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J;，!， l\~U{j: --Lc\'cr :lgc(~ Blly，Od  (LBOノを111，(，、と〆て

ヨ ~'ìJ の史的考五毛 布げ玄義に隠する議論の十丸山から

l本法(7)分析と|本法への示岐

対J司穴その他σ)不lほ

l此

2.3.4 ② l小括J ともカくも、 日川 ~'d&Jack おり ni土、古l しい収ワで

ある l;lJOに土、)-1る詩古取引;J、V)JJ吋'f!を言者 J るために、主1cωidの;前持

をメらに進め、 :I;:JぬのfjとしないlU界jをHl:発点として、出宏司常

!主権苫 i呆i事i工と ν ての詐五:Jfx.引法 (1ずれJ) の1{tr意義仁関すゐ

議論を行ハたラこの議論l土、具体的に:土、十う了与:リスク [['1i5i'のf-il之を備

えた金融 I債権者J(})任貨に着Uして、 U:ば詳ミ三 L債権卦保護i1iFljτ
しての ~1 許取引法) J がイJ:l十なくても、絞らの行動によって、計六の

松岩:まkll道支れるの"('1立公いか(1:~1 々の{員権古ーのためのイ史護:土不要ととの

ではない力叶、そうごある介すれば罰宍以引iJ、が債権J2;j民設に I，--，.CFj:.-) 

ていることには如何なる広義があ乙のかを判 7ω その結果、彼らは、 a~-ó

?(を「ヱーン工ンシー f-i~1 ~I_互によるガパァンスのイ1， 1て、それによる非効キ、」

とし、言下王子取引決CワイJイ?意義を「工ージニ〆 L一問題の抑止(ヵーハブン

スの|口:f夏)をその典Jiiとするシニ h の l仮定的な債権苫J'f青j寺高出乏
がE主む了債務者I の千T.;))Jにつ¥'て力、 μ 何な半強行il'J・1反社 UZJなう士約条

」豆j (効判中 l→1;夏のための集fT的.~I 度的な ~i1 約条足、!の j;~f共ーである

1 ne.ird止:，Lck;;'lllのように、 fト書取引u、0)~;Ji制 U)イ質全二I 円するならば、寸

なわち I 時:r-¥;こ11m 認k'.;(，~唱する知誌が十分に清わっごいたならば、↑主権

者注と涜務昔立が宝J件、したがη て気性昔 ↑責務者開で結(j:'札()であろ 1契約

条J百が:下書取ヨ規，，1)である礼F;lするな Lっ;工、このような梨利条Jft (:1':';百取

引法のJ)'!~:il は自ずに、i 焔r!.~s0な性~を苛びることになろう -j なわ ι 1有権
-;1.迂と債投r杵迂が望台ごあろう事(~*();長JTtであるという hから、一笥持者と[奇松

長とのf:主に王ってベ戸支条項 k許包ばづ|法、7)規杭j 芸品(1) 去るここ刀でさなぜ 3

という意 1Iドにおv てお行的であり、他方、 二の長j頁:子十面取り 1iJ、の規制j 刀佑

桟苫達こ庶務甚法が望むもりじあるというけ!置を持つ古文捻ム寸、~の合出、何白

注できれば(1)':)土る:とがで主るといろ烹味にお 1 ぺ f二景品I~~~~ O)':，，} '0:を持っと

l2fi.l ー ~，Û、 :):Ji.64 P; 1 ふS3fì



E↑干ヰ:{，再取消躍的見事諭""可f.t~~-す 14"

1-1 "ヘ，__ l--1._:-

こうして、エ、ジヱンシ、理日i#Bによる債務者の行動の変化に起l大ナる

詳拝の発![のメカニ λ ムが日日込~れ、で才、予防 1 するための制陵として

法?と詐害がiす置引けられること;ーなる 債花者保設伝としでの{7::定詐害

lよ、そのイTt:ej主誌のレベルで爪繰されること 1なる 要するに、 j責務超

泊というお自にて守じ。債務者の行動jの変化カがミJ泣Fγr主ξ也取f主7洋唱戸論古 lにこ~/ 1.り)"込日泳ミま

tれ[ること; なうた εの杭吋粘il』采、 i埋里言諭言 L~は止ム、 物〆の勺]取;哀文羽ヲではない、 {債責F務元石の

f投之予資h沃た定 (υ'1スクのH取i必r;!リJをF計"1c肯R坂引 J、に土〆ぺ〉で 1胤}比L5妥f主、 cす;る予誌J七ミ L池:Il-~"問司

:思辺刻?行丁』肋可が走起己こ JワJ

し治か、 lレJ 、1彼占ら;はまム、実|際捺のとごろ f防犯行動をどのよ与に判断す〆乙のか

という段~Hド至って、その示 qriの荊較さ rンら l 債務主の jスタデイクが

問題になる企業成51:こ対する同市:J皮のi直ljJLこは言葉抑がJであったハ 4なわ

ち、;債権背jにエ ジコ Lシ 向山をゴjll司jずるにli:ε 与さ約古 jJがイ手打し、

裁判所(1)Ije力の|ヰj践を原内とするとごろの取づ|花子に}ιわぬ攻消しによ

るお宍が生じかねない嶋面Jおいては、強力士推て的必要件でみるミ土

定計宍J は i車問されずに、長中~l づ l iJ、の適庁{は w一外的に I 債務J与が債権

者を当する i者!lねな討作1を持つ工長今!コーリザベス法における詐岩の吉

~がもHd-る場合こ現られるべきさあると 1 張宇る、とになるロ如 I"J

i 亡問題11 動キ把握するかのレベルで斗じる i~-;':'fi;1íの市影性の同窪」

に上行、制7リ[よ議事F切でなければな hないtし与わけである

こうして、彼らによれ以、企業取引にはしては、';1;ι詐岩 j の長T午

f:i J窪吊~'" ;j(， 'るJ、持では主ごいということ lなる代そうであっとも、弓見夫:

(1)詐古」の百査 ることドなるわけ刊が、そのも去の Ft~(ャは、工リ

可ペスiJ、以来の 債権苫を書する芯[2;を伝読者が有してし、るか J が再び

;何?民となる。干の辞令においては、 i責務官はiす係者を うこじでし、

たのか」とい 7町、じついての総合判断が再び行われる三と lなけ、

いろことになる。 ただ L、E山 nl&:ackscnは、計士取引法0--;:2;.1氾を排除する

こと二ついて、三三干1;害ïx~係 -i-t:]) 台立が市:Jさで持たにも ;Jí :Jらずi羽之裁判)JÎ' に，; --::~ 

てこれがパ、ノi.~れ管才人に ζ る版 ì) ?Ff しが認めムれr事例 Kindu['r; Ura 

nillPl CP"P 守 V川 d(.289 P. 211 ;(j4 df片IICir. ; 9;;引 をlji刑して、問題を

祝起するに仏Jめる (DouヌlasG. Baird & Thc~nas H. Jacson土叩ucluicntι!ηn
l'!"'!lna' Lflw巾 J([lls pf")/n' D"!/I'zut-， 38 V山 D.1. REY， 829 U98~;). p， 83~í" 1119)ご

二日誌5')(0 'fi4:J) 3~_'>'5 1"6[ 
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先にあげた考慮芸素がそのままこの総ir判所における考主要素として採

:11されることになるだろう。そうであるならば、 f度!人 l現'支のdド占

Gこ勺， 'ても、その適用 tこは~判j~すな慾凌奇探るここドなろう (なぜなら

lFiiらの危保する債務昔企業や取引ili三子の長績は、企業収iJ: ~'J"法定f←

需tこ4ってJ民:")Wlむれるこ〉によぐてii二じるのではなく、品、主主rrJヲlがJr司

法にふ二うて耳1り消さjし。ここによって代じるものであるから)ロしかし、

後らの忠実の詐筈」ドよる高:査を 再生i百l行定しないという帰名IJ

「現実の可'1:;=ヰ」の適用の"1能性をさJ定 Lないこと こそが、この議

論、の場(計三宵取引v 想;のヰ?僚を ~J;I. している点であることも，三れてはな

Lなし与えごの点は徒に三主主にお νコて再論す之i二とに寸るハ二二におい

ては、ともか:も、中業Jf:x.引に対しては詐杏取引itの治用が諒事|悶であ

るべLレし寸悩位判断と、 そしのl)'f:泊ιJif:値邑T判lリl日I断折がJ情声怪者による契均の三ヰ当守完nキ主;干主こそ:全性の

{仮圧応う計iに4ザリノバt亙区凝1:1付すけiら'->iれL

J以礼 iの分祈J刀J'ら、 f企i企E主栄LのJ扶立グ資主決定の つである 1日Oに丈丸対"いする法定J日"， ! 
:五占百:の逃泌if町日ほ、才芥?疋さjれ1.-.{:る，こと l与dる， ここじ;丸山ては、 後の議主主千踏ま

λ穴上 C.jtfl) 世コ h みる Y 、{責誇 ~'O)~x0j cl-しての平なる企業OJ投資氏

之とl¥lBO(;九一巽 f走者が金融{点作者向全図的な支配によってf~f;­

に移べれる {ú:事1~l1~:であること に悶しては、まだ件斤法主当たって

いな"いここに佐Jがあたると、また続五7が逆転すωことになぬに後(j)

参!~~)

このように、総々な託済的、 11 っ、実質的な千Ij:~主分析を f;:J て、 l 合軍

1j 7::i I J の事長μ限コてで!まあるが「法'Æ~下六;債権 (;1社説法こじての詐

当取引法 グ):@I; h1;:~より迫認された「ずれ の程G2を，1トぴ】二リザベス法

ウ Bれれ d& JaCkSOfl (?) J:うな議論争寸ミのと£れば、 三止さ4;0);/ト干支」につしコとも

審j存されF、適用もされないのが宝ましいは Fである

j これを守主かり児れ(主、論者;止、私ヘ胃におけ心支持k仇 て日去されど「取

引((?)対:11'やそれによる供持者自"悼のl曽成)J (.こっし、亡、裁判弓lデそのfi理性
心半IJifrすることは刀、去って1月暴言え!恋イノヲせふと考去としるようとあるυ ここに
は、 l対中的な資源的転f力、を実技するためyご必)，~じな唯一花汁の条件である 6 市

与さに上って向日;ニ/:~~されど》へき吋情"を、公宍部門「あ ω主主判所が、守↑耐

操作することにぶってととじると l二心の資源分配 配分の毛み に刻するJu.fをの
識が感じムれゐご ての詐;:::jにつ¥i¥-lは、ご二ではi2j〈すt三人らないでおくこ

1271 こu、:::):Ji. (44) :lS3~ 
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び)百字書の立iぎJのLべJレまでFさそっ けなわち、債務者が三観的な計一

害の志|刈を持ち台わせているよろな状況でなければ、 2ド害~，消しは認め

られるべ主ではなLけという解釈が有力に下保存れることになるc

しかし、ここにおいて内情認しておかなければならないのは、半仁、

その要件がもともと l詐害の玄凶 lであったのだからという素宇!な形式

品約考慮は、も;立や本質的なものではないということである c なぜなら

ば、そごじおいてなえれ，，(いる考慮は、 債権:巨の性質仁左);た債権

高保技法としての社詐取引法の有在;意義lこ挺する料治 によって演様5

1しる友素 (1情?証言f心そ約ωte れ引桝手引能ノJ...;r此刊ザrVJ前ノJ_) を、収支のせ

会絞消状況に:Jffらしたヘ;討jEEとなる収づIJ;R引における l取出しの利)主 l

が、信J弔(攻51)の萎縮ぞ起こさないか弁かについての判刈に基づいて、

司7守点引法の合則的なi吾川紀凶を決JI"-， るというものだからどある n そ
σの〉払果、 Iぽr尖σの》百誌下王寄~:_;収コ j什ザ守ベス江法、の I許詐→?害害の官、凶jμ)σの〕泊}市工ヨ;σ的)F際宗に
倹;討Jされるベき 「怠|凶ヌ泣1，も、 ， 
く、 制制l皮の?役:支ど托折守何:;JJ: 基E碇霊イ寸Lけ?ら1わTた規範的4ξご副ζt情伽f町TI-Y法丈的4ξご副ζt情伽f町1 を

帯「げ1'1た:ものkなJつコ L いるっ

これは、;こに疋;べたところの、「村保持実行 [orとclosureJ についての

ふ判例における 2;判決(• .-¥ 11、arr.sonv. LakciVOod Fl<l:lk & Trllst (0.) 反

対立見が、「信J11 (取5:Jの?を縮」そ理rt:として、詳述:Jfxmしの台記寸
主任長 Lたことをか起させる ここにも、議論は、もはや条主の r-ô--~ シ

そこから守えられる直感 lではなく、世1]1交の存存己正義を導きとして、杭

度を4蕗成ずる??1Zの「背後にあるべ方要素ーを時iらかに仁、それと現J士

を照らしイナわせること仁Jってf丁われているとlL明できょう

そして、殺述するように、 このB;:~ircl & hcksonの狭いi目的 L，0，込

LBOに対する法定詐需の湾111併定 l止、当初l土、実|祭の裁判的にお

いても t~:m されてゆく二ととなるみ

2.4 Baird論文 (1車部、 1991)における議論

B札口 G日企乞 (1990) ~ (~991) 勺之、 8:-.ti...d & Jωk:;on論文ι、U!ま|了'JiiJの

日Ol!定九ぉoBalrd， ~F(j t!(inl l' nt Cηi'i-iJρ'，'(1η('1， I，(I!1!削 ，dT_I'ιn汀grdJi-u同 nts，G4fi 

PU/COll~El 1 (] ~ (1 D90;' 

'Dリuれl乱sG. Baird. Fiωudu[i'nl Cυ11:;eyfIlJCCS， Ag川μ削 CI!SIS，undL川 '('!'fige!l

二日誌5')(0 -fi43) 3~.'>':l )"只1



をィ匁月J'-て~:;\日J を);1を n 亡し、る Lかし、

だという給Ehγ〉ミやや事 :11~しているように忠われる c

。
}附 l此

その品供、 i似I~i L， ç.l~ 

このぷiLJヒの誌品、 (l寺ド、 99 1ìおい亡、先の ~{Tì )~と列なる点は、

孔IBOについて、つ y イナ/ス遊詩や、コ オ、レ トガパすンスlおけ

る立論を ~g入し、詳細な検討を 1丁ι ているこ 1 であるじそ Lて、そこに

おい亡、 r;に若Eされといるのは、 MBOが;i;'びるところの.'ji.なる
の投資決定とはlバなゐ性EZ 令融取引の部分 である Jすなわむ、

先の議論におしゐ~;.. I土、企業の投資決定と'V[I!Oをl可じものである Y 詐{曲

した上で結論を碍いていだが、ここにおいては、企装の;定資決定と

¥.IBOの異なる点 '11正引相子 も分散{古住者ぜある三と、瓦ツ、そ

の「取引社i二子」が取引全休b支町、アレンジしてし 3ること に焦均、

が当てユJれていることにより、 i:L↑i{jどは異なる'i'H訴ヵ?トされ ιいるよろ

に"十何し得る¥ この台長の投資と ιi口0との区別(耳切|村!干のでl質

勺

のぎl正については、後述する以後の議論の説明のl_j_!で明らかになろ

そして、更なる ~:130 1:っし 2 ての説明[立、 4早にご紹介する

2幽5 Zaretsky論文 (1995) における議論

Zzrctskv も、 R日rd8: J<lckson ~市主と、~:;(.;r同様の;五ポ!の軒与をj末

)[J L "( 寺寝間 Lc"、るとrrイ111しても九いであろう。すなわら、
九lITl北y;止、 ，)ザペス}ア、からの r-'-J'れ lを町迫に L、lずれJ(()松)主

について議論を?丁い、I3aird& J ackson論文を IIIj般に、それを以えする

ことによって、 c"<r'才んをや平)ムく ffMSじて v、る〈ただ仁、?五f命c')fsみ

ヤぶって、:~イ;'0)結論とは主の帰結を等v 暑でいることがi' はされる U

2.5.1 詐寄取引法の目的

H旬円μfふp ワ0，J. ].，<;， Sいl、1. ( 1 UUl) 

"実際(?)ijj{[:(i (土、 flj:l;を'-::;:けてのことかもしオしなv、し、 198:)干r:.'(11丈においてI-:;E
~ ..)J地まち引 Tt冶た円高占的な要実の変代、すなわち、 i似う年以大，，))性、業f:ffi-f:I':，(j)引'

何}j;:去、し七がっ亡、夜明j所の捻りの向ム与を J号けてのことかもれない 史

Lこ己う 、単に日Cililうよ詳しくなノナがけの二Fかもしれない

BZtムryL. Zaretsky， Fral1lれ!lCi!fTran久々rLaw as ifH' "'1rbiter oi Lηrcusol1ab!c 
R~'sk. ，tG S.c.L Rt:¥'. 11日~) (l 99~: 

l2~J J ー ~.Û、 :):Ji.642) ふS32
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Z訂rcbk¥古市立;も、 じl手jについては、 Be¥Iγd & J :tcks(沼会論主とん設はな

t '0 Z山己目k:yは、昨 J古取引法を、， n責務者 J 企業の示台間な存度の Jス

クテイク売規制j-;C るための道具であるとする)

Zart'tsky 土、大路Lて、JZlI、のよう l、主 ζるコ 〉内(ま')IJIJであ

るハj

lこ1)-f}'-'"，ヘスi人1人未の「詐筈:の昔、図の自主nは、「債権主」じこコて{予
想ごきなし/ 債務さ の十台j却な行動を?ごとるものであ 1，::;"そして、

TW);:ie's Ca::，;e ~~J. 米発j主 L た 辺、足許宵 J も '1主権者Jを不今回なリス

クに"1
'
1すものである、と球併さオt 亡いるへそして、 I小合JL:! と(土、 債

務脳i品」の{立J存者」が、「主権者」の引 'Ii資並ぞ減らすというような典

7\~i s<;必もの」ノグ会:頑:こ区古才しごしるラ

しかし、 JJ~.1'七~\UJ: ~士、そこにだしてはよと湾に置かれていな v 、めげ i であ

Z。すなわ九、現代取引におし aては、大主なt:，資の 部"としても紛

の誌慢"や、 3Eピ7の引き受l7"のみならず、 ιビジネス ')λ クの引:ミけ!

