
１ はじめに

７月２７日付日本経済新聞社によると、企業年

金・退職金の積み立て不足を穴埋めするため保有

株式を拠出する「退職給付信託」の利用企業が主

要上場企業の３社に１社に広がっているという。

調査対象の２５０社のうち８６社が今後信託設定を予

定しており、実際株式を拠出することを明らかに

した７６社の株式の合計額は２兆７５００億円に達した

という。また、２０００年５月に改正されたSPC法に

おいて、「特定目的信託」制度が創設され、資産

流動化の手段として、従来のSPC方式に加えてあ

らたに信託方式が導入された。このように従来か

らなじみのある「貸付信託」や「特定金銭信託（い

わゆる特金）」に加えて、最近新たな信託商品が

登場してきている。本稿では、そもそも「信託」

［要約］

信託の定義は、「財産権を有するもの（委託者）が法律行為（信託契約や遺言などの信

託行為）によって相手方（受託者）に財産権（信託財産）の移転その他の処分をなし、相

手方をしてその財産権につき一定の目的（信託目的）に従って、委託者本人または他の第

三者（受益者）のために、管理・処分をなさせるところに成立する法律行為」である。信

託の特徴としては、�１財産権を移転すること、�２信託財産の管理・処分権は受託者に帰属

すること、�３信託財産に独立性があること、�４信託財産には物上代位性があること、�５信

託財産から生じた収益に対する課税については、実質所得者課税の原則が適用されること、

�６委託者の名前が表面に出ない「匿名性」の側面を持つこと、などである。

信託商品は、これらの信託の特徴を生かした商品であり、社会経済的なニーズを受けて

さまざまな商品が提供されてきており、新しい信託商品も登場している。信託商品の特徴

は、�１信託拠出することにより特定の資産を全体の資産から切り離すことができる、�２受

託者の専門的な財産管理能力を活用できる、�３信託の基本的な仕組みをベースとしつつも、

信託商品ごとに個別に法律、税制などが定められ、制度の内容が信託の利用の促進に大き

く影響を与える、�４財産権を信託受益権に転換し、さまざまな種類の信託受益権に分割し

たりすることによって、多様化する投資家のニーズに合わせた商品を提供できる、などで

ある。

信託商品は、今後は資金流動化と資金運用のスキームとしてこれまで以上に活用される

ことが期待される。
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とはどのようなものなのか、その特徴を概観し、

それを踏まえて従来からある代表的な信託商品と

新たに登場してきた信託商品の内容について考察

する。そして、金融商品としての信託商品の特徴

についてまとめてみる。

２ 信託について

２．１ 信託とは何か

信託法第１条によれば、信託は「財産権の移転

その他の処分を為し他人をして一定の目的に従い

財産の管理又は処分を為さしむるを謂う」と規定

されている。一般的な解釈では、信託法で定めら

れている信託の概念は、「財産権を有するもの（委

託者）が法律行為（信託契約や遺言などの信託行

為）によって相手方（受託者）に財産権（信託財

産）の移転その他の処分をなし、相手方をしてそ

の財産権につき一定の目的（信託目的）に従って、

委託者本人または他の第三者（受益者）のために、

管理・処分をなさせるところに成立する法律行

為」である。

ここで、委託者とは、信託を設定し、受託者に

対し一定の目的に従い財産の管理または処分をさ

せるため、財産権の移転その他の処分をなす者を

いう。受託者とは、委託者から財産権の移転その

他の処分を受け、一定の目的に従い、その財産の

管理または処分をなす者をいう。受益者とは、信

託行為に基づいて、信託の利益を享受する者をい

う。

２．２ 信託の特徴

�１ 財産権の移転

信託では財産権は委託者から受託者に移転され、

受託者の名義となる。他人による財産管理制度と

して信託と類似した制度である「代理」や「寄託」

と比較してみると、代理では財産権は本人の名義

のままであり、しかも本人が財産権を占有するこ

とも多い。寄託については、財産の占有権は受寄

者に移転するが、所有権は移転しない。代理、寄

託いずれも財産権は本人の名義のままである一方、

信託は財産権が受託者の名義となるところに大き

な特色がある。

�２ 管理・処分権の帰属

信託では管理・処分権は受託者のみに帰属し、

委託者は信託財産を管理・処分できない。代理の

場合は、本人・代理人ともに管理・処分権を有す

る。寄託の場合は、受寄者は財産の占有権を有す

るに過ぎず、寄託物の保管につき、管理・処分を

なすべき権利も義務もない。なお、信託において

は、信託財産を管理・処分した結果生じた第三者

との間の権利・義務は、受託者に帰属し、委託者

または受益者に直接帰属しない。財産の瑕疵によ

り第三者に損害を与えた場合、信託では名義人で

ある受託者が第三者に対して損害賠償責任を負う

（信託財産または受益者に求償できる）のに対し

て、代理では、代理人ではなく本人が責任を負う。

�３ 信託財産の独立性

信託財産は受託者名義となるが、実質的には受

託者の固有の財産とは別個のものであり、受託者

個人の財産（固有財産）および他の信託財産とは

分別して管理する必要がある。信託目的に従って

管理・処分するべき独立した財産であるからであ

る。このような信託財産の特性を「信託財産の独

立性」という。これに基づき、信託法では次の規

図表１ 信託の基本的な仕組み

信託契約等の
信託行為

信託の利益を
交付

委託者 → 受託者 → 受益者

財政権の移
転・処分

信託目的に従って信託財産を管理・処分
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定が定められている。

