては家産保持以前に生計維持が
前面に現れ、資源の再生産を困難にしている
ことが浮き彫りになった。 
海外調査では、機関投資家による森林投資

が活発なアメリカと、アメリカにみられるよ



うな機関投資家が投資するバイオマス植林
を展開しているドイツとハンガリーで調査
を実施した。アメリカの調査では、①近年の
森林管理・造林の政策・制度、②税の優遇措
置や助成制度、③人工林経営の内部収益率と
会計の考え方、④育林・素材生産技術、⑤社
会経済の指標となる統計資料など関連情報
を収集した。ドイツとハンガリーでの調査で
は、バイオマス植林地となる農廃地造林に注
目し、①農地の利用実態、②農家との契約形
態、③内部収益率と収穫期の関係、④育林・
素材生産技術、⑤法制度等の実態把握を行っ
た。 
欧米日の比較から、現時点では、わが国の

森林信託は財産信託の性格を持つこと、アメ
リカの信託は、金融市場における投資の性格
を持つ信託であることを明らかにした。ま
た、本研究における比較対象国では、経済林
が地位級や木の性質によって木材の用途別
ゾーニングをともないながら再編され始め
ている一方で、日本では立木 1本の多様な利
用によって経済的価値の向上を達成してい
る実態が明らかにされた。 
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