
Vol.7  2012.9  東京大学法科大学院ローレビュー

3

論説

社債権者集会決議による社債の元金減免の可否と 
社債権者の合理的意思決定

2010 年 4 月入学

岩間郁乃

Ⅰ．はじめに

Ⅱ．社債の元金減免についての見解の対立

1　基本的な見解の対立軸

2　社債の元金減免に対する否定説

⑴　否定説の根拠

⑵　倒産実務における対応

3　社債の元金減免に対する肯定説

⑴　文理上の解釈

⑵　社債権者に対する手続的な保護

⑶　社債権者集会の沿革・趣旨

⑷　平成 5 年改正等の影響

　ａ　社債権者集会の開催の円滑化

　ｂ　 合理的な判断を担保する手続の補強

―社債管理者

　ｃ　自己責任原則と社債権者集会の権限

4　社債権者集会決議認可事例

⑴　元金減免決議の認可事例の紹介

⑵　上場廃止の意思表示の効力停止等仮処

分申立事件

⑶　損害賠償請求事件

⑷　小括

5　本稿の立場

Ⅲ．私的整理手続の一環としての社債の元

金減免

1　立法試案の内容

⑴　立法試案の目的

⑵　債権者平等原則と清算価値保障原則

⑶　代表社債権者の調査権

2　個別的な検討

⑴　「社債権者集会」の開催単位

⑵　裁判所の審査能力

⑶　社債権者の利益代表

⑷　反対社債権者の社債買取請求権

　ａ　 買取価格決定の困難と元金減免決議

の成立可能性

　ｂ　株式買取請求権との比較の観点

　ｃ　少数社債権者の保護のあり方

3　立法試案の位置づけ

⑴　今後の立法試案の方向性

⑵　倒産法的な考え方

Ⅳ．一般的な元金減免と社債権者の合理的

意思決定

1　一般的な元金減免への可能性

⑴　ケネディクスの事例―資金繰り行き

詰まりへの対応

⑵　社債の元金減免を認める有用性

⑶　社債権者集会による元金減免が認めら

れることの明文化

2　会社法上の社債権者集会の意義

3　社債権者の合理的な意思決定に向けて

⑴　社債権者集会における情報開示

⑵　社債権者集会の定足数

⑶　社債管理者の活性化と課題

　ａ　 社債権者集会において期待される社

債管理者の役割

　ｂ　社債管理者制度の課題

⑷　代表社債権者への着目

Ⅴ．おわりに



社債権者集会決議による社債の元金減免の可否と 
社債権者の合理的意思決定

4

Ⅰ．はじめに

社債権者集会において社債の元金減免は可

能か。従来，開催することや決議を取ること

の難しさからその利用が避けられてきた社債

権者集会 1) が私的整理の局面で注目を浴び

ている。それは，私的整理にあたって，金融

機関の債権カットのみならず，社債権者集会

決議による社債の元金減免を行って，より実

効的な事業再生が行えないかという問題意識

が生じているからである 2)。このような問題

意識を受けて，事業再生研究機構主催のシン

ポジウムにおいて，社債の元金減免を可能と

する立法試案（以下，「立法試案」という。）

が提案された。

しかし，そもそも社債権者集会については

議論の蓄積が少なく，いまだ明らかになって

いないことも少なくない 3)。そこで，本稿は

社債権者集会における社債の元金減免につい

て，社債権者集会の意義と絡めながら広く論

じたものである。

本稿では，まず，現行法の解釈として社債

権者集会による社債の元金減免が可能かどう

かについて論じた（Ⅱ）。次に，立法試案に

ついて，その詳細を紹介した後に，立法試案

から生じうる個別的な問題について論じた

（Ⅲ）。最後に，立法試案のような私的整理の

局面に限らず，一般的に社債権者集会による

社債の元金減免を認めることの有用性を述べ

た後，社債権者集会の「社債権者の合理的な

意思決定を可能とする場」としての意義につ

いて論じ，その意義を実現するための方策に

ついて検討した（Ⅳ）。

本稿で一貫しているのは，一見すると社債

権者にとって不利益となるような社債の元金

減免であっても，社債発行会社が経営破綻の

危機に瀕し社債の価値が毀損されているよう

な場合には，社債権者の経済的利益 4) の最

大化を図る手段として，社債の元金減免を積

極的に捉えることが可能であるとの視点 5)

である。さらに，本稿では社債権者集会をこ

のような社債権者の経済的利益の最大化のた

めの合理的・実質的な意思決定を可能とする

ための場として定義し，機能させることの重

要性を強調したい。

本稿の価値は，第一に，商法学説でほとん

ど認識されてこなかった社債権者集会決議に

よる社債の元金減免が可能かどうかという問

題を論じた点にある。実際に地裁の支部で社

債の元金減免を行った社債権者集会決議に対

して認可が出されていることは注目に値す

る。第二に，会社法上で社債権者集会決議に

よる社債の権利内容の変更が認められている

意義について，「社債権者の経済的利益を最

大化するための合理的意思決定を可能とする

ための場」というひとつの視点を提示したこ

とである。

本稿において，社債権者集会の法的意義に

ついての議論に一石を投じることができ，社

債権者の権利保護のあり方について，そのあ

るべき姿をより一層追究していくことができ

れば幸甚である 6)。

 1) 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」鴻常夫古稀『現代企業立法の軌跡と展望』217 頁，

218 頁（商事法務研究会，1995），大杉謙一ほか「座談会　会社更生手続と社債をめぐる諸論点（1）」金法 1635 号

6 頁，8 頁〔田頭章一発言〕（2002），同 14 頁〔瀬戸英雄発言〕。

 2) 社債権者集会の活用事例として，元金減免ではないものの社債権者集会決議を利用した社債のリスケジュー

ル（以下，「リスケ」という。）の事例が報告されている（井出ゆり「事業再生における社債権の変更について」

NBL 960 号 12 頁，13 頁（2011））。
 3) 藤田・前掲注 1)218 頁。

 4) この「利益」は，社債権者ごとの個別的利益ではなく，社債権者の共同の利益を指す（鴻常夫『社債法』

174 頁（有斐閣，1958））。
 5) 経営破綻の危機に瀕している発行会社の社債の元金減免に応じることにより発行会社が救済され，結果と

して社債権者の利益につながることを指摘するものとして，江頭憲治郎編『会社法コンメンタール 16―社債』

146 頁〔藤田友敬〕（商事法務，2010），上柳克郎ほか編集代表『新版注釈会社法（10）社債（1）』169 頁〔神田秀樹〕

（有斐閣，1988），田頭章一「社債発行会社のディフォルトと投資家の権利保全・行使（下）」金法 1466 号 18 頁，

20 頁（1996），具体例として藤田・前掲注 1)220 頁がある。

 6) なお，本稿においては，国内普通無担保社債を念頭に議論を進める。
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Ⅱ．
社債の元金減免についての見
解の対立

Ⅱでは，まず社債権者集会決議による社債

の元金減免を認めるかどうか見解の対立があ

ることを示し（1），その上で，すでにされて

いる議論に加えて，関連する議論も援用し

て，社債権者集会による元金減免を否定する

見解（2）と肯定する見解（3）について想定

されうる議論を論ずる。また，下級審裁判例

の事実認定を通じて社債の元金減免を行った

社債権者集会決議の認可があったことおよび

それに対する裁判所の態度を紹介し（4），最

後に本稿の立場を明らかにする（5）。

1　基本的な見解の対立軸

社債権者集会決議による元金減免が現行法

で可能かどうかについては，否定する見解と

肯定する見解との両方がありうるが，この問

題は，社債権者集会の権限に社債の元金減免

が含まれているのかという問題に帰着する。

社債の元金減免は，文言上明確には社債権

者集会の決議事項とはされていない（会社法

（以下，法令名を省略する。）716 条，724 条

2 項 1 号，706 条 1 項）。そのため，社債権者

集会の特別決議事項とされている「当該社債

の全部についてするその支払の猶予，その債

務の不履行によって生じた責任の免除又は和

解」（706 条 1 項 1 号）が何を指すのかが問

題となる。

社債権者集会のあり方と元金減免に対する

捉え方についても，肯定説と否定説の間で見

解の対立がある。社債権者集会の権限には原

則として制約がないと考えるのが，前者の見

解であり，仮に事前の同意があったとして

も，元金減免は社債権者の基本的な権利の侵

害であるとして多数決により行うことは許さ

れないと考えるのが後者の見解である 7)。

2　社債の元金減免に対する否定説

⑴　否定説の根拠

元金減免に対して否定的な見解は，「債務

の不履行によって生じた責任」とは，素直に

読めば遅延損害金のみを指し，元金を含まな

いとする 8)。また，「和解」が，社債管理者

に包括的な和解権限を与えることを指すと考

えれば，元金減免も社債権者集会決議ででき

るように思われるが，この点についても「債

務の不履行によって生じた責任の……和解」

と読み，和解の権限を限定して考える。

否定説で大きな根拠として挙げられること

は，多数決によって，少数社債権者の同意な

くして社債権者の基本的・中心的権利である

社債の元金減免をすることは許されないとい

うことである。裁判所の認可制度によって，

少数社債権者の利益の保護が図られているも

のの，一般的な問題として，裁判所が社債の

元金減免の認可をする際にどの程度まで判断

能力を発揮できるのかという問題がある。ま

た，個々の権利者に判決手続を保障せずに，

非訟手続に基づく裁判所の認可のみで元金に

対する権利を奪えるか疑問があるといった指

摘が考えられる 9)。

会社法が「支払の猶予」（706 条 1 項 1 号）

には特別決議を要求しているにもかかわら

ず，社債権者の権利制約の程度がより大きい

元金減免については，社債権者集会の特別決

 7) 須藤英章「私的整理か民事再生か」事業再生研究機構編『民事再生の実務と理論』278 頁，285 頁（商事法務，

2010）。投下資本の回収に関する手続的な権利の個別行使は社債権者の中心的な利益であるとして，これを社債権

者集会決議で制限することに反対する見解として，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」学習院大学法学部法学会雑誌 31 巻 1 号 35 頁，53-54 頁（1995）。上述のシンポジウムにおいては，社

債権者集会での社債の元金減免の可否について，明言を避けたものの，これを否定する前提に立って，立法試案

が提案されている（井出・前掲注 2)14 頁）。

 8) 立案担当者は，「『不履行二因リテ生ジタル責任ノ免除』とは，社債の償還期限を徒過したことによる履行

遅滞の損害賠償責任の全部または一部を無償で消滅させる単独行為である（民五一九条）。」と説明している（吉

戒修一『平成五年・六年　改正商法』286 頁（商事法務研究会，1996））。
 9) 松下・前掲注 7)54 頁，57 頁。少数社債権者の個別の権利行使という手続的利益の制約に関する指摘だが，

元金の減免という実質的権利の制約の場面にあたっても妥当する指摘であると考える。
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議の対象として明示的に書かれていないこと

