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資金供給の優先権と企業救済

三　隅　隆　司

1．序

　「情報の経済学」の応用により，メインバンクの経済機能については見解

の一致がみられつつある．それによれぱ，メインバンクとは，企業の投資案

の質や投資および返済態度に関する「中心的な情報生産者」というものであ

る．（堀内［1990］，池尾［1989］，早川［1988コ）

　このような見解をもとに，メインバンク関係の定型化された事実に関して

も説明がつけられている．そのような定型化された事実の一つとして，倒産

状態にある企業の救済がある．

　「情報の経済学」にもとづいた見解によると，メインバンクが倒産状態に

ある企業を救済する理由は，「中心的な情報生産者」としての信認を失わな

いためであるとされている．すなわち，企業が倒産したという事実は，メイ

ンバンクが「中心的な惰報生産者」であるという任務を十分に果たしていな

かったことを意味する．それゆえ，その銀行は「中心的な情報生産者」とし

ての信認を失ってしまい，その後はメインバンクであり続けることはできず，

メインバンクとして得られるさまざまな利得を失ってしまうことになる．こ

のような利得の喪失を避けるためにもメインバンクは企業の倒産をでき得る

限り避けようとするというのである．他方，メインバンクが必ずしもつねに

企業救済を行なっているわけではないことをも説明するために，企業救済の

ベネフィットが（信認喪失による）コストを上回るときにのみメインバンク

は企業を救済するということも述べられている．
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　しかしながら，企業救済に関するこの2つの説明は必ずしも両立するもの

ではない．信認を得るためには長年にわたって同じ行動を取り続けることが

必要である．すなわち，「中心的な情報生産者」としての信認を確立するた

めには，メインバンクは長年にわたって企業を救済し続けなければならない

のである．このことは，企業救済のコスト・ベネフィット比較にもとづいた

行動をある程度の期間放棄しなければならないことを意味している．ここに

おいて，メインパンクによる信認の維持と私的利益の確保とはトレードオフ

の関係に陥ってしまい，両者が両立し得なくなるのである．また，メインバ

ンクによる救済態度を見て，一般の投資家がその行動をメインバンクによる

上記のコスト・ベネフィット分析にもとづいたものであるのか否かを確認す

ることは困難である．なぜなら，公開された惰報のみから，メインバンクの

コストとベネフィットを計算することは一般の投資家にとっては不可能であ

るからである．このように考えると，メインバンクによる企業救済に関する

これまでの見解は，必ずしも説得的ではないことが理解できる．

　財務論や法と経済学の分野における近年の研究によると，残余請求権者に

企業経営のコントロール権を与えることによって，最適な経営的意思決定が

導き出されることが示されている．たとえば，AghionandBo1ton［1992］

は，不完備契約の理論を用いて，負債が企業の倒産状態への移行を条件とし

た経営のコントロール権の移転機能を有しているものである一ということを明

らかにした1）．すなわち，企業が倒産状態に陥った場合には，負債保有者が

企業経営のコントロール権を有することになるというのである．Aghion

and　Bolton［1992］のこの見解は，企業倒産時には負債保有者が企業収益

の残余請求権者となるということがその基礎にあると考えられる、また，法

律学者（より厳密には法と経済学の研究者）の研究では，Baird［1986］に

よって，企業倒産時には負債保有者が残余請求権者であるから，企業経営の

コントロール権は負債保有者に与えられるべきであると指摘されている2）．

このような見解をもとにして，三隅〔1993］は，企業が倒産状態に陥った場

合には，メインバンクが負債権者を代表して企業経営のコントロール権を獲
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得し残余請求権者としての行動をとれば，社会的に効率的な意思決定がなさ

