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Ⅰ は じ め に

企業に対する銀行融資の特徴のひとつとして,銀行による企業経営のモニタ

リングがあげられる｡ 銀行によるモニタリングは,借 り手である企業経営者に

よる経営努力を監視する手段として有効であると考えられている1)｡モニタリ

ングは企業経営に関する情報を銀行に共有させることで貸し手と借 り手間の情

報の非対称性を解消できる反面,企業に対して銀行債務返済を優先させる結果,

環境被害をはじめとする損失を発生させる危険性を学んでいる｡

企業が偶発的な損失を発生させた場合に,銀行にその負担が及ぶ ｢貸し手責

任制度｣が米国に存在する｡ この制度は企業をモニタリングする銀行が企業活

動の結果に対して究極の責任を持つべきであるという考え方に基づくものであ

り,銀行の適切な経営介入があれば避けられたと考えられる,取引上の損失や

事故に伴い発生する健康や環境被害に関わる補償を銀行が負担するものであ

る2)｡しかしながら,貸し手責任制度は銀行が企業,特に偶発債務が発生しう

る企業に対する融資を抑制するのではないか,とする議論があり,特に環境問

題に対する貸し手責任制度の導入は多いに議論を呼んだ3)｡その一方で,企業

の情報を銀行が共有するいわゆる対称情報のもとでは,むしろ企業に発生する

1) Diamond[1984]をはじめとして,銀行の企業に対するモニタリングに関する多くの先行研究

が存在する｡

2) 米国における銀行の貸し手責任制度についてはFishel[1989]を参照のこと｡また企業が発生

させた環境被害に対する貸し手費任制度について01exa[1991]などがある｡

3) 環境問題 と銀行の貸 し手責任の導入については Olexa[1991],Schmidheiny,Zorraquinand

theWorldBusinessCouncilforSustainableDevelopmentl1996]などが詳しい.
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偶発債務を銀行が一時的に肩代わりすることによって企業の生産性を減じるこ

となく損失補填できる可能性がある｡よって本稿では対称情報の仮定のもとで,

貸し手責任が企業の長期的な生産性が損なわれるのを防止する役割に焦点を当

て,当該制度の有無が銀行の期待利得に与える影響を考察する｡

分析に際しては Hart[1995]および HartandMoore[1998]の不完備契約

モデルを応用する｡ これらのモデルでは企業のプロジェクトに関する情報を銀

行が全て観察可能であるといった対称情報を前提としつつ,その前提のもとで

も発生しうるエージェンシー問題を考察する｡本稿では長期的には収益性が高

いが,期中に偶発債務を発生させるプロジェクトを持つ企業に銀行が融資する

状況を考察する｡ このプロジェクトは期中に ｢観察可能だが (裁判所などの第

三者には)立証不可能｣であるリターンと ｢観察可能かつ立証可能｣である有

形資産を形成する｡このうち有形資産は期中から期末にかけて生産に用いられ

ることで新たな収益を実現できるものとする｡以上の設定のもとで企業に偶発

債務返済の義務があるならば,機会主義的な経営者は,立証不可能なりターン

を隠匿して立証可能な資産のみを偶発債務返済に充てる可能性がある｡ しかも

偶発債務が資産価額より大きければ,経営者はリターンを隠匿しつつ,自発的

に企業を破産させることになるので,銀行は債務を回収できなくなる危険性が

ある｡ 機会主義的な経営者によるこのような破産は自発的破産,または戦略的

債務不履行 (strategicdefault)と呼ばれている4)｡このような設定のもとで貸

し手責任制度が導入されれば,偶発債務は銀行が負担するので戦略的債務不履

行を防止することができる｡ しかしながら貸し手責任制度は銀行に初期投資に

加えて偶発債務支払いといった支出を要求するために,これらの支出の機会費

用が大きければ銀行は企業-の投資を抑制する可能性がある｡

以上の設定のもとでの主要な分析結果は次のとおりである｡ 貸し手責任制度

が存在する場合のほうが存在しない場合より銀行の期待利得が大きくなるのは,

偶発債務が大きい,または有形資産の生産性が高い場合である｡ 逆に貸し手責

4) 戦略的倒産についての先行研究については脚注7)を参照｡
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任制度がない場合のほうが銀行の期待利得が大きくなるのは,市場利子率が大

