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[要約] 

 企業が社債による資金調達を検討する場合、社債権者を保護するための措置を適切に

講じることが重要である。社債管理補助者制度は、社債管理者を設置せずに発行され

る社債（社債管理者非設置債）について、社債権者による社債の管理を第三者が補助

する仕組みとして、2019年の会社法改正により創設された。 

 社債管理補助者の「基本的業務」は、倒産時の債権届出、社債権者集会に関する事務、

及び、発行会社と社債権者の間の情報伝達の三つに分類される。 

 社債管理補助者の設置は社債権者保護の充実に資する措置であり、その便益はデフォ

ルトやコベナンツ抵触等の有事に生じる一方、その設置・運用に伴う費用や体制整備

の負担は平時から発生する。また、担い手には、有事において利益相反や法的責任が

問題となる可能性がある。 

 足元では、コベナンツを付与し、社債管理補助者を設置した社債の発行事例も見られ

ている。また、2026年 5月 29日に成立した産業競争力強化法等の一部を改正する法律

では、プロ向け私募における社債管理者の設置義務を免除する特例の要件の一つとし

て、社債管理補助者を設置することが挙げられている。コベナンツの付与と社債管理

補助者制度が、社債権者保護の仕組みとして共に活用されることが期待される。 
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I. はじめに 

我が国では、上場企業の資金調達手段は依然として借入が 8 割以上を占める 1。しかし、近

年の金利動向や金融機関のリスク管理の変化に照らすと、社債は企業にとって有用な選択肢と

なり得るものであり、その活用余地はなお大きい 2。 

社債を発行するに当たり、会社は、利率や償還期限などの発行条件と併せて社債権者の利益

を保護するための措置について検討する必要がある。日本の社債市場の投資家層が限定されて

いる要因の一つとして、社債権者保護が十分でないことが指摘 3されている。コベナンツ 4の付

与や社債管理者及び社債管理補助者の設置など、有事における対応の枠組みをあらかじめ定め

ておくことは、個々の社債の商品性の改善だけでなく、国内社債市場の構造的な課題への対応

という観点でも重要事項であるだろう。 

本稿では、社債権者を保護するための措置の一つである社債管理補助者制度について解説す

るとともに、その普及状況を踏まえ、現状を整理する。 

 

II. 社債管理補助者制度の概要と「基本的業務」 

（1） 概要 

社債管理補助者とは、社債権者が自ら社債の管理を行うことを前提に 5、倒産の際の債権届

出や社債権者集会の招集に関する手続及び発行会社と社債権者の間の情報伝達等、社債権者が

行う社債管理の補助を担う者である。 

社債を発行する会社は、原則として、社債権者に代わって社債の管理を包括的に行う社債管

理者を設置する必要がある。ただし、1 口あたりの最低投資単位が 1 億円以上の場合又は社債

権者が 50 人未満の場合 6には、社債管理者を設置せずに社債を発行することができる（会社法

第 702条ただし書、会社法施行規則第 169条）。実務では、この規定により大半の社債が社債管

理者非設置債として発行されている。 

このような中で、サムライ債のデフォルト事例を機に、社債管理者が設置されていない場合

 
1 経済産業省「第 1 回 企業金融の高度化に向けた社債市場の在り方に関する研究会 事務局説明資料」（2025

年 10月 31 日）p.11 
2 社債市場の活性化に関しては、森駿介、瀬戸佑基「データが語るコーポレートファイナンス No.3 増える社債

発行額、増えない発行体」（大和総研レポート、2026 年 9月 17 日）を参照されたい。 
3 経済産業省「企業金融の高度化に向けた社債市場の在り方に関する研究会 中間報告書」（2026 年 4 月 20

日）p.6 及び p.13 
4 コベナンツに関しては、拙稿「社債に付与される『コベナンツ』とは何か？」（大和総研レポート、2026 年

10 月 21 日）を参照されたい。 
5 日本証券業協会「第 15 回 社債市場の活性化に向けたインフラ整備に関するワーキング・グループ」（2024

年 3 月 12 日）資料 p.16 
6 ある種類の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が 50 を下回る場合を指す。（会社

