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研究成果の概要（和文）： 会社法における会社債権者間の利害調整について、社債権者を採り上げて考察した。社債
権者と社債発行会社に貸付債権を有する社債発行会社との間の関係は、社債管理者の誠実義務を通じて調整されるもの
ではなく、誠実義務は、社債の管理に限定され、貸付債権の回収には及ばない。また、社債発行会社の支払能力に不安
が生じた場合の社債権者間の関係は、社債権者集会の制度によって調整されることがあるが、その調整は、社債の元金
・利息の減免にまでは及ばない。

研究成果の概要（英文）：  This research deals with adjustment of interests among corporate creditors,and t
akes up bondholders as corporate creditors. Fiduciary duty of banks administering bonds does not adjust in
terests between bondholders and banks administering bonds. Bondholders' meeting generally adjusts interest
s among bondholders, but may not remit principal or interest of bonds.
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
 (1) 従来、会社法においては、取締役と株
主との間の関係、株主と会社債権者との間の
関係、という関係での利害調整が問題とされ
ることが多かった。そのため、会社債権者間
の利害調整という観点からの会社法の研究
は、必ずしも多いとはいえない。 
 しかし、会社債権者間の利害調整が必要な
場面がないわけではない。債権者の態様には、
金額の多少、債権管理能力の有無等の相違が
ある。 
 

(2) 会社法においては、会社債権者に関心
が払われている。会社法における会社債権者
についての規整は、主に、会社債権者の保護、
会社管理等の側面から捉えられてきた。関心
が向けられていたのは、会社組織再編におけ
る会社債権者の保護、契約による会社管理等
である。 
しかし、多様な債権者の存在を前提とすれ

ば、会社法においては、会社債権者間の利害
調整に、とくに会社規整を通じた会社債権者
間の利害調整が図られようとしている、ある
いはそのような調整を見出されるのではな
いかと思われる。 
 
２．研究の目的 
 多額の債権を有する会社債権者と少額の
債権を有する会社債権者をはじめ、会社債権
者には、さまざま態様の会社債権者がいる。
会社法における、さまざまな態様の会社債権
者の利害調整の方法を考察する。 
会社法における会社の規整の態様、機能、

問題等を法的に分析し、会社規整を通じた会
社債権者間の利害調整について、会社法にお
ける会社債権者間の利害調整の法的構造等
を明らかにすることを目的とする。 
 
３．研究の方法 
 (1) 会社法における債権者とこれにかか
る規整を抽出し、これらについて考察する。
会社法における債権者の区分、債権者の区分
に応じた規整、規整の趣旨を探る。 
 
 (2) 各債権者と各規整との間の対応関係
についての機能や妥当性にについて、考察す
る。 
 
 (3) 会社法において問題とされる会社債
権者間の利害調整について、検討する。会社
債権者間の利害調整が必要とされる場面を
抽出し、過去の事例があればそれを考慮にい
れる。また、その利害対立の本質を探り、会
社法の規整における会社債権者の区分の意
義について、考察する。 
 
 
４．研究成果 

(1) 会社法においては、さまざま会社債権
者を扱う規整が存在する。一般債権者（たと

えば、会社法 449 条 1 項）のほかに、新株予
約権者（会社法 236 条以下・2 条 21 号参照）、
会社取引をする取締役（会社法 356 条 1 項 2
号）、不法行為債権者（会社法 789 条 3 項・
810 条 3 項）等である。 
本研究においては、会社法が、直接にまた

は明示的に会社債権者間の利害調整をする
規整をおくことから、以下のように考察の対
象を設定することが妥当であると考えた。ま
ず、考察の対象の会社債権者としては、社債
権者（会社法 676 条以下・2 条 23 号参照）
を採り上げる。 
その上で、第１に、社債権者と会社に対す

る貸付債権を有する社債管理者との間、また、
第２に、社債権者間、および、社債権者とそ
のほかの会社債権者との間の利害調整を、考
察の対象とする。第１の利害調整のためには、
たとえば、社債管理者の責任にかんする規定
（会社法 710 条 2 項）があり、また、第２の
利害調整のためには、社債権者集会の制度
（会社法 715 条以下）が存在する。 

 
(2) 第１の利害調整についての考察は、社

債権者と社債管理者との間の会社に対する
債権の回収の優先順位を扱う。後者は、債権
の管理の能力を有する主体であり、前者は、
一般に債権の管理の能力に乏しい主体であ
る。 

従来、誠実義務を介して債権回収の妥当
な優先順位を確保しようとしていた。しかし、
本研究においては、優先順位と誠実義務とは、
別の問題として取り扱われるのが適切であ
るとの結論に至った。 
 