れることを指摘した．すなわち，メインバンクが残余請求権者としての行動

をとる場合には，企業を存続させたときの残余請求権の価値が企業の清算価

値よりも大きい限り，メインバンクは企業を存続させることを選好し，企業

再建・救済に努力することになる．また，残余請求権者以外の請求権者の有

する権利が満たされた後に初めて残余請求権が意味を持つのであるから，残

余請求権者の企業存続・清算に関する意思決定は，企業業績を明確に確認で

きない一般投資家によっても信頼されることになるのである．

　ところで，メインバンクを企業倒産時における残余請求権者の代表である

と考える上記の見解は，負債保有者が同質的である場合には支持されるもの

であると考えられるが，複数のタイプの負債保有者が存在する場合には適用

可能であるとは考えられない．一般に銀行は，その貸付に当たっては，抵当

権の設定等による担保を徴求しており，他の債権者よりも優先的に弁済を受

ける権利を有している．それゆえ，企業が倒産状態に陥ったとしても銀行が

残余請求権者になるということはない．したがって，弁済の優先権に応じて

複数のタイプの債権者が存在する場合における企業経営のコントロール権の

配分についても考察することが必要となってくる．

　本稿は，このような問題を考察するものである．まず第2節において，弁

済の優先権に応じて複数のタイプの債権者が存在する場合における残余請求

権者へのコントロール権の配分の効果を考察する．Baird［1986］等の指摘

にしたがえぱ，このときには最適な経営意思決定が行なわれるはずである．

しかしながら，Bulow　and　Shoven［1978コやWhite［1980］によって示

されたように，Baird［1986］の考え方では，必ずしも最適な意思決定は行

なわれない．本節では，Bulow　and　Shoven［1978］等の分析を紹介した’

上で，なぜBaird［1986］の考え方が最適性を保証しないかを考察する．つ

いで第3節では，第2節で指摘された問題点を解消するための方法として

Bebchuk［1988］が提案した企業経営のコントロール権の配分方法を紹介

する．本節で示されるように，Bebchuk［1988］の提案は，企業倒産時に
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おける最適な経営意思決定を実現するものではあるが，現実にはこのような

方法はとられていない．そこで，第4節では，現在の倒産法制度のもとで

Bebchuk［1988］の提案したコントロール権の配分を実現するための方法

を考察する．’本節での考察を通じて，本来は残余請求権者であるとは考えら

れない優先的資金供給者である銀行（メインバンク）が，企業経営のコント

ロール権を有する可能性があることが理解される．さらに，メインバンクが

多額の貸付を行なう理由についても，従来とは異なる新たな説明が与えられ

る．

2．残余請求権者へのコントロール権の配分

　負債と株式とによって資金を調達している企業を考える．この企業への資

金供給者として，優先的債権者，一般債権者，株主の3者が存在していると

する．そして，優先的債権者の債権の額面価値は1）ユ，一般債権者の債権の

額面価値は1〕2であるとする．したがって，この企業はD、十1〕2だけの負債

をおっていることとなる．

　いま，この企業が債務不履行の状態（本稿ではこ㍗状態を「倒産状態」と

いう）に陥ったとする．したがって，この企業はバランス・シート上におい

て以下の条件を満たす状態にあることとなる．

　　　　　　　　　　　　　　C〈10I＋■02　　　　　　　　　　（1）

　　　　　　　　　　　　　　C＋ム＜1）1＋1〕。　　　　　　（2）

　　　　　　　　　　　　　　C＋P＜1〕1＋刀2．　　　　　　　　　　　（3）

ここで・Cは企業の有する流動資産（現金）の価値，Lは企業の有する投資

プロジェクトの清算価値。1〕は投資プロジェクトの存続価値である．1〕は経

済の状態に依存して変動する確率変数であり，簡単化のために，等確率でP

＋0，P－Gの値をとるとする3〕．

　さ今に，企業が清算された場合には，その清算価値によって優先債権者へ

の負債は完全に支払えるが，全ての負債を完全に返済することは不可能であ

るとする．すなわち，ムと刀1およびD2に関して以下の条件が成立してい
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るとする．

