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報告論文のタイトル：企業における CEO交代の経済分析

報告者氏名：野崎竜太郎 所属：九州大学大学院

論文要旨

本稿では企業のプロジェクトが株主や株式保有者に対して利益をもたらすだけでなく，利害関係者

に対して外部経済をもたらす状況を想定し，経営者の交代と利害関係者の行動の関係について分析

を行う。具体的には企業の既存の経営者と利害関係者の間には長期的な取引関係が結ばれており，

利害関係者が関係特殊的な投資を行うことで既存の経営者が行うプロジェクトの収益を高めること

ができるが，既存の経営者より有能な経営者が現れ，株主によって交代させられる可能性があると

いう状況である。このような状況のもとで，利害関係者が決定する投資水準と経営者の交代や経営

者のプロジェクトの選択との相互関係について分析する。既存の経営者と利害関係者が交渉を行う

ことができない場合には，新しい経営者が現れた場合には既存の経営者の交代が起き，利害関係者

の投資水準は過少となる。利害関係者が既存の経営者と交渉ができる場合には，投資コストによっ

て社会的に過小な投資水準となり，しかも社会厚生が交渉ができないときよりも低くなる可能性が

ある。このように交渉の可能性は交渉がないときよりも非効率な状況を発生させる可能性がある

が，経営者への株式保有制限の緩和が交渉による非効率性の改善をもたらすことを示している。

キーワード

企業統治，経営者の交代，利害関係者

1

企業におけるCEO交代の経済分析

野崎竜太郎∗

九州大学大学院

平成 17年 7月 16日

1 はじめに

近年，企業の不祥事などが目立ち，経営者が社会的責任をいかに果たすかということが重要な問

題となっている。経営者は，企業の経営者は株主の利益を最大にするように企業経営を行うのでは

なく，利害関係者のことを配慮して企業の経営を行わなければならない。一方，企業の経営者は企

業の所有者である株主の利益を最大にするように行動するべきであるという議論も行われており，

経営者が誰のため企業の経営を行わなければならないかという議論が盛んに行われている。経済学

においては株主は企業収益の残余請求権者であるという立場から，株主価値を最大にすることは他

の利害関係者の利益を保証していることを前提として，株主価値最大化を企業の目的として考える

ことが多い。しかしながら経済学者の間でもいまだに企業価値最大化が目的であるとするかは議論

されている問題である。

本稿では企業のプロジェクトが株主や株式保有者に対して利益をもたらすだけでなく，利害関係

者に対して外部経済をもたらす状況を想定し，経営者の交代と利害関係者の行動の関係について

分析を行う。具体的には企業の既存の経営者と利害関係者の間には長期的な取引関係が結ばれてお

り，利害関係者が関係特殊的な投資を行うことで既存の経営者が行うプロジェクトの収益を高める

ことができるが，既存の経営者より有能な経営者が現れ，株主によって交代させられる可能性があ

るという状況を想定している。このような状況のもとで，利害関係者が決定する投資水準と経営者

の交代や経営者のプロジェクトの選択との間での相互行動について分析している。そして既存の経

営者と利害関係者が交渉を行うことができる場合の社会厚生が交渉ができないときよりも低くなる

可能性を示し，経営者への株式保有制限の緩和1が交渉が行われるときの社会厚生を改善すること

を示している。具体的には，平成 13年の商法改正まで経営者 (CEO)に対するストックオプション
は発行済株式総数の 10%以内に制限されていたが，商法改正によるストックオプション制限の撤
廃が企業の経営者の行動と利害関係者の行動にどのような影響を与えるかについて分析している。

先行研究Giovanni, C. and G., Cestone(2002)では企業のプロジェクトが利害関係者に対する外
部経済の発生と，経営者の交代の可能性があるときに，利害関係者と経営者が結託し，その結託が

社会的に非効率性を発生させるならば，法によって利害関係者の利益を保証することによって経営

者と利害関係者の結託を防ぐことが可能であることを示した。しかしながら関係特殊的な投資につ

いて利害関係者と経営者が事前に契約によってコミットできると仮定して分析している。Pagano
and Volpin(2002)では，企業の既存の経営者と労働者に企業が敵対的な買収される可能性が状況

∗E-mail:nozaki@en.kyushu-u.ac.jp
1商法では経営者への株式所有制限を制限する条文はないが，本稿では経営者の株式所有をストック・オプションとして

考えている。
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を想定し，経営者が労働者と長期労働契約を上手く使うことで企業価値を下げ，敵対的買収をあき

らめさせることが可能であることを導きだした。本稿では，利害関係者と経営者が関係特殊的な投

資について事前に契約できないような状況のもとで，どのような投資水準が行われるかを分析し，

また交渉が起きることで非協力的な場合よりも社会厚生が減少してしまう非効率性が発生するが，

経営者の株式保有の制限を緩和することで，この非効率性を減少させることができることを示して

いる。

本稿の構成は次のようになっている。まず次節ではモデルの設定について説明している。3節で
は社会的に最適なプロジェクト，既存の経営者の交代，そして投資水準を導き出す。4節では各主
体が非協力的に行動するときを分析している。5節では経営者のプロジェクト選択時に利害関係者
が経営者とプロジェクトの選択について交渉できる状況を分析しし，株式所有制限がの緩和がどの

ような効果を持つかについて説明している。

2 モデル

本稿では 3期間モデルを想定している。経済には既存の CEO，少数の株式を保有する多数の株
主 (以後，株主と呼ぶ)，新 CEO（経営者市場に潜在的に存在する），そして利害関係者の主体が
おり，すべてリスク中立的主体であると仮定する。企業は既存の CEOと株主によって所有されて
おり，所有構造は株式総発行を 1と正規化すると，既存の CEOの所有割合を α%，株主の所有割
合を (1 − α)%と仮定し外生変数とする。ここでは既存の CEOの株式保有はストックオプション
で付与されていると考ている2。また経営者市場には潜在的な新 CEOが多数存在しているが，同
質的な経営者であるとは限らない。

既存の CEO すでに企業に雇われた CEOであり，あるプロジェクトを実行している (このプロ
ジェクトをプロジェクト 0と呼ぶことにする。)。既存の CEOは新規プロジェクトを発見する可
能性があり，彼の能力によって発見されるかどうかが決まる。一般に経営者の能力とは管理能力や

職務遂行能力など色々な要素を含めて総合的なものであるが，ここでは単純に新規プロジェクトを

発見できる能力とする。この能力を θI と定義し，新規プロジェクトの発見確率は能力そのもので

あるとし，0 < θI < 1を仮定する。もし新規プロジェクトが発見できた場合には，既存の CEOは
必ず新規プロジェクトを行うが，発見できなければプロジェクト 0を続行する。既存の CEOは企
業のプロジェクトのコントロール権を最終期まで持っていればコントロール便益 γを得られる。ま

たプロジェクト 0から得られる収益を 0と仮定しておく。ただし，既存の CEOは新規プロジェク
トの発見の前に株主によって新しい CEOと交代させられる可能性があり，そのときはコントロー
ル便益 γ を得ることができない。

株主 株主は同質的で少数の株式しかもっておらず，また広く分散しているために，全員での意思

決定を行うには非常にコストがかかり困難であるとする。したがって株主はコントロール権を得る

ことには興味がなく，経営者が行うプロジェクトから得られる収益にしか興味がない。しかしなが

ら経営者市場に存在する潜在的な経営者が現れ，既存の CEOより高い利得をもたらすならば，新
CEOとして既存の経営者と交代させることができる。ここでの株主が既存の CEOを交代させる
メカニズムは次のように考えている。新 CEO(潜在的な経営者)は企業の経営に興味を持っており，
企業のコントロール権を得ることを目的としている。企業のコントロール権を手にする方法は株式

2もちろん実際には，経営者はストック・オプション以外にも株式を取得することができるが，本稿で平成 13 年の商法
改正におけるストック・オプションによる所有制限撤廃に焦点を当てている。

3

公開買い付けやプロキシーファイトを仕掛けるなど企業自体を買収する方法もあるが，ここでは新

CEOは株主がコストレスに経営者市場から見つけることができると考える。新 CEOは株主の利
益を最大にするように行動する主体であるとする3。

新 CEO 経営者市場に潜在的に存在し,既存の経営者より高い能力 θR(> θI)を持つとする。新
CEOは企業のコントロール権を持つことに興味があり，企業の CEOとして雇われたいと考えて
いる。ただし必ずしも現れるとは限らず，確率 tで株主の前に現れるとする。これは経営者市場に

はいろいろなタイプの経営者が存在しており，既存の経営者より，低い能力を持った経営者が存在

することもある。よって必ずしも既存の経営者より高い能力をもった経営者が現れるとは限らない

ことを意味している。また新 CEOが既存の CEOと交代したとしても，既存の CEOが保有して
いる株式を手に入れることはない。したがって新 CEOはコントロール便益 γを得ることを目的と

している。

利害関係者 利害関係者は既存の CEOとすでに取引関係を長期にわたって築いていおり，既存の
CEOとの間で関係特殊的な投資 (例えば企業の OJT(on the job training)による労働者の生産性
の向上や取引先による長期にわたる継続的な取引による効率性の上昇)を行うことができる。ここ
での関係特殊的な投資は既存の CEOが新規プロジェクトを発見できた場合に新規プロジェクトか
ら生じる収益を増加させるものである4。しかしこのような関係は長期わたって築いてきたもので，

もし既存の CEOが新 CEOと交代した場合には投資の効果は発揮されず，また新 CEOとの間で
の取引関係を短期間で築くことは非常に費用がかかり困難であるとする。ここで利害関係者が行う

投資水準を aと定義し，観察可能だが立証不可能であると仮定する。また投資には費用がかかり，

費用を C と定義し，費用関数を次のように特定化する。

C(a) =
b

2
a2 (1)

投資を行うと，投資は既存の CEOがプロジェクトを実行するときのみプロジェクトの収益を上昇
させる。プロジェクトの収益を V とするとプロジェクト収益を (1 + da)V に上昇させる。

新規プロジェクト 株主による CEOの交代の決定が行われたあとにコントロール権をもつ CEO
は確率 θi(i = I, R，I は既存の CEOを，Rは新 CEOを意味している)で新規プロジェクトを発見
する。ここでの新規プロジェクトとはプロジェクト群であり，一般的には多くのプロジェクトが存

在する可能性があるが，本稿では単純化のために 2つのプロジェクトが発見されるとし，プロジェ
クト 1とプロジェクト 2と呼ぶことにする。プロジェクトが発見できたときは各プロジェクトの収
益と成功確率が分かる。CEOはどちらかのプロジェクトを選択し，実行することになる。両方の
プロジェクトは失敗する可能性があり，プロジェクト jの成功確率を pj，また成功したときの収益

を Vj と定義し，観察可能で立証可能と仮定する。またプロジェクトが失敗した場合には収益は何

も得ない。新規プロジェクトを既存の CEOが実行するとき，利害関係者の投資によってプロジェ
クトの収益が増加し (1 + da)Vj となる。プロジェクトの期待収益については p1V1 > p2V2 を仮定

する5。すなわちプロジェクト 1の方が期待収益は大きいと仮定する。このことから，株式保有者

3これは株主は経営者市場に多数存在しているので，株主の利益を最大にしてくれる経営者を連れてくるはずである。そ
うでなければ CEO を経営者市場から新しい CEO を連れてくることはないと考えられる。

4例えば，日本における企業の OJT(on the job training) は経営者が長期的に安定している場合によりその効果を発揮
するといわれている。取引先であれば，長年にわたって取引を行ってきたことで相手のこと選好をよくつかんでおり，取引
の効率性が上がっていることなども考えられる。

5ここでは成功確率とプロジェクトの収益それぞれの大小関係については特に仮定をしていないが，仮定からも分かる
ようにプロジェクト 1の成功確率が低ければ，収益 V1 は大きくなっている。つまりハイリスクハイリターンなプロジェク

4
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図 1: タイムライン

にとってプロジェクト収益以外に得られる利得がなければ，プロジェクト 1を実行することが望ま
しいことになる。またプロジェクトからの期待収益は株式保有者の間で株式保有割合に応じて配分

される。

新規プロジェクトは利害関係者に対して外部経済をもたらすと仮定する。プロジェクト jから
もたらされる外部経済の大きさを Bj と定義し，観察可能で立証不可能な値とする (B は非金銭
的なものかもしれないが金額評価したものである。)。また B1 < B2 と定義し，簡単化のために

B1 = 0, B2 = B と仮定する6。この仮定から利害関係者は外部性以外に得られる利得がなければ，

プロジェクト 2を CEOが実行してくれることが望ましくなる。ここでゲームの流れをタイムライ
ンで示しておく。

以上のことから各主体の期待利得を定式化することができ，既存 CEO，新 CEO，株主，そして
利害関係者の利期待利得をそれぞれ UI , UR, USH , UST とそれぞれ定義すると各主体の期待利得は，

UI =

⎧⎨
⎩

θI{pjα(1 + da)Vj + (1 − p)0} + (1 − θ)0 + γ 交代しなかったとき

tθRpjαVj + (1 − t)θIpjα(1 + da)Vj + γ 交代したとき
(2)

UR =

⎧⎨
⎩

0 交代しなかったとき

θγ 交代したとき
(3)

USH =

⎧⎨
⎩

θI{pj(1 − α)(1 + da)Vj} + (1 − θ)0 交代しなかったとき

tθRpj(1 − α)V1 + (1 − t)θIpj(1 − α)(1 + da)Vj 交代したとき
(4)

UST =

⎧⎨
⎩

θIBj 交代しなかったとき

tθRBj + (1 − t)θIBj 交代したとき
(5)

となる。コントロール便益 γは十分大きいと仮定する。これは既存の CEOにとっては交代させら
れることは望んでいないということを意味しており新 CEOにとっては企業のコントロール権を得
る動機になっていることを意味している。

3 ファーストベスト

社会的に最適な投資水準，CEOの交代，そしてプロジェクトの選択について考える。投資水準
と経営者の交代を所与として，最適なプロジェクトの選択について考える。

トかも知れないし，ローリスクなプロジェクトかもしれない。期待値で見たときにはプロジェクト 1 のほうが株式保有者
にとってはよいということを仮定している。

6ここでは株主と利害関係者がの利害が対立するように仮定しているが利害関係者と株主の利害が一致している場合も
ある。先行研究では利害がが一致している状況も考えている。

5

3.1 社会的に望ましいプロジェクトの選択

まず，1期目において CE0の交代が行われなかったときについて考える。このとき既存の経営
者は確率 θI で新規プロジェクト群を発見し，選択を行うことができるので，このときのプロジェ

クト jから得られる株式保有者の期待利得と利害関係者の期待利得の総和は

θI{(1 + da)EΠj + Bj} + γ (6)

である (EΠj = pjVj)。ここでプロジェクト 1と 2から得られる期待利得の和を比較すると，

(1 + da)(EΠ1 − EΠ2) > B (7)

ならば，プロジェクト 1を選択することが社会的に望ましい。すなわち，投資水準の大きさによっ
てどちらのプロジェクトの期待利得の和が大きくなるかが異なり，プロジェクト 1を選択すること
が社会的に望ましいのは投資水準が

a >
B − ∆EΠ

d∆EΠ
(8)

のときである (∆EΠ = EΠ1 − EΠ2)。次に新 CEOがコントロール権を持つときに社会的に最適
なプロジェクトの選択について考える。このとき利害関係者による投資の効果を受けないので，プ

ロジェクト jから得られる期待利得の和は

EΠj + Bj (9)

である。よって

EΠ1 − EΠ2 > B (10)

が成り立つときはプロジェクト 1を選択することが望ましく，不等号の向きが反対になったときは
プロジェクト 2を選択することが望ましい。以上のことから社会的に望ましいプロジェクトの選択
はプロジェクトを変更することによって得られるプロジェクトの期待利得が，外部経済よりも大き

いときはプロジェクト 1を選択することが望ましく，外部経済の増加分が大きいときにはプロジェ
クト 2を選択した方がよいことが分かる。また既存の CEOがプロジェクトを実行できるときに望
ましいプロジェクトの選択は利害関係者の投資水準が正であるならば新 CEOがプロジェクトを実
行できるときに社会的に望ましいプロジェクトの選択とは必ずしも一致しない。

3.2 社会的に望ましいCEOの交代

社会的に望ましい CEOの交代について考える。プロジェクトから得る期待利得の和がより高い
方は選択することがよい。期待収益と投資水準によって社会的に最適なプロジェクトが異なること

からプロジェクト 2の期待収益 EΠ2 と aの大きさで場合分けして考えていく。

EΠ2 < EΠ1 − B のとき，2期目での社会的に望ましいプロジェクトの選択はどちらの CEOが
コントロール権を持っていたとしてもプロジェクト 1を選択する。より高い期待利得の和をもた
らす CEOにプロジェクトを実行させたほうが良い。各 CEOは確率 θiでプロジェクトを発見する

ので，

θI(1 + da)EΠ1 > θREΠ1 (11)

ならば既存の CEOを交代させないほうがよく，不等号の向きが反対のときは既存の CEOを交代
させたほうが良いことを意味している。また等号で成り立つときは無差別であることが分かる。こ
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の式を変形すると，既存の CEOを交代させないほうが社会的に望ましい条件が投資水準について
求められ，

a >
∆θ

dθI
(12)

が得られる。

次に EΠ2 > EΠ1 − B のときを考える。このとき新 CEOがコントロール権を持つときはプロ
ジェクト 2を選択することが社会的に望ましい。しかし既存の CEOがコントロール権を持つとき
の社会的に望ましいプロジェクトの選択は，投資水準の大きさで異なり，

a >
B − (EΠ1 − EΠ2)

d(EΠ1 − EΠ2)
(13)

のときはプロジェクト 1を選択することが社会的に望ましく，不等号の向きは反対になったときはプ
ロジェクト 2を選択することが望ましい。よって投資水準で場合分けして考える。a > B−(EΠ1−EΠ2)

d(EΠ1−EΠ2)

のとき，社会的に最適な CEOの交代は

θI(1 + da)EΠ1 > θR(EΠ2 + B) (14)

が成り立つときは既存の CEOのままであることがよい。この式を変形すると，

a >
1
d

(
θR(EΠ2 + B)

θ1EΠ1
− 1

)
(15)

となり，(13)を満たす投資水準でなければ，既存の CEOを交代させたほうが良いことになる。こ
こで (13)式と (15)式の交点を求めると，

EΠ2 =
EΠ1 − B +

√
(EΠ1 − B)2 + 4∆θ

θR
BEΠ1

2
(16)

が得られ，これを ĒΠ2 と定義しておく。よって，

a > max
{

1
d

(
B − (EΠ1 − EΠ2)

EΠ1 − EΠ2

)
,
1
d

(
θR(EΠ2 + B)

θIEΠ1
− 1

)}
(17)

であれば，社会的には既存の CEOを交代させないほうがよい。
a < 1

d

(
B−(EΠ1−EΠ2)

EΠ1−EΠ2

)
のときを考える。このとき既存の CEOも新 CEOもプロジェクト 2を

選択することが社会的に望ましい。このときどちらの CEOにプロジェクトを行わせるほうが良い
かは今までと同様にそれぞれがコントロール権を持ったときに得られる期待利得の総和を比較すれ

ばよい。よって

θI{(1 + da)EΠ2 + B} > θR(EΠ2 + B) (18)

を変形すると，交代させないことが望ましい条件，

a >
1
d

(
∆θ

θI
+

∆θB

θIEΠ2

)
(19)

が得られる。(19)式と (13)式の交点を求めると，(16)式の値で交点をもつことが分かる。以上の
ことから，各 CEOがコントロール権を持つときに社会的に望ましいプロジェクトの選択と株主の
既存の CEOの交代を行う領域を投資水準とプロジェクト 2の期待収益 EΠ2 の関係で領域を図示

するしたものが図 2である。図 2を見ると，すくなくとも a = ∆θ
dθ1
より高い投資が行われなければ

交代したほうがよい。

7

a

EΠ20
EΠ1EΠ1 − B

1
d

(
B

EΠ1
− 1

)
ĒΠ2

1
d

(
∆θ
θ1

)

I:プロジェクト 1
R:プロジェクト 1

I:プロジェクト 1
R:プロジェクト 2

I:プロジェクト 2
R:プロジェクト 2

I:プロジェクト 1
R:プロジェクト 1

株主:交代させる

株主:交代させない

図 2: 社会的に望ましいプロジェクトの選択と CEOの交代の領域

3.3 投資水準の決定

以上のことを踏まえて社会的に最適な投資水準を求める。ここでは先ほどの図で示されたように

投資水準と EΠ2 のの大きさによって社会的に望ましい CEOの交代とプロジェクトの選択が異な
るので場合分けして考えていく。

3.3.1 0 < EΠ2 ≤ EΠ1 − B のとき

最適投資水準問題は次のようになる。

max
a

t(max{θI(1 + da)EΠ1, θREΠ1}) + (1 − t)θI(1 + da)EΠ1 − b

2
a2 (20)

まず新 CEOが現れたとしても既存の CEOを交代させないことが社会的に望ましいとき，すなわ
ち投資水準が a > ∆θ

dθI
のときを考える。このときの期待社会厚生を最大にする投資水準は制約条件

を無視して考えると，最大化問題の一階条件より，

a =
θIdEΠ1

b
(21)

が得られる。これが内点解となるためには， θIdEΠ1
b > ∆θ

dθI
となっていればよい。これをコストパ

ラメータ bについて解くと内点解条件，

b <
(θId)2EΠ1

∆θ
(22)
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が得られ，それ以外では端点解となる。次に交代することが望ましいとき (0 < a < ∆θ
dθI

)の最適な
投資水準を求める。同様に制約条件を無視して最大化問題の一階条件を求めると，

a =
(1 − t)θ1dEΠ1

b
(23)

が得られる。同様に内点解条件を求めると，b > (1−t)(θId)2EΠI

∆θ が得られる。以上のことから最適

な投資水準についてはコストパラメータの大きさによって次のようになる。

1. 0 < b < (1−t)(θId)2EΠ1
∆θ のとき

各 aの範囲で求められた解を代入し，期待利得を比較すると，a = θIdEΠ1
b を選択することが

最適解である。このときは交代させないときのは最適投資水準は内点解であるが，交代する

ときの最適な投資水準は端点解 a = ∆θ
dθI
である。今，端点解よりも少しだけ投資水準を増加

させると社会厚生は増加する。よって交代させるときの最適な投資水準を選択するよりも交

代させないような投資水準を行うことのほうが社会厚生を増加させる。

2. (1−t)(θId)2EΠI

∆θ < b < (θId)2EΠI

∆θ のとき

各投資水準の範囲において内点解となる。よってそれぞれの範囲での最適解を代入して期待

利得を比較すると

b <
(1 − t)θId

2EΠ1

∆θ
(24)

が成り立つとき交代させないことが望ましくなる。

3. b > (θId)2EΠI

∆θ のとき

コストパラメータが小さいときと同様に考えると，今度は交代させないときに最大社会厚生

をもたらす投資水準は端点解，すなわち a = ∆θ
dθI
である。しかし投資水準を下げることで期

待社会厚生は増加する。よって投資水準を (23)式の値にすることが望ましい。

以上のことから社会的に最適な投資水準の決定はコストパラメータの大きさによってことなり，

a =

⎧⎨
⎩

θIdEΠ1
b 0 < b < (1−t)θId2EΠ1

∆θ のとき
(1−t)θ1dEΠ1

b
(1−t)θId2EΠ1

∆θ < bのとき
(25)

となる。

3.3.2 EΠ1 − B < EΠ2 < ĒΠ2 のとき

このときの最適投資問題を考える。投資水準によって選択されるプロジェクトと経営者の交代の

決定が異なる。よって投資水準の大きさによって最適投資水準決定問題は次のようになる。

0 < a < 1
d

(
B−∆EΠ

∆EΠ

)
のとき この範囲では新 CEOが現れたときには既存の CEOは交代される。

またどちらの CEOであっても社会的にはプロジェクト 2を選択することが望ましいので，期待社
会厚生最大化問題は次のようになる。

max
a

tθR(EΠ2 + B) + (1 − t)θI{(1 + da)EΠ2 + B} − b

2
a2 (26)

一階条件を求めると，

a =
(1 − t)θIdEΠ2

b
(27)

が得られ，b > (1−t)(θId)2EΠ2∆EΠ
B−∆EΠ のとき内点解となる。

9

1
d

(
B−∆EΠ

∆EΠ

)
< aのとき 最大化問題は

max
a

t(max{θR(EΠ2 + B), θI{(1 + da)EΠ2 + B}}) + (1 − t)θI(1 + da)EΠ1 − b

2
a2

(28)

と定式化でき，投資水準の大きさによって最適投資水準の一階条件が求められる。

1. 1
d

(
B−∆EΠ

∆EΠ

)
< a < 1

d

(
θR(EΠ2+B)

θIEΠI
− 1

)
のとき

このとき既存の CEOを交代させるので，このときの最大化問題の一階条件は制約条件を無
視すると

a =
(1 − t)θIdEΠ1

b
(29)

が得られる。このときの内点解となるためには，

(1 − t)(dθI)2(EΠ2
1)

B − θIEΠ1 + θREΠ2
< b <

(1 − t)θId
2∆EΠEΠ1

B − ∆Π
(30)

の範囲のコストパラメータの大きさのときである。

2. 1
d

(
θR(EΠ2+B)

θIEΠI
− 1

)
< aのとき

期待社会厚生を最大にする投資水準は制約条件を無視して考えると，最大化問題の一階条件

より，

a =
θIdEΠ1

b
(31)

が得られる。これが内点解となるためには，b < (θIdEΠ1)
2

θR(EΠ2+B)−θIEΠ1
を満たすときである。

このことから，期待社会厚生を最大にする投資水準の決定は先ほどと同様にコストパラメー

タによって異なり，次のようになる。

(a) 0 < b < (1−t)(θIdEΠ1)
2

θREΠ2+B−θIEΠ1
のとき a < 1

d

(
θR(EΠ2+B)

θIEΠI
− 1

)
まで各制約条件の下での最適

な投資水準は端点解が最適である。しかし投資水準を少し増加させると社会厚生は上昇

する。よって内点解をとる (27)式の投資水準が最適投資水準となる。

(b) (1−t)(θIdEΠ1)
2

θREΠ2+B−θIEΠ1
< b ≤ (thetaIdEΠ1)

2

θREΠ2+B−θIEΠ1
のとき

投資水準 aが低いところでは端点解となり，投資水準は増加させたほうが良い。よって

(28)式を最大とする投資水準を求めればよい。このとき，それぞれ内点解を取ることか
ら期待社会厚生式 (28)式にそれぞれの解 (29)式，(31)式の値を代入し，

θI

(
1 + d

θIdEΠ1

b

)
EΠ1 − b

2

(
θIdEΠ1

b

)2

> tθR(EΠ2 + B) + (1 − t)θI

(
1 + d

(1 − t)θiDEΠi

b

)
EΠI − b

2

(
(1 − t)θiDEΠi

b

)2

となる条件を求めると，

b <
(2 − t)(θIdEΠI)2

2{θR(EΠ2 + B) − θIEΠ1} (32)

が成り立つとき，(31)式が最適な投資水準となる。不等号の向きが反対のときは (29)
式の値が最適となる。
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(c) (thetaIdEΠ1)
2

θREΠ2+B−θIEΠ1
< b ≤ (1−t)θId2EΠ2∆EΠ

B−∆EΠ のとき

各 aの範囲での最適解を求めると (29)式の投資水準のみが内点解をとるので，この投
資水準が最適解となる。

(d) (1−t)θId2EΠ2∆EΠ
B−∆EΠ < b ≤ (1−t)θId2EΠ1∆EΠ

B−∆EΠ のときこのコストパラメータの範囲では交代

をさせないような投資水準を取ることは最適ではない。よって (27)式と (29)式をそれ
ぞれの目的関数に代入し，期待社会厚生を比較すると，

b <
(1 − t)θId

2(EΠ2
1 − EΠ2

2)
2(B − ∆EΠ)

(33)

ならば，(29)式の投資水準を行うことが社会的に望ましいことになる。すなわち，交代
は行うが新 CEOが現れないときは投資してプロジェクト 1を行ったほうがよいことに
なる。

(e) (1−t)θId2EΠ1∆EΠ
B−∆EΠ < bのとき

新 CEOが現れなかったときにプロジェクト 1を実行する投資水準はできるだけ小さく
したほうが良い。すなわち (28)式の最適な投資水準はともに端点解となる。よってこ
のときは唯一の内点解となる (27)式の投資水準を行うことが望ましい。

以上のことを整理すると，コストパラメータによって最適な投資水準は次のようになる。

a =

⎧⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎩

θIdEΠ1
b 0 < b < (2−t)(θIdEΠI)2

2{θR(EΠ2+B)−θIEΠ1}のとき
(1−t)θIdEΠ1

b
(2−t)(θIdEΠI)2

2{θR(EΠ2+B)−θIEΠ1} < b <
(1−t)θId2(EΠ2

1−EΠ2
2)

2(B−∆EΠ) のとき
(1−t)θIdEΠ2

b
(1−t)θId2(EΠ2

1−EΠ2
2)

2(B−∆EΠ) < bのとき

3.3.3 ĒΠ2 < EΠ2 < EΠ1 のとき

最適な投資水準の決定も今までと同様に場合わけして考えていく。

1. 0 < a < 1
d

(
∆θ
θI

+ ∆θB
θIEΠ2

)
のときを考える。この領域では新 CEOが現れたときには既存の

CEOは交代される。またどちらの CEOであっても社会的にはプロジェクト 2を選択するこ
とが望ましいので，期待社会厚生最大化問題は (26)式であり社会厚生最大化の一階条件は
(27)式である。ただし内点解条件は異なり，

b >
(1 − t)(θIdEΠ2)2

∆θ(EΠ2 + B)
(34)

であるとき内点解となる。

2. 1
d

(
∆θ
θI

+ ∆θB
θIEΠ2

)
< a < 1

d

(
B−∆EΠ

∆EΠ

)
のとき

既存の CEOのときでも新 CEOのときでも社会的にはプロジェクト 2を選択することが望
ましく，しかも既存の CEOを交代させないほうが良いことから，社会厚生最大化問題は

max
a

θI(EΠ2 + B) − b

2
a2

となる。このときの社会厚生最大化の一階条件は制約条件を無視すると

a =
θIdEΠ2

b
(35)

11

が得られる。このときの内点解となるためには，

θId
2EΠ2∆EΠ

B − ∆EΠ
< b <

(θIdEΠ2)2

∆θ(EΠ2 + B)
(36)

の範囲のコストパラメータの大きさのときである。

3. 1
d

(
B−∆EΠ

∆EΠ

)
< aのときは期待社会厚生最大化問題は

max
a

θI(1 + da)EΠ1 − b

2
a2 (37)

でありこのときの期待社会厚生最大化の一階条件は，(31)式である。よって内点解条件を求
めるとにする投資水準は制約条件を無視して考えると，最大化問題の一階条件より，

a =
θIdEΠ1

b
(38)

が得られる。これが内点解となるためには，b < θId2EΠ1∆EΠ
B−∆θ を満たすときである。

よって各内点解条件で場合分けすると先ほどと同様に最適投資水準はコストパラメータの大きさ

によって異なり，次のようになる。

a =

⎧⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎩

θIdEΠ1
b 0 < b <

θId2(EΠ2
1−EΠ2

2)
2(B−∆EΠ) のとき

θIdEΠ2
b

θId2(EΠ2
1−EΠ2

2)
2(B−∆EΠ) < b < (2−t)(θIdEΠ2)

2

2∆θ(EΠ2+B) のとき
θIdEΠ2

b
(2−t)(θIdEΠ2)

2

2∆θ(EΠ2+B) < b

以上のことから，社会的最適な投資水準の決定について次の補題を得る。

補題 1 社会的に最適なプロジェクトの投資水準はプロジェクトの期待収益の差 ∆EΠと投資の
コストパラメータ aの大きさによって次のようになる。

1. 0 < EΠ2 ≤ EΠ1 − B のとき

a =

⎧⎨
⎩

θIdEΠ1
b 0 < b < (1−t)θId2EΠ1

∆θ のとき
(1−t)θ1dEΠ1

b
(1−t)θId2EΠ1

∆θ < bのとき
(39)

2. EΠ1 − B < EΠ2 < ĒΠ2 のとき

a =

⎧⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎩

θIdEΠ1
b 0 < b < (2−t)(θIdEΠI)2

2{θR(EΠ2+B)−θIEΠ1}のとき
(1−t)θIdEΠ1

b
(2−t)(θIdEΠI)2

2{θR(EΠ2+B)−θIEΠ1} < b <
(1−t)θId2(EΠ2

1−EΠ2
2)

2(B−∆EΠ) のとき
(1−t)θIdEΠ2

b
(1−t)θId2(EΠ2

1−EΠ2
2)

2(B−∆EΠ) < bのとき

3. ĒΠ2 < EΠ2 < EΠ1

a =

⎧⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎩

θIdEΠ1
b 0 < b <

θId2(EΠ2
1−EΠ2

2
2(B−∆EΠ) のとき

θIdEΠ2
b

θId2(EΠ2
1−EΠ2

2
2(B−∆EΠ) < b < (2−t)(θIdEΠ2)

2

2∆θ(EΠ2+B) のとき
θIdEΠ2

b
(2−t)(θIdEΠ2)

2

2∆θ(EΠ2+B) < bのとき

このことから，社会的には投資のコストが十分低いときには投資の効果が期待されるので，新

CEOが現れたとしても既存の CEOを交代させないほうがよい。しかし投資のコストが高い場合
には，より能力の高い CEOに交代したほうが，より社会的に望ましくなる。よって投資によるプ
ロジェクトの収益の上昇とプロジェクトが利害関係者に外部性をもたらすような状況にでは，株主

の利得を最大にすることが社会的に望ましいとは限らず，投資の効果と外部性の大きさによる。
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4 非協力投資

この節では利害関係者の投資水準の決定と既存の CEOのプロジェクトの選択について利害関係
者と既存の CEOの間でプロジェクトの選択時に交渉ができない場合の投資水準、株主の既存の
CEOの交代，各 CEOのプロジェクトの選択について考察する。

4.1 CEOのプロジェクトの決定

利害関係者の投資水準と株主の CEO の交代の決定を所与として各 CEO がコントロール権を
持ったときのプロジェクトの選択について考える。まず新 CEOが現れたときに株主が交代を選択
し，新 CEOがコントロール権をもったときを考える。新 CEOは株主の期待利得を最大にするよ
うに行動する。仮定よりEΠ1 > EΠ2が成り立っていることから，プロジェクト 1を選択すること
になる。一方，既存の CEOがコントロール権を持ったときは自己の期待利得を最大にするように
プロジェクトを選択することになる。プロジェクト jを選択したときの既存の CE0の期待利得は
α(1 + da)EΠj である。よって仮定より既存の CEOであってもプロジェクト 1を選択する。よっ
て再交渉が行われない場合，CEOの交代の有無にかかわらずプロジェクト 1を選択することが分
かる。

4.2 株主のCEO交代の決定

株主は新 CEOが現れた場合，既存の CEOを交代させるかどうかを決定することができる。株
主は自己の期待利得をより高くしてくれる方を CEOとすることを望むので，交代したときとしな
かったときの期待利得を比較することで交代させるかどうかを決定することになる。また同じ期待

利得をもたらすならば交代させないことを選択すると仮定すると，株主が既存の CEOを交代させ
ない条件は

θI(1 − α)(1 + da)EΠ1 ≥ θR(1 − α)EΠ1 (40)

がなりたつときである。この式を変形すると結局

a ≥ ∆θ

dθI
(41)

が得られる。すなわち新 CEOと交代させないことによって失われる株主の期待利得を投資よる期
待利得の増加でカバーできる場合には交代させない。

4.3 利害関係者の投資水準の決定

利害関係者は投資の後の各主体の行動を考慮して投資水準を決定することになる。利害関係者

はどのような投資を行ったとしてもコントロール権を持った CEOはプロジェクト 1を選択するの
で，投資を行ったとしても利害関係者の期待利得を増加させることはない。よって投資水準はゼロ

とすることが最適となる。

以上のことから明らかに投資水準は社会的最適なものよりも過少となっていることが分かる。ま

た CEOの交代は新 CEOが現れれば必ず起こることになることが分かる。すなわち外部性を考慮
せずに各主体が行動を決定すると，投資水準が過少になるということはよく知られていることであ

り，本節での結果は自明である。
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補題 2 各主体が非協力的に行動を決定する場合，各CEOは株主にとって最適なプロジェクトし

か行わず，新CEOが現れたときには既存のCEOは必ず交代させられる。また，利害関係者の投

資水準はプロジェクト 2の収益の大きさがなんであっても投資は行わず，社会的には過少となる。

非協力のときの結果は自明であり，CEOがプロジェクトの選択のときに外部性を考慮せずにプ
ロジェクトの選択を行うことから導かれる結果である。よって投資水準は過少となり，プロジェク

ト 2の収益が小さい，すなわちプロジェクトの差が大きいときには社会的には最適なプロジェクト
が選択されているが，投資が行われないために社会厚生はファーストベストより少なくなる。反

対にプロジェクト 2の収益が大きい (プロジェクトの収益の差が小さい)ときにはプロジェクトの
選択ですら社会的に最適な選択が行われていないことになり，投資も行われないことからファース

ト・ベストのときと比較して社会厚生は小さくなる。

このときの各主体の期待利得は

UI = tθRαEΠ1 + (1 − t)θI(αEΠ1 + γ)

UR = θRγ

USH = θR(1 − α)EΠ1 + θI(1 − α)EΠ1

UST = 0

となる。

5 既存の経営者と利害関係者の協力

前節では各主体が非協力的に行動する結果，過少投資になることを示した。また既存の CEOは
交代させられたときにはコントロール便益 γ を手に入れることができないが，γ は十分大きいの

で，既存の経営者はコントロール便益を手にするために交代させられたくないと考えている。一

方，利害関係者も非協力的に投資を行うことで，外部性を手に入れることができないので，プロ

ジェクト 2を既存の CEOに選択させることを考えることになる。そこで本節では，既存の CEO
がプロジェクトのコントロール権を持つときに，プロジェクトの発見後，プロジェクトの選択につ

いて利害関係者が既存の CEOと交渉が行える場合の投資水準の決定と CEOの交代の決定につい
て考察していく。

本稿で行われる交渉についてはナッシュ交渉が行われると仮定し，また既存の CEOと利害関係
者の交渉力について既存の CEOの交渉力を σ(0 ≤ σ ≤ 1)、利害関係者の交渉力を 1− σと仮定す

る。また CEOが新 CEOに交代した場合には交渉は起きず，したがって新 CEOは株主にとって
もっとも望ましいプロジェクト 1を選択することになる。

利害関係者と既存のCEOの交渉 投資水準を所与とし，交代が行われなかったときを考える。こ

のとき利害関係者はプロジェクトの変更について既存の CEOに対して交渉をオファーすることに
なる。利害関係者は，交渉が決裂したときに得られる利得より交渉の結果として得られる期待利得

が大きくなければ交渉をオファーすることはなく，また交渉をオファーされる既存の CEOも交渉
が決裂したときに得られる期待利得より交渉によって得られる期待利得が大きくなければ，交渉を

受け入れない。交渉が決裂したとき，既存の CEOは自己の期待利得を最大にするプロジェクト 1
を選択するので，交渉の威嚇点は既存の CEOは α(1 + da)EΠ1 であり，利害関係者は 0となる。
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したがってプロジェクト変更交渉後の利得を既存の CEOを yI，利害関係者を yST と定義すると，

yI = σ[α(1 + da)EΠ2 + B − α(1 + da)EΠ1] + α(1 + da)EΠ1 (42)

yST = (1 − σ)[α(1 + da)EΠ2 + B − α(1 + da)EΠ1] (43)

となる。ここで第一項目は交渉による利得の増加分を表している。少なくともこの利得の増加分が

非負でなければ交渉は決裂する。すなわち，

a ≤ B − α∆EΠ
αd∆EΠ

が交渉が成立するための条件であり EΠ2 < EΠ1 − B
α のとき，分子は負になるので，交渉による

利得の増加分が非負となる条件は，

0 ≤ a ≤ max
{

0,
B − α∆EΠ

αd∆EΠ

}
(44)

となる。このことから投資水準が低い程交渉が起こりやすくなることが分かる。これは投資を増加

させるとプロジェクト変更後の期待利得の増加より既存の CEOの威嚇点が高くなるからである。
よって利害関係者が初期に行った投資によって交渉が起きるかどうかが決まることとなる。交渉が

起きないときには非協力的に各主体が行動するので，前節の結果が得られることとなる。したがっ

て以後の分析においては交渉が成立する状況に限定して分析をするめていく。

株主のCEO交代の決定 株主は交渉のことを考慮して既存のCEOの交代の決定を行う。交代した
ときの株主が得る期待利得は (1−α)θREΠ1であり，交代させなかったときは (1−α)θI(1+da)EΠ2

である。これらの利得を比較すると，既存の CEOが交代させられない条件として

a ≥ 1
d

(
θREΠ1

θIEΠ2
− 1

)
(45)

が導かれる。交渉が起きない状況では投資水準が a ≥ ∆θ
dθI
であれば交代させられないことになる。

よってこれらの状況を図 3で示している。

利害関係者の最適な投資水準の決定 利害関係者は後の既存の CEOの交代の可能性や交渉のこと
を考慮して投資水準の決定を行う。0 < EΠ2 < EΠ1 − B

α の範囲では交渉は行われず，コントロー

ル権を持った CEOはプロジェクト 1を選択することが予想できるので，投資を行うことは利害関
係者にとって何ももたらさないので投資を行わない (a = 0)。
交渉が行われる領域について考える。EΠ1 − B

α ≤ EΠ2 < θRαEΠ1
θRαEΠ1+θIB EΠ1 のときの利害関係

者の期待利得は

UST =

⎧⎨
⎩

(1 − t)θI(1 − σ){B − α(1 + da)∆Π} − ba2

2 0 < a < B−α∆EΠ
αd∆EΠ のとき

0 B−α∆EΠ
αd∆EΠ ≤ aのとき

(46)

交渉成立の条件のところで説明したように利害関係者にとって投資水準を上昇させることは自己の

期待利得を減少させるだけなので投資水準は低いほうがよい。よって利害関係者の最適な投資水準

は a = 0となり，期待利得は，
(1 − t)θI(1 − σ)(B − ∆EΠ) (47)

が得られる。
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EΠ2

EΠ1

a

0

a = 1
d

(
B−α∆EΠ

α∆EΠ

)

EΠ1 − B
α

∆θ
dθI

交渉は起きず，交代もない

交渉は起きず、

交代あり

交渉はあり

交代する

交渉あり

交代なし

図 3: 交渉が可能なときのプロジェクトの選択と交代が起きる領域

θRαEΠ1
θRαEΠ1+θIB EΠ1 < EΠ2 ≤ EΠ1 のときの利害関係者の期待利得は

UST =

⎧⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎩

(1 − t)θI(1 − σ){B − α(1 + da)∆EΠ} − ba2

2 0 < a < 1
d

(
θREΠ1
θIEΠ2

− 1
)
のとき

θI(1 − σ){B − α(1 + da)∆EΠ} − ba2

2
1
d

(
θREΠ1
θIEΠ2

− 1
)
≤ a < B−α∆EΠ

αd∆EΠ のとき

0 B−α∆EΠ
αd∆EΠ ≤ aのとき

(48)
同様に投資水準を上昇させると期待利得は減少するので，各範囲で投資水準を低することで期待利

得を最大する。各利得を求めて比較すると，

b >
2d2θ2

I (1 − σ)EΠ2

(θREΠ1 − θIEΠ2)2

{
t − α∆EΠ(θREΠ1 − θIEΠ2)

θI(B − α∆EΠ)EΠ2

}
≡ b̂ (49)

ならば，投資水準をゼロにしたほうがよい。ここで等号で成り立つ bを b̂と定義する。不等号が反

対のときは，1
d

(
θREΠ1
θIEΠ2

− 1
)
の投資水準となる。以上のことから交渉が行われるときの投資水準に

ついて次の命題が成り立つ

命題 1 既存のCEOと利害関係者がプロジェクトの決定について交渉が行えるとき，プロジェク

ト 2の期待収益の大きさによって次の投資水準となる。

1. 0 < EΠ2 < EΠ1 − B
α のときは交渉は行われず，利害関係者は投資を行わない。

2. EΠ1 − B
α < EΠ2 < θRαEΠ1

θRαEΠ1+θIB EΠ1のときは交渉は行われるが，利害関係者は投資を行わ

ない。

3. θRαEΠ1
θRαEΠ1+θIB EΠ1 < EΠ2 < EΠ1 のとき，交渉は行われるが，最適な投資水準についてはコ

ストパラメータによって異なり，
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• 0 < b < b̂のときは投資水準を 1
d

(
θREΠ1
θIEΠ2

− 1
)
とする。

• b̂ < bのときは投資を行わない。

交渉が可能なとき，プロジェクト収益の差が大きいときには交渉をオファーする動機が利害関係

者になく，また交渉をオファーしても既存の CEOは交渉オファーを拒否するので交渉は起きない。
交渉が起きるような状況では，投資コストが大きけれ，利害関係者は投資を行わない。この結果が

起こる理由は，利害関係者の投資は交渉後のプロジェクト収益を上昇させる効果を持つと同時に既

存の CEOの威嚇点も上昇させる。よって利害関係者は交渉によって自己の期待利得を上昇させる
には積極的に投資を行わないほうがよくなる。つまり投資を行うインセンティブがない。利害関係

者が積極的に投資を行うのはプロジェクト収益の差が小さいかつ投資コストが小さいときであり，

このときは投資を行うときの期待利得が投資をしないときよりも大きくなるからである。

株式保有制限の効果 各主体が非協力的なときの社会厚生と交渉によって協力的にプロジェクトの

選択ができる場合の社会厚生を比較する。非協力的な場合の社会厚生を求める。このとき CEOは
どちらであってもプロジェクト 1を選択し，新 CEOのが現れたときには既存の CEOは交代させ
られる。このときの社会厚生を SWnc と定義すると

