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債権者保護と支払不能の測定

本　田　良　巳

1　は　じ　め　に

　債権者保護は株主保護と並ぶ重要な保護思想である。債権者保護については

これまで専ら制度会計上の問題として議論されてきたが，筆者はそれとは異な

り，債権者保護を経済的に分析していくことにする。とくに，債権者一債務者

関連を多面的，段階的に解釈し，各局面における債権者の意思決定を重視する，

そのようなアプローチからこの問題を議論していくことにする。

　すでに筆者は債権者一債務者関連を決定，契約，解決の三局面において捉え

ている。そして，各局面において債権者は情報リスク，支払不能リスク，損失

リスクにさらされることを明らかにし，それらリスクを限定することが債権者

保護につながると指摘している■’一。

　そこで，本稿ではM．Bitz，W．Hemmerde，W．Rauschの研究に依拠しながら一！一，

とくに解決局面における損失リスクに関わる問題を議論する。すなわち，債務

者がその債務を完全に履行しえない状況において果たして企業の継続か，清算

か，支払不能手続（Insolv㎝zver｛ahren）を適用すべきか，否かの問題を中心

に議論していくことにする。

　行論の過程を示せば，第2章においては持分所有者の有限責任を前提にして，

継続と清算の可能性を展開し，支払不能手続適用の状況を明らかにする。次い

11〕拙稿、「債格者保護の経済分析について」，産業経理第47巻第2号、昭和62隼7月．119貫一131頁。

12〕M．目i屹，W．Hommorde．W．Rausoh，G05et2tlich　Regel㎜gen皿nd　RofomwrsoMag㎝汕㎜
　Glaubi酢rschut2・Eine　okonomisch巴AnaIys6．Bεrlin，Hoidolborg，New　York，Tokyo，1986．
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債権者保護と支払不能の測定1本田j

で，第3章においては債務超過の合目的な定義について検討す飢そして・第

4章においては無限責任を前提にして，継続と清算の可能性，支払不能手続適

用の状況，持分所有者と債権者の利害の対立，調和の過程を明らかにする。

2　支払不能の測定一有限責任の場合

　Gは債権者の請求額であり，償還請求と利子請求からなるが，ここでは両者

を区別していない。O皿は企業の投資による成果の予想額であり，D。はその最

悪のケース，Dlは最良のケースである。分布関数は直線的に表わされると仮

定するなら，支・払不能確率P。は

　　　　G－Do（1〕P。＝
　　　　Dl－Do

となる。これらを表わすと，図1が得られるほ一。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　軌
　　　　　　　　　　Do　　　　G　　　　　　DI
　　　　　　図1　継続の場合、企業全体のリスク・プロフィル

　○凹の期待値として企業の市場価値V。を計算することができる。他人資本の

価値G・，自己資本の価値E・も同様に計算することができる川1。

P（軌）

1 ．　　　一　　　一　　　・　　　一　　　‘　　　．　　　・　　　・　　　■　　　一 ■　　　一　　．　　　・　　　　一　　　一　　　　一　　一
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制　M．B他．W．Hemmerdo，W．Ra皿soh．a．乱O．、S．315一

ω　M．Bi屹，W．H帥㎜erde，W．Ra㎜soh，a．a．O。、S．316．
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愛媛経済請業第8巻第1号‘1988〕

　　　　　D，一十DI
12〕V。＝
　　　　　　2

㈹十・チー・一・島…・llll

　C〉D。であるなら，G。はG以下にある。したがって，GとG。との差額G’

