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不動産競売市場 に関す る問題 とその効率性
一不良債権問題と企業清算市場一

藤 原 賢 哉

不 良債 権処 理 を進 め るため には,債 務 過剰企 業 の清算 価値 を明確 化 す る こ とが重

要 であ るが,わ が国 の不動 産競 売 をめ ぐって は,不 法 占有老 や短期 賃 借権 の存在 等

が,効 率 的 な競売 を阻害 して いる との批判 が あ る。 そ こで,本 稿 で は,実 際の不 動

産 競売 デ ー タ を用 い て,各 種 の権利 関係 が 入札 や落札 額 に影響 を与 えてい るか ど う

か につ いて分析 を行 った。 また,実 質 的破 綻企 業の 清算価 値 とい う観 点か ら,整 理

回収機 構(RCC)の 債権 回収 状況 につ い て考 察 した。

キー ワー ド 不良 債権,清 算,不 動産 競売,整 理 回収機構

第1節 は じ め に

不良債権問題の解決がわが国経済の最大の課題 と言われながら,既 に,10年 以上の歳月が

す ぎている。不良債権問題の解決になぜ これほどまでの時間を要するのかについては,様 々

な理由が考えられ るが,不 良債権 の裏側 にある借 り手企業の整理 ・淘汰がなかなか進 まない

こともひとつの要因である。

いわゆる債務過剰企業の破綻処理(倒 産や債権放棄など)に 関 しては,マ スコミ等で報道

され ることも多 く,ま た,一 般 には,破 綻処理の不徹底が,非 効率な企業の退出さらには不

良債権問題の解決 を遅らせているとの批判 も存在する。例えば,ダ イエーの破綻処理 をめ ぐ

っては,本 来,倒 産処理すべ きであるにも関わらず,私 的整理で破綻処理が行われてお り,

安易な債権放棄が借 り手企業のモラルハザー ドを助長するとの批判が存在する。 しかしなが

ら,そ の一方で,企 業 を倒産に追い込むことは,人 材や顧客の流出 ・取引先の離反を招 き,

企業価値 を損ね るとの見方 も存在する。また,企 業 を清算処理する場合でも,担 保不動産等

の価格が低迷 し,企 業 を解体 ・清算することのメリッ トがそもそも小さいというケースも考

えられる。

本来,効 率的な破綻処理 とは,企 業 を再建(清 算)す る場合の企業価値が清算(再 建)す

る場合の企業価値 を上回る場合に再建(清 算)処 理 されることを意味するが,実 際の破綻処

理がこれに一致するかどうかは必ず しも明らかではない。例 えば,債 権者間(優 先債権者,

劣後債権者)で 利害対立が存在する場合には,一 方の債権者 は再建を選好するものの,も う
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一方の債権者は清算 を選好するというような状況が起 こりうる
。また,企 業価値 に関する情

報の非対称性が大 きい場合は,再 建価値 と清算価値 を特定化すること自体が困難 になること

が考えられる。

本稿では,企 業の清算価値の透明化あるいは清算市場の効率性 という観点から,破 綻処理

効率性の問題 について考察することに したい。企業 を清算処理する場合の価値の計算を容易

にすることは,そ れだけ情報の非対称性の問題を緩和するとともに,再 建価値に関する投資

家のビッドを活発化させ ると考えられる。 また,後 述するように,清 算価値 をオプ ションの

権利行使価格 とすることで債権者間の利害調整 も容易 になると考えられる。

一般に,企 業 を清算する手段 としては,事 業の分割 ・売却や担保不動産の売却等が考えら

れ るが,前 者は,も との事業がある程度は継続 ・維持 されるという意味において,必 ず しも

企業の清算価値 を反映 しているとは言い難い。そこで,本 稿でほ,不 動産の売却,と りわけ

不動産競売市場 に焦点を当てて分析 を行 うことにする。

わが国の不動産競売市場に関しては,短 期賃借権制度や不法 占有者の存在が潜在的な入札

を抑制 し,結 果的に,抵 当権者(債 権者)の 利益 を損なっているとの批判が強い。 また,裁

判所の設定する最低売却価額が高すぎることが,入 札 を低調にしているとの見方 も存在する。

以下では,実 際の裁判所の不動産競売データを用いて,各 種の権利関係や最低売却価額の設

定が,入 札価格やその有無に有意な影響 を及ぼ しているのかについて検討 したい。

本稿の構成 は次の通 りである。まず,第2節 では,企 業の効率的な破綻処理 をめ ぐる議論

について紹介するとともに,清 算価値透明化の重要性 について述べ る。次に,第3節 では,

企業 を清算処理する場合の一手段である担保不動産の競売に焦点を当て,わ が国における不

動産競売市場の抱える問題点や権利関係 と競売価格(落 札の有無)と の関係 について実証的

な分析 を行 う。 また,第4節 では,実 質的な企業の清算回収機関であると言われる整理回収

機構(RCC)に 注 目し,そ の債権買い取 り価格 と回収状況について考察する。最後の第5節

では,結 論の要約 と今後の研究課題 について述べる。

第2節 不良債権問題と企業の清算価値

2.1.効 率的な破綻処理に関する議論

経済学的な観点からすれば,企 業の破綻処理は,そ の企業価値が最大になる様 な形で行わ

れ ることが望 ましい。すなわち,企 業 を清算するよりも,一 定の債務を免除 したうえで企業

の継続 ・再建を目指す方が,企 業価値がより大 きい場合には,結 果的に企業の継続 ・再建 を

導 くような破綻処理の仕組みが必要 となる。 しか しながら,任 意の破綻処理手続が効率的な

破綻処理に導 くかどうかは必ず しも明 らかではない。

例 えば,い ま,あ る企業の破綻処理手続 きには,再 建型と清算型の2種 類 しかな く,か つ,
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既存の株主はこの手続 き決定に参加 しないとしよう。このとき,優 先債権者(担 保権者)と

