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Abstract 

 

  We have already known that investment decisions might be inefficient when risk 

incentives arise on the side of stockholders. It has also been suggested that the 

control by the bondholders or lenders will have effects on solving the problems. This 

paper shows their rational behaviors and the fair allocation of the market value when 

the stockholders-bondholders conflict exists. Efficiency and fairness of the 

allocation will be realized through the market value rule and the side payments 

between them. We have to consider seriously in the case of renouncement of the debt. 
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リスク・インセンティブ問題における債務免除のあり方 
 

吉田高文 
 
１ はじめに 
 企業のエージェンシー問題，とりわけ株主と債権者の間での利害の不一致に起因する「リ

スク・インセンティブ問題」については，Jensen and Meckling(1976)の先駆的研究をは

じめとして，数多くの理論分析や実証研究が行われてきた。そこでの主要な問題は，債権

者から株主への富の移転の可能性や過小投資，過大投資になることからの非効率性の存在

である。そしてこれらの分析では，こうした問題を防ぐために，債権者によるコントロー

ル・メカニズムについても考察される。小佐野(2001)によれば，その内容には，(ⅰ)企業

が債務不履行に陥ったときの銀行の救済能力に着目するものと，(ⅱ)債権者による資産清

算の可能性が経営者に対して経営規律を与えるというモニタリング能力に着目するもの，

という二つの流れがある。1 
 一方，議論の出発点となっている Jensen and Meckling(1976)の「エージェンシー・コ

ストの理論」の考え方については，いくつかの根本的問題点も指摘されている。たとえば

斉藤(1986)では，Jensen and Meckling(1976)における負債調達に伴う「動機コスト（負

債のエージェンシー・コスト）」に関する議論の妥当性について詳細な検討が試みられてい

るが，そこでの主要な結論は，「動機コスト」の存在に関しては健全な論理的根拠が存在し

ないという内容であった。2 このような結論を受け入れるならば，上述の「リスク・イン

センティブ問題」やそのコントロール・メカニズムについても，より慎重な検討が必要と

なるだろう。 
 本稿では，Jensen and Meckling(1976)や Myers(1977)等の所論を応用したその後の議

論展開において，とくに負債利用に付随する非効率性を問題としその解決を論じている論

説部分を取り上げる。そのため，本稿では，「エージェンシー・コストの理論」全体の妥当

性を直接問いただすことはできないが，その議論に基づいて主張される「リスク・インセ

ンティブ問題」の解決方法について，いくつかの重要な疑問を提示する。そして，こうし

た問題に対して，「エージェンシー・コスト」や「取引コスト」等の分析概念を用いずとも，

的確な問題理解と適正な対応を示しうるというところまでを明らかにしたい。その際，本

稿で取り扱う中心概念は「サイド・ペイメント」である。そこで，はじめに，Fama and 
Miller(1972)で提示された「市場価値ルール」と「サイド・ペイメント」の考え方につい

て簡単にその数値例で確認する。3 
 Fama and Miller(1972)は，企業の意思決定は当該企業の総市場価値を最大にするよう

に行われるという「市場価値ルール」を主張する。そして，このルールの下で，かりに株

主（あるいは債権者）の富の最大化が実現されるが，債権者（あるいは株主）の富は最大

化されないものであったとしても，当該企業の意思決定としてはそれでかまわない。なぜ

                                                  
1小佐野(2001)，228 頁。 
2斉藤(1986)，412 頁。 
3 Fama and Miller(1972),pp.176-181. 
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なら，株主・債権者間の「サイド・ペイメント」によって，当該企業の意思決定とは切り

離した形で富の再配分を行えるからである。この内容は表１で説明される。 
 表１において，「市場価値ルール」では，総市場価値 V(1)を最大にする生産計画ａが選

択されることになる。しかし，計画ａは株主の受け取る価値では，計画ｂよりも 0.5 ドル

少ない。このとき，もしも計画 b が選択されようとするならば，債権者は株主に 0.5 ドル

を「サイド・ペイメント」して計画ａの採用を促すことができる。すると，計画ａの下で，

負債価値 4.5 ドル，自己資本価値 2.5 ドルという新たな配分を実現でき，株主・債権者間

の利害の不一致の解消と効率的な経営計画の選択が同時に達成される。4 このように「市

場価値ルール」と「サイド・ペイメント」によって，「リスク・インセンティブ問題」は解

決される。 
 
表 1 市場価値ルールとサイド・ペイメントの説明数値例 
 
             第2期支払可能総額        第1期市場価値 
     

        生産計画      状態1    状態2         V(1)   B(1)   S(1) 
   

            ａ              7        7            7      5      2 
            ｂ              1       10            5.5     3      2.5 
   
                        （出所：Fama and Miller(1972),p180.） 

 
２ サイド・ペイメント概念を用いた再検討 
 本節では，Haley and Schall(1979)の数値例を「サイド・ペイメント」概念を用いて再

検討することを通じて，「リスク・インセンティブ問題」の解決のあり方を考察する。 
 Haley and Schall(1979)は，企業の投資意思決定が非効率になる「不採択の過誤」と「採

択の過誤」について数値例で説明しており，その概略は以下のようになる。5 税金の存在

しない 2 時点 1 期間モデルにおいて，新規投資を行うかどうかの意思決定に直面する企業

がある。当該投資資金は I0=20 であり，それらはすべて時点 0 での配当可能額 YＳ

０
=100 か

ら支払われる。また，時点 0 における発行済み危険負債の時点 1 での返済金額は 100 と約

束されている。時点 1 の正味キャッシュフローを
～

X1とすると
～

X1=
～

YＳ

１
+

～

YＢ

１
であり，株主への

配当可能額
～

YＳ

１
と債権者への支払い可能額

～

YＢ

１
の合計で表される。さらに，2 つの状態 a およ

び b の生起確率はそれぞれ 0.5 である。これらの内容が表 2 および表 3 にまとめられてい

                                                  
4 「しかしながら，ファーマ＝ミラーのこの解決策は，実際に社債発行に当り助成金をど

う配分するかは不明である。」（柴川(1985)，9 頁。）との柴川教授の指摘にもあるように，

Fama and Miller(1972)では，「サイド・ペイメント」に関するこれ以上の説明は行われて

いない。 
5 Haley and Schall(1979),pp.405-412. 
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る。 
 
 表 2 総支払可能額が大きい投資案 J の採用が株主価値を毀損し負債価値を高める 
        新規投資を行わない場合      投資案 J を行う場合 
                    時点 1                          時点 1 
     時点 0   状態 a  状態 b        時点 0   状態 a  状態 b 
 I0         0                              20 
  YＳ

０
      100                              80 

  
～

X1                 120     60                     140     100 

  
～

YＳ

１
                  20      0                      40       0 

  
～

YＢ

１
                 100     60                     100     100 

                 （出所：Haley and Schall(1979),p.406.） 

 