は，元金減免を認めない趣旨だとする見解も

ある 10)。

なお，古い学説では，社債権者集会の権限

については，これを一応無制限としつつ，そ

の権限の限界を画するものとして社債権者の

基本的権利ないし固有権につき，法がこれを

明定していくことが望ましいとする見解があ

る 11)。もっとも，この基本的権利ないし固

有権についてどの程度のものが想定されてい

るのかは明らかではない 12)。

⑵　倒産実務における対応

元金減免に対して，倒産事件を多く扱う実

務家は慎重な態度を取ることが多い。それ

は，Ⅱ 2 ⑴で挙げた根拠に加えて，そもそも

問題自体に対する認知度が低く定説がないた

め法的安定性に欠けるといった懸念や社債権

者集会の開催そのものに莫大なコストがかか

るといった実務的な配慮 13) があるからだと

思われる。なお，法的安定性の問題について

は，倒産実務家の慎重な態度から社債権者集

会決議による元金減免が私的整理の手段とし

て選択されないために，裁判所の判断が示さ

れることもなく，問題が解消されないという

状態が生じているように思われる 14)。

以下で紹介するアイフルとウィルコムの事

例では，社債の元金減免はできないとの前提

に立ち，処理が行われた。

まず，アイフルの事業再生 ADR 手続にお

いては，社債以外の金融債権について権利変

更をしつつ，社債の権利変更はなされなかっ

た。その結果，2009 年 10 月，事業再生 ADR
手続申請後も，アイフルの社債は額面通り償

還された。

次にウィルコムの場合，事業再生 ADR 手

続による処理が試みられていたものの，社債

の権利変更が困難であったことが，最終的に

会社更生手続が選択される要因のひとつと

なった 15)。すなわち，社債権者集会での元

金減免ができないとなると，社債債務の減免

について個別の同意が必要となるが，社債権

者が債権者である場合には，流動性が高いこ

とから，社債権者が誰であるかを特定するこ

とが難しく，個別の同意を全員から得ること

には困難が予想される。さらに，事業再生

ADR 手続は債務者が金融支援を依頼する債

権者全員の同意が必要であるため，社債権者

がひとりでも反対すると，事業再生 ADR 手

続全体が成立しなくなり，結果として事業再

生ができなくなるおそれがあったためである。

3　社債の元金減免に対する肯定説

⑴　文理上の解釈

商法学説においても，この問題について

はっきりと言及したものは少ない 16)。以下

 10) 須藤・前掲注 7)285 頁。こうした指摘があることについて，西村あさひ法律事務所＝フロンティア・マネジ

メント株式会社編『私的整理計画策定の実務』637 頁〔濱田芳貴〕（商事法務，2011）。
 11) 鴻・前掲注 4)175 頁。

 12) アメリカにおいては，信託証書法 316 条 b 項が，期限の到来した元金の支払を受け，支払を求める訴えを

提起する各社債権者の権利は，当該社債権者の同意なく侵害できないとしており，元金支払について社債権者に

よる個別的権利行使を保障している（藤田・前掲注 1)223 頁，神作裕之「社債管理会社の法的地位」鴻古稀・前掲

注 1)183 頁，202 頁）。また，ドイツでは，倒産手続開始前は，元本の放棄は認められず，債権者の権利の放棄ま

たは制限については，支払不能または倒産手続の開始を回避するため，かつ 3 年以内という時間的制限のもとで

のみ権利を放棄・制限することができるとの規定だった（大杉謙一ほか「座談会　会社更生手続と社債をめぐる

諸論点（2）」金法 1636 号 32 頁，41-42 頁〔神作裕之発言〕（2002））。しかし，2009 年の社債法改正により，社債

権者集会の特別決議をもって，元利金の減免やデット・エクイティ・スワップ等，社債のリストラクチャリング

に必要なほぼすべての権利変更を行うことができることになった（ドイツ社債法の 2009 年改正については脱稿後

に触れた井出ゆり「ドイツの 2009 年社債法―社債権者集会決議による社債の元本減免を認めた立法例」事業再

生研究機構編『事業再生と社債―資本市場からみたリストラクチャリング―』212 頁（商事法務，2012）に拠っ

ている）。

 13) 大杉ほか・前掲注 12)35 頁〔小柳志乃夫発言〕。

 14) 須藤・前掲注 7)285 頁では，裁判所も同様に社債の元金の減免を社債権者集会の権限とすることについて否

定的であるとされる。

 15) 井出・前掲注 2)12 頁。

 16) あえて挙げるとすれば，大杉ほか・前掲注 12)37-38 頁〔藤田友敬発言〕が，社債権者集会による社債の元

金減免を肯定することを前提とする発言をしている。
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では，必ずしも明示的に社債の元金減免につ

いて論じたものではないが，これを肯定する

解釈として考えられうるものも対象として，

社債権者集会決議による社債の元金減免を肯

定する見解を検討する。

まず，社債権者集会による元金減免を「和

解」（724 条 2 項 1 号，706 条 1 項 1 号）に読

み込む見解がある。「そ（筆者注：社債）の

債務不履行によって生じた」が「和解」に係

るといった読み方をすべき必然性はなく，債

権者と債務者が債務の不履行を未然に防ぐた

めにする債務の減額と残債務の履行条件等に

関する合意は，和解の一種として行われるも

のであるとする見解である 17)。

仮に文言上社債の元金減免が特別決議の対

象として含まれていないとしても，会社法

が，社債権者集会の権限を「この法律に規定

する事項及び社債権者の利害に関する事項」

とだけ定めており（716 条），元金減免に対

する禁止規定がない以上，原則として可能で

あると解するべきである。このとき，社債権

者への影響が大きいことからすると，724 条

2 項 1 号の類推適用により，社債の元金減免

を行うには特別決議が必要であると考えるこ

とが適切である。

実務上，社債の元金減免はなされていない

ものの，利息の減免は頻繁に行われている。

仮に利息の減免は許されると考えているなら

ば，どちらも社債権者の重要な権利であるに

もかかわらず元金の減免だけが許されないと

する理由が明らかでない。

⑵　社債権者に対する手続的な保護

社債権者集会には，強行法規として，様々

な社債権者保護規定があり，手続的な保護が

図られている（715 条〜 742 条）。

社債権者集会は招集手続が定められ，知れ

ている社債権者への通知（720 条 1 項，2 項），

参考書類および議決権行使書面の交付義務が

定められている（721 条）。社債権者への影

響が大きい事項については特別決議が必要と

され，議決権者の 5 分の 1 以上の賛成を必要

とする（724 条 2 項）。社債権者集会後の検

証可能性を確保するために議事録作成義務も

定められている（731 条 1 項）。

さらに，社債権者集会決議を裁判所の後見

的機能の下に置く目的で，社債権者集会の効

力要件として裁判所の認可が要求されている

（734 条）18)。このように手続的に一定の合

理性が社債権者集会決議で確保されるように

工夫されている 19)。

これらの手続的配慮は，社債の権利内容の

変更を認めることにより生じる弊害を防止す

るためのものだといえ，現行法はある程度強

度の権利内容の変更を想定していると考えら

れる。そうであるならば，支払の猶予や「債

務の不履行によって生じた責任の免除」と区

別して，社債権者集会決議での社債の元金減

免を認めないとすることには合理的な理由が

なく，社債権者集会決議で認められる社債の

権利内容の変更の対象として，元金減免まで

含んでいたとも考えられる。

⑶　社債権者集会の沿革・趣旨

社債権者集会の制度は，社債権者の自主

的・団体的意思決定を可能にすることによっ

てその保護を図るという大陸法系の立法であ

る 20)。社債権者集会制度は，債権の一部放

棄等社債契約の内容の変更につき全社債権者

の同意を得ることは，社債権者が多数にのぼ

る例が多く，また集合行為としての弊害が出

やすいため困難なので，多数決によりそれを

可能とする制度 21) として捉えられている。

特に，社債発行会社が危機的状況に陥ったと

 17) 西村あさひ法律事務所＝フロンティア・マネジメント株式会社編・前掲注 10)637 頁〔濱田芳貴〕。この見解

に対しては，支払の猶予も「合意」に含まれるにもかかわらず，なぜ別に示されているのか，といった疑問が生

じうる。

 18) 鴻・前掲注 4)188 頁，上柳ほか編代・前掲注 5)171 頁〔神田秀樹〕。

 19) なお，本記述は，会社法上の建付として，裁判所の判断が適正であるという前提のもとに，裁判所の認可

が社債権者保護に一定の役割を担っているので，会社法が社債権者集会による元金減免を肯定していると理解で

きるという議論であり，実際の裁判所の判断能力への疑義は後述する（Ⅲ 2 ⑵）。

 20) 神作・前掲注 12)185 頁，鴻常夫『社債法の諸問題Ⅰ　商法研究第三巻』148 頁（有斐閣，1987）。
 21) 江頭憲治郎『株式会社法（第 3 版）』744-745 頁（有斐閣，2009），鴻・前掲注 4)168-169 頁，藤田・前掲注

1)219-225 頁，大杉ほか・前掲注 12)32-33 頁〔神作裕之発言〕。
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きに，当該会社の救済のために社債の権利内

容の変更を認めた制度と考えられており，そ

の制度趣旨から考えると社債の元金減免まで

可能とすることを会社法は想定していたと考

える方が自然である 22)。

また，社債権者集会決議の効力要件となっ

ている裁判所の認可は民事再生法の前身であ

る和議法にならった制度であること 23) や，

「決議が社債権者の利益に反するとき」（733
条 4 号）として清算価値保障原則（民事再生

法 174 条 2 項 4 号等参照）が定められている
24) ことから，社債の元金減免まで想定して，

現行法の社債権者集会の制度は作られたと考

えられる 25)。

⑷　平成 5 年改正等の影響

ａ　社債権者集会の開催の円滑化

平成 5 年改正から一連の流れとして，書面

による社債の議決権行使制度の導入（726
条），議決権の不統一行使制度の導入（社債

の信託利用への対応のためである，728 条），

定足数の廃止 26)（724 条参照），無記名式債

権の供託制度の廃止（723 条 3 項参照）等の

措置が順次取られている。従前，社債権者集

会の開催に多数の困難があったため，社債権

者集会の利用がなされてこなかった。これら

の改正は，その反省を踏まえて，社債のデ

フォルトが実際に発生した場合，または発生

のおそれがある場合に，社債権者集会をより

開催しやすくし，その決議をより円滑に成立

させるために行われたものである。このよう

な改正の流れの中では，社債権者集会の権限

を制限的に捉えることはそぐわないと考え

る。

ｂ
　合理的な判断を担保する手続の補強

―社債管理者

また，平成 5 年改正では新たに社債権者保

護の制度として社債管理者制度が定められた

（702 条〜 714 条）。社債権者集会は，社債権

者が自治的判断をすることにより，社債権者

の利益を守る制度とされてきたが，情報に通

じない一般投資家である社債権者に高度な判

断を期待することには無理があるとして，社

債権者集会の限界が指摘されていた 27)。

英米法系諸国は，信託の法理を利用して，

社債の管理を主として受託者（受託会社，

trustee）に委ねている。信託とは，ある者

が専門的知識等を有することを理由に，他者

から信頼を受けて，権限と裁量を与えられ，

当該他者の利益のために行動するという関係

であり，英米法系諸国では，社債権者と社債

発行会社との間に受託者を介入させ，受託者

に社債権者の利益保護を担わせている 28)。

これにならって，わが国でも，社債受託会社

の制度を廃止して，社債管理者の設置強制が

定められた 29)。社債管理者は，信託の受託

者的地位 30) に立ち，社債権者に対し，社債

 22) 同旨の指摘として，西村あさひ法律事務所＝フロンティア・マネジメント株式会社編・前掲注 10)637 頁〔濱

田芳貴〕。

 23) 鴻・前掲注 4)194 頁。

 24) 江頭編・前掲注 5)240 頁。清算価値保障原則の内容についての詳細は後述する（Ⅲ 1 ⑵）。

 25) 清算価値保障原則に違反するかについて判断するにあたって，社債権者の不利益となるような措置であっ

ても，会社が更生して社債権者の利益となる可能性について言及し，すべての事情を実質的に考察するべきだと

するものとして，上柳ほか編代・前掲注 5)169 頁〔神田秀樹〕がある。

 26) 会社法制定前は，特別決議に定足数として総社債権者の議決権の 3 分の 1 以上という定足数が要求されて

おり，それを確保することが実務上難しかった。そこで，会社法では定足数を廃止することとし，その代わり，

上述の要件が定められた。5 分の 1 以上という基準は，従来の定足数の下限（3 分の 1）に，決議要件の下限（3
分の 2）を乗じた数（約 22.2％）を参考にしたものである（野村修也「新会社法における社債制度」ジュリ 1295
号 119 頁，127 頁（2005））。
 27) 上柳ほか編代・前掲注 5)9 頁〔鴻常夫〕，同・147 頁〔江頭憲治郎〕，鴻・前掲注 4)79 頁，166 頁，鴻・前掲

注 20)147-149 頁。その他多数決の構造的問題点について広く論じたものとして藤田・前掲注 1)225-238 頁。

 28) 上柳ほか編代・前掲注 5)9 頁〔鴻常夫〕，鴻・前掲注 4)139 頁，鴻・前掲注 20)148 頁。

 29) わが国の社債管理者制度と信託法理に基づく社債管理制度の比較について，神作・前掲注 12)193-201 頁。

 30) 吉戒・前掲注 8)273-274 頁は，社債管理委託契約を第三者のためにする契約とするが，それは同契約を信託

的な性質を持つ契約と捉えることとなんら相互排他的な関係にあるわけではない（神作・前掲注 12)195 頁）。現行

法では，社債権そのものが信託に付されているわけではなく，あくまで比喩にすぎない。もっとも，社債管理者

制度は，社債権者に信託の受託者的な保護を与えるべきだとの発想から採用され（鴻・前掲注 4)166 頁，江頭憲治
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管理に関する公平・誠実義務（704 条 1 項，

