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Abstract 

     In this paper, we assume debt borrowing for financing for firms to carry out production activities, and 

analyze two classes of creditors, S, which is prioritized for creditors, and J, which is subordinated. While a 

firm is trying to perpetuate production activities, the company activities may be jeopardized by an 

exogenous shock that does not depend on the ability of the manager. At that time, whether the company 

should be liquidated orreorganized was modeled as a result of the agreement of the creditors. As for 

repayment for creditors, the Absolute priority rule is applied instead of negotiation, and it is assumed that 

there is a coordination problem between creditors. By equilibrium comparisons and analyzations of the 

better rules, the optimality was examined from the viewpoint of ex post reorganization and ex-ante 

investment. As a main result, it was found that the new rule improves efficiency from the viewpoint of ex 

post reorganization, but certain conditions are necessary to be able to say that it improves efficiency from 

the viewpoint of ex-ante investment. 
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企業再生における最適ルールの検討 
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要旨 

 本稿では，企業が生産活動を行う上での資金調達について債務借入を想定し、債権者について

優先される S，劣後する J という 2 クラスの債権者を仮定して分析した。企業が生産活動を永続

しようとする中で経営者の能力等によらない外生的なショックによって企業活動が危うくなるこ

とがある。その際に企業を清算すべきか救済するべきか、債権者の合意による結果としてモデル

化した。返済については交渉ではなく Absolute priority rule を適用し、債権者間のコーディネーシ

ョン問題があるものとし私的整理（私的再建の検討）において全会一致の既存ルールと過半数で

良しとする新ルール採用時の均衡比較を行い、新ルールの最適性を分析する。また最適性につい

て事後的な企業処理と事前の投資の観点から検討した。主な結果として新ルールは事後的な企業

処理の観点から効率性を改善するが、事前の投資水準の観点から効率性を改善すると言えるため

にはある条件が必要であることが分かった。 

 加えてコロナ禍における各種データについて統計的分析を行うことにより、コロナ原因の倒産

企業数と銀行の総貸出平額のみで相関があることが分かった．これと理論モデルの結果から、イ

ノベーション促進と法的整理コストの引き上げによって破綻企業数を減らすことが示唆される． 

 

キーワード： 企業再生，最適ルール，Absolute priority rule，コロナ 
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企業再生における最適ルールの検討 ∗

吉田　友紀
佐賀大学 †

1 はじめに

企業という主体は基本的に，個人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．個人や血縁関係のある関係者や知人に所有されている個人企

業とは異なり，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．この投資資金を調達する手段としては大きく分けて，株式によ

る資金調達と債務による資金調達がある．この後者の債務借入による資金調達は，企業破産にとっ

て大きな意味を持つ．第一にこの債務が大きくなるほど，単純にいうと破産のリスクは高まり，第

二に破産が認定されると，債権者を初めとする関係者による企業整理（再建型・清算型）が開始さ

れるからである．また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，その制度の下でどのように，どの程度資金を調達するかに影響し，ひいては企

業がどう経営されるべきかにも大きな影響を与える．

そこで本稿では，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

について分析している．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

める企業の初期投資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，最近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．

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稿で民事再生法を想定しているが，他に会社更生法もある．

∗本研究は佐賀大学地域研究センターの地域課題探索プロジェクト研究費の助成を受けている．ここに記して感謝の意
を申し上げたい．なお，残る誤謬は筆者の責任である．

†E-mail:yyoshida@cc.saga-u.ac.jp
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この事業再生 ADRに関して，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）』が新たに提言された.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稿では，新しい私的整理ルールと旧私的

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，法的整理も加えて 2段階の企業整

理を考慮した上で理論的に分析している.

このADRという制度に対しては，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，などが記憶に新しい．

企業の破産と法的整理，私的整理に関する経済学の論文は以下のようにいくつかあげられる．

Berkovitch,Israel & Zender(1998)は米国版の私的整理 (Workout)と法的整理 (Chpter11)を分

析した数少ない文献のひとつである．そこでは破産を金融契約の再交渉の契機と捉えており，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おり，事前の投資水準について分析しているという点にお

いて本稿も同じである．Berkovitch,Israel & Zender(1998)における金融契約の再交渉を absolute

priority rule（上位の債権者に完済された後に次のクラスの債権者の返済がなされるというルール）

に置き換えたものである．日本では法的整理においても原則的にはAPルールが適用されているの

で本稿では APルールを想定した．この Berkovitch,Israel & Zender(1998)の結論は過小（過大）

投資のときは私的整理（法的整理）が選ばれやすいというもである一方，本稿では投資水準の効率

性から私的再建における新ルールを採用すべき条件を導出し，理論的にこの新ルール提言の意義を

明らかにした．

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稿も同じである．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，本論は非協力

