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暇疵担保条項 に関す る一考察1)

相 馬 利 行

概要 本論 文は,国 有 化銀行 を所 有する政府 とそれを買収 しようとす る民間企 業 との交渉に

おいて,資 産 の買収 価格 と蝦疵担 保条項 が どの ような値 に決 まるのか という問題 を解 こうと

す る試 みである。 そ して部分 ゲーム完 全均衡 として,王段疵担保条項が存在 しない場 合 と蝦疵

担保 条項 が存在す る場 合の両 方 ともが起 こり得 ることが示 され る。

キーワー ド 蝦疵担保 条項,国 有 化銀 行,ナ ッシュ交渉解

原稿受理 日2008年1月15日

Abstract In this paper, we analyze the asset price and the cancellation clause of a 

bankrupt bank over which a deposit insurance corporation bargains with an acquir-

ing party for the bank. We show that the subgame-perfect equilibrium emerges in 

both cases with and without the cancellation clause. 

Key words Cancellation clause, Nationalized bank, Nash bargaining solution

(1)本 稿 は金融 システム研 究会(旧:郵 便貯金振興会貯蓄経済研究 セ ンター,現:ゆ うち ょ財団)

における成 果を基に加筆 ・修正 した ものであ る。
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1.は じ め に

バ ブル の 崩 壊 と共 に,日 本 の 銀 行 は潰 れ な い とい う神 話 も崩壊 し,信 用 組 合 ・信 用 金 庫

の み な らず,都 市 銀 行 や 長 期 信 用 銀 行 と い っ た規 模 の大 き な銀 行 ま で もが 破 綻 す る よ う に

な った(2)。そ れ ら大 き な銀 行 の 一 部 は,買 い 手 が す ぐに は 見 つ か らず,資 産 の 目減 りを 抑

え る た め に,国 有 化 銀 行 と して 政 府 が 一 時 的 に管 理 す る必 要 が生 じた。 そ の た め の 法 律 が

1998年 の金 融 再 生 法 で あ った。 しか し,厳 しい景 気 の 下で は,国 有 化 銀 行 を 買 収 した後 の

資 産 の 目減 りを 恐 れ,国 と民 間 の 資 産 買 収 主 体(3)の 交 渉 に お い て,蝦 疵 担 保 条 項(特 約)

とい う聞 き慣 れ な い 契 約 が 交 わ され た。 国 有 化 さ れ た 日本 長期 信 用 銀 行 と 日本 債 券 信 用 銀

行 を巡 って 交 わ され た 蝦 疵 担 保 条 項 と は,「 資 産 買 収 者 が 承 継 した破 綻 銀 行 の債 権(融 資)

