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 第 4 章 証券化の基礎的技術 

■POINT!■ 

① 証券化の基本的な信用補完である優先/劣後構造と、その役割を学びます。 

② 優先/劣後構造と企業の財務構造との類似性を検討し、より先進的な証券化の

利用法を学習する準備をします。 

③ 商法上の匿名組合について学習し、資本・負債に関する概念を拡張します。 

④ 証券化商品にバラエティを付けるトランシェ分けの基本的考え方と、それが利

用される理由を検討します。 

⑤ 保険会社や銀行等から提供される外部信用補完について学びます。 

⑥ 担保を提供しての資金調達と証券化との相違点を検討し、証券化業務と企業金

融との接点を探ります。 

⑦ 信託制度に基づいた定型的仕組みである貸付信託・投資信託と、証券化商品と

の相違について学習し、証券化の枠組みのなかでの信託の利用法、および証券

化類似技術との整合性を図ります。 

⑧ 会社制度と証券化とを比較する中で、会社としての SPC についての理解を深

め、企業金融分野での証券化の応用への橋渡しとします。 

（1） 優先/劣後構造 

証券化に限ったことではありませんが、どのような取引にも危険はつきもので、必ず

しも期待通りの結果が得られるわけではありません。社債を保有している投資家は、発

行体が債務不履行となって損失を被るかもしれませんし、住宅を持っていると、売却に

際して買値の半値になっている可能性もあるでしょう。証券化取引では、投資家が被り

得る損失の危険を緩和するために様々な方策がこらされますが、その代表的なものの 1

つに、優先/劣後構造とよばれるものがあります。 

1 件あたりの金額が 100 万円の契約を 30000 件集めた 300 億円の自動車ローン証券化
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取引を考えてみましょう。この場合、SPC が 30000 件の自動車ローンを保有し、その自

動車ローンを裏付として、投資家に ABS を発行、資金を調達します。この時、証券化

対象資産である自動車ローン 30000 件、300 億円のうち、1％にあたる 300 件、3 億円が

回収不能になると、そのような損失の可能性に対して何らの方策もとられていない場合

には、投資家がその損失をすべて負担することになります。つまり、この ABS を 10 億

円分保有していると、1000 万円の損失となるわけです。 

ここで、この 30000 件、300 億円の自動車ローンに対して、「最初の 10％までの損失

は負担しましょう」という人がいると想定します。最初の 10％までの損失とは、金額

で 30 億円までの損失です。先程の例で言えば、1％（＝3 億円）の損失は、この 10％（＝

30 億円）の範囲内ですから、投資家には損失が及ばないわけです。 

このように、証券化の対象となった資産全体を、“リスクの相対的に高い部分”と“リ

スクの相対的に低い部分”とに人為的に分ける手法あるいは構造を、優先/劣後構造と

呼びます。優先部分を保有している投資家は、劣後部分と比較して、優先的に元本や金

利の返済を受けると同時に、一定金額までは、対象資産に生じた損失の影響を受けるこ

とはありません。劣後部分の保有者は、優先部分の元本や利息が支払われない限り元本

や金利が支払われませんし、対象資産に損失が発生した場合には、元本や金利の支払が

停止されることになります（図 4-1）。 

図 4-1：優先/劣後構造 
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劣後部分を設けることによって創り出される優先部分は、元本と利息を優先的に受け

取ることが出来ます。したがって、元本や利息の確実性が増しているという意味で、劣

後部分がない場合と比較して信用力が高く、投資家にとっては安全な商品となります。 

優先/劣後構造は、図 4-1 のような二層構造に限定されているわけでもありません。

証券化取引によっては、優先/劣後構造をより複雑にして、最上位（取引のなかでもっ

とも安全）の優先部分と、最下位の劣後部分との間に、メザニンと呼ばれる層を設ける

ことがあります。メザニンとは英語の Mezzanine で、1 階の天井の高い建物などに設け

られている中二階のことです。デパートなどでも 1 階と 2 階の間に M2 などとエレベー

ターで表示される階がありますが、あれがメザニンの M です。図 4-2 では、優先/劣後

の他に 1 つのメザニンがある場合を示していて、優先部分の投資家から見れば、メザニ

ン部分と劣後部分の双方がクッションとして機能していますから、証券化対象資産であ

る自動車ローンに貸倒れが発生しても、その金額が 60 億円＋30 億円＝90 億円に達する

までは自分の保有する ABS の元本に損失が及ぶことはありません。メザニン部分の投

資家からみると、自分の下に 30 億円分の劣後部分がありますから、30 億円分の貸倒れ

が発生するまでは、やはり自分の保有するABSの元本に損失が及ぶことはありません。

劣後部分の投資家には自分より下のクッションがありませんから、対象資産の毀損から

発生する損失は 30 億円まではすべて負担することになりますし、対象資産の損失が 30

億円を超えた場合には、元本の全てを失うことにもなります。 

メザニンは 1 つに限られているわけではなく、それぞれ元本や金利の返済順位の異な

るさまざまなメザニン部分を作ることも可能です（図 4-3）。 

図 4-2：優先/劣後構造とメザニン 
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図 4-3：優先/劣後構造と複数のメザニン 

