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要 旨
本稿は、再建型倒産手続について、債務者企業における利害関係人との間で、
とくに株主と債権者との間で行われる再建後の企業に対する権利の再分配につ
いて、その際の基準としての「公正・衡平（ fair and equitable）」の具体的内容
とそれを実現する権利分配方法について考察を行うものである。
再建型倒産手続は、実際に全資産を換価することなく、再建後の「企業価値
に対する権利」の分配を利害関係人の間で行うものということができる。再建
後の企業価値は既存の権利の総額に満たないことが一般であるため、こうした
権利分配を行ううえでは、具体的な手続としては、再建計画案において、利害
関係人が手続開始前から有していた既存の権利を変更する定めを置くことが必
要となる。
米国では、こうした権利の分配基準としての「公正・衡平」は「絶対優先原
則」を意味するものとされており、内在する問題点を克服するかたちで発展し
てきている。本稿では、米国における議論を参考に、わが国においても絶対優
先原則の遵守が再建型倒産手続における権利分配基準である「公正・衡平」と
して望ましいという立場にたったうえで、絶対優先原則を内容とする「公正・
衡平」を基礎にした権利分配の具体的なあり方につき試論を示している。
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1. はじめに

経営の悪化または過剰債務に陥った場合に企業がとりうる選択肢としては、清算
と再建がある。清算と再建には、さらに、法的倒産手続か私的倒産手続かという区
別があり、このうち、わが国の法的倒産手続としては、清算型倒産手続である破産手
続と特別清算手続、再建型倒産手続である会社更生手続と民事再生手続がある。本
稿は、このうちの再建型倒産手続について、債務者企業における利害関係人の間で、
とくに株主と債権者との間で行われる再建後の企業に対する権利の再分配について、
その際の基準としての「公正・衡平（fair and equitable）」の具体的内容とそれを実
現する権利分配方法について考察を行うものである。
再建型倒産手続は、実際に全資産を換価することなく、再建後の「企業価値に対
する権利」の分配を利害関係人の間で行うものということができる1。再建後の企業
価値は既存の権利の総額に満たないことが一般であるため、こうした権利分配を行
ううえでは、具体的な手続としては、再建計画案において、利害関係人が手続開始
前から有していた既存の権利を変更する定めを置くことが必要となる2。
再建型倒産手続では、再建計画案において既存の権利を変更する定めを置くに際
して、清算・破産がなされた際に受けうる利益よりも多い配当を行うこと（清算価
値保障原則）3、同一の種類の権利については、それぞれにつき平等に取り扱うこと
（平等原則）4および異なる種類の権利については、各権利の順位を考慮しその権利変
更の内容に「公正かつ衡平な差」を設けることが求められている5。しかし、これら
の規律のうち、上記「公正かつ衡平な差」の内容は必ずしも明らかではなく、この
「公正かつ衡平な差」の解釈によっては、平時実体法上は株主より優先するはずの債
権者が全額の弁済を受けられないにもかかわらず、株主が債務者企業への権利を維

1 兼子ほか［1974］548–549 頁参照。しかし、「従来の実務では、一般にこの企業価値の再分配という問題意
識に欠けていた」との指摘もなされていた（同 548 頁）。

2 条文上の根拠は、会社更生法 167条 1項 1号、民事再生法 154条 1 項 1号。権利変更は、再建計画におけ
る利害関係人の権利変更の定めによって行われることとなる。そのおおまかな手続の流れとしては、はじめ
に、債権者等により再建計画案が裁判所に提出され、裁判所によって当該計画案を決議に付する旨の決定が
なされた後、債権者等の利害関係人による決議に付される。そして、当該計画案が可決された場合には、裁
判所によって再建計画の認可または不認可の決定がなされることとなる。

3 いずれの再建型倒産手続にも明文の規定はないが、倒産手続全般を支配する原則として、会社更生手続およ
び民事再生手続に適用があると解されている。西岡ほか編［2005］241頁〔真鍋美穂子〕、山本ほか［2006a］
24 頁〔水元宏典〕、380 頁〔笠井正俊〕、466 頁〔中西正〕参照。

4 会社更生法 168 条 1 項、民事再生法 155 条 1 項。
5 会社更生法 168 条 3 項、民事再生法 155 条 2 項。もっとも、民事再生手続における同原則は、約定劣後再
生債権の劣後的取扱いについて適用が予定されているものであり、2004（平成 16）年の破産法および倒産
実体法の見直しによって明文化されたものである。したがって、同手続の「公正かつ衡平な差」は再生債権
者と劣後債権者の権利を規律するものであり、会社更生手続のような債権者および株主の権利を規律する意
味での「公正かつ衡平な差」を採用するものではないと解する余地もある。この論点については下記 3．（2）
で詳述。
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持し続けるという再建計画案も認可されうることとなる6。中小企業のように、株主
が経営者を兼任しており、経営者の個人的な資質等が企業の再建に重要となる場合
には、経営者（既存株主）に当該企業の株式の継続保有を認めたいというニーズも
指摘されており7、こうしたニーズからはとくに株主が債務者企業への権利を維持し
続けるという再建計画案の策定が強く指向されることとなる。
上記「公正かつ衡平な差」は、1952（昭和 27）年の会社更生法立法時、米国の旧
連邦破産法第 X章の会社更生手続における「公正・衡平（fair and equitable）」を継
受したものといわれている8。米国における「公正・衡平」は、再建型倒産手続にお
いても平時実体法上の権利内容を反映させようとする「絶対優先原則」9を意味するも
のとされている。しかし、絶対優先原則を適用するうえではさまざまな問題─主
に、①絶対優先原則を適用するうえで必要となる企業価値評価にかかる不確実性や
コストの問題、②既存株主たる経営者に再建企業の株式の継続保有を認めることは
できるかという問題─があるが、米国では立法および判例によってこれらの問題
を克服するための工夫が施されてきている。これに対し、わが国における上記「公
正かつ衡平な差」は、その内容について学説および実務で統一的な理解は未だ確立
しておらず10、米国に比して十分な議論がなされてきたとはいい難い11。
そこで、本稿は、わが国においても米国と同様に、再建型倒産手続における権利
の分配基準である「公正・衡平」の内容としては、債権者の事前の期待の保護に資
する絶対優先原則が望ましいという立場にたったうえで、従来、同原則を適用する

6 会社更生手続では、���% 減資の実施が比較的一般であるのに対し（事業再生研究機構編［2004］10 頁）、
民事再生手続では、既存株主の権利について ���% 減資することなく債権者の権利を減免する取扱いはし
ばしばみられる（事業再生研究機構編［2006］事例 1、2 参照）。例えば、裁判所に対して行った民事再生
事件に関するアンケート結果によると、東京地裁では、減資が行われた 266 件のうち、���% 減資が行わ
れたケースは 222 件との報告がなされている（中井［2007］57 頁〔資料 12〕）。
もっとも、こうした差異は手続の対象の相違に基づくものとも解しうる。つまり、会社更生手続は、株
主を手続に取り込む手続であり、更生計画において債権者の権利と株主の権利との間に「公正かつ衡平な
差」が設けられていることを計画の認可要件等として求めるものである。これに対し、比較的中小規模の
企業の再建を目的とする民事再生手続は、原則として株主の地位に変更をもたらさないまま再生債権者の
債権にかかる債務の減免等を行う手続であることから、原則として、同手続における債権者と株主の権利
の調整、すなわち、債権者と株主の権利について、そもそも「公正かつ衡平な差」を設けるといった認可
要件を求めるものではない（ただし、再生債権と約定劣後債権については、民事再生法 155 条 2 項）。し
かし、単に、このような規定の差異に基づき、再生計画において債権者の権利と株主の権利との間に「公
正かつ衡平な差」を設ける必要はなく、本文で示したような権利変更に関する取扱いは許容されるといっ
てよいものだろうか。この点については、下記 3．（2）で後述。

7 米国については後掲注 46 に対応する本文、日本については、下記 3．（2）参照。
8 兼子ほか［1974］534 頁。なお、わが国民事再生法は、1978 年連邦倒産法第 11 章の影響を強く受けてい
る（村田［2003］348 頁等）。

9 この点については、下記 2．（1）で後述。
10 例えば、近時の会社更生手続の実務では ���% 減資とスポンサー等を引受先とする新株発行が併用される
例が多くなっているが、これを実務は相対優先説の範囲内のものとして位置付けるのに対し（西岡ほか編
［2005］241 頁〔真鍋美穂子〕）、学説は絶対優先原則を基本とする基準を適用した結果と位置付けている
（松下［2001］751–752、769 頁等）。

11 わが国において、1978 年連邦倒産法改正以前の「公正・衡平」の発展を紹介するものとしては、三ヶ月
［1970］（初出は 1950）、田村［1993］（初出は 1967）、青山［1969］、兼子ほか［1974］、1978 年連邦倒産
法改正以降の発展について紹介するものとしては、佐藤［1982］、小林［1985］、松下［2001］等がある。
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うえで生じる問題点として指摘されてきた点、すなわち、上記①の問題については、
オプションを利用し評価の時点を将来に移すことで評価の不確実性やコストの問題
は一定程度軽減できること、また、上記②の問題については、既存株主による新た
な出資を媒介することで経営者（当該既存株主）を再建企業に引きとどめることが
可能であることを試論として示す。
本稿は以下の流れで検討を進める。まず 2．で、米国再建型倒産手続における権利
の分配基準である「公正・衡平」すなわち絶対優先原則の発展を概観する。具体的
には、まず、2．（1）では上記「公正・衡平」の起源から、その内容に関する絶対優
先説と相対優先説の対立がみられたこと、2．（2）では、その後、絶対優先原則が採
用されるに至ったものの、同原則に対する問題点が立法課題となり、1978年連邦倒
産法がその課題をいかに克服したか、および、判例によって形成された「新価値の
法理」によって経営者に株主たる地位の存続を認めたいというニーズに対応してい
ることを紹介する。2．（3）で以上を小括する。
そのうえで、3．（1）で会社更生法において議論されてきた「公正かつ衡平な差」
にかかる諸見解およびわが国の会社更生手続と米国における「公正・衡平」の相違を
明らかにする。3．（2）では民事再生法について敷衍する。以上を踏まえ、3．（3）で
は、会社更生手続のみならず民事再生手続においても普遍的に適用しうる、絶対優先
原則を内容とする「公正・衡平」を基礎とした権利分配方法につき試論を示す。4．で
は、本稿を総括する。

2. 米国における「公正・衡平」

米国では、19 世紀末、エクイティ・レシーバーシップ（equity receivership）の
制度が判例法において発展し、同制度による企業再建を背景に再建型倒産手続にお
ける権利の分配基準である「公正・衡平」が確立してきた。そして、1898年連邦破
産法（以下、「旧連邦破産法」という。）12にかかる 1934年の改正ではじめてエクイ
ティ・レシーバーシップ制度が立法化され（77条、77条B）、続いて、1938年の改正
（いわゆるチャンドラー法）によって、旧連邦破産法の第 X章に会社更生（corporate

reorganization）手続が定められた。これらの立法によって、「公正・衡平」は再建計
画の認可（confirmation）要件として明文化されることとなった。しかし、その内容
の解釈について絶対優先説と相対優先説とで対立があり、結局のところ、判例によ
り「公正・衡平」は絶対優先原則を意味するものとの理解が確立した。その後、絶
対優先原則に対する批判が多くなされたため、1978年連邦倒産法13では第 11章に
再建（reorganization）手続が定められたが、再建型倒産手続における権利の分配基
準である「公正・衡平」の適用場面すなわち絶対優先原則の適用場面は限定される

12 Bankruptcy Act of 1898, c. 541, 30 Stat. 544.
13 Bankruptcy Reform Act of 1978, Pub. L. No. 95-598, 92 Stat. 2549.
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に至っている。以下では、こうした米国倒産法制の変遷に則して「公正・衡平」概
念の内容を明らかにしていく。

（1）「公正・衡平」としての絶対優先原則の確立

イ.「公正・衡平」の起源
米国における「公正・衡平」の起源は、詐害的譲渡禁止法（fraudulent transfer law）14

と 19世紀の鉄道会社の勃興と衰退にあるといわれている15。鉄道会社は、担保付社
債を中心に巨額の資金調達を行っていたが、1915年頃までにはその大半が経営困難
に陥ってしまった。しかしながら、鉄道会社が担保の目的として主に提供していた
のは鉄道のレールであり、広域に所在しかつ多くの担保権者の担保の目的となって
いたことから売却も難しいうえに、そもそも売却しようにも買い手が現れないなど、
伝統的な担保権実行手続（foreclosure）はうまく機能しなかった16。そこで、鉄道会
社の事業を継続しつつ、その収益から債権回収を行っていく方法として判例法上の
エクイティ・レシーバーシップによる再建手続が用いられるようになった17。同手
続による再建は、通常、新たに設立されたエンティティ（株式会社等）に資産を譲
渡すると同時に、既存債務を弁済するために当該エンティティが新たな債務負担お
よび株式発行を行うことにより進められた18。
債務者企業が事業を継続していくには、経営者と新たな資金が必要となる。鉄道
会社の例では、まさに既存株主がこれらを保有していた。このため、このような株
主と、事業の継続に必要な資産について担保権を有する担保権者（担保付社債権者）
とが協働し、株主と担保権者以外（無担保債権者等）には何ら分配を行わず、さらに
は当該企業から追い出してしまうという再建計画が策定かつ実施されるようになっ
ていった19。
このような状況に対し、無担保債権者は、詐害的譲渡禁止法に基づいてエクイティ・
レシーバーシップによる再建手続の有効性を裁判で争うこととなった。すなわち、当
時のコモン・ローでは妨害目的、遅延目的および詐取目的でなされた譲渡等は詐害
譲渡（fraudulent conveyance）とされていたことから、無担保債権者は上記のような
株主と担保権者の行為は無担保債権者に対する詐害譲渡である旨を主張することが
できた。そして、無担保債権者は「債権者が何ら分配を受けられないのに、なぜ株

14 当時は fraudulent conveyance law と呼ばれた。
15 Collier [1996] � 1129.185（Markell [1991] pp.74–77）.
16 Stern [1990] pp.788–791.
17 エクイティ・レシーバーシップおよびそれが再建手続として利用されるに至った経緯については、青山
［1966］151–153 頁、三ヶ月［1970］3–4 頁、加藤［1990］36–39 頁、村田［2003］350–354 頁。

18 Collier [1996] � 1129.185（Markell [1991] p.75）. 債務者企業の財産を一旦債権者群に売却し、債権者群
はその財産を現物出資して会社を新設して新設会社の発行する株式を取得する手続とも説明される。松下
［2001］753 頁。

19 Markell [1991] pp.75–76. また、Epstein et al. [1993] は、こうしたケースの多くで株主と担保権者が同一
であったことを指摘している（id., p.840）。
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主が権利の分配を受けうるのか」として同手続自体の有効性を争い20、連邦最高裁に
おいて、債権者の権利の優先性が承認されるものとなった21。しかし、そうした判決
が出ていたにもかかわらず、次に紹介する 1913年のボイド事件判決まで、債権者の
権利の優先性を尊重しない実務が続いていたといわれている22。
そこで、以下では、エクイティ・レシーバーシップ時代の重要判決である 1913年
ボイド事件と、旧連邦破産法 77条 Bにおける「公正・衡平」に関する 2つの重要判
決（1939年ロサンゼルス製材会社事件、1941年コンソリディテッド・ロック・プロ
ダクツ事件）を紹介する。