（＝G－G・）は損失予測（Verlusterwart㎜g）を表わし，それを計算すると，

　　　　　　O　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　G≦；D．

　　　　　　　　G－D皿　　　　（G　＿Do）
｛4〕G一＝　Po・　　　＝　　　　　　　　　　　　　　　DoくGくD1
　　　　　　　　　2　　　　　2（Dl－Do）

　　　　　　G－Vr　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　G≧D一

となる。

　E・はV・からC・の控除後の残高量であるから，

（5．1）　Er＝VF－G。＝Vr－C＋G一

となる岨一。したがって，E。も

一一
P1二二ニ・・缶　一くlll

となる。

　つぎに，企業がt＝O時点において清算する可能性を考慮する。その場合，

清算資産V。について一意的な期待が存在すると仮定するなら，債楮者，持分

所有者の収入は16）式，17）式のようになる。

（・用一 P二　　　　　　1：ll
㈲　前掲拙積I22頁のω式Eω＝1－O．5・Po・（I－fojを参照。ω式において1をG，ioをDoに

　置き換えればよい。

㈹　M．Bi屹、W．Hemmerdε．W．R舳soh．a．a．O．．S．316．

　　　　Do＋Dl　　　　　　　｛G　－Do），　　　　　　　　　　　　　｛DI．G〕2
ω　Vr一　　　　，C・1　　　　　　であるから，Er1　　　　　　になる。
　　　　　2　　　　　　　　　2（Dl－Do〕　　　　　　　　　　　　　　2（D一．Do〕
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債権者保護と支払不能の測定｛本副

（・〕趾一 P㌻一G　　　　　l：l1
　債権者のために標準的な契約（Standardvertrag）を予定し，支払不能手続

の適用について考えていくことにする。その際，とくにつぎのことが問題にな

る一8一。

一企業の継続の場合，市場価値全体V・

一企業の清算価値V。

一契約どおりの履行の場合，他人資本の価値C

継続の可能性

債務超過の基準

　（P）種極的VF〉VL 　（N）消極的

uFくVL

lO〕債務超過でない VF＞VL〉G
@　（P。）

VL〉V　F〉G
@　（N。）

ω条件つき債務超過 VF〉G＞VL
@　（P、）

VL〉G　〉VF
@　（N。）

②絶対的債務超過 G　〉VF〉VL
@　（P・）

G〉VL〉VF
@　（N。）

裏1　企業状況のシステム化

　表1が示すように，V・〉V・のときに積極的な継続の可能性が存在し，V、

くVしのときには消極的な継続の可能性が存在する。また，（O）は債務超過のな

い（keineUberschuld㎜g）とき，ωは条件つき債務超過（be㎞血e

Uberschωd㎝g），12）は絶対的債務超過（absolute　Uberschu1d㎜g）である。こ

れにより，つぎのことが明らかになる．9，。

一V。，VしいずれもCを補償しないとき，企業は絶対的債務超過である。

一V。あるいはV。がGを補償しないとき，企業は条件つき債務超過である。

一V。ならびにVLがGを補償するとき，企業は絶対的債務超過でもないし，

　条件つき債務超過でもない。

18〕M．Bit2，W．Hemmord唱．W．Rausoh，a．a．0．．S．317．

｛9〕M．Bi屹．W．Ho㎜㎜εrdo．W．R棚s砧．a．a．O．，S．3工7－318．
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VL

VF

＼r　GくVL，G

G
No N1

N2
VL

V工

VL

Po

P1 P2

く・G・V。，G－V．

　　　　　　G〉VL

　　　　　　サ

令
VL〉VF
VL＝VF
VLくVF

サ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　G
　　　　　　　　　　　VF

図2　C－V。ダイアグラムにおける企業状況の図示

　表1で特徴づけられた，六つの状況は図2のように表わすことができる㎜。

　自己資本提供者，他人資本提供者，二つの資本提供者グルーブの状況を明ら

かにするために図3に示すように，G。をC－V。ダイアグラム（G－V。一Diagramm）

に記入する■I』。

　債務超過の程度に応じて，G。のつぎの経過が明らかになる。

一G≦D。であるとき，G。は45。ラインに一致する。この範囲では債権者にリ

　ズクは存在しない。

一D。〈G〈Dlであるとき，G・＝G一（G－D。）2／2（Dl－D。）であり，G

　がDIに達するまでG。は45。ライン以下で逓増する。

一G≧D1であるとき，G。はV。に一致し，一定になる。

　これにより，債権者の侵害という意味ではD。を超える状況（G〉D。）が支

払不能の手続上，有用な状況として考慮されなければならない。

O⑪　M．Bi屹．W．H艘m皿甘de．W．R舳soh．a．a．0．、S．319．

ω　M．Bit2，W．Hemmrde．W．R舳sch．a．a．0．．S．320．
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債権者保証と支払不能の測定休剛

