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報告論文のタイトル：法と経済学からみた銀行の自己資本比率の機能
報告者氏名：木下 信行 所属：埼玉大学経済学部（客員教授）、

    財務省（九州財務局長）

論文要旨 
本稿では、法と経済学の立場から、銀行の自己資本比率が銀行経営や金融市場に対して果た
す機能を検討する。 
銀行の自己比率規制については、行政庁に対する義務付けや預金保険財政の保護のための基
準という目的がしばしば言及されるが、破綻金融機関の債務超過の状況をみると、預金者や預
金保険の損失を防止するに足る高い水準に設定することは非現実的である。これは、金融機関
の破綻に伴って、主要資産である貸出金に関するレモン費用が顕在化するからである。 
そうした規範論ではなく、経済学的観察をする場合には、自己資本比率は、負債による経営
の規律付けが開始される境界が、銀行では一般企業とは異なるものとなっているとみることが
できる。即ち、銀行は、要求払い預金の受け入れを基本としているので、経営困難に陥った場
合には早期に流動性危機に陥り、流動性確保のために資産売却を行えば損失が生じるので、資
産超過の段階から、債権者が潜在的に残余請求者の立場に転ずることになる。また、預金保険
制度が存在することから株主のリスク選好度が高くなるという歪みもある。投資家からみれば、
銀行と一般企業の発行する株式と負債は裁定対象であるため、以上のような銀行の特性を織り
込んだ場合には、一般企業に倒産法が適用されるよりも高い水準で、株主から債権者へ経営に
関する権能が移行することが市場メカニズムと整合的な枠組みとなる。 
その際、市場均衡を規定する要因としては、事業の不確実性、情報の非対称性といった経済
的なものに加え、債権の譲渡可能性や倒産制度の整備状況等の法律的なものが重要となる。特
に、銀行の自己資本比率に直接関連するものとしては、株式と負債の区分に関わる法制度があ
る。上記のように、自己資本比率を債権者による経営関与が開始される境界として整理する場
合には、議決権制限株式や取得請求権付株式等の資本性は小さなものと評価されようし、普通
株式についても、買収を制約するような定めをもつ銀行であれば資本性をより小さく評価され
ることとなろう。 
こうした評価は、市場において、個別の銀行毎に行われるものであり、監督当局も、こうし
た市場メカニズムと整合的な形で、個別の金融機関に応じた措置を講じていくことが必要であ
る。しかし、投資家等の情報処理能力は限られているので、国際的な金融市場においては、ヒ
ューリスティック現象が生じ、バーゼル委員会による自己資本比率は、この現象において、投
資家と監督当局が共有する指標として用いられているものとみられる。 
バーゼル委員会において今回実施された精緻化は資産のリスクに関するものであって、資本
については今後の課題となっている一方、今般の会社法の改正等により、株式と負債の相対化
は一層進展する見込みである。これを考える際には、市場メカニズムと整合的なかたちで処理
していくことが必要であり、その基本的考え方は、上記のような経営の規律付けを切り口とす
ることが適当である。具体的には、配当利回りや返済期限等からみて、投資家にとって普通株
よりも有利である度合いをオプション価値により評価し、資本性を評価するためのウェイトと
して援用していくことなどが考えられる。
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法と経済学からみた銀行の自己資本比率（梗概）

木下 信行

はじめに 

 

銀行の自己資本比率は、わが国では、バーゼル銀行監督委員会による「自己資本

の測定と基準に関する国際的統一化」の1988年の受け入れに対応し、銀行監督上の

制度として導入され、いわゆるBIS基準として、その功罪が論じられてきた。現時点

においては、その後の銀行業務の変革に対応し、バーゼル銀行監督委員会において

６年間の議論が積み重ねられた結果、いわゆるバーゼルⅡとして、より精緻な体系

が構築され、2007年からの実施に向けた準備がすすめられている。 

しかし、筆者は、銀行の自己資本比率を専ら銀行監督上の制度として論ずること

は、一面的な考察に陥る危険があるものと考える。これはまず、銀行監督は、それ

自体より多面的かつ相対的なものであって、自己資本比率規制はその一部と位置づ

けられるからである。また一方で、自己資本比率は、企業一般について、経営の健

全性を判断するための基本的な指標であり、銀行については、その特性に応じて機

能が異なるものとみることもできるからである。 

そこで、本論においては、銀行の自己資本比率の機能を、銀行に関わる人々のイ

ンセンティブイオに着目して整理する。法と経済学の理論を踏まえれば、銀行の自

己資本比率の機能は、私的整理を通じたガバナンスのための触媒であるところにあ

る。 

筆者は、銀行の自己資本比率の機能に関するこうした理解を前提とすれば、自己

資本比率規制に関しても、従来の静学的なとらえかたに加え、より動学的なとらえ

かたが可能となると考える。 
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１ 銀行規制における自己資本比率 

 

（１）銀行監督の客観基準 

 自己資本比率は、まず、銀行の監督にあたり、その経営の健全性の状況を判断す

るための客観基準として位置づけられる。わが国では、その旨が銀行法第１４条の

２に定められており、銀行が自己資本比率により自らの経営の状況を判断して自己

規正を行うことに応じ、監督当局が監督上の措置を検討することとされている。監

督当局は、預金者の代表として、預金の安全性を確保することを使命とする一方、

銀行が健全経営を行うためには経営の自主性が必要であることから、最も総合的な

財務指標である自己資本比率を手掛かりとして銀行監督を行うことが両者のバラン

スに資するという考え方によるものである。 

 しかし、銀行監督において財務指標を用いることは、BIS基準が導入される以前か

ら広く行われていた。わが国では、まず、昭和金融恐慌時における現行銀行法の制

定に際し、最低資本金制度が導入され、財務基盤の脆弱な銀行が多数整理されてい

る。また、1984年の金利自由化方針の決定に際しては、いわゆる財務諸比率指導と

して、自己資本比率を含む多くの指標を目安に行政指導を行うことが表明されてい

る。さらに、現在においては、モニタリングシステムにおいて、財務指標のみなら

ず、多様なリスク指標の報告を求めたうえで、市場リスク、流動性リスク等に関し

て監督上の措置を講ずる早期警戒制度が設けられている。 

米国でも、1863年における国法銀行法制度の導入に際し、銀行券発行残高の１割

増しの国債保有を義務付けることにより、間接的に自己資本比率規制が導入されて

いる。現在においても、Canary Systemという報告徴求システムが導入されており、

金融リスクの諸指標に加え、監督当局内外のリスク評価を用いて、監督上の措置を

検討することとされている。 

 銀行監督を客観的に行うための制度は、こうした定量的な指標に拠るものばかり

ではない。銀行監督においては、経営管理等の定性的な事項がより重要であるとい
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うこともできる。わが国では、こうした仕組みとして、金融検査マニュアルがすで

に定着しており、現在ではさらに、これを基礎とする検査評定制度の導入がすすめ

られている。米国でも、かねてより、資本のみならず、資産の質、経営管理の状況

等を総合的に評価するCAMELSという制度が運用されている。 

 銀行監督をできるだけ客観的に行おうとすることは、監督上の措置に関する予測

可能性の確保や法的リスクの削減を目指すものである。また、米国のように監督当

局が分立している国においては、監督の整合性を保つ手段でもある。しかし、現実

の監督上の措置は、客観的な基準によるもの以外にも、個別の銀行の状況に応じて

多様な形態で実施されている。このような銀行監督の多様性に鑑みれば、自己資本

比率はその一部として位置づけられる。 

 以上からすれば、銀行経営の健全性に対する自己資本比率の機能に関し、より掘

り下げた検討が必要と考えられる。 

 

（２）預金保険財政の保護 

 自己資本比率については、米国の経済学にみられるように、銀行の破綻により預

金保険財政に過度の損失をもたらさないための制度として論じられることも多い。

預金は無担保の債権であって、銀行の破綻に際しては、預金保険が最大の一般債権

者としてカットを受けることになるので、一定の自己資本をバッファーとして求め

ておくことにより、保全を図るというものである。 

 しかし、現実の銀行破綻をみれば、自己資本による保全効果は全く不十分なもの

となっている。わが国について、近年に破綻して預金保険から金銭贈与を受けた178

先の債務超過幅の総資産に対する比率をみれば、平均で25%という高率のものとなっ

ている。この点については、かつてのわが国の銀行会計や検査における資産査定の

甘さが反映していることも否めないが、こうした問題が対処済みとされている近年

の米国においても、問題の本質に変りはない。FDICによれば、1986年～2003年に破

綻した1351先の債務超過率は、平均で13%となっている。こうした実績からは、自己
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資本比率規制が預金保険財政の保全に関して果す役割は不十分なものと考えざるを

えない。 

一方、最低自己資本比率を預金保険財政の保全に十分な水準に設定しようとするこ

とは、総資産の額がBIS比率の分母であるリスクアセットの額より大きいことを考え

ると、最低自己資本比率を現在の数倍とすることを意味する。これは、銀行の株式

収益率を他産業に比して著しく低いものとなることにつながるので、金融市場から

受け入れられることは極めて困難である。 

 また、預金保険財政の保全手段は他にも多く存在する。まず、預金の保護範囲を

限定したうえで、これに対応した保険料を的確に算定することが保険財政を均衡さ

せるための基本的な方法である。ただし、保険については、一般にモラルハザード

を引き起こすという副作用があるので、制度設計にあたっては、これを制御するた

めの工夫も必要となる。預金保険制度は社会的インフラであるため、加入制限等は

困難であるが、例えば保険料をリスク感応的なものとすることは可能であり、米国

においては簡素ながら導入されており、わが国でも預金保険機構により検討が行な

われている。 

さらに、政府として金融システムの安定性維持等のために必要があると認められ

る異例の場合には、財政資金を投入することで預金保険財政を保護するということ

も行われる。近年のわが国においては、出資国債制度を利用して１３兆円の補助が

行われ、米国においてもS&L危機に際して財政資金が投入されている。 

 以上からすれば、預金保険制度の運営からみた自己資本比率の機能について、よ

り掘り下げた検討が求められる。 

 

（３）監督当局に対する規律付け 

 監督当局の行動に関しては、経済学等において、エージェンシー問題の存在が指

摘される。これは、監督当局の職員は、自らのリスク回避等のために、客観的にみ

て措置が必要な場合であっても、実行を先送りする等の弊害が生ずるとするもので
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ある。わが国と米国では、こうした問題に鑑み、自己資本比率が一定の基準値を下

回った場合に監督当局に措置を義務付ける早期是正措置制度が導入されている。 

しかし、国際的にみれば、こうした制度は一般的ではなく、欧州諸国においては

早期是正措置制度が存在しない。 

 また、早期是正措置の現実的な効果をみると、銀行の破綻を予防するための実効

性は低いものとなっている。わが国において早期是正措置の対象となった金融機関

のその後の状況をみると、破綻と再建が相半ばするものとなっている。また米国に

おいても、FDICに対する監査結果によれば、近年に早期是正措置対象となった金融

機関のサンプル１１行中８行が破綻している。 

 さらに、そもそも銀行の経営破綻を予防するために監督上の措置がどの程度有効

かという問題もある。わが国においては、自己資本比率が基準値を下回った場合に

は、監督当局が業務改善命令の発出を義務付けられる。しかし、その内容は、リス

クを回避し収益を挙げることによって自己資本を増強すべしというものであって、

対象となる銀行からみれば、命令を受けずとも可能であれば実行する筋合の事柄で

ある。米国においては業務改善命令という制度はなく、業務停止命令と行政契約等

の組み合わせであり、経営者等の個人に対する命令権能の存在等の他の手段はある

ものの、実効性に本質的な差異は無く、少なくとも、即効性はないものと考えられ

る。 

 以上を踏まえて、早期是正措置の効果を考えると、措置を行なうこと自体よりは、

その枠組みを公表することに意味があると考えられる。これによって、経常時から

銀行経営の自己規正を促すとともに、銀行監督に目安を与えることによって、監督

当局の運営を効率化することができる。 

 以上からすれば、監督当局のみならず、金融市場による規律付けに対する自己資

本比率の機能について、より掘り下げた検討が求められる。 

 

２ 金融市場における自己資本比率 
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（１）銀行の流動性リスク 

 自己資本比率は、企業一般について、その経営の健全性を判断するために重視さ

れる指標である。 

一般的な経済理論によれば、企業の資金調達においては、自己資本によるシグナ

リングが重要とされる。すなわち、企業の営む事業の将来については、経営者が最

も多くの情報を有しており、事業の実施に要する資金を供給するか否かを判断すべ

き債権者との間には、情報の非対称性が存在する。債権者は、企業が倒産すれば自

らの供給した資金が毀損する信用リスクを負うが、それを的確に判断するに足る情

報を経営者から得ることは不可能である。また、大数の法則に従った金利設定によ

り信用リスクを管理しようとしても、より高い金利での資金調達手段にはよりリス

クの高い企業が応ずるという逆選択が生ずることにより、問題を解決することはで

きない。そこで、資金調達にあたっては、開示される情報が歪んでいないことを示

すシグナリングが大きな意義をもち、自己資本は、担保や保証とならんで、そのた

めの手段として重要な役割を果すこととなる。 

銀行の資金調達においては、こうした自己資本比率の機能が、その事業の特性に

対応したものとなる。 

企業としてみた銀行の特性は預金を受け入れていることである。預金は、決済手

段として経済社会のインフラの役割を担っており、そのための基本的性格として、

要求払いであること、全ての銀行の共通商品であることがあり、これに伴って、原

則として無担保という性格も付け加わる。 

また、銀行の特性としては、資産の大宗が企業向けの債権であり、その価値には

評価の問題が付きまとうことがある。とりわけ中心となる貸出については、本来的

に企業の事業に関する私的情報に基づくものであること、銀行の当事者に賦存効果

（Endowment Effect）がはたらくことから、第三者とは評価が食い違うこととなら

ざるをえない。また、銀行に対する債権者の殆どを占める小口預金者は、銀行の資
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産の状況をモニタリングするために大きな費用を投入することに経済合理性がない。

従って、銀行については、情報の非対称性の問題がより深刻なものとなる。 

このことは、銀行における流動性均衡を極めて不安定なものとする。銀行の経営

の健全性やこれに関する情報開示に対する信認が崩れれば、速やかに取り付けに移

行する。個別の預金者からすれば、他の預金者よりも早期に引き出すことが一方的

な選択肢となり、預金が無担保かつ要求払いであることから、こうした行動を抑制

するために有効な仕組みは存在していない。従って、銀行においては、自己資本に

よるシグナリングが特に重要な意義を有している。 

 

（２）銀行の情報生産機能と企業価値 

 銀行が窮境に陥った際に存続するか清算されるかは、最終的には、存続に値する

だけの企業価値があると債権者が判断するか否かによって定まる。 

 銀行の企業価値は、基本的にはその情報生産機能をどれだけ発揮しているかによ

る。すなわち、銀行は、貸出先について他の債権者にはない私的情報を蓄積するこ

とで有利な運用機会を得るとともに、そのための資金調達を預金で行なうことで金

融仲介サービスを提供している。またその際、基本的に要求払いである預金で調達

した資金を基本的に期限付きである貸出に運用することにより、期間転換による流

動性の供給という機能を併せ発揮している。 

 しかし、こうした銀行の企業価値は、流動性リスクに晒されれば著しく下落する。

銀行は、流動性確保のために、主要資産である貸出を売却せざるをえなくなるかで

ある。私的情報の蓄積に基づく運用手段である貸出は、その情報を有しない者に売

却しようとすれば、レモン費用の顕在化により、大きなディスカウントを余儀なく

される。その水準について米国で行われた実証研究によれば、ディスカウント幅は

30%に達するものとされている。また、貸出先の立場からすれば、継続的な取引関係

にある当該銀行から資金を調達していることに意義があるので、債権者を変更する

ためには法律的な保護手続を求めることとなる。その水準について米国で行われた
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実証研究によれば、貸出の売却に伴う費用は10%に達するものとされている。 

 こうしてみれば、経営の健全な銀行であっても、流動性危機が止まらなければ、

預金残高の40%に当たる純資産を有していない限り、最終的には債務超過に陥らざる

を得ないことになる。銀行にとっては、流動性危機の回避の手段を、自己資本によ

るシグナリングのみに頼ることは十分とはいえないことになる。 

 このため、銀行については、預金者による引き出しに円滑に対応するための枠組

みとして、銀行間市場及び中央銀行が存在している。ここでは、個別の銀行の状況

を他の銀行や中央銀行が綿密にモニタリングするとともに、一時的な流動性不足に

対応して資金供給を行う。とりわけ中央銀行は、流動性危機に陥った個別銀行に対

し、企業価値を有している限り資金供給を行うことを本来的機能のひとつとしてい

る。 

 しかし、こうした受動的な対応の有効性には限界がある。これは、預金者の信認

確保に直接働きかけることができないからである。また、銀行が連鎖して経営破綻

に陥る恐慌時においては、中央銀行等自体が自らの経営の健全性確保を優先するた

め、流動性供給を忌避した例もあった。そこで、銀行経営については、政府による

セーフティネットが設けられる。すなわち、監督当局は、預金者の代表として銀行

を常に監督することにより、預金者の信認を確保し、預金保険制度は、仮に銀行の

経営が破綻した場合にも、一定金額の返還を保証することとなる。 

 

（３）セーフティネットとモラルハザード 

 銀行経営に対するセーフティネットは、必然的にモラルハザードを伴う。 

まず、銀行が資金調達を行う金融市場においてモラルハザードが生じる。預金者

等の債権者は、セーフティネットに依存することによって、銀行に対するモニタリ

ングの費用を節約し、表面的な利回りにのみ着目することとなる。この結果、リス

クの高い銀行が高い利回りを提示することによって資金調達を行なうという現象が

顕在化する。また、銀行の株主は、このように資金調達が容易であることから、セ
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ーフティネットが存在しない場合に比して、よりリスクの高い運用を行うことを求

めることとなる。こうしたリスク選好は、銀行が過少資本に陥れば、より顕著なも

のとなる。 

次に、銀行の経営者にも、モラルハザードが生じる。これはまず、企業の経営者

として株主のリスク選好に沿った運営を行なう必要があるからである。また、銀行

経営に監督当局が介入することも経営者にモラルハザードをもたらす可能性がある。

経営者としては、自ら創意工夫を行うよりも、監督当局の指導に従う方が、個人的

な費用を節約することができる場合があるからである。 

以上のような特性は、銀行が市場から求められる自己資本比率に影響を与える。

すなわち、銀行が事業に要する追加的資金を調達しようとする場合、株式等の資本

によれば、財務状況の情報開示や個別の募集のために大きな取引費用を要するし、

既存の資産の売却等によれば、さらにレモン費用を支払う必要も生ずるのに対し、

預金により資金を調達するのであれば、追加的な取引費用が極めて小さくてすむ。

このことは、銀行の自己資本比率を低いものとさせる効果をもつ。 

一方、銀行に対する資金供給者からみれば、銀行の自己資本比率が低下した場合

には、経営破綻に伴う損失を蒙るリスクが高まるのみならず、既存株主及び経営者

がモラルハザードを強めるので、より高い利回りを要求すべきものとなる。このこ

とは、限界的な資金調達費用の上昇を通じて、銀行の自己資本比率の低下を防ぐ効

果をもつ。 

以上の両者の効果を銀行の経営からみれば、追加的資金を株式等の資本によるべ

きか否かという均衡点が存在することとなる。自己資本比率規制が明示的に導入さ

れる以前の米国の銀行の歴史をみると、こうした金融市場から求められる自己資本

比率は低下を続けてきており、その傾向は預金に対するセーフティネットが整備さ

れるに伴って、強まってきたとされている。 

 