 (3) 会社に対する貸付債権を有する社債
管理者が自己の貸付債権を回収し、社債権者
に損害が生じた場合には、社債管理者は、社
債権者に対して責任を負うとされている（会
社法 710 条 2 項 1 号）。そのような社債管理
者の責任の内容については、古くから争いが
ある。これにかかる見解には、大別すると、
倒産法における否認との関連性を見出す見
解、誠実義務違反に基づく損害賠償義務に根
拠を求める見解、受領した弁済金の分配義務
に根拠を求める見解がある。 
 少なくとも、近年改正がなされた倒産法を
前提にすると、倒産法における否認と会社法
における社債管理者の責任との間に関連性
を見出すことは難しい。 
 社債管理者の損害賠償責任の根拠を、受領
した弁済金の分配義務に求める見解におい
ては、弁済金の分配義務の存否および分配義
務の不履行の存否が社債権者の損害の存否
となる。そのため、この見解に基づいて、後
述（(4)参照）のような社債管理者が誠実義務
に違反しないことを理由に責任を負わない
旨の規定によって、責任を負わない場合を想
定するのは難しい。 
 

(4)  本研究で注目したのは、社債管理者



が責任を負わない場合である。社債管理者は、
誠実にすべき社債の管理を怠らなかったこ
と、または、損害が弁済を受ける行為によっ
て生じたものではないことを証明したとき
は、損害賠償責任を負わないと規定されてい
る（会社法 710 条 2 項ただし書き）。 
そこで、社債管理者の責任の根拠を損害賠

償義務に求める見解を基礎としつつ、以下の
ように解するのが適切である。社債管理者が
負う誠実義務は、社債管理についての誠実義
務である。社債管理者は、社債発行会社でも
ある貸付の相手方の支払能力の危機的状況
に対応するために、自己の貸付債権の弁済を
受けるのであれば、社債管理として、その権
限を行使しうる限りで一定の対応をする義
務があると考えられる。社債管理者は、社債
発行会社の社債の償還・利息の支払の懈怠も
しくは支払停止を知り、または、３箇月以内
にこれが生じることを予測しながら、一方で、
債権者として、自己の貸付債権の弁済を受け
て貸付債権の回収を図るのであれば、他方で、
社債管理者として、誠実義務（会社法 704 条
1 項）に基づいて、社債権者のために社債権
の弁済を受けること等の具体的な義務を負
う。社債管理者は、社債権の弁済を受けるこ
と等によって社債の回収を図ることができ
なければ、誠実義務の違反により、回収不能
となった社債権の額について責任を負う。 
したがって、社債管理者が自己の貸付債権

の弁済を受ける行為それ自体は、社債管理に
ついての誠実義務に違反するわけではない。
社債管理者が貸付債権の弁済を受ける行為
と、誠実にすべき社債管理とは、別個に考え
るのが適切である。 
 
 (5) 社債管理者の善管注意義務（会社法
704 条 2 項）と誠実義務との関係について議
論がある。(4)のように解するのであれば、社
債発行会社に社債の償還・利息の支払の懈怠
もしくは支払停止があった後またはその前
３箇月以内に、社債管理者が貸付債権の弁済
を受ける場合に、誠実義務が問題とされるこ
とになる。 
 
 (6) (4)のように解する場合の具体的な問
題の処理は、以下のようである。社債管理者
が社債発行会社から約定の弁済期に貸付債
権の弁済を受ける行為が、社債管理者の責任
（会社法 710 条 2 項 1 号）の対象となるか否
かという問題については、当該行為それ自体
は、社債管理にかかる行為ではないから、責
任の対象には含まれない。 
 社債発行会社が、社債管理者との間の貸付
契約における期限の利益喪失の事由により
借入債務について期限の利益を喪失した場
合であって、社債契約または社債管理委託契
約において社債管理者の請求による期限の
利益喪失の事由が存在するときに、社債管理
者が、社債について、請求により期限の利益
を喪失させないのは、誠実義務に違反すると

考えられる。 
 社債管理者の約定辞任（会社法 711条 2項）
が、社債発行会社に社債の償還・利息の支払
の懈怠もしくは支払停止があった後または
その前３箇月以内であれば、社債管理者は、
辞任前と同様の社債管理者の責任を負う（会
社法 712 条）。社債管理者は、約定辞任の前
後において、貸付債権の回収の制約を受けて
いない。社債管理者は、辞任後には、社債管
理についての義務から解放されるが、しかし、
辞任前の責任からは解放されず、辞任前に誠
実にすべき社債の管理を怠っていなかった
ことを証明できない場合には、辞任後であっ
ても、社債管理者の責任を負う。 
  
 (7) 第２の利害調整についての考察は、直
接には、社債権者間の利害調整を取り扱う。
しかし、会社法においては、社債権者と社債
権者以外の会社債権者との間の利害調整は、
図られていないことが考慮されることにな
る。 
意見の異なる各社債権者に同一の行為を

とらせる方法として社債権者集会の制度が
ある。社債権者集会の決議によって変更が可
能な社債権の内容については、会社法の規定
では必ずしも明らかではない。近年では、社
債権者集会の決議によって、社債の元金・利
息の減免が可能であるとの見解が多い。しか
し、本研究においては、社債の元金・利息の
減免は、社債権者集会の決議によって行うの
になじまない事項であるとの結論に至った。 
 