 

 
 

 

なお、一般的には、優先部分の投資家には、ABS の元本や利息の支払が滞った場合に

SPC の破産や清算を求め、裏付となっている資産の売却を求める権利がありますが、メ

ザニンや劣後部分の投資家はその権利を放棄していることになっています。通常の債券

であれば、元本や利息の支払が滞った場合には債務不履行となりますから、債権者（債

券の保有者は債権者）は強制執行などの手続を経たり、あるいは担保処分などを通じて

の支払を求めることができますから、優先部分の投資家にそれを認めるのはもっともで

しょう。ところが、メザニンや劣後部分の投資家にそれを認めてしまうと、SPC が保有

する資産で優先部分の元利払いが充分に賄える場合であっても、対象資産の不測の売却

といった事態が起きる可能性があり、その結果、本来であれば影響を受けなかったかも

しれない優先部分の投資家に対する支払が滞るおそれがあるからです。そもそも優先／

劣後構造を採用する意味は、優先部分の投資家に安全な商品を提供することですから、

メザニン部分、あるいは劣後部分の投資家に対しては、SPC の破産申立てや、SPC の保

有する資産売却を求める権利を認めないようにするのが通常です。 

なお、証券化取引の中で最も劣後する部分は、オリジネーターが保有することが一般

的です。これは、相対的に安全な商品を提供することによって有利な資金を調達するこ

とが、最終的にはオリジネーターにとっても有利になることと、リスクの高い部分とは

言え、そのリスクに対する理解をもっともしているのはオリジネーターであるからとい

うのが、大きな理由です。 

優先/劣後構造に関してよくなされる誤解の一つに、「優先部分は対象資産の優良な

テキストボックス
＜講座紹介・お申込みはシグマインベストメントスクールHPにて＞
http://www.sigmabase.co.jp/correspondence/course_top2/sz2.htm

http://www.sigmabase.co.jp/correspondence/course_top2/sz2.htm


証券化業務 1 

76 

部分を表象し、劣後部分は対象資産の脆弱な部分を表象している」というものがありま

す。この考え方は事後的には確かに正しく、対象資産の中で質が劣化したものを劣後部

分の投資家が負担することにはなるのですが、取引が開始された段階で、対象資産の中

に優劣がない場合には、意味のない議論であることは分かるでしょう。つまり、実際に

劣化するまでは、その資産が脆弱なものであるかどうかは、前もっては分かってはいな

いのです。なお、この議論は、企業向け債権の証券化を学習する第 3 分冊の第 2 章であ

らためて検証することにしましょう。 

（2） 企業の資本構造と優先/劣後 

前節で学習したとおり、優先/劣後構造とは、SPC の保有する資産の総体を対象に、

リスクの相対的に高い部分と、リスクの相対的に低い部分とに人為的に分離する技術の

ことでした。また、優先/劣後構造とは必ずしも二層構造ではなく、メザニンと呼ばれ

る中間層が存在することもあり、そのメザニン自体も多層構造になりうることも併せて

学習しました。 

ここで、優先、ひとつのメザニン、劣後の三層構造からなる証券化を考え、この SPC

の貸借対照表を作成してみましょう。対象資産はリース債権 500 億円、優先部分を 400

億円、メザニンを 80 億円、劣後部分は 20 億円とします。図 4-4 が SPC の貸借対照表と

なります。前節で学習したとおり、SPC が保有する対象資産に劣化が起こってくると、

その影響はまず劣後部分が、劣後部分でもその劣化部分を吸収できない場合にはメザニ

ン部分が、それぞれその損失を負担します。さらに対象資産の劣化が進み、劣後部分と

メザニン部分の双方でもその影響を食い止められない場合に初めて、優先部分が影響を

うけることになります。つまり、図 4-4 で描いた貸借対照表上左側（借方）の資産の劣

化は、この貸借対照表上右側（貸方）の、下から上に向かっていくことになります。 

SPC の貸借対照表の右側をこのような順番で描く理由はいくつかありますが、一つの

理由は、この順番でお金が「落ちていく」ことです。SPC が（貸借対照表の左側を用い

て）集めたお金を、どのように落としていくかを「ウォーター・フォール」と言います

が、今までの議論から、まず優先部分に支払うべきお金を落としてからでないと、メザ
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ニンや劣後の部分にまでお金が回りません。図 4-5 が、SPC のバランス・シートとウォ

ーター・フォールとのイメージ図になります。 

図 4-4：SPC のバランス・シート 

 

 
 

 

図 4-5：SPC のバランス・シートとウォーター・フォール 
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図 4-6：投資家への利払いとウォーター・フォール 

 

 

 

 