きい,または期中における有形資産の市場価値が高い場合である｡

貸し手責任制度は,偶発債務を一時的に銀行に肩代わりさせることで企業の

生産性が損なわれるのを防止するので,偶発債務が大きいほど,また有形資産

の生産性が高いほど,銀行の期待利得を大きくする可能性がある｡ 一方,貸し

手責任制度のもとでは銀行の負担が初期投資と偶発債務の合計になるので,市

場利子率が高ければ機会費用も大きくなる｡また有形資産の市場価値が高けれ

ば,貸し手責任制度がなく,企業が有形資産の一部を流動化させるにしても,

流動化する資産は少しで済むので,貸し手責任がある場合よりも銀行の期待利

得が大きくなりうる｡

銀行の貸し手責任の分析は,米国の土壌汚染に関する法律 (comprehensive

EnvironmentalResponse,Compensation,andLiabilityActof1980:CERCLA)

の事例を中心に行われている｡ 先駆的な文献としてはPitchfordh995]があ

り,企業と銀行との間に情報の非対称性がある場合に負担を企業と銀行とで分

担するのがよいか,銀行のみが負担するのがよいかを分析している｡ またこの

研究を拡張 したものとして LuisandSappington[2001]および Balkenborg

l2001]があるが,いずれもpitchford[1995]の拡張である｡先述の-ように,

米国における貸し手責任制度は,銀行が企業と情報を共有する対称情報のもと

で適用されるのだが,対称情報のもとで分析を進めた既存文献はない｡また貸

し手責任については法と経済学の観点から,これが環境被害の補償を含む偶発

債務が発生するのを抑制するか否かを調べる研究が主流である｡ しかし,実際

には環境被害など,偶発債務が発生しうる産業に属する企業に対する銀行の貸

し渋りがより懸念される問題になっている5)｡本稿の分析結果は対称情報のも

とでは必ずしも貸し手責任制度が銀行融資を抑制するとは限らないことを示し

た点でこの分野において新たな貢献をしたと考えられる｡

5) 環境被害が発生 しうる企業に対する銀行の貸 し出 し抑制の懸念については Schmidheiny,

zorraquinandtheWorldBusinessCouncilforSustainableDevelopment[1996〕の記述を参照O
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以下の構成は次のとおりである｡ まず第1節では分析の枠組みを述べる.吹

に第Ⅲ節では貸し手責任制度が存在しない場合と存在する場合とにおける,級

行の最適な融資契約を導出する｡ 第Ⅳ節では第Ⅲ節の結果を受け,貸し手責任

制度の有無と銀行の期待利得について調べる｡ 最後に第V節では結論を述べる｡

ⅠⅠ モ デ ル

3期間 (第0,1,2期)からなる経済において,銀行が企業のプロジェク

トに投資するか,投資額を安全利子率で運用するかを選択する状況を考察する｡

簡単のため,企業は実質的に唯一の所有者である経営者によって経営されるも

のとする｡ この企業のプロジェクトは期中に偶発債務が発生するが,長期的に

は高い収益性がある｡ 一方,利子率をiとして 1+i… r≧1であると仮定する｡

企業がプロジェクトを履行するためには第0期に資金 Jを必要とする｡ 銀行

からJの融資を受けられれば有形資産を購入し生産を始める｡ よって第 1期に

は有形資産とリターンとを企業は保有することになり,ここで有形資産の清算

価額をL,リターンの大きさをRとする｡ 一方,この期に企業には偶発債務

Dが発生する｡ この債務は企業または銀行が負担するものとし,どちらが負

担するかは後述する法制度に依存するものとする｡ 企業が負担する場令,有形

資産の一部を市場で売却できるものとする｡ 有形資産が一部でも企業に残存す

る場合,経営者はプロジェクトを続行できる｡残存する有形資産 ∬(o<∬≦エ)

