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要 約 
 

１ 問題の所在 

近年、わが国においては、資産流動化・証券化市場が急速に成熟しつつあ

り、国内法制のインフラ整備を背景にして、今後も不可逆的な市場規模の拡

大が見込まれているところである。従来、企業金融は、銀行中心の間接金融

が主体であったが、近時、資金調達環境が厳しさを増す中で、企業は資金調

達源泉をより多様化する必要に迫られており、直接金融としての資産流動化

がその役割を担うものとして注目を集めている。 

最先端の金融技術であり、現代の錬金術ともいわれる資産流動化は、従来

の企業金融とは全く異なる法的発想に基づき、資金調達主体（以下「オリジ

ネーター」という。）の信用力を引当てとせず、その保有資産の信用力に一義

的に依存する資産金融の一手法であり、組成した金融商品のキャッシュフロ

ーを確実にするため、そのスキームにおいては、オリジネーターの倒産手続

の効果を遮断する「倒産隔離」を図ることが要請されている。 

この倒産隔離は、流動化対象資産をオリジネーターから受け皿となる特別

な媒体（以下「ＳＰＶ」という。）へ一定の仕組みを用いて譲渡することによ

り実現されるところ、仮に、オリジネーターが負う国税の納税義務が履行さ

れずに滞納となった場合、ＳＰＶへ譲渡された資産を滞納処分の対象となる

財産とみなすべきか否かが資産譲渡の法的構成に関連して問題となる。資産

流動化のための資産譲渡は、ＳＰＶからオリジネーターへ金銭の支払いがな

されることから、その法的構成は伝統的な民事法の枠組みによれば売買か担

保設定であるが、滞納処分による差押えの対象は、滞納者に帰属する財産で

なければならない（国税徴収法４７条、同基本通達４７条関係５）ことから、

倒産隔離が実現されてオリジネーターからＳＰＶへの資産譲渡が真正な売買

と構成されれば、当該流動化対象資産はオリジネーターの責任財産から逸出

してオリジネーターに帰属しないことになるから、滞納処分による差押えは

直接にはできないことになる。一方、倒産隔離が実現されずオリジネーター
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からＳＰＶへの資産譲渡が担保の設定と再構成されれば、ＳＰＶは、国税徴

収法２４条の規定により、第二次納税義務者に準ずるものとして、オリジネ

ーターの滞納国税につき物的納税責任を負う場合があることになる。 

このように、資産流動化スキームにおける滞納処分のあり方が、倒産隔離

の実現の成否にかかることに鑑みれば、徴収職員は、滞納処分による財産の

差押えに当たり、流動化対象資産の実質的な所有権者の認定のため倒産隔離

の実現の成否を判定すべきことになり、徴収職員の実体的判断権（国税徴収

法１４１条、１４２条参照）に基づく責任財産の帰属認定が直接的に問題と

なることから、倒産隔離の基準を考察することが必要となる。 

本稿は、国民の納税義務の適正な実現を通じて国税収入を確保する見地か

ら、滞納処分の対象となる財産の帰属認定を問題にする国税徴収法の要請に

基づいて、従来、倒産法との関係で議論されてきた倒産隔離についての考え

方を前提にして、民事法の枠組みに依拠した解釈論のレベルで滞納処分にお

ける倒産隔離の基準を定立し、もって資産流動化スキームにおける滞納処分

のあり方を考察することを目的とするものである。 

 

２ 資産流動化における倒産隔離の基準 

倒産隔離において最も重要な問題となるのが、売買の法形式を用いるオリ

ジネーターからＳＰＶへの流動化対象資産の譲渡が、法的にみて真の売買と

構成されるか、担保設定として再構成されるかという点である。これは、ア

メリカにおける同種の問題類型に倣って真正売買（true sale）の問題と呼ば

れている。 

 この倒産隔離については、わが国では立法や裁判例による基準の確立がな

されておらず、特定債権法施行以降のここ１０年来、資産流動化を専門とす

る法律家や実務家を中心に、アメリカにおける true sale をめぐる議論を参

考にして、取引に含まれる売買的要素と担保的要素を総合的に検討し判断し

ようという取組みが行われてきた。これに対し、最近では、オリジネーター

の破綻事例の発生による関心の高まりもあって、アメリカ法の下での true 
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sale をめぐる理論を直輸入するような問題設定は適切でないとの認識が、倒

産法を専門とする学者を中心に表明されるとともに、倒産法に関するわが国

の判例・学説の集積を踏まえて検討を加える論稿が多く発表されるようにな

った。 

 この問題に対するアプローチには様々なものがあり得るが、結局、取引当

事者が売買と構成しているものについて、他の諸般の要素からそれを担保設

定として再構成することができるか否かという点に帰着する。この点につい

ては大きく２つの基本的な考え方があり、従来の多数の見解は、①当事者の

契約意思、②対抗要件の具備、③価格の均衡、④会計上のオフバランス化、

⑤買戻特約ないし信用補完比率の合理性等の各種のファクターを考慮して担

保性の有無を判断するものであるのに対して、最近の有力な見解は、被担保

債権の存否の有無を重視して担保として再構成される要件を検討するもので、

その基準として、①被担保債権の存否、②担保目的物の存否、③受戻権の存

否に重きを置く。 

  両見解は、一見異なるようにもみえるが別個のものではなく、重なる部分

が少なくない。どちらの考え方も、「資産流動化のための資産譲渡が売買か担

保か」という同じ大枠の問題設定の中で、要件事実論的には、後者における

被担保債権や担保目的物の存否は、担保取引に係る主要事実に該当する一方、

前者において挙げられる各メルクマールは、そうした主要事実の存在を推認

する間接事実群に該当すると理解でき、互いに相容れないものではないと考

えられる。 

 

３ 滞納処分における倒産隔離の基準 

上記のような倒産隔離の基準についての議論は、オリジネーターが危機状

態に陥った場合を前提とした民法上ないし倒産法上の要請に基づくものであ

るが、本稿は、これをオリジネーターが平常状態の場合においても国税を滞

納しているときに譲渡担保性を問題とする国税徴収法上の要請に基づいて再

検討し、従来、主として議論されてきた「売買か担保か」という観点のみで
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はなく、「滞納者に帰属する財産といえるか」という帰属認定の観点からも倒

産隔離の基準を考察し、その実質的要件を明らかにしようとしたものである。 

譲渡担保と租税との関係については、国税徴収法２４条が譲渡担保を担保

的に構成し、債権の譲渡担保は債権譲渡の法形式を用いることから、債権の

譲渡人が国税を滞納している場合に、当該譲渡が債権を終局的に譲受人へ移

転させる通常の債権譲渡であるのか、または、担保目的で譲受人へ移転させ

る債権譲渡担保であるのかを区別する基準を明確にすることが、滞納処分の

あり方との関係で問題となる。すなわち、国税徴収法２４条は、譲渡担保に

対する国税の徴収確保策として「譲渡担保権者の物的納税責任」という法技

術を導入していて、設定者である納税者の国税を追求する場合には、譲渡担

保権者をあたかも第二次納税義務者に準ずるものと考え、その第二次納税義

務者の財産としてその譲渡担保財産に対して滞納処分を執行しようとするも

のであるところ、債権譲渡の法形式を用いる取引において、当該債権が譲受

人に排他的に帰属することになるのであれば、譲渡人の責任財産から逸出す

ることになるので、当該債権に対して譲渡人の滞納処分を執行することは原

則としてできなくなる。これに対して、当該債権が譲受人に担保的に帰属す

ることになるのであれば、当該債権は譲渡担保財産を構成することになるの

で、譲受人は譲渡人の滞納国税について物的納税責任を負う場合があること

になる。このように、滞納処分においては、国税徴収法２４条の適用範囲を

画する上でオリジネーターが平常状態の場合においても倒産隔離の基準すな

わち真正売買性を考察する必要性が顕在化してくるのである。 

この債権譲渡と債権譲渡担保との区別の基準については、債権譲渡担保の

権利移転型の法的構成及び債権譲渡の法形式の特質からの帰結として、清算

法理の確立に起因する譲渡人についての清算請求権の存否に求めるべきであ

り、債権売渡担保の場合においても、隠れた被担保債権の存在を認めつつ、

清算に至るまでの通常担保の処理をする方法が相当であることから、債権譲

渡担保の場合と同様と考える。 

このような考え方は、資産流動化取引としての債権譲渡についても等しく
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妥当すべきものであるが、資産流動化のスキームには、オリジネーターによ

る管理権限の保持や信用補完の措置といった、その仕組み性に由来する固有

の特色が認められることから、これに相応した債権譲渡と債権譲渡担保との

区別の基準の考察が要請される。 

この点は、最も原初的な債権流動化の手法といえる手形割引の法的性質を

分析し、法的判断と相互に関連するオフバランス処理に関する会計基準を整

理し、さらに金融資産の消滅を認識する権利支配移転の範囲に関する法人税

の取扱いを考慮することにより、主位的には、前述の債権譲渡と債権譲渡担

保との区別の基準となる①清算法理の確立に起因する清算請求権の存否を考

慮し、副位的には、②資産譲渡に係る支配の移転及び③資産の価値に相応し

た相当対価の取得を考慮すべきである。 

したがって、責任財産となる重要な財産を流動化・証券化したオリジネー

ターが国税を滞納した場合、徴収職員は、上記の基準によって当該流動化ス

キームにおける倒産隔離の成否を判断することになる。これにより、倒産隔

離が実現されていないとしたときには、流動化対象資産は、オリジネーター

から担保の目的でＳＰＶへ移転した譲渡担保財産として構成されるというべ

きであるから、ＳＰＶは、オリジネーターの滞納国税につき、国税徴収法２

４条の規定により物的納税責任を負う場合があることになり、また、倒産隔

離が実現されていたときには、流動化対象資産は、真正売買によりオリジネ

ーターの責任財産から逸出したというべきであるから、直接には滞納処分に

よる差押えはできないことになる。しかしながら、納税義務の適正な実現を

通じて国税収入を確保するという国税徴収法の目的（同法１条）に鑑みれば、

次に述べる手法により、なお滞納処分の執行が可能であるか否かを考察する

必要があるというべきである。 

 

４ 資産流動化スキームにおける滞納処分のあり方 

（１）オリジネーター兼サービサー名義の回収金専用預金口座の差押え 

コミングリング・リスクを低減する方策として、オリジネーター兼サー
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ビサー名義の専用預金口座で回収金を分別管理する場合、この預金の帰属

に関連して、近時、最高裁が損害保険料保管専用口座及び弁護士預り金口

座について示した判断基準に照らせば、預金者はサービサーであると認定

でき、また、信託法理ないし問屋法理に照らしても、その責任財産性を肯

定し得ることに鑑みれば、回収金専用預金口座をサービサー（＝オリジネ

ーター）に帰属するものとして差し押さえることが可能である。 

（２）ＳＰＶに対する第二次納税義務の賦課 

資産流動化スキームにおいて、オリジネーター自身により信用補完措置

が講じられる場合に、比較的僅少な範囲のリコース義務を負担するときで

あっても、一定の場合には、資産流動化のための資産譲渡を国税徴収法３

９条に規定する低廉譲渡と評価すべきことになるので、その時価と対価と

の差額である現存利益を限度としてＳＰＶへ第二次納税義務を賦課するこ

とが可能な場合がある。 

（３）ＳＰＶの法人格の否認 

ＳＰＶがオリジネーターの資金・組織・陣容ですべて運営されるとすれ

ば、その形骸化の認定が可能となり、ＳＰＶの法人格を否認して、流動化

対象資産をオリジネーターに帰属する財産と認定して差し押さえることが

可能な場合がある。 

 

５ 本稿の意義 

従来、わが国においては、資産流動化のスキームを倒産手続の効果から遮

断するという意味での倒産隔離に関する議論は活発に行われてきたが、滞納

処分の効果から遮断するという意味での倒産隔離に関する議論はなかったよ

うである。今般、倒産法制の改正により、譲渡担保全般が倒産手続の影響を

受けることになる一方で、国税債権の倒産手続での優先的な位置付けが一部

後退することになり、譲渡担保権者に物的納税責任を負わせようとする国税

徴収法２４条の射程範囲を画する売買と譲渡担保との区別の基準を定立する

ことが今まで以上に重要になってくると考えられる。 
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本稿は、譲渡方式による債権流動化を念頭において、従来、倒産法との関

係で展開されてきた倒産隔離についての議論を手懸りに、民事法制で通用し

ている理論的なフレームワークに基づいて滞納処分における倒産隔離の基準

を定立し、倒産隔離が実現されていない場合の滞納処分の手法及び倒産隔離

が実現されている場合の国税徴収の方策を指摘し、よって資産流動化スキー

ムにおける滞納処分のあり方を考察したものである。 
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序 論 
 

近年、わが国においては、資産流動化・証券化市場が急速に成熟しつつあり、

資産流動化の法制整備を背景にして、今後も一層の市場規模の拡大が見込まれ

ているところである。従来、企業金融は、銀行中心の間接金融が主体であった

が、近時、資金調達環境が厳しさを増す中で、企業は資金調達源泉をより多様

化する必要に迫られており、直接金融としての資産流動化がその役割を担うも

のとして注目を集めている。 

最先端の金融技術であり、現代の錬金術ともいわれる資産流動化は、従来の

企業金融とは全く異なる法的発想に基づき、資金調達主体の信用力に依らず、

その保有資産の信用力のみを引当てとする資産金融の手法であり、組成した金

融商品のキャッシュフローを確実にするため、そのスキームにおいては、資金

調達主体について生じる倒産手続の効果を遮断する「倒産隔離」を図ることが

要請されている。 

この倒産隔離は、流動化対象資産を資金調達主体から受け皿となる特別な媒

体へ一定の仕組みを用いて譲渡することにより実現されるところ、仮に、資金

調達主体が負う国税の納税義務が履行されずに滞納となった場合、特別媒体へ

譲渡された資産を滞納処分の対象となる財産とみなすべきか否かが資産譲渡の

法的構成に関連して問題となる。資産流動化のための資産譲渡は、特別媒体か

ら資金調達主体へ金銭の支払いがなされることから、その法的構成は伝統的な

民事法の枠組みによれば売買か担保設定であるが、滞納処分による差押えの対

象は、滞納者に帰属する財産でなければならない（国税徴収法４７条、同基本

通達４７条関係５）ことから、倒産隔離が実現されて資金調達主体から特別媒

体への資産譲渡が真正な売買と構成されれば、当該流動化対象資産は資金調達

主体の責任財産から逸出してその帰属から外れるため、滞納処分による差押え

は直接にはできないことになる。一方、倒産隔離が実現されず資金調達主体か

ら特別媒体への資産譲渡が担保の設定と再構成されれば、特別媒体は、国税徴

収法２４条の規定により、第二次納税義務者に準ずるものとして、資金調達主
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体の滞納国税につき物的納税責任を負う場合があることになる。 

このように、資産流動化スキームにおける滞納処分のあり方が、倒産隔離の

実現の成否にかかることに鑑みれば、徴収職員は、滞納処分による財産の差押

えに当たり、流動化対象資産の実質的な所有権者の認定のため倒産隔離の実現

の程度を判定すべきことになり、徴収職員の実体的判断権（国税徴収法１４１

条、１４２条参照）に基づく責任財産の帰属認定が直接的に問題となることか

ら、倒産隔離の基準を考察することが必要となる。 

本稿は、国民の納税義務の適正な実現を通じて国税収入を確保する見地（国

税徴収法１条参照）から、滞納処分の対象となる財産の帰属認定を問題にする

国税徴収法の要請に基づいて、従来、倒産法との関係で議論されてきた倒産隔

離についての考え方を前提にして、民事法令の枠組みや民事裁判例の判断基準

等に依拠した解釈論のレベルで滞納処分における倒産隔離の基準を考察し、も

って資産流動化スキームにおける滞納処分のあり方を構築することを目的とす

るものである。 

以下では、まず第１章において、資産流動化の意義とスキームの法的特色に

ついて述べ、資産流動化スキームにおける滞納処分のあり方が倒産隔離の実現

の成否にかかることを明らかにした上で、資産流動化における倒産隔離の考え

方について触れ、わが国で倒産隔離が問題となった事例を踏まえてその必要性

を吟味し、従来、わが国において倒産法との関係で議論されてきた倒産隔離の

基準に関する先行研究の成果を整理して分析する。 

次に第２章では、国税徴収法の要請に基づく財産の帰属認定の意義に照らし

て、国税徴収法２４条の適用範囲を画する滞納処分における債権譲渡（債権売

買）と債権譲渡担保との区別の基準の定立を試み、その上で、わが国で倒産法

との関係で議論されてきた先行研究の成果を手懸りにして、滞納処分における

倒産隔離の基準を再検討する。すなわち、従来行われてきた倒産隔離の基準に

ついての議論は、資金調達主体が危機状態に陥った場合を前提とした民法上な

いし倒産法上の要請に基づくものであるが、本章は、これを資金調達主体が平

常状態の場合においても国税を滞納しているときに譲渡担保性を問題にする国
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税徴収法上の要請に基づいて再検討し、責任財産の帰属認定の観点から倒産隔

離の基準を考察してその実質的要件を明らかにしようとするものである。その

具体的な視点として、①最も原初的な債権流動化の手法といえる手形割引の法

的性質を分析し、②法的判断と相互に関連するオフバランス処理に関する会計

基準を整理し、③金融資産の消滅を認識する権利支配移転の範囲に関する法人

税の取扱いを考慮する。 

続いて第３章では、倒産隔離が実現されている場合であっても、納税義務の

適正な実現を通じて国税収入を確保するという国税徴収法の目的に鑑みて、な

お資産流動化スキームにおいて執行することが可能と思われる滞納処分その他

の徴収に関する手続を実務に照らして指摘する。具体的な手法として、①資金

調達主体名義の譲渡債権に係る回収金専用預金口座の差押え、②特別媒体に対

する低廉譲渡に係る第二次納税義務の賦課、③特別媒体の法人格の否認を考察

する。 

従来、資産流動化のスキームを倒産手続の効果から遮断するという意味での

倒産隔離に関する議論は豊富に行われてきたが、滞納処分の効果から遮断する

という意味での倒産隔離に関する議論はなかったようである。今般、倒産法制

の改正により、譲渡担保全般が倒産手続の影響を受けることになる一方で、国

税債権の倒産手続での優先的な位置付けが一部後退することになり、譲渡担保

権者に物的納税責任を負わせようとする国税徴収法２４条の射程範囲を画する

売買と譲渡担保との区別の基準を定立することが今まで以上に重要になってく

ると考えられる。本稿は、譲渡方式による債権流動化を念頭において、従来、

倒産法との関係で展開されてきた倒産隔離についての議論を手懸りに、民事法

制で通用している理論的なフレームワークに基づいて滞納処分における倒産隔

離の基準を定立し、倒産隔離が実現されていない場合の滞納処分の手法及び倒

産隔離が実現されている場合の国税徴収の方策を指摘し、よって資産流動化ス

キームにおける滞納処分のあり方を考察するものである。 
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第１章 資産流動化における倒産隔離の基準 
 

第１節 資産流動化の意義と仕組みの特色  
 

１ 資産流動化のスキーム 

（１）資産流動化の意義 

最先端の金融技術であり、現代の錬金術とも呼ばれる資産流動化は、企

業自体の信用力を引当てとせず、企業の保有資産の信用力に一義的に依存

するアセット・ファイナンスによる資金調達手段であり、資金調達を望む

原資産の保有者（originator。以下「オリジネーター」という。）が、当該

資産を受け皿となる特別な媒体（Special Purpose Vehicle。以下「ＳＰＶ」

という。）へ譲渡し、ＳＰＶが当該資産から生じるキャッシュフローを返済

原資とする金融商品を組成し、投資家に販売することにより資金を調達す

る企業金融手法である(1)。企業金融（コーポレート・ファイナンス）の類

                                 

(１) 「資産流動化」という用語には法律上の定義が存在するわけではなく、それを用

いる場面に応じて必ずしも定まった内容を有しているわけでもない（前田敏博ほか

「証券化・セキュリタイゼーション」西村総合法律事務所編『ファイナンス法大全

㊦』（商事法務、２００３年）６頁参照。なお、資産の流動化に関する法律２条参

照）。一般的には、資産流動化とは、「企業や銀行が、保有資産に対する対外的コ

ントロールを維持しながら、資産に対する、法的・会計的・税務的支配権の全部ま

たは一部を第三者に移転することによって、法的・会計的・税務的オフバランス化

の全部または一部を実現すると同時に、当該資産の保有にかかる資金調達を行うこ

と」と理解されている（大垣尚司『ストラクチャード・ファイナンス入門』（日本

経済新聞社、１９９７年）１２４頁参照）。また、資産流動化と類似した用語であ

る「証券化」は、オリジネーターからＳＰＶへ譲渡した資産から生じるキャッシュ

フローを裏付けとした有価証券を発行することにより行う資金調達手段であり、資

産流動化の一手法である。資産流動化・証券化に関わる概念の整理については、木

下正俊『私の「資産流動化」教室』（西田書店、２００４年）第１章第１節、高橋

正彦『証券化の法と経済学』（ＮＴＴ出版、２００４年）第１章第１節、日本資産

流動化研究所『平成１３年度 資産流動化と投資家保護に関する調査報告書』第１分

冊 資産流動化市場の実態分析と将来展望に関する委員会（２００２年）第３章第１

節の１を参照。なお、以下本稿では、「資産流動化」と「証券化」を厳密に区別せ

ず、原則として併せて用いることとする。 
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型としては、資金調達企業のバランスシートの右側で行われる、①負債項

目上のデット・ファイナンス（借入・普通社債等）、②資本項目と関連する

エクイティ・ファイナンス（新株発行を伴う資金調達）が通常のものであ

るのに対し、バランスシートの左側の資産を活用した資金調達がアセッ

ト・ファイナンスであり、資産流動化はその最も進化した形態であって、

仕組みを用いた金融技術を意味するストラクチャード・ファイナンスを企

業金融の観点から捉えたものといえる(2)。 

従来、わが国の企業金融は、政府の規制に保護された銀行中心の間接金

融が主体であり、第二次世界大戦後、国をあげて工業化・貿易立国化を推

進していく中で、メインバンク制と有担保主義を特徴とする間接金融は威

力を発揮し、経済成長に大きく貢献した。しかし、１９９０年代以降のい

わゆるバブル経済の崩壊により、資産価格が暴落して銀行は巨額の不良債

権を抱えることになり、地価が下落する局面においては貸出が縮小するの

は必然となった。その結果、資金剰余主体から資金不足主体への資金の移

転とそれに伴うリスク配分という間接金融の本質的機能は衰退することに

なり、企業は、間接金融のみに依存せず、直接金融により資金調達手段を

多様化する必要性に迫られ、資産流動化がその役割を担うものとして注目

を集めている(3)。 

                                 

(２) 高橋・前掲注（１）７頁参照。 

 資産流動化取引が行われる目的としては、資金調達の低コスト化、対象資産のオ

フバランス化による財務比率の向上、リスク移転等が挙げられるが、以下本稿では、

主として資金調達の観点から議論を進める。 

(３) 笠木祥人「資産証券化による企業金融の多様化に関する一考察」龍谷ビジネスレ

ビュー３号（２００２年）１頁参照。 

 資産流動化・証券化は、市場での証券発行の形態と、リスク・リターンの投資家

への直接的な帰属という点で、直接金融型の仕組みに類するというのが一般的な理

解であるが、ＳＰＶ等を用いた仕組み性やキャッシュフローが加工された証券化商

品の間接的証券性などに着目し、直接金融・間接金融の両方の要素が併存している

という指摘もみられる。また、わが国の金融仲介システムをめぐって、近年有力に

唱えられるようになってきているのが市場型間接金融に関する議論である。市場型

間接金融とは、①家計等の余剰資金を投資信託等を通じて資本市場に流入させ、②
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（２）資産流動化の経済的機能 

金融技術としての資産流動化・証券化又はストラクチャード・ファイナ

ンスは、デリバティブと呼ばれる先渡し・先物・オプション・スワップ等

の取引と並び、現代の最先端分野とみられている。このうち、デリバティ

ブは、為替・金利変動等の市場リスクをヘッジないしコントロールする技

術という意味で「ファイナンシャル・エンジニアリング（金融工学）」の領

域に属する。これに対し、資産流動化・証券化は、信用リスクをコントロ

ールする技術という意味で「クレジット・エンジニアリング（信用工学）」

の性格を有する金融技術であるといえる(4)。債権の流動化・証券化におい

てクレジット・エンジニアリングによるコントロールの対象となる信用リ

スクは、アセットバック（資産流動化）性とストラクチャー（仕組み）性

という特質から、①投資家への元利金償還の原資となる原債権のキャッシ

ュフローが、貸倒れ・延滞・中途解約・期限前弁済等により毀損・変動す

るという原債務者の信用リスク（アセットバック性に由来）、②流動化・証

券化の仕組みに関与する各当事者（オリジネーター・サービサー・ＳＰＶ

等）の破綻に係る信用リスク（ストラクチャー性に由来）の二つの類型に

                                                                       

銀行・ノンバンク等のファイナンス・カンパニーが証券の発行によって資本市場か

ら資金調達を行い、③ファイナンス・カンパニーが調達した資金により企業に貸出

を行うといった新しい形態の資金仲介チャネルを指す。資産流動化スキームにおい

て、一般事業会社がＡＢＳオリジネーターとなる場合には、普通社債の発行に準じ

た直接金融型の資金調達手段の一種となるのに対し、ファイナンス・カンパニーが

ＡＢＳオリジネーターとなる場合には、それ自体の直接金融性よりも、市場型間接

金融チャネルの一環を成す構成要素として位置付けることも可能である（高橋・前

掲注（１）２３頁、木下正俊「資産流動化の役割と投資家保護法制」ジュリスト１

２３６号（２００２年）７３頁参照）。コーポレート・ファイナンスの多様化とオ

フバランスシート金融に至る変化のプロセスについては、藤田敬司「オフバランス

金融と会計規制の論理」立命館経営学４２巻５号（２００４年）３頁を参照。 

 なお、資産流動化・証券化が進展する背景と課題については、北見良嗣「金融シ

ステムの改編と証券化の法制度」金融法研究資料編⒄（２００１年）３６頁を参照。 

(４) 高橋正彦「証券化における信用リスク・コントロール」証券アナリストジャーナ

ル４０巻３号（２００２年）５４頁注１参照。 
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大別できる(5)。 

このうち、上記①のリスクについては、仕組みの組成上、対象債権を抽

出してプールする際に、「大数の法則」に基づいてリスクの分散を図ったり、

統計学・確立論に基づく優先・劣後方式等の信用補完措置や(6)、流動化商

品を償還期間によって切り分ける等各種のキャッシュフローの加工技術な

どを用いたりすることにより、かなりの程度カバーすることができる。一

方、上記②のリスクについては、大数の法則を前提とする統計的手法によ

っては対処できないため、主として法的な側面から別途の対応を行うこと

が必要となる。このリスクが最も先鋭的な形態で表れるのがオリジネータ

ー（＝サービサー）の破綻であり、その場合でもオリジネーターの倒産手

続にＡＢＳ（Asset Backed Securities。資産担保証券＝資産が生み出すキ

ャッシュフローを裏付けにして証券を発行するもの。）等の証券化スキーム

が巻き込まれないという意味での「倒産隔離（Bankruptcy Remote）」を法

的に実現することが極めて重要になる。こうした局面では、流動化・証券

化におけるクレジット・エンジアニリングは、いわば「リーガル・エンジ

ニアリング（法工学）」的な性格を強めることになる。 

このように、信用リスクをコントロールする金融技術としての資産流動

化・証券化によって、オリジネーター自身の信用力は高くなくても、それ

から基本的に切り離して、保有資産の活用と仕組み上の工夫を行うことに

より、高い信用度を有する資金調達を実現することが可能となる(7)。 

                                 

(５) 資産流動化に係わるリスクの整理については、吉川明宏「証券化商品のリスクと

信用補完」資産流動化研究Vol.Ⅳ（１９９８年）１２１頁を参照。 

(６) 信用補完措置とは、譲渡債権等について回収困難となる事態が発生する場合にお

いて、流動化商品の償還及び利払いを担保するための手当てをいう（大垣・前掲注

（１）１１８頁参照）。 

(７) 市場の信用度が高くない企業がより低利での資金調達を望む場合、仮に当該企業

が倒産しても投資の回収に影響を受けないことが保障されていればそれが可能とな

る。資産流動化が錬金術と呼ばれるのは、こうした可能性を秘めているためである

といわれる（伊藤眞「証券化と倒産法理(上)」金融法務事情１６５７号（２００２

年）６頁参照。 
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（３）資産流動化の基本的な仕組み 

資産流動化・証券化の仕組みとしては、次の二つの類型が代表的なもの

である(8)。①オリジネーターが原資産をＳＰＶへ譲渡し、ＳＰＶは金融商

品を組成して投資家から調達した資金によりその譲渡代金を支払う（以下

この類型を「譲渡方式」という。）。②オリジネーターが原資産を信託会社

へ譲渡し、それと引き換えに取得した信託受益権を投資家へ直接売却する

かＳＰＶへ売却し、ＳＰＶへ売却した場合には、やはりＳＰＶが金融商品

を組成して投資家から調達した資金によりその売却代金を支払う（以下こ

の類型を「信託方式」という。）。原資産がＳＰＶないし信託会社へ譲渡さ

れた後は、原資産から生じるキャッシュフローは、譲渡方式の場合はＳＰ

Ｖを通じ、信託方式の場合は受託者たる信託会社及びＳＰＶを通じて、組

成された金融商品の元利金償還に充てられることになる(9)。 

                                                                       

   ただし、「オリジネーター自身の信用力から切り離す」というのは理念的な表現

であり、現実的には、資産流動化・証券化商品の信用度をオリジネーターの信用力

やサービサー（通常はオリジネーターが兼務）の能力による影響から完全に切り離

すことは困難である。資産（債権）流動化と倒産隔離との関連でも、オリジネータ

ー＝サービサーの破綻に際して、資産の種類等によっては、純粋に法的な問題とは

別に、原債務者の弁済意思の低下による資産パフォーマンスの劣化が生じることは

あり得る（高橋・前掲注（１）６０頁注２８参照）。投資家が流動化・証券化商品

を十分に安全と考えることができる程度にその影響を排除できているかこそが問題

とされるべきであって、どのようなストラクチャーを構築しても、あくまで

も、”Bankruptcy Remote”なのであって、”Bankruptcy Proof”ではないのである（前

田ほか・前掲注（１）３３頁参照）。 

(８) 後藤出「資産流動化取引における『真正売買』(上)」ＮＢＬ７３９号（２００２

年）６３頁、山本和彦「証券化と倒産法」ジュリスト１２４０号（２００３年）１

５頁参照。 

(９) 以下本稿では、倒産隔離の問題を論じるために、資産流動化の仕組みを非常に簡

素化して検討している。資産流動化・証券化の典型的なストラクチャーと取引構造

については、大垣尚司「証券化のスキームとその実態」金融法研究資料編⒄（２０

０１年）８頁、証券化金融取引研究会「証券化取引の法的構造と倒産処理上の諸問

題⑴」ＮＢＬ６５９号（１９９９年）５０頁を参照。また、仕組みを成り立たせて

いる要素と金融的操作については、立原徹「ストラクチャード・ファイナンスと証

券化の展開」立教経済学研究５６巻１号（２００２年）３９頁を参照。なお、資産

の種類別にみた流動化の仕組みについては、「特集／対象資産別にみる証券化・流
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ところで、オリジネーター自身が金融商品を組成して証券を発行すると

すれば、次のような問題が生じることになる(10)。第１に、当該証券はオリ

ジネーターの財産全体を責任財産とするものであり、証券の裏付けとなる

資産の価値そのものを化体するものとはみなされず、将来収益の見込みが

高いとはいえないオリジネーターにとっては、証券自体の価値も市場にお

いて高く評価されず、低利での資金調達が困難になる。第２に、オリジネ

ーターの倒産という投資家にとって最悪の事態が生じたときに、証券の債

権者（社債権者等）は、他の一般債権者と同様に平等弁済に甘んじざるを

得ないし、また、担保権者であっても、様々な手続的制約や権利内容の変

更可能性が存在することになる。このような問題の発生を回避する仕組み

として考えられたのが、前述の譲渡方式ないし信託方式である。 

こうした仕組みを採れば、投資家によって購入される証券は、オリジネ

ーターの事業全体の収益力とは関わりのない当該資産の価値のみを引当て

としたものとなり、また、証券上の権利は、オリジネーターの倒産による

影響を受けないものとなる。これが資産流動化・証券化の仕組みの中核を

なす倒産隔離と呼ばれるものである(11)。 

 

２ 問題の所在 

（１）資産流動化のための資産譲渡の特色 

前述のとおり、資産流動化・証券化のスキームにおいては、組成した金

融商品のキャッシュフローを確実にするため、オリジネーターの倒産手続

                                                                       

動化の実務」債権管理９７号（２００２年）３６頁を参照。 

(10) 伊藤・前掲注（７）７頁参照。 

(11) 倒産隔離が達成されているか否かは、①オリジネーターの倒産により影響されな

いか、②資産の取得者であるＳＰＶが倒産することにより影響されることがないか

の２点から検証されなければならない（前田ほか・前掲注（１）３２頁、山本・前

掲注（８）２１頁、山本和彦「債権流動化のスキームにおけるＳＰＣの倒産手続防

止措置」金融研究１７巻２号（１９９８頁）１０６頁参照）が、以下では、本稿の

目的に照らして①の観点から議論を進める。 
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の効果を遮断する倒産隔離を図ることが要請され、この倒産隔離は、対象

資産をオリジネーターからＳＰＶへ一定の仕組みを用いて譲渡することに

より実現されるところ、オリジネーターからＳＰＶへの当該資産の譲渡に

際しては、ＳＰＶからオリジネーターへ金銭の支払いがなされることから、

その法的構成は伝統的な民事法の枠組みによれば売買か担保設定であるが、

通常の売買や担保設定と比べると、資産流動化・証券化の要請ないし特性

に由来するいくつかの特色が認められる(12)。 

第１に、資産を譲渡した後も、オリジネーターが回収業務を継続するな

ど資産の管理権限を保持したいという要請がある(13)。第２に、譲渡した資

産からのキャッシュフローを確実にするため、種々の信用補完措置が講じ

られる(14)。第３に、対象資産が将来債権のように譲渡契約の時点で不特

定・流動的であることがある(15)。 

                                 

(12) 瀬川信久「流動化・証券化の法律問題⑴」金融法研究資料編⒄（２００１年）８

８頁、片岡義広「特定債権等事業規制法と債権譲渡担保論」法律時報６５巻１０号

（１９９３年）２１頁参照。なお、単一の債権を純粋に売買することを想定して起

草されている指名債権の譲渡（民法４６６条以下）と債権の流動化との関係につい

ては、勝田信篤『債権流動化の現状と展望』（日本評論社、２００５年）７頁を参

照。 

(13) 流動化した資産の価値を現金化するためには、何らかの意味での事業活動が不可

欠であり、対象資産が売掛債権であるときには、その取立てや取立金の管理がここ

でいう事業活動に当たり、また、賃貸用不動産であるときには、不動産の維持管理

や賃料の収受が事業活動に当たる。しかし、ＳＰＶ自身は、そのための組織を持つ

ことを予定していないので、こうした事業活動は、ＳＰＶから委託を受けてオリジ

ネーターが行い、原債務者等との関係を維持して手数料収入を確保することが多い

（伊藤・前掲注（７）７頁参照）。 

(14) 一般的な債権流動化・証券化のスキームにおいて、オリジネーターは、サービサ

ーを兼ねると同時に、信用補完措置としての優先・劣後方式に基づき、弁済順位が

優先部分の後になる劣後部分（原債権のＳＰＶへの譲渡代金債権の一部を延払い・

劣後債権化したもの）を保有することが多い。この劣後部分をバッファーとするこ

とにより、優先部分を裏付けとして発行されるＡＢＳの信用度が高められることに

なる（高橋・前掲注（１）５４頁注１４参照）。 

(15) 集合債権譲渡の目的債権には、現在債権だけではなく、契約時には未発生の将来

債権も含まれることになるから、集合債権譲渡が有効であるためには、目的債権が

特定されているとともに、将来債権の譲渡が有効でなければならない。前者につい
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（２）滞納処分の対象となる財産と倒産隔離の実現の成否 

このような特色があるために、資産流動化・証券化のための対象資産の

譲渡は一種独特なものとなるが、仮に、オリジネーターが負う国税の納税

義務が履行されずに滞納となった場合、ＳＰＶへ譲渡された資産を滞納処

分の対象となる財産とみなすべきか否かが、資産譲渡の法的構成に関連し

て問題となる。滞納処分による差押えの対象は、滞納者に帰属する財産で

なければならない（国税徴収法４７条、同基本通達４７条関係５）ことか

ら、売買の法形式を用いる資産流動化・証券化スキームにおいて、倒産隔

離が実現され、オリジネーターからＳＰＶへの資産譲渡が真正な売買と構

成されれば、流動化対象資産は滞納者の責任財産から逸出し、滞納者であ

るオリジネーターに帰属しないことになるから、滞納処分による差押えは

直接にはできなくなる(16)。一方、倒産隔離が実現されず、オリジネーター

からＳＰＶへの資産譲渡が担保の設定と再構成（リキャラクタライゼーシ

ョン）されれば、ＳＰＶは、国税徴収法２４条の規定により、第二次納税

義務者に準ずるものとしてオリジネーターの滞納国税につき物的納税責任

                                                                       

ては、最判平成１２年４月２１日民集５４巻４号１５６２頁が予約型の集合債権譲

渡担保について目的債権の特定性を認め、また、後者については、最判平成１１年

１月２９日民集５３巻１号１５１頁が複数年にわたる将来債権の譲渡の有効性を認

めた（角紀代恵「集合債権譲渡担保の第三者対抗要件」ジュリスト１２２４号（２

００２年）７７頁参照）。ＡＢＳの発行によって債権を流動化するという局面にお

いては、そこにおける将来債権の包括的譲渡は有効であり、かつ、譲渡の時点で対

抗要件が有効に具備されると考えるべきであることについては、道垣内弘人「資産

担保証券の発行に伴う将来債権の包括的譲渡の有効性とその対抗要件」資産流動化

研究Vol.Ⅴ（１９９９年）６７頁を参照。 

(16) 差押えが滞納者から国税を強制的に徴収することを目的とする以上、差押えの対

象となる財産が滞納者に帰属するものに限られることは当然である（庫本康編『国

税徴収法基本通達逐条解説〔平成１６年改訂版〕』（大蔵財務協会、２００４年）

３３９頁参照）。滞納者に帰属しない財産を差し押さえた場合には、違法な処分と

して取り消すべきであり、異議申立て・審査請求等の不服申立ての対象となり（国

税通則法７５条）、場合によっては無効な処分ともなる（吉国二郎＝荒井勇＝志場

喜徳郎共編『国税徴収法精解〔１５版〕』（大蔵財務協会、２００２年）３７９頁

参照）。 
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を負う場合があることになる(17)。 

このように、資産流動化・証券化スキームにおける滞納処分のあり方が、

倒産隔離の実現の成否にかかることに鑑みれば、徴収職員は、財産の差押

えに当たり、流動化対象資産の実質的な所有権者の認定のため倒産隔離の

実現の程度を判定すべきことになり、徴収職員の実体的判断権（国税徴収

法１４１条、１４２条参照）に基づく責任財産の帰属認定が直接的に問題

となることから、資産流動化における倒産隔離の基準を考察することが必

要となる(18)。 

（３）本稿の目的 

資産流動化・証券化の手法による資金調達は、従来の企業金融とは全く

異なる法的な発想に基づいていて(19)、理念型としての担保の観念を大きく

                                 

(17) 国税の優先徴収権（国税徴収法８条）と被担保債権とは、国税発生の予測可能性

に基づいて合理的に調整されるべきものであり、国税と被担保債権との優劣は、納

税者の財産上に担保権を取得する第三者が具体的に国税の存在を知ることができる

時期すなわち法定納期限等を基準として決定されるものである（国税徴収法１５条、

１６条、２０条、２３条、２４条）から、譲渡担保権が国税の法定納期限等の後に

設定された場合には、徴収職員は、譲渡担保権者を第二次納税義務者とみなして、

滞納者に対する滞納処分を譲渡担保財産に対して執行することになる。この点につ

いては、第２章第２節を参照。 

(18) 滞納処分における財産の帰属認定は、一方において国税債権の迅速的画一的処理

という大原則を前提としつつも、他方において自力執行権が認められている関係か

ら、民事執行の場合と比較して実体的認定が要求されるとともに、国民の権利保護

という観点からの考慮がなされなければならない。そして、両者の調和における帰

属認定こそが滞納処分における財産の帰属認定において要請されているといえる。

国税徴収法は、滞納処分の帰属認定における上記二つの目的の調和を、同法１４１

条に規定する質問検査権及び同法１４２条に規定する捜索権という制度によって実

現することにしたものと解することができる。すなわち、質問検査権及び捜索権の

行使によって、責任財産の帰属の認定を民事執行の場合よりも高いレベルに置くこ

とを意図するとともに、それによって責任財産の帰属を明確にし、もって滞納者あ

るいは第三者に不測の損害を与えることを防止して国民の権利保護を図っているも

のである。この点については、第２章第１節を参照。 

(19) 小林秀之「資産流動化と倒産隔離」青山善充ほか編石川明先生古希祝賀論文集『現

代社会における民事手続法の展開(下巻)』（商事法務研究会、２００２年）４０７

頁参照。 
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変えてしまうような要素が含まれている(20)。わが国における２００４年度