信託法 33 条参照）および善管注意義務（704
条 2 項，信託法 29 条 2 項参照）を負う。こ

れは，無担保社債の社債管理者も，信託の受

託者である担保付社債の受託会社に類似する

義務（社債権者に対する一種の忠実義務，信

託法 30 条参照）を負うとの法思想の表れで

あり 31)，社債管理者には社債権者全体のた

めに適切な判断を下すという大きな役割が会

社法上で期待されている。

このような社債権者の利益を代表するため

の主体が設置された以上は，社債権者集会の

権限を初めから限定するよりは，社債管理者

の権限行使の適正化を図っていくという手段

によって，社債権者の利益保護を図るべきで

ある 32)。すなわち，社債管理者の設置に

よって社債権者集会における社債権者の実質

的な利益判断が可能になったといえ，それに

伴って社債権者集会の権限を広く認めるとい

う方向性も十分にありうると考える 33)。

ｃ　自己責任原則と社債権者集会の権限

格付制度の定着に伴い，投資家の自己責任

原則を適用するための環境が整備されてきて

いる 34)。すなわち，かつては社債がデフォ

ルトした際には，社債発行会社のメインバン

クがすべて社債を買い取っていた 35)。しか

し，銀行の体力の低下 36)，メインバンク制

度の変容 37) や投資家がリスクを負担してで

もより多くのリターンを得ることを望むよう

になったこと等により，こうした事実上の元

本保証はなくなり，投資判断に失敗した場合

には投資家が直接その損失を負担することが

求められるようになった。金融の自由化が進

められた金融ビッグバンや投資家への情報開

示を目的のひとつとする金融商品取引法（金

融商品取引法 1 条）が整備されたこともこの

流れの一環である 38)。

そして，この流れを社債権者集会決議によ

る社債の元金減免に照らし合わせて考えるな

らば，社債権者自身の判断で，元金減免に応

じるというリスクを負担してでも会社の再建

に協力し，最終的な弁済額の増大といった自

らの利益の最大化を図ろうとすることも十分

に考えられる。それにもかかわらず，社債権

者集会の権限から社債の元金減免を除くとい

う自己抑制的な態度を法が採用し，社債権者

が自らの経済的利益を考えた結果，社債の元

金減免に応ずるという選択肢を排除すること

は，自己責任原則による適切なリスク分配を

通じて投資の活性化を図る流れと合致しない

ようにも思われる 39)。

4　社債権者集会決議認可事例

⑴　元金減免決議の認可事例の紹介

次に，裁判所が社債権者集会の元金減免決

郎「社債の管理に関する受託会社の義務と責任」鴻常夫還暦『八十年代商事法の諸相』105 頁，109 頁（有斐閣，

1985）），また，実際の運用においても信託の概念を利用した考察が行われている（「金融取引におけるフィデュー

シャリー」に関する法律問題研究会「金融取引の展開と信認の諸相」金融研究 29 巻 4 号 179 頁，182 頁，222-234
頁（2010））（http://www.imes.boj.or.jp/research/papers/japanese/kk29-4-9.pdf，2011 年 12 月 18 日最終閲覧）。 
 31) 江頭憲治郎「社債法の改正」ジュリ 1027 号 34 頁，37 頁（1993），近藤弘二「社債の発行」鴻古稀・前掲注

1)173 頁，177 頁。

 32) 江頭・前掲注 31)39 頁では，改正法の下では，重大事項の決定の実質的責任は社債管理者・受託会社にあり，

社債権者集会は一般社債権者に対するディスクロージャーの機会であるとの位置づけの下に，集会開催の抜本的

容易化が図られるべきだったのではないか，との提案もなされている。

 33) 神作・前掲注 12)203 頁も，個別的権利行使という手続的権利についてであるが，「社債管理会社の，総社債

権者のための管理機関的な位置づけがより明確になった結果，そのかぎりにおいて社債の団体性が強まったと解

される可能性がでてきた」と指摘しており，この指摘は元金減免についても妥当すると考える。もっとも，社債

管理者制度の課題について後述（Ⅳ 3 ⑶ b）。
 34) 江頭・前掲注 31)35 頁，近藤・前掲注 31)176 頁。

 35) 大杉ほか・前掲注 1)9 頁〔松尾順介発言〕。

 36) 大杉ほか・前掲注 1)13 頁〔瀬戸英雄発言〕。

 37) 西村あさひ法律事務所＝フロンティア・マネジメント株式会社編・前掲注 10)635 頁〔濱田芳貴〕。

 38) 山本和彦「倒産法と消費者」ジュリ 1139 号 116 頁，117 頁（1998）。　

 39) 投資における自己責任について，西村あさひ法律事務所＝フロンティア・マネジメント株式会社編・前掲

注 10)635 頁〔濱田芳貴〕，マネタリー・アフェアーズ現代社債投資研究会編著・徳島勝幸監修『現代社債投資の実

務（第 3 版）』321-323 頁（財経詳報社，2008）。
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議をどのように扱っているのか検討する。し

かし，そのような社債権者集会決議の効力が

直接争いとなった事案は管見にして見つから

なかったため，裁判例の事実認定の中で，社

債権者集会決議での社債の元金減免に対して

裁判所の認可が与えられている事案を紹介す

る 40)。

⑵
　上場廃止の意思表示の効力停止等仮処

分申立事件

本件は，社債権者からの債務免除によっ

て，ジャスダック証券市場の株券上場廃止基

準第 2 条第 4 号（上場会社が債務超過の状態

となった場合において，1 か年以内に債務超

過の状態でなくならなかったとき）に該当し

なくなったとして，債権者（株式会社ペイン

トハウス）が上場廃止処分の効力の停止を求

めたのに対し，債務者（株式会社ジャスダッ

ク証券取引所）がこれを争った事件であ

る 41)。

裁判所が認定した社債権者集会決議に関す

る事実は下記のとおりである。

ペイントハウスの第 1 回無担保転換社債に

ついて，平成 17 年 8 月 3 日の第 1 回社債権

者集会において，社債権の額面のうち 90％
に相当する総額 117 億円の債務免除を内容と

する決議が可決承認され，同月 22 日，同決

議の認可決定がされた。

これを受けて，上記決議に基づく和解契約

が締結され，同年 10 月 21 日債権者は，和解

金 13 億円を支払っている。

「債権者の主張する……趣旨は，実質的に

平成 17 年 8 月期において，和解内容が確定

しており，……，13 億円を支払えば債務免

除になり，債務超過状態が解消されることが

明らかであったというものと解される。そし

て，実質的に考えると，13 億円の支払いが

即時可能な状況にあり，これを支払いさえす

れば債務免除益が生じることがほぼ確定して

いたとすると，この時点において債務免除益

が生じたと解釈したとしても，あながち不合

理ではないということができる。しかし，

……，その時点においては，未だ 13 億円の

支払いを受けることによりその余の債務を免

除する旨の意思表示はされていなかったと評

価せざるを得ないのであり，そうすると，平

成 17 年 8 月期において，近い将来債務免除

益が生じる相当高度の蓋然性があったという

ことはできるとしても，やはり，債務免除益

が発生していたとみることは困難である。」

（※下線筆者）

裁判所は，上場廃止基準に触れるかどうか

の判断に必要な範囲でしか判示していないた

め，社債権の元金減免を内容とする社債権者

集会決議およびその認可の効力について明言

はしていない。しかし，下線部から考える

と，債務免除を内容とする社債権者集会決議

およびその認可から，直ちに債務免除の法的

効果が生じるとすることについては慎重な姿

勢を取っているが，債務免除の効果が生じる

こと自体は否定していないように思われる。

もっとも，本事案はこの後，上場廃止の意

思表示無効確認等請求事件 42) として争われ

ているが，この第 1 回社債権者集会決議は，

認可決定が確定した場合に社債権者が本件債

務免除を内容とする和解契約を締結するにつ

いての権限を社債管理会社である UFJ 銀行

に付与するという内容にすぎないと事実認定

されている。

⑶　損害賠償請求事件

上記東京地決平成 18 年と同じ社債につい

ての事案で，社債権者が社債権管理会社に対

して，その責務を果たさなかったとして，社

債券面額相当の損害賠償を請求した事案であ

る 43)。

社債権者集会についての事実関係は下記の

とおりである。

A（社債発行会社，以下同じ。）は，横浜

地方裁判所相模原支部より社債権者の利害に

重大なる関係を有する事項について決議を行

う許可を得て，元金 130 億円のうち 13 億円

 40) なお，社債権者集会決議への裁判所の認可に対しては，公告が義務付けられている（735 条）が，官報に掲

載された公告の大部分は，支払期限の猶予や利息の改定を内容とする社債権者集会決議であった。

 41) 東京地決平成 18 年 7 月 7 日判タ 1232 号 341 頁。

 42) 東京地判平成 19 年 4 月 27 日判例集未登載（平成 18 年（ワ）第 14207 号）。

 43) 東京地判平成 19 年 6 月 11 日判例集未登載（平成 18 年（ワ）第 18942 号）。
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を受領するのと引換に，その余の支払義務を

免除する内容の和解契約の締結権限を社債管

理会社に授与する旨の議案について，平成

17 年 8 月，A の本社において，第 1 回社債

権者集会を開催した。当該議案は可決され，

横浜地方裁判所相模原支部において認可決定

がされ，確定した。

これに対して，社債権者は，社債管理会社

がその当然の義務として，期限の利益喪失の

意思表示をしたのであれば，A の資産が減少

する前に直ちに法的整理を強行すべきであっ

たにもかかわらず，A が本件社債債務免除に

よる事業再建計画を明らかにするまでの間，

何も有効な法的整理の手段を取ろうとはしな

かったとして，善管注意義務違反を主張し

た。そのため，社債管理会社の社債権者集会

における行動が問題となった。

この点について，裁判所は「被告は，

……，社債権者集会にあたって，社債権者宛

に議案の賛否については A から配布された

資料を参照し，あるいは直接問い合わせるな

どして慎重に判断してほしい旨及び A が本

件社債について 90％の債務免除を受けると

債務超過でなくなる可能性があり，本件社債

権者以外の債権者の債権回収可能性が現状よ

りも高まる可能性がある旨記載した意見書を

提出したことが認められる。これらの事実に

照らせば，被告は，社債管理会社として，本

件社債の期限の利益喪失を前提に全額につい

ての支払を求めるべく行動しており，他方，

A は再建策の一環として本件社債について社

債権者集会を開催して 90％の債務免除を受

ける議案を提出し，これに対して，本件社債

権者らが社債権者集会において上記議案を可

決した結果，本件社債について 90％の債務

免除の効果が発生したものといえる。」との

判断を示した。（※下線筆者）

このように裁判例は再建策の一環としての

社債権者集会の決議による債務免除を肯定し

た上で，社債管理会社として取るべき法的措

置を取らなかったとはいえないとした。あく

まで社債管理会社の対応が争点となっている

ため，社債権者集会の決議の効力を全面的に

認めたとはいえないが，少なくとも社債管理

会社が社債権者に対して情報提供をし，社債

権者に慎重な判断を呼びかける等の適切な対

応を取った場合には，社債権者集会の決議に

よる社債の元金免除を認めている。

⑷　小括

上記事実認定のとおり社債の元金減免を内

容とする社債権者集会決議に対して認可を出

した裁判所は存在する。

もっとも，社債権者集会決議による社債の

債務免除の効力を直接争った裁判例は管見の

限りでは見当たらなかった。上記二判決のよ

うに同一の社債権者集会についても，その決

議の効力については事案によって態度に差が

あり，いまだ裁判所の考えは判断がつきかね

る。しかし，少なくとも元金減免決議の認可

の効力自体を問題とはしていないことから，

社債権者集会決議による元金減免に対して否

定的とはいえないように思われる。

5　本稿の立場

以上を踏まえて，社債権者集会による元金

減免について私見を述べたい。

社債権者集会による元金減免についての否

定説は，少数社債権者の権利をその同意なく

して制限することを問題としていた。

しかし，「権利の制限」についてもう少し

その実質に踏み込んで検討してみたい。社債

権者集会による元金減免が問題となるような

社債は，社債の元金減免がなされなければ破

綻に陥るような発行会社の社債であり，実質

的な経済的価値は券面額から大きく下落して

いる場合がほとんどであると考えられる。す

なわち券面額が実質を伴っていない社債につ

いて，その券面額をどうするかが争いになっ

ているのである。

その場合には，社債の券面額を維持するこ

とが必ずしも社債権者の「権利保護」である

とはいえないのではないかという問題があ

る。社債権者の最終的な目的が弁済総額等の

経済的利益の最大化であるとすれば，むしろ

社債権者が社債の元金減免に応じて発行会社

の破綻を防ぐことに協力し継続的な弁済を得

ることの方が，結果的に社債権者の利益にな

ることは十分に考えられる。

そして，社債権者の利益ということを考え
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たときに，追求されるべきはその経済的利益