SWnc = tθREΠ1 + (1 − t)θIEΠ1 (50)

である。一方，交渉が可能なときはEΠ2の大きさで社会厚生は異なり，このときの社会厚生を SWc

と定義すると，

SWc =

⎧⎨
⎩

tθREΠ1 + (1 − t)θIEΠ1 0 < EΠ2 < EΠ1 − B
α

tθREΠ1 + (1 − t)θI(EΠ2 + B) EΠ1 − B
α < EΠ2 < θRαEΠ1

θRαEΠ1+θIB EΠ1

(51)

となる。 θRαEΠ1
θRαEΠ1+θIB EΠ1 < EΠ2 のときはコストパラメータの大きさによって

SWc =

⎧⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎩

θI

(
α θREΠ1

θIEΠ2
+ (1 − α)

)
EΠ1 + θI

{
B − α θREΠ1

θIEΠ2
∆EΠ

}
− b

2d2

(
θREΠ1
θIEΠ2

− 1
)2

0 < b < b̂のとき

tθREΠ1 + (1 − t)θI(EΠ2 + B)

b > b̂のとき

(52)

となる。ここで (50)式と (51)式を比較すると，0 < EΠ2 < EΠ1 − B
α のときは交渉が起きないの

で期待社会厚生が等しいことがすぐに分かる。しかし EΠ1 − B
α EΠ2 < EΠ1 − B での期待社会厚

生を比較すると，次の命題を得る。

命題2 既存のCEOと利害関係者の交渉が行われるときの期待社会厚生はEΠ1−B
α EΠ2 < EΠ1−B

の範囲では交渉がないときの期待社会厚生よりも小さい。この領域は既存の CEOの株式保有割

合 αを上昇させることで非効率な状況を改善できる。

tθREΠ1 + (1 − t)θI(EΠ2 + B) ≥ tθREΠ1 + (1 − t)θIEΠ1

が成り立つためにには

EΠ2 ≥ EΠ1 − B (53)
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でなければならない。よって EΠ1 − B
α < EΠ2 < EΠ1 −Bの範囲では交渉行われると期待社会厚

生が交渉がないときよりも小さくなっていることが分かる。

この範囲では利害関係者と既存のCEOが交渉によって，交渉がなければ既存のCEOはプロジェ
クト 1を選択するはずで，この選択はプロジェクトの選択としては社会的に望ましい。しかしなが
ら交渉によって既存の CEOは，交渉によってより高い期待利得が実現できることから社会的に望
ましくないプロジェクト 2の選択をしてしまう。交渉によってプロジェクトの選択が歪められた結
果，非協力なときよりも期待社会厚生が減少してしまうことになる。一方，EΠ1 − B

α < EΠ2のと

きであれば，(53)式から分かるように交渉によって非協力のときよりも高い期待社会厚生が実現
している。さらにコストパラメータが小さくなると，期待社会厚生大きくなり，よりファーストベ

ストのときの期待利得に近づくいていく。

ここで，交渉によって非効率性が発生している状況，すなわち，EΠ1 − B
α < EΠ2 < EΠ1 − B

の範囲について考える。この状況が改善される可能性は，既存の CEOの株式保有割合 αが大きく

なっていくと，EΠ1 − B
α の値は大きくなり，αが 1になると EΠ1 − B に一致する。すなわち交

渉によって生じる非効率性が発生する領域がなくなる。よってストック・オプションの制限によっ

て既存の株式保有量が低い場合には，交渉による非効率性が発生する可能性が高くなることが分か

る。よって既存の CEOに対するストック・オプション制限を緩和することで，交渉による非効率
性が発生する状況を改善することができる。すなわち既存の CEOの株式保有数が高くなると交渉
の威嚇点が上昇し，交渉が起きる領域は小さくなっていくが，その領域の減少は最大でも，ファー

ストベストの領域と一致するところまでであり，交渉による非効率性の生じる領域が減少するのみ

である。よってコストパラメータが小さいときにより高い期待社会厚生が実現する領域には何の影

響も与えないこになる。したがって既存の CEOに対するストック・オプションの制限をなくし，
株式保有量を多く持たせ易くすることは，期待社会厚生を高める可能性がある。現実的には，企業

の自己株取得制限の撤廃いわゆる金庫株の解禁による企業の CEOはストックオプションのなどの
利用で株式の保有ができるようし，利害関係者との交渉領域を減少させる。つまり株主とって望ま

しいプロジェクトを選択することが社会的にも望ましいプロジェクトの選択であるような場合に利

害関係者との交渉によってプロジェクトの選択が歪められるのを防ぐ働きがあることが分かる。

6 おわりに

本稿では，企業のプロジェクトが利害関係者に外部性を発生させ，既存の CEOが株主によって
交代させられる可能性がある下での最適な投資水準，既存の CEOの交代，プロジェクトの選択に
ついて分析を行った。結果をまとめると次のようになる。交渉が起きないような非協力ゲームを各

主体が行う場合には CEOは株主にとって望ましいプロジェクトしか行わない。これは CEOも株
主であるからである。既存の CEOの交代は投資水準によって決まるが，利害関係者は投資を行わ
ないので，新 CEOが現れる場合には既存の CEOの交代が起きる。また投資水準については過少
投資となる。これは 4節でも述べたように外部性を考慮しないで CEOが行動する結果，生じるも
のである。利害関係者と既存の CEOの間での交渉が可能な場合，交渉がなければ社会的に望まし
いプロジェクトが選択されるにもかかわらず，交渉によって社会的に望ましくないプロジェクトが

選択される可能性が生じる。これは既存の CEOが自己の利得を増やそうとする結果であり，この
ときは交渉がないときよりも社会厚生は少なくなってしまう。しかし既存の CEOが交渉に応じに
くくすることが可能であり，既存の CEOに対する株式保有量を増やすことで，交渉領域を狭める
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ことができ，交渉による非効率性の発生を防ぐことができる。しかもコストパラメータが小さい

ときにファースト・ベストのときの期待社会厚生に近くなる可能性にはほとんど影響を与えない。

よって，既存の CEOへの株式取得制限を緩和することによって社会厚生の改善が行われる。
先行研究との比較をすると，Giovanni, C. and G., Cestone(2002) では，利害関係者と既存の

CEOの間で契約可能でしかもその契約がコミットでき，利害関係者の投資はコストレスに行える
という状況で，利害関係者の利益を守ることを法によって明記することで，社会厚生が改善される

可能性を示した。また政府が利害関係者にとって望ましいプロジェクトを企業に強制させることに

よっても社会厚生が改善できることを明らかにしている。本稿では，先行研究とは異なり既存の

CEOと利害関係者の間で，事前に契約ができない場合を考え，交渉の可能性が，交渉がないとき
よりも社会的な非効率性を発生させる可能性があることを示した。しかしその非効率性は既存の

CEOの株式保有数について量的緩和をすることで，減少させることができることを示している。
現実には既存の CEOと利害関係者の間で取引特殊的な投資が行われているということを考慮して
も，交渉による非効率性の発生を自社株取得の解禁は減少させる効果があるといえるだろう（もち

ろん自社株取得に関しては議論されている問題もある。）。

今後の課題としては関係特殊的な投資を利害関係者が交渉決裂時に引き上げることができる。す

なわち投資がサンクしていないような状況があるだろう。したがって投資がサンクしてしまうとき

について分析する必要がある。
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非対称的情報下での私的整理と法的整理について∗

内野耕太郎†

2005年 6月

1 本稿の目的
我が国では従来から裁判外の私的整理による倒産処理が盛んに行われてきた。最近で

は「私的整理ガイドライン」の制定や産業再生機構での私的整理に見られる通り、公的主
体も関与する等、新たな動きもある。特に、産業再生機構の設立は、当事者同士の私的整
理を促すための政策としての意味を持っている。本稿は、こうした私的整理と法的整理と
の選択について、当事者の誘因という観点から簡単な経済分析を試みたものである。私的
整理は、安価・簡易・迅速等の点でメリットが大きい倒産処理方法と言われている（山本
(2003)p17-26）。倒産企業の処理に関する意思決定についても「Coaseの定理」が成立する
ならば、各請求権者の自発的な交渉によって、企業財産の最大化が達成されるはずである。
だが、請求権者間に情報の非対称性があれば、交渉の結果は非効率的になりうる。
本稿では、非対称的情報下では事後的に効率的な私的整理が行われなくなる場合がある

ことを示したうえで、倒産法における担保権の処遇と産業再生政策上の論点について、効
率的な私的整理を促すか否かという点から分析を行う。担保権については、まず、リコー
スローンとノンリコースローンの比較を行う。本稿では、ノンリコースローンを、債務者
は担保物以外の財産について執行されないが、一方で、（債務者の財産で債権がカヴァーさ
れている部分が少ないので）再建も失敗しやすい、という二つの面を持ったルールとして
定式化し、リコースローンとの比較を試みる。次いで、私的整理と法的整理のルールの最
適な組み合わせに関する分析を行う。優先債権者（第一順位担保権者等）が全額弁済を受
けるまでは、劣後債権者や債務者（本稿では株主経営者）の利得はゼロとなるルールを絶
対優先ルールと呼び、劣後請求権者も債権額に比例した分配が許されるルールを相対優先
ルールと呼ぶことにする。そのうえで、私的整理と法的整理のそれぞれで絶対優先ルール

∗本稿は、日本経済学会 2005年度春季大会での報告論文「非対称的情報下での私的整理と法的整理」に、
日本経済政策学会第 62回全国大会 (2005年）における筆者の報告論文「非対称的情報下での私的整理と法的
整理の選択」の論点を付け加えて大幅な修正を施したものである。主要な修正は、日本経済政策学会での岡
崎哲郎先生（千葉商科大学）のコメント、及び、日本経済学会での小佐野広先生（京都大学）のコメントに
もとづいて行われた。両先生のご指摘に感謝申し上げるとともに、なお残る全ての誤りの責任は筆者に帰属
することを付言する。

†〒 657‐8501　兵庫県神戸市灘区六甲台町 2‐1, 神戸大学大学院法学研究科「市場化社会の法動態学」
研究センター所属, COE研究員 (e-mail: kuchino@kobe-u.ac.jp)
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と相対優先ルールのどちらを適用するかについて、四つの組み合わせを比較検討し、どの
ようなルールの組み合わせが最も効率的私的整理の成立を促すかを分析する。産業再生政
策については、私的整理について数値基準を設けることの当否につき、簡単に論ずる。最
後に、まとめと若干の政策的含意に関する議論を行う。

2 先行研究
倒産法の経済分析にも種々のアプローチがあるが、本稿の分析方法に直接関係するのは、

私的整理に関する研究と、企業財産の評価に関する研究である。私的整理に関する先行研
究として、Gertner and Scharfstein(1991)は、債権者間のコーディネーションの問題によっ
て、私的整理が非効率的な結果をもたらしうることを主張し、Berkovitch and Israel(1998)

は、私的整理を融資契約の再交渉としてとらえ、私的整理、清算型法的整理、再建型法的整
理の選択を展開形ゲームで分析している。これらの研究では、企業資産（特に担保目的物）
に関する非対称的情報の問題は扱われていないが、実際の企業倒産で特に困難な問題は、
企業資産の評価の問題と言われている（事業再生研究機構 (2003)）。法と経済学の文献で
は、再建型法的整理の中で資産評価を行うことは困難として、連邦倒産法の第 11章手続を
市場メカニズムで代替すべき、との主張も行われてきた（Aghion, Hart and Moore(1992)

等）。これらの提案はいずれも興味深いものではあるが、その多くは提案された市場類似
メカニズムにおいては完備情報であることが前提となっている。
本稿の分析に関係するもう一つの研究分野は、訴訟行動の経済分析である。私的整理か

法的整理かの問題は、視点を変えれば、当事者間の紛争を訴訟で解決するか訴訟外の和解
で解決するかの問題と見ることも出来る。この問題は、訴訟行動の経済分析の分野の主要
なテーマである（Hay and Spier(1998)参照）。民事紛争の当事者がなぜ和解でなく費用と
時間のかかる訴訟を選ぶ場合があるのかについて、非対称的情報の存在から説明するのが
この分野での代表的な方法である。従来は不法行為法に関する議論が多かったが、比較的
最近になって、不法行為の問題を扱いつつ倒産法に関連する分析も行われるようになって
きた（Spier(2002)等）。これらのモデルでは、不法行為に関する事実の情報の非対称性は
論じられているが、倒産企業の価値に関する情報の非対称性の問題は論じられていない。
以上のような研究の流れから考えて、私的整理と法的整理の選択の問題を、倒産企業の価

値に関する非対称的情報下での交渉の問題ととらえて分析を行うのは、倒産法の経済分析
での研究としては自然な拡張であると考える。本稿では、Myerson and Satterthwaite(1983)

及びMuthoo(1999)p268-271のモデルを利用して、倒産企業の価値について、その企業の
優先債権者と劣後請求権者（劣後債権者と株主の結託）の双方が何らかの私的情報を持っ
ており、双方に情報の非対称性が生じている場合についての分析を行う。

3 基本モデル
本章で、分析の基本となるモデルを提示する。この基本モデルでの権利分配では、担保

権の順位によって優先債権者と劣後債権者がおり、優先債権者は、担保目的物となった資産
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について優先権を持つ。担保目的物以外の一般財産については、優先債権者も劣後債権者
と同様に、債権の比例額に応じて分配を受ける。このルールを仮に「絶対優先ルール」と
呼び、次章以下の様々な制度がこのルールよりも効率性の点ですぐれているかを検討する。

3.1 設定

債務超過に陥ったある倒産企業の唯一の株主であるオーナー経営者と、この企業に債権
額 Aの貸付をしている優先債権者（第一順位の担保権者）と、債権額 Bの貸付をしてい
る劣後債権者（第二順位以下の担保権者または無担保債権者）が、企業を私的整理によっ
て再建するか、それとも法的整理で処理するかをめぐって交渉を行うとする。この際、劣
後債権者と株主の間には後述のような情報の非対称性の問題がなく、効率的な取引が可能
として、両者は結託を形成すると仮定する（Triantis(1993)と同様の仮定である）。1 そし
て、この結託としての「劣後請求権者」（劣後債権者と株主）が、優先債権者と取引すると
いう二者間の交渉の問題として、分析を行う。以下では、劣後債権者と株主の結託を、単
に「劣後請求権者」と呼ぶことにする。
企業の譲渡可能な資産は担保物とそれ以外の一般財産からなり、担保物の価値はm、一

般財産の価値は k、譲渡可能な総資産の価値をK = m + kとし、K < Aとする。もし清
算が選ばれれば、今期に企業資産は全て破産手続により売却される。その際、優先債権者
は担保価値mと、担保額弁済後の債権割合 A−m

A+B−m
= aに応じて残りの一般財産からも弁

済を受けるとする。したがって、破産手続により、優先債権者はm + ak = M、劣後請求
権者は (1 − a)kの分配を、それぞれ企業財産から受けるとする。
この企業を清算せずに再建すると、来期に担保物の価値に収益 bが加えられるとする。

単純化のため、一般財産の価値 kは変化しないとして、bが企業財産全体の変化分を表す
とする。今期において bは区間 [−∞,∞]内で連続な確率分布 F (b)にしたがう確率変数と
する。bは企業を解体清算した場合と、企業財産を有機的一体として経営を継続させた場
合の企業価値の違い、いわゆるゴーイング・コンサーン・ボーナスにあたる。その期待値
E[b] =

∫ ∞
−∞ bdF (b)が、清算でなく再建を選んだことによる企業財産の純変化分であり、企

業投資のNPVに相当する。一般的には担保物の価値mと bの間に相関があるはずだが、b

は基本的に株主経営者の人的資源が生み出す等の想定により、ここでは担保物の清算価値
mと収益 bとの間に相関がないと仮定する（不動産価格につき、収益還元法と取引事例法
とではしばしば大きな差が生じていることがある）。
交渉の結果、どちらかの処理方法が選ばれた時点で、両者は自らの情報を開示し（ある

いは開示を強制され）、法的整理あるいは私的整理を行う。本稿では、K + E[b] ≥ Aを仮
定し、私的整理では必ず再建させるのが望ましい、という状況を考える。私的整理では、
あらかじめ定められた法的ルール（たとえば後述の絶対優先ルール）の下に当事者の一方
が他方に take-it-or-leave-itで再建案について提示し、提案された側がこれに同意すればそ

1 結託の形にはもちろん色々な可能性がある。Triantis(1993)は、DIPファイナンスの効果を分析するた
めに、倒産前の旧債権者、倒産後の新債権者、株主という三種類の請求権者を考え、新債権者と株主が結託
をする場合を検討している。新債権者は原則として旧債権者に劣後するので、本稿の結託は、株主と劣後債
権者の結託という点で、Triantis(1993)の仮定と共通している。これに対し、優先債権者と株主の結託が行
われることも考えられる。
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の案での再建、不同意ならば清算が行われるとする。このとき、自明の結果として、私的
整理では必ず再建が選択される。法的整理では、法的整理コスト θが発生し、単純化のた
め、担保物の価値のみm− θに下落し、一般財産の価値 kに変化はないとする。法的整理
においても当事者間で同様の交渉が行われ、当事者はK + E[b]− θ ≥ Aならば再建を選択
し、A > K + E[b]− θならば清算を選択すると考える。あるいは、手続開始後に（例えば
再建型手続の申立を棄却するか否かの決定を通じて）、裁判所がK + E[b] − θ ≥ Aならば
再建を選択し、A > K + E[b] − θならば清算を選択する、と考えてもよい。つまり、手続
選択後には、私的整理では必ず再建がなされ、法的整理では企業の期待価値が債務を上回
る場合には再建が選択され、そうでない場合には企業は解体清算され、清算にはコストは
かからないとする（本稿では、完備情報下での債権者と株主の利益相反による非効率性は、
こうした交渉の結果、発生しなくなると考えて、以下では検討しない）。私的整理でも法
的整理でも、再建失敗後には清算がなされ、この清算にも法的コストはかからないものと
する。そして、手続選択後にこうした決定による利得の分配が行われることを前提に、手
続選択時点で、各当事者は期待利得を計算し、私的整理か法的整理かを選ぶことになる。
以上の諸変数は、担保物mの評価額を除いて、優先債権者と劣後請求権者の間で共有知

識であるとする。mの評価については、優先債権者、劣後請求権者とも手続選択前には完全
には分からないが、それぞれが当該資産の評価に関わる私的情報を持っており、双方にとっ
ての情報の非対称性が生じている。優先債権者の私的情報を x、劣後請求権者の私的情報
を yでそれぞれ表し、m = m(x, y)であるとする（m(x, y)は x, yにつき微分可能とする）。
xは連続な確率分布G(x)にしたがうサポート [x, x]の確率変数であり、xの真の値は優先
債権者には分かるが劣後請求権者には分からず、劣後請求権者は、分布G(x)とサポート
[x, x]しか分からないとする。同様に、yは連続な確率分布H(y)にしたがうサポート [y, y]

の確率変数であり、yの真の値は劣後請求権者には分かるが、優先債権者は、分布H(y)と
サポート [y, y]しか分からないとする。たとえば、経営者である株主や劣後債権者である地
域金融機関は、その資産が当該産業で他の企業が買い取る際の価格や近隣の個人の提示価
格についての情報を持っているが、優先債権者である銀行は、その不動産がそれ以外の産
業や他地域の個人に売られる際の市場価格についての情報を持っている、といった状況が
考えられる。本稿では更に、Ey[m(x, y)] ≥ m ≥ Ex[m(x, y)]と仮定する（Ex、Eyは、そ
れぞれ x、yについての期待演算子）。つまり、担保物の真の値mは、担保物を最も高いと
主張する優先債権者の評価額Ey[m(x, y)]と、企業財産を最も低いと評価する劣後請求権者
の評価額Ex[m(x, y)]の間に位置すると考える。2 当然、Ey[K(x, y)] ≥ K ≥ Ex[K(x, y)]も
成立する。後に見るように、この二つのタイプの当事者による評価の差が、非対称的情報
下での交渉を非効率的とする理由となる。なお、適宜、m(x, y) = m, m(x, y) = m、また、
M = m + akとして、M(x, y) = M, M(x, y) = M 等と略記する。また、∂m

∂x
> 0, ∂m

∂y
> 0

とする。私的整理か法的整理かを選ぶ交渉の際、法的整理でなく私的整理が選択された場
合、劣後請求権者は優先債権者に対して、今期に何らかの移転（金銭での支払い等）を債

2 Ey [m(x, y)] ≥ Ex[m(x, y)]であることについては、

Ey[m(x, y)] − Ex[m(x, y)] ≥ Ey [m(x, y)] − Ex[m(x, y)] = m(x, y) − m(x, y) = 0

により確認できる。
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権者に行う。移転される権利等の金銭評価額を tとする。
次節以降で、まず私的整理あるいは法的整理での各プレイヤーの期待利得を計算し、こ

れをもとに事後的効率性の条件を提示し、次いで非対称的情報下での交渉の結果が効率性
の条件からどの程度乖離しているかを分析する。次章以下で、法的ルールに関する比較を
行って、法政策上の含意を検討する。

3.2 各手続での当事者の期待利得：絶対優先ルール

本節では、いわゆる絶対優先ルール下での各当事者の分配を手続ごとに示し、それにも
とづいて、手続選択の際の当事者の期待利得を計算する。「絶対優先」という概念は、本来
は会社更生手続での更生計画の内容につき利用されるもので、会社財産を関係人の優先順
位に完全に従って割り付けなければならない、という考え方を言う（山本 (2003)p189）。本
稿では、企業を清算した際に、優先債権者がm + ak = M の弁済を受け、劣後請求権者は
残りの (1 − a)kを取得するというルールを絶対優先ルールと呼んでおく。
以下で、完備情報の下での、各手続内での各当事者の利得を求める。法的整理で再建さ

れるか清算されるかによって、当事者の利得は異なるが、b,K は無相関としているので、
場合分けをする必要が生じる。私的整理では再建された場合の期待利得のみを考えればよ
いが、法的整理を選択後は、期待収益と資産（確定値）の和から法的整理コストを引いた
値が債務より大きいか否かで再建か清算かが決まる。したがって、E[b] ≥ A−K + θか否
かでの場合分けにより、利得を計算する。
次に優先債権者の利得を求める。まず法的整理での利得を考える。最初に（当事者の交

渉あるいは裁判所の決定で）再建がなされた場合、再建が成功すればM + b−θ ≥ Aとなっ
て、優先債権者は優先債権全額Aを取得し、失敗すればM + b− θ < Aとなり、優先債権
者はM + b − θを取得する、と仮定する。一方、最初から清算がなされた場合、優先債権
者は清算価値M − θを得る。よって、法的整理での優先債権者の利得CRは、

CR =

⎧⎪⎨
⎪⎩

∫ ∞

A−M+θ
AdF (b) +

∫ A−M+θ

−∞
(M + b − θ)dF (b) (E[b] ≥ A − K + θ)

M − θ (E[b] < A − K + θ),
(1)

私的整理での優先債権者の利得CW は、

CW =
∫ ∞

A−M
AdF (b) +

∫ A−M

−∞
(M + b)dF (b). (2)

劣後請求権者は、法的整理において再建がなされた場合、再建が成功すればK +b−θ−A

を取得し、失敗すれば (1− a)kを得る。最初から清算がなされた場合、やはり (1− a)kを
得る。したがって法的整理時の劣後請求権者の利得 V Rは、

V R =

⎧⎪⎨
⎪⎩

∫ ∞

A−M+θ
(K + b − θ − A)dF (b) +

∫ A−M+θ

−∞
(1 − a)kdF (b) (E[b] ≥ A − K + θ)

(1 − a)k (E[b] < A − K + θ),
(3)

私的整理での劣後請求権者の利得 V W は、

V W =
∫ ∞

A−M
(K + b − A)dF (b) +

∫ A−M

−∞
(1 − a)kdF (b) (4)
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となる。

3.3 手続選択に関する不完備情報下の交渉

以上のような設定の下に、優先債権者と劣後請求権者の間での倒産処理方法の選択に関す
る交渉を考える。この問題を、交渉ゲーム理論等で議論される、非分割財の売買と同じ問題
として分析する（訴訟行動の経済分析でも同様の手法がとられている。Hay and Spier(1998)

参照）。即ち、優先債権者を倒産企業に対する請求権（法的整理によって弁済を得る権利）
の「売主」と考え、劣後請求権者をこの権利の「買主」と考える。売主である優先債権者
は、法的整理でなく私的整理を選ぶかわりに今期に「売買代金」tを受け取る。ただ、この
非分割財（倒産企業への請求権）の価値の一部（K(x, y)）は不確実であり、双方にとって
情報の非対称性が生じている。

3.3.1 効率性の条件

以下で、法的整理でなく私的整理を選ぶことによる優先債権者にとっての損失と、法的
整理でなく私的整理を選ぶことによる劣後請求権者にとっての便益を求める。売買のアナ
ロジーで言えば、私的整理を選ぶことによる優先債権者（売主）の「費用」cと、劣後請求
権者（買主）の「評価」vとを求める（効率性の基準は事後的効率性なので、c, vは、こ
こではまだ x, yの関数ではない）。優先債権者の「費用」cは法的整理時の利得から私的整
理時の利得を引いたものとなるので、(1)式から (2)式を引いて整理すると、

c =

⎧⎪⎪⎨
⎪⎪⎩

∫ A−M+θ

A−M
(M + b − A)dF (b) −

∫ A−M+θ

−∞
θdF (b) (E[b] ≥ A − K + θ)∫ ∞

A−M
(M + b − A)dF (b) − (E[b] + θ) (E[b] < A − K + θ).

(5)

同様にして、劣後請求権者の「評価」vは、(4)式から (3)式を引いて、

v =

⎧⎪⎪⎨
⎪⎪⎩

∫ A−M+θ

A−M
(M + b − A)dF (b) +

∫ ∞

A−M+θ
θdF (b) (E[b] ≥ A − K + θ)∫ ∞

A−M
(M + b − A)dF (b) (E[b] < A − K + θ).

(6)

私的整理を選択することで得られる優先債権者の効用は t− c、同様に、私的整理を選択す
ることで得られる劣後請求権者の効用は v − tとなる。したがって、この交渉（私的整理と
法的整理の選択）が事後的に効率的となる必要十分条件は、

v − c =

{
θ ≥ 0 (E[b] ≥ A − K + θ)

E[b] + θ ≥ 0 (E[b] < A − K + θ).
(7)

となる。つまり、私的整理でも法的整理でも再建が選ばれる場合（E[b] ≥ A −K + θのと
き）は、必ず私的整理が選ばれ、私的整理が選ばれるときは法的整理コストが非負であれ
ばよい。このケースでは、どちらの手続でも再建が選ばれるので、法的整理コストがかか
る以上は、必ず私的整理が選ばれるべきということになる（完備情報下では、この場合に
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は必ず私的整理が選択されるはずだが、次節以下で分析するように、企業資産について不
完備情報であれば、交渉が失敗する場合が生じる）。また、私的整理では再建が選ばれる
が法的整理では清算が選ばれる場合（E[b] < A −K + θのとき）は、期待収益と法的整理
コストの和が非負のときには必ず私的整理が選ばれ、私的整理が選ばれているときはこの
和が非負であればよい。

3.3.2 直接顕示メカニズムによる分析

以下で、この交渉を非対称的情報下での静学ゲームとして考え、私的整理が行われるた
めの条件を求めて、効率的な選択との乖離について検討する。まず、(7)式の条件が全ての
x, yについて成立している（つまり私的整理が効率的である）ことを仮定して、この条件
を満たす何らかの交渉メカニズムが存在するか否かを分析する。顕示原理より、3 直接顕
示メカニズムの有無のみを調べればよい。
優先債権者が xの値 x̂(∈ [x, x])、劣後請求権者が yの値 ŷ(∈ [y, y])を同時にアナウンス

する直接顕示メカニズムを考える。私的整理が成立する確率を λ(x, y)とすると、直接顕示
メカニズムは、λ(x, y)と劣後請求権者から優先債権者への移転 t(x, y)の組み合わせ (λ, t)

で表され、両当事者のアナウンスに応じた移転と取引確率は (λ(x̂, ŷ), t(x̂, ŷ))で表される。
確率 λ(x̂, ŷ)で取引が行われ、確率 1 − λ(x̂, ŷ)で取引は成立しない。
このメカニズムの事後的効率性のための条件は（(7)式の成立が仮定されており、そのと

きは必ず私的整理が成立しなければいけないので）、

∀x and ∀y, λ(x, y) = 1. (8)

優先債権者の誘因両立性条件は、

∀x, x̂, Ey[US(x)] = Ey[λ(x, y)[t(x, y)− c(x, y)]] ≥ Ey[λ(x̂, y)[t(x̂, y) − c(x, y)]],

(9)

劣後請求権者の誘因両立性条件は、

∀y, ŷ, Ex[UE(y)] = Ex[λ(x, y)[v(x, y) − t(x, y)]] ≥ Ex[λ(x, ŷ)[v(x, y) − t(x, ŷ)]].

(10)

優先債権者の個人合理性の条件は、

∀x, Ey[US(x)] ≥ 0, (11)

劣後請求権者の個人合理性の条件は、

∀y, Ex[UE(y)] ≥ 0. (12)

3 Fudenberg and Tirole(1991)ch7等参照。
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このとき、（(8)－ (12)式を満たす）誘因両立的、個人合理的、事後的に効率的な直接顕
示メカニズムが存在するための必要十分条件は、

Ex[v(x, y)] ≥ Ey[c(x, y)] (13)

である（証明は付録 1参照）。
ここで、交渉の結果が事後的効率性の条件からどの程度乖離しているかを分析する。(5)

式、(6)式を (13)式に代入して計算し、私的整理が選択されるための条件として、以下を
得る。

E[b] ≥ A − K + θのとき、

Ex[v(x, y)] − Ey[c(x, y)] = θ + ∆ ≥ 0, (14)

∆ =
∫ A−M+θ

A−M
Ex[M + b − A]dF (b) −

∫ A−M+θ

A−M+θ
θdF (b) −

∫ A−M+θ

A−M
Ey[M + b − A]dF (b),(15)

E[b] < A − K + θのとき、

Ex[v(x, y)] − Ey[c(x, y)] = E[b] + θ + ∆ ≥ 0, (16)

∆ =
∫ ∞

A−M
Ex[M + b − A]dF (b) −

∫ ∞

A−M
Ey[M + b − A]dF (b). (17)

(15)、(17)式では（M(x, y) = M, M(x, y) = Mと略記し）、フビニの定理により積分順序
を変更した。

(7)式の条件と比較すると、事後的効率性の条件から∆の大きさだけ乖離が生じている。
この項の符号を調べると、いずれの場合にも、

0 ≥ ∆

となることが示される（証明は付録 2参照）。
効率性からの乖離項∆の形は多少複雑だが、直観的な意味は比較的明らかである。法的

整理ではなく私的整理を行うという選択は、前述の通り、法的整理を行う権利と私的整理
での利得の差という資産の売買という意味を持っている。優先債権者と劣後請求権者の間
でこの売買が行われる場合、それぞれの立場で最も強気な当事者同士（最も利得の差を高
く評価する優先債権者と、最も利得の差を低く評価する劣後請求権者）の間で差が生じる
ことになる。∆はこの差を表しており、これが負の値をとりうるということは、最も強気
な売主（優先債権者）の評価が最も強気な買主（劣後請求権者）の評価を上回る場合があ
ることを意味する。両者の評価の差が、担保目的物m（あるいは、同じことだがM）の評
価の差を通じて、二つの項目について発生することが (15)、(17)式から分かる。第一に、
担保目的物の価値自体（Ex[m(x, y)]、Ey[m(x, y)]）、第二に、bの区間の大きさ、つまり積
分区間についてである。この項目については、企業資産の価値とは逆に、優先債権者（売
主）は bが比較的低い区間で期待値を計算し、劣後請求権者（買主）は bが比較的高い区
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間で期待形成を行う。このため、乖離項全体が企業資産の評価の差と同じ符号になるかは、
一見自明ではない。だが、これらの効果をあわせても、結局は効率性からの乖離項はゼロ
以下となることが付録 2で示されている。したがって、交渉からのゲインがたとえあって
も比較的小さいときには、もし行われれば効率的なはずの私的整理が行われなくなる。
以上より、私的整理と法的整理との選択が問題になっている場合、劣後請求権者と優先

債権者の間で、倒産企業の担保目的物の評価につき双方に情報の非対称性があるときには、
E[b] ≥ A−K + θのとき、−∆ > θ(≥ 0)である場合、事後的に効率的な私的整理が行われ
ない。また、E[b] < A−K + θのとき、−∆ > E[b] + θ(≥ 0)である場合、事後的に効率的
な私的整理が行われないことになる。

4 倒産法及び私的整理のルールへの応用

4.1 リコースローンとノンリコースローン

アメリカにおいては、担保割れの部分の債権が消滅するというタイプの融資として、い
わゆるノンリコースローン（non-recourse loan）があり、最近は我が国でも普及してきて
いる。これに対して、担保以外の一般の財産からも弁済を受けられるタイプの融資を、リ
コースローン (recourse loan)という。ノンリコースローンでは担保割れの部分については
無担保債権になるのではなく債権自体が消滅する。以下では、優先債権者が清算時に、担
保価値mに加えて、一般財産のうち残債権に比例した部分 akからも分配を受けるルール
を「リコースローン」、優先債権者が清算時に担保価値mのみを取得し、残りの一般財産
kは劣後債権者に分配される、というルールを「ノンリコースローン」と呼ぶことにする。
一方で、ノンリコースローンは債務者の財産で債権がカヴァーされている部分が少ないの
で、再建が失敗しやすい、という定式化を行う。つまり、ノンリコースローンでは債務者
の一般財産は確保されるが、再建失敗による清算も起こりやすい、というルールと考えて
分析する。具体的には、m + b− θ ≥ Aのときに再建は成功とされ、m + b− θ < Aのとき
に再建が失敗とされ、それぞれに応じた分配が行われるとする。
リコースローンでの優先債権者と劣後請求権者の選択は、前章の議論と同じとなり、事

後的効率性からの乖離の大きさは、(15)式の∆で表される。これに対し、ノンリコース
ローンの場合には、担保権者は担保の目的物からしか弁済を受けることができない。優先
債権者は、法的整理においては、再建が成功すればAを取得し、失敗すればm+ b− θを取
得する。一方、最初から清算がなされた場合、優先債権者は清算価値m − θを得る。よっ
て、法的整理での優先債権者の利得CRは、

CR =

⎧⎪⎨
⎪⎩

∫ ∞

A−m+θ
AdF (b) +

∫ A−m+θ

−∞
(m + b − θ)dF (b) (E[b] ≥ A − K + θ)

m − θ (E[b] < A − K + θ),
(18)

私的整理での優先債権者の利得CW は、

CW =
∫ ∞

A−m
AdF (b) +

∫ A−m

−∞
(m + b)dF (b). (19)
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劣後請求権者は、法的整理において再建がなされた場合、再建が成功すればK +b−θ−A

を取得し、失敗すれば kを得る。最初から清算がなされた場合、やはり kを得る。したがっ
て法的整理時の劣後請求権者の利得 V Rは、

V R =

⎧⎪⎨
⎪⎩

∫ ∞

A−m+θ
(K + b − θ − A)dF (b) +

∫ A−m+θ

−∞
kdF (b) (E[b] ≥ A − K + θ)

k (E[b] < A − K + θ),
(20)

私的整理での劣後請求権者の利得 V W は、

V W =
∫ ∞

A−m
(K + b − A)dF (b) +

∫ A−m

−∞
kdF (b) (21)

となる。
したがって、非対称的情報下での私的整理が成立する条件は、(18)、(19)式より優先債

権者にとっての費用 c(x, y)を、(20)、(21)式より劣後請求権者の評価 v(x, y)を求めて計算
すると、

E[b] ≥ A − K + θのとき、

Ex[v(x, y)] − Ey[c(x, y)] = θ + δ ≥ 0, (22)

δ =
∫ A−m+θ

A−m
Ex[m + b − A]dF (b) −

∫ A−m+θ

A−m+θ
θdF (b) −

∫ A−m+θ

A−m
Ey[m + b − A]dF (b), (23)

E[b] < A − K + θのとき、

Ex[v(x, y)] − Ey[c(x, y)] = E[b] + θ + δ ≥ 0, (24)

δ =
∫ ∞

A−m
Ex[m + b − A]dF (b) −

∫ ∞

A−m
Ey[m + b − A]dF (b). (25)

ここで、∆− δ ≤ 0が示される（付録 3）ので、リコースローンよりもノンリコースロー
ンの方が事後的に効率的な選択を促す。
この結果は、売買とのアナロジーによって直観的に理解できる。ノンリコースローンの

場合には、交渉の対象である財につき、売主である優先債権者のコストと買主である劣後
請求権者の評価がどちらも小さくなり、結果として、両者の評価がより近くなるので、売
買交渉が成立しやすくなる。そして、この効果は、ノンリコースローンで優先債権者によ
る清算と担保権実行が起こりやすくなったとしても変わらないことが、付録 3で示される。

4.2 相対優先ルールと絶対優先ルールの最適な組み合わせ

本節では、企業が清算された場合の権利分配につき、各債権者の間での分配は債権額に
比例して行われるというルールを「相対優先ルール」と呼んで、「絶対優先ルール」と比
較してみる。私的整理と法的整理のどちらで相対優先ルールを採用し、どちらで絶対優先
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ルールを採用するかにより、四通りのルールの組み合わせが考えられる。このうち、両者
とも絶対優先ルールという組み合わせについては前章で検討したので、本節では、残りの
三つの組み合わせについて検討し、前章の結果との比較を行う。各手続開始後に清算がさ
れた場合、及び、再建が選択されたが最終的に失敗して清算される場合の両者での権利分
配について、優先債権者が全てを取得するのではなく、債権総額に占める優先債権者の債
権額の割合 A

A+B
= αに応じて分配がなされる、というルールを「相対優先ルール」と定義

して、以下で検討する。用語の問題について一言すると、債権の比例額に応じた分配が行
われるならば債権者に「優先」、「劣後」といった区別はないはずだが、交渉当事者の名称
については前章通りとする。つまり、債権額Aの債権者を「優先債権者」として、この債
権者が法的整理へ移行する権限を持っているとして、債権額Bの債権者を「劣後債権者」
と呼ぶことにし、株主と劣後債権者が結託して「劣後請求権者」というプレイヤーとして
交渉を行うとする。なお、単純化のため、本節では（前節のノンリコースローンの分析の
ような）ルールの違いが再建の成否の定義自体を変えるという問題は考慮せず、前章と同
じく再建の成否はM + b − θ ≥ Aとなるか否かによって決まるものとする。
私的整理、法的整理とも相対優先ルールの場合について、まず検討する。相対優先ルー

ルの下では、法的整理での優先債権者の利得CRは、

CR =

⎧⎪⎨
⎪⎩

∫ ∞

A−M+θ
AdF (b) +

∫ A−M+θ

−∞
α(K + b − θ)dF (b) (E[b] ≥ A − K + θ)

α(K − θ) (E[b] < A − K + θ)
(26)

私的整理での優先債権者の利得CW は、

CW =
∫ ∞

A−M
AdF (b) +

∫ A−M

−∞
α(K + b)dF (b). (27)

法的整理時の劣後請求権者の利得 V Rは、

V R =

⎧⎪⎨
⎪⎩

∫ ∞

A−M+θ
(K + b − θ − A)dF (b) +

∫ A−M+θ

−∞
(1 − α)(K + b − θ)dF (b) (E[b] ≥ A − K + θ)

(1 − α)(K − θ) (E[b] < A − K + θ).

(28)

私的整理での劣後請求権者の利得 V W は、

V W =
∫ ∞

A−M
(K + b − A)dF (b) +

∫ A−M

−∞
(1 − α)(K + b)dF (b). (29)

したがって、非対称的情報下での私的整理が成立する条件は、(26)、(27)式より債権者に
とっての費用 c(x, y)を、(28)、(29)式より株主の評価 v(x, y)を求めて計算すると、E[b] ≥
A − K + θのとき、

Ex[v(x, y)] − Ey[c(x, y)] = θ + χ1 ≥ 0, (30)

χ1 =
∫ A−M+θ

A−M
Ex[α(K + b) − A]dF (b) −

∫ A−M+θ

A−M+θ
αθdF (b)

−
∫ A−M+θ

A−M
Ey[α(K + b) − A]dF (b), (31)
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E[b] < A − K + θのとき、

Ex[v(x, y)] − Ey[c(x, y)] = E[b] + θ + χ1 ≥ 0, (32)

χ1 =
∫ ∞

A−M
Ex[α(K + b) − A]dF (b) −

∫ ∞

A−M
Ey[α(K + b) − A]dF (b). (33)

α, aの定義および仮定A > Kから、容易にM > αKが示され、また、その他の（αKを
含まない）項についても、各場合それぞれについて、(15)式、(17)式よりも効率性からの
乖離が小さくなっていることが分かるので、上記のいずれの場合についても、(0 ≥)χ1 > ∆

となる。したがって、私的整理と法的整理の双方で相対優先ルールが適用されれば、双方
で絶対優先ルールが適用されている前章のケースよりも、効率性からの乖離が小さくなっ
ていることが確認できる。私的整理と法的整理の双方での相対優先ルールは、優先債権者
と劣後請求権者の双方の利得の差を両方の手続で減少させるので、「売買」の対象となる物
の価値全体が小さくなり、結果として、権利価値に関する情報の非対称性のコストは小さ
くなる。
次に、私的整理で相対優先ルール、法的整理は絶対優先ルールというルールの組み合わ

せについて検討する。この場合、法的整理での優先債権者の利得CRは (1)式で表され、私
的整理での優先債権者の利得CW は (27)式で表される。また、法的整理での劣後請求権者
の利得 V Rは (3)式で、私的整理での劣後請求権者の利得 V W は (29)式で表される。それ
ぞれにとっての費用、評価を求めて計算すると、私的整理が成立する条件は以下のように
なる。

E[b] ≥ A − K + θのとき、

Ex[v(x, y)] − Ey[c(x, y)] = θ + χ2 ≥ 0, (34)

χ2 =
∫ A−M+θ

A−M
Ex[M + b − A]dF (b) −

∫ A−M+θ

A−M+θ
θdF (b) −

∫ A−M+θ

A−M
Ey[M + b − A]dF (b)

+
∫ A−M

−∞
Ex[M − αK + (1 − α)b]dF (b)

−
∫ A−M

−∞
Ey[M − αK + (1 − α)b]dF (b),

(35)

E[b] < A − K + θのとき、

Ex[v(x, y)] − Ey[c(x, y)] = E[b] + θ + χ2 ≥ 0, (36)

χ2 =
∫ ∞

A−M
Ex[M + b − A]dF (b) −

∫ ∞

A−M
Ey[M + b − A]dF (b)

+
∫ A−M

−∞
Ex[M − αK + (1 − α)b]dF (b)

−
∫ A−M

−∞
Ey[M − αK + (1 − α)b]dF (b).

(37)
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双方とも絶対優先ルールの場合の乖離項と比較すると、上記いずれの場合についても、

χ2 − ∆ =
∫ A−M

−∞
Ex[M − αK + (1 − α)b]dF (b)

−
∫ A−M

−∞
Ey[M − αK + (1 − α)b]dF (b).

