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〔論　説〕

社債管理者および社債権者集会

服　部　育　生

　　　　目　次
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　　［ ₁］　権限
　　［ ₂］　義務
　　［ ₃］　損害賠償責任
　　［ ₄］　社債管理補助者
Ⅲ　社債権者集会
Ⅳ　結語

Ⅰ　序　論

1　社債は公衆に対して小口に細分して発行される。社債発行会社の経

営悪化に備えて、多数の小口の社債権者が自らの権利を保全・実行するこ

とは、コスト面において合理性に欠ける（社債権者の合理的な無関心）  
（ 1 ）
。

社債を発行する会社は、社債権者の利益のため、原則として社債管理者に

弁済の受領、債権の保全その他の社債管理を委託することを要する（会社

₇₀₂条本文）。もっとも、①各社債の金額が ₁億円以上である場合、及び②

ある種類の社債の総額を当該種類の各社債金額の最低額で除して得た数が

₅₀を下回る場合は、社債管理者の設置は任意とされる（会社₇₀₂条但書、

会社則₁₆₉条）。①の場合には、各社債権者が社債管理の能力およびインセ

（ 1 ）　江頭憲治郎／中村直人（編）『論点体系　会社法 ₅』（₂₀₁₂）₈₆頁〔三原秀哲〕。
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ンティブを有しており、②の場合には、社債権者間での適宜な協力が容易

であると想定される  
（ 2 ）
。社債発行当初に要件②を充たしていたが、銘柄統

合により当該要件を充たさなくなった場合、その時点で社債管理者の設置

義務が発生する  
（ 3 ）
。

₂ 　社債管理者の義務・責任の範囲が不明確であること、及び社債管理

者の設置コストが割高になっていることから、上記①②の例外規定に基づ

き、社債管理者を置かずに発行される不設置債の例が多い  
（ 4 ）
。不設置債に

ついては、財務代理人（fiscal　agent）が置かれ、発行者のために発行事

務・期中事務・支払事務を代行する。

社債管理者となる資格を有する者は、信用及び債権管理の能力から、銀

行、信託会社、担保付社債信託法 ₃条の免許を受けた者、及び保険会社等

に限られる（会社₇₀₃条、会社則₁₇₀条 ₁ 号～ ₉号）。有価証券関連業を行

う金融商品取引業者（証券会社）は、社債管理者になることができない（金

商₃₆条の ₄第 ₁項）。

社債管理者の設置義務に違反して不設置のままで発行された社債も私法

上有効であるが、社債発行後に社債管理者が不在となった場合に準じ、会

社法₇₁₄条 ₁ 項・ ₂項の類推適用により、社債発行後 ₂か月以内に社債管

理者設置の手続がとられない限り、当該社債の総額について期限の利益を

喪失するものと解されている  
（ 5 ）
。

₃ 　社債管理者は、社債管理委託契約により、社債発行会社から社債の

管理を委託されている。社債管理委託契約は、社債権者を受益者とする「第

三者のためにする契約」と見ることができる。社債管理者は、社債権者の

ために公平かつ誠実に社債の管理を行う義務を負うとともに（会社₇₀₄条

（ 2 ）　藤田友敬「社債権者集会と多数決による社債の内容の変更」鴻常夫先生古稀記
念『現代企業法の軌跡と展望』所収（₁₉₉₅）₃₄₂頁。

（ 3 ）　相澤哲／葉玉匡美／郡谷大輔『論点解説・新会社法』（₂₀₀₆）₆₄₀頁。
（ 4 ）　太田洋／濃川耕平／有吉尚哉（編）『社債ハンドブック』（₂₀₁₈）₂₈頁〔有吉尚哉〕。
（ 5 ）　吉戒修一『平成 ₅年・ ₆年改正商法』（₁₉₉₆）₂₇₆頁、江頭憲治郎（編）『会社
法コンメンタール（₁₆）』（₂₀₁₀）₁₂₉頁〔藤田友敬〕。
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₁項）、社債権者に対して善管注意義務を負う（同条 ₂項）。「社債の管理」

には、社債管理者の法定権限のみならず、社債管理委託契約に基づく約定

権限も含まれる。

社債管理者は義務違反および利益相反行為に基づき、社債権者に対し損

害賠償責任を負う（会社₇₁₀条 ₁ 項・ ₂項）。責任の要件に関してはそれぞ

れ論点が見出されるが、とりわけ ₂項により賠償されるべき損害が何を意

味するかについては、回収不能額説、差額説、及びプロラタ解決説が対立

する。

₄　社債管理者が社債金額の支払猶予・債務若しくは債務不履行により

生じた責任の免除・和解および訴訟行為・倒産手続に属する行為をなすに

は、社債権者集会の特別決議を要する（会社₇₀₆条 ₁ 項 ₁ 号・ ₂号、₇₂₄条

₂ 項）。社債の元利金の減免については、従来、｢和解｣ として取り扱われ

てきたが  
（ 6 ）
、令和元年改正により、社債権者集会の特別決議による元利金

の減免が明確化された。裁判所の認可（会社₇₃4条 1項）により、社債権

者集会の決議の妥当性が確保される。

本稿は、社債管理者および社債権者集会に関する解釈上の論点につき、

実務的な観点も視野に入れつつ検討しようとするものである。

Ⅱ　社債管理者

［ ₁］　権限

₁　社債管理者が社債権者集会の決議を経ることなく行使しうる法定権

限（会社₇₀₅条 ₁ 項）として、①元本・利息の支払請求、②弁済金の受領、

③支払請求の訴えの提起、④社債権保全のための仮差押え・仮処分の申立

て、⑤確定判決等に基づく強制執行の申立て、⑥強制執行手続における配

（ 6 ）　江頭憲治郎「社債権者集会による社債の償還金額の減免等」NBL₉₈₅号 ₁ 頁。
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当要求、及び⑦倒産手続における債権届出（破₁₁₁条、民再₉₄条、会更₁₃₈

条）が挙げられる。

社債管理者が社債発行会社から社債の償還や利息の支払を受けた場合、

その限度で社債発行会社の債務は消滅する。社債権者は社債管理者に対し、

社債償還額および利息の支払を請求することができる（会社₇₀₅条 ₂ 項前

段）。仮に社債管理者が社債権者に対する支払を懈怠したとしても、社債

発行会社は責任を免れる（大判昭和 ₆年₁₁月₁₄日民集₁₀巻₁₀₆₀頁参照）。

₂　倒産手続の申立権（破₁₈条、民再₂₁条 ₂ 項、会更₁₇条 ₂ 項）につい

ては、社債全部の満足を受けることを放棄することで社債権の処分につな

がるから、社債権者集会の決議にかからしめるべきである  
（ 7 ）
（会社₇₀₆条 ₁

項 ₂ 号）ということになりそうである。もっとも、倒産手続で債権の全額

を回収できない原因は債務者財産の不足にあり、倒産手続の申立てにより

何らかの処分が行われたからではない。倒産手続の開始申立ては個々の社

債権者も行うことができる。社債発行会社の偏頗行為防止のため、緊急に

なされることを要する場合もある。これらの点を重視することにより、倒

産手続の申立ては₇₀₅条 ₁ 項の権限に含まれるとする見解も有力に主張さ

れる  
（ 8 ）
。

₃ 　社債管理者が設置されていても、社債発行会社に対して各社債権者

が元利金の支払請求をすることは妨げられない。

Ｙ社はＡ銀行を受託者として物上担保附社債を発行した。最終償還期日

後になっても支払がなされないので、社債権者ＸがＹ社に対して直接償還

請求した。Ｙ社は、Ｘは受託者Ａを通じて社債権を行使できるに止まると

抗弁した。原審がＸの請求を認めたところ、Ｙ社は、社債権者に単独請求

を認めれば訴訟濫起に至ることを理由に上告した。大判昭和 ₃年₁₁月₂₈日

民集 ₇巻₁₀₀₈頁は、「担保附社債権者ト雖担保ニ関スル事項ヲ除キテハ債

（ 7 ）　吉戒・前掲注（ ₅）₂₈₃頁。
（ 8 ）　上柳克郎／竹内昭夫／鴻常夫（編）『新版注釈会社法第 ₂補巻』（₁₉₉₆）₁₈₇頁〔江
頭憲治郎〕。
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権者トシテ其ノ権利ヲ行使スルニ付制限ヲ受クルモノニ非ス」と判示して、