�１ 相続の制限

信託財産は受託者の相続財産に属さない。

�２ 強制執行及び競売の制限

信託財産に対しては、受託者個人の債権者や受

託者の名義に属する他の信託財産の債権者は、強

制執行・仮差押・仮処分または競売を行うことが

できない。もし行われた場合は、委託者、その相

続人、受益者または受託者は異議を主張すること

ができる。ただし、次の場合を除く。ア．信託の

設定される以前の原因に基づく権利（例えば、信

託の設定前から設定されている抵当権）。イ．信

託事務の処理につき生じた権利（例えば、信託財

産を修理した場合の修理費）。

�３ 相殺の制限

信託財産に属する債権とその信託財産に属しな

い債務とは相殺できない。これを認めると信託財

産に不利益となるからである。

�４ 混同の制限

信託財産が「所有権以外の権利」である場合に、

混合によって消滅しない。例えば、信託財産が地

上権である場合、受託者がその目的である所有権

を取得しても、その権利は混同により消滅しない。

�５ 添付の規定の適用

信託財産は添付に関しても独立の地位を保ち、

民法の添付の規定を準用している。

�４ 信託財産の物上代位性

信託財産の管理・処分・滅失・毀損・その他の

事由により受託者が得た財産は、信託財産に属す

る。例えば、信託財産たる家屋を修繕した場合の

修繕部分、信託財産たる金銭を貸し付けて得た元

利金債権、金銭債権を担保するために取得した担

保権、信託財産たる家屋が焼失した場合の保険金、

受託者が管理の失当等につき填補した金銭等など

積極財産に限らず消極財産も信託財産の代位物と

なる。

�５ 実質所得者課税の原則

信託財産はもっぱら受益者のために信託目的に

したがって管理・運用・処分され、その結果生じ

た収益はすべて受益者が享受することから、信託

期間中に信託財産から生じた収益については、原

則として受益者がその信託財産を有するものとみ

なして課税関係が処理される。そもそも信託の税

制については次の２つの考え方がある。１つは、

信託財産を独立の課税主体とみる考え方であり、

信託財産から生じた収益については、信託財産自

体に帰属すると考えるものである。これは「信託

実体論」と呼ばれる考え方である。もう１つは、

信託を受益者に所得を分配するパイプ（導管体）

にすぎないものとみなし、信託財産から生じた収

益については、受益者または受託者のいずれかに

対し課税すればよいとするものであり、「信託導

管理論」と呼ばれる。わが国の基本的な考え方は

信託導管理論の立場であり、信託財産自体を独立

の課税主体とは認めていない。所得税法および法

人税法は、受益者が信託財産を有するものとして、

実質所得者課税の原則（受益者課税）を適用して

いる。信託財産から生じた収益については、受益

者が特定していれば受益者が、受益者が特定して

いないとき、または存在しないときには委託者が

課税主体となる。しかしながら、この原則には例

外がある。信託はあらゆる財産権を目的物とする

ことができるため、信託の種類も多岐にわたる。

このため、信託にかかわる税体系をひとまとめに

することが実務的に不可能であり、また税の公平

上などの観点からも不具合が生じるケースが多い。

あらゆる信託を想定した立法は不可能であるから、

税法では基本的な課税方法を定め、具体的には個

別の解釈に委ねられている部分が多いのが実情で

ある。新しい信託スキームが考案される場合、そ
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の信託にかかわる課税をどう解釈するかなど、税