　　　　　　　　　　　　　1〕1＜L＜1〕1＋D。　　　　　（4）

また，企業が存続した場合には，投資案の平均的収益の値は，優先債権者に

対しては負債の全額返済が可能であるが，全債権を返済することは不可能で

あるようなものであるとする．したがって、Dl，1〕2およびPの間には以下

の関係式が成立しているとする．

　　　　　　　　　　　　　D1〈P＜1）、十1〕。　　　　　（5）

他方，投資収益の実現値に関しては，収益がよい場合には全ての債権者への

返済が可能であるが，収益が悪い場合には優先債権者に対してもその負債を

全額返済することは不可能であるとする．すなわち，

　　　　　　　　　　　P－G＜刀1＜Dl＋1）。〈P＋G　　　　（6）

が成立しているとする．

　Baird［1986］およびBairdandJackson［1988］にしたがえば，この状

況での残余請求権者は一般債権者となる．よって，企業の存続／清算決定は，

一般債権者に与えることが最適なはずである．しかしながら，この場合には

そのようなことはいえないのである．

　社会的に最適な存続／清算決定は，存続した場合の企業価値が企業の清算

価値よりも大きい限り企業を存続させるというものである．すなわち，

　　　　　　　　　　　　　　　　P〉五　　　　　　　　　　　　（7）

である場合に，企業を存続させることが最適であるということとなる4）．

　では，残余請求者である一般債権者に企業経営のコントロール権を与えた

場合には，どのようになるであろうか．（4）より，清算を行なった場合に一

般債権者が受け取る価値は，五一1）1である．また，企業を存続させた場合に

は，その投資収益の実現値に応じて変わってくる．投資収益がよい場合には，

一般債権者は負債の完全返済を受けられるのであるから・その受取価値は

D・となる．他方，投資収益が悪い場合には，優先債権者へ支払った残余が

一般債権者の受取となるが，（6）よりこの場合には投資収益の全てが優先債

権者へ支払われることとなるため，一般債権者の受取はゼロである．投資収
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益の状態は等確率で発生すると考えられているため，企業を存続させた場合

　の一般債権者の受取額は，O．5ハとなる．したがつて，一般債権者による，

企業の存続／清算の意思決定は，

　　　　　　　　　　　　　　　O・5刀。＞ムー一01

のときに企業を存続させるというものである．この関係式は，2D、十刀、＞L

である限り一般債権者は企業を存続させるということを意味しており，Pく

Lすなわち本来清算すべき牟業を存続させるという意恩決定を行なう場合も

あれば，P＞ムといった条件を満足する本来存続させるべき企業を清算させ

てしまう可能性もあることとなる・したがって，Baird［1986］等の指摘に

したがっても，最適な意思決定は実現されないこととなるのである5）．

　なぜ，残余講求権者へのコントロール権の配分によつても最適な意思決定

が実現されないのであろうか．答は簡単である．一般債権者は，平均的な

（あるいは仮想的な）残余請求権者ではあっても，現実の残余請求権者では

ないからである．Baird等は，（5）によって一般債権者が残余請求権者であ

ると指摘しているが・ここでのPはあくまでも期待値であつて，現実には

実現しない値である．企業が存続した場合に現実に実現する投資収益は，1〕

十GまたはP－0である．そして，前者の収益が実現した場合には株主が残．

余請求権者であり，後者の収益が実現した場合には優先債権者が残余請求権

者なのであり，一般債権者はいずれの状況においても残余請求権者とはなら

ない。したがって，一般債権者に企業経営のコントロール権を与えよという

Baird等の指摘は・実は残余請求権者ではない経済主体に企業経営のコント

ロール権を与えよという，彼らの意図とは全く異なる主張を行なっているこ

とになる．平均的な残余請求権者と現実の残余請求権者との混同一これが

Baird等の主張にしたがっても最適な意思決定が行なわれない原因である．

　では。いかなるコントロール権の配分を行なえぱよいのであろうか．この

点を考察し，最適なコントロール権の配分方法を示したのが，Bebchuk

［1988］である．次節で，Bebchuk［1988］の提案について考察しよう．
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　　　　　　　　　　3．コントロール権の最適配分