法施行規則第 169 条） 

https://www.meti.go.jp/shingikai/economy/corporate_finance/001.html
https://www.dir.co.jp/report/research/capital-mkt/securities/20260917_026068.html
https://www.dir.co.jp/report/research/capital-mkt/securities/20260917_026068.html
https://www.meti.go.jp/shingikai/economy/corporate_finance/20260420_report.html
https://www.dir.co.jp/report/research/law-research/law-others/20261021_026145.html
https://www.jsda.or.jp/about/kaigi/chousa/shasai_kon/infra_wg/index.html
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の社債権者保護の在り方が課題視された 7。そこで、2019 年の会社法改正により、社債管理者

非設置債について、社債の管理の補助を第三者 8に委託できる仕組みとして、社債管理補助者

に関する規定が設けられた（会社法第 714条の 2から第 714条の 7）。 

なお、社債管理補助者の設置は発行会社の任意であり、義務ではない。そのため、社債管理

者の設置義務がないケースにおいて、発行会社は、①任意で社債管理者を設置すること、②任

意で社債管理補助者を設置すること、③社債管理者も社債管理補助者も設置しないこと、のい

ずれかを選択できる。 

 

（2） 社債管理補助者の「基本的業務」 

図表 1は、日本証券業協会（以下、日証協）によって整理された、（コベナンツが付与された

社債に係る）社債管理補助者の「基本的業務」として市場関係者が社債管理補助者に最低限期

待する業務の概要である 9。 

図表 1 社債管理補助者の「基本的業務」の概要 

(ア) 破産手続等への参加（総額での債権届出） 

(イ) 清算手続における債権の申出 

(ウ) 社債権者の請求に基づく社債権者集会の招集 

(エ) コベナンツ抵触時の対応が請求喪失である場合の社債権者の請求喪失

意向を集計する等の形式的な取りまとめ 

(オ) 社債の管理に関する事項の社債権者への報告 

(カ) 社債要項及び社債管理補助委託契約書の備置 
 

（出所）日本証券業協会「社債管理補助者に係る社債要項及び社債管理補助委託契約

書の規定例について」（2025年 6 月 17 日）より大和総研作成 

 

図表 1 の「基本的業務」は、（ア）と（イ）の倒産や清算の際の債権届出等、（ウ）と（エ）

の社債権者集会に関する事務、（オ）と（カ）の発行会社と社債権者の間の情報伝達に大別で

きる。特に、発行会社と社債権者の間の情報伝達は、社債管理補助者制度が社債権者自身によ

 
7 日本で発行された外国公債（アルゼンチン債）のデフォルトが発生した際、任意で設置されていた債券管理

会社が債権者のために発行体に償還等を求める訴訟を提起したことについて、その原告適格が争われ、最高裁

は任意的訴訟担当として原告適格を認めた事例がある（最判平成 28年 6月 2 日民集 70巻 5 号 1157 頁）。も

っとも、その後の会社法改正の議論において、契約による権限付与のみで全社債権者のための債権届出や社債

権者集会に関する申立て等を行うことには限界があると指摘され、社債管理補助者制度の創設につながった。

（法務省「会社法制（企業統治等関係）の見直しに関する中間試案の補足説明」（2018年 2 月 14 日）p.46） 
8 実務では、社債管理者非設置債に財務代理人（Fiscal Agent）を設置することが多いが、財務代理人はあく

までも社債発行会社の代理人であり、社債権者の利益のために社債の管理を行う義務は負わない。（経済産業

省「第 3 回 企業金融の高度化に向けた社債市場の在り方に関する研究会 事務局説明資料」（2026 年 1 月 30

日）p.23） 
9 ただし、「基本的業務」は社債管理補助者がより円滑に利用されるための考え方の整理であり、社債管理補

助者が「基本的業務」の全てを担うことを義務付けるものではない。日本証券業協会「『社債市場の活性化に

向けたインフラ整備に関するワーキング・グループ』報告書」（2024 年 7 月 16 日）p.19（注 18） 

https://www.moj.go.jp/shingi1/shingi04900001_00333.html
https://www.meti.go.jp/shingikai/economy/corporate_finance/003.html
https://www.jsda.or.jp/about/kaigi/chousa/shasai_kon/20240716144333.html
https://www.jsda.or.jp/about/kaigi/chousa/shasai_kon/20240716144333.html
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る社債の管理を前提としていることから、社債管理補助者の中心的な役割であると考えられて

いる。また、発行会社は、委託契約により図表 1 の事項以外にも様々な権限を社債管理補助者

に付与することができる 10。以下では、日証協「社債管理補助者に係る社債要項及び社債管理

補助委託契約書の規定例について」（2025 年 6 月 17 日）において例示された、社債管理補助者

の「基本的業務」として位置づけられている事項について、具体的な内容を説明する。 

 