 表 3 総支払可能額が小さい投資案 K の採用が株主価値を高め負債価値を毀損する 
       新規投資を行わない場合      投資案 K を行う場合 
                    時点 1                          時点 1 
     時点 0   状態 a  状態 b        時点 0   状態 a  状態 b 
 I0         0                              20 
  YＳ

０
      100                              80 

  
～

X1                 120     60                     190      10 

  
～

YＳ

１
                  20      0                      90       0 

  
～

YＢ

１
                 100     60                     100      10 

                （出所：Haley and Schall(1979),p.407.） 

 
 以上の設定から，負債利用企業の非効率な投資決定が説明される。まず，表 2 の「不採

択の過誤」については，仮に負債を利用しない企業であれば正味現在価値が正となる限り

（割引率が 50％未満）投資案 J を採用するが，当該企業が負債を利用するためこの投資は

株主によってあるいは株主の立場を重視する経営者によって見送られてしまう。この内容

を，本稿では表 2 を表 4 のようにまとめ直して確認する。便宜上，割引率をゼロとすると，

投資案Ｊを実行する場合の投資資金を差し引いた正味現在価値は最下段のように 100とな

る。すなわち，投資案 J は，新規投資を行わない場合にくらべて最大 10 の価値の純増を

生む。ところが，新規投資を行わない方が株主が受け取る
―

YＳ

１
が大きいことから，この投資

機会は採択されないのである。Haley and Schall(1979)に限らず，負債利用に伴う「リス

ク・インセンティブ問題」については総じてこのような説明が行われるが，はたしてこれ

らは適切であろうか。 
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表 4 不採択の過誤（表 2 を書きあらためたもの） 
             状 態    a    b 

        確 率   0.5   0.5     
―

X１   
―

YＢ

１
  

―

YＳ

１
 

新規投資を行わない場合   120   60     90     80    10 
投資案Ｊを採用する場合   140  100    120    100    20 

                                    
―

X１-I0   
―

YＢ

１
  

―

YＳ

１
-I0 

投資案Ｊを採用する場合   140  100    100    100     0 
   （出所：Haley and Schall(1979),p.406 に基づき，筆者が作成。） 

 
 斉藤(1986)によれば，こうした事態が問題となるのは，そもそも社債保有者が合理的に

行動しなかったり，株式保有が一部の人間に人為的に制限されるなどの状況があったため

と説明される。6端的に言えば，「不採択の過誤」や後述する「採択の過誤」などは，もと

もと合理的でない状況を取り上げてそこで生じた非効率性を問題視しているわけである。

ここで，現実はそうである，情報の非対称性が存在する，あるいは（「取引コスト」論者が

主張するような）「限定された合理性」や「機会主義的行動」が存在する，などとこうした

分析の必要性を強調するのが適当だろうか。さしあたり，この点について詳述することは

避けておくが，その代わり，このような状況での筆者が理解する合理的行動とはどのよう

なものであるのかを明らかにしておく。 
 表 4 の当該企業において，もしも新規投資を行わないという「不採択の過誤」が生じる

状況では，債権者は株主へ 10 の「サイド・ペイメント」を行うことで投資案Ｊの採択を

促すことができる。その結果，当初配分は表 5 のように変化し，
―

YＳ

１
(-I0)についてはどちら

を選ぼうが 10 であり株主にとっては無差別となる。こうして当該企業は投資案Ｊを採用

し，少なくともこの段階で効率性の問題は解決されたことになる。ただ，このとき債権者

はなぜ上記の行動をとるのだろうか。筆者の理解では次のように説明できる。 
 
表 5 サイド・ペイメント後（不採択の過誤の場合） 
         状 態    a    b 

         確 率   0.5   0.5    
―

X１-I0   
―

YＢ

１
    

―

YＳ

１
-I0 

  新規投資を行わない場合   120   60     90     80    10  
 投資案Ｊを採用する場合   140  100    100     90    10 
                        （筆者が作成。） 

 投資案Ｊを採用し
―

YＢ

１
=90，

―

YＳ

１
(-I0)=10 とする配分は，①債権者から株主へ 10 の「サイド・

ペイメント」，②債権者による全株式の取得，③市場参加者による全持分の取得のいずれの

                                                  
6 斎藤(1986)，408 頁。 
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場合においても成り立つ。つまり，当該企業が新規投資を行わないならば，②では債権者