　前節で考察した非効率な意思決定を回避するための方法として，Beb・

chuk［1988］は，次のようなコントロール権の配分法を提案した6〕．

　まず，倒産状態にある企業を100％株式調達の企業として再出発させる、

そのうえで，各講求権者に次のようなオプションを与える7〕。

　優先債権者に，株式の1OO％を与える．ただし，企業経営者はこ一の株式を

D、の価格で買い取ることができる日）．また，一般債権者に対しては，株式の

1OO％をD、の価格で購入するオプションを与える．ただし，企業経営者は，

一般債権者がオプシ冒ンの行使によって得た株式を1〕2の価格で買い取るこ

と赤できるとする9〕．さらに，株主に対しては，株式の100％宇1〕1＋1），の

価格で購入するオプシヨンを与える．こ・の場合には・企業経営者は株主がオ

プシ目ンの行使によって得た株式を買い取ることはないとするm）、

　さて，このような手続によって，コントロール権はどのように配分され・

企業の存続／清算の意思決定はどのように行なわれるのであろうか、

　いま，ある資金供給者が考えている企業価値の最大値をγとする、株主

の意思決定から考えよう．株主がγ＞D1＋1〕・であると思っているとする．

このとき株主は，自らの保有するオプシ冒ンを行使して，企業の全株式を獲

得しようとするであろう．なぜならば，γ＞Dl＋D2である場合には，オプ

シ目ンの行使によって株主はγ一（1〕一十1〕。）だけの利得を獲得できるからで

ある．そして経営者は，株主から受け取ったDl＋D2の資金によって・優先

債権者および一般債権者への負債を返済することとなる．債権者への返済が

なされたのであるから，企業の清算／存続によって生じたキャッシュフロー

は全て株主が受けることとなり，株主が残余請求権者となる、したがって，

残余請求権者たる株主は，企業の清算価値と存続価値とを比較してより大き

な価値を獲得するべく，経営的意思決定を行なうこととなる．すなわち，P

　＞Lの場合には企業の存続を決定し，逆の場合には企業を清算することとな

　るのである．
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　次に，全ての株主および何人かの一般債権者がDl＜γ≦1）1＋D2であると

考えているとしよう．この場合には，株主はそのオプションを行使すること

はない．他方で，一般債権者がオプシヨンを行使することとなる．そして，

経営者は一般債権者から受け取ったD1で優先債権者へ負債の返済を行なう

こととなる．この場合には一般債権者が完全な残余請求権者であり，さきと

同様に一般債権者は，1⊃とムとを比較して，より大きな値を実現するべく

経営的意思決定を行なうこととなる．

　最後に，γ≦D1＋D。であるとしよう．この場合には，株主も一般債権者

もオプシ目ンを行使することはなく，企業の全株式を優先債権者が保有する

こととなる．したがって，優先債権者は完全な残余請求権者として，社会的

に最適な企業の存続／清算の意思決定をすることとなる．

　以上のようにして，Bebchuk［1988］によるコントロール権の配分は，1

つのタイプの資金供給者を完全な残余請求権者とすることにより，社会的に

最適な経営的意恩決定を実現することとなるのである．

　Bebchuk［1988コのこの方法は，企業価値に関する情報を操作しようと

しても，資金供給者によるオプションの行使という行動によって，彼の企業

価値に対する考えが一般に明らかにされてしまうこととなるため，そのよう

な行動が社会的に非効率な状況を生み出すことはない．また，各個人の企業

価値に対する評価が異なっていたとしても，問題を生じることはない．たと

えぱ，一般債権者の中に，Dl＜γ≦Dl＋D。であると考えているものと，γ≦

刀1＋1）・であると考えているものとが存在していたとしよう．このとき，前

者のタイプの一般債権者（債権者λと呼ぷ）はオプシ冒ンを行使しようと

するが，後者のタイプの一般債権者（債権者3と呼ぶ）はオプシヨンを行使

しようとはしない．したがって，一般債権者の支払金額によっては優先債権

者の負債を返済することができなくなってしまい，問題が生ずると考えられ

るかも知れない．しかしながら，以下の理由によってそのような問題は生じ

ないのである．まず第1に，優先債権者も一般債権者も，Bebchuk［1988］

の方法を実行した後は全て株主なのであるから，両者の請求権が対立すると
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いうことはない．第2に，そもそも一般債権者からの支払によって優先債権

