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博士（法学）  氏 名  高橋 周史 
 

学 位 論 文 題 名 
 

社債管理者の利益相反問題―アメリカ信託証書法との比較を手がかりに 
 
 
 

学 位 論 文 内 容 の 要 旨 
 
本稿は，日本の社債管理者制度について，社債管理者の利益相反規制に対する検討を行い，

会社法における社債管理者制度の抱える問題を指摘したうえで，立法上および解釈上の利

益相反規制のあるべき方向性を研究するものである。 
本稿の問題意識の背景として，日本の会社法のもとにおける社債管理者制度に対して，

次のような実務上および学説上の議論がなされている。日本の会社法上の実務において

は，株式会社が社債の発行を行う際に，当該会社の主要取引銀行がその社債に対する会社

法上の社債管理者に就任するという慣行がある。こうした慣行は，社債発行会社の財務事

情に精通している者が当該社債発行会社の主要取引銀行であり，当該社債発行会社に対し

て緊急の融資が要請される財務危機の場面では，適切かつ柔軟な対応をする能力のある主

要取引銀行が，社債管理者として，裁量的な対応を行うことが要請されているという事情

に基づくものである。こうした要請から，社債の発行時において，当該社債発行会社の主

要取引銀行を社債管理者に就任させるという慣行が確立している。もっとも，主要取引銀

行が社債管理者に就任する点については，社債発行会社の財務危機時において，社債管理

者に就任した主要取引銀行が，社債権者の利益の犠牲のもとで自己の利益を優先する取引

を行うという利益相反行為への懸念がある。こうした利益相反行為への懸念に対処して社

債権者の利益を保護するためには，社債管理者が社債発行会社に対して保有している利益

と，発行会社の社債権者が当該社債について保有している利益との間で，法律上の適切な

利益調整を行うことを通して，社債管理者の利益相反行為を適切に規制することが要請さ

れる。このように，社債管理者制度に対しては，社債発行会社の財務危機時などの緊急時

において社債管理者の裁量的かつ柔軟性のある対応が行われることへの要請とともに，社

債管理者による社債権者への利益相反行為に対して適切な規制をすることへの要請も存在

する。社債管理者制度へのこうした 2 つの要請は，社債管理者に対して社債発行会社の財

務危機時における裁量性や柔軟性を認めるほど，社債管理者による社債権者への利益相反

行為が助長される懸念が高まるという関係にある。 
本稿では，こうした社債管理者の利益相反行為への規制に関する問題を検討して，社債

管理者に対する適切な解釈上あるいは立法上の規制のあり方を研究する。会社法における



社債管理者の利益相反行為への規制については，先行する主要な研究において，会社法上

の社債管理者に対する公平義務や誠実義務，および善管注意義務の内容を明確にする点に

つき，学説上の議論がなされてきた。こうした学説上の議論においては，会社法の社債管

理者の義務の内容に関する規定の内容が抽象的であることや，当該規定に関する裁判例の

判断の蓄積が少ないことが，社債管理者の利益相反行為を規制する際の問題となっている

という指摘がなされている。 
本稿は，社債発行会社の財務危機時における社債管理者の行動に対する要請を考慮した

うえで，社債管理者の利益相反行為を規制する会社法の公平義務や誠実義務，また善管注

意義務等の内容について，具体的な内容を明確にすることを目的とする。本稿では，社債

管理者の利益相反行為に対する規制を明確化するために，日本の会社法における社債管理

者制度の起案の際に模範とされたアメリカの信託証書法による社債管理者（以下では「社

債の受託者」とする。）に対する諸規制の内容や，信託証書法について展開されてきたア

メリカの裁判所における判断やアメリカの学説上の議論を検討する。アメリカの社債管理

実務においては，信託証書法の規定により，社債発行会社と社債の受託者の間の社債管理

に関する合意が締結される段階で，社債発行会社に債務不履行が生じる事由が規定され

る。社債の受託者に対する信託証書法の規制は，合意された債務不履行事由の発生前後に

よって，社債の受託者に対して異なる内容の義務を規定している点に特徴がある。アメリ

カにおける裁判所や学説の議論においては，社債の受託者に対して債務不履行事由の発生

前後で異なる規制をすることの根拠が論じられている。学説の議論の主流は，当該社債発

行会社の社債権者と社債の受託者の間における信認関係の存在が認められるか否かに注目

して，信託証書法による社債の受託者への義務の内容を検討している。こうした学説で

は，社債の受託者に対して信託証書法が規定する債務不履行事由発生後の義務の法的性質

について，受託者の行動に対して信託の受託者として行動することを要請した信託上の信

認義務であるとする議論が行われている。こうした議論は，社債の受託者に対して社債権

者への信認義務を課することで，当該社債の受託者による利益相反行為を厳格に抑止し

て，社債権者の利益に忠誠を尽くさせるという内容である。他方で，アメリカの有力な学

説は，社債の受託者に対して信認義務を課することにより，社債の受託者が社債権者の利

益ために行うことのできる裁量的かつ柔軟な対応まで委縮させてしまうことを問題視して

いる。こうした学説は，社債の受託者が，社債発行会社の緊急時において，裁量性ある行

為を行うことを尊重するべきことを主張しており，社債の受託者に対する事後的な責任追

及がなされる可能性を低減させる必要性を論じている。このように，アメリカにおける社

債の受託者が信託証書法によって負担する義務の内容については，社債権者との間におけ

る信認関係や，当該社債の受託者による任務内容の裁量性との関係で検討されている。社

債の受託者の負う義務の内容を検討する際に，当事者間の信認関係の存否や受託者の任務

内容の裁量性を考慮要素とする学説の議論は，アメリカにおける信認関係一般に関する議

論の一部をなしている。信認関係についてのアメリカの裁判例や学説では，公共性の高い



一定の職業の従事する受託者に対して，依頼者に対する信認関係を認定したうえで受託者

の裁量性を規制する厳格な信認義務を課するという議論がなされることがある。他方で，

受託者の行動における裁量性の範囲を検討して，裁量性に対応して受託者の負担する義務

の内容を規定するという方向の議論も存在している。以上の信認関係に関するアメリカの

議論においては，当事者間において信認関係の存否を判断するために，信認関係を構成す

る諸要素や，信認関係の成立する領域の独自性ついて，具体的な検討がなされている。 
本稿の議論は，こうしたアメリカにおける信託証書法の社債の受託者に関してなされて

きた議論や，信認関係に関してなされてきた議論を参考にして行う。そして，アメリカにお

ける利益相反規制の議論が，日本の社債管理者制度において課題とされている社債管理者

の利益相反行為への適切な規制を考慮する際にいかなる解釈上および立法上の示唆を与え

るかという点を具体的に検討する。本稿の結論は，会社法上の社債管理者の公平義務や誠実

義務，善管注意義務の内容について，社債発行会社との間で規定された合意の内容や社債管

理者の任務内容の裁量性に対応して，社債管理者の義務の内容を具体化するというもので

ある。 
 