図 4-5 からウォーター・フォールの部分のみを描き出したのが図 4-6 になります。こ

こでは、投資家に約束する優先部分の利率を 1％、メザニン部分の利率を 3％、劣後部

分はリスクが高い為、残ったお金全部と考えています。 

つまり、優先部分の利払い額は、 

400 億円×1％＝4 億円 

メザニン部分は、 

80 億円×3％＝2 億 4000 万円 

となります。この図の左上から落ちてくるお金が 10 億円あれば、優先部分はすべて、

メザニン部分にもすべて必要額がたまりますから、劣後部分にまでお金が落ちていき、

劣後部分の投資家は、 

10 億円－4 億円－2 億 4000 万円＝3 億 6 千万円 

の利息を受け取ることになりますが、これは利率になおすと 18％に相当します。一方、

左上から落ちてくるお金が 6 億円しかない時には、優先部分は満タンになりますが、メ

ザニン部分は 4000 万円不足が発生します。もちろん、この場合には、劣後部分の投資

家は 1 円も利息を受け取れないこととなります。 
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SPC の貸借対照表の右側を図 4-4 のように描くもうひとつの理由は、企業の貸借対照

表との整合性を取るためです。図 4-7 は SPC ではない、通常の企業の貸借対照表を描い

たものです。日本では、金融機関以外が優先株式を発行していることはほとんどありま

せんが、ここでは優先株式の役割を検討することだけが目的ですから、その点は無視す

ることにします。 

図 4-7：企業の貸借対照表 

 

 
 

 

企業が、貸借対照表の左側をファイナンスするためにどのような形態で資金を調達し

ているのかを表わしているのが貸借対照表の右側です。図 4-7 では、5000 億円の資産が、

3000 億円の負債、1000 億円の優先株式、1000 億円の普通株式によってファイナンスさ

れているわけです。 

企業は資産を用いて得た（人件費、原材料費などの費用を差し引いた後の）収益から、

負債の利息を払います。そこで得た利益は株主に分配されますが、優先株主は優先的に

配当を受ける権利があり、優先株の配当を支払った後でも配当原資がある場合に限り、

初めて普通株主にも配当金が払われることになります。この議論は、優先・メザニン・

劣後という三層構造を持った証券化取引によって資金を調達している SPC と同じであ

る事は即座にわかるでしょう。また、負債に関しては利率が決められており、また、優

先株式も一般的に優先配当金の率（または金額）が設定されている一方、普通株式の配

当金については、原則としてあればあるだけ（なければなし）になっていることも、証
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券化での優先・メザニン・劣後の場合と似ています。 

前節で、利息や元本の支払いが滞った場合には、優先部分の投資家は SPC の破産申

立てや資産売却を要求できる一方、メザニン部分や劣後部分の投資家はそのような権利

を放棄するものとされていることを学習しましたが、同じことが図 4-7 の企業でも成り

立ちます。つまり、債権者（企業から見て負債を提供している人）は、約束の期日通り

に利息や元本が支払われなかった場合には、債務者である企業が債務不履行を起こした

として、この企業の倒産を申し立てたり、あるいは、この企業の資産を売却するように

求めることができますが、優先株主は予定されている配当金が支払われなかったからと

いうだけの理由ではそのような要求をすることはできません。 

 

【練習問題 12】 

次の文章を読んで、正しいものには○、誤ったものには×を付けよ。 

1) 優先/劣後構造とは、対象となった資産全体を、“リスクの相対的に高い部分”

と“リスクの相対的に低い部分”とに人為的に分ける手法である。 

2) 優先部分の投資家には、ABS の元本や利息の支払が滞った場合に SPC の破産

や清算を求め、裏付となっている資産の売却を求める権利があり、この権利は、

メザニンや劣後部分の投資家にも当然認められている。 

3) 証券化取引の中で最も劣後する部分は、オリジネーターが保有することが一般

的である。 

4) 対象資産から集めた資金を、どの部分にいくら充当していくかの図および概念

を一般的にウォーター・フォールと呼ぶ。 

 

 

 

テキストボックス
＜講座紹介・お申込みはシグマインベストメントスクールHPにて＞
http://www.sigmabase.co.jp/correspondence/course_top2/sz2.htm

http://www.sigmabase.co.jp/correspondence/course_top2/sz2.htm


4．証券化の基礎的技術 

81 

（3） 匿名組合 

証券化の現場に携わると、必ずと言ってよいほど匿名組合の利用が仕組みの中で検討

されますし、実際に匿名組合契約を組み込んだ証券化取引は数多くあります。この節で

は、匿名組合とは何かということとその性質を、証券化に役立つ程度の範囲で学習しま

す。 

匿名組合とは、組合という言葉のイメージとは異なり、一対一の取引であり、その当

事者は、営業者と匿名組合員です。営業者というのは実際に事業を行う人であり、匿名

組合員は営業者の事業のために出資をする人です。勿論、何の見返りもなく出資をする

人はいませんから、営業者が事業を行うことによって得られる収益を分配されることを

目的として、匿名組合契約は締結されます（図 4-8）。 

図 4-8：匿名組合 

 

 
 

 

この時、営業者が他の事業をおこなっているかどうかは関係なく、匿名組合契約に基

づいて営業者がおこなう事業を定め、営業者はその事業からの収益を匿名組合員に分配

します。このように、匿名組合契約は、営業者の立場からすると資金調達という位置付

けになります。 

匿名組合と制度としての株式会社とは、それぞれ出資という点では性質が同じですが、

以下のような決定的な違いがあります。 
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①  株式会社では株主は会社の持ち主ですが、匿名組合員は営業者の持