の価 値 が3年 以 内 に2割 以 上 目減 り した場 合 に は,国(預 金 保 険 機 構)が 買 い 戻 す 」 と い

う契 約 で あ った 。 しか し,暇 疵 担 保 条 項 の問 題 点 と して指 摘 され る こ との1つ に,買 い 手

の 交 渉 後 に お け る イ ンセ ンテ ィ ブ の 問 題 が あ る。 資 産 買 収 後,買 い 手 は 努 力 を せ ず に さ

ぼ った と して も買 収 資 金 は戻 って くる た め,暇 疵 担 保 条項 が な い場 合 に 比 べ て,企 業 の 再

建 に 関 して の 努 力 を あ ま り しな いの で は な いか と指 摘 さ れ る こ とが あ る。 我 々は,こ の 点

も検 討 す るた め,明 示 的 に交 渉 成 立後 の資 産 買 収 主体 の行 動(努 力 水準)も モ デ ル 化 す る

こ とを 試 み る。

現 在,暇 疵 担 保 条 項 の 期 限 も過 ぎ,政 府(預 金保 険 機 構)の 暇 疵 担 保 条 項 に 関 す る結 果

もお お よそ 判 明 して い る。 預 金 保 険 機 構(2007)に よ る と,2007年3月 末 で,蝦 疵 担 保 条

項 に基 づ い て 政 府 が 旧 日本 長 期 信 用 銀 行(新 生 銀 行)と 旧 日本 債 券 信 用 銀 行(あ お そ ら銀

行)に 支 払 った 額 は そ れ ぞ れ8,941億 円 と3,286億 円,回 収 で き た の は そ れ ぞ れ4,467億 円 と

1,855億 円 で あ る。 そ の 差 額 分 は 回 収 さ れ て い な い ま まで あ る。 金 融 機 関 が 次 々 と破 綻 し

て い く状 況 か らは 抜 け出 せ た 現 在 に お いて もう一 度,蝦 疵 担 保 条項 に 関 す る議 論 を 振 り返

る こ とは 意 味 が あ る と思 わ れ る。

本 論 文 の 構 成 は 以 下 の 通 りで あ る。 次 章で は,銀 行 の破 綻 の 問題 を取 り扱 った 先 行研 究

に 関 す る簡 単な サ ー ベ イを 行 う。 第3章 で は,暇 疵 担 保 条 項 を含 ん だ契 約 の 交 渉 問題 を,

(2)日 本における「TooBigToFail」 の問題 に関 しては,vanRixte1,Souma,Suzuki,andYupana

(2003)を 参照。

(3)日 本長 期信用銀行においては リ ップル ウ ッドな どか らな るニ ューLTCBパ ー トナーズであ り,

日本債券 信用銀 行においては ソフ トバ ンク,オ リックス,東 京海上火 災保険(現 ・東京海上 日動

火 災保険)な どか らな る投資 グループを指す。
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ナ ッシ ュ交 渉 問 題 に 当て は めて モ デ ル化 す る。 そ して,部 分 ゲ ー ム 完 全 均 衡 を 後 ろ向 き帰

納 法 で 解 くこ と に よ り,買 収 価 格 と暇 疵 担 保 条項,及 び 資 産 買 収 主 体 の 行 動 が 求 ま る。 最

後 に,第4章 で は,結 果 の 要 約 と今 後 の課 題 に つ い て述 べ る。

2.銀 行 の 破 綻 に 関 す る 先 行 研 究

金 融 機 関 の 破 綻 に関 す る論 文 は 数 多 く存 在 す る。 ア メ リカ に お いて は,1983年 度 か ら

1990年 度 ま で の 期 間 に お い て,商 業 銀 行 ・貯 蓄 銀 行 ・S&Lを 合 わ せ る と約2,000行 が 破 綻

した こ と もあ り,80年 代 以 降,理 論 ・実 証 の 両 面 か ら も議 論 され る こ とが 多 くな った(4)。そ

の 中 で も特 に,ア メ リカで は 日本 と異 な り,経 営 者 に よ る 自行 の 株 式 の 所 有 比 率 が 高 い点

を 考 慮 し,銀 行 経 営 者 の過 剰 な リ ス ク行 動 の 分 析 を モ デ ル 化 す る こ とが な さ れ た。Mer-

ton(1977)は,銀 行 の株 主 が 預 金 保 険 機 構 か ら プ ッ ト ・オ プ シ ョ ン型 の補 助 金 を 与 え ら

れ るの と同様 の 効 果 が あ る ことを 示 した。 そ の後,Keeley(1990)で は 「CharterValue」(5)

の 存 在 を考 慮 に 入 れ た銀 行 経 営 者 の リス ク行 動 を 分 析 して い る。 ま た,GortonandRo-

sen(1995)以 降 の モ デ ル で は,エ ー ジ ェ ン トで あ る経 営 者 とプ リン シパ ル で あ る株 主 と

の 問 の 情 報 の 非 対 称 性 を仮 定 し,コ ー ポ レー ト ・ガ バ ナ ン スの 観 点 か らの リス ク行 動 も分

析 が な さ れ る よ うに な った(6)。ま た,銀 行 が 投 資 に失 敗 して も政 府 が 救 済 して くれ るな ら

ば 銀 行 はハ イ リス ク=ハ イ リタ ー ンを取 り,逆 に,す ぐに 破 綻 させ るな ら ば銀 行 は リス ク

を 取 りに く くな る だ ろ う と考 え られ る こ とか ら,銀 行 の リス ク行 動 と政 府 が 銀 行 を破 綻 さ

せ る条 件 と い う もの は密 接 に関 連 して い る。 この 考 え を 元 に,銀 行 が リス クの レベ ル を選

択 し,政 府 が 銀 行 を破 綻 させ る か継 続 さ せ る か の 選 択 肢 を 持 つ ゲ ー ム に お いて,政 府(預

金 保 険 機 構)に よ る銀 行 の 最 適 破 綻 政 策(optimalbankclosurepolicy)を 考 え る論 文 も

い くつ か 存 在 す るω。

しか し,上 記 の議 論 は,破 綻 に 至 る ま で の 分 析 で あ り,事 前 の 銀 行 の リス ク行 動 を ど う

な くす の か と い う こ と が 中心 で あ った。 そ して,破 綻 した 銀 行 を その ま ま残 す こ とは,経

(4)ア メ リカの破綻処理 に関 しては,BenstonandKaufman(1997)を 参照。

(5)規 制な どによ り競争 が制 限されるこ とで得 られ る独 占レン トの ことで あ り,破 綻す る と,他 に

売却す る事が 出来 ない ものである。

(6)特 に,コ ーポ レー ト・ガバナ ンスの観 点か らの銀行に よる リスク行動 のサーベイは相馬(2007)

を参照。

(7)た とえば,AcharyaandDreyfus(1989),MailathandMester(1994),Nagarajanand

Sealey(1995),Dreyfus,Saunders,andAllen(1994),John,John,andSenbet(1991),John,

SaundersandSenbet(2000),Osano(2002)な どがあ る。
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営 者 の い わ ゆ る"モ ラル ・ハ ザ ー ド"を 引 き起 こす と考 え られ るの で,債 務 超 過 に陥 った