は第 2期に ‡ 軒 の収益 (資産の清算価額を含む)を生み出し,プロジ-ク

トは終了する｡ ここで 軒は区間 [0,VH]の均一分散に従う確率変数であると

する｡

モデルの情報構造は Hart[1995]および HartandMoore[1998]を簡単化

して適用する｡ すなわちR,LおよびDは第0期には企業と銀行との間で対称

情報であるとする6)｡また 机ま第 1期には確率変数だが第 2期には確定する｡

6) より詳細には第0期でこれらの億が期待値で分かっており,かつ第1期での実現値が第0期で

の期待値に等しいという,hart[1995]の設定に従う｡
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ここで有形資産価額Lおよび偶発債務 Dは第 1期に第三者に観察可能かつ立

証可能な形で実現するが,リ夕-ンRは観察可能であるものの立証不可能で

あるとする｡Hart[1995]および HartandMoore[1998]に従えば,この仮定

のもとでは企業の経営者はリターンRを偶発債務や銀行債務の返済に充てず

に隠匿することが可能であるoこのことはR,LおよびDが対称情報であると

いう仮定のもとでも,経営者の機会主義的な行動を完全には阻止できないこと

を示している｡ ここで,R,LおよびDが銀行に観察可能であるという状況は,

融資を通じて銀行がモニタリングを通じて企業経営に積極的に関与しているこ

とを示唆するものとする｡

以上の設定のもとで,偶発債務の負担義務は法律に従い企業または銀行に発

生するものとする｡ ここでは米国における貸し手責任制度に倣い,企業経営に

積極的に関与する銀行に偶発債務の負担義務が生じるものとする｡偶発債務の

大きさは第 0期に分かっているので,銀行は第 1期にDが発生することを考

慮にいれた負債契約を書くことができるものとする｡一方,貸し手責任制度が

なければ偶発債務の負担義務は企業に発生するものとする｡また企業にとって

債務の優先順位は偶発債務が銀行債務に優先するものとする｡

最後に仮定を示す｡

仮定 1 0<max(L,R)<D<R+L.

仮定 2 I<R+L<I+D.

仮定 3 ElⅥ-号 ≧L･

仮定 1は偶発債務の大きさは第1期に企業が保有するリターンまたは有形資

産のどちらか一方のみでは返済できないものの,これらの合計からは返済可能

であることを示す｡仮定2は第 1期に企業が保有する資産の合計からは銀行融

資を返済可能だが,これと偶発債務の合計は返済不可能なことを示す｡最後に

仮定3は第 1期の有形資産の市場価額よりも第2期に有形資産が生み出す期待

収益のほうが大きいことを示す｡このことは有形資産を第 1期に全て市場で売

却してプロジェクトを中止するよりも第2期まで存続させるほうが事前の意味
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で効率的であることを示す｡