劣後債権者(一 般債権者)で 利 害が対立する可能性がある。例 えば,企 業全体としては,企

業を清算 した場合 よりも,企 業を継続 ・再建 した場合の方が価値(期 待値)が 大 きいとしよ

う。 しか し,担 保債権者等の優先債権者は,そ の債権額(額 面)が 企業の清算価値 を下回っ

ている限 り,企 業 を清算す る方を好むと考 えられる。なぜな らば,現 時点で企業 を清算 した

場合 には,額 面通 り債権が返済 されるのに対 して,企 業 を継続 した場合は,将 来,企 業価値
ユ

(担保価値)が 低下 して弁済額が減少す る可能性があるからである。一方,劣 後債権者(一

般債権者等)は,清 算 した場合にはわずかの弁済 しか得 られないが,継 続 ・再建 した場合に

は,企 業の業績が将来回復 して,よ り多 くの弁済が得 られる可能性があるので,再 建 ・継続

をより好む と考えちれる。 したがって,も し,担 保債権者の選好が優先されるようなメカニ

ズムが存在するならば(例 えば担保権の行使が自由など),企 業は結果的に清算 され,効 率的

な破綻処理は実現 しないことになってしまう。同様に,企 業の清算価値が継続価値 よりも高

い場合で も,劣 後債権者の利益が優先される場合には,結 果的に,清 算されるべき企業が継

続 ・再建 されてしまう可能性が考えられる。

この ように,一 般 には,再 建や清算 と言った破綻処理に関する決定が,個 別請求権者の利

害や分配に同時に影響 を及ぼすため,社 会的 にみて企業の最適な処理が常に実現するとは限

らない。Bebchuck(1988),Aghion,HartandMoore(1992)は,こ のような請求権者間の利

害対立の問題について,次 のような提案を行 っている。

1)破 綻企業の債務をいったんすべて株式化するとともにその株式 をすべて優先債権者に

(債権額に比例 して)分 配する。

2)劣 後債権者 は,優 先債権者に現金を支払えば,優 先債権者の債権額面総額に比例 した

形で株式(枚 数)を 取得す ることができる。

3)既 存の株主 も,優 先債権者 と劣後債権者の債権額面総額の合計に比例 した形で株式 を

取得することが可能である。

つまり,劣 後債権者や既存の株主には,そ れぞれの上位の請求権者の請求権額面総額

を権利行使価格 とす るコール ・オプションが付与 されることになる。

4)(外 部投資家や請求権者か ら)企 業の再建 ・清算 に関す る各種の提案が行われた後,

各請求権者がオプションの行使(非 行使)を 行い,だ れが最終的な株主になるかが決定

される。

5)新 株主間の多数決により,企 業の再建 ・清算等の処理が決定される。

この方法 に従 うと,継 続価値が負債総額 を上回っている場合に,企 業が優先債権者によっ

て清算に追い込 まれるというケースがな くなる。なぜならば,そ のような場合には,旧 株主

や劣後請求権者がオプションを行使 して,新 しく株主 とな り,彼 らの利益に沿って企業の継
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続が決定 されるか らである。また,継 続価値が負債総額 を下回る場合 には,オ プシ ョンの行

