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倒産処理法制改革による企業倒産処理効率化の検証＊

再建着手の早期化促進の効果を，財務データによる実証分析によって検証

広瀬純夫・秋吉史夫

　倒産処理法制を設計する上での重要なポイントの一つは，負債契約による平常時の企業経営者への

規律付け機能と，業績悪化時の非効率な倒産処理先送りを抑制することとのトレード・オフの問題で

ある．2000年4月目民事再生法施行に始まる倒産処理法制の改革では，倒産処理先送りによる非効
率性を抑止し，早期の倒産手続き着手を促すインセンティブを経営者に与える改正が実施された．本

論文で行った，年次財務データを用いた実証分析の結果によれば，一連の制度改革によって，早期の

企業再建着手が促進された可能性が高いことが確認された．具体的には，民事再生法施行より前に法
的手続きの申立を行った企業の場合，業績の落込みがあったタイミングから法的手続きに入るまで，

平均的にみて5年程度の期間を要していたのに対し，民事再生法施行以降に法的手続きの申立を行っ
た企業では，業績の落込みがあった翌年には，法的手続きに入る傾向があることが確認された．

JEL　CIassification　Code：G33，　G34，　K2

1．はじめに

1．1事前の規律付け効果と債務不履行発生後

　　の事後的な効率的対応とのトレード・オ

　　フ
　「失われた10年」と呼ばれる日本での長期景

気低迷期に，実質的に債務超過状態にあるなど，

財務内容が不健全な企業の存在が，日本経済に

悪影響を及ぼしてきたという議論がある．
Hoshi　and　Kashyap（2004），　Caballero，　Hoshi

and　Kashyap（2008）は，取引先銀行を巻き込ん

での倒産処理先送りが行われている“zOmbie
且rms”の存在によって，全要素生産性でみた産

業全体の生産性までが低下したり，雇用機会に

悪影響が及んだりしていると指摘している1）．

　実質債務超過状態にある企業が財務体質を健

全化するためには，民事再生法申請などの法的

倒産処理手続きを行うか，主要債権者との私的

交渉を通じて債権放棄等を受ける私的整理を行

う必要がある．ところが，倒産処理手続きは，

債務者企業が財務危機に陥った後，即座に行わ

れるわけではない．債務者企業の経営者には，

倒産処理手続きを先送りする強いインセンティ

ブがあるからである．

　経営者が倒産処理を先送りするインセンティ

ブについては，Povel（1999）が理論分析によっ

て明らかにしている．たとえ，会社全体として

は即座に倒産処理に入った方が好ましい状況で

も，経営者は，地位に留まることの私的便益等

を考慮するために倒産処理を先送りし，運良く

業績が回復することを祈るwait　and　pray

strategyを採る可能性がある．会社の正確な経

営実態は，債権者には把握できないため，非効

率な先送りが生じてしまうこととなる．この点

から，Povel（1999）は，倒産処理法制を設計す

る上での重要なポイントとして，負債契約によ

る平常時の企業経営者への規律付け機能と，業

績悪化時の円滑な再建手続き着手による効率性

とのトレード・オフの問題を考える必要がある
と指摘している．

　早期の倒産手続申立を促すためには，事実上

倒産状態にあるという情報を保有している経営

者側に，情報を伝えることへのインセンティブ

を与えなければならない．たとえば，既存経営

者が経営を続けること自体に強い非金銭的便益

を得られるのであれば，倒産手続きを経た後も，

経営者として残ることができる余地を与えるこ

とで，倒産手続きに入ることに前向きな姿勢を

とるようになる可能性がある2）．一方で，倒産

に至っても経営を続けることができる可能性を

与えることは，負債契約による事前の規律付け

効果を損なう恐れ，がある．したがって，倒産手

続きのデザインは，事前の意味での規律付け効

果と，事後的な業績悪化時の早期申立促進とい

う二つの効果のトレード・オフを考慮する必要
がある．

1．2　規律付け重視から事後的な再建重視へと

　　移行した日本の倒産処理制度
　日本での従来の倒産処理に関する制度運用は，

負債契約による規律付け機能を重視すると共に，

債務者による倒産処理法制の濫用によって債権
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者の利益が損なわれることを抑制することに主

