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１９１ 

【研究ノート】

債権者間の協調の失敗と大口債権者

武田浩

概要

多額の負債を抱えて流動'性危機に直面した企業は，他の債権者の取り立

てで企業が倒産してしまわないうちに自分だけでも債権を早期に回収しよ

うとする債権者の行動によって，本来であれば再建させるのが望ましい場

合でも倒産に追い込まれることがある。本研究では，そのような債権者間

の協調の失敗がもたらす非効率的な倒産の可能性に大口債権者がどのよう

な影響を与えるかを，グローバル・ゲームの枠組みを用いて考察した。分

析の結果，大口債権者と小口債権者が存在する下での負債の債権者間の協

調問題において，もしファンダメンタルズが共有知識であれば複数の均衡

が存在する場合でも，債権者がファンダメンタルズに関してノイズのある

情報しか得ることができないならば，均衡が一意的に決まることが示きれ

た。また，比較静学の結果，債権に占める大口債権者のシェアがより低

く，また大口債権者が持つ企業に関する情報の正確ざがより低くなるほ

ど，小口債権者がより良好なファンダメンタルズの下でも早期に債権を回

収する傾向が強まり，企業の非効率的な倒産が起きやすくなる可能性があ

ることが明らかになった。

JEL-ClassificatiomD82，Ｇ３３ 

キーワード：負債，大口債権者，協調の失敗，企業倒産，不完備,情報，グ

ローバル・ゲーム
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1゜はじめに

近年，わが国では，経済が長期停滞する中で，多額の負債を抱えて経営

に行き詰まり倒産する企業が後を絶たない。それらの企業の中には，業績

回復の見通しが全く立たず，仮に事業を続けられたとしても赤字を垂れ流

すことしかできないような企業もあるだろう。しかし，その一方で，債権

者に債務の急な返済を迫られ資金繰り難に直面して事業の中断を余儀なく

されるようなことさえなければ，過去の投資が近い将来に成果を生んで十

分な利益を上げられるはずだった企業もあるかもしれない。

もし企業がどちらの状況にあるかを債権者が事前に知ることができるな

らば，一般に前者の場合には企業を清算して債権を回収し，後者の場合に

は資金を引き揚げずに企業を存続させることを目指すのが，債権者にとっ

て適切な対一応であるといえるだろう。ところが，実際には企業がどちらの

状況にあるかを債権者が事前に正確に判断するのが困難であることは決し

て珍しくない。その場合，債権者はその企業に対する債権の真の価値を知

らないままで，融資を継続するか債権を回収するかの決定を迫られる。

そのときに重要になるのが，債権者間の協調の問題である。もし倒産を

恐れた債権者が躍起になって一斉に債権の回収に走り回れば，再建させる

べき企業までもがたちまち流動性の枯渇に直面して資金繰り倒産に追い込

まれる可能性がある。このとき，債権者の債権回収行動は，社会的に見れ

ば非効率的なものであり，もし債権者間の協調が可能であれば，協調して

融資を継続することが最善となる。しかし，このような状況の下では，債

権者が自らの債権を保全するためには，債権者の将来の収益性だけを考慮

するのでは不十分であり，借り手企業を倒産に追い込む可能性がある他の

債権者の債権回収行動をも考慮しなければならなくなる。債権者間の協調

が困難であるならば，他の債権者の取り立てのあおりを受けて企業が倒産

してしまう前に，他の債権者に先んじて自分だけでも債権を回収しようと
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する行動は，本来であれば再建すべき企業の債権者にとっても，個人合理

的な行動となる可能性がある。個々の借り手企業や債権者が個人合理的に

行動するだけでは，この種の非効率的な倒産を防ぐことは困難である。と

はいえ，倒産に追い込まれた企業から早めに債権を回収していた債権者を

一律に「貸し剥がし｣')の加害者とみなしてその責任を事後的に問うよう

な単純な「社会的責任論」は，必ずしも的を射た問題解決の処方菱とはな

らない。なぜなら，債権者がルールに従ってとった個人合理的な債権保全

行動に対する事後的なペナルティは，債権者のその後の与信を必要以上に

慎重にきせて，かえって一層の信用収縮を招く悪循環を惹き起こす恐れが

あるからである。企業の法的整理の枠組みの重要な役割の一つが，このよ

うな協調の失敗がもたらす債権者の自己防衛的な行動による企業の清算価

値の穀損を防ぐことであると認識されていることは，経営危機に瀕した企

業にとって債権者間の協調が社会的にいかに困難でありまた重要であるか

を示唆していると考えられる。

さて，債権者の個人合理的な回収行動による流動性枯渇の危機にさらさ

れた企業の存亡を左右する存在としてしばしば注目を集めるのが，大口債

権者の行動である。それは，直接的には，その企業の債務全体に占める大

口債権者のシェアが大きいため，大口債権者の行動自体が借り手の存続可

能性に大きな影響を持ちうるためである。しかし，大口債権者の影響はそ

れだけではない。大口債権者と小口債権者の間にはしばしば情報格差があ

るため，大口債権者が小口債権者の持つ情報とは異なる情報に基づいて独

自の行動をとる可能性があり，それが小口債権者の行動に影響を与えう

る。このような状況の下では，たとえ大口債権者の債権に占めるシェアが

単独では借り手企業を倒産に追い込むほど大きくなくても，債権者間の協

l）ここでは，借り手の支払能力（solvency）にかかわらず，債権者の都合によって債権を強

制的に回収する債権者の行動を「貸し剥がし」と呼んでいる。本研究は「貸し剥がし」と|'平ば

れる債権の回収一般について議論をするものではなく，社会的に非効率的であるにもかかわら

ず債権者間の協調の失敗のために個々の債権者が個人合理的に選択する行動として生じる債権

の回収に考察の焦点を絞っている。
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調に与える影響を通じて，大口債権者が企業の存続可能性に間接的に大き