ち主ではありません。営業者が個人でありうることを考えれば、その

点は明らかでしょう。 

②  株式会社では、出資の受け入れによって得られた資金（＝資本金）

を用いて事業を行い、そこから得られた収益であっても、その全てを

株主に分配する必要はありませんし、会社法では、一定の基準を満た

すまでは、逆にすべての金額を配当することは禁じられています。一

方、匿名組合では、組合契約で特定された事業から生じた利益のほと

んどは原則、匿名組合員に分配されるのが一般的です。 

③  株式会社では会社に損失が発生した場合には、株主に「マイナスの

配当」を払うことはありませんが、匿名組合では「損益ともに」匿名

組合員に帰属するのが原則です。これは特に税務面で重要で、株式会

社が損失を出した場合でも、株主はその損失を自己の所得から控除す

ることはできませんが、匿名組合員は、当該事業による損失を負担す

ることとなっていますから、その損失は自己の所得から控除すること

になります。 

④  株式会社では、その事業によって得られた利益に対して法人税が課

せられ、税引き後利益から配当することになりますが、匿名組合では、

匿名組合にかかる事業については営業者の段階では課税されず、分配

された収益が匿名組合員の段階で課税されます（ただし、2008 年か

ら分配金に 20％の源泉課税が導入されており、匿名組合員の確定し

た納税義務と相殺されることになります）。 

このように見てくると、匿名組合契約とは、融資（債権・債務関係）とも出資（株式）

とも異なった独自の制度であることがわかるでしょう。 

匿名組合契約を結ぶ上での制限はほとんどありませんから、例えば、自動車メーカー

と一個人が匿名契約を結び、自動車メーカーを営業者とする貸金業に出資をおこなうと

いうようなこともあり得ます。ただし、そのような場合に、他の株主や債権者との権利
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関係が煩雑になりますし、営業者が匿名組合契約に定められた業務を遂行しているかど

うかを出資者（＝匿名組合員）が見極めるのが煩雑にもなりますので、ストラクチャー

ド・ファイナンスの実務上は、特定の業務のみを行う会社、つまり SPC を設立して、

その SPC を営業者とする匿名組合契約とするのがほとんどです。図 4-9 は、匿名組合契

約を用いたストラクチャード・ファイナンス取引の概略図を描いています。なお、匿名

組合契約を中心に据えているため、図 4-9 を見る限り匿名組合契約が一番重要な契約の

ように見えますが、資金の流れ（＝ウォーター・フォール）上は、債権者のほうが先に

来ることになります。 

 

図 4-9：ストラクチャード・ファイナンスと匿名組合 

 

 

 

（4） トランシェ分けと投資家ニーズ 

トランシェとはフランス語からきた言葉で、簡便な英語の辞書には掲載されていない

こともあります。もともとの言葉は薄片（英語の slice）を意味する tranche ですが、金

融の世界では、ある取引を幾つかの部分に分割した場合、そのひとつをトランシェと言

います。例えば、株式を全世界向けに発行する時に、欧州向け販売、米国向け販売、日

本国内向け販売と金額を分けておこなうとすると、それぞれユーロ（＝ヨーロッパ向け）

トランシェ、US トランシェ、ドメスティック（＝国内向け）トランシェなどといった
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具合に用います。 