上告を棄却した  
（ 9 ）
。

社債管理者の弁済受領・債権保全の権限（会社₇₀₅条 ₁ 項）は、社債管

理者に排他的に専属する権限ではない。個々の社債権者は、その有する社

債権について、社債の弁済を裁判上・裁判外で請求したり、債務名義を得

て強制執行することができる。社債権者が個別に発行会社に支払猶予や責

任免除を行ったり、発行会社との間で和解を行うことも妨げられない。もっ

とも、社債管理者が総社債権者のために元利金支払請求の訴えを提起して

いる場合に、それとは別に各社債権者が支払請求の訴えを提起することは

訴えの利益を欠き（あるいは二重起訴の禁止により）許されない  
（ 10 ）
。社債

管理者の発行会社に対する訴訟に、社債権者は共同訴訟的補助参加するこ

とができる  
（ 11 ）
。

₄ 　資本金の減少や組織再編行為における債権者保護手続において、社

債権者が異議を述べるには、集団的・画一的な処理の要請から、社債権者

集会の普通決議を経ることを要する（会社₇₄₀条 ₁ 項、₇₂₄条 ₁ 項）。各社

債権者が個別に異議を述べることはできない。手続的な煩瑣を理由とする

異議申述権の個別行使の排除には、立法論として批判も見られる  
（ 12 ）
。

社債権者集会の決議が必要とされると、社債権者の異議申述は事実上困

難になる。そこで会社法では、委託契約に別段の定めがない限り、社債管

理者は社債権者のために自らの判断で（社債権者集会の決議は不要）異議

を述べることができ、また個別催告の対象となる「知れている債権者」に

社債管理者も含まれる旨が規定されている（会社₇₄₀条 ₂ 項・ ₃項）。もっ

とも、実務上は、社債管理委託契約中に「社債管理者が異議を申述するに

（ 9 ）　藤井俊雄「判批」会社判例百選第 ₄版（₁₉₈₃）₁₄₆頁、後藤紀一「判批」会社
判例百選第 ₆版（₁₉₉₈）₁₆₂頁。

（ 10 ）　吉戒・前掲注（ ₅）₂₈₄頁。反対説として、松下淳一「社債管理会社の地位・
権限と民事手続法との関係について」学習院大学法学会雑誌₃₁巻 ₁ 号₅₃頁。

（ 11 ）　田中亘『会社法』（₂₀₁₆）₅₃₁頁。
（ 12 ）　森まどか「社債権者の異議申述権の個別行使」浜田道代先生還暦記念『検証
会社法』（₂₀₀₇）₄₀₆頁。
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は社債権者集会決議を要する」旨の条項を設けることにより  
（ 13 ）
、社債管理

者の異議申述権は有名無実化されていることが多い。

₅　社債権者集会の特別決議に基づいてのみ社債管理者が行使できる法

定権限として、（Ａ）当該社債全部についてする①支払猶予、②元利金の

減免、③債務不履行責任の免除、④和解、又は、（Ｂ）⑤当該社債全部に

ついてする訴訟行為、⑥法的倒産手続（破産手続・再生手続・更生手続・

特別清算手続）に属する行為（会社₇₀₆条 ₁ 項 ₁ 号・₂号、₇₂₄条 ₂ 項 ₂ 号）

が挙げられる  
（ 14 ）
。

社債発行会社が複数回の社債を発行しているならば、同一回の社債全部

が当該社債全部となる。社債の償還期限の延長を社債権者集会で決議する

際には、支払猶予期間（事情に応じて若干の幅があってもよい）を明示す

る必要がある。

財務上の特約に違反することにより当然に期限の利益を失うとされてい

る場合において、期限の利益喪失後に社債管理者が社債発行会社との間で

期限の利益を喪失させない旨を合意すれば、それは支払猶予に該当する。

次に財務上の特約の違反があれば、社債管理者が期限の利益喪失宣言を

なしうる旨の約定があるケースにおいて、特約違反発生後に社債管理者が

上記宣言を行わない旨を社債発行会社と合意したとすればどうか。これは

債務不履行責任の免除に該当しない  
（ 15 ）
。まだ債務の不履行とはいえないし、

責任が生じたともいえない  
（ 16 ）
。ただ期限の利益喪失宣言を行う権限の不行

使が社債管理者の善管注意義務違反となる場合に限っては、権限不行使の

約束をもって債務不履行責任の免除と同列に論じる余地が認められてよ

い。

裁判上の和解は訴訟行為となるので、会社法₇₀₆条 ₁ 項 ₁ 号の和解は裁

（ 13 ）　野村修也「新会社法における社債制度」ジュリスト₁₂₉₅号₁₂₆頁。
（ 14 ）　①②③につき₇₀₆条 ₁ 項 ₂ 号の行為は除かれ、④⑤につき₇₀₅条 ₁ 項の行為が
除かれる。

（ 15 ）　江頭（編）・前掲注（ ₅）₁₄₇頁〔藤田〕。
（ 16 ）　江頭／中村（編）・前掲注（ ₁）₁₁₇頁〔三原〕。
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判外で行われる（社債発行会社との間の）和解を指す  
（ 17 ）
。社債の元利金の

減免も、和解として社債権者集会の特別決議を得て行えるとする見解につ

いては、既に述べた通りである。

₆　原則として社債権者集会の特別決議を要するとされる会社法₇₀₆条

₁ 項 ₂ 号の訴訟行為とは、処分行為を含む訴訟行為を指す。具体的には、

元本・利息の支払請求訴訟における訴えの取下げ、請求の放棄・認諾、及

び裁判上の和解等が挙げられる  
（ 18 ）
。会社法₇₀₅条 ₁ 項により社債管理者が当

然に行える訴訟行為（処分行為を含まない）は、₇₀₆条 ₁ 項 ₂ 号の訴訟行

為から除かれる。

倒産手続に属する行為（会社₇₀₅条 ₁ 項の行為を除く）も、社債権者集

会の特別決議を要する。倒産手続の申立てについては、本章 ₂で述べた通

り、会社法₇₀₅条 ₁ 項に該当すると説く見解と₇₀₆条 ₁ 項 ₂ 号に該当すると

説く見解とが対立する。倒産手続における債権の届出は、社債権の実現を

確保する行為として、₇₀₅条 ₁ 項により社債管理者は当然にこれを行える。

再生型の倒産手続において社債権の内容を変更（減免）する再生計画案・

更生計画案に同意する債権者集会における議決権行使は、社債権の処分行

為を含むので、₇₀₆条 ₁ 項 ₂ 号に該当する  
（ 19 ）
。

会社法₇₀₆条 ₁ 項 ₂ 号の行為については、社債発行時に募集事項の決定

に際して、社債権者集会の決議を要しない旨を定めておくことができる（会

社₇₀₆条 ₁ 項但書、₆₇₆条 ₈ 号）。社債のデフォルト時に迅速な対応を要す

る場合があり、また常に社債権者集会の決議を要するとすれば不都合が生

じるからと説かれる  
（ 20 ）
。もっとも、倒産手続においてどのように議決権を

行使すべきかについて、社債管理者にとっては善管注意義務の観点から判

断が困難となるため、実務的には本規定の利用は少ない  
（ 21 ）
。社債権者集会

（ 17 ）　仲裁契約の締結も₇₀₆条 ₁ 項 ₁ 号の和解に該当する。
（ 18 ）　江頭／中村（編）・前掲注（ ₁）₁₁₈頁〔三原〕。
（ 19 ）　江頭（編）・前掲注（ ₅）₁₄₉頁〔藤田〕。
（ 20 ）　安部健介／峯岸健太郎『新株予約権・社債（第 ₂版）』（₂₀₁₅）₃₆₈頁。
（ 21 ）　江頭／中村（編）・前掲注（ ₁）₁₂₁頁〔三原〕。
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の決議によることなく₇₀₆条 ₁ 項 ₂ 号の行為をしたときは、遅滞なく公告