な影響力を持つ可能性がある。

従来わが国では企業の資金繰りのアンカーとしてのメインバンクの役割

が，企業の最大の債権者となる金融機関に期待されてきた。しかしなが

ら，多くの金融機関が，自己資本を必要な水準に保ちながら不良債権処理

を進めるためにリスク資産の圧縮を迫られる中で，企業向け債権を圧縮し

て国債などのより安全な資産に資金をシフトさせる動きを強めている。メ

インバンクが借り手企業の資金繰りのアンカーとしての役割を担う余力を

失って債権回収に踏み切る可能性が生じたとき，債権者間の暗黙的な協力

関係を前提としてメインバンクの主導の下に関係者間の利害を調停する危

機管理体制は維持が困難になる。このとき，債権者間の協調問題に何が起

きるのか。企業の存続可能性に対する大口債権者の直接・間接の影響がど

のようなものであるかは，不良債権問題の陰で深刻化しているといわれる

信用収縮による倒産に対する望ましい対応のあり方を適切に議論するため

にも，解明すべき重要な問題であるといえる。

本研究は，負債の債権者間の協調問題における大口債権者の影響を考察

するために，グローバル・ゲームの枠組みを用いる。グローバル・ゲーム

とは，利得に影響を与える状態変数が全てのプレイヤーの共有知識ではな

く，各プレイヤーが状態変数に関してノイズのある私的シグナルを観察す

る不完備情報ゲームをＣａｒｌｓｓｏｎａｎｄｖａｎＤａｍｍｅ［3］が呼んだ名称であ

る。ＣａｒｌｓｓｏｎａｎｄｖａｎＤａｍｍｅ［3］や，それを発展させたFukao［9]，

MorrisandShin［15]，［１７］らによって，状態変数が共有知識である完

備’情報ゲームの下では複数の均衡が存在するケースでも，グローバル・ゲ

ームの下では均衡が一意に決まる場合があることが明らかになっている。

このようなグローバル・ゲームの性質によって，自己実現的信念が重要な

役割を果たす場合であっても一意的に均衡を選択することが可能になるた

め，完備蝋情報ゲームの場合のように複数均衡や均衡の不決定性によって妨

げられることなく，状態変数と自己実現的信念の相互作用の結果として導
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かれる均衡を比較静学によって考察することが可能になる。

グローバル・ゲームを本研究と同様に負債の債権者間の協調問題に応用

した最初の研究がMorrisandShin［16］である。彼らは，債権者間の協

調の失敗のために借り手が債務不履行に陥るリスク2)が負債の価値に影響

を与えることを示した。彼ら以外にも，グローバル・ゲームを負債の債権

者間の協調問題に応用した研究には，Bruche［2]，Chui，ＧａｉａｎｄＨａｌ

ｄａｎｅ［5]，HubertandSchafer［１１］らの研究がある。また，その他の

関連する分野への応用例としては，グローバル・ゲームをDiamondand

Dybvig［7］タイプの銀行取り付けにおける預金者間の協調問題に応用し

た研究に，GoldsteinandPauzner［10］らの研究がある。ただし，これ

らはいずれもプレイヤーの対称性を仮定した上で考察がなされており，本

研究のようにプレイヤー間に利得の非対-称性を認めた場合に何が起きるか

は明らかにきれていない。負債の債権者間の協調問題以外の研究分野で

は，本研究のように利得が非対称なプレイヤー間のグローバル・ゲームを

用いた例が既にいくつか存在する。FrankeLMorrisandPauzner［8］

は，プレイヤーの利得が非対称である状況を含む一般的なグローバル・ゲ

ームにおける均衡の選択の問題を考察している。また，CorsettLDas‐

gupta,MorrisandShin［4]，Corsetti,PesentiandRoubini［6]，Ｔａ 

ｋｅｄａ［18]，およびＭｅｔｚ［13］は，プレイヤーの利得が非対称左グロー

バル・ゲームのアプローチを大口投資家の影響を考慮した通貨危機の分析

に応用している。

本研究は，グローバル・ゲームの枠組みを用いた一連の研究との関連に

おいては，Corsetti，Dasgupta,MorrisandShin［4］らによって研究が

進められているプレイヤーの利得が非対藝称な場合のグローバル・ゲームの

枠組みを応用することによって，MorrisandShin［16］らによる負債の

債権者間の協調問題の研究を発展させ，大口債権者の役割を分析可能な枠

2）MorrisandShin［16］は，このリスクを負債の協調リスク（coordinationriskofdebt）

と呼んでいる。
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組みを提示する研究として位置付けられる。本研究は，大口債権者が存在

する下での一意的な均衡を導き，均衡における大口債権者の影響を比較静

学によって分析した結果を提示する。

本研究の主な結論をここでまとめておく。大口債権者と小口債権者が存

在する下での負債の債権者間の協調問題において，もしファンダメンタル

ズが共有知識であれば複数均衡が存在する場合でも，債権者がファンダメ

ンタルズに関してノイズのある情報しか得ることができないならば，均衡

が一意に決まることが示された。また，比較静学の結果，大口債権者の債

権に占めるシェアが低くなったり，大口債権者が持つ情報の正確さが低く

なったりすると，小口債権者がより良好なファンダメンタルズの下でも債

権を早期に回収しようとするため，企業が非効率的な倒産に追い込まれる

リスクが高くなる恐れがあることが明らかになった。さらに，早期流動化

による資産の穀損の程度が大きいほど，債権者がより良好なファンダメン

タルズの下でも早期に債権を回収しようとするために企業の倒産のリスク

が高くなることが示された。

本稿の以下の構成は次のとおりである。第２節では，本研究で､用いられ

るモデルを説明する。第３節では，均衡を導出する。第４節では，大口債

権者が存在するときの均衡を比較静学によって考察する。第５節は，まと

めである。

2．モデル

2.1セットアップと利得

第０期，第１期，第２期の３期間からなる経済を考える。１つの企業が

不確実な収益を第２期に生む投資プロジェクトを１つ持っている。企業は

自己資金を持たず，投資資金は全て外部から調達している。ここでは，企

業は第２期に満期を迎える負債契約によって資金を調達していると仮定す
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る。債権者には，１人の「大口」債権者と，たくさんの「小口」債権者が

存在する。小口債権者の集合は連続体（continuum）で表され，個々の小

口債権者は，投資資金全体から見れば無視できるほど小さい割合の資金し

か提供していないと仮定する。企業は，投資資金のうち大口債権者から』

ｅ(0,1)を，小口債権者から全部で１－几を調達している。負債の返済約

定額はＬであるとする。第２期に実現したプロジェクトの収益〃が負債

の返済約定額以上であれば，債権者は約定どおりの返済を受けられるもの

とする。

債権者は，第２期にプロジェクトが完了するのを待たずに，第１期に早

期償還を請求する権利を持つと仮定する。各債権者は，早期償還するか満

期まで待つかを同時に独立して決定するものと仮定する。負債は担保によ

って保全されており，早期償還を請求した債権者は，第１期に担保の期中

流動化価値Ｋ*＜Ｌの早期償還を受けると仮定する。債権者が早期償還を

請求せずに満期まで待てば，プロジェクトの収益に応じた満期償還を受け

る。第２期に実現するプロジェクトの収益は，ランダムなファンダメンタ

ルズの状態βと，負債の早期償還によってプロジェクトが受ける早期流

動化のダメージの大きさによって決まる。βは任意の実数値を等しい確率

でとるランダムな変数であるとする3)。早期償還を請求する債権者の比率

を′とする。プロジェクトの収益の実現値〃は，成功した時と失敗した

時で異なり，

（M-慨二三：’'’
3）一様な事前確率分布は，事前確率分布が拡散してそこに含まれる情報壁がゼロに近づくとき

の極限のケースであるとみなすことができる。蛎前確率分布が一様分布であるという仮定は，

仮定された事前確率分布に含まれる情報を考慮せずに，プレイヤーがシグナルを得た後の条件

付き信念を考察することを可能にする。この仮定の下では事前の信念の累積密度は無限大にな

るが，このことは条件付き確率に基づいて分析を行う場合には問題とならない。なお，本研究

のように一様な事前の信念を仮定したグローバル・ゲームは，Topkis［19]，Vives［20]，

MilgromandRoberts［14］らによって研究されたスーパーモジュラー・ゲームの－種にな
る。
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とする。ただし，Ｖ＞Ｌはプロジェクト成功時の収益を表す定数，ＫＫ