証券化の取引ですぐ思い浮かぶトランシェ分けは、図 4-2 で見た、優先・メザニン・

劣後でしょう。劣後の部分は通常オリジネーターが保有するため、証券という形で市場

に出回らないことも多いですが、それでも優先トランシェ、メザニン・トランシェとい

う 2 つのトランシェが出来上がります。メザニンの部分を更に細かく分けていくことも

多く、図 4-3 で見た通り、メザニン部分を 3 つもしくはそれ以上に分ける取引も頻繁に

見られます。格付機関の付与する格付で、優先部分はトリプル A（Aaa または AAA）

格を取得し、その下にメザニン部分として、ダブル A（Aa2 または AA など）格、シン

グル A（A2 または A など）格、トリプル B（Baa2 または BBB）格のトランシェを設け、

さらに劣後部分がその下にあるという構成などが考えられます。 

トランシェ分けをする一番大きな理由は、異なったリスク許容度を持つ投資家に、そ

れぞれのリスク許容度に適応した証券を提供し、効率的に資金調達をすることです。ま

た、一般的には、リスクの高い証券はその分利回りも高くなりますから、利回り目標の

異なる投資家に対して、様々な利回りの証券を購入する機会を提供するという側面もあ

ります。つまり、相対的に安全な証券のみを対象としている投資家に対して、相対的に

リスクの高い証券（一般的には投機的格付とされるダブル B 格など）を販売しようとす

るのは得策ではありませんし、逆に、目標利回りが非常に高い投資家に対して、リスク

は低いものの利回りが低い証券を奨めてもしかたがありません。 

リスクの高低ではなく、元本返済の速さでトランシェ分けを行い、元本償還の早い証

券と遅い証券を創り出すことも可能です。元本返済の速さと、トランシェ分けの技術に

ついては第 3 分冊の第 1 章で詳しく学習しますが、詳細はさておき、1 年程度の投資期

間を目指している投資家（MMF など）は 15 年経過しないと元本返済が始まらない証券

を買うことはないでしょうし、逆に、負債サイドの年限が長く、資産サイドも相応の長

さの運用が求められる投資家は、2 年後に元本が一括償還されるものよりも、20 年後か

ら少しずつ元本償還がなされる証券のほうを好むものと思われます。 

あるいは、金利の払い方によってもトランシェ分けをすることができます。短期金融

市場で調達した資金を基に取引をおこなう層（銀行や一部のヘッジファンド）などは、

同じ長さの証券であっても変動金利を好むでしょうし、保険会社など負債サイドが固定
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金利の投資家は、固定金利の商品のほうが望ましいはずです。 

このように、効果的なトランシェ分けを通じて、様々な投資家層への販売が可能とな

り、その結果としてより効率的な資金調達が実現できます。トリプル A 格の証券しか

発行しない場合と比較すれば、オリジネーターにとっては調達金額の極大化につながり

ますし、また、投資家のニーズに適合する商品を提供することができれば、平均で見た

調達金利を効率的に引き下げることも可能になります。 

【練習問題 13】 

次の（  ）内に適切な言葉を入れて文章を完成させよ。 

1) 株式会社では株主にすべての利益を配当することは一般的ではないが、匿名組

合では、利益の（  ）だけでなく（  ）も匿名組合員に分配される。 

2) 匿名組合契約を用いたストラクチャード・ファイナンス取引の（  ）上は、

債権者のほうが匿名組合員より先に来ることになる。 

3) トランシェ分けをすることによって、異なった（  ）を持つ投資家に、それ

ぞれに適した証券を提供し、効率的に資金調達をすることができる。 

（5） 外部信用補完 

本章の第 1 節、第 2 節で学習したように、証券化取引において、証券化の対象となっ

た資産の質の劣化に対処するのに頻繁に用いられるのは優先/劣後構造です。優先/劣後

構造では、特定の証券に対して、その証券よりも元本や利息の支払順位が遅い、あるい

は損失の影響を受けるのが早い部分を設けることによって、証券の信用力を高めていま

す。優先・メザニン・劣後という三層構造では、メザニンと劣後が優先部分の信用力を

高めるために、劣後部分がメザニン部分の信用力を高めるためにそれぞれ使われるので

す。優先/劣後構造は、取引の内部で、いわば証券化の対象化資産そのものを用いて信

用力を補完する仕組みで、内部信用補完と呼ばれます。 

テキストボックス
＜講座紹介・お申込みはシグマインベストメントスクールHPにて＞
http://www.sigmabase.co.jp/correspondence/course_top2/sz2.htm

http://www.sigmabase.co.jp/correspondence/course_top2/sz2.htm


証券化業務 1 

86 

外部信用補完とは、優先/劣後構造という内部信用補完とは異なり、証券化取引の仕

組みの外側から、発行証券の信用補完を行います。保険会社が提供する『信用保険』や、

金融機関が提供する『保証』が典型的な外部信用補完で、発行証券の元利払いが正常に

行われ、投資家に損失が発生しないよう、信用力の高い金融機関が責任を取るというわ

けです。したがって、そのような証券化商品を購入する投資家は、個々の証券や個別の

取引の内容についての分析は必ずしも要求されず、外部信用補完がどのような主体から

提供されているかを調べれば、元利払いの確実さを知ることができるのです。 

外部信用補完を提供する側から見ると、信用保険料、保証料あるいは信用補完提供手

数料という形でその対価が得られますが、一方で保証の対象となった取引から損失が発

生すると、その損失を被ることになります。となると、保証の対象となっている取引の

仕組みや特性などを分析し、そのリスクを把握するという作業が必要となります。外部

信用補完がない場合にはその作業は投資家が行うべきものですが、外部信用補完の提供

者は、自己の信用力をもって投資家の投資判断を容易にする一方で、そのような分析作

業を一手に引受けるという側面を持つのです。 

外部信用補完は、証券化という枠組みを離れれば、保証という形で金融取引では古く

から行われてきたものですが、証券化の仕組みが複雑になるにつれて、取引に内在する

リスクを多くの投資家に説明することよりも、一部の洗練された金融機関が一義的にそ

のリスクを引き受け、その金融機関の保証を附して他の投資家に販売することの方が効

率的な場合も増えています。 

米国では、証券化取引のみならず、その他の債券なども含めた金融保証、あるいは信

用保険の提供を専門におこなう保険会社が存在します。そのような会社はモノラインと

呼ばれます。 

モノラインとは単一商品といった意味の英語で、単一商品保険会社（Monoline 

Insurers）のことです。米国では、地方公共団体が債券を発行する際に、元利払いに保

険会社や銀行の保証を附して発行することが長く行われており、モノラインも地方債の

保証から出発していますが、その後社債や証券化商品へと保証の対象を拡大していきま

した。代表的なモノラインは以下の 4 社です。 
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• Financial Security Assurance Inc（略称は FSA） 

