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研究成果の概要（和文）： 

本研究は、デット・エクイティ・スワップ（債務の株式化）及びデット・デット・スワップ(負
債の劣後化)を中心とする不良債権処理スキーム、ないしは企業のリストラクチャリングのため
の法的手段につき、会社法、そして広く民事法的観点から考察を加え、その可能性と限界を明
らかにしようとするものである。 

 
研究成果の概要（英文）： 
 Recently, various loan workout schemes including the Debt Equity Swap (DES) and 
the Debt Debt Swap (DDS) has come to be used in the context of restructuring 
businesses in Japan. This research project aims to clarify how the DES and the DDS 
techniques possess possibilities and boundaries mainly from the perspective of 
Company Law. 
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 直接経費 間接経費 合 計 
２０１０年度 1,000,000 300,000 1,300,000 
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２０１２年度 500,000 150,000 650,000 

総 計 2,900,000 870,000 3,770,000 
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１．研究開始当初の背景 
 本研究は、もっぱら倒産・事業再生実務が
先行し、法的分析（特に商事法的観点）が不
足していたと思われる分野であるデット・エ
クイティ・スワップについて、会社法的観点
から光を当て、かつ、複数の法領域にまたが
るデット・エクイティ・スワップの諸論点に

ついて会社法、倒産法、税法間の「交通整理」
をし、理論的認識に資さんとする意図で開始
された。 
 研究計画当初は、もともとこの領域をテー
マとして追っていた研究代表者（松嶋）が、
会社法（とりわけ非公開会社法）を専攻する
研究分担者大久保、信託を含む事業体法制を
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専攻する研究分担者工藤、仕組債等アレンジ
メントに強い関心を有する研究分担者鬼頭
の助力を得て、共同して理論の体系化を行い、
研究成果をまとめる計画を有していた。 
 
 
２．研究の目的 
本研究は、デット・エクイティ・スワップ

（債務の株式化）及びデット・デット・スワ
ップ（負債の劣後化）を中心とする不良債権
処理スキーム、ないしは企業のリストラクチ
ャリングのための法的手段につき、会社法、
そして広く民事法的観点から考察を加え、そ
の可能性と限界を明らかにしようとするも
のである。 

デット・エクイティ・スワップは、債権者
と債務者との合意に基づき、株式会社の債務
（株式会社に対する債権）を株式に転化する
（貸借対照表上の負債の部に計上されてい
た借入金を資本の部の資本金ないし資本準
備金に振り替える）ことであり、企業のリス
トラクチャリングの一環として実施される。
類似のスキームである、デット・デット・ス
ワップは、債権を劣後化することによって、
実質的に債務者の財産状態あるいは信用状
態を改善し、企業の再建可能性を高めるとと
もに、既存融資の回収可能性を高めるもので
ある。 
これまで我が国おいて、倒産手続は、事業

の破たん処理法としてネガティブに捉えら
れがちであったが、近時、ＡＢＬの普及、Ｄ
ＩＰファイナンス等の新しい手法の導入に
より、倒産手続を利用した事業の再編・事業
再生のとしてポジティブに捉えられるよう
になってきた。デット・エクイティ・スワッ
プの実務への浸透は、こうした見方の変化を
受けたものといってよい。 

我が国の会社法上、デット・エクイティ・
スワップのための特別の規定は設けられて
おらず、関係者はネゴシエーション・ベース
でスキームを構築し、既存の法制度を利用し
てこれを実現すべきこととなる。具体的には、
①会社債権者の債務会社に対する債権の現
物出資、②混同による債権債務の消滅、③債
務者会社の新株発行及び会社債権者の新株
引受けという各段階の過程を経るのが一般
的である（真正デット・エクイティ・スワッ
プ）。 

その際に問題となるのが、現物出資対象債
権の評価であり、券面額説（債権の実価が券
面額未満であっても券面額を基準としてよ
いとする見解）と、評価額説（債権の評価額
を基準とする見解）とが対立している。東京
地裁商事部（民事第八部）は従来、券面額説
の見解に立つことを明らかにしていたが、東
京地裁平成 21年 4月 28日判決及び同控訴審
である東京高判平成 22 年 9 月 15 日判決は、

課税関係を考慮しつつ評価額説の妥当性を
宣言するに至った。この点における実務の混
乱は、デット・エクイティ・スワップの今後
の円滑な発展の障害となり得るものとして
憂慮される。 
そこで研究代表者は、両説の単純な対立の

構図をなぞることなく、むしろ券面額説の妥
当領域を確定することを通じて、デット・エ
クイティ・スワップにおける債権額評価につ
いての合理的指針を得ようと考えたもので
ある。本研究は、そのための基礎研究として
の意義をもつ。 

 
 

３．研究の方法 
本研究に適用する研究方法としては、文献

研究を中心とし、国内外の専門実務家との交
流の手法を加え、本質的な知見が得られるよ
う努力した。                       
 以上に加えて、研究組織として、研究代表
者、研究分担者が専門・関心領域に応じてワ
ーキング・グループとしての会社法グループ
（大久保）、事業体法グループ（工藤）、仕組
債グループ(鬼頭)に分かれて、調査、研究、
報告を行った。そして、随時全体研究会を開
催し、認識の共有を図るとともにシナジーの
発現を期することにした。 
そのうえで最終年度（2012 年度）において、

これまでの成果を踏まえて、デット･エクイ
ティ・スワップに関して、とりまとめの作業
をおこなった。昨年までの研究を発展させ、
税法上の問題を寄り掘り下げて研究し、デッ
ト･エクイティ・スワップの法的構成がいか
に税法に影響を与えるか（逆に、税がいかに
デット･エクイティ・スワップの理枠組みに
影響を与えるか）について、研究を行った。 
他方、デット･エクイティ・スワップの倒

産法的側面については、今後の課題を整理す
るに留まった。これは、本研究の遂行過程に
おいて、東日本大震災が発生し、いわゆる「東
電の破綻処理の是非」が議論の俎上にのぼり、
本研究の延長線上の問題として、これに取り
組まざるを得なかったからである。 
さらに、デット･エクイティ・スワップの

「アレンジメント」（仕組み）としての側面
を解明すべく、類似隣接分野におけるアレン
ジメントを解明する作業も行われた。これは、
2 つの側面に分けることができる。1 つは、
本研究期間中に「シンジケート・ローン」を
めぐる最高裁判例（最判平成 24 年 11 月 27
日(平成 23(受)1400)）が出され、この判例を
素材にシンジケート・ローンの「アレンジメ
ント」としての側面を解明する研究が、本研
究の一環として遂行された。もう一つは、国
際間をまたぐアレンジメントである「排出権
取引」についての研究が遂行されたのも、本
年の特色である。 



 

 

本来であれば、これらの研究を統合する作
業が不可欠であるところ、遺憾ながら本年は
そのための「入り口」で終わることになった。
本研究参加者一同は、これを今後の研究課題
として認識するに至った。 
 

 
４．研究成果 
 上記のような次第であるので、本研究の成
果を研究組織として全体的にまとめるまで
には至らなかった。 

しかし、研究代表者は、デット・エクイテ
ィ・スワップに関し、研究分担者工藤、大久
保の助力のもと、5．記載の各論文、各書物
を執筆・公表し、研究分担者鬼頭は、シンジ
ケート・ローンに関し、下記 5．記載の判例
評釈を公刊した。 
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