のＡＢＳによる資金調達額は５兆７０００億円に達し、２００３年度に比

べ４２％増加して過去最高となっていて、企業の発行する普通社債（２０

０３年度で約５兆９０００億円）に匹敵する規模に成長している(21)。 

本稿は、国内法制のインフラ整備を背景とした資産流動化・証券化市場

の不可逆的な発展に伴い(22)、滞納処分の対象となる財産の帰属認定を問題

にする国税徴収法の要請に基づいて倒産隔離の基準を考察し、もって資産

流動化・証券化スキームにおける滞納処分その他の徴収に関する手続の執

行のあり方を構築することを目的とするものである。 

 

第２節 資産流動化における倒産隔離の基準  
 

１ 倒産隔離が問題となった主な事例 

（１）日本リース事件(23) 

１９９８年９月２７日、日本長期信用銀行の関連ノンバンクで、リース

業界の老舗・大手企業である株式会社日本リースが、会社更生法に基づく

更生手続開始の申立てを行い、同年１１月３０日、更生手続開始決定がな

された。同社の負債総額は約２兆３０００億円に上り、わが国では最大規

模の会社更生事件となった。本件は、また、ＡＢＳオリジネーターの破綻

事例として実質的に初のケースであり、わが国における債権流動化・証券

                                 

(20) 内田貴「担保法のパラダイム」法学教室２６６号（２００２年）１３頁参照。資

産流動化の諸手段による直接金融市場が拡大する中での裁判所の役割について論じ

るものとして、小林明彦「資産流動化による資金調達と裁判所の機能の変容」銀行

法務２１・５８５号（２００１年）２４頁を参照。 

(21) 平成１７年４月８日付日本経済新聞記事参照。 

(22) 木下・前掲注（１）８５頁参照。資産流動化法制の現状と課題の詳細については、

高橋・前掲注（１）第２章、北見・前掲注（３）４２頁を参照。 

(23) 事件の詳細な紹介と検討については、宗田親彦「日本リースの会社更生手続の概

要と問題点(上)(下)」Credit＆Law１２９号（２０００年）６頁、同１３０号（２０

００年）１４頁を参照。 
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化にとって、極めて重要な意味を持つ試金石となったものである(24)。 

更生手続で問題となったのは、日本リースのリース料債権を譲渡方式で

流動化しＡＢＳに証券化していたリース料債権の倒産隔離である(25)。実務

的な最大の問題点は、１人の債務者（顧客）に対するリース料債権の中に、

ＡＢＳを組成するリース料債権とそれ以外のリース料債権が混在している

ために、ＡＢＳの債務者だけに通知することはその後のリース料の支払い

などに混乱が生じることであった。 

若干のバックアップ・サービサーから、流動化スキームに従いリース契

約の債務者宛に回収業務を行うサービサー交代の通知がなされ、バックア

ップ・サービサー業務を行うとしたが、保全管理人側は、倒産隔離と真正

売買性を争わないほうが会社再建については好ましいという判断に立って

いた。これは、会社再建のために従来通りの営業を継続することが不可欠

であり、リース料債権の回収低下を防いでサービサー業務による収益を雇

用確保につなげ、かつ、担保であると主張して真正売買性を否定すること

は、流動化スキーム自体の社会的信用を失うことになって好ましくないと

考えたからである。また、特定債権等に係る事業の規制に関する法律（以

下「特定債権法」という。）に基づく公告により債務者も含めた第三者対抗

要件が具備され、契約書でも真正売買性を示す文言が明確にあり、日本リ

ースはサービサーになる以外はリース料債権に対して支配権を持たないこ

とが規定されていたことから、リース料債権の譲渡については、総合的な

判断として真正売買として処理された。具体的には、関係者間の協議によ

り、日本リースが従来の口座振替網維持によりサービシング業務を継続す

ることが顧客の混乱を防ぎ、回収リスクの増大を避けられるという結論に

なった。法的には、サービサー交代の通知を行うとともに、バックアップ・

サービサーから日本リースに取立の再委任を行う方法でＡＢＳ関係者との

                                 

(24) 高橋・前掲注（４）６５頁参照。 

(25) 小林・前掲注（19）４１４頁、小林秀之「資産流動化と倒産隔離」資産流動化研
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和解がなされた。 

（２）ライフ事件(26) 

２０００年５月１９日、信販大手の株式会社ライフは会社更生手続開始

の申立てを行い、保全処分が発令されるとともに、同年６月３０日、更生

手続開始決定がなされた。本件は、前述した日本リース事件に続き、わが

国では２例目となるＡＢＳオリジネーターの破綻事例である(27)。 

更生手続で問題となった流動化スキームは、オートローン債権の信託方

式による海外リパッケージＡＢＳであったが、日本リースの場合と同様、

同社の業務の円滑な遂行とわが国の流動化スキームに対する国際的信頼性

という観点から、保全管理人は真正売買性について争わないという決断を

なした(28)。また、更生裁判所も、日本リースのケースを経験していたこと

もあり、ライフの破綻処理にあたっては柔軟な理解を示し、保全処分にお

いて集金代行業務に基づく回収金の引渡業務の履行につき、弁済禁止の適

用除外とした(29)。具体的な処理方法としては、優先部分の社債償還期間が

残り数ヶ月であったこともあり、サービサー交代事由に該当するもののサ

ービサー交代の発動猶予をＡＢＳ関係者から取り付け、ライフがサービサ

ー業務を継続して行うこととした。 

（３）マイカル事件 

２００１年９月１４日、大手スーパーマーケットの株式会社マイカルは

民事再生手続開始の申立てを行った。その後、民事再生手続としては円滑

に進行しなかったことから、同年１１月同申立てを取り下げるとともに、

                                                                       

究Vol.Ⅷ（２００２年）５頁参照。 

(26) 事件の概要と経過については、下河辺和彦「更生事件における管財業務の実情」

金融法務事情１６１０号（２００１年）５１頁を参照。なお、本件に基づき倒産手

続における証券化の利用の問題について論じるものとして、栗田雅裕＝佐藤正謙「消

費者金融会社アイフルによる更生会社である信販会社ライフの買収」ＮＢＬ７４３

号（２００２年）１８頁を参照。 

(27) 高橋・前掲注（４）７１頁参照。 

(28) 小林・前掲注（19）４１６頁、小林・前掲注（25）６頁参照。 

(29) 高橋・前掲注（４）７１頁参照。 
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会社更生手続開始の申立てを行い、同年１２月に更生手続開始決定がなさ

れた。 

ア ＡＢＳ（入居保証金返還債権の証券化）のデフォルト発生(30) 

事件が会社更生手続に移行した結果、マイカルが発行した無担保普通

社債（ＳＢ、約３２００億円）とともに、同社を債務者とする債権を単

独で証券化したＡＢＳ（７件、合計発行額９５８億円）がデフォルト（債

務不履行）に陥った。本件は、前述した日本リース及びライフのケース

とは異なり、ＡＢＳオリジネーターの破綻によるものではない。ただ、

わが国の資産流動化・証券化史上、初のデフォルト・ケースであり、個

人を含む広範な投資家が損失を被ることになったため、新聞紙上等でも

大きく報じられたものである。 

デフォルトしたＡＢＳの代表例として、マルティプル・アセット・フ

ァンディング・コーポレーション債（総額約３３億円、額面１００万円、

１９９７年１０月発行、償還期間５年）は、オリジネーターである株式

会社マイカル北海道（現、ポスフール）が、親会社であるマイカルに対

して有する店舗賃借に係る入居保証金返還債権のみを裏付けとし、ケイ

マンＳＰＣの東京支店を使って証券化する方式で国内公募発行された

ものである。なお、マイカルの信用力から離れて、ＡＢＳの元利金償還

を確実にするための信用補完措置は講じられていなかった。 

本件ＡＢＳは、仕組み上、マイカル北海道の信用リスクからは切り離

されており、その意味で、オリジネーターの破綻に対する倒産隔離は確

保されている。一方、その元利金償還は、専ら裏付資産の原債務者であ

るマイカルの信用力に依存している。その点に着目して、格付機関は、

本件ＡＢＳに対し、当初マイカルの長期債と同一のＡ＋の格付を行った。

このような性格を有する本件ＡＢＳが、マイカルの倒産に伴ってデフォ

                                 

(30) 高橋・前掲注（４）７１頁、高橋・前掲注（１）１５４頁参照。なお、スキーム

の概要と問題点については、木下・前掲注（１）１５１頁を参照。 
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ルトすることは当然の帰結といえる。 

イ ＣＭＢＳ（店舗不動産の証券化）のデフォルト回避(31) 

マイカルは、１９９９年と２０００年に、店舗不動産（ショッピング

センター、各１０店舗）を対象として、ＣＭＢＳ（Commercial Mortgage 

Backed Securities：商業用不動産担保証券。）による２件の証券化を行

った。本件では、不動産又は不動産担保付き債権の証券化によくみられ

る、セール・アンド・リースバック型と呼ばれる方式が採られた。具体

的には、①オリジネーターであるマイカル・グループが店舗不動産を信

託銀行に信託（セール）し、②ＳＰＣが別のＳＰＣ２社と銀行から信託

受益権購入資金の融資を受け、③別のＳＰＣ２社は社債発行により資金

調達を行い、④オリジネーターは信託銀行から同物件を賃借（リースバ

ック）し、店舗として使用し続けるというスキームである。 

本件ＣＭＢＳについては、その裏付けとなっている信託受益権を生み

出したスキームであるマイカル・グループによる店舗の信託とリースバ

ックの経済的実態及びその法的性格をめぐって、管財人サイドと投資

家・資産管理会社サイドの主張が激しく対立した。すなわち、管財人サ

イドは、これらの取引の実態は店舗を譲渡担保とし、賃料で被担保債権

の返済を行う金融取引であるとして、受託者の有する賃料債権は更生担

保権であると主張した。これに対し、投資家・資産管理会社サイドは、

これらの取引の実態は担保による金融取引ではないとして、賃料債権は

共益債権であると主張した(32)。 

具体的には、管財人サイドからの依頼を受け、山本克己教授は、２０

０２年５月２０日付けで、「本件の賃料債権は更生担保権として取り扱

                                 

(31) 高橋・前掲注（１）１５７頁、木下・前掲注（１）１５７頁参照。 

(32) 賃料債権が共益債権ではなく更生担保権として認定されることになると、更生計

画が決定されるまで支払いが停止され、更生計画決定後それに従って支払いがなさ

れることになる。そうなると、賃料の減額リスクが高まるだけでなく、債権回収や

担保不動産の処分が禁止されることから、ＣＭＢＳのキャッシュフローに甚大な影

響を及ぼす懸念が生じることになる。 
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われるべきである」との意見書を提出した。同教授は、従来の総合判断

的な真正売買論の問題設定を批判し、更生担保権の要件として、これま

での譲渡担保等の要件論に準じて、①融資の返済義務（隠れた債務を含

む。）、②流動化資産の担保性、③担保の附従性という３要件を基準とす

べきであるとした(33)。 

これに対し、投資家・資産管理会社サイドは、同年６月２６日付けで、

新堂幸司教授等による意見書を公表し、上記の山本克己教授による３要

件の是非自体には踏み込まなかったものの、主に事実認識の点で山本克

己意見書を批判して、「本件賃料債権は共益債権として取り扱われるべ

きである」とした(34)。 

さらに、山本和彦教授は、同年７月２４日付けの意見書により、結論

において新堂等意見書を支持した。ただ、同教授は、譲渡担保の基準と

して、①被担保債権の存在（売渡担保の場合は隠れた被担保債権の認定）、

②担保目的物を債務不履行時に処分できる実行権及びそれまでは処分

できない補充権、③設定者による受戻権という３要件を挙げており(35)、

この点では山本克己教授に近い。 

一方、マイカル法律管財人団は、同年１０月１日付けで、あらためて

山本克己意見書と同旨の見解を表明した。ここでは、真正売買か担保取

引かの一般的な基準設定は行っていないが、本件契約に不動産流動化案

件として通常とはいえない条項が含まれていることを指摘し、経済的実

態からみて、本件が担保取引の性格を有していることを示唆している(36)。 

                                 

(33) 「『マイカル・グループの不動産証券化についての意見書』の概要」金融法務事

情１６４６号（２００２年）３２頁参照。 

(34) 「マイカル・グループ証券化に関する『山本意見書に対する見解書』の概要」金

融法務事情１６４９号（２００２年）１７頁参照。 

(35) 「マイカル証券化スキームに関する山本和彦教授意見書の全文」金融法務事情１

６５３号（２００２年）４４頁参照。 

(36) 加藤愼＝上田裕康「なぜわれわれはマイカルＣＭＢＳを問題にするのか」ＮＢＬ

７４６号（２００２年）３１頁参照。 
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その後、こうした法律学者等による「意見書合戦」に触発されるかた

ちで、伊藤眞教授が、証券化と倒産法理に関して論文を発表した。同教

授は、倒産法的再構成（リキャラクタライゼーション）という基本原理

から倒産隔離が認められる限界を考察している。すなわち、利害関係人

の権利と公平を害する場合や、倒産手続の回避・潜脱に当たる場合には、

契約による実体法上の法律構成が倒産法的な考慮によって再構成（例え

ば「売買→担保設定」など）されることがあり得るが、それを容易に認

めるべきではないとする。その上で、マイカルの本件ＣＭＢＳに関して

は、「対象不動産は更生会社の財産であり、信託銀行やＳＰＣはそれに

対して担保権を持つ」と再構成することは困難であると述べている(37)。 

このように、会社更生手続上の本件ＣＭＢＳの取扱いをめぐっては、

オリジネーター・投資家の両サイドからの主張が対立して大きな議論を

呼んだが(38)、２００２年末に至り、マイカル管財人サイドと投資家代理

人サイドとの間で賃料債権を共益債権とする旨の和解が成立し、本件Ｃ

ＭＢＳのデフォルトは回避された。 

 

２ 真正売買と倒産隔離の必要性 

（１）真正売買論 

前述のとおり、わが国のＡＢＳオリジネーターの破綻事例では、倒産隔

離性の問題が正面から争われることはなかったが(39)、資産流動化・証券化

スキームにおいては、オリジネーターが倒産状態に陥ったらどうなるのか

                                 

(37) 伊藤・前掲注（７）６頁及び伊藤眞「証券化と倒産法理(下)」金融法務事情１６

５８号（２００２年）８２頁参照。 

(38) マイカルＣＭＢＳをめぐる各種意見書の検討と評価については、勝田信篤「マイ

カル意見書の検討」清和法学研究９巻２号（２００２年）３５頁、小林秀之「マイ

カル証券化と倒産隔離」ＮＢＬ７６８号（２００３年）３３頁を参照。 

(39) ＡＢＳオリジネーターであった陸上運送会社のフットワークエクスプレス株式会

社並びに中堅消費者金融会社のアエル株式会社及び株式会社ナイスの各会社更生手

続においても、日本リースやライフと同様に、円滑な処理が行われた（高橋・前掲

注（１）１５４頁及び１６１頁参照）。 
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という倒産法との関係が重要となる(40)。平常の場合には、スキームのもと

になった約定通りの法律関係でキャッシュフローが行われることから特に

問題は生じない(41)。すなわち、オリジネーターが危機状態に陥っておらず、

資金の流れや回収・支払いに全く問題がない状況では、①当事者間では細

かな契約内容に従って法的関係は規律され、②第三者との関係では対抗要

件の問題はあり得るが、債権譲渡の対抗要件に関する民法の特例等に関す

る法律（ただし、平成 17年 10 月より、動産及び債権の譲渡の対抗要件に

関する民法の特例等に関する法律。以下「債権譲渡特例法」という。）の施

行以降、同法による対抗要件を具備していることが多くなっているし、③

債務者に対する関係では、民法４７８条の規定による通知ないし承諾がな

ければいずれにしても対抗できないことから、資産譲渡の法的性質決定は

大きな意味は持たない。また、オリジネーターの債権者が流動化された資

産を差し押さえたとしても、判例の立場によれば、譲渡担保権者に第三者

異議の訴えを認めて差押えの排除を許容していることから(42)、法的性質決

                                 

(40) 小林・前掲注（19）４０８頁参照。 

   資産流動化・証券化と倒産法制をめぐる問題点はきわめて多岐にわたる。債権流

動化の場合を中心に主な論点を整理すると、①債権譲渡に係る真正売買と譲渡担保

との区別のメルクマール、②倒産管財人の第三者性の見直し、③債権の適正価格に

よる譲渡と管財人の否認権、④金融機関の貸出債権等の流動化と預金債権等との相

殺、⑤優先・劣後構造における劣後債権の取扱い、⑥同一ＳＰＣによるＡＢＳの複

数回発行に関わる責任財産限定特約の有効性、⑦ＳＰＣの倒産申立制限条項の有効

性、⑧クロスボーダーの流動化・証券化と国際倒産、などが挙げられる（高橋正彦

「証券化と倒産隔離」証券経済学会年報３８号（２００３年）１４１頁参照）。 

(41) これに対して、滞納処分との関係では、平常の場合においても倒産隔離性が問題

となり得る。すなわち、オリジネーターが国税を滞納したときには、徴収職員は、

オリジネーターに帰属する財産に対して滞納処分を執行することになるが、これは

オリジネーターが倒産状態にあるか否かに関わりはない。したがって、平常の場合

でも、流動化対象資産がオリジネーターに帰属する財産といえるかという意味にお

いて、倒産隔離性ないし真正売買性が問題となってくる。この点については、第２

章第３節を参照。 

(42) 最判昭和５６年１２月１７日民集３５巻９号１３２８頁、最判昭和５８年２月２

４日判例時報１０７８号７６頁参照。譲渡担保の目的物が譲渡担保設定者の債権者

によって差し押さえられたとき、譲渡担保権者は民事執行法３８条にいう第三者に
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定がいずれでもＳＰＶ側はオリジネーターの債権者の差押えを排除できる

ことになり、当事者間の関係は維持できる(43)。 

しかし、いったんオリジネーターの倒産状態が生じると、ＳＰＶへの譲

渡資産がオリジネーターの他の資産から完全に切り離され、オリジネータ

ーの倒産手続に巻き込まれないようになっていない限り、資産流動化・証

券化スキームのキャッシュフローに影響を生じることになる(44)。 

このように、オリジネーターの倒産によってＳＰＶへ譲渡された資産が

その影響を受けることがないような措置を講じる法技術が倒産隔離であり

(45)、その工夫の一つとして、オリジネーターがＳＰＶに対して、対象資産

を担保としてではなく、真実売却するとの法的構成が用いられる（いわゆ

る true sale＝真正売買）(46)。 

                                                                       

該当するかが問題となり、旧法下において長い間論じられ、著しい見解の対立があ

ったところ、旧法事件について最高裁の初判断が示されたのが前掲最判昭和５６年

１２月１７日であり、また、民事執行法適用事件について最高裁の判断が示された

のが前掲最判昭和５８年２月２４日である（松本博之「第三者異議の訴え」ジュリ

スト８７６号（１９８７年）３２頁参照）。いずれの判決も、特段の事情がない限

り、譲渡担保権者は第三者異議権を有するものと判断しているが、その理論的根拠

については特に判示されていない。しかしながら、両判決の結論が譲渡担保権者の

地位に基づくものであることからすれば、その趣旨は、譲渡担保が権利移転的性質

を有する以上、その目的物は設定者の一般債権者のための責任財産に属さないと解

すべきが基本である、としたものであると思われる（遠藤賢治「譲渡担保権者と第

三者異議の訴え」『最高裁判所判例解説民事篇昭和５６年度』（法曹会、１９８６

年）８３０頁参照）。 

(43) 日本資産流動化研究所『平成１２年度 資産流動化と投資家保護に関する調査報告

書』第１部 証券化スキーム破綻時の法制化に関する調査（以下「法制化調査」とい

う。２００１年）５４頁参照。 

   なお、滞納処分との関係では、資産譲渡の法的性質が売買ではなく譲渡担保であ

ると構成されれば、徴収職員は、国税徴収法２４条の規定により、オリジネーター

に対する滞納処分を譲渡担保財産である流動化対象資産に対して執行していくこと

が可能となる場合がある。 

(44) 小林・前掲注（19）４０８頁参照。 

(45) 法制化調査・前掲注（43）４０頁参照。 

(46) 櫻井英喜「資産流動化に関する真正売買（True sale）論についての一考察」資産

流動化研究Vol.Ⅱ（１９９６年）７４頁参照。なお、「担保」という用語の多義性、

不明確性及びその効果内容については、椿寿夫『集合債権担保の研究』（有斐閣、
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（２）倒産隔離の必要性 

対象資産を譲渡する場合の法的構成について、仮にこのような売買構成

を用いずに担保として譲渡するというような担保構成が用いられたとすれ

ば、倒産処理法上、投資家保護の観点から次のような問題が生じる(47)。 

譲渡担保については、所有権的構成を採る見解があるものの、その実質

的機能を重視して担保権的構成を採るのが通説であることから(48)、まず、

破産手続では、譲渡担保は別除権として取り扱うのが裁判例であり(49)、破

産手続外での権利行使が許される（破産法６５条）ものの、１回的に権利

が実現されることになり、利払いに影響が及ぶことになる。また、担保権

消滅請求制度の創設（同法１８６条以下）により、管財人が担保権の目的

財産を任意売却する場合に、裁判所の許可を得て、当該財産につき存在す

るすべての担保権を消滅させることが可能となったことに留意すべきであ

る。 

次に民事再生手続では、一般に譲渡担保は別除権とされ、基本的には破

産手続と同様となるが、担保権消滅請求（同法１４８条）の可能性が少な

いながらも存在する（同条の「当該財産が再生債務者の事業継続に欠くこ

とのできないもの」に該当しないことが多いと思われる。）。また、担保権

                                                                       

１９８９年）３２５頁注１３を参照。 

(47) 櫻井・前掲注（46）７４頁、小林・前掲注（19）４０９頁、山本・前掲注（８）

１６頁、高橋・前掲注（４）６１頁注１２。倒産手続における担保権の一般的処遇

については、高見進「流動化・証券化の法律問題⑵」金融法研究資料編⒄（２００

１年）１２０頁を参照。なお、破産法、民事再生法及び会社更生法のいずれにおい

ても、譲渡担保に関しては明文の規定がない。 

(48) 柚木馨＝高木多喜男編集『新版注釈民法⑼』（有斐閣、１９９８年）８４６頁〔福

地俊雄〕参照。 

(49) 名古屋高判昭和５３年５月２９日金融・商事判例５６２号２９頁、札幌高判昭和

６１年３月２６日判例タイムズ６０１号７４頁参照。学説上も、担保権的構成の発

展と相まって別除権と解するのが通説といえる（斎藤秀夫＝麻上正信＝林屋礼二編

『注解破産法〔第３版〕上巻』（青林書院、１９９８年）５７６頁（野村秀敏）参

照）。なお、ドイツにおいても、譲渡担保は破産の際に別除権を構成するとされる

（勝田・前掲注（12）２４５頁注２６参照）。 
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実行の中止命令（同法３１条）が下されると、中止期間中はキャッシュフ

ローに影響が生じることにも留意すべきである。 

さらに、会社更生手続では、影響は深刻である。同手続では、譲渡担保

は更生担保権として、一般の更生債権より優遇されるとしても、会社更生

手続に組み込まれ、担保権者に対する弁済は禁止される（会社更生法４７

条）のでキャッシュフローが止まることになり、原則として投資家に対す

る償還が不可能となる。また、担保権の実行等の個別的な権利行使も許さ

れなくなる（会社更生法５０条）。もっとも、破産の場合は清算が前提とな

るので資産の劣化が早いのに対して、会社更生の場合は事業が継続されて

流動化対象資産が手続に組み込まれ、資産劣化が早くない点では影響が緩

和される（民事再生でも事業が継続されているため、会社更生に近いと思

われる。）。 

なお、譲渡担保が倒産手続において担保的取扱いがなされるようになっ

たリーディング・ケースは、会社更生手続において更生担保権になるとし

た最判昭和４１年４月２８日民集２０巻４号９００頁である(50)。判旨は、

会社更生手続開始決定まで当事者間に債権債務関係が存続していた場合に

ついて、所有権の移転は確定的ではなく、被担保債権の債権債務関係の存

続を理由として取戻権を否定した(51)。 

以上のように、資産の流動化に際して資産譲渡の法的性質につき担保構

成を採った場合、流動化金融商品の設計上、重大な支障が生じることにな

り、この弊害を避けるため、資産流動化・証券化のスキームを組成するに

際しては売買構成が採られることとなり、もって倒産隔離の実現を図ろう

                                 

(50) 事案は、会社が貸金債務の担保として工場備付けの機械器具動産を債権者に譲渡

し、占有改定によって引渡しを受けたが、その後当該会社において会社更生手続が

開始し、会社に対する債権を譲り受けた銀行から所有権に基づく譲渡担保物の引渡

しが求められたというものである。 

(51) 本判決を契機として、譲渡担保の担保権的構成を推し進める判例理論が発展して

いったことについては、小林秀之「会社更生手続と譲渡担保権者」別冊ジュリスト

１６３号（２００２年）１１６頁を参照。 
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とするものとなる(52)。 

 

３ 資産流動化スキームにおける倒産隔離の基準 

（１）倒産隔離の基準についての基本的な考え方 

前述のとおり、資産流動化・証券化スキームにおいては、倒産隔離が絶

対的要件の１つになっていることが多く、投資家が流動化対象資産の信用

力に基づいて投資している以上、オリジネーターの倒産手続に巻き込まれ

ない基準、すなわち倒産隔離の基準が明確化され、そのリスクを計算でき

ることが必要である。しかし、この倒産隔離の基準については、立法がな

いどころか裁判例も集積されておらず、一応のコンセンサスもできていな

いわが国の現状では、その不明確さのリスクが流動化・証券化のコストに

反映されて、関係者全体の負担になってくる(53)。 

倒産隔離の実現のための基準を明確化し、金融取引分野での法的不確実

性を除去していくためには、仕組み上の工夫も重要ではあるが、それだけ

では十分とはいえない。この点、わが国では、裁判例の集積を待つには一

般的に相当の時間を要する。前述の日本リース、ライフ及びマイカルなど

の事例も、実務上極めて重要な先例ではあるが、裁判には至っていないた

め、判例となるわけではない。また、これまでのオリジネーター破綻のケ

ースでは、管財人等により、原資産譲渡の真正売買性等は否定されなかっ

たが、これはいずれも再建型の会社更生事件であったことが実際上の大き

な理由となっている。会社更生では、営業の継続が大前提となるため、保

全管理人・管財人サイドでは、真正売買性等を争うことによる混乱を避け、

営業基盤の維持を図るため、サービサーの地位にとどまりたいと願うこと

が通常であるからである。これに対し、オリジネーター＝サービサーが清

                                 

(52) なお、本稿の目的に照らせば、滞納処分の効果を遮断するという意味での倒産隔

離も問題となり得るが、以下では、倒産隔離を倒産手続の効果を遮断するという意

味で用いるものとする。 

(53) 小林・前掲注（19）４２２頁参照。 
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算型の破産手続に入った場合には、破産管財人は、通常営業の継続ではな

く、破産財団の増殖を望むため、破産会社のサービシング機能は低下し、

サービサーの交代が不可避となることが多いと解される。このように、日

本リース・ライフ型の決着を先例としてそのまま参考とし得るケースはあ

る程度限られると思われる(54)。 

倒産隔離において最も重要な問題となるのが、売買の法形式を用いてな

されるオリジネーターからＳＰＶへの流動化対象資産の譲渡が、真の売買

と構成されるか、担保取引として再構成されるかという点である(55)。これ

は、アメリカにおける同種の問題類型に倣って真正売買（true sale）の問

題と呼ばれている(56)。 

この問題についてわが国では、特定債権法施行以降のここ１０年来、資

                                 

(54) 高橋・前掲注（１）１６４頁参照。 

(55) 資産流動化のための資産譲渡は、通常、売買と解されるべく法律設計がなされた

ものであるが、売買と譲渡担保の限界に位置するものであり、譲渡担保論と密接な

関係にある（片岡・前掲注（12）２２頁参照）。 

(56) 山本・前掲注（８）１６頁参照。日本に先駆けて資産流動化・証券化取引が広く

行われていたアメリカにおいて、真正売買（true sale）は、実務上極めて重要な要

件の一つとみなされてきた。すなわち、アメリカ法のもとでも、オリジネーターか

らＳＰＶへの資産譲渡が売買であれば、当該資産はオリジネーターの倒産財団を構

成することはなく、投資家はオリジネーターの倒産の影響を受けない。しかし、そ

の資産譲渡が担保のための移転とみなされた場合には、担保としての対抗要件が具

備されていないためにＳＰＶはオリジネーターに対する無担保債権者に転落するお

それがある。また、仮に担保権者として取扱われたとしても、連邦倒産法３６２条

により、債務者に対する担保権の実行は当該債務者についての倒産申立てと同時に

自動的に停止（automatic stay）するため、ＳＰＶから投資家へのキャッシュフロ

ーが滞ることになる。したがって、資産流動化・証券化取引において、過去に行っ

た資産の譲渡が担保のための移転であると認定されると、オリジネーターの倒産手

続において、ＡＢＳの元利払いに大きな影響が生じることになる。（後藤・前掲注

（８）６３頁、高橋・前掲注（４）６２頁注１５、高見・前掲注（47）１２４頁参

照）。 

   なお、会計処理の面では、資産流動化のための資産譲渡に関して、どのような要

件を満たしたものについて当該資産を貸借対照表から取り除くことができるか（す

なわちオフバランスにできるか）という点が問題となる（小宮山賢「金融商品の発

生及び消滅の認識」企業会計５１巻５号（１９９９年）３２頁、櫻井・前掲注（46）

８５頁注４参照）。 
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産流動化・証券化を専門とする法律家や実務家を中心に、アメリカにおけ

る true sale をめぐる裁判例等を参考にして(57)、当事者の意思のほか、取

引に含まれる売買的要素と担保的要素とを総合的に検討しようという取組

みが行われてきた。これに対し、最近では、わが国におけるオリジネータ

ーの破綻事例の発生による関心の高まりもあって、アメリカにおける true 

sale をめぐる理論を直輸入するような問題設定では適切ではないとの認

識が、倒産法を専門とする学者を中心に表明されるとともに、倒産法に関

するわが国の判例・学説の集積を踏まえて検討を加える論稿が数多く発表

されるようになった(58)。 

                                 

(57) アメリカでは、資産譲渡が担保貸付（secured loan）であるか真正売買（true sale）

であるかは州法上の問題とされ、その判断は裁判所に委ねられているため、これが

争点となった判例が古くから数多くある。この真正売買か担保貸付かをいかなる基

準で判断するかについて、アメリカの判例には大きく分けて２つの傾向があるとい

われている。１つは、明示された当事者の意思を主要なファクターとする判例群で

あり、もう１つは明示された当事者の意思を一つのファクターとしつつも、その取

引に含まれる売買的要素、担保貸付的要素を総合的に判断する判例群である。後者

においては、真正売買であれば資産についてのリスク、利益、支配が買主に移転し

ているはずであるという前提のもと、①リスクの移転を疑わしめる要素として、売

主の買主に対するリコース（償還請求権）、②利益の移転を疑わしめる要素として、

売主の買戻権、買主の処分権の制限等、③支配の移転を疑わしめる要素として、売

主による売却後の資産の管理・回収、資産が金銭債権の場合の債務者への譲渡通知

の不交付等の事情を考慮する。これらのうちいくつかの事情がある場合には、当事

者の意思が売買と表示されていたとしても、それに全面的に依拠することなく、そ

れら真正売買を疑わしめる要素を総合的に考慮して判断している（後藤・前掲注（８）

６４頁参照）。真正売買に関するアメリカの判例の整理・分析については、角紀代

恵「証券化における債権の売買と担保のための移転⑶⑷」ＮＢＬ６６１号（１９９

９年）２０頁、同６６２号（１９９９年）３７頁を参照。 

   なお、アメリカにおけるtrue sale論の詳細な検討については、勝田信篤「真正売

買と譲渡担保」清和法学研究１１巻１号（２００４年）３８頁、青木則幸「事業性

ある資産の証券化における『真正売買』の意義」比較法学３７巻２号（２００４年）

１３４頁を参照。また、連邦倒産法（Bankruptcy Code）及び統一商事法典（Uniform 

Commercial Code）の改正については、小林秀之＝山田明美「資産流動化と米国倒産

法改正」佐々木吉男先生追悼論集『民事紛争の解決と手続』（信山社、２０００年）

５９２頁、青木則幸「資産証券化取引における債権譲渡の分析の視点」早稲田法学

会誌５２巻（２００２年）２０頁を参照。 

(58) 木下・前掲注（１）１６３頁参照。 
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この問題に対するアプローチは様々なものがあり得るが、結局、取引当

事者が売買と構成しているものについて、他の諸般の要素からそれを担保

取引として再構成することができるか否かという点に帰着すると考えられ

る(59)。換言すれば、資産流動化・証券化取引を担保取引として擬制ないし

再構成できる基準いかんということであるが、この点については大きく２

つの考え方があるように思われる(60)。従来の多数の見解は、アメリカの議

論を背景とするもので、各種のファクターを考慮して担保性の有無を判断

するもの（以下「総合考慮説」という。）であり、最近有力となっている見

解は、わが国の非典型担保に関する議論の延長線上で判断するもので、被

担保債権の存在の有無を重視して担保と構成される要件を検討するもの

（以下「被担保債権重視説」という。）である(61)。以下、この２つの考え

方を概観していく。 

なお、信託方式による資産流動化・証券化スキームにおいても、流動化

に伴う資産の信託が、「金融取引としての信託」に対置される通常の信託を

意味する「真正な信託」として譲渡されたのか否かが問題となり得る(62)。

しかしながら、一般的には、真正売買に関する議論は譲渡方式を念頭に置

いてなされており、かつ、その議論はそのまま信託方式に応用することが

可能であると思われるので(63)、本稿では、譲渡方式のみを念頭に置いて検

討することにする(64)。 

                                 

(59) 「売買の形式」を用いた担保取引であるのか、担保取引を目的とするものではな

いという意味で形式のみならず「売買の実質」を伴うものであるのかの問題である

（前田ほか・前掲注（１）３４頁注３７参照）。 

(60) 山本・前掲注（８）１７頁参照。 

(61) 勝田・前掲注（57）４５頁参照。 

(62) 金融法委員会「信託法に関する中間論点整理」ジュリスト１２１７号（２００２

年）１６０頁参照。 

(63) 譲渡方式の倒産隔離と信託方式の倒産隔離との対比については、鈴木秀昭「信託

の倒産隔離機能」信託法研究２８号（２００３年）１０６頁を参照。 

(64) 櫻井・前掲注（46）８６頁注８、伊藤・前掲注（７）８頁、山本・前掲注（８）

１５頁参照。 

   また、以下本稿では、倒産隔離の問題をめぐり、主に債権流動化・証券化を念頭
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（２）総合考慮説 

一般に、ある法律行為がどのような効果を有するかを判断する場合、最

終的には当事者意思の忖度によることとなるが、これは、契約書に「売買」

などと表示されているか否か、または、民法上の「売買契約」の要件事実

を充足しているか否かのみで判断することを意味するものではない。契約

書上に表示された文言が必ずしも当事者の内心における本来の意図をすべ

て表しているとは限らず、契約書には表示されない多くの客観的な事実も

存在し、また、法的判断は常に事後的に過去の事実（当事者の意思を含む。）

を評価してなされるものである。いずれにしても、譲渡当時の当事者の意

思を直接知ることは不可能であるから、真正売買であったのか否かの判断

は、資産流動化・証券化取引全体に現れる契約条件、取引の経済的実質（資

産価値と譲渡価格の対価性、契約交渉過程、オリジネーターが流動化に取

り組む目的等も含まれる。）その他の要素を総合的に評価しつつ、合理的に

当事者の意思を推測し、当該資産譲渡契約が、形式のみならず実質におい

ても売買であって、譲渡担保その他の担保取引として更生担保権又は別除

権として取り扱われるべきものではないのか否かを判断することになる。

そして、その際には、資産流動化・証券化取引に係る譲渡契約締結時に存

在する事実をもとに、当事者の意思が真正売買と認められるべきものであ

ると推測させる各種の事実及び当事者の意思が真正売買であるとの推測を

阻害する各種の事実を総合的に考慮・判断することになる(65)。 

資産流動化・証券化のための資産譲渡が売買であるか譲渡担保であるか

を判断する場合のメルクマールとして、従来の多数の見解は、次のような

要素を挙げている(66)。 

                                                                       

に置いて議論を進める。 

(65) 前田ほか・前掲注（１）３５頁、櫻井・前掲注（46）７７頁参照。 

(66) 田中幸弘「証券化金融取引の債権譲渡をみる視点(上)」ＮＢＬ５１０号（１９９

２年）４３頁、堀裕＝山川萬次郎「指名債権群の譲渡を伴う証券化取引の倒産法上

の取扱い」ＮＢＬ５０８号（１９９２年）１７頁、濱田俊郎「債権流動化をめぐる

法的諸問題」金融法務事情１４０１号（１９９４年）７頁、宮川不可止「債権譲渡
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① 当事者の契約意思 

② 譲渡対象資産の特定性の程度 

③ 譲渡に関する対抗要件の具備の有無 

④ 譲渡対象資産の価値と譲渡代金との均衡性 

⑤ 譲渡に係る買戻条件、償還条件、差替特約等の有無 

⑥ 取立権能あるいは取立事務の帰属 

⑦ 被担保債権の存否 

⑧ 受戻権、清算義務の有無 

⑨ 譲渡対象資産のオフバランス化 

また、資産流動化・証券化スキームにおいて、対象資産が拡大していき、

仕組みも一層多様化していることも考慮した近時の見解は、次のような要

素を挙げている(67)。 

① 契約書全体からの当事者の合理的意思 

② 対抗要件の具備 

③ 譲渡価格の妥当性 

④ 対象資産の質と比較したリコース率（劣後ないし買戻部分の比率）

の合理性 

⑤ 会計上のオフバランス化 

⑥ ＳＰＶの独立性 

資産譲渡契約は、法律行為自由の原則（民法９１条参照）を反映して多

種多様なものがあり得ることになり、契約の性質を判断するあらゆるメル

クマールをすべて列挙することは不可能といえる。しかし、資産流動化・

証券化というジャンルに絞って資産譲渡契約の特質を考慮した場合、当該

譲渡が売買であるか譲渡担保であるかを判断するメルクマールはおよそ上

                                                                       

と債権売買、担保のための債権譲渡の関係」法律時報７０巻４号（１９９８年）８

２頁、櫻井・前掲注（46）７７頁参照。 

(67) 法制化調査・前掲注（43）５４頁、小林・前掲注（19）４２４頁参照。 
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記で十分であると考えられる(68)。 

（３）被担保債権重視説 

資産の譲渡が契約上は「売買」であったとしても、その実態は「担保」

の提供であると再構成されることがあるとすれば、そのためには当該資産

によって担保される被担保債権が存在することが決定的に重要である。も

ちろん、被担保債権の存否については、資産譲渡契約を具体的に検証し、

契約当事者の合理的な意思を確認しなければ判断できないが、最近相次い

で発表された被担保債権の存在を重視する見解では(69)、概ね次の点で共通

の理解が得られつつあるように思われる。 

すなわち、資産の譲渡が契約上は売買であると構成されているとしても、

その実態が担保取引であると再構成されることがあるとした場合のケース

としては(70)、①狭義の譲渡担保に相当する場合、②売渡担保に相当する場

                                 