• Financial Guaranty Insurance Company（略称は FGIC で“フィジック”

と発音します） 

• MBIA Insurance Corporation（そのまま、“エム・ビー・アイ・エイ”

と読みます） 

• Ambac Assurance Corporation（“アンバック”と発音します） 

 

上記 4 社を初めとして、モノラインの多くは主要な格付機関全てから最上位のトリプ

ル A 格を取得していましたから、その保証する証券には自動的にトリプル A が付与さ

れていました。ただ、2007（平成 19）年半ば以降のサブプライム危機と、それを契機

とした金融危機により、モノラインの格付けは大きく下がっています。 

モノライン以外の保険会社も、一時期、信用保証業務に進出していまして、我が国で

知名度が高いところだけを挙げても、アメリカン・インターナショナル・グループ

（AIG）、スイス再保険などが活発に活動していました。ただし、これらの保険会社は

高格付を利用しているに過ぎないという点で、特化した業務をおこなっているモノライ

ンとは性質が異なると言えるでしょう。また、これらの保険会社もサブプライム危機の

影響は免れず、証券化を対象とした信用保証業務は凍結している模様です。 
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（6） 有担保債務と証券化 

『証券化の対象資産は、証券化取引の（あるいは証券化商品投資家のために）担保と

なっている』という○×問題があったら、皆さんどう答えますか？ 正解は『そういう

取引もある』。つまり、○の場合も×の場合もあります。 

担保物権
．．

（物件ではありません）とは、民法でいう物権のひとつであって、人と人と

の関係である債権ではなく、物の上に存在する権利が物権ということになります。もっ

とも、ここでいう物というのは必ずしも目に見えるものでないことが厄介で、債権の上

に担保物権が存在すると言われてしまうと少し面食らってしまいますが、そのあたりの

ことは第 2 分冊の第 1 章でじっくり学習することにしましょう。 

証券化の話に戻りますと、証券化とは、対象となる資産があって、それを裏付として

証券を発行する取引ですから、その実効性を確保するためには対象資産を担保としてと

っておかなくてはいけないような気がします。ところが担保の性質を考えてみると、必

ずしもそうでないことは見えてくるはずです。 

K さんは、住宅取得のために L 銀行から 2000 万円の融資を受け、その担保とし

て取得した住宅に抵当権を設定しました※。 

担保というのは、その処分によって優先的に弁済を受ける術を債権者に与えるという

ことです。上の例で言えば、K さんが何らかの理由でこの住宅ローンの返済に困窮した

結果、支払いが滞り、一括返済せざるを得ない状況に陥った場合、L 銀行は、担保の対

象となっている住宅を処分して得られる金額から自分の債権額に充当するまでの金額

を、他の債権者（もしいれば）に先立って得られるということです。仮に、この住宅の

価値が 1500 万円になっていて、L 銀行の債権額（返済が済んでいない額）が 1800 万円

だとすると、L 銀行は住宅の処分から得られる金額 1500 万円すべてをまずこの債権額

を減らすのに充当し、残りの 300 万円に関しては、担保を持たない債権者として、K さ 

                             
※抵当権･･･お金を貸した人が、その担保として、借りた人などの所有する不動産を自分（貸し手）

の手許に移転せずに、将来売却によって貸金を回収できるような手当て 
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んからの返済を待つことになります。 

M 社は東京、名古屋、大阪にビルを保有している。名古屋、大阪のビルには抵当

権などの担保は設定されていないが、東京のビルは N 銀行からの融資 5000 万円の

担保として抵当権が設定されている。 

この例で、東京のビルの価値が 4000 万円、名古屋のビルの価値は 2000 万円、大阪の

ビルの価値は 3000 万円だとしましょう。N 銀行は東京のビルの価値が融資した 5000 万

円を下回ることは承知していましたが、名古屋と大阪のビルと合計すれば M 社の資産

価値は 9000 万円になるため、M 社に万が一のことがあっても回収には困らないと思っ

ていました。 

ところが、実際に万が一のことが起きてみると、M 社は N 銀行の他 P 銀行からも融

資を受けており、その金額は 1 億円にも上るものでした。N 銀行はまず東京のビルの抵

当権を実行し、4000 万円の回収には成功しましたが、残りの 1000 万円については、P

銀行の 1 億円と合わせた 1 億 1000 万円の債権額で、名古屋と大阪のビルの価値合計 5000

万円から回収しなくてはなりません。結果として、回収額は、 

4000 万円＋1000 万円×(5000 万円÷1 億 1000 万円)＝4454 万余円 
（担保の処分） 

となりました。 

Q 社は漁船 10 隻を持つ船会社で、その価値は合計 2 億円です。Q 社は取引銀行

R 銀行から 1 億 5000 万円の借入がありますが、Q 社の保有する船は一隻も融資の

担保にはなっていません。 

この例では、Q 社に万が一のことがあっても、R 銀行は回収に困らないでしょう。R

銀行の債権額は 1 億 5000 万円である一方で、Q 社の資産は 2 億円ありますから、Q 社

の保有する漁船全てを処分すれば R 銀行は全ての債権を回収することができます。そし

て、債権者が R 銀行だけであれば、R 銀行が Q 社の漁船を処分することに反対できる

人はいないはずです。 
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ここまでの例を見て、SPC、証券化、そして担保との関係が見えてきませんか？ つ

