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序

1. 問題提起

株式会社の意思決定は、株主総会における多数決によって行われ、株主の中で多数を占

める者の意思が結果として反映される。それ故に多数を占める株主は、自らの意思を株式

会社の経営に反映し、自らの白的を達成する為に株式会社の利用を図ろうとする。このこ

とは、株式会社の性質上当然のことであり、多数を占めない所謂少数派株主は、一定の制

限があることを知った上で株式会社の株主となることとなる。会社に多数派株主と少数派

株主が存在した場合に、多数派株主が少数派株主に対して不公正な侵害行為を行ったとき、

少数派株主にはどのような救済が認められるであろうか。

Aが60%、Bが40%の出資を行い、甲株式会社を設立し、 Aが取締役社長、 Bが取締役

副社長としづ地位につき、事業を開始したとする。数年間事業が)1演調に推移し、両者とも

に役員報酬を得、配当を得ていたところ、事業の戦略上の意見の相違により、役員を改選

する株主総会でBは取締役に選任されず、その上、今まで毎年支払われていた配当も業績

の悪化等の理由で支払われなくなった場合、株主としてBには、し 1かなる救済手段がある

であろうか。非公開会社においては、少数派株主といえども単なる投資家として株式会社

に参加しているのではなく、機能資本家として会社の経営に関与する意思を持っているこ

とが多い。 Bは、甲株式会社に出資した時点で、その取締役になり相当の役員報酬を得る

こと、及び株主として相当の配当を得るという正当な期待があったので、はないであろうかo

Aが、一方的にBのこのような正当な期待を打ち砕き、 Bの利益を侵害していることに関

し、 Bに対する保護が必要なのではないかと考えられる。

本稿の目的は、このような不公正に侵害された少数派株主をどのように救済していくこ

とが、わが国の株式会社制度を育てていく為に必要なのかを考えることである。出資に際

して、少数派株主であることを承知の上で、出資を行ったのではあるが、そのときには、

取締役若しくは従業員となり、一定の報酬を得ること及び相当の配当を得ることが期待さ

れており、このような正当な期待をいかにして保護すべきかを考えたい。逆に、このよう

な立場に追いやられた少数派株主がその権利を濫用して株主総会において、嫌がらせ行為

を行うことは経済的に見て非常に無駄と考えられる。株式会社の内部で、多数派株主と少

数派株主がし 1がみ合う状態になると、今まで問題にされなかった、会社法の些細な規定の

違反が、その争いの対象とされ、少数派株主の本来の誇求事項である取締役に選任して欲

しいこと、配当を増額して欲しいこと等が表面に出てこずに、それを裏で認めさせようと

して、招集通知の記入誤りのような些細な問題が訴訟の対象となって、株主総会の無効を

主張し、このような経済的に考えると非常に無駄なことが日常起こることとなる。このよ

うな無駄を排除する為には、少数派株主の本来の要求を表面に出して訴訟ができるように

することであり、それが会社法の趣旨からして少数派株主を不公正に侵害しているのであ

れば、会社法が一定の救済措置をとるべきである。実際のところは、裁判所が会社内部の



問題に立ち入ることは好ましいことだとは思われない為に、少数派株主若しくは多数派株

主の一方が会社から退出して、金銭で解決することが最も好ましいと思われる。

このような非公開会社における会社内部の関係について、竹内教授は以下のように述べ

ている。「人的会社は、構成員が少数でその個性が濃い人的結合であるから、社会学的概念、

としてはこれを組合と解することもできるし、したがって経済的実体としては人的会社を

法人格を与えれらた組合と捉えることもできると考える。そしてまた法律的にも、立法論

としては、人的会社を組合として規整すること、すなわち構成員が相互の契約関係で結合

する団体として処理することも可能であると考えるo ・・例えば閉鎖会社(ママ)におい

て会社の運営につき意見が対立して解決不能となった場合のデッド・ロック対策として、

他の株主や会社に対する持株の買取請求権を認め、それに応じなければ会社の解散を誇求

しうることとすることも十分考えられる。つまり典型的な社団である株式会社においても、

部分的に株主相互間の関係を認めることは可能である。その意味で、社団において、社団

と構成員の関係と並行して構成員相互の関係を立法政策的に認めることは可能であり、社

団であるからといって、社員相互の法律的関係を認めないわけではないのである。 っ
このように社団法理とは、会社における法律関係を会社と株主簡の社員関係として整序

し、その法律関係、を簡明に規律しようとする学説である。株式会社と株主は株主の数の法

律関係、が存在し、その法律関係は間質である。この社団法理は 典型的な株式会社とされ

る公開会社については妥当すると考えられるが、非公開会社において生ずる法律問題をう

まく処理することができない。この理由は、非公開会社は、社会学的実態からみて社団で

はなく、組合と把握するほうが妥当であることが多い。かつて実定法上もこのように理解

すべき根拠がまったくなかったわけで、はない。平成 17年会社法改正前においては、合名会

社及び、合資会社については、「会社ノ内部ノ関係ニ付テハ定款又ハ本法ニ別段ノ定ナキトキ

ノ¥組合ニ関スル民法ノ規定ヲ準用スJ(平成 17年改正前商法 68条、 147条)と定められて

いた。このように会社の内部関係を組合として取り扱うことにはまったく根拠がなかった

わけではなく、実定法上も容認されていたと思われる20

しかし、単純な組合法理では、民法の組合と同様に、組合員相互間の法律関係を認める

だけで、会社と株主間の法律関係、の存在は認められない。これに対して、イギリス会社法

における非公開会社に対してとられている準組合法理では、会社と株主開に法律関係を認

めると同時に株主相互間にも法律関係、の存在を認める30 例えば、甲株式会社にN人の株主

が存在した場合、甲と N1、甲と N2・・・とし 1う具合にN個の会社と株主の関係が存在す

ると同時に、 (Nx (N -1)) /2個の株主相互間の法律関係が存在する40

1竹内昭夫二弥永真生『株式会社法講義』有斐閤 34-35頁 200l. 
2大野正道『非公開会社法原、理』北樹出版 19-20頁 2010. 
3大野・前掲注 (2)20頁.

4大野正道『非公開会社と準組合法理』第一法規 42頁 2012. 
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わが国の経済を見た場合、経済の多くは法人によって担われており、その内でも、巨大

資本の集中した所謂所有と経営が分離した公開会社が重要な役割を果たしていることは明

らかな事実である。しかしながら、かなりの数の非公開会社が存在し、経済の重要な一翼

を担っていることも否定することはできない。会社法第 2条 5号は、公開会社とはその発

行する全部又は一部の株式の内容として譲渡による当該株式の取得について株式会社の承

認を要する旨の定款の定めを設けていない株式会社をいうとし、公開会社と公開会社以外

としづ規定をしているが、最判平成 24年 4月 24日金判 1392号 16頁において、公開会社

でない株式会社(以下 f非公開会社j という)として非公開会社としづ用語を使用してい

る。国税庁の発表した平成 22年度分(平成 22年 4月 1日から平成 23年 3月 31日に終了

した調査対象法人の各事業年度)の法人総数は 2，586，882社であり、資本金が 10，000千円

未満の法人数が 1，477，618社 (57.1 %)、 10，000千円以上 1億円未満の法人数が 1，070， 760 

社 (41.3%)、1億円以上 10億円未満の法人数が 31，632社(1.2%)、10億円以上の法人

数が 6，872社 (0.3%) となっており、最近 10年間においてもこの割合はほとんど変化が

ない50 つまり、資本金 1億円未満の法人数は全体の 98.5%を占めており、このような法

人の多くが非公開会社と考えられるのであり、大規模の会社と異なる大きな特徴を有して

いる。このことは、本来会社法が株式会社として想定していた会社形態とはかけ離れた、

個人的な要素が非常に5齢、個人企業であり、そのことがこの問題をより大きなものとして

し1る。

会社の新株発行、定款変更、基礎的事項の変更等の行為により、ある集団の株主の利益

の犠牲において他の集団の株主が利益を得るような場合、現行法では、不利益を被る集団

の株主の救済の手段として、株主総会等の決議の取消しの訴え(会 831条)、反対株主の株

式費取請求(会 785条他)、取締役の責任追及(会 462条他)等が用意されているが、いず

れもその救済には限界がある60 この理由として考えられるのが、会社の基本概念のーっと

される会社の社団性が、株式会社において特に強調され、構成員は会社との間に社員関係、

を通じて間接的に結びついているに過ぎず、構成員間に直接的な結びつきは認められない

という考えに起因していると考えられる70 わが国においては、株主総会の決議が法令、定

款に違反したり、著しく不公正な場合には、会社法831条により、株主総会の決議の取消

を請求することができ、株主間の公正を害するような場合にその救済制度が用意されてい

る。多数派株主の意を受けた取締役が、少数派株主の利益を侵害するような場合において、

もし、当該行為が会社に損害を与えた場合には、代表訴訟により会社の損害が回復される

可能性があり、それにより少数派株主の損害も回復される。しかし、会社には損害を与え

5http://www.nta.go.jp/kohyo/tokei/kokuzeicho/kaishahyohon2010/pdf/kekka.pdf.平成 24年 10月 21日。

6近藤光男=田村詩子=志谷匡史=)11口恭弘之黒沼悦郎=行津一人=吉井敦子 f定款自治による株主の救済(下)J高事

法務 1699 16頁 2004. 

7) 11島いづみ「少数派株主の保護と株主間の利害調整j 私法 59 235頁 1997. 
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ず、少数派株主のみに損害を与えるような場合には、十分な救済制度が設けられていない。

2. 検討の対象

非公開会社の実態から、会社法の規整をでき得る限り、実質的、弾力的に運用しようと

する傾向が顕著に見られる8のと逆に、企業活動に伴なう対外的責任の面では、その企業実

態に即して経営者や支配株主に実質的な責任を負わせるとし、う傾向9も見られる。

このような判例の動向の中、昭和 59年 5月 9日付で法務省民事局参事官室より、 f大小

(公開・非公開)会社区分立法及び合併に関する問題点J(以下、「問題点Jという)とし

て公表され、各界の意見の照会が行われた。

第一に、新しい株式買取請求権として少数派株主が不公正に侵害された場合につき、「問

題点j五6では株式買取請求権について検討されている。株式買取誇求権の要件につき「問

題点j 五 6aでは、「非公開会社において、株主又は社員は、その権利の確保若しくは行使

が著しく抑圧され、又はその権利の確保若しくは行使の妨げとなる重大な事由があるとき

は、会社に対して、その株式若しくは持分の買取又は買受人の指定の請求をすることがで

きるものとするとの意見があるが、どうか。Jとされる。これが、いわゆる少数派株主によ

る株式・持分の寅取請求権を創設した規定である loo これに対し、どのような場合が抑圧

的状況に該当するかの合理的理解が得られることが必要である110

また商法・有限会社法改正試案(以下、「改正試案j という)三 8aでは、「株券が市場に

おいて流通しない株式会社又は有限会社において、一部の株主又は社員の利益に関し著し

く不公正な取り扱いがされているときは、その株主又は社員は、会社に対し、その株式又

は持分につき買受人の指定の請求をすることができる。Jとされ、 1985年イギリス会社法

における改正作業と向様に要件が緩和されている 12
0 r問題点Jにおける「著しく抑圧されj

では、多数派株主は役員となって報酬を得ているにも拘わらず、配当をしない場合をカバ

ーできないのではなし 1かとしづ懸念から変更されたとされ、この他に、不公正な取り扱い

とは、少数派株主に対して会社の計算関係をまったく明らかにしないというような形で会

8伊jとして、(1 )一人会社の株主総会の成立に関して、招集手続を経なくても有効とする(最判昭和 46年 6月

24日民集 25巻 3号 596頁.)、 (2)会社の営業が実質上個人経営のものに過ぎない以上、取締役と会社関の取

引でも、両者の関に利害相反関係はないとして、取締役会の承認を要しないとするもの(最判昭和初年 8月初

日民集 24巻 9号 1305頁.)、 (3)取締役と会社関の取引に関して、株主全員の合意による承認があったときは

取締役会の承認を要しないとするもの(最判昭和 49年 9月 26自民集 28巻 6号 1306頁.)、 (4)会社が長期に

わたって株券を発行しない場合には、株主は意思表示のみによって有効に株式の譲渡を為し得るとするもの(最

判昭和47年 11月8日民集26巻9号 1489頁.)等が挙げられる(酒巻俊雄『大小会社の区分立法J学陽書房 17-18 

頁 1986.)。

9伊jとして、(1 )法人格否認の法理の適用を認めるもの(最半IJ昭和 44年 2月 27日民集 23巻 2号 511頁.)、 (2) 

取締役の第三者に対する責任規定である商法 266条ノ 3の拡大適用をはかるもの(最半iJ昭和 44年 11月 26自民

集 23巻 11号 2105頁)が挙げられる(酒巻・前掲注 (8) 17-18頁.)。

10大野正道『非公開会社の法理』システムファイブ 217頁 2007. 

11北沢正啓わて小会社区分立法の問題点検討』ぎょうせい 51頁 1985. 

12大里子正道「少数派株主の救済制度と会社法改正試案についてj判タ 38 (21) 51頁 1987. 
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社から阻害している場合を含むとされるへ

第二に、解散判決請求権について、「問題点J九 2aでは、「非公開会社における解散判

決(商法 406条ノ 2、有限会社法 71条ノ 2) の請求権は、単独株主権・単独社員権とする

との意見があるが、どうか。J及び九めでは、「正当な理由なく会社が一年以上営業を休止

しているときも、商法 406条ノ 2 (有限会社法 71条ノ 2) 第 1項の解散判決誇求事由に加

え、問項各号の事由を例示として、その他やむを得ない事由があることを解散判決誇求事

由とするとの意見があるが、どうか。Jと述べられている。

これに対する反対意見として、解散は株主間の手Ij害調整の最後の手段であり関係者に与

える影響も大きし 1から安易に認めるべきではなく、むしろ株式買取請求権による解決を図

るべきであるとの見解がある140

少数派株主の貿取請求権と解散判決制度は5jrJ個独立で、関連性がないとされており、立法

担当者も「寅取誇求権はそれとして完結するものとして実効性をはかり、解散とは安易に

結び付けるべきではない。 1うとしているが、このように割り切ることには疑問が残るヘ

イギリスにおける少数派株主の救済制度においても裁判所による適切な救済制度と正当か

っ衡平を理由とする強制解散に分けることができるが、両者は別個独立なものではなく相

互に密接に関連している。さらに、カナダ、においては不公正な侵害行為の救済、代表訴訟、

解散判決議求権及び反対株主の株式買取請求権が一体として規定されている。

第三に、配当について、「問題点j七 16では、「非公開会社においては、特別決議がある

場合を徐き、当期利益の 4分の 1又は 5分の lは配当しなければならないものとし(ドイ

ツ有限会社法 29条参照17)、これをしない旨の特別決議がされたときは、これに反対の株

主又は社員について、株式・持分の寅取請求を認めるとの意見があるが、どうかjとして、

配当をしないことによる少数派株主の締め出しを防ごうとしている。不公正な侵害の具体

例として相当の利益が得られているにも拘わらず、配当をしないとか役員報部iが過大であ

る等適正な利益の計上の妨げとなる事情の存在があるのに多数派株主が是正をしない等が

挙げられているが、これらの立証責任を少数派株主に負担させることは酷であり、著しく

不公正な取扱いがされていることの推定規定を置くことが妥当であるヘ

わが国において少数派株主が多数派株主によって決議された剰余金処分を争おうとす

れば、計算書類承認決議の効力を多数派株主の多数決の濫用として否認しなければならな

い。多数決の濫用になる例としては、一部株主が不当に高額な経費を計上し会社の利益を

13竹内昭夫=稲葉威雄=前田篇=河村康夫=佐藤千害=竹中正明 f商法・有限会社法改正試案をめぐって (9)J高事法

務 1088 24頁 1986.

14経団連の見解(北沢・前掲注 (11)313頁.) 

15事福葉威雄『大小会社区分立法に関する諸問題』別冊商事法務 73 143頁 1984. 

16大野・前掲注 (10)219頁.

17ドイツ株式法政府草案(1960年)における配当の強制については、久保欣也「利益配当誇求権と自己金融J関

東学院法学 7 (1) 133頁以下 1997.参照。

18木俣由美「株式買取請求権の現代的意義と少数派株主の保護 (2)J法学論叢 143(2) 94頁 1998. 
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減少させることにより配当をしない場合、十分な利益をあげながら長期間にわたって配当

をしない場合等が挙げられるが、少数派株主が利益留保が不合理であるということを立証

することはきわめて困難である。それ故に、実質上少数派株主が正面から利益処分を争う

道は閉ざされているといってよいので19、少数派株主の保護を考察すべきと考える。

3.検討の方法

わが国の少数派株主の保護を検討するに際し、本稿では、イギリス法とカナダ法の少数

派株主の保護の制度を検討することとする。イギリス法は、多数派株主と少数派株主の利

益の衝突があった場合、コモン・ロー上の訴訟形式にとどまらずに、衡平法の領域におい

て、自由かっ柔軟な少数派株主の保護を実現するシステムを有しており、判例は、この方

向をさらに進める傾向にあるへそこで、イギリスにおいてこのような制度がどのように

行われてきたかを概観すると同時に、イギリス会社法の歴史を紐解きどのようにして少数

派株主の保護が発展してきたのか、また、何故にイギリスにおいてこのような制度が発展

したのかを考察したし 1と考える。

その理解の上に立ち、わが国において、現状、少数株主権、株式貿取誇求権、解散判決

請求権等を利用してどのように少数派株主が保護され得るのか、そしてどのような救済制

度が必要であるかを考察したいと考える。

イギリス法とアメリカ法を比較した場合、両方の法域とも、法人統治の一般ルールが、

非公開会社では少数派株主の利益が侵害されるように作用することを承認している。その

中のイギリス判例法は、その実態が組合であり、組合を解散させるような状況が存在する

場合には、その会社を正当かっ衡平のルールの下で、解散させることができるというルール

により法人格を有する組合の概念を展開させてきたし、アメリカの制定法に先導された判

例法は、非公開会社の場合には株主の合理的な期待とし、う概念を展開させており、例えば、

当事者の何れかの行為がそのような合理的な期待に違反する場合には、その会社は解散さ

せることができるとしている210

ここで両者の相違点としては、第一に、イギリスの会社は、国家の認許に基づく法人か

ら発展したというよりも構成員相互の間意に基づく法人格なき組合から発展したものであ

り、法人格に基礎を置く諸法則よりも組合の諸原理に基礎を置いている。一方、アメリカ

においては、法人格はイギリスよりもはるかにたやすく付与され、イギリスの会社法に比

し組合及び契約の原理に負うところが少なし¥220 第二に、 Salomonv. Salomon事件列こおい

19宍戸善一「閉鎖会社における内部紛争の解決と経済的公正 (3)J法協 101 (9) 1376頁 1984. 

20近藤光男=田村詩子=志谷匡史=)11口恭弘二黒沼悦郎=行漂一人二吉井敦子「定款自治による株主の救済(上)J商事

法務 1698 11頁 2004. 

21 J. Abugu， A Comparati ve Anal ysis of the Extent of Judicial Discretion in Minori ty Protection Li tigation， 

(2007) 18 (5) Int'l Co. and Com. L. Rev. 181， at 197. 

22L. Gower， Some Contrasts between Bri tish and American Corporation Law， (1956) 69-8 Harv. L. Rev. 1369， at 

1371-1372. 

23[1897]AC 22. 
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て貴族院によって是認された小規模会社の法人化の結果、私会社制度が生ずるに歪り、議

会白体が私会社に対して特別の免除を与えた。これに対し、アメリカでは、組合に代わる

適当な制度として法人たる閉鎖的会社を発達させようとしづ努力が、後日まで起こらなか

ったし、現在でもこの努力はいろいろな困難に直面している21第三に、イギリスの会社

の定款が、依然として本質的に会社と株主及び株主間の契約であると考えられており、こ

の考え方から株主の忠実義務及び取締役の忠実義務を導くことが容易で、ある。この為、非

公開会社の少数派株主の保護の問題を考えるには、イギリス法のほうが優れていると考え

られる。

他方、カナダ、法は、イギリス法に先立ち、少数派株主に対する保護の制定法の改正を行

い、より広い範囲で少数派株主の保護と救済を考えてきた。特に不公正な侵害行為の救済、

代表訴訟、株式買取請求権及び解散判決請求権と今後の方向性については、わが国の会社

法に示唆するものが多いと考えられる。しかしながら、カナダの少数派株主の保護の制度

は、イギリスの制度と委員会報告をその基礎として発展してきたものであるから、多くの

点でイギリスの制度を取り入れている。その為、本稿においては、紙面の関係、もある為、

イギリス法においてその詳細を検討し、イギリス法で検討した事項については、カナダ法

では省略したいと考える。故に、カナダ法においては、第一に、不公正な侵害行為の救済

において、抑圧、不公正な侵害、不公正な無視と規定されるカナダ、法の適用の範囲を検討

し、イギリス法には、ほとんど規定がない反対株主の株式買取請求権を詳細に検討し、イ

ギリスに先立ち制定法で認められた代表訴訟を検討したと考える。

まず、第 l部として、少数派株主の保護の発祥の地といわれるイギリス会社法における

少数派株主の保護を検討する。ここでは、イギリスにおいて、何故に法的権利の行使に対

して衡平法の考慮、に服すべきとする判例が生まれ その規定がどのように発展していった

のかを検討する。 1948年会社法から導入された少数派株主の保護規定がどのように発展し、

各委員会報告と判例の関係を分析することとしたい。

ついで、第2部として、イギリス会社法の改正に先立ち、不公正な侵害、代表訴訟、株

式寅取請求権及び会社解散誇求権を改正し、より柔軟性にとんだ規定を整備したカナダ会

社法を検討する。カナダ、会社法における少数派株主の保護は、「コモン・ローの世界におい

て、最も広く包括的で、関かれた目的のある株主の救済である25Jと評価されているよう

に、カナダ会社法は、このような 4つの制度を持ち、少数派株主の保護に関しては、最も

進んだ制度を持つ国で、あるが、そのそれぞれの制度がどのような関連性を持って運用され

ているのかを分析したい。

そして、第 3部として、わが国の少数派株主の保護の流れと現状を検証する。まず第一

に、わが国における少数派株主の保護に関して、議論されたところの「問題点Jについて

~LGower， supra note 22，at 1373. 

25M. Khimj i， Case Comment: Peoples v. Wise， (2006) 39 U. of Bri tish Columbia L Rev. 209， at 228. 
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分析したいと考える。間報告書はわが国における株式会社の問題を分析し、実情を理解し、

少数派株主の保護を考えたものであり、現在においても大きな意義があるものと考えられ

る。続いて、現状ではあまり利用されることがなくなったが、解散判決議求権について分

析する。この請求権を分析することにより、わが国の少数派株主の保護の考え方が、あま

りにも公開会社のみを考えて規定されたかが分かると考えられる。

第 1章において、不公正な侵害行為に関するわが国の現状を考察する。わが国において

は、「問題点j以降、度々、議論はなされているが、目立った改正は為されていなし 10 この

点の是非について、検討する。

第2章において、反射的損失と代表訴訟の関係、代表訴訟における取締役の責任の範閣、

代表訴訟における和解等を検討し、代表訴訟が少数派株主の保護にどのように利用できる

かを検討する。

第3章において、解散判決請求権について検討する。解散半Ij決請求権は、少数派株主の

最後のよりどころとなると考えられるが、現状の条文は、その適用が限定的であり、少数

派株主の保護には、やや消極的である。立法論も踏まえて検討する。

第 4章において、株式買取請求権について検討する。カナダの制度と比較し、大きな相

違点はないが、はたして、反対株主が会社から退出するだけで本当の問題が解決で、きるの

か否か検討する。

これらの分析を踏まえて、わが国の少数派株主の保護の制度への示唆を取りまとめ、今

後の研究の方向性と示すこととしたい。
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第 1部 イギリスにおける少数派株主の保護と救済

第 1章不公正な侵害行為の救済制度

不公正な侵害行為の救済制度は 2006年会社法の第 30編に規定されており、大変広く規

定された条文となっており、 1985年会社法 459条から引き継がれたものである。同条は、

会社の行為に関して、会社経営者が取締役若しくは株主または双方として権利を行使して

いるかどうカ叶皮らの行動をチェックする機能を有し26、1948年会社法から創設されたもの

であり、その創設の趣旨及び経緯を理解することが重要と考え、同法の概要から見ていく

こととする。

第 1節 1948年会社法における少数派株主の救済制度の概要

従来のイギリス会社法の不十分の部分の一つが小規模私会社における少数派株主の保

護であるといわれてきた270 1948年会社法(CompaniesAct 1948， 11&12 Geo.6.c. 38) 210 

条は、このような不十分な部分を埋める最初の制定法であり、会社の業務運営が株主の一

部を抑圧(oppression)するような方法で執行されていることを主張する株主は、会社の解

散命令を発することが正当かっ衡平と考えられるが、会社を解散するとかえって抑圧を受

けている株主を害すると認められるときは、裁判所に対して救済命令の申請をすることが

できると規定し、コーエン委員会報告書28の勧告により、解散判決請求権を補完する為、

少数派株主に対する抑圧を救済する制度として主に私会社の少数派株主をその対象として

29新設されたへ

同条 1項は、 f会社の業務が株主の一部(申請人を含む)を抑圧するような方法で執行さ

れていることを主張する株主、又はこの本法169条第3項に定める場合において商務省は、

裁判所に対して申請により、本条による命令を求めることができる。Jと規定し、同条 2

項は、「かかる申請書に基づき裁判所が次のことを信ずるときは裁判所は主張された事態を

終結させる為に、将来の会社業務の執行の規制の為であると、会社の株主の株式の会社の

他の株主又は会社による買取の為であるとを関わず、また会社による買取の場合にはした

がって会社の株式資本の減少の為であるとその他であるとを問わず、適当と認める命令を

出すことができる。 (a)会社の業務が前項に定める如く執行されており、かつ、 (b)会社

を解散することが当該部分の株主を不公正に害するが、その他の点では、会社の解散が正

当かっ衡平であるという理由により解散命令を為すことを正当とする事実が存すると認め

るとき。Jと規定している。同条 3項は、同条の命令が会社の基本定款又は通常定款の変更

26p. Davies， Gower and Davies' Principles of Modern Company Law， 8th ed.， Sweet & Maxwell (2008)， at 682. ; 

Mayson， French & Ryan on Company Law，26th ed. ，Oxford Uni versi ty Press (2009-2010)， at 565. 

27B. Hannigan， Section 459 of the Companies Act 1985， (1988) LMCLQ 60， at 60. ;H. Rajak， The Oppression of 

Minori ty Shareholders， (1972) 35 MLR 156. ;K. Wedderburn， Oppression of Minori ty Shareholders， (1966) 29 MLR 

321.参照。

28Board of Trade， Report of the Commi ttee on Company Law Amendment， Cmd. 6659 (1945). 

29Ibid. ，at para. [60].公開会社についても若干の懸念を表している (atpara. [58])。
30]. MacIntosh， The Oppression Remedy， (1991) 70 Can. Bar Rev. 29， at 34. 
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を定めるときは、会社は、裁判所の許可を得なければ、命令の条項に反する定款の変更を

為し得ない旨を定める。間条 4項は、会社は、開条の定款変更命令又は変更許可命令の謄

本を会社登記宮に提出すべきことを定め、同条 5項は解散に関する一般的規制の制定権を

定める同法 365条を解散の申請の場合と同様に 210条の申請に適用すべき旨を定める。

この 210条が規定されるまでは、会社法上有効な少数派株主の救済方法は、裁判所が正

当かっ衡平を理由とする解散を命じる旨の規定が機能していたに過ぎない。解散判決請求

権により、会社を解散し、全ての財産を換金することにより、所謂会社が継続することに

よる財産の評価ではなく、より低い価格でしか買取が行われず、かつ、その財産を買い取

る者が、少数派株主を圧迫した多数派株主であるかもしれないのであり、解散は申請人で

ある少数派株主にとって、保護とならないとしづ欠点を持っている。会社の解散判決請求

は、後述するように他の法律上の救済手段と同様、その解散につき、利益を有すると認め

られる者に対してのみ付与されるのであるが、さらにこの命令を付与する為には、その申

請人の利益を保護すべき有効な方途が他にはまったく存在しないとし、う条件が満たされな

ければならない。 1986年支払不能法 122条に基づいて、 contributory31は裁判所に対して

会社の解散を申請することができる。この場合に、申請人に差止命令、不当経営の責めの

ある取締役の職務解任、 210条に基づく命令等の他の救済手段が利用できるとしても、裁

判所は、解散命令の方が正当かっ衡平と考えるのであれば、解散命令を出さなければなら

ない。ただし、他の手段を求めず解散命令を求めている点において申請人の行動に合理性

を欠くと裁判所が考える場合はこの限りではない。このように少数派株主の保護の規定と

して導入された 210条には如何なる要件があるかを見ていきたい。

第 1款要件

1948年会社法 210条の要件は、第一に会社の業務が株主の一部(申請人を含む)を抑圧す

るような方法で執行されていること。第二に会社を解散することが当該部分の株主を不公

正に害するが、その他の点では、会社の解散が正当かっ衡平で、あるという理由により解散

命令を為すことを正当とする事実が存すると認められることの 2つが挙げられる。

第 1項 会社の業務が株主の一部(申請人を含む)を抑圧するような方法で執行されている

こと

抑圧(oppression)の意義について、 Elderv. Elder and Watson事件勺こおいて、 Cooper

].は、「事件の本質は、申請された会社の業務の執行が、少なくとも会社に自己の金銭を託

した全ての株主が期待してしかるべき正当な取扱の基準からの離反、及び、全ての株主が

期待してしかるべきフェアブρレーの条件の違反を含むべきである330Jと述べ、株主の正当

311948年会社法 213条は、 contributoryとしづ文字を用いて現在及び従前の株主が申請権を有することを規定

している。

32 [1952J SC 49. 
33Ibid. ，at 55. 

ハU
4
E
S
E
-



なる取扱への期待を強調した。一方、 ScottishCo-operati ve Wholesale Society v. Meyer 

事件31において、 Simonds].は、抑圧とは「耐え難く、過酷にして不当 (burdensome，harsh 

and wrongful) 35 Jと定義し、 ReH.R. Harmer事件36において Jenkins].も、この表現を引

用している370 ここに、抑圧とは、現実の違法又は不当な行動(actuali llegal or improper 

activity)のある必要はないと解されている380 この抑圧は継続した一連のものであること

が必要である390 つまり、一回限りの抑圧では向条に基づく命令にとって十分な理由とは

ならず、伺条は申請の自までの継続した一連の抑圧行為を要求しており、例えば、一回の

株主総会から申請人を不正に締め出す行為は含まれないと解されているぺ

次に、同条の救済を得る為には、株主の資格において株主が抑圧されることが必要であ

る。 Elderv. Elder and Watson事件4lにおいて、取締役等を解任された 2人の株主が、他

の取締役が会社の経営を抑圧的な方法で執行したと主張したのに対し、裁判所は、株主た

る資格における株主に対する抑圧ではないとして申請を却下した420 反対に、 ReH. R. 

Harmer事件勺こおいて、申請人は取締役であると同時に株主であり、株主として、取締役

会が玉規の方法で行われ、取締役会の機能を果たし、決議が執行されることを期待する権

利があり、抑圧者がこの期待を実現し得ないようにしたことは、株主としての申請人に対

する抑圧である14として申誇を認めた。

さらに、同条の救済を得る為には、株主の一部(申請人を含む)を抑圧するような方法で執

行されることが必要である。

第 2項 会社を解散することが当該部分の株主を不公正に害するが、その他の点では、会

社の解散が正当かっ衡平であるという理由により解散命令を為すことを正当とする事実が

存すると認、められるとき

解散判決誇求権に代わる制度として導入された為、適用の前提として、会社の解散が正

当化される必要があったが、この要件は、コーエン委員会の勧告にはなく、向条の命令を

発する裁判所の権限はより激しく制限されていると考えられる。

抑圧的な業務執行の内容は裁判所の判断に委ねられており、救済が認められてきた行為

をHaddenは以下のように類型化している450

“[1958J 3 All ER 66. 
35Ibid. ，at 71. 

36[1959J 1 WLR 62. 

37Ibid. ，at 79. 

38L. Gower， The Principles of Modern Company Law 2nd ed. ，Stevens & Sons (1957)， at 543. 

~~Davies ， supra note 26，at 566. 

40Ibid.，at 566;Re Jermyn Street Turkish Baths[1971J1 WLR 1042. 

41[1952JSC 49. 

42Ibid. ，at 61. 

43[1959J 1 WLR 62. 

44Ibid. ，at 83. 

45T. Hadden， Company Law and Capi tal ism 2nd ed.， Weidenfeld and Nicolson (1977)， at 264. 
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1)株主の投資還元の機会を奪うような会社財産を減少させる業務執行行為。しかし、取締

役の任務僻怠、能率的でない会社経営の結果生じた収益の低下、営業上の損失、株式価値

の一般的減少はこれに当たらない。

2)多額な役員報酬の支払、少数派株主に対する差別的取扱い等の会社利益の不当な分配行

為β

3)少数派株主の会社業務に対する参加を排除する為会社支配に関する法的手続を無視、濫

用する行為。

第 2款救済の種類

裁判所は主張された事態を終結させる為に、 1)将来の会社業務の執行の規整、 2)会

社の株主の株式の会社の他の株主への買取、 3)会社による寅取とそれに伴う会社の資本

の減少、 4)その他、適当と認める命令を出すことができる (1948CA s.210(2))。

Scottish Co-operative Wholesale Society v. Meyer事件においては、他の株主への買

取が命ぜられ、その他裁判所が適当と認める命令には、 ReH. R. Harmer事件において、申

請人により申請された基本定款若しくは通常定款の変更命令も、同条 3項の規定に含まれ

る460

第 3款商務省の関与

商務省の業務調査権が初めて法定されたのは、 1856年会社法においてである。これは、

少数派株主に付与された最初の保護制度であって、株式の数及び価格において 20弘以上を

有する株主は、会社の業務を調査させる為に検査役の任命を商務省に申誇することができ

た。これが許可されると、検査役は帳簿及び書類の提出を請求し、宣誓をした会社役員を

尋問することができた。商務省は、検査役報告書に基づいて得られた情報又は書類から、

会社の業務が株主の一部に対して抑圧的な方法で行われていると認めた場合には、会ネ土解

散命令に加えて、又はこれに代えて、 1948年会社法 210条に基づく救済命令を求める申誇

を為すことができる。商務省は、少数派株主の為にその者に代わって行動することができ、

少数派株主の権利が直接侵害されたとき、少数派株主が経営者の詐欺的行為により被害を

受けたとき、会社を支配している者がその権限を濫用して少数派株主に損害を与えたとき

等に 210条が適用された。また、注目すべきは、商務省の調査権が、開示原理を補充する

機能を果たしていることである。株主が取締役の義務違反を追及する場合、その事実を株

主が立証する必要が生ずる可能性があり、株主は会社の情報を入手することにつき、非常

に不利な立場にあるので、計算規定の整備と計算書類等の会社情報の強制的開示制度を強

4G1948年会社法210条3項本条による命令が会社の基本定款若しくは通常定款の変更又は追加を為す場合に

は、命令の条項には服するものとしてこの法律の他の規定に拘わらず、当該会社は裁判所の許可なしに更に命

令の条項と矛盾する基本定款若しくは通常定款の変更又は追加を為す権限を有しないものとし、本項の前掲規

定にしたがって命令によって為される変更又は追加は会社の決議により適法に為されたのと同じ効果を有し、

したがって、この法律の規定はこのような変更若しくは追加された基本定款又は通常定款に適用があるものと

する。
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化するとともに、この義務違反に対して、株主に代わって商務省がこれをチェックする制

度として、特に私会社にとって費用がかからないという面においても有用であると考えら

れている470

この救済命令の申請は、株主のみならず、会社の業務を調査する検査役の任命権を与え

られている商務省によっても為し得る。それ故に、個々の株主は、商務省を動かすことが

できれば、自らの出費なしに自己の権利を全て確保することができる480 したがって、こ

の制度は、不正を働くような取締役に対して重要な役割を果たし、特に小規模な会社にお

いては、有用な制度である490

第4款半Ij例

しかしながら、 ScottishCo-operative Wholesale Society v. Meyer事件50において、

抑圧とは「耐え難く、過酷にして不当勺と定義され、当該解釈が限定的で、あった為52、1948

年から 1980年までに少数派株主の申請が認められたケースは 2件のみで53、Scottish

Co-operative Wholesale Society v. Meyer事件54とRe旺.R. Harmer事件55であり、半Ij例は

救済命令に消極的となり、この制度がまったく機能しない状態が長期間続いた。しかしな

がら、まったく利用されなかったかといえば、はるかに多数のケースにおいて、この制度

が利用されるかもしれないとしづ懸念から、少数派株主への抑圧を思い留まることがあっ

たと考えられる。

第 1項 Scottish Co-operative Wholesale Society v. Meyer事件

Scottish Co-operative Wholesale Society v. Meyer事件56は、貴族院がスコットラン

ド控訴裁判所の命令に対する不服申立を棄却した事件であり、貴族院が同条の適用を認め

た最初の事件である。事実関係は以下のとおりである。 y組合は、個人でレーヨンの製造

販売の専門家で、あった X1とs会社を設立し、 Y組合が 4，000株、 X1及びX2が3，900株を

引き受けた。取締役は、 Xl及び X2とY組合からの 3名の計 5名で、あった。 s会社は、 Y

組合からその所有工場で生産されたレーヨン布の供給を受けこれに加工を行って販売を行

い、数年間、 s会社の業績は順調でその 1ポンド額面の株式の価値が、 6ポンドを超える

に歪ったo y組合が X1とX2に対してその持株の一部を額面で譲渡する方法で持株割合を

調整することを要求したが、 X1とX2はこれを拒否した。この拒否の結果、 X1とX2は、他

の取締役から s会社を解散することになると告げられたが、 Y組合は、解散に必要な株式

47L. Gower， supra note 38， at 549. 

48しGower，supranote 22，at 1388. 
49Ibid. ，at 1387. 

~[1958J3 All ER 66. 
5lIbid. ，at 71. 

52p. Davies， supra note 26， at 690. 

~~Steche~Protection of Minority Shareholders， Klumwer Law International(1997)，at 252. 
54[1958J3 All ER 66. 
55[1959J 1 WLR 62. 
56[1958J3 All ER 66. 
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数を所有していなかったので、直ちにこれを実行し得なかった。

1952年 6月にレーヨンの製造販売についての統制が撤廃になり、営業免許が不要になっ

たのを機に、 Y組合は、自らレーヨンの製造販売の事業を開始し、 s会社に対しては、到

底引き合わないような価格でしかレーヨン布を供給しないこととし、 s会社の業績は悪化

した。これに対し、 X1以外の取締役は、それを十分知りながら、他の取締役に警告を与え

ず、 s会社の業績を維持する何らの方策も採らなかった。

このように、 s会社の業績が悪化し、最早継続することができない状態になった 1953

年 7月、 X1とX2は、 210条の要件が満たされたものとして同条に基づく申請を行ない、裁

判所が Y組合に対して、 X1とX2の所有する株式を公正な価格で買い取るように命令を求

めたc 民事上級裁判所57において LordPresident(Cooper)は、 i南条の意義について「同条

は、裁判所を狭い法形式的な考察に制限するものではなく、自体の営業的実態を観察する

ことを是認している580Jと述べ、 Y組合に対して X1及び X2の所有する株式を抑圧がなけ

ればその株式が申請の日に有したであろう公正な価格で買い取るように命じた。この命令

に対する Y組合の不服申立に対し、貴族院の ViscountSimondsは、この見解を引用してお

り59、LordDenningも「彼らは、おそらく s組合の代表として彼らの第一義的義務は s組

合に対するものであると考えたのであろうが、これが誤りで、あった。彼らは、 s会社の利

益を Y組合の利益に劣後させることによって、他の株主に対して庄市Ij的な方法で事業を行

った。Jと半Ij示し、同条が不正な行為を抑制する為の新しい規定として、その救済を促進す

るような解釈を認めへこれを棄却し、原裁判所の命令を確認した。

第 2項 Re H.R. Harmer事件

Re行.R. Harmer事件61は、控訴裁判所が原裁判所の命令に対する控訴を棄却し、原裁判

所の命令を確認した事件であり、事実関係は以下の通りである。

Yは、その事業を 1947年に会ネ土組織とし、 H会社を設立した。 日会社は、 3種類の株式

を発行していた。 A普通株式は、 X1らが過半数を、 B普通株式は、 Yらが過半数を、優先株

式は、 Yらが過半数をそれぞれ所有していた。 y、X1及び X2は、終身取締役となり、 Yは

取締役会長で、かつ、通常定款において定義もされていない運営取締役 (governing

director)となった。 yは、取締役会の決定又は他の取締役の意思に反して、オーストラリ

アに支庖を設けたり、従業員を解雇したり、自己の欲する取締役を選任したりした。 X1ら

は、 1957年に Yの専制的な行動は、 210条の要件を満たしているとして、開条に基づく申

請を行い、 1)定款は全ての普通株の株主に一株につき一議決権を与えるように変更され

るべきこと、 2)Yが有する全ての普通株式若しくは少なくとも 8種普通株式を X1とX2

~Meyer v. Scottish τextile and Manufacturing [1954JSC 381. 

58Ibid. ， at 391. 

~[1958J3 All ER 66，at 67. 

50Ibid. ， at 87. 

51 [1959J 1 WLR 62. 
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に売り渡すこと、 3)会社がY及びその妻に対し裁判所が適正と認める年金を支払う約束

のもとに Yは取締役を解任されるべきことを命ずることを求めた。

原裁判所において Roxburgh].は、 210条の要件が満たされていることを認めたが、れ

らの申請通りの救済は与えられず、会社は Yに一定の報酬を払い、 Yは取締役会の有効な

決議に従う場合を除き、会社業務に干渉しではならないこと、 Yは終身社長に任命される

が、その地位は、し¥かなる義務、権利、権限を伴わないものとする命令を行ったへ

控訴裁判所において Jenkins L.].は、 210条は会社の株主が「会社の業務が株主の一部

(自己を含む)を抑圧するような方法で執行されていることj を立証する必要があり、事実

上であると法律上であるとを関わず、会社の業務の執行に関与している何人による抑圧も

含む広い概念であり、 X1らは、取締役であると同時に株主として抑圧を受けているとして、

控訴を棄却したぺ

第 2節 2006年会社法における少数派株主の救済制度の概要

第 l款会社法改正の流れ

第 1項 1985年会社法改正

1980年会社法(CompaniesAct 1980， c. 22) 75条は、同条による救済と正当かっ衡平を

理由とする解散命令の要件を充足しなければならないとし、う解散判決請求権との関連を断

ち切りへ f抑圧j から f不公正な侵害(unfairly prejudice)Jへとその救済の範囲を広

げた。また現在まで継続する一連の行為ばかりでなく、現在若しくは将来の個別の行為又

は不作為も不公正な侵害を構成し得ることを明確にし、申請人が被申請人の行為過程を立

証することを不要とした650 株主ではないが法律の効力により株式を保有するに至った者

にも申請人となる資格を与えることにより、従来の解釈上の疑義を除き、その適用範囲を

拡大するべく救済制度の内容に抜本的な改正を加えた。 1985年会社法459条は、 1948年会

社法210条よりも広い適用範囲を持つべきだとしづ議会の明白な意図に繋がっているもの

である。 ReR.A. Noble & Sons(Clothing)事件前において Nourse].は、 ReBovey Hotel 

Ventures事件勺こおける Slade].の以下の半fj示を引用して 1980年会社法 75条の適用の広

さを強調している。「私は、 (1948年会社法)210条においては適用にならないが、 (1980

年会社法)75条においては適用になる多くの仮想のケースを思うことができるけれども、

210条のもとで裁判所の管轄権を起こすが、 75条のもとでそのような管轄権を起こさない

としづ仮想のケースを思うことができなし，，680Jこのような見方は、 R&HElectric v. Haden 

62Ibid. ，at 68. 

63Ibid. ，at 75. 

61 A. Nwafor， Unfair Prejudice Remedy， (2011) 22-9 Int' 1 Co. and Com. L. Rev. 285， at 285;A. Boyle， The 

Companies Act 1980， (1981) 1 -6 Co Law 280， at 282;0'neil v. Phillips[1999]2 BCLC 1， at 9. 

65L. Crabb， Minori ty Protection and Section 75， (1982) 3-1 Co Law 3， at 3. 
66[1983]BCLC 273. 

~lJuly 31 1981 unreportedJ. 

68[1983JBCLC 273，at 290d-e;S.Griffin，Negligent Mismanagement as Unfair Prejudicial Conduct， (1992)108 
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Bill Electrical事件69における RobertWalker ].によって表明されている700 この点は、

準組合の私会社における不正や疎外に対処する本当の道具となることを証明するものであ

り71、75条の適用範屈は、多数派株主の正規の権利の行使も含むと解されている720 また、

210条と向様に「少数派株主j としづ表現は使われていないが、法律の趣旨は、あくまで

も少数派株主の保護である九

また、 1989年会社法(CompaniesAct 1989， c.40) においては、 iunfairly prejudicial 

to the interests of some part of the membersJ を iunfairly prejudicial to the 

interests of its members generally or of some part of its membersJに改正され、裁

判所が合理的な配当の支払の欠如等の会社の全株主に無差別に不公正となる行為について

は裁判権を認められていなかったものを「株主の全部又は一部の利益J71に改正され75、小

規模私会社において配当が支払われないケースに対する適用が容易となった760

1989年会社法によって 1985年会社法 459条が改正されたのは、司法機関の一部の胸の

中にあった株主の一部という用語の意味についての疑念を払拭することを狙ったものであ

った。このような制定法による改正は、法人の行為が、集合的な株主の利益に不公正な侵

害といった方法で影響を及ぼす場合には、同条の下で訴訟を提起できるように規定するこ

とである。この目的の為に、その改正は、同条に基づく訴訟を成功させる為の必須の要素

としての裁量的行為についての要求条件を取り払う。しかしながら、株主の範礁に不公正

な侵害といった方法で影響を及ぼす法人行為の例は、稀であり、このような制定法の改正

は、大半の事案において、冗長となるだけであるとする見解もある770

この一連の改正が行なわれるまでは、裁判所が救済を認める場合を狭く解釈し、申請人

が不公正な侵害に対する救済を求める代わりに、解散判決請求による救済を求め続ける傾

向を助長したということができる。 1989年会社法により改正が為されるまで、少数派株主

にとって、解散判決請求による救済は、全ての株主に影響する侵害行為について争う場合

に、セーフティーネットになり続けたといえる。しかしながら、このような救済すべき場

合をより広く解釈するとしづ改正により、不公正な侵害による救済は、解散判決請求によ

る救済に置き換わる、若しくは、同化するとしづ傾向が強くなってきた780 1985年会社法
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note 26， at 569. 

nS.Griffin，The Statutory Protection of Minority Shareholders， (1992)13-5 Co Law 83，at 88. 

~E.Boros ， Minority Shareholder~ Remedies，Claredon Press(1995)，at 168. 
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459条と 1986年支払不能法 122条はオーバーラップしており、 122条は近年の判例法の余

波でソJ，さく見え、 1985年会社法 459条として吸収すべきとの意見もあるへまた、 1985年

会社法 459条の「不公正な侵害j を「正当かっ衡平Jの字句に改正すべきであり 80、この

改正により、 2つの救済制度のどちらが適正な救済となるか不確実にしている重複も取り

除くことができるとする見解もあるへこの傾向については、 Re].E.Cade & Son事件刊こ

おいて Warner].は、 f申請人が 1985年会社法 459条のもとでも訴訟手続により保護を追

い求めるよりもより広い彼の利益の保護の為に正当かっ衡平を理由とする解散判決請求を

追い求めるとしづ権利を持っと半Ij示することはまったく不合理であるへj と述べへその

傾向を強調した850

また、この改正はこれまでの字句の微調整だけであり、条文の根本的限界には手を入れ

ていないという批判もある860

第 2項 2006年会社法改正作業

以上のように不公正な侵害の救済制度及び解散判決請求権につき、イギリスにおいて判

例の積み重ねが行われている。それら多くの判例に基づき、不公正な侵害の類型、その救

済方法が確立されてきている。しかしながら、いまだそれは不完全であり、多くの問題を

mB.Clark，Unfairly Prejudicial Conduct， (2001)22-6 Co Law 17~at 177. 

80]. Lowry， The Pursui t of Effecti ve Minori ty Shareholder Protections， (1995) 17-3 Co Law 67， at 72. 1985 

年会社法 459条は、紛れもなく、複雑な制定法上の規定である。強圧的な行為に対して少数派株主へ救済を与

えようとするその規定の自的は、時として多義性が多いことによって混乱を引き起こしてきた。同条にまつわ

る概念の難解さを解決する可能性がある一つの方法は、 1986年支払不能法の第 122条 l項 g号に基づく解散判

決請求の場合のように、そうすることが正当かつ衡平である場合に単純に救済を与えることであるかも知れな

い。そのような解決策は、一見したところ魅力的であるように見えるが、登場した事案が正当かっ衡平の原則

の範鴎に入るかどうか判定する為には、その行為が不当で、あったかどうかを検言寸する必要性は依然として残る

であろう。「不公正な侵害j というフレーズはつまるところ「正当かつ衡平Jというイディオムと同義である。

そうすると、法人の行動の正当かっ衡平な決定の解釈は、特別大きな違いのない解釈ということになる

CS.Griffin， supra note 77，at 88.)。
81]. Poole and P. Roberts， Shareholder remedies， (1999) JBL 38， at 57. 
82[1992JBCLC 213. 

~Ibid. ，at 233i-234a. 

84このような考えに対して、株主の権利と株主の利益の区別を否定するものであるとする批判もある

CS.Griffin，Defining the Scope of a Membership Interest(1993) 14-3 Co Law 64，at 65.)。
~EBoros ， supra note 78，at 169. 

86英国の司法機関は、「正当かっ衡平j を理由とする解散を適用する場合に株主の会社との関係に影響を及ぼす

正義或は衡平の環境一切を検討することをこころよしとしてきた。「抑圧jや「不公正な侵害Jのような概念は

司法機関には相容れず、その結果として、裁判官はそれらの用語の範盟を定義するのに苦しんできた。この点、

を、衡平法裁判所に慰11染みの概念を議会によって適用するように裁判所が求められてきた「正当かつ衡平j を

理由とする解散の下で、のアブ。ローチと対比させると好対照である。解散誇求事件の判例では、裁判官はそれら

の用語を解釈することを迫られておらず、単にそれらを適用しているだけであることを示している。もっとも、

制定法上の救済に関するより最近の判例は、ある範囲の裁判官はそれと同じアプローチを f不公正な侵害jの

概念に適用しようとしているが、この点は決して普遍的とは言えない。それは議会が制定法上の救済に同じ言

葉を採用した時であり、それによって株主が、裁判所が救済を認めるのに f正当かつ衡平Jとなる場合に裁判

所に申請することを認めている。少数派株主の為に正義を行う広い裁量権を一旦付与されるなら、裁判官は自

らを特定の決定が当該会社の利益に資するかどうかの詮索だけに拘束すべきではなく、当該企業を所有する者

の正当な期待が侵害されたかどうかもまた精査すべきであるとしている CD.Bouchier，supranote 75，at 
142-143. )。
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包含している。このような 1985年会社法 459条の改正議論の中で、法律委員会(theLaw 

Commission)は、 1996年に株主の救済制度に関する論点をまとめた報告書「株主救済制度J

(Shareholder Remedies)87(以下、法律委員会意見書という)を公表し、各界からの意見聴

取を経て、 1997年に同名の報告書「株主救済制度J(Shareholder Remedi es) 88 (以下、法律

委員会最終報告書という)を議会に提出した。

これに対し、 1998年 11月に通商産業省(以下、 DTIという)からの「株主救済制度J89の

公表を経て、会社法改正作業グループロ(theCompany Law Review Steering Group (以下、 CLR

という)は、 2000年 3月に公表された報告書90の第 4章、 2000年 11月に公表された報告書

91の第 5章において取り上げ、 2001年 7月に最終報告書92を公表した。

第3項 改正作業における問題意識

法律委員会の持った問題意識は、第一に、会社の為に訴訟を提起する株主の能力に関し

て現在の法律のあいまいさと複雑さであり、第二に、不公正な侵害の条文の下での訴訟提

起に複雑で時間と費用が掛かり過ぎる93ということでありへこのような費用削減の為に裁

判所に全てを委任することに対して反対意見もある950 不公正な侵害は広範囲にわたり、

1994年 1月から 1995年 12月までで 156の申請があり 96、法律委員会は 2つの主要な問

題点に多くの回答者が同意しているとした970

法律委員会は多くの問題点を挙げたが、不公正な侵害及び解散判決誇求権につき取り上

げられた改正提案の内、推定規定の設定、不公正な侵害に関しての模範定款の活用と 1985

87Law Commission，Shareholder Remedies，Law Commission Consultation Paper No 142(1996). 

88Law Commission， Shareholder Remedies，Law Commission Consultation Paper No 246，Cmnd. 3769， (1997). 

89DTI， Shareholder Remedies， URN 98/994 (1998). 

90DTI， the Company Law Review Steering Group， Modern Company Law for a Competi ti ve Economy: Developing 

the Framework，URN 00/656(2000). 

91DTI，the Company Law Review Steering Group， Modern Company Law for a Competitive Economy: Completing 

the Structure， L~N 00/1335(2000). 

92DTI， the Company Law Review Steering Group，Modern Company Law for a Competitive Economy: Final 

Report， U陪~ 01/942 & URN 01/943(2001). 

93例えば、 ReElgindata[1991JBCLC 959.においては、 25，000ポンド以下の株式評価に対して、 43日の日数と

320，000ポンドの費用を要した (A.Reisberg， Deri vati ve Actions and Corporate Governance， Oxford Uni versi ty 

Press(2009)，at 277.)。
94p. Roberts and]. Poole， Shareholder remedies， (1999) ]BL 38， at 38. 現状の分析については、 Law

Commission， supra note 87.のPart14.に記載されている。訴訟費用に関してであるが、当該費用は敗訴者負担

が原則であり、これが濫訴を防止する歯止めとなってきた。しかしながら、少数派株主の取締役に対する訴訟

においては、訴訟の提起に一応の合理性が認められる場合には、少数派株主が敗訴しでも会社が訴訟費用を負

担するというルーノレが作られてきた為、この面で濫訴の防止の歯止めは弱まってきたといわれている

(Wallersteiner v. Moir‘(No 2) [1975J QB 373.)。

95このような費用削減の為に裁判所に全てを委任することに対して反対意見として f法律委員会意見書が実際に

触れなかった不安、つまり、訴訟から発生する公的と民間の支出を削減しようとする期待と司法的裁量に増々

依存しようとすることを明白にしている。もし裁判所やその外に法律家もその問題の重要部分であるとしても、

裁判所にその役割を委ねるのは奇妙に思える (D.Sugarman， Reconceptualising Company Law， (1997) 18-8 Co Law 

226，at 280.)J がある。

96Law Commission， supra note 87 Appendix E， at para. [1. 2J. 

97Law Commission， supra note 88， at para. [1. 18J. 
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年会社法461条2項の例示に解散命令の追加すること及び代表訴訟の制定法化の可否をこ

こで検討したい。

(1 )推定規定の設定

法律委員会最終報告書における 1985年会社法 459条の改正提案の一つは、推定規定を

設けるというもので、少数派株主が会社経営から排除された場合、この行為は不公正な侵

害と推定され、裁判所が申請人の為に株式の買取を命令した場合には、その株式は少数派

株主の割引言利回ではなく、割合的に評価される980

(2)模範定款の活用

1985年イギリス会社法は、付表 Aにおいて模範定款を定めており、 8条 1項、 2項にお

いて、会社が模範定款と異なる531J段の定めを設けない限り、模範定款の規定が会社の通常

定款としての効力を有するものとされている。法律委員会は、この模範定款に次の 3つの

規定を挿入するように提案している。①小規模私会社の株主が持株を買取らせることで会

社から離脱する為の退出条項 (ashareholder exi t article for smaller pri vate 

companies)、②仲裁及びADR (alternative dispute resolution)条項、③株主が他の株

主による持株の買収によって会社から離脱する場合の株式評価に関する条項(avaluation 

procedure article)である990

このうち、①の退出条項は、株主が 10名未満の私会社が、株主総会の普通決議によって

株式に退出権を付与することとし、この権利を持つ株主は所定の手続を経て他の株主に持

株を寅取らせることにより会社から退出できるとするものであるlOO。小規模な私会社は、

デッドロックに陥る可能性が高く、結婚における婚前の契約のように事前に定款に規定を

おくことが適当である則。

CLRは、 2000年 3月の報告書において、退出条項については、危倶を明らかにした。こ

の理由として、総明な創業者(wellinformed founders)は経済的な理由や柔軟性がなくな

るという理由から定款に採用しないであろうし、知識のない創業者 (ill-informed

founders)にとっては、落とし穴になる可能性があることを挙げている1020

②の仲裁条項については、申請は劇的に増加しており、他の救済が不可能な場合にのみ

1985年会社法459条を適用したほうがこのような申誇による裁判所の業務を劇的に減らす

ことができ、その為に模範定款をより多く利用し、適切な株式の評価を手段として仲裁条

項は、裁判所に申誇する前に解決で、きるところにその有用性がある問。

③の株式評価条項は、株主間で株式買取価格の点で合意できない場合には、現状では解決

98Law Commission， supra note 88， at para. [3. 30J. 
99Ibid. ， at para. [5. 3J. 
IOOIbid. ， at para. [5. 5J. 

IOIJ. Poole and P. Roberts， supra note 81， at 57. 

lOODTI，supra note 90，at para. [~103J. 
103]. Lowry， supra note 80， at 72. 
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方法が用意されていないとしづ問題があり、利害関係のない勅許会計士を評価人に選任す

ること、少数派株主であることを理由に割引価格としないこと、買取手続の規定を設ける

ことを提案している i040

一方、株式評価条項については、大きな反対意見は見られないようである。しかしなが

ら、定款と株主の関係について、「定款は株主としての株主間の契約を構成するが、株主が

他の株主に対して、直接定款を強制することができるか否か、定款が会社それ自身を通じ

てのみ行使できるのか否かについては、はっきりしない。株主の一方が他の株主に対して

定款の規定によって個人的な義務を負っている場合には、その個人的な義務は株主によっ

て直接に他の株主に対して実行し得る。 105Jとしづ意見もあり、一概に定款に定めれば解

決するということはないと考えられている。

(3)解散判決請求権

1985年会社法461条2項において裁判所が与えることができる問題解決の為の命令に解

散命令を追加する提案である。解散判決請求権は 1986年支払不能法 122条 1項 g号に規定

されており、 1985年会社法459条とは別個の制度であり、 461条にそのまま挿入すること

には、国難な面がある。 1998年 11月に公表された DTI報告書においては、 1985年会社法

461条 2項に列挙されている救済命令と解散命令は性質が異なることを理由に意見を留保

した。また、 CLRは、 2000年 3月の報告書において、上記と同様な理由により 1985年会社

法459条の救済命令の中に解散命令を含めるべきではないと結論付けた。この結論は妥当

なものと考えられる。

(4)代表訴訟の制定法化

代表訴訟の制定法化の提案が為され、 2006年改正により導入された。代表訴訟の導入に

より、不公正な侵害の救済、解散判決請求権及び代表訴訟としづ重複した制度となること

について、新たな代表訴訟は、会社の株主が統治決定においてより大きな声を発すること

を可能にすることにより意思決定プロセスを改善することを目的としている。これに対し、

他の救済策は、費用のかからない出口機構を提供している 106。法律委員会は、提起されて

も許可される見込みのないケースについては、これをフィルターに掛けることが必要であ

ると考え、民事手続法は、請求が現実に許可の可能性がないのであれば、請求を棄却する

権限を裁判所に与えているとしたiぺ代表訴訟については、コモン・ロー上の代表訴訟を

廃止し、制定法上、第 11編を新規に規定された。ここで、制定法上、 2006年会社法 260

条以下の代表訴訟と 994条以下の不公正な侵害の救済制度という 2つの大きな少数派株主

の保護規定が整備されたわけである。この点につき、 f2006年会社法が代表訴訟と個人的

1MDTI，supra note 90，at para. [5.40J. 

J05G. Stedman， Sharehoders' Agreements 2nded.， Longman (1990)， at 5. 
lOOD.Sugarman， supra note 95，at 280. 

107]. Lowry and A. Reisberg， Pettet's Company Law，4th ed. ，Pearson (2012)， at 262. 
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請求との間の適切な境界についてのこのような問題点にふれなかったことは残念であり、

日編は新しい法律であるが、不公正の侵害行為の裁判権についての規定は、 1985年会社

法459条以下の再述に過ぎない。そのような裁判権の重複のような実体的問題については

対応が採られず、未処理のままである。重要な点は、個人的申請又は代表訴訟の申誇の適

切性に関する問題点は、不当と感じる株主にとっては単なる選択の問題ではなく、その問

題の解決にあたる裁判所の管轄権の問題については、 Fossv. Harbottleの原則の代表訴

訟の申請と反射的損失の回復についてのノレーノレに横たわる根本的涼理に心を配らなけれ

ばならない。今は、実効性のある代表訴訟の申請権を展開する時であり、公正さを欠く不

利益についての申請に関して法人としての救済が求められた場合に、裁判所は、それが首

肯されるのを許すか否かについて非常に慎重であり続けるべきである1080 Jとの批判もある。

第4項法律委員会最終報告書に対する批判

このような株主の救済制度の改正に対して、法律家が反対意見を表明する 3つの点が挙

げられる。第一に、それが、定款の強制力、 Fossv. Harbottleの原則、代表訴訟の適用

範囲、法律上の救済の範囲等々の会社法の多くの事項を侵害することであり、必然的に取

締役の義務や株主の個人的権利に引きずり込まれるからであるiO90 これに伴い、少数派株

主が不公正な侵害行為の救済を悪用しているとしづ批判もある。 Rea Company (No 5685 of 

1988)事件110において、PeterGibson L. J.が抑圧の道具に悪用されることを防ぐように1985

年会社法459条を注意深く適用することを示唆したし、 RockNominees v. RCO (Holdings) 

事件111における LordAshcroftが、少数派株主の開条の裁判管轄の悪用が増大する可能性

に警笛を鳴らしたように、裁判所がこのような悪用にどのように答えてしだかが今後の課

題である112。第二に、会社法における会社の多様性に関してである。大会社においては、

問題は力強し 1経営者と分散した株主にあり、株主の救済の活力は、良い企業統治と関係し

ている。これに対し、小規模な会社においては、家族関の破局や離婚と伺様な株主関の紛

争に関して起こることが多い。このような多様性を踏まえて株主の救済の改正を考えるべ

きである。第三に、複雑にも拘わらず、株主の救済に関して起こる問題は、技術的なもの

が多く、会社内部の関係に関しでも基本的問題を引き起こし、改正も必然的にこれに関わ

る1130 このように批判はあるが、法律委員会最終報告書は全体として、刺激的であり、挑

戦的であることを再度強調すべきである。それは、大きな複雑さに挑み、その提案は真剣

な考察に価値を見出すことができるlヘ

I~B.Hannigan， Drawing Boundaries bet~een Derivative Claims arid Unfairly Prejudicial Petitions， (2009) 
]BL 606， at 626. 

I09C. Riley， The Values Behind the Law Commission's Consul tation Paper， (1997) 18-8 Co Law 260， at 260. 
llO[1989JBCLC 427. 

111 [2004] BCLC 439. 

112]. Mukwiri， Using s.459 as an Instrument of Oppression?， (2004) 25-9 Co Law 282， at 282. 

113C. Riley， supra note 109， at 260. 

114Ibid. ，at 264. 
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しかし、このような法律委員会最終報告書に対して、いくつかの異なる見解も表明され

ている。先ず、同報告書における限定された範囲について懸念を表明し、例えば、取締役

の任務の内容は、その任務が法律により強制されている仕組に関連する部分を除くと、報

告書の範囲外である1150 この点につき、法律委員会は、報告書の限界を承知して、それは

具体的な参照条件の中で諮問意見を述べる義務がある旨の記載をしている ii60 次に、法律

委員会の株主の救済に関する職務は、民間会社を統治する法律の改革及びイングランドと

ウェーノレズにおける会社法への規制緩和の影響に関して現在進行中の論争が関係する範囲

において見ることができるものである。例えば、法律委員会最終報告書は 1985年会社法

459条は私会社、特に一定規模以下の会社の株主によって広範に利用されており、公開会

社の場合には全くというほど利用されていないと結論づける1170 法律委員会は、不公正な

侵害の申請の大部分に共通する主張は、経営からの除外であり、そこで、浮かび上がってく

る一つの問題点は、そのような事業主体に法人形態がふさわしし、かどうかであり、何故そ

のような広い範囲の裁量権があるのか。そして司法機関は制定法上の規定をどのように解

釈してきたのか118についてである。また、法律委員会の姿勢についても批判がある1190 法

律委員会の持った問題意識は、訴訟に時間と金がかかりすぎるというものであり、向委員

会で提案された想定は「道半ばJの対策であるように思われる。その想定は、 1985年会社

法459条がらみの事件についての法律委員会の分析を通して支持を得ており、もしそれが

1985年会社法459条がらみの訴訟の公正さに不利な影響を与えずして費用の削減に効果が

あることが証明されると、確かに歓迎されることになる。もし株主の救済が取締役の義務

と一緒に検討されるときがくると、ニュージーランドで取られたアプローチ、つまり、制

定法上の義務の違反は自動的に抑圧的と看徹されるような特定の状況の確認を討議する機

115 r法律委員会意見書全体を通して流れる基本的欠陥は、株主にとっての救済をその下に横たわる取締役の任

務から遮断して、検討しようとしていることである。J(J. Lowry， Reconstructing Shareholder Actions， (1997) 

18-8 Co Law 247.) 

116Law Commission， supra note 88， at para. [1. 2J. 

117申請人の 96.2拡が私会社に関連するものである。 (LawCommission，supra note 87 Appendix E， Table 1.) 

118p. Roberts and J. Poole， supra note 94， at 40. 
1191965年法律委員会法(LawCommission Act 1965， c. 22)は、「その指針のシステマテックな展開と改革。その中

には特にかかる法律の成文化、変則的不合理の排除、陳腐化しかっ不必要な立法の廃止、分割された立法の数

の削減そして全体的な法律の簡素化と近代化の項目を含む (LawCommission Act 1965，s.3(1).)J と述べてい

る。しかし、法律委員会が 1965年法律委員会法によって先導しなければならない根幹的主題の一部の達成の可

能性を閉ざしてしまったと思われる。懸念されることは、その場限りの方法で展開してきた法律の構造が法律

委員会の改革提案にまで永続されているその方法である。次に、このことが、法律委員会意見書中で言及され

ている株主救済の手順と実務における変遷の分析を閉ざしてきたように思われる。そのことは、法律における

簡略化、整合性、変異IJ性と陳腐化した不必要な細分化と区別化の除去の方向に向かうかもしれない法律内部に

既に存在した展開についての可能性を~Jllとしてきたように思われる。そのことによって、法律の中で既に萌芽
してきた展開の方向を阻止してきたことが、法律委員会が会社法の改革に向けて為すことになるかも知れなか

った際立った貢献を損ないそうである(L.Moran， Missing Links and Missed Opportuni ties， (1997) 18 -8 Co Law 

264，at 268.)。また、法律委員会の結論は拙速すぎ、中心の提案に横たわる概念的枠組みは、基本的に台無し

にされ、代表訴訟との関係に起こる株主の独立機関を作るという比準の過程は明らかな例である。この選択を

する為の法律委員会の失敗は、その仕事の多くの制眼に代表されるが、 ADRによる解決は、早期実施の観点から

最も永続的かつ実務的で、あると立証される(J.Lowry，supra note 115，at 256.)。
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会が登場することになると考えられる1200

また、不公正な侵害の救済規定が会社の救済の為に利用される場合に、不正な使用に対

する防御手段が必要と考えられ、裁判所の絶対的な裁量権は不公正な侵害の概念、の拡大に

よる厄介な訴訟提起に対する防波堤となると信じられている。必要なことは、不公正な侵

害の救済の制定法と判例法の間の統ーであり、手続を効率的にする為に、2006年会社法994

条のより柔軟な適用である山。

第 5項 2006年会社法

2006年会社法 (CompaniesAct 2006， c. 46)においては、表題が IOrderon application 

of company member Jから IPetition by company member Jに変更され、 994条2項が、 Ias 

those provisions apply to a member of the company; and references to a member or 

members are to be construes accordingly. Jが Ias they apply to a member of a companyJ 

に変更された。しかし、実質的な改正はなかったO

第 2款要件

2006年会社法994条 1項は、以下のように規定している。

f会社の株主は、次の各号に掲げることを理由として、裁判所に対して本編に基づく命

令を申請することができる。

a)会社の業務が、(当該申請人を含む)全部又は一部の株主の利益を不公正に侵害する方法

で、現在若しくは従来から執行されていること。

b) (会社の為にする作為又は不作為を含めて)会社の現在若しくは将来の作為又は不作為が、

現在又は将来において、侵害的であること。」

同条の規定の正確な範囲は未だに明確ではない。同条の範囲についての主たる疑問は、

「不公正Jと「利益j としづ用語の解釈にまつわるものである。概念的には、「不公正j と

いうフレーズを定義するのは殆ど不可能であり、その正確な解釈は事案毎で異なる。不公

正の認識は、問題となった行為を扇動するような会社の決定の正当性にもまた依存するは

ずである1220

ここにおいて、「会社の業務JI株主の利益JI不公正な侵害」とは何かということが問

題として挙げられる。株主が被る侵害は、株主としての資格、利益によるものに限られる

が、これは、イギリスにおける 2006年会社法 17条に規定する定款の効力は、所謂外部者

の権利には及ばず、株主と会社を拘束するとする原則に照応する。

第 1項会社の業務

会社法は、「会社の業務j 及び「会社の現在若しくは将来の作為又は不作為」について

120p. Roberts and J. Poole， supra note 94， at 57. 

121R. Chueng， Corporate Wrongs Li tigated in the Context of Unfair Prejudice Claims， (2008) 29-4 Co Law 98， at 
104. 

122S. Griffin， supra note 77， at 88. 
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の規定をおいていなし 10 会社の業務という用語は、非常に広く自由に解釈されるべきであ

り、会社の業務の全ての事項を含み、持株会社或いは子会社の業務にまで及ぶと解釈され

る1230Re a Company (No 5685 of 1988)事件124における PeterGibson ].によって申請人が

株主である会社の行為に限られていたが、 Rv. Board of Trade事件i斗こおいて、会社の

業務には、子会社の事項の管理、のれん、損益、資産に関するものを含むと判示された1260

子会社の株式の 75010を所有する親会社の行為について争われた Nicholasv. Soundcraft 

Electronics事件i勺こおいて、 FoxL.].は、親会社が子会社の支配に影響を及ぼしている

場合には、親会社の行為は子会社の行為と看倣されるとしづ判断を示した1280 しかしなが

ら、親会社の行為は、グ、ノレーフ。全体を考慮、し、借金をしないようにした為のものであり、

不公正な侵害行為には当たらないとして、申請は却下された。この判例の反対のケースが、

Re Ci tybranch Group事件129である。事実関係は以下の通りである。 GとRは、家族でそれ

ぞれ 50010ずつ株式を持つ親会社を設立し、親会社は、2つの子会社CとBを所有していた。

親会社と 8子会社は、 GとRが取締役となり、 C子会社はRとGとGの家族の 3人が取締役

となっていた。その後、両家族の関係が破綻し、 Gは親会社に関する 1985年会社法 459条

の申請を提起した。この提訴理由として、被申請人との信頼関係の破壊、被申請人が申請

人の株式を買取る為に解散判決請求の申請をしたこと、被申請人の C子会社に対する忠実

義務違反、 C子会社からの不当な報酬の受領、 C子会社からの資金の流用等を挙げていた。

第一に争点となったのが、子会社の行為が親会社の行為となるか否かである。 NourseL.]. 

は、上記の Nicholasv. Soundcraft Electronics事件130と反対のケースと考え、オースト

ラリアの先例である ReDernacourt Investment事件131のPowell].の半Ij示を引用し132、子

会社は、親会社の支配下にないにも拘わらず、親会社と子会社の取締役が同一の場合には、

支配の影響が及ぶとし133、100%子会社において為された不公正な侵害行為は親会社におけ

る不公正な侵害となり、 1985年会社法459条の適用があることを認めた。このように、会

社が準組合の会社であり、子会社の取締役が親会社と向ーであり、親会社の管理の下にあ

るようなケースにおいては、同条の適用があると考えられるlMO

123A. Nwafor， supra note 64， at 293. 

124[1989JBCLC 427. 

125 [1965J 1 QB 603. 

126Ibid. ，at 613c;V.]offe，Minority Shareholders:Law， Practice and Procedure 4th ed. ，Oxford University 

Press (2011)，at 244. 

127 [1993J BCLC 360. 

128Ibid. ，at 364h-i. 

1~[2004J4 All ER 735. 

130[1993JBCLC 360. 

131 [1990 J 2 ACSR 553. 

132親会社の行為は、その取締役が子会社の取締役で、あった場合には、当該子会社の行為と看倣され、子会社の

行為は、その取締役が親会社の取締役で、あった場合には、親会社の行為と看倣すとしている (Ibid.， at 556. )。

133[2004J4 All ER 735， at [29J. 

131]. Mukwiri， Section 459 on Parent and Subsidiary Companies， (2005) 26-3 Co Law 75， at 78. 
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この判例は大きく二つの論点があるO 第一に、グノレーフ。会社のベーノレに穴を関ける 135こ

とは、経営の支配権が株主ではなく、取締役にあるとしづ事実を過小に評価している。多

数派株主が取締役の指名権を握っている場合には、経営権は取締役会にあり、一つの会社

の株主がグループ。の他の会社を経営し、不公正な侵害行為を行っているということではな

い。第二に、この判決の理由付けは共通な取締役というところにおかれている。 c子会社

の取締役会は、申請人側が二人、被申請人側が一人であり、過半数を申誇人側が握ってお

り、子会社の取締役が親会社の支配に影響を及ぼしているということに疑問がある。当該

一人の取締役が不法行為を行い、会社に損害を与えたのであれば、会社は救済をされるは

ずである。このように取締役が同一である会社ということを基礎に子会社の行為を親会社

の行為と看倣すことは好ましくないとする見解もある1360

また、公開会社の株式を 51%に買い増した親会社が指名した取締役が配当に反対したり、

親会社により 3人の取締役が指名され、過半数の 6人となったことを理由として、 1985年

会社法459条の申請を行った ReAstec (BSR)事件mがある。 ]onathanParker ].は、同条

において、会社の業務とは、会社自身による行為でなくてはならず、集合としての取締役

会の決定のみがこれを構成するとし、かつ、同条の正当な期待の概念、は、株主間の儲人的

な関係の上に築かれるものであり、上場会社においては、これを見出すことはできないと

判示し、請求を棄却した。この判決に対しては、以下のような批判がある。まず第一に、

コーエン委員会報告書が、 1948年会社法210条を多数派株主の抑圧から私会社の少数派株

主を支援するように改正することを提言したけれども138、この提言は、私会社に制限され

たものではない。勿論、 1985年会社法459条は、大部分は小規模私会社の株主間の関係、の

破壊によって起こる事をその対象としており、上場会社で、あっても、株主は、自らの株式

を売却して会社から退出することができるが、公正な価格を実現できるか否かの困難は、

解消されない。第二に、 1985年会社法459条の申請は、個人的期待を基礎としたものに限

定されず、 1989年の改正は、会社の株主全体に対する不公正な侵害、つまり全体の期待139

もまた導かれるべきである。上場会社の例として、 McGuinnessv. Bremner事件川におい

て不公正な侵害が認められている1410

135会社のベールに穴を開けることには、第一に、取締役の Ultraviresの行為、忠実義務違反、法律上の義務

違反により詐偽の手段や見せ掛けに会社を利用した場合に、有限責任の会社ではなく、株主が直接取引をした

かのように看倣して株主に債務を負わせる場合があり、第二に、 2006年会社法994条に基づいて会社が行った

少数派株主に対する不公正な侵害行為を多数派株主が行ったように看倣す場合である (B.Taylor， Implications 

for the Corporate Veil Principl~ (2005) 26 Bus. L.Rev. ~at ~)。
136Ibid. ，at 4-5. 

137[1998J2 BCLC 556. 

138Board of Trade， supra note 28， at para. [60J. 

139全体の期待は、全ての会社に共通であり、公正な取引の概観的基準と等しし、(詳絡については、 E.Boros， supra 

note 78， at 137.参照)。

140[1988JBCLC 673. 

141J. Payne， Section 459 and Public Companies， (1999) 115 LQR 368， at 369. 
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第 2項株主の利益

全ての株主に普遍的に適用できるような利益についての簡単なチェックリストは存在

せず、最初に考慮されるべきは、株主の個人的権利と利益であり、会社の定款との関連で

ある。株主の利益が法的権利に限定されるのであれば、 1985年会社法459条は、改正前の

ような実効性のない、かなり空虚な救済手段に留まってしまい、定款に基づき契約を強行

する汚IJの方法、つまり 1985年会社法が設けた制定法上の権利以上のものには殆どならな

かったと考えられる。伊例jえば、 1985年会社法459条の判{仔伊例F知列iJの殆どは、株主の未利iりj益に実際の

ところ向き合つていないことに着自することは興味深しいげ、リlαへO しかしながら、R恥eaCωom却pa加ny以(N恥O 

4仏47万50ぱf1ω98幻2)事件l

誇を行う株主の権未荊利|リjは、会社の株主として (inhis capaci ty as a member of the company) 

不公正に侵害された会社の行為に限定され、株主は、他の一切の利益に対しての侵害につ

いての申請の権利を持たないとしている。この事件は、幼い子供の遺言執行者が、幼い子

供が当該株式しか換金手段を持たない為に、会社が提示する株価より高い株価を要求し、

それに会社が応じないことをもって、不公正な侵害行為として申請したものであるが、こ

のことは、会社の株主として為されたものでないことを理由に申請は却下された。 1980年

会社法改正により、不公正な侵害行為の存在が認められるに至ったのが、 Rea Company (No 

2567 of 1982)事件144である。間判決の傍論として Vinelott].は、 1980年会社法 75条に

おける「株主の利益j は、裁判所が「株主としての資格においてJ (member qua member) 

というアプローチを避け、正当かっ衡平を理由とする解散と同じ「利益Jを考慮すること

を可能にするとの見解を示した凶。このような自由寛大さについて最も明白な議論は 1986

年の Hoffmann].が審理した 3件の判決i勺こ見られる1470HoffmmJ.は、 1985年会社法459

条に基づく申請を扱うにあたり裁判所が「より幅広い衡平法上の考慮j を払うのを正当化

する制定法的用語として「公正さj を引き合いに出して使ったものであり、裁判所は、株

主の利益の範囲を考えるときに、彼らの法的権利と相対する概念、として正当な期待を考慮、

することができる川口これに似た表現が、 1986年支払不能法 122条 l項 g号に基づき、貴

族院が Ebrahimiv. Westbourne Galleries事件l勺こおいて、衡平法上の考慮、によって裁判

所が、株主が彼らだけの間で有するが、会社の定款に記録されないような「権利、期待と・

義務」を主張することを許されたものであると既に判示されてきた。 1985年会社法459条

142C. Riley， Contracting out of Company Law， (1992) 55 MLR 782， at 793. 

143[1983J1 Ch.178. 

144 [1983J 1 WLR 927. 

I%Ibid ，at 933c-e. 

146Re a Company (No 477 of 1986) [1986JBCLC 376;Re a Company(No 8699 of 1985) [1986JBCLC 382; [1986JBCLC 

391. 

147C. Riley， supra note 142， at 794. 

148S. Griffin， supra note 84， at 64. 

149 [1972J 2 All ER 492. 
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との関わりでは、この広い範轄の認知された利益を指し示す為に f正当な期待j という表

現が使われてきた1500また、申請人が信託をした株式について株主の資格を争った William

Robert Owen Harris v. Richad Eric Graham Jones事件15tにおいて、担organ].は、 2006

年会社法994条のもとでの申請人としての資格を認め不公正な侵害を認めているi520

このように契約が不確実であることは、出資時の株主間の暗黙の了解に頼るところが大

きく、契約面での適応のメカニズムを必要とし、そのメカニズ、ムは会社契約の相互関係的

性質によって可能となる。契約の不確実性の一つの型が、 Ebrahimiv. Westbourne 

Galleries事件i吋こおいて貴族院により認識されており、法的権利は衡平法上の考慮、に服

することがあることを認め、このアプローチは、 1985年会社法 459条の下で適応され展開

されており、少数派株主の正当な期待を踏みにじる行為に対して救済の申請をすることを

可能にした。保護することができないそのような期待を判定するにあたり、法人としての

仮想的契約と株主の期待としづ特徴的要素は確定的であると証明されたiへこのような仮

想的契約は、第一に、裁判所が、契約締結後に起きる偶発的な事項に対して媛味な言語を

説明する為に用いられる。第二に、裁判所は、契約書に表示されていないような偶発的な

出来事に直面した場合の黙示の義務を提供する解釈のーっとして利用する1550

構造的に組合の特徴を有している会社の株主が法人事業に関与することに関して一定

の期待を持つことが可能となると裁判所は承認してきた。その救済において裁判所が最も

頻繁に下した命令は、その会社或いは多数派株主の何れかによる少数派株主の株式の公正

な価格での買取りであり、公正な価格はそれが割合的評価であれ割引評価であれ、申請を

している株主の期待と利益を反映するべそれぞれの株主は、会社との契約の全ての規定

を強行させる権利を正に有しているが、この権利は絶対的なものではなく、その会社との

契約が契約締結当事者の間において長期にわたる相互関係の枠組みを構成するものだと

の脈絡において捉えなければならない。そのような仕組を用意する目的の一つは、会社へ

の参加者の間における長期的関係の保持であり、それは、会社との契約を強行する何れか

の株主の権利の、絶対的というよりむしろ、相互的性質を正しく理解できるこのような要

素を考えることにつきるのである1570

法律委員会は、退出条項を模範定款に挿入することを推奨するにあたり契約上の自助と

して、予め同意された退出条項を設けることの長所を容認している。このような法律委員

150C. Riley， supra note 142， at 794. 

151 [2011JEWHC 1518. 

152Ibid. ，at [149J. 

153 [1972J 2 All Eま492.

lMR.Goddar~Enforcing the Hypothetical Bargain， (1999) 20-3 Co Law 6~at 79. 
155D. Charny， Hypothetical Bargains， (1991) 89 Mich. L. Rev. 1815， at 1817. 

156R. Goddard， supra note 154， at 79. 

157R. Drury， The Relati ve Nature of a Shareholder's Right to Enforce the Company Contract， (1986) 45-2 
Camb.L.]. 219，at 246. 
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会の推奨は、明らかに準組合における株主に向けられている1580

裁判所によりとられた重要な一歩は、 2006年会社法 994条が期待を守るということであ

り、権利を守るのではないということを認めたということである。困難なことは、「正当

なj の意義であり、保護の価値があるものである申請人の期待を申請人が事実上抱いたに

も拘わらず、裁判所が保護しない期待から区別することである1590 正当な期待は、契約に

よって拘束されるようなものにはなっていない黙示の株主間の基礎的な了解から発生す

る。この原員Ijから、株主間契約の全てが定款に含まれるものではないという事である。標

準若しくは若干修正した定款を採用することは、詳細にそして会社の現在及び個別に予測

できない将来の業務の方法を現状に合わせて定款に挿入するより容易であり、特に準組合

の会社に当てはまる1600 さらに、株主間での正式に為されていない合意がある。多くの準

組合の会社では、定款にも組み込まれず、書面記録さえ残らないような多くの合意や了解

事項があり、そのような合意は株主間契約の一部となり、そして、同条にまつわるたくさ

んの半Ij{JIJにおいて認定されてきた。考えられる主題は、会社毎に異なるであろうが、事例

には株主である簡は経営に参画し、将来の利益や会社の株式に預かる権利、現状からの一

定の逸脱に拒否権を発動する権利などが含まれる。しかしながら、会社が大きくなる程に

裁判所にそのような書面となっていない合意書の存在を納得させるのは一段と難しくな

り、また、その株式が市場で取引されている会社の外部投資家は、その会社の基本骨組は

そこの定款に含まれていると当然に想定するであろうとされてきた1610

このように株主の利益の範閉が徐々に拡大していく傾向の中で出されたのが

Gamlestaden Fastigheter AB v. Baltic Partners事件162である。申請人は、関係会社 B

を経由して C会社に金銭を貸し付けたが、被申請人等が不正に金銭を引き出し、 B会社及

びC会社が破産した。申請人は、 ]ersey会社法 141条に基づき、 B会社に対して取締役の

義務違反を理由として損害をR剖賞する旨の訴えを提起した。しかし、この損害の回復は、 B

会社の破産を回復するものではなく、申誇人を含むB会社の債権者の利益の為と考えられ

る。被申請人は、申請人の訴えは、株主としての利益ではなく債権者としての利益であり、

株主の利益を保護するとしづ不公正な侵害の救済には当らないと主張した。原審及び控訴

審は、この主張を認めたが、枢密院は株主以外の利益の保護の為に 1985年会社法459条を

利用する株主の能力及び会社に対する不正な行為に関する 1985年会社法459条の役割につ

き考察を行った1630 Lord Scott of Foscoteは、 R& H Electric v. Haden Bill Electrical 

I~R.Goddard ， supra note 15~at 79. 

159p. Davies， supra note 26， at 691-692. 

160Ibid. ，at 692. 

161C. Riley， supra note 142， at 794. 

152 [2008J 1 BCLC 468. 

163T. Singla， Unfair Prejudice in the Privy Council， (2007) 123 LQR 542， at 542. 
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事件161の RobertWalker ].の判示を引用して、次のように判示した。 r会社の取締役によ

る経営の誤りが、損失につながるのであれば、 Jersey会社法 141条において認められる損

失は、投資家の持分の価値を下げるとしづ損失であるべきであり、投資家の貸付金の回収

可能性を低下させるものは含まないとすることは、やや人為的といわざるを得なしいへ.. . 

特に、合弁会社の投資家が合弁会社の契約に基づき株式ばかりでなく、貸付金を行うよう

な場合には、株主としてではなく、債権者としてのみに投資家の利益により、 Jersey会社

法 143条 1項に基づく救済から排除されるべきではなしい660 Jまた、会社はジョイント・ベ

ンチャーであり、 ReJ E Cade & Son事件167と区別されることは、貸付がジョイント・ベ

ンチャーの為に為されたか否かである 1680 このように GamlestadenFastigheter AB v. 

Baltic Partners事件i町ま二つの意味で重要な判決である。第一に、申請人が、債権者と

しての利益を守る為にJersey会社法141条を利用することができると判示したことであり、

第二に、枢密院が、不公正な侵害が株主としての資格においてのみ為されたものでなけれ

ばならないという伝統的な法則の広い例外を切り開いたことである。これは、 R恥eF日iv刊e 

Minute Car Wash Service事件l

れたが、 1985年会社法459条は適用が広がり、両者の間には大きな相違が見られる1710

株主としての申請人の権利そしてそれに伴う利益の主要な源泉は、会社の定款であり、

定款に基づく申請人の権利の侵害は、株主としての彼の利益に影響を及ぼす。このような

利益には、申誇人の所有株式の真実な価値、少なくとも準組合の会社においては、取締役

であり続ける権利も含むと考えられるl九株主間契約により与えられた権利は、株主とし

ての資格において申請人に影響を及ぼすが、株主間契約の時外で起こったものについては、

全ての場合に会社の業務に当るとは限らないmo株主の利益は、定款若しくは株主間契約

164[1995J2 BCLC 280. 

165[2008JBCLC 468， at 477d-e. 

166Ibid. ，at 480c. 

167 [1992J BCLC 213. 

I~P.Davies ， supra note 2~at 568-569. 
169 [2008J BCLC 468. 

170[1966J1 All ER 242. 

17IT. Singla， supra note 163， at 543. 

172Mummery J.は、小規模な会社においては、株主の利益は、法的権利を超え、会社の経営に参加し続ける権利

も含むと半Ij示した(立ea Company(No 314 of 1989) [1991J BCLC 154，at 160g-h.)。

m不公正な侵害は、株主の株主の利益に対するものに限られるか否かについて、 HoffmannJ.は、被申請人の弁

護士の株主の利益に対する不公正な侵害に眠られるべきであるとしづ主張に対し、 iRea Company (No 004475 of 

1982) [1983J 1 Ch. 178事件において LordGranchester Q.C.の判示したようにこの主張を受け入れる。しかし

ながら、株主の利益は、必ずしも定款の下における法的な権利に限られるものではないということも考定、され

なければならない。 1985年会社法 459条における不公正にという用語は、正当かっ衡平としづ用語の使用と同

様に、裁判所がもっと広い衡平法上の考慮に服することを可能にする。Ebrahimiv. Westbourne Galleries [1972J 

2 All ER 492.事件において LordWilberforceが次のように述べたように、それは、「有限責任の会社が、単な

る法人以上の存在であり、それ自体の法員Ijの中に人的な性格を持っているとしづ事実、つまり、その背後には、

会社構造の中に必ずしも埋没しない権利、期待そして責務を持った個人が存在するとしづ事実を承認する余地

が、会社法には存在するjということを認めるものである。JCPer Hoffmann J. in [1986J BCLC 376， at 378h-379b. ) 
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のもとでの厳格な法的権利に限らない。不公正な侵害の規定は広く解釈されるべきであり、

裁判所は、事実がそうすることが適当であるとされるのであれば、より広い衡平法上の考

慮、を尊重するiヘ正当な期待が、法的権利と結びついているか否かに拘わず、会社の適正

な機能と株主の利益が関係している場合には正当な期待が構築されたと考えられるiへ
取締役はその義務を会社の株主に対してではなく、会社に対して負うのであるという事

実の如何に拘わらず、 2006年会社法 994条は、取締役による違法行為を、個々の株主によ

る是正の対象とするようになってきた1ヘ実際に、同条は、一定の状況では株主は他の株

主に対しでも義務を負うとしづ原則を実際に確立してきた。向条は、 2006年会社法 33条

に規定された定款に記載された契約により認められた個人的な権利の範囲についての論争

177を重要性の低いものとした。というのは、 994条は、会社の株主として厳密に認められ

た何らかの権利を超える利益や期待を保護する為のものである1780

O'Neill v. Phillips事件179における HoffmannJは、 R& H Electric事件180で半Ij示され

たように、株主として侵害されたとしづ要求は、狭くそして技術的に解釈されるべきでは

ない181と表現し、利益の意味を明確にした1820 このように、判例は、株主の利益の意義を

広く解釈し、特に準組合の会社においては、取締役であり続けることが株主の利益に影響

を及ぼすことを考慮し、取締役からの排除は、株主の利益を侵害すると解釈する傾向にあ

る。しかし、 RePhoenix Office Supplies事件183の控訴審では、取締役や従業員としてで

はなく、あくまでも株主の資格でのみ申請を行うことができる旨を示した。事実関係は以

下の通りである。

1989年、 Y1とY2が文房具の販売会社を設立し、その後、 Xがコンピュータ関係のビジ

ネスを立ち上げる為に当該会社に入社し、ビジネスが成功したことにより取締役となり、

発行済株式の 3分の lを取得するに至った。その後、 3人で、資本関係について話し合いを

行ったが、折り合いはつかなかった、 2000年に至り、 Xの個人的な理由により会社からの

退出の申請があり、他の 2人と交渉にはいったが、他の 2人は、株式の評価について少数

派株主の為の割引評価を主張したのに対し、 Xは、割合的評価を主張した。両者の主張は

折り合わず、 Xは、 1985年会社法459条に基づいて、不公正に侵害されたと主張し、申請

を行った。原審において、 BlackburneJは、 Xが株式の寅取を要求した後、 Xが取締役を・

174Re Sam Weller & Sons [1990J BCLC 80， at 85b-c. 

175S. Gri ffin， supra note 84. at 65. 

176Percival v. Wright[1902J2 Ch.421. 

177K. Wedderburn， Shareholders' Rights and the Rule in Foss v. Harbottle， (1957) 15-2 

Camb.L.J. 194;D.Prentice， The Enforcement of ‘Outsider' Rights， (1980) 1-4 Co law 179. 

178B. Hannigan， supra note 27， at 80. 

179 [ 1999 J 2 BCLC 1. 

180[1995J2 BCLC 280. 

181 [1999J 2 BCLC 1， at 15b-c. 

182V. Joffe， supra note 126， at 258. 

183 [2003 J BCLC 76. 
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解任されたことは、相互信頼を基礎とする準組合の会社においては、不公正な侵害に当る

として、 Xの株式を割引をしない公正な価格で、翼取る命令を行った。これを不服として、

Y1とY2が控訴し、控訴審において、 AuldL.].は、原審の Blackburne].とまったく相違

する判断を下し、 Xは、会社の経営に関与する意思がなく、取締役としての地位は、株価

を確定させる財務情報を取得し、株価の交渉の為に保持しており、 Y1とY2のXに対する

割引評価での株式の買取をすることは彼らの権利の範囲内であるとして、不公正な侵害行

為はないと判示した。問題となった私会社は、株主の相互の信頼に基づいて経営が行われ

る準組合の会社である。当該控訴審判決は、この類似性を明らかには否定していないが、

その広範な適用を明らかに思いとどまらせるものであるl制。

また、配当の支払が遅延することが株主の利益を侵害するものか否かについて、配当が

一度株主総会で決議された場合には、株主の権利から債権者の権利に移行し、株主の利益

に対する侵害ではないとの見解がある。これについては、第一に、 ReSam Weller & Sons 

事件1町こおける PeterGibson ].が判示するように、株主の利益は彼の法的権利に制限さ

れないのであるので、例えそのような配当誇求権は債権者の権利と認識されるにしても、

配当が決定された後に遅滞なく受領する正当な期待を株主が持つことは明らかである。第

二に、 ReElgindata事件186における Warner].の判示のように、少数派株主が役員報酬を

受領していないにも拘らず、多数派株主が受領しているような場合には、配当を遅延する

ことは明らかに少数派株主に対する不公正な侵害を構成する1870

第 3項不公正な侵害

次に、「不公正な侵害j とは、株主の正当な期待を侵害することを意味し、かかる正当

な期待を株主が有するか否かは、株主を取り巻く個別の状況から、衡平法上の考慮、に服し

て判断される。裁判所は、準組合の会社におけるケースでは、株主の正当な期待を考慮す

るといわれている1880

正当な期待の定義をする場合において、株主簡で為された非公式な合意がそれに該当す

るものとされている。 ReSaul D. Harrison事件189において Hoffmann].は、「株主総会に

おける株主と会社を支配する者との間の個人的な関係は、ある状況において定款で与えら

れた法的権利の行使が不公正な侵害である旨の主張をする権利を与える。私は、過去にお

いてそのような関係を生じた株主に対する誤りを正す権利を表すように、公法から正当な

期待とし 1う文言を借用した。この正当な期待は、資本を提供した株主が配当よりも寧ろ報

酬という形での利益を期待するであろうとしづ仮定で契約書としづ体裁をとらない株主間

IMB.Taylo~No Such Thing as a No-Fault Corporate Divorce， (2003) NL] 502，at 503. 