ゲームとして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．

Gertner & Scharfstein(1991)は米国のワークアウト（私的再建）と Chpter11（法的再建）につ

いてプライオリティや債権の満期構造にも着目して分析された論文である．本稿も債権者のプラ

イオリティを考慮した分析となっている．通常破産法の分析においては債権者のプライオリティに

まで着目した文献は少ない．しかし法的整理や私的整理を考える際に債権者の意見が一致しない

ことは多々あり，単に債権者間のコーディネーションが難しく交渉にコストがかかるとしただけで

はなく，その協議過程を理論的に分析した点にも本研究の意義があると言える．また Gertner &

Scharfstein(1991)における投資の効率性については，プロジェクトを実行するかしないかという

観点から評価されている一方，本稿では事前の投資水準を連続的に変化させられるものとして分析

した．投資水準の決定は同時に借入額を決定をも意味することになり，借入額を返済できなくなる

リスクを考慮した上でどれだけ投資＝借入するかというファイナンス的な結果も得られた．
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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

本稿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，今回は 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）を適用した．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，前稿では主に法的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，本稿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（本稿では親会社を指す）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．本稿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く本稿もそれを採用している．さらには企業の再建がいかにして成立するかに

焦点を当てるために，私的再建と法的清算時のプロジェクト価値を比較すると，私的再建の成立が

望ましいものとして分析した．

本稿では単純化のため債権者として 2者，債権的に優先度が高い債権者 S(Senior)と債権的に劣

後している（普通債権を想定した）債権者 J(Junior)を想定した．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．

本稿の構成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，債権者である親企業と銀行の合意を中心にモデルを定式化し，私的再

建の成立ルールについて説明する．第 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．さらに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ルールの意義について考察する．またそれによって得られ

る均衡と最適な事後的企業処理とを比較する．第 4節では私的再建と法的再建における均衡を予

測した上で，企業の投資水準を導出する．そして事前の投資水準から見た効率性について検討し，

新ルールを採用すべき条件を明らかにする．まとめとして最終節において本稿の結論を要約し，今

後の課題について言及する．
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2 基本モデル

企業がある生産プロジェクトに対し投資水準を決定する．企業はそのプロジェクト資金はすべて

債券を発行して調達するものとし，債権者として優先的返済債権を持つ債権者 S(Senior)とそれよ

りは劣後する普通債権者 J(Junior)から借入れるものとする．

初期における生産プロジェクトが失敗した場合は，債権者によって私的再建が検討され，それが

うまくいかない場合は法的再建が協議される．

以下で記号の定義とタイムラインを説明する（図 1-1,1-2参照）．

1. t = 0

企業はあるプロジェクトに対する投資水準 I を決定する．この投資水準に対しては，ある生

産量 xに対応することになり，初期の投資プロジェクトの成功収益 S については，これに

対応する生産量を通して t = 1における収益が S = αI(α > 1)であるとする．またこの生

産については生産コストがかかるものとし I を投資したときの生産費用を投資水準で表現

し，簡単化のため I2/2とする．プロジェクトは 2回にわたって収益をうむ．投資資金は，優

先的債権者 Sとそれより劣後する一般債権者 Jから調達する．すなわち I = IS + IJ であ

るが，分析の簡単化のため IS は過半数を上回らないある水準で固定されており（すなわち

IS < I/2 < IJ），投資資金を増やす際は残りの債権者 Jからの借入を増やすものと想定す

る．（I を減らすとき IS > IJ とならないか？）

2. t = 1

確率 pで第 1期目にプロジェクトは成功し，成功収益は S(= αI)．この t = 1での優先債権

者，普通債権者に対する返済額はそれぞれ RS , RJ とする（結果 A）．確率 (1 − p)でプロ

ジェクトは失敗し，両債権者に対して (RS , RJ)の返済が不可能となり，両債権者による企業

の再建ステージへと入る．再建のための措置としては，返済期限の延期と返済額の減免（返

済額をそれぞれ IS , IJ とする）というリスケジュールを想定する．

• 再建ステージ
t = 1でプロジェクトが失敗し返済不可となった場合には企業再建が検討される．再建

ステージは 2段階であり，初めに私的整理において再建が検討され，それが成立しな

かった場合には法的整理においてふたたび再建が検討される．

法的整理における再建は，債権者全体の 1/2以上の賛成をもって成立し，私的整理に

ついては事業再生 ADRを想定し，既存ルールが採用される場合は債権者全員の合意

が，新ルールが適用される場合は法的整理と同じく債権者全体の 1/2以上の賛成を

もって成立する．詳しくは後述．

3. 私的整理が成立した場合，t = 2において 2回目のプロジェクト収益が実現（結果D）．

4. 私的整理が成立しなかったた場合，t = 2において 2段階目の法的整理について検討される．

5. 合意に基づいて法的再建が成立した場合，t = 3においてプロジェクト収益が実現し（結果

C），成立しなかった場合は清算価値 k(IS < k < I と仮定)を債権者間で配分することにな

る（結果B）．
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本稿では再建型の企業整理に焦点をあてるため，初期プロジェクトが失敗した後の企業価値につ