第 175巻 第 1号

ⅠⅠⅠ分 析

前節での設定に基づき,貸し手責任制度が存在 しない場合と存在する場合と

に分けて考察する｡

1 貸 し手責任制度が存在 しない場合

はじめに,第 1期に偶発債務が発生した場合,銀行にはその負担義務がない

ケースを考える｡ この場合,経営者に偶発債務の負担義務が生 じる｡ 第 1期の

経営者の全資産は R+Lなので,仮定 1よりDを全額支払うことができる｡

しかしながら,経営者はリターンを隠匿できるので,偶発債務の支払いの際に

Rを隠匿しつつ,有形資産の売却価格のみを充てることができる｡ ところで

有形資産の流動価値はLなので,仮定 1より経営者は偶発債務の支払いによ

り形式上破産することになる｡ このような,経営者が利益の一部を隠匿する結

果企業が破綻する状況は ｢戦略的破産 (strategicdefault)｣と呼ばれている7)｡

戦略的破産を選択 した場合の経営者利得を7TENoとすると

7rENo-R

となる｡経営者が戦略的破産を選択する場合の銀行利得 7rBNoは明らかに

7cBN0- -I

となる｡銀行が投資額を市場で運用すれば利得はrIになるので,経営者が戦

略的破産を選択するならば,銀行は企業のプロジェクトには投資 しないことに

なる｡

一方,経営者がプロジェクトの続行を選択するならば,仮定 3より有形資産

をなるべ く多く残すように偶発債務を支払うことが望ましい｡ところで仮定 2

よりリターンだけでは偶発債務を支払いきれないので結局 D-Rの有形資産

7) 戦略的破産をモデル化 した先行研究には Hart[1995],HartandMoore[1998]のほかに Berg-

iofandYonThadden[1994],BoltonandScharfsteinl1996]などがある｡
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を市場で売却し,L+R-D の有形資産を第 1期から第2期までの生産に用い

ることになる｡ よって経営者がプロジェクトを続行する場合の期待利得 7rENは

次式で与えられる｡

7TEN-max(0,ElV+a-D]-B). (1)

ただしBは銀行-の契約返済額であるとする. この場合,銀行の期待利得7TBN

は次式で表される :

7TBN-min(ElL+R-D],B)-I.

また,経営者の破産制約よりβは

0≦β≦L+R-D
VH

(2)

を満たす範囲に決められるので,経営者がプロジェクトを続行する場合の経営

者と銀行の期待利得はそれぞれ

L+R-D

2VH(i+R-D)

HB"-Ji

エβ
L+R-D

∴

V-B]dF(り

VH(L+R-D)

L+ RID

BVH -

vdF'町 書 ㌫ BdF(～

LB2

2(L+R-D)巨 ,

となる｡ 以上より,銀行の最大化問題は次のように与えられる :

(p l ) -axB% lBVH-

subjectto % lBVH-

L

LB2

2(i+R-D)

LB2

2(L+R-D)

2VH(i+R-D)

0≦β≦
L+R-D

巨

巨 ∫･∴

VH(i+R-D)

1/TH.

(3)

一腰〕2≧R, (4)

(5)
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ここで(3)式は銀行の参加制約,(4)式は企業が戦略的破産をしない条件,そ

して(5)式は企業の破産制約である｡

最大化問題 (Pl)をβについて解 くことで,次の命題が得られる｡

命題 1 貸し手責任制度が存在しない場合,銀行が企業に投資するための条

件は

VH(L+R-D)
2L -R≧(r+1)1

で与えられる｡ またこのときの契約返済額は

β=VH(L+R-D) 2VHR(L+R-D)

(6)

]i (7)

となる｡

(証明) 銀行の目的関数はβの増加関数であるのに対して,企業の制約式

(4)はβが小さいほど成立しやすい｡よって(4)式が等号で成立する場合

のβ は(7)式のようになる｡ これが銀行の参加制約(3)を満たすためには

(6)式が満たされる必要がある｡ (証明終)

経営者による戦略的債務不履行を防止するためには,経営者の期待利得が

Rになるような契約を銀行は書かなければならない｡そのような条件のもと

で得られる契約返済額は(7)式で与えられる｡ そして,(7)式の契約返済額か

ら得られる期待利得が投資額を上回るならば,銀行は企業のプロジェクトに投

資することになり,その条件が(6)式で与えられる｡

ここで El明-普
に注意して(6)式を変形することで次式を得る

L+R-D
E[昭一(I+R)≧rI (8)

経営者がリターンを隠匿できる条件のもとでは経営者に少なくともRの利得

を与えなければ戦略的破産を防止できない｡よって銀行が企業のプロジェクト

に投資する際の総費用は投資額Iと経営者利得Rの和となる｡ よって(8)式
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は第 1期に流動化されずに残存する有形資産が第 2期に生み出す期待収益から