３ 銀行経営と自己資本比率 
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（１）銀行経営に対する規律付け 

 規制と市場の両面からみた銀行の自己資本の機能については、法と経済学の議論

を踏まえて、銀行経営に対する規律付けという一元的な観点から検討することが有

効だと考えられる。 

 まず、銀行経営に歪みを与える要因を概観すると、前述のモラルハザード問題の

ほかに、エージェンシー問題の存在を指摘することができる。これは、株主等と経

営者の間におけるインセンティブの差異と情報の非対称性が異なることに伴う企業

一般の現象であるもの、銀行については、資産の中心となる貸出について、本来的

に私的情報に基づくものであること等により、情報の非対称性が著しいことが特性

となる。 

 また、株主による規律付けに関しては、銀行においては、監督当局と株主のイン

センティブが抵触することに伴う問題がある。具体的には、監督当局は、銀行の収

益機会の確保よりも、経営破綻のリスク縮小や預金者等の利用者保護に重点を置い

ており、銀行の経営者は、状況に応じて監督当局から命令を受ける可能性があるこ

とを常に念頭に置かざるを得ない。また、株主による規律付けに関しては、一般企

業で大きな役割を果す大口株主について、主要株主規制が課されている。さらに、

その結果、業務を見直そうとしても、銀行には業務範囲等は制限されているという

問題がある。 

 さらに、企業一般においては、債権者による規律付けは、最終的には倒産制度が

適用されることを通じて機能するが、銀行においては、これにも限界がある。すな

わち、倒産制度を適用しようとする場合、手続期間中の資金繰り確保が最も重要で

あるが、早期に流動性リスクが激しく顕在化することから、銀行では大きな困難が

ある。仮に資金繰りが確保されたとしても、資産の売却に際してレモン費用や取引

費用が高いこと、企業価値においてブランドバリューが占める割合が大きいこと、

銀行が支払い停止をすれば融資先が連鎖的に資金繰り倒産をすることから、再建型
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の倒産制度を適用することは極めて困難である。以上から、倒産手続を通じた規律

付けに関しても、債権者にとってのコストが非常に高くなるので、経営者に対する

実効性が小さくなるという問題がある。 

 

（２）銀行経営の決定権の移動 

 銀行経営の規律付けに関し、その経営状況に対応させてみると、まず経常時には、

残余請求権が帰着する株主と投資家により、議決権や株価の変動を通じたガバナン

スが働く。一方、企業価値が負となっている場合には、残余請求権が帰着する預金

者と銀行間市場により、資金流出の引き金を握ることを通じたガバナンスが働くが、

多くの場合、取り付けを経て企業清算に至る。 

この中間の段階では、一般の企業においては企業再建の試みが行われる。銀行に

おいても、残余請求権が帰着する可能性のある預金保険、監督当局及びスポンサー

によるガバナンスが機能すべきものではあるが、前述のように、銀行に再建型倒産

制度を適用することが困難である。 

とりわけ監督当局と銀行の経営者の間では、チキンゲームの状況が発生する。こ

れは、監督当局が倒産手続の引き金を引こうとする場合には、そのこと自体が企業

価値下落を引きおこして損失の自己実現という弊害を生ずるという問題を抱えるう

え、場合によっては他の銀行に流動性リスクをもたらし、連鎖倒産につながるので

はないかという懸念をもつからである。銀行の経営者は、情報優位にあるうえ、監

督当局のこうしたインセンティブを認識しているため、窮境にある一般の企業の経

営者よりも強い交渉力をもつこととなる。 

 

（３）銀行の倒産と自己資本比率 

 こうした銀行の決定権の移動を、事業のサイドからみた場合には、窮境に陥った

企業の整理のプロセスをどうすすめるかという問題となる。 

 まず、法的整理についてみると、一般企業のための再建型倒産制度は、前述のよ
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うに、銀行に適用することが極めて困難である。そこで、わが国や米国においては、

監督当局による手続開始の申立てや預金保険機関による倒産銀行の管理等、銀行に

ついては特別の定めが置かれている。しかしそれでもなお、銀行については、残余

請求者である債権者がガバナンスを行う一方で、損失を蒙るという法的整理本来の

機能を果すことは極めて困難である。預金のカットは、わが国においては戦後一度

も行われておらず、米国においても、銀行の再建につながる例は稀なようである。 

 このため、窮境に陥った銀行については、極力、私的整理による企業再建をめざ

すこととなる。すなわち、預金カットが必要となる前に、銀行の経営者に事業の再

構築を策定させるとともに、これに対応した資本政策を実施させ、監督当局はその

強制と監視等を行うという枠組みである。 

しかし、私的整理においても、損失の自己実現や連鎖倒産の懸念を巡って監督当

局と銀行の経営者がチキンゲームの状況に陥ることを念頭におけば、こうした私的

整理を、監督当局による個別事例毎の判断で開始することは極めて困難である。金

融市場、経営者及び監督当局に共通のスターティングガンの枠組みが必要である。 

こうしたスターティングガンは、非常に多数の関係者が共有するものであるため、

比較可能であること、公表されること、銀行の破綻可能性に関する情報が的確に縮

約されていること等が必要である。自己資本比率は、こうした要件を満たすものと

して形成された指標であると考えられる。 

 

４ 自己資本比率規制の設計 

 

（１）自己資本比率の基準値 

 自己資本比率規制は、バーゼル銀行監督委員会において国際的に共通の枠組みが

議論されるが、現実の銀行監督は、個別の国における金融市場や関連の法制度とい

う環境で行われる。銀行の自己資本比率の機能を以上のように考えることにより、

個別の国における自己資本比率規制の設計に関しても一定の示唆がえられるものと
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考える。 

まず、自己資本比率規制の基準値の設定に関しては、金融市場から求められる自

己資本比率と規制上の自己資本比率が、銀行の経営に各々どのようなインセンティ

ブを与えるかという観点からの整理が必要である。 

金融市場から求められる自己資本比率は、既に述べたように、流動性危機への対

応に伴う銀行の企業価値の下落幅をベースとして、均衡点が定まってくる。この幅

は、企業の倒産制度、債権のレモン費用と譲渡性、銀行のブランドイメージと情報

開示の信頼性、銀行間市場及び中央銀行の機能等、国により異なる要因に影響され

る。 

一方、規制上の自己資本比率は、既に述べたように、監督当局の有するインセン

ティブと、預金保険機関の有するインセンティブに影響される。監督当局からみた

自己資本比率については、監督上の措置がそれ自体としてどの程度有効かというこ

とと、措置を実施するための基礎として、公表情報と監督当局の私的情報とをどの

ように組み合わせるかということとが基本的な要因となる。すなわち、監督上の措

置のみで銀行経営の歪みを是正することが可能であれば、流動性リスクの顕在化懸

念を犯してまで、公表指標を用いて金融市場による規律付けを援用する必要はない

はずである。しかし、監督上の措置の実効性は、国により異なるうえ、とりわけ健

全経営の確保という面に関しては、あまり高くないとみざるをえない。また、預金

保険からみた自己資本比率については、預金保険の保護範囲と預金保険財政に対す

る政府保証が基本的な要因となる。これらは、経済や財政の状況に応じ、国により

異なっている。 

こうしたなかで、自己資本比率規制の基準値は、その国の状況に応じ、関係者の

インセンティブに異なる影響を与える。すなわち、基準値が金融市場から求められ

る比率より高いものとなっている国では、銀行の株主が一般企業と同等の収益率を

求める結果、銀行のリスクテイクの拡大をもたらし、金融市場から求められる比率

が上昇する一方、監督当局が基準値に基づいて措置を講ずる可能性が小さくなると
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いうメカニズムが働く。また、基準値が金融市場から求められる比率より低いもの

となっている国では、基準値に達した銀行の企業再建が困難であることから、銀行

のリスクテイクの縮小をもたらし、金融市場から求められる比率も低下する一方、

監督当局は基準値に達する以前から措置を講ずる可能性が大きくなるというメカニ

ズムが働く。こうしたメカニズムの作動には一定の期間を要するので、自己資本比

率の基準値については、具体的水準そのものよりも、安定的に設定することが重要

である。 

他方、これまで述べてきたような国毎の法制度の差異は永続的ではない。例えば、

債権のレモン費用や流動性に関し、わが国と米国の法制度を対比してみると、企業

会計の体系と実効性、債権者に対する情報開示、融資に関する契約慣行、債権譲渡

と登記制度、担保制度、倒産制度等、様々な面で大きな差異があったが、金融市場

のグローバリゼーションに伴って、こうした諸制度も収束しつつある。自己資本比

率については、他方でこうした制度変化がすすむなかで、実効的な基準値が中長期

的に収束するものと考える。 

 

（２）リスクアセットの構成 

自己資本比率の分母となるリスクアセットの構成については、バーゼルⅡにおけ

る自己資本比率規制の見直しの主要な対象であった。具体的には、規制全般につい

て、最低自己資本比率、監督当局による検証、自己資本に関するディスクロージャ

ーという３本の柱の組み合わせとして整理を行ったうえで、自己資本比率の計算方

法に関し、リスクのカバー範囲の拡大、アセットに対するリスクウェイトの緻密化

を行ったものである。他方、自己資本の構成と基準値について特段の変更が加えら

れていない。 

これは、米国を中心とする銀行がリスク管理革命ともいわれる大幅な業務革新を

行ってことに対応し、銀行のポートフォリオ構築等に対する歪みを小さくするよう

なものとなるように自己資本比率規制を見直したものである。この考え方は、わが
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国においても、当初から監督当局において整理が行われ、提案がなされてきたもの

である。 

自己資本比率が私的整理のスターティングガンであるという理解からすれば、銀

行経営に対してバーゼルⅡがもたらす機能は、私的整理に追い込まれる懸念を通じ

て、経常時の経営規律に影響を与えるところにあると考えられる。バーゼルⅡにお

ける精密化によって、金融市場における経済合理性と規制への対応の双方が、銀行

の経営に対しより整合的な規律付けを与えるものとなるとみられる。 

 

（３）資本政策に対する規制 

自己資本比率規制の設計については、基準値やリスクアセットの構成に加え、資

本政策等を含む企業の整理手続の整備が本質的に重要なものと考えられる。 

銀行の私的整理に関しても、一般企業の再建と同様の措置を行っていくことが必

要である。すなわち、窮境に陥った現状に関し、的確な情報開示を行うとともに、

問題点を解明することが出発点となり、そのうえで、既存の経営者の責任を明確化

し、必要に応じ、経営刷新を行ない、さらに、企業を再建するに足る実効的な事業

再構築計画を策定し、外部に対して提示せねばならない。 

ただし、銀行においては、資本政策を講ずることによって金融市場に対して有効

なシグナリングを行うことがとりわけ重要となるという特性がある。これは、再建

に要する資本を確保するとともに、再建過程の経営規律を確保するという企業再建

に共通の要素に加え、流動性危機の予防のために自己資本によるシグナリングが不

可欠だという側面があるからである。預金等の資金流出が加速して取り付けに移行

することを防ぐためには、迅速かつ確実に実施しうる資本政策を適時に公表せねば

ならない。 

その際、資本政策が金融市場に対するシグナリングの効果をもつためには、特定

の投資家が、他の債権者等とは異なる判断を行うものでなければならない。個別の

投資家がそうした資本政策に応ずるか否かを判断するためには、十分な情報を入手
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したうえで、その投資の合理性を念入りに検討することが必要である。そこで、窮

境にある銀行に関しては、そうした特定の投資家と一般債権者等との間でどの程度

情報開示に差を設けてよいかが問題となる。とりわけ上場している銀行に関しては、

重要な情報の適時開示が義務付けられていることとの兼ね合いが問題となる。 

また、企業再建に対して出資する特定の投資家は、そこから特別な利益を得よう

とすることが自然である。しかし、銀行に関しては、主要株主規制等により、自ら

の資金調達を行なうために出資を利用することが規制されている。これは、かつて

の機関銀行の弊害等に対応するものであるが、投資を検討する企業のインセンティ

ブを減殺するとともに、結果として大口株主による銀行経営の規律付けを弱くする

副作用をもつものでもある。 

 このように、銀行の資本政策においては、取り付けの防止や企業再建と、一般投

資家の保護やモラルハザードの防止という二方向の要請が存在している。そこで、

これを調整するために、優先株式や劣後債務等のハイブリッド商品が用いられる。

こうした商品は、残余請求権に工夫を加える一方で、オプションプレミアムを勘案

した利回り等を設定すること等により、特定の投資家に対しても、一般投資家と同

等の経済合理性を提供しようとするものである。わが国においては、銀行のみなら

ず一般企業の資本政策についても、程度の差はあれ、こうした金融技術の活用が行

われており、会社法の改正等においても、これを容易にする制度変更が盛り込まれ

ている。 

しかし、このように資本と負債の相対性が高まることは、銀行の自己資本比率規

制の基礎的となるメカニズムをも相対化するものでもある。こうした投資判断に基

づく資本政策によっては、銀行経営に対する規律付けや金融市場に対するシグナリ

ングの効果も弱いものとならざるをえない。従って、自己資本比率規制の実効性を

確保するためには、こうした商品の資本性について、市場利回りと当該商品の実行

利回りの乖差等に着目し、より精密なウェイト付けを行うことが必要となると考え

られる。 
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 以上みてきたように、筆者は、自己資本比率規制に関して、従来のような静学的

な検討のみならず、より動学的な検討が必要となるものと考える。具体的には、基

準値に抵触した銀行の資本政策に関し、その自己資本の構成をどのように規制する

か、投資家に対する募集の方法と対象をどうするか、基礎となる情報開示のタイム

スケジュールをどう設定するか等が重要な課題となる。こうした課題を検討する際

には、銀行監督の実務や金融工学に関する識見に併せ、法と経済学に基づく十分な

考察が不可欠となろう。 
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報告論文のタイトル：銀行企業関係と中小企業の法的整理方法の選択
報告者氏名：鶴田大輔 所属：政策研究大学院大学
共著者1氏名：胥 鵬 所属：法政大学経済学部・経済産業研究所
共著者2氏名：袁 媛 所属：法政大学大学院（院生）

論文要旨
銀行は中小企業に対して担保付融資を行うことが多く、貸し手が法的整理に陥った場合にほ

とんどの銀行債権は担保で保全される。そのため、銀行は企業の情報を収集するインセンティ

ブ（誘引）が乏しく、貸し手の経営危機が起こっても債権を引き上げるタイミングが遅い。そ

の結果、担保付銀行借入比率が高い企業は、業績が悪化しても長く放置され、倒産に追い込ま

れる時点で既に再生見込みがほとんどない。また、債権者コーディネーション仮説

(coordination failure)やホールドアウト(hold-out)仮説から、銀行借入比率が高い中小企業

において、残高維持やリスケジュールや債権放棄といった大口債権者同士の私的交渉は容易で

ある要因を加えると、大口債権者の銀行に強く依存する中小企業ほど、法的整理の早期適用が

見送られることが考えられる。いずれにして、銀行借入に強く依存する中小企業は法的整理の

早期適用が難しく、いったん法的整理になると再生よりも破産 (本文では「清算」と意味同じ)

を選ぶ傾向が強い。本論文は、こういった銀行融資の特徴を踏まえて、倒産直前の銀行企業関

係、とりわけ、負債合計に占める銀行借入の割合などの債務構成と取引銀行の不良債権の担保

保全割合が企業の法的整理方法の選択に与える効果を分析することを目的とする。東京商工リ

サーチの倒産企業調査データと倒産直前財務データに基づいて分析した結果、銀行借入比率、

取引銀行の不良債権のうち担保保全比率、銀行借入比率と取引銀行の不良債権の担保保全比率

との交差項が高ければ高いほど、倒産企業が破産で清算される傾向が強い。実証分析結果は銀

行貸出の特徴を裏付けるものである。われわれの研究は、近年に中小企業向け無担保無保証融

資が広がりつつあるリレーションバンキングのリスク管理に重要な示唆を与えることになる。

銀行企業関係と中小企業の法的整理方法の選択

胥 鵬

RIETI・法政大学経済学部

鶴田大輔

政策研究大学院大学

袁 媛

法政大学大学院

要 旨

銀行は中小企業に対して担保付融資を行うことが多く、貸し手が法的整理に陥った場合

にほとんどの銀行債権は担保で保全される。そのため、銀行は企業の情報を収集するイン

センティブ（誘引）が乏しく、貸し手の経営危機が起こっても債権を引き上げるタイミン

グが遅い。その結果、担保付銀行借入比率が高い企業は、業績が悪化しても長く放置され、

倒産に追い込まれる時点で既に再生見込みがほとんどない。また、債権者コーディネーシ

ョン仮説(coordination failure)やホールドアウト(hold-out)仮説から、銀行借入比率が高い

中小企業において、残高維持やリスケジュールや債権放棄といった大口債権者同士の私

的交渉は容易である要因を加えると、大口債権者の銀行に強く依存する中小企業ほど、

法的整理の早期適用が見送られることが考えられる。いずれにして、銀行借入に強く依

存する中小企業は法的整理の早期適用が難しく、いったん法的整理になると再生よりも破

産 (本文では「清算」と意味同じ) を選ぶ傾向が強い。本論文は、こういった銀行融資の

特徴を踏まえて、倒産直前の銀行企業関係、とりわけ、負債合計に占める銀行借入の割合

などの債務構成と取引銀行の不良債権の担保保全割合が企業の法的整理方法の選択に与え

る効果を分析することを目的とする。東京商工リサーチの倒産企業調査データと倒産直前

財務データに基づいて分析した結果、銀行借入比率、取引銀行の不良債権のうち担保保全

比率、銀行借入比率と取引銀行の不良債権の担保保全比率との交差項が高ければ高いほど、

倒産企業が破産で清算される傾向が強い。実証分析結果は銀行貸出の特徴を裏付けるもの

である。われわれの研究は、近年に中小企業向け無担保無保証融資が広がりつつあるリレ

ーションバンキングのリスク管理に重要な示唆を与えることになる。
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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や破産申立などの

企業倒産が急増している。これを反映して、Xu (2004a, 2004b)は大企業の会社社更生法

と民事再生法による債務整理の結果を比較し、胥 (2005)は公開企業の私的整理と法的

整理の選択を分析した。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。このほかに多くの先行研究が企業の債務構成に注目し分析

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倒産企業ほど、和議や会社更生よりも破産を選択す

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

出行動と企業業績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。最近、胥・鶴田(2006)は負債合計に占める買入債務の割合は経営不振中小