（イ）1913年ボイド事件
同事件23は、鉄道会社の再建手続において、社債権者には再建企業の新社債を与
え、また、優先株主および普通株主には一定金額の払込を条件に再建企業の株式を
与えるが、無担保債権者（ボイド）には何の分配も行わないものと定めた再建計画
案に対し、無担保債権者が、当該計画案は、本来、無担保債権者に属すべき財産を
既存株主に与えるものであり不当であると主張した事案であった。連邦最高裁は無
担保債権者の主張を認め、その理由としては、再建計画案における権利分配の有効
性は「確定した原則（fixed principle）」24に基づいて決せられるものであるというこ
と25、そして、「債権者は、既存株主が再建企業における何らかの権利分配を受ける
よりも前に再建企業からの弁済を受ける権利を有している」ということを示した26。
もっとも、既存株主が引き続き再建企業に対する権利を有し続ける再建計画案が「公
正」なものと認められるためには、債権者に対して、必ずしも現金による弁済が行
われることが必要なのではなく、衡平な条件のもとで発行される社債または優先株
式による権利の分配によることもできることを示した。

（ロ）ボイド事件判決の解釈を巡る絶対優先説と相対優先説の対立
ボイド事件判決は、既存株主に再建企業における何らかの権利を与えることを定
める再建計画案が認可されるには、それに先立って、一般債権者の債権全額につい
て弁済または補償（full payment, full compensation）を行われなければならないとい
う法理を示したものだと解された27。と同時に、株主・債権者間の「公正」な権利分
配を定める再建計画案であれば、債権全額の弁済または補償に代えることができる
ことも示された。しかし、再建計画案における「公正」な権利分配とは一体何を示

20 Collier [1996] � 1129.187（Markell [1991] p.77）.
21 Chicago Rock Island & Pac. R.R. v. Howard, 74 U.S. 392, 392 (1862).
22 Collier [1996] � 1129.188, Markell [1991] p.78.
23 Northern Pacific Railway Co. v. Boyd, 228 U.S. 482 (1931). 邦語の紹介文献としては、田村［1993］

149–151 頁、青山［1969］421–424 頁参照。
24「確定した原則」の指す内容はボイド事件判決中で必ずしも明らかではないように思われる。なお、その後
の判例で示された「確定した原則」の指す具体的内容については下記 2．（1）ロ．参照。

25 Northern Pacific Railway Co. v. Boyd, 228 U.S. at 507.
26 Northern Pacific Railway Co. v. Boyd, 228 U.S. at 508.
27 青山［1969］423 頁。
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すのかが明らかにされなかったことから、それに関する 2つの解釈、いわゆる「絶
対優先説（absolute priority theory）」と「相対優先説（relative priority theory）」が生
まれることとなった28。
絶対優先説は、平時実体法上の権利、すなわち再建手続前に有していた権利に基
づいた分配を行うべきとする見解である。これに対し、相対優先説は、再建企業の
将来の事業から得られると見込まれる収益に対する権利分配を認める（それを前提
に再建企業の資本構成を変更すべきとする）見解である。同説によると、再建企業
の将来の事業から得られると見込まれる収益が既存債務額を上回っている場合のみ、
株主は分配に与れることとなる29。
一般的には、ボイド事件判決は、「公正」な権利分配のあり方として絶対優先説を
採用するものであると評価されていたが、相対優先説への発展をサポートするとの
見方30やいずれの考え方とも矛盾しないとの見方も示されていた31。

ロ.「公正・衡平」としての絶対優先原則の確立

（イ）「公正・衡平」の立法化
上記のような議論の対立がみられた一方で、1934年の旧連邦破産法改正で、同法
に 77条（鉄道会社についての再建手続）と 77条 B（鉄道会社以外についての再建
手続）が追加された。両条では手続規定が置かれ、再建計画案の「公正・衡平」がそ
の認可要件として定められることとなった。そして、この再建計画案の認可要件と
しての「公正・衡平」の規定はボイド事件判決で示された絶対優先説を立法化した
ものであるとの見解もあったが、実務上は「公正・衡平」の解釈として相対優先説
を支持するものが多く、同法 77条 Bにおいてはボイド事件判決は引き継がれてい
ないとする下級審判決すらあった32。こうした同法 77条 Bにおける「公正・衡平」
の規定の解釈にかかる絶対優先説と相対優先説の対立に一応の決着をつけた判決が、
1939年のロサンゼルス製材会社事件と 1941年のコンソリデイテッド・ロック・プ
ロダクツ事件である。これらによって、エクイティ・レシーバーシップ時代にボイ
ド事件によって打ち立てられた原則は、同法 77条 Bの「公正・衡平」にも引き継が
れていることが示され、かつ、その「公正・衡平」は「絶対優先原則」を意味する

28 以下は、Collier [1996] � 1129.193（Markell [1991] p.82）を参照。なお、「絶対優先」および「相対優先」
の用語を確立したのは、Bonbright & Bergerman [1928] といわれている（Markell [1991] p.82 n.85）。

29 例えば、�% 利息付の旧社債については、その元金および累積利息金に等しい額面を有し、�%の利益配当
および残余財産分配請求についての優先株を与えるならば、エクイティのない株主が計画で普通株を与え
られることも可能となるとされる（田村［1993］152 頁、Dodd [1940] p.732）。同説は、「収益に対する権
利が従来とほぼ等しく、かつ、各権利者につき、従来の相対的な優先性─収益および清算時の財産分配
に関して─が維持されればよ」く、「ゴーイング・コンサーン価値に基づいてエクイティのない債権者や
株主に対しても、計画中で権利を与えうるもの」、「企業の厳密な評価が不要」なものと説明するものもあ
る。田村［1993］151–152 頁。

30 Swaine [1927] pp.903, 904.
31 Bonbright & Bergerman [1928] p.147.
32 田村［1993］152 頁、青山［1969］424 頁、Collier [1996] �� 1129.193–194.
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ことが確立されたといわれている33。

（ロ）1939年ロサンゼルス製材会社事件
同事件34は、旧連邦破産法 77条 Bによる再建手続を申し立てたロサンゼルス製
材会社が、新たに設立された会社へ財産を譲渡したうえ、既存社債権者については
現金と新会社の優先株を与え、既存株主については払込金なしに新会社の普通株を
与える旨の再建計画案を定めたところ、既存社債権者が、このような再建計画案は、
既存株主に対し新たな出資なしに新会社への参加を認めるものであり「公正・衡平」
に反すると主張した事案である。連邦最高裁は、当該計画案を妥当とした控訴審判
決を破棄した。その際、同法 77条 Bの「公正・衡平」は、エクイティ・レシーバー
シップによる再建手続における裁判例を通じて確立した「専門用語（words of art）」
を承継するものであるということ35、そして、同法 77条 Bの「公正・衡平」の指し
示す内容としては、下位の権利者が上位の権利者の犠牲において自己の権利を保有
し続けることを認めるような再建計画案を認めることはできないことが示された36。
また、その傍論で、既存株主であっても、その必要性に基づいて、新たに金銭また
は金銭的価値のあるものの出資を行い、その出資と合理的に等価値の株式を受領す
ることができることを示した37。

（ハ）1941年コンソリデイテッド・ロック・プロダクツ事件
同事件38は、親会社であるコンソリデイテッド・ロック・プロダクツが、完全子会
社 2社とともに旧連邦破産法 77条 Bによる再建手続を申し立て、新設した会社に
親会社および子会社の財産を譲渡し、既存社債権者のみならず、子会社株主（親会
社）にも新株を与えたうえで、社債については利息を切り捨てる旨の再建計画案を
定めたところ、子会社の社債権者が当該計画案に反対しその有効性を争った事案で
ある。連邦最高裁は、当該計画案は「公正・衡平」に反するとした控訴審判決を支
持した。すなわち、当該計画案は、社債の利息の切捨てに対して何ら補償を行うも
のではないにもかかわらず既存株主に再建企業の普通株式が与えられることになっ
ており、社債権者の地位は「相対的に優先」されているに過ぎず、ボイド事件で示
された「確定した原則」を満たすものではなく、こうした上位権利者に完全な補償

33 See Collier [1996] �� 1129.195–196（Markell [1991] p.85）、田村［1993］155 頁。
なお、1938年の改正（チャンドラー法）によって旧連邦破産法に創設された第 X 章会社更生手続でも、

「公正・衡平」が更生計画の認可要件として規定されることとなり（同法 221 条 2 項）、さらに、同手続
でも「公正・衡平」は絶対優先原則を意味することが明らかにされた（Marine Harbor Properties, Inc. v.
Manufacturer’s Trust Co., 317 U.S. 78 (1941)）。

34 Case v. Los Angeles Lumber Products Co., 308 U.S. 106 (1939). 邦語の紹介文献としては、田村［1993］
152–153 頁、青山［1969］424–425 頁参照。

35 Case v. Los Angeles Lumber Products Co., 308 U.S. at 115. もっとも、同判決以前の裁判例において、「公
正・衡平」について言及されたものはないといわれている。Epstein et al. [1993] p.841.

36 Case v. Los Angeles Lumber Products Co., 308 U.S. at 120–121.
37 Case v. Los Angeles Lumber Products Co., 308 U.S. at 119–122.
38 Consolidated Rock Products Co. v. Du Bois, 312 U.S. 510 (1941). 邦語の紹介文献としては、田村［1993］

154–155 頁、青山［1969］425–426 頁参照。
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を行うことのない再建計画案は「公正・衡平」ではないことを示した39。

（ニ）絶対優先原則の具体的内容
以上の判例で示された絶対優先原則の内容として、再建計画案においては「平時実
体法上の権利」すなわち倒産手続前に有していた権利が尊重されなくてはならない
ことは明らかとなっていたが、それがいかなる内容のものなのかは定かではなかっ
た。つまり、債権者には、債務者企業を即時に清算した場合に得られるであろう価
額（清算価値、liquidation value; LV）を見合いとした権利分配を行うべきと解する
ことも、既存の債権額全額について権利分配を行うべきと解することも可能であっ
た。しかし、清算価値を見合いとした権利分配と解してしまうと、債務者を継続企
業として再建させるという再建型倒産手続自体の理念にそぐわないという問題があ
り、反対に、債権額全額について権利分配を行うと解してしまうことは現実的では
ないと考えられた40。そこで、絶対優先原則の沿革が詐害的譲渡禁止法にあること
に鑑みると、そこでは債務者の有する財産の価値を基準とした判断がなされていた
こと、および、1941年コンソリデイテッド・ロック・プロダクツ事件判決によって、
絶対優先原則に従った再建計画案を策定するうえでは債務者企業の継続企業（going

concern）としての価値（すなわち継続企業価値、going concern value; GCV）の評
価がなされなければならないことが示されたと解されたことから41、絶対優先原則
において求められる「平時実体法上の権利」の内容すなわち権利分配とは、企業の
「清算価値」を見合いとした権利分配ではなく、継続企業価値を見合いとした権利分
配と考えられることとなった42。
以上を換言すると、次のようにいえよう。「公正・衡平」としての絶対優先原則と
は、平時実体法上の権利すなわち手続前における権利の優先順位（プライオリティー
秩序）を尊重し、上位の権利者について全額の弁済を行うことなしに、下位の権利
者への弁済を行うことはできないとするものである。そして、再建計画案において
求められる権利分配は、当該企業の事業の継続を前提とした価値すなわち継続企業
価値を見合いとして行われる。
こうした絶対優先原則に従った権利分配の具体例を図を用いてみてみると、下記
図 1のようになる。清算のケースについてのみ、清算価値を見合いとした権利分配
を行い（ケース 1。下記図 1参照）、再建のケースについては、継続企業価値を見合
いとした権利分配を行うこととなる（ケース 2、3、4。下記図 1参照）43。

39 Consolidated Rock Products Co. v. Du Bois, 312 U.S. at 527.
40 Collier [1996] � 1129.196（Markell [1991] p.85）.
41 Ayer [1989] pp.974–976, Epstein et al. [1993] pp.841–842. 例えば、債権者が 10 の債権を有しており、債
務者企業が 8 の価値を有しているとき、既存株主に何らかの権利の保有を認める再建計画案は絶対優先原
則に反することになる。

42 Cf. Collier [1996] � 1129.196（Markell [1991] p.85）.
43 社会厚生の観点からは、企業が再建した場合の企業価値（継続企業価値）が清算した場合の企業価値（清
算価値）を上回らなければ、当該企業の再建は効率的ではなく、そもそも再建すべきではないということ
になるため、こうしたケースは本文の検討から除外している。
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図 1 米国における絶対優先原則に基づく権利分配のイメージ

さらに、ケース 2（継続企業価値が債権全額を上回るケース）では、債権者につ
いてはその全額について弁済（現金による弁済および株式等の付与によるものを
含む）が行われ、既存株主についてはその権利の一部が消滅（減資）されるものの
残りについては権利分配（既存株式の保有あるいは新株の付与）を受けることとな
る。反対に、ケース 4（継続企業価値が債権全額を下回るケース）では、債権者に
ついては継続企業価値に見合う額の弁済（現金による弁済および株式等の付与によ
るものを含む）が行われ、当該弁済は債権全額についての弁済には満たないものの
（完全な補償を行うものではないものの）、既存株主についてはすべての権利が消滅
（���%減資）され、債権者が企業価値に対する権利すべてについて分配を受けるこ
ととなる。
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（2）絶対優先原則の問題点と立法および判例による対応

イ. 絶対優先原則の問題点
1940年代前半から、学説では、絶対優先原則を採用した判例に対して批判的な見
解が数多く現れた44。
それによると、絶対優先原則に対しては、①絶対優先原則を適用するうえでは継
続企業価値による評価が必要であるとされ、それが既存の権利者が再建企業に対し
て権利を有するか否かを判断する基準となるが、そもそも企業価値の評価は概算に
過ぎずまた絶えず変動すること等に鑑みれば、そうした価値に基づいた権利分配は
不正確とならざるをえない点45、②経営者が株主を兼任しているような企業（典型
的には中小企業）では、当該経営者の存在が企業の収益を左右することが多く、企
業の倒産時においてなお当該経営者の存続がより高い企業価値（継続企業価値）を
生み出すと考えられる場合には、債権者は自分の権利を多少犠牲にしてでも、既存
株主について、再建企業に対する権利の保有を認めることで経営者に企業に残って
ほしいと考えることが合理的であるが、同原則の厳格な適用はその可能性を排除し
てしまう点46、が問題点として指摘されることとなった。以下、これらの問題点に関
する米国の立法による対応と判例による対応をみていく。

ロ. 立法による対応

（イ）連邦破産法委員会による報告書の公表
旧連邦破産法改正のために設置された連邦破産法委員会（Bankruptcy Commission

of the United States）は、絶対優先原則の適用の前提となる企業価値の評価は不正確
なものとならざるをえず、しかも、同原則の適用が迅速な処理の障害となっている
こと、さらに、債権者や株主といった投資家の権利を保護するどころか、しばしば
それらの者の権利の毀損を招いていること、および、同原則の厳格な適用はこうし
た投資家を再建手続から除外してしまっていること等を問題意識として、1973年に
公表した報告書で以下のような提案を行った47。
すなわち、再建計画案の基礎となった企業価値の評価に合理的な根拠があり、当
該計画案に基づいて分配される証券その他の対価が、債権者および株主のそれぞれ
の組48に十分な満足を与える合理的な可能性があるという意味において「公正・衡

44 田村［1993］156–157 頁参照。
45 Guthmann [1945] pp.744–745.
46 Guthmann [1945] p.741.
47 1 Bankruptcy Commission of the United States, Report of the Commission on the Bankruptcy Laws of the

United States, H.R. Doc. 137, 93d Cong., 1st Sess. 256 (1973), reprinted in Collier [1996] App. Pt. 2 (c). 提
案の概要は、松下［2001］754 頁（Report of the Commission on the Bankruptcy laws of the United States,
Pt. II, Section 7-310 (d) (2) (B) (1973)）を参照。

48 再建計画案を策定するに当たっては、債権および持分権（株式等）につき、組分け（classification）がなさ
れ、同じ組に分類された権利については同じ扱いが求められることとなる。高木［1996］355 頁。現在の
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平」なものであれば当該計画案は認可されるべきであるとした。そして、計画案が
債権者または株主について、その権利を実質においてかつ不利益に変更するもので
はなく、かつ十分な情報の開示の後にそのような株主および債権者が事情を承知の
うえで任意に受諾した再建計画案であれば、上の要件の認定は不要とされるべきと
いう提案を行ったのである49。
この提案を巡り意見は対立したが、最終的には、第 1に絶対優先原則の適用を求
められるのは個々の権利者ではなく権利者の組毎とすること、第 2に個々の権利者
については清算価値保障原則50のみを適用すること、という点で妥協が成立し、こう
した結果が 1978年連邦倒産法に反映されることとなった51。

（ロ）連邦倒産法第 11章の規定とその評価
わが国と同様、米国においても、再建計画案は権利者による法定多数決を経て裁
判所による認可・不認可の決定に付される。その際、一般債権者および株主を含む
複数の利害関係人の組すべてが組毎の法定多数決により計画案を可決した場合には、
各権利者のそれぞれについて清算価値保障原則が適用されるのみであり（11 U.S.C.