も平jhjしる(己れら C))リスクジ);A型、(1)スアァイク)は、ビジネスの

前二 Cr)発想巨体は， .RU 、I.acet~ky の過去の発言 L 見て取九る L そのことは、

Ba'>:f] L. Zaretsky &.. .t'rudcnじ2B. Abram. (川H1Jtiniμりつnjlr. lrJ!I!山l'旬、ノr

L円WαgμlβHJiHl.Is¥Pl印{円l:ng:，;ι11(~ p~: j、 r;~、()[ ;1ヨ11kγll;)LCyLaw S:vm[!O叶 nn

11叶d(11: :Jie 0!ew y(Jrli ~;lljV ，~1 引灯メdlO O: ，")f [バ仏 t¥piil 1~，令出)1 :-. 1901札、れ

Sl日 "¥.¥;. -1 主5:J~)~)l)，れ~ J~ :1 -1 ~::お t "て、以|、(})ように発している ¥こげ!，rit-

， ;]i ，~， Robcrt J. White. ;，CiJ!'叩 ftfdj-hiyGuts and Frauduf::nf Coltrc叩 11，':: 附 sItndρF 

ihr: E(111h行ujJlr'_vC()(Ji;--LiIir: ()ji (;，1IJ n"al{T， Tftr)' J1131 D:JI1'i /¥Iu， 日)1A~，!\. SI.II-n 

A.¥I， L与に7(! ~)D::，; iれヲる。のごめる

債務持，~官接者())金銭化"スアにさムヲ様相;を白寸るが、小iT担な

程ほのりスアにミムす権千IJ:よ有1ていない すなわ科、債務省が、単

なゐ jスクテイクではなイ、小作塁な')ノ、クテイ '.l(J)地Jι;こ司J)主すみ
ム、債務官 L 不合時な f5:~の II スク投資 bこ呑IHl しと関 i毛布 11、(詐済

取引法に}暴露され乙 ;:;t t: l1!~!法が、債必おにtl'{ヮ|や義続的街刀、

生じただt了じはそれらを取りザiき'teず、取引を不合時に j令弓uグ)言i三
:t，: aclu心[，以dや佑務省宇土t不能や治安資メ斗?なコて二時仁、 それら

を取り?ιさやるシj主べているのは、このこムを ζ 〉ているのとあるr

j30J l
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世界においては、不逮切でも穴 lヰでもない場企もあるじ

。
}附 l此

この IJスクテイケについて、退去に、l¥lcCoid(.之、 債務者l以 債

権苫」ド対 g'-;与す子治令行いりない tこもかかわらず、彼ら「債権t~ の~R

JA7てふ (01、1{) 会f産をギヤン 7ル的なJ立子w使l'するよ}W切であったと
しても、 .T.1ノザベス辺、刀、町じっ詐宮の.G:図 J が/T在Lなν、〉いえる場合

がある〉と、議論したことがあるロ被によれば、その r-f;j台 j とは、作;

え l ;f'、〈流出1]'1生ィ、己を荷'íつため;、資産キ idr~~;(，て党*11';一ゐ〉とい勺 J

うなl斗合であるへ また、 Fbid & ]ackson (.土、古住者土「情f若者」

の臼iiUJを活用するために、議'1'(を?丁うので、 結構者Jにとっては、"法

務者がリスクをばらむりれば!則!起のな件、が亜くなってしまう〉と議論

ーせーフ
ヲ Qι

結!司、日常収引H、は、「漬務者」よる '1スクの選択を全て必止してい

るわげではない口 債務世 J によるリスクァイクグ)範囲〉を制限して

いるのである-t-なわち、計'六取引法:ム 債務者」による l小台坤

川れ'as()~lablcJ な J スタテイ Y を制限する ]:g:~~の契約条環そ、 F債権者

'f青ョ￥戸 J 間的事さ約;こ挿人'-(j-るLJ、;'1'なのごめる勺ユ

ここに‘持11'ぜなる佐度のリスクを空会じるかがt-tt-lt~!:lとなって ν ミる二とが

7貰える。 この羽車足立α法 -~I;-i る j邑秤三、

している 1:0えるてあろ与一

;: ;"Jrf::叶りは、[)，卜のこと

fれ l がんまれているということっ ~2)J-_ :J ザヘス:よ]J~-fーしから、百1r

Jf取引法l正、債務官の注習にする')スクの範河をおL7三じて J去り、エリザベ

ス法の念頭l-おいていたものはぞの !Jl!.製作とであること¥沢 Ba:l¥:& 

.TacKson所、主、 I\.f cCoic 日命正;上、 1j スタカi:t有 tj~ ヲる l氏 51-(: も取り irí :~符

オJohn C. McCoid. COlls!rw!-ivp!v F哨的'1ft;;叫心J山町"j}レ，'('3:Trans(I'YS /or I1川d叩 t
atcιonsu!"mtion. 6~? T[¥L. R;，;¥. tJ:_;日(19g;jJを51出しーにいるn ニJ)1~1t: ~ ~，土、 ト

4日にぶいても料介したこ
1:; !binl (¥主 j，し品、。ロ S昨日 ll()(p1を引JTIし l、， 'る L

も料;!'L， tニ
ニグ〉議論J土、本市におc'-C 

11 .?:;-:í C' ~:-;;';-y は、ィ、台「埋なリスク h いつ判断主準{王、エリザベスジ、の祝巾j も WJ

誌と Fる、 9L 0ごわら、 1"I子芸を再 Fる2;， ßjがある lζi之、 Fイ~>5;ill とリスクに

i有"j-~者をさりすこと 1 子ある、と目見制してし、るハ

l:ul ー ~.Û、 :):Ji.64(;) ふS30
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ない場合カぎあると〕三Jζることによりリスクの主巨匠がH司法になるこ 2をノわ

してνミること。

この Zal叶ヌky~{Tì )( ~土、学託児のcJ1 ki三、こ与 f ，j 計付けるごとができ

るだろうコす士わち、日間d'" j;，，'b山 i請文(よりて説明された;J.1イtl p 

おける Iii、定詐書;のイJ:-trIJ:ミミ:ニ関する1明言品:よ、その一般件から、 J リ
ザベスィ士以来 l日 y~ となって主 Jこじ点れ勺なレト古♂〕芳1有印y苓くをノ了0.1'\'C "る

ことや伺:認lたと

ぷlトの学「見の私みトl汽こよれば、 印ま L い債務~-(f) リスクァイク」

の程1立 禁止されるべき不戸開なリスクテイクグ):ff;_立 l士、取引

預烈i百(物の取引・金融収づi)ニ決定きれる二こになる。また、取っ|当

千百々の主主型によってもむ響されることドなる すなわち、ぺ該Jf~引類

?111におい E、債務事が選割、できる jスクの経叫l土如何与:る在日ミかを町出

にすることになる

2.5.2 正当化理由

このよl針を前七7に、 1ι じt北 y土、iJ、定誌社がiJ:tIJI支(¥.-L -~..何枕ど、要

であるかについて門 1えしているニそして、その説明に 4って、ノLの

E江ird8: J日c;，son市首):..の主張 9~S 具体的帰結 「責務者」の行動jに対

する市J日i~土、「法棒者」の器約 "1:: J、;'-，)荒律うすけl妥ねるれが台理的で

あれ、したがって、 ì}-;j-t:言j~ヰ{止決くJÆ[J:討される，\きぜある に対〕て、

異論を IE えることになる。ポイント iよ、 13;:li ~:d & .; ackSull論文の三理論を

そこ:に」お円る具1外4半、H悶ヨ帰結の司前Iυ!;

を修，1すす一るこ jと:リ:?ある J ~)、「、約介しようし(小見出しは筆者 j

Z;-:r:'い引山戸ηnけ"式 pi1?，に，13'7¥' ~ 13いて、現に、 Z;m:L:--;ky~;_t 、 ff他者

デ取引債権者の場合(、彼

L いる。 その桔J京呆君荘L、、羽;F:，川l札L札 幻柑'1什，ηげ〉ηげr印P沼u山九川c8に」 る f債責惇t在:(Jと ~~ -rσの〉、 4以1づ引11債責
碍r;'と金融i涜E干冷迄夕汁→dの〉能1力yσの);ic淀之い治か、ら l刊判 ;日l情柏若 1;1卦千 Jしl:')り?のf烈，つ Jはν丈r短Eノ丙d山土訂"引する::::: ょっ
r，山ぐる Lノ以'iI-_~ 向車 → ζ):.，:)、は三九三 dJCの佐川グ')".:If:州主計?ふ乙 τ三んてJニLγ ? 

分 L)'.O，}) )~，'t '¥依'Jろ仕吋叫乙し門 λ るこ!::7;':) j、耳目日|世住者はミre主取引いによ斗取
市権を行使マさないと「る議論に対 L七、異を唱えるn

" 'f:引F者 J I債務者:1む|で締結さμ 之3間資契約における特約条取っ
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[引しいi限引にだする契約の不完全作]

。
}附 l此

下l債務者 J によるリスクテイケに対ナるf!;IJI炭を、 1j育権者 j の55約に

よる規律iすげに安ねた場イ刊、 i止、「債権苫」は契約jI\:，":t~:1ち礼るリス

クテイケを記述し主ければ主りなくなるかい(次々にけ"て〈る)

最新の取引スキームについ ζ令てを f測して契約書にλ述することは不

可能であり、青J若者 lはその~いを負わさ才してしまう c，_': 

L契約上って得られる干l主義上る契約σ川、完三位j

l 債権者 Ji土、 f~:jO存者 J の行勤がec 1Th'されることを1望むに

もかかわらず、

書捻出してま r

による干j援が少な νユごとにより、わさわざ交拶買用

その制限をミミ」えすることができない場台もある

[イ主務背の処分権限による 51約の不完全

アまた、 I債務怒過 lの 1--1責務者lにょっと Jスタテイケが行われた

場什Jおいては、その時点 ξ、[!;t(、引円資 JiE:(.土 '~"S 者 ;ご絞ってし

まっ1いる oJ能洋があり、 債権ぷ が、 .O/i約小履行による強制執r;を
実行したとしても、没。号が得られない場台がある ;'i この状況、におい

亡は、「債権A-Jは「漬務者」のつスクテイク lこ対寸る制限子主主んだと

Lても、ぞれ苓契約じょっ亡実況 (ryjt相J)する]T-;土できないI したがっ

その均台、 r-I青権者」の契約能力の小備をネ同行ための l第7で苫効を

汗当fi-zi] j位、が必嬰となる c，J有ずる)

言下等取mしをム促{寸ける「契約コスト」仁ついて、 Baよれj長 j町れ()Jl
記fJ幻よちさ約を軒高，するのに要する父i'Pコス kをな践にii!i:~、たのに対し

Zarë~sky 口吉丈;土、契約コ事者が契約の締結を半むのにそれがと主人、、

はそれにつしぐは、 Haird & Jack只0:-" S旬tm;-Jutε ょ!土、人口借権:r:か「とわりし

fT理的な契約をぷ古んでくれるは守であると況H月し-(1.，、る

-;"，ミたと 1 ても、執行で九ないと"叶 ~u1煮もある l金本 L~嗣=藤田友敬 l 株

ー」のギi";;.r 主イ1 と債権~ 'i~~~~J 輪卦倒 神田元司J.判]川主しと?官官三三社法、/)経済

予~ 191-g (車京大学h-'，版会、 i9~)別町 20;;頁 J

16 ゥ1約沈反により、間以の干IJぷを史宍させ、 ~jt::!:J執行〔制資干IJ ，(o、の ~-~'EM~収)

を行ず}たとしても λ責務泊 16. でま〉る債務省的トにははに叶~.，~~まわ寸ィしい~

13:lJ ー ~.Û、:):， 6.638) おお
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ない場合があるシを指摘寸る 17l:oに上って、

乃存在を認めている c

ぞ才しl止、勺債務{:'の取引行動令契約J-門主きれないこと、 Jノi責務右し

のみ資産の処分程|主主が号えりれていること;より交卒する c このJ在住j[，:~ 

おしをム債権苫の契約によって規律 0-"} るのは、 f反らにとっ ζl品/人な~

;Hとなる 1'，'ζ いろわけであるコ
こ与して、この議論を行う Zaretsk¥ ~言):. i..，"おいては、必状l郎、法定

~'1:(;:の適用を、ヨ IJ 積徴的に容認するこ lになる.J:;' I、に、二三の議論を

ザ1介'~~う

このコスト汗 1; 千百 i~ 刊仁、

LBOについて

Z訂 CLSK)'の自身の斜論〆をの帰結:土、

2闇5.3

LBOにノ吋する、 i反の議百戸すに現

;-'BainJ 止 Jac~， SOll 論 i(土、 (LBO は~ (オリジザルな〉言ちをの君~221J

もなく、企業利益を増大さぜる取づてある》シ￥る そして、 U、

内 LIlOにふIするよ坦川に悶Lては、 (LIlO:土、エリザベス時代

の羊クコ収~I とは;，~なる〉として、吹い (~~t行の志医」にfJ!る)適用争

中日五 しといるつそして、実際の笈つかの栽杭例もこの議論に賛IlljL. '-c 1ハ
るわ Baird & J孔l'kSCll 止、，打1雫 CuJI父lrLJl'livcfraud: 士、合ての

;hhる J

土本ニ必凹・間対芸:i+15 ♂Sq:三、 l 契約(こ」る債権缶 ff~jií!;がどのち『芝 /J

~JJ ごあるかについどは詳組な村討が必要 C ある と述へえる でし ζ、 債権-fi-J 
ω契約(，~，長ねるん式首叫需給寸るためには、認約;二閉すゐ知的の詰環が苛犯とこ J

ご必要引あるしす{)()

19実際ιぉ'，"<ーには、{有権フ可決はでの)三を紋"込むので、;0;大な負担とはな

らなl"，o ~ろ、債権告の折込に J って"じるところの、イ責孫おの資金:，珂込{ス

ト士官力EゃいnJ chゅのお刊、がそのンド体;~0な間関 C;' ，めるべすなわち 笥持者にと"

て際というのは、法子B'~ 宇土ヒGfj'~-，ごある

2:¥ 4章におし γ亡取り iげるが、 B，til¥l8，: J;-~d;:'-; (l ll ， SH向.lllf巾、 lをi):R::L、オ'i

ジア}レ土台、茨にお"る「現実ク)首再 ac::，;.JlfEuld I ì，~ J勺てのみ、 LBOは取，)

治され将る、とする栽;;:J符が幾っか存在するいご"らの裁判例は、 Baird品

[34[ 

17 I.!-: い -'S>Azi おいては、現大なfE約コストカ.~.z 要となるというぷIl~，i とも U え

今
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。
}附 l此

L以〉をドド Ã.L，拘る〉いッ前姥にて議所:をしてしーるが、そっ l土右らな~ ¥ ， 

不台7却なレベルのレパレッシ l、負債)を l債務者 J が背負うことにな

るLBりは、取り;円寺引、間害?予れることになるのである 1リ

2圃5.4 小話 Baird晶Jackson論文の限定 戸ずれ」の容認

以| 介より、 Z川市，ky(n~完読め意義をまとめとおし

B:::Jil仁&Jacl，sonの議論 法定詐舌JZ、 校(19~.- (之、信株主、主

の烹む倍湾高の行動を実現主せるものであり、3ll丹u的には、↑責務高の辺

剰な"スクテイクを規制寸る を確認し、さらにその仙の百七-;t，:(f)賓1

mも、王当に三の似指に包机さオ(.{.ものがあゐ三とをもむ長t認したc
lJaird & J:1Cksonの:t.ij:たむある、「↑員ffJ者」のリスク 7 イクにスjす

る試はUJ，債権者」の契約に委ねるべきーである fしたがっと、 'j}ミi'f:rt':

?百土品;〈斯釈されなl了ればならない、J とし寸議論にはして、 lii格者の

契約?を力もではないごとを指摘して、彼巳の議論を浪定したc

(~その主 1 果、 Z~Jr C'tskv 土、理論的;ーも、実際的:ごも、 c'n"J に閉じ

ては写認し、さらに、 iJ~'/i::計宍 J がオリジナルな亡、 11ょにおける

。〉怠いeI:

なった勺

2圃6

をおえる組問で積t0R的;こ機詑するべきであると t~.長することに

ヲの誌論，i‘後にまとめる。

Reilly論文(1997) における議論

Rei~~ ¥論丈':-_:(よ、ご11 i這j>[， ílリながで、必約の完全性を|浪人i~ ることに

Jacksuη S!1，h印刷日]が主張す品、狭い取消Lル ルをi1'刑してv、るレいえω

~1 ただし、 Bai;-ct & Jac比S(111.SgJ!r(1 nCLじ 1 の主l長は、たとえJ直切なん//\"の ~I)(

1-i'! :__か手r.~)だとしにも、「成部主肘Cり11(1gll刊ち」によヮて、 ()tljせぬ紋{:'i:_刀

起こる:とを恐れた取引相干が取引(J)I昨¥むを刊しとしまうといへ議詩むあξ

こ〉に ì:t:-~: 'iJf'J~ ， I要である乙すなわち、 II九 in: ん J町}λ011 ~土、 般論レしてl土、

{買掛朽の込刺なりスクテイク χarets可 J)".、う不合却な程f吃のリメクテイ

ク を f三 lf 寸るのが計会lr(~I法(?){!l:託であるこいう汀lこっし，'¥'.-~'d:否定 v て

しιないこし':<.，2)-しか!〆之江rd刊y(/)ど土下~j!三、 B“inJ 芯 j山 k;;oロカミ 14玉する五:1t~、

~ ..向けられていることから、結論!こおいては、 F可~URなる，;@'J~ に υ っている

こ止は::Ijムかであるじ jーなわち、結論において、 Z;-Jrcc"ky t;:日目1川氏]，W!;::-;Uj-'

;:， L-)もiム〈取市〕を認めるべきことを主張Lていゐことになる3

:¥ialに T.Reilly， Thl: Latn!lι(Jlι削れのiFUlUdulcni Tnι仰心'1'Law， !:;I L¥. L 

l3fi.l ー ~.Û、:):， 6.630) ふS2行
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より、 Baird & J acks出 l論;えを限定する。ここにおいては、成イ7の誠治

¥の長みあげに」り、存在志、話!こ潟 Tる議論が精百化してゆく

かれているよ fl、、紹介Lょう J

2圃6.1 詐害取引j去の目的

R f' illy 止、大æ~与し C 、~~)， ;'のように LY長す三 c その骨千i士、目工存のぷ
則、Coid.Baょ日長 Jacl、30n，Zareおわの;長訴 を咋認したもの

といえるだろう

ア 1""，"士宅 ~1，ヰ.I(J:、 r1'古務超過 j 合事さの J自利な IJ スクテイクおを主主とる

ため仁、それにぷるt.~失存、最も士市111 仁川辺できる主;分同日する法理で

h ヴ
的/，;)C，!: 

2剛6.2 正当化理由

そLご、ここにおいてのポイ〉トは、やはり、 Z乱:了口占-'('ι、汁?山skわ、V11'な〉丈とと同tむワ、

i日L:;日i了n'晶J 口日c1¥s刊

あゐ ο R目肌今今:yは土 '1吋{化J口:理臼 債十伶件苔均0のヲ市主其4抗約1:にこぷミ}却i律ず付て引;士7式二 l分か涜£りJι= 

rバe与子以号己ず刊l凶為叫必芸ごわ{わる)と に〈ワ3いご‘ 以?の4うVにこi七J 弓る Iい川/ペi、IはL山lじ〆、

筆者l

「コー ジ.T.，/シ 問践による!と?約の不完全悦「

，c債権者」の契約能力は(R，d"d品Jれrboli.が考去る杭)完全なもの

ではないu ':Jージ)"./-:: ~問起こを、「債格者」の融資時の44約 l p よる

期pf，Jij (')スクァイク告l 限条J~りの.'Ë:~îえを tにわコる原図となるじ』

2圃仏2.1 過剰なリスフテイキン7による契約の不完全性

これは、 Zan~tsky 品i丈の、資産の処分程を持つ「債務担過企業が

もLリスクテイクを f丁った場合:こは、資売は“第一:円"に lf~~ ピ L まい、

;{i::、 12;:;(19古7;
~3 . .L .""" .j 三 :.->."n，~~g により、世務省企持~がU つのイ伝来 -:~f:á を i、治さ孟士る平L

71を1うこと υ

二日誌s，)(円 fi3:J) 3に25 136J 
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I債権者 Jか、 r-f責持者 Jに土ょ して契約不履行に 4る強帝c執行に上った

としても、十えi斉が卜分ではない均台ーがあるこいう発ゎこ、 l可j走EHであるロ

Jよ f(、、この日付、の設計tの~，~:大会 j兄司j する

主権者J 0)契約:よ j てのみ「債務者 の1:重);iJ"悦伐されマーいる叶

持tこお¥'て、 I~;責務さ J が債務超過に右っと事例を却定 7 る叶この「す、 イ実

手芸f司 ;J~1_: (jコ企業 C)~t耳k 1.') f'itである料、 LI立、 R11 に、白 I-~l，の取り n、は G に

なうといゐので(令来(，~ ，!~ゐ資産JZ全ごl'þの債権さの引、"，ごとなってい

主人企業を契約違反:こJ草しとたL1-"ても、qらの懐は痛まないことになる〈

そ 'j ，、このい、況が攻守である「すに、円相]の「依権背偵務者 時の

司自民契約時の交沿が如何なるものとなるか汁門誌である。ごの持、たー

え、 f員D5主 が「債務超過J 1ヰド百らの1Ji防法'制目見すゐことを約する

見返りとしと低し和jキてを希常し、「債権者」も i司じく?れを希明Lた〆

しても、そのj丁助制限に隠する '--'!~HJ.;卦 J の台吉(約束)を lii格者 l

li{日じることやごきないc なぜならば、 債務号 が今五三 ;;Z~f)j主「スト

や Fげるために行ったがJ束Jついて、 f度が漬汚:超過にとよぺごLまえばそ

U)合.TI:Ct:う点、 を市え-':'丈:-: 、も L株主、の懐ltt布まないのて、

いざとなうたら、[山中に被ってしまうだろうということを、債持者J正予

測て仁まうからごある。

こゐして、依務苦の「佑1がど五~J f..j'-(.:は、債務さへの労約に上る規lY

が和史認しなくなるので、事前の刷i資契約におし:での、 l債拍超過債務高 l

:7)1"丁助制限に関する!と:f勺条五Uよ lあってないようなもの lこなる U そし

亡、その)}KlXl (止、契約迫反lよる担宍の全てが沼反のEEおL7三-?"(債務

省=株1て 岳、 l土J品化わされない 1ヨ務its過」という状話、そのもの仁あ

ウ:J. B. Heaton. Fi川町ialιuntrntts{i.l1d Non-contmctu叫ん;:;nll1'旬Ics Thc仁川c

ofDl'hi心Ij.辺川!]'引ιdFrawiuf(nl仁川ιney川 (1'Lmr.日R¥-(199刻 、'5z:約の小完悦

k;' ."て~~~ ~JJ しごいる Heatonは、信務iii:iE:近づけば近'づえはど、流動什
のある資在カエ /Xン〆 問返に，.てi5;[山 消費されや寸くなるとし h 弐メ

力ースムをZZ珂Lている J ニグ〉書Jl果、流動津山(.'，'jい:Cfげな:官寸る企業θ〉命実幻

{血が 牧町に仮\見詰も c-~ して ν ま.，パラドノクスか発|するという

2.~ Aカヘ K; 、 1()()刊の対 1内で、 cu を，/~;:; ，'-"寸心)この合意が日立-(，-1ーるどい

ろことは、 E は、じ Do)f:lli併n~ついて IC的円 j、l上の:fìJ主主かあると考ぇτいると

いえる iむノJで、 A(手、二円じDの1円i，習を 11パ斗u十のイ'::ti-;:β であると J与えて

l3'iJ ー ~.Û、:):， 6.634) ふS2~
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1，2iJ 
，~ 