であり，社債の券面額の維持も元金減免も最

終的な弁済額の増大に向けたひとつの手段に

すぎないであろう。実際にそのような場面に

おかれた社債権者の身になって考えたとき

に，すでに発行会社の経営不振により社債の

価値が毀損されている以上，社債の元金減免

によって新たな権利制約がなされていると感

じるよりも，元金減免に応じるのと応じない

のとどちらが自らの経済的利益に適うかを判

断する方が先に立つのではないだろうか。

つまり，社債権者集会による元金減免につ

いて問題となっているのは，少数社債権者に

対する同意なき権利制約の可否という制度レ

ベルの話ではなく，具体的状況の下で元金減

免を行う場合とそうでない場合とでどちらが

社債権者の経済的利益の増大に資するかとい

う，事案レベルの話なのである。

そうであるとすれば，社債の元金減免を直

ちに社債権者の権利制約であると捉えて，社

債権者集会による元金減免は多数決による少

数社債権者の同意なき権利制約であるから認

められないとするよりも，社債権者が自らの

経済的利益の最大化を図るための選択肢を広

げるという観点から社債権者集会による社債

の元金減免を肯定的に捉え，その上で社債権

者が自らの経済的利益を図るための合理的意

思決定を可能にするための環境を整えるべき

であると考える。

したがって，本稿は少数社債権者の権利制

約を理由として社債権者集会での社債の元金

減免をア・プリオリに否定する見解は失当で

あると考え，現行法の枠内でも社債権者集会

決議による社債の元金減免は認められると考

える。もっとも，後述（Ⅳ 3）するように，

現行法の社債権者保護には不十分な点も存在

し，社債権者が経済的利益の最大化を図ると

いう社債権者集会の機能を十分に発揮させる

ためには社債権者保護制度，とりわけ社債権

者の合理的意思決定を可能とするための環境

整備がなされることが望ましい 44)。

Ⅲ．
私的整理手続の一環としての
社債の元金減免

Ⅲでは，事業再生研究機構が主催したシン

ポジウムで提案された立法試案についてその

内容を紹介し（1），次いで，社債権者の保護

という観点から個別の事項について検討する

（2）。そして，最後にこのような立法試案の

意義と必要性をあらためて確認した後に，立

法試案についての議論がより深まることを求

めるものである（3）。

1　立法試案の内容

⑴　立法試案の目的

実務では，上述（Ⅱ 2 ⑵）したように，社

債の元金減免に否定的な見解が少なくなく，

社債の存在が私的整理手続を用いた事業再生

の障害となると認識されている。そこで，事

業再生研究機構が主催したシンポジウム 45)

では，社債権者集会の特別決議によって社債

の元金減免 46) を可能とするために，ひとつ

の試みとして下記のような立法試案が提案さ

れた 47)。

立法試案 48)

１ 　「社債権者集会」の特別決議により，

会社が発行する全部又は一部の社債に

 44) この点について，仮に現行法の保護が不十分であれば，社債権者集会による元金減免を認めるべきでない

とする指摘もありうる。しかし，社債権者が自らの経済的利益の最大化のために元金減免決議をしたならば，わ

ざわざ現行法の保護の不十分さを理由として，当該元金減免決議の効力を認めないとすることは，社債権者保護

のあり方として本末転倒であるようにも思われる。

 45) シンポジウム「事業再生と社債―資本市場からみたリストラクチャリング」（2011 年 5 月 28 日開催）井

出・前掲注 2)12 頁。

 46) 立法試案では，社債の元金のみならず，利息の減免も立法の対象としているが，元金と利息について，シ

ンポジウムでも別異に捉えられていないため，本稿内では表記の統一の観点から，「元金減免」の問題として取り

扱う。これは，利息の減免の問題について元金減免と分けて取り扱う趣旨ではない。

 47) 立法試案の詳細について，脱稿後に触れた事業再生研究機構編・前掲注 12) 所収の論文が出典となる場合に

は，当該論文を挙げる。

 48) 井出・前掲注 2)14 頁。



Vol.7  2012.9  東京大学法科大学院ローレビュー

13

ついてその元本及び利息の減免をする

ことができる。

２ 　前項に掲げる行為についてした社債

権者集会の決議は，以下の条件を満た

す場合に限り，認可することができ

る。

　① 　当該権利変更は，一般に公表され

た債務処理を行うための手続につい

ての準則に従い又はこれに従った債

務処理手続とともに行われるもので

あること

　② 　当該権利変更の内容が，会社の他

の債権者が受ける権利変更の内容と

実質的に衡平なものであること

　③ 　当該権利変更後の社債権者の権利

が，会社を清算した場合に社債権者

が受けるべき弁済を下回らないこと

３ 　第 736 条に定める代表社債権者が選

任された場合，代表社債権者は，第 1
項に掲げ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。

この立法試案の眼目は，社債発行会社でも

事業再生 ADR 手続の利用を可能とすること

である。すなわち，現状では法的整理手続に

よらない社債の元金減免は不可能であると考

えられているため，事業再生 ADR 手続を含

めた私的整理手続を利用するためには，社債

を発行していない，もしくは，社債金を償還

できるだけの資金を有している会社であるこ

とが必要であり，ウィルコムのように未償還

の社債を大量に抱える会社は事実上事業再生

ADR 手続を利用することができない 49)。し

かし，法的整理手続を利用するか私的整理手

続を利用するかは，本来，事案の性質を総合

的に判断して決せられるべき問題であって，

社債発行の有無もその考慮要素のひとつに過

ぎず，社債を発行しているとの一事をもっ

て，私的整理手続の利用が不可能となること

は妥当ではない。立法試案は，このような事

態を打開し，社債発行会社であっても，社債

権者集会による社債の元金減免を可能とする

ことによって，事業再生 ADR 手続を利用で

きるようにするために提案されたものであ

る 50)。

立法試案 2 項 1 号の「一般に公表された債

務整理を行うための手続についての準則」と

は，事業再生 ADR 手続その他の制度化され

た私的整理手続 51)（以下，「事業再生 ADR
手続等」という。）を指し，この手続の中で，

または，これと並行して，社債の元金減免を

目指すものである。そのため，清算型手続や

事業再生 ADR 手続等を利用しない私的整理

手続の場合に用いることは想定されていな

い。

社債権者集会による社債の元金減免を一般

的に可能とする立法も考えられうるが，立法

試案は，少数社債権者の権利を個別の同意な

く変更するということの重要性に鑑みて，事

業再生 ADR 手続等を利用する場合に限っ

て，社債の元金減免を認めるとしたものであ

る 52)。「一般に公表された債務整理を行うた

めの手続についての準則」という文言は，法

人税法施行令 24 条の 2 第 1 項第 1 号にな

らったものである 53)。同項は，再生計画認

可決定があったことに伴い評価益の益金算入

がなされる場合を定めた規定（法人税法 25
条 3 項）を受けたものであり，同項の中で事

 49) 須藤・前掲注 7)284-285 頁でも，多額の公募社債を発行していないことが私的再生手続を利用するための条

件として挙げられている。その他，理由ははっきりとしないが，多数の社債権者の存在が私的整理の障害となる

ことを指摘したものとして，大杉ほか・前掲注 12)38 頁〔高木新二郎発言〕。

 50) 井出ゆり「社債の元利金減免に関する立法試案の概要」事業再生研究機構編・前掲注 12)200 頁，204 頁，

松下淳一「事業再生における社債権の変更に関する立法試案について」事業再生研究機構編・前掲注 12)215 頁，

215-216 頁（商事法務，2012）。
 51) 事業再生 ADR 手続に限らず，私的整理に関するガイドライン，中小企業再生支援協議会，RCC（整理回収

機構）企業再生スキーム，企業再生支援機構（ETIC）もこれに当たる。

 52) この点，本稿と社債の元金減免に対する捉え方が異なるが，あくまで立法試案の前提としての考え方であ

ることについて注意を促しておく。

 53) 井出・前掲注 2)15 頁，井出・前掲注 50)204 頁。
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業再生 ADR 手続等が評価益の益金算入の対

象となっているということは，（下位法令で

はあるが）法的に事業再生 ADR 手続等が適

正な再建型手続であると認められたことを示

す。そのため，立法試案においては，同じ文

言を用い，このような手続の適正さが確保さ

れたと考えられている事業再生 ADR 手続等

と同時に行われる社債の元金減免は正当化で

きると考えられている 54)。

立法試案は，具体的には事業再生 ADR 手

続等に関する特別法として，現行法の社債権

者集会とは別の制度として設計することを想

定している。

⑵　債権者平等原則と清算価値保障原則

次に，立法試案 2 項 2 号，3 号に示された

債権者平等原則と清算価値保障原則について

検討したい。

債権者平等原則は，倒産法制における基本

原則であり，また倒産手続の指導理念ともい

えるものである（破産法 194 条 2 項，民事再

生法 155 条 1 項，会社更生法 168 条）55)。こ

こでは，同一種類の社債権者間にとどまら

ず，事業再生の局面において権利変更を受け

るすべての債権者間の平等を問題にしてい

る 56)。

清算価値保障原則は，再建型手続の概念で

あり，民事再生手続および会社更生手続にお

いて破産手続による配当より低い弁済しか受

けられないということはないことを保障する

原則である。個々の再生債権者から見ると，

予想破産配当額は個別の同意なしに奪われる

ことのない利益とする建前である。清算価値

保障原則を定めた民事再生法 174 条 2 項 4 号

の「再生債権者の一般の利益」とは，破産に

よる清算が行われた場合の弁済（配当）額を

意味する 57)。これは，再建型手続の基本原

則であり，事業再生を目的とする社債権者集

会での元金減免を認めるためには，欠くこと

のできない原則である。

これらの債権者平等原則および清算価値保

障原則の遵守については，私的整理にすべて

を委ねることはできず，多数決における少数

社債権者の保護のための最後の砦として裁判

所によるチェックが必要であると考えられ，

裁判所の認可事由とされた 58)。

⑶　代表社債権者の調査権

立法試案 3 項の調査権は，代表社債権者

（736 条）に社債管理者と同様の調査権（705
条 4 項）を与えたものである。多数決による

権利変更の前提として，少なくとも他の金融

機関債権者と同等に，社債権者に対する十分

な情報開示と実質的な協議および交渉の機会

が保障されていなければならない。そこで，

立法試案では，法的に情報開示の機会を保障

するために，代表社債権者に調査権限を付し

た。

あえて代表社債権者に調査権限が付された

趣旨は，現状では社債管理者不設置債（FA
債 59)）が多く 60)，社債管理者制度が機能し

ていないために，代表社債権者に調査権限の

行使を期待したものである 61)。

2　個別的な検討

⑴　「社債権者集会」の開催単位

立法試案における「社債権者集会」は，会

 54) 松下淳一「事業再生における社債権の変更に関する立法試案メモ」NBL960 号 17 頁，17 頁（2011）。
 55) 伊藤眞『破産法・民事再生法（第 2 版）』12 頁（有斐閣，2009）。
 56) 井出・前掲注 50)204-205 頁。