いては，清算するよりも私的再建した方が望ましいと仮定しておく（ただし法的再建と清算につい

ては企業価値の大小の仮定を置かない）．

2.1 私的再建および法的再建の成立，不成立と各債権者への返済額

2.1.1 私的再建，法的再建ともに成立せず清算となった場合 (結果B)

いま清算すると，債権者 Sには IS を返済でき，債権者 Jには IJ 全額は返済できないと仮定し

ており，企業には何も残らない．
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2.1.2 私的再建は成立せず，法的再建が成立した場合 (結果C)

t = 3においてプロジェクト収益 V3が実現する．この V3は確率変数であり，サポート [0, V̄3]間

で密度関数 f(V3)に従う．分布関数は F (V3)とする．債権者 S，Jに対して返済できる額 (PS , PJ)

は以下の 3つのケースに分けられる．

(PS , PJ) =


(IS , IJ) (V3 ≥ I のとき)

(IS , V3 − IS) (IS ≤ V3 < I のとき)

(V3, 0) (0 < V3 < ISのとき).

(1)

2.1.3 私的再建が成立した場合 (結果D)

t = 2においてプロジェクト収益 V2が実現する．この V2は確率変数であり，サポート [0, V̄2]間

で密度関数 g(V2)に従う．分布関数は G(V2)とする．

ここで V3と V2については，t = 1で企業のみが観察できる，収益に関するシグナル vに対して

V3 = v，V2 = rv(1 < r ≤ 2)が実現すると想定する．これは時間的コストや法的手続きコストがな

いために，私的再建の期待プロジェクト価値は法的再建のそれよりも高くなるが，それほど大きな

差はないことを反映している．よってシグナル vを観察したとき V3 = V とすると V2 = rV であり，

3期目に実現するプロジェクトに関しては，サポート [0, V̄ ]に対して f(V3) = 1/V̄ , F (V3) = V/V̄

と表すことができる．同様に 2期目に実現するプロジェクトに関しては，サポート [0, rV̄ ]に対し

て f(V2) = 1/ ¯rV , F (V2) = rV/rV̄ と表すことができる．

t = 2において債権者 S，Jに対する返済可能額 (PS , PJ)は以下の 3つのケースに分けられる．

(PS , PJ) =


(IS , IJ) (V ≥ I

rのとき)

(IS , rV − IS) ( ISr ≤ V < I
rのとき)

(rV, 0) (0 < V < IS
r のとき).

(2)

2.2 法的整理と私的整理の合意成立ルールに関して

私的再建に対して，債権者 Sと Jが合意する確率をそれぞれ aSP , aJP とし，法的再建に対して，

債権者 Sと Jが合意する確率をそれぞれ aSL, aJL とする．

法的再建は，過半数の合意で成立するので法的再建が成立する確率 qL は

qL =

aSL (IS > IJのとき)

aJL (IS < IJのとき).
(3)

私的再建である事業再生ADRの現行ルールにおいては，債権者全員の合意で成立するので私的

再建が成立する確率 qP は

qP = aSP × aJP . (4)
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私的再建である事業再生 ADRの新ルールにおいては過半数の合意で再建計画が成立するので，

私的再建が成立する確率 qP は

qP =

aSP (IS > IJのとき)

aJP (IS < IJのとき).
(5)

3 法的再建と私的再建の成立

3.1 法的再建 (Legal Procedures)に関する合意の成立

3.1.1 均衡

法的再建をめぐる合意の形成に関しては，合意に至らず清算となった場合の返済額と，法的再建

時の期待返済額とを比較することにより導出できる．

また仮定より IS < IJ であるから，法的再建（民事再生法）の成立要件から，少なくとも債権者

Sが再建計画を承認すれば法的再建は成立することとなる．

債権者 Sは清算となった場合 IS を得て，法的再建が成立すると期待返済額は以下となる．

EPS = {1− F (IS)}IS +

∫ IS

0

V f(V )dv.

これらを比較すると常に清算となった場合の返済額が大きいので債権者 Sは法的再建について

常に合意しない．つまり a∗SL = 0．

債権者 Jは清算となった場合に k − IS(< IJ)を得て，法的再建が成立すると期待返済額は以下

になる．

EPJ = {1− F (I)}IJ +

∫ I

IS

(V − IS)f(V )dV = (I − IS)−
I2

2V̄
+

IS
2

2V̄
. (6)

よって債権者 Jの合意戦略は

a∗JL =


0 (k > I − I2

2V̄
+ IS

2

2V̄
のとき)

∈ [0, 1] (k = I − I2

2V̄
+ IS

2

2V̄
のとき)

1 (k < I − I2

2V̄
+ IS

2

2V̄
のとき).