VL

VF

1

1

No N1
I

1

・

N2
（

1

Po 1

I

1

I

1

1

P1 P2
I

1

．

I
1

I
I

1
I

I

Do VF　　　　　　　皿

GF

G

図3　G－VLダイアグラムにおける資本提供者の状況

　支払不能手続の経済的な根拠づけのために，持分所有者にとって企業の継続

が有利か，清算が有利かについて検討しなければならない。まず，清算に対し

て継続から得られる持分所有者の有利さの算式は

　　　　　　　　〔Vr－G〕一〔VL－G〕宝Vr－V［　　　　　　　　　　　　G≦Do

（含）　Er－EL≡　　〔VF一（G－G一）〕一〔VL－G〕，Vr＋G一’V［　Do〈G＜Dl

　　　　　　　　〔Vr－Vr〕一〔VL－G〕＝G－VL　　　　　　　　　　　　G≧D1

となる。

　持分所有者が継続を選好するとき，E。とEしの差は積極的であるから（E。一

E。＞0），つぎのことが明らかになる。

一GくD。であるとき，V。がVしを超えるなら，持分所有者は継続を選好する。

一D。＜G＜Dlであるとき，V・がG■を含めてV・を超えるなら，持分所有者

　は継続を選好する。

一G≧D、であるとき，V、が債務補償に十分でないかぎり（G〉Vし），持分所

　有者は継続を選好する。

一　6　一



愛媛経済讐桑策8巻第1号（1988〕

　V・の臨界の金額（kritisch　Betrag）をV是と示すとき，臥とE・の差が消極的

であるなら（E。一E。〈0），持分所有者にとって清算は継続よりも有利になる。

したがって，VEは

　　　　　V．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　C≦Do

（9〕VE＝　Vr＋G’＝G＋Er　　　　　　　　　　　　　DoくG〈Dl

　　　　　G　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　G≧Dl

となる。

一G≦D。であるとき，VEはV。に一致する。

一D。＜GくD1であるとき，45。ラインに達するまで，すなわち，Vモ＝Gに

　なるまでVモはV葦＝G＋E。にしたがって逓増する。

一G≧D、であるとき，VモはGに一致する。

V歪をG－Vしダイアグラムに記入すれば，図4のように表わすことができる岨。

Vし

VF

　　　㌃
令

：　　．な
．　　　　　　’

1　”
摩

；

V…

　　　　際

　　㌧　1

尽、7　1・

／　令
∠・・　　　　　　　GF（G）

令鵬の縮

　紛所槁の縮
G

　　　　　　　　　　Do　　　　Vr　　　　皿

　　　　　　　　図4　持分所有者と管竈着の演算の利害

G＞D。であるとき，C。〈Cであるなら，債権者にとって清算は有利である。

また，V…を超える状況において，持分所有者にとって清算は有利である。

02M．Bi値．W，Hemm甘do．W．Ra皿sch，a．a．0．．S．324。
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債格者保証と支払不能の測定（本田〕

3　債務超過の定業

債務超過（むberschuldu㎎）の合目的な定義について検討していくことにす

る。まず，債務超過の定義の方法として，つぎの四つのケースが考えられる。

（1）債務超過の定義1

（2〕　　　〃　　　2

（3〕　　　　〃　　　3

（4〕　　　〃　　　4

　　　　　　　VL

VF

　　　　　　G＞V■．

　　　　　　G＞Vl

G＞min　（VL，Vト）

G＞max　（VL，V。）

No N1 1

’
’

…’P多
’
’

’ ’
1

’ I

’

Po ’
’

’

’
1

’

1

・ ’