J85[1990JBCLC 80. 

186[1991JBCLC 959. 

I~S.Goo， supra note 7~at 28~ 

I~Re Kenyon Swansea[1987J BCLC 514;A.Boyle and JBirds，Company Law 7~ ed. ，]ordans (2009)，at 675. 
189 [1995J BCLC 14. 
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の基本的合意から生まれる。これらの関係は常に書面という形は必要なく、第三者の為に

は適用されないo 190 Jと半Ij示し、こうした非公式な合意は常に存在しているわけではなく、

多くの場合には株主相互の関係は定款において十分明示されている。このような正当な期

待の概念は、準組合の会社においては、制定法上の条文の範囲に含まれると解釈される傾

向にある。申請は、伝統的に少数派株主が投資をしたときの期待と多数派株主が定款若し

くは会社法によって認められた法的権利の行使とのバランスによって決定されてきた。

さらに、 Rea Company (No 477 of 1986)事件191において、 Hoffmann].は、 i1985年会

社法459条により救済される裁判管轄は、裁判所が 461条のもとに広い無条件の救済を行

うことを可能とする 1920Jと述べた。また、正当な期待がどのような場合に認められるかに

ついて、無議決権株主が会社の主要財産の売却につき取締役に対して正当な期待の有無を

争った RePosgate & Denby(Agencies)事件1吋こおいて、 Hoffmann].は、以下のように判

示し、正当な期待を形成する特別な状況の立証を要求している。「無議決権株主は、定款の

もとで取締役が会社の資産を売却する権利を行使することを妨げる権利を持たない。しか

し、 1985年会社法459条により裁判権の基礎に形作られた不公正な侵害の概念は、裁判所

に対し、会社の定款規定のもとにおける株主のコモン・ロー上の権利のみでなく、株主間

の契約から発生する正当な期待を取り入れることを可能にした1940. ・・株主が、会社の定

款のもとで、は当該事項につき議決権を有さないにも拘わらず、取締役会が株主総会の承認

なしに、定款の規定によって与えられた権限を行使することは不公正であると主張する場

合、株主は、不公正であると主張する方法では取締役がその権限を行使しないで、あろうと

いう正当な期待が形成される特別な状況を立証しなければならない。申請人は取締役が株

主の承認を予め求めることなしに、会社資産を処分する為に行使することはないであろう

と期待する資格を持っていることを立証していなかった。 195J同様な解釈をRea Company (No 

4377 of 1986)事件196において示し、救済制度により、株主の有するコモン・ロー上の権利

はもとより、期待及び責務も考慮されなければならず、株主相互間の状況、事業が法人組

織になったときにおいて当事者の持っていた期待、即ち、正当な期待が考慮されなければ

ならないとする判例理論を形成した。

第 4項 O'Neill v. Phillips事件

また、貴族院において初めて 1985年会社法 459条が取り上げた判決であり、解釈の大

穏な拡大に繋がったもの197として aNeilv. Phillips事件198がある。ここで、この判例に

190Ibid. ，at 19f-h. 

1自1[1986J BCLC 376. 

192Ibid. ，at 378f. 

193 [1987J BCLC 8. 

194Ibid. ，at 14b. 

195Ibid. ，at 8h-i. 

196[1987JBCLC 94. 

1~A.Boyle ， Minority Shareholders' Remedies，Cambridge University Press(2010)，at 96. 
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おいて議論されている事項をまとめておきたい。事実関係は以下の如くである。 1983年、

会社は申請人Xを従業員として雇い入れ、 1985年になり、 Xは、それまで一人株主かっ取

締役で、あった被申請人Yから持株の 25弘を譲受け、取締役となり、同年末に Yは退職し、 X

が唯一の取締役となったO その後、増資が行われると同時に Xは会社の為に保証を行い、

文字通りの経営者となり、純資産が 500千ポンドになったときに発行済株式の 50%を、

1，000千ポンドになったときに議決権の 5仰を取得するとしづ草案も作成されたが、書面に

よる正式な契約は行われなかったO しかしながら、 1991年後半になり、 XとYの間が不仲

になり、 Xは業務担当取締役を解任されて、給与及び25弘の株式保有に基づく配当のみを受

け取ることとなった。

第一審判決l

申誇人は株主として会社に入つてきたのでで、はなく、従業員として入ってきたのであり、契

約の一部として、株式を保有することを期待することとなったのである。この点において、

私は申誇人の会社の株主としての侵害はなかったということができる。 200J Yは、利益の

折半を恒久的立つ無条件で、約束した訳ではない。 Xの期待は、業務担当取締役として行為

している間にわたり利益の 500/0を得ることで、あったが、事情が変わった場合、 Yは多数派

株主としてそのような取り決めを変更できる権限を有していたものであり、彼がそうする

ことを不公正とするような約束は何らしていなかった。追加の株式に関しても、事態は交

渉を超えるところまで進んでいなかったものであり、 Yは拘束力のある約束をしていたも

のではなし 1から、 Yが過半数を保持することは不公平でもなかった。

控訴審判決加lこおいて、 NourseJ.は、以下のように判示し、申請人の株式寅取誇求を認、

め、その株式の評価額は少数派株主であることによる割引をしない金額とした。

「・・・第一に利益の追加の 25弘の付与と会社の株式の追加取得の期待、第二に彼自身

を防御する為の通知及び機会を与えず、額面額以上の公正な価格での株式寅取誇求も認、め

ずに、会社を追い出そうとしたことにおいて、被申請人は申請人の利益を不公正に侵害し

ている2020J Xは、五味資産の自標額が達成されたときには所定の株式を受理するであろう

との正当な期待を有していたものであり、同時に、利益の 50%も受領するであろうとの正

当な期待も有していた。 NourseJ.は、 Xは、 Yの行為により事実上会社を去ることを余儀

なくされたものであると解釈した。

貴族i涜2勺こおいて Lord Hoffmannは、このような控訴審の判断を覆し、以下のように

判示し、 1985年会社法 459条の救済の為の正当な期待は存在しないとの判断を下した。

198[1999J2 BCLC 1. 

199[1997J2 BCLC 739. 

200Ibid. ，at 758e-i. 
201Ibid. 

202Ibid. ，at 770d-f. 

203 [1999J 2 BCLC 1. 
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「・・・控訴審は正当な期待としづ語句に判断を誤っていると思われる。本当の問題は、

申詰人が公正又は衡平の観点から株式に対する権利を有するか否かである。この点から被

申誇人が株式を与えることに合意していないという第一審の事実認定は克服できない樟害

であると思われる。彼はこの点については一切の約束をしていなし 10 このことから、被申

請人が交渉を打ち切ったということで不公正な行為をしたとしづ判断をする為の裁判上の

確立した衡平の原則に合致するような基礎は存在しないと思われる。制JLord Hoffmann 

は、従業員として会社に入社し、中途から株主となったものについて正当な期待を認めな

いという見解をとり、このように間判決は、正当な期待の意義をより明確にした2050

(1 )不公正な侵害

まず、不公正な侵害について詳細に述べている。 LordHoffmannは、先導的説示におい

て、一つの企業或いは組合での係わりにおける法的権利の行使は、常に衡平法上の考慮、に

服するとするものであることを強調した2060 1985年会社法459条の脈絡において、国会は

公正さの概念を通してこれらの配慮、事項を挿入するということを具体的に選択したもので

ある。したがって、不公正は、定款の違反のような法的権利の侵害から、或いは、誰かが

取締役になるべきとの了解が芽生えている状況において同人を取締役の地位から排除する

といった1985年会社法303条の利用のような法的権利の不正な行使から帰結されることも

ある207

このような不公正な侵害の概念について、 2つに分けて説明している。第一に、会社は

経済的目的での人々の集まりであり、会社の業務方法は、株主が合意した定款若しくは株

主間契約によって規律されるものであり、会社の行為につき合意に反するものでない限り、

株主は不公正な侵害の主張をすることはできないとし 1う結論に達する。第二に、会社法は、

組合法から継ぎ呂なく発展してきたものであるから、衡平法上の考慮、が厳格な法的権利の

行使を不公正とする場合が存在する。ここで、特に、「有限責任の会社が、単なる法人以上

の存在であり、それ自体の法員Ijの中に人的な性格を持っているとしづ事実、つまり、その

背後には、会社構造の中に必ずしも埋没しない権利、期待そして責務を持った個人が存在

するとしづ事実を承認する余地が、会社法には存在するということを認めるものであ

るo ・・その考慮とは、個人と他の個人との問に生ずる人的な性格を有し、法的権利の主

張、又は特定の方法でのその行為を、不当乃至は不衡平とするものである。 208Jとして、

解散の理由として正当かっ衡平の概念を採用した Ebrahimiv. Westbourne Galleries事件

201Ibid. ，at 12g-i. 

205少数派株主の保護に関して、その救済が限りなく広がる虞があり、 O'Nei 11 V. Phi 11 ips事件の貴族院の判示

は、このような懸念を和らげる効果があったとする見解もある (B.Clark，supra note 79，at 177.)。
問 [1999J2BCLC 1，at 7h-8a. 

207]. Payne and D. Prentice， Section 459 of the Companies Act 1985-the House of Lords' View， (1999) 115 LQR 

587， at 588. 
W8[1972J 2 All ER 492，at 500a-b. 
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209のLordWi lberforceの判決を引用している2100 しかし、この引用は必ずしも適切でない

という批判もある21io

また、判決は、法律委員会が不公正の概念の定義についてその範囲を過度に制限して救

済に値すると思われる行為を救済されないまま放置する可能性があることを指摘した212こ

とに対して、裁判所に与えられた裁量権の広さと法的安定性の原則とのバランスを重要視

し213、救済の裁量幅と法的確実性の原則との簡に均衡のとれた公平な調整を見出す必要が

あると述べた。この均衡のとれた公平な調整を見出すにあたり、公正の概念は Ebrahimiv. 

Westbourne Galleries事件214におけるアプローチと並行するものだと考えることによって、

不公正な侵害のカテゴリーはより制限的になり、正当な期待の根拠となっている衡平法上

の原則とは無関係に、現実の正当な期待を LordHoffmannが否定していることにより明ら

かである。更なる制約は向裁判官の次の観察より明らかである。「会社の株主が会社の業務

を行うよう同意した条款に部分的違反がない限り、その株主は不公正に異議を唱える権限

を通常は有しなしザヘj2160

(2)合理的な買取の申込

1985年会社法 459条の申請にあたり申請人が、株式買取の救済を求めるとき、申請人の

株式を公正な価格で取得するとの被申請人の申請の効果について、 LordHoffmannは、被

申請人が提携関係を終わらせたいと要望する場合、申誇人を徐外することの不正さは除外

それ自身にあるのではなく、合理的な提案なくして除外することにあり、合理的な提案が

為されるなら、どのような除外も不正とはならないであろうし、被申請人は、その申請が

訴訟原因を示さないものとして申請の却下を求める権限を得るであろうとしている2ヘ

このような多数派株主からの正当な買取の申請があった場合の LordHoffmannの先例は、

209Ibid. 

210[1999J2 BCLC 1， at 7g-8b. 

211A. Boyle， Unfair Prejudice in the House of Lords， (2000)21-8 Co Law 253， at 254. 少数派株主が利益の資

本化に合意してきた長年の期間を通して、一方的で有無を言わせない利益分配契約の反故が少数派株主の厳し

い財務的侵害を受けるとしづ事実は不公正な侵害の条件として十分ではない。何故ならば、無条件の約束は行

われなかったからで、ある。彼らの関係に衡平法の原則を適用することは適当であるけれども、多数派株主は経

営に返り咲くという新しい状況において利益分配契約から撤退する権利を行使したのであるから、多数派株主

は、少数派株主を排除してはいないと判示した。これに対し、 Ebrahimiv. Westbourne Galleries事件におけ

るLordWilberforceは、多数派株主は少数派株主が経営に参加し続ける資格を有することを前提とする。これ

は、会社lこ京E織換えした組合は、書面による組合契約なしに組合であり続け、組織替えの前に各組合員は組合

の経営に参加し続ける権利を持っていた。権利はこの浮説哉替えによって取締役からの排除が可能となるという

ことを打ち事皮ることができる(R.Hollington， Oppression of Minori ty Shareholders， (2007) 19 Denning L. ].5， at 

17-19.)。

212Law Commission， supra note 88， at para [4. 11J. 
213[1999]2 BCLC 1， at 8g-h. 

214 [1972J 2 All ER 492. 

215[1999]2 BCLC 1， at 8a. 

216R. Goddard， Closing the Categories of Unfair Prejudice?， (1999) 20-10 Co Law 333， at 335. 

217[1999]2 BCLC 1， at 16f-g. 
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後の判例である HarbourneRoad Nominees v. Karvaski事件218において議論されている。

会社は、株主2人が 50%ずつを保有する準組合の会社であり、申請人が経営から排徐され、

被申請人が申請人の株式を第三者の評価による価格で買取る申請を行ったが、申請人がよ

り高い価格を提示したものである。 DavidCooke ].は、 LordHoffmannの先例を参考とし

て、もし多数派株主が少数派株主の株式を独立の第三者の評価額で購入する申請をした場

合には、不公正な侵害を取り除く旨を述べたが、当該ケースは、 O'Neillv. Phillips事

件219と異なり、株主が株式を50%ずつ保有するケースであり、この原員iJを適用する為には、

一人の株主が会社の経営を牛耳り、他の株主の株式を買取るかさもなければ経営から排除

する不正が行われている場合である。また、全ての事項を満足した場合に限り、不公正な

侵害行為を取り除くことができるとし、被申請人の申請は、配当と従業員の報酬において

他の主張及び明確性に関連しての市奇麗な破壊 (cleanbreak)のように全ての事項を満足

させていないとし、 50弘ずつ所有する株主の一方が、実質的に経営を支配し他の株主に彼

の申請を受け入れるように促し、経営から除外しようとすることは不公正な侵害行為の明

らかな可能性があるmと判示した2210

第一に、法律委員会の提言にあるように、不公正な侵害行為が推定される場合には、株

式の評価は割合的価格で行うべきであり222、合理的な提案とは、株式を公正な価格で購入

するとの提案であり、そのことは一般的には少数派株主に対して割引をしないことを意味

する。判例の中には、少数派株主の株式を割引評価するものもないではないが、これらは

特殊なケースと考えられる。第二に、その価格が合意されない場合には、能力を有する専

門家若しくは勅許会計士協会の会長の推薦する者によって価格を判断されるべきであり、

当事者は、当該費用は、申請人と被申誇人とに割り振ることを期待するが、割り振ること

を決定する権限は裁判所にある。第三に、法律委員会の提言にあるように223、株式の評価

は、このような専門家の理由付けのある評価額の中間点を取るべきであるとは思われない。

目的はあくまでも経済性と迅速性であり、激密な手続を踏んだ評価に比して、粗い評価で

さえ良いと思われる。第四に、両当事者はし 1かなる関連情報についても平等なアクセス権

を持つべきであり、株式の評価を行う専門家に対して意見を提出する権利を有する必要が

ある。第五に、株式翼取の申込は申請人の費用を含めたものであることであり、当概ケ←

スの場合、訴訟の 3年後に提案があり、合理的提案が為されない時点で訴訟が開始される

場合には、提案は買取費用もまた含めなければ、一般的には、合理的なものとはならない

であろう。しかしながら、費用が常に提案される必要はないであろう。合理的提案とする

218 [2011] E¥'叩C2214. 

219 [1999J 2 BCLC 1. 

220[2011JEWHC 2214， at [26J-[27J 

221 J. Payne， Company Law， (2011) All ER Annual Rev. 65， at 66. 

222Law Commission， supra note 88， at paras. [3.57-3. 62J 

~3Ibi~ ，at Appendix C. 
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為に費用が所定の構成要素となるまでに、多数派株主は提案をまとめる為に合理的な期間

を認められるべきである224。このような何が合理的な提案となるかについての貴族院によ

る指針は、想像に長けたものであり同時に商事的にも実用性があるものであり、 1985年会

社法459条の下での訴訟の最もひどい不備の一つ、つまり費用の処理には大きな効果があ

ると考えられるmo

これは多数派株主からの少数派株主に対する売渡請求を認めるものであり、会社内部関

係の破綻を解決する手段として大変興味深いが、このような被申請人の申請により不公正

な侵害行為の救済の申請を打ち破ることができることは、被申請人が明々白々であり、手

を見せるアプローチ (Cardson the table approach) が行われた場合のみで、ある2260

(3)正当な期待

正当な期待としづ概念は、 LordHoffmannがReSaul D. Harrison & Sons事件2勺こおい

て彼自身が導入したものであり、 O'Neillv. Phillips事件の控訴院228を含めて、それ以

来様々な裁判所により使われてきた。この判決において、 LordHoffmannは、 1985年会社

法459条の適用を生ぜしめるような株主間での態様を特徴付ける「正当な期待j としづ

葉の使用から一歩後退し、「その言葉を使うことは恐らく間違いであったJとして撤回し

たm。その言葉は、 2006年会社法994条による申請が認められる状況を不必要に広げてき

ており、「正当な期待の概念は、伝統的な衡平法上の原則が適用されない状況において、

衡平法上の制約の発生源となり得るようなその正当な期待自身の展開を認めるべきでは

なし ¥230J 。正当な期待は、法的権利の行使を制限する衡平法上の原則が問題の行為を不衡平

とするような状況においてのみ存在し得る。そのような正当な期待があるとしてもそれは

「衡平法上の制約の結果であり、原因で、はなかった231J。紛れもなく、申請人は彼が目標を

達成する場合には、利益の供与に預かり続け或いはより多くの株式を割り当てられるとい

う正当な期待を有していると言えるであろうが、そのことは 994条の申請が成功すること

まで意味してはいなかったo Lord Hoffmannが強調する通り、裁判所は 994条の申請を正

当な期待という基準だけを頼りにしてではなく、公正さというより制限的基準を使って、

付与するか否かを判定すべきである。不正を立証する為に 1986年支払不能法 122条 1項 g

号に基づく解散判決請求を正当化するような挙動を、申請人は実証する必要はないという

ことを同裁判官は確信していた。それにも拘わらず、正当な期待としづ基準よりも寧ろこ

の基準を採用して、申請人の費用負担を判定して、 1985年会社法459条の潜在的適用範囲

224[1999J2 BCLC 1，at 16h-17g;A.Boyle， supra note 211，at 254. 

U5J.Payne and D.Prentice， supra note 207，at 589-590. 

U6P.Rolles and M.Warwick，Unfair Prejudice， (2003)S.し735，at 736. 

227[1995JBCLC 14. 

228 [1997J 2 BCLC 739. 

U9JPayne and D.Prentice，supra note 207，at 588. 

230 [1999J 2 BCLC 1， at llh-i. 

231Ibid.， at llh-i. 
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を制限している2320 株主は、不公正な侵害を立証する為には、会社の業務が彼の合意した

条款の違反があることに通常は依拠する必要があろうが、事情によっては、会社を運営す

る者が厳格な法的権限に依拠することについては、衡平法上の考慮、がそれを不公正とする

ことがあることと認識すべきであるとしたmo 法的権利が侵害されていない場合に不公正

な侵害があったことを立証するには、ある種の確立された衡平法上の基本原理の違反がな

ければならず、その原理の運用は許容できる程に十分に確立されていることを要する。そ

のような基本原理は、同裁判官によると、その全体が何か不明確な公正の概念を支持する

ことによっても放棄されることがないはずである2340

(4)判定する有用な基準

不正が現れているかどうかを判定する有用な基準は、問題となっている権限の行使が、

当事者達が、言語若しくは行動により、実際に合意した内容に反するであろうか若しくは

当事者逮が交わしたと思われる約束に矛盾するであろうかを問うことである2350 準組合の

会社の場合、このような約束はその会社の事業開始時に出資者の間における了解内容の中

に通常見られるであろうが、後になって言語若しくは行動により、当事者達がそれを無視

することが不正となるような約束ができるかもしれなし 12360 同事件において申請人は最初

から株主ではなく途中から株主となったので、あり、取締役であり続けるという正当な期待

は最初から持っていなし¥。被申請人は申請人に対して株式を分配すること或いは利益の分

配取決めをいつまで、も継続するとの約束は為されていなし 1から、知イ可なる不正も発生しな

かったと判断される。それと異なる解釈をとることは、被申請人に対して彼が決して合意

しなかった義務を課すことになってしまう2ヘ申請人は、それが否認或いは誤用されると

1985年会社法 459条に基づく請求の端緒を開くような権利を有していなければならない、

とLordHoffmannは強調した。問題の交渉は終結されていなし 1から、申請人はそのような

権利を有していなかったので、あり、したがって、 1985年会社法459条の下でも成功させる

ことはできなかったものである2380 そのテストは、全てのケース及び事実に基づく状況に

おいて適用されるように意図されないし、またすべきではない。それは与えられたケース

を分析する出発点であるが、同事件におけるよりも適切なケースに近い事実に基づく内容

においての他の先例の方向に照らして考察されるべきである。 Phippsv. Boardman 事件23~

における LordUpjohnの判示仰を思い出すことは価値がある211。また、全てのケースに答

232]. Payne and D. Prentice， supra note 207， at 588. 

233p. Paterson， A Cri ticism of the Contractual Approach to Unfair Prejudice， (2006) 27-7 Co Law 204， at 

209. 

234[1999J2 BCLC l，at 9a;P.Paterson， supra note 233，at 210. 

235[1999J2 BCLC 1， at 10h-i. 

236Ibid. ，at 11a. 

237Ibid. ， at 12i. 

~S].Payne and ~Prentice， supra note 207，at 589. 

239[1967J2 AC 46. 

240 r衡平法の原員IJは、最も一般的な用語にのみ表現することができる状況の多様性に適用され、それぞれのケ
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えを与える衡平法の原員Ijを構築する必要はない。後の判例となる Gracev. Biagioli事件

仰において Patten].は、 LordHoffmannの半Ij示から、権利の主張の実施の強制が過度にな

る場合には、法的権利の行使が慎重になるとしづ確立した衡平法の原則に従うと推論した

243 。

(5)離婚における破綻主義と費用

申請人は 1985年会社法 459条の中には「離婚における破綻主義j を求める権利がある

はずであり、当事者達の信頼関係、が石断定してしまった準組合の会社で、は、少数派株主は多

数派株主に自身の株式を公正な価格で買い取ってもらう権利を有するはずであるとの主張

について検討した。このような状況では、他に方策がなければ、少数派株主はその会社に

閉じ込められてしまうであろうとしづ事実から不公正が発生する。法律委員会は、この種

の「離婚における破綻主義Jの論理が導入されるのを提言しなかったし側、 LordHoffmann 

もまた導入を否定している2450 関係が破綻しそのことによって多数派株主が少数派株主を

会社の運営から排除することになった場合、一般的にいうと、誰がそのような破綻を引き

起こしたかを判定しようとする試みが Rea Company (No 6834 of 1988)事件仰のように

時間の浪費と言えるような事案がたくさんあった。この点について LordHoffmannが明確

にしたことは、この原則は、申請人のような株主が一方的に会社を去り、他の株主に対し

て彼の持分を買い取るように要求することを認めるといった遥かに離れた原則にまで拡張

することはできない、ということで、あったM70 一方の株主が他の株主に対する信頼関係を

失った為に自身の株式を買い取るように要求することを認めることは余りにも拡張し過ぎ

である2480 同様な離婚における破綻主義の適用を否定した判例は、 ReGuidezone事件仰が

挙げられる2500 しかしながら、多数派株主と少数派株主のどちらが破綻を引き起こしたか

を判定する為に多くの時間を浪費することは、既に関係が破綻し、取締役から排除されて

いる事実からすると無駄なことなのではなし 1かと考えられる。間違いなく同事件の最も重

要な側面である。 1985年会社法459条に基づく申請は、大きな費用がかかることは周知の

事実である。例えばReFreudiana Li tigation事件251は裁判所に 165日も留まった。この

事件は例外的事案であるが、 1985年会社法459条の下で、半Ij例集に載った、長期を要したそ

ースの実際の状況に特に注意を払って適用されるべきである。J(Ibid.， at 123d.) 
~lR.Ho11ingto~supra note 211，at 3Q 
242 [2006J 2 BCLC 70. 

~3Ibid. ，at 92c-i. 

244Law Commission， supra note 88， at para. [3. 66J. 
245A. Boy1e， supra note 211， at 254. 
246 [ 1989 J BCLC 365. 

247R. Goddard， Taming the Unfair Prejudice Remedy， (1999) 58-3 Camb. L. J. 487， at 489. 
248[1999J2 BCLC l，at 13f-14f;].Payne and D.Prentice， supra note 207，at 589. 
249 [2000 J 2 BCLC 321. 
250Ibid. ，at 356f. 

251 [March 24 1993 unreportedJ. 
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の他の多くの事件がある2へ当事者逮は、もちろん、合意によってお互いの関係の崩壊の

結末を処理することができょうが、この場合には、準組合の会社の発起人が、実施しよう

とした場合に専門的知識や財源を欠いている為に困難が想定される。法律委員会は、様々

な方法でこの困難な問題に取り組み、 1985年会社法 459条に基づく申請の費用を縮小す一べ

く多くの改革を推奨した。そのような推奨提案の一つは、発行済株式の 10%を保有する会

社の取締役が経営から除外された場合には、そのことは不公正な侵害を構成するとの制定

法上の推定を設け、それには反論が許されないようにすべきであるということで、あった2530

Lord Hoffmannは、それは現在の法律から実際の実務面で非常に異なる加ものではないと

考えた2550

被申請人が申請人にとって不公正な行為であると認識していたか若しくは悪意で行為

したことの立証責任について、 ReOlympian Each Ways(No 3)事件256でEvans-Lombe ].に

よって引用された ReBovey Hotel Ventures事件257において Slade ].は、次のように述

べて、不公正な侵害行為の認定は、主観的なものではなく、あくまでも客観的なものであ

ることを示している。

「会社の株主が、事実上会社を支配している者による不公正な行為によって、申請人の

持株の価値が減少したり少なくとも著しく危険に曝されたことを示すことができるのであ

れば、当該株主は、申請を提起することができる。不公正か否かの判断は、主観的ではな

く、客観的なものである。言い換えれば、申請人は、会社を実質的に支配している者が、

申請人に不公正であるという認識のもとに行動していたか若しくは悪意であることを証明

することは必要ない。この判断は、合理的な第三者が会社の実質的な支配者が、申請人の

利益を不公正に侵害したと認めるか否かである。 258J 

(6)正当な期待は文書になったものしか認められなし 1か

2006年会社法 994条にまつわる一部の判例では、株主の利益が侵害されたと裁判所が判

断する対象となる利益を生み出すような株主間での明示的契約が存在しているという証

拠は殆どなし12590 同条は推測に基づく取引上の過失に関する条項を読み込ませる役割を果

たしているものと考えることができ、そのように解釈されるべきである。株主が完全な条

件付きの契約を作ることはおよそ実際的ではなく不可能である。しかし、株主の問の相互・

関係の通常の性質を考えると、そのような問題点が取り上げられないとすると、株主間の

合意としての同条の目的からする彼らの利益は何なのであるかを考えなければならない。

252Law Commission， supra note 87， at para. [1l. 1J. 

253Law Commission， supra note 88， at paras. [3.26J一[3.56J. 

254 [1999J 2 BCLC 1， at 16f-g. 

255]. Payne and D. Prentice， supra note 207， at 590. 

256 [1995J BCLC 636. 

257 [July 31 1981 unreported]. 

~8[1995]BCLC 636，at 664. 

~9~Riley ， supra note 142，at 794. 
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同条の下での株主の利益について、{可が不公正な侵害行為となるかについての詳細な説明

が条文にないことは、立法が責任を放棄して裁判所に委ねたものであり、その点で危険な

ものであるように思われるが、黙示の条款の展開が事後為されていくことを認めるという

明らかな長所も持っており、柔軟性とそれがもたらす費用の節減効果の面で長所を有して

いると考えられる2600

しかしながら、裁判所は、正当な期待を見出すことを正当化するにあたり黙示の条款と

いう表現は殆ど使っていないことも承知しなければならない。裁判所は、どちらかという

と漠然と、理論的根拠を明瞭にすることなく、正当な期待の用語を使用している。取締役

の任務は、伝統的に少数派株主には殆ど関係がなく、会社に対して負うものであり、株主

の限られた利益は民主的なプロセスに参加する権利と見られ、それによって会社は違反行

為に対して行動をとるか否か決定すると見られてきた。しかしながら、同条に関する事件

が何件かあり、その中で株主はそのような任務に適合する個人的な利益を有することが承

認されてきた2610Re a company (No 370 of 1987)事件262及びReSam Weller & Sons事件263

のような事案では、株主達が実際に会社の配当方針について何らかの合意に達していたと

いう証拠はないものの、裁判所は合理的な配当支払の期待があるとして正当な利益を見出

した。最終的に、経営からの排除に関係した一部の判決において、経営に参加するとの明

示的合意或いは経営に参加する権利がそれを排除する制定法上の規定に反して確立して

いることの証拠は殆ど見いだせなし12640

Lord Hoffmannは、組合関係に参加する時点での了解内容とその後の約束の両方が衡平

法上の考慮の問題を引き起こすであろうと示唆する。問裁判官は、ある約束或いは了解事

項の違反がある場合の権利の行使は、不公正な侵害を構成する唯一の行為の形ではないと

述べる。彼はその他の例を次にように挙げる。

f当事者達が互いに組合関係、に入った基礎を終了させ、一人の株主がその関係を継続する

ように主張することが不公正となるような出来事があるかもしれなし ¥2650J 

このように書面化された契約がない場合に、少数派株主に正当な期待を認めない方向は、

通常の小規模私会社における信頼関係があることにより書面化をしないとし 1う現実を踏

まえると、少数派株主の保護の為には、問題となると考えられ、制定法による少数派株主

が取締役から排除された場合等に一定の推定規定が必要と考えられる。

(7)株主間契約により 994条の申請をしない取り決めをすることは有効か

2006年会社法 994条の申請をしないとする株主間の合意は、有効であろうか。契約の自

260Ibid. ，at 795. 

261Re London School of Electronics [1985J BCLC 273; Re Cumana [1986J BCLC 430. McGuinness v. Bremner [1988J 

BCLC 673.が例として挙げられ、迅速な株主総会の開催は、株主の利益であるとしている。
262 [1988J 1 WL訳 1068.

263[1995JBCLC 14. 

264C. Riley， supra note 142， at 795. 

265 [1999J 2 BCLC 1， at llb-c. 
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出は会社法及び実務においては非常に重要であり、法律が、会社と株主の問で取り交わさ

れた私的な契約に強制的な規則を押し付けるべきか否かの問題で、あるO 定款の規定外にお

いて、契約を締結することにより、会社法の規定から離れることを許容すべき範囲の問題

はどのように考えるべきであろうか2660 注意深く設計された定款や株主間契約は、全ての

株主に理解され、合意されているであろう。株主が同条のもとで如何なる状況においても

申請の資格がないということを条件に入れることを要求する会社やピ、ジネスマンは、裁判

所が契約の自由を尊重することを期待する2ぺ一方、同条は、株主に制定法上の権利を与

えていると看倣すことができる。制定法によって与えられた権利は放棄することができる

というのが法の一般原則である。制定法に規定がない場合、この原則は広く公的目的の為

に設計されたものではなく、個人的な権利の放棄は許容されると考えられる。 2006年会社

法 168条は、「会社は、会社と取締役との間の合意内容の如何に拘わらず、その任期満了前

に株主総会の普通決議により取締役を解任することができる。Jとしているが、この規定と

は相違し、 994条には何ら規定がされていない為、放棄が可能と考えられる2680

Lord Hoffmannは、 11985年会社法 459条の下で国会は裁判所が救済を認める裁判管轄を

持っか否かを決めなければならない基準として、公正を選択した2690Jと述べ、公正の概念

の背景にあるものとして 2つの点を挙げている。第一に、定款とその他の契約を含む株主

間契約であり、第二に、衡平法上の考慮であり、組合法からつなぎ、自のない引継ぎをした

会社法である。 法と公正の事項として、株主間契約の当事者は、適当な状況において 1985

年会社法 459条の下で手続を開始する権利を放棄することができると解すべきである幻00

Lord Hoffmannの判断は、例えば、 InRe Astec (BSR)事件271のような判断と同様、救済

に伴う初期の創造性が柔軟になったことを明らかにしている。この保守的なアプローチは、

大きな点において、明らかに整備されていない救済の範囲と訴訟の費用と長さの点に関し

て寄与していると思われる。 Rea Company(No 4837 of 1998)事件mの Morritt L.].の半Ij

示に見られるように、確実性と慎重さのバランスで LordHoffmannは確実性に重きを置き

すぎたのではなし 1かとの批判もあるU30

しかしながら、 FulhamFootball Club (1987) v. Richards事件274において Vos].は、 2006

年会社法 994条のもとでの申請する能力についての仲裁契約の効果に触れ、向条のもとで・

266K. Thomas and C. Ryan， Section 459， Public Pol icy and Freedom of Contract (Part 1)， (2001) 22-6 Co Law 

177 ，at 177. 

267Ibid. ，at 182. 

268K. Thomas and C. Ryan， Section 459， Public Policy and Freedom of Contract (Part 2)， (2001) 22-7 Co Law 198， at 

198. 

269 [1999 J 2 BCLC 1， a t 7 d. 

270K. Thomas and C. Ryan， supra note 268， at 205. 

271 [1998J 2 BCLC 556. 

272[1999JBCC 746. 

273R. Goddard， supra note 247， at 490. 

274 [2010J EWHC 3111. 
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の不公正な侵害の救済を申請する制定法上の権利は、奪うことができないものではなく、

そのような仲裁契約が存在する場合には、同条の申請を停止する命令が適当である275と判

示したmo このように、判例は開条の申請をしないとする株主潤契約の効力を契約自由を

根拠として容認していると考えられる。

(8) O'Neill v. Phillips事件後のスコットランドの判例

スコットランドの上級裁判所 (Courtof Session)における Gibbs-Palmer(Holdings)v. 

Gibbs-Palmer(Midland)事件277とAndersonv. Hogg事件278は、 O'Neillv. Phillips事件279

後の判例として興味深い。まず第一に、Gibbs-Palmer(Holdings)v. Gibbs-Palmer(Midland) 

事件280の LordCaplanは、不公正な侵害行為の救済に関する嬬広い概念を示し、 Lord

Hoffmannの制限的なアプローチとは、相違することを明らかにしている。第二に、 Lord

Caplanは、当事者に影響を及ぼす明確な契約に言及し、このような契約は文書化された形

式を必要としないと述べ、 O'Neillv. Phillips事件281における LordHoffmannの見解と大

きく相違する見解を示した。第三に、 CLRの報告書282~こおいて述べられているように、ス

コットランドの裁判所においては、 O'Neillv. Phillips事件283における LordHoffmannの

広い衡平法上の原則は適当と裁判所が判断する場合に限って適用するとしているが284、

Gibbs-Palmer(Holdings) v. Gibbs-Palmer(Midland)事件目5のLordCaplanもAndersonv. 

百ogg事件2部の LordReedがともに適用している。第四に、不公正な侵害行為の救済は、会

社の業務に関係しているものでなくてはならないし、違法行為は必ずしも不公正な侵害行

為の救済に必要ではないことを再確認している。第五に、もし、裁判官を基本としたアプ

ローチに命が吹き込まれるのであれば、代表訴訟の導入後のスコットランドにおいて生き

残る能力があるか否かは、その利益と重要性の問題であるとしている2870

(9) ニュージーランドの判例との比較

不公正な侵害の救済を検討することに意義を認めたニュージーランドでの最初の事件

は、 Thomasv.註WThomas事件お8であり、この事件において Richardson].が先例となる

判決を下した。同裁判官は、この救済の歴史的展開をレビューした後、 Ebrahimiv. 
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Westbourne Galleries事件289における LordWilberforceの半Ij示内容も不公正な侵害の救

済に同様に関連性があるものと考えた。 Richardson].は、不公正な侵害を立証する為に、

申請は自身の法的権利が侵害されたことを示す必要はなく、また善意の欠如若しくは誠実

さの不足を示す必要もなく、公正さの概念がその救済の中心を為すのであり、公正さは何

もないところで評価することはできず、そこには、その会社の中での異なるグルーフ。の間

での利害関係の衝突の重要性を評価すること並びに不公正な侵害の底辺に横たわる全て

の方針と会社の規則類との比較考慮も含まれていたと半Ij示した。 Richardson].は、不公

正な侵害の裁判権について次のように判示した。

「公正な取引の基準から目立った逸脱がある場合に裁判所が介入することを認めるよ

うに意図された救済の備えであり、並びに、当該会社の歴史と構造及び株主の正当な期待

に照らして、不服を申請する株主の利益に対して、会社の作為又は不作為からそのような

逸脱した方法によって惹起された損害が正当化できるかどうかを判定するべく認められた

救済の備えである2900Jとし、救済の備えを強調した2へ
Sir Thaddeus McCarthyは、この救済方法は軽々しく行使されるべきではなく、誠実さ

の欠如或いは善意の不足が立証されない場合が特にそうであり、その権限は株主の伝統的

権利を侵害し、少数派株主の利益が会社の構造に深刻な損害を与える潜在的可能性を具有

していると判示した2920

同事件でのアプローチは、ニュージーランドにおける不公正な侵害の裁判権の基礎を構

成したものであり、その後の判決において頻繁に引用され、そこでは「公正な取引の基準

からの自立った逸脱j としづ基準に特別の焦点があてられた2930

Latimer Holdings v. SEA Holdings NZ事件2吋こおいて、ニュージーランド控訴裁判所

は、 O'Neillv. Phillips事件295における判示に照らして不公正な侵害を再検討した。実際

のところ、控訴裁判所は不公正な侵害を退けたが、それは正しかった。というのは、経営

戦略についての少数派株主の不満以上のものは殆ど関係していなかったので、あった。しか

しながら、 Hammond].はこの機会を捉えて不公正な侵害の裁判権について広範な検討を行

し¥ニュージーランドにおけるその面での救済に関して意義ある疑問を提起している2960

Hammond ].の検討からたどり着くことができる 2つの意義ある結論がある。最初に、同

裁判官は、 Thomasv. H W Thomas事件297において取られた一般的アフ。ローチを放棄して、

289[1972J 2 All ER 492. 

290[1984J 1 NZLR 686， at 695. 

~lP.Paterson ， supra note 233，at 21Q 

292[1984J 1 NZLR 686， at 697; Ibid. ，at 210. 

~3p. Paterson， supra note 233， at 210. 
294 [2005J NZLR 328. 
295 [ 1999 J 2 BCLC 1. 

~5p. Paterson， supra note 233，at 211. 
297 [1984J 1 NZLR 686. 
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O'Nei11 v. Phi11ips事件298のアプローチを支持すべきではない、と結論付ける。次いで、

Hammond ].はO'Ne i 11 v. Ph i 11 i p s事件299における LordHoffmannのアプローチを Thomasv. 

H W Thomas事件300の基準よりもより制限的であると明瞭に意識している3へ
第 3款 不公正な侵害行為の類型

不公正な侵害の認められる類型として 2つの類型が挙げられる。第一は、取締役若しく

は多数派株主が広い意味で定款等に違反する場合であり、第二は、取締役若しくは多数派

株主の行為が定款等に違反しないが、株主の正当な期待を打ち破る場合である3020

第 1項経営からの除外

不公正な侵害行為の第一の類型として経営からの除外、つまり、取締役の解任が挙げら

れる。会社は、会社と取締役との間の合意内容の如何に拘わらず、その任期の、満了前に、

株主総会の普通決議により 303、取締役を解任することができる (2006CA s. 168 (1) )。会社

の権限は、全て株主の単純多数がこれを行使する。これがイギリスの株式会社に関するコ

モン・ローの基本原則である制。株式会社の本質は、株主の契約的結合に法人的特性が付

与されたものと解する為に、取締役の権限は全て株主に由来するものと考えられ、その制

度内容も主として定款規定を通じて株主間の契約によって規整されることとなる。取締役

の任期に法定の制限がないのもその為であり、またこの観点から解任自由の原員Ijが維持さ

れているものと考えられる。

1948年会社法 210条の解釈では、申請人に対する抑圧は、株主としての資格でなければ

ならず、その他の資格における抑圧はその対象とされなかった3へ210条の対象として最

も例が多いと思われる少数派株主の取締役からの除外は、取締役としての抑圧であり、株

主としての抑圧ではないとしてその適用が否定されていた3060 しかし、 1985年会社法以降

において、非公開会社における取締役からの除外は、投資の回収を配当よりむしろその取

締役報酬に期待し、また株主の投資を監視し守ることからも取締役であり続けることが必

298 [1999] 2 BCLC 1. 
299Ibid. 

300[1984J 1 NZLR 686. 

3mP.Paterson， supra note 233，at 211. 

302H. Hirt， In What Circumstances should Breaches of Directors' Duty Gi ve Rise to a Remedy under 

s459-461， (2003)24-4 Co Law 100，at 101. 

303イギリス法においては、株主総会の権摂の範囲は、会社法その他の関連法規と当該会社の通常定款により制

限される。制定法においては、定款の変更 (2006CA s.21(1))、商号の変更 (2006CA s.77(1))、株主の新株

引受権の排除 (2006CA s. 571)、資本の増加、減少 (2006CA s.617、s.641)、自己株式取得の承認 (2006CA 

s.701)、取締役の解任 (2006CA s.168(1))、会計監査役の選任 (2006CA s.485(4))、会計監査役の報酬の決

定 (2006CA s.492(1))、任意解散 (1986年支払不能法制条 (1))などが株主総会の専決事項となっている。

304決議の方法は、普通決議(ordinaryresolution)は、株主の単純多数決により (2006CA s.282)、特別決議は

4分の 3の多数によって議決される (2006CA s.229)。特殊決議 (extraordinaryresolution)は、 2006年改

正により、特別決議に統一された。

305D. Prentice， Winding Up on the Just and Equi table Ground: The Partnership Analogy， (1973) 89 LQR 107， at 
107. 

306この例として、 ReLundie Brothers[1965J 2 All ER 692.事件があり、 PlowmanJ.は、取締役からの除外は

取締役として抑圧されたのであり、株主としてではないとして申請を棄却した。
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要である為、不公正な侵害行為とされる3ぺ準組合の会社においては、株主は単なる投資

家としてではなく、経営に参画し続ける意思を持つ個人である場合が多い。このような会

社における取締役や従業員からの解任により、経営から排除されることは、経営に参画し

続ける意思を持つ個人の正当な期待を侵害するものと考えられる3080 その上、このような

会社においては、多くの場合、課税上の利点から配当としてではなく、役員報酬若しくは

従業員給与として利益の分配がなされる為、利益の分配という面からも排除される可能性

が高い。

このような経営からの除外は、しばしば個人間の関係の破壊から起こり、それが経営に

参加するという正当な期待を形成する定款や株主間の通常の理解が無視された場合に経営

からの除外が不公正な侵害を構成する3090

取締役からの除外に関する一般的な考え方は、 ReEstate Acquisi tion & Development事

件310における Ferris ].により次のように要約されている3110

「このような取締役からの除外に関する第一にそして最も重要な点は、全ての取締役が

1985年会社法 303条 (2006CA s. 168) に基づく、通常決議により、解任される可能性が

あるということである。したがって、特別な状況がないと、取締役になった人が会社に残

り、経営に参加する権利があるということはできない。もし、解任が法的に有効で、あって

も、 1985年会社法 459条に基づく訴えの基礎がある特殊な状況もあり得る。 Ebrahimiv. 

Westbourne Galleries事件312における状況は典型的な例を構成する。 3勺

裁判所は、準組合会社における申請人の会ネ£経営からの除外に関する訴状の却下を行う

ことを鴎践う傾向にある。その為、 Quinlanv. Essex Hinge事件311において、 (a) 申請人

Xが 1985年会社法459条の救済を求めることが可能で、Xの株式を翼取るべき命令を出すべ

きか否か、 (b)会社が準組合であり、会社定款及びサービス契約に制限されるか否か、 (c)x 

の 300株に関する買戻し契約の拘束性、 (d)Xの株式を割合的評価か少数派株主であるこ

とによる叡引価格で買い取るべきか否か、について争われ、 EWHami 1 ton Q. C.は、開業か

ら25年経過してから入社した Xが総株式の 10弘しか保有していないにも拘わらず、会社の

経営から排除され、かっ会社が配当を支払わず、他の取締役、従業員の報酬、賞与に当て

307p. Davies， supra note 26， at 576. 

308このような個人的関係の要件は、ビジネスがかつて組合形態で運営されていたとしづ場合に容易に認められ

るが、それが全ての要件ではなく、ビジネスの境界を越えて当事者の社会生活に立ち入ることはないし、ビジ

ネスの関連に含まれる以上の信頼性を要求もされないと解されている (B.Hannigan，supra note 27，at 63.関様

な解釈が ReBird Precision Bellows[1984J1 All ER 444，at453g-h.で為されている。)。

309p. Paterson， supra note 233， at 206. 

310[1995JBCC 338. 

311V. Joffe， supra note 126， at 285. 

312[1972J2 All ER 492.において 3つの条件が挙げられている。

313[1995JBCC 338， at 349h-350b. 

314 [1996J 2 BCLC 417. 
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ていた事実から、不公正な侵害を認めた3150 また、 Richardsv. Lundy事件316において

Nicholas Strauss Q. C.は、申誇人Xが会社に対して、まったく若しくは重要な財務的貢献

をしなかったとしづ事実は、 Xが、会社の経営に参加するという正当な期待を持たなかっ

たとしづ認定の基礎を構成しないとしている。また、重要な財務的な貢献をしない場合で

さえ、私会社を設立する当事者は、準組合的関係があることを認識しているとし、重要な

財務的貢献をしていないケースにおいても経営からの除外を不公正な侵害行為と認めてい

る。このケースにおいて、被申請人は、 Xの株式を額面金額で買い取る提案をしているが、

このような提案により、無配の株式を持ち続け、会社に閉じ込められること自体が、不公

正な侵害があったと認めている3170

次に、経営からの除外が、非公開会社に限られるものか否かを検討する。公開会社の事

案としての ReBlue Arrow事件318~こおいては、非公開会社で、あったときに、発行済株式総

数の 45%を所有し、業務執行取締役をしていた申誇人Xが、会社の活動から一時離れ、海

外で生活している間に、会社は業績を傾調に伸ばし、公開企業となった。このときの Xの

持株割合は、 2.1弘となっており、会社の経営から排除されそうになった為に、会社経営に

参加する正当な期待を持っていたとして、不公正な侵害である旨訴えたが、 Vinelott]. 

は以下のように半Ij示し、申請を却下した。

「株主の正当な期待は何であるのかを決定するに際して特に 1985年会社法 459条の申

請の範週内か否かを判断するときに裁判所は心に留めなければならない広い衡平法上の考

慮があるo ・・申請人は、もちろん会社の事業がその定款規定の枠組みの中で適正に行わ

れるという正当な期待を持つ0. ・・正当な期待が会社の正式な定款規定の範囲の枠外の総

意から推認されるケースが存在することは明らかである。しかし、本事件は大規模な上場

会社に関するケースであり、定款は当該会社が最初に非上場証券市場 (theUnlisted 

Securi ties Market)で株式を公開したときに採用されたものである。外部投資家には、実

質的な定款規定の全体が、もちろん会社法の規定に従い、文書化された定款の中に含まれ

ていると想定する資格がある。このような状況においては、取締役の間で締結された合意

や取決めの中に基礎を置き、内密にされ、しかも非上場証券市場を通じて株式を公開する

に当たり開示されていないような正当な期待は存在する余地がない。 319J 

しかしながら、 Rea Company(No 314 of 1989)事件320において Mummery].は、申請人 X

が初期 12弘の株式を保有し、同時に取締役に就任し、その後、徐々に株式を購入していき、

他の取締役から買入価格よりも低い価格で、株式購入請求があった後、取締役を解任された。

315Ibid. ，at 427g-428a. 

316[2000J BCLC 376. 

317Ibid. ，at 394b-395h. 

318[1987J BCLC 585. 

319Ibid. ，at 590e-i. 

320[1991J BCLC 154. 
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ここで、 (a) 会社定款の変更等の企て、 (b) 会社取締役の解任、 (c) 株式買取価格の資

料の公開不足、が、問題とされ、 Xが、会社内の特別の相互信頼関係及び Xが会社の経営

に参加し続ける特別な関係を主張しなかったことにより、裁判所は、1986年支払不能法 122

条(1)(g)による解散請求を却下した。しかしながら、上記のように準組合とは認定できな

い会社において、その適用を、 Ebrahimiv. Westbourne Galleries事件m型の会社に限る

べきではないとして、上記 3つの問題点は全体として Xの利益に対する不公正な侵害であ

ると判断したmo

このように、非公開会社においては、勝訴する申請がより多く見られ、裁判官が、 1985

年会社法459条に関して焦点を当てている基本的なテーマは、会ネ土組織や他の契約書記に

は現れない株主の期待の存在である。裁判所は、非公開会社においてこのような期待を認

識しようと試み、公開会社においては、それほど熱心に試みていなし、3230 準組合と認定で

きない会社にも、経営からの排除を不公正な侵害と認定することは、難しいものと考えら

れるが、適用の可能性がないわけではないと考えられる。

Re a Company(No 4377 of 1986)事件324において、 Hoffmann].は、準組合の会社の株主

間で関係、の元には戻らないと思われる破壊があった場合においても、経営若しくは従業員

からの排除はそれ自体によって1985年会社法459条の下での申請を許容する不公正な侵害

となることを受け入れることはできないと判示し325、経営からの除外が必ずしも不公正な

侵害行為に当たるとは限らないと結論付けた3へしかし、この理論構成に対して批判があ

る3270

定款における合意があるか、定款による合意がなく、悪意若しくは不適当、怒、意的若し

くは人為的な株式評価規定を含む不公正な行為があった場合には、 Hoffmann].のアプロー

チが賞賛される。裁判所は株主聞の信頼関係の欠如による全ての破壊を規整する適切なフ

ォーラムではない。株主は、このような株主問の関係の破壊に備えて、定款に退出条項を

321 [1972J 2 All E史492.

322[1991J BCLC 154， at 161a-162b. 

323B. Cheffins， Company Law， Clarendon Press (1997)， at 464. 
321 [1987J BCLC 94. 

325Ibid. ，at 100i -101a. 

326Re a Company (No 007623 of 1984) [1986J BCLC 362.においても HoffmannJ.は同様に判示した。

327同条における不公正という言葉の使用は、裁判所に広い衡平法上の考慮、を持たせることができるとした初期

の判例である Rea Company (No 477 of 1986)事件における HoffmannJ.の見解は、一般的に受け入れられた

(A.Clark， Unfair Prejudice and the Corporate Quasi-Partnership， (1989)10-7 Co Law 153，at 155.)。しか

し、 [1987JBCLC94.事件における HoffmannJ.の見解は、定款に規定されていることをその理由としているが、

定款の改正は、申請人の経営からの排除の 4年前に為されたものであり、申請人は排除されるかもしれないと

いう危険を受け入れざるを得なかったので、あり、この状況を自発的に株式を売却して退出する株主と間等に扱

うのはおかしいと考えられる。自発的に退出する株主に対しては、株式は 996条2項に基づく評価される適切

な考慮ではないと裁判所は判断するように少数派株主であるとい事実を反映することは当然である。また、こ

のような[1987JBCLC94.事件における裁判所のアプローチは、 [1983J1 WLR 927.事件において VinelottJ.が申

請人の株式を寅取る提案に関して、申請人が解散判決請求の申請を不合理に行っていると判示するように別の

危険も含んでいる (D.Prentice， The theory of the firm， (1988) 8-1 O. J. L. S. 55， at 89-90.)。
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盛り込むほうがより解決することが容易となる328とし¥う指摘もある。

そのほかの判例として、 WovenRugs事件329がある。

第 2項 取締役に対する過大報酬支払

取締役に対して過大な報酬を支払うことは少数派株主に対する不公正な侵害に該当する

とされる。取締役の報酬の金額は、取締役会における経営上の決定であり、裁判所は、取

締役会による正当な決定及び行使に干渉はしないことを原則とする3300 しかしながら、株

主に対して、配当を支払うことをせず、その代わりに取締役報酬の支払により利益の分配

が為され、取締役でなければ、株主で、あっても利益の分配を受けられず、かつ、その額が

会社の経営状態、からしても不相応に高額な場合には、不公正な侵害に当たるとされている。

取締役への過大報酬の支払が、申請人の利益を不公正に侵害したと認められた判決の一

つに Rea Company (No 2612 of 1984)事件mがある。事実関係は以下のとおりである。被

申請人Yの設立した A会社に対し、 33.3弘の出資を行っていた申請人Xは、取引先との関係

が緊密であり、 A会社にとっては、重要な人間であり、かっ、 Yの信任も厚く、 Yに事故が

あった場合には会社の後継者として期待されていた。会社の売上の伸びに比して Yの役員

報酬の上昇はきわめて高かった。 LawtonL. ].は、このような取締役への多額の報部H及び年

金拠出金の支払は、会社の状況からして明らかに過大であり、 Xの利益を不公正に侵害し

ていると判示した3320

しかしながら、 Rea Company事件333において、 Vinelott ].は、 f取締役が適切な後任

者を確保する為に支払うべきと考えられる報酬額を超えて総額(取締役の配偶者も含む)

の支払を受けていること、若しくは報酬の水準が同規模、間売上を有する他の会社と比較

して飛びぬけているとしづ証拠はなし ¥33¥Jと述べ、過大報酬の立証は申請人が為すべきこ

とを指摘している。

さらに、取締役の報酬の一部が、ほとんど会社に対する役務提供のない配偶者に支払わ

れていたとして争われた ReSaul D Harri son & Sons事件335~こおいて、 Hoffmann ].は、 I• • • 

彼らの給与の一部は彼らの配偶者の給与の形で支払われた。配偶者達は、何の役務の提供

もせず、会社の経費を使っていたo ・・売上が 3百万ポンド、従業員が 100人の会社の利

益の規模からすると、配偶者への支払は、不公正な侵害行為の訴えの基礎となるとは言え

ない。 336Jと判示し、その夫婦で受領した給与総額が過大でないとすれば、申請人を不公

328A. Clark， supra note 327， at 156. 
329[2010JEWHC 230. 

330V. Joffe， supra note 126， at 294. 

331 [1986J BCC 99453. 

332Re Cumana[1986J BCLC 430. 

333[1992JBCLC 724. 

334Ibid. ，at 735f-g. 

335[1995JBCLC 14. 

336Ibid. ，at 25i -26b. 
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正に侵害しているとは言えないと判断した。

それぞれの事例において問題となるのは事実関係であり、単なる報酬の額が過大である

だけで、不公正であるということを示すわけではない。例えば、会社の利益に貢献するよ

うなユニークで価値のある才能を持った取締役は、客観的な基準によった場合には多額の

報酬を得たとしても、商事上会社にとって受け入れられるものである可能性がある3ヘ
また、取締役の中に独立の第三者が存在した場合の判断について判示したものがある。

Arrow Trading and Investments v. Edwardian Group事件338においては、所有害IJ合が約 10弘

の少数派株主が取締役の不相応に高い報酬と不合理に低い配当に関する不公正な侵害を争

ったものであるが、 Blackburne].は、取締役の中に独立の取締役が存在するのであれば、

当該取締役からなる報酬委員会により報酬が一定の範囲に抑えられるのであり、過去にお

ける過大報酬は会社に返還すればよく、将来における報酬は報酬委員会により公正と思わ

れる額になるように安全弁が働くのであるから、申請人の株式貿取請求は不相応な救済で

あると考えられると半Ij示し、申請人の請求を却下したω。

この他に、同様の判例として、Fosterv. Foster事件340や ReJermyn Street Turkish Baths 

事件加がある。

第3項合理的な配当支払の欠如

上述の取締役報酬の支払及び内部留保の蓄積を継続し、経営上の合理的な理由なしに長

期間にわたり多数派株主による合理的な配当支払の'隣怠、又は著しく低額の配当の支払を

継続することは、少数派株主に対する不公正な侵害に該当するとされる。株主は、経営上

可能な範翻で配当を受け取る権利を有し、会社は、累積実現利益(accumulatedrealized 

profi ts)から累積実現損失(accumulatedreal ized losses)を差し引し、た範囲で配当をする

ことがで、きる3420

合理的な配当の欠如が申請人の利益を不公正に侵害したとする判決として、 ReSam 

Weller & Sons事件仰がある。事実関係は以下のとおりである。申誇人 Xらは合計 7，700 

株保有する株主である。当該会社は、 Xのおじが唯一の取締役の会社で、 1985年時点で、

株式数が 18，000株、有形資産が約 500，000ポンド(現頭金 216，969ポンドを含む)、年間

利益が 36，330ポンド、未処分利益が 464，623ポンドである。年間の配当は l株当り 14ペ

ンスであり、配当総額は 2，520ポンドで、 1年間の利益の 14分の 1以下であり、 l株当り

の配当は 37年間変わっていなし 10 このような配当しか支払わないにも拘わらず、取締役の

息子の為に 22，400ポンドの別荘を購入している。これに対し、 PeterGi bson ].は、次の

337V. Joffe， supra note 126， at 296. 
TI8[2005JBCLC 696. 

339Ibid. ，at para. [30J. 
340[1916J1 Ch. 532. 
341 [1971J 1 WLR 1042. 

~2~Steche~ supra note 52，at 248. 
343[1990J BCLC 80. 
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ように判示したo

f唯一の取締役は、彼と彼の家族に独占的な利益を与えるように会社を経営し、彼と彼

の息子に会社から利益を与え、そして株主には非合理的な配当しか支払わなかった。何年

にもわたり配当の増額をせず、これら事実は未処分利益及び手元の現預金の金額から明ら

かである。私は何故このような状況の下で低い配当しか支払わないことが、申請人のよう

に会社から取締役報酬を受け取ることができない株主に対して不公正に侵害している可能

性がなし 1かを自問する。私は有効な理由を見出すことができない。高額な配当が支払われ

ることなく、会社の多くの利益が持分の価値を増す為に留保されたことは唯一の取締役と

その息子の利益の為である。彼らの利益は他の株主と等しいものではない。申請人を含む

他の株主のより利益になることは、より大きな配当という形で彼らの利益を増やすことで

ある。彼らの唯一の会社からの収入は配当であるので、低配当政策ではなく、不公正な侵

害である。 344J株主は、配当に参加する法的権利を持つが、彼らの正当な期待は、この法

的権利を超え、会社が合理的にそれを支払うことができる状況にある場合には、配当を受

け取ることができる期待を持つ資格がある問。

また、非合理的な低い配当の支払に対する訴えは、取締役が過大な報献を受け取る訴え

と棺まって起こる3460 Re a Company (No 4415 of 1996)事件347においては、三社の問で、

通常よりも低い配当しか支払っていないにも拘わらず、中心的な株主一族に対し、通常よ

りも高い取締役報酬を支払っていたケースで、不公正な侵害が争われた。三社は、社長で

ある Pと他の二人の取締役で設立された会社であり、それぞれ三人による準組合の会社で

あったことに異論はない。その後、三人が退任若しくは死亡し、それぞれ相続により受け

継がれた、取締役は少数派株主から選任されなかった。留保利益額、現預金残高、税引後

利益額、配当額、役員報酬額は、 A会社がそれぞれ 7，103千ポンド、 4，371千ポンド、 980

千ポンド、 160千ポンド、 363千ポンド、 G会社がそれぞれ 1，891千ポンド、 1，617千ポン

ド、 292千ポンド、 36千ポンド、 226千ポンド、 R会社がそれぞれ8，910千ポンド、 5，717

千ポンド、 75千ポンド、 35千ポンド、 43千ポンドで、あったO いずれの会社も役員報酬の

額、留保利益、現預金残高に比して、配当の額が少なく、 P一族が一族の利益の為に会社

の方針を決定していたことが伺える。 RichardScott V.C.は、次のように判示し、請求を

認めたo

f申請人にとって、 P一族の会社からの報酬及び便益の額と配当のそれぞれの額を比較

して不公正な侵害行為である旨の主張をし得る事件である。当事件は、この点に関して客

観的な基準により評価されるべきである。もし、報酬と配当のレベノレが客観的な基準から

3.
14Ibid. ，at 88a-d. 

345S. Griffin， supra note 84， at 65. 

~6V.Joffe ， supra note126，at 298. 
347 [1997J BCLC 479. 
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正当化されないとすれば、会社が取締役となっていない株主に対して不公正な侵害行為を

行なったと結論付けることは容易なことである。 348J 

第4項 申請人との協議若しくは情報開示の欠如

協議はしばしば経営への参加の側面であり、経営からの排除は協議の拒否と結果的に等

しく、他の方法で経営に参加するとしづ契約若しくは同意がない場合においては、申請人

との協議の欠如は不公正な侵害を構成する可能性が高い。少数派株主の帳簿の閲覧権は、

会社法を流れる契約思想、にその基礎を求められなければならない。組合の株主は、自分が

欲するときにはいつで、も組合の帳簿及び会計を調査する権利を持っている。この組合にお

いて認められた原則が、会社の株主に対しでも依然として維持されていると考えられる。

出資者である株主は、業務状況を十分に知り、会社帳簿及び会計が正確に為される為に、

いつでもその閲覧を為すことが認められなければならない。このことがなければ、事業参

加者にとって最も本質的な利益の分配に預かる機会が架空のものとなってしまうからであ

る。経営職能が独立し、取締役に会社の業務執行が委ねられでも、この原理は変わるもの

ではない。

Re Cumana事件349~こおいて、 Lawton L.].は、「被申誇人は、この会社を通して申請人の

利益を不公正に侵害した行動をとったo ・・被申請人が申請人の利益を不公正に侵害する

ように会社の業務を行ったこととする裁判所の見解を覆す理由はない。 350Jと述べ、申請

人と個人の被申請人の間には、会社の業務に関する全ての重要な事項につき協議を行い、

会社の利益の処理は両者間で話合いをするとしづ契約があるとし、この契約の破棄は不公

正な侵害行為に当ると判示したお10 1985年会社法 238条 (2006CA s.423) により、株主

は会社の年次報告、取締役の報告書の写しを取得する権利があるが、定款でこれを否定す

る規定をしている場合には、申請人は会社の会計記録を閲覧する権利も会計情報を取得す

る権利もないものとされる。しかしながら、申請人が会社の情報を受取る権利若しくは情

報を引渡す合意がある場合に、そのような情報を提供しないことは不公正な侵害行為に当

る3520 もし、申請人の側に協議すべき権利があるとされた場合には、会社が準組合でなく

とも、協議の欠如は不公正な侵害行為に当たるとされる。 ReElgindata事件353では、会社

が準組合で、はなかったが、 Warner].は、当該ケースの問題点として、第一に、特定の経営

上の決定が商業的に適正であるか否かの点について申請人と被申諸人との間に見解の相違

がある場合、第二に、申請人が当該会社に出資するに際して、経営者の能力の不足につき

~8Ibid. ，at 494a-b. 
349 [1986 J BCLC 430. 

~OIbid. ，at 434i-435e. 

~IV.Joffe ， supra note 126，at 289. 
352[1983JBCLC 273. 

353[1991JBCLC 959. 
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認識があった場合であるとし351、申請人は協議に参加し、会社の政策決定に参加する権利

があると半Ij示した3550 しかしながら、判決は申請人が協議に参加せず、そのような決定か

ら除外されたとする主張は実質がないと看倣し、請求は棄却された3560

株式の公開寅付 (takeover bid)において、訴訟が提起されたものとして Rea Company (No 

8699 of 1985)事件357がある。私会社の株式に対し、二社が公開寅付を行なった場合におい

て、その内、一社 (N社)の取締役が当該私会社の取締役で、あったケースである。 N社の指

値は、他の会社よりも低く、当該申込を検討する為に株主総会が召集されたが、議長によ

り延会となった。その後株主総会は開催されず、第三者からの申込は期限切れとなった。

さらに、取締役は、株主に対し、自らの保有株式を第三者の公開寅付申込には受諾する意

思のないこと及び第三者の寅付申込を受け入れる為に必要な定款変更決議は成立の可能性

がないとの内容を記載し、株主が N社の買付申込を受けるように促す文書を配布した。こ

れに対し、株主の一部が、当該取締役の行為は、会社に対する義務違反であり、不公正な

侵害に当たるとして提訴した。 HoffmannJ.は、以下のように判示し、不公正な侵害を認め

た。「私会社に対し、競合相手が貿付申込をし、取締役が株主として低い貿付申込を受け入

れるように権利行使をしようとした場合、株主に対して、高い貿付申込を受入れるように

助言することは義務とはされない。しかしながら、取締役が、一方の貿付申込のメリット

を株主に助言するような場合には、十分な情報を提供し、株主が当該情報をもって決定を

下すように助言し、誤解を与えるような助言を避け、株主が抑圧されない選択をできるよ

うに信認義務に基づいて行動しなければならない。 358Jまた、 SinclairInvestments (UK) v. 

Versailles Trade Finance事件359において、取締役が忠実義務に違反して貸付を行い、そ

れに関連して株式を売り抜け、その金銭で自宅を購入した場合に、 LordNeubergerは、救

済は取締役の個人のものであり、請求は当該自宅にも及ぶ360と判示した加。

このような不当な経営が不公正な侵害になるか否かの判断につき、第一に、分別のある

人が、その経営行動が会社に利益をもたらさず、会社の損害となると判断する場合362、第

二に、新しい基準はより客観的なものであり、その行動が仮に最大の信頼のもとに行われ

たとしても、その結果として不公平と感じる株主に不公正である方法で行われている場合

363の2つである361。又、この他に WilliamRobert Owen Harris v. Richad Eric Graham Jones 

3MIbid. ，at 993i-994f. 

355Ibid. ，at 983e-h. 

356V. Joffe， supra note 126， at 290. 

357[1986]BCLC 382. 

358Ibid. ，at 389a-d. 

359[2011]EWCA Civ 347. 

360Ibid. ，at [52]. 

3MJ.Payne， supra no七e221， at 75. 

362L. Crabb， supra note 65， at 8. 

363A. Boyle， supra note 64， at 281. 

3~S.Goo， supra note 7~at 28a 
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事件365の判決例がある。

第 5項会社事業若しくは財産の横領

会社の事業の多数派株主への流出は、不公正な侵害行為に該当する。この場合、多数派

株主が所有している他の会社への事業の流出も含まれる3660

会社事業若しくは財産の横領が、申請人の利益を不公正に侵害した判決の一つに Re 

London School of Electronics事件367がある。事実関係は以下のとおりである。

申請人 Xは、 Y1とY2が株主及び取締役をしている Y会社において教師をしていた。 Y

会社は、電子工学以外のコースを持っていたが、 Xは、電子工学を含む物理学を担当して

いた。 xは、 Yl、Y2と合意して電子工学のコースを持つ会社の設立を計画し、 Xが250株、

Y会社が 750株を出資して、 A会社を設立して、 X、Y1、Y2が取締役となったO ここに、会

社は、そのほとんどの期間、 XとY会社、つまり、 X、Y1、Y2の間の準組合会社で、あったこ

とに争いはない。

1981-1982年学期において、学生は 13人で、あった。このとき、 A会社は電子工学に関す

る理学士の承認を得る為に米国の ColumbiaPacific Uni versi ty (以下、 CPUという)に接近

していた。しかしながら、 CPUとの契約は成立せず、 Y1は、 Xに能力がない為に契約が成

立しなかったと主張した。

その後、 Y1とY2は、他の大学との交渉に入ったが、この事実は Xには知らされず、 Y

会社との契約となった。ここにおいて、 Xが学生に対して次年度はこの会社では講義をし

ないと公表したこと及び他の大学にアプローチしていたと Y1が主張した。

その後、むと Y2は、会社の学生を Y会社へ移動させ新しい学生はY会社に登録をさ

せ、 Xを会社の取締役から排除した。一方、 Xは、 12人の学生を連れて新しい大学を始め

た。 xは、次の 3つの点において Xに対して不公正な侵害があったと主張した。まず第一

は、会社の学生を Y会社に移籍させたこと、第二に事実上Xを取締役から排斥したこと、

第三に、 Xが会社を解雇されたという通知をエデュケーションセンターへ送ったこと、で

あるo

Nourse ].は、 Xが会社を去るときに 12人の学生を連れて行ったことは、不公正な侵害

の後であり、不公正な侵害には影響せず、 Y会社へ学生を移籍させたこと及び新しい学生・

をY会社へ登録したことは、不公正な侵害に該当すると判示した3680又、この事件により、

Xに対して解散判決請求におけるクリーンハンズの原則は適用されないことが明らかにさ

れた3690

365 [2011J EWHC 1518. 

366V. Joffe， supra note 126， at 306. 

367 [ 1986 J 1 Ch. 211. 

~8Ibid. ，at 223d-e. 

~9E.Boros ， supra note 78，at 152. 
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また、 R恥eElgind白at回a事{件牛3

務用車雨に高級車を使用したり札、 Y及び Yの家族及びその友人の為の{個固人的な遊輿費に会

社の資金を使用していたことが、少数派株主に対する不公正なイ侵受害でで、あるか否かが争われ、

Warner J.は、当該行為を数値として判断することは難しいが、 Yが彼の個人的なことに若

しくはYの家族、友人の為に会社の資金を使ったことは無節操なことであり、このことに

関する Yの行為は申請人の利益を不公正に侵害しているというべきであると判示したmo

同様に、従属会社の少数派株主のケースであるが、多数派株主が支配する会社に対し、

安価で資産を移動し、その後、他の会社に当該金額以上で売却することが不公正な侵害と

認定された ReLittle Olympian Each Ways事件372や会社の資産に対して会社の多数派株主

の所有する会社の債務の保証の為に担保権の設定を許容することが少数派株主に対する不

公正な侵害に当たるとされた ReBrenfield Squash Racquets Club事件373があり、向事件

と反対の結果となった Jesnerv. Jarrad Properties事件371~こおいて、申請人 X は、 Je 社

の株式を 9.99弘、 Ja社の株式を 14.2%所有していた。両社は同族会社であり、 X以外の同族

関係者も両社の取締役を兼ねていた。 Ja社は、 Je社に対して 1979年以降無利息で貸付を

行っており、 Ja社にとっては何の利益も生まない行為で、あった。 TheLord Justice Clerk 

は、この二者の関係は、「ギブアンドテイク」の関係であり、不公正の侵害はないとおj示し

た3750 なお、この判決においては、会社を解散することが正当かっ衡平であると判示して

いる。

また、 Wilkinsonv. West Coast Capital事件376において、 Warren].は、仮に会社が事

業の機会を活用することができないような場合には、取締役が会社の機会を流用すること

は、取締役の忠実義務の違反を構成するが、不公正な侵害行為を構成することはないと判

示した3770

第 6項会社経営上の不当執行

f定款の規定に従い、会社業務は取締役によって管理され、取締役は会社の全権限を行

使するものとするJ(2008模範定款 S.3) とされるが、もとより、会社の定款によって取

締役の権限とされる事項について株主総会の決議に委ねることは可能である。

取締役による経営上の過失や能力不足378~士、ジェンキンス委員会の報告書によって、救

370[1991JBCLC 959. 

~IIbid. ，at 1003i-1004a. 

372 [1995] BCLC 636. Evans-Lombe J.は、申請人が、多数派株主の支配する会社を通さずに草接他の会社に売却し

たなら得られたであろう利益を受ける権利があるとして、申請人の保有する株式を他の会社から支払われた対

価の 21%に相当する金額で買い取るように命じた。
373 [1996] 2 BCLC 184. 
374 [1993] BCLC 1032. 

~5Ibid. ，at 1037c-d. 
376 [2005J EWHC 3009. 

~7T. Singla， supra note 163，at 54a 

378Chancery Courtの判事である JesselM. R.の判示したところによると、取締役達は、真の意味の受託者では
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済の対象とするような法改正が勧告されていたが、 1948年会社法 210条に関する判例にお

いては、「抑圧j に当たらないと繰り返し半Ij示されていた。即ち、 ReFi ve Minute Car Wash 

Service事件3刊こおいて Buckley].は、会社業務の非効率又は慨怠的経営は抑圧に当たら

ないとし380、その後、この判決が頻繁に引用された。裁判所は、利益相反が伴わない場合

には、不当執行を問題とすることに否定的で、あったということができる。この点において、

2006年会社法994条に基づく不公正な侵害行為には、取締役による経営上の過失や能力不

足を含むと解されている加。

会社経営上の不当執行が、争われた事件の一つに ReElgindata事件382がある。申請人X

は、被申請人YがXらの利益を不公正に侵害するような方法で、会社業務を行ったと主張し

た。 xらの主張の中には、 Yには会社業務の執行において過失があり、かつ無能で、あったこ

とが挙げられていた。

Warner ].は、以下のように述べ、 Xの主張を退けた。

「このような否定的見解になるにはこつの理由がある。第一に、・・・申請人と被申請

人との間で経営的判断につき、不一致が生じるo ・私の見解では、裁判所が 1985年会

社法459条の申請においてこのような不一致を解決することはしない。そのような判断を

行うことは不適切な権限を付与するばかりでなく、申請人にとって不公正な侵害でもない。

第二に、・・・株主は株式の価値は経営者の能力によることを知った上で、株式を購入するO

又、株主は経営者が最高の資質を持たない場合もあるというリスクを負担している。取締

役の注意義務の違反がない限り、経営者の資質がないということがわかっても、株主に対

して不公正が存在したとの一応の事実は存在しない。株主の無能な家族を経営の責任者に

し続けることに菌執したとしづ場合において少数派株主に対する不公正な侵害として認定

されるであろうが、申請人は 5年以上も前から知っている被申請人の経営する会社に投資

を行ったのであり、・・・申請人にそのような権利はない。申請人は被申請人の会社経営に

ない。しかし、取締役の真の地位を理解した上で受託者としづ言葉を使うならばあえてそれをF血とする必要は

ない。と前置きしておいて、その真の地位というのは、取締役たちが実は自分たちの利益の為と一切の他の株

主たちの利益の為に会社の業務の執行をしている実業家 (commercialmen)に他ならない、ということである、

と判示している。この半1j旨は、イギリスの半lj例法としてその権威を認、められているのであるが、これによると

イギリスの判例は、取締役が株主全体の為に受託者的な地位になることを認めていることを知り得る。

Gowerは、取締役が広い意味における受託者として会社に対して負担する義務について 4つの原則をあげてい

る(し Gower，supranote 38，at 474.)。

( 1 ) 取締役は、会社の最も利益に適するところにしたがって善意に行動する。

(2 ) 取締役は、その権限を正当な目的の為に行使しなければならない。

(3 ) 以上 (1) (2) の原則にしたがって行動する場合にも自分の自由な判断を拘束してはいけない。

(4) (1) (2) (3) の原則に従う場合でも、会社の同意がない限り自分の義務と自分の個人的利益と

が抵触する地位に自分を置くことを許さない。

379 [1966J 1 All ER 242. 

380Ibid. ，at 247e-248b. 

~IS.Griffin ， supra note 68， at 393. 
382[1991]BCLC 959. 
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申請人が期待する標準に達しなし 1かもしれないというリスクを負担したのである3830...

それらのことは利益の侵害ではあるが、不公正な侵害ではない。私の判断では、申請人

が会社に投資するときのリスクをとったというだけである3810 J 

一方、会社経営上の不当執行が、申請人の利益を不公正に侵害したと判断した最初の判

決として385Remacro (Ipswich)事件386がある。事実関係は以下のとおりである。

Y1会社、 Y2会社は、被申請人 Yと義兄の Xが始めた会社であり、 Y1会社の資本構成は

1948年には、 Y一族と X一族が 50出ずつで、あったものが、 1987年には、 Y一族が 70弘、 X一

族が 30弘となり、 Y2会社もほぼ同様な変遷をたどった。また、 1964年に定款が改正され、

取締役の定員が 8人となり、それぞれの子が取締役となり、 YとXの終身取締役が定めら

れ、株主以外の者への株式譲渡に対する既存株主の優先株式買取権が定められた。これは、

YがY1会社から除外されることがなく、Y1会社の業務を自由に行うことができるように意

図されたものである。しかし、 YとXらとは仲が悪く、 Xらは、 Yの行為が Xらの株主の利

益を不公正に侵害する不当執行に当たると主張した。申請当時、 Yは83歳であり、人の意

見はまったく関かずに、批判的で、あった申請人の 3人に対しては特に不誠実な経営を行っ

ていた。不当執行の主張は、 Yの経営方針が、 Y1会社， Y2会社の従業員の不誠実と怠慢に

対して、なす術のない状態、に放置したということである。

Arden ].は、上記ReElgindata事件における Warner].が、深刻な経営の不当執行が不

公正な侵害に該当すると認定したことを先例として、多数派株主が、明らかに無能な株主

の家族を経営の責任者にし筏けることに毘執したとし、う場合において少数派株主に対する

不公正な侵害として認定されるであろうと述べたことを挙げ、以下のように判示し、不公

正な侵害を認めた。

「言斥えのあった不当執行に関して、裁判所は、例えば、居住用不動産よりも事業用不動

産に投資すべきというような経営判断の問題には介入しない。しかし、特定の経営判断の

意見の相違ではなく、裁判所の介入を豆当化するくらい深刻な場合には、1985年会社法459

条の救済が可能である。 387J 

この判決に対し、取締役のマネジメント面で、の能力につき、より客観的な基準を設けて

少数派株主を保護すべきとの見解3邸がある。

また、取締役の忠実義務の違反につき、これを少数派株主に対する不公正な侵害とした

383Ibid. ， at 993j-994f. 

384Ibid. ， at 1000j. 

385J. Lowry， The Elastici ty of Unfair Prejudice， (1995) LMCLQ 337， at 338. 

386 [1994J 2 BCLC 354. 

387Ibid. ， at 404i. 

388最小限のこととして、 1985年会社法 459条には、マネジメントの不備に対する少数派株主の申請を判断する

ときに使われる客観的基準を含めるべきである。一つのより大胆な手法としては、この基準を法律の本文部分

の一部として包摂するような、少数派株主の為の新たな制定法上の代表訴訟を導入することであろう

(J. Lm町 y，supranote 385，at 342.)。
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判決として、 ReAllies Business事件389がある。銀行の借入に関しての財務アドバイスを

業としていた準組合の会社の 3人の取締役の内 2人が会社の機会を奪い、自己の利益にな

る行為をしたことが、取締役の忠実義務に違反し、少数派株主に対する不公正な侵害に当

たるか否かで、第一審は、申請人の請求を棄却したが、控訴審は、申請人の上訴を認め、

Rimer L.].は以下のように判示して、取締役の忠実義務違反を不公正な侵害行為とした。

f1999年における被申請人の忠実義務違反に当たる AriaHouseに関する利益は会社に帰

属するものである。 AriaHouseに関する申請は、その取得が会社に帰属する機会であると

いうことであり、被申請人は以下の諸点につき忠実義務に違反するというものである。 1) 

会社の最高の利益の為にのみ行動すること、 2)利益の相反する立場に自らを置かないこ

と、 3)会社のものである業務の機会を奪わないこと3900. ・・被申請人の忠実義務違反の

結果、申請人に対して株主として不公正な侵害に当たることは間違いなし ¥3910 J 

このように、 2006年会社法 994条の規定は、取締役の義務の違反に関する救済を得る為

の仕組みとして利用されるかもしれないが、同条の適用が、会社の行為が不公正な侵害で

なければならないとしづ要求により、制限的である。これは、例えば、取締役が会社の金

庫から金銭を盗むというような取締役の個人的な行為は、同条の申請によって救済され得

ない3920Re Saul D. Harrison & Sons事件393において、 HoffmannL.].は、適当なケースに

おいて裁判所に Fossv. Harbottleの原則の裏をかくことを可能にすることは、 1985年会

社法459条の一つの目的であると述べた制。

このように会社の損失をもたらす取締役の忠実義務違反は、不公正な侵害を構成する可

能性がある。このような取締役の忠実義務違反は、不公正な侵害行為として裁判所におけ

る議論の対象となっており、同事件のように制限的に理解され、株主が取締役の義務違反

の救済を探求する場合には、 2006年会社法 994条で可能な手続を用いるべきではなく、そ

の代わりに、代表訴訟を提起すべきであると結論付けた。しかしながら、近年において、

Lowe v. Fahey事件395をはじめとして396、多くの事件で裁判所は不公正な侵害行為として

認めてきた3970

同条のもとにおける申請は、取締役の義務違反よりも寧ろ経営者の会社の事項に関する

行為において、株主の利益の無視にあるべきである3980 もし取締役の義務違反を不公正な

:l89(Trial judge) [2009JBCLC 328; (Court of appeal) [2009J2 BCLC 666. 

390 [2009 J 2 BCLC 666 a t 692f-g. 

391Ibid. ，at 692i. 

~2H.Hirt ， supra note 302，at 103;RHollington，Minority Shareholders' Rights 3~ ed.，Sweet & Maxwell 
(1999)， at 75. 

393[1995JBCLC 14. 

391Ibid. ，at 18c. 

395[1996JBCLC 262. 

396Clark v. Cutland [2004Jl WLR 783; [2002J BCC 923;Re Brightview[2004J2 BCLC 191. 

397R. Chueng， supra note 121， at 98. 

~8H.Hirt ， supra note 302，at 105. 
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侵害の一部と認識するのであれば、異なった株主の救済の間の機能的な相違点を認識する

ことは重要である。一般的には、同条の下での申請は、申請人の株主としての利益若しく

は権利を守る為のものであり、会社が利益を有する場合の会社に対する違法行為の救済で

はない。このように同条の救済は会社の救済よりも個人的な救済に限るべきとの見解もあ

る3990

又、この他に ReBovey Hotel Venture事件400 (会社の金銭、資産を取締役自身のものと

した。)、 ReCumana事件似(被申請人の経営する会社に事業を流用した。)、 ReLondon Schoo 1 

of Electronics事件102 (被申請人の経営する学校に学生を移動させた。)、 OakInvestment 

Partners XII， Limited Partnership v. Boughtwood事件103 (ジョイント・ベンチャーの

一方が合意された経営方針に忠実で、なかった)の判決例がある4MG

第 7項会社内部事項のJ際怠

株主総会開催の憐怠、計算書類の作成憐怠、計算書類の株主総会への提出の憐怠等の法

令に準拠していない会社内部事項の行為は、少数派株主に対する不公正な侵害に該当する。

Re Saul D Harrison & Sons事件405における Hoffmann].のように定款の些絡な点でのテ

クニカノレな違反については、不公正な侵害行為として認定せず側、 ReBSB Holdings (No 2) 

事件仰lこおけるArden].も、株主間関係、取締役の忠実義務に関する契約上の些絡でテク

ニカノレな違反についても認定しなかった4080 しかしながら、会社内部事項の't;解怠が、重要

な事項において深刻な場合には不公正な侵害行為と認定される4090

Re a company(No 789 of 1987)事件4勺こおいて、会社は、フットボールクラブを運営す

る会社であり、配当は支払われていなかったO 被申請人は、多数派株主であり、取締役会

の議長を務めたが、 1980年から定款規定を無視し、株主総会を開催せず、正規の取締役を

置かず、計算書類は作成せず、新株発行を決議する臨時株主総会の招集も行わなかったO

Harman ].は、計算書類や年次報告の提出は、法令違反ではあるが深刻な事柄ではない

としながらも以下のように判示し、株主の会社の状態を知る権利を奪う不公正な侵害行為

と認めた。

「この事件は、毎年毎年、株主総会を開催せず、計算書類を株主に提出しなかったもの

399Ibid. ，at 105. 

400[31 July 1981 unreported]. 

401 [1986JBCLC 430. 

402 [1986J 1 Ch. 211. 

403[2010J2 BCLC 459. 

404J. Farrar， Farrar's Company Law 2nd ed.， Butterworths (1988)， at 404. 

405 [1995J BCLC 14. 

406Ibid. ，at 26a. 

407 [1996JBCLC 155. 

408Ibid. ，at 15ge-f. 

409V. Joffe， supra note 126， at 305. 
410[1990JBCLC 384. 
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であり、これにより株主は、会社の状態について考察する機会、取締役の選任再任等を知

る機会を失った。これら行為は、提出をしなかったということではなく、株主が、会社の

状態を知り、考察し、取締役に質問をする権利を奪ったものであり、株主の利益を不公正

に侵害したものと考えるべきである。 111J 

第8項株式及び新株引受権の配分

会社が準組合の会社でないとしても、取締役による特に、隠れたそして悪意での株式の

配分の不公正な行使は、不公正な侵害に値するとされる4i20

取締役会の新株発行権限について、当該目的との関連で実際の行使目的に言及した最初

の判決は、 Fraserv. Whalley事件113である。特別法に基づいて設立された鉄道会社の取

締役会が、株式の引受資金の調達目的で、過去に株主総会から付与された新株発行権限を、

2年半以上経過した時点で行使しようとしたものである。 WoodV. C.は、新株発行権限の行

使目的が取締役の地位を維持する為に、次回の株主総会での多数議決権を確保することに

あると認定し、このような新株発行は株主の自由な行動を妨げる呂的による株主総会決議

の不当利用であるとして、当該新株発行に関する差止命令を認めた。

一般会社法にもとづく株式会社に関する判例としては、 Punt v. Symons事件111がある。

この事案では、通常定款の変更の為の株主総会決議を成立させる為に必要な議決権の多数

を確保する目的で為された新株発行の効力が争われた。 Byrne].は、以下のように判示し

て、定款変更を目的とする株主総会の開催を差止めた。

「取締役会により行使された権限は、会社の利益の為に行使されなければならない。第

一に、この権限は会社目的にとって必要な場合に、取締役会をして資金調達を可能ならし

める目的で彼らに付与される 本件のような会社においては、取締役会がそれ以外の理由

の為に公正かっ適正に株式を発行し得る場合も存するであろう o ・・しかし、特別の利益

の為に法律上必要な多数を確保する意図が明らかである者に対して発行された場合には、

当該発行は公正かっ誠実な権限行使とは認められない。 415J 

また、取締役会が取締役としての地位を維持する自的で自己や友人に対して発行した新

株を無効とした判決で、ある Piercyv. S.Mills事件116において、 Peterson].は、以下の

ように判示し、新株の発行を不公正な侵害であるとした。

「二つの事件の基礎は、私の理解によれば、取締役会は、彼らの株式発行権限を、単に

会社業務に対する彼ら若しくは彼らとその仲間たちの支配権を維持する目的だけで、又は

単に既存の過半数を持つ株主の意思を覆す目的だけで行使することはできない。しかし、

411 Ibid. ，at 393c-d. 

4l2V.]offe， supra note 126， at 299. 
413[1861-1873JAll ER Rep 1456. 
414[1903J 2 Ch. 506. 

415Ibid. ，at 515-6. 

416[1920J 1 Ch. 77. 
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これがまさに本件で生じた事柄であるo ・・私の意見では、少数派株主が議決権の過半数

を取得する目的でまた既存の過半数を持った者の意思を覆す包的のみで、取締役会が本件

で、問題となっている株式を発行することは許されないo 417 J間様なケースとして、少数派

株主の持株割合を減少させるような新株の割当てを不公正な侵害行為とした ReSunrise 

Radio事件4吋ミあり、簿価純資産価額による新株発行を不公正な侵害として少数派株主の

持株を買い取る旨判示している。

取締役会の新株発行権限の行使に関して、忠実義務とは別に適正目的法理 (proper

purpose doctrine) にもとづく義務を課すことの重要性は、会社目的との関係と取締役会

の経営判断との関係で論ぜられる。

第一に、会社支配と適正目的法理の問題がある。会社が議決権のある株式を発行する場

合には、それが専ら資金調達の目的で行われるか否かに拘わらず、会社の支配権に影響を

与える。この点について、 HowardSmi th v. Ampol Petroleum事件419において、 Lord

Wilberforceは以下のように判示している。

「通常、有限責任会社の定款は、取締役会に対して経営権を、株主に対しては取締役を

選任し経営者に留保されない事項について株主総会における多数決により決定することが

できる限定された議決権を与える。取締役会が、その経営権の範囲内では過半数を所有す

る株主の意思に反する決定を為し得ること、さらに過半数を所有する株主といえども取締

役がその地位にある聞は彼らの権限行使につき、制御できないことが確立された法である

ように、取締役会が、既存の過半数を所有する株主の地位を破壊し、それまで存在しなか

った新しく過半数を所有する株主を創出するという目的のみで、株式の発行に関する{言認

的権限を行使することは、定款に違反する。そうすることは、彼らの権限とは別個に存在

する定款の持つ要素への干渉で、ある。 420J株主は、その会社支配力の作用の一環として、

取締役を選任するのであり、取締役は、会社支配者を選ぶものではない。

第二に、経営判断と適正自的法理の問題がある。経営判断の法良Ijは、会社の経営という

不確実でリスクの高い業務に有能な取締役が積極的に取組むことを可能ならしめるもので

あるが、取締役がこの法則を悪用して新株発行の権限濫用を正当化する危険性もある。新

株発行権限に忠実義務のみが課せられるとすると、会社の最大利益になると信じて行動し

たとしづ意味において、忠実義務要件を満足するが、取締役会による当該権限の行使の適

法性に関する問題を信認義務から注意義務の次元に容易に移す危険性があると言わなけれ

ばならない。この点で、忠実義務のみならず、新株発行権限の適正目的義務を課すことに

よって、新株発行権限の濫用に基づく、取締役の責任が経営判断を理由として容易に免れ

417Ibid. ，at 84-5. 

418[2010JBCLC 367. 

419[1974JAC 821. 

420Ibid. ，at 835. 
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る結果となることを防止することが期待される。 HowardSmi th v. Ampol Petroleum事件仰

において、 LordWilberforceは以下のように判示している。

「以上のことを全て認めるとしても、会社の取締役会がある決定をある特定の目的又は

別の目的の為に為したか、或いは、複数目的が存在する場合にいずれの呂的が実質的若し

くは第一義的な目的であるかにつき、争いが生じたときは、主張された必要性が重大若し

くは緊急又は実質的であるか或いは反対に実質的でなし 1かを判断する為に、裁判所は事実

関係を客観的に考察することができる4へjとし、適正目的法理が経営判断の法刻とは別の

次元における要請に基づくことを明らかにしている。

ジェンキンス委員会報告書は、取締役会による全ての新株発行を、株主総会による事前

の承認に服させることを勧告していたω。取締役による不適正な権利の行使として、 1963

年に適正目的法理にとって、画期的意義を有する Hoggv. Cramphorn事件似がある4へこ

の事案は、株式取得による会社買収に対抗する為、一株につき 10個の議決権を有する優先

株式の額面発行及びこれを引受ける為に新たに設定された信託に対する会社資金の無利子

の貸付が行われたものである。 Buckley].は、以下のように判示し、当該行為が取締役の

個人的な利益ではなく、会社の利益の為に誠実に為されたと認定したが、取締役会の行為

は不適正な呂的による権限行使であると認、定した。

「たとえ形式的には根拠が十分であるとしても、不適当である。株主総会において過半

数を所有する株主は、他の株主を不当に圧迫しない限り、し 1かにそれが他の者にとって誤

っているように思われでも、会社権限の範間内において彼らが選択した方針を遂行するこ

とができる。この考えによれば、取締役会が付与しようとした特別の議決権を伴なった

5， 707株の発行は、彼らが株主総会での議決を制することができれば、会社の利益になる

と取締役会が誠実に信じていたという見方によっては正当化されない、としづ結論にな

るo ・・株式発行権限は、信認、的権限であり、もしそれが不適正な動機で行使された場合

には、これらの株式発行は取消原因となるo 426 J 

会社が新株を発行する場合、株主総会の普通決議若しくは定款の規定に基づき、取締役

が株式を割当てる (2006CA s. 549 (1) ， s. 551 (1) )。この場合、株主は原則として新株引受権

を有する (2006CA s.561(1))。

株式及び新株引受権の配分が、申請人の利益を不公正に侵害した判決の一つに Rea 

company (No 5134 of 1986)事件427がある。事実関係は以下のとおりである。

1975年、被申請人Yは、妻とともに会社を設立し、唯一の株主で、あった。その後、 1977

421Ibid. 

422Ibid. ，at 832. 

423Board of Trade， Report of the Company Law Committee， Cmnd. 1749， (1962)， at para. [122J. 

m [1967J 1 Ch. 254. 

425Smi th and Keenan's Company Law 13th ed.， Pearson (2005)， at 357. 

426[1967J 1 Ch. 254， at 266-9 . 

. 127 [1989]BCLC 383. 
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年、 Yは申請人 Xと合弁事業を行い、 Xは、取締役に就任し、 40弘の株式を取得した。 xは、

製造部門を統括し、取締役報酬を 1982年まで、受け取っていた。しかしながら、会社が規模

拡張の為に工場を移転したときにXは経営から除外され、報酬の支払も停止した。 1983年、

YはXに知らせずに増資を行い、 Yの持株割合が 60弘から 96先に上昇したのに対し、 Xの持

株害IJ合を 40制￥ら説へと下落させた。 1986年、 Xは、 Yの行為は Xの利益を不公正に侵害

しているとの訴えを提起した。

Peter Gibson ].は、「不公正な侵害行為のより露骨なケースJを想像することができな

いとし、配分された数量が経営的に不適切でないとしても、もし、申請人が参加する機会

を与えられないということであれば、当該配分は、会社が資金を必要とするときでさえ、

不公正な侵害に該当すると判示した4280

少数派株主が資金的に余裕がない場合も不公正な侵害が認定される。第一に、 Rea 

Company ( No 7623 of 1984)事件ωにおいて Hoffmann].は、新株引受権については、取

引形態が重要であり、例えば、多数派株主に不誠実は認められなくても、少数派株主が新

株引受権を行使する金銭的な余裕がないことを知っていたこと、新株引受権の引受価額が

実際の価値を著しく下回る場合には、不公正な侵害の存在を認めるべきと判示した4300

第二に、 Rea Company (No 2612 of 1984)事件日lにおいて Vinelott].は、金銭的な理

由で少数派株主が新株引受権を行使できないことを狙って不誠実な株主割当による新株発

行が、少数派株主の利益を不公正に侵害していると判断した4320

被申請人が会社からの借入れによって第三者からの株式の買取を行い、申請人を会社の

経営から排除したとして争われた Fowlerv. Gruber事件4勺こおいて、 LordMenziesは、

被申請人の多数派株主となるべく会社からの借入れは、 1985年会社法 151条(自己株取得

に係る貸付禁止)及び330条(取締役への貸付禁止)ではなく、会社に利益となるところ

がないので他の株主に対する不公正な侵害であると判示した制。

会社が種類株式を発行することができ、発行時に既に備えられたものと違う権利を付着

し、当該種類株主の同意なしに権利の変更ができない仕組みを規定している (2006CA 

S.629)。会社が取締役が宣言したときにのみ配当を受け取ることができる通常の株式を発

行しているとすると、当該株式所有者は、将来の投資に留保利益を回し、配当をしないと

いう危険を持つこととなる。このような将来の投資の為に留保利益を使用することは、経

営陣の能力を信頼している株主にとっては、良いことであるが、他の株主は、利益が上が

っているのであれば、配当を受け取りたいと考えるであろう。このような利益が上がって

~8Ibid ， at 395i-396a. 
~9[1986]BCLC 362. 
130Ibid. ，at 367b-c. 
431 [1986]BCC 99453. 
432Ibid. ，at 99479. 

