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事業の証券化の意義と特徴
一一標準的な証券化等との比較を通じた概念整理の素描一一
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1.はじめに

事業の証券化(WholeBusiness Securitisation) と呼ばれる金融手法は， 1990 

年代半ばに英国で創始されたといわれる。老人ホームの案件を塙矢とし，そ

の後，チェーン展開するパブやホテル等の案件を中心に，それらの事業が生

み出す収益やキャッシュフローを裏づけとする証券の発行により資金調達を

行う方法がそれである(1)。こうした事業の証券化は，その後米国等に普及し

たほか，ごく最近ではわが国においても実施され始めたといわれている (2)。

また，昨年12月8日に成立した信託法改正において，積極財産のみならず消

極財産の信託も可能とされたことは 事業の証券化をサポートする法的イン

(1) 英国における事業の証券化について紹介した初期の論文として，渡辺 [2002]を参

照。このほか，事業の証券化について幅広く解説したものとして，西村総合法律事務

所 [2003]，西村ときわ法律事務所 [2006]等を参照。

(2 ) ソフトバンクによる携帯事業の証券化が大きく報道され話題になっている (2006年

9月26日付日本経済新聞)。
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フラが一つ整備されたものと評価され(3)，事業の証券化は今後さらに促進さ

れるものと期待されている。

しかし，そもそも事業の証券化とはどのようなものか，わが国で1990年代

半ばから本格的に行われるようになった資産流動化・証券化(以下では「標

準的な証券化」という)とはどのような関係にあるのか，さらには他の様々

な金融手法の中でどのように位置づけあれるのか，といった点については，

ょうやく検討の緒に就いた段階のように思われる川。

本稿は，このような現状を踏まえ，事業の証券化の意義とその特徴につい

て，標準的な証券化やその他の金融手法との比較を通じて一つの概念整理の

スケッチを提示することを目的としている。なお，本稿は，日本経済学会で

の報告をベースに，論点を再構成し書き改めたものである(5)。

(3 ) 改正信託法では，信託設定前に委託者に対して発生していた依権であっても，信託

行為においてその旨を定めれば，信託財産責任負担債務となり (21条 1項3号)，信

託財産にかかっていけるようになる (23条 I項)。これによって，事業などのように

積極財産と消極財産からなる総体を信託することが容易になったとされる(能見善久

「信託法改正と信託法理J金融2006年6月 4頁，中原裕彦ほか「信託法改正要綱の

概要J金融法務事情No.1764，19， 20頁)。

(4) 事業の証券化について，渡辺 [2002]36頁は， r事業全体の証券化は「通常の証券

化Jと「担保付貸付」の中間に位置するといえる。Jとしている。また，西村ときわ

法律事務所ロ006]は， r事業の証券化は，現時点においては日本では必ずしも一般

化した取引とはいえず，未だその概念の明確化や一般的なストラクチャーの確立には

至っていない。しかしながら，主として経済的観点から，その内容を抽象的にではあ

るがあえて規定するのであれば， rある事業者が特定の事業を営むことから生じる将

来のキャッシュ・フローを裏づけとする証券化jとでもいうことになろう。J(537頁)

としたうえで， r事業の証券化はこれまでの通常の証券化取引と通常のコーポレー

ト・ローンとの中間的・ハイブリッド的な性質を有すると考えることができる。」

(547頁)と述べている。

(5) 2005年6月の日本経済学会において，筆者は，深浦厚之・長崎大学教授の報告

[2005 b]に対する討論者として報告する機会を得，同報告へのコメントを兼ねて報告

(木下 [2005]) を行った(報告ペーパーは今のところ学会誌には収録されていない)。
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2.事業の証券化と標準的な証券化の比較

(1)スキームの概要

標準的な証券化すなわち，いわゆる資産流動化・証券化については，わが

国におけるここ10数年の経験と議論の蓄積から，その意義やスキームについ

て概ね共通の理解が形成されてきていると考えられる (6)。これに対し，事業

の証券化は全くの禁明期にあり，かつ案件に関する公開情報の乏しさもあっ

て，その意義や代表的なスキームについて共通の認識が得られる状況には至

っていないのが現状であろう (7)。

こうした中で，以下において標準的な証券化と比較しつつ事業の証券化の

意義とその特徴について検討する便宜上，これら二つのタイプの証券化スキ

ームの骨格を次のように設定することとする川。

すなわち，まず標準的な証券化(図表 1)においては，①オリジネーター

(6) 最近の主な概説書として木下 [2004]のほか，高橋正彦 I証券化の法と経済学』

NIT出版 (2004)等を参照.