眼がおかれてきた．このため，民事再生法の前

身である和議法や，会社更生法による再建型倒

産処理手続きの申立がなされた場合，その受理

について裁判所側が著しく慎重な姿勢をとるな

ど，制度自体の利用が非常に難しい環境下にあ
った．

　法的手続きによる企業再建という選択肢の利

用が制度的に困難であったため，法的手続きに

よる倒産処理は専ら清算型手続きとなっていた．

実体経済的に見れば，借入先の銀行と合意でき

れば私的整理で再建，合意できなければ法的手

続きによる破産あるいは私的清算という状況だ
った3）．

　しかし，バブル崩壊以降の長期に渡る景気低

迷の中で，企業倒産件数も高水準が続く中，倒

産処理先送りによる非効率性の悪影響が顕著と

なってきた．こうした社会的背景を受け，再建

促進を優先するための一連の制度改革が実施さ

れた．まず，2000年4月には，和議法を廃止
し，これに替わる中小企業向け再建手続きとし

て民事再生法が施行された．さらに，会社更生

法も改正され，2003年4月より施行されてい
る．2005年1月には改正破産法が施行され，
企業倒産・再建に関する法制度について，大き

な変革が実施された．

　一連の制度改革の目的の一つは，いたずらに

倒産処理を先送りすることを抑止し，早期の再

建着手を促すことにある．制度改革後に最も活

用されている再建型法的手続きである民事再生

法と，その前身である和議法を比較すると，ど

ちらも原則として既存の経営者の続投による再

建手続きを前提としているため，経営者に倒産

手続きに入る一定のインセンティブ付与が期待

できる．ただし，手続き利用に際しての容易さ

や，再建計画の実行可能性について考えると，

両者には大きな違いがある．

　再建計画の実行可能性改善という観点で，和

議法から民事再生法への改正のポイントを要約
すると，①申立て要件緩和等による法的手続き

利用可能性の拡大，②担保権消滅制度導入や手

続き迅速化などの再建計画の実効性向上の措置，

そして③可決要件緩和などの再建計画への債権

者の合意を促進する改正などが挙げられる．こ

うした改正は，再建計画に合意を得て実行へ移

す確率を引き上げ，経営者にとって，早期に法

的手続きを利用する魅力を高めた可能性があ
る4）．そして，制度改正という外生的要因によ

って再建計画の実行可能性を高めたことは，他

のパラメータが一定の下で，経営者が倒産手続

きに入るタイミングを早期化させると解釈でき
る．

　そこで本稿では，制度改正による「再建着手
の早期化」に着目点を絞り，実証分析を試みた．

具体的には，財務データを用いたイベント・ス

タディの手法を応用し，業績悪化から倒産処理

手続き申立に至るまでに要した期間を分析し，

制度改正前後で変化がないか，検証を行った．

以下，2章では，民事再生法導入以降，実際に

法的手続きに入るタイミングが早期化したこと

を，実証分析によって検証する．

2．実証分析

2．1分析手法
　一連の倒産処理法制の改正が，早期の再建着

手を促進したとすれば，倒産原因となるような

業績落込みのタイミングから，法的手続きの申

立を決断するまでに要する時間が短くなってい

ると考えられる．この点を検証すべく，年次の

財務データを用いたイベント・スタディの手法

を応用した実証分析を試みた．本稿の分析の場

合，法的手続きによる倒産という事後的に明ら

かになったイベントを手がかりとして，倒産に

至った原因である業績悪化が，法的手続きに至

る以前のどの時点で生じているかを特定するこ

とにある．そこで，年次の財務データを用い，

法的手続きの申立を行った期に先行する各決算

期の業績パフォーマンスを測定し，明らかに業

績の落込みがあった時期の特定を試みた．具体

的な分析手法は以下の通りである．

　まず，企業ガの’期の業績パフォーマンス
．Pμを以下のように定める5）．

　　　　　　　　　EB∫：τD且
　　　　　Pゴ，，＝
　　　　　　　　簿価評価総資産
　　EB∫：τD且＝税引き前利益＋減価償却費

　　　　　　　　　　＋支払利，自、

　これは，利益の指標をEB刀DL4とし，簿価
資産残高を用いて算出したRα4（R6魏7ηoη
．4∬6δである6）．ここでは，負債返済に充当で

きるキャッシュフローをどれだけ生み出してい

るかを把握するため，有利子負債の返済能力を

みるための利益水準として用いられる
EB∫7D鳳を，各階の創出キャッシュフローの
指標として用いた．

　次にこのPゴ，，の高低を判断するための比較対

象を設定する必要がある．一つの方法は，分析

対象企業かと似通った特性を持ち，かつイベン

ト（ここでは倒産）を経験していない他社ブをコ

ントロール・ファームとして選び出し，その業

績パフォーマンス乃のと比較することである．
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　しかし，似通った特性をもつ企業として同じ

業種の中からコントロール・ファームを抽出し

た場合，たとえば恒常的に業界平均を下回る業

績しか計上できないサンプル企業では，常にパ

フォーマンスが悪いとの結果が得られるだけで，

倒産を引き起こすような極端な業績落込みのタ

イミングを特定することが難しい．そこで，

Barber　and　Lyon（1996）によるイベント・スタ

ディの手法を参考とし，分析対象企業ガの恒常

的特性を考慮するために過去のパフォーマンス

も考慮した比較を行うこととする．具体的には，

1期前のコントロール・ファームとのパフォー
マンスの差を用いて，［（Pらr君、，，）一（P研1一

君ら，一1）］を指標とする．もし，極端な業績の向

上や落込みがあった場合には，この指標の値が

有意にゼロから乖離するはずである．ここで，

’期に業績の急変が無かった場合に予想される

企業ゴの期待パフォーマンスE（．Pゴのを，

　　　E（1）の＝P歪，，＿1十（Pゴ。，，一Pゴら，＿1）

と定義する．そして，実際に実現したパフォー

マンス瓦，と，期待パフォーマンスE（Pのと
の差をアブノーマル・パフォーマンス．4瓦，と

して，以下のように定義する，
　　．4／）ゴ，，＝P∫，rE（Pゴ，，）

　　　　＝（Pゴ，rPゴ，卜、）一（君。，，一乃。，，一、）

　業績の急変が無ければ，この．4－Pμは有意に

ゼロから乖離していないはずである．そこで，

．4Pゴ，，が平均ゼロの正規分布に従うと仮定すれ

ば，以下の統計値’はスチューゲントの’分布

に従うため，’検定を行うことができる7）．

　　　　　　　　　　．4P
　　　　　　’＝　　　　　　　　σ（！1P、，，）／而

ただし，

凛一圭Σ識’

　σ（ノ1P歪，，）＝Σ聾1G4P、，一ノ1∫））2／（π一1）

　　　　　　　　　　　　　（ηはサンプル数）

　コントロール・ファームの選び方については，

基本的に同じ産業カテゴリーに属する企業群か

ら抽出することとした．まず，日本政策投資銀

行による『企業財務データバンク』から，業種
別コードで一致する企業を抽出した8）．そして，

業種毎に，同一業種の中では単位資産当りの収

益性を示すパフォーマンス指標君。，，は同じ確

率分布に従うと仮定した9）．そして，毎期，同

業種（同じ業種別コードの企業群）の中で，パフ

ォーマンス君，，，の値がメディアンとなる企業

のパフォーマンスを，その期の当該業種の代表

的なパフォーマンスと考え，各誌のコントロー
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ル・ファームとし，サンプル企業の早期のアブ
ノーマル・パフォーマンス．4Pゴ，，を算出した10）．