使は行われず,優 先債権者が,企 業の継続価値 と清算価値の大小関係 に応 じて,破 綻処理の

意志決定を行 うことになる。

彼 らの提案は,(優 先)債 権者の利益(の 上限)を,当 初の負債額面に限定することで,企

業価値の分配 と破綻処理の問題 を同時に解決 しようとするものであ り,再 建価値 と清算価値

が明確 に知 られている限 りは,事 後的に最適な破綻処理を導 くことになる。 しか し,仮 に,

企業価値 に関 して利害関係者間で情報の非対称性が存在する場合には,必 ず しも最適な破綻

処理 を導 くとは限らない。例えば,優 先債権者が継続価値に関して劣後債権者よりも情報劣

位にあ り,か つ,優 先債権の額面が高す ぎる場合には,潜 在的には継続価値が清算価値 を上

回っている場合でも,劣 後債権者によるオプ ションの行使は起こらず,企 業が清算されて し

まうことになる。同様 に,劣 後債権者 も企業の継続価値 に関 して十分な情報を持たない場合

は,潜 在的には継続価値が清算価値 を上回っている場合で も,十 分なビッド(オ プシ ョンの

行使)起 こらないか もしれない。

上記の問題 については,企 業の清算時の価値 を明確にすることで,あ る程度解決が可能で

ある。例えば,前 者のケースについては,オ プ ションの権利行使価格 を,当 初の額面ではな

く,清 算時の(優 先)債 権者の取 り分 とすれば,継 続価値が清算価値を上回っている限 り,

劣後債権者によるオプ ションが行使 され,結 果的に最適な処理(継 続)が 実現することにな
　

る。また,後 者のケースについても,企 業の清算時の価値が明確 になっていることで,(清 算

価値 自体が未知のケースよりも)継 続価値 に関する積極的なビッ ドを集めることがで きるで

あろう(い わゆる 「winner'scurse」 の問題が生 じる可能性が小さい)。

一般 に,企 業の継続価値 については,経 営手法や将来のキャッシュフロー予想に大 きく依

存 し,事 前に評価 をす ることは困難であるが,清 算価値 については,こ れらの問題は比較的

小さいと考えられる。この意味で,企 業の清算価値 を明確にする(常 にファンダメンタル と

価格が一致するような効率的な市場が存在する)こ とは,効 率的な破綻処理を実現する上で,

非常に重要な意義 を持つ と思われる。

第3節 不動産競売市場に関する分析

企業 を清算処理する方法 として,ま ず,担 保不動産の売却が考えられる。担保不動産を売

却する方法には,特 定の買い手 との間で任意で売却する方法 と,競 売市場等 を通 じて売却す

る方法が考えられる。 このうち,本 稿では,裁 判所の主催す る不動産競売市場に焦点を当て

て分析 を行う。

不動産競売市場については,短 期賃借権制度や不法 占有者の問題があ り,本 来,抵 当権者

(債権者)に 帰属すべ き利益が不当に損なわれているとの批判が根強い。また,裁 判所の設
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定する最低売却価額が高すぎて競売がスムースに進 まないとの指摘 もある。そこで,本 節で

は,実 際の競売不動産の入札件数や価格等が,ど のような条件(権 利関係の有無等)に よっ

て影響されているのか,裁 判所の不動産競売手続 き等に問題がないのかどうかについて,実
3

証的に検討することに したい。

3,1,不 動産競売市場 をめ ぐる問題

まず,不 動産の競売手続 きの概要 について見てお くことにす る。不動産競売手続 きとは,

裁判所が一定期聞(1週 間から1ヶ 月)の 聞,入 札 を受け付け,別 に定めた期 日に開札 して,
る

最高の値段を付けた入札者に,そ の値段での物件の所有権移転を認めるという制度である。

通常,入 札に先だって,不 動産競売執行の申し立て ・差押えが裁判所によって行われ,同 時

に,執 行官および裁判所か ら選任 された不動産鑑定士によって,不 動産の現況調査 ・評価が

行われることになる(「現況調査報告書」「評価書」の作成)。現況調査報告書とは,不 動産の

地目,占 有者の氏名や権原の有無等について記 したものであり,評 価書は,不 動産の評価額

や周囲の環境,不 動産図面等を記載 したものである。裁判所は,こ れ ら現況調査報告書,評

価書等をもとに,買 い受け人が引 き継 ぐ賃借権等の有無について判断することになるが(「物

件明細書」の作成),こ れ らの書類 は,あ くまで も参考資料にすぎず,裁 判所が最終的な責任

を負うものではない。また,入 札に際 しては,「最低売却価額」以上の価格で入札を行 う必要

があり,通 常,最 低売却価額の20%を 入札保証金 として裁判所に納めなければならない。最
　

低売却価額 とは,裁 判所が決める物件の最低価額であ り,不 動産鑑定士等の 「評価人」が評

価 したものを裁判所が追認するケースが多い。入札期間が終わると,あ らか じめ決められて

いた開札期 日に開札が行われ,最 も高い値段を付けた人を 「最高価買受申出人」 と呼ぶ。裁

判所 は,最 高価買受申出人が適格であるかを判断 した上で,売 却を許可 し,代 金納付後,所

有権の移転が行われる。

ところで,不 動産の引渡に際 して,不 動産を不法に占有 している者がいる場合が少な くな

い。 この場合,直 接立 ち退 き費用を占有者 に支払って排除する方法以外に,裁 判所に申し立

てて引渡命令 を受けることが必要 となる。但 し,強 制執行等の費用は,あ くまで も買い受け

人の責任 と費用に基づ いて行われることになっており,ま た,物 件明細書の段階で権原がな

いと判断され る場合でも,引 渡訴訟の段階で,占 有者があらたな資料等を提出 し理由がある

と判断される場合には,引 渡命令 自体が発令 されない危険性 も存在する。現在の民事執行法

では,「不動産の価格を著 しく減少 させる行為」あるいは 「競売妨害の意図」がなければ,占

拠 している人 を追い出すことが困難であり,場 合によっては,不 法 占有者に対する引渡命令
　

が出ないことさえ考えられる。 また,仮 に占有者を追い出した場合で も,す ぐに新 しい占有

者が入 り込んで しまうという問題 もあり,こ の面で も排除費用に関する負担は大 きい。不法
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占有者の排除には大 きなコス トと不確実性が伴 うのである。

