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―政府系金融機関はソフト・バジェットか？―
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要 約
本稿では，公的金融機関（政府系金融機関）の存在が，経営破綻企業の処理に対して，

どのような影響を及ぼしているのかについて検討した。

公的金融機関が企業の破綻処理にどのような影響を及ぼすのかに関しては，企業の予算

制約をソフト化させるという見方と，ハード化させるという見方の２通りが考えられる。

前者の見方は，公的部門においては，一般にコミットメントの確保が困難であり，破綻処

理のあり方が裁量化しやすく，仮に非効率な企業であったとしても，事後的に事業の継続

（再建）を認められてしまうことを強調するものである。一方，後者の見方は，政府系金

融機関が債権放棄に慎重なこと，また，民間金融機関に比べて担保順位が高いことから，

企業の継続（再建）よりも企業の清算を選好するはずであるとの立場に立つものである。

そこで以下では，１）わが国における DIPファイナンスの状況，および２）破綻処理

形態選択の効率性評価という観点から，政府系金融機関の役割・影響について実証的に検

討した。

得られた結論は以下の通りである。

DIPファイナンスに関しては，日本政策投資銀行が先行し，民間銀行が後を追うという

形になっており，DIPファイナンスの分野において，一種の「カウベル効果」が発生して

いる可能性がある。また，DIPファイナンスにより，企業の再建計画が前倒し（早期終結）

になったケースや，実際に新たなスポンサーの下で再建が進んだケースもあり，DIPファ

イナンスが企業の早期再建に貢献していると見なすことができる。但し，米国の先行研究

では，DIPファイナンスを受けた企業ほど，再建処理のみならず清算処理までの時間が短

縮される傾向が観察されているが，わが国で DIPファイナンスが清算価値の維持に貢献

しているかどうかは明らかではない。

次に，破綻処理方法（法的再建，法的清算，私的整理）の選択およびその選択効率性に

関しては，法的整理の中での選択（法的再建と法的清算）については，政府系金融機関か

ら借り入れのある企業と，そうでない企業で，大きな差は観察されなかった（同程度に「過

少清算」の傾向が観察された）。一方，法的整理と私的整理の間での選択については，政

府系金融機関から借り入れのある企業ほど，私的整理が促される（法的整理が阻止される）

傾向が観察された。またその際の効率性については，政府系金融機関から借り入れのある

企業の方が，法的整理と私的整理の選択が効率化するケースと，逆に私的整理が過剰に選

＊１ 本稿を作成する過程で，池尾和人慶應義塾大学経済学部教授，足立伸前財務省財務総合政策研究所研究
部長から貴重なコメントを頂いた。ここに記して謝意を表したい。

＊２ 神戸大学大学院経営学研究科教授

＜財務省財務総合政策研究所「フィナンシャル・レビュー」October―２００５＞

－５２－



Ⅰ．はじめに

本稿は，公的金融機関（特に政府系金融機関）

の存在が，いわゆる債務過剰企業の破綻処理

（debt restructuring）に対して，どの様な影響を

及ぼしてきたのかについて，実証的な観点から

考察しようとするものである。

債務過剰企業の経営破綻（倒産）や債権放棄

等に関しては，マスコミ等で報道されることも

多く，不適切な債務処理が，非効率な企業の退

出さらには不良債権問題の解決を遅らせてきた

との見方も根強い。しかし，その一方で，企業

の清算・解体は，雇用の不安を招き，地域経済

に悪影響を及ぼすとの見方もあり，このような

見方が（一種の公的サポートである）産業再生

機構や再生支援協議会等の設立に繋がったと考

えられる。

ところで，本来市場から退出すべき企業に対

して，金融機関等が，事後的に追加融資や債権

放棄に応じてしまう状況は，一般に「ソフトな

予算制約問題（Soft Budget Problem）」と呼ば

れており，理論的な考察が行われている。

ソフトな予算制約問題（Soft Budget Problem）

とは，Kornai（１９７９，１９８３）によって提唱され

た概念であり，もともと，社会主義経済におけ

る財の不足（Shortage）をもたらす要因として

考察されていたが，その後，Dewatripont and

Maskin（１９９５）や Qian and Xu（１９９８），Li（１９９８）

等らによって，中央集権型の経済あるいは公的

部門一般に起こりうる問題として定式化されて

いる。例えば，Dewatripont and Maskin （１９９５）

では，中央集権型の経済（Centralized Economy）

において貸し手（金融機関・政府）が一人だけ

存在する状況を想定し，サンクコスト（既存融

資）の存在が，（本来非効率な）追加融資を引

き起こしてしまう状況を説明している。また，

Li（１９９８），Shleifer and Vishney（１９９４）等は，

公的部門が企業のコントロール権を保有する場

合に，民間のレント・シーキング活動が引き起

こされ，非効率なプロジェクトが温存される可

能性について議論している。いずれの場合でも，

非効率なプロジェクトを実行しないというコミ

ットメントが守られないことが，予算のソフト

化を招いていると考えられる。

このように「ソフトな予算制約」については，

公的部門（集権型経済）との関係が議論される

一方で，わが国企業の破綻処理に関しては，従

来，メインバンク制や倒産法制との関わりに焦

点を当てた研究（瀬下・池尾（１９９８），堀内（２００２），

堀内・随（１９９２））が多く，公的部門あるいは

公的金融機関（政府系金融機関）の役割につい

ては，十分な検討が行われてこなかったように

思われる。

企業の破綻処理と公的部門との関係について

は，債権者としての政府系金融機関の行動がソ

フトかハードかという問題に加えて，産業再生

機構主導の評価，日本道路公団や第三セクター

の問題等を考える上でも重要であると思われ

る１）。

そこで，本稿では，公的金融機関とりわけ政

択される（本来法的整理が望ましいにも関わらず私的整理が選択される）ケースが観察さ

れた。後者の場合には，（私的整理に消極的な）政府系金融機関の存在が，抜本的な破綻

処理を先送りする効果を持っていたと解釈できるかもしれない。

１）産業再生機構主導の破綻処理がソフトかハードかといった問題については，現時点ではサンプルの蓄積が
十分ではないため，本稿では直接分析していない。第三セクターの破綻処理の問題についても同様である。
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府系金融機関に焦点を当て，貸し手としての政

府系金融機関（の存在）が，経営破綻企業の予

算制約をソフト化させているのか，あるいはハ

ード化（効率化）させているのかについて考察

を行うことにしたい。

具体的には，DIPファイナンスおよび破綻処

理形態の選択という事柄について，政府系金融

機関がどの様な影響・役割を果たしていたのか

について実証的に検討する。

本稿の構成は，以下の通りである。

まず，第Ⅱ節では，公的部門におけるソフト

な予算制約問題についての議論を紹介すると共

に，わが国の公的金融機関への含意および現実

妥当性について考察する。第Ⅲ節では，DIPフ

ァイナンスに関する先行研究について紹介する

と共に，わが国の DIPファイナンスの概要と

政府系金融機関（日本政策投資銀行）の役割に

ついて考察する。また，第Ⅳ節では，企業の破

綻処理形態の選択（法的再建，法的清算，私的

整理）に着目し，破綻処理の選択が企業価値最

大化と整合的であったのかどうか，また，貸し

手としての政府系金融機関の存在が，破綻処理

の選択および効率性に対してどの様な影響を及

ぼしていたのかについて検証する。最後に第Ⅴ

節では本稿の結論について要約する。

Ⅱ．公的部門とソフトな予算制約問題

Ⅱ－１．公的部門とソフトな予算制約

ソフトな予算制約という概念を最初に提唱し

たのは Kornai（１９７９，１９８３）であると言われ

る。ソフトな予算制約とは，その資金源が銀行

であれ政府であれ，事前に効率的であるとされ

る水準よりも，企業が事後的により多くの補助

金や融資を追加的に受けることができる状況を

指している。すなわち，非効率な企業で本来は

市場から退出すべき企業（あるいは追加融資に

よるプロジェクト実行が不適切な企業）が，追

加資金ないしは補助金を受けて事業を継続する

状況として描写されることが多い。

ところで，もともとの Kornaiの問題意識で

は，ソフトな予算制約という概念は，社会主義

経済（正確には中央集権型の経済システム）に

おける不足の問題（shortage），すなわち，社会

主義国における財の不足がなぜ恒常的に発生す

るのかという問題を説明する方法として導入さ

れた。

Kornai（１９８３）によれば，社会主義経済（中

央集権型経済）におけるソフトな予算制約

は，１）価格決定の裁量性，２）裁量的租税政

策，３）裁量的な補助金制度，４）裁量的な信

用供与（返済猶予），５）裁量的な外部からの

投資金融，の５つに分類されるとしている。１）

の価格決定の裁量性とは，（独占・寡占的）企

業が価格を決定する能力を持つことを意味して

おり，投入費用のコスト増加を産出価格に簡単

に転嫁することが可能ということから予算がソ

フト化するという状況を指している。また，仮

に当局によって産出価格等が規制されている場

合でも，当局の決定に企業が政治的な影響を及

ぼすことで企業側に有利に変更されうるという

ケースも含まれている。また，２）の裁量的租

税政策とは，企業が租税政策（税制の策定）に

影響を及ぼす状況を指しており，３）の裁量的

な補助金制度についても，政府による補助金が

その時々の政治的目的（あるいは特定の団体・

企業からの働きかけ）によって裁量的に行われ

る状況を指している。４）の裁量的な信用供与

（返済猶予）と５）の外部からの投資金融は，

類似した概念であるが，国有企業等に関して，

返済がいつでも猶予される，あるいは，追加的

な融資を受けることができることを指している。

まとめて言えば，中央集権型の経済に特徴的な

規制（租税・補助金政策含む）ないしは資金配
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分に関する裁量性の存在が，企業の予算制約を