(7)

以上の分析より，法的再建が成立する確率 qL について

q∗L =


0 (k > I − I2

2V̄
+ IS

2

2V̄
のとき)

a∗JL ∈ [0, 1] (k = I − I2

2V̄
+ IS

2

2V̄
のとき)

1 (k < I − I2

2V̄
+ IS

2

2V̄
のとき).

(8)

よって 3.2節ではこの 3つの均衡に至るケースについてそれぞれ分析していく．

7



3.1.2 社会的に望ましい法的再建処理

社会的に望ましい法的再建処理は，清算したときの企業価値 k と法的に再建した場合の期待企

業価値
∫ V̄

0
V f(V )dV = V̄ /2との比較により以下となることが分かる．

qFB =

1 (k ≤ V̄
2のとき)

0 (k > V̄
2のとき).

(9)

これと前節の分析から次の補題が導かれる．

補題 1

(1)
I2
S

2V̄
≤ k < V̄

2 のとき

投資水準が低ければ，社会的に望ましい法的処理は再建であるにも関わらず，均衡としては清算

となってしまう非効率性が存在する．

(2) V̄2 ≤ k <
I2
S

2V̄
+ V̄

2 のとき

投資水準が高ければ，社会的に望ましい法的処理は清算であるにも関わらず，均衡としては法的

再建となってしまう非効率性が存在する．

債権者 Jが過半数を占めると仮定しており，法的再建は過半数の同意によって成立するので，均

衡は債権者 Jの意向によってのみ決定され，社会的に望ましい法的処理とは異なる可能性がある．

3.2 私的再建 (Private Reorganization)に関する合意の成立

(1)q∗L = 0となるとき

このとき法的再建に移行すれば清算となるので，(結果 B)と (結果 D)における各債権者の（期

待）返済額を比較することで次のように aSP , aJP を求めることができる．
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まず債権者 Sの私的再建合意戦略 aSP を求める．私的再建の不成立時に得られる IS と私的再建

成立時に得られる以下の期待値を比較する．

Prob(V2 ∈ [IS , V̄2])IS +

∫ IS

0

V2 · g(V2)dV2 (10)

= {1− 1

r
F (IS)}+

∫ IS/r

0

V f(V )rdV.

この期待値は IS より小さいので債権者 Sは常に私的再建には合意しない．ゆえに a∗SP = 0．

次に債権者 Jの私的再建合意戦略 aJP を求める．私的再建の不成立時に得られる k − IS と私的

再建成立時に得られる以下の期待値を比較する．

Prob(V2 ∈ [I, V̄2])IJ +

∫ I

IS

(V2 − IS) · g(V2)dV2

= {1− 1

r
F (I)}IJ +

∫ I/r

IS/r

(rV − IS)
1

r
f(V )rdV

= (I − IS) +
1

2rV̄
(I2S − I2). (11)

以下が成立するとき，債権者 Jは常に私的再建に合意しない．

k − IS ≥ (I − IS) +
1

2rV̄
(I2S − I2).

この条件は以下のように書き換えられる（B(I)を以下のように定義する）．

0 ≥ 1

2rV̄
(−I2 + 2rV̄ I + I2S − 2krV̄ ) =

1

2rV̄
·B(I). (12)

B′(I) = 0とすると I = rV̄ でかつ B(0)なので B(V̄ ) < 0であれば B(I) < 0for∀I ∈ [0, V̄ ]．

q∗L = 0という条件を満たし，かつ B(V̄ ) < 0となる V̄ は必ず存在する．以下ではこれを満たす V̄

のもとで分析を進めていく1．

このとき Jの私的整理合意戦略は常に合意しない戦略となり aJP = 0となる．よってこのとき

既存ルールと新ルールのどちらを適用しようと q∗P = 0である．

(2)q∗L = 1となるとき

このとき法的再建に移行すれば法的再建は成立するので，(C)と (D)における各債権者の期待返

済額を比較することで以下のように aSP , aJP を求めることができる．

まず債権者 Sの私的再建合意戦略 aSP を求める．私的再建の不成立（かつ法的再建成立）時に

得られる期待返済額は次式となる．

{1− F (IS)}IS +

∫ IS

0

V f(V )dV = IS − I2S
2V̄

. (13)

私的再建の成立時に得られる期待返済額は次式．
1B(V̄ ) ≥ 0 となる V̄ も想定可能であるが分析が複雑になるだけなので簡単化のためにこの仮定をおく．この仮定をお

いても本質的な分析には変化を与えない．
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{1− 1

r
F (IS)}IS +

∫ IS
r

0

rV
1

r
f(V )rdV = IS − I2S

2rV̄
. (14)

