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第1章 序論

1.1 目的と構成

近年の企業，とくに株式会社においてはステークホルダーが多岐・多世代にわたり，あたかも無

限の命を持った生命体のように，ゴーイングコンサーンとして永続が期待されている．しかし有機

的に変化する経済環境の中で，その期待を完遂することは非常に困難である．企業も経済環境の変

化に対応し，刻々とその経営戦略を変え，企業形態を変え，新しい企業価値を創造していかなけれ

ばならない．

本論文での一貫した問題意識は，「社会的に価値のある企業をより効率的に運営するにはどうす

べきか」とまとめられる．そのために企業の経営戦略・企業再編手法と制度的問題についてミクロ

経済学・ゲーム理論の手法を用いて分析する．

企業がそれほど危機的状況にないときの企業再編手法を事前的企業再編と呼ぶことにする．代表

的なものとしては事業買収・譲渡・企業合併などがあげられる．当該企業から見ると事業の選択と

集中をめざし，意志決定をよりスピーディに，円滑にすることによって企業価値を高めようとする

事業縮小型のスピンオフ・分社化・譲渡がある．一方新たに加わる新部門とのシナジー効果やコス

ト削減・経営資源の有効利用・多角化による研究開発の深化等を求めた，事業拡大型の買収・合併

もある．縮小・拡大と方向は正反対であるが，ともに事業部門の価値を高めるための企業再編であ

り，刻々と変化する経済環境・テクノロジーに対応して企業を存続成長させるには避けて通ること

はできない．

また，経営能力によらない為替レートなど国際的な経済環境の変化の影響で業績が悪化してし

まった場合，多くは事後的企業再編として私的整理や法的整理を通じて再建を目指すことになる．

社会的に価値のある企業であれば，再建させた方が社会全体にとって望ましく，再建のための手続

きや法制度の整備が重要となる．

本論文は以下のように構成される．

第１章では，企業を取り巻く現状について統計情報をもとに概観し，事前の企業再編戦略として

の事業譲渡・買収・スピンオフ（分社化）の重要性やその効果について解説する．続いて事後的企

業再編制度として，私的整理と法的整理・財務再建のための手法について説明している．

第２章では企業再編に関わる基礎理論を，既存の経済学的研究をもとに概説する．主に企業買収

の要因・メリットと破産制度の基本的問題について既存研究をもとに概説している．

続く，第３章から第５章では，事前の企業再編手法であるスピンオフ・事業譲渡・企業買収を取

り上げている．まず，第３章では，スピンオフと事業譲渡を代替可能な選択肢として戦略的に選ぶ

ことができる状況を考察し，市場需要拡大期においては親企業の観点からはスピンオフよりも事業

譲渡の方が戦略的に優位性をもつが，社会的観点からはスピンオフの方が望ましくなることを明ら

かにした．
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第４章では，親会社のスピンオフ（分社化）する企業への関与の程度をスピンオフ企業への出資

比率で表し，出資比率の多寡如何により，スピンオフ企業が実行するプロジェクトの選択権が決ま

る状況をモデル化している．分析の特徴として，スピンオフ企業は常に利己的行動をとるわけでは

なく，親企業とのこれまでのあるいは今後の関係性を重視した行動をとると想定し，分析している

ことである．結果として，ハイリスクハイリターンのプロジェクトの方がスピンオフ企業の努力水

準が高まることやプロジェクト選択権の所在に関係なく，プロジェクト間の収益格差が大であると

きにはハイリスクハイリターンの方を，収益格差が小のときにはローリスクローリターンの方が選

択されることが示された．さらに，スピンオフ企業が利己的に行動する場合，局所的努力水準の変

動パターンを明らかにしている．

第５章では企業買収をより円滑にする表明保証保険制度が，売手の損害回避行動と買手のデュー

デリジェンス行動に与える影響について不完備契約の枠組みを用いて分析している．売手と買手が

共に保険に加入する場合，売手は損害回避努力を怠るものの買手はデューデリジェンス行動を手控

えるか促進するかは状況に依存することが明らかになった．買い手は売り手の保険加入により，損

害回避努力を弱めることを予想し，損害発生による被害が大きいことを察知する一方，デューデリ

ジェンス行動を手控えることによる損害立証ができない場合，保険会社からは補償が一部しか得ら

れなくなることによる．さらに，売手のモラルハザード対策として，売手への保険料を一部返済す

ることが効果的であることを示している．

次の第６章では，事後的企業再編手法として私的整理と法的整理という企業再建手続きについて

より現実的なモデル化のもとで詳細な分析を展開する．企業が存続の危機に陥った場合の事後的な

再編手法として，事業再生 ADRや（私的整理）ガイドラインを用いた私的整理と，民事再生法に

代表される法的整理という制度のもとでの債権者間のコーディネーション問題を前提とし，生産事

業プロジェクトへの再投資水準の効率性と事後的な企業処理についての効率性への影響を分析して

いる．さらに企業再建に関する合意成立要件としてどのようなルールが望ましいのか，資産価値の

配分ルールの違いが，均衡としての企業処理にどのような影響を与えるのかについても分析し，経

済学的観点から見た望ましい返済ルール・合意成立ルールについて検討している．その結果，以下

の 3点が明らかになった．第 1 に私的整理（事業再生 ADR）で新ルールの 効果を得るためには，

厳密な AP ルールを採用することは望ましくない．債権者間の交渉ルール などの APv(absolute

priority rule violation) を用いた方が，企業再建の効率性を高めることができる．APv が企業価値

を高めることは既存論文でも主張されてきたが，複数クラスの債権者間のコーディネーション問題

と私的整理の成立要件について分析している点にオリジナリティがある．実際，私的整理の再建計

画案における金融支援策では，厳密な AP ルールではなく各クラス債権者の債権額に対してある

同比率分だけ返済するプロラタ方式が採用されることが多い．第 2 に，仮に私的整理においてAP

返済ルールを適用するとした場合には新ルールが効果を得るためには，多数決において金額ベース

の要件を外し，人数ベースのみにすべきであることを示した．第 3に経営者に対するサイドペイメ

ントは，企業に対する債務減免の程度を高めることと解釈でき，企業を再生させるためには，厳密

に (残余財産を債権者間ですべて配分するという) 法的ルールを適用するのではなく，企業にとっ

てある程度余裕のある減免を行うことへコミットする方が望ましいことが示された．この点は，既

存の法的ルールの再検討の余地があることを示唆する．ただし，かかるコミットが戦略的破産につ

ながるリスクは存在するが，経営者が事業継続に価値を見出す限りその可能性を重視する必要性は

乏しいものと考えられる．
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第７章ではこれまでの各章をまとめ，今後の課題と展望について述べる．
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（本書の構成）
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1.2 企業再編をめぐる現状

本節では事前の企業再編と事後的企業再編に分けて，それぞれ統計データを用いて概説する．

1.2.1 事前の企業再編の現状

事前の企業再編として前章では事業買収・譲渡・企業合併・スピンオフ・分社化などを挙げたが，

データとしてはM&Aの統計情報を用いて概観する．図 1-1では 1985年から 2017年 11月までの

日本企業が絡んだM&Aの総件数をとっており，2004年以降高水準で推移していることが分かる．

さらに図 1-2を見ると 2000年頃から金額面でも高水準で推移していることが分かる．図 1-3は

形態別からみた全産業のＭ&Ａ件数の推移を調べた統計であるが，2002年以降はM&Aの中でも

買収が約半数を占めており，買収にかかる問題は日本経済において重要な課題である．第 3章・5

章はこの買収に関する問題について研究されている．

また図 1-2のマーケット別M&A金額の推移を見ると，クロスボーダーM&Aが進んでいること

がわかる．特に国際的なM&Aにおいては正確な資産査定が難しく，情報の非対称性ゆえに効率的

であるはずの買収取引が不成立となったり，買収後の企業価値について予期しなかった損害が生じ

る例も散見される．本論文第 5章ではこの問題を緩和しうる表明保証保険について分析している．
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そして次の表 1-1を見ていただきたい．本論で言う「スピンオフ」や「分社化」1)を子会社数の

変遷で見ることにする．2010年から 2014年にかけて国内子会社数は急増しており，さらに海外子

会社数については着実に増加の一途をたどっている．以上から企業再編が企業にとって重要な経営

戦略となっていることが分かる．

1.2.2 事後の企業再編の現状

企業はゴーイングコンサーンであるとは，私人ではない法人としての企業を表わした言葉のひと

つであるが，企業はすべて永続していくかと言えば必ずしもそうではない．ここで言う企業とは，

個人や血縁関係のある関係者や知人に所有される事が多い個人企業とは違い，株式会社を想定して

いる．株式会社はその名の通り株式を発行し株主によって所有されている．それゆえ株主と経営者

間のコーポレートガバナンスの問題も生じてくるのであるが，個人企業と比べ会社経営に要する投

資額も大きくなってくる．この経営資本の大規模化，さらには債務借入資金の増大，市場競争の激

化，マクロ的不況などの影響もあり破産に到る企業は未だに少なからず存在する．このように永続

を期待されている株式会社であるが，企業自体の経営責任や能力ではなく，為替レートの変動など

の国際的リスクや地政学的リスクにより企業経営が危機にさらされることも大いにあり得る．特に

経済がクロスボーダー化している昨今，そういったリスクは看過することはできない．　

図 1-4は 2014年度上半期現在の全国企業倒産状況グラフである（東京商工リサーチ全国企業倒
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産状況資料による）．倒産企業の負債総額は 2000年前後以降減少傾向で推移しており，倒産件数

も概ね減少してきているものの，再び現在進行中の急激な円安により負債総額，倒産件数ともに増

加していく可能性が大いにある．事実，過去にも円安が進んだ 1989年・1998年以後数年内に，負

債総額，倒産件数ともに増加している．また，図 1-5は主要先進国における企業倒産件数の推移を

表したグラフである（経済産業省 2010年度通商白書による）．この図からも分かるように，国際

的に見ても日本における倒産件数は少ないとは言い難い．また，倒産企業の負債総額が減少してい

るひとつの原因として，上場企業の倒産が減少していることがあげられるが，中小企業の倒産はあ

まり減っていないことも強調しておきたい．

図 1-4　企業倒産推移　

　資料：東京商工リサーチ

倒産に直面した企業の社会的価値について考えた場合，内在的な理由から本来の事業業績が悪化

し，いくら続行しても赤字しか出ないような企業もあり，景気変動や新規投資などの影響で一時的

に莫大な債務を抱えてしまう企業もある．前者は企業清算し，後者は企業再建へと導くのが社会的

に望ましい倒産処理方法となる．そこで本稿ではまず企業価値を高める破産法制について考察する

ことにする 2)．

さらに言うならば，企業の資金調達手段としては主として株式による資金調達と債務による資金

調達があるが，この債務借入による資金調達は，企業の破産処理時にどの主体に残余財産を配分す

るかという点で重要な意味を持つ．たとえ破産の危機とは無縁の企業があったとしても，制度的シ

ステムとしての破産処理手続きは，その制度を踏まえた上で企業がどう経営されるべきかに大きく

影響を与えることになる．

1.3 企業再編戦略

本節では事前の企業再編戦略と事後的企業再編戦略について基本的な解説を行う．
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1.3.1 事前の企業再編戦略

事前企業再編戦略としては，上記のようにM&Aを想定してもらえば分かりやすい．すなわち合

併・買収・事業譲渡・資本参加・出資拡大等である 3)．合併とは複数の企業が組織として一体化す

る企業結合であり，比較的対等な立場での統合が可能であるが，買収（譲渡）では親会社と子会社

という上下関係が生まれやすいという違いがある．子会社化（買収）と事業譲渡については，いず

れも会社や事業の取得である点は同じであるが，金銭による授受なのか株式による授受なのかとい

う点に違いがある．

また本論文では意識的に「スピンオフ」という用語を用いているが，これは分社化の一種である

と理解していただいて構わない．分社化とは企業内の一部分を本体から切り離し，独立した子会社

にすることである．分社化の手続きの 1つとして会社分割があり，会社分割には新会社を設立する

新設分割と既存の他社に譲渡する吸収分割がある．この新設分割のうち，新会社の株式をもとの会

社の株主に割り当てるのがスピンオフ（分割型新設分割）と呼ばれており，新会社の株式をもとの

会社自体に割り当てる分社型新設分割と区別される．

　

1.3.2 事後の企業再編戦略

事後的企業再編戦略としては，裁判所を介して，法律を介して企業のあり方（再建させるか清算

させるか）を決める法的整理と，債権者間の自発的な合意に基づく私的整理に大別される．法的整

理には大企業の利用を想定した会社更生法と，和議法に代わり 2000年に施行された民事再生法が

ある．民事再生法は従来の和議法とは異なり，倒産状態前でも申立てができ，申立後も経営陣が必

ずしも退陣する必要がない点，決議要件が緩和されたという点で和議法より利用しやすくなってい

る．近年ではスカイマークなどが大企業にもかかわらず利用した例もあり再建型法的整理の代表格

となっている．
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私的整理は変遷をたどり，産業再生支援機構・企業再生支援機構などの時限的機関が作られたり，

産業活力の再生及び産業活動の革新に関する特別措置法（産活法）にもとづく中小企業再生支援協

議会の設置や特定調停も広い意味での私的整理である．これらの中でも特筆すべきは 2001年に作

成された私的整理ガイドライン，本論文で特にとりあげた裁判外紛争解決手続きの利用の促進に関

する法律（ADR法）による事業再生 ADRなども利用が増えつつある．

これら法的整理と私的整理のメリットとデメリットをそれぞれ解説する．法的整理は法律手続き

を経るので当該企業が財務的危機の状況にあることが公となり，取引相手との条件が不利になった

り，そもそも取引相手に避けられる可能性があり，事業価値が著しく毀損されるとも言える．一方

で私的整理と異なり，再建に反対する債権者がいたとしてもある法定数を超える賛同が集まれば企

業再建は着手され，反対した債権者もそれに拘束されることとなり企業再建成立は比較的容易であ

る．さらに法的申立するのには法的コストと時間的コストがかかる．

反対に私的整理においては，当該企業の危機状態は基本的に当事者間でのみ共有され公になるこ

とがなく，企業価値の毀損は少ない．ただし私的整理は基本的に総債権者の合意に基づく私的交渉

であるため，ごねる債権者がいる場合など再建成立は法的整理と比べると難しい．しかし法的再建

のように法律を経ないため，時間的なロスも少なく迅速に企業再建は着手される．

以上のように法的整理のメリットは私的整理のデメリットの裏返しであり，私的整理のメリット

は法的整理のデメリットの裏返しとなっている．

注
1) スピンオフと分社化の違いについては後述する．
2) 単純に倒産件数を減少させるという目的基準ではなく，より効率的な企業継続の選択を目的とす

る破産制度を検討していく
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3) 以下小本・尾関 (2014)，中村・山田 (2001)を参照．
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第2章 企業再編の基礎理論

この章では，次章以降の基本となる理論モデルを，既存文献の成果を引用しながら紹介する．

2.1 事前の企業再編：分社化の程度

事前の企業再編として分社化とスピンオフに焦点を当て，分社化の程度について考察する．分社

化と言ってもスピンオフ・スピンアウト・カーブアウトなど似て非なる言葉がいくつかある．いず

れもある企業内にあった部門や事業を外部に切り出し，新しい会社を作ることを意味するが，もと

の会社と資本関係をある程度継続させる場合をスピンオフ，資本関係を断ち切ってしまう場合をス

ピンアウトという．スピンオフはもとの企業の子会社あるいはグループ会社となり，スピンアウト

は完全に独立した企業となるイメージである．さらにカーブアウトは形としては別会社として成立

するが，親会社から事業にとって必要な資金や技術・労働力などを獲得でき，さらには外部から融

資を受けることもできる．しかし日本国内のニュースなどでは厳密な専門用語で区別されることは

あまりなく，分社化・子会社と同等の意味で用いられることも多い．

分社化・スピンオフ・スピンアウトなどいずれも事業部門をもとの会社から切り出して新会社を

作ることを意味するが，厳密にはその独立性の違いが用語の違いにもなり得る．もとの会社が全株

式を持っていれば完全子会社となり，完全に独立していればスピンアウトとなり，そのいずれでも

ない中間が狭義のスピンオフとなる．

本節ではその分社化の程度に関する基本理論を紹介する．以下伊藤・林田 (1997)のモデルに沿っ

て展開する．

基本モデル

以下では企業の経営者，企業の事業部における事業部長とその事業部に所属する労働者の 3者モ

デルを考える．

経営者は企業の物的資産のコントロール残余権を保有しており，事業部長と労働者を使ってあ

る新規プロジェクトを実施しようとしている．この事業の実施価値は労働者と事業部長の投資水

準に依存する．労働者の投資水準を x = 0, 1，事業部長の投資水準を y = 0, 1とする．いずれも

投資が 0の場合は投資を行わない,投資が 1の場合は投資する,に対応する．労働者が投資しなけ

れば,事業部長の投資如何に関わらず事業利益は πとなり,労働者が投資し事業部長が投資しなけ

れば事業利益は変わらず π,どちらも投資した場合は確率 e(> 0)で利益 π + b(b > 0)となり,確率

1− e ∈ [0, 1]で πとなる．投資水準については観察不可能かつ立証不可能であるが，事業利益は立

証可能で契約可能であるとする．
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投資費用は移転不可能で各人が負担し，労働者の費用を cx(cは定数），事業部長の費用を gy(gは

定数)とする．全体の効率性については eb− g − c > 0で労働者と事業部長がともに投資すること

がプロジェクトにとって望ましいと仮定する．また労働者・事業部長ともに経営者と労働契約を結

んでおり，各最低賃金をwA, wS とする．事業利益が π+ bのときにはそれぞれに対し追加報酬 a, s

をプラスすることができる．また経営者の利得について π − wA − wS ≥ 0で常に雇用することが

望ましいものとする．

経営者の意志決定の導入

雇用契約がいったん締結されると，労働者・事業部長の人的資源利用についてのフォーマルな権

限は経営者にある．経営者は，労働者・事業部長の投資決定と同じタイミングで自らの投資水準

E ∈ [0, 1]を決定する．努力費用は G(E)とする．この E の投資により確率 E で直接労働者を利

用し利益 B(> b)を手に入れることができる（しかしそのときは事業利益 π + bは実現せず πにし

かならない））．確率 1− E で経営者はそのような代替的機会を発見できない．

このようなプロジェクト構造のもとでの企業の期待総余剰を UC(E)とする．x = y = 1のとき

の期待総余剰は

UC(E) = (π − wA − wS) + EB + (1− E)eb−G(E)− c− g. (2.1)

この期待総余剰を最大にする経営者の投資水準 E∗ は次式を満たす．

B − eb = G′(E∗). (2.2)

この値を代入した総余剰を u∗
P = UC(E

∗)とする．ここに不完備契約の前提を導入し，この代替

的機会がもたらす利得 B については立証不可能で契約できないと考えると契約可能なのは追加的

報酬 s, aの組のみである．このゲームは次の図 2-1のタイムラインで表せる．

契約 (s, a)の提示
労働者の投資 x

事業部長は 経営者が E の確率で労働者を利用

事業部長の投資 y
経営者の投資 E

発見したかどうかを
経営者に報告

1− E の確率で部長の提案に従う

図 2-1

新規プロジェクトを

経営者・労働者・事業部長の期待利得をそれぞれ uP , uA, uS とおくと，

uP = (π − wA − wS) + EB + (1− E)exy(b− s− a)−G(E) (2.3)

uA = wA + (1− E)exya− cx (2.4)

uS = wS + (1− E)exys− gy. (2.5)
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経営者が E の確率で労働者の代替的利用機会を見いたしたとき，事業部長がたとえ有益な新規

プロジェクトを発見していたとしても，フォーマルな権限を持つ経営者の方針が採用される．経営

者が 1 − E の確率でその機会を見いだせないときは，実質的権限をもつ事業部長が労働者を利用

することになる．

経営者の過剰介入

次に経営者の選択する均衡投資水準について考察する．契約 s, aを所与として，その契約のもと

で事業部長と労働者がともに投資をするとき，経営者の最大化問題は以下の解となる．

max
E

(π − wA − wS) + EB + (1− E)e(b− s− a)−G(E). (2.6)

この解を Ê とすると Ê は次式を満たす．

B − e(b− s− a) = G′(Ê). (2.7)

これまでの分析から Ê > E∗ が分かる．すなわち経営者の過剰投資，経営者の過剰介入である

と言える．タイミングからいって経営者は初期に追加的報酬 s, a > 0で契約せざるを得ず，そのこ

とが経営者の投資を過剰にしてしまうのである．仮に経営者が効率的投資水準にコミットすること

ができれば，この過剰介入問題は発生しない．次節ではこの問題を緩和する手段として「分社化」

を導入し分析する．

分社化

ここで考察する分社化は完全子会社であり，利益は親企業に帰属するものとする．前節と違い労

働者は子会社と労働契約を結んでおり，前節での事業部長はこの分社化によって子会社の経営者と

なる．すなわち労働者に関するフォーマルな権限が事業部長に委譲されると言える．

この場合経営者が労働者の代替的利用機会を見いたしたとしても，事業部長が有益な新規プロ

ジェクトを発見する限りはこの新規プロジェクトが実行されることになる．

また，分社化後は労働者はもとの事業部長に雇用されることになるので，経営者と事業部長間で

は追加報酬 sが契約され，事業部長と労働者間で追加的報酬 aが契約されることになる．

このときそれぞれの利得は以下のようになる．

uP = (π − wA − wS) + e(b− s) + (1− e)EB −G(E) (2.8)

uA = wA + ea− c (2.9)

uS = wS + e(s− a)− g. (2.10)

総余剰は

UD(E) = π + eb+ (1− e)EB −G(E)− g − c. (2.11)
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となるので，この場合の余剰を最大化する次善の経営者による努力水準をE+とすると，次式を

満たす．

(1− e)B = G′(E+). (2.12)

これは経営者が選択する均衡努力水準に一致するが，ファーストベスト努力水準 E∗と比較する

と過小投資であることが分かる．

よって経営者が分社化するかどうかは分社化しフォーマルな権限を委譲したときの利得と，分社

化しないときの利得とを比較することになる．そこから次の命題を得る．

命題 2.1

経営者が発見する代替的プロジェクトの成果 B と，事業部長が見つける新規プロジェクトの成

功成果 bとの差が十分小さければ，分社化することによって経営者の利得は上昇する．

以上は，経営者が分社化するかどうかを完全子会社という前提のもとで示されている．本論 4章

においては完全子会社という枠を外し，利潤の連結度（分社化の程度）とプロジェクト選択権の組

合せで 3つに分類し，経営者が均衡としてどれだけ出資するのか，すなわち分社化の程度を明らか

にしている．

また第 3章では経営者が選びうる戦略として，分社化の一種であるスピンオフと事業譲渡を想定

し，社会的余剰の観点から望ましい戦略とどのように乖離するかを明らかにした．

2.2 事後の企業再編

企業の資金調達手段としては主として株式による資金調達と債務による資金調達があるが，この

債務借入による資金調達は，企業の破産処理時にどの主体に残余財産を配分するかという点で重要

な意味を持つ．また，たとえ破産の危機とは無縁の企業があったとしても，制度的システムとして

の企業再建手続きは，その制度を踏まえた上で企業がどう経営されるべきかに大きく影響を与える．

よって事後的企業再編について研究することは事前の企業価値の観点からも重要であるといえる．

Gertner & Scharfstein(1991)は米国におけるワークアウトを，再建型破産処理における私的整

理として初めて分析した論文である．

まず私的整理として銀行借入のリストラクチャリングの分析を示し，社債比率と満期構造，プラ

イオリティが投資行動に与える影響を明らかにし，法的整理におけるオートマティックステイが企

業行動に与える影響についても解説する．

2.2.1 ワークアウト（米国版私的整理）と投資

銀行借入と社債で資金調達している企業が，財務上の危機に陥った状況を想定する．銀行借入は

私的な借入として，社債は公に取引される代表として考えられており，銀行とは再交渉しやすく，

社債権者とは再交渉が不可能であるとする．また全ての主体はリスク中立的で安全資産の利子率

（リスクフリーレート）はゼロである．

銀行借入は額面 Bですべて短期借入で 1期に満期がおとずれ，社債は額面Dのうち qの割合だ

け満期が第 1期で，残りの 1− qの割合に対する満期が第 2期であるとする．
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企業は現金などの流動資産 Y を保有し，次のような投資プロジェクトに直面している．つまり

第 1期に資金 I を投資し，第 2期に確率変数としての収益X ∈ [0,∞)をうむ．このX について分

布関数を F (X)，密度関数を f(X)とし，平均値を X̄ とする．

このとき財務的危機に陥った企業を想定しているので Y < B +Dである．もし仮に企業が清算

されると債務における絶対優先原則 (absolute priority rule)が適用され，株主には何も残らず，銀

行には [B/(B +D)]Y ≡ LB が，社債権者には [D/(B +D)]Y ≡ LD が分配される 4)．

このとき第 1期における企業の投資決定について考えると，Y > I +B + qDであれば必ず投資

し，Y < I +B + qDであれば投資実行のためにはこの差分 I +B + qD − Y だけの資金調達が必

要である．このための方法として銀行借入のリストラクチャリングを想定し，さらに法的整理（米

国における Chapter11・日本における民事再生法）について考察する．

2.2.2 銀行借入のリストラクチャリング

まず初めに，銀行借入 B をロールオーバーして追加で I + qD − Y を借りるケースについて考

える 5)．

企業が投資を行い，かつ X < I + B +D − Y であれば銀行は X のうち，自分の債権額比率に

応じた以下を受け取る．

I +B + qD − Y

I +B +D − Y
X.

X > I +B +D − Y であれば銀行と株主でX − (1− q)Dを分けることになる．

よって銀行は次式が成り立てばロールオーバーして銀行借入のリストラクチャリングを受け入

れる．

∫ Z

0

I +B + qD − Y

I +B +D − Y
Xf(X)dX +

∫ ∞

Z

[X − (1− q)D]f(X)dX − (I + qD − Y ) ≥ LD. (2.13)

ただし Z ≡ I +B +D − Y．(2.13)式を書き換えて以下となる．

X̄ − I ≥ qD +

∫ Z

0

(1− q)D

Z
Xf(X)dX

+

∫ ∞

Z

(1− q)Df(X)dX + LB − Y. (2.14)

ここで qD+
∫ Z

0
(1−q)D

Z Xf(X)dX +
∫∞
Z

(1− q)Df(X)dX = VD とすると VD は社債の市場価値

であると言え，

X̄ − I ≥ VD − LD. (2.15)

この左辺の X̄ − I はこのプロジェクト net present value(NPV)であると言え，右辺の VD −LD

について以下の 2つに分けて考えることができる．

VD − LD > 0のとき
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VD − LD0
X̄ − I = NPV

NPVが正でも貸出ししない
（プロジェクトが実行されない）可能性

過小投資

図 2-2

VD − LD < 0のとき

VD − LD 0
X̄ − I = NPV

NPVが負だが
貸出してプロジェクトが実行される

過大投資

図 2-3

B/D比率について

B +Dは一定のまま銀行借入 B を増加させると，効率性は改善することを示す．

d(VD − LD)

dD
=

dVD

dD
− dLD

dD
. (2.16)

定義に戻って考えると，VD > (<)LD のとき dVD

dD > (<)dLD

dD ．よって銀行借入を増やすことに

よって，VD −LD が正のときは過小投資問題が，負のときは過大投資問題がある程度改善される．

短期債務と長期債務

上で定義された qが増加するとき，社債が短期化することになる．簡単な計算によって以下が確

認できる．

dVD

dq
> 0.