ソフト化させる要因として働くということであ

る。

ソフトな予算制約が存在している下では，本

来市場から退出すべき企業（赤字が慢性化し企

業価値が認められないような企業）であっても，

淘汰されずに経済に残り続けることになり，ま

た，外部環境の変化（要素価格等の変化）等に

応じて，効率的な投入・産出量を検討する必要

性もない（価格シグナルの無視）。同様のこと

であるが，企業経営の失敗リスクも，規制や補

助金の変更を通じて，そのリスクを政府（外部）

に転嫁することが可能となる。Kornai（１９８３）

は，以上の要因（理由）から，社会主義経済（中

央集権型経済）においては，企業の投入材に対

する需要は，価格非弾力的で無限大となり，そ

の結果，資源不足が常態化する（不足の問題）

と結論づけている２）。

Kornai（１９７９，１９８３）の研究に脚光を当て，

ソフトな予算制約の問題を理論的に取り上げた

のは，Dewatripont and Maskin（１９９５），Segal

（１９９８），Li（１９９８），Shleifer and Vishney（１９９４）

等である。

Maskin（１９９６，１９９９）によると，ソフトな予

算制約問題には，１）貸し手の集中化，２）生

産組織の集中化（寡占化），３）政府への企業

コントロール権の配分，という３つのカテゴリ

ーがあり，それぞれのケースで予算制約のソフ

ト化が生じると議論している。

まず，１）の貸し手の集中化という見方につ

いて見てみよう。これは，Dewatripont and

Maskin（１９９５）の考え方に基づくものであり，

集権化された金融機関（単独の貸し手）では，

本来，清算すべき企業（中断すべきプロジェク

ト）であっても，事後的に追加融資を行う傾向

が強くなることをモデル化している。

今，企業のプロジェクトには，fastプロジェ

クトと slowプロジェクトの２種類があり，前

者のプロジェクトは，期首に１単位の資金を必

要とし，１期後に Rf（＞１）という収益を生

み出すが，後者のプロジェクトは期首および１

期後に１単位の資金投下が必要であり，２期後

に収益 Rs 発生させるプロジェクトであるとす

る。但し，Rs は確率変数であり，銀行のモニ

タリング努力の程度（確率 p で表される）によ

り，確率 p で R（２＞R＞０），確率１－p でゼ

ロの収益が実現すると想定する。

なお，企業は自己資金を持たずプロジェクト

実行には全額借入を行う必要があるが，仮に，

プロジェクトが最後まで実行された場合（fast

プロジェクトは１期間，slowプロジェクトは

２期間）には，Ec（＞０）だけの私的利益を

獲得するが，プロジェクトが実行されない（も

しくは slowプロジェクトが途中で中断された）

場合には，Ei（＜０）だけの私的損失を被ると

仮定する。また，企業側は，自ら保有するプロ

ジェクトがどちらのタイプであるかについて既

知であるが，貸し手（銀行）は未知であり，両

者の間には情報の非対称性が存在しており，初

期時点ではタイプを区別せずに融資を実行する

と想定する（但し，１期間後には，貸し手銀行

もプロジェクトの性格（fast or slow）について

の情報を獲得するものとする）。また，貸し手

は１行で，独占的な交渉力 （bargaining power）

を持つことから，プロジェクトの成果は，私的

便益を除いてすべて銀行に帰属すると考える。

今，企業が fastプロジェクトを借入れにより

実行したとしよう。この時には，銀行および企

業の利得は，それぞれ，

銀行：Rf－１＞０

企業：Ec＞０

と表される。

また，プロジェクトが slowの場合には，１

期後にプロジェクトに対して追加融資を行うか

否かによって，銀行および企業の利得は，それ

ぞれ，

２）Kornai（１９７８，１９８３）のソフトな予算制約とハードな予算制約の内容とその帰結については，伊藤・小佐
野（２００３）１２章でも要約されている。

企業の破綻処理と公的金融機関

－５５－



銀行：－１ if２期目に追加融資しない

場合

：p＊R－!（p＊）－２（但し!′（p＊）＝R）

if２期目に追加融資する場合

企業：Ei＜０ if２期目に追加融資しない

場合

：Ec＞０ if２期目に追加融資する場

合

と表される。但し，!（p）は，slowプロジェ

クトをモニタリングする際に銀行が被る費用の

関数であり増加かつ凸関数であるとする。つま

り，p＊R－!（p＊）－２（但し!′（p＊）＝R）は，

銀行がモニタリング活動を最適に行った場合の

slowプロジェクトからの２期目の収益の期待

値を表している。

ところで，銀行が１期後に slowプロジェク

トに追加融資を行うかどうかは，p＊R－!（p＊）

－２と－１の大小関係に依存するが，もし，p＊

R－!（p＊）－２＞－１であるならば，銀行は追

加融資に応じることになるであろう。しかし，

R＜２という条件より，p＊R－!（p＊）－２＜０

であり，slowプロジェクト自体は，銀行（お

よび社会全体）にとってより効率的なプロジェ

クトではなく，slowプロジェクトを保有する

企業に関しては，ソフト・バジェット問題が発

生することになる。

このようなソフト・バジェット問題の背景に

は，貸し手が単独であり，初期時点の融資がサ

ンクコスト化してしまい，途中時点での追加融

資を貸し手が拒否できない（コミットできない）

という事柄がある。

言い換えれば，貸し手が追加融資の拒否をコ

ミットできるならば，ソフト・バジェット問題

は緩和されることになる。Dewatripont and

Maskin（１９９５）は，コミットメントを達成する

一つの方法として，分権化された経済（Decen-

tralized Economy）＝貸し手の複数化（２行化）

について議論している。

今，最初の１行は，初期時点のプロジェクト

に融資し，もう一つの銀行（２行目の銀行）は，１

期後の追加融資を行うかどうかの決定を行うと

しよう（各銀行の資金は１単位ずつであり，別

の銀行から資金を調達することにはコストかか

ると考える）。この場合，２行目の銀行が追加

融資を行うかどうかは，企業に対する約定金利

の大きさ（R のどれくらいを約定金利として獲

得するか）およびプロジェクトの成功確率（モ

ニタリングの程度）に依存することになる。と

ころで，初期時点に融資を行う１行目の銀行も

R に対する請求権を持つと考えられることか

ら（２行目の銀行の債権が１行目の銀行の債権

よりも完全に優先されない限り），２行目の銀

行にとっての追加融資から得られる収益は，p＊

R－!（p＊）－１よりも小さくなると期待される。

また，さらに，企業のモニタリング活動の水準

についても，R の一部しか獲得できないので

あれば p＊の値がより小さくなり，この点から

も追加融資からの期待収益は小さくなってしま

う。もし，追加融資からの期待収益（２行目の

銀行の期待収益）がマイナスになれば，２行目

の銀行は追加融資に応じないであろう。つまり，

貸し手を複数化（分権化）することで，ある程

度，ソフト・バジェット問題が緩和されること

になる。別の言い方をすれば，債権者を複数化

することで，あえて債権者間での利害対立を作

りだし，一種のデット・オーバーハング状態に

より追加投資を抑制されるのである。

次に，２）生産組織の集中化（寡占化），お

よび，３）政府への企業コントロール権の配分，

という見方について見てみよう。

２）の生産組織の集中化に関しては，Segal

（１９９８）が，規制産業下の独占企業のモデルを

用いて，ソフトな予算制約が発生しうることを

説明している。Segal（１９９８）によると，公益

企業等の独占企業においては，たとえ企業の利

潤がマイナスであっても，公益性のために政府

は補助金等を通じて企業の存続を計る必要性が

あるとされる。しかし，独占企業が行う投資の

タイプ（努力水準）について政府と独占企業の

間で情報の非対称性が存在するならば，独占企

業は，生産性を高める投資を行うよりも，その

ような投資をせずに，補助金獲得を目指そうと
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する動機が発生する。この場合には，結果とし

てソフト・バジェット問題が深刻化してしまう。

効率性を高める投資に関しては，Quian and Xu

（１９９８）においても議論されており，彼らは，

社会主義経済（中央集権型経済）では，ソフト

な予算制約の結果，研究開発（R&D）のパフ

ォーマンスが低下すると論じている。

ところで，２）の生産組織の集中化では，集

中の程度を緩和（寡占化もしくは産業内での競

争の程度を引き上げる）することで，補助金獲

得の可能性を減少させ，生産性を高める投資を

促すことが期待できる。この意味で，２）のケ

ースは，１）の貸し手の集中化と比較的類似し

ていることが理解される。

これに対して，３）の政府への企業コントロ

ール権の配分という見方は，企業のコントロー

ル権がわずかでも政府に帰属する場合には，ソ

フトな予算制約問題が発生すると主張する点で

前の２つのケースと異なっている。政府による

企業のコントロール権の（部分的）保有という

観点から，ソフトな予算制約の問題を論じてい

るのが，Li（１９９８），Shleifer and Vishney（１９９４）

である。彼らは，公的部門が企業の経営権を（部

分的にでも）保有する場合には，企業と公的部

門（もしくは政治家）との間で一種のレント・

シーキング活動が生じ，結果としてソフトな予

算制約が生じると主張している。

例えば，１）のモデルにおいて

p＊R－!（p＊）－２＜－１

であるとしよう。この場合には，例え貸し手

が集中化（１行）していても，追加融資は行わ

れないことになる。しかし，貸し手が企業と企

業の経営権を共同所有する場合には，貸し手の

側にも softプロジェクト継続にともなう私的利

益を享受する機会が生じる。

すなわち，

Ec＋p＊R－!（p＊）－１＞Ei

が成立しているならば，プロジェクトからの収

益だけでは追加融資が困難である場合にも，貸

し手と企業側が追加融資から生じる利益（R お

よび Ec）を分け合うことによって，追加融資

が可能となるであろう（そのインセンティブが

生じるであろう）。すなわち，貸し手と企業が

結託することによって（もしくは企業が貸し手

に対して一種の賄賂（bribe）を贈ることによ

って），ソフトな予算制約が生じてしまうので

ある。

Ⅱ－２．公的金融（政府系金融機関）は本当に

ソフト・バジェットか

これまで，公的部門においてソフトな予算制

約問題が深刻化するケースについて見てきたが，

上記のような議論は，わが国の公的金融制度に

関してどの程度当てはまるものなのであろうか。

以下では，１）貸し手の集中化（集権化），２）

生産の集中化（独占化），３）公的部門による

経営権の保有，という観点から簡単に考察する

と共に，逆に，公的金融（とりわけ政府系金融

機関）が，予算制約をハード化させている可能

性について検討する。

Ⅱ－２－１．公的金融＝ソフト・バジェット論

まず，１）貸し手の集中化（集権化）という

点に関しては，わが国の公的金融機関は資金量

・組織とも巨大であり，郵貯・簡保の資金量が

３４０兆円とメガバンクの合計を凌ぐ金額になっ

ている（家計部門の金融資産に占める郵便貯金

の比率は約１７％（２００２年度末））。また，政府系

金融機関の貸し出し市場におけるシェアは，約

２８％（２００１年度末）であり，公的金融制度自体

を一つの金融機関と見れば，Dewatripont and

Maskin（１９９５）が想定するような集権化された

巨大な金融機関と見なすこともできる。もちろ

ん，現実には，公的金融自体はひとつの集権化

された組織ではなく，入り口機関（郵貯，簡保，

年金）と出口機関（公庫・公団等，地方公共団

体，独立行政法人，特別会計）に分かれており，

近年では，ある程度，分権化も進んでいる（入

り口機関は自主運用，出口機関の一部は財投機

関債により資金調達）。但し，出口機関である

政府系金融機関に限定して言えば，統合化が進

んでおり（１９９９年の日本開発銀行と北海道東北

開発公庫との統合（現日本政策投資銀行），日
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本輸出入銀行と海外経済協力基金との統合（現