(13)(14)式を比較すると，常に後値が前値より大なので私的再建成立時の期待返済額の方が大き

い．よって債権者 Sは常に私的再建計画に合意する．即ち a∗SP = 1．

次に債権者 Jの私的再建合意戦略 aJP を求める．私的再建の不成立（かつ法的再建成立）時に

Jが得られる期待返済額は次式となる．

{1− F (I)}IJ +

∫ I

IS

(V − IS)f(V )dV = (I − IS) +
I2S − I2

2V̄
. (15)

私的再建の成立時に Jが得られる期待返済額は次式．

{1− 1

r
F (I)}IJ +

∫ I
r

IS
r

(rV − IS)
1

r
f(V )rdV = (I − IS) +

I2S − I2

2rV̄
. (16)

(15)(16)式を比較すると，Jについても私的再建成立時の期待返済額の方が大きいことがただち

に分かる．よって債権者 Jは私的再建計画に常に合意し a∗JP = 1

よって全会一致で私的再建は可決され q∗P = 1．このとき企業は私的再建を経て立て直されるこ

とになる．

(3)q∗L = a∗JL ∈ [0, 1]となるとき（k = I − I2−I2
S

2V̄
のとき）

このとき法的再建に移行すれば q∗L の確率で法的再建は成立するので，(B)と (C)における期待

返済額と (D)の期待返済額を比較することで以下のように aSP , aJP を求めることができる．

まず債権者 Sの私的再建合意戦略 aSP を求める．私的再建の不成立時に得られる Sの期待返済

額は次式となる．

(1− q∗L)IS + q∗L[{1− F (IS)}IS +

∫ IS

0

V f(V )dV ] = IS − q∗L
I2S
2V̄

.　 (17)

私的再建の成立時に得られる Sの期待返済額は次式．

{1− 1

r
F (IS)}IS +

∫ IS
r

0

rV
1

r
f(V )rdV = IS − I2S

2rV̄
. (18)

(17)(18)式を比較することにより，Sの最適合意戦略 a∗SP が以下のように定まる．

a∗SP =

0 (0 ≤ q∗L < 1
rのとき)

1 ( 1r ≤ q∗L ≤ 1のとき).
(19)

次に債権者 Jの私的再建合意戦略 aJP を求める．私的再建の不成立時に得られる Jの期待返済

額は次式となる．
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(1− q∗L)(k − IS) + q∗L[{1− F (I)}IJ +

∫ I

IS

(V − IS)f(V )dV ]

= (1− q∗L)k + q∗LI − IS + q∗L{(I − IS) +
I2S − I2

2V̄
}.　 (20)

私的再建の成立時に得られる Jの期待返済額は (16)になる．(16)と (20)の 2式を比較すると，

q∗L ∈ [0, 1]と以下で定義する A(r, I)との大小関係によって Jの最適戦略 aJP が決定される．

A(r, I) =
I + IS
2V̄

· (1− 1

r
). (21)

この A(r, I)については 0 < I+IS
2V̄

< 1かつ 0 < 1− 1
r < 1/2なので 0 < A(r, I) < 1/2であるこ

とが分かる．よって Jの最適戦略 a∗JP は次のようになる．

a∗JP =

0 (A(r, I) < q∗L ≤ 1のとき)

1 (0 ≤ q∗L ≤ A(r, I)のとき).
(22)

(19)(22)式より，私的整理に既存ルールを適用した場合は常に q∗P = 0となるのに対して，新ルー

ルを採用した場合は 0 ≤ q∗L ≤ A(r, I)の範囲においてのみ，相対的な債権額で過半数を占める Jの

賛成が尊重され，私的再建が成立することになる．また，偏微分について AI > 0, Ar > 0である

ことから，r, I が大きくなるほど私的整理における新ルールの効果が大きくなることがわかる．

以上の分析から，私的再建（事業再生 ADR）において新ルールを採用することの意義として次

の補題を得る．

補題 2

以下の条件を満たすとき，債権者 Sは私的再建に反対する一方債権者 Jは私的再建に賛成する．

よって既存ルールでは私的再建は成立しないが，新ルールを適用すると私的再建は成立する．
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k = I − I2

2V̄
+ IS

2

2V̄
でかつ 0 ≤ q∗L ≤ A(r, I)