§ 1129 (a) (7) (A) (ii)）（つまり絶対優先原則の適用はなく）、計画案は原則として
は認可される（§ 1129 (a) (8)）。これに対し、権利が減損される組の中で少なくと
もひとつの組が計画案を可決している一方で、計画案を否決した組がある場合にお
いて、債務者からの申立てに応じて裁判所が計画案を認可するとき（いわゆるクラ
ム・ダウンの場合）には、絶対優先原則が適用されることとされている（11 U.S.C.

§ 1129 (b) (1)）。例えば、無担保債権者の組が否決した場合には、再建計画により債
権者が ���%の満足が与えられない限り、下位の権利者（一般債権者または株主等）
は、その従前の権利に基づき、いかなる財産をも取得または保持してはならない旨
が定められている（11 U.S.C. § 1129 (b) (2) (B) (ii)）52。

1978年連邦倒産法が制定されるまでは、それぞれの組で計画案が可決されたか否
かにかかわらず、すべての組に絶対優先原則の適用が求められていた。これに対し、
1978年連邦倒産法では、一定の場合についてのみ（権利が減損されるにもかかわら
ず計画案を可決した組がある一方で、計画案を否決した組がある場合のみ）絶対優
先原則を適用することとされている。これは、絶対優先原則の問題点のひとつであ
る継続企業価値の評価にかかる不確実性という問題点53を、同原則の適用場面を限

米国倒産実務では、組の細分が日常的に行われており、担保権については担保目的物毎、担保権の優先順
位毎の組分けのほか、無担保債権についても、債権額に応じた組分けや、労働債権や不法行為債権を別の
組にするなどの例があるとされている（山本（研）［2004］552 頁）。

49 以上、松下［2001］754 頁。
50 米国では、「best interest rule」と呼ばれる。清算したと仮定した場合に受領すると思われる配合額以上を
受領するものとされている（11 U.S.C. § 1129 (a) (7) (A) (ii)）。わが国における清算価値保障原則について
は、前掲注 3 とそれに対応する本文参照。

51 松下［2001］755 頁、Collier [1996] � 1129.199（Markell [1991] p.88）.
52 後掲注 65 参照。
53 前掲注 45 とそれに対応する本文参照。
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図 2 米国連邦倒産法における再建計画案の認可までのフロー

再建計画案の裁判所への提出

� �

すべての組における法定多数決
による可決がある場合

減損されるが可決した組がある一方
否決した組がある場合

� �
裁判所による再建計画案の
認可・不認可の決定

裁判所による再建計画案の
認可・不認可の決定

清算価値保障原則のみ適用 絶対優先原則を適用

定するというアプローチによって改善しようとしたものと評価できよう（上記図 2

参照）54。

54 以上でみてきた絶対優先原則は、社会的厚生の観点からはどのような場合でも適用されるべきものといえ
るのだろうか。米国では、1978年連邦倒産法を前提とした絶対優先原則にかかる経済学的な分析が数多く
なされてきている。
例えば、上位の権利者（いわば債権者）へ全額の弁済がなされる前に下位の権利者（いわば株主）への
分配がなされるという「絶対優先原則からの逸脱（deviation）」という現象が存在するという実証研究と
しては、Franks & Tourus [1989]（30 件中 24 件（うち 23 件が債権者・株主間）で同原則からの逸脱を観
察）, Eberhart et al. [1990]（27 件中 21 件（うち 18 件が債権者・株主間））, Weiss [1990]（37 件中 29 件）,
Betker [1995]（75 件中 51 件（すべて債権者・株主間））がある。なお、これらの実証研究は、絶対優先原
則からの逸脱は、①倒産時に存在する債権および優先株式の券面額と②再建手続で分配された証券（券
面額）、現金、株式の合計額（市場価格）を比較し、①について全額の弁済がなされていないにもかかわら
ず、再建型倒産手続で旧株主に株式が分配されている状況を絶対優先原則からの逸脱と定義している（e.g.,
Betker [1995] p.164）。
また、絶対優先原則からの逸脱がもたらす影響について次のような興味深い分析もなされている。
第 1 は、下位の権利者が私的情報（private information）や企業特殊的人的資本（firm-specific human

capital）を有している場合には、下位の権利者の経営参加が企業価値と密接に関係しており、当該権利者
が企業に残ること、すなわち、絶対優先原則からの逸脱を認めることに事前の（ex ante）正の効果があ
るとの分析がなされている。例えば、①企業特殊的人的資本への事前の投資決定を望ましいものにする
（Bebchuk & Picker [1993], Berkovitch et al. [1997, 1998]）、②経営者は、倒産を先延ばしリスキーな経
営を続けるインセンティブを有しているが、経営者に再建後の株式保有を認め再建後の企業価値の保有
を認めると（債権者に対する倒産手続の決定の是非に関する情報すなわち再建と清算のいずれが効率的な
倒産手続であるかについての情報開示に繋がることから）経営者は倒産手続の申立ての決定あるいは清算
の決定または資本の再構成の決定の時期を先延ばししなくなる（Baird [1991], Heinkel & Zechner [1993],
Berkovitch & Israel [1998, 1999], Povel [1999]）、③財務危機に陥った企業による過剰なリスクテイクを抑
制する（Gertner & Scharfstein [1991]）、④ニューマネーの主な供給主体でもある経営者においてはデッ
ト・オーバーハングあるいは過少投資の問題が生じやすいが、経営者に株式の保有を認めることで、経営
および投資インセンティブを引き出しうることとなり過少投資等の問題を改善する（White [1989], Gertner
& Scharfstein [1991], Berkovitch & Israel [1998]）とされている。
こうした分析からは、類型的には、経営者にそのような特質がさほど認められない大企業については絶
対優先原則を厳格に適用する方が効率的となり、他方、経営者と株主の兼任が多い中小企業については旧
経営者に当該再建企業の新株式を与え当該経営者を企業に引きとどまらせることによって当該再建企業に
継続企業価値が生まれるのであるから、中小企業の再建手続における絶対優先原則の適用はかえって非効
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ハ. 判例による対応─新価値の法理の形成
経営者である既存株主の地位を存続させる可能性を排除してしまうことになると
いう絶対優先原則の厳格な適用に伴う現実的な不都合を回避するための方策として、
米国では、判例法で「新価値の法理（new value corollary）」あるいは「新価値の例外
（new value exception）」（以下、「新価値の法理」という。）と呼ばれる法理が形成さ
れてきている55。
新価値の法理とは、再建計画において、債権者が ���%に満たない弁済しか受け
られない場合であっても、従来の株主は新たな出資をすれば、引き続き債務者企業
の株主であり続けることができるとする判例法理である56。
判例法理を形成する端緒となったのは、上記 1939年のロサンゼルス製材会社事件
である57。同事件判決では、その傍論で、既存株主が再建後の会社に参加できるの
は、その必要性に基づいて新たな出資を行いその出資と合理的に等価値な株式を受
領する場合である旨が示された58。そして、その後の判例により、新価値の法理の
適用に当たっては、概ね、以下の 5つの要件を満たすことが求められることになっ

率な結果を生むとの説明がなされている。
第 2 は、絶対優先原則からの逸脱は、事前の負の効果として、経営危機に至る前の時点での企業（経営
者兼株主）の意思決定にマイナスの影響を与え、経営者のモラルハザード問題を悪化させるとの分析がな
されている。例えば、①会社設立時には経営者に株式を与えることで、経営者に株価を向上させるべく
経営を努力するインセンティブを与えることができるが、絶対優先原則からの逸脱を認め事業が失敗した
後も経営者が株式を保有し続けうるとすると、そうした努力インセンティブを稀釈化する結果となること
が指摘されている（Adler & Triantis [2002] p.1235. こうした事象は、Jensen & Meckling [1976] や Povel
[1999] からの一般的な帰結であるとする）。また、②事業が失敗してもなお経営者兼株主が株式を保有し
続けることを認めるということは、株主として負担すべき企業のダウンサイド・リスク負担を免除するこ
ととなり、それによって経営者兼株主が過剰なリスク行動をとるインセンティブを高めてしまうことから、
適切なリスク・リターンの事業ではなく、単にリスクの高い事業に投資が流れてしまうことも指摘されてい
る（Adler [1992] pp.473–475, Bebchuk [2002]. 株主は有限責任制度のもと、ダウンサイド・リスクは株式
に限定されている。その株式についてもリスク負担が免除されることにより過剰なリスクテイクが促され
てしまうおそれがあるとする）。さらに、③絶対優先原則からの逸脱を認め株式を分配することとすると、
その分配は情報の非対称性を原因とする経営者のモラルハザードによって過度な水準となりうる結果、債
権者の事前の投資コストが不要に高くなり、本来は効率的であるはずのプロジェクトの実施も阻まれうる
こと（過少投資の問題）が指摘されている（Schwartz [1997] p.130, Schwartz [1998] pp.1827–1830, Adler
& Triantis [2002] p.1235 n.54, Baird & Bernstein [2006] p.1940 n.26）。
このように、絶対優先原則からの逸脱についてはさまざまな経済学的分析がなされているが、同原則か
らの逸脱が望ましいものであるかどうかは、結局のところ事前の正の効果と負の効果の大きさを比較す
ることなしに導くことはできず、その実証も困難である（Bebchuk [2002] p.457, Adler & Triantis [2002]
p.1235）。しかし、絶対優先原則およびその逸脱がどのような効果を有しているかを分析することは事前
の正の効果と負の効果の大きさを比較することが困難であるとしても、制度設計を行ううえで参考にな
ろう。

55 かつて、同法理は、絶対優先原則のもとでは、債権者が完全な満足を受けない限り既存の株主はその権利を
喪失する建前であるところ、その「例外」を認めるものであるとして「新価値の例外」と呼ばれたが、むし
ろ、こうした扱いは、絶対優先原則からの論理的帰結であるとの指摘がなされるようになり（see Markell
[1991] p.73, Epstein et al. [1993] p.840）、以下の本文で紹介する判例によって、「新価値の法理」の用語が用
いられるようになった（e.g., Bank of America National Trust and Savings Association v. 203 North LaSalle
Street Partnership, 526 U.S. 434 (1999)）。

56 松下［2001］757 頁。
57 前掲注 34 参照。
58 Case v. Los Angeles Lumber Products Co., 308 U.S. at 121（前掲注 37 とそれに対応する本文参照）.
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た59。すなわち、再建計画における既存株主の出資が、①新たになされたものであ
ること、②重要なものであること、③金銭または金銭的価値を有するものであるこ
と、④再建の成功のために必要なものであること、⑤取得する新株と合理的に等価
値であること、という 5つの要件であり、これらを満たせば、既存株主に新株を割
り当てる再建計画であっても「公正・衡平」であるとされた。
しかし、1978年連邦倒産法の制定後しばらくの間は、こうした新価値の法理が認
められているのか、また、仮に認められているとして上記要件が有効に存続してい
るのかは明らかではなかった。これは、絶対優先原則に関しては現行連邦倒産法の
制定に際し上述したような立法措置がとられたのに対し、新価値の法理に関しては
何ら明文が置かれなかったためである60。
その後、現行連邦倒産法のもとにおける新価値の法理に関する連邦最高裁判決と
して、1988年のアーラー事件と、1999年のノース・ラサール事件が現れることと
なり、このうちのノース・ラサール事件判決によって新価値の法理が承認されるに
至っている。以下でそれらを紹介する。

（イ）1988年アーラー事件
同事件61は、農園を所有し経営するアーラー夫妻に対し、農地や農機具等を担保に
融資を行っていた銀行が、夫妻の財産状態の悪化を契機に担保権を実行しようとし
たが、当該夫妻が担保権の実行を停止させるために連邦倒産法第 11章手続を申し立
て、さらに、自身が農園の所有者としての地位を存続させる旨の再建計画案を定め
たところ、当該担保権者が、かかる再建計画案は絶対優先原則に反するとして反対
した事案である。控訴審は、夫妻の毎年の労働や経験、熟達は「金銭または金銭的
価値を有するもの」であり、新価値の法理に基づき再建計画を認可するという判断
を下したが、連邦最高裁はこの控訴審判決を破棄した。その理由としては、将来の
役務提供は無形で強制不能でありバランスシートに資産として計上することができ
ず、絶対優先原則の例外を認めるための要件のひとつである「金銭または金銭的価
値を有するもの」であること（上記③の要件）を満たさないとした62。
同判決では、連邦倒産法のもとでも新価値の法理が有効に存続しているかについ
ての判断自体は示されなかった（仮に存続しているとしても、同法理のもとで求め
られる要件を欠いているとした）が、これ以降の判例では、労務出資（sweat equity）
は、上記③の要件を満たさないことが確認されている63。

59 See e.g., In re Bonner Mall P’ship, 2 F.3d 899, 908 (9th Cir. 1993); In re Snyder, 967 F 2d. 1126, 1131 (7th
Cir. 1992); BT/SAP Pool C Associates v. Coltex Loop Central Three Partners, 203 B.R. 527, 534 (Bankr.
S.D.N.Y. 1996)（松下［2001］758 頁も参照）.