これをもとに，法的手続きの申立があった期の

直前の決算期を（一1），2期前を（一2），3期

前を（一3）として，各期の統計量’を計算する．

2，2　データ

　法的手続きの申立があった企業は，帝国デー

タバンクがまとめているr全国企業倒産集計』

に掲載されている「上場会社の倒産」に記載の

ある上場・公開企業のうち，1995年1月から
2003年7月までに申立があった企業を対象と
した．ただし，分析対象は一般事業会社であり，

銀行，証券会社は含まない．これは，銀行や証

券会社といった金融業の場合，破綻処理のタイ

ミング選択について行政の直接的介入の影響が

顕著である可能性が高いことを考慮したもので
ある．

　また，法的手続きと比較する上で，私的整理

があった企業のサンプルとして，債権放棄に関

する報道があった企業についても，同様の分析

を行ってみた．債権放棄報道があった企業のサ

ンプル抽出は，『日本経済新聞CD－ROM』の
1995年版～2002年版を用いて，「債権放棄」あ

るいは「債務免除」を主要なキーワードとして

新聞記事を検索することにより抽出した．推計

で用いた財務指標については，日本政策投資銀

行によるr企業財務データバンク』の2002年
版に記載されている数字を用いたll）．なお，本

稿では紙幅の都合により，主要な推計結果のみ

を掲載した．推計結果の詳細については，広
瀬・秋吉（2004）に掲載してある．

2．3　分析結果

2．3．1法的手続き

　一連の制度改正のインパクトを検証するため，

2000年4月の民事再生法施行を境として，サ
ンプルを二つのグループに分けて分析を実施し

た．今回の分析では，倒産処理法の種類にかか

わらず，法的手続きを早期に申し立てること自

体に着目したため，対象となる法的手続きは，

和議法，会社更生法，民事再生法，破産法，特

別清算，商法整理がある，2000年3月以前に
法的手続きの申立があった企業を対象とした場

合の結果が表1，また2000年4月以降に法的
手続きの申立があった企業をサンプルとするケ

ースの結果が表2である．出来る限り多くのサ

ンプルを取り入れるため，各期毎に必要データ

が入手可能なサンプルを取り入れており，サン
プルの中身は異なっている12）．
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表1．2000年3月以前に法的手続きの申立があった企業の