が株主に 10 を支払って全持分を手に入れ直ちに投資案Ｊを実行する。その結果，債権者

は時点 1 での持分価値を 90 から 100 へと高めることができ，この行動によって 10 の価値

の純増を手に入れることができる。あるいは，本質的には同内容であるが，③では当該企

業の正確な情報を知った市場参加者が，債権者に 80，株主に 10 を支払って全持分を取得

し直ちに投資案Ｊを実行することで価値の純増を得られる。この結果成立する均衡では価

値の純増はゼロとなり，
―

YＢ

１
=90，

―

YＳ

１
(-I0)=10 の配分を実現すると考えられる。このように

市場効率性の下で成立する配分結果が明らかであれば，それに照らしてあらかじめ①のよ

うにルール化することがありえるのではないだろうか。また，③がなかったとしても②の

ような当事者の合理的行動からも①と同一配分がもたらされるのであり，①の内容で株主

と債権者が合意に至ることは十分に可能だと考えられる。 
 以上の説明で，Fama and Miller(1972)の「市場価値ルール」および「サイド・ペイメ

ント」の考え方が妥当性をもつものと理解できるだろう。なお，この説明では，実際の行

動のあり方を決めようとしているのではなく，それに先立つルールを決めようとしている

あるいは（既存の）ルールを明らかにしようとしている点に注意してほしい。つまり，実

際には情報の非対称性等の市場不完全性があり，債権者や市場参加者の合理的行動は期待

できない，そこでどうすべきかという問題の立て方はしていない。さらに言えば，あらゆ

る状況に対応する完備契約は書けない，あるいは書けたとしても非常に大きな「取引コス

ト」が発生するのでどうすべきかという問題についても全く意識していない。と言うより

も，①の段階で「市場価値ルール」プラス「サイド・ペイメント」に合意ができているの

であれば，②，③の場合での市場不完全性は問題とならない。また，筆者は，①の段階で

の「市場価値ルール」プラス「サイド・ペイメント」は完備契約となりうるとも考えてい

る。それでもなお問題があるとすれば，それはやはり斉藤(1986)の指摘どおりのことが起

こっているのであろう。いずれにしても本稿では，そうした合理的でない行動やある種の

歪みを前提としたまま，その事態での合理的行動を追究するといった議論の展開を行って

いない。 

 次に，表 3 については表 6 のように書きあらためる。この場合も
―

YＳ

１
の大きい投資案 K が

実行されると，新規投資を行わない場合に比べて
―

X１-I0 が小さくなりなおかつ債権者の価

値が損なわれる。このような「採択の過誤」は，表 5 と同様に債権者から株主への「サイ

ド・ペイメント」によって解決される。この内容は表 7 で理解できる。この状況で債権者

は株主に 15 の「サイド・ペイメント」を行うことによって，当該企業が新規投資を行わ

ないように働きかけることができる。株主にとっては，新規投資を行わない場合も行う場

合も
―

YＳ

１
(-I0)=25 であり，両者の間で無差別となる。また，このとき成立する

―

YＢ

１
=55，

―

YＳ

１

(-I0)=25 という配分は，①債権者から株主へ 15 の「サイド・ペイメント」，②債権者によ

る全株式の取得，③市場参加者による全持分の取得のいずれの場合においても同一となる。

結局，「不採択の過誤」と同様に，債権者や市場参加者の合理的行動を前提とすれば，当該
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企業の意思決定としては，はじめから総市場価値最大化すなわち新規投資を行わないとい

う選択肢しかなく，「採択の過誤」のような非効率的投資が行われることはありえない。 
 
表 6 採択の過誤（表 3 を書きあらためたもの） 
             状 態    a    b 

        確 率   0.5   0.5     
―

X１    
―

YＢ

１
    

―

YＳ

１
 

新規投資を行わない場合   120   60     90     80    10 
投資案 K を採用する場合  190   10    100     55    45 

                                    
―

X１-I0  
―

YＢ

１
    

―

YＳ

１
-I0 

投資案 K を採用する場合  190   10     80     55    25 
    （出所：Haley and Schall(1979),p.407 に基づき筆者が作成。） 
 
表 7 サイド・ペイメント後（採択の過誤の場合） 
         状 態    a    b 

         確 率   0.5   0.5    
―

X１-I0   
―

YＢ

１
    

―

YＳ

１
-I0 

 新規投資を行わない場合   120   60     90     65    25 
  投資案 K を採用する場合   90   10     80     55    25 
                          （筆者が作成。） 
 
 ところで，これまでの説明から，市場合理性の帰結に照らして，たとえば表５では

B(1)=90，
―

YＳ

１
=10 の配分が成立するとは言え，それでも債権者が株主に 10 の「サイド・ペ

イメント」を行うのは合理的でないと感じられるかもしれない。それは当初の債務契約で

は 100 を返済することになっており，それは投資案Ｊの生み出す
―

X１-I0=100 の全額を使っ

て完済されるのに，なぜ債権者はそれを要求しないのかという内容でもある。この点，筆

者は次のように二つの段階に分けて考えている。まずは価値の増分の配分についてであり，

次いで当初契約の履行についてである。このように問題を区別することによって，各段階

での配分の公正性を考えることができる。 
 前者については，とくに論証する必要もないほど明快なものと思われる。それは，「投資

から得られる価値の純増は，その投資を実行しようとする主体が受け取るべきである」と

いう一つの約束事項が，まずはじめに確認されることである。事前に当事者間でこの内容

に合意できるならば，事後的な配分を極めて明確に記述することができる。もちろん，そ

の結果，「リスク・インセンティブ問題」における利害の不一致や非効率性の問題は解決さ

れることになる。この点を，引き続き Haley and Schall(1979)の数値例で説明する。 
 Haley and Schall(1979)は，表 8 のように投資案Ｊと投資案Ｋの粗収益が正であるにも

かかわらず，負債の存在によって「不採択の過誤」や「採択の過誤」が起こることを明ら
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かにした。7 これに対して，筆者は，非効率性の問題についてはそれでよいとしても，配

分上の利害の不一致に関しては，投資からの期待純収益を検討すべきと考える。この内容

は表 9 で示される。 
 
表 8 投資案Ｊと投資案Ｋの期待粗収益 
                  投資案Ｊ 投資案Ｋ 
      初期投資額(株主負担)    20        20 
 時点 1 での投資からの期待粗収益      30        10 
   時点１での株主の期待粗収益      10        35 
  時点 1 での債権者の期待粗収益      20        -25 
           （出所：Haley and Schall(1979),p.407.） 
 
 
表 9 期待純収益とサイド・ペイメント 
①              投資案Ｊの採用→サイド・ペイメント後  
      初期投資額(株主負担)    -20             -20（便宜上，負の値とした。）   
時点 1 での投資からの期待純収益     10             10           
  時点１での株主の期待純収益     -10              0  
 時点 1 での債権者の期待純収益     20             10   
 
②              投資案 K の採用→サイド・ペイメント後   
      初期投資額(株主負担)    -20            -20（便宜上，負の値とした。）   
時点 1 での投資からの期待純収益     -10            -10           
  時点１での株主の期待純収益      15            -10  
 時点 1 での債権者の期待純収益     -25              0   
 
③             投資案 K の不採用→サイド・ペイメント後   
      初期投資額(株主負担)      0              0    
時点 1 での投資からの期待純収益      10             10           
  時点１での株主の期待純収益      -15              0  
 時点 1 での債権者の期待純収益      25             10  

                                                 

 
                                                            （筆者が作成。） 

 
 まず，表 9 の①において，投資案Ｊからの期待純収益 10 は，株主に-10，債権者に 20
配分されていることがわかる。投資からの期待純収益が 10 であるにもかかわらず，債権

