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SUBJECT 104上

不動産証券化の法務



問題 1: 倒産隔離と真正譲渡

不動産証券化における「倒産隔離」の2つの側面（オリジネーターからとSPC自体）と、「真正譲

渡」の法的・会計的意義の正確な理解

本問題の論点

この問題は、不動産証券化の根幹をなす「倒産隔離」という概念の正確な理解を問うていま

す。

倒産隔離には、

①オリジネーター（元の資産保有者）の倒産からSPC（器）を切り離すこと、

②SPC自体が倒産しにくい構造にすること、

という2つの重要な側面があります。①を実現する法的要件が「真正譲渡（真正売買）」で

あり、②はSPCのガバナンス設計に関わります。

これらの概念は、投資家がSPCを通じて得るキャッシュフローが、オリジネーターの信用力

から独立し、安定していることを保証するための制度的基盤であり、試験で頻出する最重要

論点です。

倒産隔離と真正譲渡は、アセットファイナンスの基本原理です。この理解が曖昧だと、SPC

を使ったストラクチャーの法的安定性を説明できません。特に、否認権や会計上のオフバラ

ンスとの関連性は、法務・会計・税務が交差する実務的な論点であり、応用問題でも問われ

やすい部分です。各選択肢の誤りを正確に指摘できるレベルの理解が求められます。

重要用語の定義

倒産隔離

定義: 証券化の対象となる資産（不動産等）を、その資産のオリジネーター（元の所有者）

の倒産リスクから法的に切り離し、独立させること。また、資産を保有するSPC自体が倒産

するリスクを極小化するための仕組み全般を指します。

試験のポイント: 投資家が受け取る収益を、対象資産が生み出すキャッシュフローのみに依

存させる（アセットファイナンスの実現）ために不可欠です。試験では、「オリジネーター

からの倒産隔離」と「SPC自体の倒産隔離」の2つの意味を区別できているかが問われま

す。

• 

• 
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真正譲渡（真正売買）

定義: 資産の移転が、実質的にも形式的にも完全な所有権の売買であり、譲渡担保などの金

融取引ではないと法的に認められること。これにより、万一オリジネーターが倒産しても、

その管財人が資産を取り戻す（否認する）ことを防ぎます。

試験のポイント: オリジネーターからの倒産隔離を法的に担保する核心的要件です。真正売

買と認定されない場合、取引は「担保目的の譲渡」とみなされ、SPCは所有者ではなく単な

る担保権者として扱われるリスクがあります。会計上のオフバランス（資産の貸借対照表か

らの切り離し）と密接に関連しており、試験ではこの関連性が問われます。

否認権

定義: 倒産手続（破産、民事再生、会社更生）において、倒産者の管財人等が、倒産前に行

われた債権者を害する行為の効力を否定し、流出した財産を取り戻す権利のこと。破産法等

に規定されています。

試験のポイント: たとえ真正売買であっても、不当に安い価格での売却など、一定の要件を

満たすと否認権の対象となる可能性があります。ただし、適正価格での不動産売却は、単に

資産が現金に変わっただけでは、原則として否認の対象になりにくいという特則がある点を

理解しておく必要があります。

会計上の5%ルール

定義: 「特別目的会社を活用した不動産の流動化に係る譲渡人の会計処理に関する実務指

針」に示された基準。オリジネーターがSPCへの資産譲渡後も負うリスクが、譲渡資産の時

価の概ね5%以内であれば、会計上、資産が譲渡された（オフバランス）と認められるとい

うルールです。

試験のポイント: 純粋な会計ルールですが、この基準を満たさない（＝会計上オフバランス

できない）取引について、法律専門家が「法的に真正譲渡である」との意見を出すことは実

務上困難です。そのため、法的な真正譲渡性の判断において、事実上の重要な判断基準とし

て機能しており、両者は密接に関連しています。

関連法令

破産法・民事再生法・会社更生法 否認権に関する各規定（例：破産法第160条等）

倒産者の財産を保全するため、倒産前に行われた不当な財産減少行為や偏頗な弁済等の効力

を否定する制度。

• 

• 

• 

• 

• 

• 
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本問題への適用: 選択肢ハで問われている。適正価格での不動産売却の場合、否認権行使に