まり、SPC の資産が証券化対象資産だけであり、SPC が他の負債を抱えない限り、対象

資産が担保となっているかどうかはあまり関係がないのです。SPC の債権者である投資

家（特に優先部分の投資家）は、SPC からの元利払いが滞った場合には SPC の債務不

履行を宣告し、SPCの資産を売却することを要求することができるのは当然ですが、SPC

が他の債務を抱えていなければそれを邪魔する動機を持っている人は誰もいないので

す。 

もっとも、ひとつの SPC から、さまざまな証券化商品を発行する際には多少事情が

違ってくるかもしれません。ある SPC が、航空会社向け航空機リース 100 億円、大企

業向けリース債権 400 億円、不動産 250 億円、個人向け自動車ローン 300 億円などを保

有して、それぞれの資産ごとに証券化をしている例を考えれば面倒さが見えるでしょう。 

仮に対象不動産から大きなテナントが抜けて、この不動産を裏付とした商品の利払い

が不可能になったとしますと、投資家は、これ以上事態が悪化する前に対象資産を売却

する動機を持ちます。ところが、大きなテナントが抜けたばかりの不動産が高値で売却

できるとは限りませんから、例えば 200 億円でしか売れなかったとします。本当の単一

目的会社で、この不動産以外の資産を持っていない SPC であれば、投資家はこれ以上

の資金の出処を探してもしょうがないですから諦めるしかありません。ところが、SPC

がその他にも資産を持っている場合、投資家は他の資産からも残りの 50 億円分の元本

の回収を図ろうとするのではないでしょうか。これは自動車ローンを裏付とした証券化

取引の投資家から見るとはなはだ不都合なことです。もっとも、この場合に不動産を担

保としていても事情が大きく好転しないことは、上の M 社と N 銀行の例を見れば分か

るでしょう。 

ひとつの SPC で別々の対象資産を裏付として別々の証券化取引を行う際に、対象資

産の裏付の掛け持ちを防ぐ手法として、責任財産限定特約というのがあります。直前の

例で言うと、不動産を裏付とした証券化取引の投資家は、その責任財産が対象不動産に

限定されていることを了承した上で証券を購入するのです。他の資産を裏付とする商品

の投資家も同様です。図 4-10 が責任財産限定特約を付して、ひとつの SPC から複数の

証券化取引を実行する際のイメージになります。責任財産とは、無担保の債権者が弁済
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の原資としてあてにできる財産のことを指す用語です。 

図 4-10：責任財産限定特約 

 

 
 

 

【練習問題 14】 

次の説明にあてはまる用語を選択肢から選択せよ。 

1) 債券などの保証を専業とする保険会社 

2) 優先/劣後構造などストラクチャーの中で想定的に信用度を高める工夫 

3) 無担保の債権者が弁済の原資としてあてにできる財産 

〔選択肢〕モノライン  責任財産  内部信用補完 

 

（7） 貸付信託・投資信託と証券化 

貸付信託と証券投資信託は、ともに信託という枠組みを用いながら、かたや重要産業

に対する長期資金の調達、かたや証券市場の健全な発展という目的のため、それぞれ独
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自の法律によって規定されている制度です。と言ってしまうと難しい商品だと思ってし

まうかもしれませんが、概念的には非常に単純です。図 4-11 は貸付信託の、図 4-12 は

証券投資信託の、それぞれ仕組みを描いたものです。 

図 4-11：貸付信託の仕組み 

 

 

 

図 4-12：投資信託の仕組み 

 

 
 

 

ここで、対象資産が貸出債権である証券化と、対象債権が他の有価証券である証券化

とを考えてみた上で、図 4-11、図 4-12 と似たような図を描いてみて下さい。それぞれ、

図 4-13、図 4-14 のようになるはずです。 
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図 4-13：貸出債権を対象とした証券化 

 

 
 

 

図 4-14：有価証券を対象とした証券化 

 

 
 

 

実際のところ、信託という制度と証券化とは枠組みとが大きく異なるものではありま

せん。実務的にも、SPC を使わないで、信託を SPV として用いて、信託の受益権を投

資家がそのまま取得する形式の証券化取引も数多く見られます。 

信託ではトランシェ分けも認められていますから、SPC の場合と同様に、優先/劣後

構造を採り入れ、優先・メザニン・劣後受益権を創り出すことも可能ですし、また、そ

れぞれに固定金利と変動金利を設けたり、あるいは、元本償還速度の異なるものを設け

ることも可能です。 

信託を用いた証券化取引と、SPC を用いたものとの大きな違いは、信託は会社ではな

いということです。SPC の場合、投資家への支払いは利息など「払わなくてはならない」

ものですが、信託で受益者に対する支払いの場合には利息という概念を用いず、収益分

配という用語を用います。つまり、お金がなければ払わなくてもいいというのがそもそ

もの信託の考え方だということです。もっとも、あらかじめ契約に定めておきさえすれ

ば、たとえば優先部分の投資家に想定した収益分配が行えない場合には、ただちに対象
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資産を売却するといった手筈を整えておくことは可能です。 