また,不 動産の競売制度をめぐっては,短期賃借権制度に対する批判が強い(山 崎(2001))。

短期賃借権制度とは,金 融機関等の債権者が債務者所有の不動産に抵当権 を設定 した後に,

債務者が第三者と不動産の賃貸借契約を結んだ場合,銀 行が抵当権 を行使 して も一定期間は

立ち退 きを迫られることがないと言 うものである(民 法395条)。 短期賃借権制度の下では,

建物では3年 以内,土 地ならば5年 以内の期間について,競 売の落札者は,契 約期間が満了

しない限り,賃 借人を強制的に排除することはできず,こ うした制度 を悪用 して,本 来,債

権者に帰属すべき利益が債務者や第三者に移転 し,こ のことが入札価格の低迷や非効率な企

業 ・経営者の存続(清 算阻止)を 招いていると指摘されている。このような短期賃借権制度

の悪用(「詐害的短期賃借権」と呼ばれている)例 としては,債 務不履行 に陥った債務者が,

故意に第三者と共謀 して,架 空の高額の保証金 を受け取 った形で賃借権 を設定 ・登記 し,競

売対象不動産のファンダメンタル価値を著 しく損なうことを通 じて,競 売 を事実上阻止す る

ことが考えられる。つま り,詐 害的短期賃借権 とは,本 来貸 し手の債権保全を目的に設定 さ

れた抵当権(お よびその順位)が,事 後的に否定される(逆 転 され る)と 言う意味で,一 種

の 「ホール ド・アップ問題」 を引 き起こしているのである。現在,こ うした短期賃借権制度

については,廃 止 を合めた見直 しが検討 されていると言われているが,現 時点においては,

不動産競売価格や入札のマイナス要因に働いていると想像される。

裁判所の決定する最低売却価額 に対 しても,評 価人の査定が高す ぎる,あ るいは,賃 借権

や不法 占有者のコス トを十分に反映 していない,地 域ごとで評価の基準が違 う等の批判がな

されている。実際,競 売物件の評価をめ ぐっては,権 利関係の複雑さ,事 故(自 殺等)や 埋

蔵文化財や土壌汚染の有無,撤 去困難な建築物等がある場合に,ど のように減額評価するの

かについて統一的な基準がな く,地 域によってかな りのばらつきがあると指摘 されている。

また,収 益用マンションの評価について も,原 価法 と収益還元法が混在 しており,最 低売却

価額が制約 となって,競 売入札が十分 に進んでいない可能性 もある。

以下では,実 際の不動産競売データ(大 阪地方裁判所)を 用いて,不 動産の入札の有無や

落札価額等が,短 期賃借権制度や不法 占有者の問題,最 低売却価額等の影響を受けているの

かにっいて検証することにする。用いたサンプルデータは,平 成11年1月 において,大 阪地

方裁判既 神戸地方裁判醜 名古屋地方裁判所において,入 札対象となった物件81件であ孟

3.2.不 動産競売市場に関する実証研究

表1は,サ ンプル対象の競売不動産について,そ の種類や引継賃借権(短 期 ・長期)お よ

び不法 占有者の有無についてまとめたものである。競売不動産の多 くは,金 融機関の抵当権

が設定 されてお り,中 には,整 理回収機構や共同債権買い取 り機構が,申 し立て債権者 とな



表1競 売不動産の概要(種 類,賃 借権,不 法占有者の有無)

マ ン シ ョ ン 土 地 建 物 土 地 建 物

合 計 43 31 5 2

うち引継賃借権あり

短期賃借権

長期賃借権

両 方

9

8

1

0

15

3

11

1

0

0

0

0

1

0

1

0

うち不法占有あり 18 10 4 2

サンプル1大 阪地方裁判所競売対象物件(北 区r中 央区,西 区)