Ｋ＊はプロジェクト失敗時の収益となる担保の期末流動化価値を表す定

数，ご＞０は，早期流動化によるプロジェクト資産の穀損の程度を表すパ

ラメータである。ｚが大きいほど，早期流動化がプロジェクトに与えるダ

メージが大きくなる。(1)式の利得関数は，早期流動化損をカバーできる

ほどファンダメンタルズが十分に良好であればプロジェクトが成功して企

業は負債を約定どおりに返済するに足りる収益を得ることができるが，早

期流動化のダメージがカバーできなければプロジェクトが失敗して負債は

デフォルト（債務不履行）し企業が倒産状態に陥ることを意味する。

利得を標準化してＬ＝１かつＫＦＯと仮定すれば，早期償還時の利得

は×＝(Ｋ*－Ｋ鵬)/(Ｌ－Ｋ朧）と表され，ＫＫＫ*＜Ｌより０＜ｒ＜１となる。

このとき，債権者の利得は次の行列で与えられる。

＝期償』｡＿

説明が煩雑になるのを避けるため，満期まで待つときの期待利得が早期

償還を請求するときの利得に等しい場合には，債権者は早期償還を請求す

ると仮定する。

2.2情報

債権者は第２期になるまでβの実現値を観察することはできないが，

第１期に早期償還を請求するかどうかを決める前に０に関する私的なシ

グナルを受け取る。大口債権者は，ノイズのあるシグナル

(2) ツー０＋てり

を観察する。ただし，ｒ＞０は定数，〃は連続な対称分布ｇ(･）を持つ平均

０のランダムな変数であるとする。,(･)の累積分布関数をＧ(･）と表す。

う゜ロジ ユ畠 クト成功 プロジェクト失敗

満期償還 １ ０ 

早期償還 ｒ ｒ 
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(3) jＵ２＝β＋ＯＥｉ 

を観察する。ただし，ぴ＞０は定数，＆は連続な対称分布／(･）を持つ平均

０のランダムな変数であるとする。／(･)の累積分布関数をＦ(･）と表す。

＆は小口債権者間で互いに独立で同一の分布を持ち，それぞれｊ７とは独

立であるとする．

ぴや「が小さくなっても，βは債権者間の共有知識とはならない。βに

関するシグナルを受け取ると，債権者はβの値や，他の債権者が受け取

ったシグナルの分布，さらには他の債権者が推測するβの値も推測する。

ところが，その債権者がどんなシグナルを受け取ったかを他の債権者は知

らないから，その債権者がどのような推測をするのかも他の債権者には分

からない。他の債権者も，それぞれの債権者自身が受け取ったシグナルだ

けに基づいて推測を行わなければならない。グローバル・ゲームの研究に

よって，このように共有知識の仮定を緩めた不完備情報（incomplete

information）ゲームでは，たとえノイズがどんなに小さくなっても情報

の不完備性が均衡の選択に大きな影響を与えることが示されている。この

仮定は本研究の結論を導く上でも重要な鍵となることを後に示す。

2.3タイミング

ここで時間の流れに沿ってこのモデルで起きるイベントをまとめると次

のようになる。

●第０期

一企業が負債で調達した資金をプロジェクトに投資する。

●第１期

一債権者がβに関する私的シグナルを観察し，早期償還を請求する

か満期まで待つかを選択する。
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－早期償還を請求した債権者は，早期償還を受ける。

●第２期

－８が全ての債権者の共有知識となり，企業のプロジェクトの収益

が実現する。

－満期まで待った債権者は，実現した収益に応じて満期償還を受け

る。

このモデルにおける債権者の「戦略」は，その債権者のシグナルの各実

現値を－つの行動（早期償還を請求するか，または満期まで待つか）に対

応させる意思決定ルールになる。このモデルにおける「均衡」は，他の全

ての債権者がその均衡の戦略に従うときに，各債権者が受け取ったシグナ

ルに基づく条件付き期待利得を最大化するような債権者の戦略の組にな

る。

3．均衝

上述のゲームの均衡を解く前に，その均衡を評価する上でベンチマーク

となる３つの特殊ケースについて議論する。第１のケースは完備,情報

(completeinformation）のケース，第２のケースは小口債権者しか存在

しないケース，そして第３のケースは１人の大口債権者しか存在しないケ

ースである。これらの特殊ケースを論じた後に，小口債権者と大口債権者

がともに存在するときの均衡を解く。

3.1完備情報のケース

ここで，もし仮に全ての債権者が第１期に早期償還を請求するかどうか

を決める前にβの値を知っていたとしたら，債権者の最適戦略はどうな

るかを考えよう。もしβ＞ｚならば，他の債権者の行動にかかわらず，満

期まで待つのが債権者にとって最善になる。それは，たとえ他の全ての償
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権者が早期償還しても，プロジェクトは必ず成功するからである。反対に

もしβ三０ならば，他の債権者の行動にかかわらず，早期償還を請求する

のが債権者にとって最善になる。それは，たとえ他の全ての債権者が満期

まで待っても，プロジェクトは間違いなく失敗するからである。

興味深いのは，βが(0,z)にある場合である。このときには，債権者間

の協調の問題が生じる。もし満期まで待つ債権者の割合が十分に高けれ

ば，プロジェクトは成功するから満期まで待つのが債権者にとって最善に

なる。逆にもし満期まで待つ債権者の割合が十分に低ければ，プロジェク

トは失敗するから早期償還を請求するのが債権者にとって最善になる。こ

のような債権者間の協調問題は，DiamondandDybvig［7］の銀行取り

付けモデルで預金者間に生じるのとちょうど同じタイプの問題である。

DiamondandDybvig［7］と同様に，ファンダメンタルズが共有知識で

ある完備情報ゲームの場合には，複数の均衡が存在し，均衡は一意には決

まらない。満期まで待つというパレート優位な戦略と，早期償還を請求す

るというパレート劣位な戦略の両方が純粋戦略ナッシュ均衡になる。債権

者は各均衡戦略にベイズ理論に基づいて主観確率から計算される期待利得

を割り当てることによって－つの戦略をモデルの中で選択することができ

ないという意味で信念の不決定性（indeterminacy）に直面する。

362小ロ債権者のみのケース

入＝０のケースは，MorrisandShin［16］と同様の小口債権者間の対称

ゲームのケースとなる。ただし，本研究はβの事前分布を一様分布，β

に関するシグナルを連続対利く分布と仮定しているのに対して，Morris

andShin［16］はβの事前分布とβに関するシグナルをいずれも正規分

布と特定化しているという違いがある。ここでは，債権者が受け取ったシ

グナルが臨界値.r＊以下であるならば早期償還を請求し，臨界値ｚ＊を超

えるならば満期まで待つような単純なスイッチング戦略（switching

strategy）を債権者がとるときのベイジアン均衡を導出する。スイッチン
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グ戦略以外に均衡は存在せず，スイッチング戦略だけに考察を絞っても一