~3[2010]BCLC 563. 
134Ibid. ，at 617g. 
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いる限り、一定額の配当を受け取ることができる優先株式が考えられ、優先株式の発行は、

会社と優先株主との間の契約若しくは定款によって行われる4350

第9項従属会社の少数派株主の侵害

イギリスの会社法は、独立の会社を念頭において規定されており、企業結合には関心を

払っていないといわれる。このことは、 ReSouthard事件136における Temp 1 eman L.].の以

下の半Ij示に端的に現れている。「イギリスの法律はし 1くつかの奇妙な特徴を有しており、そ

れが奇妙な結果を生じさせるかもしれない。ある親会社はいくつもの子会社を設立するこ

とが許されており、これら子会社は直接的又は間接的に親会社の株主によって支配されて

いる。子会社の一つが・・・ガラクタであることが判明し、倒産に陥ってその債権者を落

胆させる場合でも、親会社及び他の子会社は倒産した子会社の債務に対して何らの責任を

負うことなく、利益を計上しその株主を喜ばせることが許される。 日7J

取締役は、会社の最善の利益になると信じることに対して誠実に行動することが要求さ

れる。ここに、会社の利益とは、独立の会社の利益であり、子会社の取締役は、子会社の

利益の為に行動すべきであり、子会社の利益を犠牲にして、親会社や他の子会社の利益を

図ることは許されない。子会社にとっても利益になると誠実に信じて、親会社や他の子会

社全体の利益の向上を図る場合には、忠実義務違反とはならない。

Re Bulawayo Market & Offices事件438においては、 Warrington].は、親会社も子会社

の事実上の取締役に該当すると判示した。しかし、親会社が事実上の取締役に該当する為

には、親会社が子会社の取締役会の構成を決定していること、親会社の取締役が子会社の

取締役を兼務していること、子会社の一定の財務上、業務上の意思決定に親会社の承認が

必要であること等の事実だけでは足りず、親会社が子会社の日々の業務執行に至るまで行

っているといえる状況の立証が必要であるとされる4390

イギリス会社法において、結合企業関の取引によって、従属会社の少数派株主が侵害を

被る場合、 2006年会社法994条が重要な役割を果たし得る。しかしながら、不公正な侵害

行為の救済制度は、従属会社の少数派株主の利益の侵害を主娘において制定されたもので

はなく、十分な救済手段とならないと指摘されている。

Meyer v. Scottish Co-operative Wholesale Society事件の第一審判。において、 CoopeT

].は、「本件におけるように、独立の少数派株主とともに従属会社が設立されるときには、

親会社は、例え同種類の事業に携わっていようとも、そのような従属会社を設立した結果

として、ある意味で自らの業務ともいえる業務を執行するときも、その従属会社を公正に

135p. Davies， Introduction to Company Law， 2nd ed.， Oxford Uni versi ty Press， (2010)， at 222. 

436[1979J 1 WLR 1198. 

mlbid. ，at 1208. 

438[1907J2 Ch. 458. 

~9R.Goode ， Principles of Corporate Insolvency Law 3~ ed. ，Sweet &討axwell(2005)，at51~ 
ω[1954JSC 381. 
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取り扱う義務を負わなければならなし ¥4410J と判示している。貴族続半Ij決“2において、 Lord

Simondsは、この部分を引用してω、この表現が適切である旨を述べている。

第 10項株式の強制買取

イギリス会社法では、企業の寅収の過程において、株式寅付者が対象会社の株式の 90弘

以上を取得した場合に、株式賀付者は残存株主の株式を強制的に貿取る売渡請求権があり、

これに対応して、残存株主からも株式買取請求権が認められる。このように 2006年会社法

974条から 991条に規定される少数派株主の締め出しのメカニズムは、申請者が会社の全

ての株式を取得することを可能にする倒。他のヨーロッパ諸国においては、企業買収の過

程か否かに拘わらず強制買取を認める場合もあるが、イギリスにおいては、企業買収の過

程に限られる制。比較法的に見てもその範囲は 90%から 950/0以上を取得した場合に強制買

付けが認められており、締め出しは、買取請求権に対する鏡であるとされる4460 A会社が B

会社の株式の譲渡を受ける場合に、 B会社の全株主が株式譲渡に合意すれば問題ないが、

申込に応じない者があって目的の達成に支障をきたすことがある。このような場合に A会

社がB会社を通じてその株主に申込をした場合に、その株式の価値の90%及び議決権の90弘

以上に当たる株式を有する株主がその申込を受諾したならば、申込者は株式の買取に合意

しなかった株主に対して、当該株式を買取る通知を発することができる (2006CA s. 979)。

当該通知は、買付けの応諾最終日から 3ヶ月以内に為されなければならず、申込をしなか

った残余の株主の株式をも申込と同ーの条件で強制的に買取ることができる (2006CA 

s.980， s. 981)。ただし、少数派株主は、公開貿付の申込に応諾できる期間の終了前に、翼

付申込者に対して当該株式を取得することを請求することができる (2006CA s. 983)。ま

た、裁判所に異議の申請ができる (2006CA s. 986)。

強制約株式買取が公正に行われるのであれば、それ自体は非難されるべきものでもなく、

経済の発展に資するものである。圧倒的な株式の取得に成功した買取会社に残余の株式の

買取権限を与え、会社を支配することを可能にするとする反面、そのことから生ずる弊害

を是正することから、反対の少数派株主に異議申立権や株式買取請求権を認、めて、両者の

利害の調整を試みたものである。

反対株主が異議申立権を行使する場合には、二つの問題が考慮されなければならない。

第一に、裁判所は申請に応じてどのような措置をとることができるのかであり、第二に、

申込者と被申込者いずれかがその強制買取の不公正乃至条件の不当性を立証する責任があ

るのかである。第一の点に関して、裁判所は異議申立の正当性を認、めるときは、法文上必

441Ibid. ，at 391. 

<<2[1958J3 All ER 66 

443Ibid. ，at 71I -72A. 

444D. Chi vers and B. Shaw， The law of Majori ty Shareholder Power，Oxford Uni versi ty Press (2008)， at 32. 

445p. Davies， supra note 435， at 257. 

446C. Windbichler， Corporate Group Law for Europe， (2000) 1 European Bus. Org. L. Rev. 265， at 275. 
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要に応じて、強制買取権の行使を禁ずることはできるが、買取条件の変更を命ずることは

できないと解されている。第二の点に関して、一般に条件の不当性に関する立証責任は反

対の少数派株主が負担すべきものとされている。

Re Hoare事件“7において Maugham].は、株式の 90%を超える多数の株主による受諾が

あったとしづ事実は 対価の公正性を強く推認させるものであるとして、裁判所は、異議

の申立において非常に有力な理由が示されない限り、一応当該計画を公正と認めなければ

ならないとし、公開買付と同条件での強制取得を認める立場をとっており、株主の大部分

がその申込を承諾したという事実にかなりの比重を置くものであると判示した倒。強制買

取制度の濫用を防ぐ為、公開買付の申込を受諾しなかった株主が、 90%)の異付に成功した

者から、残余の株式も買取る旨の通知を受けた場合には、裁判所に対し、株式の買取を差

止る命令若しくは株式の買取の条件を変更する命令を申請することができる (2006CA 

s.986)。しかし、裁判所は、当該買取が全体としての株主にとって不公正であると認めら

れない限り、かかる命令を下さないとされているので、既に 900/0の株主が受諾した申込は

一応適切なものと認められ、。申誇人に立証責任が課されることになる。

ただし、多数派株主の承諾が不公正に為されていることが立証されるのであれば、承諾

の事実をもって宣ちに公開質付が公正で、あるということとはならず、株式譲受が少数派株

主からその株式を収奪する自的で為される場合は、少数派株主の積極的保護を図るとの方

向を示す判例として異議申立が認められる。このような事案の一つで、ある ReBugle Press 

事件ωの事実関係、は以下のとおりである。

Bugle Pressの発行済株式のそれぞれ45%)を保有する 2人の株主が、少数派株主の持株

を寅取る為に、新会社を設立し、新会社が BuglePressに同社の株式の譲受を申込み、 2

人の多数派株主の承諾を得たので、その他の少数派株主にその保有株式の強制買収を通知

した事件である。従来の原則に従えば、反対株主が、その不当性を立証する義務を負うが、

裁判所は事案の特殊性に着目し、本件の譲受会社は、譲渡会社の多数派株主と同一視され

るべきものであり、事実上、同社の多数派株主による少数派株主の強制買収計画で、あって、

純粋な二会社関の株式取得計画とは言えないと判示した。第一審450において Buckley].は、

例外的に立証責任が転換せしめられると考え、「この種の事件においては明らかに他方が立・

証責任を負担すべきである。したがって、当該計画について少数派株主の同意を強制する

のが相当であることを裁判所に納得せしめるのは多数派株主の義務でなければならない0

151 Jと判示した。
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また、控訴審452においても、 2人の多数派株主が 1948年会社法 209条をまさしく濫用す

ることによって少数派株主の財産的利益を奪おうとしたのであるとして、 LordEvershed 

M. R.は、以下のように半Ij示し、請求を棄却した。「本条は、その本来の百的とする計画や契

約の為に利用されるのではなく、多数派株主が少数派株主の株式を取りあげたり、追い出

すことを可能にするというまったく異なった目的の為に使用されることになる。このこと

が会社の利益になるとしづ十分な理由、例えば少数派株主が完全に自己の動機から会社の

利益を破壊したり、多大な損害を加えるように行動していることが証明されない限り、裁

判所は、一応の推定として、この自的の為に本条が使用されることを許すべきではないと

思われる。 453J 

第 11項定款の改正

特別決議による少数派株主に差別的な定款の改正は不公正な侵害を構成する可能性があ

る。仮に定款が何らの制約も受けずに変更され得るものとした場合、定款で設定された株

主の権利が定款の改正としづ手続によってその内容が変更され、若しくは消滅させられる

としづ虞がある。株主の権利が基本定款に記載され、かつ、変更できない旨が明示されて

いるならば、その株主の権利は、定款の改正によって修正されたり、消滅されたりする可

能性はないが、通常定款に規定されている場合には、その保護が問題となった。 2006年会

社法の改正で基本定款と通常定款との区別がなくなったが454、会社は株主総会の特別決議

により、定款を修正することができ、その変更は、自然的正義 (naturaljustice)に反し

たり、抑圧的であってはならず、会社及び株主全体の利益において公正かっ正当なもので

なければならない。つまり、株主は、定款の改正という権限を行使する場合には会社全体

の利益の為に善意で (bonafide for the benefit of the company as a whole)行為しな

ければならなし、4550 ここに「会社の利益の為に善意でj としづ概念、の意味するところは、

Re Greenhalgh事件456において EvershedM. R.により、株主は自己に忠実な意見にしたが

って会社全体の利益であると信ずるものに基づいて行動しなければならないとするもので

あるとされる4570 会社の支配権維持の為に、定款の改正によって、少数派株主の議決権の

行使を制限したり、利益配分の取り決めを特定の種類株主に不利な取り扱いをしたり、多

数派株主が少数派株主の株式を買取ることを許容したり、少数株主の株式を他の株主に売

ぬ2[1960J3机R956 
453Ibid. ，at 958. 

454会社の定款につき、 1985年法のように基本定款と通常定款とに分けずに、一つの文書とすること、定款変更

の要件の加重を認めること、会社の能力の制限を廃することを提案した (DTI，supranote 92， Ch. 9)0 
455このように会社に付与された通常定款の規則を変更する権能は、成文法の中にある規定及び会社の基本定款

の中にある条項によって、制限を受けるだけであるo ・・その権能は、法律が要求する方法にしたがって行使

されなければならない、かくしてこの制限を越えてはならない。これらの要件は、常に黙示的に存在し、仮に

明示されることがあるとしてもそれはまれである。J(Allen v. Gold Reefs of West Africa [1900J 1 Ch. 656， at 

671. ) 

%6[1951J1 Ch.286. 
457Ibid. ，at 291. 
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却することを強要したりすることがこれに当る。しかしながら、もし、定款改正の決議が

会社全体の利益の為、信義誠実に行われ、その決議の影響が少数派株主に差別的にならな

いのであれば、その決議はコモン・ロー上有効であり、不公正な侵害行為には当たらない

と解される4580

第 4款救 済方法

2006年会社法 996条は、裁判所が問題の解決の為に与えることができる命令として、以

下のものを挙げている。 (a)将来にわたる会社の業務の執行を規制する命令、 (b)会社に対

し、申請されている一定の行為の継続を差止め、又は、慨怠している行為を行わしめる命

令、 (c)裁判所の指示に従い、会社の名において若しくは会社の為に民事訴訟を提起する権

限を与える命令、 (d)裁判所の許可なしにしだっかの若しくは特定の会社の定款の変更を禁

止する命令。 (e)会社の他の株主又は会社自身が株式を買取る命令、また、会社自身が買取

る場合の会社の資本減少の命令、である。いずれにしてもこれらは例示列挙であり、裁判

所は当該事項につき、適切と思われる命令を与えることができるとされており、その権限

が限定されるということではない。

判例による救済命令を2006年会社法996条の条項に則ってみてみると以下のようにまと

めることができる。

第 1項 将来にわたる会社の業務の執行を規整する命令

将来にわたる会社の業務の執行を規整する命令を与えた判決には、 M恥cGωUlnnessv. 

Bremne灯r事{件牛4

る株主でありk、1987年 1口l月 4日に 1985年会社法 368条46町0ηlにこ基づき、臨時株主総会の招集

についての翫締役への要求書を会社に寄託した。同年 11月 23日、会社は 1988年 6月 9

自に臨時株主総会を開催する旨の通知を行った。 Xは、 1988年 6月 9日まで株主総会が関

かれないことは 1985年会社法 368条の違反であり、株主総会開催の遅滞は合理性がなく、

1985年会社法 459条の不公正な侵害に該当すると主張して提訴した。 LordDavidsonは、 X

に対する不公正な侵害を認め、 1988年 1月 18日に臨時株主総会を開催する命令を行った。

また、 Re耳.R. Harmer事件161における JenkinsL.J，のように、内紛の原因になった取締

役会議長である専制的な父親に対して、会社業務に介入しないような会社の将来の行為に・

総合的な規則を作成するよう命じたものもある4620

第 2項 会社に対し、申請されている一定の行為の継続を差止め、又は、悌怠している行

為を行わしめる命令

458Law Commission， supra note 87， at para. [9. 39J ;P. Paterson， supra note 233， at 207. 

45古[1988JBCLC 673. 
4601985年会社法 368条(2006CA s. 303)は、払込済資本の 10%以上を保有する株主からの要求により取締役は、

臨時株主総会を開催しなければならないとしている。

461 [1959J 1 WLR 62. 

462Ibid. . at 92. 
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一定の行為の継続を差止め、又は、憐;台、している行為を行わしめる命令を与えた判決に

は、 Rea Company (No 2612 of 1984)事件163において Veneloyy].は、申請人の持分比率

を稀釈化することになる新株発行を差止める命令を行っている。

また、 ReMountforest事件4叫こおいて Harman].は、会社の情報が開示されなかったこ

とを理由として事業の売却を差止める命令が与え、 ReWhyte Petitioner事件465において

Lord Jaunceyは、取締役解任の株主総会の開催を差止める命令を与えた。

第3項裁判所の指示に従い、会社の名において若しくは会社の為に民事訴訟を提起する

権限を与える命令

会社の名において若しくは会社の為に民事訴訟を提起する権限を与える命令を与えた

判決には、 Lowev. Fahey事イ牛466があり、イギリスにおいて公表されている判例では、代

表訴訟の救済を認めた最初のものとされる4670 裁判での争点は、 1985年会社法 461条の下

で、基本的には問法 459条に基づく申請の形での代表訴訟となる事案の提起を、その裁判

所は許可する管轄権を有するか否かで、あった4680 事実関係は以下の如くである。

申請人Xと被申誇人 Y1(被申請人 Y2の妻)は、被申請人 Y4会社の株式を保有しており、

Y4会社は、 Y2とA (Xの夫)の 2人で経営されていた。一方、 Y3会社は、 Y1とY2が所有

する会社で、あった。 Xは、本来、 Y4会社が得るべき利益を Y1らによって、 Y3会社に流用

されており、特に、 2つのプロジェクトからの主要な利益を Y3会社へ流用し、 Aの了解な

しに最も高い見積の業者に発注したことにより、不公正な侵害を受けたと主張した。

より典型的な形での 1985年会社法459条にまつわる救済、つまり Xの株式を Y1、Y2が、

公正な価格で買い取るか或いはむの株式を 1ペニーでX1若しくはAに移転すべきである

との命令の外に、 Xはまた、 Y1、Y2及び Y4会社は、 Y3会社に対して同社に帰属するべき

と考えられる金額について会計報告をすべきであり、且つ、 Aについては、彼が Y3会社に

対してその取締役として負う忠実義務の違反について損害賠償を支払うべき命令を求め、

そして、 Y4から流用したと主張する金を使って Y3が買収した特定財産は Y4の為に信託に

置くべきとの命令を求めた。

Char les Aldous Q. C.は、 461条に基づく代表訴訟を強行する裁判所の権限に関する先例

をレビューし、以下のように判示し、 Y4会社に対して Y1が損害員副賞を行う旨命令した。

r1985年会社法 461条(1)(2006 CA s. 996 (1) )は、裁判所に対し、広い裁判権を与えて

おり、・・・不公正な侵害行為が会社の財産の流用を含む場合には、申請人は、 461条のも

とで違法な流用に関与した株主、取締役のみならず、違法な流用を悪意で取得し、若しく
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は智助した第三者に対しでも、会社自体に対する支払命令を求めることができるo ・・例

えば不公正な侵害行為が会社の資金の流用に関係している場合には、申請人は裁判権の問

題として、違法な流用に関わったと申請されている会社の株主、!日株主或いは取締役のみ

ならず、事情を知って違法な流用金を受理し或いは流用を不適切に支援した第三者に対し

ても、会社自身に対して 461条に基づく命令を求める権限を有している。求められた実体

的救済だけが会社に代わりそのような第三者に対する誇求である場合には、申請人は代表

訴訟に代えて申請の形で常に争うことができるということを意味しているのではないo169 J 

令状によって開始される場合には、法的援助を受けられないであろう請求について法的

援助を間接的手段として得ているのであるから、本申請は訴訟手続の濫用として却下さる

べきであるとしづ Y3会社の主張について、裁判所は以下のように判示してその主張を棄

却した。

「選択的訴訟原因の訴求及び実質的に同様の訴訟原因の訴求の為の選択的手JI慎の利用との

間にはかなり明瞭な区別があるかもしれない。とはいえ、もし 461条がこの会社の為に命

令を出すという 459条に基づく申請の審理について裁判所に権限を付託しているとするな

ら、申請人が、その為に法的援助が得られないであろう場合に令状によって悶様の詰求が

訴求できるであろうというだけの理由で申請人が法的に援助を受ける場合にはその請求を

常に却下すべきというのは玉しくないであろう o 170 J 

この他に代表訴訟を認めたケースとしては、 ReStewarts(Brixton)事件171、Cookev. 

Cooke事件472、Andersonv. Hogg事件173がある4740

第4項 裁判所の許可なしに会社の定款を変更しないことを要求する命令

この条項は、 2006年会社法の改正によって挿入されたものである。直近の裁判例におい

てこの命令を出した事例は見当たらない。

第5項 会社の他の株主又は会社自身が株式を買取る命令、また、会社自身が買取る場合

の会社の資本減少の命令

非公開会社においては、少数派株主が自己の所有する株式を売却することが容易でなく、

不公正な侵害行為を解決する為の命令の約 700/0のは、被申請人若しくは会社に対する少数

派株主の所有する株式買取命令によって占められている。とりわけ、準組合の会社におい

て株主間の関係が破綻した結果として不公正な侵害行為が行われた場合には、関係の破綻

した両者を一つの会社に閉じ込めておくことは救済とはならず、株式買取命令がその解決

に最も適切な救済といわざるを得ない。

~9[1996JBCLC 26~at 268a-c. 
470Ibid. ，at 26ge. 

471[1985JBCLC 4. 

472[1997J2 BCLC 28. 
473 [2002J BCC 923. 

474H. Hirt， supra note 302， at 104. 
4751994年と 1995年における集計による (G.Sim， Shareholders in Dispute， (2003) NL] 876， at 877.) 
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ここに、多数派株主による少数派株主の株式を買取る命令に限らず、逆に多数派株主の

株式を少数派株主が買取る命令を出すこともできる4ヘ会社による株式の買取は、他の株

主に買取の資金がない場合に有効であるが、自己株式の買取となる為、裁判所は、会社債

権者の保護に配慮する必要があるといわれているぺ少数派株主が買取ることを棄却した

例として Rea Company (No 836 of 1995)事件178において、 WeeksQ. C.は、申請人である

父が 50株 (25%)、息子 2人がそれぞれ 75株(37.5弘)ずつ保有している会社で父親が既に高

齢の場合に、他の判決のように少数派株主の株式を多数派株主が買取る命令が一般的であ

り、多数派株主がその株式を少数派株主に売却することを命じることは大変まれなケース

であり、他の判決と同様の解決を図ることが必然的であると判示した。このように申誇人

のこのような申請は認められないことが多い。 Rea Company (No 5685 of 1988)事件仰に

おいては、 5.5弘の持株を所有する申請人Xが、多数派株主が不公正な侵害行為を行ったと

して、 94.5弘を所有する多数派株主の持株の買取を請求をしたものであるが、 PeterGibson 

].は、 fわずか 5.似しか持株を所有せず、賄賂を贈るような不法行為をした申誇人が、こ

のような状況の中で退出することは明白であり、・・・申請人が多数派株主の株式を買取る

ことは途方もないことである4800J と述べ、買取請求を棄却している。

以上のような判決にも拘わらず、 Rea company (No 789 of 1987)事件仰において、 Harman

].は、 f(被申請人である多数派株主が、)毎年毎年、株主総会を開催せず、計算書類を株主

に提出しなかったもので、あり、これにより株主は、会社の状態について考察する機会、取

締役の選任及び再任、会社の経営がどのようになっているのかを知る機会を失ったO これ

ら行為は、計算書類を提出をしなかったということではなく、株主に対して、会社の状態

を知り、考察し、取締役に質問をする権利を奪ったものであり、株主の利益を不公正に侵

害したものと考えるべきであるo 482 Jということを理由として、多数派株主であり経営者

である被申請人の株式を申請人である少数派株主に売却することを命じている。また、会

社の利益を無視して個人的な呂的に会社財産を費消したケースにおいても同様に多数派株

主による少数派株主への売却を命じている4830

また、 50弘ずつの株式を所有する 2家族によって、被申請人が申詩人との協議をせずに会

社の重要な財産を売却したとして争われた ReAbbington Hotel事件4叫こおいて、 David

Richards ].は、被申請人の株式を申請人に最初に証拠が提示された日現在の価格で売却す

476Per Hoffmann J. in [1989]BCLC 365;Per Harman]. in [1990] BCLC 384;Per Dillon L. J. in Copeland v Copeland 

& Craddock[1997JBCC 294;J.Lowry and A.Reisberg，supra note 107，at 290. 
477V. Joffe， supra note 126， at 329. 

478[1996J2 BCLC 192. 

479[1989]BCLC 427. 

480Ibid. ，at 451h-i. 

必 J[1990] BCLC 384. 

482Ibid. ，at 393c-d. 

483Per Rattee]. in Re Brenfield Squash Racquets Club[1996]2 BCLC 184. 

484 [2011 J EW恒C635. 
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るよう命令した4850

Re a Company事件4内こおいては、申請人が取締役の信認義務違反を理由として、多数派

株主と株式買取の交渉に入ったところ、申請提起直前に多数派株主が自らの所有する株式

を別会社に売却してしまっていた。 Hoffmann].は、既に株式を保有していない当該多数派

株主及び別会社に対して、株式の貿取を命じた。

また、双方が買取を争った事例として、 OakInvestment Partners XII， Limited 

Partnership v. Boughtwood事件187がある。申請人Xは、被申請人Ylとの間で、相互に受

け入れられる最高経営責任者 (CEO)を選出し、選任及び解任には合意が必要な旨の取り決

めの下に、準組合の会社に投資を行った。しかし、 Ylは、選任された CEOを解任し、自ら

がCEOとなり、このようなごたごたの間に潜在的投資家は適正評価の手続を中止してしま

い、 Xは、 Ylの行為はXに対して不公正な侵害であるとして 2006年会社法994条に基づく

申誇し、 YlがXに対して株式を売却するように要求した。これに対し、 Ylは、これに対し

て反対申詩を行い、 XがYlに対して株式を売却するように要求した。 Sales].は、 Xの行

為は Ylを不公正に侵害してはし 1ないが、 Ylは、会社の経営に当たり Xに対して不公正に

侵害していることを認め、 YlがXに対して株式を売却するよう命令した。同様な事件とし

て、 ReNuneaton Borough Association Football Club事件188が挙げられる。

しかし、裁判所は、多数派株主が会社の経営に残ることが適当と考える傾向にある。そ

の理由として、第一に、救済は狭く解釈されるべきではないこと4890 第二に、会社の経営

に関しては少数派株主よりも多数派株主のほうがより経験を持っており、会社をよりよく

経営することができること。第三に、多数派株主の方が少数派株主の所有する株式を買取

るのに必要な原資を持つことが多いことを挙げている4900

また、不公正な侵害行為の救済の侵害行為を争った事例で、はないが、 DoughtyHanson v. 

Roe事件191~こおいて、定款で株式を売却する場合には、他の株主に先買権を与えている旨

の記載があり、株式の売却の意思を表示し、株式鑑定人の株式評価額が出た後でこれを取

り消すことができるか否かが争われ、 Mann].は、定款は売却される株式を残された株主が

鑑定人の決定した金額で賀取ることができるように意図したものであり 株式売却人はそ

の提案を取消すことはできない旨判示した。

( 1 )株式の評価

485Ibid. ， at [148]. 

486[1985JBCLC 58. 

487[2009JBCLC 453. 

488 [1989 J BCLC 454. 

489Re Hailey Group[1993]BCLC 459， at 472g-i. 

ωOD. Chivers and B. Shaw， supra note 444， at 170.対等な申請人と被申請人がお互いの株式を買取ることを争っ

た裁判例で、被申請人の方が申請人の株式を買い取る資金を保有しており、被申請人が寅取るほうが合理的で

あるとした (Westv. Blanchett[2000]BCLC 795，at 795h-i.)。
191 [2008J BCLC 404. 
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次に、株式評価額についての問題である。ここにおいて株式の評倍とは、法的に能力あ

る取引者間で自由に決定される株式価格を意味するのではなく、裁判所の命令のもとに決

定される価格をし¥V ¥492、不公正な侵害行為がなかったならば有したであろう価格で行われ

るのが原則であるが、評価の方法に対して方式が定められているわけではなく、大きくは、

会社の保有する財産をベースにする方法493と会社が稼得している収益をベースにする方法

似が考えられ、裁判所は、事案毎の特有な事情を酪密りして評価方法も決定していると考え

られる。ただし、資産の保有を目的とする会社を除き、通常の健全な財務状況の商事会社

の株式の評価は、過去の利益から導かれる年間の税引前利益の倍数を基礎とする方法が多

く採られている4950裁判所が買取価格を決定する場合には、以上のように特有の事情を餅

酌することとなるが、これにはいくつかの事項が挙げられる。

(2)割引評価

株式の評価に当たり、会社の総評価額を単純に割合的評価で計算するのか、少数派株主

と多数派株主とに分けて取得呂的の差から割引若しくは割増(discountor premium)を計算

するのかの問題である4960

少数派株主は、新たに会社に投資する場合には、多数派株主が会社を経営しており、そ

のリスクを知った上で、投資をすることとなる。このことは、一定の制約がある為に低い

価格で取得する可能性が高い。そのような株主が会社から退出するときに、果たして割合

的評価で算出した金額で評価されることが正しし 1かとの疑問もある4970

Re Bird Precision Bellows事件498において、 Nourse].は、以下のように判示し、少数

派株主の株式の評価について、割引し、て評価することを否定した。「準組合の会社で 1985

年会社法459条の買取命令が出る多くの場合、売手は進んで売却しようとするものではな

い。通常、少数派株主に対して多数派株主による不公正な侵害行為があり、少数派株主は、

会社に居続けることに最早耐えられない状態であり、株式の売却は、解散判決請求以外の

唯一の方法である。少数派株主である為に株式の公正な価格は、会社の支配権を考慮して

割引いて考えるべきであるとしづ議論もあるが、寅取価格は、株式全体の価格の割合的評

価で算定されるべきである。 ωJまた、 CVC/upportunityEquity Partners v. Demarco 

492Fox & Bowen， The Law of Pri vate Companies， London Sweet & Maxwell (1995)， at 227. 

493Re a Company(No 330 of 1991) [1991JBCLC 597.において Harman].は未払税金の控除に触れ、財産法的な考

えを示している。また、 Deanv. Prince [1954J 1 Ch. 409.においても DenningL. ].は財産的な評価を示している。

494Reid v. Reid [2003J 2 BCLC 319.で、 KevinGal崎nettQ. C.は、申請時点における少数派株主であることによる

害朽!なしの利益に価格/収益率を乗じたものとすべき旨判示した。 [1986JBCC 99453;Re Phoenix Office 

Supplies[2002J2 BCLC 556.においても同様な判示を行っている。

495G. Sim， supra note 475， at 877. 

~6Fox & Bowen，supra note 492，at 228. 
~7P.Davies ， supra note 435，at 220. 
498 [1984J 1 All ER 444. 
499Ibid. ，at 449f-450c. 

73 



Almeida事件500において、 LordMillettは、準組合の会社においては、支配の欠如を理由

として割引評価を行うのではなく、割合的評価すべきとしている問。 i売却を希望する売手

と購入を希望する買手の間において株式を評価する場合には、株式が少数派株主が所有し

ているとしづ事実を反映して割り引し 1て評価することは通常の実務であるo ・・彼は株式

を手放そうとしているのではなく、株式を保有し続け、会社の経営に参加し続けようとし

ているのである。彼はしぶしぶ彼の投資の価値を実現させようとして売却するのである。

このような状況において、イギリスのおj例法は、通常、株式は割引評価すべきではないと

している5へ-・・準組合の会社及び組合においては、問題となる持株が少数派であるとい

う事実により割引を行うことを否定することに合理性がある。組合の解散に際し、裁判所

はそれを望む前組合員の為に継続企業として組合の事業を売却することを思考するのが通

常である。しかし、それが評価によって可能な場合や彼の利益が相対的に小さい場合、前

組合員の利益の価値を確認する権限を持っている。 503J 

このように、裁判所が準組合の会社の少数派株主の株式の評価を行う場合、真の組合の

組合員の利益を評価するのに適当な方法を適用する。真の組合においては、組合員の利益

は、第三者に対して組合の事業を全体として実際に売却することを基準として評価される。

したがって、準組合の会社においても、会社の全株式を第三者に売却すると仮定した場合

の金額を株主の間で割合的に除した金額で評価するのが適当である5ヘ
O'Neill v. Phillips事件505及びReSunrise Radio事件506では、準組合か否かに拘わら

ず、少数派株主に割合的評価で割引をしない評価をすべきとしたが、 lrvinev. lrvine (No 

2)事件5勺こおいて Blackburne].は、会社が準組合ならば割合的評価で叡引をしない評価

をすべきとしたが、準組合でない場合には、必ずしもそうする理由はなく、特殊な例外の

ときのみ割合的評価で評価すべきとした。したがって、申請者が準組合の主張をしない場

合には、多数派株主は少数派株主の株式を害11ろい1た評価で買取できると判示した5080 この

判例により、少数派株主は、準組合の会社の場合には割合的評価で彼らの株式を評価する

ように主張することができるが、それ以外の場合には、割引の評価が適用され、多数派株

主に2006年会社法994条が適用される場合の財務的な危険を減少させることができるよう

になった5090 また、 Strahanv. Wilcock事件510において ArdenL.].は、組合法における信

500[2002J2 BCLC 108. 

WI~Chivers and RSha~supra note 444，at 173. 

502 [2002J 2 BCLC 108， at 118i. 

503Ibid. ，at 119f-g. 

501D. Chi vers and R Shaw， supra note 444， at 173. 

505 [1999 J 2 BCLC 1. 

506[2010JBCLC 367.伺判決では、準組合でない会社の場合に割引評価をするという標準のルールは存在せず、裁

判所に当該ケースの総合的判断に基づく衡平と認められるべき広範な判断が存在する旨を述べている。

507 [2007J BCLC 445. 

508Ibid. ，at 449d-e. 

W90.Chivers and s.Shaw，supra note 444，at 174. 
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認関係にある当事者と同様に準組合の会社において不公正な侵害行為があった場合には、

割合的評価で株式を評価することが適当であると判示してい6511
0

また、申請人は既に会社の業務にまったく関与していなかった Rea Company (No 5134 of 

1986)事件512や会社の業務から一度退いた ReMcCarthy Surfacing事件513のように不公正な

侵害行為があった時点で既に経営に関与しておらず、準組合の会社と認められない場合に

は、少数派株主の株式は割引し1た評価が適当と半lj示されている。最近の事例である Fowler

v. Gruber事件5勺こおいては、設立当初は会社が準組合の会社であると認めながら、申請

人が第三者に株式を売却した以降は準組合の会社とは認められず、会社全体の評価額に少

数派株主の持株比率を乗じた金額から 40弘の割引をすることが適正である515と判示してい

る。

しかしながら、経営から排除されたのが申請人に過失があった場合516、申請人が投資で

株式を取得した場合517、申請人が速やかに提起しなかった場合川その他一定の事実がある

場合519には、割引して評価することも適切であるとされる5へ
また、不公正な侵害に関する株式買取のケースではないが、 Deanv. Prince事件の第一

審521において Harman].は、会社を継続企業として評価し、多数派株主の割増の価格の評

価を認めたが522、控訴審523において Denning L.].は、割合的評価が適当である旨判示した

524 。

Re a Company (No 7623 of 1984)事件5吋こおいて Hoffmann ].は、 f申請人は会社に雇

用され、給与を受け取っており、これが彼が利益の分け前を受取る最も重要な方法で、あっ

た。彼の所有株式の公正な価格は、この期待を挫折させる事実を反映させるべきである5260 J 

と述べ、申請人が従業員として雇用されるに際し、報酬を得るとしづ条件の下に会社の株

主となった場合には、申請人の持株の公正な価格にはこのような期待が反映されなければ

510 [2006J 2 BCLC 555. 

511Ibid. ，at 555-561f. 

512 [1989] BCLC 383. 

513 [2009 J BCLC 622. 

514[201OJBCLC 563. 

515Ibid. ，at 565d. 

516[1984J 1 All ER 444， at 450d-f. 

517[1991JBCLC 959.において Warner].は、このケースは、少数派株主が投資自的で購入したものであり、株式

の評価は少数派株主であることを理由に割り引し 1た価格とすべきであるとしたが，申請人組.IJの専門家が割引は

不適当である旨の意見を表明したことにより、比例按分により評価すべきと判示した(at1007f-i.)。

518[1989JBCLC 383. 

519[1999J2 BCLC 1， at 16h-i. 

520D. Chi vers and B. Shaw， supra note 444， at 173. 

521 [1953J 1 Ch. 590. 

522Ibid. ，at 597. 

523[1954J1 Ch. 409. 

524Ibid. ，at 427-430. 

525 [1986 J BCLC 362. 

526Ibid. ，at 369. 
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ならないと解釈される。

最近の判例においては、支配の欠如に関連して少数派株主の所有する株式を割引し 1て評

価し、その評価額で多数派株主が取得することができる機会を与えているとの指摘もあり

527、ReBelfield Furnishings事件528~こおいて John Brisby Q. C.は、監査人は業務執行取

締役と個人的な関係が深く、申請人の株式の評価につき、独立性に疑義があるとして問、

当該評価を採用しなかったケースも見受けられる。逆に、 ReCastleburn事件530において

Paul Baker Q. C.は、定款に売却希望の株主と購入希望者との問で成立する価格で買取を請

求できるとの規定がある場合に、監査人は、全体の会社の価値の割合的評価をする必要は

なく、仮に害IJ引評価でも適正であると判示したmo

(3)清算に当たっての法人税相当額の控除

会社の株式の評価にあたり、会社の所有する財産を言平価し、いわゆる純資産価額を採用

するケースの場合、その財産の評価とともに法人税相当額を控除するか否かが問題となる。

最近の判例である DineshkumarJeshang Shah v. Chandrakant Jeshang Shah事件532にお

いて、 Roth].は、 Goldsteinv. Levy Gee事件533のLewison].の半Ij示を引用して、株式は、

第三者に売却されるわけではなく、会社若しくは関係者に売却されるのであるから、解散

を考える必要はなく、将来における法人税の控除を考慮、すべきではないと結論付けた5340

(4)株式評価の時点

次に株式評価の時点が問題となる。原則として、株式の買取価格は、不公正な侵害行為

が行われなければ有したであろう価格で行われることとなるので、不公正な侵害行為が行

われなかった時点として不公正な侵害行為の行われた以前の 5の評価額となると考えられ

る。

これには大きく 3つの時点が考えられる。

第一に、申請提起の時点が挙げられる。 Rea Company (No 2612 of 1984)事件m におい

て、 Vinelott].は、 ReBird Precision Bellows事件536における Nourse].の半Ij示を引用

して、以下のように判示した。「全ての状況に適用される厳密なルールは存在しないが、少

なくとも申請提起の日が適切な時点である・・・申請提起の日は、申請人が、多数派株主

の不公正な侵害行為によってその基礎が実際に破壊されたと看倣した日であり、その基礎

とは、申請人が、株主であり続け、そして共同企業に参加し続けることからの適切な分配

527D. Chi vers and B. Shaw， supra note 444， at 172. 

528 [2006J 2 BCLC 705. 

~9Ibid. ，at 723e. 

530 [1989 J 5 BCC 652. 

~lIbi~ ，664h-665a. 

532[2011JEWHC 1902. 

533 [2003J E¥¥引C1574. 

534Ibid. ，at [51J. 

535 [1986] BCC 99453. 

5:l6[1984J1 All ER 444. 
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を彼の持株について期待するとしづ合意である。 537Jこれは、非公開会社における株主間

の信頼関係の破綻が、種々の不公正な行為の積み重ねから徐々に進行し、それら行為の全

体が不公正な侵害行為として認、定されるという事情を反映したものと考えられる。このこ

とは、徐々に積み重ねた行為から会社の財産が殻損していくのであり、その致損時点を捉

えることが困難であるという理由と経営や利益の分配からの排除がそれ自体で会社財産を

減少させているわけではないので不公正な侵害行為の前の時点において株式を評価するこ

とが、必ずしも必要とされないことからと考えられる。

また、 ReLondon School of Electronics事件538において Nourse].は、被申請人が会社

から学生を移籍させたことについて申請人に対してそれによる損失を保障させる趣旨を含

めて株価が算定されなければならないが、侵害行為の時点では、株価が低く、申請人の努

力によって業績が回復した株式買取日では、株価が高過ぎると判断され、申請提起の時点

で株式の評価が行う旨命じている5390

第二は、不公正な行為が行われた直前の時点が挙げられる。

Re OC (Transport) Services事件5勺こおいては、設立時に申請人 35株、被申請人 65株

で、あったところ 900株の増資が行われ、その増資株数のうち被申請人の保有会社に新株

が750株割り当てられることとなった。 MervynDavies ].は、買取価格の評価時点は、株

式発行が為された期日において株式の評価が行われるべきであり、申誇人は会社の 35郊の

割合をもって計算されるべきと判示したMio これは、もし、不公正な侵害行為がなければ、

有していたであろう価格が明らかであり、不公正な侵害としての新株発行がなければ、当

然少数派株主が有していたであろう伍格は、新株発行前の持株割合によって算定されなけ

ればならないというものと考えられる。同様な判断は、 Sethiv. Patel事件512、Shepherd

v. Williamson事件問、 ReWoven Rugs事件541でも為され、取締役を解任された日等を評価

日としている。

第三は、買取命令が為された待点が挙げられる。

Re a Company (No 5134 of 1986)事件5勺こおいては、 1983年、被申請人Yは申請人Xに

知らせずに増資を行い、 Yの持株割合が 60%から 96%に上昇したのに対し、 Xの持株割合

は40%から 4%へと下落した。 1986年、 Xは、 1985年会社法459条の不公正に侵害してい

るとの訴えを提起した。 PeterGibson J.は、申請人の株式の評価の適当な持点は貿取命令

537[1986]BCC 99453， at 99492-99493. 

538 [1986J 1 Ch.211. 

539Ibid. ，at 224g-h. 

棚 [1984JBCLC 251. 

511Ibid. ，at 258a. 

M2Per Newey J in Sethi v. Patel[2011JBCLC 277. 

513Per Proudman J in Shepherd v. Williamson[2010JEWHC 2375. 

5叩 erDavid Richads J in Re Woven Rugs [2010J EWHC 230. 
545[1989]BCLC 383. 
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の時点であり、その会社の総評価額の 40拡が適当であると判示した制。同様な判断は、 Re

Elgindata事件547、Richardsv. Lundy事件問、 ReD.R. Chemicals事件549、ReRegional 

Airports事件550においても為されている。

以上のような時点が考えられるが、不公正な行為が行われた自が適切な評価日とするの

はまれであり、買取命令の日がもっとも適切であるとするとする見解がある5510

また、先寅権に基づく定款により規定された方法による株式の評価と 2006年会社法 996

条による株式の評価との関係が問題となる。これについては、二つの点において注意が必

要である。第一は、同条による株式の買取は、強制約なものであるのに対し、定款の規定

に基づく株式の買取は、任意な売買である。第二は、定款の規定に基づく株式の売買は、

それが少数派株主であるがゆえに株価を割り引し 1て計算するのに対し、同条による株式買

取は、そのような割引を行うべきではないと考えられる5520

また、株式の評価について争われた Dashfieldv. Davidson事 件553において、株主の死

亡による会社からの株式の買取請求の価格は、定款で直前の監査済みの計算書類上の純資

産額と定められていたが、直前期末の計算書類は監査されておらず、死亡後に他の会社が

買取る契約が為された場合に、 Lewison].は、あくまでも死亡の直前期の監査済みの計算

書類上の純資産で計算すべき旨を判示した。

第 3節小括

イギリス法においては、コモン・ロー上の法的権利と衡平法上の考慮、が常に交錯してお

り、取締役の解任等に関して、法的権利の行使は必ずしも全て許容されるわけではない0

1980年会社法改正により、不公正な侵害行為の存在が認められるに至ったのが、 Rea 

Company(No 2567 of 1982)事件554である。同判決の付随意見として Vinelott].は、 1980

年会社法 75条における「株主の利益Jは、裁判所が「株主としての資格においてJ(member 

qua member)というアプ口ーチを避け、正当かっ衡平を理由とする解散と同じ「利益j を

~6Ibid. ，at 399c-e. 

547Warner ].は、申請提起時では会社の利益が低く表示されているとして、買取命令時の時点が適切であるとし

た([1991]BCLC 959，at 1007b.)。

54SNicholas Strauss Q. C.は、株式を評価すべき時点の一般的な規定はないとしながらも、申請人が現在に至る

まで配当を受領できず、会社内に閉じ込められている事実から買取命令の時点が公正であると判示している

( [2000]BCLC 376，at 398g.)。

~9Peter Gibson J.は、買取命令の為された日を株式評価の時点とするのは、申請人が 1985年会社法 459条の

申請のもとでは買取価格に利息、を付することができない為であると述べている ([1989]5BCC 39，at 54g.)。

550Hart J.は、可能な限り直近の評価の方が好ましいとして、翼取命令の時点を挙げている ([1999J2 BCLC 30 ， at 

83f-i. )。
5510. Prentice， Minori ty Shareholder Oppression: Valuation of Shares， (1986) 102 LQR 179， at 185. Re Abbington 

Hotel[2011]All ER 222.において、 i仕 JusticeOavid Richadsは、株式の評価の時点は、判決の日であり、裁

判所は、ケースの状況に応じて最も適切で公正な日を選択する自由があると述べた。
5520. Prentice， supra note 327， at 88. 

553[2009JBCLC 220. 

554[1983]1 WLR 927. 
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考慮することを可能にするとの見解を示した5へこのような自由寛大さについて最も明白

な議論は 1986年の Hoffmann].が審理した 3件の判決5町こ見られる5570HoffmmJ.は、 1985

年会社法459条に基づく申請を扱うにあたり裁判所が「より幅広い衡平法上の考慮J を払

うのを正当化する制定法的用語として「公正さJを引き合いに出して使ったものであり、

裁判所は、株主の利益の範囲を考えるときに、彼らの法的権利と相対する概念として正当

な期待を考慮することができる5580

裁判所によりとられた重要な一歩は、 2006年会社法994条が期待を守るということであ

り、権利を守るのではないということを認めたということである。困難なことは、「正当

な」の意義であり、保護の価値があるものである申請人の期待を申誇人が事実上抱いたに

も拘わらず、裁判所が保護しない期待から区別することである。このような裁判所の区別

が正当な期待を定義付けることに成功し、 2006年会社法994条を包括的な方法で発展させ

ている5590正当な期待は、契約によって拘束されるようなものにはなっていない黙示の株

主問の基礎的な了解から発生する。

このような正当な期待が不公正な侵害行為の救済に関して大きなキーワードとなってい

る。

第 2章 代表訴訟

第 1節 Foss v. Harbottleの原則

イギリスの判例法では、正規の手続に違反した場合でも、会社が能力の範囲内において

行動している限り、取締役の責任追及は、多数派株主の判断に委ねられ、裁判所は会社内

部の業務に干渉しないとしづ原則が存在し、また、取締役は会社に対してのみ義務を負う

とされ、したがって、取締役の業務執行に関して責任を追及できるのは会社のみであると

いう考えがある。会社に対する不法行為に関する訴訟の申誇人は会社自身でなければなら

ず560、不法行為者に対し会社が訴えを提起することに関し、株主が単純多数決でこれを否

決した場合には 少数派株主は会社に代わり不法行為者に対し代表訴訟を提起することは

できなし15610 このような原則は、 Fossv. Harbottleの原則と呼ばれている5620

この原則の基となった Fossv. Harbottle事件5臼の事実関係は以下の如くである。

5~Ibid. ， at 933c-e. 
556[1986JBCLC 376; [1986JBCLC 382; [1986JBCLC 391. 

~7C.Riley ， supra note 142，at 794. 
558S. Griffin， supra note 84， at 64. 

559p. Davies， supra note 26， at 691-692. 

560]enkins L. J. in Edwards v. Halliwell [1950J2 All ER 1064. 

加 Fossv. Harbottleの原則を単なる手続と看倣し、会社内の不正規な行為若しくは取締役の義務違反に関する

訴えを提起するケースとその他の振り分けるべきとする見解がある (D.Prentice， Shareholder 

Actions， (1988) 104 LQR 341， at 341)。

562K. Wedderburn， supra note 177， at 198;L. Gower， supra note 38， at 527. 

563 [1843J 2 Hare 461. 

79 



The Victoria Park Companyは、土地を買い入れて公園等を経営する為に設立された会

社である。申請人は、被申請人が会社の設立に当り、被申請人が所有する土地を不当に高

く会社に売却し、利益を得、取締役が、様々な行為で、会社に不利、不法かつ詐欺的な行

為を為して、会社に損害を与えたとして、会社への損害賠償、取締役の欠員を理由として

管財人 (receiver)の任命等を、自己及び他の株主の為に取締役、役員及び一部の株主な

どを被申請人として会社に対する損害賠償等を求めた。これに対し、被申請人は、株主で

ある申請人は、会社を代表する権限を有しておらず、会社が訴訟に参加しないとしづ破庇

は、会社を被申請人とすることによっては治癒されないと、異議を申立てたo

Wigram V. C.は、幾多の主張の中から次の二つの点に問題点を絞り、このような訴訟は、

取締役会が存在せず、株主総会も開催できない等、会社が実質的に機能していないような

場合には認められるが、本事案では取締役会が機能しており、株主総会も開催されている

ので、会社は実質的に機能しており、株主総会が自ら適切な措置を講じ得るとして申請人

の訴えを斥けた。

第一の問題は、会社の取締役等が、会社に不当に高額な価格で自ら所有する土地を売却

して会社から金銭を引き出したことである。

上記行為に対しては、会社に対して訴権を与える。しかしながら、当該会社においては、

事実上の取締役会が会社の経営をしており、もし仮に取締役会が株主総会を招集しないの

であれば、株主が株主総会を招集して、株主総会において訴えを提起するか否かを決議す

ればよく、申請人のみでは倍々の株主の個人的資格における訴え以外は提起することはで

きないとした。

第二の問題は、取締役等が、設立法 (Actof Incorporation)により認められない方法

で金銭を獲得し、これを自らが所有する土地の購入代金に充てたことである。

土地の売買行為は、会社の利益となる可能性もあるので追認可能である。この点も第一

の問題点と同様に、株主総会において訴えを提起するか否かを決議すればよく申請人が訴

えを提起することはできない。

Foss v. Harbottleの原員iJは、第一に、会社に対する不正行為への救済を求め得る原告

適格は会社のみにあり、第二に、裁判所は会社内部の業務執行行為に介入すべきではなく、

かかる不正行為が株主の単純多数決により拘束力を持ち得る取引行為である場合、個々の

株主は当該事項に関して提訴権を行使できなしゃべまた、ここにおける救済は、判決によ

る事後的な会社への填補であり、取締役の不正行為の差止などの救済は、そもそも射程に

入っていなし 15650

その実際の適用に当り、加害者が会社を支配する場合に訴訟提起するか否かの決定権が

当該加害者にあるのであるから、不公正に導かれる可能性がある。したがって、少数派株

5~J. Lowry and A.Reisberg， supra note 107，at 239;J.Mukwiri， supra note 112， at 282. 

565A. Boy1e， supra note 197， at 4. 
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主が会社の為に訴訟を提起することがでで、きるいくつかの例外が設けられている5附6侃6

第一に、行為が会社の目的の範図外56町7でで、あるか違法でで、ある場合O 第二に、当該事項が通

常決議によっては承認されない特別決議の要件を満たす多数派株主によってのみ有効に行

われる場合。第三に、定款に基づいて起こされた訴訟で、株主の傍人的な権利に基づいて

為された株主の個人的な権利を持つ場合O 株主は、全ての株主が被る会社の一般的な損失

ではなく、直接億人の損失を証明できなければならない。第四に、当該行為が少数派株主

に対する詐欺に該当する場合。少数派株主に対する詐欺に関するものは、まず、会社財産

の収奪があり、会社において支配的地位を有する多数派株主がその地位を利用して会社の

財産を収奪して、これを自己に属せしめようとするものである5680 もう一つに、他の株主

の財産の収奪があり、会社において支配的地位を有する多数派株主がその地位を利用して

他の株主の財産を収奪して、これを自己に属せしめようとするものである5690 実際、この

例外は少数派株主にとって非常に限られた方法である。何故ならば、会社の為に訴訟を起

こす訴えの利益を確立する為に要する時間と費用は実際に成し遂げられる救済とはしばし

ば不釣合いなほど大きし1からである。

Foss v. Harbottleの原則は 18世紀には、組合に関して、組合員相互の協調は、判決に

よって得られるものではなく、多数決原則により多数派の意思により決定されるので、裁

判所による内部干渉の努力は結局無駄に終わるとし、組合を解散する場合を除いて、組合

の内部紛争には干渉しないとしづ原則が確立されていた。この組合法の原則は、法人格の

ない Jointstock companyにもその実態に応じて適用された。 Jointstock companyの中

には、株主が多数で、その構成に変動があり、所有と経営が分離し、株式は実際上自由に

譲渡することができるものが存在した。このような株主の中でその不満を救済する内部的

手続が規定され、内部的に規定された事項に関しては、裁判所は干渉しない立場をとるに

至った5ヘ19世紀の初め頃には、組合法においては、内部紛争不干渉の方向に対して一定

566K. Wedderburn， supra note 177， at 196. 

567Ul tra Viresの法理とは、会社は定款に記載された自的の範閣内においてのみ能力を有し、能力外の行為は無

効であり、全構成員の同意によっても追認することができないとしづ法理である。会社は、その設立登記の日

から、会社として、その構成員とは別個の法律上の能力を有するが、その能力は決して個人商人のように無制

限ではない。個人商人の場合は、現在行っている事業以外の事業を行い、利益を上げることはその取引が適法

である限り、何ら制限を受けることはない。しかし、会社は、その予め決められた呂的を遂行する為に設立さ

れたものであるから、他の呂的を遂行することは許されず、会社がその活動範囲を超えて行動することは違法

であり、禁止されるということである。このように会社の固有の活動範囲は、会社の定款に記載されている目

的条項により、知ることとなる。また、この目的条項は、第一に、その会社の株主に自己の投資がし1かなる種

類の事業の危険に曝されているかを知らしめることにより保護すること、第二に、会社債権者にその取引が会

社の目的内に属するか否かを知らしめることにより保護することを目的とする。後日、会社が定款を変更して

自的の範囲を拡大しても、その変更の効力は先に締結した能力外で、あった取引には及ばない(L.Gower，supra 

note 38，at 78.)。
568Menier v. Hooper's telegraph Works[1874] 9 Ch. 350;Mason v. Harris[1879] 11 Ch. 97;Burland v. Earle[1902] 

AC 83;Cook v. Deeks [1916J1 AC 554.等の判例がこれにあたる。

569Brown v. Bri tish abrasi ve Wheel[1919] 1 Ch. 290 ;Dafen Tinplate v. Llanelly Steel [1920J 2 Ch. 124; 

Shuttleworth v. Cox Bros. (Maidenhead) [1927J 2 KB 9.等の判例がこれにあたる。

570A. Boyle， supra note 197， at 2. 
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の変化が見られたのであるが、いったん確立された Fossv. Harbottleの原則は、このよ

うな組合法の変更に拘わらず、不干渉の原則が会社法に引き継がれていったmo このよう

に組合法から継受したものの上に、会社法理に由来する新しい要素が付け加えられた。そ

の後 19世紀中葉においては、現在のように定款が会社と株主間の契約であることがまだ確

立されていなかった為、定款規定の侵害は、契約違反として株主の会社に対する権利を侵

害したとはされないので、 Fossv. Harbottleの原則が適用されることとなった。会社内

部の手続が不正規に行われている事例は、株主の個人的権利の侵害ではなく、 Fossv. 

Harbottleの原員Ijの適用があり、 MacDougallv. Gardiner事件5可こおいて MerishL.].は、

「取り上げられた事案が、会社の多数派株主が実質的に権限を有しているものであるか、

又は会社の多数派株主が権限を有しているがそれが不正規に行使された場合には、・・・裁

判所による判断は意味を持たない。何故ならば、終局的に、株主総会が招集され、最終的

に多数派株主の意思に基づき会社の意思が決定されるに過ぎなし 1からである。 5勺と述べ

ている。このようにイギリスでは、 Fossv. Harbottleの原則の基礎に多数決原則は半Ij例

法上の基本的な原則として存在し、多数決原理に支えられて、定款規定の侵害に対して救

済を求める少数派株主の訴権を妨げる結果となった。結局、多数派株主の利益の擁護の為

に少数派株主の訴訟提起が妨げられ、少数派株主の利益が侵害されたのであり、この原理

が Fossv. Harbottleの原則として確立されたものである。

この原則の支持される理由としては、第一に、少数派株主の訴えによる争訟は、無益で

あり、多数派株主が望む場合には追認され得ることであり、もし問題となっている事項が

株主総会で追認され得るものであれば、予め株主総会の同意を求めることなしに訴訟を起

こすことは無益であり、第二に、少数派株主が裁判所の助力を得ることができるとすると

濫訴の危険が存在することである。

少なくとも準組合に関しては、 2006年会社法 994条は多数決原則が当事者相互間での利

益と期待に矛盾する場合にはその原則に取って代わってきた。このことが今度は、その限

界がつまるところ基本的には多数決原則の線に沿って引かれてきた Fossv. Harbottleの

原則を末席へ押しやる効果も持つようになってきた問。

第 2節 反射的損失と代表訴訟の発展

第 l款 Prudential Assurance事件以前

株主が提起する会社訴訟形態には、 1)個人訴訟 (personalaction)、 2)代表訴訟

(representative action)、 3)派生訴訟(derivativeaction)の三種類があり、個人訴訟

は、申請人たる個人が、自己の権利の実現乃至救済の為に会社若しくは取締役を被申請人

~IK.Wedderburn ， supra note 177，at 196. 
572[1875Jl Ch.13. 

573Ibid. ，at 25. 

571K. Wedderburn， supra note 177，at 198. 
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として直接提起するものであり問、代表訴訟は 申誇人たる株主が、同じ種類の株主達と

共通する権利の実現の為に他の株主達を代表して提起するものであるが、個人訴訟の合同

形態としづ性質上、個人訴訟のノレールに従うものである。これに対し、派生訴訟は、通常

代表訴訟形態をとって提起されるものの、申請人でで、ある株主は会社の名において、{侵受害さ

れた会社の権利の実現の為に提起するものでで、あり m、勝訴手烈利|リj益は全て会ネ社土に帰属する5叩7打7

以下、イギリス法及びカナダ法においては、派生訴訟を代表訴訟と表示する。

不公正な侵害行為の救済制度の導入を勧告したジェンキンス委員会は、会社に対して為

された不公正な侵害行為に対しでも、不公正な侵害行為の救済が可能であり、代表訴訟の

可能性を考えており 578、代表訴訟の事件において、 Fossv. Harbottleの原則を回避する

ことを可能とすることが不公正な侵害の救済制度の目的の一つであったmo

Wallersteiner v. Moir(No 2)事件580において、会社の為に株主によって提起される訴訟

として代表訴訟という訴訟形式がアメリカ会社法から導入されたといわれるが581、Lord

Denningは、「会社を支配する人間によって会社が臨し取られた場合に誰が損害に対して提

訴するであろうか。取締役は彼ら自身が不法行為者であり、取締役会が聞かれでも彼らは

会社による彼らに対する訴えを提起しないであろう。もし、株主総会が関かれたとしても

彼らを訴える決議はしないであろう。会社は侵害されたそのものであり、提訴すべきその

ものである。会社の為に訴えを提起すべきである。 582J と判示した。

ここで反射的損失と代表訴訟の歴史的流れを概観したいと思う。

第 l項 Burland v. Earle事件

Burland v. Earle事件583において LordDaveyは、「裁判所は権利能力の範囲内において

活動する会社の内部経営に干渉せず、そのような場合に干渉する為の管轄権を持たないと

いうのは、 Jointstock companyの基本原理である。更に、会社に対して行われた不正行

為を救済する為、又は、会社に帰せられるべく申請された金銭の返還若しくは損害を回復

する為の訴訟は、会社自身によって提起されるべきであるというのは、コモン・ロー上明

白である。 584Jと判示した。このような卑近な例として、Menierv. Hooper's Telegraph Works 

別会社の取締役が、申請人の委任状の受領を拒否した場合等が挙げられる(J‘ MacIntosh，supra note 30， at 31. )。
576会社の取締役が会社の機会を奪った場合等が挙げられる (Ibid.， at 31.)。

~7P.Davies ， supra note 26，at 609;J.Maclntosh，supra note 30，at 30. 

578Board of Trade， supra note 423， at para. [206J. 
579A. Reisberg， supra note 93， at 278; [1995J BCLC 14， at 18c. 
580[1975] QB 373. 

~IJ.Payne ， "Clean Hands" in Derivative Actions， (2002)61-1 Camb. L.J. 76，at 79;P.Davies， supra note 26，at 

622. 
582[1975JQB 373， at 390b-c. 
583 [1902] AC 83. 取締役が株主総会の決議に基づき、準備金の積み立てをなし得る旨、及び~Ij益配当は株主総会
の決議による旨の基本定款に従い、積み立てを行ってきたが、少数派株主が当該定款規定を越権行為として申

誇したものである。
584Ibid. ，at 93. 
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事件585を挙げ、多数派株主が会社や他の株主に権原がある金銭、資産、又は利益を直接、

間接に着服しようとする場合であるとしている。

第 2項 Cook v. Deeks事件

多数派株主が会社や他の株主に権原がある金銭、資産、又は利益を直接、間接に着服し

ようとする場合の、当該財貨とは、 Cookv. D恥eeks岱S事件5

によつて、衡平法上の財産又は契約にも拡張された5870

第 3項 Daniels v. Daniels事件

Daniels v. Daniels事件5吋こおいて Templeman].は、「他に救済方法を持たない少数派

株主は、取締役が、会社の犠牲において自らを利するように自己の権限を用いる場合には、

訴権を行使でき、この場合、故意か否か詐欺か過失かを関わなし ¥5890 Jと判示した。不正行

為を行う取締役が訴追されるか否かについては、必ずしも主観的詐害意図があったか否か

は問題とならず、会社の犠牲において自らを利する客観的事実の存在で足りるところまで

判例上拡張された。しかしながら、被申請人である取締役から独立した株主の過半数が代

表訴訟の係属が会社の最善の利益に反すると判断した場合には、訴訟を係属することがで

きないこととされており、代表訴訟による取締役の責任追及はかなり困難で、あった5900

第4項 Edwards v. Halliwell事件

このように、多数派株主により会社に対する不正な行為が為された場合、会社の行動は

多数派株主の意思に委ねられているのであるから、会社が自ら裁判所に当該不正行為の救

済を求めることは通常あり得ない。コモン・ロー上、代表訴訟は、 Fossv. Harbottleの

原則により、代表訴訟提起の決定権は、株主総会の多数派株主が有しており、会社に対し

て為された不正な行為を救済する為に、個々の株主が会社に代わって訴訟を提起すること

は禁止される。この例外として、 Edwardsv. Halliwell事件591において]enkins L. ].は、

1)訴えられた行為が会社の権利能力外の場合、 2)株主の個人的乃至私的な権利が侵害

された場合、 3) 当該行為が株主の普通決議ではなく特別多数決によってのみ有効とされ

免責された場合、 4)不正行為者が会社を支配しており、問題の行為が少数派株主に対す

る詐欺に棺当する場合には、代表訴訟を提起が可能であると述べた5920

第 5項 Prudential Assurance事件

以上のような解釈に大幅な修正をせまる判例が PrudentialAssurance事件593である。
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この事件は、会社の一部取締役が、自身が多数派株主である見IJの会社の救済の為に、当該

会社に損害を与えた事件であるが、第一審において、 Vinelott].は、「詐欺は訴訟原留を

もたらす行為乃至取引の性格においてではなく、彼らの議決権の行使において存在する

制・・・先例5町こよれば、例外は、会社を支配する取締役が、会社に属する金銭、財産及

び利益を自己のものとして不正に取得したり、会社に対する義務に違反して会社のものと

なるべき事業を自己のものとした場合のみならず、より一般的に、取締役が自分達は不正

を行っていないと信じて行動し、適正な注意を払う義務も含めて会社に対する義務に違反

し、その結果、何らかの利益を獲得したと申立てられた場合にも認められる。後者の場合

には、会社に対する義務に違反している取締役に関しては、会社の犠牲において自己の利

益を図る目的で行動したと申請人が申請かっ立証する必要はない。 596Jと述べて、取締役

が不正を行っていないと信じて行動している場合にも適用を認め、例外を大幅に認める解

釈を示した。

これに対し、控訴審において Cumming-Bruceし].は、まず、代表訴訟は、 Aが、 Bによ

って Cが受けた損害に関Jして、 Cの為に Bに対して訴訟を提起することはできないという

原則の例外であることを述べた問。 Fossv. Harbottleの原則の例外の境界線がどのよう

なものであれ、申請人には少なくとも訴訟提起以前において、第一に、会社には当該主張

にかかる救済を受ける権利があること、第二に、当該訴訟は、 Fossv. Harbottleの原則

の例外の適当な境界線内にあることに関し一応有利な事件(primafacie case)であること

を立証することが必要であるとした。第二の問題について、裁判官が予備的問題として不

正行為者の支配について考察するに当り、その者の株主総会における活動と議事手続の観

点から判断できるよう、改めて、取締役会が株主総会を招集させこれを開催させるべく、

十分に審理を延長することが妥当であるというものである問。これにより反射的損害につ

いては、株主個人として安部叢請求することはできないとされた5990 取締役の行為によって

引き起こされた保有株式の価値の低下や配当の減少は、株主が国有の請求をすることは誤

りであるのは、そのような状況における株主の損害が、反射的損害で、あって、会社が違法

行為者に対して、良部賞請求すれば、損害が回復されるものであるからであるとした600。ま

た、 f株主は国有の損害を蒙っておらず、株主の損害は、会社の純資産価値の減少という会

社を介したものであり 当該株主は、そこに 3誌の株式を保有しているに過ぎない。申誇人

の株式は、定款記載の条件で会社に参加する権利に過ぎず、参加権である株式自体は、当

594 [1980J 2 All ER 841， at 862e. 

595Alexander v. Automatic Telephone [1900J 2 Ch. 56. 

596[1980J 2 All ER 841， at 869a-c. 

597 [1982J 1 All ER 354， at 357g. 

598Ibid. ，at 366c. 

599この原則については、思難で発展するトピックであるとされる (Gardnerv. Parker[2004]2 BCLC 554，at 

566e-f. )。

600[1982] 1 All芭R354， at 366j. 
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該違法行為によって直接的な影響を受けてはいなし 10 似 jとして申請を退けた。 Prudential

Assurance 事件6但の控訴~判決は会社に対する権利侵害の結果として所有する株式の価額

が減少した点での株主による個人的請求は思Lい違いによるものであり、却下されるべきで

あり、その株主の損失は会社が被った損失を単に反射しているだけのものであり、会社が

権利侵害者に対する権利を行使するならば充分に回復されることになるという

Prudentialの原則を確立した。 Fossv. Harbottleの原員Ijと同様に整合し立つリンクして

いるのは、 Prudentialの原則であり、ここでは侵害行為が会社に為され、且つ、会社の財

産回復が適切な救済である場合には、株主による反射的損失の回復を除外している印30

第 6項 Stein v. Blake(No 2)事件

Prudential Assurance事件604と区別することができないとして、同様の判断を示した判

例に Steinv. Blake(No 2)事件6出がある。この事件は、 50弘ずつの株式を所有する申請人

と被申請人の会社において、唯一の取締役である被申請人が当該会社の財産を自らの支配

する男rjの会社に不正に譲渡したものであり、 MilletしJ.は、 PrudentialAssurance事件606

と区別することができず、重複する利益回復を許すことは、申請人が裁判所の決定により、

まったく向じ価値を詐偽によって主要な被申請人が得たと主張される債権者の犠牲におい

て会社から引き出すことを意味する6ぺ個人的な忠実義務から起きる個人的な訴訟を主張

することはできないとして、反射的損失の回復を否定した6080

第 7項 Heron International v. Lord Grade事件

また、同様なケースに HeronInternational v. Lord Grade事件ωがあるが、このケー

スは、公開貿付において、申請人が安い価格で株式を売渡すように強し、られたものであり、

会社の資産が減少したというような事実はなしまったく損害がなく、申請人が株主とし

て損害を被ったもので、 Fossv. Harbottleの原知の適用もなく、申誇人倍人の訴訟であ

るとして代表訴訟の提起は否定された6100

第 2款 Johnson v. Gore Wood事件以後

第 l項 Johnson v. Gore Wood事件

Johnson v. Gore Wood事件611は、会社が依頼したソリスタが、土地購入オプションの行

MIIbi~ ，at 366j-367a. 
602Ibid. 

6OOB.Hannigan， supra note 108，at 610. 

6~[1982Jl All ER 354. 
605 [1998J BCLC 537. 

側 [1982]1All ER 354. 
607[1998JBCLC 537， at 579f. 

608Prudential Assurance事件と Steinv. Blake(No 2)事件により行われた取締役の義務に関する個人訴訟と代

表訴訟の区別の正当性は、間違いのないことである (A.Boyle， Personal and Derivative Actions， (1999) 20-2 Co 

Law 58，at 59.)。
609[1983JBCLC 244. 

510Ibid. ， at 262b-c. 

511 [2001J BCLC 313. 
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使を注意義務違反によって遅延したことにより、会社の多額の損害を与えたとして、申請

人個人が、配当の減少及び株式の評価減が起きた事を理由として、ソリスタを提訴した事

件である。株主が訴訟を提起できる状況を取り巻く詳細の多くは、不明瞭さに包まれてい

るが、はっきりしていることは、会社と株主が重複する請求を行い、株主の損失が会社の

損失を単に反射しているだけの場合には、株主は自身の個人的請求を訴求することができ

ないとおj示した。株主が反射的損失を回復する為に個人的な訴えを申請することを禁じる

というルーノレの範囲と理論的根拠は、 LordMi 11ettにより再確認され612、会社と株主の両

方に対して負う義務違反によって、会社が損失を被った状況において、株式は株主に帰属

する財産であり、会社の純資産の一部を表しているのであるから、もし純資産が減少した

場合には株式の価値は減少すること 613を前提に、以下のように判示した。

「株主の損失は、彼が保有する株式の価値の減少或いは配当金の喪失によって測られる

範囲において、その会社が自ら訴訟原因を有する点については、会社が被る損失を単に反

射しているに過ぎない。もし株主がそのような損失について求{賞することが認められるな

ら、株主は被申請人の費用負担において二重に損失を回復し或いは株主は会社とその債権

者及びその他の株主の費用負担において損失を回復するかの何れかである。何れの方法も

認めることができない。これは原理の問題であり、そこには裁量が入り込む余地はない。

1
2
3
4
 

d
外企ーに

U

その誇求が、会社が被った損失を単に反射しているだけであり、会社が権利侵害者に対

して権利を行使するならば損失が回復される場合には、株主が自身の株式の減額を補償す

るように求める訴訟においては訴訟原因が存在しないことは明らかである。その中には、

会社がその資金を奪われなければ、株主が会社から得たかも知れない配当金やその他の全

ての損失を含むのであり、そのような支払が株主或はその他の資格で受領したか否かは問

うところではなし 16150 株主は個人的損失を被らないとしづ見解とは対照的に、 Prudential

の原則は、株主は損失を被らないと示唆するというより寧ろ株主の損失は会社の損失に包

摂されているということは明らかであるとしている。会社が有する訴える権利が優先する

のであり、会社が損害の回復を求めて訴えるとき、そこで株主の損失は補填されると考え

られる6160

例えば、会社が自身の請求を追及しないと決め或いは判決で得られるよりも低い金額で

和解する場合、GerberGarment Technology v. Lectra Systems事件6勺こおいて HobhouseL. ]. 

が示した見解を、 LordMillettは引用して、その損失はその会社が自身の救済を追及しな

612p. Watts， The Shareholder as Co-promise， (2001) 117 LQR 388， at 388 ;E. Ferran， Li tigation by Shareholders 

and Reflective Loss(2001)60-2 Camb.L.]. 245，at 245. 

問 [2001]BCLC313，at 365d-e. 

614Ibid. ，at 365h-366a. 

615B. Hannigan， supra note 108， at 611. 

616]. Mukwiri， The No Reflective Loss Principle， (2005)26-10 Co Law 304， at 307. 

617 [1997J RPC 443. 
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いと決定したことによって生じたものであり、被申請人の権利侵害行為によって生じたも

のではないと反論した6180

Lord Millettは、このルールを、控訴院が PrudentialAssurance事件619において提案

した解決策を明白に承認した如く株主が別途の約束を引き受けているような事案だけに限

定されるとみるのではなく、ならず者がある株主をだまして会社の金庫の鍵を渡させ、そ

の鍵を使って会社の金を窃取するとしづ仮定の事例にも適用されると見ている。この株主

は彼の株式の価値が結果的に減少したというだけでこのならず者の企みについて訴訟原因

を有することはない。その判決の終わりに、 LordMillettは、この株主は事実審までにそ

の株式を売却することをそそのかされ或いは強要されたことはないものと想定するとω述

べている6210

また、同事件において LordBinghamは、次の 3つのノレールを再確認した6220 第一に、会

社が義務違反で、損失を蒙った場合には、会社のみがこの損害に関して訴訟を提起すること

ができ、株主は、会社が訴えることによって、会社の資産が回復したか否かに拘わらず、

損失を埋め合わせる為に訴訟を提起することはできない。第二に、会社が損失を蒙ったが、

訴訟原因がなく、株主に訴訟原因がある場合には、損失が株式の評価の減少で、あっても株

主は訴訟を提起できる。第三に、会社が義務違反で損失を蒙り、株主がそれにより独立に

損害を蒙った場合には、会社及び株主がこの損害に関して訴訟を提起することができる。

このような Prudentialの原則を扱う場合に考察すべき 2つの点があげられる。第一に、

株主が債権者を犠牲にして二重に利益を得ることを防ぐことであり 623、第二に、会社が訴

訟原因を持つ場合には、常に原告である株主の訴訟原因を打ち負かす624ということである

625 。

単純な例で事案を設定すると、ある会社が 100万ポンドの正味の市場価額を有し、株主

人 B、CとDがいるとし、権利侵害者が同会社と株主に対して個人的に負う義務に違反し

て同会社より 200万ポンドを搾取したとする。この会社が失った 200万ポンドを訴求して

回収することに成功すると 4人の株主全ては十分且つ平等に補償されることなろう。この

場合には、株主遠の損失は、会社の損失を反射しているのである。仮に、 Aがその株式の

価額として反射された損失分である 50万ポンドを回収する為に倍人的に訴えることがで

きるとしたら、その 50万ポンドはAだけの利得となる。もしこの会社がその後に請求を訴

求する場合には、権利侵害者は 150万ポンドを超える分については良部賞責任を負わない為、

618[2001JBCLC 313， at 369h-i. 

619 [1982J 1 All ER 354. 

~O[2001]BCLC 313，at 367f. 

~IP.Watts ， supra note 612，at 389. 

622 [2001JBCLC 313， at 337f-338b. 

~3Ibid. ，at 365i-366a. 

6~Day v. Cook[2002]BCLC 1，at 15~ 

~5R.Chueng ， supra note 121，at 101. 
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会社が訴求に成功すると、各個人の株式保有分の価額は 62.5万ポンドに増大することにな

り、会社が 200万ポンド全額に対して訴求できる場合に回収できた 75万ポンドではなくな

る。既に発生したことを考慮、に入れるとする裁判所の命令がないとするなら、 Aは、 62.5 

万ポンドの価値がある株式の外に更に個人的訴訟で回収した 50万ポンドを有するから他

の株主より相当に一方的に有利な結末を迎えることになる問。

また、同事件において LordHuttonは、 PrudentialAssurance事件627のアフ。ローチに対

する批判を是認し、かかる状況下では Aの個人的損失があるとすることが「より現実的な

評価である628Jとした。しかし、 LordMilettの判示はその事件の論拠について最も説得

力のある分析を含んでおり、その株主に対する偲人的損失があるとしても その点は決定

的ポイントではないとして、 Aの請求を否認したのは政策上の配慮、によるものであるとす

る6290

Lord Millett は、上記の簡略化した例に見られる問題点は、会社の誇求を否認、して株主

それぞれが個人として訴求するように求めるか或いは個人の誇求を否認するかのどちらか

の方法で解決することができ、主たる政策上の配慮、は後者のアプローチを選択するが、そ

れは債権者の立場に関係すると説明した。権利侵害行為の結果としてある会社が支払不能

となったと仮定すると、その会社の申請により利得を受けるのは株主ではなく、債権者で

ある。会社の請求を否認することとなると、それは債権者を害することとなる。そのこと

により一般的なそれぞれの債権者の立場と支払不能の場合の株主の立場を破壊するであろ

う為である。さもなければ、債権者に利用できる答の資産である権利侵害者を訴える権利

は代わりに株主へ移ってしまう 6300 しかし、株主とその会社が共に被申請人に対して訴訟

原因を有している場合に、株主が反射的損失を回復することを防止する為にいくつかの政

策的理由を挙げたが、これらの理由の一部は分析を行うのに耐えないものであり、残りは

その適用が限定されるものであるとする反対意見がある印。

第 2項 Gardner v. Parker事件

~6E.Ferra~supra note 612，at 246. 

627[1982J1 All ER 354. 

間 [2001JBCLC313， at 357 f . 

629E. Ferran， supra note 612， at 246. 

630Ibid. ，at 246. 

631このことが示唆するのは、貴族院が包括的禁止を述べる理由は、それが実際に意図されたものであるとして

も、十分に強固なものではない。しかしながら、それは、裁判官が認識した政策に背く場合には、株主が反射

的損失回復を求めて提訴することを締め出すことだけを意歯したものかも知れない。これは、 LordMillettが

自身の立場を説明するのに使った包括的措辞があったとしても、控訴院が Gilesv. Rhind事件において同事件

をどのように解釈しているかを示すもので、あった。 AldenL. ].は、 Dayv. Cook事件の判決において LordMillett 

の言をそのまま受け取り、「会社の請求は、それが存在するなら、常にそこの株主の請求に打ち勝つので、あるJ

と述べたが、 Johnsonv. Gore Wood & Co. (No 2)事件では、逆の立場をとり、もし Gilesv. Rhind事件631が正

しいとするなら f債権者や株主の保護の必要性は常に絶対的自由童、事項ではなくなり、置き換えることができる

ことになる(Johnsonv. Gore Wood & Co. (No 2) [2003] EWCA 1728， at [162]. ) Jと認めた (C.Mitchell，Shareholderi 

Claim for Reflecti ve Loss， (2004) 120 LQR 457， at 478.)。
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Gardner v. Parker事件6勺こおいて、会社の一人の取締役による義務違反の結果として、

会社が重大な損失を被り、財産保全管理人による管理体制に入るに至った。この会社の財

産保全管理人はその取締役との間で全ての請求について和解した。この会社の少数派株主

による問題の取締役に対する株主及び会社の債権者(この株主は会社に対して相当の融資

を行っていた)としての立場で被った損失についての誇求は、 Prudentialの原則が適用さ

れ、誇求は棄却された6へまた、 NeubergerL.J.は、申請人が Gilesv. Rhind事件仰の例

外をさらに拡張するように主張したのに対し、被申請人が会社の訴訟する能力をなくした

のであり、被申請人である取締役が原因である損害の回復する義務違反であるとして、被

申請人が直接、会社の訴訟の能力を失わせた場合でない場合に同事件の例外をさらに拡張

することはできないと判示した6350

第 3項 Clark v. Cutland事件

また、株式を 50%ずつ所有し 2人が取締役である会社において、取締役である申請人の

知らぬ間にもう一人の取締役が多額の金銭を会社から引き出したことに対する会社への賠

償を争った Clarkv. Cutland事件仰の控訴審において、 ArdenL.J.は、代表訴訟では、申

請人は、会社に対して、正当な訴訟費用を請求することができることを前提に、 2006年会

社法996条においても当然に申請人は会社の利益の為に申請をしており、会社に対する本

件訴訟費用の支払命令を求めることができるとし637、994条と代表訴訟の関係について、

会社に対する侵害を救済したいと考える少数派株主にとって、代表訴訟を代替するものと

して 994条の可能性を広げたということができる問。

このようにClarkv. Cutland事件ωでの控訴践の判決は、994条の潜在的利用を拡大し、

少数派株主が会社に対して実質的な救済を求めようとする際のそれら株主の為の代表訴

訟にとっての実際的代替策として同条を利用することを可能にした。特に、間条は、より

広範囲の保護を提供してくれるものであり、利用できる救済の範囲はより広いものとなる。

実際のところ、代表訴訟が少数派株主にとってより魅力的となる限られた領域の一つは、

費用に関係している。民事件は、会社に対して救済を求める株主に対して損害填補費用の

支払決定を出すことができることを承認するが、この決定は結末の後にだけ出されるもの

であり、代表訴訟のように審理の煎に出されることはない。将来は、同条に基づく申請が

代表訴訟に優先することが有効となることを提言する重要性がここにある6400 また、 Arden

632 [2004J 2 BCLC 554. 

633B. Hannigan， supra note 108， at 612. 

634[2003JBCLC 1. 

635 [2004J 2 BCLC 554， at 569g-i. 

636 [2004J 1 WLR 783. 

637Ibid. ，at 794H. 

638]. Payne， Sections 459-461 Companies Act 1985 in Flux， (2005) 64-3 Camb. L.]. 647， at 676. 

639 [2004J 1官LR783. 

640]. Payne， supra note 638， at 676. 
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L.Jの半Ij示は、同条に関わる訴訟の役割を拡大して、会社に対して法人としての実質的救

済を提供すべきであると考える。煩わしい代表訴訟手続はこの新たな展開に直面して萎え

ていきそうである。しかしながら、向条は株主にとっては紛れもなくより重宝な救済策で

あるものの、代表訴訟を邪魔する手続上のハードルの一部は、会社に代わり訴訟するかど

うかの決定を少数派株主に付託しようとする状況では会社を守る為に決定的重要性を有

する。支払能力がある会社の株主全体は、一人のいらだ、った株主から保護される必要があ

る。そのような株主は悪意若しくは間違った判断にかられているとしても、 Prudential

Assurance事件仰において控訴院が認めたように、そのような者に会社に代わり争訟する

絶対的権利が与えられるとするなら、会社に対して大きなトラブ、ルと費用をもたらすこと

になる。裁判所は、少数派株主が 994条に基づき会社の実質的救済を得る権利を持たない

ようにすること、並びに、裁判所が会社に代わり不適切な請求を箭にかけることができる

ようなある機能を備える必要がある。しかしながら、何れの方法も理想的ではない。その

理由は、そのいずれもが、根底にある個人的請求権の追認のような集団的概念を必然的に

必要とし、更に、そのような集団的概念はそれ自身が無秩序な状態にある為である。それ

にも拘わらず、会社が十分に保護される為には、集団訴訟の原則に基づいた、ある種の節

い分けのプロセスを組み込む必要がある6420

このように、向事件は、 Bhullarv. Bhullar事件643と共に同時期に起きた不公正な侵害

行為の救済における代表訴訟の位霊づけを明確にしたものとして評価される6へ第一に、

同事件以前の裁判官の方針として、不法行為が会社に対して為された場合にも、不公正な

侵害の救済を認めてきた“。この方法は、 994条において否定されなかった為、結果とし

て、制定法の中にArdenL.].の不公正な侵害の救済の利用方法を妨げる規定は存在しなか

ったと言える制。第二に、不公正な侵害行為の救済と代表訴訟を比較した場合に、不公正

な侵害行為の救済が優勢であるが、前者による代表訴訟の提起する少数派株主の権利に関

しては、複雑で不明確として批判がある6470

第3節 2006年会社法代表訴訟

第 1款改正過程

CLR最終報告書は、株主が代表訴訟を提起できるか否かについて、より近代的で柔軟に

かっ利用しやすい基準 (moremodern， flexible and accessible criteria) をもった代

641[1982J1 All ER 354. 

612J. Payne， Shareholders' Remedies Reassessed， (2004) 67 MLR 500， at 507. 

643 [2003J 2 BCLC 241. 

641これら 2つの判決以前においては、数少ない判決しか見当たらない。救済が許容された一つに ReCyplon 

Developments[3 March 1982 unreportedJ がある。また、 [1993JBCLC 459.においては救済が却下された (Law

Commission， supra note 87， at para. [10. 9J n.25)。

~5A.Reisberg， supra note 93，at 279.例えば、 ReCharnley Davies(No 2) [1990J BCLC 760.が例に挙げられる。

~6J.Payne ， supra note 642，at 501-502. 

647Law Commission， supra note 87， at para. [6. 6J. 
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表訴訟の制度を設けることを勧告した制。法律委員会の推奨事項の根底に横たわる考え方

は、少数派株主の為に均衡を是正する必要があり、他方では、不必要な株主の介入を防止

し、取締役が効果的な経営ができるようにすることであるω。新しい代表訴訟手続は、 (a)

取締役(影の取締役を含む)による過失、任務'隣怠、義務違反若しくは信託違反、又は、 (b)

取締役が自ら会社と利益相反に立つ行為に関わる現在又は将来の作為、不作為の結果とし

て訴訟原因が発生するときにのみ提起することができ650 、代表訴訟は、株主によってのみ

提起されることを勧告する6510 このような新しい代表訴訟手続によって、コモン・ロー上

の代表訴訟は完全に廃棄されることも勧告した6520 法律委員会が成功したか否かは、第一

に、そのような訴訟の複雑さと費用を抑えることができるか、第二に、代表訴訟手続を利

用して適切な訴訟が提起されることを奨励し、それにより 1985年会社法 459条に基づく

訴訟に、より焦点が当てられるように確保することができるかである6530 この点について

は、多くの反対意見が見られる65402006年会社法は、 CLR最終報告書を基礎として改正さ

れたが、間最終報告書と 2006年会社法の代表訴訟とはいくつかの重要な点で相違がある6550

このように、 2006年会社法 996条の規定は、 994条に基づき申請人が会社の為に代表訴

訟を提起することを可能とする。イギリスにおいては、正規の手続に違背した場合

(corporate irregularities)でも、会社が能力の範囲内において行動している限り、裁判

所は会社内部の業務に干渉しないとしづ所謂 Fossv. Harbottleの原則があり、ジェンキ

ンス委員会も向原則を満たしつつ、少数派株主に対し裁判所が代表訴訟の提起を可能にす

るように提言していた6560 また、 Fossv. Harbottleの原則は、会社が能力の範囲外の行

為若しくは違法な行為をした場合に申請をすることを拒むものではなし ¥6ヘ申請人は、Foss

v. Harbottleの原則を迂回する手段として 2006年会社法 996条を利用しており、例えば、

648DTI， supra note 92， at para. [6. 15J. 

ωJ.Poole and P.Roberts， supra note 81，at 124. 
650DTI， supra note 92， at para. [6. 49]. 

出 Ibid.，at para. [6. 49J. 

問 Ibid.，at para. [6. 55J. 

~3JPoole and ~Roberts ， supra note 81，at 123. 

654代表訴訟を取り巻いている少数派株主保護の規定の開放主義的な改正は、伝統的な領域の浸蝕と同時にその.

適用性の程度も侵食するようになってきた。それがコモン・ロー上の代表訴訟を 994条の救済に融合させたの

である。法律委員会報告書は、正常な方向への歓迎すべき一歩ではあるが、代表訴訟を、その機会を捉えて我々

が期待してきたような勇敢さ、熱意とおそらくは根本的変革主義で見直すことに失敗した。実際のところ、他

のコモン・ロー上の制度がとってきた対応策の側面を反映することによって、法律委員会の提案は、独創性を

殆どもたない、様々な出所からの概念の希釈化された寄せ集めであることが判明している (S.Watkins，The 

Common Law Deri vati ve Action， (1999) 30 CLR 40， at 59.)。制定法上の代表訴訟の提起は「概念的に弱しリと

考えられており、手続き上の枠組みは、より明確化された基準に基づいてはいるものの、裁判所への申誇と司

法的裁量の行使を必要とする為に、その結果として著しく効率が高まり費用効率がよくなることもあまりなさ

そうである。加えて、上記に主張されてきたように、第 459条の適用範囲の問題があり、代表訴訟は利用され

そうにもない(J.Pooleand P.Roberts， supra note 81，at 123.)。
655A. Boyle and J. Birds， supra note 188， at 657. 

656Law Commission， supra note 87， at para. [16. 3J. 
6~~Stecher ， supra note 52，at 249. 
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取締役の義務違反が株主総会で承認された場合には、詐欺がない限り少数派株主は、代表

訴訟を提起することができないが、 994条の下で訴訟を提起し、不公正な侵害が認定され

ると代表訴訟の提起が可能となる6580 また、個々の株主が例えば任務'弊怠の取締役に対し

て会社の為に代表訴訟を提起することを著しく困難ならしめていた Fossv. Harbottleの

原則を回避する目的とするとの見解もある。これによって少数派株主の立場は実質的には

相当に改善されたが、代表訴訟に関するこのようなコモン・ロー上の原則は、この規定に

より影響を受ける関係にはない。

第 2款政府の見解

2006年会社法 260条においては、代表訴訟は、会社に帰属する訴訟原因に関し、会社の

為の救済を求めるものと定義され、 11編のもとで行われる場合、若しくは 994条に基づく

訴訟手続における裁判所の命令による場合に限り、株主によって提起することができると

され、持株数の制限はない (2006CA s.260(2)) ~~また、代表訴訟は、取締役の過失、

任務慨怠、義務不履行、受託義務違反を含む現実又は将来の作為又は不作為に起因する訴

訟原因によってのみ提起される。誇求の相手方は取締役若しくはその他の者又はその両者

である (2006CA s.260(3))。訴訟原因が代表訴訟を提起若しくは係属する者が会社の株

主になった以前か以後かは問わない (2006CA s.260(4))。これについては、濫訴の危険

が指摘されている6600 これに対して、 LordGoldsmithは、 GrandCommi ttee661において、

以下のように述べ、政府の見解を支持した。

「歴史的に、このことはコモン・ロー上の代表訴訟の下での現在の地位であり、株主にな

ったときのものではない。条文 (2006CA s.260(4)) は次のように述べている。「訴訟原

因は、その代表訴訟を提起し或は係属することを求める者がその会社の株主になった前或

いは後に発生したかどうかを問わない。Jもちろん、訴訟上の誇求はそこになければなら

ない。誰もそれを創りだすことはできないが、もしそこにあるとしても、その者がその裁

判上の請求が存在する前或いは後に株主となったか否かは問うところではないはずであ

る。会社法は、誰かが株式を取得する時、それに伴う悪いことと良いこと全てを、時とし

てはその一部を、得るということを根拠として機能する。第二点は、その手続規定という

ものは、それらの訴訟手続を提起するのは、手続を提起しようとする時に株主である人々

であることを明確にするとしづ予備的な患恵も有している。誰も自身の株式を売却し、そ

の後に会社の名においてその段階で代表訴訟を提起することはできない。したがって、原

則的に言えば、本法案に述べられたような立場を有することは正しい。私が思うに、ロー

~8V.Joff~supra note 12~at 328. 

659D. Kershaw，Company Law in Context，Oxford University Press(2009)，at 610. 

660この改正は、厄介な、若しくは厄介に近い訴訟の増大に危険があり、商業活動に損害を与える可能性を指摘

している (LordGrabiner's speech in the House of Lords Grand Committee，27 February 2006(col.GC 13). 

(http://www.publications.parliament.uk/pa/ld200506/1dhansrd/vo060227/text/60227-38.htm.at May 

31，2012.))。
的 Lawand Trade Billsを審議する常設委員会。
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ソサイエティーを含めて一部の参考意見聴取者が本法案は現行法に倣って、その立場をと

ることを我々が明確にするように要望しているということは的を得ている。私は本法案が

現状のままでは承認できないが、このことは我々が一つの重要な主題について重要な論争

を重ねたということの価値を損なうものではない。 662J 

貧しい経営能力や投資決定能力の不足によって蒙った損失を会社の為に回復しようと

する株主に可能な道として代表訴訟の増大を導くかもしれない。制定法上の代表訴訟は、

理論的には、少なくとも提起する環境を広げているが、実務的には、アメリカ型の訴訟が

発展することには程遠く、代表訴訟が提起される環境が広がるか否かは疑わしい。裁判所

は代表訴訟を認めるか否かの広い裁量権を持っており、訴訟当事者は、伝統的な裁判所に

対して立ち向かう必要がある6630 このような新しい体制は、コモン・ロー上の代表訴訟に

比べ、より容易に訴訟が提起でき、広い適用範囲を持つ為、取締役、特に非業務執行取締

役に脅威を与える可能性が指摘される6Mo Lord Hodgsonは、 rdoublewhammyJ と表現し、

10編で取締役の義務が拡大され、11編でより容易に株主に代表訴訟を認めることに対する

懸念を示した6へ
また、 LordGo 1 dsmi thは、以下のような見解を示した6660 第一に、代表訴訟は頻繁には

利用されていないが、株主が会社の名をもって訴訟を提起できる整備された仕組みである。

第二に、損害者株主ではなく会社に補填されるにも拘わらず、訴訟提起も費用負担も株主

であることは重要である。第三に、新しい手続のもとでも裁判官のきつい統制は続く。第

四に、代表訴訟は、現在及び将来においてもアメリカにおける株主のグルーフ。の名におい

て訴訟を提起する株主代表訴訟とは相違する。同時に、法律委員会と同様、代表訴訟を制

定法に入れた結果として、代表訴訟の提起が麟的に増加はしないだろうということも明ら

かにしており 667、これは合理的な予言と思われる6680 また、コモン・ロー上の代表訴訟と

662Lord Goldsmi th's speech in the House of Lords Grand Commi ttee， 27 February 2006 (col. GC 15-16) 

(http://~\~.publications.parliament.uk/pa/ld200506/1dhansrd/vo060227/text/60227-39.htm.at May 

辺J旦み)• 
663A. Reisberg， Shadows of the Past and Back to the Future， (2009) 6 European Co. and Fin. L. Rev. 219， at 242. 

A.Reisberg，Derivative Claims under the Companies Act 2006， in Rationality in Company Law，Hart 

Publishing， (2009)， at 54. 

制 2005年改正法案 239条 3項(2006年会社法 260条 3項と同文)に、「取締役によるネグリジェンス、債務不履

行、義務違反または信託違反に関する現在若しくは将来の作為又は不作為から生ずる訴訟原因に関する場合J

と規定されていることに懸念を示している(し Roach，AnEquitable Solution for Non-Executive 

Directors， (2006) 17 Int'l Co. and Com. L. Rev. 117， at 119.)。

665Lord Hodgson's speech in the House of Lords Grand Commi ttee， 27 February 2006 (col. GC 2-3) 

(http://~~v.publications.parliament.uk/pa/ld200506/1dhansrd/vo060227/text/60227-35.htm.at May 

31，2012. ). 