1. 倒産や清算の際の債権届出等 

社債管理補助者は、発行会社が破産手続等 11に入ったとき、社債権者を代理して総額での債

権届出（清算手続の場合は債権申出）を行うこととされている。 

ただし、再生債権等の査定申立てや債権者集会における議決権行使など債権届出後の手続を

社債管理補助者が行うことは、時間的な制約等の観点で現実的に困難と考えられている。その

ため、社債管理補助者は破産手続等や清算手続において債権届出を行った後、債権の名義変更

手続など、社債権者が弁済金を受領するために社債権者自身が行うべき手続について、社債権

者に報告することも求められている。 

 

2. 社債権者集会に関する事務 

社債管理補助者は、必要に応じて社債権者集会の招集・開催及び社債権者集会決議の裁判所

への認可申立手続 12を行うこととされている。 

第一に、社債権者集会の招集請求権を持つ社債権者、すなわち社債総額の 10分の 1以上にあ

たる社債を有する社債権者（以下、少数社債権者）から社債権者集会の招集の要求があった場

合、社債管理補助者は社債権者集会を招集し、当該社債権者集会の決議に係る裁判所への認可

申立手続を行うこととされている（会社法第 717条第 3項及び第 732条）。 

実務的には、社債管理補助者は、請求を行った少数社債権者に対して社債権者集会の業務フ

ローや決議までにかかる時間について説明を行うと考えられる。なお、社債管理補助者が係る

説明を行った結果、社債権者自身の判断によって招集請求が取り下げられた場合には、そのこ

とにより社債管理補助者が善管注意義務違反による責任を負うことはないと解されている。 

第二に、少数社債権者ではない社債権者から社債権者集会の招集の請求があった場合、社債

管理補助者は、他の社債権者への社債権者集会招集の意向確認を行うものとされている。集計

の結果、社債権者集会を行うこととなった場合には、少数社債権者から要求があった場合と同

 
10 ただし、社債全部についてする支払請求や社債権の内容の変更等を伴う一定の重要な行為をする場合など

は、社債権者集会の決議を要する（会社法第 714 条の 4 第 3 項各号）。（田中亘『会社法』第 5 版（東京大学

出版会、2025 年）p.594） 
11 民事再生手続や会社更生手続きも含む。 
12 社債権者集会の開催事務については、拙稿「社債権者集会の開催に関する規律の概要」（大和総研レポー

ト、2026 年 9 月 10 日）を参照されたい。 

https://www.dir.co.jp/report/research/law-research/law-others/20260910_026056.html
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様、社債管理補助者は社債権者集会の招集の準備を担うものとされている。 

第三に、社債要項において、コベナンツ抵触後、社債権者からの請求が行われることで期限

の利益を喪失する旨が定められている場合（コベナンツ抵触時の対応が請求喪失である場合）、

社債管理補助者は、当該社債の期限の利益喪失に関する請求を集計することとされている。 

この業務は、「『社債市場の活性化に向けたインフラ整備に関するワーキング・グループ』報

告書」（2024 年 7 月 16 日）において「基本的業務」に位置づけられた事項である。また、日証

協が公表した「コベナンツ抵触時の対応の実務フロー」（2025 年 6 月 17 日）では、社債権者集

会によらずにアメンド（社債契約の内容の変更）やウェイブ（社債権者による権利の一部放棄）

を行う場合 13も含め、コベナンツ抵触時に社債管理補助者が社債権者の意向の取りまとめを行

う際の実務フローが示されている。 

 