一方 LD は qに依存しないので，q = 1のとき社債が超短期化し VD > LD となり，過小投資問

題が発生する．またX ∈ [0,∞)であることから VD −LD は正にも負にもなり得るが，正の場合に

は短期化することによって正の NPVでも実行されなくなるという非効率性が生じ，負の場合には

短期化することによって負の NPVのプロジェクトが実行されなくなるという効率性の改善も生じ

うるので，効率性に対する総効果としてはプラスかマイナスか決定しない．
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プライオリティ

次に債務の優先度であるプライオリティを導入し，企業と銀行はともに返済優先度の高い（senior

の）債務発行を選択するのが望ましいことを示す．

新しく銀行から借入れる際に，その利子率は，第 2期に常にデフォルトとなりキャッシュフロー

X のすべてを新たな優先債務が獲得できるくらい高く設定することができる．この新しい優先債

務を発行する（かつプロジェクトは実行する）という条件の下での既存社債の価値は第 1期目の支

払のみを反映した qDとなる．企業を清算させるという条件の下での既存社債の価値は LD．この

とき銀行がこの新規優先債務を発行する条件は以下．

X̄ − I ≥ qD − LD. (2.17)

(2.17)式と (2.15)式を比較することにより，この新規優先銀行借入は過小投資を改善させるとい

うプラスの効果と，過大投資を悪化させるというマイナスの効果をうむことが分かる．

2.2.3 Chapter11による企業再建

オートマティックステイ（自動停止効）

米国で言うオートマティックステイ (automatic stay)とは債権回収手続等の自動的停止のことで

ある．日本の民事再生法においても再生会社の財産等の保全処分や担保権の実行中止など債権者の

回収行為を原則として禁止することができる．以下これまでのモデルを用いて解説する．

オートマティックステイとは，全社債のうち q > 0の割合の第 1期に満期をむかえる社債につい

て q = 0とすることに他ならない．上記議論より債務の長期化は投資に対する強いインセンティブ

につながる．Y ∈ [I + B, I + B + qD]のときに，オートマティックステイがあれば投資のための

借入をする必要がなくなる．

このオートマティックステイは投資への強いインセンティブとなるが，それと投資の効率性と

はまた別問題である．社債権者が強いリスクにさらされることとなり過大投資を悪化させるが，

Chapter11あるいは民事再生法においては，企業の提出する再建計画を否認することもでき，この

過大投資への抑止力となり得る．

本稿第 6章では法的整理と私的整理という 2段階の枠組みの下で，再建するべき企業を再建に

導けるかという効率性，さらにプロジェクトへの再投資水準の最適性について，いくつかのルール

のうちどれを採用すべきかという点に注目しながら分析し，採用ルールについて制度的提案を展開

する．

注
4) 銀行借入と社債は優先順位が同等であると仮定している．
5) ロールオーバー (roll over)とは旧証券の満期時に新規の証券を発行し，旧証券と交換する借り換

え方法である．
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第3章 スピンオフと事業譲渡
―企業インセンティブと社会的余剰の
観点から ―

3.1 はじめに

スピンオフ (spin-off)と事業譲渡 (transfer of business,sell-off)は，現在でも企業再編の代表的

手法であり，成長戦略としてどちらを採用するかは経営者にとって重要な問題である．本章ではス

ピンオフが生産効率性を高め，かつ事業譲渡が正のシナジー効果をもつものとしてモデル化し，ス

ピンオフと事業譲渡という経営戦略について分析した．また，今後の研究のためのベンチマークと

してすべてのパラメータについて完全情報であるとしてゲーム分析している．

スピンオフ，事業譲渡はともに，「（コア事業部門の）選択と（資源の）集中」を目的とした経営

再編手法であると言える．ここでいうスピンオフとは分社化の一形態であり，日本的に言えばその

会社の一部門，あるいは複数の部門を新たな会社として分離することである．欧米的に言えばス

ピンオフとは元企業の株主に，新会社の株式を等比率で割り当てる分社化である．スピンオフは，

スピンオフした元企業の株主から見ると，切り離した部門がより効率的な経営，生産を行う限り株

式価値の増加につながる．すなわち経営者と株主間のエージェンシー問題を無視できるとすると，

効率的なスピンオフは元企業の株主にとって利益をもたらすものとなる．元企業は，事業規模を小

さくすることによって，意思決定の迅速化・資源配分の効率化を達成しようとスピンオフを選択す

ると考えられる．一方で事業譲渡の際には，規模を大きくすることによりシナジー効果や費用削減

効果を期待するものである．

スピンオフの最近の代表的事例としては，ソニーによるテレビ事業の分社化，パナソニックによ

る半導体事業の分社化などがあげられよう．いずれのスピンオフも元企業にとってみれば経費削減，

コア事業への資源集中やキャピタルゲインなどを見込んだもので，スピンオフ企業にとってもハイ

スキルな人材と技術の獲得，高度専門情報への集中による経営の迅速化などのメリットがあった．

企業合併は規模を大きくすることにより限界費用を低下させることも含めてシナジー効果である

とし，既存文献の多くはこれを買収する立場の観点から議論するものが多かった．本章では企業買

収を裏から見た企業譲渡に着目し，譲渡する企業の観点からの分析を試みた．

日本における事業譲渡の事例としては 2005年富士通の液晶デバイス事業がシャープに譲渡され

ている．同事業は 2004年に大幅減収となっており，事業譲渡を通じて経営資源の一層の集中や効

率的配分による事業強化を図るための譲渡であるとコメントした．また 2008年には同グループ内

ではあるが，住友電気工業が鉄道用ブレーキ事業を住友金属工業に事業譲渡した．住友金属はこの

事業譲渡により既存製品と合わせたブレーキ装置全体として顧客への技術提案を目指すとしてお

り，業績悪化というよりは一層のシナジー効果を見込んでの事業譲渡であったということができる．
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米国においてはチャプターイレブン手続きの利用が企業再建手法の主流であるが，近年は連邦倒

産法 363条に基づく事業譲渡も増えてきている．しかしこの場合買い手が負債を引き継がずに，担

保権などの負担のない資産を取得することになっている．日本では企業再編の多くが多角化による

失敗の結果としての不採算事業からの撤退であり，黒字部門を分割する事例はあまり見られない．

一方で株主価値の最大化を最重要視する米国企業においては，黒字企業であってもコア事業以外の

事業を分社化することで，迅速最適な意思決定を行えるようにすることが多い．1999年にGM社

から自動車部品事業をスピンオフした事例もこういった理由によるものである．また，コングロ

マリットディスカウントを解消し，各事業が適切に評価されるためにも，スピンオフや事業譲渡と

いった再編手法は大変有用である．

スピンオフについての実証的な文献は数多くあるものの，その効果について理論的に分析されて

いる文献は意外と少ない．John(1993)，Chemmanur and Yan(2004)などは理論研究の代表的なも

のであるが，本章のようにスピンオフを検討する企業から見た産業組織論的な文献は少ない．例え

ばChemmanur and Yan(2004)では，外部により効率的な経営者が存在すると仮定し，コーポレー

トコントロール（いわゆる proxy fight）を通じて，スピンオフが企業価値を改善していく過程に

ついて考察されている．また後半部分では債務が経営者の私的利益 (private benefit)を減少させる

と想定し，最適な債務配分を導出している．またこれを拡張した吉田 (2012)では，事業部門を再

編する際の最適な事業部門規模や引継ぎ債務額，その時の譲渡価格について分析し，企業価値にど

のような影響を与えるかについて考察している．

実証に関する研究で代表的なものとして，Krishnaswami and Subramaniam(1999)では，企業

のスピンオフによる企業分割は，企業に関する情報の非対称性を緩和するので企業価値の創造につ

ながるとの結論を得ており，今でいうコングロマリット・ディスカウントの解消に関する実証研究

であると見ることもできる．その他にも Bergh et al.(2008)では再編資産が主要ビジネスラインに

属するときはスピンオフが，2次的であまり関連のないビジネスラインに属するときは事業譲渡が

適していると実証的に主張した．なぜならそれぞれ（経営者と株主間の）情報の非対称性を解消

し，ファイナンシャルゲインを高めるのに最も適していると考えられるからである．前者では資産

を資本市場にさらして効率性と透明性を高めることによって情報の非対称性を軽減する一方，後者

では市場力を借りて資産を再配置することによって情報の非対称性を緩和するからである．

また，事業譲渡を前面に出した論文は多くないが，その裏側としてM&Aに関する理論的文献

は多数あり，その中で基本的なものとして Salant et al.(1983)がある．その論文では線形逆需要関

数，費用関数一定，同質的な財，また同質的な企業という設定のもとで，企業合併のインセンティ

ブを市場支配力の獲得だと論じている．またこれを受けて Levin(1990)などでは，合併されたとき

に独占状態になっていなければ，同質的な企業間での合併は利益をもたらすものとはならないと主

張している．

M&A に関しては 1980～90 年代において，Salant et al.(1983) の論文では前提となっていた

仮定をさらに緩めて発展させた論文が見られるようになる．例えば Farrell and Shapiro(1990)，

Levin(1990)は「同質的な企業」という仮定に対し情報の非対称性の概念を導入し，同質的でない

企業間のM&Aは利益をもたらす合併となりうることを示した．その他，開放経済下で論じたり，

同質的な財ではなく製品差別化があったり，限界費用一定ではなく逓増するケースなどに発展して

いき，主張が展開されてきた．しかし繰り返しになるが本章のようにM&Aを，譲渡する側の観点

からとらえた文献はまだ少ない．
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本章では次のような想定をしている．スピンオフの場合には，意思決定の迅速化や資源の効率的

利用により生産に関する限界費用が低下する．一方事業譲渡の場合には，同じ財であってもより多

くの販売経路を持っていたり，インプットから最終財をアウトプットするまでの過程を垂直統合す

るといったシナジー効果により，生産に関する限界費用が低下すると考えられる．スピンオフある

いは事業譲渡するとそれぞれ限界費用が低下するので，社会厚生（社会的余剰）の観点から考えれ

ば直感的にはどちらか限界費用が小さいほうに生産を集中させればいいように思える．しかし問題

はそれほど単純ではない．なぜなら，簡単化のため 2つの企業を想定しているが，スピンオフの

場合には複占市場が継続され，事業譲渡の場合には譲渡された企業の独占市場となるからである．

それぞれ市場形態が異なるので価格決定メカニズムや利潤も異なり，より複雑な現実に近い状況を

描写分析できることとなり，興味深い結果が得られた．

主要な結果としては企業インセンティブの観点から見た選択基準と，社会的余剰の観点から見た

選択基準が必ずしも一致しない領域が存在することが示された．また，最終的には需要曲線におけ

るパラメータ，すなわち市場構造によって与えられたパラメータのある方向への変化によって，企

業インセンティブの観点からは均衡として事業譲渡が選択される範囲が大きくなり，一方で社会的

余剰の観点からは事業譲渡が望ましい範囲が小さくなる．すなわち企業インセンティブと社会的余

剰との間の乖離が大きくなることがわかる．また，初期状態の限界費用がかなり低い産業において

は，事業譲渡による独占を防ぐことが社会的に重要であることも示した．

さらに事業譲渡の協議が決裂した場合に企業 1はスピンオフでき，利潤分配の再交渉ができる場

合には，過剰な事業譲渡が生じ，このタイプの社会的効率性との乖離が事業譲渡・買収後の独占利

潤を等分する場合に比べてより顕著であることがわかった．すなわち利潤分配比率への規制は過剰

な事業譲渡・買収の抑制に役立つことが示唆される．

3.2 基本モデル

まず初めに，ある財について 2つの企業が同じ生産に関する限界費用 cを用いて生産するような

複占市場を考える（2つの企業をそれぞれ企業 1，企業 2と呼び，各生産量，利潤などを右下の添

え字 1，2で表す）．

企業 1は 2種類の財を生産しており，企業 2はそのうち 1つの財について生産を行っている状

況を考える．企業 1はスピンオフにより主要事業へ資源を集中させるか，あるいはより効率的な

生産主体（企業 2）へ事業譲渡することにより，自社の株式価値を高めようとする．企業 1の株主

は，事業譲渡しない限りスピンオフ企業の新規株も保有することとなり，その株式配当は自分の利

得となる．スピンオフは事業規模が小さくなるのだが，そのおかげで迅速な意思決定が可能とな

り，その財についてより効率的な生産活動が行われる．これを生産に関する限界費用削減効果とし

て捉え，当初は両企業同じであった限界費用が，スピンオフされた新企業では cから cS に低下す

ると考える．

また，企業 1はその財の生産部門を企業 2に譲渡することもでき，その場合には同じ財について

より多くの販売経路を持っていたり，インプットから最終財を生産する過程を垂直統合するといっ

たシナジー効果により，限界費用が cから cT に低下すると考える．今後スピンオフ (spin-off)は

添字 S で表し，事業譲渡 (transnfer of business)を T で表すことにする．
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3.2.1 スピンオフ，事業譲渡に関する基本分析

初期状態

まず当初は，2つの企業がある財を生産しており，両企業の限界費用は共通して定数 c ∈ (0, a)

であり 6)，競争による複占状態にあるものとする．総生産量 qについて逆需要関数が P = a− bq（

a, bは正の定数）で与えられる財市場を考える．

企業 1，企業 2の利潤は以下のように表される．

π1(q1, q2) = {a− b(q1 + q2)− c}q1,

π2(q1, q2) = {a− b(q1 + q2)− c}q2.

このときの均衡生産量，均衡価格，均衡利潤は以下のように表される．

qC1 = qC2 =
a− c

3b
,

PC =
a+ 2c

3b
,

πC
1 = πC

2 =
(a− c)2

9b
.

スピンオフ

スピンオフ企業と企業 2による複占

スピンオフの場合には，企業 1からスピンオフにより独立した企業の限界費用が cS(< c)に低

下する．一方企業 2の限界費用は初期のままの cであり，これらの限界費用体系 (cS , c)のもとで，

スピンオフ企業と企業 2の複占市場となるケースを考える．

このときスピンオフ企業（株主は変化しないので添字は 1としている），企業 2の利潤関数，反

応関数はそれぞれ以下のように表される．

π1 = {a− b(q1 + q2)− cS}q1,

π2 = {a− b(q1 + q2)− c}q2,

q1 = −1

2
q2 +

a− cS
2b

,

q2 = −1

2
q1 +

a− c

2b
.

このときのクールノー均衡生産量，均衡利潤，均衡価格，社会厚生等はそれぞれ以下のように表

される．
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qS1 =
a+ c− 2cS

3b
,

qS2 =
a+ cS − 2c

3b
,

PS =
a+ c+ cS

3
,

πS
1 =

(a+ c− 2cS)
2

9b
, (3.1)

πS
2 =

(a+ cS − 2c)2

9b
. (3.2)

SWS = πS
1 + πS

2 + CSS

= =
(a+ c− 2cS)

2

9b
+

(a+ cS − 2c)2

9b
+

(2a− c− cS)
2

18b
. (3.3)

ただし以上の議論は企業 2の生産量が正，すなわち cS > 2c−aのときにのみ成立する．cS ≤ 2c−a

のケースに関しては以下のように分析できる．

スピンオフ企業による独占

cS ≤ 2c− aのときにはスピンオフ後のクールノー価格 PS が企業 2の限界費用 c以下となるた

め，企業 2は生産をやめて企業 1から独立したスピンオフ企業の独占となる．

この場合の企業 1の生産量，独占価格，消費者余剰はそれぞれ以下のように表される．

qM =
a− cS
2b

,

PM =
a+ cS

2
,

CSS =
(a− cS)

2

8b
.

このときのスピンオフ企業の独占利潤，および社会的余剰はそれぞれ以下のように表される．

πM =
(a− cS)

2

4b
, (3.4)

SWM =
3(a− cS)

2

8b
. (3.5)

また，2c < aの場合には，どんな cS ∈ (0, c)に対しても，このスピンオフ企業による独占は生

じない．

補題 3.1
a
c < 2のとき，かつスピンオフ企業の限界費用 cS が十分小さい範囲において，スピンオフ企業

による市場独占のケースが発生する．
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この a
c については当該財の市場需要曲線によって決まっており，その財市場つまり当該産業に

おける「効率性パラメータ」と解釈できる．つまり初期の限界費用が高いほど，aが小さいほど，

スピンオフ企業による市場独占が発生しやすい.競合企業の限界費用が高く，潜在的需要が比較的

少ないほど発生しやすいと解釈できる.

事業譲渡

企業 1が企業 2に事業譲渡すると，当該財の生産・販売についてシナジー効果が働き，企業 2の

生産における限界費用が cT (< c)に低下し，企業 2の独占状態となる．

譲渡価格については交渉力 1/2ずつのナッシュ交渉解を適用する．すなわち譲渡価格は当該財の

生産によって得られる企業 2の利潤を等分するものとなると考えられる．

このときの企業 2の利潤関数，最適生産量，独占価格，独占利潤，消費者余剰はそれぞれ以下の

ようになる．

π2 = (a− bq2 − cT )q2,

qT2 =
a− cT
2b

,

PT =
a+ cT

2
,

πT =
(a− cT )

2

4b
,

CST =
(a− cT )

2

8b
.

独占利潤を等分するナッシュ交渉解を適用することから，事業譲渡により得られる企業 1，企業

2の利潤は等しく

πT
1 = πT

2 =
(a− cT )

2

8b
. (3.6)

となり，このときの社会的余剰は

SWT =
3(a− cT )

2

8b
. (3.7)

となる．
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3.2.2 企業インセンティブ

以上の分析を踏まえた上で，企業はどのような条件の下でスピンオフ，あるいは事業譲渡を選択

するかについて考察する．

スピンオフ独占 vs事業譲渡独占

まず企業 1は cS ≤ 2c−aのとき，スピンオフ独占利潤 πM が事業譲渡独占利潤の半分 πT
1 = πT /2

を上回るくらい，cS に比べて相対的に cT が大きければスピンオフ独占を，そうでなければ事業譲

渡を選択する．

(3.4)式と (3.6)式から，cS ∈ (0, 2c − a]において企業 1がスピンオフ（独占）を選ぶのは，次

の関係式を満たす場合である．

cT ≥ a−
√
2(a− cS).　 (3.8)

スピンオフ複占 vs事業譲渡独占

cS > 2c − aのときは，企業 1のスピンオフ複占利潤 πS
1 と事業譲渡独占利潤の半分 πT

1 を比較

し，事業戦略を選択することになる．πS
1 = πT

1 より，スピンオフか事業譲渡かを決定する境界ラ

インは次式で表わされる．

cT ≥ a− 2
√
2

3
(a+ c− 2cS). (3.9)

この不等号を満たすときはスピンオフ複占，そうでなければ事業譲渡を選択する．

cS

cT

2c− a

πT

2 = πS
1

πT

2 = πS
M

事業譲渡

c

c

スピンオフ複占

スピンオフ独占

0

図 3-1　スピンオフ vs事業譲渡：企業１の選択

上の図 2-1はいくつかの考えられうるケースのうち一つを取り上げて図示化したものである.

補題 3.2
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(1)cS ≤ 2c− aかつ，cT ≥ a−
√
2(a− cS)を満たすとき，企業はスピンオフ独占を選択する．

(2)cS ≤ 2c−aかつ，cT < a−
√
2(a− cS)，もしくは cS > 2c−aかつ cT < a− 2

√
2

3 (a+ c−2cS)

のとき，企業は事業譲渡を選択する．

(3)cS > 2c− aかつ cT ≥ a− 2
√
2

3 (a+ c− 2cS)のとき，企業はスピンオフ複占を選択する．

(1)は事業譲渡時の費用削減効果があまりなく，かつスピンオフ時の費用削減効果が大きいとき

は企業 1はスピンオフを選び，企業 2は対抗することができず生産をやめてしまうのでスピンオフ

企業の独占状態となる.

(2)はスピンオフ時の費用削減効果が比較的小さく，かつ事業譲渡時の費用削減効果が比較的大

きいときは企業 1は事業譲渡を選び，市場は独占状態となる.

(3)は事業譲渡，スピンオフどちらの費用削減効果もそれほど大きくはないがスピンオフ時の費

用削減効果の方が比較的大きいときは 2つの企業による複占状態となる.

3.2.3 社会的余剰

次に，社会的余剰の観点から，スピンオフと事業譲渡のどちらが望ましいかを考える．

cS ≤ 2c− aのときは，SWM と SWT の比較から，cT ≥ cS のときスピンオフ独占，そうでなけ

れば事業譲渡による独占状態が望ましいことが分かる．この境界ラインは (3.11)式で表わされる．

これは，cS ≤ 2c− aの範囲においてはスピンオフを選ぼうが事業譲渡を選ぼうが独占状態とな

るので，社会的には少しでも限界費用が低い方が望ましいからである．

また，cS > 2c− aのときは，SWS と SWT とを比較する．SWS = SWT から得られる，社会

的余剰の観点からみた望ましい境界ラインは以下となる．

cT = a− 2

3
√
3

√
11c2S − (8a+ 14c)cS − 8ac+ 8a2 + 11c2. (3.10)

cT = cS (3.11)
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cT = cS

(10)式

cS

cT

0

c

c2c− a

スピンオフ独占

スピンオフ複占

事業譲渡

図 3-2　スピンオフ vs.事業譲渡：社会的余剰

補題 3.3

社会的余剰の観点からは，

(1)cS ≤ 2c− aかつ cS ≥ cT のときはスピンオフ企業による独占が望ましい．

(2)cS > 2c− aかつ cT > a− 2
3
√
3

√
11c2S − (8a+ 14c)cS − 8ac+ 8a2 + 11c2 のときはスピンオ

フ企業と企業 2による複占が望ましい．

(3)(i)cS ≤ 2c− aかつ cS > cT，あるいは

(ii)cS > 2c− aかつ cT ≤ a− 2
3
√
3

√
11c2S − (8a+ 14c)cS − 8ac+ 8a2 + 11c2 のときは事業譲渡

が望ましい．

(1)(3)(i)については独占状態の比較となるので，スピンオフ時の費用削減効果と事業譲渡時の費

用削減効果の比較から限界費用が低い方が社会的に望ましい.

(2)(3)(ii)についてはスピンオフ時の費用削減効果が事業譲渡時の費用削減効果よりも比較的小

さい時であっても独占状態とするよりはスピンオフで複占とした方が消費者余剰の増加分が大きい

ので，スピンオフが社会的に望ましくなる.

3.3 企業インセンティブと社会的余剰

cS > 2c−aのときに，企業インセンティブによる選択基準と，社会的余剰による選択基準との乖

離を調べるためには，企業インセンティブにかかる (3.8)(3.9)式，社会的余剰にかかる (3.10)(3.11)

式を同時に見る必要があるが，cS が低いケースから順次考察していく．

cS ≤ 2c− aのとき　スピンオフ独占 vs事業譲渡独占

2c− a ≥ 0という市場構造の時のみスピンオフ企業の独占が発生するので，aの取りうる範囲は

1 < a ≤ 2である．
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社会的余剰の観点からは，cT ≥ cS ならばスピンオフ独占が，そうでなければ事業譲渡が望まし

いことが分かるが，企業インセンティブによる (3.8)式と比較すると，後者の方が前者よりも大き

いこともありうるので，社会的には事業譲渡が望ましいのに，企業 1がスピンオフ独占を選択して

しまうケースがある．

cS

cT

0 2c− a a

a

c

c

cT = cS

cT =
√
2cS + (1−

√
2)a

図 3-3　 cS ∈ (0, 2c− a]における乖離

社会的には事業譲渡が望ましいが　企業 1はスピンオフ

cS > 2c− aのとき　スピンオフ複占 vs事業譲渡独占

A. cS に関する分析

社会的余剰の観点からは (3.10)式を境界ラインとし，企業インセンティブの観点からは (9)式を

選択基準の境界ラインとしているので，閾値について以下の分析ができる．

F (cS) = 13c2S − (16a+ 10c)cS − 2a2 + 20ac− 5c2 = 13(cS − 8a+ 5c

13
)2 − 90(a− c)2

13
(3.12)

と定義した時に，F > 0であれば社会的余剰の観点からはスピンオフが望ましいが，企業インセ

ンティブの観点からは事業譲渡を選択してしまうケースが存在することが示され，逆に F ≤ 0で

あれば，社会的余剰の観点からは事業譲渡が望ましいが，企業インセンティブの観点からはスピン

オフを選択してしまうケースが存在することが分かる．

よってそれぞれの定義域におけるF の値の正負を調べると以下のようになっていることが分かる．
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F (2c− a) =
212(a− c)2

13
− 90(a− c)2

13
> 0,

F (c) = 13
(8c− 8a)2

132
− 90(a− c)2

13
< 0,

F (
8a+ 5c

13
) = −90(a− c)2

13
< 0,

F (a) =
25(a− c)2

13
− 90(a− c)2

13
< 0.

これを図にすると以下のようになる．

cS
8a+5c

13

c
2c− a

事業譲渡が過剰に選択

スピンオフが過剰に選択

F (cS)

図 3-4　 cS ∈ (2c− a, c)における乖離

これを解釈するならば，スピンオフ時の限界費用の削減度が十分に大きいケースではスピンオフ

複占が過剰に選択される場合があり，限界費用の削減度がそれほど改善しないケースでは事業譲渡

が過剰に選択される場合があることが分かる．これは直感に反しない．

前ページの図から分かるように，初期状態の限界費用 cが小さい場合には社会的にはスピンオフ

が望ましいが企業 1は事業譲渡を選ぶという乖離の領域が大きくなり，事業譲渡による独占を防ぐ

ことが社会的に重要であることが分かる．限界費用が十分小さいということは，当該産業において

複数企業による競争状態がある程度確立され，十分効率的に生産活動が行われている産業であると

解釈できる．この場合に独占状態とすることは，消費者余剰にとっての負の効果が生産者の利益と

比較して大きくなっているために，社会的余剰の観点からも，消費者保護の観点からも，この独占

を防ぐ事には意義がある．

命題 3.1

(1)スピンオフによる限界費用の削減効果が大きいケースでは，スピンオフ複占が過剰に選択さ

れる可能性がある．

(2)スピンオフによる限界費用の削減効果がそれほど大きくなければ，事業譲渡が過剰に選択さ

れる可能性がある．
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(3)当該産業における初期状態の限界費用が小さい場合には，企業インセンティブによる選択基

準（事業譲渡を選択）と社会的余剰による選択基準（スピンオフが望ましい）との乖離が大きく

なる.