プロジェクトの総費用を差 し引いた額が,このプロジェクトに必要な初期投資

額を市場で運用する場合に得られる利得以上にならなければ銀行は企業に投資

しないことを示 している｡

2 貸 し手責任が存在する場合

次に,銀行に貸 し手責任が課される場合を考察する｡ この場合,第 1期に発

生する偶発債務は銀行により支払われるので,経営者の第 1期における選択は

Rを隠匿するか否かである｡ 企業がRを隠匿する場合の期待利得は

7TELo-R+max(0,E[研一B)

になる｡ 一方,銀行が企業のプロジェクトに投資するために必要な総支出額は

∫+β になるので,銀行の期待利得は

7rBLO-min(ElV],B)-(I+D)

になる｡ この場合企業経営者および銀行が得られる最大の期待利得は

(wELo･wBLo)-(R,孝一(I･D)) (9)

となるので,孝 一(I･D)≧(I･D)が満たされるならば,銀行は企業のプロ

ジェクトに投資することになる｡ 以下ではこれが満たされると仮定して議論を

進める｡

次に,企業経営者がリターンを隠匿しない場合の経営者の期待利得 7TELは

7TEL-max(0,R+El研一B) (10)

になり,銀行の期待利得 7rBLは

7EBL-min(R+E[沼,B)-(I+D) (ll)

になる｡

企業の経営者がリターンを隠匿しないような契約を銀行が書 く場合,企業の

破産制約が o≦B≦R+VHで与えられることに注意すると,経営者の期待利

得は
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HEL- fBV_HR(R･V-B)dF(瞑 去 (vH･R-B)2･

となる｡ また,銀行の期待利得は

wBL-I.B-R(R･V)dF(町 fBV:RBdF(町 (I･D)

忘 [
BVH-

(B-R)2
ド(杵 か)

で与えられる｡ 以上より,銀行の最大化問題は

(p2) maxB% lBVH-

subjectto % lBVH-

k l
BVH-

(B-R)2

]- (I･D)

]-(I･D)>r(I･D) (12)

義 (vH･R- 2>R

O≦B≦R+VH

- (I･D)≧孝 一(I･D) (13)

(14)

(15)

となる｡ ここで,(12)式は銀行が企業のプロジェクトに投資する条件 (銀行の

参加制約),(13)式は経営者がリターンを隠匿しない場合のほうが隠匿する場

合よりも銀行の期待利得が大きくなる条件 (銀行の誘引両立条件),(14)式は

企業経営者がリターンを隠匿しない条件 (企業の誘引両立条件),そして(15)

式は企業の破産制約である｡

最大化問題 (P2)を解 くことで,ただちに次の命題が得られる｡

命題2 貸し手責任制度が存在する場合,銀行が企業のプロジェクトに投資

し,かつ企業がリターンを隠匿しない条件は

% >(r･u(I･D)･ (16)
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である｡このとき契約返済額は次のようにな る :
1

B-(VH+R)-(2VHR)育.

(証明) 命題 1と同様なので省略｡

(81) 81

(17)

ここで,銀行に貸し手責任が課される場合は経営者がリターンを隠匿する場

合としない場合とで経営者と銀行の期待利得は等しく(9)で与えられることに

注意する｡ 貸し手責任が課される場合,偶発債務は銀行が負担することになる

ので,企業には戦略的債務不履行をする余地はない｡ただし,リターンが立証

不可能である限り＼,経営者はこれを隠匿できるので,結局経営者が期待利得

Rを得られるような契約しか銀行には書けないことになる｡よって最大化問

港 (P2)の解は経営者がリターンを隠匿する場合のそれと同じになる｡ また

(16)式を変形することで次式を得る :

El昭一(I+D)≧r(I+D). (18)