及び知れている社債権者に対する通知をする必要がある（会社₇₀₆条 ₂ 項）。

₇　社債管理者は、会社法₇₀₆条 ₁ 項各号の行為をするために必要があ

るときは、裁判所の許可を得て、社債発行会社の業務・財産の状況を調査

することができる（会社₇₀₆条 ₄ 項）  
（ 22 ）
。支払猶予、元利金支払債務・債務

不履行責任の免除または和解がやむをえないかどうか等は、社債管理者に

とって、社債発行会社の業務・財産の状況を調査した上で初めて判断され

うる。財務制限条項（財務上の特約）違反は、期限の利益喪失事由とされ

ることが多い。社債管理者が期限の利益喪失を宣言するかどうかを判断す

る際には、財務制限条項違反の有無につき社債発行会社の業務・財産の状

況を調査する必要がある  
（ 23 ）
。約定権限を行使するための社債管理者の調査

権限は社債管理委託契約の中で規定されることになる  
（ 24 ）
。法定権限に限ら

ず約定権限の行使についても、社債管理者は善管注意義務を負う。社債管

理委託契約において財務制限条項違反が期限の利益喪失事由と明記されて

いる場合に、社債発行会社の財務制限条項違反が生じたにもかかわらず、

社債管理者が善管注意義務に違反して権限行使を怠ったとすれば、損害賠

償責任（会社₇₁₀条 ₁ 項）を負わされる可能性が認められる  
（ 25 ）
。

₈ 　社債発行会社が社債権者に対してした弁済等の行為とか社債権者と

の間でした和解等の行為が著しく不公正であるならば、たとえば特定の社

債権者に対してのみ弁済をしたり、特定の社債権者との間でその者に有利

な内容で和解をしたような場合には、社債管理者は訴えをもって当該行為

の取消を請求することができる（会社₈₆₅条～₈₆₇条）。社債発行会社の弁

済等の取消の訴えでは、責任財産の確保よりも社債権者間の平等確保に比

重が置かれる。取消の効果は総社債権者のために、あるいは同じ種類の社

（ 22 ）　会社法₇₀₅条 ₄ 項にも同様の規定がある。
（ 23 ）　前田庸『会社法入門第₁₁版』（₂₀₀₆）₆₂₃頁。
（ 24 ）　江頭（編）・前掲注（ ₅）₁₄₅頁〔藤田〕。
（ 25 ）　太田洋／濃川耕平／有吉尚哉（編）『社債ハンドブック』（₂₀₁₈）₄₁頁〔渡邊弘〕。
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債のすべての社債権者のために効力を生じる  
（ 26 ）
。

［ ₂］義務

₉　社債管理者は社債の管理を行うに際し、社債権者に対し公平・誠実

義務及び善管注意義務を負う（会社₇₀₄条 ₁ 項・ ₂項）。社債管理者は社債

権者とは直接の契約関係には立たない。社債発行会社と社債管理者との間

で締結される社債管理委託契約は、社債権者を受益者とする「第三者のた

めにする契約」と見ることができる。直接の契約関係には立たないものの、

社債権者保護の観点から、社債管理者の社債権者に対する法律上の義務が

定められている。

社債管理者が公平・誠実義務及び善管注意義務を負う「社債の管理」に

は、法定権限のほか約定権限の行使も含まれる。約定権限には、財務制限

条項に違反した場合に期限の利益の喪失を宣言する権限等も含まれるとこ

ろ、それにもかかわらず、社債管理者が約定権限の行使時に上記義務を負

担しないというのでは、社債権者の保護として十分でない  
（ 27 ）
。約定権限の

行使についても公平・誠実義務及び善管注意義務が及ぶ。

社債管理委託契約において、社債管理者の法定権限及び約定権限の行使

に係る上記義務につき責任を免除・軽減する特約を設けても、無効である。

10　社債管理者は、社債の管理にあたり、多数存在する社債権者につき、

その保有する社債の内容・数額に応じて公平に取り扱わなければならない

（公平義務）。社債管理者が社債の償還又は利息の支払を受けた場合には、

その限度で社債発行会社の債務は消滅するが、各社債権者は社債管理者に

対して、社債の元利払の支払を請求することができる（会社₇₀₅条 ₂ 項）。

社債管理者が元利払として弁済を受けて受領した金銭は、各社債権者に対

して、その債権額に応じて交付しなければならない  
（ 28 ）
。社債権者集会決議

（ 26 ）　奥島孝康／落合誠一／浜田道代（編）『新基本法コンメンタール会社法第 ₂版』
（₂₀₁₅）₄₄₁頁〔今井克典〕。
（ 27 ）　江頭／中村（編）・前掲注（ ₁）₉₉頁〔三原〕。
（ 28 ）　奥島／落合／浜田（編）・前掲注（₂₆）₁₆₉頁〔森まどか〕。
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によらず会社法₇₀₆条 ₁ 項 ₂ 号該当行為をしたときは、知れている社債権

者に対する通知を要するが（同条 ₂項）、ここでも公平義務が妥当する。

11　社債管理者又は第三者の利益と社債権者の利益とが相反する場合

に、社債管理者は自己又は第三者の利益を図って社債権者の利益を害して

はならない（誠実義務）。社債管理者が社債発行会社（財務状況悪化）に

対して保有する貸出債権を優先的に回収したため、社債権者が弁済を受け

られなくなるような場合が、社債管理者の誠実義務違反の典型例とされる。

利害関係を有しない社債管理者や利害関係を有しない社債権者であるなら

ば、同様の状況下で具体的にどのような行動をとったであろうかが、誠実

義務違反の基本的な判断基準となる。

12　社債は、発行時期が異なっても、社債の利率、償還の方法・期限、

利息支払の方法・期限、社債券発行の有無等の事項が同一であれば、同一

の種類を構成するものとされる（会社₆₈₁条 ₁ 号、会社則₁₆₅条 ₁ 号～₁₁号）。

社債の種類は、社債権者集会を構成する単位としての意味を持つ（会社

₇₁₅条）。新たに発行する社債について既発行の社債と同一内容を定めれば、

両者は当然に同一の種類の社債となる。既発行の ₂種類の社債であっても、

社債権者集会の決議に基づき社債の権利内容を変更し、両者とも同一内容

に調整すれば、両者は同一の種類の社債となる。これらは社債の銘柄統合

と呼ばれる。

社債発行会社Ａは、種類の異なる第 ₁回社債及び第 ₂回社債を発行した。

社債管理者Ｂは、第 ₁回社債及び第 ₂回社債の両方の管理を引受けた。Ｂ

が第 ₁回社債の社債権者（甲）の犠牲において第 ₂回社債権者（乙）の利

益を図ったとすれば、Ｂは公平義務に違反したことになるか。種類株主間

で異なる取扱いをしても株主平等原則に反しないが、平等と公平の相違か

ら、異なる種類の社債権者に対しても公平義務が及ぶと考える  
（ 29 ）
余地はあ

る。しかし異なる種類の社債権者に対する公平の内容は不明確である。公

（ 29 ）　神作裕之「社債管理者の法的地位」鴻常夫先生古稀記念『現代企業立法の軌
跡と展望』（₁₉₉₅）₂₀₅頁。
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平義務は同一種類の社債権者に対してのみ及ぶと考える  
（ 30 ）
べきであろう。

議論を上記設例に戻す。①Ｂ及び乙が共通の利害関係を有し、Ｂが乙と

共に利益を得ていたり、②Ｂが乙の利益を図るべき立場にある場合に、Ｂ

が甲の犠牲のもとに乙の利益を図ったとすれば、Ｂは甲との関係において

誠実義務に違反したことになる。①又は②の要因がなく、Ｂが甲の犠牲の

もとに乙の利益を図ったとすれば、Ｂは善管注意義務違反となる。

Ｂが乙の利益を図ったにせよ、それが甲にとって全く不利益を生じない

ものであれば、Ｂの責任は生じない。ただし、Ｂが乙及び甲の利益を同時

に図ることができたとすれば、Ｂの善管注意義務違反が問題となりうる。

13　社債管理者は、社債権者に対し善良な管理者の注意をもって社債の

管理を行わなければならない（会社₇₀₄条 ₂ 項）。法定権限及び約定権限の

行使は勿論、その不行使についても社債管理者は善管注意義務を負う。適

切な時期及び方法において法定権限・約定権限を行使しないことも、社債

管理者の善管注意義務違反となる  
（ 31 ）
。社債発行会社が債務不履行となるお

それがある場合に、社債管理者が発行会社の業務・財産の状況を調査し、

発行会社の財産につき債権保全措置をとらなければ、社債管理者の善管注

意義務違反が問われる。社債権者集会の決議を経ていたり、裁判所による

決議の認可があったとしても、それは必ずしも社債管理者が免責されるこ

とを意味しない  
（ 32 ）
。

14　米国では、発行会社の不履行が生じたにもかかわらず受託会社が担

保権の実行その他の救済方法を遅滞なく実行しないことにつき、「受託会

社に過失があったとしても、それが受託会社の責任役員により誠実になさ

れた判断の誤りであって、関連する事実の確認については受託会社の無過

失が立証される場合には、受託会社は免責される（信託証書法₃₁₅条（ｄ）

（ ₂）号）  
（ 33 ）
」。このことから日本においても、発行会社に対して貸付債権を

（ 30 ）　森まどか「社債管理者の義務と責任」中京法学₄₃巻 ₃ ・ ₄ 号₅₀₅頁。
（ 31 ）　江頭（編）・前掲注（ ₅）₁₄₀頁〔藤田〕。
（ 32 ）　太田／濃川／有吉・前掲注（₂₅）₃₃頁〔渡邊〕。
（ 33 ）　江頭憲治郎「社債の管理に関する受託会社の義務と責任」『会社法の基本問題』
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持たない受託会社がなしたこの種の判断については、結果的にそれが誤り