(38)

(38)式右辺につき、M −αK > 0であり、−∞ < b < A−Mあるいは−∞ < b < A−Mな
ので、右辺の符号ははっきりしない。本稿では、(38)式右辺の符号を決める十分条件につ
いてのみ検討する。M −αK +(1−α)bという式が、私的整理と法的整理で適用するルール
を変更させたときの効果を集約的に表している。M − αKは、担保権を保護した場合とし
なかった場合での各当事者への分配の差を表している。これが正となるので、(1 − α)bの
部分を除けば、第 1行目から第 2行目まで全体が負となる。したがって、M − αKの部分
は、私的整理で相対優先、法的整理で絶対優先という組み合わせを、双方絶対優先のルー
ルよりも非効率的とさせる方向に働く。一方、(1−α)bの部分は、再建が失敗した場合のダ
ウンサイドリスクが、私的整理を選ぶことによって両当事者で分担されることにより生じ
ている。つまり、法的整理で絶対優先、私的整理で相対優先というルールの場合、私的整
理を選択すると、優先債権者は企業資産の分配という部分で損失を受けるが、再建が失敗
した場合の損失について劣後請求権者にも負担させることができる。したがって、(1−α)b

の部分は、私的整理をむしろ促す方向に働く。4

もしも

M − αK + (1 − α)b > 0 (39)

ならば、M > αKより、(38)式右辺全体はゼロ以下となる。(39)式が成立している場合、
χ2 −∆ ≤ 0となり、私的整理で相対優先ルール、法的整理で絶対優先ルールという組み合
わせは、双方とも絶対優先ルールという組み合わせよりも、非効率的となる。(39)式全体
を、「担保条件」と呼ぶことにする。その直観的解釈は、前述の通り、担保権に関する分配
変更の効果が、収益についての効果を上回る、ということである。(39)式に αの定義式を
代入して整理すると、担保条件は、

(A + B − m − k)m > −(A + B − m)b (40)

と同値であることが分かる。債務超過の仮定からA + B − m − k > 0, A + B − m > 0な
ので、b > 0のとき、この条件は常に成立する。担保条件の成立は、収益の実際の値が少な
くとも正であるような場合には、比較的無害な仮定と考えられる。
以上より、私的整理と法的整理での絶対優先ルールと相対優先ルールの組み合わせにつ

いて、事後的効率性の点からの順序付けについて、一定の示唆が得られた。比較の対象は、
4 このことは、

∫ A−M

−∞
(1 − α)bdF (b) −

∫ A−M

−∞
(1 − α)bdF (b) =

∫ A−M

A−M

(1 − α)bdF (b) > 0

から確認できる。
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とりあえず、双方絶対優先ルール、双方相対優先ルール、私的整理が相対優先、法的整理
が絶対優先ルールという三つの組み合わせに限ることにする。担保条件が成立している場
合、双方相対優先ルールが最も効率的であり、双方絶対優先ルールがその次に効率的であ
り、私的整理が相対優先、法的整理が絶対優先のルールが最も非効率的である。
最後に、法的整理で相対優先ルール、私的整理は絶対優先ルールというルールの組み合

わせについて検討する。このとき、法的整理での優先債権者の利得CRは (26)式で表され、
私的整理での優先債権者の利得 CW は (2)式で表される。また、法的整理での劣後請求権
者の利得 V Rは (28)式で、私的整理での劣後請求権者の利得 V W は (4)式で表される。そ
れぞれの費用、評価を求めて計算すると、私的整理が成立する条件は、以下のようになる。

E[b] ≥ A − K + θのとき、

Ex[v(x, y)] − Ey[c(x, y)] = θ + χ3 ≥ 0, (41)

χ3 =
∫ A−M+θ

A−M
Ex[α(K + b) − A]dF (b) −

∫ A−M+θ

A−M+θ
αθdF (b)

−
∫ A−M+θ

A−M
Ey[α(K + b) − A]dF (b)

+
∫ A−M

−∞
Ex[αK − M − (1 − α)b]dF (b)

−
∫ A−M

−∞
Ey[αK − M − (1 − α)b]dF (b), (42)

E[b] < A − K + θのとき、

Ex[v(x, y)] − Ey[c(x, y)] = E[b] + θ + χ3 ≥ 0, (43)

χ3 =
∫ ∞

A−M
Ex[αK + b − A]dF (b) −

∫ ∞

A−M
Ey[αK + b − A]dF (b)

+
∫ A−M

−∞
Ex[αK − M ]dF (b) −

∫ A−M

−∞
Ey[αK − M ]dF (b). (44)

χ3の符号は決まらないため、問題は効率的私的整理が過小になることではなくなってしま
う可能性があるので、これまでのような比較はできない。仮に、χ3 ≤ 0だとして、この
ルールを法的整理、私的整理双方とも相対優先のルールと比較すると、E[b] ≥ A − K + θ

のときもE[b] < A − K + θのときも、

χ3 − χ1 =
∫ A−M

−∞
Ex[αK − M − (1 − α)b]dF (b)

−
∫ A−M

−∞
Ey[αK − M − (1 − α)b]dF (b). (45)

したがって、(39)式の担保条件が成立し、効率的私的整理が妨げられていることのみが解
決すべき問題であれば、χ3 − χ1 ≥ 0となって、法的整理で相対優先、私的整理で絶対優
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先というルールの方が法的整理、私的整理双方で相対優先のルールよりも望ましいことに
なる。
ここで、担保条件とχ3 ≤ 0が満たされている場合についての結論をまとめておく。この

二つの仮定が満たされていれば、四つのルールの組み合わせ全てについて、順序付けが可
能となる。効率的な順に並べると、第一に法的整理で相対優先、私的整理で絶対優先とい
うルール、第二に法的整理で相対優先、私的整理で相対優先というルール、第三に法的整
理で絶対優先、私的整理で絶対優先というルール、第四に法的整理で絶対優先、私的整理
で相対優先というルールの順になる。こうした順番となる直観的な理由も、やはり交渉の
対象物の価値の大きさからある程度説明ができる。この交渉の対象となるものは、優先債
権者の法的整理での請求権と私的整理での請求権の差となる。そして、非対称的情報下で
の交渉は、交渉物の価値が小さいほど、双方の評価の差も小さくなり、結果として非対称
的情報のコストも小さくなる。したがって、法的整理での優先債権者の権利の価値が小さ
く、私的整理での優先債権者の権利の価値が大きければ、交渉の対象物の価値は小さくな
り、望ましい私的整理が促される。前述の順位は、この交渉対象物の大きさの順番にある
程度対応している。ただし、この結論は、最後に検討したルールの組み合わせについては、
χ3の符号によって結論が変わってしまう。確実に順序付けが行えるのは、担保条件が成立
した場合の、最初の三つのルールの組み合わせに関するものである。

4.3 産業再生政策について

4.3.1 私的整理ガイドラインと産業再生機構の支援決定基準

2001年 4月の緊急経済対策を受けて、2001年 9月 19日に、金融庁の指導の下に全銀協、
経団連と専門家が協力して作成した「私的整理に関するガイドライン」が発表された。5 こ
れは金融機関の不良債権と企業の過剰債務の一体的な解決策として、金融機関の債権放棄
等を円滑に進めるための基準とし、会社更生法や民事再生法といった法的整理によらずに
企業を再建する場合の手続を定めたものとされている。私的整理の要件を四つ挙げたうえ
で（ガイドライン３）、再建計画で債務超過状態と経常赤字状態を３年以内に解消させる
ことが要求するという数値目標が設けられており、私的整理のハードルをかなり高くして
いる（ガイドライン７．再建計画案の内容 (2)、(3)）。更に、政府の産業再生・雇用対策戦
略本部は、2002年 12月 19日、我が国の産業再生を図るため、「企業・産業再生に関する
基本指針」を発表し、この基本方針に基づき、産業再生機構法が 2003年に成立し施行され
た。その 21条には、主務大臣は、機構が再生支援の決定に当たって従うべき「支援基準」
を定めるものとしており（同条第 1項）、この支援基準は、内閣府・財務省・経済産業省の
告示として公表されている。6

次節で、産業再生政策において、企業再建のためのこうしたルールを設けることの意味

5 私的整理ガイドラインの内容については、
http://www.nta.go.jp/category/tutatu/bunsyo/02/houzin/00/pdf/01.pdf参照。制度趣旨を解説した「私

的整理ガイドライン Q&A」が付されている。
6 「企業・産業再生に関する基本指針」及び関連法令等の資料につき、
http://www8.cao.go.jp/Angyo/参照。
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について議論する。7

4.3.2 数値基準の問題点

以下では、完備情報下では法的整理において清算が選ばれる場合（E[b] < A−K+θ）につ
いて、絶対優先ルールのケースにつき、検討する。まず、ガイドラインの要求する債務超過
状態と経常赤字状態を 3年以内に解消という基準を例に、本稿のモデルからその意味を解釈
してみる。この基準は法的整理の際の収益との比較の形ではなく、私的整理自体の再建計画
での数値基準となっている。これは、収益 bの値について、何らかの数値基準 bを、E[b] ≥ b

となるように基準を設定していることになるであろう。だが、こうした基準を設定したと
しても、交渉する当事者（本稿のモデルでは優先債権者と劣後請求権者）の間で企業財産
の評価について双方に情報の非対称性がある場合には、(16)、(17)式より、−∆ > E[b] + θ

のときに事後的効率性を満たす私的整理が行われない。したがって、b > −θ −∆の場合に
は基準がないときよりも更に効率的な私的整理が行われにくくなり、非効率的な法的整理
が選択される場合が増えることになる。一方、もし−θ−∆ ≥ bであれば、基準の有無にか
かわらず効率的な私的整理は不可能なのであり、ルールの設定はあまり意味がないものと
なってしまう。もっとも、私的整理ガイドラインの利用は全く任意であるし、産業再生機
構の利用も当事者の申立によるので、たとえば高すぎる数値基準の下での事後的に効率的
な私的整理が不可能と当事者が判断すれば、当事者はガイドラインや機構を利用しない私
的整理を選ぶだろう。ガイドラインによる私的整理や産業再生機構の利用が当初想定した
程ではなかった理由として、本稿の枠組みからは以上のような点が指摘できると思われる。
上述の問題点のうち第一の点については、私的整理ガイドラインにも「(3)法的整理を申

し立てることで債務者の信用力が低下し事業価値が著しく毀損されるなど事業再建に支障
が生じる恐れがある、(4)私的整理による再建の方が法的整理よりも多い回収を得られる見
込みが確実で、債権者にも経済的合理性が期待できること」（ガイドライン３）とあり、法
的整理との比較も一応意識されている。(3)は本稿で言えば θ > 0を意味することになるだ
ろう。一方、(4)の基準は債権者にとっての個人合理性の条件が満たされていることを要求
するものとも考えられ、法的整理よりも私的整理を選択することが効率的であることまで
を要求しているとはいえないようである。8 各経済主体が合理的であればほとんど自明と
思われるこうした基準が設けられたのは、1999年に相次いで行われたゼネコンに対する巨
額な債権放棄が不透明であったとの批判に応えて、公明正大な私的整理を行うため、とさ
れる。9 前述の通り、私的整理のデメリットとして、公的な機関の監視が乏しいので特定
の債権者への偏頗的な弁済がなされたり整理屋等の介入を招きやすい等、公平性の点での
問題が指摘される。しかし、整理屋や暴力団等の介入については、本来刑事政策とあわせ

7 私的整理ガイドラインは政府が主導して作成した、ある程度公的な意味合いもある指針であるが、法的
拘束力のない一種の紳士協定であり、当事者はこれを利用してもしなくてもよいものである。これに対し、
産業再生機構の支援決定の基準は、支援を受けるための要件であるので、同じく私的整理を想定していても、
二つのルールは性格が全く異なる。ただ、私的整理に数値目標を設けている点では共通しているので、本節
でまとめて論じることにする。

8 私的整理ガイドライン Q&A参照。
9 高木 (2003a)、私的整理ガイドライン Q&A（前掲）、Q2参照。
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て取り組まなければ問題解決の実効性があげられるか否か疑問もある。本稿の枠組みから
は、民間の自由な交渉にまかせても、情報の非対称性から事後的に効率的な私的整理が成
立しない場合があり、政府による私的整理への関与はこうした点にこそ取り組むべき、と
いうことになる（この点については、次章でふれる）。

5 結論及び政策的含意

5.1 結論の要約

以上の分析から、次の点が示された。私的整理と法的整理との選択が問題になっている
場合、優先債権者と劣後請求権者の間で、倒産企業の資産評価につき双方に情報の非対称
性があるときには、事後的に効率的な私的整理が行われない場合がある。効率性からの乖
離の程度は、法的ルールによって異なる。まず、担保権の処遇については、ノンリコース
ローンはリコースローンよりも効率的な私的整理を促す。また、絶対優先ルールと相対優
先ルールの優劣については、私的整理と法的整理のどちらでどのルールを採用するかで、
四つの組み合わせが検討可能となる。そして、担保条件が成立し（つまり、当事者が再建が
失敗した場合の損失の負担よりも担保権の評価を重視する状況で）、効率的私的整理が過小
であることのみが問題ならば、効率性の点から上記四通りの組み合わせを比較できる。望
ましい順に並べると、第一が法的整理での相対優先ルールと私的整理での絶対優先ルール、
第二が法的整理と私的整理の双方での相対優先ルール、第三が法的整理と私的整理の双方
での絶対優先ルール、第四が法的整理での絶対優先ルールと私的整理での相対優先ルール、
の順となる。ただし、第一のルールについての乖離項の符号によっては、第一のルールの
明確な順序付けはできなくなる。この場合、残る三つのルールにつき、第一が法的整理と
私的整理の双方での相対優先ルール、第二が法的整理と私的整理の双方での絶対優先ルー
ル、第三が法的整理での絶対優先ルールと私的整理での相対優先ルールの順となる。次に、
産業再生政策については、私的整理で適用されるルールとして私的整理ガイドラインを取
り上げ、数値目標を掲げることは、効率的な私的整理を促すという面からは必ずしも望ま
しくないという点を指摘した。
以上の結論については、本稿のモデルで私的整理と法的整理の選択を、優先債権者の請

求権の売買類似の交渉として定式化したことが本質的な意味を持っている。交渉当事者で
ある優先債権者と劣後請求権者の双方に情報の非対称性がある場合、交渉の対象物である
上記請求権の価値を小さくするようなルール（あるいはその組み合わせ）を選ぶことで、
より効率的な選択を促すことができる。

5.2 政策的含意と今後の課題

以下では、現実の倒産法制及び私的整理に関するルール等に関し、本稿の分析から得ら
れる政策的含意と今後の検討課題を簡単に検討する。
従来、私的整理を行おうとすると、他の銀行と比べてメインバンクが特に多額の債権放

棄を迫られてきた。これを「メイン寄せ」という。この処理方法は、産業再生政策上も重
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要な問題と考えられてきた。2002年 12月、我が国の産業再生を図るために、産業再生機
構が時限付きで創設されたが、その主要な目的の一つは、非メイン行の債権を買い取って
メインバンクの負担を軽くし、機構とメインバンクで企業の債権の相当部分を保有し、強
力に企業のリストラ・経営再建を推進することであった（高木 (2003b)参照）。産業再生政
策上も、メイン寄せの負担を軽減することが望ましいと考えられていたことになる。
本稿のモデルでは、ルールの組み合わせに関する結論にはやや曖昧さが残っているが、少

なくとも担保条件が成立し、法的整理のルールが絶対優先ルールになっていれば、私的整
理では絶対優先とすることが望ましいことになる。法的整理での利得が優先債権者にとっ
て同じで、法的整理に移行する権限を基本的には優先債権者が握っているとすれば、私的
整理での優先債権者の利得を（絶対優先ルールで）大きくした方が良い、との結論は自然な
ものである。一方、法的整理については相対優先が絶対優先よりも常に望ましい。これも、
コストのかかる法的整理を避けて私的整理を選ばせるためには、優先債権者の法的整理で
の利得を小さくする、ということで、直観的にも見やすい結論である。1990年代後半から
始まった我が国の倒産法改革では、基本的に法的整理で絶対優先ルールから相対優先ルー
ルへの変更を行ったと理解できる部分が多いと思われるが、これは本稿のモデルからは望
ましい変化である。一方、私的整理のルールについては、メイン寄せによる優先債権者の負
担を軽くすることが大きな課題となった。このために設立されたのが産業再生機構である。
この政策には二通りの見方がありうる。一つは本稿のモデルの解釈に即したもので、従来は
私的整理の際に相対優先ルールでの負担を求められてきた担保権者に、より絶対優先ルー
ルに近い保護を与えて、私的整理を促そうとした、というものである。もう一つは、非対
称的情報下での交渉の失敗を防ぐため、当事者の参加制約条件を満たす目的で補助金を与
えた、というものである。本稿のモデルのもととなったMyerson and Satterthwaite[1983]

の一つの含意は、誘因両立的で事後的に効率的なメカニズムが参加制約条件を満たさない、
ということである。この場合、原理的には、私的主体に何らかの補助金を与えることによっ
て、事後的に効率的な選択も可能となりうる（Myerson and Satterthwaite[1983]p46-48）。
本稿の枠組みで言えば、それぞれのルール（あるいはその組み合わせ）における効率的選
択からの乖離項が、私的整理を促すための財政的支援として、正当化されうる上限を画す
ることになる。この意味で、私的整理と法的整理の最適なルールの組み合わせを論ずるこ
とは、国民負担を最小化しつつ、こうした産業再生政策を行う際に、何らかの示唆を与え
られるであろう。ただし、こうした補助金をどのような形で分配することが当事者の誘因
を歪めないかは別途、検討の必要があり、産業再生政策の妥当性については、この点での
別の分析が必要となる。
以上の議論は、優先債権者と劣後請求権者の双方とも一人あるいは一種類という相対取

引を想定したものである。今後の重要な検討課題は、取引の人数が増えることによる影響
に関する分析である。この点は、近年の各種企業再生ファンドの増加とも関連する問題で
ある。本稿のモデルは、売り手と買い手が一人ずつの場合のダブルオークション理論にも
とづいているが、ダブルオークションの分野では、売り手と買い手が複数になり、売買が
相対取引から市場取引になった場合の研究が活発に行われてきた。この状況では、参加者
の数が増えるにしたがって、双方の非対称的情報から発生する非効率性はゼロに収束する
ことが主張されている（モデルにもよるが、収束のスピードも一般にかなり速い）。例え
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ば、Satterthwaite and Williams(1989)での分析の概略は以下のようなものである。ある非
分割財の売買を考える。売り手と買い手の数はどちらもm(≥ 2)として、売り手は各々、一
つの財を売り、買い手は各々、一つのみを買うことを目的としているとする。売り手と買
い手双方が同時にオファー（売り手の付け値）、ビッド（買い手の指し値）をアナウンスす
る。オファーとビッドは全部ひとまとめにして小さい順に並べられ、m + 1番目に小さい
数字を市場価格 pとして、p以上の値を指した買い手は全て価格 pでその財を買うことがで
き、pより小さな値を付けた売り手は全て価格 pでその財を売ることができる、と決めてお
く（同じ値が付けられて需給が一致しない場合は、市場価格に近い安い値を付けた当事者
につき、くじ引き等を行って決める）。このとき、売り手はより高く売ることを望み、買い
手はより安く買うことを望むが、自分のタイプを偽って値を報告するのは買い手のみであ
る。なぜなら、売り手は p「より小さな値」を付けた場合にのみ財を売れるのだから、売り
手の付け値が直接に市場価格となることはなく、偽る誘因がない。これに対し、買い手は p

「以上の値」を指した場合に財を買えるため、自分が市場価格を決める可能性があるので、
自分が欲しているよりも低い値を指す誘因を持つ。市場価格となりうるのは買い手の指し
値のみだからである（こうしたダブルオークションをBuyers’ Bid Double Auction(BBDA)

と呼ぶ。双方の指し値、付け値が市場価格になりうるメカニズムでも、以下の議論の概略
は変わらない）。この場合、売り手と買い手の数mが増えるにしたがって、買い手は市場価
格を押し下げて安く買うことだけではなく、自分の欲しい財をなるべく高い確率で手に入
れられるように、高い値を指すことも考えることになる。人数が増えるにしたがって、一
人の買い手が市場価格を動かす可能性は小さくなるので、買い手は段々と高い値を指さざ
るを得なくなるが、もちろん自分の実際の評価よりも高い値は指さない。よって、市場参
加者が増えるにしたがって、買い手は真の評価に近い値を指すようになり、非対称的情報
の問題は解消していく。この議論を本稿の枠組みに応用すれば、優先債権者（売主）と劣
後請求権者（買主）の数が増えていけば、劣後請求権者は私的整理から得られる便益につ
いて真の評価を表明するようになる。したがって、倒産法の変更や産業再生政策によらな
くとも、企業倒産に市場メカニズムが働けば効率的な私的整理が選択される、ということ
になる。もちろん、優先債権者と劣後請求権者が複数とはどのような状況を指すのか（複
数のほぼ同じような倒産企業についての私的整理なのか否か等）、企業倒産では、市場価
格はこのメカニズムが想定するような形で（両当事者のほぼ中間程度に）決定されるのか
等につき、慎重な考察は必要である。だが、効率的な私的整理を選択させるために、私法
である倒産法、産業再生政策での行政介入、市場メカニズムの利用のそれぞれの果たしう
る役割を今後検討することに、一定の価値は認められるものと考える。

A 付録1

十分条件と必要条件に分けて証明する。10

まずEx[v(x, y)] ≥ Ey[c(x, y)]であれば (8)－ (12)式を満たす上述のメカニズムが存在す
ること（十分条件）を示す。そのためには例を一つ見つければよい。ある直接顕示メカニズ

10 この証明は、Muthoo(1999)p268-270による（十分条件の証明は多少変更した）。
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ムで、どのタイプの株主も t(x, y) = Ey[c(x, y)]を提示し、どのタイプの債権者もその提示を
必ず承諾するという戦略の組み合わせを考える。必ず取引が成立するので、(8)式は成立し
ており、したがって事後的効率性は満たされている（以下、λ(x, y) = 1として議論する）。次
に、個人合理性と誘因両立性を各当事者ごとにチェックする。債権者の効用は（c(x, y)がxの
増加関数であることに注意すると）、Ey[Ey[c(x, y)]− c(x, y)] = Ey[c(x, y)]−Ey[c(x, y)] ≥ 0

なので、(11)式は成立している。このメカニズムで t(x, y) = Ey[c(x, y)]は全てのタイプ
の債権者にとって一番大きい値であり、虚偽のタイプをアナウンスする誘因はないので、
(9)式も成立している。株主の効用は（v(x, y)は yの増加関数であることに注意すると）、
Ex[v(x, y) − Ey[c(x, y)]] = Ex[v(x, y)] − Ey[c(x, y)] ≥ Ex[v(x, y)] − Ey[c(x, y)] ≥ 0なので、
(12)式は成立している。また、t(x, y) = Ey[c(x, y)]について自分のタイプ yについて虚偽
のアナウンスをする誘因がないので、(10)式も成立している。したがって、上述のメカニ
ズムが存在し、十分条件が示された。
次に、(8)－ (12)式が満たされていれば、Ex[v(x, y)] ≥ Ey[c(x, y)]であること（必要条

件）を示す。そのためには、もし Ex[v(x, y)] < Ey[c(x, y)]であれば、(8)－ (12)式は同
時に成立はしないことを示せばよい。仮に、いずれの条件も成立していたとする。(8)式
を (9)式に代入すると、Ey[t(x, y)]は xとは独立に決まることが分かる。同様に、(8)式を
(10)式に代入すると、Ex[t(x, y)]は yとは独立に決まることが分かる。以上より、(8)式を
(11)式に代入すると、Ey[t(x, y)] ≥ Ey[c(x, y)]が得られ、同様に、(8)式を (12)式に代入す
ると、Ex[v(x, y)] ≥ Ex[t(x, y)]が得られる。よって、Ex[Ey[t(x, y)]] ≥ Ey[c(x, y)]、かつ、
Ex[v(x, y)] ≥ Ex[Ey[t(x, y)]]となるので、結局、Ex[v(x, y)] ≥ Ey[c(x, y)]となり、仮定に反
する。したがって、必要条件が示された。

B 付録2

まず、E[b] ≥ A −K + θの場合につき、検討する。(15)式右辺につき、積分区間を更に
分割して整理すると、

∆ =
∫ A−M+θ

A−M
Ex[M + b − A]dF (b) −

∫ A−M+θ

A−M+θ
θdF (b)

−
∫ A−M+θ

A−M
Ey[M + b − A]dF (b)

=
∫ A−M+θ

A−M

(
Ex[M + b − A] − Ey[M + b − A]

)
dF (b)

+
∫ A−M+θ

A−M+θ
Ex[M + b − A − θ]dF (b)

−
∫ A−M

A−M
Ey[M + b − A]dF (b).

Ey[M ] ≥ Ex[M ]（注 3参照）より、

∆ ≤
∫ A−M+θ

A−M+θ
Ex[M + b − A − θ]dF (b) −

∫ A−M

A−M
Ey[M + b − A]dF (b).
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上式右辺各項について、積分の平均値の定理を利用して符号を評価する。A−M +θ ≥ b1 ≥
A − M + θ、A − M ≥ b2 ≥ A − M とすると、

∫ A−M+θ

A−M+θ
Ex[M + b − A − θ]dF (b) −

∫ A−M

A−M
Ey[M + b − A]dF (b)

= (M − M)
(
Ex[M + b1 − A − θ] − Ey[M + b2 − A]

)

と書くことができる（積分の平均値の定理から、以上のような b1, b2が存在する）。M ≥ M

なので、あとはEx[M + b1 −A− θ]−Ey[M + b2 −A]の符号を評価すればよい。b1 − b2 ≤
(A − M + θ) − (A − M) = M − M + θより、b1 ≤ b2 + M − M + θとなる。よって、

Ex[M + b1 − A − θ] − Ey[M + b2 − A)] ≤ Ex[M + b2] − Ey[M + b2]

= M − Ey[M ] ≤ 0.

最後の不等号は、仮定 Ey[m(x, y)] ≥ K ≥ Ex[m(x, y)]より得られる。以上より、E[b] ≥
A − K + θの場合の 0 ≤ ∆が示された。
次に、E[b] < A − K + θの場合につき、検討する。(17)式より、

∆ =
∫ ∞

A−M
Ex[M + b − A]dF (b) −

∫ ∞

A−M
Ey[M + b − A]dF (b)　

=
∫ ∞

A−M
(Ex[M ] − Ey[M ])dF (b) −

∫ A−M

A−M
Ey[M + b − A]dF (b) ≤ 0.

したがって、いずれの場合についても、0 ≥ ∆が示された。

C 付録3

∆ − δ を計算して符号を調べる。付録 2と同様、必要に応じて積分区間を細分化して
整理し、積分の平均値の定理によって区間の長さの等しい項をまとめて計算を行う。以
下では、Ex[M + b − A] = ψ1(b)、Ey[M + b − A] = ψ2(b)、Ex[(m + b) − A] = φ1(b)、
Ey[(m + b) − A] = φ2(b)とする。
まず、E[b] ≥ A − K + θの場合につき、検討する。

∆ − δ = −
∫ A−M

A−M
ψ2(b)dF (b) +

∫ A−m

A−M
(ψ1(b) − ψ2(b))dF (b) +

∫ A−m

A−m
(ψ1(b) − ψ2(b) + φ2(b))dF (b)

+
∫ A−M+θ

A−m
(ψ1(b) − ψ2(b) − φ1(b) + φ2(b))dF (b) +

∫ A−M+θ

A−M+θ
(ψ1(b) − φ1(b) + φ2(b))dF (b)

+
∫ A−m+θ

A−M+θ
(−φ1(b) + φ2(b))dF (b) −

∫ A−m+θ

A−m+θ
φ1(b)dF (b)

−
∫ A−M+θ

A−M+θ
θdF (b) +

∫ A−m+θ

A−m+θ
θdF (b).

上式 2行目につき、
∫ A−M+θ
A−m (ψ1(b)− ψ2(b)− φ1(b) + φ2(b))dF (b) ≤ 0は容易に示される。

残りの項の和を Iとして、整理したうえで積分の平均値の定理を利用する。A−M ≤ b1 <
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A − M、A − M ≤ b2 < A − m、A − m ≤ b3 < A − m、A − M + θ ≤ b4 < A − M + θ、
A − M + θ ≤ b5 < A − m + θ、A − m + θ ≤ b6 < A − m + θとすると、

I = (M − M)(ψ1(b4) − ψ2(b1) − θ − φ1(b4) + φ2(b4))

+(M − m)(ψ1(b2) − ψ2(b2) − φ1(b5) + φ2(b5))

+(m − m)(ψ1(b3) − ψ2(b3) − φ1(b6) + θ + φ2(b3))

と書くことができる。このうち、第 2行目については、ψ1(b2)−ψ2(b2) = Ex[M ]−Ey[M ] ≤
0, φ1(b5) − φ2(b5) = Ex[m] − Ey[m] ≤ 0, m ≤ M より、ゼロ以下となる。第 1行目につい
ては、b4 ≤ b1 + M − M + θと仮定Ey[m(x, y)] ≥ m（Ey[M(x, y)] ≥ M）より、付録 2と
全く同様の議論が利用できる。そのうえで、m ≤ M から、第 1行目全体はゼロ以下とな
ることが示される。第 3行目も、b6 ≤ b3 + m−m + θから、同様の議論によりゼロ以下と
なることが示されるので、I ≤ 0となる。よって、∆ − δ ≤ 0が示された。
次に、E[b] < A − K + θの場合につき、検討する。

∆ − δ = −
∫ A−M

A−M
Ey[M + b − A]dF (b) +

∫ A−m

A−M
(Ex[M + b − A] − Ey[M + b − A])dF (b)

+
∫ A−m

A−m
(Ex[M + b − A] − Ey[M + b − A] + Ey[m + b − A])dF (b)∫ ∞

A−m
(Ex[M + b − A] − Ey[M + b − A] − Ex[m + b − A] + Ey[m + b − A])dF (b)..

ここで、− ∫ A−M

A−M
Ey[M + b−A]dF (b) +

∫ A−m
A−m Ey[m + b− A])dF (b)の部分に、同様に積

分の平均値の定理を利用して、Ex[m] ≤ Ey[m], M ≥ m等から、∆ − δ ≤ 0が示される。
以上により、いずれの場合についても、∆ − δ ≤ 0が示された。
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『家電リサイクル法に関する経済学的分析』
赤石秀之＊

第１節 問題意識と本研究の目的

近年、家電リサイクル法を始め、パソコンリサイクルや自動車リサイクル法など、代表

的な環境問題の一つである廃棄物を管理するために、循環型社会形成推進基本法を初めと

した各個別リサイクル法が制定・施行されてきている。これらの法制度は経済学的な観点

から捉えたとき、今まで製品が廃棄された後の状況を考慮せず生産活動を行っていた企業

や、製品を購入していた家計など、その製品に関わる経済主体に対して、彼らの行動を変

化させるインセンティブを与える環境政策手段としてみなせる。そして、彼らの行動の変

化を通じて目標とする廃棄物問題の解決を企図したものである。つまり、廃棄物問題解決

のための方策である法制度は環境政策の手段として評価されうるものである。したがって、

法制度が経済に与える影響について経済学的に分析することは、環境政策手段の評価にと

っても重要なことである。

家電リサイクル法に関する先行研究としては、実証研究、ケーススタディなどは比較的

豊富に存在する。例えば、岡ら(2003)、細田(2003)、松本(2003)などである。一方で、理

論研究は非常に少ないが、近年、小出(2004)において萌芽的な理論研究がなされている。

そこでは、家電リサイクル法が導入された経済モデルを構築し、排出料金などの変化が経

済に及ぼす影響について理論的に分析を行っている1。

さらに、来年には家電リサイクル法は制度的な見直しが行われる予定であり、その時に

は現行法がもたらす現状の問題点を改善するための検討が行われると考えられる。検討の

際、現行法の評価としての実証・定量的な指標は存在するとしても、経済理論に基づく研

究が少ないため、現行法が環境や経済活動に与える影響についての定性的な指標が必要不

可欠となると考えられる。

そこで、本研究では、家電リサイクル法が各経済主体に与える影響について理論的に分

析する。そして、家電リサイクル法の持つ政策的効果について経済学的視点から明らかに

していく。

＊ 法政大学大学院社会科学研究科経済学専攻博士後期課程（f03q9106@edu.i.hosei.ac.jp）
1 一般的な廃棄物に関する経済理論分析は豊富に存在する。代表的なものとして、Choe and

Fraser(1999)が挙げられる。
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 本研究の構成は以下の通りとなる。次節では、家電リサイクル法施行前の経済モデルを

構築し、各経済主体の行動を見ていく。そして第 3 節では、家電リサイクル法が持つ環境

政策手段としての特徴付けを行い、第 2 節で構築した基本モデルに導入することで、本法

施行後の経済主体の行動を特徴付ける。以上の分析を踏まえて、第 4 節では家電リサイク

ル法導入による経済に与える影響について考察していく。最後に第 5 節では、本研究で得

られた結果をまとめ、今後の課題を述べ結論とする。 

 

第２節 家電リサイクル法施行前の各経済主体の行動 

 家電リサイクル法施行前における経済を考慮する。経済には、家電製品の消費者であり

廃家電製品の排出者である家計、製品の生産者である企業、廃製品の処理行為者である処

理業者が存在する2。以下では、各経済主体の行動を特徴づけていく。 

２－１．家計の行動 

 家計は、製品の購入Ｑと、廃製品の排出に関する削減努力ρによって効用を得ていると

仮定し、以下の効用関数を設定する。 

( 2- 1)      IQuU ),(  

ここで、I は所得から耐久消費財に関する支出を除いた貨幣所得であり、線形を仮定する。

また効用関数の性質として 0Qu ， 0u ， 0iiu  ),( Qi を仮定する3。したがって、

製品購入による限界効用は増加し、排出削減努力による限界効用は減少する。そして両者

の限界効用は逓減する。廃製品の排出量は、購入した製品量と家計の行う削減努力水準に

依存した以下の排出関数に従って決定されるものとする。 

( 2- 2)      );(QgG  

ここで、排出関数の性質として 0Qg ， 0g を仮定する。したがって、製品購入量の増

加は排出量を増加させ、削減努力水準の上昇は排出量を減少させる。さらに家計が直面す

る予算制約を以下のように表す。 

( 2- 3)      IGPPQI G

0  

ここで、 I は所与の所得水準、 Pは製品単位あたり購入価格、 0
¥GP は廃製品の排出単位あ

2 現実的には、本法施行前の廃製品の処理行為者としては、自治体や小売業者によって委託さ
れる処理業者が想定される。

3 ここで、各関数の下付文字は導関数を示している。したがって QuuQ ，
22 QuuQQ

などである。
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3

たり支払い料金である4。以上から、家計は以下の効用最大化問題を考慮する。 

( 2- 4)      IQgPPQQu G );(),(max 0   

その時、効用最大化のために必要な 1 階の条件は以下のように求まる。 

( 2- 5)      00
QGQ gPPu  

( 2- 6)      00gPu G  

( 2- 5) 、( 2- 6)式から、本法施行前において家計が最適に選択する製品需要量と排出削減努

力水準とが求まり、それらを以下のように示す5。 

( 2- 7)      ),( 000
GDD PPQQ  

( 2- 8)      )( 000
GP  

さらに( 2- 2)式に( 2- 7) 、( 2- 8)式を代入することにより、廃製品排出量が間接的に求まる。 

( 2- 9)      ),(),( 000000
GSDSS PPGQGG  

２－２．企業の行動 

 製品生産者である企業は、ヴァージン資源V 単位とリサイクル資源 DR 単位を生産要素

として製品Ｑ単位を生産している。その生産関数を以下のように表す。 

( 2- 10)      ),( DRVfQ  

ここで、生産関数の性質として 0if ， 0iif ),( DRVi を仮定する。つまり、各投入に

関する限界生産力は増加し、逓減する。その時、利潤最大化問題は以下のように表される。 

( 2- 11)      DRVD RPVPRVPf ),(max 0  

ここで、 iP ),( DRVi は各投入資源の価格である。その 1 階の条件は以下のようになる。 

( 2- 12)      0VV PPf  

( 2- 13)      0RR PPf  

ここから、本法施行前における製品生産企業が選択するヴァージン・リサイクル資源に関

する投入需要量は以下のように求まるとする6。 

( 2- 14)      )(00 PVV  

( 2- 15)      )(00 PRR DD  

4 排出料金に関する上付きの数字は、0 が家電リサイクル法施行前、１が本法施行後を示すた
めに用いられている。
5 ここでは、分析の単純化のため、効用関数の交差偏微分については 0 を仮定する。したがっ
て、製品需要量と排出削減努力水準は独立に決定される。
6 ここで、各投入資源価格については、本分析の焦点ではないので、需要関数内におけるその
記号は省略されている。また、生産関数の交差偏微分についても 0 を仮定するため、各投入需
要量は独立に決定される。
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そして、( 2- 10) 式より、製品供給量についても以下のように求まる。 

( 2- 16)      )(),( 00000 PQRVQQ SDSS  

２－３．処理業者の行動 

廃製品の処理行為者である処理業者は、家計から回収した廃製品を投入要素とした経済

活動を行っているとする。最初に、回収した廃製品から資源として再利用可能なものを取

り出し、それをリサイクル資源市場で販売する。その後、再利用可能な資源が取り除かれ

た廃製品は残渣となるが、その残渣には有害物質が混入しており、その有害物質を回収す

る。そして有害物質が回収された後の残渣は埋立て処分される。 

廃製品からの資源再加工段階における廃製品を投入要素として生産されるリサイクル

資源量 SR は以下の生産関数で示される。 

( 2- 17)      );(GhRS  

ここで、α( 0≦α≦1)はリサイクル資源生産に関わる技術水準であり、リサイクル率と呼

んでおく。また資源生産関数の性質として 0Gh ， 0h を仮定する。つまり、廃製品の

投入増加、リサイクル率上昇はリサイクル資源生産性の増加をもたらす。また、廃製品の

回収とリサイクル率の決定には以下のような費用が生じるものとする。 

( 2- 18)      ),(GCC RR  

この費用関数の性質として 0R

GC ， 0RC を仮定する。したがって、廃製品回収量の増

加、リサイクル率の上昇はどちらも費用を増大させる。リサイクル資源が取り出された後

の廃製品は、残渣となる。その時、発生する残渣量Ｗは資源生産関数( 2- 17)式を用いて以

下のように表すことができる。 

( 2- 19)      );();( GkGhGRGW S  

つまり残渣発生量は、回収する廃製品量、そしてリサイクル率に依存していることが分か

る。また残渣排出関数の性質として 01 GG hk ， 0hk を仮定する。したがっ

て、廃製品の増加は、残渣量を増大させるが、リサイクル率の上昇は残渣量を減少させる。 

また残渣の中にはそのまま埋め立てると環境にとって有害な物質が含んでいるため取り除

いてから埋め立て処分する必要がある。そのための処理費用として以下を仮定する。 

( 2- 20)      ),(WCC WW  

ここでβ( 0≦β≦1)は有害物質回収率を表しており 0W

WC ， 0WC を仮定する。したが

って、残渣発生量の増加、有害物質回収率の上昇は埋め立てに関わる処理費用を増加させ

る。有害物質が全て回収されなかった場合には、残渣内に有害物質が含まれたまま埋め立
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て処分されてしまう。その時には土壌や水質などの汚染が生じる可能性がある。そのとき

に発生する環境被害を以下のように表しておく。 

( 2- 21)      );(WEE  

ただし、この被害関数の性質は 0WE ， 0E ， 0)1,(WE を仮定する。つまり、残渣

発生量の増加は環境被害の規模を大きくするが、有害物質回収率の上昇はその被害を減少

させる。そして、完全に有害物質が回収される場合、環境被害は生じない。以上の仮定よ

り、廃製品の処理業者の利潤は以下のように表される。 

( 2- 22)      ));;((),,();(max 000 GkEGTCGPGhP GR

R  

ここで、 RP はリサイクル資源の販売価格であり、
0
GP は廃製品の回収料金である。また、 

( 2- 23)      )),;((),(),,(0 GkCGCGTC W

W

R

R  

ここで、 ),(1 WRii は処理業者のリサイクル・有害物質回収などに関する技術水準の

非効率性を表している7。 1i は情報が完全な状況を表し、それ以外は不完全情報のため、

完全な状況よりも総費用がかからないことを意味する。施行前は、廃製品の処理・リサイ

クルに携わる主体は製品企業とは異なる主体であるので、 ),(1 WRii を仮定する。利

潤最大化のための 1 階の条件は以下のようになる。 

( 2- 24)      000
GWGGGR kETCPhP  

( 2- 25)      00 kETChP WR  

( 2- 26)      0ECWW  

これらの条件式から、本法施行前における処理業者が選択する廃製品の排出料金、リサイ

クル率と有害物質回収率は以下のように求まる8。 

( 2- 27)      )(00
iGG PP  

( 2- 28)      )(00
i       

( 2- 29)      )(00
W  

ここで、本研究では、廃製品の回収を行う主体が排出料金を独自に設定するものとする。

そして、( 2- 27) ～( 2- 29) 式で与えられる排出料金、リサイクル率と有害物質回収率は全て、

製品情報に関する不完全性の程度によって決定されている。 

7 これは、家電製品生産者である企業の情報が完全であり、それ以外の主体には不完全な情報
しか得られないことを意味している。
8 ここで、各費用・生産関数について交差偏微分を 0 と仮定する。したがって、全ての変数は
独立に決定される。
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第 3 節 家電リサイクル法施行後の各経済主体の行動 

本節では、家電リサイクル法施行後の経済を考慮する。経済学的視点から家電リサイクル

法を特徴付けると、二つの政策手法の組み合わせとしてみなせる。一つは、家計に対する

廃製品の排出時に料金支払い義務付けと、二つ目は製品企業に対する廃製品の処理・リサ

イクル義務付けである。一つ目は、家計に対する排出料金の変化を通じた経済的手法とし

て見なされ、二つ目は、企業に対する新たな費用負担を負わせる経済的手法として見なさ

れる。 

３－１．家計の行動 

 家計の行動は、本法施行前と本質的には変わらない。しかし、廃製品の排出にあたって、

法施行前と異なる排出料金を支払う義務が生じている。その時、家計は以下の効用最大化

問題を考慮する。 

( 3- 1)      IQgPPQQu G );(),(max 1  

ここで、新たな排出料金は GGG PPP 01 であり、 GP は施行後の排出料金の変化を表して

いる。効用最大化のための 1 階の条件は、 

( 3- 2)      01
QGQ gPPu  

( 3- 3)      01gPu G  

ここから、製品需要量と排出削減水準について以下のように求まる。 

( 3- 4)      ),( 111
GDD PPQQ  

( 3- 5)      )( 111
GP  

そして、( 2- 2)式に( 3- 4) 、( 3- 5) 式を代入することにより、廃製品排出量についても求まる。 

( 3- 6)      ),(),( 111111
GSDSS PPGQGG  

３－２．企業の行動 

製品企業の行動は、法施行前後で大きく変化する。それは、法施行前には処理業者が独

自に行っていた廃製品を用いた経済活動を製品企業自身が行う必要が生じるためである。

したがって、法施行後の製品企業は、以下の新たな利潤最大化問題を考慮する。  

( 3- 7)      11max R  

ここで、 

( 3- 8)      DRVD RPVPRVPf ),(1Σ  

( 3- 9)      ));;((),,();( 111Σ GkEGTCGPGhP GR

R  

また、 )),;((),(),,(1 GkCGCGTC WR であり、 1i に注意が必要である。その
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時、利潤最大化のための 1 階の条件は以下のようになる。 

( 3- 10)      0VV PPf  

( 3- 11)      0RR PPf  

( 3- 12)      011
GWGGGR kETCPhP  

( 3- 13)      01 kETChP WR  

( 3- 14)      0ECW  

ここから、本法施行後における各資源投入量、製品供給量、廃製品回収量、リサイクル率

と有害物質回収率は以下のように求まる。 

( 3- 15)    )(11 PVV  

( 3- 16)    )(11 PRR DD  

( 3- 17)    )(),( 11111 PQRVQQ SDSS  

( 3- 18)    )1(11
GG PP  

( 3- 19)    )1(11       

( 3- 20)    )1(11  

 

第 4 節 家電リサイクル法の政策効果 

本節では、２、３節で得られた法施行前後の経済主体の行動を比較することで、家電リサ

イクル法が持つ政策的効果について見ていく。それは、各経済主体の行動に与える影響と

市場に与える影響の二つに分けて確認される。 

 一つ目の各経済主体の行動に与える影響とは、本法施行が家計と製品企業に与えるイン

センティブ効果としてみなされる。そして二つ目の市場均衡に与える影響とは、本法施行

が製品・廃製品市場均衡の変化を通じた効果として見なされる。 

４－１．家計に与える影響 

 家電リサイクル法施行により、家計は排出料金の変化による影響を受ける。これは、排

出料金の変化を通じた製品需要量と排出削減努力への影響に関して確認される。さらに、

法施行前後においては製品価格についても変化する可能性が生じる。したがって、製品価

格の変化を通じた製品需要量と排出削減努力への影響についても確認する。それは、法施

行前もしくは施行後の家計の効用最大化条件を用いると、以下のように確認される。 

( 4- 1)       0
1

QQ

D

UdP

dQ
，       0

1
Q

QQG

D G
UdP

dQ
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( 4- 2)       0
dP

d
，         0

1
G

UdP

d

G

 

( 4- 1) 式で示される結果より、製品価格・排出料金の上昇は、家計の製品需要の減少をもた

らす。これを家計の購入抑制インセンティブと呼んでおく。( 4- 2)式で示される結果より、

製品価格は排出削減努力水準に影響を与えず、排出料金の上昇は削減努力水準を増加させ

る。以上の結果より、最終的な廃製品の排出量については、( 2- 2) 式を用いることで以下の

結果が得られる。 

( 4- 3)       0
dP

dQ
g

dP

dG D

Q

S ，    0
GG

D

Q

G

S

dP

d
g

dP

dQ
g

dP

dG
 

前者については、製品価格の上昇が製品需要量の減少を通じて最終的な廃製品の排出量を

減少させることを示している。また後者については、排出料金の上昇が製品需要量の減少

と排出削減努力の増加を通じて、最終的に排出量を減少させることを示している。これを、

家計の排出抑制インセンティブと呼んでおこう。 

４－２．企業に与える影響 

 本法施行により、企業の行動は大きく変化する。法施行前には考慮しなかった廃製品の

処理・リサイクルについて、法施行後には自ら費用をかけて処理する責任が生じる。そこ

で、各変数について法施行前後での変化について確認していく。 

 まず、法施行前後のリサイクル率の比較については、( 2- 28)式と( 3- 19) 式より確認され

る。前者では、製品情報が不完全なため非効率性が生じているため、リサイクル率は後者

の方が完全情報のため前者よりも高くなる。同様に、有害物質回収率についても、( 2- 29)

式と( 3- 20) 式との比較より、法施行後の有害物質回収率の方が施行前よりも高くなる。そ

して、廃製品の排出料金についても同様に、( 2- 27) 式と( 3- 18)式との比較より、法施行後

の排出料金の方が高くなる。 

 最後に、製品供給量について確認する。それは、法施行前もしくは法施行後の製品企業

の生産要素投入に関する利潤最大化条件より、以下のように確認できる。 

( 4- 4)       0
VV

V

f

f

dP

dV
，       0

RR

R

f

f

dP

dR
 

( 4- 5)       0
dP

dR
f

dP

dV
f

dP

dQ
RV

S  

( 4- 5) 式より、製品価格の上昇（下落）は製品供給量を増加（減少）させることになる。こ
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れは、経済理論で通常想定される右上がりの供給曲線を意味している。 

４－３．市場に与える影響 

 ここでは、本法施行により製品市場と廃製品市場に与える影響を確認する。まず、製品

市場均衡は、法施行前については( 2- 7)式と( 2- 16)式より、法施行後については( 3- 4)式と

( 3- 17) 式より、それぞれ以下のような条件で求まる。 

( 4- 6)       ),( 00
GD PPQ )(0 PQS  

( 4- 7)       ),( 11
GS PPG )(1 PQS  

( 4- 6) 式より、法施行前の製品市場均衡における製品需給量 0Q と製品価格 0P が求まる。ま

た( 4- 7) 式より、法施行後の製品市場均衡における製品需給量 1Q と製品価格 1P が求まる。 

また廃製品市場均衡は、法施行前については( 2- 9)式と( 2- 27)式より、法施行後については

( 3- 16) 式と( 3- 18)式より以下のような条件で求まる。 

( 4- 8)       ))(,( 000
iGSS PPGG  

( 4- 9)       ))1(,( 111
GSS PPGG  

( 4- 8) 式より、法施行前の廃製品市場均衡における廃製品需給量 0G が求まる。そして、( 4- 9)