神戸地方裁判所(中 央区),名 古屋地方裁判所(中 区)。

平成不法占有の定義:債 務者除く第三者の権原のない占有。

っている場合 もある。不動産の種類 に関 しては,マ ンションと土地建物がかなりの部分 を占

めているが,賃 借権(賃 貸物件)付 きの ものが1/3～1/2程 度であ り,こ れ らは,そ の目的(抵

当権の妨害の可能性)は 別 として,収 益用の不動産であることが想像 され る。また,不 法占

有者(こ こでは債務者 を除 く第三者の権原な しの占有者 と定義)に ついても,全 体の4割 以

上の物件で存在 している。不法 占有者は,あ くまで も,裁 判所が調査 した時点での数字であ

ることから,実 際にはこれよりも多い可能性がある。

次に,表2は,上 記物件の競売に関するデータをまとめたものである。具体的 には,差 押

えから最初の競売入札 までに要 した時問(月 数),裁 判所の設定 した最低売却価額,固 定資産

税額(年 額),設 定抵当権額,落 札額,入 札件数,落 札/抵 当権額,月 額賃料,返 済保証金,

表2競 売不動産の概要

平 均 標準偏差 最 小 値 最 大 値

入 札 ま で の 月 数 ユ3.6 14.9 2 31

最 低 売 却 価 額 8673.7 15178.76 322 81780

固定資産税額(年額) 149.3 284.3 0.51 1335.4

抵 当 権 ユ22146.8 235161.9 1400 1234000

落 札 権 6459.1 11491.4 513 41500

入 札 数 3.14 2.32 1 7

落 札/抵 当 権 額 0.27 0.26 0,008 0.84

月 額 賃 料 53.9 95.6 6 380

返 済 保 証 金 18ユ5.6 3825.7 21 15000

滞 納 額 60.2 76.6 2.1 332.7

λ札 までの月数1麦 鐸えか ら最初の競売入札 までに妾 した月数

落札額,入 札数,落 札/抵 当権 は入札のあ ったもの につ いての数字

賃料,保 証金,滞 納額等 について も該当サ ンプル につ いての数字

単 位:万 円

サ ンプルデー タ:表1と 同様。



共益費等の滞納額,等 について,そ の平均 と標準偏差等を計算 したものである。但 し,こ こ

で,落 札額,入 札件数,落 札/抵 当権額 は,い ずれも入札が行われた物件 に関する数字であ

り,月 額賃料,返 済保証金は,賃 借権付 きの物件についての数字である(滞 納額はマンシ ョ

ンに関する数字)。

これによると,競 売に要する平均的な期間は約1年 程度であ り,そ れほど長期 ではない。

この点については,サ ンプルの対象時期にも依存すると考えられるが,平 成10年 度以降,裁

判所の競売手続 きが比較的整備 されたことを反映 しているのかもしれない。 また,抵 当権設

定額については,平 均12億 円で,裁 判所の設定 した最低売却価額のそれ(8600万 円)を 大幅

に上回っている。また,入 札については,全 体の約半分である38件 で入札(落 札)が あり,

実際に入札が行われた物件 に関す る平均入札数は3.14で あった。 さらに,落 札額,落 札額/

抵当権額の平均値 は,そ れぞれ,6400万 円,0.27で あ り,比 較的低価格の物件を中心に入札

が行われたことが伺われる。

表3は,落 札額,落 札の有無,入 札件数等を被説明変数 とし,競 売不動産の特徴(権 利関

係や最低売却価額等)に 関 して回帰分析(TOBIT,PROBIT,OLS)を 行った結果である。こ

表3不 動産落札 ・入札と権利関係

説明変数/被 説明変数 落寿L額(TOBIT) 落札ORNOT(PROBIT) 入札件数(OLS)

定 数 項 一1155
.42 。1661 .66 一110 .27 0.61 0.44 0.62 1.89 1.83 1.76

(-0.93) (-1.61) (-0.99) (1.66) (1.13) (1.ω (3,66) (4.08) (3,47)

固 定 資 産 額 0.34 1.14 1.14 0.0006 0.0014 0.0017 0.0005 0.00057 0.0008

(1.25) (3.56¢ ◎) (3.61● ●) (2.24● ¢) (1.98● 。) (2.01● ●) {L96●) (2.708●) (2。71。 ●)

引継負債(滞納額 等) 一12
.68

一6
.72

一9
.76

一〇
,004 一〇.004 一〇.005 。0,003 一〇.004 一〇。004

(-0.69) (-0.56) (-0.65) (-0.99) (-0.87) (-1.16) (-0.47) (-0.79) (-0.72)
長期 賃 借 権 ダ ミ ー 一1990

.83
一481

.28
一〇

.34 一〇.59 一〇
.64 0.83

(-0.64) (-0。17) (-0.41) (-0。57) (-0.56) (0,23)

長 期 ダ ミ ー ×賃 料 22.65 一6 .05 0.01 0.01 一〇
.004 一〇 ,014

(0.53) (-0。11) (0.83) (0。53) (-1.16) (-0,26)

短 期 賃 借権 ダ ミ ー 3903.84 3370.97 2.29 2.29 0.71 0.73

(L30) (1.14) (1.63) (0.01) (0。60) (0.61)
短 期 ダ ミー×保 証 金 一28

.89
一26

.68 一〇.02 一〇.02 一〇
,002

一〇
.002

(-1.19) (-0.78) (-1.6) (-1.6) (-1,57) (-1.53)

不 法 占有 者 ダ ミ ー 一2193
.22

一2716
.69

一2951
.11

一〇
.88 一〇.94 一1 .05 一1

.05
一1

.36
一1

.34

(-1.29) (-1。81。) (-1.91う (-1。980う (-1.95◎ り (-2.03● う (-1.61) (-2.25'う (-2.15帥)

競 売 歴 ダ ミ ー 一609
.43

(-0.83)

最 低 売 却 額 一〇
.00018 。0.00028 一〇.00033 一〇.00011 一〇

.00033
一〇

.00012

(-2.41'「 》 (-2。06'う (-2.16'う (-2.17つ (-2,16'う (-2.47鱒)

裁 判 所 ダ ミ ー 523 699 697 0.35 0.52 0.35 1.04 1.15 1.07

(1.07) (1.10) (1.10) (1.20) (1.60) {1.20) {1.61) (1.83う (1.79)

裁判所×最低売却価額 一〇.00007 一〇.00003 一〇
.00003

一〇
.00013

一〇
.00014

一〇
.00015

(-0.13) (-0.57) (-0.5① (-1.18) (-1.39) (-1.34)

NOB 81 81 81 81 81 81 81 81 81
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こでは,説 明変数 として,固 定資産税額,滞 納額,長 短賃借権の有無(そ れぞれ当該賃借権