(68) 櫻井・前掲注（46）７７頁参照。従来の多数の見解が挙げるメルクマールについ

ては、論者により列挙する要素は多少異なる上、いずれが重要視されるべきかとい

うことも論調も異にする（前田ほか・前掲注（１）３７頁注４８参照）。すなわち、

田中・前掲注（66）は、①当事者の意思、②資産の特定性、③対抗要件の具備、④

価格の均衡、⑤買戻条件、⑦被担保債権の明記、⑨オフバランス化を重視し、堀＝

山川・前掲注（66）は、①当事者の契約意思、⑥取立権能あるいは取立事務の帰属、

③対抗要件の具備、⑤償還条件を重視し、濱田・前掲注（66）は、①当事者の意思、

⑤差替特約、③対抗要件、⑥取立委任、⑦被担保債権の存否、⑧受戻権・清算義務

の不存在を重視し、宮川・前掲注（66）は、上記田中・前掲注（66）が挙げる要素

のうち、⑤に替えて被担保債権が完済され取引が終了した際には当該資産の残部が

無償で再譲渡されることという要素を付加する。また、片岡・前掲注（12）２３頁

注９は、特定債権法の立法者意思として、②対象物の特定化、④価格の正当性、⑤

買戻権の不存在のほか、諸権利の譲受人への移転という要素を挙げる。なお、宗田

親彦「債権の証券化と倒産手続」伊東乾教授喜寿記念論文集『現時法学の理論と実

践』（慶應義塾大学出版会、２０００年）７２頁は、真正売買において検討すべき

点として、ⅰ債務不履行や回収不可能の危険の負担、ⅱ利益の移転、ⅲ支配の移転、

ⅳ会計処理、ⅴ当事者の意思を挙げる。 

(69) 後藤出「資産流動化取引における『真正売買』(下)」ＮＢＬ７４０号（２００２

年）７８頁、伊藤・前掲注（37）８４頁、山本・前掲注（８）１７頁参照。 

(70) 伊藤・前掲注（37）８４頁は、倒産法的再構成の基本原理とその合理的限界を、

①一定の法律行為の形式が採られているにもかかわらず、その結果として成立する

権利義務が実体とは異なっており、かつ、法形式通りの権利義務を認めることが、
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合、③ファイナンス・リースに相当する場合がある。その上で、それぞれ

に該当するものとして、次のような場合が考えられるとしている(71)。 

まず、①の狭義の譲渡担保は、ⅰ被担保債権の存在、ⅱ担保目的物を債

務不履行時に処分できる実行権及び債務不履行までは処分できないという

補充権、ⅲ設定者による受戻権が構成要素とされている。このうち、ⅰに

ついては、資産流動化・証券化取引では、明示的な被担保債権は存在しな

いが、オリジネーターが当初の譲渡価額又はそれを上回る価額で対象資産

を買い戻す契約上の義務を負っている場合が該当する。ⅱについては、譲

渡契約の中で、買主であるＳＰＶに対し、目的物の処分に関してこのよう

な趣旨の制限が加えられている場合は該当するが、何ら制限が加えられて

いない場合は原則として該当しない。ⅲについては、売買契約の形式を採

っていても、オリジネーターが譲渡価額を返還して契約を解除するか、譲

渡価額と同額で再売買することにより所有権を回復する権利を有する場合

が該当する。 

次に、②の売渡担保は、狭義の譲渡担保とは異なり、上記ⅰの被担保債

権の要件は不要とされるが、担保取引とされる以上は被担保債権が存在し

ないということはあり得ず、いわゆる「隠れた被担保債権」が認定される

必要がある。この隠れた被担保債権が認定されるのは、売主がそれを弁済

                                                                       

債権者の合理的期待を裏切る結果となる場合には、法形式による権利義務とは異な

る倒産法的再構成がなされる可能性があり、②その場合でも、契約の相手方など、

利害関係人の権利の公平を害しないかどうかに注意する必要があり、③ある法形式

を認めることが倒産法の規定を回避又は潜脱する結果となり、手続の目的実現を妨

げるものとみなされるときは、やはり倒産法的再構成の対象となり、法形式通りの

法律効果の発生が否定されることがあると整理する。 

   また、後藤・前掲注（69）７６頁は、資産の譲渡が担保目的であることを明示す

る契約によりなされたものでない場合でも、当事者の意思を合理的に解釈して、担

保目的の譲渡と認定した判例は、主として手形割引あるいは売渡担保に関連して過

去に少なからず存在し、学説もその問題についてはかなり活発に議論してきたとす

る。 

(71) 木下・前掲注（１）１６６頁、山本・前掲注（８）１７頁、山本・前掲注（35）

４６頁参照。 
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して担保目的物を受け戻すことができるとともに、弁済せざるを得ない立

場に置かれている場合であり、これに該当するものとしては、オリジネー

ターに買戻権が付与され、かつ、買戻価額が買戻時の市場価額よりも相当

に安価である場合がある。 

さらに、③のファイナンス・リースは、目的物の価値のほとんどすべて

をユーザーによって使い尽くされることが予定されており、目的物の使用

とリース料との間に対価関係がないことが要件となる(72)。これに該当する

ものとしては、対象資産に関連してオリジネーターが何らかの金銭支払義

務を負い、かつ、その支払義務が資産の存否・使用の有無にかかわらず認

められる場合がある。 

（４）両説の位置付け 

被担保債権重視説に立つ有力な見解は、総合考慮説に対し、アメリカ法

的な問題設定に基づき、暗黙のうちにアメリカ法上の基準を念頭に置いて

議論が展開されることも多いようであるが、そのようなアプローチは日本

法の解釈論としては必ずしも妥当ではないと批判する(73)。もっとも、この

ような批判も、総合考慮説における各判断要素を検討すること自体まで排

斥するものではないと考えられる(74)。 

重要なのは、総合考慮説における各判断要素のいずれについても、また、

各判断要素に列挙されていないその他の資産流動化・証券化取引全体に現

れる契約条件、取引の経済的実質等の諸要素についても、更生担保権や別

除権に該当するものであるか否かの解釈問題との位置付けにおいて、当事

                                 

(72) 最判平成７年４月１４日民集４９巻４号１０６３頁は、ファイナンス・リース契

約について、リース物件の使用とリース料債権との間に対価関係がないことを根拠

として、双方未履行双務契約に関する会社更生法の規定の適用を認めず、未払リー

ス料は全額が更生債権になる旨判示する。 

(73) 山本・前掲注（35）４５頁参照。 

(74) 前田ほか・前掲注（１）３８頁、金融法委員会・前掲注（62）１６１頁参照。総

合考慮説と被担保債権重視説との比較検討については、勝田信篤「証券化取引にお

ける真正売買と倒産隔離」千葉大学法学論集１９巻１号（２００４年）２８４頁を

参照。 
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者の意思の探求の過程で総合的に評価・考慮されるべきである。そして、

真正売買の問題が、流動化のための資産譲渡が形式のみならず実質におい

ても売買であって、担保取引として更生担保権または別除権として取り扱

われるべきものではないのか否かを判断する作業である以上、①あくまで

も更生担保権又は別除権の構成要件たる被担保債権の存在を認定できるも

のであるか否かが重要な判断事項であることは疑うべくもなく、また、②

譲渡担保との関係でいえば、受戻権の存否及び清算権限の発生に関する合

意の存否などが検討されるべきであり、さらに、③売渡担保との関係でい

えば、目的物の有する交換価値すなわち担保目的での移転と再移転すなわ

ち担保物の受戻しを売買の形式を借りて実現しようとするものであるか否

かが、担保目的での譲渡及び受戻権の有無の分析により検証されるべきな

のである(75)。 

前述のとおり、被担保債権重視説は、担保取引の基準として、従来の譲

渡担保や売渡担保に関する議論も参考にしながら、①被担保債権の存否、

②担保目的物の存否、③受戻権の存否といった要件に重きを置いていて、

こうした考え方は、担保権の要件をめぐるわが国の従来の判例・学説上の

議論の延長線上にあることから、多数の民法・倒産法学者が共有する理論

的なフレームワークにも馴染み易いものといえる。ただ、要件事実論的に

いえば、被担保債権重視説における、被担保債権や担保目的物の存否は、

担保取引にかかる主要事実に該当する一方、総合考慮説において挙げられ

る様々なメルクマールは、そうした主要事実を推認する間接事実群に該当

すると理解できる。このように、両説は一見異なるようにもみえるが、ど

ちらの考え方も、「資産流動化のための資産譲渡が売買か担保か」という同

じ大枠の問題設定の中で、互いに相容れないものではないと考えられる(76)。 

                                 

(75) 前田ほか・前掲注（１）３９頁参照。 

(76) 高橋・前掲注（１）１６０頁参照。被担保債権の存在がなければ担保取引とはな

らないが、オリジネーターの倒産から隔離されるかを判断するには、権利が完全に

ＳＰＶに移転しているかを検討する必要がある。オリジネーターが譲渡担保を設定
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なお、マイカルＣＭＢＳをめぐる前述の意見書合戦は、資産流動化・証

券化における真正売買や倒産隔離の要件という本質的・核心的な問題が、

現実の案件との関連で正面から議論された実質的に初めてのケースであり、

一部の証券化の専門家だけでなく、第一線の倒産法学者等も巻き込んで活

発な論争が展開されたことにより、この問題をめぐる議論が従来よりも一

段と深化したと評価できる(77)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                       

する場合には、これらは別個に検討する実益はないが、例えば、物上譲渡担保を設

定した場合には、オリジネーターの倒産からの隔離を検討するには、被担保債権の

存否と権利の帰属の問題は別個に検討する必要があると思われる（鈴木・前掲注（63）

１２８頁注３１参照）。 

(77) 高橋・前掲注（１）１６１頁参照。 
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第２章 滞納処分における倒産隔離の基準 
 

第１節 滞納処分の対象となる財産の帰属認定  
 

１ 帰属認定の性質 

憲法２９条１項は、私有財産制度を保障するだけでなく、社会的経済的活

動の基礎をなす国民の個々の財産権につきこれを基本的人権として保障する

ものであることから(78)、およそ民事執行の場合であると滞納処分の場合であ

るとを問わず、実体上債務者ないし滞納者の責任財産を構成しない財産に対

する差押えが許容されないことはいうまでもない。この意味では、財産の帰

属認定は、単なる形式・外形ではなく、権利・利益の実体的判断によるべき

であることは疑いない。そして、その実体的判断の基礎は、各々の場合に目

的となる財産の具体的権利関係を調査して判定するほかはない。しかしなが

ら、責任財産の帰属主体については、外部から常に明瞭に認識し得るとは限

らないし、また、実体法上もこれを容易に識別し得る客観的・具体的なメル

クマールが法定されているわけでもない。 

このような所有権の終局的帰属の確定は、私権の確定として、裁判所の権

限に委ねられている（憲法３２条、裁判所法３条）ものであって、現行法体

系に則してみる限り、執行機関による差押財産の権利帰属の終局的確定とい

う作用はあり得ないことから、執行機関における責任財産の認定とは、執行

上、第一次的に帰属について判断し確認する作用であるといえる。 

 

２ 滞納処分における財産の帰属認定 

民事執行の場合は、差押財産の実体的な帰属を認定するに際して、認定に

影響を与える個別的事情の判断は一切捨象し、権利帰属の蓋然性のある外観

                                 

(78) 最判昭和６２年４月２２日民集４１巻３号４０８頁参照。 
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徴表によって容易に判定する方法を採っていて(79)、これによって害されるこ

とのある第三者の権利の救済は、専ら判決手続による事後的措置に委ねられ

ているといえる（民事執行法３８条参照）。これは、申立主義（民事執行法２

条）を前提とする民事執行法の構造と自力執行が禁止されている私権の国家

機関による迅速な実現及び執行手続の安定という執行制度理念に基づくもの

であって、相応の合理性があるものと考えられる。 

これに対して、滞納処分は、自力執行による行政権の行使として国民の財

産権に重大な影響を及ぼす行為であることから、事前における処分の適正性

がより重視されなければならない。そうすると、滞納処分においては、民事

執行におけるような外観主義による執行構造を終局的に採り得ないことは明

らかというべきである(80)。 

                                 

(79) 東京高決平成５年４月１６日高裁民集４６巻１号２７頁は、強制執行は、関係人

の権利・利益に配慮しながら、適正かつ迅速に行うべきものであるから、関係人に

どの程度の負担をかけるのが相当かという観点も無視できない旨判示し、また、東

京高決平成１４年５月１０日判例時報１８０３号３３頁は、一般に、債権執行の対

象が外形上債務者の責任財産と認められる場合には、執行裁判所は、同債権が真に

債務者の責任財産に属するかどうかを厳密に審査することなく債権執行を適法に開

始し得るものと解されているが、これは債権執行手続の迅速を図り、債権者の利益

を図るためである旨判示する。 

(80) 自力執行制度を採る滞納処分の場合には、租税債権者としての国と、執行機関と

しての国は一体として構成されている。よって、租税債務不履行の場合には、一定

の裁判手続を経ることなく、徴収職員が租税債権の存否を確認し、さらに、差押え

の対象となる財産の存否、帰属を調査し、その認定に基づいて自己完結的に滞納処

分を行うこととなる。このことは、徴収職員は、租税債権の自力執行に必要な範囲

において、当該債権の存否という実体法上の権利関係について判断する権限と義務

を有することを意味する。そして、差押えの対象となる財産の滞納者への帰属の点

についても、実体的判断をする権限と義務を有するものといわなければならない。

すなわち、滞納処分は民事執行とは異なり、一種の裁判機関的な判断作用をなす機

能と租税債権の実現を図る執行上の機能を併せ持つものである。そうすると、滞納

処分において帰属認定の基準となるものは、民事執行の場合に比して、実体的権利

確定の基準となる裁判規範により近づくものというべきである。 

   また、滞納処分が行政処分であることの帰結として、差押えには公定力が承認さ

れる。よって、帰属認定に瑕疵があったとしても、それが無効な場合を除き、取り

消されるまでは有効なものとして処分の効力が存続する。この結果、滞納処分の相

手方及び第三者は、当該差押処分を無視することは許されなくなる。このように、
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このような滞納処分における実体的な財産の帰属認定とは、徴収職員が差

押えに際して滞納者の有する実体法上の権利帰属を確認することを意味する

ところ、実体法上の権利帰属は、前提となる事実の認定と当該事実関係に適

用されるべき法令によって規律されるものであることから、徴収職員は、国

税徴収法１４１条に規定された質問検査権及び同法１４２条に規定された捜

索権等を用いて滞納者の財産に係る事実関係を調査判定し(81)、当該事実関係

において実体法理を基準として財産帰属の判定をすべきことになる。 

 

第２節 譲渡担保と租税 
 

１ 租税債権の特質 

（１）租税法律関係の性質 

今日の租税法律主義（憲法８４条、３０条）のもとでは、租税の賦課・

徴収は必ず法律の根拠に基づかなければならず、国民は法律の根拠に基づ

いてのみ納税義務を負担する。したがって、今日では、国家と国民との間

の租税をめぐる関係は、かつてのように生の権力関係ではなく、法律上の

関係、すなわち法律関係である。この関係は、通常、租税法律関係と呼ば

れている(82)。 

この租税法律関係の性質については、学説上、２つの考え方が対立して

いる。その１つは、租税権力関係説とも呼ばれるべきもので、主として租

税の賦課徴収の手続面に着目し、統治権の一環としての租税高権の発動と

                                                                       

いったん滞納処分がなされると、国民の財産権に重大な影響を及ぼすことになるこ

とから、国民の権利保護という観点からは、事前における適正な手続が強く要請さ

れているものといわなければならない。したがって、行政処分によってなされる滞

納処分の帰属認定は、民事執行におけるような外観徴表のみによる画一的認定をな

し得ないことになり、実体的権利関係を基礎とした認定が要求されているものと解

すべきである。 

(81) 質問及び検査並びに捜索の権限については、吉国ほか共編・前掲注（16）８２７

頁及び８３２頁を参照。 

(82) 金子宏『租税法〔第１０版〕』（弘文堂、２００５年）２５頁参照。 
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して、これを統一的に理解しようとする考え方である。他の１つは、租税

債務関係説とも呼ばれるべきもので、主として租税債務の成立要件という

実体面に注目して、租税法律関係は、近代法治国家においては、租税法律

主義の原則に基づき、法律の定める構成要件事実の充足により法律上当然

に成立する関係であって、そこに行政権の意思が介入する余地はなく、租

税債権者としての行政主体と租税債務者としての国民とは、対等の関係に

おいて法律に服する関係、すなわち公法上の債権債務の関係を構成すると

いう考え方である(83)。 

この点について、法技術的観点から実定租税法をみた場合には、租税法

律関係を一元的に権力関係とか債務関係として割り切ることは困難であっ

て、その中には種々の法律関係が含まれていると解さざるを得ない。たと

えば、更正・決定や滞納処分の関係等は、法技術的にみる限り、権力関係

として構成するほかない。その意味では、租税法律関係を一元的に性質付

けることは適当でなく、むしろ、性質の異なる種々の法律関係の束として

理解するのが、実定租税法の認識としては正しいといえる。しかし、更正・

決定や自力執行権が租税債権者である国家の手に留保されているのは、租

税の公平・確実かつ迅速な徴収を図るための措置であって、租税法律関係

の基本的・中心的な関係が債務関係にあることは否定できず、租税法律関

係は、原理的には、債務関係として構成することができる(84)。 

（２）租税債権の特質 

租税法律関係を内容的にみると、国又は地方公共団体は、法律の定める

                                 

(83) 田中二郎『租税法〔第３版〕』（有斐閣、１９９０年）１３９頁参照。２つの考

え方の対立は、単に租税法律関係の学問上又は理論上の理解の仕方の相違に止まら

ず、租税法律関係をめぐる具体的な処分の性質、租税債権の性質に関連する諸問題、

その他租税債務関係に関する紛争をめぐる諸問題についての理解の仕方にも大きな

影響をもたらす。 

   なお、ドイツにおける租税法律関係の議論の意義については、水野忠恒『租税法

〔第２版〕』（有斐閣、２００５年）２０頁を参照。 

(84) 金子・前掲注（82）２８頁参照。 
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ところにより、国民に対し、租税債権及びこれを実現確保するために必要

な種々の公の権能を有するのに対して、相手方たる国民は、法律の定める

ところにより、租税債務を負い、かつ、租税債務の正確な確定と実現に協

力すべき義務その他付随的な義務を負うとともに、一定の場合に救済を求

める権利を有する関係であるということができる。ここで主として問題に

なるのは、租税債権者としての国又は地方公共団体の有する租税債権その

他の権能がどのような特質を有するかということ、及び租税債務者として

の国民が負う租税債務その他国民に課せられる義務がどのような特質を有

するかということである(85)。 

租税債権は、租税に関する法令の定めるところにより、租税債権者とし

ての国又は地方公共団体が相手方たる国民に対して有する租税という金銭

給付を内容とする公法上の金銭債権である。金銭給付を内容とする債権で

あるという点では、私法上の債権と共通した面を持っているが、これを規

律する法の建前の上では、私法上の債権と異なる顕著な特色を持っている。

その主な点は、次のとおりである。 

ア 法律による画一的規制 

私法上の法律関係においては、私的自治の原則に基づき、契約自由の

原則が支配し、私法上の債権債務の関係は、当事者の意思に基づいて成

立し消滅するのが原則であるのに対し、租税債権は、すべて租税に関す

る法律の定めるところにより、画一的に当然に成立し消滅する(86)。 

イ 優先性 

租税は、他の公課及び一般私債権に優先して徴収できる（国税徴収法

                                 

(85) 田中・前掲注（83）１５２頁参照。租税債務は租税債権に対応するものであるか

ら、租税債権の特質は、裏返していえば租税債務の特質ということができる。した

がって、ここでは、主として租税債権について述べる。 

(86) 成立と消滅に関する租税債権の特質については、長尾久衛「租税債権の特殊性㈠

㈡」名城法学７巻２号（１９５７年）１２頁、同７巻３号（１９５７年）５頁、吉

良実「租税債権・債務の特殊性㈠ないし㈧」税法学９６号（１９５８年）９頁ない

し１０８号（１９５９年）１５頁を参照。 
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８条、地方税法１４条）だけでなく、被担保債権に対しても一定の限度

において優先する（国税徴収法１５条ないし２４条、地方税法１４条の

９ないし１４条の１８）(87)。租税が国家又は地方公共団体の存立の財政

的裏付けであり、租税徴収の確保が国家又は地方公共団体の活動の基礎

をなすことはいうまでもないが、租税が国家権力に基づいて直接の対価

なしに徴収されることを本質とすることからすると、その徴収について

は、一般の私債権にない特殊な問題が包蔵されている。このような点か

ら租税の徴収については、古来各国において一般債権と異なる特殊な制

度がとられてきていて、その第１は租税徴収に対する自力執行権の付与

であり、第２には租税に対する一般的優先権の承認である。租税が国家

の一般的需要を賄うために、法律に基づいて一律に成立するものであっ

て、担保を提供する者に対して選択的に成立させることができる私債権

とは根本的に異なるものであること、さらにその徴収は大量性、反復性

を有し、あまりに煩瑣な手続を要求することがはなはだしく困難である

こと等の点を考慮すると、上記２つの原則が国家の財政力を確保する上

にやむを得ない必要性を有するものと認めるべきである(88)。諸外国にお

いても、何らかのかたちで優先徴収権が与えられているのが通例のよう

である(89)。 

                                 

(87) 最判昭和３５年１２月２１日民集１４巻１４号３１４０頁は、租税債権に一般的

優先権を認めることは憲法に違反しないとする。 

(88) 昭和３３年１２月８日公表「租税徴収制度調査会答申」序の一租税徴収の確保参

照。租税について債権者平等の原則を適用し、物的担保を設定しなければ優先権を

取得しないとすることは、合理的な態度とはいえないというべきである（我妻栄『新

訂担保物権法』（岩波書店、１９６８年）３０９頁参照）。租税の優先徴収権の理

論的根拠としては、①租税の共益費用性、②租税の優先控除性、③租税債権の無選

択性、④租税の無対価性、⑤租税の公示性、⑥租税担保の特異性という諸点に要約

することができる。この点の詳細については、吉国ほか共編・前掲注（16）１２８

頁を参照。 

(89) 田中・前掲注（83）２６９頁参照。主要諸国における租税優先権に関する制度の

概要については、佐上武弘「租税優先権の沿革と外国制度」法律時報２９巻９号（１

９５７年）４５頁、吉国ほか共編・前掲注（16）４頁を参照。 
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しかし、私債権に対する租税債権の優先権をあまりに強く認めること

は、私的取引の安全を害することにもなり得るため好ましいとはいえな

い。私債権が担保物権によって保護されている場合は、特にそうである。

したがって、租税と被担保債権をどのように調整するかは、極めて重要

な問題である(90)。 

この点について、国税徴収法は、近代担保制度における公示の原則と

租税の特質とを対比して考慮することきは、租税と担保付債権との優先

劣後を決定する時期を、納税者の財産上に担保権を設定する第三者が、

具体的に租税の存在を知ることができる時期とすることによって、両者

の調整を図ることが妥当な措置であるという考え方に基づいて(91)、原則

として租税の法定納期限等を基準として両者の優劣を定めることとし、

また、租税債権と質権・抵当権以外の担保権及び非典型担保との優劣に

ついても必要な定めをなしている(92)。 

                                 

(90) 明治３０年に制定された旧国税徴収法は、国税は、その法定納期限より１年前に

設定された質権または抵当権によって担保される債権には劣後する（３条）が、そ

れ以外のすべての公租・公課及び私債権に優先する旨を定めて（２条）、極めて手

厚く租税債権を保護していた。これに対しては、かねて私法学者の批判が強く、租

税が、その納期限より１年近くも前に設定された質権・抵当権に優先するのは、物

権公示の原則に反するものであり、私法秩序の安定を根本的に害するものであると

の主張がなされてきた。また、質権・抵当権以外の担保物権についても、租税債権

に対して何らかの保護を与える必要があるとの指摘がなされていた。これらの問題

を解決するため、昭和３４年に国税徴収法が全面的に改正され、昭和３５年から施

行された（金子・前掲注（82）７２１頁、吉国ほか共編・前掲注（16）１２頁参照）。 

(91) 昭和３３年１２月８日公表「租税徴収制度調査会答申」序の二私法秩序の尊重参

照。 

(92) 金子・前掲注（82）７２２頁、西野敞雄「『租税債権の優先性』序論」税務大学

校論叢１９号（１９８９年）５頁参照。 

   租税の優先的効力は、租税債権に内在する特殊性というような抽象的な根拠から

これをジャスティ・ファイしようとせずに、それを認める必要性の有無と、これに

代わる適当な制度の有無を検討した上で、考えられなければならないものである（我

妻栄「近代私法と租税の優先的効力」金融法務事情２００号（１９５９年）１頁参

照）。近時では、一般に、租税債権を一旦、私債権と同じものと考えた上で、それ

が租税債権に認められる何らかの制度的又は理論的な特徴によって変更される余地

があるかを考えるべきであると理解されていて（佐藤英明「租税債権と私債権（そ
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ウ 自力執行 

租税債権については、納税者の納税義務の不履行の場合に、国又は地

方公共団体は、一定の裁判手続を経ることなく、自己の機関により、法

律の定めるところにより、直接、滞納処分を行うことによって、その債

権を実現することができるとされている（国税通則法４０条、国税徴収

法４７条以下）(93)。 

 

２ 譲渡担保に対する国税の徴収確保策 

（１）譲渡担保に係る債権と国税との調整 

譲渡担保と国税徴収との関係について、国税徴収法は、「（納税者）が譲

渡した財産でその譲渡により担保の目的となっているもの」を「譲渡担保

財産」として把握し、「（納税者）の財産について滞納処分を執行してもな

                                                                       

の２）」法学教室２４１号（２０００年）９５頁参照）、租税債権と私債権の利益

調整は、国税徴収法が定めた特別ルールの範囲でこそ認められるものであり、一般

民事ルールそのものを曲げたり、一般民事の解釈論を変容させたりするものではな

いとされている（池田真朗「将来債権譲渡担保における債権移転時期と、譲渡担保

権者の国税徴収法２４条による物的納税責任」金融法務事情１７３６号（２００５

年）１７頁参照）。なお、租税債権の優先性というものは、歳入を確保するという

国家の財政需要からみて、必要な限りで租税の充足を図ればよいのであって、私債

権に対する優位性も、そのような観点から、技術的に考えるべきであるとするもの

として、水野・前掲注（83）４９１頁を参照。 

(93) 明治憲法下の学説は、課税処分には自力執行力が内在しており、税務行政庁に下

命権が付与されると同時に強制執行権も授権されているとして両者を一体のものと

構成してきたが、戦後の学説は、下命と強制を別個に構成し、自力執行力を課税処

分の本質的属性と解さず、これを別個のものとして政策的に認められた力とみてい

る。したがって、自力執行力は、国税徴収法等の根拠によりはじめて創設されるも

のである（村井正「租税債権と私債権」租税法研究１５号（１９８７年）１頁参照）。

この点、租税債権も一種の債権であるから、その強制徴収は裁判所の権限に委ねる

ことがむしろ正道であるかもしれないが、民事執行手続と滞納処分手続は、その内

容においても、手続を施行する機関の人的・物的構成においても、相当の差異があ

るので、多年の慣行を破って直ちにこの主義に移行することには大きな障害がある。

そこで、現行国税徴収法は、租税債権についての自力執行主義を承認した上で、そ

の執行方法について適当な規制を加えることで満足している（我妻・前掲注（88）

３２１頁参照）。 
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お徴収すべき国税に不足すると認められるときに限り」、その「譲渡担保財

産」から納税者の国税を徴収するという構成を基本としている（同法２４

条１項）。前述のとおり、国税徴収法は、一般私債権との関係で、国税債権

の原則的優先性を承認するが、国税債権の法定納期限等以前に設定され又

は成立している質権、抵当権又は先取特権等により担保される債権には劣

後すると定める（同法１５条、１６条、１９条、２０条、２３条）。さらに、

同法は、これをもう一歩推し進めて、譲渡担保との関係では、法定納期限

等以後の譲渡担保でも、国税債権者は、設定者の財産につき滞納処分を執

行してもなお徴収すべき国税に不足すると認められるときに限り、告知を

前提として譲渡担保財産から国税を徴収できると定める（同法２４条６項、

２項）。すなわち、譲渡担保財産が経済的実質において譲渡担保設定者の財

産であり、その機能が抵当権その他の担保物権と同様に担保であることに

着目して、国税の優先徴収権との合理的調整を図るため、旧国税徴収法施

行当時、譲渡担保財産が法形式において譲渡担保設定者の責任財産から逸

出することにより設定者の滞納国税を徴収する方法がなかったのを是正し

たものである(94)。 

譲渡担保財産が、法形式上、譲渡担保権者の財産に帰属していることを

認め、これを前提として、譲渡担保財産から設定者の国税を徴収するため

には、その財産が法形式上帰属する権利者を滞納処分の執行手続において

租税債務者としなければならない。これが、「譲渡担保権者を第二次納税義

務者とみなして、その譲渡担保財産につき滞納処分を執行することができ

る」（国税徴収法２４条３項）こととした理由である(95)。 

                                 

(94) 志場喜徳郎「新国税徴収法と譲渡担保」ジュリスト１９２号（１９５９年）１８

頁参照。旧法にあっては、譲渡担保が国税の法定納期限等の後に設定された場合で

も、その被担保債権は常に国税に優先するだけでなく、被担保債権を控除した残額

についても、国税は追及することができなかった（村井・前掲注（93）１１頁参照）。 

(95) 譲渡担保財産から設定者の国税を徴収する手段としては、その実質に着目して、

譲渡担保の権利移転の事実を国税徴収法上否認するという方法も理論上は不可能で

はない。しかし、私法上、譲渡担保が権利の移転という法形式を採っている以上、
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（２）国税徴収法２４条の民事法的評価 

国税徴収法が権利移転の形式を採る物的担保たる譲渡担保について、そ

の形式に捉われず、実質に従って徴税の対象として質権・抵当権の設定さ

れた財産と類似した取扱いをなそうとしたことは、私法の立場からみれば、

相当大胆な態度であるといわれている。譲渡担保の法律構成と法律効果に

ついては、学説・判例は一致せず、私法の分野で立法的解決が要請されて

いるところ(96)、その解決を待たずに、徴税の面においてある程度の解決を

しようとしたことは、私法関係に対する不当の干渉として非難する見解も

ある(97)。 

しかし、法律的には所有権の移転という形式を採りつつも、実質は担保

物権と同じ目的を達成しようという譲渡担保を、形式的には所有権の移転

であるという面を重視すべきか、それとも、実質的には担保の設定である

という面に重点を置くかの２つの見解の対立に処して、国税徴収法はわが

国の実定法として初めて後者の考え方によることを明確に打ち出したので

                                                                       

「第二次納税義務」という税法独自の技術を用いた方が、私法秩序に直接の影響を

与えることを避けることができると考えられる。すなわち、このような構成は、譲

渡担保権者自身の債権者が譲渡担保財産を担保権者に帰属するものとして行う執行

手続を阻害しない（志場・前掲注（94）１９頁参照）。国税徴収法２４条の分析に

ついては、三ヶ月章「譲渡担保と租税」『民事訴訟法研究第二巻』（有斐閣、１９

６２年）２４８頁を参照。 

   なお、譲渡担保権者が第二次納税義務者に準ずるものとはいえ、抵当権者が抵当

権設定者の国税を納付する義務がないのと同様に、譲渡担保権者もまた、譲渡担保

設定者の国税を納付するいわれはない。設定者と担保権者との間には、第二次納税

義務を負担させる実質的な理由を欠くからである。したがって、物的納税責任とい

う構成は、第二次納税義務制度という法律上の技術を借用してきたものということ

ができ、第二次納税義務者に準ずるものとはいえ、譲渡担保権者が執行を受けるの

は譲渡担保財産に限られることになる（吉国ほか共編・前掲注（16）２６１頁参照）。 

(96) 我妻・前掲注（88）３１９頁参照。昭和３４年の国税徴収法の改正は、判例及び

学説が譲渡担保の所有権的構成を堅持していた時期になされたものである（村井・

前掲注（93）１４頁注１９参照）。 

(97) 柚木馨「新国税徴収法案に対する私見」金融法務事情２００号（１９５９年）１

４頁は、譲渡担保の制度が一部成文法の裏打ちを欠くため不安定でもあり欠陥も多

いというのであれば、私法の体系の中で立法ないし解釈による補正が行われるのを



327 

あり、この意味で、譲渡担保の対外的効力を私法理論として取り扱って行

く場合にも、看過し得ない意義を持っているものと考えられる(98)。 

国税徴収法２４条は、譲渡担保の所有権的構成を不動の法的構成とする

立場からの強い反対にあいつつ、難産の末に生まれ出た規定であるが、一

旦この規定が登場すると、これを援用しつつ執行、破産及び会社更生等に

おいて、担保権的構成を貫徹しようとする解釈論が次々とあらわれるに至

ったのであり、税法の分野ではあるが、譲渡担保の担保権的構成を補強す

る役割を果たすものと評価されている(99)。 

 
第３節 債権譲渡と債権譲渡担保との区別の基準 

 
１ 問題の所在 

前述のとおり、譲渡担保と租税との関係については、国税徴収法２４条が

譲渡担保を担保権的に構成し、債権の譲渡担保は債権譲渡の法形式を用いる

                                                                       

待ってその上に租税制度を樹立すべきであろう、とする。 

(98) 三ヶ月・前掲注（95）２５２頁参照。柚木馨「譲渡担保と新国税徴収法との解釈

論的調整について」法曹時報１２巻５号（１９６０年）９頁は、国税徴収法の改正

過程においては現行私法秩序を乱すのゆえに声を大にして反対論を叫んだものの、

その改正が終了した後においては、極めて謙虚にその改正法の精神を尊重して解釈

上の変更を試みるべきであり、変更された解釈の法が従前のものよりより合理的な

ものであることが感ぜられるのであって、国税徴収法２４条は案外私法学の上に大

きな貢献をしたものであると痛感せざるを得ないとする。また、松田二郎『会社更

生法』（有斐閣、１９６０年）１０３頁も、国税徴収法の改正規定を援いて、会社

更生法上の譲渡担保論の取扱いにつき、更生担保権の中に位置付けようとの解釈論

を提示していて、前掲最判昭和４０年４月２８日民集２０巻４号９００頁が判示し

たとおり、これは、最高裁の容れるところとなり、譲渡担保の担保権的構成を推し

進める判例理論が発展していく契機となった。なお、国税徴収法２４条の規定は、

法定納期限等前の譲渡担保について触れておらず、また、法定納期限等後の譲渡担

保権者を「第二次」納税義務者としているにすぎないことから、譲渡担保を法定の

担保物権と全く同格に取り扱うことの根拠となるか問題がないわけではないとする

指摘については、斎藤ほか編・前掲注（49）５７５頁を参照。 

(99) 深谷松男「譲渡担保権の第三者に対する効力」別冊ジュリスト１０４号（１９８

９年）２０３頁、青山善充「譲渡担保の会社更生法上の取扱い」金融法務事情５２
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ことから、債権の譲渡人が国税を滞納している場合に、当該譲渡が債権を終

局的に譲受人へ移転させる通常の債権譲渡であるのか、または、担保目的で

譲受人へ移転させる債権譲渡担保であるのかを区別する基準を明確にするこ

とが滞納処分のあり方との関係で問題となる。すなわち、国税徴収法２４条

は、譲渡担保に対する国税の徴収確保策として「譲渡担保権者の物的納税責

任」という法技術を導入しているところ、債権譲渡の法形式を用いる取引に

おいて、当該債権が譲受人に排他的に帰属することになるのであれば、譲渡

人の責任財産から逸出することになるので、当該債権に対して譲渡人の滞納

処分を執行することは原則としてできないことになる。これに対して、当該

債権が譲受人に担保的に帰属することになるのであれば、当該債権は譲渡担

保財産を構成することになるので、譲受人は譲渡人の滞納国税について物的

納税責任を負う場合があることになる。このように、滞納処分においては、

国税徴収法２４条の適用範囲を画する上で、オリジネーターが平常状態の場

合であっても、倒産隔離の基準、すなわち真正売買性を考察する必要性が顕

在化してくるのである。そして、これは、国税徴収法が定めた租税の優先性

に関する特別ルールの範疇ではなく、一般民事ルールによって規律される性

質のものというべきである。 

そこで、以下では、この債権譲渡と債権譲渡担保とを区別する基準につい

て、民事法の枠組みに依拠した考察を行うが、本節では、一般的な取引を念

頭に置いて議論を進め、次節において、資産流動化・証券化取引における仕

組みの特色に相応した議論を行うことにする。 

 

２ 債権譲渡と債権譲渡担保との関係 

債権譲渡は、債権をその同一性を失わないで移転することを本則とする、

旧債権者（譲渡人）と新債権者（譲受人）との間の契約である(100)。一方、

                                                                       

０号（１９６８年）５頁参照。 

(100) 我妻栄『新訂債権総論』（岩波書店、１９６４年）５５０頁、西村信雄編集『注
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債権譲渡担保は、担保の目的で債権を移転する非典型担保であるが、債権譲

渡の法形式を用いて債権を担保化するものであることから、通常の債権譲渡

との関係が問題となる(101)。 

一般に、債権譲渡は、債権の処分・移転を本来的目的としてなされること

が多く、この場合には、債権の譲受人は排他的に譲受債権を行使し得る(102)。

他方、債権譲渡の特殊形態として、「担保のための債権譲渡」と「取立のため

の債権譲渡」がある(103)。後者は、債権者が自ら取り立てることをせず、第

三者に自己の名をもって取り立てさせるため債権譲渡の方式を用いるもので

                                                                       

釈民法⑾』（有斐閣、１９６５年）３３５頁〔甲斐道太郎〕参照。 

(101) 近江幸治『担保物権法〔新版補正版〕』（弘文堂、１９９８年）３１８頁参照。 

    債権の場合、有体物の場合と比べて、売買と担保のための移転の区別は、あいま

いにならざるを得ない。有体物を目的とした担保にあっては、債権者・債務者間に

おいて、債権者は、被担保債権が返済された場合には、担保目的物を債務者に返還

するという約定が行われる。これに対して、債権を目的とした担保にあっては、債

権は、有体物とは異なって、第三債務者の弁済によって消滅する存在であるために、

債務者は、必ずしも受け戻す必要がない。そこで、債権を目的とした担保の場合に

は、有体物を目的とした担保の場合と同様に、被担保債権の弁済によって債務者が

受け戻すこともあれば、債権者が第三債務者から取り立てた金銭を被担保債権に充

当することによって、担保の目的となった債権をもって、担保の目的物としての機

能とともに被担保債権についての決済機能を果たさせることもある。ところで、担

保の場合には、第三債務者が不履行に陥ったために、債権者が第三債務者から取り

立てることができた額が被担保債権額に満たない場合には、債務者は、両者の差額

を支払わなければならない。しかし、同様の現象は、償還請求権（recourse）付き

で債権の売買が行われた場合にも生ずる。第三債務者が不履行に陥った場合には、

売主に対して、当該債権の買戻義務が課されている売買契約を仮定すると、債権を

目的とした担保において、債権者が、債務者に対して、被担保債権額という一定の

金銭の支払いを受ける権利を有しているのと同様に、買主も、第三債務者の支払状

況のいかんにかかわらず、売主に対して、一定の金銭の支払いを受ける権利を有し

ているからである（角紀代恵「証券化における債権の売買と担保のための移転⑴」

ＮＢＬ６５９号（１９９９年）９頁参照）。 

(102) 加藤雅信『現代民法学の展開』（有斐閣、１９９３年）１９０頁、高島平蔵『債

権総論』（成文堂、１９８７年）２１８頁参照。 

(103) 於保不二雄『債権総論〔新版〕』（有斐閣、１９７２年）２９６頁、奥田昌道『債

権総論〔増補版〕』（悠々社、１９９２年）４５７頁、鳥谷部茂「権利譲渡担保序

説」筑波法政３号（１９８０年）７３頁、竹内俊雄「権利の譲渡担保㈠」亜細亜法

学１９巻１・２号（１９８５年）６４頁参照。 
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あり、次の２つがあるとされている。１つは、取立権限の授与にとどまる場

合であり、もう１つは、債権自体をも譲受人に移転させる意思をもって譲渡

が行われる場合であって、一般に債権の信託的譲渡といわれる(104)。 

まず、債権譲渡担保と担保のための債権譲渡との関係については、わが国

では、担保のための債権譲渡というかたちではほとんど論じられておらず、

むしろ債権の譲渡担保として論ずるものが多い(105)。そして、わが国におけ

る学説・判例の動向は、担保のための債権譲渡と債権の譲渡担保は、同様の

もののように解しているようである(106)。 

次に、債権譲渡担保と取立のための債権譲渡、特に債権自体が譲受人に移

転する債権の信託的譲渡との関係については、従来、これを論じた学説は少

ない(107)。債権の信託的譲渡は、債権を譲受人に譲渡し、譲受人をして、取

立のためにのみ行使する債務を負担させるものであるから、譲受人は、この

ような債務を負担するものの、対外的には債権はこの者に帰属する(108)。こ

の場合の債権譲渡は、あたかも譲渡担保と同様の関係を生ずることになるが

(109)、その経済的実質は債権の取立であり、債権の譲渡担保における債権譲

渡は、いわゆる債権担保の経済的実質を有するものであるから、別次元の問

                                 

