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第4叢現代取引ー… LeveragedBuy-Oul (LBO) を中心

として

担保貸付+投資決定(M目。)

についてのアドパイス

M盟Gの特徴『取引相手が投資銀行j

①担保貸付によ仏資金の融資在行う。

取引相手{設置銀行;MBO lendar) 

②資殺の使い道(再編)について、アドバイス豊行う。

時「投資{対f亜の均衡)Jへの監揖能力

③投資銀行i立、「債権者Jである。
時強襲盤退位鐙箆援態岩

図投資銀行と MBO

3重量において(J:、寺手寸るに、持害取引法は、{百催者追が税引を主む{責

務者の行動 その ~i~?!;:.! ~土、過剰IJ t~ 1)スケヲイキングヘコ行営iこっし、て

の盃悶レのJうな 債務者のむ思の来み」 につして、それや比司

ずる能力がa も高いものに揺を視さげるための量u皮でιちゐ!~~ -i)る議iふを紹

介1__-C?たc それによるこ、 L~jO にお~， ì-ご、 l融資の取引柁T，であり、

加えて「金融と再釈に~-jしBての?}，'ノミイスを {T"うことによ てこの取引

金イマを jアレンジした百τ寸る」とも， 'し寸~"<; L30フ f イサ/庁日 LBO 

山[Jじ出」ともいう".-，'ある投伝銀行i士、この時相J支グ〕庖任茎である ω そ

の結果、 LBOi士、以上のような簡略なi3liこ茂元ご#たご

lかし、まだl山総ヂ残九れていたc71の議ねによれば白，高剰な 17，、

ク-7"，1"クをはじめ ζlJf二、 fiZ必苫の院主霊行動:、 Jる;;;1':刊あればT，り出
し得る はすだが、LLlOス一千ームはそのJ記準i二時ら寸 r立r:fhJなるもの

と許附し得るのか汁 えすると、 LBりでは、 侵-if，]在常業に員債を点、し

七ままJ'融資やされた資金がすべて状主へ流れてゆく JJう?:見える行

ぎりl、株主l対し亡、 B: ~f. '7レミアム」が支払われる。こ:かり、

(よ 1負債によ-'-(融資されI資金μ、hのものが伶主に J!日PrL.、 Zミ

~::: '1'字00:，/・ ~5 ) 7ち合
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「員だけが1買務者企業l:偽ることににノて、 9;jてが減少ずるののおL

か Lてv、なv、じりではないか、すなわち、 LBCを行う慌4労者:ワ行動はあ

まねく快務者の171]鼠行動によるも5勺であるかも iれないとい与疑義が'l

じる 3

もL、 -i~it にそうだム L たら、 tt二台取引法的過ffi をおとるまでもな V' ，

黒の分析により、 ~BO i土、詐:刊:(')詳の初日か》す会Li工、日11主干上とい

つごとになっう。ごのごこ主総計二するためい、 LIlO Af，jwつ分析♂必要

となる← 3 果f二1亡、 7 メリウにおいては、。一作意義に関する議論とR

~~-:に、日午害 jl\(~ia、の沼町対象と士るとこりの LBOに J 八 s ごも議:右がiJ 

fコタLζ;こと:こなζ;仁1

本早γJヲl'" -c u:、まず、 LBOJoける議訟を簡平に紹介することいよっ
て、この間認がまさl詐石lT:rgd.士連が処理了ベ主悩まい=問題のひとつ、
すなわちも LBO Lt債務者全敢に，Cって;望まし"場合もあれば¥情務首

のド町議行動1 よ叶て日;き起こされる場企もあり旬、したう:ぺ亡、詐'8=収

~ : ~士連γ ょっ亡処理されな~，i ればならなνサ自民1}J-C'あるここを説~)j ずるっ

こよい J~ ~，刊は、r:'f ~-cワ能力!の問題かっ、以:の目的にし 7L3がつ l、の

y だと之、そうでありだとして也、三午;お bマる議I~~~ ;.t、!)IT，早川手{まならない一

当初よれ、本格は 1::11) 校ィうに、詐戸取引法の没前 :Eには、 f本民法乃詐
害:(s.fUl主権のィ宣言j，J という*:~:::t;~j論日1;; I~( I記uかっ、うト析を-iff:めているりで

あって、 ;'f 主~~-:(.9 問。〉列館内原 Jおとなふ特定のミ ~l，'i l~~{ ij I が~!F背取引 iiが対象と

する問題かふはずれえとしても、そのこと片体はそれはと主安なもの Pはない

准L言うこ、 il，，:々の周イt"lf:;:0j ，~: :J，S-t;;:!分計千そ才ιんが|ヱFi'告でと 7あハかわ才ι

ゐベさかrいつ解釈的問題は、この関心の範iiIIを超えるものなので、本怖の寺
百--":-，、~--/，，，人古 7 、川→九久
討、町"， Iノl'ムリり九州恒一一-'+匂

') 1)じllg:a、、 fτBaird，FrμndnfnιC(iJlt:cya口ces.AA'p-I'1cy Costs. (lItd iJl円 αf.[e(1

Bιiy!!;it丸山 J[紅(，.Sl'UlJ. 1 iJ 99~L ~:: :23， I C01lC lu~:01lj 主主 :lü

1 たにし、 lVfBO :-~.，:)いての旬、析は、詐ゴミ取引 y去の解釈 f 何回係で行ゎ九ただ

けのものではなく、円リ大きな吋選(_:(，1)陶係ご行われている {司jノーi耳、ある詰

;t(おいては、 1980年代 ~I) r羽代取引の以 j のなかで、 LBOは、淳行政府山

県議対治 T'/\~ を六Ji~ に陥れ石原[!;; .:~ 1__ -Cmわ礼式 Jの戸山、があり、1-ーの問組長
たに汁L，( ?viDClべ'LB()のさ友之ト分析して u￥ゐ mλrry E. Ad!erな;;¥1r町 ryF 

Ribstein， ncbt. rc;;cm;.:αi丹μ1りμts.(nuf Curj'umll' G(!山1"'11αnte.亡ι10Pu:icv AII?:、
SJ叉.'¥10. I 汚0(~989;' !1~l i-' iiW" \Vじ Lじいl むリ;， 1代 ρ ↓ c'AIにH'j，¥1 川町1::;， ， • I ~ .--，l;百"
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み説明を行うものであ打、実際、 LBOが古川耳なゐ攻引であるのかにつ

い ζの詳論(様々な LBOノ\吾 L30 が詐害~;Z引法 i二日目らしごとのぶつ

に 'd~哩さずしるのか、また、 H ~.においてはと円よ与に処理される f、主な

のが l支fたには、詐害11為取:消権:いようてではな〈令業法!の債権古(史

によっ勺処理されることも考えら札る'1 というヨリ自体的な議

議にほ立ち入ι，ない¥

こっして LIlO やは i〆めと t ，~ J!王代氏引 m企業別引が，~"~~手以 μl 法!

の院主主 ζ なること斗紫認J ~~，.ニ役、 2章か!っこれ王での茶話jヰュ-'.l~~て、

企業Ij:(引をj礼者するたダ'}O)法制ーとし Cの百件寄11/引止とは、それを法政付け

る国論も12め、♀:識改引のillc1L(1ム務亙 L. 刀企本 'N..ci 1 (: :ごめ現fには01、

という社会内'}2容に白 1I干して舵Mなる形に変化したのか」を石在日す，.:，-，

買体的じ:土、党j主して主 7三 3苧と '1高 Jおける議論」を返して、「社

会の4、容士認識し/九日命者三が、 f年害取引 U~j，~ (1.:のように長:化ろぜるこし

をま~fミしたノト j をi'1f照的じ分析寸ることにな之口この作12 じよって、~!~~

に 17 メリブj における ~';1γ者が、アメ :J 7J ~/F害取づ 1 !去のどの部分争議H~.t

ぬよ土を、暗 1 主張して")ぬのかーを鳴っかにできるよに!こ土品 'H
4c!土と;ょ異なりも 殺はーと特別位、といっ 'j"'2: 'b~ 力、主主を 14'丈ないアメ"力日午

話取引a、こっuてのこの期点からの分析は、 校位、として、 4工会の

生、干手十吸収するという任務十与三られている日本民l士のミト害子J為ifu主催

方、 þj;: ドめような jf:~を 34Jコて~ミなけ丸ばならないのか」シいう点 1 つ

い L、 〉この'1、11安全与え ιくれるものとなろう。

でl王、ま「、 LL卜において、 LI3D1) A 干』ムを日立inl治よ(Sより説明

とがって、本丈においてl土、す二百哀1]:;元理が処理fべき問題レ記号止Lたれ
リ北JIII散 r---7マ 3λ 〆)， .パイ fつ卜 Uv[BOノh おける経営苔‘収締役の行

為凱主主}符1尚井企業，f'jB"E:'呪不1):~ーデイスカ〆乙ョンペーパー↑"山 !\-VW\\."_:-il-:i

卯 jp/jp...publじ山0:1:'刈l1lmal、m(170内ii'1::1':l: :'2(07) ーは続々 な釦;三の:r.mo

..."ネ万ノ九一ぐ~ i ) " 
ω1，''-''， C い"0.'

月円本lてl)し4て{立、 ~!，~~去 i 'てi立法は、京f去<，'7)比較lおいて*¥CにHおらか!

なるが、市般私人そ念頭に置いて|羽 (f; 認の采:[:~そ珠登するこ v う i空事 11、土 7':. 、

，!村?との変什':::-:þ~叫又する J い . i主制ん持つ亡"'る v 他方、マメ)力にお v、

こはその ζうなrx:/，-，...はな¥言主干見守1i.!，は-ょcσJ関係j言。〉利苦手間主主寸ゐ法勾J'Zゃ
あり、 Eつ、社会内全"frを吸収ずる法号IJ司 bある。

:3 Bc.ircL S!，;t!J叫 not23， 2，~ 3-4: Doυrdas G 日aird，Fmwltt! l， jば CO'It'!'!J'ω汀刊 LfU~' α nd

~::: '1'字00:，/・ ~49)7ち7
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し、この取引が如何なる目的~， • :上，-，てれわれるのか L過剰な Jスク子 J

キングこ汗ぃ明るか， 'こつい、の議議を;"，-'-，-Cゆく。

LBO (MBO) スキーム

LsOは企業を 1はWLナる土仙のス半ームの一つである¥ LLlO :土木主々 な

r，(i'crag(i! rJnyuHお;，'-16PL1/仁0'11門1~()l Cl9:)(;) 之t1O~ ~ (治このitL点かム、近昨
日本においても詳細長研究ド見られ 1;;) 柏本if;'LBO と :~(;γ"1産 i云0:1)-(日 1

河mA48ヲG口.449岩3りH・4:.iO山、点告ら:弓:.iGJ=i・4:.:)2ヲ:-)C民 U9JU人斉藤
古人 ILBO 土言ト欺 ~'J ;釘，;~J~ ついての*'ご巡;司 IlJ宝ヂ」主主点数半I!月，1(.')判断 (1ιι

そテ巳つUUJ)、宍戸芸 r虫，;t詮H(J(7)仕組みての企え.1 ':~.~宮司、')羽山、北

111減 、'ネジメンヘリ¥-{y 円、 :'l'vlBOi(おける縦士苦fl. .llf締役の{一

f結三〉涜f牙¥'辛手業i日川i可I究所 μ ノシ~ デデ-/スカ ソシゴ、ν/，μ、 パ，-に句p:i:¥VWなずiV.r:etl.f;伊O.J叩p/

j刊r'"r':;汁市刈hl川l、月川州↑川"心川ノ口只ν/吊弐引叩"山川"川!げ1刊川乱r門vω)刀/'(山JんiωJ

f1克Eにt*々有な、円日ソ〈壬主も 亡f→ tわrぶ(;.，る LB()(J)ト宇絞:京F要ととも:にF 、 LBο:に-~ }~甘る主i:ò~-1/

;; d~の j姐弔を論じよ~ n(linl s" J:.'-I.'kSUII沿え;平仁三了h刊誌にの引府、UlOがヲミ「詰

注宇1;裁判所 c:争:b;iνた事例jなどが佑介されている また、 i幸持論文におν〉ては、
柏恥E悼文そ段Ji}-g--1:.1形で、 Ls()に対 fるEF害収引法の路上討が汀11-つれたな!;;:: !'~~ 

同;，"主主訟判所，.おじる事siijグ〉粒介 倒産i:t.r. Ci)計官_{~ ~-f' しに院わる必定ご為

。連打倒産J去コ48交の姐m除タH;-:"!Eめるユ4目先;の広三なと平rceiお'..，~ご絞って v 、

むv 問題も紹介されている九こZらの予伝♂J巧:r:r:研H究Eの問1係毛
な河群孟説J手与1川i旧日主るニこにと iるE、宍了門寸伺北l日川i川l論士iごIおコ"ι て:は土、 Jen~2:'- しり fr肘 ca~h

I州五日前をはじめヨり取引的、フ"/( ~J-- :---スEHE占的lな持内から、 MIIO子の

ものi，-r;，JむのlJ翠止されてし、る オ明書におL、てもニの初心に立~'ヲるフ r イ ι

ンス世論し同，tiJ ~i先立が 4三科でも、どっか桁介しており、それとの司十てではこ

れムの;七l慌のほう治宝ヨ :J詳しい紹介止なっている η まよ:、よ;1τ議よlおいて，，).

長々な MBOに和;?と利害炉守刀弓村佐にう}:f.!iきれている地、 4-:;，03-G8f'lにお

いとは\'1Il0 と詐書取引 iJ、に f手Hξ記法もある~ .' c 

h 芯子自で紹介4るスキームl土、 DOl 日 lh~ G. Baird t?，;， ThOl':l乱、 H.Jackson

Fraruluirl1! C011ιれ“-ncrムιH'αi日 JisP1'Oter D01冗山n，38 '/A1¥"D. L. REV. 829(l985) 

at W')(i己叫rd凶 tl(!rj(l ~e :3， 2.~ :::;悩-fiのスキ ムによる {出にも、円自らた手上夕、

S口五LLC()RPを作 f)ず、自 lい，)資玄，'t31車惇そ設定 1て、杓

止ジ法Jと、:手手tが.'あ/，.，; (白Har円n L. Zar悶el胎sky，;升?マT円1川t幻附，μL冗dれ1μ U凶 ltf 

日asρJW!)!('[{ιsk， :].(; S仁L.REν 11 (i!> (]宮古J)) c， {jt:にも、 わとvict(;1月vCar[son 

T.e !'，:ru-Wd丹川明!sil~ n叩 i?nil)川つC.GA， L RE¥:. 73d98引等:こス干 ムの説[[，1;
古，~干し 1 込、

lsJ Iti止、ふ()~)'~48)7らち
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パク 二をてむわれるが、経営者が、回位(経営苦が経営している

会社 l を買11)(する場台 (¥130::' ニコ 1，;"て〈ぞのような場台に<'.)いども、

総々なス主ームが??えられ心がその1]1の [jを1、紹介する以~に

おいては、 :VIBOも L30と区別するこ ζ なく、 'LBOJ とiir-ずるーとi

する。

LBO:立主将百需が、宏之:的な t ャッシニア口 を:宵 L ごいる 'Ù~業の

株価が実際の価値ょ η低く kl，立もられていると惑 l'て、 aる時tこ、取引の

株式1r:'Hぃ取るためにれわ円る品のr.{攻れを行うための資金

i士、~~'ぷうさの奇心資金に J っと北われる そしにその資金の大おうf:立、

投資5lUーを'I'.Cとしと苅iIい司、資告かC)(/)融資によっ ~(-ft官ゎ丸、その高i!

資のま.~1~~ と 1 亡、対象企業 L 日社)の資産がI是供

1(> なお 1 よ野庄和ik誉 l 害者~.l '7=尚 4計九11¥むノァイナシス」内村松/子以伸i事

務珂栴 ア;ノヰ〆ス法I::E、下).商事法潟、 2003iLZ，f!、上野l十桁杉
山再成秋杢「第3拍 Mnぐ)ワ--;/:'ナンスJ~汁 tレき t口六世事務所i'，r: liソマイナ

←/ス決大全ア γ f-:7-...rdl 商事法孫、引()O{jI ♂78県もほ引cJ椋ごある なお、
柏恥 ヨ::t時 n~ 8 r'LDOと二斗相在法(l.i .~にはいくつ力、の枚目的bパタ ン

が結;千;~， ;fしご")る i日 10員}

Baird. sn!..rr:川Jte:l a~ 3 

によ二聖子・日椙ノマイテンス法え全:1")，注10 '::/0(3) -J16p.におし ιてl止、

このjU深権設定記長むの特也子正きれている干互に"， :f，.，2-干の持出は、 d ヤソ

ンコ lG 、~ス iJ)./ンり九九 J"7 -{~)ンス("，めること、

l完Jlイよ権ヌシ含む、 lごJ 山 ιて担l保健を設定一iるニ止、とあるι ユヤヅ L ←ブnー

ベ スであふこと lよって、ブァイナ〉半 は完全L、融")，"1争;<1/:(-9':6:.:三ら

なし場合もあるこ日こなり、そして、全装1-t~:'.~担保維を設定 f一るこ正 ι よって、

同点f者は、 ，jj宣言権者にち者Jt-9-/~ ごと h なり、日主主がi~-_ た It'7U::: ~:;l:、 俸と

〈企業体全完却むさることサニなる 1合荷主(て l、406去、 n悦"" 
た f< 役(?)， 仁!i'f 士会[ 古汁国 ョアソフt.，yー!、，十 ](1 (20(){i~ :iRII買

(I日o-/7イFシスを?でう乃は伝行力 l也ぃ、話法投資家があり、そ才らの-7i
ク)'iCこおける説先陶係。〉法律!詞係について論〕丈記述であるおしιては、

LB() 7 イワ/作 芹の慌た劣後司係につ 1斗て ず l ト賀会拠出I'iのミlJ~':;:; I 

の相対8~fp:'π関係 lごととまる均台が多 I、、メザ ン デiデノ:'.t3 J: :Yンン← ア

ナマヴトのイ長徐占であ .cも、買ム正明言F仁および l、買bi尽ぉF仁との/子叫後lまJ
対象会社内耳~~I')ヒ寺内也の f古住苛シの罰司 \i~モ，IW!lLL: L -::-扱われるJ レめむつ

このl己主L ζれi王、対象会中1，J)資産 iご対L亡、I:!lマグ〉 般i古権者を排除ヲるた

~::: '1'字00:，/・ ~4i)7ち5 lcJ 
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主体的なス千 ム !H盟会照Jについてであるが、 <LJW常l士、買収の

七めのみに存7干するペーパ一会社 SI!ELLCORP，'コを設立する L経営古か最

初出f1ーヤを拾rI'，しその時式に許可討が r':'::'-f.:人れ会/ο/三その段、 SIIELL C()RP 

が投資銀行ネ巾 tレと lた融資在 (LBO7 f イザ/十』、 :...BOlcndcl 

トら、LLlOを実行ずるための資金を惜:'j入札ゐ" SllELLしorw士、
利f:.;二借り入れた資金を利Ifjしに汁集企業の株式を主 l υ1+伏え二五五 O叶iじ

只は山b山;

j滋j長ぐ官:1円芹格各よ;もG0%程芝高いも乙グのrηl' なる そして、 iす象企業は、 SI!ELL 

COHP.λ け官産は対象企I的株式のみである oコf主主干上となり、 そのf夜、

日目立LLCORPに予'f:される二台1i::0Jiヰに[土、 SIlELLCORP， 0)負債lυが

対'ZL企業によ J て会話負討され、対象企業の資産;ごは LBO融資十行っ

T二事iた士融資苔のため!三日京権が設定されているーとになつどいる〈

(6株土(土、株式全 SlIl二LLC01U'に売却し行後は、 L日o(~(J 主義関係
となるι 飢えは、対象(t梁の株式の30%:土、1]1だ営6が日u守し、夜:)じ士、
その恨の融資者 L銀行・その1也の融資者)が取行 7ることになる A その

時、対象企業に融資そごj'jコピしイイ頁権者の中のある苔遠l土、 fめ締結し

:いと喫どJ条;uの効jJlてよ :'1、融資をjcjJ1Yするこ Y になる「この者追!よ、
企業の組織変 ~t~ を条件として敬資を[EJI;(L得るという犯約を約給してい

る若返千 何時にても融資十]r:];[:{L1うるこいうり約十締結 Lているで主

のペム、そのも4約 lの権利jを実りした者;主である ι

ぷ川、 [，noブマイ「ン十十 の九め;担保絡が ~_'i 5t .t ~むとしろ安f制拶なくな

たのかも Lれな 1.'(とに L 、再販泣であっとても阿~l! ìl三乙る l

l 実除には SHELL CORPしノふ陥没にも気トコけるべもごとが市イ'.-，~-ーと ( H?-

=杉山・前↓司王 ì]~ .l O-， t5'lB 員、 ì]~!:lリ

H LBりのための日出資。、 LBOブ fイナンス 1:利す主 l柏木与 1レJ グ-，ヲ

イfピ:)子 f 論(T)J賀状」別汁KDL60号 (問手法務、つ的1))巷照1、

15 Bai(cJ， SU/JW note 3: .'vlichaelじ Jensen..''lctιVド lU!'e芯"にrs.UJO白川ul的ej>r~'， 'a 

f川 a.tiOllof Ba11knl.ot(v. In: JF \f:;に'~， A Trj(jRY OF jHE 了日~': --GOVER~，!バ刊、1'. RF日わCA

じLM~!日 /\'lO 0玲むヘNヌヘ下Tο ヘ ド。玲i¥:<::，lHι \'a~' rJ :.'n;vn則ひ"t'SS，i¥:i，oh九し;1'刊さ仁n
ハJふ jハ 1ハー 、~ム

刊行'1-';;)，<1:， 'iU J、 ;U ;J()/(;': 出べ，~

11' Lnoι融長L/三、住行やその他的「融丘町取引相手 :こだfーと}負債〈
17 B乱ird，Si!tm I'.ote :::，記斗

[， J Iti止、ふ()~)'~4G)7ら4



，十7付J為】W，'l'I恰:ク):議論的停検川 1，，)

ぞしし既与の 性健悔官。つある者たは(それらの権利を契約 L-(1..' 