銀 行 は破 綻 さす べ きだ と い う結 論 に な りが ち で あ る。 しか し,そ の 場 合,破 綻 銀 行 か ら借

りて い た企 業 は ど うな るの で あ ろ うか?と い う疑 問 も残 る(8)。Souma(2001)に お い て

は,一 旦 債 務 超 過 に陥 っ た銀 行 が何 らか の形 で貸 付 業 務 を継 続 した 場 合,ど の よ うな 資 金

調 達 に よ れ ば貸 付 が 効 率 的 に な るか ど うか を理 論 的 に分 析 して い る.主 要 な 結 論 と して

は,預 金 者 や 他 の 銀 行 な ど か らの 資金 調達 を認 め る と,本 来 貸 す べ きで はな い企 業 へ の 融

資 が 行 わ れ る過 剰 融 資 の問 題,逆 に,本 来 貸 す べ き な の に 貸 し出 しが な され な い過 小 融 資

の 問 題 が起 こ りう る こ とを 示 した。 ま た,「 預 金 保 険機 構 が 貸 し付 けを 行 うか 否 か の 判 断

を 行 い,株 主 に責 任 を取 らせ て権 利 を 放棄 させ れ ば,効 率 的 な 貸 し付 けが 実 現 で き る」 と

い う事 も示 され た。 こ の事 は,貸 し付 け か らの収 益 に 対 す る株 主 の 権 利 を放 棄 させ る こ と

で,実 質 的 に は銀 行 の救 済 で は な く破 綻 処 理 で あ るの で,銀 行 経 営 に お け る モ ラ ル ハ ザ ー

ドの 問 題 を 解 消 しつ つ,債 務 超 過 銀 行 に貸 し付 け を実 行 させ る事 に よ り,効 率 的貸 し付 け

が 実 現 で き る と い う事 を意 味 す る。1998年 の 金 融 再 生 法 に よ る銀 行 の 国 有 化 の方 法 を 支持

す る結 果 を導 い て い る と も言 え る。 本 論 文 も債 務 超過 に 陥 った 後 の 政 府 に よ る破 綻 処 理 と

い う点 に お い て はSouma(2001)に 近 い が,暇 疵 担 保 条 項 を 用 い た 破 綻 処 理 を 扱 って い

る点 で異 な る。

3.モ デ ル

3.1.基 本 モ デ ル

政 府(G)と 民 間 の 資産 買 収 主 体(B)が 存 在 し,政 府 の 所 有 す る国 有 化 銀 行 の買 収 を

巡 って交 渉 を行 う問題 を考 え る。 時 間 の流 れ は,第0期 に,国 有 化 銀 行 の 資 産(簿 価=1)

を政 府 がす で に持 って い る状 態 で あ る とす る。 そ して 第1期 に,資 産 買 収 主 体 と政 府 が 購

入 価 格 と暇 疵 担 保 条 項 に 関 して交 渉 す る。 但 し,資 産 の 収 益 は固 定 で は な く,第2期 に行

われ る資 産 買 収 主 体 の行 動 に依 存 す る と想 定 す る。 具 体 的 に は,モ ニ タ リ ングや 新 た な投

資 をす る こ と を通 じて,収 益 を 向上 させ た り,資 産 の 劣 化 を 防 い だ りす る もの と考 え る。

そ して,そ の 期 に収 益 が 実 現 す る と想 定 す る。 ま た,両 者 と も リス ク中立 とす る。 さ らに,

割 引率 は無 い もの と仮 定 す る。

(8)銀 行破綻の借 り手企業へ の影響 をイベ ン トスタデ ィーの手法を用いて分析 した研究 として は,

北海道拓 殖銀行 の影響 を分析 したYamoriandMurakami(1999)と 堀 ・高橋(2003),北 海道

拓殖 銀行 ・日本長期 信用銀 行 ・目本 債券信 用銀 行を分 析 したBrewerlll,Genay,Hunter,and

Kaufman(2003)とFukudaandKoibuchi(2006)な どがある。
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ま た,以 下 の よ う に記 号 を 定 義 す る。