国際協力銀行））３），集権化による予算のソフト

化が生じる可能性もある４）。全国銀行協会（２００１）

の推計によれば，政府系金融機関に対する赤字

補填のために過去１０年間で６．４兆円もの資金が

一般会計から補給されているとされており，ま

た，政府系金融機関（商工中央金庫のぞく）の

不良債権残高（２００１年度末）は約４．２兆円に達

していると言われる。

次に，２）生産の集中化あるいは独占企業に

対する補助金という観点については，いわゆる

特殊会社（NTT，日本たばこ産業（JT），東京

地下鉄，成田国際空港株式会社など）がこれに

該当するかもしれない。さらに，３）公的部門

による経営権の所有という点については，日本

道路公団や各種の独立行政法人（財投対象機関），

第三セクター等が該当するかもしれない。これ

らの事業に関しては，非効率な事業プロジェク

トが継続されているとの批判もマスコミ等で強

く，民間（圧力団体）と政府部門（政治家）と

の間の一種のレント・シーキング活動により予

算のソフト化が生じている可能性もある。

Ⅱ－２－２．公的金融＝ハード・バジェット論

ところで，すべての公的金融あるいは政府系

金融機関は，予算制約をソフト化しているので

あろうか。新聞報道等や一部の破綻処理の結果

を見る限りにおいては，政府系金融機関の中に

は，企業の予算制約を逆にハード化している可

能性も否定できないように思われる。

例えば，公的金融機関による債権放棄に注目

してみよう。新聞報道によると，政府系金融機

関が法的整理外で債権放棄を行ったのは，２００３

年３月に日本政策投資銀行が「函館どっく」に

対して行った債権放棄（約１億円）が最初であ

り，それまでは，法的整理外（私的整理）では，

債権放棄は認めてこなかったとされる。また，

全銀協の報告書（２００１）でも記載されているよ

うに，政府系金融機関の担保設定順位は，通常，

第１順位であることが多く，このことは，政府

系金融機関が優先債権者（担保債権者）として

利害を持つことを意味している。一般に担保債

権者ほど，企業の継続（再建）よりも清算を選

好することから，政府系金融機関は，企業の再

建計画に対してむしろ消極的なインセンティブ

を持つのではないだろうか。実際，民間金融機

関が再建計画を作成しても政府系金融機関が協

力しないため，結局，法的整理に追い込まれた

ケースも少なくないと言われており，仮にそう

であるならば，政府系金融機関の存在は，当該

企業の予算制約をハード化していることになる。

表１は，経営破綻したダイエーの金融機関借

入残高の推移と２００５年１月の債権放棄要請額

（産業再生機構のもとでの再建案による）を示

したものである。借入残高の推移に関しては，

民間主力３行（UFJ，三井住友，みずほ）の融

資シェアおよび残高が年々増加しており，いわ

ゆる「メイン寄せ」が急速に進んでいたことが

わかる。一方，政府系金融機関である日本政策

投資銀行の融資残高および融資シェアは，２０００

年当初は主力３行に次ぐものであったが，その

後，年々低下していることがわかる。また，債

権放棄（要請額）に関しては，民間主力３行の

債権放棄比率（２００４年の融資残高に対する比率）

は，約４割から５割であるのに対して，日本政

策投資銀行のそれは１４％程度にすぎない。新聞

報道によれば，無担保債権に関して一律８１．１％

の債権放棄（要請）が行われたと言われており，

このことは，政策投資銀行の担保債権比率が高

いことを意味している。

実際，ダイエーの有価証券報告書（借入金明

３）報道等によれば，現在，８つの政府系金融機関を２つに統合する計画が検討されているとのことである。
４）北海道東北開発公庫と日本開発銀行の統合の際には，当時，多額の不良債権を抱えていた北海道東北開発
公庫の損失を，日本開発銀行の準備金で吸収できることを可能にする処理策が，新銀行（日本政策投資銀行）
の設立法案に盛り込まれている。旧銀行の損失を新銀行が引き継ぐことは，旧銀行の不良債権を分別処理す
る場合に比べて，新銀行の既存債権に対する立場を弱める（サンクコスト化もしくは劣後化）ことになり，
予算制約のソフト化を招く可能性があると思われる。
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細）によれば，日本政策投資銀行からの長期借

り入れに対しては担保の提供が行われているが，

民間金融機関からの長期借り入れに対しては担

保の明示がなく，また，弁済期限に関しても，

民間銀行の弁済期限が日本政策投資銀行のそれ

よりも早期であるにも関わらず，融資がロール

・オーバーされ実質的に弁済期限が長期化する

傾向があるのに対して，政策投資銀行からの借

り入れについては期限通り弁済が行われており，

担保のみならず，弁済期限に関しても，主力民

間銀行債権の実質劣後化が生じている。

もちろん，このような政府系金融機関の「優

遇」（民間銀行の債権劣後化）は，主力行のメ

インバンクとしての実質的な貸し手責任から生

じているという解釈も可能であろう。しかし，

民間金融機関がメインバンクでないようなケー

ス（政府系金融機関が最大の融資行であるケー

ス）においても，政府系金融機関の負担は，相

対的に軽いように思われる。

表２は，日本政策投資銀行が最大の債権者で

ある第三セクターの経営破綻処理に関して，民

間金融機関と政策投資銀行の負担割合（債権放

棄比率等）を調べたものである。「むつ小川原」

および「アジア太平洋トレード・センター

表１ ダイエーの金融機関借入残高の推移と債権放棄比率 単位 億円，（ ）内は％

２０００年 ２００１年 ２００２年 ２００３年 ２００４年 債権放棄 債権放棄率

UFJ

三井住友
みずほ
東京三菱
政策投資銀行
農林中金
その他

６７２
３９４
５０６
１４６
３１５
２８２
１５０６

（１７．５）
（１０．３）
（１３．２）
（３．８）
（８．３）
（７．４）
（３９．４）

２６７６
１３３８
１３３８

２５０
２５３

（３６．１）
（１８．１）
（１８．１）

n.a.

（３．４）
（３．４）

n.a.

３５０４
１７６８
１８５７

１７８
２５３

（４０．６）
（２０．５）
（２１．５）
n.a.

（２．１）
（２．９）
n.a.

３５４０
１５７３
１７６８
１００
１６０
３５３
６８４

（４３．２）
（１９．２）
（２１．６）
（１．２）
（１．９）
（４．３）
（８．４）

４２０６
１９０６
２１０１
１００
９９
４７４
７６４

（４３．６）
（１９．７）
（２１．７）
（１．０）
（１．０）
（４．９）
（７．９）

２０４３
８５３
８３６
５７
１４
２２７
２０

（４８．６）
（４４．７）
（３９．８）
（５７）
（１４．１）
（４７．８）
（０）

合計 ３８２１（１００） ７４０４（１００） ８６２７（１００） ８１７８（１００） ９６５０（１００） ４０５０（１００）

（資料）有価証券報告書借入金（長期，短期）明細書より作成。
（注１）各年の括弧内は融資残高の構成比率（％）
（注２）債権放棄比率は２００５年１月の債権放棄要請額の２００４年融資残高に対する比率（％）。

表２ 第三セクターにおける破綻処理の概要

第三セクター名称 負債総額 破綻処理概要

むつ小川原開発
（青森，２０００年）

１８５２億円 ・清算会社の設立
・日本政策投資銀行債権放棄比率約６９％
民間金融機関債権放棄比率約６９％

石狩開発
（北海道，２００２年）

６５０億円 ・民事再生法
・金融機関全体で３５０億円債権放棄
・政策投資銀行は法的整理前の債権放棄拒否

アジア太平洋トレードセンター
（大阪，２００４年）

１２８５億円 ・特定調停
・民間金融機関債権放棄比率６５％
日本政策投資銀行債権放棄比率６０％

クリスタ長堀
（大阪，２００５年）

３２０億円 ・特定調停
・民間金融機関債権放棄比率４０．７％
日本政策投資銀行全額弁済

（資料）新聞報道等より作成。
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（ATC）」「クリスタ長堀」のケースでは，政府

系金融機関の債権放棄比率は，民間金融機関と

同じかもしくはそれより低くなっている（「ク

リスタ長堀」のケースでは全額弁済）。また，

結果的に政策投資銀行も債権放棄に応じたとさ

れる「石狩開発」のケースでも，当初は，政策

投資銀行が債権放棄を拒否したため，法的整理

（民事再生法）に追い込まれたと言われている。

ところで，日本政策投資銀行に関しては，従

来，その情報生産機能を評価する研究が存在し

ていた。代表的なものとして，旧日本開発銀行

（現日本政策投資銀行）の「カウベル効果」の

議論である（日向野（１９８６），堀内・随（１９９４））。

堀内・随（１９９４）によれば，開銀から融資を受

けた企業では，その後，民間金融機関からの融

資が有意に増大する傾向が見られ，開銀から融

資を受けたと言う事実が，一種のシグナル（「カ

ウベル効果」）となって，借り手企業と民間金

融機関との間の情報の非対称性の問題が緩和さ

れていたと結論づけられている。「カウベル効

果」の議論は，日本開発銀行が民間金融機関よ

りも優れた情報生産能力を持っていたとするも

のであるが，実際に，情報生産能力が優れてい

たかどうかは別にして，シグナルとして機能す

るためには，少なくとも「開発銀行＝ソフト・

バジェットでない」という条件が必要なのでは

ないであろうか。「政府系金融機関である日本

開発銀行が多額の不良債権を発生させるはずは

ない」ということがシグナルとなって「カウベ

ル効果」が生じていた可能性も考えられる。

次節以下では，政府系金融機関に分析対象を

限定し，政府系金融機関が企業の予算制約をソ

フト化させていたのか，あるいは逆にハード化

させていたのかについて，実証的な観点から考

察することにしたい。具体的には，DIPファイ

ナンスと破綻処理形態の選択という事柄に注目

し，政府系金融機関の役割について検証する。

Ⅲ．わが国における DIPファイナンスと政府系金融機関

Ⅲ－１．DIP ファイナンスと企業の破綻処理

一般に DIPファイナンスとは，法的整理下

にある企業向けの融資の総称であり，もともと

は，米国の連邦破産法第１１条（Chapter１１）の

適用を受けて，経営破たん後も経営陣がとどま

る企業（Debtor in Possession, DIP）に対して，

当面の運転資金等（人件費や原材料費など）を

融資する目的で行われるものを指すことが多い。

通常，企業が破たんすると仕入れ先業者が手形

でなく現金払いを要求し，急速に資金繰りが行

き詰まることが多く，そのような場合の企業価

値の劣化をくい止めるのが DIPファイナンス

の役割であるとされる。

また，DIPファイナンスについては，当面の

運転資金を確保することで資産の劣化を防ぐと

いう点に加え，企業の資産価値を積極的に増加

させるような投資プロジェクトの実現を容易に

するという側面もある。米国の DIPファイナ

ンスでは，（倒産以前の債権に比して）優先弁

済権が与えられており，倒産後に融資を行う債

権者の保護を通して，有望な投資プロジェクト

に対するファイナンスが行われやすいような仕

組みになっている。

しかし，その一方で，DIPファイナンスに優

先弁債権を付与することは，本来，投資すべき

でない案件（リスクが高すぎて企業価値を低下

させる恐れのあるプロジェクト）をも実現可能

にしてしまうという問題があり，一種の過剰投

資が発生するリスクもある。また，このことは，

仮に倒産しても経営者がペナルティを受けにく

いと言うことで，経営者のモラルハザードの防

止という観点からも望ましくない。

以下では，米国における Chapter１１および DIP

ファイナンスの概要について簡単に説明すると
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共に，DIPファイナンスに関する先行研究につ