般性は失われないことは，後に大口債権者が存在するケースを論じる際に

示す。

一意的な均衡は，ファンダメンタルズβがそれ以下ならばプロジェク

トが常に失敗するようなファンダメンタルズの臨界値β＊と，シグナルｚ

がそれ以下ならば債権者が常に早期償還を請求するような私的シグナルの

臨界値ｚ＊によって特徴付けられる。これらの臨界値を求めるための２つ

の均衡条件を以下で導出する。

まず，もし真のファンダメンタルズがβのとき，任意の債権者がｚ＊以

下のシグナルを観察する確率は，次のようになる。

Pr(…'8)-FＦ１ﾃ且） (4) 

債権者はＭＵ＊以下のシグナルを観察した場合に早期償還を請求する。ノ

イズ{E`}はij.ｄだから，早期償還を請求する債権者の比率′は(4)式の

確率に等しい。プロジェクトが失敗する条件は(1)式よりβ≦z′で，この

条件が等号で成立するのはβが臨界値β＊をとるときである。したがっ

て，第一の均衡条件ＭＵ＊を所与としたときにファンダメンタルズがそれ

以下ならば早期償還を請求する債権者が多くなってプロジェクトが常に失

敗する臨界ファンダメンタルズ８＊が満たすべき「臨界量（critical

mass)」条件は，次のようになる。

ｹﾞｰ鬘ＦＦ二三） (5) 

次に，β＊を所与としたときのシグナルｚ‘を受け取った債権者ｊの最適

スイッチング戦略を考える。債権者/がシグナノＭｉを受け取ったときに

ファンダメンタルズβが臨界値β＊を上回りプロジェクトが成功する条件

付き確率は，次のようになる。

Pr(`>'鱸'錘)-F（
jUi-8＊ 

） (6) 
ぴ
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同様に，債権者ｊがシグナルｚｉを受け取ったときにファンダメンタルズ

βが臨界値β*以下になりプロジェクトが失敗する条件付き確率は，Ｐｒ(β

＝β*|〃i)＝Ｆ((β*－姓肋)となる。満期償還の期待利得が早期償還の利得

xを超えない限り，債権者は満期まで待たずに早期償還を請求する。ちょ

うど臨界値となるシグナル妬＊を受け取る債権者が満期まで待つときの期

待利得は早期償還の利得xに等しくなければならないから，第二の均衡

条件，β＊を所与としたときにシグナルがそれ以下ならば早期償還の利得

が満期償還の期待利得以上になるような臨界シグナルｚ＊が満たすべき

｢最適カットオフ」条件は，次のようになる。

FF竺云旦三)=〃 (7) 

均衡は，(5)式と(7)式の均衡条件の組を解くことによって得られる。（７）

式よりｚ*＝β*＋αF-1肱)，これを(5)式に代入すると，β*＝ごＸが得られ

る。したがって，入＝０のケースには，均衡を次のような陽表的な解析解

(closed-formsolution）として表すことができる。

に+…
すなわち，小口債権者のみのケースでは，ファンダメンタルズβが三％以

下ならば，プロジェクトは常に失敗する。シグナルがＺｒ＋dF-l(ｘ)以下

ならば，債権者は常に早期償還を請求する。このスイッチング戦略の臨界

シグナルｚ＊は，ｏが０に近づくにつれて二％に近づく。ファンダメンタ

ルズ８が(0,zx)にある場合に生じるプロジェクトの失敗は，債権者間の

協調の失敗がもたらす非効率的な均衡である。ファンダメンタルズがこの

範囲にあるときには，もし満期まで待つ債権者が＋分に多ければプロジェ

クトを成功させることが可能であるにもかかわらず，債権者は早期償還を

選択するため，プロジェクトは早期流動化のダメージが大きすぎて失敗す

る。この均衡は，プロジェクトが成功する均衡に比べてパレート劣位であ
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るという意1床で，社会的に望ましくない流動性不足による倒産の状況を表

していると考えることができる。たとえぴがＯに近づいてもβ＊が蔀で

一定であることは，ファンダメンタルズに関する不確実性がどんなに小さ

くなっても完全になくならない限り，他の債権者の行動に関する戦略的な

不確実性は小さくならず，非効率的な倒産が起きるリスクが低下せずに維

持されることを意味する。また，β*＝ごｘは，ｚやﾉﾋﾟが大きければ，より

良好なファンダメンタルズの下でも債権者間の協調の失敗による非効率的

な倒産が生じることを意味する。

３３大ロ債権者のみのケース

入＝１のケースでは，債権者には大口債権者がただ－人いるだけである。

この場合には，債権者間のゲームは－人の大口債権者の意思決定問題に単

純化される。複数の債権者間の協調の問題は生じないから，(5)式のよう

な臨界量条件は無用である。このケースで唯一の均衡条件は，最適カット

オフ条件である。すなわち，大口債権者は，満期償還の期待利得が早期償

還の利得を上回る場合にのみ満期まで待つ。大口債権者の満期償還の期待

利得が早期償還の利得を上回るのは，次の条件が満たされる場合である。

Pr(,>O昨C(÷)>”
したがって，大口債権者にとって，臨界シグナルを〃*＝rC-1(Ｘ）とする

スイッチング戦略をとるのが最適になる。シグナル〃を受け取った大口

債権者は，ｚ/二z/＊ならば早期償還を請求し，ｙ＞〃＊ならば満期まで待つ。

スイッチング戦略の臨界シグナルz/＊は正の値をとるが，「が０に近づく

につれて０に近づく。

3.4小ロ債権者と大ロ債権者がいるケース

以下では，小口債権者と大口債権者がそれぞれｚ＊とｙ＊を臨界シグナ

ルとするスイッチング戦略をとる一意の支配可解均衡（dominancesolv-
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ableequilibrium）が存在することを示す。均衡を解く手順は，２段階に