(7) 祭者は，渡辺 [2002]を通じて英国における事業の証券化の実情に初めて接した印

象をもとに， rこれまで一般的であった資産流動化の概念，すなわち「資産をオリジ

ネーターから切り離し，その資産が生み出す収益を裏づけとする金融商品を市場で発

行することにより資金調達する金融手法であるJという概念には収まり切れないもの

である。このため倒産隔離性に支えられた投資者保護の問題を含め，資産流動化の概

念の再整理が必要になるかもしれない。」と指摘した(木下 [2004]275頁)。こうし

た問題意識を持っていたことが，深浦 [2005a] [2005 b ]に触発され，木下 [2005]

および本稿を執筆する動機となった。

(8 ) わが国で実施された事業の証券化に関する公開情報は極めて乏しいほか，格付が行

われた案件についても，格付情報を入手するには様々な制約がある。このため，本稿

の末尾に掲載した主要参考文献(とくに英国に関する渡辺 [2002]，青木 [2003a]， 

米国に関する青木 [2003b]，両国に関する西村総合法律事務所 [2003])で紹介され

ているスキームをもとに，ここでの議論に資する範囲での骨格を示すこととする。
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は保有している特定の資産(債権が一般的)をSPVに譲渡し，その対価を得

る。この資産譲渡は，真正売買 (TrueSale) として行われるのが通常である。

②SPVは，譲り受けた資産(債権)を裏づけとする資産流動化商品(証券)

を発行し，投資者から資金を調達する。③SPVが保有する資産(債権)の生

み出す収益・キャッシュフロー (CF)は，原債務者による弁済金という形で

サーピサーにより回収され，④同回収金はSPVに引き渡され，⑤投資者が保

有する証券の元利払いに充てられる。この間，サーピサーは，オリジネータ

ーが兼ねるのが一般的であり，サーピサー(=オリジネーター)の倒産に備

えてパックアップ・サーピサーが設置されるケースが多い。

これに対し，事業の証券化(図表2)においては，①オリジネーターは，

特定の事業を行わせるために設立したSPV(以下では「事業spvJという)

に事業用資産を譲渡し，その対価を得る。当該資産譲渡については，真正売

買 (TrueSale)が観念される。②事業SPVは，事業経営のノウハウを有する

オリジネーターに対し，事業の経営を委託する。③事業SPVは，事業用資産

(図表 1)標準的な証券化のスキーム

①債権譲渡 ②証券発行

匪詔一|オリジネーター|ー--1SPV 1 t 1 ~jt~ 1 
③CFド\@C~ ⑤CF

『|サーピサー j/"

|パックアップ・サーピサー|

①オリジネーターは保有債権をSPVに譲渡する(真正売買を構成)。

②SPVは，譲り受けた債権を裏づけとする証券を投資者に発行する。

③q:⑤原債務者の弁済金がサーピサーにより回収され，証券の元利払いに

充てられる。

0オリジネーター(サーピサーを兼ねるケースが多い)の倒産に備えパツ

クアップ・サーピサーが用意される。
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の購入資金および事業用資金を，資産流動化商品(証券)を発行し投資者か

ら最終的に資金調達を行う SPV(以下では「発行spvJという)から借り入

れる。④発行SPVは，事業SPVへの貸付債権を裏づけとする証券を発行し，

投資者から資金を調達する。⑤事業SPVが行う事業から生み出された収益・

キャッシュフローは，発行SPVからの借入金の元利払いに充てられ，@さら

に発行SPVにより証券の元利払いに充てられる。この間，事業SPVから事業

の委託を受けるオリジネーターの倒産に備えて，事業SPVにより管理レシー

パーないし代替マネージャーが選定され，停止条件付で事業の委託が行われ

る(こうした経営移管による事業継続の仕組みは rTrueControUといわれる)。

なお，英国では，発行SPVが事業SPVに提供する貸付を担保するために(あ

(図表 2)事業の証券化のスキーム

①事業用資産譲渡 ③貸付 ④証券発行

|オ リジネ ーター |一一ー匡墨田←ー匡歪回一+医歪司

ぷ託lz Z 
|管理レシーバー|ないし|代替マネジャー|

①オリジネーターは事業用資産を事業SPVに譲渡する(真正売買を構成)。

②事業SPVは，事業の経営をオリジネーターに委託する。

③事業SPVは，事業用資産の譲受け資金を含む事業資金を発行SPVから借

り入れる。

④発行SPVは，事業SPVへの貸付債権を裏づけとする証券を投資者に発行

する 0

6海事業から生み出されたCFは借入の返済 証券の元利払いに充てられ

るD

Oオリジネーターの倒産に備え管理レシーパーないし代替マネジャーが用

意される。
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わせて同貸付債権を裏づけとする証券を担保するために)，事業SPVが保有す

