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はじめに 
 
近年、不動産金融商品の 1 つとして、ブロックチェーン技術を活用した不動産セキュリティトークンとして組成されてい

る金融商品の事例が見られます。これらのセキュリティトークンは投資対象として現物不動産を信託した不動産信託受

益権などを保有するとともに、発行ビークルとしては受益証券発行信託を採用した上で、金融商品取引法上の公募を

することで一般の投資家の資金を集めています。一方で、まだ数は多くないものの、合同会社が不動産受益権を保有

し、不動産受益権から生ずる損益を匿名組合出資者に帰属させる匿名組合契約を締結（いわゆる TK-GK スキーム）し

てこの匿名組合出資持分をセキュリティトークン化し、一般の投資家の資金を集めているケースも見られます。 
今回は不動産セキュリティトークンおよび、上記のとおり実際に見られる 2 つの形式における会計制度などを解説し

ます。 
 
 

不動産セキュリティトークンの概要 
 
（1）不動産セキュリティトークンのメリット 
セキュリティトークンの特徴としては、まず、取引単位の小口化や、多様な商品への投資が可能になると言われてい

ます。不動産証券化に関していうと、従来では費用対効果の面から組み入れが難しいとされてきた中小規模の不動産

を小口化して個人投資家に販売することがすでに行われています。また、金融商品取引法の規制下での投資となるた

め、他の不動産小口化商品よりも安心して投資することが可能となっています。さらに、将来的には、365 日 24 時間取

引が可能になることによる流動性の向上などが挙げられ、新たな証券インフラとなることが期待されています。 
 
（2）制度概要 
上述の「はじめに」で記載したとおり、不動産セキュリティトークンとして組成されている金融商品の事例として、受益

証券発行信託を利用したスキームと、TK-GK スキームを利用したスキームが見られます。受益証券発行信託スキーム

で利用される受益証券不発行受益権のセキュリティトークンは、金融商品取引法上、「トークン化された有価証券表示

権利」に該当すると考えられます。また、TK-GK スキームにおいてトークン化された匿名組合出資持分は、原則として

「電子記録移転権利」に該当すると考えられます。「トークン化された有価証券表示権利」および「電子記録移転権利」

は、いずれも「電子記録移転有価証券表示権利等」に該当し、第一項有価証券としての規制を受け、原則として発行・

継続開示の義務が発生します。 
なお、ここではセキュリティトークン化におけるプロックチェーン技術の活用のされ方についての説明は割愛します。 
 

  



 

 

受益証券発行信託に適用される会計制度等 
 

（1） 受益証券発行信託に適用される会計基準 
 
①一般規定 
受益証券発行信託の会計は信託法上で、「信託の会計は、一般に公正妥当と認められる会計の慣行に従うものとす

る」（信託法第 13条）とされており、詳細な規定は一般社団法人信託協会が定める受益証券発行信託計算規則に具体

化されています。 
 
②受益証券発行信託計算規則 
他の信託商品ではありますが特定目的信託という信託が法定されています。不動産投資ビークルとして一般的な特

定目的会社（TMK）の信託版といった位置付けの信託ですが、この信託については、特定目的信託財産の計算に関す

る規則（総理府令）が法定されています。また、受益証券発行信託計算規則は、この特定目的信託財産の計算に関す

る規則に類似したものとなっていますが、以下の点で特色があります。 
 
イ． 信託設定時の元本に関する規定 
信託設定される際、金銭や不動産に基づいて元本金額が決定されますが、その際に付すべき価格が定められてい

ます。特に時価と著しく乖離しない場合には、弁護士などの証明価額、相続税法財産評価基本通達に定める評価方法

にしたがって算出される価額、その他委託者の直近の貸借対照表上の帳簿価額の利用が認められます（受益証券発

行信託計算規則第 25 条第 2 項）。 
 
ロ． その他 
受益証券発行信託のスキームの特性を踏まえた開示事項などが規定されています。 
 

（2）開示 
 
みなし有価証券となる受益証券発行信託の受益証券について、権利を表示する有価証券が発行されない場合には

電子記録移転有価証券表示権利等に該当し（金商業等府令第 1 条第 4 項第 17 号）、金商法の発行開示や継続開示

の規定に従うことになります。その場合、特定有価証券開示府令等に従い、必要に応じて発行時の有価証券届出書や

継続時の有価証券報告書等、受益証券発行信託の受益証券を内国信託受益証券として、それぞれ（第 10 条第 1 項

第 9 号および第 6 号様式ならびに第 22 条第 1 項第 9 号および第 9 号様式）に従い開示します。 
 
この開示にあたっては受益証券発行信託計算規則に加えて、一般に公正妥当と認められた会計基準や金商法の開

示基準に従います。 
 

  



 

 

TK-GK スキームに適用される会計制度等 
 

（1）TK-GK スキームに適用される会計基準 
 

TK-GK スキームの会計は、その構造上、匿名組合の会計と営業者の会計の 2 つがあります。匿名組合においては、

対外的には営業者のみが表れるため、匿名組合の会計は内部的なものであり、営業者の会計の一部を構成し、営業

者固有の会計と匿名組合の会計とを合算したものが営業者全体の会計となります。 
対外的には営業者が権利義務の主体となるため、TK-GK スキームにおいて外部へ会計が報告される場合には、一