60 とくに、1973 年連邦破産法改正委員会の報告書（前掲注 47 参照）では、新価値の法理に関する提案とし
て、絶対優先原則を緩和し経営の継続のような将来の貢献が事業の存続に重要な場合には既存株主の地位
の存続を認めるという提案がなされていたにもかかわらず現行連邦倒産法の立法過程では一切考慮されな
かったことも、こうした議論の一因となっていたといわれている（松下［2001］758–759 頁）。

61 Norwest Bank Worthington v. Ahlers, 485 U.S. 197 (1988).
62 Norwest Bank Worthington v. Ahlers, 485 U.S. at 205.
63 松下［2001］760 頁。
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（ロ）1999年ノース・ラサール事件
同事件64は、あるパートナーシップ（ノース・ラサール）が所有するオフィスビ
ルの一部に当該パートナーシップの債権者である銀行が第 1順位の担保権を設定し
ていたが、当該パートナーシップが連邦倒産法第 11章手続を申し立て、そのパート
ナーが新たな出資を行う代わりにその地位にとどまる旨の再建計画案を提出し、担
保権者である銀行がそれに反対したという事案である。連邦最高裁は、当該再建計
画案を認可した控訴審判決を破棄した。
連邦最高裁は、連邦倒産法は、パートナーによる新たな出資を一切禁ずるもので
はないが、他の債権者の参加とこれを通じた「マーケット・テスト」に基づくチェッ
クがない場合には、第三者が出資したであろう額よりも少ない額しか出資されない
おそれがあることから、再建計画案で定められたパートナーの権利は「従前の権利
に基づいて（“on account of” such junior claim）」与えられるものとなり65、そのよ
うな再建計画案は 1129条 (b) (2) (B) (ii)の定める「公正・衡平」の要件を満たさな
い旨、判示した66。換言すれば、「従前の権利に基づく」新株の割当てを定める再建
計画案は「公正・衡平」ではないが、「マーケット・テスト」を経た再建計画案であ
れば出資額の適正性を確保しうるので、パートナーへ新たな権利を割り当てること
は認められることを示した。
同判決では、主に、「取得する新たな権利と合理的に等価値であること」という上
記⑤の要件について判断を示したものといえる。このほか、同判決で新価値の法理
について明らかにされた点は以下のとおりである。
第 1に、1129条 (b) (2) (B) (ii)を根拠とする「公正・衡平」としての絶対優先原
則は、新価値の法理を認めるものであるとした。すなわち、条文上は、新価値とい
う文言は存在しないものの、不同意債権者がいる上位権利者の組に対して全額の弁
済を行わない再建計画においてパートナーに何らかの権利分配を行うことは禁止さ
れるが、「従前の権利に基づいて」という文言の解釈により、その扱いを緩和するこ
とは可能であると示した67。
第 2 に、「従前の権利に『基づいて』」という文言については、「と引き換えに

（in exchange for）」という解釈と、「を原因として（because of）」という解釈があ
りうるが、文言の一般的な解釈としては、後者の内容と解すべきという立場が示さ
れた68。

64 Bank of America National Trust and Savings Association v. 203 North LaSalle Street Partnership, 526 U.S.
434 (1999). 邦語の紹介文献としては、高木［2000］136–137 頁、松下［2001］761–764 頁。

65 1129 条 (b) (2) (B) (ii) の規定は以下のとおり。
(b) (2) 本項の目的のためには、計画案が各組について公正・衡平であるという条件を満たすには、次の要

件を満たすこと。
(B) 無担保債権の組に関しては、次の定めがあること

(ii) 計画案において、いかなる債権またはその組の権利に劣後する権利を有する者は、従前の権
利に基づいた財物を何ら取得しないこと［以下略］。

66 判旨の概要は、松下［2001］763–764 頁参照。
67 Bank of America Nat’l Trust and Sav. Ass’n v. 203 N. LaSalle St. P’ship, 526 U.S. at 449.
68 Bank of America Nat’l Trust and Sav. Ass’n v. 203 N. LaSalle St. P’ship, 526 U.S. at 449–451.
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そのうえで、第 3に、新たに取得する権利が従前の権利を「原因」とするもの（従
前の権利に「基づいた」もの）であるというための因果関係（causation）の判断は、
再建型倒産手続の目的である継続企業価値の維持と債権者に分配する財産の最大化
という 2つの要請を調和する観点からなされるべきであり、少なくともパートナー
（既存株主）が新たに権利を取得する目的で行う追加出資は、同一の目的のためにそ
れ以外の者が支払うであろう額と比較して最も高い額である場合以外には因果関係
が認定されることが示された69。換言すれば、パートナーが新たに権利を取得する
ことが認められるためには、それ以外の者が支払うであろう額を上回る金額（最高
値）の拠出が求められることとされたのである。もっとも、連邦最高裁は、上記因
果関係を認定するためのより具体的な基準は何ら示していない。
第 4は、「マーケット・テスト」についてである。まず、同判決は、「独占的期間

（exclusive period）」70に提出された新株式の取得にかかるオークション（競争入札）
や代替案に関する規定のない再建計画案について、そこで示された株式の取得金額
が最高値か否かの判断は、裁判所によってなされるものの、当該再建計画案が独占
的期間に提出されたものであるという点に鑑みれば「マーケット・テスト」による
判断こそが最善の方法であることを示した71。このことは、債務者だけではなく利
害関係人を含む第三者によって当該再建計画案において定められた新たな権利（株
式）の取得金額をチェックされることで、その価額の適正性を確保しようとするも
のであると解される。しかし、同判決は、「マーケット・テスト」とは、代替案（再
建計画案）を債権者等に提出させる機会のみを要求することを意味するものなのか、
パートナー（既存株主）が取得しようとする権利（新株）と同等の権利をオークショ
ンにかけることを意味するものなのかといった具体的な内容についての判断を避け
ている72。
以上を総括すると、次のようにいえよう。同判決が新価値の法理を認めたもので
あるという点はおよそ争いがない。絶対優先原則からの逸脱については概して否定
的な見解からも73、「マーケット・テスト」は同原則の趣旨を保障しつつ、非効率な

69 Bank of America Nat’l Trust and Sav. Ass’n v. 203 N. LaSalle St. P’ship, 526 U.S. at 453. ノース・ラサール
事件判決は、その脚注において「旧株主は、それ以外の者よりも、より高額の追加出資を望む」とした判
例（In re Coltex Loop Central Three Partners, L.P., 138 F.3d 39, 45 (CA2 1998)）や、旧株主は「再建債務者
は、その他の者からの追加出資を得ることができないために旧株主（兼経営者）からの出資が必要である
こと」を示さなければならないとした見解（Strub [1994] p.243）を紹介している。Bank of America Nat’l
Trust and Sav. Ass’n v. 203 N. LaSalle St. P’ship, 526 U.S. at 453, n.26.

70 1121 条 (b) は、同法第 11 章手続開始後 120 日間は、債務者のみが再建計画案の提出権を有する旨を定め
ており、一般的に、この期間は「独占的期間」と呼ばれている。これにより、計画案の提出権を有しない
者は計画案を否決することはできても、事業継続のあり方を積極的に提案することはできなくなり、他方
で、債務者は、自分の提出した計画案を受諾するか、それとも再建を挫折させるのか相手に迫ることがで
きることとなり、再建手続における交渉において優位にたつことができるとされる。松下［2001］759 頁
参照。

71 Bank of America Nat’l Trust and Sav. Ass’n v. 203 N. LaSalle St. P’ship, 526 U.S. at 457.
72 Bank of America Nat’l Trust and Sav. Ass’n v. 203 N. LaSalle St. P’ship, 526 U.S. at 458.
73 Adler & Triantis [2002]は、経営者に適切なインセンティブを与える仕組みとして、株式が最適なものか
は疑問であり、むしろ契約による規律付けの方が有効であるとして、絶対優先原則から逸脱して、インセ
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再建手続や既存経営者による非効率な残留が行われることに対するセーフガードと
なるとの肯定的な評価が示されている74。
しかしながら、同判決と従来の 5つの要件との関係や、同判決が示した「マーケッ
ト・テスト」の具体的な内容等、重要な問題点が多く残されている75。

（3）小括

上記 2．（1）イ．で述べたとおり、米国倒産法制における「公正・衡平」とは絶対
優先原則を指すものであり、当該原則は連邦破産法時代だけでなく、現行連邦倒産
法のもとでも採用されている（11 U.S.C. § 1129 (b) (2) (B) (ii)）。
絶対優先原則は、第 1に、上位の権利者への全額の弁済を行うことなしに、下位の
権利者への弁済を行うことはできないという意味を有する。ただし、絶対優先原則の
もとで尊重されるべき「平時実体法上の権利」すなわち絶対優先原則のもとで求めら
れる権利分配の内容は必ずしも明らかではなかったが（上記 2．（1）ロ．参照）、単に
清算価値を見合いとした権利分配と解するのであれば清算型倒産手続と差がなくな
る等の指摘を受け、継続企業価値を見合いとした権利分配と解されるようになった。
しかしながら、絶対優先原則の適用に当たっては、その前提として企業価値の評
価が必要となる等、速やかな倒産処理を阻む問題が内在していることが問題視され
た（上記 2．（2）イ．参照）。そこで、1978年連邦倒産法の制定によって、一般債権
者および株主を含む利害関係人の組すべてが組毎の法定多数決によって再建計画案
を可決した場合には絶対優先原則を適用しないが、クラム・ダウン76がなされる場合
のみ同原則を適用する（同原則の適用場面を限定する）という工夫が施された（上
記 2．（2）ロ．参照）77。
また、絶対優先原則を適用する場合のもうひとつの問題点─同原則の適用は、継
続企業価値を維持する観点からは企業にとどまることが望ましい経営者兼株主も当
該企業から排除してしまうという問題点─に対しては、同原則のもとでも、ある一

ンティブ付与のための株式を旧株主に与えることには否定的な見解を示している（Adler & Triantis [2002]
pp.1237–1238）。

74 Adler & Triantis [2002] p.1239. すなわち、絶対優先原則の遵守は、既存経営者の機会主義的な行動（非効
率な再建計画を実施することのコストの外部化）を禁止する。したがって、絶対優先原則の遵守の適正性
を担保する「マーケット・テスト」は、こうした既存経営者による非効率な再建計画の実施の回避に資す
るものといえよう。

75 仮に「マーケット・テスト」の内容を、オークションや債権者による代替案の提示と解釈したとしても、
連邦倒産法第 11 章手続を申し立てる債務者の多くは小規模事業会社であることから、そのような市場を
用いた価格付けは難しいこと、また債権者側からみても、そのような代替案を作成準備するコストは高く、
入札の参入障壁となり、そもそも適正な価格付けを行いうる効率的な市場が成立しえないとの重要な指摘
もなされている（Markell [2000] p.353）。

76 前掲注 52 に対応する本文参照。
77 債権者が十分な情報に基づいて計画案を受諾した場合には再建後の会社の財産的価値の分配は債権者に委
ね、同原則の適用場面、すなわち、同原則の適用により債権者の利益を保護する場面を限定しているとみ
ることができるとされている（松下［2001］754–755 頁）。
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定の要件を満たした新たな出資を行えば、既存株主が権利を取得すること（株主たる
地位の存続）を認めるという新価値の法理が発展してきた（上記 2．（2）ハ．参照）。
このように、米国では、絶対優先原則の意義を認めながら、それに内在する問題
点を認め、これを修正する立法および判例法理の生成に取り組んできたと評価する
ことができよう。
こうした発展の背景には、平時実体法上の権利を尊重する絶対優先原則の遵守を
支持する考え方が一貫して存在しているように解される。とりわけ、倒産法の目的
について経済学的に分析する一定の立場から演繹すれば、絶対優先原則を遵守すべ
きことが規範的に導かれるといえよう。すなわち、「倒産法の最大の目的は社会厚生
の最大化にある」という立場78からは、当該目的を達成するうえでは、負債コストの
最小化が必要であり、そして、それは債務者の倒産時における債権者の債権回収額の
期待値（expected return）の最大化によって図られるとされている79。これは、絶対
優先原則の遵守が果たす機能─平時実体法上の権利を前提に投資を行う者（とり
わけ債権者）の事前の期待を保護するという機能─とほぼ同一のものである。し
たがって、絶対優先原則は、上記のような立場と整合的であると考えられ80、こうし
た立場からは、絶対優先原則が再建企業に対する権利分配における基本的な基準と
されるべきことが支持されるものと考えられる。
「倒産法の最大の目的は社会厚生の最大化にある」という立場は、米国倒産法制に
限らずわが国倒産法制についても妥当するものであり、したがって、そうした立場
にたつならば、わが国においても絶対優先原則の遵守が望ましいものと捉えられる
ことになろう。もっとも、わが国でも絶対優先原則の遵守が望ましいものとしても、
米国倒産法制における「公正・衡平」の発展が示唆するのは、同原則を適用するう
えではいくつかの点が問題となり、それを回避する何らかの措置が必要となること
である。

3. 考察─米国からの示唆をもとに

以下では、米国における「公正・衡平」にかかる議論を参考に、わが国の「公正
かつ衡平な差」概念（以下、「公正・衡平」という。）について考察を行う。
わが国の実務では、絶対優先原則を「公正・衡平」の内容とする運用は一般的で
はない。その背景には、まさに米国で指摘されてきた絶対優先原則に内在する問題
点の影響があるのではないかと思われる。
そこで、以下では、米国の議論からの示唆をもとに、下記 3．（1）で、会社更生
法において議論されてきた「公正・衡平」にかかる諸見解の具体的内容の是非につ

78 E.g. Schwartz [1998] p.1814. こうした考え方からは、次に「倒産法は債権者の仮定的な合意を制度化した
ものである」という理解（こうした考え方については拙稿［2005］参照）が導出される。

79 Schwartz [1998] p.1814.
80 Baird & Bernstein [2006] p.1940.
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いて検討を行う。学説では、「公正・衡平」を米国の絶対優先原則ないしはそれを緩
和したものと解するものが多数ではあるが81、実務では一般的ではない。次に、下
記 3．（2）では、民事再生法においても、債権者および株主間の権利分配基準である
「公正・衡平」ひいては絶対優先原則は適用されうるのかについて検討を行う。下記
3．（3）では、民事再生手続にとどまらず会社更生手続においても普遍的に適用しう
る、絶対優先原則の遵守を基礎とした権利分配方法につき若干の試論を示す。

（1）会社更生手続における「公正・衡平」

イ. 実務の立場
実務では、「公正・衡平」の内容を、上位の権利者よりも下位の権利者を優遇して
はならないという程度に解した運用が多いといわれている82。わが国では、このよ
うな立場が相対優先説と呼ばれている83。こうした立場によると、例えば、優先的更
生債権について免除を求めていても、それに劣後する一般更生債権の免除率が優先
的更生債権の免除率よりも大きければ、「公正・衡平」に反しないことになるとされ
る84。こうした立場は、従来の和議や会社整理との対比で「公正・衡平」の内容を捉
えようというものである85。
当該見解は、そもそも企業価値の評価を念頭に置いていないため86、企業価値評価
に伴うコストは発生しない。しかし、当該見解は権利の再分配のもととなる企業価
値が不明確であるという問題を伴い、場合によっては、再分配される権利の総額が
継続企業価値を超える可能性も有している。再建型倒産手続は、企業価値に対する
権利の再分配を行うものであり、分配される権利の合計は企業価値（継続企業価値）
と同等となるはずであるから、そもそも企業価値と結びつかずに権利の分配を行う
同説は採用することができないというべきである87。しかも、権利分配のもととな
る企業価値が明確でないため、上位権利者の犠牲において下位権利者が権利分配に
与ってしまうおそれがある88。現実にはこの立場による運用が多いといわれている

81 松下［2001］751 頁、山本ほか［2006a］32 頁〔水元宏典〕参照。
82 兼子ほか［1974］539 頁。このほか、「公正・衡平」とは、「実体法上劣位の権利に遅れをとらせてはなら
ない」ものと捉えるもの（小川［1965］334 頁）もある。現在、実務ではこうした立場に基づいた運用が
主なようである。西岡ほか編［2005］241 頁〔真鍋美穂子〕、事業再生研究機構編［2004］304 頁参照。
もっとも、実務家の中にも、���% 減資を行わずに、株式の権利を一部認めるような更生計画は債務超
過の場合には「公正・衡平」に反するとの見解もある。桃尾［2004］180 頁。

83 米国における相対優先説の理解とは異なるものである点に留意が必要である。前掲注 29 とそれに対応す
る本文参照。

84 西岡ほか編［2005］241 頁〔真鍋美穂子〕。
85 兼子ほか［1974］539 頁。
86 兼子ほか［1974］548 頁参照。
87 兼子ほか［1974］548–549 頁。
88 これに対し、企業価値が過少に評価されると下位権利者の犠牲において上位権利者が分配を独占してしま
うおそれがあると一般的には考えられるが、本見解のもとでは上位権利者は下位権利者より相対的に優先
されるに過ぎず、したがって、下位権利者の権利は再建後も認められることとなるので、こうしたおそれ
は同見解のもとでは生じないといえる。
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が、このような不明確な基準を権利分配の根拠とすることが、権利者の真の理解を
得るに足りるものなのかは疑問である。計画案に反対する者も拘束しうる権利分配
の基準としては、より明確なものである必要があろう。