る資産に対し英国法上のfixedcharge (固定担保)および、floatingcharge (浮動

担保)が設定される (9)。これに加え，オリジネーターの株式や持分も担保の

対象とされることが多いといわれている。他方，英国におけるfloatingcharge 

制度および管理レシーパー制度の存しない米国等では，オリジネーターは，

事業SPVを子会社として設立し，その株式の全部または一部を発行SPVに譲

渡(真正売買を観念)する仕組みがとられる(j九ただ，いずれにしても，事

業SPVに財務制限条項等の一定のコベナンツを課すことにより，事業の経営

を円滑に管理レシーパーないし代替マネージャーに移管するスキームが組成

されるのが一般的である。

( 2 )証券化の目的と意義

一般的に資産流動化・証券化は，最終的借手(オリジネーター)の信用力

に依存する伝統的な直接金融や間接金融とは異なり，オリジネーターの保有

する資産を分離し，その資産の収益力のみを裏づけとして資金調達を行う金

(9 ) 青木 [2003a] 330-340頁によると，英国におけるfloatingcharge制度は，①現在と

将来の資産を目的とする，②チャージが設定された時点では確定されない資産を目的

とする，①実行などの一定の時点、に至るまで，設定者が目的財産のコントロールを維

持し，他の担保権者の介入を許さない，という 3つの特徴を持つ担保であり，事業の

継続を重要な要件とする担保制度である。そしてfloatingchargeの最も望ましい実行形

態である，事業を第三者に引き継がせ，その継続を維持したまま換価するという手続

きとして用いられるのがレシーバー制度である。こうしたレシーバー制度は， 1986年

破産法(再建型倒産法制を創設)において管理レシーパー制度として法定化された。

同法において，浮動担保権者は，裁判所の許可なく管理レシーパーを任命することが

できるとされ，実質上，浮動担保権者が裁判所の管理命令を拒否する権限を持つこと

となった。なお，管理レシーパー制度については，あまりに強大な権限を浮動担保権

者に付与するものであるとの批判が強まり， 2002年企業法により廃止されることとな

ったが，証券化等一定の事例については例外措置が設けられることとされた。

(0) 西村総合法律事務所 [2003]230， 231頁参照。
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融手法であると理解される。裏づけとなる資産には，それが収益を生み出す

ものである限り多種多様なものがありうる。従来の標準的な証券化では期待

キャッシュフローが確定した債権が通常は想定されていたが，必ずしもそれ

に限定されるものではなく，期待キャッシュフローの未確定な将来債権(11)の

ほか，本稿のテーマである事業全体も対象として組成されるようになってき

ている。

次節で詳しくみるように，標準的な証券化と事業の証券化ではスキーム面

の相違がみられるものの，収益を生み出す資産ないし事業を裏づけにオリジ

ネーターの信用力に依存せずに，したがってオリジネーターの信用力に依存

する場合よりも有利な条件(12)で資金調達を行うという目的では共通しており，

そこにこそ証券化の意義があると考えられる。これを逆に言えば，標準的な

証券化と事業の証券化は，このような共通の目的のために，前者では対象資

産のオリジネーターからの分離 (fTrueSaleJ) を，また後者では対象事業の

オリジネーターから代替マネジャー等への移管による継続 (fTrueControU) 

を，それぞれ中心に据えた異なるスキームを組成していると理解することが

できる(13)。

(3 )両スキームの相違点と共通点

上記のように，標準的な証券化と事業の証券化とでは，その目的と意義に

おいて共通する面があるように考えられるが，スキームの面では，両者には

(11) 債権譲渡特例法改正 (2005年4月 1日施行)により，債務者不特定の将来債権およ

ぴ動産の譲渡についても登記による対抗要件の具備が可能となったことから，将来債

権(および動産)を対象とする流動化・証券化が行われやすくなるものとみられてい

る。なお，同法改正を含む立法提言を行った「企業法制研究会報告書Jをもとに行わ

れた道垣内ほか座談会 [2003]を参照。

(12) 西村総合法律事務所 [2003]は.r付与される格付も，事業会社の担保付債務格付

よりも高いのが一般的である(格付機関にもよるが 4ノッチほどの差違がある事例

も報告されている。)J (223頁)と指摘している。
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次のような様々な相違点と共通点が見られる。