666Lord Goldsmi th's speech in the House of Lords Grand Commi ttee， 27 February 2006 (col. GC 4-5) 

(http:/ h~rw. publicatiol1::;.par1iament. uk/pa/ld200506/1dhansrd/vo060227/text/60227-35. htm. at May 

笠三巴主). 
667オーストラリアにおいては、代表訴訟の規定が置かれた 2000年の 3丹から 2005年8丹までに 31件の判決が

行われ、これに対し、 1995年から 1999年までの同じ 5年間では、 30件であり、制定法上の代表訴訟は、コモ

ン・ロー上の代表訴訟に比して増大したとしづ結果にはならなかった(1.Ramsay and B. Saunders， Li tigation by 
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相違し、少数派株主に対する詐偽の要件は、削除された6690

第 3款特徴

この規定で特徴的なところは、第一に、 260条以下でイングランド、ウエールズ、北ア

イルランドにおいては、代表訴訟を iDerivativeactionjといわずに、 iDerivati ve claimj 

としており、 2006年会社法 265条以下でスコットランドの代表訴訟については、

iDerivative proceedingsj としている点である。第二に、法律委員会の勧告に添った形

で改正が行われているが、内容に若干の差異があり、コモン・ロー上の代表訴訟とは大き

な差異がある。

2006年会社法は、取締役が負っている義務違反に対して、代表訴訟を提起することを株

主に認めたが、訴訟を係属する無条件の許可を与えたわけではなく、提起しようとする株

主は裁判所に対して訴訟係属の許可を申請しなければならなし16700 代表訴訟を提起するの

が株主自身である場合には、 2つの段階が必要であり、第一段階は、申請者は、代表訴訟

係属の許可を与えるに足りる一応の事件を示す必要があり、裁判所は、被申請人若しくは

会社からの証拠を要求せずに、申誇人からのみ提出された証拠をもとに問題を考察する。

裁判所は、申請者が、代表訴訟係属の許可を与えるに足りる一応の事件を示すことができ

ない場合には、却下しなければならない。 261条 l項における一応の事件は、代表訴訟係

属の許可を与える為の許可を与えるに足りる一応の事件であり、会社が訴訟原因を持ち、

当該訴訟原悶が、取締役の不法行為以外から起こったものであるとしづ決定が必要である

mo 第二段階では、裁判所は、会社に対して証拠の提出を求め、条文に定められた裁判所

が考慮に入れるべき事項を考慮して許可を与えるか否かを判断する。

第 4款 260条の要件

一方、 2006年会社法における代表訴訟は、コモン・ロー上の代表訴訟に取って代ったが、

260条は Fossv. Harbottleの原則を押しのけてしまった訳ではない。適正な原告という側

面については、その論拠は相変わらず、会社に対して為されたと主張する権利侵害に関す

る適正な原告は当該会社であり、制定法上の代表訴訟に基づく財産の回復はその会社の為

の回復に留まるのである。多数決原則は、尊重されており、義務違反の承認若しくは追認

は請求を排除する (2006CA s. 263 (2) (b)， (c))。然らさる場合、承認若しくは追認がある

とするなら、それは請求を係属させるか否かについての許可を決する場合に、裁判所が考

慮にいれる事項となり (2006CA s. 263 (3) (c)， (d))、裁判所は実際の承認若しくは追認を

発生させる為に訴訟手続を延期する傾向がある。更に、請求を係属させる許可を与えるか

否かを決定する場合、裁判所はいくつかの要素を検討しなければならない。それら要素と

Shareholders and Deirectors， (2006)6 J.of Corp.L.Studies 397，at 445)。
668]. Lowry and A. Reisberg， supra note 107， at 253. 
669p. Nessen， S. Goo and C. Low， The Statutory Deri vati ve Action， (2008) JBL 627， at 648. 

670D. Kershaw， supra note 659， at 611-612. 

~IIesini v. Westrip Holdings[2009JE附C2526， at [78J. 
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しては、例えば、会社の成功を促進するべく行為する取締役がその請求を係属することを

認めるか否か、その会社はその請求を訴求しないことに決定したのか否か、そして、その

件に第三者的な株主も請求の係属を望んでいるか否かがある (2006CA s. 263 (3)， (4))。

換言すると、ここでの問題は詰求を係属することがその会社の利益になるか否かである6720

2007年 10月 1Sに民事訴訟法(Civi 1 Procedure Rules)が改正され673、FranbarHoldings 

v. Patel事件mと MissionCapi tal v. Sinclair事件“の 2つが代表訴訟として提起され、

共に、訴訟の係属は却下された問。取締役を頻発する訴訟に曝す潜在的可能性があるとす

る懸念は、 260条以下に規定された要件を考慮すると、失当であることは明らかであり、

両事件において、裁判所は、 263条3項に基づく代表訴訟の係属を許容することを嫌がる

であろうと示唆されたとの意見もある6ぺ
2006年会社法 260条 1項仰は、代表訴訟が提起できる 3つの要件を示している。第一に、

訴訟は会社の株主によって為されること。第二に、訴訟原因は会社に帰属すること。第三

に、救済は会社に為されることでで、ある仰o 260条3項6

違反の種別を指定している O 代表訴訟は、「当該会社の取締役の過失、僻怠、義務違反或は

信託違反を伴う現実の或は意図された行為若しくは不作為から発生する訴訟原因に関する

場合のみ」に特定された取締役の義務に明示的に制線されている。そのような現況におい

て、代表訴訟は、 2006年会社法の下での取締役の一般的義務の中の何れかの義務違反につ

いて申請することができる。その一般的義務には、合理的な注意、技量と勤勉さを行使す

る義務が含まれる。その中に過失が含まれていることが意味するのは次の点である、即ち、

取締役の注意や技量についての義務違反の申請は、仮に追認することができるとしても、

一応の証拠として、代表訴訟請求の基礎を形成することができ、それによって、法律上当

然の過失(それは「詐欺j と定義されず、したがって、 Fossv. Harbottleの原則の例外

とならなかった仙)及び違法行為者に思恵をもたらす過失(1詐欺jに該当する682) との間

~2aHanniga~ supra note 108，at 610. 

~3A. Reisber& supra note 663，at 23. 
674 [2009 J BCLC 1. 
675 [2010J BCLC 304. 

~6A.Reisberg and D. Prentice， Multiple Derivative Actions， (2009)125 LQR 209，at 214. 

677]. Lowry， The Duty of Loyal ty of Company Directors， (2009) 68-3 Camb. L.]. 607， at 622. 
678260条 l項は以下のように規定する。

(1)本章は、イングランド、ウエールズ又は北アイノレランドにおいて、次の各号に掲げる要件をj荷たして、会

社の株主によって提起される訴訟手続に適用される。

(a)当該会社の訴訟原因に関する手続であること、かっ

(b)当該会社の為に救済を求める手続であること。

679]. Lowry and A. Reisberg， supra note 107， at 251. 

680本章に基づく代表訴訟は、当該会社の取締役による過失、債務不履行、義務違反又は信託違反に関する現在

若しくは将来の作為又は不作為から生ずる訴訟原因に関する場合にのみ提起することができる。訴訟原因は取

締役若しくはその他の者又はその双方に対するものであり得る。

681pavlides v. ]ensen [1956J 1 Ch. 565. 
682[1978J 1 Ch. 406. 
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のコモン・ロー上の f少数派株主に関する詐欺j としづ例外の下での複雑な区別を避ける

ことができるようになるということである6830

第 5款 コモン・ロー上の代表訴訟との関係

比較法的に見ると、法律委員会は、カナダの例を参考としつつ681、コモン・ロー上の代

表訴訟と制定法上の代表訴訟を並列におくことは、混乱を招くものであり 685、このような

混乱を避け、秩序ある法律の発展には、代表訴訟の窓口を一本化することである附として

いる6ヘコモン・ロー上の代表訴訟に置き換わるべき制度として法律委員会も勧告してい

たものである6880 この改正は、 Fossv. Harbottleの原則を置き換える新たな原知を作成

するものではなく、株主が代表訴訟を提起する場合に現代的で柔軟性があり、受け入れや

すい新しい代表訴訟の手続があるべきとする法律委員会の勧告を実現させるものである。

このような法律委員会の勧告にそって、取締役が個人的に利益を得ていない取締役の注意

義務違反についても代表訴訟の対象とすることができ、また、申請人は、問題の行為を行

う取締役が株式の過半数を支配していることの立証も要求されなし16890

2006年の改正は、株主が会社に代わって訴訟を提起することを実質的により衛便にする

ことを意図したものではなく、その基準をコモン・ローにおいて存在していたものよりよ

り明確にし、権利侵害者をコントロールする概念を放棄し、そして、その手続をより効率

的且つ短期間で費用もかからないようにすることを目指したものであり 690、コモン・ロー

上の代表訴訟に置き換わるものである郎。そのような意図が達成されないリスクは実際に

あり、部分的にはこの点は改革それ自身の性質に欠焔があることによるのである。例えば、

代表訴訟に対する障壁とその追認の留保があるが692、裁判所が制定法上の基準を解釈する

為に取ってきたアプローチに起因する部分もある問。今日までの決定において、裁判所は

当該法律に基づき検討する必要がある要因を明擦にしてこなかったし、制定法上の代表訴

訟体制の運営を混乱させてきた。よく知られていることとして、裁判所は何を為し、それ

683J. Lowry and A. Reisberg， supra note 107， at 252. 

684カナダにおいては、 1975年事業会社法の改正により、会社に代わって訴訟を提起し或いは防御する為には、

裁判所に申請をしてその許可を得なければならないと規定している (CBCA s.239) (B.Cheffins，Shareholder 

Remedies:Lessons from Canada， (1992) 13-5 Co Law 89，at 93.)。また、オーストラリアにおいては、 2000年

3月の改正により、 Part2F. 1Aが規定され、会社の現在及び過去の株主及び役員が会社の為若しくは会社が当

事者である訴訟を~liLl::.する訴えを提起することが出来ることとされている (1. Ramsay and B.Saunders，supra 

note 667，at 397.)。

685香港においては、コモン・ロー上の代表訴訟を維持することが明示されている (TheHong Kong Companies 

Ordinance， s 168BC (4)) (D. Lightman， Two Aspects of the Statutory Deri vati ve Claim， (2011) LMCLQ 142， at 144. ) 

686S. Beck， The Shareholders' Deri vati ve Action， (1974) 52 Can. Bar Rev. 159， at 207. 

687Law Commission， supra note 88， at paras. [6. 52J and [6. 53J ; Law Commission， supra note 87， at para. [16. 13J. 

側 LawCommission， supra note 88， at para. [6. 55J. 

~9DT1 ， Explanatory Notes to the Companies Act 200~at para. [491J. 

690Law Co悶 ission，supra note 87， at paras. [14. 1-14.4. ]. 

691Per Lewison J.in [2009]EWHC 2526，at [73J. 

692A. Reisberg， supra note 663， at 51. 

693A. Keay and J. Loughrey， Deri vati ve Proceedings in a Brave New Wor ld for Company Management and 

Shareholders， (2010) 3 JBL 151， at 177. 
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を何時為すべきかについて大きな不確実性が残ったままである。新たな手)1頂が定められた

初期の段階でこの点は予想された。 ReWishart事件似lこおいて、裁判所が許可の申請を審

理する時に採るべきアプローチを包括的或は逐一細かに述べようとするのは賢明ではない

と同裁判所は考えた6へ恐らく、そのことが現在も存在する不確実性を正に象徴している制。

このように、イギリスの裁判所が代表訴訟に対して伝統的に懐疑的で、あったことは、裁判

所が「その態度を正当化させるj としづ非常に制限的立法によって特に「武装したj こと

もあり今後も継続すると考えられる6へ

第 6款 263条 2項 a号の解釈

第 l項要件

263条は、 2006年会社法で新たに規定された条文であるが、代表訴訟に対しての Fossv. 

Harbottleの原則の適用においても、裁判所は、代表訴訟を係属する為に裁判所の許可を

要求していた。裁判所によって考慮、すべきことは、 263条で規定されているものと同様な

もので、あった6980

263条 2項は以下のように規定する。

(2)裁判所は、 (a)号乃至(c)号に定めることを認める場合には、許可を与えることができな

し10

(a) 172条699にしたがって行為する者が当該訴訟を係属しようとしないこと。

裁判所が代表訴訟を却下する判断は 263条 2項によって為される。 263条 2項は、 3つ

の条件のいずれかが満たされると代表訴訟を却下しなければならず、特に第一に 12006年

会社法 172条にしたがって行為する者が当該訴訟を係属しようとしないことj は、裁判所

が取締役にどの位の敬意を払うかを表したものとされている7へ 263条 2項 a号における

取締役の一般的義務701tこしたがって行動する個人は、 172条に基づき会社の成功を図るべ

きとしづ要求条件は、法律委員会最終報告書での裁判所は会社の利益を考慮、すべきという

要求条件7町ことって代わるように思われる。この点は、許可の問題を判定する際に考慮す

べき要因として指定されているだけではなく、それは今で、はカナダ、やニュージーランドに

ω1 [2009J SLT 812. 

ω5Ibid. ，at [30J. 

696A. Keay and ]. Loughrey， supra note 693， at 177. 

ω7A. Reisberg， supra note 663， at 225. 

ω8D.Kershaw， supra note 659，at 614. 

制 172条 1項で、会社の取締役は、会社の株主全体の利益の為に会社の成功を促進する可能性が最も大きいであ

ろうと誠実に考えるところにしたがって行為しなければならないとされる。この利益は、株主個人の利益では

なく、株主全体の利益を指す ωTI，supra note 90， at para. [3. 51J. )。

700条文においては、 IwouldnotJ としづ言葉が使われており、 rmight notJ とはなっていないところが重要で

ある(J.Palmerand G.Milner-Moore， Derivative Action，at 1-2(http://W¥仰 .herbertsmith.com/publications

/publicationsgroupong ，at May 20，2012.) )。

701一般的義務は、一定のコモン・ローのルール及び衡平法の原則に基づくものであり、取締役が会社に対して

負う義務に関しては、当該コモン・ローのルール及び衡平法の原則に代わって効力を有する (2006CA s. 170 (3) )。

取締役は、株主個人より寧ろ会社に対して一般的義務を負う (A.Reisberg，supra note 663，at 23.)。
702Law Commission， supra note 88， at para. [6. 77J. 
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おける立場にも合致する前提条件となっている7ぺしかしながら、一つの大きな懸念は、

取締役の義務を充足させるに当り、考慮、すべき具体的事項を含めることは、行為者或いは

不満な株主の側での行為の活性化に繋がるか或いは少なくとも行為の企てに繋がるかも

しれないということである。例えば、製薬会社の動物保護活動家である株主は、 172条 1

項 e号に依拠するかもしれない。同号は、 f高いレベノレで、の活動の優位性の維持Jに言及

している。その他の種類の活動家である株主は、 172条 l項 d号に依拠しようとするかも

知れない。同号は、会社運営が社会と環境に与えるインパクトに言及している。ここで危

倶されることは、それは取締役を 2度にわたり対象とすることであり、最初は第 10編に

おいて更なることについてそれら取締役にR音償責任を負うとし、その次には、不満な株主

に対して訴えを提起するより大きな機会を与えることである7へその疑問への答は、純粋

に利益を出すことを目指す企業と、それとは対照的に、公の利益対策も心に留めている会

社についてみると、全く向じという訳ではなし ¥705。一方、 263条2項a号は、 172条にした

がって行為する平均的な取締役と解されるある者が請求を係属することを求めないであ

ろうということに裁判所が納得する場合には、強制的に却下することを求めている。 263

条2項a号は「ある者 (aperson)J と言っており、「如何なる者もできない(noperson) J 

と言っているのではなく、しかも、異なる取締役が 172条の問題に異なる見解を持つこと

もあり得るのであり、この法律が裁判所に要求するのは、その訴訟がその会社の利益にな

るか否かの問題について一つの見解に達することである。裁判所がその会社の利益になら

ないと結論づけるのであれば、その訴訟は却下されなければならない。利益になると結論

付けるのであれば、裁判所は 263条 3項にしたがって、以下に検討するように、その決定

を下さなければならない。ある結論にたどり若こうとして、法律及びビジネス上の不確実

性の為に、決定的なところへたどり着けないと考える場合には、裁判所は 263条3項に進

まなければならず、そこでその条文の中の項目に掲げられたその他の検討事項の中におい

て、ビジネス上の判断の評価とそれにまつわる不確実性を考慮することができる7060

第 2項 172条の意義

裁判所は 2006年会社法 172条の全ての要素を尊重することを要すると説明している。

この義務は、取締役が会社の株主全体に恩恵をもたらすべく会社の成功を最も促進すると

自身が考える方法で善意で行為し、旦つ、その場合に第 172条 l項a号乃至 f号に掲げる

要因を尊重することを求めている。このリストは、網羅的なものではなく、事業上の責任

ある行動についてのより幅広い期待を反映する特に重要な領域に焦点をあてているもの

703Ibid. ，at para. [6. 79J ;J. Lowry and A. Reisberg， supra note 107， at 264. 

704J. Lowry and A.京eisberg，supra note 107，at 264. 
705Lord Goldsmi th's speech in the House of Lords Grand Commi ttee， 27 February 2006 (col. GC 24) 

(http://www.publications.parli31llent.uk/pa/ld200506/1dhansrd/vo060227/text/60227-42.htm.at May 

31，2012.) ;J.Lowry and A.設eisberg，supra note 107，at 264. 
706D. Kershaw， supra note 659， at 616. 
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であり、例えば、会社の従業員の利益並びに会社の運営が社会や環境に対して及ぼすイン

パクト等である。イ可が会社の成功を促進し、何がそのような成功をもたらすかについての

決定は、取締役としての善意の判断の一つである。このことが確保するのは、例えば、事

業上の戦略や戦術についての決定は、取締役の責任範密であり、そして、善意であること

を条件とし、裁判所が決定する対象ではないということである7へそこで窺われることは、

このような要求条件はどジネスジャッジメントの適用708であるものの、代表訴訟の提起を

不可能にする効果がある会社の経営者の判定を優先し、裁判所の裁量を退けるように作用

することができるものでもある7090 取締役は、 172条 l項 a号乃至 f号に掲げられた全て

の事項を考慮し彼らが為したことは会社の成功を促進し、株主の利益となるように会社

の利益を信じて行わなければならない。株主がそのような主張に対する異議申立に成功し、

取締役は関連事項を考慮、しなかったことを立証することはかなり難しし¥7100

172条 l項の真の意義は、その強行性の問題にあるのではなく、寧ろ一つの規範的機能

として役割を果たすとしづ価値にある。その機能は、「会社の成功にイ可が最も貢献するか

を判定する場合、長期は短期を支配し、その反対はあり得ないが、両方とも評価し均衡さ

せるべきであ0711
0Jそして、この機能の一部として、取締役の関心は、現在では具体的に、

この規定に掲げられた利害関係者の利益に惹かれており、それは取締役が事業の発展、遂

行或いは位置を最もよく測る特別の複数の財務上の主要な指標を用いた分析712を選択する

ことになるときに 2006年会社法 417条に規定される取締役の報告書の内容によって補強

される。会社の株主が代表訴訟に直面するのは、株主の要望に反して短期的利益を取締役

が選択する場合だけである。まちがし 1なく、 172条と 417条との聞の相互関係は、忠誠の

核心的義務を支え立つその運営において経済的に効率のよい体制を構築する目的を促進

するのに大いに役立つことになる7130 注目すべきことは、大部分の他の法域では、このよ

うに取締役の視点に具体的に言及することは含まれていないことである。この場合の危険

性は、裁判所は権利侵害に関与したかも知れない者の観点に余りに比重を掛け過ぎ、その

立場から裁判所は取締役の視点の背景を審理しがちとなるということは確かに違いなしゾヘ

このような事後のレピ、ューは、取締役によるリスクをとろうとする意思を弱めさせ、取締

707]. Lowry and A. Reisberg， supra note 107， at 265. 

7侭裁判所は、取締役が適正な情報を持ち、善意で合理的な決定をしている場合には、取締役の自身の判断を尊

重すべきである (LawCommission， supra note 87， at para. [14. 11J. )。

W9J.Poole and ~Roberts ， supra note 81，at 109. 

710A. Keay， Section 172 (1) of the Companies Act， (2007) 28-4 Co Law 106， at 110;]. Lowry and A. Reisberg， supra 

note 107. at 265. 

711Lord Goldsmi th's speech in the House of Lords Grand Commi ttee， 6 February 2006 (col GC 258) 

(http://ww帆 publications.parliament.uk/pa/ld200506/1dhansrd/vo060206/text/60206-30.htm.atMay 

31，2012. ). 

M 主要なパーフォーマンス指標とは、会社の事業の発展、成果及び状況を効果的に測定するファクターを意味

する (2006CA s.417(6))。

713]. Lowry， supra note 677， at 622. 

714A. Keay， supra note 710， at 110. 
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役が、より少ないリスクで、より小さな利益を得ようとする投資決定を行わしめる7150

第 3項 Franbar Ho1dings v. Pate1事件

2006年会社法 263条 2項 a号に関しての裁判所の役割を詳細に検討したケースとして、

Franbar Ho1dings v. Pate1事件716がある。少数派株主が、 2006年会社法 994条に基づく

株式の買取命令と代表訴訟の係属の許可を求めたものであるが、被申請人は、申請人が、

合理的な取締役が、代表訴訟を係属することが会社の最高の利益になると結論付けること

を承服するに足りるケースを構築できなかったことを理由として、 2006年会社法 172条に

基づいて行動していると主張した。特に、仮想、の取締役が、代表訴訟を係属しないであろ

うとする証拠は、低い質しか持たないと主張した7170 これに対して、申請人は、主張され

たものは、 263条 2項により考えられる仮想の取締役が、間違いなく代表訴訟を係属する

ことを意図するものであると主張した7へWi11iamTrower Q. C.は、このケースを一つの観

点だけで解決できる問題ではないことを前提に、取締役は、訴訟手続が適当か否かの部分

的な情報を持った決定をするとし、会社の行為が訴えの対象となる義務違反を生じさせる

と仮想の取締役が結論付ける有効な材料があり、仮想、の取締役が、主張を証明する為に会

社の能力に懐疑的なアプローチをとったとしても、そのような理由で代表訴訟を係属すべ

きではないとすることを追い求めることはしないと判示した7190

第 4項 Iesini v. Westrip Ho1dings事件

また、 Iesiniv.官estripHo1dings事件720において Lewison].は、 172条にしたがって

いるか否かの判断に裁判所が鴎賭しているとして以下の様に判示した。「多くの裁判官が指

摘してきたように(例えば、 Aireyv. Corde 11事件721での Warren].及びFranbarHo1dings 

v. Pate1事件7汽こおける Wi11iamTrower Q.C.)、172条にしたがって行為する一部の取締

役が、少なくとも現時点では訴訟を係属するに値すると考え、他方、 172条にしたがって

行為しながら、正反対の結論に至った事件が数多く存在している。勿論、取締役が 172条

にしたがって行為しながら、告らの結論に至る場合に考えたであろう様々な要因がある。

そのような要因には以下のようなものが含まれている。誇求の大きさ、誇求の優勢さ、手

続費用、会社が手続に資金を提供する能力、潜在的被申請人が判決に満足する可能性、そ

の会社が敗訴し、自身の費用だけではなく、被申請人側の費用まで支払わなければならな

い場合にその会社に与えるインパクト、請求が係属中にその会社側の活動停滞、誇求を裁

判に訴えることがその他の方法でその会社に与える損害(貴重な従業員のサービスを失い、

715D. Kershaw， supra note 659， at 613. 
716[2009JBCLC l. 

717Ibid.， at 10i-llc. 

718Ibid. ，at 11c-d. 

719Ibid. ，at lld-g. 

720 [2009 J EWHC 2526. 

721 [2007J E附 C2728. 

722[2009JBCLC 1. 
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納入者或いは顧客が遠ざかる等による)等である。これらの配慮、項目全てを勘案すると、

それが基本的には商事的事j法!Tとなるが、そのことは、明瞭な事案を除き、裁判所がE害賠す

るところである。したがって、小職の判断で、は、 (Warren].及び WilliamTrower Q. C.に

向調して)263条2項a号は、 172条に従い行為している取締役が誰もその訴訟を係属する

ことを求めないことに、裁判所が納得する場合だけに適用されるであろう。もし一部の取

締役だけが問請求を係属することを求め、他の取締役はそれを望まない場合には、その事

案は 263条3項b号が適用されるものとなる。それらと向じ配慮事項の多くがそのパラグ

ラフに適用されよう o 723 Jこのように、 Lewison].が明らかにするように、裁判所として

もそのような見方をとる場合に関わる要素を評価するのは得意ではなし1かもしれないが、

この点は 2006年会社法が司法に適用を求めている基準そのものである。確かに司法も

「我々はどちらかというと、それが得意な訳ではなしリとは言えないのである7240

Franbar Holdings v. Patel事件725と Iesiniv. Westrip Holdings事件726の後では、

過大な費用を伴わずして提起でき、立つその会社に対して一定の金額以上の員剖賞が期待で

きそうな義務違反についての事案であると思われる場合には、その訴えは 263条2項 a号

に従い却下されることはないと考えられる。裁判所が 263条2項a号を根拠として却下す

るのは、事案が弱く或は潜在的な損害良部賞も些細である場合だけである。このことが意味

するのは、訴訟手続のこの段階で、大部分の事例では、裁判所は法的な検討事項だけを考

慮するのであり、商事的検討事項は考慮、しないで、あろうということである。そのような事

例とは、事案が法的に非常に弱し 1場合には、訴訟は係属できないであろうし、答弁すべき

事案であるように思われる場合、裁判所は自らの裁量によりそれに対処してその請求が

263条3項に従い係属することを認める7270

また、 Lewison].は、 263条 2項 a号の目的からして、強制的な却下を避け得るように

する為に履行される必要がある事案の優位性に関する立証基準があると示唆する。審理の

第一段階において一応の有利な事件が必要とされるなら、第二段階では必然的に「一応の

有利な事件以上の何か」が必要となる7280 このことが示唆するのは、一応有利な事件と民

事上の立証責任との関のどこかに一つの基準があるということである7290 しかしながら、

Stainer v. Lee事件730における Roth].は、 263条は「特定の立証基準など指定していな・

い731Jとし、この法律は何等立証基準なるものは要求していないと明示し、本件の優位性

723[2009JE日明C2526，at [85J一[86J.
n1D.Kersha~supra note 659，at 616. 
725 [2009 J BCLC 1. 

726 [2009J日間C2526. 

n7D.Kersha~ supra note 659，at 616. 
728[2009JEWHC 2526， at [79]. 

729D. Kershaw， supra note 659， at 616. 
730 [201 oJ EWHC 1539. 

731Ibid. ，at [29J. 
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は 172条を適用する者にとっては中心的配慮事項であるが、それより優位性が劣る事案で

も「潜在的な賠償額が非常に大きなものであるならj訴訟の係属を正当とすることもあり

得ると判示している7320

第 7款 263条 2項b号及び c号の解釈

2006年会社法 263条2項は以下のように規定する。

(2)裁判所は、 (a)号乃至(c)号に定めることを認める場合には、許可を与えることができ

ない。

(b)訴訟原因がいまだ為されていない作為又は不作為によって生ずるものであるときに、当

該作為又は不作為が会社によって承認されている場合。

(c)訴訟原因が既に行われた作為又は不作為によって生ずるものであるときに、当該作為又

は不作為が次の状況に該当する場合。

( i )為される以前に会社によって承認、されたとき、又は、

(註)為された以後に会社によって追認されているとき733

263条 2項 b号は、訴訟原因がいまだに為されていない作為又は不作為によって生ずる

ものであるときに、当該作為又は不作為が会社によって承認されている場合には、裁判所

は訴訟係属の許可を与えることができないとしている。また、問項 c号は、訴訟原因が既

に行われた作為又は不作為によって生ずるものであるときに、当該作為又は不作為が、

( i )為される以前に会社によって承認されたとき、又はは)為された以後に会社によって

追認されているときは、裁判所は訴訟係属の許可を与えることができないとしている。こ

れは、申請された権利侵害者自身が権利侵害行為を承認するか或いは追認する立場にある

としづ問題を含んでいる。第 263条2項b及びc号の下で、そのような権利侵害の承認或

いは追認が発生した場合には、訴えは停止されなければならない。同様に、 263条 3項は

そのようなことが発生するか否かについて、裁判所が考慮することを認めている。この点

は、 11編全体の目的を徐々に侵害する危険性があると主張されてきた7ヘ無節操な取締役

が自身の行為を追認し、自身とその利害関係者に対する申請を会社に代わって阻止するの

を止める規定は、 2006年会社法 239条にある。コモン・ローにおいては、権利侵害した取

締役は、追認の決議に関して、株主として議決権を行使することができるとされていた7へ
しかし、 239条 4項は、追認決議が株主総会において提案されるときは、当該取締役及び

当該取締役と利害関係のある株主による賛成投棄を除外して、必要過半数の賛成を得た場

合にのみ、追認の決議は成立するとして、権利侵害取締役の株主としての議決権の行使を

732Ibid. ，at [29J. 

m 当該追認については、 S.Friedman， Ratification of Directors' Breaches， (1992) 10 Co. and Sec. L.]. 252. 

参照。

734Lord Goldsmi th's speech in the House of Lords Grand Commi ttee， 27 February 2006 (col GC 24) 

(http://~vw.publicati()_~.pa:rliament.uk/pa/ld200506/1dhansrd!vo060227/t~x:ti()_Q~_?7-42. htm. at May 

31，2012. ). 

735North-West transportation Company v. Henry Beatty [1887J 12 AC 589. 
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認、めていなし ¥7360 その意図は、取締役による過失、悌怠、義務違反或いは会社への信託違

反となる行為を会社が追認する決定は、株主が処理しなければならず、しかもその追認に

個人的利害関係を有する株主を投票から除外して行わなければならないことである問。こ

の点は、難しく、論争がある問題であることは法律委員会最終報告書が認めており 738、追

認に関する法律が変更されるべきではなく、「有効なj 追認が為された場合には許可は付

与されるべきではないと結論付けている7390 このことは、取締役の通常の過失に関しての

訴訟の可能性を排除していると考えることができる7400

263条 3項 a号は、裁判所は、株主が、訴訟の係属を求めるに当たり誠実に行為してい

るかを考慮、しなければならないとしているが、この誠実の意義については、議論がある。

同様の議論が、 2006年会社法 40条 l項にもあるが、誠実の定義は、回りくどく間接的で

あり、法律委員会も誠実の定義は困難な為行わず、悪意の場合にこれを却下するというこ

ととしており m 裁判所は、申請人が悪意で、申請を行っていると判断した場合には、却下

すると考えているが、誠実の定義は適切な基準であるので、はっきりと表示されることが

重要とは考えているm。裁判所は、申請人が悪意で行動していると判断すれば、申請を却

下するのであり、誠実の意義を定義する必要性は特別にないとする見解もある日30

第 8款 994条と 260条との関係

2006年会社法 994条は、株主にとって魅力的なものであり、 2006年会社法 260条の代表

訴訟との関係が問題となるが、不公正な侵害行為の救済制度は、少数派株主が代表訴訟を

提起することを妨げる可能性があるとの見解がある川。このように不公正な侵害行為の救

済は、代表訴訟に比して、以下のような株主にとっての長所を持っている。第一に、申誇

の為の費用を調査する必要がない。第二に、 2つの判決加が不公正な侵害の救済に代表訴

訟を提起することを可能とし、 Clarkv. Cutland事件746~こおいて、訴訟費用を会社に負担

させることを可能にした。第三に、代表訴訟の係属の許可を得る為の申請に際しての会社

の権利の侵害を立証し、巨大なハードソレを乗り越えるよりも不公正な侵害行為の救済の立

証するほうが容易である。第四に、不公正な侵害行為の救済は、株主に対して直接行われ

736D. Kershaw， supra note 659， at 613. 

737Lord Goldsmi th's speech in the House of Lords Grand Commi ttee， 27 February 2006 (col GC 25) 

(http://~~~v.publications.parliament.uk/pa/ld200506/1dhansrd/vo060227/text/60227-42.htm.at May 

31，2012. ). 
738Law Commission， supra note 88， at para. [6. 81J. 
739Ibid. ，at para. [6. 86J. 

~O~Reisber~ supra note 663，at 55. 

741Law Commission， supra note 87， at para. [16. 30J ;Law Commission， supra note 88， at paras. [6. 75J-[6. 76]. 

742A. Reisberg， Theoretical Reflections on Deri vati ve Actions， (2006) 3 European Co. and Fin. L. Rev. 69， at 

102. 

~3A. Reisberg，Promoting the Use of Derivative Actions， (2003)24-8 Co law 250，at 253.誠実の詳細の検討

については、 S.Griffi th， Good Fai th Business Judgement， (2005) 55 Duke L. J. 1.参照。

744Barrett v. Ducket t [1995J BCLC 243， at 250c. 

~5[2003J2 BCLC 241; [2004J1官LR783. 

川 [2004J1 WLR 783. 
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るが、代表訴訟は、会社に対して救済が行われ、間接的にしか株主は救済されず、訴訟に

関与しなかった他の株主も同様な利益を得ることとなってしまう印。

第 l項 994条と 260条は統一すべきとの意見

代表訴訟に関する 2006年会社法 260条と 994条の規定の関係について、 260条は、代表

訴訟の許可を相互関連して透明性があり、詳細に枠組みをもって規定している。これに対

して、994条における代表訴訟は、 1985年会社法 459条をそのまま引き継し、だものであり、

裁判所が不公正な侵害行為としてその救済の為に代表訴訟を許可した場合にその制定法上

の手引きを持たず、暖味な点が多く見受けられる加。しかしながら それぞれのケースに

おける救済を精巧に作成することができる柔軟性をもっとしづ優位性はある7ぺ代表訴訟

は単独の訴訟形態として意味を持ちうるのか、個人と法人の問の訴訟形態を区別すべきで

あり、 2つの訴訟を残すのであれば、代表訴訟は法人の違法行為に、不公正な侵害行為の

救済は個人の違法行為にというように区別すべきとの見解もあり 750、994条の不公正な侵

害行為の救済における代表訴訟は、 260条の代表訴訟を一致させるように改正されるべき

である7510

また、不公正な侵害行為の救済は株主にとって魅力的であり、コモン・ロー上の代表訴

訟が不公正な侵害行為の救済に対して劣勢で、あった為に代表訴訟は必要がなく、 2つの救

済は統合されるべきとしづ議論もある7520 第一に、 2つの救済の間の不明確で混乱した相

互関係を除去することができる。 Fossv. Harbottleの原則の後に残された混乱した議論

を消去し、単一の統一された規定が 2つの救済に関する議論を打ち消すと考えられる7530

第二に、不公正な侵害行為の救済を全方向に適用可能な明白な制定法の救済に変更するこ

とは、広い確実性の或るものとする利点がある7540第三に、違法行為の救済の手段として、

株主に対して取締役や経営者の行為をチェックする手段として同様な自的を達成する為に

異なった規定が存在することの正当性が疑問である等の理由によりこの議論は望ましいと

考えられる7550

第 2項別に規定すべきとする意見

法律委員会は、 2006年会社法994条と 260条の統一に関する議論に関して、以下の 3つ

の論点を示して統一することを否定した7560 第一に、 994条の下では、申請人が不公正な

侵害行為を証明しなければならない。 260条の代表訴訟の下では、会社が取締役等に対す

747A. Reisberg， supra note 93， at 274-275. 

~8J.Yap ， Authorising Derivative Actions on Unfair Prejudice Petitions， (2011)32-5 Co Law 150，at 150. 

749Ibid. ，at 151. 

750A. Reisberg， supra note 93， at 275. 

751J. Yap， supra note 748， at 155. 

752A. Reisberg， supra note 93， at 279. 

75:lJ. MacIntosh， supra note 30， at 29-30. 

~4S.Watkins ， supra note 65~at 54. 

755A. Reisberg， supra note 93， at 280. 

756Law Commission， supra note 87， at para. [16. 4J. 
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る訴訟原因を有しているか否かが問題となる。 994条の下での取締役等が会社に対して不

法行為を行ったということである場合、申請人は、会社がこの不法行為に関して正当な訴

訟原因を有しているということに加えて、会社が不法行為者を追及しなかったということ

が、不公玉な侵害行為に当たることも証明しなければならない。裁判にかかる費用を削減

し、裁判時間を経済的に利用する見地からすると、会社に対する不法行為が、実質的な訴

えの内容であるならば、争点は、会社に対する不法行為に限定されることが好ましい。当

該訴訟が制定法の代表訴訟で為されるならば、裁判における争点は、会社に対する不法行

為に限定されるであろう。申請人が、不公正な侵害による代表訴訟と株式買取の請求の 2

つの申請を行う場合に、裁判時間をそれほど要しない事案であれば、裁判所により直接会

社の救済と株主の救済が与えられるほうが、別個に行うよりも費用がかからないという利

点がある。第二に、株主が 994条に基づき、株式買取命令を求めた場合、当該株主が立証

した申誇事項が会社に有利な救済をもたらすとしても、裁判所は当該株主の個人的救済を

拒否できないという問題がある。第三に、不法行為を受けた会社が、制定法上の代表訴訟

により救済される場合に、債権者は保護され、不公正な侵害行為の救済に基づいて個人的

に救済される株主と平等に取り扱われる可能性が高い。

その他にもいくつかの判決757が、不公正な侵害に対する救済は、実質的に代表訴訟にと

って代わることができようとする見解を確認してきた。実際のところ、 2006年会社法 996

条 2項 c号は、裁判所は会社の救済を認めることができるが、それは新規の訴訟をその会

社の名前において開始する場合である、と規定している。侵害行為が会社に対して為され、

申請人により会社の救済が求められた場合、 2件の訴訟の費用と不便さが、 996条の下で

直接的に会社の救済を認める場合に裁判所にとって適当か否かを見極めることは困難で

ある7580 大部分の状況において株主は株式買取命令を得て会社を離れようとするのが事実

とするなら、申請人が二番目の代表訴訟まで引受けようとする可能性もまた極端に低いの

である。驚くにはあたらないが、 996条 2項 c号は実際には殆ど使われておらず、そのよ

うな命令が下された判決も判例集では殆ど存在しない。このように、法人の権利侵害に関

連して会社に対して実質的救済を与える為の不公正な侵害に対する救済の利用が、裁判所

の審理を長ヲiかせるのか、そして、法律委員会が株主の救済の問題を調査した時に、何故、

これら 2つの救済策の同化が問委員会の根強し 1反対にあったのか等の抵抗には大変もっと

もな理由がし 1くつか存在している7590

代表訴訟を保持することの特典は、 994条に基づく単一形態の訴訟に委ねて代表訴訟を

なくすことによる利点を明らかに上回る。 994条それ自身は完全とは言えないが、この点

は法律委員会が指摘したことである。しかし、 994条が改善されるかもしれない方策如何

757 [2003 J 2 BCLC 241; [2004J 1 WLR 783. 

758Law Commission， supra note 87， at par3. [10. 9J. 

~9J.Lowry 3nd A.Reisberg， supra note 107，3t 306. 
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に拘わらず、いったん不公正な侵害が立証され救済に関して裁判所が見せる柔軟性がどの

ようなものであれ、基本的には 994条は不公正な侵害を構成するような個人的損害を被っ

た株主にとっての一つの救済方策である。代表訴訟は、単純にそれとは異なる仕組みであ

る。代表訴訟の場合、裁判所にとっての問題点はその会社、つまり支払能力がある会社で

は全体としての株主に対して正義を行うことであり、申請をした株主に対して正義を行う

ことではなし、7600

第 9款訴訟費用の負担

Wallersteiner v. Moir(No 2)事件761~こおいて、会社の為に代表訴訟を提起する株主は、

会社に対し、訴訟費用を保障するように請求することができる旨を明らかにした。これは、

勝訴の利益は会社に属するのであるから、申請人は、訴訟費用を会社に補償させることが

できる7620 株主は自らの権利を守ることができるわけで、はなく、会社が自身の費用を負担

する義務がある7ぺ
一方、 Rea Company(No 5136 of 1986)事件764において、 Hoffmann].は、会社内の株式

保有割合のバランスを修正する為に、新株を発行する取締役の忠実義務違反を理由として

不公正な侵害行為の救済の申請をした場合に、これは代表訴訟ではない為に

Wallersteiner v. Moir (No 2)の原則の下で訴訟費用を保障する適切なケースではないとし

て、訴訟費用を会社に負担させることを否定した7へ一般的な費用負担の原則は、 Re

Elgindata (No 2)事件766で考察され、訴訟費用の按分は裁判所の裁量権の範囲であり、他に

条件等がない場合には、事案毎に決定されるとする一般原則が支持された。加えて、不必

要に訴訟を引き伸ばすような不正で不合理な提起がない限り、申請人の請求が却下された

ということ自体では、この原則を排除されることはなし 17670

代表訴訟の場合、会社が利益を受領するのであるから、その訴訟に要した合理的な費用

は、会社に支払を命じることとなるが、 994条の場合には、会社は、通常、支払を命じら

れることはないし、裁判所にそのような裁量権はないと考えられる7680 しかし、 Clarkv. 

Cutland事件769における ArdenL.].は、 994条の下での請求で、あっても、会社の利益の為

に訴えられているのであるから、申請人が訴訟費用を会社に対して誇求することができる

と考えた。これに対しては、反対する見解もある7九このような場合の訴訟費用は、申請

済救的人間同，sぺg
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人が敗訴した場合でも、会社によって支払われるべきである。もし会社が支払った場合に

は、被申請人に対して為された費用に代位する7710

少数派株主が代表訴訟を提起する為には、多額の訴訟費用が必要であり、このことが訴

訟提起の大きな障害となっている。仮に勝訴したとしても、救済は会社に対して行われ、

訴訟提起した株主には、その他の株主と同率での救済しか行われなし ¥7九多額の訴訟費用

に関して、いくつかの提案がなされている。第一に、会社が訴言公費用を負担する案、第二

に、申請人に勝訴の利益の一部を支払う案、第三に、条件付報酬契約とする案が考えられ

るが773、結論は出ていなし 10

第 10款 クリーンハンズとの関係

Foss v. Harbottleの原員Ijの例外を適用するにあたり、裁判所は、いくつかの追加の要

求をする傾向にあり、これらの一つは申請人がクリーンハンズで、なければならないという

ことである。

Towers v. African Tug事件774において、 Cozens-hardyし].は、「ポケットの中のお金

を持っていることが違法であることを知っている株主は 訴えることを許容されるべきで

はなく、彼の訴えは、彼とその他の会社の株主による訴えであるので、訴訟のより大きな

権利を得ることはできなし ¥7750Jと判示し、申請人はクリーンハンズでなければならないこ

とを明らかにした7760

これを受けて、 Nurcombev. Nurcombe事件7勺こおいて、 Browne-Wilkinson L. ].は、 「こ

の先例778は、衡平法上、少数派株主の行動が会社による訴訟が彼の求めに応じて成功する

ことを許すことが不正となる場合には、少数派株主の提訴に対する抗弁になることを確立

した。実際、これは、少数派株主によって提起された訴訟において被申請人に公開された

衡平法上の抗弁を意味し、被申請人に対して抗弁を提供する。 779Jと判示し、代償を受領

したにも拘わらず、訴訟を提起し続けるような少数派株主の行動が不正となるとしづ証拠

がある場合には、 Fossv. Harbottleの原員Ijの例外を適用する利益を享受することが許さ

を得ることができるのであるから、誰の利益の為に訴えられたかという救済の性質よりもむしろ、訴えられた

違反の性質により決められるべきである (D.Prentice，supra note 327，at 67.)。

771A. Reisberg， supra note 763， at 117. 

772A. Reisberg， Funding Deri vati ve Actions， (2004) 4 ]. of Corp. L. Studies 345， at 345. 

773Ibid. ，at 371-379. 

774 [1904J 1 Ch. 558. 

775Ibid. ，at 572. 

市当判決においては、株主の個人的に為された違法行為に対する株主の為の株主による訴訟と会社に対して為

された違法行為に対する会社の為の株ー主による訴訟との間の相違について混乱がある。代表訴訟という語は、

通常 2つの形で用いられる。同事件においては、控訴審が株主の為よりもむしろ会社の為にした訴訟と取り扱

ったのに拘わらず、会社の為の訴訟と認識しなかった。同判決においては、会社の為の株主による訴訟は、株

主偲人の訴訟の攻撃として看倣されている (].Payne，supranote 581，at 78-79.)。

777[1984JBCLC 557. 

778Per Cozens-hardy L.]. in [1904J 1 Ch. 558. 

779[1984J BCLC 557，at 564i-565a. 
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れないとした7800 同事件において、会社の為に株主が代表訴訟を起こすことができるとい

う状況は、 「衡平f去が、信託の受益者が、受託者に与えられた法的権利を強制する為に申

請人として訴えることを許容すること781Jに似ていることが示唆された。しかし、これは、

訴訟の形式が相違しているにも拘わらず、受益者に帰属する訴訟である。このような 2つ

の状況は相違しており、訴訟が直接ではなく派生約に起こされるにも拘わらず、株主と違

法行為者の関に存在する衡平法上の抗弁が、違法行為者により拠り所とされるとしづ誤解

につながる危険がある7820

これに対して、 Wallersteinerv. Moir(No 2)事件783において、代表訴訟は少数派株主に

よる会社の為の訴訟として位置づけられた。専門用語としてのこの変化は、個々の株主が

会社の中で与えられ、会社から得られた権利を強制されないとしづ事実を明らかにするこ

とに助けとなった。同判決後、代表訴訟は裁判所が会社に正義を行うことができる衡平法

上の手段であり、株主ではなく会社に帰属することが明らかにされるべきであるとされた。

このようなクリーンハンズの要求は法律委員会意見書において触れられていないが784、

第一に、法律委員会最終報告書において裁判所が代表訴訟の係属を認めるときには、無制

限に785全ての関連する状況を考慮するように勧告しているし786、第二に、裁判所は、申請

人の善意787を考慮、することも勧告されている7880 このような勧告は誤解を与えるかもしれ

ないとの見解もある7890

クリーンハンズのような衡平法上の抗弁は、主張が直接か若しくは代表訴訟の手続を通

してかに拘わらず、会社による違法行為者に対する訴訟において違法行為者に適用される

べきではない。或る状況での Fossv. Harbottleの原則の裏をかくもの790として認識され

ている 994条のもとにおける訴訟において、申請者がクリーンハンズかどうかは訴訟手続

をとることを許容するか否かを決定するに当たり不適当であるということを裁判所が既に

認めている。少数派株主の誤った行動が重要性を持つ場合、このような行動は、代表訴訟

をとることを許容するか否かを決定する目的の為に不適当とすべきである。少数派株主の

状況や行動が特定の株主が代表訴訟を係属することを許すか否かの決定に影響を及ぼす状

況が示唆される範囲において、これらはクリーンハンズから出現するのではなく、寧ろ、

nOLPayne，supra note 581，at 78. 

nl[1984J BCLC 557，at 565d. 

782J. Payne， supra note 581， at 80. 

783[1975JQB 373. 

784Law Commission， supra note 88， at para. [5. 18J. 
785全ての条件を取り込みすぎており、問題を招く可能性が高いとしづ指摘がある (A.Boyle，The New Derivative 

Action， (1997) 18-8 Co Law 256， at 258.)。

786Law Commission， supra note 88， at paras. [6.73-6.74]. 

787私会社においては、明らかに要求される基準とする見解がある (A.Boyle，supra note 785，at 258')0 

788Law Commission， supra note 88， at paras. [6. 75-6. 76J. 

789L Payne， supra note 581， at 81. 

~ORe Saul ~ Harrison & Sons[1995JBCLC 14，at 18c. 
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ケースの特定の事実に基づく状況や会社の為に正義を実現する為に必要な場合にのみ代表

訴訟を利用する裁判所の役割の適切な要求から出現するものである問。

第 11款多重代表訴訟

多重代表訴訟とは、親会社の株主の子会社の為 (Doublederi vati ve claim)若しくは孫

会社の為(Triplederivative claim)の代表訴訟をいう7920

2006年会社法 260条は、当該会社の訴訟原因に関する手続であり、当該会社の為に救済

を求める手続であることを当該会社の株主によって提起される訴訟手続に適用されるとし

ている為、会社の株主が当該会社の為に代表訴訟を提起できるとして、単純代表訴訟のみ

を規定しており、多重代表訴訟は規定しておらず、コモン・ロー上の代表訴訟からの発展

はなし17930

Wal日lersteinerv. M恥f必oir(No 2幻)事{件牛7

申詰人が株主でで、ある会社の損害の田復でで、あり、 2つ自は、その子会社の損害の回復である。

代表訴訟は許可されたが、多重代表訴訟は却下され、通常の原則は、明らかであり、会社

に対して犯された違反がある場合には、適正な申請者は会社であるが、裁判所は、違法行

為者が会社を支配しており、是正が為されない場合には、或る限られた状況で株主に会社

の為に訴訟を提起することを許容する。

香港の判例であり、アメリカ合衆国以外のコモン・ローの諸国で高位の裁判所で多重代

表訴訟が認められた795Waddingtonv. Chan Ho Thomas事件796のおいて、 LordMillettは、

多重代表訴訟が許可されるべきか否かの問題のアプローチにおいて、挙証責任を転換し、

多重代表訴訟が維持可能であることを明らかにするのは申請人ではないと考察した。また、

基礎的な主題は、単独の代表訴訟と多重代表訴訟との間の差を正当化する事実はなく、 2

つの代表訴訟の手続と他の要求に差があるべきとされる理由はないとして、コモン・ロー

上、多重代表訴訟は可能であると判示した7へ
また、イスラエノレにおいては、条文上は、 ranyshareholder in a companyJ となってい

るが、 DistrictCourt of Tel-Aviv(August 22，2002，civil case 1931/00)において、子会

社の株式をまったく保有していないにも拘わらず、親会社の株主が子会社の為に代表訴訟

を提起することを許容した。この理由として、このような状況で代表訴訟の提起を拒むこ

とは、少数派株主の保護の為に、会社の機関を監視する道具として、代表訴訟の効果を減

~IJ.Payne ， supra note 581，at 8& 

792D.Lightman， supra note 685，at 144. 

~3JYap， supra note 748，at 154;RLightman， supra note 685，at 144;~Reisberg and D.Prentice， supra note 

676， at 214. 

791 [1975J QB 373. 

795A. Reisberg， supra note 663， at 242. 

~6[September 8，2008J 

797A. Reisberg and D. Prentice， supra note 676， at 210. 
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少させる為であるとした7980 また、法令は不完全であり、未解決の問題もあるが、一番の

問題は、訴訟の開始前に発見することが重要と考えられる事実が、会社の経営者の手中に

あり、このような情報にアクセスできることが申請人にとって重要である7990

第 4節 ノト活

イギリスにおける長年にわたる Fossv. Harbottleの原則による拘束からのがれて、 2006

年会社法に初めて代表訴訟が規定された。 2006年会社法による代表訴訟は、コモン・ロー

上の代表訴訟に取って代ったが、 2006年会社法 260条は Fossv.Harbottleの原則を押し

のけてしまった訳ではない。適正な原告としづ側面については、その論拠は相変わらず、

会社に対して為されたと主張する権利侵害に関する適正な原告は当該会社であり、制定法

上の代表訴訟に基づく財産の回復はその会社の為の回復に止まるのである。多数決原則は、

尊重されており、義務違反の承認若しくは追認は請求を排除する (2006 CA 

s. 263 (2) (b)， (c))。然らざる場合、承認若しくは追認があるとするなら、それは誇求を係

属させるか否かについての許可を決する場合に、裁判所が考慮、にいれる事項となり (2006

CA s. 263 (3) (c)， (d))、裁判所は実際の承認若しくは追認を発生させる為に訴訟手続を延

期する傾向がある。更に、誇求を係属させる許可を与えるか否かを決定する場合、裁判所

はいくつかの要素を検討しなければならない。それら要素としては、例えば、会社の成功

を促進するべく行為する取締役がその請求を係属することを認、めるか否か、その会社はそ

の請求を訴求しないことに決定したのか否か、そして、その件に第三者約な株主も誇求の

係属を望んでいるか否かがある (2006CA s. 263 (3)， (4))。換言すると、ここでの問題は

請求を継続訴求することがその会社の利益になるか否かである8000

第 3章解散判決請求権

第 1節解散判決誇求権の概要

非公開会社においては、株主相互間に密接な人的関係、が存在し、会社の存続もこの株主

相互間の信頼関係にその基礎を置いている。しかし、その反面で、この信頼関係が破綻し

た場合には、多数派株主と少数派株主との対立が表面化し、少数派株主は多数派株主によ

る不当な抑圧を受けることとなってしまう。公開会社であれば、株主は自己の所有する株

式を市場で売却し、株式会社から離脱することが可能である。しかし、非公開会社である

私会社では、通常、株式の譲渡制限が規定されているから、自己の所有する株式を換価し

て会社に投下した資本を回収することがきわめて国難であり、少数派株主は不当に抑圧さ

れたまま、退社もできず、会社に封じ込められてしまう結果となる。このような事態に対

処する手段として、イギリスにおいては、 1986年支払不能法(Insolvency Act 

7自8A.Reisberg，supra note 743，at 250. 
799Ibid. ，at 255. 
800B. Hannigan， supra note 108， at 610. 
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1986，c.45)122条(1)項(g)号により、裁判所が、会社を解散することが正当かっ衡平で、あ

る(justand equi table)と認めた場合には、解散を命ずることができる旨を定めている則。

正当かっ衡平を理由とする解散判決は、最初、 1848年の Jointstock company解散法

(Joint stock companies winding up Act)の5条に規定された。同条の 1項から 6項は、

支払不能の状態のいくつかの会社を解散する管轄権を裁判所に与えた。同条 7項は、会社

が解散する若しくは、会社を継続することを断念すべき若しくは、解散する目的にのみで

継続している場合に、裁判所に管轄権を与えた。同条 8項は、会社が解散することが正当

かっ衡平で、あるとされる事項を追加した。 ReAgriculturist Cattle Insurance事件802に

おいて、会社は、支払不能ではなく、ビジネスを行っていたが、全額支払われていない株

式を保有する申請人は、先行きは不透明であり、支払不能に陥る危検があると考え、楽観

的な見解を持った多数派株主に対して、解散することが正当かつ衡平であるとして解散す

べき旨の訴えを提起した。一連の判決の中で、 LordCot tenham しC.は、裁判所が強制解散

を命ずることができる一つの独立の事由で、はなく、 1号から 7号までの事由と向種のもの

であるとする狭い解釈を行し ¥803、会社法における裁判所の実務において、不幸な影響を長

年もった伺項の狭い範囲の解釈について述べた8へこの規定は、組合法の影響を受け、会

社がデッドロックに陥った場合に主に用いられ、圧制 (oppression)を受けた株主もこの

命令を申請することができる点で、少数派株主の保護の機能を有し、 1862年会社法第 79

条 5号で会社法の規定として再編成されたが、裁判所は、長らく同類解釈則 (ejusdem

generisの原則)に影響され、本規定を非常に狭く解釈して、会社の基礎が喪失したり、

或いは、泡沫会社 (bubblecompany) として始めからまったく適正な基礎を欠いていた場

合で、申請人に他の救済手段がない場合に限り解散命令を出していたのである8050しかし、

他の救済手段の有無に拘わらず裁判所は解散命令をだす裁量権を持つべきとするコーエン

委員会の勧告8町こより、 1948年会社法第 225条2項は、申請人に他の救済手段があること

及びその救済手段を追求せずに会社の解散を求めることが不合理であると裁判所が認める

場合でない限り、解散命令は拒絶されるべきではない旨を定めた。さらに、裁判所の裁量

権に関する制限を取り除くように第 225条の規定は変更されるべきとするジェンキンス委

員会の勧告により、 1985年会社法第 520条を経て、現行の 1986年支払不能法 (Insolvency

Act 1986，c45)第 125条2項となっている。

301イギリス会社法上、解散 (winding-up) と清算(liquidation) という 2つの文言は区別されることなく使用

される場合が多い。しかし厳密には、 winding-upでは、法人たる会社の消滅という側面に重きが置かれるのに

対し、 liquidationは債務弁済・残余財産分配、債権回収といった関係者の利害調整の側面に重きを置いたとい

う点に両者の相違を見ることができる(し Gowe~The Principles of Modern Company Law 3~ ed. ，Stevens & 

Sons(1969)，at 647.)。

802 [1849J 1 Mac & G 170. 

303Ibid. ，at 174. 

804Per Lord Cross of Chelsea in [1972J 2 All ER 492， at 502g-503b. 

805p. Davies， supra note 26， at 705. 

806Board of Trade， supra note 28， at paras. [60J and [152J 
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1986年支払不能法 122条 1項及び 125条 2項は、以下のように規定している。

i122条 1項 会社は以下の場合には裁判所により解散される。

( g ) 裁判所が会社を解散することが正当かっ衡平で、ある (justand equitable) と

認めた場合j

i125条 2項会社が解散されることが正当かっ衡平であり、 contributorl07として会社

の株主により申請が為された場合で、裁判所が以下の意見にたつ場合には解散の命令をし

なければならない。しかし、裁判所が他の救済が申請者にとって可能で、あり、かつ、他の

救済手段を利用できるにも拘わらず、不合理に会社の解散を追及する場合には、適用しな

。
、‘.Y

V
 

( a ) 申請者が会社の解散によっても、他の救済手段によってもいずれにおいても救済

の権利を持つ場合

(b) 会社が解散すべき正当かっ衡平な他の救済手段が存在しない場合。」

このことは、被申請人は、代替的救済方法があることを単に主張するだけでは、申請人

の解散申請を否定するには不十分で、申請者が不合理に会社の解散を追及していることを

立証しなければならない。

また、申請人は、正当かっ衡平であるとして解散を申請するには、自らもクリーンハン

ズ(cleanhands)でなければならない808 この考えは Ebrahimi v. Westbourne Galleries 

事件809において、裁判官である LordCross of Chelseaによって次のように述べられてい

る。

iRe Leadenhall General Hardware Stores(4th February 1971)における Bri gh tman ]. 

の未報告のケースである。解散命令を発しなかった彼の判決は、正当であると認められる

が、それに導いた彼の理由には私は合意できない。もし、被上訴人が真実を告げ、裁判官

がそうだと半Ij示したのであれば、申誇人が会社のお金を盗んだということが問題である。

正当かっ衡平を申請する申請人は、クリーンハンズで、裁判所に来なければならない。もし、

彼と他の当事者との間の信頼の破壊が彼の誤った行動によるものであるときは、彼は会社

を解散すべきとする主張をすることができない。裁判官は被上訴人の申請人に対する信頼

の欠如は、悲劇的な不可解な誤った理解によるとの立場でケースを取り扱っている。もし、

その基礎においてケースの取り扱った証拠の点から正しいとしたら、私は、解散命令はさ

れ石べきで、あったと思う o 810 J 

このような解散判決請求の規定は、少数派株主の救済手段として利用されている。 Fossv. 

807支払不能法 79条において、 contributoryとは、会社の解散の際に会社の財産を以って会社の債務及び解散費

用を償いえぬ不足部分を追加出資する義務のあるものと定義され、現在及び従前の株主が申請権を有すること

を示しており、現在及び過去の既に払込済みの株主も含む(P.Davies， supra note 26， at 705;Palmer's Corporate 

Insol vency 26thed.， Sweet & Maxwell (2009)， at 1063.)。
808R. Holl ington， supra note 392， at 45. 

809[1972J2 All ER 492. 

810Ibid. ，at 506 j -507b. 
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Harbottleの原良IJの裏をかく唯一の手段は、この規定により会社を解散させるべく裁判所

に申請することで、あったSilo コーエン委員会も「会社を解散させることは、少数派株主に

利益とはならないであろう。何故ならば、清算価値は小さく、唯一の株式を買取る人は少

数派株主を抑圧した多数派株主であるからである。 812J と述べた。会社の解散、消滅とい

う激しい法的効果を伴う制度であるとともに、問題解決の最終的な手段であり、少数派株

主にとっても、会社の解散が望ましい結論であるとは限らない為、この意味で、解散判決

請求権には、少数派株主の保護という観点から、自ずから限界があると言わなければなら

ず、金の卵を産むガチョウを殺すことに等しいと言われているBi30 この制度の利用は、少

数派株主の救済手段として用いられるといっても、実際に解散してしまうのではなく、解

散に追い込むとしづ脅威を多数派株主に与え、より有利な条件で少数派株主の持株を多数

派株主に買取らせるとしづ効果である制。このような脅威を与えることによってより有利

な条件を引き出すとしづ意味は、実際に解散手続に入った場合には、会社財産の解散価値

は、現在の継続企業として付されるであろう公正な価格よりも通常低くなってしまうから

である。ここに少数派株主とは、必ずしも 50%未満しか保有していない株主群を意味して

おらず、株式総数の 50拡を所有している株主で、あっても、他の 50弘の株式を所有する株主が

株主総会の議長の資格で決裁権を自己の有利に行使する場合 (ReDavis and 

Collett(1935)Ch.693)や 50弘の株式を所有していても取締役会で、少数派で、あった為に会社

の経営から完全に閉め出されるような場合(恥 LundieBros. (1965) 1 WLR 1051)も含む。

一方、法律的には会社形態、を採用しているが、実質的には組合と異ならない準組合の会

社においては、公開会社と異なって、正当かっ衡平を理由とする解散が弾力的に認められ815、

組合法に従えば組合の解散事由となる事実が存在すれば、裁判所は会社を解散できる、と

いう準組合法理(quasi-partnershipdoctrine)が、 Ebrahimiv. Westbourne Galleries事

件における LordWilberforceの判示をはじめとして判例法として形成された8160

しかしながら、 ReK/9話eatSupplies(Guildford)事件817においては、 3人の株主かっ取

締役である者の内の一人が破産をした会社があり、申請人は当該破産者の受託者で、あった。

会社は準組合であり、 1890年組合法が一人の組合員の破産を理由に解散を規定しているの

で、この理由による解散命令は行われるべきであると主張された。 Pennycuick].は、組合

は会社に組織替えされたのであるが、定款は破産に関して自動的な解散する権利を与えて

はいないのであるから、一人の株主の破産は会社それ自身の解散の理由とはならないとし

811]. Lowry， supra note 385， at 67. 

812Board of Trade， supra note 28， at para. [60J. 

813p. Davies， supra note 26， at 705. 

814M. Chesterman， The “Just and Equi table" Winding up of Small Pri vate Companies， (1973) 36 MLR 129， at 130. 

815Ibid. ，at 130. 

816Lord Wilberforce in [1972J2 All ER 492，at 496;Lord Cozens-Hardy ~~ in Re Yenidje Tobacco[1916J2 

Ch.42~at 431-432;Crossman]. in Re Davis & Collett[1935]1 Ch. 693，at 701. 

817[1966J3 All ER 320. 
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て、訴えを却下した。 Ebrahimiv. Westbourne Galleries事件において Lord Wilberforce 

は、この判示を引用して、 f夜、の意見では、この手続は正当であり、事実、命令を拒む権利

か否かについて意見を表明する必要はないo 818 J と述べた。同様に ReStraw Products事

件819における MannC.].の以下の半Ij示を引用している8200 Mindsが過去において彼の支配

下で、行ってきた全ては、彼の法的権利の中である。問題は、 Robertsonが組合から引退す

ることを裁判所によって許可されたことが、彼がそのような権利を正当かっ衡平に使った

か否かである。組合の類推は私にとって論議を明確にするように見える。 821J 

準組合法理が形成される初期において、裁判所が解散判決においてその裁量権を行使す

る場合の指標として、次の 2つの原則が存在した。第一に、申請人が会社を支配している

者に信頼を失い、かっその信頼の喪失が、支配者が会社経営の過程で誠実さに欠けたとい

う事実から生じ、正当視し得るものであれば、裁判所は会社を解散することが正当かっ衡

平であるとしづ判断を下すことができるとする8220 第二に、前者よりは緩やかに解して、

株主相互間に将来和解し親密に強調して会社経営を続ける可能性が存在しない場合には、

解散命令を出すことができるとし、う立場である8へ
一般には、後者の類型のように、会社の存続の基礎を為している株主相互間の人的信頼

関係が破綻した場合には、正当かっ衡平を理由として会社の解散を認めるべきであると考

えられている。前者の類型のように、解散命令に反対する者の行為が誠実さを欠いており、

不当かっ不衡平(unjustand inequitable)であることが必ずしも解散命令を出す前提条件

であると考えられていなし18240

会社支配者の誠実の欠如を理由に会社の解散を命じた前者の類型の判決は、通常の準組

合に係るものではなく、創業者の相続財産(estate)が会社札織に再編成された会社に関す

るものであり、相続財産の受託者が会社の経営に従事し、受益者は単にその利益を受け取

るに過ぎない。これに対し、株主の全員が経営に参加することを前提に設立された後者の

類型の会社とは 同一に取り扱うことはできなし18250

Re Guidezone事件826において、 Parker].は、正当かっ衡平を理由とする解散の制度は、

2006年会社法 994条の下の救済よりもその適用範囲が狭いと判示している。しかし、裁判

所により為された準組合会社を解散させる正当かっ衡平は、組合の解散の正当かっ衡平に

関連して発展した衡平法上の原則をその基礎としている。裁判権は或る点においては、 994

818 [1972J 2 All ER 492， a t 498g-h. 

819 [1942J VLR 222. 

820[1972J 2 All ER 492， at 499b-d. 

~1[1942JVLR 222，at 223. 
822Loch v. John Blackwood [1924J AC 783， at 788. 

823[1916J2 Ch. 426， at 435. 
8~B.Mcpherson， Winding Up on the “Just and Equitable" Ground， (1964)27 MLR 282， at 296-297;T. Hadden， 

supra note 45，at 157-158. 
825T. Hadden， supra note 45， at 231. 

蹴 [2000J2BCLC 321. 
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条の適用範囲よりも広いと考えられ、多数派株主の行為が不公正な侵害ではないが、解散

の理由として十分ないくつかのケースが挙げられる。このような Parker].も見解は明ら

かに間違いであり、少数派株主の大きな武器として存在しているとの見解がある8270

第 l款 Ebrahimi v. Westbourne Galleries事件

解散判決請求のリーデイングケースとして挙げられるのが、 Ebrahimiv. Westbourne 

Galleries事件828である。事実関係は以下の如くである。

1945年来、申請人 XとY1はカーペット商を営む組合として業務を行ってきたが、 1958

年にそれぞれが 500株ずつを出資して会社形態に組織替えをした。その後、 Y1の息子であ

るY2が取締役に就任し、 XとY1がそれぞれ 100株ずつを Y2に譲渡した。会社は、利益を

計上したが、全て取締役報酬として支払われ、配当支払は行われなかったO その後、会社

運営につき、 XとY1及びY2との間で意見の対立がおき、 1969年、 Y1及びY2は、 1948年

会社法 184条(2006CA s. 168)及び、定款に員Ijった株主総会決議により、 Xを取締役から解任

し、会社経営のいかなる役割からも排除した。 xは、 1948年会社法 210条(1986Insol vency 

Act s. 122)に基づき、 Y1とY2に株式の買取請求命令を申請し、代替的に、 1948年会社法

222条 f号に基づき、Y会社を解散することが正当かっ衡平である旨を理由とする会ネ土解散

の請求を申請した。

第一審において、 Plowman].は、 XのY会社からの排除は、法令、定款に準拠している

が、株主が経営に参加するということに関して権利の濫用、誠実さの欠如が認められると

して、会社の解散命令を発した。しかしながら、 Xは、取締役として侵害されたのであり、

株主としての資格において侵害されたのではなく、会社を解散することが当該部分の株主

を不公正に侵害しているとは認められず問、 210条による救済請求は却下された。

控訴審において、 Russellし].は、準組合の会社においても、合理的な人間が、取締役

からの排除が会社の利益になると判断する場合には、定款若しくは 1948年会社法 184条の

規定による株主総会において多数派株主が、少数派株主を取締役から排除し、経営から除

外することは、正当かっ衡平を理由とする解散には該当しないとして、第一審の判決を覆

した8300

貴族院において LordWilberforceは、正当かっ衡平としづ文言は、「組合の解散事由と

して 1892年組合法 25条にあらわれており、明らかにそれらが反映する考慮、は、その法典

化の以前から、組合に関するコモン・ローの一部を形成していた。このことの重要性は、

1948年会社法222条 f号のもとでの事件と組合に関して発展した衡平法原則との間を架橋

することである8310... 私の意見では、これらの先例は、支持されるべき法の望ましく

827S. Acton， Just and Equi table Winding Up， (2001) 22-5 Co Law 134， at 139. 
828[1972J2 All ER 492. 

~9Ebrahimi v. Westbourne Galleries(Trial judge) [1970J3 All ER 374，at 385b. 

830Ebrahimi v. Westbourne Galleries(Court of appeal) [1971J 1 All ER 561. 
~1[1972J2 All ER 492，at 496d-496e. 
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かっ合理的な法の発展を表現するO その基礎は全て「正当かっ衡平j の言葉の中にあり、

もしいくつかのケースが批判を受ける点があるとすれば、それは裁判所がそれらに全権限

を与えることにあまりに臆病で、あったことであるm0. ・・有限責任の会社が、単なる法人

以上の存在であり、それ自体の法員Ijの中に人的な性格を持っているとしづ事実、つまり、

その背後には、会社構造の中に必ずしも埋没しない権利、期待そして責務を持った個人が

存在するとしづ事実を承認する余地が、会社法には存在するということを認めるものであ

る。そのような構造は、 1948年会社法及び株主が縛られることに合意した定款により定義

付けられる。ほとんどの会社のほとんどの状況において、この定義は、会社の大小に拘わ

らず、十分で余すところがない。正当かっ衡平の条項は、一方の当事者に会社に入ること

により引き受ける債務を無視する権利を付与するものではなく、裁判所にそれらのことか

ら免除する権限を付与するものでもない。裁判所が、法律上の権利の行使を衡平法上の考

慮、(equitable consideration)に服させることを可能にする。その考慮とは、個人と他の個

人との間に生ずる人的な性格を有し、法律上の権利の主張、又は特定の方法でのその行為

を、不当乃至は不衡平とするものであるm0・・・問題は、 1人(もしくは 2人)にその法的

権力を他の株主を侵害する為に使うことを許容することが正当かっ衡平であるか否かであ

る834
0
Jと述べている。

しかしながら、裁判所が全てのケースにおいて当事者の法的権利の行使に対し衡平法上

の考慮、に服させるわけではなく、どのようなケースにおいて衡平法上の考慮に服させるか

は、申請人に立証責任がある。裁判所が衡平法上の考慮、に服させるケースの全てを包含す

る定義を与えることはできないが、 LordWi lberforceは、許容される範闘を以下のように

定義付けた。

f衡平法上の考慮、に服させるケースを定義することは不可能であり不必要なことである。

確かに、会社が小さく、非公開会社であるということだけでは十分ではない。団体はその

団体の基本が適正に定款に決められた通りであるように純粋に商業的なものであることが

多い。衡平法上の考慮に服させるということは、より多くのことが要求され、以下の一つ

以上のものを含む問。第一に、組合は、相互の信頼を含む個人的な関係、を基礎として形成

されているが、有限責任の会社において同様な状態であること、第二に、株主の一部が経

営に参加していること、第三に、会社持分の移転が制限されていること、もし、信頼が失

われ、株主が経営から除外されると彼の持分を回収し、他へ移転することができなし ¥836
0
J 

Lord Wilberforceは 上記の如く、 1948年法のもとで、会社解散判決請求権について

~2Ibid. ， at 499h-500a. 

~3Ibi~ ， at 500a-b. 

834Ibid. ， at 500h-i. 

8350'Nealは、アメリカの閉鎖的株式会社に関して、その主要な企業的特質を(1 )株主はきわめて少数である

こと、 (2)株主の大部分の者が事業活動に従事していること、 (3)会社の株式の市場が存在しないことを求

めている (O'Neal& Thompson， O'Neal's Close Corporations 3rded. ， Clark Boardman Callaghan (1994)， at 1-5) 0 

836[1972J 2 All ER 492， at 500d-f. 
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認めるに到った。衡平法の適用を生じさせる Lord Wilberforceによる上記の特徴の一つ

以上を備えている会社は、通常、準組合の会社と呼ばれる。しかし、準組合としづ言葉は、

特定の会社の事項を取り巻く環境が、法令及び定款に基づく権利義務を超えて行われる他

の株主の行動に対して、衡平法上の制約に服させるか否かという疑問の答えを与えるもの

ではない。しかし、準組合の株主について、申請人は、 Quinlanv. Essex Hinge事件837に

おけるように下級の社員でも、 Richardsv. Lundy事件m におけるように持分が小さく、

主要な財政的な拠出もしていない場合においても 2006年会社法994条の適用が認められる

839 。

この判決後に、「衡平法上の考慮、」を理由とする Clemensv. Clemens事件ωがあり、Foster

].は、以下のように判示し、臨時株主総会における増資決議を取り消した。

「本件では、おばは、通常の株主であれば自ら欲するし 1かなる方法においても、議決権

を行使することができるのと異なって、そのように議決権を行使する権限はない。 Lord

Wilberforceの言葉を引用すると、「法的な権利行使は衡平法上の考慮、に服するものであり、

この考慮、によって、特定の方法によって権利を行使することは、不当とされ得るであろう

841 
o .J 0 

Ebrahimi v. Westbourne Galleries事件仰は、少数派株主の保護という点で大きな役割

を果たし、 1948年会社法 210条の下での申請についても成功の機会を与えたとされる。ま

ず第一に、間判決は、善意としづ字句につき 1948年会社法 222条(f)の下での解散判決請

求を正当化する理由とか主観的な誠実さを持ち込んだ不明確な字句を表現する代わりに多

数派株主が守るべき客観的な公正性の基準を形作ることを企てた。このアプローチは、1948

年会社法 210条に関して少数派株主を保護する為に非常に有用で、あった。第二に、同判決

は、 1948年会社法 210条の制限的なアプローチに対して今まで以上に裁判所が会社の業務

に干渉するという大きな傾向をもたらした。第三に、同判決は、株主以外の資格において

侵害された場合においても会社を解散させる意思を示した剖30 しかし、控訴審判決を覆し

て、小規模な私会社に関して、解散判決誇求の特徴的に広い解釈を与えたことにつき、疑

問を挟む意見もあり、解散以外のより適切な少数派株主の救済制度を模索すべきであると

する制。

第2款 半Ij伊jにおける解散判決請求権の認定類型

通常、解散判決請求の一般的な類型は、経営からの除外、経営の信頼の欠如、デッドロ

837 [1996 J 2 BCLC 417. 

838[2000JBCLC 376. 

~9V.Joffe ， supra note 126，at 27Q 

840[1976J2 All ER 268. 

841Ibid. ，at 282. 

制2[1972J2All ER 492. 

~3D. Prentice， supra note 305，at 125. 

S<<M.Chesterman， supra note 814，at 151. 
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ック及び会社の基礎の喪失があげられる凶。解散判決請求の認定類型は、その形態として

不公正な侵害行為と重複するところが多い為、不公正な侵害行為として挙げたものについ

ては、その要旨のみを記載することとする。

第 1項経営からの除外

2006年会社法 168条は、定款にどのように規定されようとも、株主総会において取締役

をいつでも解任する権利を会社に与えている。しかしながら、取締役の解任若しくは取締

役に選任されないことは正当かっ衡平を理由とする解散の申請が許容される場合がある。

一つのケースとして ReWondofles textiles事件附が挙げられる。申請人が、事業が継続

する限り経営に参加できるという他の株主の誠実で若しくは信頼できる基本的な義務を立

証できたのであれば、正当かっ衡平を理由として解散を求めることができる。当該義務と

は、もし、そのような義務が破られた場合、必ず団体の解散を招くほどの義務である。そ

の他、経営からの除外があったケース (Constv. Harris事件817) や組合契約のもとで解

散の権限があるケース (Blissetv. Daniel事件制)が挙げられる制。

経営からの除外行為によって、全ての会社に対し解散の申請が認められる訳ではないが、

この類型で先例となったのが Ebrahimiv. Westbourne Galleries事件である。第一審にお

いて、 Plowman].は、 f被申請人の取締役は合法的に除外されたのであり、準組合の会社に

おいても解散判決の理由とはなり得ないとの主張は受け入れられなし、o ・・申請人が合法

的に除外されたことは間違いない。彼が法律上、被申請人が申請人を除外したことにおい

て彼に悪いことをしていないことは当然の帰結として生ずるものではない。それは全ての

人がその経営に参加するとし、う基礎の下に船出した事業への参加から彼らの内の一人を除

外するとしづ株主が他の株主に負っている権利の濫用であり、誠実さの破棄である。この

ような意義において、被申請人は申請人に対して、不公正な行為を行ったと思う。 850Jと

述べ、貴族院において、 LordWilberforceは、以下のように判示した。

「もし、彼(申請人)が、事業が継続する限り経営に参加できるという他の株主の誠実

で若しくは信頼できる基本的な義務を立証できたのであれば、正当かっ衡平を理由として

解散を求めることができる。当該義務とは、もし、そのような義務が破られた場合、必ず

団体の解散を招くほどの義務である。 851J

また、この判例を引用して、解散の申請を認めたものとして、 ReA. & B. C. Chewing Gum 

事件852がある。向事件においては、株主間契約に申請人が取締役を選任、解任する権限を

845R. Holl ington， supra note 392， at 43. 
846[1951JVLR 458. 

的7[1824-1834JAllER Rep 311. 

~811853J10 Hare 493. 
849 [1972J 2 All ER 492， at 500j-501d. 

蜘 [1970J3All ER 374，at 384b-d. 
%1[1972J2 All ER 492，at 501a-c. 
852[1975J1 WLR 579. 
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持つことが定められており、申請人が被申請人を排除し、他の取締役を選任したところ、

被申請人がこれを拒否した為に、被申請人は契約を履行せず、株主聞の信頼を破壊したと

して、申請人が正当かっ衡平を理由とする解散の申請を行ったものである。これに対し、

Plowman ].は、上記 LordWilberforceの「事業が継続する限り経営に参加できるという他

の株主の誠実で若しくは信頼できる基本的な義務を立証できたのであれば」を引用して、

被申請人が信頼を破壊したとして、解散することが正当かっ衡平である旨判示した8へ
Ebrahimi v. Westbourne Galleries事件において LordCross of Chelseaは、 ReCuthbert 

Cooper & Sons事件854における Simonds].の判示を引用している。この事件の事実関係は

以下の通りである。会社は、父と 2人の兄弟により営まれた経営を引き継ぐ為に 1913年に

設立された私会社である。資本は、 10，000ポンドで、一株当り 1ポンドで、父(A)が 5，000 

株、それぞれの兄弟 (Yl， Y2)が2，500株ずつ保有しており、 3人は会社の取締役で、あった。

1930年、会社の従業員で、あった若い 3人の息子(Xら)に Aの株式を平等に残すことを遺言

で指定して Aは亡くなった。定款は、取締役に対し株主が譲渡により移転した者若しくは

株主の死亡により、権利を得た者に対して、株主として登録することを拒否する絶対的な

判断の自由を与えていた。このような人々は、配当を受取ったり、解散の際の残余財産の

分配に預かる権利はあるが、株主総会に出席し、計算書を受取る権利はなく、株主が、過

去3年間の配当の平均を基礎とした価格でそれらを購入する準備がある限り、株主若しく

は株主ではない者に株式を譲渡することはできなかった。 Aの死後、 Xらは、 Y1，Y2に対し

て、株主として登録するように要求したが、 Y1，Y2はこれを拒んだ。しかしながら、配当

の支払が為され、権利としてはXらに与えられていないが、計算書類の写しを受け取った0

1936年これらの間に不和が起こり、 Xらは雇用から排除され、 1936年 6月期の配当は減額

され、取締役は、その期の貸借対照表を提供することを拒否した。取締役はXらの株を購

入することを提案したが、公正な価格に比してはるかに低いもので、あった。取締役の株式

移転登録の拒否の権利からすると、外部者に株を売却することは、不可能で、あったO この

ような状況で、 Xらは、会社の解散判決請求を行った。 SimondsJ.は、組合を解散するか

否かを決める場合の裁判所に適用される原則によるべきであるけれども、組合のケースで

さえ、裁判所は、組合の定款に従う。事実上、会社の定款に規定されている通りであり、 X

らに対し、もし Xらが Y1らの善意を疑うのであれば、彼らは、訴訟を提起することにより、

これらのケースを証明しなければならないとし、申請を棄却した。 LordCross of Chelsea 

は、この状況においては、 SimondsJ.は、あまりに狭くみていると述べ、組合のケースに

おいて、裁判所は、そうすることが玉当かっ衡平である場合に組合を解散することを命ず

るであろうとしづ、組合の定款の条項に縛られるということは正しくないとした。また、

~3Ibid. ，at 591b-592a. 

854 [1937J 2 All EE 466. 
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Lewis v. Haas事{牛855がある。このケースは、 490/0ずつを保有する 2人の株主兼取締役と

後の 2%を保有する事務弁護士のものである。 OuterHouseにおいて、 LordFraserは、経

営からの除外は解散命令の理由となるという原知を認めながら、正当かつ衡平の条項の使

用を可能にする為に十分有効な事実を見つけることがなかった。

その他の判例として、 ReWoven Rugs事件8吋 3あるが、解散判決請求は認められなかっ

?こ口

第 2項会社経営における信頼の欠如

救済の対象となる信頼の欠如は、申請人と取締役との間の会社業務上の取引に関しての

不一致の結果としておこされたものをいう 8九つまり、申請人は、取締役倶IJの誠実(probity) 

の欠如から生じた信頼の欠如を立証できた場合には、正当かっ衡平を理由とする解散の申

請を認容される可能性が高し 18580

このような信頼性の欠知のリーデイングケースは、 Lochv.John Blackwood事件859であ

る。問事件は、会社の計上した利益が業務執行取締役(managingdirector)の家族内で分配

されていた会社において、申請人である取締役ではない株主が、株主総会が開催されない

こと、計算書類が開示されないこと、配当の支払が行われないことは、申誇人の持株を安

価に取得しようとする為の行為であるとし、信頼の欠如を理由に会社の解散判決の申誇が

行われた。裁判官である LordShawは、以下のように解散することが正当かっ衡平である

と判示した。

f正当かっ衡平を理由とする解散の適用の基礎において、会社の業務事項における行為

及び経営に正当な信頼の欠如があったということは間違いなく正しい。しかし、このよう

な信頼の欠如は、取締役の個人的な生活や事項においてではなく、会社の業務に関しての

ものについてである。さらに、業務上若しくは会社の内政に関するものからの不満から導

かれるものではない。他方、信頼の欠如は、いつも会社業務の行為の誠実の欠如に基礎を

置き、信頼の欠如は、誠実の欠如により正当化され、会社が解散されることが正当かっ衡

平である状況におかれる。 860J 

第 3項 経営からの排除がない信頼の破壊

上記のような信頼の欠如は、通常、経営からの排除を伴うことが多いが、経営からの排

除は必要要件ではなく、単なる信頼の破壊も正当かっ衡平を理由とする会社の解散命令の

要素となる。例として、 Jesnerv. Jarrad Properties事件861が挙げられる。申請人Xは、

Je社の株式を 9.99弘、 Ja社の株式を 14.2弘所有しており、商社は同族会社であり、 X以外

855[1970JSLT 67. 

856 [2010J E間C230. 

857V. Joffe， supra note 126， at 214. 

858Ibid. ，at 214;R. Hollington， supra note 392， at 50. 

859 [1924J AC 783. 

860Ibid. ，at 788. 

861 [1993JBCLC 1032. 
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の同族関係者も両社の取締役を兼ねていた。 Ja社は、 Je社に対して 1979年以降無利息で

貸付を行っており、 Ja社にとっては何の利益も生まない行為で、あった。 TheLord Justice 

Clerkは、 Ebrahimiv. Westbourne Galleries事件における LordWilberforceの挙げた衡

平法上の考慮、が働く 3つの要素862を引用し、当事件は当該 3要素を満足しており、被申請

人は、 Ja社の資産の流用しており、これらのことが、 Ja社の取締役と申請人の間の相互の

信頼関係を破壊していることは明らかであり、会社を解散することが正当かっ衡平である

と判示した8630

また、この破綻に関する申請人の立証責任について、 Q'Neilv. Phillips事件8臼におい

て、 LordHoffmannは、申請人が被申請人の実際の不公正な行為を立証する必要はないと

主張したのに対し、離婚における破綻主義(nofault divorce)は、 1985年会社法 459条の

適用においては存在しない旨を示し865、申請人の被申請人が不公正な取引をしたことの立

証責任を明確にした。向様な離婚における破綻主義の適用を否定した判{例列は、 R恥eGωuiはdezone

事件8

第 4項合理的な配当支払の欠如

裁判所は、取締役が合理的な報酬を受け取っている場合には、合理的な経営判断に基づ

き配当を支払わない若しくは低額の配当を支払うケースにおいて解散判決を命ずることは

ない。しかし、配当可能な利益若しくは未処分利益があり、取締役が過大な報酬を受け取

っているにも拘わらず、経営に参加していない株主に対して合理的な配当を支払わない場

合には、解散命令を発することができる8へこの例として、 Rea Company(00370 of 1987) 

事件8回がある。同事件は、総株式の 37.5%を所有する申請人である創業者の長男の妻が、

夫の死後、取締役にも選任されず、報酬も支払われない上に、配当政策が変更され、毎年

1百万ポンドの利益と、 12百万ポンドの未処分利益が存在するのに配当をしないことを理

由とし、会社を解散することが正当かっ衡平である旨、訴えたものである。 Harman].は、

以下のようにおj示し、解散することが正当かっ衡平であるとした。

「取締役は、株主に対していくら適切に配当するかを考慮する義務がある。取締役は、

株主は会社の所有者であり、会社の利益は株主に帰属し、危険な状態を回避し、業務目的

で適正な留保利益を持つことを条件に、全体としては、稼得利益は、配当としづ方法で分

配されることを想起すべき義務を負っている。取締役が、私服を肥やしたり、彼ら自身に

利益を供与したりしないで(例えば、同様な業務を行っている一般市場の通常の人々に支

払われる報酬を超えて過度に報酬を支払うこと)会社に利益を積み上げ、配当としづ手段

制 [1972J2All ER 492，at 500a-b. 
W3Ibid. ，at 1039a-l040h. 
864 [1999 J 2 BCLC 1. 

865Ibid.， at 13e-14f. 

866[2000J2 BCLC 321， at 356f. 

8~R.Hollington ， supra note 126，at 120. 
868[1988J 1 WLR 1068. 
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で利益の分配をしない場合には、株主にとって提訴することが困難になるであろう。にも

拘わらず、株主は、もし、これらの事実が立証できれば、正当かっ衡平を理由とする解散

の請求をすることができる。何故ならば、株主の正当な期待は適用されず、打ち砕かれた

からである。 869J 

第5項デッドロック

取締役と株主の間若しくは株主間で相互に歩み寄ることができないデッドロックに陥っ

た場合、裁判所は、解散命令を行うことができる問。所有と経営が分離している会社にお

いては、会社内部の株主筒或いは取締役間の意見の対立により会社の業務の執行が継続す

ることができないほどに重要なものでなければならないとされているm。株式会社は多数

決原則が支配するので、単なる意見の対立は、株主総会の決議による新しい取締役の選任

等によって打開され得るからである。

これに対し、小規模な私会社においては、解散が認められる為にはデ、ツドロックが会社

の業務の執行を継続することを不可能にするほどに重大なものであることを要しないとさ

れている。このような小規模な私会社において、デ、ッドロックを理由とする解散判決請求

が容易に認められているのは、会社の存続が何よりも株主相互間の信頼関係、に基づいてい

るということにある。さらにこのような会社においては、株式の譲渡が制限されているか

ら株主の投下資本の回収の方法として解散を認める必要性が高いことも挙げられる。この

ような会社にあっては、株主の信頼関係が破綻しその信頼関係の回復の見込みがなければ

会社内部の意見が等しく分裂しており、多数決によって解決する可能性が考えられるとし

ても解散を命ずる妨げとはならないとされている。何故ならば、このような会社において

は、株主総会が実際には機能していないこと、また、多数派株主が多数決によって少数派

株主の意思を無視し、株主相互間の信頼を破壊するような専断的な会社支配を為すことは

認められるべきではなし¥からである。

このデ、ツドロック状態の解決は、一般的に不公正な侵害の解決ではなく、解散以外では

解決することが難しい状態ということができる。この例として、 ReYenidje Tobacco事件

mがある。 1914年、 XとY1は私会社を 2人だけの株主及び取締役で設立した。 1915年 6

月までは、会社の業績は順調に推移したが、 2人の間に意見の対立がおき、その後、お互

いに直接話し合いを持つこともできなくなり、第三者を通しての話合しか行われず、 Xは、

デッドロックによる正当かっ衡平を理由とする解散命令の申請を行った。

Warrington L. ].は、以下のように判示し、会社が解散することが正当かっ衡平であると

した。

869Ibid. ，at 1076b-f. 

870V. Joffe， supra note 126， at 215. 

~IB.Mcpherso~ supra note 82~at 295. 
872 [1916J 2 Ch.426. 
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i. . .もしこれが 通常の組合であり、解散の申請が為されたのであれば、申請人は、

通常の原則に従い、組合の解散を申請する有効な理由を持ち合わせていることは明らかで

ある。裁判所が会社の場合においても解散命令をすることができることを定める 1908年会

社(統合)法 129条は、もし、裁判所が会社を解散することが正当かっ衡平であると認め

る場合には、命令を発することができる旨の条項を含んでいるo ・・裁判所は、会社の経

営において所謂デッドロックと呼ばれる状態がおき、会社が解散されるという多くの例を

持つo 2人の利害関係者しか存在せず、それら 2人以外に株主はなく、 2人の株主と取締役

の間の不和によって引き起こされる問題が株主総会の決議によって解決する手段のないこ

の事件のような場合、私は、一方の他方に対する訴訟で組合が、解散することが有効であ

るように会社もそのようなケースにおいては解散すべきであると述べる準備がある。その

ような理由がこの事件には存在する。故に私は、会社が解散すべきことが正当かっ衡平で

あると考えるo 873 J。このように裁判所は、信頼関係に基礎を置く当事者の関係が破壊され

た組合が解散されるような場合には、組合と類似性を持つ様な会社においては、より広い

理由で解散が認められるとしづ決定が正当化される8ヘ本判決を踏襲する判例としては、

Loch v.John Blackwood事件875や ReDavis and Collett事件876がある。

また、 LordWilberforceは、 Ebrahimiv. Westbourne Gallerie事件において、以下の

ように判示している。「私会社にそれを移行させることを決定した 2人の兄弟により経営さ

れた組合があった。それぞれの兄弟は、 3番目の兄弟が議決権のバランスを保つ為に少数

の持分を持ったことを除いて、半分ずつの株式を持っていた。一人の兄弟が取締役になる

ということが株主総会で決議された。他の 2人の兄弟が正当かっ衡平を理由とする解散を

申請し、裁判所はそのように命じた。第一審の裁判官によるその理由は、土台の崩壊とデ

ッドロックとしづ言語で表現された。この言語は、技術的な言葉よりむしろ一般的な言葉

として使われた。後の判決に影響を与えた、 LordぽLarenの判決は、より一般的に理由を

おいた。彼は、会社は公開会社ではなく、非公開会社であり、本当の組合員は 3人の兄弟

であることを指摘し、以下のように判示した。「このような事例において、私会社の解散に

適用される全ての理由は、組合員の概観若しくは運営方法の間の不一致を理由として、会

社の株主の間の分裂にも適用があることは極めて明らかである。J877 J 

第6項主要自的の達成

会社の主要目的及び設立の理由が達成された場合、少数派株主は、投資を回収しようと

期待する権利がある。多数派株主が、その期待とは反対に少数派株主が同意しないような

他の目的を掲げて会社を維持しようとした場合、少数派株主は、会社の解散判決請求を申

873Ibid. ，at 434-435. 

874D. Prentice， supra note 305， at 108. 

875 [1924J AC 783. 

876[1935J 1 Ch. 693. 

~7[1972J2 All ER 492，at 497a-d. 
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請することができる8780 この例として、 Virdiv. Abbey Leisure事件879がある。同事件に

おいて、申請人 Xは会社の 40弘の株式を持ち Y1とY2は 60弘の株式を保有し、取締役で

あった。会社の自的は娯楽施設の経営であり、ナイトクラブを所有し経営していたが、当

該施設は、 1988年に売却された。その後、 Xは、現金の 40弘の回収を期待したが、 Y1とY2

は、他の施設の購入を目論んだ。 Y1とY2は、定款規定に基づく他の株主の株式の先異権

を主張し、時価で引き取ることを主張したが、 Xは、解散命令の申請を行った。

第一審において Hoffmann].は、ナイトクラブの所有経営が会社の目的であり、当該資

産の売却は、 Xに正当な期待を与え、会社が解散すべきことが正当かっ衡平で、あるという

ことができるが、他の株主が、株式の買取を提示しているのであり、代替的な救済は図ら

れているとして、会社の解散命令は発しなかったO

これに対し、控訴審においておlcombe].は、多数派株主による Xの所有株式の買取り

は、その時価の算定が、勅許会計士により少数派株主の株価の割引価格として計算される

危険もあり、必ずしも多数派株主による株式貿取が解散命令の代替的な救済にはならない

として、第一審の判決を覆し、正当かっ衡平を理由とする解散を命じた8800

第7項会社目的の達成不能

会社の主要目的が規定され、当該目的の達成が著しく国難と認められる場合、少数派株

主は、会社が解散すべきことが正当かつ衡平であるとして裁判所に申請することができる。

これは多数派株主が会社の継続を望んでいるにも拘わらず、裁判所が会社を消滅させるこ

とができることに干渉し得る例外的な場合として最初に認められた8へこの場合に会社を

解散することが正当かつ衡平であると認められるのは、株主は彼の為した投資が特定の目

的の為に利用されることを前提として会社の株主になったので、あるから、会社の呂的を最

早達成することができなくなった場合は、多数派株主が少数派株主にさらに投資を継続す

る主張は認められるべきではなく、少数派株主の投下資本が費消される前に会社を解散し

てその回収を図ることが認められるべきである8820

この目的は何であるかは、定款の目的条項によって判断されるべきであり、定款の一般

的な文句が用いてあったとしてもその主要自的が遂行不能になった限り、その他の事業だ

けを経営しでも無駄であるならば、裁判所が解散を命ずることが正当かっ衡平であると認

定される8830

会社の主要目的の達成が不能であるとされる為には、会社の基礎がなくなった為に目的

の達成が不能となった場合でなければならない。会社が自らその主要自的の達成を放棄し

878R. Holl ington， supra note 392， at 216. 

~9(Trial judge) [1989] BCLC 619; (Court of appeal) [1990]BCLC 342. 