p:資 産 の買 収 価 格 。

α:投 資(努 力)水 準 。

r:粗 収 益 を表 し,r∈(o,1+o)の 一 様 分 布!(r)を 仮 定 す る。

丸:こ の値 を下 回 る と契 約 の や り直 しとな る水 準 。 但 し,丸 ∈(0,1)。

C(α):費 用 関 数 。C(α)=み α2(但 し,わ 〉(1/2))と 仮 定 す る。

以 上 の 定 義,及 び仮 定 に つ い て議 論 す る。 まず,粗 収 益 に つ い て の 密 度 関 数!(r)は,努

力 に よ って,分 布 の 下 限 と上 限 が 同時 に平 行 移 動 す る よ う に仮 定 して い る。 他 の分 布 も試

み た が,我 々の 目的 で あ る,第1期 に お け る 交 渉 問 題 を 明 示 的 に解 くた め の計 算 の簡 略化

に は この 仮 定 が 必 要 とな る。 蝦 疵 担 保 条項 で 重 要 にな る 丸で あ るが,日 本 長 期 信 用 銀 行 や

日本 債 券 信 用 銀 行 の 場 合 だ と,2割 以 上 目減 り した 場 合 に 国 が 買 い戻 す 契 約 で あ っ た の

で,ゐ=0.8の 場 合 に 対応 す る。 また,κ=0は 蝦 疵 担 保 条 項 が存 在 しな い 場 合 に 対 応 す る。

上 記 の 暇 疵 担 保 条 項 の 期 限 は3年 で あ った が,我 々の 分 析 で は契 約 の最 適 期 限 の 問題 は考

え な い こ と とす る。 以 下,部 分 ゲ ー ム完 全 均 衡 は,後 ろ向 き帰 納 法 で 最 後 の第2期 か ら順

に 解 くこ と に よ り求 ま る。

3.2.交 渉 後 の 資 産 買 収 主 体 の行 動:(第2期)

第2期 にお い て 資 産 買 収 主 体 は,第1期 の 交 渉 で 決 定 され たpと 丸を所 与 と して,努 力

水 準 αを 決 定 す る。

珊 疵 担 保 条 項 が 存 在 す る時,資 産 買 収 主 体 の収 入(努 力 に掛 る費 用 を 引 く前 の利 得)は,

図1の よ う に表 す こ とが 出来 る。 つ ま り,粗 収 益 が κを 下 回 る と購 入 した価 格 ρ が戻 って

くるが,丸 を上 回 る と,粗 収 益 が 全 て 自分 の もの に な る(9>。

また,努 力 す る こ と に よ って,粗 収 益rの 分 布 の 下 限 も移 動 す るの で,努 力 水 準 αと κ

の 水 準 に よ り,資 産 買 収 主 体 の 効 用 は,以 下 の よ うに 場 合 分 け す る こ と が で き る(図2・

図3参 照)。

　
互1酬 一ガ が(砂+∫+° 姻r一 わ・乙ifa<k(1)

σ∴ ズ 卿 一わ・2ifa>k(2)

(9)資 産買収 主体の努力 に掛 る費用までは戻 って こな いものとす る。
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収 入

1

!・'450
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注)ρ が どの水準 にな るか は,第1期 の交渉 で決 まる。 図は筆者作成(以 下の図 も同様)。

図1第2期 の資産買収主体 の収 入

式(1)で は,式(2)と は異 な り,α が 丸 よ り も低 い た め,蝦 疵 担 保 条 項 が 発動 され て買 収 価 格

ρ が戻 って くる可 能 性 が あ る こ とを 表 して い る。 式(2)は,丸=0の 暇 疵 担 保 条 項 が存 在 しな

い 場 合 には 必 ず 満 た され る。

各 々の1階 条 件 は,

∂ αρ…
一[ζ∠

8]=一 」ρ+(1+o)-2わo=0(3)∂
o

∂ 一岬θ"
一[こノr8]=1-2わ θ=0(4)

∂o

とな り,そ れ ぞれ に対 応 す る最 適 努 力 水 準 は,

≦∠=(1-1ワ)/(2わ 一1)(5)

o=1/(2ゐ)(6>

と導 出 す る こ とが で き る。 よ って,α が 丸よ り も低 い 場 合 に は,式(5)よ り,努 力 水 準 は,

資 産 買 収 価 格 と費用 関数 の係 数 の 減 少 関 数 にな る こ とが わ か る(lo)。特 に,ρ=1の 時 に は,
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αρoぶ'

σ β

o.8

0.75

0.7

0.`5

0.己 、＼

口.55

∴:天 ＼

〔〕 〔〕.20.40.直 〔].81

注)ρ を0.5か ら1へ0.25ず つ 変 化 させ て い る。 右 端 の グ ラ フが ρ=0.5で 左端 の グ ラ フが ρ=1

の 時 の 効 用 で あ る。

図2み 一録 一1/6と した時の効 舷 酬 一ガ卿+ズ ゲ(r)曲2ifa<k

εYρ`)5'

σ β

1

0.8

0.5

°・4＼

°・2＼

a

〔〕O.20.4口 、5〔 〕.81

図3わ 一2の 時の第2期 の効 用 バ イuヴ(7)47一 わ・2

(暇疵担保条項が ない場合 の効用 で もあ る。)
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最適努力水準は全 く努力 しないことであることがわかる(図2参 照)。 また,α がゐよりも