(1)(2)については直感的に理解しやすい.

(3)については，初期状態の限界費用 cが小さいほど 2c− aという閾値が左に移動する.社会的

にはスピンオフが望ましいが企業 1は事業譲渡を選択するという乖離の範囲が広くなることが分か

る.よって当該産業における限界費用が十分低い場合には現行の独占禁止法に対しある理論的根拠

を示すことができる．

B. aに関する分析

(3.8)～(3.11)式について微分すると，簡単な計算から以下のことが分かる．

補題 3.4

aが大きくなるにつれて，

(1)cS ≤ 2c− aの範囲では，企業インセンティブの観点からは事業譲渡が望ましい範囲が小さく

なり，スピンオフ独占が望ましい範囲が大きくなる．

(2)cS > 2c− aの範囲では，企業インセンティブの観点からは事業譲渡が望ましい範囲が大きく

なり，スピンオフ複占が望ましい範囲が大きくなる．

(3)cS ≤ 2c− aの範囲では，社会的効率性の観点からは事業譲渡が望ましい範囲と，スピンオフ

独占が望ましい範囲は変化しない．

(4-1)cS > 2c− aの範囲では，aが十分大きければ（a ≥ cS
2 + (3

√
3+8)c
16 ならば）社会的効率性の

観点からは事業譲渡が望ましい範囲が大きくなり，スピンオフ複占が望ましい範囲が小さくなる．

(4-2)aが十分小さければ（a < cS + cS
2 + (3

√
3+8)c
16 ならば）社会的効率性の観点からは事業譲渡

が望ましい範囲が小さくなり，スピンオフ複占が望ましい範囲が大きくなる．

これらをまとめると，次の命題が言える.

補題 3.5

需要曲線の切片 aが大きくなるにつれて（すなわち市場の潜在的規模が大きくなるにつれて），

(1)cS ∈ (0, 2c− a)の範囲では，社会的には事業譲渡が望ましいが企業インセンティブの観点か

らはスピンオフ独占が過剰に選択される範囲が大きくなる.すなわち乖離が大きくなる．

(2)cS > 2− aの範囲では，aが十分大きければ（a ≥ cS
2 + (3

√
3+8)c
16 ならば）社会的には事業譲

渡が望ましいが企業インセンティブの観点からはスピンオフ複占が過剰に選択される範囲が広くな

る.すなわち乖離が大きくなる.

(1)のとき企業インセンティブによる選択基準だけ変化する.スピンオフの費用削減効果が十分

大きいので，企業 1は事業譲渡して独占利潤をわざわざ等分するよりもスピンオフして独占状態と

した方が利得が高い.aが大きくなるほど潜在的需要は大きくなるので自企業だけで独占しようと

いうインセンティブが高くなる.

(2)のとき aは十分大きい必要がある（a ≥ (3
√
3+8)c
16 かつ a > 2− cS）.また当該産業の潜在的

需要が大きいので，企業 1は事業譲渡して独占状態として等分され利潤を減らすよりもスピンオ
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フにより複占状態としても十分利潤は高くなる.社会的な観点からは aが十分大きいということは

(2)を許容する cS の範囲も大きくなり，相対的に事業譲渡の削減効果の方が大きくなる可能性が

高いので事業譲渡が望ましくなる.

3.4 利潤分配の交渉

前節では事業譲渡により得られる独占利潤は両企業で等分されると考えた．しかし，事業譲渡交

渉決裂後に企業 1がスピンオフに踏み切ることができる場合には，企業 2は自社の取り分を独占利

潤の半分より減らしても事業譲渡を成功させようとする可能性もある．

1.　 cS ≤ 2c− aのとき

企業 1がスピンオフを選んでしまえば企業 2の利潤はゼロであるが，企業 2は事業譲渡による独

占利潤 πT のうち少しでも自分のものになるのなら，企業 1に事業譲渡を選んでもらえるように交

渉するであろう．そして企業 1は，スピンオフ独占の利潤 πM 以上の利潤が得られれば合意するで

あろう．したがって，cs ≤ 2c− aの場合には πT > πM かつそのときのみ企業 1が独占利潤 πT の

半分以上を受け取って事業譲渡が実現する．つまり cS ∈ (0, 2c − a]においては，cT ≥ cS のとき

かつそのときのみスピンオフ独占が選択されることになり，企業のインセンティブと社会的な望ま

しさとの乖離は解消する．

2.　 cS > 2c− aのとき

企業は πT > πS
1 + πS

2 なら事業譲渡に合意する．本文中（3.1)（3.2）式および (3.6)式から

cT ≥ a− 2

3

√
5{(a− c)− (a− cS)}2 + 2(a− c)(a− cs) (3.13)

のときスピンオフが選択される一方で，社会的余剰の面からみてスピンオフが望ましいのは本文

中 (3.10)式が左向きの不等号で満たされるときである．これらの条件を比較すると，

G(cS) = (a− c)(a− cS)− 2(c− cs)
2 = −2(cs −

5c− a

4
)2 +

9(a− c)2

8
> 0 (3.14)

であれば，費用 cT に関して企業にとっての閾値が社会的な閾値よりも高い．ここで G(cS)は

cS = (5c− a)/4を頂点とする上に凸な放物線で G(2c− a) = 0および G(c) = (a− c)2 > 0である

ことから， cS ∈ (2c− a, c)において常に G(cs) > 0がいえる．

したがって， cS ∈ (2c− a, c)においては社会的に事業譲渡が望ましい場合には必ず事業譲渡が

なされるが，社会的にはスピンオフが望ましいのにも関わらず企業インセンティブからは事業譲渡

が選ばれてしまうようなケースが生じる．

cT

社会的余剰による閾値 企業インセンティブによる閾値

スピンオフ複占を選択
事業譲渡を選択

図 3-5　過剰な事業譲渡
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さらに上で定義したG(cs)は，社会的余剰による閾値と企業インセンティブによる閾値の差を表

したものといえる．この G(cS)について cで偏微分すると

∂G(cs)

∂c
= −(a+ 4c) + 5cs < 0.

よって初期限界費用 cが小さいほど，社会的余剰による閾値と企業インセンティブによる閾値の

差は大きくなり，事業譲渡が過剰に選ばれてしまう範囲がより大きくなる．

事業譲渡の協議が決裂したら企業 1はスピンオフに踏み切るという前提で利潤分配の再交渉が

できる場合には，問題となるのは社会的にはスピンオフが望ましいのに企業 1が事業譲渡を選んで

しまうケースであり，この問題は事業譲渡・買収後の独占利潤を等分する場合に比べてより顕著で

あることがわかった．事業譲渡・買収が費用削減をもたらすとき，一律に独占を禁じるのは社会的

余剰の観点からは必ずしも得策ではないが，利潤分配比率への規制は過剰な事業譲渡・買収の抑制

に役立つことが示唆される．

命題 3.2

利潤分配の再交渉が可能な場合，社会的効率性の観点からはスピンオフが望ましいが均衡として

事業譲渡が選ばれるという社会効率性との乖離は事業譲渡・買収後の独占利潤を等分する場合に比

べてより深刻である．

3.5 考察：事業譲渡における固定費用の削減効果

次に事業譲渡（合併）による効果を限界費用の削減ではなく固定費用の削減として考察してみ

る．固定費用を kとすると，スピンオフ複占として 2企業存在する場合にのみトータルで 2倍の

固定費用がかかる．すなわち以下の分析となる．

1.　 cS ≤ 2c− aのとき

事業譲渡による利潤は

πT =
(a− c)2

4b
− k. (3.15)

スピンオフ（独占）のときの利潤は

πM =
(a− cS)

2

4b
− k. (3.16)

事業譲渡時の社会的余剰は

SWT =
3(a− c)2

8b
− k. (3.17)

スピンオフ（独占）のときの社会的余剰は

SWM =
3(a− cS)

2

8b
− k. (3.18)

2.　 cS > 2c− aのとき

事業譲渡による利潤は
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πT =
(a− c)2

4b
− k. (3.19)

スピンオフ複占における 2企業の合計利潤は

πS
1 + πS

2 =
(a+ c− 2cS)

2

9b
+

(a+ cS − 2c)2

9b
. (3.20)

以上より以下の式を満たす（満たさない）とき，企業は事業譲渡（スピンオフ）を選択する．

36bk ≥ −a2 + 11c2 + 20c2S + 10ac− 32ccS − 8acS . (3.21)

また事業譲渡時の社会的余剰は

SWT =
3(a− c)2

8b
− k. (3.22)

スピンオフ複占における社会的余剰は

SWS =
(a+ c− 2cS)

2

9b
+

(a+ cS − 2c)2

9b
+

(2a− c− cS)
2

18b
− 2k. (3.23)

以上より以下の式を満たす（満たさない）とき，社会的余剰の観点からは事業譲渡（スピンオ

フ）が最適となる．

72bk ≥ 15a2 + 17c2 + 44c2S + 22ac− 56ccS − 32acS . (3.24)

(3.21)× 2− (3.24)より z(cS)を下のように定義する．

z(cS) = −4{cS + (c− 2a)}2 + 9(a− c)2. (3.25)

z(cS) > 0であれば過剰なスピンオフ（複占）が生じ，z(cS) ≤ 0であれば過剰な事業譲渡が生

じることが分かる．cS の定義域を考慮し cS ∈ [2c− a, c]の範囲に限定すると，常に z(cS) ≤ 0で

あり，過剰な事業譲渡は生じるが過剰なスピンオフは生じることはない．

補題 3.6

事業譲渡による効果を限界費用の削減とする場合は過剰な事業譲渡・過剰なスピンオフともに生

じうるが，事業譲渡による効果を固定費用の削減とする場合は過剰な事業譲渡のみが生じる．

事業譲渡による効果は，当該企業が属する産業や成熟度によっても異なると思われるので，現実

の事象に照らして考える際には本節が参考になるであろう．

3.6 おわりに

本章での分析は次のようにまとめられる．効率性パラメータがある範囲におさまるとき（競合企

業の限界費用が高く，潜在的需要が比較的小さいとき）は，スピンオフ企業による市場独占のケー

スが発生する．また，事業譲渡とスピンオフの選択について，企業インセンティブにだけ任せてお
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くと社会的効率性との乖離が生じるケースがあることが分かった．特に，初期状態の限界費用がか

なり低い産業においては，事業譲渡による独占を防ぐことが社会的に重要であることが分かる．ま

た当該産業の潜在的需要が大きいときは，企業はへたに事業譲渡して独占状態として等分され利潤

を減らすよりもスピンオフにより複占状態としても十分利潤は高くなる.社会的な観点からは潜在

的需要が十分大きいということは相対的に事業譲渡の削減効果の方が大きくなる可能性が高いので

事業譲渡が望ましくなるという乖離が広がることが分かった.加えて利潤分配の再交渉が可能な場

合は過剰に事業譲渡が選択される社会効率性との乖離はより深刻な問題となるので，利潤分配比率

への規制は過剰な事業譲渡・買収の抑制に役立つことが示された．

今後の課題については次にあげるように５つほど考えられる．第一に，スピンオフした場合は企

業は継続することとなるので，継続価値も考慮した上で戦略を考えるはずである．よってこの点に

ついての動学的な拡張も考えられる．第二に，企業 1の生産物を企業 2がインプットとして利用す

るという設定も考えられ，その時は上流，下流の関係で内部化するかどうかという問題が生じる．

第三に，生産活動のための投資（より具体的には投資により限界費用削減効果が変化するケース）

や私的利益を導入することによりホールドアップ問題についても分析することができる．第四に，

事業を海外の企業に譲渡すると考えた場合には国際的な規制の問題も絡んでくる．最後に，初めに

述べたように全てのパラメータについて完全情報であるという仮定を緩め，不完全情報のケースに

ついても分析する必要性があるかもしれない．

注
6) 初期にはクールノー複占が成立しているものとし，a− c > 0と仮定している．
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第4章 スピンオフ企業の行動規範と親企業の
出資戦略

4.1 はじめに

競争環境に置かれた企業が，熾烈な価格競争や商品開発競争を通じて，マーケットシェアを拡大

し，成長を遂げ，結果として企業規模をM&Aなどにより拡大していくことは，ある意味，企業活

動として望ましい姿であるといえるが，その一方でいわゆる「大企業病」と言われる経営上の意思

決定の遅れや現状に妥協するあまり，革新的，斬新的事業に対して挑戦する意欲の欠如といった問

題がよく指摘される．さらに，多岐に及ぶ事業間での重複投資の発生や事業内容の類似性ゆえに事

業間で共通の顧客の奪いあいなどの軋轢が生じやすくなることも事実であろう．事業の選択と集中

は，とりわけ，大企業においては重要な成長戦略として位置づけられる．その一つの方法として本

章では，スピンオフ戦略を取り上げる．スピンオフとは，企業内の一部の事業を分社化させること

を意味する 7)．本章では特に，親企業からスピンオフした企業の行動と親企業による出資戦略の関

係について検討する．スピンオフ企業の設立経緯に鑑みるならば，親企業との関係を無視して完全

に独立した行動をスピンオフ企業がとることは恐らく困難であろう．しかしながら，親企業による

コントロールが強すぎれば，スピンオフ企業のチャレンジ意欲が損なわれるといった副作用も懸念

されるところである．

最近新聞などではしきりにM&Aのニュースが見られるが，ソニーの TV事業分社化や東芝の

TV事業の分社化に代表されるように本社にとっての不振事業を効率化させようという事例も散見

される．次のような興味深い記事もある．2013年の 1月，米国の大手製薬会社アボット・ラボラト

リーズは新薬の研究開発や製造販売事業を分社したが，その分社化されたアッヴィ日本法人 CEO

は，現在世界大手が規模拡大やパイプライン拡充を求めてM&Aを進めるなかなぜ分社したのかと

いう問いに次のように答えている．「アボットは製薬事業とその他の多角化した医療製品で成功し

た．だが両分野で異なる戦略が必要だということが分かってきたため，分社化を決めた．統廃合で

効率化やコストダウンを求める業界のトレンドとは逆行する野心的な試みとなる」（日経産業新聞

2013年 1月 23日より）．

2013年以降の産業競争力会議，また閣議決定などでも，「大企業の新事業開発においても，比較

的小規模な市場から始まる新規事業分野への人材，資金の供給やその評価システムが十分に形成さ

れていない．社内で十分に活かされていない経営資源のスピンオフ，カーブアウトによる大企業発

ベンチャーの創出が望まれている．」と明記され，政策としてもスピンオフの重要性は高まりを増

している．

そもそもなぜ，親企業は事業部門の一部をスピンオフするのであろうか？ その答えは以下の 3

つにまとめられる．第一に，親企業が主たる事業との関連は希薄であるが，将来，事業の発展性が
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見込める分野をスピンオフすることにより，その事業の効率性（シナジー効果）を高めることであ

る．加えて，スピンオフした企業が事業に失敗し，倒産する場合であっても，親企業の損失は出資

分だけ（有限責任）で済まされ，リスク管理の観点からも望ましい．第二は，親企業が抱えている

赤字部門を本体から切り離しオフバランス化することで，財務体質を強化できることである．第三

は，親企業が有する休眠特許などのような未使用資源や人材の有効活用のため，スピンオフさせる

ことである．それにより事業が成功すれば親企業との間に win-winの関係が構築できる．

本章では，特に，第一の理由から，スピンオフが行われる状況を想定する．このようなタイプ

のスピンオフに関する経済学の観点から行われた理論研究として Chemmanur and Yan (2004)，

Fulghieri and Sevilir (2011)，伊藤・林田 (1997)，吉田 (2013, 2014)などがある．まずChemmanur

and Yan(2004)では，スピンオフ企業の支配権を巡り，そのステークホルダー（親企業，少数株主，

競合企業）間で競争するケースを取り上げ，コーポレートコントロールを通じスピンオフする当該

部門のマネージャーをより生産性の高い主体に任せることによって，スピンオフが企業価値を高め

ると結論づけた．これはスピンオフが部門責任者の効率的配置を促すという視点に立ったものであ

るが，その効率的配置を促す前提として株式出資が必要である．本章はこの株式出資によってスピ

ンオフ企業の独立性を 3つに分類し，それぞれのケースで効率的な選択が達成されるか否かを分

析した．これに対し，Fulghieri and Sevilir (2011)では，財市場と人的資本市場を独占する企業が

スピンオフすることにより，自発的に競争を生じさせる効果を分析し，複数部門をもつ企業はスピ

ンオフすることにより労働者の努力インセンティブと企業価値を改善することができると結論づけ

た．これはスピンオフを労働者による技術移転と捉えた研究であり，人的資源集約度が高い産業を

想定し，企業と労働者間のホールドアップ問題が大きい時にスピンオフは企業価値を高めうること

を示している．しかし独占に近い市場において人的資源集約度の高い産業という条件の下での分析

でありいくぶん限定された結論であると思われる．本論では市場形態に関わらず，スピンオフ企業

に対する出資額によりスピンオフ企業の独立性が規定され，それによって努力水準や企業価値にど

のような影響を与えるか分析した．どの市場構造であってもスピンオフは親会社（あるいはその株

主）とスピンオフ企業間の関係に他ならない．そこで親会社との関係という意味でスピンオフ企業

の行動規範という視点をとり入れ，スピンオフ企業が親会社に対し親和的行動をとる場合セカンド

ベストの意味で連結利潤を最大化できる可能性があることを示した．一方スピンオフ企業が利己的

行動をとる場合は，ある一定の条件の下で親企業の出資額を増加させ出資比率を高めることがスピ

ンオフ企業の努力水準を低下させることを示した．これは日本における分社化において，グループ

企業といった親和的行動をとりやすい企業群の存在の優位性を示した理論的研究であるとも言え

る．今回の研究から，スピンオフは必ずしも企業価値を高めるとは言えないものの，ある一定の条

件下で独立性を高めることが効率性の改善につながることを示すことができた．また吉田 (2014)

では，Fulghieri and Sevilir (2011)と類似した視点から，複占という市場構造の下でのスピンオフ

が社会的に望ましい条件を導出した．具体的にはスピンオフすることで限界費用が低下するケース

を想定し，その部門を他企業に譲渡するケースを市場構造と関連づけながら比較分析をおこなって

いる．その結果，市場需要拡大期においては親企業の観点からはスピンオフよりも事業譲渡の方が

戦略的に優位性をもつが，社会的観点からはスピンオフの方が望ましいことを明らかにしている．

ここまでの研究ではいずれもスピンオフが企業価値に対して与える影響を考察しているが，スピン

オフという企業再編手法をどう捉えたかに違いがあると言える．本章で想定するスピンオフはそ

の定義に戻り，親会社とスピンオフ企業の関係に着目した研究である．同じく親会社とスピンオフ
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企業の関係に着目した論文として伊藤・林田 (1997)があげられる．伊藤・林田 (1997)では不完備

契約理論に依拠しながら，スピンオフによって当該事業における人的資源の利用についての「実

質的権限」が委譲されることにより，親会社の過剰介入を緩和できることを示している． ただし，

伊藤・林田 (1997)が取り上げているスピンオフ企業は親会社が 100%出資する完全子会社である

ケースのみに議論が限定されているが，吉田 (2013)では，スピンオフ企業への親会社の関与の程

度に様々なヴァリエーションが存在するケースにおいてスピンオフ企業の努力水準を内生化し，分

析している．具体的には親会社の関与の程度に関して分社化する企業に完全に独立性を持たせる

ケース（スピンアウト），独立性がほとんどない完全子会社のケース，そのどちらでもなく一定の

範囲内で独立性を与える中間的なケースに分類し，労働者の努力水準という観点からは最後の中間

的な独立性を与えられるスピンオフが，社会的により望ましいことを示した．本研究はこの独立性

を具体化し，親会社の出資額（出資比率）によって企業の独立性が規定されるものとした．

こうした一連の先行研究においては，そもそも親企業はスピンオフ企業にどの程度関与すべきか

という点に関しては，極めて重要な論点であるにもかかわらず十分な議論がなされていない．そこ

で，本章では，単純な理論モデルによる分析ではあるが，かかる親企業によるスピンオフ企業の関

与の程度を内生化する．その際，内生化する変数として，吉田 (2013)のアイデアを具現化し，親

会社によるスピンオフ企業への出資額で表し，親企業にとって最適な出資額を求める．分析上の特

徴は二つある．第一は，日本では，出資による企業支配の在り方に関して，出資比率が 20%未満，

20%以上 50%以下（持ち分法適用），50%より超（連結対象）で状況が大きく異なるが，このよ

うな三つのケースをプロジェクト選択権の所在及び連結（利潤）の有無の観点から特徴付けている

点である．具体的には次節で定式化されるモデルでは，プロジェクト選択権は出資比率が低いとき

にはスピンオフ企業が，高いときには親企業が有しており，また出資比率が非常に高ければ親企業

はスピンオフ企業と連結し，そうでなければ連結しないものとしている．この仮定により，上記三

つのケースを順に

・スピンオフ企業がプロジェクト選択権を有し，連結は行われないケース

・親企業がプロジェクト選択権を有し，連結は行われないケース

・親企業がプロジェクト選択権を有し，連結が行われるケース

に対応させて考察している．第二はスピンオフ企業サイドの行動規範に関してである．一般に企業

による他企業への出資戦略に関しては買収や資本提携などの方法が考えられるが，出資を受ける企

業は，出資先の意向に反し，利己的行動を取る可能性も否定できない．これに対し，元々1企業で

あり，同一の企業理念の下で行動していた状態でスピンオフにより親企業から，出資を受ける場合，

スピンオフ企業の利己的行動はある程度抑制され，親企業の利潤も重視する行動（本章では親和的

行動と呼ぶ 8)，をとると考えることも可能であろう．そこで，本章では，出資比率の場合分け及び

スピンオフ企業の親和的行動を前提として，親企業にとっての最適な出資額（出資戦略）を部分

ゲーム完全均衡として導出する．さらに，導出された均衡解をファーストベスト解（次節で導出）

とセカンドベスト解（4.3.3節で導出）と比較する．本章の主要な結論は，親企業の出資額がそれ

ほど多くない場合でも，広範囲においてセカンドベストの意味で連結利潤を最大化できることを理

論的に明らかにしていることである．この結果は，Sapienza, Parhankangas and Autio (2004)の

実証結果とも整合的である．
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本章の構成は以下の通りである．まず，次節ではモデルが定式化され，スピンオフ企業のプロ

ジェクトにおける努力水準が導出される．次いで 4.3節では，スピンオフ企業が親企業と親和的行

動を取ることを前提として，プロジェクトの選択問題や親企業による出資戦略の検討を通じて部分

ゲーム完全均衡を導出し，ファーストベスト解，セカンドベスト解と比較する．続く 4.4節では，

スピンオフ企業が親企業への配当支払い後の利潤を最大化するという意味で，利己的行動を取るも

のと仮定し，その場合のプロジェクトの努力水準を求め，4.3節のケースと比較する．最後の 4.5

節では，本章の結論の要約と今後の課題について言及する．

4.2 基本モデル

親会社からスピンオフすることにより，あるプロジェクトが実行可能となる状況を想定し，ハイ

リスク・ハイリターンのプロジェクト（プロジェクト H）かまたはローリスク・ローリターンのプ

ロジェクト（プロジェクト L）のいずれかが実施される．S をプロジェクト H が成功したとき実

現する収益を，p(e)をその場合の成功確率を意味する．ここで，eはスピンオフ企業の努力水準を

表している．なお，努力する際，かかる費用を C(e)とする．なお，各プロジェクトが失敗した場

合，共に収益は 0であるとする．本章では，スピンオフ企業，親企業共にリスク中立的に行動する

と仮定する 9)．

S, p(e)はそれぞれプロジェクト Lが成功したとき実現する収益と成功確率を意味する．なお，

S > S であり，どの eに対しても p(e) < p(e)であるとする．

以下では，分析の簡単化のため，S = S (∈ (1, 2]), S = 1と置く．ここで，プロジェクト Hが

成功したときの収益 S の上限は，次節で示されるように均衡での努力水準が内点解となることを

保証するものである．さらに e ∈ [0, 1]として，

p(e) =
1

2
e, (4.1)

p(e) =
1

2
e+

1

4
, (4.2)

C(e) =
1

2
e2 (4.3)

と特定化する．これはプロジェクト Hがハイリスクハイリターン，プロジェクト Lがローリスク

ローリターンという特徴をもつプロジェクトであると想定していることを反映した特定化である．

プロジェクトHを行ったときの期待収益は eS
2 となり，プロジェクト Lを行ったときの期待収益は

e
2 + 1

4 となるので，S が 3
2 以下であれば努力水準 eに関係なく期待収益はプロジェクト Lの方が

大きく，Sが 3
2 より大であれば

1
2(S−1) 以上の努力水準に対し，プロジェクト Hの方が大きくなる

（図 4-1）．
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e
1

期待収益

プロジェクト L

プロジェクト H

1

プロジェクト L

プロジェクト H

1/2(S-1)

期待収益

e(
S ≤ 3

2

) (
S > 3

2

)
図 4-1

本章では，スピンオフ企業が発行する株式はスピンオフ企業の経営者と親会社によって所有され

ると仮定し，以下において親企業のスピンオフ企業への出資戦略について説明する．スピンオフ企

業の経営者が自企業に対する出資額は一定（aで表す）であるとして，親会社のスピンオフ企業へ

の出資戦略 xに焦点を当てる．この場合，親会社は出資額を通じて出資比率をコントロールでき

ることになる．実際のところ，前節でも言及されたように親会社のスピンオフ企業への出資に基づ

く関与の方法として三つのケースが考えられる．第一は，少額出資しか行わない場合であり，この

場合，スピンオフ企業への権限行使は事実上不可能となる．第二は，ある一定程度の出資を行い，

連結は実施せず，スピンオフ企業の経営にある程度，影響力を行使できるケースである．第三は，

多額の出資を行うことにより，スピンオフ企業の実質的権限をコントロールするケースであり，親

会社はスピンオフ企業と連結決算を行うことになる．それぞれ第 1節における出資比率が 20％未

満，20％以上 50％以下（持ち分法適用），50％より超（連結対象）に対応する．そこで，本章で

も以下のように 3通りのケースを想定する 10)．

(ケース 1； x < xL, xL は正の定数) このケースでは，親企業の出資比率 x
x+a が低いため，プロ

ジェクトの選択権はスピンオフ企業が有することになり，親企業は自身の利潤及びスピンオフ企業

からの配当利潤の和を最大化するように出資額を決める．

(ケース 2； xL ≤ x < xH , xH は正の定数) このケースでは，親企業の出資比率 x
x+a が中程度で

あるため，プロジェクトの選択権は親企業が有しており，加えて親企業は (ケース 1)と同様，自身

の利潤及びスピンオフ企業からの配当利潤の和を最大化するように出資額を決める．

(ケース 3； x ≥ xH) このケースでは，親企業の出資比率 x
x+a が高く，プロジェクトの選択権は

親企業が有しており，加えて親企業は両企業の利潤を最大化するように出資額を決める．
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(ケース 1, 2)では，親企業はオフバランス化の下で自身の利潤及びスピンオフ企業からの配当利