 57) 松下淳一『民事再生法入門』149 頁（有斐閣，2009）。
 58) 松下・前掲注 54)17 頁。

 59) 社債管理者に代えて財務代理人（Fiscal Agent）を置くことからこう呼ばれる。財務代理人は，社債発行会

社の代理人であり，社債権者に対して責任を負わない（マネタリー・アフェアーズ現代社債投資研究会編著・徳

島監修・前掲注 39)124-125 頁）。

 60) 2008 年度に発行された公募社債のうち，不設置債は額面ベースで約 6 割を占める（「金融取引におけるフィ

デューシャリー」に関する法律問題研究会・前掲注 30)223 頁）。江頭編・前掲注 5)130 頁〔藤田友敬〕，西村あさ

ひ法律事務所＝フロンティア・マネジメント株式会社編・前掲注 10)640 頁〔濱田芳貴〕，マネタリー・アフェアー

ズ現代社債投資研究会編著・徳島監修・前掲注 39)121 頁等。

 61) 井出・前掲注 50)206 頁。もっとも，代表社債権者制度もほとんど利用されていないため，代表社債権者の

調査権を認めることにどれだけ意味があるのかは疑問が残る（マネタリー・アフェアーズ現代社債投資研究会編



Vol.7  2012.9  東京大学法科大学院ローレビュー

15

社法上の社債権者集会と異なりうる。すなわ

ち，会社法上の社債権者集会は，社債の種類

ごとに開催される（715 条）が，立法試案に

おける「社債権者集会」は，事業再生 ADR
手続等の一環，すなわち倒産手続における債

権者集会・関係人集会の延長として捉えられ

うることも視野に入れており 62)，社債の種

類ごとではなく，社債権者をひと括りにして

社債の種類を問わない「社債権者集会」の可

能性を認めている。倒産手続においては，債

権者集会の開催にあたって，破産債権者や再

生債権者の有する債権ごとに手続を分けると

いったことはしないのが通常であること（破

産法 135 条以下，民事再生法 114 条以下等）

に加え，社債の種類ごとに社債権者集会を開

催することは，手続的に煩雑であり，仮にひ

とつの社債権者集会でも決議が否決された場

合には，事業再生 ADR 手続等が頓挫するた

め，手続遂行の困難度が増すからである 63)。

しかし，立法試案にあるような社債の元金

減免の決議を認める「社債権者集会」を，社

債の種類を問わないで開催することは適切で

ないと考える。なぜならば，種類を異にする

社債権者の間には，ひと括りの社債権者集会

を認めるべき社会・経済的基礎があるとはい

えないからである 64)。社債は発行回数に

よって担保の有無，償還時期や契約内容（特

に財務上の特約（コベナンツ））の差が大き

い 65)。それにもかかわらず，社債の種類を

問わない「社債権者集会」の決議で足りると

することは，異なる種類間で社債権者に生じ

うる利害対立を軽視しすぎているように思わ

れる。同じ種類の社債権者間でも，個々の利

害関係の違いは生じうるが，少なくとも社債

契約の内容は同じであり，会社法上当然に利

害の対立が生じるとはいえない。しかし，異

なる種類の社債権者間では，利害対立が生じ

る蓋然性が高い。したがって，社債権者をひ

と括りにして扱う「社債権者集会」の決議で

元金減免を可能にすることは，本来保護する

べき社債の種類ごとの社債権者の利益を無視

するものであり，妥当でないと考える。

また，事業再生 ADR 手続においては，個

別の債権者の同意を得ることが条件とされて

いる 66)。社債権者集会決議によって社債の

元金減免を可能とする場合，社債権者集会の

決議を社債権者の同意に代替させていると考

えられるが，上述のように社債は種類ごとに

大きく利害関係が異なるため，社債権者であ

るというだけで，個々の社債の種類を問わな

い「社債権者集会」の決議を個別の債権者の

「同意」と同視することは，仮にこれらの社

債権者集会が事業再生 ADR 手続と並行的に

行われるとしても，「全債権者の同意」を得

るという事業再生 ADR 手続の精神に悖り，

立法提案としても，その正当化はできないの

ではないか。

立法試案が社債権者をひと括りにする「社

債権者集会」の可能性を認めた理由は，手続

の簡易化を図り，事業再生 ADR 手続等をよ

り成立させやすくするためである。しかし，

必ずしもそうなるとは限らないと考える。私

的整理手続において，社債の種類に応じて権

利変更の内容に差をつける場合を考える。仮

に元金減免を受けない社債権者が存在した場

合には，「社債権者集会」として社債権者を

ひと括りにすることによって，かえって特別

決議を得るための分母となる社債の金額の合

計額が増えてしまうため決議の成立が難しく

なる 67)。したがって，社債権者をひと括り

著・前掲注 39)130 頁）。

 62) 井出・前掲注 2)15 頁において，社債権者の多数決を会社法上の社債権者集会の延長として捉えるか，それ

とも倒産手続における債権者集会・関係人集会の延長として捉えるか，との松下淳一教授による指摘が示されて

いる。

 63) 井出・前掲注 50)209-210 頁，松下・前掲注 50)217-218 頁。

 64) 鴻・前掲注 4)173 頁。

 65) 江頭・前掲注 21)745 頁，上柳ほか編代・前掲注 5)205-206 頁〔神田秀樹〕。

 66) 仮に，不同意の債権者がいれば，事業再生 ADR 手続は終了する。その後は，特定調停の手続に移ることも，

法的整理に移行することもある（事業再生実務家協会『事業再生 ADR 活用ガイドブック』9 頁（2008）（http://
www.turnaround.jp/adr/index.html，2011 年 12 月 18 日最終閲覧））。

 67) ある種類の社債にはリスケを行うが，別の種類の社債は額面が大きすぎるため，リスケでも償還できない

として元金の減免をしようとする場合等を想定している。特に元金の減免をされない社債権者は自らの利害に関
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にした「社債権者集会」が，会社法上の社債

権者集会を要求することよりも，常に手続的

に容易であるとはいいがたいのではないか。

⑵　裁判所の審査能力

裁判所の関与については，法的倒産手続に

よらない迅速な事業再生を実現するという観

点から，裁判所の審査対象は手続規制を中心

とし，権利変更の内容の適正といった実質に

わたる事項については，立法試案 2 項に規定

されている要件を満たす限り，裁判所がそれ

以上積極的に探知すべきものではないという

指摘がある。すなわち，事業再生 ADR 手続

等の制度化された私的整理において，社債権

者以外の金融債権者が真剣に交渉した結果，

同意した権利変更との実質的公平が確保され

ており（立法試案 2 項 2 号），かつ，清算価

値保障原則が満たされていれば（立法試案 2
項 3 号），そのような権利変更は，少数社債

権者に強制するだけの合理性のある権利変更

であるという推定が可能であるという 68)。

しかし，この点には疑問がある。単なる元

金減免のみではなく，エクスチェンジ・オ

ファー（交換募集）やデット・エクイティ・

スワップを伴う等，権利内容の変更が複雑で

あった場合には，実質的公平を裁判所が形式

的にだとしても審査することができるのか。

エクスチェンジ・オファーやデット・エクイ

ティ・スワップの目的物となる社債や株式の

価格の算定には専門的知識が必要であり，ま

た，これらの算定を正確に行うためには時間

を要することが考えられ，かえって事業再生

ADR 手続等の長所のひとつである迅速性を

損ねるおそれがある。このような裁判所の判

断能力の限界から社債の権利内容の変更につ

いては複雑な条項を付けられないのではない

か。また，金融債権者の真剣な交渉があった

としても，社債権者の知識・判断能力の不足

や，裁判所の審査能力の限界を利用して，社

債権者以外の金融債権者が通謀して，社債権

者に負担を押し付けることが考えられるた

め，形式審査では十分とはいえない。仮に迅

速性等の観点から形式審査で足りるとするの

であれば，あくまで後述のように社債権者の

利益を代表する者の手続関与が必要であると

考える 69)。

⑶　社債権者の利益代表

実質的な協議・交渉の機会を確保する 70)

ためには，多数にのぼる社債権者が一致した

行動を取ることは困難であるから，何らかの

者が社債権者全体の利益を代表して，交渉を

行うことが望ましい。社債権者集会での元金

減免決議は，事業再生 ADR 手続の枠内で行

うとすれば手続実施者の，並行して行うなら

ば社債管理者または社債権者が選任した代表

社債権者（736 条 1 項）のイニシアティブに

よることが考えられる。

しかし，事業再生 ADR 手続の手続実施者

は事業再生実務家協会（JATP）が選定した

者 71) であり，その職務は債権者と金融機関

等との間の和解の仲介である。したがって，

必ずしも社債権者の利益を代表する者とはい

えない。資産および負債に関する情報につい

ての中立的な第三者がいれば足りるとする考

え方もありうる 72) が，社債権者の保護とい

う観点からは中立的な第三者であるだけでは

足りず，明確に社債権者の利益を代表する者

係がないとして，元金の減免についての「社債権者集会」には出席しないことが考えられる。

 68) 井出・前掲注 2)15 頁，松下・前掲注 50)217 頁。

 69) 会社法上の社債権者集会決議の不認可条件について詳しく検討したものとして，上柳ほか編代・前掲注

18)168-170 頁〔神田秀樹〕，西村あさひ法律事務所＝フロンティア・マネジメント株式会社編・前掲注 10)638 頁〔濱

田芳貴〕。逆に，社債権者の合理的意思決定を尊重するために、裁判所の実質審査による後見的機能を排除すべき

であるとして，社債権者集会決議に裁判所の認可を要求すること自体に疑問を提起するものとして，藤田・前掲

注 1)239-240 頁，243 頁がある。

 70) その必要性は上記シンポジウムで繰り返し指摘された（井出・前掲注 2)15 頁）。

 71) 具体的には，会社更生事件の管財人や民事再生事件の監督委員・管財人を務めた経験のある弁護士，私的

整理ガイドラインの専門家アドバイザー経験を有する弁護士・公認会計士等事業再生の専門家が想定されている

（事業再生実務家協会・前掲注 66)15 頁）。

 72) 井出・前掲注 2)15 頁，松下・前掲注 54)17 頁。松下・前掲注 50)216-217 頁は，代表社債権者の調査権を中

立な第三者の関与の亜種として位置づけるが，社債権者の利益代表を重視する本稿の立場からは適当でないと考

える。
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が必要であると考える 73)。

社債管理者に会社法上期待されている職務

は，まさにこのような社債がデフォルトの危

機に瀕している場合に社債権者全体の利益を

図ることであるが，社債管理者不設置債が多

く，また社債管理者が設置されていたとして

も，社債管理者に就任するのは多くが発行会

社のメインバンクであり，事業再生 ADR 手

続等の成立に大きな利害関係を有しているた

め 74)，必ずしも社債権者の利益のために働

くことを期待できるとはいえない。

したがって，立法試案が適用されたとして

も，社債の元金が減免されようとする局面に

あって，社債権者の利益を適切に代表する者

がいない。立法試案では，代表社債権者に調

査権を認めることでそれを解決しようとして

いるが，代表社債権者制度はこれまで実績が

なく，代表社債権者の選任自体に社債権者集

会の決議が必要であるため，その利用には実

際上困難が多いといわれているため，このよ

うな重要な判断局面において社債権者の保護

として十分であるかは未知数である。

そこで，立法試案を適用して，社債の元金

減免をしようとする局面では，少なくとも現

行法の枠内では社債管理者の設置が不可欠で

はないかと考える。このとき，既発の社債管

理者不設置債は社債管理者がいないために社

債権者集会決議による社債の元金減免ができ

ないように思われる。しかし，事後的に社債

管理者を設置する方法もありえ 75)，仮に社

債権者集会決議による元金減免をするにあ

たって厳格に社債管理者の設置を要求したと

しても，事後的に社債管理者を設置すること

により，もともと社債管理者不設置債であっ

た社債でも元金減免をすることが可能である

と考える 76)。

⑷　反対社債権者の社債買取請求権

ａ
　買取価格決定の困難と元金減免決議の

成立可能性

社債権者集会での反対社債権者の保護のた

めに，反対株主の株式買取請求権（116 条，

117 条，469 条，785 条，786 条等）にならっ

て，社債権者に社債買取請求権を付与するこ

とが提案されることがある。

しかし，反対社債権者による社債買取請求

権が適用される場面を考えたとき，社債権者

集会が開催されるのは，会社の信用が揺ら

ぎ，社債の償還が困難になった場合である。

そのようなデフォルトの危機に瀕している場

合に，社債買取請求権といった発行会社に出

捐を義務付ける仕組は妥当とはいえない。

また，仮に反対社債権者の社債買取請求権

を認めたとして，その場合の買取価格をどう

すべきか。券面額での買取をすることは，過

大な保護を当該社債権者に与えることにな

る。市場価格であったとしても，リスク回避

的な個人投資家が殺到して，多額の償還資金

が必要になり，結果として元金減免決議を行

う意味が損なわれるおそれがある。さらに，

買取価格の決定に技術的判断を要するとする

と，紛争の火種を後に残して，事業再生の障

害となるおそれがある。

次に，決議の成立可能性という観点から考

える。社債買取請求権という形で，券面額も

しくは市場価格による一定の補償がなされる

とすると，元金減免に応じて発行会社の経営

再建に協力することにより先の読めない社債

の償還を待つよりも，社債買取請求権を行使

した方が得だとして，ほとんどの社債権者が

事業再生計画の社債の元金減免決議に対して

 73) 大杉謙一ほか「座談会　会社更生手続と社債をめぐる諸論点（3・完）」金法 1637 号 44 頁，53 頁〔藤田友

敬発言〕。

 74) 従来，社債管理者と社債権者の利益相反の問題は指摘されている。マネタリー・アフェアーズ現代社債投

資研究会編著・徳島監修・前掲注 39)126 頁，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 1217 号 10 頁，11-13 頁（2002），神作・前掲注 12)206 頁，「金融取引におけるフィデューシャリー」に