1

P1
、多

I 一

・

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　G
　　Do　　　　VF　　　　　D1

図5　管務超過の定業1’G〉VL

（1）債務超過の定義1：G＞V。

　定義1はG〉V1の要件を満たす場合であり，図5によれば，債務超過はN・，

Pl，P。において与えられる．I仙。しかし，定義1はつぎの欠陥を有すると考えら

れる。

03M．Bit2，W．Hemmerde，W．Rausch．a．a．O．，S．328．本稿においては債務超過を支払不能の前兆と捉

　え、債務超過も含めた支払不能手続の道用を考慮している。M．Bit2，W．H畠mm巴rde．W．Rausch，a．a．

　O．，S．388．なお．債務超過と支払不能の識別については、たとえば，中田淳一箸．「破産法・和議法』、

　有斐閣．昭和45年，38頁，42頁参照。

ω　M．Bit2．W．H旧mmrde，W．Rausch．a．a．O．．S．331．



愛媛経漬論集祭8巻第1号（1988）

①PlにおいてGくDκあるとき，Gは全て満たされるため，支払不能手続の

　適用は誤った作動（Fehlauslδsmg）を生じる。また，継続が清算よりも優

　失し，G〉D。であるとき，債権者が侵害される状況において，債権者の支

　払不能手続の提案に債務者が脅かされるなら，定義1は交渉力

　（Verha皿d1㎜gsst自rke）を債権者に与えることにな炉。

②N1において債務超過は与えられず，支払不能手続は適用されない□旧。しかし，

　清算が継続よりも優先し，債務補償のためにV。は十分で，V。は不十分であ

　るなら，資産の減少から債権者を保証するために支払不能手続を適用しなけ

　ればならない。

12）債務超過の定義2：G〉V。

　定義2はG〉V。の要件を満たす場合であり，図6によれば，債務超過はN1，

N。，P。において与えられる‘1円。N1，N。において支払不能手続が適用される清算

　　　　　　VL

VF

No N1

’

11多
’
’
’

’‘

一’
・

Po ’
’

’
1 ’ I

’
I

！
・

’
’

I

P1 〃
I ・

1 1

一

一Do 　　　　　　　　　　G
VF　　　　　D1

図6　管糟竈通の定業2：G〉VF

09M．Bit2，W．H8mmerdo，W．Ra凹soh，a．a．O．、S．331－S．332．

㈹　M．趾2．W．He皿merde．W．Ra凹s‘h．a．a．O．、S．332．

○刊M．Bi屹、W．Hommorde．W．Rausoh．a．a．O．．S．334．
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債権者保護と支払不能の測定（本田）

は継続に比べて有利な代替案を表わしている。また，債権者に資産を処分する

ため，P、における支払不能手続の適用は債権者の利害を満たすことになる。

13〕債務超過の定義3：G＞min（V。，V。）

　定義3はG〉min（V。，V。）の要件を満たす場合であり，図7によれば，

VL

VF

No 、7
1

！

！
！
’
’

’
’
’

’ ’’
’

I

’
1 Po ’

’
’ 1

4
I

P1 〃
1

I

G
　　　　Do　　　　V．　　　　D1

図7　債務超過の定讐3：G〉min（V。，V。）

債務超過はN1，N・，P1，P・において与えられる蝸。図表上，定義3は定義1，

2によって把握された状況の統合によって表わされている。Plにおける支払

不能手続の適用は定義1一①でも述べたように有益より，有害であるといえる。

したがって，定義1と同じ理由で定義3も否定しなければならない。

14）債務超過の定義4：G＞max（V。，V。）

　定義4はG〉max（V。，V。）の要件を満たす場合であり，図8によれば，

債務超過はN壇，P，において与えられる㈹。したがって，絶対的債務超過を定義

㈱　M．Bit互、W．Hemmorde，W．Rousoh．a．目．0．，S．339．

○勃　M．Bit匝．W．Hemmerde，W．Rausch，a．a．0．，S．341．
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VL

VF

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　G
　　　　Do　　　　Vr　　　　　D1

図8　管務超過の定義4：G〉max（VL，VF）

No N1

4
！

’

’

／！

’
’’’

’
■ ’’

lPo。
’