潤の和を最大化する行動をとるのに対し，(ケース 3)ではスピンオフ企業と連結決算を行うため，

共同利潤最大化行動をとる．親企業とスピンオフ企業の行動に関する時間的順序は以下の通りであ

る（図 4-2）．
時間

親企業は出資額 x

を決める

(ケース 1; x < xL)

スピンオフ企業はプロジェクト

(ケース 2; xL ≤ x < xH)

親企業は親企業自身の利潤及び

(ケース 3; x ≥ xH)

プロジェクトを選択

親企業は連結利潤を最大化する

プロジェクトを選択

配当利潤の和を最大化する

及び努力水準 eを決める

スピンオフ企業は努力水準 eを決める

スピンオフ企業は努力水準 eを決める

図 4-2

まず，はじめに親企業が出資額を決め，その後，プロジェクトが選択され，スピンオフ企業は努力

水準を決定する．この努力水準は，親企業にとって立証不可能であるため，どちらにプロジェクト

選択権が帰属していても，スピンオフ企業が自主的に決定できると考える．なお，プロジェクト実

行後，プロジェクトの成否が確定した段階で親企業は努力費用 C(e)を知ることが可能であるとす

る．プロジェクトが実施され，成功したときにのみ，親会社に対し配当が支払われるものと仮定

する．

ファーストベスト解 まず，親企業が仮にスピンオフ企業の努力水準を立証可能であるケースを考

察する．以下では，親企業の期待利潤とスピンオフ企業の期待利潤の和を最大にするファーストベ

ストな努力水準と出資額を求める．親企業はスピンオフ企業への出資戦略とは独立に一定の利益

Π (> 0)を得ているものとする．したがって，Πにスピンオフ企業への出資に伴う期待配当収益を

加算し，出資費用を引いた値が親企業の期待利潤となる．これに対し，スピンオフ企業の利潤は，

プロジェクトごとに定まり，配当支払後の期待収益から努力費用を引いた値となる．プロジェクト

Hが選択された場合，親企業とスピンオフ企業の期待利潤はそれぞれ

Π+
x

x+ a
p(e)

(
S − e2

2

)
− kx,

a

x+ a
p(e)

(
S − e2

2

)
− (1− p(e))

e2

2
(4.4)
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と表される 11)．ここで，kは正で一定値をとり，親企業の限界出資費用を表わしており，出資が親

企業の本業活動に金銭的制約を与えることによる機会費用を意味する．なお，配当利潤はプロジェ

クトが成功したときスピンオフ企業が得る利潤の出資比率分に相当する．よって，親企業とスピン

オフ企業の期待利潤の和をW とすると

W = Π− kx+ π(e)
(
但し，π(e) = p(e)S − e2

2

)
(4.5)

同様に，プロジェクト Lが選択された場合，親企業とスピンオフ企業の期待利潤の和をW とす

ると

W = Π− kx+ π(e)
(
但し，π(e) = p(e)− e2

2

)
(4.6)

となる．この場合，いずれのプロジェクトが実施されても親企業の出資額は少ない方が望ましいの

で，ファーストベストな出資額は x = 0となる．次に，努力水準について考える．まず，各プロ

ジェクトごとに二企業の総期待利潤W, W をそれぞれ最大にする努力水準（e, eとおく）を求め

る．(4.5), (4.6)式に最大化一階条件を適用すると，

e =
S

2
, e =

1

2
(4.7)

となる．1 < S ≤ 2より，プロジェクト Hにおいても努力水準は内点解が保証される．さらにプ

ロジェクト Hの方がスピンオフ企業の努力水準は高まる．これらの努力水準を (4.5), (4.6)式に代

入してW = W を満たす S を求めると S =
√
3となり，S >

√
3ではW > W が，S <

√
3では

W < W が成り立つ 12)．以上の結果から，次の補題を得る．

補題 4.1

ファーストベスト解では，親企業の出資額は 0となり，プロジェクト及び努力水準はハイプロ

ジェクトの収益 S に依存して以下のようになる．

(1) S >
√
3のときプロジェクト Hが選択され，スピンオフ企業の努力水準は S

2

(2) S =
√
3のときプロジェクトH, Lは無差別となる．ただし，スピンオフ企業の努力水準はプロ

ジェクト Hであれば S
2，プロジェクト Lであれば 1

2

(3) S <
√
3のときプロジェクト Lが選択され，スピンオフ企業の努力水準は 1

2

　

よって，親企業が仮にスピンオフ企業の努力水準が立証可能となるファーストベストな状況下で

は，スピンオフ企業は親会社と完全独立となる．短期的には完全独立とするのがファーストベスト

であるが，このような状況は資本関係が完全に途絶えるため，長期的に見るとスピンオフ企業が他

企業に買収される可能性やあるいは将来，スピンオフ企業が成長を遂げた時点での出資が困難にな

るなど，親企業にとって完全独立させることは様々な弊害を伴うことが予想される．よって長期的

にファーストベストを考える場合はこの結果と異なる可能性があることを付け加えておきたい．

次節以降では，親企業はスピンオフ企業の努力水準を立証不可能となるケースを取り上げるが，

特に次節では，親企業の出資額に関係なく，スピンオフ企業がプロジェクトから得られる配当支払

前の期待利潤を最大にするように行動するものと想定して考察する．
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4.3 スピンオフ企業の親和的行動と部分ゲーム完全均衡

プロジェクトから得られる配当支払前の期待利潤は，プロジェクトHに関しては (4.5)式の π(e)

により，またプロジェクト Lに関しては (4.6)の π(e)により与えられる．π(e), π(e)を最大化する

ようなスピンオフ企業の行動は，親企業のスピンオフ企業への出資から得られる配当をより多く与

えることにも繋がり，その意味で親企業と親和的であるといえる．このようなスピンオフ企業の行

動を本章では親和的行動と呼ぶことにする．本節では，スピンオフ企業が親和的行動を取るものと

仮定して，図 4-2で表されるゲームの部分ゲーム完全均衡を導出する．そのため，バックワードに

均衡戦略を求めていく．

まず，各プロジェクトにおいてスピンオフ企業が選択する努力水準は，(4.7)式の e, eに等しい．

したがって，選択されるプロジェクトが適切に行われる限り，努力水準はファーストベスト水準に

一致する．プロジェクト選択については (ケース 1)においてスピンオフ企業が選択権をもつ．ス

ピンオフ企業は親企業に対して親和的であり，（親企業への配当支払後の自企業の利潤最大化では

なく）配当支払い前のプロジェクトの期待収益を最大にするプロジェクトを選択する．(4.5)式と

(4.6)式を見てみるとプロジェクトの期待においては収益の最大化は両企業の期待利潤の和の最大

化に等しい．，補題 4.1より，S >
√
3では π(e) > π(e)なのでプロジェクトHが選択され，S <

√
3

では π(e) < π(e)なのでプロジェクト Lが選択される．こうして，スピンオフ企業が親和的行動を

とる場合の努力水準および (ケース 1)で選択されるプロジェクトが明らかにされた． これを補題

としてまとめておく．

補題 4.2

（ケース 1）においてプロジェクト選択権をもつスピンオフ企業は

(1) S >
√
3のときプロジェクト Hを選択する．

(2) S =
√
3のときプロジェクト H, Lは無差別となる．

(3) S <
√
3のときプロジェクト Lを選択する．

　

次に親企業の戦略について考察していくが，親企業にとって，スピンオフ企業を連結させるかあ

るいはオフバランスさせるかといった判断は，単にスピンオフ企業のプロジェクト収益だけでな

く，本章では取り上げられていない親企業の業務内容や将来動向などの観点を斟酌して決定される

べき事項であると考えられるので，分析の遡上にのせていない．

4.3.1 （ケース 1, 2）における部分ゲーム完全均衡

（ケース 1, 2）においては親企業の目的関数が同一なので，両ケースを統合させた 0 < x < xH

において親企業の期待利潤を最大化する出資額 xを求める．Π(x), Π(x)をそれぞれプロジェクト

H，プロジェクト Lにおける親企業の期待利潤を表すものとする．

Π(x) = Π +
x

x+ a
πp − kx, Π(x) = Π +

x

x+ a
πp − kx (4.8)

(4.8)式において，Πは定数なので，各プロジェクトに関して，親企業の期待利潤を最大化する出

資戦略は親企業の配当利潤を最大化する出資戦略に一致することに注意されたい．ここで，πp, πp
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は各プロジェクトが成功するときのスピンオフ企業の期待利潤を表しており，

πp =
S2(8− S)

32
, πp =

7

16
(4.9)

となる 13)．(4.9)から 1 < S ≤ 2において，πpは Sの単調増加関数であり，S = 1のとき πp < 7
16，

S = 2のとき πp > 7
16 なので πp = πp を満たす S は一意に定まり，それを S∗ と置く．このと

き，S∗ <
√
3であることも容易に確認できる．ここでは，Π(x), Π(x)をそれぞれ最大化する xが

0 < x < xH において内点解となることを仮定し，x, xと置く．最大化 1階条件より

x =

√
aπp

k
− a, x =

√
aπp

k
− a (4.10)

が成り立つ．(4.10)式より，各出資額は限界出資費用 kが増加すると減少し，プロジェクトが成功

するときのスピンオフ企業の期待利潤が増加すると増える．また，スピンオフ企業の出資額 aの増

加が親企業の出資額に与える効果は一様ではなく，aが小さいときには x, xは増加し，aが大きい

ときには減少する．さらに (4.8)∼(4.10)式より次の補題が得られる．

（ケース 2）で親企業が選択するプロジェクトについては 1 < S < S∗ <
√
3においてΠ(x) < Π(x)

となっておりプロジェクト Lが選ばれ，S∗ < S ≤ 2においては Π(x) > Π(x)となっておりプロ

ジェクト Hが選ばれる．これは補題として次のようにまとめられる．

補題 4.3

（ケース 2）においてプロジェクト選択権をもつ親企業は

(1) S >
√
3のときプロジェクト Lを選択する．

(2) S =
√
3のときプロジェクト H, Lは無差別となる．

(3) S <
√
3のときプロジェクト Hを選択する．

　

補題 4.4

S ⋛ S∗ ⇐⇒ πp ⋛ πp ⇐⇒ Π(x) ⋛ Π(x) ⇐⇒ x ⋛ x　 (4.11)

この補題から，プロジェクトHの収益 Sが閾値 S∗を上回るか否かに応じて，親企業にとってプ

ロジェクトの優劣が決まることになる．このとき，親企業は，自身にとって望ましいプロジェクト

により多く出資する．補題 4.3,4.4の結果を踏まえながら，Π(x), Π(x)のグラフの形状を考察する．

まず，S < S∗のケースを考える．このケースでは，出資額が (ケース 1)に属するとき，スピンオ

フ企業はプロジェクト Lを選択し，出資額が (ケース 2)に属するときには，親企業はプロジェクト

Lを選択する．よって，Π(x), Π(x)のグラフは図 4-3-1, 図 4-3-2のように描ける．なお，図 4-3-1

では xが (ケース 1)で内点解を，図 4-3-2では xが (ケース 2)で内点解を，それぞれもつ場合が

描かれており 14)， 実際，選択されるプロジェクトに対応する親企業の利潤を太線で表している．
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図 4-3-1 (ケース 1で内点解) 図 4-3-2 (ケース 2で内点解)

[図 4-3-1, 図 4-3-2では S < S∗ を仮定]

したがって，この場合，親企業にとっての最適な出資戦略は x =
√

aπp

k − aとなる．次に，S∗ <

S <
√
3のケースを取り上げる．出資額が (ケース 1)に属するとき，スピンオフ企業はプロジェ

クト Lを選択し，出資額が (ケース 2)に属するとき，親企業はプロジェクト Hを選択する結果，

Π(x), Π(x)のグラフは図 4-4-1∼図 4-4-3のように三つのケースに分けられ，いずれも，x = xL

で不連続となる．なお，各図における太線のグラフが実現するプロジェクトの下での親企業の利潤

を表す．図 4-4-1と図 4-4-2はプロジェクトHの内点解 xが (ケース 1)に属する場合であり，Π(x)

とΠ(xL)の大小関係に依存して，最適な出資戦略は変わる．Π(x) > Π(xL)のときには xが最適と

なり（図 4-4-1），Π(x) < Π(xL)のときには xLが最適となる（図 4-4-2）．図 4-4-3はプロジェク

ト Hの内点解 xが (ケース 2)に属する場合であり，xが最適な出資戦略となる．
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図 4-4-1 (ケース 1)で内点解かつ Π(x) > Π(xL)

図 4-4-3 (ケース 2)で内点解

Π(x), Π(x)

Π(x), Π(x)

図 4-4-2 (ケース 1)で内点解かつ Π(x) < Π(xL)

•

◦

•

◦

◦

•

[図 4-4-1∼図 4-4-3では S∗ < S <
√
3を仮定]

最後に，S >
√
3 (> S∗)のケースを考える（図 4-5-1, 図 4-5-2）．
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図 4-5-1 (ケース 1)で内点解 図 4-5-2 (ケース 2)で内点解

[図 4-5-1, 図 4-5-2では S >
√
3を仮定]

この場合，出資額が (ケース 1)に属するとき，スピンオフ企業はプロジェクト Hを選択し，出資

額が (ケース 2)に属するとき，親企業はプロジェクト Hを選択する．したがって，このようなプ

ロジェクト選択を含めた親企業の利潤は図 4-5-1, 図 4-5-2の太線のように表され，この場合，親企

業にとっての最適な出資戦略は x =
√

aπp

k − aとなる．以上の結果を命題としてまとめる．

命題 4.1

(ケース 1, 2)において部分ゲーム完全均衡下で選択されるプロジェクトおよび親企業の出資戦略

x∗ は以下のように導出される．

(1) S < S∗ のとき，x∗ =
√

aπp

k − aとなり，プロジェクト Lが選択される．

(2) S∗ < S <
√
3のとき，まず，

√
aπp

k −a ≥ xLであれば x∗ =
√

aπp

k −aとなり，プロジェクトH

が選択される．これに対し，
√

aπp

k − a < xLであれば，Π(x) > Π(xL)のときには x∗ =
√

aπp

k − a

となり，プロジェクト Lが選択され，Π(x) < Π(xL)のときには x∗ = xLとなり，プロジェクトH

が選択される 15)．

(3) S >
√
3のとき，x∗ =

√
aπp

k − aとなり，プロジェクト Hが選択される．

命題 4.1に関連して，S = S∗と S =
√
3のケースを補足する．まず，S = S∗のとき，補題 4.4よ

り，Π(x) = Π(x), ∀xとなり，親企業にとって両プロジェクトは無差別になることから，x∗ = x = x

が成り立つ．このとき，x∗が (ケース 1)に属するときには，スピンオフ企業はプロジェクト Lを

選択し，x∗が (ケース 2)に属するときには，親企業にとってプロジェクト間に優劣は生じない．次

に，S =
√
3のとき，補題 4.4より，親企業の期待利潤は図 4-5-1, 図 4-5-2のようにプロジェクト

Hの方がプロジェクト Lよりも常に大きくなる．このとき，xが (ケース 1)に属するときには，ス

ピンオフ企業にとって両プロジェクトは無差別となる．また xが (ケース 2)に属するときには，親
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企業はプロジェクト Hを選択する．こうして，(ケース 1, 2)を通じて，親企業が配当利潤を最大

にするプロジェクト及び出資戦略が導出できた．

この命題に関して若干の解釈を付け加えておく．まず (ケース 1)ではスピンオフ企業にプロジェ

クト選択権があり，（ケース 2）では親企業にある．命題の (1)と (3)ではスピンオフ企業，親企業

ともにそれぞれプロジェクト L，Hを選ぶので親企業が選択する出資額は 1つだけ決まる．特にプ

ロジェクト Hの期待収益が小さい (1)のケースでは両企業にとってプロジェクト Lを選択する方

が期待利潤は高くなり，プロジェクト Hの期待収益が大きい (3)のケースでは両企業にとってプ

ロジェクト Hを選択する方が期待利潤は高くなり，出資額は内点解に決まる．一方 (2)ではスピ

ンオフ企業に選択権があるとプロジェクト Lを選択し，親企業に選択権があるとプロジェクト H

が選ばれ，選択権の所在によって選ばれるプロジェクトは異なってくる．xが小さい，すなわち限

界出資費用が大きく，プロジェクト Lから得られるスピンオフ企業の期待利潤が小さい場合には，

プロジェクト Lが選択されるという条件の下で親企業が得られる最大利潤と，プロジェクト Hが

選択されるという条件の下で得られる最大利潤を比較することになる．親企業は出資額を変化させ

ることによってプロジェクト選択権をどちらに付与するか，自企業の期待利潤が高くなる方に自由

に決定することができる．限界出資費用がそれほど大きくなく，プロジェクト Lから得られるスピ

ンオフ企業の期待利潤もそれほど小さくない場合には，親企業は自分が選択権を持ってプロジェク

ト Hを選択する．

4.3.2 (ケース 3)における部分ゲーム完全均衡

次に，(ケース 3； x ≥ xH)について考えよう．このケースでは，プロジェクトの選択権は親企

業が有することになるのに加え，親企業による出資比率が高いため，スピンオフ企業と連結決算を

実施する．したがって，親企業は自身の利潤 Π− kxとスピンオフ企業の期待利潤の和を最大にす

るように行動する．ここでも，スピンオフ企業の努力水準は，立証不可能性から，スピンオフ企業

自身で決めることになるので，前項と同様，親企業がプロジェクト Hを選択したときには，スピ

ンオフ企業は努力水準を eに，また親企業がプロジェクト Lを選択したときには，努力水準を eに

定める．この点を踏まえ，まず，親企業がプロジェクトHを選択するケースを考える．プロジェク

ト Hのときの連結利潤をW とおくと

W = Π− kx+ π(e) (4.12)

連結利潤を最大化するのは x = xH である．親企業がプロジェクト Lを選択するケースでの目的関

数をW と置くと

W = Π− kx+ π(e) (4.13)

となり，x = xH が最適となる．ここで，連結利潤最大化の下では

W ⋛ W ⇐⇒ π(e) ⋛ π(e)

が成り立つので，次の補題を得る．

補題 4.5
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(ケース 3)における部分ゲーム完全均衡で親企業が選択する出資額は xH であり，親企業は以下

の基準でプロジェクトを選択する．

(1) S >
√
3であればプロジェクト H

(2) S =
√
3であればプロジェクト H, Lは無差別

(3) S <
√
3であればプロジェクト L

4.3.3 部分ゲーム完全均衡の効率性

ファーストベスト解との比較 親企業の均衡出資額は各ケースで正の値となり，ファーストベスト

にはならない．それ以外の戦略に関して，前項で得られた均衡解とファーストベスト解とを比較す

る．まず，(ケース 1, 2)については，補題 1と命題 1より，S < S∗ または S >
√
3のとき，均衡

において選択されるプロジェクトおよびスピンオフ企業の努力水準はファーストベスト解に一致す

る．また，S∗ < S <
√
3のとき，図 4-4-1のように

√
aπp

k − a < xLかつ Π(x) > Π(xL)が成り立

つときには，均衡で選択されるプロジェクトおよびスピンオフ企業の努力水準はファーストベスト

解に一致するがそれ以外のケースではファーストベスト解と乖離する．なお，S = S∗のとき，x∗

がケース 1に属するときには，スピンオフ企業によって選択されるプロジェクト Lはファースト

ベスト解に一致するが，x∗ が (ケース 2)に属するときには，親企業にとってプロジェクト間に優

劣は生じなく，親企業によって選択されたプロジェクトがプロジェクト Lであればファーストベ

ストとなり，プロジェクトHであればファーストベストとならない．S =
√
3のとき，x∗が (ケー

ス 1)に属するときには，スピンオフ企業にとって両プロジェクトは無差別となり，どちらのプロ

ジェクトが選択されてもファーストベストとなる．また x∗が (ケース 2)に属するときには，親企

業によって選択されたプロジェクト Hはファーストベストとなる．

(ケース 3)では，補題 4.1と補題 4.5より，親企業の出資額を除く均衡解とファーストベスト解

は常に一致する．

セカンドベスト解との比較 次に (ケース 1, 2)における部分ゲーム完全均衡で選択されたプロジェ

クトは連結利潤の観点からどのように評価されるかを検討する．そのため，ここでは，各プロジェ

クトに対して親企業が配当利潤を最大化する出資戦略を選択するという条件の下で連結利潤を最

大化するプロジェクト及び出資戦略をセカンドベスト解と呼ぶことにし，このように定義されたセ

カンドベスト解との比較を通じて，均衡プロジェクトの評価を試みる．さて，ファーストベスト解

がスピンオフ企業の努力水準の立証可能を前提とし，かつ連結利潤最大化の観点から努力水準，プ

ロジェクト及び親企業の出資戦略が求められるのに対し，セカンドベスト解は，スピンオフ企業の

努力水準の立証不可能性から，努力水準はスピンオフ企業の意向で決定され，出資戦略は親企業の

配当利潤の観点から，またプロジェクトは連結利潤最大化の観点から，それぞれ求められることに

なる．ただし，スピンオフ企業が親和的行動をとる限り，選択されるプロジェクトがファーストベ

スト解，セカンドベスト解で同一であれば，選択される努力水準自体，同一となる．したがって，

ファーストベスト解とセカンドベスト解の本質的な相違点は，親企業の出資戦略をどのように求め

るかに見出すことができる．
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以下では，まずセカンドベスト解を導出していく．セカンドベスト解では親企業が出資戦略を決

める以前に，既にプロジェクトが選択されているので，結局プロジェクト Hに対しては xを，プ

ロジェクト Lに対しては xを親企業は選ぶ．そこで，それぞれの出資戦略の下での連結利潤を考

える．

W = π(e)−
√
απp(e) + α+Π (4.14)

W = π(e)−
√
απp(e) + α+Π (4.15)

ここで α = akである．セカンドベスト解では，(4.14)式と (4.15)式の大きい方のプロジェクトが

選択される．この点を踏まえながら，S < S∗, S∗ < S <
√
3, S >

√
3の三つのケースに分けて考

察する．まず，S < S∗のケースを考える．このケースでは，親企業の利潤のグラフは図 4-3-1, 図

4-3-2のように描かれるので，プロジェクト Hに対しては xが，プロジェクト Lに対しては xが

それぞれ親企業の利潤を最大化する．この結果を用いて，各プロジェクトごとの連結利潤は以下の

ように表される．(4.14)=(4.15)となる αを α∗ と置くと，α > α∗ であればW > W なのでプロ

ジェクトHの選択が，α < α∗であればW < W なのでプロジェクト Lの選択がそれぞれセカンド

ベストとなる．次に，S∗ < S <
√
3のケースを考える．S∗ < S より πp(e) > πp(e)，S <

√
3よ

り π(e) > π(e)となるので，W < W なのでプロジェクト Lの選択がセカンドベストとなる．最後

の S >
√
3のとき，α > α∗ であればW < W なのでプロジェクト Lの選択が，α < α∗ であれば

W > W なのでプロジェクト Hの選択がそれぞれセカンドベストとなる．

2

S

α

1

α∗

H

H

L

S∗
√
3

L

L

（注　 H:プロジェクト H, L:プロジェクト L）

図 4-6 セカンドベストなプロジェクト

ここで，図 4-6の境界線について補足する．まずα = α∗, S ∈ [1, S∗]またはα = α∗, S ∈ [
√
3, 2]

においては，xの出資額でプロジェクトHの選択と xの出資額でプロジェクトLの選択はW = W な

ので，無差別となり，共にセカンドベストとなる．また，S = S∗では，π(e) < π(e), πp(e) = πp(e)

なので，プロジェクト Lがセカンドベストとなる．S =
√
3のとき，π(e) = π(e), πp(e) > πp(e)

なので，プロジェクト Hがセカンドベストとなる．

以上の結果を踏まえて，部分ゲーム完全均衡がセカンドベストになるか否かを検討する．まず，
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S < S∗のとき，図 4-3-1, 図 4-3-2いずれの場合も，均衡ではプロジェクト Lが選択されるが，図