なか勺たので)、企業に 情他者」として妓ることになる ν この 世情

権者連に対 fる負慣の総省長:之、 LBO取引紋了時点に布いて、対象企業

が令 I{膏作者」に対して令している負f慢の総徒によヒへると札予析に少ない

もの}な J てい今凡なぜな):工、イト吹か 令喋式負!取りのため}要し

た莫大々官舎i立、ほとんと析だな借入れによ〆て賄われてい心からであ

るn その新た 員制Lた白偵(借入れ が、折型合主の負偵総額を飛岬

的J上昇させごいるというわけずある(株式買収り(買収l 以前におい

どば、対象企業の 白山比率cJebt問 uityratio'l'~ま 1 よりも少ないデ"、

買収徒においては 3や10::<;になっている 1 そして その松flfuを満

i ~ 負債の総量が魚増してL，るこどをを味してL，る c

川 lレハレツゾlじネ ギづリングlじネのこと 貸借対的去の省7片側 (パフン

スン トの打倒1 の資本構成を不づ :!ii常 白己資本 (f未キ資本" "対寸る 負

債の割合を不可 c ー較的 !tよ、企業のヲ字〆同とを凶るN裸!~ ~て使~去れ、以下

の副作犬によっご求められる 負債比中=他人貨ぶ μ己貨ぶ(株+貨本」

免債北千 iとは負債 U 対して H，j;:Ji通iあること 負債比中日とは 資本
のほレんどを負債によ J ている収態で、資vf，'の金化によ J て債務ri1珂!なる確
ヲキてが卜押する

省情2櫨.
l........ j事方 ・l・ 彼方 白川

H 盆幽.1 u 彊m・11
H ド 亀人肺町ull

割園田・ 「一τ1:
U 叩ド己跡叶)
(院説明は野村詮気む券Ilì~limiil.集 h:tp:i i ¥VW¥V.1l011111 r[':.~o.j p/ter lllsij [':P[':1l / 

h llif1l52i h i ritu.htm I 引)()!)JjJ企)よりづ I~)

~Ii九lidl ë.el C. Jensen. A!;'C1k)' ('(lsl 0/ Fnγιωh Fiou'乙rtomlc}-，i-mmr，αI1d ] αル
οuer， 76 A.¥:. EU)N. Rl¥'沼3(1g剖 l己 32::は deb:' eqll町 10: 1 .C'あるこ

レも珍しくなL、レ述べている 6

~I lki吋刈か'11 Jj o~e 9:: 1問。)λll川 lkird幻ψmJjole 3κ4 負債 1内株式
5円の生利の場合単純に引な借入九によっご調達Lた貨金によっご株式(総

額5附)を守て賢い荻るレ吋るレ、気後GH、株式οI'J!なるコこのよっ!、
新たな借入れによって開決LA資会によ旬、既存の株式を円い取るなら:1 負

債よヒネは茂首的!こト押する勺

北iT;60(2.，1<1 5' 7<5，) r<51 
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足させるために必更な鋲:之、百以L1円IJグ)年において、その企業デ有して

し、f二千ヤラシ1.'}ローを太帽に上回るここになる

その{覚、 SIIELLじりRP.~二、対象令迭に令併されることになるむこう

1て、付説#業の資産を号 1"1てに1ていた 般 ii.l員権右」は、その引当

ごを?旦保権の設定;:EK144われ、返汚能力のないペーパー力〉パ二ーヴ

点る SHELLCORP の有ヲる臼慌のと¥j6を、 J主質的に、(台イjj伎は形式

イ}:'もj 負担するご ιl なる~事件:エ、;-;i:主?て点時Jlたょっ"、対

象 L20のf去に倒産したl立に発生ずる

2 l日o (MBO) の目的
この LBOは非害取引誌にと"て 叩何なる立川:手持つ，，(引なのか仁

:の問題:等えるべく、 Bellniは、 L8():特有の特徴の意味ジ採るニυυ

ぷ τの状態芯桔[て、 LBO) よって対象企業が債新荘過(手配っかと[て包対
象企来の l↑マ住者J よって、(;t，:.、詐吉正1治訴訟が院訴され毛こ，i:(ヨゐ

へなみに、対象常事芝門部のある部門{立、買収Jノ泊、主ιIこ売却きれ、そし亡、
その充1;~ {J2会によル新LL、融資汗淳行;'(]priよ;;8;砕をそt(j長J ヂとになる c

'.1 Bai:-ri. SUtlα、ote3. ;-:~ :j 企業!土大量の色笥を有するこ左になるのご、そ

の取引がつまく 1でかながったら、企業は再編を江主ん礼、時には、そ:7)再編はi去

的1引をにおい(1会われるこ.l> ~，会る
_~Ò-:. が "-Y ブヮー 入 682打 ':21λ::0) :こよれば、 E1bり年代、 γ メ jカ

仁おv，"(は椛んじl. Hりが行われとが、 I~，削機関が対象企芸の棒高乙茶準を絞f[

L た結果、財務jjfê;)長，見習わ t 倒産寸るものものあり、 19似たf-I~i ，"おし ι こは

Lf1むの取引事ザJ も減少を示LCLる トあるコととし、続L了亡、「このこ Lう

らJI -;i:: ':.-(j)企業買収において右足である C!)ではな¥、 フE(J)主五時ifrまれる

!':象会f:につ， ，、のみ千われる二とが要求ヨオLてるものと解芦れる j とあるこ

とから、先の事誕や;i;-l"って， LUO沖'fl'lll，~れな I、なうと J 評同 L ているわけ

で¥.OCなし'1うである一

1ε もっとも、株主に支払われるブ J ミ 7ムが如十J~，.:捻!;\されぐしるかを説明

すらーとによって L80 やH，代j'{引が却-:ff.jなるものごあるがを~)(，PYi lょうと寸

るアプ口、 4L hよ、主よしいもの rはない ¥lirhω1C. Jensen川1(1DI)Tl(l ~d IT 

Chew ι5'. Cn:ifJ1(~1e (;υl)ent:iHI'e.' L山 :iOIlS，In胤 the1.980:;. i 1. Jトヘ-_H:r，.c¥ T'-lco:¥' Uト
r河三 F日r.:-GOVEf.;'丸A、にE.r<ES~Dl-_H CL..:..rv::.;. Al';:) OliL.l，FIZA T;のへ.'¥.;:Ti UR¥!S. ~Tb了 Vιì :r J

Univer-s;ムvロn，'SS.¥]ii'町 .:(>"S':'r.，-t!__ ~，則。 I ;)n<I:~;，' y ，， ~'blis 上、~: ;" th: l'crt;lbl. '，>、 '11In¥":'sl 

m，川，'，円T山 rR.--，'n'，;L'in :Iuw Ynl"k l~; 円引 In ~Il d 初 l ι}川，1~- /.// 4(:.1-; 刀 Iソ(主、 r{、禁じお

19J Iti止、ふ()~)'~44)7ら?



計三hu1j式市掠の吐前町1丹枚三-]-'，:1:

D L:30 で;土、その17微少して、対象企業に投 'fi~ している IU株主グj株式を、

そのdJ場行f告のi.5恰も())納得に-c ~ d，場lih情』ニ;:)0~，じのプレミアムを!，I

与して 1 民い S~~と}段引を合むι(~ 加えて、 L IlO Iこよ J)、対象企業l士、

多くの幻{立を防災い、そのた配擦も変更される 3

これらの現象久三主体!::L亡、債務者企業のfttjl宜を増加さ dるもの J

しと烹昧を特つのか、すなわち、債権者にとうとも有烹長なものなのか

が詐害tv.:ザ らに三 Li短Hとなる c このよごj なっ戸レミアムを

i乗せしてまマ、この取引を行うメリットが符定の関係芭に、発ヰーして

LミるかっこそこのJ民づが起こることになるが、このノレミアムが f中主

在 JC')摂のみにょっぴ事わタLて、ミるな hば、まさに債?で在び〉間関行動び〉

発露ごあるとい fょん

投置銀行から暗り入れた置覗プレミアムi土、韓宝lこ逸出する。もともと時一般債縁者引骨量
て曲、設費銀行c.開担保1=撮供寄れる骨02，011己主婚す晶員積極告越える事j轟が犠覇者!こ生
じ晶時かa

Cl I Cl Cl 

s 口Is d 
MBO 11 

¥ s 
L冒--司圃司i

C2 
C足掛銀行'l? I C2(金保権}

r-ーー咽唱団i

11 
MBO前 M君。後

以， 沿いず:土、 sainl治文 zを白心にも経;守字苫の lvlu6igliaλ1aac 

ける↑白内禾l 宵関係守刀、九円利詳の符~，L;:7)ゅによっては説明1尽き0: I¥株ニ土iの寺町

仕のニ哲}jQは、 Jスャlミによると、 γメ:);力経済え破壊 l かÜ 0:~ 干(知的な投

資汚く'-Jl日分れすもの Cあると'ii釈さわる市 生敵将泊三宮f汗にふると、企業刀法

宮司辛がヒ昇し々、ニとみ表すものである E肘択される」土述べている

イ Ba:rd芸、もし、 LB()が、債権者刀 1ら株 lへの利益の浮転()}}本日的と、

てし ι るならば、そのような取引は ~!I されるべさではな vリ i止ベ心川air-cl. SIU) 

1'a note 3. 2，~ 23， coclusio日)

コ、I'hinl，sufJrr! .川ぃ 3
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~\'lilh~r 目、 !日 rl~(-~:l初、 AdJ刊出IIII( i 1川町11iMらの論文等から、 LBOシは如

何なる定 1I末を有づる ~;ø いかあると 1理解，~1しれ、るのかを問中に本稿のH

的に必要な殺到でまとめ心ここにず心む

2.1 議権者J

株主の利主主

から株主への利益の移転一一回{産権者の犠牲における

まF、L30の説明と 1て考えられむのが経rH者が、 l債権考 J から

株主仁村<~ての利益の移転を c~ た結果、行われて c' るというもの刊あ

るr こjしは、 信憧う言ーの閣におい亡、株主が和j，止を得るためにiJわれ

るという説明である v

もし、この説日ljL泊あり十寺ないのであれば、 LBOiま 戸寄収づ!とな

る公持品、政まるであろう汽この説明のみ 1- 円、 LB()の発ヰーが寄"rで
に説明さ礼るいいう「め?二lよ、 LBOによっご生じる l債権者」のす員:;ょ

によっご、株主に止::fU:>ilるプレミアム(件 f がrn崎川掛川上川"壬包(.'.. ' 

が完全にど有われていなければならないr

2置1圃債権者Jからの移転?

しかし、実誌I よれば、 l債権者 の日当官磁を全て守~~) Iみごとして也、

ブレミ 7ムの経 i1:百十7E令に説明することが Pさないという lJ すなわち

'1貴権者」のtc:失hこ仁丹、株王が利ii主を待ている少いう説明;士、 LBO 

!.!. Ti IιれじuModig!ianiι守口d\I日 ~ÙE n. Miller， Thr Cos! 0/ Caj!l!a.んCOTj!()1叫日nFi 

山川μeflUu tI1μThρ)j)' '，f Imイ'!st"lnent.'-:8 All，-frじ2.11ECOI'.OIl ;c kevεw日(i~ (~9.，)民1

:'0'1円 tonH. Miller. iCl打 agc.in: FOi，-.¥i)'; Tf()司、 o，"'B刊 ¥，U，'，''FtCl L.41~- (Ba:-:'y E 

I~ l: 1どに l-:J ドf}lJi'daLif}1lP吋 'SS.L(附Eけ{り汁ぷ"叶1:.'p:ibl;srw:J ;11 '~{i JOUrHヘr.(;1' Fl 

i':A，'jし三4i9d99C，:) ?t 1:; 

，'lr> JeTl肘11.S川I叩 "υlぞ:-:'，()

31 Barl正 ιAdleraI:cd Lury E 円ibsteln.Del丈 Lf'ver乙EεdBlIyollt:;:， and C仁rDO

~:~t' GυVピ!'nanビe.Calじ?υlicyAIlも Jvお， ~)氷 υ120 l;l~p://w\\'w.c孔lυ'Jéぶ pub~

うλ日ド;\~LO.JIT\;l (:9i-lU:' 

ず例):工、藤田友敬「株主力不1 限長十てと情博音f~誌 J d~羊教室22;1 号 'J9~19) 、

口頁は、 (11'; Nabis刊の事例を取りょ!にこのような説明を紹介Lてしふ

3:o Ba;rd 幻{pranote 3. a~ 生 rメリブうの議前につ1"..てヨリ詐出，~;Jí;~~\(，が :;l:，}1: . 

前財ι1'8、羽生8孔においとな JFれ ζいる c

llJ Iti止、ふ()~/'~4 つ )7 ，(，0



計三hu1j式市掠の吐前町1丹枚三-]-'，:1:

が走Eこる i京国の 35Lか説F月できナいないことになる J

W~ えば、 RJR--- :'i åbisco の事におい ιlよ lCOi" Iご 1レのずンミアム
が丸払われたお しかし、 LIlりによる 債権者 lの引 'iてつ史矢に。心

t目安の総量:手、 l汁株主ヰト'Mι:く「るためのアレミ 7ムユυのわすか5?五 (5
億 kJレ):!.でt̂，たシ 1，Iうしこ札口、株主が、 l債権者」以外からゆり億

~Oω万ドルグ)~，干ìj~去の移転を三けどいることを烹l宋{ており、 1百棒-~ー

から \1と j にヌずしてや静 1~~f1主主にずるために LsOが主己ごむという説明治¥

LROの辛てを説明し得ていな、 aことを b意味している~

そしに実証デーずによると、大抵の LDOl況引におげる 11!il権者J

のj員'，(01，':'鋲i:t、校王が得るよ亡になるブレ、アムグ)五%以内になコ、し

ま与と 32cirdは述べる刊すなわち 残むの95%のプレミアム

(目的1町()rj)事例じおいてほ90;;霊山口o万ドを賄える利止が何処がら
かj~，iJ日ゴしない土、この取引は全件、)，しご成立L得な v、 f起こるはすも

l;，し山 亡v、うわ)-j"であるロ

件 Mirk-)(:，:C Jensen， A('iit;e ilWCsiors， r.no-，'. (11';'(/山('p門?なitZ叫1，011oF !3a'n川!!f，べ
1.)¥ in: Jι叫ιI'Li~ T 汁 U~Y ド ;'H l:. T'lk:，¥j-(;o¥-乙伏叫ん任.RES:u".;":.. CLAl~:S ， _T，，¥凶ο1<'(，，，1，1，[
ZidYJSAL ;?UR~-:S" C~an γdUト守む引"、e引rSlにi、Fん吋七ち出芯 \~l('け山h】はa日戸凶l ど j守刊“ち将e自 ぞ引〔 二2('，1，川，;!(υ"己 j;;~[1 '0 

rい刊1い"，'，.，叶山1

各く{なわ;t-，た LB口己〉刈~J ~ お'.-;ぺて戸も、 RjR-;¥[abIsccの」一例は、最大改 C2S(i億

ドル のものであると油、、る J そ言lゎ:背ド心、けl引1"0'1 i.I日日ιidfll"d()i] Ct 

cf CaJ::"orn日J干が19剖年に (-;111:".{白叶ル132意ドレでヨム:，<~. r_: 事例が最 :j~~íl:'Cゃ

あ~だとしう(

3" 株主が、 1ノト「曲をけづ J:~í白格よ白人 looi!す，...:)レJ可;ぇ有子Cle"た νいうよ止であるの

判投主主::11が、!主権者σ)tl';失(対長企業資産l一対するt;:]，:-主権グ〉設定)の対11_1

どして属国賓 -ct、ふ
幻月時ft π;:~i:ギ，'"、 23頁[玉、十十 f責のi内情が、 2憶9800)/:、 jレト詳しトとある}

33 百注初老口弘除 111. 司 IJ 掲注訳、 13頁 I止、 r Fr~r:(によって株土が得ム利拾の t

べてが!言権五の，vケァトから泊たとは1，，_.;:.-:;1.斗 l賢収!こムハ亡何っかの新た/工

価値がヶーみ出き礼金伴内パイが丈主くなった可抗Y+，1あ.0) にせj ・ J と

記述 J 口、る}この記述11、LHりには 債権 .~-c?)fH に上り株主が，f"Iよ止を得て

し"';") (:':1; />-，:1]でl五パイ;芸大きにな，.，な ν とに寸側百と、「それ刀外のとこ

ろから校設が発生Lている tパイがぶきくなる iJYいつ倒;而があるこどを説

明弘て"ると'，_，去る

Jι I'hinl， sufJrr! .川ぃ :J，試[せみ

~::: '1'字00:，/・ ~4; .177合 l:つj
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以 ニσ)記1主』ニおける liE権者 達とは、事前』二、契約 iこよ円、同I討し

得る金融{が任者を公取iこお j-C 通るヘしかし、対象{;，:業に対して、信

用子供与 J ている Cj立権者土、令同町主権右のみではないolt象イド業と

取引を:(j勺わ aる 攻日 債権~c 士、 JU売 VJ '1' ¥.:よってp-tぷを対象企業

に1f給[仁いξcζの1当;ム市品の代金に":)1，、c括原を1fワ!ている
ごといなる c そして、 殿即日、被らの多くは、 :1f 内べた f主権者 j

逮 J りも、自らを与さ~:'~ ~長豆 l より訪問ーすることはないへこの、自拝i L'与

ない J況6f言潅者」のJ員失におい亡、この収引がiJわれといるTI持[斗が

あるわけである(その告か 1;)千七位か株主:二流H11ていることになる人

この， ，1'，ラ li責催者】のj抱員失γJヲU包亡このブレミ?ム治が企吋:'.o山

l川1刊I!H1'[十刊、'11は土一15方分う子H::Jあ〉叫、 そのーとも líミ討し士，~，tればな円/ごいυ しかし、 こ

れらの苔 1立、信用 r士供与する期間を仰向)円 ιH2くヲノ，;S'#0) tn.人に Eり、
白f討を行 J、ごい Q円I3aird土、収づl債権者↓ついご、ヨ己防衛じより

"本備におけ岳、「収勺 lid子J と~:;l: ~:jのものである 主情(おける I-- ，f~;-梅若 J

とありながら 金践を「民務者J ，こ貸しiJ巴7とし tるわに Pはなヘ、
"物べ-，";1 ピスグ〉以5:{(-~τしなうf ム、 '. ， う意味でV)).!-e )*~ 0) 

f~与を「安否ÍfíJ 一対 Lて jこっているす千円こ L を指すっ
寸l 以 ':.-nぅl~f! '.た、た駅債権省内キ f{立、決;、契約条Jt1:ょう亡、対象企

業刀、l')慌去を1811;(仁て 1主って， ，る r，Baird.SUtfei note 3， :l~ 4') :;:~ I s)言明の

I 供十住者~::. (上、いわ'".告げるこ Jがでえなかーλ"都一郊の l位住者」

とあ~;J :: ~:十 i 市されて，，，，， ~!ζ つである。 日と;I"f~品]なけ(::;();!. su如何 no同昔 日討七}に

よる1このよフな汗¥，;.呆詳しい佳〕な".1 .~: t、フニエ tこなろっか':)l~λ:!i i 

Ba:lη SifPl(j l10te 3. a~ 日によ μ:才、 i ノ合成長 i土、官仁、 :)CHγ)~ 以内に代金

をヱ下、わな i寺れ!工ノ二 ι ない、 引っ..'、刀心ドルの商w~(') f.!H古丈、そ l寸ている

とある 司なわち、 '-Hljl債権者J は、営(，-， 10万ドルグ)信.I-;-J1ン '1告務昔」 γ

!主ラ Lてし、るともーうここ;なる

i:3戸7注ワ参日u まと、 日出ぞ I-~ J. Whlte，!円'1:I"lgedHnvonts (J l~d !'l(JW}ldent仁川!