者の負債が返済されないという状況は生じ得ないとも考えられる．なぜなら

ぱ，債権者λが債権者3から3の有するオプションを購入すると考えられ

るからである．オプシ目ンを行使しなかった場合には利得を得る権利がない

のであるから，この場合の利得はゼロである．債権者λはオプションの行

使によってγ一Dlだけの利得が獲得できると考えているのであるから，σ（0

＜σ＜γ一Dl）の価格で債権者3のオプションを購入すれぱ，正の利得を獲

得することができる．他方，債権者3もオプションを売却することによっ

て正の利得を得ることができるため，オプションを行使しないだけの場合に

比べて多くの利得を獲得することができる．このようにオプションの売買は，

両者のタイプの債権者をよりよくするから，当然にオプションの売買が行な

われ，一般債権者から受け取った資金によって経営者は優先債権者への負債

の返済を行なうことができるのである、

　このように，Bebchuk［1988］によって提案された方法は，社会的最適

性および個人的合理性の両者を満足する最適なコントロール配分方法であ

り，今後この制度の導入を検討してみることは意義あることであると考えら

れる11）．

4．優先債権者によるコントロール

　前節で考察したBebchuk［1988コによるコントロール権の配分方法は，

最適な意思決定を保証するものではあるが，これまでのところ，このような

方法はとられていない．では，現在の制度のもとで，Bebchuk［1988］の

方法を実現するにはどのようにすればよいと考えられるであろうか．本節で

は，こ一の点を考察しよう．

　第2節で考察した状況を再ぴ考えよう．優先債権者，一般債権者および株

主の3者が資金供給を行なっており，（1）から（6）で表わされるような債

務不履行の状況に企業はあるとする．

　この状況は，第3節での例では，一般債権者がオプシ目ンを行使する状況
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に対応している．したがって，一般債権者を唯一の残余請求権者とすること

によって，個々の経済主体の個人的合理性を満足した上で，社会的にも効率

的な経営的意思決定が行なわれることとなる．そのためには，経営者は，Dl

の額面の社債を一般債権者に対して追加発行し，獲得した資金で優先債権者

の負債を返済すればよい．そして，経営的意患決定およびその結果得られる

収益の獲得権を全て一般債権者に与えればよい．

　このとき，企業の存続の時に一般債権者が獲得する期待ペイオフは，

　　　　　　　　　　0．5（1〕十G）十〇．5（P－G）一Dl

であり，清算の場合に一般債権者が獲得する期待ペイオフは，

　　　　　　　　　　　　　　　L－D1

である．したがって，一般債権者は，

　　　　　　　　0．5（1〕十G）十〇．5（P－0）一Dl＞L－D1

のときに企業の存続を決定することとなり，これは

　　　　　　　　　　　　　　　P＞L

と同値である．すなわち，社会的にも最適な経営的意思決定が行なわれるこ

ととなるのである．

　このような手続がとられれば，Bebchuk［1988］によって提案された手

続にしたがった場合と同じ結果が得られる．しかしながら，一般債権者が経

営者による社債の追加発行に応じるかどうかは疑問である．第1に，経営者

と一般債権者との利益相反が発生する可能性がある．経営者はできる限り清

算を回避したいと考えている．清算を回避するためには，なによりもまず企

業の存続のための投資案の続行が可能である状況を整えておく必要がある．

ところで，優先債権者が優先権を有するためには，企業の財産に対して担保

権を設定するという方法がとられる．担保がその機能を有効に発揮するため

には，借手にとって重要な資産をその対象とすることがよい．したがって，

優先債権者は，企業の投資続行にとって不可欠な資産を担保の対象とするこ

とになる．このことは，企業が存続するためには，優先債権者が担保権を実

行しないことが必要であることを意味している．優先債権者の有するこ・のよ
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うな「脅し」の存在のために，経営者はできる限り優先債権者へは負債の返