であっても、簡単に善管注意義務違反を問うべきではないと説かれる  
（ 34 ）
。

他面、社債管理者のコントロールに市場メカニズムは働き難く、社債管

理者の社債管理の目的は比較的限定されており（取締役による経営一般と

は異なる）、社債管理者が高度の専門的知識を有しており、また社債管理

者は社債権者と潜在的に利益相反状況にあることから、社債管理者の職務

遂行については、比較的厳格な基準により善管注意義務違反が判断される

べきであるとする見解もある  
（ 35 ）
。

関連する事実の確認すなわち情報収集・調査・検討が行われたか否かの

審査及び判断については、取締役と社債管理者はほぼ同様に取り扱われて

よい。取締役による経営判断の内容面については、それが著しく不合理で

あるかどうかが審査される。社債管理者に与えられる内容面における裁量

の幅は、取締役に与えられる裁量の幅よりやや狭い。

15　社債管理者は、その権限に属する行為をするために必要があるとき

は、裁判所の許可を得て、社債発行会社の業務及び財産の状況を調査する

ことができる（会社₇₀₅条 ₄ 項、₇₀₆条 ₄ 項）。社債管理者が早期に業務・

財産状況を調査し、発行会社の財産につき社債権の保全措置をとっておけ

ば、社債権を回収することができたところ、それを懈怠して回収が困難に

なったケースは善管注意義務違反の典型例である。財務上の特約違反が

あったにもかかわらず、適時に期限の利益の喪失を宣言しなかったり、担

付切換条項を発動しなかったりすれば、それも善管注意義務違反となる。

権限行使の前提として、財務上の特約遵守状況の監視についても、社債管

理者の善管注意義務が及ぶ  
（ 36 ）
。

社債管理者の行為が社債権者集会の決議を経ており、裁判所による決議

（₂₀₁₁）₃₈₇頁。
（ 34 ）　江頭・前掲注（₃₃）₄₀₃頁。
（ 35 ）　北村雅史「社債管理会社の義務と責任───利益相反関係を中心として」ジュ
リスト₁₂₁₇号₁₄頁。

（ 36 ）　奥島／落合／浜田（編）・前掲注（₂₆）₁₇₉頁〔森〕。
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の認可（会社₇₃₄条 1項）を受けているとしても、社債管理者が善管注意

義務に違反すると判断される可能性は残る  
（ 37 ）
。

16　社債管理者の解任事由として「その義務に違反したとき」が明記さ

れているが（会社₇₁₃条）、公平・誠実義務及び善管注意義務の違反がそれ

に当たる。社債管理委託契約に定められた約定権限の行使・不行使につい

ての上記義務違反も含まれる。発行会社又は社債権者集会の申立てにより、

裁判所は、具体的な義務違反の内容、程度等の諸般の事情を勘案した上で

解任の是非を決定する  
（ 38 ）
。

［ ₃］損害賠償責任

17　会社法₇₁₀条 ₁ 項は、社債管理者が会社法又は社債権者集会の決議

に違反する行為をしたことによる損害賠償責任を定める。社債管理者がな

すべき行為をしなかったという不作為（懈怠）も、違反行為である。公平・

誠実義務及び善管注意義務の違反は、会社法違反の典型とされる。

社債管理者の違反行為と因果関係のある社債権者の損害とは、①社債管

理者の当該行為又は不作為がなければ、社債権者が社債発行会社・保証人

から受けたであろう弁済額と、②社債権者が実際に受けた弁済額との差額

をいう  
（ 39 ）
。

社債管理委託契約中に会社法₇₁₀条 ₁ 項による社債管理者の責任を免除

又は軽減する特約が設けられていても、当該特約は強行規定に違反するも

のとして無効とされる  
（ 40 ）
。

18　複数の社債管理者ＡＢが置かれたときは、その権限に属する行為は

共同して行われることを要する（会社₇₀₉条 ₁ 項）。社債管理者の権限に属

する行為をＡＢが共同して行う際に、Ａのみに公平・誠実義務及び善管注

意義務の違反があった場合（Ａのみに義務違反があるケースは稀であろう

（ 37 ）　田澤元章「社債管理会社の免責について」筑波法政₁₉号₂₃₆頁。
（ 38 ）　江頭／中村（編）・前掲注（ ₁）₁₆₅頁〔三原〕。
（ 39 ）　上柳／竹内／鴻（編）・前掲注（ ₈）₂₁₃頁〔江頭〕。
（ 40 ）　上柳／竹内／鴻（編）・前掲注（ ₈）₂₁₂頁〔江頭〕。
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が）、これによって社債権者に生じた損害につき、ＡＢは連帯して賠償す

る責任を負う（会社₇₁₀条 ₁ 項）。

複数の社債管理者ＡＢが存在するにもかかわらず、Ａが単独でなした専

断行為は無効である。Ａの当該行為により社債権者に損害が発生した場合

には、Ａのみが損害賠償責任を負う  
（ 41 ）
。もっとも、社債管理者としての権

限をＢが共同行使しなかったこと（不作為）がＢの善管注意義務違反を構

成するケースでは、ＡＢが連帯して損害賠償責任を負う。

甲社には ₃名の社債管理者ＡＢＣが存在する。甲社の社債管理委託契約

の規定に従い、社債管理者の権限に属する行為の内部的意思決定が多数決

により行われた（ＡＣが賛成、Ｂは反対）。多数決に従ってなされた行為は、

共同して行われたものである。決議に反対したＢも、社債権者との関係で

は損害賠償責任を負う  
（ 42 ）
。

19　ＸらはＭ社の無担保普通社債権者である。Ｍ社が倒産し、更生計画

案においてＸらは、約 ₁割から ₃割程度の償還を受けたにとどまる。Ｘら

は、社債管理者たるＹ銀行がＭ社破綻の ₁か月前にＭ社から担保の供与を

受けていたとして、旧商法₃₁₁条の ₂第 ₂ 項（会社₇₁₀条 ₂ 項）に基づき、

Ｙ銀行に対して損害賠償を請求した。原審が請求を棄却したところ、Ｘら

が控訴した。

名古屋高判平成₂₁年 ₅ 月₂₈日判時₂₀₇₃号₄₂頁は、Ｙ銀行の貸付は、Ｍ社

の信用不安に対処するための再建計画実施にかかるつなぎ資金の担保とし

てなされた救済融資であり、本件担保株式はその担保として供されたので

あって、従前の貸付金債権の優先的回収を図るためにされたわけではない

から、Ｙ銀行が担保供与を受けたことは、誠実になすべき社債管理を怠ら

なかった場合に当たると判示して、Ｘらの控訴を棄却した。

新規の救済融資に対する担保徴求であっても、実質的には従前の貸付債

（ 41 ）　江頭（編）・前掲注（ ₅）₁₅₉頁〔田澤〕。
（ 42 ）　神田秀樹「社債管理者の公平誠実義務」『金融法務研究会報告書（ ₉）』（₂₀₀₄）
₃₆頁。
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権の優先的な回収を図る行為であるならば  
（ 43 ）
、社債管理者の誠実義務違反