4-5より，α ≤ α∗であればセカンドベスト，α > α∗であればセカンドベストとはならない．次に，

S∗ < S <
√
3のとき，図 4-4-1のように均衡でプロジェクト Lが選択されるときにはセカンドベ

ストとなり，図 4-4-2, 図 4-4-3のように均衡でプロジェクト Hが選択されるときにはセカンドベ

ストとはならない．最後の S >
√
3のとき，図 4-5-1, 図 4-5-2いずれの場合も，均衡ではプロジェ

クトHが選択されるが，図 4-6より，α ≤ α∗であればセカンドベスト，α > α∗であればセカンド

ベストとはならない． 　

なお，S = S∗ のとき，x∗ が (ケース 1)に属するときには，均衡でスピンオフ企業が選択する

プロジェクト Lはセカンドベストとなり，x∗が (ケース 2)に属するときには，均衡では親企業に

とってプロジェクト間に優劣は生じなくなるため，親企業がプロジェクト Lを選択すればセカンド

ベスト，プロジェクト Hを選択すればセカンドベストとならない．また，S =
√
3のとき，x∗ が

(ケース 1)に属するときには，スピンオフ企業にとって両プロジェクトは無差別となるため，均衡

でプロジェクト Lを選択すればセカンドベストとならず，プロジェクト Hを選択すればセカンド

ベストとなる．xが (ケース 2)に属するときには，均衡で親企業はプロジェクト Hを選択するの

で，セカンドベストとなる．以上の分析結果を命題としてまとめる．

命題 4.2

(ケース 1, 2)における部分ゲーム完全均衡について以下の事が成り立つ．

(1) S < S∗ のとき，α ≤ α∗ であればセカンドベスト，α > α∗ であればセカンドベストとはなら

ない．

(2) S = S∗のとき，x∗が (ケース 1)に属するとき，セカンドベストとなり，x∗が (ケース 2)に属

するときには，均衡でプロジェクト Lが選択されればセカンドベスト，プロジェクト Hが選択さ

れればセカンドベストとならない．

(3) S∗ < S <
√
3のとき，

√
aπp

k −a ≥ xLであればセカンドベストにはならない．また
√

aπp

k −a <

xLであれば，Π(x) > Π(xL)のときにはセカンドベストとなり，Π(x) < Π(xL)のときにはセカン

ドベストにはならない．

(4) S =
√
3のとき，xが (ケース 1)に属するときには，均衡でプロジェクト Lが選択されるとセ

カンドベストにはならず，プロジェクトHが選択されるとセカンドベストになる．また xが (ケー

ス 2)に属するときには，均衡で選択されるプロジェクト Hはセカンドベストとなる．

(5) S >
√
3のとき，α ≤ α∗ であればセカンドベスト，α > α∗ であればセカンドベストとはなら

ない．

(1)と (5)に関しては αが十分小さいとき，すなわちスピンオフ企業の出資額や限界出資費用

が十分小さいときは部分ゲーム完全均衡はセカンドベストと一致する．これはプロジェクト Hの

成功収益が十分小さいか，あるいは逆に十分大きいときを意味しており，プロジェクトの選択につ

いて親企業とスピンオフ企業間で同じ選好を持ち，それらはセカンドベストと異ならないからであ

る．(3)のケースではセカンドベストの観点からは常にプロジェクト Lが望ましく，スピンオフ企

業にプロジェクト選択権を与えた方が親企業の利潤が高くなる範囲においてセカンドベストと一致

することになる．逆に見ると，この (3)のケースではスピンオフ企業により高い独立性を与えるの

が親企業にとって，またセカンドベスト的観点からも望ましい．
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また，補題 4.5で与えられる (ケース 3)における部分ゲーム完全均衡がセカンドベストになるこ

とは自明であろう．命題 4.2で明らかにされたように，プロジェクト Hの収益 S の広範囲におい

て，セカンドベスト解が得られる可能性が出てくる．すなわち，出資額が多くない場合でも，スピ

ンオフ企業が親和的行動をとる限り，セカンドベストの意味で連結利潤最大化が実現できる可能性

を示唆する．

4.4 スピンオフ企業の利己的行動

(ケース 1)のように，親企業の出資比率が低い場合，親企業によるスピンオフ企業への関与が弱

くなることから，現実にはスピンオフ企業が利己的に行動する可能性も生じうるであろう．そこ

で，本節ではスピンオフ企業の利己的行動についても検討する．なお，ここでは，スピンオフ企業

が親会社への配当支払い後の利潤を最大化するという意味で，利己的行動をとるものと仮定する．

まず，スピンオフ企業がプロジェクト Hを選択したときの期待利潤を π(e)とすると親会社への配

当がプロジェクトが成功したときにしか支払われない点を考慮すると

π(e) =
a

x+ a
p(e)(S − c(e))− (1− p(e))c(e) (4.16)

と表すことができる．(4.1), (4.3)式より

π(e) =
a

x+ a

e

2

(
S − 1

2
e2
)
−
(
1− 1

2
e
)1
2
e2 (4.17)

と書き直せる．最大化 1階の条件 π′(e) = 0より次式を得る．

3xe2 − 4(x+ a)e+ 2aS = 0 (4.18)

上式において，x = 0のとき，e = S
2 となり，親和的行動をとるときの最適努力水準に一致する．

x ̸= 0のとき，内点解の存在を仮定し，それを eと置くと

e =
2(x+ a)−

√
4(x+ a)2 − 6axS

3x
(4.19)

S ≤ 2なので，(4.19)式右辺の根号の中の値は常に正であることが容易に確認できる．

スピンオフ企業がプロジェクト Lを選択したときの期待利潤を π(e)とすると

π(e) =
a

x+ a
p(e)(S − c(e))− (1− p(e))c(e) (4.20)

と表すことができる．(4.2), (4.3)式より

π(e) =
a

x+ a

(e
2
+

1

4

)(
1− 1

2
e2
)
−

(3
4
− e

2

)1
2
e2 (4.21)

と書き直せる．最大化 1階の条件 π′(e) = 0より次式を得る．

3xe2 − (3x+ 4a)e+ 2a = 0 (4.22)
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上式において，x = 0のとき，e = 1
2 となり，親和的行動をとるときの最適努力水準に一致する．

x ̸= 0のとき，ここでも内点解の存在を仮定し，それを eと置くと

e =
3x+ 4a−

√
9x2 + 16a2

6x
(4.23)

(4.19)式より，プロジェクト Hの収益が向上すれば，スピンオフ企業の努力水準が増加すること

がわかる．そこで，次に親企業の出資額 xやスピンオフ企業の出資額 aが努力水準に及ぼす影響

を考察する．まず，xに関しては，(4.18)式に陰関数の定理を適用すると

∂e

∂x

∣∣∣∣
e=e

= − e(3e− 4)

6xe− 4(x+ a)
(4.24)

となるが，(4.24)式の右辺分母は負となり，また分子も負となることから右辺全体は負となる．ま

た (4.22)式に陰関数の定理を適用すると

∂e

∂x

∣∣∣∣
e=e

= − 3e(e− 1)

6xe− (4a+ 3x)
(4.25)

となり，(4.25)式右辺の分母は負となり，また分子も負となることから右辺全体は負となる．以上

を命題としてまとめる．

命題 4.3

スピンオフ企業が利己的行動を取るときの各プロジェクトに対する努力水準は，親企業の出資額

が 0のとき，ファーストベスト水準に一致するが，それ以外は過小となり，親企業の出資額が増加

するにつれ，減少する．

次に，x ̸= 0のとき，スピンオフ企業の出資額 aの影響を調べる．(4.18)式に陰関数の定理を適用

すると
∂e

∂a

∣∣∣∣
e=e

= − −4e+ 2S

6xe− 4(x+ a)
(4.26)

となるが，(4.26)式の右辺分母は負となるが，分子は命題 3より正となり，右辺全体として正とな

る．また，(4.22)式に陰関数の定理を適用すると

∂e

∂a

∣∣∣∣
e=e

= − −4e+ 2

6xe− (4a+ 3x)
(4.27)

となり，(4.27)式の右辺分母は負，分子は命題 4.3より正となり，右辺全体として正となる．以上

を命題としてまとめる．

命題 4.4

スピンオフ企業が利己的行動を取るときの各プロジェクトに対する努力水準は，親企業の出資額

が 0以外のとき，スピンオフ企業の出資額が増加するにつれ，増加する．

命題 4.3, 4.4より，スピンオフ企業は親会社の出資額の変動と自己の出資額の変動に対し対照的

な努力行動をとることが明らかになった．
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4.5 おわりに

本章では，親企業によるスピンオフ企業への出資戦略を，単純なモデルの構築を通じて，部分

ゲーム完全均衡の導出という形で，内生化した．その結果，スピンオフ企業が親和的行動を取る

ケースでは，努力水準は選択されるプロジェクトが適切である限り，ファーストベスト水準となり，

(ケース 1, 2)のように出資額がそれほど多くない場合でも，親企業による配当利潤最大化行動がセ

カンドベストの意味で連結利潤を最大化する可能性が出てくることを明らかにできた．

さらに，スピンオフ企業が利己的に行動するケースでは，親企業の出資額が増加すると努力水準

を低下させるのに対し，スピンオフ企業自身の出資額の増加は逆に努力水準を高めることが示さ

れた．

本章では，親企業の主要な事業との連関性が希薄であるものの，成長性の高い事業をスピンオフ

企業に委ねることを想定してきた．しかしながら，スピンオフ企業が成長，発展を遂げる段階で

は，事業拡張などにより，親企業が担う事業との間で相互関連性が出てくるケースは，実際のとこ

ろ，しばしば見受けられる．そこで，本章でのモデルをかかる視点を取り入れながら動学的モデル

に拡張し，検討することを今後の課題としたい．

注
7) スピンオフとは欧米では一般的に企業内部のある事業を独立させて，その株式を親会社の株主に

等比率で譲渡することを言う．日本で言うスピンオフとは Ito(1995)によると「親会社のある程度

の資本参加の下で親会社から分離・独立して事業運営をしている企業」とされている．その一方で

分社化という言葉を日本の会社法上の会社分割と捉えるならば，それは物的分割のことを指し（岡

本 (2010)），欧米で言うスピンオフとは人的分割型会社分割のことである．本論文のモデル設定的

には，欧米で言うスピンオフと日本の物的分割型会社分割をまとめてスピンオフとしている．厳密

に言うとスピンオフの場合新会社の株式は親会社の株主に譲渡されるが，分社化においては親会社

そのものが所有する（宗和 (2007)）．
8) 親和的行動の具体的な内容は，4.3節で説明される．
9) この分野における先行研究並びに企業のファイナンスに関する理論的文献においては，ほぼ全て

リスク中立的が前提とされている．その理由は企業におけるファイナンスにおいては，個人を分析

する場合と異なり，企業会計において金額ベースで測るからであると思われる．本章においてもリ

スクに対する態度の要素を取り除き，純粋に親企業の出資戦略がどのように決まるかに焦点を当て

るためリスク中立的であるとして分析を進める．
10)以下における xL, xH は外生的に決まる値であるが，本来親企業の出資比率はそれ以外の出資者の

出資額との関連で決定される値であり，この 3つのケースのうちどの範囲に属するかは他の出資者

の行動を所与とした上でしか決まらない．さらに現実的には親企業とスピンオフ企業の業務関係や

将来動向にも依存するので，連結あるいはオフバランスといった戦略についてはここでは考察しな

いものとする．
11) この期待利潤の定式化についてはプロジェクト成功時に努力投資を株主も負担し，失敗時には当

該スピンオフ企業がその費用を負担することになっているが，努力投資費用を株主に課すことがで

きない私的な努力とした場合にはこの定式化は以下のように変わる．
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Π + x
x+ap(e)S − kx, a

x+ap(e)S − e2

2 .本章で想定している努力投資はプロジェクトの成功確率を

高める努力投資であり，どちらを採用するかについては議論の余地がある．
12) 以降の補題，命題等において S >

√
3であるときは，プロジェクト Hにおける両企業の結合利潤

がプロジェクト Lのそれよりも大きくなるときを意味し，S <
√
3であるときは，プロジェクト L

の結合利潤がプロジェクト Hのそれよりも大きくなるときを意味していることに注意されたい．
13)πp, πp はそれぞれ，

πp = p(e)(S − C(e)), πp = p(e)(1− C(e))

で与えられ，(4.7)を (4.1)∼(4.3)式に代入することにより (4.9)式が導出される．
14)親企業の利潤を大きくするプロジェクトが (ケース 2)で，またもう一方のプロジェクトが (ケース

1)でそれぞれ内点解をもつ場合も想定できるが，親企業は (ケース 2)で内点解をもつプロジェク

トを選択するため，実質的には両ケースとも (ケース 2)で内点解の場合と同一結果となる．
15)Π(x) = Π(xL)のときには x∗ =

√
aπp

k − aでプロジェクト Lまたは x∗ = xLでプロジェクト Hの

二つのケースが共に均衡となる．
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第5章 企業買収と表明保証保険

5.1 はじめに

今日の企業経済において，M&Aは事業拡大や事業再編のための戦略として欠かすことができな

い．中でも，企業買収は日本では非常に多く利用されており，レコフ社の調査に依ると 2005年以

降，M&Aを形態別（合併，買収，事業譲渡，資本参加，出資拡大）に分類したとき，年間M&A

件数に占める割合が最も高く 40%を上回っている 16)．例えば，介護業界においては，近年，異業

種からの参入戦略として介護事業者の買収が活発化している (日経ヘルスケア (2017))．一般に企

業買収は，買収される企業（売り手，ターゲット企業）が買収企業（買い手）の行動を積極的に支

持するケース（友好的買収）と支持しないケース（敵対的買収）に分けられる 17)．たとえ友好的

な買収であっても，実際のところ企業の売り手はできるだけ高価格で売ろうとする余り，様々な画

策が試みられている．例えば，ダミーとなる買い手を募り，本命と目される企業の取引価格を釣り

上げようとしたり，あるいは取引価格が確定する直前に追加で負債補償を求めるなどの行為がしば

しば散見される．とりわけ後者に関しては，買い手は契約前のデュ－デリジェンス強化などにより

対処することになる．しかしながら，野崎 (2017)でも指摘されているように詳細な情報提供が売

買価格にマイナスの影響を与える可能性を懸念し，売り手が買い手のデュ－デリジェンスに積極的

に協力し，情報提供に応じるとは限らない．したがって，買い手の当該企業に関する情報の欠如が

買い手側に買収を見合わせる可能性を助長し，結果的に買収を希望する企業にとっても悪影響を及

ぼす可能性がある．詰まる所，売り手側が買い手側が把握できない債務や損害を可能な限り発生し

ないような努力が要求され，実際，企業価値最大化の観点からコーポレートガバナンスやコンプラ

イアンスの強化等を通じてかかる努力が通常実践されている．だが，そうした売り手側の努力にも

かかわらず，買収契約後に様々な損害が明るみになる場合が多い 18)．

こうした問題を解決するために買収の実務においては，表明保証条項が利用される．この条項

は，契約後に新たに発生した損害の（最小）補償額を買収契約の中に含めておくことを意味する．

当然の事ながら，企業の売り手はその補償額を少しでも低く，買い手は少しでも高くしたいという

誘因をもつため，両者が納得のゆく表明保証条項を策定することは非常に難かしい．

実際のところ，表明保証条項により，買収契約後に新たに損害が発覚した場合，その損害が売り

手の責に帰せられるものであれば，表明保証条項による補償額と実際の損害額の差額分も売り手が

負担する必要がある．これに対し，損害が売り手の責に帰せられない場合，その差額分は買い手が

負担しなくてはならない．このような売り手と買い手の追加負担リスクを回避する方法として表明

保証保険が活用されている．

本章では，企業買収の際，表明保証保険の利用が売り手の損害回避行動や買い手のデュ－デリ

ジェンス行動にどのような影響を及ぼすかを不完備契約理論の枠組みで検討する．売り手も買い手

も上場企業であれば，企業の損害発生に直接影響を与えると想定できる財務情報やコーポレートガ
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バナンスやコンプライアンスの内容など買い手側がある程度，入手可能であるし，また売り手も一

般的なデュ－デリジェンス行動の内容を過去の事例を通じて把握できるため，買い手が実際実施す

るデュ－デリジェンス行動に関して，少なからず情報を得ることができるものと考えられる．しか

しながら，こうした相手側の情報に関して，第三者に関して立証できるほど，完全なものをえるこ

とはやはり困難であろう．このような状況を理論的に分析する上で不完備契約理論が有効であると

思われる．

不完備契約理論によるM&Aの研究は数多くある．Bolton and Whiston (1993), Hart and Tirole

(1990), Grossman and Hart (1986), Hart and Moore (1990), Hart (1989, 1995)などでは企業買

収による垂直的統合を取り上げている．物的資産の所有権の移転という観点からあるメーカーとそ

のメーカーの製品の投入財を作る会社との統合問題を論じている．統合前の段階で，各企業がそれ

ぞれ実施する関係特殊的投資が統合によってどのような影響をうけるかを検討している．特に資産

同士に補完性があれば統合が各投資を促進させることを明らかにしている 19)．

しかしながら，不完備契約アプローチによるM&Aに関する上述の既存研究においては損害保

険の問題は明示的に取り上げられておらず，唯一，この問題を考察したものとして野崎 (2017)が

ある．野崎 (2017)では売り手のみが表明保証保険に加入するケースしか考察されていない．しか

も野崎 (2017)では売り手の損害回避行動や買い手のデュ－デリジェンス行動の相互関係が明瞭で

はない．こうした点を本章では改め，分析を試みる．

一般には，リスク回避のための保険加入は加入者のリスク回避努力を低下させる．企業買収にお

いては，買収契約後に新たな損害が発生した場合，表明保証保険に売り手も買い手も加入すること

で，それぞれが負担すべき損害額の一部または全部を保険会社が補償することにより，売り手は損

害回避行動や買い手はデュ－デリジェンス行動をそれぞれ手控える可能性が想定できる．このよう

な予想が理論的に正しいのかを検討することが本章の目的である．分析の結果，両者が保険に加入

する場合，売り手は損害回避努力を強く怠るものの買い手はデュ－デリジェンス行動を手控えるか

促進させるかは状況に依存することが明らかになった．買い手は売り手の保険加入により，損害回

避努力を弱めることを予想し，損害が発生した場合の被害が大であることを察知する一方，デュ－

デリジェンス行動を手控えることによる損害立証ができない場合には保険会社からは一部補償しか

うけられないことから，立証可能性を維持すべくデュ－デリジェンス行動をある程度維持しようと

するためである．このような結果は，売り手の損害回避行動が損害発生確率を低下させるケースで

も概ね妥当することが明らかにされる．さらに，後者のケースにおいて，契約後に損害が発生しな

い場合には売り手に保険料の一部を，契約後に損害が発生したとき，買い手が立証できた場合には

買い手の保険料の一部を，それぞれキャッシュバックする保険契約を用いる場合，売り手のインセ

ンティブが改善されるが買い手は改善されるかどうかは条件に依ることが示される．

本章の構成は以下の通りである．まず，次節では売り手の損害回避行動が損害額に影響を与える

ものと仮定して基本モデルが定式化される．続く 5.3節では，売り手の損害回避努力水準と買い手

のデュ－デリジェンス行動を考察する．次いで 5.4節では，5.2節の基本モデルを修正し，売り手

が損害可能性を回避するための行動をとるケースを考察する．その場合，インセンティブ賦与型の

表明保証保険が有効性についても検討する．5.5節では，表明保険会社の期待利益および本章のモ

デルで仮定された各主体のリスク中立性と売り手の損害回避行動に関して考察する．最後の 5.6節

では，本章の結論と今後の課題について言及する．
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5.2 基本モデル

図 5-1 タイムライン

売り手：aの選択

買い手：eの選択 買収価格

表明保証条項 α

契約前の損害発生 契約後の損害発生

表明保証保険加入

（確率 x） （確率 x）
買収契約

買収対象となる企業（当該企業）の売り手と買い手および保険会社から成る経済を考える．各主

体ともリスク中立的であると仮定する．VS , VB をその企業に対する売り手と買い手の価値を表し，

VS < VB であるとする．売り手と買い手が当該企業の売買価格を決め企業の所有権が売り手から

買い手に移行する前後において，当該企業は不正会計の発覚や取引上の損失など企業価値を毀損さ

せる損害を生じさせる可能性を有していると想定する．損害は高々1回のみ発生し，損害発生確率

は所有権移転前も後も共に x (∈ (0, 1))であるとする 20)．買収価格は損害発生を考慮しないとき

をベースとして両者が交渉して定め，実際，買収契約の前後で損害が発生した場合，損害負担の方

法を状況に応じて決めるものとする．買い手によるデュ－デリジェンス行動 eにより，当該企業の

財務情報を入手することができ，契約締結後の損害額の立証可能性に影響を与えることができると

想定する．デュ－デリジェンス行動 eに要する費用をM(e)で表し，M ′(e) > 0, M ′′(e) > 0であ

るとする．さらに，こうした買い手によるデュ－デリジェンスは，売り手の損害削減行動を促進さ

せるものと考えられる．

その一方で，当該企業である売り手自身，そのような損害を減少させるような行動をコンプライア

ンスの徹底やコーポレートガバナンスの強化などを通じて行う．本章では，売り手が行う損害削減の

為の努力水準を aで，損害額をD(a) = d−aで表す．なお，dは正の定数である．なお，本節では a

が損害発生確率には影響しないものとする 21)．損害削減費用をC(a)で表し，C ′(a) > 0, C ′′(a) > 0

であるとする．こうした売り手による損害削減行動 aおよび買い手のデュ－デリジェンス行動 eは，

他者にとって観察可能であるものの立証不可能であると仮定する．

次に，買収企業の取引価格について考える．本章では，ナッシュ交渉解により取引価格を求める．

その際，売り手と買い手の交渉力は等しいものと仮定する．まず契約前に損害が発生するケースを

考える．この場合，損害を考慮しないときの取引価格 bは

VB − b = b− VS (5.1)

を満たすように決定され，

b =
VS + VB

2
(5.2)
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となる．買い手がデュ－デリジェンスにより損害を立証できる場合，損害額D(a)を全額売り手が

負担するものと仮定すると，損害負担を考慮した買収価格 b1 は

b1 = b−D(a) =
VS + VB

2
−D(a) (5.3)

となる．これに対して，買い手がデュ－デリジェンスにより損害を立証できない場合，損害額D(a)

を売り手と買い手で折半すると仮定する．このときの買収価格 b2 は

b2 = b− D(a)

2
=

VS + VB

2
− D(a)

2
(5.4)

となる．契約前に損害が発生しない場合，取引価格を b3 とすると

b3 = b =
VS + VB

2
(5.5)

となる．以上の取引価格の決定の他に，契約後に損害が発生したときの表明保証条項の取り決めを

行う．本章では，売り手が最低限保証する額 α(< D(a))と置き，外生的に与える．次節では，売

り手の損害削減行動，買い手のデュ－デリジェンス行動を考察する．なお，このような売り手の損

害削減行動 aと買い手のデュ－デリジェンス行動 eは同一のタイミングで実施されるものとする．

5.3 売り手の損害額削減と買い手のデュ－デリジェンス

5.3.1 表明保証保険未加入時の均衡

売り手が損害削減の為の努力水準 aを選択したときの売り手の期待利潤EπS をキャッシュフロー

ベースで次のように定義する．

EπS = x(eb1 + (1− e)b2) + x
(
e(b3 −D(a)) + (1− e)(b3 − α)

)
+ (1− 2x)b3 − C(a)(5.6)

ここで，上式右辺は第一項が契約前に損害が発生したとき，第二項は契約後に損害が発生したとき，

第三項は損害が発生しなかったとき，それぞれのケースでの売り手の取引によるキャッシュフロー

を表している．第二項の括弧の中の最初の項は契約後に発生した損害を買い手が立証できた場合，

損害額D(a)を売り手が負担することを意味し，2番目の項は買い手が立証できなかった場合，表

明保証条項で規定された補償額 αが売り手の負担となることを意味する．(5.3), (5.4), (5.5)式より

EπS = x

(
VB + VS

2
− (1 + e)

D(a)

2

)
+ x

(
VB + VS

2
− eD(a)− (1− e)α

)
(5.7)

+(1− 2x)

(
VB + VS

2

)
− C(a)

=
VB + VS

2
− x

(
3

2
e(d− a) +

1

2
(d− a) + (1− e)α

)
− C(a) (5.8)

と整理される．ここで，売り手は，デュ－デリジェンス eを所与として，EπS を最大にするよう

に aを選択する．一階条件 dEπS/da = 0は(
3

2
e+

1

2

)
x = C ′(a) (5.9)
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となる．この式から，買い手のデュ－デリジェンスと売り手の損害削減は売り手にとって戦略的補

完関係となり，デュ－デリジェンス水準が上昇すると，売り手の損害削減水準は増加する．買い手

の期待利潤を EπB で表すと

EπB = x
(
e(VB −D(a)− b1) + (1− e)(VB −D(a)− b2)

)
+ x

(
VB − b3 − (1− e)(D(a)− α)

)
+(1− 2x)(VB − b3)−M(e)

= x

(
VB − VS

2
− (1− e)

1

2
D(a)

)
+ x

(
VB − VS

2
− (1− e)(D(a)− α)

)
+(1− 2x)

(
VB − VS

2

)
−M(e)

=
VB − VS

2
− x

(
3

2
(1− e)(d− a)− (1− e)α

)
−M(e) (5.10)

となる．買い手は，損害削減水準 aを所与として，EπB を最大にするように eを選択する．一階

条件 dEπB/de = 0は

x

(
3

2
(d− a)− α

)
= M ′(e) (5.11)

となる．この式から，買い手のデュ－デリジェンスと売り手の損害削減は買い手にとって戦略的代

替関係となり，売り手の損害削減水準が増加すると買い手はデュ－デリジェンス水準を低下させる．

(5.9), (5.11)式を満たす a, eを aA, eA で表す．

e

a

eA

aA

図 5-2 表明保証保険未加入時の均衡

A

買い手の反応曲線

売り手の反応曲線

65



5.3.2 ファーストベスト水準との比較

ここでは，売り手の損害削減の為の努力水準 aおよび買い手のデュ－デリジェンス水準 eが立証

可能なケースを考える．売り手と買い手の期待利潤 (5.8), (5.10)式の和を Eπで表すと

Eπ = VB − 2x(d− a)− C(a)−M(e) (5.12)

となる．このEπを最大化する a, eがファーストベストな状況を意味する．Eπの最大化一階条件

∂Eπ/∂a = 0, ∂Eπ/∂e = 0より

2x = C ′(a), M ′(e) = 0

となり，(5.9), (5.11)式より次の補題を得る．

補題 5.1

aA < a∗, eA > e∗ = 0

買い手のデュ－デリジェンス活動は売り手の損害削減が立証不可能なとき，その行動を促進させ

る役割を果たすが，損害削減行動が立証可能であれば，デュ－デリジェンス活動は両者の利潤の和

を最大化する場合，コスト増加のマイナスの効果しか持ち合わせない．したがって，e∗ = 0とな

る．また，売り手の損害削減行動は立証不可能な場合，過小となる．

5.3.3 表明保証保険の利用

ここで，表明保証保険の導入が，デュ－デリジェンス活動および売り手の損害削減行動にどのよ

うな影響を与えるかを検討する．まず，買い手が保険料 tを支払い，契約後に損害D(a)が発生し

たとき，保険金として θ(D(a) − α) (0 < θ ≤ 1)を受け取る表明保険に加入するものと仮定する．

ここで 1− θは免責率を表す．買い手の期待利潤は

EπB = x

(
VB − VS

2
− (1− e)

1

2
D(a)

)
+ x

(
VB − VS

2
− (1− e)(1− θ)(D(a)− α)

)
(5.13)

+(1− 2x)

(
VB − VS

2

)
−M(e)− t

=
VB − VS

2
− x(1− e)

((3
2
− θ

)
(d− a)− (1− θ)α

)
−M(e)− t (5.14)

と表される．期待利潤最大化の一階条件より

x

((3
2
− θ

)
(d− a)− (1− θ)α

)
= M ′(e) (5.15)