いるので、 C')を売ることに白意してv、る 二の場台、契約辰FにJワl、、じ

Dが Bに移中ムオるここにより、 11Jよ、 r-13が思う CDC)lffiI仙 lOu:'J，争手に
入れることになる また A ~，よ、 I 1 O(;:.LI -j¥が巴:)CDの情的自 ヂヱに人れζ

ニシ t なみ) 二う Lて、 このちとおの持 f子により;¥. K双方が、 t儲かゐ? こ

なる，~均かe し、 う担4利Z締守杭i後乏、 日反f(fJjJに、 j¥}l.'忌い]t::Lて、 : Iう?に -CCD同

州1，苛L土、ちっと l内し、といっーとlこえイヰ， ，たj品77を長λるこ子。〕訟に、 Aは、 lじ

が，S、':J いる叩TI虹l ム飢11'JJやH11償，ても そのCDふ持-cぉ主たいと思う

〉ならしf、その CDi土 A カ持ヮ)，が士力 -J;'~á/Jで￡ゐと\，-.去る。と v 、う J)(立、 C'よも

「自分に〉つてのそのCUの制恒 か引入ればそれで十討であるし、八:土、

じのf早られるであろう事j訟を補j~L "cも、まだはうJ'~ニ利 ~l~/j;あるという」とで

あるので、この契約荒反~，i、当初の契均が実行される J りも主主 Jvl叶、躍をノi

み山ヲこ 止、いえるからむある 梨刊における桜拝見i 償;よ、 J，i:，; ::.の上うな機

詮心持っ このような主ま Lい契約童反が起こみ条件以、契約違反の打了人/J'、

韮Lゾ、の浪2fi( 内市1ニ (j員史:出入門1.)"されることである

p，e.~Jせを J元ず七、 1古綴 J5 の ly スクニイクによ f て、?古持jE;:fi 乙る「叫失 j を、

債務者が全亡 l袖i史 できるのごtわれば、?の港反行;Jjはこの呪 '7から!手、「契

約仁よる規律付けがじさマいる状態じおいての望ましし';lc主以ごめり、 F'rさT る

べきものである」といえる 牛丈における間担では、判権者のm~ 、信蒋昔

が補地〕ない(債務必逃い状況lある、二の状況bおいて、債務者のろご約違

反;三、計三:効7宇を判 P足立 r、債務{;にバずる契約による杭「芋付けは~くうまく

いかないわけじある U

G 1丈にZJいては、 ι?争チノ1ミすために細かい(:~>当時 1〆たが、この l 最もがa

ま~い寸 ージ.1:../ンー問題の場 :'ì~ (:~.;*1するお il:y 811貯グ叩~c "， C) 日i12270)説

明¥d.、ksじきして、 1)，"の上ろなものであふ口

ヨ具体側、1ーピアノ投資

まず、債務省は o印(j(!ドル分裂{倍長からfEti)るに f員権台[ム f占務4;が、ピア
ノに投資して、それを肝きなI二〕てから、ソじ Hl、1，'-Îf'-末 :ff他者に !zι:~-rる計

:R:を"していることがわかって v、るわそのピ fノ併さのブロジヱクト i:!'，、:=iiJ:X;

で1800C、 ?~ ，て、 SO%でりは)0:<ル lこなるしこのピ 7ノブワジ クトの買ワキ自U

A日!九千は1:-);)00 ド Jレとなる倍位行:ょ'/1前C) ftJ待問手lふずがl()OfJ~)ド }ν になるように

債務長に利己を訣':r()利己なしどと、 j，， 1事;-~ 0)鶏待問利:誌は0.5¥1ω(l(l 0.;) 

"， ~l(川()なので9日)0 ，t~ なって L まう そこで、↑言説者が成功し1':1お、 1100を;g

~'"C もら今一ことで鴻(，I，的利訟を :í川O()ì，:::-)るそのド\債務省は、利:r:請求権

ぜーとしT 、問権ミオに ;ß.~斉じえ{主の t~ アノフ"ンムクトの井!;]1与を-WT'官すとと 3~)OO

二日誌s，)(円 fi3:;) 3に'::'，) 13只1
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パ、
ーどなる(↑2謀者のj!:，'町、lト的利誌は、 0.5>< '，18fXX) 

と去る。

;.:E ; ~長約-r'í-(士、林 Tと"'，じ吉味で向われている

具体僚主ーピアノ投資とリスキ-t.tロト〈じ(工ージヱンシ一問題か己ロトく
じをとってしまう，)

ここで、債務者が、この三アノ仮ill:-ブ"ジ二クトを、口トチケァトと交換で

主るとする f}トチケッ '-1士、ピγノiuジ工クトよけリスキーとある LIト

4うソト[よ、 10%で、 252000ドル、 QC%で0ドルiなる U この q トに交長プ i-]

ジヱク!の期待内示'j+引士、1:;0日りであふ ιl怯~.-，この日 h-;'-ケソトを'feう円、

ピアノプゴジニヴドグ〕資窓13，::00より '150少なく争うてしまう。 (00%の確率で、

13;_1(コのピアノブロプ L クトの期1待，y，利掃討λポ L，に去るのでそのE与の収訴は
13日川とい与ニこじなる) (したがぺて、この庁、民務省の拐f-.I;的手1J.il止は130日)

となる t計咋"¥:; (101¥(252以)0)-+ 0古X ---13500)ζ) 

しかし、企菜の位Uf汗(株主;._，tつ亡i土、ピ Fノプロジェクトを維ね L続

けるよりも、このブロジょクトをロトチケ J Iに交関した}Jが干iJえとなる な

ぜならば、 f責務汁のt.lli"， I円 +'1訴は e レア/筏j丹ブ口ジ』クトにおいこは、日~)(ìO

(計算式;O.F，X (1以附(l-llOOU) ---:-0.3:-< (0) ==乃町刷、 riトチうッドへの

交J奥tこJJいては 2H抗日弁なる (日七悼式守 0.1.'- おお泊f) 1 ()(州1) t ()υX: 
:~;=-líJ (j)) ( 'J主わι、ピアノブロジてク lをロトチケノ 1にすることにより依務
者は利余1，::，憶をl7.G::;O ;，350りつ山氏iujJ普ベコすこと元やできる。他Jjて、 ごの時、

信1長-;t'i-の問符約千1;~:rは、和L~ が料前盆で弓ない市Jl果、前川りて落することになる f

なdならば、ワトチウヅ卜六日、 10%的経ネで、 1出)1)1)帰りてくるだけで、何%

の主主阜で、凶収ィ、能tなっとLまうからであるr

具f体宰例

1佐良椛r[はよ 『剛f月~f;資?契利行時寺に、 そCの)誉梨4干刊Jに {偵t虫d:必:先今;朽守 (木存株:午IU:I一寸} がj法主机し待る ) 7，ク
pの〉ず範CI!甘州:リ1-';-宇♂f而刊:J:R1〆ゐ乙条工良千HわIT打」ゐもことにより、こσ)汀H泌Jご 〉定主千科具f岐き、土イq処1""得-2，->ゐ3 
1例刊えはぱ、¥、ノ光Lの{例否珂1で、 立ち:i-rrは債権者iニピアノプ口ジマク「以外には投資しな v
と約束したとずられもし、「的事省がロトくじを買う」どでその*'J京を -~Jt 勺 J ど

した旬、ぼ怜if::ま融資契約 (lJ-~ )の債務小履f;'. デ 7";ルトjを古 1--1し亡、

u)、くじゃ強制売目(ftli叫 l山 w'{'l L，"C i': 'jfの偵 1~.(i')満にか得るだろっ l この

場汁、活務省内資産U:，:1 ~ーチウ y 卜 l3(目。卜'"である 1.3050の怖倍で売れる

rυ 考ミると、そこから 10二川を|口iはして、 De!)tùl は:~i);=jO i"レがヶミふこと(なるけ

よ山ように、テつ)-)レトのJれ二、情権f:i-(i1責務者支月でを売り払うニとができる

のご、 !'U主苫はlゴ7ノプ 7ジ クiをn に今、えるイ/七ム/フ;7'を減じら1し
る 怯湾省l土、口!， ¥二也、ズて仁まった時I'、ピアノ -;:-JシJク;ヂオ丁つより、

ー ~.Û、:) :，6'(32)ふS22l3~J J 
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こうして、間約による説1ti手、エーン 〉シー問題の発止する(債

務超過:;においては 少なくとも、債務者が性全な状態にその規律

カすをするよう仁(土 しなレ 3というごとになるご o その結果、

4日夕νないヰIJ主主しかヱにJ...:Jlムれない二と fごなるり債務長引権I'I!外の}7，+ー
は資を 11'ノ !-Il干に、 i古住昔によって「致奇 J執行 :01 川 !O:-.町リア)~''{子え、 i有権者

が)t 'í'，:(こ満足される ~_U_nにJ3v'-C、1J到達iλによる損たが枚ヱに内部Jじされ、
債務者。〉行事~ I:j:渇切に組制l されるこのようにし仁、民~，:;t J.lJび株主に阿部fヒ

さ1し-'0U I

具体例〈←契約によって規律で吉生い

だが、よこの'512約による規uuか効果を有するのは、信格十].(株主1 により外部
化されたJc;矢75ヘ{買事者り;強制祝行によっ1日ぴ払-rにl叫ぶイkされるキIT測にお
いてのみである I 校えの価他が減れば絞るほど(f正治ifi.i;i:;;(i nぉ0-:¥'(:'[1(':;)にと

っくは町、デブ寸ル (iス干一枚資制限契約の不夜行)泣u、t:"lj:~ 之内部
としでどの fC;:t'e:c:-:;u;:t'しミ

ノ
¥ 

とし3うのは、株 1ーは、件;よ:fIllJ1u当ーが(¥r，二i;'_::I，司、とき Ui、業:こ資産が残っ亡生いJ持

fT1;ょ、有I'J!麦任より、契約違fえ¥fCiとclO'L're*:1r)仁よる出たを全てとを
:)'ることはなし寸斗らである

計果、枕上は巳契約述l入を起こ L-rもj告をLないこと:なる こう Lて巳株

で;三、企業に "1 心~l!干てな投資を行むせたとし℃も、 "1効平投資J;ねを依るここは
2与 υ 苫
u 、'.'

'f~1 存者 lよ、校主 I情務者ì (i)テイク「る)スクを2fLP院:.¥1::' -~ 1~j~- ておくこ

どν はう~t(l によ J ては達成し45 な v 、 こわようにして、 f古稚~の?う「児約に上

る対伊汚!):は)Jうとでな L、、ことが示されるわ:]である。

また、、のすι例におけ。i::::式lt、 fun 【 1():-;llH'~ょっ 1 、株 i にそのわ動の

，，1UJ{戸]剖;化:えれなt崎山、契:つの不完ノパ;ニヲむFょする十，::'，，-ミへものとある
から、例えl工、二元来の 'Jスクミユイクを伴うスキ ムをね tl~ て、三 1止によ.，て

訟約:辛き入れるよどが国雑寸ある均台ヘつ、裁判(ぶつ亡当日~' 1 Jメクテイクの

七ノ:止条一只;O-;'{i如jと認められない場九、そニタ tノシグ費用・栽j:lJ賞弔・間1，費用

が掛7)るl品今、内J14むl-1"くにそ換金で去なt，J:.);j"e--r等(全ぷ=藤田・前おi耳打

13ヲ 20:H':{) も |寸じノこ、7)百品、の範需となろう これι(7):i'品与も、株ーI::ご頁
れがlノ"J-0~化されゐこ J はないからであみ

ヲ7 もっとも、出t資省佳とは継続的会長約|望:1呉を結λで、ミがと主，.札(ごと主ら缶、ミ

であんうやり、後々 iア)-.どをどえてu主の収資を町rられるのを恐1L"(、工ージ←L
l
よ
九
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融資をj丁う l債権主 は、 債務さ が債務超過[こ右勺た場LYにお

1、ては、 f史に士ナずる契約にJるJi1i宇JjけがUGくなるここを見I宅L"，そ

の「債務者」会縛ることができない部;;j~~，、ついて、チめ利呼ミ;):: J ̂，町三ぜ

ること;fよりて白色を1J う(利率を l 、 ~f る契約 1 'は応じな~，1) 

こう Lて、 Ij責権苫 II 債務22 が:'{1むかもしれないところの、融資契

約(リスクテイクの:1;:];見・転;い利率まj毛成で#なくなってしまう。す

なわも、債権者が債務者との契約ができず自正なレベル以!の自衛を

L -(" ，まうこ〆こそが問題なのである J

この4うに、 f主権者 Ij長手存者 間の.J/{0¥Jに妥ねた場合、捜ましい

I佑務者 によるリスクテイクの桜!主;ま達成できないごとになる c 二ご

h、 ねれば万事うまくゆくという

15(¥ lιじ&I e¥ck S:)llのE義口主治":sH'iF:されることにとkる仁

による支援が記、安といろことになる。

2.6.2闇2 詐害取引法のあり方一一ー要件論へ

そ L て、知 11可否7 る I1三 tノ)U、による土(計台~'zm ~_ルール;貯ましい1/

ベルのリスク?イクの制限)が!2-勺1いあるか、が、手ての判長4となる。こ

の問題について、 ;;ciIlyは、 Baird8.:. Jackso:lの説諭であった 'j古権者

返 f主務者|討のうとかそフr.'il' i'ru;itors' :)九1'，ll，i1illmode:J 骨 取Eι有|二子」に

紅版することにぶつて対処する。すなわち、示I;Cヰ同併話(債権高 ~îJ

'j弐務者 1 ・ l取引十日干 1) 刊におし λて、機会とP了間と費;11 iJ;'-;分にあっ

たならば行われたであろう交訟によって結ばれたであろ与、契約合 詐

当取引法と LてJ P!況ずることが主主ザいと宅える一¥

ンシ 河2虫を起kこさないというメカニズムも jzl F おいて(土 f(tfてするどろう

Lか〕、 "i1rにIZl土代えとれない状dピ(.:1.31"、ては、-¥'-'~;.t i") 1)スケ 1 イクを契

iちによ Jて規::，:1する乙(::(こは荻野ーがある

FEE深;こ、債務苔が過剰なソスクワイクをするかは附廷ではない、 ifJィdJ0に

契約il;lρt.JI) インセ，./ 7 パプが存 1f~-9 るといつごと令債権村が認識することじよ

り、この間出lよ発1[，Lてしまうのである

2'i T¥C'illy. sutm ::iok 22~ 土、 日付ird¥¥， ::-J(>];:丸山 l 刊戸川口υ示、 iσ)uuli印式 licllμli'，

aoclel V(-員権 é'i~ 釣.{)J首の交心、モヂルjを町、張して、]可権首 I • ，世務省

fよじ〈与l不当千 j の交渉コ ，-";ν を、主えるべ3であると説明し 3ιInl&. Jatk川 L し')

!41! ー ~.Û、:):， 6.63(;) ふS20
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そこにおいては、 !vlcCuiu ~:.lüJ様 i 二、そ íl そ礼的関係当事者の、布、た

負1Jj，?，f.)jが重雪:であり、その能 JJを反映した摂約が結ばれることになる G

fなわち、こうである J

日当 í~' 、責権者 1 :よ、契約をむlぶことができるので、損矢色相能力

は点いコだが、 I債務者こJる氾利な，]スケテイクについては、 r'1安打(

苫J :土主主約ドょうて剤取 FLことがイ-.:nrm~であるのでしιi1i)、損失の

負担行E1]i上低くなる〈 上っ亡、二の山1，:，_'~っしミてのみは「取引 1[1 子 に f~，、

oとをう〉附するのが吹ましし川fハすなわち、 r'1ιr存者一に 4る河剰なリス
クテイケが発当しているこいえる助制 (1債務相;邑 J1 企業向li怯の卜落

にぶいては、そのワスケ7イクを取り前し作るとすることにぶり、 「え

品目おや'lttlj1，てし み。まと\この，~につし亡、 !);nιd 白川 Carlson. lJ)附 '(rgr;!l

Jhヮ'odsin f1Qnl?刊 i;rcy，:.;(1 G A.. L， Tu、7;)(1985).;;95も同じような説明に ζi;、

これを批叫している 1

〆かし、 ß ;l :r(: 位 Jackso;; の ~1~~;hì(;t， f~t配者は、債務者にl;'Z ヮ I iリスクーイ

ク1をさせるためi、融資を1r"斗ijf.;'fZjσJ父捗かする場制を惣ノこしており、そ、
おいては、債務者ご債権者ω交;J~，<l二重Lて C，1l(づi相l-J (-~っても:E.ましい

うこ約が古かれノルム考えぐいるのむあゐ 'J'ら、本12的には、 3、inlぷJa~' ksu:1の

議zおと託cl~l} の ;;.îh命 :~H じものであるハしたがって、l(clll J ， Cdr1 "O~l (ofl[;杭;正

当たっ、いないことになる J

級資契約交捗l取3靖子も参引できたなら、取引相手もその之うに主主tAI
これは、「デ[務言 O)::}'J 定の行~)J をも↓~tでずることが 言によってコ])..:きな/?

剰をもたりすこ rをn:'~;t に、 取引付手J が、 C1古諸手方 J の行動を「債権担 J上
じも安打1(，に按{宇できるならば、イ貢梓主に取消?主と"入保二主(':: (i)湯温1'(-:7)対債

務者の院札Jittの免除、 i-f-j えて、河らが時十J~ を 1 Jなし¥， 1引長官」から、その

手放判を徴収するというち竺1少が必 \'i するといへこと存，~.'可ごする r 拡張されな

fcrcrl:lor:-; b;-:rgain :lHυ1clJ 土、このような説Cijを 31)簡易に行い計る止いう

メリァトがあφ(どだハ取引付子， i よる保険の持 1!~ アフロ チは、日正i、

Zarc~sl \-ιA~)raCL ，")中山 nUlc8 (1992) こJコし γ亡j主<C-)fL亡いる lυ

11 tt LO)、官惜f'への損失外部イk能力が誌とT:-tる i奇扮 il::;{j，;~忌」ぴ)叫に限って i

I }，j 怖の支 fj、われていない f命全伺イ悼の|併する )J~1'{0: 手芸 11 することになる

沫+が、企業側値 l持によゐ品川を全亡時以でさる健全員守の駄を1土、債務者企

尖にとっ亡合J:;t的1..:1動であると h占えゐし、{有権主がその行動を禁':した:]札

lZ、j'/!*;)によ〉て地!I芋し符ると U スる ¥R心11、 'iUjJ!!lno虻 22，d 123丹1238)c
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この4うkL亡、 Rrilly止、千T{r'，d、三をから、ユ見?7怯定詳存の要件前全
ぷtr~-1 る。そ L て、これi 干飢えて、先に克アー、 Z:-Jlどい1日，0)議説会、 Bain[

& JJckson論文;を全ての詐需を;斗J主し灯る}主論と Lて確認し にニシに

よ予て、このitZ作ョ4kl立、 ぷ説性、系からすれば、 i肯係者のi山室を念:践にお

いた詐書取引辻、の要件 般;ーあてはまωものとなコているこ μ うことが

ヲー， 一 三 v
〈、乙5仇ノ

2闘6.3 M日Oについて

WlOについ fほ n干j主べられてし tるが、{佐的

問題」についてJ話機Lている、

と同様、「後知士、の

2.7 整理

J、I.i、代表的な学(ただし、機能的心分析を行うもの;、s.i:tる i

要約Lながら、 jE介しときた、ここに、存ムウ殺の碕密fヒに{十って、

のブ〆 ムワ クグlF阜、11:が¥，J，て恥;れる J

J 

T 

4字L

そのま今月\ TT"ú 苦手をに WJ ，る学況は、許六;J，Z~J法の「円的J ・「正当

fヒ」の議論といゐ々つの在によって成 n"¥fっていると整珪しでもとし去

よなv、だろうペJ

τなわち、 II:Hi心 I0)議論とは、詐寄::K~-7 、が i如何なる恒 IYJ (必柴)!