は一定の制約がある点を理解する必要がある。

民法 第424条（詐害行為取消権）

債務者が債権者を害することを知ってした財産減少行為を、債権者が裁判所に請求して取り

消すことができる制度。否認権と類似するが、倒産手続外で行使される。

本問題への適用: 否認権と同様、真正譲渡と並んでオリジネーターからの倒産隔離で考慮す

べきリスクの一つ。

関連情報のマトリックス

制度比較：【図表整理】倒産隔離の2つの側面

種類 目的 主な手法 関連する法的論

点

オリジネーター

からの倒産隔離

オリジネーターの倒産から

SPCが保有する資産を守る
資産の真正譲渡（真正売

買）

法人格否認の法理の回避

真正売買 vs

譲渡担保

否認権・詐害

行為取消権

SPC自体の倒産

隔離

SPC自体が倒産するリスク

を極小化する
事業目的を限定

独立した第三者（一般社団

法人等）によるSPCの所有

倒産申立権の放棄特約

倒産申立権放

棄の有効性

機関設計の独

立性

制度比較：【図表整理】真正売買と会計オフバランス（5%ルール）の関係

項目 法律上の真正売買 会計上のオフバランス（5%ルール）

目的 倒産時における資産の法的帰属の確定

（所有権の完全移転）

企業の財政状態の適正な表示（資産・負債の認識

中止）

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 
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項目 法律上の真正売買 会計上のオフバランス（5%ルール）

判断

基準
当事者の売買意思

適正な対価の支払い

対抗要件の具備

オリジネーターの継続的関与の程度

（総合的判断）

オリジネーターが負うリスク負担割合が概ね5%

以内か否か（定量的基準）

関係

性

実務上、密接に連動。

会計上オフバランスできない取引について、法的に真正売買であるとの意見書を取得することは

極めて困難。5%ルールは、法的な真正売買性を判断する上での重要な指標となっている。

解答と論理

正解: 1

各選択肢の正誤を判断します。

イ：誤り。倒産申立権の放棄は、SPCが万一債務超過に陥ったとしても、倒産手続を開始さ

せないための措置であり、債務超過を「防ぐ」ための措置ではない。

ロ：誤り。オリジネーターからの倒産隔離とは、SPCがオリジネーターの倒産の影響を「受

けない」ようにする措置であり、SPCがオリジネーターの倒産を「防ぐ」措置ではない。

ハ：誤り。適正価格での不動産売却は、単に資産を現金に換価するだけであり、それ自体が

否認権行使のリスクが高い行為とは言えない。むしろ、否認権行使の対象とならないための

重要な要素である。

ニ：正しい。記述の通り、会計上のオフバランスの可否と法律上の真正譲渡性の判断は、実

務上、密接に関連しており、切り離して考えることはできない。

以上より、正しい記述はニの1つのみ。したがって、正解は「1つ」となる。

選択肢ごとの詳細解説

選択肢 イ：SPC自体の倒産隔離における「倒産申立権放棄」の目的

誤り

結論:  この選択肢は誤りです。

解説: 倒産申立権の放棄とは、SPCの役員やレンダー（貸手）が、SPCが仮に債務超過など

の倒産原因を生じさせたとしても、裁判所に破産等の申立てを行わないことをあらかじめ誓

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 
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約・合意することです。