者が 20 を受け取ることができるのは，株主が初期投資額の負担という形で-10 の犠牲を払

っているからにほかならない。筆者には，この場合にどのような配分が実現されるべきか

は，ほとんど自明のことと思われる。すなわち，価値の純増を受け取ることができるのは

 
7 Haley and Schall(1979),p.407. 

 7



その投資の実行主体であり，その主体が受け取ることのできる期待純収益はちょうどその

価値の純増分に等しい，このような配分の実現である。この場合，株主は投資案Ｊを実行

しようとはしない。ここで投資案Ｊを実行しようとする主体は債権者であり，当該債権者

このが投資を実行することで得られる期待純収益は，ちょうど 10 でなければならない。

実際に，こうした配分は，債権者から株主への 10 の「サイド・ペイメント」を通じて達

成される。 
 また，投資案Ｋのケースでは，表 9 の②において，もしも投資案Ｋを採用するならば投

資からの期待純収益が-10 であるにもかかわらず，それを実行しようとする株主の期待純

収益が 15 となる。このとき，株主の期待純収益はちょうど-10 でなければならない。この

場合，株主から債権者へ 25 の「サイド・ペイメント」が必要となるが，当然ながらこう

した「サイド・ペイメント」は実現されない。つまり，両者間の合意としてこうした「サ

イド・ペイメント」が必要とされている限り，株主の手によって投資案Ｋが採用されるこ

とはない。したがって，このときには投資案Ｋを採用しないケースである表 9 の③のよう

に，採用しないという投資決定を行う主体である債権者の期待純収益がちょうど 10 とな

るよう，債権者から株主へ 15 の「サイド・ペイメント」が必要とされる。 
 こうして「サイド・ペイメント」を通じてもたらされる配分は，価値の純増の配分とい

う点においては，疑いなく公正であると考えられる。また，そこで採用される投資案は必

ず効率的である。したがって，投資案がもたらす価値の純増の配分に関する合意と「サイ

ド・ペイメント」がありさえすれば，あるいはこれと全く同内容となるが「市場価値ルー

ル」と「サイド・ペイメント」がありさえすれば，この体系の下では株主・債権者間の「リ

スク・インセンティブ問題」が顕在化することはない。 
 ただし，その次の段階として，当初の債務契約の履行という点では，明らかに問題が残

っている。すなわち，Haley and Schall(1979)の数値例では債務金額は 100 であり，株主

は有限責任の下で，その債務を債権者に返済する義務があるはずである。株主は，返済し

うる金額が手元にあるならば，本来はその金額を債権者に返済すべきであろう。具体的に

は，表 5 において，株主は債権者から受け取る 10 の「サイド・ペイメント」を，再び債

権者に「サイド・ペイメント」することができるだろう。同様に，表７では，株主は債権

者から受け取る 15 の「サイド・ペイメント」を加えることで，総額 90 を再度債権者に「サ

イド・ペイメント」できるだろう。この状況は，表 10 および表 11 で示される。 
 
表 10 投資案Ｊの採用とサイド・ペイメント 

                   
―

X１-I0    
―

YＢ

１
    

―

YＳ

１
-I0 

投資案Ｊを採用しサイド・ペイメントなし    100     100      0 

サイド・ペイメント後（債権者から株主へ）   100      90     10 

再びサイド・ペイメント（株主から債権者へ）  100     100      0（債務履行） 

                            （筆者が作成。） 

 

表 11 投資案Ｋの不採用とサイド・ペイメント 
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―

X１-I0    
―

YＢ

１
    

―

YＳ

１
-I0 

新規投資案Ｋを採用せずサイド・ペイメントなし    90      80     10 

サイド・ペイメント後（債権者から株主へ）        90      65     25 

再びサイド・ペイメント（株主から債権者へ）       90      90      0（ただし，債務不履行） 

                             （筆者が作成。） 

 

 以上のように，価値の増分の配分と当初契約の履行とに問題を分けて議論すれば，こう

した「リスク・インセンティブ問題」において，どのような配分が公正であるのか，ひい

てはどのような制度設計が適当であるのかを理解することができる。そして，従来の議論

において，この問題に対して現実に行われていると説明されてきたさまざまな対処方法，

たとえば財務制限条項の付加であるとか転換社債やワラント債の利用であるとかは，上述

の表 10 および表 11 の株主から債権者への「サイド・ペイメント」部分に関わっている。

また，実際のところ，表 10 および表 11 における債権者から株主への「サイド・ペイメン

ト」については何らデザインする必要がない。この体系では，サイド・ペイメントなしの

状況から直ちに株主から債権者への「サイド・ペイメント」を設計しても差しつかえない。

途中の債権者から株主への「サイド・ペイメント」はあくまで「仮想的支払い」と見なす

ことができる。 
 さらに付言すると，株主から債権者へ再び「サイド・ペイメント」することは，本来当

該企業や当該利害関係者の個々の問題であり，それが財務制限条項で行われるのか他の方

法で行われるのか，あるいはそもそも行われる必要があるのかも含めて，これにどう対処

するかは各主体に委ねられていると考えるべきであろう。いずれにしても，そのような株

主から債権者への「サイド・ペイメント」それ自体は健全であるし，その方法に優劣をつ

ける必要もあまりないだろう。 
 これに対して，債権者から株主への「サイド・ペイメント」が「仮想的支払い」ではな

く実際に行われるのであれば，筆者は，その方法やその配分の結果については，より慎重

な考察が必要になるものと考えている。すなわち，その具体的方法は債務免除（＝債権放

棄）になるが，その実施の可否やそれがもたらす配分結果については，適切な方法でその

効率性や公正性が保たれていなければならない。この点を次節で検討する。 
 
３ 債務免除に関する議論 
 本節では，「リスク・インセンティブ問題」における債務免除のあり方について，山本・

蜂谷(2005)および砂川・山下(2004)のモデルを引用しながら，これらに修正を加えるとい

う形で筆者の見解を提示する。とくに，債権者である金融機関の役割を重視したり当該金

融機関に対する公的資金投入の必要性を論及するなどの何らかの政策的含意を引き出すと

いった場合での，上記両論文と本稿での「サイド・ペイメント」を用いた考察との相違を

明らかにする。 
 山本・蜂谷(2005)は，財務危機に陥った企業の処理プロセスに関して，筆者の理解では

おおよそ次の三点を主張する。それは，財務危機処理における金融機関の役割変化，倒産

法制の見直し，企業買収ファンド主体の財務危機処理への期待である。当該論文は，数値
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例を中心にしたモデル分析によって，従来の金融機関および現行法制の変化と制度再設計

の必要性に言及するものである。以下では，その数値例を検討する。8 
 財務危機下にある企業の社会的過小投資と社会的過大投資という二つの非効率性につい

て，次の設定で説明する。ｔ＝０，１，２の 3 時点を考え，ｔ＝０で開始されたプロジェ

クトがｔ＝１にｙ１のキャッシュフローを生むものとする。当該企業経営者は，ｔ＝１で

当該企業を清算するか存続するかの判断を行うが，ｔ＝１での清算価値はＬであり，一方

で存続時にはｔ＝２で確率 50％でｙ２Ｈ，確率 50％でｙ２Ｌのキャッシュフローを生む。

当該企業は銀行からの優先ローンで資金調達し，その返済予定額はｔ＝１でＰ１，ｔ＝２

でＰ２である。さらに，リスク中立，ゼロ金利，情報の非対称性の不存在などを仮定し，

ｔ＝１でＰ１＞ｙ１となる財務危機の状況を想定する。 
 以上から，まず社会的過小投資の具体例があげられている。各パラメータの数値は， 
  ｙ１＝20，ｙ２Ｈ＝200，ｙ２Ｌ＝20，Ｐ１＝30，Ｐ２＝50，Ｌ＝60 
である。山本・蜂谷(2005)の記述のしかたとは異なるが，本稿ではこの内容を表 12 の形式