高い場合には,資 産買収価格が戻 ってくる可能性がないため,努 力水準は買収価格に依存

せず,費 用関数の係数のみに依存 して決まる(図3参 照)。
ピてア　ご

よ って,第2期 の 資 産 買 収 主 体 が 直 面 す る効 用 は,α 〈κ の 範 囲 で は 図2の 蔓B,α 〉

　 ピてメノ　 ノ

ゐの範囲では図3の びβ であり,そ の中で最大の効用となる努力水準 αを選択する。但
ヘ ピてノナご　 　

し,丸 の 水 準 が 式(6)の αを 超 え る場 合 に は,式(6)を 式(4)に 代 入 した効 用 砺(o)は 得 る こ

　 ピてハ　 　 ピてメラで　

とが 出来 ず,そ の 場 合 の σβ の 最 大 値 は,σ β(α=丸)で あ る。 また,α=丸 で は,買 収

α ρθ～'_α ρθ、1-eワ,θ ～'e・ ρ・～f

価 格pに 関 わ らず,ζ ∠Bと σβ は一 致 す る こ とか ら,σB(0=ん)詔 亙β(0=ん)で あ

る。 結 局,資 産 買収 主 体 が 第2期 に選 択 す る αの 値 は,以 下 の3つ に 場 合 分 けが で き る(11)。

-1

0=α=一 グo>ん
2ろ

。一旦一1一 ρ グ 。<ん(7)
2ろ一1

α=ん

3.3.交 渉:(第1期)

第1期 で は,ρ と ゐをNashBargainingで 決 め る(1功。 まず,第2期 の 問 題 と 同様 に,α

と 丸の 水 準 に よ り,第1期 の資 産 買 収 主 体 の効 用(1ワ β)と 政 府 の 効 用(こ ん)は 以 下 の よ う

に場 合 分 け が で き る。

1::偽 辞 痴 ぬ<k⑧

(10)わ 〉(1/2)の 仮 定 よ り,努 力 水準 が 非 負 で あ るた め に は,p≦1で あ る。

(ll)厳 密 に は,丸 〈αの 時 に は,α か αが選 択 され,ゐ 〉α の 時 に は,α か ゐが選 択 さ れ る。 そ れ ぞ れ,

買 収 価 格 ρの 水 準 に よ って,ど ち らが 選 択 さ れ る か も示 す こ と は 出 来 る が こ こ で は取 り扱 わ な

いo

(② もち ろ ん,Nash(1950)とNash(1953)が オ リジナ ルで あ る。 ナ ッ シュ交 渉 解 に つ い て の 公

理 論 的 基 礎 付 け,及 び応 用 問 題 に つ い て の 解 説 は,Muthoo(1999)の,特 に 第2章 が 参 考 に な

る。 我 々 の モ デ ル を,多 期 間 の 逐 次 交 渉 問 題 に設 定 を 変 え る こ と は 可能 で あ る が,明 示 的 に解 く

こ と が難 し くな る。
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揺::ダゲの融 迂a>k⑨)