企業の法的破綻に陥る確率を高め、企業間信用の割合は法的破綻数年前から大幅に減少

する傾向が見られることを示している。

中小企業の場合には、債務免除が稀であり、リスケジュールや残高維持などの再生支

援が多少散見される程度である。このことから、中小企業の企業再生において法的整理

は重要な役割を果たす。法的整理は、倒産した中小企業の再生もしくは清算を決定する

ことと同時に、リレーションバンキングで築いてきた銀行と中小企業の関係にも大きな

影響を及ぼすことになる。債権者集会において、取引銀行が仮に破産を選択した場合の

配当額と再生案に盛り込まれた弁済額を見極めながら、破産と再生をめぐって債務者企

業との交渉に臨む。交渉にあたって、取引銀行が再生案を拒否すると威嚇して弁済を増

額するように再生案修正を求める。最終的に銀行が再生案に同意する条件は、再生案が

提示した弁済額の割引現在価値が仮に破産を選択した場合の配当額や担保の処分価値、

すなわち、債権の清算価値を上回ることである。このように、債権の清算価値は、再生

と清算の選択だけでなく、再生における弁済額にも大きく影響する。

民事再生法の適用を申請して負債契約の再交渉を試みる倒産企業に対して、銀行の交

2

渉力は担保の処分価値に大きく依存する。Diamond and Rajan(2000, 2001)で、再交渉に

おける銀行に対する弁済額が銀行担保債権の担保の処分価値に等しいとされる。極端に

言えば、再交渉の事態が生じれば無担保銀行債権に対する弁済率はほぼゼロに近い。近

年、民事再生で再生（無担保）債権の額面の 10％を 10年間に分割して弁済することが

多く見られる事実は、Diamond and Rajanの理論と整合する。このような有事が生じた

場合の交渉のあり方は、銀行が企業と密接な関係を築くリレーションバンキングの平時

にあらかじめ想定される。有事時の無担保債権の価値がゼロに近いことから、平時にお

いてあらかじめ債権価値を保全するために銀行が担保付融資に徹する方針をとる。これ

は多くの理論分析で仮定されている。

担保付融資中心の銀行貸出行動は、銀行の平時における行動にも影響を及ぼす。有事

時に銀行債権が担保で保全される割合が高ければ、平時に情報を収集するインセンティ

ブ（誘引）が乏しく、債権を引き上げるタイミングが遅い。この仮説を lazy bank仮説

と呼ぶ(Manove, Padilla, and Pagono, 2001)。その結果、担保付銀行借入比率が高い企業は、

業績が悪化しても長く放置され、倒産に追い込まれる時点で既に再生見込みがほとんど

ない。また、債権者コーディネーション仮説(coordination failure)やホールドアウト

(hold-out)仮説から、銀行借入比率が高い中小企業において、残高維持やリスケジュール

や債権放棄といった大口債権者同士の私的交渉は容易である要因を加えると、大口債権

者の銀行に強く依存する中小企業ほど、法的破綻にいたる期間が長くなると考えられる

（胥・鶴田, 2006）。いずれにして、銀行借入に強く依存する中小企業は法的整理の早

期適用が難しく、いったん法的整理になると再生よりも破産を選ぶ傾向が強い。このよ

うな企業が破産で清算されることと共に銀行企業関係も終焉する。

本論文は、上述した銀行融資の特徴を踏まえて、倒産直前の銀行企業関係、とりわけ、

負債合計に占める銀行融資債務の割合などの債務構成と取引銀行の担保保全割合が企

業の法的整理方法の選択に与える効果を分析することを目的とする。東京商工リサーチ

の倒産企業調査データと倒産直前財務データに基づいて分析した結果、銀行借入比率、

取引銀行の不良債権のうち担保保全比率、銀行借入比率と取引銀行の不良債権の担保保

全比率との交差項が高ければ高いほど、倒産企業が破産によって清算される傾向が強い。
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実証分析結果は銀行貸出の特徴を裏付けるものである。

近年、大手銀行は企業融資に個人保証と不動産担保をとる慣行を見直している。たと

えば、大手銀の無担保融資が年七兆円規模に急拡大してきた。根保証制度の廃止などの

法律改正を受けて、経営破綻時に経営者の生活基盤を壊し再起を阻むとされる個人保証

にも見直しの動きが及んできた。2005年 10月、東京三菱銀行は 2006年 5月をめどに、

担保も経営者個人の保証も求めない中小企業向けの無担保無保証新型融資を大手銀行

で初めて導入する方針を決めた。こういった無担保無保証企業融資の拡大は、銀行の情

報生産インセンティブ、法的整理方法の選択にも大きく影響すると予想される。経営危

機や法的整理の有事に陥った時に、無担保無保証債権者の交渉力が著しく低く弁済額が

ゼロに近いことを考えると、大手税理士団体、ＴＫＣ全国会の税理士や会計士とともに

決算書を作っていることが融資の条件になる「会計参与制度」、財務制限条項などの活

用も広がりつつあり、金融機関の与信管理ノウハウが一層と要求される。この意味で、

今後の日本におけるリレーションバンキングの展開にとって、われわれの研究は大きな

意義を持つといえよう。

本稿は次のように構成される。まず、次節でわれわれは文献をレビューする。第 3節

で法的整理方法の選択、とりわけ、民事再生法と破産法の特徴について概説する。引き

続いて、第 4節ではサンプル、仮説、記述統計と実証分析結果を説明し、第 5節は分析

結果をまとめ、リレーションバンキングとの関連を述べる。

2．文献レビュー

企業金融の文献で、社債や企業間信用に対して銀行の企業融資は以下のように特徴付

けられている。まず、Diamond (1993)、Gertner and Scharfstein (1991)は銀行融資を担保付

短期貸出中心と位置づけている。また、Welch (1997) では、銀行融資が無担保であれば

融資先企業が倒産したら銀行は自分の融資を優先に回収できるように必死に金融当局

に働きかけ、膨大な資源を非生産的なロビー活動に費やすことになるため、担保付短期

貸出中心の銀行融資は効率性を高めるとの新しい論点が展開されている。最近、

Diamond and Rajan (2000, 2001)は、リレーションバンキング(relationship banking)とは

4

銀行が私的情報を生産するゆえに借手企業の担保物件を有効に保全・処分することがで

きると具体化すると同時に、借り手のモラルハザードを抑制する担保の役割も強調して

いる。ただし、銀行と比べて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、

債務者企業の信用情報を低いコストで獲得できるので、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との考え方も挙げられる（Petersen and Rajan, 

1997; Tsuruta, 2006）。

銀行債権が担保によって保全されるため、銀行は簡単に法的整理による債権カットに

応じない。また、担保付融資中心の銀行貸出行動は、銀行の平時における行動にも影響

を及ぼす。これは、有事時に銀行債権が担保で保全される割合が高ければ、平時に情報

を収集するインセンティブ（誘引）が乏しく(Manove, Padilla, and Pagono, 2001)、債権を

引き上げるタイミングが遅い。その結果、担保付銀行借入比率が高い企業は、業績が悪

化しても長く放置され、倒産に追い込まれる時点で既に再生見込みがほとんどない。

銀行融資のもう一つの特徴として、銀行が大口債権者だという側面が挙げられる。公

募社債や企業間信用の債権者数に代表される多数の小口債権者が中心であると、私的整

理のための残高維持、返済猶予、債権放棄といった債権者同士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

以外の方法による債務リストラは難しい。大口債権者の銀行と密接な関係を持つ経営不

振中小企業は、残高維持やリスケジュールなどを銀行と交渉することがありうる。その

結果、銀行融資に依存する企業に対する法的整理の早期適用の可能性が低く、いったん

法的整理に追い込まれると既に再生のタイミングを逸している。

上述した銀行債権の特徴に着目して、企業の債務整理に関する研究が数多く行なわれ

てきた。まず、米国の上場企業については、Gilson (1990)、James (1995, 1996)で金額あ

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

の上場企業については、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。しかし、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た問題企業はその後も私的整理や法的整理で

再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
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る企業が数社見られる。この事実を私的整理と法的整理の選択に関する実証研究結果と

あわせると、経営不振に陥った企業の法的整理の適用が遅いと、法的整理になった時点

で既に事業内容が大幅に悪化し再生の見込みが薄いと推察される。

最近、胥・鶴田(2006)は、Credit Risk Database（CRD）の大規模なマイクロデータを

用いて、連続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存続期

間の決定要因を分析している。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している。分析結果

は以下の通りである。まず、負債合計に占める買入債務の割合は経営不振中小企業の法

的破綻に陥る確率を高める。また、企業間信用の割合は法的破綻数年前から大幅に減少

する傾向が見られる。かつ、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存続期間が短くなる。これらの結果は、企業間信用と銀行

融資の特徴と整合する。胥・鶴田(2006)は、経営不振に陥った中小企業も銀行依存度が

高ければ法的整理の早期適用が見送られる可能性が強いことを示唆する。

中小企業の場合には、債務免除が稀であり、リスケジュールや残高維持などの再生支

援が多少散見される程度である。中小企業の法的整理における選択は、中小企業再生に

とって最も重要な課題の一つだといえよう。Helwege and Packer (2003)は 1988 年から

1997 年の間に倒産した日本の中小企業のデータを使って、いわゆる系列銀行の融資先

中小企業がその他の倒産企業と比較して、どのような法的整理方法を選択するかを分析

した。系列銀行の融資先企業が和議や会社更生の適用よりもむしろ清算される傾向が強

いという結論から、系列銀行が必ずしも倒産企業を延命させないと主張している。ただ

し、長銀、日債銀の経営破綻、三井住友銀行、みずほファイナンシャルグループの誕生

などから、そもそも曖昧な系列銀行の概念はますます曖昧になっている。さらに、民事

再生法の導入によって、中小企業の法的整理のあり方も大きく変化している(Xu, 2004a, 

2004b)。2000年以降の民事再生企業と破産企業データを用いて、倒産企業の債務構成が

法的整理方法の選択に及ぼす影響を分析することは、中小企業の再生のみならずリレー

ションバンキングにとっても重要な研究課題である。

本論文は、銀行融資の特徴を踏まえて、民事再生法が導入された 2000 年以降に倒産

6

した中小企業データを用いて、倒産直前の銀行企業関係、とりわけ、負債合計に占める

銀行融資債務の割合などの債務構成と取引銀行の担保保全割合が企業の法的整理方法

の選択に与える効果を分析することを目的とする。東京商工リサーチの倒産企業調査デ

ータと倒産直前財務データに基づいて分析した結果、銀行借入比率、取引銀行の不良債

権のうち担保保全比率、銀行借入比率と取引銀行の不良債権の担保保全比率との交差項

が高ければ高いほど、倒産企業が破産で清算される傾向が強い。実証分析結果は銀行貸

出の特徴を裏付けるものである。

3．民事再生法と破産法

債務者企業が地裁に民事再生法、会社更生法の適用を申請したり、破産を申立てたり

することは法的整理と呼ばれる。2000 年改正前会社更生法(以下、旧会社更生法)の適

用を申請すると、会社の資産処分などの経営コントロール権限は、既存の経営陣から裁

判所に選任される管財人へシフトされる。通常、管財人の下で会社更生案が作成され、

債権者集会で承認されてから裁判所に認可されることになる。旧会社更生法の下で、担

保債権が厳格に保護される。更生案の承認には四分の三以上の担保債権を有する担保債

権者の同意、担保権を変更する更生案の場合には担保債権者全員の同意が必要である。

改正後には、会社更生案の承認に三分の二以上の担保債権を有する担保債権者の同意に

緩和された。旧会社更生法の下で、既存経営陣を管財人に選任することが可能かどうか

に関して特に明確な規定はなかった。実務上、管財人にほとんど弁護士が任命される。

改正会社更生法は、明確に既存経営者を管財人に任命することが可能だと規定する。

2000年 3月以前は、主に十四社の大企業が会社更生を利用していた。

2000 年 4 月以降は、会社更生法の適用申請はごく稀で、大企業も中小企業も主に民

事再生法の適用を申請して法的整理による企業再生を試みる。迅速な企業再生を促すた

めに、裁判所の強制介入が弱い和議法は廃止された代わりに民事再生法が制定され、200

年 4月に施行されるようになった（図 1を参考）。民事再生法は経営不振に陥った中小

企業に対し法的整理の早期適用を促進することを目的とする。まず、債務者が経済的に

窮境にあれば、破産原因がなくても民事再生手続を開始することができる。また、債務

者に破産手続開始の原因となる事実の生ずるおそれがあるときは、債務者、債権者は裁判
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所に対し再生手続開始の申立てをすることができる(民事再生法 21条)。裁判所は、破産な

どの手続が係属し、その手続によることが債権者の一般の利益に適合するとき、再生計画

案の作成若しくは可決の見込み又は再生計画の認可の見込みがないことが明らかであると

き、再生手続開始の申立てを棄却しなければならない（民事再生法 25 条）。裁判所は、

再生手続開始の申立てがあった場合において、他の手続中止やすべての再生債権者に対し、

再生債務者の財産に対する再生債権に基づく強制執行等の禁止、再生債務者の業務及び

財産に関し、仮差押え、仮処分その他の必要な保全処分、再生債務者の財産につき存す

る担保権の実行手続の中止を命ずることができる（民事再生法 25 条、27 条、30 条、

31条）。米国倒産法第 11条と違って、自動中止（automatic stay)でなく裁判所が強制

執行等の包括的禁止命令等を命ずることができる。

民事再生法による法的整理は、従前の経営者による事業の継続を原則とする。これは

米国倒産法の第 11条の債務者占有(DIP, debtor in possession)を取り入れた法的再生手続

である。ただし、裁判所は、既存経営者の財産の管理又は処分が失当である等の必要が

ある場合には，利害関係人の申立てにより又は職権で、管財人による管理を命じ、管理

人を選任しなければならない（民事再生法 64条）。通常、再生企業の既存経営者は再生

計画案を提出する(民事再生法 163条―168条)。再生計画案の作成の見込みがないこと

が明らかになったとき、再生債務者の義務違反があったとき、再生計画認可の決定が確

定した後に再生計画が遂行される見込みがないことが明らかになったときは、裁判所は

再生手続廃止の決定をしなければならない（民事再生法 191-195条）。

民事再生法のもう一つの特徴は、担保債権者が原則として民事再生手続きに参加しな

いことである。再生手続開始の時において再生債務者の財産につき存する担保権を有す

る者は、その目的である財産について別除権を有する。別除権は、再生手続によらない

で行使することができる（民事再生法 53条）。別除権者は、担保権によって担保される

債権については、その別除権の行使によって弁済を受けることができない債権の部分に

ついてのみ、再生債権者としてその権利を行うことができる(民事再生法 88 条)。換言

すれば、担保債権契約は債務カットの対象外であり、担保権の行使によって弁済を受け

るか、引き続き担保資産を提供して従来通りに返済を受けることになる。このように、

8

担保債権者の利益を保護することによって、民事再生手続きが著しく簡素化される。た

だし、再生手続開始の時において、担保財産が再生債務者の事業の継続に欠くことのでき

ないものであるときは、再生債務者等は、裁判所に対し、当該財産の価額に相当する金銭

を裁判所に納付して当該財産につき存するすべての担保権を消滅させることについての許

可の申立てをすることができる（民事再生法 148条 153条）。

担保債権者が民事再生手続に参加しないため、再生債権は主に無担保債権で構成され

る。再生計画案を可決するには、再生債権の議決権者の過半数の同意と議決権者の議決

権の総額の二分の一以上の議決権を有する者の同意のいずれも得なければならない（民

事再生法 169－173 条）。再生計画案が可決された場合には、裁判所は、再生見込みが

ないなどの場合を除き、再生計画認可の決定をする (民事再生法 174 条) 。裁判所は、

再生計画が遂行されたとき、又は再生計画認可の決定が確定した後三年を経過したとき

は、再生手続終結の決定をしなければならない。

破産法を説明する前に、再生手続と破産手続との間の移行について触れておこう。民

事再生法と破産法との破産者に再生手続開始の原因となる事実があるときは、破産管財

人による民事再生の申立てで、裁判所は再生手続によることが債権者の一般の利益に適

合すると認める場合に限り、再生手続の開始の許可をすることができる(民事再生法 146

条,147条)。また、破産手続開始前の再生債務者について再生手続開始の申立ての棄却、

再生手続廃止、再生計画不認可又は再生計画取消しの決定が確定した場合において、裁

判所は、当該再生債務者に破産手続開始の原因となる事実があると認めるときは、職権

で破産法に従い破産手続開始の決定をすることができる（民事再生法 250 条）。このよ

うに、民事再生法は名実ともに企業の最後のリゾートである。

破産法は、企業や法人の清算手続きである（図 2 を参考）。別除権は破産手続によら

ないで行使することができる。担保権の目的である財産が破産管財人による任意売却そ

の他の事由により破産財団に属しないこととなった場合において、当該担保権がなお存

続するときにおける当該担保権を有する者も、その目的である財産について別除権を有

する（破産法 65条）。最近、破産管財人の換価権限を強化するため、破産管財人が担保

権付物件を任意売却する際に、担保権を消滅させることができる制度を設けた。ただし、
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破産管財人は、売却によってその相手方から取得することができる金銭額から破産財団

に組み入れようとする金銭について、あらかじめ、当該担保権を有する者と協議しなけ

ればならない。担保権者は異議を申立て、財産を買い受ける旨の申出をすることができ

る。

担保権の消滅があるにしても、民事再生法にしても破産法にしても、担保債権者の利

益が厳格に保護される点は共通している。米国でも第 11 条による再生手続で無担保債

権者と株主の間に優先順位が侵されることがあっても、担保債権者の優先順位が侵され

ることはまれである(Weiss, 1990)。ただし、土地、工場などの担保資産はともかく、企

業の現預金が銀行融資の担保に供されている場合には、銀行は引き続き現預金を再生企

業に提供することが考えられない。このため、銀行融資の担保に供される現預金が多い

倒産企業は、再生よりも破産で清算される公算が大きい。いずれにしても、銀行が法的

整理に持ち込まれてもほぼ確実に担保付融資を全額回収できるため、平時に情報を収集

するインセンティブ（誘引）が乏しく、債権を引き上げるタイミングが遅い (Manove, 

Padilla, and Pagono, 2001)。その結果、担保付銀行借入比率が高い企業は、業績が悪化し

ても長く放置され、倒産に追い込まれる時点で既に再生見込みがほとんどない。

4．実証分析

4.1 データと記述統計

本研究のサンプル企業は、2000年以降 2003年までに民事再生法の適用、破産を申し

立てた企業のうち、東京商工リサーチの倒産直前の財務データと取引銀行などの属性デ

ータが入手可能な倒産企業である。サンプル数は 934社である。取引銀行の不良債権の

保全状況・担保保証などの金融再生法に基づくデータも入手可能な倒産企業数は 853社

である。取引銀行の担保保全比率は日経 NEEDS Financial Quest の銀行財務データに

収録されているものである。会社更生法企業はわずか 14 社に過ぎないためサンプルか

ら除外した。

破産企業サンプル、民事再生企業サンプルにおける各変数の値が 99%以上である企業

10

を除いた平均値、中央値と標準偏差は表 1に示されている。借入金負債合計比率につい

ては、破産企業サンプルの平均値と中央値はそれぞれ 0.611と 0.639であり、民事再生

企業サンプルの平均値と中央値はそれぞれ 0.611と 0.633である。民事再生グループと

破産グループに顕著に異ならない。問題は、倒産直前に総負債に占める借入金の割合が

増えている点が挙げられる。平均値は有意に異ならないが、中央値は 5％レベルで破産

企業が民事再生企業を上回る。すなわち、銀行の破産企業におけるステークが増加した

ことに対して、民事再生企業におけるステークが減少した。では、その理由はいったい

何であろうか。

既に強調しているが、原因の一つとして、担保で融資を保全することができれば、担

保を重視する融資政策を取る銀行は追加融資や残高維持に応じる可能性が高いと考え

られる。ただし、個別企業に対する融資の担保保全比率や担保に提供することができる

資産の価値などのデータが入手できない。ここで、われわれは主に取引銀行が担保保証

を重視する度合いの影響に注目する。本論文では東京商工リサーチ調べの取引銀行のう

ちの最初に記載されている銀行を取引銀行とする1。取引銀行が担保保証を重視すれば

するほど不良債権の担保保証等によって保全される割合が高い。担保保証等のほかに、

貸倒引当金、特定債務者支援引当金による保全が挙げられる2。具体的には不良債権の

保全率×（不良債権の担保・保証による保全額/不良債権の保全額合計）として定義さ

れる。担保を重視する程度を測るために、われわれは担保保全率の代わりに担保保全率

が全サンプルの 75%パーセンタイル以上であれば１、それ以外であれば 0をとる担保保

全率ダミーを用いる。

平均的に、担保を重視する銀行は、融資が担保によって保全される割合が比較的に高

いと推測できる。だとすれば、担保を重視する銀行が担保保全比率の高い融資先に融資

する傾向が強いため、このような融資先の経営業績が悪化しても、銀行が追加融資や残

                                                 
1 メインバンクとの関係を重視する点から、最初に挙げられた取引銀行はメインバンクだと
考えられる。従来、企業銀行関係を捉えるには、メイン行との取引継続年数やメイン行の
融資シェアなどのデータは最も望ましいが、中小企業に関してはこういったデータが入手
できるものではない。
2 日本銀行副島氏から不良債権に担保保証によって保全されたものが含まれると貴重な示
唆をいただいた。
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高維持などでステークを増やすと考えることは決して無理のあるシナリオではない。他