は免れない。新規融資に対してとはいえ、Ｙ銀行がＭ社から担保徴求すれ

ば、Ｘらにとって社債償還の引当てとなるべきＭ社の一般財産が減少する。

担保徴求を伴う救済融資については相当程度確実な再建見込みが必要であ

るとも言えそうであるが、本判決は「ある程度の再建の見込み」があれば

足りるとする。救済融資は、何よりも迅速が求められる  
（ 44 ）
ことが重視され

たようである。

20　社債発行会社の財務状況が悪化した場合、社債管理者（発行会社の

取引銀行）は自己の貸付債権の保全・回収を優先させるおそれが懸念され

る。一種の利益相反状態といえる。発行会社が社債償還・利息支払を怠り、

若しくは発行会社につき支払停止があった後、又はそれらの前 ₃か月以内

（危機時期・法定期間）に、下記①～④の行為をしたときは、社債管理者

は社債権者に対し損害賠償責任を負う（会社₇₁₀条 ₂ 項）。但し、社債管理

者が誠実にすべき社債の管理を怠らなかったこと、又は損害が当該行為に

よって生じたものでないことを証明したときは、この限りでない（同項但

書）。すなわち（ａ）社債管理者の誠実義務違反、及び（ｂ）当該行為と

社債権者に生じた損害との間の因果関係が法律上推定される。

21　行為①は、社債管理者が自己の債権に係る債務について、社債発行

会社から担保供与又は債務消滅行為（弁済・更改・代物弁済）を受けるこ

とをいう（会社₇₁₀条 ₂ 項 ₁ 号）。支払停止前 ₃か月内における社債管理者

の債権保全・回収は、社債発行会社が近い将来債務不履行に陥ると知りつ

つ行為したものと推定される  
（ 45 ）
。社債管理者の誠実義務から、偏頗行為否

認における危機時期を社債管理者の社債権者に対する関係に限定して ₃か

月間遡及させたものと理解されることもある  
（ 46 ）
。

（ 43 ）　森まどか「判批」会社法判例百選第 ₃版（₂₀₁₆）₁₇₀頁。
（ 44 ）　松嶋隆弘「判批」『会社法新判例の分析』（₂₀₁₇）₃₅₁頁。
（ 45 ）　上柳／竹内／鴻（編）・前掲注（ ₈）₂₁₅頁〔江頭〕。
（ 46 ）　岩原紳作「商法₃₁₁条ノ ₂第 ₂ 項の見直しについて」『金融法務研究会報告書
（ ₉）』（₂₀₀₄）₄₁頁。
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社債管理者が約定に基づく弁済期に弁済を受領する際に（本旨弁済）、

これから ₃か月以内に社債発行会社が支払停止等に陥ることを予測してい

たとすれば、社債管理者が回収全額を自己のものとすることは誠実義務違

反に該当しうる。 ₃か月以内に発行会社が元利払の債務不履行又は支払停

止に陥ることになると信ずべき合理的理由の不存在を立証できた場合に

は、会社法₇₁₀条 ₂ 項但書により社債管理者の免責が認められる  
（ 47 ）
。

22　行為②は、社債管理者Ａが例えば子会社ａ（議決権の過半数を保有

されるなど特別の関係がある者）に対して社債発行会社Ｂに対するＡの債

権を譲り渡し、その後、ａが当該債権に係る債務についてＢから担保供与

又は債務消滅行為を受けることである（会社₇₁₀条 ₂ 項 ₂ 号）。特別の関係

がある者とは、（ア）法人の総社員・総株主の議決権の₅₀％超を有する支

配社員と当該被支配法人との関係、及び（イ）被支配法人と支配社員の他

の被支配法人との関係をいう（会社則₁₇₁条 ₁ 項 ₁ 号・ ₂号）。（ウ）支配

社員甲と被支配法人乙が他法人丙の総社員・総株主の議決権の₅₀％超を有

するならば、丙も甲の被支配法人とみなされる（会社則₁₇₁条 ₂ 項）。

（ア）では、支配社員が自然人である場合も含まれる。（イ）により社債

管理者と兄弟会社関係に相当する関係がある場合も、また（ウ）により社

債管理者と孫会社・ひ孫会社関係に相当する関係がある場合も含まれる。

上記（ア）（イ）（ウ）の関係がある者以外の者（たとえば実質基準によ

る子会社）に対し、社債管理者が社債発行会社に対する自己の債権を譲り

渡し、譲受人が社債発行会社から担保供与又は債務消滅行為を受けた場合、

社債権者が社債管理者の誠実義務違反を立証するならば  
（ 48 ）
、社債権者は損

害賠償を請求することができる（会社₇₁₀条 ₁ 項）、

23　行為③（会社₇₁₀条 ₂ 項 ₃ 号前段・後段）及び行為④（同条 ₂項 ₄号）

は、いずれも社債管理者が社債発行会社との間に法定期間内に相殺適状の

状態を作出して相殺を行ったことにより社債権者に損害が発生した場合に

（ 47 ）　森まどか『社債権者保護の法理』（₂₀₀₉）₂₃₇頁。
（ 48 ）　江頭（編）・前掲注（ ₅）₁₇₆頁〔田澤〕。
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つき、社債管理者の損害賠償責任を定めるものである。

₃号前段は、社債管理者Ａが社債発行会社Ｂに対する債権を有する場合

において、ＡがＢの財産処分を内容とする契約をＢとの間で締結すること

により受働債権を作り出して相殺する行為を定める。Ｂの財産処分を内容

とする契約が客観的要件とされるから、Ｂの支払停止前 ₃か月以内にＡが

預金債務を負担して受働債権を作り出しても、 ₃号前段には該当しない。

また財産処分契約は「専ら」相殺に供する目的をもって締結されることを

要する（主観的要件）  
（ 49 ）
。すなわち契約締結の目的は、Ａが相殺により債権

回収を図るところにあることが必要である。

₃号後段は、社債発行会社Ｂに対し債権を有する社債管理者Ａが、Ｂに

対して債務を負担する者Ｃから債務を引受けて相殺する行為を定める。Ｂ

に対する債権及び債務を同一人Ａの帰属とすることによって、Ｂに対する

債権の実質的価値（低下しているはず）以上の満足を得ようとする行為で

ある  
（ 50 ）
。

₄ 号は、社債発行会社Ｂに対し債務を負う社債管理者Ａが、Ｂに対する

債権をＤから譲り受けて（自働債権）相殺する行為を定める。Ｂに対して

預金債務を負うＡ（社債管理者たる銀行）が、Ｂに対する貸付債権をＤか

ら譲り受けて預金債務と相殺する場合が ₄号の典型例といえる。他面、Ｂ

に対して預金債務を負うＡが、Ｂに直接融資して当該貸付債権と預金債務

とを相殺する場合は ₄号に該当しない  
（ 51 ）
。 ₄ 号は、Ｂに対する自働債権を

他者から譲り受けることを前提としているからである。 ₃号後段及び ₄号

の規定は、ＡＢ間の合意相殺にも類推適用される  
（ 52 ）
。

24　会社法₂₁₀条 ₂ 項における損害の意義について、通説たる差額説は、

同条 ₁項の損害と同様、 ₂項各号の行為がなければ社債権者が社債発行会

社等から受けたであろう弁済額と、社債権者が実際に受けた弁済額との差

（ 49 ）　小川秀樹『一問一答新しい破産法』（₂₀₀₄）₁₁₆頁。
（ 50 ）　小川・前掲注（₄₉）₁₁₇頁。
（ 51 ）　江頭（編）・前掲注（ ₅）₁₈₀頁〔田澤〕。
（ 52 ）　江頭／中村（編）・前掲注（ ₁）₁₄₄頁〔三原〕。
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額であると説明する  
（ 53 ）
。当該行為により社債管理者の得た利益が社債発行

会社の破産財団に帰属していたと仮定した場合に、社債権者が得たであろ

う配当増加額が社債権者の損害額ということになる。社債管理者が受けた

利益の額が損害賠償額の上限になる。 ₂項 ₃号の場合には相殺により消滅

した社債管理者の自働債権の額が、また同 ₄号の場合には社債管理者が履

行を免れた受働債権の額が上限となる  
（ 54 ）
。

社債発行会社の破産管財人が社債管理者の ₂項 ₁号該当行為を否認した

とすれば、破産財団の原状回復により社債管理者の損害賠償責任は消滅す

る  
（ 55 ）
。

25　会社法₇₁₀条 ₂ 項は誠実義務違反に基づく損害賠償責任を定めたも

のであると理解する立場からは、社債権者の損害とは、社債管理者の誠実

義務違反行為により回収不能となった社債の元利金及び遅延損害金の合計

額をいうと説かれる  
（ 56 ）
。社債発行会社が社債管理者に弁済していなかった

としても社債権者が被ったであろう損害については、相当因果関係の不存

在により、社債管理者は責任を負わなくてよい。

社債権者の損害を回収不能額と見る以上、それは社債管理者が受けた利

益（弁済額等）を大幅に上回る可能性が認められる。社債発行会社の支払

停止後の社債管理者の行為（ ₂項各号）を想定すると、回収不能額説の不

自然さは一層著しいとも指摘される  
（ 57 ）
。

26　社債発行会社から受けた弁済額につき、社債管理者は誠実義務によ

りこれを社債権者との間で比例配分する。比例配分を受けた場合に社債権

者が得られる弁済額と、実際に受けた弁済額との差額が損害賠償として支

払われる。按分比例説・プロラタ解決策と呼ばれる  
（ 58 ）
。

（ 53 ）　江頭憲治郎「社債法の改正」ジュリスト₁₀₂₇号₃₇頁。
（ 54 ）　江頭（編）・前掲注（ ₅）₁₈₃頁〔田澤〕。
（ 55 ）　江頭・前掲注（₅₃）₃₉頁。
（ 56 ）　吉戒・前掲注（ ₅）₃₀₀頁。
（ 57 ）　江頭（編）・前掲注（ ₅）₁₈₅頁〔三原〕。
（ 58 ）　中東正文「社債管理会社の権限と責任」今中利昭先生還暦記念『現代倒産法・
会社法をめぐる諸問題』（₁₉₉₅）₆₇₄頁。
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設例に即して、差額説と按分比例説とを比較・検討する。社債管理者Ａ