ピてノフ　ノ

式(8)の 互Bは,式(1)の 互8か らρ を 引 い た もの で あ る。 第1期 でpを 政 府 に支 払 い,第

るノで ノブ　 ノ

2期 で 互8を 得 る こ とを 表 して い る。 一 方,政 府 の 効 用 互Gは,第1期 でpを 受 け 取

り,第2期 で粗 収 益rが 丸を 下 回 っ た場 合 に は,珊 疵 担 保 条 項 に よ って,ア を回 収 して ρを

資産 買収 主 体 に返 す こ とを 表 して い る。 式(9)は,式(8)と 異 な り,第2期 で理 疵 担 保 条項 が

発 動 され な い と い う こ とを 表 す 。 特 に,丸=0の 王段疵 担 保 条 項 が 存 在 しな い 場 合 に は 常 に

式(9)が 満 た さ れ る。

第2期 に お い て 選 択 され る αは,第1期 の交 渉 で 決 ま るρ と ゐに依 存 す るの で,第1期

の交 渉 に お い て は,本 来 は,第2期 で そ の αを選 択 す る 条 件 を 満 た す ρ と 左の制 約 の下 で,

pと κに 関 して 最 大 化 問 題 を 解 くべ きで あ る。 しか し,本 論 文 で は,ま ず,第2期 にお い て

あ る αを取 る と予 測 した下 で,ρ と 丸に は制 約 を 課 さず に 交 渉 問 題 を解 く。 そ して,交 渉

で成 立 したpと κが,実 際 に も,第2期 に お いて そ の αを 取 る条 件 を満 た して い るか ど う

か を調 べ る こ とに よ り,部 分 ゲ ー ム 完 全 均 衡 を求 め る。 そ して,式(7)で 示 され た 第2期 で

選 択 され る αに つ い て,そ れ ぞ れ の 場 合 の ナ ッシ ュ交 渉 解(ナ ッ シ ュ積 の 最 大 値 を 満 た す

pと 丸との 組)を 求 めて,そ の 中 で1番 高 い 値 の 交 渉 解 を 選 択 す る と考 え られ る。

は じめ に,第2期 に α=(1フ)/(2わ 一1)が 取 られ る と予想 す る場 合 の 第1期 の 交 渉 問 題

を考 え る。 α が 丸よ り も低 い場 合 な の で,資 産 買 収 主 体 と政 府 の交 渉 成 立 時 の 効 用 はそ れ

ぞ れ,互8と 互Gと な る。 資 産 買 収 主 体 と政 府 の 交 渉 不 成 立 時 の 効 用 を そ れ ぞ れ ゐ と4。

とす る と,両 者 の解 くべ き 問 題 は,互8と 互Gに α=α=(1一 ρ)/(2わ 一1)を 代 入 した両 者 の

交 渉 成 立 時 の効 用 と,交 渉 不 成 立 時 の 効 用 と の差 の 積(NashProduct)を 最 大 化 す る こ

とで あ り,

吻ax(互 β一4B)(仏 一4G)
く　ウリ 　

一卿 ω伽 バ 姻 吻 ヲー噸(「 臼ρ)!(砂 例G)(1①

と表 す こ とが で き る(図4参 照)。 イ旦し,4。=4。=0と 仮 定 す る(13)。

⑬ 政府が この資産を持 って いて も,運 用手段 を もたないため に全て不良債権 にな り,ま た資産買

収主体は,こ の資産以外 に投資案件 を持 っていない と仮定 してい る。
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図4わ=3か つ,第2期 にf(1一 ρ)/(幼一1)が 取 られ る場合 のナ ッシ ュ積

式(10)の1階 の 条 件 を 求 め る と,

嚇

ん一ゐ+{響 一3)}112(11)

2

Nashpr・duct-(1+2わ

8ろ)

とな る こ とが わ か る。 で は,式 ⑪ の ρ と 丸を所 与 と した 時 に,実 際 に,第2期 で 資 産 買 収

主 体 は 璽=(1一 ρ)/(2わ 一1)のpに 式(ll)を代 入 して 得 られ る 璽=1/(2わ)を 選 択 す るの で あ

ろ うか?α が選 択 され るた め に は,そ もそ も α が ゐよ り も低 くな けれ ば な らな い。 そ こ

で,α と交 渉 で決 ま る 丸の 関 係 を 見 て み る。 図5よ り,交 渉 で 決 ま る ゐは ゐ=3/2で 等 し

く,b>3/2の 範 囲 で は常 に α よ りも高 い こ とが 分 か る。 逆 に,渉 く3/2の 範 囲 で は,常 に

α よ り も低 い の で,α が 取 られ る こ とは な い。 よ って,以 下 で は,わ ≧3/2の 範 囲 で,α 以

外 の αが 取 られ な いか ど うか を調 べ る。3.2節 で議 論 した よ う に,ゐ の水 準 が 式(6)の α を

　 しノワ 　 　 　 ビワ ア　 ノ へ 　 るノワ 　 ノ

超 え る 場 合 に は,σ β の 最 大 値 は,σ β(α=の で は な く,σ8(o=ん)で あ り,ゐ ≧3/2
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ん(わ),旦=1/(2∠))

ん(わ)
o.8

口.7

〔1.5

口.5

0.4

口24581口 わ

注)ん(わ)は,わ<3/2の 範 囲 で は 虚 数 とな り図 に は表 す こ とが 出 来 な い。

図5ん(わ)=[ゐ+{が(2わ 一3)}1〆2]/(2ガ)と 旦=1/(2ゐ)の 関 係

亙 ω 姻,δ 岬 ～゚1(・一ん一(わ+{わ3(2わ 一3)}1/2)/2わ2)

σ(α=ん)岬 α㌢'

図6々>1/(2わ)の 時の,第2期 の効 用の比較

の 範 囲 で は 常 に κ≧αが 成 立 し て い る。 よ っ て,α が 第2期 で 取 ら れ る の は,

ピてノ　 ノ ヘ ビワ　 ノ

亙8(の ≧σβ(α=ん)が 成 立 す る 時 で あ る。 ま た,式(11)の ρ と ゐを 所 与 と し た 時 の

ピワ 　 ノ 　 ピリ 　 ノ

亙β(の と σβ(o=ん)の 関 係 は 図6で 示 され て い る通 り,み=1/2と 西=3/2で 交 わ り,

れ ノタ　 　 ハ ノ　 ノ

わ≧3/2の 範 囲 で は,常 に 亙8(の ≧σ8(o=ん)が 成 立 して お り,実 際 に第2期 で α=旦

か ら逸 脱 す る誘 因 は持 た な い。

以 上 の こ と に留 意 す る と,次 の補 題 が 導 け る。

補 題1:蝦 疵 担 保 条 項 が 存 在 し(ん=[わ+{わ3(2ゐ 一3)}1/2]/(2わ2)>0。 但 し 渉≧3/2),ρ=

1/(2わ)及 び α=1/(2み)が 部 分 ゲー ム完 全 均 衡 とな る。
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次 に,第2期 に α=1/(2わ)が 取 られ る と 予想 す る場 合 の 第1期 の 交 渉 問 題 を考 え る。 α