I’／1！rI

1

Pl 恥考
I 1
■

．

している。定義4によれば，Nlにおいて支払不能が高い確率で生じても，支

払不能手続は適用されない。しかし，定義1一②でも述べたように，債権者保

護の利害においてNIにおいて支払不能手続を適用しなければならない。した

がって，定義4も定義1と同じ理由で否定しなければならない。

　さて，ここまでの債務超過の定義から定義2（G＞V。）を債務超過の合目

的な定義とする場合，V。の評価が問題になってくる働。その際，V。の評価の

方法として全体評価が考えられ，全体評価によって収益価値を客観的に算定す

るために，その個々の構成要素（計算利子率，時間水平線，収支流刑）の客観

化を行わなければならない。

㈱定義2はVFの評価を必要とするが，G・VしダイアグラムにおいてはVLの評価も必要である。VL

　は売却価格に基づくが，それは（1）個々の経済財の売却，12〕一部資産の清算，13〕資産全体の売却のシュ

　ミレーションに拠って算定する。M．Bit2，W．H巴皿merde．W．R阯sch．a．a．0．、S．345－S．348．
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債権者保護と支払不能の測定（本田）

i　計算利子率の決定

　計算利子率を決定するために，市場に通常の（marktOb1ich）他人資本コス

トから出発するか，企業個々の（㎜temehm㎝sindivid皿e11）他人資本コストか

ら出発するかの問題が生じる。M．Bitzらは両者の中間形態，市場に通常の条

件による企業個々の財務調達の手段の獲得を考えている酬。

る剛一。

ii時問水平線（Zeithoriz㎝t）の決定

　債権者の請求も含めて，企業の債務（支出）はその平均的な満期から時間水

平線を考えることができるが、収入余剰の計算は難しいため，時間水平線も標

準化することは困難である㈲。債務超過計算について計画に関わる情報を広く

収集しなければならない。

1ii収支流列の決定

　収支流列を決定するために，過去数値の利用も十分に考えられる。この場合，

収支流列の決定は構造の不変（Strukturk㎝stanz）を前提にしている炉，構造

の変化（strukt皿e11e　Ve伽dermg）の前提も考えなければならない四一。したがっ

て，過去数値の利用は比較尺度となり，他の計画の根拠づけとなり，収支流列

の決定の場合に重要な拠り所となる㈲。

色1〕M．Bi屹，W．Hemmerdo，W．R汕sch、目．a．0．，S．361．

鯛　M．Bit尼，W．Hemmerd直，W．Rausch，a．a．0．，S．364．

㈱　W．一R．．Bret2ke．Die　NutzmgΨo皿Pro卯。severfa血r㎝und　die　B舳。ksiohtigmg　des　Risikos　in　der

Praxis　der　U皿ternehmensbewertu㎎，｛W．Goetzke／G．Sieb㎝，（Hrsg．），Modeme　Untemehm㎝sb帥er－

tung皿nd　Gru皿ds自tze　ihrer　ord皿u皿gsm自Biger　DurcMOhrung，Berioht　von　der1．KOIner　BFup－Tag1』ng

vom18．㎜d19．November1976in　KOln，Ko1皿，1977〕．S．204in1M．Bi屹，W．Hemmerde，W．Rausch．a・a・

　O．，S．367．

㈱　M．Gurke，Verhaltensweisen　und　Sorgfaltspf1ichten　von　VorstandsmitgHeden　und　Gesch独sf舳rre皿

bei　dmhe皿der　Uberschuldung，Berlin．1982．S．107．

㈱　M．Bit2．W．Hemmerde．W．Rausch，a．註．0．，S．367．
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愛媛経済論集第8巻　第1号（1988）

4　支払不能の測定　無限責任の場合

　持分所有者が債務について個人的に責任を負うという状況において支払不能

手続の有効性が問われる固。私的な財産Hが存在する場合に他人資本の価値を

G害と示すと，

　　　　　G　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　G≦D害

　　　　　　　　　（G－D豊）2

（1OG睾＝G　　　　　　　　　　　D害くG〈D㌣　　　　　　　　2（Dl－Do）

　　　　　　VF＋H　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　G≧D宇

となぴ。

　継続の場合，債権者の損失予測C一目（＝G－G害）を計算すると，

　　　　　　O　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　GくD吾

　　　　　　　　（G－D呂）2
（11）G■H＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　D碧くG〈D｛
　　　　　　　2（Dl－Do）