式より、法施行後の廃製品市場均衡における廃製品需給量 1G が求まる。そして、( 4- 6) ～

( 4- 9) 式から、製品市場と廃製品市場を同時に均衡させる水準が求まる。 

 以下では、製品市場と廃製品市場について図を用いた分析を行っていく。まず、製品市

場については図１、廃製品市場については図２で示される。 

 

1
DQ

0
DQ

)1,0( jQ j1Q 0Q

)1,0( jP j

0P

1P

図１：製品市場均衡

10
SS QQ
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 まず、施行後において廃製品の排出料金は上昇するので、図２より水平線は上にシフト

する。その時、廃製品市場均衡において、排出量の減少と排出料金の上昇が生じる。そし

て図１において、排出料金の上昇は製品需要曲線を左下にシフトさせるので、製品価格は

下落し、製品需要量は減少する。製品価格の下落は図２において、廃製品排出関数の左下

シフトをもたらし、廃製品排出量の更なる減少となる。結局、法施行後において製品需要

量の減少、廃製品排出量の減少がもたらされることが分かる。 

 したがって、市場均衡を通じて、製品需要量の減少、廃製品排出量の大幅な減少がもた

らされることになる。 

 

第 5 節 おわりに 

 本研究では、家電リサイクル法施行による経済主体への影響を調べるための経済理論モ

デルを構築し、本法の政策的効果を明らかにした。分析の結果は以下のようにまとめるこ

とが出来る。 

１．法施行により、家計には購入抑制インセンティブと排出抑制インセンティブ効果が生

じることで、最終的な廃製品排出量が減少する。 

２．法施行により、製品市場・廃製品市場間での効果を通じて、最終的な廃製品排出量は

減少する。 

 以上のように家電リサイクル法は基本的に経済主体の行動を変化させることを目的とし

1
SG

0
SG

1G 0G

0
GP

)1,0( jG j

)1,0( jP j

G

1
GP

図２：廃製品市場均衡

98



11

ているが、その政策的効果は市場メカニズムを通じた影響ももたらしていることが本研究

によって明らかとされた。したがって、法施行による市場への影響は他の経済主体の行動

にも影響を及ぼすことも考えられる。それは、法制度がもたらす政策的効果として留意す

べきであると考えられる。 

 最後に、今後の課題について述べておく。まず本研究では分析結果を明確にするために

様々な単純化の仮定をおいている。したがって、それらの仮定を緩めることでより複雑で

はあるが様々な結論が得られるであろう。これについては、今後検討していく必要がある。

そして、本法では家電リサイクル法の最も大きな特徴を取り上げ、それを経済理論モデル

に反映させた。しかし、現実には、例えば企業に対してリサイクル率や有害物質回収率に

ついて基準が設けられている。この点も踏まえた政策的効果を分析することで、更なる政

策的意義が得られると考えられる。 
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費用対効果オークション
環境負荷の小さい物流体系の構築を目指す実証実験における

オークション制度を参考として ∗

中泉拓也 (Takuya NAKAIZUMI) † 泉田裕彦 (Hirohiko IZUMIDA)‡

2005.6.30

1 はじめに
本稿では、平成１４年度より国土交通省で実施されている、「環境負荷の小さい物流体系の構築

を目指す実証実験1 」で採用されているオークション制度について考察する。そして、当該オー
クション制度のメリットである最小の費用で最大限の効果を最大限発揮させるという観点から、
「費用対効果オークション」を提案する。以下では先ず、当該実証実験について概説する。
当施策は、国土交通省において、逼迫した課題である地球温暖化問題への対策の一環として、
物流部門の二酸化炭素の排出削減のために導入された実証実験である。ここでは、二酸化炭素排
出削減のノウハウが民間のみならず、政府に極めて不足していると言う意味で、情報の偏在が生
じているという状況の下、削減に有効かなプロジェクトがどのようなものかという情報を可能な
限り正確に引き出すということが一つの大きな目的となっている。そのため、削減のプロジェク
トを広く公募し、削減効率の高いものから補助金を交付することで、実際に削減効果を発現する
だけでなく、採用過程において、費用対効果の高いプロジェクトから採用するオークション制度
を導入することで、温暖化対策を促進するだけでなく、対策のための知見も得ることとした。そ
の結果得られた知見は、「環境負荷の小さい物流体系の構築を目指す実証実験制度検討会支援制度
WG報告 （2004年）」にまとめられている。
環境問題は、典型的な技術的外部性が生じる状況であり、その対策のためには何らかのコスト
が生じると考えるのが自然である。そのため、環境税や補助金、規制などの何らかの行政関与が
ないと、環境対策は恒常的には行われないはずである。本施策が補助金支出を採択したのも、環
境対策分の赤字を補填し、外部性の内部化を試みるというのが基本的な考え方である。
しかしながら、実際に環境対策費用がどの程度かというのは、プロジェクトの対象者には明ら
かであっても、行政側には明らかでない。そのため、仮に温暖化対策の効果が事後的なチェック
で立証されたとしても、必要な補填額については、行政が決定するのが難しい。特に、ここで申

∗本報告は著者ら自身の見解に基づくものであり、著者らが属する組織の見解を反映したものではない
†関東学院大学経済学部助教授〒 236-8501神奈川県横浜市金沢区六浦東 1-50-1(Kanto Gakuin University College of

Economics, 1-50-1 Mutsuurahigashi, Kanazawa-ku,Yokohama-shi, Kanagawa, 236-8501 Japan),nakaizum@kanto-
gakuin.ac.jp

‡新潟県知事
1 平成１７年から、実験自体はグリーン物流パートナーシップ会議 (http://www.greenpartnership.jp/index.html)

に移行している。
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請されるプロジェクトのように、輸送手段の変更による温暖化対策は、必ずしもそれがすべて事
業者の負担になるものばかりではない。むしろ、二酸化炭素の削減のための共同配送や物流の集
約化によって、従来よりも長期的に見て費用削減になるものも少なくないと考えられる。よって、
仮にプロジェクト総額を把握出来たとしても、そのうち事業で改修出来る部分を除いた正味の費
用がどの程度かは、当該事業者でないと明らかではないだろう。
更に、このようなシステムの変更に伴う二酸化炭素排出削減に際しては、課税や補助金ベース
が明らかでないため、環境対策として有効なツールであるピグー的補正策も難しい。
これらの点を解決すべく、当実証実験ではオークション制度を導入している。通常の入札では、
一つのプロジェクトに対して、複数の業者が入札するという、いわゆる単一財のオークションに
相当するのに対して、ここでは、一定金額の補助金を事前に提示し、補助金額が許すだけ、複数
のプロジェクトを応札するものであり、複数財のオークションに位置づけられる。この場合、単
一財オークションと比較してオークション設計も複雑となり、その理論分析も高度となる。
当該実証実験に対するオークション導入の効果については、これを導入していないケースに比
べて効率化したのは一目瞭然であり、オークション導入の成果には疑う余地はないと考えられる。
また、談合など当初想定していた問題についても、オークション制度を工夫したことなどにより、
一定の効果を発現していると考えられる。
ただし、当該制度におけるオークションは、政府の補助金総額と、各プロジェクトの費用対効
果の両方を考慮した複雑な最適戦略を設計しなければならず、入札者のみならず、理論分析の際
にも、均衡戦略の導出が極めて困難となっている。そのため、本稿では、当該オークションを、政
府が補助金総額を考慮して費用対効果の高いプロジェクトを一定数採択することにコミットする
いわば、「費用対効果オークション」に単純化し、モデル化する。そして、その結果と、当該オー
クション制度の結果とを比較検討することとする。加えて、当該実証実験における課題について
も列挙することとしたい。以下、２節では当該実証実験の概要とその問題点について簡単に述べ、
３節で費用対効果オークションをモデル化し、４節でその際的戦略を導出する。そして、５節で
両者を比較し、６節を結論とする。

2 当該実証実験の概要
本節では、「環境負荷の小さい物流体系の構築を目指す実証実験」の概要について述べる。先ず、
当該施策の目的として、地球温暖化対策の一環として、物流部門で排出される二酸化炭素を削減
するためのノウハウを蓄積する必要があり、そのための情報収集を行う必要があったこと。また
京都議定書の発効に備え、実際に物流部門で排出される二酸化炭素を削減する必要性に迫られて
いることがあげられる。

2.1 地球温暖化対策とその関連

地球環境問題は、対象地域が地球全体に及ぶため、解決するには国際的な協調が不可欠である。
また、いったん生じた環境の変化は不可逆であるため、因果関係がはっきりとしていないなくて
も、世代間・南北間での公平性を確保する意味からも何らかの政策対応を行う必要があった。こ
のような状況下、1992年のリオ地球環境サミットでアメリカ欧州日本を含む多くの国が気候変動
枠組条約に署名批准し、発効した。本条約においては、1)締約国の共通だが差異のある責任、2)
開発途上締約国等の国別事情の勘案、3)速やかかつ有効な予防措置の実施等の原則のもと、主に
先進締約国に対し温室効果ガス削減のための政策の実施等の義務が課せられている。
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地球温暖化問題に対する世界各国が協働して取り組む必要があるとの強い認識があったため、
97年 12月に京都で開催された気候変動枠組条約第 3回締約国会議（COP3、京都会議）におい
て、合意が難しいと言われながらも、先進国及び市場経済移行国の温室効果ガス排出の削減目的
を定めた京都議定書が採択された。
京都議定書では、排出の抑制及び削減に関する数量化された約束の対象となる温室効果ガスを二
酸化炭素 (CO2)、メタン (CH4)、一酸化二窒素 (N2O)、ハイドロフルオロカーボン (HFC)、パー
フルオロカーボン (PFC)、六フッ化硫黄 (SF6)とし、これら温室効果ガスの排出量を 2008年か
ら 2012年までの第１約束期間において先進国全体で 1990年レベルと比べて少なくとも 5％削減
することを目指して、各国ごとに法的拘束力のある数量化された約束が定められた。我が国の数
値は６％削減となっている。

2.2 日本の地球温暖化対策

この国際公約を履行するため、日本国内では地球温暖化推進対策法が制定されると共に、京都
議定書の約束を履行するために地球温暖化大綱（閣議決定）が制定された。
この大綱では、エネルギー起源二酸化炭素排出量を１９９０年レベルを維持する一方、その他
の地球温暖化物質の 0.5% 削減、技術開発や国民各層の省エネルギー活動によって 2%の削減、森
林吸収で 3.9%削減することを想定している。そのうち、エネルギー起源の二酸化炭素について
は、産業部門、民生部門、運輸部門と分類した上で、産業部門は、7%削減、民生部門は、2%の
削減を目標に置いているのに対して、運輸部門は 17%の増加を許容している。
単純に排出削減目標を達成するだけならば、法規制をして排出削減をすることで事足りること
となる。しかしながら、経済活動を度外視して規制や単純に炭素税を賦課した場合、国民経済に
重大なマイナスの影響が及ぶことが想定される。このため、地球温暖化対策推進大綱の理念は、
地球温暖化対策への取り組みが経済活性化や雇用創出にもつながるよう、技術革新や経済界の創
意工夫を生かし、環境と経済の両立資するような仕組みの整備・構築を図ることとしている。

2.3 運輸部門の地球温暖化対策

京都議定書において、我が国は、温室効果ガス全体の基準年排出量である１２億２９００万ト
ンの６%削減、すなわち１１億５０００万トンへの削減を約束している。これを受けて、政府は、
運輸部門において２０１０年（平成２２年）時点に見込まれる温室効果ガスの総排出量である２
億９６００万トンから４６００万トン削減し、約２億５０００万トンとする計画を立てている。
運輸部門での具体的な政策対応としては、(1)クリーンエネルギー自動車を含む低公害車、低燃
費車の開発・普及、(2)アイドリングストップ等の営業用自動車等の走行形態の環境配慮化、(3)
ノンストップ自動料金支払いシステムの普及促進等の交通流対策、(4)モーダルシフト・物流の効
率化、(5)公共交通機関の利用促進等が実施・予定されている。このうち本稿で検証を行うのは、
エネルギー原単位な有利な輸送モードに転換させるモーダルシフト・物流効率化の部分であり、
運輸分野の削減目標量の約２割を占めている。モーダルシフトとについては、節を改めてのべる
が、概して、幹線貨物輸送をトラックから大量輸送機関である鉄道または海運へ転換し、トラッ
クとの複合一貫輸送を推進することといえる。将来的には、この部分も低公害車を普及させるこ
とによって、二酸化炭素排出量を抑制することが可能になると考えられるものの、中・小型車と
違い幹線輸送の主力である大型車にこれらの技術を採用することは、航続距離や出力という未解
決の困難な問題を抱えており、二酸化炭素排出量削減に限っても、当面制度的な対応が求められ
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ることとなる。
また、我が国の国内貨物輸送において、近年、環境問題、道路混雑、労働力問題といった物流
をめぐる制約要因が顕著になる中、トラック輸送に過度に依存しない物流体系の構築に対する社
会的期待が存在しており、単体対策として技術的に大型車のCO2削減が可能となっても、継続的
にモーダルシフトを促進する制度的フレームワークを整備することが求められる状況となってい
る。このように、物流分野における二酸化炭素削減は、現時点で単体対策が技術的に困難である
こと及び地球環境対策以外の理由でもモーダルシフトが期待されるという特殊な地位にある。そ
こで、モーダルシフト・物流の効率化の９１０万トン削減見込み量の内訳を確認すると以下の通
りである。

(1) 内航・鉄道貨物輸送の推進　約１５０万ｔ－ＣＯ２

(2) 規制の見直し、新技術の導入等を通じた競争力強化による海運へのモーダルシフトの推進や
輸送効率の向上　　　　　　　　　　約２６０万ｔ－ＣＯ２

(3) 輸送力増強等の鉄道の利便性向上　約　３０万ｔ－ＣＯ２

(4) 物流の効率化　　約４７０万ｔ－ＣＯ２

このうち (4)の物流の効率化は、トラックの大型化、積載率の向上や輸送効率の高い営業車の使
用率向上等の対策が中心である。これ以外の (1)～(3)の合計４８．４%がモーダルシフト関係で
ある。なお、当該実証実験においては、(4)のトラックの大型化、積載率の向上も対象事業となっ
ており、条件を満たした上で、補助金が支出される。

2.4 モーダルシフトによる温暖化ガス削減

前述のように、モーダルシフトとは、「主として、幹線貨物輸送をトラックから大量輸送機関で
ある鉄道または海運へ転換し、トラックとの複合一貫輸送を推進すること。2 」とされ、利点と
しては以下の点が指摘されている。

• エネルギー節減：大量輸送により効率的な輸送が可能

• 環境保全：省エネルギー化によるＣＯ２、ＮＯＸの排出抑制

• 労働力不足解消：トラック台数削減による交通渋滞が緩和

• 事故防止、労働力確保：トラックの夜間運転削減による事故防止、労働力確保

• コストダウン：一括大量輸送によるコストダウン

当該実証実験以外のモーダルシフト推進のための政策対応としては、参入規制・料金規制の緩
和という規制緩和とターミナルの整備や海上ハイウェイネットワークの整備という公共事業等が
ある。
この例でも明らかなように、従来は物流の集約化や効率化の促進のためにモーダルシフトが提
案されていた。それに対して、本実証実験では、環境対策、特に二酸化炭素削減の観点から、モー
ダルシフトを促進するものである。これは、トラックの輸送により排出される二酸化炭素の排出量

2 運輸省監修：モーダルシフト推進の手引き
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を単位当たり二酸化炭素排出量の少ない鉄道・海運にシフトすることで、削減しようとする試みで
ある。以下の例では、従来,長距離トラックからの二酸化炭素の排出の抑制が課題となっている状
況で、二酸化炭素排出量がトラックよりも少ないフェリーに変更することを想定している。それに
よって、輸送システム全体の二酸化炭素排出を抑制することが出来、1, 740－ 380＝ 1, 360t(CO2)
の二酸化炭素の削減が実現出来る3 。

例　トラック輸送からフェリーへの転換による二酸化炭素削減

従来：長距離トラックによる輸送　輸送トン数 20, 000t,輸送距離 500kmを旧来はトラックのみ
で輸送していたとする。長距離トラックの二酸化炭素排出量は 174g(CO2)/t− km のため、
この場合の二酸化炭素排出総量は 1, 740t − CO2にのぼる。

CO2排出量：174g(CO2)/t − km （CO2排出原単位）×20, 000t × 500km＝ 1, 740t(CO2)

変更後：長距離輸送をフェリー輸送にシフトした場合

CO2排出量：38g(CO2)/t− km（CO2排出原単位）×20, 000t× 500km＝ 380t(CO2)　　

CO2排出削減量： 1, 740－ 380＝ 1, 360t(CO2)

二酸化炭素排出量が単位当たりトラックよりも少ないフェリーに変更することで、輸送シ
ステム全体の二酸化炭素排出を抑制することが出来る。長距離トラックの二酸化炭素排出
量が 174g(CO2)/t− km に対して、フェリーを用いた輸送の場合、38g(CO2)/t− km とな
り、単位当たり 136g(CO2)/t − km 減少する。よって、輸送トン数 20, 000tを 500km輸送
する際に、1, 740－ 380＝ 1, 360t(CO2)の二酸化炭素の削減が実現出来る。

2.5 当施策の必要性

前述のように、地球温暖化対策が緊急の課題となっているにもかかわらず、物流部門の対策の
知見は十分に蓄積されていないのが実情である。また上述のモーダルシフトも、従来から物流の
集約化やコスト削減の観点から普及に努められてきたものの、依然として十分進展しているとは
言い難い。よって、本実証実験では、長期的にモーダルシフトによるコスト削減が期待されると
しても、短期的には何らかの有形（設備投資）無形（遅延のコスト、集約化のコスト等）のコス
トがあり、それが阻害要因となっているという発送の下、環境対策の観点から、モーダルシフト
に対する補助金を支出することとした。
このような補助金の支出はピグー補助金に準じた環境補助金として正当化される。加えて、モー
ダルシフトに対する有効な課税ベース、補助金対象が確定出来ていない現状においては、費用対
効果の高いプロジェクトを採用するためのオークションを導入することが望ましい。これによる
競争効果の導入で補助金当たり、高い費用対効果（補助金当たり温暖化ガス削減量を最大化する
こと）が実現されるるのに加えて、今後の対策のための情報収集や課題の明確化が期待出来るこ
とによる。

2.6 当該施策の概要

本制度は、荷主・物流事業者等によるCO2排出削減への取組に対する補助制度である。具体的
には物流部門の温暖化対策プロジェクトを公募し、必要額の 1/3を補助するものである。なお、

3 ここでは末端輸送の部分は捨象している
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必要額の 1/3を補助することで、予算の削減を試みている点がかいま見られる。しかしながら、
真の費用情報が非対称情報のため、様々なマニピュレーションが可能である。例えば、必要額の
3倍以上を申請することで、必要額が確保出来るため、より無駄な出費を促進する結果にもなり
かねない。
このような問題が存在するため、なんらかの競争原理の導入が不可避であり、当該実証実験で
はオークション方式が導入された。また、政府の単年度主義に従い、補助対象費目については、輸
送方法の転換に要する追加的経費 (施設設備の調達費、情報システム開発費等)に限られる。また、
上限は 1 億円で、補助金交付決定時よりも実績額が減る場合、支払額は実績額の 1/3の額となる。
募集プロジェクト (案件)は、事業計画が、荷主と物流事業者の共同で策定されていることが前

提とされる。そして、既存の輸送体系をベースラインとし、申請事業によって二酸化炭素量が削減
されるプロジェクトが対象で、(a)トラック輸送から海運利用、鉄道利用への転換 (b)大型化や共
同化等によるトラック輸送の効率化 (c)低公害車やスーパーエコシップ等の新技術の導入等、ベー
スラインから確実に二酸化炭素が削減されることが見込まれる施策が対象となる。
また、このときの温暖化ガス削減量の算出方法は、輸送トンキロなどに削減原単位をかけるこ
とで算出される CO2 の削減量を各入札者が、自ら計算し自己申告するものであり、その際の原
単位は、通常「環境負荷の小さい物流体系の構築を目指す実証実験 CO2 排出削減量の計算要領」
の原単位に従うことが要求される。また、上記に記述がない場合、独自の計算方法により算出さ
れるが、その際は計算方法の妥当性について説明した資料も添付することが要求される。
このように本制度では、事業概要や削減量（見込み）を各入札者が、自己申告し、それが正し
い情報であることが大前提となっている。当然のことながら、申請者は事後的に達成度合いにつ
いても報告する義務を負宇野に加え、事後的に達成出来なかったかどうかを含めて、事業概要が
事業者の実名入りで公開される。万が一改ざん行為が存在する場合、詐欺罪の適用されることに
より、事後報告についての信憑性が確保されると考えられている。また、事業概要や実施状況は
事業者の実名入りで公表されるため、事前の見込みを大幅に下回った事業を担当した業者にはそ
れなりの社会的な評価が下されることになるはずである。このことが評判効果を生み、プロジェ
クト自身の信憑性を担保するものとして機能すると考えられている。
このような考え方は日本の補助金制度に関して、幅広く利用されている。しかしながら、これ
が十分なエンフォースメントとなっているかどうかは疑問の余地もあり、この点については後述
する。
補助金対象プロジェクトの認定方法としては、学識経験者等からなる検討会の推薦を受けたも
ののうち、施策効果（補助金 100万円あたりの CO2排出削減量 [t − CO2/年百万円]）が大きい
ものから順に予算の範囲内で国土交通省が認定する。ただし、当年度の予算総額は決まっている
のに加え、個々のプロジェクトの上限も１億円とされる。また、補助対象のプロジェクトの費用
対効果が最小のもので、端数が出たときは、端数の補助でも受けるかどうかを聞き、受けない場
合、後期分に繰り越しなどが行われる。

2.7 当該施策の実施状況

本実証実験は平成１４年度から１６年度の３年間にかけて行われた。ここでは概略を述べる。
各年度の詳細なデータは国土交通省のホームページを参照のこと。先ず平成１４年度は、以下の
いずれかを満たす 22件が検討会より推薦された。

1. 革新性、波及性等の観点から社会的意義を有する
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2. 単位補助金あたり CO2排出削減量が 28.6t-c／百万円以上

国土交通省では、単位補助金あたりのCO2排出削減量が高いものから順に 8件について補助金
付き認定 (うち３件は認定取消）を行った。なお、他に６件を補助金なし認定した（うち４件は認
定取消）。よって、最終的に、補助金付き認定５件、補助金なし認定が２件となっている。
次に、平成１５年度は、４月に一次募集を行い、23件の応募があり、検討会における審査の結
果、21件が国土交通省に推薦された。国土交通省では、推薦された 21件すべてを認定した。更
に１０月、平成 15年 10月３日までを応募期間として二次募集が行われた。ここでも 15件の応募
があり、推薦された 15件すべてを認定した。
平成１６年度も前期、後期二回の応募を行い、前期は 5月 31日まで募集したところ、15件の
応募がすべての実験計画を認定した。二次募集は 9月 30日まで応募を受け付けたところ 17件の
応募があり、学識経験者等からなる実証実験検討会の推薦を受けた 17件すべてを認定した。 国
土交通省では全ての認定案件に補助金を交付予定となっている。

2.8 当該実験の評価

本節の最後に、経済学的には自明なものの、オークション導入の効果について言及する。次節
のモデルと当実証実験との比較については、５節で整理する。
先ず、施策の有効性、つまり申請ベースでの温暖化ガス削減量については、３年間で計 92, 000t

の二酸化炭素の削減が得られることになり、森林 1haで 5t吸収するとしたばあい、6000ha(/年
分)の削減に相当しており、有効性があることが実証される。
次に、施策の効率性については、３年間の補助金総額が６億円強となるのに対して、その費用
対効果は、100万円当たり 151t削減するものとなっている。これは試算ベースでの炭素税が 100
万円当たり 81t削減の費用対効果しかないことを鑑みると、 約倍の二酸化炭素量削減効果を持つ
ことになり、本実証実験の優位性が伺える。
このような成果は、オークション方式に導入による競争効果の発現が大きいと言える。次節で
は、当該施策のオークションについてモデル化することを試みる。

3 費用対効果オークションのモデル化
本制度では、単年度の支出予算総額が確定した後、その金額を上限として、単位補助金あたり
のCO2排出削減量が高いものからプロジェクトを選定し、それに対して補助金額の 1/3補助する
ものとなっている。この場合、先ず補助金総額が確定しているため、仮に費用対効果が高くとも、
当該プロジェクトより費用対効果の高いプロジェクトの規模が非常に大きく、それらの補助金総
額が当初予算よりも大きくなった場合、補助金を交付されないプロジェクトも出てしまうという
問題が生じる。このような本実証実験の場合、入札者は単に費用対効果を他のプロジェクトと比
較するだけでなく、補助金額の上限も考慮して、温暖化ガス削減量と、補助金申請額を決定しな
ければならない。
このことは、入札者の最適戦略の導出を非常に困難なものにするだけでなく、分析自体も非常
に困難なものにしている。この点を解決するため、本論文では、以下のより単純化された費用対
効果オークションのモデル化を行い、その均衡戦略と当実証実験とを比較対照することとする。

定義 1 費用対効果オークション
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規制当局は費用対効果の高い順にK番目までを採用すると仮定。（当該実証実験では費用対効果
（補助金当たり温暖化ガス削減量の高いプロジェクトの順に補助金支出額が x̄になるまでを採用）

費用対効果オークションでは、事前に規制当局の補助金支出総額に制約があった場合、規制当局
があらかじめその予算額を所与として、採択プロジェクト数を決定すると想定している。すなわ
ち、補助金総額を x̄、各プロジェクトの申請額 βiとし、βi、(i = 1, ..., N)が費用対効果の高いプ
ロジェクトの順に並んでいるとすると、∑K

i=1 E[βi] ≤ x̄となるように、Kを決定するとしている。
また、規制当局は補助金総額を所与として、温暖化ガス削減量を最大化することが目的である
とする。その場合、その目的に添うようにK 及びオークション方式を決定するのが原則である。
ただし、オークション方式に関しては、ヴィッカリーオークションを導入することが困難なよう
に、規制当局が容易に決定出来ない面も存在する。そのため、モデル上はオークション方式を所
与として分析する。
この場合、事後的に誤差が出ることが不可避である。ここでは、誤差が生じた場合、事後的に
予算を適宜、拡張もしくは縮小して対応すると仮定する。通常の予算編成上はそういった誤差は
認められない。ただし、本実証実験の場合、認定プロジェクトの総額が当初予算額よりも過小に
なる場合、二次募集を行っている。また、そもそも本制度そのものが単年度の施策を３度行うも
のであり、一度で終了するものよりも融通が利くといった点で、この対応に近いことが行われて
いると解釈出来る。
プロジェクトに関して、入札者のアウトサイドオプションはゼロとし、事前のプロジェクトの
企画費用なども存在せず、ゼロと仮定する。加えて、プロジェクトの申請後に入札額に応じてプ
ロジェクトを分割することは困難と仮定する。通常の複数財オークション (multi-unit auction)の
場合、プロジェクトの分割可能性を仮定しているのに対して、ここでは、入札するプロジェクト
の非分割性を仮定する。この点では、複数財オークションの単一財 bidに近い設定となっている。
しかしながら、通常の複数財オークションの場合の単一財の bidでは、プロジェクトの規模に関
して、削減量もしくは金額どちらかは各プロジェクトで同一となる。しかし、この場合プロジェ
クトにおける真の必要補助金額と費用対効果がともに各プロジェクトで異なる。その点が、通常
の差別価格オークションにおける単一財ケースと異なる。つまり、本稿では入札するプロジェク
トの金額と削減効果が各プロジェクトで異なることを考慮して、費用対効果オークションの均衡
戦略を導出しており、これが最も重要な、本稿の理論的貢献である。
入札者 (bidder,入札グループ)がN 存在し、温暖化対策のプロジェクトを入札するとする。こ

こでは、必要補助金額 xiと温暖化ガス削減量 yiとの関係のみを抽出して分析する。上記のモー
ダルシフトのようなプロジェクトの場合、プロジェクトの総額のうち、一部は商業ベースで資金
回収が可能と考えられるため、プロジェクトの投資額のうち、すべてが費用となるわけではなく、
一部は商業活動で回収出来る。よって、補助金申請額がプロジェクト総額と一致しない。補助金
の申請に当たっては、プロジェクトの投資額うち、回収出来ないコスト xi と削減効果との比率
がオークションにおいて申請する変数 βiの真の値となる。なお、プロジェクト投資額と、そこか
ら商業活動で得られた収益を差し引いたネットの費用 xiとの関係については、背後に Laffont &
Tirole[1996]のような非対称情報モデルを想定している。
入札方法は当実証実験に従い、差別価格オークション（dicriminatory auction）とする。また、
本論文では私的価値オークションを仮定する。特にこういった環境改善の対策が広く普及してい
ない状況においては、この仮定が指示されると考えられる。反面、実証実験が積み重なり、どの
ようなプロジェクトが温暖化対策として有効であるかが明らかになってくると、プロジェクト間
の相互依存性が強まり、この仮定を修正する必要が生じる。
申請された排出削減量 yiが履行されているかどうかは事後的に観察可能かつ立証可能とする。
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よって、各入札者は βiという補助金申請額と排出削減量 yiを申請するとする。ちなみに当該実証
実験では、プロジェクト概要、プロジェクト総額についても入札の際の付属資料として提出して
いる。
温暖化ガス削減量 yiとそれを超過利潤ゼロで達成するための費用 xi、(i = 1, ...N)との関係に
ついては、ここでは必要補助金額 xi及び温暖化ガス削減量 yiの組み (xi, yi)に相当する座標を与
える極座標を導入する。また各プロジェクト (i = 1, ...N)間での相互依存性 (interdependence)は
なく、すべてのプロジェクトが i.i.d.で実現されるとする。

仮定 1 極座標の導入
xi = ri cos θi, yi = ri sin θi, (i = 1, ..., N, 0 ≤ θi ≤ π/2)とする。ri, θi がそれぞれ ri ∼ G(ri)、

θi ∼ F (θi)という分布関数に基づき、i.i.dで形成されるとする。ただし、ri ∈ [0, r̄]、θ ∈ [0, π/2]、
それぞれの密度関数を g()、f()とする。

以下モデルは、上記の仮定１の下で分析する。よって、各入札者は (βi, yi)もしくは、それに相
当する極座標 (γi, δi)を提示するとして一般性を失わない。ただし、βi = γi cos δi、yi = ri sin θi(=
γi sin δi)。
最後にモデルのタイミングについてまとめる。

0. 確率分布に従い、各プロジェクトの構造（yi,xi),(i = 1, ...N)が決定

1. 規制当局が補助金総額 x̄を所与として、採択するプロジェクト数K を決定。

2. 各申請者 iが（yi,βi)に相当する (γi, δi)を申請

3. 規制当局が差別価格オークションを行い、Kプロジェクトを選定し選定したプロジェクトに対
して、各々βiの補助金を交付。

4. 申請者がプロジェクトを実行し、yi、(i = 1, ...,K)について規制当局に事後報告し、チェック
した後公表。

4 費用対効果オークションでの均衡戦略の導出
以上の設定の下、本節では、プレーヤーの対称ベイズナッシュ均衡 (symmetry pure strategy

Baysian Nash Eq)を導出する。ここでは、極座標を用いるとオークション方式を以下のように変
換して一般性を失わない。

補題 1 補助金交付認定ルール

費用対効果 y/x,(申請は yi/βi )の高い順にK 番目までを採用するのは、δiの高い順にK こ選
択されることに相当。

証明

第 iプロジェクトの費用対効果 yi/βi = tan δiとなる。δi と tan δiは 0 ≤ δi ≤ π/2において、一
対一対応であり、順序は不変に保たれる。よって、δiの高い順にKこ選択しても、費用対効果の
高い順に選択されることと厳密に一致する。 (q.e.d.)

9110



申請した bid「δi」が acceptされる確率を Pr(δi)とすると、各エージェントの利得関数は以下
のようになる。

Pr(δi)(γi cos δi − ri cos θi)

ただし、βi = γi cos δi, yi = γi sin δi, xi = ri cos θi。以下では、対称均衡、かつ単調増加戦略に限定
して各入札者の純粋戦略ナッシュ均衡を導出する。すなわち、δi = δ(θi), γi = γ(ri)、かつ δ′() ≤ 0,
γ′() ≤ 0と仮定する。差別価格オークションの下で、各入札者の最大化問題は以下のようになる。

補題 2 各入札者の最大化問題
各入札者は以下の問題を δ(), γ()について最大化する。

max
δi

(
ri

sin θ

tan δi
− ri cos θi

)
H(ξ(δi))

ただし、xi = ri cos θi, yi = γ(ri) sin δi, βi = γ(ri) cos δi。また ξi,(θi = ξ(δi))は δi = δ(θi)の逆
関数、H()は F ()に基づいて、i.i.d.で生成されるN − 1の変数の (N − 1)− (K − 1)の順序統計
量の分布関数で以下のように表される。

H(x) =
N−1∑

j=N−K

N−1CjF (x)i[1 − F (x)]N−1−j

=
(N − 1)!

(N − K − 1)!(K − 1)!

∫ x

0
F (z)N−K−1[1 − F (z)]Q−1f(z)dz

証明

他の N − 1の入札者の中で、N − K 番目の入札者の戦略を k とすると、Pr(δi)は Pr(δi) =
P (δi > k)と表現される。よって、δi = δ(θi)の逆関数を ξ,(θi = ξ(δi))とすると、P (δi > k) =
P (ξ(δi) > θ(N−1)−(Q−1)) = H(ξ(δi))。これより、以下の式を最大化すればよい。

　 (γ(ri) cos(δi) − ri cos(θi))H(ξ(δi))

ここで、yi = ri sin θi = γi sin δiより、γi = ri
sin θ
sin δi

となり、これを代入して上記の最大化問題を
得る。 (q.e.d.)

このとき、以下の命題が成立する。

命題 1 均衡戦略の導出
δi = δ(θi)が純粋戦略ベイジアンナッシュ均衡を構成するための必要条件は以下のようになる。

δ(θi) = cot−1

(
1

H(θi)

∫ θi

0
[cotx]h(x)dx

)

証明

補題 2より、最大化問題の一階の条件は以下のようになる

−ri sin θi

sin2 δ(θi)
H(θi) + (

ri sin θ

tan δi
− ri cos θi)

h(θi)
δ′(θi)

= 0
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riを消去して整理すると以下を得る。

　 d

dθi

(
H(θi)

tan δ(θi)

)
=

h(θi)
tan θi

δ(0) = 0を用いて積分し、整理すると上記の式を得る。(q.e.d.)

十分条件は二階の条件が成立することでチェックされる。二階の条件については以下の命題に
まとめる。

命題 2 二階の条件
上記の各入札者の対称な最適戦略 δ()が、対称ベイズナッシュ均衡になるための十分条件は、

δ′() ≥ 0。つまりこの下で、二階の条件が成立。

証明

Harris and Raviv[1981] 脚注 17より、δ′() ≥ 0であることを示せば十分。先ず δ(θi) > θiの bid
を行う場合入札者の利潤がマイナスとなるため、そのような bidは行わない。よって、δ(θi) ≤ θi

のときに δ′() ≥ 0を示せばよい。
最大化問題の一階の条件を整理すると以下を得る。

δ′(θi) =
( sin θ
tan δi

− cos θi)h(θi)
sin θi

sin2 δ(θi)
H(θi)

右辺の分母は常に正。また分子は ( sin θ
tan δi

− cos θi)h(θi) = sin(θ−δ)
sin δi

h(θi)となるため、θ ≤ δならば
常に正。すなわち、δ(θi) ≤ θiのとき δ′(θi) ≥ 0となる。(q.e.d.)

cot δ(θi) = βi/yiとなるため、最適戦略の経済的な意味は、差別価格オークションの下での自分
以外のN − 1人の中で、採用されないN −K人の最高順位の θ0の値になるよう、cot θ0 = βi

yi
と

なる、(βi, yi)を bidすることを意味している。これは、単一財の一位価格オークションの最適戦
略が二位価格の期待値を bidするのに相当する。本稿では、当該実証実験で採用されている差別価
格オークションを分析したが、オークション方式を均一価格オークション (uniform price auction)
に変更した場合、以下の結果が得られる。

命題 3 均一価格オークションでは、truth telling（δ(θi) = θiが対称ベイズナッシュ戦略となる。

これより、上記の設定の下では、一位価格オークションと差別価格オークションとの間で同値
定理が成立することが示される。

5 本制度への適用
以下では、上記の分析結果と、当該実証実験の結果とを比較し、政策的課題及び研究課題につ
いて整理する。
当該実証実験の申請プロジェクトについては、平成１４年度の認定案件を例にとっても表１の
ように申請ベースでプロジェクト間での費用対効果の相違が著しく、上記で導出された最適戦略
から乖離していることも否定出来ない。また、この傾向は平成１５年度、１６年度認定案件につ
いても当てはまる。
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表１　平成１４年度の認定案件における、補助金当たり CO2排出削減量
類型 CO2排出削減量 H15補助申請額 t-CO2/百万円/年

(t-CO2/年) (千円)
ト→鉄 14,146.0 100,000 141.5
ト→海 457.2 4,000 114.3

ト×海→鉄 766.3 2,680 285.9
ト→海 3,468.2 25,250 137.4
ト→海 960.3 9,380 102.4

表２　平成１５年度の認定案件における、補助金当たり CO2排出削減量
類型 CO2排出削減量 H15補助申請額 t-CO2/百万円/年

(t-CO2/年) (千円)
ト×海→鉄 843.2 11,333 74.4
ト×海→鉄 1,757.5 19,666 89.4
ト×海→鉄 88.2 904 97.6
ト→鉄 254.9 3,023 84.3
ト→鉄 1,919.1 2,333 822.5
ト→鉄 556.3 2,000 278.2
ト→鉄 505.4 900 561.6
ト→鉄 1,121.7 1,683 666.4
ト→鉄 274.1 1,066 257.1
ト→鉄 613.8 5,000 122.8
ト→海 16.1 130 123.6
ト→鉄 191.3 1,582 120.9
ト→鉄 4,764.7 28,000 170.2
ト→鉄 307.3 3,000 102.4
ト→海 1,796.3 16,666 107.8
ト→海 823.2 7,000 117.6
ト→鉄 835.6 5,216 160.2
ト→鉄 626.7 4,500 139.3
ト→鉄 442.8 4,150 106.7
ト→鉄 1,590.5 2,166 734.3

ト×海→鉄 1,173.4 12,587 93.2
ト×海→鉄 122.3 550 222.4
ト×海→鉄 372.9 3,000 124.3
ト→鉄 821.9 1,217 675.4

海×ト→鉄 176.9 900 196.6
ト→鉄 506.5 5,966 84.9
ト→鉄 300.6 3,666 82.0
ト→海 946.1 10,806 87.6
ト→鉄 711.4 5,000 142.3
ト→鉄 6,715.2 53,233 126.1

このような入札時点での補助金当たりCO2排出削減量のプロジェクト間の相違は、実証実験で
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は、補助金額が一定規模に限られており、補助金総額も考慮して最適戦略を構築しなければなら
ないことが一因であると考えられる。また、実際問題として事業規模の小さいプロジェクトが入
札には有利となっている。平成１４年度に比較して、平成１５年度以降、事業規模大の大きな船舶
へのシフト案件の減少傾向に反し、鉄道への輸送シフト案件が採択される割合が高くなっている。
次に、温暖化ガス削減量 yiに関するエンフォースメントについて述べる。国土交通省では、平成

16年 1月末時点で 1ヶ月以上の輸送実績がある 19件について、実施状況の報告をまとめており、こ
れを示したのが図１である (http://www.mlit.go.jp/kisha/kisha04/15/150317 .html より)。 実
際に申請時の 70%以上を達成するものが多い反面、達成率が低いものが存在することも否定出来
ない。

ここに図１を挿入

これらは (http://www.mlit.go.jp/kisha/kisha04/15/150317 .html)で説明されているように、
実験開始当初にいくつか問題が発生し計画どおりの貨物量を確保できなかったため、CO2排出削
減量が計画の 7～8割程度にとどまった実験が多い点も要因としてあげられる。しかしながら、当
該実証実験のような知名度の低い実証実験にかんしては、評判効果が十分に発揮されるかどうか、
疑問の余地もあると言える。
最後に、本実証実験は三年間で、二次募集も含め５回の募集をおこなっており、一次点でのオー
クションというよりもむしろ、ダイナミックオークションと位置づけた方が適切である点は否定
出来ない。この点の詳細な分析は今後の研究課題である。ちなみに本施策では第１回は募集に対
して補助金総額が少なく、認定されないプロジェクトが多かった。加えて、認定されたにもかか
わらず補助金が支給されなかったプロジェクトも出たため、第２回目以降、プロジェクト規模を
縮小して申請した事業者が多かった点が指摘されている。第１回目の結果をふまえ、申請者の行
動を過度に慎重にした可能性が示唆される。

6 結語
本稿では、平成１４年度より国土交通省で実施されている、「環境負荷の小さい物流体系の構築

を目指す実証実験」で採用されているオークション制度の成果をふまえ、それを単純化した「費
用対効果オークション」について分析した。「費用対効果オークション」においても、私的価値、
非分割性の下では、同値定理など単一財の私的価値のオークションで得られた結果があてはまる
点が多く、最小の費用で最大限の効果を得るという観点から、効率性を高める手段として有効で
あるという結果を得た。
ただし、予算の硬直的なシステムでは運用が難しいこと、プロジェクトの数が限られている場合
に効率性が十分担保できないなどの問題も存在する。今後は、予算額の硬直的なシステムでこれ
をどのように運用するか、プロジェクトの応募数の増加の及ぼす効果などを検討する必要がある。
また、当該実証実験の結果のうち、ここでは十分分析出来なかった論点も複数存在する。ここ
ではそのうち重要な２，３の論点に絞って言及する。
先ず、当該施策に関しては、様々なプロジェクトを同一の基準で選定している。これには談合
が困難であるというメリットを最大限生かしたことによる。特に、単一の業界団体や業者による
調整が困難であることが大きい。ただし、船舶・鉄道・トラックでプロジェクトの質が異なる面
が存在する。このようなプロジェクトの多様性は、プロジェクトの事前分布が異なることを意味
し、差別価格オークションでは効率性が満たされないという問題も指摘される。
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平成１５年度の募集より、申請補助金額が非常に低く、理論モデルから得られる費用対効果の
水準よりも遙かに高い費用対効果を申請する事業者も存在した。こういった事業者の申請行動に
ついて、オークション理論では、「勝者の呪い」によるものと解釈されることがある。ただし、勝
者の呪いは、依存価値のオークションでのみ生じるため、当該オークションが依存価値の性質を
どの程度有するかについて評価しなければならない。この点については今後の検討課題である。
本稿では、このような高い費用対効果を bid出来る要因として、補助金を受けたこと自体のコ
ミットメント効果を指摘したい。すなわち、変更後補助金なしで自律的に事業が継続出来るプロ
ジェクトを有するにもかかわらず、既存業者との関係（しがらみ）がスイッチングコストとなり、
それが存在するために、事業を実現出来ない入札者が存在したとする。彼らにとっては、スイッ
チングコストの軽減のみが課題である。
彼らが当該実証実験に伴う補助金を政府から受けた場合、その事業の履行義務を負うことにな
る。これが既存業者からの輸送モード変更のコミットメントとして働く。そのため、既存業者と
の関係を比較的容易に絶つことが出来、スイッチングコストの低下につながる。
このような事業者の場合、恒常的な補助金が必要となる他の事業者よりも低い費用で申請する
ことが出来ると解釈される4 。
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どの企業が敵対買収のターゲットになるのか

胥 鵬1

法政大学・RIETI

要 旨

本論文では、われわれは村上ファンドとスティール・パートナーズのモノ言う投資ファ

ンドのターゲット企業と無作為に抽出した同業他社をサンプルとして、モノ言う投資ファ

ンドのターゲットになる要因を分析した。実証分析結果は、フリーキャッシュのエージェ

ンシーコストが高く、株式持合い比率が低い企業がターゲットにされやすいと示唆する。

われわれの結論は、フリーキャッシュ仮説を支持するものであり、1980年代の米国におけ

る敵対買収企業の市場評価が低いとの結論にも一致する。したがって、株式持ち合いが完

全に解消されていない日本において、村上ファンドやスティール・パートナーズの役割は、

1980年代の米国の敵対買収に共通する点が見られる。

                                                 
1 本稿の作成に RIETIのサポートを受けている。また、松田琢磨氏、袁 媛氏、高僑欣氏
にデータ収集加工などでお世話となった。記して感謝する。なお、文責はすべて著者にあ
る。
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1．はじめに

近年、日本経済の長期低迷とともに株式持合いが解消され、日本企業が敵対買収に晒さ

れることになった。とりわけ、「村上ファンド」や米スティール・パートナーズが投資先企

業の株式を取得し、大幅の増配や自己株式取得、社外取締役の受け入れを経営陣に要求す

ることがしばしば見られる。また、数社の日本企業が「村上ファンド」や米スティール・

パートナーズから株式公開買い付け(TOB)による買収提案を受けた。本論文は、「村上ファ

ンド」や米スティール・パートナーズの投資対象となった会社を取り上げ、どの会社が投

資対象になるのかを分析する。

1980年代に米国では、歴史が古く、規模が小さく、株価が低迷するオーナー経営会社が

敵対買収のターゲットになりやすいとMorck, Shleifer and Vishny (1987)で報告されてい

る。では、日本ではどのような会社が「村上ファンド」や米スティール・パートナーズの

投資対象になるのか。この論文では、われわれは「村上ファンド」と米スティール・パー

トナーズの投資対象企業を無作為に抽出した同業他社と比較することによって、ターゲッ

ト企業の特徴を明らかにする。とりわけ、キャッシュリッチかつ市場評価が低い企業がタ

ーゲットにされやすいかどうかをテストすることによって、Jensen(1986、1988、1993)で

提起されたフリーキャッシュ仮説を検証する。

投資ファンドが経営者に規律を与えるかどうかを分析することは、コーポレートガバナ

ンスの視点から非常に重要である。また、投資ファンドの株式取得がコーポレートガバナ

ンスの強化とつながるかどうかの解明は、日米コーポレートガバナンス比較分析の重要な

テーマでもある。今後の課題として、投資ファンドの行動が株価に及ぼす効果、投資ファ

ンドの株式保有期間などの戦略も合わせて解明することが挙げられる。このような実証研

究は、今後の敵対買収防止策や法制度改正のあり方を探るために不可欠である。

本論文は以下のように構成されている。続いて、われわれは第 2 節で「村上ファンド」
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と米スティール・パートナーズのターゲット企業の特定や比較企業の選定方法、データお