を満たすデュ－デリジェンス水準を買い手は選択する．一方，売り手は表明保障保険に加入しない

ので，(5.9)式に従い aを選択する．(5.9), (5.15)式を満たす (a, e)を (aAB , eAB)と置く．

補題 5.2
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aAB < aA, eAB < eA

証明 (aAB , eAB)は右上がりの反応曲線 (5.9)上に位置するので，aAB < aA, eAB < eA または aAB >

aA, eAB > eA のいずれかが成り立つ．仮に，後者が成り立つとしよう．このとき，(5.15)式より

M ′(eAB) = x

((3
2
− θ

)
(d− aAB)− (1− θ)α

)
< x

(
3

2
(d− aAB)− α

)
< x

(
3

2
(d− aA)− α

)
= M ′(eA)

となり，M ′′(e) > 0より eAB < eA を得，矛盾が生じる．

買い手が表明保障保険に加入することで，契約後に発生した損害額が立証できなかった場合，損

害額を保険会社が負担するため，立証可能性を高めるための努力を手控えようとする．すなわち，

デュ－デリジェンス水準を低下させる．その結果，戦略的補完関係より，売り手も，損害削減行動

を抑制することになり，買い手にみならず売り手もモラルハザード問題を引き起こすことになる．

次に，売り手のみ上述と同様の表明保険に加入するケースを取り上げる．この場合，売り手の期

待利潤は

EπS = x

(
VB + VS

2
− (1 + e)

1

2
D(a)

)
+ x

(
VB + VS

2
− α− e(1− θ)(D(a)− α)

)
+(1− 2x)

(
VB + VS

2

)
− C(a)− t (5.16)

と書け，期待利潤最大化の一階条件より

x

(
1

2
(1 + e) + (1− θ)e

)
= C ′(a) (5.17)

を得る．(5.11), (5.17)式を満たす (a, e)を (aAS , eAS )と置く．図 5-3-2より次の補題が成り立つ．

補題 5.3

aAS < aA, eAS > eA

売り手のみ表明保障保険に加入することで，契約後に発生した損害額を買い手が立証できた場

合，負担すべき損害額を保険会社が補償するため，売り手は損害削減行動を抑制する．そのような

売り手の行動により損害額の増加を予想して，買い手は立証可能性を高めるべく，デュ－デリジェ

ンス活動を強化しようとする．したがって，このケースでは，売り手しかモラルハザードを引き起

こさない．

最後に，両者が表明保障保険に加入する場合を考える．(5.15), (5.17) 式を満たす (a, e) を

(aABS , eABS)と置くと次の補題を得る．

補題 5.4

aABS < aA, eMBS ⋚ eA
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e

a

eAB

aAB

図 5-3-1 買い手のみ保険加入

a

e
eAS

aAS

図 5-3-2 売り手のみ保険加入

e

a

eABS

aABS

図 5-3-3 両者が保険加入

A

AB 保険加入後の

買い手の反応曲線

A

AS
保険加入後の
売り手の反応曲線

A

ABS

両者が表明保障保険に加入する場合，売り手のモラルハザードは深刻化する．以上を命題としてま

とめる．

命題 5.1　

[1] aABS < min{aAS , aAB} ≤ max{aAS , aAB} < aA < a∗,

[2] eAB < min{eABS , eA} ≤ max{eABS , eA} < eAS
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証明 [1]は図 5-3-3より最初の不等号が，補題 5.2, 5.3より 3番目の不等号が，補題 5.1より最後

の不等号が最初の不等号が，それぞれ成り立つ 22)．また，[2]は図 5-3-1, 5-3-2より最初の不等号

が，補題 3及び図 5-3-2, 5-3-3より最後の不等号が，それぞれ成り立つ．

ここで，免責率 1− θの上昇（カバー率 θの低下）が各均衡に及ぼす影響を考察する．まず，買

い手のみ保険加入のケースでは，図 5-3-1における買い手の反応曲線（太線）が右側にシフトする

ため，デュ－デリジェンス水準は高まり，損害削減行動は促進するため両者のモラルハザードを改

善する．売り手のみ保険加入のケースでは，図 5-3-2における売り手の反応曲線（太線）を切片を

固定させたまま左上にシフトするため，過剰なデュ－デリジェンス水準は是正され，損害削減行動

は促進するため両者のモラルハザードをやはり改善する．両者とも保険加入のケースでは，これま

での議論より図 5-3-3の均衡点 ABS は確実に保険加入前の均衡 Aに近づくため，モラルハザード

は改善される．

5.4 売り手の損害発生確率抑止行動

5.4.1 基本モデルの修正

本節では，売り手の損害回避行動が損害発生確率に影響を及ぼすケースを考察する．具体的に

は，売り手が損害回避行動 g を選択することで，損害発生確率が x(g) = x − g で与えられる状

況を想定する．なお，xは正の定数で，0 < g < x < 1を満たし，g の費用関数は N(g)で表し，

N ′(g) > 0, N ′′(g) > 0であるとする．損害額は dで一定であるとする．買い手の行動は前節と同

様，デュ－デリジェンス活動 eに集約される．まず，表明保証保険が無いケースを考える．この場

合，売り手のキャッシュフローベースの期待利潤 EπS は

EπS = x(g)(eb1 + (1− e)b2) + x(g)(eb3 + (1− e)(b3 − α)) + (1− 2x(g))b3 −N(g)(5.18)

と表される．ここで，b1, b2はそれぞれ (5.3), (5.4)式のD(a)を dに置き換えたものであり，代入

し，整理すると，

EπS =
VB + VS

2
− (x− g)

(
3

2
ed+

1

2
d+ (1− e)α

)
−N(g) (5.19)

となる．dEπS/dg = 0より
3

2
ed+

1

2
d+ (1− e)α = N ′(g) (5.20)

を満たす gを売り手は選択する．

一方，買い手の期待利潤 EπB は

EπB = x(g)
(
e(VB − d− b1) + (1− e)(VB − d− b2)

)
+ x(g)

(
VB − b3 − (1− e)(d− α)

)
+(1− 2x(g))(VB − b3)−M(e)

=
VB − VS

2
− (x− g)

(3
2
(1− e)d− (1− e)α

)
−M(e) (5.21)
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となり，dEπB/de = 0より

(x− g)
(3
2
d− α

)
= M ′(e) (5.22)

を得る．(5.20), (5.22)式を満たす (g, e)を (gP , eP )と置く．

ここで，本節の枠組みでのファーストベスト解を求める．(5.19), (5.21)式の和をとり，g, eで

偏微分すると，一階条件は

d = N ′(g), 0 = M ′(e) (5.23)

となり，これを満たす g, eを g∗∗, e∗∗ = 0と置く．

補題 5.5

gP < g∗∗, eP > e∗∗ = 0

証明 gP < g∗∗ が成り立つことは (5.20), (5.23)式および α < dより

3

2
ed+

1

2
d+ (1− e)α < 2d

となることから明らかである．

次に，前節と同様のタイプの表明保証保険契約を用いたときの効果を検討する．買い手，売り手

の区別なく，保険料 τ，保険金 γ(d− α) (γ ∈ (0, 1])の保険契約（固定型保険契約）を考える．こ

の保険契約に加入したときの各期待利潤は

EπS =
VB + VS

2
− (x− g)

((3
2
− γ

)
ed+

1

2
d+

(
1− e(1− γ)

)
α

)
−N(g)− τ (5.24)

EπB =
VB − VS

2
− (x− g)(1− e)

((3
2
− γ

)
d− (1− γ)α

)
−M(e)− τ (5.25)

で表され，期待利潤最大化一階条件は(3
2
− γ

)
ed+

1

2
d+

(
1− e(1− γ)

)
α = N ′(g) (5.26)

(x− g)

((3
2
− γ

)
d− (1− γ)α

)
= M ′(e) (5.27)

と求められる．ここで，買い手のみ保険に加入するケースを考える．(5.20), (5.27)式を満たす e, g

を ePB , gPB と置くと ePB < eP , gPB < gP となり，両者共に保険加入によりモラルハザードを引き

起こしてしまう．これは買い手が保険加入により，損害を立証できなくても補償がえられるため，

デュ－デリジェンス活動を手控えようとする結果，売り手はこうした買い手の立証可能性の低下

を予想して，損害額回避行動を抑制するからである．次に売り手のみ保険に加入するケースでは，

(5.22), (5.26)式を満たす e, gを ePS , gPS と置くと ePS > eP , gPS < gP となり，売り手のみモラル

ハザードを引き起こす．この場合，売り手は保険加入により，買い手に立証されても買い手に対す

る補償額の一部を保険会社に負担してもらえるため，損害額回避を抑制する．このような売り手

の行動を予想し，売り手に損害額回避努力を促すため，買い手はデュ－デリジェンス活動をより

活発にさせる．両者が加入するケースでは，(5.26), (5.27)式を満たす e, gを ePBS , gPBS と置くと

gPBS < gP となり，売り手に強いモラルハザードをもたらす．他方，買い手がモラルハザードを持
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つか否かは条件による．

命題 5.2

[1] gPBS < min{gPS , gPB} ≤ max{gPS , gPB} < gP < g∗∗,

[2] ePB < min{ePBS , eP } ≤ max{ePBS , eP } < ePS
証明略

e

g

図 5-4 固定型保険契約

1

1

x

P

PS
PB

PBS

加入後（買い手）

加入後（売り手）

加入前（売り手）

加入前（買い手）

5.4.2 インセンティブ賦与型保険契約

以上，固定的な保険契約を用いた場合，売り手の損害回避行動が前節のように損害額に影響を与

える場合でも本節のように損害発生確率に影響を与える場合でも，本質的には，同様の結果をもた

らす．したがって，特に，売り手に対しては，一般的なエージェンシーモデルと同様，常にモラル

ハザード問題を生じさせることになる．すなわち，不確実性への対処が非効率性を高めてしまう．

ただし，前節でも議論されたように，免責率 1− γを引き上げる（カバー率 γを引き下げる）こと

により，本節においてもモラルハザードは改善されることは容易に確認できる．しかしながら，免

責率の引き下げは，保険利用の可能性を減少させることになり，おのずとそのような方法には限界

が生じるだろう．そこで，本項では，別のタイプのインセンティブ賦与型の保険契約を考え，モラ

ルハザードが改善可能かどうかを検討する．まず，売り手への保険契約に関して，契約後に損害が

発生しなかった場合に限り，その一部 uτ (u ∈ (0, 1])がキャッシュバックされるものとしよう．こ

れに対し，買い手に対しては，契約後に発生した損害を立証できたときに限り，uτ がキャッシュ

バックされるものとする．このような保険契約に両者が加入するとしたとき，売り手と買い手の期
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待利潤はそれぞれ

EπS =
VB + VS

2
− (x− g)

((3
2
− γ

)
ed+

1

2
d+

(
1− e(1− γ)

)
α

)
+(1− 2(x− g))uτ −N(g)− τ (5.28)

EπB =
VB − VS

2
− (x− g)(1− e)

((3
2
− γ

)
d− (1− γ)α

)
+(x− g)euτ −M(e)− τ (5.29)

と表される．各期待利潤最大化一階条件より(3
2
− γ

)
ed+

1

2
d+

(
1− e(1− γ)

)
α+ 2uτ = N ′(g) (5.30)

(x− g)

((3
2
− γ

)
d− (1− γ)α

)
+ (x− g)uτ = M ′(e) (5.31)

となり，(5.30), (5.31)式を満たす (e, g)が均衡となり，(e(u), g(u))で表す．図 5-5からも容易に

わかるように，gPBS < g(u) < gP となり，売り手の過少努力は確実に改善される．しかしながら，

買い手のデュ－デリジェンス水準は増加するものの改善に繋がるか否かは状況に依る．

命題 5.3

gP > g(u) > gPBS , e(u) > ePBS > eP 又は eP > e(u) > ePBS

e

g

図 5-5 インセンティブ賦与型保険契約

1

1

x

PBS

P I
BS

インセンティブ型（売り手）

固定型（売り手）

インセンティブ型（買い手）

固定型（買い手）

5.5 考察

5.5.1 保険会社のインセンティブ

このようなインセンティブ賦与型保険契約は，保険会社にとってどのような意味をもつであろうか？

保険会社がインセンティブ賦与型を用いたときの期待利潤をEπI(u)と置くと e(0) = ePS , g(0) = gPS
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なので，従来型の保険契約を用いたときの期待利潤を EπI(0)と表すことができる．よって，

EπI(u) = τ − (x− g(u))γ(d− α+ e(u)uτ)−
(
1− 2(x− g(u))

)
uτ (5.32)

EπI(0) = τ − (x− g(0))γ(d− α) (5.33)

と表され，両式の差を求めると

EπI(u)− EπI(0) = (g(u)− g(0))γd−
(
1− 2(x− g(u))

)
uτ (5.34)

となり，インセンティブ賦与型の利用によってもたらされる期待保険料支払い額の減少分が損害が

生じなかったとき負担するキャッシュバックの期待値を上回るときには，保険会社はインセンティ

ブ賦与型保険契約を利用しようとする．

5.5.2 リスク中立性の仮定

本章のモデルでは，売り手，買い手および表明保証保険会社の三者ともリスク中立的であると仮

定してきた．そのため，表明保証保険に直接かかわる期待利益は三者合計で常にゼロになる（ゼロ

サムゲーム）．よって，仮に売り手や買い手が正の期待利益を保険加入により得られる場合であっ

ても，保険会社の期待利益はマイナスとなるため，かかる保険契約を提示しようとしない．逆に保

険会社の期待利益が正となる保険契約では，少なくとも売り手と買い手のいずれかの期待利益が負

となるため，両者を保険に加入させることはできない．

これに対し，一般の保険モデルでは，保険加入者から保険会社へのリスク移転を通じて，パレー

ト改善できる状況を考察するため，たとえば，保険会社はリスク中立的で，加入者はリスク回避的

であると仮定して分析するケースが多い．この場合，リスク回避的加入者の期待利益が保険加入に

より減少したとしても，保険加入により利益の分散が減少するため，加入者の期待効用が高まる可

能性が出てくるからである．

しかしながら，表明保証保険では行動原理が全く異なる売り手と買い手を加入者とするため，彼

らをリスク回避的と仮定して厳密な理論分析を進めることは一般には難しい．

5.5.3 複合的な損害回避効果

われわれは，これまで，売り手の損害回避行動が損害発生確率を一定としたまま損害額に影響

を与えるケース（5.2節と 5.3節）と損害額を一定としたまま損害発生確率に影響を与えるケース

（5.4節）に分けて検討してきた．しかしながら，実際には，売り手の損害回避行動は損害発生確率

と損害額に同時に影響を与えるものであると考えられる．そこで，損害回避努力を表す戦略変数と

して β を用い，損害削減額 aと損害発生確率の低下分 gがこの β の関数であると想定しよう．こ

のとき

D(a(β)) = d− a(β), x(g(β)) = x− g(β) (5.35)

と置ける．よって

dx(g(β))D(a(β))

dβ)
= (x− g′(β))(d− a(β)) + (x− g(β))(d− a′(β)) (5.36)
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となり，右辺第 1項が 5.4節，第 2項が 5.2節と 5.3節の議論に対応する．それぞれのケースでの

表明保証保険加入の効果が極めて類似している点を斟酌すると，複合的な損害回避効果が生じる場

合でも，保険加入の効果は類似していると予想できる．したがって，前節のインセンティブ賦与型

保険契約は売り手のモラルハザードを抑制する手段として有効であろう．

5.6 おわりに

本章では，企業買収の前後においてターゲット企業が損害を発生させる可能性を考慮して，売り

手の損害回避行動や買い手はデュ－デリジェンス行動が表明保証保険加入を通じてどのような影響

を受けるのかを理論的に検討してきた．分析の結果，両者が保険に加入する場合，売り手は損害回

避努力を強く怠るものの買い手はデュ－デリジェンス行動を手控えるか促進させるかは状況に依る

ことが明らかになった．

今後と課題として三点指摘しておく．まず第一に，表明保証条項 αの内生化を検討したい．本

章のモデルでは，損害額が両当事者にとって正確に予想できることを前提としていたが，損害額の

一定割合という形で，望ましい表明保証条項を規定することが可能であるかもしれない．第二に，

売り手の損害回避行動と買い手のデュ－デリジェンス行動が逐次的に選択されるケースを分析の俎

上に挙げることである．買い手が企業買収のターゲット企業を選択し，デュ－デリジェンス水準を

決める際，既に，ターゲット企業の損害回避行動が選択・実施されており，実際様々な開示情報を

通じてデュ－デリジェンスに関わる行動内容が外部に知れ渡る状況も想定できる．

第三に，売り手と買い手が共にもリスク回避的であるケースを検討することである．前節でも言

及したように，売り手と買い手の行動が相互依存関係にある場合，一般的な形で各主体のリスク回

避的行動を考察することは困難であろう．そこで，リスク回避的効用関数や費用関数を特定化して

分析を試みたい．

注
16)宮島 (2007a, b)では，90年代以降，日本で急速に増加したM&Aの原因やその経済的役割につい

て検討している．
17) 敵対的買収に関する経済学的考察は柳川 (2006)が詳しい．
18)リクシルが独グローエの買収に伴い傘下入りした中国小会社で不正会計が発覚したが，事前のリク

シル側のデュ－デリジェンスが不十分であったという指摘がなされている（日本経済新聞 2017.8.25

朝刊）．
19) 取引費用の観点から垂直的統合を論じる場合でも，関係特殊的投資が重要な役割を果たすが，不

完備契約理論による所有権アプローチとの異同に関する説明は，Whinston (2003), Ma (2017)が

詳しい．
20) 契約前に損害が発生していない場合，買収契約後の段階で売り手も買い手も契約後の損害発生確

率を x
1−x に改訂するが，改訂された確率は契約後のゲームのアウトカムに何ら影響を与えない．

21) 売り手の損害回避行動が損害発生確率に影響を与えるケースは 4節で議論される．
22) 損害削減費用 C(a)が二次関数の場合，aAS = aAB となる．
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第6章 企業の私的整理における再建計画合意
ルールの比較分析

6.1 はじめに

企業という主体は基本的に，個人企業とは違い永続することを期待されている存在である．ここ

で言う企業とは株式会社を想定しているが，それに比して個人企業は多くの場合その個人や血縁関

係のある関係者や知人に所有されている．株式会社はその名の通り株式を発行し株主によって所有

されている．それゆえ株主と経営者間のコーポレートガバナンスの問題も生じてくるが，個人企業

と比べ会社経営に要する投資額も大きくなってくる．企業の資金調達手段として上述のように株式

による資金調達と債務による資金調達があるが，この債務借入による資金調達は，企業の破産処理

時に重要な意味を持つ．永続を期待されている株式会社であるが，企業自体の経営責任や能力とは

直接的に関係のない，地域経済的突発事象などにより（例えば為替レートの変動など）企業経営が

危機にさらされることもあり得る．特に経済がクロスボーダー化している昨今，そういったリスク

は看過することはできない．破産の危機とは無縁の企業があったとしても，制度的システムとして

の破産処理手続きは，その制度を踏まえた上で企業がどう経営されるべきかに大きく影響を与える．

そこで本章では，債務借入により資金を調達した企業が財務的に危機に陥った状況を想定し，私

的整理，またそれに続く法的整理により企業再建計画がどのような過程を経て達成されるのか，も

しくはされないのか，その均衡が社会的にみて（企業価値の観点から）本当に望ましいのかどう

か，を分析している．その際に破綻企業の処理という事後的な効率性と，プロジェクト価値を高め

る企業の努力水準という事前の効率性について考察を試みた．

特に私的整理としての事業再生ADRによる再建計画成立について，債権者全員の合意が必要な

既存のルールと，3年前に提言が公表された多数決のみを成立要件とする新ルールとの比較を行う．

この提言は，2014年 6月，財務省と金融庁により『金融・資本市場活性化に向けて重点的に取

り組むべき事項（提言）』でなされた.その中の「事業再生手続の円滑化に向けた私的整理の在り方

の見直し」の項目において，多数決により私的整理を成立させる枠組みを検討していくと記載され

ている.それを踏まえた上で本章では，新しい私的整理ルールと現私的整理ルールが均衡に与える

影響やそのルールの最適性について，法的整理の影響も考慮した上で理論的に分析している.

事業再生ADRは 2007年に「裁判外紛争解決手続の利用の促進に関する法律」（ADR法）によっ

て成立した私的整理の制度である.認可を受けた中立的な仲介機関が中心となり，債務の処理方法・

再建計画について調整していくことになる.従来はメインバンクがこの仲介の役割を果たしていた

が，債権者でもある銀行が中立な立場で調整を行うことが難しいという問題があった．また，法的

整理と比べ，私的整理は基本的に非公表であり商取引などに影響を与えにくいという利点がある．

法的整理としては本章で民事再生法を想定しているが，他に会社更生法もある．
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この事業再生 ADRという制度に対して，2007年以降 50件以上の手続き利用申請があり，その

うち 42件を受理後 30件で事業再生計画に債権者全員が合意している（経済産業省 2014年作成資

料『事業再生ADR制度について』より）．しかし債権者全員の合意という成立要件が厳しくなり，

それほど利用されているとは言い難い．それでも今後事業価値の毀損を回避するという目的でのこ

の事業再生 ADRの利用は，推進されることが望ましいであろう．事業再生 ADRの近年の主な活

用事例として，2009年のアイフル，日本航空（後に会社更生手続きに移行），2013年にエドウィ

ン，ワールド・ロジ，今年には埼玉県などが出資する第三セクターの埼玉高速鉄道などが記憶に新

しい．

上記 2014年の提言後，2015年 6月に閣議決定された「日本再興戦略改定 2015」において，産業

の新陳代謝の促進のために新たに講ずべき具体的施策として「私的整理手続における反対債権者が

ある場合にもなお事業再生を迅速かつ円滑に行えるようにするため，本年３月にまとめられた有識

者検討会報告書の内容等も踏まえつつ，関係省庁において法的枠組み等の検討を進める．」と言及

された．実務家や法学者，経済学者の間でも，私的再建を多数決で成立させることの意義や効果な

どが主張されている．例えば胥 (2016)ではメインバンク主導の再生に代わって事業再生 ADRが

早期企業再生に貢献するであろうと主張されており，Kuroda,Kanegae　 and Takeuchi(2016)や

山崎・稲生・石田 (2015)においても，私的整理の多数決で他債権者を法的に拘束する困難を挙げ

つつも，その重要性と可能性について言及している．さらに同志社大学法学部の金春氏は私的整理

と多数決の問題について，制度化が進んでいるオーストラリア法の考察を通じて研究されている．

またオーストラリアに加え，韓国では金融債権者の 75%以上の同意により，ワークアウト（私的整

理）が成立するという制度が実施されている（山崎・稲生・石田 (2015)）．

ついで企業の清算を行うときの返済ルールとして APルール（absolute priority rule：優先権の

ある債権に対してまず支払いがなされ，それが完済された後に次のクラスの債権に対する支払いが

なされるというルール）だけではなく，債権者間の交渉によっても処理が可能であると想定して分

析した結果，私的再建に関しては交渉ルールを用いた方が事前効率性も事後効率性も改善されるこ

とが分かった.さらに交渉時に経営者へのサイドペイメントが可能な場合には事前効率性は一段と

改善されることも示した．

企業の破産と法的整理，私的整理に関する経済学の既存文献と本論文との関係は次のようになっ

ている．

Berkovitch,Israel & Zender(1998)は破産を金融契約の再交渉と捉えており，企業の戦略的破産

を防止し，事後的に効率的な資源配分と事前に効率的な企業の投資決定をもたらすインセンティブ

を創り出す最適な破産法を，不完備契約を用いて導出している．Berkovitch,Israel & Zender(1998)

では清算するかどうかを投資家が決定する際にプロジェクトを実行した場合の収益についてシグナ

ルを得ると設定しているが，これは本章の仮定と整合的であり，Berkovitch,Israel & Zender(1998)

における金融契約の再交渉を absolute priority ruleというルールに置き換えたものであると見る

こともできる．

Berkovitch & Israel(1999)は経済システムによって最適な破産法のデザインが異なることを理論

的に示した文献で，銀行を基盤とした経済システム，市場を基盤とした経済システム，それほど発

達していないシステム下の 3つを想定し，非効率な清算という選択と非効率な資金調達という 2つ

の非効率性を最小化するような破産法の特徴を分析した．Berkovitch & Israel(1999)は破産法自体

の分析を行ったものであるが，本章はそれを踏まえた上で私的整理という制度の有効性についても

76



分析している．

Bolton & Scharfstein(1996)においては複数の債権者が存在するものとし，デフォルト後の企業

資産清算価値がこの複数債権者に影響される状況を想定している．この複数債権者のコーディネー

ション問題という視点は本章も同じである．Bolton &Scharfstein(1996)では協力ゲームのシャー

プレイ値を用いて，債権者数が最適債務契約に与える影響を分析している一方で，本論は法的整理

と私的整理という 2段階のコーディネーション問題を想定し，制度としての ADR新ルールの意義

について考察している．

John,Mateti &Vasudevan(2013)は，私的整理と法的整理のいずれかを企業が選択するというモ

デルで，いずれかを選択する決定要因が資産の流動性に深く関係することを，契約と (Rubinstein

型)再交渉を用いて示した論文である．本章でも交渉ルールを用いているが，より協力的な状況を

想定しナッシュ交渉を用いて，私的整理と法的整理が 2段階で利用できるものとして分析した．本

論文では日本における破産制度を鑑み，企業整理については企業に決定権があるのではなく債権者

間での合意如何によって最終的に利用される手続きが異なることを示している．

野崎 (2005)では本章と同じく，優先債権者と劣後債権者がおり，私的整理と法的整理という 2

段階ゲームで分析を展開している．優先債権者は経営者が報告する企業価値についてモニタリング

でき，劣後債権者は二者の報告を受けることしかできない．この場合経営者と優先債権者の間で結

託が行われる可能性を明示的に分析し，債権者集会に参加しない債権者の存在が正しい報告と結託

を防ぐ役割があることを示した．ただしこのときは効率的な企業整理が行われない可能性がある．

本章では結託の代わりに，債権者と経営者間でのナッシュ交渉の可能性を考慮し，これが可能であ

るときは企業価値を高める努力水準を高めうることを示した．しかし本章でも非効率的な処理の可

能性は残る．それでも私的整理においてAPルールを採用するより交渉ルールを適用した方が企業

整理に関する非効率性は減少することをあらたに示した．

内野 (2006)は，ある条件の下では法的整理で相対優先ルール，私的整理で絶対優先ルールを採

用することが理論的には最も望ましいことを示しているが，絶対優先ルールの定義が通常の定義と

は若干異なり，担保権者が担保を回収した後，(債権者としての優位性とは関係なく)残りの残余資

産を優先債権者と劣後債権者間で分け合うという定義となっている．本章では他の文献と同様に，

優先的債権者が全額返済されなければ次のクラスの債権者には返済してはならないという意味での

絶対優先ルールの定義にもとづき，私的整理における絶対優先ルールと交渉ルールの比較を行った．

山本 (2011)では債権者間での交渉決裂時の取り分について認識の共有が困難であることが私的

整理の成立を阻害する要因となっている可能性を指摘しており，その場合には私的整理の成立のた

めには絶対優先ルールの採用が望ましいという結論を得ている．本章では絶対優先ルールとその

ルールからの逸脱を比較し，2クラスの債権者がいる場合には，効率性の観点からは絶対優先ルー

ルからの逸脱が望ましいことを示した．

吉田 (2000)は本論と問題意識が類する，本論のモデルのもととなった拙稿である．モデルセッ

ティングについては以下のような相違点がある．まず私的整理には全員の同意が必要であったが本

章では上述の提言を鑑み，私的整理において多数決を成立要件とするケースとの比較分析を試み

た．また以前はプロジェクト実行後の返済額をナッシュ交渉で定義していたが，ここでは absolute

priority rule（日本では優先的破産債権が先に返済されると言われるルール）と交渉ルールの両方

を適用可能とした．一般債権者（もしくは返済額）が劣後債権者（返済額）より多い場合に非効率

な清算という均衡となる可能性が高くなるという結果は同じであるが，吉田 (2000)では主に法的
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整理の存在意義やその法定数について考察していたのに対し，本章では私的整理の新ルールが，ど