　　業績悪化タイミング

期．携仁霧（た値たtest）謡監欝・・プ・レ数

9
8
7
6
5
4
3
2
1

一
一
＝
二
一
＝

0．040

－0，042

－0．001

0．012

－0．O18

－0．019

－0．003

－0，012

－0．044

1．300　　　　　　1，590

－1．665　　　　　－1396

－0．066　　　　　－0．762

1ユ97　　　　　　1．581

－2．287紳　　　　一2．314鱒

一〇864　　　　　　0．267

－0．249　　　　　－0342

－1．093　　　　　－1．412

－0．783　　　　　－0，261

5
6
8
1
4
6
8
8
0

1
1
1
2
2
2
2
2
2

注）　寧は10％水準，串’は5％水準，’”は1％水準で，それぞれ両
側検定で有意．g一値は，　Wilcoxon　signed・rank　testの結果である，

表2．2000年4月以降に法的手続きの申立があった企業の

　　業績悪化タイミング

期．漏話霧（た値’一test）篇難器d・・プ・レ数

9
8
7
6
5
4
3
2
1

一
一
＝
一
一
一
二

一〇．002

0．001

－0，005

－0．011

－0．005

0．002

－0．023

－0，025

－0．060

一〇．281　　　　　　　LOI6

0，136　　　　　－0721

－0．849　　　　　－1．516

－1556　　　　　－0907

－0．423　　　　　－1，116

0，207　　　　　－0．719

－1．876掌　　　　一L7328

－1．507　　　　　－1．657噛

一2．355零丁　　　一2．111帥

5
5
7
9
9
2
2
2
4

3
3
3
3
3
4
4
4
3

注）　撃は10％水準，綿は5％水準，喀’寮は1％水準で，それぞれ両
側検定で有意．g一値は，　Wilcoxon　signed－rank　testの結果である．

　結果を見ると，民事再生法施行以前の法制志

下では，法的手続きの申立を行う5期前に，

5％水準で有意な業績の落込みが確認できる．

一方で，民事再生法施行以降の場合，法的手続

き申立の直前の期（一1）に，5％水準で有意な

業績の落込みが生じていることがわかる．5％

水準で有意な負の平均アブノーマル・パフォー

マンスを確認できるのは，民事再生法施行以前

のサンプルでの5期前と，民事再生法施行以降

のサンプルでの1期前だけである．

　さらに，5期前の統計的に有意な業績の落込
みが民事再生法施行以前に特有の現象であるこ

とを確認するために，5期前の平均アブノーマ

ル・パフォーマンスに関して，非等分散の仮定

による片側’検定を用いて，改正前サンプルの

方が改正後よりも統計的に低いことを検証した．

ところが，有意な差を確認することはできなか
った．

　これは，本研究が用いているデータが，5期

前の改正前サブ・サンプルで24件，5期前の
改正後サブ・サンプルで39件と，サンプル数
が少ないことが影響している可能性がある13）．

　そこで，サンプル数が少ない下で異常値の存

在が影響している可能性を考慮し，民事再生法

施行以前と以降それぞれの5期前の各サブ・サ

研　　究

ンプルについて，アブノーマル・パフォーマン
スがそれぞれのサブ・サンプルの平均から3標

準偏差以上乖離しているサンプルを異常値とし

て除いて検定を行った．その結果，ρ値0．05

となり，改正前の平均アブノーマル・パフォー

マンスが改正後の平均アブノーマル・パフォー

マンスよりも有意に低いことが確認された．

　同様に1期前の平均アブノーマル・パフォー
マンスに関しても，1月前の統計的に有意な業

績の落込みが民事再生法施行以降特有の現象で

あることを検証したが，全サンプルでは有意な

差を確認できなかった．1鉢前についても，改

正前サブ・サンプルで20件，改正後サブ・サ

ンプルで34件と，サンプル数が少ないことが

影響している可能性がある．そこで，3標準偏

差以上乖離しているサンプルを異常値として除

いて非等分散片側’検定を行ったところ，ヵ値

0．07となり，改正後の平均アブノーマル・パフ

ォーマンスが改正前の平均アブノーマル・パフ

ォーマンスよりも有意に低いことが確認された．

　さらに，業績落込みのタイミングが，改正前

と改正後では異なることを視覚的に確認するた

め，各時点でのアブノーマル・パフォーマンス

の分布をヒストグラムにし，倒産に至るまでの

時間軸を加えた3次元のグラフを作成した14）．

改正前のヒストグラムを表した図1を見ると，

1期前から9年前の中で5期前以外の期では，・

全てアブノーマル・パフォーマンスの分布がゼ

ロの近傍をピークとするものであることが確認

できる．ところが，5期前だけは，アブノーマ
ル・パフォーマンスが，明確な単峰型とはいえ

ないものの，マイナスの領域に偏って分布して

いることが見てとれる．そして，改正後のヒス

トグラムを表した図2では，1期前から9期前

の中で1期前以外の期では，全てアブノーマ
ル・パフォーマンスの分布がゼロの近傍をピー

クとするものである一方で，1期前だけは，ア

ブノーマル・パフォーマンスが，やはりマイナ

スの領域に偏って分布していることが見てとれ

る．このように，ヒストグラムからも，民事再

生法施行前には，法的手続きの申立を行う5期

前に業績の落込みが生じる一方で，民事再生法

施行以降の場合，法的手続き申立の直前の期
（一1）に業績の落込みが生じていることが確認

できる．

　また，法的手続きの申立を行う8期前を起点

にして，1期前までにかけて平均アブノーマ
ル・パフォーマンスの累積値をグラフにしたも

のが図3である15），8期前から1期前までの平
均アブノーマル・パフォーマンスの累積値は，
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図1．2000年3月以前に法的手続きの申立があった企業のアブノーマル・パフォーマン

　　スのヒストグラム
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3
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鋼9－12

繊6－9

灘3－6
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注）　目盛の区切りは，平均アブノーマル・パフォーマンスの値がゼロを中心としてOD2の幅であ

　る．図中のアブノーマル・パフォーマンスの値は，それぞれの区切りの中心値を表している．

図2．2000年4月以降に法的手続きの申立があった企業のアブノーマル・パフォーマンス

　　のヒストグラム
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注）　目盛の区切りは，平均アブノーマル・パフォーマンスの値がゼロを中心としてα02の幅である．

脳中のアブノーマル・パフォーマンスの値は，それぞれの区切りの中心値を表している．

　　図3．累積アブノーマル・パフォーマンスの推移
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改正前の場合が一
〇．！28％，改正後では