( i )相違点

①資金調達の裏づけ

標準的な証券化では，リース債権，クレジット債権，貸付債権等の確定債

権をSPVに譲渡し，それから発生する確定したキャッシュフローを裏づけに

資金調達するのが一般的であるのに対し，事業の証券化では，事業から発生

する確定したキャッシュフローはもちろん，むしろ将来発生し得る未確定の

キャッシュフローを裏づけとしている。ただし，標準的な証券化においても，

将来債権から発生する未確定のキャッシュフローを裏づけとするスキームを

組成することも可能であり，現に実行されていることからすると，事業の証

券化との相違は絶対的なものとは言い難くなる。

(13) 深浦 [2005b]は， r標準的な証券化の目的は，オリジネーターのリスクを移転さ

せることである」のに対し， r事業の証券化は営業用資産を使って事業を立ち上げる

ことが目的であるJ(9頁)と指摘し，これを敷街して「標準的な証券化は資金調達

を必ずしも第一義的な目的としないということになる。(中略)つまり，資産の効率

性を高めることが目的であるJ(18頁，脚注8)と述べている。また同報告は，他の

箇所では， r標準的な証券化は資金調達主体(オリジネーター)のリスク分散を目的

とする」のに対し， r事業の証券化は親企業の資金調達が目的であり，さらにいえば

営業用資産を用いた事業の立ち上げ・継続が目的であるJ(11頁)と述べている。こ

のような指摘は，個々には間違いとは言えないものの，目的と手段，あるいは目的と

効果の関係の整理があいまいであるように思われる。すなわち，筆者は，標準的な証

券化も事業の証券化もSPVの証券発行による金融手法である以上，その目的は資金調

達である点では共通していると考える。だだ，両者では目的を実現するための手段が

異なり，標準的な証券化ではオリジネーターのリスク分離が重視されるのに対し，事

業の証券化では事業の立ち上げと継続が重視されるというように整理するのが分かり

やすいのではなかろうか。
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②オリジネーターの倒産リスク

標準的な証券化では， SPVへの債権譲渡につき真正売買を構成することに

より，投資者にオリジネーターの倒産リスクが及ぶことを予め排除している。

これに対し事業の証券化では， SPVへの事業用資産の譲渡については真正売

買を構成することが一般的とされるものの，期待キャッシュフローを実現す

るためにはオリジネーターの経営ノウハウの活用という形での関与が必要な

ことから，その倒産リスクを完全に排除することは困難である。ただし，事

業の証券化においてもオリジネーターが経営危機に瀕したときには代替マネ

ジャー等に経営を移管することにより，オリジネーターの倒産リスクが投資

者に波及することを抑制する工夫が講じられている。

①オリジネーターのキャッシュフローへの関与

標準的な証券化ではキャッシュフローを生み出す資産はオリジネーターの

支配から切り離されるが，事業の証券化では， SPVに譲渡された資産が収益

やキャッシュフローを生み出すためにはオリジネーターのノウハウの活用

(事業経営の委託)という形での関与が必要である。ただし，標準的な証券

化でも，将来債権を裏づけ資産とするタイプの場合には，事業の証券化にお

けると同様にオリジネーターの関与が必要となることからすると，この点も

標準的な証券化と事業の証券化との絶対的な相違点とは言い難くなる。

(ii)共通点

①オリジネーターによるキャッシュフロー支配の排除

上記(i )③でオリジネーターのキャッシュフローへの関与を事業の証券

化と標準的な証券化との相違点として取り上げたが，標準的な証券化では一

般的にオリジネーターによるキャッシュフローの支配が切断されている

(iTrue SaleJ)一方で，事業の証券化でもオリジネーターの経営危機時には管
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理レシーパーないし代替マネジャーへの経営移管という形でオリジネーター