は₁₂₀₀、社債権者Ｋは₈₀₀、債権者Ｍは₁₀₀₀、債権者Ｎは₆₀₀の債権を社債

発行会社Ｂ（資産₁₈₀₀）に対して有する。ＢがＡに₁₂₀₀弁済して ₁か月後

に、Ｂは支払停止となった。破産手続が開始され、Ｋは₂₀₀の弁済を受けた。

Ｂの残りの資産₆₀₀に｛₈₀₀÷（₈₀₀＋₁₀₀₀＋₆₀₀）｝を乗じることにより、Ｋ

が実際に受ける弁済額₂₀₀が算出される。

ＢからＡへの弁済₁₂₀₀がなければ、ＫがＢから受けたであろう弁済額は

₄₀₀である。これは、₁₈₀₀（Ｂの資産）×｛₈₀₀÷（₁₂₀₀＋₈₀₀＋₁₀₀₀＋₆₀₀）｝

により算出される。

差額説においてＡがＫに賠償すべき損害は₂₀₀（₄₀₀－₂₀₀）である。結

論として、Ｋは₄₀₀（₂₀₀＋₂₀₀）を、Ａは₁₀₀₀（₁₂₀₀－₂₀₀）を確保する。

按分比例説によると次のようになる。弁済によりＡの受けた₁₂₀₀につい

て、ＫＡ間で債権額に応じて比例按分すると、Ｋは₄₈₀  
（ 59 ）
、Ａは₇₂₀となる。

Ｋが₄₈₀の弁済を受けると、残りの債権は₃₂₀になる。Ａが₇₂₀（₁₂₀₀－

₄₈₀）の弁済を受けると、残りの債権は₄₈₀になる。Ｂ破産時点の残資産

₆₀₀は、債権者 ₄名の債権額（₃₂₀，₄₈₀，₁₀₀₀，₆₀₀）に応じて、Ｋに₈₀  
（ 60 ）
、Ａ

に₁₂₀  
（ 61 ）
、Ｍに₂₅₀、Ｎに₁₅₀が分配される。按分比例説においてＡがＫに賠

償すべき金額は₃₆₀（₄₈₀＋₈₀－₂₀₀）となる。結論として、Ｋは₅₆₀（₂₀₀

＋₃₆₀）を、Ａは₈₄₀（₁₂₀₀－₃₆₀）を確保する。

27　按分比例説の修正として、法定期間内に社債管理者Ａが受領した弁

済は遡及的に無効となり、Ａは受領した弁済相当額を分別管理して社債権

者Ｋに比例分配する義務を負う（誠実義務）と説かれる  
（ 62 ）
。均等按分比例

説と呼ばれる  
（ 63 ）
。社債発行会社の債権者としての社債管理者に「比例按分

（ 59 ）　₁₂₀₀×｛₈₀₀÷（₈₀₀＋₁₂₀₀）｝＝₄₈₀
（ 60 ）　₆₀₀×｛₃₂₀÷（₃₂₀＋₄₈₀＋₁₀₀₀＋₆₀₀）｝＝₈₀
（ 61 ）　₆₀₀×｛₄₈₀÷（₃₂₀＋₄₈₀＋₁₀₀₀＋₆₀₀）｝＝₁₂₀
（ 62 ）　山本克己「社債発行会社の偏頗行為」金融法研究会資料編（₁₅）₈₆頁、森・
前掲注（₄₇）₂₂₀頁、₂₃₃頁。

（ 63 ）　森倫洋「社債管理者の公平誠実義務と善管注意義務」神作裕之ほか（編）『会
社裁判にかかる理論の到達点』（₂₀₁₄）₆₂₉頁。
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したシェア」を認めることは、社債管理者の誠実義務と整合性を維持しう

る。

［ ₄］社債管理補助者

28　社債管理補助者は、個別の社債権者の顕名を要することなく（会社

₇₁₄条の ₇、₇₀₈条）、社債総額について破産手続等における債権届出等を

なす最低限の権限を有する  
（ 64 ）
。社債管理補助者制度は、社債権者が自ら社

債管理を行うことを前提として、社債管理補助者が社債権者のために社債

権者による社債管理の補助を行うものである  
（ 65 ）
。

29　社債管理補助者の法定権限は、①破産・再生・更生手続への参加、

強制執行・担保権実行手続における配当要求、及び清算手続における債権

の申出、並びに②債権者異議手続（減資・組織変更・組織再編）につき催

告を受ける権限である（会社₇₁₄条の ₄第 ₁ 項、₇₄₀条 ₃ 項）。権利保全の

ための最低限の管理権限を除くと、社債管理補助者は委託契約で定める範

囲内で権限を有する  
（ 66 ）
。

約定権限としては、③社債の弁済受領権限（会社₇₁₄条の ₄第 ₂項 ₁号）、

④社債の保全に必要な一切の裁判上・裁判外の行為をする権限（同条 ₂項

₂号）、⑤（ア）社債全部についてする支払猶予、債務不履行責任の免除

又は和解（下記イの行為を除く）、（イ）社債全部についてする訴訟行為又

は破産手続等に属する行為をする権限（上記①③④の権限を除く、同条 ₂

項 ₃号、₇₀₆条 ₁ 項 ₁ 号・ ₂号）、⑥社債発行会社が社債の総額につき期限

の利益を喪失することとなる行為をする権限（同条 ₂項 ₄号）、及び⑦上

記③～⑥以外の約定権限が挙げられる。

④の一部（社債全部についてする支払請求、強制執行、仮差押え・仮処

分、訴訟行為又は破産手続等に属する行為）、及び⑥については社債権者

（ 64 ）　野澤大和「社債管理補助者制度の創設と社債権者集会の規律の見直し」商事
法務₂₂₃₅号₂₃頁。

（ 65 ）　竹林俊憲ほか「令和元年改正会社法の解説Ⅵ」商事法務₂₂₂₇号 ₄ 頁。
（ 66 ）　行岡睦彦「社債の管理に関する会社法改正の意義と課題」商事法務₂₂₃₅号₁₅頁。
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集会の普通決議が（会社₇₁₄条の ₄第 ₃ 項、724条 1項）、また⑤について

は社債権者集会の特別決議が必要とされる（会社₇₂₄条 ₂ 項 ₂ 号、₇₁₄条の

₄第 ₃ 項・ ₂項 ₃ 号）。なお⑥に関連して、社債管理補助者は異議申述す

ることができない。

30　社債管理補助者にも、社債管理者と同様、公平誠実義務及び善管注

意義務が規定される（会社₇₁₄条の ₇、₇₀₄条 ₁ 項・ ₂項）。裁量の限定さ

れた権限のみを有する社債管理補助者については、義務違反が問われる場

合は社債管理者と比べて限定される  
（ 67 ）
。社債管理補助者の権限が法定権限

にとどめられている場合、社債発行会社のデフォルト前に自己の債権の回

収を社債権の回収に優先させたと評価しうるケースであっても、社債管理

者とは異なり、社債管理補助者については誠実義務違反にならないと説か

れている  
（ 68 ）
。委託契約により、社債管理補助者に広範囲の約定権限が付与

されているケース（実際には稀であろう）については、結論も異なりうる。

Ⅲ　社債権者集会

₁　従来の会社法₇₀₆条 ₁ 項 ₁ 号では、社債管理者が社債全部について

する支払猶予、債務不履行責任の免除、又は社債発行会社との間の和解を

行おうとする場合には、社債権者集会の特別決議が必要とされた。社債の

元利金の減免もこの手続で実施しうるか。「和解」の形式を整えることに

より実施可能とする見解が有力に主張された  
（ 69 ）
。令和元年改正会社法₇₀₆条

₁ 項 ₁ 号は、社債権者集会の特別決議により社債の元利金の減免ができる

旨を明文化した。社債管理者に元利金の減免等を授権する場合（会社₇₂₄

条 ₂ 項 ₂ 号）に限らず、社債権者集会が自ら当該行為に関する決定をする

（ 67 ）　竹林ほか・前掲注（₆₅） ₇ 頁。
（ 68 ）　野澤大和／辰巳郁「社債の管理のあり方の見直しと実務対応」商事法務₂₂₃₅
号₂₉頁。

（ 69 ）　江頭・前掲注（ ₆） ₁頁。
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場合（同項 ₁号）も同様である。