これは、SPCが債務超過になることを「防ぐ」ための措置ではなく、債務超過という事態が

発生した後に、法的な倒産手続に移行させず、契約に基づいた処理（例：ノンリコースロー

ン契約に基づく担保不動産の処分）を可能にするための措置です。

したがって、「債務超過とならないようにするための具体的手法」として倒産申立権放棄を

挙げている点が、目的と手段を取り違えており、誤りとなります。

具体例:  SPCが保有する不動産の価値が暴落し、一時的に債務超過になったとします。この

時、倒産申立権放棄の誓約がなければ、SPCの役員は会社法上の責任を問われることを恐れ

て破産を申し立てるかもしれません。そうなると、投資家やレンダーは倒産法の手続に巻き

込まれます。しかし、誓約があれば、役員は申立てをせず、レンダーは契約通りに不動産を

売却して資金を回収し、残りを投資家に分配するという、予測可能なプロセスを進めること

ができます。

実務上の留意点:  ノンリコースローンの融資契約では、SPC役員からの「倒産申立権放棄の

誓約書」の提出が、融資実行の前提条件（CP: Condition Precedent）とされるのが一般的で

す。これは、レンダーが倒産法という強行法規の介入を排し、契約に基づく債権回収の確実

性を高めたいからです。

学習のポイント:  「倒産隔離」という言葉から、「倒産しないようにする」ことだけをイ

メージしがちですが、「倒産手続に入らないようにする」という、事後的な措置も含まれる

点を理解することが重要です。目的（倒産手続の回避）と手段（申立権の放棄）を混同しな

いようにしましょう。

選択肢 ロ：オリジネーターからの倒産隔離の定義

誤り

結論:  この選択肢は誤りです。

解説: オリジネーターからの倒産隔離とは、オリジネーター（売主）が倒産した場合に、

SPC（買主）が取得した資産がオリジネーターの倒産財産に引き戻されることを防ぐための

措置です。

つまり、SPCがオリジネーターの倒産という外部要因の「影響を受けない」ようにすること

が目的です。

選択肢にある「売主が債務超過にならないようにする措置」や「SPCが売主に対して倒産手

続開始の申立てをしない」ことは、オリジネーターの倒産隔離の概念には含まれません。

SPCがオリジネーターの経営に介入するわけではないため、論理的に誤りです。

具体例:  オリジネーターA社がSPC B社にビルを真正売買で売却したとします。その後、A社

が別の事業で失敗し倒産しました。オリジネーターからの倒産隔離が確保されていれば、A
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社の管財人は「あのビルはA社のものだ」と主張できず、B社はビルの所有権を維持し、投