一〇．126％であり，ほぼ

同水準である．ところが，

アブノーマル・パフォー

マンスの累積の推移を見

ると，改正前では，5期

前から4期前にかけて顕

著に悪化する傾向を確認

できる。一方で，改正後

の場合，法的手続きの申

立を行う直前である2期

前から1期前にかけて急
速に悪化が進展している．

　具体的に累積アブノ．一

マル・パフォーマンスの
数値で見ると，改正前の

ケースでは，8期前から

　5期前までの累積平均

　アブノーマル・パフォ

　ーマンスの値は一

凹2000年3月以前に法的手続きの申立があった企業

難2000年4月以降に法的手続きの申立があった企業

0．0494％である．一方

で，改正後のケースで，

この水準よりも8期前
からの累積平均アブノ

ーマノレ。パフォーマン

スの値が悪化するのは，

8筑前を起点に2期前
まで累積して，ようや

く一〇．0659％となっ

た時である．このよう

に，累積アブノーマ

ル。パフォーマンスの
推移からも，民事再生

法施行以降，業績悪化

の直後に法的手続きの

申立を行う傾向に変化

した可能性が高いこと

を確認することができ
る．

　以上の分析結果から，

2000年4月以前には，

倒産に至るような業績

悪化が生じてから，法

的手続き申立までに約

5年を要していたが，

一連の制度改正後は，

業績悪化の翌年には，

裁判所への申請が出さ

れるようになった可能



198 経　　済　　研　　究

性が高いと考えられる．

　なお，2000年4月以降のサンプルについて
は，法的手続き申立の直前期以外に，3期前に

も有意水準10％と有意性は低いものの業績の

落ち込みがあることを見て取れる．これについ

ては，分析対象期間が制度改正直後であり，当

事者の行動変化の過渡期にあることを考慮する

必要がある．上述のように，一連の制度改正以

前は，業績落込みがあってから法的手続きの申

立に至るまでに5年近くを要している．1990
年代末期に業績落込みを経験した企業の場合，

かつての制度の下で業績が悪化し，法的手続き

申立を先送りしている過程で民事再生法導入を

迎えたことになる．このため，これらの企業は，

途中で再建に取り組む姿勢が変化し，早めに法
的手続き申立を行うようになった可能性がある．

このことが；2期前や3期前にも業績悪化傾向

が観察できるという形で現れているものと考え
られる，

2．3．2法制度の改正以外の要因による影響の

　　　可能性
　ただし，法的手続きの申立が早期化した要因

は，法制度の改正だけではないかもしれない．

企業の倒産処理促進の問題は，銀行が抱える深

刻な不良債権問題とも絡み，倒産処理法制の改

革以外にも，幾つかの関連する政策対応が実施

されている．倒産処理法制の改革の他に申立を

早期化させた可能性がある要因としては，①金

融機関の対応変化，②サンプル・バイアス，③

産業再生機構等他の政策対応の影響の3点が考

え得る．本論文では，これらの要因による影響

を考慮した分析を実施した．

　まず，①金融機関の対応変化についてである

が，1997，1998年中金融危機の後，監督当局
は金融機関に対する資産査定を厳格化した．よ

って，当局の厳しい資産査定が，金融機関の実

質破綻企業への対応を変化させ，法的手続きへ

移行させることを促した可能性もある．さらに，

1998，1999年の大手銀行に対する公的資金注
入は，不良債権の償却原資の供給という形で，

実質破綻先企業への厳格な対応を可能とした側

面もある．帝国データバンクによる債権放棄に

関する調査結果によれば，銀行が，系列企業で

はない一般企業に対して債権放棄を行ったケー

スは，97年，98年には各3件に過ぎなかった
が，公的資金の注入後，99年，2000年には各
16件と急増している．

　そこで，法制度改革の影響は受けず，監督当

局の資産査定厳格化や公的資金注入の影響のみ

を受けたと思われる企業として，1998年1月
～2000年3月までに法的手続きの申立を行っ
た企業について，同様の分析を実施した．結果

の掲載は省略するが，この期間中に法的手続き

の申立を行った企業については，明確な業績落

込みのあった期を見出すことはできなかった16）．

従って，少なくとも当局の監督姿勢の変化単独

で法的手続き申立の早期化を促した証左は得ら

れなかった．

　この他に，②サンプル企業の業種の偏りが，

分析結果に影響を及ぼしている可能性も考慮す

る必要がある．流通業や建設業の場合，運転資

金の必要性が高く，資金繰りに窮すれば即座に

業務が立ち行かなくなるため，業績不振に陥っ

てから倒産処理に至るまでの期間は，他業種に

比べて早い可能性がある．もし，民事再生法施

行以降の期間のサンプルについて，こうした業

種の影響が強く出ていたとすれば，2000年4
月以降には法的手続き申立が早期化したとの推

計結果は，単にサンプル・バイアスがもたらし

たものである恐れがある．そこで，全サンプル

から流通業・建設業以外の企業のみを抽出して

推計を実施してみた．分析結果の掲載は省略す

るが，全サンプルによる推計と同様に，民事再

生法施行以降，法的手続きによる倒産処理に入
るタイミングが早期化している結果を得た17）．

　最後に，③倒産処理に関する法制度改革：以外

の政策対応の影響も考慮する必要がある18）．

2001年4月の緊急経済対策を受けて，政策投
資銀行では，（1）事業再生融資制度を創設し，

DIPファイナンスについて取り組むとともに，

（2）事業再生ファンドへの出資を行い，再生を

図る取り組みを積極的に支援している．さらに，

事業再生支援を目的として2003年4月に設立
された産業再生機構は，大企業の倒産処理に大

きな影響を及ぼしたと考えられる．

　まず，再生機構の影響についてだが，2003
年7月までの申立を対象とした本稿の分析サン

プルには，再生機構の取扱い案件は含まれてい

ない．さらに，産業再生機構による最初の支援

決定は，2003年8月28日，うすい百貨店，ダ
イア建設，九州産業交通に対するものである．

このため，本稿の分析対象サンプルの場合，産

業再生機構の活動が及ぼした影響は，ほとんど

受けていないと判断できる．

　一方で，政策投資銀行による企業再生ビジネ

スの影響についてだが，同行のホームページに

掲載されている事業再生関連のニュースリリー

スから，同行が再生に関与した企業を把握する

ことができる．本稿の分析対象サンプルの中で
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表3．2000年3月以前に法的手続きの申立があった企業

　　（政策投資銀行案件を除く）の業績悪化タイミング
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表4．2000年4月以降に法的手続きの申立があった企業

