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今
回
は
、Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
視
点
か
ら
、資
金
調

達
手
段
と
し
て
の
流
動
化
、証
券
化
に
つ
い

て
整
理
す
る
。

１ 

最
近
の
証
券
化
の
動
向

ま
ず
、最
近
の
証
券
化
の
動
向
に
つ
い
て

み
て
み
よ
う
。

証
券
化
に
つ
い
て
は
、サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問

題
の
影
響
か
ら
、不
動
産
ロ
ー
ン
を
担
保
に

し
た
証
券
や
複
雑
な
仕
組
み
債
の
発
行
額

が
急
減
し
て
い
る
。
一
方
、比
較
的
安
全
な

証
券
化
商
品
の
需
要
が
回
復
傾
向
に
あ
り
、

市
場
は
正
常
化
に
向
か
い
つ
つ
あ
る
。

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
は
、証
券
化
の
手
法

を
用
い
て
低
所
得
層
向
け
住
宅
ロ
ー
ン
を

証
券
化
し
、一
般
の
社
債
や
企
業
向
け
貸
付

金
、消
費
者
ロ
ー
ン
債
権
、自
動
車
ロ
ー
ン

債
権
な
ど
を
合
成
し
た
証
券
化
商
品
を
つ

く
り
、そ
れ
を
機
関
投
資
家
や
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ

ン
ド
な
ど
世
界
中
の
投
資
家
に
販
売
し
た

た
め
、全
世
界
に
リ
ス
ク
が
分
散
し
た
。
そ

の
後
、不
動
産
価
格
の
下
落
を
起
因
と
し

て
、債
務
不
履
行
が
発
生
し
、世
界
の
金
融

機
関
に
お
い
て
信
用
収
縮
の
連
鎖
が
起
こ
っ

た
と
い
う
、大
変
衝
撃
的
な
出
来
事
で
あ
っ

た
。こ

の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
は
、ロ
ー
ン
の

証
券
化
の
問
題
点
を
浮
き
彫
り
に
さ
せ
た
。

す
な
わ
ち
、証
券
化
に
よ
っ
て
リ
ス
ク
の
所

在
が
複
雑
に
な
り
、
証
券
が
作
ら
れ
る
過

程
で
元
の
ロ
ー
ン
債
権
が
分
割
さ
れ
た
り
、

他
の
ロ
ー
ン
債
権
と
ま
と
め
ら
れ
た
り
し
た

こ
と
に
よ
り
、証
券
に
ど
の
程
度
の
リ
ス
ク

が
あ
る
の
か
が
わ
か
り
に
く
く
な
っ
た
点
が

問
題
視
さ
れ
た
。

こ
れ
を
契
機
に
、
情
報
開
示
や
客
観
的

な
評
価
の
厳
格
化
を
含
め
て
、発
行
者
側
、

投
資
家
側
の
み
な
ら
ず
、販
売
側
あ
る
い
は

格
付
機
関
に
も
冷
静
か
つ
節
度
の
あ
る
姿

勢
が
求
め
ら
れ
る
傾
向
に
あ
る
。

２ 

証
券
化
の
仕
組
み

資
産
の
証
券
化
は
資
産
流
動
化
の
一
形

態
と
し
て
整
理
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
さ

ら
に
、上
位
概
念
と
し
て
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー

ド・フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
あ
る
。

資
産
流
動
化

は
資
産
の
所
有

者
が
そ
の
資
産

を
オ
フ
バ
ラ
ン

ス
さ
せ
、
そ
の

資
産
の
キ
ャ
ッ

シ
ュ・フ
ロ
ー
を

担
保
に
資
金
調
達
を
行
う
。
証
券
化
は
そ

の
際
に
投
資
家
に
対
し
て
証
券
を
発
行
す

る
形
態
を
