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事実の概要

　投資に関するシステム開発等を業とする株式会
社Ｚ（以下「Ｚ」という）は、投資に関する新た
なシステムの開発等に要する資金を調達するた
め、会社法 676 条各号が定める社債の募集事項
を定めて、発行する社債を引き受ける者の募集を
した。これに応じて社債の引受けの申込みをした
Ｙは、Ｚからその割当てを受け（以下、Ｙが割当
てを受けた社債を「本件社債」という）、平成 24 年
に本件社債の募集事項に従って 2000 万円を払い
込み、平成 27 年までの間に、Ｚから利息制限法
1条所定の制限利率を超える利率による利息の支
払と社債の償還を受けた。
　Ｚは、平成 24 年 3月から平成 27 年 11 月の間
に、本件社債を含め、合計 203 回にわたって社
債を発行した。社債権者は常に 1名であり、そ
のほとんどが利息制限法 1条所定の制限利率を
超える利率の利息を定めていて、年 90％を超え
るものもあった。
　Ｚは、平成 28 年 4 月に破産手続開始の決定を
受け、Ｘが破産管財人に選任された。Ｘは、Ｙに
対して、利息制限法 1条所定の制限を超える利
息として支払った金額を元本に充当すると過払金
が発生していると主張して、不当利得返還請求権
に基づき過払金の返還等を求めた。原審（東京高
判平 31・1・10 判例集未登載）は、社債の利息に
利息制限法 1条は適用されないとしてＸの請求
を棄却したため、Ｘが上告した。

判決の要旨

　「社債は、会社法の規定により会社が行う割当
てにより発生する当該会社を債務者とする金銭債
権であり（同法 2条 23 号）、……一般の金銭消
費貸借における貸金債権と類似する。
　しかし、……社債の成立までの手続は法定され
ている上、会社が定める募集事項の『払込金額』
と『募集社債の金額』とが一致する必要はなく、
償還されるべき社債の金額が払込金額を下回る
定めをすることも許されると解される（同法 676
条 2 号、9号参照）などの点において、社債と一
般の金銭消費貸借における貸金債権との間には相
違がある。また、社債は、同法のみならず、金融
商品取引法 2条 1 項に規定する有価証券として
同法の規制に服することにより、その公正な発行
等を図るための措置が講じられている。
　ところで、利息は本来当事者間の契約によって
自由に定められるべきものであるが、利息制限法
は、主として経済的弱者である債務者の窮迫に乗
じて不当な高利の貸付けが行われることを防止す
る趣旨から、利息の契約を制限したものと解され
る。社債については、発行会社が、事業資金を調
達するため、必要とする資金の規模やその信用力
等を勘案し、自らの経営判断として、募集事項を
定め、引受けの申込みをしようとする者を募集す
ることが想定されているのであるから、上記のよ
うな同法の趣旨が直ちに当てはまるものではな
い。今日、様々な商品設計の下に多種多様な社債
が発行され、会社の資金調達に重要な役割を果た
していることに鑑みると、このような社債の利息
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を同法 1条によって制限することは、かえって
会社法が会社の円滑な資金調達手段として社債制
度を設けた趣旨に反することとなる。
　もっとも、債権者が会社に金銭を貸し付けるに
際し、社債の発行に仮託して、不当に高利を得る
目的で当該会社に働きかけて社債を発行させるな
ど、社債の発行の目的、募集事項の内容、その決
定の経緯等に照らし、当該社債の発行が利息制限
法の規制を潜脱することを企図して行われたもの
と認められるなどの特段の事情がある場合には、
このような社債制度の利用の仕方は会社法が予定
しているものではないというべきであり、むしろ、
……利息制限法の趣旨が妥当する。
　そうすると、上記特段の事情がある場合を除き、
社債には利息制限法 1条の規定は適用されない
と解するのが相当である。」

判例の解説

　一　本判決の意義
　本判決は、社債の利息に利息制限法 1条が適用
されないことを判示した初の最高裁判決である。
この問題は、判例のないブラック・ボックスの状
態にあり、本件がこのパンドラの箱を開ける訴訟
となった。最高裁がこの問題に初めて判断を示し
たことの意義は、法的にも、実務上も極めて大き
い。インデックス債など、社債の利息を社債発行
会社が統制できない多様な社債が発行される中、
社債発行の実務に対して、利息の観点から最高裁
がお墨付きを与えたことの意義も大きい。
　ただし、会社法上の全ての会社が社債を発行で
きることとなった会社法の下で、利息制限法の脱
法目的による社債の発行に対して一定の制限を課
したとはいえ、社債に名を借りた金銭消費貸借契
約と何ら変わらない社債発行が横行する懸念は、
決して払拭できない１）。

　二　社債契約の法的性質
　利息制限法は、「金銭を目的とする消費貸借に
おける利息の契約」（同法 1 条）に適用される。
社債に同法が適用されるか否かを判断するために
は、社債契約の法的性質を検討する必要がある。
社債契約の法的性質については、昭和 13 年商法
改正前に提唱された消費貸借とする見解を除く
と、①消費貸借に類似する無名契約とみる立場２）