蜘 [1990]BCLC342，at 346. 

a1Re Suberban Hotel[1867]2 Ch.737，at 750-751. 

a2Re Haven Gold Mining[1882]20 C~ 151，at 16~ 

883Re Red Rock Gold Mining[1889]61 Law Tirnes 785. 
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た場合には、会社の目的の達成が不能とは認められない。会社が主要目的の遂行を放棄し

て他の事業目的に変更した場合には、代表訴訟を提起するなり、会社の能力外の行為の差

止めを求めるなりして救済を求めることが可能であるからである。この例として、 Re

Perfectair Holdings事件8吋ミある。同事件は、申請人 X、G、Rの 3家族が設立した準組

合の H会社及びその子会社 P会社において、 Rが事業から退くことを決めたことにより、

残った XとGの家族だけでは、良好な関係、が維持できないことから発生した。 xは、合意

書に基づき、司社から P社の株式を購入し、また、司社の資産を購入し、日社は、現金等価

物のみの会社となった。 xは、 H社が解散すべきことが正当かっ衡平で、あるとして裁判所に

申請した。 Scott].は、以下のように、会社の目的が達成不能な場合には会社が解散すべ

きことが正当かっ衡平であると判示した。

「全ての商事会社は、特定の商事の目的の為に設立される。基本定款は、通常その中に主

要目的を補完するようにいくつかの付加的な業務が含まれるように広くかっ包括的な形式

に定められる。もし裁判所が基本定款に含まれた主要目的が、もはや達成不能との判断を

した場合には、 contributoryの申請による解散命令の理由が申立てられる。この基本とな

る理由を見つけることは難しくはない。商事会社の株主は、その基本定款により商業活動

の基礎として彼らの選択により金銭を出資する。仮に一つの主要街業的活動としてレスト

ランの経営があり、レストラン経営から他の商業活動へ会社の業務を変更する為に要求さ

れる場合に基本定款の条項に挙げられる他の商業活動もある。しかし、もし基本定款によ

り公にされた商業活動が達成不能なことが明らかになれば、発起人に会社に金銭を残すよ

うに要求することは、自動車に金銭を壁き残すようなものである。そして、もし適正に解

釈された基本定款により規定された真の商業的事業が達成不能な場合には、会社が解散す

べき正当かっ衡平で、あることが認められる。 885J 

第 8項詐欺又は違法行為

会社の重要な事項につき、詐欺若しくは違法行為があった場合には、少数派株主は、会

社が解散すべきことが正当かっ衡平であるとして裁判所に申請することができる。

発起人が設立に当たって詐欺行為をした為に、株主たちが不実告知を理由に訴えを提起

した ReThomas Edward Brinsmead & Sons事件886において、 VaughanWilliams ].は、発起

人が会社名等に詐欺の疑いがあり、株主達に返還すべき金銭を自分達の手元においておき

たい為である疑いが濃厚である場合には、会社が解散することが正当かっ衡平であると半Ij

示した8870

第 3款解散判決請求の代替救済方法

884 [1990 J BCLC 423. 
~5Ibid. ，at 435c-~ 

886 [1897J 1 Ch. 45. 
887Ibid. ，at 60. 
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1986年支払不能法 125条は、以下のように規定している。

i125条2項会社が解散されることが正当かっ衡平で、あり、 contributoryとして会社の

株主により申請が為された場合で、裁判所が以下の意見にたっ場合には解散の命令をしな

ければならない。しかし、裁判所が他の救済が申請者にとって可能であり、かつ、他の救

済手段を利用できるにも拘わらず、不合理に会社の解散を追及する場合には、適用しない。

( a ) 申請者が会社の解散によっても、他の救済手段によってもし1すとれにおいても救済

の権利を持つ場合

(b) 会社が解散すべき正当かっ衡平な他の救済手段が存在しない場合。J

このことは、被申請人は、代替的救済方法があることを単に主張するだけでは、申請人

の解散申請を否定するには不十分で、、申請者が不合理に会社の解散を追及していることを

立証しなければならない。

申請人の解散命令に代わる代替的な救済は、 2006年会社法 994条により行われるのが通

常であるが、特に 株式の買取命令がその中心である。この種のケースにおいて、少数派

株主が本当に欲することは、完全な救済とはならない会社の解散ではなく、彼らの持株に

対して公正な価格が支払われることである。 1948年会社法210条によれば、会社の株主が、

会社の業務が彼自身を含む一部の株主に抑圧的な方法で行われていることが証明でき、そ

の事実が、正当かっ衡平の条項のもとに解散命令をすることが正当であると認められ、会

社を解散することが、抑圧された株主を不公正に侵害している場合には、裁判所は、当該

株主の持株を他の株主若しくは会社に買い取ることを命じることができる。同条の裁判所

の裁判権を得る為に、申請人は、多数派株主の行為が抑圧的であり、かっ、株主としての

彼の資格において彼に与えられたものであるとしづ両方を証明しなければならない。しか

し、 222条 f号の下での解散の裁判権は、独立の救済として存在し続け、申請人が訴えた

行為によって株主としての彼の状態が悪くなったということを証明できないならば、申誇

人は 210条の下で命令を得ることはできなし18880

1985年会社法459条の下における柔軟な救済の出現により侵害された少数派株主に対す

る解散判決誇求の救済の重要性は減少したと言われている8890 また、解散を避けて同条の

下の救済を受けることにより、解散判決請求の申請をすることはまれになってきている8900

しかしながら、この二つの救済には棺違点があり、正当かつ衡平を理由とする解散は、申

請人が株主としての資格において侵害されたことを立証する必要はなく、行為が会社の業

務の行為でなくても良し189io 裁判所は、主として不公正な侵害を理由とする救済の場合に

は、正当かっ衡平を理由とする解散の申請を患いとどまらせようとする傾向にある。準組

888Lord Cross of Chelsea in [1972J 2 All ER 492， at 505c-f. 

889R. Hollington， supra note 392， at 38-39. 

890A. Keay， Insol vency Law， Pearson (2003)， at 209. 

891R. Holl ington， supra note 392， at 39. 
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合の会社において少数派株主が多数派株主との関係悪化に伴い、取締役から除外された Re

a Company(No 1363 of 1988)事件892において、 Warner].は、申請人の主張した正当かっ

衡平を理由とする解散の申請を却下し、 1985年会社法 459条による不公正な侵害による救

済を認めた8へ
このように 1986年支払不能法第 122条 1項g号の正当かっ衡平を理由とする解散のほ

うが、 2006年会社法 994条による不公正な侵害による救済制度よりも株主の資格という制

約に縛られていなし¥点で、救済の幅が広く、許容されやすいと指摘する見解もあるが、株

主の資格を広く解釈することにより 994条のほうが広い救済となると考えられる。

この例として Rea Company (No 4415 of 1996)事件894があり、その中で、 RichardScott 

v-Cは、以下のように判示した。

i3つの申誇は主に 1985年会社法 461条の救済を求めている。裁判所による解散命令は

代替的な請求として主張されている。(会社側弁護士で、ある)Potts弁護士は、分別のある

人は 461条の株式の買取請求より会社の解散を選択する人はし 1ないということを主張した。

彼は、株主に対する資本分配による解散に基づく売却の税務上の結果を指摘する。申請人

の弁護士である Brisby弁護士は、彼らが解散よりも株式の買取を好むことを認めるが、そ

の選択は、裁判所により決定される株式の価格が解散によって分配される資本の額を超え

ることを条件としているとした。その条件は、裁判所が、少数派株主であるということで

割り引し 1た額ではなく、割合的評価の価格で評価を行なうということである。しかし、裁

判所が再者に公正で申請人が受けた不公正な侵害を正すことを反映した株式の価格を決定

することに努力しているということを心に抱かなければならない。例えば、もし、商業上

の理由ではなく、 P家族の主要な報酬の受け取りにおいて過大な収入を必要としないで、

配当が不適正に低い額に抑えられたと裁判所が結論付けた場合、裁判所は、株式の価格は

過去の配当を反映して決定されるべきということを支持しない。そうすることは不公正で

あるからである。裁判所の指示した方法で確かめられた株式の価格が公正な価格であるこ

とが受け入れられた場合、 Brisby氏が彼のクライアントが株式買取請求による救済のかわ

りに会社解散命令を要求することが適正であると主張することは大変難しいように私には

思えるo ・・このような状況でかつ 1986年支払不能法 125条2項の観点から、これら申・

請が会社解散命令を導くような見込みはない。腕j

一方、被申請人が株式の買取を求めている場合に、会社解散請求は不合理で、あるとして、

申請を却下した半Ij例として Rea Company(No 2567 of 1982)事件896がある。申請人 Xは 3

人で会社を経営していたが、 3人の関係、がうまくいかなくなり、 Xは経営から除外された。

~2[1989JBCLC 579. 
893Ibid. ，at 586. 
~4[1997JBCLC 479. 
~5Ibid. ，at 488d-489d. 
蹴 [1983J1 WLR 927. 
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Xは、他の株主に対し、株式の買取若しくは会社の解散を申請した。その後、他の株主が

独立の専門家による鑑定により決定された適正な価格で株式を買い取る旨を通知した。 x
はこれを拒絶し、他の株主は、もし、専門家の鑑定価格が Xの提示価格以下の場合には売

却する必要はなく、売却しない場合には、解散の請求をしないよう条件を変更した。 xは

これを拒絶し、彼の持株を 80千ポンドで売却する申請をしたが、他の株主は拒絶した。こ

れに対し、 Vinelott].は以下のように判示した。

「組合が系i主続する場合には、組合員は組合の資産を所有しているのであり、それぞれが、

資産が組合のビジネスの為に使用され、事業が終了したときは売却をして回収する権利が

ある。組合が会社に代わったときは、組合の資産は会社の資産へと移行されるo ・・それ

ぞれの準組合の会社が認められていることは、裁判所に多数派株主の行為がそうすること

が正当かっ衡平であると理由で、会社を解散する裁量を持つということである。これを決定

するに当たり、裁判所は、申請人の株式を買取る申請に関して、申請人Xが解散判決請求

を不合理に要求しているか否かを検討しなければならないo • • • xが会社の経営への参加

から排除されたとき、かれは、もし適正価格が交渉で示されれば、他の株主に持株を売却

したいと患っていた。交渉は実のあるもので、はなかったが、他の株主は、私の判断では、 X

の合理的な自的に合うように機械的に計算される価格で彼の持株を購入したいという申誇

をしている。会社の解散命令を強く主張することで、被申誇人に彼の思う通りの価格で持

株を買取らせ若しくは解散命令により分裂に直面することを要求しているo ・・このよう

な状況の下、私の判断では、彼の求める命令を受ける資格はない。 897J 

Re Wondofles textile事件8町こおいては、少数派株主でありかっ取締役で、あった申請人

Xが、取締役としての地位から排除され、報酬を失ったことは、支配取締役の権限の範密

であり、このことにより、会社の費用は減少し、利益は増加したのであり、全体としては、

会社のメンバーの利益になっているとした。そして、会社の解散をすることは、多数派株

主にとって、解散の価値が、適正価値より低いことも指摘している。 Smith].は、 10日間

の猶予期間を与え、荷者で話し合いをして合意がない場合に解散命令を出す旨判示した8990

第 2節 小活

解散判決請求の規定は、少数派株主の救済手段として利用されている。 FossV. 

Harbottleの原良!Jの裏をかく唯一の手段は、この規定により会社を解散させるべく裁判所

に申請することで、あった9∞。コーエン委員会も「会社を解散させることは、少数派株主に

利益とはならないであろう。何故ならば、清算価値は小さく、唯一の株式を買取る人は少

897Ibid. ，at 935h-936h. 

898[1951JVLR 458. 

899Ibid. ， at 469.また、その後、編者の脚注によれば、多数派株主が申請人の持株を買い取ることで合意し、解

散の申請が棄却された。

900]. Lowry， supra note 385， at 67. 
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数派株主を抑圧した多数派株主であるからである。似Jと述べた。会社の解散、消滅とい

う激しい法的効果を伴う制度であるとともに、問題解決の最終的な手段で、あり、少数派株

主にとっても、会社の解散が望ましい結論であるとは限らない為、この意味で、解散判決

請求権には、少数派株主の保護という観点から、自ずから限界があると言わなければなら

ならなし ¥902。この制度の利用は、少数派株主の救済手段として用いられるといっても、実

際に解散してしまうのではなく、解散に追い込むとしづ脅威を多数派株主に与え、より有

利な条件で少数派株主の持株を多数派株主に買取らせるとしづ効果である9へこのような

脅威を与えることによってより有利な条件を引き出すとしづ意味は、実際に解散手続に入

った場合には、会社財産の解散価値は、現在の継続企業として付されるであろう適正価格

よりも通常低くなってしまうからである。

一方、法律的には会社形態を採用しているが、実質的には組合と異ならない準組合の会

社においては、公開会社と異なって、正当かつ衡平を理由とする解散が弾力的に認められ側、

組合法に従えば組合の解散事由となる事実が存在すれば、裁判所は会社を解散できる、と

いう準組合法理が、 Ebrahimiv. Westbourne Galleries事件における LordWilberforce 

の判示をはじめとして判例法として形成された9050

貴族院において LordWilberforceは、正当かっ衡平としづ文言は、「組合の解散事由と

して 1892年組合法 25条にあらわれており、明らかにそれらが反映する考慮、は、その法典

化の以前から、組合に関するコモン・ローの一部を形成していた。このことの重要性は、

1948年会社法222条 f号のもとでの事件と組合に関して発展した衡平法原則との間を架橋

することである9060... 私の意見では、これらの先例は、支持されるべき法の望ましく

かっ合理的な法の発展を表現するO その基礎は全て「正当かっ衡平j の言葉の中にあり、

もしいくつかのケースが批判を受ける点があるとすれば、それは裁判所がそれらに全権限

を与えることにあまりに臆病で、あったことである9ぺ-・・有限責任の会社が、単なる法人

以上の存在であり、それ自体の法則の中に人的な性格を持っているとしづ事実、つまり、

その背後には、会社構造の中に必ずしも埋没しない権利、期待そして責務を持った偲人が

存在するとしづ事実を承認する余地が、会社法には存在するということを認、めるものであ

る。そのような構造は、 1948年会社法及び株主が縛られることに合意した定款により定義

付けられる。ほとんどの会社のほとんどの状況において、この定義は、会社の大小に拘わ

らず、十分で余すところがない。正当かっ衡平の条項は、一方の当事者に会社に入ること

制 Boardof Trade， supra note 28， at para. [60J. 
902p. Davies， supra note 26， at 705. 

903出.Chesterman，supra note 814，at 130. 

9~~Chesterma~ supra note 81~at 13Q 

905Lord Wilberforce in [1972J2 All ER 492， at 496;Lord Cozens-Hardy出.R.in [1916J2 Ch.426，at 

431-432;Crossman ]. in [1935J1 Ch. 693， at 701. 
~6[1972J2 All ER 492，at 496d-496e. 
907Ibid. ，at 499h-500a. 
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により引き受ける債務を無視する権利を付与するものではなく、裁判所にそれらのことか

ら免除する権限を付与するものでもない。裁判所が、法律上の権利の行使を衡平法上の考

慮、(equitable consideration)に服させることを可能にする。その考慮とは、個人と他の個

人との間に生ずる人的な性格を有し、法律上の権利の主張、又は特定の方法でのその行為

を、不当乃至は不衡平とするものである9080 ・・・問題は 1人(もしくは 2人)にその法的

権力を他の株主を侵害する為に使うことを許容することが正当かっ衡平で、あるか否かであ

る9090Jと述べている。

第 4章株式寅取請求権

イギリス会社法においては、少数派株主の保護は、 2006年会社法 994条の不公正な侵害

行為の救済が発達しており、反対株主の無条件の株式寅取請求権は、原員Ij、認められてい

ない。株式買取請求権に類似した制度は、任意解散規定に見られ、 1948年会社法 287条に

規定されていたものを、 1985年改正に捺して、 1986年支払不能法 110条及び 111条に移さ

れたものであり、会社の事業若しくは資産の全部若しくは一部を売却する為の任意解散を

する場合に適用される。上記の場合に、解散に必要な許可を与える譲渡会社の特別決議が

あった場合に、当該特別決議で賛成の棄を投じなかった譲渡会社の株主は、清算人に対し

て特別決議から 7日以内に通知した場合に、当該株主は、決議の効果がないものとするか、

自身の株式を契約若しくは仲裁によって決定された価格で買取ることを請求することがで

きる。

また、企業の買収の過程において、株式寅付者が対象会社の株式の 90係以上を取得した

場合に、株式寅付者は残存株主の株式を強制的に買取る売渡請求権があり、これに対応し

て、残存株主からも株式買取請求権が認められる (2006CA s.983)。

M8Ibid. ，at 500a-b. 
909Ibid. ， at 500h-i. 
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第 2部 カナダにおける少数派株主の保護と救済

カナダにおける少数派株主の保護とその救済は、公正性の強調を促進しており 910、コモ

ン・ローの世界で、最も広く、包括的で、無制限であるとされている911。また、カナダの

判例法は、少数派株主の保護、特に不公正な侵害行為の救済に関してイギリスよりも広く

解釈しようとしており、カナダ、の経験は特別な利益があり、イギリスの裁判所がまだ経験

していないケースも多く発生しているとされ912、より多くのカナダ、の会社が適用を受けて

いる9i30

カナダにおいては、取締役は、会社に対して忠実義務を負うが、株主に対しては直接忠

実義務を負わないことを原知としている。カナダのコモン・ロー上では、多数派株主は、

他の株主に対して直接義務を負わず914、取締役の義務違反の免除にかかる場合にも、彼ら

自身の利益の為に議決権を行使することができる問。

1970年代及び 80年代にかけて、カナダの国会と 10の州が新しい制定法を施行した9160

これ以前においては、カナダの制定法及び司法の判断は、多くの部分イギリスの先例をそ

の基礎としていた。この新しい制定法は、イギリスにおいては、なかなか採用されなかっ

たジェンキンス委員会報告書917を参考としてイギリス会社法のアフ。ローチから離れ、一つ

の流れとして、イギリスの制定法がかつて採用することがなかった少数派株主の保護によ

り高度な新しい側面を与えた制。新しいカナダ、の制定法における少数派株主の保護には 4

つの大きな特徴がある。第一に、イギリス 2006年会社法 994条に類似した不公正な侵害行

為の救済であり、第二に、会社の事項を争う為に個人にその原告適格を与える制定法上の

代表訴訟の制度であり919、第三に、解散判決請求権の制度があり、第四に、会社の基礎的

事項の変更に反対の株主の株式買取請求権である。解散判決誇求権の制度の重要性は減少

しており、オンタリオの報告書では、 1974年から 1982年までに 7つの強制解散の報告が

為されたが、 1982年から 1988年までの関に、強制解散の適用された報告はなく、株式買

取請求権制度と代表訴訟もそれらが紹介されたときに予想された事件数以下しか利用され

910p. Anisman， Majori ty-Minori ty Relations in Canadian Corporation Law， (1986-1987) 12 Can. Bus. L. J. 473， at 
473. 

911B. Cheffins， The Oppression Remedy in Corporate Law: the Canadian Experience， (1988) 10 U. Pa. J. of . 

Int'l. Bus.し305，at305;Peoples Department Stores v. Wise(2004)244 DLR(4~)56~at [48]. 

912S. Copp and K. McGuinness， Protecting Shareholder Expectations Part 1， (2000) 11 Int'l Co. and 
Com. L. Rev. 184，at 186. 
913Ibid. ，at 189. 

914Brant Investments v. KeepRi te (1987) 37 BLR 65， at 67. 
915B. Cheffins， supra note 911， at 307. 

916カナダ政府も 10の州、!と同様に会社設立の許可を与えることができる (Ibid.，at 306.) 0 

917Board of Trade， supra note 423. 

918少数派株主の保護に関する政策理由は、第一に、会社にお金を預けた株主はフェアフ。レイの状態に頼る資格

があるという必要性、第二に、代替的な方法を利用することによって強制解散を回避する必要性、第三に、本

人代理人問題、入口出口問題から発生するミクロ経済用語として取り扱う必要性がある (S.Copp and 
K.McGuinness， supra note 912，at 189.)。
919B. Cheffins， supra note 684， at 89. 
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ていないとし 1う報告もある9へ
このように 1970年代と 1980年代にカナダ、の立法者逮により導入された少数派株主の救

済は、カナダ会社法に重大な影響を与えたことは明白であり、特に不公正な侵害行為の救

済は顕著なインパクトを与えた。現在の傾向から窺われることは、それらの救済策が全体

として益々恩恵深いものとなりつつあるということである。更に、司法的アプローチが慎

重になったとしても、株主の救済は少数派株主にとって思恵をもたらし続けるはずである。

その理由は、会社も制定法改革以前よりも少数派株主の利益をより大きく認識するように

なったということであるm。この傾向は、多数派株主と少数派株主の間のバランスを決定

する場合に少数派株主に対しての公正性を強調することとなり、会社を経営する多数派株

主の行為に適用される基準及びそのような基準によって少数派株主に適用される救済にも

影響を与えた9220

このような規定の整備は、裁判所を法人としづ競技場の中心に追いやってしまうことで

あり、裁判所が数十年もの問、「会社の問題を管理するのは裁判所の仕事ではなく、それ

は株主や取締役の仕事である。Jとしづ決まり文句に隠れた傍観者としての地位から、法

人についての積極的役割に突然にその立場を変えることが期待される9へ
オーストラリアやニュージーランドと同様に、カナダの半Ij例から以下の 3つの点が示唆

される。第一に、裁判所の救済を許す管轄は、注意深く実施されるべきであり、会社内に

おいて多数派株主と少数派株主の権利のバランスが要求され、申請人ばかりでなく、会社

内の全ての利益を保護すべきである9ヘ第二に、誠実に為された経営の判断は、裁判所に

より後から批判されたり、些細な点を検査されるべきではなく、同じ状況においても裁判

所と経営者は違う決定をするものである。第三に、申請人が彼らが侵害若しくは無視され

たことを立証することは重要ではなく、申請人はそれらの侵害が不公正であることを立証

しなければならなし 19250

第 1章 不公正な侵害行為の救済制度

第 1節概要

第 1款 不公正な侵害行為の救済の導入

カナダ、会社法における少数派株主の抑圧等による侵害の救済制度は、この章では、不公

正な侵害の救済制度と表示する。

カナダにおいて最初に少数派株主の不公正な侵害の救済制度が導入されたのは、 1960年

のブリテイツ、ンュ・コロンビア会社法 (theCompanies Act(RSBC， 1960， c. 67)以下、 BCCA

920B. Cheffins， supra note 911， at 332. 

921B. Cheffins， supra note 684， at 95. 

~2P.Anisma~supra note 91~at 47~ 
923S. Beck， supra note 686， at 208. 
9~Per Mckinlay IA. in Brant Investments v. KeepRite(1991)80 DLR(4ili

) 161. 

925S. Copp and K. McGuinness， supra note 912， at 189. 
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という)であり、この規定は、イギリス 1948年会社法 210条を直接模倣したものである。

しかし、この規定は、重要な弱点を包含していた為、 1973年、イギリス 1948年会社法 210

条における抑圧行為に対する救済制度に関するジェンキンス委員会報告書の提案を多くの

部分につき参考として救済を強化すべく改正され、解散判決請求権との関係を断ち切り、

不公正な侵害としづ概念、を導入した9260 これはイギリスにおける会社法の改正より 7年以

上早く実施され特筆すべき点である。同様に、 1975年、カナダ事業会社法 (CanadaBusiness 

Corporations Act(SC， 1974-75， c. 33)，以下、 CBCAという)241条は、同様にジェンキンス

委員会及びディッカーソン委員会(TheDickerson Commi ttee) 927報告書の勧告により改正さ

れた。ディッカーソン委員会は、会社法の起草者が事業会社による不正行為の可能性を全

て予測することは不可能であり、会社法を実施する最良の方法は、侵害を受けていると主

張する当事者に、問題を解決する為の訴訟を開始する合理的な権利を与えることであり、

会社法は概括的な基準のみを設定し、その判断は裁判所に委ねるべきであると述べた9280

改正の内容は以下の通りである9290 第一に、連続した行為と向様に単独の行為を含む。イ

ギリスにおいては、不公正な侵害のみがその救済の対象となるが側、裁判所が抑圧的な行

為と同様に不公正な侵害及び無視する行為もその対象とすることができるようになった

(CBCA s. 241 (2) )則。第二に、少数派株主の他にジェンキンス委員会報告書がその救済の

対象としていなかった債権者、取締役、役員の利益が不公正に侵害された場合も裁判所は、

救済を認めることができることとなった (CBCA s. 241 (2)) 9320 イギリス法と大きく異な

る点である問。第三に、イギリス法においては、現在の株主のみしか申請人として認めら

れないが、カナダ法においては、不公正な侵害行為の救済につき現在及び過去の株主も申

請人として認められる (CBCAs. 238) 9ヘしかし、個々の利害関係者の利益を保護すること

は意図されておらず、少数派株主と同じ立場であることを確立する必要があり、株主の合

理的期待が動的なのに対して、利害関係者の合理的期待は、関係の開始時に特別な関係が

存在しない場合には、株主と同様に取り扱うことはできなし 19350 第四に、行為者には、当

該会社だけでなく、関係会社も含まれ、関係会社には、親会社と子会社及び兄弟会社(個人

926B. Cheffins， An Economic Analysis of the Oppression Remedy， (1990) 40 U. Toronto L. J. 775， at 776. 

927R. Dickerson， Proposals for a New Business Corporations Law for Canada Vol. 1， Information Canada (1971). . 

928Ibid.， at paras. [474-477J. 

92gB. Cheffins， supra note 911， at 311. 

930S. Copp and K. McGuinness， supra note 912， at 217. 

931株主の合理的期待の分析を通して公正の概念を取り入れているので、不公正な侵害若しくは不公正に無視す

る立誌は、抑圧よりも厳しくないと判示した(PerBlair ].A. in Re Mason and Intercity Properties (1987) 38 

DLR (4th
) 681， at 685.) 0 Ataliotis v. Feierstein and Fishman Medical (2007) 287 DLR (4th

) 646， at 653.にお

いて ChartierJ. A.もこれを引用している。

932申請人については、その適用を由者に拡大し、第一に、会社若しくは関係会社の証券の所有者若しくは受益

権者、前所宥者若しくは受益権者、第二に、会社若しくは関係会社の取締役、前取締役、役員、関係者、第三

に、取締役会、第四に、この条の適用することが適当と判断する他の者とされた (CBCAs. 238)。

~3D.Thomson ， Directors ， Creditors and Insolvency(2000)58 U.T. Fac.L.Rev.31，at 50. 
934B. Cheffins， supra note 684， at 90. 

935M. Khimji， supra note 25， at 229. 
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による支配も含む)が含まれることにより (CBCASS. 2 (2)一(5))側、より広い適用の範囲の

拡大が見られる。

第 2款要件

裁判所は、申請人の申請により、会社若しくは関係会社に関して以下の点につき、証券

保有者、債権者、取締役又は役員の利益を抑圧し、不公正に侵害し又は不公正に無視する

結果を生じると認められる937ときは、適当と思量する命令を下すことができる (CBCA

s.241)9380 第一に、当該会社若しくは関係会社の作為又は不作為、第二に、当該会社若し

くは関係会社の現在若しくは過去の事業又は業務、第三に、当該会社若しくは関係会社の

取締役の現在若しくは過去の権限の行使である。

この規定は、会社内部において発生する全ての紛争を解決しようと意図されたものでは

なく、申請人は被申請人の行為が不公正な侵害であることを立証しなければならないし、

申請人が不公正な侵害行為を食い止める会社の通常の構造を使うことを妨げる不均衡な権

利関係が会社内にあるべきである。もし会社に不公正な侵害行為を食い止めるカがあれば、

会社法に規定されるような救済制度を通して裁判所に駆け込むことは不要である9390

第 3款 申請人の意義

CBCA 238条は、申請人として、現在及び過去の会社及び関係会社の証券所有者、受益

権者、取締役、役員、取締役会及び裁判所が申請をするのに適当と認める人と規定してい

る。

申請人の権利と関係して申請人の利益は重要な概念である。この利益としづ言葉には広

い解釈が為されており、 820099Ontario v. Harold E.Ballard事件940において Farley]. 

は、株主の利益と株主の合理的な期待を同等視した。つまり、期待は株主が会社に投資を

したときに株主によって為された契約の一部と考えられる9410 詐欺や会社の資産の横領は

別として、会社が一部の株主のみに利益を供与する場合に古典的な侵害や抑圧のケースが

存在した。多数派株主が少数派株主の持株の売却を強し 1る為に配当の支払に関する支配力

を不正に利用することは侵害に値する9420

936CBCA 2条2項は、もし、 (1)それら会社の一つが他の会社の子会社で、ある場合、 (2)両者が同一会社の子会社

である場合、 (3)それぞ、れの会社が同一の者に支配されている場合には、一方の会社は他の会社の関係会社とな

ると規定している。 P.C. Dev lin Law Corp. v. 403827 B. C. (2011) 90 BLR (4th
) 310， at [21J一[22].において Smith 

Jは、関係会社の意義はこの言葉が使われている特別の契約の文脈において考察すべきであり、ケースによっ

ては、何人かの支配下にある場合にも関係会社として取り扱うと判示した。

937善意の立証は不公正な侵害行為及び救済を獲得する権利の立証には必ずしも不可欠ではない (PerMason J. in 

Such v. RW-LB Holdings(1993) 11 BLR(2d)122，at 123.)。
938Kular v. Wahlla (2011) 88 BLR (4th

) 276.の原審である (2011)CarswellBC78.においては、 50弘ずつ株式を所

有する 2人の株主がデ、ッドロックになったとして被申請人に申詩人の株式を買取ることを命じている。

939Point2 Technologies v. Vendasta Technologie (2009) SKQB 199， at [27J. 

940(1991)3 BLR(2d
) 113. 

941Ibid. ，at [129J. Re Ferguson and Imax Systems (1983) 150 DLR (3d
) 718.における BrookeJ A.も同様の見解

を示している。
~2K.McGuinness ， Canadian Business Corporations Law，Lexis Nexis(2007)，at 1237. 
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株主の利益について侵害の時期が株主で、あった時期か否かが争点になった Wuv. Yao事

件仰において Siegel].は、申請人が被申請人とレストランの経営に関しての契約を結び、

この契約に不実記載があり、その後、会社を設立してその株主及び取締役となったが、申

請人は訴えられた契約書の不実記載があったときには会社の株主で、はなかったし、被申誇

人はその日寺に取締役の権利を行使していなかったので、申請人は不公正な侵害行為の救済

を受けることはできず、過失の不実記載に関して、特別な関係を基礎とした注意義務は存

在せず、申請人が事前に経営知識がなかったことは注意義務を立証する基礎とはならない

と判示し、申請を却下した9440

第 4款合理的期待

裁判所は合理的な期待とは何かを決定するに当たり、それぞれの事例において事実によ

り判断してきた。当事者間の非公式な私的な取り決めがある場合、 CBCA241条は、非公開

会社の少数派株主に有用であり、合理的な期待の概念を通して、そのような取決めを承認

し保護を与える。裁判所は、少数派株主の関係における調査には柔軟であり、合理的な期

待の評価に関して書面にする必要及び関係が始まった時に作成される必要もないとしてい

るMG カナダにおける不公正な侵害行為の救済制度の適用指針は、ディッカーソン委員会

のものしか見受けられず、指針の不足があるが、裁判所は、不公正な侵害行為の救済の広

い利用を行い、多数の裁判官は、不公正な侵害行為の救済は広く解釈すべきとしている捕。

BCE v. A Group of 1976 Debentureholders事件917において McLachlin C. ].は、 CBCA241 

条2項において会社にとって最良のアプローチは、不公正な侵害行為の救済に横たわる原

則特に合理的な期待を観察することであり、もし合理的な期待の破棄が立証されるのであ

れば、訴えられた行為が向項に規定された抑圧し、不公正に侵害し又は不公正に無視する

ことに値するかを考察すべきであると判示し側、不公正な侵害行為の救済には、合理的な

期待の理解が重要であることを述べた。

Le Maitre v. Segeren事件919において Pepall].はカナダの最高裁における不公正な侵

害行為の救済の議論を以下のように概括した。「第一に、裁判所は救済が会社若しくは取締

役の不公正な侵害行為により影響される利害関係者の法的そして衡平法上の利益に焦点を

当てることに言及した。裁判所は、条項で使用される字句が定義もされていないので、不-

公正な侵害行為の救済の絶対的なアプローチをすることは難しかった。裁判所は、「不公正

な侵害に横たわる原則、特に合理的な期待の概念、にまず向き合うべきであるj と述べた。

もし合理的な期待の違反が立証されるのであれば、訴えられた行為が抑圧し、不公正に侵

943(2011)89 BLR(4th) 130. 

~4Ibid. ，at [33J. 

945M. Khimji， supra note 25， at 227. 

946B. Cheffins， supra note 926， at 777. 
947 (2008) 52 BLR (4 th) 1. 

948Ibid. ，at [56J. 

949 (2009) OJ No. 634. 
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害し又は不公正に無視する結果を生じると認められるか否かを考察し続けなければならな

い。最高裁は、不公正な侵害行為の救済が正当かつ衡平が何かとしづ公正を捜し求める衡

平法上の救済であることを強調した。裁判所は、狭い合法性ではなく、ビジネスの実体を

見るべきである。第二に、不公正な侵害行為は具体的な事実であり、文脈における利害関

係者の合理的期待により判断される9へ
利害関係者の合理的期待は、裁判所によって不公正な侵害行為の救済の隅石であると表

現されており、特定の利害関係者の実際の期待は、最終的なものではない。裁判所は、 2

つの問い合わせを示唆する。第一に、証拠は申請人の主張する合理的な期待を立証してい

るか。第二に、証拠は抑圧し、不公正に侵害し又は不公正に無視する結果を生じると認め

られる行為によって合理的な期待が侵害されていることを立証しているかの 2つである9510

申請人の合理的な期待の立証するに当たり 申請人は彼らの訴える期待が論争中の行為に

よって侵害されたことを特定し、期待が合理的であることを立証しなければならない。合

理的な期待が存在するか否かを決定する為に有効な判例法から現れる要素は、一般的な商

慣習、会社の性質、当事者の関係、過去の慣例、申請人が守ってきた段階、陳述と契約、

そして会社の利害関係者の間の交錯する利益の公正な解決を含む9520

申請を完成させる為に申請人は、期待が打ち砕かれたことが OBCA 248条 (CBCAs. 241) 

のもとにおける不公正な侵害行為にあたることを立証する必要がある。特に裁判所は、違

法行為、因果関係、補償できる損害を立証すべきと示唆する9530J 

第5款株主以外に対する不公正な侵害行為の救済

会社債権者が不公正に侵害された場合も申請を認めている。このような申請はイギリス

会社法においては認められていなし、。債権者が不公正な侵害行為の救済の下で申請を行う

のを許すことが適切であるかどうかにつき、会社の経営者の場合と異なり支払能力がある

会社の債権者に対して、債権者保.IJが交渉の結果として得た権利を超えるような法的権利を

与えることについて懸念される理由がある。その理由は、主として、債権者の利益は全体

としての会社の利益と特に長く整合しているものではない為である。しかしながら、その

会社が支払不能に陥る場合には、状況は変わってくる。そのような場合、債権者の利益は

その会社の利益と良く整合するかもしれないし、その結果、彼らは会社への被害の救済を

求めて訴訟を実行する権利を有すべきである。支払不能になった会社の残存請求者となっ

た債権者は、代表訴訟を提起する当事者適格性を有すべきである。会社に対して訴訟原因

の対象となる被害が発生したかどうかを定義する実体的法律準則は、一部の支払不能会社

の問題は債権者の最善の利益に視点をあてて処理されるべきとしづ概念を反映するよう

950Ibid. ，at [36J. 

951Ibid. ，at [37]. 

952Ibid. ，at [38J. 

953Ibid. ，at [39J. 
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にすべきであり、支払不能会社の債権者は、制定法上の代表訴訟の場合だけでで、はなく不公

正な{侵受害行為の救済の場合にも代表訴訟を提起することを許可されるべきでで、ある9制5臼4

社{債責{保呆有者が不公玉な侵害行為の救済を申誇したのが 8配CEv. A Group of 1976 

Debentureholders事件955である。会社の取締役会で承認された会社買収が債権者に対する

不公正な侵害行為に当たるか否かが争われた。ここで、 2つのテストを適用する必要があ

り、第一に、証拠が申請人によって主張された合理的な期待を支えているかであり、第二

に、証拠が関係する利益を抑圧、不公正な侵害、不公正な無視としづ言葉の下の行為によ

って侵害されていることを支持しているか否かである9560 救済を許容する為に正当かっ衡

平か否かの文脈の中で、問題は、特別のケースの事実に関して期待が合理的か否かであり 957、

公正な取り扱いは、利害関係者が合理的に期待する権利を与えることが基本であると判示

した9580

社債権者が申請人に含まれるか百かについて、控訴審959において Dalphond]. A.は、 CBCA

238条に規定する証券保有者に該当するとして不公正の侵害行為の救済の申請人として

認めているが960、最高裁においては、この解釈は試みられていなし19610

第 6款裁判所の命令

裁判所の命令は、裁判所が適当と思量する暫定的若しくは確定的な命令であり、以下の

ように具体的に列挙されている (CBCAs. 241 (3) )。

a)申請された執行行為を差止める命令

b)財産管理人若しくは業務管理人を選任する命令

c)定款を変更し、若しくは全員一致の株主の同意を形成若しくは変更することにより会社

の業務を規整する命令

d)証券の発行若しくは交換を指令する命令

e)取締役の全部若しくは一部を変更し、若しくはこれに加えて取締役を任命する命令

f)証券所有者の証券の買取を会社若しくは他の者に指示する命令

g)証券所有者の証券に関して支払われる金銭を会社若しくはその他の者が当該所有者に支

払うように指示する命令

h)会社が当事者である取引若しくは契約を変更若しくは無効とし、或は会社若しくはその

取引若しくは契約の相手方に保障させる命令

9~E Iacobucci and ~Davis ， Reconciling Derivative Claims and the Oppression Remed~ (2000)12 

Sup.Ct.LRev.87，at 119. 

955(2008)52 BLR(4Lh) 1. 

956Ibid. ，at [68J. 

957Ibid. ，at [62J. 

%8Ibid. ，at [64J. 

959(2008)43 BLR(4th) 157. 

960Ibid. ，at [37J. 

961 J. Vanduzer， Case Comment: BCE v. 1976Debentureholders， (2010) 43 U. of Bri tish Columbia L Rev. 205， at 215. 
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i)会社に対して裁判所が定めた期間内に計算書類を裁判所又は利害関係者に提出するよう

要求する命令

j)虐げられた者に保障をさせる命令

k)会社の登記者しくはその他の記録の修正を指示する命令

1)会社を清算し及び解散する命令

m)19章に定める調査が為されることを指示する命令

n)何らかの問題について公判を要求する命令

これはあくまでも例示であり、これ以外の命令を裁判所が行うことも可能であり、 2006

年イギリス会社法 996条と同趣旨と考えられる。実際の命令にはかなり詳細なものもある

9620 また、 2006年イギリス会社法 996条のように代表訴訟が規定されていなし¥。これは、

既に CBCA239条において別個に代表訴訟が規定されているからと思われる。逆に 1)の会

社を清算し及び解散する命令が規定されている。これは、イギリス 2006年会社法の改正作

業において、議論された点であり、イギリスにおいては会社法と支払不能法としづ別偲の

法律であるとして、不公正な侵害の救済の規定の中に解散判決請求権を挿入されることは

なかったO

第 7款正当な期待と合理的な期待

イギリスにおいては、長い判例の歴史の中で不公正な侵害行為の救済は株主の正当な期

待を守る為に使われてきた。同様に、カナダにおいては、裁判所は申請人の合理的な期待

を踏みにじる行為をその基礎として決定を行ってきた。この 2つの言葉は正確には同じも

のではないが、かなりの割合で同じ意味を持つO イギリスにおいてもカナダにおいても法

令は正当な期待も合理的な期待もその定義づけは行っておらず、申請人の頼ることができ

るこれらの言葉の為の論理的基礎の輪郭を描くことは重要であると考えられる9へ
カナダにおいては、一つの呂的は法的権利に執着することと反対に衡平法上の原則に基

づく会社内部の紛争の抑制をはかることであり、もう一つは株主及び潜在的な申請人の合

理的な期待を守ることである。したがって、裁判所は非公開会社の場合には、法的な権利

の行使よりも株主間の関係を考察し、それらの取引が申請人たる株主に対して不公正な侵

害行為に当たるか否かを決定する為に取引の善意を考察する9へ
カナダにおける合理的期待の意義を争った判例にWestfairFood事件9邸がある。会社は、

普通株式とクラス A株式を発行しており、被申請人は、会社の全普通株式とクラス A株式

962被申請人は申請人の為に会社の財務諸表を作成し、 15日以内に申請人に草案を提出し、申請人は受領から 10

日以内にコメントを提供し、会社は 10日内に申請人のコメントに回答する命令もある (Kularv. Ecosol Solar 

Technologies(2011)85 BLR(4ili
) 325，at [42J.)。

963S. Copp and K. McGuinness， supra note 912， at 219. 
制 Ibid.，at 224; (1983)150 DLR(3d

) 718，at 727.において BrookeJ. A.は、同様に、非公開会社の場合には裁判

所は単に法的権利ではなく、株主の間の関係を考察し、会社と取締役の行動が少数派株主に不公正な侵害にな

っているか否か決定する為に問題の会社の行為が善意であるかを考察しなければならないと判示している。

965(1991)79 DLR(4th
) 48. 
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の 56%)を保有していた。クラス A株主は、定額の配当の権利と解散に関する普通株主と同

等の権利を所有していた。会社は、伝統的に多額の年間利益をあげていたが、 1980年代中

頃に政策を変更し、普通株主に対して多額の配当を支払い、一定額の配当しか受領するこ

とができないクラス A株主は、不満を持った。被申誇人は、会社の配当政策には明らかに

目的を持っていなかったが、クラス A株主は、会社に自らの株式を配当政策の変更がなか

ったとしたら評価されるべき公正な価格で買取ることをCBCA241条に基づいて申誇を行う

と同時に CBCA214条に基づき解散判決誇求を申請した附。買取価格は、クラス A株主が取

引をしている上場価格の 6倍の金額になった。 Kerans].A.は、クラス A株主は、解散によ

る留保利益の分配に参加する合理的な期待を持っていないのであるから、留保利益から配

当への政策の変更は、クラス A株主に対する不公正な侵害に当たらないと判示した9670

Kerans ]. A.の合理的な期待のアプローチは、問事件において最も興味ある点である。アメ

リカの裁判所は、不公正な侵害行為の救済に対する同様な分析に際して、理路整然とした

一連の原員Ijとして合理的な期待に頼ることが多し、9680 一方、カナダ、においては、合理的期

待の分析はまだ目新しいものであり969、個人的な公正の基準によって不公正な侵害行為の

救済を解決すべきで、申請人の合理的期待に焦点を当てるべきであると主張した9ヘクラ

スAの株主は、解散に際しての多大な留保利益に対して持分を主張する合理的な期待を持

たないと半Ij示したが、会社の経営者は、会社の配当政策の変更について専門家の助言を利

用することもせず、市場におけるクラス A株式の上場を維持する努力もすることなく、ク

ラス Aの株主を厄介者のように取り扱ったと述べ、会社に申請人の株式を公正な価格で貿

取るよう命じた9710

このような Kerans]. A.の判示に比べて、イギリスの裁判所は申請人の期待に重要な役

割を与えることに慎重であるが、不公正な侵害の概念、は、法的権利の侵害の考えよりも大

きいことは明らかである。 Rea Company(No 1761 of 1986)事件9可こおいて Harman].は、

法的権利の違反に当たらないとし 1う主張に対しでも明らかに傾聴に値するとの態度をとっ

た。しかし、会社の行為から離れた個人の資格に基づく株主の行為は、その範題外のこと

で、あった。 Rea Company (No 477 of 1986)事件973において Hoffmann].は、小さな会社に

おいて、株主としての利益は、彼が取締役としての地位に居続けられ、会社経営からの除

外は、株主としての利益に対する不公正な侵害であるという玉当な期待を含むと半Ij示した。

966Ibid. ，at 51e. 

%7Ibi~ ，at 64f-g;RCheffins，supra note 68~at 90. 

9~RThompson ， Corporate Dissolution and Shareholder~ Reasonable Expectations， (1988)66 

Wash.U.LQ. 19~at 211-216. 

%9B.Cheffins，supra note 911，at 321. 

970B. Cheffins， supra note 684， at 91. 

971 (1991) 79 DLR (4th
) 48， at 64a. 

972 [1987J BCLC 141. 

官73[1986JBCLC376. 
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同じ意見は、 ReSam Weller & Sons事件974において Gibson].が半iJ示するように、株主の

利益は彼の法的権利に制限されず、例えそのような配当請求権は債権者の権利と認識され

るにしても、配当が決定された後に遅滞なく受領する正当な期待を株主が持つことは明ら

かである。裁判所は、利益は権利よりも広いものとして考察すべき旨を強調した9へ
権利に対する利益は、小規模会社が含まれる場合によりその意義が強調された。イギリ

スの裁判所は、準組合の会社の場合に正当な期待をより採用した。カナダにおいても多く

の裁判所は準組合の会社に合理的な期待を認認、めてしい1るぺ R恥eK恥en町yo∞nSwansea事イ件牛9

て Ven問elot口t].は、株式の買取選択権があつた場合には 寅取者は その後に決議された

定款改正をする特別決議によつて当該寅取を邪魔されないという正当な期待を持つと半塑判リj示

したO これは、 RePosgate & Denby(Agencies)事件978の状況と対照的であり、 Hoffmann]. 

は、無議決権株主は、定款のもとで取締役が会社の資産を売却する権利を行使することを

妨げる権利を持たず、株主が、会社の定款のもとでは当該事項につき議決権を有さないに

も拘わらず、取締役会が株主総会の承認なしに、定款の規定によって与えられた権限を行

使することは不公正であると主張する場合、株主は、取締役がその権限を行使しないであ

ろうという正当な期待が形成される特別な状況を立証しなければならないと判示した問。

同事件の会社は、 ReKenyon Swansea事件980の会社よりも大きく、イギリスにおける正当

な期待の法理は、小さい会社にすすんで適用されているように見受けられる。これらの判

決は、カナダ、における裁判所の合理的期待に関する WestfairFood事件制と大きな相違点

はないと考えられる9820

第 8款抑圧の意義

BCE v. A Group of 1976 Debentureholder事件983において、 McLachlinC.].は、抑圧と

して表現される違法な行為は、耐え難く、過酷にして不当であり、公正な取引の標準から

の明らかな離反(avisible departure from standards of fair dealing)、正直さの不正

使用 (abuseof power) とを含む行為に関係するものであると半iJ示した9840 このようなケ

ースにおいて裁判所は、株主の法的権利の実際の侵害に抑圧の救済を制限している。この

ことは、抑圧の救済が実際に起こっている違法行為にのみに向けられ、取締役からの排除985

974[1990JBCLC 80. 

975B. Cheffins， supra note 684， at 91. 

976K. McGuinness， supra note 942， at 1258. 
977[1987JBCLC 514. 

978[1987JBCLC 8. 

979Ibid. ，at 8h-i. 

980[1987JBCLC 514. 

981 (1991) 79 DLR (4th
) 48. 

982B. Cheffins， supra note 684， at 91. 

9日3(2008)52BLR(4th
) 1. 

984Ibid. ，at [92J. 

985少数派株主は経営に参加する権利を有していないのが原別である。しかしながら、特別な少数派株主は

Burnett v. Tsang， (1985) 37 Al ta. L. R. (2d) 154.における Cawsey].が判示するように経営に参加する権利を持
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は申請からはずされることを意味する 9860 Boffo Family Holdings v. Mountainview 

Developments事件987において Allan].は、抑圧は単に少数派株主の期待や希望を失わせた

としづ証明だけでは十分ではなく、株主は不公正に彼らの権利が無視されたり、さもなけ

れば抑圧されたことを証明しなければならないと判示した9880 ディッカーソン委員会は、

一定の状況においては、訴訟が会社に対する不法行為及び少数派株主に対する不法行為に

より成り立っと認識している。このような場合、侵害された株主は、自己の問題の解決に

最善の救済を選択できるのであり、裁判所は、各事件の理非曲直によってこれらの事件に

ついて決定する為に、一般的な公正基準を適用する広い自由裁量権を持つべきである9890

第 9款株主の利益

Stone v. Stonehurst事件9刊こおいて、同族会社が、その資産を売却することを決定し、

少数派株主は彼の個人的な資格でその資産を購入したいと考え申込を行った。多数派株主

が支配権を行使して他の者に当該資産を売却することを決定したので、少数派株主は当該

取引は彼の株主としての資格において不公正に侵害していると主張した。 Landry].は、法

は株主としての偲人の利益を守るとし、 ReH.R. Harmer事件似を引用して、以下のように

判示した。 Iこの条で守られるのは株主、取締役若しくは役員としての資格での利益のみで

あることを思い起こすべきであり、大変重要である。申請人は株主としての利益であると

いうことを立証しなければならない。彼はもちろん会社の資産の予定購入者のような他の

利益も持つであろう。しかし、私達が NewBranswick Business Corporations Act 

(S. N. B. 1981， c. B-9. 1) (以下、 NBBCAという)166条2項 (CBCAs. 241 (3) )を適用するに

際して関心を持たなければならないのは株主としての利益のみである。 992J 

Naneff v. Con-Crete Holdings事件993において Galligan]. A.は、 Stonev. Stonehurst 

事件矧lこおける上記の Landry].の法律の正確な条文としての分析に同意し、 OBCA248条

3項 (CBCAs. 241 (3) )に規定される無条件の権力は、 2つの重要な制限の下で行使されな

ければならないとした。第一に、彼らは不公正な侵害行為を正すのみでなくてはならない。

第二に、彼等は、株主、取締役、役員としての個人の利益のみを守らなければならなし19950

第 10款公開会社に対する適用の可吾

不公正な侵害行為の救済が公開会社において適用されるか否かにつき アメリカにおい・

つ資格がある場合がある (K.出cGuinness，supra note 942，at 1248')0 

986A. Nwafor， supra note 64， at 286. 

告87(2010) BCSC 560. 

988Ibid. ，at [73J. 

989L. Griggs and J. Lowry， Minori ty Shareholder Remedies， (1994) ]BL 463， at 475. 

990(1987)80 NBR(2d
) 290. 

制 [1959J1 WLR 62. 

告92(1987)80NBR(2d
) 290，at [34J-[35]. 

993(1995)23 OR(3d
) 481. 

994 (1987) 80 NBR (2d
) 290. 

995(1995)23 OR(3d
) 481， at [21J一[22].
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ては、多くの州で、規定された株主数の会社に限られているが カナダにおいては、そのよ

うな制限はなく、幾つかの不公正な侵害における公開会社の成功例が見受けられる9960 ま

た、イギリスにおいては、公開会社に対する適用を制限している訳ではないが、公開会社

の半Ij例が非常に少ないのに対して、カナダにおいては、公開会社も含めて少数派株主の半Ij

例がある的70 しかしながら、ディッカーソン委員会は、不公正な侵害の救済は、小規模な

会社に限られるべきであり、そのような会社の場合に成功率は高いとし、学会もこのこと

に賛成している9開。

公開会社の少数派株主の不公正な侵害行為の救済が認められなかったケースとして

Firebird Global Master Fund II v. Energem Resources事件999がある。被申請人である

会社は公開会社であり、株主である個人の被申請人及びその関係会社との取引に入札そ

の未収金が回収できなくなり、破産状態となったO 申請人は当該取引に入った会社の決定

が申請人の利益を不公正な侵害しているとして申請を行った。 Fitzpatrick J.は、第一に、

申請人の期待は何であり、その期待は合理的か否か、第二に、申請人の合理的期待は破ら

れたか否か、第三に、申誇人の合理的期待が破られたとして、それは不公正な侵害行為で

あったかを審議し、申請人の合理的期待が破られ、それらの破壊が不公正な侵害行為であ

ったとしづ証拠を見出すことができず、申請人はこれらの事項を立証する義務があり、こ

れを十分に行われていないとして申請を却下した10000

第 11款全員一致の株主間契約の存在

カナダにおいては、全員一致の株主間契約の存在が不公正な侵害行為の救済に関連して

し1る。

2社の株主で争われた Johnsonv. Cava Secreta Wines & Spirits事件1001において Acton

J.は、 MoosominFirst Nation v. 101061721Saskatchewan事件1002における Richards ]. A. 

の不公正な侵害行為の救済の立証責任は申請人にあるとしづ判示聞を前提に、 2社に投資

した株主は、もし一方の会社における全員一致の株主間契約と相違しないとするならば、

他方の会社の株主間契約があるということは彼らにとって合理的な期待で、あり、被申請人

は悪意は認められないが、この問題をはっきりとさせず、まっすぐに取り組もうとしなか

996B. Cheffins， supra note 926， at 799. 

W7B.Cheffins， supra note 911，at 318. 

998B. Cheffins， supra note 926， at 800. 

999 (2011) 86 BLR (4th) 290. 

1000Ibid. ，at [190J一[192J.

1001(2011)93 BLR(4th) 171. 

1002 (2010) SKCA 110. 

1003不公正な侵害行為の救済の立証責任は申請人にある。 CBCA241条 2項は、裁判所は、申請人が申請により、

会社若しくは関係会社に関して以下の点につき、証券保有者、債権者、取締役又は役員の利益を抑圧し、不公

正に侵害し又は不公正に無視する結果を生じると認められるときは、適当と思量する命令を下すことができる

と規定する。ここで、認めるとは、申請人が可能性のバランスにおいて樹立しなければならないと説明される

(Ibid. ，at [26J.)。

143 



ったのであり、被申請人の行為は抑圧的ではないが、不公正な侵害行為であり i側、被申請

人に財務報告書と他の資料の不足しているものを申請人に提出すべきと判示した。

第 2節 イギリス会社法との差異

ここで、 2006年イギリス会社法 994条と CBCA 241条の条文と相違するところは、「抑

圧Jと「不公正に無視する」の 2つである。「抑圧jは、 ScottishCo-operative Wholesale 

Society v. Meyer事件1005における Simonds].によって、抑圧とは f耐え難く、過酷にし

て不当 (burdensome，harsh and wrongful) 1006 J と定義された。一方、「不公正に無視するj

は、イギリス会社法にはないまったく新しい概念、である。この概念の解釈を示した一つの

判例に Stechv. Davies事件1007があり、「不公正に若しくは理由なく・・・配慮すること

なく、無視し、重要性を感じずに利益を取り扱う 1008J ことと定義された。この意義は、

Courthouse Block v. Middlesex Condominium No. 173事件1009でも引用されている。また、

Mazzotta v. Twin Gold Mines事件1010において Camp].は、少数派株主は新株割当に参加

できず、彼らの持株割合は減少させられ、取締役会は、少数派株主の利益を不公正に無視

し、主張された株主の割当は無視されたと判示し、不公正な無視による救済を認めた。し

かしながら、不公正な侵害と不公正な無視の間の違いに線を引し 1た判例は見当たらない10110

カナダ、の裁判所は、特定の言語の意味を調査することを放棄し、一般的な不公正の基準

を探している10120Westfair Foods事件1013において Harradence]. A.は、このアブ。ローチを

推奨し、以下のように判示した。「私は堅実な仕切りの中に f不公正なj とか f抑圧的に」

とか「侵害的なj という弾力性のある形容詞を入れることはできない。私の考えでは、こ

の重複する繰り返しは、制限的な意味を持たされるという国会の懸念の表れでしかない

1014 0 • • • D. Peterson， Shareholder Remedies in Canada， Butterworths (1989) の

Para. [18. 60J 1015で著者が不公正な無視は無視が公正であることをほのめかしている。私は

このような分析を否定する。この本来の言葉は、裁判所に彼らの義務を広く寛大に行使す

ることを命じている側o ・・この言葉は裁判所が当事者に公正の義務を課したと結論付

1004 (2011) 93 BLR (4th
) 171， at [55J. 

1005[1958J3 All ER 66. 

lOO6Ibid. ，at 71. 

1007 (1987) 80 AR 298. 

1008Ibid. ，at [17J. 

1009 (2011) OJ No.3179. 
1010 (1987) 37 BLR 218. 

1011S. Copp and K. McGuinness， Protecting Shareholder Expectations Part 2， (2000) 1 Int'l Co. and 

Com.LRev.217，at 217. 

IOI2B. Welling， Corporate law in Canada， Butterworths (1992)， at 557. 

1013 (1991) 79 DLR (4th) 48. 

1014Ibid. ，at 52h. 

1015不公正に利益を無視するとしづ言葉は、利益が無視されるが不公正ではないということを示唆する。

1016 (1991) 79 DLR (4 th) 48， a t 53b-c. 
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けるならば、国会は、我々に説明をする義務を課したことを承認、しなければならなし¥1017oJ

また、 BCEv. A Group of 1976 Debentureholders事件1018において McLachlin C.].は、

第一に、不公正な侵害は、衡平法上の救済であり、何が正当かっ衡平で、あるかという公正

性を探究する。それは裁判所に法的に正しいものではなく公正を実施する為に広い衡平法

上の管轄を与え、第二に、多くの衡平法上の救済と同様に不公正な侵害は特定の事実であ

り、正当かっ衡平であることは利害関係者の合理的期待によって決定されると判示した10190

特別のケースの期待が合理的か否かはそのケースの事実によって決定されるO 同事件のよ

うに利害関係者の期待が宇品、れない場合、会社と取締役は幾人かの利害関係者を不公正に

取り扱うことのないようにしなければならない。裁判所は、他の利害関係者を不公正に取

り扱わないという範囲において株主と会社が利益と持株の価値を最大にするとし、う資格が

あることを認めている。忠実義務に従うことは不公正な侵害行為の救済の呂的の為に合理

的な期待となるが、裁判所の義務の概念と一致して忠実義務に基づく期待は取締役が会社

の最善の利益の為に行動することのみである10200

このように CBCA241条は、イギリス 2006年会社法994条とは、区別され、裁判所も広

い適用を行っており、 Eisermanv. Ara Farm事件1021や FirstEdmonton Place v. 315888 

Alberta事件1022等がその例として挙げられ、カナダ、の裁判所は、コモン・ローでは認めら

れず、衡平法の原員りでは認、められるケースに幅広く不公正な侵害の救済を認めている。カ

ナダにおいては、不公正な侵害行為の救済の広い解釈から膨大な判例が積み重ねられてい

るが、イギリス 2006年会社法994条と CBCA241条では、侵害行為には類似性があり、多

くは、多数派株主による会社利益と資産の誤った使用によっての申請であり、経営からの

除外が申請のほとんどを占めている10230

第 3節 会社内部の事項に対する裁判所の関与

不公正な侵害の救済訴訟に一定の制限を加えようとした BrantInvestments v. KeepRi te 

事件1024がある。会社の少数派株主は、会社が子会社の多数派株主から 20百万ドノレの資産

を購入したことが不公正な侵害であるとして申誇を行った。 McKinlay].A.は、訴えを棄却

したが、少数派株主の訴訟において 2つの点を示した。第一に、多数派株主は少数派株主

に対して忠実義務を負うことはなく、忠実義務が影響を及ぼすような行為の型は既に不公

I017Ibid. . at 53d. 

1018(2008)52 BLR(4th
) 1. 

IOI9Ibid.， at [58J-[59J. 

I020J. Vanduzer， supra note 961， at 215. 

1~ISherstobitoff J.A.は、株式の譲渡制限があり、株主相互の信頼関係により成り立っており、少数派株主も

会社経営に参加している小規模の非公開会社で、は、例え会社の一部に不公正に若しくは抑圧的に行動しようと

いう意図がなかったとしても、相互関係が崩壊したことは不公正な侵害行為の救済に値するとし、会社は申請

人の株式を買取る命令を下した ((1988)52DLR(4th
) 498.)。

1022 (1988) 40 BLR 28. 

I023B. Cheffins， supra note 684， at 90. 

1024 (1991) 80 DLR (4th
) 161. 
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正な侵害に含まれているのであるから、そのような義務を課することは、不要であり、混

乱を招くだけである10へ第二に、裁判所は、不公正な侵害の適用にあたり、会社の意思決

定に干渉することを鴎賭すべきであり、実行された疑いを抱くような行動と方法を考察せ

ざるを得なかったとしても、会社の為に会社の決定に干渉すべきでなく、意思決定の為の

経営上の判定の代わりをすべきでないと判示したimo

McKinlay J. A.は、会社の意思決定におけるネ抄ト取締役の委員会の利用について、委員会

は全ての可能な代替の取引を考察しておらず、資産を購入した後の会社の包括的な計画の

作成を要求していなかったと判断したが、それでもなお、委員会が注意深くかっ公平に事

項を分析し、会社が第三者間の取引でないことによって影響を受けないとしづ助言に納得

し、独立の委員会がカナダの会社にとって不公正な侵害の適用を避ける有効な道具である

ことを助言している10270

広い適用範囲を持つ制定法と現実的な法律解釈によって、カナダの裁判官は、イギリス

2006年会社法 994条に比較して、会社の意思決定に干渉するより拡大された権利を与えら

れている。しかし、 WestfairFood事件1仰と BrantInvestments v. 五eepRite事件lωは、

カナダの裁判官がその権利を使用する場合に注意深くなることを示唆している。カナダ、と

イギリスにおいて将来の不公正な侵害の救済の判例がどのように変わっていくかは不透明

であるが、カナダのアプローチは、会社の誤った行為に対する救済につき、より柔軟性を

裁判官に与えている。これはカナダの不公正な侵害による救済制度がより有利に見えるが、

994条に比べてより不確実性があるということもできるmoo このように、会社内部の事項

に関しては、イギリスにおいてもカナダにおいても裁判所はでき得る限り関与しないとい

う態度をとり続けているo Naneff v. Con-Crete Holdings事件1031において Galligan]. A. 

は、「私の考察するところ、この救済の一番の失敗は、単に侵害を直す以上のことをしたと

いうことである。前述の通り、 OBCAは、侵害行為を直すことにつき裁判所に権限を与えて

いる。私は、この点lこついて 820099Ontario v. Harold E. Ballard事件1032における Farley

J.の以下の言葉が適当と思う oI裁判所は会社の事項に軽率に干渉することをすべきではな

い。私は、救済が侵害された状態を正す場合、外科手術は、斧ではなく手術用のメスです

べきと思う。抑圧者の過去の行為がスキャンダラスで、あったことが見つかってもこの原則

は正しい。裁判所の仕事は、傷ついた人にチップを与えることではなく、平衡を保つこと

である。 ExploSyndicate v. Explo[1989]OJ No. 1494.において Grave1 y L.]. S. C.が 20頁

1025Ibid. ，at 169f. 

1026Ibid. ，at 182e-f. 

10~B.Cheffins ， supra note 684，at 91. 

1028 (1991) 79 DLR (4th) 48. 

1029 (1991) 80 DLR (4lh) 161. 

1030B. Cheffins， supra note 684， at 92. 

1031 (1995) 23 OR (3d
) 481. 

1032 (1991) 3 BLR (2d
) 113. 
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で説示した「救済をするにあたり、裁判所は可能な限り小さく不公正を救済する範囲での

み会社に干渉すべきである。申請人による広い救済は私の意見では不必要である。 Jとしづ

言葉を心に留めるo 1033 Jと判示した10340

第4節 経済的分析と不公正な侵害行為の救済

会社法の問題に対して、特に経験的証拠が存在しない場合には、経済性は簡単な結論を

提供してくれるものではない。しかしながら、このことは、経済的分析はカナダの会社法

において存在理由がないことを意味するものではなく、経験的証拠が存在しない場合でさ

え、有用な識見を与えてくれる。不公正な侵害の救済がカナダ会社法の一つの重要な構成

要素として台頭することがあっても、そのような救済方法の展開についてシステマテック

で総体的な分析を展開する試みは殆ど為されてこなかったO しかしながら、経済的分析は

そのようなアプローチの一つを提供してくれるものであり、経済的分析は不公正な侵害行

為の救済を適用する一つの整合性ある方法を提供してくれるものである lmo

経済的分析は、不公正な侵害行為の救済の適用を誰が求めることができるようにすべき

か、そして、そのような救済の解釈はどのようにして法人の種別を考慮するように基準化

されるべきかといった問題点に、我々が効果的な識見を向けることを可能にしてくれる。

経済的分析は会社法の多くの重要な領域に光を注ぐことができる。カナダにおいて会社法

を考える場合、経済的分析を会社法上の問題点についての一つの重要且つ有効な検討方法

として歓迎しなければならない。このようなプロセスが存続するなら、会社法のより整合

的な姿を展開させることを促進してくれるはずであるl問。

第 5節正当な期待と文書化

交渉結果を文書化するのに費用がかかるとするなら、そのような動機付けに多少の比重

をかけることはもっともなことである。このような文書化により与えられるものを裁判所

は軽々しく無視すべきではなく、また、疑いを持たれた行動が会社の定款や株主間契約と

整合するときには、不公正な侵害行為の救済の適用を認、めることをE書館すべきである。例

えば、指定された状況下においては株主の権利を強制約に買い上げるとしづ文書を参加者

が作り上げている非公開会社の場合、紛争を解決する為に裁判所は不公正な侵害行為の救

済を利用するのを簿路すべきである。このことが意味するのは、会社の定款或は株主間契

約を利用して整合性を以て行為することは、不公正な侵害行為の救済の適用の場合の絶対

的防御となるべきだということではなし¥10へ例えば、明示的な文書が参加者の関での実際

の交渉結果と整合していないと主張するのは自由であるべきである。それでも、一つの経

済的視点から、会社の定款にしたがって取られた行動に干渉するのを鴎蕗したイギリスの

J033Ibid. ，at 197. 

附 (1995)23OR(3d
) 481，at [24J-[25J. 

10358. Cheffins， supra note 926， at 811-812. 

1036Ibid. ，at 812. 

JO:17Ibid. ，at 806. 
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裁判官達のアプローチを推奨できる点は多々あるi服。裁判所が不公正な侵害行為の救済の

適用において、会社の定款や株主間契約に効果を与える場合には、裁判所は会社での交渉

結果の明示的な表現を奨励することになる。その理由は、参加者は彼らの間の交渉結果に

したがって問題点を解決することによって、訴訟に伴う費用や不確実性を回避しようとす

るであろう為である。彼らは裁判所もそれと同じ方法で事件を解決するであろうと知って

いるからである。最終的には、このような方法が裁判に向かう事件を減少させ、社会への

費用も少なくすると考えられるiω。

第 6節小活

カナダにおける不公正な侵害行為の救済は、イギリスの救済に比べて非常に広い適用範

留があることで知られている。第一に、イギリスにおいては、不公正な侵害のみがその救

済の対象となるがi附、裁判所が抑圧的な行為と同様に不公正な侵害及び無視する行為もそ

の対象とすることができる (CBCAs. 241 (2) )。第二に、少数派株主の他に債権者、取締役、

役員の利益が不公正に侵害された場合も裁判所は、救済を認めることができる (CBCA

s.241(2))。第三に、イギリス法においては、現在の株主のみしか申請人として認められな

いが、カナダ法においては、代表訴訟及び不公正な侵害行為の救済につき現在及び過去の

株主も申請人として認められる (CBCAs. 238) 1制。しかし、個々の利害関係者の利益を保護

することは意図されておらず、少数派株主と同じ立場であることを確立する必要があり、

株主の合理的期待が動的なのに対して、利害関係者の合理的期待は、関係の開始時に特別

な関係が存在しない場合には、株主と同様に取り扱うことはできなし ¥10へ第四に、行為者

には、当該会社だけでなく、関係会社も含まれ、関係会社には、親会社と子会社及び兄弟

会社(個人による支配も含む)が含まれることにより (CBCASS. 2 (2) -(5) )、より広い適用の

範囲の拡大が見られる。

第 2章代表訴訟

第 1節概要

第 l款代表訴訟の導入

Foss v. Harbottleの原則により、イギリスにおいては長い閉会社が蒙った損害を回復

する為に訴訟を提起できるのは会社のみであり、代表訴訟は非常に狭い範囲の例外が適用

されるときのみ可能であるとされてきた。カナダにおいても、 Fossv. Harbottleの原則

は、 1970年代と 1980年代の主要な制定法の改正まで支配してきた。制定法上の代表訴訟

は、 1971年、ローレンス委員会(TheLawrence Committee)報告書i仰の勧告により、オン

1038[1987]BCLC 8; [1987]BCLC 94; [1986] BCLC 362. 

1039B. Cheffins， supra note 926， at 808. 

I~OS.COpp and K.McGuinness， supra note 912，at 217. 

IMIB.Cheffins， supra note 684， at 90. 

IM2M.Khimji， supra note 25， at 229. 

I043A. Lawrence， Interim Report of the Select Commi tte8 on Company Law，Ontario， (1967). 
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タリオ会社法 (OntarioBusiness Corporation Act(RSO 1970， c. 53)以下、 OBCAという)

99条に規定され、 1973年、 BCCA222条に採用された。ディッカーソン委員会報告書は評

判の悪い Fossv. Harbottleの原員IJの廃止を勧告し、それは何の良心の珂責もなしに法律

界の忘却の淵に追放するに値すると言いきった。新たな規定の下での最初の数件の判決は、

熱狂ぶりを表しているように思われる。これらの判決は、ある事案が Fossv. Harbottle 

の原則に対する例外の一つに該当する場合で、あっても許可を得るという手順を使わなけ

ればならないことを確立した。更に、追認の決議に偏見的要素があったと感じるなら裁判

官はその追認を無視するであろうと表明した1044。しかしながら、このような展開にも拘わ

らず、制定法上の代表訴訟は劇的なインパクトを与えるには至らなかったO その主な理由

は、不満のある株主は不公正な侵害行為の救済を求める傾向が非常に高くなる傾向がある

点である。その理由は、不公正な侵害行為の救済には代表訴訟に優るいくつかの手順上の

重要な長所があることであり、第一に、許可を得る必要がないことであり、第二に、不公

正な侵害を証明することは会社の権利の侵害を証明するよりも簡単なことであり、第三に、

認められる救済は代表訴訟のように会社の損害が回復されるのではなく、申請人個人の損

害を直接回復できることであるi凶。

第 2款要件

申請人は、裁判所に対し会社若しくは子会社の為に当該会社の名において訴訟を提起す

る許可を申請することができる (CBCAs. 239)。カナダの制定法上の代表訴訟規定は、三号

法的に規制された手)1震によって法人訴訟を開始するに当って適用されてきたコモン・ロー

上の制約事項に取って代わるようになっているl側。 CBCA238条に定義された不服申立は、

会社に代わって訴訟を提起し或いは防御する為には、裁判所に申請をしてその許可を得な

ければならない。許可を与える前に、裁判所は以下の 3条件について納得しなければなら

ない10470第一に、納得のし1く通知が会社の取締役に送達されていること、第二に、申請人

は善意で附行動していること、第三に、当該訴訟が提起され或は防御されることはその会

1044Farnham v. Fingold (1973) 33 DLR (3d
) 156. 

1045 J. Maclntosh， supra note 30， at 52-59. 
I046R. Dickerson， supra note 927， at para. [161J. 
1047訴訟の重複を防止する為に許可規定は必要ではない。実益のない訴訟を防止する為には、悪意の会社荒らし

訴訟或は善意の心得違いの訴訟の何れもまた許可要件に対して正当性を強し、るものではない。その他の大部分

の法的側面において、不利な費用命令の脅威や、事実審理なしの判決への移行のような、その他の手続の脅威

は、実益のない請求を思いとどまらせるのに役立っている。法人としての側面を異なるものとして見る必要は

ない。もしあるとしても、許可の要件が不公正な侵害行為の救済で、はなく、代表訴訟について存在させる理由

はないであろう。よって、許可手順を実益のない訴訟のリスクに呼応させるものとして説明することもまた説

得性を欠くことになり、許可要件は、費用の潜在的補償lEl子として発生する、実益のない訴えに対する篠とし

て最も正当化されるものである。このような費用の補償が不公正な侵害行為の救済では存在しないとするなら、

不公正な侵害行為の救済の下での許可要件の存在は代表訴訟を除外すべきであることを黙示することはないこ

ととなるとの見解がある (E.lacobucciand K.Davis，supra note 954，at 118.)。
1048Bona fideの意義については議論の或るところであるが、裁判所の適用は、 TheOxford English 

Dictionary(3バ)によると、善意に、誠実に、真正に行動していることをを意味する (Ventasv. Sunrise Senior 

Living Real Estate Investment Trust(2007)29 BLR(4th
) 312，at [60J.)。
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社の利益i仰になるように思われることである10ヘ申請人の範囲は、現在及び過去の会社及

び関係会社の証券所有者、受益権者、取締役、役員、取締役会及び裁判所が申請をするの

に適当と認める人を含み (CBCAs. 238)、イギリスの代表訴訟よりも申請人の範聞も広し1105io

裁判所は、許可を与えた後の法人の代表訴訟に実質的なコントローノレを保持している。

裁判官は、当該会社が申請人の訴訟費用を中間支払形式或いは訴訟が完了した後のいずれ

かの方法で支払うように命じることができる。また、裁判官は代表訴訟の何らかの和解或

いは中止を承認しなければならなし¥(CBCA ss. 240 (d) ， 242 (2)， (4)) 10520 

代表訴訟の申請人は、同時に不公正な侵害の救済の申請をすることができ、表面上は、

同じ資格の人がどちらの救済の申請もできる。コモン・ロー上、株主のみが代表訴訟を提

起することができたが、法律が改正され、多くの資格の人が会社の名において訴訟を提起

できるようになったが、裁判所は、今のところ彼らに平等に機会を与えていない。これは、

代表訴訟ミを主に株主に限定するとしづ法案の起案者が心に描し 1た意図に適合する。少なく

とも、現在において、代表訴訟は株主に限定されているといえるi0530 このように、代表訴

訟が人的訴訟を通して訴及することができるとするならば、訴訟は重複する可能性がある。

しかし、代表訴訟は、不公正な侵害行為の救済の場合に訴及されるべきではないというこ

とまでは意図しなし110540

カナダにおいて、代表訴訟の請求事件は、多く発生していないが、代表訴訟が会社に対

する不法行為を救済する方法として正当化されることが実証された判例がし 1くつかある。

カナダは、実質上の「救済法 (billof remedies)Jの制定により、代表訴訟、不公正な

侵害行為の救済、反対株主の株式買取誇求権そして解散判決請求権を含み、イギリス、オ

ーストラリア、ニュージーランドの救済とは異なっている10へまた、制定法上の代表訴訟

と不公正な侵害行為の救済の存在が、これらの救済面での相互関係及び不公正な侵害行為

の救済の下で侶人訴訟と代表訴訟の両方が利用可能であるか否かという問題が生じてい

る10へ代表訴訟は、制定法上の代表訴訟に関する規定の下で可能であり、不公正な侵害行

為の救済は、少数派株主に対する不公正な行為に限定されるべきであるとの見解1057もある。

ディッカーソン委員会報告書によれば、制定法上の代表訴訟の自的が会社に対する不法行

1049制定法上の代表訴訟によってどのような目的を達成しようとしているかを見極める視点から会社の利益とい

う全体的概念を見直すべきである。もしその呂的が、経営上の説明責任を高めるのであれば、会社の利益とい

う概念は撤廃し、詐欺若しくは経営判断の過誤といった制定法上の判断基準或はより単純にして一志の訴訟原

因の証拠を使って読み替えるべきであるとの見解がある (M.Maloney， Whither the Statutory Derivative 

Action?， (1986) 64 Can. Bar Rev. 309， at 341.)。
1050]. MacIntosh， supra note 30， at 32. 
I051R. Dickerson， supra note 927， at para. [164J. 
1OO2B.Cheffins， supra note 684，at 93. 
1053]. MacIntosh， supra note 30， at 53. 
10~E lacobucci and KDavis， supra note 954，at 118. 
1055L. Griggs and ]. Lowry， supra note 989， at 469 
I056A. Reisberg， supra note 93， at 292. 
I057L. Griggs and ]. Lowry， supra note 989， at 475. 
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為を救済することであるのに対して、不公正な侵害行為の救済は、非公開会社の少数派株

主が不公正に侵害された場合の救済である10580 問委員会は、一定の状況において、訴訟が

会社に対する不法行為及び少数派株主に対する不公正な侵害行為から成り立ち得ること

も認識し、このような場合に、侵害された者は、自己の問題の解決に最善の救済を選択で

きるものであり、裁判所は、各事件の理非曲直に基づき、一般的に公正な基準を適用する

非常に広い裁量権を持つべきであるとするiO590 したがって 問委員会は、代表訴訟と不公

正な侵害行為の救済の 2つの制度は並存できると考えていた10ぺこれに対しては、反対意

見もある10610

これに追加すべききわめて重要な要素があり、不公正な侵害行為の救済は、非公開会社

の株主にとってはるかに魅力的かっ便利な救済として存続する可能性がある。しかしカナ

ダにおいては、若干驚くべき慣行を示しており、制定法の代表訴訟に関する判決の大部分

が非公開会社のものであり、一部の学者を悩ませている10620

第 3款 申請人の意義

CBCA 238条は、申請人として、現在及び過去の会社及び関係会社の託券所有者、受益

権者、取締役、役員、取締役会及び裁判所が申請をするのに適当と認める人と規定してい

る。カナダでの制定法上の代表訴訟の申請の大部分は、株主によって為されてきた。その

理由はおそらく他のグ、ノレーブρが許可を得ることを求めるときに、裁判所はその適用に熱心

で、はなかったということが考えられる。一般的に見て、申請人は会社の内部の当事者に対

して誇求を訴訟で争うことを求め、そこでは私利を求める行為が最もありふれた申誇理由

I058p. Anisman， supra note 910， at 476. 
I059R. Dickerson， supra note 927， at para. [484J. 
I060A. Reisberg， supra note 93， at 292. 

1061代表訴訟と不公正な侵害行為の救済のこれらの混沌とした状態は改正され、一つの包含された条文とすべき

である。新しい統合された条文は、手続、費用等を統ーして 2つの制度の相違点を解消すべきである。この立

法の起案者が示唆していることは、不公正な侵害行為の救済は基本的には個人的な性格のものを想定している

ものの、事案によっては、その根底にある事実が代表訴訟もまた可能にするような場合も対象にしている。更

に、常識に照らしても、もし不公正な侵害行為の救済の規定があらゆる形態の代表訴訟を包含するとするなら、

許可規定は無用のものとなる。この許可要件はそれに付随する停止条件と合わせて多くの有用な機能を果たす。

このようなジレンマに対する部分的な解決は、裁判所が不公正な侵害行為の救済の下で派生事項は認められな

いとすることであろうが、より良い代替策は、代表訴訟と不公正な侵害行為の救済を組み合わせて一つの条文

とし、あらゆる形態の訴訟を包含することである。一本化された条文は、全ての代表訴訟を許可手続を通して

集約させることができ、代表訴訟と不公正な侵害行為の救済の簡での当事者適格性、手)1慎、救済方法や実体と

いった面で、の根拠のない食い違いを除去することができょう。一本化された代表訴訟と不公正な侵害行為の救

済の条文では、会社の名においてそれに代わり代表訴訟を開始する当事者適格性は、その会社に対する権利侵

害の結果として間接的損害を被る全ての者に認められることは明らかであるはずである。派生的権利侵害行為

と人的な権利侵害行為の両方に関して、新たな条文は、代表訴訟の場合に、許可に対する停止条件が成就され

たか否かを問うことなく、裁判所が一方的救済を認めるべきである。代表訴訟は一般的に人的訴訟よりもより

複雑であり、より高いレベノレで、の手続の複雑さが正当化されるとの主張が為されるかもしれないが、人的な不

公正な侵害行為の救済の適用を精査しでもこのような論争に対して複合的支援が提供されるだけである。仮に

派生的事項が実際により複雑であるとしても、全ての原告に訴訟或は申請といった方法で、手続を進めるオフ。シ

ヨンを認めて、裁判所が申請において提示された争点を正式事実審に付託することを認める方がより良いであ

ろう(J.MacIntosh，supranote 30，at 30 and 68.)。
I062A. Reisberg， supra note 93， at 292. 
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となっていた。しかしながら、一握りの事件では、財務的に窮地に陥っている会社の支配

権を持つ株主達が外部の関係者に対してその会社に代わり訴えを提起する許可を申請し

てきた。彼らは実際にそうしてきたが、その理由は会社の金銭問題や非協力的な管財人が、

会社がそのような主張を追い求めるのを妨げてきたからである。裁判所はそのような場合

の申請には同情的で、はなかった10630

第4款善意の意義

不公正な侵害行為の救済においては、善意であることは必要とされないが似、代表訴訟

の申請が許可される為には、申請人は善意で行為する必要がある。善意は、申請において

合理的な信頼のように、適正な動機によって行為をしていることを信じる一応の理由があ

る場合に存在するi側。善意という点に関して、これまでの事案が示唆するのは、申詩人は

会社の問題に現在も関わっているとしづ証拠を提出することが重要であるi附。他方では、

もし申請人が本題を追及するのが遅れたり、申請した権利侵害者が提供する情報に耳を傾

けるのを断ったり或いは申請について策略的で、身勝手な動機があったりする場合には、裁

判所は善意を見出し難くなる。

代表訴訟の提起にあたり、申請人の善意が問題になった事件として、 Holdykv. Adolph 

事件1067がある。申請人と被申誇人は、会社の株主及び取締役であり、被申請人は、申請人

が知らない間に申請人の許可を受けずに会社の名前で委良行勘定を開き、預金をしたが、そ

れを引き出した。申請人は、不公正な侵害行為の救済を申請したが、未解決のまま、銀行

に対し被申請人が銀行勘定を開設することに関して過失があったとして、 BCCA232条及び

233条(CBCAss. 238-239)に基づき、代表訴訟の許可を申請し、被申請人に対しでも代表訴

訟の許可の申請をした。原審1068において Romilly].は、申請人は会社を正当な継続企業と

は認識しておらず、 Primexinvestments v. Northwest Sports事件1069における申請人とは

相違し、 BCCA324条(CBCAs. 214)に基づき解散を請求していること1070、悪意で提起してお

り、 Bennettv. Rudek事件1071と同様に代表訴訟がかなり後れて提起されたことは悪意のし

るしであり 1072、善意で提起したことを立証するには不十分である1073として、代表訴訟の提

起を棄却した。

10~B.Cheffins ， supra note 684，at 94. Gibson v. Manitoba Development(1982) 18 Ma~R(2d) 362. 
1064L. Griggs and J. Lowry， supra note 989， at 475 ;Redekop v. Robco Construction (1978) 5 BLR 58. 

10%K.McGuinness， supra note 942，at 1348. 
1066Appoti ve v. Computrex Centres (1981) 16 BLR 133. 
1067 (2012) 94 BLR (4th

) 202. 

10邸 (2010)76 BLR (4Lh
) 137. 

1069(1996)4 WV収 54.

1070 (2010) 76 BLR (4th
) 137， at [24J. 

1071 (2008) 51 BLR (4Lh
) 207， at [61J 

1072(2010)76 BLR(4Lh
) 137， at [27J 

1073Ibid. ，at [28J. 
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控訴審1071において Hinkson]. A.は、 BCCA233条 (CBCAs. 239)に規定された裁判所が代

表訴訟を許容する条項を検討した。第一に、 a号1075における基準に適合しなかったことは

明らかであり、取締役は 2つに分かれ、彼らはデッドロックに陥り、被申請人が起訴され

ることも期待できない川60 第二に、 b号10可こより要求される申請人の申請が会社に提供さ

れたか否かは不明である。第三に、 c号1078とd号1079により要求される申請人の善意と会社

の利益の為にということに関しては、原審においては、善意の解釈につき、Bennettv. Rudek 

事件1080のSmith ].の判示を会社の利益については、 Marc-JayInvestments and Levy事件

1081における LearyJ.の判示を引用した PrimexInvestments v. Northwest Sports事件1082

における Tysoe].の判示を引用して1083、代表訴訟の提起を否定しているが、控訴審におい

ては、第一に、申請人が会社の解散をもくろんでいたこと、第二に、申請人は会社の為よ

りも個人の為に訴訟を起こそうとしているとしたこと、第三に、代表訴訟の提起を遅らせ

たこと等について、そのような事実は認められないとして原審の判断を破棄し、申請人に

対して会社の名において代表訴訟を提起することを認めた。

また、 1199918Alberta v. TRL Holdings事件1081では、申請人と被申請人が共に Mackenzie

v. Craig事件i附と Winfieldv. Daniel事件1086という 2つの先例を引用している。第一に、

Mackenzie v. Craig事件州において MedhurstJ.は、善意の意義について以下の様に半Ij示

している。「申請人が訴訟を提起することに善意であるとし 1う主張は申請人の高い義務であ

る10880

-・・善意を構成するものは、 FirstEdmonton Place v. 315888 Alberta事件1089において

1074 (2012) 94 BLR (4 th) 202. 

1075申請人が会社の取締役に法的に起訴したり抗弁したりさせる合理的な努力をした場合と規定する。

1076 (2012) 94 BLR (4th
) 202， at [17]. 

ぬ77許可の申請の通知が会社に与えられることを規定する。

1078申請人が善意で行為することを規定する。

1079会社の為に最善の利益であることを規定する。

1080善意とは、究極として事件の特別な状況に注意して全ての証拠において決定される事実の問題である。善意

のテストは、訴えが会社の為に行われているか、このテストを適用するときに考えられる要素は、訴えの理非

において申請人の信用、当事者間に存在する紛争、穏、れた動機を含む ((2008)51BLR(4ili)207，at [45J [46J.)。

1081申請人が善意で行動し訴訟開始の資格を得、申請が不真面呂で腹立たしいものではなく、その申請が株主の

利益の為である場合、訴訟を提起する許可は与えられるべきである (ReMarc-]ay Investments and Levy (1974) 50 

DLR (3d
) 45， at 47.)。

1082裁判所は、 225条 3項 c号を審査するときに事実を審査すべきではない。裁判所は訴えられた訴訟から成功

する合理的な見込みがあるか却下されるかを決定しなければならない。もし、代表訴訟の被告が防御を持っと

主張したら、裁判所は代表訴訟に関して裁判所に受け入れられるか否かを決定しなければならない。申請人が

代表訴訟を成功するかと示す必要はない。ディッカーソン報告書にあるように裁判所は会社が訴訟に巻き込ま

れることの不便さを十分理解しなければならない((1996)4 WWR 54， at [41].)。

1083 (2010) 76 BLR (4th
) 137， at [15J. 

1~1(2011)90 BLR(4ili
) 73. 

1085 (1997) A] No.855. 
1086 (2004) ABQB 40. 

1087 (1997) A] No.855. 

1088Ibid. ，at [27].判決文を取得できなかったので、 (2006)ABQB253，at [18J.を参考にした。

1089 (1988) 40 BLR 28. 
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論じられており、 McDonald].は、善意はもし訴訟が私的なあだ討ちによって動機付けされ、

くだらない、いらいらするものでない場合に認められると判示した10900 さらに、 Primex

Investments v. Northwest Sports事件iωlにおいて (Tysoe].は)単なる自身の利益はも

し申請者の利益と会社の利益が単純に一致している場合には、悪意を構成しない。善意で

申請をしない他の状況であるべきである10920J 10930第二に、 Winfieldv. Daniel事件1094に

おいて Gallant].は、公式な通知の欠如が申請の致命的なものであるべきではないとし、

申請人は会社資産の売却に関しての公判に付すことができる問題を提起し、代表訴訟が会

社の利益になるということを明らかにした10950

また、 Valgarsonv. Valgarson事件1096において Thomas].は、 Tremblettv. S.C.B. 

Fisheries事件1097のPuddester].の以下の半Ij示を引用して、アルベルタ州の法律で、は、申

誇人は申請が善意で行われたということを立証する高い義務を負い、訴訟が個人的なあだ

討ちによって動機付けをされていない場合には善意が立証されると判示したl腕。 r申請人

が申誇は事実、善意で提起されたとしづ証拠の優位性において明らかに説得力のある証拠

を提示する必要があるl問 o ・・このような申請においては、申請人自身に主体的に善意

を立証する本質的な義務があるo ・・主張される救済が潜在的にそして通常、少数派株主

か一人の取締役である申請人の支配下にある場合、これは論理的で適正な要求であると私

には思える11000J 

第5款会社の利益

許可の申請において最も関心が高かった制定法上の 2つの要件は、申請人は善意で行動

していなければならないとし 1う要求条件及び訴えを提起し或いは防御する会社の利益に

ならなければならないとし 1う規定である11010

裁判で争うことが会社の利益になるのか否かを分析するときに、カナダの裁判官は、一

つの主題に焦点をあてており、それは申請人が事件について持っている強さである。裁判

官は、当該会社の法的権利が侵害されたことの何らかの積極的証拠を求めている。しかし

ながら、一般的に裁判官は、申誇人の資料が合理的な勝訴の見込みがある、立証できそう

な事案であることを示してくれることで十分であろう 11020 このように、カナダでの状況は

1090Ibid. ，at 70. 

1091 (1995) 4 \\~VR 54. 

1092Ibid. ，at [34J. 

1093 (1997) AJ No. 855， at [28J. 判決文を取得できなかったので、 (2011)90 BLR(4ili
) 73，at [62Jを参考にした。

1091 (2004) ABQB 40. 

1095Ibid. ，at [50J. 

1096 (2006) ABQB 253. 

1007(1993)116 Nfld & PEI玩 139.

1098 (2006) ABQB 253， at [19J. 

1099 (1993) 116 Nfld & PEIR 139， at [61J. 

11町bid.，at [87J. 

1101 (1981) 16 BLR 133， at 136. 

1102Re Bellrnan and Western Approaches (1981) 130 DLR (3d
) 193， at 201. 
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アメリカの場合とかなり違っている。アメリカの場合には、取締役会或は取締役の独立し

た委員会が誠実かっ公平に、この会社は株主の訴訟で争うとの要求に従うべきではないと

決定した場合には、一部の裁判官は代表訴訟を却下している limo

第2節 代表訴訟と不公正の侵害行為の相違点

代表訴訟と不公正な侵害行為の救済との問の関係は、もし裁判官が法人の権利侵害を代

表訴訟の手頗に基づき法廷で争うことを要求するなら、非常に違ったものになるであろう。

一握りの判例において、裁判官は実際にそのようにしたし、派生的権利が関係していると

いうことを根拠として不公正な侵害行為の救済の申請を却下してきた。他方では、一部の

裁判官は、派生的権利侵害は不公正な侵害行為の救済の下でも訴訟を提起することができ

ると明示的に判示した。更に、大部分の事件において、裁判所は、法人の権利を侵害する

行為を不公正な侵害行為の救済の下で争うことを説明なしに認めた。この問題に対するカ

ナダのアプローチは イギリスの場合に似ているように思われる。イギリスの裁判官は、

それぞれの事実関係が代表訴訟に基づく救済を与えてくれるであろうとしづ理由で、 2006

年イギリス会社法994条に基づく申請を却下することをかたくなに拒んできriot

代表訴訟よりも不公正な侵害行為の救済制度が利用される理由は、会社に対する違法行

為は、取締役の義務違反が挙げられるが、これは不公正な侵害行為の救済の要件にも当て

はまる。代表訴訟を提起する場合には、法令上必要なものを揃えなければならず、訴訟の

前に裁判所の許可を得なければならない。不公正な侵害行為の救済では、法令上の必要な

ものはなく、裁判所の許可も必要としないし、より広い救済が可能である1105。第一に不公

正の侵害行為の救済の申請は、略式手続 (summaryform of procedure)で開始されるが、

代表訴訟は、訴答手続 (pleadings)及び開示手続 (discoveries) を伴う訴訟手続で行わ

れ、取締役に対する合理的な通知 (reasonablenotice) をする必要がある11060 第二に、

不公正な侵害行為の救済は、比較的簡単に行われるが、代表訴訟は訴訟開始の許可が必要

である1ぺ第三に、代表訴訟については、裁判所が費用の補償をするが、不公正な侵害行

為の救済では原員Ij補償されなしい問。第四に、代表訴訟においては、申請人は、会社若しく

は子会社の名において訴訟を提起できるが、不公正な侵害行為の救済においては、会社と

1103D.Block， The Role of the Business Judgement Rule in Shareholder Litigation at the Turn of the 

Decade， (1990) 45 Bus. Lawyer 469， at 498-507. 
i削 [1986]BCLC68; [1986]BCLC 382; [1986]BCLC 376. 

1105B. Cheffins， supra note 911， at 334. 
1106何故、代表訴訟が申請の形で進行することができないのかその理由が不明とする見解がある (E.Iacobucci 

and K.Davis，supra note 954，at 120.)。
1107]. MacIntosh， supra note 30， at 54. 
1108Ibid. ，at 56.アルベルタ州の不公正な侵害行為の救済の規定は、申請人が会社に替わり申請を行うことに許

可を与える命令を考えていることが明らかである点に着目することは興味深く、許可要件を伴うのは費用免責

規定である。代表訴訟規定並びに不公正な侵害行為の救済規定の派生誇求に基づ、き訴求される訴訟に関して、

裁判所は申請人の訴訟費用の長剖賞を命じることができる。OBCA或はCBCAの不公正な侵害行為の救済には費用免

責規定がない為に、許可要件の必要性はない (E.lacobucciand K.Davis，supra note 954，at 120.)。
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関係会社の行為につき、申請できるが、この関係会社は、子会社より広い概念であり、親

会社も含む11090 しかし、不公正な侵害行為の救済と代表訴訟との関係において、会社に対

する違法な行為を構成する訴えは、不公正な侵害行為の救済の適正な事項ではないという

判例法における示唆があり、このような訴えは不公正な侵害行為の救済よりも代表訴訟に

よるべきとし 1う学会の意見もあFiloo

第 3節代表訴訟の出訴期限

出訴期限の問題は、カナダ〉における訴訟課程の長い間重要な点で、あった。この出訴期限

は、過酷な結果をもたらすかもしれないが、社会に対して訴訟の安定性による便益を与え、

「権利の上に眠らなしリという申請人に動機を与えるものである。しかし、出訴期限の適

用は、このような自的が推進されない場合には、異議を唱えられるべきである。代表訴訟

は会社が取締役、役員その他の者によって損害を受けたときに提起されるが、取締役と役

員は会社に適切な訴訟を始めさせることを拒むことが考えられる。代表訴訟に出訴期限を

適用する場合に 2つの問題が考えられる。第一に、会社がいつ訴訟の要素を発見するかと

取締役と役員等がそれを知っているか否かに関係する。第二に、許可の申請の時点と請求

の原因の陳述の時点の 2つの時点のどちらを始点とするかである111io

カナダ〉の司法機関の現在のアプローチもまた余りにも暖昧な仮定に依拠しており、それ

は、その論理的結論に照らすと、出訴期限、代表訴訟や会社独立存在の原則 (Separate

corporate existence principle)やその根底にある根本的根拠に矛盾しているように思わ

れる。カナダの司法機関は敵対的支配の法理(Adversedomination doctrine)をはっきり

と採用し、多数決基準を適用し、そして、許可申請の提出は出訴期限内に代表訴訟を提起

するのに十分であることを明確に判示すべきである。このように態度を明確にすることに

より、代表訴訟の訴えの判決に確実性と予見性を与える必要がある11ヘ
第4節小活

イギリスにおいては、 Fossv. Harbottleの原則により長い閉会社が蒙った損害を回復

する為に訴訟を提起できるのは会社のみであり、代表訴訟は非常に狭い範間の例外が適用

されるときのみ可能であるとされてきた。カナダにおいても、 Fossv. Harbottleの原則

は、 1970年代と 1980年代の主要な制定法の改正まで支配してきた。制定法上の代表訴訟

は、 1971年、ローレンス委員会報告書の勧告により、 OBCA99条に規定され、 1973年、 BCCA

222条に採用された。このような展開にも拘わらず、制定法上の代表訴訟は劇的なインパ

クトを与えるには至らなかった。その主な理由は、不満のある株主は不公正な侵害行為の

救済を求める傾向が非常に高くなる傾向がある点である。その理由は、不公正な侵害行為

1109]. MacIntosh， supra note 30， at 57. 