 (8) 社債の元金・利息の減免が問題となる
のは、会社の財務状況が悪化し、会社が倒産
へと向かうのを回避してその再建を模索す
る場面である。 
会社の支払能力が維持されている場合に

は、会社債権者は、会社との間でも、ほかの
会社債権者との間でも、自己の債権の管理に
かかわって問題は生じない。しかし、会社の
財務状況が悪化し、会社の支払能力に不安が
生じる場合には、会社債権者は、自己の債権
の回収のために会社の経営等への関心を示
す可能性が高くなる。そのため、各会社債権
者の間では、会社の倒産による即時の債権回
収か、倒産による債権回収額よりも多額の債
権回収額を期待して会社の再建の可能性の
模索かという選択について、意見の対立が生
じうる。また、会社の再建に向けては、財務
状況の改善のために、債権の減免の当否で、
また、減免をするのであれば減免の額で各会
社債権者の対立が生じうる。 
 社債権者については、多数存在することが
多い。会社の再建を選択する場合には、各社
債権者に対して、会社の再建に向けた同一の
行動をとることを期待するのは難しい。その
ため、会社法においては、社債権者集会の制
度（会社法 715 条以下）が用意されている。
社債権者集会の制度は、社債権者集会の決議
によって、異なる意見の社債権者の社債権も



含めて、社債権について一定の管理・処分を
可能にする。そこで、社債の元金・利息の減
免は、社債権者集会の決議事項として明定去
れていない（会社法 716 条。また、会社法
724 条 2 項 1 号・706 条 1 項 1 号参照）ため、
これが社債権者集会の決議によって可能か
否かが問題とされる。 
 
 (9) 会社法の文言に基づいた解釈によれ
ば、社債の元金・利息の減免が可能であるか
否かは、社債権者集会の決議事項とされる社
債権者の利害に関する事項に、社債の元金・
利息の減免が含まれるか否かに従う。 
社債権者集会の沿革によれば、当初は、少

数の社債権者の不測の損失を避けるため、決
議事項は制限的に解されていた。会社法前に
は、社債権者集会の決議事項には、社債権者
の利害に重大な関係を有する事項があった。
決議事項を制限的に解していたことからは、
社債権者の利害に重大な関係を有する事項
には、社債の元金・利息の減免は、含まれな
いと解されるのが妥当である。 
会社法においては、社債権者集会の決議事

項は、社債権者の利害に重大な関係を有する
事項から、社債権者の利害に関する事項へと
拡大された。しかし、社債の元金・利息の減
免は、社債権者の利害に重大な関係を有しな
い事項ではないから、会社法における決議事
項の拡大の対象には含まれない。 

 
(10) かりに、社債の元金・利息の減免が、

会社法前には、社債権者の利害に関係する重
大な事項として、また、会社法においては、
社債権者の利害に関する事項として、社債権
者集会の決議事項であるとすると、会社法に
おいて決議要件が軽減されることになるが、
そのような結論は、適切ではない。 
会社法前においては、社債権者の利害に関

係する重大な事項の決議には、特別決議が必
要であった。一方、会社法においては、社債
権者の利害に関する事項の決議には、普通決
議で足りる。社債の元金・利息の減免の要件
が軽減される理由は、明らかではない。 
会社法それ自体においても、社債の支払の

猶予（会社法 706 条 1 項 1 号）には、社債権
者集会の特別決議が必要である（会社法 724
条 2 項 1 号）のに、社債の元金・利息の減免
は普通決議で足りる（会社法 724 条）という
のは、両者の社債権者の利害に与える影響か
らみて、妥当ではない。 

 
(11) これに対して、社債権者集会の決議

による社債の元金・利息の減免を認める見解
は、社債の元金・利息の減免が、社債発行会
社の事業再生をもたらし、事業再生を通じて、
結局は、倒産の場合よりも社債権について多
額の回収をもたらし、社債権者の利益となる
こともあることを強調する。 
しかし、社債発行会社の事業再生は、必ず

実現されるわけではない。事業再生が確実で

なければ、社債権者に利益がもたらされるこ
とも確実ではない。そのような状況において、
社債の元金・利息の減免が、社債権者の利益
の最大化を図る合理的な選択であるとして、
反対する少数の社債権者を社債権者集会の
決議によって拘束することが不当ではない
とはいえなかろう。 
社債の元金・利息の減免の後に、社債発行

会社の事業再生がなされず、社債発行会社が
倒産手続に入ると、社債権者は、減免された
額に基づいて倒産手続に参加することにな
る。事業再生ではなく、倒産を選択したい社
債権者に、そのような危険を負担させること
が、不当でないとはいえなかろう。 
 
 (12) 社債権者集会は、社債権者間の利害
調整を目的とする。会社の事業再生は、社債
権者だけではなく、そのほかの会社債権者の
利害もかかわる。会社の事業再生に果たす社
債権者集会の役割は限定的である。 
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