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問題 1: 不動産証券化のヴィークルと宅建業法

各不動産証券化ビークル（投資法人、TMK、不特法特例事業者、GK）と宅地建物取引業法（宅建

業法）の適用関係の正確な理解

本問題の論点

この問題は、不動産証券化で利用される主要なビークルが、不動産取引の免許制度である宅

建業法とどのように関わるかを問うています。ビークルの種類によって宅建業法の適用が

「完全に免除される」のか、「一部適用される（みなし宅建業者）」のか、あるいは「全く

関係ない」のか、その法的根拠の違いを正確に理解することが核心です。特に、資産流動化

法、投信法、不特法といった特別法が、一般法である宅建業法の適用をどのように修正して

いるかが問われます。

不動産証券化実務において、どのビークルを選択するかは、許認可、コスト、規制遵守の観

点から極めて重要です。試験では、各ビークルの法的性格とそれに伴う規制（特に宅建業法

と金商法）の違いを比較させる問題が頻出します。この論点をマスターすることは、ビーク

ル選択の妥当性を判断する能力を測る上で不可欠です。

重要用語の定義

みなし宅建業者

定義: 宅建業法上の免許を直接取得しているわけではないが、法律の規定によって宅建業者

とみなされ、宅建業法の一部の規制（営業保証金の供託義務など）が適用される事業者のこ

と。

試験のポイント: 投資法人や不特法上の特例事業者は、不動産取引を業として行う実態があ

るため、投資家保護の観点から宅建業法の一部の規制を受けます。これにより、事業者の財

務的基盤や業務の適正性が担保されます。一方、TMKは資産流動化法で宅建業法の適用が明

確に除外されており、この違いが試験で頻繁に問われます。

取引一任代理等

定義: 宅建業法上、不動産取引に関する判断の全部または一部を一任され、代理または媒介

を行う業務形態。これを行うには国土交通大臣の認可が必要です（宅建業法第50条の2）。

• 

• 

• 
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試験のポイント: J-REITの資産運用会社は、投資法人から不動産投資判断を一任されている

ため、この認可が必須となります。この認可を受けた資産運用会社が運用する投資法人が

「みなし宅建業者」となる、という連鎖的な関係を理解することが重要です。

関連法令

資産流動化法 第204条

業務開始届出を行った特定目的会社（TMK）には、宅建業法の規定を適用しない旨を定め

ている。

本問題への適用: 選択肢2の正誤判断の直接的な根拠。TMKがみなし宅建業者とならない理

由を明確に示している。

宅地建物取引業法 第77条の2

投信法上の登録投資法人が、取引一任代理等の認可を受けた資産運用会社に運用を委託する

場合、当該投資法人を「みなし宅建業者」として宅建業法の一部を適用する旨を定めてい

る。

本問題への適用: 選択肢1の正誤判断の直接的な根拠。投資法人が宅建業法の適用を「全く

受けない」わけではないことを示している。

宅地建物取引業法 第77条の3第2項

不特法上の特例事業者を「みなし宅建業者」として扱い、宅建業法の一部を適用する旨を定

めている。

本問題への適用: 選択肢3の正誤判断の直接的な根拠。特例事業者が宅建業法の適用を「全

く受けない」わけではないことを示している。

宅地建物取引業法 第35条第3項

宅建業者が、自らを委託者とする信託の受益権の売主となる場合、買主に対して重要事項説

明義務を負うことを定めている。

本問題への適用: 選択肢4の前半部分の正しさを裏付ける。信託受益権であっても、一定の条

件下で宅建業法上の説明義務が発生することを示している。

• 
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金融商品取引法 第2条第8項

「金融商品取引行為」を定義しているが、信託受益権の「発行」行為（当初の譲渡）そのも

のは、発行者自身が行う場合には金融商品取引行為に含まれていない。

本問題への適用: 選択肢4の後半部分の正しさを裏付ける。オリジネーター（宅建業者）が

受益権を「発行（販売）」する行為自体は、金商法上の業登録を要する行為ではないことを

示している。

関連情報のマトリックス

制度比較：主要ビークルと宅建業法の適用関係

ビークル種

類

宅建業法の

適用

根拠法 ポイント

投資法人 (J-

REIT)

一部適用

(みなし宅建

業者)

宅建業法 第

77条の2

取引一任代理等の認可を受けた資産運用会社に運用を委

託することが前提。営業保証金の供託義務などが適用さ

れる。

特定目的会

社 (TMK)