済を確実に行なおうという誘因を有することになる．その結果，一般債権者

の犠牲のもとに優先債権者への返済を行なおうという利益相反が発生する可

能性が存在するのである．もちろん，一般債権者が企業の投資収益および清

算価値について経営者と同等の情報を有していれば，このような利益相反が

発生する危険性はない．しかしながら，一般債権者には，企業業績に関する

情報を清算しようとする誘因は存在しないのである．一般債権者は多数の投

資家によって構成されている．このとき，一投資家当たりの社債の持分が小

さな場合には，情報生産に要するコストの方が利益相反の回避によづて得ら

れるベネフィットよりも大きくなってしまい，情報生産に関するフリーライ

ドが発生してしまう．その結果，一般債権者による情報生産は行なわれなく

なるのである．これが，一般債権者に対する社債の追加発行が困難である第

2の理由である．すなわち，平均的な残余請求権者である一般債権者を絶対

的な残余請求権者とすることは困難なのである．

　では，増資によって資金を調達し，その資金によって債権者への負債の返

済を行ない，株主を絶対的な残余請求権者とする場合を考えてみよう．負債

返済のために必要な増資額はDl＋D・であるから，企業が存続した場合の株

主の利益は

　　　　　O．5（P＋G）十〇．5（P－G）一（D1＋D。）亡1〕一（1）1＋1）。）

である．他方，清算された場合にモま株主の受取はゼロである．したがって，

株主が企業の存続を支持するための条件は，

　　　　　　　　　　　　　　　P＞1〕1＋D2

である．仮定により，L〈Dl＋D。＜Pであるから，株主を絶対的な残余請求

権者とした場合には，本来存続させるべき企業をも清算してしまうことにな

り，社会的た非効率な意思決定が行なわれることとなってしまう．

　したがって，優先債権者を絶対的な残余請求権者とするしか方法がないこ

とが理解できる．この場合には，

　　　　　　　　　　　O．5（1〕十0）十〇、5（P－G）＞L
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が存続のための条件となり，これはP＞Lと同値である．すなわち，社会的

に効率的な経営的意思決定が行なわれるのである12〕．

　以上より，一般債権者による情報生産が行なわれず，経営者と一般債権者

との間に利益相反が発生する可能性がある状況においては，優先債権者を残

余請求権者として経営的意思決定を優先債権者に与えることが社会的に効率

的なのである．

　ただ，この場合には，社会的には効率的な状況が達成できるとはいえ，本

来一般債権者が享受すべき利得（P一ム）が優先債権者に帰属するという問

題が発生する．このような一般債権者から優先債権者への富の移転について

一般債権者は反対しないであろうか．

　このような可能性については次のように考えることができる．まず第1は，

この富の移転は利益相反の発生による損失を回避するためのリスクプレミア

ムであるという考え方である．利益相反が発生した場合一般債権者は本来負

担すべきでないコストを負担せねばならなくなる．優先債権者に経営的意思

決定を与えることによって，一般債権者はこのコスト負担を回避できるので

あるから，優先債権者への富の移転はこのコスト負担を回避するためのプレ

ミァムであると考えることができ，一般債権者もそれを許容するであろうと

いう考え方である．第2は，破産費用負担に関するフリーライダーの発生で

ある．債権者が破産の申し立てを行なった場合，申し立て者は裁判所の決定

した破産費用を予納しなければならない13〕．一般債権者一人当たりの持分が

小さい場合には，この破産費用の負担というコストは破産手続の終了によう

て配当されるベネフィットよりも大きいと考えられ，破産費用の負担に関す

るフリーライドの発生が考えられる．この場合には，一般債権者による破産

申し立ては行なわれず，優先債権者による経営的意思決定が支持されること

となるのである・さらに・優先債権者の債権額が大きく，したがって一般債

権者の債権額が小さい場合には，上記のフリーライドの可能性はより高くな

るであろう、優先債権者たるメインバンク（群）の債権額が大きな理由は，

この点に求めることもできる．すなわち，メインバンクは貸付のシェアを大
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きくすることによって，一般債権者による破産申し立てを回避しようとして