ロ. 学説
これに対し、学説では、米国の絶対優先原則の理解に近い立場や絶対優先原則を
緩やかに解したような立場が多い。いずれも厳格な絶対優先原則の適用を「公正・
衡平」の内容とするものではないが、会社更生手続に存在する多数決制度をもって
絶対優先原則の例外的取扱いを許容するという点で共通している。もっとも、そう
した取扱いを行う論拠等において相違が存在しており89、以下では代表的な 3つの
見解を紹介する。
第 1は、会社更生法が立法された当初（1952（昭和 27）年）の見解である。会社
更生手続は「観念的な清算」を前提とするものである点に着目し、「公正・衡平」の
基準とは、企業の「積極財産90と消極財産及び株主の持分を対比し、それを権利の優
先順位に従つて分配すると仮定すれば満足が得られるかどうかが、計画において分
け前にあずかれるかどうかを決する」基準であるとするものである91。平時実体法
上の優先順位に従いつつ、継続企業価値と比較した場合、これに与れない権利者は
手続から除外される。分配されるのは清算価値を見合いとしたものではなく、あく
までも継続企業価値を見合いとしたものであることから、この限りでは米国におけ
る絶対優先原則と同内容であるといえる92。また、当該見解は、会社更生手続上の多
数決制度、すなわち、会社更生手続の和解的要素に鑑みて、その組の法定多数決に
よる同意がある場合には、優先順位を厳守するという厳格な扱いを緩和する余地を
認めるものである。この点も、米国の現行連邦倒産法では組毎の法定多数決による
同意がある場合には絶対優先原則の適用が除外される取扱いとなっていることと極
めて類似しているといえよう。主な相違は、その組の法定多数決による賛成が得ら
れたとしても、同じ組に属する反対者に対する関係でこれを強行することが酷な計
画であれば、「公正・衡平」の要件を欠くものとして認可されないこともあるとされ
ている点である93。
第 2は、会社更生手続の清算的要素を重視し、各権利者が期待する権利分配は企
業の清算価値を見合いとしたもので足りるが、他方で、会社更生手続と破産手続を
同列に扱うと会社更生手続の「うま味」がなくなってしまうので、企業の継続を前提
として生ずる清算価値を上回る部分に関しては、上位権利者で独占するのではなく、

89 絶対優先原則の適用には企業価値の評価コストがかかるという問題が指摘されているが、以下のいずれの
見解も企業価値を前提とした分配を行うものであり、問題の程度は相対的であるといえる。

90 存続を前提とした評価であり、清算を前提とした評価ではないとする。兼子・三ヶ月［1953］446 頁。
91 兼子・三ヶ月［1953］446 頁。
92 前掲注 42 とそれに対応する本文参照。かつては、同見解は、米国の絶対優先説に最も近い立場として位
置付けられていた。兼子ほか［1974］538 頁。

93 兼子・三ヶ月［1953］448 頁。この点が、かつての米国における絶対優先説と異なる点であると考えられ
ていたようである。兼子ほか［1974］543–544 頁。
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下位権利者にも分配することを認める相対的な取扱いを導入すべきであるという見
解である94。つまり、利害関係人への権利分配は、清算価値のみを保障し、残りの清
算価値を上回る部分の分配については、利害関係人による多数決制度に付されると
いう扱いである。同見解は、もはや上記第 1の見解のように絶対優先原則的な権利
分配を原則とするという発想から離れ、はじめから、清算価値を上回る継続企業価
値分は多数決制度による分配に委ねるということを意味するものであるといえる。
第 3は、多数決制度の採用、すなわち会社更生法の和解的要素をより重視し、利
害関係人に議決権が与えられている以上、平時実体法上の権利の厳格な優先順位か
らの乖離が認められることが含意されているとする見解である95。

ハ. 会社更生法における「公正・衡平」と米国連邦倒産法における「公正・
衡平」およびそれに関する手続間の相違

上記第 1説と第 2説および第 3説が本質的に異なっているのは、第 1説が絶対優
先原則的な扱いを「公正・衡平」の内容であると捉えるものであるのに対し、第 2説
および第 3説は、多数決制度の意義から演繹して、相対的な取扱いを「公正・衡平」
の内容と捉えるものである点である。しかし、いずれの見解にたったとしても、会
社更生手続上、更生会社に対する権利の分配は一次的には当事者間の合意の擬制で
ある法定多数決に委ねるという規定になっていることから結論において大差は生じ
ない96。さらに、こうした制度設計は米国連邦倒産法とも同じであり、権利分配に関
する手続として日米間に相違はないようにもみえる。
しかし、両者は次の点で大きく異なっている。すなわち、米国連邦倒産法におけ
るクラム・ダウンと同様、わが国の会社更生手続においても、一部の組の不同意が
あった場合には、裁判所は不同意の組に属する権利者の権利を保護する条項を定め
て更生計画を認可することが認められている（会社更生法 200条 1項）（以下、「権
利保護条項制度」という。）。このとき、米国では絶対優先原則の適用が予定されて
いるのに対し、わが国では、不同意の組に属する権利者の権利を保護するためには、
債権者については「・　破・　産・　手・　続・　が・　開・　始・　さ・　れ・　た・　場・　合・　に配当を受けることが見込まれる額」
（同条 1項 2号）、株主については「・　清・　算・　の・　場・　合・　に残余財産の分配により得ることが見
込まれる利益の額」（同号）を支払うことが必要とされているのである（傍点筆者）。
さらに、同項 4号では、「その他前三号・　に・　準・　じ・　て・　公・　正・　か・　つ・　衡・　平・　に当該権利を有する者
を保護すること」とされている（傍点筆者）。同条 1項が 2号で列挙するのは、「破
産手続が開始された場合」および「清算の場合」の配当、すなわち清算価値による

94 田村［1993］167 頁。
95 青山［1969］463–466 頁参照。「公正衡平という一定の範囲の中で具体的にいかなる計画を選択するかが
多数決によって決定される」とする。同 463 頁。

96 ただ、上記第 3 説も、倒産手続の通則である清算価値保障原則とあわせて考えれば、第 1 説、第 2 説と結
論においては大差ないといえる。もっとも、第 2 説では、全員の同意があれば、下位の権利者よりも、上
位の権利者が不利に扱われる計画案であっても認可されることとされており、その限りでは清算価値保障
原則は及ばず、両説の相違となりうる。
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配当であると解されるが、4号では、それらに「準じて公正かつ衡平」に保護するこ
ととしている。
同条は、旧会社更生法時代に、米国の旧連邦破産法第 216条 7、8項を取り入れた
ものであるとされているが97、その内容とするところは米国のものとは区別されて
いる。すなわち、わが国の通説・判例によると、権利保護条項制度とは、不同意の
組限りでの「一部清算」を意味する。よって、更生計画案に反対した者に対しては、
企業の存続を前提とする評価に基づく分配を行う必要はなく、清算価値による補償
を行うべきものとしている98（米国との比較は、上記図 2および下記図 3参照）。
同制度には、2つ問題がある。
ひとつは、自らは更生計画案に賛成したにもかかわらず、他の者が反対したため、
結局自己の属する組全体としては否決したことになってしまった権利者の処遇の問
題である。更生計画案を否決した者については、当該企業の清算を望んだのである
から清算価値だけを補償すれば足りるということは妥当であるとしても、更生手続
による再建を望んだ者についてまで、現実には会社更生手続が実施されているにも
かかわらず清算価値の補償しか行わないことを合理的に説明することは困難なよう
に思われる。
もう 1点は、わが国における「公正・衡平」概念の形骸化という問題である。米国
では、すべての権利者の組の法定多数決により再建計画案が可決された場合には清
算価値保障原則が適用されるのみであるが、少なくともひとつは可決した組がある
一方で計画案を否決した組がある場合で、債務者からの申立てに応じて裁判所が計
画案を認可するとき（クラム・ダウン）には、権利分配における「公正・衡平」すな
わち絶対優先原則の適用が求められることになる。これに対してわが国では、すべ
ての権利者の組の法定多数決により更生計画案が可決された場合には清算価値保障

図 3 会社更生法における更生計画案の認可までのフロー

更生計画案の裁判所への提出

� �

すべての組における法定多数決
による可決がある場合

減損されるが可決した組がある一方
否決した組がある場合

� �
裁判所による更生計画案の
認可・不認可の決定

裁判所による更生計画案の
認可・不認可の決定

清算価値保障原則のみ適用 権利保護条項制度

97 兼子ほか［1974］635 頁。
98 兼子ほか［1974］646 頁。
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原則が適用され（ただし上記でみた第 1説による場合を除く）99、また、一部の組の
不同意があった場合において裁判所が計画案を認可するときには、権利保護条項制
度によって清算価値による配当が求められるのみであり100、したがって、権利分配
における「公正・衡平」が求められる局面はなくなっているといえる。会社更生手
続で権利変更を行う際には「公正・衡平」な差を設けることが条文上求められてい
るにもかかわらず、このように「公正・衡平」が求められる局面がないという「公
正・衡平」概念の形骸化は、それ自体問題であるといえよう。
以上のような問題が生じる背景には、米国におけるクラム・ダウンとわが国にお
ける権利保護条項制度の間において、否決した組に属する権利者への補償のあり方
についての考え方の相違があるといえる。この点については、否決の組に属する者
のうち自らは更生計画案に反対した者と自らは更生計画案に賛成した者のそれぞれ
の権利をどのように取り扱うことが適切かという観点から、きめ細かな検討を行う
ことが必要と考えられる。上述したとおり、更生計画案に賛成した者に対して清算
価値の補償しか行わないことを合理的に説明するのは困難であると考えられること
に鑑みれば、否決した組に属する権利者であっても、再建型倒産手続である更生手
続に拘束する以上は、更生計画案の賛成・反対にかかわらず会社更生手続における
権利分配（継続企業価値による権利分配）を保障すべき、あるいは、少なくとも更
生計画案に賛成した者については会社更生手続における権利分配を保障すべきと考
えられ、こうした権利保護条項制度の設計については立法論を含め検討されるべき
であると考える。なお、会社更生手続における権利保護条項制度を上記のとおりの
設計とした場合においても、従来、同制度が果たしていると考えられてきた各権利
者間の利害調整機能101には影響がないと考えられる。

（2）民事再生手続における「公正・衡平」の適用可能性と必要性

民事再生手続は資本構成の変更を想定しないものであることを理由に、同手続で
は権利分配における「公正・衡平」が論じられるということ自体がなかった。すな
わち、民事再生手続では、共益債権、別除権および一般優先債権は同手続外で弁済

99「公正・衡平」概念に関しては解釈論としていくつかの見解があるが、多数決制度を前提とする限りその
結論において大差ないことは前述したとおりである（前掲注 96 とそれに対応する本文参照）。
もっとも、上記第 1説にたつ限りは、引き続き「公正・衡平」が適用される余地はあるといえる。すな
わち第 1 説によると、その組の法定多数決による賛成が得られたとしても、同じ組に属する反対者に対
する関係でこれを強行することが酷な計画であれば、「公正・衡平」の要件を欠くものとして認可されな
いこともあるとされている（前掲注 93 とそれに対応する本文参照）。

100 もっとも、厳密には、同制度において「公正・衡平」は同条項で定められる配当額の上限を画する概念と
して機能する余地はある。つまり、同条項による配当は、必ずしも清算価値による配当でなくてもよく、
これ以上の額を配当することも可能だが、その限度は、計画案全体の「公正・衡平」、遂行可能性を害さ
ない限度とされている。兼子ほか［1974］646 頁参照。

101 権利保護条項制度は、各権利者の利害調整機能を果たすと考えられている。各下位権利者に対しては、計
画案に反対することを抑制する機能を果たし、上位権利者に対しては、不当な譲歩の要求を排しその権利
を守る手段として機能するとされている。兼子ほか［1974］637–638 頁。
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が行われ、再生計画による権利変更の対象は、主に再生債権のみとなっている。ま
た、そもそも、民事再生手続は、株式会社のみならず自然人も手続の対象とするも
のであることから、資本構成の変更が原則的な再建方法として想定されていない102。
そして、同手続の立法趣旨によれば、会社組織の再編や株主の権利縮減を再生計画
の対象としないことによって、再生債務者主導の簡易迅速な再建を目指すものであ
るとされている103。このため、株主の権利の変更は同手続の射程外となり、少なく
とも条文上は、債権者と株主との権利変更における「公正かつ衡平な差」は論じら
れることがなかったのである104。
実際に民事再生手続を利用する企業のうち、経営者が株主を兼任していることが
多い中小企業のケースでは、経営者に株主の地位を与えることで当該企業に引きと
どめたいというニーズが強く、債権者のみならず株主の権利の変更が必要となる局
面が多いともいえる。にもかかわらず民事再生手続は、資本変更を行わない制度と
することで、そもそも、既存株主の権利変更を手続内で行わない─したがって、同
手続上で債権者や株主間での権利分配にかかる「公正・衡平」が求められる余地が
ない─ものとしてきたといえる。
しかし、民事再生手続においても、以下の理由から、会社更生手続と同様に、権
利分配における「公正・衡平」が求められる余地はあると考えられる。
第 1に実質的理由として、いずれの再建型倒産手続によるかで権利の処遇に差異
があると、倒産時近傍で、より有利な倒産手続を選択する機会主義的な行動が予想
され、倒産手続の選択を巡る紛争が生じる可能性がある。また、そもそも、権利分
配の結果に大きな差を生む可能性のある「公正・衡平」の適用が、各倒産手続によっ
て異なりうるというのは、事前の投資決定の観点では望ましいものではないと考え
られる。確かに、債権者は事前の投資決定の時点で各倒産手続における処遇を意識
しているなら、債権者は株主重視の倒産手続への移行リスクも含めて投資決定を行
う（取引条件を決定する）ことになるので問題はないようにも思われるが、仮に債
権者重視の手続の選択を債権者等にコミットしたい債務者企業の立場にたった場合
には、民事再生手続のような株主重視の倒産手続への移行リスクの存在がかえって
当該企業の資金調達可能性を低下せしめることとなるといえる。さらに、再建型倒
産手続間で手続を移行する場合もあるので、権利の処遇に大きな差を生む可能性の
ある原則の適用が倒産手続によって異なりうることは望ましいものではない。した
がって、こうした観点からは、平時実体法上の権利のプライオリティー秩序を尊重
し、会社更生手続だけでなく民事再生手続においても、一般原理として権利分配に
おける「公正・衡平」が求められると考えるべきである105。

102 山本ほか［2006a］31 頁〔水元宏典〕、伊藤・田原監修［2006b］11 頁〔岡正昌〕参照。
103 山本ほか［2006a］31 頁〔水元宏典〕。
104 前掲注 5 参照。
105 以上の問題の対応策としては本文で示すもののほかにも、あらかじめ、いずれの再建型倒産手続を利用

するか債務者自身に決めさせておく（具体的には、定款で利用する再建型倒産手続を明示しておく）と
いう制度を採用することも立法論としては考えられる。こうした制度設計は Rasmussen [1992]によるメ
ニュー・アプローチを参照している。
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第 2に形式的理由として、従来、民事再生手続で「公正・衡平」が論じられるこ
とがなかったのは、同手続が一般債権者しか権利変更の対象としていなかったこと
から、一般債権者以外の権利者（とりわけ株主）との間で「公正・衡平」を論じる
・　局・　面・　が・　生・　じ・　な・　か・　っ・　ただけであるといえる106。しかし、その後の法改正を経て、現行
の民事再生手続では、少なくとも一般債権者と劣後債権者との関係が問題となる余
地が生まれ、その場合には「公正・衡平」が適用されることとなっている107。さら
に、民事再生手続では、株主の残余財産分配請求権の実質的価値がゼロの状態であ
る債務超過の場合に限り、会社法の規定による株主総会の特別決議等の資本減少の
手続によることなく、裁判所の許可（民事再生法 166条 1項）を経れば再生計画に
おいて資本減少の条項を定めることができるとされている（同法 154条 3項）108。増
資についても、譲渡制限株式の場合に限ってではあるが、再生計画において所定の
定めをすれば、株主総会の特別決議ではなく取締役（取締役会設置会社では取締役
会）にて増資の決定を行いうる旨の特例が認められている（同法 154条 4項）109。こ
のように、民事再生手続上も、資本構成の変更が限定的ながらも予定はされている。
つまり、一般債権者のほかに株主の権利も手続の対象となりうるのであって、その
場合には、まさに、異なる種類の権利者間の権利分配において「公正・衡平」を図
る必要があるといえる。