般的に営業者全体の会計が報告されます。したがって、本稿では営業者固有および匿名組合に関する会計および開

示などの記載については割愛します。 
 

（2）開示 
 
受益証券発行信託スキームと同様に、みなし有価証券となる匿名組合契約に基づく匿名出資持分は電子記録移転

有価証券表示権利等に該当し（金商業等府令第 1条第 4 項第 17号）、金商法の発行開示や継続開示の規定に従うこ

とになります。その場合、特定有価証券開示府令等に従い、発行時の有価証券届出書や継続時の有価証券報告書等、

必要に応じて匿名出資持分を内国有価証券投資事業権利等として、それぞれ（第 10 条第 1 項第 13 号および第 6 号

の 5 様式ならびに第 22 条第 1 項第 13 号および第 9 号の 5 様式）に従って開示します。 
この開示にあたっては、一般に公正妥当と認められた会計基準や金商法の開示基準に従います。 
また、一般の会社と同様に、金商法に基づく開示とは別に、会社法に基づく開示も求められます。営業者が GK であ

る場合、営業者の会計については、会社計算規則のうち、持分会社であるGKに関するものが適用されます（会社法第

575 条第 1 項、会社法第 617 条第 2 項、会社計算規則第 71 条第 1 項第 2 号）。そのため事業年度ごとに作成される

計算書類は、貸借対照表、損益計算書、社員資本等変動計算書および個別注記表となります。なお、GK では株式会

社のような事業報告および附属明細書の作成に関する定めは見られません。 
GK の計算書類に関しては、会社計算規則第 72 条以降に、貸借対照表、損益計算書、社員資本等変動計算書およ

び個別注記表に関する規定が設けられています。 
 
 

監査制度 
 
受益証券発行信託について、信託法上の監査は要求されていません。TK-GK スキームについても営業者が GK の

場合、会社法に基づく会計監査は定められていません。他方、金商法に基づく監査については、金商法の規制を受け

る J-REIT と同様に、金商法に基づく監査を受ける必要があります。 
なお受託者側の内部統制とブロックチェーン技術を用いたファンドの会計監査に関連して、日本公認会計士協会 保

証業務実務指針 3701「非パブリック型のブロックチェーンを活用した受託業務に係る内部統制の保証報告書に関する

実務指針」などが公表されています。 
 

  



 

 

投資家の会計処理 

電子記録移転有価証券表示権利等に関連して、保有者および発行者側の会計処理として、ASBJ 実務対応報告第

43 号「電子記録移転有価証券表示権利等の発行および保有の会計処理および開示に関する取扱い」（以下、「当実務

対応報告」）が公表されています。そのため、株式会社が受益証券発行信託の保有者となる場合には、当実務対応報

告が適用されますが、そこでは、金融商品会計基準および日本公認会計士協会 会計制度委員会報告第 14 号金融

商品実務指針（以下、「金融商品実務指針」）上、有価証券に該当する場合と該当しない場合によって会計処理を分け

ています（同 7項）。金融商品会計基準上の有価証券に該当する場合には、金融商品会計基準 15項から 22項などの

定めにしたがって、売買目的有価証券やその他有価証券等の区分に従って一般的な有価証券と同じように会計処理

を行います（同 9 項）。 
なお、発行者側の会計処理について、当実務対応報告は株式会社が発行する場合に関する規定であり、発行者側で

ある受益証券発行信託もしくは GK は株式会社ではないため、その会計処理を規定するものではありません。 

 また、当実務対応報告では、電子記録移転有価証券表示権利等の保有の会計処理は、基本的に従来のみなし有

価証券の発行および保有の会計処理と同様に取り扱うこととされています（当実務対応報告第 27 項）。そのため、TK-
GK スキームの場合の投資家の会計処理は以下が参考になると考えられます。 

匿名組合出資の投資家側の会計処理については、金融商品会計実務指針では以下のような規定が設けられていま

す。 
匿名組合への出資については、原則として、組合等の財産の持分相当額を出資金（金融商品取引法第 2 条第 2 項

のみなし有価証券に該当する場合には有価証券）として計上し、組合等の営業により獲得した純損益の持分相当額を

当期の純損益として計上します（金融商品会計実務指針第 132 項）。 
匿名組合の構成資産に金融資産に該当するものがある場合には金融商品会計基準に従って評価し、匿名組合へ

の出資者の会計処理の基礎とします。例えば、組合の保有するその他有価証券の評価差額金に対する持分相当額は、

その他有価証券評価差額金に計上されます（金融商品会計実務指針第 132 項）。 
匿名組合は貸借対照表および損益計算書の双方について持分相当額を純額で取り込む方法が適切と考えられるた

め、その方法が原則となります。しかし、実質的に匿名組合出資者等の計算で営業されている場合もありうるため、匿

名組合への出資については、その契約内容の実態および経営者の意図を考慮して、経済実態を適切に反映する会計

処理および表示を選択する必要があります（金融商品会計実務指針第 308 項）。



 

 

おわりに 
 
不動産セキュリティトークンは、新しい一般投資家向け小口化商品として認知され始めている一方、一般投資家向け

の商品であるため、金融商品取引法の規制を受け、監査も必要になります。受益権発行信託や TK-GK スキームは、

以前より存在する法形態になりますが、従前は金融商品取引法に基づく監査を受けることは極めてまれでした。 
一方で、受益権発行信託や TK-GK スキームにおける会計制度は、投資法人や特定目的会社のような他の不動産

ビークルと比べて、分かりにくい部分があります。 
今後、不動産セキュリティトークンの一層の普及が見込まれる中、会計制度などの理解に今回の原稿が少しでも資

すれば幸いです。 
 
 
内容にご質問などございましたら、以下のお問い合わせフォームからご連絡いただければと思います。文中の意見

にわたる部分は筆者の私見であることを申し添えます。 
 
 
 

PwC Japan 有限責任監査法人 
資産運用アシュアランス部 
マネージャー 比田井  猛  久 

 
PwC Japan 有限責任監査法人  資産運用アシュアランス部 
お問い合わせフォーム 
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