のたのに{i{;' ているのか、とい与 lffH忠」「15するもの l例え(工、 ~t"~*i'HZ

引法はfヨ1著者じ道徳的義務をよ生守させるわめ、または Iftif存者よる
j昌幸一な ljスクァイクを制限寸るために巴、安である〉し 1う議市川1 であり、

れただL、全ての詐さを包摂4一るかについてはなお疑刊の余地がある三が、

L かし、ある特?の続「、刀、らのct~JW引の川町が~h1\: 1!~ されており、この凱 r竹匂"'、υ，1)刀つ

らd説t貯明jされ?伝5る凸訂1士'1担(ヲiとそろでないも θのJとを;誌詰別 fるニと:はz化t能Eとなず lたと

i土vミえよろ

f この持-c.)寸をff不しているこ日刊而し侍るのは、 ヨロird8.: L， c~c; (1 n ， 8U円'({noしc1 

である ι 模台三的な分析を行つ苧荒を杭介しているので、イ寸'~J:':: '，-)~':i ~山ー 1:::-

2オイしが議論さ 4~ ているのは、当たり前であ必かもしれとcし"

ミ; 'T説 Ii 土、 ~J; 苔かり後者へ展開されたただし、川会認識しつレベルにおして、

1431 ー ~.Û、 :):Ji"62S) ふS.:.8
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I止当化 の議論Uょ、ふの~ ff!0 ~;_t 、位、規制以外じっ子段、j'i'えば 1-- ，;青権

者 lによる l契約にJるiJt律Hd，に;:.---_)ては達成され符な v川〕か、ず

なわち、{I!Ha:法制Jr更と 1ての詐書取引法が必要であるのかご v々的廷し

唱するもの(例えば、 契約 ;f よる jj1律引け」ド委ねた，へ(:~ (.土、契約

コストがかかるので、そのコスドを節約するためにti:-、規制が巴、安vじある

という議口合j である c

この つの柱久じで詐主与 の イ，{，r':邑義;関する|可vLl、答える説

↓!Ijとなり、 Lたがって、その射程(すなわち、空E汁・効官)を決定するい

といえる 以下におし \~C(.土、 lこ述べ1きた議論を井絵7唱し4λ 。

ム7.1 詐警取引i去の目的

前者 u) C fi的 i閥 J ど、前中収引土、 ;vhcCλ)lC!おH，長、 1主務背」
のリスクァイク(民権者 0)1;スク臼J日Jを制|読するにめに存干干して

いると考えられている。リスケテイクの週~L な机|浪(ゴ、信用主:::;(伎十庁→

者 イ立;j苛者 If){引制i千二i にとっ γは必妄とものときわるυ

2.7凶2 詐害取引i去の正当化理由(契約と制度)

そうであるとしても、古権芦」達にとって必要なリスクテイクの舵

~f4 :.土、梨約klって達成さ礼心べきか、制度に仁って達成されぬてきか

が内出となる、-上当化上iI':11 ，!;これについても、前苫聞におし:亡、 そ三

{訂 j;~{i -(，-:.. -'t::: >R される道徳的1，討が、 f古憶す(を沿区 :'i'~(:"妨斉一「るこしをしなL 、こ

とか【つ、 1三1害者に送主主をかける」う缶、ことをしな， ，ことへと、変化したという
説明も可能cあるんそして その官絞においては、株式会主ごある伝説者によ
るJ... 3M検な術主取引のIJI加がある すなわち、計 ~~f~引を i了ろ位待台に机資を

行うとし iう場面が増力どし、こ来の許=t取り1;)、をたぬ小J: 1る考え方¥，:よ J ては祝

えきれ主ごい事例が414古:1して.，ることが1)え LっY る}

¥fcCuidは(訂く:;-1;/_ヮ1，去はか〈あるJ¥きで品るとい λ)-JU右主をiJt.ぷは Lて;，

む v 寸仁「出光古下書 ("i川、tr;'cl川 f，叩 dJ が/ム紙;~0 な l 現 j、(1)ミキ拝礼d:u川 ;nu(

と I')':1LJ 、債権省':Y fÄii~寸る P めのものと解釈 3jし伐捻しているとうj-;l'rrν て

い乙、 !-なわち、詐t胃7IJW、i止、債務者の涯位違反の丈一引の市J肢から、情性音

{/)fr;~.t:，:の j めク)川度、こ 3 フ，.， ~ _.C¥-るζ いうことは認めて議論しているという

ことになる (jtJ:t)， 
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ほ~';;!.角年の村 1央はないっすなわち、契約コス r を削減するために、制度

によらなけiJぶならないこいうものである c このコストを法制!主によっ

て月t減しながら、 時間と地)1}(こ機会があったらラミ現ぢ;fi，;るであλう仮

るのが詐害Ji'Z引法 C?:λ定Ff害，)であるシいうニとに主る (crcui，--ors
bιi、arga;r， !-;-)(J(le: コ

ただし、契t;;コスドのrJ;rff(っし、て;止、:布石間l-て私み iげが見ら礼

1，::; "ます、日川町18:. Jacksc、日論文i上、契約を締結-dるコストの節約のナP

めに、 itの規制lとして許百取引JよいJょうE百十士)が存在していると説

J1している。次;ニ、 Zareisky論文、 Reilly布丈;立、与さ約を書くごとが

できない領域が存在するという情造的な問題をt付罰してへ Ua川~ 8: 

.T<lcks(日よりも、積紘的:こ弓1詐取引7昔、計芹の存在を正当化L

ている J ここに、 によ Jては不 iう?であξので、 ド q吉駆的な詐舌

取づ 11i;によ ~:;;Jl;j主的なよi乏が，~要となるへ

ここから、来f'r1I1な当約としての内実ふ持ぅ詐云取引法紙芝i土、仮定

的な1査権高 J~主的立むもの、 すなわち、信民社会ににつ L当てましいもので

なけれlまならなν、こと 2.7.1 ポ!::'弓取引;1、の巨 (10) を語院する J

2.7.3 詐警取引i去の存准意義に隠する議論(日的・正当化理由)

そろてあるなりl;f、持1Mなる4三}笠のリスクァイクの:t1J以 む(1)

か または、{日社会にとって主主主し¥'のか が:欠の間総こなる U

これlついても論宇はτh;i志し亡いゐ

イ naid8:. Jμ('k~_;O Il， sUþY:1 的 1 によるこ、 r-{~常者 {二階交rやわう 坂ィI~l 将

ぷの引ての f主権省Jζ、「信湾省J のことやョ 11t:し、また、 Rc…l.v，川中?μ
llolC 22(，，~よれば、全ての I jTI~在者」 ↑責務者J r取'JI*bh の二弁を意叫、，f~ 三

L かし、 :~"j-(iの;え拾は、全く司ン￥〉ゲ)f' J平首干して f"~L .-z ，~<- ，~: ~-、乙と!土、ポ注2~)

にJ古， ，て、先i主ν たに

いもし、十分な資令と下J問、間全があ"たのならば 利害関係者の交万を斑

じて結ばれる、当事者。〉引込τ最もよく反映し式契約 まと、日ニムd，suj:げμ

l1¥ltC' 1此 ]Gも巻町Eて::tL /:し

'lS れも、 i'ftt格 g-I のも主的コス、を正当めるlJ:じえな心で、理論上は、 .Bai:'cJ 0:: 

Jaピb什 l 日 j'川1I0Lヘ1と交わらないl

l4fiJ ー ~.Û、 :):Ji'62 P;)ふ三円
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すなわち、 Bain~ (~ ]乱cksull百官民;、 lki引所;;czじ¥iCLsky首t;x， Rcil 
~y 論文 i土、資係者追 l止、心なくとも契約によってはよ比律できないエ

シL ンシー;問題lよる「債務ぞー計*:の過剰なリスクテイクの指HR:1:-~担

λ、したがって、非害取引[お立、ぞれらの過剰なリスクテイクから、 f斉

l を保設するんめにイ~(1tする剥 l支である 14F えているといえる九九

:W Bョird&: 1ρd，S::"J!1による 1--;責権者 債務省担1(1)父捗.:r-.CCfO)レj を r-lfx:.づ相 Y

(，:ITf3ノF灼に拡張する J<ci:h-内議論によって、以下のような不U主主、ヨり筒苧に、

得るこ;刀できる…すなわ色、許:じん(:!liJ;':"よゐ取~W :~.(土、本引の夫数日?にお

いて「限引列.i-r'J の利時l 一対 L て「涜柱昔」の和吉宗が侵1じさせるこ~ ('-~ fili，なら

ないのであるか円、「取引相手Jが債権担 Jに;;-，;して 依存-f~乏の保険"を

与え亡いるここを寺L十 q る「そうである♀ら、取引相Tが、~;(~ 1失敗叫に情惇
巧!こi肖桂内IIXグ〉棒先権乙，'う保険をる二とが取引相手にとっ一、も有利な均

千干{それでも以，)I i')q'二なわれ杭げることが什3t に{;干T すふ取り|有 F 主体(，_~c: ，'" 

て望まし、、場合)に J'.)i， ¥ては、話十両泊;一、借住者にj，ミ権|い111又:こうし J 亡の優先住
，、ム円，、一 丸山

カ可毛-J--A-レ-)tL〆';j.rζ さと lλ つーこど，~ーなぺ，" 

二C)挽山、lこよコご、今l支は、 Ij町長者 l削のヨ 'j紋官なヰ'1耐のう対内川能と

なゐ。そ!て、この ::J析の t~)く炉、イヒ:土、耳;Z ì河P午や 1 d~と Lfc与る い汀主計」:?取.j1 f広

1象者はさまれるか百か〉いう l布占;現われるrそれは11I のような ~iïll;~である

取引借住者;止、取引の期売を出[問、↑とLどおり、 I.jL¥:之、伝務者が、lBOな〉を

hなλと官，1したオく悦iニ、取引桔「はlJXλに烹J主ト債権を臼I1えしとお i八

九'DOぐっさととI:，こよ)-;.被害を 'J:~， 十たかに民スる取引札干はI!j~:'こ ¥moが行われ

ることや切って、 11 己の~'d チ行ってし。取引甘F千℃あゐのだヵ九、この当に

収ifJ停を年える必要がないと v うもので為る (Rυ.，げし1.White， L{'/' I' nl:{('~j 

8u¥'Outs awl升町ud1flcntC，-，Htιyawe !.at円 !fndcrthe l--ia灯台叩N〆yCodρ !.ih:， ()ilω!d 

~~'a!er. T!i町 Jus!DOH 1 JIi.1.. 1 DQl "'¥h、出Jl¥V."'¥1，，;. ~. 357ド902，¥"ニオLI二Jりして、

ZarμLsky 土、、グ)議;;;y を -h:;，l二 j る (Z泊 rd、~(¥' .叫Jtunυle史 dt4:-]リ 43tj )その

主111はふ卜の:亜日?である、札口tc均五j長する 取引法修昔が町、ciS'~' わないルー

ル"によ〉亡(主、取引制千i土¥!Dりがふlじた;せに取引を行うのであれば、保殺

さ才し4よいこ '.-kなっ亡しまうが、支持号、 入lHOはぞの*1校も継続十円に取引f古
権釘が告j害者との収引を~:):枕するけ士わち、 i責務会 7)当事業を qW.fh\こ L てし h る)

こと右:'t:Jほと L，"{q J主われるも の fある υ そうであるなら iよ¥一般i出川、
~JBりレ/' ij ーは、"引信作者~，~- -f~-~ ~p ~.与えても、債務省と .1\1. 1] J ~í~:*抗しても

らうこ を望むのであるか川、取引相子に討しては、〈ーのま1惟!日|似のIA喰をう
え£こ三に仕るだろろ G したがって、取引債摂釘は、取問権を1:吏することを

三引討すけムれゐご

二日誌5')(r; 'fì~J);)に 15 L461 
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以下におしーてl土、それらの史素の杓問問夜、にう>;を配りなから、この適

切な会取引法:止如何なる考慮によ 2て決まるのか (J疋;te<;な交渉ジ):-;-1 

身)、 Gこう， '亡、宗干、分析的lニ、まとめてみよう J

2.7.4 f責務者の行動規制に関する仮定的在交渉におけるフレーム

ワ-'7

仮定11うな交渉 (1寺院と険会と費用があr:ば行われる いいい J
V イコ、

如何なる契約を干l中慌係者が烹むか、について与えるにあたってば、時

現となる?丁肋による似失を誌が安価に白j6できるのかというJ¥.1cCoidが

指硝した考慮が重安こなるへとい 7のは、摂約交渉過誌に白いては、

Jlli市、最も?日失fttc能力が高い者(したがって、主民失"'J逃能力が高い苫1
に 1"t'~y，とを移事二させる合烹が1Jわれるからいである叫ο そのj-F¥.9己負担前}ji:: 

は、具体約にl工、特定の取引;こ問しての、 l侠持者 j の約にぶる規

待イ.Jij能力?こ .q>( I) r>泊二千 Jの取引を '~;，C1 見 F る tJË力"であるへ

立棒者」の契約にJる規律{寸門医力が高ければ、 Cf主権者J l'之、百千
資時的契約に主り r-~責芯-if- ~ r/) i)スクァ子クを安仙に制限 a 予Jhて尽き

るυ この昨、そのおの取づ|は収 1);:IJされるべきではないコまた、 '-lll

~l相手」の取引 771促能力が高ければ、「収づ l相子」 l4F債務者 J こ収引

を行う :irj;，、その契約の内容をチ工 yクしで、取りtlされ得る取引守交

仙に、 l口ij2・子[;与することができる。このn#，その特定のは0:は収:)~'i-~j 

~ tL..L/ζきであるつ

ブミ際のやザヰ:~.(止、 l、同 Iのイ円処かい、ドi-J胞とたる決引をPi百付けるとい

与%;1，y;' (，，~より hわれること l? なるといえる l' 下町 1 ;長 ~?J)， 

z-~ ~('、jJJ えiJ、 1::業収づに;{ヤ'~. y( tえると、 B;urd g. Jaasun iir-::よと

は、 {古 (1)負jH寸る契約コストはあまり iロJいものではない i契約

~: ~;c: lI y 守山内G 川 è 2~~ も;日iJ\主 fある}

"仮~!-t:約二3 :Í~;J 父I歩(こぶいては、りスクの負担能力がjlか、主í-:.-': 1)スうを転嫁古

ると黙約者全E1の余剰和jt~ は故一人j~1 ないので a そのような契約は前 Lt'れ令;，.¥ ~ 

そこ:'_~ JJ~，ゐて(上、リスク便利佳 ':JC)~い省が~"C;"j;ぐや買jH l、リスク負jH能}Jの

低い昔;之、リスク負担を Lてもらうこ}の対悦 L，-( J --r数料を主;払うこ}

によ 1)-11KJ歯止員の元:JQは最人イヒヂるι〕れそのよう午、ヲi3*'jが粘ばれることに
弘司

によ心〔 二σ〕士l:tL..1:，γ手、 lfT書 J と を手手J仏首る士'W.~j;i であるハ

147J ー ~.Û、 :):Ji.624) ふS~~
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製釣i之笹せるぺ害総履か
債権者によるリスク禁止契約のコスト
が商い〈僚縁者の接続憶力が案提愈であ

|醐否定

被害!棺手iこ径せるべ脅縄田か
致事l報手の監筏能カが寓い{綾子寸は龍こら
ない)7

よfL
(垂E

関特定のリスヲテイウ(取引類型こ対する取消し判断における思考遇税

は完全である 2にもかかわらず、計六ê.~'(1) I法の民叩l(政治し);こより収

引相手」に生とるね失(後知出 u，)が大きい、と考え℃いるーすなわ

ち、絞らは、「情位者」の契約に4るh:-HF['iけ市}Jは‘か J土1)品いや 1契

約コストは'IH.:いJものごあるのに<，jL ¥、 r-If:I. ;J 片手_~ (/)~K i)]\'i幻II詑 j] I;t、

かなり↑;主い"取慌汁ス!、(ゴ l当v，) ものであるとし寸好しているわ

けである υ 故;、 fまらの議論じおいては、「催権者」に「債必者」のリ

スクァイクを古1.限する役古ーを合て委ねるこにいに Eコ、事IIりるので、iJ、

山口七百 J を lへ必!IJすることlttul:されるべ主であるとc，う結論

になる -H C1て図2参照ごのよ品G1:こお ν、亡、計許取引}去の はあま

ピ古里佐者 l立、契約に d っと、'f~，J'労者の行動J~~. 制;;c ~Jj]U ~得るの c、戸i 害 èl~~1

iとによって情権当がとぎずf以しの行動規川会fTうべきではないと 3 る叶

般的に「後知恵日Cハnd-Xll::'叩j シ小ばれる場介には、 1ç偏にて糾 j;-~， ，1、、

r i;友j;[::，とイイ主主什的問題.1 '~a主いの問題 J (f-6:注灯も零照jが津知rな/、

とて主張されている」うじtti、われるー本宿においては、これらの|対係を詰めるこ

とはI-i;':0としごはな¥.，¥均二 そ才しぞれ、~-なるメカニズムによ，-(発生してお

り、したがって、てれぞれの閃 ;~HO)作間十、それや町、，と寸るHi.i、も異なるこ考
えられるので注意を要F乙、

~+ H"i;'e & lacksu;-，. su合同Il[)仕 1ト匂ird..s汀!合同r;uムeS:土、 があるので

う子{来的(;J1;(、出惇ではなく、事前の~~附におしぺ問主1が鮮はする jJ 法を椋索 L て

いる B訪日、1& Jacbりnは、 取ヲ|十日手 fJ{}{>(iJI rJ)苛に伝怯>Mーに活支「をするこ

と号訴孫-jJlrるに じCC-q自の BL;LKSi¥LE、動産の包祈誌浪)(.::院 jるレール t包

fよ訟はを 4丈行 fr心 ~-:Ti 、ITilーの ~!z1tを住者いヌずしてZ の旨を面河しなければな

ム会 1 りを、当事首元安むであろう役f，U分引を反映~ -:.λるJ>• ルの m'-cあ
ると 1.1持;;::jずるむまた、 B;urd幻小11nolc ~í;立、司士 4~j間訴訟を、 r-f;問務者 J

二日誌5')(r; 'fì~3);)に is 14只1
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り止当化されない;いうわけでihるハ(狭い取消し)v-}"!

怯刀、企業取引に~L ご、 Zal己tsiq:ti品丈、 R日.:..:."¥口市丈:止、喫均的不

Jt~:Ç':牛をお抗する分析奇 Fi"うごと;なゐペすなわち、「↑貢権苫」は呪ぷ，zJ

さない相、J或 u責?主主は詐害の頼主1を -r契約を締結でき右

しにりっとし"~;ものがあり、す主わち、その領jr~ ~，こおしゐ、 i 工、契約コス、 t

はかな V，大戸なものになる(契約は不正ヤである)と考えてJ持論を民間

している判 J その治li具、少な〈とも、「↑有権苫」仁よる

さないところの、 γ ージ]ンンー

の)~奇剰なリスクテイクに関しては、 政引材千 J による雫需の守内行

のITftr'況によって|訪il:，'，;:，方がt::tliであると考えている c 子なわち、少な
くこも、「債権者J (.土、「債J存在 の幻写経過J C企業{Jllij，出子孫」

なっスクテイケ)のJる合においどば、「点n-~J-t'fh-，を手に入れると V'うこ

とになる(下~2 多照詐寄取引?J、の与社;止ぷりお駆的にl"げとされ

るこいうわけである(広い取消しん-)レ)

以上の一つの Jレ んに方えて考ぶされるてきところの「合煮の投資以

定について詐持決づ :jj、を寸主局する|訟に問題にいなる l伎町EEvのJ京区シな

iL 裁判丹恥〉者古:設};の HiYr~J (jしが:止、各論J5にお1.'て指布、;されているご

小し 逆に、ごの二とは、二のt-tt-l t~111J ;緩和されるならば、ヨリ償問

的に;fxin梓が1b経付げられる」と守も玄ユょしている-'wuえ;工、や業lil:ifr向
に院する計↑世fiJ、の発達(または客IiJ!イヒ)勺こより、決判所においても

が取引を宍千 -t.Z) l:-~' に提起き什るル Jいコ、「倍程1，が取引吋に則定、のf'，杭
を喪失さ寸る}とができるというルー fレを tJ~:'~<ずるつ

匂契約を市11へえな，'ごとご発生ーjJL民引の'ffi(:;ミコスト(完治ノム作む A

'~!i B8ird & JaC' ksG~: 511戸mnotc 1 ~ょ、近i干のものじはないのじ、この王立訴を記f

.，込/、引いなか~) l 円いうこ!になれば、雨音の~はま Fま「近認してゆくど

ろうパ

企業[ill:情計 filh0)埋ぷuは、企業1，IIi怖を il伴に帝1，IIi-，る~とをその←」マと v
ているこ考ズら点るが、4:業↑iIli11"['d:" i正確に百?何する手ニιムは[i:i叫に、 ik考書配frl'l:合

Y';rm的に汗情寸る「法九もある ぐのE去で、中京↑而自白汗怖の「法的発注:よ、
説明4 所(~J: L干'1:1吋を、「取iJI科Il-Jが}況できないこーにより発!.-{.:-，t-る ィ、昔話
完↑'1: 1 ク )P.J~~H を緩有:_~L.ると h 占えるれたた、「ィ、任実引 l の同~-c'1が党1:'，る l京凶:玉、

Iィ、確実でめるーと Jにあるのだ刀、ら、必ずしも、，:械性 (，;t安求されない。

14!J1 ー ~.Û、 :):Ji'622) ふS~2
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止条{曲 1，声の詐{曲が止確に{また以下手倒的(こj 行われるよ~;になった場合、

いつ、 l取引相-r- 0)負担能力けr債務者・裁判j所院十可能 )f; が I~; ¥.< ，j:::i 

{j'lこは、「攻守l相干止、主幹flliμ裁判所の判附脅す二烈仁、 CYRリ泊される

つスクのあるあぶ右し寸日IJをi円Jj匙にする kことができるべ川、iヌ12参照)

こうして苛、苫の?正論をj}J1告してゆく〉、論22F3;よ、 語、定Ff害 lをぢ

える「での1号tj与枠Mtみ(ツレ/ームワ ケ)にツいては、はばi口jじものを

校用Lてい乙ことがわかるすなわち、全て と rR
におけ

るfR'務者の行政の規格を、如何なる範囲で I法権普 J の認めに妥ね、郎

作!なる主~fJ討で、; 4i~ づ l 恒子 J の R 況に委ねるべきか、とし、う判断を行っ

ているということ刀すできぷ さつに、 f主権者」のi支析として l 金銭

i契約に議ねるべ告 一定程度取引穏手の盟主襖iこ委ねるべ者

高い婿 ー使権者の契約による混樟能力 惨低い
¥J  

f低い= 歌引相手の契前監担能力一一一一一秒高い ) 

狭い取3闘しJv-ル(rず加護費()
〈恩創附 &J醐胤酬槍文}

広い取摘しえ~，レいずれj 広<)

部瓜'"論文，Za防旬ky言語文，R滋且y裁対

(r取引相手』の監視!こ委ねる)
「取担額手J!;t~裁によ仏政引を取り3揮しさ
れてし家う怒れがあるのを‘取引時に鍵鈎肉
容を確箆L，rあぶないJ取引であれば取引
を婆5足ること院なるのでも犠務省のリスクテイ
クは抑えられるa

げ債権者Jの規律付けに護委ねる)
r僕権者Jt;;t~法制臨こよる，.撞が得られ

ないので、融資時i二、舞鶴条項にリスクテ
イタの穣止を審き入れ、r債務者Jのリス
タテイタを、当事者の案提も望ましいレペル
に、コントロ JVずる.