いて見ておくことにしよう。

Ⅲ－２．米国における倒産法制とDIP ファイ

ナンスに関する研究

Ⅲ－２－１．米国における倒産法制

米国の連邦倒産法（Federal Bankruptcy Reform

Act）は，１９７８年に大幅な改正（翌年１０月から

施行）が行われ，企業に関する倒産手続きとし

て，清算型の手続きである Chapter７と，再建

型の手続きである Chapter１１の２種類が用意さ

れている。

Chapter７は，企業の清算を前提にして，裁

判所の任命した破産管財人（trustee）が企業の

資産を売却（あるいは廃棄）し，その収益を「絶

対優先原則（Absolute Priority Rule, APR）」と

いうルールに従って自動的に分配するというも

のである。「絶対優先原則」（以下，APRと表

記）とは，企業に対する請求権の優先順位を表

したものであり，一般には，担保債権，優先債

権（管財人報酬，労働債権，租税債権等），無

担保債権，株主請求権等の順に，売却代金の分

配が行われ，上位請求権者の請求権額が全額弁

済されて初めて，下位の請求権者に対する弁済

（配当）が行われる状況を指している。

一方，Chapter１１は，原則的に，企業の再建

・更生を意図する手続きであり，管財人が任命

されるケースは非常に少ない。その代わり，既

存の経営陣（占有債務者，Debtor in Possession,

DIP）によって再建計画が作成され，様々なク

ラスの債権者委員会５）との交渉を経た上で，多

数決にかけられることになる。再建計画は，す

べてのクラスの債権者の賛成多数（議決権全体

の２／３以上の投票者の過半数の賛成が必要。

株主委員会が構成される場合は議決権全体の２

／３以上の賛成）によって可決され，かつ，裁

判所が，再建計画が実行可能（feasible）で利

害関係者の利益に資する（best interests）と判

断した場合に認可される。「best interests」とは，

個々の請求権者にとっては，再建計画で得られ

る利益が，仮に清算した場合に得られる利益よ

りも，等しいか大きいという意味であり，認可

された場合には，債務者は，計画確定以前に生

じた全ての債務から免除され，新たに再建計画

に従った弁済が義務づけられることになる。

また，一部のクラスの債権者が計画案に反対

した場合には，裁判所が，再建計画が「fair and

equitable」であると判断した場合に，同様の認

可が行われることになる。「fair and equitable」

とは，計画に反対したクラスに関する概念で，

反対したクラス全体の取り分が，仮に清算した

場合に，受けるクラス全体のそれよりも等しい

か大きいということを意味している。なお，一

部のクラスが反対した場合は，経営陣が裁判所

に対して十分な説明を行う必要があり，通常，

この手続きを cram down hearingと呼んでおり，

認可が遅れる要因であるとされる。一方，全て

のクラスで再建計画が否決された場合や裁判所

が「fair and equitable」でないと判断した場合

には，再建計画案の作成仕直しが命令され，結

果的に Chapter７に移行するケースも多い。

Chapter１１の特徴は，以下の４点にまとめる

ことができる。

１）既存の経営陣による経営の継続（Debtor

in Possession）。Chapter１１においては，Chapter

７と異なり，既存の経営者が DIPとして企業

の経営に携わることが可能である。もちろん，

重要な資産の売却やリース，倒産後の借り入れ

等（「非通常業務」と呼ばれる）に関しては，

裁判所に対する事前通知と承認が必要となるが，

DIPの裁量範囲である「通常業務」と「非通常

業務」を明確に区別することは困難であり，こ

のことが，DIPの力の源泉の一つになっている。

２）DIPによる再建計画の独占的提出権。DIP

に対しては，倒産申請後１２０日間，再建計画案

の独占的提出権が認められており，さらに，１２０

５）通常７人の大口無担保債権者から構成（裁判所が任命）されるが，債権種別の詳細によって様々なクラス
の債権者委員会に分けられたり，株主委員会が作られたりする場合もある。
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日以内に一度でも提出すれば，６０日間の延長申

請が認められている。また，無担保債権者のク

ラス分けについても，再建計画が可決しやすい

ような形でのクラス分けを行うことがある程度

許されており（例えば，少数の反対債権者を多

数の賛成債権者の中にクラス分けするなど），

これらのことは，再建計画を提出するタイミン

グ（進捗スピード）や，その内容が，かなりの

程度，DIPの裁量下にあることを意味している。

３）倒産後の新規融資に対する優先的取り扱

い（いわゆる DIPファイナンス）。倒産後の融

資に対しては，優先債権の中でも優先的な弁済

順位が与えられる他，既存の担保債権と同等あ

るいは優先する形での担保権の設定も許される

（priming lienと呼ばれる）。

４）多数決原則の存在によって，少数の反対

者の意見・権利を合法的に抑制・カットするこ

とができる。但し，これはあくまでも，無担保

の債権者に関するものであって，担保権者は手

続きの対象外である。

Ⅲ－２－２．DIP ファイナンスに関する見方

Gertner, and Schfarfstein（１９９１）は，公募社

債発行企業での私的整理の困難さを強調する一

方で，上記のような Chapter１１の特徴（自動停

止，DIPの権限，多数決原理等）が，株主等の

劣後請求権者に有利な状況を生みだし，結果的

に，経済全体で過剰投資を引き起こしている可

能性を指摘している。例えば，自動停止は債務

の弁済時期を凍結する一方で，DIPによる再建

計画提出や債権者クラス分けに関する独占的な

権限は，彼らの利益に沿った企業の再編を促す

ことになる。とりわけ，交渉が長引くことに関

するコストが高い場合（時間的割引率が高い場

合）には，計画を提案する側に大きな交渉力（レ

ント）が発生することになる。また，DIPファ

イナンスについては，既存の担保債権に優先す

る形での担保を設定することが許されているこ

とから，事業そのものからの回収額が十分見込

めないようなプロジェクトまでが，（既存の担

保権者の犠牲の下で）実行されてしまうと論じ

ている。

Hotchkiss（１９９５）は，Chapter１１の認可を受

けて手続きが終結した企業１９７社のその後の企

業の経営状態について調べ，約４割の企業が手

続き終結後の３年間営業赤字を続けていること，

また，３２％の企業が，再度 Chapter１１の申請を

行うか，何らかの私的な債務の整理を行ってい

ることを観察している。彼は，このことから，

Chapter１１は，本来，過剰再建のバイアスを持

っていると結論づけている。

一方，Eberhart, Altman and Aggarwal（１９９９）は，

Chapter１１で再建計画が認可されかつ終結した

企業１３１社について，株価反応のイベント・ス

タディを行い，再建計画終結のニュースが，株

価に関して正の超過リターンを生み出している

ことを見いだしている。この結果は，直接的に

Hotchkiss（１９９５）の分析結果を否定するもので

はないが，Chapter１１からの離脱企業に対する

評価とてしては対照的となっている。

最後に，Dahiya, John, Puri, and Ramirez（２００３）

は，米国における DIPファイナンスの概要と

その経済的効果について実証分析を行っている。

彼らの研究によると，１９８８年から１９９７年までの

１０年間の間に Chapter１１を申請した企業の約３

割が DIPファイナンスを受けており，とりわ

け，比較的流動資産の比率が高くかつ小売業で

ある場合に DIPファイナンスを受けているケ

ースが多いとしている。また，Chapter１１申請

から再建計画終結もしくは清算（Chapter７に

移行して清算）までの時間の長さと DIPファ

イナンスとの関係について分析を行い，DIPフ

ァイナンスを受けている企業ほど，再建もしく

は清算までの時間が短縮化されることを見いだ

している。このことは，DIPファイナンスが，

過小投資問題を緩和するとともに，再建・清算

に関する意志決定の迅速化をもたらしていると

解釈することができる。この点については，仮

に，Eberhart, Altman and Aggarwal（１９９９）の

実証結果を受け入れるならば，再建計画の早期

終結は株式価値を増大させることになるので，

DIPファイナンスは企業価値を増大させている

のかもしれない（清算の早期化についても，一
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般には早期の清算が企業価値の維持にとってプ

ラスであると考えられることから，この面から

も DIPファイナンスはプラスの効果を持って

いると考えられる）。また，Dahiya, John, Puri,

and Ramirez（２００３）では，比較的小さい企業

やプリパッケージ型の Chapter１１の場合には，

既存の債権者（銀行）が DIPファイナンスの

出し手となるケースが多く，逆に規模の大きい

企業については，外部の債権者が DIPファイ

ナンスの出し手となるケースが多いことを発見

している。この結果について彼らは，規模の小

さい企業では，情報の非対称性の問題が大きく，

既存の債権者（銀行）のモニタリング能力が相

対的に重要となるのではないかと解釈している。

Ⅲ－３．わが国におけるDIP ファイナンスの

概要

わが国では，２００１年５月に日本政策投資銀行

がフットワークエキスプレス（民事再生法申請）

に対して２０億円の融資枠を設定したのが DIP

ファイナンスの最初の案件であり，また，最近

では，いわゆるリレーションシップ・バンキン

グの機能強化の一環として DIPファイナンス

が注目されることも多い（２００３年度では２１６

件，６０３億円，２００４年度では３３０件，７０８億円。「リ

レーションシップ・バンキングの機能強化に関

するアクションプログラムの進捗状況につい

て」より）。

表３は，日本経済新聞の記事および日本政策

投資銀行の資料（HP）を用いて，わが国にお

ける DIPファイナンスの実施状況をまとめた

ものである。DIPファイナンスに関する報道は

少なくないものの，その具体的内容や詳細につ

いては十分に明らかではない。そこで，表３で

は，DIPファイナンスの貸手銀行が既存の銀行

（既存・主力銀行）か否か（新規・非主力銀行），

また，DIPファイナンスが企業の再建（清算）

を早期化させているのかに関して，ある程度情

報が得られるケースに限定してまとめることと

した。

まず，貸し手銀行に関しては，日本政策投資

銀行が DIPファイナンスの貸し手となってい

るケースが全体の半分を超えており，とりわ

け，２００３年初頭まではすべての案件について政

策投資銀行が貸し手として関係している。また，

政策投資銀行の場合，当該企業の新規・非主力

銀行として融資を行うケースが目立つ。一方，

民間銀行に関しては，既存の銀行が DIPファ

イナンスを行うケースや新規・非主力銀行が政

策投資銀行と協調して DIPファイナンスを行

うケースが多い。新規・非主力銀行が単独で

DIPファイナンスを行うケースも全体の約３割

存在しているが，特定の銀行（東京スター銀行）

に集中している。

次に，DIPファイナンスの目的については，

経営再建を前提とする DIPファイナンスが多

く，実際に，再建計画の早期終結もしくは更生

担保債権等の一括弁済を目的とする DIPファ

イナンスも少なくない。DIPファイナンスを実

行して結果的に清算されたケースはごく少数に

とどまっている様に思われる。この点に関して

は，日本では DIPファイナンスの歴史が浅く，

また，DIPファイナンスを受けてから数年しか

経ていない企業が多いことが影響しているのか

もしれない。

DIPファイナンスが開始された初期の時点に

おいて，日本政策投資銀行が多くの案件で貸し

手（あるいは民間銀行との協調融資のパートナ

ー）として介在していたという点は，DIPファ

イナンスの領域において，一種の「カウベル効

果」が存在していたと解釈することも可能であ

ろう。実際，初期の案件については，新たなス

ポンサーのもとで再建が軌道に乗ったケース

（あるいは再建計画の早期終結のケース）も少

なくなく，当時，民間銀行が発揮できない機能

（情報生産，リスク負担）を政策投資銀行が提

供し，結果的に効率的な破綻処理が促進されて

いたとも見なすことができる。

しかし，その一方で，日本政策投資銀行がリ

スクの高い DIPファイナンスに過度に関与し

ていた可能性も考えられる。わが国の DIPフ

ァイナンスは，「共益債権」として位置づけら
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表３ 日本におけるDIP ファイナンス