1110B. Cheffins， supra note 911， at 335. 

II11R. Thompson， S. Jeffers and C. Chisholm， The Limits of Derivative Actions， (2012)49 Alta. L. Rev. 603， at 

604. 

1112Ibid. ，at 633. 
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の救済には代表訴訟に優るいくつかの手順上の重要な長所があることであり、第一に、許

可を得る必要がないことであり、第二に、不公正な侵害を証明することは会社の権利の違

反を証明するよりも簡単なことであり、第三に、認められる救済は代表訴訟のように会社

の損害が回復されるのではなく、申請人個人の損害を直接回復できることであるili30

カナダの代表訴訟は、イギリスの代表訴訟よりも申請人の範囲も広い。代表訴訟の申請

人は、同時に不公正な侵害の救済の申請をすることができ、表面上は、同じ資格の人がど

ちらの救済の申請もできる。コモン・ロー上、株主のみが代表訴訟を提起することができ

たが、法律が改正され、多くの資格の人が会社の名において訴訟を提起できるようになっ

たが、裁判所は、今のところ彼らに機会を与えていなし 10 これは、代表訴訟を主に株主に

限定するとしづ法案の起案者が心に描いた意図に適合する。少なくとも、現在において、

代表訴訟は株主に限定されているといえる11へこのように、代表訴訟が人的訴訟を通して

訴及することができるとするならば、訴訟は重複する可能性がある。しかし、代表訴訟は、

不公正な侵害行為の救済の場合に訴及されるべきではないということまでは意図しない

1115 。

第 3章解散判決誇求権

第 l節概要

第 l款要件

裁判所は、株主の申請により、会社若しくは関係会社に撰して以下の点につき、証券保

有者、債権者、取締役又は役員の利益を抑圧し、不公正に侵害し又は不公正に無視する結

果を生じると認められるときは、会社若しくは関係会社を清算し及び解散する命令を下す

ことができる。第一に、当該会社若しくは関係会社の作為又は不作為、第二に、当該会社

若しくは関係会社の現在若しくは過去の事業又は業務、第三に、当該会社若しくは関係会

社の取締役の現在若しくは過去の権限の行使である (CBCAs.214)0 

また、全員一致の株主間契約が特別の事由により会社が解散することを申請人である株

主に認め、当該事由が発生した場合、若しくは、会社が清算し解散することが正当かっ衡

平であると裁判所が認めるときに会社若しくは関係会社を清算し及び解散する命令を下す

ことができる。

この解散の条件は、 CBCA241条の不公正な侵害行為の救済の条件とまったく同様であり

1116、株主が組合と同様に解散を期待する合理的な期待がその基礎にあるi1170イギリス支払

不能法の解散の要件としての「会社が解散することが正当かっ衡平であると裁判所が認め

1113]. Maclntosh， supra note 30， at 52-59. 

1114Ibid. ，at 53. 

1115E. Iacobucci and K. Davis， supra note 954， at 118. 
1116241条と 241条との間には、重要な差異は認められず、それらは同一で複製であり、この余分なものは説明

の助けにはならない (PerKerans ]. A. in (1991) 79 DLR (4th
) 48， at 52a-b.) 

1117p. Anisman， supra note 910， at 483. 

157 



るときj よりもかなり広い要件となっている。

また、株主の解散判決請求権の申請には、会社が解散するべきであるとしづ宣誓供述書

によって確認された理由蓄が要求され(CBCAs. 216 (1))、裁判所は、命令の後 4週間以内に

理由開示命令を出し(CBCAs. 216 (2))、会社の取締役及び役員に計算書類、株主名簿、債権

者等の名簿等の重要な情報を提出させる (CBCAs. 216 (3) ) lll3
0 

このように、カナダにおける解散判決請求権の制度は、イギリスにおける規定に比べ広

し1適用範囲を持っているが、実際には、 CBCA241条の不公正な侵害行為の救済の条件とま

ったく同様であり、裁判所が適当と認める場合には、同条に規定する不公正な侵害行為の

救済を適用することができる (CBCAs. 214 (2)) とされている為に、解散判決請求権は、あ

まり利用されていないとの見解がある。この例として、 Meltzerv. Western Paper Box事

件11

会社が解散することが正当かつ衡平でで、あるとして申請を行つたot恥fおewak].は、被申請人は、

正直に、機敏に、そして責任感をもって行動しているので、解散請求を棄却し、この申請

は、被申請人が財務諸表を提示し、株式を独立の第三者に評価させ、申請人の株式を買取

るよう命令する適切なケースであると判示した11へ
214条 l項 b( i )号に規定される「全員一致の株主間契約が特別の事由により会社が解

散することを申請人である株主に認め、当該事由が発生した場合Jについてもあまり利用

されていないと考えられる。このような種類株主に解散判決請求権を与えた全員一致の株

主問契約がありk、当該種類株主が角解卒散判決請求を行つた R恥eCavendish Investing事件11

おいて、被申請人は、代替的に適正な価格で申請人の株式を買取ることを提案しており、

McMahon ].は、214条1項b( i )号は寛大すぎる規定であり、寛大すぎかっ権限を与えるが、

申請された救済に絶対的な権利を与えることのない使い古された条文であるとして、同項

に基づく申請人の申請を却下したimo

また、拠出額の相違から持株割合の変更を申請人が申し入れたにも拘わらず、被申請人

が拒否子した Manhasv. Dossa事件ll23において Pitfield].は、申請人の再三にわたる持株

割合を変更する契約を締結する努力は、不成功に終わり、株主開のこのような論争は BCCA

227条 (CBCAs. 241) にはなく 1121、会社により若しくは会社の為にすることは何もなく、

会社の不作為は株主に関して脅威を与える為1125、状態はデ、ッドロックであり、解散するこ

口。
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とが適当であると判示した11260

ワイン製造者と出資者がワイン製造工場の経営について関係、が破綻した Moosv. 

Vendage事件1127において Hambly].は、会社内部の事項へ干渉することはすべきではない

という考えから、被申請人がワインのラベルをかつてに作成したり、マネージャーを雇っ

たりしたことは、申請人に対する不公正な侵害行為には当たらないとしたが、申請人が後

日の契約により被申請人と向等の持株割合になるとしづ期待が破られたことは、申請人に

対する被申請人の不公正な侵害行為に当たるとして、会社を当事者の合意した価格若しく

は裁判所の決定した価格で公開の場で売却し、もし合理的な期間内に売却できなかった場

合には、解散すべきであると判示したimo

このようにイギリスにおいては、解散判決請求権はほとんど判例集に登場しないが、カ

ナダにおいては、まだ、最近の判例集にも多く見られる。

第 2款正当かっ衡平の意義

イギリスにおいては、正当かっ衡平の意義について Allenv. Gold Reefs of West Africa 

事件1129においていndleyM. R.は、それは他の全ての権利と同様に多数派株主に与えられた

そして少数派株主を縛ることを可能とする全ての権利に適用される衡平法の一般原則に従

わなければならず、法により要求されるのみでなく、全体として会社の利益に善意で行使

されなければならないと判示した1130。これと同様に、カナダの判例である GoldexMines v. 

Revill事件1131において Arnup]. A.は、上記判例をもとに、「会社の業務を多数派株主が取

り仕切るとしづ原員IJは会社法の基礎であるが、その当然の結果は重要で、あり、多数派株主

は公正に正直に行動しなければならない。公正性は衡平法上の正義の試金石であり、公正

性のテストは兼ね備わらない場合には、裁判所の衡平法の管轄は、不正直、不公正を妨げ

若しくは救済することを実施することとなる。 1132Jと判示した。

Animal House Investments v. Lisgar Development事件1133において SiegelJ.は、

fEbrahimi v. Westbourne Galleries事件1134 (において LordWilberforce)は、以下の

ような状況が裁判所の裁量に訴える為に要求されるとした。申諸人は、第一に、会社構造

の中に必ずしも埋没しない権利、期待そして責務を持っていること、第二に、 そのような

権利、期待そして責務が個人、当事者間の紛争その他のどれによる破棄の結果であろうと、

満足していないこと、第三に、結果として生じる状況が一人若しくは複数の株主に不公正

1J26Ibid. ，at [41]. 

1127 (2011) 94 BLR (4th) 292 

1J28Ibid. ，at [22J. 

1129[1900] 1 Ch. 656. 

1130Ibid. ，at 671. 

1131(1974)7 OR(2d
) 216. 

1132Ibid. ， 224. 

1133 (2007) 87 OR (3d) 529. 

1131 [1972] 2 All ER 492. 
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若しくは侵害的であること、第四に、そのような不公正若しくは侵害的であることが解散

若しくは OBCA248条 3項 (CBCAs.241(3)) によって目論まれる救済により正されるよう

に十分に深刻であること。 Ebrahimiv. Westbourne Galleries事件1135においてはそれぞれ

3人の株主が会社に投資をして私会社を設立していた。このケースとは 2つの点で相違し

ている。第一に、株主は投資によって株主になったのではなく、両親からの贈与によって

株主になり、第二に、これらの会社の業務は家族会社として 3人の株主が取締役として営

まれていた。株主の投資で設立された商業企業に適用される原員IJと相違する形で設立され

運営される家族会社の環境において解散判決の可能性を考察すべきである。 1136Jと判示し

て、申請人の正当かっ衡平を理由とする解散判決の請求を棄却した。

同様に、 Cohenv. Jonco Holdings事件1137において Philp]. A.は、「合理的な期待か否

かは事実の問題である11380. ・・裁判所は、株主の約束を確かめる為の関連した証拠を考

察しなければならない11390. ・・これらの株主の約束を確かめる為に裁判所は、他の事項

の中から彼らの関係の歴史、会社の性質と構造、一般的会社の業務等を考察しなければな

らない11へjと判示して、申誇人の正当かっ衡平を理由とする解散判決の誇求を棄却した。

そして、会社の解散の申請の申請人は重い義務を負うとしづ原則を強調した11410

このようなAnimalHouse Investments v. Lisgar Development事件1112 とCohenv. J onco 

Holdings事件1凶を引用して、非営利法人のケースである Wiecekv. ~担Ma匂ar吋1a加nW机1e悦ce比kF日1Sぬh&

Swim Cαluぬb事{件牛11

される正当かつ衡平を理由とする会社を解散する裁量を裁判所が行{使吏することを正当化す

る義務を果たすことができなかつたと判示し、解散判決請求を棄却したi川 o

第 2節 解散判決請求権と不公正な侵害行為の救済の関係

Hicks V. Pacific Canada Resources事件11

為の救済の関係が論じられている O 間半IJ決では、申請人の不公正な侵害行為の救済の申請

を棄却し、デッドロックの状態における解散判決請求について検討を行った。 OBCA 207 

条 1項 b(お)号 (CBCAs. 214 (1) (b) (託))は、会社が解散することが正当かっ衡平と認め

1135Ibid. 

11お (2007)87 OR (3d
) 529， at [50Jー[51J.

1137 (2005) MBCA 48. 

1138Ibid. ，at [32J. 

11吋bid.，at [34J. 

1川 Clarkv. Rossburger(2001)293 AR，at 293.判決文を取得できなかったので、 Ibid.，at [35J.を参考にした。

1141 (2005)間CA48， at [37J. 

1142 (2007) 87 OR (3d
) 529. 

1143 (2005) MBCA 48. 

1144 (2011) 89 BLR (4th
) 147. 

1145Winding-up and Restructuring Act (R. S. C. ， 1985， c. W-11). 
114610条 e号裁判所は、会社が解散することが正当かつ衡平としづ意見であるときには、会社を解散すること

ができる。

1147(2011)89 BLR(4th
) 147， at [26J 

1148 (2011) 88 BLR (4th
) 236. 
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られるときは裁判所は解散を命じることができるが、デッドロックはこの状態にあると考

えられる11190Clarfield v. Manley事件1150において Blair].は、デッドロックがあり、 OBCA

207条 (CBCAs.214)に基づき、正当かつ衡平であると認められるが、会社は解散する必

要はなく、デッドロックで裁判所による正当かつ衡平の判断があった場合、 CBCA241条に

基づく救済に訴えられると判示した11510 また、 MacDonaldv. Master Cartage事{件牛11

いて Farle町yJ.が指摘するように角解写散半塑判i司j決は最も過富酷告な救済方法でで、ある.g115へ3三O また、 自らの

Le Mai tre v. Segeren事件1151での判示を引用して、提出され過酷な状態を与える理由によ

り会社を解散する命令を行うつもりはないとして、解散判決の請求を棄却した11へ
また、 Safarikv. Ocean Fisheries[Safarik No. 1J事件1156において Southin ]. A.は、

Shot-gun1即救済の命令を下した。この判決があるまでは、家族の関係が破壊され、一人の

家族が経営から排除された場合、 Naneffv. Con-Crete Holdings事件1158の例の様に株式の

買取命令がしばしば出されていたi1590 同事件は、家族で経営している会社を正当かっ衡平

を理由として解散すべきか否かにかかるものである。会社は 4人の兄弟と父親で経営され

ており、全てが経営に参加していた。父親の関与が少なくなってから、一部の兄弟が支配

権を握り、 3番目の兄弟を経営から排除し、報酬も減額され、それぞれの兄弟の関係は破

壊され、一緒に経営することは困難となったo Southin ]. A.は、以下のアプローチをとり

ながら、会社は解散することが正当かっ衡平で、あると半Ij示した。「家族会社はその他の会社

とは大きく異なっている。若い人が父親の会社に入るとき、彼は父親を信頼し、父親は彼

に正しいことを為すように教育をする。契約も締結されないことが通常である11600 もし、

これが家族会社でなく、申請人が取締役に就任する目的ではなく単に株式を貿った場合に

は、 RSBC295条3項 (CBCAs. 214 (b) (註))に基づく正当かつ衡平を理由とする解散判決請

求のケースにはならなかったであろう11610 しかし、一人の家族が数年の役務提供の後に最

早経営に参加することを許されない家族会社のケースの場合には、正当かっ衡平を理由と

1149Ibid. ，at [42]. 

1150(1993) 14 BLR(2d
) 295. 

1151Ibid. ，at [55]. 

1152 (1999) 49 BLR (2d
) 146. 

1153Ibid. ，at [35J. 

i山 (2009)OJNo. 634， at [36J-[39J. 

1155 (2011) 88 BLR (4th
) 236， at [44J. 

1156 (1995) 64 BCAC 14. 

1157Shot-gun clauseは、株主間契約に含まれる会社からの退出条項で、株式の売買の契約としてしばしば利用

される。この条項によって、株主は、他の株主の株式を特定の価格で買取る申出をすることができ、他の株主

は、申出を受けるか申出た株主の株式を同じ価格で買取らなければならない。この条項は、 2人の株主が 50弘ず

つ株式を所有する会社においてデ、ツドロックが起きたときに有効であり、事業のダメージを少なくする為に事

前に株主間契約の中に退出条項を挿入しておくことの重要性が強調されている。

1158 (1995) 23 OR (3d
) 481. 

1159Sangha v. Rel iance Investment Group (2012) BCSC 355， at [33J. 

1160 (1995) 64 BCAC 14， at [100J. 

1161Ibid. ，at [101]. 
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する現実的なアプローチをとることは間違いだと思わなし¥11620J 

これに対し、裁判所は会社の解散について更なる審理を指示し、 Safarikv. Ocean 

Fisheries[Safarik No.2J事件1163において Southin]. A.は、当事者の誰も解散することを

望んではいないことを理解し、かれらは内部の人であるので、倍々の株主が公正な価格を

確定する義務を負うとして申請人の株式を買取るように命令を変更した11640同事件の判示

は、 ClassicOrgan v. Artisan Organ事件1165~こ引用され、当事者は彼らが最早一緒に経営

していることはできないという事実に気がつき、会社を解散する申誇が行われたが、

Epstein ].は、「忠実義務の違反と行われた不公正な侵害行為について裁判所は特別なケー

スの状況に最も適切な救済を構築する幅広い裁量を持つ。先導する原員Ijは Naneffv. 

Con-Crete Holdings事件1166により表現された。裁判所は当事者の合理的期待を傷つけず可

能な限り継続する様に精巧に作られた救済を与える努力をする必要がある11へこのケース

の状況において、当事者は互いを取り徐く圧倒的な要求があるのであるから、売買の取決

めが公正で公平で費用がかからない方法である11680第一に、当事者がパートナーに留まる

ことができないと以前気がついたようにそれが最も会社経営に介入しない方法であり、売

買の取決めが可能な限り会社を健康で利益を計上できるままにすることができる。第二に、

どちらの側にもひいきせず、彼らが一緒に築いた資産を損なうことなく当事者の合理的期

待に合致する11690Jと半Ij示し、株式を売買することが適切な解決方法であると結論付けた。

同様に Leev. Lee事件1170~こおいて Warrant ].は、被申請人は、相当期間会社で仕事を

してきており、公正な価格を決定するには申請人よりも適当であり、被申請人は会社の株

式を売却する為の書面に押印した Shot-gunの申出をこの判決後 60日以内に申請人のソリ

シタに送り、 30日以内に申請人は無条件に受け入れ、 45日以内に当該金額を支払われなけ

ればならず、申請人が辞退した場合には被申請人の株式を同じ価格で買取らなければなら

ないと判示したli710

最近の判例では、 Sanghav. Reliance Investment Group事件1172があるが、被申請人は

Shot-gunの救済を行うのであれば、申請人のみが彼にとっての株式の価値を知っているの

であり、より洗練されているのであるから、申請人が彼の株式を売却する申出をすべきで

あると主張した。 Allan].は、被申誇人は会社の経営への参加から申請人を排除してから

1162Ibid. ，at [102J. 

1153 (1996) 69 BCAC 294. 

1164Ibid.， at [23J-[25J. 

1165 (1997) 35 BLR (2d) 285. 

1166(1995)23 OR(3d) 481. 

1167(1997)35 BLR(2d) 285，at [32J. 

1168Ibid. ，at [33J. 

1169Ibid. ，at [34J一[35J.

1170(2002)BCSC 1077. 

1171 Ibid. ，at [19J -[20J. 

1172(2012)BCSC 355. 

162 



内部の情報を持っているのであるから、被申請人が株価の申出をすべきであると判示した

11九この他に Kangv. S匂achd白ev事件11

している O

第 3節 小活

CBCA 214条は、裁判所は、株主の申請により、会社若しくは関係会社に関して以下の点

につき、証券保有者、債権者、取締役又は役員の利益を抑圧し、不公正に侵害し又は不公

正に無視する結果を生じると認められるときは、会社若しくは関係会社を清算し及び解散

する命令を下すことができると規定する。第一に、当該会社若しくは関係会社の作為又は

不作為、第二に、当該会社若しくは関係会社の現在若しくは過去の事業又は業務、第三に、

当該会社若しくは関係会社の取締役の現在若しくは過去の権限の行使である。

また、全員一致の株主間契約が特別の事由により会社が解散することを申請人である株

主に認め、当該事由が発生した場合、若しくは、会社が清算し解散することが正当かっ衡

平であると裁判所が認めるときに会社若しくは関係会社を清算し及び解散する命令を下す

ことができる。

この解散の条件は、CBCA241条の不公正な侵害行為の救済の条件とまったく同様であり、

株主が組合と何様に解散を期待する合理的な期待がその基礎にある11750 イギリス支払不能

法の解散の要件としての「会社が解散することが正当かっ衡平であると裁判所が認、めると

きj よりもかなり広い要件となっている。

このように、カナダにおける解散判決請求権の制度は、イギリスにおける規定に比べ広

い適用範囲を持っているが、実際には、 CBCA241条の不公正な侵害行為の救済の条件とま

ったく同様であり、 CBCA214条 2項に裁判所が適当と認める場合には、同条に規定する不

公正な侵害行為の救済を適用することができるとされている為に、CBCA214条l項a号は、

あまり利用されていないとの見解がある。

第4章株式寅取請求権

第 1節 概要

第 l款株式買取誇求権の導入

1970年代以前のカナダ、においては、コモン・ロー上、株式買取請求権制度は認、められて

おらず1176、法人の基礎的事項に重要な変更をもたらす取引は、全株主による承認を得るか

又は裁判所若しくは行政職員により精査される必要があることが多かった。 1970年代と

1980年代に立法化されたカナダの法律は、全般として個々の取引についての行政的及び司

法的なモニタリングは行わず、会社の経営の柔軟性を高めることを主な自的としていた。
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同時期における企業改革の波はこうした制定法上の全株主の合意による会社の意思決定

の仕組みの国難さに直面した。この改正によって基礎的変更に反対する少数派株主は、会

社に対して、両者が合意した価格又は裁判所が決めた公正な価格の何れかで自己の所有す

る株式の買取りを請求できる。本救済は、非公開会社の中で不満を持つ株主には利用でき

ない選択肢である証券市場に代わるものとして考案された。会社が証券取引所に上場され

ていても、大きな変更が提案されている時点での株式価格を不十分にしか反映しないよう

に、株式価格に対して外部の影響が加わるかもしれない。この場合少数派株主は、当初投

資したのとは実質的に異なる事業であるにも拘わらず、会社との関係を続けるか、或は現

在の市場動向評価に関わりなく、株式を今売却するかの不当な選択を迫られる。このよう

に新たな立法は、株主に対して 19世紀にアメリカにおいて発生した概念、1177である株式買

取誇求権による救済を以て株主を救済した。株式買取請求権は、株主に対して一連の基本

的取引に関して採決に参加する権利を提供し、そして、変更が承認された場合には、反対

した株主に会社に対して公正な価格で株式を買取ることを要求することを認めている。そ

れとは対照的に、イギリスの 2006年会社法は、例外性の高い状況の下でのみ株式買取誇

求権を規定しているだけであるimo

第 2款 要件

会社の基礎的事項の変更に反対の株主は、公正な価格で会社に自ら所有する株式を買取

らせることができる (CBCAs. 190)。会社事業、構造又は本拠地等の会社の基礎的事項の変

更は、一部株主の期待を裏切る可能性が高い。このような基礎的事項の変更に反対の株主

が会社に対して所有する株式を買い取らせることを可能にする制定法上の創造物である

II円。株主が多数派株主であれば、こうした変更は、株主総会の承認を必要とするので変更

は生じない。しかし、不満を持つ少数派株主のみが変更案に反対の場合、株主が投資して

いる会社を基本的に変更すべきだとの多数派株主の見解に同調するよう強し、られることは、

常に個別少数派株主にとって満足だとは言えなしい1800 本救済の最大の特徴は、反対株主に

自動的に株式の買取請求権が与えられる為に不公正な侵害行為の救済のように行為が不公

正か否かを判断する必要がなく、司法の関与を最小にすることである。また、少数派株主

が経なければならない手続も制定法に明確に規定されている。これらの点を明確化する為

に不可避的に要求されるいくつかの司法解釈を別にすれば、大部分の少数派株主の株式の

売却は、公正な価格の確認としづ最終段階まで司法の介入を必要としないで行われる。裁

判所に訴える前に、最終的解決に近いところまで、大部分の当事者を持っていくかについて

1177カナダにとっては新しい制度であるが、アメリカでは本救済制度は長い歴史があり、最初は 1851年にオハイ

オ州で登場した (RWellin~supra note 1012，at 572.)。

JJ78B. Cheffins， supra note 684， at 92. 

1179A. Braun and M. Lansky， supra note 1176， at 683. 

1180B. Welling， supra note 1012， at 572. 
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は、一部の明確な先例が確立している11ヘ
CBCA及び各州会社法1182は、現在 6種類の異なる会社の基礎的事項の変更において株式買

取請求権を与える。

(a)株主総会の特別決議に基づく株式の譲渡制限等の改正

(b)株主総会の特別決議に基づく会社の事業の制限等の改正

(c)親会社と子会社の合併する以外の他の会社との合併

(d)他の制定法規に基づく「継続」を通じての会社を他の法域への移動

(e)会社財産の実質的全部の譲渡の何れかを含む、大きな事業変更

(f)ゴーイングプライベート若しくは締出し取引の実施

第 3款手続規定

制定法の技法は、株主が、制定法に定める措置を順守する場合にのみ、株主に対して株

式買取請求権を与える。法域によりわずかな差異が存在するが、 CBCA190条は、典型的な

性質を有する 26項があり、それらの大部分は、株主及び会社に要求される手続的措置に対

処するものである。明白な意図は、解決を促進する為、手の内を全て見せ合うことにある。

これは称賛すべき目標であり、従うべき厳格な手続を定めたそれに達する技法は、賢明な

ものである。しかし、それは個別事案において想起される可能性のある目標ではない。手

続には従わねばならないが、これは、一部の小さな、技術的な点において逸脱した少数派

株主の株式買取請求権を取り上げることを、会社に期待させるようなものとして解釈しで

はならず、あくまでも会社と株主が 26項に規定する手続を順守することにより、裁判所が

関与することなく、株式買取請求としづ少数派株主の保護が図れるということである。手

続の有益な要約及び裁判官がどのような手法を取るかについての一部の洞察は、本条を検

討した ]epsonv. Canadian Salt事件1183における LaycraftJ.の半Ij示に見ることができる

11へCBCA190条は、厳格な手続を規定し、複数個所において、特定情報を含む特定通知が、

特に根られた期間内に送付されなければならないとの要件がある。第一に、合併を決議す

る株主総会において又はそれ以前に、株主は反対の通知を会社に送付しなければならない

(5項)。第二に、会社が 10日以内に株主に、合併決議が成立した旨の通知を送付しなけ

ればならない(6項)。第三に、 7項により株主はその後、氏名及び住所、株式数及びクラス、

並びに当該株式の公正な価格の支払要求を含む通知を送付する為の 20 日の期間を与えら

れる。通知送付後、会社が公正な価格の申出をする前に通知を撤回しない限り、少数派株

主は、適正価格の支払を受ける以外の権利を持たなくなる (11項)。第四に、 7項に基づく

通知送付後、株主は会社若しくは書換代理人に 30日以内に株券を送付しなければならない。

1181Ibid. ， at 573. 

1182CBCA s.190;OBCA 8.185(4) ;BCCA s.237. 

1183 (1979) 99 DLR (3d
) 513， at 518-520. 

1184B. 日~lling ， 8upra note 1012，at 576. 
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送付しない場合、株主は本節に基づいて請求をする権利を持つことができない(9項)。第

五に、会社は、株主総会決議の日と会社が 7項の通知を受け取った日のいずれか遅い白か

ら7日以内に、株主に対して、取締役が公正と看倣す金額の書面申出を含む通知を送付し

なければならなし¥(12項)。第六に、会社が申出をしないか、株主が受諾しない場合、会社

は合併の発効後50日以内に、裁判所に公正な価格の確定を申請することができる (15項)。

第七に、会社が 15項に基づいて裁判所に申請しない場合、株主は、申請をする為さらに

20日を与えられる (16項)。本件における会社を代理して、株主ではなくなり、期限通りに

訴訟を提起できなかった申誇人は、公正な価格を決定してもらう手段を持たないままであ

る。したがって、本主張が正しいと想定するならば、株主は CanadianSalt社に対する投

資を完全に喪失してしまうことになる11850 立法政策は明確で、あり、司法の反応の可能性も

明確である。ほとんどの裁判官は、 LaycraftJと同様、本条の精神を適用する為、制定法

の表現が認める限り正当な拡大をして、裁判官の解釈権限を用いているi1860 これは、 Re

Domglas事件1187において GreenbergJがこれらの細かい規定に疑問を感じながらも判示し

たように制定法手続を無視できるとしづ意味ではなく、明確に従わねばならなし1ii880

第2節株式買取請求権の行使

第 l款 株式買取請求権の行使後の権利

不公正な侵害行為の救済と株式買取請求権との関係、は、不公正な侵害行為の救済が適用

可能なとき、株式寅取請求権が適用されるとしづ事実は、疑いがない。株式買取誇求権が

行使されたときに不公正な侵害行為の救済が適用できるか否かにつき、アメリカにおいて

は、株式買取請求権の存在が他の救済を排除するいくつかのケースが示唆されているが、

カナダにおいては、株式買取請求権が不公正な侵害行為の救済を排除することは、示唆さ

れていなし10 株式買取誇求権の行使によって株式を買取らせた後でさえ、株主は、不公正

な侵害行為の救済を適用できるとされている11890

CBCA 190条 11項は、公正な価格の支払の最初の要求が為されたとき、少数派株主は「自

己の株式に公正な価格の支払を受ける権利以外の株主としての権利は無くなるJと規定し

ている。議決権、配当請求権、及び会社持分を構成するその他の権利は全て、その時点で

存在しなくなる。これは少数派株主が、会ネ土札織を離れるとしづ取消不能の決定をし、出

口である公正な価格のみが論点であるとの観念、と整合的である。しかし、株主は依然とし

て制定法の定義上、申請人としての適格性を有し、その他の少数派株主の救済を追求でき

1185 (1979) 99 DLR (3d
) 513， at 520. 

1186B. Welling， supra note 1012， at 577. 

1187 (1980) 13 BLR 135. 

11S8Ibid.， at 157-158.手続に従わなかったとして McConnellv. Newco Financial (1979) 8 BLR 180.において Esson

].は、請求を棄却している。

1189B. Cheffins， supra note 911， at 335. 
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ることに留意しなければならなしい1900株主の権利のみが終了したので、あり 少数派株主の

救済に関する代表事例の一つ、 BrantInvestments v. Ke匂ee叩pR引it旬e事イ件牛II

].は、以下のように半靭判iリj示し仏、訴訟提起の地位を有することを認認、めたo i当職は、不公正な

侵害行為の救済における申請人は、 OBCA 184条 (CBCAs. 190) に基づく並行する手続に

もかかわりなく、訴訟を提起する地位を有すると認定する。当職は、異例な措置が含まれ

ることを十分認識した上で、かかる結論に達し、表明する。 OBCA184条が認める反対する

権利の主張は、会社とのつながりを切断し、自己の投資を回収し、去っていくとの株主の

決定を論理的に合意する。他方で OBCA234条(CBCAs. 241)に基づく請求の主張は、会社業

務に関する継続的手Ij益及び関心を合意する0 ・・・異例さにも拘わらず、当織は、 OBCA184 

条に基づく少数派株主の権利が行使されると、 OBCA234条に基づく救済が閉ぎされるとす

るのは誤りだと考える。 OBCA234条に基づく救済を生じさせる多様な状況及び当該救済の

広範性は、本法が代替的救済のみを与えると解することができるとしても かかる決定を

賢明でないものとする。裁判所は、何れかの手続の停止を命じることが公正かっ便宜であ

ると認定するだろうが、それは別の自の別の事案の問題なのである。 1192Jそれは知的な分

析であり、カナダ法の救済手法と整合的である。申請人の適格性は、完全に明らかである11930

第2款株式買取請求権の行使による対価の支払

株式買取請求権の行使により公正な価格の支払はどのように行われなければならないの

であろうか。 Jepsonv. Canadian Salt事件1194においていycraft].は、「初期の立法にお

いては、全株主の承認を必要としたので反対株主は、多数派株主によって承認された合併

に対して訴えることにより会社の業務を妨げることができ、それは間違いなく会社の行為

の行き詰まりを妨げることが期待された。新しい立法においては、反対株主は会社の業務

を妨げることはできない。彼の権手Ijは、彼の所有する株式の公正な価格を支払ってもらう

単純な権利へ変換する。Jと述べ、 CBCA190条の目的は、少数派株主が会社から退出し、

彼の所有する株式の公正な価格を受け取ることを許すことであり、これは、株式の譲渡が

制限されている非公開会社の少数派株主を保護することであるとしたimo

会社の株主は会社に経済的な投資をし、彼の投資はある基礎的な事項の維持のもとに行

われるべきである。会社法は会社の構造のある変更はこれらの基本的なルーノレに影響を与

えると考えている。多数派株主は会社をコントロールする権利を持っているが、それは少

数派株主の権利とバランスをとる必要があり、会社の経済的投資の基本的性質を彼らの向

1190CBCA 238条 a号は、株主と同時に全株主も規定している。

1191 (1987) 37 BLR 65. 

1192Ibid. ，at 90. 

1193B. Welling， supra note 1012， at 579. 

1191 (1979) 99 DLR (3d
) 513. 

1195A. Braun and M. Lansky， supra note 1176， at 714. 
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意なしに変更しないことを保障しなければならない11960したがって、CanadianGas & Energy 

Fund v. Sceptre Resources事件II勺こおいて Forsyth].は、少数派株主の権利に関する会

社法特にこれらの条項の目的を考察すると公正な価格の支払は合併存続会社の株式ではな

く、現金で支払われるべきであると判示した11980

第 3節株式寅取請求権の種類

株式買取請求権には、それぞれ異なる事項から発生する 3つの型があり、株主は会社に

対して自ら保有する株式を裁判所の指定する公正な価格で買取を請求し得る。第一の株式

買取誇求権は、会社の基礎的事項の変更に反対の株主に与えられるものであり、残りの 2

つは、成功した公開買付後に残る少数派株主に関わるものである。第二のものは、正確に

は少数派株主の買取請求権とは相違するが、公開買付の場合、公開質付が為された株式の

最低 90目以上の取得に成功するにより、残った少数派株主も株式売却を要求される。第三

に、その場合、 OBCA189条は残りの少数派株主が株式の取得要求をすることを認める11990

第 1款反対株主の株式買取請求権

カナダでは、株式買取請求権を生ぜしめる取引は、往々にして起因事象 (triggering

events)と呼ばれている。 CBCAの草案作成にあたった起案者は、その取引は株主がそこへ

投資した事業の性質を基本的に変えるというだけでそれ以上のどのように起因事象を選

択するかについては明瞭にしなかった1200。このように精密さを欠くにも拘わらず、株式買

取請求権を規定する全ての州は CBCAと同じ取引規定を採用した1201。事由が生じたことの

立証責任は、請求を求める者にある。立証の基準は、蓋然性の比較考量についての通常の

民事上の負担と同様である12020CBCA 190条は起因事象について前述のように 6つのタイ

プを規定している。株式買取請求権は潜在的にはこの種の起因事象が関係する 2つのレベ

ノレで、発生する O 先ず、特定クラスの株式の発行、譲渡或いは所有形態に関する制約が追加、

撤廃或は変更される場合に、株式買取請求権を有する。次いで、特定クラスの株主につい

て、広い範囲の指定取引がそのクラスの権利に影響するときに、その取引範囲に関して株

式買取請求権が与えられる。大部分の規定の強行文言は一般的にいって契約を以て免れる

ことができなくなっている。しかしながら、株主間契約は株式買取請求権を放棄する為に

利用することができるとし 1う有力な見解がある12へ
会社の株主名簿に表示された株式の登録保有者は反対を表明する権利を有し、議決権株

式だけが株式買取誇求権を行使することができる。しかし CBCAは、無議決権株式でも、

1196Gradley Resources v. Kel vin Energy (1985) 61 AR 169， at [10J. 

1197 (1985) 61 AR 67. 

1198Ibid. ，at [21J. 

1199D. Peterson， supra note 1118， at [15.1J一[15.2J. 

1200R. Dickerson， supra note 927， at para. [115J 

1201B. Cheffins， supra note 684， at 92. 

1202D. Peterson， supra note 1118， at [15.6J 

1203B. Cheffins， supra note 684， at 92. 
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大部分の起因事象の取引に関して議決権を行使する権利を有するとしている12ヘ190条に

基づく株式買取請求権を得る為には、起因事象の取引が株主総会の決議において或いはそ

れ以前に株式買取請求権を行使する意図を書面にて通知しなければならない。かかる通知

を発する株主は、当該取引に反対の投棄をし、立つ、それに関する取引が、 CBCAに基づき

必要となる 3分の 2以上の多数決を得て可決された場合には、株式買取請求権を潜在的に

有する。手)1演に関する要求条件が成就されたとき、株主と会社は当該株式の価格について

合意することになり、合意に至らない場合には、会社或いは株主は裁判所に公正な価格の

判定を求めることができる (CBCAs. 190 (5)一(20)) 1205
0 

第 2款強制取得 (Compulsoryacquisition) 

公開寅付の場合、公開質付が為された株式の最低 90%以上の取得に成功することにより、

残った少数派株主も株式売却を要求される。成功した寅付者は、もちろん少数派株主に株

式を売り渡すことを強制せずに企業を運営することに満足することもできる。

公開買付の株式買取のケースで最初に立証責任を取り扱った ReWhitehorse Copper 

Mines事件1206において McEachernC.].S.C.は、 90部以上の株式を取得した場合、公開寅付

は、公正であると認められ、公開質付の下で提示された株式の価格が不公正であるという

ことを立証する重い義務を変更に反対する株主に負わせたと理解され1207、株主に提案され

た価格での取得を認めるか却下するかの決定を裁判所に与えているとして、公正な価格を

算出する義務を株主に課している。

また、強制取得においては、一般の株式買取請求と違い、株式の評価Bは規定されてい

ないω80 強制取得における制定法の手)1債は複雑であり、一つの簡明な評価日は公開寅付の

開始臼である。この日は、裁判所が公正な価格を決定する状況を想定でき、申請人にとっ

ては公正である。公開買付の開始日以外の日が評価日であるとすると、将来的に経済が好

転し、株式の公正な価格が上昇する期待の下に持ち続ける誘因がある。株主は提示された

価格より公正な価格が高いと信じる場合に公正な価格を決定することを裁判所に訴える選

択権を持っているのみである印90

強制取得における株式の評価日について ReWhitehorse Copper Mines事件聞において

括cEachernC.].S.C.は、少数派株主が裁判所に公正な価格の決定を申請した自が株式の評

価臼であると判示した。このような日を採用することは、公開買付の提示に困難な点を残

すことになるが1211 株主が自らの株式が上昇するかもしれないとしづ期待を持ち続けるこ
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とができるべきであると示唆した1212
0CBCA 194条の下で株主は意思を決定するのを補助す

るより大きい情報を受けることを知っている。取締役の通知は、公開買付の価格が公正か

否かを決定するに当たり、株主を補助することになるが、しかしこの情報は、決議の日よ

りも公開寅付の自のほうがより有効な情報である。取締役の通知が決議の臼における公正

な価格を決定する為に有効な情報を提供するとしづ前提は誤った想像である。 McEachern

C. ]. S. C.は、もし評価の時点の状況が適正な価格と相違した場合、反対者が提示価格より

以上若しくは以下の価格を支払うべきではない法的、倫理的理由はないと半Ij示した12へこ

のように反対株主は、決議のときの公正な価格が公開買付のときの価格よりも高し 1か否か

を決定しなければならない。取締役の通知は公開買付のときの価格の公正性に向けられる

12110 CBCA 190条 3項を類推適用して決議の前日の評価とすることも考えられる。

第 3款株式取得要求権 (Rightto request acquisition) 

買取を請求できる株主の権利は、少数派株主が特別決議を妨げることができなかったり、

持株を現金化できない状況から脱出する為にオンタリオ会社法において認められている。

この権利は、公開貿付の申出者の権利と同様の方法で行われる。 OBCA189条は、個人、関

係者1215、提携者1216がある種類の株式の 90弘以上を取得した場合には、 10弘未満の株主は会

社に対して彼らの株式を買取るように請求することができると規定している。同様な規定

は、 CBCAには見当たらない12170

全ての会社は、上記の状態になったことを知った日から 30日以内に株主に対して書面に

て、株主が当該通知日の 60日以内に会社に対して株式の買取を請求する旨の通知1218をし

なければならない (OBCAs. 189 (2) )。株主は、会社に対して所有する株式を会社の指定す

る価格で寅取らせるかその価格に不満の場合に裁判所による公正な価格を決定を選択する

ことができ (OBCAs.189(4))、株主が裁判所に公正な価格を決定してもらうことを選択し

た場合は、会社は 2項の通知から 90 日以内に裁判所に申請しなければならない (OBCA

s. 189 (5) )。裁判所に公正な価格を決定してもらうことを選択した全ての株主は、裁判所が

適当と思量した場合には、裁判が併合され、裁判所の決定に拘束される (OBCAs. 189 (8) )。

また、裁判所は、株式の公正な価格を決定する為に一人若しくは数人の株式鑑定人を指定

する (OBCAs. 189 (10) )。 株式取得要求権については、報告された裁判例は見当たらない

が、この買取誇求における立証責任のアプローチが他の買取請求権の種類と相違すること

1212Ibid. ，at 137. 

1213Ibid. ，at 139. 

山 D.Peterson，supra note 1118，at [15.51J. 

山 5Affiliates.親会社、子会社及び共通の関連者をいう (CBCAs. 2 (2) )。

1216Associates.個人が直接若しくは間接的に保有若しくは支配している会社等をいう (CBCAs. 2 (1) )。

1217V. Krishna， supra note 1208， at 133. 

1218当該通知には、会社が株主から買取る価格及びその価格に不満の場合に裁判所により公正な価格を決定して

もらう権利がある旨を記載しなければならない (OBCAs. 189 (3))。
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を示唆する理由はないと考えられる12190 また、株式取得要求権においては、一般の株式寅

取請求権と違い、株式の評価日は規定されていない。 CBCA190条 3項を類推適用して決議

の前日の評価とすることも考えられる。

このような株式取得要求権は、わが国の少数派株主の保護を考える場合に有用であると

考えられる。

第4節 公開会社における株式買取請求権

公開会社において満足が得られない少数派株主は、自身の株式を複雑な株式買取請求権

を行使する手順に頼るよりも寧ろ市場において株式を売却するものと一般的には想定さ

れる。しかしながら、判例中の反対意見者は、市場の不完全性或いはその他の要因を考え

ると、証券取引所での価格より高い値で公正な価格が設定されるように裁判官を説得する

ことが可能であると結論づけている。報告されている判例が示唆するところでは、最も一

般的に依拠される、起因事象は企業統合である。企業統合に続いて、資産の実質的に全て

が処分された事案が報告された判決では最も関心を惹いている。その他の起因事象の中で

は、企業活動に関する制約の継続と変更にまつわる事件が僅か一握りだがある。殆どの場

合、いつ起因事象が発生したかは明瞭となる。その例外となるのは、その基準が漠然とし

ている為に、資産の実質的全ての売却である。何件かの事例では、裁判所は会社による処

分がこの基準に該当するかどうかの判定を迫られてきた。全般的にみて、裁判所は定性的

基準を適用してこの間題を処理してきており、会社の事業が基礎的事項の変更があった時

に資産の実質的な全てが売却されたと判断しているimo 定量的な基準は、一般的には会社

の全体的価値に対比した資産の価値を基準としており、それがときとして重み付けが行わ

れている12210

また、 ReMontgomery and Shell Canada事件1222において Estey].は、公開会社で市場

価格が存在する場合には、仮に会社の資産価値が市場価格に比して著しく高くても公正な

価格は市場価格を意味すると判示したlmo

第 5節株式の評価

第 l款株式の評価の立証

公正な価格の決定は、対審の争いの結果というよりは、裁判官の責任に属する O

Robertson v. Canadian Canners事件1221において Steele].は、 fしかしながら、このよう

な訴訟において公正な価格とは何か決定する義務が裁判所にある場合、裁判所自ら結論に

達しなければならないので、何れの当事者にも真の立証責任はない。しかし、会社は裁判

1219D. Peterson， supra note 1118， at [15. 14J. 
1220畏e85956 Holding and Fayerman Brothers(1986)25 DLR(4th

) 119;Re 

Martin and FP Bourgault Air Seeder Di vision (1987) 45 DLR (4th
) 296. 

1~IB.Cheffins ， supra note 684，at 93. 
1222(1980) 111 DLR(3d

) 116. 
1223Ibid. ，at 126-127;L. Griggs and J. Lowry， supra note 989， at 477. 

1224 (1978) 4 BLR 290. 

171 



所を補助する為に必要な情報を提供しなければならない。 1225Jと判示し、公正な価格の決

定義務は裁判所にあり、当事者はそれを補助すべきとした。同様に Smeenkv. Dexleigh事

件1226において HenryJ.は、公正不公正を立証する義務はどちらの当事者にもないと判示し

た12270

反対株主の株式買取請求権の下における裁判所の関心事は反対株主の株式の公正な価

格を決定する点に集約されており、NeonexInternational v. Kolasa事件1228において Bouck

].は、関連情報を取得することができるのであるから、会社が一番株式の価値を評価する

ことができることを示唆した12290 しかしながら、 Robertsonv. Canadian Canners事件1230

において SteeleJ.は、取締役及び、会社は株式の公正な価格を正当化する義務を負ってい

るが、裁判所が結論を出さなければならないのであるから、取締役と会社にはその義務は

なく、公正な価格を決定する義務は裁判所が負っていると判示した1231。この判例に引き続

き、 ReDomglas事件1232、Re85956 Holding and Fayerman Brothers事件1233、Fraserv. Ai tken 

事件1234において同様な判決が下され、 LesInvestissements Mont-Soleil v. National 

Drag事件1235において HurtubiseJ.は、取締役と会社は、公正な価格を計算する為に裁判

所を補助すべきであると判示したimo

株式買取請求権に基づく公正な価格の立証基準は、蓋然性の比較考量についての通常の

民事上の負担と同様である。株式評価は函難が伴い、費用のかかるプロセスなので、立証

責任の配分は決定的な要因となり得る。法の現状は、株式買取請求権の種類にかかわりな

く、公正な価格の立証責任の配分は為されるべきではないことを示唆する12九寧ろ、対立

当事者が、裁判所を支援する証拠を提出して、裁判所が公正な価格を決定する義務がある

とする。

Smeenk v. Dexleigh事件凶8において HenryJ.は、裁判所を導く原則を次のように要約

した12390

第一に、申請人には、取締役が表明した価格は低すぎることを立証する義務はない。裁

判所は、自ら少数派株主の株式価格を評価しなければならない。ただし、意見を主張する

1nsIbid. ，at 292-293. 
1226 (1990) 74 OR (2d

) 385. 
1227Ibid. ，at 398. 

1228(1978)84 DLR(3d
) 446. 

1n9Ibid. ，at 454-456. 
1230(1978)4 BLR 290. 

1231Ibid. . at 292-293. 

1232 (1980) 13 BLR 135. 

1~3(1986)25 DLR(4~) 119. 
1234 (1988) 41 BLR 87. 

1235(1982)22 BLR 139. 
1236Ibid. ，at 140. 

1~7D.Peterson ， supra note 1118，at [15.7J. 
1238(1990)74 OR(2d

) 385. 

1~9Ibid. ，at 403-404. 
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何れの当事者も、蓋然性の比較考量に基づく証拠の優越を証明しなければならない。しか

し本件では、比較考量が一方当事者の他方当事者に対する有利に傾かない限り、必ずしも

義務に依拠する必要はない。

第二に、裁判所は、両当事者が提出した証拠に基づいて審理を進めなければならない。

専門家の証拠が提出された場合、それを拒否する裁量の行使については、裁判所は慎重で

あるべきである。

第三に、 CBCA190条に基づく株式評価は、特定事案の事実に従った評価事項である。裁

判所が厳格な公式を採用し、数学的正確性を求めるものとして事案を看倣すことは適当で

はない。決定が何であれ、関係する判断についての重要な要素があり、諸般のあらゆる状

況を考慮、して、公正な価格を求めることには、特に注意を払わねばならない。これによっ

て、裁判所の衡平な裁判権を呼び出すことができる。

第四に、申請人又は裁判所の何れについても、後知恵の有利さはないo n判函日における

株式の価額を、予想されようと、事後的であろうと、合併の効果とは切り離すことが本法

の政策なのである。したがって、評価日に知られていなかった、またはその後に生じた事

由は、通常の状況においては、評価日に公正な価格を決定すべき論点とは無関係である。

第五に、申請人は、取引に反対をした合併の利益を得る権利を与えられない。反対する

ことにより、合併の利益も、認識される不利益及びリスクにもかかわらないことを、申請

人は選択したのである。本件の申請人は、 「締め出され」或いは「没収されJた訳ではな

く、他の株主とともに、合併会社に如、て継続的持分を提供されたのである。申請人は、

裁判所に付託することを選んで、この持分及びそれから派生するし¥かなる利益乃至リスク

も謝系色したのである。

第 2款株式の評価額

株式買取請求権が行使されたときは、株主総会決議等があった前日における反対株主の

株式の公正な価格で会社が買取ることを要求している (CBCA s. 190 (3) )。この規定は、

株式の評価から株主が反対した決議の影響を排除する為であるmoo

適正な価格の決定方法は事実と法の入り混じった問題であり、カナダの裁判所は、伝統

的に、投資価格、純資産価格、市場価格の 3つの方法により行われていた。株式の評価の

訴訟は、不公正な侵害行為の救済の訴訟と一緒に起きることが多い。その理由は、不公正

な侵害行為の救済の訴訟は申請人の株式を買取る命令が主なものであり、株式の評価に関

連するものであるがi如、株式の評価は不公正な侵害行為の救済とは相違する問題である。

不公正な侵害行為の救済のような制度上の救済においてもある状況で株式が買取られるこ

とを規定している。しかし、株式の評価については、非常に少ない制定法上の規定しか存

1240V. Krishna， supra note 1208， at 136. 

1241 (1987) 37 BLR 65， at 11l. 
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在しない。裁判所は、適正な評価の技術と考察に奮闘してきた12位。

不公正な侵害行為の救済及び株式買取請求権の行使においては、少数派株主の保護の為

に株式の評価を行い、少数派株主の会社からの退出の保障を行わなければならないimo 通

常、裁判所はこのような株式の評価を仲裁人1211若しくは株式鑑定人1215を利用して行う。裁

判所が公正な価格を決定する場合には、株式評価を決定する専門家の報告書に依拠する12460

Brant Investments v. KeepRite事件1247において Anderson].は、裁判所がジレンマを解

決する為に公正な価格の推測を発展させる 3つの方法を挙げ、第一に、自分自身の支配で

きる要素を作り、専門家により採用される技法を適用することであり、第二に、自分自身

の支配する要素を作り、新しい考察及び証拠を排除することであり、第三に、複雑な方法

に頼ることなく、全体としての証拠の概観で結論に達することであると述べた12へまた、

4人の専門家が評価を行った Fraserv. Aitken事件1249において Anderson].は、一人の専

門家の評価を選択し、特別の評価が、専門家の経験を基礎として幾つかの主観的判断で与

えられる他の評価の代用する方法でそれらを利用することの危検を強調した12500故に、申

請される救済における株式の評価は、当事者の全ての状況を勘案して決定されるものであ

り、一律に決められるものではない。

イギリスにおいても論議の対象となる一般の継続業務を行っていない会社の公正な価

格の評価であるが、会社がその取締役に土地売却の契約をし、その 2年後に会社の株主総

会の特別決議で可決され、その特別決議に反対した株主が株式買散請求をした Nixonv. 

Trace事件m において Newbury]. A.は、当該会社は、活動的な事業は行っておらず、不動

産を所有するだけが自的の会社であるので、修正純資産価額で評価することが、反対株主

の株式買取請求に関しては公正であり、株主総会の特別決議の前日の評価とすべきである

と判示した12520

第 3款割 引評価

事件が発生すると、裁判官は反対株主が直面する問題に同情的となり、可能な限り反対

株主の権利を擁護しようと試みてきた。それでもなお、制定法上の要求条件を満足させる

ことがまったくできない場合には、裁判所は株式買取請求権は行使できないと判断してき

1~2D.Peterso~supra note 1118，at [4.1J. 

1243計算方式の検討についての詳細は、 Not~Valuation of Dissenters' Stock under Appraisal 

Statutes， (1966) 79 Harv. L. Rev. 1453; V. Krishna， supra note 1208.参照。

1~4Lajoie v. Lajoie Brathers Contracting(1989)45 BLR 113. 
1245 (1991) 79 DL設(4th) 48. 

1246Re Wall & Redekop(1974)50 DLR(3d
) 733， at 739. 

1247 (1987) 37 BLR 65. 

1248Ibid. ，at 123. 

1~9(1988)41 BLR 87. 
1250Ibid.， at 102-104. 

1251 (2012) 94 BLR (4th
) 175. 

1252Ibid. ，at 178. 

174 



た12ヘ株式買取請求権を扱う事件の大半は、公正な価格の決定をめぐるもので、あった。最

初の頃の事件群では、裁判官は、起因事象は反対株主には不利益をもたらすものであると

いう立場をとり、反対株主への補償の試みとして公正な価格の計算法を活用した。例えば、

裁判官は、株式買取請求の下での株式の売却は、反対株主の資産の収用と同義であると説

明した。その結果、裁判官は、公正な価格を決定する場合には、少数派株主に対する割引

を適用すべきではなく、強制買取プレミアムを組み入れるべきであると考えた。更には、

裁判官は証券取引所での株式の価格に殆ど考慮を払わなかった。市場における株価は反対

株主の請求が公正な価格とする金額よりも低くなるのは避けがたい為に、この点は重要で

あった12540

最近は、裁判所も公正な価格に対してはより引締められたアプローチを採るようになっ

てきた。裁判所は、収用を類推する方法を放棄して、現在では株式はその株式の本質的な

価値に基づいた金銭的補償によって十分に代替することができる投資手段と捉えるよう

になっている。アプローチのこのような変化をもたらした一つの要因は、裁判所が公正な

価格を設定するに当たり証券市場の儲格を進んで配慮する傾向が大きくなってきたこと

である。また、裁判官は少数派株主に対する割引を適用しようとまではしていないが、強

制買取プレミアムを不適切と考えるようになっている。これらを考え合わせると、このよ

うな傾向は、市場がそれなりの出口オプションを明確にする限り、公開会社においては株

主が株式買取請求権を信頼するのを簿賭するはずであるi2550

カナダの裁判所においても少数派株主が所有する株式の評価については、

割合的評価によって行われる場合が多く見受けられる。しかしながら、割引評価について、

その割引率の議論も為されており、興味深い。少数派株主の割引評価は、当該株式の譲渡

制限、小会社のビジネスリスク、少数派株主の経営への影響の欠如、経営者に対する経営

の依存、配当政策を統制することができない等によってその理由付けが為される。このよ

うな要素が割引評価を正当化するかもしれないが、それぞれのケースにより決定されると

考えられる12ヘカナダの裁判所は、反対株主の株式買取誇求権の行使の場合には少数派株

主の割引評価について語りたがらないが、彼らの語らない理由を明らかにしているわけで

はない。 ReWall & Redekop事件1257において Macfar lane ].は、公正な価格は公正な市場

価格とは相違し、割引評価は締め出しの場合には適用すべきではないと判示した凶80

第 6節 ノト活

カナダにおいて株式買取誇求による救済が導入される以前は、法人の基礎的事項に重要

125:lDenischuk v. Bonn Energy (1983) 30 Sask. R. 37， at [9J. 
12548. Cheffins， supra note 684， at 93. 
1255Ibid. ，at 93. 

1256V. Krishna， supra note 1208， at 166. 

1257 (1974) 50 DLR (3d
) 733. 

1258Ibid. ，at 739. 
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な変更をもた与す取引は、全株主による承認を得るか又は裁判所若しくは行政職員により

精査される必要があることが多かった。 1970年代及び 80年代の企業改革の波はこうした

制定法上の全株主の合意による会社の意思決定の仕組みの図難さに直面した。その解決の

為、反対する少数派株主は、会社に対して、両者が合意した価格又は裁判所が決めた公正

な倍格の何れかで自己の所有する株式の買取を請求できることとなった。本救済は、非公

開会社の中で不満を持つ株主には利用できない選択肢である株式市場に代わるものとし

て考案された。会社が証券取引所に上場されていても、大きな変更が提案されている時点

での株式価格を不十分にしか反映しないように、株式価格に対して外部の影響が加わるか

もしれない。この場合少数派株主は、当初投資したのとは実質的に異なる事業であるにも

拘わらず、会社との関係を続けるか、或は現在の市場動向評価に関わりなく、株式を今売

却するかの不当な選択を迫られる。このように新たな立法は、株主に対して 19世紀にア

メリカにおいて発生した概念である株式買取請求権による救済を以て株主を救済した。株

式翼取請求権は、株主に対して一連の基本的取引に関して採決に参加する権利を提供し、

そして、変更が承認された場合には、反対の株主に会社に対して公正な価格で株式を寅取

ることを要求することを認めている。それとは対照的に、イギリスの 2006年会社法は、

例外性の高い状況の下でのみ株式買取請求権を規定しているだけである12590

株式買取請求権には、それぞれ異なる事項から発生する 3つの型があり、株主は会社に

対して自ら保有する株式を裁判所の指定する公正な価格で買取を請求し得る。第一の株式

買取請求権は、会社の基礎的事項の変更に反対の株主に与えられるものであり、残りの 2

つは、成功した公開買付後に残る少数派株主に関わるものである。第二のものは、正確に

は少数派株主の買取請求権とは相違するが、公開買付の場合、公開買付が為された株式の

最低 90出以上の取得に成功するにより、残った少数派株主も株式売却を要求される。第三

に、その場合、 OBCA189条は残りの少数派株主が株式の取得要求をすることを認める 12印。

1259B. Cheffins， supra note 684， at 92. 

1260D. Peterson， supra note 1118， at [15. 1J一[15.2J. 
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第 3部 臼本法における少数派株主の保護と救済

第 l章 不公正な侵害行為の救済制度

第 1節 社団法理と準組合法理

わが国の会社法においては、少数派株主を保護する為の有効な規定が十分整備され

ているとはいえない。これは、会社の基本概念、のーっとされる会社の社団性が、株式

会社において特に強調され、株主間の契約関係、は存在せず、会社と間接的に結合して

いるに過ぎないとしづ理解によるところが大きいと思われる 12610 従来の有力説によれ

ば、構成員の個性が濃厚1262で構成員が契約関係によって結合する団体を組合と解し1263、

これに対して構成員の個性が希薄で構成員が団体と構成員聞の社員関係によって結合

している団体を社団と解する。このように社団と組合は相対立する法的概念であると

考えられており 持分会社は組合であり、株式会社は社団ということになり 1264、社団

とされる株式会社においては、株主の忠実義務の根拠となるべき株主相互関の直接的

な法的関係を見出すことは不可能であるとされる。しかし、商法が制定された明治 32

年当時は、社団には、単に人的結合としづ意味しかなかったi2650 社団とは人の団体を

指すものであり、それは単に財団と区別する上で意義を有するに過ぎず、組合と区別

する概念としては考えられていなかった12660 従来の学説が強調してきた社団と組合と

の対立関係は、あくまでも理念型的な対立に過ぎなし 112670 構成員が少ない為それが契

約関係によって結合できる限り、そこに組合的形態が生じ、これに反し、構成員数が

多い為、それが契約関係によって結合することができないので多数決によって結合す

るとき、そこに社図的形態が生ずる凶80 典型的な組合を考えると、それはいうまでも

なく構成員の結びつきの5齢、団体に最もよく適合する。何故ならば、その場合には、

1261大野・前掲注 (4) 16頁.) 11島・前掲注 (7)235頁.

1262構成員の個性が濃厚であるか希薄であるかは実質的な問題であるのに対して、構成員の結合が契約関

係によるか社員関係によるかは、構成員相互の関係を処理する為の法的形式の問題であって、両者は区別

されるべきものである。法形式の問題として構成員が相互の契約関係によって直接結合する団体を組合、

構成員が団体との間の社員関係によって団体を通じて間接的に結合する団体を社団と考えるべきである

とされる(鈴木竹雄「会社の社団法人性J~商法研究 E 会社法 (1)~ 有斐閣 6頁 1971. )。
1263社団は、共同の目的を持った複数人の結合体であるという意味においては組合と同じであるが、組合

が契約での結合方式をとり、各構成員の意思を優先させる団体であるのとは異なり、多数決による社員方

式で結合し、構成員とは独立の単一意思を形成する。そしてそのことは、団体の構成員から独立の団体と

して、その構成員の変動の知何に拘わらず、向一性を持続する団体として維持・存続せしめようとするこ

とにほかならなし刈柿崎栄治「小規模会社における社図的運営の喪失と解釈j民商 78 237頁 1978. )。

1264.鈴木・前掲注 (1262)5頁、 17頁.

1265江頭憲、治郎『株式会社法(第 4 販)~有斐閣 25頁 2011. 

1266y番阿憲『会社持分支配権濫用の法理~ {言山社 325頁 2000. 
1267株式会社は、物的資本の拠出者である株主と債権者と人的資本の拠出者である経営者と従業員の関の

動機付けの仕組みであり(宍戸善一「動機付けの仕組みとしての企業(2) J成採法学 53 95頁 2001. )、

株主を構成員とする法人であるから、一種の社団法人であるが、平成 17年の会社法の改正で、株式会社

を社団とする規定が削除されたのは、元来社団には、複数人が結合する団体という意味があるのに対し、

株式会社には一人会社が極めて多いこと、及び、持分会社にも一人会社を許容した(会 641条 4号)からで

ある(江頭・前掲注 (1265)24貰.)。
i捌松田二郎『株式会社法の理論』岩波書!百 139頁 1962. 
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構成員又は契約内容の要素に変更を生ずれば、結合体も当然に破壊し、また、この運

営は全構成員の一致によって決定されるからである。しかし、それでは団体の存続維

持が当然不安定とならざるを得ないので、構成員間の契約又は法の規定によって、構

成員又は契約内容の要素が変更しでもなお団体の存続を認め、かつ、その運営につい

ても多数決を認めるような団体が出現するに至るのである 12へ
このように社団法理とは、会社における法律関係を会社と株主間の社員関係として

整序し、その法律関係を簡明に規律しようとする学説である。株式会社と株主は株主

の数の法律関係が存在し、その法律関係、は同質である。この社団法理は、典型的な株

式会社とされる公開会社については妥当すると考えられるが、非公開会社において生

ずる法律問題をうまく処理することができない。この理由は、非公開会社は、社会学

的実態、からみて社団ではなく、組合と把握するほうが妥当であることが多い。かつて

実定法上もこのように理解すべき根拠がまったくなかったわけではない。平成 17年改

正前商法においては、合名会社及び合資会社については、「会社ノ内部ノ関係ニ付テハ

定款又ハ本法ニ別段ノ定ナキトキハ組合ニ関スル民法ノ規定ヲ準用スJ(商法 68条、

147条)と定められていた。このように会社の内部関係を組合として取り扱うことに

はまったく根拠がなかったわけではなく、実定法上も容認されていたと思われる 12700

しかし、単純な組合法理では、民法の組合と同様に、組合員相互間の法律関係、を認

めるだけで、会社と株主間の法律関係の存在は認められない。これに対して、イギリ

ス会社法における非公開会社に対してとられている準組合法理では、会社と株主聞に

法律関係、を認めると同時に株主相互間にも法律関係の存在を認める。例えば、甲株式

会社にN人の株主が存在した場合、甲と N1、甲と N2・・・という具合にN偲の会社

と株主の関係、が存在すると同時に、 (Nx (N -1)) /2個の株主相互間の法律関係が

存在する 12710

従来、非公開会社の内部関係における組合に準ずる法律関係の存在が等閑視されて

きた一因に、定款作成行為の法的性格を合間行為説と理解してきたことにあると考え

られる。合同行為説は、定款作成行為における原始社員の罰的実現に対する並行的な

行為の集積の結果として定款の成立を基礎付けるが、その行為における各社員の同一・

方向の集積を認めつつも、社員棺互関における法律関係の存在は否定する。そして、

原始社員相互間における法律関係を発起人組合と理解し、会社の成立後は解散すると

考えるのである。これに対して、契約説は、原始社員間の組合契約の履行行為として、

会社の設立を理解し把握する。即ち、原始社員の間には会社設立を目的とする組合契

約が結ばれ、ここに原始社員間の法律関係、が結ばれる。この組合が設立の登記を終え

126自鈴木・前掲注 (1262) 8頁.

1270大野・前掲注 (4) 41頁.

1271大里子・前掲注 (4) 42頁.
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ることによって会社が成立し、従来の組合契約は株主相互の法律関係に転換されると

ともに、新たに組合が法人格を得たことによって会社と株主の間には、社員関係とい

う法律関係が発生するmo

しかしこのように生じた株式会社において、あらゆる場面で多数決原理をそのまま

適用することは、少数派株主の利益が適切に保障されない危険性がある。この点、伝

統的な社団理論の下では、株主間に直接の契約関係はなく、信認関係も想定されず、

また、伝統的な社員権説の下では、株主は告己の利益の為に議決権を行使できるもの

と考えられる。このような考え方に立てば、多数派株主は、少数派株主の反対を押し

切って、自己の意思を会社の意思として押し通すカを持つことになる i2730 この為、特

に非公開会社の少数派株主m は、多数派株主による不公正な侵害を受けやすいことと

なるmo 会社法は、株主平等原則をとるにも拘わらず、当該原員Ijが少数派株主の保護

には十分な効果を発揮せず、株主が株数に応じて平等に議決権を有することから派生

する資本多数決によりこのような問題が生ずることとなるmo

企業の所有と経営が分離しておらず、株主が取締役を兼ねて経営に参加している会

社において、人的な信頼関係に基づき共同して経営をしてきた多数派株主と少数派株

主が、企業経営方針、人事のあり方、報酬の決定、剰余金処分方法に関する意見の対

立を生じたとき口ぺ多数決支配の貫徹により、役員若しくは従業員の地位を奪われ、

配当額が引き下げられることにより会社利益の享受から排除され、所有株式の売却に

よる投下資本の回収もきわめて難しく、会社内部に閉じ込められてしまう 1278。このよ

うな状態において、法はどのような保障を少数派株主に与えているのであろうか。一

方、会社法は、多数関係者の利害を調整する為に複雑で厳密な規定が多い。非公開会

社においては、会社法の厳格複雑な規定を遵守することが経済的に負担となるだけで

なく、一人会社における株主総会のように、遵守することが実質的に無意味という場

1272大野・前掲注 (4) 56頁.

1273近藤・前掲注 (20)5頁.

1274株式会社の少数派株主は、議会における少数派より、摩く保護されなければならない。何故ならば、

議会の少数派は、党派の変動がありさえすれば、いつでも多数派に代わることができるが、株式会社の少

数派株主は、多数派株主から株式を取得しない限り常に少数派であるからである(並木俊守「少数株主の

保護J法律のひろば 14(4) 12頁 1961.)。
1275多数派株主がいて会社の業務執行を支配しているとし 1う事実を知った上で少数派株主になった株主は、

その事実に異議を唱える立場にはない。人々が株主となるのは、強制によってではなく、個人の自由意思

によってなるのであり、多数派株主の支配による不利益を受けないように少数派株主を保護するには、株

式を取得する前にその支配状況、つまり株主の構成を知っておくことが重要である。この為、登記事項と

して株主の構成を追加することが望まれる(杉本泰治『株式会社生態の法的考察J勤草書房 308頁

1988. )との意見がある。
1276浜田道代「中小企業と会社法のあり方j ジュリ 1000 182頁 1992. 

1277大賀祥充「非公開会社における少数派株主・社員の抑圧からの救済j修道法学/広島修道大学法学会 10

(2) 282頁 1988.
1278浜田道代 f閉鎖会社における投下資本の回収と閉鎖性の維持j 商事法務 983 7頁 1983. 
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合も出てくる 1279。このような法と現実の布離は、会社が円滑に運営されているときは

まったく表面化しないが、会社内における株主間の関係が揺るぎ始めると、一転して

法律の規定を遵守しなかったことが訴訟の場に持ち出され、会社をめぐる法律関係が

不安定になってくる 12800非公開会社において、会社法は、空文に過ぎないだけでなく、

内部紛争において相手方攻撃の手段として利用される危険がある 12へこのような非公

開会社の内部紛争を解決する為には、まず、非実質的な争いを実質的な争いへと引き

直すことが必要であり、真の争点を訴訟に反映させることが重要である。非実質的な

争いは、従来はまったく問題にされなかった会社法の違反行為が、当事者間の感情の

もつれ等から一挙に訴訟に持ち込まれることから生ずる 12820 しかし、真の争点を訴訟

に反映させるといってもこれを行うことは難しい。第一に、わが国においては、当事

者の主張が訴訟の上に出てこないことが多く、現行法上、会社法に違反するとして、

株主総会決議1283の効力を争うことが少数派株主にとって有効な武器問4となる。第二に、

処分権主義の制約がある為、裁判所は和解ができなければ訴えられた目前の法律問題

に答える他はなく、真の争点を訴訟に反映させることは困難なことが多い12850

第 2節 少数派株主の侵害事例

このように少数派株主は自らの権利を守る為に本来の争点とはまったく無関係の争

点で訴訟を提起せざるを得ない状態に追い込まれることとなる。具体的に不公正な侵

害行為としては、取締役の解任、剰余金の配当の抑制、不公正な方法による新株発行

及び少数派株主の締出し等が挙げられるが、これらについての裁判例は以下の通りで

あるが、真の争点を訴訟に反映しているとは言いがたい。

第 1款 取締役の解任に関する事例

大阪地半Ij昭和 38年 10月 16日下民集 14巻 10号 2029頁.

有限会社の取締役の解任決議無効の確認訴訟。

1279浜田道代川、規模会社に関する立法上の問題点Jジュリ増干IJ商法の争点 1 30頁 1993. 
1280北沢・前掲注 (11) 6頁.

1281青竹正一『続小規模非公開会社の法規整J文異堂 16頁 1988. 

1282宍戸善一「閉鎖会社における内部紛争の解決と経済的公正j 私法 46 237頁 1984. 

1283平成 17年改正前商法においては、株式会社の株主総会の権限については、「総会ハ本法又ハ定款ニ定

ムル事項ニ限り決議ヲ為スコトヲ得j と規定し、株主総会を万能の機関ではなく、その権限は法律又は定

款で定められた事項に限定されていた。一方、有限会社の社員総会については、その権限に関する規定は

存在せず、解釈上、決議することができる事項については、特に制限を設けていなかった。会社法は、取

締役会の設置の有無としづ基準で株式会社を区分し、取締役会非設置会社の株主総会については、!日有限

会社の社員総会と同様の権限を認め、取締役会設置会社の株主総会については、 113株式会社の株主総会と

同様の権限を認めることとしている(相津哲z 細川充 f新会社法の解説(7 )株主総会等J高事法務 1743 

19頁 2005.)。

1284少数派株主が利益配当を行わないことを決議した株主総会の決議が多数決の濫用であるとしてその無

効を主張し、当該株主総会決議が無効であると確認されたとしても、新たに株主総会が具体的な配当決議

を行わない限り、少数派株主は配当を受け取ることができない(宍戸善一「商法改正試案と閉鎖会社の問

題点(上)J商事法務 1154 26頁 1988. )。
1285宍戸善-f閉鎖会社における内部紛争の解決と経済的公正(1 ) J法協 101(4)550頁 1984. 
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(事実)多額な利益を計上しているが、まったく配当をしていない有限会社の社員総会

において原告の長女が取締役を解任されたが、同人には有限会社法 31条の 3第 l項の

事実はなく、その他解任されるべき理由はないとして社員総会における各決議が無効

であることの確認を求めた。

(判旨)請求棄却

「有限会社法第 32条、商法第 257条 1項によれば、有限会社の社員総会は、正当の事

由がなくても取締役を解任する旨の決議をすることができるのであるから、仮に原告

主張事実が認められでも、本件社員総会の決議の内容が法令に違反するとはいえず、

したがって、事実認定をするまでもなく、原告の右主張は理由のないものといわなけ

ればならなし ¥0. ・・所謂物的会社では、資金を多く出し株式又は持分を多く持ってい

ればそれで経営を支配できるということが基本原理であって、取締役の選任や解任の

決議については株主や社員の主観的意図の如何によって議決権の行使が権利濫用とな

ることはないと解すべ」きであると判示した。

(判批)原告は、多数決濫用理論に基づいて救済を求めたのである。確かに、現行法

上は任意に解任することを認めており、正当事由の有無は、単に取締役の会社に対す

る損害賠償請求権の成否の判断においてしか考慮されない。しかし、このことは、解

任された取締役に生じた損害を填補すれば足り、解任決議の効力については争わせな

いということを示しているに過ぎず、取締役に生ずる損害が会社によって填補される

からといって、多数派株主は、如何なる意図によって解任決議を成立させることが許

されるということにはならない。もしそうでなければ、多数派株主は、常に会社の取

締役に対する損害賠償責任を負うことによる損害において、専ら自己の個人的利益の

為に不当に取締役を解任することができることになるのであり、このような結果は法

の公平化の理念、からは容認し得ない12860

第 2款剰余金配当に関する事例

東京地判昭和 62年 12月 25日金判 799号 25頁.

役員賞与を増額したにも拘わらず、剰余金の配当をしなかった事例

(事実)被告会社は、設立以来順調に事業を進展させて収益を上げ、毎年 3害IJの配当を

実施している株式会社である。第 12期は、役員賞与を 3倍にしたにも拘わらず、配当

を行わず、第 13期は、役員報酬を 11期に比し 4倍にしたにも拘わらず配当は行わな

かった。原告は、株主の毘有権である利益配当誇求権を侵害されたとして株主総会に

おける各決議が無効であることの確認を求めた。

(半Ij旨)請求棄却

「・・・株式会社に存する配当可能な未処分利益を配当しないとする株主総会の決議

12861番・前掲注 (1266)396-397頁.
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は、それが株主の抽象的な利益配当請求権を限害することになるとしても、原則とし

てそれは当不当の問題を生ずるに止まり、直ちにそれが違法の評価を受けるものでは

ないと解される。しかしながら、そのような未処分利益を配当しないとする決議が長

期に亙って連続し、かつ、一般的な株式会社における配当政策決定の合理的な限度を

著しく超えていると認められるような特別の事情があるときは、単に当不当の問題に

止まらず、違法の問題を生ずるものと解するのが相当である。Jしかしながら、被告会

社の無配が 2事業年度にしか過ぎなかったこと、各年の未処分利益が減少してきたこ

とが認められ、「経営及び財務内容の安定を図る為に暫時無配当とする配当政策を選択

することも一般的には不合理ということはできないのであって、いまだ無配当を決定

した本件決議をして、不当というに止まらず、配当政策決定の合理的な限度を超えた

違法があると評価することはできないというべきである。J

(単H比)本件においては、無配の時期に役員賞与は増額されたのであり、多数派株主

は、同時に役員を兼ねているから、配当は得られなくとも役員賞与という形で会社か

ら利益を得ることができた。しかし、役員の地位についていない少数派株主は、無配

とする決議によって、完全に会社の利益への参加から締め出されることになるのであ

る。少数派株主を含む株主に対して剰余金の配当をしないことは、経営及び財務内容

の安定という目的を図る上で、唯一の選択可能な手段であったのか、また、少数派株

主の利益をより害さない他の手段が存在しなかったのかを審査しなければならない12ぺ
第 3款 不公正な方法による新株発行の事例

東京高半Ij平成 22年 6月 29日平 21 (ネ) 5973号(原審:横浜地判平成 21年 10月 16

日半Ij時 2092号 148頁)

(事実)被告会社が企業支配の目的をもって、株主総会の決議を経ずして新株発行を行

ったので、あり、新株発行には重大な法令違反があるとして、新株発行の無効若しくは

新株発行の不存在確認、を求めた。

(半Ij旨)請求認容

詳細については後述する。

第 4款 少数派株主の締出しの事例

東京地判平成 22年 9月 6日金判 1352号 43頁

株主総会決議取消誇求事件

(事実)株主総会の各決議が被告会社を上場会社の完全孫会社とすること、即ち、少

数派株主を排除することを目的に、全部取得条項付種類株式制度を利用したことは、

同制度を規定した会社法 108条 1項 7号、 2項 7号、 171条乃至 173条の趣旨に違反す

るとして株主総会決議取消を請求した。

12871番・前掲注 (1266)404-405頁.
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(判旨)請求棄却

f全部取得条項付種類株式制度については、倒産状態にある株式会社が 100%減資す

る場合などの「正当な理由j がある場合を念頭に導入が検討されたという立法段階の

経緯があるにしても、現に成立した会社法の文言上、同制度の利用に何らの理由も必

要とされていないこと、取得決議に反対した株主に公正な価格の決定の申立が認めら

れていること(会 172条 l項)に照らせば、多数決により公正な対価をもって株主資格

を失わせること自体は会社法が予定しているというべきであるから、被告に少数株主

を排除する目的があるというのみでは、向制度を規定した会社法 108条 l項 7号、 2

項 7号、 171条乃至 173条の趣旨に違反するとはいえなし 10. ・・少数株主を排除する

目的があったとしても、そのことをもって、本件各決議が、全部取得条項付種類株式

制度を規定した会社法の趣旨に違反するということができない。」

イギリス及びカナダ会社法においては、前述のように一定の条件の下で少数派株主

を締出すことが認められている。わが国において、平成 17年の会社法改正による合併

対価の柔軟化が認められたことに伴い、少数派株主を会社から締出すことを可能とす

る制度ができたと考えられる。今後は少数派株主が締出されるとしづ前提で多数派株

主の権利の濫用のような実質的問題に取組む必要性がある 12880 少数派株主が不当な対

価で、かつ、理由もなく、不当に締出された場合、種々の救済策が講じられるべきで

ある。公正な対価による株式買取請求権(会 785条 1項、 2項)、情報開示制度(会 782

条)並びに組織再編の効力を争う訴訟(会 784条 2項、 828条 2項、 831条 l項 3号)

のように既存の会社法上の保護だけでなく、少数派株主の更なる保護制度として、独

立した評価人による公正な対価の評価、締出の対象となる少数派株主の中における多

数決による承認手続の導入による公正性の確保等が検討されるべきである m90

少数派株主を完全に保護する為には、個々の株主の同意がなければ締出を認めない

というルールが必要となる。しかしながら、会社法は最早そのようなルールは用意し

ていなし 10 そこで、締出の自的乃至理由を問うというアプローチがあり、要綱試案段

階では交付金合併については、正当な理由が必要であるという見解もあったmoo 会社

法の下でも、少数派株主を締出すことを主要な目的とする交付金合併を行う契約書の

承認決議には決議取消原因があると通常は考えるべきで、締出は、正当な事業目的が

ある場合でないと正当化できない1291とする見解も多いが、少数派株主を締出すことに

より企業の価値が高くなる可能性があることが交付金合併の導入した理由であり、少

数派株主を排除する呂的がそれ自体濫用的なものではない1292として反対意見も多い

1288久保寛展「少数株主の締出しの正当性と権利濫用J~企業法の課題と展望』高事法務 128頁 2009. 
1289久保・前掲注 (1288)159頁.

1290笠原武朗「少数株主の締出しJ~会社法における主要論点の評価J 中央経済社 116頁 2006. 
1291弥永真生『リーガノレマインド 会社法(第 9 版)~有斐閣 376頁 2005. 

1292山下和保「締出し組織再編行為と少数株主の保護(1 ) J筑波法政 45 124頁 2008. 
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12930 しかし、多数派株主と少数派株主が対立している状況でお互いに対立しあったま

ま会社の正常な運営が滞るような場合、両者を無理やり同じ会社内に閉じ込めておく

ことは経済的に見て大きな損失であると考えられるので、イギリス及びカナダオンタ

リオ州の公開買付における株式取得要求権を参考にして、少数派株主の保護としての

少数派株主から多数派株主への株式の買取を請求する権利とともに、多数派株主から

少数派株主の所有する株式を売渡すことを請求する権利も検討すべきと考えられる。

第 3節 大小区分立法における考え方

非公開会社の実態から、会社法の規整をでき得る限り、実質的、弾力的に運用しよ

うとする傾向が顕著に見られる 1294のと逆に、企業活動に伴う対外的責任の面では、そ

の企業実態に即して経営者や支配株主に実質的な責任を負わせるという傾向1295も見ら

れる。

このような判例の動向の中、昭和 59年 5月 9日付で法務省民事局参事官室より J大

小(公開・非公開)会社区分立法及び合併に関する問題点J(以下、「問題点j という)

として公表され、各界の意見の照会が行われた。このように、改正試案の前段階で意

見照会が行われ、それに基づき引き続き改正試案作成の為の審議を行うという慎重な

手続がとられたのは、この問題の重要性とその取扱いが今後のわが国の会社法制や理

論、実務に及ぼす影響の大きさを考慮、してのことと思われる 12960 以下、「問題点j にお

ける議論を検討し、少数派株主の保護について考察したい。

第 1款株式買取請求権

まず、「問題点j五 6では株式買取請求権について検討されている。株式買取請求権

の要件につき「問題点j 五 6aでは、「非公開会社において、株主又は社員は、その権

利の確保若しくは行使が著しく抑圧され、又はその権利の確保若しくは行使の妨げと

なる重大な事由があるときは、会社に対して、その株式若しくは持分の買取又は寅受

人の指定の請求をすることができるものとするとの意見があるが、どうか。Jとされる。

これが、いわゆる少数派株主による株式・持分の買取請求権を創設する規定である 12ぺ

1293大塚章男「少数株主の締め出しと株主平等原則に関する一考察(上)J商事法務 1878 32頁 2009. 

l捌伊jとして、(1 )一人会社の株主総会の成立に関して、招集手続を経なくても有効とする(最判昭和 46

年 6月 24日民集 25巻 3号 596頁.)、(2 )平成 17年改正前商法 265条の適用に関して、会社の営業が実

質上個人経営のものに過ぎない以上、取締役と会社関の取引でも、両者の間に利害相反関係はないとして、

取締役会の承認を要しないとするもの(最判昭和 45年 8月初日民集 24巻 9号 1305頁.)、(3 )取締役

と会社関の取引に関して、株主全員の合意による承認があったときは取締役会の承認を要しないとするも

の(最判昭和 49年 9月 26日民集 28巻 6号 1306頁.)、 (4)会社が長期にわたって株券を発行しない場

合には、株主は意思表示のみによって有効に株式の譲渡を為し得るとするもの(最判昭和 47年 11月 8

日民集 26巻 9号 1489頁.)などが挙げられる(酒巻・前掲注 (8) 17-18頁.)。

1295例として、(1 )法人格否認の法理の適用を認めるもの(最判昭和 44年 2月 27日民集 23巻 2号 511

頁.)、(2 )取締役の第三者に対する責任規定である商法 266条ノ 3の拡大適用をはかるもの(最判昭和

44年 11月 26日民集 23巻 11号 2105頁.)が挙げられる(酒巻・前掲注 (8) 17-18頁.)。
12961酉巻・前掲注 (8) 12頁.

1297大野・前掲注 (10) 217頁.
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これに対し、どのような場合が抑圧的状況に該当するかの合理的理解が得られること

が必要である 12980

また商法・有限会社法改正試案(以下、「改正試案j という)三ぬでは、 f株券が市

場において流通しない株式会社又は有限会社において、一部の株主又は社員の利益に

関し著しく不公正な取り扱いがされているときは、その株主又は社員は、会社に対し、

その株式又は持分につき貿受人の指定の誇求をすることができる。Jとされ、 1985年

イギリス会社法における改正作業と同様に要件が緩和されている 12990 I問題点」におけ

る「著しく抑圧されjでは、多数派株主は役員となって報酬を得ているにも拘わらず、

配当をしない場合をカバーで、きないのではなし 1かという懸念から変更されたとされ、

この他に、不公正な取り扱いとは、少数派株主に対して会社の計算書類等をまったく

明らかにしないというような形で会社から阻害している場合を含むとされる 1300。また、

会社は寅受人の指定をしたときは、株主に対してその旨を通知しなければならず、配

当可能利益の存する範囲内で、株式の買取をすることができる(I改正試案J三 8b、c)。

会社が指定した貿受人又は会社が一定の期間(例えば 3週間)内に買取の申し出をし

ない場合には、会社を代表すべき取締役が買受人になったものと看倣す u改正試案j

三 8d) としている。この改正試案が設けられた趣旨について立法作業の担当者は以下

のように述べている。「物的会社である株式会社及び有限会社においては、・・・株主・

社員が出資をした資本は、株式や持分の譲渡によって回収するのが本来の建前である。

しかし、株式・持分に市場性がない閉鎖的な会社で、例えば、会社は十分な利益をあ

げているにもかかわらず、会社の経営陣に加わることにより報酬を得ることもできず、

一方では、出資した資本に見合う利益の配当も受けられないでいるというような疎外

された株主・社員については、株式・持分の譲渡による投下資本回収の可能性が事実

上極めて限られていることを考慮すると、その保護の為に何らかの手当てを要するも

のと考えられる。 1301Jまた、配当が為されないと、内部留保が増加し、持分としての

株式の価値が増加することになるが、事実上株式を譲渡することができない以上その

価値を実現させることはできなし 113020

この株式・持分の買取請求権は裁判外の誇求権であるが、当事者間に買取請求権の

存否について争いがある場合には訴訟手続によって解決される(1改正試案j三8f (注)

1)。これに対して、買取誇求について争いがないが、その貿取価格についてのみ合意

が成立しないときは、売買価格決定の裁判を非訟手続によって行う(I改正試案」三 8

1298北沢・前掲注 (11)51頁.

ロ99大里子王道 f少数派株主の救済制度と会社法改正試案についてj 判タ 38(21) 51頁 1987. 

1300竹内・前掲注 (13)24頁.

1301稲葉威雄『商法・有限会社法改正試案の解説~ }5IJ冊商事法務 89 63-64頁 1986. 

1302竹内昭夫=稲葉威雄二前田庸=窪内義正=山本貢=竹中正明 f中小会社立法(中)Jジュリ 866 86頁

1986. 
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f) 13へ
この試案については、賛成が多い1304が、請求が認められる場合の要件が不明確であ

ることを理由として消極的意見を述べる者もある。裁判所の意見として、賛成意見の

中でも、多数が請求が認められる場合の要件をできる限り明確化して規定すべきであ

るといい、反対意見は、濫訴を招く虞がある、意図的に不公正な取り扱いをする弊害

を助長したり、内紛に利用されたりする虞がある、有用性や効果に疑問がある等を理

由としている 13050

非公開会社において会社の内部の意見対立などにより会社運営が行き詰ったり、少

数派株主に対して多数派株主による抑圧的行為が為される場合にも、会社に対して公

正な価格で株式の買取請求を為し得るものとすべきであり、特定の決議の成立と結び

つけることは、適用範囲に揺を持たせる上で適当ではない1306として無条件の株式買取

請求を支持する見解がある。この見解は、第一に、抑圧の意味が必ずしも明確ではな

いこと、第二に、抑圧された株主と投下資本の回収を望む株主を区別する積極的な理

由として考えられるのは、企業の維持ということであり、仮に抑圧されていない株主

に買取誇求を認めるとしても、条件付を主張する見解の懸念する企業維持の上で不都

合は生じないことを理由とする [3九このような無条件の株式買取請求権に対し、具体

的に株主間の信頼関係が破綻して株主の利益が脅かされている事情が生じていない場

合や、不利益を受け、退社しようとする株主に他の救済方法がある場合には、濫用防

止の意味からも買取請求権を認める必要はないという見解もある 13080 また、この改正

試案は、少数派株主が不公正な侵害を受けているという問題にどのように対処するか

を法技術的に詰めるのは相当密難な問題で、あり、その困難さ故に、この問題の重要性

が少なくとも学会においては広く認識されているようになっていたにも拘らず、買受

人不払いの場合に解散につながる仕組みについて種々問題があり、先送りになったと

説明されており 1309、平成 2年の商法改正には盛り込まれなかったといえる 13100

「問題点j 五 6bでは、 f非公開会社において、株主総会で成立した一定の決議(例

えば取締役選任決議、役員報酬決議、増資決議、配当決議)に反対した株主・社員又

はその提案が否決された株主・社員は、その株主・社員としての権利の確保又は行使・

が著しく抑圧されていないことが証明された場合を除き、会社に対し、その株式若し

1303大野・前掲注 (1299)50頁.

1304江頭憲治郎ご山本貢ご大谷禎男二阿部一正「商法改正要綱案の第三読会を終えて (2)J商事法務 1155 24 

頁 1988.

i加大谷禎男 ii商法・有限会社法改正試案j に関する各界意見の分析 (4)J掃事法務 1101 21頁 1987.
1306浜田道代「閉鎖会社のj去に関する一提言(3) J商事法務 669 13頁 1974. 

1307森淳二期「閉鎖会社における支配の維持と投下資本の回収J法律時報 56(11) 26頁 1984. 

1308青竹正-i閉鎖的会社と社員の持分・株式買取請求権j 商学研究/小樽商科大学経済研究所 27(3・4)
87頁 1977.

1309河本一郎 f商法・有限会社法改正についての経緯J金半iJ 856 14頁 1990. 

1310浜田道代「閉鎖会社における株式制度の改正Jジュリ 963 53頁 1990. 
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くは持分の寅取り又は買受人の指定の誇求をすることができるものとするとの意見が

あるが、どうか。Jとされる。

これに反対する意見として、一定の決議に反対であること、又は自己の提案が受け

入れられなかったことのみをもって、当該株主の権利の確保又は行使が著しく抑圧さ

れていると推定することは、非公開会社といえども多数決原理が基本であることから

すると行き過ぎであるとしている 13110

会社にとって異分子となってしまった少数派株主が、株式の寅受人の指定を会社に

請求しでも会社がこれに応じるかどうかは疑問であることを考えると会社に買取らせ

ることが一番実益があると思われる。しかし、物的会社であり、資本の払戻しは許さ

れなし、から、無制限に会社が株式を買取ることを認めるわけにはし 1かず、配当可能利

益の範囲内等の一定の制限は必要である。また、このような株式買取誇求権制度を大

幅に認めることの論理的妥当性は首肯し得ても、財政的基盤の脆弱な小規模会社に株

式買取請求権制度にどれだけの実効性があるかは疑問であるとの見解もある 13120

しかしながら、この改正点は具体的にあまり賛成が得られなかった事項として 1313、

「改正試案j には触れられていなし 113140

第 2款剰余金の配当

「問題点J七 16では、「非公開会社においては、特別決議がある場合を除き、当期

利益の 4分の l又は 5分の lは配当しなければならないものとし(ドイツ有限会社法

29条参照1315)、これをしない旨の特別決議がされたときは、これに反対の株主又は社

員について、株式・持分の買取請求を認めるとの意見があるが、どうかj として、配

当をしないことによる少数派株主の締め出しを防ごうとしている。不公正な侵害の具

体例として相当の利益が得られているにも拘わらず、配当をしないとか役員報酬が過

大である等適正な利益の計上の妨げとなる事情の存在があるのに多数派株主が是正を

しない等が挙げられているが、これらの立証責任を少数派株主に負担させることは酷

であり、著しく不公正な取扱いが為されていることの推定規定を置くことが妥当であ

る13ヘ
わが国において少数派株主が多数派株主によって決議された剰余金処分を争おうと

すれば、計算書類承認決議の効力を多数派株主の多数決の濫用として否認しなければ

ならない。多数決の濫用になる伊!としては、一部株主が不当に高額な経費を計上し会

社の利益を減少させることにより配当をしない場合、十分な利益をあげながら長期間

13日北沢・前掲注(11)51頁.

1312北沢・前掲注 (11)76真.

1313稲葉威雄 rr試案j 公表までの審議経緯とその構成J企業会計 38 (7) 51頁 1986. 

1314大賀・前掲注 (1277)290頁.

1315ドイツ株式法政府草案(1960年)における配当の強制については、久保・前掲注 (17)133頁以下.参照。

1316木俣・前掲注 (18)94頁.
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にわたって配当をしない場合等が挙げられるが、少数派株主が利益留保が不合理であ

るということを立証することはきわめて困難である。それ故に、実質上少数派株主が

正面から利益処分を争う道は閉ざされているといってよいので1317、当期利益の一定割

合を配当することを義務付け、特別決議により当該配当をしないことができるとする

ことは少数派株主の保護にとって有効であると考えられる。

このような剰余金の配当の強制については、アメリカ及びドイツの議論を踏まえて、

少数派株主の財産的利益を守る為に法規制を望む見解がある。わが国における利益留

保は配当利益の約 2.65倍を点めており、配当をせずにその金額を内部留保に回すとい

う傾向は依然として強く、このような選択を企業の資金運用と経営の自由を侵すとの

批判もあるが、わが国の法人企業資産に占める現金預金の比率は決して小さいもので

はなく、その全てが流動性を有しないとしても、財産の処分をしないと剰余金の配当

を為しえないとは思えないとの主張がある 13180

また、非公開会社において、株主が自己の持分の一部を会社の存続中に会社から得

られる方法として機能したのが剰余金の配当であるので、配当は見方を変えると存続

中の一部解散という会社行為に等しく、強制解散が認められるのであれば、強制配当

も認められでもおかしくないのではなし 1かという見解もある 1319

しかしながら、この改正点は具体的にあまり賛成が得られなかった事項として 1320、

「改正試案j には触れられていなし¥。

以上のように、非公開会社の今後について、いろいろな f問題点J及び「改正試案J

が出されたが、まだ相当期間がかかりそうな問題点も残されており、改正事項の全部

を一度に処理することは底難であるとの判断に達し1321、その問題点のうち検討の進ん

でいたもの或いは異論が比較的少ないものについて、まず第一段階の改正をしたほう

が今後の検討の際に役立つのではなし 1かという判断1322及びまだ詰めるべき問題が残っ

ており 1323、非公開会社の内部・外部で利益調整を図り、物的会社の適正な利用を進め

る為に企てられた改革案は、平成 2年商法改正に取り上げられなかった13へその後も、

商法の改正は平成 5年、 6年、 9年と行われ、平成 11年以降毎年のように行われてい

るが、これらの問題は改正作業において取り上げられることのないまま現在に至って

いる。

第 4節 現行法における不公正な侵害行為の規整

1317宍戸・前掲注 (19) 1376頁.

1318渋谷光子「企業利益への株主の参加JW現代商法学の課題J有斐閣 470頁 1975. 

1319小林俊明「閉鎖会社における少数株主の抑圧と配当政策」専修法学論集 110 112頁 2010. 

1320稲葉・前掲注 (1313) 51頁.

1321大谷禎男 f商法改正の経過と改正法の概要j 法律のひろば 43 (11) 4頁 1990. 

1322永井紀昭「商法改正の成立と国会審議j 商事法務 1221 3頁 1990. 

1323龍田節「平成 2年改正語法の検討j 商事法務 1222 9頁 1990. 