が ゐよ り も高 い場 合 な の で,κ=0の 蝦 疵 担 保 条 項 が 存 在 しな い場 合 に は常 に満 た され る。

資産 買 収 主 体 と政 府 の 効 用 は そ れ ぞ れ,0.と こ1、とな り,効 用 関数 に κが 出 て こ な い た め,

pの み の 決 定 問 題 に な る。 両 者 の 解 くべ き 問 題 は,α=α=1/(2わ)を 効 用 関 数 に代 入 し,

NashProductを 最 大 化 す る こ と で あ る の で,

　 　

解畠x(σ8-∂8)(δG-∂ σ)一ゾ ゲ(り踊 乙 † ㊧(叫)q2

と 表 す こ と が で き る 。 但 し,d。=6。=0と 仮 定 す る 。1階 の 条 件 よ り,

1+2わ

ρ 臨8わ

2(13)

甑h卿t-(1+2ゐ
8ゐ)

とな る こ と が わ か る。丸〈α=1/(2わ)を 満 た す 丸 と式 ⑬ を 満 た すpを 所 与 と した とき に,

第2期 で実 際 に α=1/(2ゐ)が 取 られ るの で あ ろ うか?丸=0の 場 合 に は,第2期 で 実 際

に α=1/(2わ)が 取 られ,α=α や α=丸 は選 択 され な い の で,そ もそ も暇 疵 担 保 条項 が存 在

しな い場 合 に は,達 成 可能 で あ る(14)。

以 上 の こ とに留 意 す る と,次 の 補 題 が 導 け る。

補 題2:暇 疵 担 保 条 項 が 存 在 せ ず(ゐ=0),ρ=(1+2わ)/(8わ)及 び α=1/(2わ)が 部 分 ゲ ー

ム完 全 均 衡 とな る。

最 後 に,第2期 に α=丸 が 取 られ る と予 想 す る場 合 の 第1期 の交 渉 問 題 を 考 え る。α=た

を効 用 関 数 に代 入 し,NashProductを 最 大 化 す る ρ と 丸を 選 択 す るの で,両 者 の 解 くべ

き問 題 は,

燃(σ8-4β)(砺 一妬)一 ザ 醐 一わん2† ら)ψ 一妬)ω

(14)ゐ>0の 時 の 議 論 は こ こ で は しな い もの とす る。
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とな る。 但 し,4。=ゐ=0と 仮 定 す る。1階 の 条件 よ り,

1+2わ
ρ=8わ

1
ん=莇 ⑮

2

甑h蜘 一(1+2わ
8わ)

と な る。 第2期 で,式 ⑮ のPと 丸を所 与 とす る と,α=¢(1-p)/(%-1)を 選 択 した 時

の 第2期 の 効 用 は 互 劉(の=(128が+4わ2-44わ+9)/(128わ2(2わ 一1))と な る 。 一 方,α=ゐ=

ピてメラ　ノ

1/2わ を選 択 した 時 の第2期 の 効 用 は1/2+1/肋 とな り,1/2+1/4ゐ 〉亙B(の を 満 た す わ

の 時 に の み,実 際 に も第2期 で α=丸=1/%が 選 択 され る。 しか し,み=3/2の 時 に一 致 す

ピてア　ノ

る以 外 は,常 に,互8(の の 方 が 高 くな る。 よ って,α=丸=1/2ゐ か ら逸 脱 す る誘 因 を持

た な いの は,わ=3/2の 時 の み で あ る。

以 上 の こ と に留 意 す る と,次 の補 題 が導 け る。

補 題3:蝦 疵 担 保 条 項 が 存 在 し(ゐ=1/(2わ)),ρ=(1+2わ)/(8わ)及 び α=1/(2わ)が 部 分

ゲ ー ム完 全 均 衡 と な る。 但 し,み=3/2の 時 だ けで あ る。

補 題1,補 題2,補 題3よ り,以 下 の 命題 が 導 け る。

命 題:部 分 ゲ ー ム完 全 均 衡 と して,王 段疵 担 保 条 項 が 存 在 しな い場 合(κ=0)と 報 疵 担 保 条

項 が 存 在 す る場 合(丸>0)の 両 方 と もが 起 こ り得 る。

こ こで,第2期(交 渉 後)に 資産 買 収 主 体 が 選 択 す る努 力 水 準 につ いて 見 て み る と,瑠

疵 担 保 条 項 の 有 無 に関 わ らず α=1/(2わ)で 同 じで あ る こ と が わ か る。 この こ とは,以 下 の

よ う に解 釈 で き る。 交 渉 問題 に お い て重 要 に な るの は,お 互 いの 分 け合 う総 額(以 後,π

と記 す 。)で あ る。 本 論 文 に お け る π は,期 待 収 益 か ら投 資(努 力)の 費 用 を 引 い た もの

で あ る(15)。す なわ ち,

　
π一ズ ヴ(砂 一わ・q③

⑮ σ。+{1。=U>。+U。=π が 成 立 して い る こ とを 確 認 す る こ とが で き る。
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で あ り,こ の値 が最 大 に な る の が α=1/(2わ)の 時 で あ る。 つ ま り,蝦 疵 担 保 条項 の 有 無 に