制を巡っては単純明快な回答を得ることが困難で

あり、その都度税務当局等の個別の判断に委ねら

れる場合が多い。

�６ 匿名性

信託財産は受託者名義であるから、信託財産の

運用を行う際には当然のことながら、受託者の名

のもとに行われることとなる。このため、信託財

産の実質的な所有者である委託者や受益者の名前

が表面的に現れることがない。例えば、有価証券

の信託のケースでは、委託者や受益者が、その有

価証券の発行企業の意向に配慮する必要がある場

合でも、売買の執行は受託者名義で行われ、委託

者や受益者の名前が表面に出ないため、比較的自

由に売買取引ができる。

２．３ 営業信託と非営業信託

営業信託とは、受託者が営業として引き受ける

信託のことで、商事信託ともいう。これに対し受

託者が営業として受託する場合以外の信託を非営

業信託または民事信託という。わが国の信託法で

は、非営業信託の受託者は特約がない限り信託報

酬を受け取ることができない。なお、わが国では

非営業信託はほとんど行われていないとの見方が

一般的である。

信託法第１条では信託財産を「財産権」と規定

しており、基本的には財産的な価値を有するもの

であれば信託財産の対象となれるが、営業信託に

ついては、信託業法第４条により、信託の引受が

できる財産を次の６種類に制限している。すなわ

ち、�１金銭、�２有価証券、�３金銭債権、�４動産、

�５土地およびその定着物、�６地上権および土地の

賃借権の６種類である。この制限は、受託者が、

自ら有する財産管理能力を超えた信託の引受をす

る可能性を排除することにより、受託者の財産管

理能力不足から受益者が不利益を蒙ることを防止

するためのものである。立法当時は、この６種類

以外の財産に対する受託者の管理能力に問題が

あったのである。

３ 信託商品

信託には信託固有の特徴があり、信託のスキー

ムを使うことにより、様々なメリットを享受する

ことができる。社会経済状況のニーズに合わせる

形で、信託は様々な商品を提供し、わが国の発展

に大きく貢献してきた。ここでは、信託銀行が取

り扱ってきた信託商品である貸付信託と金銭債権

の信託を取り上げ、その商品が生み出された背景

を、信託の持つ特徴を踏まえながら考察する。

３．１ 貸付信託

�１ 貸付信託とは

貸付信託は、昭和２７年６月に公布・施行された

貸付信託法によって誕生した信託商品である。貸

付信託法第２条によれば、貸付信託とは、「一個

の信託約款に基いて、受託者が多数の委託者との

間に締結する信託契約により受け入れた金銭を、

主として貸付又は手形割引の方法により、合同し

て運用する金銭信託であって、当該信託契約に係

る受益権を受益証券によって表示するもの」とさ

れている。

貸付信託は、合同運用指定金銭信託の一種であ

る。「合同運用」とは、信託財産を他の委託者の

信託財産と合同して管理・運用することをいう。

そもそも信託財産は受託者の固有財産や他の委託

者の信託財産とは分別して管理・運用しなければ

ならないという信託財産の独立性の原則があり、

合同運用は信託財産の独立性に相反するものであ

る。しかしながら、信託法第２８条の但書きは、信

託財産たる「金銭」については、計算を明確にし

ておけば、他の信託財産と合同で運用できると規
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定している。指定金銭信託の「指定」とは、信託

財産の運用方法を示すもので、信託財産たる金銭

の運用対象が財産の種類で定められているものを

いう。指定の方法は、例えば「貸付金・割引手

形・株式」というように概括的なものにとどまっ

ており、運用対象を具体化するのは受託者が行う。

運用方法には「指定」のほかに「特定」と「無指

定」がある。特定金銭信託は、運用対象が特定さ

れたものである。例えば、運用対象が株式であれ

ば、銘柄・株数・買入値段などが具体的に定めら

れる必要がある。「無指定」は、運用対象が指定

も特定もされていないものである。

�２ 貸付信託の特徴

貸付信託の主な特徴は、次の３点である。�１信

託約款、信託財産の運用計画、受益証券の発行計

画およびその変更については、あらかじめ大蔵大

臣の承認を得なければならない（貸付信託法第３

条、第４条、第５条）とされており、当局による

規制が課せられている、�２元本補填の契約である、

図表２ 貸付信託のスキーム

図表３ 貸付信託の残高の推移

（注） 残高は信託元本。データは年度末。９９年は９月末。
（出所） 信託協会
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�３受託者による受益証券の買取制度がある、など