適用除外 資産流動化

法 第204条

資産流動化計画に従った業務である限り、宅建業法の適

用が完全に免除される。これがTMKの大きな特徴の一

つ。

不特法上の

特例事業者

一部適用

(みなし宅建

業者)

宅建業法 第

77条の3第2

項

不動産取引の主体であるため、投資法人と同様にみなし

宅建業者として扱われ、一部規制が適用される。

合同会社

(GK)

(GK-TKス

キーム)

(原則)適用

なし

- (解釈によ

る)

対象資産が不動産信託受益権であるため、GK自体は不

動産取引を行わない。仮に現物不動産を取引すれば宅建

業法の適用対象となる。

解答と論理

正解: 4

各ビークルと宅建業法の適用関係を一つずつ確認する。

1. 投資法人は「みなし宅建業者」として一部適用を受けるため誤り。

2. TMKは資産流動化法により宅建業法の適用が「除外」されるため誤り。

3. 不特法上の特例事業者も「みなし宅建業者」として一部適用を受けるため誤り。
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4. 宅建業者が自ら組成した信託受益権を売る場合、宅建業法上の重説義務がある一方、受

益権の「発行」行為自体は金商法の業登録を要しないため正しい。したがって、正解は4と

なる。

選択肢ごとの詳細解説

選択肢 1：投資法人の宅建業法適用関係

誤り

結論:  この選択肢は誤りです。

解説:  投信法上の投資法人は、不動産取引を行う実質的な主体です。そのため、投資家保護

の観点から、宅建業法第77条の2の規定により「みなし宅建業者」として扱われ、宅建業法

の一部の適用を受けます。具体的には、営業保証金の供託義務などが課せられます。した

がって、「宅建業法の適用は全くない」という記述は明確に誤りです。これは、投資法人が

直接業務を行うのではなく、認可を受けた資産運用会社に運用を委託しているという事実が

あったとしても、不動産取引から生じるリスクから投資家を保護する必要があるためです。

具体例:  J-REITであるA投資法人が、資産運用会社B社（取引一任代理等認可あり）の判断

でオフィスビルを取得する場合、A投資法人は宅建業法上の免許は不要ですが、「みなし宅

建業者」として営業保証金を法務局に供託する義務を負います。

実務上の留意点:  J-REITの組成時には、投資法人がみなし宅建業者となることを前提に、営

業保証金の供託スケジュールやコストを事業計画に織り込む必要があります。この規制を無

視すると、法令違反となり事業継続が困難になります。

学習のポイント:  「資産運用会社に運用を委託しているから投資法人自体は規制されない」

と考えがちですが、不動産の所有者・取引主体はあくまで投資法人です。法律は、その実質

的なリスク所在に着目して規制をかけている点を理解しましょう。

選択肢 2：特定目的会社（TMK）の宅建業法適用関係

誤り

結論:  この選択肢は誤りです。

解説:  特定目的会社（TMK）は、資産流動化法第204条という特別規定により、業務開始届

出を行えば、宅建業法の適用が完全に除外されます。これは、TMKの業務が資産流動化計画

という厳格な枠組みの中で行われ、投資家保護が資産流動化法自体で図られているという制

度設計に基づいています。したがって、「みなし宅建業者となり宅建業法の一部の適用を受

ける」という記述は誤りです。

不動産証券化協会認定マスター Course 1 オリジナル過去問解説 2020年度 午後

カブア・イェイツ 7 / 308



具体例:  TMKであるC社が、資産流動化計画に基づき複数の商業施設を売買する場合でも、

C社は宅建業免許も不要ですし、みなし宅建業者として扱われることもありません。

実務上の留意点:  現物不動産を対象とする証券化において、宅建業法の適用を受けずに機動

的に不動産売買を行いたい場合にTMKスキームが選択される理由の一つが、この適用除外

規定にあります。

学習のポイント:  投資法人や不特法特例事業者との混同が誤りの原因です。TMKは資産流動

化法という強力な特別法によって、宅建業法の適用が明確に排除されている「例外的な存

在」であると覚えましょう。

選択肢 3：不特法上の特例事業者の宅建業法適用関係

誤り

結論:  この選択肢は誤りです。

解説:  不特法上の特例事業者は、倒産隔離を目的としたSPC（GKなど）が担いますが、不

動産取引の法的な主体（所有者）となります。そのため、宅建業法第77条の3第2項によ

り、投資法人と同様に「みなし宅建業者」とされ、宅建業法の一部の適用を受けます。業務

