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論文内容の要旨

本論文は、一般に「資産流動化」と呼ばれる金融取引に関する理論的および実証的な研究であるo 資産流動化は、

産業界においては新しい金融技術としてすでに広範に認知され利用されてきたが、それがもっ経済的意義については

過去の研究で十分に分析されたとは言えない。本稿の中心的な目的は、資産流動化がいかなる意義と機能を持っかを

検討して、資産流動化市場の将来について展望することである。

本稿の内容は三つの部分に分かれるo 第一の部分では、資産流動化による株式価値への影響について、日本企業を

対象にして事実の観察を行う。これまでの研究では、資産流動化がもたらす経済的影響については、それを実施する

企業の財務的特性に対する影響が分析されることが多かった。特に株式価値に対する影響については豊富な理論分析

が既に存在するが、正負双方の影響の可能性が指摘されており、現時点では一意に結論付けられていない。

この影響に関する米国における実証分析結果によれば、産業の特性に依存して正負双方の影響が見られることが報

告されている。一方、日本企業を対象にした同様の実証分析は未だ試みられていない。そこで、本論文では株式価値

に対する影響について日本のデータに基づくイベントスタディを行っている。その結果、最も重要と考えられる含意

として、ビジネスの世界で通常指摘されているような、資産流動化が企業の財務特性を改善するという効果は実証で

きないことが明らかになった。また、産業によってその影響に相違があることも示されているが、これは米国におけ

る結果と同様である。しかし、各産業の超過収益率に関する順序関係については日米の間で相違がみられるo

第二の部分は、本稿の中心的な目的である、資産流動化の経済的意義に関する分析である。まず、先物・オプショ

ンに代表される金融技術革新の経済的意義に関する過去の議論を参考にして、経済効率の基準から見た場合の肯定的

な仮説と否定的な仮説を区別して説明しているo そして、肯定的な仮説である「市場の非完備性の緩和J í取引費用

の低減」ならびに「エージェンシーコストの低減」の 3 つの仮説と、資産流動化がもたらす経済的影響との整合性に

ついて理論的に分析している。その結果、ある条件が満たされる限り、資産流動化は「市場の不完備性の緩和J í取

引費用の低減」および「エージェンシーコストの低減」の効果をもたらす可能性が示されているo このことは同時に、

資産流動化が明確な経済的機能を持ち、長期的な経済効率の上昇に貢献する可能性があることを示している。

最後の部分は、不完備契約の理論を応用して、債権流動化市場の導入がもたらす経済的影響について分析を試みて

いる。この部分は、比較的最近の理論的概念と枠組みに基づいて分析したものであるo 具体的には、負債の最適性に

関する過去の議論を修正することによって、負債契約に対する影響を検討しているo その結果、債権の流動化は、債
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務者収益に関する債権者の立証能力を向上させる可能性があり、デフォル卜による資産売却よりも好ましい選択肢で

ある再交渉という選択肢を発生させて、債権者および経営者の総利潤を増加させるという経済的便益をもたらすこと

が明らかにされている。

論文審査の結果の要旨

本論文は「資産流動化」という新しい金融取引について、その本質的な機能を理論的に分析し、わが国の金融・資

本市場と企業のデータを用いて実証的な検討も加えるという、総合的な研究の成果である。

理論分析では、金融・資本市場が将来の不確実なキャッシュフローについて限られた取引機会しか提供していない

ときに、資産を流動化して新しい証券取引の機会を増加することの意義を明らかにしている。そのような手段と効果

については、金融・資本市場の発達に伴って自動的に発生して資源配分上の効率性を改善する場合もあるが、積極的

に取引機会を増加させるのが資産の流動化の持つ意義である。この方法が経済厚生上の効果を持つ条件は、よく知ら

れているように、既存の証券では実現できないキャッシュフローの特性を備えていることであり、本論文ではその実

際への適用を考慮に入れて分析を展開している o しかし、そこでの分析は抽象的な内容から急速に現実的な要素を含

んだ内容に飛躍しており、興味ある展開もあるものの、理論分析のみからでは積極的な主張が展開されておらず、実

際に行われている流動化の解釈にとどまっている。

実証研究については、先行研究が事実上アメリカでのみ行われている状況であり、わが国で初めて分析した貢献は

評価される。用いた方法は、このテーマに関する決定版もしくは代表的な研究といえるものが存在しないために、い

くつかの試みを経てから、イベントスタディの手法を採用しているo これについては、各手法を比較した労力ととも

に、第一次接近として評価すべきであろう。また中心的な帰結である産業による流動化効果の有意な相違は、わが国

産業の計測期間中の特色を反映している可能性も否定できないが、初めて明快な結果を明らかにしたという貢献は大

きし、。

理論、実証の両面において未解決の問題の多いテーマに挑戦し、周到なサーベイに基づいて分析の方向を明示した

ことは評価できる。そこで最終的に得られた結論が明快であることと、展開したいくつかの議論とともに、最近の理

論ツールを用いた分析が多くの可能性を秘めていることは、後に続く研究を刺激することが期待される。以上の内容

から判断して、本論文は博士(経済学)の学位を授与するに十分な価値を持つものと判断するo
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