である。上記のいずれも投資家保護を図るもので

あり、一般投資家が容易に貸付信託に投資ができ

ることを目的としたものである。

元本補填契約は、信託契約では原則的には認め

られていない。信託法第１９条では、「受託者が信

託行為により受益者に対して負担する債務につい

ては信託財産の限度においてのみその履行の責に

任ず」としており、受託者の有限責任を規定して

いる。受託者による管理の失当や信託違反行為な

ど受託者に帰すべき事由がなければ、たとえ信託

財産に損失が生じても、その損失はすべて受益者

に帰属し、受託者は自己の固有の財産をもって、

信託財産の損失を補填する必要はない。しかし、

例外規定として信託業法第９条では、運用方法を

特定しない金銭信託、すなわち指定金銭信託及び

無指定金銭信託については元本補填契約を認めて

いる。貸付信託は、指定金銭信託の一種であり、

信託約款で元本補填である旨が明示されている。

また、貸付信託には受託者による受益証券の買

取制度がある。受益証券が発行の日から１年以上

経過している場合、受託者はその固有財産をもっ

て時価により受益証券を買い取ることができる。

これは、一般投資家の信託契約期間中における中

途解約ニーズに応えるものである。この場合、受

託者の利益享受の制限を定めた信託法第９条の規

定に抵触する恐れがあるが、貸付信託法第１１条で

買取制度を認める旨を明示している。

�３ 貸付信託の意義

貸付信託法の第１条では、国民経済の健全な発

展に必要な分野に対する長期資金の円滑な供給に

資することが、この法律の目的であると規定され

ている。この規定は昭和４６年に改正されたもので

ある。昭和２７年にこの法律が施行された時は、第

二次世界大戦後の復興需要に応えるために資源の

開発やその他緊要な産業に対する長期安定資金を

円滑に供給することが目的であった。我が国の産

業の育成をはかる上で、貸付信託の役割に大きな

期待が持たれていたことが窺える。当時、広く一

般投資家から長期的に安定した資金を吸収する必

要があったという事情から、元本補填契約や買取

制度などの投資家保護を明確にしたのである。実

際、貸付信託は、受益者保護に配慮した商品性が

受けて、個人の長期貯蓄手段として急速に浸透す

るとともに、国民経済の健全な発展に必要な分野

への資金供給手段として大きな役割を果たしたの

である。また、従来の信託法や信託業法を補う形

で、金銭信託の一種である貸付信託の位置付けを

明確にした貸付信託法を制定したことの意義は大

きい。

３．２ 金銭債権の信託

�１ 金銭債権の信託とは

金銭債権の信託とは、金銭債権の管理・処分を

目的として、委託者（金銭債権の債権者）が金銭

債権を受託者に信託するものである。金銭債権の

名義上の債権者が受託者たる信託銀行となるため、

信託銀行が金銭債権の取立・保全等を行い、その

取立代金を受益者に交付するものである。金銭債

権の種類については特に定めがなく、様々な種類

の金銭債権が信託財産となりうる。例えば、金融

機関等の貸付債権を信託する一般貸付債権信託、

リース債権やクレジット債権等を信託する特定債

権信託、売掛債権を信託する売掛債権信託などが

ある。金銭債権の信託は、近年様々な形態をとっ

て広く利用されるようになってきている。そのな

かでも住宅ローン債権信託の役割が大きいと思わ

れる。

�２ 住宅ローン債権の信託

�１ 住宅ローン債権信託とは
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住宅ローン債権信託とは、住宅ローンの債権者