のキャッシュフローへの関与を排除する措置 (iTrueControIj)が採られるこ

とからすると，少なくともオリジネーターのキャッシユフローへの「負」の

影響を排除するという意味では共通していると考えられる。

②裏づけ資産・事業の個性

裏づけ資産や事業がキャッシュフローを生み出すためにオリジネーター固

有の経営力(ノウハウ)の関与がどの程度必要とされるかという意味で「資

産・事業の個性」の大小をみると，標準的な証券化では，規格化された債権

のプールをオリジネーターの支配から分離してキャッシュフローを確保する

スキームが一般的なことから，裏づけ資産の個性は小さいと見ることができ

る。一方，事業の証券化でも，上記(ii)①でみたように管理レシーパーな

いし代替マネジャーへの事業経営の移管が想定されていることから，裏づけ

事業の個性はさほど大きくないと見ることができ，逆に言えば個性の大きな

事業については，代替マネジャー等への経営移管が困難なことから，事業の

証券化の対象とはなりにくいと言うことができょう(凶。

3.倒産隔離の意義と事業の証券化

上記2. (2) (3)で整理したこととやや重複するが，証券化における最

も重要な概念とされる倒産隔離の意義を改めて確認するとともに，それが標

準的な証券化と事業の証券化においてどのように認識され取り扱われている

のか考えてみよう。

(14) 英国において事業の証券化が老人ホーム等の養護施設を対象に始まり，パブ，ホテ

ル，チェーンストア等の事業に拡大していったことの主な理由として，これらの事業

では，事業を引き継ぐ代替マネジャーがみつかる可能性が高いことが指摘されている

(西村総合法律事務所 [2003J225， 226頁)。
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(1)証券化における倒産隔離の意義

既述のように，証券化は，オリジネーターの信用力によらず特定の資産ま

たは事業の生み出す収益やキャッシュフローのみを裏づけに(したがって収

益性の高い資産や事業を対象とする場合にはより有利な条件で)資金調達を

行うことが目的であり，そこに意義がある。このように考えると，それを実

現するためには，特定の資産または事業の収益やキャッシュフローがスキー

ムに関与する者の「負」の影響を受けないことが前提条件となる。「負jの

影響の究極的なものが倒産の影響であり，その影響から特定の資産または事

業の収益やキャッシュフローを守るという意味での倒産悶離が証券化にとっ

てきわめて重要な意義を有することになる。ここで倒産隔離という場合，最

もあり得るケースとしてオリジネーターの倒産(]S)が対象となるが， SPVの倒

産も可能性は少ないにしても排除はできない。そしてこの両者を主な対象と

して，倒産隔離のための様々な措置が講じられることになる。

( 2 )標準的な証券化と事業の証券化における倒産隔離の意義と形態

証券化における倒産隔離の主たる対象のうち， SPVの倒産隔離については，

標準的な証券化であれ事業の証券化であれ，基本的に同様の措置が講じられ

るものと思われる。すなわち，まずSPVの倒産を予防するために，①SPVに

よる他業の制限，②SPVの独立性確保(]6) 等の措置がとられる。またSPVの

倒産手続きの申立てを防止するために，③債権者や取締役による倒産申立て

禁止の特約，④SPV自身による倒産申立ての阻止11九⑤責任財産限定特約，

(15) オリジネーターはサーピサーを兼ねていることが一般的であることから，オリジネ

ーターの倒産はサーピサーの倒産をも意味することになるが，本稿ではサーピサーの

倒産については触れないこととする。

(16) 米国での事業の証券化においては，オリジネーターはSPVを子会社として設立する

とされているが(西村総合法律事務所 [2003]231頁)， SPVの倒産隔離の観点から問

題はないのか疑問なしとしない。
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等の措置がとられる。

これに対し，オリジネーターの倒産開離については，標準的な証券化と事

業の証券化とではスキームそのものが異なることから，基本的な考え方が異

なり，具体的な措置も異なるものとなっている。

すなわち，標準的な証券イヒにおいては，オリジネーターからSPVに譲渡さ

れた資産がオリジネーターの倒産財団に組み込まれることのないように，当

該資産譲渡を真正売買と構成するために種々の工夫が講じられる(I九そこで

は売却した資産に対するオリジネーターの関与の排除が最も重要な要素とな

る。これに対し，事業の証券化においては，オリジネーターから事業SPVへ

の事業用資産の譲渡については真正売買を構成するとしても，事業の生み出

す収益を確保するためには事業の継続が必須の要件であり，そのためにはノ

ウハウを有するオリジネーターに事業経営を委託することが有用であること

から，標準的な証券化におけるようなオリジネーターの関与を排除するとい

う形で倒産隔離を図ることはそもそも成り立たない。

このように事業の証券化におけるオリジネーターの倒産隔離については，

標準的な証券化におけるそれと基本的に異なる状況となるが，これを統一的

に理解するためには，改めて事業の証券化の意義に立ち返って考えることが

肝要であろう。すなわち，事業の証券化は，事業の生み出す収益を裏づけと

する資金調達手法であり，そこで重要なのは事業の継続価値の維持である。

その際，オリジネーターの有する経営ノウハウが有用で、あることから，これ

に事業経営が委託されるが，オリジネーターの関与が求められるのは，あく

(17) SPVへの出資持分のチャリタブル・トラスト(わが国の資産流動化法にもとづく特

定持分信託も同様)により，持分権の行使が阻止される。なお，米国での事業の証券

化において，オリジネーターが子会社として設立した事業SPVの株式を発行SPVに譲

渡するのも同様の趣旨が含まれているものと思われる。

(18) 被担保債権の存在が疑われ担保取引として再構成されることのないように，資産売

買契約につき細心の注意を払うことが中心的な課題となる。
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までも事業の継続価値が維持される限りにおいてのみであって，仮にオリジ