がある場合に1と するダミー変数),長 期賃借権がある場合の賃料,短 期賃借権がある場合の

返済保証金,不 法占有者の有無(占 有者がいる場合1と なるダミー変数),過 去の競売歴(過

去に競売歴のあるものを1と するダミー変数),最 低売却価額,地 域ダミー(大 阪地裁以外 を

1と するダミー変数)を 用いている。固定資産税額は対象物件の規模やファンダメンタルの

代理変数として採用 したものであ り,被 説明変数に対 しては正の符号を取 ることが予想され

る。 また,滞 納額等については,買 い受け人が引 き継 ぐ負債であり,そ の分,対 象物件のフ

ァンダメンタル を低下させて落札額,落 札確率,入 札数を低下させる可能性がある。 また,

賃借権ダミー(長 期,短 期)に ついても同様であ り,更 地の場合に比べて一定期間あるいは

長期間にわたって,過 去の契約条件 を引き継 ぐことになることか ら,買 い受け人にとっての

不動産のファンダメンタル価値 を低下させるかもしれない。長期賃借権がある場合の賃料に

ついては,長 期賃借権の場合,正 当事由がない限 り契約を解除で きないことか ら,賃 料の高

低が対象物件のファンダメンタルを規定する(正 の符号)と 考えられる。一方,短 期賃借権

については,買 い受け人は契約が切れ る数年後には保証金を返還 しなければならないことか
　

ら,返 済保証金が大 きいほどファンダメンタルに負の影響を及ぼすと考 えられる。また,不

法 占有者ダ ミーにっいては,不 法 占有者 を排除す るコス トやその不確実性が大 きいことから,

入札参加者のピッ ドを消極化 させ る可能性が高い。特 に,真 の排除コス トに関する情報が潜

在的な参加者で分散保有 されている場合には,入 札参加者がファンダメンタルを超 える高値

での落札(winner'scurse)を 恐れて,最 低売却価額が十分に低い場合で も,落 札 されないと

いう可能性がある。競売歴について も同様であり,過 去 において競落されなかったという情

報が,参 加者の行動を慎重にする可能性が考 えられる。 また逆に,フ ァンダメンタルが正で

あるに もかかわらず,裁 判所の最低売却価額が高す ぎることによって,落 札(入 札)さ れな

いという可能性 もある。最後に地域 ダミーは,地 域性や地裁 ごとの違いを捉 えるために導入

している。

表3の 推計結果によると,賃 借権や滞納額等の変数は有意ではなく,不法 占有者の有無(ダ

ミー)と 最低売却価額が,被 説明変数に対 して有意な負の影響 を及ぽ していることがわかる。

また地域性 についても,若 干,観 察されるものの(大 阪地裁の物件ほど入札が低調),有 意な

差ではない。

このことは,賃 借権等の有無自体は,入 札にそれほど大 きな影響 を及ぼさず,む しろ,権

利関係の不確実性を示す不法 占有者の存在や,裁 判所の最低売却価額等が,競 売不動産の価

値実現に大 きな影響を及ぼ していることになる。

仮 にそうであるならば,不 動産競売市場の効率性 を確保するためには,不 法 占有者に関す

る情報公開と共に,排 除コス ト(二 強制執行の費用)の 低減化をさらに進め る必要がある。



また,最 低売却価額 については,不 法 占有者の排除コス トを反映 して十分低 く設定すること

も重要であろう。但 し,最 低売却価額の問題については,入 札 されない物件のファンダメン

タルが,そ もそも,取 るに足 らない ものであるという可能性 もあ り,こ の場合には,最 低売

却価額が高 く設定されていることによる経済的な損失は,あ まり大 きくないであろう。実際,

入札のなかった物件には,土 地の形状が悪いものや建設時期が古 く老朽化が進んでいると思

われる物件が含 まれてお り,こ の可能性 は否定できないと思われる。

第4節 整理回収機構(RCC)を 通 じた回収

一 般 に
,整 理 回収 機 構(RCCTheResolutionandCollectionCorporation)へ の債 権 移 転

　

は,事 実上の企業の清算 を意味すると言われており,こ のことから,整 理回収機構を通 じた

債権 回収の多寡が,企 業の清算価値を規定すると言っても良いだろう。 そこで,本 節では,

整理回収機構による債権回収の状況について考察す ることにする。

表4は,整 理回収機構による債権の買い取 りとその回収額の累積額(買 い取 り元本,買 い

取 り価額,回 収実績)を 計算 したものである(但 し,住 専勘定分は除 く)。平成14年9月 時点

での買い取 り元本の総額は約21兆 円であり,う ち,破 綻金融機関からの買い取 り元本が19兆

円,金 融再生法53条 に基づ く健全金融機関からの買い取 り元本が約2兆 円 となっている。債

権元本に対する買い取 り価額の比率は,全 体で約22%で あ り,破 綻金融機関からと健全金融
　り

機関からでは,買 い取 り価額に大 きな差が生 じている。このことは,破 綻金融機関の貸出先

の中には,整 理回収機構以外の一般の金融機関に貸出が引き継がれなかったものの比較的健

全な借 り手が存在 していることを示唆 しているのか もしれない。 また,債 権元本 に対する現

時点での回収率は全体で16.8%と なっている。整理回収機構の設立経緯から,整 理回収機構

が今後の回収 に際 して大 きな損失を出すとは考えに くく,最 終的な回収額は買い取 り価額 を

下回 らないことが想像 される。実際,整 理回収機構の損益計算書 を見 ると,平 成13年 度は経

常利益がマイナス となっているものの,住 専勘定を除 く整理回収銀行勘定では大幅なプラス

表4整 理 回収 機構(RCC)に よる不 良債権 買 い取 り額 と回収 実績

平成14年9月 夫現詐.里 付Jkロー

債 権 元 本 買取 り価額(元本比) 回 収 実 績(元本比)

全 体 20.8 4.7(22%) 3.5(16.8%)

うち破綻金融機関 18.8 4。56(24%) n.a。

うち健 全 行 2.0 0.14(7%) n.a.

再生法改正以前

再生法改正以後

1.08

0.92

0.04(3。7%)

0.10(10。8%)

n.a.

n.a.