企業名 時期 融資（枠）金額 貸手金融機関 新規・非主力／
既存・主力

法的整理形態 備考

フットワークエキスプレス ２００１．５ ２０億円 政策投資銀
富士銀

新規・非主力
新規・非主力

会社更生 オリックススポンサーで再建

マイカル ２００１．１０ １００億円 政策投資銀 新規・非主力 会社更生 イオンスポンサーで再建

新潟鉄工 ２００１．１２ ５０億円 政策投資銀 新規・非主力 会社更生

第一紙行 ２００２．２ ２億円 政策投資銀
第一勧銀

新規・非主力
新規・非主力

民事再生

富士高分子 ２００２．７ １０億円 政策投資銀
みずほ銀
三井住友銀
南都銀
商工中金

新規・非主力
新規・非主力
既存・主力
既存・主力
既存・主力

会社更生 更生計画早期終結のため融資

北都通信工業 ２００２．７ １０億円 政策投資銀
富国生命

新規・非主力
既存・主力

会社更生

長崎屋 ２００２．１１ １２億円 政策投資銀
住友信託銀
三井住友銀

既存・主力
既存・主力
既存・主力

会社更生

さくら野百貨店 ２００２．１２ １５億円 政策投資銀
三井住友銀

新規・非主力
既存・主力

民事再生

イズミ工業 ２００３．２ ６０億円 政策投資銀
みずほ銀

新規・非主力
新規・非主力

民事再生 民事再生法早期終結のため

タカラブネ ２００３．３ １０億円 東京スター銀 新規・非主力 民事再生

東日本フェリー ２００３．６ １０億円 政策投資銀 既存・主力 会社更生

日本コーリン ２００３．７ ２０億円 東京スター銀 新規・非主力 民事再生

多聞酒造 ２００３．８ ３億円 東京スター銀 新規・非主力 民事再生

楢崎 ２００３．８ １０億円 北洋銀
あおぞら銀

既存・主力
新規・非主力

民事再生

マツヤデンキ ２００３．９ ３０億円 東京スター銀 新規・非主力 民事再生 ニューMDパートナーズ買収

藤三商会 ２００３．１０ ５０億円 政策投資銀
UFJ銀

新規・非主力
新規・非主力

民事再生 スポンサーなし。営業停止

森本組 ２００３．１１ ５０億円 三井住友銀 既存・主力 民事再生

滝谷建設 ２００３．１２ １０億円 東京スター銀 新規・非主力 民事再生

テザック・TWR ２００４．１ １１億円 政策投資銀
みずほ銀

新規・非主力 会社更生 更生担保権一括弁済のため

ムービーテレビジョン ２００４．３ ５億円 東京スター銀 新規・非主力 民事再生

森八 ２００４．３ ７億円 北陸銀 既存・主力 和議 和議終結のため

日米アートム ２００４．４ ６億円 政策投資銀
あおぞら銀
商工中金

既存・主力
既存・主力
既存・主力

会社更生 更生計画早期終結のため

静岡製版 ２００４．７ １．５億円 政策投資銀
静岡銀

新規・非主力
既存・主力

民事再生

東北エンタープライズ ２００４．７ １０億円 東京スター銀 新規・非主力 民事再生

大木建設 ２００４．７ ６０億円 中央三井信託 新規・非主力 民事再生

東京ブラウス ２００４．９ ３億円 三井住友銀 既存・主力 民事再生

（資料）新聞報道等より作成。
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れており，倒産以前の一般債権よりも優先的な

弁済順位が与えられているものの，担保債権や

租税債権・労働債権と比べると弁済順位が劣後

し，共益債権の中での差別化（優先弁済化）も

困難である。したがって，米国における DIP

ファイナンスに比べると，弁済順位は必ずしも

高くはなく，結果的として，政府系金融機関に

よるソフトな予算制約問題が生じている可能性

も全く否定はできない。

Ⅳ．企業の破綻処理形態と政府系金融機関

本節では，わが国において実際に経営破綻し

た企業を分析対象として，公的金融機関（政府

系金融機関）の存在が，企業の破綻処理のあり

方にどの様な影響を及ぼしていたのかについて

実証的な検討を行う。

Ⅳ－１．企業の破綻処理を巡る問題

一般に，企業の破綻処理方法には，司法手続

きの下で再建・清算等を行う「法的整理」（会

社更生，民事再生，会社整理等）と，司法手続

きの外で再建・清算等を行う「私的整理」（私

的整理ガイドライン，産業再生機構等）に大別

することができる。

経済学的な観点からは，法的整理にせよ，私

的整理にせよ，その企業価値が最大になる様な

形で処理されることが望ましい。しかしながら，

実際の破綻処理が，企業価値最大化と整合的か

どうかは必ずしも明らかではない。

例えば，ある企業が法的整理の手続きの中で

処理されていると考えよう。このとき，企業を

継続・再建する場合と清算する場合で，債権者

間（優先債権者と劣後債権者）の利害が異なる

可能性がある。この場合，たとえ企業の継続（再

建）価値がその清算価値を上回っている場合で

も，担保債権者が企業の清算を主張（選好）し，

かつ，それが債権者集会で可決されるならば，

企業は結果的に清算されてしまうことになる

（「過剰清算」の発生）。一方，企業の清算価値

が継続価値よりも高く，本来，清算すべき企業

であっても，債権者集会で，劣後債権者の主張

が通る（利益が優先される）ならば，結果的に，

清算処理すべき企業が継続・再建されてしまう

という可能性も考えられる（「過少清算」の発

生）。

同様の問題は，私的整理においても発生しう

る。仮に，法的整理下で企業の破綻処理を行う

よりも，私的に債権放棄等を行い，企業の継続

・再建を目指す方が，企業価値の観点からは望

ましいとしよう（例えば，法的整理を行えば信

用・評判が低下し，人材の流出や取引業者の離

反を招く場合を考えればよい）。この場合でも，

各債権者にとっては，自分だけは債権放棄等を

行わずに，他の債権者の犠牲により，企業の私

的再建を実現しようとする動機が存在する（「フ

リーライダー問題」）。もし，多くの債権者が同

様のことを考えるのであれば，結果的に十分な

債権放棄が行われず，（コストを伴う）法的整

理へ移行せざるを得ない。また，債権者による

いわゆる「取り付け」（inefficient piecemeal liqui-

dation）が発生し，事実上倒産（破産）に追い

込まれる可能性も考えられる。どちらの場合で

も本来私的に再建すべき企業が事実上倒産して

しまうという意味で，「過剰倒産」が発生する

ことになる６）。

逆に，本来，法的整理で処理した方が望まし

いにも関わらず，私的整理により，企業の倒産

６）本稿では，「倒産」という用語を法的整理の企業に関して用いることにする（実務上は，法的手続を経ず
に債権者等に資産の処置を全面的にゆだねる場合も「倒産」として処理されることが少なくない）。
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が回避される可能性も考えられる（「過少倒産」）。

実際，（倒産を好まない）劣後債権者が，追加

融資や債務の一部減免等（債権放棄等）に応じ

ることで，企業の資金繰りを緩和し，法的整理

が先送りされる可能性も否定できない（いわゆ

る「追い貸し」の議論）。

このように，企業の破綻処理が，必ずしも経

済効率的でないとするならば７），問題は，非効

率性の程度やその方向性（過剰・過少清算，過

剰・過少倒産）と言った事柄になる。そこで，

以下では，質的選択モデル（Qualitative Response

Model）を応用する形で，破綻処理の効率性の

推計モデルを提示することにしよう。

Ⅳ－１－１．破綻処理効率性の推計モデル

今，ある企業（i企業）の法的再建時の企業

価値を Vi
C，法的清算時の企業価値を Vi

L，私

的再建（債権放棄）時の企業価値を Vi
Bとし，

かつ，それぞれの価値の大きさは，以下の様な

線形関数で生成されるとしよう８）。

Vi
C ＝Xi

"C＋ui
C

Vi
L ＝Xi

"L＋ui
L

Vi
B ＝Xi

"B＋ui
B

但し，Xiは当該企業の財務上の特性を表す

変数（ベクトル），"j（j＝C，L，B）は各処理に

おける企業に共通のパラメータ（ベクトル），

ui
j（j＝C，L，B） は各処理における攪乱項であ

るとする。

例えば，企業価値は，キャッシュフロー（営

業利益）を生み出す固定資産とそれらを生み出

さない流動資産によって構成され，かつ，固定

資産からのキャッシュフローは当該企業の継続

を前提としており，他企業への売却・転用が困

難であるとしよう。このとき，再建時（法的，

私的）の企業価値は，営業利益等の大きさに大

きく依存するのに対して，清算時の企業価値は，

流動資産の大きさに大きく依存することが想像

される。また，各破綻処理における企業価値は，

市場の需給等の外部攪乱要因にも依存すると考

えられる。

通常の質的選択モデルでは，いくつかの選択

肢のなかで効用水準（ここでは企業価値が相当）

が最大のものが選択されると想定しているが，

本稿では，効率的な破綻処理が必ずしも実現し

ないと想定して，以下のような基準に基づいて，

実際の破綻処理が行われるとする。

法的整理下における破綻処理：Vi
C＞
＜!Vi

L（１）

私的整理下における破綻処理：Vi
M＞
＜"Vi

B（２）

但し
Vi

M＝Vi
C when Vi

C＞!＋Vi
L

＝Vi
L when Vi

C＜!＋Vi
L

つまり，破綻処理に関する債権者間等の利害

調整は十分に行われずに，!，"の分だけ歪み
が生じる（!，"がともに１でない場合）と考
える９）。

例えば，法的整理に関しては，必ずしも Vi
C

と Vi
Lの大きい方が選択されるわけではなく，!が１より大きい場合には，Vi

Cが Vi
Lよりも大

きいにも関わらず清算されてしまう可能性（「過

剰清算」）があり，逆に，!が１より小さい場合
には，「過少清算（過剰再建）」のリスクがある

ことを意味している。同様に，私的整理に関し

ても，法的整理時の企業価値（Vi
Mと定義）と

７）企業の破綻処理に関しては，一般に，その意志決定＝選択（再建・清算）が，個別請求権者の利害や分配
に同時に影響を及ぼすため，社会的に最適な意志決定が常に実現するとは限らないことになる。逆に言えば，
企業価値の最大化と整合的な形で，債権者間の利害調整を行うメカニズムが存在するのであれば，効率的な
破綻処理を実現することは可能になる。実際，企業価値に関する情報が，利害関係者間で共有されている場
合には，最適な破綻処理と分配問題を同時に解決するメカニズムが存在することが知られている（Bebchuk

（１９８８），Aghion and Hart and Moore（１９９２），池尾・瀬下（１９９８））。
８）企業価値が流動資産と固定資産（キャッシュフローの現在価値合計）の合計で定義されるとすると本稿の
ような線形の企業価値生成モデルは理論的課程としては許されるであろう。

９）Vi
C＞＜!＋Vi

L等，定数項の分だけ非効率性が発生すると考えても良いが，通常，企業規模が大きいほど，
債権者の数も多くなると考えられることから，破綻処理の非効率性は，企業価値に比例すると考えて良いだ
ろう。
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VC, VL