分かれる。第１段階では，債権者がスイッチング戦略をとるときの均衡を

解く。第２段階では，支配される戦略を繰り返し削除することによって，

スイッチング戦略が唯一の均衡戦略として得られることを示す。

まず，第１段階として，小口債権者がjU＊を臨界シグナルとするスイッ

チング戦略をとると仮定する。小口債権者の集合は連続体だから，βが与

えられたときに満期まで待つ小口債権者の比率には集計レベルでは不確実

性はない。

大口債権者が早期償還を請求するケースを考える。ファンダメンタルズ

８の下でjr＊より大きいシグナルを観察する小口債権者が債権者に占める

割合は(１－入)Ｆ((０－〃*)/６)であり，彼らは満期まで待つから，ファンダ

メンタルズβの下で小口債権者が満期まで待つときに大口債権者が早-期

償還を請求してもプロジェクトが成功する条件は，ｚ(１－(１－入)Ｆ((８

－ｒ*)/ぴ))＜βである。したがって，小口債権者が満期まで待つときに大

口債権者が早期償還を請求してもプロジェクトが成功する条件となるファ

ンダメンタルズの臨界水準βを次のように定められる。

クマ(1-(Ｈ)F(｣ヂL)） (8) 

βより大きいファンダメンタルズの下では，大口債権者が早期償還を請

求しても，小口債権者が満期まで待つならばプロジェクトは成功する。β

は訓とこの間の値をとる。

次に大口債権者が満期まで待つケースを考える。ファンダメンタルズβ

の下で満期まで待つ小口債権者が債権者に占める割合は，（１－入)Ｆ((８

－工率)わ)である。ざらに，大口債権者も満期まで待つから，満期まで待

つ債権者の比率は入だけ高くなる。したがって，大口債権者も満期まで

待つならば，プロジェクトが成功するのはご(１－(/1＋(１－入)Ｆ((８

－死*)わ)))＜βのときである。この条件より，大口債権者が満期まで待つ

条件の下で，小口債権者が満期まで待つときにプロジェクトが成功するフ
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アンダメンタルズの臨界水準且を次のように定められる。

且-量(1-ﾊｰ(1-川)F(上:三L)） (9) 

βはｏとご(１－入)の間の値をとる。

βと丘は小口債権者のスイッチング戦略の臨界シグナルｚ＊の関数で

ある。その必＊は大口債権者のスイッチング戦略の臨界シグナルz/＊の関

数である。均衡を導出するためには，２つの臨界ファンダメンタルズβ

と旦に関する債権者の最適化問題を同時に解く必要がある。

まず大口債権者の問題を考える。大口債権者がシグナルｙを観察した

ときに，ファンダメンタルズβが臨界ファンダメンタルズ且を超える条

件付き確率は，Ｐｒ(β＞dlz/)＝Ｇ(("一旦)/r)である。したがって，シグナ

ルz/を観察した大口債権者の満期償還の期待利得はＧ(("一旦)/『)である。

満期償還の期待利得が早期償還の利得Ｘを超えない限り，大口債権者は

満期まで待たずに早期償還を請求する。ちょうど臨界値となるシグナル

y＊を受け取る大口債権者が満期まで待つときの期待利得は早期償還の利

得×に等しくなければならないから，丘を所与としたときにシグナルが

ｼ＊より大きければ満期償還の期待利得が早期償還の利得より大きくなる

大口債権者のシグナルの臨界値ｙ＊が満たすべき条件は，次のようにな

る。

GFi=且)-〃 (１０） 

シグナル〃を観察した大口債権者の最適戦略は，ｚ/≦z/＊のときには早期

償還し，〃＞〃＊のときには満期まで待つことである。

次に，小口債権者の問題を考える。シグナル工を観察した小口債権者

がファンダメンタルズがβとなる事象に与える事後確率密度は次のよう

になる。

試旱） (11） 
● 
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０二βのときには，小口債権者の行動にかかわらずプロジェクトは失敗す

る。に(且,百)のときには，大口債権者も満期まで待つ場合に限り小口債

権者が満期まで待てばプロジェクトは成功する。β＞βのときには，小口

債権者が満期まで待てば大口債権者の行動にかかわらずプロジェクトは成

功する。したがって，シグナル〃を観察した小口債権者にとって満期償

還の期待利得は，次のようになる。

Ｐｒ(且く化０，z/＞"*|工)＋Pr(β＞汀|ｚ）

=告Ｊｐ(旱)G(止芸止竺)"+÷ﾉP(旱)`' (12） 

(12)式の第１項はβが(且,汀)にあるときの期待利得に相当する部分であ

る。第２項はβがβ＞βの領域にあるときの期待利得に相当する部分で

ある。前者の範囲では，小口債権者が満期まで待つことによってプロジェ

クトを成功きせられるのは，大口債権者も満期まで待つ場合に限られるこ

とを考慮しなければならない。大口債権者のスイッチング戦略の臨界シグ

ナルがz/＊であるときに，大口債権者がファンダメンタルβの下で満期ま

で待つ確率はＧ((０－z/*)/r)であることから，第１項の利得はこの確率で

加重されている。

早期償還の利得はえだから，小口債権者のスイッチング戦略の臨界シ

グナルｚ＊が満たすべき条件は(１２)式より次のように与えられる。

￥)小〃（'3）苧)G(上＝し:ビ )Ⅲ÷ﾉら（剖ﾉ（
以下で(13)式の解工＊が一意に存在することを示す。表記の簡便化のため

に，次のような変数変換を行う。

＄＝。β=旦子奎訂=６－砥＊
０－ｚ＊ 

（14） 
ｏ 

これらの変数を用いると，（１０)式より大口債権者の臨界シグナルz/＊'よ，
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z/*－r*＋⑰＋rC-l(え）￣ 

と表すことができる。また，（12)式の臨界シグナルｚ＊を与えられたとき

の小口債権者の満期償還の条件付き期待利得は，次のように表すことがで

きる。

」C(鰍)G(二Ｍ-G-㈹”+いⅢ，
したがって，（13)式より，均衡では次の条件が成立する。

ノC(馴)G(二(s一旦)-cm脾+ﾉF/(3)叶施-０（'5）
ところが，

伽’＜０伽…(,_」)十(｡)+・<q鵲一惠(１－Ｍ万)+‘
したがって，８と６はともに工＊に関して厳密に単調減少関数である。

(15)式の左辺は８と６のいずれに関しても厳密に単調減少関数だから，

(15)式の左辺は､U＊に関して厳密に単調増加関数である。（１５)式の左辺

は，〃＊が十分に小さいときには負，６℃＊が十分に大きいときには正の値を

とる。（１５)式の左辺は｡r＊に関して連続だから，（15)式の解ｒ＊は一意に

存在する。ｊＵ＊が一意に決まれば，大口債権者のスイッチング戦略の臨界

シグナルz/＊は(10)式より定められる。

ここまでで，均衡を解く第１段階として，債権者がスイッチング戦略を

とると仮定すれば，均衡は一意に存在することを示した。次に，第２段階

として，第１段階で求めた均衡スイッチング戦略が，支配される戦略を繰

り返し削除することによって，唯一の均衡戦略として得られることを確か

める。この証明は補論Ａ､ｌに示す。以上の議論で明らかになったことを

まとめたのが次の命題である。

命題１大口債権者と小口債権者が存在する場合には，大口債権者が臨界
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シグナルz/＊のスイッチング戦略をとり，小口債権者が臨界シグナノＭ＊