1'I'}'ft1U'(' Lau:ι IU;i!1i1 制止lankru戸川 Cod【1--Likc()i: (!ud l'ff1t，'r. Thザ }ustl)oηf 

，Hix. .1991 ，e¥¥[i'i. SlY，，r. ，e¥J¥.;. L '3.Sい(1992':，は、 )i'z引iぇ惟目的日夜if汁')iこ 1い亡記
述~，，(いる i主によれば、以づ相ア i土、 ~-{rjI期円十桝ぅじLこいるので、 主'片

は、 LsO ;;よノ去の苦か、 LBO LZ別であってもLs()::コいて i 分~~II ;~)こ L カト「

きω者手あωFいう{ここかん、日 h Itt'以、収引債権者;i収戸栓を行筏ぜ得

I:3J Iti止、ふ()~)'~4n)77S
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Jj';突を限定しているのケあるから、「ブvミ7 ムの i引の全て」を、[度
りのj員'J:によ円 c~rVJ-j る」ここは不可能なのごある、と ~4， r~rj する ο

の

2.1.3 株式の買取り以外の i貰権者から株主への利益移転手法」の

存在

d c) ~，二、ニのような数的なヲミ証データに !JO:~-c. ilJ支持T上も、
f古格者Jから株 1へのポiI訴の路島、といへ説同は採用できない、 レ

Bai，-dは説明するハなぜならば、株主は 債権苫」の不l託方自己!移転

jるためのヨ 1)笥使な方法を干すしといるから Pある H

万なわち、 Lsりという幻J.'t;な方泣を使わずこも、十，と王は白

当壬決定すること γょっ亡法権者から f乃千1;益の移阜、 (L30と!OJ'.::効以)

ふ託けることがで主る〈 このような@r:斗刀王 「立予言苔J )主!一ょ 1)主キじりれ

ていないのならば、株主iZ、負債の士宮れや 支配権の，，，x史を行う Lι。
のようなコス i、高なむ訟をi空わずとも、問日当を利用寸之ことにより、 '1古
権者」の利益奇快 Lに惨阜、ずることができるのである j~うすなわち、

U~りを完全に説明 Tる μ は、 員悼の地方11 !資式構衣の変更)J I対象企

業の支出L1匿の女史Jを説lJJしなIj"ればならないことにな£“ J

2.2 税法上の優遇 政府からの助成

その他i:も、悦訓 lの際遇措置[政府から tl)Jj茂l 4 けるために

ゐ rl者徐.eJ'Cはなしιj前?ゐ!，)これにえすする批判 JL 〈 J立、 日三rryL 

Zaretsky &， Pr-c~df::1 七日 Abram ， Ctd見初刊~t(n 向。J) )i.，子Y.l-Fh I!CS Pμ-1)(;1': Tζむに7μg幻d

BμJゆIft:，，- i_Pr(lceedinq;::: ，?nd P乱l~"ë' 只 ot 乱 B2J'.k:'Ul._， tcy L2.¥-v SymlX!只III日1Heιdιthe 

:-1C¥Y Yul"k :，;lI îv (，l't) î~y sじhould Law J¥pl ::12 ム 99 1:'， 1991 孔~;，，-， ~: i(¥:. l¥.ιL  

ヘヲ:-:;:_1991:' ;:r'Jうる

"このおう干のみそ見t~，(工、

る__1，.、とるι

LBOし、、対設計業から 1日株十への配 jと同にであ

.'c，ただし、山J'疋 i去 t-， J)匝己主税制J，ò'TIγI:-;~'6 主らif:_~. ~/) 訓."-f，~ í~{ r;立 1712得る乙と

¥_  1，，( r，.) ，" 

:0 Micll?f' C Jensen. iurrリ，1!-i0'，' [tU1t， in: .1ド、おト I~ Th()~\ ciト hド fll<'へI

じっ、'Eii'!¥A爪 2，REら陪UAμCLA!:VふP-YDOR\， A\~2A nC)l';AL f C: ii' r，;~弘 、了了訂正ardll;~iver::;i~j 

Po:-日!日('11，1，';に J'ーに.'<'1__~')Uがも}よなから i 支問l汁長J に若男 Lて，，，-，る l

~::: '1'字00:，/・ ~39)777 1: 4J 
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L30によ円 L結呆的に、対当:企業lょん景のむ債をおうここになる。

むし、大量5勺負債の負釈により (先行ずる余柴山、 32行を受ける枚岩ちと

にとって人税事:IJ の復活キ 3 けっ )1 ると十るならば、 fl~去を増加させ

るために、LLlOを行う←も Ue士vミ〆 μ 与のである。そLて、このよ4

j切によれは¥1986年の TaxRE'fo;-m Acーにより 企業にとつに i'-.:-r去の負

墳をづ仁行 J 負f古上ζ点、小つ負i立の岩 J を尚、 lておくことのや訴がi官

加し、そして、封筒を発行 Fるために1.20カわ丸るJうになったと

Lミワ

しかし、にこれらの枚以、上の隠過による説明は禿U花見Ilrl三I:'Jじ活臼で、

先H士するとい J)"まず、 ~'û か， -、こ i~らの説明:主的壬司.;'-c ):iり、あるう}
ス l お~" ，-;-: (士、 1!l'!)liH止:二、 I1株主に二支払われた 7レミアムを寸分説F!i

するこどができるが、そのイ也のウースにお v、てはもプレミアムの半分も

説明できなしゾユ次に、 I税の利絞 という理由lこより、収引を構成す

Ad:er 2Jd Ribs~én ， sH.tra no百 4;Baid， sUtj'(/ 11じ ~e 3， a~ G等に，f~'~;去かlコの~~:~

'，Jがある二まに、アメ Jカの主主論についとは、寸Ui 計局U，8_， 44-46良サニぷ
Cヨリ詳しいt41兄刀 4屯されている、

1お lvfillゼ了 snjna llülρ~N ι~ 15: AJIとrCllld ~.i bs ゼ ill. sHtra IIοle ，~: TLinl. sHtra 

'.0 :" 3，正。 企業~，-: Iって、み侵J株式 ""'jつムで資1訊達を没:する方ド税ワl上

グ〉メ')ットがあるかは、+~，Î.制によラてロられるとこ 7，の「紫L-J-る業と裕行

安否:げる司人のぷ1誌の総fe のよ与引'E21ο 

株ュ\に胃わゐ Irt~ と L ては、 fや、 2常~oの〕レべル

Jベ--(.'(， -C~:Kさ耳 ν 斗西己当;思"税か込1 〆キ Y ピFルウゲ'/l'-ンごZ干枕':~ Iゆ似、タy段虻j吋"'1"州 1れ'j:'川'./ん，'1陪ウ↓ 1-.;斗千写 Z件f、

川恰を針十杭札主:;:_.\~にの先 1引lいμJハV 上つず夫 j川;~ ~い7 もの l.. ず;浪f守什Lりレ勺川，)九iるい: レがあ之る、一 4林与主lは土、 同配己ゴ主jを企
害繋芝八吋0:に」留 i保-~-gす一ミるB こと 1にこよつ てに、 自配ミ当 i誌京与ι を:児\~t恥1 γ守 ピ夕 lルレ JゲfケF ノシ諌石机↓ゾふだ-;"，庁?ヰ舟， 

受 Lけ十スる1 こ1---1力j可能Jなz右】 いべ j クドデ{心戸穴ロ<:'~川Y吋t山f宇引ん似 長合ば f

l池血力、 竺f債寅;悶わノ剖宅'.'川不河守引』説見と[しt←てご口{はま、 l川什r、守玄シベ川 Lω1世にわ匂〈心7利記 bιこヘ;'，べ1課果抗むr作ム{

』戸Z':'，T:じ fれ引1什)投f資安3京iのレ 4ベて引yνで禾:1信収入に対して課される税がt"勺 v 以上よ行、

!主自(j!，こ法人税雫刀、 J片i<、キャピタノlノゲイ/課税不う r~J\ 配当認税需が依

い場合:こiよ 負1長によと資会;1札7がす了五:1になる fもちろん、税法が安定〕亡

いる、ことも条fI土なんつ J 的自''.1( ~は、急(どの有，["1竺は記ど〉られる;~であ

':')') 

lら Kai(c]， SH/切U 刊 te:~，日行リ :1 引 :-iuþ 'l μIl (l~ぞ :-~9. C-.~ 1;; 

Iti止、ふ()~)'~38)77ち
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る負1買を，.じ平， I興債の量jの 尋の芦;味:土説明できゐが、¥つはり、「支

配権グ)変fIi:の玄味にマ j い((よ、 ~4， r~rj で?ない「ら

2.3 資本構成(負債比率・負債の霊)の変更による利益

以ムの説明:こ tJUi¥1主権苫」か句のホi;主主を校王主主陣取ずる jい行

説明と、税制上の筏調を企業・校資家が主~，-Jるという説明:止、 LBOカ

う官斗する母)J撲の 部 7)¥f.男叫しきれていな、 aとい去るつ

すなわち L30取引の意味み涯簿する l二:士、「資本構成の変更 l負債

.，..t!九 つタ
Qーム丹、=乙し?;..)

の買W(プレミアム全工を賄う亡、ミう設lijが必安である Lことになる「¥

2.3.1 資本構成{負債比率)は企業価値に影響を及ぼさない

~)'"lLI(;igli 2\ ni -1tilicr i.E間連注命題[.v，M;:主計])

資本構tN~ 負伎比率/の変史i.i:t史資夜、 1なわちゃ1主任官にとって在日

わjなるfJ.味を."するのか行この|判定ぬ23日、 f会 Cの人が全亡

の情報につい r)'''ク七 λL -f，♀る時 l~) の jfj~ニの~' (.:お〉ぺ[手、資本構成

(t'!↑互 fニ半よ企業の魁値~，，:.fi:Jj"らお皆を泣ぼさないJ !.:いう 7"，イ十ン

ス浬論グ〉芹;木「めな考え }J(こよってなされる ~2 ~3 fJなわち、こうである υ

}れその池内説明;土、 D2inlsni村山花 3.a~ 7; Ar.:ler 2nd R:bs:t'ill， St!f'刊lV~t' 4 

をお国された'."'t，-， .¥-180 f，l)均台には、 Buv-Outによる説税につし、 ιも1:;;一品、，)

}1tごをらなしので、料法 Is)考遥かっfH三Iこよる主主主於戒が台境1こζ ってイ，f'

FJ しても、 ~C才しがJ3::~寺仁，11則的犯i~ I:.~-l容がるとは汀い難いの j)IJ) ~工、 午ャ

ど'1n，，-，y ，'í シ課税コ、 B~~¥'行日時h も課税主才tるこ)ドなるので、.:.":'-~{ . "タ

ル今ノン'~~杭半の上司は、員 f有叱去のi村万11 をもと ι す iリ帆+'1 があるが、同時に

主IBOを見;さ1る:1]能主も，I'，る、 Adl訂 anoR， b:"~ f' in に i れば、円前年ク)'1'三X

Refol山 :¥c~は、 ヤ v ピタルゲイノ点抗、 :11'iJ人悦率) (:Jt! 亡法人ι率を|
昇させに Jい ，1I?ではえ慌によ£資生到達 Jぞ有H:こした7)"，他方、ヤヤレh タル
ゲイシ;景説法の[--#ヘム B~\\'--O l1: i: 工コて得られた安;~:対する課税手安司め

にこ;:(よって叶 11りを ~R";4:tL /二 ;1:1..'.') 

~I Baird. SHb1刊にOef'3. :1: 7 

，-Mrげl;gli礼"礼，d:\-[;11刊川f川 n ， ι ぃ ~9ð :¥-[;11¥-1 川 f川 'Hι(-'~~Hζ記念講珂とあ

るが、直感日ゴ Llつ、コンパケトに併説Lてある}宍戸芸 常木d 法土松
涜学， ，甘告書潟、リ仰心、はiP: も1己目プJミあゐ。 'Mil守r¥ よれ:i、設長不は、

~::: '1'字00:，/・ ~3i)77S l: cJ 
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負債比率の変更は、企業に投釘している投資本グj佐々のリスグ?煎待

利益を変化 5せるが、企業常判、の 1j スクベJ羽 f:ii 的な千i~ i[[t を変化 0 -1i るも

のではな~， ¥ ') :~文 Lこ、員約Jt主主 1)変更 i土、企業 lìfj!:買弓を、変化さ寸ること

れはな円ない。例えは、特定ぴ〉会主工iおいて、資本を衿成寸る恭の

部ずある株式を負債に変更 L た場合、~み新しい負債に院しての、 1j ス

ア(fclJ率"，"1土依下する日。 lt!.方ご、そのlt!.;J)抹:r:¥C!)リスク'" (flJ率 l カ

自己の J~ ト77.Iノナ 1資i苧杭或J を!?i午Fる?とにjっマ持治の対象となる

R業的資本者耐えい必';tl.::;'"i.れるのと1;1殺の効去を f守ることがと♂るといっ口 [1主

資家:二ど c て、特注f占企業の株式ル 1%買い以ることと、 Hl: 江止まんや t~t-'~ì 金

字の株式 l辻拾をそれそれ l叫つ")戸 1 取ゐニシに九、夜沖約に:PJL実Jti:を持つ!

7-.~であるならば、投資家に止っては企業的資本構成、長情よ己主主') i;t r>; (土ク〉投

資決定にこ f て意昧が拒，たが「し令業の主主1了成。〉変史に対!て、な

んι/1，こ 7j.， 1/コ;;::+1、λこよ{よ J ないο

亡な;;::;:vIc(:u!liani--¥Ulf'r C') 月間違性巾;~Jì (i)仁王手:への1，L:.， mi ，~'--λ= て(士、沖野区

巳「約7担保功1をの止義土議自f~ -----------UC仁詩 U市内 1効"'1"，i院する読論の
支払 j 学習院大学 l主学会雑誌34を 1号円只問 (:99;{1、森鼠怜円， / 1)カ倒産Jζ
i思i去「十';j;tq融説Hc/)イ憂故j グII王土日(商事法:f等、 20(:.5)(!)Z26'hi ィuに詐 IJV c 
rぺ稿においては、ヨ 1庄忌引な市街，，]';1討論文ん裕介司るすl ブす-~';-.iンな

ものについてし、、;，(ド!)e. ~WI沿正予参暗号れたJ 、

沖野iJ，アバ)フjにおいて、こ円珂論を応屯)て _1... (隠されど、担保権L---~~1 

定権(1)同係 ijU涼権C)]}干主主主)についての設立を宗主品 Lてしιる 手主におけ

る院段位識は、以下のょっなものとある口 M¥T;:町布:こぶれば、』旦深十とに4っと

，iJ1.f:f _: í~入資様、，:r;'1)スクγ日刊され亡いること仁上"、企業日伯ケはf'Jら彰警を及;j'
さないはr-cあり l↑自1ちょ宇 A とη!リムが、そのまま判記f荷 主止拘似伯仲iこも当てはまゐ J、

とがうて、と得権の存在lょうてIJ、いH州量だから 下ど U盈者へ'.;，尚がf}耽~. <'乞乃

みあυiH会a{J-~;::和;訴は斗 t れていないこいうこと;なるっそうであるとす

るなら、ねQ?f~H~: と i よ 1p;l:i7:必立さなのか、というこ ζ じマハさえなければなら

ない

ユlj:実的証券を所持してい匂??の全買の刻待利右手n

~，.株式が員{アド変化 Lf、ので、制収'J百E廿が上昇する、

パ fvlil1er.SJitiαncte 29， atムへ(7)自':i，日lF(土ト山 d う々ものvとある

ある企業(.，-t文子そ~_ -c い~1O人C')f:: ~j:: 弘有者北九ミ X， ~す￡ その内、 弓ヘがい一

五保古書 日ヘが株ュ\，!呆有者ごあると 1 る…この中の株J，'~í7イ有者 2 人が、現状

円 1) スケが百す 7ぎる(レ感じ、口?斗ア;保手;する正券円引!誌を債券l こ 'A.~立するよっ

L求める νjる そして、 1111立与保有~-の権五]を薄めな ).j 上 γ に Li広島Lr:}]

Iti止、ふ()~)'~3G)774
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上昇する J ころして、当訟企業においてのゴゴIL.:1]:深長吾 (17量干I~吾)

平均的な liスクいj々ーンよ、資本構成の変化によ ).C:，j{ilTら変わる

ことはない よって、資本構!&U)変化iこぶっては、{;::業向貨品湘依は変

わらなし 1:、業のまミ注油伯L士、イド守主のFする卒業のは並:いようてのみ変

動ずる/いえる。 L.tがって、この;宗治だ:t←らすれば、資本構成の亨:
児;zf可っfU~，十をもたらさない ζ とになるご

ゴ〉

C:15 

い日ぃ
J
人

/"IN 

/一一砂 l 

l骨一 j
¥OUT ノ 8:5 

投資家〔債権者"樵主)1立、iI':業の')ス'.1と')1'ーン壷分lす合っているに過
ぎない。その分け方告返るだけで、企業の収益が増えるわけではない@

2.3.2 M=M理論における仮定

しかし、この M~'I 翠誌は幾「かの仮定を L i:~ 1-..C'.グj淫訟}

この{礼7じを収り外すと、その出!?論 jおり仁lまいかなどなるある行

~:{に対 L て括 f~-J るノど設 1青内定11 をそける(_~-Jる(2 ~";の外人が丸後+:h.， γ 換さ J'-6 ん

ごの持、劣イ与を賃i芸'1若 手?債券保~';-1:;-ノは、 1:1債券深イj苦よ ;'ii手、 lノスクが

高い証坊をi人有ごいるこ Jになるのむ その;fl;:~ト 1 見守多量的なれ活 l も品\

守:z'/ヒ~~， 1'，_，;S i、勿冷この訂芳♂)，)'スシ!之、三の主先令。こ 1i) j.']，抗日有L♂いれ咋しずよ ili土i[，:，; -~，- -て

d る l のこ内状況 1 いおい ~C!手、 7人円七空券深1=T(T)平均約な 1);l， クJ平均H，
な社本 l土、 C{古王手上りもリスクレ科一烹の I~J 1-/.劣後"'を保有ヲるつ人がi民加さ

tLたことにより、 円するう j司叫に、株主に焼売するfが新た ι2 人，~， -，~~1， ~ ~ 

七のご、残3れに 3への株主のりスクもヒ昇l" とがっ亡、利子もこ昇する

この上う、停かに、 f責権者・株二千両右のクラスの平均自7なリ〈クと手!凶¥-'"

上戸 Lている刀(キiギの.)スクiJ，以前〉金わっていない。なぜなムば、 3

人グ)r~ 式íH，省につ? てのりスケじっ iZは、 2人0)調:1育長会伝子]請につv、ての

スクの況下によっ ζ相殺三れるから Eある口恥討な~~， I-'~-J : J:、言tn~~)41こ主さげ

た請文拡をさ主出されわいι

青梅(川、う株式にiiC七寸心1転手"の従量がよ長むしたので、校式はハイ 1)スク

むに字予どなる

J心 M.¥l坪j訂正、えつかの1民主主を罷 v てv るつヘ ぞの1足立三L::1.: ;-; ~口実;廿界ヰ説

いらj~::: '1'字00:，/・ ~3S)773
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例え;王、 M¥l理論:土、完全1古涼(全ての人がくとての情報 1 ついて 7

ク七ス!押る環境〉の世界を屯l乏しんニ?、その世界における口伝比率

と企業洞依5勺R，jふを説明ずーむが、実際の社会!こ-:::5いて:土、ででの情lAに

アクセスすることは小口J能である l'l、完土台設 l 上、旦つ、その伶設も

イ吋勺てイJイLしている{じ主将の偏在jペつま旬、実際の111:界l:Jづいてl士、

段資家l土、料常者にJtl_'C，企業1こ配当や内患の分間己!t;j資となる企業的

手]主主が、 ~n{nf な心経;与イ L て、;，，~il" 折 fJ識するここができ F、企業の

経営石が有 rる、事業についての情報ドつけても認i益する二とはできな
Lにまた、彼らi土、 ♂ー

L日九百'品化fJつ仁I，"":"1 刀、 L 日~__) i/ 'ι もいJ、

hことはできな、L 三た、主際び〉世界においてはfえそ訟や倒産も存在

)する r

この状況れお~" ，-;-: (士、負f主と株式のに志が、それぞれの権干i;(，川工的

性質をなf入lユ Lι 企全の鉦1直iこ、影響を fえばすこ，Cになる，;:' J'J.下、

情報の偏在 iゐ中で、負{告に率が企業価値に如何 iこ影響をすご;か、 1 つ

い亡設時Jj一る Balrcの議訟を簡単に紹介する行

企業が資金調達をずる陪その選択~~シして、負債 f債権ノリ， ，株式を利j

)-Hする万段、均三うる でれぞれの権刈のil、:t(j<-生買を筒 i:p.:'てct)l)jするれまず、

とは、定JLLfぬに徒rえかっ図だ(1りな利息、を得三ここ、 定期間がj/~~Î2/ 

f二長一行士þ:~:1，，;J[Xすむこと、がでさる惟禾りであるつまた 主主催者は 主主務

ィ、成1 ，の j~;;~主には阪市i敦れによっ lご政相J 的(.:投資を [1.[ 以ずること力'-IJJ 詑

明できないこと子もっ二ニグ)j;Jr. ~i主治不'1 明じ会/三 'J; ものとなるわ，-プネ (Ì-'~tt\~

確かl、現実世界LUあ円 1尋ない 'fRJE /;トlti:'~"こいるが、干:g延世界r記泌するγ

{立ての仮定本殺め才 i工上い T，:::jじ1)Y(C <<l;~'， l¥H!f iA前:玄、「仮定ぞ緩めた筏

その結論が如何?なるものいなゐのか2いつ分/吋 に止つごい不日ウ之内 ~J i乃ご

あったとい与ことかで完ょう

出不完全一円，R と i土、全とク)同阪が司司ホ~~ I!. Cいるわけ亡はない状態のことよ♂
J'F汁 情報の寝不下 lh土、めらゆる斗事JEに均与に買おノトしさわηっτLるわ"
ではない二 J そ指仁例 ;U工、企業の怪営者山7 が~U ♂ていq情報が寺;存 t る

なん、吉報(立、 λ、主主か/人偏在 ( 1.吋 この上うな杭 i:;~('~ お l 、ご(ぷ、 L は

~~ :~.市場 n'失没 4 る一

.;;c. Millt".， SH!.マ(i flul~-' :29 

ラ1 投資家うムみ;1'(.(1債権である、

Iti止、ふ()~)'~34)7n
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でみる心不ご、芹穴式少[士、債権吾 1 対する支払いを"rr:ク1::i交の余剰 1 対
す ξ 分自己を、経営者 7J~'土導づる自己主l ~二関する判断を条件と Ij-() ，乏lT37

