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論文要旨 

 

学籍番号・氏名：ID11L012 山本慶子 

タイトル：倒産手続における権利分配基準に関する研究 

―― 交渉の仕組みとしての倒産手続からオプションによる権利分配へ ―― 

 

本論文は、再建型倒産手続における権利分配基準について、債務者企業と利害

関係人の交渉と捉える観点から分析を加え、その内容を明らかにすることを目

的とするものである。 

再建型倒産手続における権利分配基準のうち、とくに公正・衡平および清算価

値保障原則については、倒産手続における利害関係人の権利の帰趨を決するこ

ととなる重要な規整であるにもかかわらず、明らかではない点がある。こうした

事態は、単に公正・衡平の内容に関する見解の対立にとどまらず、本来、より多

くの分配に与れるはずの権利者の権利侵害という理論的にも実務的にもより深

刻な問題を引き起こす可能性があると考えられる。 

本論文は、以上のような問題意識から、わが国の権利分配基準がその起源を有

する米国連邦倒産制度について比較法研究を行い、同国における公正・衡平とそ

れに関連する制度の内容と変遷を分析し、そこから得られる示唆をもとに、わが

国再建型倒産手続における権利分配基準とそれに関する制度につき検討を行う

ものである。本論文は、日本における議論等の状況、比較法的検討、わが国への

示唆、本研究のまとめと今後の課題と題する 4章から構成されている。 

第 1 章では、日本法における権利分配に関する制度の内容、議論の状況を整

理したうえで、企業倒産の実態を確認した。わが国における公正・衡平は権利変

更基準、認可要件、権利保護条項制度において求められているが、その内容につ

いては未だ統一的な理解は確立されていない。さらに、民事再生手続においては、

従来、手続の対象となる権利の単一性を根拠として、公正・衡平を権利分配の一

般原則として位置づける必要がないとの理解が一般的であるが、その他の権利
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者が手続外で取り扱われる結果、かえって手続が不透明となり、手続の対象とさ

れている再生債権者の権利が侵害される可能性等があると考えられる。また、わ

が国企業の倒産手続の利用実態調査からは、再建型倒産処理としては民事再生

手続の利用偏重が見られ、とくに会社更生手続の主な利用主体として想定され

ていた大規模企業についても民事再生手続による倒産処理が多くなされている

ことがみてとれた。利害関係人が多岐にわたる規模の大きい企業について、会社

更生手続ではなく民事再生手続による倒産処理がなされるということは、利害

関係人の権利の扱いにつき公正・衡平な扱いがなされていない可能性が考えら

れる。 

そこで、第 2章では、米国連邦倒産制度を素材とする比較法調査を行った。 

はじめに、米国再建型倒産手続における利害調整の仕組みがどのように発展

してきたかを確認した（第２章１．）。そこでは、チャンドラー法第 X 章手続お

よび第 XI 章手続に結実する 2 つの系統の再建型倒産手続が存在していたこと、

しかし、公正・衡平の適用を原則とする第 X 章手続では利害関係人間の交渉は

裁判所等による法的な監視下におかれ、厳密な手続となったことから、清算価値

保障原則の適用のみを原則とする第XI章手続の利用偏重が生じたことが確認さ

れた。 

そのうえで、米国連邦倒産法における平時実体法上の権利の分配にかかる規

律である公正・衡平および清算価値保障原則につき、その内容と制度上の変遷を

明らかにした（第２章２．）。まず、公正・衡平は、複数の異なる権利者間の利害

調整を図る原則として発展し、その内容は、絶対優先原則――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こと―

―を意味することが確認された。また、同原則に基づく権利分配は、当該企業の

継続企業価値を見合いとして行われるものとされた結果、同原則を権利分配基

準として採用していたチャンドラー法第 X 章手続は、利害関係人の間で権利分

配について交渉のなされる余地のないものとみなされるようになった（第２章

２．（１））。これに対し、清算価値保障原則の内容は、計画案における配当が破
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産手続を実施した場合に合理的に予想される配当を著しく下回ってはならない