よび仮説を説明する。第３節では、実証分析結果に基づいてフリーキャッシュ仮説を検証

する。第 4節は結論をまとめる。

2．データと仮説

 日経 21 で「村上ファンド」、「スティール・パートナーズ」をキーワードとして、「村上

ファンド」とスティール・パートナーズの投資ターゲットとなった公開会社 53社を特定し

た。各々のターゲット企業について、日経 Financial Questの日本標準産業分類に基づいて、

日本標準産業分類中分類の同業種の公開会社から無作為に抽出した 4社を比較企業とする。

財務データと株価データが入手可能なターゲット企業 43社と比較企業 139社が分析に用い

られる。財務データと株価データはターゲットとなった時点の直前年度末のものを使う。

 被説明変数のターゲットダミーは、「村上ファンド」とスティール・パートナーズのター

ゲット場合には 1、以外の場合には 0。説明変数は、フリーキャッシュ仮説に関連する変数

を用いる。まず、Cashは(現金＋有価証券＋投資有価証券)/資産合計、キャッシュリッチの

程度を表す。土地や生産設備を換金して配当や自己株式取得を行うには時間がかかるだけ

でなく、簿価と換金できる時価との差額も大きい。現金、有価証券などの流動性の高い資

産は、すぐ換金できる上、ターゲット選定の数値目標に適する。Q は(株式時価総額＋負債

合計)/資産合計である。これは市場評価の代理変数である。市場評価が低い会社は Qが低く、

フリーキャッシュに起因するエージェンシーコストが高い。Q を市場評価の代理変数のほ

かに、企業の投資機会を表す変数として用いることが考えられる。投資機会が乏しい企業

の現金保有はフリーキャッシュになる。したがて、Q<1ダミー×cashをフリーキャッシュ

の代理変数として用いる。株式持合いが一部解消したものの、依然として敵対買収の防衛

策として機能すると思われる。Qの代わりに Pbr(株価一株当たり株主資本比率)も用いられ

る。Interlockは特定株式持株比率、株式持合いの代理変数として用いる。Leverageは負債
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合計/資産合計である。フリーキャッシュが株式のソフトバジェットから生じるため、負債

比率が高い企業は、経営陣が倒産のリスクを冒してフリーキャッシュを不採算事業に投入

する可能性が低く、フリーキャッシュに起因するエージェンシー問題が緩和される。最後

に企業規模をコントロールしている。企業規模の代理変数として、われわれは資産合計の

自然対数 Logassetsを用いる。

上述したように、この論文は主に以下の仮説を検証する。

1．フリーキャッシュリッチな企業ほどターゲットにされやすい。

2．持合比率が低い企業ほどターゲットにされやすい。

3．負債比率が高い企業ほどターゲットにされる可能性が低い。

3．実証結果

  ターゲット企業、比較企業の企業特徴に関連する変数は Table 1に示してある。Table 

1 からわかるように、資産合計に対してターゲット企業の現金・有価証券・投資有価証券

の保有量が比較企業の保有比率より 16％も高い。メディアンを取るとほぼ 2倍になる。こ

れは、キャッシュリッチ企業ほど「村上ファンド」とスティール・パートナーズのターゲ

ットになりやすいことを示唆する。Q を指標として用いてターゲット企業は平均的に比較

企業より市場から低く評価されている。Pbrを市場評価と用いても、ターゲット企業は比較

企業と比べると市場評価が低いことがわかる。もっと重要なことは、Q<1ダミー×Cashで

測ったフリーキャッシュの指標から、ターゲット企業のフリーキャッシュ問題が比較企業

より深刻だと読み取ることができる。また、ターゲット企業の負債比率は、比較企業と比

べると約 20％近く低い。Jensenの一連の論文で指摘されたように、Table 1はターゲット企

業のフリーキャッシュに起因するエージェンシーコストがより高いことを示唆する。
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ところが、株式持合いによって守られていれば、フリーキャッシュ問題が容易に解決で

きないのである。つまり、株式持合いによる株式所有が過半数を占めれば、株式市場から

の圧力が完全に遮断されることになる。Table 1が示すように、ターゲット企業も比較企業

も特定株主持株比率が 50％を下回っているもの、ターゲット企業の特定株主持株比率で測

った持合比率は、比較企業の株式持合い比率より 5、6％低い。したがって、村上ファンド

とスティール・パートナーズはフリーキャッシュリッチかつ株式持合い比率が低い日本企

業をターゲットにしている。企業規模については、企業価値(株式時価総額＋負債合計)、株

式時価総額、資産合計の三つの指標が示されている。比較企業が無作為に抽出されている

ため、同業他社の平均と比べるとターゲット企業はやや大きいことがわかる。

ターゲット企業と比較企業をプールして、われわれはロジット回帰分析でターゲットに

なる可能性を推定した。Table 2に示した推定結果は、われわれの仮説をおおむね支持する。

Q<1 ダミー×現金・有価証券・投資有価証券/資産合計は、1％のレベルで有意にターゲッ

トとされる確率を高める。これに対して、Q>1ダミー×現金・有価証券・投資有価証券/資

産合計の符号は、10％レベルで統計的に有意ではない。Q の代わりに、株価 1 株当たり株

主資本比率(Pbr)を用いた推定結果は、ほぼ同じである。したがって、モノを言う投資ファ

ンドは、単にキャッシュリッチではなく市場で評価されていないフリーキャッシュリッチ

企業をターゲットにしている。このことから、株式持合い比率が依然として高い日本では、

村上ファンドとスティールのモノ言う役割は、1980年代の米国における敵対買収の役割に

共通する点があるといえよう。

他方、負債比率や特定株主持株比率が高ければ高いほど、企業が村上ファンドとスティ

ール・パートナーズのターゲットにされにくい。規模については、モノ言うファンドは同

業他社と比べて大きい企業をターゲットに定めていると考えられる。この点については、

Morck, Shleifer and Vishny (1987)の敵対買収ターゲット企業の規模が小さい結果と異な

る。企業規模の代理変数として、企業価値(株式時価総額＋負債合計)、株式時価総額の自然
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対数を説明変数に代入した推定結果は、大きな変化が見られない。なお、ここで推定結果

を省略する。企業年齢を説明変数に入れて推定を試みたが、係数は有意ではなかった。し

たがって、古い企業がモノ言う投資ファンドのターゲットになりやすいことは確認できな

かったので、結果は省略する。

４．結び

本論文では、われわれは村上ファンドとスティール・パートナーズのモノ言う投資ファ

ンドのターゲット企業と無作為に抽出した同業他社をサンプルとして、モノ言う投資ファ

ンドのターゲットになる要因を分析した。実証分析結果は、フリーキャッシュのエージェ

ンシーコストが高く、株式持合い比率が低い企業がターゲットにされやすいと示唆する。

われわれの結論は、フリーキャッシュ仮説を支持するものであり、1980年代の米国におけ

る敵対買収のターゲット企業の市場評価が低い結論とも一致する。したがって、株式持ち

合いが完全に解消されていない日本において、村上ファンドやスティール・パートナーズ

の役割は、1980年代の米国の敵対買収に共通する点が見られる。

今後の課題として、投資ファンドの行動が株価に及ぼす効果、投資ファンドの株式保有

間などの戦略も合わせて解明することが挙げられる。米国では、Kaplan(1989、1994)及び

Kaplan and Stein (1993)が挙げられる。最近、1980年代の敵対買収に関する Holmstrom and 

Kaplan(2001)のサーベイでは、買収バブルがあったが企業価値創出に貢献したと評価する文

献が多い。例外として、敵対買収は杜撰な多角化経営を是正する役割を果たすと認めつつ、

従業員から株主へ富を移転させる側面があると Shleifer and Summers(1988)が主張する。

投資ファンドが経営者に規律を与えるかどうかを分析することは、コーポレートガバナ

ンスの視点から非常に重要だと思われる。投資ファンドの株式取得がコーポレートガバナ

ンスの強化とつながるかどうかの解明は、日米コーポレートガバナンス比較分析の重要な

テーマでもある。このような実証研究は、今後の敵対買収防止策や法制度改正のあり方を
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探るために不可欠である。
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参考資料（データソースは主に日経４紙）

1．米スティール・パートナーズによるソトーへの TOBの経緯

2002年 8月：スティール・パートナーズがソトーの株式の約 9%を取得

2003年 4月：この時点でソトーはスティールから提案されたMBOを拒否

2003年 12月 19日：ソトーに対し、スティール・パートナーズが TOBを実施すると発表、

ソトー株を 319万 7000株（発行済み株式数の 21％）を一株当たり 1150円で買い付ける。

予定通りに株式を取得した場合、ソトー株の 33.35%を保有。

2004 年 1 月 15 日：ソトーと大和証券グループのベンチャーキャピタル、エヌ・アイ・エ

フベンチャーズ(NIF)は NIFの子会社を通じて友好的 TOBをかけると発表。買い付け価格

は 1250円でソトー株の 100%取得を目指し、NIFの TOBが成立した場合、ソトーを上場

廃止とする予定。

2004年 1月 26日：スティール・パートナーズは TOBでの買い付け価格を 1400円に引き

上げ。買い付け目標もソトーの全株式に拡大し、買い付け期間も 2月 16日まで 21日延長。

2004年 2月 5日：NIF側が TOBでの買い付け価格を 1470円に引き上げる方針を発表。

この時点でスティール・パートナーズは発行済み株式のうち 12.36％を既に保有。

2004年 2月 12日：スティール・パートナーズが TOBでの買い付け価格を 1550円に引き

上げる方針を発表。買い付け期間も 2月 23日まで延長。

2004年 2月 16日：ソトー、2004年 3月期の配当を前期の 13円から 200円に増やすこと

と、NIFによる TOBへの賛同を撤回することを発表。さらに 2006年 3月期末までに一株

あたり合計 500円相当の利益配分を行うことも表明。

2004年 2月 23日：スティール・パートナーズによる TOBの期間が終了。応募された株式

は 11万 5千株で発行済み株式の 1%弱。

2004年 3月 18日：スティール・パートナーズが 2月末からソトー株の売却を進め、保有

比率が 12.98%から 8.09%まで低下したことが明らかに。ソトー株が 8%超の値下がり。

2004年 9月末：この時点で外国人持ち株比率が 0.5%に低下。
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2．米スティール・パートナーズによるユシロ化学工業への TOBの経緯

2003年 12月 19日：ユシロ化学工業に対し、スティール・パートナーズが TOBを実施す

ると発表、1348万 9065株（発行済み株式数の 89％）を一株当たり 1150円で買い付け。

予定通りに株式を取得した場合、スティール・パートナーズはユシロ株の 100%を保有。

2004年 1月 15日：ユシロ化学工業は当初 19円を計画していた 2004年 3月期の一株当た

り年間配当を 200円に引き上げると発表。また、2005年 3月期以降も当面、役員報酬など

を除き税引き利益のほぼ 100％を配当に回すと表明。

2004年 1月 26日：TOBの期限。株主の多くは買い付けに応じず。

2004年 1月 27日：スティール・パートナーズは取得できた株式がゼロだったと発表。「引

き続き同社の議決権の 8.94％を実質的に所有する大株主としてユシロとの関係を維持した

い」と表明。

2004年 6月 4日：スティール・パートナーズの保有比率は 10.7％と初めて一割を超えた。

2004年 8月：単元株式数を千株から百株に引き下げ

2004 年 10 月 1 日：ユシロ化学工業はタイに進出し、日系自動車関連メーカー向けに金属

工作油剤の現地生産を始めることを発表。

2004年 12月末：この時点でのスティール・パートナーズのユシロ株保有比率は 13.5％

2005年 2月 24日：ユシロ株が 2110円と 1991年以来の高値

3．村上ファンドによる東京スタイルとのプロキシーファイトについての経緯

2001年 7月 4日：Ｍ＆Ａコンサルティング（村上ファンド）が、ファンドの資産管理会社

名義で発行済み株式数の 4.20%にあたる 430万 7千株を取得したことが明らかに。比率は

発行済み株式数の 5.77％に達し、筆頭株主となる。

2001年 7月 10日：村上ファンドが新たに 114万 4千株取得。実質保有株式数は 705万 8

千株となり、持ち株比率は発行済み株式数の 6.89％に。
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2002 年 1 月 31 日：村上ファンドが「計画中の不動産投資を中止して一株当たり五百円配

当を」「五百億円の自社株を取得すべき」と株主提案

2002年 2月 5日：東京スタイルが株主に 12円 50銭の配当を継続することなど「当社の基

本政策」という文書を配布

2002年 2月 7日：村上ファンドが第一回の株主集会を開催

2002 年 2 月 18 日：東京スタイルが一部株主に対し村上氏の提案を「常軌を逸した要求」

とする内容の文書を配布

2002年 2月 22日：東京スタイルは 1月 31日からこの日までに持ち合い株式の比率を 4.5%

増やし 47%に。

2002年 3月 13日：村上ファンドが社外取締役候補者 2人の選任を東京スタイルに提案

2002年 4 月 5日：東京スタイルが 150万株、18億円を上限とする初めての自社株買いの

決議を発表

2002年 4月 26日：東京スタイルが 2002年 2月期に年間配当 20円（前期比 7.5円増）、2003

年 2月期に 17.5円配当の実施と、発行済み株式総数の 10％にあたる 1030万株（上限 123

億円）の自社株買いの提案を発表

2002年 5月 1日：東京スタイルが村上ファンドとは異なる社外取締役候補 2名を選定

2002年 5月 9日：株主招集通知の発送期限、このころ村上氏が海外へ出張し海外株主への

説得を行う

2002年 5月 15日：村上ファンドが株主集会を実施。この時点での持ち株比率は 11.9%。

2002年 5月 23日：東京スタイルの株主総会、村上ファンドの提案は否決。

2003年 3月 25日：村上ファンドが発行済み株式総数の約 20％にあたる 2000万株（上限

300億円）の自社株買いの株主提案を発表。配当については会社側提案に反対せず。

265  12

2004年 4月 28日：村上ファンドが 2004年 2月期の配当を予定していた 17円 50銭から

30円に増額するように株主提案。

2005 年 4 月 15 日：この時点で村上ファンドの持ち株比率は 6,081,000 株、持ち株比率は

5.93％

4．村上ファンドによる大阪証券取引所への株式提案の経緯

2004年 4月：大阪証券取引所が株式を自ら運営する新興企業向け市場ヘラクレスに上場

2004年6月17日：村上ファンドが関係会社フィナンシャルソリューションズを通じて2004

年 3月時点で大阪証券取引所の発行済み株式の約 1%を保有していることが判明

2005年 1月：村上ファンド側の保有比率が 5％を超える。また、大阪証券取引所に対して

大量の資金を抱え込んでいる理由を問う質問状を送付

2005年 4月 6日：村上ファンドが大阪証券取引所の株 5％超を買い集めたことが明らかに。

2005年 4月 11日：村上ファンドが大阪証券取引所の株式保有比率が 3月末時点で 10%を

超えていると関東財務局に報告

2005年 4月 12日：伊藤達也金融担当相が閣議後記者会見で「（議決権比率が）15％を超え

る場合には、事前認可があるはずなので、もし申し出があれば、法令に基づいて可否を適

切に審査したい」と話した。

2005 年 4 月 14 日：大阪証券取引所の米田道生社長が『証券取引決済の事故に備えるため

には 400 億円程度必要』と語り、配当などで大きく株主に配分することは難しいとの立場

を示す、15日付の日本経済新聞朝刊が伝える

2005年 4月中旬：村上氏は大証側が主張をくんだ会社提案を出せば、敵対的姿勢は取らな

い考えを示す。また、二十六日午後に終わる大証の取締役会で、2005年 3月期や 2006年

3月期の大幅増配方針が示されなければ、株主提案を提出することを大証側に伝えた。

2005年 4月 26日：村上氏は 2005年 3月期に一株当たり二万円の配当を求める株主提案を

大証に出したと発表
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2005年 5月中旬：大証の米田道生社長が周囲に相談を持ちかけたのを受け、大証幹部が村

上氏に話し合いを申し入れ、両者の会合が実現。大証側は「配当をもう少し上げれば提案

を取り下げてもらえるか」と打診。これに対し村上氏は受諾の意向を示す。

2005年 5月 17日： 大証は決算取締役会が開かれた十七日午後になって増配計画を村上氏

側に伝え、両者の和解が成立。村上氏側は同日、株主提案を取り下げることを明らかに。

５．村上ファンドによるアライドマテリアルへの株主動議についての経緯

2004年 6月 9日：村上ファンドは住友電気工業の完全子会社となる予定のアライドマテリ

アルに、25 日の株主総会で動議を提出することを表明。アライドマテリアル株と住友電気

工業株との交換比率を 1：1.564 から 1：1.8 に引き上げるように要求。村上ファンドはア

ライドマテリアルの株式を 16.6％持つ第二位株主となっていた。

2004 年 6 月 25 日：株主総会で、アライドマテリアル側の提案していた完全子会社化提案

が 76%の賛成を得て、村上ファンドの動議は否決。

６．村上ファンドが三共の経営統合に反対したことについての経緯

2005 年 5 月 12 日：村上ファンドは投資先である三共が第一製薬と計画している経営統合

に、第一製薬は最適な相手ではなく、株式移転比率も三共株主に不利として反対すること

を表明。村上ファンドは三共の発行済み株式の 2％弱を保有。

2005 年 5 月 13 日：三共と第一製薬は説明会で統合効果などを示したが、村上ファンド側

は「納得のいく説明がなかった」としている。

2005年 5月 19日：村上ファンドが、6月下旬の株主総会において統合への賛成を熟慮する

よう求める文書を、1万株以上を保有する他の三共株主に送付したことを明らかに。
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Table 1 Statistic Descriptions of Firm Characteristics 

Cashは(現金＋有価証券＋投資有価証券)/資産合計、Qは(株式時価総額＋負債合計)/資産

合計。Interlock は特定株式持株比率。Leverage は負債合計/資産合計。Logassets は資産

合計の自然対数。

Mean Median Mean Median Mean Median
Cash 0.225348 0.183106 0.387371 0.353372 0.263419 0.240923
Q 0.871679 0.339301 0.525547 0.403941 0.790348 0.363436
Cash×Q>1ダミー 0.058153 0 0.029844 0 0.051501 0
Cash×Q<1ダミー 0.167195 0.150333 0.357527 0.323894 0.211918 0.181676
Pbr 5.204775 0.92695 1.179307 0.6856 4.2589 0.8261
Cash×Pbr>1ダミー 0.045145 0 0.029199 0 0.041398 0
Cash×Pbr<1ダミー 0.180203 0.161157 0.358172 0.331254 0.222021 0.192357
Interlock 0.476632 0.465987 0.420094 0.4049 0.463347 0.435294
Leverage 0.555554 0.558479 0.343802 0.302202 0.505798 0.492116
Logassets 10.78807 10.26853 11.04907 11.05009 10.84939 10.38175

比較企業 ターゲット企業 合　　計
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Table 2 Logit Regressions of target dummies of active investment funds on firm 

characteristics  

Cashは(現金＋有価証券＋投資有価証券)/資産合計、Qは(株式時価総額＋負債合計)/資産

合計。Pbrは株価/1株あたり株主資本。Interlockは特定株式持株比率。Leverageは負債合

計/資産合計。Logassetsは資産合計の自然対数。被説明変数はターゲット企業の 1、以外は

0の値を取る。

 Coef.  Std. Err.  Coef.  Std. Err. 

Cash×Q>1ダミー 0.544852  2.196416    

Cash×Q<1ダミー 6.257321 *** 1.892185    

Cash×Pbr>1ダミー   2.109893  1.97781 

Cash×Pbr<1ダミー   6.876296 *** 2.016412 

Interlock -2.82276 ** 1.37384  -2.77955 ** 1.31557 

Leverage -4.23493 *** 1.496041  -3.24823 ** 1.418861 

Logassets 0.385914 ** 0.161058  0.306308 ** 0.151325 

Constant -3.89212  1.926331  -3.73213  1.890365 

Pseudo R2  0.3093    0.2859   

Log likelihood -68.7308    -71.0525   
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Small Creditors Power in Civil Rehabilitation 
- A Compound Game of a Simple Majority Game and a Weighted Majority - 

This paper investigates small creditors’ power under Civil Rehabilitation Law, which provides 

reorganization for bankrupt firms in Japan. To prevent contagious defaults of Small and middle sized 

enterprises (SMEs), different from the simple one dollar of credit one vote rule, a Civil Rehabilitation plan 

should be approved by unsecured creditors holding at least one-half in amount of unsecured claims and more 

than one-half in number of unsecured creditors. We apply a compound decision rule of a weighted majority 

and a simple majority. Each creditor has his weight and a coalition of creditors can pass the plan only when 

the following two conditions are both satisfied: the sum of the weights of the coalition is more than half of 

the total weight, and the number of the creditors of the coalition is more than half or the total number of the 

player. In this compound decision rule game, large (resp., small) creditors are given small (large) power 

than in the simple one-claim-one-vote and majority rule game. In case study, we empirically investigate 

small creditors’ powers, using detailed data on creditors’ composition. The creditors consist of 700 unsecured 

creditors. And, each of three hundred unsecured creditors has only unsecured claims of 3 million yen (about 

30,000 US dollars) or less. Consist with our theoretical analysis; the Civil Rehabilitation plan is favorable to 

small creditors. The recovery rate is as high as 100% if a creditor’s amount of claims is less than 1 million 

yen. By contrast, a large unsecured creditor only gets about 1% of its face value of unsecured claims. As 

figure indicating, the recovery rate converges to 1% when a creditor’s amount of unsecured claims increasing. 

As results, its largest unsecured creditor only gets 1.13% of its claims back.  
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Abstract

This paper investigates small creditors’ power under Civil Rehabilitation Law, which
provides reorganization for bankrupt firms in Japan. A Civil Rehabilitation plan should
be approved by unsecured creditors holding at least one-half in amount of unsecured claims
and more than one-half in number of unsecured creditors. In this compound decision rule
game, large (resp., small) creditors are given small (resp., big) power in the compound
game than in the simple one-claim-one-vote and majority rule game. Consistent with
our analysis, a case study shows that the Civil Rehabilitation plan is favorable to small
creditors.

Keywords : Compound Game, Weighted Majority, Small Creditors, Civil Rehabilita-
tion Law, Shapley-Shubik Power Index
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1 Introduction

In response to increasing bankruptcy filings after 1997, it is passed in 1999 and takes

effect on April 1, 2000. Civil Rehabilitation Law is a new debtor in possession

(DIP) procedure, and it provides reorganization mainly for small and medium-sized

enterprises (SMEs) in economic difficulties, which are expected to continue as a going

concern. In practice, however, most large Japanese distressed firms also file for bankruptcy

under Civil Rehabilitation. For the purpose of preventing contagious defaults of SMEs,

under Civil Rehabilitation Law small creditors are entitled strong voting powers. Different

from the simple one dollar of credit one vote rule, a Civil Rehabilitation plan should be

approved by unsecured creditors holding at least one-half in amount of unsecured claims

and more than one-half in number of unsecured creditors.

The decision rule used at creditors meetings to approve Civil Rehabilitation plans

can be formulated as a compound decision rule as follows. Each player (creditor) has

his/her weight (claim) and a coalition of players can pass the plan only when the following

two conditions are both satisfied: the sum of the weights of the coalition is more than

half of the total weight, and the number of the players of the coalition is more than half

of the total number of the players. We consider a power index, Shapley-Shubik (SS)

value, in such compound game for each player for a given distribution of weights – face

value of each unsecured claims

SS value is a concept of power index which evaluates each player’s marginal contribu-

tion to various coalitions for passing bills (or proposed plans), and is applied to evaluating

power distribution on the United Nation’s Security Councils members, analyzing political

party’s power in a government, and so on. (For example, see Brams, Lucas and Straf-

fin(1983) and Muto and Ono(1998).) Some properties of SS value on a compound game

is also known. Peleg (1992) shows that power distribution in a compound game is more

egalitarian than in the corresponding simple weighted sum game. Hirokawa and Vlach

(2005) shows a stronger result, that is, ever difference between two players’ indices de-

creases (strictly speaking, does not increase) in the corresponding compound game, and

the result is robust also for the Banzhaf power index.
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Here, in a case study, we simulate power index for each creditor, using a list of creditors

and their amounts of claims. Consistent with our simulation, the evidence of recovery

rates for small/large creditors shows that large creditors share more losses than small

creditors.

The paper is structured as follows. Section 2 provides brief illustration of Civil Re-

habilitation Law. Next, to characterize the feature of compound decision rule of Civil

Rehabilitation Law a compound decision rule game model is developed in section 3. Sec-

tion 4 provides a simulation of power index for each creditor based on a list of creditors

and each creditor’s claims. Finally we conclude in section 5.

2 Civil Rehabilitation Law

As a response to the rocketing high increase of bankruptcy after the late 1990s, Civil

Rehabilitation Law is passed and it takes effect after April 1, 2000.1 The passage of Civil

Rehabilitation Law has been substantially revising bankruptcy administration in Japan.

One aspect is equivalent to Chapter 11 of the US Bankruptcy Code as following: the

debtor’ management operates the firm and works out a Rehabilitation plan or liquidation,

unless an interested party can prove management is incompetent. In a case where the

debtor’s management is incompetent, Civil Rehabilitation Law provides the appointment

of trustee. This debtor in possession aspect of Civil Rehabilitation Law aims to provide

incentives for managers of failing firms to file for bankruptcy under Rehabilitation Law

by reducing their personal burdens.

The passage of a rehabilitation draft plan requires affirmative votes by only unsecured

creditors who are entitled to vote and have attended the creditor meeting and who con-

stitute the majority of attending persons entitled to vote, and at the same hold one half

or more of the total amount of unsecured claims in face value. Generally, secured cred-

1 At the same time, Composition Law was abolished. Small and middle firms sometimes used it. A firm
was able to file for Composition only if the firm failed to meet its debt payment obligations. Typically, a
firm is viewed to be unable to meet it debt payment obligations if banks dishonor its bills. This condition
is equivalent to causes of Liquidation filings. Also, a composition filing should be prepackaged, in other
words, the firm had to submit a Composition plan immediately as soon as the firm filing for Composition.
Most severely, the court was not authorized to order stay even if it is in need. For the above reasons,
Composition filings were extremely rare for large firms.
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itors may exercise their rights outside the Rehabilitation procedure. And also the court

may give an approval for a person to file a Rehabilitation plan that includes terms for

reduction of capital, in case where a rehabilitation debtor company fails to fully meet its

payment obligations with its properties. Compared with the passage of a reorganization

draft plan, the approval seems simple. Different from Chapter 11 of the US Bankruptcy

Code, Civil Rehabilitation Law does not impose automatic stay to protect the firm from

creditors’ harassment. Based on application of an interested party, however, the court

may, in case where an application for commencement of rehabilitation has been filed, or-

der a discontinuance of exercise of a security right existing on properties of rehabilitation

debtor. Moreover, the rehabilitation debtor, may, in a case where collateral properties are

indispensable for continuation of business of the debtor, make an application to the court

for an approval of extinguishing all the security right on the properties, by paying money

equivalent to the market value of the properties to the court. Main features of Civil Re-

habilitation Law are summarized at Appendix A. See Tagashira (2005)、Xu (2004; 2005)

and Yamamoto (2005) for details.

In this paper, we focus on a unique feature of compound decision making rule of

creditors under Civil Rehabilitation Law — a Civil Rehabilitation plan should be approved

by unsecured creditors holding at least one-half in amount of unsecured claims and more

than one-half in number of unsecured creditors. Intuitively, small creditors are entitled

strong powers in such compound rule than in a simple majority rule. Next, we develop

a compound decision rule game. Also we simulate power indices for large and small

creditors respectively and compare them with recovery rates in the virtual Rehabilitation

plan, based on a list of unsecured creditors and their claims.

3 A Model on Power Index in a Weighted Majority

Voting and a Compound Game

Consider two games, a (simple) weighted majority voting game (W game) and a compound

game (C game). We denote the former G = (N,W , ϕ) and the latter G∗ = (N,W∗, ϕ∗).

Here, N = {1, · · · , n} is the finite set of players. Each player i ∈ N is endowed his/her

weight wi and for simplicity, we assume that w1 ≤ w2 ≤ · · · ≤ wn. W and W∗ are the set
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of winning coalitions, i.e., any of which has power for passing the proposed bills or plans.

Formally:

W = {S ⊂ N | ∑
i∈S wi ≥ ∑

i∈N wi/2 }
W∗ = {S ⊂ N | ∑

i∈S wi ≥ ∑
i∈N wi/2 & 	S > n/2 }2

ϕ and ϕ∗ are the Shapley-Shibik (SS) value of the games. SS value indicates each player’s

marginal contribution to various winning coalition formation. In order to define this

concept, first we define a swing player for a given coalition, who is in the coalition but

that coalition is no longer winning without him.3 Note that for a given S, there can be

multiple swing players. For game G (resp., G∗) and for a given i ∈ N , let W(i) (resp.,

W∗(i)) be the set of winning coalitions where i is a swing player. i.e. :

W(i) = {S | i ∈ S & S ∈ W & S − {i} /∈ W},
W∗(i) = {S | i ∈ S & S ∈ W∗ & S − {i} /∈ W∗}

For considering each player’s marginal contribution for various winning coalitions. let’s

assume that each player joins a coalition one by one. Then, for a given coalition S, the

probability that a player i is the last entrant for making a coalition S is (s−1)!(n−s)!/n!.

Hence, SS values, ϕ = (ϕ1, · · · , ϕn) and ϕ∗ = (ϕ∗
1, · · · , ϕ∗

n), are defined as follows:

ϕi =
∑

S∈W(i)

(s − 1)! (n − s)!

n!
, ϕ∗

i =
∑

S∈W∗(i)

(s − 1)! (n − s)!

n!

where s = 	S.

Example 1 Let N = {1, 2, 3, 4, 5} and w5 = 11, wi = 1 for i �= 5. Player 5 is a swing

player in any winning coalition in G and the other players cannot be swing. Therefore

ϕ5 = 1, ϕi = 0 for i �= 5. On the other hand, in G∗, more than half of players are needed

for making a winning coalition. Therefore, W∗(5) is a proper subset of W(5) and player

5’s power (resp., other players’ power) is smaller (resp., bigger) than in G, i.e., ϕ∗
5 < ϕ5

2 For a set X, �X is the cardinal number of the set X.
3 Sometimes, SS value is defined by permutation-based and the concept of “pivot” is used. Here we

define SS value by set-based and use the concept of “swing.”
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and ϕ∗
i > ϕi for i �= 5. More precisely,4

W∗(5) = {125, 135, 145, 235, 245, 345, 1235, 1245, 1345, 2345, 12345},
W∗(1) = {125, 135, 145} (W∗(2),W∗(3),W∗(4) can be considered similarly.)

and

ϕ∗
5 = 6 · 2!2!/5! + 4 · 3!1!/5! + 1 · 4!/5! = (24 + 24 + 24)/120 = 6/10,

ϕ∗
i = 3 · 2!2!/5! = 12/120 = 1/10. for i �= 5.

Clearly, in this case, in C game, smaller players have more opportunities to be swing than

in W game.

Example 2 Let N = {1, 2, 3, 4, 5} and w1 = 1, w2 = 2, w3 = 3, w4 = 4, w5 = 5. Then,

W(1) = {125, 134}, W(2) = {234, 125},
W(3) = {35, 134, 135, 234, 235, 1234},
W(4) = {45, 145, 134, 234, 245, 1234},
W(5) = {35, 45, 125, 135, 145, 235, 245, 345, 1235, 1245},

and

ϕ1 = ϕ2 = 2 · 2!2!/5! = 8/120,

ϕ3 = ϕ4 = 1 · 3!1!/5! + 4 · 2!2!/5! + 1 · 3!1!/5! = (6 + 16 + 6)/120 = 28/120,

ϕ5 = 2 · 3!1!/5! + 6 · 2!2!/5! + 2 · 3!1!/5! = (12 + 24 + 12)/120 = 48/120.

On the other hand,

W∗(1) = {125, 134, 135, 145}, W∗(2) = {235, 245, 234, 235},
W∗(3) = {134, 135, 234, 235, 345, 1234},
W∗(4) = {134, 145, 234, 245, 345, 1234},
W∗(5) = {125, 135, 145, 235, 245, 345, 1235, 1245},

and

ϕ∗
1 = ϕ∗

2 = 4 · 2!2!/5! = 16/120,

ϕ∗
3 = ϕ∗

4 = 5 · 2!2!/5! + 1 · 3!1!/5! = (20 + 6)/120 = 26/120,

4 We slightly abuse the terminology and, say, use 12 instead of {12} in the set of winning coalitions.
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ϕ∗
5 = 6 · 2!2!/5! + 2 · 3!1!/5! = (24 + 12)/120 = 36/120.

From these examples, one may expect that the smaller players can have bigger value in

G∗ than in G. This is true, but not straight. In the example 2, surely W(1) (resp. W∗(5)

is a proper subset of W∗(1) (resp. W(5)) and therefore in this example, it is easily seen

that the largest (resp., smallest) player decreases (resp., increases) his power in C game,

compared to W game. But, there is no including relation between W(4) and W∗(4), i.e.,

W∗(4) (resp., W(4)) is not a subset of W(4) (resp., W∗(4)).

To see how the power shift occurs, the following observation is useful. Player 4 is a

swing player of a coalition {45} in W game but not in C game and instead, player 4 is

newly a swing of a coalition {345}. Note that the above points are the only difference

of W(4) and W∗(4). Since the probability that a player 4 is the last entrant for making

for coalition {345} is lower than the probability for coalition {45}, player 4 loses his

power in the compound voting compared to in the (simple) weighted majority voting. By

examining the above observation carefully, we obtain that every power difference in the

simple-weighted majority voting decreases (strictly speaking, does not increase) in the

compound game. More formally:

Power Shift Theorem 1 (Hirokawa and Vlach (2005))

For i, j ∈ N, if i > j, then ϕ∗
i ≥ ϕ∗

j and ϕ∗
i − ϕ∗

j ≤ ϕi − ϕj.

On the proof, see Hirokawa and Vlach (2005). There also exists a similar theorem though

that one is a weaker result than ours:

Power Shift Theorem 2 (Peleg (1992))
∑i

k=1 ϕ∗
k ≥ ∑i

k=1 ϕk for i = 1, · · · , n.

This asserts that the compound voting is more egalitarian than the simple-weighted ma-

jority voting in Gini sense. In any case, the compound game is favorable to a small player

than a large player.
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4 A Case Study

In this section, we empirically investigate small creditors’ powers by illustrate the Civil Re-

habilitation plan of Satoshu, a construction company. Usually, detailed data on creditors

is not available. Tokyo Shoko Research (TSR) Information provides detail of information

on Civil Rehabilitation plans as well as on creditors. Satoshu filed for Civil Rehabilita-

tion on June 10th, 2004. It attempts to reorganize sponsored by Sakusesufakutori (owned

by owner manager MR YASUKAWA, Hidetoshi of Goldcrest listed in the 1st section

of Tokyo Stock Exchange. After a 100% reduction of capital, Satoshu issued stocks to

Sakusesufakutori and repay all debt at one time according to its Rehabilitation Plan.

Tokyo District Court confirmed the plan on November 17th, 2004. It is typical that old

shareholders lose anything in Civil Rehabilitation.

From the TSR document, we can see 310 unsecured creditors’ name and the amount

of claims. See Table 2 and Figure 1 in Appendix C. From this data, we can see that

there are a few relatively large creditors (each of whose claim is more than 100 million

yen = about 10, 000 US dollars) and many small creditors. Moreover, Satoshu has 392

unsecured creditors and each of other creditors has only unsecured claims of 3 million

yen or less though we cannot see their exact amount. We estimates the claim of latter

creditors 1.5 million yen, then the top six largest unsecured creditors’ fraction is 23.08%.

(And 696 unsecured creditors’ fraction is 76.92%.)

To calculate SS value is very difficult when there are many creditors (players) with

various claims. We simply consider that there are two kinds of creditors, 6 large creditors

(with more than 100 million yen claim) and 696 small creditors, and that the claim share of

a large creditor, w�, is about 3.85% (i.e., totally 3.85×6 = 23.1%, which is approximately

23.08%) and the claim share of a small creditor, ws, is 0.11%. Assuming the above share,

the SS value of each large creditor, ψ∗
� , is 0.0208 and SS value of the of each small creditor

ψ∗
s is 0.0013. We evaluate the relative return rate of small creditor as (ψ∗

s/w
∗
s)/(ψ∗

� /w
∗
� )

and the value is 2.1193.

If the decision rule is the weighted majority voting, i.e., if a proposed plan is passed

just when more than half amount of the sum of weights, each large creditor’s SS value,
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ψ�, is 0.0208 and each small creditor’s SS value ,ψs, is 0.0011. The relative return rate of

a small creditor is 0.9616. Hence, in this case, the return rate of a small creditor is almost

the same as that of a large creditor. By comparing this result with the above calculation,

we can see that a small creditor increases his power in the compound voting and has

about twice power of a large creditor. On the detailed calculation and the summary of

the results, see Appendix A.

In the TSR document, we can also see the (actually applied) recovery plan, in which

the recovery rate is: (i) 100% if a creditor’s amount of claims is less than 1 million yen,

and (ii) marginally 1% if the amount of the claim is beyond 1 million yen. (See Figure

2 in Apepndix C.) As a result, a large creditors only gets about 1% of the amount of

claims while a small creditor gets high return. According to this recovery plan, we can

also calculate the actual recovery rate for each creditor. (See Table 2 in Appenidx C)

For very small creditors, ı.e., with less than 3 million yen claim, we assume that their

claim uniformly distributes on [0, 3000000] and estimates their recovery rate. From this

estimation, the average recovery rate of 6 large creditors is 0.0136 and that of 696 small

creditors is 0.1242. Hence, a small creditor’s recovery rate is almost 9 times of that of a

large creditor. This shows that small creditors have strong powers and is qualitatively

consistent with our theoretical analysis though the empirical value of average relative

recovery rate is much bigger than the estimated value based on SS value. Since we consider

a large creditor as one with more than 100 million claim, if we regard a representative

small creditor as one with 50 million claim, empirically we can see that such a creditor’s

relative recovery rate is about 0.0295/0.0136 = 2.1698. This value fits our estimated value

based on SS value.

5 Concluding Remarks

After the passage of Civil Rehabilitation Law, it has been the most frequently employed

reorganization procedure for corporate reorganization. In recent insolvency practice, Re-

habilitation plan are often favorable to small creditors, since a Civil Rehabilitation plan

should be approved by unsecured creditors holding at least one-half in amount of un-

secured claims and more than one-half in number of unsecured creditors, different from

9279

the simple one- claim- one-vote rule. In this paper, we develop a compounding decision

rule game and calculate power index for each player. Also we simulate power indices for

large and small creditors, based on a virtual list of creditors and their claims. Simulated

power indices are consistent with recovery rates in the virtual plan. This is our main

contribution to this research area.
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Appendix

A. Main features of Civil Rehabilitation Law

1. The firm continues as a going concern.

2. The debtor management continues to take the control (debtor in possession), unless

the debtor management is incompetent, for instance, management frauds. And the

court may appoint receivers in case of the incompetence of the debtor management

based on an application of an interest party.

3. The court may order a discontinuance of exercise of a security right existing on

properties. And in a case where collateral are indispensable for continuation of

business, the rehabilitation debtor may make an application to the court for an

approval of extinguishing all the security rights on the properties, by paying money

equivalent to the market value.

4. Unsecured creditors approve a rehabilitation plan. Generally, secured creditors may

exercise their rights without following the rehabilitation proceedings. And capital

may be reduced without shareholders’ approval in case where the rehabilitation

company fails to fully satisfy its obligations with its properties.
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B. Creditor’s SS value in a case study

(1) Weighted majority voting case: In this case, a coalition is winning if it has more

than half share of the total weights. In the case study, there are 6 large creditors with

0.0385 share of the total claim and 696 small creditors with 0.0011 share of the total

claim. Since (696× 0.0011 + 6× 0.0385)/(2× 0.0011) = 453, without any large creditors,

at least 453 small creditors are needed for 0.5 share of the total claim. Also remark that

each large creditor’s share is 35 times of each small creditor’s.

Hence a small creditor is a swing iff n(n = 0, · · · , 6) large creditors and 452 − 35n

small creditors (i.e., totally 452− 34n) enter the coalition before him/her. Hence his/her

SS value, ϕs, is:

ϕs =
6∑

n=0

(452 − 34n)!(249 + 34n)!

702!
· 695!

(452 − 35n)!(243 + 35n)!
· 6!

n!(6 − n)!
.

On the other hand, a large creditor is a swing iff m (m = 0, · · · , 5) large creditors

and 452 − 35m − n (n = 0, · · · , 34) small creditors (i.e., totally 452 − 34m − n) enter the

coalition before that creditor. Hence his SS value, ϕ�, is:

ϕ� =
5∑

m=0

34∑
n=0

[
(452 − 34m − n)!(249 + 34m + n)!

702!
· 696!

(452 − 35m − n)!(244 + 35m + n)!

· 5!

n!(5 − n)!

]
,

or equivalently,

ϕ� =
209∑
n=0

[
(452 − �34

35
(n + 1)�)!(249 + �34

35
(n + 1)�)!

702!
· 696!

(452 − n)!(244 + n)!

· 5!

(� 1
35

(n + 1)�)!(5 − � 1
35

(n + 1)�)!
]
,

where �x� is the gaussian number of x, i.e., the largest natural number which is not more

than x. From these equations, we obtain ϕs = 0.0011 and ϕ� = 0.0398.
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(2) Compound voting case: For a compound voting, a coalition is winning if (i) it has

at least half share of the total weights, and at the same time (ii) it consists of more than

half number of creditors. We call the former rule (i) and the latter rule (ii). Consider a

winning coalition in a (simple) weighted majority voting. That coalition satisfies rule (i).

If it consists of more than half of creditors, the rule (ii) is also satisfied and that coalition

is still winning in the corresponding compound game. If the member of the coalition is

not more than half, the rule (ii) is not satisfied and that coalition is no longer winning,

but instead, we can find a new coalition by adding some creditors to that coalition. From

these observation, we can calculate the SS value of each creditors in the compound voting.

For a small creditor, let n1 = max{n|452 − 34n ≥ 351}. Then, his SS value, ϕs, is:

ϕs =
n1∑

n=0

[
(452 − 34n)!(249 + 34n)!

702!
· 695!

(452 − 35n)!(243 + 35n)!
· 6!

n!(6 − n)!

]

+
6∑

n=n1+1

[
351!350!

702!
· 695!

(351 − n)!(243 + n)!
· 6!

n!(6 − n)!

]
.

For a large creditor, let n2 = max{n|452 − �(34/35)(n + 1)� ≥ 351} and n3 = �(n2 +

1)/35�. Then, his SS value, ϕ�, is:

ϕ∗
� =

n2∑
n=0

[
(452 − �34

35
(n + 1)�)!(249 + �34

35
(n + 1)�)!

702!
· 696!

(452 − n)!(244 + n)!

· 5!

(� 1
35

(n + 1)�)!(5 − � 1
35

(n + 1)�)!
]

+
5∑

n=n3

[
351!350!

702!
· 696!

(351 − n)!(344 + n)!
· 5!

n!(5 − n)!

]
.