（3）わが国再建型倒産手続における「公正・衡平」な権利分配の実現に向
けて

イ. 企業規模に応じた手続利用を提案する見解について
いずれの手続においても「公正・衡平」が妥当することを前提とした考察はわが
国の先行研究にも存在しており、米国の議論を参考に、会社更生手続では絶対優先
原則に従った取扱いを、民事再生手続では相対優先的な取扱いを認めるべきという
見解がある110。絶対優先原則の遵守は、平時実体法上の権利の優先順位に忠実であ
り、その限りで権利者の合理的な期待を尊重するものであるが、絶対優先原則の適

106 松下［2000］でも、「一般債権のみを調整の対象とし、担保権も優先債権も手続に取り込まないことから
『公正、衡平』による調整は・　不・　要なのである」とされている（同 61 頁）（傍点筆者）。

107 民事再生法 155 条 2 項。前掲注 5 参照。
108「債務超過のときは、株式の価値がないため株主の権利保護を図る必要性は弱く、また債権カットの前提

として、会社財産の分配において債権者よりも劣後すべき株主の責任を明確にする必要が生ずる場合も
ある」ことから、「株式会社である再生債務者の資本の組替えを機動的に行なうことができるために設け
られた制度である」とされている（伊藤ほか編［2002］9–10 頁〔瀬戸英雄〕）。

109 同条は、民事再生法制定当時には存在しなかった。株式の譲渡制限がされている株式会社の民事再生手
続において、経済的窮境にある株式会社の株主はもはや経営に対する関心を失っており株主総会の特別
決議が成立せず、株主以外の者に対する新株発行ができないという事例が報告されていた。そこで、債
務者の事業の再生のためには特別決議を経ず株主でない者に対する新株発行ができる特例を認めるべき
との議論が強くなされていた。本条は、これを受けて、2004（平成 16）年の破産法整備法により設けら
れた特例である。伊藤・田原監修［2006b］12–13 頁〔岡正昌〕、山本ほか［2006a］410–411 頁〔笠井
正俊〕。

110 松下［2001］769–770 頁。
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用の前提となる企業価値の評価には時間とコストがかかる。そこで、同見解は、以
上の点に鑑みて、そのコストを負担する能力のある大企業については、会社更生手
続を利用させ、絶対優先原則を適用し、債権者に倒産リスクを負担させる場合には
���%減資と新株発行を実施するべきだが、そのコストに見合わない中小企業に限っ
ては、民事再生手続を利用させ、債権者には清算価値保障原則のみを適用し、清算
価値を上回る部分の一部または全部は経営者兼株主に与えることを認めてもよいと
している。こうした見解は、絶対優先原則を適用する際の現実的な問題を回避する
ため、同原則を柔軟に運用するものであるといえる111。
しかし、同見解によっても問題点として想定されている点ではあるが、適切な規模
の企業が民事再生手続を選択するとは限らず、企業規模による手続の使い分けがう
まく機能するとは限らない112。その場合には個別の対応が必要となり、必ずしもそ
れぞれの手続で一貫した扱いがなされるわけではなくなってしまう。加えて、手続
によって「公正・衡平」の内容が異なることは、申立権者（例えば、債務者のほか、
債権者の場合もありうる）にとって自己に有利な倒産手続を事後に選択する機会を
与えることとなり、事前の投資決定に歪みを生ぜしめるおそれがあるといえる113。

ロ. 中小企業の再建における固有の問題─「新たな出資」の実現可能性
上記見解が中小企業については、絶対優先的ではなく相対優先的な取扱いを認め
るとする民事再生手続を適用すべきと提案する重要な根拠に、絶対優先原則を適用
しつつ経営者兼株主を再建企業に引きとどめるためには、米国の例を参照するなら
ば「新価値の法理」によらなければならず、これは「新たな出資」を必要とするも
のである以上、中小企業の再建事案ではそのような資金を拠出するのは現実問題と
して困難であることが指摘されている。すなわち、中小企業においては、経営者は
しばしば会社の借入れについて個人資産を担保として提供していることから新たな
出資をする資力がないのが通例であり、また、そのような経営者に当該会社の新株

111 類似した見解として、Baird & Rasmussen [2001] は、事業継続を行い、企業価値を増加させるためには、
経営陣（株主）に対する適切なインセンティブ付けが欠かせず、そうした観点から絶対優先原則の修正を
図るべきだとする。絶対優先原則のもとでも、新株主と経営者の交渉によって、経営者に対して新株を付
与するとの結論を導くことは可能であるが、再交渉のコストが高く、経営者を雇用し続けることが明らか
な場合にまで、絶対優先原則を適用し、経営者を一旦企業から退出させることは迂遠であるとする。そこ
で、経営者と株主が同一であり、経営者が企業に残ることによって清算価値を上回る継続企業価値が生ま
れる場合、すなわち典型的には中小企業の場合には、経営者（旧株主）にも新規株式を配当する相対優先
原則（絶対優先原則からの逸脱）が望ましいと主張する（Baird & Rasmussen [2001] p.950）。
こうした見解に対しては、事後的に旧経営者を当該企業に存続させるための交渉を当事者間で行うこ
との再交渉のコストは絶対優先原則を採用できないほど著しいものであるかにつき懐疑的であるとの主
張（Adler & Triantis [2002] p.1238）も存在している。

112 松下［2001］771 頁。このほか、会社更生手続においても既存株主を存続させることが望ましいケース
もありうるとされている。同 770–771 頁。この場合は、債権者が合意すれば大きな問題には繋がらない
が、不適切な規模の会社が民事再生手続を利用し、容易にその経営者が株主の地位を温存しようとするな
らば、それは問題であるといえる。もっとも、松下［2001］771–772頁は、この点については、再生債権
者にも資本構成変更のイニシアティブを認めること等の措置によって、債権者の保護を図るべきとする。

113 前掲注 105 とそれに対応する本文参照。
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を取得するための融資が行われることも稀であろうとの指摘である114。
そこで、以下では、オプションを利用することによって、上記のような新たな出
資に伴う資金流動性制約の問題だけでなく、企業価値評価に伴う不確実性の問題な
らびに評価コストの問題を回避できることを示したうえで「公正・衡平」な権利分
配方法すなわち絶対優先原則に従った権利分配方法につき試論を示す115。また、以
下で示す試論における権利分配方法は、利害関係者に適切なインセンティブ付けを
可能とするものであり、債務者企業の再建可能性の向上にも繋がりうるといえる。

ハ. わが国再建型倒産手続における「公正・衡平」な権利分配の実現に向
けての試論

（イ）評価に伴うコストの発生と評価の不確実性について：第 1段階・第 2段階
経済学的には、債務超過の場合においては、株主の保有する株式の経済的価値はゼ
ロであることから116、当該企業に対するコントロール権（経営決定権）は企業価値
最大化のインセンティブをなくした株主から債権者に移転することが望ましいと説
明される117。この経済的実質を法的に実現し、かつ、当該企業の再建を図っていく
には、既存株主から株式を取り上げ、これを債権者に引き渡すこと、すなわち既存株
主の保有する株式を ���%減資し、債権者についてはDES（Debt Equity Swap）118に
よって、債権の現物出資と引き換えに当該企業の株式をすべて取得することが考え
られる（第 1段階・第 2段階。下記図 4参照）。

114 松下［2001］768 頁。
115 こうしたオプションの利用は、Bebchuk [1988]や Aghion et al. [1992]等によって提案された。これらは

企業価値の評価の不確実性の問題をいかに解決するかということに焦点を当てた分析・提案であり、本稿
の試論で参考とした Baird & Bernstein [2006]の分析は、同じく企業価値の評価の不確実性の問題をオプ
ションを用いて取り組むものであるという点では Bebchuk [1988] や Aghion et al. [1992]の応用である
とも評価できようが、Baird & Bernstein [2006] は、絶対優先原則に従った権利分配を行うということに
焦点を当てた分析・提案であり、オプションを用いて将来のある一時点に評価時を移すことにより評価の
不確実性を解決するものである点で異なっているといえる（後掲注 126 および 154 参照）。

116 こうした理解にたって DES（後掲注 118 参照）を論じたものとして金融法委員会［2004］4 頁（59 頁）。
江頭［2008］687 頁注 5 は「既存株主の株式価値は零に近い」としている。これに対して、再建を前提
として行う DES である以上、厳密には債務超過になったからといって株式の価値はゼロではないとの指
摘もなされている（藤田［2008］127 頁）。

117 例えば、岩村［2005］329 頁。こうした観点からは、倒産とは、企業が債務不履行に陥ったときに、債
権者が代わって経営することを認める法的な仕組みであるといわれる（Brealy et al. [2008] p.506）。本文
の以下での考察は、まさにこのような観点から、望ましい倒産手続（権利分配方法）を考察するもので
ある。

118 DESについては、多くの先行研究が存在するが、例えば新会社法のもとで論じたものとして藤田［2008］
がある。会社法 207 条 9 項 5 号は、金銭債権を券面額以下で現物出資する場合には、検査役調査が不要
であるとしたもので、同条は DES に関していわゆる券面額説をとる実務を容認したものであると解され
ているが、その理論的背景はなお整理されるべき点が多く、少なくとも既存株主の利益を害するものか否
かという観点で形式的基準を類型的に明らかにすることが必要であると指摘している。
なお、���%減資とあわせて行われる DESについては、保護に値する既存株主の利益が存在しないケー
スであるはずにもかかわらず、同法 207 条 9 項 5 号の適用はあることから、こうした現行法をいかに解
釈すべきかは問題であるとしている（同 138–140 頁）。

138 金融研究/2008.12



再建型倒産手続における利害関係人の間の「公正・衡平」な権利分配のあり方

もちろん、債権者の債権全額についてすべて DESを行う必要はなく、例えば、債
権の清算価値については短期・中期・長期の分割弁済等を組み合わせて行うと同時
に、残額債権についてのみ DESを行うといった方法が考えられる。この方法によれ
ば、企業価値の評価自体を回避することが可能になると同時に、債権者は、清算価
値の保障を受けつつ、株式を保有することで、清算価値を上回る企業価値について
もすべて把握することになる。そして、債権者たる新株主は、再建が成功し株式の
価値が向上すれば、同株式の他企業への転売あるいは株式の公開によって投資を回
収することが可能となる119。

119 わが国の現行制度上、DES の実施には制度的な障害が存在しないわけではない。とくに民事再生手続は
DES に必要な減資・新株発行を機動的に行いうる法制となっていないという問題（中島［2001］参照）
や、そもそも独占禁止法や銀行法上、再建企業にとって主な債権者である金融機関においては、株式保有
につき制約が存在している。
他方、会社更生法に関しては、会社の資本構成の変更を迅速に行いうるようさまざまな特例が認められ
ている。具体的には、会社更生手続では、事業の更生の一手法として更生計画の定めにより新株を発行す
ることが認められており（会社更生法 167 条 2 項）、取締役会決議も、株主総会特別決議（譲渡制限会社
の場合）も要求されない（同法 210 条 1 項）。また、独占禁止法との関係では、更生計画の定めに従い、
更生債権者・更生担保権者が株式を取得する場合には、代物弁済による取得とみなされ独占禁止法上の
�% ルールの適用除外となる（会社更生法 229 条、独占禁止法 11 条 1 項 1 号）。また、更生計画の定め
に従い更生債権者・更生担保権者が、払込または現物出資なしに株式を取得する場合であっても、銀行
法上の �% ルール（同法 16 条の 3 第 1 項）の適用除外とされている代物弁済（同条第 2 項、同法施行
規則 17 条の 6 第 1 項 2 号）による取得とみなされると解されている（藤原［2005］73 頁、森・濱田松
本法律事務所・藤原編著［2003］167 頁）。このような特例が認められているにもかかわらず、実際に、
会社更生手続において DES による株式取得が行われる例は少ないといわれている。その理由としては、
①一般に更生会社の株式には市場性がなく、債権者としては市場における現金化が困難なこと、②金融
機関である債権者に関しては、独占禁止法 11 条 1 項の適用は免れるが、同条 2 項の適用は免れえない
（つまり、株式の保有が 1 年を超える場合には公正取引委員会の認可が必要である）ことから、株式の受
入れには消極的になっていること（山本ほか［2006a］32 頁〔水元宏典〕）、③投資ファンド等の投資家
がスポンサーとなる場合であっても、DES を行い、アップサイドを更生債権者等と分け合うと投資効率
が下がってしまうことが指摘されている（桃尾［2004］187 頁）。民事再生手続についても、同様のこと
が当てはまると考えられる。
本稿が示す試論によれば、①の点は改善可能である。つまり、当該株式を旧株主によって買い取らせ
ることを認めておく、あるいは、���%減資を行わず、一旦信託を用いて上場を維持しておき市場で売却
を行う余地を認めておくことで（後掲注 161 参照）、現金化ないしは市場の問題は改善できるものと思わ
れる。また、③の点についても、試論で示す権利分配が実現すれば、DES の実施主体すなわち金融機関
等の既存債権者が、むしろ、スポンサー等の介入なしに、アップサイドを取得していくことに繋がってい
くといえる。
これに対し、②の点は現行制度上の問題である。すなわち、独占禁止法 11 条 2 項、ならびに銀行法

16 条の 3 第 2 項において、1 年を超えて保有する議決権については、公正取引委員会による認可もしく
は内閣総理大臣の承認が必要とされている点が、DES を実施するうえでの大きな障害となっている。さ
らに、銀行法によれば、1 年を超える株式の保有の承認は、総株主の議決権の ��% を超える部分につい
ては受けることもできないとされている（銀行法 16 条の 3 第 3 項）。しかしながら、独占禁止法におけ
る株式の保有制限の趣旨は、事業支配力の過渡の集中を避けることにあること、また、銀行法における株
式の保有制限の趣旨は、銀行経営の健全性の確保と他業禁止を遺漏なきものとすることにあることに鑑
みれば、このような 1 年という期間の制限が果して合理的なものなのか、とくに企業の再建の見地から
は、同期間等について見直しを行う余地があると思われる。
なお、本年 9 月 19 日、金融庁は、金融商品取引法等の一部改正に係る政令・内閣府令案を示してお
り（本案については 2008 年 10 月 20 日までパブリックコメントを実施）、それによると、銀行グループ
（銀行または銀行持株会社）の議決権保有制限の例外措置の対象となる「新たな事業分野を開拓する会社」
（いわゆるベンチャービジネス）または「経営の向上に相当程度寄与すると認められる新たな事業活動を
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もっとも、わが国の再建型倒産手続においてはその手続開始原因として求められ
ているのはいわゆる「債務超過のおそれ」であり120、既存株主の経済的価値がゼロ
であるかにつき不確実性を伴ったものとなっている121、122。そこで、こうした「債務
超過のおそれ」を手続の開始原因とする再建型倒産手続を念頭に置く場合には、上
記 ���%減資と同時に DESを実施することとあわせて（第 1段階・第 2段階。下記
図 4参照）、以下で述べるようなオプションを用いた権利分配を行うことで（第 3段
階・第 4段階。図 4参照）、企業価値の評価を行うというコストはもちろん、不確実
性を伴う企業価値評価自体も回避しながら、平時実体法上の権利に基づいた適切な
権利分配を行うことが可能になる（全体の流れは図 4参照）。

（ロ）株主の地位の存続の必要性と絶対優先原則における許容性
しかしながら、上述したとおり、中小企業の場合には、経営者が株主を兼任して
いることが多く、また、特定の個人の存在ないしは資質が当該企業の価値の維持ま
たは向上に不可欠であることが多い123。そして、このような場合には、経営者を当

