
最近新聞などにも記載されていますが、アイドルや
ワインなどに投資して収益を個人投資家に分配すると
いうファンド（商品ファンド）が多数設立されていま
す。また、先日、国会で「有限責任事業組合契約に関
する法律」（ＬＬＰ法）が賛成多数で可決・成立するな
ど、組合を使ったスキームが注目されています。その
ため、今までは機関投資家など、いわば投資のプロた
ちだけであった投資の担い手が、最近は一般の投資家
にまで広がっています。 
これを受けて、投資家保護の観点から様々な法律の
改正が行われています。しかし、証券取引法などが
改正されたことにより、不動産の証券化などを行う
うえでは、従来よりも規制が厳しくなってしまい、
そのための実務上の対応が必要となっています。 
 今回は、これらの改正に伴い、実務上どのような影
響があるかを改正の概略とともに整理してみました。 

１．ファンド法の改正 
平成 10 年に施行された「中小企業投資事業有限責
任組合契約に関する法律」が、平成 16年 4月 30日よ
り、「投資事業有限責任組合契約に関する法律」（いわ
ゆる「ファンド法」）に改正され、扱える事業内容の範
囲が拡充されました。 
例えば、組合の投資対象が、中小企業等だけでなく、
大企業の株式などにも広がりました。また、出資以外
の形態による有価証券の取得も可能となったため、事
業再生を行う際の資金の供給も、社債やＣＰの取得と
いう形で実現できることになりました。事業者を相手
方とする匿名組合出資や信託受益権の取得については、
従来と同様に可能です。 
このように、事業内容が拡充され、投資対象となる
範囲が広がったことに伴い、一般の投資家が組合に参
加することが予想されます。よって、今まで以上に投
資家の保護が必要になったことから、人数制限や投資
家保護ルールが新たに設けられることになりました。 

２．証券取引法の改正 
ファンド法の改正に引き続き、証券取引法も改正さ
れ、平成 16年 12月 1日に施行されています。主な改
正内容は以下の通りです。 
① 投資事業有限責任組合の持分を証券取引法の対象
とする（いわゆる「みなし有価証券」）。 

② 投資事業有限責任組合への出資を募集する場合に
は、有価証券届出書の提出が必要となる。 

③ 不公正な取引があった場合には、罰金・課徴金の
対象になる。 

④ 投資事業有限責任組合の持分の売買、募集、媒介
等を営業として行う場合には証券業の登録が必要
となる。 

よって、不動産会社などが匿名組合出資の勧誘を行
う場合などは、証券取引法の規制を受ける可能性があ
るので注意が必要です。 

３．信託業法の改正 
信託業法についても証券取引法と同様に改正があり、
平成 16年 12月 30日に施行されています。 
改正の主な内容としては、信託サービスとして「信
託契約代理店業」と「信託受益権販売業」が設けられ
たことや、受託可能財産の範囲が拡大され、無形の財
産である知的財産権の信託も可能となったことがあげ
られます。 
これにより、不動産を現物でなく、信託受益権の形
で売買する場合には、信託業法の適用を受ける可能性
がでてきました。 

４．会計・税務に与える影響 
今回の証券取引法の改正に伴い、匿名組合の出資持
分が「みなし有価証券」となる事例も多くなると思わ
れますが、会計上は従来どおり、金融商品会計基準に
基づく処理として、組合等の財産持分相当額を出資金
として計上し、組合等の損益の持分相当額を損益とし
て認識することになります。 
また、税務についても今回の改正に伴う変更はあり
ません。従来どおりの方法で処理することになります。 

５．不動産証券化などに与える影響 
それでは、実際に今回の一連の改正の影響を受ける
ケースとして、いくつか紹介します。 
（１）オリジネーター 
信託の委託者兼当初受益者であるオリジネーターと
なる不動産会社が、当該信託受益権を信託受益権販売
業者に譲渡する場合や実質的な受益者を募ることを目
的にＳＰＣに譲渡する場合が考えられます。しかし、
この場合には、当該不動産会社は「信託受益権販売業」
の登録は要しません。 
（２）アレンジャー 
不動産会社などがアレンジャーとして、匿名組合の
出資者を募集する場合があります。この場合は、証券
業の登録が原則として必要になります。よって、登録
を受けないのであれば、証券会社等に勧誘の委託をす
るか、自己募集をすることになります。自己募集とは、
ＳＰＣ（営業者）自身が勧誘を行う行為です。 

 
今後、証券化業務を行う際には、移転税の問題だけ
でなく、不動産を現物で売却するか信託受益権として
売却するかは、これらの規制も踏まえて検討すること
が必要になります。     （担当：田中 陽） 

証券取引法等の改正とその影響 

３０４ 

税理士法人タクトコンサルティング 
株式会社タクトコンサルティング 

平成１７年５月３０日 