VC

VL（ >1）�

V L

VL（ <1）�

Ｘ�

過少清算�

の領域�

過剰清算�

の領域�

私的再建時における企業価値（Vi
B）の大きい

方が必ずしも選択されるとは限らず，"が１よ
り大きい場合には，本来倒産させるべき企業が

倒産しないという意味で「過剰再建」が生じる

ことになり，"が１より小さい場合には，「過
剰倒産」が発生することになる（図１参照）１０）。

また，任意の破綻処理が実現する確率は，法

的再建（Vi
C），法的清算（Vi

L），私的整理・再

建（Vi
B）を，それぞれ所与として，以下のよ

うな尤度関数として定式化することができる

（以下では，①法的整理を所与とする場合の破

綻処理（再建，清算）の選択確率（（VC,VL）

モデル），②法的清算，法的再建，私的再建の

下での選択確率（（VC,VL,VB）モデル），③法

的再建・清算は区別せずに法的整理時の企業価

値生成プロセスを考えた際の破綻処理（法的整

理，私的整理）の選択確率（（VM,VB）モデル），

の３つに分けて定式化することにする。）

①法的整理を所与とする場合の破綻処理の選択

の確率（（VC,VL）モデル）

法的整理における選択（再建，清算）が，（１）

式にしたがうとすると，法的再建で企業価値が

Vi
Cとなる確率は，

Pr（ui
C＝Vi

C－Xi
"C，ui

L＜（Vi
C－!Xi

"L）／!）
＝
"
（Vi

C－!Xi"L）／α

－∞
f（Vi

C－Xi
"C，ui

L）dui
L （３）

法的清算で企業価値が Vi
Lとなる確率は，

Pr（ui
C＜!Vi

L－Xi
"C，ui

L＝Vi
L－Xi

"L）

＝
"!Vi

L－Xi"C

－∞
f（ui

C，Vi
L－Xi

"L）dui
C （４）

（但し f は ui
Cと ui

Lに関する同時密度関数）

であり，前者の確率を FC（Xi），後者の確率を

FL（Xi）とおき，現実に観察されたサンプル数

を Nとすると，その尤度（L）は，

L＝
N

１

!
FC（Xi）

yi FL（Xi）
１－yi

（５）
yi＝１（if C），０（if L）

と表現することが出来る。

②法的再建，法的清算，私的再建の３者の間で

の選択確率（VC,VL,VB）モデル

私的整理も含めた３者の間での破綻処理の選

択が，（１）（２）式にしたがって行われるとすると，

破綻処理が法的再建でそのときの企業価値が

１０）ここでは，私的整理は法的整理に先行して選択されるものの，企業価値自体の実現は，すべて同時に起こ
ると想定している。仮に，VBが実現した後に VLと VCが実現する場合には，倒産後の企業価値の期待値
と VBとの比較を行う形で破綻処理選択の確率を修正する必要がある。

図１ 過剰清算と過少清算
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VCである確率は，

Vi
C＞!Vi

L，Vi
C＞"Vi

Bで Vi
Cが観察されるとい

うことであり，その確率は，

Pr（ui
C＝Vi

C－Xi
"C，ui

L＜（Vi
C－!Xi

"L）／!，
ui

B＜（Vi
C－"Xi

"B）／"）
＝
"
（Vi

C－!Xi"L）／α

－∞

"
（Vi

C－"Xi"B）／"
－∞

f（Vi
C－Xi

"C，

ui
L，ui

B）dui
B dui

L （６）

となる。また，同様に，清算で VLが観察され

る確率は，

Pr（ui
C＜!Vi

L－Xi
"C，ui

L＝Vi
L－Xi

"C，

ui
B＜（!Vi

L－Xi
"B／"）

＝
"!Vi

L－Xi"C

－∞

"
（!Vi

L－Xi"B）／"
－∞

f（ui
C，Vi

L－Xi
"C，

ui
B）dui

B dui
C （７）

一方，私的整理で VBが観察される確率は，

Pr（ui
C＜"Vi

B－Xi
"C，ui

L＜（"Vi
B－!Xi

"L）／!，
ui

B＝Vi
B－Xi

"B）

＝
""Vi

B－Xi"C

－∞

"
（"Vi

B－!Xi"L）／!
－∞

f（ui
C，ui

L，Vi
B

－Xi
"B）dui

L dui
C （８）

となる。

この時，尤度は，

L＝
N

１

!
FC（Xi）

yi FL（Xi）
zi FB（Xi）

wi （９）

yi＝１（if C），０（otherwise）

zi＝１（if L），０（otherwise）

wi＝１（if B），０（otherwise）

と書ける１０）。

③法的整理と私的整理との間の選択確率（（VM,

VB）モデル）

法的再建・清算は区別せずに法的整理時の企

業価値生成プロセスが

Vi
M＝Xi

"M＋ui
M

で与えられ，その上で，法的整理か私的整理か

の選択が"を介して決定されるとすると，法的
整理で企業価値が Vi

Mとなる確率は，

Pr（ui
M＝Vi

M－Xi
"M，ui

B＜（Vi
M－"Xi

"B）／"）
＝
"
（Vi

M－"Xi"B）／"
－∞

f（Vi
M－Xi

"M，ui
B）dui

B （１０）

となり，私的整理で企業価値が Vi
Bとなる確率

Pr（ui
M＜"Vi

B－Xi
"M，ui

B＝Vi
B－Xi

"B）

＝
""Vi

B－Xi"M

－∞
f（ui

M，Vi
B－Xi

"B）dui
M （１１）

となる。

前者の確率を FM（Xi），後者の確率を FB（Xi）

とおくと，その尤度（L）は，

L＝
N

１

!
FM（Xi）

zi FB（Xi）
１－zi

（１２）
zi＝１（if M），０（if B）

と書ける。

破綻処理形態選択の効率性は，上記のモデル

について，実際に経営破綻した企業のデータを

利用して，尤度を最大化するパラメータを求め

ることで推計することができる（最尤法）。

また，政府系金融機関の存在の影響について

は，サンプル対象を，政府系金融機関から借り

入れのある企業とそうでない企業に分割し，両

サンプルの間で!，"の値に違いがあるかどう
かを見ることによって，ある程度考察が可能で

ある。

例えば，政府系金融機関から融資を受けてい

たサンプルでは，そうでないサンプルに比べて，!が相対的に大きい（小さい）としよう。この
場合は，政府系金融機関の存在は，法的整理に

おける破綻処理に関して，結果的に清算確率を

高める（低める）方向で機能し，予算制約を「ハ

ード化」（「ソフト化」）することになる。但し，

注意が必要なのは，ここでの「ハード化」「ソ

フト化」と，破綻処理全体の効率性とは別問題

であり，破綻処理が効率化しているのかどうか

は，推計された!がどれだけ１に近いかによっ
て評価すべきである。同様に，"に関しても，
政府系金融機関から融資を受けていたサンプル

では，そうでないサンプルに比べて，"の値が
相対的に小さい（大きい）ならば，政府系金融

機関の存在は，私的整理よりも法的整理の確率
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を高める（低める）方向で機能していたと解釈

できる。また，その効率性に及ぼす影響につい

ては，"と１との乖離の大きさによって評価さ
れることになる。

Ⅳ－１－２．サンプルデータの概要!，"の推計結果について見る前に，本節の
推計モデルで用いる経営破綻企業のサンプルデ

ータについて見ておくことにしよう。

表４は，帝国データバンクの資料を基に，サ

ンプル対象として主に用いた倒産企業（上場企

業・非上場企業。但し金融・ノンバンクは除く）

に関して，その負債総額，上場区分，業種，倒

産形態，および政府系金融機関（日本政策投資

銀行，国際協力銀行，商工中金）からの借入の

有無についてまとめたものである。倒産企業の

業種は多岐にわたっており，負債総額について

も大小さまざまであるが，比較的大規模な企業

ほど再建型の処理がなされる傾向（特に近年ほ

ど民事再生法による再建処理）が強いように思

われる。また，政府系金融機関については，規

模が大きいもしくは第１次・２次産業に属する

企業に対して融資が行われているように思われ

る。

次に表５は，私的整理等において債権放棄が

行われた企業について，債権放棄額および政府

系金融機関からの借入の有無についてまとめた

ものである。私的整理に関しては，個別のケー

スの詳細が明らかになることは少なく，大まか

表４ 倒産企業の事例（１９９５年以降，金融業除く）

倒産年月 企業名 区分 負債

（億円）

業種 倒産形態 政府系金

融機関借

入有無

１９９５．１ 日本データー機器 店頭 ４１５ OA販売 破産

１９９５．２ 北海道炭礦汽船 店頭 ８８２ 石炭販売 会社更生 ○

１９９５．２ 空知炭鉱 非 ３７８ 石炭鉱業 会社更生 ○

１９９５．５ オリエンタル写真工業 東２ ２１０ 印画紙製造 会社更生

１９９５．８ センコー産業 店頭 １２６０ 住宅販売 会社整理

１９９５．１１ フェニックス電機 店頭 １９５ ランプ製造 会社更生

１９９６．４ 三宝商会 非 ６２０ 非鉄金属卸 破産

１９９６．９ オリンピックスポーツ 店頭 ３５５ 用品販売 破産

１９９７．１ 京樽 東１ １０１３ すし製造 会社更生 ○

１９９７．１ ココ山岡 非 ４８１ 貴金属販売 破産

１９９７．２ アイ・ジー・エス 店頭 ５６ ソフト開発 破産

１９９７．２ 鈴屋 非 ５８７ 婦人服 和議

１９９７．３ 五十鈴建設 大２ ６２３ 建設 特別清算

１９９７．５ 杏雲堂製薬 非 ４４５ 医薬品卸 破産

１９９７．７ 東海興業 東１ ５１１０ 建設 会社更生

１９９７．７ 多田建設 東１ １７１４ 建設 会社更生 ○

１９９７．８ 大都工業 東１ １５９２ 建設 会社更生

１９９７．９ ヤオハンジャパン 東１ １６１３ スーパー 会社更生

１９９７．１０ ナミレイ 非 ５００ 一般管工事 会社更生
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１９９７．１１ 三洋システム 非 ７５５ ソフト受託 破産

１９９７．１２ 東食 東１ ６３９７ 食品商社 会社更生

１９９７．１２ 日東ライフ 店頭 ６９２ ゴルフ場 和議

１９９７．１２ 函館製網船具 札幌 １３８ 漁網製造 破産 ○

１９９８．１ トーヨコ建設 非 ３５７ 土木建設 破産

１９９８．２ 大同コンクリート 東１ １９２ コンクリート製造 会社更生

１９９８．３ 日本土地改良 非 ５６３ 土地賃貸 会社更生

１９９８．４ アサヒコーポ 非 １３００ ゴム製靴 会社更生

１９９８．６ 三井埠頭 東２ ２０３ 運輸・倉庫 会社更生 ○

１９９８．７ 淺川組 大１ ６０３ 建設 会社更生

１９９８．８ 大倉商事 東１ ２５２８ 総合商社 破産

１９９８．９ ロンシャン 大２ ８７ 婦人服 会社更生

１９９８．９ ヤハギ 東１ ３５ 映像・ソフト 破産

１９９８．９ アーバンホーム 非 ３５０ 建物売買 破産

１９９８．９ 日本リースオート 非 １２５９ 自動車賃貸 会社更生

１９９８．１０ モリショー 店頭 １６１ 分譲・建売 破産

１９９８．１０ テスコン 店頭 １１７ 検査装置 破産

１９９８．１１ 吉原組 非 ４５０ 一般土木 会社更生

１９９８．１２ トーア工業 非 ３７０ 土木工事 破産

１９９８．１２ 日本国土開発 東１ ４０６７ 建設 会社更生

１９９９．３ コムソン社 大２ １１５ パチンコ経営 破産

１９９９．３ アサヒ都市開発 非 ３２２６ 建物売買 破産

１９９９．３ 中山鋼業 非 ４０１ 電気炉製鉄 会社更生 ○

１９９９．４ 佐々木硝子 東１ ４０２ 食器製造 会社更生

１９９９．４ 日興電機工業 東２ １４１ 自動車電装 会社更生 ○

１９９９．５ アイコー 店頭 ７７ 化学品製造 破産

１９９９．７ 興国鋼線索 東２ ３３３ ロープ製造 会社更生 ○

１９９９．８ 村角建設 非 ３５０ 一般土木 会社更生

１９９９．１０ ピコイ 店頭 ９８ リフォーム 和議

２０００．２ 長崎屋 東１ ３０３９ スーパー 会社更正

２０００．２ エルカクエイ 東１ １３５１ 不動産 会社更生

２０００．４ 高橋ビルディング 非 １３３４ 貸事務所 民事再生

２０００．４ 東洋製鋼 東２ ５９ 棒鋼製造 民事再生

２０００．５ 第一ホテル 東１ １１５２ ホテル 会社更正

２０００．６ アイティーオー 非 ３８６ 事務用機器 民事再生

２０００．６ 日本ビルプロジェクト 非 ５６００ 貸事務所 民事再生
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な内容（計画）が報道されるにすぎない。