とするものであることが確認された。同原則を採用していたチャンドラー法第

XI 章手続は、多数決を通じて継続企業剰余に対する交渉を認めるものとして捉

えられるようになった。さらに、第 XI章手続は、主に無担保債権者を対象とし

優先順位の異なる権利者間の利害調整を行うものではなく、清算価値保障原則

しか適用しないものであったため、それが一因となって第 XI章手続の利用偏重

が生じることとなった（第２章２．（２））。 

しかしながら、これらの 2 つの権利分配基準は、いずれも公平基準としては

十分でないとして、現行連邦倒産法は 2 つの手続を統合するとともに、新たな

権利分配の枠組みを採用することとなった。すなわち、権利分配の枠組みとして

は、基本的には第 XI章手続型の枠組み――個々の権利者については清算価値保

障原則を適用し、継続企業剰余の分配は多数決を通じた交渉に委ねるという枠

組み――を採用し、ただし、すべてのクラスによる多数決が得られない場合すな

わち交渉が決裂した場合には、クラムダウンを通じた絶対優先原則を内容とす

る公正・衡平を適用するという枠組みを採用することとなった（第２章２．（３））。 

また、1978 年連邦倒産法制定の際には、絶対優先原則に対する問題のひとつ

として、経営者が株主を兼任しているような企業における株主の取扱いが指摘

されていた。その後、旧連邦倒産法のもとで形成されていた新価値の法理が現行

法のもとで判例によって承継されているものの、その要件の明確化については

引き続き今後の判例に委ねられている（第２章２．（４））。さらに、米国では、

実体法上の権利の優先順位を尊重するための努力が重ねられてきた一方で、そ

の大きな例外として衡平法上の権利変更が認められており、1978 年連邦倒産法

制定の際には、裁判所の衡平法上の権限として、債権の劣後化権限が明示される

こととなった。これも判例によって形成された法理であるが、より具体的な要件

や効果については、引き続き、判例による形成が待たれている（第２章２．（５））。

これらの法理の発展からも明らかなとおり、米国では、絶対優先原則に沿った解

決を基本としながらも、絶対優先原則からの逸脱は合理的な範囲であるべき、あ

るいは、同原則から合理的に説明しうる範囲での法理の形成が試みられている

といえる。 
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以上に加え、こうした制度的変遷を背景にもつ米国における学界の議論とし

て、とくに法と経済学者の議論を取り上げ、そこでの絶対優先原則の位置づけに

ついて確認した（第２章３．）。 

まず、倒産の法と経済学の観点からは、倒産法は、倒産企業の企業価値あるい

は債権者への分配価値の最大化を実現するための債権者の仮定的契約を制度化

したものと説明されている。そして、このような考え方（仮定的契約モデル）の

もとでは、契約に基づく実体法上の権利および優先順位が倒産手続においても

尊重されることが導かれていた。しかし、現実には、絶対優先原則からの乖離が

見られることが多いとして、同モデルにおける論理的説明が不十分であるとの

批判が生じたため、その後、同モデルの改良版として、絶対優先原則からの乖離

の理論的根拠を、事業失敗リスクを分担するための自発的な合意に求めるリス

ク・シェアリングモデルが提唱されることとなったが、学界からの支持は得られ

なかった（第２章３．（１））。 

法と経済学者による議論の焦点は、なぜ絶対優先原則からの乖離が生じるの

か、同原則からの乖離の経済的な意義は何か、絶対優先原則からの乖離は望まし

いものか否かという点に移っていった。実証的研究により絶対的優先原則から

の乖離の存在は明らかにされた一方で、それが望ましいか否かを実証的に明ら

かにすることは困難であることが認識されるようになったといえる。もっとも、

同原則からの乖離が生じるメカニズムについては発見もあり、再交渉によって

絶対優先原則からの乖離は生じうること、さらに、株主が計画案の採択を遅延さ

せられる地位にあったり企業価値のボラティリティがあると、株主にはいわゆ

るオプションが認められ、その結果、株主は、オプションを源泉とする交渉力に

基づき、絶対優先原則からの乖離を意味する分配を獲得できることが明らかに

された（第２章３．（２））。 

さらに、絶対優先原則の遵守を所与として、いかに同原則に従った権利分配を

実現するかという観点からの議論も活発化した。絶対優先原則からの乖離を生

むのは企業価値評価の不確実性にあるとし、利害関係人の評価バイアスを排除

し、かつ、市場での売却を通じ、より公正な価格を実現するために、オークショ
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ンやオプションを利用した倒産処理が提案されるようになった（第２章３．