J己犠禾りである口この権利:二、定期的な利息、をもたらずわけでも、元本の

返却が認めら丸るわけでもない 二九いづいては、首弘、イ寸刻r1.)観念

できなけーこの潅干i;(:勺 'l~ニ-~~:'~{、↑言宗凶庄のじ子?の rl?Jづいては企業の位1

fI討に影竿L与をす ξここになる c

2.3.3 経営者による余剰資金の非効薬利用一一一 Freecash Ilow 

theoryG3 

企業:ニ資マヤカ十分に存性 1.心ミる鳩山土、間戸グ)心配がない二そのよ

うな場合、貸借:n]llAが的表なものとなるのごも i責催者いよる企業(経記

e) ::，'すする監視の力は%まるυ〈その結果、経営苔 i士、 そのt主連 F

にあり山 1:1に手り刊できる余剰資金十守，'-ソシャムア n-lrcc cash HowJ 

をj吏し-，-J:効半な絞営吉行う可能性があるわ5 すなわち、だ宮15は、

のない資JI:Z.多角化を行っ亡しまうこといぶり、企業の収益に打撃

維持3号、F赤字事業は企業の経営を圧迫ナ品 ξ同吋(，:待られるはずのンす

ジ (J:符られなし 1 を与えるロjfじ佐があるべ

このメプJ ースムの発止をI;jj;1ずるいは、経営者の特I<;!hこある 符営

老1J'向111に利用どきる余剃資':iTfrrr r;:J叶1flnvv"J +A照的・取統的に、

取九三宅オl:ま良いことになるふその手段と Lて、負債の持つ定期的な利息

，;:.:卜1ょの~%i，1r(こよづし7T~本の辺到l と:司 L 利益を 1~- ;~二と(j:"C-六心c

。1¥.1kl?l-]C. Jensen. \.~，叫づ仁川 pf Fn:') C:isl-i Flow仁ι吋刷n[eFi-nOHce (iH!1 i'(品

。ι刊'7GA;d. E山iS.RE¥-'. :-323 iJ98G) 三t324. この:tij]~;) おし，"、寸ヒ'1 ・f-km;'全

ワ心fWいよぺて封it~_î.ぷなされている。

つ1 -t: (3章 l に、や繋が健全であ6j:J:):~( こ Jミ L 品亡は、その官、-t: ì土、や害者 0)投

資による町字詰':::;見失が日のぷ1訴に l主結 d ミ:二と!二なるの C、効十 8~/; ~~七:~1: 

する cl~ ~;.主代えたが、木工に説叫するようなメ刀二ズムも発ト可るの f、そっ三~;t，

戸.""チ 1
k、巴，).!.ーム ~. '" 

おそのl日豆町 つは、絞営者の給与システムにあζ 〉いつりell日"ぷHt叩 110ムぞ

(3)c 

.;;f すな才 d-..，、法務 ~i治的場ノr も、資告がート〈ょにありす~る協討も、異なるノ

カニズムに工村君l一元7平戸支資が発生ヲ ξ1二日 F なる、

~::: '1'字00:，/・ ~33)771 l?uJ 
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支払機能力，-JCi討さオli--，) ，Jいう日f 負[直を負担「るこ Y ぃょっ仁、定期的、

かっ強制約に内宮、こして f↑日 cashをl吐主 !J¥，)-ii、会千百者グ)管沼下から

11'("ヒ仁ash ;': -J-;"ることがで主るわけであるι こう[て、 [1山 cashを

叶寺iJJした#禁法、資令が必要となる疫?、 資本，[)話l二山IcJき自己の企

業のえ;，I凶を交け、 f笠宮:こ対:1J.，)};えijtもS2-(まる土いうわ:tである これが

r enSell (/)二五張である。

このよ "1 二、特定の場，::，いおいては、企業の負債上ノヰ、 負債の足)を

L;j[させることド J::)、企業の官1，怖を

とになる

きせるこ ζカiつミちる ζv、う二

57 Jen:"f'I:;， sutm note 6:3. a~ :32/: 株主に討する計羽自主ヨ叱当をfτうよ rによっ

」も川市であ'"治仁、のjJI去は lj 全では士いという υ 吋?由~; つあるーます、

自J斗〔主賓"ーI.'i，終賞者。〉背理下に Rぎかれる三とになるので， r-fl府c;.:;.;;， fllハU

の問題元{，~主ι 詰るのす♂ ß-!j ぎさ;1'な v 次に、院:~Tr; うう 111'かの次疋(J:、「ごr色­

fのLE冨に委ねら才~-C.Hり、惟叉μ配当が行われと)，t. ぷ限人ない こっし亡、
配当:こよコては、同也l立解討とされな'，'，こレ 1なる n

品目札1のごとであるが、二与して、フ イ~l-- 'スの道具すてであ /~d~=tfiごや株

式が。/1'バ甲子/ス l直前!ι するニ)になる， !事 ff. 吉7~出土:-t;， 23只にその悦p が

j是示き:J-Zてしるコまた、宍J' 詰本.fll掲書作辺、 :il--J部胃、特おさ宅~ -> IJ 

負債の畢プメ増える」、託子常ずに 1. ご恋更に逗渦ずべきgr:苛が講ずとめに、

結管努)jとリスクを泣けるEFSEな高二E"への誘|刈治すよ曽x、逆甘資Z比三ドiJ<唱
えると、!丈史的な7て株;と符'i~t 汗とのロに伝頼関前があり、語、人似た的企

業買収が効投此に古よ11 ぞれている t!~j ノデ i 短期ジ)-Ri['fj(づらわれないソスケ・ァ

イキンゲヂ"1日引なる代わり仁、::1:営:!)t{，;:空fヒ芯誘号き，;:， fι険性があるといわ

れ C1.. 'J 心、 1あ£ 夜者の上歩合にh 、~tFてよじ半を上昇(~-I.iるこ止が市三Ejfな
フ

ペιJ

また、た i尺 1乃杉::.:r.しこ」γ する怪f川とを、 ~Ijの方 )1亡、二 4 つご不すものもある。現

主計士、経Ejぎはトイ己の経営する企業c')iす米竺ベf事業Vつい E外戸1:投資家 ζ り

も相対的い情報を JcjLてvゆ n この状況 F、経常者は株式ロ怖が企携の将来f;

を段「叱Lておらず割安て?める湯台に辻、功率的!資会を得るニ 1 ができなし iり

で株式のお行そがえること:なる c 土た、 i尚二、株式11-:1格カ哨fIL~~である l や業

の将来い以上に怜trヨ7'J';;巳積もム札ご'，，'，る、場jょには、株式..ζる資心調渓がイ3
1豆町二なものとなぬc しかし、このことや外部投資幸えもわかっこいるのと¥経'!E

f干の株式いよる資会調三以、外孫子三資会に、企業の株式が吉1ロで，j>).0 株価:J
!"" ~土企実川手業に将来?でがない いけ情視を~じ!';i:J) レこみはシうでめれワえ

LつIJ Iti止、ふ()~/'~3 つ )770
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2.3.4 税の優遇(政府の助成による負債の有利性)

::;:dつには、先に述べた税法上の優遇知商寄か、負債の祇力を市めるに二

とにな心 ロ ，，1M i平山、;土、負fヂてに t刊な税指'!c)'!王Aされてし hない

:点aLテ仮定としているc しかしも実際にお v、ては、l!j立の方が対市l商に

おいては株式よりも有利シなっている。

2.3.5 負債のコスト(倒産によるエージ工ンシーコスト)

fli~j] 、負債は倒産紫需を きせる 3 負債がない ζ倒産はな， 'ιr)刊、

負債比千、をi普切さ寸ると j;'1定確ヰが l昇1るι

そして、倒産にお ν ミピ i士、様々な、 '1!~~害ゴスト di:.;tl 自に co~t が発生し

てしま，)r 例え:工、倒産手続によヲいては、企業の今後(資本構成十支配

権) (ついての夕、渉が、株主こ債権苔の阿?汁「われることになる炉、そ

の5どおが苛日:を?歪めるこしにより、可をぶつ醤0)1:1註が故i史?こなっど Lまう

ことによるI"H吃的な損失 illdirectco引が発生 1るぱま亡、 WJ詑処理にお

いては、会計 lや弁護 l与の守門家を雇わなければなら 7山、ここにより

匠格発えずぬ tti 失 (iln~ct ('()~， t も手さえ宇品 f そして、 i到監を阻ん戸同市

においご:立、先に"JUYJ1.. 亡きたよう仁~ーシ r ンシ一向涯を h~( 1刈とす

る企業畑(~v乃減少による出失 agtèllcy cus':等が発己主ずる

J まう苧とになる含他方、告{訂こJる はよ J、ような':fJ主主的手;対件

とによる間誌は生じない さらに、魚沼ん返済寸るに斗わ る収年があるよ>，s:...

経営者ド官主的きせ、経営のW率笠方向。りさせるこ~.: i，'もなる。これ令〉の盟諸は、

最眠な気安比半乙存在ずることを示オn 会計はこれらの阿古か丸、企議、，>つ

」イ吏益(例ミ:J， "A百七七林字ての工ーノ L 〆ンー問題航l引 をもたレ')-9が貴阜、取す企♂ L

打ム行日苫と )5- ，_./"'-川弘)ももたらす川ー:二ついと は、小林平寺実 企

業金融!こ免協の役制」起りす日fu来日間苅企左研究主主2日;:y (200:)) 1i2 --(;:;同に γ ぇ

リカの;完拾いつしてのす止説がある)

信債権JZ 株主主び)..-! 〆コ/シ 問;ffi:i，~:1:自決ぷにお:')と Jl~ :;t~なりス々

ヮイケ (光広 l や、倒産千祝の彦事刊 If 刻]引i七る引長平和川 111，iてるかlつい、〉

川択(，J; .t';，闘しわ、工也市営，;，::~乎)P.%内心以ぴノ jrr:)j-;' (. ~-:: L，工、作"主附田にJノ旬 !l_;.')汗1加 ，wa お 、寸，1
控に去る l珂正式「↑伏川Ilr-e;1三ニ ηL，~'山こ撃力 v ふ円 iY. 匂 中.1'::つ.rc:r-e;こ汁私匂出イ矧入手命令;る

ニコあるJや、倒則子涜いおける再建計亙l乃決法どれμ':)'" iとの交均等に理i民、

それぞれ企業也i由主 F落さtゐ 二れは、住TI，Ij-(})経営じ!)iít}~.;. を引き起二世

グ〉で、 î ，;Jî ，TC~ ;，:()弘 ~I)I阜i司となって v るつ

~::: '1'字00:，/・ ~3;)76合 いつj
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そH(.:ょうでI，J主主した

場合:こ発生するコストも恰主主f什紋iこ織り込まれるにことになる刊C 一二のよ

人に、負約比率の上戸!こよコて il':業献債を l、げてしまうとい今メ力二三

Lも 方においては、存イキーするごとiなろう c

2.3.6 適切な負債比率(負債の量)

これらのメカ二スムは、政換の世W¥ぶいてi主、負債と株式のよ仁平

債の宣ノ/うぺ、業1tIId同Jこ号)'E?をすることを号している c 例え l工、小規模な

企業にJ弘通 CF二、市場による言J包が1まいのじ負債によ行ぐ資金政{圭をす

べ主であるし、大都湾、且つ、オ資マ訟をノえ長;こ有-， ζ37P業においては、

負債~負担することいよ円、資金を吐 き出さなけ引はならな、三ノコう匂

介、君主lこって泡切士負債ャ七事(負債の霊土、健+~時におし、 r(土、介、君主

cつ限公も利益も内剖化されるはずの、 r来主ジ)千iィ誌を代表する経'lS蓄に

よって決定され 6こと 1 よ叶て"まくゆくことじなるつ

2.4 支配権の変更

以 より、負債の判長を享受するため lてそれを増やそっとす£ならば、

負債による1:M!;tミ(jJ'J組 1jスグの」一斉/も発1二ずQ ここにな心。結果、首

本橋成会昔話更しと場合、その令菜のガパナンスの付、帯iずも色、守す心ことが

重要にな.'ずくる。ここ(、公示構成と、支配権を向~-，y- ~，-:変更する

LBO取引の窓口末けまみノがある九

2調5 小括一一経営判断としての MBO

Gai刈論文l土、この官木構成のあ 11h少、支配濯の変更とのf1A'I注性

o :~t 述しと期庁的手"誌の考え方をまEμ~-" 仰IJI'(L /こら 1りの損央が莞~--i)る場合

を与えると、引 :hf ~Wヰ;t，-QC% の場人は、 ':t~- :Ç王式 : 0.1 x 刀;の?スヘ 1~1;

N確キかL沿%の場合は、 J (;-1'，5きた り5><10:' 7) ス1、がそれぞi，現在の企

業日怯 (::~N{:'j ~L まれることになる r 魚沼の量J百三確幸 l土止の相関与不すので

あるか九、会f貴安 i首弐:;.-"t. 倒産1:"t!:辛が 1，.， L 、 f~l:i~ ゴスト ( :~t.::;主 l がより J克什

グ〉企来{出直 (-~i~l:) jLまれるよう:なるの

Jensen. su何 l.note 63 
←I'hil【Lsuin{f ;川ぃ 3以 l 日

Lと:3J Iti止、ふ()~)'~3n)7GS
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( L13()の荒:昧I を、ある企業!こ怠ける貝{玉附を挙げつつ説明している

太日目、すると、以下のようじある ο

まず、恥守主は特定の資本f背迄写と J てヱ託業を 0~M~する c コワ際、 1'::業

の資本l土、宗主にf霊堂書や企業のH々の業J芽:こ泣い関係書に上ぺて結J大

上(-;'~つれて L 、るものでま， c) ，完全に味ェえのみごあるかもしれな~.¥ 8 ニの

段階いおいては、外不から資金出品I.f~;;:得ることができず、経

本r恰悩由封j人的Jにこ美知日つている人iにこよ fぺ1て資:本本3τ咋?量忌£九 J守fてi、式れ1るニとlなる C

そし に企業が成長ししくると、企業のベストな資本湾成i土変史しし

ヘる。その'1'で、 LBOが翠ま Iい選択肢の っとして挙ifc)タLるかも

1れない， fYua、成長主主主:'-:.f:きいと、判~，) ~ ~f 会刷l資金 4 有する企業:ム

その資金主オ効率に投資1../ご~" ，ょう l 一、負債によって快業の資宰~ frc:c 

c2¥s11 f:owを吐き11¥す島、嬰があるかもしれない そして、その会[者に対

iゐ予行汁を4蛮約するたゲノじ辻、仕さ苦-:5ぉ投資者 (投資銀行 J 古宮間しし北末

iとなることが式、要となるかもしれな， ¥-，そして、 LBOの際、大部分

の寸二丈を少数の苔が~:九めるこ ξ:，:~ 1 :'，、権限の集中がむよれ、少数寸二

二七が取締役になるなム:ふ l持二七ユ縫軍者 jの聞のエ ジ吋ンシー問題J7:1 

V減少ずるノ〉きもしれなさらには、経営者が株式(企業資i長j 何人部

分会lq右することによ打、*手当者は合茶の運命:合議制イ再)によさな利

正悶係を長ずるこ)，になり;"，1、[度の経営芦;孜:土高まる ;j、も Lれな、

株Tと経営fとの正じの L←ンエ/ン 間関!tj:T 経'Eliグ)ニ ジエ〆シ

間程， Iよ、株主1;乃f散L亡し aる域17:?艮く起こる すなわち、株主は設i:i-，と権が

j}教き t~，;，6ことで、 ;1、五五の志望決定:士必ず。自う:ーの芸員ゃ得がt¥なくなえ〉のア

終世を授す~(Hヲ i-_ 訟はするインヤンテノブプ61' ii!zノj，''-、也人i二せの設i先住行使トな

る(寸 1)~--- ') ，fト(1) 祖} 手れヤ毘結二f二併7??J7が、巨じ')利怖のため(:{--I

効をしとしまっと~'\ ~I 京:1 誌の抱反が守主斗←d る。

局 1 ，rr~:~全資産ノデ減少、--Cj れは むr吉~-(l)，j間人資産も大きく減少1 ふことになる

}リスク予?ε とらな L寸れは yな~了，~) 7な~了

〆4令斗てを、れ営者が所長ーしていLこl'L!空c，.'"~くはむし r このよヮな企来手、

経営者にf企業資産の{$< ì判クff) さ立て 1 まうと、リスソ手~ i_手択，，(きなくなりiき

に企業価値711下が，;亡しまっ 11山ミ~;.-:;nl 吋川μi'

せ償』伐完資に資余合王し Cいるジ〉戸づ'T¥や¥、?全、恥刺j資余もな/、資J市場イ予知事当に訪れる

~::: '1'字00:，/・ ~:'-~9)767 l?4J 
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この町、経営者l士、企業の.t!正止の多くを長ずることにより、企業の lJス

ク殺資に慎重じなるよ成熟斥立さにおける、安f心j![たj

手白J す」る主 l余r 楽;に~Jおすいて;は土、 Lllりのこの検出を佼うこと iこより、粁件告が

利益のな ν、いTストのみの}三託業に F手出すごと手、防止できる A ごう

しで、 LBOは、特定の経営判断のも/、望まし い取引少 Lて、 Lわれ
るに二とになる

そうして、経営苫の判断 l より、遠切に~.;'古;七本 (A慢の宣ノを変更

j る〈去らば、 1 全快主仇l にお寸。司!務 X;J，~必 v 川11\斗支配憎の~2 ~主が必要とな

る日ニれによって、持ミ王に支払われるブ'"ミアムが:;ii，l手1さタしζ;亡、コろの
-C:' :'ある r

以 (J)議fil よい. LBD 実れの R:i~ ~.、株主 l 対，，て支払われるプレ

ミアムlよ、 (1ノ 債権者“から株主に対 Ij-c ，'})ポIJ主まの移伝丹、 3j良債Jじ?
(茸j め増_t~ (視のふj託・干u任日12:H'~ し機能J による企業活債の城山ヘ

l市民法上二rぷ(記;j 卜適切な支配惟侍成O)jVliによる企業(高値0))言力目、に

土 ピ町jわれる!しミうニJFtげつかぬ

そ Lご、，7)¥3)0)要素があることにより、 LBO!i、 )i~ cワリスクとせl

換えに、対象企業にと')て企業活憶を←司させ命取引であ心可能七があ

る九このように、投資決定と資本情Tx:のも更は安わらな」例コ ftlljiで、

ことによ η て弓ータ も ~f" ごし〉るの C 、 free cash ，'!ow !II~ft:こよ♂亡も LBO

全行サグ安はないと"うごとになる SH!H(i flul~-' 03::'" 

対 JCJ1:'iC!l..l'Upγa nn~，c (iょっけお♂日宍円9--:0，;fl9、三日同以下・前抱注書d、

jヒJI; ヨ，:1耳注 8 汗;有正にお v 、でも \1日むが、金主i の，1(r~l;~ 程のある J.;)，!到にお

いじ右力 L なゐ j~士 1 なる..カヤ，~jf ;，);iしにし ιるn

二 r'玉、利主Eが移転しているのAなので、 l'、害者イj'f[~u)信加やもたわさないc

芯これは、話i買によるコスト¥，発←ーするので、主:::Wc~-れは f そ去而h九 b 伏ノ〆 3

1る

T~ 注:.~C:1-;一挙げた丈献害問。

き(¥ l'vlBOレは、 ff昔、読J還を'乏:')、負債を主位し、宗主点を [[1株主ノトら買い荻り、

をの:支配権を布切に配置よるにとにより必tt-~:.rJ惑を;rlUi!的:こ口J [芳江、号、実H"-l

1[~: {"(品約ゐにめ 1.行う投資i;!!:i:E:!:'. 'えゐ J こ礼 :~t ， :if~7剥i主会'主(-;- ，ニンレ工ー

γ--fノづか聞い取円、巨引のパソコ >1ムドみ二さむ-----i':-iジ l ケトをf二L期待自T
む企来{面症を己めるの J.それはルかυらないの

l'~5J Iti止、ふ()~) '.~'^~8) 70ち
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Dの要哀があることにに円、惜し官奮の芦;号、の歪みでιちゐ 1 副，j凶ヶきる余

地はある '.'1 おえて、 イ高懐古 lヅ)財給条:f[:こよ".て規律できな， '場白
ι ， ' 
'tl d:l /~)づ

3 MBO ¥こ対する詐害取引:去の適用

にニニ hこ、大雄J:'，なが企 2も、 LBOグ〕丈脈にぷい u 失の つの問摂

識や桐手によf<消， i:'行つのか f収ザ t~ ナ(こ :HnjnjなるものかJ 、如何な

るに取り出しが認められるのか f言生存取引法のi直煎範閣は立i→1可なる

ものか) によTする一氏、O)R~.{さが得られたことになるつ

万なわち、ニうである日前ti'0)間践につ、ミに J工、 をェ::&t:O~，= 

るためγ 取引示日干】の淫択が必要となり、その取引相手の候補とし亡

有力なのは、!日()ファ f1ノサーである， 1t~ 方、後苔の問題 1 ついて、

]也市卜 1ム LDOU:持害の審去にほ L、過剰な 1:スクァイ守ングが行な

行le亡し、三ならば (士 λ:人一f主体話， C)肘T，;;粂混じよ--:':. ~j~ 住させ心 λ とが .ì:"'!'l'''I'C士

パな("¥，1)、 LBO:品ト害取づ!と!て取り消されるへきずあるということに

なる汽どい、に、それぞれにつしし残され子問題を示L-(おこう〉

3.1 如何なる者が取引椅子的一一最安価な監視者

詐害51{号巴の{了:AXJ 泉寺、ん宇れば、明-f~(取引においては、「取引相手】

1 して、:コ訟取引を長女悩に民?障できるものを窪ji('nこ)，になゐι
にニグJJ専請によれば、 LBO Iこコ"γごi土、現代耳x.~ ; iこっ， 'てのアドパイ
λと敵;b"-を{T'う放に、 λキーム九14'のft、E聖牲を、安洞に寄て唄で託る l取