図 2岨企業取引(過剰在リス'7テイウ)に関する論者の評価と望ましい

Jレ んについての結論

このことにツしぺ、 n口すべき変化が、主主frL~ た h王山しつ'1'にお ν} ても見て

取れるυIl:tird(\主 J;-;ck川口荷主(l9~s;)J 土、 川久)のす十吾作じ勺，'ての寄与込

!とにおいv は、政判所が、ビジ P、ス l二日司 jる汁断1，:-行わなければ主らないので、

政J;:i吉」が決定8{):.よ発斗してしまう jて説明 rるが、その役、 n;ii:d~'日立 (199 1)

L止;~，ミては、.\1BO (j)分析を i;!~め、その取1] 1 を構成中る「取引相手 J の「質・

キ)J を勘認し、 1]'{沼し;こ:;~して容認する )jrð-;;こ動いてしとょっに見えるハ

l
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を融資した債権者J f言JIjを融資 Lた債権主 が、')収引相:r-(}) -f?(: 
社:こして， q却の淑1):キ日子， '金銭を純資した点引宇日子， '取引{iU:J を融資

1た攻守l相干」誌とが、この枠組みの F"':-検;'1"~下れることになるじ本稿

l だいては、それぞれlついての利かい分析は絞の課題として、「収日i 

社IT，こっしゐてのみ検弓fのxHiiにする

2.7陪5 詐筈取引法 (0法定詳醤J)の機能

三L 卜の計台Pv'引が、 iよ、次のように機詑する _T~ ジ工/じー目立が三

:とする状熊におい-c..-(.主、 1--)占権者 lの契約に4る規iffs:1のみでは、

務者Jの行到を制限するごとはで主なかった。そ二で、 法定計行 j は、

「佐棒:さ が契約によ勺て規律できない「債務者」のj主君主jな"スクヲイ

クによる指失を、取?f~i怪を認めることによって「点51相千」に白JLさせ

る。このような!~-. -!レが所ラである世界においては、 I取引相干 J (.;r.、

取引の李副:こ、 l債務者J の行おうとする収引を明掲L、反り消iされ侍

る取引であるならば、:r~引を IJJ1迭するようになるコ「取引相手ご {τ

き合っ亡もらえない科医、 債務主 企業(土、債務超過時にむし "Cも、

滋釈なリスク子イクを千丁えないことになる c

τ亨 h

"" "---、 の契約ーニ」る られる

べ主主~I対 l おいては、弓〈γj持の予告効 ~:-6:，とすることにようて、「債梓

有lに、契約を七わなかったこ tによるl"l!'えを負ま斗させるοこれにより、

l杭十王者 が、その範Jfiにおいては、 .Yi約による荒律引けを行うように

行iμjける役割奇も拘っているといえるヘ川河2参照}

こうして、 伝;¥書記過(/)結務者」令てた仁おける、失われたらすよ1て

によるノ?ノ〈ナンス令 iJ、 元""qi為規範"シして機能するこ
とにふ二うて、 i責務問沼町においても、そのガパナンンえの役試が l取引花

子」に分担されるごこlより、 1":視することになる lその結果、企朱(止、

山 i音桧-，-{>i-Jについとは、汁 '-;9における ¥V)-，itpとi::aret:s:i.¥'このや I1取りえ参

H~ ~れ/:，~，ゐ

取i)科1+(受註者)の合立を要さない債務者のヰIJ'I也Lつな行為に'λ、ご;土、

取引情千に?をゲl JfI消号事のh'r~を È';'昔さ寸ることにるる

日IRcilly， sUti'U l)(ì ~c 22.ジ11210

1"11 ー ~.Û、 :):Ji.62(;) ふS~()
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治剰なリスクァイクを行うことができないλ 元際には、債務者が債務
記述1になりどとしても、 -J/パァンスがほ|、して占うえに破産 月半f本清

算 (p;rcc-mralliq川 O:l1ionj にl司jかうというごとが抑制手れるとい

う夙に機能するかもしれないそ。

ここに、規範坦訴として、僚J主苫がリスク rll~立的であるならば採らな

いような過剰なリスクテイクを行ったならば、涼やかに取消院が行慢さ

れるよう;、要件、効果を設定することが至、"，となるぐの古は、後l

述べるヨ木1去の分析において↑早:こ電きさになるの_''C"'留:まされたい〈

2.7.6 )~ーんの持つ社会的な機能

本不可lご亡市RイトLてきたアメリカ[おける議論 f機能的分析j は、特定

のノレールについて考える1;:[に、 そのノレールが干r11:: ~公し IIJ 甲子 2 の比較に

おいて、巧議ル ル;こよって実況される社会を念頭にたきながら、議詰

を行〆 lていZごとには習志が必要であるへそこにおし jては、人々が、

たの Iレール l 反L心しし~1--j'i~b ~た結果、討会が望ま L いものになっている

のか、か五要視され亡しる一このこ〆の1:'1'1 1本を、百i 中~1 づ IU、;~ C)~がもに

おいて説 :~j しておこう。

問えば、 '1責務芦;の"責務超過 時には、その「債権者;を保設せ

れこ「依f存在ーの「イrtJi二f千セる jいミルールの卜 l-おいて;土、「i古f若者 J

l正融資時， -手lj自を上昇さぜるこ tに土って対心する この旬、事後;1;な

l債務者!の行動グ〉尊主によってZふじる f責務者， '取f}!甘口子 の利低は、

半面fU)レベルμおける「債務者」の資合調達コスゃの Uiと、取引桐子」

が行える取引の減少J:/_)て、羽繋(杭l殺]される このよう ;¥lイ身

地に I債権苫こ生じる摂失が、事前のレペルにおける l債権巨 の平i

':1)1又人の|界にょっと、また、 取ワ ;o)?j，~ノ/にょっと杷殺されるので

あれば、このル】 n〆ドよ勺ご七会l二jJrjr'，かの;せがもたじせたとは言い

離し 他点、上イ'&00，、 Il責提出」を涼設し、「債務g-，~n 日白を!JjlJ 仮す

日ニ (/)l~j についとは、戸らなる積み日「が必要とある すなわち、

のた問状態のHI唱に応とて、倒産政策 l些まし '，A宣務省的行動キJ;三、それに
資rむ正うに三下室取引規制を仕組むーいう二止がι要になろう、その丈一的Lニ;工、
主主ましいいU~~i t:文 FI につい亡的議設'二γ声取5 法に」っτ、特疋O!hl!!J に i上 rn]~， ~ 

るための安打効宍旧日グ)史なる深化が必要となるハ
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}附 l此

るとしゐうルールの下において lム l債権苫 i土税貿1十の中:j忌をIf，下さぜ

ることになる。手j主的な f責務者 10)行動に七J~る制限によって斗じる

主幹flli(.7)ν ベルtこおける「債蒋:苫」グ)資金調j主コストの沢下とい松失{止、

利益が、

;fよ11桁殺され、4ft主的な「債権者 の保設による「債権者」の
事前のん/へんにお】「る l債権苫 J のぷU起の依下によって相殺3

1 るωであfU工?十余においての変I1てはないようにFYAえるロ Fなわ九、事

役liU 、特定の地:，:(;あるものぞ保議することが、かかるメカニズH ま

ご :1LLf、真にそのもしi)の保設になっているとは限らないのである〈

さらに、宇伝的なみを取十j上げても、 債権脊ーに;j;zili ，1:撃を守え

る三とによって、事後約にをましたごとによリ、 収づi杷子 lがそ

の利益と同じだけのt.~失存まえるのであればふJ (7)意味も慨い)

すなわち、事f造的な分配の与札方{~\(~当しのまrrWJ)を変更 Lた

苧J走l市には設かが保護されたことによってその者に利益が生とるように

はえる としても、利台湾係者の事前の行動によって剰整が行われ

た結果、社会的利益の総干 iが付も変わらといのであわば、そのルールの

持ワ紅会白むなはあまり大きなものではなL川 J¥ したが--:'て、 債

者 Jを Jょの範|剖で保護することにより(あるいは I-"i支持者」に「詐

は起工尽ないという信績を'1ぜしめることによってん打会的な利

誌の *{~fU ;，プラスの変化が現れるという」と守説明することに、こそ意味

カてあるといよよろ

~ ，-ド、 l明作者 J を保護することにようて如何なる討会的なメ]ツ

t ある碕ωJ言えんによれば、パイク)大きさが1I制、 むあるJ号F干しーは、パイの切

りうfけ万によってもパ 1のへ主去が変わる干との説明が↑即;けd工、パイの9Ji) 

分}了 h(-~- ついて議論する弘一本はあまりを~:\，'"だと、そ今いう向日主と為。ことを

発}もするこ1には亘要なさ瓦があゐと尽われる

目、kCüid の議論~J.、事後11ヲに寸はあるが、 二円千五の考Hιをfコごいるわすな
わち、こうであるい有1存者 Jを保護LたjJ"、1.'1見出相f'J にJc:失が移幸子されて
しるのであるから a 干l会lnな殻:手よ必わらなL 二と合前提(=;，しちらに、そ

のjí'" 尖負jH能);について取引材 r~ が 1_1員権省」に劣るものであるのな ιl工、

手持出jな、千十会的手11右手の給五日U?"ナスにな JてLまうのであゐから、干一言取

引法の存在の台程引は疑わしし吋Jのになっし〕まろ、と

ら， B"cinl &Jはじいい S!!付先1l()Lc1 ~立、プフスにはなりないと論じた (jtJtL

1"3J ー ~.Û、 :):Ji.6lS)ふ古川3



トがととるか、が説明されなければならないこシになるつ

本稿に料(，'した議日青によれば、少なくとも， j奇務者 の辺*りなリスク

テ/クドついては、「債権者」売「取iJ]t片手ーの損失しおレ;て保議する

ことが、したがって、「債花哲J 1，:'過剰な Ijスクテイキングは起こりに

くい〉いう l信頼;を与えて契約に当たらせることが、社会的利益の総

花を大主くするといろことになるロなぜなら;工事後的に「債務者 lに

巨出を 'Jえ過ぎゐ (氾剰なリスクテイクチ;'[ずオヰ}ル-，レ{土、債務者の1，，:，怖

をい落与せ、そLて、定係当事高j主ならば烹むであろうその l落の刻限

は、虫干有者の融資「坊における告さ約によってl土実収さオし符ないからであるむ

その関係当事者の望みを、日守子取っ|法という法問;Lが実現するわけであ

る。 f有権主 l土、それが社会にとって望ましいと2引IFされる能回にお

をね却することがいでき、白らがそれ以トの

のiI':1肢を笠むならは、 r-fi長訪者 lを規律しなければならないことにな

これによって、事前のンベルにおいては信用，.1'1達汁ストが低|、する

る こと lなるコ

こうして、計?引lけIj}:i土、;債権主J による喫約シ 債務J51の所有

という I--'i主権者債務者J r- ，~~づ|中=T: 慌の司会的分111を実現させる

ための法技術 r債権持」が「資務者」の資斥にだて優先権を

もつつもその干'I!:決については、デッチできない によってヰとる

安附を、 I 収づ ilHf，の協力によ~.'て安f山にし、それによって、それによっ

て成，)点つ社会的分業を司会にとって有志義なものとして機討させるこ

とμなる。

E↑干ヰ:(，再取消躍的見事諭""可f.t~~-す 14'，

Lγ仁

え
ら。

2.7.7 詐害取引i去の限界

ただし、先に出J 日二、りi，i:. または、 i責務者)

復ささる詐午t;:取引法の校前は完全なものではないっ

まず、汝引利子」のH1欠負担詑/Jは、十分とはいえないので、「債権

者Jが駁犯できない'iスクの全 Cをち ;-Ji:Z引制If，にJZ転する〉いうルー

ルl土、調係去が出む手、理的'.;詐告h丸山LJレ ルとはいえないことになる。

「債権15 :J'i負担できず、「取引相手 にも8t日L1-~J' ì~t v "損失は、「債権

者」 JP 負 Jtさせるしかないマめろう(}弘{判~J) 台三) (r.I，1 1 .~芸i!日ん士

ぜならば、 l債権5，士、徐々な I憤均百，二百点貨を行っているのが浅

LS4J 

によるカソVナンスi:iB
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i師"光

引であるから、そのf員失をうr散する能力があるといえるからであるけt
述)c 

また、詐害取引法は、「債務者」を、関係苫の監慌下に世くことにより、

C ji責務者」の過剰なリスクテイクを予防するだけであり、「債務者」の

悩ましいリスクテイクを引き起こす原因となる「債務超過」を解消させ

るわけではないc したがって、「債務超過」の「債務者」の持つ過剰な

リスクテイクを行うインセンテイブを完全に取り去るわけではないυ こ

の状況において、「債住者」は、巡 司詐取引を発見L、取り消してゆ

かなければならない C債権者」が、あらゆる詐害取引を発見し証明す

ることや、裁判所があらゆる計許取引を正確に認定することは小IIJ能で

あるので、完全に債務者の問題f丁助を抑止することは不可能となるυ

これらの科山により、株土によるガパナンス、すなわち、健全時にお

ける債務者企業の意思決定を、完全に、再JJ!することは不可能であり、

あくまでも、 -IIJ及的に健全時における債務者の意思決定を再現するにと

とまるυ 詐吾取引法の限界はここにあるということができるU

2.8 理論的示唆一一合理的な監視の分担一一「取引相手」の監視

能力と選択

先の議論によれば、「債務超過」・ 「令業何自白のい併する取百IJであ

る場合においては、「債権首」の契約による規律付けが弱くなるので、「取

引相干」に絹失を分JHさせた々が合理的となる。しかし、その命題の妥

当性も、 C~t5Ij，~子」の損失分担の能力によることになる(先述し

そこで、以十においては、「取引相手」の損失負Jf1能)Jをこ与えてゆく。

今までは、 CJ収引桐手」として一律に議論Lてきたが、 l日百I(ヨリ具体

的には、「債務者」企業 111x. i] 1 J そのもの)に対する「取引相手」の
監伺能力(取消しによる損失負担能力)も様々であろう。以下において

は、企業資産の譲渡を受けるような「通常の取引相手」と、投資銀行の

ような「債務苫」企業のプロジェクトに対Lて融資を行う「融資の取引

相手」を分けて考えること lこする。この両者の布する性質の違いは、本

稿における議論に本質的な影響を及ぼすからである。

[;iriJ 北法:i~J\6 ・ 61行):日開
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「通常の取引相手」

:去作J の取っ i 十'BF 之、功。〕取~.;Iを4 業とナるものである c

2幽8凶 1

ま「、

「五日寸

干く巾〉(勺町千-
輸骨髄暢!二ついτは欝しい部‘韓務者時費量状態について
は翻音量す晶能力豊持た主い J 

この者 l立、宇 1千'，'f，自』望者」合去を)の「位浮超過」という資金状:t~ キ

~}ftj 官寸る能力を右 L'Cい与:いのかも L礼士し n そうであるノ〉らば、この

者に 鼠作者 l企業の I資会決慾Jを調fをさせζ』ことは却):...コスト両

にな〆 lて[まう r また、ごの者i土、九斗の行う取づ Iが 1'-1責務者」企業自lli

'::o:を F訴さー止るか、じっし』ては、 &lirlfJ'9る能力在干ずらfiわせていないず

あんろ 1;1文l二、己の高は;対f山均三-')c払われ n るニシ にぺUてのみ、

結判!.:~þ.);があるとい λ 之 υ この:fTJ正、次6) を 111 とする台であるから、収

引士J 主主物の i'llit九M についてのみ、 !:f.~'t呈宇る能力があるといえるからであ

るつしかし、ぞれも、物の丙場{~i格が明らかごある取引数型に取ってで

ある一物の，jj場{曲j主がI円らカンならないような場企(土、 [)u rrctl 's Casじ

がそうであったように、ハ Jファを設以する 市場!ilf1iiの70%を十

i口[る対iliじよって収引弐れたならは通t士とする などの~んが必要

ごあろう〈

3らlこ、;E!I'正の1民41制IT，よ、その告7ノ見能力の浪界から、 I伝説者

企業(/)r"1責務担ialドつ、 債務者企業に I対河がえI!、われていない

ごと」を Itlつごいた場合」ドおいての町、れキ!f:Z促.1'15);しねるこ

いえる d した/いって、「知匂なかった均台J (1占意山odhitLJの渇fTJ

においては、この事:こは、 f長誌を')える必裂がある}アメリカ詰乞取引

二のような均台であっとも、 ~~aH土nzりI肖されるとしながらも、法l土、

判 John仁 McCoid.C;nstnvfiN)!¥ !>ndulιnt山 111'0'(，初日 Fralisfasf;ρF fn"r!NJu 

atc COlisidcration， 沼山、~. 1¥L¥'. 63リ(1:)83;' (土、「価格に対する「取っ i相壬

の¥5{Zm官三}.J(';::fえし、りて、 i.:ff:が白星さであると1 る{先述)υ
1))6] 5
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位Tfで、 i限引杓ずには、 j;付i前の己c-'，の;:f、慾lこ 6与をき民1権利
てしミる ν

。
}附 l此

をLjえ

二、η山は、 Hべ法と71なる 1')である け不法において口、 ~'， ij 1が浮 ~'.~-'>(ijj

であるこ弁を苅|らない取引川子;主、保殺され、 Z の取引は完全l 千~ ~ろりになる:J~

j-r;(j汎条日1)、これらのル ルグ〉違いは、以 iグ】ょう主'y乙ろにr克hると亡、われる l

出常円前;士山引に~: i ~、資iV:'がl't:: H-'1 寸る場fr;ま l 対;:::jO又払われていなし、 J

取引にJ::'i、その不納が l債務計 の企業面川町かレったわれるのとrwl時に、流出

!./l_:資産とぐのiむの債務省合索青差が結びつ"'て 1まれていたノ Fジーまで失

われるのこのシナジ を取リ尽させるやめ::土、取引しんものを取 i:R:せる(問

状 l'刊えを ~;~.it) ぷ j とt占うル ;J-， (;Ì台:~~的であるかもしれない l京状l巻き Jださ札

た場介、 rnJ...~:相王、支払りた対何;こりし、ては J~~賛される ブJ、令業:zidJ

己的i正仙のみな iうず、子1'"←iT日:二よッ C減少:た企栄古TI怯まごも取り戻ゼるこ
:" ) ~ -1. 
C ト ，，，'/，;)

告1え!.f、仁j工場が、そのす上手主にとりて百要な楼戒を 束"とで流出さ什て J

まったよ与なJ13合を出d之すればわかりヘコずいーニグ)伴、 1I品 l土、 .~fJ) 主、資 N:ーで

ある機械を流出させることになるのとヂの継続企業{rT!i{:~ヰ矢っ 1 しまつこと

仁なる (時 にのっ匹前ジ丈-!JlL、の l.1j'.'，と?切と -; iι"才の資材。〉日I丙/.，;;::"'1-すゐの

ふり この場介は、資産C)流出行Jとうの取持j1" を認め、 C~z0ltcT ーはお

た補償として、 f班点ミ従自mの取引に1.:)1."て支払った対価を耳'z:，-! R宇ことを認める
うル~-- )レは、喪安さオした桝続企業自::1伯を {~ifî ~ .¥i-るこ=かできるけ坊と