い
う
。
具
体
的
に
は
、
オ
リ
ジ

ネ
ー
タ
ー（
原
資
産
保
有
者
）か
ら
仕
組
み

上
の
媒
体
で
あ
る
Ｓ
Ｐ
Ｃ（
特
別
目
的
会

社
）、信
託
、組
合
等
の
Ｓ
Ｐ
Ｖ（
特
別
目
的

媒
体
）な
い
し
ビ
ー
ク
ル
に
指
名
金
銭
債
権

や
不
動
産
等
の
資
産
を
移
転
し
、そ
れ
ら
の

資
産
か
ら
生
じ
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ・フ
ロ
ー
を

裏
付
け
と
し
て
、
Ａ
Ｂ
Ｓ（
資
産
担
保
証

券
）、Ｍ
Ｂ
Ｓ（
モ
ー
ゲ
ー
ジ
担
保
証
券
）等

の
証
券
化
商
品
を
発
行
す
る
仕
組
み
で
あ

る
。
な
お
、事
業
会
社
で
は
、売
掛
債
権
等

の
金
銭
債
権
等
を
担
保
財
産
と
し
て
Ｓ
Ｐ

Ｃ（
特
別
目
的
会
社
）に
よ
り
発
行
さ
れ
る

コ
マ
ー
シ
ャ
ル
ペ
ー
パ
ー
、資
産
担
保
Ｃ
Ｐ

（
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
）が
利
用
さ
れ
て
い
る
。
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３  

証
券
化
の
メ
リ
ッ
ト
、 

デ
メ
リ
ッ
ト

Ｃ
Ｆ
Ｏ
と
し
て
は
、オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
の

観
点
か
ら
、証
券
化
の
メ
リ
ッ
ト
、デ
メ
リ
ッ

ト
に
つ
い
て
検
討
す
る
場
合
が
多
い
と
思
わ

れ
る
の
で
、こ
こ
で
整
理
し
て
み
よ
う
。

　４ 

主
な
証
券
化
対
象
資
産

対
象
と
な
る
証
券
化
の
裏
付
け
資
産
は

つ
ぎ
の
も
の
が
挙
げ
ら
れ
る
。

リ
ー
ス
債
権
、ク
レ
ジ
ッ
ト
債
権
、割
賦

債
権
、カ
ー
ド
ロ
ー
ン
債
権
、住
宅
ロ
ー

ン
債
権
、一
般
貸
付
債
権
、
売
掛
債
権
、

入
居
保
証
金
返
還
請
求
権
、不
動
産（
テ

ナ
ン
ト
債
権
）、
診
療
報
酬
権
、
知
的
所

有
権
、保
証
債
権

５  

証
券
化
の  

 

意
思
決
定
プ
ロ
セ
ス

事
業
会
社
あ
る
い
は
金
融
機
関
の
Ｃ
Ｆ

Ｏ
が
資
金
調
達
を
検
討
す
る
際
に
は
、次
に

示
す
証
券
化
に
関
す
る
意
思
決
定
の
フ

ロ
ー
チ
ャ
ー
ト
が
参
考
に
な
る
か
と
思
わ
れ

る
の
で
参
考
に
し
て
い
た
だ
き
た
い
。

６ 

証
券
化
商
品
の
価
値
評
価

各
種
資
産
担
保
ロ
ー
ン
を
裏
付
け
と
し

た
証
券
化
商
品
の
価
値
評
価
は
、
そ
の

キ
ャ
ッ
シ
ュ・フ
ロ
ー
が
変
化
す
る
と
こ
ろ
に

特
徴
が
あ
る
。
静
的
モ
デ
ル
に
基
づ
く
、複

数
の
裏
付
け
資
産
を
前
提
と
し
た
場
合
の

Ａ
Ｂ
Ｓ
あ
る
い
は
Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
関
す
る
価
値
算

定
式
を
左
の
よ
う
に
表
す
こ
と
が
で
き
る
。

な
お
、金
利
変
動
に
よ
っ
て
繰
上
返
済
す

る
こ
と
が
想
定
さ
れ
る
場
合
に
は
、金
利
パ

ス
を
変
化
さ
せ
、
期
間
前
償
還
比
率
を

キ
ャ
ッ
シ
ュ・フ
ロ
ー
に
反
映
さ
せ
る
こ
と
や

オ
プ
シ
ョ
ン
調
整
後
ス
プ
レ
ッ
ド
を
上
記
割

引
率
に
反
映
さ
せ
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。

７  

金
融
資
産
の
消
滅
の
認
識 

―
�

財
務
構
成
要
素 

 