ヲj;}日fJどう快愉と l て事力なのは、投資茸lh 君主初日nv('stm~'nr 3a :11¥ l n;:しl

をTjなう LIlO7/イブ〉サ..(":，とあるこのF21持者たるべきLsOウ F

バl 藤圧 計十時7主'-52.，23員合

切 B2id8.: h:c: b~O!l幻ψ刊!lG':r 9 :.198:>、以来、 B川、iは、 法定'1"'，げさJ o)j査f;1
を古x-rω(;)}"で、 現主的，r 主 c，(.<u~J ¥1己udJ(1) J直用を再三〕て v、るわけ C'

はとごし、には包煮を世 4ゐ

イ Baコd，slf.tra吋otξ3，a~ 22(王、ょ司常のおiが{子絞約な μ ゾ2、ス打、 γ会長供

する k うなお~1-iJ: :れまい、投資銀行以、 ヲλ仁、精霊的にこれら0)取iJlに参加

オQ 共同$業者ロむな寸1:どめると述丈る 悶b示、 L2;，c1f'1仁町民権の芙i二号

認めるべき市¥".な、リ?生べ心。そのJ!P.li;:.手、ぶえい紹介Lとように、担保也の

~::: '1'字00:，/・ ~:-.~i)7ES l?cJ 
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イす〉十」を融資の取引十t]手 J して、「担保濯の設資」融資」を「詐

需取引 とし f取り ;:';!j'1ニとを認め、 3つに、 企業側仰を下v，:dせる

詐:再取ヲ1，であることを知Jるべ占であぺたとして ba(1 LiittlJ にすゐと

いう解決が、役 h を適切な取引の監視に i口iかわ l 灼るため~: ~士、合 I豆的

である/し追うこ}:::，.:な勺 J

に二うしてきド骨取引I'l-;のm.i1'により、主に、 LBO7ァノナ/サ hこ、 'j責
務担週、または、マプ， ，二:Fい状主 J 仁Jづいては、企業伍値を十けるよう
な融資斗行ってはなちないという義務を課すこと lなる c これは、まさ

に、日:-/;..:害J江守:r}~ が、この丈，，:1\におけるレンゲー・ "J /( 7"ピ'J7" j ~融

資告の責任ー 問ぐl巳rii::lbility) び〉長i践を為ーヲニ亡を司、 Lているへ

(tt~万ご、もう つのよを択肢とし亡白 l 日味士」に ÏJ~ L -Cも、監司者た

れ得るとも考え h 九る'<;-;の苔 i土、詐主的 L~() :よぺて恩恵存

ているさて、あるからであるつ そして、確かに、支配株主 i~ LBOの発生

;っし=亡事i視できる場企もあるへそ!と、飢えは、同)J7J'Wi，.初吉とし

実行ル認めないここ h より llenr:r の ~il~I ，I.~l 'を、古恐ぜ 」り事主力オ.-~， !こか《レ吟)

引 10<:'，を Lて債務守企業向庶ノ司い向かわ祈るこ〉がでさるからトいうもので

-" -， 
!/) ，匂

'，1 f1a円 i立、ピ"日lt'区、りr1t'lI:1fl :I;c，bI1i[vとか;JiL 亡 v 、，~ (1'¥日nl， s'nrパ(jlI0lt':-:; 

凡 :::-:;:1 なお、柏木 a 市抱持;/1:戸、 Lンダ ワイアピ1)ァィーの示日により p'[

苔取引J去 l、まどは、 'í毎平i去!の劣渋刊ui~ab片山山dil日~iüllJi今取りいずで

いる趣旨は、十一杭の説明によノごIl;::らかになZ)!--いえ之 r すなわち、'I'f告にお

ける t~ti.l攻ヮIi去の存作意義 ic'VJ よるま鍔埋設が、そのまま、倫子法 f の劣後に

いう街 _Lの内芥を対性る一安圭 Pあるこ考λ られる。

叩 Z i\ ri;':~kv i土、 二V)I円株主にたも .'i¥t~~:-î 7~ ;}(ルfし拾得る土して、、'"

(\1ι了λaγe~ Howard γrrn COUI1!1:アma冗 αl1dBU1TV Zαrfls門 ALI?{[acy 0/ Jdeαふ 75

A~，，_ B;'.r，ヘ代 LJ. :;雪~) :'200Ji. J.ι つ引)， ;-:o:H. Barry L. Zaretsky & PrudεncεE 

Abrarn. Commcηtaり乙川 "1χ K'i1日付 Pap円 Lr?l'CIαgρi!Bn刊Hts(Proc明cE!~[ 雪 <::nd

Pe，つ(-'t'<;01乱 11，;0.η:，"upt.可 L乱wSv，np('ちIU11' 11 e ~ d ?↑ ~-:'e Nて，'¥¥."YOI'k II;'I'-/(-'r九ity 

Sc;，oo; of Law April 12 ム991L1991込山 Srjわ 川1.L. /iえ-)，'l991)等主主照!，)な

お、 TTuwanJ グ〉言つ Zare~skν グ) ，ポ 1， i J:参日~できなか、た。

対そうではない場合b多"'¥，ニク).ii;を主投 E 円 4 ゐのは合対的では/二ぃ!~_ -d 

るものに、 Baird，SUJ刊 Hじ ~e 3. d 24市あと Bal l" d の説材にふ;f1， :f、分-~r.Ý:.:... 

E古在古る株主から株式モ買い以"、株式"t'J、数u)株主に集中させ£、こ)に

l'~7 J Iti'止、ふ()~)'.~'-~G)7G4
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ナ鼠過であるならばそれ苧丸~，-:てすする請求の間決が問題となる 8~"

:子りに、j.Jlj加え ζお乙つ。乙こにおける LBO'] ':イナ/ゼーとし

て役資銀行業務を行うもの;士、 A般的iこその別立資金を記券化によ~て

投資家から羽三上て ρる。上たがハて、その最終的な融資者はその背徒

にいる投 :A~'.本シいうこ(: ，.~なる 3 すなわ ι 、企業自】壬， '担保濯を取得す

る乙とにょう C 奴債権門よ ;1も上位の保先権をj著作した段資家こそが

ミド:告;取引の相手hだと見る余地もある。しか[、治安倍な町長者の考え

方いよると、責任の負作者i土攻守会弥をアレ〆シし攻守を支配した7""

イサント~，ご当まることにな内う ι 日午害J民づ川市ìlb~'従来有 LT ì，，，た l 一

般債権告の責任F寸産を保全するとめに if:~tHした資産を取り夜寸 J とい

っ法的効以はこのj:;:fn:'-: J':づいては ~X づ 1 乙配する者に対する )1[1:と的損

害賠償玄イモ的主弘めとして現れる止、地れある:と(:~_ /;fるじ

3“2 「如何なる取引が詐害取引か」一一債権者の揺による過剰なリ

スウテイヲ

1.150は 般的に詐こ古取S~ìJ:の通:烹 iこ月j1 -t る 1 言っても、実際;--(土、

問題が多い 忌airdをはじ的、全ての論者は、 LBCIが過訓なリスクァ

イキンノfによって行なわれてνミることの目前別[土J:討に問主圧であると戸、ベ

LIlりの つの意味があ Jった川日inLsnj!T<J， J;()li: :1:' ゃうとあるならば、 ri;-;iq1

の高論!土、 LBO J)芝、/)iつ絞王!よ小 1:二分散 1- 存在 4 るような事例を;(t-:-.;j_~に

おν、て:7)ものであLべ停か、このヌ;提仰IJ~.手おけん小つ株 1 は、イρ者の経営芯

主隠しと}:~-Cも、その掠も得もや上の検ニ!好奇しと L まフ灯台、企議の行う

民ヮ[を {i:l:1!_的:こ監視し♂ないであろう 1 位グ)71J アイに苅送、たがっ亡、

l¥a1:-(1 :i 、株式売買を取討!/のわト象~ ~.'、平ーの取引相手ごある自体 L:こ出先

(?)門出;]と存行い、てれ t ，~ ，tっτ 広務~ {(主立法させるこい")"，ぺは~(，Ejつで

あるのかもレれなし n だルすも)i;:らは、 lコ株ょが支配肘株Lじであるぶつな弱含

l おいては、そ Cパ桔誌を桂村 Lな屯，(，1)かもしれない

ぐ Baird.SiI.t!1a ;'-ote 911990). 2.~ 112 

'<' Ha: ~'rJ 8.，-J ，:l~ :no、sutra.nn:-e 9; f J， ;H~'.V L， Zaretsky， FnuuhdCl1[ T"{j'i'!s(cr fJlu_ 

IiS thr: A j'iJikr of L'm副知nn:bf巧防止 4(;S. C. L. REV. ; ; ();-! ，:n):l:'J); MつrieT. Reilly 
アムeiαIcnt PJ(;:c iCl1円何 Prμndl，li幻削 Tm'll守:/(.1' μU'， 57 LA. L. ;.，~V ， l:CT5(1997)，叫

~::: '1'字00:，/・ ~:'-~S)763 いらj
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LB()を書評するん伝につμ 庁、簡単に説明しておこう川〕まず、 ι，1青

品工ーンーンシ一間箆!.:;'iy'~ (7) r~と P 、 LI引を行~.，而#する土 ζ(ぷ、 1り力苅悲

にもな内ない (YI] ;(ば、資令状態ir;-'~主主な '1京湾 '~-J によっしハイ':スクtt

1長が選択されたの F あれば、それは:jc'.{:;'肖に(レ J ては中ろ立主 L ぃ1~g;，~であろ J)

ます二 1守J:4}fßjl~ .Jじ');)、熊 L おいても、対象企業が、期1.'1的利命ii C')共_i~. ドよ

り号の中業仙惇っすl首れする Msりを安行すとのであ勺むらl工、それは望主L-'，-¥ 

j 之ケグJi'五仏じあふとい f ゐ ι すなりも、三思決J主によふ j~先の集\が株主，.

付吉r，jじ忌れる J、悲ごあ。ならば、ふれJノ:トの Eifヲ、決定小品'， 1主にょっと静'f}，~オる

こ少はできな'，.， <'いつら問、において、その1宋」二灯台思?-H.::.で\".主主ましい ι いえ〆~.) C;， 

、この~-}，~~3¥お"亡は、株主は、 t"e::;icL:2.1 OW:~2t そして企業行列仕(:.: }~っても

r--J郎防な渋乏を1.ぅ含企業の意忠夫定計である株主に?の技去にJるt[，がFえに

されるからとめるr もL、結端的に 投資決定がEHつごいとJ:~ '~も、結措 8:ゴ

n引産いるだ!-tであ旬、イ十宗主f本，もたらされノ:)1/<<ヰ自tなfl"詮は 1#，叫 J
にどし、 安務者の資i，1犬京告が常務!E)ji!; ( ~ i~ j-.{ ~つつ「朕務者の{白伍が上li è.て

いる場fTJごあっごも、 f主権1:i'C!)!1i利|くYノ権利が 疋 0)認を悩はヲる権利であ

ふ t~ i'. ' 紋 1古市パー全体的f:ffi':'[~.1 ぷ 1民下洋せら Yしといる場お'tJ ある'とから、

引の基準 偵T't.-~~::怯の減舎を討さと 1 る 会r:l~: <J)基金 1 じζ採泌す

ωこ tレもできゐニシ;，;'y;:~してしる九債権者は、 t" :7)ような騎台:はそれ以上

ク〉りスクを~':アミ C きない しとがって、 1DC;i ご')~す約の[人è1;:! してもその場合に

は]i't務 ~~.íljjl簡をl望淵 ~-è.~ 投資ふささまな 1 だろ弓 V 三L 号f;':，;iJ'::判L:eiCずつにと

4 亡命きるから E ある c こ乃問~Eμ 、 r.j-良怯告は、 初、 I:I~;:こ責務告がl.:¥()を行う

bI虫去五~'めていると見るんくさか」巳ヲなわち、 債権どはどの梓支のすスクキ

般的に主主するべきかJ 憤椎をどのようなう耳元1~一日生手}.， 1 ~.-構成 t るへき

か I r: し汁、 lh家しつf権政策 i 払存勺る c 本稿では、この刑迫につし a ては~'え

る会}止を?を2ふれており、あ〈士でも つの考えん;守陪〆ての f-=ij;';こ九って ν

る この間誌に，")v 如何なる {Oをやゴ弔ろう Jも、ペ諸においごj是υされとい

。詐:6.取引3しの刻字予決定:J，;s p~? ド .jj ，~ま「べ主要素ゃ佼 l 述~'(;，s詐工，;，z引 ä~(乃

機能や解釈Hヲ在あり方!許芹耳1:)1;去の楼百三ギ存在忠義から導かれるもの) iJ_o，子

主4之、r

引 Za;"vlskν 幻 ltm;:Ij~l' B9， ;，予ムム 83-11;)4 、-~手しいっ -.Z，7，:え丹t; に、Lß()にお， 'ては、

キアー対急企業[債務省長業 :1 c?)資産をよ，，1忌!。人れるこ)仁上っご資ム到達-1:':i'y 
う晴令_J:):..ては、突出合引、 1， ~町、か干 1ιj ゐ当事省連か 111 続十か ι 十;;j戸ふいlh '.' :j:f'ft 

iどい <..:lo]F'':-r1~<'r :fj '，，:社刷、恥川¥dd__有 τ{.，，-J: ，川株土-H;' 般イヂ記者より

倍先aJなJit'lずにすっぶ与にたるという意昧 iこおい亡、 校債権ぷを従来L，1 
ク);)スケ iこさら 3ものである。 ふれがr;(;:出し何るほとにL宝引なリスクでj，)る

かが問題王なふ 簡単に{むを-9-/Sが、:+， :) ~;;;;同 l' 佳品:裁判所}立 e この土うに

l'~9J Itl'止、ふ()~).~"A) 7G? 
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務者の金磁危機が、 uめではないものによってs:き起こさ p凡でいるか

を審査する方法 1 であるり，引の問、医によってf買わ元設が起ニペ t

}、るならば、そもそも L以)をI;'.J鼠にする必要法なし九

をL.C次1二、‘資本構成を再発1こ脊査する方法"である九 LBOは、

一也の企業再編であり、したノ:しって、企業の資木構成の変更少企業の支

配権の変更を伴うものであるから， LBOによる企業側杭の変動 f公正

な対価性、!を川jべるため仁は、 l資本健成・支配悼の也、1ヒ再持、!が企

業官:11刊にワえる影響 Jこついての許-~:fli を 1: わなければな b ない 3 この判断

は非品に困難である

なぜなら、先に述べたように、イヤ業グ)最適な資本構設や支配格のあ :1

万:午、イ守主主-[rJ:に)1l，'な川、[たが'-;，亡、如何なミ資本構成や文配悔の分布

Hf用すれば、対象1 ぞき世び)j耐怖が最大(:~_ i':lるかは、令業毎に異士るか!入

!，;， しかも、剥Ji~対象 ι なる資本1著成は、 LBO なり|時のそれであ

るロフ

3a，rdに」れば、 債権者と株 j全体にとっ亡、望ましし、資本構成さ

あと;，?'否かを ~;F泊 F る J.h土[王、コーポレートワア /1 ン λの淫諭におい ι

も未発ji;であるJYいうり九一太日告 Lて、 JJアのようなct)l)jがなされる引内

判断ノ"1土としと考5られるの:止、 f，'Jえは、判断対集計議が{了一II'Lごい

出べ、1.1却を詐 ~'-~;Z;:;: グ〉審存対象レなる 1: しながら、それによって内務者企

業(ついては 般信権高に; j号')J:_ ;，S ~-で J;~~:'-;倍!シサシ~--- !うあることう:ら

詐害取引法の直結合FJ1ごした作fe::mnιllk， N./~. ¥" \'f el~-() (り川口己川 ;-;1:u:' 

!日。 2は， F山lリ:i:j(1991):~ 

サ l 央款の i京国が引のほ因:よるものであるなりは、~~'~号取ヲ法乃詰求:手荒tl

さZιゐ {ど ar2~sl，、 stiよ河叫 110~f 89 i， 

ザ LBOが詐害:w.ij:法と山河係?問題に士る宇{列:玉、 LBりやきぞ-;-;"てかっ~~:工

ム¥弘、対象金主(f) I倒昨」ドよ~回収不出 1 ステγ日止された対窓会議の 維

機長がれち取引訴訟令起こヨことに!玉り始まる、そして、そo訴訟jJ[;;、には、
LnOによって企業1回ft/: r--F{t: ~とのか、それ L も E のtI!の[t;í，国で 1fî Jif'刀す起こ"

たのかがす手伝される になる

中 sai，'J，81>何日山Lぜ3.，，: )3-i4ただし、三日l年 ~8干のことである

か，1 H."li: 【1，SHtrlf ;'r，tr-' ;-l，お.1: 

~::: '1'字00:，/・ ~:'-~3)76 I l=<uJ 
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る是主業うI}~}で成功 L ている企業の資木構造を参考に 9;~ ，Jいう JJ伝であ

る。確かに、成功している企業:よ、その産業の企業こし f優秀な資本情

成を右[て川るι[ かし、まず、似たような事業を行う Ú~業を検'主する

ごとほ同難であるし、その中守、同じ規模、同じ業J務'(i，同じ有創l日l掌栄:午月グの〉

企業を枚占京、するこ;.'(ば士、 さら;に:固難ヴあJる己 さ{ら己に、読争些業のj場号イ合:E「Iエ

E試J式、f行丁姑誤がT竹丁わ去九Lお 7安ノ1ピ心ぬなH時存R;広ζ存T存干i上一

たと呈、検よし得たと!ても、資本構成白bt一時ll1tyr<.''.tlυ(.:;t動的なもの

であるの寸、常に守化するc LBOをわった-:r>業はその川市、にさヨい仁は

大きな負債i七十 とと主コこし守、が、その負債比十、 1誌j と、 ~XË8<)

に行設を h，--~ている ilLている企業 JC')資本楕成をにべ、みでもあまり

g ド人が~J:- ¥i ¥ -C:' i:) 7:: -) : 

そしご、 さらに、この刊u析に関する審査をどジネスのそ宇;-rf家ずはない
裁判所が行うので、先述した、 f主 j:1I忠、の iFj泊符hこ、不11富去の問 {<l，~ノ

が党当してしまうので£る裁判所の能力J-，¥-'， I企業(耐直評臨J)子法J

;詐岩攻s~ i':!;の射程が影響さHざ却を得な，-¥ c 

3，3 実際の裁判例

ラぞ?需の故事J1列?こおいては、判断が分かれて'，..jるf; Crcr:ir. ¥';刀 1;1，gC'只

A~にけ"礼 Li: )[l of 日(j utftt-Jn (λ1 iforll i之、 i、日dt-:l凡1C:l.， G29 F. Snpρ i ~) 

J985) よ、詐害取引説 、 ;'l-:';j~許害 i グ);@líJ:こ汗定的?ある三二的事

例におけ心地裁のrmiは、 179乙r(こょっし ιて、 日辻in1も;辻CkSOIi日立立;士了引
用して、 エリザベス法峠it:、おける情的超過の位湾右による羊の取号l

}::(工わむ7が:宣う J (LIJOにl士、右裕なものがある〉と Lて、取おしを否

¥li L l::.十'1: Knp吋 Z¥'. i}/olL 8レEiF， 2cl SL~2 (9ιh Ci↑ lD88) :.;J 全面れjに

v この=当者 l ，~_ j弓 1 ベーは、 j安定詐主のみ[語、 1 張きれていな~'，工，決丈1'770、

h.l等参cry これιこっしιC¥ ，~~ 1 f~pt:、 印一掲i主8 1日ο!.弘之d1f:j隊法 1，.-1 ) ~ :=;行問

買にも~~~)ゴ「があ心 c

.lf てのよ;な言説は、公:VLiIんな.tRづiこ恒えるぷ;)は、許害択ラ|出ほほ訟で

はな'，，'， .'~、、み主 11 1ミで fl~J討されるようごめゐ (Zan'~，~k\' 烹 iþ町 nnti; 89. ;-]1 1180) ( 

これは、ぷ則的に LBOにtshj;:;::罰法のj車需を再51:すω民 irJ& J出 k~υ1 幻~J '1"a

ote 9~/) 影響をそけといる J 思?れるの Ka. Î 与 d 8.， J"c:.;so;'手、オ IJジナJしな古

l31J :It託、ふ()~)..~'-~'~)7GO
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lLunl 品 iλd{~;()n の;喪;ぺぃ依存 L 亡、も L 、村王が債権者」を岩ずる

F図がな"'のならば、 f~'alld lllc .::l~ CC:[lVCy~l[lCC law を株土の干iJ王手の~:~ ~ 

!-f-liし!こ使用すむ事はで主ないと J JYへこれは涜 9:~'、回区 iヂ訴殺判所の

ものである c

'Eh 'e'、 5下岩取引訟のJ主聞を交}ナ亡、取り消せる Jしたもの」、

じ旧日【1s:.::，.tes v. Tabo肘rCOH行rtRε悶3心1t勺yCοy♂p.，8口3F. 2d牛三238(ω3e凶clCir. 1986) 

泊が1ある9&矢乞 ご fれ1 苅が~i_μLぶ; スと E三

れている MヘO ニの守事守例において、栽主羽判I;~)所;は 1りJFC主の桜拡、〕張長約な文7胃?三守?マ;は、
t， ，らうゆる金主銭妻σの〉支#払司い〈十-'1"注l主ζi二;c保~、権のゴ設生7安主尋等長、 あムゆるJ況づ :二対L，Ci菌ffl:=' 

れ、)j'r -~，二、複雑、かつ、年L-j:五「ちであるかりとい-)てi喧wか除舛されると
い')こといはならな ¥i¥.-もし、 J思用の除外があるとすi~はそれは、州の