ところで，上述のモデルで，!，"の推計を
行う際には，単に，企業の属性データ（財務デ

ータ）のみならず，選択された破綻処理におけ

る企業価値の大きさもデータとして利用するこ

とが推計の効率性を高める上で望ましいと考え

られる１１）。そこで，本稿では，実際に選択され

た破綻処理における企業の価値を一定の手順に

従って計算し，!，"の推計を行うことにした
（実際に選択された破綻処理における企業価値

の計算手順については補論を参照のこと）。

１１）通常の質的選択モデルの推計では，企業属性の係数の差のみが識別可能となるが，本稿では，!，"を導
入するとともに，実現した企業価値をもサンプルデータとして利用しているため，個別のパラメータの推計
（識別）が可能となる。

２０００．７ オサダ 非 ３４８ 各種販売 民事再生

２０００．７ そごう 東１ ６８９１ 百貨店 民事再生 ○

２０００．７ ナガサキヤ 大２ １２５ 洋菓子製造 破産

２０００．９ 川崎電気 東２ ２５３ 配電盤製造 民事再生

２０００．９ 藤井 東１ １０８ ニット卸 民事再生

２０００．１０ ロケット 非 ４１３ 家電販売 民事再生

２０００．１１ 赤井電機 東１ ４７０ 音響機器 民事再生

２０００．１２ 靴のマルトミ 名２ ７６１ 靴小売 民事再生 ○

２００１．１ 富士精工 非 ３７０ 機械器具 破産

２００１．２ 池貝 東１ ２７１ 工作機械 民事再生

２００１．２ 富士車輌 東１ ２１０ 橋梁 民事再生

２００１．３ 冨士工 東１ ８３１ 建設 民事再生

２００１．３ フットワークインター 大２ ２３７ 名産販売 民事再生

２００１．３ ベターライフ 大２ ２３１ 住宅 民事再生

２００１．９ マイカル 東１ １３８８１ スーパー 会社更生

２００１．９ はるやまチェーン 店頭 １２８ 紳士服小売 民事再生

２００１．１０ 大倉電気 東１ ８６ 産業用機器 民事再生

２００１．１１ 新潟鐵工所 東２ ２２７０ 総合プラント 会社更生

２００１．１１ エルゴテック 東２ ４４０ 空調工事 民事再生

２００１．１１ ナナボシ 大２ ６２ 発電工事 民事再生

２００１．１２ 青木建設 東１ ３９００ 建設 民事再生 ○

２００１．１２ 壽屋 大１ ２１２６ スーパー 民事再生 ○

２００２．２ 佐藤工業 東１ ４４９９ 建設 会社更生

２００２．７ 大日本土木 東１ ２７１２ 建設 民事再生

２００３．９ マツヤデンキ 大１ ６６１ 家電販売 民事再生

２００３．１０ 森本組 大１ ２１５３ 建設 民事再生

（資料）：政府系金融銀行（日本政策投資銀行，国際協力銀行，商工中金）からの借入企業を○としている。帝
国データバンクのデータベースおよび企業系列総覧（東洋経済新報社）等より作成。
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表５ 上場企業の債権放棄事例（私的整理）

年月 企業名 債権放棄額
（億円）

政府系金融機関
借入有無

１９９９．１ アーバンライフ ２３０

１９９０．２ 藤和不動産 ２９００

１９９９．２ 殖産住宅相互 ６５６

１９９９．２ パスコ ３６０

１９９９．３ 青木建設 ２０４９ ○

１９９９．４ 佐藤工業 １１０９

１９９９．４ 中央板紙 １１４

１９９９．５ 長谷工コーポレーション ３５４６

１９９９．５ 兼松 １５５０

２０００．２ トーメン ２０００ ○

２０００．３ 井上工業 １４３

２０００．６ ハザマ １０５０

２０００．１２ 熊谷組 ４３００

２０００．１２ 三井建設 １４２０

２００１．１１ 市田 ８３

２００２．２ ダイエー １７００ ○

２００２．２ 岩田屋 ２８０ ○

２００２．３ ミサワホーム ３５０ ○

２００２．３ 東洋シャッター １２５ ○

２００２．５ 大京 ４１００

２００３．１ 間組 １３９０

２００４．３ 内藤 １８８

２００４．７ カネボウ ９９５

（資料）政府系金融機関（日本政策投資銀行，国際協力銀行，
商工中金）から借入あるものを○としている。帝国デー
タバンクの資料より。

表６ 推定企業価値と企業の財務指標（OLS推計）

VL VC VB

Const.

営業利益

売上高

現預金

取引銀行数

２３．０７
（１．７３）
０．５７
（０．０９）

２．７７＊＊

（３．９１）
－７．７２
（－１．２１）

２５．２１
（１．７５）

－０．０１
（－０．５５）
２．７４＊＊

（３．３５）
－６．５１
（－０．９１）

７８．９
（０．５４）
－６．４１
（－０．６７）

４．５１
（１．３８）
２．７４
（０．５５）

１１２．６
（０．８８）

－０．０１
（－０．０３）
３．５４
（０．９６）
２０．７
（０．４９）

１９６．６
（０．１２）
１７．５３＊

（１．９９）

１．１７
（０．３６）
２００．９
（０．５６）

４８７．３
（０．７０）

０．２３＊＊

（８．９９）
１．７６
（１．０７）
１６．０１
（０．１２）

Adj R２
JB

０．８１
３．８

０．８４
４．６

０．１１
１２．５

０．１１
１２．８

０．５４
０．７８

０．９０
０．６９

（ ）white t 値（＊＊１％ ＊５％有意）。
（注１）営業利益，売上高は直近決算データ。JB : Jargque−Bera

残差正規性検定統計量。
（注２）取引銀行数は「会社四季報」の「取引銀行数」。

表６は，推計された企業価値と企業の財務特

性（営業利益，売上高，現預金残高，取引銀行

数）との関係について，単純なクロスセクショ

ン分析を行ったものである。一般に，企業価値

と財務指標との関係については，再建型の処理

を行う場合には，営業の継続が前提となるため

（とりわけ企業固有の資産 （firm−specific asset）

の存在が重要な場合），企業価値は，営業利益

や売上高等のキャッシュフロー（フロー変数）

に依存することが想像される。一方，清算型の

処理の場合には，将来のキャッシュフローは期

待できない（企業固有資産が失われる）ことか

ら，現時点の流動的な資産等（ストック変数）

に依存する傾向が強いと考えられる。実際，表

６の結果を見ると，概ね，予想通りの符号条件

が得られている。とりわけ清算型と私的整理型

の比較では，前者が現預金残高への依存度が高

い（正の有意な関係）のに対して，後者では，

営業利益や売上高への依存度が高い（正の有意

な関係）。また，法的再建型（VC）では，現預

金に関して正の関係が見られるものの，清算型

ほど有意ではない。

Ⅳ－１－３．推計結果と解釈

表７は，企業価値（確率的攪乱項）が正規分

布に従うことを想定して，!，"を最尤法によ
り推計した結果をまとめたものである（表６の

残差項の正規性の検定結果（Jarque−Bera残差

正規性検定）では，必ずしもすべての企業価値

の攪乱項の正規性を保証するものではないが，

以下では簡単化のため攪乱項の正規性を仮定す

る）。

但し，推計に当たっては，上記の OLS推計

で得られたパラメータを初期値としている（!，"についてはその初期値を１）。また，表の中
の#は，法的清算と法的再建の間での攪乱項の
相関係数を意味しており，本稿では，推計する

パラメータの数を節約するため，外生的に#＝
０，０．５，－０．５の値を与えて，推計された!，"の値の頑強性をチェックするというアプロー
チをとっている１２）。

まず，全サンプルについては，ほとんどのケ
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ースについて!＜１，"＜１という推計結果で
あり，!＝１，"＝１との帰無仮説が棄却され
ている１３）１４）。このことは，わが国企業に関する

破綻処理は，全体として，「過少清算」および

「過剰倒産」の傾向があることを意味している１５）。

次に，政府系金融機関からの借り入れがある

ケースとそうでないケースでの!，"について
見てみよう。政府系金融機関からの借り入れが

あるケース（サブサンプル）では，そうでない

ケースに比べて，!に関して若干値が小さい（よ
りゼロに近い）傾向があるもののほとんど差が

観察されない。一方，"に関しては，政府系金
融機関から借り入れのあるケースでは，"の値
がより大きくなっていることがわかる。

このことは，法的整理に関しては，政府系金

融機関の存在は，破綻処理の選択（法的再建，

法的清算）には影響を与えていない一方で，私

的整理か法的整理かの選択には，より私的整理

を促す方向（法的整理を阻止する方向）で機能

していると見なすことができる。また，"の値
自体については，"＝１との帰無仮説が棄却さ
れないケースが多いものの，一部のモデル（パ

ラメータ#の設定）では"＞１となっている。
これは，政府系金融機関からの借り入れがある

ケースでは，法的整理か私的整理かの選択が効

率化するケースもあれば，本来は法的整理で処

理すべき企業までもが，私的整理により処理さ

れるケースもあることを示唆していると思われ

る。

ところで，政府系金融機関からの融資がある

場合，なぜ，私的整理がより選択される傾向に

あるのであろうか。２００３年までは，政府系金融

機関による債権放棄は容認されておらず，今回

の分析対象サンプルにも政府系金融機関による

債権放棄のケースは含まれていない。政府系金

融機関が債権放棄に応じないことは，単純に考

えれば，私的整理をより困難にする要因と考え

られるが，実際には逆の結果が観察されている。

この点については，政府系金融機関が債権放棄

に応じないことで，他の民間金融機関の私的整

理へのインセンティブがより促されるというメ

カニズムが働いていたのかもしれない。政府系

金融機関が債権放棄に応じないことが債務過剰

企業の抜本的な破綻処理を困難にしていたとの

見方もあり，当面の資金繰りを緩和するためだ

けに民間銀行主体の債権放棄が行われていたと

いうことかもしれない。政府系金融機関の影響

に関しては，今後，私的整理ガイドラインや産

業再生機構のもとで債権放棄が認められたケー

スもサンプルに含めて，さらに検討する必要が

ある。

１２）破綻処理の選択肢に関しては，法的整理と私的整理，法的整理下における清算と再建の選択，と２段階（入
れ子）になっているので，法的精算と法的再建の選択肢の間で，正の相関関係が発生する可能性がある（共
通のショック＝倒産コストが発生すると考えても良い）。一方，法的再建価値を拡大するショック（例えば
再建法制の改善）がある一方で，同時に清算価値の下落ショック（不動産市場の低迷）が発生するとすれば，
相関係数が負になる可能性もある。