　　　　　　G－Vr－H　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　G≧D号

となる。

　また，企業がt＝0時点において清算する可能性を考慮し，V。について一

意的な期待が存在するなら，債権者の収入G記は

⑰・1－ ^二十、　　　　　1：こ1Tl
となる。

　これにより，個人的に責任を負う状況をその責任のない状況と比較すれば，

図9に表わされるように，他人資本の価値はIについて高められる唖。

㈱　　「無限に個人的に責任を有する社員はすべての債権者請求の完全な補償に必要であるほどに必ず

　しも私的な財産を利用しない」。M．B趾2，W．Hemmerde．W．Rausoh．a．a．0．，S．382．したがって，私的

　な財産を1Hとおくにとどめている。

刎　Do＋H＝D呂．Dl＋H＝D｛．M．Bitz．W．He皿merdo，W．Rausch，a．目．O．，S．376．

幽　M．Bit2，W．Hemmerde，W．Rausch，a．a．O．、S，377．G〉D宙の場合，支払不能手続開始への債権者

　の発議権は企業にとって可能な脅迫（Drohpotential）となる。Hが存在しない場合，この可能な脅

　迫は未解決の空間（offeneSpiolsituation〕uを生じることもあるが，Hが存在する場合，その部分

　は生じない。M．Bit2，W．Hemmerde，W．Rausch，a．a．O．．S．378－S．379二
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債権者保護と支払不能の測定休出〕
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図9

G害

　　　　　　　　　　　　　　　　　　G　Do　D豊　　　　VF　　　　　　　D－D宇

私的な財産を有する4合、標権着の状況

　V。の臨界の金額をVゼと示し，G≡とGモの差が消極的であるなら（G害一

G壬〈0），債権者にとっては清算が継続よりも有利になる。その場合，清算の

有利さはG〉D。十Hについて①O式と（1オ式の差額から計算できる。

㈹・1一・・1：llll：二：続1）　　D害く1：ll

lW－ Pζ1－H　　　　D寄く1；1；
　自己貸本の価値についても継続E害と清算E宅の場合について計算してみる

と，㈹式，（1⑤式のようになる。

　　　　　　　　　　　　　Vr＋H－G　　　　　　　　　　　　　　　　　G≦D害

㈹　E害＝VF＋H－G害＝　VF＋H一（G－G■H）　　　　　　D害くCくD芋

　　　　　　　　　　　　　O　　　　　　　　　　　　　　　　G≧D春

11峠1二、、．、　　　　1：l1Tl
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愛媛経済警業第8巻第1号（1988）

　清算に対して継続から得られる有利さの算式は（1弓式と㈹式の差額から明らか

になる。すなわち，

　　　　　　　〔VF＋H－G〕一〔VL＋H－C〕＝VF－Vし　　　　　　G≦D誼

　　　　　　　〔Vr＋H一（G－G－H）〕一〔VL＋H－G〕：Vr＋（；■H－VL
口7〕　El，一E一＝

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　D呂＜G〈D■’

　　　　　　　0一〔Vし十H－G〕＝G－H－Vし　　　　　　　G≧D〒

　E睾とE｛の差が消極的であるなら（E害一E呈＜0），持分所有者にとって清算

は継続に比べて有利である。したがって，VEHを計算すると，

　　　　　　V．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　G≦；D吾

（1割　V芒H＝　　VF＋G一咀　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　D呈＜G＜D守

　　　　　　G－H　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　G≧D一’