(104) 債権譲渡は種々の経済的目的のためになされるが、通常、譲受人は、譲り受けた

債権について、何らかの目的による拘束を受けることはない。これに対して、「取

立のためにする債権譲渡」と「担保のためにする債権譲渡」にあっては、譲受人は、

譲り受けた債権について、それぞれ「取立」あるいは「担保」の目的による拘束を

受けることになる（角紀代恵「債権非典型担保」別冊ＮＢＬ３１号（１９９５年）

７７頁参照）。 

(105) 鳥谷部・前掲注（103）７４頁参照。 

(106) 竹内・前掲注（103）６４頁参照。 

(107) 角・前掲注（104）７７頁参照。 

(108) 近江・前掲注（101）３１８頁参照。 

(109) 我妻・前掲注（100）５５１頁参照。債権の信託的譲渡は、担保のための債権譲

渡と同様に考えることができるとするものとして、鳥谷部茂「権利の譲渡担保１」

法律時報５２巻６号（１９８０年）１０８頁、担保の目的でなされる債権譲渡とは、

まさに信託的譲渡にほかならないとするものとして、近江・前掲注（101）３１９

頁、椿寿夫「民法の制度・理論と権利担保」別冊ＮＢＬ１０号（１９８３年）５６

頁を参照。 
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題であることはいうまでもない。しかし、両者は、いずれも法的形式面では

権利を移転するという手段を用いているものの、その実質面は債権の取立で

あったり、債権の担保であったりという、法的形式面と経済的実質面が齟齬

する点で同様であるといえる(110)。 

 

３ 個別債権譲渡担保の法的構成 

現在、譲渡担保の法的構成については、担保権的構成が通説となっている

(111)。担保権的構成にあっては、譲渡担保は、その法形式にもかかわらず、

経済的目的は担保であることから、設定者にも目的物についての何らかの物

権が帰属していると解されている。ところで、譲渡担保の法的構成を考える

に際して、従来の学説は、有体物、なかんずく、動産を目的とする譲渡担保

を念頭に置いてきたと考えられ、債権を目的とする譲渡担保をも包摂して考

えてきたものではないようである(112)。そこで、個別債権の譲渡担保の法的

構成を考える場合には、まず、有体物を目的とする譲渡担保との異動に留意

するとともに、また、典型担保として整備されている債権質との異動にも留

意しなければならない(113)。 

個別債権の譲渡担保の法的構成についてのこれまでの見解は、①譲渡担保

                                 

(110) 竹内・前掲注（103）６４頁参照。 

    ドイツにおいては、債権の譲渡担保は、信託的譲渡と構成されている（竹内俊雄

「権利の譲渡担保㈡」亜細亜法学２０巻１・２号（１９８６年）１９４頁注７、鳥

谷部茂「権利の譲渡担保」私法４５号（１９８３年）２１０頁参照）。 

(111) 学説の詳細については、米倉明「譲渡担保の法的性質」金融・商事判例７３７号

（１９８６年）１１頁、竹内俊雄「譲渡担保の法的構成と効力」ジュリスト増刊民

法の争点Ⅰ（１９８５年）１８１頁を参照。 

(112) 椿寿夫「譲渡担保論の課題と考え方」法学教室４９号（１９８４年）２９頁参照。 

(113) 角・前掲注（104）７９頁。有価証券化しない金銭債権を個々的に担保化する場

合には、換価方法が必ずしも煩瑣とはいえないことから（民法３６７条参照）、譲

渡担保の手段を採る必要はほとんどなく、特殊な金銭債権に限って譲渡担保として

の効力を認め、その他は質として取り扱うべきであるとも解し得るからである（我

妻・前掲注（88）６６０頁参照）。有体物担保との関係については、椿寿夫「新し

い集合債権譲渡担保論の基礎(下)」ジュリスト８０７号（１９８４年）７８頁、債

権質との関係については、竹内・前掲注（103）５９頁を参照。 
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の設定により、担保権者には一応目的たる債権は全部移転することになるが、

債権取立の段階では、担保権者の債権額の範囲までしか取り立てられないも

のと解する立場(114)、②譲渡担保の設定により、対外的には目的債権は担保

権者に移転し、担保権者は常に目的債権全額についての取立権を有すると解

する立場(115)、③譲渡担保の設定により、対外的には目的債権は担保権者に

移転するが、当事者間においては担保についての合意も考慮し、設定者の権

能（清算請求権及び受戻権といった物権的請求権）をできる限り強化し、設

定者の保護を図るのが妥当であると解する立場(116)、④譲渡担保を債権証書

の交付を必要としない債権抵当と構成し、優先弁済権は被担保債権の範囲内

で生じ、取立権もその範囲に限られると解する立場(117)、⑤債権の譲渡担保

を否定して、債権質のみを認める立場(118)、に整理される(119)。 

                                 

(114) 鈴木禄弥ほか「座談会／銀行取引と譲渡担保〈第２０回〉」金融法務事情７９１

号（１９７６年）２９頁（鈴木禄弥発言）、道垣内弘人『担保物権法』（有斐閣、

２００４年）３３７頁参照。この立場は、譲渡担保権のもつ実質的側面から、この

担保にも債権質権に関する規律を及ぼそうとするものであり、被担保債権を超える

部分は清算すべきであるから、結果的には被担保債権の範囲内でのみ優先権が認め

られることになる。 

(115) 角・前掲注（104）８２頁参照。この立場では、被担保債権額を超過して取り立

てた部分については、設定者に対して清算義務が生じる。 

(116) 鳥谷部・前掲注（110）２１２頁参照。この立場では、担保権者は譲受人の地位

に基づいて、目的債権の全額について取立権の行使ができるが、超過部分があれば

清算義務を負う。 

(117) 鈴木ほか・前掲注（114）３０頁（米倉明発言）参照。この立場では、公示＝対

抗要件は債権の譲渡方式を借用し、第三債務者の保護は民法４７８条により、それ

以外の第三者との関係では民法４６７条によって規整される。 

(118) 我妻・前掲注（88）６７１頁、鎌田薫「債権を目的とする担保」法学教室１５８

号（１９９３年）４６頁参照。この立場は、対抗要件、実行方法及び優先弁済権の

範囲において、債権質に対して、債権譲渡担保を用いることに格別の実益を認める

ことはできないとする。 

(119) 竹内・前掲注（110）１８４頁参照。 

    なお、裁判例は、担保のためをもってする債権譲渡は譲渡担保であるとするもの

がほとんどであり（東京地判昭和３２年３月１９日下民集８巻３号５１２頁、福岡

高判昭和３９年１１月１６日高裁民集１７巻７号４９６頁、大阪高判昭和４７年１

月２７日判例タイムズ２７５号２１７頁など参照）、債権の譲渡担保の法的構成に

言及したものとしては、「右債権譲渡はこれによって被控訴会社（注＝担保権者）
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譲渡担保の法的構成を、有体物に関する所有権的構成と担保権的構成に大

きく二分する考え方に従うならば、債権譲渡担保に関する上記諸見解は担保

権的構成に属するものといえる。しかし、債権譲渡担保は、債権が移転した

としながら担保としての実質を考慮するか、債権は移転しないとして担保の

実質を貫くかで見解が分かれていることから、むしろ、債権移転構成と債権

非移転構成とに対比すべきである(120)。この観点からみると、上記①ないし

③説は前者であり、目的債権の担保権者への移転を認めた上で、対内的には

担保の実質を重視し、上記④及び⑤説は後者であり、目的債権の担保権者へ

の移転を認めず、担保の実質を重視する。 

ところで、債権譲渡担保に関する上記諸見解のうち、④説は、担保権者は

債権抵当権者として被担保債権の範囲内で取立ができるとするものであるが、

債権抵当という概念は現行民法典にはなく、新たな概念を定立する必要があ

るというべきであるから、現行法の枠内の解釈としてはなじまないものと解

される。また、⑤説は、個別債権の譲渡担保を債権質として取り扱うことに

関して、債権を目的とする担保手段として譲渡担保にどこまでの独自性を認

めるべきかという問題と密接な関連を有する(121)。一般には、債権譲渡担保

の質権に対する独自性を認める合理性は少ないとされている(122)。しかし、

譲渡担保に関する通説的理解によれば、少なくとも対外的には、債権が譲渡

担保権者に移転するものと解されており、この点では質権と明らかに異なっ

ている(123)。また、取立権の範囲においても、質権者は被担保債権額しか取

                                                                       

をして直接その取立てを行うことを得させその結果被控訴会社がその支払いを受

けたときは、その入金をもって順次被控訴会社の訴外会社（注＝設定者）に対する

本件売掛金債権（注＝被担保債権）の内入弁済に充当することとしたものであるこ

とが認められ、これを要するに右債権譲渡はいわゆる譲渡担保」であると判示した

東京高判昭和４２年９月２７日金融法務事情４９３号３４頁がある。 

(120) 鳥谷部茂「権利の譲渡担保」法律時報６５巻９号（１９９３年）１３頁参照。 

(121) 角・前掲注（104）７９頁参照。 

(122) 高木多喜男「集合債権譲渡担保の有効性と対抗要件(上)」ＮＢＬ２３４号（１９

８１年）８頁参照。 

(123) 鎌田・前掲注（118）４６頁参照。 
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り立てることができない（民法３６７条２項）のに対し、譲渡担保権者は第

三債務者との関係では目的債権を完全に取得したものであるから、目的債権

全額について取り立てることができると解すべきであり(124)、債権質と債権

譲渡担保とでは差異が認められる。そうすると、わが民法典上、債権質が存

在するにもかかわらず、なお、債権譲渡担保の独自の必要性は認められると

いうべきであり(125)、さらに、この考え方によれば、取立権の範囲につき債

権質に関する規律を及ぼそうとする上記①説も採用し難い。 

以上によれば、個別債権譲渡担保の法的構成は、上記②ないし③説のとお

り、目的債権は担保権者に移転することを認めた上で、ただ、それは担保の

目的に応じた部分に限られ、その余の部分は設定者に留保されていると考え

るべきである(126)。 

 

４ 債権譲渡と個別債権譲渡担保との区別の基準 

個別債権譲渡担保の法的構成について、上記のような考え方を前提とする

と、その効力も明らかとなる(127)。まず、担保権者は、第三者に対する譲渡

の対抗要件を備えたときは、対外的に譲受人としての地位を取得し、設定者

より目的債権についての取立権が移譲せられ、優先弁済権としてその弁済充

当が認められることになる(128)。逆に、設定者には、担保提供後においても、

受戻権及び清算請求権といった設定者留保権が認められることになる(129)。

                                 

(124) 角・前掲注（104）８０頁参照。 

(125) 竹内・前掲注（103）６３頁参照。 

(126) 角・前掲注（104）８２頁参照。設定者が目的債権に対して有する権利は、「設

定者留保権」というべき物権であり、物権法定主義（民法１７５条）との関係では、

慣習法上の物権であると考えることになる（道垣内・前掲注（114）２９３頁及び

２９５頁参照）。 

(127) 鳥谷部・前掲注（110）２１２頁参照。 

(128) 近江・前掲注（101）３２１頁参照。 

(129) 譲渡担保は、目的物の権利自体を移転し、弁済があったときはその目的物を返還

するというのが基本構造である。このことから、譲渡債権の受戻（戻し譲渡）をも

って債権譲渡担保の特質とする見解もある（鳥谷部茂「権利の譲渡担保２」法律時

報５２巻７号（１９８０年）１２４頁参照）。しかし、不動産や動産と異なり、債
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そして、債権の譲渡という法形式との関係で、最も重要な債権譲渡担保の特

質は、清算法理の確立にあるというべきである(130)。そうすると、債権譲渡

と個別債権譲渡担保とを区別する基準としては、上記のような債権譲渡担保

の法的構成及び特質に照らし、譲渡人についての清算請求権の存否に求める

べきであると考える(131)。 

ところで、この清算請求権は、被担保債権の存在を前提とするものと解さ

れるが、広義の譲渡担保、すなわち権利移転型の担保のうち、売買の形式に

よって信用の授受を行い、信用を与えた者は、代金の返還を請求する権利を

有せず、ただ信用を受けた者がそれを返還して目的物を取り戻し得る売渡担

保の場合には、債権と関連なく信用の授受を行うものであるから(132)、当事

者間に被担保債権は存在しないことになる。形式はともかく、担保取引であ

れば、債権・債務を前提に、債務の履行により財産権等の返還関係が生じ、

不履行により清算関係が現実化すると考えるのが通常であり、狭義の譲渡担

保はこの一般的条件をほぼ満たしている。しかしながら、真の売買形式を採

る売渡担保は、法形式上この条件の枠外にあり、売渡担保の実質が、目的物

の有する交換価値の移転と再移転とを売買形式を借りて実現しようとするも

のであることに照らすと(133)、被担保債権が表れない債権売渡担保の場合に、

                                                                       

権の譲渡担保は、本来、債権の取立権と弁済充当（優先弁済）とを譲渡担保権者に

与えるものである以上、債務者の受戻権は、ほとんど意味をもたないと思われる（近

江・前掲注（101）３２１頁参照）。すなわち、当事者間では担保というよりはむ

しろ返済の手段として譲渡するという場合が多いと思われ、また、債権の譲渡担保

は、不動産や動産の譲渡担保と異なって、金銭により金銭債権を取り戻すことにな

り、あえて受け戻すという必要性が認められないことなどから、一般的には問題と

なることは少ないといえる（竹内・前掲注（110）１８５頁、鈴木ほか前掲注（114）

３３頁（米倉明発言）、道垣内・前掲注（114）３３７頁参照）。 

(130) 近江・前掲注（101）３２１頁参照。 

(131) 椿・前掲注（113）７９頁、椿寿夫「新しい金融取引と債権の担保化の展開」金

融法務事情１０３２号（１９８３年）５５頁参照。 

(132) 我妻・前掲注（88）５９２頁参照。 

(133) 伊藤英樹「『売渡担保』概念は不要か」ジュリスト増刊民法の争点Ⅰ（１９８５

年）１７８頁参照。 
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狭義の債権譲渡担保の場合と同様の清算請求権を認めることができるか否か

について検討を要することになる(134)。 

この点については、権利移転型非典型担保の法的構成に照らし、売渡担保

概念の枠内で、そこに隠れた被担保債権の存在を認めつつ、清算に至るまで

の通常担保の処理をする方法が相当である(135)。すなわち、売渡担保も１つ

の担保である以上、端的に清算義務を認めるべきであり(136)、この場合の被

担保債権額は、最初の売買代金額とすることが相当である(137)。 

そうすると、債権売渡担保の場合においても、狭義の債権譲渡担保の場合

と同様に、これと債権譲渡とを区別する基準は、清算法理の確立に起因する

譲渡人についての清算請求権の存否であると解すべきである(138)。 

 

                                 

(134) もっとも、前述の注１２９で述べたとおり、債権譲渡担保の場合には、金銭債権

の非個性的性格から、目的債権の受け戻し（取り戻し）が問題となることは少ない

と思われるが、債権譲渡担保の実質的側面から、当事者が望むならば、履行期まで

の間に被担保債権を弁済すれば、設定者はその債権を取り戻し得るとする約定は当

然有効である（竹内・前掲注（110）１８５頁参照）。ただし、売渡担保について

は、「主として不動産につき」売買の形式で信用の授受が行われるとか（鈴木禄弥

『物権法講義〔三訂版〕』（創文社、１９８５年）２７１頁参照）、売渡担保が「特

に意味をもつのは動産である」など（星野英一『民法概論Ⅱ〔合本再訂〕』（良書

普及会、１９８０年）３１９頁参照）、通常は、不動産か動産についてのみ問題と

されていることに留意すべきである（田中・前掲注（66）４５頁参照）。 

(135) 伊東秀郎「残された売渡担保の問題点」判例タイムズ２４６号（１９７０年）９

頁参照。なお、近江幸治「譲渡担保理論の再構成」早稲田大学大学院法研論集１３

号（１９７６年）３３頁は、債権を念頭に置いた議論ではないが、権利自体を移転

させる担保形式において、譲渡担保と売渡担保は実体上同一であるということがで

きるとする。 

(136) 生熊長幸「買戻・再売買予約の機能と効用」加藤一郎＝林良平編集代表『担保法

体系４巻』（金融財政事情研究会、１９８５年）４５８頁、椿・前掲注（46）６１

頁参照。清算は、担保の取引から不当な利得を除くフィルター機能を果たすと考え

るのが通常である（伊藤・前掲注（133）１７９頁参照）。 

(137) 生熊・前掲注（136）４５８頁、星野英一『民法概論Ⅳ〔合本新訂〕』（良書普

及会、１９８６年）１５０頁参照。 

(138) この点について、椿・前掲注（112）２５頁は、債権譲渡に関する議論ではない

が、真正売買と譲渡担保の中間形態として売渡担保をおき、担保目的の有無でいず

れかに寄せるという考え方をとる。 
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５ 集合債権譲渡担保の類型と法的構成
(139) 

集合債権譲渡担保とは、多数の指名債権群を将来債権も含めて担保のため

に一括譲渡するものであり、実務上、その指名債権群は代金債権群であるこ

とが多い(140)。集合債権とは、一定の識別基準で範囲を画される既発生、未

発生の多数債権の総体（債権群）をいうが、明確な定義があるわけではなく、

特定債務者に対する現在、将来の債権の総体から、不特定多数の債務者に対

する一定種類の取引から生ずる現在、将来の債権の総体まで含むことがある。

この集合債権譲渡担保契約においては、担保設定者が正常な経営を続けてい

る限りは、担保設定者が枠内の目的債権を自由に取り立てて費消し、担保設

定者の下で目的債権が順次消滅していくことを当初から予定し、一定の信用

上の問題が発生して初めて、担保権者が現実に存する未決済の債権を取り立

てて自己の債権に充当することができることが期待されており、形式的には

契約時に特定した債権の集合を対象としながら、現実的には債務者が危機又

はその前段階の状態に陥った時に存する債権のみを担保としている点で特色

がある。集合債権譲渡担保契約は、上記の効果を期待される担保契約である

ことから、対象債権の特定性（識別性）、担保としての有効性、法的構成、対

抗要件の具備方法、破産法との関係でどこまで優先権が認められるか等の

種々の観点から問題が指摘されて今日に至っている(141)。 

                                 

(139) 三村昌子「金銭債務の担保として既発生及び将来債権を一括して譲渡するいわゆ

る集合債権譲渡担保契約における債権譲渡の第三者に対する対抗要件」法曹時報５

５巻１２号（２００３年）２２０頁参照。 

(140) 宮川不可止「集合債権譲渡担保と法的担保概念」京都学園法学３０・３１号（１

９９９年）２２８頁参照。代金債権群を一括して担保にとる場合には、債権質では

対抗要件を備えられないことから、譲渡担保が利用されることになる（我妻・前掲

注（88）６６０頁参照）。 

(141) 集合債権譲渡担保についての学説の紹介と整理については、伊藤進「流動集合債

権群譲渡担保・序説」法律論叢６７巻４・５・６号（１９９９年）１６９頁を参照。

近時は、集合債権譲渡担保の有効性を肯定する見解が多数となり、前述のとおり、

判例においても、将来債権譲渡の有効性及び目的債権の特定性が認められている

（角・前掲注（15）７７頁参照）。すなわち、未発生の将来債権の譲渡については、

最判平成１１年１月２９日民集５３巻１号１５１頁が、譲渡対象債権の発生の具体
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集合債権譲渡担保の契約類型には種々のタイプがあるが、実務上は、譲渡

担保の効力が発生する方式により、①本契約型、②予約型、③停止条件型、

④債権契約型の４つの類型に分けられている(142)。①本契約型は、契約にお

いて将来債権についても譲渡を合意しておく類型であり、将来債権が現実に

発生したときに、この合意の効力として、改めて法律行為を要せずに当然に

債権が担保権者に移転する。②予約型は、設定契約では現存債権についても

直ちには譲渡せず、譲渡の予約をしておく類型であり、その予約完結権は担

保権者が保有し、担保設定者の破産申立てその他一定の事由があるときにこ

れを行使する。③停止条件型は、担保設定者について、将来破産申立てその

他一定の事由が発生することを停止条件として、現在及び将来の債権の譲渡

を合意しておく類型であり、将来債権については、発生そのものも一種の停

止条件だと考えると、二重の条件が付されていることになる。④債権契約型

は、設定契約では譲渡の合意をせず、あるいは現存債権についてのみ譲渡の

合意をして、将来債権については、債権発生後の一定時期に譲渡すべき義務

                                                                       

的可能性は、その譲渡契約の有効性を左右するものではないとして、広く複数年に

わたる長期の将来債権の譲渡の有効性を承認した。この事案における債権譲渡は、

医師の有する社会保険診療報酬支払基金に対する診療報酬債権の担保化のためで

あったことから、将来債権の譲渡担保の有効性も明らかとなった。また、最判平成

１２年４月２１日民集５４巻４号１５６２頁は、他と識別できる範囲内の現在及び

将来の債権群を包括的に担保のために譲渡する契約の有効性を最高裁が初めて認

め、また、集合債権譲渡予約の目的債権の特定性について、予約完結時に譲渡の目

的となるべき債権を譲渡人である債務者が有する他の債権から識別できる程度に

特定されていれば足りるとした。ドイツの判例・学説においても、①法律がこれを

禁じていないこと、②契約自由の原則が働く領域の事柄に属すること、③これを肯

定すべき明白な取引上の必要性があることから、将来債権譲渡の有効性が肯定され

ている（竹内・前掲注（110）１８８頁参照）。 

    なお、平成１０年１０月から施行された債権譲渡特例法は、集合的、包括的な債

権譲渡を円滑に行い、民法の対抗要件の使いにくさを解消するため債権譲渡登記と

いう第三者対抗要件のための制度を設け、立法的解決により活用しやすい対抗要件

が整えられ、債権の流動化等、広く資金調達のための債権担保化が図られることに

なった。しかし、この債権譲渡特例法ですべてが解決したわけではなく、従前の方

式による集合債権譲渡の解決すべき問題が残されているようである。 

(142) 河合伸一「第三債務者不特定の集合債権譲渡担保」金融法務事情１１８６号（１
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を担保設定者に負わせるにとどめておく類型であり、契約後、たとえば毎月

末日に、担保設定者がその月中に発生した目的債権の明細表を担保権者に交

付して、同記載の債権を譲渡して担保に差し入れる(143)。 

①本契約型は、契約時に一括して債権を譲渡する形式の契約であり、契約

時に対抗要件を具備することがもっとも担保権者にとって効果的であるが、

集合債権譲渡契約は、他に取引の保証として提供する担保物を持たない取引

の相手方に対し、信用供与をするための最後の手段として締結されることが

多いため、契約時（設定時）に民法上の対抗要件を具備すると、譲渡人の信

用不安が惹起されるリスクがある上、危機状態が発生するまでは譲渡人に

個々の債権の取立、費消を認めて営業を継続させる必要があるため、対抗要

件を留保するのが実務における大勢であった(144)。これに対し、②停止条件

型及び③予約型は、担保権の実行が必要な時期に、現存する個別債権につい

て譲渡の効力を生じさせてその対抗要件を具備するというものである(145)。 

                                                                       

９８８年）７１頁参照。 

(143) 「基本契約型」と呼ばれることもあるが、担保設定者が危機状態に陥ってから以

降に発生する債権を担保に取り入れることは困難であり、実務的にもその例は少な

いと思われるので、以下の議論においてはこの類型への言及は省略する。 

(144) 対抗要件を留保することは、①すべての対象債権に個別的通知の対抗要件を具備

するとなると膨大な事務処理が必要であり、経費もかさむ、②対象債権は、譲渡人

の業務が正常に継続する限りは、同人の取立と使用により消滅する運命にある、③

対抗要件を具備すると譲渡人の取立に支障を与える可能性がある、④取引開始時に

承諾を徴求しようとしても、まだ担保提供先が確定していないことが多く、第三者

対抗要件としての有効な承諾が取得できない、⑤債権譲渡通知の発送により、譲渡

人の信用を損なう危険がある、という点でメリットがあると指摘されている（巻之

内茂「債権非典型担保の実務上の問題点」別冊ＮＢＬ３１号（１９９５年）１７６

頁参照）。 

    もっとも、対抗要件を留保すると、それまでの間の二重譲渡の危険や債務者倒産

時に対応しにくいこと、さらに、支払停止等の後に具備された対抗要件は、権利変

動のあった日から１５日を経過した後に悪意でされたものは否認できるとする破

産法１６４条（旧７４条）により、そのほとんどの場合が対抗要件を否認されてし

まうといった欠陥がある。 

(145) 権利移転の日から１５日以内に対抗要件を具備すれば旧破産法７４条１項によ

る否認はできないとする最判昭和４８年４月６日民集２７巻３号４８３頁からす

れば、当初から第三債務者に対する通知を発して対抗要件を具備することにより債
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務者の信用不安を惹起するという弊害を避け、いざという時に対抗要件を具備して

も破産法による対抗要件否認を回避することができるという点に魅力があるとし

て提唱された類型である（宮廻美明「将来債権の包括的譲渡予約と否認権の行使」

法律時報５５巻８号（１９８３年）１１７頁、梅本弘「集合債権担保に関する問題

点」判例タイムズ５１０号（１９８４年）７３頁参照）。もっとも、停止条件型、

予約型は、本契約型で対抗要件を留保する形式と同様、債権回収のための手続を開

始する時点（実行通知）までの間の一般債権者からの差押えや重複譲渡ないし重複

担保設定の危険に備えることができず、信用不安が生じたときには債権担保の効力

は実際にはなく、担保として機能しなくなるという危険性を最初からはらんだ担保

契約という難点は免れないことになるが、上記のとおり、破産法上の対抗要件否認

の対象とならないとするほか、債権譲渡担保の債権の流動性の実態に整合的であり、

債務者の危機状態での担保である集合債権譲渡担保の効果に適合するなどの積極

的な意義が認められるもので、広く実務において歓迎されている。 

    他方で、停止条件型、予約型の法形式を用いた契約について、危機状態に陥った

ときに具備した対抗要件を破産法１６４条（旧７４条）により否認することができ

るとする見解も有力になっている。すなわち、集合債権譲渡担保設定契約は独立し

た担保契約であって、停止条件型、予約型の契約締結時に非典型担保権が発生する

ものと理解し、債権質に関する民法３６４条を準用して条件付債権譲渡の確定日付

ある包括的通知ないし承諾をもってこの集合債権譲渡担保設定契約の対抗要件と

することができ、契約日から１５日以内にこの対抗要件を具備しなければ破産法に

より否認されるというものである（長井秀典「停止条件付集合債権譲渡の対抗要件

否認」判例タイムズ９６０号（１９９８年）４２頁、同「停止条件付集合債権譲渡

と否認」金融・商事判例１０６０号（１９９９年）１０６頁参照。同見解の紹介と

検討については、根本晋一「集合債権譲渡担保の理論と金融実務」日本法学６７巻

４号（２００２年）１９７頁を参照）。現在、この見解を採用し、停止条件型、予

約型であっても、担保設定者の危機状態になってから発送された債権譲渡通知につ

いて、旧破産法７４条による否認を認める下級審判決も多くみられる（大阪地判平

成１０年３月１８日金融法務事情１５２３号７５頁、その控訴審である大阪高判平

成１０年７月３１日金融法務事情１５２８号３６頁、大阪高判平成１０年９月２日

金融法務事情１５２８号３６頁参照）。 

    しかし、停止条件型、予約型の集合債権譲渡担保契約を特別な対抗要件を有する

特殊担保として構成する上記のような見解は、本契約型集合債権譲渡担保との整合

性や、担保目的以外の債権譲渡予約の予約完結・停止条件付債権譲渡の条件の成就

の場合との整合性をいかに説明するのか、当初の契約で担保権者が取得するという

権利の具体的内容は何かという点、前掲最判昭和４８年４月６日判決との抵触の有

無等、理論的問題がある（この問題に関する判例・学説の詳細な検討については、

勝田信篤「集合債権譲渡担保の否認について」清和研究論集１０号（２００４年）

６３頁を参照）。 

    この点について、近時、最高裁は、支払停止等を停止条件とする集合債権譲渡に

ついて、旧破産法７２条２号による否認権行使を初めて認めた（最判平成１６年７

月１６日民集５８巻５号１７４４頁参照）。同判決は、危機時期到来後に債権譲渡
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集合債権譲渡担保は、法形式としては、あくまで債権譲渡を用いる非典型

担保であり、形式的には担保権者に目的債権を譲渡するものの、正常な経営

が続いている限りは、譲渡目的債権の管理、処分はこれを譲渡した担保設定

者が行い、危機状態に至ってから担保権者がこれを管理、処分するというも

のである。このような管理処分権の帰属に関する法的構成は、集合債権譲渡

担保の契約形式のうち、危機状態になるまで対象債権を担保権者に移転させ

ない停止条件型、予約型においては問題にならない。また、本契約型であっ

ても対抗要件の具備を留保している場合には第三債務者に債権譲渡を対抗で

きないから、譲渡人がその債権の取立をすることができるのは当然であり、

やはり問題にならない。しかし、本契約型で譲渡について対抗要件を具備し

ている場合は、実行通知がされるまで譲渡人が債権を取り立てて取立金の返

還を要しないという実態を、いかに法的に構成するかが問題になる(146)。 

この点について、最高裁は、集合債権について担保権を取得し、実行段階

に至るまでは債権の流出が予定され、実行手続に入った段階で現存する枠内

                                                                       

行為があったという一種の擬制を通じて、債権譲渡担保契約自体ではなく、危機時

期到来後に生じた債権譲渡の効力を否定したものと考えられ（判決の分析及び新破

産法との関係については、山本和彦「停止条件付債権譲渡と否認権」ＮＢＬ７９４

号（２００４年）４４頁を参照）、対抗力のある債権担保を設定するには正当な手

続によるべきであり、対抗要件の具備を怠るならばその危険は担保権者が負うべき

であって、技術的な解釈により法の目的を潜脱することは許されないとする最高裁

のメッセージのようである（田原睦夫「停止条件付集合債権譲渡担保と否認権行使」

金融・商事判例１１９７号（２００４年）３頁参照）。そして、同判決は、停止条

件型だけでなく、予約型についても射程が及ぶと考えられることから、これによっ

て、対抗要件の否認の可否を考える以前の問題として、停止条件型、予約型ともに、

債権担保の調達方法として完全にその命脈を絶たれたといえる（角紀代恵「停止条

件付債権譲渡契約について破産法７２条２項の危機否認を認めた事例」判例タイム

ズ１１７３号（２００５年）１０７頁参照）。また、最高裁は、同判決から間もな

い時期に、同様の事実関係の事案において理論構成及び結論を同じくする判断を示

した（最判平成１６年９月１４日判例時報１８７２号６４頁参照）ことからすれば、

これは、ほぼ確定した判例となったということができる（吉田光寿「支払停止等を

停止条件とする集合債権譲渡と否認権行使」銀行法務２１・６４１号（２００５年）

２４頁参照）。 

(146) 三村・前掲注（139）２１６頁参照。 
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の債権について優先権を主張し得るとの効果が期待される集合債権譲渡担保

契約のうち、その本契約型の法的構成について、法形式に沿った債権譲渡の

効果が発生しており、担保権実行通知まで担保設定者への取立権の留保とい

う担保目的による制約は、譲渡契約とは別個の譲渡当事者間の内部的合意で

その当事者間を規律するにすぎないとの構成を示し(147)、担保設定時の譲渡

通知の効力につき、目的債権は担保設定者から担保権者に確定的に譲渡され

ていることを肯定し、担保権者に帰属した債権の一部について担保設定者に

取立権限を付与し第三債務者にその行使への協力をした場合にも、第三者対

抗要件の効果を認め、ここに判例法理を確立した(148)。 

そうすると、集合債権譲渡担保のいずれの契約類型においても、担保権実

行前の段階では、担保設定者に取立権を付与するなど発生した債権を取り立

てることができる措置が講じられているのが一般的であり、個々に発生し、

かつ、弁済により消滅していく債権のうち、結局、担保権者が把握する担保

価値は、担保権実行の時点で現実に存在している債権の残高であるというこ

とができる(149)。したがって、集合債権譲渡担保にあっては、集合物概念を

媒介とした集合動産譲渡担保とは異なり、現象的には将来債権を一括して担

保に供するようにみえても、法律的には個々の債権について譲渡担保を設定

するという構成が採られていると解するのが相当である(150)。 

                                 

(147) 最判平成１３年１１月２２日民集５５巻６号１０５６頁参照。 

(148) 宮川不可止「集合債権譲渡担保の効力」ＮＢＬ７７０号（２００３年）４８頁参

照。債権が担保設定者から担保権者に移転したことと取立権が担保設定者にあるこ

とが矛盾なく説明できる以上、取立権が担保設定者にあることを記載した債権譲渡

通知であっても、第三者対抗要件としての効果を否定されることはない（角・前掲

注（15）７７頁参照）。 

(149) 東京高判平成１６年７月２１日金融法務事情１７２３号４３頁参照。集合債権譲

渡担保の特質は、「債権群」が譲渡担保の目的物である点にみられるが、「債権群」

を全体として１個の債権と観念することは困難である（伊藤進「集合債権の譲渡担

保と権利の実行」金融・商事判例７３７号（１９８６年）７８頁、椿・前掲注（113）

８０頁参照）。 

(150) 角紀代恵「流動債権譲渡担保」法律時報７３巻１１号（２００１年）２４頁参照。

集合動産譲渡担保において集合物概念を採るメリットは、対抗要件具備の時期を最
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６ 集合債権譲渡と集合債権譲渡担保との区別の基準 

集合債権譲渡担保の法的構成について、上記のような考え方を前提とする

と、集合債権譲渡担保は個別債権譲渡担保の束として捉えられるため(151)、

集合債権譲渡と集合債権譲渡担保とを区別する基準としては、債権譲渡と個

別債権譲渡担保とを区別する基準と同様に、清算法理の確立に起因する譲渡

人についての清算請求権の存否という点に求めるべきである。 

 

第４節 滞納処分における倒産隔離の基準の再考 
 

１ 被担保債権重視説及び総合考慮説の評価 

第１節で述べた滞納処分における財産の帰属認定の基準は、資産流動化ス

キームにおいて滞納処分の対象となる財産をどのように把握するかという場

面にも同様に妥当すべきものである。ただし、資産流動化取引には、通常の

取引に比べると、オリジネーターによる流動化対象資産に対する管理権限の

保持やスキームにおける信用補完の措置といった固有の特色が認められるこ

とから、この特色に相応する責任財産の帰属認定の基準を再構成する必要が

あるものというべきである。 

ところで、第１章第２節で述べた倒産隔離の基準についての議論は、オリ

ジネーターが倒産状態に陥った場合を想定した民法上ないし倒産法上の要請

に基づくものであるが、オリジネーターが国税を滞納した場合の流動化対象

                                                                       

初に担保を設定した時点に固定化できることにあるが、集合債権譲渡担保において

は、未発生の将来債権についても担保に取り、それについて現時点で対抗要件を具

備することが認められることから、あえて集合物概念類似の考え方を採る必要はな

い（道垣内・前掲注（114）３３８頁参照）。そのため、集合債権譲渡担保は、実

質上は、個々の債権を離れた債権群が有する総体としての価値支配を目的としなが

ら、形式上は、個々の債権を担保の目的としており、実質と形式が乖離した状態に

あるといわれる（角紀代恵「確定日付ある証書による第三債務者に対する流動債権

譲渡担保の設定通知について第三者対抗要件としての効力を否定した事例」判例評

論５０４号（２００１年）２１頁参照）。 

(151) 角・前掲注（104）８４頁、道垣内・前掲注（114）３４４頁参照。 
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資産の帰属認定は、オリジネーターが倒産状態にあるか否かにかかわらず、

国税徴収法上の要請に基づいて徴収職員が適正に行うべきものである。この

場合においても、オリジネーターについて倒産手続が開始したときと同様の

倒産隔離の実現の成否が問題となるのは当然であるが、より直接的には、滞

納処分の対象となる財産の帰属認定が問題となることから、従来、倒産隔離

の議論において主として争われてきた「売買か担保か」という観点のみでは

なく、「滞納者に帰属する財産といえるか」という観点からも倒産隔離の基準

を再考し、その実質的要件を明らかにすることが必要になる。 

そうすると、滞納処分における倒産隔離の基準の考察としては、担保であ

るかどうか、被担保債権が存在するかどうかではなく、実質的な所有権がオ

リジネーターにあるかどうかという点が重要であり、さらに、１つの取引が

売買的要素も担保的要素も共に含むという資産流動化取引に特有の状況の下

では、被担保債権の有無によりオール・オア・ナッシング的な判断をしよう

とする被担保債権重視説よりも、より柔軟な解釈のできる総合考慮説の枠組

みに依ることが相当であるというべきである(152)。 

 

２ 総合考慮説における各要素の当否 

前述のとおり、倒産隔離の基準としての総合考慮説は、資産流動化・証券

化取引を構成する各種の要素を基にして真正売買性を判断しようとする試み

                                 

(152) 勝田・前掲注（57）５１頁参照。もともと、担保、特に譲渡担保という構成自体、

債権者の丸取りを防ぐために、被担保債権を多少強引に創生してきた歴史がある。

また従来は、譲渡人、譲受人及び管財人の利益調整を考えればよかったが、今後は

これに投資家という新たな利益主体が加わる。さらに、後述のとおり、オリジネー

ターとＳＰＶは至極密接な関係にある。これらにみられるように、資産流動化取引

は、従来とは場面が異なっているのであり、新しい議論を創設していくことも大切

といえる。 

    また、鈴木・前掲注（63）１２５頁注１９は、被担保債権や担保目的物の存在に

より資産流動化が担保取引として認定されることと、流動化対象資産に対する権利

が別除権や更生担保権として取扱われることとは別の問題であり、物上保証の場合

を例にして、被担保債権の存否と財産の帰属の判断とは区別して議論すべきである

とする。 
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であるが、ここでは、滞納処分における倒産隔離の基準を再考する前提とし

て、総合考慮説で売買と担保とを区別するメルクマールとされる各種の要素

の当否を検討する。 

（１）当事者の契約意思ないし合理的意思について 

当事者の意思は、私人間の取引から生じる法律関係である以上決定的に

重要な要素であり、一般的には重視されるべきであることは当然である。

しかしながら、資産流動化・証券化取引の場合、仕組みが複雑で当事者の

意思の探求が容易でないことが通常である上に(153)、その仕組みはオリジ

ネーターサイドが作っていて、契約の相手方であるのはオリジネーターサ

イドによって仕組みを作り出された器ないし導管であるＳＰＶであること

から、その意思を重視することにはなお疑問が残るものといわざるを得な

い(154)。 

契約書に「売買」ないし「債権譲渡」と書かれているからといって、そ

のままの法的効果を認めるのは問題があるというべきであり、資産流動

化・証券化では、一定率までオリジネーターに対してリコースが請求でき

る等の信用補完措置が採られていることが通常であるし(155)、オリジネー

ターがサービサーを兼務してそのまま回収業務を継続する上、回収が進ん

で残余資産（残余債権）の残高が減少すると、回収費用に比して回収額が

多くないため、クリーンアップ・コールと称してオリジネーターが残余資

産を買い戻すことも多く、ＳＰＶが実質的には実体のない組織であること

まで考慮すると、全体的な考察としては、資産流動化・証券化取引を譲渡

担保による資金調達と捉え得る場合があるものといえる(156)。 

                                 

(153) 小林・前掲注（19）４２６頁参照。 

(154) 高見・前掲注（47）１２７頁参照。 

(155) 債権流動化においては、オリジネーターによる一定部分の貸倒損の負担や想定さ

れる負担額相当分の割引、あるいは当該負担部分についての担保としての譲渡とい

うような工夫がなされることが多く、このようなオリジネーターのリスク負担をリ

コースという（大垣・前掲注（１）１４１頁参照）。 

(156) 法制化調査・前掲注（43）５６頁参照。なお、アメリカの裁判例では、契約書上
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（２）譲渡対象資産の特定性の程度について 

売買であれば、買主は目的物の特定をすることで自己の権利を確定する

はずであり、逆に特定性が緩やかであれば、担保としての譲渡であること

を推認させ(157)、そもそも譲渡の対象が特定しない限り譲渡の対象である

資産が移転することはあり得ない(158)。 

しかしながら、譲渡担保であっても、本来的には売買と同じ程度の特定

が要求されることを考えると(159)、譲渡対象資産の特定性は両者に共通の

要素であるとするのが相当である(160)。 

（３）対抗要件の具備について 

前述のとおり、資産流動化・証券化スキームにおいて、真正売買か譲渡

担保かの区別が問題になるのはオリジネーターの倒産時であり、管財人や

ＤＩＰ型の債務者は第三者にあたると解するのが一般であることから(161)、

対抗要件を具備していなければ、オリジネーター倒産の場合に、ＳＰＶに

代表される投資家側は真正売買の主張ができなくなる。また、対抗要件を

具備していなければ、譲渡担保の主張も困難であり、一般債権者と取り扱

われるリスクさえ十分ある。さらに、オリジネーターの危機時期に対抗要

件を具備しても、対抗要件自体が否認されて（破産法１６４条、会社更生

法８８条、民事再生法１２９条）、結局、有効な対抗要件がないことになっ

て真正売買どころか譲渡担保の主張までもできなくなるおそれもある(162)。

したがって、対抗要件を具備する必要性は、売買でも譲渡担保でも同様と

                                                                       