が信託銀行に自己の保有する多数の住宅ローン債

権をまとめて信託するものである。住宅ローンの

債権者は委託者兼受益者である。この信託の最大

の目的は、委託者が信託のスキームを利用するこ

とによって、住宅ローン債権を信託受益権に転換

し、その信託受益権を第三者に売却することにあ

る。すなわち、委託者の資金調達を目的としたも

のである。

�２ 取扱いが開始された背景

住宅ローン債権信託は昭和４８年６月に取扱いが

開始された。高度成長によって国民の所得水準が

向上し、住宅に対するニーズが増大していた頃で

ある。住宅に対する国民のニーズとともに、住宅

ローンに対するニーズも高まったことから、昭和

４６年から金融機関を母体とした住宅金融専門会社

が相次いで設立された。住宅金融専門会社の貸出

金の調達は、母体銀行などの金融機関からの借入

により行われていたが、住宅ローンニーズの高ま

りにより、金融機関からの借入だけでは、住宅金

融専門会社の資金調達が十分に行われない場面が

あった。また、住宅ローンという長期の固定金利

ローンの原資として、長期の資金調達手段を必要

としていた。こうしたことから、住宅金融専門会

社の資金調達手段としての住宅ローン債権信託に

対するニーズが高まり、昭和４８年に取扱いが始

まったのである。住宅ローン債権信託は、昭和６３

年にそれまで住宅金融専門会社に限定されていた

委託者の範囲を「銀行その他の金融機関または住

宅金融専門会社」に拡大するなどの商品改正を経

て、平成９年には住宅ローン債権に限定しない一

般的な金融機関の貸付債権を信託財産とする「一

般貸付債権信託」に一本化された。

�３ 一般貸付債権信託

一般貸付債権信託は、債権者である金融機関が

一般貸付債権を信託財産として、信託銀行に信託

するものである。その主な目的は、金融機関の自

己資本比率の向上である。昭和６３年に住宅ローン

債権信託の商品性が見直され、委託者の範囲が住

宅金融専門会社から一般の金融機関に拡大された

ことはすでに述べた。この見直しは次の課題を解

決するために考えられた。当時、金融機関の自己

資本比率を国際統一基準に合わせる必要があり、

図表４ 住宅ローン債権信託のスキーム

１０郵政研究所月報 ２０００．１０



金融機関の自己資本比率の改善が大きな課題と

なっていた。自己資本比率を改善するためには、

分子の自己資本を増強するか、分母の資産を圧縮

するか、あるいはその両方を行う必要がある。分

母の資産の１つである住宅ローンについて、信託

のスキームを使うことによって、バランスシート

から資産を切り離し、自己資本比率の改善が図れ

るように商品性が見直されたのである。その後、

住宅ローン債権に限定せず、他の一般的な貸付債

権についても、信託のスキームを使うことにより

自己資本比率を改善できるような方法が検討され、

平成４年に一般貸付債権信託の取扱いが開始され

るようになった。

�４ 金銭債権の信託の意義

以上のように住宅ローン債権信託は、国民的な

住宅ローンニーズの高まりを受け、資金調達に窮

していた住宅金融専門会社への資金供給を主な目

的としていた。また、一般貸付債権信託は、金融

機関の自己資本比率の向上を主な目的としていた。

これらの目的を達成するには、信託スキームを使

わずに、委託者の所有している金銭債権そのもの

を第三者に売却（譲渡）するという方法も考えら

れる。実際、一般貸付債権信託が取扱いを開始す

る前は、委託者が一般貸付債権を第三者に譲渡す

る方法（以下譲渡方式）が行われていた。しかし、

譲渡方式では、当該貸付債権に対する売り手と買

い手の条件がマッチする必要があり、これが取引

成立を困難にしている。これに対し、信託方式は、

�１貸付債権という財産権を信託受益権という形態

に転換することができ、貸付債権を購入する第三

者は投資を行いやすい。�２貸付債権を小口に分割

することは容易ではないが、信託受益権について

は投資家の購入しやすい金額に分割することが比

較的容易にできる。また、�３いくつかの貸付債権

をまとめて信託財産とすることができることから、

譲渡方式よりも取引が成立しやすい。金銭債権の

信託はこの特徴を生かし、資金調達や自己資本比

率の向上などの目的を達成するための手段として

大いに活用されている。

４ 新しい信託商品

貸付信託や住宅ローン債権信託が誕生した背景

には、その時々の社会経済情勢が大きく影響して

いた。需要な産業に対する長期的に安定した資金

の供給や国民的な住宅ローンニーズの高まりなど

の社会の要請に対し、信託の持つ便利な機能を活

用する形で、新しい信託商品が登場したのである。

そして、社会経済的な目的を達成する上で、従来

の法体系や監督当局の規制の中では信託の機能を

十分に発揮できない場合には、新しい法律の制定

や当局の通達の整備などが行われ、信託の発展を

下支えした。

今後も社会経済的なニーズに応える手段として

の信託のスキームが活用される場面があると思わ

れる。最近では、退職給付に係る会計基準が変更

されることに伴って発生する企業の退職給付債務

を圧縮する手段としての「退職給付信託」、企業

の持つ売掛債権を期日前に現金化するためのス

キームとしての「売掛債権信託」などが話題に上

ることが多い。

４．１ 退職給付信託

�１ 退職給付信託とは

２００１年３月期より、会計制度の変更が行われ、

企業が抱える「退職給付債務」の開示が義務付け

られるようになる。退職給付債務とは、従業員に

対して将来給付されるべき退職給付見込額のうち、

会計基準が変更となる時点、すなわち退職給付会

計基準の適用初年度の期首においてすでに発生し

ていると認められる金額であり、合理的な計算に

基づいて算出されるものである。将来の退職給付
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②�
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①×�

年金資産�

退職給与引当金等� 年金資産� 会計基準変更時差異�

退職給付債務�

退職給与引当金等� 年金資産� 会計基準変更時差異�退職給付信託�

期末時点の勤続年数�

退職時勤続年数�

①＝予想退職時期ごとの退
　　職給付見込額�
従業員に支給される一時金
見込額及び退職時点におけ
る年金現価の見込額に退職
率及び死亡率を加味して計
算�

②＝予想退職時期ごとの退
職給付見込額（①で計
算）のうち期末までに
発生していると認めら
れる額�

期間定額基準が原則�

③＝一定の割引率を用いて
割り引く。予想退職時
期ごとに算出した③を
合計したものが「退職
給付債務」�

のために企業が拠出している「年金資産」を「退

職給付債務」から控除し、さらに「従来の会計基

準により計上された退職給与引当金等」を差し引

いたものが積立不足額であり、「会計基準変更時

差異」という。昨今の低金利を反映して、年金資

産の評価額が、将来の退職給付の準備としては十

分でなく、積立不足が生じている企業は数多い。

退職給付信託とは、企業が保有する有価証券な

どの資産を退職給付目的に信託財産として信託設

定することである。退職給付信託は年金制度に対

する拠出金ではないが、企業会計上は「年金資産」

として認められる。これにより、「会計基準変更

時差異」を圧縮することができる。会計基準変更

時差異は、１５年以内の一定の年数にわたり定額法

により費用処理しなければならない。このため会

計基準変更時差異が大きいと将来の毎期毎期の費

用負担も大きくなり、利益の圧迫要因となってし

まう。退職給付信託を設定すれば、会計基準変更

時差異が圧縮され、将来の償却負担を軽減するこ

とができる。退職給付信託の大きなポイントは、

信託財産として設定される資産を、企業会計上の

「年金資産」とみなすことができる点である。

�２ 退職給付信託の意義

企業が退職給付信託を活用することのメリット

は、�１退職給付信託を利用せず、積立不足を埋め

合わせようとする場合、保有している有価証券な

どを売却・現金化する必要があり、もし大量に売

却することとなれば、市場への影響が大きく、

マーケット・インパクトなどのコストがかかる、

�２取引関係上売却が困難で資産効率の良くない、

いわゆる持合株式を信託財産として設定すること

で、持合株式の有効活用をすることができる。信

託設定しても、議決権は留保でき、引き続き株式

発行会社との関係を維持できる、�３会計基準の変

更に伴いオンバランス化される年金債務を圧縮で

きることなどからROAなどの財務指標を改善で

きる、�４将来負担する会計基準変更時差異の償却

図表５ 会計基準変更時差異の圧縮
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額を軽減できる、といった点が挙げられる。