貸付信託あるいは投資信託では、トランシェ分けといったことは認められていません

から、優先/劣後構造を用いたハイブリッドな貸付信託や、組入資産を固定して、2 年

後までに元本が償還される受益権と 2 年後から元本が償還される受益権とに分割され

た投資信託といった商品が出てくる余地はあまりないようです。 

なお、この節で用いている「投資信託」とは、法律的に正しい意味、つまり、信託を

用いた場合であって、「不動産投資信託」とか「会社型投資信託」といった表現で通常

意味する「投資法人」という法的形態のことではありません。 

（8） 「会社」と証券化 

株式によって表象される会社とは何でしょうか。定義はいろいろあるでしょうが、近

代的株式会社の特徴として、多数の人から資金を集めることによって、ひとりでおこな

うには到底不可能なことを可能にする、あるいは出資者を分散することによって事業に

伴うリスクを多くの人に分散することが挙げられます。突拍子もない例を挙げたほうが

逆にわかりやすいかもしれません。30 億円する航空機を用いてビジネスを始めようと

する時に、ひとりでその金額を負担して、事業の失敗のリスクをすべて取れる人はなか

なかいないでしょう。しかし、株式を発行するという形で出資者を募り、たとえば 1000

人から 300 万円ずつ集めることはそれほど非現実的な話ではないでしょう。この事業か

ら収益が上がれば配当金という形で出資者にその収益が分配されますし、損失が発生し

た場合には出資金の価値が減少することになります。 

所有と経営の分離という言葉を中学や高校の社会科の授業で聞いたことを覚えてい

るでしょうか。これも近代的株式会社の特徴のひとつで、要するに、お金を出す人は経

営のプロではないので、経営はプロにまかせるほうがよいという理屈です。先程の航空

機の例で言いますと、出資をする 1000 人の人達は決して航空機ビジネスの専門家では

なく、単にそのビジネスが利益を生むものであると思っているに過ぎません。その利益

を生み出すのは、出資者の資金を用いて実際にビジネスの運営をおこなっていく経営者

ということになります。 

テキストボックス
＜講座紹介・お申込みはシグマインベストメントスクールHPにて＞
http://www.sigmabase.co.jp/correspondence/course_top2/sz2.htm

http://www.sigmabase.co.jp/correspondence/course_top2/sz2.htm


4．証券化の基礎的技術 

95 

出資分を換金したい時に、出資先に資金の返還を求めるのではなく、株式を売却する

ことによるのも株式会社の特徴です。ある特定のビジネスに対していろいろな見方をす

る人達がいるのはある意味当然ですが、悲観的な人は楽観的な人に株式を売却すること

によって換金あるいは資金回収する途を開いておけば、将来の見通しがつかない、ある

いは将来の換金性を確保しておきたい投資家であっても、安心して株式を購入すること

ができます。 

ここまでの株式あるいは会社の議論は、かなりの部分証券化と類似しています。証券

化の本来の意味は、証券を発行することによって広く遍く資金を集めることを可能とす

ることですが、これはまさに会社にとっての株式の機能そのものです。 

資金の運用をプロに任せるという点においては、会社と証券化とは少し論点が違うか

もしれません。もっとも、優先/劣後構造の劣後部分の投資家は、相当のリスクを背負

っての投資となりますから、リスク分析という面ではプロといえるでしょう。逆に、優

先部分の投資家は、企業に融資をしている債権者側に性格が類似しています。これは、

証券化取引が上手く行っても、優先部分の投資家はウォーター・フォールが満ちてしま

えばそれ以上の金額を得ることがないのに対して、最劣後部分を保有している投資家は、

うまくすれば大きな収益を得ることができる点とも関連しています。 

結局の所、SPC を用いた証券化取引は、どの国の制度であるかはともかくとして、会

社組織を基本に仕組みが組み立てられているため、貸借対照表の姿などが類似している

のは当然です。この節と前節でのポイントは、証券化、貸付信託や投資信託、あるいは

制度としての会社、すべて、根本的には同じ理屈で成立しているということを直感的に

理解してもらうことに過ぎません。 
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【練習問題 15】 

以下の文章を読んで、正しい記述には○、誤った記述には×を付けよ。 

1) 信託を用いて、優先・メザニン・劣後受益権を創り出したりすることはできな

い。 

2) 信託は会社でないため、優先部分の投資家に一定の利息支払いを定めていたと

しても、その支払が滞ったことによって、信託勘定に対して倒産を求めること

はできない。 

3) SPC を用いた証券化取引は会社組織を基本に仕組みが組み立てられているが、

根本的に類似点はなく、貸借対照表の姿も全く異なっている。 
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