関する法律問題研究会・前掲注 30)222 頁。

 75) 設置義務に反して，社債管理者を設置していない場合だが，事後的な社債管理者の設置方法として，714 条

1 項の類推適用により，社債権者集会の同意を得る，もしくは同意に代わる裁判所の許可を得ることを指摘するも

のとして，上柳克郎ほか編集代表『新版注釈会社法　第 2 補巻（平成 5 年改正）』168 頁〔神田秀樹〕（有斐閣，

1996）。
 76) ただし後述（Ⅳ 3 ⑶ b）するように、社債管理者を事後的に設置した場合であっても、社債権者保護の観点

からはなお課題は残る。



社債権者集会決議による社債の元金減免の可否と 
社債権者の合理的意思決定

18

反対の決議をすることも考えられる。この場

合には社債権者集会決議が成立せず，事業再

生 ADR 手続等を遂行することができない。

このような社債権者の行動を誘発しかねない

社債買取請求権は事業再生の局面において適

切とはいえないのではないか。

ｂ　株式買取請求権との比較の観点

次に，株式買取請求権の対象となっている

行為との均衡から考えた場合にも，社債の元

金減免について反対社債権者に社債買取請求

権を認めることは妥当でないと考える。

たしかに，株式買取請求権と社債買取請求

権は，多数決によって犠牲にされた少数者の

保護という点では構造が同じであるように見

える 77)。しかし，株式買取請求権が認めら

れる対象は，定款変更（116 条，117 条），事

業譲渡（469 条，470 条）と組織変更（785 条，

786 条等）であり，特に，本稿で問題として

いる社債買取請求権が多数決を行った際の少

数社債権者の保護を目的としていることを考

えれば，社債買取請求権との比較の対象にす

べきなのは，定款変更のうち，ある（種類）

株式が譲渡制限株式となる場合（116 条 1 項

1 号，107 条 1 項 1 号および 116 条 1 項 2 号，

108 条 1 項 4 号）と全部取得条項付株式とな

る 場 合（116 条 1 項 2 号，108 条 1 項 7 号 ）

であろう 78)。譲渡制限株式は譲渡という株

式の投下資本回収の原則的な方法（127 条参

照）を制限した株式であり，全部取得条項付

株式は 100％減資のために用いる等，対象と

なる株式の株主の同意なく株主としての地位

を奪うことを可能とする株式である。すなわ

ち，事業譲渡や組織再編といった会社のあり

方に大きく関わる場合や，そもそも種類株主

総会が省略されており多数決による意思決定

の機会すらない場合（116 条 1 項各号，322
条 2 項）には株式買取請求権が広く認められ

ているが，株主としての地位や株式の権利内

容自体が議決の対象となっているような定款

変更の場合については，株式買取請求権の対

象となる定款変更の内容は，投下資本の回収

方法を著しく制限する場合と同意なき株主の

地位の剥奪を可能とする場合に限られている

のである。これは，株式の権利内容自体を変

更する旨の株主総会決議については原則とし

て当該株主総会決議を尊重するべきであり，

わざわざ少数株主の保護を図る必要はなく，

株主の権利に対する影響が極端な場合に限っ

て少数株主の保護を図ったものといえるので

はないか 79)。

そうだとすれば，社債の元金減免がこのよ

うな社債権者の権利に対する影響が極端な場

合といえるかについては疑問の余地がある。

すなわち，元金の全額免除の決議がなされる

場合は別として，一部減免のみであれば，あ

えていえば株式の剰余金の配当についての定

款変更（108 条 1 項 2 号）80) に相当し，社債

買取請求権を認める必要性があるほどの権利

変更とはいえないのではないか。元金の全部

免除であれば社債権者の権利に対する影響が

極端といえるかもしれないが，社債権者が経

済合理性に従うならば元金減免決議に応じる

ことにより最終的な弁済総額の増大を目指す

のであり，弁済が全くなされなくなる元金の

 77) 株式買取請求権は従来，少数株主の保護をその目的としてきたとされている（酒巻俊雄＝龍田節編集代表『逐

条解説会社法第 2 巻　株式・1』134 頁〔岡田昌浩〕（中央経済社，2008），森本滋編『会社法コンメンタール 18
―組織変更，合併，会社分割，株式交換等（2）』95-96 頁〔柳明昌〕（商事法務，2010））。
 78) 同じ株式買取請求権であっても，その目的とする行為によって，その趣旨は異なりうる。組織再編（事業

譲渡を含む。以下同じ。）においては少数株主の保護に加えて，組織再編行為に対する株主によるチェック機能が

重視されてきている（森本編・前掲注 77)96 頁〔柳明昌〕，藤田友敬「新会社法における株式買取請求権」江頭憲

治郎還暦『企業法の理論（上）』261 頁，276 頁（有斐閣，2007））。藤田・同も組織再編の局面で生じる株式買取

請求権と組織再編以外の局面で生じる株式買取請求権を区別している。また，定款変更の中でも種類株主総会の

省略が定款で定められているときに当該種類株主に損害が生じるおそれがある行為をする場合（116 条 1 項各号，

322 条 2 項）の趣旨は，種類株主総会の省略されることの代償として捉えられている（酒巻＝龍田編代・前掲注

77)136 頁〔岡田昌浩〕）。

 79) 株式買取請求権一般についてであるが，何が株式買取請求権の対象となる「会社の基礎的変更」であり，

いかなる基礎的変更に株式買取請求権を認めるべきか理論的には必ずしも明確ではないことを指摘するものとし

て，森本編・前掲注 77)94 頁〔柳明昌〕。なお，本稿の趣旨を外れるため，定款変更に対して株式買取請求権の行

使が限定されている趣旨をより深く検討することは避ける。

 80) 種類株式の剰余金の配当についての定款変更は株式買取請求権の対象として認められていない。
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全部免除については決議がなされることはな

いと考えられるので，問題とならないであろ

う。したがって，株式買取請求権が認められ

ている定款変更の場合と比較して，社債の元

金減免決議に対して少数社債権者の社債買取

請求権を認めることは広きに失し，適当では

ないと考える。

ｃ　少数社債権者の保護のあり方

上述のような社債買取請求権の行使価格に

まつわる困難，社債権者に対し元金減免に反

対するインセンティブを与えてしまうことや

株式買取請求権の対象となる定款変更との比

較の観点から，社債買取請求権を社債の元金

減免決議にあたって認めることは，社債権者

集会における少数社債権者の保護手段として

は不適切であると考える。

社債の元金減免が認められるのは，あくま

で実質的には社債権者全体の経済的利益が増

大する場合であるので（むしろそのような場

合でなければならない），社債権者全体の経

済的利益が増大するための手続的・制度的保

障がなされるならば，少数社債権者の保護は

その意味ですでに図られているといえる。し

たがって，社債買取請求権という形で社債権

者集会で反対した少数社債権者の個別的な保

護を図るよりも，このような社債権者集会決

議が社債権者全体の経済的利益の増大に資す

る合理的選択となることをそもそも目指すべ

きであろう。

3　立法試案の位置づけ

⑴　今後の立法試案の方向性

事業再生 ADR 手続等の私的整理を行った

際に，社債権者のみが全額償還されるのは，

社債権者と同じく金融債権者である金融機関

が債権カットを迫られることと比べて優遇さ

れている感が強い 81)。特に金融機関の債権

には担保が付されて，法的には無担保社債権

者よりも優先されるべき場合が多いことを考

えると 82)，社債権者の数が多いことや社債

権者の捕捉が困難ということのみで，金融機

関の債権よりも社債が事実上優先されること

には違和感がある。また，仮に金融機関がこ

のような不公平感を強く持った場合には，社

債の元金減免をしない私的整理手続への同意

が得られず，私的整理手続の交渉が長引いた

り，法的整理を余儀なくされたりするおそれ

がある。

社債発行会社の裾野の広がりにより，社債

発行会社が経営危機に陥る例も増えている

が，仮に社債発行があるという一事によっ

て，事業再生 ADR 手続等が使えないことと

なれば，企業が社債の発行をためらうおそれ

があり，資金調達の一手段として社債制度を

設けた趣旨が損なわれる。その点で，上記立

法試案の必要性にはうなずける。

立法試案は社債の元金減免の可能性を認め

る問題提起として重要であり，今後その内容

についてはより深く検討されるべきであろ

う。

特に，情報開示の点については，代表社債

権者に調査権を認めるだけではなく，社債権

者集会において法定開示事項を定め，社債権

者が事業再生 ADR 手続等に伴う再建計画や

他の債権者の債権の減免率等について正確な

情報を得ることができるよう配慮するべきだ

と考える 83)。

⑵　倒産法的な考え方

最後に，立法試案の検討の視点として，社

債権者集会の多数決を会社法上の社債権者集

会の延長として捉えるか，それとも倒産手続

における債権者集会・関係人集会の延長とし

て捉えるかという問題があり，その背後に会

社法と倒産法の思想の違いが存在することに

ついて触れたい 84)。

 81) 前述のアイフルの事例（Ⅱ 2 ⑵）がこれにあたる。同旨の指摘について，西村あさひ法律事務所＝フロン

ティア・マネジメント株式会社編・前掲注 10)635 頁〔濱田芳貴〕。

 82) 法的再生手続が利用された場合には，社債権者は再生債権者（民事再生法），更生債権者（会社更生法）と

なるが，担保を有する債権者は別除権者（民事再生法），更生担保権者（会社更生法）として優先権を得る。

 83) 田頭・前掲注 5)21 頁。社債権者への情報提供を評価したと見られる判例として，東京地判平成 19 年 6 月

11 日前掲注 43)。
 84) 社債については，社債権者集会や社債管理者が承認されている等倒産法制全般にわたって会社法のルール

が入り込んでいることを指摘するものとして，大杉ほか・前掲注 12)33-34 頁〔藤田友敬発言〕。
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法的整理手続において，債権カットが可能

となるのは，権利の減免を受ける債権者の多

数決という自律的な決定に根拠がある 85)。

そのため，ひと括りの「社債権者集会」の決

議で足りるとする考え方は，個々の社債権者

の合理的意思に基づいた多数決による自律的

決定が可能であることを前提としていると思

われる。しかし，そもそも会社法上の社債権

者集会が導入された趣旨は，一般投資家が権

利者となる社債においては，個々の社債権者

に判断を委ねると合理的な判断ができないお

それがあるため，まずは利害関係を同じくす

る同種類の社債権者内での団体的意思決定に

より合理的な判断を可能としようとした点に

ある。そうであるとすれば，多数決による自

律的決定といっても社債権者個人の合理的意

思決定を前提とした立法試案の「社債権者集

会」と会社法上の社債権者集会は，大きくそ

の発想を異にするといえる 86)。

また，倒産手続の前倒しと考えると，事業

再生の面を重視することになり，簡便性・迅

速性のために，同じ優先順位の債権者を等し

く扱うことを強制する 87) ことになり債権者

の権利保護は相対的に軽くなる。再生手続あ

るいは更生手続であれば，他の種類の債権も

まとめて 1 つの組で決議を行うことになり，

そのような決議では否決に持ち込めるだけの

議決権を有していない債権者に，立法提案の

スキームの中であらためて事実上拒否権を付

与する必要はないのではないか，という考え

方もある。

しかし，私的整理の段階においては，公平

性を保つ工夫は重ねられているものの，それ

は債権者間での相互監視に依存しており最終

的には債権回収競争となる側面を否定できな

い。仮に私的整理の局面になったときに，債

権者の中に社債権者がいた場合，社債権者は

一般投資家も簡単になることができ，企業の

経営状態に関する情報収集や債権回収のノウ

ハウについて他の債権者よりも劣っているた

めに，私的整理手続の中で事実上劣後するこ

とが容易に想像できる。また，社債権者の数

が多数にのぼることから意思決定の遅れ，不

合理な意思決定の可能性も十分に考えられ

る。これらの事態が頻発すれば，一般投資家

は社債への投資を敬遠することになり，ひい

ては，社債発行会社の社債による資金調達に

支障を来すおそれがある。このような資金調

達という目的達成とのバランスから，あくま

で私的整理手続の段階では，社債権者の保護

を第一の目的とする会社法上の社債の規律 88)

を原則とすることが適当ではないだろう

か 89)。

Ⅳ．
一般的な元金減免と社債権者
の合理的意思決定

Ⅲでは，立法試案を中心に，社債の元金減

免について論じた。しかし，立法試案のよう

な事業再生 ADR 手続等を利用する場合に限

られず，より広く一般的に社債の元金減免を

認める余地はないだろうか。Ⅳでは，より一

般的な社債の元金減免を可能にすることの有

用性を検討し（1），それを踏まえて，会社法

上の社債権者集会の意義について考察する

（2）。そして，最後に，社債権者の経済的利

益を最大化するための合理的・実質的意思決

定をより一層促進するための方策について検

討する（3）。

 85) 松下・前掲注 54)17 頁。

 86) 会社更生手続において社債権者が主体的に手続参加するというイメージについて，違和感を表明するもの

として，大杉ほか・前掲注 73)46 頁〔藤田友敬発言〕。また，社債権者の方が，一般的な債権者に比べて受動的な

性格が強いと考えるものとして，同 52 頁〔大杉謙一発言〕。

 87) 大杉ほか・前掲注 73)47 頁〔松下淳一発言〕。

 88) 鴻・前掲注 4)165 頁，江頭編・前掲注 5)5 頁〔江頭憲治郎〕。

 89) 会社更生手続においては，管財人が裁判所の監督下で行動するため，社債権者も平等・合理的な扱いがな

されることが高い蓋然性で期待されることを根拠として，社債権者集会での社債権者の団体的意思形成や社債管

理者を通じた権利実現にこだわる必要はないとする見解がある（大杉ほか・前掲注 73)47 頁〔大杉謙一発言〕）。私

的整理手続にこのような高い蓋然性が認められないとすれば，やはり社債権者集会での団体的意思形成や社債管

理者を通じた権利実現にこだわるべきなのではないか。
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1　一般的な元金減免への可能性

⑴
　ケネディクスの事例―資金繰り行き

詰まりへの対応

転換社債（外債でありわが国の会社法が適

用されないので，社債権者集会の利用はでき

なかった）の繰上償還期日における資金繰り

に問題を有していたケネディクスは，公募増

資によって調達する資金によって社債の一部

を償還し，社債の残額部分については償還期

限を延長した新たな転換社債に交換するエク

スチェンジ・オファーを行った 90)。

このように，事業再生の場面に限らず，社

債償還の資金繰りに行き詰まった会社の対応

策として，社債の元金減免を認めることがあ

りうる。特に，好況時に，株式となって償還

の必要がなくなることを期待して転換社債を

大量に発行した会社が，昨今の株価の低迷に

より思ったように株式への転換が進まず，社

債償還のための大量の資金需要により資金繰

りに窮する例が多いが，社債を除けば財務状

況は良好である会社にとっては社債権者集会

による社債の元金減免が可能になることは，

抜本的な再建のために有益なことであると考

える。

⑵　社債の元金減免を認める有用性

一般的な社債の元金減免を認めた結果，濫

用事例が頻発して，安易な社債発行を招いた

り，社債の信用性を低下させたりすることは

適当ではない。しかし，事業を順調に継続で

きる会社が一時の資金繰りの悪化で直ちに法

的整理に至るよりは，事業をそのまま継続し

た方が，弁済の継続により社債権者の経済的

利益が最大化することも十分に考えられるよ

うに思われる 91)。

すなわち，社債権者としても，法的整理手

続による割合的弁済（その弁済額が低いこと

は十分に考えられる。）しか得られない 92)