リ士J寸がそのようい定めたJÐ;イ干のみ~:&)付、言文、札所が決定する事Jll:では

ない」 ど]':己ρ三手 p

Rこいjゥげる「詐実力民、函J があ〈;場合以外は、 LDO (こ芹~..t (，同f士の;;fuR;を百

定寸べしに論じにいる(先述内

サ D札口 ~l. suJ!J(i lHJ~ ぞ 9 f~990). a~ 112-~~3 ごれに Jコしでは干亡トー聞才易i'T:.-;

l_P，Oとう位以間産法 l パ J{-i(1 時l只にもだ介がJうる

民この苧↑刊いおいては、{;内メ カーが買収きれト 間以者lz計百ICorpCl三

ι10 をつ、"、 350万!'Jレのロ ンをそ，)、そ 1 ぃょっと調達しと資伐を'R:;え

に使った 円 ν>1立、~-:+象情実 (1) 資:;; ~: 1:~伝にし 1 いる (LBO) へ .f:{-'l :-，~íj から、

X75EL企業の奇主絞り¥;，'::'/Lしこし た'F'斗:(-11"は、河内会不10)資停を、悶rJ会ネf
ジ))f転貸主の全日担が芸品 Lくなっ丈肘と号ス ι 日目的会主的資産〉売却宇 Lない条

尽安〉叶て担保に提ff:Lていたへ 1ぞml肝は、担保物やりn:，clυ叩 ;e :tl日深権安

行} 亡、事情Mわか Jていの人vAり液 fこ ~，; 11; te(~ St2ム円Li、 I，KO U'三

1阜の捉J主主詐害収引と Lて提訴たー

これに対L'，:、第乙巡:a1:3: ~1~訴裁判所は、 Ll lりの L:~ \こは取り討~..'f子なし吋〉

のもあるが この事例は，1:( り ?-~j L 得る!:L. C本えを認めた、 Zarc-'lsky:~t 、 下

級審が CJ貴J ヲミ(;:)~';寄 μ[山] [¥ ιE;dJがあ{，ケ スであるシ認ずしていゐこり、

影響されてい心トもしれない Ji叫制しているは日日t:<.kv 叫 tJ'l[!:.Olf約、 な

お、守口正 訓士号;"-;~ 8 r LB()こ本lq到i辛法、;))，]54-57司、舟藤虻掲;'-;78、::88-290

F互にも紹介!rfある
市

How::ni，SHt1i! iW:，t: i叫叶卦;9:fLdマけ汗utlαnote又三 21;;B8in~ ， sliti"ヨ川市お

日l'1フ1ム 1

10'-' HOW2JlI. suþm わo~e 86， 2_~ :~89 ，:、 ニの i'l:~ う〉びノ勾|市がある

~::: '1'字00:，/・~:'-~;) 7~合 l3つj
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詐:正取引;王の通用を受けるこ少を認め、 LBO-Cs.告とと「る包常の jス
クのみでは取りげiせないが、不合理な場台:よ取 :'JW-jせるという却下寺の一

般訟をト?とべて、 攻ü'~ し斉安 l という IIJ 断をじて 1 、るものに :"vlo川!y

にccuγit)"PaC'. RCS::ICSS C"c(lir. 1【1C..971 F. 2d 1056 CI)".l日92;1(';、

九lよじよ:o!tI>anlL 0:.A. v. Ivlピt了。 Cumrnuai、叫iりIl.1日ピ， 94.::iF Zく~ G3:J U99:) 

があるい c また、;口!と前祝 1二立土，ワつ、 ;-liJjf~~ L肯ヲi:::Jこ半IJtiLたものに

J:lurphy v. I\!~ピ r:tu)" Savs. sはuk(In rどO'D<.'.yC: ~rYJ.) _ ~::;6 J.R_ 37リ(sankr

103' 対象企業川官f"iI去を才二俣亡、買収、そ円険制定?し、管財人が成:Cf:寺町f二

r-~t害の設定を TZ :')済そうとしたー 紋出JこLては、 Ls()は詐害:11，ヲ:;去Iこよ白人
耳'{:f，l -ii'iせるもので3うる L、 LllO :エ、 f長特#を"スケに予らす常引である可ネJ

f三ノト両い;-~ながらも、検討のた、このケースにおいては、取汗 L..IJ ~(7ピ与れ

ωJにさ，e..:;:U示された

斗のか}スにおいては、実:X;'iO)事実，11当を ν ムベ、 LB() 以外的事実がI甲山

で倒産Lu、るこ判てτLULL4J よ Z'-'.I ぜ ~sky ， 0'111-'1':1 ，1O~t: 8r
" 
;.< 1187-~191の併記1

も併せ C-~5 !1~ さ d しといれ

1I'~ L80 (よって、市道伶業不己も司、業グル ブが¥Tet問、対象伶業)Iテレど

グν 7企業 l を'R: J又 L と。 \~e:I()':b (lTl:\ Ce;'d円)が、 lと百万ド!(.を'Rr:，(資企

!-: ~--Ci， 虫資 L た Meto:-oレ企業グループク，¥fJ!O)メ〆パーが打ーンをl足立した

?~仁、 M出h/n巳;':;2k:.j:、 はぐにじnJ;二軍属奇主と二 L 、 ~)Ü万)< ;レ紘資iた J こ

れは買収昌"より保円正d;!'.J: ['v1ellonh之nt:は、 ;\'l f' ~XO が放映権ふ買い取るこ

と仁王、融資等していん l'vfe~ro が、'zi4r (jコ義務者宍~~ t，~ ，_， ~~ ({ 1，号令本当:t;}，:fぞ1

onba吋kへの主演は、 \'le~ro の官。I 、こょっと担伝きれぐ， ，の v その没、'le~ro が

倒産して :UIX!~ ヲ Jj{り提すよう求めりわたー 殺Jffこし、l士、 ι保帯。J設定しつ
Qi~~-=:二よって、松ょが泊tzi惟??に人iL1~H') -;":..しまう状況を去、-''.，法則的とし

ながらも、(_'l)A~ 価泊:?~皇官〉に対等である、/~~，金融状態が主化 L て?、な どい

ろ主主tfをt前たLてしるので取り?当されないと Lた工心<)'，_l~，どは、企業1'}~C': な

る斗 J により :llU;:IB'-jごイ~)+-lを摂ム札口1.; ，~:ょ l- ~、企業体1 よ什てシナシ カ正

常ι1 、いるといろ問書Ê1~;な京l主誌を対1111) とし、認めた iめにつ v 亡 li ，対設や

廷が引き合"た?t-~~~.iよ、 ~k?'告はゲ Jンーブ企業常体による保証な lつで、それほと

判々の':X~-~iト摂約は、向日寸にな九な u 、~: L;f、こと パフンスン ト， 1土特務超過

れよなかコた(レしご官陀状態以'Tf.1ヒLていないL-~七つれrel北v は、これに

iてぜては、パ~) ~ノスシャ !、は(r;-t害;N-5:i去lごし a行}資産1匙イ邑を示tものでは士
L ヘまた、 LIl()のお賃上?率的|円が、 h'~m的な νべw にあるかという F とが

問地!:!j'C残 Jノて v ゐ::J活情Lている収見1'(-'山 y.s川町 iulと的ド主るこの事
例Lついての分析や参昭

l3:3J Iti止、ふ()~).~"~())7S .s
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[)¥4出ぉ 199:':， IC';l/.ltJうる

に二うし C!):t置lすると、!&判例lよ、 LBO:こ対 fるは、>iiB'r言:のェ有月Jを子f

荒すむム工場から、 殺誌として尚J唱を行宏し~.) -~)、位号 IJ 自りに帯者ーする iL

J易i週内写z示lてうているよ 7にも見える l川(--ll:土 3撃にお，tる

A立Ftt同L〆J畏関を元bっているとしみえるんそLて、そこにJ:i1/1てl工、 JT1Z:

ィヰ訴訟の示UT1Jとなっぐいる斉:;J:， LBO '7 '(イナ/寸ト ~t;t資銀行当

日iιl廿 i であることが6正Rtされ o

3，4 実務の対応

辺三lニァ九べた詐芸取引iJ、の裁判j尖坊を乏げ、 LIlO7 y イナ >-tJ- 土、

l融資先である対象企業」が Ii責務怒過J ではな/ かつ、 LBOつ?

イfンスの結果、 f竜j去旭道J も4、つな」ベこを言l晴子る資産起過副

判書 cc ↑ ~iiicζ:tc i を士、Z11会予」二事務所から取る等0)対:tを詩

日cIl¥VarCi論文iu7'こ(;;:、 LBO:土、対象じfいる 4うである"へふし亡

"九このう ス μ 、LfìO 直前;こ事業能刀がれ下しミいるのを.tlf:慌しと問~!-が

尚守化オる古n~ LBのや?られ事例である r その判断乎τ1わめに、きも判所;土
LsO lA河'1からの予宅計豆を精モLて、 そこにjfOl~があり、 L一no，7の);仔侍 f弐王(:~<おF村，恒

てlはA、院係者;は土て Uの〉一4ニ〉に3丸札?パ斗イιてわ1しイ ι川rよに〆:プfいつミ認trd上を{計でつ てい之る:.1::2.之日I日C，牛1尽山ky

siμtJか〉η1γ;-::ot日ぜ 89仁よる :じのJο〉主|伊例予列lにeつコ"ミての分
l刊削(刊4 イ不、J手稿品令主おヲしい、 Cυ 包 f:(認ド引手法判倒的内件を品目寸る千と{よぞきなかった v

このがうld:伐されれ課題と弓る わえし、 政官二なドヨロ!j見C取れ。と思わ才

匂!心不・司Ij掲主 8 LGO，レ本匡イf:ji;i:.'~式 5) J 35k入学fS:!.につしιては、 ιl

/三詩文は、公FJザcある的。庁主ごの議論をフ寸口}しで1，'，るか、その伎の議
論1耳元じ苅べたとおりである。また、二の吋につ'"<:-(;;t~ヒ 111 ・拘;Jj号 -ì-ì 点、 G7n

ドも品 iーの配述があるの

lt'-，たどL、Z剖 etsky!J、三、融ア 1、f、イザーの他仁、株+も，るの請求の対象;

むω，"てv、る こ力、 i:(l l ぞ ls川町判 t~)'T-\，~~， Wド斉取引 '7ての :~J理からは自~.'r吋ヵt
ないと司 frrTI~ ;fている I，Ho¥'iard.siltrll江ote8G， p289-290. n44)、本稿によ"亡

ササ11，亡さだ京市からすれば、支配十字上lこ対LごCあれば山宇佐収河 Lや義主主1寸

けるニどがむさるとも百 v、得る な泊、三王手事・1rHど注λは そのな~3 巡同ぷ

竺訴裁判所?なされた|日検 :'1対 rL取消し首長予【 (L(，川ぞII::;C11:'出 V 豆e::;(Jr l~:，; : 11-

ιぞCIl日tiOll3:11lに 131 F. ~~d ;'i()，S CJecl Ci (. 1 U問、}における取 f~' __~:ての判附を

軒;介してしる

1(>，3 社木 e 苛栂i'l一目、 :)fj-:)'i-t=[ 柏木 市崎iTl<i、おそ賀、

~::: '1'字00:，/・ ~19)7~7 134J 
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企業グ)}{主任決議が買務超過」ではないこ少が催深され lごかわ れる

ので、詐害取引Jょによって取り ~'i!j ~~れる L二とはな 1. "こいう~;~. ~iJl も見りれ

る口こうして、「熟むの段引若手土、法定;七字毎iこよむ攻撃を釘lれ、対

象企業の倒産 F統ぴ)rドで、 i二五J己の担保構会王張でさるけJこ，'うわ

けーさ&)る

l町日 ~f\'七 L Schwarcz. Rfllull削江戸 f{ C01'/II))"αfw川河 Obii!{(uii:on尺 10C1ιd叩1尺 17

C:，.rwc)/;) 1. RIも行:1'7(19%)

1\'6 この ~II 明言により、 I F諸説(!)取引相手j であふ投資自'lf-=i ¥土、 'LBO山井は、

，~;J 守~ :iÍ 業 ~l I 1声議起':']'('はない'Jことを記1，"し に 71吉以引法の適Hi1-:免恥

ωことができゐ。宇なわι、司虫食の取引相手l止、志:F，i警活用合 tることド上り、
LlIO以外の:lP_I:!:!に上りI'AI i' GI':i 、 :!}"j珂 )ìl'~ -~_ i三二 f を証明 C き、そ L て、!:'~ぼ~

たえす象やき言 1-('宣，f;，~，~. ~'、業こ炉 て 布、JJ:こ制限f蓄を宇張-9-/J 'てとがでさる

"っこ才しは、 t~. 件、十社 f汗が 終定の'tl市!法定Jコ害! を菜件としご、 子の怪jに十証
券計ぺ、自ドd仁柊止させ九れ品、ことをき5どする :!.U 仏i 権{士、 JJ34計古ケ~うたらな

い「指令のみJ... i~出レな ωJ お j手権につし lずの 絶対↑憂;]しレ i ~.， ~-fまみ慢が lf:r

のぞfが弁怖されなければ、 HLの号ぃ弁治されないど v つ :7~ J 立法ょの Jr~ 叫、つな

好配ル ;レ) ヰ ð~j]-2tlに解除するという吟想l玉、;現に、 Ll1cI<:.nArve Beb-

chuk， Thc U'i'!U1SV CO.SI-' ，1υt山片山i{'，:of Seμ!'cd ct山口山 f削出 II戸川ょOコ Y へ L~

L J. 8:// :J996:~ ， (日ぅ RN\' f' r~i() 1l (;)1 自討)) h:-.t.p:/ /;)又!i(-;1弐兄夫rnじの;li 日01:-;/けにprマQ

dlf~?ab叫raじ:ιd" ぇ l79dU (抑作 4川i汁 2川 1臥.).，'.1/ど"イifti~し!日，j ぶって;主論さ

れている Be:!C.'-， u}{は、jjI俣権カ設疋されたJE台、三司ずさん能!守権J2 l 没之~)

に対して、常務者計考書がエ ン工ノンャ ?ス h 心外 ìi:~fじさせてしまそ尚喜Eや

J言3尚-;1-x， 
その説明はJl1、のようなものとあ。ライ有限会粁ij1ljr，~ 0:> T， i乗務苔小業刀言、

民生-riから融資をそけ、その副資を担保すヰとめi担保惟を521Fしと走こ、

その{立法ι企業(ニメオレ、品資を千:'.Bう"する、その似の{古権Ji刀、7宇と寸る止
す一句、こ円以台、 f日ι呆権ri'が設定Lた担保憶により、 lι言権?i-J の凶収人法 1)

スク l土問まハ c....'， るこ:になるが、ニジ)'主権益i土{I]，;};_/'--ト;久または、契JfJ
0' ~<な'" ¥ことによりそのりス;;~そiJ:!j~~':Jることがごきる υ その結果、債務者

の担保雄設定シいう.{:rw.vの、有手も H:[~長(禾 '1半のよ昇平取引の減少1 も 4て

1;:.}奇品 1二日1るごとにとるの台宗務長は、干I会自FJ1こも最も主主まし'，-'千)司IJ fj買
切な HJiシ維の設立:や、子れによ '~-1τ られた資全を効~三的に干!叫する l を採る。

だが、 {11深濯O)~ 左の前に契約を I~ いる fよ権主(じよ，--:i9) 不法行為'f~

怪1T(al29--31) 国交約を結べない債?をず.:';，'J32--35)去は， ~tt1)字例にお v 、

て、担保権設ノlー伎の一般隈権者がh ヮえような 111告ができな.~ '(すなわち、

l3sJ 也伝子山 ~)'~18)7Sち
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これらの現象l士、詐:古取引伎の威J上グ)t， ，投資叙むである 寄百貨の取

引相lIが、融資の持:二、 信，O苫対象企業j グ)百五五三を行い、山口の

アド 2、イ〉えする Lllりが詐￥取51ン fたると f了怖され得心ものならJ工

事却に 「取ヲIJ i融資ノ チ1":廷するか、言下手手性 「佐々直;](.企

業匂値をい j与さ十どる」 を解消さ tJ:-ている結来、起こるもの?ある

これ十;の者は、担保権設定;よ て|苛寸心、汁ら/)決絡がl"l"l(小tEとなる

Jスグについて、その J)ス?を↑マ務者u受け流 f一方法を有しておム1"1iムが
そのりスクをf!-tU-9-るごとになる， ，てれノしノfE権Icjを調整小官ri責権苔と， ，っ:
この場合、債務11企業?担保怯 f'は、 テれら f弐:こ、品目保持設立、二よ ξ伝〉こ

のみ手色主Jさせ、 Hらはお似様子-y:'!EC')示'1誌のみを存亡いること;ーなる 1な

わら、債務ず企業は、日つのj二つ行助から::.Lじ ω帰宅長をなて負担「る予;主主配

くなるの l了、 U~; 自りに笠ま L くない担深権設ノ'J:: '\~'、ぷ円資:~の利用を起

、仁まうとし=うわ!)¥.c'，'める r，l.:t44-45)。

恥 bc:'1I~， Iよ、この間E目安相らげるために、担保権\'_~i言明えれる、絡むJ係先)1.-.-
Jレや緩めゐことやj可È~'~- 6 ，)こ ;i'.~， :，，:-: .t -) 亡、手7r之させら，S、よcI~ti主 .è が

劣没認を最小:こす，0/: 灼に、「債務'léJ にを~.-g一る耽婦をiそっょういなり、この

吋迫力、一緩和されZレいうわけである n

ヨ主布に紹介する;芸誌は、J:~'f京権設定目"の(本来は:l'/i約二よコヤ規律する能

力会有するはずの債慌蓄の契約ド主る税律もナツI-("じない(~~社ごさない

二ζ ヰl忠男と Lて、漬務者丹、楽の根付ぺてけがす詫能Lなくなる問題 lι匂l会'"〆
J いツ円(，~:tJ -~~て、この「再l資の取引相 j'J 的地位にし ι る「担保権宇ÎJ 訂
後先権を 出J詳|冷 ，、 ~. (l) 1i'に、 1主主;t1i'企業ク〉常視をfゎ止ることによって

):~.処しょっというものとある二此?こ、河ピヲ(>';1'の ~ii 長線 l にあ心とみること

語、できょうか η

]i (lなお、 4Z~両いおし ιては、皆際化のた〆J、「倍務超過 (レしで v るが、安際

の某准{i、 三j f.弘ビンネ人に}勺ぐはイ、合聞な佐の品少!合ぷ llnl，，'aSO'1;:d)~y

sE1aL c叩 ital;グ〉基準である一だが、そのi原、認は、平院においど I法定t.ttiI 

と、て玩 l判1て[-;た r-:_.:I'仁f'¥ '=長・ UI ペロヨ~ i a )と:μ!こもグ〉であるごと

は先にも述ベヒ

ただ、「羽1問、←SU:l日)JyST:lι1 (.'ap 以内幕苧J U【 TA4会(日"フ) (-'立、

ほ在北乙吋ト{こ J 'ノ.>ít-窄ィ:í'(.こ ~i :~て ÆI:.~:問権を与え亡いるが、京f高 i こおいて 法

定詐害 2 て説明してきたtJFTA[-条(日 l は、 I"~f!. イi~ .J (T) f~宗寺忍に対 L て

のみ取;:tヰルヲスているー寺三方11'11Iゾlごあるなら(工、 ~-{fj，i暴力ヲヲ三九れる f;'一

様苔の組問II同!:1なるはずごあるのh 、何枚、:q-Zd:t~ir':~]-J ちれる給開 i 差

異か1'1\ 亡く ζ のh は問題 L な~) ': I~ai:'d ，ほ川

~::: 'i;-t、00:，/'~ I i) 7~S l30J 
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1 逮角干ずさるりずなわι、詐こき取引法の温いJW:'! I融資の取引州手 が、
Im~奇苔 I (対談企業}を民慨し、許害 ~l引の発生を未然 lこ 1;れぺ心いる

といえるのであ.01'1 ただし、渦剰にi司幸1，されてし、る可似性を唱に缶、を

つけなけ戸ばな hなv¥Aとは先注1た3

以ムをま Jめる止こうなゐ-主音取引法J士、債権者の能力め/ト!分

を耳目|干Ul の能JHこよ'~"CrMわせる仕組み lであるcでうであるなら、

企業取引に対 l て詐与取引|法の J商用 !J~検討される l緊 1，' I正、収引梓ーナの;企

力に気合配hなけれほれとち土い1<主jY;:苫の資令状訟や債務者のれなう

1-1:<づいに対 jる原弘ll，;'ilijjを持ιくまわせとν なI"，jl¥(づl十円手l士、 I1え消しが宜
易に宇される)レーんによって、 ~l~ 卜にのものを萎絞させてしまう口J 能

惟泊あるからごあるのここからは、 債務者企業の/J:.1!'，決定!こよ ν 亡行

われる攻守である以 l、詐害攻守伝び〉適用を女けること!一主:1) J、 介、君主

σ〉経己寸リI'fi:二上 Jて行われもその経註f'J附;-0)諒害性を W{01相手:よ知る:11

もなし吋)(りで点、 6U、上、 E下三年収日;託、の適用t主主管長JiJりに行 ιJなければなら

ない」こ:.--，":-、示H習が符られる r

4 再考一一一文脈化社会の変容J C法湿の役割」と「総合判断J

ここに土n-"てl士、ヤギネ円点を交え、 ，j ";'"、 i 平を辺じて~~.r1JJL，て[j円II

まで展開えれた議持法シ、 2草において衣ち九と詐害取引法の展開通拝

(位置付汁22ニ土、すなわム、与工会ゴ〉変容を詐:正取引十五古川制止すゐ 1 際

L -c1丁わ ;r~ ぐ戸た議論 J とし、長えなおすことじょっ ζ翌日の玄I味を抽出

ずゐここにしよ今わその展開川司法にぶいて、 ihて骨~l9li士(工 1) .j-ア<<;J，Hて)