元利金減免決議が効力を生じるためには、後述の通り裁判所の認可が必

要とされるから、少数社債権者の利益が害されるおそれは少ない。もっと

も、倒産手続外の場面で社債発行会社の再建に必要な負担を誰がどれだけ

引き受けるかの問題を視野に入れると、社債権者が過剰な負担を分担させ

られる可能性が高まるとも指摘される  
（ 70 ）
。全社債権者の同意を要するルー

ルの下で社債契約を変更することは、事実上極めて困難である  
（ 71 ）
。

₂ 　社債権者集会の決議は、裁判所の認可を受けて初めてその効力を生

ずる（会社₇₃₄条 ₁ 項）。議事運営事項に係る決議、たとえば延期又は続行

の決議（会社₇₃₀条）は認可を要せず、直ちに効力が発生する。社債権者

集会の欠席者、決議に反対した者、決議後の社債譲受人も、当該決議に拘

束される。裁判所は利害関係人の陳述を聴取し（会社₈₇₀条 ₁ 項 ₇ 号）、理

由を付記した決定により、決議の認可・不認可を判断する（同₈₇₁条）。

不認可事由として、①社債権者集会の手続・決議方法が法令又は社債募

集の説明資料の記載に違反するとき、②決議が不正の方法（虚偽を記載し

た参考書類の交付、議決権行使に際しての金品授受、詐欺・強迫による議

決権行使）によって成立したとき、③決議が著しく不公正であるとき、又

は④決議が社債権者一般の利益に反するときが挙げられる（会社₇₃₃条 ₁

号～ ₄号）。社債債務の一部免除決議に際して、一部の社債権者に対し著

しく有利又は不利な内容を定める決議がなされた場合は、不認可事由③に

該当する。著しく悪化した会社財務を立て直すために社債債務の一部免除

や利率の大幅な引下げを行うケースにおいて、それが必要限度を超過して

いる場合は、不認可事由④に該当する。旧時から、清算価値を下回る金額

まで社債権者の有する債権を放棄させる場合が、不認可事由④の具体例と

して挙げられてきた  
（ 72 ）
。

（ 70 ）　行岡睦彦「社債」法学教室₄₄₄号₄₃頁、野澤／辰見・前掲注（₆₈）₃₂頁。
（ 71 ）　行岡・前掲注（₆₆）₁₇頁。
（ 72 ）　太田／濃川／有吉（編）・前掲注（₂₅）₃₉₂頁〔桜田雄紀〕。
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₃　社債権者集会の招集は、社債発行会社又は社債管理者・社債管理補

助者のほか少数社債権者によっても行われる（会社₇₁₇条 ₂ 項・ 3項、₇₁₈

条 ₃ 項）。少数社債権者の意義は、招集請求する社債権者の社債と同一種

類の社債の総額（自己社債の額は不算入、償還済みの額を除く）の₁₀％以

上に当たる社債を保有する社債権者（複数者の合計でも可）である。少数

社債権者が社債発行会社又は社債管理者・社債管理補助者に対して、議題

及び招集理由を示して招集請求したにもかかわらず、遅滞なく招集手続が

行われない場合等には、裁判所の許可を得て社債権者集会を招集すること

ができる（会社₇₁₈条 ₁ 項・ ₃項）。少数社債権者の請求が形式的要件を満

たしていれば、権利濫用と認められる場合を除いて、裁判所の許可が得ら

れる  
（ 73 ）
。

₄ 　招集者（社債発行会社、社債管理者、社債管理補助者又は少数社債

権者）は、社債権者集会の日時・場所、議題、書面による議決権行使の期

限、及び電磁的方法による議決権行使を可とするときはその旨等を定め（会

社₇₁₉条 ₁ 号～ ₄号、会社則₁₇₂条 ₁ 号～ ₅号）、知れている社債権者及び

社債発行会社並びに社債管理者又は社債管理補助者に対して招集通知を発

する（会社₇₂₀条 ₁ 項～ ₃項）。

社債発行会社が招集する場合、基本的には社債原簿に記載・記録された

記名社債権者宛に招集通知が発送される。しかし社債発行会社にとって社

債原簿に記載・記録された者以外の者（甲）が社債権者集会を構成すべき

社債権者であることが判明しているならば、知れている社債権者として甲

が招集通知の対象となる  
（ 74 ）
。無記名式社債券が発行されている場合には、

社債権者集会招集事項が公告される（会社₇₂₀条 ₄ 項）。無記名式社債券が

発行されていなくても、社債要項において社債権者集会の招集に公告が必

要とされている場合が多い  
（ 75 ）
。

（ 73 ）　江頭／中村（編）・前掲注（ ₁）₁₈₅頁〔宮野勉〕。
（ 74 ）　江頭（編）・前掲注（ ₅）₂₁₉頁〔丸山秀平〕。
（ 75 ）　太田／濃川／有吉（編）・前掲注（₂₅）₄₃頁〔渡邊〕。
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₅ 　招集通知に際して招集者は、知れている社債権者に対し社債権者集

会参考書類及び議決権行使書面を交付する（会社₇₂₁条 ₁ 項）。電子招集通

知によることの承諾をした社債権者に対する通知に際して、議決権行使書

面への記載事項は電磁的方法により提供される（会社₇₂₂条 ₁ 項）。無記名

式の社債券が発行されており、社債権者集会招集の公告が行われた場合、

無記名社債の社債権者は招集者に対して社債権者集会参考書類及び議決権

行使書面の交付を請求することができる（会社₇₂₁条 ₃ 項）。

株主総会の招集者は、総会に出席しない株主が書面により議決権を行使

できる旨を定めることができる（会社₂₉₈条 ₁ 項 ₃ 号）。議決権を行使でき

る株主が₁₀₀₀人以上の会社は、原則として、株主が書面投票によりうる旨

を定めなければならない（同条 ₂項）。他方、社債権者集会については、

社債権者の数や社債総額の数字などに関係なく、社債権者は常に書面によ

る議決権行使を認められる（会社₇₂₆条 ₁ 項）。なお株主総会では、書面投

票によりうる旨を定めた場合には招集手続を省略することができない（会

社₃₀₀条但書）。常に書面投票の認められる社債権者集会でも、招集手続の

省略は否定されよう  
（ 76 ）
。社債権者集会の招集者は、電子投票を認めること

を決定することもできる（会社₇₁₉条 ₃ 号、₇₂₇条）。

社債権者が信託受託者であるような場合を想定して、議決権の不統一行

使も認められるが、社債権者集会の ₃日前までに招集者に対して不統一行

使する旨及び理由を通知しなければならない（会社₇₂₈条 ₁ 項）。 ₃日前ま

での通知がなくても、招集者の側から不統一行使を認めることは差し支え

ない。不統一行使の必要性を示す具体的な法律関係（信託受託者、組合、

社債原簿の名義書換未済の譲渡、名義貸し等）が認められなければ  
（ 77 ）
、招

集者は不統一行使を拒絶することができる（同条 ₂項）。

₆　株主総会の決議事項については、議決権を行使できる株主の全員が

書面又は電磁的記録をもって提案内容に同意の意思表示をすることによ

（ 76 ）　太田／濃川／有吉（編）・前掲注（₂₅）₄₅頁〔渡邊〕。
（ 77 ）　江頭／中村（編）・前掲注（ ₁）₂₀₉頁〔宮野〕。
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り、当該提案を可決する旨の総会決議があったものとみなされる（会社