よりは，元金減免に応じて，最終的な償還額

を多くできる可能性を残した方がその利益に

適う。社債権者の保護は，元金減免が行われ

るのが社債権者の経済的利益の最大化に適う

場合に限定されるよう環境整備をしていくこ

とで図るべきである。

社債権の権利内容の変更を全く不可能とす

る立法もありうる 93) が，そのような立法を

しているアメリカにおいてもエクスチェン

ジ・オファーによって実質的な権利内容の変

更が行われており，社債の権利内容の変更を

可能とすることへの要請は強いと考えられ

る 94)。特に，一般に投資家の自己責任原則

が浸透した現在 95) においては，元金減免や

デフォルトの危険は高い利率によって賄われ

ると考えられ，社債を必ず全額償還される投

資対象として定義する必要性は低い。

もっとも，エクスチェンジ・オファー等の

市場原理による解決 96) を先決とし，少数社

債権者の権利をその同意なく制限する手段が

最後の手段とされるべきことは当然であ

る 97)。また，社債権者集会決議による社債

の元金減免が最終的に可能であるということ

 90) 井出・前掲注 2)13 頁。アメリカでは社債の元金の減免が禁止されていることもあり盛んに行われている（藤

田・前掲注 1)223-224 頁）。ケネディクス株式会社「第 15 期報告書」8-10 頁（http://www.kenedix.com/cms/
doc4/20100330_165038eKgH.pdf，2011 年 12 月 18 日最終閲覧）に当該会社の側から見たエクスチェンジ・オ

ファーの様子，意義が掲載されている。

 91) 特定社債の償還期限のみが迫っているような場合には，特に他の債権者との間での債権者平等原則等を考

慮する必要はない。

 92) 倒産手続に入った場合の債権の回収率は極めて低い。会社更生手続においても更生計画において債権額を

かなりカットされるのが通常である（神作・前掲注 12)185 頁）。また，法的倒産手続固有のコストに言及するもの

として，藤田・前掲注 1)219-220 頁。

 93) 藤田・前掲注 1)245-246 頁に指摘されている。

 94) 藤田・前掲注 1)223-224 頁。

 95) 田頭・前掲注 5)21-22 頁，マネタリー・アフェアーズ現代社債投資研究会編著・徳島監修・前掲注 39)25-27 頁。

 96) もっとも，国内債においては技術的にエクスチェンジ・オファーが難しいとの指摘がある（井出・前掲注

2)14 頁）。なお，株式についてではあるがエクスチェンジ・オファーの難しさを説明するものとして，弥永真生『会

社法の実践トピックス 24』99 頁（日本評論社，2009）。
 97) 井出・前掲注 2)15 頁。また，社債権者集会決議による元金減免は決議が可決されるか否決されるかしかな

く，可決されることがほぼ確実な場合を除いて，元金減免がなされるかどうかについて不透明性があることや，
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は，社債発行会社から社債権者に対する譲歩

を迫るための圧力材料となることが十分考え

られるため，その点についての配慮が必要で

ある 98)。

⑶
　社債権者集会による元金減免が認めら

れることの明文化

社債権者集会決議による社債の元金減免を

事業再生の場面に限らず一般的に認める有用

性は高く，それが社債投資のあり方にもふさ

わしいものと考える。もっとも，本稿は現行

法の解釈上も社債権者集会による社債の元金

減免は可能であると考えるが、実務上は必ず

しもそう捉えられておらず、社債の元金減免

について今後の法的安定性を確保するために

は明文化が必要であると考える。具体的に

は，「元金の減免」を 706 条 1 項 1 号に加え

ることが考えられよう 99)。さらに，後述す

るような社債権者保護の仕組をより一層充実

させ，社債権者が適切に自らの利益を実現で

きるようにすることが必要である。

明文化は，社債権者の予測可能性 100) を高

め，発行会社の経営危機の際には社債権者に

とってその経済的利益を最大化するための選

択肢が広がることになるので，社債の価値を

高めることにつながる。同時に，社債発行会

社にとっても，財務戦略の選択肢を増やすこ

とになり，より柔軟な経営が可能になる。こ

のように，社債の元金減免の可否を明文で明

らかにすることは，社債権者と社債発行会社

双方にとってメリットとなり，ひいては社債

市場の発展にもつながりうる 101)。

2　会社法上の社債権者集会の意義

社債権者集会の会社法上の意義は何か。上

記のような社債権者集会での一般的な社債の

元金減免を認める有用性とは別に，これを正

当化する根拠は何か。それは社債の元金減免

があくまで社債権者の経済的利益の最大化に

貢献するということである。

社債権者集会決議による元金減免に対する

否定説の根拠は，社債権者の個別の同意なく

して，その権利を侵害することは許されない

ということであった。それは社債の元金減免

が「権利の侵害」であることを前提としてい

る。しかし，それは前述（Ⅱ 5）のとおり適

切な理解ではない。

たとえば，事業再生の場面について考える

と，社債の元金減免を不可能とし，①法的再

生手続と②社債を除いた私的再生手続との選

択肢しか認めないか，社債の元金減免を認

め，③社債を含めた私的再生手続の選択肢ま

で認めるかという問題になる。この場合，①

②を取ったとしても，会社が再建されるなら

ば，社債の元金減免を認めないことが社債権

者の利益になるが，③に比べて①②の方が，

社債発行会社が事業再生できず④清算手続に

至る危険性は高い。したがって，④清算手続

に至るリスクを織り込むと，必ずしも社債の

元金減免を否定することが社債権者の保護に

つながるとはいいがたい。そうだとすると，

社債の元金減免は社債権者の「権利の侵害」

と位置づけることは妥当ではなく，むしろ社

社債権者集会決議を開催するにあたっては，その旨の公表が必要であり市場へのレピュテーションリスクがある

こと等を考慮すると，エクスチェンジ・オファー等を先行して行うことが現実的である。

 98) その対策としては，裁判所による認可制度を十分に機能させることや後述（Ⅳ 3 ⑵）のように社債権者集

会決議の定足数を厳格にすることが考えられる。

 99) 本来，706 条 1 項は社債管理者の権限に関する規定であるため，社債管理者の権限として「元金の減免」を

可能とすることの当否も問題となるが，社債権者集会決議（706 条 1 項柱書）がある場合には，社債権者の利益の

ために，社債管理者に社債の元金減免をすることも認めてよいと考える。

 100) 社債権者の予測可能性の観点からは社債契約に明記することも考えうる。しかし，社債契約に信用低下を

前提とした記述をすると，社債がデフォルトに陥る可能性があると市場から判断されて，社債発行時の格付けが

低下する等の不利益を被るおそれがあるため，社債契約への明記は社債発行会社が現実的に取れる手段とはいえ

ない。

 101) かねてからわが国の社債市場の低調が指摘されているが，社債がデフォルトした際の社債権者の債権保全

についての共通の理解の形成や，コスト負担のあり方等の検討が進んでいないことが，わが国の社債市場の発展

を阻害する要因のひとつとして指摘されている（日本証券業協会社債市場の活性化に関する懇談会「社債市場の

活性化に向けて」4 頁（2010 年 6 月 22 日）（http://www.jsda.or.jp/katsudou/kaigi/chousa/shasai_kon/files/1006 
22_r1.pdf，2011 年 12 月 17 日最終閲覧））。
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債権者の経済的利益の最大化を図るための積

極的な戦略として位置づけることができる。

このような経済的利益の最大化を図るため

の実質的な判断は，内容自体が高度であるた

め，元金減免という表面的な不利益に捕らわ

れず，冷静にどの選択が自らの経済的利益の

最大化につながるのかといった合理的な判断

が求められる。同時に，仮に社債権者の一部

が同意したとしても，全体で同意しなければ

会社の再建が不可能であるといった具合に統

一的意思決定ができなければ意味がない。し

たがって，社債権者集会という形で社債権者

を団体的に扱うことにより，専門家からの助

言を容易に得る機会を提供し，社債権者間の

議論を促すことで合理的な意思決定を可能に

すること，さらに多数決による決定を社債権

者全体に及ぼすことによってその意思決定を

実効的なものとすることが社債権者集会の意

義であると考える。すなわち，社債権者に対

して自らの経済的利益の最大化を図るための

合理的意思決定を可能とさせ，その意思決定

に対し実効性を持たせるための場として社債

権者集会を定義することができる。

しかし，現状ではこのような社債権者集会

の意義が広く認識され，その機能を十分に果

たしているとはいいがたい。そこで，以下で

は，このような社債権者集会の意義を実現す

るために求められる規律について検討する。

3　 社債権者の合理的な意思決定に

向けて

⑴　社債権者集会における情報開示

どのような権利変更を行うとしても，社債

権者集会決議による権利変更がなされる前提

として，少なくとも他の債権者と同じ程度

に，社債権者に対する十分な情報開示と実質

的な協議・交渉の機会の保障がなされていな

ければならない。

現行法では，社債権者集会の開催にあたっ

て，社債権者集会参考書類の交付が義務付け

られている（721 条）が，その他の事項につ

いては社債管理者の職責や社債権者と発行会

社の直接の交渉に委ねられており，社債権者

が合理的な判断をするための情報開示に対す

る配慮が見られない 102)。現在，社債発行規

制が緩和され，社債権者の自己責任が問われ

るようになったが，自己責任原則の前提は，

判断の基礎となる適切な情報の開示である。

社債権者集会は，全社債権者が唯一集合する

ことができる場であり，情報を得る重要な機

会であることを重視して，社債管理者や発行

会社の説明義務（314 条参照）を検討するべ

きではないか 103)。

⑵　社債権者集会の定足数

社債権者集会の定足数は，決議の取得を容

易にするために平成 17 年改正で撤廃され

た 104)。しかし，社債権者集会での社債の権

利内容の変更にあたっては，社債権者による

議論の場を確保するという観点と社債発行会

社のモラルハザードを防ぐという観点から，

やはり社債権者集会の議決を採るに際して定

足数は必要だと考える。

すなわち，社債権者集会の決議が社債権者

の合理的な意思決定であるといいうるために

は，議論が尽くされることが必要であり，実

質的な議論を可能とするためにはある程度の

議論への参加者が必要だと考える。しかし，

定足数を不要とすることは議論がされない可

能性が高まることを許容したことになる。社

債権者集会決議を社債権者の自治的判断とい

うならば，一定数の賛成で足りるとするので

はなく，実質的な議論を確保するための定足

数という観点も必要ではないか。

次に，定足数を要求しない現行法では，特

別決議であっても，議決権総額の 5 分の 1 以

上の賛成が集まれば，社債権者集会決議を得

ることができる（724 条 2 項）。仮に，社債

 102) もっとも，少なくとも更生手続に至った場合には，社債権者集会の場で，社債管理者から詳細な意見陳述

書が出るようである（大杉ほか・前掲注 73)53 頁〔瀬戸英雄発言〕）。

 103) 大杉ほか・前掲注 12)33 頁〔神作裕之発言〕，江頭・前掲注 31)39 頁。社債権者への情報提供について，提

供すべき情報の内容，その開示・伝達方法についてさらなる検討を要するという指摘をするものとして，大杉ほ

か・前掲注 73)54 頁〔高木新二郎発言〕。

 104) 野村・前掲注 26)127 頁。
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権者集会の出席者に，議決権総額の 5 分の 1
以上を占める賛成者がいる場合，賛成の決議