資家への分配を続けることができます。

実務上の留意点:  オリジネーターからの倒産隔離が不十分だと、格付機関は高い格付を付与

しませんし、レンダーも融資を行いません。そのため、組成段階で弁護士による「真正売買

意見書」を取得することが極めて重要になります。

学習のポイント:  「オリジネーターからの」という言葉の方向性を誤解しないことが重要で

す。SPCを守るための「防波堤」を築くイメージであり、オリジネーター自身を救済した

り、その経営を管理したりするものではありません。

選択肢 ハ：適正価格による不動産売却と否認権行使のリスク

誤り

結論:  この選択肢は誤りです。

解説:  破産法等の否認権は、債権者を害する行為を対象とします。しかし、適正な対価を得

てした財産の処分行為（例：時価での不動産売却）は、原則として債務者の総財産を減少さ

せるものではない（不動産という資産が現金に変わっただけ）ため、それ自体が直ちに否認

の対象となるわけではありません。

破産法では、適正価格での売却が否認されるのは、①債務者に財産隠匿等の意図があり、か

つ②相手方（買主）もその意図を知っていた、といった極めて例外的な場合に限定されてい

ます（破産法第161条）。したがって、「適正な対価であっても...否認権を行使されるリス

クが高い」という記述は誤りです。

具体例:  経営不振のA社が、資金繰りのために所有ビルを時価である10億円でSPCに売却し

た場合、A社の財産は「ビル」から「現金10億円」に変わっただけで、総財産額は変わって

いません。このため、原則としてA社の債権者を害する行為とはならず、否認の対象にはな

りにくいです。もしA社がこの10億円を隠したり、一部の債権者にだけ返済したりすると、

その行為が問題となります。

実務上の留意点:  不動産証券化の組成時には、売買価格の妥当性を担保するために、第三者

である不動産鑑定士による鑑定評価書を取得することが一般的です。これは、後の否認権行

使リスクを低減させるための重要な手続きです。

学習のポイント:  「倒産直前の資産売却＝怪しい」という直感に惑わされないようにしま

しょう。法的には、「総財産が減少したか」が重要な判断基準です。適正価格での売却は、

資産の形態が変わるだけであり、原則として総財産を減らさないため、否認のリスクは高く

ありません。
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選択肢 ニ：法律上の真正譲渡と会計上のオフバランス（5%ルール）の関係性

正しい

結論:  この選択肢は正しいです。

解説:  法律上の真正譲渡と、会計上のオフバランス（資産の簿外化）は、それぞれ異なる目

的（法的安定性の確保 vs 財政状態の適正表示）を持つ概念ですが、実務上は極めて密接に

関連しています。

特に、会計上の「5%ルール」は、オリジネーターが譲渡後も負うリスクが時価の5%を超え

ている場合、会計上は資産の売却とは認められず、オフバランスできません。このような、

会計上「売却ではない」と判断される取引について、法律専門家が「法的には完全な売却

（真正譲渡）である」という意見書（リーガル・オピニオン）を出すことは、実務上ほぼ不

可能です。

したがって、会計上のルールが、法律上の真正譲渡性の判断に事実上の強い影響を与えてお

り、両者は密接に関連していると言えます。

具体例:  オリジネーターがSPCに不動産を売却後、SPCに対して時価の10%に相当する優先

出資を行った場合、5%ルールを超えるリスクを負っているため、会計上オフバランスでき

ません。この場合、レンダーは「この取引は実質的に担保付借入ではないか？」と疑い、弁

護士も真正売買意見書を発行しないため、証券化スキームが成立しません。

実務上の留意点:  証券化案件のストラクチャリングにおいては、弁護士と公認会計士が連携

し、法的に真正売買であり、かつ会計上もオフバランスできるスキームを設計することが不

可欠です。どちらか一方の要件を満たさないだけで、案件全体が頓挫する可能性がありま

す。

学習のポイント:  「法律」と「会計」は別物だと機械的に考えがちですが、証券化という複

合的な取引においては、両者の判断が相互に影響し合うことを理解する必要があります。特

に真正譲渡性については、実務上、会計の判断が法的な評価の前提となることが多いです。

周辺知識・学習のヒント

実務上の留意点： ●リーガル・オピニオン（法律意見書）の重要性

不動産証券化における資金調達（特にノンリコースローン）では、レンダーは融資実行の前

提条件として、弁護士が作成するリーガル・オピニオンの提出を求めます。この意見書に

は、①SPCが適法に設立され存在していること、②関連契約が有効に成立していること、そ

して最も重要な点として、③オリジネーターからSPCへの資産移転が「真正売買」に該当

し、倒産隔離が確保されていること、などが記載されます。本問で問われている論点は、こ

のリーガル・オピニオンの中心的な記載事項であり、実務における最重要確認項目です。
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歴史的背景： ●なぜ倒産隔離が重要視されるようになったのか

日本の不動産証券化は、1990年代後半の金融危機を背景に、多くの企業が財務内容の改善

（バランスシートのスリム化）や不良債権処理を目的として発展しました。当時はオリジ

ネーター自身の信用力が低いケースも少なくなかったため、オリジネーターの倒産リスクか

ら完全に切り離された「資産の信用力」だけで資金調達できる仕組み、すなわち倒産隔離の

確立が不可欠でした。この歴史的経緯から、倒産隔離、特にオリジネーターからの倒産隔離

と真正売買の論点は、日本の不動産証券化法務において常に中核的な位置を占めています。
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