のスイッチング戦略をとる支配可解均衡が一意に存在する。

命題ｌは，小口債権者間の対称ゲームにおいてスイッチング戦略が唯一

の均衡となることを示したMorrisandShin［16］のＬｅｍｍａｌに対応す

る。

4．比較静学

以下では，大口債権者が存在するときの均衡を比較静学分析によって考

察する。小口債権者のみの場合とは異なり，大口債権者が存在するときに

は陽表的な解析解は一般に得られない。比較静学を行うのに先立ち，均衡

を特徴付ける(8)，(9)，（10)，（15)式を，（14)式の表記を用いてまとめて

示しておく。

－ 

８＝ご(１－(１－入)Ｆ(万)） (16） 

且＝ご(１－入_(１－ノリＦ(｡)） (１７） 

GFL2i＝且)=，（'8）

」C(s)G(子M-C-I(熊)”+い(s)叶腫-0（,，）
これらの４式によって，臨界ファンダメンタノレズβおよび且と，臨界

シグナルｚ＊およびz/＊が決定される。一般的なパラメータの値に関して，

この比較静学問題に対する単純な答えを得ることは困難である。しかし，

債権者が非常に正確な私的情報を入手する極限のケースでは，一般的なパ

ラメータの場合とは対照的に，はっきりした結論が得られる。

以下では，次の極限のケースの均衡の特性を考察する。
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０→仰→0,二→'

これは，両タイプの債権者が非常に正確な私的情報を持つが，大口債権者

が小口債権者に比べてγ倍正確な情報を持つ（言い換えれば，情報のノ

イズがγ倍小さい）ケースである。

私的情報が正確な極限のケースは，一般的なパラメータの場合に比べ

て，問題がはるかに取り扱いやすくなる。それは，両タイプの債権者のス

イッチング戦略の臨界シグナルがβに収束するため，且をプロジェクト

が成功するか失敗するかを分ける臨界ファンダメンタルズとして一意に特

定できるからである。これは(18)式よりて→０のときにはｙ*→丘でなけ

ればならないためである。それ以外の場合には(18)式の左辺は０か１にな

り，右辺妬と一致しない。したがって，大口債権者は，私的シグナル〃

がβより大きければ満期まで待ち，丘以下ならば早期償還を請求するス

イッチング戦略をとる。小口債権者も正確な情報を持つ(◎一0)から，

(16)，（１７)式より，大口債権者と同様に私的シグナル､Uがβより大きけ

れば満期まで待ち，且以下ならば早期償還を請求するスイッチング戦略を

とる。このとき，均衡ではjU*＝"*＝且が成り立つ。これは，ファンダメ

ンタルズ０がβより大きいときには早期償還が十分に少なくなりプロジ

ェクトが成功するが，且以下ならば早期償還が十分に多くなりプロジェク

トが失敗することを意味する。すなわち，私的情報が正確な極限のケース

における比較静学問題の答えは，極限においてβの均衡値がどのような

』性質を持つかということによって決定されるといえる。

極限におけるβを解く際には，且の大きさによって２つのケースを区

別することが重要である。それは，且くこ７１のケースとう且之訓のケースで

ある。なぜなら，且＝ご(１－(１－/0Ｆ((jU*一旦)/ぴ)）と旦＝ご(１－スー(１

－/()Ｆ((z*一旦)/ぴ))を同時に満たすβが存在するためにはβ二z/1でなけ

ればならないから，極限においてβ＝βとなるのはβ二訓のケースだけ

であり，且く訓のケースにはβ＜βとなるからである。極限における臨
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界ファンダメンタルズβの均衡値は，次のように特徴付けられる。