すなわち清算価値が再建価値と比べて高すぎず低すぎず中間的な値をとる場合に，私的再建（事

業再生 ADR）において新ルールを採用する意義がある．清算価値が高い場合は法的再建となった

の両債権者への期待返済額よりも清算したときの返済額が上回り，全債権者一致で私的再建は否決

され法的再建も成立せず清算となる．逆に清算価値が低い場合は全員一致で法的再建は成立するこ

とになるが，そのときの期待返済額と私的再建が成立したときの期待返済額を比較すると両債権者

とも後者の方が大きくなるので，意見が対立することもなく私的再建は成立する．

補題 3

r, I が大きいほど私的整理における新ルールの効果は大きくなる

3.3 社会的に望ましい私的再建処理

(1)q∗L = 0となるとき

このとき法的再建の検討の結果は清算となることが分かった．プロジェクト価値から考えると，

清算よりも常に私的再建が望ましい．しかし均衡では各債権者が自己の返済額を高めるようとして

常に清算が選ばれるので，常に非効率な企業処理が選択される．

(2)q∗L = 1となるとき

このとき法的再建の検討の結果は全員一致で再建が成立するであろうことが分かった．各債権者

の戦略の結果として均衡では全員一致で私的再建が成立する．プロジェクト価値から見ても私的再

建の方が望ましいので，常に効率的な企業処理が選択される．

(3)q∗L = a∗JL ∈ [0, 1]となるとき（k = I − I2−I2
S

2V̄
のとき）

このとき法的再建の検討の結果，混合戦略として清算と法的再建が確率的に均衡となる．図 3か

らも分かるように既存ルールを適用すると常に私的再建は成立せず非効率的な企業処理が選択さ

れる．

一方新ルールを採用すると 0 ≤ q∗L ≤ A(r, I)の範囲では両債権者の意見が対立するものの，債権

者 Jが過半数であり Jの意見が採択され私的再建が成立する．この範囲において新ルールが効率性

の改善をもたらしていることが分かる．

命題 1

以下の条件を満たすとき，私的再建における新ルールの採用は効率性の改善をもたらす．

k = I − I2

2V̄
+ IS

2

2V̄
でかつ 0 ≤ q∗L ≤ A(r, I)
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4 初期投資額 I

前節で債権者 S,Jの合意戦略と，その結果として私的整理が成立するか否かについて検討した．

本節ではそれを踏まえた上で，企業が初期投資額（初期借入額）をどのように決定するかについて

分析する．

初期において契約される各債権者に対する返済額は，その借入額に応じてそれぞれ tIS , tIJ(t > 1)

であるとすると，プロジェクト成功時の企業の利益は αI − t(IS + IJ) = (α− t)I となる．またサ

ンクコストとしての生産費用は I2/2で表されるものとしていた．企業はプロジェクトが失敗した

ときに私的再建・法的再建が成立するか否かについて，自己の投資水準がその成立に与える影響を

考慮した上で，事前の投資水準を決定する．

4.1 All-equity Firm

企業価値から見ると清算するよりも私的再建の方が望ましいという仮定があったので，自己資金

でプロジェクト資金を調達できる企業は失敗しても自力で再建することができる．このとき企業の

期待利潤は

p(αI) + (1− p)

∫ V̄2

0

V2g(V2)dV2 − I − I2

2
.

これを最大化するような IFB を決定する．よって IFB = αp− 1(≥ 0)（αp− 1が負のときはそ

もそもプロジェクトを実行する価値がないので，その可能性は排除する）．またこのとき企業利益

の期待値は以下．

πFB = (αp− 1)2 + (1− p)

∫ V̄2

0

V2g(V2)dV2 −
(αp− 1)2

2
=

1

2
(αp− 1)2 + (1− p)

rV̄

2
. (23)

4.2 One Creditor

優先順位のある 2 人の債権者から借入をする効果を見るために，すべてを 1 人の債権者から

借り入れるケースについて分析する．初期契約では I という貸出に対して返済額は tI(t > 1)で

あり，初期プロジェクトが失敗した場合はこの債権者の判断で清算か（私的）再建かを決定でき

る．2人から借入をする場合と同様，再建させるためには債務の減免と返済期限の延期を必要とし

t = 3に I を返済すればよいというリスケジュールを行うものとする．その判断に際して k(< I)と

(1 −G(I))I +
∫ I

0
V2g(V2)dV2 を比較することになるが，さしあたり後者の方が大きいと仮定して

おく．するとこのときの企業の期待利潤は

π1(I) = p(α−t)I+(1−p)

∫ V̄2

I

(V2−I)g(V2)dV2−
I2

2
= p(α−t)I+(1−p)(

I2

2rV̄
−I+

rV̄

2
)− I2

2
. (24)

内点解を仮定し，FOCより

I∗1 =
p(α− t+ 1)− 1

rV̄ − (1− p)
rV̄ . (25)

このとき企業利潤の期待値は以下となる．
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π1(I
∗
1 ) = {p(α− t+ 1)− 1}p(α− t+ 1)− 1

rV̄ + (1− p)
rV̄ + (1− p)

{p(α− t+ 1)− 1}2

2rV̄ {rV̄ + (1− p)}2
r2V̄ 2

+(1− p)
rV̄

2
− {p(α− t+ 1)− 1}2

2{rV̄ + (1− p)}2
r2V̄ 2. (26)

4.3 Two Creditors

(1)q∗L = 0となるとき

私的整理についてどちらのルールを適用しても，3.2節 (1)より債権者 S，Jともに常に私的再建

に合意しないので，私的再建は成立しない．よって企業は以下の期待利潤を最大化するような投資

水準 I を選択する．

π(I) = p(α− t)I + (1− p) · 0− I2

2
.