ネーターの関与によりそれが損なわれる場合には，むしろ関与を排除するこ

とが必要となる。このことが事業の証券化におけるオリジネーターの倒産隔

離の意義であり，一定の要件のもとに管理レシーパーないし代替マネジャー

に事業の経営を移管することにより，事業の継続価値の維持が図られるので

ある CITrueControU)。

このように考えると，投資者の視点からみても，標準的な証券化と事業の

証券化には共通する特徴があるように思われる。すなわち，標準的な証券化

であれ事業の証券化であれ，投資者の利益を適切に保護するためには，期待

キャッシュフローの源泉の独立性を極力確保する措置が講じられていること

が必要である。標準的な証券化では，期待キャッシュフローの源泉が「独立

の資産jにあることから ITrueSaleJを通じる倒産隔離措置が重視されるの

に対し，事業の証券化では，期待キャッシュフローの源泉が「独立の事業J

にあることから管理レシーパーや代替マネジャーへの事業経営の移管による

事業の継続という ITrueControUが重視されていると理解することができる

のである。

4.市場型間接金融における金融手法の融合化と個性化

市場型間接金融とは，日本版ビッグパン後の金融システム改草の中で，そ

の重要性が指摘された金融手法であり，銀行の預金と貸出を通ずる伝統的な

間接金融が，銀行対借手企業，銀行対預金者というように相対取引により行

われるのに対し，市場型間接金融は，市場での取引を通じて行われる間接金

融のことである。そして，上述の標準的な証券化と事業の証券化を含む証券

化は，投資信託やファンドなどとともにいわゆる集団投資スキーム聞として，

市場型間接金融の中核をなす金融手法であると捉えることができる剛 (2~ だ

だし，市場型間接金融は，集団投資スキームがその全てではない。伝統的な
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間接金融による資金調達手法である貸出の市場取引化も拡大しつつある。貸

付債権の市場での売買を前提とするシンジケート・ローン(22)やシンジケー

ト・ローン方式で行われるプロジェクト・ファイナンスがその代表的なもの

である。こうした貸出の市場取引化も市場型間接金融の重要な一角を占めて

いる。

以下では，貸出の市場取引化について若干敷街した上で，市場型間接金融

における証券化と貸出との関係等について一つの整理を試みることとした

(19) 金融審議会第一部会「中間整理(第一次)J (1999年7月)は，次のように整理して

おり参考になる。

「集団投資スキームとは，仕組み行為者(スポンサー)が主として多数の投資者の

資金をプールし，各種の資産に投資・運用する仕組み，または特定の資産から生じる

キャッシュフローを専門家たるアレンジャー等が組み替えて，主として多数の投資者

に証券等を販売することにより資金調達する仕組みである。前者は「資産運用型」

(例:証券投資信託，商品ファンド等)，後者は「資産流動化型J(例:SPC法や特定

債権法による証券化商品等)に分類することができる。J

(20) 証券化等の先端的金融と市場型間接金融との関係を含め，日本版ピツグバン後の金

融システム改革を烏敵した木下 [2006]を参照。

(21) 事業の証券化について，深浦 [2005a]は「事業の証券化は間接金融を基本としそ

れを組織的にアンバンドリングしたスキームであると結論することができるJ(130 

頁)， r証券化の概念をプレイクスルーしたというよりは，間接金融の技術と証券化の

技術の新たな組み合わせとして登場したと考えるべきであるJ(131頁)と指摘すると

ともに，深浦 [2005b]は， r証券化の発展型というよりは銀行貸出の亜種として理

解する余地があるのではないかJ(3， 4頁)と述べている。この点について，筆者

は，事業の証券化に限らず， SPVの発行する証券はオリジネーターのリスクを変換し

た間接証券と捉えることができることから，証券化一般が間援金融の機能をアンバン

ドリングしたスキームであると考えている(木下 [2004]83-87頁)。また，事業の

証券化は「証券化の発展型」か「銀行貸出の亜種」かについては，既述の倒産隔離の

議論や後述の検討を踏まえると，前者と捉えることに説得力を感じる。

(22) 借手企業から委任を受けたアレンジャーと呼ばれる銀行が複数の金融機関を勧誘し

て協調融資団(シンジケート団)を組成し，同ーの契約書に全当事者が調印し同ーの

条件により信用供与を行う融資のことをいう。プロジェクト・ファイナンスにおいて

も，シンジケート・ローン方式が採られることが少なくない。
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しミ。