方、担保保全比率の低い融資先にも信用を供与する銀行は慎重に与信を審査したり早い

段階で融資を引き上げるモニタリングを行ったりするインセンティブを持つ。その結果、

経営業績が悪化した融資先に対して早期に融資を引き上げ、すなわち、担保を重視する

銀行の融資先と比べて、平均的に融資の担保保全比率が低い融資先は、経営業績が悪化

すると総負債に占める銀行借り入れの割合が低下する。

民事再生サンプルと破産サンプルの取引銀行担保保全率ダミーを見ると、破産サンプ

ル企業の取引銀行が民事再生サンプル企業の取引銀行よりも担保を重視することがわ

かる。破産サンプル企業の取引銀行の担保保全率が上位 25％以上の割合は 29％に対し、

民事再生サンプル企業の割合は 20.9％程度である。平均値も中央値も 1％レベルで破産

サンプルが民事再生サンプルを上回る。担保保全によって保全される銀行融資の割合目

安として、担保保全率と負債合計に占める借入比率の交差項を用いる。担保保全率ダミ

ーと負債合計に占める借入比率の交差項を見ると、破産企業サンプルの平均値 0.19は、

民事再生企業 0.126 より 6%も高い。破産企業サンプルと民事再生企業サンプルの平均

値も中央値も 1％レベルで有意に異なる。このことから、平均的に民事再生企業と比べ

て、破産企業の借入に対する依存度が高いだけでなく極端に担保依存で銀行から借りて

いたことが浮き彫りにされている。資産合計に占める現預金の割合という流動性の代理

変数については、破産企業サンプルの平均値 0.224、中央値 0.140は、民事再生企業サ

ンプルの平均値 0.1626、中央値 0.096をそれぞれ 1%水準で有意に上回る。この点から、

現預金の多い企業は倒産すると金融機関の借入債務と相殺され再生が難しいと考えら

れる。

利子支払税引減価償却前利益率 EBITDA を見ると、破産企業サンプルの平均値-0.002

に対し、再生企業サンプル平均値は-0.058であり、1％レベルで有意に異なる。中央値

はほぼ同じ 0.023である。倒産直前の 2期平均は直前期の EBITDAも、破産企業サンプ

ルの平均値が 1％レベルで有意に再生企業サンプル平均値-0.019を上回る。ただし、二
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サンプルの中央値は、10％レベル有意に異ならない。中小企業の場合には利子支払税引

減価償却前利益率 EBITDA よりも売上高と資産合計の比率が経営業績を的確にあらわす

ことも考えられる。売上高資産合計比率について、再生企業サンプルの平均値 1.203と

中央値 1.0068は、いずれも破産企業の平均値 1.384と中央値 1.172を下回る。差はい

ずれも 1％レベルで有意である。3 つの指標はいずれも破産企業サンプルの中に、経営

業績が相対的に良いサンプルが多く含まれていることを示す。

破産企業と比べて、民事再生企業の平均 EBITDAがむしろ低い。企業再生にあたって、

収益性、すなわち、継続価値(going concern value)と清算価値(liquidation value)

の比較によって決められる。収益性が高くても、担保資産の価値や現金保有の合計が継

続価値を上回れば、倒産企業が清算されることになる。他方、収益性が低くても、継続

価値が清算価値を上回れば、再生が選ばれることになる。破産サンプル企業の EBITDA

が高い一因として、担保保全率や現預金率などの清算価値が相対的に高いことが挙げら

れる。したがって、担保を重視する融資政策が融資先の長期不振をもたらすだけでなく、

経営不振先の再生確率を低める側面を持ち合わせている。

コントロール変数を見ると、破産企業サンプルの平均規模（対数変換後資産合計）が

13.567であり、再生企業サンプルの 14.427 より小さい。同様に、破産サンプル企業規

模の中央値 13.601は民事再生企業の規模中央値 14.398より 1％レベルで小さい。この

結果より、小規模の企業は破産で処理されることが多いことが分かる。

4.2 仮説

本節では法的破綻に陥った企業が倒産直前の経営業績の決定と民事再生法による破

綻処理を選択する確率をロジット(Logit)モデルにより推計する。まず、倒産直前の経営

業績に対して、借入金総負債比率、総資産回転率、企業規模、売上高成長率がどのよう

な効果を及ぼすかをテストする。次に、民事再生法による破綻処理を選択する確率をロ

ジットモデルにより分析する。本稿で着目している変数は、取引銀行担保保全率ダミー、

借入金負債合計比率と取引銀行担保保全率ダミーとの交差項、EBITDA、借入金負債合

計比率、EBITDAと取引銀行担保保全率の交差項、売上高資産合計比率である。コント
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ロール変数として、企業規模、産業ダミーが含まれる。検証する仮説は以下の通りであ

る。

Lazy Bank仮説

銀行の債権が担保で保全される割合が高ければ、銀行が貸し手の情報を収集するイン

センティブを持たず、債権を引き上げるタイミングが遅くなる。したがって、倒産直前

の業績に対して、銀行借入金総負債比率が負の効果を与える。また、倒産処理方法の選

択に対して、Manove, Padilla, and Pagano (2001)が主張している Lazy Bank仮説が正しけ

れば、担保融資を重視する銀行は貸出先が法的破綻に陥っても担保により債権を回収で

きるので、担保権を放棄してまで企業を存続させようとしない。そのため、銀行の借り

入れに大きく依存している企業や取引銀行が担保重視の行動をとっていると、破綻企業

が民事再生法により処理される確率が低くなる。つまり、借入金負債合計比率と借入金

負債合計比率と取引銀行の不良債権担保保全比率との交差項は有意にマイナスとなる

はずである。

Moral Hazard仮説

一般的に EBITDA などの再生価値が高い企業は継続価値(going concern value)が高い

ため、民事再生法を選択する確率が高い。しかし、担保がモラルハザードを抑制する効

果を持つのならば、 担保保全比率が高いほど銀行の法的整理おける交渉力が強く、継

続価値が高くても銀行は高い弁済率を要求する。その結果、銀行借入に依存しかつ担保

融資を重視する銀行と取引している企業が民事再生法を選択する確率は低くなると考

えられる。借入金負債合計比率と EBITDA などの再生価値との交差項が有意にマイナ

スに働くはずである。

借入金負債合計比率は法的破綻直前期の決算における、企業の負債合計に占める短期

借入金と長期借入金の合計の比率である。取引銀行担保保全比率は東京商工リサーチの

各企業のデータベースにおいて、第１番目に記載されている取引銀行の担保保全比率で

ある。取引銀行の担保保全比率は日経 NEEDS Fi nanci al  Ques t  の銀行財務データに収
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録されているものである。具体的には不良債権の保全率×（不良債権の担保・保証によ

る保全額/不良債権の保全額合計）として定義される。EBITDAは税引き前利益＋支払利

息＋減価償却費であり、資産合計で基準化している。 

コントロール変数は現預金比率（現預金/資産合計）、対数変換後企業年齢、対数変換

後企業規模（資産合計）、産業申請年次ダミーである。現預金を多く保有しているほど

企業を清算したときの弁済額が多くなるため、債権者は清算を選択する確率が高くなる

と考えられる。また、現預金は担保として保全されていることが多く、法的整理を察し

た銀行が事前に債務と相殺するため、破綻企業が清算される確率が高くなる。企業年齢

が高いほど、のれんなどの企業固有の価値があるので、民事再生法に持ち込まれやすい

と予想される。また、規模が大きい企業はさまざまな業務をおこなっており、不採算部

門を切り離すことで企業が再生できる可能性が高くなる。そのため、企業規模が大きい

ほど、民事再生法を選択する可能性が高くなる。

4.3 分析結果

分析結果は表 2、3である。表 2のすべての回帰式において、倒産直前期の EBITDAま

たは倒産直前 EBITDAの二期平均に対して、借入金負債合計比率や借入金負債合計比率

二期平均の効果は統計的に 5％または 1%の水準で有意にマイナスである。このことは、

銀行に強く依存する融資先が倒産に陥ると継続価値がすでに大幅に落ち込んでおり、再

生の見込みが少ないことを示している。ただし、取引銀行担保保全率や担保保全率ダミ

ーと借入金負債合計比率との交差項はいずれも有意ではない。 

表 3 には民事再生法ダミーを被説明変数とした結果が示されている。民事再生と破産の

選択に対して、借入金負債合計比率、借入金負債比率ダミーと取引銀行担保保全率の交

差項は概ね統計的に有意にマイナスである（列（1）、（3））。また、取引銀行担保保全率

ダミーの係数についても、法的破綻直前期の EBITDAを説明変数に含めると、有意に 10%

の水準でマイナスとなる（列（2））。銀行からの借入金に強く依存し、担保保証を極端

に重視する銀行と取引している企業ほど清算される確率が高いという結果は、Lazy 

Bank 仮説を支持する結果となっている。倒産直前の EBITDAや倒産直前の EBITDA（二期
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平均）の係数は 5%の水準で有意にマイナスである。ただし、（4）列で示されているよ

うに、EBITDAと借入金負債合計比率の交差項を加えると、10%の有意水準で EBITDAの

効果が確認されず、符号もプラスとなる。また、法的破綻直前期の EBITDAの変わりに

二期平均の EBITDAを説明変数として加え、EBITDA（二期平均）と借入金負債合計比率

の交差項の効果を推計すると、交差項の係数は有意にマイナスとなる（列（8））。この

結果は担保付銀行融資に依存していると、企業のパフォーマンスが比較的良好であって

も清算される可能性が高くなることを示している。つまり、担保がモラルハザードを抑

制する役割を果たすため、企業の再生価値が相対的に高くても担保付借入金に依存する

企業は清算される確率が高くなる。売上高資産合計比率については、どの推定式におい

ても 10%の水準で有意な結果が確認できなかった。同じように、すべての推定式におい

て、現預金資産合計比率の符号は予測と一致してマイナスかつ 1％レベルや 5％レベル

で有意である。この結果から、倒産企業の民事再生と破産の選択にあたって、倒産直前

の EBITDAなどよりも、銀行に対する依存度、担保保全率や現預金比率に強く依存する。 

企業規模はすべてのケースにおいてプラスであり、1%の水準で有意である。つまり、

規模が大きい企業はさまざまな業務をおこなっており、不採算部門を切り離すことで企

業が再生できる可能性が高くなる。そのため、企業規模が大きいほど、民事再生法を選

択する可能性が高くなる。総資産回転率について、符号がマイナス、10％レベル有意で

はない。また、取引銀行の地銀・第二地銀ダミーはいずれも有意ではない。 

5．結び

法的整理に担保付融資中心の銀行債権が担保で保全される割合が高いだけでなく、日

頃に銀行は情報を収集するインセンティブ（誘引）が乏しく、債権を引き上げるタイミ

ングが遅い。その結果、担保付銀行借入比率が高い企業は、業績が悪化しても長く放置

され、倒産に追い込まれる時点で既に再生見込みがほとんどない。また、債権者コーデ

ィネーション仮説(coordination failure)やホールドアウト(hold-out)仮説から、無担保銀行

借入比率が高い中小企業において、残高維持やリスケジュールや債権放棄といった大口

債権者同士の私的交渉は容易である要因を加えると、大口債権者の銀行に強く依存する

中小企業ほど、法的破綻にいたる期間が長くなると考えられる。いずれにして、銀行借
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入に強く依存する中小企業は法的整理の早期適用が難しく、いったん法的整理になると

再生よりも破産を選ぶ傾向が強い。 

本論文は、こういった銀行融資の特徴を踏まえて、倒産直前の銀行企業関係、とりわ

け、負債合計に占める銀行融資債務の割合などの債務構成と取引銀行の担保保全割合が

企業の法的整理方法の選択に与える効果を分析することを目的とする。東京商工リサー

チの倒産企業調査データと倒産直前財務データに基づいて分析した結果、銀行借入比率、

取引銀行の不良債権のうち担保保全比率、銀行借入比率と取引銀行の不良債権の担保保

全比率との交差項が高ければ高いほど、倒産企業が破産で清算される傾向が強い。実証

分析結果は銀行貸出の特徴を裏付けるものである。とりわけ、担保付短期融資のものが

多いため、銀行は経営不振に陥った企業を清算する傾向が強いという仮説を、われわれ

の結論は支持する。

近年、大手銀行は企業融資に個人保証と不動産担保をとる慣行を見直している。たと

えば、大手銀の無担保融資が年七兆円規模に急拡大してきた。根保証制度の廃止などの

法律改正を受けて、経営破綻時に経営者の生活基盤を壊し再起を阻むとされる個人保証

にも見直しの動きが及んできた。2005年 10月、東京三菱銀行は 2006年 5月をめどに、

担保も経営者個人の保証も求めない中小企業向けの無担保無保証新型融資を大手銀行

で初めて導入する方針を決めた（2005/10/28, , 日本経済新聞 朝刊, 1ページ）。こうい

った無担保無保証企業融資の拡大は、銀行の情報生産インセンティブ、法的整理方法の

選択にも大きく影響すると予想される。経営危機や法的整理の有事に陥った時に、無担

保無保証債権者の交渉力が著しく低く弁済額がゼロに近いリスクを考えると、企業の倒

産リスクに関する情報を迅速に収集することは不可欠である。たとえば、東京三菱銀行

は大手税理士団体、ＴＫＣ全国会の税理士や会計士とともに決算書を作っている「会計

参与制度」を前掲の中小企業向けの無担保無保証新型融資の条件としている。また、シ

ンジケートローンで貸し倒れリスクを分散することも重要である。いずれにしても、銀

行の与信管理ノウハウが一層と要求される。

無担保無保証融資が拡大するリレーションバンキングは、景気後退時の中小企業の法

的整理方法の選択にも大きな影響を及ぼすと予想される。担保付融資中心の銀行貸出政
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策の下で、銀行借入に強く依存する中小企業は法的整理の早期適用が難しく、いったん

法的整理になると再生よりも破産を選ぶ傾向が強い。このような企業が破産で清算され

ることと共に銀行企業関係も終焉する。しかし、無担保無保証融資が広がると、経営不

振に陥った中小企業に法的整理が早期に適用され、事業内容等が著しく悪化する前に民

事再生法による再生を遂げる可能性が高い。法的整理の早期適用の結果、リレーション

バンキングで築かれてきた企業銀行関係は DIPファイナンスで継続される。あるいは、

一時中断することがあるものの、終焉せずに再度復活することも考えられる。この意味

で、われわれの研究はリレーションバンキングのリスク管理に重要な示唆を与えること

になる。 

参考文献

Diamond, Douglas W(1993). Seniority and Maturity of Debt Contracts, Journal of Financial 

Economics 33, 341-68. 

Diamond, Douglas W.; Rajan, Raghuram G(2000).A Theory of Bank Capital; By Diamond, 

Douglas W.; Rajan, Raghuram G.; Journal of Finance 55, pp. 2431-65 

Diamond, Douglas W.; Rajan, Raghuram G.(2001) Liquidity Risk, Liquidity Creation, and 

Financial Fragility: A Theory of Banking; Journal of Political Economy 109, pp. 287-327 

Gertner, Robert, and Scharfstein, David (1991). A theory of workouts and the effects of 

reorganization law, Journal of Finance 46, pp.1189-1222. 

Gilson, Stuart C. (1990). Bankruptcy, boards, banks, and block holders, Journal of Financial 

Economics 27, 355-387. 

Gilson, Stuart C. (1997). Transactions Costs and Capital Structure Choice: Evidence from 

Financially Distressed Firms, Journal of Finance, March 199752, 161-196. 

Gilson, Stuart C., Kose John and Lang, Larry, H.P. (1990). Troubled debt restructurings, 

Journal of Financial Economics 27, 315-353.  

Helwege, Jean and Frank Packer. (2003) Determinants of the choice of bankruptcy procedure in 

Japan, Journal of Financial Intermediation, 12, 96-120. 

James, Christopher (1995), When do banks take equity? An analysis of bank loan restructuring 

and the role of public debt, Review of Financial Studies 85, 567-585. 

18

James, Christopher, (1996), Bank debt restructuring and composition of exchange offers in 

financial distress, Journal of Finance 51,711-727.

Kang, Jun-Koo and Rene M, Stultz (2000). Do banking shocks affect borrowing firm 

performance? An analysis of the Japanese experience, Journal of Business, 73, 1-23. 

Manove, Michael; Padilla, A. Jorge and Pagano, Marco (2001), Collateral versus project 

screening: a model of lazy banks, RAND Journal of Economics, 32, 726-744. 

Petersen, Mitchell A.; Rajan, Raghuram (1997), Trade Credit: Theories and Evidence; Review of 

Financial Studies 10, pp. 661-91 

von THADDEN, Ernst-Ludwig VON; BERGLOF, Erik; ROLAND, Gerard (2003), Optimal 

Debt Design and the Role of Bankruptcy; Discussion Paper, Université de Lausanne, Ecole 

des HEC, DEEP, Cahiers de Recherches Economiques du Département d'Econométrie 

etd'Economie politique (DEEP) 

Tsuruta, Daisuke. (2006), Bank Information Monopoly and Trade Credit: Do Only Banks Have 

Information of Small Businesses?, Applied Economics, Forthcoming. 

Weiss, Lawrence A.(1990), Bankruptcy resolution, Journal of Financial Economics 27,

285-314.