命題２．→仰→0,号→γのとき,臨界ファンダメンタルズ8は
z(１－ハー(１－入)Ｆ(△))に近づく。ただし，且くこ/{のときには，△は次の式

を解く一意の解である。

ﾉｹﾞﾉ(s)G(,(s-Q)-Ｇ-１(x))０k=〃 (20） 

また，且之訓のときには，とは次の式を解く一意の解である。

ノ("'(s)G((s一旦)-GI(瀦川+ﾉﾙｰﾉ(3)伽=〃 (21） 

ただし，

"-F-(F(且)+★）
命題２の証明は次のとおりである。まず，ｌｉｍ８＜誠のケースを考え

る。このとき，ｌｉｍ８＜ｌｉｍ０となる。ｊＵ*→βだから，万＝(ワーｚ*)ん

→｡○となる。したがって，極限では(19)式は(20)式として表される。次

に，ｌｉｍ０＞訓のケースを考える。このとき，ｌｉｍ０＝ｌｉｍ８となる。ｚ＊

→βだから，万＝(且一死*)/ぴは有限値となる。（16)，（17）式より，

１－(１－入)Ｆ(5)＝１－ハー(１－入)Ｆ(且）

したがって，Ｆ(5)＝Ｆ(Ｑ)＋八/(１－入）となるから，次の条件が成立する。

万一F-(F(且)+★）
したがって，極限では(１９)式は(21)式として表される。（20)式と(21)式

は，ともに左辺が８に関して厳密に増加関数だから，両式を解く△の値

は，いずれの式についても，一意に存在する。したがって，（17)式より命

題２が成り立つ。
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4.1大ロ債権者の情報の正確さの影響

命題２から，大口債権者の情報の小口債権者に対･する相対的な正確さが

臨界ファンダメンタルズにどのような影響を与えるのかという問題に対･す

る答えを得ることができる。（20)式と(21)式は，いずれも，左辺がγに

関しては厳密に増加関数である一方，△に関しては厳密に減少関数となっ

ている。したがって，均衡ではγが増力Ⅱしたときに８は増加しなければ

ならない。また，均衡では(17)式が成り立つから，６が増加したときにβ

は減少する。したがって，次の命題が成立する。

命題３．－仇→0,÷→川極限において,６は,,に関して厳密に
減少関数である4)。

つまり，大口債権者の情報の小口債権者に対する相対的な正確さが低く

なると，債権者のスイッチング戦略の臨界ファンダメンタルズが高くな

り，早期償還率が高まってプロジェクトが失敗する確率が高まる。

4.2大ロ債権者の規模の影響

大口債権者の債権に占めるシェアが臨界ファンダメンタルズに与える影

4）Frankel，MorrisandPauzner［8］は，均衡のノイズの織造に依存しない選択（noise

independentselection）について議論している。MorrisandShin［１５］や本研究の3.2節の

ように大口債権者が存在せず債権者の利得が対称である場合には，情報が正確な極限において

均衡がノイズの構造に依存せずに一意的に選択される。命題３は，大口債権者が存在し利得が

債権者間で非対称となることによって，情報が正確な極限において選択される均衡が，もはや

ノイズの構造から独立ではなくなることを意味している。また，MorrisandShin［15］や本

研究の3.2節のように大口債権者が存在せず債権者の利得が対.称であるときに，情報が正確な

極限において一意的に選ばれる均衡は，KajiiandMorris［12］が提示した情報頑健均衡

（robustequilibriumtoincompleteinformation）となっている。命題３は，大口債権者が存

在し利得が債権者間で非対･称となることによって，俄権者llMのゲームに情報頑健均衡が存在し

なくなることを意味する。なお，情報頑健均衡に関しては、宇井･梶井［l］が展望を行ってい
る。
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響については，命題２から，入が増加すればβが常に減少することを示す

ことができる。これを示すのに先立ち，まず均衡における８と入の関係

を考える。β＜訓のときには，（21)式が成り立つ。（21)式の左辺は，几が

〃に与える影響のため，入に関して厳密に減少関数になる。したがって，

６は几に関して厳密に増加関数となる。一方，且＞訓のときには，（20)式

が成り立つ。（20)式の左辺がに依存しないため，△は入に依存しない。し

たがって，均衡では，几の大きさにかかわらず，△は入に関して非減少関

数である。均衡では(17)式が成り立つから，入がβに与える影響は，

帯--息((1-F(△))+(1-Ⅶ)/(△)器）（22）

ところが｡筈二0だから川22)式は常に負になるしたがって,次の命
題が成立する。

命題４．→肋→0,号→′の極限において,丘はﾊに関して厳密に
減少関数である。

つまり，大口債権者の規模が小さくなるほど，債権者のスイッチング戦

略の臨界ファンダメンタルズが高くなり，早期償還が請求されやすくなり

プロジェクトが失敗する確率が高くなる。

Corsetti,Dasgupta,MorrisandShin［4］らの通貨危機モデルにおい

ては，’情報が正確な極限のケースに大口投資家の規模が臨界ファンダメン

タルズに与える効果に関して，大口投資家の規模が十分に大きな値をとる

範囲でしか，明確な特徴付けを行うことができていなかった。筆者の知る

限りでは，命題４は，小口プレイヤーと大口プレイヤーがともに存在する

グローバル・ゲームにおいて，大口プレイヤーの規模が臨界ファンダメン

タルズに与える効果が，情報が正確な極限のケースには大口プレイヤーの

規模にかかわらず常に一定の符号条件を満たす場合があることを明確に示

した初めての例となっている。
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以上の'情報が正確な極限のケースの考察は，企業が保有する資産の流動

'性が低くなると，債権者がより良好なファンダメンタルズの下でも早期償

還を請求するようになること，そして，大口債権者の債権に占めるシェア

が低下したり大口債権者が持つ情報の正確さが低下したりして大口債権者

と借り手企業との関係が弱まると，戦略的な不確実性が高まって小口債権

者が良好なファンダメンタルズの下でも早期償還を請求するようになり，

企業が債権者の自己防衛的な債権回収行動による流動性の枯渇に見舞われ

て非効率的な倒産に追い込まれるリスクが高くなることを示している。

上述のとおり，本研究では，大口債権者の規模がより小さく，小口債権

者に比べて保有情報の正確さがより低いほど，企業倒産というパレート劣

位な均衡が選ばれやすくなるという結論が得られている。これに対して，

Corsetti,Dasgupta,MorrisandShin［4］らの通貨危機モデルにおいて

は，大口投資家の規模がより大きく，小口投資家に比べて保有情報の正確

さがより高いほど，通貨危機という本来パレート劣位な均衡が選ばれやす

くなるという対照的な結論が得られている。結論が対照的になる最大の理

由は，利得構造の違いのために，本研究では大口債権者が債権を早期に引

き揚げず投資プロジェクトが成功して企業が倒産しないときに高い利得を

得られる一方で，彼らの通貨危機モデルでは大口投資家が為替投機を行い

通貨危機が起きて為替が切り下げられるときに高い利得を得られることに

ある。債権者間の協調問題において，もし企業が倒産したときに大口債権

者が利益を上げられるならば，結論は本研究で得られたものとは異なるも

のになるだろう。

4.3早期流動化損の大きさの影響

ここで，早期流動化によるプロジェクト資産の穀損の程度ｚが臨界フ

ァンダメンタルズにどのような影響を与えるのかという問題を考えると，

ｚが増加すればβは常に増加することが分かる。これは，（20)式と(21)式

の左辺がzに依存しないため,豊=Oとなり,均衡では(17)式より，
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豐一Ｈ－(Ｈ)F(△）
＝(１－入)(１－Ｆ(△)）

＞０ 

が成り立つためである。

命題５．－肋→0,号→'の極限において,丘はzに関して厳密に
増加関数である。

つまり，早期流動化によるプロジェクト資産の穀損の程度が大きくなる

と，債権者のスイッチング戦略の臨界ファンダメンタルズが高くなり，早

期償還率が高まってプロジェクトが失敗する確率が高くなる。

5．おわりに

本研究では，－人の大口債権者とたくさんの小口債権者が存在する場合

の負債の債権者間の協調問題をグローバル・ゲームの枠組みを用いて理論

的に考察し，もしファンダメンタルズが共有知識であれば複数均衡が存在

する場合でも，債権者がファンダメンタルズに関してノイズのある’情報し

か得ることができないならば，均衡が一意に決まることが示された。そこ

で得られた均衡の比較静学の結果明らかになったのは，大口債権者の債権

に占めるシェアが低下したり大口債権者が持つ情報の正確さが低下したり

して大口債権者と借り手企業との関係が弱まって戦略的不確実性が高まる

と，小口債権者がより良好なファンダメンタルズの下でも早期償還を請求

するようになり，企業が非効率的な倒産に追い込まれるリスクが高くなる

ということである。さらに，早期流動化によるプロジェクト資産の穀損の

程度が大きくなると，債権者がより良好なファンダメンタルズの下でも早

期償還を請求するようになることも明らかになった。
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本研究の結論は，大口債権者が借り手企業の資金繰りのアンカーや信用