の文言を重視するよりも、取引を取り巻く事実と事情を検討し、当事者の真の意図

を導き出そうとする考え方が主流のようである（勝田・前掲注（57）４０頁参照）。 

(157) 田中・前掲注（66）４３頁参照。 

(158) 櫻井・前掲注（46）７９頁参照。 

(159) 高見・前掲注（47）１２８頁、法制化調査・前掲注（43）５１頁参照。 

(160) 小林・前掲注（19）４２４頁参照。なお、特定性の程度の問題については、勝田・

前掲注（74）２６６頁を参照。 

(161) 管財人の法的地位をめぐる議論状況については、小林秀之＝山田明美「ＳＰＣの

倒産隔離のための一方策」資産流動化研究Vol.Ⅴ（１９９９年）５８頁を参照。 

(162) 法制化調査・前掲注（43）５８頁参照。 
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なる(163)。 

なお、対抗要件の具備なくして真正売買の主張ができないことから、民

法４６７条が、債権譲渡の対抗要件として債務者への通知又は債務者の承

諾を要求しているため、債務者が多数存在する債権流動化スキームでは手

続の手間及び費用の負担が重く、実務上の困難が生じていたところである。

これを救済するため、特定債権法では、リース・クレジット債権の譲渡に

ついて、第三者対抗要件及び債務者対抗要件を公告のみによって具備する

ことが可能となり、ついで、債権譲渡特例法では、法人がなす金銭債権の

譲渡について、債権譲渡登記ファイルへの登記による簡易な第三者対抗要

件が認められることになった(164)。 

（４）譲渡価格の均衡性・妥当性について 

譲渡される資産の価値に比べて譲渡代金の方が少額の場合、資産の価値

に担保掛目を乗じた結果である可能性があり、公正な市場価格との開差は

売買としての合理性を欠くことから、差額清算義務を認め担保的構成につ

ながってくる(165)。したがって、真正売買性が認められるためには、その

対価は公正な市場価値を反映したものでなければならない(166)。 

しかしながら、一般に資産の価値を厳密に判定するのは困難であり、ま

た、譲渡価格決定のメカニズムには当事者間の種々の個別的事情が影響し

てくることから、譲渡価格が公正な市場価値から大きく乖離していない限

り、譲渡担保とは認定しにくいといえる(167)。 

                                 

(163) 高見・前掲注（47）１２８頁、小林・前掲注（19）４２４頁参照。なお、対抗要

件を具備する時期の問題については、勝田・前掲注（74）２６８頁を参照。 

(164) 法制化調査・前掲注（43）５８頁参照。 

(165) 田中・前掲注（66）４３頁、小林・前掲注（19）４２６頁参照。 

(166) 法制化調査・前掲注（43）６０頁参照。 

(167) 櫻井・前掲注（46）８０頁、小林・前掲注（19）４２７頁参照。資産価値と代金

の均衡それ自体としては、売買にせよ担保にせよオリジネーター倒産の際の否認権

行使において問題となる事柄であるが、かけ離れた譲渡代金が定められていれば、

売買としての合理性を欠き、担保と判断される一要素となり得る（高見・前掲注（47）

１２８頁、勝田・前掲注（12）２５７頁注１２９参照）。 
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（５）買戻条件、償還条件、差替特約、リコース率等について 

資産流動化・証券化スキームにおいては、組成した流動化商品の商品性

を高め、あるいは当該商品について高格付を取得するため、各種の信用補

完措置及び流動性補完措置が講じられることが多い(168)。債権流動化のス

キームにおける補完措置の代表的なものとしては、①オリジネーターによ

る買戻義務、償還義務、差替義務(169)、②優先劣後構造(170)、③立替払約定

                                                                       

    なお、金銭債権については、従来、個別債権の元本の回収可能性を重視し、過去

の貸倒実績率等の経験に基づく一定率を用いて貸倒見積額を算定してきたが、この

方法による貸倒見積額は、債務者の状況を反映したものでもなければ、債権回収に

伴うキャッシュフローを反映したものでもないことから、必ずしも債権の価値を適

切に判定したものではなかった。このため、債務者が破綻した場合には、貸倒見積

額の不足や見積方法の不十分さなどが指摘されてきたところである。そこで、平成

１１年１月に企業会計審議会により設定された「金融商品に係る会計基準」では、

債権一般の貸倒見積額を適切に算定するために、債務者の財政状態及び経営成績等

に応じて、債権を、①一般債権、②貸倒懸念債権及び③破産更生債権等に区分し、

これに応じて、それぞれ貸倒見積額を、①については貸倒実績率法、②については

財務内容評価法又はキャッシュフロー見積法、また、③については財務内容評価法

で算定することとし、回収額主義に基づく精度の高い金銭債権の価値の判定を可能

としている（広瀬義州『財務会計〔第５版〕』（中央経済社、２００５年）１９１

頁、花田重典「金融商品の評価及び会計処理」ＪＩＣＰＡジャーナル１２巻５号（２

０００年）３５頁参照）。さらに、債権の流動化においては、流動化対象債権の譲

渡価額を適正に評価するため、平成１０年１０月に日本公認会計士協会による報告

書である「流動化目的の債権の適正評価について」が公表され、債権を正常債権と

不良債権の２つに分類した上で、それぞれの評価方法が規定され、将来キャッシュ

フローの合理的な見積りに基づく精度の高い流動化目的債権の価値の判定を可能

としている（久禮義継『流動化・証券化の会計と税務〔第２版〕』（中央経済社、

２００３年）１７６頁参照）。 

(168) 櫻井・前掲注（46）８０頁参照。流動性補完とは、譲渡債権等について回収遅延

が発生する場合において、流動化商品の償還及び利払いの期日に投資家に支払われ

るべき金額を、回収又は信用填補が実行されるまでの間確保する手当てをいう（大

垣・前掲注（１）１１８頁参照）。なお、信用補完措置の一般的な意義については、

注６を参照。信用補完の技術としては、内部的には超過担保の設定、優先劣後構造

の採用等、外部的には全部保証、一部保証、第三者担保提供等の手法があり、流動

性補完の技術としては、バックアップ・ライン、資産からのキャッシュフロー等の

手法がある（大垣・前掲注（１）２４６頁参照）。 

(169) 原債務者が返済を怠った場合等の一定の条件が満たされたときに、譲渡債権を買

い戻す、代金減額・代金一部払戻等の方法により償還に応じる、不良化した譲渡債
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(171)、などが考えられる。 

これらの補完措置が第三者ではなくオリジネーター自身によって講じら

れ、オリジネーターが一定のリコース率を負っている場合、譲渡対象債権

が完全にＳＰＶに移転していないのではないかとの疑念を抱かれかねない。

他方、民法は、債権売買契約に付随して売主が譲渡対象債権の債務者の資

力を担保することを肯認している（同法５６９条）(172)。そして、上記①

ないし③の各補完措置は、いずれも結果的にオリジネーターが原債務者の

資力を担保するという効果が発生する約定であり、その担保責任の履行方

法に差異があるにすぎないと考えられる(173)。それゆえ、民法の観点から

は、ＳＰＶへの資産譲渡を売買と判断することの妨げにはならないと思わ

れる(174)。 

                                                                       

権を健全な債権と差し替える等の方法により、譲渡債権に生じた損失をオリジネー

ターが負担する義務を定めるものをいう（櫻井・前掲注（46）８０頁参照）。 

(170) 原債務者の返済状況が悪化した場合に備えて、予め債権を余分に譲渡し、オリジ

ネーター自身が譲渡債権に係る代金債権を劣後部分として保有するとの約定をい

う（櫻井・前掲注（46）８６頁参照）。なお、優先劣後構造の手法については、注

１４も参照。 

(171) 原債務者が返済を遅延した場合でも、流動性補完のためにサービサーであるオリ

ジネーターが債務を立替払いするとの約定をいう（櫻井・前掲注（46）８７頁参照）。 

(172) 債権の売主は、債権の存在については担保責任を負うけれども、債務者が債務を

弁済するに十分な資力を有することまでも担保するものではない。しかし、売主が

債務者の資力を担保する特約をした場合には、いつにおける債務者の資力を担保し

たか疑いを生ずることがあるので、民法は、ⅰ売主が単に債務者の資力を担保した

ときには、契約の当時における資力を担保したものと推定し（同条１項）、ⅱ弁済

期に至らない債権の売主が、特に債務者の将来の資力を担保したときには、弁済期

における資力を担保したものと推定する（同条２項）、との規定を設けた。そして、

資力担保の範囲は、担保された時期における債権額を標準とする（松坂佐一『民法

提要債権各論〔第四版増補版〕』（有斐閣、１９８５年）１０７頁参照）。 

(173) 櫻井・前掲注（46）８１頁参照。 

(174) 高見・前掲注（47）１２８頁参照。オリジネーターが負担するリコースの割合に

よっては、リコース付債権売買と債権譲渡担保とを区別することは非常に困難にな

ることから、真正売買性に必要な条件として、リコース率が数値で示された一定の

割合以下にあることを要求する考え方がある。この点については、椿寿夫ほか「座

談会／債権譲渡担保から債権売買へ」金融法務事情１３８７号（１９９４年）８６

頁、小林秀之ほか「パネルディスカッション／信託を利用した資産流動化スキーム
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（６）取立権能あるいは取立事務の帰属について 

債権売買においても、回収コストの観点に照らし、譲受人から第三者に

取立委任をする必要性が認められ、その委任を受けた者が譲渡人であった

としても、その一事をもって当該譲渡が担保を目的としたものであると断

定することには無理があると思われる。確かに、債権譲渡担保において、

担保設定者たる債務者に債権の取立権を認めることと外観上は類似するが、

両者の趣旨は異なるものであり、取立委任特約の存在が売買か譲渡担保か

を判断する要素にはなり得ないといえる(175)。 

（７）被担保債権の存在について 

債権譲渡が売買を原因とするものであれば、被担保債権が存在しないこ

とは当然であり、被担保債権が存在するのであれば、当該譲渡は当然に担

保を原因とするものと判断される。したがって、被担保債権がおよそ存在

しないことは、債権譲渡が売買であるための必要要件である(176)。 

（８）受戻権及び清算義務について 

受戻権及び清算義務は、譲渡担保ないし仮登記担保の担保物について認

められるものであり、債権譲渡が売買を原因とするものであれば、これら

が存在しないことは当然である。したがって、受戻権及び清算義務が存在

しないことは、債権譲渡が売買であるための必要要件である(177)。 

（９）会計上のオフバランス化について 

                                                                       

の倒産隔離の観点からの考察」ＳＦＩ会報２３号（２００１年）２３頁、勝田・前

掲注（12）１８７頁を参照）。なお、アメリカにおいては、リコースが損失のリス

ク移転という点で、真正売買性のもっとも重要な判断要素になっているが、同時に、

売買か担保かの一般的な判断基準としては、①リコース条項があることが、必ずし

も担保たる経済的取引実態を示す根拠とはならないこと、②どの程度のパーセンテ

ージのリコースがあれば危険領域となるのか、明確な線引きが困難であることから、

限界があることも知られているようである（青木・前掲注（57）１４４頁参照）。 

(175) 濱田・前掲注（66）８頁、櫻井・前掲注（46）８２頁、椿ほか・前掲注（174）

８５頁〔小野傑発言〕参照。 

(176) 櫻井・前掲注（46）８２頁、濱田・前掲注（66）８頁参照。 

(177) 櫻井・前掲注（46）８２頁、濱田・前掲注（66）８頁参照。 
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オフバランス処理が認められるか否かは、本来、会計上の独自の観点か

ら判断されるべきものであるから、譲渡資産がオフバランスされている場

合には常に売買であると断定できるものではないし、逆にオフバランスさ

れていない場合であっても担保取引であると認定されるわけでもない(178)。

また、オフバランス化の有無の判断基準は、倒産隔離が実現されているか

という点につきるものではないが、実務上、実質的には倒産隔離の成否が

重要な判断要素になっているため、一種の循環論になるおそれがあるとも

いえる(179)。 

しかしながら、オフバランスされているか否かは、真正売買か担保取引

かの客観的なメルクマールになり、第三者保護の観点からは重要なファク

ターである上に(180)、法的判断と会計処理とで同様の問題に直面していて、

既に会計処理の分野において確立した判断基準が整備されているのであれ

ば、法的判断においても、その整備された基準を参考とする意義は大きい

ものと思われる。 

（10）ＳＰＶの独立性について 

前述のとおり、オリジネーターが倒産した際、ＳＰＶの有する流動化対

象資産が譲渡担保にすぎなければ、当該資産は管財人の支配下に入り、Ｓ

ＰＶは、担保権者としての倒産処理による配当しか望めない。一方、真正

売買として流動化対象資産の所有権が完全にＳＰＶへ移転していれば、管

財人の支配その他の影響は排除でき、オリジネーターの倒産に関係なく、

その収益を完全に享受できる。そのため、ＳＰＶには、オリジネーターと

は異なる全く別個の法人格として、所有権者としての権利を完全に取得す

ることのできる独立性が必要となる。このＳＰＶの独立性は、倒産隔離の

ための大前提であるといえる(181)。 

                                 

(178) 櫻井・前掲注（46）８２頁参照。 

(179) 高見・前掲注（47）１２８頁参照。 

(180) 法制化調査・前掲注（43）５２頁、勝田・前掲注（74）２８８頁参照。 

(181) 法制化調査・前掲注（43）６８頁参照。なお、法人格の形骸化によるＳＰＶの法
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この点、わが国の法制では、資産の流動化に関する法律で最低資本金の

低額化はなされているが、なおオリジネーターが負担しているのが実情の

ようであり、また、わが国の実態としては、オリジネーターと関係の深い

会社がＳＰＶやサービサー等となって、１つのプロジェクトを実施するこ

とが多いようである。このように、オリジネーターの支配力が排除されて

いないときには、倒産隔離の実現に疑義が生じることになる(182)。 

 

３ 倒産隔離の基準を再考する視点 

前述のとおり、滞納処分による差押えの対象となる財産は、滞納者に帰属

するものでなければならず、財産の差押えに際しては、徴収職員に財産帰属

の実体的な判定が要請されている。この実体的な権利帰属は、前提となる事

実の認定と当該事実関係に適用されるべき法令によって決定されるものであ

るが、資産流動化・証券化スキームにおいては、流動化対象資産の帰属認定

を直接的に規律する法令は存しないことから、視野を広げて、資産流動化に

影響を及ぼすものと思われる裁判例及び公表されている実務処理基準等を基

礎として判断することが相当となる。 

そこで、以下においては、①最も原初的な債権流動化の手法といえる手形

割引について(183)、学説及び裁判例を概観してその法的性質を分析し、②法

的判断と会計処理は相互に密接に関連・依存していることから(184)、既に整

備されているオフバランス処理に関する会計基準を整理し(185)、③金融資産

                                                                       

人格の否認については、第３章第３節を参照。 

(182) 小林・前掲注（19）４２８頁参照。 

(183) 山本和彦「債権流動化と否認権」金融・商事判例１０６０号（１９９９年）１７

２頁注４参照。 

(184) 高橋・前掲注（１）２６０頁参照。 

(185) 法的判断と会計処理とは区別すべき問題であるとの指摘が有力であるが（瀬川・

前掲注（12）１００頁、椿ほか・前掲注（174）７７頁〔小野傑発言〕参照）、実

務的には、両者はほぼパラレルな関係に立つ場合が多いと考えられる（高橋・前掲

注（１）１９４頁参照）。前述のとおり、オフバランスの有無は、真正売買性の客

観的なメルクマールになり、また、会計上売却と認定されない限り、真正売買性が
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の消滅を認識する権利支配移転の範囲に関する法人税の取扱いを考慮するこ

とにする(186)。 

 

４ 手形割引とアセット・ファイナンス 

（１）手形割引の法的性質及び手形貸付との区別の要件 

手形割引とは、手形所持人（割引依頼人）が、銀行その他の者（割引人）

に、満期未到来の手形を裏書譲渡すると同時に、割引人より、手形金額か

ら満期日までの利息（相当額）その他の費用を差し引いた金額（割引代金）

を受領する形式の与信取引をいう(187)。手形割引の主たる経済的機能は、

商業手形の資金化である。すなわち、商人は、商人間において信用取引上

の金銭債務の支払確保のために受け取った手形を、その支払期日前に裏書

譲渡して割引代金を入手することにより、現金取引の場合と同様の流動性

                                                                       

見直されるリスクが生じることになって、法律上の真正売買性を決定するにあたっ

ては、売却に関する会計基準が重要な判断要素となって法解釈に大きな影響を及ぼ

すことから（大沢和人「金融資産証券化にかかる債権売却の認定基準(上)」ＮＢＬ

５８８号（１９９６年）４１頁参照）、実務的な会計処理の側面からオフバランス

化の判断基準を整理する意義は大きいものと思われる。なお、法律上の真正売買性

と会計上のオフバランス化との関係については、ⅰ両者を同義と捉える立場、ⅱ一

方が他方の前提となると捉える立場、ⅲ両者の間に相関関係はあるが条件関係はな

いと捉える立場等がある（ワークショップ「会計上の負債と資本」金融研究２３巻

２号（２００４年）８頁〔井上コメント〕参照）。 

(186) このほか、一般に、資産流動化・証券化取引は、流動化対象資産について特定物

売買の法形式で行われることから、売買における所有権移転時期と関連して問題と

なる危険負担における債権者主義（民法５３４条１項）を制限する趣旨も参考にな

るものと思われる。すなわち、周知のとおり、危険負担においては、債権者主義の

不合理性が強く批判されているところであり、その適用範囲を限定しようとする考

え方は、売買における目的物の所有権移転の可否に影響を及ぼすものであることか

ら、倒産隔離の基準を検討する際の手懸りになり得るものと考える（なお、田中幸

弘「証券化金融取引の債権譲渡をみる視点(下)」ＮＢＬ５１１号（１９９２年）３

８頁に「債権売買における危険負担」とあるのは同趣旨であろうか）。 

(187) 大隅健一郎『手形法小切手法講義〔新版〕』（有斐閣、１９８９年）１０８頁参

照。手形割引という用語は、実務上形成された概念であり、明確な法的定義はない

（銀行法１０条１項２号参照）。 
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を確保することができる(188)。 

この手形割引の法的性質については、理論上、消費貸借説と手形売買説

の争いがある(189)。消費貸借説は、割引人の意思は金銭を貸し付けること

にあり、割引依頼人と割引人の間には手形外の金銭消費貸借契約が締結さ

れ（民法５８７条以下参照）、手形の裏書はこの原因関係上の債務の支払の

ためになされる（支払確保又は担保目的）と解する。割引依頼人は、手形

関係としての裏書人の償還義務のほか、金銭消費貸借契約上の債務として

借入金の返済義務を負担し、割引料は貸付利息となる。これに対し、手形

売買説により手形割引を定義すると、それは手形金額から割引料を差し引

いた金額を代金として支払うことを約して、満期未到来の手形の裏書譲渡

を受けるものとなる（民法５５５条参照）。売買説からは、割引依頼人と割

引人の間には、裏書による手形関係が生じるだけであり、金銭消費貸借契

約その他の信用取引関係（原因債務）は生じない。割引依頼人は割引人に

対して、手形不渡の場合に裏書人として償還義務を負担するにすぎないの

である(190)。 

                                 

(188) 森本滋「手形法小切手法の理論と実務〈第１５回〉約束手形の裏書⑶」法学教室

２０１号（１９９７年）８２頁参照。手形割引により、支払期日前の代金回収が制

度的に可能となり（商業信用の銀行信用への置換）、手形制度は商人間の信用取引

を助長する。この関係で、金融機関が安んじて約束手形を割り引くことができるこ

とを主要な目的として、手形の譲渡及び権利行使を簡易かつ円滑確実にする制度が

設けられている。 

(189) このほか、混合契約説や無名契約説と呼ばれる見解もある。学説の詳細について

は、濱田一顯「手形割引理論の研究」法と政治１巻１・２号（１９４９年）１頁、

西原寛一「手形割引」鈴木竹雄＝大隅健一郎編『手形法・小切手法講座Ⅲ』（有斐

閣、１９６５年）２９６頁を参照。 

(190) すなわち、手形売買説と消費貸借説との差異として、手形割引を手形の売買であ

ると解すると、割引依頼人と割引人との間に特約がない限り、割引人は手形が不渡

になって遡求権が発生した時にはじめて割引依頼人に対する権利を取得するにす

ぎないのに対して、手形割引によって消費貸借が成立すると解すると、割引人は手

形割引をした時点で即座に消費貸借上の権利を取得することになる（鈴木竹雄（前

田庸補訂）『手形法・小切手法〔新版〕』（有斐閣、１９９２年）２７７頁注１６

参照）。 

    なお、会計処理上は、売却処理説と借入処理説との対立であらわれ、割引依頼人
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手形割引の法的性質を論じる主な実益は、１つは、割引料に利息制限法

２条の適用があるかという問題であり、もう１つは、金融機関に対する預

金者の債権が差し押さえられ又は預金者が破産した場合において、金融機

関が手形割引に基づく債権をもって対抗できるかという問題であるが(191)、

手形割引がいかなる法的性質を有するかは、結局において、その取引の実

態、当事者の意思解釈によって決せられるべきものといえる(192)。しかし

ながら、手形割引を売買とし、手形貸付を消費貸借とする通説によれば(193)、

                                                                       

の立場からは、売却処理説が、手形割引時に資産の消滅を認識するのに対して、借

入処理説では、割引時には負債を計上し、手形決済時に至って負債の消滅とともに

資産の消滅を認識することになる（寺坪修「手形割引の会計処理」税経通信５６巻

７号（２００１年）２８頁参照）。 

(191) このほか、手形売買説と消費貸借説との間で取扱いに差異の生ずる余地のある法

的問題として、ⅰ期限の利益喪失約款の適用の有無、ⅱ相殺の場合の手形交付の要

否、ⅲ利得償還請求権の成否が説かれている（鈴木禄弥＝庄子良男「各種の貸付取

引の法的構成」鈴木禄弥＝竹内昭夫編『金融取引体系４巻』（有斐閣、１９８３年）

２５１頁参照）。 

(192) 瀬戸正二「信用組合に対し第三者振出の約束手形を裏書交付し割引金を受領した

取引が消費貸借と認められた事例」『最高裁判所判例解説民事篇昭和４１年度』（法

曹会、１９７０年）１０４頁参照。 

    なお、後述する国対三菱銀行事件を契機として全国銀行協会連合会が昭和３７年

に制定した銀行取引約定書ひな型６条では、手形売買説を前提とした上で詳細な取

決めがなされているため、手形割引の法的性質をどう解するにせよ、実務上の取扱

いに差異を生ずることはなくなっている（鈴木＝庄子・前掲注（191）２５２頁参

照。なお、同ひな型は平成１２年に廃止され基本的な留意事項を示すのみに改めら

れた）。 

(193) 学説上は、手形売買説が通説であるが（鈴木禄弥編集『新版注釈民法⒄』（有斐

閣、１９９３年）３４０頁〔中馬義直〕参照）、実務上は、消費貸借説が有力に主

張されてきた（堀内仁『銀行実務講座５巻貸付整理』（有斐閣、１９５６年）６６

頁、鈴木正和「実務からみた手形割引の法的性格について(下)」金融法務事情１０

５号（１９５６年）１３頁、安武政俊「手形割引は消費貸借説が妥当」金融法務事

情１６３号（１９５８年）１１頁参照）。また、手形の振出人など署名者の信用を

中心としていれば売買であり、割引の依頼者の信用で貸出をしていれば消費貸借と

する学説も強力に主張されており（高窪利一『手形・小切手法論』（文久書林、１

９８１年）２８３頁、木内宜彦『手形法小切手法〔第二版〕』（勁草書房、１９８

２年）３２８頁参照）、手形割引を売買として断定的に取扱うのではなく、依頼人

の信用に依存しているかどうかによって個別的な意思解釈として消費貸借とみる

余地も存在している（大野正道「手形割引と金銭消費貸借契約の存否」ジュリスト
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手形に関する金融取引が手形割引であるか手形貸付であるかを見分ける基

準が定められることが望ましい(194)。 

この点についての裁判例の立場を、銀行取引における手形割引と銀行取

引以外における手形割引とを区別して概観すると次のとおりである(195)。 

まず、銀行取引の場合は、詳細な約定書によって周到に債権保全の法的

対策を講じて割引取引に臨んでいる。この代表的な裁判例としては、滞納

処分による預金の差押えと割引手形の買戻請求権による相殺の効力が問題

となった国対三菱銀行事件があり、その第一審及び控訴審は手形売買説を

採用した(196)。他方、銀行による手形買戻請求権と預金債権との相殺の適

                                                                       

８７２号（１９８６年）９１頁参照）。 

ドイツにおいても、手形割引の法的性質をめぐって、わが国におけると同様に、

それが売買であるか消費貸借であるかという争いがあるが、通説・判例とも、手形

の売買であると解している（高木正則「手形割引の法的構成に関するドイツにおけ

る理論の展開」保住昭一先生古希記念『企業社会と商事法』（北樹出版、１９９９

年）２３５頁、田中誠二「手形割引の法的性質についての比較法的考察」『商事法

研究』（千倉書房、１９６６年）１９９頁参照。 

(194) 柳川俊一「手形割引の法律問題」金融法務事情６２９号（１９７１年）１３頁注

参照。 

(195) 田邊光政「商業手形割引と金銭消費貸借」金融法務事情１３３１号（１９９２年）

２３頁、神田秀樹「手形割引の法的性質」別冊ジュリスト１４４号（１９９７年）

１８４頁参照。 

(196) 京都地判昭和３２年１２月１１日下民集８巻１２号２３０２頁及び大阪高判昭

和３７年２月２８日高裁民集１５巻５号３０９頁参照。控訴審は、手形割引におい

ては、割引依頼人と関係のない第三者が支払義務を負担し、その者に対する手形上

の債権を化体する手形を裏書譲渡し、手形債権そのものを移転することにより割引

代金を取得することを契約の要素とするものであって、その行為は手形裏書の実質

関係たる意味を持つものであるが、その性質は、原則として手形の売買と解するほ

かないと判示した。 

    この事件を契機として、手形割引の法的性質がはなばなしく議論されることにな

ったといわれている（神田・前掲注（195）１８４頁参照）。この点について、田

邊・前掲注（195）２２頁は、手形売買説は、典型的な銀行取引を念頭に置いた議

論であるが、手形の売買ならば、手形自体の価値、したがって手形上の主たる債務

者の信用が前面に出るべきであるのに、銀行は、手形割引に際し、割引依頼人につ

いて貸付同様の慎重な審査を行い、むしろ割引依頼人の信用を重視して取引に応じ

ていることに鑑み、手形割引取引の現実及び銀行取引約定書に基づく当事者の法律

関係を直視して判断すると、手形割引取引を手形の売買と捉えることには疑問が生
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否が問題となった事件で、最高裁は、手形割引は信用供与を目的とするも

のであって、手形をそれ自体独立の価値ある商品として売買することを目

的とするものではないと判示している(197)。また、信用組合による手形割

引に係る貸金債権と滞納処分により差し押さえられた預金債権との相殺が

問題となった事件で、最高裁は、第三者振出の約束手形を裏書譲渡し割引

金を受領した取引が消費貸借であると認めている(198)。なお、下級審判決

は、手形売買説に立つのが主流である(199)。 

つぎに、銀行取引以外の場合には(200)、金融業者が満期に支払呈示した

                                                                       

じると指摘し、そこで、銀行が現実に行っている手形割引は、割引代金相当額につ

いての消費貸借がなされているとの説が唱えられたとする。これに対し、我妻栄ほ

か「銀行取引セミナー〈商業手形第５回〉」ジュリスト２６３号（１９６２年）９

８頁〔加藤一郎発言〕は、手形割引の実体的な本質をみて消費貸借説が唱えられて

きたのではなく、国対三菱銀行事件において、滞納処分による差押えに対抗するた

めに考え出されたような印象があると指摘する。 

(197) 最判昭和４６年６月２９日裁判集民事１０３号２９３頁参照。判旨は、銀行が行

う手形割引は、通常、銀行が割引依頼人に対し、広い意味で信用を供与するための

手段として行っているものにほかならず、割引手形をそれ自体独立の価値ある商品

として買い受けることを目的とするものではないことは公知の事実であり、割引手

形上の債務者に信用悪化の事態が生じ、将来その手形の支払に不安がある場合には、

それが手形振出人について生じた事由であると、割引依頼人について生じた事由で

あるとを問わず、銀行取引約定書にその旨を明文で規定していなくても、事実たる

慣習による手形買戻請求権を肯定し得るとする。 

(198) 最判昭和４１年３月１５日民集２０巻３号４１７頁参照。判旨は、信用組合に第

三者振出の約束手形を裏書譲渡し、割引代金の名で金員を受領した場合であっても、

割引の都度当該金員を貸し付けたものとする特約があり、組合は振出人の資力を十

分調査し、手形の実質上の価値を見定めて割引料を定めることをせず、むしろ割引

依頼人の資力に重きを置き、これを信用して一律に一定の割引率で割引に応じてお

り、不渡の場合でも振出人の責任を追及せず、当事者としては手形を買い取るとい

う考えは薄く、むしろ割引依頼人に一定期間手形金額に相当する金員を利用させる

考えであった等の事情のもとにおいては、当該手形割引は消費貸借と解すべきとす

る。 

(199) 前掲国対三菱銀行事件判決のほか、大阪高判昭和３８年４月１１日高裁民集１６

巻４号２１８頁、大阪高判昭和４１年４月１８日判例時報４６３号５４頁、比較的

近時のものとして、破産債権確定請求に関する大阪高判平成１０年４月２４日判例

時報１６６０号１２８頁参照。 

(200) 銀行（規制金融機関）以外で信用の供与ないし融資業務を行う金融業者、さらに
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が支払を拒絶された割引手形の手形金を請求した事件で、最高裁は、手形

割引は手形の売買たる実質を有するとして、これに利息制限法の適用はな

いと判示している(201)。しかし、下級審判決の中には、当事者が手形割引

と呼んでいた場合であっても、利息制限法の適用を考慮し、広く消費貸借

を認める傾向にある(202)。 

消費貸借と判断された裁判例を分析すると、個別具体的な事実に基づい

て、手形貸付として金銭消費貸借の成立が認められているものであり、こ

れを一般化することは困難な面があるが、その要件を抽出してみると、①

割引人は割引依頼人の資力を信用して割り引いたのであり、振出人の信用

                                                                       

は、事業会社が取引先の金融の便宜のために行う手形割引の中には、約定が整備さ

れていないことから、具体的な法的問題の解決との関連において、手形割引の法的

性質の決定が問題となることがある（森本・前掲注（188）８３頁参照）。 

(201) 最判昭和４８年４月１２日金融法務事情６８６号３０頁参照。判旨は、本件手形

の授受は手形自体の価値に重点を置いてなされたものであり、手形以外に借用証書

の交付や担保の提供はなされなかったなどの事情のもとでは、本件各約束手形の授

受はいわゆる手形の割引として手形の売買たる実質を有し、当該手形の授受に係る

金員の交付は手形の売買代金の授受にあたるものであって、これについては利息制

限法の適用がないとする。 

(202) 消費貸借としたものとして、東京高判昭和２８年７月３０日下民集４巻７号１０

４７頁、名古屋高判昭和３２年１月３０日判例時報１０４号２４頁、福岡高判昭和

３９年５月１９日金融法務事情３８５号２頁、東京地判昭和４６年３月３１日判例

時報６６６号８６頁、東京地判昭和５６年５月２８日判例タイムズ４６５号１４８

頁、東京地判平成２年５月１４日判例時報１３８８号６４頁参照。これに対し、手

形売買としたものとして、大阪地判昭和２９年８月１３日下民集５巻８号１３１９

頁参照。 

    この点に関して、銀行取引以外での手形割引は、銀行取引のように手形買戻請求

権を特約で定める例は余り多くはないと思われる。少なくとも、裁判例にあらわれ

た事案では、割り引いた手形が不渡になると、金融業者は原因関係上の貸金債権か

手形上の訴求権を行使している。前者の場合、金融業者の側で、手形割引の法的性

質は金銭消費貸借であったと主張することになるが、利息制限法の適用は免れ難い。

これに対して、手形割引の性質が売買であったと認定されると、金融業者のとり得

る手段は訴求権行使に限られるが、利息制限法は適用されない。このような状況の

中で、両当事者は自らに有利な法的構成を主張するとすれば、裁判例が取引の法的

性質について一般論として示す基準を、各事案の類型を離れて額面どおりに受け止

めてよいかは慎重に考える必要があるといえる（小塚荘一郎「手形割引と手形買戻

請求権」法学教室２０４号（１９９７年）３０頁参照）。 
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調査もしておらず、割引料も一律に一定の歩合であること、②割引人は振

出人に対して支払のため手形を支払場所に呈示したこともなく、不渡りの

場合でも振出人や裏書人の責任を追及していないことが挙げられる。そう

すると、前述のとおり、銀行取引では、銀行取引約定書が手形割引を手形

の売買とみる立場を前提とした規定を設けているため、割引の都度手形金

額を貸し付けたものとする特約があることを金銭消費貸借と判断する要素

に加えるならば、特約のない手形割引を消費貸借と解する余地はないが、

銀行以外の取引では、上記①及び②の要件がある場合には、名目は手形割

引であっても、実際は手形貸付として消費貸借の成立を認めてよいと考え

る(203)。 

（２）アセット・ファイナンスとしての手形割引 

手形割引の法的性質をさらにアセット・ファイナンスの観点からみてみ

ると、前掲最判昭和４８年４月１２日は、手形の授受は手形自体の価値に

重点を置いてなされたものであり、いわゆる手形の割引として手形の売買

たる実質を有し、金員の交付は手形の売買代金の授受に当たると判示して

手形売買説を採る一方、前掲最判昭和４１年３月１５日は、手形の銘柄の

いかんを問わずに、一定率の割引料で割引していた事例につき、手形を担

保とする消費貸借であると判示している。前者は割引手形自体の価値を重

視した典型的な手形割引のケースであり、これに対して、後者は手形の価

値よりも割引依頼人の資力を重視したケースであって、最高裁は、手形割

引の法的性質が売買か消費貸借かという問題につき、手形の価値（第三債

務者の資力）を重視した場合を売買とし、割引依頼人の資力を重視した場

合を消費貸借としていると解される(204)。 

このような最高裁の準則について、上記⑴で述べたような手形割引と手

形貸付とを区別する要件に照らしてこの両者を比較して検討すると、手形

                                 

(203) 大野・前掲注（193）９２頁参照。 

(204) 宮川・前掲注（148）４８頁、森本・前掲注（188）８３頁参照。 
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貸付は、実際には、額面小額のもの、手形期間の長いものなど手形支払人

の資力が不確実な手形を担保にして資金調達を図る場合に利用されていて、

手形貸付の法的性質は、手形を担保とする消費貸借であり、担保手形は裏

書により譲渡担保として金融機関に譲渡されるものであることについては

争いがなく、手形貸付では、担保掛目が設定されていることがその特徴と

なる。この担保掛目は、「第三債務者の支払リスク」と理解すべきであり、

手形貸付では、この第三債務者の支払リスクに対して被担保債権額を上回

る担保手形を確保している。手形割引では、第三債務者の支払リスクを割

引料に反映させると、割引料は高額になりすぎるので、結果として、手形

割引をすることができなくなる。 

このことを前述の最高裁の準則に照らしてみると、第三債務者の支払リ

スクを基軸にして考察し、これを対価（交付する金員）に反映させて対処

している場合が売買であり、担保掛目を設けるなどして被担保債権を上回

る手形確保でこれに対処している場合が消費貸借かつ担保であると解する

のが相当である(205)。 

 

５ オフバランス処理に関する会計基準 

（１）主要会計基準における資産のオフバランス化の基本的な考え方 

資産流動化・証券化取引においては、単純に資産を譲渡するのではなく、

オリジネーターが流動化対象資産やＳＰＶに対して、譲渡後も引き続き何

らかのかたちで継続的に関与し、リスクや経済価値を留保するのが一般的

                                 

(205) 宮川・前掲注（148）４９頁参照。上記の最高裁の準則を指名債権譲渡の場合に

あてはめると、譲渡目的債権の経済価値について、第三債務者の資力に期待してい

るときには、その性質は売買であり、債務者（譲渡人）の資力に期待しているとき

には、その性質は消費貸借ないし担保になる（宮川・前掲注（66）８２頁参照）。 

    この点について、山本・前掲注（183）１７２頁注４及び山本・前掲注（35）４

５頁は、手形の信用力自体を重視する取引を売買とする判例（前掲最判昭和４８年

４月１２日）などに鑑み、オリジネーターの過度の信用補完があるケースは譲渡担

保と認定されるおそれが残るが、そのような事情がなければ、債権流動化は手形割

引に比べてよりアセット重視の取引であり、売買と認定してよいとする。 
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である。こうした資産の譲渡取引に関する会計情報が、適切に投資家に対

して提供されることは、流動化市場の発展にとっても極めて重要なことで

あるところ、会計の観点からは、オリジネーターが流動化対象資産やＳＰ

Ｖに対して一定の関係を有する譲渡取引において、当該資産のオフバラン

ス化を認めてよいのか、オフバランス化を認めるとしても、オリジネータ

ーが引き続き留保しているリスクや経済価値をどのようにバランスシート

上で認識すればよいのか、といった点が問題となってくる(206)。 

現在、主要国の会計基準で採用されている資産のオフバランス化に関す

る基本的な考え方としては、大きく分けて、英国で採用されている「リス

ク経済価値アプローチ（risks and rewards approach）」と、米国及びわが

国等で採用されている「財務構成要素アプローチ（financial component 

approach）」の２つがある(207)。以下、それぞれのアプローチの基本的な考

え方及び譲渡資産に係る留保リスクや便益の認識のあり方についてみてい

く(208)。 

                                 

(206) 宮田慶一「オフバランス化とリスク・経済価値の認識」企業会計５６巻８号（２

００４年）１８頁、秋葉賢一「金融資産の証券化とオフバランス化」証券アナリス

トジャーナル４０巻１０号（２００２年）２４頁参照。無条件の譲渡であれば、オ

フバランスすることに疑問の余地はない。なお、オリジネーターが譲渡後において

も流動化対象資産やＳＰＶに対して継続的な関与を行う場合の例としては、リコー

ス、保証債務、譲渡人による回収サービス業務及び買戻契約、オプション契約等が

挙げられる（原田昌平「金融資産・負債の発生および消滅の認識と会計処理」税経

通信５４巻５号（１９９９年）９１頁参照）。 

(207) このほかに、２００３年１２月に改訂された国際会計基準（ＩＡＳ）３９号が、

公開草案段階で採用していた「継続的関与アプローチ（continuing involvement 

approach）」と呼ばれる考え方もある（茂木哲也「金融資産の証券化」企業会計５

６巻８号（２００４年）３０頁、秋葉・前掲注（206）２５頁参照）。 

(208) 宮田慶一「金融資産の譲渡の会計処理」金融研究２３巻２号（２００４年）５０

頁参照。オフバランス化は、対価と引き換えに当該資産の認識を止める

（derecognize）ため、「認識の中止」、「消滅の認識」と呼ばれることがあるが、

本稿では主としてオフバランス化という呼び方を用いる。 

    なお、オリジネーターにとって、流動化対象資産がオフバランス可能であるかど

うかは、流動化スキームの成否に大きな影響を及ぼすものであるが、ほとんどのス

キームにおいては、譲受人がＳＰＶであることから、オリジネーターの個別財務諸
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ア リスク経済価値アプローチ 

英国における資産のオフバランス化の一般原則を定める財務報告基準

（ＦＲＳ）５号「取引の実質の報告」では、「すべての重要なリスクと

経済価値」が移転することを資産のオフバランス化の基本要件として定

めている(209)。これは、ＦＲＳ５号では、資産に内包するリスクと経済

価値は１つの単位として不可分なものと考えられているためであり、こ

の基本要件については、いくつかの例外規定が設けられているものの、

基本的には１つの資産についてすべてオフバランス化（譲渡処理）か、

すべて認識の継続（資金調達取引としての会計処理）か、というオール・

オア・ナッシングの会計処理が求められることになる。こうした英国の

アプローチは、リスク経済価値アプローチと呼ばれている。 

リスク経済価値アプローチのもとでは、譲渡資産に対して譲渡人が留

保リスクを有する場合、すべての重要なリスクと経済価値が移転された

か否かという観点から取引の実質が吟味され、オフバランス化が検討さ

れることになる。たとえば、証券化の場合には、具体的には次の３点が

オフバランス化の要件として示されている。 

① 取引が独立した第三者間の公正な売買価額で行われること 

② 取引が確定した対価で行われ、かつ、譲渡人が損失について明示

又は黙示のリコース義務を負わないこと 

③ 譲渡人は、証券化資産が期待以上の成果を生んだ場合、あるいは

期待以下の成果しか生まなかった場合でも、利益を得たり損失を負

ったりしないこと 

                                                                       

表のみならず、連結財務諸表においても流動化対象資産の譲渡が真正売買として認

められるとともに、ＳＰＶがオリジネーターの連結対象とならないことが必要とな

る（横田雅志「資産流動化に活用されるＳＰＥの会計上の問題点」中央大学大学院

研究年報商学研究科篇３３号（２００４年）１２２頁参照）。ＳＰＶの連結につい

ては、秋葉・前掲注（206）２８頁を参照。 

(209) ＦＲＳ５号は、後述する他の会計基準とは異なり、金融資産のみならず、すべて

の資産を対象にしている（宮田・前掲注（208）５１頁注３参照）。 
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したがって、譲渡人が譲渡資産の劣後部分等の保有を通じて譲渡資産