Welch, Ivo ( 1997), Why Is Bank Debt Senior? A Theory of Asymmetry and Claim Priority 

Based on Influence Costs; Review of Financial Studies 10, 1203-36 

Xu, Peng (2004a). Bankruptcy Resolution in Japan: Corporation Reorganization vs. Civil 

Rehabilitation, RIETI Discussion Paper 04-E-010 

Xu, Peng (2004b), Increasing Bankruptcies and the Legal Reform in Japan, Journal of 

Restructuring Finance, Vol.1, No. 2, 417 – 434, 2004 

斉藤隆志、橘木俊詔(2004)「中小企業の存続と倒産に関する実証分析」、RIETI Discussion 

Paper Series 04-J-004 

白田佳子(2003)『企業倒産予知モデル』、中央経済社

胥    鵬(2005)「企業債務リストラにおける私的整理と法的整理の選択」、RIETI 

Discussion Paper Series 

胥    鵬・鶴田大輔(2006)「経営不振に陥った中小企業の存続期間と債務構成」、RIETI

Discussion Paper Series 

308 309



19

図 1民事再生手続きの流れ

出所：法務省民事局ホームページ http://www.moj.go.jp/ 

20

図 2 破産手続きの流れ

出所：法務省民事局ホームページ http://www.moj.go.jp/
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表1 記述統計

Variable サンプル数 平均値 中央値 標準偏差 サンプル数 平均値 中央値 標準偏差
借入金総負債比率 361 0.611 0.639 0.186 573 0.611 0.633 0.199
借入金総負債比率変化分 322 -0.002 0.001 ** 0.099 535 0.012 0.009 0.114
取引銀行担保保全率ダミー 339 0.209 *** 0.000 0.408 514 0.290 0.000 0.454
借入金総負債比率×取引銀行担保保全ダミー 339 0.126 *** 0.000 0.261 514 0.190 0.000 0.311
EBITDA 361 -0.058 *** 0.023 0.406 573 -0.0002 0.023 0.128
EBITDA(二期平均)×借入金総負債比率 322 -0.023 *** 0.025 0.227 535 0.008 0.013 0.088
EBITDA(二期平均) 322 -0.019 *** 0.013 0.175 535 0.005 0.023 0.062
現預金比率 361 0.162 *** 0.096 *** 0.192 573 0.224 0.140 0.258
対数変換後総資産 361 14.427 *** 14.398 *** 1.550 573 13.567 13.601 1.282
総資産回転率 361 1.203 *** 1.006 *** 0.823 573 1.384 1.172 0.883

破産民事再生

表２：EBITDAと借入金総負債比率

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
EBITDA EBITDA EBITDA EBITDA EBITDA EBITDA

(二期平均) (二期平均) (倒産直前) (倒産直前) (二期平均) (二期平均)
借入金総負債比率 -0.081*** -0.153*** -0.081*** -0.070

(0.027) (0.050) (0.030) (0.046)
借入金総負債比率 -0.085*** -0.167***
（二期平均） (0.028) (0.053)
借入金総負債比率 -0.006
×取引銀行担保保全率 (0.019)
借入金総負債比率 -0.000
×取引銀行担保保全率ダミー (0.001)
総資産回転率 -0.001 -0.001 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002
（売上高/総資産） (0.004) (0.004) (0.008) (0.008) (0.004) (0.004)
対数変換後総資産 -0.025*** -0.025*** -0.040*** -0.041*** -0.027*** -0.027***

(0.006) (0.007) (0.012) (0.012) (0.007) (0.007)
売上高成長率 0.007 0.005 0.031 0.027 0.004 0.004

(0.011) (0.011) (0.020) (0.020) (0.011) (0.011)
Observations 888 888 888 888 802 802
R-squared 0.04 0.04 0.03 0.04 0.04 0.04
Standard errors in parentheses
* significant at 10%; ** significant at 5%; *** significant at 1%
産業ダミー、年次ダミーを加えて、計算した結果。

表3：ロジット分析 推計結果

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
被説明変数
借入金総負債比率 -1.208*** -1.194*** -1.054** -1.251*** -0.912* -0.893* -0.752 -0.921*
(借入金/総負債) (0.449) (0.463) (0.469) (0.450) (0.470) (0.486) (0.492) (0.471)
取引銀行担保保全率ダミー -0.336* -0.295

(0.195) (0.195)
借入金総負債比率 -0.614** -0.564*
×取引銀行担保保全率ダミー (0.296) (0.296)
EBITDA -1.106** -1.148** -1.146** 0.708

(0.444) (0.467) (0.470) (1.580)
EBITDA -2.781
×借入金総負債比率 (2.361)
EBITDA(二期平均) -1.643** -1.726** -1.734** 3.579

(0.677) (0.711) (0.718) (3.102)
EBITDA(二期平均) -7.523*
×借入金総負債比率 (4.441)
現預金比率 -1.226*** -1.015** -1.012** -1.244*** -1.062*** -0.837** -0.833** -1.101***
(現預金/借入金) (0.404) (0.408) (0.408) (0.404) (0.411) (0.414) (0.413) (0.411)
対数変換後総資産 0.402*** 0.386*** 0.386*** 0.407*** 0.402*** 0.382*** 0.382*** 0.411***

(0.063) (0.065) (0.065) (0.064) (0.068) (0.070) (0.070) (0.069)
総資産回転率 -0.040 -0.059 -0.058 -0.036 0.015 -0.004 -0.003 0.018
（売上高/総資産） (0.111) (0.113) (0.113) (0.110) (0.113) (0.116) (0.115) (0.113)
地銀ダミー -0.059 -0.001 0.009 -0.051 0.037 0.081 0.092 0.043

(0.169) (0.182) (0.181) (0.170) (0.184) (0.197) (0.197) (0.185)
第二地銀ダミー -0.144 0.098 0.116 -0.131 -0.047 0.172 0.193 -0.036

(0.217) (0.246) (0.244) (0.218) (0.232) (0.260) (0.258) (0.233)
Observations 934 853 853 934 857 776 776 857
Pseudo R-squared 0.12 0.12 0.12 0.12 0.11 0.11 0.11 0.11
Log Likelihood -548.77 -504.60 -503.91 -548.04 -505.20 -461.41 -460.72 -503.62
Standard errors in parentheses
* significant at 10%; ** significant at 5%; *** significant at 1%

民事再生法ダミー
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報告論文のタイトル：
特許権の存続期間及び登録における特許料に関する経済学的考察

報告者氏名：北田 透 所属：秋田県建設交通部建築住宅課

論文要旨
現行特許法では，発明者に対してその発明の中身を公開することを条件に独占的な権利を保

証することで発明を奨励し産業の発展を促すことを目的としている．しかしながら，独占的な

利益を保護することは効率的な市場経済を歪めることを意味し，かならずしも発明の権利保護

を強化することが社会全体の利益に結びつくとは限らない．そこで特許法では，特許権の存続

期間の限度を20年とし，特許の設定登録には登録料を徴収するなどして，独占の放置に一定の

制限を加えている．

発明といっても，莫大な収益を生むものから直ちに陳腐化してしまうもの，社会にとって非

常に有益であれば一部の人にしか必要のないものまでさまざまな性質のものが混在している．

こうした特性を一切考慮することなく一律の存続期間と特許料による特許制度で権利を制限

することは，それだけで経済的な非効率を内在化させてしまうと考えられる．

筆者は，こうした現行特許制度が内包している課題について特に関心を持ち，経済学的な観

点から効率的な特許制度について模索した結果，市場での価値に連動した特許制度（「累進的

特許料制度」）が最も効率的であるとの政策的提言を得るに至った．併せて，現行制度におい

ても，事前に一律に規制するという前提のものでは，現行特許料を廃止すべきとする改善点を

見出した．

特許制度の枠組みに関する既往研究は，発明の中身による分類や特許権の存続期間の最適

性に関するものが中心であり，存続期間と特許料の組み合わせについて議論したものはこれま

で見あたらない．そこで本論文では，特許によって特許権者にもたらされる市場での収益に着

目し，存続期間と特許料の組み合わせもしくはそのどちらを採用することが望ましいかについ

て検討を行っている．

さらにこれらの検討において，登録期間に対して増加する特許料に対して，特許付与製品に

対する需要は時間と共に減少すると仮定して，時間軸を導入した余剰分析モデルを開発した．

また，このモデルを利用して特許権者の特許登録の取り下げ時期を特定し，そこから社会的余

剰を求めるなどすると共に上記検討においても活用した．
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特許権の存続期間及び登録における特許料に関する経済学的考察

北田 透

秋田県建設交通部参事兼建築住宅課長

要 旨

現行特許制度は，発明者に対してその発明の中身を公開することを条件に独占権を認め

る一方，独占の放置に対しては特許権の存続期間や特許料の徴収制度を設けるなどして制

限している．その仕組みは特許の収益性などとは一切無関係であり，一律に規制すること

が経済的な非効率を内在化させていると考えられる．本論文では，余剰が時間に対して変

化する分析モデルを開発し，現行制度の改善点について指摘するとともにさらに効率的な

特許制度の提案を行った．

キーワード：存続期間，特許料，累進的特許料制度，余剰分析

1. はじめに

現行特許法（以下「法」）では，発明者に対して，その発明の中身を公開するこ

とを条件に独占的な権利を保証することで発明を奨励し産業の発展を促すことを

目的としている．しかしながら，独占的な利益を保護することは，その特許製品

が形成している市場を歪めることを意味し，かならずしも発明の権利保護を強化

することが社会全体の利益に結びつくとは限らない．そこで特許法では，特許権

の存続期間の限度（この期間を以下「存続期間」）を 20年1とし，特許の設定登録

には登録料を徴収2（この料金を以下「特許料」）するなどして，独占の放置に一定

の制限を加えている．

発明といっても，莫大な収益を生むものから直ちに陳腐化してしまうもの，社

                                                          
1 法第67条ほか．ただし一定の特許については，5年に限り延長登録の出願が可能．
2 法第107条．
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会にとって非常に有益であれば一部の人にしか必要のないものまでさまざまな性

質のものが混在している．このように発明の特性を一切考慮することなく一律の

存続期間と特許料による特許制度（以下「特許制度」）で権利を制限することは，

それだけで経済的な非効率を内在化させてしまうと考えられる．

本論文は，こうした現行特許制度が内包している課題について焦点を当て，経

済学的な観点から効率的な特許制度について模索した結果，市場での価値に連動

した特許制度（以下「累進的特許料制度」）が最も効率的であるとの政策的提言

を得るに至った．併せて，現行制度においても，事前に一律に縛るという前提の

もとでは，特許料を全廃すべきという改善点を見出した．

知財政策の重要性が叫ばれる中，発明の中でも特に重視すべきは社会的に重要

な発明であり，そのような発明は必ず高収益を生むはずである．そして，こうし

た発明に関する重要特許は，広く利用がなされることによって，後発発明の誕生

や技術伝播の可能性を高めることにもつながるため，発明者の独占を長く認めず

一刻も早く社会に開放されるべきである．収益を生まない発明に関しては，独占

を放置したとしても社会的な影響は少ない．もちろん，単に重要特許の独占期間

を短くすることだけが望ましいのではなく，発明を生み出させるためにある程度

のインセンティブが発明者に保証される必要があるだろう．従って，特許制度の

枠組みを論じるには以下のトレードオフの存在を常に念頭おく必要がある．

収益以外にも，発明の性質に対する別の切り口として，例えば医薬品のように

独立的研究の成果により誕生するものや電子機器のように既存技術の積み上げに

よってもたらされ発明同士が決して無関係といえないものなど，発明の性質に応

特許政策において意識すべき特許制度に内在するトレードオフとは，

独占の弊害を避けるために重要特許は早く社会に開放させるべき⇔

重要特許を発明するインセンティブを保持
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じて最適な特許制度を分けて論ずべきとするものもあるが3，本論文では，特許の

価値は，それから得られる収益で測れるものと定義する．

また，特許の独占を弱める仕組みは，世界的にみても存続期間と特許料が主流

であることから，この組み合わせもしくはどちらか一方の採用を中心に検討を行

う．

最初に特許登録の現状について調べ，本論文の目的を精査する．

1.1 現行制度の特徴及び登録状況

法に基づく特許料と登録状況を比較することにより，現行制度に内在する課題

について検討する4．

1.1.1 特許権の平均的な保有期間

特許権の誕生から消滅までのプロセスを，①特許の出願から審査請求期間，②

審査期間，③登録期間の３つに分け，それぞれの平均期間を加重平均により求め

ると特許権の平均的な保有期間は以下のように算出される．

2.30年（①特許の出願から審査請求期間）+2.17年（②審査期間）

+9.47年（③登録期間）=約14年

① ②       ③      約14年

              20年が限度

これから，特許権の平均的な登録寿命は約14年であることが示される．また，

特許権の存続期間の限度である 20年目の特許現存率は約 3.9％であり，9割以上

                                                          
3 1.3参照
4 データは全て特許年次報告2005による．

特許の出願

審査請求 特許登録

特許登録取り下げ
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の大部分の特許は，存続期間を満了しないまま取り下げられている．

1.1.2 特許料との関係

特許権者が特許を登録するのに政府に支払わねばならない特許料は，法により

請求項及び年ごとで一定額が定められている．

この特許料を時間による関数 F(t) として以下に図示した5．法に定められた特

許料を図示するとF(t)は階段状の逓増するステップ関数となる．その際，1.1.1で

得られる平均期間特許権を保有する特許権者がその特許により得られる使用料を

同じく時間による関数R(t) と仮定して併せて図示した6．

特許料：F(t)，使用料：R(t)

1,076,700                          

                                     

         R(t) F(t)                 

                                 

            4   7   9.47    20   t 

年間あたりの特許料及び使用料

87,600 

                                       

F
．
(t) 

         26,200                          

                    R
．
(t)         

               4 7  9.47       20   t 

図１特許料及び使用料の関係

収入曲線のカーブは時間の経過に伴い特許が陳腐化し収益の上昇が見込まれな
                                                          
5 特許料は１請求項についてのみの金額．
6 特許料収入は登録より前に得られている可能性もあるが，ここでは収入が得られるのと
登録が同時と仮定している．

特許権者の余剰
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くなることを仮定している．割引率は考慮に入れない．

この使用料関数R(t) は，平均9.47年で特許登録の取り下げが行われているので，

その時点で年間あたりの収入はおそらく26,200と87,600円の間にあると想定でき，

合計収入もそこで最大化されると想定できる．すなわち，取り下げが行われた時

点(t*）では次式が成り立っていなくてはならない．

600,87*)(200,26 tR
・

t*：特許登録の取り下げ時期7． *)(tR
・

：単年度あたりの使用料 (1) 

これが意味するところは，平均的な特許は26,200円程度の年間維持手数料をま

かなえないために特許登録が取り下げられており，特許権を存続期間一杯まで保

持した場合に支払わなくてはならない総額100万程度の特許料すら支払うことが

ないという状況が示される8．

1.2 本論文の目的

 ほとんどの特許が僅かな特許料すら払うことが出来ずに独占の恩恵を全て享受

しきれないまま，特許権者が自ら権利を消滅させていることが分かった．さらに，

存続期間一杯まで登録しつづけるごく小数の特許9に対してしては，高収益を生む

重要特許であるにも係わらず，その独占期間が長すぎて実は社会的余剰を損なっ

ているかも知れないといった重要な問題には一切無関心なまま存続期間が一律に

設定されている．本来，特許政策がターゲットとすべきは，こうした存続期間一

杯まで独占権を行使する重要特許でなくてはならない．もちろん前述の通り，収

                                                          
7 ここでは9.47年
8 諸外国と比較したものとして，知財研紀要 (2003)によれば，10年間維持すると仮定した
場合には，米国はクレーム数に関係なく約40万円で，ドイツは約60万，日本は1クレー
ムで約10万円，8クレームで約30万円，14クレームだと約40万である（日本のみ筆者
調べ）．

9 1.1.1によれば，約3.9%．
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益を上げる特許といえどもある程度のインセンティブを確保しないことには発明

が誕生し得ないというトレードオフがあることも無視されてはならない．

以上から，本論文の目的は次のように設定される．

本論文の目的：発明者のインセンティブを損なわずに収益の高い特許を早く

社会に解放させる特許制度を検討 

特許の収益は時間と共に変化する．これを検討するためには，特許の市場価値

に時間軸を取り入れたモデルを構築しなくてはならない．そこで，社会的余剰と

特許の市場価値の時間変化を一度に見て取れるモデルについて以下検討を行う．

1.3 既往検討及び手法

特許権の経済分析を行う際には，何が特許権の強さなのかを定義しなくてはな

らない．絹川 (2005)によれば，それは存続期間の「長さ」と特許の「広さ」であ

るとしている10．また，技術革新が独立に行われる離散的技術（例えば医薬品）

や従来技術の継続的な改良や基礎技術の応用として成り立つ累積的技術（例えば

電子機器）などでそれぞれ最適特許制度を区別して議論されるべきとしている．

神 (1984)は，発明が独占的になされるケースと競争的になされるケースについて

分析をしている．

一方，存続期間のみに着目したものとしては，Nordhaus (1972)が最適な特許期

間のあり方について論じSchere (1972)がそれに検討を加えている．

これらのように，特許権の強さに関する既往研究は，特許の性質による分類や

特許権の存続期間の最適性に関するものが中心であり，存続期間と特許料の組み

合わせについて議論したものは見あたらない．本論文の検討の中心は，特許の収

益に着目した特許制度についてであり，その制度は，存続期間と特許料の組み合

わせもしくはそのどちらかを採用して如何に決めるかというこれまでに検討がな

                                                          
10 「広さ」とは絹川(2005)によれば利益の大きさ，主に特許の claim（範囲）とdoctrine of 
equivalents（均等性）とされる．
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されてこなかった視点である．

2. 余剰分析からみた現行特許制度について

2.1 特許権者の余剰

ある企業が自社製品に対して研究開発を行った結果発明に成功し，それを付加

価値として独占的に販売することによって他の競合関係にある製品との間に差別

化を図ることができるとする．しかし，この発明によって未来永劫，独占的な利

益を得つづけることはできずやがては陳腐化し，さらに良い製品を他社が開発す

るなどしていずれは価値を失って行くだろう．従って，需要曲線が時間の経過に

伴って左へシフトする（陳腐化する）モデルを構築する11．

下図における余剰は，時間に対して連続かつ単位時間あたりのものと定義（以

下同じ）．

    0D

          0t における需要曲線

            0t における価格

                                       

    0P

               α                  

                        Q

図2 特許が陳腐化する余剰分析モデル

需要曲線の傾きをα，陳腐化による需要の減少速度をDと置くと需要曲線は以

下で定式化できる．

QDtDtQP 0),(   (2) 

                                                          
11 その前に存続期間の到来や，特許料が支払えなくなるなどして登録を取り下げざるを得
ない事態もありうる（2.2にて検討）．

常に独占的な利潤を得られるよう供給量を限定完全に陳腐化してしまった状態
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この製品の付加価値取得前の価格は，限界費用により 0P であるが，特許が付

与されていることにより企業は独占的な価格付けを行うことができる．その結果，

特許権者が利潤を最大化できる独占価格は次式で示される12．

2
00

0

DtPD
P   (3) 

時間 tにおける特許権者の利潤π及び死荷重dwlを単位時間あたりで示すと，

0
4

2
00 DtPD

dt

d
, 0

8
)( 2

00 DtPD

dt

dwld
 (4) 

さらにこれを時間で微分することにより，

0
4

00
2

2 DtPD
D

dt

d
, 0

8

)( 00
2

2 DtPD
D

dt

dwld

(5)

(4)から，特許が登録されてから時間 tまでにおける特許権者の利潤及び死加重

は次式となる．

t
dt

DtPD
0

2
00

4
,

t
dt

DtPD
dwl

0

2
00

8
  (6) 

これらによれば，時間に対する特許権者の単位時間あたりの利潤は逓減し，ト

ータルの利潤は逓増するもののそのうち収束に向かうことが示される．

実際には，この収入が全て特許権者の余剰になるのではなく，そこから特許登

録に必要な特許料を政府に支払わなくてはならない．ここではこの特許料を一切

考慮入れてないが，仮に入れたとしてもそれによって曲線が影響を受けることは

一切無い．すなわちこのモデルでは，特許権者が独占的な利潤を上げようとして

いる以上，政府の特許政策がどうであれ，特許権者が自ら発明した特許による収

                                                          
12 独占価格

mP は利潤を最大化する供給量 mQ から決定できる．

,02
)(

00
000 QDtPD

dQ

QQDtPDd

dQ

QPPd
2

,
2

0000 DtPD
P

DtPD
Q mm
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入の時間に対する変化は常に同じ軌跡をたどることを意味する13．

dt

d

4

2
00 PD

                                     

              

t 

       
D

PD 00

   
D

PD

12

3
00

              

                                        

t 

     
D

PD 00    

図3 特許権者の単位時間あたりの余剰（上）及び余剰（下）

2.2 特許の取り下げ時期と社会的余剰の関係

特許の出願がなされてから特許権者は市場で独占権を享受することができるも

のの，20年の存続期間や特許料の支払いがもはや出来なくなるなどして特許を取

り下げざるを得なくなる時期（取り下げる理由はともかく，以下「取り下げ時期」）

がやがては到来する．この取り下げ時期と社会的余剰の関係について以下考察を

                                                          
13 すなわち，特許料の多寡に関わらず販売戦略を変えることはしないという意味である．
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する．

取り下げ時期を t*として，特許の登録から，取り下げ時期，特許の完全な陳腐

化までの過程は以下のように示される．

特許登録(t=0)→発明を取り下げざるを得なくなる（取り下げ時期 t=t*）まで

       P

       0D     特許製品に対する需要曲線

                