を阻止するためには，10 分の 1 以上の反対

者の出席が必要である。これは，反対の意思

表示をする方法として，社債権者集会の欠席

という手段がなくなることを意味する。社債

権者集会は通常，社債権者にとって不利にな

る場合に開かれることが多い。このようなと

きには，社債権者は社債発行会社に対して不

信感を持っているため，必ずしも社債権者

（特に決議への反対者）が出席するとは限ら

ない。そして，このような社債権者が社債権

者集会の仕組を正確に理解しているとも限ら

ない。社債発行会社は，これを利用して，5
分の 1 以上の賛成者を集めることで足りると

して，社債権者全体の利益を図らずに社債権

者集会決議を得ようとするおそれがあ

る 105)。このような社債発行会社のモラルハ

ザードを防ぐためには，一定程度の定足数が

必要であると考える。仮に社債権者集会への

一定数の出席も見込めないような，社債の元

金減免計画しか定められないならば，公平性

が確実に担保される法的手続に移行するべき

であろう 106)。

⑶　社債管理者の活性化と課題

ａ
　社債権者集会において期待される社債

管理者の役割

社債権者集会による団体的自治の限界はた

びたび指摘されている 107)。そこで，社債権

者集会における合理的意思決定がスムーズに

できるように，社債権者集会において社債管

理者制度の活性化を図れないだろうか。

会社法は，社債管理者という英米法系の制

度と社債権者集会という大陸法系の制度の両

方を取り入れている。これはわが国の社債管

理制度の大きな特色であり 108)，両者を上手

く組み合わせて社債権者の保護を図ることが

法の趣旨に適う 109)。

まず，社債権者集会の多数決の欠陥を克服

するという役割を社債管理者に期待できる。

すなわち，多数決による意思決定について

は，細分化した社債権しか有しないために社

債の管理コストが，得られる利益を上回り，

社債権者が「合理的無関心」に基づく行動を

選択するという問題点や，他の社債権者が自

分と同じ適切な行動を取らないことをおそれ

て，社債発行会社への猶予を必要以上に拒絶

するという「戦略的行動」を取りがちになる

という問題点がある。このふたつの問題点に

対して，誰かひとりまたは少数の人間に管理

を委ねれば管理コストを節約でき，さらに

は，個別社債権者の「戦略的行動」を制約す

ることができるので，社債管理者に積極的な

意義が認められる 110)。

また，社債管理者には，前述（Ⅱ 3 ⑷ｂ）

のとおり専門的知識を有する者としての受託

者的役割が期待できる。専門的判断を社債権

者に提供することにより，社債権者は大衆性

を乗り越えて，自らの議決権の行使にあたっ

て，その経済的利益の最大化につながる判断

をすることが可能になる。

ｂ　社債管理者制度の課題

以上のように，社債権者集会において，社

債管理者に期待される役割は大きい。しか

し，社債管理者の設置は原則として強制され

ているものの，設置強制の例外規定（702 条

但書）を利用した社債管理者不設置債の発行

が実際には多い。そのため，現状としては社

債管理者に頼ることができるとは必ずしもい

えない状況となっている。

 105) 株主総会の定足数について同旨のものとして，大杉ほか・前掲注 12)38-39 頁〔神作裕之発言〕。社債権者集

会開催の困難さと社債権者の保護の調和を図るために，一律に社債権者の割合で定足数を定めるのではなく，社

債権者数（社債の総額を当該種類の各社債の金額の最低額で除して得た数（会社法施行規則 169 条））ごとに定足

数を定めることも考えうる。

 106) 大杉ほか・前掲注 12)34 頁〔大杉謙一発言〕。

 107) 神作・前掲注 12)184 頁，上柳ほか編代・前掲注 5)147 頁〔江頭憲治郎〕。

 108) 大陸法系諸国においても，英米法の精神・長所を取り入れる傾向が見られ，ベルギー会社法およびアルゼ

ンチン社債法は，その典型例といえる（鴻・前掲注 4)79 頁，166 頁）。

 109) 社債管理者と社債権者集会のうち効率的に機能するどちらかの制度で足りると考えることも可能であると

する指摘もある（「金融取引におけるフィデューシャリー」に関する法律問題研究会・前掲注 30)234 頁）。

 110) 藤田友敬「社債の管理と法」公社債引受協会編『公社債市場の新展開』336 頁，337-338 頁（東洋経済新報社，

1996）。
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社債管理者不設置債が多い理由としては，

社債発行会社の側からは，社債管理者設置の

効果が曖昧な割には，手数料が高い 111) とい

うことが指摘されている。しかし，1996 年

から 1999 年までの間に発行された社債を対

象とした実証研究によると，不設置債は他の

社債と比べて応募者利回りが高く設定されて

おり，この高めの利回りは，デフォルトの際

の債権回収リスクの高さや社債発行会社に対

するモニタリングの弱さに対する市場の評価

という観点からも理解できるという 112)。し

たがって，社債管理者設置債はリスクが低い

分，利率を抑えることができるため，発行会

社にとっては低い利率で資金調達できるとい

うメリットがある。この点を捉えれば，発行

会社には社債管理者を設置するインセンティ

ブがあると評価することができる 113)。

また，社債管理者の側からは，社債管理者

が行使できる権限の範囲が明らかでないにも

かかわらず，善管注意義務違反に対して損害

賠償責任が問われること（710 条 1 項）から

すると，リスクが大きすぎるという問題点が

ある 114)。特に社債の元金減免等形式的には

明らかに社債権者の損失となる行為について

は，社債管理者がその判断に対する責任を問

われかねず，社債管理者の判断を萎縮させる

可能性を否定できない。

さらに，社債管理者不設置債が多いという

現状に加えて，社債管理者が存在した場合に

も，問題が生じうる。

社債管理者には社債発行会社のメインバン

クがなることが多いが，これらのメインバン

クは社債発行会社に対して自らも融資をして

いることが多く，債権回収の場面において，

社債権者と利益相反の関係に容易に立ちう

る。その対策として，近年サービサー法の制

定および施行によって，わが国でも債権回収

の専門会社が活躍する場が整備されてきたの

で，債権回収専門会社が社債管理者に就任す

るという方向性を模索することがありう

る 115)。

メインバンクが社債管理者となることのも

うひとつの問題点として，メインバンクは社

債発行会社の経営を指導していることが多

く，社債権者からは社債発行会社と同様に責

任を負う存在と捉えられやすいことが挙げら

れる 116)。そうすると，仮に社債の元金減免

が社債権者にとって実質的な利益になるとし

ても，社債管理者から社債の元金減免を提案

することは非常に困難になる。

社債管理者に義務違反があった場合に，社

債権者による責任追及がどのような態様でな

されるかも問題となる。例えば，社債管理者

が義務に違反した場合に，社債権者が個別に

その責任を追及または免除できるのか，それ

ともそのような場合にも社債の団体法的制約

が及びうるのか。会社法は社債管理会社の責

任を追及するにあたって，具体的な規定を置

いておらず問題である 117)。また，社債管理

者に報酬を支給するのが社債発行会社である

とすると，社債をデフォルトにさせたくない

というインセンティブの歪みが生ずるおそれ

がある。すなわち，社債発行会社が危機的状

況に陥っても，できるだけ長期にわたって手

数料収入を得るため，また社債発行会社の意

を汲んでできるだけデフォルトを先延ばしに

することが十分に考えられる 118)。

そして，最後に社債の元金減免のような，

 111) マネタリー・アフェアーズ現代社債投資研究会編著・徳島監修・前掲注 39)122-123 頁，「金融取引における

フィデューシャリー」に関する法律問題研究会・前掲注 30)228 頁。

 112) 江頭編・前掲注 5)130 頁〔藤田友敬〕が紹介している。

 113) 市場が社債管理者の設置を価格形成に織り込むかについて言及したものとして，藤田・前掲注 110)340 頁。

 114) 江頭編・前掲注 5)140 頁〔藤田友敬〕。

 115) マネタリー・アフェアーズ現代社債投資研究会編著・徳島監修・前掲注 39)127 頁。イギリスでは，受託専門

会社が社債管理者を引き受けており，メインバンクが社債の受託会社になることは避けられている（神作・前掲

注 12)200 頁）。

 116) 大杉ほか・前掲注 12)35 頁〔瀬戸英雄発言〕，同 36 頁〔大橋正春発言〕。

 117) 社債権者が個別的に社債管理者に責任追及できるかを問題とするものとして，神作・前掲注 12)211 頁。社

債管理者の責任の範囲が明らかでないことを問題とするものとして，「金融取引におけるフィデューシャリー」に

関する法律問題研究会・前掲注 30)228 頁がある。

 118) 「金融取引におけるフィデューシャリー」に関する法律問題研究会・前掲注 30)229 頁。
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形式的には社債権者の不利益になるが実質的

にはその経済的利益の増大につながるといっ

た判断をすることが社債管理者に可能なの

か，ということが疑問として挙げられる。社

債管理者の社債発行後の機能としては，元金

の受領（705 条 1 項）に加えて，財務状況や

財務上の特約の履行および充足状況の監視を

行っている。そして財務状況の変化に応じ

て，担保付社債への切り替え等の債権保全措

置を実施することもある 119)。しかし，社債

管理者は，社債権者から善管注意義務違反を

問われないようにということを中心に行動し

ているように見えるという指摘 120) があり，

仮にこれが事実だとすると，善管注意義務に

違反しないために，社債管理者は原則として

リスク回避的行動を取ることが考えられる。

そうだとすると，形式的には不利益となるが

実質的には経済的利益の増大となる社債の元

金減免に応じるかどうかといった社債権者の

実質的利益を図るための判断は，財務上の特

約に係る判断を除いて社債管理者には期待で

きないことになる。

⑷　代表社債権者への着目

社債権者とは全く別の主体である社債管理

者に，実質的意思決定を委ねることの限界は

上述のとおりである。そのため，社債管理者

に代わって，代表社債権者の制度（736 条）

を社債権者集会での社債権者の合理的意思決

定をするためにもっと有効に活用することも

検討すべきであると考える。すなわち，社債

管理者には，デフォルトの危機発生時の社債

権者集会の開催のみを義務付け，その社債権

者集会の中で代表社債権者を選任し，その代

表社債権者が実質的判断を行うといったこと

も考えられる 121)。社債管理者に比較して，

自身が直接の権利者である分だけ，上記の利

益相反の問題や実質的判断を避けるといった

おそれが少ない。代表社債権者の能力の担保

や代表社債権者が社債とは別の債権を発行会

社に対して有していた場合等の新たな問題は

起こりうるが，より社債権者全体の実質的利

益を図ることにつながる可能性も十分にあ

る。

従前，公募債の社債権者は一般投資家であ

ると考えられていたため，社債権者の議決権

の 10％以上を要求する代表社債権者の選任

は困難であると考えられていたが，信用が揺

らいだ企業においては，一般投資家が有する

社債は流通市場に放出され，合理的な数の投

資家に集約していく場合もあるとの報告があ

る 122)。そうだとすれば，従前考えられてい

たほど，代表社債権者の選任は困難ではな

く，社債権者の保護の手段としてその有効性

を検討されるべきものであると考える 123)。

Ⅴ．おわりに

従来，利用されることが少なかった社債権

者集会について，事業再生研究機構による立

法試案を足がかりとして，解釈での社債の元

金減免の可否，立法試案の内容，一般的な元

金減免を認める可能性について検討した。本

文中で述べたとおり，基本的には現行法の解

釈でも社債権者集会決議による社債の元金減

免は可能だと考えるが，倒産実務の元金減免

に対する慎重な態度は看過できないように思

われる。立法試案を提案するほどに至った社

債権者集会決議による社債の元金減免のニー

ズを正確に汲み取り，社債権者集会による元

金減免が可能であることの明文化を図るべき

である。そして，明文化にあたっては，立法

試案のように事業再生 ADR 手続等と併用さ

れる局面に限らず，社債権者の経済的利益の

最大化に資し，その実質的な利益となるなら

ば広く社債権者集会決議による社債の元金減

免は認められるべきである。しかし，現行の

 119) 大杉ほか・前掲注 1)18 頁〔小柳志乃夫発言〕。

 120) 大杉ほか・前掲注 1)19 頁〔瀬戸英雄発言〕。もっとも，善管注意義務違反に問われないように行動すること

と社債権者保護は基本的に矛盾しないという反論がある（同 20 頁〔小柳志乃夫発言〕）。

 121) 江頭・前掲注 21)749-750 頁がこの点の議論を紹介している。

 122) 井出・前掲注 2)13 頁。

 123) 鴻・前掲注 4)196 頁，西村あさひ法律事務所＝フロンティア・マネジメント株式会社編・前掲注 10)636 頁

〔濱田芳貴〕，マネタリー・アフェアーズ現代社債投資研究会編著・徳島監修・前掲注 39)130-131 頁。
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社債法の規定は社債権者の合理的・実質的判

断を確保するのに必ずしも十分とはいいがた

いことも否定できない。したがって，情報開

示，定足数，社債管理者，代表社債権者と

種々の考えられる方策を本文中で検討した

が，これらを含めてさらに社債権者保護につ

いての議論が深められ，より一層の社債制度

の充実が図られることを希望する。

社債は，考えられるだけでも，集団性，大

衆性，定型性，市場性と他の会社債権とは大

きく違う特色を有する。これらの特色が社債

の処理を難しくしている。新会社法が平成

17 年に制定されて，条文が整備されたが，

いまだ社債法は平成 5 年商法改正で大きな改

正があったのみで，規律が十分に行き届いて

いるとはいいがたいように思われる。

本文中でも触れたが，かねてから日本の社

債市場の低調が指摘されており，これらの規

律の整備をすることは，社債をより魅力的な

投資商品とするために不可欠であると考え

る。日本経済の停滞がいわれて久しいが，社

債は個人や機関投資家の有力な金融商品であ

り，また企業にとっては重要な資金調達手段

のひとつである。このような社債をより使い

やすくしていくことは，地道な日本再生への

一歩となると考える。

なお，脱稿後に事業再生研究機構編『事業

再生と社債―資本市場からみたリストラク

チャリング―』（商事法務、2012 年 3 月 30
日）に触れた。同書に本稿のテーマに関係す

る箇所は多々あるが，補正段階では 2009 年

のドイツ社債法の改正と立法試案の詳細につ

いてのみ，本書を出典として補足することと

した。
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