(1)貸出の市場取引化

銀行貸出は，伝統的な間接金融の代表的なビジネスモデルとして，わが国

では半世紀以上に亘って圧倒的なウェイトを維持してきた。しかし， 1980年

代半ばのバブル経済とその後のバブルの崩壊の中で，相対取引を特徴とする

貸出により資金を供給してきた銀行は，借手の信用リスクを一手に引き受け

ることとなり，不良債権問題に長年苦しむこととなった。こうした苦い経験

をもとに，貸出債権(およびリスク)の移転についての取組みが行われてき

た。貸出債権の一括売却やローン・パーティシベーション (23)などがそれであ

る。さらには，こうした貸出債権やリスクの一回性の移転にとどまらず，貸

出債権の市場での売買・流通を前提としたシンジケート・ローンやシンジケ

ート・ローン方式で行われることが少なくないプロジ、ェクト・ファイナンス

も拡大している。このうち，プロジェクト・ファイナンスは，特定のプロジ

ェクト(事業)に対する貸出であり，その元利払いの原資が当該プロジェク

トから生み出される収益やキャッシュフローに限定され，プロジェクトのス

ポンサー(オリジネーター)に対する償還請求権のない貸出のことをいうの

が一般的である。このようなプロジェクト・ファイナンスの特徴，すなわち

オリジネーターの信用力によることなく，特定の事業の収益力を裏づけとす

る資金調達であるという点では，事業の証券化とも共通する面が少なくな

しミ。

( 2 )市場型間接金融における証券化と貸出との融合化と個性化

このように見てくると，市場型間接金融が全体として促進される中で，そ

(23) ある金融機関が保有する貸付債権について，債権債務関係を移転させずに，貸付債

権の経済的利益とリスクを他の金融機関に移転するもので，わが国では1996年6月に

解禁された。
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れを構成する集団投資スキームや貸出の市場取引化等の取引手法が多様化し

てきていることが分かる。とくに集団投資スキームの重要な一翼を担う証券

化において，従来の標準的な証券化から事業の証券化へとウイングが広がる

一方で，貸出の市場取引化においても，シンジケート・ローン方式によるプ

ロジェクト・ファイナンスが活発に行われるなど，証券化と貸出との境界は

益々狭くなってきているように見える。とくにプロジ、エクト・ファイナンス

は，ローン方式が一般的とされる中で，近時ボンド方式(プロジェクト・ボ

ンド)(2叶ごついての検討が行われるに至っていることからすると，とりわけ

事業の証券化とプロジェクト・ファイナンスとは単なる用語の違いに過ぎな

いのではないかとの幻覚に襲われるほどである。

このように，市場型間接金融における証券化と貸出との融合が進んで、いる

ように見える中で，それぞれの違いないし個性を明らかにしておくことには

一定の意義があると考えられる。

そこで，伝統的な直接金融と間接金融のほか，市場型間接金融を構成する

代表的な金融手法として証券化とプロジェクト・ファイナンスを対象とし，

このうち証券化を標準的な証券化(これをさらに①確定債権を対象とするも

のと②将来債権を対象とするものとに分類)と事業の証券化に分けて検討し

てみよう。その際，既述の議論をもとに，①返済原資の裏づけの態様(事業，

確定債権，将来債権)，②最終的借手(オリジネーター)の影響の度合い

(借手の信用リスク，キャッシユフローへの関与，裏づけ資産・事業の個性)， 

の二つの視点を切り口として，それぞれの特徴を整理してみたのが(図表3) 

である。

これをもとに，最も類似性が強いと見られる事業の証券化とプロジェク

ト・ファイナンスを中心に，それぞれの類似点と相違点を確認すると，以下

(24) 赤羽貴・加畑直之「プロジェクト・ボンドによるPFI事業資金の調達(上) (下)J

商事法務No.1734，1735は，英国で行われているプロジェクト・ボンド方式によるPFI

事業資金の調達について，わが国への導入の可能性と法的問題を詳細に検討している。
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(図表 3)各種金融方式の特徴 (CFはキャッシュフローの略)