Since n1 = 2, n2 = 103 and n3 = 2, then we have ϕ∗
s = 0.0013 and ϕ∗

� = 0.0208. Our

results are summarized as the following table.
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Table 1: Creditor’s power indices and recovery rate

weighted compound∗

each small creditor’s SS value, ϕs 0.0011 0.0013

total of SS values of small creditors, 696 × ϕs 0.7612 0.8786

each small creditor’s claim share, ws 0.0011 0.0011

total claim share of large creditors, 696 × ws 0.7682 0.7682

recovery rate of large creditor, ϕs/ws 0.9908 1.1438

each large creditor’s SS value, ϕ� 0.0398 0.0208

total of SS values of large creditors, 6 × ϕ� 0.2388 0.1251

each large creditor’s claim share, ws 0.0385 0.0385

total claim share of large creditors, 6 × w� 0.2310 0.2310

recovery rate of large creditor, ϕ�/w� 1.0339 0.5415

relative recovery rate of a small creditor,

(ϕs/ws)/(ϕ�/w�) 0.9584 2.1121
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C.  A Case Study: Amount of Credit and Recovery Rate 

Table 2. Amount of credit and recovery rate 

creditor (from top) Amountof credit

(mil.yen) 

credit share

(%)

accum. credit 

share (%) 

Recov.rate 

(%)

              1       758.632      10.72      10.72      1.13 

              2       301.104       4.25      14.97      1.33 

              3       185.196       2.62      17.59      1.53 

              4       136.800       1.93      19.52      1.72 

              5       136.549       1.93      21.45      1.73 

              6       115.875       1.64      23.08      1.85 

             28        50.831       0.72      40.89      2.95 

subtotal(310)      6,485.307            91.61       

estimated total(702)      7,079,307      100.00  

average of top 6        3.85             1.36 

average of last 696        0.11            12.42 
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日本における経営不振中小企業の生存期間※

“Capital Structure and Survival of Financially Distressed SMEs in Japan”*

胥 鵬
法政大学経済学部・RIETI

鶴田 大輔
政策研究大学院大学・CRD

論 文 要 旨
本稿は中小企業の大規模なマイクロデータを用いて、経営危機（複数期債務超過かつ経
常赤字）に陥った中小企業が法的破綻にいたるまでの期間についてDuration Analysisを行う。
とりわけ、中小企業の債務構成に注目し、企業間信用比率やその動きが法的破綻のタイミ
ングに与える影響について明らかにする。中小企業の倒産確率と財務状況の関係について
分析した研究は複数存在するが、本稿のように中小零細企業が経営危機に陥ってから法的
破綻にいたるプロセスに注目してDuration analysisを行ったものは皆無である。
先行研究で言及されたように、中小企業の債務構成において重要なウェートを占める企
業間信用と銀行借入には以下のような違いが見られる。第一に、企業間信用は銀行融資と
違い基本的に無担保債権である。債務者である企業が法的破綻に陥ると、無担保債権者が
担保債権者よりも大きな損失をこうむるため、担保債権者の銀行と比べると無担保企業間
信用を供与する取引先企業は事前に企業の信用情報をより迅速に獲得しようとするインセ
ンティブを持つ。第二に取引先企業は他の業者とのネットワークが存在するため、銀行よ
りも債務者である企業の信用情報を低いコストで獲得できる。第三に、一般的に取引先企
業の数は多く、残高維持や債権放棄といった債権者同士の私的な交渉は困難である。以上
の要因により、企業間信用の比率が高い中小企業ほど、法的破綻にいたる期間が短くなる
と考えられる。
本稿は2001年に経済産業省・中小企業庁により設立されたCredit Risk Database（CRD）を
利用して分析を行う。CRDには信用保証協会と全国の数十行の金融機関から提供された中
小企業の財務データが蓄積されており、デフォルト情報についても法的破綻に陥った年月
が利用可能である。CRDに蓄積されている債務者数は130万社を超えるが、本稿では連続2
期債務超過経常赤字に陥った経験がある企業のみを抽出したため、約17万社の企業のデー
タを利用する。
本稿の分析結果は以下の通りである。１）総負債に占める企業間信用の割合は法的破綻
確率に対して正の影響を与える。この結果は債権者に占める取引先企業の割合が大きい場
合、債権者同士の交渉により債務リストラを行うことが困難になるため、中小企業が法的
破綻を選択していることを示している。２）法的破綻前の企業間信用の動きをみると、法
的破綻数年前から大幅に減少している傾向が見られる。また、企業間信用の減少率が大き
い企業ほど、経営不振に陥ってから法的破綻にいたるまでの期間が短くなる。これらの結
果は、Credit Run（取り付け騒ぎ）が発生し、法的破綻に陥るという傾向を示している。

※学会で発表した英文タイトルはCapital Structure and Survival of Financially Distressed SMEs in 
Japanであるが、法と経済学会第3回全国大会「梗概集」には和文論文を掲載した。
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1. はじめに

90年代後半から、旧和議法・会社更生法・民事再生法の適用申請、破産などの企業倒

産が急増している。企業倒産を分析した研究は、大企業中心に行われてきた。たとえば、

会社社更生法と民事再生法を比較分析したXu(2004a, 2004b)、公開企業の私的整理と法

的整理の選択を分析した胥(2005)が挙げられる。中小企業については、倒産確率を推定

した白田(2003)、斉藤・橘木(2004)が挙げられる。

しかし、経営危機に陥ったからといって、問題企業は直ちに倒産、すなわち、法的破

綻になるというわけではない。ごく一部の企業が数年後に倒産するが、大部分の企業が

存続する。法的破綻の選択については、多くの先行研究が銀行の役割に注目し、分析を

行ってきた。たとえば、Helwege and Packer (2003)は日本の中小企業のデータを使って、

系列銀行と密接な関係を持っている企業ほど、破産を選択することを示し、系列銀行が

適切に企業を選別することを主張している。また、銀行の貸出行動と企業のPerformance

の関係を分析した論文は、Kang and Stlutz (2000)など、数多くの論文が存在する。しか

し、中小企業でも債権者は銀行のみではなく、多くの取引先企業が含まれる。銀行のみ

の行動に注目して法的破綻の選択を分析しても、適切な結論を導き出すことはできない。

本稿は、法的破綻にいたるプロセスを、durationモデルを用いて分析する。とりわけ、

中小企業の債務構成に注目し、企業間信用比率やその動きが法的破綻のタイミングに与

える影響について明らかにする。中小企業の倒産確率と財務状況の関係について分析し

た研究は複数存在するが、本稿のように取引先企業の行動に注目して、中小零細企業が

経営危機に陥ってから法的破綻にいたるプロセスについてDuration analysisを行ったも

のは皆無である。

先行研究で言及されたように、中小企業の債務構成において重要なウェートを占める

企業間信用と銀行借入には以下のような違いが見られる。第一に、企業間信用は銀行融

資と違い基本的に無担保債権である。債務者である企業が法的破綻に陥ると、無担保債

権者が担保債権者よりも大きな損失をこうむるため、担保債権者の銀行と比べると無担

保債権である企業間信用を供与する取引先企業は事前に企業の信用情報をより迅速に

獲得しようとするインセンティブを持つ。第二に取引先企業は他の業者とのネットワー

クが存在するため、銀行よりも債務者である企業の信用情報を低いコストで獲得できる。

第三に、一般的に取引先企業の数は多く、残高維持や債権放棄といった債権者同士の私

的な交渉は困難である。以上の要因により、企業間信用の比率が高い中小企業ほど、法
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的破綻にいたる期間が短くなると考えられる。

本稿は2001年に経済産業省・中小企業庁により設立されたCredit Risk Database（CRD）

を利用して分析を行う。CRDには信用保証協会と全国の数十行の金融機関から提供され

た中小企業の財務データが蓄積されており、デフォルト情報についても法的破綻に陥っ

た年月が利用可能である。CRDに蓄積されている債務者数は130万社を超えるが、本稿

では連続2期債務超過経常赤字に陥った経験がある企業のみを抽出したため、約17万社

の企業のデータを利用する。

本稿の分析結果は以下の通りである。１）総負債に占める企業間信用の割合は法的破

綻確率に対して正の影響を与える。この結果は債権者に占める取引先企業の割合が大き

い場合、債権者同士の交渉により債務リストラを行うことが困難になるため、中小企業

が法的破綻を選択していることを示している。２）法的破綻前の企業間信用の動きをみ

ると、法的破綻数年前から大幅に減少している傾向が見られる。また、企業間信用の減

少率が大きい企業ほど、経営不振に陥ってから法的破綻にいたるまでの期間が短くなる。

これらの結果は、銀行ではなく取引先企業が債務者の信用情報を生産するインセンティ

ブを強く持つため、Credit Run（取り付け騒ぎ）が発生し、法的破綻に陥るという傾向

を示している。

2. 文献レビューと仮説

経営危機に陥ってから倒産までのduration analysis に関する分析は見当たらないが、

経営危機に陥った企業が法的整理と私的整理の選択に関する先行研究が間接的には経

営危機企業の生存期間がキャッシュフロー予測のほかに無形資産割合や負債構成とい

った要因にも強く依存すると示唆する。まず、米国の公開企業については、Gilson, 

etl(1990)、James(1995,1996)で金融機関融資残高割合や金額あたりの負債契約の数が少な

いことが私的整理の可能性を高めると報告されている。日本の公開企業については、胥

(2005)で負債合計に占める社債残高割合が高ければ高いほど法的整理を選択する傾向

が強いと報告されている。したがって、社債といった小口債権の割合が高ければ高いほ

ど経営危機に陥った企業が法的破綻になる可能性が高い。

ところが、Gilson(1997)で報告されたように、私的整理で債務リストラを試みる問題

企業は再度の私的整理や法的整理でもう一度債務を整理することが多い。最近、日本で

も三度目の債務免除を金融機関に要請する企業が数社見られる。この事実を私的整理と
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法的整理の選択に関する実証研究結果とあわせると、経営危機に陥った企業の生存期間

が債務構成に依存することが推察できる。

公開企業の公募社債の債権者数が一般的に多いため、私的整理のために残高維持や返

済猶予や債権放棄といった債権者同士の間の調整が困難である(von Thadden, Berglof 

and Roland、2003)。その結果、債権者数が多い企業において、法的整理以外の方法で債

務リストラは難しい。公開企業に対して、中小企業の場合には公募社債よりも企業間信

用が主な小口債権になる。coordination failureやhold-out仮説から、企業間信用の比率が

高い中小企業は、経営危機に陥ると私的整理よりも法的整理を選択する確率が高く、す

なわち生存期間が短くなる。 

coordination failureやhold-out仮説に対して、銀行などの金融機関と企業間信用を供与

する取引先企業の情報格差仮説が挙げられる。Diamond(1993)、Diamond and 

Rajan(2000, 2001)などの一連の論文で、金融仲介機関が融資先の情報を生産する機能を

担うと仮定される。しかし、Welch(1997)が言及したように、銀行融資は担保付が多い

ことに対して、企業間信用は無担保がほとんどである。銀行は担保権を設定しているか

ら、企業が破綻しても損失額は相対的に少ない。故に企業間信用供与企業よりも経営状

況を迅速に把握するインセンティブがない。また、取引先企業は他の業者とのネットワ

ークが存在するため、銀行よりも債務者である企業の信用情報を低いコストで獲得でき

ると考えられる（Petersen and Rajan、1997）。取引先企業は銀行よりも情報の問題を解

消する能力が高いことから、担保を保有していない企業に対しても相対的に多くの信用

を供与できる（Tsuruta、2004）。また、銀行借入との関係を分析した植杉(2004)が挙げ

られる。しかし、企業が経営危機に陥った場合、取引先企業は信用情報を経営状況を迅

速に把握するため、より早く債権を引き上げる。数多くの企業間信用供与企業数と残高

維持や債権放棄といった債権者同士の私的な交渉は困難である要因に加えて、企業間信

用供与企業の情報獲得インセンティブや情報獲得費用の優位も、企業間信用比率が高い

中小企業ほど、法的破綻にいたる期間が短くなる要因として考えられる1。

企業経営不振企業の債務構成のほかに、Shleifer and Vishny (1992)、Pulvino (1998)、

Asquith, Gertner and Scharfstein (1994)で分析されたように、産業に特化した遊休資産の売

却はfire sale価格で買い叩かれるため、過剰な資産を保有している企業の倒産回避の取

り組みは難しくなる。その結果、産業全体が不況に陥ると、資産リストラが進まず早期

1日本の中小企業のデータを使った企業間信用に関する研究についてはOno (2001)、Tsuruta (2004)、
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法的整理を選択する確率が高くなると思われる。したがって、地域・産業景況も経営不

振企業の生存期間に影響を及ぼすfire sale仮説の代理変数をコントロールする必要があ

る。

企業規模については、本稿のアプローチに最も近いCaves (1988)、Mata and Portugal 

(1994)、Audretsch and Mahmood (1995)等の新規参入企業の生存期間に関する分析結果が、

規模が小さければ小さいほど生存確率が低く生存年数が短いことを示唆している。これ

は、大きい会社の経営者能力や評判が優れ、内部資本市場の優位などの理由で倒産しに

くいと考えられる。ただし、規模の小さい企業ほど、経営状況と財務諸表上の財務状況

が乖離する。たとえば、代表者の個人資産、代表者借り入れの存在などの理由から、２

期連続赤字や債務超過は必ずしも小さい企業の経営不振の指標にはならない点が挙げ

られる。また、節税目的で意図的に赤字を計上したり債務超過決算を出したりするイン

センティブが強く働く。その結果、連続２期赤字や債務超過を経験した小さい企業はむ

しろ生存確率が高く生存期間が長いことも考えられる。

資金調達が容易かどうかという点も中小企業が法的破綻に至る期間に影響を与える。

まず、担保資産を保有しているために追加融資を得ることが考えられる。担保資産が豊

富である企業は金融機関からの借入が容易になることと同時に、金融機関が情報獲得努

力を怠り債権を引き上げるタイミングが遅れる。最終的に法的破綻にいたる期間は長引

いてしまう。また、代表者からの借入の割合が高いと、債権者とオーナー経営者が一体

になるため、銀行借入と異なって債権者との交渉などの私的整理が妨げられることなく

法的整理になる可能性が低いと考えられる。

経営不振企業の生存を決定する最も重要な要因は、経営不振企業の資産がキャッシュ

フローに貢献するかどうかという点である。法的整理に持ち込まれるファンダメンタル

条件は、企業が売上高に貢献しない資産を多く抱えること、業績が著しく芳しくないこ

とが挙げられる。本稿は、上述した点を踏まえて経営危機に陥った中小企業の生存確率

と生存期間を推定する。次節では、推定に用いられるデータや説明変数について説明す

る。

3. データ

2001年に経済産業省・中小企業庁により設立されたCredit Risk Database（CRD）を利

植杉 (2004)などを参照。
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用して分析を行う。CRDには信用保証協会と全国の数十行の金融機関から提供された中

小企業の財務データが蓄積されており、デフォルト情報についても法的破綻に陥った年

月が利用可能である。CRDに蓄積されている債務者数は130万社を超えるが、本稿では

連続2期債務超過経常赤字に陥った経験がある企業のみを抽出したため、約17万社の企

業のデータを利用する。なお、本稿では1996年から2002年までのデータ2を使用する。

債務超過かつ経常赤字が二期（三期）連続で続いた企業のみを抽出し、債務超過経常

赤字が二期（三期）連続した年を事象の発生した年として分析する。Logitモデルの被

説明変数として、1年以内の期間に法的破綻したサンプルをfailure3として推計し、

Analysis Timeは債務超過経常赤字に陥った年月から法的破綻に至った月数である。異常

値がある変数（有利子負債利子率、有形固定資産/総負債、現預金/総負債、売上高/総資

産） については上位0.1%と下位0.1%の企業を除いた。

4. 推計式

本稿では以下の式を推計する。

 h[ t| X(t)]は企業が2期(3期)連続債務超過経常赤字発生から、ｔヶ月目におけるHazard

rateを示す。h0(t)はBaseline hazard（すべての説明変数がゼロだった時のHazard）である。

Xは説明変数を示すベクトルであり、企業の債務構成、企業規模、担保資産、企業のフ

ァンダメンタルズ、有利子負債利子率、保証教会ダミーが含まれる。以下、各変数につ

いて詳細に説明する。

 企業の債務構成の代理変数として、総負債に占める企業間信用の比率（Trade

Payables-Debts ratio）を用いる。既に説明したように、企業間信用を供与している取引

先企業は情報獲得インセンティブが強くかつ情報獲得費用が低いことから、法的整理に

陥った場合に大きな損失を未然に避けるために、銀行などの金融機関より先に経営不振

企業に対して企業間信用を回収したり、新規供与を拒んだりすることが考えられる。こ

れに加えて、多数の企業間信用を供与した取引先企業と交渉して私的整理に欠かせない

22003年以降のデータは分析を行った時点でデフォルトデータが十分に収集されていない可能性
があるので使用しない。
3途中の期間で切断されているデータがかなり多い。これらのサンプルの扱いを今後の課題にす
る。
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債務残高維持や債権放棄を引き出すことは極めて難しいと思われる。いずれにしても、

企業間信用残高割合が高いほど、経営不振企業はより早く法的整理に持ち込まれる可能

性が高く、すなわち、生存期間が短い。

 業種(中分類)・地域別の平均経常利益率4(Ave. Profit in Industries and area)は、地域・産

業全体の景況の代理変数として用いられる。産業全体が不況に陥っている場合に、産業

に特化した遊休資産の売却はfire sale価格で買い叩かれるため、倒産回避の取り組みは

難しくなる。その結果、産業全体が不況に陥ると、資産リストラが進まず早期法的整理

を選択する確率が高くなると思われる。また、(有形固定資産-土地)/売上高（Specific 

Assets、製造業、建設業のみに限定）は産業特殊的資産代理変数として用いられる。

企業規模をコントロールするために、説明変数に総資産の自然対数（log(Assets)）が

含まれている。大きい会社の経営者能力や評判が優れ、内部資本市場の優位などの理由

で倒産しにくいと考えられる。他方、数多くの企業間信用供与取引先を抱えているため、

いったん経営危機に陥ると、資金繰りの対応が小企業よりも深刻だということも考えら

れる。齋藤・橘木(2004)では、企業規模が大きいほどより倒産確率が高いという直感に

反する結果が報告されている。(土地+建物) 5/総負債((Land+Buildings)/Debts)が高ければ

高いほど、企業は豊富な担保資産6で追加融資を受けることができるため、経営危機に

陥っても短期間に倒産することはない。また、現預金/総負債(Cash/Debts)は流動性の代

理変数として用いられる。流動性が高い企業は、現金で原材料を仕入れたり、返済期限

が到来する債務を返済したりすることができるため、生存確率が高く生存期間が長い。

企業生存のファンダメンタルズの代理変数の一つとして、総資産回転率を利用する。

CRDデフォルト確率推定モデルでも総資産回転率(Sales/Assets)は重要な説明変数とな

っている。もう一つの企業生存のファンダメンタルズとして、経常利益率 (Ord. 

Profit/Assets)を説明変数として用いる。ただし、零細企業になると財務指標と経営実態

の乖離が大きいため、企業規模と経常利益率の交差項が含まれている。大きい企業ほど

経常利益率が生存確率を高め、生存期間を延ばすことになる。

代表者借入はデータセットに含まれていない。しかし、一般的に代表者借り入れを行

4CRDの全データを用いて、各年における地域かつ中分類業種別の経常利益率の中央値を導出。
5土地と建物を七掛して回収率を調整
6CRDの定性項目である"不動産の有無"を使うことも考えられるが、"不明"という企業が多いため
データの信頼性に問題がある。
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っている企業の有利子負債利子率7(Interest Rate)は低いので、代表者借り入れの代理変数

として用いることができる。既に述べたように、銀行借入と異なって債権者とオーナー

経営者が一体になるため、債権者との交渉などの私的整理が妨げられることなく法的整

理になる可能性が低いと考えられる。

近年、中小企業再生支援施策の一環として、一般保証制度のほかに、中小企業金融安

定化特別保証(｢貸し渋り対応特別保証｣)8制度、再建中小企業に対する事業再生保証制度

(ＤＩＰ保証制度)9、経済環境の急激な変化により経営の安定に支障を生じている中小企

業者に対するセーフティネット保証制度10が実施されてきた。ここで、保証協会がデー

タの提供元ならば保証協会利用ダミー(Credit guarantee)=1、1999年と2000年に特別保証

が実施された年に特別保証ダミー =1とする。各変数の基本統計量はTable 1の通りであ

る。

 説 明 変 数 予測される符号
Log（Total Asset)  + or - 
Interest Rate  + 
Trade Payables-Debts ratio  +  
(Land Buildings)/Debts  -  
Cash/Debts  -  
Ord. Profit/Assets  -  
Sales/.Assets  -  
Ave. Profit in industries and area  -  
Credit Guarantee - 

7ただし、内生性の問題を考慮する必要。
8 金融機関の「貸し渋り」を受けている企業への事業資金の融通の円滑化のために創設された制
度である。適用対象は、金融環境の変化により適正かつ健全に事業を営む中小企業者が、必要事
業資金の調達に支障を来している場合と取引金融機関の破綻、合併、営業譲渡などにより、適正
かつ健全に事業を営む中小企業者などが金融取引に支障を来している場合である。破産状態にあ
る企業などの場合(いわゆるネガティブリスト)を除き、原則として保証を承諾し、無担保保証に
おいても第3者保証人は求めないといった保証要件が緩和され、普通保証2億円 (取引金融機関
の破綻などの場合は3億円以内)、無担保保証5,000万円と特別小口保証1,000万円を限度額とする
特別保証が一般保証に加えられる。
9私的整理ガイドラインに基づき再建計画が成立し、再建計画の途上にある中小企業、金融機関
と取引先から取引の支援が得られており、事業の再建に合理的見通しが認められかつ償還確実性
が見込まれる中小企業に対し、保証料率1. 8%、保証割合80%、保証限度額3億8千万円(ただし、売
掛債権担保融資保証1億円、無担保保証8千万円を含む)を供与する制度である。保証期間は1年間、
原則として担保(売掛債権等)・保証人を徴求する。 
10セーフティネット保証制度対象は、企業者に対し、信用保証協会による金融審査を行い、普通
保証2億円以内、無担保保証8千万円以内、無担保無保証人保証1, 250万円以内の一般保証限度額
に、普通保証2億円以内(6号は3億円以内)、無担保保証8千万円以内、無担保無保証人保証1, 250
万円以内の別枠を加える制度であり、保証料はおおむね1. 0%以内で、各信用保証協会ごと及び各
信用保証制度ごとに定められている。 
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主な説明変数の推定係数の符号は以上のように予想される。さらに、産業ダミー

(Industry Dummy)、地域ダミー(Regional Dummy)と年ダミー(Year Dummy)はコントロー

ルされている。

5. 実証結果

2期連続債務超過経常赤字に陥った企業数と発生後の行方は、Table 2に示している。

1996年に2期連続債務超過経常赤字に陥った企業は11,491社、そのうち357社は法的破綻

し、法的破綻しなかった11,134社のうち2002年まで決算書があった会社は4,047社である。

1997年に2期連続債務超過経常赤字に陥った企業のうち363社は破綻し、6394社は2002

年まで決算書あり、9,791社は途中から決算書が収録されなくなった。1998年に2期連続

債務超過経常赤字に陥った企業数は20,014社、そのうち351社はその後法的整理になり、

12,440社は途中から決算書が入手できなくなり、7,223社のみ2002年まで決算書を提出し

ていた。1999年になると、2期連続債務超過経常赤字企業のうちの12,465社は2002年ま

でに決算書を提出し、残りの14,254社は破綻しなかったが2002年までの連続各年度の決

算書提出がなく、506社は破綻した。経過期間が短いため、2000年の連続2期債務超過経

常赤字企業32,098社の半数以上の18,699社は3年連続決算書を提出し、458社の破綻会社

を除いたほかの12,941社は2001年以後決算書を提出しなくなった。2001年に2期連続債

務超過経常赤字に陥った36,650社は、翌年度も決算書を提出した会社は26,125社、翌年

度の決算書がなかった会社は10,025社、2年以内に破綻した会社は500社である。新たに

320,78社が2002年に2期連続債務超過経常赤字に陥り、1年以内に破綻した会社は247社

である。このように、2期連続債務超過経常赤字に陥った後、多くの会社はCRDデータ

セットに収録されなくなる傾向が見られる。

2期連続債務超過経常赤字に陥った後の業績推移を見ると、決算書を提出し続けた会

社ROAは大幅赤字から回復するが、企業間信用割合、すなわち、買入債務対総負債比率

は時間とともに低下し、総資産回転率(Sales/Assets、売上高/総資産)は低下し続ける

（Table 3）。同様に、破綻した時点から遡って企業間信用の動きを示すKernel Density 

Functionから、大きい企業ほど買入債務比率が大きく減少する傾向が見られる（Figure 1、

Figure 2）。これは、大きい企業ほど経営危機に陥ると取引先企業は企業間信用供与が

より慎重になることを示唆する。したがって、経営危機に陥った中堅会社に対して、買
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掛けで原材料等を仕入れることができないため、資金繰りが一層と苦しくなることが考

えられる。これは、後述する生存確率や生存期間の推定結果と整合的である。

Table 4では二期連続債務超過経常赤字に陥った企業についてLogit分析を行い、Table

5、Table 6ではSurvival分析を行った。Table 5では二期連続債務超過経常赤字が発生した

時点をイベントの発生とし、Table 6では三期連続債務超過経常赤字が発生した時点をイ

ベントの発生として推計した。Table 4,、Table 5、Table 6のすべての推定式において、

買入債務/総負債の係数は有意に正であり、すなわち、企業の債権者の中で取引先の債

権者の比率が高い方が法的破綻に陥る確率が高い。また、連続債務超過経常赤字発生時

点の企業間信用総負債比率11を代入しても、結果は正かつ有意だということは変わらな

い。加えて、Credit Runとの直接の関係をみるために、買入債務成長率の影響も試みた。

ちなみに買入債務=ゼロのサンプルもあるので、成長率は（買入債務-前年買入債務）/

前年総資産として、分析している。普通に買入債務成長率を説明変数として推定すると、

有意な結果は得られなかったが、Table 5,Column (3)に示したように、成長率をプラスと

マイナスに分けるとプラスの場合は正で有意、マイナスの場合は負で有意という結果に

なった。成長率がマイナスの場合に係数が負で有意ということは、取引先が債権を引き

上げた結果、企業が法的破綻に陥る確率が高くなった、と解釈することができる。これ

は、われわれの仮説と整合的である。ただし、成長率がプラスの場合には係数が正であ

るので、われわれの分析では取引先が企業間信用を増やしたケースでも企業破綻に陥る

確率が増加するという結果も示している。この結果は融通手形などの影響が出ていると

考えられるが、詳細については今後の課題にしたい。Table 6の(3）式から、三期連続債

務超過経常赤字の企業を対象とした場合、買入債務成長率は有意ではなくなる。ただし、

Table 6の(3'）式において買入債務総負債比率を説明変数からはずすと、係数は有意にな

る。いずれにしても、企業間信用債務割合は有意に生存確率を低め生存期間を縮める効

果が非常に頑健的である。

総資産の対数の推定係数は有意に正であり、かつ結果か非常に頑健である。つまり、

大きい企業ほどいったん経営危機になると法的破綻に陥る確率が高い。この結果は規模

が小さければ小さいほど新規参入企業の生存確率が低く生存年数が短いというCaves 

(1988)、Mata and Portugal (1994)、Audretsch and Mahmood (1995)等の分析結果と正反対で

11 ＲＩＥＴＩ企業金融に関する研究会において学習院大学細野薫教授から債務超過経常赤字発
生時点の企業間信用比率を説明変数として用いたほうがより直感的ではないかとの指摘があっ
た。記して感謝する。
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ある。また、大きい会社の経営者能力や評判が優れ、内部資本市場の優位などの理由で

倒産しにくいとの直感に反する。最近、齋藤・橘木(2004)においても企業規模が大きい

ほどより倒産確率が高いと報告されている。これについては、いくつかの解釈が考えら

れる。まず、数多くの企業間信用供与取引先を抱えているため、いったん経営危機に陥

ると、資金繰りの対応が小企業よりも中堅企業のほうが深刻だということが考えられる。

この結果は、破綻した時点から遡って企業間信用の動きを示した大きい企業ほど買入債

務比率が大きく減少する図1と図2のKernel Density Functionと整合的である。もう１つの

可能性は、小さい企業は連続２期赤字や債務超過といった決算書の内容が悪くても、実

際のPerformanceが悪いとは限らない、ということが挙げられる。クロヨンといわれてき

た節税問題と捕捉コストから、節税対策として小さい企業は赤字を計上しやすく捕捉さ

れにくい傾向があると考えられる。 この考え方は、利益率と企業規模との交差項の推

定の部分でもサポートされる。後ほど経常利益率の推定結果の部分で再度この点に触れ

る。総資産ではなく、売上高で分析しても結果は変わらない。

有利子負債利子率の係数は有意に正である。すなわち、安い資金調達ルートがある企

業の法的破綻に陥る確率は低い。一般的に代表者借入や役員借入を行っている企業の有

利子負債利子率は低いため、有利子負債利子率は代表者借入や役員借入の割合12も示し

ているのではないかと考えられる。情報の非対称性や利害の不一致などに起因するエー

ジェンシー問題が深刻ではないため、代表者や役員によるリスケ、金利減免、債権放棄、

資本組入れといった債務リストラが簡単に実行できる。その結果、代表者役員借入割合

が高いほど経営不振企業の生存確率が高く生存期間が長いと思われる。

(土地＋建物)/総負債の係数は有意に負である。担保となる資産を多く保有している企

業ほど、追加借り入れが容易にできるので、法的破綻に陥る可能性は低く、逆に担保と

なる資産を持っていないと、金融機関から追加借り入れができずに早く法的破綻に陥る。

そのうえ、担保付債権であるため、金融機関は情報獲得努力を怠り債権を引き上げるタ

イミングを遅らせ、最終的に法的破綻にいたる期間は長引いてしまうことも考えられる。

現預金/総負債の係数も有意に負である。直感的には、流動性の高い会社は、現金で原

材料を仕入れたり返済期限が到来する債務を返済したりすることができるため、生存確

率が高く生存期間が長い。

経常利益率と売上高/総資産の推定係数はいずれも予想されたとおりに有意に負であ

12ただし、倒産確率が高い企業の有利子負債利子率は高いという同時決定の可能性が考えられる。
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る。ただし、企業規模と経常利益率の交差項を入れると、経常利益率の推定係数は有意

に正となり、企業規模と経常利益率の交差項は有意でマイナスである。つまり、企業規

模が小さいほど経常利益率の係数は小さくなり、符号は逆になる。このことは、規模が

小さいと経営者は会社に利益を残さないという傾向を示している。これら結果から、キ

ャッシュフローに貢献しない、すなわち、腐った資産を多く保有している企業ほど、法

的破綻に陥る可能性は高いことがわかる。いずれにしても、経営不振企業の生存確率や

生存期間は、企業のファンダメンタル条件にも強く依存する。

地域、業種の景況の係数、Specific Assetsの係数の推定結果から、はっきりと傾向は見

当たらない。Table 4の(2)式においては、産業地域平均利益率は有意に負であり、Fire sale

仮説と整合的である。保証協会ダミー13、保証協会ダミーと特別保証ダミーの交差項は

いずれも有意に負である。一般保証制度や特別保証制度が一時的には法的破綻を防いで

いるという結果が示唆される。

6. 結び

本稿では、経営不振に陥った日本の中小企業の生存確率および生存期間に対し、小口

債権、すなわち、企業間信用の割合に依存すると明らかにされたことは、この分野に対

する重要な貢献だといえよう。また、企業規模が小さければ小さいほど経営不振に陥っ

ても生存確率が高いとの結果は、新規参入企業の生存分析で小さい企業ほど生存確率が

低いという直感的な結果と正反対であり、小さい企業の収益性は経営不振後の生存に及

ぼす影響が小さくなるという財務指標と企業規模との関係が再度確認されている。とり

わけ、生存確率だけでなく、生存期間も分析する点から、本稿は独創的である。

*この論文は、RIETIプロジェクト企業金融に関する研究会の成果の一部である。本稿は有限責

任中間法人CRD協会からの許可を得てCRDデータを利用し、分析を行った。企業金融に関する

研究会でRIETI研究員植杉威一郎、学習院大学教授細野薫および参加者の皆様から貴重なコメン

トをいただいた。
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Table 1: Summary Statistics

Variable Obs Mean Median Std.Dev. Min Max
Failure 270,269 0.007 0.000 0.085 0.000 1.000
Log（Total Asset) 270,269 10.895 10.761 1.460 0.000 20.602
Interest Rate 229,958 2.735 2.436 34.983 0.000 15828.950
Trade Payables-Debts ratio 250,085 0.112 0.060 0.141 0.000 1.000
Trade Payables-Debts Growth 234,122 0.013 0.000 2.155 -13.274 863.509
(Land+Buildings)/Debts 249,614 0.319 0.196 8.726 0.000 4259.500
Cash/Debts 270,265 0.084 0.048 0.148 0.000 42.387
Ord. Profit/Assets 250,083 -0.077 -0.007 6.920 -3403.500 22.895
Sales/.Assets 270,269 2.163 1.611 11.146 0.000 4792.718
Credit Gurantee 270,269 0.490 0.000 0.500 0.000 1.000
Credit Gurantee*SG dummy 270,269 0.143 0.000 0.350 0.000 1.000

15　
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Table 2: 法的破綻企業数、および生存企業数

二期連続債務超過経常赤字が発生した年
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Total

法的破綻企業 357 363 351 506 458 500 247 2,782
1年未満に破綻 30 24 21 77 135 263 247 797

１年以上 2年未満に破綻 41 36 58 148 193 237 713
2年以上 3年未満に破綻 62 63 92 155 130 502
3年以上 4年未満に破綻 47 92 103 126 368
4年以上 5年未満に破綻 58 76 77 211
5年以上 6年未満に破綻 73 72 145
6年以上 7年未満に破綻 46 46

破綻発生せず 11,134 16,185 19,663 26,719 31,640 36,150 31,831 173,322
2002年までの決算書有り 4,047 6,394 7,223 12,465 18,699 26,125 31,831 106,784
2002年までの決算書無し 7,087 9,791 12,440 14,254 12,941 10,025 66,538

Table 3: イベント発生後の各財務比率 (中央値)の動き

---------------------------------------------------------------------------
発生後年数| サンプル数 med(roa) med(apdebt) med(tfdebt) med(sls_as)
----------+----------------------------------------------------------------

0 | 176,116 -.0880041 .0611278 .1913675 1.703074
1 | 107,936 -.0201037 .063544 .1970308 1.679675
2 | 70,399 -.0052132 .060774 .1997036 1.625311
3 | 44,849 .0004177 .0590376 .1933921 1.571306
4 | 26,536 .0053622 .0549417 .1895058 1.51975
5 | 15,154 .0066069 .0522343 .1912728 1.426229
6 | 5,383 .0057554 .0451124 .2135289 1.329608

|
Total | 446,373 -.0400394 .0604091 .1944187 1.646643

---------------------------------------------------------------------------
※ roa→ ROA、apdebt→買入債務対総負債比率、tfdebt→有形固定資産対総負債比率、
　 sls_as→総資産回転率（売上高/総資産）
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Figure 1: Kernel Density Function:倒産前の企業間信用の動き
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Figure 2: Kernel Density Function:倒産前の企業間信用の動き (売上高 5億円の企業のみ)
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Table 4: Results (1)

(1) (2) (3) (4)
Logit

Sample:Excess of debts and ordinary loss for more than two consecutive terms
Log（Total Asset) 0.430∗∗∗ 0.483∗∗∗ 0.429∗∗∗ 0.418∗∗∗

(0.016) (0.022) (0.016) (0.016)
Interest Rate 0.135∗∗∗ 0.140∗∗∗ 0.136∗∗∗ 0.135∗∗∗

(0.007) (0.010) (0.007) (0.007)
Trade Payables-Debts ratio 1.723∗∗∗ 2.022∗∗∗ 1.720∗∗∗ 1.706∗∗∗

(0.139) (0.195) (0.139) (0.139)
(Land+Buildings)/Debts -1.170∗∗∗ -1.368∗∗∗ -1.167∗∗∗ -1.136∗∗∗

(0.096) (0.137) (0.096) (0.096)
Cash/Debts -7.031∗∗∗ -7.507∗∗∗ -7.049∗∗∗ -7.050∗∗∗

(0.329) (0.476) (0.329) (0.329)
Ord. Profit/Assets -0.683∗∗∗ -0.798∗∗∗ -0.679∗∗∗ 1.905∗∗∗

(0.082) (0.105) (0.082) (0.558)
Ord. Profit/Assets*Log(T.Asset) -0.259∗∗∗

(0.053)
Sales/Assets -0.171∗∗∗ -0.144∗∗∗ -0.170∗∗∗ -0.164∗∗∗

(0.020) (0.029) (0.020) (0.020)
Specofic Assets -0.000

(0.000)
Specific Assets*Ave Profit 0.003

(0.003)
Ave. Profit in industries and area -21.662∗∗

(9.080)
Credit Gurantee -0.176∗∗∗ -0.260∗∗∗ -0.089∗ -0.183∗∗∗

(0.045) (0.060) (0.050) (0.045)
Credit Gurantee*SG dummy -0.439∗∗∗

(0.110)
Industry Dummies yes no yes yes
Year Dummies yes yes yes yes
Regional Dummies yes no yes yes
Sample 371,899 165,457 371,899 371,899
Standard errors in parentheses
∗ significant at 10%; ∗∗ significant at 5%; ∗∗∗ significant at 1%
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Table 5: Results (2)

(1) (2) (3) (4) (5)
Kaplan-Meiler survival estimate

Sample:Excess of debts and ordinary loss for more than two consecutive terms
Log（Total Asset) 0.373∗∗∗ 0.387∗∗∗ 0.378∗∗∗ 0.373∗∗∗ 0.364∗∗∗

(0.018) (0.018) (0.019) (0.018) (0.019)
Interest Rate 0.122∗∗∗ 0.133∗∗∗ 0.120∗∗∗ 0.122∗∗∗ 0.120∗∗∗

(0.008) (0.008) (0.008) (0.008) (0.008)
Trade Payables-Debts ratio 1.836∗∗∗ 1.680∗∗∗ 1.837∗∗∗ 1.832∗∗∗

(0.160) (0.179) (0.160) (0.160)
Trade Payables-Debts ratio 1.389∗∗∗

(at the year of becoming distressed) (0.159)
Trade Payables Growth Rate 0.540∗∗∗

if Growth Rate is Positive (0.197)
Trade Payables Growth Rate -1.451∗∗∗

if Growth Rate is Negative (0.320)
(Land+Buildings)/Debts -1.028∗∗∗ -1.023∗∗∗ -1.008∗∗∗ -1.025∗∗∗ -0.997∗∗∗

(0.109) (0.110) (0.110) (0.109) (0.109)
Cash/Debts -6.979∗∗∗ -6.772∗∗∗ -6.951∗∗∗ -6.977∗∗∗ -6.983∗∗∗

(0.402) (0.401) (0.415) (0.401) (0.400)
Ord. Profit/T.Assets -0.738∗∗∗ -0.683∗∗∗ -0.730∗∗∗ -0.737∗∗∗ 1.461∗∗

(0.098) (0.098) (0.100) (0.098) (0.589)
Ord. Profit/T.Assets*Log(T.Asset) -0.217∗∗∗

(0.054)
Sales/T.Assets -0.168∗∗∗ -0.141∗∗∗ -0.184∗∗∗ -0.168∗∗∗ -0.162∗∗∗

(0.024) (0.023) (0.025) (0.024) (0.024)
Credit Gurantee -0.218∗∗∗ -0.188∗∗∗ -0.250∗∗∗ -0.149∗∗ -0.220∗∗∗

(0.055) (0.056) (0.058) (0.061) (0.055)
Credit Gurantee*SG dummy -0.349∗∗

(0.136)
Industry Dummies yes yes yes yes yes
Year Dummies yes yes yes yes yes
Regional Dummies yes yes yes yes yes
Sample 228,621 228,621 222,258 228,621 228,621
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Table 6: Results (3)

(1) (2) (3) (3’) (4) (5)
Kaplan-Meiler survival estimate

Sample:Excess of debts and ordinary loss for more than three consecutive terms
Log（Total Asset) 0.358∗∗∗ 0.371∗∗∗ 0.363∗∗∗ 0.394∗∗∗ 0.359∗∗∗ 0.353∗∗∗

(0.027) (0.027) (0.028) (0.027) (0.027) (0.027)
Interest Rate 0.114∗∗∗ 0.125∗∗∗ 0.113∗∗∗ 0.139∗∗∗ 0.114∗∗∗ 0.113∗∗∗

(0.012) (0.012) (0.012) (0.011) (0.012) (0.012)
Trade Payables-Debts ratio 1.982∗∗∗ 1.915∗∗∗ 1.982∗∗∗ 1.975∗∗∗

(0.253) (0.281) (0.253) (0.252)
Trade Payables-Debts ratio 1.418∗∗∗

(at the year of becoming distressed) (0.259)
Trade Payables Growth Rate 0.423 1.272∗∗∗

if Growth Rate is Positive (0.340) (0.284)
Trade Payables Growth Rate -0.872 -1.295∗∗

if Growth Rate is Negative (0.544) (0.511)
(Land+Buildings)/Debts -0.607∗∗∗ -0.577∗∗∗ -0.594∗∗∗ -0.558∗∗∗ -0.607∗∗∗ -0.585∗∗∗

(0.148) (0.149) (0.148) (0.146) (0.148) (0.148)
Cash/Debts -8.148∗∗∗ -7.918∗∗∗ -8.120∗∗∗ -7.603∗∗∗ -8.148∗∗∗ -8.173∗∗∗

(0.743) (0.746) (0.765) (0.762) (0.743) (0.742)
Ord. Profit/Assets -0.696∗∗∗ -0.643∗∗∗ -0.708∗∗∗ -0.609∗∗∗ -0.696∗∗∗ 0.864

(0.151) (0.152) (0.154) (0.153) (0.151) (0.881)
Ord. Profit/Assets*Log(T.Asset) -0.157∗

(0.084)
Sales/.Assets -0.142∗∗∗ -0.111∗∗∗ -0.155∗∗∗ -0.097∗∗∗ -0.142∗∗∗ -0.138∗∗∗

(0.036) (0.034) (0.037) (0.034) (0.036) (0.036)
Credit Gurantee -0.262∗∗∗ -0.226∗∗ -0.296∗∗∗ -0.287∗∗∗ -0.263∗∗∗ -0.264∗∗∗

(0.091) (0.091) (0.096) (0.096) (0.100) (0.091)
Credit Gurantee*SG dummy 0.004

(0.218)
Industry Dummies yes yes yes yes yes yes
Year Dummies yes yes yes yes yes yes
Regional Dummies yes yes yes yes yes yes
Sample 79,414 79,414 77,127 77,127 79,414 79,415
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1 Introduction

It is necessary to consider social norms to understand law well, as described Posner

(1997). Both social norms and the Law are older than political society, and part of the

Law has been a system of norms before there were government.

For simple analyzing, following Posner (1997)1, social norms in this paper are de-

fined as a “rule” that is not enforced by an official system or courts but is complied

with. Some examples of this “rule” are the rules of etiquette, table manners, business

manners and the like. A member of a community who commits an undesirable activity

is punished by social norms, for example, ridicule, gossip, ostracism and so on. If people

internalize social norms, they feel shame or guilt when they violate norms. In this way,

a member of a community has incentive to comply with social norms by punishments

by other members or self-restraint.

Social norms are not enforced by the official agency. For the purpose of that social

norms serve as a rule which people obey, other members of a community need to identify

the member who violates social norms. Other members can recognize the member who

break the norms, and it is possible for them to punish him. If these conditions are

satisfied, then people would comply with social norms. Even in the case of feeling a

kind of shame as an internalized norm, people have stronger incentive to follow the

norms by being observed their undesirable activity than not be observed. The ability

of the members of a society or an organization to observe each other can be interpreted

as a measure of the community’s social connectedness. In other words, if it is easy to

observe another person’s action in a community, then this means that connectedness

among members are strong. We might say that a society is a pre-modern (modern)

if the social connectedness is high (low). Social norms are defined as maximizer of

1See also Cooter (1998)
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the object of a community. The objective function consists of social welfare and other

element. These elements are weighted by a parameter, which denotes separation from

social welfare.

On the other hand, law is enforced by the official sources, such as a court, a legisla-

ture or the police. A member of a society who does not obey the law is punished, and

accordingly he (or she) has incentive to comply with the law. However, such formal

enforcement costs the society more than informal enforcement of social norms. Law is

defined as maximizer of social welfare.

We model simply the above characteristics about social norms and law. We consider

the community, which offers social norms, and the government, which designs law, as

principals. Agent is the individual who takes an action. Accordingly, we apply a

common agency model. Some authors suggest that formal rules complement informal

arrangement (North, 1990; Baker et all., 1994; Lazzarini et al., 2004). Other researchers

assert that formal rules merely substitute for social norms which supporting informal

dealing or argue that people have solved daily problems without costly formal rules

(Macaulay, 1963; Ellickson, 1991; Huang and Wu, 1993). Our model explains that social

norms and the law become substitutes or complements depending on the circumstances.

In the pre-modern society, social connectedness is strong and the expected level

of punishment by social norms is large. As a consequence, an undesirable activity is

deterred. At this time, law, which is costly, is not needed. There is little possibility that

law can improve this society. In other words, the relation between social norms and law

is substitution and there is no reason for the existence of costly law. In contrast, social

connectedness is weak in the modern society and the expected level of punishment by

social norms is small. In this society only with social norms, the undesirable action is

not deterred at the appropriate level. In this circumstance, law is required even if law
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is costly (the emergence of law). Law complements social norms in this society and the

society acquires more desirable outcome by the existence of law. This is consistent with

a historical assertion that there has been gradual displacement of informal regulation

by formal regulation.

Additionally, we also analyze the case that social norms confront the law as a maxi-

mizer of social welfare. An individual’s activity led only by social norms is inefficient in

the term of social welfare when the object of social norms is different from maximizing

social welfare. As same as the above modern society, the existence of law enhances

social welfare.

The article is structured as follows. In section 2, the we provide a simple model and

analyze the joint use of social norms and the law; in subsection 2-1, when social norms

are inflexible and in subsection 2-2, when social norms are flexible. Section 3 provides

a brief concluding remarks.

2 The Model

We examine the interaction between social norms and the law. For the purpose of the

examination, we use a simple common agency model, where there are the government

and the community as principals and an individual as an agent. Following Posner

(1997), we define not only the law but social norms as rules or social regulations. The

government designs law sg as a formal sanction and the community provides social

norm sc as a informal sanction. The individual commits an act, which the individual

benefits from but harms the society. The timing of events is as follows. First, The

government chooses the law to maximize social welfare SW . The community provides

social norms to maximize welfare of the community CW . The community welfare

consists of weighted average between social welfare and other values. The government
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and the community choose their rules simultaneously and non-cooperatively. Second,

Given the above rules (sc, sg), the individual decides the level of action a.

An action a, which the individual chooses, induces personal benefit b(a) but also

produces social cost c(a). In order to compute closed form solutions, we assume that

b(a) = α ln a and c(a) = βa. The socially ideal or first best action, which satisfies

marginal benefit equates marginal social cost, therefore is given as b′(afb) = c′(afb) or

afb = α/β. Given social norm sc and law sg, the individual’s payoff is

b(a) − (sc + sg)a,

so the individual’s optimal action a∗ is

a∗ =
α

sc + sg
. (1)

Therefore, if sc + sg < β, then a∗ > afb and this is under-deterrence since the socially

ideal action is afb = α/β.