となる。

　図10においては個人的な責任を負う状況とその責任のない状況を比較して

VL

VF

一III■

目

、・hV

　　。Vモ

　／
／　V歪H

／’ V。害
i　・■　　　甲

　　　　　　　　1）o　D豊　　　VF　　　　　　D－　D号

図10私的な財産を有する場合、支払不能手続の有効性について

G
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債権者保護と支払不能の測定（本田）

いる勝。皿において最小継続価値はHについて高められ，これにより，債権者

に損失を期待させないことから，コンフリクトは解消する。Vにおいて債権者

保護の利害において支払不能手続が基礎づけられる。この場合，債権者の契約

どおりの満足は侵害され，債権者は清算を選好する。それに対して，持分所有

者はVにおいては継続を選好するから，持分所有者と債権者は継続と清算の異

なる利害をもつ。1V内部の状況の場合，持分所有者は清算に利害をもつことに

なる。したがって，1Vにおいてはじめて持分所有者と債権者の利害の調和が生

まれる㎜。

5　お　わ　り　に

　債権者一債務者関連を多面的，段階的に解釈し，各局面における債権者の意

思決定を重視するというアプローチから債権者保護の問題を議論している・債

権者一債務者関連は決定，契約，解決の三局面において捉えることができ，各

局面において債権者は情報リスク，支払不能リスク，損失リスクにさらされて

いる。本稿はこのうち，解決局面における損失リスクに関わる問題を議論して

きた。

1．第2章においては有限責任を前提にして，債権者と持分所有者各々につい

て継続と清算の有利一さについて述べ，・債権者の利害と持分所有者の利害におい

て支払不能手続適用の状況を明らかにしている（図4参照）。

2．第3章においては債務超過の合目的な定義を検討し，支払不能手続適用の

状況を明らかにしている。まず，GとV。あるいはV。，両者の組合わせとの比

較から，債務超過の四つのケースを考え，各々の状況を特徴づけている。最終

的に，債務超過の合目的な定義をG＞V・に求め，V・の評価を収益価値に求め

ている（図6参照）。

3．第4章においては無限責任を前提にして，私的な財産が存在する場合，有

㈱　M．Bit2．W．Hem皿erdo．W．Rausoh，a．a．O．．S．380．

偉⑨M．Bit2，W．Hem皿。rde．W．R舳srh，a．a．0．．S．381．
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愛媛経済論集第8巻第1号（1988〕

隈責任との比較において債権者，持分所有者各々について継続と清算の宥和さ

及び支払不能手続適用の状況を明らかにしている。そして，継続と清算をめぐ

る持分所有者と債権者の利害の対立，調和の過程を明らかにしている（図10参

照）。

　さて，これ≡までの説明から前編において指摘していた問題は一部，解決した

ように思われる；｛」一。つぎに，それら問題の解決と，本稿における新たな問題を

同時に指摘していくことにする。

1．前編において指摘した問題点2，3は本稿において解決していると思われ

る。まず，財務諸表上の表示，評価の問題（問題点2）については支払能力報

告書（Solvenzbericht）の作成を提案する胆。支払能力報告書は公表義務はない

が，裁判において証拠資料としての役立ちをもつ。また，そこに記載される各

項目の評価についてVしは売却価格，V。は収益価値に基づいて各々，算定する。

つぎに，継続と清算の代替的な可能性，支払不能手続の適用について（問題点

3）本稿第2章，第4章において詳しく述べている。

2．つぎに，モデルの単純化についてであるが，このことは前編においても指

摘した（問題点1）ところであり，本稿においてもみられる。たとえば，分布

関数を直線的に捉える点，t：0時点においてV・は一意的な期待をもつと仮

定する点などはその典型である。これらはモデルの適用を制1鮒1勺なものにする

という批判を免れないだろう。

3．さらに，債務超過を支払不能の前兆と捉え，支払不能と債務超過を同一次

元で解釈している点，持分所有者の無限責任をその私的な財産にとどめ，有限

責任のモデルを延長して無限責任の問題を解決している点などは法律的な観点

から問題の余地を残すだろう。

制　筆者は前編においてつぎの三つの問題点を指摘している。

　1．意思決定モデルの単純さ

　2．財務諸表上の表示，評価の問題
　3．支払不能手続の適用，継続と清算の代替的な可能性について詳細な基準の必螢性

　詳しくは前掲拙稿131頁参照。

鯛　M．Bitz．W．Hommerde，W，Ra皿sch．a．田。0．．S．368一
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債権者保護と支払不能の測定1本田〕

　本稿においては債権者保護の問題，とくに解決局面における損失リスクの問

題を議論してきた。若干の問題点を内包しながら，これまで当然視されてきた

債権者保護の問題に新たな理解の方向を示している。とりわけ，債務超過の定

義，支払不能手続の適用などにそれはみられる。なお，本稿においては制度化

の問題は十分に考慮しておらず，残された問題とする。
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