貸 し手責任制度のもとで企業のプロジェクトに銀行が投資する場合の総費用は

I+Dであることから,(18)式は第 1期の有形資産が全て生産に用いられる場

合に得られる第2期の期待収益から総費用を差し引いた額が,I+D を市場で

運用する場合に得られる利得以上である限り,銀行は企業に投資することを示

している｡

ⅠⅤ 貸 し手責任制度の有無と銀行の期待利得

ここでは命題 1および2で示した,銀行が企業のプロジェクトに投資する条

件 ((6),および(16)求)が成立しているもとで,貸し手責任制度の有無が銀

行の期待利得の大きさに与える影響を調べる｡

貸し手責任制度が存在しない場合の銀行の期待利得は,(7)式を最大化問題

(pl)の目的関数に代入することで,

7TBN-VH(R+L-D)
2L -R-(r+i)D
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となる｡ 一方,貸し手責任制度が存在する場合の銀行の期待利得は(17)式を最

大化問題 (P2)の目的関数に代入することで

HBL-普-(r･1)(D･D

となる｡ ここでこれらの差を

A-方BN-NBL-(1一意 )(D-R)･rD･

と定義すると,Aが大きいほど貸し手責任制度が存在しない場合のほうが銀街

の期待利得が大きく,逆に』が小さいほど貸し手責任制度が存在する場合の

ほうが銀行の期待利得が大きくなることを示せる｡結果は次の命題にまとめら

れる｡

命題3 偶発債務が大きいほど,また有形資産の生み出す収益の期待値の上

限が大きいほど貸し手責任制度があるほうが企業に対する銀行の融資が行わ

れやすい｡逆に,利子率が大きいほど,また有形資産の市場価格が大きいほ

ど貸し手責任制度がないほうが銀行による融資が行われやすい｡

(証明) 普 (I-D･VH,r･L)AS負であれば貸し手責任制度がある場合の

ほうがない場合よりも銀行の期待利得が大きく,逆に正であれば貸し手責任

制度がない場合のほうが,銀行の期待利得が大きい｡ここで 思 -i l(r

蔓選 言 護 ≡ 叢 欝 i '-Di,'芸 芸警 憲
2エ 2

命題 3が示唆することは次のとおりである｡ 貸し手責任制度のもとでは鍍行

が偶発債務を負担することによって,生産性が高い有形資産の流動化を防止で

きる｡よって発生する偶発債務が大きいほど,有形資産の流動化による生産性

の低下を防止できる貸し手責任制度が望ましくなる｡また,有形資産の生産性

が高いほど資産が第2期までの生産に用いられることで銀行の期待利得が上昇
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するので,貸し手責任制度の適用が望ましくなる｡

一方,貸し手責任制度のもとでは企業のプロジェクトに対する銀行の初期投

資総費用が J+β になる｡ よって利子率が大きいほど機会費用が上昇するの

で,貸し手責任制度がないほうが銀行にとって望ましくなる｡ また第 1期での

有形資産の市場価値が高いほど,貸して責任がない場合に企業が流動化する資

産が少なくてすむので,やはり貸し手責任制度がないほうが望ましくなること

が分かる｡

Ⅴ 結 論

本稿では貸し手責任制度の有無が銀行の期待利得に与える影響を,簡単な不

完備契約理論の枠組みを用いて考察した｡ここでは貸し手責任制度が,企業に

発生した偶発債務を銀行が一時的に負担することによって企業の生産性が低下

するのを防止する役割を担うことに着目する｡ そして,どのような場合に当該

制度がプリンシパルである銀行の期待利得をより大きくするかを調べた｡貸し

手責任制度のもとで銀行は,企業の生産性の低下を防止することと,企業のプ

ロジェクトに対する銀行の初期投資費用が大きくなることによる機会費用の増

加のトレード･オフに直面する｡ よって,発生する偶発債務が大きいほど,ま

た有形資産の生産性が高いほど,貸し手責任制度は銀行にとって望ましいこと

が示された｡逆に市場利子率が大きいほど,また企業の有形資産の市場価値が

高いほど,貸し手責任制度がないほうが銀行にとって望ましいことも示された｡

以上の結果は対称情報のもとでの考察である｡ この対称情報の仮定は,銀行

が企業経営に積極的に関与する結果,あらゆる情報を共有している状況に相当

する｡ このような状況は米国において銀行に貸し手責任が課される条件に相当

するため,現実に近い設定であると考えられる｡
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