よって最適投資水準は I∗2 = p(α− t)となる．企業は初期プロジェクトが失敗すると，投資水準

に関係なく必ず清算され何も残らないので，成功したときの限界収益と限界費用のみを等しくする

投資水準を決定する（失敗したときのことは考慮しない）．

またこのとき企業の利潤の期待値は

π(I∗2 ) = p(α− t)p(α− t)− {p2(α− t)}2

2
=

{p2(α− t)}2

2
. (27)

(2)q∗L = 1となるとき

このとき私的再建に至ると両債権者の合意に基づき私的再建が成立する．よって企業は以下の期

待利潤を最大化する投資水準を選択．

π(I) = p(α− t)I + (1− p)

∫ V̄2

I

(V2 − I)g(V2)dV2 −
I2

2

= p(α− t)I + (1− p)(
I2

2rV̄
− I +

rV̄

2
)− I2

2
. (28)

となり，利潤は (24)式と同じなので，投資水準も同じく

I∗1 =
p(α− t+ 1)− 1

rV̄ − (1− p)
rV̄ . (29)

このときの企業の利潤の期待値は (26)式と等しい．

(3)q∗L = a∗JL ∈ [0, 1]となるとき（k = I − I2−I2
S

2V̄
のとき）

私的整理について既存ルールを適用するとき，図 3よりすべての範囲で 2者が同時に合意するこ

とはなく私的再建は成立しない．よって企業は以下の期待利潤を最大化するような投資水準 I を選

択する．
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π(I) = p(α− t)I + (1− p)q∗L

∫ V̄

I

(V − I)f(V )dV − I2

2

= p(α− t)I + (1− p)q∗L(
I2

2V̄
− I +

V̄

2
)− I2

2
. (30)

この FOCから

I∗3 =
p(α− t+ q∗L)− q∗L
V̄ − (1− p)q∗L

V̄ . (31)

これに対し私的整理について新ルールを適用するとき，

図 3より 0 ≤ q∗L ≤ A(r, I)の範囲では，Sは私的再建に反対し Jは私的再建に賛成し，Jが過半

数を占めるため私的再建は成立する．このとき利潤は (24)式と同じなので，投資水準も同じく

I∗1 =
p(α− t+ 1)− 1

rV̄ − (1− p)
rV̄ . (32)

A(r, I) < q∗L ≤ 1の範囲では q∗P = 0となり，目的関数は (30)式と同じく，企業が選択する投資

水準は

I∗3 =
p(α− t+ q∗L)− q∗L
V̄ − (1− p)q∗L

V̄ . (33)

4.4 投資の効率性

前節で求めた均衡投資水準 I∗1 , I
∗
2 , I

∗
3 および IFB について比較する．

まず I∗1 と IFB については I∗1 < IFB すなわち過小投資となっていることが分かる．次に I∗2 に

ついては pt > 1(< 1)のときは過小投資（過大投資）である．I∗3 と IFB については α̂を以下のよ

うに定めたとき，α < α̂であれば IFB > I∗3 で過小投資となり α > α̂であれば IFB < I∗3 で過大投

資となる．

α̂ =
(pt− 1)V̄ + (1− p)q∗L(V̄ + 1)

p(1− p)q∗L
. (34)

また I∗1 と I∗3 については r̂を以下のように定めたとき，r ≤ r̂(r > r̂)のとき I∗3 ≤ I∗1 (I
∗
3 > I∗1 )

となることが分かる．

r̂ =
p(α− t+ q∗L)− q∗L

(1− q∗L)V̄ + q∗L{p(α− t+ 1)− 1}
. (35)

よって以下の命題を得る．

命題 2

(1)r > r̂, α < α̂のとき I∗1 < I∗3 < IFB であり，私的再建において既存ルールを適用することが望

ましい．

(2)r < r̂, α < α̂のとき I∗3 < I∗1 < IFB であり，私的再建において新ルールを適用することが望ま

しい．
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ちなみに r > r̂, α > α̂のときは I∗1 < IFB < I∗3 でありどちらのルールが良いか判断することは