3. 発行会社と社債権者の間の情報伝達 

社債管理補助者は、社債の管理に関する重要な事項が発生したとき、事象が発生した事実及

びその概要を社債権者に速やかに報告することとされている 14。報告事項は、原則として委託

契約の定めに従うため、法令上明確ではないものの、市場関係者間で報告対象及びその報告方

法について認識を共有することの重要性に照らし、例として以下の事項が示されている。 

1. 合併等の組織再編に係る個別催告に関する事項 

2. （破産手続や清算手続における）債権届出等以降の手続 

3. 社債権者集会の招集に係る社債権者への報告 

4. 組織再編の際の社債の取扱い 

5. 期限の利益喪失事由の発生 

6. 期限の利益喪失 

7. チェンジオブコントロール条項（注 1）の期限前償還事由の発生 

8. レポーティングコベナンツ（注 2）の効力発生事由・報告事由の発生 

（注 1）社債要項のうち、発行会社の所有・経営権に変化が生じる場合に、プット・オプションの行使を認め

ること等によって、社債権者が投資判断について再考する機会を与える条項を指す。 

（注 2）社債要項のうち、社債権者の投資判断に重大な影響を及ぼす事象が生じた場合等に、発行会社に対し

社債権者に報告を行う義務を課す条項を指す。 

（出所）日本証券業協会「社債管理補助者に係る社債要項及び社債管理補助委託契約書の規定例について」

（2025 年 6 月 17 日）、同「『社債市場の活性化に向けたインフラ整備に関するワーキング・グループ』報告

書」（2024 年 7 月 16 日）より大和総研作成 

 
13 コベナンツ抵触時の対応が請求喪失の場合、発行会社は、請求社債権者の社債総額に占める保有総額割合な

ど、請求に係る要件を設計することが可能となる。当該請求が要件を満たさなかったときには、実質的に社債

権者集会によらずにウェイブを行うことができると考えられる（前掲脚注 9 文書、p.16）。 
14 ただし、当該情報が発行会社によって公表された場合に限る。 
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なお、社債権者に報告すべき事項は社債管理補助者として発行会社から提供を受けた情報に

限られる。すなわち、発行会社と取引のある者が社債管理補助者に就任している場合、社債管

理補助者として行う業務以外の業務に際して取得した情報については、社債権者に報告する義

務を負わないこととされている 15。 

また、社債管理補助者は、社債権者から社債要項及び社債管理補助委託契約書の閲覧請求が

あったとき、請求に応じてそれらを閲覧に供することとされている。発行会社及び社債管理補

助者は社債要項等を備え置く必要がある。なお、社債管理補助者におけるフィージビリティの

確保の観点から、事前予約制や閲覧時間の制限を設けたり、電子ファイルによって閲覧させた

りすることが考えられる。 

 

III. 社債管理補助者制度の普及に関する課題 

発行会社は、相対的に信用リスクの高い社債を発行する場合において、社債管理補助者を設

置することにより、当該社債の投資対象としての魅力を高め、投資家層の拡大を図ることが期

待される 16。しかし、足元では、社債管理補助者制度の活用が順調に進んでいるとは言い難い。

日証協の公社債発行銘柄一覧における記載に基づく集計によると、2025 年度に発行された社債

のうち、社債管理補助者設置債は 458銘柄中 13銘柄、発行額では 10.9兆円のうち 537億円と、

銘柄数、発行額ともに限られた割合を占めるにとどまる 17（図表 2 及び図表 3）。ここでは、発

行会社や社債管理補助者の担い手にとっての課題を整理する。 

図表 2 年度別の発行銘柄数  

 
（注）図表中の数値は社債管理補助者設置債。 

（出所）日本証券業協会「公社債発行銘柄一覧」

（2026 年 8 月 10 日公表）より大和総研作成 
 

 図表 3 年度別の発行額 

 
（注）図表中の数値は社債管理補助者設置債（単位は

億円）。 

（出所）日本証券業協会「公社債発行銘柄一覧」

（2026 年 8 月 10 日公表）より大和総研作成 
 

 

（1） 発行会社の視点 

発行会社にとって、社債管理補助者の設置は、手続と費用の二つの面で追加的な負担を発生

させ得る。社債管理補助者を期中に設置する場合、社債要項の変更 18のために、社債権者集会

 
15 日本証券業協会「社債管理補助者制度に係る実務上の対応について（『社債管理補助者制度に関する実務検

討部会』報告）」（2021 年 6月 16 日）p.15 
16 経済産業省「社債発行のガイドブック」（2026 年 6 月 10日）p.71 
17 本稿では普通社債市場を念頭に、地方債、金融債、財投機関債を除く社債（種別 40・60）のうち完全無担保

かつ券面額 1 億円以上の銘柄を分析対象としている。 
18 社債管理補助者を設置する場合、その旨を社債要項に記載する必要がある。（会社法第 676 条第 8 号の 2） 
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https://www.jsda.or.jp/about/kaigi/chousa/shasai_kon/hojosha.html
https://www.jsda.or.jp/about/kaigi/chousa/shasai_kon/hojosha.html
https://www.meti.go.jp/shingikai/economy/corporate_finance/20260610_report.html
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の決議が必要になる可能性がある。これに対し、社債要項に業務内容や一定の条件等を定めて