の実行を許可事業者に委託しているからといって、取引主体である特例事業者自身の責任が

免除されるわけではありません。したがって、「宅建業法の適用は全くない」という記述は

誤りです。

具体例:  GKであるD社が不特法上の特例事業者としてマンションを保有し、その実際の取引

業務を第三号事業者であるE社に委託している場合でも、D社自身はみなし宅建業者として

営業保証金の供託義務などを負います。

実務上の留意点:  不特法の倒産隔離型スキームを組成する際は、特例事業者（SPC）がみな

し宅建業者となるためのコストやコンプライアンス対応を計画に含める必要があります。

学習のポイント:  「業務を全部委託するのだから、委託元は責任を負わないはずだ」という

誤解が生じやすい点です。法律は、不動産を所有し取引から生じる損益の帰属主体である特

例事業者にも、一定の責任を課していると理解してください。

選択肢 4：GK-TKスキームにおける宅建業法と金商法の交錯

正しい

結論:  この選択肢は正しいです。

解説:  この選択肢は2つの論点を含んでおり、両方とも正しいです。

1. 宅建業法上の重説義務： 宅建業者が自ら委託者となって組成した信託の受益権を売主と

して販売する場合、その信託財産である不動産について、買主に対し重要事項説明を行う義

務があります（宅建業法第35条第3項）。これは、実質的に不動産そのものの情報を投資家
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に提供し保護するための規定です。

2. 金商法上の業登録： 一方、オリジネーター（ここでは宅建業者）が不動産信託受益権を

「発行（当初譲渡）」する行為自体は、金商法上の金融商品取引行為として定義されておら

ず、業登録が必要な「金融商品取引業」には該当しません。したがって、この宅建業者が第

二種金融商品取引業の登録をしていなくても、自ら組成した受益権を販売（発行）すること

は可能です。

具体例:  宅建業者F社が自社ビルを信託銀行に信託し、その受益権をGKであるG社に販売す

る場合、F社はG社に対して、当該ビルの登記状況や法令上の制限などについて宅建業法上

の重要事項説明を行う義務があります。しかし、この販売行為のためにF社が第二種金融商

品取引業の登録を受ける必要はありません。

実務上の留意点:  オリジネーターが宅建業者である場合、信託受益権の売却であっても宅建

業法上の義務が発生する可能性がある点に注意が必要です。一方で、この取引の媒介や「私

募の取扱い」を行う者は第二種金融商品取引業の登録が必要となり、法規制の適用主体が誰

なのかを正確に把握することが実務では不可欠です。

学習のポイント:  「信託受益権は有価証券だから、取引は全て金商法の世界」と短絡的に考

えがちですが、このように宅建業法がクロスオーバーして適用される場面があります。ま

た、「有価証券の販売＝金商法の業登録が必要」と考えがちですが、「発行」行為自体は規

制対象外であるという金商法の構造を理解することが重要です。

周辺知識・学習のヒント

実務上の留意点： ビークル選択と規制コストのトレードオフ

本問で示されたように、ビークルの選択は、遵守すべき法規制とそれに伴うコストに直結し

ます。TMKは宅建業法の適用が除外されるメリットがありますが、資産流動化法に基づく厳

格な手続き（資産流動化計画の届出・変更など）が必要です。一方、投資法人や不特法特例

事業者は、みなし宅建業者として営業保証金等のコストがかかりますが、TMKほどの厳格

な計画拘束はありません。GK-TKは最も柔軟性が高いですが、それは不特法や資産流動化法

といった特別法の保護外にあることの裏返しでもあります。実務では、これらのトレードオ

フを総合的に勘案して最適なビークルが選択されます。

法改正の動向： 金商法と宅建業法の連携強化

かつては不動産取引は宅建業法、証券取引は証券取引法（現・金商法）と明確に分かれてい

ました。しかし、不動産証券化の進展により、両者の境界領域が拡大しました。本問の選択

肢4のように、宅建業法が信託受益権取引の一部を規制対象に加えたのはその典型例です。

これは、商品の法的形式（有価証券）だけでなく、その実質（不動産投資）に着目して投資
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家を保護しようという法改正の流れを反映しています。今後も両法の連携は強化される可能

性があり、法改正の動向に注意が必要です。
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