₃₁₉条 ₁ 項）。社債権者集会は法定決議事項及び社債権者の利害関係事項に

ついて決議することができるが（会社₇₁₆条）、法定決議事項については、

従来、総社債権者の同意による決議の省略（書面決議）はできないと考え

られてきた。その理由としては、法定決議事項を規定する各規定は強行規

定である、裁判所の認可が決議の効力要件とされている、会社法₃₁₉条 ₁

項に対応する規定が存在しない、社債の流通性が高い（潜在的な社債権者

の利益保護）といったことが挙げられる  
（ 78 ）
。

手続の簡素化を可能にする趣旨から、令和元年改正会社法は社債権者集

会についても決議の省略を認めた。社債発行会社、社債管理者、社債管理

補助者が社債権者集会の目的事項について提案した場合、当該提案につき

議決権を行使しうる社債権者の全員が書面又は電磁的記録により同意の意

思表示をしたときは、当該提案を可決する旨の決議があったものとみなさ

れる（会社₇₃₅条の ₂第 ₁項）。しかも、決議があったものとみなされる場

合には、裁判所の認可を受けることを要しないで、決議の効力が生じる（同

条 ₄項、734条 1項）。

総社債権者に対して適切な開示及び説明がなされた上で全員の同意が得

られたとか、同意内容が不公正でないことも  
（ 79 ）
決議省略の要件とされてい

ないだけに、裁判所の認可を不要とする点には若干の疑問も残る。

₇　社債権者集会の決議は、当該種類の社債を有するすべての社債権者

に対してその効力を有する（会社₇₃₄条 ₂ 項）。社債権者集会の欠席者、決

議の反対者、及び決議後に社債を譲り受けた者も、当該決議に拘束される  
（ 80 ）
。

社債発行会社が保有する自己社債については、議決権の行使が認められな

い（会社₇₂₃条 ₂ 項）。自己社債を保有する社債発行会社以外の他の社債権

者全員の同意によって、提案を可決する旨の社債権者集会の決議があった

（ 78 ）　太田／濃川／有吉（編）・前掲注（₂₅）₄₈頁〔渡邊〕。
（ 79 ）　太田／濃川／有吉（編）・前掲注（₂₅）₄₇頁〔渡邊〕。
（ 80 ）　江頭／中村（編）・前掲注（ ₁）₂₁₇頁〔小舘浩樹〕。
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ものとみなされたときは、当該決議は社債発行会社に対しても効力を有す

る  
（ 81 ）
。

₈ 　社債権者集会は、特別決議により、当該種類の社債総額の₁₀₀₀分の

₁以上を有する社債権者の中から ₁名又は複数の代表社債権者を選任し、

社債権者集会の決議事項の決定を委任することができる（会社₇₃₆条 ₁ 項、

₇₂₄条 ₂ 項 ₂ 号）。決定の委任は、特定の決議事項についてであることを要

しない。社債権者集会制度を有名無実化するとの批判も予想されるが、社

債権者集会の権限事項全部に関する包括的な委任であってもよい  
（ 82 ）
。代表

社債権者を解任することなく、かつ委任事項を変更しないままの状態にお

いて、社債権者集会を開催して委任事項に該当する事項について決議し、

社債権者集会の決定とすることも可能である  
（ 83 ）
。

代表社債権者が行った社債権者集会の権限事項に関する決定につき、通

説は、裁判所の認可を受けなければ、その効力を生じないとする  
（ 84 ）
。裁判

所の認可を必要とすることが実務的には適切であるが、明文の確認規定が

設けられることが望ましい。

Ⅳ　結　語

₁　社債管理者設置強制の例外基準は、①各社債の金額が ₁億円以上で

ある場合、又は②当該種類の社債の社債権者数が₅₀名未満の場合である（会

社₇₀₂条但書、会社則₁₆₉条）。①は適格機関投資家私募（金商 ₂条 ₃項 ₂

号イ、金商令 ₁条の ₄）に近く、②は少人数私募（金商 ₂条 ₃項 2号ハ、

金商令 ₁条の ₅）に近い。社債管理者は、社債権者の共同の利益を図るべ

く社債権者のまとめ役となることを期待されている。情報開示制度による

（ 81 ）　竹林ほか・前掲注（₆₅）₁₁頁。
（ 82 ）　江頭憲治郎『株式会社法第 ₇版』（₂₀₁₇）₈₂₇頁。
（ 83 ）　奥島／落合／浜田（編）・前掲注（₂₆）₂₁₁頁〔清水忠之〕。
（ 84 ）　江頭・前掲注（₈₂）₈₂₇頁。
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保護を受けなくても各社債権者自身の社債管理能力が高く、少人数である

から適宜協力することが容易であるからといって、彼らが社債権者の共同

の利益を損なわないよう協調的な行動をとれるという保障はない  
（ 85 ）
。

₂ 　国内公募社債については、各社債の金額を ₁億円以上とした上で社

債管理者の設置されないケースが多くみられる。そこでは、通常、社債の

発行事務・期中事務を代行する財務代理人（Fiscal　Agent）が置かれる。

財務代理人は、社債権者保護のための義務や権能を有しないから、その手

数料が低率ですむ。他面、債権の保全に必要な裁判上及び裁判外の行為は

社債権者自身により行われる。また社債発行会社の財務状態悪化時に財務

代理人が自己の債権の回収を行ったとしても、社債権者に対する義務違反

が生じるわけではない  
（ 86 ）
。

低格付け債の場合、ＦＡ債として発行されたのではデフォルト時のリス

クが大き過ぎるとして機関投資家に敬遠される  
（ 87 ）
。信用リスクの相対的に

高い発行会社における社債権者の保護を図るため、令和元年改正会社法に

より、第三者である社債管理補助者が社債権者のために社債権者による社

債の管理の補助を行う制度（会社₇₁₄条の ₂以下）が導入された。

₃　社債発行会社の財務状況が悪化した場合に、社債管理者が社債権の

保全・回収よりも自己の債権の保全・回収を優先させる危険性が認められ

る。会社法₇₁₀条は ₁項で一般的な損害賠償責任を定めるほか、 ₂項で社

債管理者の利益相反行為に関し、誠実義務違反の事実及び行為と損害との

因果関係についての証明責任を転換する形で損害賠償責任の特則を定めて

いる。

会社法₇₁₀条 ₂ 項により賠償されるべき損害が何かについて、現在では

差額説と按分比例説とが対立している（本論文Ⅱ₂₄～₂₇参照）。解釈論と

しては差額説が妥当であると考えられるが、近時は按分比例説が有力にな

（ 85 ）　大崎貞和「資金調達方法の多様化」江頭憲治郎（編）『株式会社法大系』（₂₀₁₃）
₄₅₄頁。

（ 86 ）　江頭（編）・前掲注（ ₅）₁₃₁頁〔藤田〕。
（ 87 ）　大崎・前掲注（₈₅）₄₅₆頁。
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りつつある。按分比例説によれば、社債管理者が会社法₇₁₀条 ₂ 項各号の

行為により受けた利益の額につき、これが社債権者との間で比例分配され

るので、差額説に立つ場合に比して社債権者にとって有利になる。

最近では、社債管理者に比例按分したシェアを認めること自体に疑問が

寄せられることもある  
（ 88 ）
。会社法₇₁₀条 ₂ 項には社債管理者の利益相反行為

のケースも存在するが、社債発行会社に対する債権者としての地位につい

ては、社債管理者も社債権者と同列に取り扱われるべきであり、社債管理

者にも比例按分シェアが認められてよい。

₄　社債権者集会の決議は、裁判所の認可を受けることにより効力が生

じる（会社₇₃₄条 ₁ 項）。決議内容が社債権者間の利害の均一性を害する（一

部の社債権者のみに有利な内容の決議）ならば、決議内容の著しい不公正

を理由に、また決議された償還額の免除又は利率引下げの程度が社債発行

会社の救済に必要な限度を越えるならば、決議内容が社債権者の一般の利

益に反するとして、それぞれ認可されない（会社₇₃₃条 ₃ 号・ ₄号）  
（ 89 ）
。

令和元年改正会社法により、提案された議案につき議決権を行使しうる

社債権者の全員が書面又は電磁的記録により同意の意思表示をしたとき

は、当該提案を可決する旨の社債権者集会決議があったものとみなされ、

しかも裁判所の認可を要することなく、その効力を生ずることとされた（会

社₇₃₅条の ₂）。

社債権者集会については、社債権者の合理的無関心  
（ 90 ）
とか、無記名社債

の社債権者による議決権行使には集会の ₁週間前までに社債券の提示が求

められることから（会社₇₂₃条 ₃ 項）、実際にはあまり活用されていない。

（ 88 ）　奥島／落合／浜田（編）・前掲注（₂₆）₁₈₃頁〔森〕。
（ 89 ）　太田／濃川／有吉（編）・前掲注（ ₄）₃₈₇頁〔桜田雄紀〕。
（ 90 ）　藤田友敬「社債権者集会の多数決による社債の内容の変更」落合誠一ほか（編）
『現代企業立法の軌跡と展望』（₁₉₉₅）₂₂₅頁。