１３）#＜０の場合には推計!が大きくなる傾向があるが，これは，結果として法的再建が多く選択されている
のは，破綻処理が非効率（!が小さい）のではなく，再建価値が高くかつ清算価値が低いと判断されるから
である。

１４）!と"の（因果）関係については，通常は，法的整理（!）から私的整理（"）への影響が考えられるが，
ここでは，過剰倒産の可能性（"＜１）が，法的整理時における過剰再建（!＜１）という因果関係をもた
らしているのかもしれない。

１５）仮に，!，"が有意に１と異なる場合でも，すべての企業に関して，非効率な破綻処理が行われていると
言うことではないことに注意する必要がある。
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表７ α，βの推計 （ ）内は帰無仮説＝１に対する t 値。! "
（VC, VL） model （VC, VL,VB） model （VM, VB） model （VC, VL,VB） model#＝０ #＝０．５ #＝－０．５ #＝０ #＝０．５ #＝－０．５ #＝０ #＝０．５ #＝－０．５ #＝０ #＝０．５ #＝－０．５

全サンプル ０．０３＊＊

（－２．７２）
０．０３＊＊

（－３．９１）
０．０４＊

（－１．７２）
０．０４＊＊

（－１８．０）
０．０４＊＊

（－１９．３）
１．５６
（１．６６）

０．０１＊＊

（－６６．２）
１．２３
（０．２８）

０．０２＊＊

（－１１．４）
０．０５＊＊

（－９．７）
０．０６＊＊

（－９．５）
０．０２＊＊

（－６３．８）

政府系借入
あり

０．０３＊＊

（－２．８２）
０．０２＊＊

（－３．２３）
０．０２
（－１．３５）

０．０２＊＊

（－２１．０）
０．０２＊＊

（－２４．３）
１．４３
（１．６４）

１．０２
（０．１８）

１．０１
（０．１４）

０．０１＊＊

（－１８．２）
２．０９
（０．８１）

４．１３＊

（１．６８）
２．１９
（０．４８）

政府系借入
なし

０．０３＊＊

（－２．７１）
０．０３＊＊

（－２．８５）
０．０４
（－１．２０）

０．０６＊

（－２．１）
０．０５＊＊

（－１８．１）
１．６７
（１．１８）

０．０１＊＊

（－１７．２）
１．４１
（０．３２）

０．０１＊＊

（－１４．２）
０．０３＊＊

（－１０．６）
０．０３＊

（－１１．８）
０．０１＊＊

（－６３．２）

（注１）正規分布モデル。最尤法（BHHH）。
（注２）初期値は OLS推計を利用（但し!，"の初期値は１）
（注３）（VC, VL, VB）モデルの#は VCと VLの相関のみ（VBは独立と想定）。
（注４）サンプル数：全サンプル（７７），政府系金融機関借入あり（１９），政府系借入なし（５８）

Ⅴ．むすび

本稿では，公的金融機関（政府系金融機関）

の存在が，経営破綻企業の処理に対して，どの

ような影響を及ぼしているのかについて検討し

た。

公的金融機関が企業の破綻処理に対して，ど

のような影響を及ぼすのかについては，公的金

融の存在が，企業の予算制約を，ソフト化させ

ているという見方と，ハード化させているとい

う見方の両方がありうる。

前者の見方は，公的部門では，一般にコミッ

トメントが困難であり，破綻処理のあり方が裁

量化しやすく，仮に非効率な企業であったとし

ても，事業の継続（再建）を認めてしまう傾向

が強いことを主張するものである。

一方，後者の見方は，現実の政府系金融機関

の行動の観察に基づくものであり，政府系金融

機関が債権放棄に慎重なこと，また，民間金融

機関に比べて担保順位が高いことから，企業の

継続（再建）よりも企業の清算に利害を見いだ

すはずであるとの考え方による。

本稿では，１）わが国における DIPファイ

ナンスの状況，および，２）経営破綻企業にお

ける破綻処理の効率性評価，という観点から，

公的金融，とくに政府系金融機関の役割・影響

について実証的に検討した。

得られた結論は以下の通りである。

DIPファイナンスに関しては，日本政策投資

銀行が先行し，民間銀行が後を追うという形に

なっており，DIPファイナンスの分野において，

一種の「カウベル効果」が発生していた可能性

がある。また，DIPファイナンスにより，企業

の再建計画が前倒し（早期終結）になったケー

スや実際に新たなスポンサーの下で再建が進ん

だケースもあり，DIPファイナンスが企業の早

期再建に貢献していると見なすこともできる。

但し，米国の先行研究では，DIPファイナンス

を受けた企業ほど，再建処理のみならず清算処

理までの時間が短縮される傾向が観察されてい

るが，わが国で DIPファイナンスが清算価値

の維持に貢献しているかどうかは明らかではな

い。

次に，破綻処理方法（法的再建，法的清算，

私的整理）選択（効率性）に関しては，法的整

理の中での選択（法的再建と法的清算）に対し

て，政府系金融機関から借り入れのある企業と，

そうでない企業で大きな差は観察されなかった
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（同程度に「過少清算」の傾向が観察された）。

一方，法的整理と私的整理の間での選択に関し

ては，政府系金融機関から借り入れのある企業

ほど，私的整理が促される（法的整理が阻止さ

れる）傾向が観察された。破綻処理の効率性に

ついては，政府系金融機関から借り入れのある

企業の方が，法的整理と私的整理の選択が効率

化するケースと，逆に私的整理が過剰に選択さ

れる（本来法的整理が望ましいにも関わらず私

的整理が選択される）ケースが観察された。後

者の場合は，（私的整理に消極的な）政府系金

融機関の存在が，抜本的な破綻処理を先送りす

る効果を持っていたのかもしれない。

補論

第Ⅳ節のモデルでは，通常の質的選択モデル

の推計と違い，選択された破綻処理における企

業価値の大きさもデータとして利用する。具体

的には，法的清算に関しては，破産後の配当額

の総計を用い，法的再建に関しては，再建計画

における弁済額等から企業価値を計算する。ま

た，私的再建（債権放棄）に関しては，オプシ

ョン・モデルの考え方を利用して企業価値の推

計を行う。具体的な計算方法は下記の通り。

①法的清算価値の推計：

法的整理下において，破産ないしは特別清算

となり，かつ，弁済額（配当額）が判明したケ

ースについて，債権者への弁済（配当）額の合

計を清算時における企業価値とする。

②法的再建価値の推計：

法的整理下において，会社更生，和議，会社

整理，民事再生の手続きをとり（再建計画の認

可），かつ，官報ないしは新聞報道等で再建計

画の概要が判明したものについて，優先債権（担

保債権）の予定弁済額＋一般債権（無担保債権）

の予定弁済額の合計を，法的再建時における企

業価値とする。

③私的再建（債権放棄）価値の推計

債権放棄（私的整理）の事例における企業価

値に関しては，債権放棄後の負債総額を権利行

使価格とし，株式の時価総額を企業価値取得に

関するコール・オプション価値とみなして，ヨ

ーロピアン型のオプション価格の公式（ブラッ

ク＝ショールズ）より企業価値を逆算する。

①，②は，法的整理下における債権者への弁

済率（配当率）により，その企業価値を推計し

ようとするものである。弁済率は大口債権者に

関する数字を利用し，将来の弁済に関する割引

率をゼロと想定している（弁済期間についての

単純合計）。現行の金利水準や当該企業が法的

整理下にあること（将来の弁済計画の確実性が

通常以上に求められると想像される）から，割

引率ゼロの仮定はある程度許されると考える。

また，厳密には，株主への清算配当や企業継続

時の株主価値がプラスとなる可能性があるが，

本稿ではともにゼロとおいている。実際，分析

対象で株主配当（破産）があったケースはなく，

また，法的再建下における株主価値についても

新たな出資額がわずかであるほか，法的整理下

では比較的リスクの低い再建計画が作成される

（原資産ボラティリティが小さい）と想定する

と，株主価値（オプション価値）の部分は相対

的に小さいと思われる。

一方，③は，オプション理論を援用して，株

式市場の評価から企業価値を推計しようとする

ものである。金融機関による（倒産以前の）債

権放棄に関しては，債権放棄の額が十分ではな

く金融機関の体力に応じて決まっているとの批

判があるが，本稿のアプローチでは，オプショ

ン理論を使って負債の時価を計算することにも

なるので，単に，債権放棄後の負債額面＋株式

時価という形で企業価値を捉えるよりは問題が

少ないと考える。但し，推計に際しては，安全
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付表１ 推定企業価値に関する記述統計量（平均・
標準偏差） 単位 億円

VL VC VB

平均 ８７ ３９０ ２５７４

標準偏差 ２０３ ８３１ ２７０９

（注１）VL：清算価値（破産，特別清算，２６社）
（注２）VC：再建価値（会社更生，民事再生，和議，３９社）
（注３）VB：再建価値（私的整理・債権放棄，１２社）

付表２ 負債額面を負債価値とする場合とオプショ
ン理論を用いる場合のVB比較 単位 億円

企業 負債額面を負債価
値とするケース

オプション・アプ
ローチ

A ２５１９ ２５０７

B ５２２ ５２１

C １２８１ １２８０

D １５３０ １４３３

E ２３６ ２３５

F ４７９１ ４７７６

G ９３３２ ８３４３

H １７３ １７１

I ２８８０ ２８６３

J ５０３５ ４４６０

K ２４２５ ２３２３

L １７３ １５６

資産利子率をゼロ，満期を１年後とし，さらに，

株式時価総額および原資産ボラティリティにつ

いては，それぞれ，債権放棄要請に関する報道

が最初に行われてから２ヶ月間の平均株式時価

総額，日経平均インプライド・ボラティリティ

（の平均）を採用することにした。債権放棄に

関しては，金融機関側の債権放棄の受諾時点が

明確でなく，特定の日をイベント発生日として

捉えることが難しい。また，ボラティリティに

ついても，当該企業のボラティリティを株価の

それで代用することには問題があることから

（負債価値が額面を大きく下回っている場合に

は，株価のそれと企業価値のそれとは異なる可

能性があるため），一次的接近として日経平均

インプライド・ボラティリティを用いることに

した１６）。

付表１は，上記の方法で推計された企業価値

（VL,VC,VB）について，その平均と標準偏差

の値をまとめたものである。この表によると，

清算型では，企業価値の平均および標準偏差が

小さくなっており，逆に再建型では，両方が大

きな値をとっていることがわかる。このことは，

一般に，規模の大きい企業ほど，再建型の処理

が多いということを意味していると考えられる。

付表２は，私的整理における企業価値に関し

て，上述のようにオプション理論を用いて計算

した場合と，債権放棄後の負債額面を債権価値

とみなして（株式時価総額との合計で）企業価

値を単純に計算した場合との比較を行ったもの

である。この表によると，両者の差がほとんど

ないケースもあれば，両者の差が比較的大きい

（オプション・アプローチの方が企業価値が小

さい）ケースもある。

１６）真の企業価値のボラティリティが日経インプライド・ボラティリティより大きい場合には，企業価値に比
してのオプション価値はより大きくなるので，本稿で推計した企業価値は過大評価されている可能性がある。
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