                  

0P                              

                        t=0

    特許料によって政府が得る収入      0<t<t*

                           Q               

取り下げが行われて（取り下げ時期 t=t*）→完全に陳腐化するまで

   P

      0D

              特許が存在していたことによって

失われていた死荷重の復活 

0P          

                                     

              t*<t      t=t*    Q

図４ 特許権の登録から完全陳腐化するまでの社会的余剰

この二つの余剰に示された斜線部分を足し合わせたものが取り下げ時期 t*に対

する社会的余剰であり，以下で定式化できる．

D

PD

t

t
dt

DtPD
dt

DtPD
t

00

*

2
00*

0

2
00

28

3
*)(
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D

DtPD

D

PD

24

*

8

3
00

3
00   (7) 

これを t*で微分すると，

0
8

*

*
*)( 2

00

D

DtPD
D

dt

td
  (8) 

従って，特許の取り下げ時期に対しては右下がりとなり以下の命題が導けた．

命題１：特許の取り下げ時期によって社会的余剰は決まり，早く取り下げさせるほ

ど社会的余剰は高まる．

社会的余剰 *)(t

D

PD

6

3
00

D

PD

8

3
00

                            取り下げ時期 t*

D

PD 00             

図5 取り下げ時期によって決まる社会的余剰

2.3 取り下げ時期に対する諸関係

「存続期間」や「特許料」により「取り下げ時期」が決まれば，それらに対す

る「社会的余剰」及び「特許権者の余剰」が決定される．これらの関係は１つの

図で全て示すことができ，以下基本モデルとする14．

特許料のパターンは，1.で見たように実際には逓増するステップ関数であるが，
                                                          
14 図は，存続期間が先に到来することによって取り下げ時期が決まる場合を図示した．単
位時間あたりの特許料関数が線形ということ．すなわち，支払わなくてはならない累積特
許料は２次関数となる．
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ここでは単位時間あたりの特許料の増分が時間と共に逓増しているイメージした．

横軸は，取り下げ時期と時間軸の二つの変数を有している．「社会的余剰」に対

しては，「取り下げ時期」が変数であり，「存続期間」や「特許料」に対しては，

時間が変数となる．

図6-1 基本モデル（存続期間によって取り下げ時期が決まる場合）

取り下げ時期，時間

                                               

 図中の斜線部分の面積は，特許の使用料収入から政府に支払った特許料を差し

引いた，まさに特許権者が手にする余剰に他ならない．この面積の大きさこそが

発明のインセンティブそのものと見なされる．図からも明らかな通り，存続期間

を延ばしてインセンティブを大きくすれば，社会的余剰は逓減することが明らか

であって，いわゆる特許の内包するトレードオフの関係が明示されている15．

上図では，毎年の特許料よりも使用料収入のほうが上回るため，本当は登録を

そのままにしておきたいところ，そのうち存続期間の方が先に到来して特許の登

録を取り下げざるを得なくなる場合をイメージした．実際のところ，1.で見たよ

うに大部分の特許は，使用料収入が特許料を上回らなくなりそのうち特許料が払

いきれなくなって特許の登録を取り下げている16．そこでこのような場合に，特

                                                          
15 ただし，特許料による取り下げ時期が到来するまでの間である．
16 防衛出願のように採算度外視である製品の周辺特許を抑えておくような場合はここで

特許権者の余剰

（インセンティブ）

単位時間あたりの特許料

存続期間

社会的余剰

単位時間あ

たりの特許

権者の収入
特許の取り下げ時期
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許の存続期間がまだ残っているにもかかわらず，特許権者自らが特許の登録を取

り下げる場合のモデルは次のように示される17．

 図6-2 基本モデル（特許料によって取り下げ時期が決まる場合）

取り下げ時期，時間

                                               

2.1で示したように，特許の収入は独占的に決定されることから特許制度がどの

ように設定されていても収入曲線がなんら影響を受けることはなく，存続期間と

特許料を外性的に決めることでこのインセンティブが調節しうる．これにより以

下の命題が導かれた．

命題２：特許権者にもたらされる収入は，発明を生み出すインセンティブであ

り，それは存続期間と特許料で調節可能である． 

3. 最適な特許制度に向けた考察

2.の基本モデルから示されたように，社会的余剰と特許権者の余剰は常にトレ

ードオフの関係にある．このモデルを使用して，当初からの目的を検討する．

発明者のインセンティブを損なわずに収益の高い特許を早く社会に解放させ

                                                                                                                               
は想定しない．

17 特許料の増分が一定の場合などの場合でも同様の議論が可能．

単位時間あたりの特許料

存続期間社会的余剰

特許の取り下げ時期

単位時間あ

たりの特許

権者の収入

特許権者の余剰

（インセンティブ）



法と経済学会 ２００6 年度（第 4 回）全国大会

328

る特許制度を検討（再掲） 

それには，市場の価値に応じて特許を取り下げさせる特許制度を構築すべきで

あり，一律に縛った現行特許制度に比べて当然効率的な特許制度たりうる．すな

わち，命題２においてもともと外性変数であった存続期間と特許料を内性変数化

する試みである．この新たな制度を①として現行制度を②とする．①と②につい

てそれぞれ次のように課題を整理し，以下その枠組みについて検討する．

① 特許の市場価値と連動させた特許制度（特許の取り下げ制度）とはどのよう

なものか． 

本論文の目的に従って，具体的に望ましい仕組みを検討．→3.1

② （現行制度）特許の市場価値を取り入れず，全て事前に一律に決定している

制度に改善点は無いか． 

本論文の目的に従って，改善すべき点はないのかを検討．→3.2

3.1 特許の価値に連動した特許制度

これまでの検討では，特許の登録を取り下げさせる手段として存続期間と特許

料の2種類を想定しているが，このうち，事後に市場価値が分かったとしてそれ

を元に存続期間を決めるのは現実的ではない．なぜなら，さらにそこから先の価

値は誰にも予測がつくものではないし，個別に審査して期間を算出するのは余計

なコストがかかり現実的ではない． 

（累進的特許料制度の導入） 

考えられるのは特許料を用いる場合である．しかも特許の収益に関係なく現行

制度のように一律に
．．．

導入するのではなく，収益に連動させて収益が高いものには

増分が高くなる特許料を，低いものには増分が低くなる特許料を徴収すれば最終

的には特許料を支払えずに取り下げざるを得なくなり，収益が高く社会的に有益

な特許ほど早く社会に開放される．このような特許料制度を累進的特許料制度と

呼ぶこととし，その増分（図中における特許料曲線の傾き）を当初の市場価値で
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線形に決めてしまう場合のイメージを 2.のモデルを用いて図示した．ここでは，

特許料によって取り下げ時期がきまる図6-2の基本モデルがベースになりうる． 

次図のように，累進的特許料制度では，発明者のインセンティブは，単位時間

あたりの収入曲線と特許料曲線の間にある三角形の面積であり，両者が等しくな

るように初期の市場価値に応じて特許料の増分を設計することが可能である．こ

の仕組みにより，実は，最初はインセンティブが同じ（投資する研究開発コスト

が同じ）であったとしても，思いがけず高い収益が上げられたとすればそれはや

はく社会に開放されるし，思ったより収益が上げられなくても，その分特許料が

安いので長く特許権を保持していられる（そしてそのような特許は独占させてお

いても社会的な弊害は少ない）．  

・単位時間あたりの 

特許収入及び 

特許料 

 

 

 

 

                                        

図7 事後の評価として，累進的特許料を導入した場合の特許権者の余剰分析

つまり，事前に発明のインセンティブが全くそがれることなく，一律の特許料

に比べて，価値の高い特許を早く社会に開放できる．現実的には，特許収入だけ

を分離して累進的に課税するなどの仕組みが考えられるだろう．

一律の特許料

高収入になった場合

低収入になった場合

収益の低い特許には特許料の増分を低く

累進的特許料

インセンティブ

が同じになる

ように累進的

特許料を設計

収益の高い特許には特許料の増分を高く



法と経済学会 ２００6 年度（第 4 回）全国大会

330

以上のような，累進的特許料制度の特徴は，本論文の目的から以下の命題の形

にまとめられる．

命題 3：収益に応じて特許料の増分を設定する累進的特許料を徴収することによっ

て，インセンティブを損なうことなく価値のある特許を早く社会に開放するこ

とが可能．

図における累進的特許料制度は，前述の通り，その増分を当初の市場価値で最

初に一律に決めてしまうことをイメージしているが，画期的な医薬品の発明などの

ように陳腐化するどころか収益が増加の一途をたどる場合には18，特許料の増分

を特許による収入の増分よりつねに高くなるように単年度ごとに設定すれば，単

年度あたりの収入が高くなる分，取り下げ時期を常に早めることになり，こうし

た特許の発明者に対しても独占的な利益が集中することがないよう制度設計を行

うことも可能である．また，当初の市場価値は低くても後に重要特許であること

が判明して高収益を上げた場合でも，同様に特許の取り下げを促すことが可能に

なる．これらの場合において，累進的特許料曲線は図7のような線形ではなく非

線形な特許料曲線となる．現実問題として，特許の収益をその他の収益から正確

に分離して捕捉した上で申告させることが可能かどうかといった課題がある．さ

らに，複数の特許が関与して製品が出来上がっているのが一般的であって，それ

ぞれの寄与分を切り分けて算定することが可能かどうかといった問題もある．

3.2 現行制度における特許制度の改善

次に，市場での評価を一切取り入れずに事前に一律に決めている現行制度の改

善点についても検討する．

収益の高い特許Aと収益の低い特許B（寿命も短い特許）の2種類が混在して

いる市場を想定し，インセンティブを一定にしたまま社会的余剰を最大化する存

                                                          
18 このような場合はモデルの想定外にあたるが，陳腐化のスピードを正から負，つまりモ
デルでは単位時間あたりの特許の収入曲線が，右上がりであるような場合にあたる．
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続期間及び特許料の組み合わせについて解く．この場合は，存続期間で取り下げ

時期が決まる図6-1の基本モデルがベースになる．

取り下げ時期が長くなるほど，命題 1により社会的余剰は逓減する．また命題

2により，特許Aに対して発明者のインセンティブ（図中塗りつぶしの台形）を

損なわないように特許料と存続期間を変更することも可能であり，特許料を少な

くして存続期間を短くするのと，特許料を多くとって存続期間を長く設定するの

とは，発明者のインセンティブにとって同値であることが導かれる．

・余剰

・単位時間あたりの

特許収入及び

特許料

図8 現行特許制度の改善モデル

また，特許Aによる社会的余剰が最大化される制度は，特許料を取らずに存続

期間だけで取り下げ時期を決める場合であることが分かる．この時，特許Bは登

録期間が延びて特許Bによる社会的余剰を損なってしまうが，最初から述べてい

るようにこのような特許の社会的な重要性はもともと小さく，特許Aを早く開放

してやることのほうが社会的意義は大きい．

本論文の目的から，同じインセンティブを維持したまま特許料と存続期間の組

み合わせを変えると，特許料を取らずにその分特許期間を短くしてはやく取り下

特許Aによる社会的余剰

特許 A の単位時間

あたりの特許収入 

特許 B の単位時間

あたりの特許収入 

現行制度：存続期間

現行制度：特許料

特許Aの余剰

特許Bによる社会的

余剰 
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げさせることが社会的にみて望ましいという以下の命題が導けた．

命題4：特許料を廃止し，その分存続期間を短くすることでインセンティブを損

なわずに価値ある特許を早く社会に開放することが可能．

4. むすび

本論文の結論をまとめる．

特許制度に内在するトレードオフの問題と現行の特許登録状況を鑑みて，本論

文の目的は，発明者のインセンティブを損なわないで収益の高い特許を早く社会

に開放させる特許制度を検討することと定めた．

検討をするにあたって，余剰分析に時間軸を導入したモデルを構築した．この

モデルを利用して，存続期間と特許料の組み合わせで，発明者のインセンティブ

と取り下げ時期が決定され，これから社会的余剰を導く基本モデルを導いた．

このモデルを利用して，本論文の目的である社会的な効率性の観点から望まし

い特許制度についての検討を行った結果，現行特許制度とは全く異なる，累進的

特許料制度を導入することが効率的であることが示された．

さらに，現行特許制度についても本論文の目的により，改善点を示した．

一連の制度設計の検討により，効率性の序列とその特徴を下表にまとめる．

ここで，①と②では結論が全く異なることに留意したい．①は特許料で決める

べきとし②では存続期間で決めるべきとしているからである．これは，情報の扱

いに原因がある．すなわち①では事後の情報を採用しており②では全く採用して

いないモデルを考えていることに起因する．

②は，存続期間が特許料制度の一類型であり，存続期間で決めることが事前に

一律に決める方法としては最適であるという結論を導いている．その特許料制度

とは，最初は無料で存続期間の到来時に無限大の特許料を徴収するという性格の

ものである．
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以上が本論文の結論であるが，累進的特許料の具体的な決め方，例えばインセ

ンティブの取り方や収益に応じた特許料の増分をどれくらいにすればよいのかと

いったことは本論文の中では一切議論していないのでこれからの課題となる．し

かし，モデルには陳腐化のスピードや価格弾力性に係る要因も変数として含んで

いることから，発展した議論につなげることも可能である．
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報告論文のタイトル：特許制度における消尽理論について

～民法における任意規定的理解～

報告者氏名：打越 隆敏

所属：佐賀県農林水産商工本部企画・経営グループ

論文要旨
近年、特許製品の一部を加工・置換するなどして再生されたリサイクル製品が特許権侵害を
構成するどうかという事案が発生してきた。
このような事案については、消尽理論の範囲の問題と捉えるのか、それとも修理と再生産の
問題と捉えるのかといった問題や、特許権者が消尽に反対の意思表示をした場合にどのように
判断するのかといった様々な論点が絡み合うため、何が侵害に該当するかについて、判例・学
説ごとに議論が錯綜している状況下にあり、これまで典型的な事例でのみ語られていた消尽理
論が、現実の限界的な事案の発生を受けて、にわかに注目されはじめた。
本稿では、問題の中心的論点として法解釈学的な視点からのみ議論されてきた消尽理論につ
いて、法と経済学的な観点、特に２者間での契約時における取引費用を簡単にモデル化して分
析し、以下の３点を導き出した。
第一に、取引費用が存在する場合には、購入者側に初期権利を配分する、つまり、契約内容
に従わない権利を与える場合、特許権者は、契約そのものを諦めてしまい、経済的非効率な状
況となり、逆に特許権者に初期権利配分を与えておけば、特許権者は、合理的な行動をとり、
資源配分を効率化することになり、後は特許権者の選択に委ねられることになるという理解か
ら、消尽理論とは、判例・学説の説明するような、当事者の意思表示とは無条件に発生する強
行規定的・物権的なルールではなく、任意規定的なルールである。
第二に、侵害品であろうと、実施許諾契約に違反した結果の侵害品であろうと、特約に違反
した製品であろうと、第三者にとっては、外見上の違いはなく、また、判例・学説のような、
第一譲渡時に常に無条件の譲渡を前提に、最大の対価を回収しなければならないとする考えは、
かえって特許権者の対価回収の機会を奪うことにも繋がるものであり、また、購入者の購入を
妨げることにもなることから、侵害品の場合と特約違反の場合には、大きな違いはなく、特約
違反に対しては、債権的請求のみならず、特許権侵害による請求も認められる余地がある。
第三に、特約の存在を明らかにする責任は特許権者にあり、適切な明認方法が施された結果、
特約に違反して転々流通した製品を取得した第三者については、悪意が推定され、また、明認
方法がない場合であっても、状況的に第三者が悪意と判断される場合には、第三者に対しても、
特許権侵害を主張し得るということが導けるものである。
このように、消尽論の本質を任意規定的に理解し、さらに特約違反についても、特許権侵害
を問い得るという見解は、現在懸案となっている、修理や部品の取替と再生産の問題や消耗品
の取替などの問題について、有効な議論の礎になるものであると考える。
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１ 問題の所在

２ 知的財産権制度について
２－１ 知的財産と知的財産権制度

2003 1~2

1

                                                 

1 [2000a] 11 17

[2003a] 10 13
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2000 5 2003 1

2004 9 13

２－２ 知的財産権制度の余剰分析

2

                                                 
2

【図１】価格Ｐ０での供給
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Ｐ
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2005

2004 9 13

３ 特許法について
３－１ 特許法の趣旨

Ｑ１

【図２】価格０での供給

Ｂ

Ａ

０
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限界費用曲線
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３－２ 特許権の「実施」とは

3

4 5
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4 [2003] 192 193 [2000a]361 [2000b] 667 [1998] 431
[2002] 17 [2004] 226 [1989] 47 [2005] 245

5 9 7 1 51 6 2299
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４ 消尽理論について
４－１ 学説の状況

2002 364

[ ] 9 7 1 51 6 2299

４－２－１ 所有権説

6

2000 361

7 8

４－２－２ 黙示的実施許諾説

2005 6 9

                                                 
6 10 9 18 827
7 [2000b] 667 [1998] 431 [2002] 44 46 [2004] 228

[1989] 50
8 [2005] 6

[2005] 77

9 [2005] 6 7 [2005] 79
537 [1989] 52
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2000 10 11

12

2000 361

４－２－３ 消尽理論

2000 361 362 13

2000 361 14

2005 6 7
2001 255

４－３ 判例の状況

                                                                                                                               
[2001b] 238

10 [1989]52 [2002] 48 150 151 [2005]7
11 [1989] 52

73 3

12 [2005] 16 (23)

13 [2000b] 667 [2005] 245 [2003] 193 194 [1998] 431

14 [2000b]667 [2002] 54 55
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13 11 30 13 6000

                                                 
15 [2005] 76

16 [2003] 195 196 [2004] 227 [2003a] 248
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18 1 31 17 10021

４－４ 消尽と制限特約との関係

2003 193
2000 361

2000 667 17

2000 362

18

2005 17 19

1989 63
66 20 2000 363

21

                                                 
17 [2005] 245 [2005] 5 [ ]
18 [2004] 230 [2005] 6 [2005] 72 [2005] 245
19 [2000] 793
20 [2000a] 362 363 [2003b] 158 160 [2002] 7 8
21 [2005] 8 [2005] 82 [2005] 245 [1989] 67 68

[2002] 9
113 2
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５ 消尽理論についての法と経済学的な分析
５－１ 消尽理論への疑問

                                                                                                                               

JLEA

５－２ コースの定理からのアプローチ

５－２－１ 取引費用

1997 48

５－２－２ コースの定理

2002
. .

. .