は、寸司r~ ./口}として、「事 L，~，'，攻引を t去の網に包摂し、討'frf+il，、規整

するこ/に上勺て、それをじ:f~ ，.~ '_~:容する J という役害ーをt!lう上うにな勺

た外そし亡、詐戸手取ヲ!と1-;が匂懐石{県議以ーとして確立したIfFC~ ))，1誌も l現

" ま丈、 UairrL :>iザ!1(fnn'，-e ，-;:ま ぬ*:::岩、の危険んZ赴-， '"丈もめに、1.，1主主の
取引にだ t;;.;異 l 義 ~t 古 v の機会場、取引安行時 l刊JJL 訂[和1'- ず ω ，\，害取り

f干し !，-レを~~::長;すふが、 f-¥?，:nj 川 l;l({IlOt-2 :_~， .1~ 日(刊おし γCì止、 ~i:ff~ ~を J京

ili "ていな u パ耳{:， -(i-法においても、卓~d 、手段tl'~J なf:{請し幻影'1t'ir' キ党ける苔

ュ~:l í こょっご、 Ú~;~ がlJ :i VUL< を h<~1 直言にf書士状態ぞめる'とみ E{ri六万るイン4

〆アイゾ1;'-発生す£のと町出はない少も Lれない、ど)2べとい£

Iti'止、ふ()~)'~IG)7S4
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実の詐岩 1 して伐イfずることになノたどこの詐岩攻g:i，去のィ主主、 ずな

わち 利一い取引全土>i!tする L二とによって、それを社会:こ受存する;を

分析の乾として、今まで初令[て示た 3吊 i市の議ぬを青空珂!っ")陀卜

~匝寸るならば、 Jc(j)牟;においてキ??介戸打 7三 三下1斉取引$去の造用;土;ji:j:11的

であゐべし という王張 それは'呂概要件ウある l決定詐二世」を事i

l~ ~. ，耳目1:こ対し'.J南rr}すノく主で:まfdU3とν、うがでhわれt:.............. ~， ，干士

会の攻守子手帆jほする詐:長収引法という議設の場 JIこよって支配〈二れてい

ることが想起き ρ 別的意味づけがlIJREとなるハ先の議設は、「詐守取

引訟のj寄っ干-3さの変容を吸収4ると， 'う」役割をま行〉う 4るために、

?士会0)主将を紙片日)."'C~. ， な\ '~'.f程び〉挟 t'i'1、規 r法定詐書)..1を廃ILL、

l 殺条恥的な従来の要件全適耳~ t た :'..C(lコ総合汁|折~，::-.r大[た|ごもそ

の、札阪の千平観れを埋論!ーよって支えるーとによっ亡、ヨ 1i宅玄:~ ':.. l tlt整

を尖羽できる可能性7)~存在するこ k を耳、唆する J ものである土 そのこ

とは、時代iTJ変遂の中で詐告な日;託、の巣してき f二役割 け木口、の主

に引きなおすなら、 般法としての民法的な役割j 吾、再，1;.認さ 1.:;;:-るこ

ムーに、なろう

このツJ寸庁 l てょっご、二下害取れ~j弘常:J を企菜統治の τ主共と L，(、その也

の同;1:上じJ)規制と同列lこ扱うかに見える先行研究tこ、，+土f:の変容 lを

考置に入れる本科の分析の伺古から~1づけ~:hい得心かもし九ないr

でl士、詳しく里iiii~ナいこう J

4.1 新しい取引に対する規整一一拡張・包摂・総合考量と理論によ

る可視化

1何日年ft:こJうい亡、現代取引という訴しい取引の別に、王子k主要件であ

る r'i~よ ';.i::: ~fF ~ ..1 (/)筑 rr}か開設こなり、てのA~;:央のために存在烹義;こ間ヲ

る点灯♂ sat':d，SL J<.'.cksulI ( マより郊をi1される干 ζ になった。まず、~(l世

紀初頭にささ~，I:，(/.ì法 (1;干 l 裁判所による 3主張)を込認寸る形寸登滋 1 た「?写

側要件たる7たラ七百七害 も、当時:ごとい C:f.~ 合外ずあった l 企業収づを F二

じめと寸る苅iL い~;zワ J び〉前においてはその認宍竹を疑わ)しζ; ことにな

る 11'"次!二それ広告し亡、， ~!p 答;::\(ザ hおよなぜ右柁すゐのか」すなわ

"三川t 百i-tEUJ制:，;':Wキ凸においこ、ぱ定詐主にソ'.-T (j"f~ 史的な日、同や豆ト1

~::: 'i;-t、00:，/'~ I 5) 7~3 l3らj
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ち「憤権者を:正ti〉少は如何なることか」少はじまれ 「決定詐こ告は目

的をうt幌する手段こして適宍カ;と速められ、 i~}~íi::詐害 lよ-í'P'業取引を

既知jずるにはよ布、!?なも 5勺ではない l と手台J日されることになる ι このi症ら

の主張を」里1定寸る?際1て、な!なければならないのは、最終的

らの王張1士、 詐昔取引t去の送用l土謙抑的であるヘミき」というものであ勺

亡、 I全面的に詐芹取引{去の罰則を子γ」しにいない j こいう二とであるc

すなわら、被らは、川去定詐:長の車用主台育する ものの、 l工リザベス

法以来の 般的な要件寸ある現実的詐子干の適用は戸七する J ¥ただし、

彼らの持寄取引法の17在烹l'¥:'二関 4るミ垣市がっ謙抑ぜjノま車mt1土なる

刀心も(/)な 0)'でzちる v

ここ lFJヲい亡路認すべきは l客観要件 fあ忍法宅JE害合後泌させミ恨

払らも「詐~手取引法はなせ切手i するのかこ ν寸議設」ヴ éJ) 伯、 CJ克4;1/)

持害の適rE を認めておく恨拠J も l 詐害"，~x.1] : i;'べはなバ存立ヲるのかJ ユ

いう存{士鴬義じ尚一4るj望論であるといぺことであ丸紅j"J、絞らの主張

i土、社会のも比谷宇 ~íí:テJ持寄主主づ y去のn右，1:';誌をまっとう 7るへ、 JI t!:; 
くな〉犬、も閥?を件を!託止し、 般的な現実のそ下迭の習を件を活用 L犬、}総

合判明を行うべきて、ある (-Z前lt反ヲベき)J とい引ものでめる n こ

九して、総合判断の際の字、主引の担保l土学者 I よる l詐百取引日、的存在

む義に悶する注訟の精派化」に委ねられることにな r，たr

L、あくまでh f没安の詐吾 rf互務長(/)害支ノを推疋ヰるための;:1拠!した刀勺

1TtUノ π1:1 ，拘リ1パアる」と f.~!_ 民 I1 げるド鮮と、 ['-Cl; の v 出ずfのように 1主

権.~- '?C 1;ーするものふ有佳配にまL制1るための1訴えな法理 土日(置付:ァ毛見角!(

L があったが、想寸される取引が「毎:4:" 8 いだ t る時 n 物を fi~ 円ていた{子務

者が存手掛主主j:flμ同っと l 土い弓ものであっと足、①で1'"平日制2iは詐宮，V';1 
法にJって取り日すべき vどはな v っす例外的に長視で3る;，.j!司jとにで、 (2)では

まちにな、に計てが取り i"jす典型事例としし l宍 1こ:1"'l.i:i':1.，1.$':る」とし間関に

はならなかっ丈!日 lrd!i: .hd:，;， " :土、 ID州 'U 三樹~-1， _~'ιL て 11~U'，，' ~:ZJ 土問物

なと九ポ吉れり1;:-1;;.判炉Jど主 主主γAご，<'，-， /" :: j主、引っこれが、企業取引 f鉱半均(:..10: 

抗 Jjiこリス?を L守主わするが、常務i;;-は言下古の寄七三をfkく有ぜていなし汁門
大m槙-f[:市守eir，に」円、(:-，でlzfぞれや例外こ{て妖視でヌる4のではなく
なワ」、{〆2，'-["(二::u、来収rjIすJ¥C{d:\~jì!ν 得￡ものとしかねな νU こ土から、

法定詐'Sの，;'J将iJ'(それ全基法ド L~; Q 基i~ JÆ: ii;たと共 1，，' "問題 ζ な ト l、先述、

I\äin~ 品 ]äcksu:' 論よ!の

l39J 也伝子山 ~)'~14)7S?
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この「境教!~いう H 的実現のための往:続性の絞tZ」:土、現代攻9: ，J~~ J) 

関慌にお v、f、 取引相Tn選択 l理論や、 詐害↑干の判到』ニおける荷台
判断lに現われることになる口そ iて、、11然、それぞれのj易担!こヨいて、

「存続↑↓ とのせめ5あし、が問題とな，ている。以「においてはもそれ

ぞれの烏百:こJうける、 規君主~ .1)~R 白からの説明をま r: djごJっこう。

4.2 r取引相手の選択d と市場

そもでも、詐存攻守下之が二当事芭 f債権右Jr債務苫取引相手J;

のみを会日常:ご置いといるム iるなム:三本信:二紹介したような:~収引間

干の選択 U~Tなわずに、昨]:f，パよは、 L130 が複数の関係者によっに行

なわれてρること刀iら詩害に付|出のii正日を排除するごとも可能となる 113

侍かい このよ )i'ご解釈指針を裁判所が採用するーとによって、L.80

i土詐害Jち(Ij:i:jによっ り n!J されるこ土:ょなくなり、ピシネスネ土~:~ (1 W~ 

づl相 rJ) Lt萎悩 iゐことなく収づ|スヰ ムを開発でき 6よヘ 1 な 6ι
しかし、旬悲Ci.:?f，日η なぜなら、問係者:止、取引企?を雑化しさえすれ

ば、 攻ヲ有子J 土、片己の〆J、つ?攻ヲが攻川円さhi♀なしことを、

取引前:て廷{ヨするこトができるからである、世代以引に Fよ、必ず、会計-

u、作・ビジネスの専門家が多くかノ〉寸フη.~、るロこれらの者の助言?試み
力によて、取引は必要~~l ~に複雑化びせられ、ての結果、 層うまく

詐こ古耳目it去を抜けるこ 1 ができゐにろになっでしまうのであるい J この

113 l)ougJas G， 8alrd， h'l/I1U!ulUtt COIl'l'eべ(111しUぶ 4g!:n，vCusts， cnd Le;>el'{lf{ul 

Hu川 uts，20. J. LF--:τSjUD. 1 (1991)， 2.~ 21-220， Jpに、訴訟におvパーはーの-t.~:長が

なヨれる二とになるこ乙 (d~:t .(j~ ~_.た 13 主主 1 ，;

川口剖!"il，sutm -::1計 22にもi口j抱ri土足られる記述がある T九Irdはほれの
形式のみぃ子、弐を斗て匂，;" ;[， I 手、申ぃ、手t言 r~係ずを Lて、その形式の変更

をもとらしめるよ1げがあミト辺べLnニ円以dス午 ムぴ〉核地 Jじ土、社会に Y っ

てコストそじ〉もグγごあると'.'え」弓 1 たカし「て、コス}そかげで J;{;I を~'f$f~

j[: ;)る v とじょっご「民住者」から手iJ1お〉収恥<dトーう行動を、白 作ピミ主1二る

はう内!会にとっては三ましし拾 このことは、日牛Lまそう:、相;寸と金本長前 藤

田iz{;f'，-: 桟」の右限-t::-11'~_-. j'六世-fil右足」 輸芳Br.神「71秀樹町相川|範之初日2

Li主しつ昨日市プ，"，ij19:良 {東京大'1'出版会、 1995:- おf 白にお-，'，て、事伝説~[Jiよ

ると l規制を凶略する手段を 夫する二と/うなJ一軒的存らになぺてしまう」とj.S.

ハ、ふ趣怜ノ jii!I~ とあ/、う i あらかによtJ這tに0)';1十シ式沖キイトJ正されこ..fJどでれや}，!¥

~::: '1'字00:，/・~13) 7引 14uJ 
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ような、 J去の趣首;ばした、 設け駆け」を防ぐために、 îL~t ，l守べ寸 J;R~

!f日正 J友:jりジした依 幸:Jノヒ法によっ c'j :m ~:j的 i こ対処することになる c

部j計三法u)対応が社会5勺変化にlJl][:''::主るか、社会の交脊が q弘通j晶子守に

おいてであれば、この方法が令」里約なものとなろうがもそうでな "i;匂台

にJざい v了:士、平λ、 攻守相手グJ選沢」を認める解釈をする々が、 l規群」

という以的からす il ':よ¥望ましいといえるトも I九なし"."二九にようと

も、厳格なまでの丈言佐釈を抹牢[た場f?にお!7心 l形式の線維イr'二よ
る詐存」をアドノイスすることになる有門家の能力お、伐の 11::1的に沿っ

た忍J刃.j:fi'勤J をすドノ、/ス 4る二九 i二[1i].:tさせることがずさiUゴ!i:1]千;

!Ijを事Pえることカγ仁主るカユもしオパ〕ない刀ゐりであるυ

アメリデl:'_: .f:ざける 1義拾が、 ~!F筈取引法のJ?っ l 一二:J事者の想定Jから、

現代取引に対L'，'詐書取引かの適用を排除すると!当う l有力に考え得る J

選択校を、当初上川平人ずに、存立窓設拾を行うこ ιiご上って適rE

討して A ること巨体も、自主に、 析しし 未知の 沢づ|の±見守宮 j

というJF害取引法王監のi1統的な役百1にt-y寸，;: jられ亡、通ると見ることも可

1i~-::' ih品

4.3 詐害性判践における後知恵J と市場

[後知恵]府議取引に対寸る ，it:::定詐害」の遊間十認めるならば 岡野

な「詐岩:'1との山 l折、すなわム、 1買務超過べってす悩ゴ川、土台対の山 II~J を、裁

判所が行うことになるのピ絞知恵政判所bこ 4 る捻知恵 I~~~I 半 IJ 出í I I不

l不純実性 lノが.'lじ、ぞれが取引の長総という致命的なr:f]頴(依

権右1主;ことってもELI;二繋が/て l〆まうというのが BajV(:&.}2ぐksonが

ら得hれゐ重要な示日廷である.{返ら(土、この問題があることから、 l渋

ける二ともp易 iこなる乙いうことを体べるのであ人うかム.'D :.'¥らに、市大凶

-m-~4'1 ì;十 b rL8っと末以担産 Jと i日、」訂呉には、 rLB円のfて祁み全土元tるこ
シによっ亡、詐tl:J.:0~1~泊主此「法行温用うす巽1，t ω 二}ははシ/.~ ~v--' ないよっ c ;Jう ωJ

去の r 〆):カ的地 '11、分析を不~，(いるが、本稿的手ιムによつに もそのよこ土は恭
L宅1寸，tわれる一
II~ f-¥;:;:rd 5~T lacksu: け関口，よ、このこ i をごEな珪~ ，1: I~ 'c、¥'1 r~O も一般論

と L ては、詐'ムー取引法の存歪;服 rると L なが i~ も、「法定子守'ム」は適用され

な'，-'簿天のず二宅 ?t'~ l1(j l :"1日むのみj也弔され ti;，いう結論を専いごいとの

l41J Iti止、ふ()~/'~I つ) 7~。
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Jd詐涯と~寸容認安{牛」ゴ〉後直を主張すること， :なる J 力11えで、彼らの

考え方によれば、拝観要件を{主退5せた{去にi即日;うれる l 般的な要1'1ー

であ心現実5勺詐持JJ〉j同用iこ探しても、こ円安式は考慮されーむことにな

ろうかつ、その要件の適用も〔したがうても詐害取引伝のよき用そのもの

をJ 謙抑的iなりきるを待な μ だλうー結局、， i是知市~，J をほじめ、 1主

主許"じ);商 ffj除外を土張ヲる探;こ続々、さ Hた l許"攻守;:':1への存T干奇有に

ri1-t--bとその攻れこしての考慮要点 j が 詐告;取引法の漬聞を
7ごすけ、その河中程斗"J干fHヒさせるもの」である二とになる， ;.:tl、、 fc{t知

烹とそ才しがもたら-9~:!ド喜 JI~ ~ I i}、の謙抑的扇町につ 1通、必 l一段I'frした徒、
詐害耳î{9 Ul、がその夜間過程にお、ミ、うけコ'~，れた干士会ぴ〉変?手び〉にを:;;tという

没自jの伺古ア'J'ら、授ら何?詩[お4読みi白→すことにしよ?っ

先L 克，きたよう仁、 f主主日想的;JI叫仁っし 4てl土、常業前li自己引を「取

持U'.IホJi:との基準に上.-:.;-C "f:J附;.L.、その基準司、氏IIIされ Cいるこ 1，，ごつ

い cTi:場の信頼を勝ちf.J，-}にならば、この限れにおいと除去し得る。し íj~

L、制定は残されて、るn なぜならば たとえ l 後勾恵的」に1'1;1析を

行なわな y叱 L"1'も、裁判所の判断が不確実であれば、「取引相手J(.ニムーコ
ァ、その判剤を f~&; ~ 1でないこ)~ ，て1i::fら也:芳、 tjカないから fある"¥

[市場による不確実性の解i再1;七どし、政引所によ ~;+U断がも/:ら"不

~'ú. 安件」については これや汀ち肖寸メカニ丈ム弘、弱いもので tまある

が、存在するこ土 f:;土醤立さ才1なければならないふそれは、どジネスゴ〉

競争グ)ブ]による。

こ与である口投資銀行等 寄生j立5勺取引キCf-にはさ与¥向上半河本(法律

家千会 1:) が主主恥 J ている;1庄りは、 1I己の得活:二する法的・会ロ|的

判断により、裁1所のI'IJ断を予し却し裁1所の不確実性を漆去するこ kが

ご#るごそし C，I-I;!: (:) (士、寸の か:半'.ドイによる不確7ミザ;)坤;;~去 J を佐 -F，

の岩山Iこ J て、 1)門家市場にぶいて説7十軒行勺て νa/JcそこにJついては

Eきも不採実刊を除去 ~1丘る右が波争力を f守ること l なる~，:皮 i 、:土、その

震防にJ弘通亡、五三もt(;浬に、裁判所の不確実[斗を減タさぜるこ rが Pき

るおi主である i: 7 そL"C、 司、資の取引相千 Jは、吉正，;ITti~.こ iJ\':':家キ会，， 1

" でだL、手攻守"所Jノ判断し川、時三震性は、 f責権jj"-L::1)影響 Fる

11，'まに、不lf夫"'"q:，は、 の融資 iこ 4 影伴合 1--;;_) るが、 ~-~-r ~:二とが、

~::: '1'字00:，/・~ 1;) 74合 l4つj
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士等専門当とへの?クピスができゐ(投治銀行[士会ョi士事務所ペコチF設士事

と出nも1於正Jを結1<-'で v、るであろう〉。投資j:)l行:ム裁判所的手1;断じ

rI:すむ予溺を:u:伐に行えるlji刊号ミ!こ、 !Z8-jflJ(.こして 7ケ Jλすむかにその
業務の成績ががか'--，ている二こになる 3 ク11)雨、彼h自身も、 i克j話にある

情Y-Rベコ fウJ、ウを給動員して、布F，誘く少協均しながら裁判断の判断を予

措IJヲる」ことになるだろうう亡、役っ 融資の攻守相千 1--1~

権者も同じここがいえる :1，市場 Jョ;.t-，(.) をi泊じて、全党

す:1;f1~の判断をi<J 及的:、再現できるわけである c

[残された問題Jlよ|より、専門家市場が説争的とあることービジネス

が専。i家市場へ脊易;ニアク令スでえるこ三・どジネスが競争「ドJであるこ

と、といん条件が備λ)11:三授ら l融資の取引相手」は 故アrl配の↑IJI析

がワえる不侍実 11 を安1~れ 1，除去戸きる苔であると!当うことが守主る"九

もしもにv、角材RKいっ戦時l土、社会の4イヒ iご iτLじする t~tl:の)レーιヂヱ

ンジの負担を科j否関係者(の読争jによって安仮にヲゐ仕組みであろう ο

とlよし、えども、 不正削生の ~-Ul抱」は残されて~，るここにも注gを要

宇る。ずなわら、専門通が裁判所の「不健実tlJ を除ラそでき 後知忠J

が減少し丈と L，(も、故引所σJ判剤カ不」臼生むある場主γてはも i';l-、の狙い

迎 11に社会を規格ずることは不可能となる c 日ιurd論文によれば、この

よと m~ において、 ;F Ti殆 t干の問題の解決に比、警な #(t'F:考豆-:i>-t:配寸

22 企業泊1直の計ictE)j;?;J 工湾与をさ礼て vミないのであるかh、「詐
需の判断こlよ諒抑的になり主るを押な ν、の?y'もL.j， lな¥;";， I企業fJifl{;自

汗航のんJ士-'(') 裁判事ur~ の己主華 l 等を待たなければならないのかもし

れないc

lBaird & Jacksonの再評価一一一文脈からjただし、ここで弘‘ jti.: 
筒 ìp に~，~Î， ;-lfi 1_ 1::.、二三、寸なわち、 計:引寸 í~i/;~ノ者官h{:fi減 f).，?J の;十官同 T

J ないここから、却、 ~-Pf:手収 0U主そのものの直用の|宗れが等小

i足んにもいえよう。
"内#本ニ浮11:。前掲書:注11.)，??F員h土、 l債権ιJ})裂約:よ「仁志jf.さ j
る}:IjえがIZく純白E-4-;~I 剛誌と L て、安引についてのノ「ハウ':~:lIi{;資産}が首、

明されて!、£こ Jプ戸市;是)百つが、ょのことは、事号、必市1:)-C~あゐ Ri 吉l(的 L 方

式ゆ抹~) /こ 1二[ても同にであゐ j いえ，~

l4:3J Iti止、ふ()~)'~ln)74S
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れているわけではないことには注肯を要するじ