に係る重要なリスクと経済価値を実質的に有する場合や、買戻条件付譲

渡において譲渡人が譲渡資産の価格変動リスクを引き続き負っている

とみなされる場合などは、資産のオフバランス化が認められないことに

なる。さらに、譲渡資産に対して譲渡と反対方向の取引に係るオプショ

ン契約等が付されており、当該オプションが行使される蓋然性が高い場

合には、やはりオフバランス化が認められない。そして、資産のオフバ

ランス化が認められない場合には、譲渡資産に係る受取対価を借入金と

して負債計上することが求められる。 

イ 財務構成要素アプローチ 

米国財務会計基準書（ＳＦＡＳ）１４０号「金融資産の譲渡及びサー

ビス業務、負債の消滅に関する会計」では、譲渡資産（全体あるいはそ

の一部）に対する「支配」が移転した場合に、当該構成要素のオフバラ

ンス化を認めるという考え方を採っている。こうした米国のアプローチ

は財務構成要素アプローチと呼ばれている(210)。 

財務構成要素アプローチでは、譲渡資産に対する支配が移転したか否

かという観点からオフバランス化の問題を判断するが、支配の移転を判

定する基本的な単位としては、譲渡資産全体に加え、譲渡資産の一部の

場合も認められている。すなわち、財務構成要素アプローチでは、譲渡

対象資産自体を譲渡部分と非譲渡部分に分割して行う部分的な譲渡に

ついても、譲渡部分の支配が移転している限りにおいて当該譲渡部分の

                                 

(210) 米国ＦＡＳＢは、１９８６年にはじめてオフバランスシート金融のディスクロー

ジャーをデリバティブとともに取り上げ、１９９０年にはＳＦＡＳ１０５号を公表

した。その後、ＳＦＡＳ１０５号のオフバランス金融部分は、１９９６年のＳＦＡ

Ｓ１２５号によって、またデリバティブ部分は、１９９８年のＳＦＡＳ１３３号に

よって、それぞれ承継された。さらに、オフバランス金融部分は、２０００年度公

表のＳＦＡＳ１４０号によって取り上げられ、ＳＦＡＳ１２５号は代替された（藤

田・前掲注（３）１２頁参照）。米国会計基準の変遷の背景については、吉田康英

『金融商品会計論』（税務経理協会、２００３年）１８頁を参照。 
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オフバランス化を認めている。 

この財務構成要素アプローチでは、支配の移転の要件として、次の３

要件がすべて満たされることを求めている。 

① 譲渡資産が譲渡人から隔離され、破産又は他の管財人の管理下で

も、譲渡人及びその債権者が力を及ぼす範囲外にあると推定される

こと 

② 各譲受人が譲受資産を担保差入れ又は交換する権利を有しており、

かつ、譲受人がそのような権利を行使することを制約したり、譲渡

人にわずかと考えられる以上の便益を提供する条件が付されていな

いこと 

③ 譲渡資産をその満期前に買い戻す又は回収する権利及び義務を譲

渡人に対し与える契約、または、クリーンアップ・コール以外の方

法で一方的に特定の資産をその保有者から返還させる能力のいずれ

かを通じて、譲渡資産の実質的支配を譲渡人が維持していないこと 

したがって、譲渡資産に対して買戻条件やオプション等の付帯条件が

付されており、譲渡人が譲渡資産に係る留保リスクや便益を有する場合

についても、上記①ないし③の要件が検討されることになる。支配の移

転が認められない例としては、譲渡人が譲渡資産に係る劣後受益持分を

直接有するなどの理由から譲渡取引が法律上の真正売買に該当しない

場合（要件①に抵触）、市場売却が容易でない譲渡資産に対して、譲受

人が契約時点において行使される可能性の極めて高いプット・オプショ

ンを有している場合（要件②に抵触）、買戻条件付資産譲渡の場合（要

件③に抵触）などがある。そして、支配の移転が認められない資産につ

いては、基本的には譲渡資産に係る受取対価を借入金として負債計上す

ることが求められる(211)。そして、金融商品が構成要素に分解できると

                                 

(211) なお、譲渡人が譲渡資産に係る劣後受益持分を有する場合でも、真正売買となる

ような手当てがなされている場合には、上記①の要件が満たされ、支配の移転が認
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いうことを前提に、支配の移転が認められた資産に付された付帯条件は、

各構成要素ごとに新たに資産あるいは負債として、公正価値で認識する

ことが求められている。 

以上の財務構成要素アプローチの特徴を、リスク経済価値アプローチ

との対比でみると、前者においては、ⅰオフバランス化の要件として支

配の移転を求めていること、とりわけ支配の移転が認められるための要

件の１つとして、倒産隔離を求めていること、ⅱ金融商品を１つの単位

として不可分のものではなく、その構成要素に分解可能であることを前

提にしており、資産の部分的なオフバランス化を認めているほか、ⅲ支

配の移転が認められた資産については、当該資産に付された付帯条件を

各構成要素ごとに新たに資産あるいは負債として公正価値で認識する

ことが求められていることが指摘できる(212)。 

（２）わが国における金融資産のオフバランス処理に関する会計基準の概要 

金融資産の流動化スキームが実行される場合、オリジネーターの貸借対

照表において流動化対象資産のオフバランス化が認められるか否かは重要

な問題となるが、わが国では、従来、金融資産のオフバランス化に関する

統一的な会計基準はなく、ローンパーティシペーションのように特定の金

融取引に関する会計処理のみが基準化されていたり、慣行的に行われてい

                                                                       

められる。この場合、譲渡人は、譲渡資産のうち、劣後受益持分の公正価値に該当

する部分以外の部分をオフバランスすることになる。また、譲渡資産に対し、譲渡

人がコール・オプションを、あるいは譲受人がプット・オプションを有していても、

実質的に上記②や③の要件が満たされている場合には、支配の移転が認められるこ

とになる（宮田・前掲注（208）５４頁参照）。 

(212) ２つのアプローチの利点及び欠点については、吉田・前掲注（210）２５０頁及

び２５４頁を参照。また、概念フレームワークとの関係で２つのアプローチを比較

するものとして、藤田・前掲注（３）１４頁を参照。なお、主要国の会計基準設定

主体などをメンバーとするジョイント・ワーキング・グループ（ＪＷＧ）が２００

０年１２月に公表した基準案では、２つのアプローチの調整を図ることにより、共

通的なアプローチの開発を試みている。この点については、小賀坂敦「認識及び認

識の中止」企業会計５３巻６号（２００１年）３７頁を参照。 
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る会計処理が混在する状態になっていた(213)。しかし、近年における証券・

金融市場の発達により、金融資産の流動化・証券化等高度な金融技術が急

速に広まってきており、そこでは債権の部分譲渡や買戻義務を留保した譲

渡のように金融資産を財務構成要素に分解して取引することが多くなって

きている。そこで、１９９９年１月に企業会計審議会より公表された「金

融商品に係る会計基準の設定に関する意見書」（以下「金融商品意見書」と

いう。）と「金融商品に係る会計基準」（以下「金融商品会計基準」という。）

では、そのような取引の実質的な経済効果を財務諸表に適切に反映させる

ため、財務構成要素アプローチに基づく金融資産の譲渡に係るオフバラン

ス化の要件が定められた。これを受けて、実務上の取扱いの詳細について

は、２０００年１月に日本公認会計士協会より会計制度委員会報告第１４

号「金融商品会計に関する実務指針（中間報告）」（以下「金融商品実務指

針」という。）が、同年９月には「金融商品会計に関するＱ＆Ａ」（以下「Ｑ

＆Ａ」という。）が公表された(214)。 

金融商品会計基準では、金融資産の流動化・証券化の進展を考慮し、金

融資産の譲渡に係るオフバランス化は、上記のとおり財務構成要素アプロ

ーチによることとし(215)、次の３つの要件のうちいずれか１つが満たされ

                                 

(213) 従来の会計処理の問題点については、原田・前掲注（206）８９頁を参照。なお、

金融商品に対する取得原価主義会計の限界を論じるものとして、吉田・前掲注（210）

４８頁を参照。 

(214) 久禮・前掲注（167）１４４頁、横田・前掲注（208）１２４頁参照。金融商品会

計基準の設定経緯については、若杉明「『金融商品』意見書の設定とその特質」企

業会計５１巻５号（１９９９年）１８頁、大塚宗春「金融商品会計基準の設定につ

いて」ＪＩＣＰＡジャーナル１２巻４号（２０００年）１２頁を参照。なお、金融

商品、金融資産及び金融負債の定義については、伊藤眞「金融商品の範囲、認識及

び消滅」ＪＩＣＰＡジャーナル１２巻４号（２０００年）１６頁を参照。 

(215) 金融商品は契約に起因する将来キャッシュフローの集合体であり、キャッシュフ

ローの分解及び合成の自在性が金融商品の特性であることを勘案すると、キャッシ

ュフローとリスクの可分性を前提とする財務構成要素アプローチには合理性があ

り、また、リスク経済価値アプローチと異なり、財務構成要素アプローチは、会計

上の結果が取引履歴に左右されないことから、複雑な金融商品取引にも対応できる

利点がある（吉田・前掲注（210）３３８頁参照）。 
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れば、そのオフバランス化を認めるとしている（第二.二.１）(216)。 

要件１：契約上の権利を行使したとき 

要件２：契約上の権利を喪失したとき 

要件３：契約上の権利に対する支配が他に移転したとき 

上記のうち、資産流動化・証券化における譲渡資産のオフバランス化で

は要件３が問題となり、金融商品会計基準は、金融資産の譲渡に係る支配

の移転の要件として、次の３つの要件をすべて満たすことを要求している

（第二.二.１⑴⑵⑶）。 

要件①：譲渡された金融資産に対する譲受人の契約上の権利が譲渡人及

びその債権者から法的に保全されていること（権利の法的保全

性） 

要件②：譲受人が譲渡された金融資産の契約上の権利を直接又は間接に

通常の方法で享受できること（権利の享受） 

                                                                       

    これに対し、２０００年７月に日本公認会計士協会より、不動産流動化に係る会

計処理についての実務上の問題点に対処するための会計制度委員会報告第１５号

「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」が公表され、不動産の売却の認識は、不動産が法的に譲渡されていること及

び資金が譲渡人に流入していることを前提に、譲渡不動産のリスクと経済価値のほ

とんどすべてが他の者に移転した場合に当該不動産をオフバランスする方法、すな

わちリスク経済価値アプローチによって判断することが妥当であるとされている

（高橋秀法「特別目的会社を活用した不動産流動化の会計処理」企業会計５２巻１

２号（２０００年）１８頁、秋葉賢一「資産の流動化における会計処理」債権管理

９３号（２００１年）７９頁参照）。また、２００４年２月に企業会計基準委員会

より公表された「不動産の売却に係る会計処理に関する論点整理」においても、こ

れまでの会計慣行では、不動産の譲渡につきリスク経済価値アプローチの考え方が

採られていると分析している。上記論点整理では、その理由として、ⅰ不動産に係

る権利の譲渡であること、ⅱリスクと経済価値が不動産の所有と一体化しているこ

と、ⅲ金融商品に比べて時価の算定が容易でなく流通性も劣ること等が挙げられて

いる（宮田・前掲注（206）２６頁注１１参照）。 

(216) 伊藤眞＝花田重典＝荻原正佳編著『金融商品会計の完全解説〔改訂５版〕』（財

経詳報社、２００３年）第４章、久禮・前掲注（167）１４５頁、荻茂生『証券化

とＳＰＥ連結の会計処理』（中央経済社、２００３年）２１７頁、福井聡「金融商

品会計基準が資産流動化に与える影響」資産流動化研究Vol.Ⅶ（２００１年）５９

頁参照。 



368 

要件③：譲渡人が譲渡した金融資産を当該金融資産の満期前に買い戻す

権利及び義務を実質的に有していないこと（買戻権・義務の不存

在） 

上記要件①について、金融商品意見書は、譲渡人に倒産等の事態が生じ

ても、譲渡人やその債権者等が譲渡された金融資産に対して請求権等のい

かなる権利も存在しないこと等、譲渡された金融資産が譲渡人の倒産リス

クから確実に引き離されていることが必要であるとしている（Ⅲ二２⑵①）。

これを受けて、金融商品実務指針は、法的に保全されているかどうかを判

断する際には次の２つの点を考慮して行うべきとしている（３１項、２４

５項、２４６項）。 

ⅰ：契約又は状況により譲渡人は譲渡を取り消すことができるか否か 

ⅱ：譲渡人が破産法、会社更生法、民事再生法等の下に置かれた場合、

管財人が当該譲渡金融資産に対し返還請求権を行使できるか否か

（注・現行法制の下においては、第三者対抗要件を満たす場合に譲渡

金融資産は法的に保全されているものとして取り扱われる）(217) 

また、上記要件②について、金融商品意見書は、譲受人が譲渡された金

融資産を実質的に利用し、元本の返済、利息又は配当等により投下した資

金等のほとんどすべてを回収できる等、譲渡された金融資産の契約上の権

利を直接又は間接に通常の方法で享受できることが必要であり、譲受人が

特別目的会社の場合には、その発行する証券の保有者が譲渡された金融資

産の契約上の権利を直接又は間接に通常の方法で享受できることが必要で

あるとしている（Ⅲ二２⑵②）。金融商品実務指針は、譲受人に譲渡制限が

付されていても、次のⅰないしⅲの場合には支配の移転が認められるとし

                                 

(217) なお、金融商品実務指針２４６項は、法的に保全されているためには債務者対抗

要件も必要であるとしながら、現状では債務者対抗要件を満たす行為は一般的では

なく、手間も費用もかかることを考慮し、金融商品会計基準は法的保全として第三

者対抗要件を想定していると解されることから、債権流動化の促進のため、債権譲

渡特例法に基づく債権流動化取引においては、債務者対抗要件を満たしていない場

合でも譲渡金融資産は法的に保全されているものとして取り扱うこととしている。 
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ていて（３２項、２４９項）、Ｑ＆Ａは、ⅳの場合も同様としている（９項）。 

ⅰ：譲受人に最も有利な第三者からの購入の申込みと同一条件による譲

渡人の優先的買戻権がある場合 

ⅱ：譲受人が譲受資産を売却又は担保差入れする際に、それが譲受人の

不利益にならないか事前に譲渡人の承認を要する場合 

ⅲ：譲受人が譲受資産を多数の第三者に売却できる場合において、譲渡

人の競争相手への売却が禁止されている場合 

ⅳ：特定債権法の小口債権につき省令に基づく譲渡制限がなされている

場合(218) 

さらに、上記要件③について、金融商品意見書は、譲渡人が譲渡した金

融資産を満期日前に買い戻す権利及び義務を実質的に有していることによ

り、金融資産を担保とした金銭貸借と実質的に同様の取引となるが、その

ような取引については、売買取引ではなく金融取引として処理することが

必要であるとしている（Ⅲ二２⑵③）。金融商品実務指針は、譲渡人に買戻

権があっても、次のⅰないしⅲの場合には支配の移転が認められるとして

いて（３３項、２５０項）、Ｑ＆Ａは、ⅳの場合も同様であるとしている（１

０項）。 

ⅰ：譲渡金融資産が市場からいつでも取得することができるとき 

ⅱ：買戻価格が譲渡人の買戻時の時価であるとき 

ⅲ：買戻しがクリーンアップ・コールによるとき 

ⅳ：原債権の期限前償還やデフォルト等の限定された場合においてのみ

買い戻すときで、かつ、買戻価格が譲渡価格から著しく低い価格でな

いとき(219) 

                                 

(218) 支配の移転の要件①は、譲渡人が譲渡資産を利用できないことを意図したもので

あるが、要件②は、譲受人が譲渡資産を自由に利用できることを意図したものであ

り、両者は表裏の関係にあるといえる（久禮・前掲注（167）１５５頁参照）。 

(219) この場合の買戻しは譲渡人にとって不利な条件であり、実質的には買戻権ではな

く買戻義務と考えられるため、譲渡によって生じた新たな負債として考えることに

なる。また、譲渡人にとって不利な条件でない時にのみ買い戻す場合には、権利行
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（３）オフバランス化の要件としての倒産隔離 

譲渡資産をオフバランス処理するための要件として、倒産隔離を求める

か否かは議論のあるところである(220)。たしかに、倒産隔離がなされてい

ない場合、譲渡人の破綻に伴い、譲受人は譲受資産に係る便益を得ること

ができなくなるから、譲渡人から譲受人に対して譲受資産に係るリスクと

経済価値のすべてが譲渡されているとはいえなくなる。しかしながら、倒

産隔離が十分なされていないスキームにおける資産譲渡については、通常、

譲渡人の倒産リスクを反映した譲渡価格が設定されており、譲渡人が引き

続き留保するリスクと経済価値は、倒産隔離がある場合とそうでない場合

の譲渡価格の差額として表せるはずである。そして、譲渡人は当該公正価

値相当の負債を認識すれば足りるといえる。そうであるにもかかわらず、

譲渡人からの倒産隔離がなされていない場合には、譲渡人の倒産リスクの

違いを問わず、一切、譲渡資産のオフバランス化を認めないという会計処

理は、譲渡人における過大資産及び譲受人における過小資産の認識という

意味で、適切ではないように思われる(221)。 

この点、財務構成要素アプローチでは、倒産隔離を支配の移転の要件と

したことについて、証券化市場において格付機関や投資家が、譲渡資産が

譲渡人から法的に隔離されているか否かという点に大きな関心を有してい

るという市場慣行を指摘しているにすぎない（par.152）。また、前述のと

                                                                       

使が限定した事象の発生した場合においてのみ行われること及び譲渡金融資産と

同様の資産全体や特定された個々の債権を対象とするものでないことを条件とし

て、支配の移転が認められない買戻権には該当しないことになる（久禮・前掲注

（167）１５６頁参照）。 

(220) 秋葉・前掲注（206）２８頁注１５参照。 

(221) 宮田・前掲注（206）２３頁参照。これに対し、金融資産及び金融負債に係る経

済的便益の支配概念について契約に起因する法的権利又は法的義務に依拠する立

場から、倒産隔離の確保は、譲受人による対象資産の支配を法的に裏付けるもので

あり、それは反射的に譲渡人における支配の喪失につながるものであって、譲渡人

と譲受人との間での会計処理のミラーイメージを確保し、循環論に陥らないために

倒産隔離の要件が必要となるとするものとして、吉田・前掲注（210）２６１頁を

参照。 
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おり、支配の移転の要件として、財務構成要素アプローチと同様なオフバ

ランスの考え方を採用しているわが国の会計基準では、債務者対抗要件の

具備までは求めておらず、さらに、ＩＡＳ３９号では、倒産隔離自体を求

めていない。このようにみると、財務構成要素アプローチ的な立場であっ

ても、倒産隔離が絶対的な条件として考えられているわけではない(222)。 

一般に、会計処理は、経済的実質優先（substance over form）の考え方

に基づいて、法的形式としての事実（現象的事実）に従うのではなく、経

済的実質としての事実（本質的事実）に従うべきであることから(223)、金

融資産の実質が、法律上ないし契約上の権利義務によってどこまで規律さ

れるのかが問題となるところである。 

 

６ 金融資産の消滅を認識する権利支配移転の範囲に関する法人税の取扱い 

企業会計上の金融商品会計基準の導入に応じて、法人税法上も金融資産の

オフバランスに関して、２０００年６月発遺の「法人税基本通達の一部改正

について（法令解釈通達）」において一定の取扱いが定められている。 

すなわち、税務上も、会計上の取扱いと同様に、金融資産のオフバランス

化は、①金融資産の契約上の権利を行使したとき、②権利を喪失したとき、

または、③権利に対する支配が他に移転したとき、と認められるときに認識

されるが、このうち、③権利に対する支配が他に移転したときとは、具体的

にどのような要件が満たされればよいのかということが問題となる。 

この点について、法人税基本通達２－１－４４においては、大きく次の２

つの要件を掲げ、いずれの要件も満たしている場合には、権利に対する支配

が他に移転、すなわち金融資産の売却等による消滅があったものとして、そ

の売却等に係る損益を計上することとしている(224)。 

                                 

(222) 宮田・前掲注（208）６８頁参照。なお、ＪＷＧドラフト基準においても、オフ

バランス化について倒産隔離は求められていない（par.3.35）。 

(223) 寺坪・前掲注（190）２８頁、横田・前掲注（208）１２２頁参照。 

(224) 奥田芳彦編著『法人税基本通達逐条解説〔三訂版〕』（税務研究会出版局、２０
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まず、１つめの要件は、金融資産の譲受人は、次の点を満たすことにより、

その金融資産に包含されている将来の経済的利益を実質的にすべて享受する

ことができるなど譲り受けた金融資産の契約上の権利を実質的な制約なしに

行使できる状況になっていることであり、他方、譲渡人は、その金融資産か

ら生じるいかなる理由による損失についてもリスクを負わないことになって

いることである。 

ⅰ：譲受人に債務不履行等の事実が発生したことを理由とする場合は別と

して、譲渡人が契約又は自己の自由な意思によりその譲渡を取り消すこ

とができないこと 

ⅱ：たとえば、譲渡人が破産法、会社更生法等の下に置かれた場合に、そ

の管財人等がその譲渡した金融資産の返還請求権を行使できないという

ように、譲渡された金融資産が譲渡人の倒産等のリスクから確実に引き

離されていること 

なお、この場合の「譲受人が、譲り受けた金融資産に係る権利を実質的な

制約なしに行使できること」の要件については、その権利の移転について法

的な第三者対抗要件を完全に具備していないときや金融資産に係る権利の一

部が形式的に留保されているときであっても、上記ⅰ及びⅱが満たされてい

るものは含まれることになる。 

次に、２つめの要件は、譲渡人は、売却等をした金融資産をその金融資産

の満期日前に買い戻す権利及び義務を実質的に有していないことである。よ

って、売却後も譲渡人が買戻権を有する場合や買戻条件付の譲渡である場合

は、実質的には権利に対する支配は移転していないことになる。 

以上の要件は、金融商品会計基準で示されている金融資産のオフバランス

の判断基準とほぼ同一の内容となっている。したがって、基本的には、金融

資産の譲渡取引が会計上でオフバランス取引として認められる場合には、原

                                                                       

０４年）１４５頁参照。 
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則として税務上もオフバランス取引として認められるものと考えられる(225)。 

ただし、税務上は、「実質課税の原則」の考え方があることには留意すべき

である。すなわち、上記基本通達の中に「原則として」という用語が使用さ

れていることからも分かるとおり、たとえ譲渡人が会計上は売却処理をした

としても、税務上は取引の実質を判断して金融取引と認定され、売却等がな

されていないものとして取り扱われる可能性がある(226)。 

 

７ 滞納処分における倒産隔離の基準 

以上の考察を前提とし、さらに、上記２で検討した倒産隔離の基準として

の総合考慮説でメルクマールとされる各種の要素の当否に照らすと、資産流

                                 

(225) 藤本幸彦＝鬼頭朱実「資産流動化スキームにおける税務上の取扱い〈第１回〉」

国際税務２１巻２号（２００１年）３４頁、茂木哲也編著『債券投資・発行の会計

と税務』（中央経済社、２００３年）８８頁、藤本幸彦＝鬼頭朱実編著『基礎解説

証券化の税務〔第２版〕』（中央経済社、２００５年）９頁参照。税務上は、上記

５で述べた金融商品会計基準における要件①が満たされることにより、同要件②が

充足されるという構成が採られている（太田達也『金融商品の会計と税務』（中央

経済社、２００１年）５０頁参照）。 

    なお、金融資産が売却等により消滅した場合に、譲渡人に新たな資産が生じたり、

また、金融負債が債務引受等により消滅した場合に、原債務者に二次的な責任が生

じたりすることがあるが、このような場合に生じた潜在する二次的な権利又は義務

については、財務構成要素アプローチを厳格に適用しようとすれば、その権利又は

義務の時価を算定して、新たな資産又は負債として別途認識すべきであろうが、通

常、これらの権利又は義務の時価を合理的に測定することは困難である。そこで、

企業会計では、ⅰ譲渡した金融資産の残存部分又は新たに生じた資産の時価をゼロ

とする方法や、ⅱ新たに生じた負債や二次的責任の金融負債の時価は、その譲渡に

よる利益がゼロとなるように調整した金額やゼロとすることができる方法が認め

られている（金融商品実務指針３８項、４５項）。しかしながら、税務上、このよ

うな会計処理を認めることは、実現している金融資産の譲渡や金融負債の引渡しに

係る収益の計上を否定することにほかならず不合理であること、会計処理の方法に

より各法人ごと又は各取引ごとに収益計上額が異なることとなるのは公正性の観

点からも問題があること等から、現状においては、このような会計処理を行っても、

税務上は、原則として、区別経理した資産・負債はないものとしたところにより、

売却等に係る損益を計算すべきものと考えられる。法人税基本通達２－１－４６に

おいては、このことが明らかにされている（奥田編著・前掲注（224）１４８頁参

照）。 
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動化・証券化スキームでの徴収職員の実体的判断権に基づく滞納処分におけ

る倒産隔離の基準としては、主位的な判断要素として、上記第３節で検討し

たとおり、債権譲渡と債権譲渡担保とを区別する基準となる①清算法理の確

立に起因する清算請求権の存否を考慮すべきであり(227)、副位的な判断要素

として、資産流動化・証券化取引としての資産譲渡の特色に鑑み、アセット・

ファイナンスとしての手形割引の法律関係における第三債務者の支払リスク

の対価への反映及びオフバランス処理に関する会計基準における財務構成要

素アプローチの譲渡資産に対する支配性に照らして(228)、②資産譲渡に係る

支配の移転、③資産の価値に相応した相当対価の取得を考慮すべきであると

                                                                       

(226) 久禮・前掲注（167）１７３頁参照。 

(227) 譲渡担保やリース契約といった明文規定のない非典型担保取引については、判例

上、清算義務が強行法的に要求されている（たとえば、譲渡担保については最判昭

和４６年３月２５日民集２５巻２号２０８頁、ファイナンス・リース契約について

は最判昭和５７年１０月１９日民集３６巻１０号２１３０頁参照）。清算義務が強

行法規として位置付けられる根拠は、債務者に十分な合理性が期待できないような

場合に強行法というかたちでパターナリスティックな事後的介入を行うことで私

的合意を修正することに合理性を見出すという「債務者の属性」と、担保物の価値

が安定していたり予測可能性が高い場合には債務者から担保権者への利益移転を

発生させリスク移転に合理性がなくなるという「担保物の属性」にあるといわれて

いる（森田果「清算義務は合理的か？⑵」ＮＢＬ８０２号（２００５年）５５頁参

照）。 

(228) このほか、双務契約における危険負担において、わが民法５３４条１項が債権者

主義を採用していることに対しては、合理的根拠を欠き、公平に反するとする批判

が強く、今日の学説は、ほとんどがその適用範囲を制限的に解釈しようとしている。

二重売買や他人物売買の場合に、債務者主義による民法５３６条の原則を適用しよ

うとする解釈もその１つのあらわれであるが、通常の売買でも、危険移転の時期を

単に契約成立時としないで、債権者（買主）が目的物に対して実質的支配を得たと

きとすることで、近時の学説はほぼ一致しているということができる（遠藤浩編『基

本法コンメンタール債権各論Ⅰ〔第四版〕』（日本評論社、１９９５年）４３頁〔千

種秀夫＝須藤純正〕、谷口知平＝五十嵐清編集『新版注釈民法⒀』（有斐閣、１９

９６年）５６２頁参照）。危険負担は、特定物売買における所有権移転時期の問題

とも関連するものであり、資産流動化・証券化取引は特定物売買の法形式で行われ

ることが通例であることから、上記のような危険負担における債権者主義を制限す

る趣旨は、倒産隔離の基準を検討するに際しても参考になるものと思われる。 
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考える(229)。 

したがって、責任財産となる重要な資産を流動化・証券化したオリジネー

ターが国税を滞納した場合、徴収職員は、上記のメルクマールにより当該流

動化・証券化スキームにおける倒産隔離の実現の成否を判断することになる。

これにより、倒産隔離が実現されていないとしたときには、流動化対象資産

は、担保の目的でオリジネーターからＳＰＶへ移転した譲渡担保財産として

構成されるというべきであるから、当該資産譲渡が国税の法定納期限等に後

れるときには、ＳＰＶは、オリジネーターの滞納国税につき、国税徴収法２

４条の規定により物的納税責任を負う場合があることになり、また、倒産隔

離が実現されていたとしたときには、流動化対象資産は、真正売買によりオ

リジネーターの責任財産から逸出してオリジネーターに帰属しないものとい

うべきであるから、直接には滞納処分による差押えの対象となるものではな

                                 

(229) この点について、資産流動化・証券化取引では、当事者間の権利義務はほとんど

すべて契約書に落とし込まれていることから、契約外において、契約書の内容と異

なる当事者の意思を認定し得る諸事情が生じる可能性は極めて低い（後藤・前掲注

（69）８２頁参照）。そうすると、売買の法形式を用いる資産流動化・証券化のた

めの資産譲渡の契約書において、①清算法理の確立に起因する清算請求権が取り決

められているということは極めて考え難いことから、徴収職員は、当事者の合理的

意思を推測し、次に述べる②資産譲渡に係る支配の移転及び③資産の価値に相応し

た相当対価の取得といったメルクマールも勘案して、契約書の内容に直接的に明記

されない「隠れた清算法理の確立」を探求することになる。 

    また、②資産譲渡に係る支配の移転の判定に際しては、前述のとおり、金融商品

会計基準で明記されたⅰ権利の法的保全性、ⅱ権利の享受及びⅲ買戻権・買戻義務

の不存在というファクター並びに金融商品実務指針及びＱ＆Ａで明記されたそれ

ぞれの具体的な考慮ポイントが実務に有力な拠り所を提供しているものと思われ

る。 

    さらに、③資産の価値に相応した相当対価の取得の判定に際しては、譲渡債権を

適正に評価するための実務上の指針として、前述のとおり、日本公認会計士協会よ

り「流動化目的の債権の適正評価について」が公表されており、金銭債権について

は、譲渡債権から今後発生するキャッシュフローに基づいて、適切な市場金利に当

該債権の信用度に係るプレミアム等を加味した割引率で割り引いて現在価値が算

定されることになったことから、実務上、第三債務者の支払リスクを反映させた譲

渡債権についての合理的な価値の把握が可能であると思われる。これに、債権の売

主の担保責任の範囲及び譲渡人が負担するリコースの割合を勘案して、対価の相当
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くなる。 

しかしながら、納税義務の適正な実現を通じて国税収入を確保するという

国税徴収法の目的に鑑みれば、倒産隔離が実現されている場合であっても、

次章で述べる手法により、なお滞納処分の執行が可能であるか否かを考察す

る必要があるというべきである(230)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                       

性を判断することになる。 

(230) 倒産法との関係で議論される倒産隔離が実現して、資産流動化・証券化による資

産譲渡が真正売買であるとされれば、流動化商品のキャッシュフローは、原則とし

てオリジネーターの倒産手続の影響を受けることはないが、当該資産譲渡の否認の

可能性はなお問題となり得る（山本・前掲注（８）１８頁、高橋・前掲注（４）６

３頁注２２参照）。滞納処分においては、倒産法上の否認権に直接相当する規定は

国税徴収法に存しないが、資産流動化・証券化取引において、倒産隔離が実現して

真正売買であるとされたとしても、なお滞納処分を執行することが可能となれば、

流動化商品のキャッシュフローに重大な影響を与え得るという点で、倒産法による

否認と同様の関係になるものと思われる。 
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第３章 資産流動化における滞納処分のあり方 
 

第１節 オリジネーター兼サービサー名義の 
回収金専用預金口座の差押え 

 

１ コミングリング・リスク 

債権流動化のスキームにおいては、本来、債権を譲り受けたＳＰＶが譲受

債権の取立・回収を行い、譲受債権からの回収金をもって流動化商品の投資

家に対する元利金の支払いに充てることになる(231)。しかしながら、ＳＰＶ

は、資金調達を図る企業から流動化対象資産を分離するためだけの「道具」

として用いられるものであることから、ＳＰＶ自身は債権の取立・回収を行

うだけの人的・物的組織を有していないことが通常である。そこで、ＳＰＶ

は、譲受債権の取立・回収等を第三者に委託することになり、この債権取立・

回収のサービスを提供する者がサービサーと呼ばれる(232)。金銭債権の流動

化は、流動化対象債権のみを信用の源泉とするものであるから、当該債権か

ら生じるキャッシュフローがスムーズに投資家に受け渡されることが重要で

あり、原債務者からの取立・回収を担当し、キャッシュフロー全般を管理す

るサービサーの役割は非常に大きなものとなる。 

他方、わが国においては、債権の回収について銀行の預金口座振替が利用

                                 

(231) 債権流動化の基本的なスキームは、①金銭債権の保有者から資産の譲渡を受けた

ＳＰＶが、それを裏付けとして証券を発行し、投資家から得た資金を保有者に引渡

すことにより完成する「資産の流動化のレート」と、②原債務者から債権を回収し、

証券の投資家への元利払いに充てるという「資産の回収のルート」がある（ワーク

ショップ「債権流動化を巡る法律問題」金融研究１５巻２号（１９９６年）４頁参

照。 

(232) サービサーは、一般的には、原債務者からの回収金の管理、ＳＰＶへの回収金の

引渡し、延滞債権の回収等のほか、回収が遅延した場合の一時的な資金提供や、余

剰資金の一時的な運用等を行う場合がある（青山善充＝小川万理絵「債権流動化に

おけるサービサー・リスクについて」金融研究１５巻２号（１９９６年）４６頁参

照）。 
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されることが多く、この場合、原債務者の預金口座からオリジネーターの預

金口座に毎回の返済金が自動的に振り替えられることになる(233)。そして、

預金口座振替網が利用されている場合に、返済金の振替先をオリジネーター

以外の第三者の口座に変更するには、原則として個々の原債務者の協力が必

要になると考えられ、原債務者が多数存する場合、この協力を得るためには

かなりのコストを要することになる。そうすると、サービサーを変更するこ

とは現実的でなく、債権を流動化する場合には、ＳＰＶは事実上オリジネー

ターをサービサーとせざるを得ない。すなわち、わが国における債権流動化

においては、オリジネーターがサービサーとなることが通常である(234)。 

ところで、原債権の回収権限を保持するオリジネーター兼サービサーは、

ＳＰＶから委託を受けた債権の回収のみならず、オリジネーター自身が保有

する債権等、他の債権の回収も行っていることが考えられ、また、そもそも

オリジネーターの固有資産も存在するはずである。そこで、オリジネーター

がＳＰＶから取立の委託を受けた債権を回収した場合、当該回収金が、他の

債権からの回収金やオリジネーターの固有資産と混合してしまう可能性があ

る。特に、サービサーの債権者が回収金について差押えを執行した場合、Ｓ

                                 

(233) 預金口座振替による債権回収業務の実務については、青山＝小川・前掲注（232）

４９頁を参照。 

(234) サービサーは、ＳＰＶからの回収委託を受けて回収金の管理、引渡し等の事務を

行うことから、両者は基本的には委任関係にある。また、サービサーは、サービシ

ング業務の対価として、流動化債権残高の一定割合といったかたちでサービシング

手数料を受け取るのが通常であるから、その性質は有償委任である（青山＝小川・

前掲注（232）４７頁参照）。ＳＰＶに譲渡された債権の取立と債権管理回収業に

関する特別措置法との関係については、丸山秀平「資産担保証券取引におけるサー

ビサーによる債権取立」小島康裕教授退官記念『現在企業法の新展開』（信山社出

版、２００１年）４９７頁を参照。 

    なお、オリジネーターがサービサーとなるのであれば、資産譲渡契約とサービシ

ング契約は一体のものとして理解すべきであり、利払い及び償還の原資がサービサ

ーであるオリジネーターの役務提供に依存している以上、投資家は、求償対象が特

定されたコーポレートファイナンスとして、ＳＰＶを通じてオリジネーターに資金

提供することになると考えるべきであるとするものとして、三國仁司「サービサー

業務と真正売買の関係」ＮＢＬ８０６号（２００５年）４８頁を参照。 
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ＰＶは差押債権者に対して、当該差押対象資産がＳＰＶの資産であることを

理由として差押えを排除できるかという問題（コミングリング・リスク）が

生ずることになる(235)。 

このコミングリング・リスクを低減させるための具体策としては、次のよ

うな方法が考えられる(236)。 

① 原債務者からＳＰＶに直接送金する。 

②  サービサーからＳＰＶに送金するまでの期間を可能な限り短縮する。 

③ 現金担保や第三者による信用補完措置を付する。 

④ サービサーが回収金をサービサー名義の専用預金口座に分別する。 

⑤ サービサーの信用度を一定の高い水準に維持する。 

上記のうち、いずれが最も優れているかは決し難いが(237)、④のサービサー

                                 

(235) 櫻井英喜「資産流動化に際してのサービサー・リスクおよびその回避手段に関す

る一考察」資産流動化研究Vol.Ⅲ（１９９７年）１１８頁参照。コミングリング・

リスクとしては、上記のほかに、①回収金をＳＰＶに引き渡す前の状態において、

オリジネーターに倒産手続が開始した場合、ＳＰＶは管財人等に対して、回収金相

当額を優先的に自己に引き渡すよう請求することができるか、②サービサーが回収

金を銀行預金の状態で保管していたところ、銀行がサービサーに対して有する債権

と当該預金債権とを相殺した場合、ＳＰＶは銀行に対して、当該預金債権がＳＰＶ

の資産であることを理由として相殺の無効を主張することができるか、という問題

も生ずる。 

    資産流動化・証券化取引に限らず、さまざまなストラクチャード・ファイナンス

においても、特定の資産や事業からのキャッシュフローを切り分けるために特別目

的会社や信託をつくり、当該キャッシュフローの取扱いを第三者に委任することが

しばしば行われる。この場合、少なくとも当該第三者の責任財産と分別して管理さ

れている限りにおいて、かかる資産は、一般債権者が本来期待すべき財産ではない

といえる。それにもかかわらず、投資家がコミングリング・リスクをとらなければ

ならないとすれば、投資家にとって耐え難い打撃になり得る（井上聡「証券化取引

に関する倒産法改正の論点」ＮＢＬ７３８号（２００２年）２２頁参照）。 

(236) 青山＝小川・前掲注（232）５３頁参照。 

(237) ①の方法については、原債務者がサービサーではなくＳＰＶ名義の口座に直接送

金するとすれば、コミングリング・リスクは完全に回避し得るが、前述のとおり、

ほとんどのＳＰＶは自ら債権の取立・回収を行うだけの組織を有しておらず、かつ、

自動預金振替の振替先を第三者（ＳＰＶ）の口座に変更することも困難であるため、

通常はこのような方法を用いることはできないと思われる。②の方法については、

送金までの期間をいくら短縮しても、完全にリスクを回避できるものではないとい
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名義の専用預金口座は、サービサー側で採り得る低コストのリスク低減の方

法であり、また、ＳＰＶには資金管理能力がなく、サービサーがＳＰＶを代

理して資金を回収するという実態に適したものといえる(238)。 

もっとも、このような専用預金口座が、名義人の一般財産から分別される

のかという点に関しては、その有効性が明らかであるとはいえない(239)。そ

こで、以下では、オリジネーター兼サービサー名義の回収金専用預金口座の

帰属について検討し、オリジネーターに対する滞納処分のあり方を考察する。 

 

                                                                       

わざるを得ない。③の方法については、サービサーに滞留することになる回収金の

最高額と同額の現金をＳＰＶがサービサーから預り、担保として保有するとすれば、

当該現金の調達コストを要し、また、銀行・損害保険会社等第三者の保証等を付す

るとすれば、保証料を要することになり、いずれもスキーム全体のコスト増加要因

となる。④の方法については、サービサーが回収金について、サービサーの一般財

産と区分して専用預金口座に分別して管理した場合、ＳＰＶが当該預金債権に対し

て排他的な権利を取得するとすれば、これによりコミングリング・リスクを回避で

きることになる。⑤の方法については、サービサーを信用力の高い企業に限定すれ

ば、コミングリング・リスクが減少することになるが、どれほど優良で信用力の高

いサービサーであっても、倒産又は信用状態悪化に陥る可能性がないものではない

以上、コミングリング・リスクがゼロにはならず、また、そもそも預金口座振替の

振替先を変更することは困難であることから、通常はこの方法を用いることはでき

ないと思われる（櫻井・前掲注（235）１２１頁参照）。 

    なお、以上のほか、近時は、ＳＰＶがサービサーの有する普通預金口座に譲渡担

保権や質権を設定する方法が提案されている（この方法を具体的に検討するものと

して、道垣内弘人「普通預金の担保化」中田裕康＝道垣内弘人編『金融取引と民法

法理』（有斐閣、２０００年）４３頁、森田宏樹「普通預金の担保化・再論(上)(下)」

金融法務事情１６５４号（２００２年）５７頁及び１６５５号（２００２年）２５

頁を参照）。 

(238) 青山＝小川・前掲注（232）５５頁参照。 

(239) 他人のために業務を行う者が、業務上生じた金銭を保管するに際しては一定のル

ールが存在し、一般には、これらの金銭を金融機関の専用口座の普通預金として保

管することを義務付けられることが多い。これまで裁判例で問題となった専用普通

預金口座としては、①損害保険代理店が受領した保険料を保管する口座、②弁護士

が業務上受領した預り金を保管する口座、③マンション管理会社が管理組合から預

った管理料等を保管する口座、④請負業者が保証事業会社の保証に係る公共工事の

前払金を保管する口座がある（渡邊博己「専用普通預金口座預金の帰属」京都学園

法学４４号（２００４年）３０頁参照）。 
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２ 専用預金口座の帰属認定 