にまとめる。この場合，山本・蜂谷(2005)によれば，銀行には財務危機発生時点で負債の

リストラクチャリングに応じず，プロジェクトの清算を強制するインセンティブが働くこ

とになる。このとき，一つの解決策として，銀行が「財務危機が発生した以上，プロジェ

クトを継続したければ，銀行への債務を全額返済せよ。さもなければプロジェクトを清算

する」といった「最後通牒型」の要求を行うことが提案される。9この数値例を表 13 で示

す。ここでは，当該企業は新たに外部資金 60 を調達することで銀行へ 80 の一括返済を行

い，その上で当該プロジェクトを継続する。この対応策の結果，「ｔ＝１で清算」といった

事態は回避され，したがって効率的投資が行われ，また銀行と当該企業との間の利害対立

も解決されている。しかし，筆者は，これらの議論にいくつかの疑問をもつ。 
 
表 12 社会的過小投資の具体例 
        H:確率 0.5   L:確率 0.5     V(1)   B(1)   S(1) 
ｔ＝１で清算   20+60      20+60      80     80     0 
ｔ＝１で継続   20+200     20+20       130     60    70 
        （出所：山本・蜂谷(2005)，22 頁に基づき，筆者が作成。）  

 
表 13 社会的過小投資の対応策 
          V(1)      B(1)     株主へのＰ１+Ｐ２買取資金提供者    S(1) 
ｔ＝１で清算    80        80            －           0 
ｔ＝１で継続  130+60     80（一括返済）    60（不足調達分）     50 
          

                                                 

         （出所：山本・蜂谷(2005)，25 頁に基づき，筆者が作成。） 

 
 第一に，銀行が「最後通牒型」の要求をするというのは，一つの解決策と言うよりも，

単に自己の最適化行動にすぎないのではないだろうか。この設定では，銀行は常に「ｔ＝

 
8 山本・蜂谷(2005)，20-29 頁。 
9 同上，24 頁。 

 10



１で清算」を選び，債権全額を回収するのが最善である。そして，銀行によるいわば「貸

しはがし」にあった当該企業が，他の資金提供者への「借り換え」を行わざるをえないと

いった一連の対応を，全体として一つの有効なスキームと見なしてよいのだろうか。 
 この設定で，筆者が考える銀行の取るべき行動は，次のようになる。銀行は，企業総市

場価値が大きい「ｔ＝１で継続」を選択するよう当該企業に働きかける。その場合，実現

する企業価値の配分は，表 12 のように B(1)＝60，S(1)＝70 とするのではなく，状態Ｈで

は B(1)＝120，S(1)＝100，状態Ｌでは B(1)＝40，S(1)＝0 となるように要求するのが筋で

ある。この配分は，B(1)＝120×0.5+40×0.5＝80，S(1)＝100×0.5＝50 であり，銀行およ

び当該企業の持分は表 13 と全く変わらない。つまり，リスク中立的行動を仮定するので

あれば，銀行は「最後通牒型」要求で 80 の一括返済を迫るのではなく，まずは「ｔ＝１

で継続」を促した上で，B(1)＝80，S(1)＝50 となるようなスキームを提案すべきである。

銀行がこの時点で債権者あるいは投資家としての役割を放棄し，他の買取資金提供者にそ

の役割を押しつけるというのは不自然である。どうしてもそうせざるをえないのであれば，

この銀行は最初から貸し付けを行うべきではないだろう。 
 第二に，表 13 の対応策で，「株主へのＰ１+Ｐ２買取資金提供者」は確かに 60 を資金提

供しちょうど 60 の配分を受けるリスク中立者であるが，こうした第三者すなわち市場参

加者はいてもいなくてもかまわない。わざわざ市場参加者を加えなくても，当事者間で

B(1)＝80，S(1)＝50 の配分が実現できればそれでよいはずである。もちろん，山本・蜂谷

(2005)では，そうした調整ができない，つまりそれは合理的行動ではないと見なされてい

るのだろう。ただし，この場合の合理的行動についてもどのようなものであるのかは，必

ずしも明確ではない。たとえば，表 12 において「ｔ＝１で継続」を選ぶのが株主にとっ

ての合理的行動であるとして，それは事実上債権者持分の 20 を「収奪」するものでもあ

るが，当該株主が表 13 で登場する新たな資金提供者に対しては，なぜそうした「収奪」

を行おうとしないのかは理解しにくい。ここでも，「株主へのＰ１+Ｐ２買取資金提供者持

分」＝60，S(1)＝50 といった配分ではなく，「株主へのＰ１+Ｐ２買取資金提供者持分」＝

40，S(1)＝70 のように，あくまで 20 の「収奪」を行うことも可能なはずである。しかし，

そのようには考えられていない。 
 したがって，第三に，ここで重要なのは負債のリストラクチャリングの契約内容だけで

あって，他の一切のことがらがこの問題の解決に機能しているわけではない。すなわち，

B(1)＝80，S(1)＝50 の配分が実現されればそれでよいのであり，山本・蜂谷(2005)では，

（銀行の合理的行動を前提とすれば，）そうしたリストラクチャリング契約がもとの債権者

である銀行との間では結べず，新たな資金提供者を入れることでこれを結ぶことができる

と判断されているのである。おそらくこれはモデル上の仮定の問題であり，そこから引き

出せる含意が重要であることは言うまでもないが，なぜｔ＝１（あるいはｔ＝０）では当

該銀行とそうした契約が結べなかったのか，なぜ株主は新規資金提供者との間ではそうし

た契約を結ぶことができるのかについては，少し不自然に感じられる。 
 筆者は，前節と同様の「サイド・ペイメント」の考え方を用いて，これらの問題に対す

る山本・蜂谷(2005)とは異なる合理的対応策を示すことができる。筆者が考える対応策は

表 14 となる。すなわち，ｔ＝１で「サイド・ペイメント」によって負債をリストラクチ

ャリングすればよい。もちろん，そうした契約内容をｔ＝０で結んでおいてもよいのであ
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る。この場合，株主は銀行に 20 の「サイド・ペイメント」を行うことになるが，その根

拠や具体的方法についてはすでに説明したとおりである。 
 
表 14 サイド・ペイメントによる社会的過小投資の対応策 
          サイド・ペイメントなし      サイド・ペイメント後 

         V(1)   B(1)   S(1)      V(1)   B(1)   S(1) 
ｔ＝１で清算     80     80     0   →    80     80     0 
ｔ＝１で継続    130     60    70            130     80    50 
                                                     （筆者が作成。） 

 