退職給付信託は、企業が保有する持合株式を活

用して、年金資産の積み立て不足を圧縮するため

の一時的な制度という意味合いが強い。会計基準

変更時差異は新会計基準の適用初年度の期首で算

定することになっているため、退職給付信託の設

定は適用初年度の期首までに行わなければならな

いが、実務上の手続きを考慮して、適用初年度の

期首日から６か月経過する日より前に信託設定し

た場合には、適用初年度の期首に信託設定したも

のとみなすことができる。６か月を経過した後に

信託設定した場合は、会計基準変更時差異を圧縮

することはできない。例えば、３月期決算の企業

の場合、会計基準変更時差異を圧縮するためには、

２００１年９月末までに信託設定を行わなければなら

ない。このように退職給付信託は、退職給付に係

る会計基準の変更に伴って発生する「会計基準変

更時差異」を、速やかに費用処理することにより、

従業員への退職給付について十分な支払準備を行

うことを目的として、一時的に利用される特殊な

信託商品である。退職給付信託は、年金の積み立

て不足という企業にとって重大な問題を解決する

ための一つの選択肢として機能している。もし、

退職給付信託により信託設定される有価証券など

の信託財産が企業会計上「年金資産」として認め

られないのであれば、退職給付信託の意義は見出

せない。

４．２ 売掛債権信託

�１ 売掛債権信託とは

企業は製品などを取引先に販売しても、すぐに

代金を回収するわけではなく、販売先に対する売

掛債権や手形債権を保有するというケースが多い。

企業は債権の期日が到来するまでは代金の回収が

できず、資金効率はよくない。代金の回収が遅れ、

その分運転資金が不足し、銀行借入の必要が生じ

ることもあろう。売掛債権信託は、企業が売掛債

権という金銭債権を信託財産として信託設定する

ものである。受託した信託銀行が売掛債権を信託

受益権として投資家に販売し、それによって得た

図表６ 売掛債権信託のスキーム
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資金を委託者たる企業に交付することで、企業は

売掛債権の代金回収を行うことができる。

�２ 売掛債権信託の意義

この信託の大きな狙いは、委託者が保有する金

銭債権を裏付けに資金を調達することである。委

託者である企業の信用力を裏付けとして資金調達

するのではなく、売掛債権という資産の信用を背

景に資金調達することができるため、低利な資金

調達が可能となる。例えば、委託者である企業の

信用力が小さく、銀行融資など一般の資金調達で

は金利の上乗せを要求される場合でも、信用力の

高い優良企業などを債務者とする売掛債権を保有

していれば、売掛債権信託を利用することで、よ

り有利な資金調達が可能になる。

また、委託者は信託設定した売掛債権の信託受

益権を売却するため、売掛債権をバランスシート

から除外することができる（ただし、委託者が信

託受益権の買い戻し義務を行わないことなどが条

件となる）。このオフバランス化により、ROAや

自己資本比率などの財務比率が改善できるのであ

る。

売掛債権を信託受益権化し、分割して金額を小

口化するとともに、委託者自身の信用力ではなく、

委託者の保有資産に対する信用力に基づいた資産

に転換できることは、信託の大きな特徴である。

なお、企業が保有している資産のうち、信託業法

第４条が信託財産として認めている財産（�１金銭、

�２有価証券、�３金銭債権、�４動産、�５土地および

その定着物、�６地上権および土地の賃借権の６種

類）に該当する資産であれば、その資産を信託設

定することにより資金調達ができる。最近、話題

になることが多い「不動産の証券化」は不動産が

生み出す将来的なキャッシュフローや資産価値を

裏付けに信託受益権を発行して資金調達するもの

である。

昨今、市場が企業を評価する際に、ROAや自

己資本比率などの財務比率を重視する傾向が一段

と強まっている。財務比率に問題があると評価さ

れれば、資金調達に支障が生じることもある。こ

のため、企業の財務比率に対する関心は非常に高

い。信託の活用により調達した資金を、自社が得

意とする収益率の高い事業分野に重点的に配分し

たり、負債の圧縮に充当するなどすれば、財務比

率の向上が図れる。売掛債権信託、手形債権信託

などの信託商品は、財務比率の向上を望む企業の

要請に応えるものとして活用されている。

５ 信託商品の特徴

信託商品は、その時々の社会経済的な要請に基

づき、何らかの目的を達成するための手段として

発展してきた。この目的を達成するために、信託

商品は信託本来の理念や制度を基礎にして、使い

勝手がよくなるように商品毎に法律などを通じて

独自のスキームが与えられて発展してきた。以下、

信託本来の特徴をベースにしながら、形を変えて

発展してきた信託商品の持つ特徴をまとめてみる。

５．１ 特定の財産の分離

信託は財産の所有権を受託者に移転し、信託財

産の管理・処分を受託者に行わせる。また、信託

財産には、他の財産とは明確に区分されるように

独立性が確保されている。これらのことから、委

託者の保有する財産のうち、特別な管理・処分を

必要とする特定の財産を、その他の財産から分離

する上で、信託のスキームは非常に有効である。

特定の財産を他の財産から分離する目的には様々

なものがある。

財産を特定の目的のためのみに処分する場合、

他の財産とは分離して管理する必要がある。企業

が従業員の退職金や年金の支払・給付を将来的に

行う目的で財産を拠出する年金信託では、拠出さ
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れた財産を企業の持つ他の固有財産からは分離し