　　（政策投資銀行案件を除く）の業績悪化タイミング

期．携仁陥（た値’一test）欝欝器d・・プ・レ数 期．忽。仁肱（た値’一test）彿、購d・・プ・レ数

9
8
7
6
5
4
3
2
1

＝
＝
二
一
＝

0，042

－0，046

0．002

0．010

－0．019

－0．017

－0．006

－0．O13

－0．044

L287　　　　　　1．475

－1．687　　　　－1．590

0．097　　　　－0，450

0951　　　　　　1，381

－2．315僻　　　　一2，372牌

一〇736　　　　　　0．578

－0530　　　　　－0．649

－1ユ11　　　　－1．417

－0．754　　　　－0．080

4
5
7
0
3
5
7
7
9

1
1
1
2
2
2
2
2
1

9
8
7
6
5
4
3
2
1

＝
一
一
＝
一
二

0．004

0．001

－0．004

－0．OlO

－0．001

－0．004

－0．020

－0．028

－0．062

0，524　　　　　　0，165

0．178　　　　　－0．668

－0．731　　　　－1，328

－1．247　　　　－0573

－0．076　　　　　－0，880

－0．333　　　　　－1305

－1．559　　　　－L426

－1．481　　　　－1．6678

－2．187林　　　一1．914虚

0
0
2
4
4
7
7
7
9

3
3
3
3
3
3
3
3
2

注）　寧は10％水準，韓は5％水準，承桝は1％水準で，それぞれ両側

検定で有意z一値は，Wilcoxon　signed－rank　testの結果である，

表5．2000年3月以前に債権放棄があった企業（政策投資

　　銀行案件を除く）の業績悪化タイミング

期．び。仁蕩（畿，）謡難壁d・・プ・レ数

注）　嘔は10％水準，榊は5％水準，桝は1％水準で，それぞれ両側

検定で有意z一値は，Wilcoxon　signed－rank　testの結果である．

表6．2000年4月以降に債権放棄があった企業（産業再生

　　機構案件，政策投資銀行案件を除く）の業績悪化タ

　　イミング

9
8
7
6
5
4
3
2
1

一
一
一
一
＝
一
＝

0．000

0．002

－0．O11

－0．006

－0，003

－0．012

－0．032

0．011

－0．073

0，032　　　　　　0．405

0．480　　　　　　0．663

－3．263顧申　　　一2510韓

一1．060　　　　　－0804

－0．427　　　　　－0．175

－1，190　　　　　　　0．035

－1．307　　　　　－0，664

0．353　　　　　－0，035

－0．909　　　　　－1ユ53

5
0
2
3
3
3
3
3
3

　
1
1
1
1
1
1
1
1

注）　’は10％水準，曜’は5％水準，掌”は1％水準で，それぞれ両側

　検定で有意．z一幅は，　Wilcoxon　signed－rank　testの結果である．

は，2000年4月以前の法的手続きでは1件，

2000年4月以降では5件が，同行が関与した
再生案件である．そこで，これらの案件を除い

て同様の分析を行ってみた．2000年3月以前

の結果が表3，また2000年4月以降の結果が
表4である．

　その結果は，全サンプルを用いた表1，表2
の結果とほぼ同様であった19）．つまり，政策投

資銀行による企業再生ビジネスの影響を考慮し

ても，法的手続き申立の早期化について，法制

度改革の影響が大きいことを確認できた．

期．票。仁平（た値’一test）諜鋤dサ・プ・レ数

9
8
7
6
5
4
3
2
1

二
一
＝
＝
＝

0．059

－0．023

0．009

0，024

－0．018

－0．013

－0．041

－0，011

0．012

0986　　　　－0，031

－1．341　　　　－1．099

0，625　　　　－0．310

1523　　　　　　　1．633

－1．019　　　　　　0．118

－L159　　　　－0．970

－2．745艸　　　　一2．485鱒

一〇．332　　　　　　0．402

0．578　　　　　　0．450

4
4
6
7
7
7
7
7
7

1
1
1
1
1
1
1
1
1

2．3．3　債権放棄

　法的手続きと比較する意味で，私的整理のサ

ンプルとして債権放棄に関する報道があった企

業に関しても，同様の分析を行ってみた20）．全

サンプルでの分析結果の掲載は省略するが，債

権放棄に関して，制度改正によって再建着手が

早期化されたという明らかな変化を見出すこと
はできなかった21）．

　ところが，2．3．2節の法的手続きに関する実

証分析で指摘した，産業再生機構や政策投資銀

行の影響を考慮すると，結果が異なってくる．

本稿の分析対象サンプルの中で，2000年4月
以前に債権放棄が行われた企業の場合，政策投

注）　’は10％水準，ゆ噛は5％水準，丁丁’は1％水準で，それぞれ両側

検定で有意g一値は，Wilcoxon　signed－rank　testの結果である．

資銀行のDIPファイナンスを受けているケー

スが1件ある，一方，2000年4月以降の債権
放棄では，産業再生機構による再生案件となっ

たケースが4件，政策投資銀行が関与した再生

案件が3件ある．このうち，1件は，政策投資
銀行が関与した後に再生機構の再生案件となっ

ている．そこで，これらの案件を除いて同様の

分析を行ってみた．2000年3月以前の結果が
表5，また2000年4月以降の結果が表6であ
る．

　この分析結果によれば，制度改正前である

2000年3月以前については，7期前に1％水準
で有意な業績落込みが確認された．一方，民事

再生法が施行された2000年4月以降では，3
期前に，5％水準で有意な業績悪化が確認され
た22）．

　つまり，再生機構や政策投資銀行といった公

的機関が事業再生に関与した案件を除けば，財

務データ上で業績悪化が現れてから，再建に向

けた債権放棄が実施されるまでの期間は，法的

手続きの場合と同様に早期化していることが確

認された．つまり，一連の法制度改正は，倒産
に際して，直接的に法的手続きに入るタイミン

グを早期化させただけではなく，倒産処理のオ
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プションの一つである法的手続きの利用を容易