注釈)整 理回収機構のHPよ り作成。住専勘定のぞ く。



となってお り,預 金保険機構に多額の納付金 を納めている。また,余 裕資金の運用益や国か

らの補填金 を除いた,貸 出金に関する回収益(債 権取 り立て額か ら償却 ・引当繰入額 を引い

たもの。貸出金利息は含 まず)だ けを見 ると,229億 円(平 成11年 度),481億 円(平 成12年 度),

1814億 円(平 成13年 度)と なっている。 したがって,仮 に買い取 り価額 に等 しい回収額が最

終的に得られるとすると,債 権元本に対する回収率は20%強 となることが予想 される。この

数字は,不 動産競売市場における抵当権総額 に占める落札額(実 際に落札 された物件)の 平

均値(表1参 照)で ある27%を 下回る数字であるが,競 売市場では約半分の物件に しか入札

が行 われていないことを考慮すると,む しろ高いと言えるであろう。

次に表5は,整 理回収機構 による債権証券化の実績(証 券化対象債権元本,証 券化売却額)

をまとめたものである。整理回収機構iによる不良債権の証券化は,平 成13年9月 の旧長銀 ビ

ルの証券化がその最初であるが,現 時点では,証 券化 された債権元本 は,RCC全 体の買い取

ワ債権のご く一部分にすぎない。証券化 を通 じた回収率(証 券売却額/対 象債権元本)に つ

いては,デ ータの入手制約から明らかではないが,債 権証券化の第一号商品(「RCCト ラス ト・

ワン」)については,債 権元本1000億 円強に対 して,82億 円の受益証券を販売 した とされ る。

各種の手数料(ア ドバイザー,ア レンジャー)や 証券化の具体的仕組み(優 先 ・劣後 ・保証

等)が 不明であるので,断 定的なことは言えないが,売 却額だけを見れば対象債権元本 と売

却額 との比率は約8%で あり,RCCが 直接回収(利 息収入や担保の売却等)す る場合の平均

回収率に くらべて小 さい。表4で は,債 権元本 に対す る平均回収率は,健 全行か らの買い取

りケースで も約11%(再 生法改正以降)で あ り,破 綻金融機関か らのそれは20%を 超 えるこ

とが期待 される。 もちろん,直 接回収する場合 には,多 期間かつ リスクを伴 うキャッシュフ

ローの割引率をどう設定するかという問題があり,慎 重に検証する必要があるが,証 券化商

品の格付けが高い(最 低A以 上格付け)こ とと,安 全資産の金利が低い(ゼ ロ金利政策)こ

と,日 本版不動産ファンド(JREIT)の 期待利回 りが4%程 度であることを考慮すると,整

理回収機構の証券化商品の割引率は,相 対的に割高と判断できよう。仮にそうであるならば,

整理回収機構の証券化商品は,そ のファンダメ ンタルよりも低い価格で発行 されていると言

表5RCCに よる不良債権証券化等の実績

平成14年9月末現在

債権 元本 売 却 額

不動産証券化 n.a. 0.08

債 権 証 券 化 0.57 n.a.串

債 権 売 却 0.39 n.a.

"債 権証券化第一号(RCCト ラス ト・ワン)に つ いては,不 良債権元本1000億

円 に対 して,受 益証券82億 円 を販売 との こと(ア ドバイザーや アレンジャー

の手数料 は不 明)。
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うことであり,企 業の清算価値の透明化 ・清算市場の効率性 という観点か らは,改 善余地が

あることを意昧する。整理回収機構の証券化商品の価格付けについては,他 の証券化商品や

株式市場全体 との関係の観点からも検討する必要がある。

第5節 お わ り に

本稿では,企 業の破綻処理に際 しての清算価値の重要性について指摘するとともに,清 算

市場の効率性 という観点か ら,不 動産競売市場および整理回収機構(RCC)に よる債権回収

の状況 について検討を行った。本稿で得 られた結論は以下の通 りである。

まず,不 動産競売市場に関 しては,入 札率(落 札率)は,対 象サンプルで約50%で あり,

とりわけ,不 法占有者の存在する物件で入札率が低 くなっている。一方,賃 借権(短 期,長

期)の 有無は入札に有意な影響を及ぼ していない。 このことは,層不法 占有者を排除するコス

トの大 きさや権利関係の不確実性が,投 資家(入 札者)の 行動を慎重に していると解釈でき

る。 また,裁 判所の設定する最低売却価額 についても,効 率的な競売処理を阻害 している可

能性がある。

次に,整 理回収機構については,債 権元本に対 して約2割 の買い取 り金額 となっており,

最終的な回収額 もこれ以上になると想像 される。但 し,金 融再生法53条 に基づ く健全金融機

関か らの買い取 り価額は10%以 下にとどまっており,破 綻金融機関か らのそれ とは差が生 じ

ている。 また,整 理回収機構による証券化は,保 有債権元本のごく一部分に とどまってお り,

対象債権に対する売却額 も直接回収するよりは小さい。 このことは,証 券化商品の価格がフ

ァンダメンタルよりも低 く評価 されていることを示 しているのかもしれない。

最後に,裁 判所の競売については,民 事執行法の改正が検討されておワ,権 利関係の透明
ユユ

性確保や不法 占拠者の排除に関するコス トの低減化が期待 される。また,裁 判所ごとの評価

の違いについても,評 価方法に関する統一指針の作成が検討 されている。

一方,整 理回収機構 については,企 業の清算だけではなく再建機能も持つことが期待 され

ているが,整 理回収機構の持つ人的資源や比較優位(預 金保険機能の特別調査権 を背景 とし

た刑事告発や不法 占拠等の妨害行為の排除)を 考慮すると,整 理回収機構 に企業の再建機能

を期待することは不適切であるように思われる。整理回収機構は,む しろ,企 業の清算価値

を最大化することに特化 した方が,経 済全体における最適な資源配分(破 綻処理の最適化)