て管理しなければならない。退職金や年金の支

払・給付のために積み立てている財産を、借入金

の返済や事業活動のための投資に流用することが

あってはならないからである。企業年金制度であ

る税制適格退職年金制度と厚生年金基金制度につ

いては、それぞれ法人税法と厚生年金法という法

律で、年金信託という信託商品を１つのスキーム

として規定している。先程見た退職給付信託は、

年金信託とは全く別の商品であるが、退職給付信

託として拠出した財産が、企業会計上の年金資産

とみなされるためには、その財産が将来従業員の

退職金や年金の支払・給付のために充てられるこ

とが確認できなくてはならないとされている。つ

まり、企業会計上年金資産とみなされる財産を企

業が他に流用するのを防ぐ必要があり、企業会計

上の年金資産という特定の財産を、他の財産から

分離するためのスキームとして信託が使われてい

る。

金銭債権の信託の信託受益権を、投資家に販売

することで資金を調達する場合に、委託者の信用

力ではなく、特定の金銭債権の生み出す収益力を

裏付けとした信用力にもとづいて資金調達をする

ためには、特定の金銭債権を他の財産から分離す

る必要がある。このときも信託スキームは有効に

機能する。

５．２ 受託者の専門的な能力の活用

委託者が自らの能力で財産を管理・処分するよ

りも、財産の運用方法等について専門的な知識や

ノウハウを持った受託者に財産の管理・処分を任

せた方が効率的な運用が図れると期待する場合に

も信託は有効である。受託者の有する専門的な能

力を活用することで、委託者あるいは受益者に

とって高い効用が得られる。

受託者の持つ専門的な能力としては、財産の運

用能力のほかに、財産の管理能力なども期待され

る。財産を運用する過程では株式の配当金や売買

代金などの資金の受払いの作業が伴うが、この作

業は事務的に非常に煩雑で手間がかかる。信託を

活用すれば、委託者はこの事務的な作業を受託者

に任せることができる。受託者たる信託銀行はこ

のような資金の受払いの事務的な作業についての

ノウハウを持っており、コンピュータシステムの

導入などにより効率的な管理を行うことができる。

受託者の専門的な能力を活用する信託商品とし

て代表的なものは年金信託である。年金信託では、

受託者が年金制度に関連する様々な業務を委託者

から包括的に引き受けるものである。年金制度に

関連する業務には、年金資産の管理・運用のほか

に、制度設計、数理計算、所轄官庁への申請・折

衝、加入者・受給者の管理、年金・一時金の支払

事務等がある。これらの業務には極めて専門的な

ノウハウや事務処理能力が必要とされる。信託商

品の中でも年金信託は、受託者の専門的な能力を

活用するという意味では最も信託らしい商品とい

えるであろう。

信託銀行の主力商品である貸付信託は、主な運

用方法が企業貸付である。投資家から見れば、貸

付信託は、融資の審査という信託銀行が持つ専門

的なノウハウを活用した商品といえる。

５．３ 制度面での整備

信託商品は何らかの社会経済的な目的を達成す

るためのスキームとして導入されてきた側面があ

り、信託に関する従来の法体系や監督当局の規制

の中では、目的を達成するうえで信託の機能が十

分に発揮できない場合には、新しい法律の制定や

当局の通達の整備などが行われてきた。そしてよ

り社会のニーズに応えやすい信託商品が提供され

てきた。信託商品は信託本来の仕組みをベースと

しながらも、利用しやすいように制度面での整備
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が行われてきたのである。