Coase 1992 245 246

22

                                                 
22 [1997] 52
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５－２－３ 契約における取引費用23

24

0

0

0

                                                 
23

24 Coase 1992 131

【図４】取引費用ｋがゼロか小さい場合
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【図５】取引費用ｋが大きな場合
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５－３ 消尽理論の本質

５－３－１ 任意規定的理解
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25

５－３－２ 消尽理論と強行規定

2003 131 134

2004 227 26

2002 8

                                                 
25  [2003]128 131
26 [2005] 9 12 2 3 10 ( )[ ]
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27

５－４ 特約違反の取扱い

５－４－１ 製品の外観に関する第三者の視点

28

                                                 
27

28 [2003a] 248

JLEA

1989 64

５－４－２ 対価回収の機会とは
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1989 59 61

,
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【表１】売買方法による特許権者Ａの利益

５－５ 特約違反と第三者との関係

30

                                                 
29 [2005] 18 (40)

30 [1989] 67

[2002] 7 9 113 2

売買方法 特許製品価格 購入者 Ａの利益 備考

①A自ら（13,000個）生産
した場合

なし なし 1,300万円

②Ｂ、Ｃの生産能力に応
じて別々の価格で販売

Ｂ：既製品価格＋300万円
Ｃ：既製品価格＋1,000万円 Ｂ、Ｃ 1,300万円

生産能力の
把握が困難
で非現実的

③一定の価格（既製品
価格＋500万円）で販売 既製品価格＋500万円 Ｃ 500万円

④既製品価格で販売
し、後からライセンス料
を課す場合

既製品価格 Ｂ、Ｃ 1,300万円
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    特許製品としての本来の耐用期間を経過してその効用を終えた後に再使用又は再利用

がされた場合

○「本来の耐用期間が経過してその効用を終えた場合」 

JLEA

   特許製品につき第三者により特許製品中の特許発明の本質的部分を構成する部材の全

部又は一部につき加工又は交換がされた場合
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○「本質的部分」

JLEA

特許製品につき第三者により特許製品中の特許発明の本質的

部分を構成する部材の全部又は一部につき加工又は交換がされた場合（第２類型）に該当

する 特許権は消尽しない
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報告論文のタイトル：職務発明の｢相当の対価｣と発明報償制度について
報告者氏名：後藤 信之 

    所属   ：東京ガス株式会社 技術戦略部 知的財産室

論文要旨 
本発表では、職務発明の「相当の対価」の法的性格を発明の権利譲渡で発生する従業者の
機会費用への対価と位置づけ、使用者が得るべき将来利益からの配分や研究者へのインセン
ティブと切り離した場合の、定額型の「相当の対価」の支払いが、発明者および企業の行動
に及ぼす影響について、ゲーム理論を用いて実績報酬制度ならびに発明の段階別評価定と連
動した定額報酬制度と比較検討し、企業および発明者の研究開発に対するインセンティブの
設定について考察を行った。さらに、企業が負っているリスクを発明者に認識させる仕組み
として、発明者が保有する特許群（出願群）全体による評価・報酬制度を検討した。
相当の対価を、権利承継時での発明の市場価値をもとに権利化・事業化リスクの反映、お
よび当該業界における発明の平均的な価値から対価を算定することで、対価の予測可能性の
向上が期待できる。
なおここで提示した相当の対価の算定モデルのような定額型の対価の支払いが、発明者お
よび企業の行動に及ぼす影響について、ゲーム理論を用いて実績報酬制度ならびに発明の段
階別評価定と連動した定額報酬制度と比較検討し、その結果から法定請求権としての「相当
の対価」から切り離した企業および発明者の研究開発に対するインセンティブの設定につい
て考察を行った。さらに、企業が負っているリスクを発明者に認識させる仕組みとして、発
明者が保有する特許群（出願群）全体による評価・報酬制度を検討した。
 発明の段階評価に連動した定額報酬制度は、実績報酬型と比較して発明者が研究開発終了
後のリスクを負担しないため、インセンティブ機能として優れており、また評価別の報酬の
差を大きくすることでインセンティブ機能が高まると考えられる。
 発明者が保有する特許群（出願群）全体による評価・報酬制度については、発明者が特許
権成立および事業化のリスクを一部分担することで、出願数増加へのインセンティブは急減
し、その傾向はリスク分担が大きい場合により著しい。これは発明者に、数少ない特許に注
力することで特許権成立および事業化成功の確率を高めようと言うインセンティブが働く
からである。
 企業にとって、上記発明者の行動は、特許の品質向上に資するものであり、さらに人事制
度としては、発明者の特許をポートフォリオで管理することにより、各々の発明者ごとの企
業への貢献度に関する情報／データの蓄積が可能になる。このことは発明報酬規定を作成し、
従業者と契約する場合の両者の納得性を高めるとともに、万が一訴訟が発生した場合におい
ても企業側の貢献度を訴求する材料となり得る。

 以上 
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職務発明の「相当の対価」と発明報償制度について
－法定請求権と切り離した報償制度の設定－

                 後藤 信之      
東京ガス株式会社 知的財産室

要旨

本発表では、職務発明の「相当の対価」を発明の権利譲渡で発生する従業者の機会費用へ

の対価と位置づけ、使用者が得るべき将来利益からの配分や研究者へのインセンティブと切

り離した場合の、定額型の「相当の対価」の支払いが、発明者および企業の行動に及ぼす影

響について、ゲーム理論を用いて実績報酬制度ならびに発明の段階別評価定と連動した定額

報酬制度と比較検討し、企業および発明者の研究開発に対するインセンティブの設定につい

て考察を行った。さらに、企業が負っているリスクを発明者に認識させる仕組みとして、発

明者が保有する特許群（出願群）全体による評価・報酬制度を検討した。

 発明の段階評価に連動した定額報酬制度は、実績報酬型と比較して発明者が研究開発終了

後のリスクを負担しないため、インセンティブ機能として優れており、また評価別の報酬の

差を大きくすることでインセンティブ機能が高まると考えられる。

 発明者が保有する特許群（出願群）全体による評価・報酬制度については、発明者が特許

権成立および事業化のリスクを一部分担することで、出願数増加へのインセンティブは急減

し、その傾向はリスク分担が大きい場合により著しい。これは発明者に、数少ない特許に注

力することで特許権成立および事業化成功の確率を高めようと言うインセンティブが働く

からである。

 企業にとって、上記発明者の行動は、特許の品質向上に資するものであり、さらに人事制

度としては、発明者の特許をポートフォリオで管理することにより、各々の発明者ごとの企

業への貢献度に関する情報／データの蓄積が可能になる。このことは発明報酬規定を作成し、

従業者と契約する場合の両者の納得性を高めるとともに、万が一訴訟が発生した場合におい

ても企業側の貢献度を訴求する材料となり得る。

キーワード：職務発明、相当の対価、発明報償制度
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1. はじめに

特許制度において、研究開発時の発明者の意欲を引き出すことは重要であり、これは産

業の促進および社会の発展を促すものである。この視点から、職務発明においては、特許法

は、発明者と使用者等の相互の利益を保護し、組織内発明を促進するために、発明の権利は

従業者に原始的に帰属するという前提（発明者主義）の下で、無償の通常実施権を使用者等

に与えると共に、特許を受ける権利や専用実施権の設定権を事前の取り決めによって一方的

に使用者が得られる代わりに、その対価を従業者に支払わなくてはならない旨35条で定めて

いる。

 近年、発明・商標・ブランドなど、知的財産が使用者にもたらす利益の大きさが意識され

るようになり、また、企業と従業者の関係の変化に伴って、従業者が以前より高額の請求を

行うようになった。その結果、巨額の「相当の対価」を認める判決が相次いだため、職務発

明規定が注目を浴び、特許法３５条の改正案も０４年５月に国会を通過した。しかし、改正

案についても、従来問題点とされていた①３５条が強行規定であることに由来する、企業か

ら見た「相当の対価」の予見不可能性の問題、②「相当の対価の算定」に当たって発明者以

外の事業貢献者や企業自身の貢献、事業リスクや特許リスクへの配慮が不足しているため、

発明者貢献度を過大評価、③企業・業界の実情に応じた、柔軟な発明者へのインセンティブ

設定を阻害 といった問題点を解決しているとは必ずしも言い難い。

筆者は、従来指摘されてきた職務発明制度の問題点は、相当の対価の法的解釈と対価の対

象の設定にあったと考え、相当の対価の法的性格を、発明の権利譲渡で発生する従業者の機

会費用への対価と位置づけて、使用者が得るべき将来利益からの配分や、研究者へのインセ

ンティブと明確に区別するとともに、権利承継時での発明の市場価値をもとに権利化・事業

化リスクの反映、および当該業界における発明の平均的な価値から対価を算定し、定額で支

払いを行う補償制度を提案した。1

本報告では、このような定額型の「相当の対価」の支払いが、発明者および企業の行動に

1 資産評価政策学会学会誌13号(2006) 

JLEA
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及ぼす影響について、ゲーム理論を用いて実績報酬制度ならびに発明の段階別評価定と連動

した定額報酬制度と比較検討し、企業および発明者の研究開発に対するインセンティブの設

定について考察を行う。さらに、企業が負っているリスクを発明者に認識させる仕組みとし

て、発明者が保有する特許群（出願群）全体による評価・報酬制度を検討する。

2. 相当の対価の算定モデル 

ここでは、筆者が提案した「相当の対価の算定モデル」の概要を述べる。 

（１）相当の対価に関する提案

①法定請求権としての対価の位置づけと算定の考え方（特許法３５条３項の解釈）

特許法３５条３項の「相当の対価」請求権は、発明者が持っている発明に関する権利（独

占権）を使用者に優先的に譲渡することで発生するものである。従って、「相当の対価」の

対象は、従来考えられている「使用者が発明から受ける利益」ではなく、従業者が当該発明

を自己実施し、または使用者等以外に実施許諾すること等によって得られる利益」への対価

と考えることが相当なのではないかと考えられる。従って相当の対価は、「事後的に確定し

た事業利益の内、発明者が権利承継時に配分されるべきだった分への補償」ではなく、「発

明者が発明に関する権利の自分の持ち分を自由に処分出来たならば得られた利益（機会費

用）の期待値、つまり権利承継時点での発明の使用（市場）価値から、使用者等の貢献度分

を差し引いた額」となる。この解釈に立つことで、「職務発明の権利調整」と、「研究開発

へのインセンティブ誘引、または事業成果への貢献に対する報酬」を明確に区別することが

可能となる。

②「発明者の機会費用」の算定について（図１）

図１ 本算定方法の概念図

（ａ）「相当の対価」の算定時期の基準：発明の権利承継時とし、権利化および事業化の成

功確率も考慮した権利承継時の市場価値で計算すべきである。また、対価請求権の発生・消

発明者貢献分B

使用者貢献分A

　　　　　　　　

権利化・事業化のリスクとコストＤ

権利承継時点の現
在価値への割引分Ｅ研究開発期間

権利承継・対価算定 相当の対価（破線部分）＝Ｆ・Ｂ/（Ａ＋Ｂ）
＝（Ｃ－Ｄ－Ｅ）・Ｂ/（Ａ＋Ｂ）

当業界におけ
る発明による
平均的な利
益Ｃ　　　　　　　　

発明の経済的現在価値Ｆ

発明権利化・事業化期間
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滅時効の起算日は最終支払い時となる。

（ｂ）「相当の対価」の算定基準：前述の通り、発明者の機会費用（自己実施および他

社へのライセンス供与、譲渡）の権利承継時の市場価値とする。

（ｃ）「相当の対価」の算定に関する考慮事項：発明の使用価値（市場価値）に対する

対価であることから、当該業界での発明の経済価値を考慮して算定することが望

ましい。業界の平均的なデータの利用によって個々の発明に由来する不確実性を

回避することで対価算定の透明性が向上し、使用者と従業者間の、情報の非対称

性に係わる問題の改善が可能となる。また、対価算定基準の妥当性が向上するこ

とで、訴訟時の裁判所の判断との乖離の低減、対価の予測可能性の向上も期待で

きる。

③「発明者および使用者の貢献度」の算定について

研究開発において、リスクと費用負担の対価の一部として従来通り企業が通常実施権

を無条件で得ることは、他国の制度との比較の上からも相当である。

 使用者等の貢献度は、あくまで発明が成されるまでの諸事情を考慮すべきであり、発明

後の事情（事業化のリスク、コストなど）は貢献度の算定には用いるべきではないと考

えられる。

（２）相当の対価の算定モデル 

  図１に示した算定方式に従って、以下のような算定モデルを作成した。
１） モデルの仮定

①対象期間：研究開発期間Trd、権利化期間Tl、事業期間Tbの連続する３期間を設定

②期間Trdに発明者は自己の払うコストに見合った報酬（賃金、賞与）ｗを受領する

③使用者等は、研究開発が成功した場合には必ず特許を出願すると仮定する。この仮定を

用いて、期間Trdにおける使用者の研究開発リスクは、使用者等の出願１件当たりの平

均研究開発費Crdmで代替する

④期間Trdにおける使用者の貢献度αｒｄ =（Crdm＋αc）/（ Crdm ＋αc +w） とする   

（αc：賃金以外の処遇等による貢献度）

⑤期間Tbは、産業別特許価値保有期間（特許の有効期間、または産業別技術陳腐化率εに

より、技術価値が当初価値の1/2になるまでの期間 ）の内、短い期間とする

⑥期間Tbにおける事業コストCbと期間Tlにおける権利化コストClは期間中一定に発生す

る

２）算定モデル

JLEA
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 上記の仮定から、相当の対価πは以下の算定式で表される。

ただし、

・π：相当の対価 （ライセンス収入から算定）

・Ｖτ：各期τで発生する事業利益

・Cl：権利化コスト、Cn：交渉コスト、Cp：特許維持コスト、Ct：期間Tbの年間平均総

コスト（＝Cn+Cp）

・ｒ：産業別平均資本化率

・φl：特許権成立確率、φb：ライセンス交渉成約確率 

なお、発明を自己実施する場合の相当の対価も上記の事業利益とライセンス交渉確率を自己

実施に置き換えることで同様に算定出来る。

（３） 試算結果

 平成１５年度特許庁知的財産活動調査結果等の公表データを用いて１式により相当の対

価を試算した結果を表1に示す。なお、比較対照として、「味の素アステルパーム事件」の

東京地裁判決額を取り上げた。

表１ 相当の対価試算結果

記号  内容 単位 
味の素（判

例） 

食品（資本金

百億円以上）

食品 

業界 

化学 

業界 

電機 

業界 

αrd 
研究開発期間における使用

者の貢献度 
 0.91 0.61 0.82 0.87 0.76

Vτ 
各期τのライセンス収入

（特許１件当たり） 

百万円/件

/年 
93.8 13.22 13.96 28.72 17.25

φl 特許成立確率  0.29 

φb1 ﾗｲｾﾝｽ交渉成約確率  0.030 0.030 0.033 0.027 0.093

φb2 所有特許の自社実施率  － 0.367 0.294 0.130 0.100

π 
ﾗｲｾﾝｽ料を用いて算定した

相当の対価 
百万円 0.19 -0.01 -0.04 0.06 0.21
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 相当の対価の算定値を見ると、食品業界ではマイナスの値となっている他、他業界でも６

万～２１万円と、判例と比較してもかなり低い額となった。これは、ライセンス交渉の成約

確率φb1が、電機業界を除き概ね３％前後と低く、特許成立確率φl（約３０％）を乗じて

求める事業利益の期待値が非常に低くなるためである。本算定方式で味の素アステルパーム

の事例について試算すると、１件当たりの相当の対価は約１９万円（対象特許１０件で１９

０万円）となり、和解金の１億５０００万円がリスクを考慮しないことで、本来の発明の価

値と比較して非常に高額となっていることが推察される。

 

3. 「相当の対価」算定モデルが企業・発明者の行動に及ぼす影響の検討 

 本報告で提示した相当の対価の算定モデルは、業界毎の研究開発・事業化リス

クを反映した一定額を、特許を受ける権利の承継時に支払うものであった。ここ

では、このような定額型の対価の支払いが、発明者および企業の行動に及ぼす影

響について、ゲーム理論を用いて実績報酬制度ならびに発明の段階別評価定と連

動した定額報酬制度と比較検討し、その結果から法定請求権としての「相当の対

価」から切り離した企業および発明者の研究開発に対するインセンティブの設定

について考察を行う。さらに、企業が負っているリスクを発明者に認識させる仕

組みとして、発明者が保有する特許群全体による評価・報酬制度を検討する。

(1) ゲーム理論による事象のモデル化と各プレーヤー（企業、発明者）の戦略

①事象＝研究開発~事業化までの流れ 

ここでは簡単のため、特許出願～特許権取得の段階は事業化の段階にまとめ、特許取

得のコストやリスクも事業化リスクの中に織り込んで分析を行うものとする。

(a)契約時：企業と研究者がある研究開発テーマに関して研究を行うという事に対して

（明示的、黙示的に）合意する。この時点ではテーマの方向性だけが決まってお

り、研究の成功は不確実である。

(b)研究開発

JLEA
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・発明者は発明報酬の期待値と自身の払うコストによって、研究開発の期間におい

て高努力H（コストC(H)）を払うか、低い努力L(コストC（L）)を払うかを決定す

る。なお、常にC(H)>C(L)とする。

・企業は、発明者の行動にかかわらず、一定の研究開発コストKｒを払う

(i)研究開発成功 

発明者が高い努力Hを払った場合にφHの確率で、発明者の努力が低いLの場合に

φLの確率で、研究開発に成功するものとする。なお、常にφH＞φLとする。

 (ii)研究開発失敗

発明者の支払う努力によって、（１－φH）、または（１－φL）の確率で研究開

発は失敗し、その場合は以降の段階にも進まないものとする

(c)事業化

・発明者は、特許出願以降の段階には原則として関与しないものと仮定する。

・企業は、一定の特許取得および事業化のコストとしてKｂを払う

(i)事業化成功： θの確率で事業成功し売上高π

(ii)事業化失敗時：（１－θ）の確率で事業失敗し、売上高０

②報酬制度のモデル：本検討に用いた２つの報酬制度案を以下に示す。

(a)相当の対価：研究開発成功時にR１１円を払う。

(b)実績報酬型：研究開発成功時に相当の対価として、R11円を、事業化成功時点で、

実績報酬としてR22=当該特許利用製品売上高π円×α１を支払う。

(2) 各プレーヤーの利得

 表２に企業、発明者の利得を示す。

ここで企業の営業利益は、売上高営業利益率をα０（一定）として、売上高×α０－発明

者への支払いとし、発明者の利益は企業の支払いRij－努力コストCとする。また、両者の

リスクプレミアムは、ここでは０とする。
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     表２ 各プレーヤーの利得

期待利得 報
酬
制

度 発明者の開発

時努力 企業 発明者 

高努力 φH｛α0θπ－（Kb+R11）｝－Kr φHR11－C(H)相
当
の
対

価 

低努力 φL ｛α0θπ－（Kb+R11）｝－Kr φLR11－C(L)

高努力 φH｛（α0－α１） θπ－（Kb+R11）｝－Kr φH (α１θπ+ R11)-C(H)実
績
報
酬

型 

低努力 φL｛（α0－α１） θπ－（Kb+R11）｝－Kr φL (α１θπ+ R11)-C(L)

 

(3) 発明者の行動への影響 

①相当の対価のみ支払い型報酬制度

C(H)－C(L)＜｛φH-φL｝R11                                         (2) 

ならば発明者は高努力Hを選択する。ただし、右辺第１項｛φH-φL｝<１であり、前章

の結果から１年当たりの２式の右辺の最大値は下表の通りとなる。

この結果から、２式は発明者の高努力と低努力のコストの差C(H)－C(L)が年間数万円以

下でないと成立しないが、発明者の努力差を勤務時間換算で月間１０時間程度としても、

時給１，０００円で金額換算すれば年間１２万円となって２式は成立しない。従って発

明者は殆どの場合低努力を選択すると考えられる。

表３ 各業界における相当の対価の期待値の最大値（単位：万円/年）

データ（業界平均値） 

  味の素 食品（資本金100

億円以上） 

化学（資本金100

億円以上） 

食品（、繊維、パ

ルプ、紙業界）
化学業界 電機業界

研究開発期

間Trd 
13 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6

R11 19.1 -0.8 9.0 -4.3 5.5 21.0

２式右辺 1.5 -0.3 3.5 -1.7 2.1 8.1

JLEA
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②実績型報酬制度

C(H)-C(L)＜{φH-φL}｛α1πθ+R11｝                  (3) 