状態のモニターとしての役割を担う余力を失い，債権の一部の回収に踏み

切ったり企業の信用力に対する`情報収集力が弱まったりすると，債権者間

の戦略的な不確実性が高まって小口債権者が債権を早期に回収しようとす

る傾向が強まるために，企業の流動性へのダメージは大口債権者が当初回

収しようとした－部の債権だけにとどまらずに他の債権にも波及し，企業

の非効率な倒産が起きる危険`性が一気に高められてしまう可能性があるこ

とを意味していると解釈することがきでる。これは，金融機関の不良債権

問題の陰で深刻化しているといわれる信用収縮による倒産の問題を理解す

るためには，債権者間の協調の可能性を左右する大きな要因として，大口

債権者が債権に占めるシェアのみならず，大口債権者が持つ情報の正確さ

にも光を当てる必要があることを示唆しているといえるだろう。

Ａ補論

Ａ１命題１の証明

ここでは強支配される戦略の繰り返し削除によってスイッチング戦略が

均衡として一意に得られることを示す。

他の全ての小口債権者が臨界シグナルあのスイッチング戦略をとり、

大口債権者がそれに対する最適な反応戦略，つまり（１０)式で求められる臨

界シグナルz/(Z)のスイッチング戦略をとるときの小口債権者の期待利得

を考える。臨界シグナルjでのスイッチング戦略をとる小口債権者がシグ

ナル工を観察したときに満期まで待つ行動を選択することの純期待利得

(満期償還の期待利得一早期償還の期待利得）をⅡ(r,Ｚ）とすると，

７)G(Ll4L型ⅡＭ－÷ﾉ(川 胆,+差凧旱)ル〃
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ただし，且(元)は小口債権者が臨界シグナルｒのスイッチング戦略に従う

ときのβの値を，ワ(f)は小口債権者が臨界シグナノＭのスイッチング戦

略に従うときのβの値を表す。Ⅱ(r,ｆ)＞０ならば，他の債権者の行動に

かかわらず，小口債権者にとって満期まで待つことが支配戦略になり，反

対にⅡ(r,r)二０ならば，早期償還を請求することが支配戦略になる。ｒ

は-..から。。までの値をとりうるから，ⅡCU,Ｚ)の符号はアプリオリに

は定まらず，小口債権者の支配戦略もまた決まらない。Ⅱ(.,.）は第一要

素に関して厳密に増加関数，第二要素に関して厳密に減少関数である。

十分に大きなｒに対して，Ⅱ(.,．)＞ｏとなり，他の債権者の行動にか

かわらず，小口債権者にとって満期まで待つことが支配戦略になる。小口

債権者にとってシグナル`ｒがそれを超えれば満期まで待つことが支配戦

略になるようなシグナルの臨界値を任意に－つ選び，それをｒ,と表す。

全ての債権者がＺ,を知っているから，小口債権者がＺ,以上のシグナルを

観察しても早期償還を請求するような戦略は，均衡とはなりえない。とこ

ろが，そうすると，次の式を解くjZ2を超えるシグナルを受け取ったとき

に早期償還を請求するのは，小口債権者にとって合理的ではありえない。

Ⅱ(z2,万,)＝０

なぜなら，他の全ての小口債権者が臨界シグナル元,のスイッチング戦略

をとるときの最適反応が臨界シグナル”のスイッチング戦略であるため，

プロジェクトが成功する確率を最も低く予想する小口債権者にとっても，

臨界シグナル万,のスイッチング戦略よりも臨界シグナル鰯のスイッチン

グ戦略の方が純期待利得が高くなるためである。満期まで待つことの期待

利得は，満期まで待つ他の債権者が多いほど高くなるから，万2を上回る

シグナルを観察しても早期償還を請求するような戦略は強支配される戦略

となる。したがって，強支配される戦略の削除を２回繰り返すと，⑰を

上回るシグナルを観察しても早期償還を請求する戦略は削除される。この

ような手続きを繰り返していくと，次のような臨界シグナルの減少列が得
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られる゜

jZ1＞Ｚ２＞元3＞…＞Ｚｋ＞…

jr＞ｎなるシグナルｚを観察しても早期償還を請求するような小口債権

者の戦略は，強支配される戦略の削除をｋ回繰り返すと削除される。

Ⅱ(．,.)が第一要素に関して厳密に増加関数，第二要素に関して厳密に減

少関数だから，数列{あん}は必ず減少列になる。数列{、}は単調で有界だ

から，強支配される戦略の繰り返し削除の極限で得られる臨界シグナル

Ｚ＝lim…鋤が存在し，それは次のように与えられる。

〃＝sup(rlⅡ(ｊＭ)＝0）
￣ 

つまり，Ⅱ(r,jU)＝０を満たす最大解ｚがこの減少列の最大の下界，した

がって下限である。Ｚを上回るシグナルを観察したときに早期償還を請

求するどのような戦略も，強支配される戦略の繰り返し削除を免れず，均

衡戦略とはなりえない。

全く同様の議論によって，もし辺がⅡ(r,〃)＝０を満たす最小の解なら

ば，里を下回るシグナルを観察しても満期まで待つようなどのような戦

略も強支配される戦略の繰り返し削除を免れず，均衡戦略とはなりえない

ことを示すことができる。ところが，もしⅡ(r,jU)＝０が一意の解ｚ＊を

持つならば，最小解里と最大解万は虹＊に一致するため，強支配される

戦略の繰り返し削除の末に生き残る戦略はただ一つになる。したがって，

虹＊を臨界シグナルとするスイッチング戦略は，唯一の均衡戦略である。
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ＴｈｅＲｏｌｅｏｆＬａｒｇｅＣｒｅｄｉｔｏｒｓｉｎＤｅｂｔＤefaultsDueto 

CoordmationFailure 

ＫｏｉｃｈｉＴＡＫＥＤＡ 

《Abstract》

Largecreditorscanexerciseadisproportionateinfluenceonthe 

likelihoodofdebtdefaultsduetocoordinationfailureEventhoughthe 

fundamentalsaresound,concernofprematureforeclosurebyasingle 

largecreditormaygiverisetopreemptiveactionsbyothersandthe 

consequentliquidationofthedistressedborrower'sassetscancause 

self-fulfillingdebtdefaults、

Toexaminetheinfluenceoflargecreditorsoncoordinationproblems 

facedbycreditors,thispaperoffersamodelwherealargecreditorand 

acontinuumofsmallcreditorsindependentlydecidewhethertofore‐ 

closeontheloanbasedontheirprivateinformationaboutfundamen‐ 

tals、

Withoutcommonknowledgeoffundamentals,theincidenceoffailure 

isuniquelydeterminedComparativestatisticsontheuniqueequilib‐ 

riumprovidesseveralinsightsontheroleoflargecreditors・Ourresults

showthattｈｅｓｍａｌｌｅｒｔｈｅｓｉｚｅｏｆｔｈｅｌａｒｇｅｃｒｅｄitoris，themorethe 

borrowerisvulnerabletoprematureforeclosure・Wealsofindthathigh

degreeoflargecreditor，sinformationaccuracyreducestheprobability 
ofthefailure． 