（３））。 

加えて、絶対優先原則に関する米国における近年の状況を確認するために、2

つの議論を取り上げた。第 1 は、2000 年代に入り、大規模企業を中心に資産売

却を通じた倒産処理すなわち 363 条セールを用いた倒産処理の隆盛に伴って盛

んとなっている議論であり（第２章３．（４））、第 2は、倒産手続を巡る環境の

変化を契機に米国破産協会（ABI）が 2014年に公表した第 11章手続の改正提案、

とくに権利分配（配当）に関する提案である（第２章３．（５））。363 条セール

に関する議論や、実務界および学界が協働して作成した ABI 報告書からも明ら

かなとおり、米国では、平時実体法を尊重すべきとの考え方は現在も支配的であ

り、絶対優先原則の正当性を認めながら、それに内在する問題点を認め、改善方

法に関する議論やそのための立法に引き続き取り組んでいると評価できる。 

続いて、第 3章では、以上の調査から得た示唆に基づき、わが国における権利

分配のあり方について、2つの側面――権利分配基準の内容面および権利分配基

準の適用面――からの考察を試みた。 

はじめに、権利分配基準の内容面については、そもそも、権利分配を規律する

概念のみならず制度の枠組みについて日米間には差があることが明らかとなっ

た。すなわち、第 1に、クラムダウンの場合のみに公正・衡平が適用される米国

とは異なり、わが国の公正・衡平は計画案の内容および認可要件として定められ

ており、その適用はより一般的である点、第 2に、わが国の通説的な理解に立て

ば、権利保護条項制度は米国のクラムダウンと同等の制度ではなく、清算価値保

障原則と同一の機能を持つ制度である点が確認された。このことから、わが国の

権利保護条項制度は清算価値を前提とした配当額を交渉決裂時の取り分（いわ

ゆる BATNA）とするものであるのに対し、米国のクラムダウンは継続企業価値

を前提とした配当額を交渉決裂時の取り分として定めるものであることが明ら

かとなった。米国の同制度には、倒産手続によっても平時実体法上の権利を剥奪

または侵害することは許されず、唯一権利者による合意が得られる場合に限り、

実体法上の権利と優先順位とは異なる分配を行うことが許されるという考え方
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がうかがわれる。そして、企業価値評価に伴う現実的困難から、継続企業剰余の

分配は一次的には交渉に委ね、それが失敗に終わった場合のみクラムダウンの

もとで公正・衡平の適用を通じて権利補償を行い、権利者間の合意を形成し、計

画認可を達成するという制度を採用しているということができる。これに対し

て、わが国の権利保護条項制度のもとでは計画案に反対したクラス権利者には

清算価値を前提とした配当しか行われないのだとすれば、権利者の同意がない

にもかかわらず、その十分な権利補償も行わずに権利の変更を強制するもので

あり、当該権利者の権利を侵害するものであるといえる。したがって、本人の同

意なく、絶対優先原則から乖離した権利分配を認めうる権利保護条項制度は、米

国におけるクラムダウンと同様の機能を果たすよう、その意義をあらためる必

要があるとし、そのための解釈論を示した（第３章１．（１）および（２））。 

次に、権利分配基準の適用面に関する考察として、仮に、わが国でも絶対優先

原則を内容とする権利分配基準を採用した場合、企業価値評価に伴う問題をい

かに回避しながら平時実体法上の内容および優先順位に従った分配を実現する

かについて検討を行った。具体的には、近年の米国における絶対優先原則の適用

を巡る論点と位置づけることができる 363 条セールすなわち事業譲渡を用いた

倒産処理における権利分配基準の適用の問題と、企業規模に応じた絶対優先原

則の適用のあり方という 2 つの議論を取り上げ、わが国についてこれらに即し

た問題点の有無について検討を行った。 

事業譲渡を用いた倒産処理については、はじめに、わが国においても事業譲渡

による倒産処理が増加していることを確認したうえで、その法的仕組みを確認

し、事業譲渡の際に生じうる問題についての分析を行った。そして、問題は、事

業譲渡と合わせて債務引受がなされるケース、既存関係者が譲受人となり不当

な価格で事業を譲り受けるケース、実体法上の優先順位に反する弁済がなされ

るケースごとに異なること、そして、その問題に応じた対応が必要なことを指摘

し、解釈論および立法論として、事業譲渡についての裁判所の許可のための要件

につき検討を行った。あわせて、事業再生の方法として用いられることの多い会

社分割についても、濫用的会社分割が問題となる場合には、事業譲渡と本質的に

は同じ問題の発生が懸念されることから、わが国における現状の議論を整理し
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たうえで、事業譲渡を用いた倒産処理に関する考察結果を参照しつつ、裁判所の

許可によって計画外で行う会社分割を行うことを認め、その際に、事業譲渡につ

いて検討した対応策と同等の要件を設けることが望ましいとの提案を行った

（第３章２．（１））。 

企業規模に応じた絶対優先原則の適用のあり方に関する議論としては、米国

では ABI 報告書において、大規模企業については絶対優先原則に即した処理を

高めるための買戻しオプション制度の適用の提案が、中小企業については中小

企業向けの新たな再建手続の導入が提案されていたことから、企業規模に応じ

た異なる倒産制度のあり方について検討を行った（第３章２．（２））。 

第 4章では、以上を総括し、今後の課題を整理している。 

 

以  上 