難しい．

まず IFB , I
∗
3 についてどちらも αについて増加関数，すわなち t = 1での成功収益が大きくなる

ほど均衡投資水準は増加する．しかし増加率としては I∗3 の方が大きく，αがある一定値以上であ

れば I∗3 > IFB で過大投資となる．また I∗1 は rについて減少関数，すなわち私的再建において節約

される時間的コスト，法的コストが大きいほど（逆に言うと法的再建に移行したときの時間的コス

ト，法的コストが大きいほど）I∗1 は小さくなる．なぜなら rが大きくなると，企業が利潤を得られ

る積分範囲は rが大きくなることによって広くなるものの債権者に I を支払わなければならない範

囲も広くなり，トータルすると後者のマイナスの効果が大きくなり，私的再建における限界収益は

減少する．I∗3 は法的再建に至ったときの期待利潤最大化から導かれる均衡投資水準であり rとは

無関係なので，rが大きくなることによって相対的に法的再建時の均衡投資 I∗3 の方が大きくなる．

5 コロナ禍における統計的分析

これまでの理論分析に関するデータ分析について若干の検討を行う．本研究のモチベーションで

もあるコロナ禍と倒産企業について，東京商工リサーチのデータを用いて分析を試みた．まず倒産

企業数そのものの推移については表 1にあるようにそれほど増加してはいない．

ここで現状を観察してみると，政府による対コロナ政策，特に金融融資制度や特別貸付によって

倒産を免れているのではないかと予想することができる．そこで貸出額について見るために日本銀

行の時系列統計データから銀行の総貸出平額を抽出し表 2を得た．
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これによって各企業の財務状況が悪化（借入比率が増加）しているはずで，経営改善の兆しがな

ければ（これはまさに 2020年から 2021年における状況と一致するが）その後の破産企業数の増

加が予想できる．これを見るために　 2015年から 2020年における総貸出平残（銀行計）と総破

綻企業数の相関関係を見ると有意な相関は見られなかった．そこで銀行の総貸出平額（月次）とコ

ロナ原因による破綻企業数の相関関係を見ると，データ数が少ないという欠点はあるものの以下の

ような結果が得られた．

決定係数も約 0.727という値であり，ある程度の相関が見られる．また比較対象として 2020年
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2月以降の総破綻企業数と総貸出平額について見たが有意な相関は得られなかった．よってコロナ

原因の倒産企業数と銀行の総貸出平額のみで相関があったこととなる．

この結果について理論モデルに即して解釈するならば，投資額（借入額）を決定するのは生産活

動の収益性や返済額・生産活動の成功確率・法的整理に行かなかった場合の節約コスト（時間コス

トや裁判コスト）であり，貸出額（企業側からは借入額）が増加すると，コロナ原因の破綻企業が

増えることからイノベーション促進と法的整理コストの引き上げによって破綻企業数を減らすこと

ができるのではないかと示唆される．

6 おわりに

本論のセッティングからすると，投資額を決定するということはプロジェクトに対する投入資源

を決定するのみならず借入額を決定することでもある．さらに言うと優先的債権はもうこれ以上増

やせないという状況の下で，どれだけ普通債権を発行するかを，私的整理や法的整理になってし

まった場合の決議も考慮して決定することでもある．

第 3節において法的再建において社会的に望ましい企業処理と均衡から導かれる企業処理が異

なる可能性を確認し，さらに事後的企業処理の観点から，私的再建において新ルールを適用するこ

とで効率性が改善される条件を導出した．

第 4節においては債権者 S,Jの合意戦略の結果としての私的再建，法的再建の成立，不成立を予

測した上で，事前に企業が決定する投資水準を導出した．その結果を比較することによって新ルー

ルを採用することが効率性を改善する条件を，事前投資の観点から導出した．

事後的な企業処理の観点からは，事業再生ADRにおける新ルールの採用は効率性を改善すると

言えるが，事前投資水準の観点から新ルールの採用が効率性を改善すると言えるのは一定の条件が

必要であることが分かった．

また注目すべき結果の一つとして，私的再建において節約される時間的コスト，法的コストが大

きいほど（法的再建に移行したときの時間的コスト，法的コストが大きいほど）事前の均衡投資水

準は小さくなるという直感にそぐわないような結果がある．この理由としては，私的再建における

企業価値が法的再建と比して高くなると，私的再建において企業が利潤を得られる範囲は大きくな

るものの，債権者に返済額を支払わなければならない範囲も広くなり，トータルすると後者のマイ

ナスの効果が大きくなり，私的再建における限界収益は減少するからである．

またコロナ禍におけるデータ分析により，貸出額（企業の借入額）が増加すると，コロナ原因の

破綻企業が増えることから，理論分析を応用解釈するとイノベーション促進と法的整理コストの引

き上げによって破綻企業数を減らすことが示唆された．

最後に今後の課題について言及しておく．理論分析においては，借入額（＝投資額）と企業再建

の関係に焦点を当てるために債務によってのみ資金調達することを想定していたが，実際には株式

による資金調達を抜きに考えることはできない．それに加えて企業再建の際には企業の債務を減ら

し，当該企業の再建を見込んで債務を株式に変換するという DES(debt-equity-swap)という手法

がとられることも多くなってきている．よって今後は債務だけでなく DESによって企業再建がど

のように促進されるかに着目して研究を進める必要がある．

またデータ分析については各都道府県や地域によってコロナ禍での経済的政策には相違があるこ

とを踏まえ，その相違によって各企業経営者の今後の予測が変化し，経営者の予測に呼応する形で

休廃業・破産企業数が変わるか否かについても検討する必要があろう．
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