ないし諾成的消費貸借契約とみる立場３）と、②
債券売買とみる立場４）に大別できる５）。
　①は、社債契約の成立と同時に証券を交付する
と構成することによって、債券の売出し発行の場
合も含めて、このように解する。私見は、社債と
金銭消費貸借とが資金調達の目的で行われ、金銭
の払込みと受取り、償還と返済が行われるといっ
た類似性を踏まえて、社債契約を消費貸借に類似
する無名契約と解する。②は、かつての金融債の
一般公衆に対する売出し発行に着目した見解であ
る。金融債は、現在、個人投資家向けの売出し発
行は行われていないから、②は現時点では成り立
たない。なお、売出し発行の場合は債券売買、そ
うでない場合は消費貸借に類似する無名契約とみ
る見解６）があったが、現在は、結果的に①に収
斂する。
　会社法 2条 23 号の社債の定義規定には、会社
法制定前商法の下で社債が有するとされた①集団
的、②大量的、③長期的、④公衆的といった特
徴７）は、全く反映されていない。結局、「会社が
会社法の規定による『社債』を発行すると決めた
ものが社債」８）となる。社債と金銭消費貸借契約
は、金銭債権である点で共通している。ただし、
本判決が指摘するように、社債には金銭消費貸借
契約と違った特徴がある。このような社債の特徴
が、社債への利息制限法の適用を否定する十分な
根拠となりうるのかは疑問である９）。会社法の社
債に関する諸規定は、社債を民法上の消費貸借と
は異なるものと規定することを目的とするのでは
なく、民法上の消費貸借の規定を社債として具体
化する形で設けられたとみることができる 10）。
　本判決は、社債契約の法的性質について明確な
判断を示していない。これは、社債の利息に利息
制限法適用の余地を残すためであろう。

　三　社債の利息と利息制限法との関係
　利息制限法（昭和 29 年法律第 100 号）は、旧利
息制限法（明治 10 年太政官布告第 66 号）を廃止し、
実質的には旧利息制限法を改正する形で立法され
た 11）。国会審議では、利息制限法が「金融面に
おける経済的弱者を保護するための社会政策的立
法」であると繰り返し説明された 12）。本判決も、
同法の目的を経済的弱者保護に置く。ところが、
利息制限法は、その適用範囲を借り手が経済的弱
者であることが多い消費者金融に限定していな
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い。同法が企業金融にも適用されることについて
は、消費者金融と企業金融との区別の困難性、法
的手続を必要とすることなく債務者を保護するこ
との必要性がその根拠とされている 13）。したがっ
て、社債発行会社が経済的弱者ではないことが、
社債に利息制限法が適用されないとする根拠には
ならない 14）。ましてや、資金調達の自由度を高
めることをもって、社債に同法が適用されないと
することはできない。これらは、利息制限法の保
護法益とは、全く別の法益である 15）。利息制限
法の目的は、高利規制とすべきである 16）。
　社債の利息に利息制限法が適用されるか否かに
関する学説は、会社法施行前までは肯定説が多数
説であったが、会社法施行後は否定説が多い。
　まず、肯定説をみる。①とくに理由を示すこと
なく、当然に適用されるとする見解 17）、②売出
し発行を含めて、社債契約の法的性質を諾成的消
費貸借契約と解して、同法の適用を肯定する見
解 18）がある。社債が金銭の消費貸借に類似する
無名契約であると解すると、社債が「利息制限法
にいう『金銭を目的とする消費貸借』にあたると
解する余地は十分にある。」との指摘がある 19）。
　次に、否定説をみる。社債契約の法的性質を示
すか、これに言及しつつ否定説をとる見解として、
①社債契約の法的性質に債券売買説をとった上
で、適用を否定する見解 20）、②社債契約と消費
貸借契約の関係に言及しつつ、社債権者の利益を
犠牲にして社債発行会社を保護する必要はないと
する見解 21）、③社債契約の法的性質、社債発行
の機会を確保する必要性などを総合的に勘案し、
社債が利息制限法の「金銭を目的とする消費貸借」
に該当しないとする見解 22）がある。そして、社
債契約の法的性質に言及しない見解として、④社
債発行会社の保護とその資金調達の機動性確保を
根拠として適用を否定する見解 23）、⑤利息制限
法が弱者保護を目的とすること、多様な社債が発
行されている点を踏まえて、社債の利息に同法が
適用される場合の実務の混乱を指摘する見解 24）

がある。
　否定説の根拠は、①利息制限法が経済的弱者保
護を目的とする点、②同法を社債に適用すると社
債発行会社の資金調達の阻害要因となる点、③社
債権者の利益保護の点に整理できる。①と②は、
本判決も指摘する点で、すでに私見を述べた。③
については、利息制限法は社債権者の保護を目的