1:12.1龍田・前掲注 (1323) 10頁.
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第 1款 属人的定めによる少数派株主の保護

株式会社は、株主をその有する株式の内容及び数に応じて、平等に取り扱わなけれ

ばならない(会 109条 1項) 1325とするのが会社法の基本的な考え方1326である。即ち、

同一種類の株式相互間においては、株主はその権利等に関し持株数に応じて比例して

平等に取扱われなければならず1327、この原則に反する定款、株主総会決議、取締役会

決議、取締役の業務執行は無効とされる 13280 このような平等の取扱いは、株式の保有

株式数に応じてだけでなく、内容に応じて為されると定められたことが従来考えられ

ていた株主平等原則とは異なっている。

非公開会社は、株主総会における議決権、剰余金の配当を受ける権利及び残余財産

の分配を受ける権利につき、株主毎に異なる取り扱いを行う旨を定款で定めることが

できる(会 109条 2項、 105条 l項)。非公開会社においては、株式数に比例した扱い

ではなく、属人的な取り扱いをすることが適切な場合があるところから、!日有限会社

法の制度(I日有限会社法 39条 l項、 44条、 73条)を、非公開会社に承継したもので

あると説明されるm 。旧有限会社法 39条は、各社員は、出資一口につき一個の議決権

を有するが、定款をもって議決権の数につき別段の定めをすることを妨げないとして

いた。定款による例外規定としては、出資口数を基準とせず、一人一議決権とするこ

と、ある口数以上の出資者の議決権を一定するように制限すること等は可能だが、一

部の社員の議決権を全て否定するような定めは認められないとされていた。特定の社

員に他の社員よりも多数の議決権を付与することについては見解の対立があったが、

通説は、他の社員の議決権を否定することになるような多数の議決権を一部の社員に

付与することは認められないが、そうでない限り、複数議決権を認めることも可能で

あるとしていた。会社法 109条 2項、 105条 l項 3号は、この!日有限会社法の規定を

承継したものとされる 13300

1325株主平等原則の学説の詳述については、村田敏-i会社法における株主平等原則 (109条 l項)の意義

と解釈J立命館法学 316 400頁 2007.参照。会社法における株主平等原則の解釈については、南保勝

美 f新会社法における株主平等原則の意義と機能j 法律論叢 79 (2・3)337頁 2007.参照。

1326株主平等原則を説明するに捺して、「株主はすべて会社によって平等に取り扱われなければならないJ

とする第一の命題と「持株数に応じて取り扱われるJという第二の命題を安易に結びつけて説明すること

があったが、株主平等原則とは、本来あくまでも第一の命題を言うのであって、第二の命題の実質は、本

来、株主平等原則とは無縁な、いわば一株一議決権の原則に基づく資本多数決原則を導き出す為の前提で

あり、社員たる地位の単位を株式とすることにしたことを表す命題であった(新山雄三「株式会社におけ

る「株主平等の原則Jの法制度論的意義JW社屈と証券の法理 加藤勝郎先生・柿崎栄治先生古稀記念』

商事法務 105頁 1999. )。
1327株主平等原則は、あくまでも株主が株主としての資格に基づいて会社の法律関係についてのみ適用さ

れ、株主の資格と離れた第三者の資格に基づく法律関係においては問題とならない。例えば、株式の新株

発行価格が発行の都度変わるのは、第三者が株式を取得する際の条件の問題であって、株主平等原則とは

関係がない(落合誠一「株主平等の原則JW会社法演習 1~有斐閣 209頁 1988. )。

1328最判昭和 45年 11月 24自民集 24巻 12号 1963頁.江頭・前掲注 (1265) 127頁.

1329江頭・前掲注 (1265) 129頁

1330大野・前掲注 (2)34貰.
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属人的定めに関する定款規定がある場合には、その株主が有する株式をその権利に

関する事項について内容の異なる種類の株式と看倣して、会社法第二編及び第五編の

規定を適用するものとされている(会 109条 3項)。属人的な定めが為された場合、種

類株主総会、反対株主の株式買取請求権等に関して種類株主と看倣し取り扱う imo

明治 23年旧商法施行以前の定款を分析した研究では、何らかの形で大株主の議決権

を制限した事例が多かったことが指摘されている。原則として一株一議決権としつつ、

大株主の議決権を制限する定款が多かった。これは政府の関与によるところと社会的

資金を集中するという役割を会社が果たす為に必要であったことが指摘される lmo こ

のような一株一議決権の例外が定款に置かれた理由として、第一に、投資家の会社に

対する不信感があり、大株主の暴走を防止し、中小の投資家に安心感を与える役割を

果たし、株式市場が未成熟の為に会社から退出することが困難で、あったこと、第二に、

大株主の議決権制限は、分散投資をする株主が少数の人が突出して権利を持つような

仕組みよりも上位株主の協調を可能にする為に必要であったことが指摘されている問。

明治 32年の商法において、株主の議決権は、一株につき一個を原則とするが、大株

主の専横を防止して株主総会を民主的なものにする為、定款で 11株以上を有する株主

の議決権を制限することを認めた(商 162条)。このように大株主の議決権を制限でき

ることを明示した後も、一株一議決権原員Ijへ近づく傾向が見られた。その背景には、

第一に、大株主の議決権を制限することのデメリットが顕在化したこと、第二に、当

時の資本調達は新株発行が主流であり、大株主にとって、新株発行による資金調達の

都度、議決権の割合が減少してしまう不都合が生じたこと、第三に、流通市場の発達

により会社からの退出も容易になった一方で、会社の支配権を欲する株主への議決権

の集中も促進され、議決権の制限は望ましいものではなくなったこと、第四に、特別

利害関係人の排除の規定などの少数派株主を保護する規定が設けられたことが挙げら

れる 13340

以上のように、非公開会社においては、一株一議決権に固執せずに、少数派株主を

取締役に選任する場合や配当決議に関しては、少数派株主に一株に対して複数の議決

権を与えることにより、少数派株主の保護は図れると考えられる。しかしながら、こ

のような取り決めは、内部の紛争が起こる前に行う必要があり、わが国の非公開会社

の実態と国民性からこのような取り決めを紛争が起こる前に行うことは、かなり困難

なことが想定される。

第 2款 新株発行と少数派株主保護

新株発行によって少数派株主はどのような株主の利益の侵害を受けるであろうか。

1331大野・前掲注 (2) 35頁.

1332加藤貴仁「株主関の議決権配分(1 ) J 法協 123 (1) 127頁 2006. 

1333加藤・前掲注 (1332) 129頁.

1331加藤・前掲注 (1332) 133-135頁
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既存株主の利益保護の観点から見るならば、株式の価値1335には、支配的価値と財産的

価値とが存在する印60 新株発行に関する法規整は、株主の支配的手u益及び財産的利益

が新株発行により侵害されることのないように予防するとともに、もしこれらの利益

が侵害された場合には、容易にその救済を図るものであることが要請される m70 非公

開会社の株主は、共同企業者的地位を有しており、一般に前者の会社の支配的側面に

おいて一定の影響力を確保することにつき大きな関心を有しており、少数派株主に以

下のような重大な不利益が生ずる虞がある。第一に、株主割当以外の新株発行により

少数派株主の持株比率が低下した場合問8には、多数派株主と少数派株主との聞の議決

権の均衡が崩れ、多数決原理のもとで彼が従来有していた対抗力としての会社支配力

を失う不利益が生ずる。第二に、非公開会社においては、その利益の分配が配当とし

て行われないで、役員報酬等の形をとることが多い。そこで、新株発行により少数派

株主の会社支配力が低下すれば、彼が占めていた取締役や従業員の地位を失う虞があ

る13390

平成 2年の商法改正により、定款をもって株式の譲渡制限を定める会社の株主につ

いては、新株引受権を有するものとされた(平成 17年改正前商法 280条ノ 5ノ2)問。

非公開会社における現行新株発行規制の最大の問題は、何が公正な新株発行価額であ

るかにつき、人々が納得し得る客観的な基準がないことである i加。会社法は、株主に

対し新株引受権を与える規定はなく、平成 17年改正前商法 280条ノ 5ノ2が「株主ノ¥

新株ノ引受権ヲ有スj としていたのは、既存株主の持株比率に比例して割り当てるの

でない限り、株主の支配的利益を保護する為、原則として、新株発行事項の決定は株

主総会の特別決議によるとしづ意味であり、会社法でもこの点に実質的変更はないと

いう指摘が為されている。したがって、平成 17年改正前商法 280条ノ 5ノ2と同趣旨

1335新株の発行価額の決定基準に関して、株式の時価か持分価値かが議論される。新株の発行価額の決定

に際して根本的な基準となるのは株式の時価であると解するのが通説であり判例もまた同様な立場をと

る(森淳二朗「株式価値の法的解釈(その 1)一新株の発行価額の基本問題(2 ) J民商 82 (3) 340頁

1980. )。また、上場会社においては、公募決定時の市場価格の 10%乃至 15%低く定められていたケース

が多かったが、新株発行期開が短縮された為に 3.5%程度に圧縮されている(近藤弘二「特に有利な発行

価額・著しく不公正な発行価額による新株発行の意義と効果Jジュリ増刊商法の争点 1 178頁 1993.)。
社員権説が株式の経済的価値の問題を持分概念に結び付けて理解してきており、本来、会社財産価値と株

式価値の両建てで構成されるべき株主財産権が一面的に会社財産価値の側面から把握されてきた為、株式

価値理論の発展が阻害された(森淳二期「株式価値の法的解釈(その 1)一新株の発行価額の基本問題(1 ) J 

民商 82 (2) 207頁 1980. )。
1336吉本健一 f閉鎖会社における新株発行と法規制のあり方j 阪大法学 145・146 327頁 1988. 

1337吉本健一「新株発行による既存株主の法益侵害とその救済j 阪大法学 149・150 177頁 1989. 

i四また、少数派株主が資力に不足し、払込資金が調達できない状況にあるときを選んで新株発行を行う

か、或いは、新株発行を重ねて行い、持株比率を維持する為に払込を余儀なくされた少数派株主の資金が

枯渇する事態に追い込むような場合、株主に新株引受権が付与されていたとしても、その行使は事実上困

難となる(源巻俊雄「関鎖的株式会社と新株発行(2 ) J商事法務 617 14頁 1972. )。

1339吉本・前掲注 (1336)329頁.

1340久保田安彦 f譲渡制限会社の新株発行規制の開題点J名古屋経済大学経営学部開設記念論集 133頁

2003. 
1341浜田道代 f閉鎖会社における第三者割当増資j 商事法務 1191 19頁 1989. 
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の定款規定を置くことは、会社法のもとにおいても可能と思われる 13ぺ
取締役が忠実義務に反して新株発行を行った為、自らの利益が侵害された株主にと

って、それを争う手段は様々である。イギリスの裁判所は伝統的に主要目的 (primary

purpose)ルーノレによって新株発行1313の公正不公正を判断してきた。主要自的ノレーノレと

は、新株発行の主たる目的が、資金調達、営業財産の取得、従業員持株制度等の会社

の正当な事業自的の推進か、それとも支配権の確保かを審査し、後者であれば、取締

役の信認義務違反1311を認めて、当該新株の発行の差止、取消等の救済を与えるもので

ある lMo わが国においても、新株発行の主要目的が何であるかによって、新株発行の

公正性を判断する立場が採用される 1346。裁判例においても「既存株主の持株比率を下

げ、自己が経営権を掌握しようとする等不公正な目的を有していたことが少しでも認、

められたときには、直ちに本条の「著しく不公正なj 方法による新株発行であるとし

て、差止請求を認容するとするならば、およそ経営権の帰趨等について問題のある場

合、会社は株主割当以外の方法による新株発行はできないこととなりかねず、公募を

原則とし、自己資本充実の為の手段としての機能を負っている新株発行制度の実質が

無に帰する虞がある。一方、新株発行についての取締役会の意図が専ら反対勢力の駆

逐等不公正な目的にある場合であっても、新株を発行しようとする以上、当然自己資

本調達の必要等公正な発行目的について一応の疎明を準備しているのが通常であろう

から、仮にこのような公正な発行目的が認められさえすれば、他方においてし¥かに取

締役会が不公正な発行目的を有していたとしても常に「著しく不公正なJ方法による

株式発行とはいえないとし、差止請求を排斥するならば、株主に、不公正な方法によ

る新株発行差止の権利を認めた本条の立法趣旨を無視する結果となろう 1347Jと判示し

ている。株主間に支配関係上の争いがあるときに敢えて反対株主を避けて、特定の第

三者に支配権変動を及ぼすような大量の株式を割り当てる場合には、株主だけでは賄

し1きれないほどの資金需要があるかi湖、単なる資金調達目的に加えて、当該第三者割

当を必要とする資本提携等の会社の事業目的が存しなければならなし"へ主要目的ノレ

ーノレを採用する裁判例によれば、基本的に取締役の義務違反を主張する倶.IJが立証奏任

(差止仮処分事件においては疎明責任)を負うこととなる。権限分配に基礎におく考・

l叩全国中小企業団体中央会『会社法中小企業モデ、ノレ定款』第一法規 43頁 2011. 

13.13新株ヲi受権の法的基礎の詳細については 山本真知子 f閉鎖会社と新株発行j 慶悠義塾大学大学技法

学研究科論文集 37 53頁 1996.参照。

1344非公開会社の事例においては、持株比率が少数派株主であるが、取締役会では多数派である者が、そ

の発行権限を利用して多数派株主から会社の支配権を奪うという例が多し¥(洲崎博史「不公正な新株発行

とその規制(1 ) J民商 94(5) 10頁 1986. )。
iシリHu時・前掲注 (1344)9頁.

1346松井秀征 f取締役の新株発行権限 (1)J法協 114 (4) 417真 1997. 

1347大阪地裁堺支部半!J昭和 48年 11月 29毘半u時 731号 85頁.

i湖沼巻・前掲注 (1338)12頁.

l川洲崎博史「不公正な新株発行とその規制(2) J民商 94(6) 727頁 1986. 
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え方でも、原則としては原告側が立証責任を負うことを認めている。本来、新株発行

は取締役の一連の業務執行の中で行われるものである。したがって、通常はその行使

は会社の利益の為に為されているとの推定が働くものと考えられる。

このような主要自的ルーノレをとる裁判例に対して、会社法の権限分配の問題に言及

して新株発行の公正性を判断する裁判例がある。これら裁判例も、新株発行の主たる

目的が取締役の支配権の維持、確立にある場合には不公正発行であるとしづ前提をと

るが、次の点で従来の考え方と異なる。即ち、会社の権限分配上、取締役は支配権が

どこにあるかということに関しては、決定権限を有しない。その為、主たる自的の内

容に拘わらず、会社の株主問に支配権の争いがある場合には 中立の立場をとらなけ

ればならず、その争奪に介入しではならないとするものである。よって、支配権の争

奪がある状況で新株発行を行い、その争奪に影響を及ぼすことは不公正な発行である

とする 13500 京都地判平成 4年 8月 5日判時 1440号 129頁において、 f会社の株主の間

で支配権争奪がある場合に、取締役は厳に中立を守り、これに介入するべきではない。

特に、取締役自身が株主である場合には、自己の利害関係をまったく離れて、中立の

立場から支配権の帰すうを判断し得るとは、到底考えられない。このような場合には、

し1きおい、自派の支配権を永続する為に新株発行をすることになり、取締役の忠実義

務に反する。 Jと判示しているmoこのように判例の趨勢として少数派株主の利益に影

響を及ぼす新株発行はこれを不公正な発行とする傾向があり、少数派株主の支配的側

面から見た場合の少数派株主の保護に有効と考えられる。

株式会社において、支配権について争いがある場合13

重大な影響を及ぼすような数の新株が第三者に害割4り当てられ、その新株発行が特定の

株主の持株比率を低下させ、現経営者の支配権を維持することを主な目的としている

場合には、その新株発行は不公正発行であるというべきである。また、新株発行の主

要な目的が以上のような場合でなくとも、その新株発行により特定の株主の持株比率

が著しく低下することを認識しつつ新株発行が為された場合には、その新株発行を正

当イじさせるだけの合理的な理由がない限り、その新株発行もまた不公正発行に当たる

というべきである 13530

募集株式の発行等が法令若しくは定款に違反して為されている場合については、

13ω松井秀征 f取締役の新株発行権限 (1)J法協 114 (4) 419頁 1997. 

1351控訴審の大抜高半IJ平成 5年 11月 18日は、これを取り消し、上告審の最判平成 9年 9月 9日半世時 1618

号 138頁は、取締役に職務上の義務違反があり、これにつき悪意又は重大な過失もあったとすることを妨

げるものではないというべきとして原判決を破棄し、大阪高裁に差し戻し、大阪高裁平成 11年 65317 

日半IJ時 1717号 144頁は、控訴を棄却した。

1352支配権をめぐる争いの発生が想定されるような場合、アメリカの判例においては、取締役会はその職

務執行に際して、全株主の利益に結合されており、新株発行を行うことにより、支配をめぐる争いに干渉

したり、自己の地位を強化するようなことをしてはならないと判示している(志村治美「支配権争奪と新

株発行J~企業法判例の展開 本間輝雄先生・山口幸五郎先生還暦記念』法律文化社 248頁 1988. )。

1353関俊彦「二社関の相互引き受けによる新株発行の差止(中)J商事法務 1193 10頁 1989. 
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1 ) 効力発生前の差止

2) 効力発行後の無効

3) 関係者の民事責任

の各措置が定められている。

第 1項効力発生前の差止

会社が法令13訓5日4若しく Jはま定款13

しく不公正な方法13

が不利益を受ける虞がある場合には、株主はその効力発生前に、会社に対してその 株

式の発行又は自己株式の処分を止めることを請求することができる(会 210条)。この

差止請求権は、会社法 360条及び 422条に基づく取締役の行為差止と異なり、会社 に

損害を生ずる虞は要件でなし 1かわりに、株主に直接不利益が生ずる虞があることを要

件としている。例えば、非公開会 社に おい て株 主総 会の 特別 決議 を経 ずに 株主 の持 株

比率を変動させる募集株式の発行が 行 わ れ で も 、 払 込 金 額 が 株 式 の 時 価 で あ れ ば 、 会

社に損害 を与えることはないが、 そ れ に よ り 、 持 株 比 率 が 減 少 す る 株 主 が 不 利 益 を 受

けるので、会社法 210条に基づく差止請求の対象となる i3570 法令若しくは定款に違反

する募集株式の発行等でも、株主に不利益が生じないものであれば、会社法 360条 又

は 422条に基づく差止の可能性はともかく、会社法 210条 に 基 づ く 差 止 の 対 象 に はな

らない13580

l別法令違反の募集株式の発行等の例として、法が定める権限ある機関の決定を経ない場合(会 199条 2

項 4号、 201条 1項、 202条 3項、 204条 2項、 322条 l項 4号)、募集株式の引受人にとり特に有利な払

込金額による公募・第三者割当てによる募集が株主総会の特別決議を経ずに行われる場合(会 201条 l項)、

募集事項が均等でない場合(会 199条 5項)、株主の募集株式の割当を受ける権利が無視される場合(会

202条 l項 l号)、株主割当において株主に対し権利内容等の通知が行われない場合(会 202条 4項)、現

物出資につき必要な検査役の調査がない場合(会 207条 l項)、検査役を要しない現物出資の過大評価がな

される場合(会 207条9項)等があり得る(江頭・前掲注 (1265) 706頁.)。

1355定款違反の募集株式の発行等の例として、定款所定の発行可能株式総数を超える発行(会 37条、 113

条)、定款に定めのない種類の株式の発行(会 108条 l項、 2項)、定款上株主の募集株式の割り当てを受

ける権利を付与した場合にその権利を無視した発行等を行うケースがあり得る(江頭・前掲注 (1265)708 

頁.)。

1356著しく不公正な方法による募集株式の発行等とは、不当な自的を達成する手段として募集株式の発行

等が利用される場合をしづ。会社支配の帰属をめぐる争いがあるときに、取締役が議決権の過半数を維持

若しくは争奪する白的又は反対派の少数株主権を排斥する目的の為募集株式の発行等を行う等がこれに

当る。募集株式の発行等につき株主総会の特別決議を要しない公開会社において、会社支配の維持若しく

は争奪の為に取締役会の多数派が自派にのみ募集株式を割当てる第三者割当を行う事はしばしば見受ら

れる。裁判例では、取締役会が募集株式の発行等を決定した種々の動機の内、自派で議決権の過半数を確

保する等の不当目的動機が他の動機に優越する場合にその発行等の差止を認め、他の場合には認めない所

謂 f主要自的ルーノレjの考え方が有力であり、かつ、実際には不当目的達成動機が優越していたとはめっ

たに認定しない傾向が強い。公開会社であっても実態は鮪鎖型のタイプの会社においては、とりわけ多数

派株主の過半数支配を失わせるような募集株式の発行等が行われる場合、不当自的達成動機が強く推定さ

れるべきである(江頭・前掲注 (1265)708頁.森本滋 f第三者割当と支配権の変更j商事法務 1191 17 

頁 1989. )11浜昇「株式会社の支配争奪と取締役の行動の規制(3 ) J民商 95(4) 496頁 1987. )。
1357江頭・前掲注 (1265)706頁.

1358鈴木竹雄 f新株発行の差止と無効JW商法研究盟会社法 (2)j)有斐関 227頁 1983. 
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東京地決平成 20年 6月 23日金半Ij1296号 10頁において、「会社法 210条 2号に規定

される「著しく不公正な方法j による新株の発行とは、不当な目的を達成する手段と

して新株の発行が利用される場合をいうとされるところ・・・本件新株発行は、会社

の支配権につき争いがある状況下で、既存の株主の持株比率に重大な影響を及ぼすよ

うな数の新株が発行され、それが第三者に割り当てられる場合であって、かつ、それ

が、成否の見通しが必ずしもつかない反対派取締役の解任が議案となっている株主総

会の直前に行われ、しかも、予め反対派取締役を解任する旨の会社提案に賛成するこ

とを表明している割当先に会社法 124条 4項に基づき議決権を付与することを予定し

ているというのであるから、他にこれを合理化できる特段の事情がない限り、本件新

株発行は、既存の株主の持株比率を低下させ現経営者の支配権を維持することを主要

な自的としてされたものであると推認できるというべきである。」とし、事実上多数派

株主が出現することから、既存の株主にとって、持株比率の低下が比較的軽微である

としても、株主の不利益となるとして悶9、新株発行を差止めた。本決定は、著しく不

公正な方法による新株発行がされたものと認められ、従前の株主構成と比較して、既

存の株主に看過できない持分比率の低下があると認められるときは、当該株主は不利

益を受けるものといえると判示している点は注目される 13600

一方、千葉地松戸支決平成 20年 6月 26日金判 1298号 64頁は、支配権の争いがな

く、資金調達の必要性や合理性があったとして差止請求を却下しており、東京高決平

成 24年 7月 12日資料版商事法務 341号 27頁は、東京地決平成 20年 6月 23自金判

1296号 10頁に比較すると原告の議決権割合に与える影響は大きいものの、他の諸事

情として従業員のインセンテイブを高めることが目的である等を了寧に認定して原告

の影響力を低下させることを主要な目的として行われたと認めることはできないとし

1361、差止請求を却下している。このように近侍の裁判例は、支配権確保目的を推認し

得る新株発行は、合理化できる特段の事情がない限り不公正発行であるという原則を

示しており、本決定は妥当である 13620

また、新株予約権の無償割当てが著しく不公正な方法によるものであるとして、新

株発行の差止めの仮処分が認められた東京高決平成 20年 5月 12日商事法務 1944号

93頁がある。

第 2項効力発行後の無効

募集株式の発行等に法的破庇がある場合において、無効の一般原則によったのでは、

主張の方法・相手方・時期等に制限がなく、かっ、対世効もないことになって、法的

1359楠元純一郎「半Ij批j ビジネス法務 9 (11) 98頁 2009 

1360 r判批j 金判 1296 10頁 2008. 
1361弥永真生 f判批j ジュリ 1447 3頁 2012
1362王子田誠「判批j金半Ij 1312 26頁 2009. 若松亮 f半lj批j判タ 1295 66頁 2009. 栗山徳子沖j批J

商事法研究 65 22頁 2008. 
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安定性に欠ける。そこで、募集株式の発行等の無効は、新株発行の無効の訴え(会 828

条 1項 2号 2項 2号、 834条 2号、 839条、 840条)若しくは自己株式の処分の無効の

訴え(会 828条 l項 3号 2項 3号、 834条 3号、 839条、 841条)としづ形成判決によ

らなければ主張できず、かつ、無効の効力は遡及せず、株式が将来に向かつて消滅す

る取扱いが行われる(会 839条)13630 このように、募集株式の発行等の無効事由は法定

されておらず、解釈に委ねられている。しかし、株式引受人の取引安全の要請及び拡

大された規模で営業活動を開始した後に資金調達が無効とされる場合に生ずる混乱へ

の懸念から、半Ij例及び学説上、無効原因は、違法な募集株式の発行等一般ではなく、

定款所定の発行可能株式総数を超過する発行(会 37条)1361、定款の認めない種類の株

式の発行(会 108条 l項、 2項)、譲渡制限株式である募集株式の発行等に必要な株主

総会若しくは種類株主総会決議に破庇があること(会 199条 2項、 4項、 202条 3項 4

号、 204条 2項、 322条 l項 4号)、譲渡制限株式につき株主の募集株式の割当を受け

る権利(会 202条 2項)を無視した発行等、募集事項の公告・通知(会 201条 3項、 4項)

を欠くこと 1365、募集株式の発行等の差止仮処分命令への違反等、限定的に解されてい

る13660 著しく不公正な方法で為された新株発行は、それ自体で新株発行の無効原因と

はならないとする判例もある 13670

会社法上の非公開会社において株主割当を行う場合にも、既存株主に不利益が及ぶ

可能性があることから、株主総会の特別決議が要求され、無効の訴えの提訴期間も非

1363江頭・前掲注 (1265)712頁.

1361東京地半Ij昭和 31年 6月 13日下民集 7巻 6号 1550頁.

1制株主の募集株式の発行等の差止誇求権の行使の機会を失わせることとなるので、当該公告若しくは通

知の欠敏以外に差止事由がない為差止誇求が仮に為されても差止は許容されなかったと認められる場合

でない摂り無効事由となる(最判平成 9年 1月 28日民集 51巻 l号 71頁.は、経営権をめぐる一族関の紛

争が起っている会社における新株発行事項について商法 280条の 3の2に定める公告若しくは通知を欠く

ことは、新株発行差止請求をしたとしても差止の事由がない為これが許容されないと認められる場合でな

い限り、新株発行の無効原因になると判示した上、新株発行差止請求の事由がないとは言えなし 1から新株

発行には無効原因があるとしている。最判平成 10年 7月 17日半Ij時 1653号 143頁.においては、「新株発

行に関する事項の公示(商法 280条の 3の 2に定める公告又は通知)は、株主が新株発行差止誇求権(同法

280条の 10)を行使する機会を保障することを目的として会社に義務付けられたものであるから、新株発

行に関する事項の公示を欠くことは、新株発行差止請求をしたとしても差止の事由がない為にこれが許容

されないと認められる場合でない限り、新株発行の無効原因となると解すべきである o ・・本件新株発.

行は「著しく不公正なる方法jによるものではないとは到底いえず、差止めの事由がないとは認められな

し1から、前記の通知又は公告を欠く本件新株発行には、無効原因があるというべきである。Jとした(青

竹正-~閉鎖会社紛争の新展開J 信山社 197頁 2001. )。

1366江頭・前掲注 (1265) 712-713頁.

1367最判平成 6年 7月 14日判時 1512号 178頁.においては、原告である代表取締役に取締役会の招集の通

知を出さずに取締役会を開催し、新株発行の決議に基づき、原告に秘したまま新株を発行したもので、「新

株発行は、株式会社の組織に関するものであるとはいえ、会社の業務執行に準じて取り扱われるものであ

るから、右会社を代表する権限のある取締役が新株を発行した以上、たとい、新株発行に関する有効な取

締役会の決議がなくても、右新株発行が有効であることは、当裁判所の半IJ例(最高裁昭和 32年(オ)第 79

号向 36年 3月 31日第二小法定判決・民集 15巻 3号 645頁)の示すところである o ・・新株発行が会社

と取引関係、に立つ第三者を含めて広い範囲の法律関係に影響を及ぼす可能性があることにかんがみれば、

その効力を画一的に判断する必要があり、右のような事情の有無によってこれを個々の事案毎に判断する

ことは相当でなしゅ瓦らである。 j と判示し、無効事由とはならないとした。
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公開会社については、 1年間に延長された。このように有利発行の手続と第三者割当

の手続が一体化されたが、改正の経緯から、非公開会社における規整の実質に変更は

ないと考えられる 13680 会社法が株主割当にも株主総会の特別決議を要求していること

からすれば、非公開会社における既存株主の支配的利益は、従来に比して保護が強化

されていると解釈すべきであるし1369、無効の訴えの提訴期間を 1年に伸長したことは、

事後的救済の利用による問題解決を促す立法意図の表れといえる imo また、公開会社

と異なり、非公開会社では新株の募集事項の通知・公示の制度を欠く点についても、

公開会社において新株発行事項の公示を欠くことは差止めの機会を失わせることから、

最判平成 9年 1月 28日民集 51巻 l号 71頁は、新株発行の無効事由と解しているが、

そこで保護されているのは、既存株主の経済的利益であるのに対して、会社法下の非

公開会社では、既存株主の支配的利益が保護の対象とされており、既存株主が新株発

行の事実を知らずにいた場合の利益侵害がより重大であることを確認すべきと考えら

れる 13710 平成 2年改正前商法が適用された最高裁判決における理由付けとの整合性を

必ずしも重視する必要はないものと考える 13ヘ
東京高判平成 22年 6月 29日平 21 (ネ) 5973号(原審:横浜地半Ij平成 21年 10丹

16日判時 2092号 148頁1373) は、非公開会社において株主総会の特別決議を欠く新株

発行が行われた場合に、その新株発行の無効事由に該当するかが争われた初めての高

裁レベノレの裁判例で、あり 1374、「会社法においては、株式譲渡制限会社と公開会社を明確

に区別し、株式譲渡制限会社については、既存株主の利益保護にも配慮されているこ

と、株式譲渡制限会社においては、発行された新株が転々流通する頻度は必ずしも高

くないと思われること、株式譲渡制限会社においては新株を発行する場合、公開会社

の場合と異なり、株主に対して新株の募集事項を通知または公告しなければならない

旨の規定がなく、株主総会以外に、株主が新株発行をやめることの誇求をする機会が

十分に保障されていないことからすれば、既存株主の保護を図るべく、株主総会の特

別決議を経ずに新株が発行された場合には、特段の事情がない絞り、無効事由となる

と解するのが相当である。」として、特別決議を欠くことが無効原因に当たるというこ

l湖神田秀樹『会社法(第 13 版)~弘文堂 138頁 2011.
1369非公開会社については、会社法改正により、有限会社の資本増加の手続が適用されるようになったの

であり、必要な株主総会の決議の壊疲は、当該新株発行の無効原因に当たると解するのが整合的である(弥

永真生 f判批Jジュリ 1427 163頁 2011.小林俊明 f閉鎖会社における公示の取庇に基づく新株発行と

不公正発行J専修法学論集 102 76頁 2008.)。
1370) 11島いづみ均片山金判 1368 5頁 2011.

1371) 11島・前掲注 (1370)6頁.

ロ72弥永真生「判批Jジュジ 1419 71，頁 2011. 
1373原審は、非公開会社において株主総会の特別決議を欠く新株発行が行われた場合に、その新株発行の

無効事由に該当するかが争われた初めての公刊裁判例である(川島・前掲注 (1370)3頁.)。

1374弥永・前掲注 (1372)71頁
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とを示しており、当該判断は正当であると思われる 13750

その後、東京地決平成 24年 1月 17日金判 1389号 60頁においては、同様に株主総

会決議の不存在は、募集株式の発行の無効事由と解するのが相当との判断を示してお

り、上記裁判例と間様に通説的見解に従うものとの評価がある imo

一方、最半Ij平成 24年 4月 24日金半Ij1392号 16頁において、第一に、「取締役会がi日

商法(平成 17年改正前商法) 280条ノ 21第 1項に基づく株主総会決議による委任を

受けて新株予約権の行使条件を定めた場合に、新株予約権の発行後に上記行使条件を

変更することができる旨の明示の委任がされているのであれば格別、そのような委任

がないときは、当該新株予約権の発行後に上記行使条件を取締役会決議によって変更

することは原則として許されず、これを変更する取締役会決議は、上記株主総会決議

による委任に基づき定められた新株予約権の行使条件の細目的な変更をするにとどま

るのであるときを徐き、無効と解するのが相当である。Jとして、新株予約権行使の条

件として取締役の地位にあることとしづ条件及び当該会社の株式が上場後 6カ月経過

するまでは新株予約権者は新株予約権の行使ができないとする条件を取締役会で決定、

変更することは無効であるとした。

第二に、「非公開会社において、株主総会の特別決議を経ないまま株主割当て以外の

方法による募集株式の発行がされた場合、その発行手続には重大な法令違反があり、

この取疫は上記株式発行の無効原因になると解するのが相当である。Jとし、非公開会

社における株式発行無効原因は公開会社におけるそれとは別異に解することができる

としづ発想にたって、平成 17年改正前商法の下で、取締役会の決議を欠くことは新株

発行無効原因には当たらないとした最判昭和 36年 3月 31自民集 15巻 3号 645頁及び

最判平成6年7月 14日民集 172号771頁の判例と本件は事案を異にすると半Ij示した問。

第三に、「非公開会社が株主害IJ当て以外の方法により発行した新株予約権に株主総会

によって行使条件が付された場合に、この行使条件が当該新株予約権を発行した趣旨

に照らして当該新株予約権の重要な内容を構成しているときは、上記行使条件に反し

た新株予約権の行使による株式の発行は、これにより既存株主の持株比率がその意思

に反して影響を受けることになる点において、株主総会の特別決議を経ないまま株主

割当て以外の方法による募集株式の発行がされた場合と異なるところがなし 1から、上

記新株予約権の行使による株式の発行には、無効原因があると解するのが相当であ

る。J

非公開会社においては、新株予約権の公正な価格の算定が困難であることから、財

産的損害の賠償という形での事後的救済の実効性はあまり期待できず、株式の取引も

1375) 11島・前掲注 (1370)5頁.山本為三郎「半Ij批j 法学研究 85 (3) 107頁 2012.来住野究「判批j 明

治学院大学法学研究 93 196頁 2012. 

J376弥永真生「半1Jt.比Jジュリ 1438 3頁 2012.中村信男「判批JM]S税経システム研究所 45 18頁 2012. 
1377弥永真生「半Ij批Jジュリ 1442 3頁 2012.
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頻繁に行われることはないので、取引の安全を重視する必要もなく、寧ろ、既存株主

の持株比率維持の利益が取引安全に優先されるといえる為、違法な新株予約権の行使

による株式の発行等については、無効の主張を認めるのが妥当であり 1378、既存株主の

利益に反する株式発行は株式発行無効の訴えにより救済するというのが会社法の趣旨

であるとしづ理解を示している。横浜地半Ij平成 21年 10月 16日半Ij時 2092号 148頁と

は異なり、非公開会社においては、募集事項の通知、公告が要求されていないという

点や株式取引の保護の必要性が低いと考え得るという点は指摘せず、より直裁な理由

づけを付している 13790

第 3項 関係者の民事責任

取締役の責任として、株主総会の特別決議を経ずに公募・第三者割当の方法により

特に有利な払込金額で、募集株式の発行等を行った取締役・執行役には、公正な払込金

額との差額につき、会社に対する損害賠償責任が生ずる。また、当該募集株式の発行

等による保有株式の価値減少に関し、株主から、取締役・執行役の第三者に対する責

任 1380又は不法行為責任を追求される可能性もある。不公正な払込金額で募集株式を引

受けた者の責任として、取締役・執行役と通謀して著しく不公正な払込金額で募集株

式を引受けた者は、会社に対し、公正な払込金額との差額に相当する金額を支払う義

務を負う(会 212条 l項 l号)13810 通説・判例は取締役会の決議を欠く発行も、株主総

会の特別決議を欠く有利発行も、著しく不公正な新株発行も、無効原因にならないと

する。取締役会の決議は会社内部の意思決定にすぎないし、新株の発行をいわば取引

的な行為に近い現象として構成し、代表取締役が取締役会の決議によらずに新株を発

行しでも有効である、とする 13820

しかし、公開会社と違い、非公開会社においては、関係者が少人数であり会社の内

部事情を知ることが多し 1から、取引安全の保護を重視する必要が少なし 113830 裁判例に

は、害IJ当自由の原員Ijを強調し、新株発行が反対派株主の持株比率を低下させることの

不当性を否定するものがあるが、裁判例の多くは、主要自的ノレーノレによって不公正発

行に当たるかを判断している l制。これは、当該新株発行の主要な目的を基準とする見

1378荒谷裕子「判批Jジュリ 1417 162真 2011.
1379弥永・前掲注 (1377)3頁.
i捌株主の被る間接損害の救済は、代表訴訟によるべきであるから、株主を第三者とするこの損害賠償請

求を認めるべきではないとする見解もあるが、非公開会社の場合には、少数派株主への加害の救済を代表

訴訟に限ると、加害が繰り返され実効的な救済にならない例が多し 1から、株主の被る間接損害につきこの

損害賠償請求を認める余地はあると解すべきである。取締役が適法な株主総会特別決議を経ずに特に有利

な払込金額で第三者割当の方法により募集株式の発行等を行ったことによる株主の損害賠償(最判平成 9

年 9月 9日判時 1618号 138頁)、利益相反取引により株主が被った損害(福岡地判昭和 62年 10月 28日

判時 1287号 148頁)につきこの損害賠償請求を認めた裁判例はその例と解すべきである。
1381東京高判昭和 48年 7月 27日半IJ時 715号 100頁、最半Ij昭和 50年 4月 8日民集 29巻 4号 350頁.
1382鈴木竹雄=石井照久 f改正株式会社法解説J日本評論社 249-250頁 1950. 
1383浜田・前掲注 (1341)23頁.
l捌青竹正-f新株予約権の有利発行と不公正発行(下)J半Ijs寺 1903 171莫 2005. 
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解であり、具体的に、資金調達自的と支配目的の優劣が争われてきた。実際には判例

の多くが容易に資金調達自的の優越を認め、資金調達の必要があると認めた場合には、

不公正な発行に当たらないとしていた(東京地決平成元年 7月 25日判時 1317号 28頁

等) 13850 しかし、最判平成 6年 7月 14日判時 1512号 178頁は、非公開会社であって

も、不公正な方法による新株発行を有効としている。支配権の争奪が問題となってい

る場面では、新株発行により支配の確保を目指す者は、手続的な取庇を犯しでも新株

を発行してしまい、株主総会を開催し、敵対する取締役を解任し、自らの側の取締役

を選任すれば目的が達成されることとなる 13860 非公開会社では、新しく株主になった

者を保護する必要はほとんどないことを勘案すると、少なくともこのような会社では、

立法論として遡及効制限の特異jを撤廃することも考えられてよいと思われる 13ペ
第 3款 株主の忠実義務による少数派株主の保護

次に、株主の忠実義務によって少数派株主の保護を図ることができるか否かを検討

する。まず、株主の権利 1388~こついて検討する。

株式には、株主が会社に対して有する様々な権利が含まれると考えられるが、その

内容面から、収益権的機能を表す自益権と支配権的機能を表す共益権に分けることが

でき、この 2つを合わせて社員権とするのが通説である 13890 これに対し、物権説1390 、

社員権否認論1391、株式債権説1392、株式会社財団論1393等があり、また、古典的理論とし

1385前田修志 f著しく不公正な方法による新株発行の効力Jジュリ 1117 204頁 1997， 

1386瀬谷ゆり子「新株発行の効力を争う訴えの再検討J~会社訴訟J 法律文化社 101頁 1994. 

1387久保田・前掲注 (1340) 152頁.

1388イギリスにおいては、株式の本質についてはあまり議論されていない。したがって、株式本質論が展

開されることはほとんどない。 f株式は利益分配契約として説明される。即ちそれは会社の定款によって

認められた権利及び参加のー単位である。会社の資本は配当金その他の分配物に参加するこの割合的権利

を対価として獲得される。株式の引受人及び購入者はすべて契約乃至会社定款の当事者となる。その契約

は通常株主に取締役選任の議決権、またi射属定款の採用及び会社構造の根本的変更に関する議決権を与え

る。それは解散に際し債務を支払った後の財産の分配に参加する割合的権利及び若干の補助的乃至救済的

権利を与える。他方株式の所有は若干の責任、特に約束された引受価格の支払いに関する責任、また時に

は法律の定める払込金に関する責任を包含するJとされている(服部栄三「株式の本質J~株式会社法講
座』有斐閣 381頁 1962. )。

1389関俊彦『会社法概論』商事法務 36頁 2009. 

1390株式をもって共有における持分と見るものであって、主に株式会社を組合とする考えに基礎をおいて

いる。株式は鉄道その他の工業的設備の所有権に対する持分についての証書であり、株主は係る設備の共

有者である。会社の社図的構成は単に外部的なものであり、内部においての組合関係若しくは共有関係を

本質的に変更するものではない(服部・前掲注 (1388)369頁.)。

1391共益権と自益権とを含む統一的な社員権たる概念を否認し、株主権を自益権のみに限り、共益権は株

主が株主総会の構成員として有する権限であるとし、それゆえに共益権は自己の為に行使されるべきもの

ではなく、会社全体の利益の為にのみ行使されるべきものである(田中耕太郎『改定会社法概論上巻J岩

波書庖 71頁 1945. )。

1392共益権の権利性を承認しながら、それは公権に比すべき人格権的のもので、株主の一身専属的なかっ

団体自体の利益の為に行使さるべき権利であり、自益権とは切り離して考えられるべきものとする。さら

に、自益権は利益配当請求権及びこれを確保する為の一回の権利からなり、株式とはかかる利益配当請求

権なる金銭債権自体を意味するとする(松田二郎『株式会社の基礎理論J岩波書庖 23頁 1942. )。

1393株式の本質を財田に擬制する(八木弘『株式会社財団論J有斐閣 1963)。
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て国有権1391論があるが、これは、株主権は株主の伺意なしには株主総会によっても侵

害され得るものではないとする 13950 会社法が多数決によって決定できる事項を明確に

規定している現在においては、国有権の理論が持ち出される場面はそれほどないと思

われる 13960

自益権は、全ての株主が単独に行使できる単独株主権であり、株主が会社から直接

に経済的利益を得る権利である 13へ共益権は、株主が会社経営に参与し、或いは取締

役等の行為を監督是正する権利である 13980 共益権も株主の権利として、株主の自己の

利益の為に行使し得ることが当然であるが1399、自益権と異なり、権利行使の効果が他

の株主にも及ぶことから、各株主が独自に行使できる単独株主権と一定の議決権数、

総株主の議決権の一定割合又は発行済株式の一定割合を有する株主のみが行使できる

少数株主権との反別が設けられている 14000

会社の利益を侵害するような共益権の行使について株主権の濫用とする主張がある。

株主の共益権は専ら団体自体の利益の為に行使されるべきであるというのは、株式会

社の営利法人としての本質からいって首肯しがたいが1101、その権利の行使が何らの制

約もなく行い得るものではなく、株主の権利は、株式会社において、その構成員であ

る株主にその団体の構成員としての資格において与えられているのであり、そこに団

体的制約が認められることは当然のことである。株式会社の団体の法秩序は、株主の

1394株式会社において偲々の株主全ての合意がない限り、定款や株主総会の決議によっても絶対に奪うこ

とができない権利を株主の固有権といい、少数派株主の保護の為に認められた(並木・前掲注 (1274)13 

頁.)。剰余金配当請求権は一般に富有権と解される(会 105条)。

l掛 B.F.フォン・ファルケンハウゼン博士によれば、物的会社の多数派株主と少数派株主の間の利害調整

の一般原理として、(1 )禁止涼理工当該社員の同意なしには社員たる資格の変更又は排除を禁止する原

理、(2 )忠実義務原理工少数派株主が多数派株主の措置によって自分の持分が価値を失うときも、会社

の為になる多数派株主の措置を認容する義務、(3 )填補原理-多数派株主は自己の意思を貫徹してよい

が、少数派株主の損失は相当に補償されなければならない原理。の 3つがあるとする(別府三郎『大株主

権力の抑制措置の研究』嵯峨野書院 68頁 1992. )。

l制江頭憲治郎編『会社法大系(2) ~青林書院 23頁 2009. 1，番・前掲注 (1266) 13頁.

1397大野・前掲注 (2)59頁.自益権には、剰余金の配当請求権(会 453条)、残余財産分配請求権(会 504

条)、株式翼取請求権(会 116条、 469条、 785条、 797条、 806条)、株主名簿の名義書換請求権・株券発

行請求権(会 130条 l項、 133条、 215条 1項-3項、 230条 2項)、株主の権利の希薄化を防止する為の募

集株式の割当てを受ける権利(会 202条 l項 l号)等がある。

1398大野・前掲注 (2)59頁.共益権には、会社経営に参与する権利としては、株主総会の議決権(会 308

条 1項、 325条)、説明請求権(会 314条、 325条、 491条)、提案権(会 303条-305条、 325条、 491条)、

累積投票請求権(会 342条)、株主総会招集権(会 297条、 325条、 491条)等がある。一方、取締役等の

行為を監督是正する権利としては、株主総会決議の取消訴権(会 831条)、株式発行・自己株式処分・新

株予約権発行の無効訴権(会 828条 l項 2号-4号、 2項)、設立・資本金額減少・組織変更・合併・吸収

分割又は新設分割・株式交換又は株式移転の無効訴権(会 828条 l項 1号、 5号-12号、 2項)、代表訴

訟提起権(会 847条)、違法行為の差止請求権(会 360条、 491条)、役員の解任請求権(会 854条 l項、

2項)、特別清算等申立権(会 511条 1項、会社更生法 30条 2項)、会計帳簿の関覧権(会 433条)、取締

役会の招集誇求権(会 367条)、検査役の選任請求権(会 306条 1項、 358条 1項)、解散請求権(会 833

条 1項)等がある。
1399南保勝美「株主の議決権濫用についてj 法律論叢 68(3・4・5) 275頁 1996. 

1400江頭・前掲注 (1265) 124-125頁.

は01大隅健一郎九、わゆる株主の共益権についてJW新販会社法の諸問題』有信堂高文社 151頁 1983. 
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共同事業により利益を得て、これを株主全体に分配する為に認められており、これが

株式会社の目的である。その究極の目的は、株主の利益ではあるが、その営利目的は

事業の共同経営としての手段を通じて、達成されるべきものである。故に、この事業

を共同して経営する手段と矛盾するような株主の権利の行使は許されないのが当然で

ある。それ故に、株主はその権利の行使により、会社の利益の犠牲において株主たる

資格と関係のない個人的利益を追求することは許されない。このような意味で、株主

の権利は、「株主の株主としての利益j の為に行使されなければならないのであって、

株主であることと無関係の倍人的な利益を追求することにより、会社の利益を侵害す

ることは許されず1402、このような権利の行使は株主権の濫用に他ならない14030

会社法は、株主は、その有する株式につき次に掲げる権利その他この法律の規定に

より認められた権利を有するとし、 1)剰余金の配当を受ける権利、 2)残余財産の

分配を受ける権利、 3)株主総会における議決権を挙げ、株主に上記 1)と 2) の全

部を与えない旨の定款の規定を無効としている(会 105条)。ここに、「その他この法

律の規定により認められた権利j というように包括的に定められている。このような

包括的な規定を設けた趣旨は、以下の点にある。

第一に、株主の権利が会社法によって保障されたものであることを明らかにするこ

とであり、法律の定めによらずに定款でこれらの権利を制限することは許されない。

株主の権利につき、定款で会社法の規定と異なる権利内容を定めることができるのは、

会社法に定款に別段の定めをおくことを認める明文の規定がある場合に限られる。第

二に、株主の権利の内、剰余金の配当を受ける権利、残余財産の分配を受ける権利及

び株主総会における議決権については、具体的に権利を列挙することにより、従来不

文の会社法上の根本原理とされてきた株主の固有権を明文化することにある。第三に

会社法 105条 2項により会社法上定款の規定により株主の権利を制限することを認め

る明文の規定がある場合であっても、株主の権利を無制限に制限することまでは許さ

れず、制限の限界があることを明らかにすることであるはへ

資本多数決のもとで株主罰の利害を調整する諸規整は、(1 )定足数及び決議可決の

為の多数要件のような事前的規整である固定的規整、(2)株式買取請求権のような金

銭的調整規整、(3 )資本多数決濫用理論のような事後的規整である動的規整がある 14050

このうち、動的規整には、株主平等原則(会 109条 1項)と多数決濫用論がある。

株主平等原則は、以前から理論的には確立されていたが、平成 17年会社法において、

初めて明文化されたものであり、多数決原理は、株主平等原則の承認を前提としてそ

の上に立つものであり、決議の効果が株主全員に平等に及んでこそ、多数決による決

i似大隅・前掲注 (1401)152頁.

1403大隅健一郎 f株主権の濫用JW新版会社法の諸問題』有信堂高文社 154頁 1983. 

i州酒巻俊雄編『逐条解説会社法 (2)~ 中央経済社 29-30頁 2008. 
1405神田秀樹 f資本多数決と株主間の利害調整(1 ) J法協 98(6) 763頁 1981. 
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議の拘束力が是認される 14へ
一方、多数決濫用論1107について通説である社員権説の立場から、権利であるが故に

当然に株主の利益の為に行使できるが、その権利の行使が会社若しくは他の株主の利

益にも影響が及ぶ為、一定の制約を受けることが指摘される川80 わが国における社員

権論争は、共益権と自益権とを総合した社員権なる概念、を認めるか否かの争いである

が、実質的には、株主の共益権が権限であるが故に会社の利益の為に行使されるべき

ものであると解すべきか、或いは権利であるが故に当然に株主の利益の為に行使でき

るが、その行使の効果が会社の利益若しくは他の株主の利益にも及ぶ為その方面から

制約を受けるに過ぎないと解すべきかの争いといえる。しかしながら、両者の相違は、

株主が構成員として行使することができる限界についてはいずれの立場においても一

致しており、共益権の行使は、第一に、会社の利益1109を侵害しではならないという点

で制約され、第二に、それに違反した場合の法的効果については、権利の濫用として

当該権利行使が否認されるとしづ共通した理解が見られる 14100 このような議論の中か

ら生まれたのが、多数決濫用論であり、株主の正当な期待の保護の為に、多数派株主

といえども、本来は自己の利益の為に議決権を行使し得るが、権利濫用論を援用する

形で、多数派株主の議決権行使により成立した決議の効力が事後約に否定されると構

成される。会社の利益から株主の正当な期待へとその保護の対象が変化している。こ

の株主の正当な期待を基準とすることにより、会社の利益が侵害されるケースは株主

全体の期待を裏切るものとして理解され、会社の利益は侵害されないが、少数派株主

の利益を侵害するというケースも少数派株主の正当な期待に反するものとしてともに

射程範囲に含まれる。しかし、多数決濫用論は、その法的効果が決議の効力の否認に

限定され、それ以外の法的措置は考慮、されていなし¥。この点が多数決濫用論により少

数派株主を救済する場合の限界ではないかと思われる i4110

しかし、多数派株主は、一種の付随義務として、会社及び他の株主に対して忠実義

務を負うと考えられる。忠実義務が、多数派株主の権利行使の擦の行動基準又は限界

を画すると解することにより、特に結合企業関係から生ずる諸問題の解決を図ろうと

1.1ω鈴木・前掲注 (1262)245頁.

1407議決権の濫用とは、第一に多数決の濫用と同義に、第二に少数株主権の濫用の開題である(龍田節「株

主総会における議決権ないし多数決の濫用JW権利の濫用(中)末)11先生古稀記念』有斐閣 126頁

1962. )。
1408近藤・前掲注 (20)6頁.

1409ここにおける会社の利益とは、各株主の利益の観念的な最大公約数であるという解釈(田中耕太郎 f株

式会社法序説JW株式会社法講座第一巻』有斐関 14頁 1955. )や会社としづ社会における公共の福祉で

あるとする解釈(松田二郎「株主の共益権と自益権JW株式会社法研究』弘文堂 70頁 1959. )がある。

また、会社の利益とは、その追求の為に人的結合を基礎付ける社員の個々の利益を集約しかっ引き立たせ

る一つの補助観念に過ぎないとする見解もある(出口正義 f株主の議決権制限の法理j 上智法学論集

19(1) 120頁 1975.)。
1410出口正義『株主権法理の展開』文異堂 11頁 1991 

1411近藤・前掲注 (20)6頁.

203 



する。

第一に、多数決の濫用を良俗違反から導こうとする考え方がある。共益権の一つで、

ある議決権は、自益権と異なり、会社の業務に関与する権利であり、会社自体の利益

の為に行使されるべき性質を有する為、これを会社の利益を明白に侵害するように行

使することは、明らかに正当な権利の範囲を蹴越するものであり、権利の濫用に当た

り、かかる不当な議決権の行使に基づいて成立した決議は良俗に反する 14120 しかし、

良俗違反の概念はあくまでも倫理的な色彩が強く、このような倫理的観念を純然たる

経済的利益の問題に適用することは、概念の不当な拡張であり、適切ではない川。ま

た良俗違反の概念は漠然としており、こうした不明確な概念を基準として決議の無効

の有無を判断することは正当でないとする反対説がある。

第二に、株主権という個人主義的権利は企業全体乃至その公共的利益を害さない範

囲においてのみ主張されるべきであり、これを逸脱したときは権利の濫用として許さ

れない。憲法 12条は国民の自由及び権利の保持責任と濫用禁止と利用責任を明記し、

さらに民法 1条 2項において「権利の行使及び義務の履行は、信義に従い誠実に行わ

なければならない。Jとされることから、株主にも忠実義務を課すべきとする 14140

第三に、株主資格そのものに一般私法上の誠実義務(民法 1条 2項)を適用して、

その私法上の内部抑制力として「会社法上の忠実義務Jを課する。さらに、企業買収

と行為規制をめぐる支配権争奪者である多数派株主の「会社法上の忠実義務Jについ

ても、その理論化の必要性があり、多数派株主が会社を害する者に支配株式を売却し

たことにより、他の株主に対して「忠実義務J違反に基づく責任があるとする 14150

第四に、共益権を行使の客体及びその効果を含めて動的かっ客観的にとらえる場合

には、共益権が株主の利益の為に与えられているものであり、自己の利益の為に行使

できるというように一律に解することはできない。即ち、株主はその共益権の行使に

当り、その客体の利益の法的構造によっては、会社の利益の為だけに行使しなければ

ならない場合がある 14160

第五に、株主自身が経営に参加することが多い非公開会社においては、実質的には

組合であり、株主相互の緊密な協働関係に依存している。多数派株主は、資本多数決・

制度の下で、その会社における優越的な地位に基づいて、少数派株主の利益に対して、

多大な支配力を及ぼすことができる。このような多数派株主の支配力という点におい

て、少数派株主の会社における利益を適切に考慮、し、自己の個人的な利益の追求の為

1412大隅健一郎「株主総会の決議の良俗違反に就てJ京大決別記念法学論文集 202頁 1933. 

1113鈴木・前掲注 (1262) 293頁.

1414高田源清 f株主の誠実義務J~商法の諸問題竹田先生古稀記念』有斐閣 130-131頁 1955. 豊崎光衛

「株式会社における多数決の濫用(5 ) J法協 58(6) 853頁 1940. 

1415別府・前掲注 (1395) 2-3頁.

1416出口・前掲注(1410) 1 0-11頁.
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に、少数派株主の利益を害さないようにすべき忠実義務を認める根拠がある 14170

第六に、イギリスの私会社における少数派株主を保護する為に、少数派株主が正当

な期待を持つ場合には、取締役である多数派株主も少数派株主の受認者とされ、多数

派株主は少数派株主に対して忠実義務を負うとされる i4180 日本の会社法には、多数派

株主の少数派株主に対する忠実義務を直接規定する条文は存在しない。しかし、会社

法 109条 l項は、多数派株主と少数派株主との間の平等をはかることを多数派株主と

取締役に求めていると解することにより、会社に多数派株主がいる場合には、多数派

株主と取締役は、少数派株主に対して忠実義務を負っていると考えることができる 14190

議決権は、株主がその経営に参加し、自らの意見を表明する手段として、奪うこと

ができない最も基本的な権利である。しかしながら、議決権も他の株主権と同様に、

株主として有する利益の為に行使されるべきであるから、その権利行使によって、株

主全体若しくは会社の利益を侵害したり、株主の利益とは関係のない個人的な利益の

追求の為にのみ行使することは許されない。したがって その権利行使の結果、会社

全体の利益が著しく侵害されるような場合には、所謂多数決の濫用として株主総会決

議取消乃至無効の対象となる 14200

株主は、株式を保有することから、会社に対して様々な権利を有する。自益権はも

とより共益権も株主の資格に基づいて認められるものであるから、積極的に株主共同

の利益の為に行使しなければならないわけではないimo 株主自身の経済的利益の為に

この権利を行使することができると解される 14ヘ株主の権利は、株式会社の構成員と

してその株主たる資格において認められるものであるから、その行使には、その団体

の構成員であることから団体的な制約が自ずと存することになる 14へ即ち、株主の権

利は、株主が構成員として有する利益の為に行使されるべきであって、株主であるこ

とと関係のない利益を追求してこれを行使することにより、会社の利益を侵害するこ

とは許されず、このような権利の行使は、株主権の濫用に他ならない。それ故に、株

主権の濫用があるという為には、第一に、株主であることと関係のない自己又は第三

者の利益の為に株主の権利が行使され、第二に、このことにより会社の利益又は少数

派株主の利益が侵害されること 1421が必要である 11へ代表取締役である多数派株主が、

1417r番・前掲注 (1266) 323頁.

1418Fox & Bowen， supra note 492， at 99.大野・前掲注 (10) 31頁.

1419玉井利幸「少数株主に対する取締役と支配株主の義務と責任JW会社法・金融法の新展開』中央経済社

304頁 2009.

iω荒谷裕子「株主権の濫用j 半IJタ 917 34頁 1996. 

1421森本滋「株主平等原員IJと株式社員権論j商事法務 1401 2頁 1995.最半IJ昭和 45年 7月 15日民集 24

巻 7号 804頁.

1422荒谷・前掲注 (1420) 30頁.

i似大隅・前掲注 (1403) 169頁.

1必 1服部育生 f株主権の濫用j名古屋学院大学論集 37 (1) 51頁 2000. 

1.125大隅・前掲注 (1403) 170頁.
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他の株主の利益を侵害して、専ら自己及び親戚縁者である株主の利益を図るべく増資

を決した事案である最半IJ昭和 35年 1月 12日商事法務 167号 18頁は、決議内容に法令

違反の取疫がなく、単に決議を為すに至った動機や目的に公序良俗違反の不法にとど

まる場合には、決議は無効とならないと判示した。

日本で必要とされる多数決濫用法理は、不公正な内容の決議の効力を否認する為の

ものであり、その要件は本来各個の決議事項につき具体的、個別的に検討されるべき

ものである。多数決濫用が問題となる主要なものは以下の通りである。

第一に、役員報酬の問題である。わが国会社法は、役員報酬の決定に関し、手続的

規整を加えるのみで、実質的基準については何ら規整せず、報酬額が適正か否かにつ

いては、まったく規整がない。したがって、取締役がいかにその職務に対し不相応な

報酬を受けているとしても、それを法令違反としてそれを否認し、返済させる途がな

い。しかし、その過大な報酬の支払の為、株主への剰余金の配当額が減少し、内部留

保額が減少することとなり、役員である株主と役員でない株主との間に不平等が生ず

る。役員の報酬額を一律に法定することは、不可能であるが、当該職務の内容からそ

の対価として相当の範留を超えてはならないと考えられる。相当か否かの判断基準は、

会社の規模、計上された利益の額、職務内容によりその限度が決まってくるものであ

り、同規模、同業の他社における同等の役員との比較によっても一つの判断資料が提

供されると考えられる。このような限度を超えるような役員報酬が株主総会で決議さ

れた場合には、その決議は多数決の濫用として効力を否認されるべきである 14260

また、逆に会社が少数派株主である取締役の報酬を一方的に減額する場合が考えら

れる。最半Ij昭和 31年 10月 5日民集 23号 409頁は、「取締役会の決議に従い、社長が

正当にー営業期間内自己の受くべき報酬額を決定した後においては、社長の向意がな

い限り、取締役会といえども、右報酬額を変更することはできないものとした原判決

の判断は王当である。Jと判示し、取締役の任期のうち既往の期間についての報酬を会

社が遡って一方的に減額することを否定している。最判平成 4年 12月 18日民集 46巻

9号 3006頁は、「株式会社において、定款又は株主総会の決議によって取締役の報酬

が具体的に定められた場合には、その報酬額は、会社と取締役間の契約内容となり、

契約当事者である会社と取締役の双方を拘束するから、その後株主総会が当該取締役

の報酬につきこれを無報酬とする旨の決議をしたとしても、当該取締役は、これに同

意しない限り、右報酬の請求権を失うものではないと解するのが相当である。この理

は、取締役の職務内容の著しい変更があり、それを前提に右株主総会決議がされた場

合であっても異ならない。Jと判示し、少数派株主である取締役の任期のうち将来の期

間の報酬も会社が一方的には減額することができないとした。この将来の報酬額の変

1426龍田・前掲注 (1407) 137頁.
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更については、会社法 361条が株主に取締役の報酬額を決定することを認めているの

であるから、会社はこの規定に基づき取締役の報酬を一方的に減額することが出来る

と解すべきであるが、任期中は所定の額の報酬を支払うという合意が会社と取締役と

の間に成立している場合には、会社が正当な理由なくその報酬を減額するときには、

取締役は会社に対する損害賠償を請求することが認められると思われる 14270 このよう

に少数派株主である取締役を任期の途中で解任したり、報酬を減額することはわが国

の会社法においても、一定の制限を受けるが、任期満了後に取締役に再選されないよ

うな場合、何をもって、少数派株主の被侵害利益というべきかが問題になる。取締役

は、事由のし 1かんを関わず、いつでも株主総会の普通決議によって解任することがで

きる(会 339条、 341条、 309条 l項)。取締役の解任の場合は、少数派株主の取締役

としての地位への侵害ということが考えられるが、取締役に再任しないという場合に

は、どのような被侵害利益が認められるであろうか。非公開会社においては、取締役

の地位に在り続けることは少数派株主にとって一種の正当な期待ともいえる。株主が

会社に出資する場合には、自らが会社の取締役若しくは従業員となり、経営に参加し、

報酬を得るということを期待することが多く見られる。このような会社においては、

法人税負担の関係から、会社に生じた利益は配当されることがなく、役員報酬や内部

留保に回されることが多く、少数派株主は取締役若しくは従業員として報酬を受取る

以外に、会社の利益に参加する機会がないと考えられる。確かに、非公開会社におい

ても、その株主が取締役の地位につく権利を当然有するわけではないので、取締役を

解任されたり、取締役に再任されなかったからといって、その株主たる地位に基づく

権利が害されたとは必ずしも言えない。しかし、非公開会社の特殊な事情を考えると、

株主に役員若しくは従業員としての地位を維持し続けられるという正当な期待があり、

当該株主が出資をしたときに、明示的若しくは黙示的な合意事項になっていることが

考えられるので、このような正当な期待に対して法的保護を与えることが必要であろ

ス 1428
ノ 0

株主は会社の所有者であるが、直接会社の財産を使用する権限は持っているわけで

はない。株主が取締役を選任してからその終任までの問、株主は取締役に当該会社の

経営を一任し、取締役の経営に直接干渉しないこととなる。しかし、株主は絶対的に

取締役に経営を委ねるのではなく、経営に対するコントロール手段を保持しており、

その中で重要なものが取締役を解任する権利である。即ち、株主は自らの期待に適合

する取締役によって会社を経営させる権限を持っているが、この解任権は、取締役に

とって脅威となり、結局株主が経営に干渉することになりかねない。株主が取締役の

経営責任を追及する場合には、取締役の経営判断が尊重され、経営判断の法員IJにより

1427鳥山恭一「会社による取締役の報酬の一方的な減額J早稲田法学 72(2) 500-501頁 1997. 

1倒潜・前掲注 (1266)373-374頁.
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その責任が否定される場合が多いiω。少数派株主の利益保護に役立つ取締役の忠実義

務は、裁判所による経営判断の法則の自由な適用によって、その効果が著しく制限さ

れていると考えられる。このような経営判断の法則を正当化する根拠は、以下の 3つ

が挙げられる 14300 第一に、取締役は、事業の失敗を恐れることなく会社経営を遂行す

るように動機付けられるべきである。第二に、事業にはリスクがつきものであるから、

取締役が会社経営を効率的に遂行する為には、裁判所による事後的な審査は不適当で

ある。第三に、会社経営につき、経験のない裁判所が複雑な経営判断を司法審査する

ことはでき得る限り避けるべきであるという 3点である。

経営判断についての取締役の責任に関する東京地判平成 16年 9月 28自判時 1886号

111頁は、善管注意義務違反の判断基準について、次のように判示している。 r取締役

の業務についての善管注意義務又は忠実義務違反の有無の判断に当たっては、取締役

によって当該行為が為された当時における会社の状況及び会社を取り巻く社会、経済、

文化等の情勢の下において、当該会社の属する業界における通常の経営者の有すべき

知見及び経験を基準として、前提としての事実の認識に不注意な誤りがなかったか否

か及びその事実に基づく行為の選択決定に不合理がなかったか否かという観点から、

当該行為をすることが著しく不合理と評価されるか否かによるべきである。J

このような経営判断の法則の考え方は、取締役が株主によって自由に解任される制

度と矛盾するものではない。株主は取締役が経営判断を誤って、会社に損害を与えた

場合には、より適任の人物を取締役に選任することができる。いかなる人物が取締役

に適任であるかは、結局、多数派株主の判断に任せられi仰、取締役が理由の有無を関

わずいつでも株主総会の決議で解任することができるとすると、多数派株主の横暴が

生じ、少数派株主が抑圧されることになるのではないかという疑問が生ずる。非公開

会社において、少数派株主である取締役が、理由のし 1かんを問わず解任されるとする

ことは、取締役の報酬以外にわずかな配当収入しか期待できず、所有する株式を売却

することも困難である状況からして多数派株主が会社及び少数派株主の犠牲において、

自己の利益を追求して議決権を行使し、少数派株主である取締役を不当に解任するこ

とは、その議決権の濫用であり、これによって成立した決議は法律上顎疫があるもの・

と考えられるのではなし¥か14320 ここに少数派株主の保護を求めることができるのでは

ないだろうか。

第二に、剰余金の配当の問題が挙げられる。役員報酬若しくは従業員給与その他の

形で不当に高額な経費を計上し、一部の株主がそれによって利益を得ながら、一般株

iω近藤光男「会社経営者の解任JW 8 0年代の商事法の諸相鴻常夫先生還暦記念』有斐閣 383頁 1985. 
1仰服部育生 fビジネス・ジヤツヂメントルールと敵対的企業買収JW現代英米会社法の諸棺J成文堂 148 

頁 1996.
1431近藤・前掲注 (1429)402頁.

1仰近藤・前掲注 (1429)407頁.
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主には剰余金の配当をしないか、或いは少額の配当しか支払われない場合や十分な利

益をあげながら長年にわたって配当をしない場合には、計算書類承認の決議そのもの

の効力を多数決の濫用として否認すべきとの見解がある 14330

最後に、合併の問題が挙げられる。合併の無効は、合併手続に穣庇がある場合に、

合併の効力が生じた臼から 6ヶ月以内に、合併の無効の訴えという形成判決によらな

ければ、主張はできない(会 828条 1項 7号、 8号)。その訴えは、合併の効力が生じ

た日に各当事会社の株主、取締役、執行役、監査役、清算人であった者若しくは存続

会社、新設会社のそれらの者、又は、破産管財人、若しくは、合併について承認、をし

なかった債権者のみが提起できる(会 828条 2項 7号、 8号)。

株主総会等の決議について特別の利害関係を有する者が議決権を行使したことによ

って、著しく不当な決議が為されたときは、株主等は、株主総会等の決議の自から 3

ヶ月以内に、訴えをもって当該決議の取消を請求することができる(会 831条 1項 3

号)0A会社の合併の相手方である B会社が問時に A会社の大株主であり、 A会社の合

併承認総会において議決権を行使して A会社側に著しく不利な合併条件を定める合併

契約の承認決議をした場合のように、決議事項につき、特別利害関係を有する株主の

利益相反的な議決権行使により不当な決議が為された場合である山。

合併等の承認決議についてわが国会社法は手続的規整を置くに過ぎない。支配・従

属会社間の合併において、従属会社の少数派株主が合併比率が実体的に不公正だと考

える場合、いかなる救済があり得るか。少数派株主が株式買取請求権を行使できるこ

とは疑いがない。問題は、合併比率の実体的不公正を理由に合併承認決議の取り消し

を求めることができるか否かである。この点につき、現行法の解釈としては、第一に、

経済的に独立した会社関の合併であれば、合併比率の不公正は合併承認決議取消事由

にならなし 114350 第二に、支配従属会社関の合併において特別利害関係人(支配会社)

の議決権行使により著しく不当な合併比率で合併が為された場合には、決議取消事由

となるとする見解が有力である。経済的に独立した会社関の合併において合併比率が

いかに決められるかは、経営判断の原則の範囲内の問題であり、裁判所の介入は原則

として無用であるのに対し、支配・従属会社聞の合併は、従属会社の少数派株主の利

益が侵害される可能性が高いので、その救済を株式買取請求権だけに限定することは

不適当と考えられる為である 14360 このように合併条件等の契約条件が、取引の通念に

照らして、著しく不公正な場合には、株主総会決議そのものを多数決濫用として否認

1133龍田・前掲注 (1407) 137頁.

i似江頭・前掲注 (1265)346頁.

i間東京地判平成元年 8月 24日半日時 1331号 136頁.は、 f合併比率が不当であるとしても、合併契約の承

認決議に反対した株主は、会社に対し、株式買取請求権を行使できるのであるから、これに鑑みると、合

併比率の不当又は不公正ということ自体が合併無効事由になるものではなしリと判示している。

!制江頭憲治郎『結合企業法の立法と解釈J有斐閣 288頁 1995. 合併対価に関しては、柴田和史 f合併

法理の再犠成 (4)J法協 105(7) 1頁 1988.が詳しい。
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すべきである iぺ
第 4款 取締役の忠実義務による少数派株主の保護

第 1項概要

次に、取締役の忠実義務によって少数派株主の保護を図ることができるか否かを検

討する。

非公開会社においては、所有と経営が一致し、通常は大株主が取締役となって会社

の業務執行を行っているので、公開会社のように株主総会の決議事項を法令・定款に

定める事項に限定する必要はないし(会 295条 l項)、業務執行形態を簡素化して取締

役一人が業務執行権限を持つ機関設計とすることができる 14380 取締役と株式会社との

関係は委任1139に関する規定に従う(会 330条)とされ、取締役は、株式会社に対して、

その職務を遂行するにあたり、善良な管理者としての注意義務(以下、善管注意義務と

いう)を負う(民法 644条)。また、取締役は受任者として善管注意義務を負う事はい

うまでもないが、会社法は、 355条で「取締役は、法令及び定款並びに株主総会の決

議を遵守し、株式会社の為忠実にその職務を行わなければならない。Jと規定している。

この忠実義務の規定は、昭和 25年の商法改正で、取締役と会社関の取引、競業の制限、

報酬決定の 3つの重要な類型について会社と取締役間の手Ij益の衝突の問題を解決する

という従来の方法に加えて、英米判例法が展開した忠実義務の法理を明文化したもの

1410とする見解もあり、これらの義務の内容及び相互の関係について学説が分かれてい

る14410

まず第一に、同質説が挙げられる。判例及び多数説は、会社法 355条は善管注意義

務の内容を敷街し、具体的、注意的に規定することにより、善管注意義務を一層明確

にしたに留まるものであって、通常の委任関係に伴う善管注意義務と別偲の高度な義

務を規定したものではないと解する 14420 この立場によれば、任意法規としての民法 644

条が定める善管注意義務が、会社法 355条によって強行法規化されている点に意義が

あるとする。

会社の利益と取締役の個人的利益との間に対立関係がある場合の法的処理は、会社

法の個別の規定や善管注意義務の弾力的解釈によって十分可能である 14430 会社との利・

J.137龍田・前掲注 (1407) 137頁.

1川大里子・前掲注 (2) 129真.

1439委任の規定が適用される場合の問題となる例として、第一に、委任は、無償を原則とする(民 648条 1

項)が、取締役は報酬を受取ることができる。ただ、取締役のお手盛りになる虞があるので定款又は株主

総会の決議をもって報酬の額を定めるべきものとされている(会 361条)。第二に、委任の任意解除を認

める民法 651条の適用にあたっては、委任の有償・無償、任期の定めの有無、委任者又は受任者のいずれ

の側からする解除であるか等によって異なった取扱いがなされている(江頭・前掲注 (1265) 419頁.)。

l州赤堀光子「取締役の忠実義務付)J法協 85 (4) 44頁 1968. 

14.11今井潔 f会社との関係JW新版注釈会社法 (6)J]有斐閣 22頁 1989. 

1叩最判昭和 45年 6月 24日民集 24巻 6号 625頁.

i川森本滋「取締役の善管注意義務と忠実義務j 民商 81 (4) 483頁 1980. 

210 



害対立状況において、自己若しくは第三者の為に利益を図らない義務も具体的かつ注

意的に規定したに過ぎず1114、善管注意義務の一部と一般に解され、忠実義務は具体的

かっ注意的に定めたに過ぎないとする l付 50 ここに 善管注意義務の基準は、一般人で

も普遍的に妥当する注意基準であり、取締役の資格を専門的な知識を有する者に限定

していない現行制度では、取締役の注意義務の内容を一般人のそれ以上に高めること

はできない。会社法 355条の後半の「株式会社の為忠実にその職務を行わなければな

らなしリというのは、前半の f取締役は、法令及び定款並びに株主総会の決議を遵守

し、」を受けて、善良なる管理者の注意を用いて会社業務を遂行すべきことを明記する

という程度のもので、 355条の中に忠実義務という文言が使用されていたとしても、

そこから善管注意義務とは別個の義務を抽出することはできないとする 1倒。

しかし、わが国において、取締役の善管注意義務に忠実義務が含まれると解釈すべ

きであろうか。取締役と会社との関係に見られるような信認的法律関係は、ある人が

他人の為に事務を処理する地位に置かれ、しかも法律上、信認と信頼がその人に置か

れていると考える場合に、法がその人に対して負担させる法律関係であって、法はそ

の人が信認に反しないように、種々の義務を課すものであるが、その最も重要なもの

が忠実義務である。したがって、会社法 355条は委任の内容としての善管注意義務の

外に忠実義務を課したのであり、取締役と会社との関係が信認的法律関係であること

を認めるとともに、信認、的法律関係の重要な内容である忠実義務を課したと解すべき

である 14ぺ忠実義務とは、英米契約法上の信認、関係にある当事者間において認められ

るものであり、信任を受けた受託者は信任した受益者の利益を犠牲にして自己又は第

三者の利益を図つてはならず、取締役と会社の利害が対立する場合に、取締役が会社

の利益を優先させ、専ら会社の為に適正に職務を遂行すべき義務をいうと解すべきで

ある 14480 昭和 25年の商法改正が、取締役会制度をはじめ、アメリカ会社法における重

要な諸制度を導入した経緯を見れば、この忠実義務も継受法解釈の原理に従い、英米

法で考えられているように解釈するのが自然であり、新たに表現された忠実義務が善

管注意義務と同様な義務であるとするならば、このような一条1ωを加える必要はなく

1444最判昭和 45年 6月 24自民集 24巻 6号 625頁.

1附近藤光男「会社に対する責任JW新版注釈会社法 (6)J]有斐関 260頁 1989. 

1州大隅健一郎=今井宏『会社法論(中)J]有斐関 165頁 1992. 

1417大板谷公雄「取締役の忠実義務J私法 10 68頁 1953. 

凶 B森本・前掲注 (1443)457頁.

1449会社法の規定では、対外関係及び対内関係に関するものともに、強行法規であると解され、取締役の

忠実義務に関する規定は基本的に強行規定であると考えられる。強行規定かどうか、合意が有効か否かの

判断基準について、次のものが提示される。第一に、第三者効であり、取締役が会社に対して、忠実義務

を負わないとか義務違反による責任を負わない旨が定款で定められているときに、責任免除により会社財

産が減少し第三者効が発生するから、そのような合意は否定されることとなる。第二に、公共財としての

画一性であり、会社法の規定から離脱する合意を認めることは、一部会社に便益がある反面、投資をしよ

うとする際に定款の条項を一つ一つチェックしなければならないという費用が増大し、資本コストが上昇

するということとなる。強行法規制による制度の蕗一化は、投資者のコストを節減することができ、取締
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1450、その起源を英米法の信認関係に見出すことができる 14510 したがって、善管注意義

務は、取締役が職務の執行にあたり、尽くすべき注意の深さの程度を示す規範である

のに対して、忠実義務はまったく別の義務として、取締役がその地位を悪用して、自

己又は第三者の個人的な利益を図る為に会社の利益を犠牲にすることを禁じる規範と

解される 14520 また、善管注意義務が法令・定款に従った業務執行である限り経営上の

判断が尊重されるべきであり、その限りで緩和される傾向にあるのに対して、忠実義

務は取締役の公正な業務執行を担保する為に厳格に要求されるべきである 11へ会社 法

330条が「株式会社と役員及び会計監査人との関係は、委任の規定に従う。Jとしてい

るのは、委任的要素以外の関係を否定するような単純な関係1451ではない。会社と取締

役との関係、に委任の規定を適用し、取締役の一般的義務として善管注意義務を課した

のは、株主総会中心主義がとられており、取締役の権限も大きくなく、経営活動に対

する監督は株主総会において十分なし得ると考えられていたからである。しかし昭和

25年の商法改正において、取締役に経営に関する重大な権限を与え、企業経営の適者

に経営上の支配力を集中し、経営者が受託者としての倫理を重んじて良心にしたがっ

てその最善を尽くすことが期待されるようになった。株主は、その経営に干渉しない

ことが、企業経営を合理的かっ効率的とするゆえんで、あるという思想をその背景に持

つものである。このような体制をとる現行法の下では、強大な権限を持つ取締役の権

役が忠実義務を負うかどうか等は、投資者に重要な利害関係があると考えられるので、その強行法規制は

正当化することができる。しかしながら、非公開会社においては、株式の流動性もなく、取引関係者との

関係では、会社の定款を確認してから取引に入ることが常態であると考えられるので、第三者効及び公共

財としての画一性は、強行法規を正当化する理由とはなり得ないように思われる。この為、規整範囲の面

で、非公開会社に特有な問題を配慮、して狭く解釈すべきと考えるとともに、強行法規制の面では、完全な

任意法規と完全な強行法規の間で、非公開会社における交渉の便益と弊害を考慮しつつ合意の特定性を要

求する折衷的な考え方を提案する見解がある(徐進 f閉鎖的企業における経営者の忠実義務(2) J法学

114-115頁、 124頁 2006.)。

1450大仮谷・前掲注 (1447) 68頁.

145l戸塚登「取締役の忠実義務j ジュリ 387 66頁 1967. 

1452委託する者と委託される者の荷に対等な関係、がある場合は問題とならないが、委託される者が委託す

る者に対して何らかの優越性を有する場合がある。この場合には、委託者は受託者に対して、十分な指図

や監視ができない立場にあるので、特に厳格な義務と責任が要求される。忠実義務はこのような必要から e

生じたものであり、通常の委任における善管者の注意義務が専らその任務について、通常人が用いるべき

注意を用いて誤りがないことを期待するものであるのに対し、忠実義務は受任者がその任務に専心奉仕し、

受任者がその優越した地位を利用して私利を得ることを防止する為に課された義務である(大阪谷公雄

f取締役の責任JW株式会社法講産 3巻』有斐関 1117頁 1959. )。

1453赤堀・前掲注 (1440)46頁.

1454例えば、新株発行も原則として取締役会の決議事項であり、取締役は取庇ある新株発行が為されない

よう適正な権限行使をしなければならない。新株発行に顎疫がある為会社に損害が生じたときは、任務を

怠った取締役は忠実義務又は注意義務違反として、その損害を賠償する責任がある。このような取締役の

責任は、任務僻怠による過失責任であるとするのが判例(最判昭和 51年 3月 23日金判 503号 14頁)及

び多数説(浜田道代「敢締役の忠実義務JW新版注釈会社法 (6U有斐閣 28頁 1988.) である。しか

し、忠実義務を注意義務とは異なる別個の義務であると解する立場にあっては、忠実義務違反に基づく責

任は無過失の結果責任であるとする見解もある(吉本健-f新株発行と取締役の責任j阪大法学 153・154

775頁 1990.)。
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限の行使を抑制する為には、善管注意義務だけでは不十分といわなければならない11へ

このような改正によって、取締役には委任関係による善管注意義務とまったく異なる

忠実義務が課せられたと考えられる 11へこのような立場に立ち、京都地判平成 4年 8

月 5日判時 1440号 129頁は、「会社の株主の間で支配権争奪がある場合に、取締役は

厳に中立を守り、これに介入するべきではない、特に、取締役自身が株主である場合

には、自己の利害関係をまったく離れて、中立の立場から支配権の帰すうを判断し得

るとは、到底考えられない。このような場合には、いきおい、自派の支配権を永続す

る為に新株発行をすることになり、取締役の忠実義務に反する。 Jと判示し1157、忠実義

務と善管注意義務の異質性を認めている。

このように忠実義務を善管注意義務とは異なる義務であると考えた場合に取締役は

多数派株主の一方的な意向により、少数派株主の犠牲の下に多数派株主の利益となる

ように行動することは、少数派株主も含めた会社を存続させようとする点から会社の

利益とはならないと考えられる。取締役の利益相反取引と向様に会社利益が侵害され

る危険は、取締役に対して事実上の影響力を有する多数派株主と会社との取引にも存

在する。取締役は会社に対する忠実義務を免れなし 1から、多数派株主の圧力の下に会

社に不利な取引を為した取締役は、会社の損害を賠償する責任1458がある(会 423条 l

項) 1459
0 しかし忠実義務違反はあくまでも多数派株主である取締役と会社との関係で

1仰星)11長七『取締役忠実義務論J成文堂 38-39頁 1972. 

1仰星)11・前掲注 (1455) 10頁.

1457控訴審の大阪高判平成 5年 11月 18日は、これを取り消し、上告審の最判平成 9年 9丹 9日判時 1618

号 138頁は、取締役に職務上の義務違反があり、これにつき悪意又は重大な過失もあったとすることを妨

げるものではないというべきとして原判決を破棄し、大阪高裁に差し戻し、大抜高裁平成 11年 6月 17

日判時 1717号 144頁は、控訴を棄却した。

l伽伝統的な解釈論においては、取締役の任務慨怠とは、善管注意義務違反を意味すると解するのが一般

的であった。したがって、取締役の任務僻怠責任を追及する者は、当該取締役が職務を行うにつき、善良

な管理者の注意を尽くさなかったことを主張し、証明することとなる。これに対し、取締役側は、任務僻

怠が取締役の帰責事由でないことを主張し証明すれば、理論上は責任を免れることになる。しかし、その

場合の過失の意味は、善良な管理者の注意を尽くさなかったことをいうのであるから、任務憐;宮、の判断と

帰資事由の判断とは、実際に重なり合うこととなる(田中亘「利益相反取引と取締役の責任(上)任務塀怠

と帰責事由の解釈をめぐってJ商事法務 1763 6真 2006. )。

i仰平成 17年改正前商法においては、資本充実の為の引受・担保責任(平成 17年改正前商法 192条 l項 2

号)、財産不足額填補責任(平成 17年改正前商法 192条の 2第 l項)、違法配当に対する責任(平成 17

年改正前商法 266条 1項 l号)、株主に対する利益供与をした責任(平成 17年改正前商法 266条 1項 2

号)、取締役に対して金銭の貸付をした責任(平成 17年改正前商法 266条 1項 3号)、ならびに利益相反

取引に関する責任(平成 17年改正前商法 266条 l項 4号)等が無過失責任とされていた。会社法は平成

17年改正前高法 266条 l項各号の責任を、過失責任主義に基づいて再構築した。近代私法の責任原則の

例外となる無過失責任の定めは、取締役にとって過酷な結果を招く場合があるという意見が従来より強か

ったことからの改正と考えられる(北村雅史 f競業取引・利益相反取引と取締役の任務憐怠責任J~企業
法の課題と展望』商事法務 197頁 2009. )。しかしながら、取締役の任務探怠の抑制につながらない無

過失責任を課すことに対する批判が強まり、会社法においては、無過失責任は、募集設立の際の財産不足

額填補責任(会 103条 l項)、自己の為にした利益相反取引に関する責任(会 428条 1項)及び株主に対

する利益供与をした取締役の責任(会 120条 4項)のみとなった。わが国の従来の判例によると、損害賠

償を請求する者が、損害の数額をも立証する責任を負うとされているので、商法学者は、従来、従属会社

の利益を代表する原告が、損害額を立証しなければならないと漠然と考えてきたように思われる。しかし、
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あって、少数派株主との関係で論じられることではない。取締役が多数派株主の意向

に従い、配当をしないことは、果たして取締役の忠実義務違反となるであろうか。そ

の場合に多数派株主も会社に対して損害賠償責任を負うかという問題がある。イギリ

スにおいては、取締役は会社の利益の為に行動する忠実義務を負うと同時に、一定の

条件のもとで株主全体の利益の為に行動する忠実義務を負うと解されている iω。

横浜地半Ij平成 24年 2月 28日平成 22年(ワ) 1651号は 「被告は日産車体の取締役

であり、日産車体に対する善管注意義務や忠実義務を負っているから、親会社である

日産自動車や日産グループ。内の他の会社にとって利益となる反面、日産車体にとって

不利益となる行為であれば、そのような行為を選択することは、善管注意義務違反や

忠実義務違反を構成し得るのであり、被告を初めとした日産車体の取締役においては、

日産車体の株主の利益を不当に害しないよう注意することが求められるということが

できるJと述べ、取締役が少数派株主に対して直接に義務を負っていることを認めた14610

株主は取締役に対し彼らを信頼して会社の経営を委託したのであり、かっ取締役は

絶大な権限を持つことにより、優越的な地位にあると考えられるので、当然に忠実義

務を負い、自らが高額な報酬を受け取っているにも拘わらず、会社の経営を委託した

株主に対して配当を支払わないということは忠実義務に反するといわなければならな

い。少なくとも株主全体に対して忠実義務を負うと解すべきである。

また、特別支配株主の株式等売渡請求についての対象会社の取締役の承認に関して、

取締役の忠実義務が議論されており、詳細については、後述する。

第 2項競業避止義務

次に忠実義務の範囲について考察する。まず第一に、競業避止義務が挙げられる。

わが国において、取締役が自己又は第三者の為に会社の事業の部類に属する取引をし

ようとするときは、取締役会設置会社以外の会社においては、その取引につき重要な

事実を開示して株主総会の承認を受けなければならず(会 356条 l項 l号)、取締役会

設置会社においては、取締役会の承認を受けなければならなし¥(会 365条 1項)。これ

民法の学説の中には、請求者たる原告は損害の事実を立証すれば足り、損害の数額については原告は立証

責任を負わないとする見解もある。この見解に従えば、支配従j高関係にある会社関の取引に不公正があっ

たことを示す具体的事情だけを原告が立証すれば足り、たとえ、価格の相当性のみが唯一の争点である事

案であっても、原告は、適正な価格がいくらであったかを立証する必要はなく、実際に行われた取引の価

格設定方式の不適切さを示す事情を主張立証すれば足りるということになる(江頭憲治郎 f会社の支配・

従属関係と従属会社少数株主の保護 (4)J法協 98(1) 54頁 1981)。わが国において、取締役は、そ

の任務を怠ったときは、株式会社に対してこれによって被った損害を賠償する責任を負う(会 423条 1
項)。取締役の責任制度は、会社の損害の回復自体を自的とするか(損害填補機能)、取締役が任務慨怠す

ることがないように防止する手段的役割のものか(抑制機能)としづ問題がある。わが国の学説は、責任

を負う取締役が複数ある場合には、不真正連帯債務性を強調する等、前者を重視している傾向があるが、

前者の色彩を強く認めることは、取締役の人材の確保を圏難にしかねないので、後者を重視する立場から

解釈等を再検討する必要がある。

1460Fox長 Bowen，supra note 492，at 114. 
1461太田洋=森本大介「判批(上)J商事法務 1977 16頁 2012.
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は、取締役の競業は、会社のノウハウ、顧客情報を奪う形で会社の利益を害する危険

が高いので、予防的、形式的に規整を加えたものである 14820 したがって、競業の要件

に当たらなくとも、取締役が営業秘密を利用して私利を図る等、同規定が守ろうとし

ている利益を侵害する形で会社に現実に損害を与えた場合には、取締役の忠実義務違

反の責任が生ずる 14630 競業避止義務は、第一に大陸法系の諸国に見られるような取締

役の会社との競業行為を一般的、震接的に禁止するものであり、第二に、英米法系の

諸国で見られるように個別的、間接的に禁止するものである。わが国の競業禁止制度

は、これら二つの制度を部分的に継受している 11ぺ会社法 356条に規定される「当該

取引につき重要な事実を開示し、その承認を受けなければならない。Jとは、当該取引

の相手方、目的物、価額、数量、取引期間の他に、それが忠実義務に関連するが故に、

取締役がその地位において、内密に知り得た情報を不当に利用して行う取引か否か、

或いは会社に属する機会を背任的に流用しているか否かについて承認を要するという

ことである。競業を行おうとする取締役は、会社の利益を犠牲にして、私利を図るも

のではなく、自己の行為が忠実義務に抵触するものではないことを明確にする資料の

開示が必要である 11ぺ株主総会若しくは取締役会の承認を得たとしても、取締役の会

社に対する責任が完全に免除されたわけではなく、その競業によって会社に損害が生

ずれば、当該競業行為に関し任務機怠のある取締役は素任を免れないと解されている

(会 423条 1項) 11へまた、取締役が、競業の承認を得ないで、当該取引を為したと

きは、その取引によって同人又は第三者が得た利益の額を会社に生じた損害額と推定

し、会社は河人に対して損害賠償を誇求できる(会 423条 1項、 2項)。総株主の向意

がない限り、事後承認は認められない(会 424条)。

第 3項利益相反取引

次に利益相反取引が挙げられる。取締役が自己又は第三者の為に会社と取引をしよ

うとするときは、取締役会設置会社以外においては、その取引につき重要な事実を開

示して株主総会の承認を受けなければならず(会 356条 1項 2号)、取締役会設置会社

においては、取締役会の承認を受けなければならなし¥(会 365条 l項)。また、会社が、

取締役の債務を保証することその他取締役以外の者との潤において、会社と当該取締

役との利益が相反する取引をしようとするときも向様である(会 356条 1項 3号、会

365条 l項) 14670 これは取締役が会社の利益の犠牲において、自己又は第三者の利益

l舵江頭・前掲注 (1265)407頁.

1州大阪地判平成 14年 1月 31罰金半Ij1161号 37頁.

1仰星川・前掲注(1455)56頁.

1倒星川・前掲注 (1455)67頁.

1466森本滋 f取締役の競業避止義務の立法論的検討j 法学論叢 106(1) 17真 1979. 

1467一人会社について昭和 45年 6月 24日の最高裁の判例がある。会社の全株式を所有する代表取締役が

取締役会の承認を受けずに会社との関に締結した取引の効力について、 f会社と取締役関に商法 265条所

定の取引がなされる場合でも、右取締役が会社の全株式を所有し、会社の営業が実質上右取締役の個人経
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を図ることを防止する趣旨で設けられている。株主総会若しくは取締役会の承認を得

た取締役の利益相反取引は有効になる。自己契約又は双方代理になる場合でも、民法

108条の適用はない(会 356条 2項)。また、承認を受けない取引につき、会社は、取

締役又は取締役が代理した直接取引の相手方に対しては、常に取引の無効を主張でき

る1ぺわが国は、取締役の利益相反取引を会社法 356条に規定されるように一般予防

的に規整する。このような規整は、明治 32年の商法 176条に遡ることができ、「取締

役ハ監査役ノ承認ヲ得タノレトキニ限リ自己又ハ第三者ノ為ニ会社ト取引ヲ為スコトヲ

得Jと規定されていた14690 会社法は、取締役の利益相反取引に関する奏任を任務憐怠

責任ととらえているのであるから、自己の為に直接取引を行った者の責任もその性質

は債務不履行責任である。会社法 428条 l項が、「注意を怠らなかったことを証明した

ときj とはいわず、民法上債務不履行責任の要件である f責めに帰することのできな

い事由J という文言を用いている理由はそこにある 14700

第 4項 従属会社の取締役の責任

最後に従属会社の取締役の責任について検討する。

わが国の会社法は、イギリス会社法と同様、企業は法的に独立した存在であること

を前提として企業を取り巻く法律関係を規整している 14710 その為、結合企業、企業集

毘及び従属会社の債権者と少数派株主の保護についてはほとんど規定をおいていない

1472 。

支配会社は従属会社の取締役に対して指揮命令する権利はなく、従属会社の取締役

もその指揮に従うことを強制されることはないはへしたがって、従属会社の取締役は、

一般原則に従い、自己の責任で従属会社の利益の為に、善管注意義務及び忠実義務に

基づき、従属会社自身の利益を図るべき行動をすべきである。支配会社の指示にした

営のものに過ぎないときは、右取引によって両者の間に実質的に利害相反する関係を生ずるものでなく、

右取引については、向条所定の取締役会の承認を必要としない(最判昭和 45年 6月 24詞民集 24巻 6号

625頁、神戸地判昭和 51年 6月 18日下民集 27巻ド8号 378頁.) Jと判示した。これに対し、その実質

において、個人企業であるからとして取締役との間の手IJ益相反がないというのであれば、会社に法人格を

与えてその構成員の権利義務を明確に分離するという会社制度の存在は失われることになるという批判

がある(田村詩子『取締役・会社関の取引』動車書房 163頁 1996. )。

1468江頭・前掲注 (1265)417頁.

1倒清水円香「兼務取締役を有する会社関の取引(3 ) J法学論叢 159 (1) 102頁 2006. 

1470北村・前掲注 (1459)204頁.

1471わが国において、従属会社の少数派株主の保護については、経済学における「評判のメカニズムj が

存在してきたという事靖がある。産業全体が安定した成長を続けている期待がある場合には、企業家は、

長期的利益を確保する為に支配会社が従属会社と取引をする場合に、支配会社は今回の取引だけでなく、

将来の取引関係をも念頭において取引を行う。このような継続的な取引関係においては、支配会社は、一

時的な利益の為に従属会社の信頼を裏切り、その利益を害するという行動に出る誘因は少ない。なぜなら

ば、ここ事実が発覚すると、支配会社の評判は低下し、結果として支配会社は取引相手を見つけることが

困難になるからである(高橋英治『従属会社における少数派株主の保護』有斐閣 118'頁 1998. )。

1472藤原雄三『支配株主の責任と少数者株主の保護J北海道大学図書刊行会 1頁 1992.高橋・前掲注

(1471) 101頁.