先に桁介した、 Baircl '-~ J acksonの議論は、「債務者の投資決定(企

業取51!という行為類型に対しては、法定詐当によっては番杢をしては

ならない」と rるものであるとj見明した。 fなわち、 Baircl(7)Att論l士、
新しい企業取引類型に対しては、 l法定詐岩」の持つ lそれ自体連法

per seγuleJの適用はさけるべきであると主張するもの 企業取引

に対しては、伝統的なl現実の詐害」による収消しに限るというもの

であるc このニとか旬、以下のことが再度確認できる。

[C現実の詐害 actualfraudJの適用を認めていること]ここにおい亡、

彼の議論も、企業取引に汁する「現実グ)詐害 actualfraudJによる審査

を肯定した卜でのものであることには注立を要する ρ そして、現実の詐

害が適用され、取j門しが肯定されるEすには、「取引相干の選択」理論か

利用されることになる口

[その判断においては、 Baird& Jacksonの提示した要素が考慮され

ること]さらに、 l現実の詐害」の審査を受けるとするならば、 l債権者

を岩ずる;在図を有しているか」という工リザベス法以来の判断を行なう

ことになり、その溌に「債催者保護としごの詐害取り|法iJ:，如何なる目

的・趣旨をもってイチイ土rるのか、当該企業取引はそれに照らして如何な
るものか」という分析が行われることになるつこの総合判断においては、

日注目d品 1出 ks(川が 法定詐吾の不適用」を主張するために提示した要

素が総令判断的考慮要素とし ζ利用されることになる。なぜならば、彼

らの議論は、 詐ニ音取引法のイj在芦;義」を考え、それを企業取引にあて

はめるという作業に他ならなかったかわである。彼らの支持ずるのが現

実の詐岩による総合判断である故に、裁判所で彼らの理前が実践された

ならば、その際、彼らの思惑よりも広く詐害取引法が適用される可能杵

もl分にあり得る(t+に、企業価値評価の茶準な ζ が開発されていれぽjっ
[文脈からの再整理 総合考量の示唆]この彼りの議論を、アメリ

カ詐害収づl法の展開過程に位置付け亡おこうれアメリカにおい亡は、客

観化の安請から、 1918年に法定詐害」とし寸強力な「存関作JC推定力」

を有するところの lルール型の要件"が作り出された故:二、それが近時

に登場した「新しい取ヲIJ に対して機能しないという問題が生じた。

Baird & J acksonは、こl'L:，チつい亡、その機能不全を証明するために l詐

北決60(2 .409) 747 [44] 
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正取引伎の右在主義少そのi，t:、用 を議於し、 5合問要件である法定3主主正

のi芳m除外 f現宍グ)詐害 aCUlιミ1f、3lιd，グ)宏九rをI享1，;'l:. 立の議論l土、

市
川九」

実l土、この主脈からすれば、 !，s，牲 j のためい、存能要件である法三主計士

ト現支の詐害とい 1 般的要件ドよる総令判国IJ を行うべき

わち、 B~li"cl 岳 J3cksOll Ci)~:ft~舎は、 具科fド， ，二i土、 新しい取引の土日絵、

社会J 、の号容 cワ主主古から、 叶引(]仁、詐主取引|法寺i責務者cワポ思決手置

に迂;く手口張し、伽別的仁、その活用につい亡の;K疋的な喪主 「裁

判所のjSJJ一等 を:'0"えるべさ cある(~、いることからも、総合

本音:を示慢するものと詳11Mで主る U あhゆる債務省の玄"¥び〉現われであ

る行為(債権者 債務老町の仮定的な翠約によって把握される行為)は

「詐害攻守 jI; (:よる 般的な詐査!服上、 11，1別的i::1皮lつの造論?よて
引iil5" iしる，1，いうねけ「ある 3

以ニよれ、 l設世紀にi度ってi民隠され維持ごゐれている詐吾収ヲ

それは、大々に現れる新し市1〈ザI!ト出主主してきた にワいてのiifi'，I-'止で

あるJ ょの決i土社会の変容を規昔話c;:-:t品、ニ少をその役割!cしている J (: 

いう丈ニRからすれば、 B辻ird & J aじkSullの主流請を、同に、 布、人σ)1了う

企業取引に影響を守えるかもしれ(::::¥" J主判所の治動戦国を抑えるへさ旨

少 L~長するも院しとして ê:;ct'/¥会一，<'1まなしに 寧ろ、-c-iL:よ、「ぷ Lし、耳I

引い対して[士、決定詐:告のような形文的な要件を怪止し、総合判断

りゆる取引の+J?~整 新L~， <~t\. P;;{/)哉さ空}を行弓ベ主ょこ l総合半1]断を

可際化さ寸るとのの要jJι してイ主に悶ず心議ぬが利用で主るこ

とJ チ示日空 rるものとして説'!.._.'ぺきなのである。文字通り、説判JR"なよき
F自民、不適用を詰:fIt~__ 1;: 1/ 1 u 

に二心:二、一見して、ピジネス係議のまJI.，出トヮ、詐言取51~:上演 ffj におけ

るlbJ並立J占を絞示 lてい心刀刊ヲ弘去る IL'.inl8:. ]ackSU:lの議汀でさえ、工

l} -f;ベス氏以米この伝還が子口，-，てきた役害'，，，，，，こよって枠iすけ iηれている

11，' f:t んで、 i虫 rノ外の設計、 U: 、「法定~-1~3~Jの適用令官1純化、託、介者量化"

()こ，::(-~ょっ ζ 、析しい::rZ51 を九五4告しようとした」いつこといなるの

l引] Of<:..'¥e.1へ)2'. BUMP. FI，，'\ 11 1ìi.1I十~': Cυv、ド、¥"Ji，，:¥ ':，Be2.rぐ1Book尽ワ000.or，.[!l;-:'ιly 

:)uI.JEslu;，c: j" 1872)ν58-59は、 Z亙に Hい ヨ:i寄Lfごcように、 u卜の4うJ

l4SJ Iti止、ふ()~).~08)74ち



計三hu1j式市掠の吐前町1丹枚三-]-'，:1:

こ)~治仁かえぺ"その視点より?庄の議誌を再芝 ~'r 祉 9l~ なっば、「変化の

時代におv、C:ムその変ftを手試作込λノでνzない法規士{長in:::~i 、*~)今「半 1;

却をi紅白によ d て揃いながら行うことの右耳手民を示喰するもの J と汗酌ー

する二こがで寺よ j し〉う 1て、詐害取引法を素材 iげ Jわれた議論:土

祉会の変容にi去を再i由仁、さ dょう土した解択的i宝重むの河川I，，~正ごうに位置

付~，;われる c

4.4 小括一一一日本法への示唆;包括・総合考筆談宮適用除外否定説

[変容の文脈における総合考最]ともかくも、現ず、 iは l次々と生ま

れる前し、叶i引を規整し、社会;こう号存する ために、詐害取引は:の 般

的・包括的な乏用は必要となり、それは、 ll主訟の出供J I 法律実務の双

争J L-:iシネスの競争J C裁三!所の~jg力」 γ よ Jコて正 1íイヒされることは確

;!J::べるυ

1ニ取7ぃ，.'1' サモ l匂 Jうぞっこ土正殿町 Vこも ~0， A浮い ~，--)-' ，~，-，、ま、 L'ザベスU泊、

制疋t上民間わ il~ 九一J 町二〆 ι どの祇れ、'7IiI:br;乙L.:-:Z;:".t心排出，'，n，"な l氏、コ、

強引IJ))をr'，予と4 、とか"， -"ηζ'i+;þ'~_" -> 11 川、 ':';2Æi' が悦π~ '~"， '川削えは

(~ d'，，1i己E(1f ~il ， L('附引い令( (:!+ ~舎の存人 It iL円 lliL ，'j(，'lcLl川削臼

1.;"，1 ，)r )rc:" '-() ， 配j-I、収 1(1)止 Þ~l ぃ ""1 い" .)1判恥し 二ょっと市;'i;lが

↓官占百 白い恥に{二、什'ti，"， ---j '-，計な i主1l可コlド"、不討しこ eりて;-(ス巧 iiい、 量測

I，CCi1l'，y，.-市川nc，r、l こ!['-;;:'思't-':( 

山 花 JIL~'_ j("P が丸J見》れるど λ~ そ)マ ち川ふる植幻，/'~I が印刷子れる ι 人に緩み(Í')で

ある

1:，: D ，);，，;(~LAS C. BAIRD， E'--EVG¥";-:-' OF日A¥'KRu'rc.":'.TiUi.:r:l1 Ediリυ，1:【υlP1c!どいυ"

何回，ワ日。に)， a~ : :19，: おし川、 Ka: r-C] \~~、 f去1ょ" i吉 (i'~'211Sf守 r's ;w ;Il S01Vell~S 

fO~ρless ::1<'¥11 t"easonably q山 v2.1entvalue.i _~が、 f 誌にじも ι有用される日来fT

いの安 (U;";--Ihρr{)(:Iくpnノ(;;:[10けでめるのと問題のあるあらゆる境j害者に

IJi産比j'Ci~ なし(~ながムも、なl _:COいお?、と 「訴さ，j1 引法~~ fn害引役恐

1勺了日，d川刊"心)11町、」 日L:_-l¥'i;-llld日目!)!f父り{勺了日l(.n， いぺ rfl日の l、、 詐

:守山ヮli去は l決定r.';:1;-.:;を越えて，宣弔される I.Fr孔U山出ムtCOllvey2.nce 1日目

、ell('ぉ bev()lIul【札;，，;ersb、III S()，守口lt: e 1> ~(; 1メ iUI ドS"III札;re札so;辻1>1、
r:'flll:valenf V?，'lIP、J !よとべ、成長引役に仁って考案さ xん主主主Eな収引におj"~る i主

m$ンケ，ぎげて1、;，s この~~.9)司も、不文 l おけるう子市i ~:長{;--tI~であ，~

~::: '1'字00:，/・4りi)74;:) l4CJ 
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認さ7.1るこ 1 になる J

市
川九」

によって詐書取引法の存存窓義についれの読がf丁われ、及判や

3書 J てよ布切に2日誌が示されるならば、市場は予況日可能性をある程

度 l~_~:ィ累「ることがで主るといえる c そもそも、ぶ去のみに頼わな，'司法

ンスヲム[午?に弁護士制度)1)イJ イ上荒:誌と~:iそういうものかもしれな\" '" 

そ乙 hこおいど必安なのl士、が、存1宅?き義 るニとである;Ìj!~

にいさは、学説がマプ， ，二っしミての混「ιを絞ittし、 rtl話が説:jl印Jf機ifc1 
ごいれば、裁、ど1;0;Î が解釈の方法の桁訟を交えるのみず、時 F門家 rb'rfj~:;t 

シスフム:ご寄ヲさ寸る Lうに誘導 Pさることにと主る 役ムの(it)Jを、裁

判所の判断的子市JJJ二1宅わせ一ζ;方力、今述作Jな資J曜の配うfであるといえるか

もL!L!j:;，、戸

そうであるなり;主、オえlh:tの i豆 ~γ おける 判読刊の後退J U=."入

信合 Jf 主主 J も、詰寄 ~Y. 0]V~/~ 円三部L~!) に担ってき l>r:J、おである 社会の変

容の中で次々じ生まれく Q未知→の収引の規幣J の続可からは、事〆J11ま

1いものとええr:i鼠f，Jけるここは Eきる r その司点カミらは、 ?メリカの

議論も、規格の主役の現わn を示 ~X; ずるものにし ι 司鉦し得ゐもので

あャたの 3山 J& Jacksくはの議論も、詐害取引?との展開通点工 tて1す匡イJけ

るならば、憶は取後の 飢を踏内縫え r 現実の詐ん:の辿市を除

外)すること 4 は i張、士r............:ニ、什会の4:符の羽に、詐寄JJi消規制の
当事主性の 12t退 (f立教の:乾訟のJ~ゎ と総合川l析をそ戸隠するものと説

むにニともロj能となる ιとじlよ留立が必要であるl¥

ヨェにご;っと、「 iiニ法定詐:再をjr両用することをl:.q長す心その後

の765右」も、法定詐害を柔軟化・規約it-;-るにとに4って目、業攻5に対
応l上うとするもので造、る以 l、こ}LC:;lの取引類型γついては姶合ぢ墨

による処Itiを在 jるもの』こ犯なりなv、といえ.J..~) J ~ねircl g. Jackson 

らの主張とこれムの主張とのl君、汁士、;う干(T)1:竜寺h託児議(T))主いはあi:ど注

律構成レベルト一三三けるi:tい、 Fなわら、 it:i;こ詐干午のi直煎せ万現実の詐干午

の還問によっ C総合判刈をすべきか法定日モ与を柔軟化ししき用オるかの

" ト(，L、尖除。ノi色用;ごつい ξは、持1F 74土佐山半'J~;:J につし 亡は、資字

情札を，2'，[l:JJ (.:"評価J一心技術 1思議l が1与をしなしならば、 γや必用の範回を読
め士ければな円ないのカもしれ士い 実戸;e，i'i'干たれる L 二h で志る、

147J :It伝子山 ~).~OG)744
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j主しミiこ過ぎなし論。

以上よ旬、乙の詐害行為取泊中長のもつ機能 現時点のみならず将

来にわたる関係者の「規牲」 を見るならば、問雲なルール化・適

用除外は、外部件を生ぜしめる(逆に信用の椎付に繋がりない)という

党昧において、慎重さを持って行われなければならないことになる T

メリカにおける裁判例の 般論において繰り返されるところの「この法

理は形式ではなく実説を見る」という言説は、かかる考慮によって基礎

付けることができょう c

同時に、この現象につい亡、'!VIIlO、LIlOは既に既知のものとなっ

ており、 般債権苫はすでに防街手段を有しているので詐害取引法の適

用を治じる必要はなし冶J 'MBO、LBOは日本法の丈脈では問題となら

ない」というありがちな意味付け 理解は、狭きに央 fることになる。

日本においとも、 MBO、LBO-C'はないけせよ、法規の想定していない

「新しい取引の発生という社会の変容J(企業取引の大規検化・泊発化j

は'単に起こっており、したがヮて、それらを吸収するための詐害行為取

消f量のあ打 }J(担定の存存の形止、既定を正三日す伝来の評釈の万松、きら仁、想合外の

取引の発生段階でのそnζ 初|が批長'iな，.，/際のそれム亘要な問題としご'，i

にあり続けてし通るからである c また、既知であるか未知であるかを重要

慢するならば、「特定の取引が未知のものとして発生した段階でのその

取引の扱いとその取引が既知のものになった段階でのその取引の扱いと

は異なるべき」というように理解すべき「あろう。

[日本法の確認]以上を踏まえて、け木法について簡単に確認しておく c

日本法における詐害行為取消権J土、に二の問題に関ずる限り、且つ、現時

点においては、この 現実の詐与」と 法定詐岩」の混合形躍であると

詐伽し符る(少なくともそれ以上のものではなしりのであるから、詐害

取引法は謙抑的であるべしという TIaird& Jacksl山の議日止をそのまま直

輸入したとしても(アメリカの議論の文脈が示唆するものを導入するな

らなおさら)、新しい収引「対しと同収消憎の通用を 律に強同な形き

除外するとし寸結需には、まず平らないことを再度確認しておこう。「謙

抑的な適用は、不適用を窓味しない」のである η このことは、たとえ、

産業の発畏段陥(市場の育成段階)にLひじて、詐害行為取消権の適用の

程l支を変えることが必要きあヮたとし亡も、新しい取引に対L亡、詐害

北決60(2 .405) 743 [48] 
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市
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11ィら取消権の;主用の除外をお出かっ緩E的な形で認めゐならば Lそれら

の適m除外を 過f干のものこ見なiJ1LiJ') 詐害行為取治格のもぺ l新
しい~'(91 を告し社会に受存ずる l という絞似を消滅さ tてしまい、ま

7二、特疋(!)機会主義的な融資行動(規制l'j;蓮1J動よれて却引て信用

枚序を絞壊してしまうこシ(，.:.士ってしまうという実目的なミ主力γEJって

説明される γ云消語、r唱の立 におい仁は、主子千三~-4' i:去も有))なア

ブ rr~ ずなのである乙

加えて、女際、の詐害11お取消権の畏想史においても、詐干午1:九取ィ当権

i士、保朗弁済や十日当対他0)売却などの $1: L. 1，、中九議」に ull~i L.、伝統的

な前択的安nー(存続安nーとしての r-11ミ抑制品汗怖の不j右衛J、王関受
(ヰとしての l許害の奇想J 受益者の'$:，~.J 取引示日手の:ιiJ、

考量誌のもと R*(:~_ ，l羽きれ子手的量的:、運用されている こも{寸雪

し〔心、 l{fI;朗汁苛二九 ζ;土岩 :t~i，が呉な包灯、他圭仙唱の完1: ;-.:. .~_)ピえは Jナ姐 叫

1引が:tC 'i.~ : 亡しなしニ二戸:了片 Jν，~.i削ネミ，;-)拡張出用と戸伝与する戸 4 がで主よ 九 fllih、

~&に完成された形ぎの I f責務超過，対慌の不松宮r，受益者乃芝、;J 取

引司1千二の悪党!:1，/ ~う停間的安{牛主導入し?こにから、「詐岩の芦:]1シ

いうこ七餌i零Hが泣'1.'8')t;:民却の'1'と、拡張的Jて還J11され客観化L、その

!cç.主R'j仁が1'k' 司 \~;zヲ!との問ィ走:ìf=1し (析し1、I(-{Iとわ|削えでi士、ど:，，'，1<.1;;:"01ψは

5史に突し「日の心図にひミっ:て時釈すベミ式、 h 持者告主!ひ九つ:J -"肝択すべ九

万ぺ川作はしかな忍1)./けと v ミ;:ldlt よヲ、宇年eio:芳It川長足じ、}、拝。、浬誌に支

えられるμご主主Qft一 fゆく lという して v、たい ニグ)cこと1)¥

1:":3 牙ぷにおいとは)';t:'~:1 為tZ?t住¥'--ソいて、 4都2記論奇 ~:i'J法孔J自t訂t♂去込.Hí.1担主H札L論、 J しと、
干正絞見白的号要J咋字3か為 η 平布将1手:在視見化Lて現f引l山iし~三 4りjそれが至主当iであると

L民t叡;にこ ξえられて千存Fノ在正fるlじニf留Eまり、安i口弘ヨ結 fるょっなェ在日化・ 7叫芝日イヒ
についでの京市ド叶体う存在しないr 哲パえ:1 詐害?為 i止法権(1)手自民'~i1~:~~';Jにお

け心不法行為wt'.につL山、下帯主はこう述べ '-:;';0 たしかに汗年的には示法行

為巳ζH，~ ct;::~ も〉ごj') ')/:.~L 、今司どモ債務js 託手止主閉じ j!!1 ~~jl~J 't~-章子ある上

ろな者台(.:阜、 二(1)説明:五分かりや Tいl しか ν 、拝観義的信向今日宅めたJ完

伐の情権者取汁本垣市:íl_~~' 'Î': j与を/、法行?\理想で 7τ自5に説明ず心のい河題であり
1主同町公n;，:コさ、斗合る比:，'J:.l'h:.:}る按ずる，.'):;"へ の瓜~\}.-:' -:t ~) !、持;二 市l青山i直尽

をヨ?よ枇ヰョめる場合にf，?~るべしこするの以、中I!スの機能を人;惇 lこがj的する

もの!:なって、 E午J土千為仁A'r寸;，;!;i:済活11:合ーの吏自V発展にie1オるものとい点、

l49J Iti止、ふ()~).~04)74?
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主下こ古11"hi[z~'汚潅グ)'要件;誌を給過、イヒずる }J 1-~-iJ (，:議~(~ìÒ ~'I-~-iJわなか~) 7'~ こ 1 の

一匹かも .-u:C:-t1.九

:のみ;は学説多数(/)支持をうしうる;こへって~/ 1 ;こい l十系疋 民法三24条 I ~ i-; 

釈氏 J式 I，.:.i、 1古|佐、υ ~ Cl99-4:!G_.I、有非関、 EIBi':' ~'B4 民~と含 j[I" ブ了、

て将 :~t ， I j'司腿7Jオ¥:J: n当低十告の売却J につい C は、主主性O) t'~:-{:(評価(また

院寺子)ィをTIを:字書(1)f早弁から区別している l を 1~ うこ{レを主将いる l 堅

わ礼る}土から、社会円安存において、 ピイ、ノ 11{流行法1tが掛され詐きて行為

限法存が拡張i車用されて v く:こは立中きれて， ，る平と lなる。本市の分析

によると、社会円安やというよ .9:]( においては、 't; ~iì 安件、rj実務~:泊 J r-~;l而

のアミ」古i世..;1 主税安門 iC計:与の窓口、J C，受注 ~.(.f)~喜志」V こいづ うf~正以後

ili~ 、総合考与〔行為の可h乍判吋1 に移行 L 、さ九 h 、I;"I!]:の性首i.:"C:;じた

以前諌抑論かっ、 jまに主似 v 亡さた民法行為的とよ以泊~ (llil~C)吉区!のよ

っに狭いJY消1，j と 1司 I~ j 号に迎用芦れる場ノ干 d、あり 1~ る Lてとにな乙ょであ

る~: -~オしば、 R 4":;+r/)Ll;8~JfH畦記者レ_'(jl' (7)誠司省(はどんと解釈誠にインノfク

ト手持丈ない)と実際の解釈日ヲ笑肢のレベルの議論との問:予は術抄な~~);~:が

はて'1Ulるn

~::: '1'字00:，/・4り3)741 l5uJ 