関 わ らず,お 互 い の分 け 合 う総 額 が 最 大 にな る努 力 水 準 は 同 じな の で,分 け合 う総 額 を 最

大 化 す る よ うに 交 渉 を 成 立 させ よ う とす る結 果,努 力 水 準 が 同 じパ レー ト最 適 な 水 準 にな

る こ と を 意 味 す る(16)。

　 ピてハ　

ま た,式 ㈹ は,式(2)の 第2期 の 資産 買収 主 体 の 効 用 σβ そ の もの で あ る こ とか ら,蝦

疵 担 保 条項 が な い 場 合(ゐ=0)に は,第2期 に お い て,パ レー ト効 率 的 な投 資 水 準 α=1/

れ ノノ　 ゴ

(2み)が 必 ず取 られ る こ とが 分 か る。 逆 に,式(1)に 直 面 す る資 産 買 収 主 体 の 効 用 互8は,

必 ず し も社 会 的 厚 生 と は 一 致 し な い。 よ っ て,買 収 価 格 ρ と 丸に よ っ て,第2期 で の

ピヘノノ　 ノ

亙8の 最大化問題の解がパ レー ト効率的な水準 α=1/(2ゐ)に なるように調節されるの

である。すなわち,王段疵担保条項がある場合の均衡が存在することは,王段疵担保条項が無

い場合には第2期 で必ず取 られるパ レー ト効率的な投資水準 α=1/(2西)を,蝦 疵担保条項

があったとしても,価 格pを 調節することにより取 らす ことができるということを意味す

る。

ま た,わ>3/2タ)時 に は,蝦 疵 担 保 条 項 が 存 在 す る場 合 の方 が,存 在 しな い場 合 よ りpが

低 くな る こ とを 示 す こ とが で き る。 この こ と は,蝦 疵 担 保 条 項 が あ る場 合 に は,pが 高 け

れ ば,さ ぼ って ρを 返 して も らお う と い う イ ンセ ンテ ィブ が 働 くの で,さ ぼ らせ な い た め

に ρ を 低 く設 定 す る こ と にな る と解 釈 で き る。 この こ とは,資 産 買 収 主体 に予 算 の制 約 が

あ る場 合 に は,暇 疵 担 保 条 項 が 存 在 す る場 合 の方 が無 い場 合 よ り も望 ま し くな る点 か も し

れ な い 。

式(11),式(13,式 ⑮ よ り,理 疵 担 保 条 項 が 存 在 す る場 合 も存 在 しな い 場 合 も,ナ ッシ ュ積

の 値 は同 じで あ った の で,ど ち らか一 方 が選 好 され る とい うわ けで は な い。

4.結 論

本 論 文 で は,暇 疵 担 保 条 項 が 存 在 し,か つ交 渉 後 の 資産 買 収 主 体 に よ る イ ンセ ンテ ィブ

も考 慮 に入 れ た 時 に,資 産 の買 収 価 格 と珊 疵 担 保 条項 が どの よ うな 値 に決 ま る のか につ い

て の 分 析 を 行 った 。 そ の 結 果,部 分 ゲ ー ム完 全 均 衡 と して,珊 疵 担 保 条 項 が 存 在 しな い場

合 と蝦 疵 担 保 条項 が 存 在 す る場 合 の 両方 と もが 起 こ り得 る こ とが わ か っ た。 こ の こ と か

ら,た とえ 蝦 疵 担 保 条 項 が 存 在 しよ う と も,交 渉 後 の 買収 者 の 投 資 水 準 はパ レー ト効 率 的

(1③ パ レー ト最適 にな ることはナ ッシュ交渉解 か ら得 られる帰結 であ る。
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な水 準 で あ る こ と が わ か った。

本 論 文 の モ デ ル か らは,買 収 価格 が 安 くな る とい う こ と ぐ らい しか 蝦 疵 担 保 条 項 が無 い

場 合 と の違 い は 出 て こ な か った。 この こ とは,両 者 の 選 好 を 共 に リス ク中 立 と仮 定 した こ

と に依 存 して い る可 能 性 が あ る。 図1よ り,蝦 疵 担 保 条 項 が 存 在 す る場 合 に は,κ の水 準

ま で はpで 固 定 され て収 入 が変 動 しな い の で,資 産 買 収 主 体 だ けが リ ス ク回避 者 とす るな

らば,リ ス クプ レ ミア ム が 減 り,暇 疵 担 保 条 項 が な い場 合 よ り も社 会 的厚 生 が 高 ま るか も

しれ な い。 ま た,現 実 に は,本 論 文 と異 な り,売 り手 と買 い手 との 問 に情 報 の非 対 称性 が

あ る と考 え られ る。 ま た,現 在 で は,交 渉 後 の 二次 負担 を 買収 者 と政 府 で 分 け 合 う 「ロ ス ・

シ ェア リン グ方 式」 も存 在 す る。 そ れ らの こ と を考 慮 して設 定 し直 す こ とは,今 後 の 課 題

とす る。
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