のような均衡を生むのか，企業価値の観点から常に望ましいと言えるのか，という点に注目して分

析した．新ADRルールが企業価値の毀損を防ぐのという効果は確かにあるが，企業処理に関して

常に望ましいファーストベストの均衡をもたらすとは言えないことが示された．

以上は理論的な分析であるが日本に関する実証研究として以下のような文献がある．

胥・鶴田・袁 (2006)は債権者としての銀行の行動について，担保付融資と無担保無保証融資と

いう観点から分析し，担保で保証されている債権者は清算時の交渉力が大きく早期に整理するイン

センティブを持たないという結果を得ており，近年拡大する無担保融資が早期法的整理への着手に

つながるであろう事を示唆している．

また，胥 (2005)にも指摘されているように優先権を持つ債権者（本章では親会社を指す）は清

算指向であり，再建価値や無担保融資比率が私的整理と法的整理の選択に影響を及ぼすとの結論を

得ている．本章ではこのような実証的研究の成果を鑑み，清算を指向する債権者と再建を指向する

債権者間で私的整理，それに続きうる法的整理において合意がいかに形成されるかを理論的に分析

した．

法的整理は時間的・法的手続きコストが発生するので法的整理時にのみ清算価値が減じられると

いう設定の論文が多いのだが，本章では企業再建のための処理手続きに焦点を当てるために，事前

清算ステージ（法的整理非成立後の清算）とプロジェクト実行ステージ，事後清算ステージ（プロ

ジェクト失敗後の清算）と，それぞれ異なる時点で想定しており，時間が経つほどに清算価値は減

じられるという前提をおいている．

本章では単純化のため債権者として 2者，当該企業の親企業と銀行を想定し親企業は債権的に優

先度が高く，銀行は債権的に劣後しているものとする．通常返済には法的ルールがあり，その他の

条件が同じだとすると債権として優先度が高い債務を先に返済しなければ，次のクラスの債権者に

は返済がまわらない．親企業は清算価値が高ければ，自分の出資分は回収できるので安全指向とな

り，一方銀行は劣後債権者なので再建指向となる．両者とも期待値でいくらもらえるかによって各

整理に合意するか否かを決定するが,その選択においては利害が対立するケースもあり，そのこと

が均衡にどのように影響するか，また望ましい処理手続きのあり方と比較する．

本章の構成と主な結論は次のようになっている．次節において私的整理（事業再生 ADR）とそ

の後の法的整理（民事再生）について，2クラスの債権者の合意を中心にモデルを定式化する．6.3

節では法的再建について各債権者の戦略を導出し，合意が成立するか否かを分析する．6.4節では

前節を踏まえた上で，APルールの下での私的再建における各債権者の戦略を導出し，新旧 ADR

ルールが成立するか否かを分析し，新 ADRルールの効果はないと予測されることを示した．6.5

節では交渉ルールの下での私的再建における各債権者の戦略を導出し，新旧ADRルールが成立す

るか否かを分析し，交渉ルールの下では新ADRルールの効果が現れることを示し，さらに企業経

営者へのサイドペイメントが可能な場合には過小投資問題が緩和されることも示した．最終節にお

いて本章の結論を要約し，今後の課題について言及する．

6.2 基本モデル

銀行などの債権者の社債引受けにより,プロジェクト投資のための資金調達をしたある企業が何

らかの理由で経営危機（債務不履行など）となった状況を想定する．
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ある投資家は担保付きの債権を保有しており，返済の際には優先される．また別の投資家は無担

保の普通債を引受けており，返済時のプライオリティとしては担保付き債権者より劣後する（よっ

て以下前者を債権者 S-senior，後者を債権者 J-juniorと呼ぶ）．プロジェクト収益が返済額に足り

ない場合は,次の返済ルールを考える．

返済のプライオリティに関して絶対優先原則（absolute priority rule：APルール）に基づき，ま

ず担保付き社債者に対して返済がなされ,それが完済された後に普通債の債権者に対して返済がな

されるルールである．

このルールは日本でも基本的には採用されている（というのも危機に陥った企業の再建を検討す

る，いわゆる企業整理の際にはこの原則は侵されることが多い）．さらに私的整理においては，債

権者間の合意が優先されるためこの限りではない．特に事業再生 ADRの成立について，債権者全

員の同意が必要な既存ルールと，多数決を成立要件とする新ルールとを比較し，それぞれがどのよ

うな帰結を生むのかについて比較分析を行う.

以下の説明については，次頁以降の図 6-1-1～6-1-6を適宜参照されたい．

本章は 3期間ゲームとして以下のようなタイムラインとなっている．

私的再建非成立

私的再建成立

法的再建非成立

法的再建成立 確率 q

確率 1− q

確率 q

確率 1− q

eL の決定

eP の決定

清算価値 δ(k − α)

成功収益 yL = δ2aeL

清算価値 δ2(keL − α)

交渉：清算価値 keP

図 6-1-1：タイムラインとゲームの構造

成功収益 yP = aeP

AP：清算価値 keP − α

t=0　

私的再建（事業再生 ADR）について債権者 Sと Jが検討

t=1　

私的再建非成立後は法的再建（民事再生）を債権者 Sと Jが検討

私的再建成立後は企業が努力投資水準を決定

その後プロジェクトが実行され，プロジェクト収益の実現

t=2　

法的再建非成立後は清算価値の実現

t=2.5
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法的再建成立後は企業が努力投資を決定

t=3

法的再建成立後，プロジェクトの実行に続き収益の実現

1. 初期に銀行と親会社はそれぞれ IJ , IS という額の社債を引受けている．よって社債の総額は

I = IJ +ISである．単純化のため一般性を失うことなく債権者 Sに対する返済額は FS = IS，

債権者 Jに対する返済額は FJ = bIJ(b > 1)であるとする．これは返済時のプライオリティ

の低い普通社債 Jに対しては担保付き社債よりも高い利子率が設定されていることを反映し

ている．I はプロジェクト実行に必要な資金で定数．

当該企業が経営危機となった後は,

2. 債権者 Sと Jは,まず私的整理の一種である事業再生 ADRを通じて再建させるかどうかを,

債権者会議において決定する．この段階での事業再生ADRについて,債権者全員の同意を必

要とする既存ルールと,多数決により再生が可能となる新ルールとを比較する．ADRの合意

とそれがもたらす帰結については以下の図 6-1-2，6-1-3を参照されたい．

図 6-1-2：ゲームツリー（ADR既存ルールに関してのみ）

S

現行 ADRに非合意

現行 ADRに合意

J

J

現行 ADRに非合意

現行 ADRに非合意

現行 ADRに合意

現行 ADRは不成立→民事再生検討へ

現行 ADR成立→プロジェクト実行へ

IS , IJ に関わらず現行 ADR不成立→民事再生検討へ

IS , IJ に関わらず現行 ADR不成立→民事再生検討へ

現行 ADRに合意
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図 6-1-3：ゲームツリー（ADR新ルールに関してのみ）

S

ADRに合意せず

ADRに合意

J

J

ADRに合意せず

ADRに合意せず

ADRに合意

ADRに合意

ADRは不成立→民事再生検討へ

ADRは成立→プロジェクト実行へ

上記以外であれば ADR不成立→民事再生検討へ

IS < IJ かつ FS < FJ であれば ADR成立→プロジェクト実行へ

上記以外であれば ADR不成立→民事再生検討へ

IS ≥ IJ かつ FS ≥ FJ であれば ADR成立→プロジェクト実行へ

(a) 事業再生 ADRが成立しなかった場合，法的再建（民事再生法）に移行する．本章では

法的整理として大企業が利用する会社更生法ではなく，利用数も多い民事再生法を想定

する．民事再生の成立が決定した後，企業は観察不可能な努力投資水準 eL ∈ [0, 1]を決

定する．eL は民事再生により再建された企業がプロジェクトが実行される際に，プロ

ジェクトの専門性を高めるので,プロジェクトから生じる収益を増加させる．具体的に

はプロジェクト成功時の収益が yL = δ2aeLとなる（aは技術パラメータ．δは時間的コ

ストを表す割引因子で δ ∈ [0, 1]）．これは民事再生成立後のプロジェクトが実行される

まで時間が経過していることを反映している．また，民事再生により法的再建が決定さ

れプロジェクトが失敗した時は，法律としてAPルールに従い各債権者に返済されるも

のとする．その際に法制度を利用することによる法的コスト αがかかり，清算価値は，

民事再生が成立に至らず即時清算させた時の価値よりも減少してしまう．具体的には，

基本清算価値を kとし，即時清算の時の清算価値を δ(k − α)とすると，民事再生成立

後プロジェクトが失敗した時の清算価値は δ2(keL − α) > 0となる．また,簡単化のた

めこの努力投資費用は C(eL) = e2L/2とする．

多数決過半数で事業再生 ADR が否決さた時は，法的再建（民事再生法）に移行され

るが，

i. ここで法的再建に対し法定数（この場合過半数）の合意が得られなければ,当該企

業は清算される事となり,そのときの清算価値は δ(k − α)(> 0)．

ii. 法的再建に対し過半数の合意が得られれば,企業は生産活動（プロジェクト）を実

行し,上述のように qの確率で成功し収益 yL = δ2aeL を得る．(1− q)の確率で失

敗し清算され，その清算価値は δ2(keL − α)．

(b) 事業再生ADRが成立した場合は，成立しなかった場合とは別に努力投資水準 eP ∈ [0, 1]

を決定する．この投資はプロジェクトの成功時の収益を増加させる．具体的には確率 q

で成功し aeP を得る（このとき生産プロジェクトは実行されるので時間的コスト δ は
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ない）．(1 − q)の確率で失敗し，その清算価値は APルール採用のとき keP − αとお

く．簡単化のため，この努力投資費用を C(eP ) = e2P /2とする．

また，時間的には法的整理検討の結果，法的再建に至らなかったときにまず清算ステージ（事前

清算）がありその後に法的再建に至った場合のプロジェクト実行ステージがあると想定する．プ

ロジェクトに失敗すると法的事後清算ステージに至ると想定しており，事前清算時の清算価値が

δ(k − α)であるとき，法的事後清算までには時間が経っているので清算価値は，δ2(keL − α)に減

じられる 23)．

図 6-1-4：ゲームツリー（民事再生検討に関してのみ）

S

民事再生に非合意

民事再生に合意

J

J

民事再生に非合意

民事再生に非合意

民事再生に合意

民事再生に合意
民事再生成立→プロジェクト実行

IS ≥ IJ かつ FS ≥ FJ ならば民事再生成立→プロジェクト実行へ

IS < IJ かつ FS < FJ ならば民事再生成立→プロジェクト実行へ

上記以外ならば民事再生不成立→（事前）清算

上記以外ならば民事再生不成立→（事前）清算

民事再生不成立→（事前）清算

図 6-1-5：民事再生成立後のプロジェクトに関して

F

確率 q

確率 1− q

収益 yL = δaeL

収益 δ(keL − α)eL ∈ [0, 1]

N
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図 6-1-6：ADR成立後のプロジェクトに関して

F

確率 q

確率 1− q

収益 yP = aeP

収益 keP − αeP ∈ [0, 1]

N

6.3 法的再建の成立

以下，定数の大小関係について次のように想定する．

FS < δ(k − α) < FS + FJ (6.1)

すなわち事前清算時には債権者 Sへは全額返済できるが Jには全額返済不可能と仮定している．

また法的再建の成立要件として (1)議決権者の過半数の同意（人数要件）と (2)2分の 1以上の

債権額を持つ議決権者の同意（金額要件）がある．本章ではこの 2つの要件を同時に考慮する．

図 6-1-1～6-1-6に掲げたゲームをバックワードで解いていく．

6.3.1 法的再建における努力投資の分類

0 1
eL

êL

図 6-2

RS = δ2(keL − α)

RJ = 0
RS = FS

RJ = δ2(keL − α)− FS

収益の値によって S，Jに対する返済額が変わるので êL を次式のように定義する．

δ2(kêL − α) = FS .

よって

êL =
FS

δ2k
+

α

k
(6.2)

清算時の価値 δ2(keL − α)を債権者 Sと Jに返済するときに，APルールに従うと次の 2つの

ケースがある．債権者 S,Jへの返済をそれぞれ RS , RJ とすると，êL を分岐点として
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(RS , RJ) =

{
(δ2(keL − α), 0)　 (eL < êLのとき)

(FS , δ
2(keL − α)− FS)　 (eL ≥ êLのとき)

(6.3)

すなわち，eL < êLのときは債権者 Jへは何も支払われず，Sへも全額は支払われない．eL ≥ êL

のときは債権者 Sは完済され，Jへも全額ではないにしろいくらか支払いがなされる．

6.3.2 法的再建における努力投資水準の決定

民事再生が成立するとき，企業は以下を最大化するような eL を選択する．

PF (eL) = q{δ2aeL − (FS + FJ)}+ (1− q)× 0− e2L
2
.

よって企業は e∗L = δ2aqを選ぶ．以下 0 < δ2aq < 1を仮定しておく．

社会的に最適な努力投資水準 eFB
L

このプロジェクト自体の価値は以下となる．

qδ2aeL + (1− q)δ2keL − e2L
2
. (6.4)

これより

eFB
L = min(1, δ2aq + (1− q)δ2k). (6.5)

すなわち e∗L < eFB
L ．プロジェクト実行に必要な資金を借入によって調達するために，企業が選

択するプロジェクトに対する努力投資はファーストベストより過小投資となっている．これは，努

力投資 eLが成功時の企業の収益にのみ同様に影響し，失敗時には企業に何も残らないためである．

収益，清算価値の配分

（法的再建不成立－清算のとき）

この場合，債権者として上位のクラスに対して返済されなければ次のクラスの債権者に返済はな

されないという APルールが採用されているものとする．清算価値は δ(k − α)で初めの仮定より

FS < δ(k − α) < FS + FJ．なので Sにだけ完済され，Jは一部しか返済されない.債権者 S,J,企

業の取り分をそれぞれ RS , RJ , RF とすると

(RS , RJ , RF ) = (FS , δ(k − α)− FS , 0).

（法的再建成立後－プロジェクト成功のとき）

プロジェクトが成功すると,δ2aeL という収益が得られる．以下成功収益はプロジェクトにおい

て総返済額に十分足りるものとする（すなわち δ2aeL > FS + FJ for∀eL ∈ [0, 1]を仮定）．返済

後の残分は当該企業の利潤となる．
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(RS , RJ , RF ) = (FS , FJ , δ
2ae∗L − (FS + FJ))

（法的再建成立後－プロジェクト失敗のとき）

法的再建後のプロジェクトが失敗したときにも,APルールが採用されているものとする．なお失

敗時の清算価値は上記の理由で δ2(keL − α)に減少している．

(6.3)式を参考にすると，

(RS , RJ) =

{
(δ2(ke∗L − α), 0)　 (e∗L ≤ êLのとき)

(FS , δ
2(ke∗L − α)− FS)　 (e∗L > êLのとき)

6.3.3 法的再建（民事再生）に関する合意の成立

法的再建が成立するかどうかは,法的には債権額や債権者集会の出席者数に対する法定数で定まっ

ているが,ここでは純粋に貸出額に応じた投票権があると仮定し,債権者集会には必ず出席して意

思表示をするものとする．

以下,分析のために IS について，次の 2つの範囲に分けて考察する．

1) e∗L ≤ êL すなわち FS ≥ δ2(δ2akq − α) = δ(ke∗L − α)のとき

(a) 債権者 Sは民事再生に関して合意が成立する場合 qFS + (1 − q)δ2(δ2akq − α)を得て,

成立しない場合は確実に FS を返済される．前値より後値の方が大きいため常に民事再

生には合意しない．

(b) 債権者 Jは合意が成立する場合 qFJ + (1 − q) × 0を得て,成立しない場合 k − α − FS

を得る.両者を比較し,

FS ≥ δ(k − α)− qFJ (6.6)

であれば Jは民事再生に合意し,逆の不等号のときは Jは合意しない．

(c) よって上の不等号が成り立ちかつ IS < IJ , FS < FJ であれば，多数決によって民事再

生は成立する.

しかし上の不等号が成り立ちかつ IS ≥ IJ のときは FS , FJ の大小にかかわらず，多数

決によって民事再生は成立しない．

上の不等号が成り立たないときは全員一致で民事再生は成立しない．

2) e∗L > êL すなわち FS < δ2(δ2akq − α)のとき

(a) 債権者 Sは民事再生が成立する場合 qFS + (1 − q)FS = FS を得て,成立しない場合も

FS を返済されるので民事再生に合意するかしないかは無差別．このとき再建後の取引

による利益を考えて合意するものと考える．
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(b) 債権者 Jは民事再生が成立する場合 qFJ + (1− q){δ2(δ2akq−α)−FS}を得て,成立し

ない場合は δ(k − α)− FS だけ返済されるので

両者を比較し,

FS + FJ ≥ δ4akq − δ2(δ2ak + α) +
δ{k − α(1− δ)}

q
(6.7)

であれば Jは民事再生に合意する．

(c) よって上の不等式が成り立つとき，全員一致で民事再生は成立する．

上の不等式が成り立たずかつ IS > IJ , FS > FJ のときは，多数決によって民事再生は

成立する．

上の不等式が成り立たずかつ IS ≤ IJ のときは，FS , FJ 大小に関わらず多数決によっ

て民事再生は成立しない．

補題 6.1

均衡として民事再生が成立するのは以下のときである．

(1)IS < IJ かつ FS < FJ，FS > max{δ(k − α)− qFJ , δ
2(δ2akq − α)}．

(2)IS > IJ かつ FS > FJ，FS < δ2(δ2akq − α), FS + FJ < δ4akq − δ2(δ2ak + α) + δ{k−α(1−δ)}
q .

(3)FS < δ2(δ2akq − α), FS + FJ > δ4akq − δ2(δ2ak + α) + δ{k−α(1−δ)}
q .

補題 6.1’

均衡として民事再生が成立せず清算されるのは以下のときである．

(1)IS > IJ かつ FS > max{δ(k − α)− qFJ , δ
2(δ2akq − α)}

(2)δ2(δ2akq − α) < FS < δ(k − α)− qFJ

(3)FS < FJ かつ FS < δ(δakq − α), FS + FJ < δ4akq − δ2(δ2ak + α) + δ{k−α(1−δ)}
q

86



FS

FJ

FS = FJ

IS = IJ(FS = FJ/b)

FS = −qFJ + δ(k − α)

δ2(δ2akq − α)

FS = −FJ + δ4akq − δ2(δ2ak + α) + δ{k−α(1−δ)}
q

0

補題 1(1)

補題 1(2)
補題 1(3)

図 6-3　民事再生における均衡

補題 6.1は次のように解釈できる．(1)のケースでは債権者 Sはリスクを取るより確実に返済が

確保できる清算を選ぼうとする．一方債権者 Jは Sへの返済額が大きいと清算時の取り分が減少

しリスクテイクする方が望ましくなる．(2)のケースにおいて債権者 Sは数字的には無差別である

が，当該企業を再生させた方が将来的な取引の観点からは望ましい 24)．よって Sは常に民事再生

に賛成する．Sへの返済額が小さく，J自身への返済額も小さいほど，Jにとっては清算時に完済

に近くなり清算という手段が魅力的となる．よって債権者 Sが過半数であればその意見が採用され

民事再生が成立する．(3)では Sへの返済額が大きく Jへの返済額が大きいほど Jのリスクテイク

のインセンティブが強まる．よって債権者比率に関係なく全員一致で民事再生は成立する．

補題 6.1 ’については補題 6.1の反対の解釈ができるので省略する．

6.4 APルール採用時の私的再建の成立

6.4.1 私的再建における努力投資の分類

収益の値によって S，Jに対する返済額が変わるので êP を次式のように定義する．

kêP − α = FS .

よって

êP =
FS + α

k
(6.8)
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0 1
eP

êP

RS = keP − α
RJ = 0

RS = FS

RJ = (keP − α)− FS

図 6-4

清算時の価値 (keP −α)を債権者 Sと Jに返済するときに，APルールに従うと次の 2つのケー

スがある．債権者 S,Jへの返済はそれぞれ，êP を分岐点として

(RS , RJ) =

{
(keP − α, 0)　 (eP < êPのとき)

(FS , (keP − α)− FS)　 (eP ≥ êPのとき)
(6.9)

すなわち，eP < êP のときは債権者 Jへは何も支払われず，Sへも全額は支払われない．eP ≥ êP

のときは債権者 Sは完済され，Jへも全額ではないにしろいくらか支払いがなされる．

6.4.2 私的再建における努力投資水準の決定

事業再生 ADRが成立するとき，企業は以下を最大化するような eP を選択する．

PF (eP ) = q{aeP − (FS + FJ)}+ (1− q)× 0− e2P
2
.

よって企業は e∗P = aqを選ぶ．ここでも内点解を仮定し 0 < aq < 1とする．

社会的に最適な投資水準 eFB
P

このプロジェクト自体の価値は以下となる．

qaeP + (1− q)keP − e2P
2
. (6.10)

これより

eFB
P = aq + (1− q)k. (6.11)

すなわち e∗P < eFB
P ．やはりプロジェクト実行に必要な資金を借入によって調達するために，企

業が選択するプロジェクトに対する努力投資はファーストベストより過小投資となっている．これ

は，努力投資 eP が成功時の企業の収益にのみ影響し，失敗時には企業に何も残らないためである．

さらにここで

e∗L
eFB
L

=
e∗P
eFB
P

=
aq

aq + (1− q)k
(6.12)

補題 6.2

民事再生によりプロジェクトが実行される場合と事業再生ADRによりプロジェクトが実行される

場合には，プロジェクト収益に関する努力水準について同程度の過小投資問題が生じる．
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収益，清算価値の配分

（私的再建成立後－プロジェクト成功のとき）

プロジェクトが成功すると,aeP という収益が得られる（成功収益は私的再建成立後においても

総返済額に十分足りる，すなわち aeP > FS + FJ for∀eP を仮定）．返済後の残分は当該企業の
利潤となる．

均衡における親企業 S,債権者 J,企業の取り分は，

(RS , RJ , RF ) = (FS , FJ , ae
∗
P − (FS + FJ))

（私的再建成立後－プロジェクト失敗のとき）

私的再建後のプロジェクトが失敗したときにも,APルールが採用される場合を考えているので，

(6.9)式を参考にすると，

(RS , RJ) =

{
((ke∗P − α), 0)　 (e∗P < êPのとき)

(FS , (ke
∗
P − α)− FS)　 (e∗P ≥ êPのとき)

(6.13)

6.4.3 ADRに関する合意の成立

よって,この事業再生 ADRに合意するか否かを決定する際には，上記の民事再生に関する均衡

を踏まえ，民事再生が否決されたときと民事再生が成立したときに分類して考察する．またこれは

図 6.5，6.7のようにまとめられる．

民事再生が否決されたとき

ADR非成立

ADR成立

民事再生不成立－清算　

(RS , RJ) = (FS , δ(k − α− FS))

確率 q

確率 1− q

(RS , RJ) = (FS , FJ)

図 6-5

1)(RS , RJ) = (ke∗P − α, 0)

2)(RS , RJ) = (FS , (ke
∗
P − α)− FS)

or
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各主体のADR参加選択と新旧ADRの成立

1) FS > akq − α = ke∗P − αのとき

(a) Sは ADRが成立しなければ FS の返済を受け,ADRが成立すれば期待値で qFS + (1−
q)(akq − α)の利得を得る．必ず前値の方が大きいので，Sは常に ADRに賛成しない．

(b) Jは ADRが成立しなければ δ(k − α) − FS を,成立すると qFJ を手にする．以下の不

等式が成立するとき，Jは ADRに賛成する．

FS > δ(k − α)− qFJ . (6.14)

(c) 上の不等式が成立しかつ IS < IJ のとき，多数決により Jの意見が採用さ れ新ADRは

成立する（旧 ADRは成立しない）．

上の不等式が成立しかつ IS > IJ のときは多数決により Sの意見が採用され新 ADRは

成立しない（旧 ADRも成立しない）．

上の不等式が成立しないときは，全員一致で新旧ADRともに成立せず，民事再生 に移

行しても合意に至らず清算されることとなる．

2) FS ≤ akq − αのとき

(a) Sは ADRが成立しなければ FS の返済を受け,ADRが成立しても FS の返済を受ける．

賛成するかどうかについて無差別なので賛成するものと考える 25)．

(b) JはADRが成立しなければ δ(k−α)−FSを，成立すると qFJ +(1−q){(akq−α)−FS}
を得るので，以下の不等式が成立するとき，Jは ADRに賛成する．

FS + FJ ≥ δ(k − α) + α

q
− ak(1− q)− α (6.15)

(c) (6.15)式が成立するとき，全員一致で新旧 ADRともに成立する．

(6.15)式が成立せず，かつ IS < IJ のとき，多数決により Jの意見が採用され新旧ADR

ともに成立しない．

(6.15)式が成立せず，かつ IS > IJ のとき，多数決により Sの意見 が採用され新 ADR

は成立する（旧 ADRは成立しない）．

民事再生に至ったときに清算となる条件と本節の分析を統合することにより，次のような均衡が

導出できる．

補題 6.3

δ(k − α) = A, δ(k−α)+α
q − ak(1− q)− α = B, δ4akq − δ2(δ2ak + α) + {k−α(1−δ)}δ

q = C とすると

(B < C であることはすぐ確認できる)，

1.民事再生に至るとき清算が部分ゲーム均衡となるとき，以下が成立すれば均衡として現新 ADR

ともに成立する．

IS , IJ , FS , FJ に関係なく FS , FJ について以下を満たす．
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δ2(δ2akq − α) > FS , FS + qFJ < A,B < FS + FJ ≤ C