The formal rule or the law, which the government supplies, is more costly than the

informal rule or social norm because the enforcement cost of the law is larger than

social norms and the existence of the government itself costs the society. Given a∗, sc,

the government’s problem is

max
sg

SW = b(a∗) − (sc + sg)a∗ − c(a∗) − e(sga
∗),

subject to b′(a∗) = sc + sg,

where e(sg a) is the enforcement cost of the law given a and sg and depends on the

magnitude of the sanction, we assume that e(sg a) = γ sg a as the same reason as the
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above, where 0 ≤ γ ≤ 1. Thus, the government’s best-response is

s∗g = −(1 + γ)sc + β. (2)

2.1 Inflexible Social Norms

Social norms are said to be likely to resist modification2. In other words, even if it is

better for the community to modify social norms, they cannot change the norms. This

might mean that social norms tend to be inflexible on external factors; for example,

the government’s choice, social connectedness in the community and so on. Now let us

consider the situation, where the community does not take account of the government’s

decision when the community designs the social norm sc. The community, in other

words, does not reflect on the strategic relationship with the government. In such a

meaning, the norms are inflexible. Accordingly, the community’s problem, given a∗, is

max
sc

CW = (1 − θ) (b(a∗) − sca
∗ − c(a∗)) + θv(a∗),

subject to b′(a∗) = sc + sg,

where θ is a parameter which denotes separation from social welfare, and v(a) is val-

ues which is different from social welfare. If v′(a) > 0(< 0), then the community

over(under)estimates the personal benefit or under(over)estimates social cost. The

community’s optimal regulation or social norm is

s∗c = β − θ

1 − θ
v′(a∗).

2For example, see Kaplow and Shavell (2002) pp.76-77.
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If social norms are decided not to distort the maximization of social welfare i.e. θ = 0,

we can achieve the first best action of the individual only by social norms without the

law.

Additionally let us embody another external factor. Whether social norms serve

as rule or not depends critically on the member’s in a community ability to observe

each other. In the community where it is easy to observe other members’ action,

the enforcement power of social norms is strong. In order to capture a kind of the

enforcement power in the community, we incorporate a parameter 0 ≤ σ ≤ 1. This

parameter can be interpreted as a measure of the social connectedness in the community.

The strong connectedness has the members comply with social norms. Given this

parameter, the real power of social norms is defined to be

ŝ∗c = σ

(
β − θ

1 − θ
v′(a∗)

)
, (3)

where ŝ∗c represents the real enforcement power of social norms. We can see that ŝ∗c

decreases as σ decreases. In other words, we assume that the community designs the

norms when the enforcement of social norms is most effective or σ = 1, and that the

community cannot respond to the change of social connectedness. The lower parameter

σ is, the less effective enforcement power is because social norm is not flexible. Similarly,

the government’s best response function (2) is modified into

s∗g = −(1 + γ)ŝc + β. (4)

Given the social norm and the law (ŝ∗c , s∗g), we analyze the interaction between the

formal regulation and informal regulation. In figure 1, we draw the government’s best

response function s∗g(ŝc) and the community’s optimal social norm ŝ∗c . The equilibrium
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is achieved at the intersection between ŝ∗c and s∗g(ŝc), like the point A. The first best

action of the individual is achieved on the dotted line, where (ŝ∗c , s∗g) satisfies ŝ∗c+s∗g = β.

If θ = 0 and σ = 1(the equilibrium is the point A), then only the social norm s∗c (without

the law) induces the first best action and social welfare is maximized. There is no need

for the intervention of the government (i.e. s∗g = 0). In comparison to this situation,

if there would be no social norm, the government’s best sanction would be s∗g = β.

This also leads the first best action. However the combination (ŝ∗c = 0, s∗g = β) is

Pareto-inferior to the combination (ŝ∗c = β, s∗g = 0) since the use of the law is costly in

our model.

β

ββ
1+γ

sg

ŝc

ŝ∗cwith θ = 0 and σ = 1

s∗g(ŝc) A

β

ββ
1+γ

sg

ŝc

ŝ∗c
s∗g(sc)

A

σ ↓

B

Figure 1: No need for the law (left) Displacement of ŝ∗c by s∗g

Do we have no need for the law? Now let us consider whether we need the costly

law. As we can see the equation (3) and Figure 1 (right), social norm’s line ŝ∗c shifts to

the right direction as θ > 0 is larger given v′(a) < 0 or v′(a) < 0 is smaller given θ > 0.

The line ŝ∗c shifts to the left direction as θ > 0 is larger given v′(a) > 0 or v′(a) > 0 is

larger given θ > 0. Given any θ and v′(a), as σ is smaller, the line ŝ∗c also shifts to the

left direction. When the social norm’s line shifts sufficiently to the left direction, we

can see s∗g > 0 on the intersection between the social norm’s line and the Law’s line.
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That is, ”the emergence of the law”. As the line ŝ∗c shifts the left direction after the

line is beyond the critical point β/(1 + γ). Let σ′ be β/(1 + γ)(β − θ
1−θv′(a)). σ′ is the

threat point whether the existence of the law is better for a society or not. If σ ≥ σ′,

then we do not need the law from the point of view of social welfare maximization. If

σ < σ′, the existence of the law, in addition to social norms, enhances social welfare.

In this area, We can see the replacement from social norms ŝ∗c to law s∗g. Especially, as

σ is smaller and smaller, this replacement gradually occurs. We summarize as follows.

Proposition 1 Let σ′ be β/(1 + γ)(β − θ
1−θv′(a)).

(1) Suppose that σ ≥ σ′.

There is no need for the law given social norm ŝ∗c . The intervention of the government

through the law (any sg > 0) would deter the individual’s action, but would decrease

social welfare.

(2) Suppose that σ < σ′.

The gradual displacement from social norm ŝ∗c to the law s∗g arises on the equation (4)

as the social connectedness in the community σ is smaller. The intervention of the

government s∗g increases social welfare more than social norms without the law.

The statement of (1) is consistent with Posner and Rasmusen (1999), suggesting

that social norms’ enforcement is superior to the law’s one when costs to use the legal

procedures are very high. We can interpret σ as a measure of social connectedness, and

in a community where social connectedness is sufficiently tight we do not need the law

given social norms. The intervention of the government is, on the contrary, justified

in a loose community. For example, in a pre-modern society where there would exist

tight social connectedness in a community. On the other hand, social connectedness

is not tight so much and social norms are less effective to control undesirable actions

in the modern society and we need the formal rule the government provides. In other
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words, the law complements social norms to enhance social welfare. This replacement

is consistent with a historical assertion that there has been gradual replacement of

informal regulations, here social norms by formal regulations or the law.

2.2 Flexible Social Norms

Now let us consider the situation where the community takes into account the govern-

ment’s decision, or social norms are flexible to the law. Given a government’s decision

sg and the individual’s action a∗, the community’s problem is

max
sc

CW = (1 − θ)(b(a∗) − (sc + sg)a∗ − c(a∗) − e(sga
∗)) + θv(a∗)

subject to b′(a∗) = sc + sg.

This problem leads to the following best-response of the community:

sg = − 1
1 − γ

s∗c +
1

1 − γ

(
β − θ

1 − θ
v′(a∗)

)
.

In order to capture the real enforcement power of social norms, we introduce σ as a

measurer of social connectedness. Then the community’s best-response is changed to

sg = − 1
1 − γ

ŝ∗c
σ

+
1

1 − γ

(
β − θ

1 − θ
v′(a)

)
, (5)

where ŝ∗c denotes the real sanction and ŝ∗c/σ is the level of the nominal sanction. Given

a sg, we can see that ŝ∗c decreases as σ decreases. This means that the community can

consider the strategic relationship but cannot react the change of social connectedness

σ. The government’s best-response is the equation (2) as the same in the former

subsection.
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β

ββ
1+γ

sg

ŝc

s∗g(sc)

ŝ∗c(sg)

Equilibrium

Equilibrium

Figure 2: No need for the law s∗g (left) Displacement from s∗c to s∗g (right)

The community’s best-response shifts to the left (right) direction as v′(a) > 0

(v′(a) < 0) decreases for θ > 0. Moreover, the slope is steeper as σ decreases (See the

figurer 2). We analyze a Nash equilibrium, which depends on a threat point. The critical

point is whether the the community best response’s sg-intercept is larger than the

government best response’s sg-intercept (i.e. 1γ
1−γ (β− θ

1−θ )v′(a) > β or βγ > θ
1−θv′(a)).

We summarize the results in this subsection as follows.

Proposition 2

Case (a): Suppose that βγ > θ
1−θv′(a). There is the unique Nash equilibrium given

a σ.

(1) If σ ≥ σ′ ≡ β/(1 + γ)(β − θ
1−θv′(a)), then there is no need for the law (i.e.

s∗g = 0). In this case, if the government would intervene a society (any sg > 0), social

welfare would decrease.

(2) If σ < σ′, then there is gradual displacement from social norm ŝ∗c to the law s∗g

in Nash equilibria as σ decreases. The invention of the government s∗g > 0 increases

social welfare compared to the social norms in isolation.

Case (b): Suppose that βγ ≤ θ
1−θv′(a). There is the unique Nash equilibrium (0, β)
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for any 0 ≤ σ ≤ 1.

β

ββ
1+γ

sg

ŝc

s∗g(ŝc)ŝ∗c(sg)

β

ββ
1+γ

sg

ŝc

s∗g(sc)

ŝ∗c(sg)

↙

↗

B: Equilibrium

A

Figure 3: Case (b) of the proposition 2 (left) Case of no enforcement cost (right)

Assertion of case (1) is basically the same as the proposition 1. When the parameter

of social connectedness σ is large enough, we have no need for law and the separate

use of social norm is desirable. If decline of social connectedness in a community gets

social norms less effective, we need law for complementing for social norms. This is

why displacement of social norms by the law arises. In such a condition, the joint use

of social norms and the law is superior to the use of either regulation alone.

Figure 3 (left) depicts that the intervention of the government totally crowds out

social norms (the case (b) of the proposition 2). The level of social norms is achieved

on the point A when there is no intervention of the government. The intervention

of the government leads the level of norms to the point B. Though social norms are

crowded out by the law, the use of law in isolation is desirable on the view of not

only social welfare maximization but the community’s welfare maximization since this

crowding-out is best response for each other.

Finally consider that social norms and the law are substitutes on what condition.

Suppose that we have no enforcement cost of the government (γ → 0) and also that

the community’s goal is to maximize social welfare (θ = 0). The best response of the
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community coincides with the one of the government and the best responses converge

with the first best combination of social norms and the law (Figure 3 (right)). Therefore,

if there were no cost to enforce the law and the community’s aim was not distorted,

social norms and the law would become perfect substitutes and on the equilibrium,

which satisfies the line: s∗g + s∗c = β, the first best outcome is achieved. In such a case,

to keep order in a society, it is indifferent to use social norms or law.

3 Concluding Remarks

We consider whether law is substitute for of complement to social norm on the enforce-

ment of social norms and the law. Our simple model provides a examination why there

has been gradual displacement from informal regulation to formal regulation.

References

[1] Cooter, Robert. 1998. Expressive Law and Economics. Journal of Legal Studies

27:585-608.

[2] Ellickson, Robert C. 1991. Order without law: How Neighbors Settle Disputes.

Cambridge, Mass.: Harvard University Press.

[3] Kaplow, Louis and Steven Shavell. 2002. Fairness versus Welfare. Cambridge,

Mass.: Harvard University Press.

[4] Posner, Richard A. 1997. Social Norms and the Law: An Economic Approach.

American Economic Review 87, no 2, Papers and Proceedings: 365-369.

13366



[5] Posner, Richard A. and Eric Rasmusen. 1999. Creating and Enforcing Norms, with

Special Reference to Sanctions. International Review of Law and Economics 19:

369-382.

14367 368



[1994]

.59

p.63

[1993]

109 3 p.439

this initial delimitation of right

[2003a]

Working Paper NO.109

R

H, 1992

369

p.180

R H, p.202

370



371

KOIWAI Hironori *

1.

2.

3.

4.

                                                 
*

372

1

2

1 2

3

                                                 
1 2004

p.146. 

[1991]

[2002] [1977] [1999] [2001]

[1997] [2003] 1995

[1994] .59

p.63

[1993]p.439

2 2004

3 [2005]



373

4

1.

[1985]
5 [1985] [

]

[ ]

                                                 
4 1977 pp.23-26.

1977

30

[

]

35

[2004]p.78
5

[1985]

No.840 pp.14-19.

374

[ ] [ ]

[1985]

[1982]6

2.

1 2

this initial delimitation of 

right

                                                 
6 [1982] 1

2 3

3

3

[1980]

3



375

7

p.136

8

                                                 
7 [2003]

8 R D T S 1990

376

9

1

2 10

3.

1980.9.11 979 40 1985.4.12 1150 30

1

                                                 
9  R D T S [1990]p.144

[2004]pp.82-83

10 [2004]p.74 [2004]pp.27-31



377

2

11

[ ]

2 [ ]

                                                 
11 [1980] [1980]

378

12

                                                 
12 [1980]pp.25-26



379

13

14

3

15

226

[ 135 ]

                                                 
13 [1980]pp.14-15

14

15 [1985] [1985] [1985]

380

[ ]

[ ]

[ ]

16

                                                 
16 2 1,400

[1996]pp.184-186



381

17

18

4.

                                                 
17 [1996]p.206

18

[1996]pp.207-221

382

19

                                                 
19

[2004]p.101



383 384

55.9.11 976 40

60.4.12 1150 30

50.11.27 797 39

56.12.16 1025 39

14.12.18 1829 36

[1977] No.1025 pp.23-26. 

[1985]

No.840 pp.14-19. 

[1991]

.

[1985]

No.840 pp.6-13.

[1997] .

[2004] No.171 pp.98-101.

[2003]

[1994]

p.59. 

[1982]

27-3

pp.74-107. 

[2004]

pp.67-85. 

[1993]

109 3  pp.413-443. 



385

[2003]

.

[1980] No.976 pp.12-15.

[2002] .

[1985]

Vol.57 No.9 pp.25-30. 

[2004]

[1980] No.976 pp.22-26.

[1996]

.

[1977] .

[1995] 2

[2004]

No.1146 pp.67-86.

[1999] .

[1985] Vol.57 No.9 pp.19-24.

[2001]

R D T S 1990

2 .

Coase,Ronald H.:“The Problem of Social Cost”J.Law&Econ. (1960) 

R H

1992 R H

1994

386



論文要旨説明書論文要旨説明書論文要旨説明書論文要旨説明書： Alternate contracts for side payments 

報告者氏名報告者氏名報告者氏名報告者氏名： 山田玲良   所属： 札幌大学

論文要旨論文要旨論文要旨論文要旨

Jackson and Wilkie (2005) explored two-stage games when players may simultaneously

make binding offers of strategy contingent side payments before choosing actions. 

Among their various findings, there is a fact for two-player games that given a profile of 

efficient actions which constitutes an equilibrium in the underlying game (the second 

stage game without side contracts), the equilibrium payoff distribution under the 

actions remains an equilibrium outcome even in the two-stage game if and only if each 

player's payoff in the distribution is no less than what is called his solo payoff.

 We study two-player three-stage games where players may alternately make 

binding offers of strategy contingent side payments in the first and second stages before 

choosing actions in the final stage. It is shown in our analysis that given a profile of 

efficient actions which constitutes an equilibrium in the underlying game (the third 

stage game without side contracts), the equilibrium payoff distribution under the 

actions remains an equilibrium outcome even in the three-stage game if and only if the 

second transfer-offerer's payoff in the distribution is no less than his solo payoff, no 

matter how much payoff his counterpart enjoys in the distribution. 

 Jackson and Wilkie (2005) also discussed about timing problems, and doubted 

that players' alternating in announcing their transfer schemes would generally improve 

efficiency. Indeed their assertion might be true, but at the same time our 

characterization result tells that alternately side contracting might have more efficient 

actions of a certain type in equilibria than simultaneous side contracting. To make it 

clear whether the implication of our result holds more generally, we would try next to 

characterize efficient outcomes of two-player games that may not be equilibrium ones in 

the underlying game but are realized in equilibria when such alternate side contracts 

are allowed. 
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Abstract

We characterize e cient equilibrium outcomes of two-player games that

remain equilibrium outcomes even when the two players may alternately

make binding o ers of strategy contingent side payments before the game

is played. Our characterization result implies that alternately contracting

for side payments has more e ciency of a certain type in equilibria than
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simultaneously side contracting which is analyzed by Jackson and Wilkie

(2005).

Journal of Economic Literature Classification Numbers: C72

Keywords: side payments, alternate contracts, the second transfer-

o erer’s payo

1. Introduction

Jackson and Wilkie (2005) explored two-stage games when players may simulta-

neously make binding o ers of strategy contingent side payments before choosing

actions. Among their various findings, there is a fact for two-player games that

given a profile of e cient actions which constitutes an equilibrium in the underly-

ing game (the second stage game without side contracts), the equilibrium payo

distribution under the actions remains an equilibrium outcome even in the two-

stage game if and only if each player’s payo in the distribution is no less than

what is called his solo payo .

We study two-player three-stage games where players may alternately make

binding o ers of strategy contingent side payments in the first and second stages

before choosing actions in the final stage. It is shown in our analysis that given a

profile of e cient actions which constitutes an equilibrium in the underlying game
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(the third stage game without side contracts), the equilibrium payo distribution

under the actions remains an equilibrium outcome even in the three-stage game

if and only if the second transfer-o erer’s payo in the distribution is no less

than his solo payo , no matter how much payo his counterpart enjoys in the

distribution.

Jackson and Wilkie (2005) also discussed about timing problems, and doubted

that players’ alternating in announcing their transfer schemes would generally

improve e ciency. Indeed their assertion might be true, but at the same time

our characterization result tells that alternately side contracting might have more

e cient actions of a certain type in equilibria than simultaneous side contracting.

In what follows we present the model in Section 2 and the analysis in Section

3. Our concluding remarks appear in Section 4.

2. Model

We consider two-player three-stage games played as follows.

Stage 1: Player announces a transfer function (transfer scheme), which is

Jackson andWilkie (2005) concluded: “Thus, in order for timing to really be an issue it must
either be that some players are restricted not to be able to respond to the contracts of others
or else there must be some frictions in timing, for instance in the form of time discounting and
some time or e ort cost to writing contracts. But note that neither of these situations should
generally improve e ciency, and in some cases might harm it” (p. 56 ).
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assumed to be binding.

Stage 2: Player 2 announces a transfer function, which is assumed to be binding.

Stage 3: Each player chooses an action.

The players alternately make side contracts in the first and second stages.

Let i denote any given one of the two players. When a player is denoted by i,

let j denote the other player. A player i’s finite pure strategy space in the third

stage game is denoted by Xi, with X = X1 × X2. Let (Xi) denote the set of

mixed strategies for i, and let = (X1) × (X2). We denote by xi, x, µi,

and µ generic elements of Xi, X, (Xi), and respectively. For simplicity, we

sometimes use xi and x to denote µi and µ respectively that place probability

one on xi and x. A player i’s payo s in the third stage game are given by a von

Neumann-Morgenstern utility function vi : X R.

A transfer function announced by player i in the first or second stage is denoted

by ti, where ti : X R+ represents i’s nonnegative promises to j as a function

of actions chosen in the third stage. Let T be the universal set of ti. T contains

i’s degenerate transfer function t0i : X {0}. Let t = (t1, t2).

Given a profile t of transfer functions in the first and second stages, and a play

x in the third stage game, the payo Ui to player i becomes
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Ui (x, t) = vi (x) + tj (x) ti (x).

It is assumed here that each player could not reject the other’s o er of side pay-

ments. Thus, the players’ contracts for side payments are unilateral.2

Given a profile t of transfer functions in the first and second stages, and a play

µ in the third stage game, the expected payo EUi to player i becomes

EUi (µ, t) =
P
x

µ1 (x1) · µ2 (x2) · (vi (x) + tj (x) ti (x)).

Let NE (t) denote the set of (mixed) Nash equilibria of the third stage game

given t in the first and second stages. Let NE represent the set of (mixed) Nash

equilibria of the underlying game (the third stage game without side contracts).

A pure strategy profile x X of the third stage game together with a vector

u = (u1, u2) R
2 of payo s such that u1 + u2 = v1 (x) + v2 (x) is supportable if

there exists a subgame perfect equilibrium of the three-stage game where some t

is announced in the first and second stages and x is played in the third stage on

the equilibrium path, and Ui (x, t) = ui for each i. A pure equilibrium strategy

profile x NE of the underlying game is surviving in the three-stage game if

(x, v (x)) is supportable, where v (x) = (v1 (x) , v2 (x)).

2For the case when each player could reject the others’ o ers of side payments, see Yamada
(2003).
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3. Analysis

Let ui (tj) =sup
ti T

·
min

µ NE(tj ,ti)
EUi (µ, tj, ti)

¸
. ui

¡
t0j
¢
is particularly called i’s solo

payo . We obtain the following two results, which characterize e cient equilib-

rium actions of the underlying game that survive in the three-stage game.

Theorem 1. x NE is surviving only if v2 (x) u2 (t
0
1).

Proof of Theorem 1. When x is surviving, there exists a subgame perfect equi-

librium of the three-stage game where some t = (t1, t2) is announced in the first

and second stages and x is played in the third stage on the equilibrium path, and

Ui (x, t) = vi (x) for each i. Suppose to the contrary that v2 (x) < u2 (t
0
1), namely

v2 (x) = u2 (t
0
1) for some > 0. Let t02

(
t2 T : min

µ NE(t01,t2)
EU2 (µ, t

0
1, t2) >

u2 (t
0
1) }. Let bt2 = t1 + t

0

2. Then, since NE
¡
t1,bt2¢ = NE (t01, t

0

2), min
µ NE(t1,bt2)

EU2
¡
µ, t1,bt2¢ = min

µ NE(t01,t02)
EU2 (µ, t

0
1, t

0

2) > u2 (t
0
1) = v2 (x). That is, Player

2 has an incentive to deviate from t in the second stage. A contradiction. Thus,

v2 (x) u2 (t
0
1).

Theorem 2. Let x NE such that v1 (x) + v2 (x) v1 (x
0) + v2 (x

0) for any

x0 X. Then, x is surviving if v2 (x) u2 (t
0
1).

Proof of Theorem 2. Given t1, let t2 (t1) arg max
t2 T

·
max

µ NE(t1,t2)
EU2 (µ, t1, t2)

¸
.
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Consider the following strategy profile.

Stage 1: Player announces t1 = t
0
1.

Stage 2: If t1 = t
0
1, then Player 2 announces t2 = t

0
2. If t1 6= t

0
1, then t2 = t2 (t1).

Stage 3: If t = t0, then x is chosen. If t1 = t01 and t2 6= t02, then some

µ arg min
µ NE(t1,t2)

EU2 (µ, t1, t2) is chosen. If t1 6= t01, then µ arg max
µ NE(t1,t2)

EU2 (µ, t1, t2) is chosen.

What is chosen in the third stage is an element of NE (t).

As for the second stage, if Player 2 announces t2 6= t
0
2 when t1 = t

0
1, then his

expected payo is no more than u2 (t
0
1) v2 (x). Hence t2 = t

0
2 is the best response

to t1 = t
0
1. Clearly, t2 = t2 (t1) is the best reply to t1 6= t

0
1 by the construction of

the third stage strategy profile.

As for the first stage, if Player announces t1 6= t
0
1, then Player 2 chooses t2 =

t2 (t1) in the second stage so that Player 2’s expected payo becomes max
µ NE(t1,t2(t1))

EU2 (µ, t1, t2 (t1)), which must be no less than v2 (x) since Player 2 prefers t2 =

t2 (t1) where he can choose t2 = t1 to obtain max
µ NE(t1,t2)

EU2 (µ, t1, t2) = max
µ NE(t01,t02)

EU2 (µ, t
0
1, t

0
2) v2 (x). Then, Player ’s expected payo is no more than v1 (x)

since v1 (x) + v2 (x) v1 (x
0) + v2 (x

0) for any x0 X. Therefore, Player has no

incentive to choose t1 6= t
0
1 in the first stage.

Thus, the strategy profile constitutes a subgame perfect equilibrium of the
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three-stage game, where t0 is announced in the first and second stages and x is

played in the third stage on the equilibrium path, and Ui (x, t) = vi (x) for each

i.

Corollary 1. Let x NE such that v1 (x) + v2 (x) v1 (x
0) + v2 (x

0) for any

x0 X. Then, x is surviving if and only if v2 (x) u2 (t
0
1).

Remark 1. Corollary corresponds to Theorem in Jackson and Wilkie (2005)

that is for the case when players may simultaneously make side contracts before

choosing actions. In contrast to that theorem, our characterization does not need

any condition for Player like v1 (x) u1 (t
0
2). In our three-stage game, Player 2

decides his transfer scheme after knowing what transfer Player promised in the

previous stage. Player 2 is even able to propose a transfer scheme which cancels

Player ’s o er. Thus, Player 2 can arbitrarily a ect the payo structure of the

third stage game by his transfer, no matter what transfer the other promises.

Therefore, Player ’s deviation from t01 in the first stage would not reduce Player

2’s payo . Since the deviation only maintains or destroys e ciency, its not reduc-

ing Player 2’s payo implies that Player cannot enjoy any additional benefit by

the deviation. This is why the characterization is carried out only by a condition

for Player 2.
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Remark 2. According to Theorem of Jackson andWilkie (2005) and our Corol-

lary , the set of e cient equilibrium actions of two-player games that survive in

the three-stage games with alternate contracts for side payments, includes the set

of e cient equilibrium actions that survive in the two-stage games with simulta-

neous side contracts. This implies that alternately contracting for side payments

has more e cient actions of a certain type in equilibria than simultaneous side

contracting. This induces us to withhold our full consent to the discussion by

Jackson and Wilkie (2005), as mentioned in Introduction.

4. Conclusion

We characterize e cient equilibrium outcomes of two-player games that remain

equilibrium outcomes even when the two players may alternately make binding

o ers of strategy contingent side payments before the game is played. Our char-

acterization result implies that alternate contracts for side payments have more

e ciency of a certain kind in equilibria than simultaneously contracting.

To make it clear whether the implication of our result holds more generally, we

would try next to characterize e cient outcomes of two-player games that may

not be equilibrium ones in the underlying game but are realized in equilibria when

such alternate side contracts are allowed.
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Characterization of the Maximin Choice Function in a Simple 
Dynamic Economy 

( )

There are two different line of discussion on an intergenerational equity and they have different 

results from one another.  On one hand, it's said in the optimal growth context that the best 

consumption path in terms of the maximin principle is saw-tooth shaped and its consumption level 

in each generation changes cyclically (for example, Arrow 1973).  They have pointed out that the 

direct application of maximin principle, which has been thought to be very egalitarian, to the 

problem of an intergenerational distribution leads to a peculiar result.  On the other hand, in the 

social choice theory, it's said that the maximal consumption path with the axiom of equity has the 

consumption level of each generation constant or increasing monotonically with the economic 

growth.  It seems trivially egalitarian.   

What makes the difference?  To solve this problem, we adopt intermediate approach: an 

axiomatic approach in the Arrow-Dasgupta economy.  That is, this paper examines the question 

how to characterize the maximin1 principle axiomatically in a dynamic economy proposed by Arrow 

(1973) and Dasgupta (1974a,b).  We characterize the principle in a choice function framework.  

The axioms are imposed not on the intergenerational preference but on the choice function which 

derives eligible consumption paths.  Some axioms are familiar to the characterization of the 

maximin principle, Hammond's equity and Pareto principle.  Others are often made use of in a 

social choice theory, Conditions  and .   

This characterization has two meanings.  First, a saw-tooth shaped optimal consumption 

path is not proper to the maximin principle.  If we choose the optimal consumption path according 

to any rule satisfying the set of axioms, it is saw-tooth shaped like the maximin maximal 

consumption path.  Second, in an economic environment, axiomatic approach also let some 

saw-tooth shaped path be maximal.  It's shown that axiomatic approach has very simple maximal 

path because it has no or few assumptions on a production and other economic environment.    
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特許政策と責任ルール∗

－企業の研究開発投資と「開発危険の抗弁」の関係についての一考察－

越野 泰成†

琉球大学法文学部

要 旨

本論文では，柳川（2004）をもとに企業の研究開発によって新技術を付加された新
製品が生産されるが，それに附随して損害が発生する可能性がある場合，2つの特許政
策（研究開発が競合的か非競合的か）のもとで，責任ルールが企業の研究開発投資水準
にどのような影響を及ぼすのかを考察している．結果としては，非競合的特許政策の場
合，賠償責任なしルールでは，企業の研究開発投資水準は社研究開発の成功確率の範囲
に依存し，会的最適な投資水準と比べ過剰・最適・過小のいずれかの水準をとり，厳格
責任ルールでは、過小投資水準をとることがわかった．これは利潤最大化の際に各企業
が，両企業が成功した場合の総余剰（消費者余剰）が 1社独占の場合の総余剰よりも大
きいことを評価しないこと，自社の新製品による損害を負担しないこと（賠償責任なし
の場合）によって投資水準に乖離が生じるからである．また賠償責任なしルールでは，
企業が損害を負担しないため，賠償責任なしの投資水準の方が常に大きくなることもわ
かった．一方，競合的特許政策の場合，両責任ルールでの企業の研究開発投資水準は，
ともに過剰投資水準になることがわかった．これは利潤最大化の際に企業が，各企業の
投資がライバル企業の勝利確率に負の外部性を有することを考慮しないためであり，こ
の結果は，柳川（2004）や Delbono and Denicolo（1990）と同じ結果である．また賠
償責任なしルールでは，企業が損害を負担しないため賠償責任なしの投資水準の方が常
に大きくなることもわかった．次に，この結果の現実問題への対応として，製造物責任
法の「開発危険の抗弁」の問題を取り上げた．「開発危険の抗弁」は，企業の研究開発に
影響を与え，科学技術の発展を妨げる可能性があるため製造物責任法成立時にはその採
用の可否に多くの議論が交わされた問題である．本論文では，非競合的特許政策を採用
する場合，企業の研究開発の成功確率の範囲を考慮し，社会的総余剰の視点から「開発
危険の抗弁」採用の可否を決めることができ，当局が競合的特許政策を採用する場合，
社会的総余剰の視点から「開発危険の抗弁」を採用しないことが望ましい，ことが示唆
できる．これは責任ルールが企業の研究開発投資水準に及ぼす影響から指摘できるので
ある．
キーワード：製造物責任法・研究開発投資・開発危険の抗弁
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1 はじめに

1995年 7月，製造物責任法（以下PL法）が施行され，わが国でも製造物責任の時代が到

来した1．PL法には消費者保護の役割が期待される一方で，経済の健全発展の側面から企業

に対してもある程度の保護規定をしている．その中で産業界が最も注目した 1つが「開発危

険の抗弁」であり，この規定を採用するか否かについては多くの議論が交わされた．もしこ

の規定が不採用ならば，企業の研究開発意欲を渋らせ，その開発にブレーキをかけることに

なり，科学技術の発展を妨げる可能性があるからである．そのためわが国を含め多くの国で

は PL法の免責事由として採用されているのが現状である．この問題は「開発危険の抗弁」

を責任ルールの 1つととらえることで，責任ルールと企業の研究開発投資との関係で考察で

きると考えられる．

民間市場における研究開発投資の研究は，長い期間にわたって議論がなされてきた．それ

らは企業の研究開発投資水準が社会的に最適な水準と比べて過剰なのか過小なのかという議

論である．柳川（2004）に従って概観すれば，大まかには Loury(1979) 以前の伝統的理論

では過小投資理論が中心で，それ以降ゲーム論的理論による過剰投資が主流を占めている．

伝統的過小投資論では，技術知識の持つ公共財的特徴と研究開発成果の社会的な価値を企業

が完全に評価できないところにその展開が依拠しており，ゲーム論的過剰投資論では，企業

間の競争を導入し，不確実な研究開発における競合性がもつ企業間の外部不経済にその展開

が依拠しているのである．一方，責任ルールと企業の研究開発投資の研究もいくつもある．

その中の Viscusi and Moore（1993）では，PL法のコストと研究開発投資の関係の実証的

研究を行っており，PL法のコストが低い水準では PL法は研究開発にプラスの影響を与え

ているが，高い水準ではマイナスの影響を与えていることが述べられている．　

そこで本論文では，柳川（2004）をもとに企業の研究開発によって新技術を付加された

新製品が生産されるが，それに附随して損害が発生する可能性がある場合，2つの特許政策

（研究開発が競合的か非競合的か）のもとで，責任ルールが企業の研究開発投資水準にどの

ような影響を及ぼすのか考察することを目的にする2．結果としては，非競合的特許政策の

場合，賠償責任なしルールでは企業の研究開発投資水準は研究開発の成功確率の範囲に依存

して，過剰・最適・過小のいずれかの水準をとることがわかり，厳格責任ルールでは，過小

投資水準をとることがわかる．一方，競合的特許政策の場合，両責任ルールにおいて企業の

1しかし PL法成立前後に見られた熱狂ぶりは冷め，今やただの一法律になった，との指摘もある．宮島 (2001)

参照．
2企業の研究開発によって新技術を付加された新製品が生産されるが，附随して損害が発生する可能性がある

場合の特許政策の不備を補完する 1手段としての責任ルールの役割を考察することも，本論文の 1つの目的で
ある．
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研究開発投資水準は，ともに過剰投資水準となることがわかる．そしてこの結果より「開発

危険の抗弁」の採用の問題にいくつかの示唆を示すことができる．本論文の構成は以下の通

りである．第 2節ではモデルの構造と仮定を，第 3節では 2つの特許政策のもと，責任ルー

ルの企業の研究開発投資水準に及ぼす影響，および「開発危険の抗弁」の採用の問題を，そ

れぞれ説明する．そして，最後に第 4節で問題点・今後の課題を述べることにする．

2 モデルの構造と仮定

ある寡占市場において競争する 2つの企業を考え，それらを企業 1，企業 2とする．そし

てこれら 2企業は新技術の研究開発を行い，財の生産・販売をめぐって競争しているとする．

しかし，この新技術を付加された新製品が損害を発生させる可能性があり，損害負担の責任

ルールの如何によってはその責任を負うことがあるとしよう3．一方，当局は，このような

企業の行動を考慮しながら特許政策および責任ルールを決定する．これら一連の状況は，図

2-1で示される完全情報下での 3段階ゲームで行われると仮定しよう．すなわち企業は，第

2段階で研究開発を行い，第 3段階で新製品を生産・販売する．そしてこうした企業の行動

を考慮しながら，第 1段階で当局が特許政策および責任ルールを決定するのである．均衡概

念としては、部分ゲーム完全均衡（Subgame Perfect）を想定するので，以下，第 3段階か

ら逆に見ていくことにする．

第 1段階 第 2段階 第 3段階

当局が特許政策・
責任ルールを決める

各企業が研究
開発を行う

各企業がベルトラン
競争市場で財を生産

図 2-1

まず第 3段階では，各企業が第 2段階で確定した技術水準をもとにベルトラン競争を行う

とする．ベルトラン競争では，研究開発前（現在）の利潤，全企業が研究開発に失敗した場

3医薬品や化学製品などでは，より高度な新技術の研究が必要であり，その水準が進むとそれを付加した新製
品によって当初予期していなかった被害が生じる可能性がある．本論文はこのような状況を前提にしていると
考えられる．
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合および複数の企業が研究開発に成功した場合の利潤は，ともにゼロとなる．企業が正の利

潤を獲得できるのは，研究開発に成功して独占的地位を獲得したときのみである．そこでま

ず現在の 2企業の技術水準は同一であり，生産の平均費用が C0で一定であるとする．本論

文では研究開発の成功（成果）を費用削減効果で表すこととし，新技術によって平均費用が

C0 から C1（一定）に低下することが研究開発の成功を意味することとする4．さらに研究

開発前（現在）の状況と 1企業のみが特許を獲得して独占となった状況での消費者余剰を s，

研究開発に成功して独占的地位を獲得したときの企業の利潤を πと表す．一方，2企業が特

許を取得して競争的に生産している状況での消費者余剰を S と表す．本論文では技術開発

が大きな技術革新（major innovation）5を想定するので，一般的に S＞ s＋πが成立する．

また独占による総余剰の損失 S－ s－πは，独占利潤ほど大きくはない，と仮定する．すな

わち S－ s－π＜πである．また研究開発の成功は平均費用を低下させると同時に，その新

製品は損害を発生させる可能性があり，各企業が発生させる全損害を hi＞ 0（i＝ 1，2）と

しよう．しかし損害が発生したとしても研究開発が企業にとっても社会にとっても望ましい

ことでなければならない．そこでまず，π－ hi＞ 0を仮定する．これによって研究開発は企

業にとって望ましいことになる6．次に S －
∑

hi＞ s＋π－ hiを仮定する7．これによって

研究開発は社会にとっても望ましく，かつ両企業が研究開発に成功し，競争的に生産する状

況が研究開発に成功して独占的地位を獲得した 1社が生産する状況より社会的に望ましいこ

とになる．

続いて第 2段階では，各企業は生産費用を低下させる新技術の研究開発を行う．もちろん

この研究開発の成功・不成功は不確実であり，ここでは柳川（2004）に従い，その成功する

確率を次のように仮定する．各企業の研究開発は類似ではあるが異なる技術を求めており，

成功する確率は研究開発投資水準 xi（i＝ 1，2）に依存し，一定期間に研究開発に「成功」

する確率の関数を f（xi）≡ fi（i＝ 1，2）とし，xi＞ 0に対して 0＜ fi＜ 1であり，狭義

の凹関数とする．さらに単純化のために各企業の研究開発は成功した場合に同じ費用削減効

果をもつとし，各企業の研究開発は同程度に難しく，同一の形状をもつとする．このような

研究開発の条件のもと，各企業は期待利潤を最大にするように私的な研究開発投資水準を決

定する．もちろん投資水準は第 1段階で決定される特許政策・責任ルールに左右されること

4技術開発を平均費用の低下であらわすことは，途中の製造過程に関する新技術開発によって製造コストが低
下した場合を表し、新技術を付与した新製品を生産することにはならず、PL法の対象にならないとの指摘もあ
る．しかし，遺伝子工学の新技術を使い低コストで以前と同じ大豆を作る，という例を考えれば本論文での想
定は妥当であると考えられる．

5秋本 (2001)を参照．
6また実際に損害を負担しても，企業にとって正常の利潤はあると仮定する
7もちろん，s＋π－ hi＞ 0．
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になる．それゆえ特許政策・責任ルールを所与として，この研究開発の条件のもと各企業は

期待利潤を最大にするように研究開発投資水準を決定することになる．

最後に第 1段階では 以上のような企業の行動を考慮に入れ，当局は特許政策・責任ルー

ルの決定を行う．特許政策には研究開発期間中，最初に成功した企業にのみ特許を付与する

競合的政策と，遅れて成功した企業の類似技術にも特許を付与する非競合的政策の 2つの政

策8を想定し，また責任ルールには損害を企業（潜在的加害者）に負担させる厳格責任ルー

ル（Strict Liability）と，それを消費者（潜在的被害者）に負担させる賠償責任なしルール

（No Liability）の 2つを想定する．

3 特許政策と責任ルール

本節では，第 1段階で当局が採用する特許政策および責任ルールに応じて，第 2段階にお

いて各企業の研究開発投資水準にどのような影響をあたえるのかを考察する．さらに現実へ

応用も考察する．

3.1 非競合的政策と責任ルール

まず当局が特許の範囲を狭く限定し，研究開発を非競合的にした場合から考察しよう．も

し新技術による財によって損害が発生しないのであれば．この政策での企業 i（i＝ 1，2）

の期待利潤 Πiは

Πi = πfi(1 − fj) − xi ; i = 1, 2 (1)

となり，企業 iは（1）を最大にするように研究開発投資水準 xiを決定する．しかし新技術

による財によって損害が発生するため，責任ルールに如何によって損害 hiを負担すること

になる．

賠償責任なしの場合，企業は過失の如何に関わらず発生する損害の負担をする必要はなく

なる．それゆえ企業 iの期待利潤 ΠN
i は（1）と同じになる．利潤最大化の 1階の条件は

∂ΠN
i

∂xi
= πfi′(1 − fj) − 1 = 0 ; i �= j (2)

となる．両企業の対称性を仮定することで（2）は，下付の添え字を省略して

αN = πf′(1 − f) − 1 = 0 (3)
8柳川（2004）によれば，一般的に米国では特許の範囲が広く，日本では特許の範囲が狭いことが特徴であ

ると指摘されている．それゆえ米国では競合的政策，日本では非競合的政策の傾向があると考えられる．
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と表すことができる．（3）の αN は，非競合的政策・賠償責任なしの場合の企業の限界利潤

を表しており，αN = 0を満たす投資額が企業の最適投資水準 xN となる．また利潤最大化

の 2階の条件は

dαN

dx
= π(f″(1 − f) − f′f′) < 0 (4)

となり，満たされることがわかる.