貸付信託法は信託法、信託業法を一般法とする

特別法の地位にあり、貸付信託は貸付信託法によ

る特別な制度に基づいた信託商品である。貸付信

託が誕生した背景には、第二次世界大戦後の復興

需要に応えるために資源の開発、その他緊要な産

業に対する長期安定資金を円滑に供給するという

国民経済的な目的があった。この目的を達成する

ためには一般の投資家から幅広く資金を集める必

要があり、そのために貸付信託法において投資家

保護制度（貸付信託約款はあらかじめ大蔵大臣の

承認が必要であることや受託者による満期前受益

証券の買取制度など）が明確にされた。投資家保

護が図られ、投資家が安心して貸付信託を購入す

ることができたため、貸付信託は信託商品として

広く普及することとなった。

信託の理念など信託の基本的な枠組みについて

は既存の信託法等に規定されている。しかしなが

ら、既存の法体系の枠組みでは、個別の信託商品

を運営するには不十分である。新しい信託商品が

導入されるとき、何らかの社会経済的なニーズを

満たすことを期待されており、その期待に応える

ためには、制度面でのバックアップが不可欠であ

る。制度面での制約から信託のスキームを活用す

ることのメリットが乏しければ、信託商品の発展

は難しい。退職給付信託は、信託財産を企業会計

上の「年金資産」とみなすという制度があればこ

そ商品としての意味を持つ。また、特定金銭信託

については、昭和５５年に法人税基本通達６―３―３

の２により有価証券の簿価分離が認められると残

高が急増した。当局による制度面の整備と信託商

品の発展とは非常に密接な関係がある。

５．４ 権利者の数の変換

金銭債権の信託など委託者の資金調達を主な目

的とした信託では、信託受益権を証券化し、第三

者に売却することで資金を調達する。この時、信

託受益権を小口に分割して売却すれば、実質的な

権利者は分割された受益権を取得した者の数だけ

存在する。また、証券投資信託は、不特定多数の

投資家から金銭の拠出を受けた委託会社が、金銭

を１つの運用団にまとめて受託者に信託する形を

とるので、実質的な権利者は複数存在するが、形

式的には受託者は１人である。このように信託に

は、権利者の数を変換する機能がある。証券投資

信託のように実質的な委託者が複数いる場合には、

図表７ 簿価分離の明文化

法人税基本通達６―３―３の２（信託をしている有価証券）

法人が信託（金銭の信託を除く。）をしている財産のうちに当該法人が有する有価証券と種類及び銘柄（以下６―３

―５において「種類等」という。）を同じくする有価証券がある場合には、当該信託に係る有価証券と当該法人が有す

る有価証券とを区分しないで令第３４条［有価証券の評価の方法］及び［第３８条から第４７条まで［有価証券の取得価格

等］の規定を適用するのであるから留意する。

（注） 金銭の信託に係る有価証券には、次のようなものがある。

�１ 合同運用信託及び証券投資信託に係る有価証券

�２ 法第８４条第１項［退職年金等積立金の額の計算］に規定する適格退職年金契約等による信託に係る有価証券

�３ 指定単独運用の金銭信託に係る有価証券

金銭の信託のファンドが、委託者がすでに直接保有している銘柄と同一銘柄の有

価証券を購入しても、委託者がすでに保有している有価証券の簿価に影響を与え

ないため、機動的な運用が可能になった。投資成果の把握も容易になった。
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信託財産の管理上発生する第三者との権利関係を

単純化できるというメリットがある。権利の数を

転換する機能を利用した信託商品を活用すること

によって、投資家に対して豊富な金融商品の提供

を可能にし、多様化する投資家のニーズに応えて

いる。また、単純に権利の数を分割するだけでな

く、性格の異なる複数の種類の証券に分割するこ

とも可能である。例えば、信託受益権を優先的に

元本の返済を受けられる部分と優先的な返済を

行った後に残った分の返済しか受けられない部分

とに分けることができる。これにより、投資家の

求めるリスク、リターンに見合う信託受益権を発

行することが可能となる。

６ まとめ

以上、信託商品の特徴をまとめると、�１信託拠

出することにより特定の資産を全体の資産から切

り離すことができる、�２受託者の専門的な財産管

理能力を活用できる、�３信託の基本的な仕組みを

ベースとしつつも、信託商品ごとに個別に法律、

税制などが定められ、制度の内容が信託の利用の

促進に大きく影響を与える、�４財産権を信託受益

権に転換し、さまざまな種類の信託受益権に分割

したりすることによって、多様化する投資家の

ニーズに合わせた商品を提供できる、などである。

今後は、企業の保有する資産の有効活用と投資

家に対するさまざまな金融商品の提供といった側

面から新しい信託商品が活用されると思われる。

例えば、資金効率の向上やバランスシートの改善

という課題に直面している企業が、保有する特定

の資産を信託拠出し、特定の資産が小口分割が可

能な信託受益権という形に転換された後に、さま

ざまなニーズを持った複数の投資家によって購入

され、その販売代金が企業によって回収される

ケースである。投資家にとっては、株式や社債な

ど企業が生み出す収益全体に期待した金融商品だ

けでなく、不動産や金銭債権など企業の持つ特定

の資産が生み出す収益に期待した金融商品を投資

対象とすることができ、投資対象となる金融商品

の選択肢が増えることになる。購入する信託商品

が証券取引上の有価証券とされるなど投資家保護

に配慮した制度ができれば、投資環境も良くなる。

また、信託受益権という形をとるので、譲渡がし

やすい。流通市場が整備されれば一層投資対象と

しての魅力が高まるであろう。受託者は、資金の

管理や事務処理などで専門的な能力を発揮できる。

このような仕組みは資産の流動化という形です

でに取扱われている。しかし、法律など制度面で

はあいまいな部分が多く、金融商品として広く普

及しているとは言い難い。２０００年５月２３日に成立

した「特定目的会社による特定資産の流動化に関

する法律等の一部を改正する法律」（いわゆる改

正SPC法）では、不動産、指名金銭債権、および

これらを信託した信託受益権の３つに限定されて

いた流動化対象資産を、財産権一般に拡大したほ

か、資産の流動化の仕組みにおいて、特定目的会

社を利用したスキームに加えて、信託の器を利用

したスキームの導入を明文化した。この信託のス

キームに「特定目的信託」という名称を付け、「資

産の流動化を行うことを目的とし、かつ、信託契

約の締結時点において委託者が有する信託の受益

権を分割することにより複数の者に取得させるこ

とを目的とするもの」と定義した。また、特定目

的信託に係る信託契約に基づく信託の受益権を表

示する証券で、受託者が発行するものを受益証券

とし、証券取引法上の有価証券に含められること

となり、制度面でも資産の流動化に関する信託商

品が活用されやすい環境が整った。

信託商品は資産の流動化のためのスキームとし

て活用されるほかに、資金の運用のスキームとし

て活用されることも期待されている。いわゆる投

資信託の活用である。証券投資信託法に基づく投
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資信託は、不特定多数の投資家から少額の資金を

集めてある程度のまとまった金額となったファン

ドを、投資の専門家の判断によって運用し、収益

金を投資家の出資割合に応じて分配する商品であ

る。ロットが大きくなると分散投資が可能となり、

リスクの軽減が図れる上、専門家の運用ノウハウ

を活用することができる。一般投資家の投資を容

易にするという目的から、投資家保護が充実して

いる。１９９９年５月「証券投資信託及び証券投資法

人に関する法律」が改正され、証券投資信託及び

証券投資法人が運用できる資産の対象について、

現行では主として有価証券とされていたのが、不

動産を含めた幅広い資産に拡大されることとなっ

た。投資家保護にも配慮した法改正であり、今後

投資信託は資産運用スキームの１つとしてますま

す活用されることになるであろう。
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