ア
プ
ロ
ー
チ

最
後
に
、
証
券
化
商
品
の
会
計
上
の
取

り
扱
い
を
み
て
み
よ
う
。
金
融
資
産
に
流

動
化
、証
券
化
が
進
展
し
て
き
た
こ
と
に
伴

い
、金
融
資
産
を
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
が
譲
渡

し
た
後
も
、引
き
続
き
回
収
義
務
を
引
き

受
け
た
り
、貸
倒
れ
リ
ス
ク
を
引
き
受
け
た

り
と
い
っ
た
よ
う
に
、財
務
構
成
要
素（
将

来
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
の
流
入
、回
収
サ
ー
ビ
ス

権
、
信
用
リ
ス
ク
、
期
限
前
償
還
リ
ス
ク
）

を
分
解
し
て
取
引
を
行
う
こ
と
が
で
き
る

こ
と
に
な
っ
た
。
金
融
商
品
会
計
基
準
で

は
、証
券
化
商
品
の
会
計
上
の
取
り
扱
い
に

つ
い
て
、こ
の
よ
う
な
財
務
構
成
要
素
ア
プ

ロ
ー
チ
を
採
用
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、

オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
と
し
て
は
、個
々
の
財
務

構
成
要
素
ご
と
に
、支
配
が
他
に
移
転
し
て

い
る
か
否
か
を
判
定
し
、消
滅
の
認
識（
オ

フ
バ
ラ
ン
ス
化
）と
存
続
の
認
識（
資
産
計

上
を
継
続
）を
す
る
こ
と
に
な
る
。

図2●業務プロセスを一貫化する統合基盤としての企業システム例

証券化

流動化できる資産は証券化に係る付随費用等を
まかなうのに十分な利回りが確保できるか。

事業会社あるいは金融機関が当該資産を流動化した
場合のほうが低い調達コストが実現できるか。

エクイティ・ファイナンス、
社債の発行

エクイティ・ファイナンス、
社債の発行

有担保として借入

銀行借入
No

No

No

No

Yes
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Yes

Yes

金融機関からの借入が可能か。

事業会社あるいは金融機関は
流動化できる優良な資産を持っているか。

事業会社あるいは金融機関が資金調達を必要としている。

　
PMBS = ∑

WAM

                        i=1

CFi =
CF1 +

CF2 +.....+
CFWAM

（1+r／12）ti 1+r／12 （1+r／12）2 （1+r／12）WAM

CFt ： t 期におけるローン債権からの月度ベースのキャッシュ・フロー

r ： 割引率（年率ベース）

WAM ： 加重平均満期ローン債権の最終満期

図3●オリジネーター（原資産保有者）にとっての証券化のメリット・デメリット
メリット デメリット

リスク 資産を持ち続けること自体のリスク リスクの所在が不明確
になる場合がある。

オフバランス

資産を貸借対照表から外すことができるので、
オフバランス化によるバランスシートの圧縮
が可能となる。
ROAあるいはROE、自己資本比率が改善さ
れる。

資金調達 資金調達手段の多様化が可能になる。

調達コスト

オリジネーターの信用力が低くても、証券化対
象資産の信用力が高ければ、オリジネーターの
信用力より高い信用力のある証券が発行可能
となり、低コストでの資金調達が可能になる。

通常の借入に比べて、
アドバイス料等による
資金調達のコストが高
くなる可能性がある。

図4●証券化に関する意思決定のフローチャート