 すなわち，当該企業は V(1)の最大化を図るべくプロジェクトの継続を選択する。このと

き，そうした投資決定を行う主体は株主であり，当該株主がプロジェクトから得られる価

値の純増 50 をちょうど受け取るように再配分が行われる。それは具体的には，先述のよ

うに株式への転換条項やワラントの付与などといった形で，株主から銀行への「サイド・

ペイメント」によって実現される。社会的過小投資の対応としてはこれで十分であろう。

ただし，既述のように当初契約の履行という点では，さらに株主から銀行へ追加的「サイ

ド・ペイメント」が必要となるかもしれない。いずれにしても，筆者が考えるこの状況で

の合理的行動とは，株主にしろ銀行にしろ，この時点で（あるいは事前に）こうした契約

内容に合意することである。 
 さらに，山本・蜂谷(2005)は，社会的過大投資の具体例とその対応策を示している。そ

の帰結は，やはり銀行の「最後通牒型」要求が非効率的投資の回避に有効であるとするも

のである。この場合には，銀行は実際にプロジェクトを清算し，したがって銀行による経

済合理性のない債権放棄が避けられるので，市場に再建可能性に関する誤ったシグナルが

伝達されるのを防ぐことができるというメリットがあることも指摘されている。10 
 しかし，筆者はさらにここでも疑問を抱く。たとえば，当該企業が「最後通牒型」要求

を飲んでも飲まなくても，あるいはその要求があろうがなかろうが，社会的過大投資を避

けるべく当該プロジェクトは清算されるべきである。本来，効率性が問題であるならば，

それは銀行の行動とは無関係に解決される道筋がある。ここでは，銀行の行動として，経

済合理性のない債権放棄で問題企業を延命させてしまうよりは，「最後通牒型」要求を通告

する方がまだしも適切である，という意味内容が確認されたものと理解するのがよいので

はなかろうか。確かに「最後通牒型」要求は一つの解決策であるが，これを中心的スキー

ムとすることには無理があるだろう。それよりも，山本・蜂谷(2005)の結論部分でも指摘

されていることだが，企業買収ファンド主体での財務危機処理を進める方が，市場を通じ

た再配分が実現されるという点で，「最後通牒型」要求よりも勝っていると考えられる。も

ちろん，これはさまざまな摩擦要因を無視すれば，本稿の文脈に沿った関係者間の「サイ

ド・ペイメント」による再配分と同一の結果をもたらすことになる。 
 次に，砂川・山下（2004）の所論を取り上げる。砂川・山下（2004）では，金融機関が

債務免除に応じる場合と応じない場合，および後者のときに公的資金が投入される場合に

                                                  
10 山本・蜂谷(2005)，28 頁。 
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ついて，借手企業の「リスク・インセンティブ問題」および金融機関の「リスク・インセ

ンティブ問題」がどのように解決されるべきかが，以下のような定式化と命題の提示，そ

して数値例でも説明されている。11 
 リスク中立，ゼロ金利の下で，相互排他的投資プロジェクトに直面する企業を考える。

プロジェクトＲは確率 p でＸ，確率 1-p でゼロの収益を生み，プロジェクトＳは確実にＹ

の収益を生む。当該企業と金融機関の間では額面Ｄの負債契約が結ばれている。このとき， 
                      0＜pX＜Y＜D＜X                                     (1) 
が成り立っていると仮定する。この仮定の下では債務不履行の可能性があり，借手企業は

リスク・インセンティブをもつ。そこで，こうした借手企業のリスク・インセンティブを

回避するには，金融機関は債務水準をどこまで下げてやればよいのだろうか。この水準を

Ｄ＊(Ｄ＊＜Ｄ)とすると，最終的には次式が導出される。 
       ｐＤ≦Ｄ＊≦(Ｙ－ｐＸ)／(１－ｐ)                             (2)         

 この定式化の後に，砂川・山下（2004）では，X=120，Y=80，D=100，p=0.4 の数値例

が示されている。本稿ではこの内容を，これまでの形式にあわせて表 15 にまとめる。この

場合，株主価値を重視する借手企業は，当該企業総市場価値の大きいプロジェクトＳでは

なく，リスクの高いプロジェクトであるＲの方を選択するというインセンティブをもつ。 
 
表 15 借手企業のリスク・インセンティブ問題 
        確率 0.6   確率 0.4     V(1)   B(1)   S(1) 
プロジェクトＲ   0       120        48     40     8 
プロジェクトＳ     80        80        80     80     0 
    （出所：砂川・山下（2004）83-84 頁に基づき，筆者が作成。） 

 
 このとき，砂川・山下（2004）によれば，この「リスク・インセンティブ問題」は，当

該金融機関が少なくとも 53.3（40≦Ｄ＊≦53.3）の債務水準となるような債務免除を行う

ならば，解決が可能だとされる。12このケースが表 16 である。表 16 では，当該企業がプ

ロジェクトＲを選択する理由はなくなり，プロジェクトＳを実行することで当該借手企業

の株主にとっても金融機関にとっても債務免除前の価値よりも高い価値を実現できること

になる。こうして，金融機関による債務免除の合理性が説明されている。 
 
表 16 債務水準をＤ＊＝53.3 にあらためたとき 
        確率 0.6   確率 0.4     V(1)    B(1)     S(1) 
プロジェクトＲ   0       120        48     21.32    26.68 
プロジェクトＳ     80        80        80     53.3     26.7 
       （出所：砂川・山下（2004）83-84 頁に基づき，筆者が作成。） 

 その次に，砂川・山下（2004）は，金融機関の側でも同様の「リスク・インセンティブ

問題」が存在するとき，すなわち当該金融機関が自社の株主価値を考慮するときには，そ

                                                  
11 砂川・山下（2004），79-86 頁。 
12 同上，84 頁。 
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うした債務免除が期待できないことになると指摘する。13ここで，当該金融機関の負債資本

の額面を B，当該借手企業への融資を除く資産からの収益を A，両者の差を B－A=C と表

すと，当該金融機関の「リスク・インセンティブ問題」を含めてこれを解決しうるＤ＊の水

準は， 
     ｐＤ＋(１－ｐ)Ｃ≦Ｄ＊≦(Ｙ－ｐＸ)／(１－ｐ)             (3) 
で与えられることになる。(3)式から，金融機関が債務免除に合意するのは， 
  0＜Ｃ≦Ｃ＊，またはＤ≦Ｃ，ただしＣ＊＝(Ｙ－ｐＸ)／(１－ｐ)２－ｐＤ／(１－ｐ)  (4) 
のときとなる。 
 このケースの数値例は，B=1000，A=940，C=60 で示されており，この内容は表 17 とな

る。ただし，プロジェクトＲおよびＳは表 16 と同じく当該借手企業が直面する投資機会で

あるが，そこから得られる価値は当該金融機関の側で受け取る値を示している。また，免

除後の債務水準は表 16 の解であった D＊=53.3 としている。表 17 では，当該借手企業にプ

ロジェクトＲを選択させる方が金融機関の S(1)を高めることになり，当該金融機関はこの

状況では債務免除に応じない。 
 
表 17 C=60 のケース，借手企業の選択問題と当該金融機関の受け取る価値 
                   金 融 機 関 の 受 取 価 値 
               確率 0.6   確率 0.4     V(1)    B(1)    S(1) 
借手企業の  プロジェクトＲ   0       100        40      24      16 
 選択問題  プロジェクトＳ    53.3      53.3      53.3    53.3      0 
                   （出所：砂川・山下（2004）84 頁に基づき，筆者が作成。）    
 