厳格責任の場合、企業は過失の如何に関わらず発生する損害を負担しなければならない9．

損害は研究開発が成功する場合のみに発生するので，企業 iは自社のみ，および両企業が成

功したとき損害を負担することになる．そこで本論文では簡単化のため，期待損害を研究開

発の成功確率の関数を使い，それぞれ hifi（1－ fj），hififj と表すことにする10．すると企

業 iの期待利潤ΠS
i は

ΠS
i = πfi(1 − fj) − xi − hifi(1 − fj) − hifihj (5)

= (π − hi)fi(1 − fj) − xi − hififj (6)

となる．（5）の右辺の第 3項目は自社のみ成功した場合の期待損害を，第 4項目は両企業が

成功した場合の期待損害を表している．利潤最大化の 1階の条件は

∂ΠS
i

∂xi
= (π − hi)fi′(1 − hj) − 1 − hifi′fj = 0 (7)

となる．両企業の対称性の仮定より（7）は

βS = (π − h)f′(1 − f) − 1 − hf′f = 0 (8)

と表すことができる．（8）の βS は，非競合的政策・厳格責任の場合の企業の限界利潤を表

しており，（3）と比べると（期待）限界損害が費用として加算されていることがわかる．も

ちろん βS＝ 0を満たす投資額が企業の最適投資水準 xS となる．一方，dβS/dxは

dβS

dx
= f″(π(1− f) − h) − πf′f′) (9)

となり，利潤最大化の 2階の条件を満たすように π(1－ f）－ h＞ 0を仮定しておこう11．

9簡単化のため自社の新製品による損害だけを正確に負担するとする．
10損害を投資の関数 h（xi），dh/dxi＜ 0と表しても，ここでの結果は同じとなる．
11この条件式は，f ＜π－ h

π と変形すれば，右辺は損害賠償の場合の利潤獲得率とも解釈できる．もちろん右
辺は 1より小さいこともわかる．
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最後に社会的最適な投資水準を求めるため，（期待）社会的総余剰を定義しよう．研究開発

による期待総余剰（消費者余剰と生産者余剰の合計），および総費用（投資額と損害額の合

計）を考え，その差W

W = (S −
∑

hi)f1f2 + (π + s − h1)f1(1 − f2) + (π + s − h2)f2(1 − f1)

+ s(1 − f1)(1 − f2) −
∑

xi (10)

= (S − π − s)f1f2 + π(f1 + f2 − f1f2) + s − (h1f1 + h2f2) −
∑

xi (11)

を（期待）社会的総余剰と定義しよう．（10）の右辺の第 1項目は両企業が成功するときの期

待総余剰を，第 2・3項目は，それぞれ一方の企業が成功するときの期待総余剰を，第 4項

目は両企業が共に失敗するときの期待総余剰を表している．（10）を展開すると（11）とな

る．（11）の右辺の第 1項目は両企業が成功すると（S－π－ s）に相当する余剰の増加分が発

生することを（その確率は f1f2 ），第 2項目は少なくとも一方の企業が成功すれば πだけ

の余剰が発生することを（その確率は f1 + f2 − f1f2），第 3項目は確率 1で必ず消費者余

剰 sが得られることを，それぞれ表している．社会的総余剰最大化の 1階の条件は

∂W

∂xi
= (S − π − s)fi′fj + πfi′(1 − fj) − hifi′− 1 = 0 (12)

となる．両企業の対称性の仮定より（12）は

Γ = (S − π − s)f′f + πf′(1 − f) − hf′− 1 = 0 (13)

となる．（13）のΓは非競合的政策の場合，対称的企業による限界社会的総余剰を表し，Γ = 0

を満たす投資額が社会的最適な投資水準 x∗となる．また社会的総余剰最大化の 2階の条件は

dΓ
dx

= (S − π − s)f″f + ((S − π − s) − π)f′f′+ f″(π(1 − f) − h) < 0 (14)

となり，満たされることがわかる．

3.2 競合的政策と責任ルール

次に当局が特許の範囲をかなり広範囲に認めて，研究開発を競合的にした場合を考察しよ

う．前節で説明したように研究開発が競合的であれば，先に研究開発に成功した企業のみに

特許が付与され，遅れて類似技術を開発した企業は，その新技術を（無断で）用いることが

できなくなる．

そのため非競合的政策の場合とは異なり，企業が研究開発に成功する確率を考慮した上で

研究開発競争に勝つ確率を考えなければならない．ここでは柳川（2004）に従い，次のよう
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に想定する．企業 iが研究開発競争に勝つ確率を F iとし，それを自企業のみが研究開発に

成功する確率と両企業が成功する確率の半分の和であるとする．つまり一定期間中に両企業

が成功する場合，唯一の特許企業となる確率は半分であるということになる．すると企業 i

が研究開発競争に勝つ確率 F iは

F i = fi(1 − fj) +
fifj

2
; i �= j, & i, j = 1, 2 (15)

と表される．またこの関数 F iは

F i
i =

∂F i

∂xi
> 0, F i

j =
∂F i

∂xj
< 0

という性質を有することになる．

賠償責任なしの場合，企業 iは，過失の如何に関わらず発生する損害の負担をする必要は

なくなる．それゆえ企業 iにとっての期待利潤 Pn
i は，

Pn
i = πF i − xi ; i = 1, 2 (16)

となる．利潤最大化の 1階の条件は

∂Pn
i

∂xi
= πF i

i − 1 = 0

= πfi′(1 − fj

2
) − 1 = 0 (17)

となる．両企業の対称性の仮定より（17）は

δn = πf′(1 − f

2
) − 1 = 0 (18)

と表すことができる．（18）の δnは，競合的政策・賠償責任なしの場合の企業の限界利潤を

表しており，δn = 0を満たす投資額が企業の最適投資水準 xnとなる．また利潤最大化の 2

階の条件は

dδn

dx
=

π

2
(f″(2 − f) − f′f′) < 0 (19)

となり，満たされることがわかる．

厳格責任の場合，企業 iは過失の如何に関わらず発生する損害の負担しなければならない．

損害は自企業が研究開発競争に勝つときのみ発生することになる．それゆえ企業 iの期待利

潤 P s
i は

P s
i = πF i − xi − hiF

i ; i = 1, 2 (20)
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となる12．利潤最大化の 1階の条件は

∂P s
i

∂xi
= πF i

i − 1 − hiF
i
i = 0

= (π − hi)fi′(1 − fj

2
) − 1 = 0 (21)

となる．両企業の対称性の仮定より，（21）は

εs = (π − h)f′(1 − f

2
) − 1 = 0 (22)

と表すことができる．（22）の εsは，競合的政策・賠償責任なしの場合の企業の限界利潤を

表しており，（18）と比べると（期待）限界損害が費用として加算されていることがわかる．

もちろん εs = 0を満たす投資額が企業の最適投資水準 xsとなる．また利潤最大化の 2階の

条件は

dεs

dx
=

π − h

2
(f″(2 − f) − f′f′) < 0 (23)

となり，満たされることがわかる．

最後に社会的最適な投資水準を求めるため (10）と同様に研究開発による期待総余剰と総

費用の差 J

J = (π + s − h1)F 1 + (π + s − h2)F 2 + s(1 − F 1 − F 2) −
∑

xi (24)

= π(f1 + f2 − f1f2) + s − h1(f1 − f1f2

2
) − h2(f2 − f1f2

2
) −

∑
xi (25)

を（期待）社会的総余剰と定義しよう．（24）の右辺の第 1・2項目はそれぞれ各企業が研究

開発競争に勝ったときの期待総余剰を，第 3項目は両企業がとも失敗したときの期待総余剰

を表している．（24）を展開すると（25）となる．（25）の右辺の第 1項目は少なくとも一方

の企業が成功すれば πだけの余剰が発生することを（その確率は f1＋ f2－ f1f2），第 2項

目は確率 1で必ず消費者余剰 sが得られることを，第 3・4項目は各企業が研究開発競争に

勝ったとき hiの大きさで損害が発生することを（その確率は fi－
fifj

2 ），それぞれ表してい

る．（11）と比べると特許政策の違いより，たとえ両企業が成功しても（S－π－ s）に相当す

る余剰の増加分は発生しないが，（h1＋ h2）
f1f2

2 に相当する損害の減少分があることがわか

る．社会的総余剰最大化の 1階の条件は

∂J

∂xi
= π(fi′− fi′fj) − hi(fi′− fi′fj

2
) + hj

fi′fj

2
− 1 = 0 (26)

12期待損害の表し方は，3-1の想定と同じである．
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となる．両企業の対称性の仮定より（26）は

Z = πf′(1 − f) − hf′+ hf′f − 1 = 0 (27)

となる．（27）のZは非競合的政策の場合，対称的企業による限界社会的総余剰を表し，Z＝ 0

を満たす投資額が社会的最適な投資水準 x∗∗ となる．また社会的総余剰最大化の 2階の条

件は

dZ

dx
= (π − h)(f″(1 − f) − f′f) < 0 (28)

となり，満たされることがわかる．

3.3 特許政策と責任ルール

ここでは 3-1、3-2より，2つの特許政策のもとでの各責任ルールが企業の研究開発投資に

どのような影響を与えるのかを考察しよう．

まず非競合的政策のもとで，責任ルールの如何が企業の研究開発投資水準にどのような影

響を与えるのかを考察しよう．社会的最適な投資水準を表す（13）と，各責任ルールでの各

企業の最適投資水準を表す（3），（8）を用い，それぞれの投資水準を比較することで以下の

ことがわかる．

【命題 1】

非競合的特許政策における企業の研究開発投資水準は，各責任ルールに依存して次のよう

になる．賠償責任なしの場合，企業の最適研究開発投資水準 xN は,研究開発の成功確率の

範囲に依存して，社会的最適な投資水準 x∗と比べて過剰・最適・過小のいずれかの水準を

とる．一方，厳格責任の場合，企業の最適研究開発投資水準 xS は，社会的最適な投資水準

x∗と比べて過小投資となる．また xN は、常に xS より大きくなる．つまり⎧⎪⎪⎨
⎪⎪⎩

xS < xN < x∗ if f(x) > h
S−s−π

xS < xN = x∗ if f(x) = h
S−s−π

xS < x∗ < xN if f(x) < h
S−s−π

である．

（証明）
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まず賠償責任なしの場合を考える．（13）を（3）を満たす投資水準 xN で評価すると

Γ(x = xN ) = (S − s − π)f′f − hf′

= f′((S − s − π)f − h) (29)

となる．f′＞ 0，かつ（10）の 2階の条件が満たされているので，（S－ s－π）f － hの符

号によって xN と x∗の大小が決まることがわかる13．次に厳格責任の場合を考える．（13）を

（8）を満たす投資水準 xS で評価すると

Γ(x = xS) = (S − s − π)f′f > 0 (30)

となる．（13）の 2階の条件が満たされているので，xS＜ x∗であることがわかる．最後に xN

と xS の大小関係を考える．（8）を（3）を満たす投資水準 xN で評価すると

βS(x = xN ) = −hf′< 0 (31)

となる．（8）の 2階の条件が満たされているので，xS＜ xN であることがわかる．（証明終）

賠償責任なしの場合，社会的最適な投資水準を表す（13）と企業の最適投資水準を表す

（3）とを比較すると，利潤最大化を考える際に企業は，両企業が成功した場合の総余剰（消

費者余剰）Sが 1社独占の場合の総余剰（π + s）よりも大きいことを評価せず，また自社の

新製品による損害を負担していないことがわかる．そのため投資水準に乖離が生じることに

なるのである．企業の追加的投資 1単位による（S－ s－π）の増加分（S－ s－π）f′f14が，

それによる損害の増加分 hf′15を上回るのであれば，その追加的投資の社会的評価が上回る

ことになり，企業の最適投資水準 xN は過小投資となる．もちろん，その両者が等しくなれ

ば，追加的投資の社会的評価と私的評価が一致し，企業の最適投資水準 xN は社会的最適な

投資水準 x∗となり，これと逆の場合は追加的投資の社会的評価が下回ることになり，企業

の最適投資水準 xN は過剰投資となる．以上より，賠償責任なしのルールは非競合的特許政

策での企業の研究開発投資を社会的最適な水準にする可能性を持つことがわかる．一方，厳

格責任の場合，柳川（2004）や伝統的過小投資論で示されているように（13）と企業の最適

投資水準を表す（8）とを比較すると，利潤最大化を考える際に企業は両企業が成功した場

合の総余剰（消費者余剰）Sが 1社独占の場合の総余剰（π＋ s）よりも大きいことを評価せ

ず，そのため投資水準に乖離が生じることになるのである．この場合，追加的投資の社会的
13 h

S−s−π は，損害と 1企業のみ研究開発成功による余剰の損失の比率を表す．仮定より，この値は 0と 1の間
にあることもわかる．また（9），（14）の 2階の条件を満たすための仮定 f ＜π－ h

π との大小関係は確定しない．
14投資の両企業の成功による限界総余剰といえる．
15投資の限界損害といえる．
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評価が私的評価を上回るため，企業の最適投資水準 xSは，過小投資となる．また xS < xN

となるのは，賠償責任なしルールでは企業が損害を負担しないからである．

次に競合的政策のもとで責任ルールの如何が企業の研究開発投資水準にどのような影響を

与えるのかを考察しよう．社会的最適な投資水準を表す（27）と各責任ルールでの企業の最

適投資水準を表す（18），（22）を用い，それぞれの投資水準を比較することで以下のことが

わかる。

【命題 2】

競合的特許政策における企業の研究開発投資水準は，賠償責任なしの場合，および厳格責

任の場合ともに，社会的最適な投資水準 x∗∗と比べ過剰投資となる．また賠償責任なしの場

合の企業の投資水準 xnは，常に厳格責任の場合の企業の投資額水準 xsより大きくなる．つ

まり

x∗∗ < xs < xn

である．

（証明）

まず賠償責任なしの場合を考える．（27）を（18）を満たす投資水準 xnで評価すると

Z(x = xn) = −f′(
πf

2
+ h(1− f)) < 0 (32)

となり，（27）の 2階の条件が満たされているので，xn > x∗∗となることがわかる．次に厳

格責任の場合を考える．（27）を（22）を満たす投資水準 xsで評価すると

Z(x = xs) = −(π − h)f′f

2
< 0 (33)

となり，（27）の 2階の条件が満たされているので，xs＞ x∗∗となることがわかる．最後に xn

と xsの大小関係を考える．（22）を（18）を満たす投資水準 xnで評価すると

εs(x = xn) = −hf′(1 − f

2
) < 0 (34)

となり，（22）の 2階の条件が満たされているので，xs＜ xnであることがわかる．（証明終）

命題 2は，柳川（2004）やDelbono and Denicolo（1990）と同じ結果になっている．つま

り柳川（2004）で示されているように，社会的には各企業の投資がライバル企業の勝利確率

に負の外部性を有することが考慮されているが，利潤最大化を考える際に企業は，その外部

性を考慮しないため追加的投資の社会的評価が下回ることになり，企業の最適投資水準 xn，
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および xsは，過剰投資となるのである．また xs＜ xnとなるのは，賠償責任なしルールで

は，企業が損害を負担しないからである．

以上のことより，命題 1，および命題 2は，企業の研究開発によって新技術を付加された

新製品が生産されるが，それに附随して損害が発生する可能性がある場合，どのような特許

政策を採用し，同時にどのような責任ルールを採用すべきかを示唆していると考えられる．

もし非競合的政策を採用するのであれば，同時に研究開発の成功確率の範囲を考慮した上で，

社会的に望ましい責任ルールを採用することができる．命題 1より，xS＜ x∗なので，f ≧
h

S － s －π
の場合，賠償責任なしルールを採用する方が社会的に望ましいことになる．一方，

競合的政策を採用するのであれば，同時に厳格責任ルールを採用する方が望ましいことにな

る．命題 2より，常に x∗∗＜ xs＜ xnなので，厳格責任ルールの採用は社会的により望まし

い状態を達成するからである．

3.4 現実への応用－製造物責任法の「開発危険の抗弁」について－

前節の 2つの命題は，企業の研究開発による新製品が損害を発生する可能性がある場合，

どのような特許政策を採用し，同時にどのような責任ルールを採用すべきかを示唆してい

る．それでは，これらは現実問題にどのような対応をしているのであろうか．

わが国では PL法が諸外国の事情をほぼ網羅した後，1995年 7月に施行された．PL法に

は消費者保護の役割が期待される一方で，経済の健全発展の側面から企業に対してもある程

度の保護規定をしている．その中で産業界が最も注目した 1つが「開発危険の抗弁」であっ

た．「開発危険の抗弁」とは，製造時で利用可能な最高の技術水準・知識を判断材料として

製造物の欠陥が予見できないことが証明されれば，企業の責任が免責される規定である．こ

の規定を認めるか否かは日本を含め各国が悩み，議論を巻き起こしてきた問題である．「開

発危険の抗弁」を認めなかったため生じた代表的な事件として考えられるものの 1つが米国

のアスベスト訴訟である．この訴訟は，1970～80年代のPL危機や濫訴の原因になり，また

1979年以降，この訴訟によって 55社もの企業が倒産しているとの統計もある16．もし「開

発危険の抗弁」の規定を認めないとすると，企業の研究開発のインセンティブを抑え，科学

技術の発展を阻害することが，この事例からも推測される．それゆえ，わが国のPL法の第

4条［免責事由］に「開発危険の抗弁」が認められているのである．

しかし前節の 2つの命題からは，この問題に対して次のような示唆ができるであろう。

16アスベスト訴訟とは、建材・工業用品の材料に使用されていたアスベスト（石綿）の粉塵の吸引が職業病や
癌の原因となることが判明し，それを扱う作業員らが起こした訴訟である．杉野（2004）によれば，この訴訟
は今後 40～50年は続き，支払総額は 2000億ドルになるだろうと予想されている．
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【命題 3】

当局が非競合的特許政策を採用する場合（あるいは企業の研究開発が非競合的な場合），

企業の研究開発の成功確率の範囲を考慮した上で，社会的総余剰の視点から「開発危険の抗

弁」採用の可否を決めることができる．一方，当局が競合的特許政策を採用する場合（ある

いは企業の研究開発が競合的な場合），社会的総余剰の視点から「開発危険の抗弁」を採用

しないことが望ましいといえる．

命題 3は責任ルールが企業の研究開発投資水準に及ぼす影響から指摘できる．賠償責任な

しの場合は，企業は過失の如何に関わらず発生する損害の負担をする必要はなくなるため，

「開発危険の抗弁」採用のケースに，厳格責任の場合は，「開発危険の抗弁」不採用のケース

に該当すると考えられる17．命題 1より，非競合的特許政策の場合，望ましい責任ルールは

（S － s－π）f － hの符号に依存するため，賠償責任なしルールが望ましい場合も生じる．

よって「開発危険の抗弁」の採用が望ましい場合が生じる．一方，命題 2より，競合的特許

政策の場合，厳格責任ルールが望ましいため，PL法成立の際に危惧された企業の研究開発

のインセンティブへの悪影響とは逆に企業の研究開発投資水準を社会的最適な水準に近づけ

ることになり，「開発危険の抗弁」不採用が支持されることになる．

しかし現実にはPL訴訟への対処に要する費用のために研究開発投資を削減せざる状況に

直面している企業も存在しており，その影響も考慮しなければならない18．このモデルはPL

訴訟を捨像しているためその影響を反映しておらず，これが命題 3の問題点であり，また今

後の課題といえよう．　

4 まとめ

本論文では，柳川（2004）をもとに企業の研究開発によって新技術を付加された新製品が

生産されるが，それに附随して損害が発生する可能性がある場合，2つの特許政策（研究開

発が競合的か非競合的か）のもとで，責任ルールが企業の研究開発投資水準にどのような影

響を及ぼすのかを考察した．結果としては非競合的特許政策の場合，賠償責任なしルールで

は，企業の研究開発投資水準は研究開発の成功確率の範囲に依存して，社会的最適な投資水
17厳密には「開発危険の抗弁」は証明責任を企業にシフトさせることである．
18米国では、年 25%の割合で増加する訴訟コストのため R&D投資を 120万ドル削減した企業や資源を製品

開発から引き揚げたり，生産を大幅に削減するケースも見られる．杉野 (2004)参照．
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準と比べ過剰・最適・過小のいずれかの水準を，厳格責任ルールでは，過小投資水準をとる

ことがわかった．これは利潤最大化の際に企業が，両企業が成功した場合の総余剰（消費者

余剰）が 1社独占の場合の総余剰よりも大きいことを評価しないこと，自社の新製品による

損害を負担しないこと（賠償責任なしの場合）によって投資水準に乖離が生じるからである．

また賠償責任なしルールでは，企業が損害を負担しないため，賠償責任なしの投資水準の方

が常に大きくなることもわかった．一方，競合的特許政策の場合，両責任ルールでの企業の

研究開発投資水準は，ともに過剰投資水準になることがわかった．これは利潤最大化の際に

企業が各企業の投資がライバル企業の勝利確率に負の外部性を有することを考慮しないため

であり，この結果は柳川（2004）やDelbono and Denicolo（1990）と同じ結果である．ま

た賠償責任なしルールでは，企業が損害を負担しないため，賠償責任なしの投資水準の方が

常に大きくなることもわかった．

そして，この結果の現実問題への対応として，PL法の「開発危険の抗弁」の問題を取り

上げた．「開発危険の抗弁」は，企業の研究開発に影響を与え，科学技術の発展を妨げる可

能性があるためPL法成立時にはその採用の可否に多くの議論が交わされた問題である．本

論文では，当局が非競合的特許政策を採用する場合，企業の研究開発の成功確率の範囲を考

慮した上で，社会的総余剰の視点から「開発危険の抗弁」採用の可否を決めることができ，

当局が競合的特許政策を採用する場合，社会的総余剰の視点から「開発危険の抗弁」を採用

しないことが望ましい，ことが示唆できる．これは責任ルールが企業の研究開発投資水準に

及ぼす影響から指摘できるのである．

しかし，これらの結果にはいくつかの問題点が指摘できる．1つには，現実ではPL訴訟

への対処に要する費用のために研究開発投資を削減せざる状況に直面している企業も存在し

ており，その影響も考慮しなければならない．2つには、現実では企業と消費者の間には財

や危険性についての情報の非対称性が存在する．本論文でのモデルは完全情報下で展開して

おり， PL訴訟を捨像しているため以上の 2点を考慮していないという問題点である．また

また特許法の運用や判例など現状の問題点の考察も必要である．それゆえ，これら 3点を考

慮に入れたさらなる展開が今後の課題といえよう．
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解雇規制の変化と雇用量への影響

熊谷　太郎∗

神戸大学大学院経済学研究科

概 要

本稿では，解雇によって生じる解雇紛争を明示的に考慮し，労使間の紛争が，補償金で解

決する制度と現職復帰によって解決する制度を考える．このとき，補償金の増加や解雇の困難

性が変化することによって，各制度ごとに雇用量にどのような影響を与えるかを調べ，現実の

政策に対して一考察を与える．

Keywords: 解雇紛争，解雇の困難性，補償金，現職復帰

1 はじめに

1970年代後半以降の，欧州における高失業率の要因の 1つは厳し解雇規制であると考えられて

いる．OECD (1999)によると，特にドイツやイタリア，ポルトガルなどの大陸法諸国における解

雇規制が厳しい．他方，英米法諸国では，解雇規制は緩やかである．イギリスでは，1999年 6月

1日に雇用関係法が改正された．従来，継続雇用期間 2年以上の労働者に対して同法が適用されて

いたのに対し，対象者は継続雇用期間 1年以上の労働者となった．また，不当解雇の補償金額の

最高額は 1万 2000ポンドから 5万ポンドに引き上げられた．フランスでは，2002年 5月に労働法

典が一部改正され，解雇手当の増額が実施された．他方，ドイツでは，2003年に解雇保護法の一

部が改正され，規制緩和の動きが見られる．このように，解雇規制の改正について異なる動きが

観察される．実際のところ，解雇規制の変化が雇用量にいかなる影響を及ぼすかは未だ完全には

明らかとなっていない．

∗657-8501 神戸市灘区六甲台町 2-1　 Email: kumagai@econ.kobe-u.ac.jp
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解雇規制が経済における雇用量にいかなる影響をもたらしているかについて多くの理論的分析

がなされてきた．これらの理論分析は次のように分類できる1．(1) 生産性ショックや需要に対し

ての雇用調整に注目した分析：Bentolila and Bertola (1990), Bentolila and Saint-Paul (1994)，

Bertola (1990)．(2) サーチモデルを用いた分析：Hopenhayn and Rogerson (1993)，Millard and

Mortensen (1997)．(3) 労働者の努力インセンティブを引き出す手段として解雇に着目した分析：

Carter and Lancey (1997)，Groenewold (1999)，Levine (1989)，Sjostrom (1993)．(1)や (2)で

は，解雇規制が強まると労働者の解雇を困難にする一方で，企業に採用を控えさせる効果もある

ことから，雇用量に対する影響は，2つの効果に依存して決まると結論づけられている．(3)では，

解雇規制の強化は労働者の努力インセンティブを弱め，雇用量を減少すると結論づけている．本

稿の分析は，(3)に属することとなる．

多くの国で解雇規制は労働者に責がない場合の解雇を規制しており，労働者が犯罪や怠業を行っ

た場合は解雇を認めている．労働者に責があるかどうかを判断するのは解雇紛争処理をおこなう

裁判所や第三者機関である．企業は労働者の怠業を発見し解雇をしても，労働者の犯罪や怠業を

立証しなければ解雇は不当と判断され，労働者に対して補償金 (compensation)を支払わなければ

ならない，あるいは解雇を無効にし，現職復帰を認めなければならない．補償金が大きいならば，

企業側の解雇費用が大きい，すなわち企業は労働者を容易に解雇することができないことを意味

する．この意味で，補償金が大きくなると解雇規制が強くなると解釈することができる2．しかし，

裁判所は当該解雇が不当であるかを完全には判断できないため，裁判所は各当事者に証拠の提出

を要求する．企業が勝訴するためには，労働者が怠業し，正当な手続きのもとで解雇をしたという

証拠を集め，裁判官を説得する必要がある．また，労働者が怠業していたという証拠を企業が裁

判所に提出したとき，労働者はそれに対して抗弁をすることが可能である．裁判所は各当事者が

収集した証拠に応じて，どちらの当事者の主張が正当であるかを判断する．解雇規制が厳しいと

き，企業に対して相対的に厳しい証拠を要求するかもしれない．他方，解雇規制が緩いとき，労働

者に対して相対的に厳しい証拠を要求するかもしれない．したがって，どちらの当事者に相対的

に厳しい証拠を要求するかは解雇の困難性 (difficult of dismissal)と見なすことができるだろう．

本稿では，補償金と解雇の困難さを解雇規制として取り扱う．

1実証分析については，黒田 (2002)が詳しい．
2補償金とは，裁判所が企業に命じる賠償金，あるいは逸失利益を指す．
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Gardón-Sánchez and Güell (2003)では，解雇に伴う補償額の増加が労働者の努力インセンティ

ブを通じて，雇用量にいかなる影響を与えるかを分析している．彼らは，裁判所は真の解雇理由

に関する情報を持っていないと仮定している．したがって，労働者の勝訴の可能性は，実際に解

雇がいかなる理由であったかに無関係であることを意味する．この状況のもとで，解雇理由がど

のようなものであれ，企業は労働者の責を訴え，労働者は責がないこと訴えるというダブルモラ

ルハザードが起こる．このような場合，企業が敗訴したとき，労働者に支払う補償金が増加する

ならば，労働者が怠けるインセンティブを強くし，結果として単位当たりの費用が増大し，雇用

量は減少する．Gardón-Sánchez and Güell (2003)の結果は，労働者が企業の要求努力水準に従っ

たかどうかは，裁判における労働者の勝訴確率に影響を与えないという仮定により成立する．畔

津 ·熊谷 (2004)，Azetsu and Kumagai (2005)では，裁判における労働者の勝訴確率が労働者の

選択した努力水準に依存するケースを分析している．彼らの分析において，労働者が怠業したと

きと努力したときの勝訴確率の差が重要となる．もしこの差が大きいならば，労働者の努力が高

く評価されることを意味するので，補償金が増加すると，労働者の努力インセンティブは強まる．

したがって，企業は賃金を下げることができ，単位当たりの費用が低下するため，雇用量は増加

する．他方，この差が小さいとき，労働者の努力インセンティブは弱いため，補償金が増加する

と企業は賃金水準を高く設定する必要がある．したがって，単位当たりの費用が上昇し，雇用量

は低下する．

上記の研究は，裁判において，労働者が勝訴したとき，補償金を受け取り，企業を辞職する状

況を考えている．しかしながら，OECD (1999)によると，OECD27ヶ国中約 1/3は勝訴した労働

者は復業するという現職復帰の制度を採用している．本稿においては，補償金で解決するケース

と現職復帰するケースにおいて，それぞれ解雇規制の変化が雇用量にどのような影響を与えるの

かを分析する．

補償金で解決するケースにおける結論は，以下の通りである．解雇の困難さを所与として，補

償金が増加するとき，企業が労働者に要求する努力水準と賃金水準は減少するため，効率労働単

位あたりの費用が低下する．そのため，補償金の上昇は雇用量の増加を導く．補償金額を所与とし

て，解雇の困難性が上昇するとき，企業の要求努力水準に従った労働者と怠業した労働者が裁判

で得られる期待利得の差に依存して影響が定まる．解雇の困難性が上昇したとき，裁判で得られ

る期待利得の差が大きくなるならば，効率労働単位あたりの費用は減少し，企業は雇用量を増加
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させる．他方，裁判で得られる期待利得の差が小さくなるならば，効率労働単位あたりの費用は

大きくなり，企業は雇用量を減らす．現職復帰のケースでは，解雇の困難性の変化のみが雇用量

に影響を与える．とりわけ，解雇の困難性が変化するときの効率賃金の変化が重要となる．もし

解雇の困難性が上昇するとき，効率賃金が上昇するならば，効率労働単位あたりの費用は増加し，

企業は雇用量を減らす．他方，解雇の困難性の上昇が効率賃金の低下を導くならば，効率労働単

位あたりの費用は減少し，企業は雇用量を増やす．また，解雇の困難性を上昇させるとき，補償

金で解決するケースは現職復帰のケースと比べて雇用量が減少する領域が大きい．これは，補償

金で解決するケースでは，解雇規制の変化は効率賃金に影響を与えないが，現職復帰のケースで

は，効率賃金に影響を与えるためである．

本稿の構成は以下の通りである．第 2節ではモデルを展開し，第 3節では均衡を導出する．第 4

節では，解雇規制の強化が企業の労働需要に対してどの様な影響を与えるのかを調べる．第 5節

では，各国のさまざまな制度と対応させて，政策含意を考察する．

2 モデル

本稿では，解雇された労働者が企業を告訴できるモデルを考える．労働者が勝訴すると，各国

の制度に応じて，労働者は補償金を受け取り企業を辞めるか，現職復帰する．以下では，両制度

に共通する基本モデル説明し，その後それぞれの制度に応じたモデルを構築する．

2.1 基本モデル

同一構造を持つ多数の企業が競争しており，同質の労働者を雇用する状況を考える．モデルは連

続時間で記述される．企業は毎時点，利潤を最大にするように労働者に対して賃金 wと要求努力

水準 e > 0の組み合わせを契約として提示する．そして，毎時点雇用量 Lを決定する．この契約

に同意した労働者は毎時点，努力水準を決定する．努力をする労働者は努力費用として d(e) = e2

を負担する. 企業は労働者の選択した努力水準を完全には観察することができないが，qの確率で

労働者の怠業を知ることができる．もし観察した努力水準が e < eならば，労働者は怠業したとみ

なし，企業は労働者を懲罰的理由によって解雇する．怠業を発見された労働者は，解雇を不当と

して訴えても企業は決定的な証拠を持っているため，勝訴することはない．したがって，怠業を

4468



発見された労働者は企業を告訴しないとする．また，企業は，懲罰的解雇以外の理由で，労働者

が実行した努力水準と無関係に bの確率で解雇する．それゆえに，労働者は e ≥ eのどの水準を

選択しようとも bの確率で解雇され，e < eのどの水準を選択しようとも b + qの確率で解雇され

る．そのため，労働者は，e = eか e = 0の努力水準を決定することとなる．企業の要求努力水準

に従った労働者の各期の効用関数は u(w, e) = w − e2で与えられる．

労働者が当該解雇に不服なとき，裁判所に不当解雇の訴えを提起する．単純化のため，告訴の

際費用はかからないとする．裁判所は，もし労働者が企業の要求努力水準を遵守したにもかかわ

らず解雇されたならば不当解雇，労働者が努力を怠り企業が解雇したならば正当解雇という判決

を下す．正当解雇の判決が下されると，企業は費用なしで労働者を解雇できる．裁判所は当該解

雇が正当か不当かを判断する際，情報を持ち合わせていないため，必ずしも正しい判決を下すこ

とができない．すなわち，不当解雇であったとしても労働者は敗訴する可能性があり，正当解雇

であったとしても，労働者は勝訴する可能性がある．また，解雇が不当であるかどうかは，解雇

の困難さ (difficulty of dismissal)に依存する．解雇の困難さを βとする．もし β = 0ならば，企

業は労働者を自由に解雇できることを意味する，すなわち労働者が勝訴する可能性はない．その

ため，裁判は起こらないだろう．また，β = ∞ならば，労働者は確実に勝訴することを意味する
ため，裁判は生じない．そのため，0 < β < ∞とする．労働者が企業の要求努力水準にしたがっ
たときと怠業したときの勝訴判決を受ける確率をそれぞれ pN (β) ≡ pN，pS(β) ≡ pS とする．ま

た，pN > pS，0 < pk < 1，p′k > 0，p′′k < 0，k = N,Sとする．不当解雇の判決が下されると，制

度に応じて，労働者は補償金 C を企業から受け取り辞職するか，現職復帰する．

2.2 労働者

2.2.1 補償金のケース

労働者は，要求努力水準に従ったとき VN，怠業したとき VSの生涯期待効用をそれぞれ得る．労

働者が要求努力水準に従っているときと怠業をしているとき，それぞれ次の関係が満たされる3：

rVN = w − e2 + b(VU + pNC − VN ), (1)

rVS = w + b(VU + pSC − VS) + q(VU − VS). (2)
3詳細は Shapiro and Stiglitz (1984)を参照していただきたい．
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ただし，VU は失業したときの期待生涯効用，rは割引率である．企業は労働者に努力インセンティ

ブを与えるために，要求努力水準に従ったときの方が怠業するよりも高い生涯期待効用を与える，

すなわちVN ≥ VSとなるように，賃金を定める必要がある．この条件は，非怠業条件 (No-Shirking

Condition)と呼ばれる．非怠業条件を満たす賃金は，(1)と (2)より，次のように表される：

ŵ ≥ b + r + q

q
e2 + rVU − b + r

q
T, (3)

ただし，ŵN = w + bpNC，T ≡ b(pN − pS)Cである．また，企業は労働者と雇用契約を結ぶため

に，参加制約 (Participation Constraint)VN ≥ VU を満たすような賃金を労働者に支払う必要が

ある：

ŵ ≥ e2 + rVU . (4)

(3)から (4)の右辺を引くと，
{
(b + r)(e2 − T )

}
/qとなることがわかる．したがって，どちらの制

約が等号で成立するかは (e2 − T )の大きさに依存する．

2.2.2 現職復帰のケース

労働者が要求努力水準に従ったときと怠業をしているとき，それぞれ次の関係が満たされる：

rVN = w − e2 + b(1 − pN )(VU − VN ), (5)

rVS = w + b(1 − pS)(VU − VS) + q(VU − VS). (6)

補償金のケースと同様に，企業は非怠業条件を満たすように賃金を決定する必要がある．(5)と (6)

より，次のように表される：

w ≥ e2 +
b + r − bpN

q + b(pN − pS)
e2 + rVU , (7)

また，企業は労働者と雇用契約を結ぶために，労働者に少なくとも次のような賃金を支払う必要

がある：

w ≥ e2 + rVU . (8)

明らかに (7)の右辺が (8)の右辺よりも大きい．これは，現職復帰のケースでは，非怠業条件のみ

が等号で成立することを意味している．
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2.3 企業

代表的企業は制度に応じて，各制約を満たすように，利潤を最大にする賃金，要求努力水準，雇

用量 Lを決定する．単純化のため，代表的企業の産出は効率労働 eLに依存し，F (eL) = (eL)α，

0 < α < 1と仮定する．また Fi > 0，Fii < 0，Fij > 0とする．ただし，i, j = {e, L}である．こ
のとき，各制度に応じた制約を条件として，企業は次の利潤最大化問題を考える：

max
w,e,L

(eL)α − w̃L,

ただし，w̃は制度に応じて，ŵ (補償金)か w (現職復帰)となる．

Solow (1979)が示したように，企業の利潤最大化問題は 2つのステップを通じて解かれる．ま

ず，有効となっている制約を基に最適な賃金 w̃∗を決定し，効率労働の単位費用 w̃∗/eを最小にす

るように要求努力水準 e∗を決定する．次に，効率労働の限界生産性と効率労働の単位費用が等し

くなるように雇用量L∗
i が決定される．ただし，i = {N, B}であり，N は総非怠業条件が有効，B

は総非怠業条件と総参加制約が有効であることを意味する．

α(e∗)α(L∗
i )

α−1 =
w̃∗

e∗

2.4 市場均衡

aを職を得る確率，wを失業時の利得，VE を就業時の生涯期待効用とすると，次の関係が得ら

れる：

rVU = w + a(VE − VU ). (9)

(均衡では，VE は VN と等しいので，以下では VE = VN として表記する．)

定常状態における経済では，失業状態への参入と退出は等しくならなければならない．どのよ

うな制度が採用されていても，就業する労働者の数は a(N −L)人である．ただし，N は経済全体

の労働者の総数を表している．他方，失業する労働者の数は制度によって異なる．補償金のケー

スでは，たとえ労働者が裁判に勝訴しても職を失う．したがって，職を失う労働者の数は bL人で

ある．現職復帰のケースでは，労働者は pN の確率で勝訴し現職復帰するので，職を失う労働者の
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数は b(1− pN )L人である．したがって，それぞれのケースにおいて，職を得る確率は次のように

表現される：

a =
bL

N − L
補償金のケース,

a =
b(1 − pN )L

N − L
現職復帰のケース.

(9)を VU について解き，それぞれ (3)と (7)に代入することによって，各制度に対応する総非怠

業条件 (Aggregate No-Shirking Condition)を導出することができる：

ŵ ≥ e2 +
a + b + r

q
e2 + w − a + b + r

q
T, (10)

w ≥ e2 +
a + b + r − bpN

q + b(pN − pS)
e2 + w. (11)

同様に，(9)を (4)と (8)に代入することによって，各制度に対応する総参加制約を導出すること

ができる (総参加制約については，どちらの制度においても同じになる)：

w̃ ≥ e2 + w. (12)

現職復帰のケースでは，明らかに総非怠業条件のみが制約として有効となる4．他方，補償金のケー

スでは，e2と T の大きさに依存して，どの制約が有効となるかは異なる．e2 > T のとき，総非怠

業条件が有効となるが，e2 = T のとき，(総非怠業条件と総参加制約の)両方が有効となる．

2.5 比較静学

解雇規制の変化，すなわち補償金の増加や解雇の困難性の上昇は，企業の要求努力水準と賃金，

効率労働単位あたりの費用を通じて雇用量に影響を与える．本節では，解雇規制の変化がこれら

を通じて，雇用量に対してどのような効果を持つのかを調べる5．

4総非怠業条件が有効であることは，Shapiro and Stiglitz (1984)と同様であるが，本稿では効率賃金が解雇規制の

影響を受ける点で異なる．
5補償金のケースで，参加制約が有効であるとき，完全競争を意味する．このとき，解雇規制の変化はすべての変数

に影響を与えないため，議論を省略する．
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2.5.1 補償金の増加の効果

補償金が増加するとき，企業の要求努力水準，賃金，効率労働単位あたりの費用，そして雇用

量は以下の表のようにまとめることができる．

e∗ ŵ∗ ŵ∗/e∗ L∗

NSC − − − +

Both + + − +

表 1: 補償金増加の効果

解雇されたことを所与として，補償金の増加は，労働者が要求努力水準に従ったときと怠業を

していたときの裁判における期待利得の差を大きくする効果を持つ．これは労働者の努力インセ

ンティブを強めていることを意味する．

総非怠業条件が有効なとき，補償金が増加することによって，企業は要求努力水準を低下させ

る．労働者の努力インセンティブが強まっているため，要求努力水準を 1単位減少させても，そ

れ以上に賃金を減少させることができる．そのため，効率労働単位あたりの費用は低下し，企業

は雇用量を増やす6．

他方，両方の制約が有効なとき，補償金が上昇すると雇用量は増加するが，要求努力水準と賃

金に対する効果が異なる．均衡では，労働者の努力費用と，要求努力水準に従った労働者と怠業

した労働者の裁判における利得の差は等しい：e2 = T．そのため，補償金が増加すると，企業の

要求努力水準も増加する必要がある．要求努力水準が上昇しているため，企業は賃金水準を上げ

なければならない．しかしながら，要求努力水準の上昇分は賃金の上昇分よりも大きいため，効

率労働単位あたりの費用は低下する．したがって，企業は雇用量を増やす．

2.5.2 解雇の困難性の上昇効果

解雇の困難性が上昇するとき，要求努力水準，賃金，効率労単位あたりの費用，そして雇用量

に与える影響は T の変化に依存する．そのため，補償金が増加するときよりもその効果は複雑に

6証明はすべて Appendixにて示す．
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なる．もし解雇の困難さがある水準 (β̂)より小さかったならば，期待純利得の差は大きくなる：

∂T/∂β ≡ Tβ > 0．他方，β̂ < βだったならば，Tβ < 0となる7．これは，元来の解雇の困難性の

大きさが重要となることを意味する．

補償金のケースにおいて，解雇の困難性が上昇するときの効果は，表 2のようになる．

e∗ ŵ∗ ŵ∗/e∗ L∗

NSC β̂ > β − − − +

β̂ < β + + + −
Both β̂ > β + + − +

β̂ < β − − + −

表 2: 解雇の困難性の上昇効果 (補償金のケース)

総非怠業条件が有効なケースについて直観を与える．もし解雇がそれほど困難でないならば (β̂ >

β)，企業は要求努力水準と賃金を下げる．補償金増加のケースと同様に，賃金の上昇分よりも要

求努力水準の上昇分の方が大きいため，効率労働単位あたりの費用は減少し，企業は雇用量を増

加させる．他方，β̂ < βのとき，解雇がより困難になると，労働者の怠業インセンティブが強ま

る．そのため，企業は賃金水準を上昇しなければならないので，要求努力水準も上昇する．この

ケースにおいて，要求努力水準の上昇分よりも賃金水準の上昇分の方が大きいので，効率労働単

位あたりの費用は増加する．そのため，企業は雇用量を減少させる．

両方の制約が有効であるときを考える．雇用量に対する影響は元来の解雇の困難さ βにより異

なるが，その効果は総非怠業条件が有効なときと同じになる．要求努力水準と賃金水準に与える

影響は，総非怠業条件が有効なときと異なるが，その理由は補償金のケースと同様である．

現職復帰のケースでは，解雇の困難性の上昇効果は表 3のようになる．補償金のケースと比べ

て，現職復帰のケースでは補償金のケースよりも β の閾値は大きくなっている (β > β̂)．

現職復帰のケースでは，労働者が勝訴すると復職する．そのため，失業していることを所与と

して，補償金のケースと比べると職を得る可能性が小さくなっている．解雇の困難性が上昇する

7pN (0) = pS(0) = 0，pN (∞) = pS(∞) = 1より Tβ̃ = 0となるような，ある β̃ が存在することは容易に確認でき

る．したがって，元来解雇の困難性の大きさに依存して，Tβ の大きさが決定される．
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e∗ w∗ w∗/e∗ L∗

β > β + 0 − +

β < β − 0 + −

表 3: 解雇の困難性の上昇効果 (現職復帰のケース)

ことは労働者が勝訴する可能性が高まることを意味し，失業すると，職を得る可能性が小さくな

る．したがって，現職復帰のケースでは，補償金のケースと比較して，労働者の努力インセンティ

ブは弱まりにくい．そのため，β > β̂となり，元来の解雇の困難性がより大きいとしても企業が

雇用量を増加する領域が大きくなっている．

解雇が困難になると，β > β (β < β) のケースでは，労働者の努力インセンティブが大きく (小

さく)なるため，要求努力水準は大きく (小さく)なる．賃金水準については変化しない．これは，

要求努力水準上昇 (減少)による賃金の増加 (低下)と効率賃金の減少 (上昇)が相殺しあうためで

ある．そのため，β > β (β < β) のケースでは，効率労働単位あたりの費用は減少 (増加)し，雇

用量は増加 (減少)する．

3 政策含意

本稿では，補償金Cと解雇の困難さ βの変化が雇用水準に及ぼす影響を各制度ごとに分析した．

そして補償金 C の上昇は労働者の努力インセンティブに正の影響を及ぼすこと，しかし，解雇の

困難さ βの上昇は，経済的理由により解雇されたことを所与として，労働者が努力をしたときと

怠業したときの裁判における期待利得の差の変化 Tβの大きさによって異なる符号をとりうること

が明らかにされた．これらの分析結果は「現実」がいずれのケースに対応するかによって，政策

が意図されたのと反対の効果を及ぼす可能性のあることを示唆している．

3.1 補償金の変化

本稿では解雇された労働者は解雇事由の不当と損害の補償を求めて提訴する．解雇が不当であ

ることが認められた場合は，補償金 C が雇用主から当該労働者に支払われる．
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イギリスやフランスでは，企業 (雇用者)は復職させる義務を持たない．労働者が勝訴するとき，

企業と労働者の紛争は企業が労働者に補償金を支払うことによって解決される．イギリスでは雇

用関係法により規定されており，1999年に改正が行われ，不当解雇による補償金の最高額は 1万

2000ポンドから 5万ポンドに引き上げられた．フランスでは 2002年に労働法典が一部改正され，

解雇手当の増額が実施された．従来は，継続雇用期間 10年以内の労働者に対しては継続雇用期

間 ×基本給の 1/10 ，継続雇用期間 10年を超える労働者に対しては，継続雇用期間 × 基本給の
1/10+継続雇用期間 10年を超えた年数×1/15であった．改正後はそれぞれ，1/10が 1/5，1/15

が 2/15に引き上げられた8．これらの制度改正が雇用水準に及ぼす影響はどのように考えること

ができるであろうか．従来の多くの研究は，解雇前の労働者の努力がどのような水準であれ，解

雇されると補償金を手にすることができるという仮定をおいてきた．そのため，補償金の増大は

労働者の努力に対する誘因を低下させるという結論が導かれた．したがって，英仏 2カ国の制度改

革は雇用縮小効果を持つ．本稿では，裁判によって解雇が不当であると認められてはじめて，補

償金を手にする権利が得られ，かつ怠業は，解雇が不当とされる確率を低下させるといういっそ

う現実に近い構成をとることにより，補償金の上昇は労働者の努力インセンティブをむしろ強め，

それが効率単位の労働費用の低下を通じて雇用量を拡大するという，従来看過されていた効果の

存在を明らかにした．その結果，英仏 2カ国の制度変更に対する評価は従来の考察とは逆転し雇

用増大効果を有することになる．

3.2 解雇の困難性の変化

本稿のモデルでは，β の変化はこれまでと同一の証拠が提出されても，提出された証拠に対す

る法廷での評価が変化し，判決にも影響が生じることを意味する．β の上昇は法廷で労働者に有

利に証拠が評価され，β が大であれば，勝訴の判決が下される可能性が高くなる．本稿ではこの

ような βの変化が偶然，あるいは法廷関係者の主観的判断によって生じるといったケースではな

く，労働条件や不当解雇に関する社会の価値観の変化，とりわけ解雇規制の変化に基づいた判決

の変化を考えている．労働法制の整備や社会的価値観の変化によって，かつては「不当」解雇と

認識されなかったケースが法廷で争われるようになった事例は決して少なくない．

8基本給とは，解雇直前の 3ヶ月間の給与平均額のことを指す．
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ドイツにおける 2003年の解雇保護法の一部改正は労働側による反証の困難さが増し (従来と同

じ証拠では勝訴が困難になった)たと評価されている9．これは本稿の文脈では βの低下として処

理しうる．βの変化は労働者の努力インセンティブに影響を与え，雇用水準に影響を及ぼしうる．

さらに，その影響は採用されている制度によって異なる．β̂ > β，β < βの領域では，労働者が勝

訴したとき，紛争が補償金で解決されても労働者が現職復帰しても，β が変化することによる雇

用量への影響は変わらない．しかし，β̂ < β < βの領域では，βが上昇するとき，補償金制度の

場合雇用量は減少し，現職復帰の場合雇用量は増加する．フランスでは，2004年 10月に企業の経

済的理由による解雇の条件が緩和された．本稿では βの低下として解釈でき，その効果はドイツ

のときと同様である．

OECD (1999)の分類では，ドイツは解雇の困難性が厳しい国に分類され，フランスは中程度と

分類されている．もとよりそれはドイツについては β̂ < β，フランスについては β̂ > βであるこ

とを意味するものではないが，解雇規制の変更が目的整合的かどうかを判断する材料になるかも

しれない．
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Appendix

補償金のケースで，総非怠業条件が制約として有効であり，補償金が増加するとき，企業の要

求努力水準，賃金，効率労働単位あたりの費用，そして雇用量はそれぞれ次のように変化する：

de

dC
=

−(a + b + r)TC

2e(a + b + q + r)
< 0,

dŵ

dC
=

−2(a + b + r)TC

q
< 0,

d (ŵ/e)
dC

=
−(a + b + r)TC

eq
< 0,

dL

dC
=

{−(a + b + r)TC}/{2eq(a + b + q + r)} × [2(a + b + r)eL + q{2eL − α2(eL)α}]
α(α − 1)eα+1Lα−1 − {a′(L)/q}(e2 − T )L

.

雇用量の変化について，分母は負であるので，分子が負すなわち 2eL − α2(eL)α > 0となれば正

となる．0 < α < 1である．g(α) ≡ α2(eL)αとすると，g(α)は αの増加関数であるので，αが 1

に近づくにつれ増加する．仮に α = 1のとき，g(α) = eLとなる．したがって，任意の eLについ

て，常に 2eL − α2(eL)α > 0となるので，dL/dC > 0 となる．

両方の制約が有効であり，補償金が増加するあるいは解雇の困難性が上昇するとき，企業の要

求努力水準，賃金，効率労働単位あたりの費用，そして雇用量はそれぞれ次のように変化する：

de

dC
=

TC

2e
> 0,

dŵ

dC
= TC > 0,

d (ŵ/e)
dC

=
1
e2 (e2 − w)

de

dC
,

dL

dC
=

[
1
e2 {e2 − w} − α2eα−1Lα−1

]
de
dC

α(α − 1)eαLα−2
.

もし e2 と wの大小関係が確定するなるならば，符号は一意に確定する．参加制約が有効である

とする：ŵ = e2 + w．このとき，最適な要求努力水準は e2 = wとなることは容易に確認できる．

参加制約が有効であるとき，すべての変数は解雇規制に影響されない，すなわち T の変化に影響
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されない．両方の制約が有効であるとき，要求努力水準は T の増加関数となっている．T がある

値 (T̃ )を超えると参加制約が有効となるため，T̃ > T の領域では，必ず e2 − w < 0が成立する．

したがって，補償金が増加するとき，効率労働単位あたりの費用は減少し，雇用量は増加するこ

とになる．これは，解雇の困難性が上昇するときも同様である．
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