（１）預金者確定レベルでの預金債権の帰属 

定期預金債権の帰属の判定に関しては、預金者を認定するための基準と

して、学説上、①客観説、②主観説及び③折衷説の対立がある。①客観説

は、自らの出捐によって、自己の預金とする意思で自ら又は代理人・使者

を通じて預金契約をした者を預金者とする見解であり、預入行為者が出捐

者の金銭を横領し、自己の預金とするなどの特段の事情がない限り、出捐

者が預金者であるとする。②主観説は、預入行為者が他人のための預金で

あることを表示しない限り、預入行為者を預金者とする見解である。また、

③折衷説は、原則として客観説によるが、例外的に預入行為者が明示又は

黙示に自己が預金者であることを表示したときは、預入行為者が預金者で

あるとする見解である(240)。 

下級審裁判例や学説の中には、預金の種別にかかわらず客観説によるの

が確定した判例であるかのようにいうものもあるが、最高裁が客観説を採

用しているのは定期預金についてにすぎず(241)、普通預金については、最

高裁判例は存在しなかった(242)。 

                                 

(240) 平出慶道「預金者の認定と預金の払戻し」鈴木禄弥＝竹内昭夫編『金融取引法体

系２巻預金取引』（有斐閣、１９８３年）７９頁、榎本克巳「預金者の認定」塩崎

勤編『裁判実務体系２２巻金融信用供与取引訴訟法』（青林書院、１９９３年）１

４頁、前田庸「預金者の認定」金融法務事情１５８１号（２０００年）１４頁参照。

通説である客観説の根拠と最近の預金者確認実務の変化、特に金融機関等による顧

客等の本人確認等に関する法律の影響については、渡邊・前掲注（239）４６頁を

参照。 

(241) 無記名定期預金について、最判昭和３２年１２月１９日民集１１巻１３号２２７

８頁、最判昭和４８年３月２７日民集２７巻２号３７６頁参照。記名式定期預金に

ついて、最判昭和５２年８月９日民集３１巻４号７４２頁、最判昭和５７年３月３

０日金融法務事情９９２号３８頁参照。 

(242) 尾島明「損害保険代理店が保険契約者から収受した保険料のみを入金する目的で

開設した普通預金口座の預金債権が損害保険会社にではなく損害保険代理店に帰

属するとされた事例」ジュリスト１２５６号（２００３年）１７８頁、升田純「預

金の帰属をめぐる裁判例の変遷」金融法務事情１５５５号（１９９９年）２４頁参

照。 
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普通預金は、いったん預金契約を締結し、口座を開設すると、以後預金

者がいつでも自由に預入れや払戻しをすることができる継続的取引契約で

あり、口座に入金があるたびにその額についての消費寄託契約が成立する

が、その結果発生した預金債権は、口座の既存の預金債権と合算され、１

個の預金債権として取り扱われることになる(243)。このような性質を有す

る普通預金について、預金者を確定するに当たり、ある特定の時点での口

座残高についてその出捐者を確定することは困難であり、客観説を適用す

ることについては違和感が指摘されている(244)。しかしながら、確かに、

一般的な普通預金には、このような特徴が認められるとしても、専用口座

預金のように、預入行為者の一般財産とは分別管理され、預金債権として

特定性を有している普通預金については、このような特徴は減殺されると

考えることもできる(245)。 

この点について、近時、最高裁は、損害保険代理店が保険契約者から収

受した保険料のみを入金する目的で開設した普通預金口座の預金債権につ

き、第１に、代理店が「保険会社代理店某」名義の預金口座を開設したが、

                                 

(243) 我妻栄『債権各論中巻二』（岩波書店、１９６２年）７４２頁参照。普通預金の

預金者認定については、１個の包括的な契約が成立していると解すべきであり、

個々の預入金ごとに格別の預金債権が成立するとみることはできないから、口座を

開設した時のもともとの預金者がその後の預入金についても預金者となる（東京高

判平成７年３月２９日金融法務事情１４２４号４３頁参照）。 

(244) 客観説の射程を限定しようとするものとして、雨宮啓「損保代理店専用口座預金

者の認定について」銀行法務２１・５４９号（１９９８年）２７頁、黒沼悦郎「損

害保険代理店が保険料保管のために開設した専用口座の預金債権の帰属」金融法務

事情１４９２号（１９９７年）９頁、森田宏樹「振込取引の法的構造」中田裕康＝

道垣内弘人『金融取引と民法法理』（有斐閣、２０００年）１３８頁参照。これに

対し、預金者確定法理としての客観説そのものを廃棄し、当事者の確定に関する契

約の一般法理によるべきだとするものとして、河合伸一「記名式定期預金の預金者」

金融法務事情１０４７号（１９８４年）８頁、石田喜久夫「預金者の認定」金融・

商事判例８１６号（１９８９年）２頁、安永正昭「預金者の確定と契約法理」石田

喜久夫・西原道雄・高木多喜男先生還暦記念論文集下巻『金融法の課題と展望』（日

本評論社、１９９０年）１８１頁参照。 

(245) 岩藤美智子「他人のために所持する金銭を原資とする専用口座預金」ＮＢＬ７８

５号（２００４年）４７頁、森田・前掲注（244）１３９頁参照。 
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保険会社から普通預金契約締結のための代理権を授与されていなかったこ

と、第２に、代理店のみが当該預金口座の通帳及び届出印を保管し、入出

金事務を行っていたという事実関係の下においては、同預金口座の預金債

権は、保険会社にでなく、代理店に帰属すると判示した(246)。最高裁は、

同判決において、損害保険代理店の保険料専用預金口座の帰属という長年

議論され、かつ、見解が分かれていた問題について新判断を示したもので

ある(247)。 

同最判について、その反対意見は、客観説の判断過程に立つことを正当

なものではないとして否定するが、法廷意見がどのような理論的立場に立

って判断したとみるかは見解が分かれる(248)。事件を担当した最高裁判所

調査官は、「本判決が原資の出捐者は誰かということを決め手とする客観説

                                 

(246) 最判平成１５年２月２１日民集５７巻２号９５頁参照。 

(247) 尾島・前掲注（242）１７７頁。事実の概要並びに法廷意見及び反対意見につい

ては、たとえば岩藤・前掲注（245）４３頁を参照。また、下級審判決及び学説の

詳細については、吉田光碩「代理店預金の帰属と金融実務上の留意点」金融法務事

情１５５５号（１９９９年）４３頁、滝本豊水＝古角和義「損害保険代理店の破綻

と保険料専用口座の帰属」金融法務事情１６７７号（２００３年）２４頁を参照。 

    なお、公刊された下級審判決においては、①東京地判昭和６３年３月２９日金融

法務事情１２２０号３０頁、②東京地判昭和６３年７月２７日金融法務事情１２２

０号３４頁が保険会社に帰属すると、③千葉地判平成８年３月２６日金融法務事情

１４５６号４４頁が保険代理店に帰属すると判断していた。このうち、①②は、保

険代理店の破産時において保険会社と保険代理店の破産管財人との間で預金債権

の帰属が争われたものである。これに対して、③は保険会社の平常時において、保

険会社と口座が開設されている金融機関の間で預金債権の帰属が争われたもので

ある。上記最判は、③と同じく、保険会社と金融機関の間で預金債権の帰属が争わ

れたものではあるが、③とは異なり、保険代理店は破綻状態にあり、金融機関は保

険代理店に対する貸金債権と預金債権との相殺を行っている。したがって、同最判

は、一般債権者全体の弁済に充てるか、一債権者の弁済に充てるかという違いはあ

るが、専用口座に係る預金債権を保険代理店自身の債務の弁済に充ててよいかどう

かという点においては、①②と共通する問題を含んでいる。ただし、同最判の争点

は保険料専用口座に係る預金債権の帰属であるため、最高裁は、金融機関による相

殺の可否についての判断はしていない（角紀代恵「損害保険代理店が保険料保管の

ために開設した専用口座の預金債権の帰属」判例タイムズ１１２８号（２００３年）

８４頁参照）。 

(248) 渡邊・前掲注（239）３７頁参照。 
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的なアプローチを採っていない」とする(249)。これは、「出捐者と預入行為

者のいずれが預金者か争われたのは、ほとんどすべてが出捐者が預入行為

者に金銭の預入を委託した事例であり、代理店が保険会社に金銭を送付す

る一段階として銀行口座に預入が行われた例ではなく、両者は事案の類型

を異にするから、客観説などの理論的立場から議論するのは正当ではない」

と考えられたことによるものと思われる(250)。そうすると、同最判は、「事

例に則して客観説、主観説とは別の枠組みにより預金債権の帰属を認定し

たもの」であり(251)、「契約法理による当事者確定ルールにしたがって、預

金者を確定した」と解されることになる(252)。これに対して、同最判が、

預金の原資は代理店が所有していた金銭であるとした理由付けに着目して、

「『原資の所有者が誰か』という客観説の基準を、唯一ではないが主要な基

準の一つとして捉えたもの」としたり(253)、「最高裁判決が原資の法律的な

支配権について詳細に論じていることからすると、最高裁も客観説に立ち

つつ、『出捐』を法律的に捉えたにすぎないと見る余地がある」とする立場

                                 

(249) 尾島・前掲注（242）１７８頁参照。 

(250) 甘利公人「損害保険代理店が保険契約者から収受した保険料のみを入金する目的

で開設した普通預金口座の預金債権が代理店に帰属するとされた事例」判例評論５

４０号（２００４年）４１頁参照。 

(251) 滝本＝古角・前掲注（247）２６頁、今井克典「保険料保管専用普通預金口座に

かかる預金債権の帰属主体」法学教室２７６号（２００３年）８９頁参照。この点

について、雨宮啓「損保代理店専用口座の預金債権が損保代理店に帰属するとされ

た事例」金融・商事判例１１６８号（２００３年）５頁は、「普通預金では客観説

に依拠する必要はない旨を類型的に示したとも評価できる」とし、また、升田純「預

金帰属の主観説、客観説、折衷説」金融法務事情１６８６号（２００３年）３７頁

は、「預金者の認定の法理として客観説を放棄したか、あるいは少なくとも従来預

金者の認定につき客観説を明示的に採用してこなかった類型の預金における預金

者の認定の法理として客観説を採用しないことを示したものと評価することがで

きよう」とする。 

(252) 角紀代恵「損害保険代理店が保険契約者から収受した保険料のみを入金する目的

で開設した普通預金口座の預金債権が損害保険会社にではなく損害保険代理店に

帰属するとされた事例」金融法務事情１７１６号（２００４年）１０頁参照。 

(253) 潮見佳男「損害保険代理店の保険料保管専用口座と預金債権の帰属(下)」金融法

務事情１６８５号（２００３年）４３頁参照。 
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や(254)、「専用口座預金である普通預金が問題になった当該事案において、

従来の判例と異なる見解を採用したと理解するのは妥当でない」とするも

の(255)、また、「普通預金の帰属に関する判断にあたり、一般契約法で考慮

される要素を用いたものと評価することが可能である」としながらも、「単

一の債権の帰属を判断する際に、伝統的な『出捐者』概念から結論を導く

ことはできず、他の判断枠組を選択した、と考えれば、やはり客観説を放

棄したわけではない、とも評価できる」とするものもある(256)。 

以上のように、いずれの法律構成によって判断すべきであるかは未解決

のままであるが、同最判での契約関係を前提とする限り、最高裁としては、

預金者は代理店とする考え方に確定したものと思われる(257)。そして、同

最判で認定された要素を分析し、さらに、債務整理事務の委任を受けた弁

護士が、委任事務処理のため委任者から受領した金銭を預け入れるために

弁護士の個人名義で開設した普通預金口座に係る預金債権の帰属について

判断した最高裁判決で認定された要素を照らし併せて(258)、現在の判例の

判断基準を独立して抽出してみると、①口座開設者、②口座名義人、③口

座管理者及び④原資の帰属の４要素がすべて合致した場合には、当該人物

に預金債権が帰属するということができる(259)。そして、このような理解

                                 

(254) 秦光昭「預金者の認定と客観説の行方」金融法務事情１６８１号（２００３年）

５頁参照。 

(255) 岩藤・前掲注（245）４７頁参照。 

(256) 榊素寛「専用口座形態で管理された普通預金の帰属と倒産隔離」神戸法学雑誌５

３巻４号（２００４年）５７頁及び５８頁参照。 

(257) 渡邊・前掲注（239）３７頁参照。 

(258) 最判平成１５年６月１２日民集５７巻６号５６３頁参照。事実の概要並びに法廷

意見及び補足意見については、たとえば岩藤・前掲注（245）４４頁を参照。 

(259) 榊・前掲注（256）６２頁参照。 

    両判決の結論を積極的に支えるために最高裁が認定した要素は、①口座名義人、

②口座管理者、③口座開設者、④預金の帰属の原資、の４点である。最高裁が従来

の客観説を採用するのであれば、④のみを認定すれば足りるにもかかわらず、①②

③の各要素を認定していることには留意が必要である。両判決では、その結論にお

いて上記各要素で判断される預金債権の帰属主体が同一人物であると認定されて

いる。そのことからすれば、少なくとも、預金の出捐者のみを考慮する伝統的な意
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は、サービサーが顧客の債権を回収した金銭を保管する預金口座の帰属の

問題にも参考になると思われる(260)。 

（２）預金債権の帰属とその責任財産性 

前掲最判平成１５年２月２１日の法理は、およそ一般に別口の専用口座

で分別管理されている預金の預金者をどのようにみるかという問題へと展

開する要因をはらんでいて、極めて重要な意義を有するものであるが、他

方、同最判は、専ら「預金者が誰か」という点について判断を下した最高

裁判決であるという限定付きのものである。換言すれば、同最判は、預金

債権の帰属問題全般について言及したものではない。およそ専用口座の預

金債権が誰に帰属するかという問題には、「預金者が誰か」という契約当事

者レベル（預金者確定レベル）での帰属のほかに、「その預金債権が誰の一

                                                                       

味での客観説をそのまま採用しているわけではないことは間違いないが、これらの

うちどの要素が決定的なのか、これら相互の要素が異なる場合の処理はどうなるの

かについては、判決文からは明らかではない。逆に、従来から学説で指摘されてい

た「専用口座である」という事情については、損保代理店判決は最終的な結論に影

響を与えない旨の判示をしている。また、従来の判例の判断を決定付けてきた「出

捐者」の認定は、両判決とも直接には行っていない。そして、両判決とも、客観説

を採用するとは述べていない。とりわけ、損保代理店判決は、反対意見でも、一見

すると客観説を否定する限りで法廷意見と判断が一致することを示唆しているよ

うにも思われ、このように理解できそうなことが、最高裁が客観説を変更したとい

う理解につながっているように思われる。ところが、仮に最高裁が客観説を変更し

たのならば、判決文の多くを割いて預金の原資が誰に帰属するかを認定する必要は

ないはずである。客観説以外の判断枠組を示して結論を導けばよいからである。原

審の判断を改め、原資が誰に帰属するのかを積極的に判断した理由を検討してみる

と、１つの可能性として、客観説を修正して維持しているため、この点を判断する

必要があったと考えることが可能である。また、これらの判示が、原判決を否定す

る理由を示すためになされているにすぎず、最高裁における結論に影響を与えてい

ないという理解も可能である。さらに、複数の要素を考慮して預金債権の帰属を決

めることを前提に、原資の帰属も他の要素から導かれる結論と平仄を合わせるため、

保護されるべき利益を有するか否かを導く原資の経済的な位置付けではなく、あえ

て法的な位置付けを詳論して原資の帰属の判断を下したという理解も可能だと思

われる。この３通りの理解は、両判決に妥当し得る（榊・前掲注（256）５５頁な

いし６１頁参照）。 

(260) 尾島・前掲注（242）１７８頁参照。なお、サービサー名義の回収金専用預金口

座の法的性質については、青山＝小川・前掲注（232）６２頁を参照。 
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般財産（責任財産）に属するか」という責任財産レベルでの帰属問題も含

まれる。「預金者の預金債権は、常に、預金者とされた者の責任財産を構成

する」とは当然にはいえないからである。ことに、専用口座として別口に

され、分別管理されている預金については、この２つのレベルの帰属問題

の相違を慎重に見極める必要がある(261)。この責任財産レベルでの専用口

座の預金債権の帰属という観点から、保険料保管のための口座を例にして、

預金者確定レベルで代理店に帰属するとされた預金債権をその代理店の責

任財産と捉えてよいのかという問題を考察する(262)。 

預金債権の責任財産性に関する主な理論構成としては、①信託構成と、

②問屋構成に大別できる(263)。①信託構成は、保険料債権を対象として、

保険会社を委託者かつ受益者、代理店を受託者とする信託関係が設定され

ているものとみる見解であり(264)、この構成を採れば、専用口座の預金は

信託財産として受託者である代理店を預金者とする預金になるが、受託者

の債権者は信託財産への強制執行を行うことはできないので（信託法１６

条１項）、受託者破綻の際には信託財産は破産財団に属さない取扱いになり

                                 

(261) 潮見佳男「損害保険代理店の保険料保管専用口座と預金債権の帰属(上)」金融法

務事情１６８３号（２００３年）３９頁、岩藤・前掲注（245）５０頁、渡邊・前

掲注（239）５３頁参照。 

    なお、尾島・前掲注（242）１７８頁も、「本件は、Ａ社（注・保険会社）が預

金者であるかどうかという請求原因レベルの認定判断が問題となった事案であり、

Ｙ信組（注・専用口座に係る金融機関）による相殺の抗弁が認められるかどうかと

いう別個の問題については、本判決の触れるところではない。この点については、

預金債権は代理店に帰属するとしつつも、信託等別個の法理により保険会社の利益

を保護すべきであるとする説があるが、その当否は、将来に残された問題である。」

とする。 

(262) 潮見・前掲注（253）４５頁、伊藤眞「損害保険代理店が収受した保険料を保険

募集の取締に関する法律に基づき専用口座に保管中、保険代理店が破産宣告を受け

た場合、右預金債権は保険会社に帰属するとされた事例」判例評論３７２号（１９

９０年）６２頁参照。 

(263) 両構成とも、代理店を専用口座の預金者としつつ、その責任財産性を否定して、

保険会社の実質的利益を保護しようとする試みである。このほかに同様の効果を生

じさせる理論構成については、榊・前掲注（256）４７頁を参照。 

(264) 弥永真生「取戻権の対象」ジュリスト９９５号（１９９２年）１１０頁参照。 
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（破産法３４条３項２号）、保険会社はこの預金に対して取戻権を行使でき

る（破産法６２条、民事再生法５２条１項、会社更生法６４条１項）。これ

によって、受託者破綻時の専用口座預金の保険会社への帰属を認める結果

となる(265)。そして、近時に至り、専用口座による預り金の帰属をめぐり

争われた事件において、信託構成に言及する最高裁判決が続けて登場した。

１つは、弁護士預り金口座に関する事件の補足意見であり(266)、もう１つ

は、公共工事の請負者が保証事業会社の保証の下に地方公共団体から支払

を受けた前払金について、地方公共団体と請負者との間の信託契約の成立

が認められた事件である(267)。 

一方、②問屋構成は、代理店を商法５１１条の問屋とみて、この問屋が

委託の実行により取得した権利につき実質的利益を有するのは委託者すな

わち保険会社であるから、問屋がこの権利を委託者に移転しない間に破産

した場合に、保険会社は当該権利につき取戻権を行使することできるとす

る見解である(268)。この構成は、後に破産宣告を受けることとなった証券

会社に株式の買付委託をして代金を支払った顧客が、証券会社の破産管財

人に対して取戻権を行使して買付株式の引渡しを求め、これが認められた

                                 

(265) 渡邊・前掲注（239）５３頁参照。 

(266) 前掲最判平成１５年６月１２日参照。深澤・島田補足意見において、「会社の資

産の全部又は一部を債務整理事務の処理に充てるために弁護士に移転し、弁護士の

責任と判断においてその管理、処分をすることを依頼するような場合には、財産権

の移転及び管理、処分の委託という面において、信託法の規定する信託契約の締結

と解する余地もある」とする指摘がある。 

(267) 最判平成１４年１月１７日民集５６巻１号２０頁参照。判旨は、前払金が預金口

座に振り込まれた時点で、地方公共団体と請負事業者との間で、前者を委託者、後

者を受託者、本件前払金を信託財産とし、これを当該工事の必要経費の支払に充て

ることを目的とした信託契約が成立したと解するのが相当であるとし、本件預金債

権が請負事業者の破産財団に属するかどうかにつき、信託構成に依拠して同債権が

破産財団に組み込まれることを否定した。事実の概要及び判決理由については、た

とえば岩藤美智子「信託契約の成立と受託者破産時の信託財産の帰趨」金融法務事

情１６５９号（２００２年）１３頁を参照。 

(268) 吉田・前掲注（247）４６頁、山下友信「損害保険代理店の保険料保管専用預金

口座と預金債権の帰属」ジュリスト９２９号（１９８９年）４９頁参照。 
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最高裁判決に依拠するものであり(269)、問屋は委託者の計算において委託

者から資金の前払いを受けて目的物品を取得したのであり、問屋の一般債

権者は委託の実行として取得した物まで一般担保になることを期待すべき

ではないということを示したのが上記判例であるところ、この法理は、問

屋だけでなく、間接代理一般及び損害保険代理店にも及ぼすことができる

とする(270)。 

このような理論構成の当否を検討すると、まず、①信託構成については、

保険料保管専用口座の場合で信託行為と評価するにあたって最大の障害と

なり得るのは、「当初は保険会社に帰属していた資金（財産権）が、代理店

に移転した」という意味での「財産権の移転」を認めることができるかど

うかである。信託宣言を認めないわが国の支配的な信託法学説に依拠する

限り(271)、ここで信託構成に載せるためには、代理店が収受した保険料（所

有権）が預金口座への入金前に保険会社に帰属したということを説明する

必要がある。そして、この点について、前掲最判平成１５年２月２１日判

決の法廷意見は、保険料が保険会社に帰属するのは代理店による払戻し後

に保険会社へと送金された時であるとして、預金口座への入金前に保険料

が保険会社に帰属することを否定した。そのために、「保険会社から代理店

                                 

(269) 最判昭和４３年７月１１日民集２２巻７号１４６２頁参照。問屋が委託の実行と

してした売買により取得した権利を委託者に移転する以前に破産した場合に、委託

者は当該権利につき取戻権を行使することができるかについては見解が分かれて

いた。従来の通説は、当該権利は破産財団に帰属し、委託者は当該権利につき取戻

権を行使し得ないと解していたのに対し、有力説は、委託者は実質的権利に基づき

取戻権を行使することができると解した。最高裁は、この点につき、有力説を採用

することを明らかにしたものである（栗山忍「問屋の破産と取戻権」ジュリスト４

０８号（１９６８年）６７頁参照）。この点の学説の状況については、斎藤ほか編・

前掲注（49）６１３頁を参照。 

(270) もっとも、前掲最判昭和４３年７月１１日の主旨をどこにみて損害保険のような

事例に類推するのかについては、ニュアンスのある３つの見方が示されている。こ

の点については、潮見・前掲注（253）４５頁を参照。 

(271) 四宮和夫『信託法〔新版〕』（有斐閣、１９８９年）８４頁、新井誠『信託法〔第

２版〕』（有斐閣、２００５年）参照。 



390 

への信託財産の移転」を認めることができず、その結果として、前掲最判

平成１４年１月１７日判決と異なり、信託構成に依拠した構成を行わなか

ったとみることができる(272)。 

また、従前の理論において少なからず支持されている②問屋構成につい

ては、信託構成以上の問題がある。問屋構成を採る見解の目的は、問屋の

場合に法的効果帰属主体と経済的効果帰属主体を分離して観念している点

に準拠した上で、問屋が破産したときに委託者に目的物品の取戻権を認め

た前掲最判昭和４３年７月１１日の法理へとつなげることにある。しかし、

同最判は、問屋が委託者のために取引をしたことから直ちに委託者に取戻

権を認める（当該取引により得られた物品を問屋の責任財産から外す）と

いう帰結を導いたのではない。問屋契約という問屋と委託者の内部関係か

ら、直ちに問屋の責任財産から当該物品を外すことを認めたものでもない。

法的効果帰属主体と経済的効果帰属主体とが分離しているという事実だけ

から、受託者の責任財産から目的物品の財産権が外れて委託者の物権的支

配権に服するということにはならない。同最判は、あくまでも、委託者が

問屋に対して当該物品に対応する対価を与えていたことを考慮に入れて、

当該物品を問屋の責任財産から分離して委託者の取戻権の対象とすること

を認めたものである。ところが、保険料保管のための専用口座の事例にお

いて、問題の預金債権が存在している段階では、その預金債権に対応する

（見返りとなる）対価は、保険会社から代理店には供与されていない。し

たがって、同最判の法理をここで推及することには問題がある。まして、

問屋の法理が推及されるとすれば、同最判で取戻権の対象となった目的物

品に対応するのは、流動性のある普通預金口座における、ある一定の時点

での預金債権である。しかし、このとき、その普通預金口座が別口の専用

口座として独立性・識別性を有していたとしても、その口座の預金残高は

                                 

(272) 潮見・前掲注（253）４８頁、角・前掲注（247）８６頁、岩藤・前掲注（245）

５０頁、榊・前掲注（256）７５頁、天野佳洋「預金者の認定と信託法理(中)」銀



391 

時々刻々と変化するものである。しかも、個々の時期ごとの残高預金債権

については、保険会社が代理店に対して行った個々具体的な出捐との間に

１対１の対応関係はない。そうであれば、ますます、問屋の法理を推及し

て当該普通預金口座の預金債権が代理店の責任財産から外れ、保険会社の

物権的支配に服するとはいい難いものとなる(273)。 

結局、保険料保管専用口座の事例が、信託構成に載らず、また、問屋構

成からの推及にはそれ以上に問題があるとすれば、当該口座の預金債権に

ついては、代理店を預金者とするものと認定され、かつ、代理店の責任財

産を構成することになる(274)。 

 

３ 滞納処分による回収金専用預金口座の差押えの可否 

以上に述べたことを債権流動化スキームにおけるサービサー名義の回収金

専用預金口座についてみてみると次のとおりである。まず、預金者確定レベ

ルにおいては、前述のとおり、預金者の認定は、①口座開設者、②口座名義

人、③口座管理者及び④原資の帰属の４要素から判断することが相当である

ところ、①口座開設者及び③口座管理者については、サービサーが金融機関

との間で普通預金契約を締結して預金口座を開設し、かつ、当該口座の通帳

                                                                       

行法務２１・６２３号（２００３年）５１頁参照。 

(273) 潮見・前掲注（253）４９頁参照。この点について、伊藤・前掲注（262）６３頁

は、問屋の場合の買入代金に相当するのが、損害保険の場合には代理店手数料であ

るとすれば、その精算が完了していない段階で保管保険料を目的とする預金債権が

保険会社に帰属するというのは、問屋の破産に関する判例・学説から当然に導き出

される結論ではないとする。また、榊・前掲注（256）７０頁は、問屋構成を主張

することは、事後的な紛争解決としてこれが認められるかは明らかとはいい難く、

事後的にこれを主張できるよう専用口座形態にしておくことは望ましいが、事前的

にこの法理の適用を前提に他の策を講じないことは、倒産リスクを回避するには適

切ではないとする。これに対し、渡邊・前掲注（239）５７頁は、委託者から受託

者へは手数料を対価とするが、この手数料を目的物である保険料の対価と解するこ

とは、その価値のバランスから疑問であり、代理店が問屋としての実質を備えてお

り、かつ、保険会社の委託の実行として取得する金銭が分別管理されているのであ

れば、問屋構成によることも可能と考えられるとする。 

(274) 潮見・前掲注（253）５０頁、岩藤・前掲注（245）５０頁参照。 
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及び印鑑を所持していて、専用口座から払戻しを受け手数料を差し引きして

ＳＰＶに送金するというような一般的な取扱いであれば、口座開設者及び口

座管理者は、いずれもサービサーであると解することになる。②口座名義人

については、サービサー名が単独で表示されている場合には、その表示どお

りに解することになり、専用口座であることが明らかになるように、たとえ

ば、「（ＳＰＶ名）委託回収金勘定（サービサー名）」とか、「サービサー（委

託回収金勘定）」等といった工夫がなされて表示されている場合にも、預金者

としてＳＰＶを表示しているものであることが一見明白であるとはいい難い

ことから、口座名義人は、やはりサービサーであると解することになる。④

原資の帰属については、受任者が委任契約によって委任者から代理権を授与

されている場合、受任者が受け取った物の所有権は当然に委任者に移転する

が、金銭については、占有と所有とが結合しているため、金銭の所有権は常

に金銭の受領者（占有者）である受任者に帰属し(275)、受任者は同額の金銭

を委任者に支払うべき義務を負うことになるにすぎない。そうすると、サー

ビサーが原債務者から回収した弁済金の所有権はいったんサービサーに帰属

し、サービサーは、同額の金銭をＳＰＶに送金する義務を負担することにな

るのであって、ＳＰＶは、サービサーが金融機関から払戻しを受けた金銭の

送金を受けることによって、はじめて弁済金に相当する金銭の所有権を取得

するに至るというべきである。よって、預金の原資は、サービサーが所有し

ていた金銭にほかならないと解する。したがって、サービサー名義の回収金

専用預金口座は、預金者確定レベルにおいて、口座開設者、口座名義人、口

座管理者及び原資の帰属の４要素がすべてサービサーで合致していることか

ら、当該預金口座に係る預金債権は、ＳＰＶではなく、サービサーに帰属す

ると解することになる。 

次に、責任財産レベルにおいては、ＳＰＶの実質的利益を保護するため、

預金者確定レベルでサービサーに帰属すると認定された専用預金口座につき、

                                 

(275) 最判昭和３９年１月２４日裁判集民事７１号３３１頁参照。 
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①信託構成ないし②問屋構成により、サービサーの責任財産性を否定し得る

かが問題となる。①信託構成については、保険料保管のための口座の場合と

同様に、当初はＳＰＶに帰属していた資金がサービサーに移転したという意

味での「財産権の移転」が認められないことから、信託の成立は否定するほ

かはない。また、②問屋構成についても、サービサー手数料の清算が完了し

ていない段階では、ＳＰＶの取戻権を認めることは相当ではないというべき

である。したがって、預金者であるサービサーの責任財産性を否定すること

はできないと解するのが相当である。 

そうすると、オリジネーターがサービサーを兼務している場合、サービサ

ー名義の回収金専用預金口座に係る預金債権は、原則として、オリジネータ

ーに帰属し、かつ、オリジネーターの責任財産を構成することになるから、

徴収職員は、オリジネーターに対する滞納処分として、当該預金債権を差し

押さえることが可能となる。 

 

第２節 ＳＰＶに対する第二次納税義務の賦課 
 

１ オリジネーターによる信用補完措置 

前述のとおり、資産流動化・証券化スキームにおいては、キャッシュフロ

ーを確実にするため、様々なレベルでリスクを低減する信用補完措置が講じ

られることになる。この流動化商品の信用力を補完する手段は、内部信用補

完と外部信用補完に分類することができる。内部信用補完とは、第三者の信

用を利用せず、資産流動化の仕組みを工夫することによって組成商品の信用

力を高める方法であり、外部信用補完とは、第三者の信用を利用して、当該

第三者にリスクを転嫁することによって組成商品の信用力を高める方法であ

る(276)。内部信用補完には、超過担保の設定(277)、スプレッド・アカウント(278)、

                                 

(276) 吉川・前掲注（５）１２６頁参照。内部信用補完と外部信用補完は、同一のスキ

ームの中で併用されることが多い（寺山大右「資産担保証券の信用補完に関する法
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優先劣後構造(279)、などの手法があり、外部信用補完には、銀行や保険会社

による保証契約・保険契約、現金担保(280)、などの手法がある。 

これらの信用補完措置は、資産流動化・証券化スキームの重要な特色であ

るが、滞納処分の執行との関係で問題となるのは、信用補完措置のうち、オ

リジネーター自身によるものである。たとえば、オリジネーターが、譲渡債

権の回収が一定水準に達しない場合に、取立困難な債権について、①買戻義

務、②保証債務（間接保証）を負う場合、あるいは、③債権移転の代金を劣

後債権で取得したり、④流動化商品の劣後部分を取得する場合には、キャッ

シュフローがオリジネーターの信用に依存することになる(281)。特に、①買

戻義務及び②保証債務の場合には、オリジネーターが一定額の債務を負担す

ることになり(282)、また、③劣後債権による取得及び④劣後部分の取得の場

                                                                       

律問題」金融研究２０巻２号（２００１年）１７６頁注１２参照）。なお、信用補

完の意義・手法については、注６及び注１６８も参照。 

(277) ＡＢＳの元利金支払債務をＡＢＳの裏付け資産となる原債権の価値より小さく

し、オリジネーターにその差額を一定水準以上に保つよう義務付けるもの。原債権

のデフォルト等により、その差額が一定水準を下回る場合には、オリジネーターが

追加的に担保を積み増す必要性がある（寺山・前掲注（276）１７６頁参照）。 

(278) 原債権より生じるキャッシュフローから、投資家に支払う元利金とサービサーへ

の手数料等を差し引いた残余資金を、スプレッド勘定としてＳＰＶ内部に積み立て

ておき、原債権のキャッシュフローが減少した場合には、スプレッド勘定を取り崩

すことでＡＢＳの元利金支払債務を担保するもの（寺山・前掲注（276）１７６頁

参照）。 

(279) 販売されるＡＢＳを２つ以上のクラスに分け、それぞれ元利金支払いの優先度に

よって、優先クラス、劣後クラス等に分けて発行し、劣後クラスを優先クラスの信

用補完として機能させるもの。優先クラスのデフォルト・リスクを減少させる効果

がある（寺山・前掲注（276）１７６頁参照）。なお、優先劣後構造の意義・手法

については、注１４及び注１７０も参照。 

(280) 銀行がＳＰＶに対して劣後特約付きの融資を行い、ＳＰＶがその調達資金を原債

権のデフォルト等の発生に備えてＣＤ等で短期運用し、ＡＢＳの担保とすること

（寺山・前掲注（276）１７６頁参照）。 

(281) 瀬川・前掲注（12）９４頁及び１００頁参照。この場合には、流動化商品の評価

としての格付も低くなるものと思われる。 

(282) 瀬川・前掲注（12）９４頁参照。 
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合には、譲渡代金を割り引くことになるのであって(283)、いずれもその程度

によっては、廉価による資産譲渡と評価すべきものとなる(284)。 

 

２ ＳＰＶに対する第二次納税義務の賦課 

（１）第二次納税義務の性質 

租税債務は、本来、担税力ありとして課税されたその納税義務者によっ

て履行されるべきものである。しかし、租税徴収の確保の観点から、租税

債権の効力として、本来の納税義務者以外の者に租税債務者が拡張される

場合がある。その態様の１つが第二次納税義務であり、租税の徴収確保策

としては、最も特色のあるものである(285)。この第二次納税義務は、形式

的には第三者に財産が帰属している場合であっても、実質的には納税者に

その財産が帰属していると認めても公平を失しないときにおいて、形式的

な権利の帰属を否認して、私法秩序を乱すことを避けつつ、その形式的に

権利が帰属している者に対して補充的に納税義務を負担させることにより、

徴税手続の合理化を図るために認められている制度である(286)。この制度

                                 

(283) 大垣・前掲注（１）１４１頁参照。 

(284) 会計上は、劣後部分に信用リスクが凝縮していることについては、期末評価にお

いて考慮することが求められる（茂木・前掲注（207）３１頁参照）。すなわち、

金融商品実務指針によれば、劣後債権、劣後受益権及び資産担保型証券等債権の内

容が特殊なものは、特定の条件下において通常の債権を上回る高い信用リスクを生

じるため、その発生し得る最大の損失見積額に基づいて貸倒見積高を算定するとさ

れ、流動化後、劣後部分を保有する場合、譲渡された債権の貸倒見積高と劣後債権

の帳簿価額とのいずれか低い額をもって劣後債権に対する貸倒見積高とするとさ

れている（同１１８項）。この点の具体的な会計処理については、坂本道美「金融

商品の範囲、認識及び消滅、商品ファンド及び複合金融商品の会計処理」企業会計

５２巻５号（２０００年）２２頁を参照。 

(285) 田中・前掲注（83）２７８頁参照。そのほかの租税債務者の拡張の態様としては、

相続、法人の合併等の場合における租税債務の承継及び連帯納付義務が挙げられる。 

(286) 昭和３３年１２月８日公表「租税徴収制度調査会答申」第三の一第二次納税義務

の拡充、田中・前掲注（83）２８２頁、金子・前掲注（82）１５７頁注１、最判昭

和５０年８月２７日民集２９巻７号１２２６頁参照。第二次納税義務の制度は、私

法上の取引行為そのものについては直接干渉するところがないので、私法秩序その

ものを直接乱すことなく、かつ、詐害行為取消のように司法裁判所の判断を必要と
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は、本来の納税義務者の財産につき滞納処分を執行しても徴収すべき租税

に不足すると認められる場合に限り、その者と一定の関係のある者に対し

て、第二次的に納税義務を負わせることをその内容とする(287)。したがっ

て、第二次納税義務は、主たる納税義務に対し附従性（主たる納税義務に

ついて生じた消滅・変更等の効力が原則として第二次納税義務者に及ぶ）

と、補充性（主たる納税義務の履行がない場合に限って第二次的に履行の

                                                                       

するものでもなく、税務行政庁が行政のレベルで自力執行により、詐害行為取消が

あった場合と同じような効果をもたらしめる点に、この制度の実効的な機能を見出

すことができる（吉良実「第二次納税義務と主たる納税義務との関係⑴」税法学２

５６号（１９７２年）６頁注２参照）。わが国における第二次納税義務の沿革につ

いては、大崎満「主たる納税義務の瑕疵と第二次納税義務者の争訟手段」税務大学

校論叢９号（１９７５年）１６６頁を参照）。 

(287) 第二次納税義務の法理論的な性格については、①第二次納税義務を私法上の保証

債務と同一視し、私法上の保証債務に関する民法上の規定あるいは法理論から、第

二次納税義務そのものの法理論的な性格付けを行おうとする見解と、②第二次納税

義務と私法上の保証債務との類似性は認めながらも、この両者は異なるものである

との前提に立って、第二次納税義務固有の法理論的な性格付けを行おうとする見解

の対立があり、そのいずれの説を採るかによって、具体的な問題解決の結論を異に

することになる。この問題の詳細な検討については、吉良実「わが国の第二次納税

義務制度」日本税法学会編『杉村章三郎先生古希祝賀税法学論文集』（三晃社、１

９７０年）８４頁を参照。この点に関して、判例は、「主たる納税義務者の納税義

務や財産は、第二次納税義務者の納税義務や財産とは法律上別個のものなのである

から、第二次納税義務者の納税義務が主たる納税義務者の納税義務に附従する性質

を有し、かつこれを補充する性質を有するからといって、主たる納税義務者の責任

に制約を加えるにすぎない更生手続開始決定につき、第二次納税義務者の納税義務

や責任に影響を及ぼすべきものではない」と判示し（最判昭和４５年７月１６日民

集２４巻７号１０４７頁参照）、主として義務を負担する者につき更生手続開始決

定があった場合に、第二次納税義務を、民法上の保証債務と同様に規律している（柳

川俊一「主たる納税義務者に対し更生手続開始決定があった場合と地方税法１１条

の３に定める第二次納税義務者に対する滞納処分の許否」『最高裁判所判例解説民

事篇昭和４５年度』（法曹会、１９７１年）６６０頁参照）。 

    なお、租税法律関係から第二次納税義務の法的性格を検討するものとして、北野

弘久「第二次納税義務の納付告知の取消訴訟において本来の納税義務者の納税義務

を争うことの可否」民商法雑誌７５巻６号（１９７７年）１０８頁、三木義一「第

二次納税義務の法的性格の再検討」税理２０巻８号（１９７７年）１３９頁、田邊

正「第二次納税義務の法的性質について」中央学院大学社会システム研究所紀要５

巻２号（２００５年）１８７頁を参照。 
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責を負う）とをもつが、主たる納税義務に係る租税債務と第二次納税義務