 同様に，たとえば表 18 の C=50 のケースでも債務免除は行われない。しかし，表 19 の

C=20 のケースでは，当該金融機関の「リスク・インセンティブ問題」は発生せず，当該

借手企業に対する債務免除が行われる。以下は砂川・山下（2004）では示されていないが，

D＊=53.3 の場合は，表 20 のように C が約 22.2 を下回れば当該金融機関は債務免除に応じ

ることになる。ただし，こうした債務免除が可能となる C の範囲は D＊の値に応じて変わ

ってくる。たとえば，D＊=50 であれば C の上限 C＊の値は約 16.6 となる。このケースは

表 21 となる。 
 
表 18 C=50 のケース，借手企業の選択問題と当該金融機関の受け取る価値 
                   金 融 機 関 の 受 取 価 値 
               確率 0.6   確率 0.4     V(1)    B(1)    S(1) 
借手企業の  プロジェクトＲ   0       100        40      20      20 
 選択問題  プロジェクトＳ    53.3       53.3      53.3    50       3.3 
                   （出所：砂川・山下（2004）84 頁に基づき，筆者が作成。） 

表 19 C=20 のケース，借手企業の選択問題と当該金融機関の受け取る価値 
                   金 融 機 関 の 受 取 価 値 

                                                  
13 砂川・山下（2004），81-83 頁。 
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               確率 0.6   確率 0.4     V(1)    B(1)     S(1) 
借手企業の  プロジェクトＲ   0       100        40       8      32 
 選択問題  プロジェクトＳ    53.3        53.3      53.3    20      33.3 
                        （出所：砂川・山下（2004）84 頁に基づき，筆者が作成。） 

 
表 20 C＊=22.2 のケース，借手企業の選択問題と当該金融機関の受け取る価値 
                   金 融 機 関 の 受 取 価 値 
               確率 0.6   確率 0.4     V(1)     B(1)     S(1) 
借手企業の  プロジェクトＲ   0       100        40       8.9     31.1 
 選択問題  プロジェクトＳ    53.3        53.3      53.3    22.2     31.1 
                        （出所：砂川・山下（2004）84 頁に基づき，筆者が作成。） 

 
表 21 D＊=50 のケースでは，C＊=16.6 となる 
                   金 融 機 関 の 受 取 価 値 
               確率 0.6   確率 0.4     V(1)     B(1)     S(1) 
借手企業の  プロジェクトＲ   0       100        40       6.6     33.4 
 選択問題  プロジェクトＳ     50        50        50      16.6     33.4 
                        （出所：砂川・山下（2004）84 頁に基づき，筆者が作成。） 

 
 ここまでの砂川・山下（2004）の議論展開に関して，これまでと同様に筆者はいくつか

の疑問を抱く。まず，この設定で筆者が考える免除後の債務水準は，(2)式ではなく(5)式の

ようになる。 
        ｐＤ≦Ｄ＊≦ｐＤ＋(Ｙ－ｐＸ)＝Ｙ－ｐ(Ｘ－Ｄ)             (5) 
ここで，全体からｐＤを差し引くと， 
          0≦Ｄ＊－ｐＤ≦Ｙ－ｐＸ                      (6) 
となる。実は，これが本稿における「サイド・ペイメント」の金額である。すなわち，表

15 の数値例では，金融機関から借手企業へゼロ以上，Ｙ－ｐＸ＝32 以下の「サイド・ペイ

メント」が可能である。(5)式と砂川・山下（2004）の(2)式との違いは，砂川・山下（2004）
では，Ｄ＊－ｐＤ＊≦Ｙ－ｐＸとして新しい債務水準Ｄ＊を求めようとしている点である。こ

れに対して，筆者はＤ＊－ｐＤで計算すべきと考えているのである。つまり，砂川・山下

（2004）では，表 16 以下の S(1)の計算について，毎回Ｄ＊に応じた株主の態度変化を織り

込んでいるのである。わかりやすく言えば，新しい水準まで債務免除するのであれば，そ

のつど株主はより多くの株主価値を期待するだろうから，債務免除を行う金融機関の側は

あらかじめそのように判断して，そうならない水準にまで債務を引き下げようということ

である。しかし，砂川・山下（2004）の体系で，本当にこの債務水準で利害関係者間の合

意ができるのであろうか。 
 リスク中立性の下では，表 16 のように S(1)の配分をあらためると，確かに借手企業の

株主の立場でプロジェクトＲを選択する理由はなくなる。ただし，結果的にはここまでい

わば「富の収奪」を要求すると判断される当該株主が，この水準で突然合意に至るという

ことが本当に保証されるのだろうか。つまり，表 16 では，当該金融機関はまだＤ＊＝53.3
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の債権価値を確保しており，この水準で当該株主がさらに債務減免を要求しないというこ

とが，はたして十分に説明できるのだろうか。と言うよりも，私見では，この体系におい

て当該株主は，次の表 22 で合意すると考えられる。 
 
表 22 表 15 の債務水準を 72 にあらため，プロジェクトＲについての再計算は行わない 
        確率 0.6   確率 0.4     V(1)   B(1)   S(1) 
プロジェクトＲ   0       120        48     40     8 
プロジェクトＳ     80        80        80     72     8 
                        （筆者が作成。） 

 
 表 22 の新しい債務水準 72 は(5)式から計算される。債権者である金融機関は，プロジェ

クトＳの採用によって得られる価値の純増 32 を「サイド・ペイメント」の原資とすること

ができるが，この場合 8 の「サイド・ペイメント」によって当該借手企業にプロジェクト

Ｓの選択を促すことができる。このように，筆者が考える均衡債務水準はＤ＊＝72 である。

もしも，この配分で合意できないのであれば，その株主は表 16 の配分でも合意できないだ

ろう。逆に表 16 で合意できるような株主であれば，その前に表 22 の配分で合意している

のではないだろうか。 
 以上の議論は，表 17 から表 21 までの金融機関の「リスク・インセンティブ問題」を考

察するときでも全く同一である。すなわち，この問題を解決するには，表 17 については，

次の表 23 のように当該金融機関の債権者が当該金融機関の株主に 16 の「サイド・ペイメ

ント」をすればよい。すなわち，Ｄ＊＝53.3 のとき実現する B(1)の値は，22.2 ではなく 37.3
になると考えられる。 
 
表 23 表 17 で 16 のサイド・ペイメントがある場合 
                   金 融 機 関 の 受 取 価 値 
               確率 0.6   確率 0.4     V(1)    B(1)     S(1) 
借手企業の  プロジェクトＲ   0       100        40      24      16 
 選択問題  プロジェクトＳ    53.3        53.3      53.3    37.3    16 
                                                          （筆者が作成。） 