2.民事再生に至ると清算が部分ゲーム均衡となるとき，均衡として新 ADRは成立するが現 ADR

は成立しない範囲は存在しない．

2 ’ただし ADRの新ルールなので仮に金額要件を外すと，以下が成立すれば均衡として新 ADR

は成立するが現 ADRは成立しない範囲があり，言い換えると新ルールを採用する効果があらわ

れる．

(1)IS > IJ でかつ FS , FJ について以下を満たす．

δ2(δ2akq − α) ≤ FS ≤ akq − α, FS + qFJ < A,FS + FJ < B

(2)IS > IJ でかつ FS , FJ について以下を満たす．

FS ≤ δ2(δ2akq − α), FS < FJ , FS + FJ < B

FS

FJ

FS = FJ

IS = IJ(FS = FJ/b)

FS = −qFJ + δ(k − α)

δ2(δ2akq − α)

FS = −FJ + δ4akq − δ2(δ2ak + α) + {k−α(1−δ)}δ
q

0

補題 3.1(1)

補題 3.2’(2)

akq − α

FS = −FJ
δ(k−α)+α

q − ak(1− q)− α

補題 3.2’(1)

図 6-6

命題 6.1

APルールのもとでは，ADR新ルールの成立要件として，金額ベースと人数ベースの両方が必要

であるときは新ルールの効果は現れないが，金額ベースの要件を外せば新ルールの効果が現れる．
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民事再生が成立したとき

ADR非成立

ADR成立

民事再生が成立

確率 q

確率 1− q

(RS , RJ) = (FS , FJ)

2)3)(RS , RJ) = (δ2(ke∗L − α), 0)

確率 q

確率 1− q

(RS , RJ) = (FS , FJ)

1)(RS , RJ) = (FS , δ
2(ke∗L − α)− FS)

or

3)(RS , RJ) = (ke∗P − α, 0)

1)2)(RS , RJ) = (FS , (ke
∗
P − α)− FS)

or

図 6-7

各主体のADR参加選択と新旧ADRの成立 FS について次の 3つのケースにわけて分析する．

1) FS < δ2(δ2akq − α)のとき

(a) Sは ADRが成立しなければ qFS + (1− q)FS = FS を,成立しても同じく FS を手にす

る．無差別なので，Sは必ず ADRに合意する ．

(b) JはADRが成立しなければ qFJ + (1− q){δ(δakq−α)−FS}，成立すると qFJ + (1−
q){(akq − α) − FS}の期待値を得る．この範囲では後値が前値より大なので Jは常に

ADRに必ず合意する．

(c) よって旧 ADRは常に成立し，プロジェクトが実行される．

2) δ2(δ2akq − α) ≤ FS ≤ akq − αのとき

(a) SはADRが成立しなければ qFS+(1−q)δ2(δ2akq−α)を,成立すると qFS+(1−q)FS =

FS を手にする．この範囲では後値が前値を上回るので，Sは必ず ADRに賛成する．

(b) JはADRが成立しなければ期待返済額は qFJ，成立すると qFJ+(1−q){(akq−α)−FS}
となる．後値が前値を上回るので Jは常に ADRに賛成する．

(c) よって新旧 ADRとも常に成立する．

3) akq − α < FS のときのとき

(a) S は ADR が成立しなければ qFS + (1 − q)δ2(δ2akq − α) を, 成立すると qFS + (1 −
q)(akq−α)を手にする．この範囲では後値が前値を上回るので，Sは必ずADRに賛成

する．
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(b) Jは ADRが成立しなければ qFJ，成立しても qFJ しか手に入らない．無差別なので J

は常に ADRに必ず賛成する．

(c) よって新旧 ADRとも常に成立する．

補題 6.4

私的整理成立後のプロジェクトが失敗したときに APルールが採用されるときは，均衡において

民事再生が成立する場合には，FS の大きさにかかわらず新旧 ADRどちらも全一致で成立し，プ

ロジェクトは実行される．

民事再生後のプロジェクト実行と，ADR成立後のプロジェクト実行を比較することになるが，

時間的コストの関係で ADRを成立させた方が両者にとって望ましい．

6.4.4 新ADRルールの意義

以上の分析より，旧 ADRは成立しないのに新 ADRであれば成立するのは，サブゲームとして

民事再生が否決され清算処理となるときのみで，補題 6.3の 2’(1)より以下にまとめられる．

(1)IS > IJ でかつ FS , FJ について以下を満たす．

δ2(δ2akq − α) ≤ FS ≤ akq − α, FS + qFJ < A,FS + FJ < B.

(2)IS > IJ でかつ FS , FJ について以下を満たす．

FS ≤ δ2(δ2akq − α), FS < FJ , FS + FJ < B.

Sへの返済額が小さく，J自身への返済額も小さいほど，Jにとっては清算時に完済に近くなり

清算という手段が魅力的となる．よって債権者 Sが過半数であればその意見が採用され民事再生が

成立する状況である．

新 ADRルールが本当に社会的観点からも（つまり企業価値の最大化という観点からも）望まし

いのかどうかを検討する．

清算された場合の企業価値は，

δ(k − α). (6.16)

新 ADRルールによって ADRが成立し，プロジェクトが実行された場合の企業価値は

qae∗P + (1− q)(ke∗P − α)− (e∗P )
2

2
= a2q2 + (1− q)(akq − α)− a2q2

2
.

よってこれらを比較して

Y (a) =
q2

2
a2 + kq(1− q)a+ αq − α(1− δ)− δk ≥ 0 (6.17)
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であれば新ルールによりプロジェクトを実行するのが企業価値の最大化という観点から望まし

い．よって逆の不等号が成立している場合は，清算した方が望ましい．その場合，新 ADRルール

を採用することによって無理に再建させることは，企業価値という観点からは最適ではない．

また，この場合清算してもプロジェクトを実行しても期待企業価値はマイナスである．それでも

債権者にはいくらかずつ返済されることになる点に注意されたい．

Y (0) = αq − k < 0であるから，a > 0の範囲で Y (a) > 0となり再建が first-bestな処理となる

範囲と，Y (a) < 0となり清算が first-bestとなる範囲が存在する．

命題 6.2

APルール採用時には，現 ADRルールではなく新 ADRルールを適用しても，企業価値の観点か

らは望ましくない処理手続きが実行される可能性がある．

このように私的整理（事業再生 ADR）において APルールを採用すると，努力水準と企業の処

理について二重の非効率性が生じる可能性がある．

6.5 交渉ルール採用時の私的再建の成立

私的再建成立後にプロジェクトが失敗し，交渉ルールを採用する時には，APルールのように法

的コスト αがかからないので，ADRが成立後プロジェクトが失敗したときの清算価値 keP となる．

6.5.1 債権者間の交渉

このときの交渉力について，S,Jの交渉力をそれぞれ γ, (1− γ)とする．outside optionは，交渉

が決裂したときすなわちAPルールを用いたときの利得となり，企業が選択する努力水準 e∗P = aq

に関して次の 2つの場合がある．

A) e∗P = aq ≤ êP (FS ≥ akq − α)のとき，

債権者 S,Jの outside optionはそれぞれ (akq − α, 0)．

このとき交渉の結果得られる利得は

RS = γ{akq − (akq − α)}+ (akq − α) = αγ + (akq − α)

RJ = (1− γ)α

B) e∗P = aq > êP (FS < akq − α)のとき，

債権者 S,Jの outside optionはそれぞれ (FS , akq − α− FS)．

このとき交渉の結果得られる利得は
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RS = γα+ FS = αγ + FS

RJ = (1− γ)α+ (akq − α)− FS = −αγ + akq − FS

すなわちどちらのケースにおいても，両者にとって APルールより望ましい交渉が存在する．

民事再生否決時のADRの成立

ADR非成立

ADR成立

民事再生不成立－清算　

(RS , RJ) = (FS , δ(k − α)− FS)

確率 q

確率 1− q

(RS , RJ) = (FS , FJ)

1)(RS , RJ) = (αγ + (akq − α), (1− γ)α)

2)(RS , RJ) = (αγ + FS ,−αγ + akq − FS)
or

図 6-8

1) aq ≤ êP (FS ≥ akq − α)のとき

(a) Sは ADRが成立しなければ FS の返済を受け,ADRが成立すれば期待値で qFS + (1−
q)(αγ + akq − α)の利得を得る．よって Sは常に ADRに賛成する．

(b) Jは ADRが成立しなければ δ(k − α)− FS を,成立すると qFJ + (1− q)α(1− γ)をそ

れぞれ得る．以下の不等式が成立するとき，Jは ADRに賛成する．

FS + qFJ ≥ δ(k − α)− α(1− γ)(1− q). (6.18)

(c) 上の不等式が成立するとき全会一致で新旧 ADRともに成立する．上の不等式が成立せ

ず，かつ IS > IJ , FS > FJ のときは多数決により Sの意見が採用され新 ADRは成立

する（旧 ADRは成立しない）．

2) aq > êP (FS < akq − α)のとき

(a) Sは ADRが成立しなければ FS の返済を受け,ADRが成立すれば期待値で qFS + (1−
q)(αγ + FS)の返済を受ける．よって Sは常に ADRに賛成する．
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(b) JはADRが成立しなければ δ(k−α)−FSを，成立すると qFJ+(1−q)(−αγ+akq−FS)

を得るので，以下の不等式が成立するとき，Jは ADRに賛成する．

FS + FJ ≥ δk − α(δ − γ)

q
− (ak + αγ) + akq. (6.19)

(c) 上の不等式が成立するとき全会一致で新旧 ADRともに成立する．上の不等式が成立せ

ず，かつ IS > IJ , FS > FJ のときは多数決により Sの意見が採用され新 ADRは成立

する（旧 ADRは成立しない）．

民事再生に至ったときに清算となる条件 と 5.1.1節の分析を統合することにより，次のような均

衡が導出できる．

補題 6.5

APルールではなく交渉ルールを採用するとき以下が言える．

k − α = A, δ(k − α)− α(1− γ)(1− q) = D, δk−α(δ−γ)
q − (ak + αγ) + akq = E とすると，

1.民事再生に至るとき清算が部分ゲーム均衡となるとき，金額要件と人数要件のもとで以下が成

立すれば均衡として新 ADRは成立するが現 ADRは成立しない．

(1)IS > IJ , FS > FJ でかつ FS , FJ について以下を満たす．

FS > akq − α, FS + qFJ < D,FS + qFJ < δ(k − α).

(2)IS > IJ , FS > FJ でかつ FS , FJ について以下を満たす．

δ2(δ2akq − α) ≤ FS ≤ akq − α, FS + qFJ < A,FS + FJ < E.

2.民事再生に至るとき清算が部分ゲーム均衡となるとき，人数要件のみのもとでは以下が成立す

れば均衡として新 ADRは成立するが現 ADRは成立しない範囲が加わる．

FS < δ2(δ2akq − α), FS + FJ < B,FS < FJ , IS > IJ .
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FS

FJ

FS = FJ

IS = IJ(FS = FJ/b)

FS = −qFJ + δ(k − α)

δ2(δ2akq − α)

FS = −FJ + δ2akq − δ(δak + α) + δk−α(δ−γ)
q

0

補題 5.1(2)

補題 5.1(1)

補題 5.2

akq − α

(6.18)式(6.19)式

図 6-9

命題 6.3

交渉ルールのもとでは，ADR新ルールの成立要件として，金額ベースと人数ベースの両方が必要

であるときでも新ルールの効果は現れる．金額ベースの要件を外すと新ルールの効果が現れる範

囲がさらに広がる．

民事再生成立時のADRの成立

ADR非成立

ADR成立

民事再生が成立

確率 q

確率 1− q

(RS , RJ) = (FS , FJ)

2)3)(RS , RJ) = (δ(ke∗L − α), 0)

確率 q

確率 1− q

(RS , RJ) = (FS , FJ)

1)(RS , RJ) = (FS , δ(ke
∗
L − α)− FS)

or

1)(RS , RJ) = (αγ + (kaq − α), (1− γ)α)

or
2)(RS , RJ) = (αγ + FS ,−αγ + kaq − FS)

図 6-10

97



このとき前節の分析からも分かるように新旧 ADRともに全一致で成立する．

補題 6.6

私的整理成立後のプロジェクトが失敗したときに交渉ルールが採用されるときも，均衡において

民事再生が成立する場合には，FS の大きさにかかわらず新旧 ADRどちらも全一致で成立し，プ

ロジェクトは実行される．

交渉ルール採用時の新ADRルールの意義

以上の分析より，旧 ADRは成立しないのに新 ADRであれば成立するのは，サブゲームとして

民事再生が否決されるときのみで上の補題 6.5の 1でまとめられている．

新 ADRルールが本当に社会的観点からも（つまり企業価値の最大化という観点からも）望まし

いのかどうかを検討する．清算された場合の企業価値は，

δ(k − α). (6.20)

新 ADRルールによって ADRが成立し，プロジェクトが実行された場合の企業価値は

qae∗P + (1− q)ke∗P − (e∗P )
2

2
= a2q2 + (1− q)akq − a2q2

2
. (6.21)

よってこれらを比較して

Z(a) =
q2

2
a2 + kq(1− q)a− δ(k − α) ≥ 0 (6.22)

であれば新ルールによりプロジェクトを実行するのが企業価値の最大化という観点から望まし

い．しかし逆の不等号が成立している場合は，清算した方が望ましい．よってこの場合，新 ADR

ルールを採用することによって無理に再建させることは，企業価値という観点からは最適ではな

い．また，この場合清算してもプロジェクトを実行しても期待企業価値はマイナスである．それで

も債権者にはいくらかずつ返済されることになる．

Z(0) = −(k − α) < 0であるから，a > 0の範囲において Z(a) < 0, Z(a) ≥ 0となる範囲が確か

に存在する．

また Y (a)と Z(a)を比較すると，一次，二次の項が全く同じで，切片について α− k > αq − k

であるから交渉ルールを用いた方が再建処理が first-bestとなる範囲が広くなっており，交渉ルー

ルを用いることにより企業価値について効率性が改善されていることが分かる．

命題 6.4

交渉ルール採用時にも，現 ADRルールではなく新 ADRルールを採用することで，企業価値の観

点からは望ましくない処理手続きが実行される可能性は引き続きあるが，APルールよりも交渉

ルールを採用した方が企業価値の観点からはより効率的である．
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6.5.2 経営者へのサイドペイメント交渉

ここで eP という変数に着目すると，この増加によって両者とも利得が増加することが分かる．

そこで本節では再建後のプロジェクト失敗時に，企業の経営者に対していくらかサイドペイメント

を渡すと契約する（これは債権者に完済されないのに株主に分配が渡ることとなりAPルールから

の逸脱となる）ことによって努力水準 eP を上げてもらい，債権者間の利得を高めることができる

かどうかについて考察する．

債権者 S,Jどちらにとっても企業の努力水準は上げてもらった方が良いので，債権者全体として

企業の経営者と交渉することを考える．この際に，債権者全体としての交渉力を β とすると，経

営者の交渉力は (1− β)．

また，債権者全体の outside optionはサイドペイメントのない場合の交渉ルール適用時の利得の

合計で akq．経営者の outside optionはAPルール適用時の期待利得 q{a2q− (FS +FJ)}− a2q2

2 =
a2q2

2 − (FS + FJ)q．

また，経営者が努力水準を aqから e′P に増加させたときに得られる追加的利得は以下．

{k(e′p − aq)− (e′P )
2

2
} − {akq + a2q2

2
− (FS + FJ)q}. (6.23)

よってサイドペイメント交渉による債権者全体の利得と経営者の利得をそれぞれ RC , RE とす

ると，

99



RC = β{k(e′P − aq)− (e′P )
2

2
− (akq +

a2q2

2
− (FS + FJ)q)}+ akq (6.24)

RE = (1− β){k(e′P − aq)− (e′P )
2

2
− (akq +

a2q2

2
− (FS + FJ)q)} (6.25)

+
a2q2

2
− (FS + FJ)q.

よって企業は以下を最大化するような e′P を選択する．

q{ae′P − (FS + FJ)}+ (1− q)[(1− β){k(e′P − aq)− (e′P )
2

2
− {akq + a2q2

2
− (FS + FJ)q)}]

+
a2q2

2
− (FS + FJ)q]−

(e′P )
2

2
.

この最大化問題を制約条件なしで解くと

e′P =
aq + (1− q)(1− β)k

1 + (1− q)(1− β)
. (6.26)

これが e′P ≤ 1と e′P > aq = e∗P を満たすためには以下の条件が必要となる．

aq < k < 1 +
1− aq

(1− q)(1− β)
(6.27)

このとき，ファーストベスト水準までは行かないが，ある程度過小投資を解消できることになる．

命題 6.5

経営者へのサイドペイメント交渉ができるときは，基本清算価値 kがある一定の範囲におさまれ

ば私的再建成立時に企業が選択する努力水準についてある程度過小投資を改善しうる．

6.6 おわりに

以上の分析により，法的整理としての民事再生については，Sへの返済額が十分大きい場合 Sは

清算して確実に返済額を得たいが Jはリスクのあるプロジェクトを実行した方が成功した場合を考

えると期待返済額が高くなる可能性があるので，お互いの利害が対立することがある．また Sへの

返済額が十分小さい場合も債権者 Sと Jは利害が対立することがある．このとき Sは確実に返済

される一方，Jは清算時の方が自分に返済される額が多くなる可能性がある．さらに法的再建後に

実施されるプロジェクトと私的再建後に実施されるプロジェクトを比較すると，同程度の過小投資

問題が生じることも分かった．

均衡として民事再生が成立しない場合，私的整理としてのADRの成立についても同様のことが

言え，Sへの返済額が十分大きい場合 Sは清算して確実に返済額を得たいが Jはリスクのあるプロ

ジェクトを実行した方が成功した場合を考えると期待返済額が高くなる可能性があるので，お互い

の利害が対立することがある．また Sへの返済額が十分小さい場合も債権者 Sと Jは利害が対立

することがある．このとき Sは確実に返済される一方，Jは清算時の方が自分に返済される額が多
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くなる可能性がある．均衡において民事再生が成立する場合には，法的再建後のプロジェクト実行

と私的再建後のプロジェクト実行を比較することになるが，時間的コストが少ない私的再建が新旧

ADRどちらも全一致で可決される．このときに ADR合意に関する新ルールを採用してもファー

ストベストな企業処理になるとは限らないことが示された．以上は企業清算時にAPルールを適用

したときの結論である．また，新ルールの成立要件として金額要件と人数要件の両方が課された場

合には新ルールの効果はないが，金額要件だけだと新ルールの効果があらわれる．

企業清算時に交渉ルールを適用したときも，Sと Jの利害対立については上記と同様のことが言

える．また交渉ルールを適用したときも，新 ADRルールを採用することが企業価値の観点からは

望ましくない処理手続きにつながる可能性は引き続きあるが，APルールよりも交渉ルールを採用

した方が企業価値は軽減できる．さらに経営者へのサイドペイメント交渉ができるときは，企業が

選択する努力水準に関して過小投資問題もいくらか改善する．また，交渉ルールの下では新ルール

の成立要件として金額要件と人数要件の両方が課された場合にも新ルールの効果はあらわれる．

よって本章の主張は次のようにまとめられる．第 1に私的整理（事業再生 ADR）で新ルールの

効果を得るためには，厳密な APルールを採用することは望ましくない．債権者間の交渉ルール

などの APv(absolute priority rule violation)を用いた方が，企業再建の効率性を高めることがで

きる．APVが企業価値を高めることは既存論文でも主張されてきたが，複数クラスの債権者間の

コーディネーション問題と私的整理の成立要件について分析した理論的文献における同主張は今ま

でほとんどない点で新たな貢献であると言える．実際上でも私的整理の再建計画案における金融支

援策では，厳密なAPルールではなく各クラス債権者の債権額に対してある同比率分だけ返済する

プロラタ方式が採用されることが多い．

第 2にもし仮に私的整理において AP返済ルールを適用するとした場合には新ルールの効果を

得るためには，多数決において金額ベースの要件を外し，人数ベースのみにすべきである．今後新

ルールを想定した法律を制定する際には，経済学的観点から言えば金額ベースの多数決要件は除外

すべきであることを示した．

第 3に経営者に対するサイドペイメントは，企業に対する債務減免の程度を高めることと解釈

でき，企業が再度立ち直るためには，厳密に (残余財産を債権者間ですべて配分するという)法的

ルールを適用するのではなく，企業にとってある程度余裕のある減免を行うとコミットする方が望

ましいことが示された．逆に言えば既存法的ルールの再検討の契機となりうるであろう．これによ

り戦略的破産につながってしまう可能性もなくはないが，経営者が事業継続に価値を見出す限りそ

の可能性は考慮する必要はない．

今後の課題としては，実際の企業再建において採用されることの多いプロラタ方式（各債権者の

債権額に対してある同比率分だけ返済する方式）が他の方式に比べて望ましいのかどうか，また望

ましいのであればどの観点からで，マイナスの影響はないのかについて分析を深める必要があるだ

ろう．

注
23) ただし ADR成立後，返済において交渉ルールが採用されるときは法的コストがかからないので

清算価値は keP．
24) 本章では簡単化のため将来にわたる生産活動による獲得利益は明示的には排除している．
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25) 前出注の理由による
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第7章 結語

これまで事前と事後の企業再編戦略について合計 4つのトピックを取り上げて考察してきた．い

ずれも社会的環境の変化の中で，社会的に価値のあるプロジェクトを持つ企業を効率的に存続させ

るためには欠かせないテーマである．

第 3章ではスピンオフと事業譲渡を代替可能な選択肢として戦略的に選ぶことができる状況を

考察した．結論として (1)当該財につき潜在的需要拡大期においては企業の観点からはスピンオフ

よりも事業譲渡の方が戦略的に優位性をもつが，社会的観点からはスピンオフの方が望ましくなる

こと，つまり過剰な事業譲渡が生じることをを明らかにし，当該産業における限界費用が十分低い

場合には現行の独占禁止法に対してある理論的根拠を示すことができた．さらに利潤分配の再交渉

が可能な場合は，社会的効率性の観点からはスピンオフが望ましいが均衡として事業譲渡が選ばれ

るという社会効率性との乖離は事業譲渡・買収後の独占利潤を等分する場合に比べてより深刻であ

ることも分かった．

第 4章では親会社のスピンオフ（分社化）する企業への関与の程度を，プロジェクト選択権の所

在と連結決算の有無で 3つのケースに分類して考察した．以前の論文をより具体化し，スピンオフ

（分社化）する企業への関与度をスピンオフ企業への出資比率で表し，出資比率の多寡如何により，

スピンオフ企業が実行するプロジェクトの選択権が決まる状況をモデル化している．分析の特徴と

して，スピンオフ企業は常に利己的行動をとるわけではなく，親企業とのこれまでのあるいは今後

の関係性を重視した長期的・親和的行動をとると想定して分析している点があげられる．結果とし

て，ハイリスクハイリターンのプロジェクトの方がスピンオフ企業の努力水準が高まることやプロ

ジェクト選択権の所在に関係なく，プロジェクト間の収益格差が大であるときにはハイリスクハイ

リターンの方を，収益格差が小のときにはローリスクローリターンの方が選択されることが示され

た．さらにスピンオフ企業の出資額や親企業の限界出資費用が十分小さいとき，部分ゲーム完全均

衡はセカンドベストと一致する．これはプロジェクト H の成功収益が十分小さいか，あるいは逆

に十分大きいときを意味しており，プロジェクトの選択について親企業とスピンオフ企業間で同様

の選好を持ち，それらがセカンドベストなのである．さらにスピンオフ企業が利己的に行動する場

合，スピンオフ企業は親会社の出資額の変動と自己の出資額の変動に対し対照的な努力行動をとる

ことを明らかにした．

第 5章では企業買収をより促進する表明保証保険制度が，売手の損害回避行動と買手のデュー

デリジェンス（資産査定）行動に与える影響について不完備契約の枠組みを用いて分析した．売手

と買手が共に保険に加入する場合，売手は損害回避努力を怠るものの買手はデューデリジェンス行

動を手控えるか促進するかは状況に依存することが明らかになった．買い手は売り手の保険加入

により，損害回避努力を弱めることを予想し，損害発生による被害が大きいことを察知する一方で

デューデリジェンス行動を手控えることにより損害立証ができない場合，保険会社からは補償が一

部しか得られなくなることによる．さらに，売手のモラルハザード対策として，売手への保険料を
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一部返済する，キャッシュバック付きの保険契約が効果的であることを示している．

第 6章では事後的企業再編手法として私的整理と法的整理という 2段階の企業再建手続きにつ

いて，より現実的なモデル化のもとで詳細な分析を展開した．企業が存続の危機に陥った場合の事

後的な再編手法として，事業再生 ADRや（私的整理）ガイドラインを用いた私的整理と，民事再

生法に代表される法的整理という制度のもとでの債権者間のコーディネーション問題を前提とし，

生産事業プロジェクトへの再投資水準の効率性と事後的な企業処理についての効率性への影響を分

析している．さらに企業再建に関する合意成立要件としてどのようなルールが望ましいのか，資

産価値の配分ルールの違いが，均衡としての企業処理にどのような影響を与えるのかについても

分析し，経済学的観点から見た望ましい返済ルール・合意成立ルールについて検討している．そ

の結果，次の 3点を明らかにすることができた．第 1 に私的整理（事業再生 ADR）で新ルールの

効果を得るためには，厳密な AP ルールを採用することは望ましくない．債権者間の交渉ルール

などの APv(absolute priority rule violation) を用いた方が，企業再建の効率性を高めることがで

きる．APv が企業価値を高めることは既存論文でも主張されてきたが，複数クラスの債権者間の

コーディネーション問題と私的整理の成立要件について分析している点にオリジナリティがある．

実際，私的整理の再建計画案における金融支援策では，厳密な AP ルールではなく各クラス債権者

の債権額に対してある同比率分だけ返済するプロラタ方式が採用されることが多い． 第 2 に，仮

に私的整理においてAP返済ルールを適用するとした場合には新ルールが効果を得るためには，多

数決において金額ベースの要件を外し，人数ベースのみにすべきであることを示した．第 3に経営

者に対するサイドペイメントは，企業に対する債務減免の程度を高めることと解釈でき，企業を再

生させるためには，厳密に (残余財産を債権者間ですべて配分するという) 法的ルールを適用する

のではなく，企業にとってある程度余裕のある減免を行うことへコミットする方が望ましいことが

示された．この点は，既存の法的ルールの再検討の余地があることを示唆する．
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