いるとも考えられるのである．

5．結論

　本稿では，優先債権者であり，本来は企業救済を行なう誘因のない銀行が

倒産状態にある企業の存続を支持する理曲を考察してきた．その結果，一般

投資家と企業経営者との問の情報の非対称性の存在によって・一般投資家が

残余請求権者となり得ない場合には，社会的効率性を達成するためには優先

債権者たる銀行が企業の存続／清算の意思決定を行なうことが必要であるこ

とが理解された．さらに，メインバンクの貸付額が大きなものである理由と

して，一般債権者による一方的な破産申し立てを不利益なものとし，それに

よって社会的効率性の達成を実効性あるものとすることが考えられた．

　もちろん，メインパンクは常に本稿で考察したようにして企業の存続を助

けるわけではない．メインバンクがその優先権を実質的に破棄して，一般債

権者への返済を負担した後に残余請求権者となって企業経営のコントロール

権を有する場合もある14）．したがって，本稿での考察は，メインバンクによ

る企業救済の一般的説明を行なったものではなく，その一つの可能性を考察

したものと位置づけることができる．

1）同様の見解は，Zender［1991］によって示されている．

2）　Baird　and　Jackson［1988］は，Northem　Pacinc　Railwayの倒産におい

　て，裁判所が一般債権者の権利を無視して，優先的債権者による企業債権を支

　持した判決に対して，優先的債権者は残余請求権者ではないため，この判決は

　支持できないと主張している．そして，このケースにおいては・残余講求権者

　である一般債権者の利益を保護するためにも、一般債権者にコントロール権を

　与えるべきであったとしている．

3）このような簡単化の仮定は，Bu1ow　and　Shoven［1978］およぴWhite

　［1980］にしたがうたものである．

4）明らかに，この関係式は，C＋L〈C＋Pから得られたものである．
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5）　清算を回避したいと考えている経営者（株主）が，投資収益がよい場合に全

　ての残余収益を一般債権者に与えたとしても，この結論は変わらない．この場

　合には，存続における一般債権者の期待受取額は，O．5（P＋G一〕1）となり，

　一般債権者の意恩決定は，

　　　　　　　　　　　O，5（P＋G－1〕1）＞ムーD1

の場合に企業を存続させるというものとなる．この条件は，

　　　　　　　　　　　　　1〕一ム〉ムーDl－G

というものであり，この関係式を満たしている限り，

　　　　　　　　　　　　0〉P－L〉ムーDI－G

であっても・企業の存続を決定するということになってしまう．

6）　Bebchuk［1988］の方法は，Aghion，Hart　and　Moore［1992コにおいても，

　最適な手続として評価されている．

7）以下では・簡単化のため，企業への資金供給者としては，優先的債権者（負

　磧額面Dl），一般横権者（負債額面D。）および株主の3者のみを考える．よ

　り多くのタイプの資金供給者が存在したとしても，議論は同じである．

8）優先債権者は，企業経営者による株主の買取りを拒否することはできないと

　する・すなわち・この手続において優先債権者は，企業の株式全額をOの価格

　で購入するコールオプシ目ンを保有していると同時に，企業の株式全額をDl

　の価格で購入するコールオプシヨンを売却したと考えられるのである．

9）優先債権者の場合と同様，一般債権者は企業経営者による株式の買取りを拒

　否することはできないとする．したがって，この手続において一般債権者は，

　企業の株式全額を1）1の価格で購入するコールオプシ目ンを保有していると同

　時に，企業の株茸全額を刀。の価格で購入するコールオプシ冒ンを売却したと

　考えられるのである．

10）　したがって，株主は，企業の全株式をDl＋1〕2の価格で購入するコールオ

　プシ目ンを保有していると考えられるのである、

11）Aghion，Hart，and　Moore［1992コは，東欧において制定が行なわれよう

　としている破産制度において，この手続を導入することを提案している．

12）優先債権者を絶対的残余請求権者とする場合に，一般債権者と同様の問題

　が発生することはないと考えられる．企業の清算を極力回避したいと考えてい

　る経営者には，清算決定に対して大きな力を有している優先債権者の利益を犠

　牲にしようという誘因は存在しないであろう．また、優先債権者も清算決定と

　いう「脅し」を信頼できるものとするために，情報生産をする誘因を有してい
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