 

 このとき，金融機関の債権者が預金者や金融債の保有者であることを考慮すると，政策

的には何らかの対応を検討する余地はある。たとえば，理由は何であれ，公的資金が投入

されることになれば，そうした債務免除を民間任せにしなくてもよいことになる。しかし，

公的資金投入という現実の政策的対応までを含めて議論する場合には，より慎重な考察が

必要となる。 
 砂川・山下（2004）は，普通株式の引受による公的資金の投入が，金融機関の「リスク・

インセンティブ問題」を解決するとして次の説明を行う。14 普通株式の引受という形での

公的資金の投入額 I を I＝C としたとき，当該金融機関の負債は完済され，当該借手企業か

                                                  
14 砂川・山下（2004），84-86 頁。 
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らの回収額はすべて当該金融機関の株主に帰属する。その結果，債務免除の合意とプロジ

ェクト S の選択が行われ，当該借手企業の株主，当該金融機関の債権者および株主のいず

れの主体の利害も損なうことなく，社会的に見ても効率的な投資プロジェクトが実行され

る。この内容は，砂川・山下（2004）では C＝60 のケースで確認されており，それは表 24
に要約できる。 
 
表 24 Ｉ＝Ｃ＝60 のケース，借手企業の選択問題と当該金融機関の受け取る価値 
                 金 融 機 関 の 受 取 価 値 
  借手企業の選択問題    確率 0.6  確率 0.4   V(1)    B(1)     S(1) 
Ｉ＝0 のときプロジェクトＲ    0      100      40      24      16 
Ｉ＝60 のときプロジェクトＳ    53.3     53.3     53.3    －    

                                                 

 53.3(＝16＋37.3) 
                               (債務完済)     既存株主＋政府 

                          （出所：砂川・山下（2004）85 頁に基づき，筆者が作成。） 

 
 ここで，公的資金 I=60 が投入されたとき，表 24 のように S(1)=53.3 のうち既存株主に

16 を補償すると，政府取分は 37.3 となり，60－37.3=22.7 の公的な損失が出る。しかし，

砂川・山下（2004）では，「公的資金による投資そのものは損失となっても，金融機関の

デフォルト・リスクが回避され，さらに企業の経営資源が効率的に利用されることで社会

全体の厚生は高まるであろう。」15と考えられている。 
 資源効率性についてはそれでよいとしても，筆者が疑問をもつのは，22.7 の公的な損失

を認める点である。実は，表 24 で実現される配分は，筆者が説明した表 23 における配分

と基本的に変わらない。それは政府が債権者の債権を全額保証し，債権者に代わって株主

へ 16 の「サイド・ペイメント」を行うという内容である。こうした株主に対する 16 とい

う配分は，表 23 のようにもともと民間に任せておいても実現可能である。このとき何らか

の必要性があり，このことに国民の税金を使うとしても，その損失は 6.7 にとどめるべきで

ある。なぜなら，もともと 53.3 の価値しかない案件に 60 を投入しているわけで，その損

失は 6.7 となるはずである。すなわち，22.7－16＝6.7 であり，この 16 についてはこの段

階で株主から回収すべきと考えられる。したがって，民間による解決ではなく公的資金を

投入するというのであれば，当該金融機関の株主の受取価値はゼロである。よいか悪いか

はさておき，この場合には事実上の国有化にせざるをえないだろう。さらに言えば，「公

的資金の投入は普通株式の引受という形をとる必要がある。普通株式よりも利益配分順位

が優位な証券（負債や優先株）の購入では，融資の回収額が公的資金の返済に優先される

ため，既存株主の価値が補償されない。」16とする砂川・山下（2004）の主張についても，

モデルとの整合性は別として，筆者にとっては理解しがたい内容となっている。公的資金

投入に関する論点は，本稿の主たるねらいからはずれるので，これ以上の検討は行わない。

いずれにしても，砂川・山下（2004）の主張は，債務水準を D＊=53.3 とする時点で筆者の

見解とは異なるので，まずはそこでの相違について今後議論する必要があるだろう。 

 
15 同上，86 頁。 
16 同上。 
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４ 結び 
 本稿では，Haley and Schall(1979)，山本・蜂谷(2005)および砂川・山下（2004）の所

論を検討する中で，「リスク・インセンティブ問題」に対する筆者の理解を述べてきた。

言うまでもなくこの問題では，債権者や株主の合理的行動の下，資源配分の効率性と公正

性とが達成されなければならない。しかし，従来の議論では，これらの認識が必ずしも十

分ではなく，効率的でありさえすれば配分の公正にまで深入りしようとはしてこなかった

感がある。 
 これに対して，「サイド・ペイメント」を鍵の概念とした本稿の議論では，債務不履行

時における株主・債権者間の利害の不一致を，効率的かつ公正に解決するように試みてき

た。とくに公正という点に関しては，筆者独自の見解で議論展開を行った。本稿を締めく

くるにあたって，こうした内容を，あくまで一つの試論として表 25 にまとめて示す。筆者

は表 25 のように，「リスク・インセンティブ問題」を三つの段階に分けることで議論の混

乱を避け，それぞれの段階で有効な対応策を提示した。 
 
表 25 リスク・インセンティブ問題を巡る論点の整理 
 
          第一段階         第二段階           第三段階 
①決定問題    投資決定       価値の増分の配分     当初債務契約の履行 
②決定ルール Fama and Miller    自発的なサイド・ペイメント   追加的なサイド・ペイメント 
        の市場価値ルール  (必ずしもルール化されない)  （ルール化されることが多い） 
③行動主体   総市場価値最大化   総市場価値最大化         株主 
           を図る利害関係者    を図る利害関係者 
④達成される  総市場価値最大化,   価値の純増は当該行動主体    債務契約の遵守， 
資源配分の性質    効率性       に帰属する，公正性      公正性 
⑤市場との関係  市場でも達成可能  市場でも達成可能        市場とは直接関係しない 
⑥誘導可能    市場均衡の存在   市場均衡の存在，        株主の有限責任 
  な理由             「補償原理」17，自明の道理   に照らして 
                                    （筆者が作成。） 

 
 なお，本稿で取り上げた数値例で，とくに山本・蜂谷(2005)および砂川・山下（2004）
の数値例については，筆者が詳細を省いて説明したために全体の含意を正確に伝えること

ができていないかもしれない。最後にこの点をおわびしたい。 
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