行う会社」（事業再生を行う会社）の範囲（銀行法 16 条の 2 第 1 項 12 号及び 16 条の 3 第 7 項に規定
する内閣府令で定める会社。同法施行規則 17条の 2第 5項）を拡大することとし、事業再生を行う会社
については、以下のいずれかの会社に該当する非上場の株式会社を追加することが予定されている。す
なわち、①中小企業の新たな事業活動の促進に関する法律に規定する「経営革新計画」の承認を受けて
いる会社、②産業活力再生特別措置法に規定する「事業再構築計画」の認定を受けている会社、③民事
再生法に規定する「再生計画」の認可を受けている会社、④会社更生法に規定する「更生計画」の認可
を受けている会社、⑤銀行等が債権放棄、DES または DDS（Debt Debt Swap,いわゆる債務の劣後ロー
ン化）のいずれかを行うことを内容とする合理的な経営改善計画を実施している会社、が挙げられてい
る。この改正（銀行法施行規則の一部を改正する内閣府令）は、金融商品取引法等の一部を改正する法律
（平成 20年法律第 65号）の施行の日から施行される予定である。本改正がなされれば、銀行は特定子会
社（銀行法施行規則 17条の 2第 7項）を通じて、事業再生を行う会社の株式の �%を超える保有が認め
られることになる。

120 わが国の再建型倒産手続においては、手続開始原因として、債務者に破産手続開始の原因となる事実が
生ずるおそれがある場合（会社更生法 17 条 1 項 1 号、民事再生法 21 条 1 項前段）、または、弁済期に
ある債務を弁済することとすれば、その事業の継続に著しい支障を来すおそれがある場合（会社更生法
17 条 1 項 2 号、民事再生法 21 条 1 項後段）であることが求められている。
破産原因となる事実とは支払不能と債務超過であり、支払不能とは、「債務者が支払能力を欠くために、
その債務のうち弁済期にあるものにつき、一般的かつ継続的に弁済することができない状態」（破産法 2条
11 項）をいい、債務超過とは、「債務額の総計が資産額の総計を超過している状態」をいうとされている
（伊藤［2007］80 頁。なお、この場合の資産額とは清算価額ではなく、継続企業価値を基準として算定さ
れるものと解されている（山本ほか［2006b］60 頁〔長谷川宅司〕、伊藤・田原監修［2006a］92–93 頁
〔髙井章光〕）。

121 なお、米国連邦倒産法では、わが国のように「債務超過」あるいはそのおそれが手続開始要件として一切
法定されていない（高木［1996］36頁参照）。債務超過が手続開始の前提とされていない米国では、株主
等の下位の権利者が再建企業の権利を分配されうるか否かの判断が常に議論になるといえる。

122 Baird & Bernstein [2006] は、継続企業価値の評価を巡る不確実性が原因で、現実には、絶対優先原則か
らの逸脱が生じていると説明している（Baird & Bernstein [2006] p.1941. Adler & Triantis [2002]でも同
様の指摘がなされている（id., p.1237））。すなわち、継続企業価値の不確実性のために、株主等の下位の
権利者は、ある種のオプション価値を有しているとする（不確実性が増大すればその価値も増す）。こう
したオプション価値を有している結果、その対価として、絶対優先原則のもとで与る分配以上の分配に
与るという現象（絶対優先原則からの逸脱現象）が生じていると説明する。Baird & Bernstein [2006]が、
こうした発想をもとに行った権利分配方法の提案については、後掲注 126 および 154 参照。

123 大企業の場合については、後掲注 159 とそれに対応する本文および後掲注 161 参照。
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図 4 本稿で示している試論の全体の流れ

� 第 1段階：株式を 100%減資する。《既存株主は株主の地位を失う》

� 第 2段階：債権者には分割弁済等により清算価値を保障しつつ、残額債権につ
いて現物出資をなし、新株の第三者割り当て（DES）を行う。《旧債
権者が新株主となる》

� 第 3段階：旧株主には、将来、権利行使価額の払込をもって当該株式を新株主
（上記債権者）から買い取る権利（コール・オプション）を与える。

� 第 4段階：再建に成功したら、旧株主は、権利行使価額の払込（労務提供によ
る方法を含む）を行い、当該企業の株式を、新株主（上記債権者）か
ら買い取る。《旧株主が株主の地位に戻る》

旧株主が権利行使を行わない場合は、新株主（上記債権者）は、当
該株式を保有し続けるか、第三者等に売却する。

該企業にとどまらせるために株主の地位を存続させる必要性が高いと考える立場か
らは、上記（第 1段階・第 2段階）のような処理は、それを阻害するものであり、実
際の再建を困難にするとの指摘があるだろう。
当該経営者を株主の地位に引きとどめなくても、例えば新株主と経営者の間で新
たな雇用契約を締結し当該企業への残留に必要な報酬を取極めることによって経営
者を当該企業に引きとどめるということは考えられる。
しかしながら、とりわけ中小企業のケースでは、株主であった経営者が当該企業
の株式の保有主体になる以外の対応が現実問題として想定し難い。米国で形成され
た「新価値の法理」とは、まさに、絶対優先原則を遵守するうえで生じるこうした問
題に対処するために形成されたものであるといえる。したがって、わが国でも絶対
優先原則の遵守を基本と考えていくうえでは、あわせて「新価値の法理」の考え方
をわが国にも当てはめることが妥当であると思われる。同法理に基づき、既存株主
が新たな出資を行うことを条件に再建企業の新株の取得を認めることとすれば、絶
対優先原則のもとでも経営者を当該企業に引きとどめることが可能となろう。

（ハ）「新たな出資が金銭または金銭的価値を有するものであること」─労務出資
の許容性

ところが、米国の判例でも問題となっているように、新株の取得を認めるための要
件の判断は容易ではない。より具体的には、新価値の法理を適用するための 5つの
要件124のうち、出資が①新たになされたものであるか否かについては自明であり、
②重要なものであること、④再建の成功のために必要なものであることについても、
個別の事案に応じた判断に馴染むものと思われるが、③金銭または金銭的価値を有

124 前掲注 59 とそれに対応する本文参照。
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するものであること、および、⑤取得する新株と合理的に等価値であることという
要件は、価値の「評価」の問題を伴うものとなる。
③について若干敷衍すると、米国では、新たな「出資」は「金銭または金銭的価

値を有するもの」に限定されており、労働や経験、熟達といった労務出資は認めら
れていない。このため、経営者たる既存株主は資金を用意するしかないが、新価値
の法理を適用する必要性の高いケースの多くは、経営者自身に借入余力が残ってい
ないものであろうことが、新たな出資を行ううえでの大きな問題になるといえる125。
この問題の対応策として、わが国では 2つの方向が考えられる。
ひとつの方向は、経営者たる既存株主に対して、即座に新たな出資を行わせるので
はなく、一定期間経過後のある時点において新たな出資を行わせるというものであ
る。これが可能であれば、経営者自身の資金の準備が整う可能性も高まるほか、そ
れによって企業の再建の見込みが強まり、経営者に対して融資を行う者が現れる可
能性も高まるといえる126。
もうひとつの方向は、労務出資自体を認めるというものである127。そもそも、米
国で新たな出資として労務出資が認められなかった理由は、将来の役務提供が無形
で強制不能であること、また、バランスシートに資産として計上することができな
いという点にあった128。これに対し、わが国の会社法では、まず合名会社および合
資会社については労務出資が認められると解されていることから129、130、米国のよ
うな指摘は妥当しないといえる。次に、わが国の株式会社については、会社法上明
文の規定はないものの労務出資は認められておらず、金銭出資と現物出資に限定さ
れると解されているが131、以下の点に鑑みると、こうした会社法上の解釈の妥当性
については議論の余地がありうると思われる。すなわち、労務出資が禁止されるこ
との具体的な意義は会社債権者保護および他の株主保護という観点から説明されて
いるように思われるが、それぞれの説明の妥当性を検討した先行研究132を踏まえる
と、必ずしも労務出資の禁止の説明に成功しているようには考えにくい。

125 前掲注 114 とそれに対応する本文参照。
126 See Baird & Bernstein [2006] p.1962. 後述するとおり、経営者たる既存株主に対して将来のある時点にお

いて、新たな出資を行うことと引き換えに新株を取得するオプションを交付しておくことで、こうした
時間的猶予を経営者たる既存株主に与えることが実現されることとなる。詳細は、下記 3．（3）ハ．（ニ）
参照。

127 こうした方向性を支持するものとしては、高木［1997］100 頁。
128 前掲注 62 とそれに対応する本文参照。
129 前田［2008］785頁。ただし、労務出資が認められるためには、定款に出資の目的として記載されること

が必要であり、また損益分配および残余財産の分配は、原則として出資の価額に応じてなされるから、労
務出資の価格または評価の標準を定款に定めることが必要とされている（同頁）。

130 そもそも合名会社において労務出資が認められた理由としては、昭和 37 年改正前、合名会社の登記上、
財産出資については「其ノ価格」を登記事項としながら（同改正前商法 64 条 1 項 4 号）、労務出資の価
額は登記事項とされておらず、したがって会社債権者に損害を及ぼすおそれがないと説明されていたと
される。江頭［2004］52頁。もっとも、この点については後述（後掲注 134および 135に対応する本文
参照）。

131 例えば、前田［2008］785 頁。
132 江頭［2004］とくに同 50–54 頁参照。
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まず、会社債権者保護の観点からは、第 1に、労務はその性質上、会社債権者に
対する引当財産となりえないから、有限責任の株式会社では出資の対象と認めるこ
とはできないということが導かれうるが、労務出資を認めたとしても会社債権者に
対する引当財産は増加せず、貸借対照表の資本の部（資本・資本準備金）の増加に
応じて生ずるのは費用の発生であり、資産の部は 1円も増加しないこと、したがっ
て、資産の過大計上と資本の部の増加とが生じた場合と異なり、会社債権者に対す
る引当財産が減少するかたちで会社債権者の利益は害されることはないといえる133。
第 2に、合名会社では労務出資の価格が登記事項とされていないことを根拠として
労務出資が認められていることに対し134、株式会社では資本の額が登記事項とされ
ており、したがってその資本の額に労務出資の額を含めると会社債権者に損害を及ぼ
すおそれがあるといえそうだが、そもそも資本の額の大小自体が会社債権者の利害
につき重要な意味をもつのか否かが問題である135。合名会社の場合には会社債権者
または潜在的取引先に対し計算書類を開示する制度は存在せず、昭和 37年改正前に
は出資の価格の登記が会社の財産状態に関する唯一の開示制度であったため、その
額の大小は会社債権者にとってそれなりの重要性を有していた可能性があるが、株
式会社の場合には計算書類が開示されるので、登記される名目的な資本の額が会社
債権者保護にとって重要な役割を果たしていないのではないかとも考えられる136。
もっとも、中小規模の株式会社の中には法に定められた計算書類の開示をまったく
行っていない会社も多く、その場合には登記における資本の額は会社債権者保護に
とってそれなりの意味がある可能性もある。だとすれば、その限りでは、計算書類
の公告等を行っている会社等に限定して労務出資を認めるべきとも考えることがで
きる137。
次に、他の株主保護の観点からは、労務の金銭的評価は困難であるため、その過
大評価により他の株主を害するおそれがあるといえそうだが138、市場価格が存在す
るような労務についてはそもそも他の株主が害されるおそれがないこと、仮に市場
価格が存在するような労務以外の労務であっても139、問題が株主保護に過ぎないの
であれば、株主総会の特別決議を求めるなどをすれば労務出資を禁止する必要はな
いと考えることもできる140。

133 江頭［2004］51 頁。
134 前掲注 130 参照。
135 江頭［2004］52 頁。すなわち、労務出資を認めることが直ちに会社債権者に損害を及ぼすことには帰着

しないといえる。
136 江頭［2004］52 頁。
137 江頭［2004］52–53 頁。
138 江頭［2004］53 頁。
139 こうした市場価格が存在するような労務以外の労務がほとんどである。このため、その公正な評価単価

の算定方法が企業会計上問題となり、企業会計基準第 8 号「ストック・オプション等に関する会計基準」
および企業会計基準適用指針第 11 号「ストック・オプション等に関する会計基準の適用指針」（2005 年
12 月 27 日）においては、市場価格が存在しない労務の価格の算定方法についての考え方が示されてい
る。財団法人会計基準機構監修［2008］155 頁。

140 江頭［2004］53 頁。
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以上のような労務出資の禁止という解釈の妥当性のほかに、新価値の法理で労務
出資が認められないもうひとつの理由として挙げられていた点─バランスシート
に資産として計上することができないという点─についても、その妥当性には議
論の余地がありそうである。つまり、わが国会社法においては、労務提供の対価と
して新株予約権を付与することは認められている（ストック・オプション）。会社法
制定（2005（平成 17）年）以前は、株式会社においては労務出資が認められないこ
と等を根拠に、新株予約権付与の対価としての「労務の提供」は「無償」としか評価
されず、したがって、それは常に有利発行に該当するとされていた141。しかし、労
務提供と新株予約権の付与とを対価関係にあるものと処理する国際的な会計基準の
動向を受けわが国でも会計基準の整備が進み142、労務提供にかかる評価は当該労務
提供にかかる報酬と同等であると考えられるようになっている143。このように労務
提供は報酬額をもって金銭評価することが可能となっており、このことは労務出資
も報酬額144をもって金銭評価することが可能であることを意味している。
本稿は、会社法上、労務出資が一般的に認められるか否かにつき十分な考察を行っ
ているわけではないが、江頭［2004］等の先行研究を前提とすれば、計算書類の開示
を行っている株式会社については、労務出資を禁じることの理由付けは十分ではな
いように思われ、少なくとも企業の再建型倒産手続においては労務出資を認める余
地はあるように思われる。すなわち、合同会社および合資会社については労務出資
が認められていること、また、計算書類の公告等を行っている株式会社については、
新たな株主から成る株主総会の決議を経ることを条件に、再建企業の存続に必要な
経営者の労務出資をもって再建企業の新株（ないしは新株予約権）を当該経営者に
与えることは、わが国の法制においては許容されうるのではないかと考えられる。

（ニ）「新たな出資が取得する新株と合理的に等価値であること」について─第 3段
階・第 4段階

米国で新価値の法理を適用するうえでのもうひとつの問題点は、前述したとおり、
新たな出資が「取得する新株と合理的に等価値であること」（上記⑤の要件）にかか
る判断である。米国の判例では、「取得する新株と合理的に等価値であること」と判
断するに当たっては、「マーケット・テスト」によることが要求されている。しかし、
「マーケット・テスト」の内容は必ずしも明らかではなく、債権者等が代替案（再建
計画案）を提出しうる機会が保障されていればよいというものから、さらに踏み込

141 江頭［2008］418 頁注 12。
142 前掲注 139 で示した会計基準および適用指針参照。ストック・オプションを費用認識する企業会計の考

え方は、わが国の会社法にいう新株予約権が「役務提供の対価」として付与されるという考え方を前提に
しているとされる。江頭［2004］44 頁。

143 江頭［2008］418 頁注 12。例えば、100 万円相当の金銭でない報酬を受け取ることを認められた取締役
に対し、会社が公正な評価額 100 万円の新株予約権を付与することは、有利発行に当たらないとされて
いる（江頭［2008］417 頁）。