Lζ の[， 11，倍が1夏目する、とし a う意";.:~\ニおい守、合坤→刊でめるといえる υパあるい

〆力、し、 = ~i) 苅f立ルールは、 取引相手」にとっては、ヌ÷ザピある可花刊

もあるいなぜなら、 C，1171布千土、支払っ λ ~~ ，j'怖を以り庶吐.J r とLても、得

!~) 1したであろう取引対談主宰を壬]出した更なω投資常去守、?也の手当械を君へでき

だという絞J?を笑っ勺いるニとになるかムである。(その絞:ご費出ク)禍償がな

~1しなければ 'L全に収づ|前の状態に巻 3 戻す十伝記 I ~t' ~j えら才いいるとはし 4 〆ー

ないこいうわけ cあるに(慌た:(!， ;tj については、附えは、太田治造('~~)

RけbcrLD， Coolcr， -:勺川出 s.U;Cll ~_i; 2:経済予，商1一九j、務、 1997)、林田治
明「法 ν九寸え"芝 l第;?~，Jiì at 10 CTt;[社、切(j()日、初/Ji19:17i ド詳しい…;

そこで、 ]¥IcCo川川:p川口GLC56 ~立、その様会のtZ失に J るねうたを怖倍するた

めに :-F."{引叶手ーが l 伝子~;~"-l~'J こ支払た対的;こ対する利息カ l取引は手-

~ --支払われることがピJ忙であるとこ主張j右。

υかし、 f'Y え、「足立引羽:h は手'1 見を;-~られる炉 L てもま f; 旬、ではなし凡

なせなり、感人した資μ に投資"る)とにJ11 得られる fiJ:-?t~ ('i恰"壮 l，_，ぶ円

安 が、際会黄山円借憤 '4~づ相下が債務苔にたんすr勺についての千IJ.~，，;以

1"，1 ー ~.Û、 :):Ji.6l4) ふS(l~
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2.8凶2 r融資の取引相手」一一一蕗業銀行・投資銀行

それに対して、 制l資の取引十日 J は、 般的に問実銀行や投資銀千

である

「取引相手 i制投費銀行)

これユ，0) 以づi相h 、企業の資金状熊につし 4て白百合ーするこ〆

を長としてし ζj卦である。てして、これらの者は'f"格者 としての住

民を併1!:-Jずつ。すなわちもこれ 4のす;の業務は、融資先である I債務者

目、長の資金状:t~ ;):~ )白山内附すること;、よってはり立ってV'るりこれム

(i)a;'(こ告主的 を11ザれlf良いのごめるから、したがコ、、iJ、G<:i

には、 I主"るヘ主である者 と汗而で主ょうご

さらに、これらの者;之、 1ft、業1::Jj倍の F洛 についても安1111 に~:，渇し

得る者であるかが河極;されなければならない 例えば、 taR資(j)取引

刊11'， 炉されるふすてやも、 高業oJえれと、 A成又づlほ壬企、イf体半を又当虻4一す;る子役笠資;鋭t主加え訂'iJとご

lはよその?監午担抑机/，古品能i↓長uυ)(，にこ l主Uゐゆ古が当あるやJも3しtれLなL
光い4約刀デ介i':.-た McCの川;dii論命えは、 取ヲ j伊吉tJにワいて、 一般的μ、収

mL 仁_.'る桜失負担 I@)) が 'j? る lある v ゐ(土、取i] H ャ対する監抗m~)Jが劣

ヒにな。鴻合:こは、「取引相手J :'土、~)( i)消さi!た取引によって得ら才Lたポあ

ろう手11 需をうた Jにどいるとーいえるから引あるハそうぞあ之 c~:-<1ーる〉、ヰ11自ヂ(1えの

損失補償によっ~ "二、政引の55綜効果l手取り去札なし川、1)L ~/しなし~ ニの下旬、に

ついて!;!:、 E本法は、 'ljx.似しの委任 とv て、 i];:{dl相--r:¥会合、1:i') の'tt煮
や要求 J ており、:"l，引sb手」が詐書取引についと認識 lいと?にかりたゆ台に
おぜとては、~X::i: :一工完全に有効であ。/取~H ~，が丙定 3 れノ'パとしてい品。これ

は、この芸術効果|坊止効の方が i1)亘況きれ f いふル ルであ;:)，t_枠制でき乙

ただ〕、卜J 崎、こ、 Ift:{-栂昌(L.~主の継続企来 {Edlぢ[シ斗ジ 〕はf義市 ιなっ℃
l土ν、る。
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る人と言おとるが、 j症の分析のjjさととなった よ辺引杓子 l どは、ここに

おげる l通常の取引相J のこと すなわち、:J，-1.だされて vλる事案

類Eiは、物グ〉取引 であることドは作百キ要ナるわ bずかに、この苫

が県立花し得るのは「耳目iそのもの」のみであり、 債務省」の

守を調査:する詑}Jを有していない.iJl方、 :¥fcCoid~よ、ここにおける慎

!若者 lに喝して、 jECしの負jH能力が出，'、(!/~J引とハ「慣行í~ftJ :i白

己が融資す迂「↑責務苫」が融資契約を品 aぷ 6再主l'りなる4走行L.¥'，ある

のかについて、エv) 資企:Ik:i~+ を台めて、事↑t:Pこ却!っておくのが当然で

あると語、じるお J この議論が淡に、このヲi骨:T が川、融法権者J

である J)，Jj 合にれける '~1づ l 恒子 J の分析に応用できょう。なぜなら、三

二:おける「融資の取引相手(特に、投資銀rn はまさに、 MじCのほ
の議百誌における「債柱背J の主民を右オる者?あるl拡tに、「債務者」の

資令状慾を'J1~視するノワハりを 般i'['Jに有L、且つ、，(，点f:)5者Jがこ1し

から従事しょ 7とtる)スクテイクを桝否しそのリスクに討しして融言語を

行弓きであるこさえいえるかり?ある{

し丈がって、 rv: cじ(jlCの議論にょっとも I州!資ぴJf，f引llIT;IJ、 債

務者 J 令たの l ゴV，" ~-j ; によJするおし駈弘正UJ(~員芦田波乱;)J) を有して

いるので 融資の前;二、その歌手f先(c債務者が立 [-:r;[~よる状室、にある

かについて、認丘するのが望ましいと， 'え kうっ

この能ブJOノ差ilJは、以τのように、その均年朴正む帰がに現れるかもしれ

な~，'，-，融資のY;'{i] j花子よ、 I1志務者 l的活京Jなっスタテイク (l債務

「融資J#の令茶1111:依の変動J!μついて、時民lJ'主力があり、また、

孟視すべきであるといえるのにこの者ド主主机を行わ止ると v、う趣j?を

%効化δせるために、 こじつ苫 lよ I~志 b:td Iaiih:である三貯 5れる余

地が、ヰ日対:1'0 に多いと ;=τ い終るかもし才しなし泊。こ ω~/;.-; r相下ωイ'11の i-.wk

日さらに、 ¥';cCoicl土、 it計主計 は、「手'11立 によコ亡分散する lいうも:品交ri1

.rllt-r段をぷJIているのき，ちるかム、ねl立、:1:'(71把T，ではなく、 l債権者 Jに

i奇扮 fi~のリスクァノクの損失や日わすべ去(取れ催奇続く解釈一争、Lìと 医

する。もう t モ、オ，(消!〆が ~，-i存され λ 段、取引花j が帯百、であれ f工、~:z S:tJりの

状 ;l~ーへの 1，，;);1口ltv~ が認められ、メ仏-.) /士j耐のい1111を認めん1ιゐγ しう現行の

捺償ルール1;"あるならiLF釣摂告 に広，，，取市橋を付与し ι も~-fJ訟はないと

も山じ"('vるυ

1""1 ー ~.Û、 :):Ji.6l2) ふS(l2
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虫干iーである， gビJJIa iL ユ l も、その事案数1盟を構成する問H~ 宇γソ〈 す

ごにす")tコ、 耳¥(0

ごあゐペ

により、その司、j梓出離が異なることになるわけ

2.8.3 r取引相手」の選択一一一transfereeor conduit 

;ユ「によれば、債務手tの行動のlifkt止を、!日!日民となる行動の羽E毎に、債

権苫取引相手」の関係右仁、 f??坦l 内~_- jj~ :tBすることょうで、信用

を緋持するというのが現代におげる日常取引け、の役割であっ丈〈 ここに

おいての界考のず胤は、 l取引ホ L '1，主権背 J (/)千ヂキを前fETに、千寺、!?雫
者を分析し、取引当 L1-~]. るか否かを判断するというものであるへ

しかし、 :Jl1 í~取引 J (ストラクチャーた 7 イザンス)の場千にお

Lミては、 この料請を応IIHる必きさがある ο ミザ告らぱ、 rJf('lIJ こ多禄

な， ~~日 l 材|子 l の院初が参加しているので、そもそも、如何なるものが

I取引侶千 j であるかがバ、別であるからである。そこで、先のM識を考

さとLて、 F取引111ニ子」の{お唱に法的副ι怖を加えて、「取ヲ|十二子」とし七

選択するこ kになるくニぴ)丈収;こzjいて、存在J意義に演する議論を、五J1

前化すれば、詐ぎ取れjよ7事j止、取引事1却における債務TIのリスクテイク

について むようなものか斉か 呉羽的には、 jf，jサな

ワスクテイク(経営tド:)¥べl兵関心なれ置のではなし 3か について、最

安仙な干.~l見詰を探 C. LL~ '-4--d~J{~! であるということになるαj なわち、最も

取引全体を57視し易い者を:I!)U] I相1'-1として決λーするここになるわけ

rあるっそこにおいては、 債務王寺ーと 取~ +月ニ子」の問に入 i)込むI土

形!¥Jの関係 111jL 者(土、詐~Ifx引との関係 γ おいては導t全体仁川以luiL と

して、令子掲 5 れることになろう叱ただし、:r)-~f~lほ引においては、更な

る l日 y~が残されているロすなわら、殺数の取引桓;がj実択される場合に

おいては、その閃係が問題となるべごの問題i土、銭された陪題として

日アメリカの手j例においじは、詳吾F，¥(，)lil心、形式"(-:ょなく古賀会見る'Ij、時

であるこ汗情寸る汽三えが繰り返主れるわけであゐが、 l本おいても、内くか

ら、同誌の玄;自力4行われている (jjL;~ ， ，h4i論;t) !":~-十怖でき心。

r，C Baird， sU，hru 5:二五it-'>'C、三、だに解決されていな 1.，¥ ~-S ，~-，'1として、?ニ摘され℃

し、る
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"、〆グコ ¥ v 

こもかくも、この l 取っ i 十B; の ;1~tk j 理論J之、 μ十'圭取引法が、{来よ

りおい取引 lニ士J して、法の栴令:t;1~I]j去し規整 9'-;主役割台t日ぅ ζきている

ことに ιト pて弘法従イ、J!t ~J r.Lるかもしれ主い「詐害取引渋(土、伝統的:
評議内をある玄1I未様相にL-C、lj11ノ:'0)詐害 actualIra~ld I を伐L、がし

1寸正iJiにttする威圧の京発@ して主 Jこ上/二、，Lの詐三波JJJT士をみ

境付けるi里論i-j去しミても、次々;生まれる剃しい=r;Z~:i，'，-ょうご生 l る空

;nを債権高の契約(白」責任委ねきせないように誘J草することに L二
そ戸、l来があったへこの観点からす h:工、士耳x.51il、は、明確刊をi全長

きせても、当時、七会が予測していな しいlf:Z0:(.こす'JL-'亡、 ，-

法のi同;j:j!l、治してゆく円者:..'r-I言することによって、 iiHItl 会を威圧し、

発展寸る収引江会を民税 Lごいると許制マきょう仁この宇古来、取引社会

は、三;¥Uj:を枚、j主化することによっては;J;o)綱からは出れられないことを

'[':=:1 :)、その絞殺化に要 Fる賛同(宅L.i:':z的変弔 j を:~空くことができ

G引1χ、Y

士v、ことか、 j'ττ4収正d引:i氏云を恭布埼'i付寸tけ?ゐ つσ幻〉寸主ビ白で法あJるニ=を切示し工いるO
そこ)こiは土、そぞ戸の岱うな、新しいスキ一人についt、-!2F鳩ふJ名討カ子1辺測日山見1， 1ベ[し〆宅契ぞ約しなか，η3 
たう←、c-，、取り消しl年な!ミとf'l拘けーるのではなく、却ししス¥:..ームについて I;{l 

)1柘TJがその採首珪を監採し得λ叶込否かにつ=γ亡、 民主Wf'Jる;いう宝、想
が見てrr:uしる口
月 Bai:-d十ぷM灼'([5 ， áè22~ こも|寸)1'ほと日 l コれるぷ:')~がある Baird (土地'(:]11);巳式

のみ)二汁i 点を当てる凡ールは、中;こ、利害調係者会!て、その汁.~~t(7予告史かも

たらしめるだけである ζ述べるl この取引スキ-1の惚if主化(二、七会にとぺて
コぇ)， ，$'のものであゐといえぷう L/が"亡、コス kをか(ヤ亡取引を線Mtィじ
するこム;こよ J て「債権-1i-Jから不'1主主白砂弘をillうf動を、ゐ 伴に禁じる

ほろ治ヰ1'0:告にとっ 1はC]ましい。このことは、日本法をけ析する金本土4tthi 藤

国主:敬 l株 iJi)寸|現主任と 三輪芳J:tf:.神田秀信t・ゅリ:1)杭立制司会

?っ去のむ済t子ごl ~9 1J':{ (東出、κ:子二山版去、 1998i22':主において、事111J規制1-よ
るト「規制を!口j泣守一品子肢を 夫9;;:)こ〉が泊以的宅手話にな(てしまう」に述

べる治旨と Hじであろ λ 〔あらかじめ1主法ク)!i-~式が特疋されていゐ ζ それを抜

ける:とも容叫になると>，，'，つことを.11:べるのであろミかレバー

1C，11 ー ~.Û、 :):Ji.6l(;)ふ古川〕
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3 要件論

比五fJl{i}I 法 (lj安定詰寄 1) の霊安な目的の Aつ以、負 11こ ~l0 にはエv ジヱ

L ンー t:Jう~[~こよる過剰なリスクテイク(サ、業情1怖の|、吉年)や監慌・予|み

するとし追う役割を介主望的に、利害関係者 (1償提者」 債務者) ::~ :i}~l:i 

3ぜることによ')、この問題に刻処を7るニシーとある三いえるハそして、

この存托意義を実効11~ ずる 4 う:こ芥官、作(効果も)は解釈されなければ

ならないし ttJの邑義;関する議論を要件議l引きなおすと、二)

である υ

1--tr{"~ r: sferJ については、債務者の立 141決定に~: -6行動の全て

である..，[，員十害者の保省Llした滋台、詐主取引法のイJーイ1::意義l土、

債権青と債務帯の仮定的な契約をj専攻するこ Lにあるの?、 この

になとむ債務者的意思の41われは、詐=品(ヲ1;よ的規格;こ取す

ることになる c したがって、債務者の窓立の現われであるリスケ

のE ト:~:(.j ~.ついては、同窓会く、高査の対象 l なる

l土、債務ぎの.12':，mc川、みが発生-:r-Æ!状~y~-cある〉

オなわち、JI;!論上は、 I債務1i1j品、または、債務137活にiUい状態

主的に債務超過になるぬ合同)J であリ、「取引時 ~J クコ「債務者」

日たfニし、 Do， c; 父 G.BAIRD. EU:\Jí-;~只け F B，¥、;(f¥I'f勺 Y，Yourlh Edムtioム

ロ()lJlldali;J11Plじ州出、即日).a~ 15告 は I，!tX0 -f} _li:~繋が健全(-'，あっても、株+が

過完封な"スクァイクの「シセ/ケノブヂ有することがあゐ」としながらも、そ

の場や(.::Iよ慌務涯涯の主，~ぺご渦ん 5 ないので取 I")j円 Li与ないと 7る(も L 、倍

程告は、取り消 Lとし、 考え ω ならば、 1j~約に上 wjct呈悼しなければな"な、、

と14}1 明Jぇ:，:;f、IU-':業が債核釘:二};，-て101ルじっ負債を51ってし Aるとオるo

J長。資立はH!ドルグ〉礼金じ、ilI'の宵Ndま1(5)'ソ)I グ)硲ぷで101 ド yレが二~1二る

く二小.:~f"J:ít0~:J l，止;ニ 1() トF ル ttJ:.) "Cある l とν うような場{?である 1 続けて、

も L 、この持、企業が現主を 10 ヘルの配当\，:利用するこ 2 を iK~l~にならば、

企菜はまどi~令である J ~す令{

fUL-}J、:)('1川町"叫が、 i筒有引t務主J石苦f企[じl::業0の)，縫怪 →之当iが株干にt対Hε 正号宅宅J払品kゐ」手務寄を、 f債責
4柊主;汗Y['rJの〉ために拡」長伝?る要f件↓と 1しJ t LむJめ

1れ1叩~ vc叩1ηlCηy心 vの、主基~i準主 fごついて、 Schwarc" (よ、 l 忠実予定T与の:tJL;;んよ、::!J1~ を、コー

ン1 ン-:>"1戸i琶を昭次すと F段 Pある弁fυ崖{、jけf:"f-"C (，イセ述にl九当に戸えf芝、

「結果的に庶務どi過になる c仁l11til1貯11::1:ムsoh目 cyI Jk合に、:01*IJと、リスクティ
ヰ、Jケは発'1するのであるかf.)、 ての時点にお、、 Lλ"実品務は拡張す之》と日正氏
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の'j!，j符内な J 資金状援が間辺にされなければなら右 νh この状

況があれば、， i責務者:(仏 Ui之、損)を l資格者 lに対して

古川ヒJTる自主力安心する(ガパナンスが失われる〉ので(ヲi当資

産のい1値を|、弟させるような)手J弱jを1J う Ilf能性が~~j まるへ

7主ゴすべきこシlよ、理論上、 Il責議超過 の解釈として、その

特別企 ぷ前にずらすべ主ことがノト峻されることであるっその時

基づいて、実際のJ白市?ーの手J1'1:主から {責務担、住」を考える

ことになるヘアメリカ市今次j:t;去において、債務担辺J土、資産

と責任の可(バランスシート・テス"，に4うて斗|析されるが、

そのね業削紋企業自lIi値;ニ茶ついて柔軟に判断される二と Vこな川

ごいる作Jハこの ιうに位務担j姐fi、詐正取市法理の存{，意義仁ょっ

んて vもど'-， lSh>cn L. Schwarcz， R{'iI'iiJl kÍl~f:; (f (υr)仰向!iuliおりhli右μliοn守山 Crvdι

10γ.S，ム 7C八]之江川;L Hrev. f>li ~1996)) 止とし、 示hKar:.:ヌ14、続常判断Jt、引の

注射を主張し、主令官長山吉 fljと社(ついては(治岩山均台にのみf{{-=-を同ょと
し、うようにl つ拒t;:pu<;ずよ〉る J

、、')l_てみる乙、山 ti";:~仁、 後知七、 11守な)~'- J:'--(.よる、 1，勤のを三祈か怯

れて、 iJ、市ijr~~ の i室町(ついぐり十字ifJび:rc あろう!するが、 そのこ、配合解消する

ための以的構成については若干のた異がある 4うである、 (liaird~土、債務駐i

i闘を厳貯(二球解寸るが、日Ch¥V，ECLは1麦務沼渦を拡張的 .，J!，続前:ニ拍"える。

ただし、 sninlは、 l川和!なる取引に対Lても:tl:i.'*~の計害以 lll ;l: I1川iむの;l'?I

十'Hょ Tザ ;iE: 、ペE の{J:M::(;~J な~!l::fl.0，; j@)tiににって 。，不情チ補おこと

を-01恋する );で (JiJι1.a~ 162 にお ν をご(ょ、「ミ ~'~t}) 許'2;~に工コて 般的

伝記者の主主む規設が貝呪{ヒきれる日が示岐きれとv、る)、 日 :::h'wa:ï:: ヌ(之 1古 j;~_Jii

~@.(l)恭 r芋は絞めても託告判訴!日出(7)適用によっ仁法制定的実際的免到にi，t ，を

かけるので。品1 拘 fJ;?(よ、 Irhr:f;-çつ百~:rf:-Gr; 見併 l土、市"前におして:t?;宵が取引にい

るとしミfる…}

“Rcil;y，511仰【ilH山 22;Baird 叩 tlγιlllllc六以 1誌 1591;1 対i耐の要件に、
{約百出迎:;'e'o:v-e:-，:::yのi坦刊を付け万11えるこ〉によっ亡、債権って ι、株ヱがf史
らのま相決氾デ白 I i Vニト人j部iLされない取引だけを，It{:)消さ区るここを-w慌でき
るーとする

h 結民、 l債務超品のj時期」ぞ γらcなしけいう結「誌が採点ろれることもおる
γろう。なげならば、づ~Eを7、この 11寺lïJの千Ij引は j同寸に難 L し 1 ものいな'，'から F
，ア
ef) ，~ 