おくことにより、社債権者集会の決議によらず、期中に社債管理補助者を設置することができ

ると考えられている。 

上記の仕組みを採用する場合、実務では、起債時に社債管理補助委託契約を締結し、社債管

理補助者の担い手が就任前から利益相反を管理する体制を整備するものと考えられる 19。足元

では、社債管理者非設置債は財務代理人のみを設置することが一般的であるため、財務代理人

よりも報酬が増加すると考えられる社債管理補助者の設置は、発行会社にとって負担となるお

それが指摘 20されている。 

 

（2） 社債管理補助者の担い手の視点 

社債管理補助者は、公平誠実義務と善管注意義務を負うこととされている。もっとも、社債

管理補助者の権限及び裁量は社債管理者と比べて限定されているため、義務及び責任の範囲も

限定されると考えられる。 

一方、実務では、銀行が社債管理補助者となることが多い 21。発行会社がデフォルト等の有

事の局面に至り、社債権者集会を開催する段階において、社債管理補助者を担う銀行が自ら融

資したローンの担保を取ったり、早期弁済を受けようとしたりする場合には、社債管理補助者

として負う善管注意義務等との関係が問題となる可能性があるとの指摘 22もある。 

 

IV. おわりに 

本稿では、社債管理補助者制度の概要と、その普及に関する課題について現状指摘されてい

るものを中心に整理した。社債管理補助者の設置により、発行会社の信用リスクに大きな影響

を与える事象が発生した場合の情報提供や権利行使の枠組みが明確になり、社債権者の権利保

護が図られる。その結果として、当該社債や発行会社に対する市場の信頼を高める効果が期待

される。 

もっとも、現在、社債の発行額の9割以上をA格以上の社債が占めていること 23に照らすと、

社債管理補助者制度の便益が、発行会社及び社債管理補助者の担い手に生じる費用、体制整備

の負担及び有事における法的リスクを必ずしも上回るとは限らないと考えられる。 

 
19 日本証券業協会「第 17 回社債市場の活性化に向けたインフラ整備に関するワーキング・グループ」（2024

年 5 月 15 日）議事要旨 p.16 
20 日本証券業協会「第 15 回社債市場の活性化に向けたインフラ整備に関するワーキング・グループ」（2024

年 3 月 12 日）議事要旨 p.8 
21 社債管理補助者の資格要件を満たす者として、社債管理者の資格を有する者（銀行、信託会社、保険会社

等）ならびに弁護士及び弁護士法人等が挙げられている（会社法第 714 条の 3 及び会社法施行規則第 171 条の

2）が、銀行が就任するのが一般的である。 
22 前掲脚注 20 文書、p.20 
23 前掲脚注 3 文書、pp.2-3 

https://www.jsda.or.jp/about/kaigi/chousa/shasai_kon/infra_wg/index.html
https://www.jsda.or.jp/about/kaigi/chousa/shasai_kon/infra_wg/index.html
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一方、2026年 5月 29日に成立した産業競争力強化法等の一部を改正する法律（改正産競法）

の中では、プロ向け私募において、最低投資単位を 1 億円未満に設定しつつ、社債管理者の設

置義務の免除を受ける特例の要件の一つとして、社債管理補助者の設置が挙げられている。こ

れにより、相対的に信用リスクの高い社債に加え、投資単位が比較的小さく、相応の数のプロ

投資家による引受けが想定される社債でも、社債管理補助者の設置は、実務上重要な検討事項

となる可能性がある。 

足元では、BBB 格帯や無格付の企業による、コベナンツ付補助者債（コベナンツを付与し、

社債管理補助者を設置した社債）の発行事例 24も徐々に増加している。このような社債を発行

する際には、社債管理補助者に委託する権限の範囲や情報提供の枠組みについて検討すること

が重要である。今後の国内社債市場において、社債管理補助者制度が、コベナンツとともに社

債権者保護の仕組みとして一層活用されることを期待したい。 

 

 
24 法務省「法制審議会会社法制（株式・株主総会等関係）部会」第 14 回会議（2026 年 5月 27 日）みずほ銀行

「社債権者集会に関する会社法改正について」p.6 

https://www.moj.go.jp/shingi1/shingi04900001_00338.html
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