144 本稿で示す権利分配方法において、新たな出資を労務によって提供する場合のその算定方法は、下記
3．（3）ハ．（ニ）参照。

144 金融研究/2008.12
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んで、既存株主に割り当てられようとしている新株をオークション（競争入札）に
かける機会を設ける必要があるというものまでがありうると考えられている145。
労務出資を含む出資額が金銭的に評価可能であったとして、再建中の企業の株価、
ないしは再建後の企業の株価が明らかでなければ、「新たな出資が取得する新株と合
理的に等価値であること」の判定は難しい。すなわち、新たな出資と取得する新株
が合理的に等価値であるかの判断の難しさは、再建中あるいは再建後の企業価値の
評価の難しさに起因しているといえる。そこで、本稿では、こうした評価にかかる
問題点を回避する方法として次のような仕組みを提案する。つまり、上述の第 1段
階・第 2段階（上記図 4参照）の手順（一旦、���%減資を行ったうえで DESで当
該企業のコントロール権を旧債権者に移転）を踏んだうえで、さらに、旧株主には、
将来、当該企業の株式を取得する権利（コール・オプション）を与えておく（第 3段
階。上記図 4参照）146。旧株主には、将来、再建が達成した後（例えば、3年から 5年
後を権利確定日としておくことが考えられる）147に、権利行使価額の払込によって、
当該権利の行使が認められ、株式を取得することができる。これによって、旧株主
は、一旦は企業のコントロール権を放棄することとなるが、その後、新たな「出資」
（すなわち、権利行使価額の払込）148を行うことによって、再び株式を取得すること
ができることとなる（第 4段階。上記図 4参照）。
しかし、このスキームは、現実にどのような条件のもとでオプション行使を認める
かによって、その意味するところ、とりわけ経営者のインセンティブ付けは異なっ
てくる149。
第 1は、将来企業価値がある程度明らかになった時点を権利行使日とし、当該権
利行使日における株価を一株当たりの権利行使価額とすることが考えられる。当該
権利行使価額の払込は、労務提供による方法を含むこととする。将来、再建が達成
され明らかになった株価を一株当たりの権利行使価額とすることによって、企業価
値評価の不確実性に起因する「新たな出資が取得する新株と合理的に等価値である
こと」の判断にかかる問題を改善することが可能となると考えられる150。また、一

145 前掲注 72 とそれに対応する本文参照。
146 株式を取得する態様としては、直接、新株主から株式を買い取る場合と、会社から新株発行を受ける場合

とが考えられる。なお、後者の場合だと、単に新たに株式を発行するだけであると、株式の価値が稀釈化
するおそれがある。このため、本スキームの経済的価値を維持するためには、新株主に対しては、旧株主
がオプションを行使した場合には、株式会社に対してその有する株式の取得を請求できる株式（取得請求
権付株式。会社法 108 条 1 項 5 号）を与え、株式の価値を保障しておく必要がある。

147 再生ファンドが手がける事案では、再建までの期間としておよそ 3 年から 5 年が想定されている。日本
銀行信用機構局［2005］9 頁。

148 この権利行使価額は、どのようなインセンティブ付けを行うかによって本文下記（第 1 から第 3 のもの）
のような価額とすることが考えられる。いずれの場合においても、労務提供による新たな出資を行うと
きの労務の金銭評価は、ある一定期間に生じる報酬債権額をもって行うこととなる。

149 なお、以下で検討するいずれの方法においても、労務提供による新たな出資を想定した権利行使価額を定
めている場合には、当該労務提供の代替は不可能なので、あわせてオプションの譲渡制限を付す必要があ
るといえる。

150 もっとも、下記で述べるように（後掲注 161 参照）、仮に上場を維持したまま本試論で示すような再建手
続を行うことが可能であるならば、第 1 の方法によれば市場で示された株価を権利行使価額に用いるこ
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定期間を置くことによって、旧株主の資金流動性制約の問題151を回避することがで
きる。
もっとも、第 1の方法は、次に述べる第 2の方法と比べて、経営者たる既存株主の
経営努力インセンティブ（経営努力を行い企業価値（株価）を向上させるインセン
ティブ）が低いといえる。さらには、第 1の方法に対しては、株価を基準とした一
株当たりの権利行使価額の算定というかたちで企業価値評価の不確実性の問題を先
送りしているだけではないかとの批判も考えられる。しかし、再建が達成され業況
が上向きとなった場合であればキャッシュ・フローは正に転じていることから、少
なくとも企業価値を算定するうえで加算すべきリスク・プレミアムは、倒産手続が
開始された直後における再建可能性あるいは将来キャッシュ・フローの見通しが明
らかでなかったときのものに比べ、いくらか低いものとなっているはずである。こ
のため、企業価値の不確実性という問題は常に発生するものではあるものの、再建
が達成された後の企業価値の不確実性の程度152は、再建が達成される前（倒産手続
開始直後）のそれよりは低いはずであり、その意味では企業価値の算定は幾分行い
やすくなっていると考えられる。また、株式公開を果たした場合はもちろん、そう
でなくても再建が達成されさえすれば、当該再建企業の買い手も現れやすくなるこ
とから、株価を基準とした一株当たりの権利行使価額の算定も行いやすくなるので
はないかと考えられる153。
第 2は、経営者の経営努力インセンティブを最大限引き出しつつ、新株主となっ
た旧債権者の利益（既存債権）を保障する方法として、仮に旧債権者たる新株主の
合意が得られるならば、権利付与の時点である程度予測することが可能な将来のあ
る時点（権利行使日）における株価を一株当たりの権利行使価額とすることも考え
られる。この場合、結局のところ、企業価値評価の不確実性の問題は回避しえない
が、他方で、実際に実現した株価が一株当たりの権利行使価額を上回るものである
場合は、その差額をキャピタル・ゲインとして経営者に把握させることを認めるこ
とによって、経営者の努力インセンティブを確実に引き出し、それによる企業価値
上昇分は、新たに株式を取得することとなる経営者以外の株主（債権者であった新
株主）も享受することが可能となる。また、仮に実際に実現した株価が一株当たり
の権利行使価額を下回るものであっても、株式の保有を望む経営者はオプションを

とができるので、企業価値評価の不確実性に起因する「新たな出資が取得する新株と合理的に等価値であ
ること」の判断にかかる問題を「回避」することが可能となると考えられる。

151 前掲注 114 とそれに対応する本文参照。
152 企業価値の評価は、ディスカウンテッド・キャッシュ・フロー（DCF）法等によって行われるのが一般的

である。DCF 法による企業価値は、将来キャッシュ・フローの見積額をその見積期間の各年度に一定の
割引率を用いて割り引いた現在価値の総額をもって算定されるが、事業の見込みがたっていない時点で
の将来キャッシュ・フローの決定および割引率の決定は容易ではない。松下［2003］227頁、事業再生研
究機構財産評定委員会編［2003］71–72 頁参照。

153 仮に、株式を公開しうる程度にまで再建が成功すれば当該株価は明確であるし、それ以外の場合であって
も、他に転売する第三者がいれば一定程度の客観性を保持しうる。このほかの場合の株価の算定は、純資
産を基準に行われることとなろう。
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行使する可能性もある。このように経営者がオプションを行使し新株式を取得する
場合には、新株主（旧債権者）は当該再建企業に対して上記価額で株式買取請求を
行いうるとしておく（取得請求権付株式としておく）ことで、いわば、新株主（旧
債権者）に投下資本回収の機会を用意しておくことが考えられる。このような措置
は、旧株主（経営者）および旧債権者（新株主）の双方にとってメリットがあると
いえる。
第 3は、再建企業に対する権利を厳格に分配する方法として、将来、企業価値が
ある程度明らかになった時点をオプション行使日とし、かつ、旧債権者の残債権額
をもとに一株当たりの権利行使価額を決定することも考えられる154。このような仕
組みによれば、既存株主に当該企業の株式の分配が行われる際には必ず上記価額に
よる払込が行われることから、債権者の本来の債権回収が保障され、また、企業価
値が明らかとなったうえで旧株主は株式を買い取るかどうかの判断を行うという機
会が与えられることから、旧株主は権利行使価額を上回る便益がある場合について
のみ株式を買い取る選択をすることになる。これにより、公正・衡平な権利分配が
実現することになるといえる155。

4. まとめにかえて

本稿では、米国における議論を参考に、倒産法制は平時実体法上の権利を前提に
投資を行う者の事前の期待を保護しうるものであるべきという立場にたったうえで、
絶対優先原則の遵守こそが再建型倒産手続における権利分配基準である「公正・衡
平」として望ましいものであるというところから出発し、最後に、同原則を適用す
るうえで配慮すべき要素を整理しつつ、「公正・衡平」としての絶対優先原則をわが
国の再建型倒産手続における普遍的な原則として実現するための権利分配方法の具
体的なあり方について試論を示した。
絶対優先原則を内容とする「公正・衡平」からは、���%減資を伴わない債権の減
免を定める再建計画では、債権者の権利が不当に毀損されるおそれがある156。そこ
で、本稿では、絶対優先原則を内容とする「公正・衡平」な権利分配方法を検討し
た。それによれば、絶対優先原則を遵守しつつも、既存株主であった経営者を引き

154 こうしたアイデアは、Baird & Bernstein [2006]を参照。Baird & Bernstein [2006]は、企業価値の不確実
性をもとに株主はオプション価値を有しているという発想から出発し、企業価値が明らかになる将来の
時点で権利分配を行う仕組みを提案する。具体的には、はじめに、保守的に算定した企業価値に基づく権
利分配を行い企業の普通株式をすべて上位権利者に配分する一方で、下位権利者には、将来、新株主ある
いは再建企業から、一部または全部の普通株式を買い取る権利を与える。そして、その買取価額は上位
権利者の債権回収に十分な額であり、かつ、それに適切なリスク調整リターン（appropriate risk-adjusted
return）を加えたものとする（id., p.1964）。

155 もっとも、残債権額が著しく高額な場合には、労務提供による払込を認めたとしても、旧株主の資金流動
性が引き続き問題となりうると考えられる。

156 株主の責任追及も十分ではないといえよう。
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とめ、彼らが再建企業の株式を取得する可能性を用意しながら、新たな出資に伴う
資金流動性制約、企業価値評価に伴う不確実性、および評価コストといった問題等
の回避を実現しうる余地があろう。
さらに、試論で示した権利分配方法によることで、債権者は従来放棄せざるをえ
なかった再建企業のアップサイド157を取得することが可能となる。大口債権者であ
ることが多い担保権者は事業継続に伴うダウンサイドは全面的に負担するが、アッ
プサイドが生じたとしてもせいぜい債権額が回収額の上限であるため、一般的には、
早期に権利を実行し（担保権を実行し）、事業を清算させるインセンティブを有して
いると考えられている158。DESにより再建企業の継続企業価値を一時把握させるこ
とで、事業継続をした場合のアップサイドも取得できることとなり、むしろ、継続
企業価値を維持するインセンティブが生じるといえる。このことは、企業の再建可
能性の向上にも繋がるといえよう。
また、試論では経営者兼株主を引きとどめたいという主として中小企業における
ニーズを満たしうるものとして検討を進めたが、そこで示した権利分配方法は、経
営者兼株主の引きとめニーズの乏しい大企業を含む企業全般の再建においても適用
しうるものとなっている159。
本稿で示した方法論は理念型であり、実際には弁済による配当を組み合わせると
権利分配はより複雑なものとなること、また、結果的には既存株主の地位の存続を
認める結果となる点で現行実務の取扱いと大差はなく、単に技巧的な説明なだけな
のではないかとの指摘を受けるかもしれない。上記試論で示した権利分配が実現さ
れるうえでは、DES実施にかかる業法規制をはじめ乗り越えるべき論点はいくつも
ある160。しかし、絶対優先原則の遵守という権利分配の基準を示すことにより、債
権放棄を迫られてしまった債権者にとってのみならず、株主としての地位の存続を
図りたいという債務者企業の経営者にとっても、交渉の出発点となるものと思われ

157 つまり、従来放棄せざるをえなかった清算価値を上回る配当部分については、上記 3．（3）ハ．（ニ）で
論じたいずれの方法においても取得可能となっているが、第 1 の方法は将来の株価、第 2 の方法は現時
点で予想される将来の予想株価を取得できるのに対し、第 3 の方法は、あくまで既存債権額がアップサ
イド・ゲインの上限となっている。

158 E.g., Rasmussen [2004] p.1937. つまり、担保目的物の価値が被担保債権額以下に下落した場合、担保権
者は損失をこうむることとなるが、担保目的物の価値が被担保債権額以上に増加した場合であっても、そ
の剰余価値部分は一般債権者の利益になるだけである。このため、担保権者は、事業（担保目的物）の価
値を現在化する方を好むものと説明されている。

159 大企業の場合には、ストック・オプション等によって経営者が株主を兼任していることはあっても、特定
の個人の存在が当該企業の価値の向上に不可欠であることは少なく経営者の代替性が高い。また、仮に、
再建企業の価値の向上に不可欠である経営者兼株主が存在する大企業の場合であっても、そのような株
主が株主全体に占める割合はわずかであろうし、相対で経営者を引きとどめる契約を締結する取引コス
トは低い（中小企業の場合については、前掲注 123 に対応する本文参照）。したがって、大企業の場合に
おいては、新株式を付与する方法によって既存株主を引きとどめる必要は相対的には低いといえるが、皆
無ではない。

160 前掲注 119 参照。
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る161、162。債務者企業とそれを取り巻く利害関係人に対する権利分配が適切に図ら
れることで、企業の再建型倒産手続がより利用しやすいものとなれば、債務者企業
の人的・物的資源の有効活用に繋がり、ひいては社会全体における適正な資源配分
の実現およびわが国経済の活力の向上に寄与するものと考えられる。

161 試論で示したような株式の ���%減資およびオプションの発行という権利分配方法ではなく、既存株主に
よる議決権の行使ないし配当の受領を一旦は停止させるが、その後、既存株主が企業のコントロール権を
取り戻す余地を認めておく仕組みによっても、同様の目的を実現することはできると考えられる。より
具体的には、ある一定期間についてのみ（例えば、再建計画達成までの期間）、既存株主を委託者、債権
者を受益者、債権者を代表する者を受託者とするような株式の信託（voting trust,議決権信託）を設定す
る方法も考えられる。こうした仕組みはかつてのエクイティ・レシーバーシップで用いられていたとさ
れている（cf. Baird & Rasmussen [2001] pp.931–932）。このほか、既存株主は普通株式を保有したまま、
債権者について普通株式転換条項付優先株式を発行するという方法も考えられる（実際の利用例の紹介
もある。Baird & Bernstein [2006] pp.1964–1965）。
以上のような仕組みは、その実質は上記でみた基本スキームと同様、絶対優先原則の遵守を基本とす
るものであるうえ、���%減資の実施を必要としないものであることから、上場会社が上場廃止基準を維
持しながら再建を行ううえでとくに有用な方策となりうるといえる。つまり、上場会社は民事再生手続
もしくは会社更生手続開始の申立てがなされた場合、原則として上場廃止となるが、2003（平成 15）年
4 月の上場制度の見直しにより、東京証券取引所（同取引所有価証券上場規程 601 条 1 項 7 号、同施行
規則 601 条 6 項）では、①上場維持を申請するとともに再建計画を開示するものであること、②当該
再建計画が ���% 減資を計画するものではないこと、③再建計画が認可されることが見込まれる状況に
あること、④上場廃止の原因となるような事項を再建計画に含む等、公益または投資家保護の観点から
上場維持が適当と認められない状況にないこと、という 4 つの要件に適合し、再建計画の開示日の翌日
から 1ヵ月間における上場時価総額が 10 億円以上維持されるときは、上場廃止としない扱いが認められ
ている（事業再生研究機構編［2004］372 頁参照）。会社更生手続においても、本来的には株主の権利は
すべて消却すべきだが、上場を維持するメリットは認められているところであり（事業再生研究機構編
［2004］372 頁）、上場廃止基準の内容の見直しはもちろん、現行の廃止基準を前提とした回避スキーム
も検討に値しよう。上記で取り上げた議決権信託（ある一定期間についてのみ、既存株主を委託者、債
権者を受益者、債権者を代表する者を受託者とするような株式の信託）を用いれば、上場維持のために
���% 減資を内容としない更生計画を策定したいというニーズにも対応できるといえる。

162 なお、本稿は、主に、株主と債権者との間における「公正・衡平」な権利分配のあり方についてを検討対
象とするものであったが、優先債権者と劣後債権者間でも類似の問題が生じうるといえる。つまり、企業
価値の不確実性の問題への対応としては、劣後債権者にも上記のようなオプションを認めることが有用
であるといえるが、劣後債権者は当該企業の価値向上に不可欠な存在ということは想定し難いことから、
劣後債権者の場合には労務出資についての考察は不要となる。
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