化させたことを通じて，もう一つの倒産処理の

手法である私的整理の場でも，比較的早期の処

理を促した可能性がある．

2．3．4　実証結果についての考察

　本論文の実証分析は，財務データ上で観察さ

れるパフォーマンス悪化のタイミングが，その

まま実際に業績が悪化した時点として捉えて進

めてきた．しかし，現実の倒産処理手続きにつ

いて考えた場合，こうした捉え方の妥当性につ

いて，より厳密な検証が必要とされる．経営陣

は，再建策の中で，自身が解任されたり，大幅

な報酬削減を余儀なくされたりすると予想すれ

ば，会計処理や利益操作によって，業績悪化の

事実が公になること自体を避けようとするだろ

う．逆に，既存の経営陣に有利な再建策が採用

されると確信すれば，最早，業績悪化を隠すイ

ンセンティブは無い．たとえば，メインバンク

との間で，追貸し等の金融支援の実施について

合意し，同時に経営の続投が認められれば，業

績悪化の事実を隠し続ける必要は無くなるかも
しれない23）．

　本稿の実証分析は，財務データ上のパフォー

マンス悪化のタイミングに着目したものであり，

実際に業績が悪化したタイミングなのか，それ

とも経営陣が業績悪化の事実を隠さなくなった

タイミングなのかを厳密に区別して判断するこ

とはできない24）．つまり，本稿の実証分析で確

認された，財務データ上のパフォーマンス悪化

のタイミングから，法的手続きによる倒産処理

に入るまでの期間は，メインバンクを巻き込ん

で，抜本処理を先送りしていた期間と捉えるこ

ともできる．

　この問題については，以下のような推測をす

ることができる．前述したように，制度改正以

前には，法的倒産処理手続きを利用することが

非常に困難な環境にあった．このことから，

2000年4月より前の法的倒産処理手続きで，

申立の5期前に確認されたパフォーマンス悪化

は，実は，水面下でメインバンクとの間に私的

整理による再建が合意されたタイミングであり，

経営陣が業績悪化を隠す必要が無くなった時だ

と捉えることもできる．本稿の分析で取り上げ

たサンプルは，メインバンクの監視下での私的

整理による再建が順調に進まず，最終的にメイ

ンバンクも合意の上で法的整理に持ち込まれた

ケースと捉えることができるかもしれない．つ

まり，当初の私的整理の開始から，最終的に法

的整理による抜本的な再建への移行が必要だと

決断するまでに約5年を要していたということ
になる．

　一方で，2000年の民事再生法施行以降は，

債務者企業に対して，直接，法的手続きに入る

オプションが与えられたことになる．この結果，

メインバンクと協同での抜本処理先送り策より

も，法的手続きの下で有利な再建策の実行が可

能と判断した経営者は，業績悪化の事実を隠す

必要が無くなったため，パフォーマンス悪化が

表面化した翌年には，即座に法的手続きの申立
を行うようになったと解釈できる25）．

　私的整理での債権放棄に関する分析でも，財

務データ上のパフォーマンス悪化のタイミング

から，倒産処理手続きに入るまでの期間は，民

事再生法施行後に短期化している．このことは，

法的手続き利用というオプションが債務者企業

側の交渉力を強化した結果，メインバンクとの

交渉に際して，既存経営陣にとって有利な私的

整理による再建策を強く期待できるようになっ

たことが，影響している可能性もある．

3．結論

　本稿の分析では，民事再生法施行以降の一連

の倒産処理法制改革は，経営者の早期再建着手

を促した可能性があることが確認され，改革が

一定の効果を発揮していることが明らかになっ

た．今回の日本の制度改正は，企業再建の促進

を強く意識したものと言えるが，予想される副

作用もある．副作用の一つの可能性が，平常時

の資金調達条件の変化である．倒産に陥った際

の再建可能性を重視し，倒産処理の過程で債権

者の権利を制約する法制度を設けると，債権者

の立場から考えれば，貸出を行う際の期待回収

額が低下することとなり，貸出姿勢が消極化し，

企業活動に悪影響を及ぼす恐れがある26）。

　再建を重視した制度は，一方で債権者の権利

を制限する性格も有している．債権者にとって

は貸出条件が悪化する側面もあり，結果，貸出

姿勢の消極化という影響を及ぼしたと考えられ

る．今回の日本における倒産関連法制の改革が，

日本経済にどのような影響を及ぼすかについて

は，こうした副作用等も考慮して，長期的な視

野で考える必要があるだろう．

　　　　　　（投稿受付2004年11月12日・最終
　　　　　　決定2009年6月16日，信州大学経
　　　　　　済学部・大阪経済大学経済学部）

注
　＊　本稿を改訂するにあたっては，本誌2人の匿名
レフェリーの方から頂いたコメントが非常に貴重であ

った．本稿の執筆にあたっては，柳川範之東京大学大
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学院経済学研究科准教授より，貴重なご助言を頂いた．

また，法と経済学会2004年度全国大会では，討論者
である青鵬法政大学経済学部教授，そして，当時産業

再生委員長であった高木新二郎先生より，有益なコメ

ントを頂いた，日本経済学会2004年度秋季大会では，

討論者である山崎福寿上智大学経済学部教授より，有

益なご助言を頂いた．この場を借りて，感謝の意を表
したい．ただし，本稿に残されているかもしれない曖

昧さや誤りは，全て筆者の責任に帰されるべきもので
ある，

　1）　Peek　and　Rosengren（2005），　Hosono　and

Sakuragawa（2003）は，メインバンクが追貸しによっ

て企業の倒産処理を先送りしていることを示唆する実

証結果を報告している．

　2）　倒産手続きに入った後にも，既存経営者が経営

を続ける倒産処理は，DIP（Debtor　in　Possession）型手

続きと呼ばれ，民事再生法やその前身の和議法で取り

入れられた．ただし，1－2で後述するように，再建計
画の実効性という点では，民事再生法と和議法とでは，

大きな差異がある，

　3）Helwege　and　Packer（2003）は，倒産法制度改

正前の日本では，銀行が企業再建の場面で重要な役割

を果たしていたことを示す実証結果を示している．

　4）　民事再生法導入を初めとする一連の倒産処理法

制改革の内容や期待される効果については，山本
（2003）を参照のこと．

　5）’は，法的手続きの申立があった期を0とし，
その直前を（一1），2期前を（一2）とする．

　6）　本稿で掲載する分析結果では，総資産残高の値

として，期中の資産処分等による資産残高の変動の可

能性を考慮し，期末の残高と前期末の残高との平均値

を用いている．総資産残高として，期末残高を用いて

も，分析結果に大きな変化は無かった．

　7）　また，Barber　and　Lyon（1996）では，イベン

ト・スタディを行う場合，．4Pμの分布を正規分布と

する仮定が成立しない恐れがあり，Wilcoxonの符号
付順位和検定（signed－rank　test）を用いる必要がある

と指摘されている．この点を考慮：し，Wilcoxonの符

号付順位和検定による分布が対称的（symmetry）とい
う仮定のみでの検定も行ってみたが，結果に大きな差

異は無かった．

　8）　『企業財務データバンク』の業種分類は，類似

品の度合いに応じて3段階に分けられる．コントロー
ル・ファームの候補企業は，原則として最も細かな分

類である細科目分類が対象サンプル企業と同一で，か
つ決算月が一致する企業を抽出した．ただし，決算月

が一致する企業が十分に得られない場合があるため，

対象サンプル企業の決算月から前後2ヶ月に決算月を

設定している企業も，コントロール・ファームの候補

企業に加えた．また，細科目分類が一致する企業を十

分に得ることができない場合，次に細かな分類である

小科目分類が一致し，かつ決算月が同一もしくは前後

2ヶ月以内である企業を候補企業とした．この方法に
よっても，コントロール・ファームの候補企業が2社
以下しか得られない場合，サンプル企業自体を分析の

対象から除外した．なお，コントロール・ファームの
候補企業の中には，法的手続きがあった企業や，後に

述べる債権放棄報道があった企業は含まない．
　9）　Barber　and　Lyon（1996）は，　コントロール・フ

ァームの選び方について，’期のパフォーマンスにつ

いて検証を行う場合，た1期のROAが対象サンプル
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に近いものを選ぶことが好ましいとしている。本稿め