BRi:¥J¥ .A岳LUM，B川区ETTつYA¥DヨEBTU2/C:;;[LJ!寸仇 Fぃ'Jnh Ei.ELiclI (九日PEN，

1c，:lJ ー ~.Û、:):， 6.6(lS) :l4悦3
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て僻釈されるべき規範 :I\Jな概念となっぐいる';~さらに、この前

倒し力?、せJの現われとして、企業債務者については、不二干悲に少

ない資本川I仁川onnhlcsninll c;:;piu-Jl (4 長 l ， a)I:~X : :')というだの↑責

務注i孟」に1);1する考えんを兵刻化し丈要件が存在する J

当tD(/)資本-ft:}:.1Jす事長められている社会に怖いて:よ、資本経持規

制として機日空す。 JF古 ~{j:; r法の到jが伐んになることがノト峻0iL

~COG) ， 2.i. 78. Bal~d，山!nγi "n~c 63. 2'-Ei8 

[n叩 i古川町 l立、 [1FTミグ)2 全によ足;~ ~三れる υ そ"\:"， [nso]vcI1CYの意味l土、

責ti::iabilil\ が資産 as:，c~ を超去るこ}である (lJ斗山:c :;hccL l~':.;lノ.I()ちなみ仁、

資産に:主主粁え渋止資産l立入らない(ムタ:i三J，そ L亡、資産の恰定Lこは公7て
な司涯が必止とされ必 c

fμ方、↑t，.1罪者力、、 f許:の烹【フドにおし「る1青務担j同をgll閉じ詐な v、時lこl立、!責務荷
がその満期討に 1: 三の丸 1~: を文担わないにあろろとこを η正 i明 j れはがn;. ゐと包れ

る(~ ，:;f，:<t'l-，:' Cf]IJι1ahJr (門1)0 (J'人!、 n;ll:ll，[l;id， aL 7別

そし亡、公三な詳細の士七注ごある(.:.'-:j 1， 'て、日目inltJ、以下の問い 「健

/¥な頁い手が、品切ない;トj自に代業の資凶と占i工をヤてひコくるめ Lプラスの/凸

iieえ λ11もうかう (Co刊 y 仁川r;n~2r('inl ~λiCll;，J Ibnk. 960 F. 2d 6::)'1 げlh仁H

1992)】」 仁詩えなければならなしという

iげとど L、!-JU;十63に;]':)~、て既;ニ先y与しれように、 B札ょ【Lsu!Jm noιc 63が十燥

するような 債務む泊 l を厳笠 J こ J~刊すし七 i ご、てこから漏れる情持者の問題

行動を l 現実の~t 1:'..I ('..:.よ〉てカノF 、ー寸るこし寸解釈 ~J，うfl あり得る_， ZS:y，高

lおし 3 ひま e ノc'--.' 当た lj、結果[t:】こ、 Nれうiの要仕が活用主れ規l監される下と
が時:IL13れれば、判れの4:イ1によって処理バhるかについては、あ王 i'}主主drl
しないのそれは、本拡がふ]不法への解釈を導く;，，:&りし F 分析を行っていることに

よ て正主化される ;川、法におし A ご!士、 1去に辿へむよろに、「詐害.1 -，，t~刊に

ついて、均年釈によっ L導かれた l債務超混 J'討怖の不均前 lとL寸 法定計古 J

と主主似の要件と、ぞれや緩める説会考す誌とし ') 'j見k:n¥j"下書 と似たぬ花を

持つ t~- 1-' 1 とが (f 下fてする これは、 法定l下1;' と「現実のμヤて」に，~，j-:J心するも

のcあり、司つ じ本における解釈においては、 7メJ)カにおけゐようにその
法的効果につし~ ;仁異がな'.-'， ('(メ 'JアJにねしては「政計子手百 円成立は面、力

な I~rt' く~J のt;:::i~ をもたよれ」した/日Jって、プメリ与において去宏司7...1 I J;.，t. 

iRjjし/:;吋〉要件で煙L;閉そしとるならば、 B~'i，l;iとつとは TJ、峻 i'i' あ

ることになる。どとし、 l不においても、今まで実務超過..1I )t.]怖の不均衡」

の要件の刊で処涯Lて主主堺釈山なお線に討して、 fλ/fui'、を心，fJL いっさ:~、にお

いて、この何日はさりなる枚 14をぜすゐことにな心う 本稿に ;3いグ;之、この

阿見口をタをされた問題とする「

山
川

p
h
 
5
 

fJ叩 1641 
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る、

l公.'.~J 対旬 Lúr c() Cl ~idëra~i()rll 、 l 合理的に JlJ 予なだ怖

l日 ::;0;13hl:¥円1111、;];(';1: 凡iliCM」につい℃は、ごうであるυ「泣十J

0)以引相手J ::~ :~t しごは、「取引時，.- I取引の対制デメJJ、われ

ているこ~であるじ他方、 l 融資のV751 干111♂ l に悶しでは、 融

資時に.11期待I'，jな利続Jωキミキにて、 l当日究戦江が利lーされ{oプ

ロジ LクトJlfJりif責芯:5イI'IV古が，'--I許し七いな， 'こと」である J

丈だし、~X:ド'H1i:を:Jj'~縫f、Jr i るためには「批誌の取引伝子」が当夜

l取ヲ 1，を支氾できる立場になけれ;どならない。

り、 'j古務者， i住企時における、債務者J;こ対して対

{I1I'が支払われていな， ，攻引は、それにぶる損失キ債務主

土)が二ζて吸収するのマ経済sSにはLPまLい以引いである(株主は

iHj~外部化能JJ を有さないんこの取引によるリスク(土、債権者 l

の契約にぶつて胤倖 したがって、このぬ台、己!の企み

が生じているとは ν3えず俗、したがっご、「債権雪 1，;J[J( i可権存

l'T ;jする必要はないー

l取ιI1キC-~~:.; (j')坑tl'であ之， j;OOQ bi th.:についてであ之が、 ;毛
常の}IZ~1栴子 に防しごは、 ');11らなかったごと」である。

「級資の取引材;子ーについては、切るべきであるのに知らな刀、っ

た地合Jには、 r- 1J (E~ faiih: 解釈されるべさである川平交芦の

取引相H二関しては、ヨ 1)良〈依1事者三がEさむ笥持者向行列Jにつ

いてr;;;， 慢し得るからとある〈そし仁、現代的には、役者のJ:~&l

fヨ務さがY)(引木j子小レっ金 r~掛か-~ける の主要性がrdLてρ る

こ〉も確認し1おかなければならな、h まJ二、 I裁判所 j の能/J

も ï~終してくるロ

複数の関係苫が参訂する呪代攻守口、おいとは、「取引判子は、

前:Iair cot:sid日 ιIliollJ まl~FじA 、 I rcasonabl，¥.' [X， Ui 、 ;:1::;，、 a~ Ll(，J はl:F'='.Aで

ある j

h!1 l~ 1:: i~ 、 11月〉ム63"

十視要件 (J、官接2 丈~C:ノ許制によコピ認定されゐので、ここでも況私的な

it I~;，;~がf わ h--C 、 1.);:; る/にきだったのに泊l りなかったので bad f3ithである lと

格帯:され停るυ

l0fiJ ー ~.Û、 :):，6'6(1P;):l4仁川
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4 

現代i民 51 に問ヤした関係者の :1' から、」二一ri~(i)却!旨を最も休ほし易

いも'J)を 取IJ[相子 lとして;22もてtるここになる。にどし、その

三?の湾派苫悶グ)調茎~については問題が後ちれている、

正ド害li:(;;i i.tは、o'}!イム 将来の↑主権者ユ主主主む仮定的契約の現わ

れであったυ ここから、その強行ti:-、規性が専かれる叶寸なわち、

集台:1'0契約であ。以に、間j 立i に問手術;で~ -('、その取消~-， 0)存度に

ついてデリケ トL なりなければならな〈なるぐし也、L、活じ言

えば、ぷL卜，;)j 明Llr!土、強rj~'ì主を解除するニ千iム j も与えてくれる 1 す

なわち、 41キ・将米に{良格者か入オL斉わることもなく、{自1著者広

が同 lさを与えるのならば、旬日:j的に ~1 芹収づ 1云の解|誌が計される

のかもしれないu

また、仮定的な l契約 に与:じまないよう/~汁j'/，~ (債務者の烹

思ょんなL、ものJ については、戸ド百耳，~liJ、のi挺iljカミJ!rお:される

会J!iJ.があるへ

詐書取引法と周辺の法理，倒産法制との接続

4.1 詐害取引法と周辺の法理

以 lーに アメリカにおいて、被能的に分析をr;う子説を、宇梶山治に
紹介しつつ「法"C0下岩J (/) -U'(l主義l二関する議論キ分Iliしてきたにそれ

によると、刊一台収引a、l土、債権高がLPもょっ lこ債務芦のわ動をせl丞
現代におし hてその民間!Uよ過剰なリスクテイクの防止ーであろう

信用H'会合総するための制度として付 i苫付けられていゐここ jE~ 

1，lナ:

しかし、 j長乗な ljスクァイク:二対して、 T当、二を行っているとみるこ
とがと主る法滞;土井古月初l法のみではない，、いき害Htfic例主;主、 r-~去人

裕子守認の主f~ plcrcing' ¥.hc COI刊I"::ttcvCll '主、株王が過剰なリスクテイ

ケを才Jつえ湯舟、その品:!:.'J ~おいて、「有限責fニ を、「引If限責fニ に切

り1:与えることによれこの間忠を緩釈する}すなわち、コ ジ ι シシ 関

空豆とは、ド?と Iが有|民烹fffJ;iJ，立にJられ責れを負わない二と を原内とし

1 TiHA'，!{ 1L EASTERBROOK A~W [)A:¥jlE E'. FISCHEL， I;m Ec()~~m>，;"， c 百r;(;し ;'1 "，c[ ur 

心)~'P:)川 l ト l へは (1 ~)91): Nellly ，日 Imlllulι22はモラル八十}ーたのー科とて~~~

njJをする、まえ、宍戸さ 常木;7 )、六;:;i~斉苧向ちご淘 2以)4) 00頁も同tハ

二日誌s，)(円似):J)3495 L66] 
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}附，，'じ

亡発とするものであてJた (7てつ三j ので、過剰なリスクテイクが起こった

この法τ主により、右ド長玄 1工却j11 を~f，去、 ~l0 に解除して、 i"、 l が頁f下

企会うとオオ(ばこのi旬思考ト絞京日オることができる、というわけであゐ

また、ど~義柊 fidllC 山口" dui ¥' .j"Jt張。)~:t挫 745(土、取締役が辺常十九

可勺#:〆¥ l長11コ F 福汽注目り，小林秀之・神田秀松j'法 νk，t従来入門~ ':弘主卓、

198G) 17 え藤田 l乙敬 I 株 1ての~jÎ恨貫(ムヒ慣揮者保設J 法 ~Æ{Z吉 223号 \1999)

24頁等

へ直認作モ業。)百、思J人J乙を行ゐ民締役l土、健全得γは(公社1去の刻午じ主:})、

株十の手'J誌を長大イじする誌務をf:わされぐし"'~ ¥，，'tL1，'オ;';.;主務'-，かし、工 ン『

〆レ 刊，:t~~土、株主のが:J~Ji を*人{じする決定を取締役jJ i'実行するここ l よって

起こる間取、であり (売民)、この性すでに対寸る}JI，安北務もエーシユ/ン←ードロ照

ネト加速 3ぜて:~ま"そこと、色合粕J品企業の1，的役[よ、 干の l
e， 

1刻字~に汁しても買うこい行形に拡張すべ 13 で品るこ U 行議誌がなされるこ l

になゐ μ I[:Z，~;':j1;t に 1古λtL?? にすJC ても配慮をわわせるこれー ζJ て、企業íi!L値の

最人{じにI-:ijかわ七ふ Lエ ジょ〉シ p."~~gを絞司に皐く)ことができる lセし、う

わ:-rである。 (Lι:~ra Lin， 5，'hiJl o( Fiducuuv Lh山ゆm凸恥r(lip1I1S0!J'PI1f'Y: PFOt 

CF品。/)::0/ JJi下ιれJFS'" nt!lv !o Crulιiυrs.4(i、、l'{i!-L. f-:"i¥'.. 14日日(l9Si;:;:.;只じll¥Vell'Cz，
守upra:-;01-:"' ti8; Thocla:; :¥. Smith. Th(' crrι川 ，ntlλT門別 F肝(川わ jl'af{'L!;~ . A ¥.:('() 

I'mditional !ntCJtr('tafu;旬ず t'uiu仁川り向;¥lich. L. ){ぞvつ;4 令 I，'redel-iにK

Tung， Limilcd Liauilily unJ L化 r1itυ)"，'，'Rights : T!w L凶tits ο~rRωた ι hi/!in l.i. ω 仁rL

diio町 34日立'..l白，.九'{'(，2UOO) ; ;¥10[¥ Chaver ;1叶 kssc/1..1. Fried， ;;UiI1fig，;}'S's 

Fidu円 !ll:'¥'Duly U!Xj符 tikFi日目下 h以otv川しy. /¥ cr;oHl1tillg旬rf!ofmη川 1νρ Crerlir:)rs

5S VA!'W. !_.. T\~\". 1ヌ13'21メ)'!'守 ごとおう山i~ h はこの間短をr!IfJ主l';ながら、
村営計は株ヱ平10:権担に対しご fはなく全装に対L<一忠実義刊を泊ろへくきであ
るとi'3JHる、 l

4 SCli¥¥..川口ぷutmIIOLt' t市"削9-(;T7:正、総背f干の fS]， 'λ義務 ~-i(: lI liary lh1"vJ 

i" -tci務超退の前rう段階 of in:soJvc:，Cv!、民権省によJしても主えろと
L て Jζ:~'JRL丈 t式的事例ごある D¥:lawnT(')'>1の干1]1列;Cn'(;iL L.Vl川 1i:l1只日目 1K
Nεd七"1社内d.¥ 、V'.v. PatheιO:l1r.11J1lιations Curp.， Del. Ch.， C. />.. NO. 1:.::日)

U09U (7)解日もと~~1'11 を1iつ v亡いる。伎は、 I，L'実兵務ク) ~-ì!;，ttを認容した D c1 a

Will θ 州裁判例に対して、 h二日長グ〉一般論は是認しながらも、 "iを角n ，~: ，古寺ヨこち

て v まλiv-}↓にな-，てし 3ることやJi'H均L、経営刊}庁原只I1のj[;;川会土張する

金本 藤111.日百掲杏;.~(-;:.:，古川真事 111 石両詐7丸山頁(土、;;本v、じよ-.:;vミ
ども、成1王フ66条::;ミ耳~hγ工)条)は、昨骨{(!、 íi占 Lこょっ亡はこのよう 4ご l 忠

実兵務 tt~it) 機キを呆だすと L ているむ

1"'1 ー ~.Û、 :):_6.6(14) :l4D~
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王にMしてじっとし 1るむだ義読を、債J五超法 J(})::]、患にi以りて r-1-責権者 j

に対してまで負うとしゐう風に lJl:~~ する法'%.であるさらに、いわゆる

I'W:J産{刊、おげる(株1てへの)再 )j~ iNr':J も、ニ ンエ/ンー阪思売弱

める}Jを右するコ しかし、イp;~tの法三重もう己全ではない日コ

“ま介、取争中伎は、取市b役rfiJ，騒いおけ;;，1':'-'"の脊品1同値を売め斗/めに、

ずに汀権7円lに女]して気を自じるlclVJを取ることも号え hれる}

企業は、企業11111悼を最も l苛めるごとができる取締役を収符役市場かつは注し、

取締役告を慌成しようとする A ぞの際;二、企業が、 1--1~石油(;j起にな F たl五合l立、

株主を僚遇ずる(退):-i，，"優遇 !j: 二;のある)人h甘」を ~X捺役 l 選打した場ー

には、その五二楽にM~九去を行おう;- -rる 11TIi在者 は、2j:ldそたが宥務超Jt;にな J

た場 tfの日収が見込め士くなるので、利率を主く設足ずる司ヨ~I刊がある 1 こう

L亡、業にこっ亡 e そのよう士取子市役を畏千干すれば、をノ¥I，J，;;-;ふ 'λ 、が|昇

するここになるのt、この上うな j過去のある行取締役を選任ヲることをョ咋え

ることになぬかも!， ilなL~そみであれば、取締役は 計十善おける;'Pt1J

;ep，れよwnを気に L"r行動?るこ〉にな:)市場い主 pて“過去がある 〉許

1出cれないように、評判な法規制を設けすとも、砂1わっている企業が債務13J遅
いなったJ巷合におい、も、l債権者;こ討しじ気本自己之J行動 J子行う i民性がある

同町手続じおけるうf出は、忍本的ド、論対後先ル iy':a])山luLe:JriOl'il ¥' 'TIり

といううj配ル ルにしたが~，て行われる このル ルによれば、自己よ 1)慢先

権が If立のずfが完全に弁t汁されるか、てのずが合主すζかLなければ、分配を

三:け了るニとができない ニ0ω〉羽総L凡1僚是#矢'，)八lν )ルしをf長長め、 ニ0ω);ルレ }ル!レ/クの)t'にJ討ヲいι

:は立 ト;;;すれ?勺じのワ伝 F柱住J者~í':，:':}廿j

ζJふ七 : I何倒冶河I)~虚主l寸 l' おけ，{;;， [';てト分;11;1~J というぺ しの'in:，:こむ、*体法にお[，-j品格点:Jが也

実執行され F場へ(":(-1弓え r)れるは「もない干1;益を 倒産了杭iおし、て、株

三に7え之こしも「升分配j には合ま1レふ例えは、"'効率-c，:土あるかもし j c 
なゾ、が企業を航続させることを認めゐこと与がその例にある。[叫見断;L"(/の〉逗手烹一制E変E 
tばぷlに二おし てム l陀主宅:f)分i、寸3配己山」 が'1，わjれ【一-("し ると青価:き手れ U 

こUの) 1げ内fりJ)沿示印lJiιニ、株主 i 、Js:利なりスクテノクをFNさせ、十期に倒産手
続を巾ク亡さ壮;{)t楚訟を持つ i，¥Ecトc::). Whi!e，のtl'('Or/JOFfl!1' !Jflilわ1ψirydl'門

別 n 日]01.1'"刊()" r:CDr-，Cl¥-llじ竹山?に 1¥-，'::， ': lU刊)j:つなぜ之ら[工、味ヱi土、f:j'IJ!;~ 

j-)吐;こお v 、てず、約っオしるはずの l ペj'~~2J を減らさないように、引 rr ~íj において

偵1i::こjJ勤し、そのザ自 iが確保元れとあるのであれば、別i;.j':-qlτ?とに対[，、隠

州，'ならずに併もからである

れまず 「{I、八怖さ認]i:í'j 口 ng ↑["【 orp川崎町之、右良育 ff flJlJI立を{;，~t~;./ 

かねるといので、川目L的なi白.ei7)志望三れている c 有以責任i社電のうまみl測して

l土、主主 藤山・苅係書j-;;_G2を参!甘さ1したし、こまた、この;去越については、株

日
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檀権者

第一次的な損失
負担者

4一一一一俊務超過前にある権利義輯決印先は韓覇者を表す)

骨 密務超過後に臨時瞳利義務

「置構経過』の棋盤において、3たわれ主購主による掛けシス色(j)r獄輔置J.a:< (第百}株
主Jt:il'取引相手J口分揺させ、鍵会時時金幾[韓宝}申寵思挨宮室'食接傭健盤沈化}安司轟
闘に葬現す晶;::/ーができ晶a

図 r工ージヱンシー問題」と「詐書取引法、設び周辺の法E里」

一戸の~する資産泊古 iíftであゐ }A I、床上。)過刈な i)スクテイク;ょうご ¥1五十字

テ?に対Lて〕外市イじされ土鍋史を持び 株上にJi斗古川ヒさせる機能いも限界が

あるハ

そし、、 )JAd大誌務 iこ院し亡も、取締役の資産が h 混ぜある以ト、限民 j~-tr; る

といえるひ ι:主主義冷に認しては、 Scl川市町内u{lm nou-附 iこ，'，しし また、取

締役の市場にイl:-<~る J;;士、も、取締役がJ\株干であるような場介があり、 iうj-:.:

機説L0ごい U~ar;'y ト Ad!er. 8氾ii!;nr戸t(V(liぱ riskal!or.刀 tiOJ九i7Cυr，>'，"E" 1._ }<':¥ 

139i.19Sワ aL-1--1 g--E，.J ~è3 ，~} さりには、判定法における I:T)"γ配 I~):η 全ぃニー

ジ L ンシ一向混4 坑 'J 去るわけ Pはなし}も I-';J子 ~JJ白しを巡岐に認めると、債

待匙迅よりJ:J，Htの段階においど、妹二五のiEl'flJなリスクテ Jクヂ見られ。ように

なる C'¥r!:cr.ihul， :tL 4tU; ¥':ich出 1Bradley (¥そ M】ρi:，wlRosenzweig. The ['n!elt 
a bliじas♂f01'じh時tNll.101 Yale 1...1. lC43;1()けq' すなわι、下主席 (I~ :こぶ ~RJ]