に係る租税債務は別個の債務であるので、この附従性と補充性から生ずる

制約を除けば、その一方に生じた事由は、他方に影響を及ぼさない(288)。

第二次納税義務は、国税徴収法３３条ないし３９条及び４１条、地方税法

１１条の２ないし１１条の９に規定する納税者が租税を滞納し、かつ、各

条に規定する要件を充足することによって成立する(289)。 

（２）ＳＰＶに対する国税徴収法３９条の適用の可否 

納税者が国税の差押えを免れるためにその財産を譲渡した場合において

は、その譲渡が虚偽表示に基づくときは、その行為は無効である（民法９

４条１項）から、その財産は依然として納税者に帰属するものとして、ま

た、その譲渡が詐害行為に該当するときは、その行為を訴訟によって取り

消し（国税通則法４２条、民法４２４条）、その財産を納税者に復帰させた

上で、それぞれ滞納処分を執行することになるが、租税に対する詐害行為

のすべてを訴訟を待って処理することにしたのでは、租税の簡易・迅速な

確保を期待し得ないことになる(290)。そこで、国税徴収法３９条は、納税

者が無償又は著しい低額で財産を処分し、そのため納税が満足にできない

ような資産状態に立ち至らせた場合には、その処分による受益者に対して

                                 

(288) 吉国ほか共編・前掲注（16）３０１頁、田中・前掲注（83）２８２頁参照。この

ような性質を有する第二次納税義務には、①手続上の形式はともかく、実質上の目

的は主たる納税義務者の納税義務の履行を担保するものであること、②納付通知書

による告知という賦課行為に似た確定方式を採用していること、③具体的内容をみ

ると、全面的な人的保証もあれば制限的な物的責任もあること、といった特質が認

められる（大島恒彦「第二次納税義務の法律的性質と時効」税法学１６０号（１９

６４年）１１頁参照）。 

(289) 第二次納税義務の徴収手続については、吉国ほか共編・前掲注（16）３０４頁を

参照。 

(290) 徴収回避の目的をもってする財産の譲渡は、実務上、納税者からその親族その他

の特殊関係人に対してなされることが多い。このような場合には、納税者はその譲

渡行為を一方的に行うため、財産の譲受人にはその譲渡行為により滞納者の債権者

を害するという認識がないことも多いから、これらの譲渡行為をすべて詐害行為と

して提訴するのは国税の早期徴収の実現に支障が生ずることになる（杉沢史郎『詳

解／国税・地方税租税徴収の実務』（清文社、２０００年）６５７頁参照）。 
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直接第二次納税義務を負わせ、実質的に詐害行為の取消しをした場合と同

様の効果を得ることを目的としている(291)。 

国税徴収法３９条による第二次納税義務の成立要件は、①滞納者の租税

について滞納処分を執行してもなお徴収すべき額に不足すると認められる

こと、②滞納者が当該租税の法定納期限の１年前の日以後に、無償又は著

しく低い額の対価による財産の譲渡、債務の免除、その他第三者に利益を

与える処分をしたこと、③その徴収不足額が、当該無償譲渡等の処分に基

因すると認められること、の３点である(292)。このうち、資産流動化・証

券化取引との関係で問題となるのは、無償又は著しく低い額の対価による

譲渡等の処分の範囲である。この「著しく低い額」の判定に当たっては、

所得税法５９条１項２号を受けた同法施行令１６９条が、「著しく低い価額

の対価」を時価の２分の１に満たない金額と定めているところ、国税徴収

法３９条及び所得税法５９条はいずれも租税徴収の確保を目的として定め

られた規定であることに照らせば、国税徴収法３９条に規定する「著しく

                                 

(291) 吉国ほか共編・前掲注（16）３５３頁、金子・前掲注（82）１５６頁、東京高判

昭和５３年４月２５日判例時報８９３号２１頁参照。この点について、実務上は、

①納税者の無償譲渡等の行為が悪意でなくてもよいこと、②第二次納税義務者は特

殊関係者に限定されず、第三者でもよいこと、③第三者は現存利益の限度で納税義

務を負うこと等から、現行法は詐害行為の取消しよりも一種の不当利得返還（いわ

ば、租税との関係だけにおける不当利得返還）に類似するとの見方が有力である（浅

田久治郎『租税徴収の理論と実務』（金融財政事情研究会、１９７０年）５０１頁

参照）。 

    なお、滞納者が行った法律行為が、第二次納税義務の成立要件と詐害行為取消権

の要件の双方を満たす場合には、双方の成立要件の異同、追及の範囲の差異等から

みて、両者の間に一般法と特別法の関係があるとはいえないことから、いずれによ

ることもできるとされている（国税徴収法基本通達３２条関係３１、庫本編・前掲

注（16）２６３頁参照）。両者の法的構成の相違については、吉国ほか共編・前掲

注（16）３５９頁を参照。 

(292) その効果として、譲受人等が負うことになる納税義務の額は、原則として、無償

又は著しい低額譲渡等の処分により受けた利益が現に存する限度となる（国税徴収

法３９条後段）。これは、第二次納税義務を課することにより、第三者にその受け

た利益以上の負担をかける結果となること、すなわち、第三者の固有資産から持ち

出しさせることになることまでをも目的とするものではないことによる（東京地判
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低い額」についても、所得税法５９条（同法施行令１６９条）に規定する

「著しく低い価額の対価」と同様に、時価の概ね２分の１に満たない価額

をいうとする考え方もある(293)。しかしながら、すべての処分に一律にこ

の考え方を採ることは合理性が乏しく、所得税法の場合との利益状況の相

違に鑑み、「著しく低い額」に該当するか否かは、当該財産の種類、数量の

多寡、時価と対価の差額の大小等を総合的に考慮して、当該取引価額が通

常の取引価額、すなわち時価に比して社会通念上著しく低いと認められる

か否かにより判断すべきものと解するのが相当であって(294)、時価の２分

                                                                       

昭和５０年３月２４日行裁例集２６巻３号３７６頁参照）。 

(293) 大阪地判昭和５２年１２月７日行裁例集２８巻１２号１２９３頁、その控訴審で

ある大阪高判昭和５４年４月２４日行裁例集３０巻４号７７９頁参照。 

    低額譲渡の課税の取扱いについては、国税徴収法３９条、相続税法７条、みなす

譲渡所得課税に関する所得税法５９条１項２号、みなす寄付金課税に関する法人税

法３７条８項等が存するが、かかる低額譲渡にあたるか否かについての判断基準は、

所得税法５９条（同法施行令１６９条）の場合を除いて法定されておらず、低額譲

渡の認定判断をめぐっては、これまで、多くの訴訟が提起されてきている（増田英

敏「国税徴収法３９条にいう著しく低い対価」ジュリスト９８１号（１９９１年）

１２６頁参照）。そのうち、たとえば横浜地判昭和５７年７月２８日訟務月報２９

巻２号３２１頁は、相続税法７条における「著しく低い価額」の意義について、所

得税法５９条や国税徴収法３９条と対比して詳細な検討を加え、「同条にいう著し

く低い価額の対価に該当するか否かは、当該財産の譲受事情、当該譲受の対価、当

該譲受に係る財産の市場価額、当該財産の相続税評価額などを勘案して社会通念に

従って判断すべきものと解するのが相当である」と判示する（岩崎政明「相続税法

７条にいう『著しく低い価額の対価』とは当該財産の譲受の対価が相続税評価額の

二分の一を下回る場合をいうと解することはできないとされた事例」税務事例１５

巻１０号（１９８３年）４頁参照）。 

(294) 広島地判平成２年２月１５日判例タイムズ７３８号９４頁参照。同判決は、所得

税法５９条と国税徴収法３９条の解釈について、所得税法５９条は、資産の値上り

による増加益が譲渡の時に発現したものとみなして課税することができる場合を

定め、もって増加益に対する課税が繰り延べられることを防止することを図ろうと

するのに対し、国税徴収法３９条は、第二次納税義務の制度の趣旨に照らし、衡平

の理念に基づいて国税債権者と利益を享受している譲受人との調整を図ろうとし

ているものであって、両者は、その目的、利益状況を異にしているから、国税徴収

法３９条にいう「著しく低い額の対価」を所得税法５９条の場合と同様に解さなけ

ればならないものではないと判示し、また、松江地浜田支判昭和４４年７月２日第

二次納税義務関係判例集３０９頁は、国税徴収法３９条にいう「著しく低い額の対
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の１に満たない場合に限定されるものではないというべきである(295)。 

そうすると、前述のとおり、金融商品会計基準の設定や日本公認会計士

協会による実務指針の公表により、時価（公正な評価額）が明確となった

金銭債権の流動化においては、オリジネーターが信用補完措置に基づいて、

比較的僅少な範囲でのみリコース義務を負担するとしても、時価と対価と

の差の絶対額が大きい場合には、対価が時価の９０％というようなときで

も、国税徴収法３９条に規定する「著しく低い額による譲渡」に該当する

こともあるというべきであって(296)、この場合には、徴収職員は、流動化

                                                                       

価による譲渡」とは、画一的に判断できるものではなく、財産の種類等に応じて具

体的に判断されるべきであると判示する。 

    一般的には、低額譲渡に該当するか否かは画一的に判定できるものではなく、財

産の種類に応じて、社会通念上判定されるべきであるとされている（深谷和夫＝牧

野正滿『国税徴収の理論と実際〔新版〕』（財経詳報社、１９９２年）２４５頁、

杉沢・前掲注（290）６５９頁参照）。 

(295) 金子・前掲注（82）１５６頁参照。 

    この点について、国税徴収法基本通達３９条関係６は、その本文において、「著

しく低い額の対価によるものかどうかは、社会通念上、通常の取引に比べ著しく低

い額の対価であるかどうかによって判定する。」と定め、その注において、「⒈値

幅のある財産については、特別の事情がない限り、時価のおおむね２分の１に満た

ない価額をもって著しく低いと判定して差し支えない。⒉対価が時価の２分の１を

超えている場合においても、その行為の実態に照らし、時価と対価との差額に相当

する金員等の無償譲渡等の処分がされていると認められる場合があることに留意

する。」と定めている。この通達に関して、前掲広島地判平成２年２月１５日は、

「右注は、上場株式、社債等のように、一般に時価が明確な財産については、価額

の差（時価と対価との差）が比較的僅少であっても、「著しく低い」と判定すべき

場合があるのに対し、不動産のように通常は人により評価額を異にし、値幅のある

財産については、価額の差がある程度開いていても直ちには「著しく低い」とはい

えない場合があることに鑑みて設けられたものと解される」とする。 

(296) 浅田久治郎ほか共著『租税徴収実務講座３特殊徴収手続〔４版〕』（ぎょうせい、

１９９４年）１２１頁参照。なお、税務上の債権の評価は、正常的な債権について

は、過去の貸倒れの実績に基づいた貸倒引当金を計上することができ（法人税法５

２条２項）、債務者がデフォルトを起こしたなどの事由が認められた債権について

は、個別に貸倒引当金を設定することができるが（法人税法５２条１項）、これは、

金融商品会計基準及び金融商品実務指針に基づいて一般債権に貸倒実績率法を適

用する場合の算定方法とは異なるものであり、さらに、一般引当の対象となる債権

の範囲についても相違があることに留意すべきである（太田・前掲注（225）１６
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対象資産の譲受人であるＳＰＶに対して、当該流動化取引に係る現存利益

を限度として、第二次納税義務を賦課することが可能となる。 

 

第３節 ＳＰＶの法人格の否認 
 

１ 法人格否認の法理と租税関係への適用 

（１）法人格否認の法理の展開 

アメリカやドイツでは、個人企業に比すべき小規模会社あるいは企業グ

ループ（結合企業）から生ずる法律問題に関して、会社解散命令、会社設

立無効・取消の制度などとは別に、ある特定の法律関係についてのみ、第

三者との関係で会社と社員（親会社）をその支配・利益の一体性に鑑みて

同一人格とみなすことによって、実質と法形式のずれから生ずる不公正を

調整する法理、すなわち「法人格否認の法理」が生まれた。わが国でも、

戦後の小規模な株式会社の氾濫及び結合企業に対する法規整の不備に鑑み、

早い時期から比較法的研究を基礎に、法人格否認の法理の導入が主張され

ている(297)。やがてその法理を適用する若干の下級審判決も現れたが、実

務及び学説の大勢は、一般条項に位置付けられる同法理の適用には慎重な

                                                                       

６頁参照）。また、法人税においては、取引日の公正な価額（時価）をもって収益

の額として認め、それを益金の額とする立場をとっているため、前述のとおり、譲

渡価額が時価と乖離しているものと税務上認定された場合、時価と譲渡価額との差

額について、譲渡人（低額譲渡の場合）又は譲受人（高価買入の場合）からその相

手方に贈与したものとみなされ、当該贈与部分については寄附金の額に含まれるこ

とになる（同法３７条８項）。 

(297) 大隅健一郎「法人格否認の法理」法曹時報２巻８号（１９５０年）１頁、松田二

郎「コンツェルン関係における株式会社の自主独立性」法曹時報２巻２号（１９５

０年）２７頁参照。その後の主要な文献については、江頭憲治郎『会社法人格否認

の法理』（有斐閣、１９８０年）３頁、蓮井良憲「会社法人格の否認」ジュリスト

４５１号（１９７０年）９７頁、村井正「『法人格否認の法理と税法』序説」日本

税法学会編『杉村章三郎先生古希祝賀税法学論文集』（三晃社、１９７０年）２７

９頁、奥山恒朗「いわゆる法人格否認の法理と実際」鈴木忠一＝三ヶ月章監修『実

務民事訴訟法講座５』（日本評論社、１９６９年）１６０頁を参照。 
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態度をとっていた。その抑制的姿勢を一挙に覆したとされるのが、昭和４

４年の最高裁判決である(298)。同最判は、法人格否認の法理に判例法とし

ての地位を付与することを宣言し(299)、これを受け入れるかたちで学説も

概ね同法理の適用を是認している(300)。 

ここで、改めて同法理を定義すると、現在の一般的理解によれば、法人

格否認の法理とは、法人制度の目的に照らして、ある会社について、その

形式的独立性を貫くことが正義・衡平の理念に反すると認められる場合、

その会社の存在を全面的に否定するのではなく、その法人としての存在を

認めながら、特定の法律関係についてその具体的な利害関係を妥当に調整

するために必要な限りにおいて個別的・例外的に、法人格の機能（会社の

独立性＝会社と株主の分離原則）を否定して、会社と株主を法律上同一視

する法理論である(301)。そして、その実定法上の根拠については、民法１

                                 

(298) 最判昭和４４年２月２７日民集２３巻２号５１１頁参照。 

(299) 判示は、「およそ法人格の付与は社会的に存在する団体についてその価値を評価

してなされる立法政策によるものであって、これを権利主体として表現せしめるに

値すると認めるときに、法的技術に基づいて行われるものなのである。従って、法

人格が全くの形骸にすぎない場合、またはそれが法律の適用を回避するために濫用

されるが如き場合においては、法人格を認めることは、法人格なるものの本来の目

的に照らして許すべからざるものというべきであり、法人格を否認すべきことが要

請される場合を生じるのである。」とする。 

(300) 前掲最判昭和４４年２月２７日以後、この法理の適用そのものに消極的な見解は

みられないとされている（江頭・前掲注（297）４頁参照）。 

(301) 森本滋「法人格否認の法理の新展開」鈴木忠一＝三ヶ月章監修『新・実務民事訴

訟法講座７』（日本評論社、１９８２年）３５０頁参照。これに対して、法人格否

認の法理は、その法律構成自体に意義があるというよりは、現行法の不備な点を明

るみに出す点に真の意義があり、現在は法人格否認の法理で解決されている問題の

中には、今後の新たな立法の中で解決されていくべきもの、あるいは従来の硬直な

解釈論を改めることによって処理されるべきものが多く、個々の具体的事案の解決

は個々の規定の目的や株式会社制度の意義を十分に検討して解決を図るべきであ

るという考え方が台頭している（江頭・前掲注（297）１４２頁参照）。 

    ただし、法人格が否認される場合であっても、判決の既判力及び執行力の範囲は

拡張されないとするのが判例である（最判昭和５３年９月１４日判例時報９０６号

８８頁参照）。この点については、竹下守夫「法人格否認と判決の効力の拡張」判

例タイムズ３９０号（１９７９年）２４８頁、星野雅紀「法人格否認と訴訟法およ
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条３項に求めるのが多数説である(302)。 

（２）法人格否認の法理の租税関係への適用 

法人格否認の法理は、本来、私人間の取引における相手方保護という要

請から認められた理論であることから、この法理が租税法の領域において

も適用されるか否かについては、従来から議論のあるところであった(303)。

この点について、前掲最判昭和４４年２月２７日以前に、株主相互金融の

株主優待金についての法人税法上の性質に関する最高裁判決において、松

田二郎裁判官の意見が傍論として法人格否認の法理に触れ、租税法の領域

においても同法理が適用される場合があることを示唆し(304)、その後昭和

４４年最判を契機として、法人形態を利用した納税者の側から、課税処分

を免れるために法人格の否認が主張された裁判例が生じている(305)。しか

                                                                       

び執行法上の問題点」判例タイムズ４１２号（１９８０年）３１頁を参照。 

(302) 大隅・前掲注（297）２頁、田中誠二「法人格否認の法理の問題点(上)」商事法

務研究５６０号（１９７１年）３頁、奥山・前掲注（297）１６５頁、蓮井・前掲

注（297）９８頁、森本・前掲注（301）３５１頁など参照。これに対して、商法５

４条１項に根拠を求める有力説として、龍田節「法人格否認法理の最近の展開」商

事法務研究５３４号（１９７０年）１２頁を参照。 

    なお、法人格否認の法理の適用範囲及び要件については、蓮井・前掲注（297）

９８頁、増田英敏「租税法律主義の形骸化の検証」税法学５４０号（１９９８年）

１１５頁を参照。 

(303) 西川勝利「滞納処分における法人格否認の法理の適用について」税務大学校論叢

３０号（１９９８年）３８３頁参照。租税法律関係の領域にも、法人格否認の法理

の適用を認めるためには、公法関係における租税法律主義の原則といかに調和すべ

きかを前提とした上で、ⅰ実質課税とどう調和するのか、ⅱ課税庁にのみ調査権が

あることとの関係はどうか、ⅲこの法理が法人の所得とも個人の所得ともいずれを

も課税できるとすれば、法人税と所得税のいずれを適用するかで納税義務者側に利

益、不利益の差異を生じないかの諸点を検討すべきであるといわれている（松沢智

『新版租税実体法〔補正第２版〕』（中央経済社、２００３年）５７頁参照）。議

論の状況については、岩崎政明「租税法における法人格否認の可否」ジュリスト９

０５号（１９８８年）１０８頁、増田・前掲注（302）１１８頁、鈴木涼介「法人

格否認の法理の租税法への適用とその課題」私法学研究２８号（２００４年）１２

６頁を参照。 

(304) 最判昭和４３年１１月１３日民集２２巻１２号２４４９頁参照。 

(305) 盛岡地判昭和４４年１２月１１日税務訴訟資料５７号６８１頁、東京地判昭和４

７年８月２日税務訴訟資料６８号１００３頁、東京地判昭和４８年３月２６日税務
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し、いずれも課税庁の側から法人格否認の法理の適用が主張されたもので

はなく、課税庁の援用による同法理の適用については、確定段階における

租税回避の問題が、専ら法理論上議論されていたにすぎなかった(306)。こ

のように、現在まで法人格否認の法理を課税処分へ適用した事例が見受け

られないのは、税法上、実質所得者課税の原則の効力の及ぶ範囲が尽きた

ところに、法人格否認の法理が作用するものといえ(307)、実質所得者課税

の原則（所得税法１２条、法人税法１１条）や、いわゆる同族会社の行為・

計算の否認規定（所得税法１５７条、法人税法１３２条）が、法人格否認

の法理の代替的作用を営んでいると考えられることから、同法理を適用す

る必要性が少ないことによるものと思われる(308)。 

これに対して、滞納処分においては、他に徴収手段がない場合には、法

人格否認の法理を適用する必要性が生じてくる(309)。この点について、徴

収段階における租税債務の免脱に対し、神戸地判平成８年２月２１日金融

法務事情１４８５号５０頁は、「租税滞納処分においては、租税債権の成立、

                                                                       

訴訟資料７２号４１１頁、大阪地判昭和５０年５月２９日訟務月報２１巻８号１７

３０頁、岐阜地判昭和５７年４月１９日税務訴訟資料１２３号９５頁、熊本地判昭

和５９年２月２７日訟務月報３０巻７号１２７０頁、大分地判平成１０年３月２３

日税務訴訟資料２３１号２１２頁など。ほぼすべての判決が、会社の法的形態を利

用した者が相手方の損失において法人格否認の法理を自己の利益のために援用す

ることは許されないとし、納税者の側からの援用が認められることはなかった。こ

の点については、波多野弘「税法における法人格の否認」税法学３５１号（１９８

０年）４頁、鈴木・前掲注（303）１２８頁を参照。 

(306) 中村昭久「滞納処分と法人格否認の法理」龍谷大学大学院法学研究４号（２００

２年）１１５頁参照。 

(307) 松沢・前掲注（303）５９頁参照。 

(308) 西川・前掲注（303）３９１頁参照。これらの規定は、法人格否認の法理の精神

に基づいて立法されたものであるといえる（井上和彦「税法・民事執行法と法人格

否認の法理」産能大学紀要２４巻１号（２００３年）８４頁参照）。法人格否認の

法理と実質所得者課税の原則及び質問検査権並びに同族会社の行為・計算の否認規

定との関係については、鈴木・前掲注（303）１３３頁を参照。 

(309) 滞納処分における財産の帰属者の判定について、法人格否認の法理が適用され得

るとするものとして、山田二郎『税務訴訟の理論と実際』（財経詳報社、１９７６

年）１６６頁を参照。この点についての学説の状況及び法人格否認の法理と第二次
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すなわち租税の賦課は、権力関係であるとしても、いったん成立した租税

債権の実現、すなわちその執行については、特別の規定のない限り、私債

権と区別する理由はないと解するのが相当である。そして、本件では本件

差押処分の対象財産の帰属が問題となっているのであり、既判力・執行力

の拡張の場面とは異なるものである。また、法人格否認の法理は、権利濫

用や信義則、禁反言の原則等一般条項に基づくものであって租税法律主義

にいう「法律」に内在するものといえる以上、・・・本件においても法人格

否認の法理を認めるのが相当」であると判示し(310)、裁判例としてはじめ

て、滞納処分における法人格否認の法理の適用を認めている(311)。 

同判決に対しては、法人格否認の法理は、正義・衡平の要請を満たすた

めの例外的な判例理論であって、その適用は限定的になされるべきである

から(312)、本件においても他の租税法規を適用して解決できると判断され

る場合には、同法理を適用することなく、他の租税法規を適用すべきであ

ったとして、第二次納税義務の適用による問題解決の可能性を指摘する見

                                                                       

納税義務との関係については、鈴木・前掲注（303）１４２頁を参照。 

(310) 事案は、税務署長が滞納処分により滞納会社の債権を差し押さえ、その取立を行

ったことに対し、滞納会社の債務の免脱を目的として設立された原告会社が、当該

差押えは原告会社の財産を滞納会社の財産と誤認してなされた違法なものであり、

また、当該取立により原告会社に損害を与えたとして、被告税務署長に対して差押

処分の取消しを、被告国に対して主位的に国家賠償を、予備的に不当利得返還を求

めたものである。 

(311) 同判決を検討する文献としては、栗谷桂一「滞納処分による債権差押えが、法人

格否認の法理の適用により有効であるとされた事例」税務事例２８巻４号（１９９

６年）１７頁、村井正「濫用型・法人格否認の法理の租税法域への適用とその意義」

税理４０巻１５号（１９９７年）３２頁、増田英敏「租税債権の執行における法人

格否認の法理の適用の可否」ジュリスト１１３２号（１９９８年）１６９頁、西川・

前掲注（303）３４９頁、西川勝利「滞納処分における法人格否認の法理の適用に

ついて」税経通信５３巻９号（１９９８年）２４６頁、増田・前掲注（302）１１

３頁、中村・前掲注（306）１１３頁、金山剛「租税債権の執行における法人格否

認の法理の適用について」旭川大学紀要５６号（２００３年）６３頁、鈴木・前掲

注（303）１１７頁などを参照。 

(312) 増田・前掲注（302）１２２頁参照。 
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解がある(313)。しかしながら、本件の事実関係においては、第二次納税義

務の適用さらには詐害行為取消権の行使はできなかったことから(314)、法

人格否認の法理によることが唯一考えられる徴収手段であったものである。

そうすると、そのような場合に、滞納処分において法人格否認の法理が適

用されるべきか否かが問題となるが、法人格否認の法理と共通の基盤をな

す権利濫用の法理や信義誠実の原則ないし禁反言の原則は、あらゆる分野

における法に内在する一種の条理の表現とみるべきもので、租税法に限っ

てその適用を排斥すべき根拠は見い出し難いことから、租税法律主義の原

則も、これらの適用を否定すべき根拠とはならないというべきである(315)。

そして、国は、その有する租税債権につき、自ら執行機関として滞納処分

の方法によりその満足を得ようとするものであって、滞納者の財産を差し

押さえた国の地位は、あたかも、民事執行法上の強制執行における差押債

権者の地位に類するものであり、租税債権がたまたま公法上のものである

ことは、執行段階において、国が一般私法上の債権者より不利益な取扱い

                                 

(313) 村井・前掲注（311）３６頁及び増田・前掲注（311）１７１頁は、本件では、国

税徴収法３６条（実質課税額等の第二次納税義務）あるいは同法３８条（事業を譲

り受けた特殊関係者の第二次納税義務）の規定を適用して解決する余地があったの

ではないかとする。 

(314) 滞納会社から原告会社への営業譲渡が、株主総会の決議を経ていれば、原告会社

へ国税徴収法３８条を適用して徴収することができるし、株主総会の決議を経てい

なくても、譲渡財産が営業の全部又は重要な一部であれば、当該営業譲渡は無効で

ある（商法２４５条）から、原告会社に移転した財産は依然滞納会社に帰属してい

るとして直接滞納処分の対象となるし、重要な財産でなくても、無償ないし低額で

営業用財産が譲渡されていれば、国税徴収法３９条（無償譲受人等の第二次納税義

務）を適用し、あるいは、国税通則法４２条及び民法４２４条により、詐害行為取

消権を行使して徴収することができるが、本件のように営業譲渡も営業用財産の譲

渡も行うことなく、滞納会社の滞納国税を放置して原告会社を設立し、同様の営業

を行っている場合には、上記のような徴収方法を用いることはできない（栗谷・前

掲注（311）１８頁、西川・前掲注（311）２４８頁参照）。また、国税徴収法３６

条は確定段階において実質所得者課税をする必要があるところ、本件において発生

している滞納国税は源泉所得税であって、所得の帰属の問題と関係することがない

ことから、同条を適用することはできない（中村・前掲注（306）１２１頁参照）。 

(315) 田中・前掲注（83）１２９頁参照。 
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を受ける理由となるものではないと解すべきであることから(316)、滞納処

分においても、法人格否認の法理の適用を認めることが相当である(317)。 

 

２ 資産流動化における法人格の否認の可否 

資産流動化・証券化スキームにおいて、オリジネーターが、自ら有する金

融資産を活用するためにＳＰＶを設立して債権を譲渡する形式を採り、サー

ビサーとしてＳＰＶに代わって取立業務を遂行する場合には、オリジネータ

ー自らの債権につき取立をしている場合と外形上はほとんど区別がつかない。

しかも、金融を得る目的は、ＳＰＶを介在させるか否かで実質的には必ずし

も変わらない場合もある。このような場合に、ＳＰＶに法人格否認の法理が

適用されるかが問題となる(318)。 

                                 

(316) 最判昭和３１年４月２４日民集１０巻４号４１７頁参照。 

(317) この点について、金子・前掲注（82）７３７頁は、「滞納会社の債務を免脱する

目的で別会社が設立された場合には、法人格否認の法理を適用して、別会社の財産

を差し押さえることができると解すべきである」として、滞納処分における法人格

否認の法理の適用を承認する。 

    なお、滞納処分への具体的な適用において、現行規定の枠内で財産差押えを行う

際の二方式（①法形式上実質的支配者の名義となっている財産を、法人格否認の法

理の適用により、滞納者に帰属する財産と認定した上で、その財産を差し押さえる

方法である「帰属認定方式」及び②法人格否認の法理の適用により、滞納者に対す

る国税債権をもって直接に実質的支配者名義の財産を差し押さえる方法である「直

接差押方式」）を提示するものとして、栗谷・前掲注（311）１８頁、西川・前掲

（303）４１４頁を参照。 

(318) 法制化調査・前掲注（43）４５頁参照。 

    アメリカでは、オリジネーターの倒産手続において、法人格否認の法理に基づき

ＳＰＶの独立した法人格が否定され、また、連邦倒産法により裁判所に付与された

衡平法上の権限に基づいてＳＰＶの債務及び財産がオリジネーターの債務及び財

産とみなされ同一の倒産手続に服することはないか、そして、それを避けるために

はＳＰＶはどの程度の実体を備えておく必要があるかが議論される。この点につき

一般に検討されるべき視点は、①両会社の実質的同一性を認めるに足る相互の関係

がどの程度あるか、②債権者にとって両者を併合するメリットはあるか、というこ

とにある。これらを判断するための客観的基準としては、ⅰ資産及び事業の混同、

ⅱ会社間の保証の存否、ⅲ法的要件を具備しない資産の移転、ⅳ連結財務諸表の存

否、ⅴ会社間における共通の支配関係、ⅵ物理的所在地が同一であることによる利

益、などが挙げられている（小野傑「証券化スキームにおける特別目的会社につい
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この点について、スキームの大筋において、ＳＰＶがオリジネーターの有

する資金とオリジネーターの人材で運営されるとすると、如何なる法技術を

用い、関係法主体を多数にしても、結局はオリジネーター自ら債権を流動化

し、投資家に販売して資金を調達するという実態に変わりはなく、すべてオ

リジネーター単独の行為とみられる余地がある(319)。たとえば、ＳＰＶの現

状、実態に照らして、形骸化に該当し得る場合として、オリジネーターが、

倒産隔離のために、制度的に必要に迫られてＳＰＶを設立させ、実質はＳＰ

Ｖ自体を自らの支配下に置き、資金・組織・陣容等すべてを包摂して運営し

ているのであれば、ＳＰＶ自体の形骸化の認定は可能であると思われる(320)。 

そうすると、オリジネーターに対する滞納処分においても、法人格否認の

法理の適用を視野に入れ、資産流動化・証券化の法律関係についてＳＰＶの

法人格を否認し、ＳＰＶ名義の流動化対象資産をオリジネーターに帰属する

財産であると認定して差し押さえることを検討すべきことになる。 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                       

て」金融法務事情１３８５号（１９９４年）１２頁参照）。 

(319) 宗田親彦「ＡＢＳに関する課題と検討(下)」Credit＆Law１３２号１９頁、宗田・

前掲注（68）９１頁参照。 

(320) 法制化調査・前掲注（43）７５頁参照。これに対して、ＳＰＶの法人格が否認さ

れないような仕組みが構築されていれば、ＳＰＶがオリジネーターの子会社である

場合のオリジネーターによる株主権行使の問題を除き、オリジネーターについて倒

産手続が開始した場合でも、倒産隔離を達成することができる（小野・前掲注（318）

１３頁参照）。この意味において、資産流動化・証券化スキームにおける法人格否

認の法理の適用は、真正売買性を判断する際の１つのファクターとしても捉え得る

ものと考えられる（法制化調査・前掲注（43）４５頁参照）。 
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結 論 
 

以上のとおり、本稿は、近年のわが国での資産流動化・証券化市場の成熟に

伴い、滞納処分の対象となる財産の帰属認定を問題にする国税徴収法の要請に

基づいて、解釈論のレベルで倒産隔離の基準を考察して、資産流動化スキーム

における滞納処分のあり方を構築してきたものである。本稿から得られた研究

成果を再論すると次のとおりである。 

 

１ 資産流動化における倒産隔離の基準 

倒産隔離において最も重要な問題となるのが、売買の法形式を用いるオリ

ジネーターからＳＰＶへの流動化対象資産の譲渡が、法的にみて真の売買と

構成されるか、担保設定として再構成されるかという点である。これは、ア

メリカにおける同種の問題類型に倣って真正売買（true sale）の問題と呼ば

れている。 

この倒産隔離については、わが国では立法や裁判例による基準の確立がな

されておらず、特定債権法施行以降のここ１０年来、資産流動化を専門とす

る法律家や実務家を中心に、アメリカにおける true sale をめぐる議論を参

考にして、取引に含まれる売買的要素と担保的要素を総合的に検討し判断し

ようという取組みが行われてきた。これに対し、最近では、オリジネーター

の破綻事例の発生による関心の高まりもあって、アメリカ法の下での true 

sale をめぐる理論を直輸入するような問題設定は適切でないとの認識が、倒

産法を専門とする学者を中心に表明されるとともに、倒産法に関するわが国

の判例・学説の集積を踏まえて検討を加える論稿が数多く発表されるように

なった。 

この問題に対するアプローチには様々なものがあり得るが、結局、取引当

事者が売買と構成しているものについて、他の諸般の要素からそれを担保設

定として再構成することができるか否かという点に帰着する。この点につい

ては大きく２つの基本的な考え方があり、従来の多数の見解は、①当事者の
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契約意思、②対抗要件の具備、③価格の均衡、④会計上のオフバランス化、

⑤買戻特約ないし信用補完比率の合理性等の各種のファクターを考慮して担

保性の有無を判断するものであるのに対して、最近の有力な見解は、被担保

債権の存否の有無を重視して担保として再構成される要件を検討するもので、

その基準として、①被担保債権の存否、②担保目的物の存否、③受戻権の存

否に重きを置く。 

両見解は、一見異なるようにもみえるが別個のものではなく、重なる部分

が少なくない。どちらの考え方も、「資産流動化のための資産譲渡が売買か担

保か」という同じ大枠の問題設定の中で、要件事実論的には、後者における

被担保債権や担保目的物の存否は、担保取引に係る主要事実に該当する一方、

前者において挙げられる各メルクマールは、そうした主要事実の存在を推認

する間接事実群に該当すると理解でき、互いに相容れないものではないと考

えられる。 

 

２ 滞納処分における倒産隔離の基準 

上記のような倒産隔離の基準についての議論は、オリジネーターが危機状

態に陥った場合を前提とした民法上ないし倒産法上の要請に基づくものであ

るが、本稿は、これをオリジネーターが平常状態の場合においても国税を滞

納しているときに譲渡担保性を問題とする国税徴収法上の要請に基づいて再

検討し、従来、主として議論されてきた「売買か担保か」という観点のみで

はなく、「滞納者に帰属する財産といえるか」という帰属認定の観点からも倒

産隔離の基準を考察し、その実質的要件を明らかにしようとしたものである。 

譲渡担保と租税との関係については、国税徴収法２４条が譲渡担保を担保

的に構成し、債権の譲渡担保は債権譲渡の法形式を用いることから、債権の

譲渡人が国税を滞納している場合に、当該譲渡が債権を終局的に譲受人へ移

転させる通常の債権譲渡であるのか、または、担保目的で譲受人へ移転させ

る債権譲渡担保であるのかを区別する基準を明確にすることが、滞納処分の

あり方との関係で問題となる。すなわち、国税徴収法２４条は、譲渡担保に
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対する国税の徴収確保策として「譲渡担保権者の物的納税責任」という法技

術を導入していて、設定者である納税者の国税を追求する場合には、譲渡担

保権者をあたかも第二次納税義務者に準ずるものと考え、その第二次納税義

務者の財産としてその譲渡担保財産に対して滞納処分を執行しようとするも

のであるところ、債権譲渡の法形式を用いる取引において、当該債権が譲受

人に排他的に帰属することになるのであれば、譲渡人の責任財産から逸出す

ることになるので、当該債権に対して譲渡人の滞納処分を執行することは原

則としてできなくなる。これに対して、当該債権が譲受人に担保的に帰属す

ることになるのであれば、当該債権は譲渡担保財産を構成することになるの

で、譲受人は譲渡人の滞納国税について物的納税責任を負う場合があること

になる。このように、滞納処分においては、国税徴収法２４条の適用範囲を

画する上でオリジネーターが平常状態の場合においても倒産隔離の基準すな

わち真正売買性を考察する必要性が顕在化してくるのである。 

この債権譲渡と債権譲渡担保との区別の基準については、債権譲渡担保の

権利移転型の法的構成及び債権譲渡の法形式の特質からの帰結として、清算

法理の確立に起因する譲渡人についての清算請求権の存否に求めるべきであ

り、債権売渡担保の場合においても、隠れた被担保債権の存在を認めつつ、

清算に至るまでの通常担保の処理をする方法が相当であることから、債権譲

渡担保の場合と同様と考える。 

このような考え方は、資産流動化取引としての債権譲渡についても等しく

妥当すべきものであるが、資産流動化のスキームには、オリジネーターによ

る管理権限の保持や信用補完の措置といった、その仕組み性に由来する固有

の特色が認められることから、これに相応した債権譲渡と債権譲渡担保との

区別の基準の考察が要請される。 

この点は、最も原初的な債権流動化の手法といえる手形割引の法的性質を

分析し、法的判断と相互に関連するオフバランス処理に関する会計基準を整

理し、金融資産の消滅を認識する権利支配移転の範囲に関する法人税の取扱

いを考慮することにより、主位的には、前述の債権譲渡と債権譲渡担保との
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区別の基準となる①清算法理の確立に起因する清算請求権の存否を考慮し、

副位的には、②資産譲渡に係る支配の移転及び③資産の価値に相応した相当

対価の取得を考慮すべきである。 

したがって、オリジネーターが国税を滞納した場合、徴収職員は、上記の

基準によって当該流動化スキームにおける倒産隔離の成否を判断することに

なる。これにより、倒産隔離が実現されていないとしたときには、流動化対

象資産は、オリジネーターから担保の目的でＳＰＶへ移転した譲渡担保財産

として構成されるというべきであるから、ＳＰＶは、オリジネーターの滞納

国税につき、国税徴収法２４条の規定により物的納税責任を負う場合がある

ことになり、また、倒産隔離が実現されていたときには、流動化対象資産は、

真正売買によりオリジネーターの責任財産から逸出したというべきであるか

ら、直接には滞納処分による差押えはできないことになる。しかしながら、

納税義務の適正な実現を通じて国税収入を確保するという国税徴収法の目的

に鑑みれば、次に述べる手法により、なお滞納処分の執行が可能であるか否

かを考察する必要があるというべきである。 

 

３ 資産流動化スキームにおける滞納処分のあり方 

（１）オリジネーター兼サービサー名義の回収金専用預金口座の差押え 

コミングリング・リスクを低減する方策として、オリジネーター兼サー

ビサー名義の専用預金口座で回収金を分別管理する場合、この預金の帰属

に関連して、近時、最高裁が損害保険料保管専用口座及び弁護士預り金口

座について示した判断基準に照らせば、預金者はサービサーであると認定

でき、また、信託法理ないし問屋法理に照らしても、その責任財産性を肯

定し得ることに鑑みれば、回収金専用預金口座をサービサー（＝オリジネ

ーター）に帰属するものとして差し押さえることが可能である。 

（２）ＳＰＶに対する第二次納税義務の賦課 

資産流動化スキームにおいて、オリジネーター自身により信用補完措置

が講じられる場合に、比較的僅少な範囲のリコース義務を負担するときで
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あっても、一定の場合には、資産流動化のための資産譲渡を国税徴収法３

９条に規定する低廉譲渡と評価すべきことになるので、その時価と対価と

の差額である現存利益を限度としてＳＰＶへ第二次納税義務を賦課するこ

とが可能な場合がある。 

（３）ＳＰＶの法人格の否認 

ＳＰＶがオリジネーターの資金・組織・陣容ですべて運営されるとすれ

ば、その形骸化の認定が可能となり、ＳＰＶの法人格を否認して、流動化

対象資産をオリジネーターに帰属する財産と認定して差し押さえることが

可能な場合がある。 

 

４ おわりに 

以上のとおり、本稿は、資産流動化スキームにおける倒産隔離の基準及び

滞納処分における倒産隔離の基準を解釈論のレベルで考察してきたものであ

る。しかしながら、倒産隔離の基準は、本来的には、格付取得と投資家の納

得性の問題であって、極めて実務的な事柄であるし、また、滞納処分は、個

別具体的な事案の特殊事情に相応して厳格・適正に執行すべきものであって、

これも極めて実務的な事柄である。しかも、資産流動化・証券化の実務は、

法制度や法理論を超えて、常に前進していくものであることから、本稿で考

察したテーマも、実務に照らして常に研究し続けていく必要があるものであ

る。特に、法律上の真正売買性と会計上及び税務上のオフバランス処理との

関係については、実務上、十分な議論が要請されている分野であると考える。 

資産流動化・証券化取引は、現在では、企業の資金調達手段として必要不

可欠なものとなっている。本稿が、今後の資産流動化・証券化市場の不可逆

的な発展になにがしかの寄与をもたらすことができれば、望外の幸せである。 
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