に有益ではないだろうか。 また,保 有債権の証券化について も,証 券化市場の育成二企業の

清算価値の透明化 という観点から,思 い切 った不良債権の放出が望ましいと考えられる。 も

ちろん,現 状では,証 券化 よりも直接回収の方が,整 理回収機構 にとって回収額が多 くなっ

ている可能性があ り,整 理回収機構の設立経緯か らも,保 有債権の証券化に慎重にならざる
エ　

を得ないかもしれない。 しかし,清 算を前提 とした企業の方が,再 建可能な企業 よりも,キ
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ヤッシュフローの評価がはるかに容易であり,証 券化 も行いやすいと考 えられる。 さらに,

清算を前提 とするので,外 資系ファン ドによる買い取 り後の経営の問題(長 期的経営へのコ

ミット)も 小 さいと思われる。

注

1弁 済 が長期 にわた る一方 で それ に対 す る金 利が 市場 実勢 を下回 る場 合 に も再建 に反対 す る と考

え られ る。

2外 部投 資家 が継 続価値 につ いて十分 な情 報 を持 って いる場合 には,優 先債 権者 の保 有 す る(オ

プ シ ョンライ ト付 き)株 式 を,外 部 市場 で売却 する こ とで,こ の 問題 は 回避 で きるか も しれ な い。

3戸 田 ・井 出(2000)で は,大 阪地方裁 判 所 の競売 デー タ を用 い て,競 売物 件の ヘ ドニ ック価格

関 数の推計 を行 って い る。 また,田 口・井 出(2002)で は,抵 当権 設 定順位 ご との債 権 回収率 の推

計 を行 って いる。

4first-pricesealed・bidauctionに 相 当す る。

5「 評 価人 」 は民 事執 行法 で 定め られ た資格 で あ る。 原則 と して,選 考試験 に合格 した不 動産 鑑

定士 が各地裁 の評 価 人名簿 に記載 され,名 簿 か ら選択 され た評価 人 が,不 動産 の 評価額 を記載 した

「評価 書」を作 成 す る。山林評 価 に関 して は,自 治体 元職 員等 が評価 人 と して選任 され るこ と もあ

る。

6法 制 審議 会 が2002年 に ま とめた民事 執 行法 の見 直 し試 案 は,「著 しい価 格減 少 行為 」が な くて も

不 法 占有者(氏 名不特 定 の まま)を 排 除請求 で きるよ うにす るこ と と,占 拠者 を追 い出 した後,新

しい不 法 占拠 者が 立 ち入 らな いため に,銀 行 や不動 産管 理会社 に も不 動産 の 「保 管人 」(現在 は裁

判 所の 執行 官の みが可 能)に なれ る よ うに提 言 して いる。

7大 阪地 方裁判 所(北 区,中 央 区,西 区),神 戸地 方裁 判所(中 央 区),名 古屋 地 方裁判所(中 区)

の物 件 のみ。 入札 当 日以 前 に取 り下 げ とな った もの を除 く。

8短 期 賃借権 につ いて は,契 約 満 了後 に入札 が行 わ れ る場合 には,買 い受 け人 は保 証金 を返済 す

る義 務 を持 たな い。この場 合,短 期賃 借権 の保証 金 の係 数が非 有意 とな るこ とが予想 され るが,そ

の一 方 で,短 期 賃借権 者 が不法 占有者 とな る可 能性 があ る。

9RCCに 関 して は,近 年,債 権 の証券 化や 「企 業再生 フ ァン ド」への 出資(不 良債権 を株 式 に交

換 した後現 物株 式 をフ ァ ン ドに 出資)な ど,不 良 債権 の第 三者へ の売 却や,企 業 の継 続 ・再建 を通

じた債 権 回収等 に業 務の 内容 が拡大 ・変更 され つつ あ る。

10と りわ け,再 生法 改正(平 成14年1月)以 前で は,債 権 元本 に対 す る比 率 は きわ めて低 い(4

%弱)。 再 生法 改正以 降 で買 い取 り価格 の 弾力化(「 継続価 値 での買 い取 り」)が 行 わ れた後 で もそ

の 差 は大 きい。

11最 高裁 は,今 後 三年以 内に,イ ンター ネ ッ トに よ る競売 物件 の情報 サ ー ビス を提 供 す る方針 を

明 らか に してい る。

12証 券 化 商品 の価格 をフ ァ ンダメ ンタル に近 づ け るため には,対 象債 権 の情報 公 開 を進 め る と と

もに,公 的 なサ ポー ト(政 府 保証 あるい は 日本 銀行 に よ る公 開市場操 作対 象 組 み入 れ)が 有 益 か も

しれな い。また,JREITと の 裁定 を容 易 にす る とい う観 点 か ら,既 存 の不 動産証 券化 の仕 組 み を

改 善(UPREITの 導入 等)す る こと も重要 であ ると思 わ れ る。
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