するなt=):丈 l十UJ叫日 J;1-~】レのトにおける技士;';:， ' }Jが 附託したとしても、

間作手続↓人:-C~-'f~1::~産 F れるのじあるから、 ~h十誌な詳常売れっこも関与号は府 l ミであ

ろう という主訟をJ守ち経呂にさ持わうて Lまうわけてある υ ¥dlcrやろradtcv 
{(. R州、日刊日.:;(;):、 1刻i註の多くは、現行倒虚子慌におけゐ「再分配ル ノん

すご主わら、 f会j注、去によってつ iさ起こされていると指摘し工、それらを二土井する

ftl廷]紅山h，J!¥lCh引c:qull、 è lJodd ，じりIl dllμ ，"1 川 ll~ly IIIい (~d) を t1 キ:するつ

l0~J J ー ~.Û、 :):Ji.6(12) :l4D2



詐宗i収弘法(土、二iLr) の j告Jjぷの yよJ~，):1品働しながら l 債説記述lの債

務者 lによる辺剥な 1;スクライタをiJt笠してし、るとみるここができるこ

本稿lおい亡!立、詳しくは述 dミること刀tで主ない刀にこれ J¥のiidf[につ

いて、コ ン l ンシー問題を持:;~{:去するためのものとしで ji'r置十J! t た k で、

円本法のうfがを行っているものもある『にこのよペ:こ、詐害I1日ヨlihを含

めた以々なう11]疫が、 l司じ目的 社会的分業のノ[司笠 をノrtる法理

とLてJ針売されること:なる(ド図主主照) この議論仁コいては、 2孝

において計?引\x'Wj iJ-~j引が担っときた「社会の変容」を Jii廷する 1 いう役

}'"iIJから、さらに ノにの積み上げを{丁うことができると支えるは￥)μv

E↑干ヰ:{，再取消躍的見事諭""可f.t~~-す 14"

4闇2 詐書取引法と倒産法制

本稿におし 4 どは、その問題解決d、(:工、 'i責務担辺」の「債務者」

合条の行3司を， I f点権者. I 取引ホ丁一 II二 ~i. r;~ させ、健全時における(古

パ「ンスの芳I;V、たj 企業行動を再琉きせゐプブ口 子れを杭:':fflし、それ

にLたがって丈疋詐岩"Jの各要件を解釈するという妄件iit宇紹介したU

ナ'i.:し、計一千号以1]:jj、fノ〉持つ、典出向円して債務-!f'C):t2!:.:J}，O)たみの解iた

という当的じ/主は.:、Iiなものだとしても、 l"(稿にで事!j1iしたような)日に

よって 「佐会決定の企栄のき 4巳i完走を再現子るアプロ 子」やそ

れし従ンた非当取引次の安件Ajl戸市って 分業0:1ifl主の長大化寸 li舟

ーすこ Y が真に明ましいことであるかは、主ぉ f~ú 産法、や司、fふu、 1文京 (f己fII

秩序j に間する読誌として討Iめなければならなしが

..土志 j時四 泊7勺書.. りつ「

A それをお味守るならば、五えIズlのよう Lはならずb、 i lらのrli)[1削減に

お}了るは、理を JJレl;:~)(1J id、理7F背 q.8~fr'tうすえて"ると耳目し得る

が1 債務者企業制{直長大イじ 7ブヨ 子}同JL

引この傾向 (，.:.iL亡i工、本誌において犯介しと「企長ulli仙の最)，，/L，ではなく、

理必日むには、 Ií貢権者 ii:l， ll斉 0)泉大先行責権者 (T) ;ÇtJ1 Î~約百"i漁阜大'f t: (Lin， sntru 

11りlei日参照iんをけお寸ルールの設にもあり得る。 ここに v、う l債権利の{0J

供最大化アプ円 子J t~ (よ、 i命J2rtE()Ij対日 rc二日叩λblycq~~ivalc:'.1 ¥'日1u cが支

Jムわれていふ .0 、う」要i干の告もI~ !t~準を iナ務者企業の{r::i f~の 1 )1ぃ置く hいう

ものヴある こ i~ ~，二、健 /I"j干における企業扶主がf うであ九与投資、夫元:: ({è.~菜

耐簡を!昇させる1'!z:資渋5lJを、 号。〕企業ァト1責務相"1¥1にな〉た場「?におし ιても

l円。1山
川

p
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丹羽さ V之ものである

依存在の何f農民大1tを斗的ヒ寸る民泊権グ)行使をみとめると、企業純情長大
化~ I:~;'ヲとヲる場合よりは、収河の託制はノ主くなる 刈え i工、以下の'[9:)や考

えるとわかりヤすい。イh業に目。〉賞産))>あり、員演は60であるとする、合設の

限百jJに(土、 ;:;uの'{f;主音、 l%の確半でに川;L9f内%の1荏半 Ci1 こfLプロジプ

トろあるー)のプロよょクト山知代的利祇l土、 60 計算式:0.01¥600U:'で

主〉之;0 この時、(苦情主?にとっ、 J)1'iIi''?Ir:fll揺は0.6(計許式;0位入札りである U
点、恐慌仙会最}<1L，$せるためにはこの /Uジ工ク!がJつべえである{泣校一円

がリスクを#IIJ混しλ、リれば敬資時"~:j宅約に工ノ長14手そしなければ主らなし汁が、

債権背f山恒を最ι化さザふ/-めlはこれフロジェクト l対;'J)べきではない(取
~I;ð汁われなければ\債権 Ji は 50(7)刊援を昨f;f;できる i~ Jって、この Yロジょ

クト L土、企業'Mlfi~~:ç jてにアブロ ヂ今ほったJ"れのオ寺取づ:iJ、によっては、収
iノW:され惇ない(1)スクのi]j!jIJ~は認約にゆとねられるん JJ、1li梅若価伯最
大;イヒアフ 1---子をとっu揖イパヲl手、"り iHされf与ることになる) こ0)ように、
結権者f山由最ノ、iLfブロ チをとる ν月号右上、取消程内射程:ニ仏くなる rr;誌怜

がある。

ニジ)信格 j千の思Ifキ的利J;~;f前，人11~1 〆プ口ーチは、 見すると、ぇι:ii!I:;U) 
'1直結首作主」の価伯最よ化はもたら 5ない だが、 11M梓q~' の朋j-，'J-I=iJr1jえき
r'-h'o;. ;~，ャ，LJ 取引をれずL アブロ チをJ足ifし丈 hしても、抑止処理1')8-9こ
三により最終 l均に{土、「企業価値打結果的な上昇 I ~'こ繋がるかもしれとぐいハな

ぜなら、'1"権者のHJii':o')長六日 Jをじ折じ、1]、fよじ〈引をよVi)出寸 a0以下;:JL，;1-~ 
?レによヮても、判、 lが、もしソ'u::，.一夕、や続けたいのであ押しぱ、利害現係官

(1 f有機長」と 11¥1T:衰の恥叶羽子) :i'IJ干、交叫し、そのつ。r:;ジ lク1，iF;-ì~主町J

なものであゐならば、実行されるかもしれないから刊ある{その再交停の給与廷、

町長持芸 i土プロン了ウヘり実郊を許可ずることこ}[換えに引たにつcロジJ ク

トジ〉戎史から利減を配当される什烹をするかもしれなLVO もハと'>、昼"，nu

gT .l a~:k:;oll 問 jJF(i nOTF ~の指摘したような 広い取討し)1ーレに u るrJJ1H(:fZ 
;j Iえf二うことができなくなふJヰ均台九しなければならない℃あ人う行問点;工、

詐再取引υ、; よる>)ノ、クテ"ノノ制限を市分e，I 前日、宇とじ位みがε要なのかも
しれないが、こ弓して、供権主ざに強力な主渉決裂すイレヨ〆を与えておけば、

ユ[がにおい C~ ましい交汐が促注されるかもしれないし、:;J前においどはい周

到達コス kをれ下支せる予とがごきるかもしれない Jぐの|む仁は、私的整烈干、

私的?料理と封、約I利差子町企紅み fì 1.')-tコたものか重安な役 :~:;1 1(主兵士 γごあろう r

D-\u~~}~~河の J_引に的な干要性:っ、、ては、高木副 都「打、的主主Ifの J過去・ J_見f土・

本来J1%:1-、支庁 w: 伊藤町「説~:;;j斥引法ンスワgt( j.>R~c) こも

かくも、袷果、 1111存在の利~-J正大 It J に J 円、も 契約め企業の再編(持!交渉)

!71! ー ~.Û、:):， 6.6()(;) :l4DO



E↑干ヰ:{，再取消躍的見事諭""可f.t~~-す 14"

以上に、 l法定評主の適;十f(})口;(fにつしもて ?おν、てほわれた債

権者保禁法としての詐害取り11:云の存在志、暴 ジ〕分8ft..:Jり、 Cl)I出害民

引法」と，]古J寸祉の法I'!1J が、 n会的分業ドおける問題争解iI::-g-ノユ法浬で
あるとして援絞され、さ ~J l.~ 、ヨ) ，許害ヰ~i) 1法」と「制産法制」が、そ

の民認を如何に解決するのが望ましいのか、という視点にょっ接続され

/0 ことを ~:il.-c ?> 

5 総括

3 回において:土、存f:ê章義に院する議論と、そ i しが~~::1t・効果誌を

く主主"を i主主!したへ三二において、まず、重要なのは、その具体的な帰

ネト i匝して企業面引l~.(ワト昇に繋げるここがで主るで能件がある

まれ、 'f主枠j--k-の利益最;idとl に ζ;ノ ( ， ，~;t，:裕也也~，支の取引〉式ノ出限 d るこ~: iよ

)、「債務守 主宰の沼力r: J'ヲ取引を紡止し、例 J'~ や私的並河警の主業再編に 1:1

bわ上、「債務長 J による刊誌行動を引き起)す情法的な!正凶どなゐ ↑責務むi

過 InS()刊 fhをj拝f白I"る方がUf主的とあるかも[オ]なしL 先に0I.肘した内交

渉;之、それを工乙対i思たらすかもしれなし九その方が、 J':'-~/ L:"-シ 1由連l

よる詰ましいインセ〆テイブ会恨ヰ;からi::j;¥i.させるこシができる 1-.~ ，:、企業の

構造の再編に土:)， l'企業恒住民 Jdζ 】こも :I-IJ かわせζ ことができるかも ~h

な"'0 外を手げれば、 I-f責務長 にλl ヲる -l~JJ:IS!jな的伝を断つことに小り、

{ムt'J9i~I;~干統を市しす1 させ、 1';-互依者 を株 1によ}:}制 (D¥'U-Eq1:ily -Swa:)) 

することに上!)、悼Jií'J のがJ 1;1♂号本と平'1，日 I: ，~ :il~ t)れてい。ことにようて

発']ずる “問権者が企業制惜の法大iニ 1=1坦 L を~(~ない刊iL" も解決できる

このよう;~， fj~_決が r:-~でかド λ かは、制!i-'t'_1士の問題 して、さん i:::'~実論きれな

ければ士らないだろう ここ』二おし ιては、 ifj訟の折箔のみにとどめる。まだ、

Wl1Iu仰向α"けle/ijの弓デル;ム融資をj，う朽の担iL:間資を認めるごとにより、

L つまでも非効主なが'"，，-が継続してLま与ことをノJ、ている J融資;';1土、融資

先がJドljJネな程立を行、ている九J、的ぃ倒産『べき!企業であっ手としても、

?二保権の設すをそければ貸しItけてLまうからであるJ1担{黒柱じって「声取引訟
による否定次ヘ ーの的資苫;こ均去なH子百務を日果すごとにより、 空務苫のf刊産

手続開始I[IV.てに閃ヲる22思決に;こ形手守i!J:i-j与るここがじ九ることなTJ、]~、 v

るといえ足 Pろう も〆よも、このヒ請文 iよ詐 '~~~1\1. IJ:法についての示請文ではな"' 

のPこの論文のなドぷ 4 けは本ね半音の解釈]，:工/』ものごある

-33 liiJ:t.主の杭戸{土、森回路「世権回収j全員長義 l合干必:主No2S5.66. No:ZS6. S号l'仙り

にもみんれるυ

二日誌s，)(円 59:>) :-)4示。 l円21
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結としゐうよりも、詩書i限引伝:の要件・効よti:についての齢釈話i7子、 i=i'F-f号

取引法の:存在をみ磁引ける{-;-!:Jにとっての主ましさ に沿って行なわれ

なければならな， 'ことであるべ tÇ~~'lニ、本牟における到:;空白こ、伐され

ている問題をi容認しておころ

IJ)言主宰JIl51 上hi投有社するのか、という問いに丸「する終えはこうで

ある c 契約によっては対処でみない債務者の行動(典Jtl"自に[人分業に

ょうて/七じる債務主の怠忍の亙み) ì 討し七、信用祉会が望む制皮:'I~ な

千当ど(イI} ノ-f.~合'0 ，;な契示りを IJ える)を 、f戸[I-.i秩1+ ぞれf上級官IjIj

1者背j乏の利玩にって代弁される を維持するために百七王取引

v土rwiNI+-i-ゐτ
イL 有意義事実わ{じたらしめるための手段と ν て、「債権者」に rr~ ~門

怪をよjえることに公るn これにより、債権苦の契約によるJ，fFPf.Jげに委

ねられないこ亡による法権卦の 1'W.J~ を、島[!jIキH♂に臼作させることにな

Z。その結恥、債務者に対する取引引の庶視をむわせ、債務超過 i責務者

i::J弘、ご楕j主的J交生するガパマンスの低 FをiLd復させること;ーなる

災際上It 、債務-~.C) 資金状態が悪化しん際に、その:がパナンスが低下し、

所体涜常;こ尚治ってしまうことを ;11土で主るかもしれないし

の規制の紅肢も、以 lの千jイC6三五 月論 」ってN:::まるこ

1: Iこなωι

まず、計 ~l:\~げ i規制の合，;::J:による解|訟は離しいのと適切な担l支の規

制℃な日ればならない。そこで、士見#:1;~れるべき前務者力行動とは、信

用ネ|会(債権者 f責務:!i';lx>J1伺ず)が規制喜望むとあろ与もの三あ打、

~II~.型的 ;pi土、過剰なりスタデイキングであった。 i三行し、 ?れは債権昔

遣が主む債務者の行動明告lであるのだから、コ ジェンシ 問題の明市l

ジ〉みに117まらないことにはぎが点、伎とあるロそしご、まfL '" \:~/;'-;I に対

しても、以 の坦討i;、よ勺ご主主藍L外j心ごとになω

仏次に、ミ主請の~îJ 、すなわち、実|絞めよー害取引法の適jlJ に l祭 L ては、

事依|刊に取引を零去するどいλ制民の仕組み一、 '1[;(引木1子l.lJム斗所 j

0)能力を考えなければならなかった。その?史的に鳴係のある、'.~'i(引暫:{:_~~J.

-32.ただし、先述したよう l 、全足立干芦 1 にぷ「てその規t~をわろのか、「現

実しつ司令J によって干の川号を行うのがについてはロ丸山がうjかれTしるυ

173J こu、:::):6ミ:!8，1:l4E宅



言「再訂再~，消権 0))車「晶的再検討 i4 ~， 

や、「企業価値の詐価基準の開発状泌」、「裁判所のビジネス判断の仕組み」

等が影響してこよう c

③それによれば、取引相子の監槻能力が強力な場合(C融資の取引相手」

のような場合)においては、取消しを積極的に基礎付けることができ、

逆に、取引相手の監樋能力がさほどでもない場合(物の取引相手のよう

な場合)には、取消しは許容されない。以トの理論をさらに進めて、詐

害取引法は、債権苫達が事前に「債務者」に望む行動 その典型は、

債務者のリスク中立的な行動である からの逸脱を最も合科的に耽

視できる者を「取引材|ニ子」として、その者にん]して、「債権者」をして、

取消権を行使せしめることになる。

これによれば、川初の MlJuをはじめとした」見代取引に刻して詐害取

引法を適用する際の法的問題である、;jfを相手に収り消しを行使し得る

か、如何なる場合に取り出し得るかに対して答えることができる c

ま「、取消しの相手方についてであるが、最も司令取引をwt視し易い

者を「取引材|ニ子」として、その者にんlして取消権を行使させれば良いじ

>>(に、如何なる場合に収づ|を取り消L得るかであるが、それは、債務者

が過剰なリスクテイキングをはじめとした債権者逮か望まない債務者の

問題行動を行った場合であるコ要1'1諭については、既に述べたが、さら

なる検討が記、安であろう (C債務超過」を規純化するか、現実の詐岩に

より対処するかであるん

l定他ノ庁、裁判所の判断能力の不|分さは取引の萎縮をヰむ。これは、

適切な取引まで収り消してしまう恐れもあり、取消し再定の方10Jに働くれ

ただし、これらの嬰玄を改書するメカニズムがあるならばこの限りでは

ないc

C7)JJ r.の議論は、債務者が企業と自然人とにかかわら「に応JIJ可能で
ある c 3章において凡てきたものは、企業の構造に典型的に止じる「債

権者 株主聞のエージェンンー問題」を念凱においた説明であるが、こ

こにおいて問題となっている債務苫による「意思の者み」は、その「場

自」が「企業」でなくても起こり得るということには利意しておかなけ

ればならないハすなわち、企業における株主でなくても、債務苫が債務

超過でその資産が既に潜在的には「債権者」のものになっている状態に

おいては、過剰なリスクテイキングベコ経営無関心を行なうことが合理的
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である場合が多し円c こうして、企業債務舌における説明は、

丘然人のH1務者においてもあてはまることになる c

。
}附 l此

そのまま

この常務右による詐害の河題は、司 lj 般Jヒするなっ;工、「債務者」

を号えることによって ヂザコ

しゐての述i↓Jを3Eね、{債権苫 J はその債務22の能力によJL-r融資をする

ことがで主るが宵務者の処分;こはタツ子で与ないという 4うな、「債総

じ3づける社会内うf当ミキ"1能とする

に生じる問題であるけこの間涯を、給料i

みによって規1:;':さ辻、 Ij~関するならば、{長1著者に 4 うて規1:;':，ることが

できない部分についてまで依花1者の宍tlに委ねる二とになる二とから、

メリツドをポ殺してしまいかねないこと;なるυ ここに

されることに会る~l:_ 1)ザベス法以来の計7守

のま「裂の多くは 4な〈とも、 r-fi高権者 J として金融法権者を念頭に

泣く限りは このFJ11tiこ包扶されるここになろう。

合送信;存者や、 t;t，yというものは、止に、その百典的合力煮の問題の
ヨ')現代的な現われ;こ過ぎないこシになる(ただL、問注シなる慢さ品名

の行為 偵務者のリスクグ);設促 が企業依務者との関係において

/[じる戸支;二、企業の丈脈において、ヨづr-:;1題がLlとるということになるし

しで、信jij秩序守統括する倒i星決市Jの影響7午けるつこれは、倒

産外の段指かり、倒産時にかけて、連続的(-:、債務超過の債務事をコン

ロ1"1:~，λ人に Jルミご、この分析がは肘できる討を明示すω ものに、:4;:/ト 桜

前掲書;+.6乙 103t(，終日 間関 22-23.12がある。例えば、税務員が、債

権ずnこより資金訓3てがお;T\，-るような渇位、iI主 j~. 免宣やtc:''j';.-fJ子生卜の債務じり

じ矯を背景J二してリスクテ Jク【 T二汽ンブルや?丁つ、一党逆転存 jlう行効竿)

が発/1する これが自然人:-55Lエ ン寸ンン l百jE三ごある lだし、白渋人

心f古:f:riずをか廷におく均台l土、そ に力11え亡、川の芳而もz況となる す:ぇl工、
債務沼週の債務当 lこよる救会への*-~.す目、古里すみに L て<7)ギ可〆プ yレ等は、自

然人的場予干に、ヨリ許下手ち才1 〆L -z.あろうりこれに~. '-， 仏'j;]y，SI山ra110t¥ 

'22，日l~ 2/1れよ小技!の寄付ベコギ寸/ブ"ノヰ C~ ，J 怖 7う，'[うj':'号えられていると V

C) g'l'~S'>) る干'1 附を L ているう 正 Jr百円 Ch(Jll:，lk(J:'，的つ hl7(-iD行:1Ci] 

1ゆ0))を廿jに挙けて:;:(，B;1ししいる lただし、 H本においl.'-のようなハ品党(二

存イよしないかも Lれない九 二れは， 1主に、り平じ'"ろい

l7fi.l ー ~.Û、 :J:Ji 三日円):l48fi



言「再訂再~，消権 0))車「晶的再検討 i4 ~， 

トロール「る詐害取消LJレールが望まれていることと、そこにおける議

論が伝川によって恭礎I，Jけられていなければならないことを意味する c

以上が債権者保説法制としての詐害取引法、すなわち、法定詐害のイT杭

意義に関する説明とそのノJ、唆である。
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