最終的借手(オリジネーター)の

金融方式
影響度合い

返済の裏づけ
裏づけ資産・

信用リスク
CFへの

関与 事業の個性

伝統的な直接金
大 大 大

融・間接金融

未確定CF事 業 プロジェクト・
限定 限定・中 大および ファイナンス

確定CF
事業の証券化 限定 限定・小 比較的小|

将来債権 標準的証券化② 無(排除) 限定・小

確定CF 確定債権 標準的証券化① 無(排除) 無(排除)

の諸点が指摘できそうである。

第一に，伝統的な置接金融および間接金融(相対型)は，最終的借手の事

業全体を裏づけとする金融手法であり，最終的借手の信用リスクを資金提供

者(投資者)が引き受けるほか，返済原資となるキャッシュフローの生成に

借手が関与していること，返済原資となるキャッシュフローを生み出す資産

や事業は借手と密接不可分であり個性が大きいこと，といった特徴を有する

点において，他の金融手法とは際立つている。

第二に，こうした伝統的な直接金融・間接金融の対極に位置するのが確定

債権を対象とする標準的証券化①である。標準的証券化①は，資金提供者

(投資者)が最終的借手の信用リスクを負担しないこと，最終的借手のキャ

ッシュフローへの関与が排除されていること，裏づけ資産はリース債権，ク

レジット債権，住宅ローン債権等，標準化され個性の小さいものが一般的で

あること，といった特徴を有している。

第三に，事業の証券化とプロジ、エクト・ファイナンスは，上記の伝統的な直

接金融・間接金融と標準的証券化①との中間に位置し，類似性が比較的大きい

と考えられる。すなわち，両者は，いずれも特定の事業が生み出すキャッシユ
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フローを返済原資としている点や資金提供者による最終的借手の信用リスクの

負担が限定されている点においては共通性がある。しかし両者には，裏づけ事

業の個性やキャッシュフローに対する借手の関与の大きさにおいて相違がみら

れる。すなわち，プロジェクト・ファイナンスにおいては，比較的リスクの高

い新規事業の立上げに伴う資金調達を目的に実行されるのが一般的であり，こ

のため期待キャッシュフローの実現について，資金提供者はオリジネーターに

対し一定のコミットメントを求めるのが取引慣行とされている(25)。これに対し，

事業の証券化においては，不動産の証券化における開発型証券化のような新

規の事業を対象とするケースもなくはないものの，通常は既存の事業を対象

とし，かっ事業の継続価値を維持するために，管理レシーパーないし代替マ

ネジャーへの円滑な経営移管を前提としていることから，比較的個性の小さ

い事業が対象とされている (2九

なお，標準的証券化②は，未確定の将来キャッシユフローを裏づけとする

ことやオリジネーターの影響度合い等の点で事業の証券化との類似性が小さ

くないが，証券化の対象そのものが基本的に異なる。

第四に，このようにみてくると，深浦 [2005b ]の言葉を借りるならば，

その主張とは異なり，事業の証券化は， I銀行貸出のE種」というよりは

「標準的証券化の発展型ないし応用型」と捉えることが適当と考えられる (27)

(25) 西村総合法律事務所 [2003]第9章第 2節「プロジェクト・ファイナンスjは，

「銀行の融資に際し，スポンサーが一定の責任を負担する旨の文書を差し入れること

がある。」とし，具体的には一定の不作為義務や作為義務を定めた経営指導念書を差

じ入れることのほか，スポンサーとSPVとの問で劣後ローン契約や追加出資契約等が

締結されることがあるとしている (391，392頁)。

(26) 脚注14を参照。

(27) 脚注21を参照。
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5.おわりに

本稿では，事業の証券化の意義と特徴について，標準的な証券化との比較

を通じて考察するとともに，他の金融手法との関係をも含めて全体の位置づ

けについて一つの整理を示した。ここでの暫定的な結論を改めて確認すると

次のようになる。すなわち，事業の証券化は，標準的な証券化との相違点が

少なからず存在する一方，プロジェクト・ファイナンスとの類似点が少なく

ないものの，オリジネーターの「負」の影響を排除することにより返済原資

となるキャッシュフローを守るという証券化の基本的な思想を体現ものであ

る。このことからすると，事業の証券化は， r貸出のE種jというよりは，

やはり「証券化の発展型ないし応用型Jと捉えるのが適当であろうというこ

とである。

ただし，市場型間接金融の分野では，今まさに急激なイノベーションが進

行しており，これからも多くの斬新な金融手法が登場してくるだろう。それ

によって様々な金融手法の融合化がさらに進むものと予想されるが，そうし

た中にあって，各種の金融手法の意義や特徴を見極めていくことが益々重要

になるものと思われる。

(2007年 1月24日稿了)
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