分析では，業種毎に得られるコントロール・ファーム
の候補企業の数が限られていたことに加え，サンプル

企業のROAがマイナスになる一方，コントロール・
ファームの候補企業は全てプラスとなるケースもいく

つかあるなど，Rα4の値が近い企業を選び出すこと
が難しかった，このため，各期，同一業種内でメディ

アンとなるR（沮を，その期の当該業種の代表的な
ROAとしてサンプル企業のパフォーマンスの比較対
象とし，分析を行った．

　10）各日，当該業種の中でパフォーマンスがメデ
ィアンとなる企業をコントロール・ファームとするた

め，期毎にコントロール・ファームは入れ替わること
となる．

　1！）　2002年3月以降の数字が必要な場合には，有
価証券報告書の数字を用いた．なお，債権放棄の報道に

ついては，“債権放棄の要請”等，最初にその旨の報道が

あった時を基準として，対象となる期（0期）を特定した．

　12）（一1）期から（一5）期までを対象として，全
ての期で同一のサンプルを扱う形でも，同様の分析を

実施してみたが，結果に大きな変化は無かった．

　13）　この問題についてご指摘頂いた，本誌の匿名

レフェリーに，この場を借りて深く御礼申し上げたい．

　14）　ヒストグラムの作成による証拠の可能性につ

いてご助言頂いた，本誌の匿名レフェリーに，この場

を借りて深く御礼申し上げたい．なお，ヒストグラム

作成に際して，アブノーマル・パフォーマンスが
一〇．11％以下のケースと，0．11％以上の場合は，それ

ぞれ一括して一つのグループとしてまとめてある．

　15）累積アブノーマル・パフォーマンスの推移に
ついてのグラフ作成による証拠の可能性についてご助

言頂いた，本誌の匿名レフェリーに，この場を借りて

深く御礼申し上げたい．

　16）推計結果の詳細については，広瀬・秋吉
（2004）に掲載してある．

　17）推計結果の詳細については，広瀬・秋吉
（2004）に掲載してある．なお，5期前について，改正

前の平均アブノーマル・パフォーマンスが改正後の平

均アブノーマル・パフォーマンスよりも低いことにつ

いて片側’検定を実施したが，有意な差異を見出すこ

とはできなかった．また，1期前については，アブノ
ーマル・パフォーマンスが各サブ・サンプルの平均か

ら3標準偏差以上乖離しているサンプルを除いた場合，

片側’検定の結果はヵ値0．018となり，改雨後の平均

アブノーマル・パフォーマンスが改正前の平均アブノ

ーマル・パフォーマンスよりも有意に低いことが確i認

された．

　18）　この問題についてご指摘頂いた，本誌の匿名

レフェリーに，この場を借りて深く御礼申し上げたい．

　19）　アブノーマル・パフォーマンスがサブ・サン
プル平均から3標準偏差以上乖離しているサンプルを
除いた場合，5期前のタイミングでは，ヵ値0．019とな

り，5％水準で改正前の平均アブノーマル・パフォー

マンスが改正後の平均アブノーマル・パフォーマンス
よりも低いことが確認された．同様に，1期前のタイミ

ングでは，ρ値0．073となり，10％水準で改正後の平均

アブノーマル・パフォーマンスが改正前の平均アブノ

ーマル・パフォーマンスよりも低いことが確認された．

　20）債権放棄に関する報道があった企業の中で，
後に法的手続きの申立を行った企業は債権放棄のサン

プルには含めない．これらは，法的手続きのあった企
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業として扱っている．なお，法的手続きがあった企業

のサンプルから，法的手続き以前に債権放棄に関する

報道があった企業を除いた場合も，結果に大きな変化
は無かった．

　21）推計結果の詳細については，広瀬・秋吉
（2004）に掲載してある．

　22）7期前のタイミングで，2000年4月以前のサ
ンプルの平均アブノーマル・パフォーマンスが2000
年4月以降のサンプルよりも低いという片側’検定で

は，10％水準で有意に低いことが確認された．一方
で，3期前のタイミングで，2000年4月以降のサンプ

ルの平均アブノーマル・パフォーマンスが2000年4
月以前のサンプルよりも低いという片側’検定では，

有意に平均アブノーマル・パフォーマンスが異なると
の検定結果を得ることはできなかった，

　23）広田・宮島（2001）の実証分析によれば，90年
代に財務危機に陥った企業の中で，経営者が交代し，

社長が会長の座に就かないケースや，外部者が社長に

就任するケースといった，抜本的な経営陣の入れ替え

が生じているケースは，メインバンクによる介入があ
ったサンプル企業の中で23．1％である．一方，メイ

ンバンクの介入がなかった企業の場合，その比率は
570％に上昇する．しかも，メインバンクの介入企業

において経営者の交代が行われる場合，90年代は，
石油ショック後に比べて交代の時期が遅れている．

　24）　この問題についてご指摘頂いた，本誌の匿名
レフェリーに，この場を借りて深く御礼申し上げたい．

　25）　実際，柳川・広瀬・秋吉（2005）での，大手銀

行の与信監査担当者に対するヒアリングによれば，民
事再生法施行前では，法的手続きを利用する場合，メ

インバンクが事前の手続き準備まで面倒を見ることが

通例だったとコメントしている．ところが，民事再生

法施行後には，メインバンクが全く関知しないところ

で，債務者企業が弁護士に相談して，突如，法的手続

きの申立を行う“サプライジング倒産”が増えてきて
いると指摘されている．

　26）Scott　and　Smith（1986），　Berkowitz　and　White

（2004）は，この側面を実証分析によって明らかにして

いる．
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