とする法律ではないことを指摘できる。
　結局、社債の利息への利息制限法の適用を否定
する場合、社債が「金銭を目的とする消費貸借に
おける利息の契約」ではないと結論付ける以外に
方法がない 25）。資金を調達する側が経済的弱者
であるか否か、資金調達の自由度の確保といった
点は、そもそも利息制限法の適用範囲を画する上
での考慮要素とはなりえないものである。
　本件と同じ原告が提訴した下級審判決の評釈に
は、社債の法的性質論から一義的に利息制限法の
適用の可否は導けないとした上で、利息制限法上
の消費貸借の概念を同法の趣旨に従って解釈し、
社債がこれに該当するか否かを検討すべきである
として、利息制限法が適用されないとする判決の
結論を支持する見解がみられる 26）。これらの論
者が強調する利息制限法の趣旨とは、結局、経済
的弱者保護であり、その必要性が認められる範囲
で同法の適用を決定すべきとの解釈に行き着くよ
うに思われる。
　なお、社債の多様化により、とくにエクイティ・
リンク債と呼ばれる社債は、金銭での償還が予定
されていないため、金銭の消費貸借であるとはい
えない。社債への利息制限法の適用について、社
債の種別に応じて個別に判断する必要がある。

　四　本判決が示す「特段の事情」
　本判決は、社債の利息に利息制限法が適用され
る「特段の事情」を示している。東京高判令元・
10・30（金判 1595 号 48 頁）のように、特段の事
情を「社債権者が一方的に社債の発行条件を定め
た場合」とするよりも、利息を規制する利息制限
法の目的にそって、同法の脱法目的を特段の事情
とする点で優れている。
　ただし、「特段の事情」の存否は、訴訟によっ
て決着を図る必要があるから、泣き寝入りを余儀
なくされる社債発行会社が発生する可能性があ
る。自ら高利を容認しておきながら、どのような
根拠や証拠に基づいて訴訟を提起するのかという
問題もある。したがって、「特段の事情」による
救済には大きな限界がある。

　五　今後の展望
　最高裁は、利息制限法が適用されないことを前
提に構築されてきた社債発行の実務を前に、これ
への影響の大きさを考慮して本判決の結論に至っ
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たものと推測される。私見は、少なくとも普通社
債の利息には、利息制限法が適用されると考える。
また、本件社債のような 1対 1 による社債の実
態は、金銭消費貸借契約と何ら変わらない。
　預金取扱金融機関は、脱法目的で借り手に社債
を発行させても、金融庁による監督の結果、通報
によって発覚する。金融商品取引法が適用される
場合も、市場の規律の結果、同じ効果が期待でき
る。金融機関や市場が関与しないケース、本件と
同様、非上場会社や非大会社が金融機関ではない
一人の社債権者に発行する社債が問題となる。
　社債発行会社の資金調達の自由度を高めるため
には、利息制限法の適用範囲を経済的弱者や消費
者金融に限定すべく同法を改正すること、特定融
資枠契約に関する法律にならって利息制限法が適
用されない社債発行会社に関する特別法を制定す
ること、社債を発行できる会社を会社法上の大会
社かつ公開会社に限定することなど、立法上の対
応をとる必要がある。今後の社債発行の実務動向
の帰趨が注目される。
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17）鴻常夫『社債法』（有斐閣、1958 年）144 頁の注 2、
上柳克郎ほか編『新版注釈会社法 (10)』（有斐閣、1988 年）
59 頁［上田宏］・91 頁［蓮井良憲］。

18）江頭編・前掲注３）22 頁［今井］。今井・前掲注３）
47 頁は、消費貸借と同様の内容と債務を負う債務者保
護を目的に、適用を肯定する。

19）弥永・前掲注９）3頁。
20）馬瀬文夫「利息制限法の適用範囲」判タ 54 号（1956 年）
181 頁。

21）泉田栄一『会社法論』（信山社出版、2009 年）687 頁。
22）橋本・前掲注２）127 頁。
23）江頭編・前掲注３）337～338 頁［仮屋広郷］。
24）長嶋・大野・常松法律事務所『アドバンス新会社法〔第
3版〕』（商事法務、2010 年）628 頁。

25）松中学「判批」リマークス 61 号（2020 年）101 頁。
26）森まどか「判批」令和元年度重判解（2020 年）105 頁、
松中・前掲注 25）101 頁、黒野葉子「判批」新・判例解
説Watch　文献番号 z18817009-00-051351937（Web 版
2020 年 10 月 2 日掲載）3頁。これらは、西原寛一「手
形割引」鈴木竹雄＝大隅健一郎編『手形法・小切手法講
座第 3巻』（有斐閣、1960 年）298 頁を引用している。
なお、引用部分の文脈は、利息制限法の適用対象に洩れ
がある場合の同法の適用に関するものであって、適用範
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＊後記　本稿には、本件のＸが提訴した別訴判決を題材と
する拙稿・注９）1～45 頁、同「判批」ひろば 73 巻 11
号（2020 年）62～68 頁と記述の内容に重複がある。