ならば、 発明者は高努力Hを選択する。                          

 ここで、{φH-φL}＝１として、売上高πの代わりに、２章のﾗｲｾﾝｽ収入＝Vτ1･Tbを用い、

α１に代わってライセンス収入に対する報酬額比率をα２、θをφ１×φb1（特許成立確率

×ライセンス交渉制約確率）とすると、３式右辺は、 

α２Vτ1Tbφ１φb1＋R11＝Yα1＋R11     （Y=Vτ1Tbφ１φb1）          (3)’  

となる。ここで①と同様に、２章の検討に用いた数値を用いてパラメータYを推定すると

次表の通りとなる。 

表４ 各業界における実績報酬額のパラメータ（*>単位：万円）

データ（業界平均値） 

  味の素
食品（資本

金100億円

以上） 

化学（資本金

100億円以上）

食品（、繊維、

パルプ、紙業

界） 

化学業界 電機業界 

φl 0.29 0.29 0.29 0.29 0.29 0.29

φb1 0.03 0.03 0.02 0.03 0.03 0.09

Tb（特許有

効期間、年） 8.50 6.91 7.91 6.75 7.91 6.30

Vτ1 9,381 1,322 3,937 1,396 2,872 1,725

π（ﾗｲｾﾝｽ

収入総額） 79,740 9,138 31,143 9,423 22,717 10,870

R11 19.1 -0.8 9.0 -4.3 5.5 21.0

Y 680.1 77.9 177.5 89.1 175.1 288.0

 

上記の結果から、業界毎の平均的な報酬額の期待値の最大値（年間）を推定すると、

種々のα２の値に対して表５の通りとなる。 
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表５ 各業界における実績報酬額（年間）の期待値の最大値（*>単位：万円/年） 

期待値＝Yα２＋R11 

データ（業界平均値） 
α２ 

味の素 食品（資本金

100億円以上） 

化学（資本金

100億円以上） 

食品（繊維、パル

プ、紙業界） 
化学業界 電機業界

0 1.5 -0.3 3.5 -1.7 2.1 8.1

0.001 1.5 -0.3 3.5 -1.6 2.2 8.2

0.005 1.7 -0.1 3.8 -1.5 2.5 8.6

0.01 2.0 0.0 4.1 -1.3 2.8 9.2

0.05 4.1 1.2 6.9 0.1 5.5 13.6

0.1 6.7 2.7 10.3 1.8 8.9 19.1

 上記２つの報酬制度を比較すると、発明者の研究開発に関するインセンティブと

しては、相当の対価は、殆ど機能しないと考えられる。また、実績報酬制度では、報

酬の売上高比率α１または特許成立および事業成功の確率θが高いほど、報酬の期待値

は大きくなるが、θが非常に小さい（事業利益を生む発明の割合が非常に低い）ため、

実績報酬制度でも発明者の研究開発努力に対するインセンティブは不十分であること

が予想される。さらに、上記モデルでは、特許取得や事業化までにかかる期間（報酬

が発生しない期間）やその後の利益発生期間の報酬を現在価値に換算するための割引

率を考慮していないため、実際の期待値およびインセンティブ機能はさらに低いもの

と考えられる。

 

 上記２つの報酬制度を比較すると、発明者の研究開発に関するインセンティブとして

は、相当の対価は、殆ど機能しないと考えられる。また、実績報酬制度では、報酬の売

上高比率α１または特許成立および事業成功の確率θが高いほど、報酬の期待値は大きく

なるが、θが非常に小さい（事業利益を生む発明の割合が非常に低い）ため、実績報酬

制度でも発明者の研究開発努力に対するインセンティブは不十分であることが予想され

JLEA
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る。さらに、上記モデルでは、特許取得や事業化までにかかる期間（報酬が発生しない

期間）やその後の利益発生期間の報酬を現在価値に換算するための割引率を考慮してい

ないため、実際の期待値およびインセンティブ機能はさらに低いものと考えられる。

またこの結果は、長岡が2、特許価値の分布（対数正規分布）データ等から、事業利益

実現の不確実性が高いために実績報酬制度のインセンティブは不十分であるとした結論

とも一致する。

 以上の検討では、発明者、企業ともリスク中立の前提を置いているが、このように

事業利益実現の不確実性が高いと、発明者の行動予測においてはリスクプレミアムも

考慮する必要があると思われる。その際には、両制度のインセンティブはさらに低い

ものとなる。 

 

 (4) 企業側の行動への影響 

相当の対価のみの報酬制度の下では、常に発明者が低努力を選ぶ結果、期待利得は

常に等しくなる。実績報酬型では、発明者の高努力、低努力による企業の期待利得の

差は、 

（φH-φL）θ{（α0－α１） θπ－（Kb+R11）}             (４)

となり、必ず高努力時の期待利得が低努力時よりも高くなる。 

 しかし、前述の通り実績報酬型の場合でもライセンス収支の１割近い報酬額を設定

しなくては発明者の高努力を引き出すことは出来ないため、別の報酬制度を検討する

必要があると思われる。

 (5) 出願時の段階別評価報酬制度

 上述の通り、相当の対価のみでも実績報酬でも、発明者の研究開発努力を引き出

すことは難しいと考えられるので、現在多くの企業で行われている、研究開発完了

時または出願時にその発明を数段階別（通常５段階程度）に評価し、その評価に従

2  [研究開発のリスクと職務発明制度] 長岡貞男 知財管理 Vol.54-6  2004
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って報酬を与える制度について検討を行う。なお、分析の簡易化のために、以下の

検討ではモデルを２段階評価型とし、このときの報酬は一時金だけでなく、昇格や

研究開発環境の整備など金銭的価値に評価可能な報酬総てを含む3ものとして以下

の検討を進める。

①事象＝研究開発~事業化までの流れ 

(a)研究開発

・発明者は発明報酬の期待値と自身の払うコストによって、研究開発の期間におい

て高努力H（コストC(H)）を払うか、低い努力L(コストC(L))を払うかを決定する。

なお、常にC(H)>C(L)とする。

・企業は、発明者の行動にかかわらず、一定の研究開発コストKｒを払う。

(i)研究開発成功

研究開発の成功確率をφ＝φ1＋φ2とし、発明者が高い努力Hを払った場合にはφ１H

の確率で優秀な発明（事象S）、φ2Hの確率で並みの発明（事象M）を行い、発明者

の努力が低いLの場合にφLの確率で優秀な発明S、φ2Lの確率で並みの発明Mを行う

ものとする。

なお、常にφ１H＞φ１Lとする（優秀な発明が出る確率は高努力の方が高い）。

   (ii)研究開発失敗

発明者の支払う努力によって、（１－φH）、または（１－φL）の確率で研究開発

は失敗し、その場合は以降の段階にも進まないものとする（事象F）

 なお、常に（１－φH）＜（１－φL）とする（研究開発が失敗する確率

は、低努力の方が高い）。従って常にφH＝φ１H+ φ2 H＞φL＝φ１L+ φ2 L

である。

(b)事業化

3 「ｲﾝﾀﾋﾞｭｰ職務発明制度」 紋谷 暢男 パテントVol.55 No.12 2002 等

JLEA
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・発明者は、特許出願以降の段階には原則として関与しないものと仮定する。

・企業は、一定の特許取得および事業化のコストとしてKｂを払う

(i)事業化成功：優秀な発明の場合は θ（S）の確率、並みの発明の場合はθ（M）

の確率で事業は成功し、売上高πを得るものとする。

(ii)事業化失敗時：（１－θ（S））または（１－θ（M））の確率で事業失敗し、

売上高は０となる

ここで、常にθ(S)＞θ(M)とする（優秀な発明の方が事業成功確率も高い）

②報酬制度のモデル：本検討に用いる報酬制度を以下に示す。 

発明評価別定額型：研究開発成功時に発明の評価を行い、優秀な発明SにはR２S、並みの

発明にはR２M（R２S＞R２M）を払う。さらにどちらの場合も別途相当の対価としてR１１を払

う。 

 

③各プレーヤーの利得

   表６に企業、発明者の利得を示す。

     表６ 各プレーヤーの利得

期待利得 報
酬
制
度 

発
明
者
の

開
発
時
努

企業 発明者 

高努力 ｛α0(φ１Hθ(S)＋φ2Hθ(M))π－(φ１

H+ φ2 H)（Kb+R11）-φ１HR２S-φ2 HR２M｝

－Kr

φHR11+φ１HR２S

+φ2 HR２M－C(H) 

評
価
別
定
額
報
酬 

低努力 ｛α0(φ１Lθ(S)＋φ2 Lθ(M))π－φL

（Kb+R11）-φ2 LR２S-φ2 LR２M｝－Kr

φLR11+φ１LR２S

+φ2 LR２M－C(L) 

(a)発明者の行動への影響

表６より、 
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C(H)－C(L)＜{φH－φL} R11 ＋｛φ１H- φ１L ｝R２S+｛φ2H－φ2L｝R２M    (5) 

ならば、発明者は高努力を選択する。

ここで、仮定φH＞φLおよびφ１H＞ φ１Lから、常に｛φ１H- φ１L｝＞|｛φ

2H－φ2 L｝｜であり、さらにR２S＞R２Mであるため、評価別定額報酬に起因す

る５式の右辺第２項と第３項の和は常に正となる。

また、φHに占めるφ１Hの割合が高く、φLに占めるφ１Lの値が小さいほど、５

式の右辺の値は大きくなり、インセンティブは増加する。

 今、評価別定額報酬の原資を一定（R２S+R２M＝一定）とすると、上述の議論より、

R２S／R２Mが大である（発明の評価による報酬の差が大きい）ほど、インセンティブ

機能は高まると考えられる。

 ここで、５式を２式と比較すると、当然ながら、評価別定額報酬の分だけ、評価

別定額報酬制度の方が、発明者の研究開発努力に対するインセンティブが高くなっ

ている。また、５式を３式と比較すると、定額報酬は発明者が関与しない段階のリ

スクθ（特許権利化リスク＋事業化リスク）が入らない分、発明者にとって低リス

クとなり、かつ発明完了後すぐに報酬が支払われるため、研究開発に対するインセ

ンティブが高くなる。

 (b)企業行動への影響

発明評価別定額報酬制度の下では発明者の高努力、低努力による企業の期待利得の

差は、 

α0〔｛φ１H-φ１L｝θ(S)＋｛φ2H-φ2L｝θ(M)〕π-{φH-φL}（Kb+R11）

-{φ１H- φ１L}R２S-{φ2H- φ2L}R２M            (6) 

となる。 

発明の品質の差が、事業成功確率に及ぼす影響が大きい（θ(S)とθ(M)の差が大）

ほど、発明者の努力差による企業利益の期待値の差は大きくなる。 

JLEA
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 以上より、発明の段階評価に連動した定額報酬制度は、実績報酬型と比較して発

明者が研究開発終了後のリスクを負担しないため、インセンティブ機能として優れ

ており、また評価別の報酬の差を大きくすることでインセンティブ機能が高まると

考えられる。

 さらに報酬の形態についても、一時金以外の処遇など、金銭的に評価しうる報酬

に代えることで各企業の実状に応じた柔軟な制度設計が可能になる。

 なお、以上の検討において、発明者が就職時、あるいはここの研究開発テーマの設

定時に企業と明示的あるいは暗黙に契約を結ぶか否かを決める条件については考慮

していない（＝必ず発明者は企業と契約を結び、研究開発を行う）。これは、現在

の日本の状況では、米国のように流動性の高い、契約主体の企業文化とはかなり事

情が異なると考えた為である。なお、発明者のリスク対応行動が、企業内研究開発

に与える影響を分析するうえでは、就職時の契約行動よりも個別の研究開発テーマ

の設定に研究者が関与する際の行動に注目した分析の方が、我が国の実情にあって

いると思われる。

 

4. 発明者の保有する特許全体での評価／報酬制度

本節では、企業が負っている研究開発リスク、事業化リスクの一部を発明者が負担す

ることで、発明者の研究開発努力および研究開発の効率化努力へのインセンティブを与

える方策の一つとして、発明者が当該企業で発明した特許全体（以後「発明者関連特許

群」と呼ぶ）の実績評価をもって発明報酬を行う施策について検討を行う。

①発明者特許群による評価方法の概要

発明者の係わった特許全体での実績評価を実際に設計するに当たっては、多様な

制度が考えられるが、ここでは、以下の２モデルに単純化して検討を進める。

(a)評価項目と報酬設計（モデル１）：評価項目を特許登録率（＝登録件数／出願

件数）と、保有特許の実施率（ライセンス供与や社内実施によって実際に売上

げが発生している特許件数／登録件数）、総ライセンス収入、関連事業におけ

378
379
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る独占の利益（推定値）とし、毎年各々の項目を実績評価して当初定めた規定

（定率計算≡各評価項目の数値×各項目毎に設定した定数）に基づき算定した

金額の総額を、実績報酬としてその年度に支払う。

(b)評価項目と報酬設計（モデル２）：評価項目は通常の実績評価と同様の総ライ

センス収入、関連事業における独占の利益（推定値）とし、モデル１と同様の

定率計算で算定した金額の総和から、発明者関連特許群全体の維持コスト＋事

業化コストに、所定の定数を乗じた金額を差し引いた額を実績報酬として、そ

の年度に支払う。ただし、上記コストを差し引いた金額がマイナスとなった場

合は、０として扱う。

(c)その他（共通事項）：各発明者があるテーマについてＲ＆Ｄを行った場合、その総て

のテーマについて、特許出願を行う（出願率１００％）とする。発明者の各々の発明

における貢献度は均一とする。また、発明者が研究開発および特許出願～実施におい

て払う総コスト（時間、労力）と出願件数の関係は、報酬制度の影響を受けないもの

とする。

上記２モデルは、それぞれ現在企業が負担している特許とその事業化に係わるリスク

の一部を発明者にも負担させることを意図したものである。

２つのモデルの違いは、モデル１があくまで加算方式で特許権取得や事業化の効率を

発明者の評価に反映するのに対して、モデル２では、このリスクを減算方式で発明者

に課すため、より発明者の報酬についてよりリスク感応度が高い制度となっている。

②発明者特許群による評価の検討

発明者と企業の行動予測から本モデルの利点を考察する。

(a)発明者の行動予測

図２に、発明者の行動の変化が特許出願数に及ぼす影響を示す。図中のD1は従来の実

績報酬型発明報酬制度において、発明者が受け取る報酬、D2,D3はそれぞれモデル１，

モデル２のもとで発明者が受け取る報酬、Cは発明者が支払うコスト（時間、労力）で

ある。

JLEA
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Cの特許出願件数Xに対する弾力性は１より低い（出願件数が増えれば、個々の案件

毎に投入するコストは低減する）。なお、Ｄ１が右上がりの曲線となっているのは、

特許出願件数が増えることで報酬は単調増加するからである。ただし、個々の案件に

投入する労力が低下することから、特許の成立確率や事業化確率が低下するため、出

願件数増大による限界効用は低減する。

図２ 特許ポートフォリオ評価が発明者に与える影響

図から明らかなように、発明者が特許権成立および事業化のリスクを一部分担

することで、出願数増加へのインセンティブは急減し、その傾向はリスク分担

が大きいモデル２においてモデル１よりも著しい。これは発明者に、数少ない

特許に注力することで特許権成立および事業化成功の確率を高めようと言うイ

ンセンティブが働くからである。

 なお、図には明示されないが、単に出願数を押さえるだけでなく、先行技術

特許出願件数X１ X2

D1
C

発明者の支払う
コストC、
受ける報酬D

X1

D3

D2

X3
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調査などのリスク管理行動へのインセンティブも向上することが予想される。

従って、「大化け」するような大発明に限らず、品質の高い（権利として強く、

事業に貢献する）特許の割合が高い発明者ほど報われる制度となるため、発明

者にとっても利点は大きいと考えられる。

(b)企業にとっての利点

企業にとって、上記発明者の行動は、明らかに特許の品質向上に資するものであ

り、さらに人事制度としては、発明者の特許をポートフォリオで管理することに

より、各々の発明者ごとの企業側貢献度に関する情報／データの蓄積が可能にな

る。このことは発明報酬規定を作成し、従業者と契約する場合の両者の納得性を

高めるとともに、万が一訴訟が発生した場合においても企業側の貢献度を訴求す

る材料となる。

(c)本評価方式の課題

 本評価方式を導入する際の課題としては、企業にとって、発明者とその持ち分毎

に特許を管理する項目・機能を、既存の特許データベースに追加する投資が生じる。

 また、研究者のリスク負担が大きすぎると、ハイリスクな研究を避ける行動を取

る可能性があるため、リスク負担の度合い（評価時の定数）の設定には注意が必要

である。

なお、表７に産業別研究者一人当たりの所有特許件数を示すが、食品業界のよう

に、個々の発明者が係わる特許件数が少ない業界では、発明者にリスクを認識させ

る効果は低減すると考えられるため、本評価方式は、電機業界のように、各発明者

が多くの特許に係わるような企業において効果を発揮するものと思われる。

JLEA
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表７  産業別研究者一人当たりの所有特許件数

データ（業界平均値） 

  味の素 食品（資本百億

円以上） 

化学（資本金

百億円以上）

食品（、繊維、パ

ルプ、紙業界）
化学業界 電機業界 

産業別企業当たり

の研究者数（人）
282.0 143.4 347.9 8.4 30.1 43.4

一社当たり特許所

有数（件） 
608.0 377.0 1,684.0 99.0 540.7 1,372.6

研究者当たり所有

特許件数（件/人）
2.2 2.6 4.8 11.8 18.0 31.6

 

５．おわりに 

対価の算定以外に、職務発明にまつわる課題としては、他の職務創作との整合性

の確保、LLCなど個人に近い新しい法人組織への対応、などがある。また、発明によ

り発生するコストの予測可能性が低く、さらに大発明を成した発明者が訴訟に訴え

るのは職務発明が企業業績への多大な貢献につながる確率が低いことも原因の一つ

と考えられる。これは当該研究分野の技術的難度だけでなく、事業化の難度が非常

に高いこと（いわゆる「死の谷」や「ダーウィンの海」）が要因の一つであり、産

業政策の視点からは、「死の谷」克服のための政策的支援を進めることで、発明が

企業業績向上に結びつく確率を上げて企業リスクを低減し、もって研究開発へのイ

ンセンティブを高めることが、国際競争力向上の点からも有益であると考える。 

 

以上
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報告論文のタイトル：Optimal copyright length for media content: A Gundam approach

報告者氏名：絹川 真哉 所属：株式会社富士通総研 経済研究所

論文要旨 

    The optimal length of copyright protection for media content such as movies or 

“anime” is explored based on a formal economic model. A characteristic of the media 

content business is that content can create demand for various associated products such as 

action figures, video games, trading cards, and so on. The popularity of such associated 

products and profits from them can continue for a long time after the content is introduced. 

It has been argued that the optimal copyright length should be limited to balance the 

incentive effects on creators and social welfare loss due to monopoly. However, if media 

content can keep bringing profits to its creator by creating the demand for various associated 

products, extending copyright term may provide incentive to invest in new content with 

higher quality enough to compensate the welfare loss. A successful example of such media 

content is a Japanese Sci-Fi anime TV series Mobile Suits Gundam, which was originally 

aired in 1979. Gundam’s creators succeeded in creating continued demand for its associated 

products by introducing innovative anime that appealed to young adults rather than young 

children. 

    This paper constructs a simple economic model incorporating the demand-creating 

characteristic of media content, and examines the effects of extending copyright terms on 

social welfare. More specifically, the linear demand function of the associated products of 

content specifies that (i) the shift parameter of the demand is a stochastic variable following 

a first order autoregressive process (AR(1)), and (ii) the drift parameter of the AR(1) 

process depends on a firm’s investment in media content. The media content firm decides 

the amount of the investment in the initial period so that the expected total profits from the 

associated products during the copyright term are maximized. It is numerically shown that 

as long as positive investment is optimal, an infinite copyright term can maximize social 

welfare. 
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