1473酒巻俊雄『取締役の責任と会社支配』成文堂 41頁 1967. 
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がって、支配会社若しくは企業グ、ノレーフ。全体の利益の為に業務執行が為されたとして

も、従属会社に損害を与えたときは、従属会社及び従属会社の債権者等の第三者に損

害賠償責任を負うこととなり、支配会社の指図を理由に免責は為されない11ヘこの 場

合に親会社が子会社の全株式を所有する場合と子会社に少数派株主がし¥る場合では、

責任が異なる。親会社が子会社の全株式を所有している場合には、経済的に両者はま

ったく一体であって、子会社の取締役の業務執行が親会社の利益において為され、子

会社に損害が発生したとしても、それは子会社の全株式を所有する親会社の指示によ

るものであるから、子会社の取締役の当該子会社に対する責任については、総株主の

同意による免除があるものと解される。ただ、これは子会社の取締役の当該子会社に

対する責任に限られ、子会社の債権者その他の第三者に対する責任面では何ら免責事

由とはなり得ず、会社法 429条の規定に基づき取締役はこれらの者に損害を賠償する

責任を負う問。

従属会社の少数派株主の保護の為に、以下のような提案がある。企業結合の弱し 1場

合には、「従属会社の監査役の内少なくとも一人を選任する株主総会決議において、支

配会社は議決権を行使し得ない。当該監査役の職務は、少数派株主の利益の保護を目

的とした監査活動であり、通常の監査活動に加えて 支配会社の働きかけによって取

締役が会社にとって不利な行為や措置を為していなし¥かについて、取締役の業務執行

を監査する 1476Jとし、企業結合が強し 1場合には、従属会社の少数派株主の保護の為に

監査機能が無機能化することが考えられるので、少数派株主に従属会社から退出する

機会を保証する株式買取請求権を与えることを提案する見解がある 14770

支配会社の不当な影響力の行使により、従属会社が不利益を被った場合に従属会社

及び支配会社に責任が生ずる法律構成については、以下の考え方がある 11ヘ

第一に、支配会社を従属会社の事実上の取締役と看倣して、会社法上の取締役に課せ

られる規定を適用しようとするものである。

第二に、支配会社が不公正な対価による取引によって従属会社から利益を得た場合、

出資返還禁止の原則に違反する隠れた利益処分と看倣して、支配会社は従属会社にそ

の利益を返還すべき義務を負うとするものである。

第三に、支配会社と従属会社の簡の取引が支配会社に有利な条件で為されたときに、

支配会社は、株主の権利の行使に関し従属会社から財産上の利益の供与を受けたこと

となり、従属会社取締役に利益供与額の弁済責任が生ずるとするものである。

第四に、支配会社と従属会社の間の不当取引によって、従属会社に損害を与えた場合、

1474森本滋「企業結合JW現代企業法講座 2企業組織』東京大学出版会 126頁 1985. 

1475酒巻・前掲注 (1473)41頁.

1476高檎英治『企業結合法制の将来像』中央経済社 172頁 2008. 

1477高橋・前掲注 (1471) 143頁.

1478大和正史 f子会社の少数株主・債権者の保護j ジュリ 1140 22-23頁 1998 
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従属会社の取締役には、忠実義務違反の責任が生じ、支配会社の取締役は、当該従属

会社の取締役の債務不履行に加功したことにより、第三者による債権侵害の不法行為

責任が生ずるとするものである。

以上のように、非公開会社においても取締役は会社の利益の為に行動する忠実義務

を負うと同時に、株主全体の利益の為に行動する忠実義務を負うと考えられるので、

このような忠実義務に反する行為を取締役が行った場合には、株主全体の中の少数派

株主に対しての義務違反となると考えられる。

第 5款 株主間契約による少数派株主の保護

次に、株主間契約によって少数派株主の保護を図ることができるか否かを検討する。

ここに株主間契約とは、株主の議決権の行使や株式の譲渡等の事項に関して、株式

会社の株主又は株主になろうとする者の間で締結される契約をいう。本来会社をめぐ

る諸関係を規律する私的な取り決めとして、定款が予定されている。定款は後から会

社に入ってくる新しい株主を自動的に拘束する効果があり、そのような5齢、効果との

バランスから定款に規定できる事項に一定の限度がある 14790 また、定款にも一定の当

事者自治が認められている以上、株主間契約において規定されている一部は定款にお

いても実現可能であるはずである。会社設立前であれば定款が存在しない為、株主間

契約によって規律することも考えられるが、設立後においてまで、定款による規律で

はなく、株主関契約による規律を選択する理由は何であろうかは800 非公開会社におけ

る株主間契約の役割は、会社の定款において定められているものとは異なる取り決め

を行い、これにより会社法の想定していない経営管理体制を実現し、契約当事者の利

害調整を図るというものである。非公開会社においては、株主の交代が原則として予

定されていないので、潜在的な株主としての一般投資家の保護を考える必要はない。

また、全ての株主が株主間契約に参加している場合には、参加していない株主の保護

も問題とはならず、どこまで契約当事者に自治を認めるかが問題となる l似。会社法は

一般に、内部関係についてまで強行法であるといわれるが、その理由は、取締役の専

横や背任行為乃至多数派株主の少数派株主の圧迫を自らのカでは防止できない者の為

に法が後見的作用を行う点に求められる。そうであれば、内部関係に関する限り、全

株主の行う株主間合意をもってすれば、どのような別段の定めを為すことも許される

と考えてよいはずで、ある。全株主によって取り決められた支配運営機構は、法律、定

款によって予定された支配運営機構に優先されるべきである。全株主による議決権契

約に違反する議決権行使の結果、契約に定めるところと違った決議が為された場合、

決議の内容が定款に違反する場合に準じて、株主総会決議無効確認の訴えが認められ

i仰由漫真敏「株主開契約の効力と定款自治の限界の再構築(1 ) J筑波法政 43 81頁 2007. 
1480森田果 f株主関契約(1 ) J法協 118 (3) 416頁 2001. 
1481森田・前掲注 (1480)402頁.
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るべきである 14820

株主関契約の代表的なものとしての議決権拘束契約とは、株主間でその議決権を定

められた方法で行使することを約する契約である。議決権拘束契約に違反した議決権

行使及び株主総会決議の効力をめぐる通説的見解は、議決権拘束契約は債権的契約に

過ぎず、当事者聞においては有効であるが、会社に対しては効力を有しないとし、議

決権拘束契約に違反して議決権の行使が為されても、そのような議決権の行使は有効

であり、株主総会決議の取疫を生じないとする 14830 議決権拘束契約においては、契約

当事者による第三者である会社に対する意思表示としての議決権の行使のあり方が契

約の内容になっている。議決権拘束契約は、あくまでも当事者間の契約に過ぎないか

ら、その効力を第三者に対抗することはできず、議決権拘束契約の存否は、契約当事

者の会社に対する議決権行使の効力には、何ら影響を及ぼさなし 114840 また、伝統的な

通説は、会社法 831条 l項の株主総会決議取消事由に株主間契約としての議決権拘束

契約が規定されていないことを挙げてきた。また、 2号については、定款違反と規定

されており、株主間契約違反とは規定されていないが、全株主が合意した議決権拘束

契約の場合には、全員出席の株主総会の法理の発想、を援用して、そのような議決権拘

束契約違反の議決権行使により成立した決議は、定款違反と向ーと看倣して取消の対

象とすることが可能ではないであろうか14850 また、 3号については、議決権拘束契約

の債務者たる株主が契約に違反する議決権行使をしたことによって、議決権拘束契約

違反という著しく不当な決議が成立したと捉えることが可能な場合があるのではない

か1486。

これに対し、議決権拘束契約に違反する議決権の行使の効力を吾定し、株主総会決

議に穣疫が生ずる可能性を認めるべきという見解がある。その根拠として、全株主に

よる株主間契約であれば、経営管理体制は自由に設けることができ、しかも法律によ

って想定された経営管理体制に優先させることができる。したがって、全株主間で結

ばれた議決権拘束契約に違反する議決権行使が為され、株主間契約の想定と異なった

決議が成立した場合には、定款違反の場合に準じて決議無効の破庇が認められるとす

る14870 このような考えに立ち、例えば、株主総会において少数派株主から最低一人の

取締役を選任するとし¥う議決権拘束契約が多数派株主と少数派株主との関で締結され

た場合、これに違反した議決権の行使を無効とすることができ、少数派株主の保護に

有効な手段となり得る。

i必2浜田道代『アメリカ閉鎖会社法J商事法務 309頁 1974. 
1483議論の推移については、森田・前掲注 (1480)408頁以下.参照。

l似森因果「株主間契約(5 ) J法協 120 (12) 7-8頁 2003. 

l価江頭・前掲注 (1265)318頁.森田・前掲注 (1484)19頁.

i側森田・前掲注 (1484)19頁.

1187浜田・前掲注 (1482)309頁.
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非公開会社の株主間契約においては、契約が不完全であるとか、契約が書面で為さ

れていないという状況が見受けられる 14880少数派株主が会社の出資をしたときに、「取

締役として働き続けることん「会社と取引ができることJ、「配当を受領し続けること

ができることJという多数派株主との開に口頭若しくは暗黙の株主間契約があり、こ

れから株主間契約に違反したことに基づき、少数派株主が所有する株式を会社若しく

は多数派株主に買取らせるというように考えた場合に、正当な期待をも含んだ株式の

価格が計算されてもよいのではなし¥かと考えられる。

このように一定の事由が発生した場合に多数派株主等が株式を買い取る旨の契約を

あらかじめ設定しておくことは、譲渡価格が適正なものであるならば、少数派株主に

とって投下資本の回収の機会が確保されることとなり 1189、上記議論からも公正な価格

と無関係に譲渡価格を一定にする等の規定をしない限り有効と考えられる。

第 6款 少数株主権による少数派株主の保護

次に、少数株主権によって少数派株主の保護が図ることができるか否かを検討する。

所有と経営が一致していた初期の株式会社においては、株主総会は会社の最高意思

決定機関として、株主は企業家及び資本家として株主総会の議場において討論するも

のと予想された為、少数株主権に関する規定は置かれていなかった。しかし、その後

多数派株主と少数派株主の利益の対立が生じ、多数派株主の横暴が自に余るものとな

って、各国の法制中に少数株主権に関する規定が散見されるようになった14900

ここに単独株主権とは、各株主がその保有する株式数と無関係に単独で、行使できる

株主の権利で一株でも保有する株主が行使できる権利をいう 149io これに対し、少数株

主権は、会社の発行済株式総数若しくは議決権総数の一定割合を有する株主のみが行

使できる株主の権利をいい、数人の所有する株式数を合算すると法律所定の割合の株

式数に達する場合、その数人の株主が共同して権利を行使することができるというの

が、本来の少数株主権の予想するところであるが、当然一人の株主が所定の割合の株

式を所有すれば、少数株主権を行使1492することができる ω30

会社法で認められている少数株主権は、大きく 2つに分けることができ、第一に会

1488また、将来の争いを予想して株主関で詳細な契約をすると、かえって最も頼りにしているお互いの信

頼関係に傷を付けてしまうと言うことを心配する傾向がある(浜田・前掲注 (1482)289頁.)。

1189前田雅弘「契約による株式の譲渡制限j 法学論叢 121 (1) 34頁 1987. 

i仰星)I1長七 f少数株主権についてj 早稲田法学 33(3・4)298頁 1958. 

1491剰余金配当請求権(会 453条)、残余財産分配請求権(会 504条)、議決権(会 308条 l項)、取締役、

執行役の違法行為差止誇求権(会 360条、 422条)、株主代表訴訟提起権(会 847条)がある。

i仰株主提案権(会 303条 2項、 305条 l項ただし書)の行使について、総株主の議決権の 1出以上又は 300

個以上、会計帳簿関覧請求権(会 433条)、業務財産調査の為の検査役選任請求権(会 358条)の行使に

ついて、総株主の議決権の 3拡以上又は発行済株式総数の 3覧以上、株主総会招集請求権(会 297条 1項、

325条)の行使について、総株主の議決権の 3弘以上、会社解散請求権(会 833条 1項)の行使について総

株主の議決権又は発行済株式総数の 10弘以上が要求される(江頭・前掲注 (1396) 17頁.)。

1制実方正雄 f少数株主権の濫用JW権利の濫用(中)末)11先生古稀記念』有斐閣 150頁 1967. 
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計帳簿閲覧権1191をはじめとする情報開示請求権でありl'195、第二に多数決制度の濫用若

しくは大株主の横暴に対する救済方法として少数派株主の立場を保護し、その正義の

主張を認める為の権利である 14960 この二つの少数株主権は、前者の情報開示請求権に

ついては、後者の少数派株主の救済の一手段として、制約はあるにせよ活用されてい

るように思われる。しかしながら、後者の権利については、少数派株主に対する不公

正な侵害行為に対して、有意義な手段となっているのであろうか。また、後述するよ

うな少数株主権の濫用を恐れるあまり少数株主権の行使を制約し過ぎているのではな

いだろうか。多数派株主が少数派株主の権利を不公正に侵害し、多数派株主が少数派

株主を会社からの追い出し、自己若しくは自己の一派のみに報酬を支給したり、不当

に少額の配当若しくは無配当とすることが考えられる。このように少数派株主の利益

が侵害された場合、わが留においては、単独株主権若しくは、少数株主権の行使によ

り侵害された利益を回復することが考えられる 14ぺしかし、これらの制度は、会社解

散請求権などのごくわずかな例外を除いて、いずれもその機能が個別的な事項の処理

に限定されたものであり、決して問題の恒久的な解決を保証するものでないことが留

意されなければならない14980

一方、平成 17年会社法改正により以下の 3つの改正が行われた14990

第一に、少数株主権の行使要件を定める基準について、従来の議決権基準に加えて、

株式数基準を導入した。例えば、会計帳簿の関覧等の請求について、総株主の議決権

の 3弘以上を有する株主(平成 17年改正前蔀法 293条の 6第 l項)から総株主(株主

総会において決議をすることができる事項の全部につき議決権を行使することができ

ない株主を除く)の議決権の 3弘以上の議決権を有する株主又は発行済株式の 3弘以上の

数の株式を有する株主(会 433条 l項)としづ規定に変更された。少数株主権の中に

は、必ずしも議決権を有するか否かに関わりなく、株主がその行使をすることができ

ることからすれば、議決権の有無によって少数株主権の行使の有無が決まることは問

題があり、会社法は、この問題に配慮して、株主の議決権の有無に拘わらず、株主で

1494会社法 870条 2項 l号により、裁判所は、審問の期日を開いて、申立人及び株式会社の陳述を関かな

ければならないと規定され、両者の攻撃紡御の規定が整備された。

1ぬ5企業活動の公正を期し、株主にその権利行使の機会を可能とする為に、会社の行動の適否を判断する

為の正確な情報を株主に提供する制度が保障されている。これには、定款の関覧、謄本等の請求(会 31

条)、株主名簿の飽覧、謄写の請求(会 125条)、取締役会等の議事録の閲覧、謄写の詩求(会 371条)、

計算書類等の関覧、謄本等の誇求(会 442条)、会計帳簿等の閲覧、謄写の請求(会 433条)がある。

1496実方・前掲注 (1493) 152頁.

1497非公開会社においては、少数派株主は絶対的な少数者を意味するのであるから、これに経営関与権を

付与する意義は、公開会社におけるよりも乏しく、又これをあまりに強化することは、却って正常な企業

経営に支障をきたす虞がある。それ故に、直接的な救済的権利の保護に比重が置かれるべきであり、この

面では定款による自治的な取り扱いを許しではならないとする見解もある(酒巻俊雄「有限会社の特殊性

と社員の地位強化に関する法規整j 早稲田法学 38 (1・2) 174真 1963. )。

i側酒巻俊雄 f閉鎖的な会社と少数株主の保護j 産業経理 29 (2) 48頁 1969. 

1499 J 11島いづみ f会社法における少数株主権の検証(1 ) J商事法研究 59 2頁 2008. 
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あれば当然認められる少数株主権については、従来の議決権基準に加えて、株式数基

準を加えることとなった 1500。要縞試案は、少数株主権の行使要件につき、議決権基準

を株式数基準、単元数基準に改めることを提案した(第 4部第 3・10(1))。これに対

し、要綱案は、行使要件が株式数基準のみになると、平成 17年改正前商法の制度より

も不利になる株主も出ること、単元数基準につき独自の基準としての意義が乏しいこ

とといった理由で、議決権数基準及び株式数基準のいずれかの要件を満たす株主の少

数株主権を与えるものとした(第 2部第 4・5 (2) ①イ)。この提案は要綱において維

持され(第 2部第 4・5 (2) ①イ)、会社法に規定されることとなったi5010

第二に、取締役会を設置しない株式会社においては、少数株主権の行使要件を、定

款をもって、少数株主権の持株要件を引き下げたり、単独株主権とすることはできる

こととなった。例えば、会計帳簿の閲覧等の請求について、発行済株式総数の 3弘(こ

れを下回る割合を定款で定めた場合にあっては、その割合) (会 433条 1項)という規

定が追加された。少数株主権にも業務の執行を監督、是正する機能があり、取締役会

を設置しない株式会社においては、業務執行の監督機関を欠く機関構造を選択してい

る為、少数株主権を有効に活用することが重要である。しかし、会社法は、そのよう

な株式会社において、法律で一律に少数株主権の持株要件を引き下げて、その行使を

容易にするという改正を行わず、これを会社の自治に委ねて、定款の規定によって少

数株主権の持株要件を引下げ、その行使を容易にすることができるようにしたものと

考えられる 15020

第三に、非公開会社においては、少数株主権を行使する為の 6ヶ月の株式保有期間

要件は削徐された(会 297条 2項等)。少数株主権の行使につき、保有期間要件が課さ

れるのは、少数株主権の濫用防止の為であり、非公開会社においては、株式の取得自

体に会社の承認を必要とする為、少数株主権を行使する為に株式を取得し、株主とな

った途端に少数株主権を行使するということは考えられない為とされている 15へ
次に少数派株主による株主総会招集権について考察する。株主総会は、取締役がこ

れを招集する(会 296条 3項)。しかしながら、例外として、総株主の議決権の%以

上の議決権を 6ヶ月前から引き続き保有する株主(非公開会社ではこの制限が規定さ

れていなしi) は 取締役に対して、株主総会の招集を請求することができる(会 297

条 l項)印40 この誇求をした株主は、上記の請求後、遅滞なく招集の手続が行われな

い場合、若しくは、請求があった自から 8週間以内の日を株主総会の日とする招集通

1500) 11島・前掲注(1499)3頁.

1501江頭・前掲注 (1396) 18頁.

1502) 11島・前掲注 (1499)3頁.

1503川島・前掲注 (1499)4頁.

1504公開会社でない株主会社については、 6ヶ月前から引き続き保有する要件は、濫用の危険がないことか

ら要求されていない(会 297条 2項)。
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知が発せられない場合には、裁判所の許可を得て、株主総会を招集することができる

(会 297条 4項)。

この場合、裁判所は議題の内容の適否まで会社の内部事情に立ち入って当該株主総

会を招集するのが適当か否かの判断を行うことはできないと解することが通説である。

問題は、形式的な要件は満たしているが、第一に、株主総会招集の許可申誇の利益が

ない場合であり、第二に、当該株主権の行使が権利の濫用に当たる場合である 15へ
ここにおいて、株主総会招集申請の形式的要件を満たしているが、それが権利濫用

に当たる場合に、裁判所はその申請を却下することができるか否かということである。

学説の中には、裁判所は形式的要件を満たしていれば、株主総会招集の許可を与えな

ければならず、少数派株主の株主総会招集権には権利濫用の法理の適用はないとする

見解もある。しかしながら、通説は、株主総会での議決権の行使は、株主にとっての

唯一の経営に参加する途であり、迅速に裁判をする必要があることに鑑み、権利の濫

用がきわめて明白な場合に限り、権利濫用を理由とする申請の却下をすることができ

るとしている 15060 具体的には、第一に、客観的にみて、株主総会を招集することが実

益がないばかりか、かえって有害であること、第二に、申請人に害意があることとい

う要件を具備していることが必要である imo

このように少数株主権の行使は、少数派株主に対して会社の一部の情報を提供する

為に有用な手段とはなり得ても、根本的な少数派株主の保護には結びつかないと考え

られる。

第 7款 定款による少数派株主の保護

次に、定款の規定の仕方によって少数派株主の保護を図ることができるか否かを検

討する。

少数派株主が株式会社に出資を行った後に定款に定められた目的以外に会社財産が

使用された場合、どのような対抗する手段が用意されているのであろうか。わが国に

おいては、会社の定款の自的について、制限能力主義に立って、当初会社の権利能力

を厳格に解釈していたが、徐々に目的の範国を拡張して解釈するようになった。初期

の制限肯定説は、以下の諸点をその論拠としていた。第一に、会社は、目的団体であ

り、この目的に合意した構成員が出資を行い、その存在目的の範囲内においてのみ存

在し、その範囲内においてのみ権利能力を有する。第二に、民法 43条は、「定款又は

寄附行為で定められた目的の範囲内において、権利を有し、義務を負う J と規定され

ているが1508、この規定は、公益法人だけではなく、会社にも適用又は類推適用される。

1505荒谷裕子「少数株主の株主総会招集権j 福岡大学法学論叢 37 (1) 291頁 1992. 

1506荒谷・前掲注 (1420)31頁.

1507荒谷裕子 f少数株主による株主総会の招集J判タ 791 64頁 1992. 

1508民法 43条は、定款所定の目的による法人の権利能力の制限を認めていた当時のイギリス法を継受した

ものである(江頭・前掲注 (1265)31頁.)。
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第三に、定款において会社財産の使用される目的は限定されている為に、会社の自的

外に使用されるとすれば 株主は、当初出資を行ったときには予期しない行為にまで

危険負担を強し 1られ、これにより株主の利益が害される。第四に、会社の目的は、登

記によって公示されているから、第三者は、目的による権利能力の制限の為に損害を

被っても不注意に基づくものでやむを得ない。

これに対し、制限否定説によると、第一に 大陸法系の国では、一般的権利能力主

義を採用するところから、自的による制限が、法人の本質的要請ではなくて、個々の

国の実定法によって種々に定めているに他ならない15090 また、自的による制限を厳格

に行ってきたイギリスにおいても、古い判例において、国王の特許状に基づく法人は、

自然人と向様な権能を全て有することが認められていたことからしでも、法人が本質

的に能力の制限を受けるものではないことが推測される 15100 民法 43条の解釈として、

従来は、法人の権利能力と行為能力は、その定款に定められた思的に制限されると解

していたが、同条は、法人の享有し得る権利の種類がその法人の呂的によって制限さ

れるのではなく、範囲内の行為によって権利を有し義務を負うという意味に解するこ

とが適切であり、したがって、同条は、法人の行為能力の制限規定と解し、また、同

条によって制限されるのは、法人の活動及びその結果としての権利義務の帰属の範囲

であって法人の権利能力そのものの制限ではないと解する主張が有力となっている 151io

第二に、民法 43条については、準用する旨の規定がない以上、類推適用を排斥する趣

旨と解すべきである。公益法人は、営利性がなく、ある特定の公益の目的の為に、特

別法又は主務官庁の許可によって成立が認められ、その結果国家は、その目的の範囲

を逸脱しないように厳重にその活動を監督する為、民法 43条の自的による制限の規定

も意味があり、営利法人である会社の場合には、経済活動における多面的活動を予定

しているのであり、民法 43条の規定は適用されず、ただ、取引上の関係から、取引の

相手方に知らせる為に会社の目的を登記事項としているに過ぎない15ヘ第三に、出資

者である株主の保護と会社の取引先の相手方の保護と比較した場合には、前者よりも

後者を重視すべきである 15ヘ第四に、登記事項中の会社の目的は、第三者に定款の内

容を知る義務を負わせ、いわば当然に第三者の悪意を擬制するほどのものではなく、

ただ、会社の事業内容を確かめる機会を与えるに過ぎないlMo また、大阪高判昭和 35

年 4月 27日高裁民集 13巻 4号 379頁は、 f手形行為は、商人の営利活動の基本的手段

であるから、会社の定款に定められた営業目的の範囲が如何なるものである場合にお

1509田中誠二「会社の権利能力の目的による制限の否定論j 一橋論叢 18 (5) 7頁 1947. 

1510加美和照「英米法における ultravires理論(2 ) J社会科学論集埼玉大学 3 96頁 1959. 

1511加美和照『会社法の現代的課題』動車書房 25頁 1991. 

1512加美・前掲注 (1511)31頁.

1513田中・前掲注 (1509)2頁.

1514加美・前掲注 (1511)28真.
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いても、手形行為自体は、会社の営利活動の手段として、当然にその効力の範囲に属

すると解され、・・・民法第 43条の規定は 民法上の公益法人に限って適用せらるべ

き規定であるj と判示し、民法 43条の適用を否定し、制限吾定説を支持した。これに

より、少数派株主は定款の目的外の事業を取締役が行ったとしてもこれを目的外の行

為として無効することができないと考えられる。

前述の通り、イギリス 2006年会社法 33条 l項は、会社の定款の条項は、会社とそ

の構成員を拘束するとしている。このようにイギリスにおいては、発起人間の組合契

約の履行行為として、会社の設立を理解し、原始社員間に会社設立を呂的とした組合

契約があるとし、会社法の歴史が、組合に法人的特性乃至属性を漸次獲得していった

歴史がある 15150 わが国の会社法においても、平成 17年改正過程で定款の自治という標

語が使われ、会社法 29条は、「株式会社の定款には、この法律の規定により定款の定

めがなければその効力を生じない事項及びその他の事項でこの法律の規定に違反しな

いものを記載し、又は記録することができる。Jと定め、絶対的記載事項と相対的記載

事項の他に、任意的記載事項を書き込むことが可能となった。この規定の新設により、

会社の内部関係を組合に準じて構成すること、すなわち準組合法理に基づいて会社組

織の具体的内容を規律できることが法律上明確になった15160

運営機構のあり方やその活動の手続について、定款による自治を広く認めれば、非

公開会社はそれを利用して自社にあった仕組みを作ることができる 15ヘその限りでは、

非公開会社に特有の立法をする必要はないのではなし 1かと考えられる問。また、法の

許容する範囲内で定款規定を活用することにより、かなりの程度会社の組織や運営面

に弾力性を与え、或いは反対に制約を加えることができる 15ヘ定款の活用による会社

運営の弾力化といっても、その意義、機能は必ずしも一様ではなく、狭義では、会社

の組織、運営面での要件や手続の簡素化、機動化をもたらすものをさし、広義には、

法の定型的規制と異なる規定を設けることによって、その企業の特質又は必要性に対

応することができる 15200

従来、株式会社においては人的関係のない多数の人が接触し、その間に利益の対立

が生じやすいことから、自由に任せておくと他人の利益を犠牲にして自己の利益を図

る虞が大きい。これを防止する為、法は種々の制度や規定を設けており、株式会社に

関する規定は、外部に関係する事項については債権者保護の為、内部に関係する事項

1515大野・前掲注 (4)8真.

1516大野・前掲注 (4)50頁.

1517高法学において有力な理論に、組織法と行為法という理論がある。語法は、厳格主義を原理として強

行規定で構成された組織法と、自由放任を原理とし任意規定で構成された行為法とに分かれる(富山康吉

『現代商法学の課題』成文堂 10頁 1975. )。

1518龍田節「小規模・閉鎖会社の立法(下)J 商事法務 984 15頁 1983. 

1519酒巻・前掲注 (8) 169頁.

1520酒巻・前掲注 (8) 171頁.
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については資本多数決による多数派株主の専横防止の為、原則として、強行法規1521で

あるべきで、法令に別段の定めがある場合を徐き、定款自治は許されないという見解1522

があった。他方、株式会社制度の根幹には定款規定の自由があることを強調して定款

に別段の定めを置くことができる旨の明文がある場合にはその規定に、そのような規

定がない場合には個別規定毎に定款自治が認められるか否かを解釈により決定すべき

とする見解1523がある 15へ
会社法においては、法律で定められた要件と異なる要件を定款で定めることができ

ることとする場合には、逐一、その旨の規定を設けている。このような措置をとった

主たる目的は、会社法制をめぐる強行規定と任意規定に関する議論に一定の方向付け

を行おうとするものである。会社法制の内部関係に関する規制についてはこれを任意

規定と考え、定款自治が許容され、当事者の合意によって処分可能な規律に関しては

広く定款自治を認める考え方が取り入れられている。しかし、どの規定に定款自治が

認められるのかと専ら解釈に委ねることは、利用者にとって分かりにくい為、基本的

に全ての規定を強行規定とした上で、定款自治が認められるべき規律については、そ

の旨が明らかになるような手当を講じている 15250 しかし、定款に定めることにより、

現在又は将来の全ての株主を拘束できる事項、或いは現在又は将来の全ての債権者に

対して主張できる事項には限界があると考えられる 15260

定款により予め紛争時の解決案を規定しておく方法がある。第一に、株主の数が少

なく、それ故に議決権の拡散が少ない非公開会社における定款の変更は、株主の権利

を侵害する虞が極めて高い。しかしながら、定款の変更は、議決権を行使することが

できる株主の過半数又は定款に定める議決権を有する株主が出席し、その議決権の 3

分の 2以上にあたる多数をもって行うことができる。この為、「当会社において、定款

の変更は、株主全体の利益の為に善意で為されなければならない。Jとしづ条項を挿入

し、多数派株主の利益のみで定款が変更されることを防止することが考えられる 15270

第二に、少数派株主に対する不公正な侵害等の一定の事項が生じた場合、定款に定

められた方法で算出された合理的な価格で多数派株主若しくは会社が少数派株主の株

式を買取るとしづ規定1528は有効であると考えられる。今日のように高度かっ複雑で変

1521一般的な理解によれば、ある規定に反する法律行為によって達成しようとする効果の実現について、

国家が助力を拒むものを強行法規とよぶ。即ち、強行法規は、私的自治を排除する機能を持つ(神作裕之

fコーポレート・ガバナンスと会社法の強行法規性Jジュリ 1050 130頁 1994.)。
1522鈴木竹雄オ守内昭夫『会社法(第 3版)Jl有斐認 34頁 1994. 
1523松本察、治『商法解釈の諸問題』有斐関 213頁 1977. 

1524柳明昌「定款規定の有効性J法律時報 80 (11) 26頁 2008. 

1525相津哲=郡谷大輔「新会社法の解説(1 ) J商事法務 1737 16頁 2005. 
1526弥永・前掲注 (1291)282頁.

1527全国中小企業団体中央会・前掲注 (1342)226頁.

1528定款に定めることができる株式の譲渡に関する制限は、取締役会若しくは株主総会の承認を要すると

いう態様のみであるとする立場からは、取締役会でない第三者に実質的に譲渡の承認権を認めるような先
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化のスピードが速い経済社会環境では、一旦為された株主問の利害調整を変化する状

況に応じてきめ細かく再調整することを認めることを原則とすべきである。その際、

法のみが救済の有無を判断するのではなく、寧ろ、株主が自主的に、将来起こり得る

利害の再調整に備えて、柔軟にこれを行うことができる制度を整えておくということ

が考えられるべきである。これは、株主自治に基づく、より柔軟な定款設計を可能に

することを求める主張である 1529。会社の経営機構に関する法規定については、定款自

治の幅を広げ、柔軟な性質を認めていくべきであるが、事後的な規整については、寧

ろ法による経営者に対する責任追及のレベノレが維持されるべきで、かかる法の責任を

緩和する方向での定款の柔軟性は認められるべきではない。しかし、経営者の責任を

より厳格にする方向の規定であれば 定款自治の幅を広げる方向で認めるべきである

と考えられる i5300

第三に、会社法上、株主に株式買取請求権が認められるのは、限定されているが、

定款で株式買取請求権を付与する規定を置くことが考えられる。非公開会社が配当可

能利益があるのに無配を続けている場合に、特定の種類の株主、或いは株主一般に、

株式買取請求権を付与することが考えられる。しかし定款上の株式買取請求権が認め

られるのは、株主が会社行為によって、不利益を受ける場合や不当な取り扱いを受け

る場合に限られるべきである問。

第四に、定款に会社の行為によって不利益を被った株主が、利益を得た株主から利

益の移転を受けることの規定を置くことによって、不公正に侵害された株主を救済す

ることが考えられる。株主間の救済規定を株主間契約としても締結できると解される

ので、定款にその内容を記載しでも原則として有効であると解される。

株主平等原則は、株式会社に出資した株主の財産的権利乃至利益を保護することが

主要な役割であり問、合同会社における社員平等の観念と比較しながら、株主平等原

則の観念、が必要以上に定款自治を制約してきたと思われる 1533。有限会社と非公開会社

との規律の一体化及び合同会社の創設を機に、定款自治に根ざした会社法理論を構築

し、持株に比例した株主平等原則の法理的基礎乃至機能とその限界について、検討を

加えるべきであり、少数派株主の保護に関しても、定款の自治をより制約のないもの

にしていくことが望まれる。

第 8款 多数派株主所有株式の譲渡の責任

少数派株主は、始めからその支配力の微弱なことを承知の上で株主になっているの

質権条項を定款に規定することは許されないことになる(宍戸善一=増田健一=武井一浩二棚橋元「定款自

治の範囲に関する一考察j 商事法務 1675 57頁 2003. )。

1529近藤・前掲注 (20)9頁.

1530近藤・前掲注 (20) 10頁.

1531近藤・前掲注 (20) 15頁.

1532森本滋 f株主平等原則の理念的意義と現実的機能j 民商 141 (3) 307頁 2009. 
15 

227 



であり、それは受託者としての経営者を信頼すればこそ株主となっているのである 15340

この前提に立った場合、多数派株主は自由にその所有する株式を売却することを許さ

れるのであろうか。株式を何の制限もなく、自由に譲渡することができるとする原則

は、第一に、投下資本の回収を保障する必要があること、第二に、株主の個性が問題

とならないこと、の二つの命題から説明される。株式の自由譲渡性がこのこつの命題

から導き出されているとすると、この二つの命題が充足されない場合には、自由譲渡

性を修正することが許されることとなる。これを多数派株主の所有する株式に当ては

めてみると、第一の投下資本の回収の保障は、譲渡人保護の為の要請であるから、例

えば、会社を害することを知って譲渡する者にまで投下資本の回収を保障する必要は

ない。第二の株主の偲性については、多数派株主について、個性が希薄であるとは言

えず、会社の利害関係者は、多数派株主が誰であるかという人的要素に無関心ではい

られない。このように二つの命題が充足されないことから、多数派株主の株式譲渡に

関しては、自由譲渡性の制限を考えることができる 15へ
また、多数派株主と少数派株主との間で差別をすべきでないというのがイギリス会

社法の基本原員Ijであり 1536、実務界においては、会社の多数派株主が所有する株式だけ

を取得し、少数派株主からは購入しないことは好ましくないと考えられてきた15ヘ判
例上、取締役の忠実義務は、第一に、取締役は自己の権限に誠実かっ会社の利益の為

に行使しなければならない義務、第二に、取締役は自己の義務と個人的利益とが抵触

するような状態に自らを置くべきでない義務の 2つからなると解されている。ここに

誠実とは取締役が会社の最善の利益であることを信ずることを意味し、会社の利益と

は、株主、従業員、債権者及び消費者の一般的な利益を考慮することを意味する。イ

ギリスにおける 1980年会社法改正によって挿入された 46条は、「取締役がその職務を

遂行するに当たり、考慮すべき事項は、会社の株主の利益のみならず、その従業員全

体の利益をも含めるべきであるj として忠実義務の範臨を拡大したことからも理解で

きる 15380

わが国の会社法においては、多数派株主が所有する株式を譲渡する責任を認めるこ

とには困難な点があると考えられる。しかしながら、多数派株主の株式の譲渡により

会社若しくは少数派株主の利益が不公正に侵害される虞がある場合には、これに一定

の規整を行うことが必要である。取締役の辞任を条件にした多数派株主の株式の売却、

会社の有利な機会を会社の利益の為に利用しないで多数派株主が自己の所有する株式

1534高IJ島保 f証券制度と株式会社 f所有と経営の分離j の再検討を中心lこj 福岡大学経済学論叢 18 (1) 

16頁 1973.

日35前田雅弘 f支配株式の譲渡と株式売却の機会均等 (1)J法学論叢 115 (4) 70頁 1984. 

1536小林成光「支配権の取得を自的とする株式寅付ーイギリス法j 法学雑誌 28 (2) 315頁 1982. 

1537前田雅弘「支配株式の譲渡と株式売却の機会均等 (2)J法学論叢 115 (6) 66頁 1984. 

1538小林・前掲注 (1536)318頁.
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を売却した場合については、取締役の忠実義務違反として利得した利益を会社に返還

する義務が生ずると考えられる。また、多数派株主が少数派株主に有利な寅付情報を

秘匿して、自己の株式のみを売却した場合においては、非公開会社においても多数派

株主が自己の所有する株式を売却する場合には、公開貿付として他の少数派株主にも

同じ条件で株式の売却の機会を与えるようなことが考えられるべきである。

第 9款 会社分害IJによる少数派株主の保護

会社分割とは、株式会社又は合同会社がその事業に関して有する権利義務の全部又

は一部を他の法人に包括的に承継させる契約等をいう(会 2条 29号、 30号)。会社分

割は、分割承継法人が分割により新しく設立される会社である新設分割(会 2条 30号)

と分割承継法人が既に存在する他の会社である吸収分割(会 2条 29号)がある。また、

平成 17年改正前商法においては、分割承継法人の発行する株式を分割法人に割り当て

る物的分割(分社型分割) (平成 17年改正前商法 374条 6項但書) (分割の日におい

て当該分割に係る分割対価資産が分割法人の株主等に交付される分割(法人税法 2条

12号の 9)) と分割承継法人の発行する株式を分割法人の株主に割り当てる人的分害IJ

(分割型分割) (平成 17年改五前商法 374条 2項 6号) (分割の自において当該分割に

係る分割対倍資産が分割法人の株主等に交付されない分割(法人税法 2条 12号の 10))

という分割形態があったが、会社法においては、分割法人にのみ害IJり当てることとさ

れ(会 758条 4項)、従来の人的分割としづ分割形態はなくなった。

この会社分割の制度を利用して、少人数で設立された株式会社の少数派株主を救済

することはできないであろうか。本来、少数派株主も株式会社に出資して自らも経営

に参加して利益を得ようとしている者が多いはずで、あり、株式寅取誇求権を行使して

会社から退出することを望んではいないことが多い。そのような場合、会社を部門ご

と若しくは不動産ごとに分割して、それぞれを多数派株主と少数派株主が別儲の会社

として経営することができれば、少数派株主の期待にこたえることができるはずであ

る。その為に、 A部門と B部門からなる一つの会社を二つの会社に分割し、多数派株

主が A部門を所有する会社の株式の 100拡を所有し、少数派株主が B部門を所有する会

社の株式を 100弘所有することができれば、最も少数派株主の保護となると考えられる。

新設分割の分社型分割を行い、分割法人に対していったん株式を交付した後、分割法

人が交付された株式等を剰余金の配当によって分割法人の株主等に分配することによ

って、従来の人的分割と問様な効果を得ることができ、このような手続の後に分割法

人と分割承継法人の株式を交換することにより、二つの会社の株主を完全に分割する

ことが可能である。

しかしながら、このような手続をとることにより、法人税及び所得税法上は、含み

益について課税が行われてしまい、株主が二人の会社を二つに分割し、一方の会社を

一人の株主が 100%を支配し、もう一方の会社をもう一人の株主が 1000/0支配すること
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は難しいこととなる。この為、このような会社分割が為され、二人の株主がそれぞれ

1000/0支配する会社とする場合には、法人税及び所得税の課税を行わない特例を設ける

ことが重要である。

第 5節 ノト活

わが国の会社法においては、少数派株主を保護する為の有効な規定が十分整備され

ているとはいえない。これは、会社の基本概念のーっとされる会社の社団性が、株式

会社において特に強調され、株主間の契約関係は存在せず、会社と間接的に結合して

いるに過ぎないという理解によるところが大きいと思われる 15390

「改正試案J三 8aでは、「株券が市場において流通しない株式会社又は有限会社に

おいて、一部の株主又は社員の利益に関し著しく不公正な取り扱いがされているとき

は、その株主又は社員は、会社に対し、その株式又は持分につき買受人の指定の請求

をすることができる。Jとされて、不公正な侵害行為の救済制度の導入が示唆されてい

るが、いまだにその導入は実現されていなし¥。少数株主権等で少数派株主を保護する

ことは現状ではかなり難しいと考えられる。

第 2章代表訴訟

わが国の代表訴訟は、昭和 25年の改正により、取締役の権限強化に対する株主の地

位強化の一環としてアメリカ法から導入された制度である。会社の損害に関して取締

役の責任を追及する場合には、監査役設置会社では監査役が(会 386条 l項)、それ以

外の会社では代表取締役(会 349条 4項)又は株主総会若しくは取締役会が当該訴え

につき会社を代表する者と定める者(会 353条、 364条)が会社を代表する。しかし、

会社が取締役を訴えることを怠ることが考えられるので、株主が会社の為に会社の名

において訴えを提起することが認められている(会 847条-853条)。

第 1節反射的損失と代表訴訟

新株発行が有利発行の為の特別決議を経ることなく公正な価格よりも低い価格で行

われた場合、このような株式の評価額の低下による株主の損失は、有利発行により会

社に生じた損害の反射的損失であるか、会社には損害が発生しておらず、株主が直接

に蒙った損害であるかの見解が分かれる。

伝統的には、違法な有利発行により会社は公正な払込金額と実際の払込金額の差額

分だけ損害を蒙り、株主の損害は、会社に損害が発生したことによる反射的損失であ

ると理解されて山0、株主は、会社債権者等の第三者と異なり、間接損害については、

代表訴訟により取締役の対会社責任を追及することができるのであり、直接請求を認

める必要がないとされてきた。もし、株主の直接請求を認めれば、取締役は会社と株

主の双方に対して責任を負うことになるが、もし一方の責任を履行しでも他方の責任

i間大野・前掲注 (4) 16頁.川島・前掲注 (7)235頁.

1540田中亙「募集株式の有利発行と取締役の責任JW会社法と商事法務J商事法務 154頁 2008. 
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が消滅しないとすれば、取締役に二重の責任を負わせることになって不当であるし、

株主に対する責任を履行すると会社に対する責任が消滅するとすれば、株主聞の公平

を害し、会社債権者を害することとなることを根拠としている iMO

公開会社の株主は、一般論として間接損害については、代表訴訟で責任追及をすべ

きものと考えられるが、取締役と多数派株主が一体である非公開会社においては、少

数派株主の救済を代表訴訟に限ると、加害が繰り返され、実効的な救済にならない為、

間接損害についても会社法 429条 1項に基づく損害賠償請求の余地を認めるべきと考

えられる。また、会社に対する加害行為の形をとっていても、損害賠償請求権を直接

少数派株主に帰属させる等の解釈も必要となる iM20 また、少数派株主に会社経営の監

督是正の機会を与える必要もあることを考えれば、不動産所有権の真正な笠記名義の

回復債務を代表訴訟で追求できるとすることにも、合理性があると考えられる 1513。取

締役が適法な株主総会決議(会 199条 2項、 309条 2項 5号)を経ずに特に有利な払

込金額で第三者割当の方法により募集株式の発行等を行ったことによる株主の損害

(最判平成 9年 9月 9日判時 1618号 138頁)、利益相反取引により株主が蒙った損害

(福岡地判昭和 62年 10月 28日判持 1287号 148頁)につきこの損害賠償請求を認め

た裁判例はその例と解すべきである 15MO

京都地判平成 4年 8月 5日判時 1440号 129頁1545は、「支配的価値の低下による具体

的損害額の算定はきわめて困難である。他方、有利発行による損害は、その発行価額

を本来会社に払込まれるべき適正な発行価額(I日株価より低額となる)との差額が損

害である。これは、本来会社に対する賠償責任の追求により処理すべき問題ともいえ

なくもないが、既存株主は、市場の株価下落などのいわゆる直接損害を受けたときは、

それが特定の反対派株主を害する意図の下になされた加害である限り、その下落額を

損害として取締役の第三者に対する責任を追及できる。Jとして、既存株主の直接損害

を認め、取締役の第三者責任として、損害賠償を認、めている。

取締役が株主に対して義務を負っているという条文は直接的にはないが、会社に損

害が生じなくても、株主間の価値移転により株主に損害が生ずれば、取締役の任務'隣

怠はあると考えられる。会社法 429条 l項による取締役の第三者に対する責任に関す

る最判昭和 44年 11月 2613民集 23巻 11号 2150頁は、取締役の第三者に対する責任

の発生要件は、会社に対する任務憐怠があることであると判示している。つまり、株

1541田中・前掲注 (1540)154頁.

1542江頭・前掲注 (1265)435頁.

1543伊藤靖史「判批J商事法務 1628130頁 2002. 

1544江頭・前掲注 (1265)471頁

i凶控訴審の大抜高半Ij平成 5年 11月 18日は、これを取り消し、上告審の最判平成 9年 9月 9日判時 1618

号 138頁は、取締役に職務上の義務違反があり、これにつき悪意又は重大な過失もあったとすることを妨

げるものではないというべきとして原判決を破棄し、大阪高裁に差し戻し、大阪高裁平成 11年 6月 17

日半Ij時 1717号 144頁は、控訴を棄却した。
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主に対して不法行為責任を負うとしづ場合であれば、株主に対する権利侵害が要件で

あるけれども、会社法 429条 l項については、会社に対する任務憐怠があり、その結

果として第三者としての株主に損害が生ずることが会社法 429条 1項のカバーしてい

る内容である。このように、取締役の任務慨怠により会社に損害が生じ、その結果、

第三者に損害が発生するケースばかりでなく、会社に対する取締役の任務悌;在、がある

が、それにより会社には損害が発生せず、第三者に損害が発生する場合も会社法 429

条 1項のカバーする範囲に入ると考えられる。株主間の価値移転の場合は、会社法 202

条のような明文の規定はないが、株主間の価値移転があり得る場合には株主間の公正

を図る義務が善管注意義務の一環として存在すると考えられ、会社法 355条が規定す

る取締役の会社に対する任務の中に、株主聞の価値移転が予想されるようなケースに

ついては、株主間の公正を図らなければならない内容が入っていると思われる 15460

第 2節 代表訴訟における取締役の責任

従来の裁判例において、代表訴訟における取締役の責任をめぐって、第一に、取締

役就任前の使用人としての行為による損害賠償責任も含まれるか、第二に、使用人兼

務取締役が使用人としての職務行為に関連して負うこととなった任務慨怠責任が含ま

れるか、第三に、免除に総株主の同意を要求している会社法所定の責任に限定される

か若しくは特定物の返還義務や登記移転義務等も含まれるか、が争われてきた15470 以

下、それぞれにつき、検討していきたい。

第 l款 取締役就任前の使用人としての行為による損害賠償責任

取締役の従業員としての任務違反の債務不履行責任が代表訴訟の対象となるか否か

で争われた東京地判平成 10年 12月 7日判待 1701号 161頁は、「株主代表訴訟の制度

が導入された前記経過に照らせば、株主代表訴訟において追及の対象となる商法 267

条 l項所定の取締役の責任とは、前記改正の際に取締役の責任として明確化、厳格化

された語法 266条所定の責任及び向改正待に取締役の厳格化された責任として別個に

認識されていた同法280条の 13所定の責任を意味するものと解することが相当であり、

取締役が会社に対して負担する責任の全てが株主代表訴訟の対象になるとするj いわ

ゆる全債務説は採用できないとし、「取締役の忠実、適正な職務の執行を担保するため

に必要かつ十分な範囲において、取締役の職務の執行に関連する行為による責任を厳

格化して、その追及の方法として株主代表訴訟の制度を導入したと解することが相当

であJ り、被告が取締役に就任する前に会社に対して負担した損害賠償責任であり、

このような責任は株主代表訴訟の対象とはならないと判示した。これに対し、大阪地

判平成 11年 9月 22日半Ij時 1719号 142頁は、 f当該取締役が会社に対し債務を負った

1546江頭憲治郎二山本礼二郎=岡田光=阿南側=二井矢聡子 r~1BO 取引・完全子会社化時の取締役の行為規範を

考える(上)Jピジネス法務 11 (6) 33頁 2011. (江頭憲治郎発言)

1547森本滋「株主代表訴訟における「取締役の責任を追及する訴えJJ商事法務 1932 5頁 2011. 
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持期が取締役等への就任の前であるか後であるかによって異なるところはなし¥から、

取締役等に就任する以前から会社に対し負担していた債務についてもJ代表訴訟の提

起が可能であると判示した。この 2つの裁判例に対して、被告は単なる従業員であっ

たにすぎず、取締役の指示を受けてその実行行為を行ったというだけで、その任務に

違反するとはいえず、その必要性が低いばかりか妥当でないとする見解もある iMO

第 2款 使用人兼務取締役が使用人としての職務行為に関連して負うこととなった任

務慨怠責任

東京地判平成 6年 12月 22日判時 1518号 3頁は、平成 17年改正前商法 266条 l項

5号にしづ行為は取締役固有の権限に基づく行為に限られず、取締役の地位にある者

が会社の業務に関しでした行為であれば足りるとし、使用人としての支庖長の職務に

係る任務憐怠にも代表訴訟による責任追及が認められると判示した。実務上、使用人

兼務取締役は、取締役の職務と使用人の職務が明確に区分されているわけではなく、

業務担当取締役との区別も相対的であり、債務限定説の立場からも使用人としての職

務の執行に際しでも当該取締役は取締役として誠実にその職務を執行する義務を負い、

使用人としての任務機怠も取締役としての任務解怠と評価することができると考えら

れる 15490

第 3款 代表訴訟における取締役の責任の範簡

代表訴訟の対象となる取締役の責任の範囲について、学説は、取締役が会社に対し

て負う一切の債務が含まれるとする全債務説、平成 17年改正前商法に定められた会社

による免除が困難又は不可能な 1550取締役の責任のみが対象となるとする限定債務説

1551、取締役が会社に対して負担するにいたった取引上の債務も含まれるとする取引債

務包含説、その中間に位置する諸説があり、その対立の構図は、会社法下でも基本的

に変更はないものといえる 15520

最判平成 21年 3月 10日判時 2041号 139頁は、このような議論の中、「会社が取締

役の責任追及をけ怠するおそれがあるのは、取締役の地位に基づく責任が追及される

場合に限られないこと、同法(平成 17年改正前商法) 266条 l項 3号は、取締役が会

社を代表して他の取締役に金銭を貸し付け、その弁済がされないときは、会社を代表

した取締役が会社に対し連帯して責任を負う旨定めているところ、株主代表訴訟の対

i開伊藤・前掲注 (1543) 130頁.

1開森本・前掲注 (1547)8頁.

凶 50会社法は、取締役の責任免除に総株主の同意を要する場合として、任務悔怠責任について会社法 424

条、利益供与に関する責任について開法 120条 5項、剰余金配当の支払責任のうち、分配可能額を限度と

しての責任について同法 462条 3項、寅取誇求に応じて株式を取得した場合の責任について向法 464条 2

項、欠損が生じた場合の責任について同法 465条 2項等を規定している。

1551免除に総株主の同意が要求される責任と要求されない責任の間には質的相違があるとして、代表訴訟

の対象を総株主の同意がなければ免除できない会社法上の責任に限定する。

1552北村雅史「半IJttU民商 142 (2) 188頁 2010. r半IJ批j半1Ja寺 2041141真 2010.
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象が取締役の地位に基づく責任に限られるとすると、会社を代表した取締役の責任は

株主代表訴訟の対象となるが、間取締役の責任よりも重いというべき貸付けを受けた

取締役の取引上の債務についての責任は株主代表訴訟の対象とならないことになり、

均衡を欠くこと、取締役は、このような会社との取引によって負担することになった

債務についても、会社に対して忠実に履行すべき義務を負うと解されることなどにか

んがみると同法 267条 1項にいう「取締役の責任j には、取締役の地位に基づく責任

のほか、取締役の会社に対する取引債務についての責任も含まれると解するのが相当

である。 Jとして、全債務説若しくは取引債務包含説の立場をとったと解釈される 15530

本判決のような非公開会社では株主が会社を代位して登記請求権を行使する以外に

有効な救済手段がないと考えられる。問題となった不動産の真の所有者も不明である

ことから、最高裁は原告の主位的主張(真正な登記名義の回復を原因とする所有権移

転請求)を容認することができなく、予備的誇求を認め、原告に代表訴訟によって主

張する権利を与えたと考えられる 15へこのような場合、任務憐怠に基づく損害賠償責

任を追及できる場合もあるが、具体的な損害額の立証等が困難であり、会社の利益確

保或いは経営健全性確保の為に当該不動産の所有権移転登記の請求を認める方が適切

な解決になる場合がある i5550 事実の直接的かっ実効的解決を図る為には、当該取引に

おける債務不履行に基づく任務憐怠責任の追及を待つ必要はなく、当該債務自体の履

行を代表訴訟によって実現させてもよいと考えられる 15560

また、当判決は、代表訴訟によって追求しうる取締役の責任について、従来、限定

債務説1557と全債務説に判例、学説も分かれていたが、最高裁が非限定債務説を採用し

た最初の判決例であるが 1558、会社への真正な登記名義の回復を原因とする所有権移転

登記手続を求めた主位的請求は代表訴訟によって追求することはできないとしており、

大阪高判昭和 54年 10月 30E3高民集 32巻 2号 214頁15

1553これに対し、取締役の会社に対して負う全債務を含むべきというのは、会社の裁量権を認めない柔軟

性を欠く日本法の下では、会社の経営上の判断を制約しすぎることとなり不都合であるとの批判もある

(藤原俊雄坤j批j 監査役 573 92頁 2010.)。

1554顧丹丹「代表訴訟の対象となる取締役の責任の範囲と提訴段階における会社の裁量J法学会雑誌 52 

(2) 300頁 2012.
1555伊藤・前掲注 (1543)130頁.

1556吉原和宏、「代表訴訟によって追及し得る取締役等の責任の範囲JW関俊彦先生古稀記念 変革期の企業

法』商事法務 109頁 2011.顧・前掲注 (1554)301頁.

1557東京地判平成 20年 1}3 17自判時 2612号 117頁は、 iI日商法 267条 1項所定の f取締役ノ責任Jとは、

向法 266条 l項各号所定の責任及び同法 280ノ 13所定の資本充実責任等に限定され、・・・同法 266条 1
項が、向項 4号及び 5号の責任について、 f会社ガ蒙リタル損害額ニ付弁済又ノ¥賠償ノ糞ニ任ズj と規定

し、金銭賠償のみを予定していることに照らすと、問項の責任には株券の引渡す請求は含まれなしリと判

示している。

1558周貧IJ龍「株主代表訴訟と取締役の責任の範囲j濁協ロー・ジャーナル 7 44頁 2012. 近藤光男「最

近の株主代表訴訟をめぐる動向(上)J商事法務 1928 9頁 2011. r判批j 金事J 1315 46頁 2011.
1559代表訴訟により追求できる取締役の責任には、不動産所有権の真正な登記名義の回復義務も含まれる

とした。
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ないことを明らかにしたと考えられるが 1560 どこまでの範囲で取締役の責任として代

表訴訟を認めるべきかについては、さらに検討が必要である i5610

理由については示していないが、東京地判昭和 31年 10月 1913下民集 7款 10号 2931

頁の傍論1562で指摘するように、債権者代位権を行使するのと閉じ効果を代表訴訟に認

めることは適当でないという考え方によると考えられる。債権者代位権の行使と同じ

効果を認めない限り、所有権移転登記手続請求を代表訴訟において認容しでも、取締

役が手続を行わなければ、絵に描いた餅にしかすぎず、間接強制することも適当では

ないと考えたと思われる 15ぺ
このような結論を導き出す為に依拠した理由が 3つあると考えられる。第一に、会

社が取締役の責任追及を↑解怠する虞があるのは、取締役の地位に基づく責任が追及さ

れる場合に絞られないこと。第二に、平成 17年改正前商法 266条 l項 3号は、取締役

が会社を代表して他の取締役に金銭を貸付け、その弁済が為されないときは、会社を

代表した取締役が会社に対して連帯して責任を負う旨定めているところ、代表訴訟の

対象が取締役の地位に基づく糞任に限定されるとすると、会社を代表した取締役の責

任は、代表訴訟の対象となるが、それより責任の重いと考えられる貸付けを受けた取

締役は代表訴訟の対象とならないこととなり、均衡を欠くこと。第三に、取締役は、

会社との取引によって負担することになった債務については、会社に対して忠実に履

行すべき義務を負うと解されることが挙げられる 15へしかし、この立場でも、取締役

が善管注意義務及び忠実義務の履行として具体的な会社の業務を執行することを代表

訴訟によって誇求することはできないと解される 15650 このことは、イギリスにおける

ような衡平法上の広い救済は会社に対しでも為されないことを表している。

裁判実務上、代表訴訟により追求できる責任の範囲として問題とされてきたのは、

不動産取引の結果為された代表取締役偲人名義の所有権移転登記を会社名義に変更す

ることである。債務非限定説は、代表訴訟において追及される責任は金銭債務に限定

されないとして、これらの義務の履行を一般的に代表訴訟の対象とする。会社の為に

行為した代表取締役が目的不動産について会社名義の所有権移転登記をすべきである

にも拘わらず、自己名義の不動産登記をした場合、会社は、当該代表取締役に対して

任務憐怠に基づく損害賠償を求めることができるが、具体的損害額の立証等の問題を

1560弥永真生「判批j ジュリ 1380 65頁 2009.

1561) 11島いづみ「判批j 商事法研究 73 6頁 2009. 

l間代表訴訟で追求できる取締役の責任は法令・定款違反行為による損害賠償責任と資本充実責任を意味

するとし、会社の債務者に対する登記抹消請求権を会社に代位して行使することは代表訴訟の認める範囲

を超えているとした。もっとも、当該不動産は代表取締役が個人として取得したものであると認定されて

おり、代表訴訟の認められる範囲に係る判示部分は傍論である。

i問弥永・前掲注 (1560)65頁.

1564周・前掲注 (1558)53頁.

1565周・前掲注 (1558)45頁.
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生ずる。さらに、当該不動産の所有権移転登記を行うことが損害賠償よりも会社の利

益確保の為には、妥当である場合が少なくない。このような義務の履行請求について、

取締役の直接的な職務関連性を根拠に、代表訴訟の対象とすることが主張される 15660

このような考え方は、代表訴訟の趣旨を取締役の仲間意識からの提訴憐怠可能性だけ

でなく、より大きな視野に立った会社経営の健全性の確保という観点を重視して解釈

論を構築することが妥当である 15ぺ
限定債務説によると、取締役が会社に対して負担する契約上の債務を履行せず、会

社に対して債務不履行による責任を負う場合や会社が取得した不動産について取締役

が個人の名義で所有権移転登記をしてしまった場合の登記名義の回復請求等は、代表

訴訟によって追求できなくなってしまう i5680 このような考え方に立っと、少数派株主

は、取締役にその履行を求めることは代表訴訟では不可能となり、少数派株主の保護

という点では、かなり狭い解釈といわざるを得ない。

第 3節 会社が有する債権の処分の裁量権と代表訴訟

取締役の会社に対する取引債務の履行請求について代表訴訟が提起された場合、会

社の有する債権の譲渡、処分に関する裁量権がどのような影響を受けるかについては、

第一に、代表訴訟提起後、会社は対象債権について免除等の処分を行うことができな

いとする見解1569、第二に、取締役の取引債務につき会社のとる措置が不当なものでな

ければ、代表訴訟の対象となる取引債務は当然その措置による影響を受けるという見

解 1570がある。取締役の責任の範囲につき、限定債務説を支持する立場からは、取引債

務の履行請求に係る代表訴訟があっても会社は裁判外で経営陣の裁量によって当該取

引債務に係る債権を処分することができるとする。これは、本来会社の経営判断に属

する事項について、経営陣の判断よりも一人の株主の判断を優先するのは株式会社に

おける機関権線分配の観点から不当であり、そのように解することが、取締役の任務

慨怠に基づく責任を追及する代表訴訟の係属中に責任額を一部免除する決議がされた

場合には、当該訴訟は有効に減額された内容に従うことになると考えられることと整

合するからとされる 15710 しかしながら、このように代表訴訟における取締役の取引債

務を会社経営陣の裁量にゆだねたのでは、少数派株主に与えられた代表訴訟の存在意

義を無にする可能性があり、賛成できない。

第 4節 企業価値の当否と善管注意義務

東京地判平成 23年 9月 29日商事法務 1979号 60頁は、二社が共同株式移転の方法

1566森本・前掲注 (1547) 10-11頁.

1567森本・前掲注 (1547) 11頁.

i悶)11島・前掲注 (1561)4頁.

1569田中誠二『会社法詳論(上)~勤草書房 704頁 1993. 

1570大隅健一郎=今井宏=小林量 f新会社法概説(第 2 版)~有斐閣 243頁 2010. 

1571北村・前掲注 (1552)201頁.
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によって、共同持株会社を設立する際に、株式移転完全子会社になる株式会社の株主

が、同社の代表取締役が株式移転比率を決定するに当たって、悪意又は重過失によっ

て公正な株式移転比率を定めるべき任務を怠り、これにより損害を蒙ったとして当該

代表取締役に損害賠償を求めたものである。取締役の判断が善管注意義務に違反する

という為には、その判断の前提となった事実を認識する過程における情報収集、分析

に誤りがあるか、意思決定の過程、内容に経営者として明らかに不合理な点があるこ

とを要するとの判断基準を示したうえで、第三者機関にデューデリジェンスを依頼し、

誌券会社からも妥当であるとの意見が出されている等から、取締役に善管注意義務違

反はないと判示した。取締役の善管注意義務違反の有無が問題となった裁判例は多く

見受けられるが、株式移転を含む企業再編については、反対する株主の株式寅取請求

権が与えられていることから企業再編に当たって算定された企業価値の当奇自体が訴

訟で争われた例は多くなく、重要な裁判例であり 1572、取締役が一定の調査、検討を行

った上での判断を行ったと認められる場合には、取締役の善管注意義務違反はないと

考えられる。

第 5節 代表訴訟における和解

平成 13年商法改正前には、取締役の会社に対する責任を追及する訴訟についての和

解をなすことは、責任免除と同視すべきであり、総株主の同意なしにできないとする

見解も存在したことから、同改正により、総株主の同意がなくてもそれが可能である

ことを明定する趣旨で規定が設けられた日九また、代表訴訟においても、会社が責任

を追及する訴訟における当事者でなく、通知によって異議を述べなかったときは、株

主全員の同意は要件とされない(会 850条 4項)。これにより、原告株主が単独で和解

する道も開けたことになる 15740

学説の中には、代表訴訟における和解の必要性を認、めながら、裁判所が和解を許可

する制度の採用を主張し、また、和解内容の株主への通知又は公告を提案するものも

あったがi問、平成 13年改正では採用されなかった。現行法においては、被告と原告代

理人弁護士が、高い弁護士報酬と低い賠償額で取引する危険はきわめて現実的である。

もちろん、弁護士報酬を約するには会社の同意を必要とするが、被告の同僚が代表す

る会社が、真に株主全体の為に行動するとは期待し難い。裁判所の事実上の指導に期

待する向きもあるが、両当事者が合意した和解を裁判所が拒吾できるとしづ規定がな

い以上この期待は根拠に乏しい!日。このことにより、代表訴訟に期待をした少数派株

主は、少額の賠償金の会社への支払いで満足しなければならなくなり、真の意味での

1572 r判批j 商事法務 1979 60頁 2012.

157:1江頭・前掲注 (1265)454頁.

1574田中亘「取締役の責任軽減・代表訴訟j ジュリ 1220 36頁 2002.

1575岩原紳作「株主代表訴訟Jジュリ 1206 132真 200l.

1576田中・前掲注 (1574)37頁
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少数派株主の保護にはならないと考えられる。和解内容の適正さを、被告の良心と弁

護士の職業倫理のみに委ねる結果とならないように、会社を代表して不合理な和解を

結んだ者及びその和解を阻止しなかった取締役及び監査役に対する責任追及を認める

べきである 15770

第 6節 経営判断の原則の審査

最判平成 22年 7月 15日半日時 2091号 90頁は、最高裁が民事責任に関する初めての

経営判断の原員Ijに係る具体的な審査基準を明示した判決であり 1578、親会社が非上場の

子会社を完全子会社化することを目的に任意の株式の買取を行ったことにつき、その

際の買取価格が高額であったとして取締役の善管注意義務が問われた事案である。具

体的な法令違反については問題とされず、取締役の業務執行及び経営上の判断につい

て善管注意義務違反が問題とされi問、以下のように半Ij示した。

「このような事業再編計画の策定は、完全子会社とすることのメリットの評価を含め、

将来予測にわたる経営上の専門的判断にゆだねられていると解される。そして、その

場合における株式取得の方法や価格についても、取締役において、株式の評価額のほ

か、取得の必要性、参加入の財務上の負担、株式の取得を円滑に進める必要性の程度

等をも総合考慮、して決定することができ、その決定の過程、内容に著しく不合理な点

がない限り、取締役としての善管注意義務に違反するものではないと解すべきであ

るo ・・貿取価格を一株当たり 5万円と決定したことが著しく不合理であるとはいい

難いo ・・取締役としての善管注意義務に違反したということはできない。J

これに対して、原審である東京高半Ij平成 20年 10月 29白金半Ij1304号 28頁において

は、善管注意義務の趣旨について、同様な議論が為されているが、株式の価格が一株

当たり 1万円であったと認めることが相当であるとし、買取価格である 5万円よりも

低い価格での貿い取りの可能性について調査、検討が為されていなかった等1580により、

任務慨怠、善管注意義務違反が認められた。

取締役に善管注意義務の違反があったか否かを判断する場合、行為当時の状況に照

らして合理的な情報収集・調査・検討等が行われたかの経営判断の過程とその状況と

取締役に要求される能力・識見の水準に照らして不合理・不適切な判断で、なかったか

とし、う経営者j断の内容に分けて判断すべきである 15810

本判決は、非上場会社の株式を加盟庄等から当初の出資金額で買い取ったというケ

1577田中・前掲注 (1574)37頁.

1578奈良輝久「半u批j判タ 1295 13頁 2012.
1579和田宗久 f半lJ批J金判 1364 4頁 2011.
15801株 1万円で冥い取るということは、 l株 5万円で出資した株主にとっては損失を生じる価格であり、

相当数の株主が反対するであろうことはある程度察しがつき、そうした推測では不十分というのであれば、

1万円という提案を株主にして意向確認をせよということになりそうだが、どの程度の意味のあることで

あろうかとの批判がある(森田豪咋u批j 会社法務 A2Z 46 28頁 2011)。
1581) 11島いづみ f判批j 商事法研究 90 11頁 2011. 
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ースであり、一般論としてそうした見方ができるかといえば疑問があり、本判決の射

程については、裁判所が義務違反の有無にかかる評価を行うことについて、より経営

判断に介入しない立場をとることを示し1582、経営判断における善管注意義務違反を否

定する事例判断を示した1583と考える見解もあるが1584、極端な事案を除いて、取締役の

主張をうのみにするような認定しか行い得ないと考えることは行き過ぎであるし、非

上場株式の取得一般についてこのような緩やかな基準が当てはまると考えることも、

適切ではなく 1585、限定的にとらえる方が適切であるとする方が妥当と思われる。本判

決の緩やかな基準が一般的に採用されるならば1586、同時に、利害関係のある経営判断

はその基準の射程外であるとの理解も定着させる必要がある 15へ
非上場株式の買取価格をめぐる経営判断については、他社の株式を取得した大阪高

判平成 12年 9月 28日資料版商事法務 199号 330頁、自己株式を取得した大阪高判平

成 19年 3月 15B半uタ 1239号 294頁があるが、いずれも経営判断の範囲を広く解し、

裁量の範囲を逸脱するものでない旨の判断を下している 15880 その場合、経営判断原員!J

の適用による、或いは取締役の経営裁量を重視する旨を述べるものが極めて多い。株

主が代表訴訟制度を使って経営監督機能を発揮しようとしても、経営判断の厚い壁に

祖まれ、効果を発揮できない場合が多い15890

本来、経営判断原則は、取締役が株主の最善の利益を考えて行動するということを

前提として、適用されるものである。経営判断原則から、株主全体の利益を図った経

営判断としづ前提を外してしまうと、取締役の善管注意義務の追求が難しくなると考

えられる 15900

第 7節 小 活

非公開会社における少数派株主にとって、代表訴訟は間接的な救済ではあるが、重

要な救済手段である。取締役の責任の範囲等について議論があるところではあるが、

取締役は、会社に対して忠実に履行すべき義務を負うと解されることなどに鑑みると、

取締役の地位に基づく責任の他、取締役の会社に対する取引債務についての責任も含

1582経営者の判断を尊重すべきであり、経営の専門家でもない裁判官が裁判宮の常識に基づいてその経営

判断の過程。内容を積極的に逐一詳細に吟味、介入すべきではなく、一般的な経営者の常識から見ても特

におかしなものである場合にのみ、経営者に善管注意義務違反があると判断すべきである(落合誠一 f判

批j 商事法務 1913 9頁 2010.)。

1583 r半IJ批j 金判 1353 29頁 2010.

i制近藤光男「最近の株主代表訴訟をめぐる動向(下)J商事法務 1929 39頁 201l.大塚和成=高谷裕介

口伊藤菜々子「半Ij批j ビジネス法務 2010年 11月号 18頁 2010. 奈良・前掲注 (1578)13頁.

i間)11島・前掲注 (1581)16頁.

1586このような局面での問題を一般的に経営上の裁量とか注意義務といったレベルでのみ議論することに

は限界があるとの見解もある(藤原俊雄咋i片山金判 1350 5頁 2010.) 
1587田中亘 f半Ij批j ジュリ 1442 104頁 2012.

1588弥永真生「判批j ジュリ 1406 111頁 2010.

1589近藤・前掲注 (1584)44頁.

i捌近藤・前掲注 (1584)45頁.
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まれると解するのが相当であると考えられる。しかし、この立場でも、取締役が善管

注意義務及び忠実義務の履行として具体的な会社の業務を執行することを代表訴訟に

よって請求することはできないと解される 15910 このことは イギリスにおけるような

衡平法上の広い救済は会社に対しでも為されないことを表している。責任の範簡とし

て問題とされてきた不動産取引の結果為された代表取締役個人名義の所有権移転登記

を会社名義に変更することにつき、債務非限定説は、代表訴訟において追及される責

任は金銭債務に限定されないとして、これらの義務の履行を一般的に代表訴訟の対象

とする。会社の為に行為した代表取締役が目的不動産について会社名義の所有権移転

登記をすべきであるにも拘わらず、自己名義の不動産登記をした場合、会社は、当該

代表取締役に対して任務機怠に基づく損害賠償を求めることができるが、具体的損害

額の立証等の問題を生ずる。さらに、当該不動産の所有権移転登記を行うことが損害

賠償よりも会社の利益確保の為には、妥当である場合が少なくない。このような義務

の履行請求について、取締役の直接的な職務関連性を根拠に、代表訴訟の対象とする

ことが主張される i5920 このような考え方は、代表訴訟の趣旨を取締役の仲間意識から

の提訴憐怠可能性だけでなく、より大きな視野に立った会社経営の健全性の確保とい

う観点を重視して解釈論を構築することが妥当である 15930 事実の直接的かっ実効的解

決を図る為には、当該取引における債務不履行に基づく任務↑解怠責任の追及を待つ必

要はなく、当該債務自体の履行を代表訴訟によって実現させてもよいと考えられる l制。

また、代表訴訟における和解について、学説の中には、代表訴訟における和解の必

要性を認めながら、裁判所が和解を許可する制度の採用を主張し、また、和解内容の

株主への通知又は公告を提案するものもあり l595、現行法においては、被告と原告代理

人弁護士が、高い弁護士報酬と低い賠償額で取引する危険はきわめて現実的である。

もちろん、弁護士報酬を約するには会社の同意を必要とするが、被告の同僚が代表す

る会社が、真に株主全体の為に行動するとは期待し難い。裁判所の事実上の指導に期

待する向きもあるが、両当事者が合意した和解を裁判所が拒否できるとしづ規定がな

い以上この期待は根拠に乏しい15960 このことにより、代表訴訟に期待をした少数派株

主は、少額の賠償金の会社への支払いで満足しなければならなくなり、真の意味での

少数派株主の保護にはならないと考えられる。和解内容の適正さを、被告の良心と弁

護士の職業倫理のみに委ねる結果とならないように、会社を代表して不合理な和解を

結んだ者及びその和解を阻止しなかった取締役及び監査役に対する責任追及を認める

1591周・前掲注 (1558)45頁.

1592森本・前掲注 (1547) 10-11頁

1593森本・前掲注 (1547) 11頁.

i制顧・前掲注 (1554)301頁.

1595岩原・前掲注 (1575) 132頁.

1596田中・前掲注 (1574)37頁.
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べきである i5970

第 3章解散判決請求権

第 1節 解散判決請求権の概要

次に、解散判決によって少数派株主の保護が図ることができるか否かを検討する。

会社法 471条は、定款に定めた存続期間の満了、定款で定めた解散の事由の発生、

株主総会の特別決議、合併、破産手続開始の決定の他、会社の解散命令(会 824条 1

項)又は会社の解散判決(会 833条 1項)の規定による解散を命ずる裁判により株式

会社は解散1598すると定めている。

会社の解散命令は、会社の設立が不法な自的に基づいて為されたとき、会社が玉当

な理由がないのにその成立から 1年以内にその事業を開始せず、又は引き続き 1年以

上その事業を休止したとき、或いは、業務執行取締役、執行役又は業務を執行する社

員が、法令若しくは定款で定める会社の権限を逸脱し若しくは濫用する行為又は刑罰

法令に触れる行為をした場合において、法務大臣から書面による警告を受けたにも拘

わらず、なお継続的に又は反覆して当該行為をしたとき、裁判所は、公益を確保する

為会社の存立を許すことができないと認めるときは、法務大臣又は、株主、社員、債

権者その他の利害関係人の申立により会社の解散を命ずることができる(会 824条 1

項)。この制度は、会社制度が濫用され、会社設立に関する準員Ij主義に伴う弊害を是正

する為に認められた制度であり、裁判所が法務大庄又は株主、社員、債権者その他の

利害関係人の申立により会社の解散を命ずることができるようにしたものである 15990

一方、会社の解散判決は、株式会社が業務の執行において著しく困難な状況に至り、

当該株式会社に回復することができない損害が生じ、又は生ずる虞があるとき、又は、

株式会社の財産の管理又は処分が著しく失当で、当該株式会社の存立を危うくすると

きでやむを得ない事由がある場合に、総株主の議決権の 10分の l以上の議決権を有す

る株主又は発行済株式の 10分の l以上の数の株式を有する株主1600が、訴えをもって誇

求することができる(会 833条 1項)。株式数の要件は、訴えの提起のみならず、弁論

終結時まで継続して、充足されなければならない16へ
この 2つの制度は、いずれも会社の解散を命ずる制度であり、それによって会社の

1開田中・前掲注 (1574)37頁.

i刷会社の解散とは、会社の法人格の消滅をきたすべき原因たる法律事実をいう(平出慶道「解散JW新版

注釈会社法 (13) Jl有斐閣 l頁 1990. )。
日99江頭憲治郎編『会社法大系 (4U青林書院 206頁 2009. 大阪地判平成 5年 10月 6日半lJ時 1512号

44頁.
1600株主権に関して、持株数が発行済株式総数等の 10覧に満たない株主にとっては、解散判決請求権を発行

済株式総数等の 10弘以上を保有する株主が行使しない限り、持株要件の点で、取締役の不正行為が会社の

存在に影響を与える場合における代表訴訟提起権や取締役解任の訴えの機能的限界を補うものとはなっ

ていないし、その適用範囲の狭さから、会社の存立が危機に直面するまで至らない場合には、まったく代

表訴訟や取締役解任の訴と機能的連関を有しない(中村信男 f株主権の機能的連関JW公開会社と閉鎖会

社の法理』商事法務 505頁 1992. )。
1601塚原朋-f解散判決を求める訴えJW裁判実務大系 (21)j]青林書院 187頁 1992. 

241 



解散としづ法律効果を持つことに共通点があるが、解散命令が公益維持を目的として

いるのに対し、解散判決が株主の利益保護の制度である点において大きく異なる 16020

昭和 25年の改正は、取締役の権限が拡大されたことに対応して株主の権限の強化の

一環として、アメリカ法に倣い、会社の解散を請求し得る少数株主権制度として少数

派株主の利益を保護する為に解散判決誇求権が認められた。

平成 17年の改正により、会社法 471条に移されたが、条文の内容の変更は為されな

かった。会社は、同条に基づき、破産、解散命令、解散判決により強制的に解散せし

められるが、このような場合を除き、会社が解散することについては原則として会社

の自治に委ねられ、会社法上会社の解散についての特別の制限はなく、会社は、定款

の規定により又は株主総会の決議によりいつでも自主的に解散することができ、営業

の継続を強制されることはない16へ一方、社員相互の人的な信頼関係に基礎をおく持

分会社においては、出資者である社員は、しばしば役員又は従業員として報酬を受け

取ったり、取引先として利益を享受している。社員間の協調が崩れた場合に、多数派

社員は有利な立場を独占し、少数派社員はかかる地位から締め出され、剰余金配当も

報酬も受けることができなくなってしまう。このような少数派社員は、持分会社から

退社して、出資を回収する途が保棒されなければならず、会社法は、持分の譲渡(会

585条)の他に退社による持分の払戻しを規定しており、各社員は、事業年度の終了

の時において退社することができる(会 606条)。しかし退社しでも持分の払戻しを現

実に受けることができないときには、会社を解散して残余財産の分配を受けるという

最終的な手段も確保されている(会 833条 2項)1側。

株主に解散判決請求権を認めたこの規定に対しては、英米法上、株式会社に解散判

決制度が認められるのは、会社を本質的に株主の契約的結合とする沿革がある為であ

り、このような思想、を持たないわが国においては、持分会社と同一に株式会社を律す

ることは適当でなく、むしろ立法上削除すべきであるとする意見が出され1605、また、

株式会社においては、株主は株式を譲渡することによって投下資本を回収して会社か

ら離脱することができ、自己の権利を擁護できるのであるから、別に解散判決誇求権

を認めることは、企業維持の観点からも妥当ではないとの批判がある 16060 そして、こ

れらの批判は、昭和 25年改正前において株主にこのような権利が認められていなかっ

た理由として、持分会社のように偲人企業としての色彩が濃厚であり、個々の社員の

意思に重きをおく必要がある法人と異なり、株式会社においては、会社の団体性が強

1602両者は現在のわが国では別個の制度とされているが、本来この解散命令制度の母法的地位を占めるイ

ギリス法では、所謂公益維持の面も株主の利益保護の面もともに一般的な利益保護の問題として裁判所に

よる解散なる項目に統一されている(酒巻俊雄『閉鎖的会社の法理と立法』日本評論社 206頁 1973. )0 
1603平出・前掲注 (1598) 12頁.

i仙平出慶道「人的会社における出資の回収Jジュリ 867 60頁 1986. 

1605 I J、町谷操三「改正株式会社法管見j 法学 15(4) 35頁 1951. 

i附小町谷・前掲注 (1605)35頁.
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く、多数決主義が支配し、かっ株式の自由譲渡性が認められているから、少数派株主

の意思に基づいて、会社の解散を認めることは適当でないと考えられていたからであ

ると説明されていたことと軌をーにする 16へ
しかしながら、このような批判は、必ずしも現実の株式会社に妥当するわけではな

い。まず第一に、解散判決請求権は、多数決による問題の解決が不可能な、所謂デッ

ドロックの解決手段として意義を有している。したがって、資本多数決によって問題

が解決されるべきでない状況及び資本多数決では問題が解決しない状況においてこそ、

解散判決請求権は機能するということができる。第二に、非公開会社の場合には、株

式を他に譲渡しようとしてもその市場が存在しない為に実際上株式を譲渡することは

きわめて困難である 16080 また、譲渡は可能であっても、売却価格を低く抑えられる可

能性が高い場合には、譲渡としづ方法以外に、投下資本を現実に回収し得る方法を株

主に保障する必要がある点では、持分会社も株式会社も同様と考えられる 1609。したが

って、非公開会社においては、解散判決請求権が株主間の利害調整の最終的な手段と

して重要な意義を持つといえる。寧ろ、種々の企業実態が混在する株式会社一般に対

して、一律に解散判決請求権を適用していることに問題があると考えられる i6100

解散判決に関する戦前の判例は、社員間の人的信頼関係の上に基礎を置く合名会社

及び、合資会社につき、社員間に不和対立が生じた場合には、原則として解散を認める

という立場をとっていた則。戦後になると、商法 406条ノ 2の文言に引きずられて、

一転して解散は最後の手段であることが強調され、他に打開の道が残されていれば、

「巳むことを得ざる事由j がないとされ、企業の維持の原則が強調されるに至ったも

のと解することができる i6120 この為、業績好調な会社の解散を認めた判例は戦後見ら

れないことに注意すべきである 16へ
これに対し、株式会社においては、昭和 25年の商法改正で、取締役の権限が拡大さ

れたことに対応して株主の権限の強化の一環として、アメリカ法に倣い、会社の解散

を請求し得る少数株主権制度として新設されたものであり i側、少数派株主の利益を保

護する為に認められた純粋に救済の性格を有するものである附。株式会社の株主は、

株式を譲渡することにより、投下資本を回収して会社から離脱することができるので

l附青竹正-r株主の解散判決誇求権(1 ) J北大法学論集 23 (2) 145頁 1972.鈴木・前掲注 (1382)

332頁.

1608 J 11島いづみ f関鎖会社における解散判決請求権j 判タ 917 186頁 1996. 

1609平出・前掲注 (1604)60頁.

lω酒巻・前掲注 (1602)213頁.

1611宍戸善-r合名会社の解散請求j ジュリ 818 98頁 1984. 

1612宍戸善一「株式会社の解散請求j ジュリ 1004 89頁 1992. 

1613宍戸・前掲注 (1612)89頁.

1614その他、取締役・監査役の解任誇求権(商 257条 3項、 280条)、代表訴訟提起権(商 267条)、取締役・

清算人の違法行為の差止請求権(商 272条、 430条 2項)、帳簿閲覧権(商 293条の 6)などの株主の監督

是正権の規定が設けられた(西川昭「判批J金半lj 678 44頁 1983. )。

1615青竹・前掲注 (1607) 147頁.
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あるから、解散判決誇求権を認めることに批判があったが、昭和 41年の商法改正によ

り株式の譲渡制限1616の制度が導入されたこともあり、本来株式会社の解散は、第 471

条の株主総会の決議により為されるものであるが、非公開会社においては、解散判決

請求権が株主の私法的利益を保護する上で、重要な意義を持つとされる 16ヘ
持分会社については、やむを得ない事由あるときは、各社員は訴えをもって持分会

社の解散を裁判所に請求することができる旨規定されているが(会 833条 2項)、株式

会社においては、多数決原理を根幹とする団体という性格を有するという基本的な性

格に反して少数派株主の利益を保護することには慎重であるべきであることから 1618、

このようなやむを得ない事由の他に、さらに厳格な以下の要件が付加されている 16へ
第一は、会社の業務の執行において著しく困難な状態に至り、当該会社に回復でき

ない損害が生じ、又は生ずる虞があるとき(会 833条 l項 l号)であり、例えば、役

員の選任等の意思決定ができず、デッドロックに陥ったケースであるiω。

第二に、会社の財産の管理又は、処分が著しく失当で、当該会社の存立を危うくする

とき(会 833条 1項 2号)であり、例えば、多数派株主と経営者が会社財産を流用し、

会社が危機的状況にあるが、少数派株主が当該是正をすることができないケースであ

る16210

第 1款やむを得ない事由

株式会社の解散判決の要件には、 fやむを得ない事由」が存在することが必要である。

このことは、組合における解散判決で、「やむを得ない事由があるときは、各組合員は、

組合の解散を請求することができるJ(民法 683条)としているし、持分会社について

は、会社法 833条 2項により「やむを得ない事由j があるときに解散を請求できると

しており、社員間の感情の衝突があって到底円満に事業を継続し得ないような場合等

1616株式の譲渡制限の本質は、非公開会社の閉鎖性維持の観点より寅受人指定という形で会社側に新しい

株主の選択権を確保させることにある。株主の純然たる投資回収を保障する為に、特定の譲受人がし 1なく

とも株主に寅受人の指定請求を認めても良いという主張もあるが、このような一般的な義務付けは、非公

開会社の株主に無条件の株式買取請求権を認めることに等しく、疑問である。もともと投資の回収は個々

人の問題であり、寅受人の指定という手続を通じてにせよ会社が保証しなければならないとすることは、

個別の投資回収の手続に会社の介入を認めるに過ぎない現行の制度の本質に反し、その機能を越えたもの

である(酒巻俊雄「株式の譲渡制限の機能と限界JW商法学における論争と省察J商事法務 440頁 1990. )。

1617福田正 f閉鎖会社における解散請求JW現代裁判法体系 (17)会社法』新自本法規出版 418頁 1999. 

1618福田・前掲注 (1617)426頁.

1619この制限については、物的会社においては、確かに、株主の有限責任から、人的会社より会社財産の

価値を維持する必要は大きいが、少数派株主の解散判決誇求権の実際的機能は、解散とし 1う脅威を多数派

株主に認識させることにより、不公正な取扱いを受けている少数派株主の持株を多数派株主に妥当な価額

で買取らせる端緒と開くことにあるのだから、実際の解散を前提に要件を定めることは、必ずしも必要な

いとの意見もある(江頭・前掲注 (1265)916-917真.)。

山20大阪地半IJ昭和 35年 1月 22日下民集 11巻 1号 85頁、東京地判平成元年 7月 18日判時 1349号 148頁、

東京高半lj平成 3年 10月 31日金半lj899号 8頁、大阪地判平成 5年 12月 24日判時 1499号 127頁、高松高

半IJ平成 8年 1月 29日半ljタ 922号 281真、東京高裁平成 12年 2月 23日金判 1091号 40頁.

1621大阪地半IJ昭和 57年 5月 12日半Ij時 1058号 122真.
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が含まれると解されている 16へ「やむを得ない事由があるというのは、株式会社解散の

手続として判決による以外に方法がないというような形式的な内容ではなく、同条の

第 1号若しくは第 2号に定める場合であって、しかも一切の事情を考慮、してやはり会

社を解散するのが相当と考えられる状況にある、即ち会社を解散することがとりもな

おさず会社、及び株主の利益を正当に保護するゆえんであると認められるという実質

的な内容を持つものと解するのが相当である 16230J 

第一に、会社の事業継続が不可能となっている場合に限られるか否かについて検討

する。解散判決誇求は、株主とは男Ijの法人格を有する独立した会社を消滅させてでも、

少数派株主の利益を保護しようとするものであるから、最終的手段というべきもので

ある。したがって、株主問で不和対立があっても、それ自体で解散についてやむを得

ない事由があると肯定されるものではない。その不和対立を原因として、会社の正常

な意思決定ができなくなり、事業の継続が不可能となり、会社の存続自体が無意味な

状況に陥っている場合に、解散事由が認められるのが原則である lmo 通説は、会社法

833条 l項の解釈としては、会社の存在そのものに影響する場合でない限り、し、かに

少数派株主の保護が必要であっても解散判決請求は認められないとし、その理由とし

て、株式会社の社団性の強さ及び株主の有限責任を挙げる 16250 このように解散判決請

求権を行使する場合、その解散判決誇求事由が厳格に制限されており、解散が認めら

れる適用範密が非常に狭く、少数派株主の個人的な利益を保護する為に設けられた解

散判決誇求制度の趣旨が、現実に果たされない虞を含んでいると思われる 16260 これに

対し、新たな解散事由として、構成員間の不公正という柔軟な事由を追加したのが、

昭和 61年 3丹 13日の最高裁判決である。この判決において、「合名会社は総社員の利

益の為に存立する目的的存在であるから、会社の業績が一応困難なく行われていると

しても、社員間に多数派と少数派の対立があり、右の業務の執行が多数派社員によっ

て不公正かっ利己的に行われ、その結果少数派社員がし 1われのない恒常的な不利益を

被っている場合にも、また、これを打開する手段のない限り、解散事由があるものと

いうべきである。Jと判示し、多数派社員の不公正な侵害という新たな解散事由を認め

た。詳細については後述する。この判例の出現によって、戦後長らく続いていた解散

判決請求権を消極視する裁判例の流れは変えられたものといってよい1627と思われる。

第二に、解散以外に他の打開方法がないことが必要か否かについて検討する。会社

を解散する以外に構成員の意思統ーによる打開の方法もなく i問、会社の正常な運営、

1622酒巻・前掲注 (1602)224頁.

1623大阪地半IJ昭和 35年 1月 22日下民集 11巻 l号 85頁.

1似江頭・前掲注 (1599)208-209真.

1625青竹正一『小規模閉鎖会社の法規整』文民堂 149頁 1979. 

1626青竹正一 f株主の解散判決請求権についてj 私法 36 129頁 1974. 

1627塚原・前掲注 (1601)179頁.

1628島十四郎 f解散判決JW新版注釈会社法 (1)J]有斐閣 451頁 1988. 
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したがって株主の正当な利益を保護する方法がない場合を意味し、その意味で解散が

いわば最後の手段である場合を意味するものと解される。したがって、取締役の解任

乃至改選(会 854条)、取締役の行為の差止請求(会 360条)、代表訴訟(会 847条)

等の方法で問題を解決する余地がある場合には、難局を打開し、株主の利益保護の目

的を達し得る状態にある限り、解散の請求は認められないことは通説である lmo

最半IJ昭和 33年 5月 20日民集 12巻 7号 1077頁においては、 f合資会社の社員の聞に

不和対立があって、そのままの状態では会社を存続させることが困難であっても、現

に社員の l名が除名される情勢にあり、右除名によって十分打開の途があると認めら

れるときは、商法 112条第 l項所定の会社の解散につき「ヤムコトヲ得ザノレ事由アノレ

トキJに該当しないものと解するを相当とする。Jと判示し、問題を解決する余地があ

る場合には、難局を打開し、株主の利益保護の自的を達し得る状態にある限り、解散

の誇求は認められないとした。

これに対し、最判昭和 61年 3月 13日民集 40巻 2号 229頁においては、「しかしな

がら、右のいずれの場合にも、そこでしづ打開の手段とは、その困難な事態を解消さ

せることが可能で、ありさえすれば、いかなる手段でもよいというべきではなく、社員

間の信頼関係が破壊されて不和対立が生ずるに歪った原因、解散を求める役員又はこ

れに反対する社員の右原因との係わり合いの度合、会社の業務執行や利益分配が解散

を求める社員にとってどの程度不公正・不利益に行われてきたか、その他諸般の事情

を考慮して、解散を求める社員とこれに反対する社員の双方にとって公正かっ相当な

手段であると認められるものでなければならないと解するのが相当である o ・・上告

会社は一応不動産賃貸の営業は行つてはいるものの、多数派社員による不公正かっ利

己的な業務執行によって少数派社員に恒常的な不利益が生じている状態にあるものと

いわざるを得なし 1から、これを打開すべき手段が存在しない限り、上告会社には解散

事由があるものというべきである。

そこで、上告会社の右の事態を打開すべき手段の有無についてみるに、・・・被上告

人を除くその余の 2名はいずれも上告会社を退社したうえ、上告会社に対し持分払戻

を請求しており、残るは被上告人のみであるから、上告会社が主張するように、被上

告人が退社して持分払戻を請求する方法を選択しさえすれば、上告会社における荷派

の対立する前提が失われ、社員間の利害の対立状態は当然に解消するとともに、被上

告人はその出資金を回収することができる筋合である。しかしながら、原審の確定し

た事実によれば、上告会社は、被上告人が退社した場合における持分払戻に充てるべ

き財源としての経常収入はなく、その所有不動産を売却換金するのでなければ、被上

告人の持分払戻請求に応ずる資金を捻出することはできないが、そうすると、上告会

1629谷)11久 f解散判決 JW新版注釈会社法 (13)jJ有斐閣 25頁 1990. 青竹・前掲注 (1607)161頁.

鈴木・前掲注 (1382)333頁.
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社はその存続する基盤を失うことにならざるを得なし¥から、上告会社を維持存続させ

ようとする社員の必死の抵抗が予想され、被上告人の持分払戻誇求が債権として実現

するには多大の困難と長い年月を要することが避けられないo ・・上告会社の社員間

の利害の対立の原因は、おしなべて製糸業を継続する社員の不公正かっ手Ij己的な行為

にあるものというべきであるから、上告会社の社員間に利害の対立が生じたことにつ

き特段の帰責事由の認められない被上告人に対し、その意思に反する退社の方法を選

択させ、かつ、債権としてその実現に問題のある持分払戻請求権を行使することを強

いることは、著しく不公正かっ不相当であるというべきである。したがって、被上告

人に対し退社を求めることは、上告会社における社員関の利害の対立によって少数派

社員に生じている恒常的な不利益状態を打開する手段として公正かっ相当な手段であ

るということはできない。そして、他に上告会社の右の現状を打開すべき手段はない

のであるから、結局、上告会社には解散事由があるものというべきである。」と判示し

ている。このように、少数派株主が不公正な侵害を受け、当該少数派株主が退社する

ことにより、問題が解決するのであることを理由として解散判決請求権を否定するこ

とは許されないと解される。

第三に、他の解散方法をとることができないことが必要か否かを検討する。合意に

よる解散・破産手続開始申立等の他の解散方法をとることができる場合に、解散判決

以外の解散手段が利用できる状態にあっても、解散命令が公益維持を自的としている

のに対し、解散判決は、少数派社員の利益保護を自的とするとしづ制度趣旨の違し 1か

ら、解散判決請求は可能と考えられる lmo 大阪地半Ij昭和 35年 1月 22日下民集 11巻 1

号 85真において、 rrやむを得ない事由」があるというのは、株式会社解散の手続とし

て判決による以外に方法がないというような形式的な内容ではなく、同条の第 l号も

しくは第 2号に定める場合であって、しかも一切の事情を考慮、してやはり会社を解散

するのが相当と考えられる状況にある、即ち会社を解散することがとりもなおさず会

社、及び株主の利益を正当に保護するゆえんであると認、められるという実質的な内容

を持つものと解するのが相当であるj とし、少数株主権の行使により招集される株主

総会で解散決議をさせる、取締役を動かして破産の申立をさせる、会社解散命令の要

件が備わる場合にはその誇求をする等の方法による解散がまったく不可能で、あること

が確定した場合に限り初めて解散判決を求め得るとすることは、解散判決制度を認め

た趣旨から考えて行き過ぎであるとしている。

会社に不測の損害を与える虞があることは、必ずしも要求されないと解する。何故

ならば、準組合法理を参酌すると、会社経営がデッドロックに乗り上げて打開の余地

がないこと自体を「やむを得ない事由j とすることは、準組合である非公開会社の場

i側島・前掲注 (1628)448-449頁.江頭・前掲注 (1599)213頁.
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合には、妥当であると考えるからである。株主間の紛争の解決は、必ずしも会社経営

をめぐる紛争の解決と同一視することはできず、その意味から、この fやむを得ない

事由j の存在は、柔軟に解釈すべきであると思われる imo

第 2款 会社の業務の執行において著しく困難な状態に至り、当該会社に回復できな

い損害が生じ、又は生ずる虞があるとき

東京地半Ij昭和 63年 5月 19日金判 823号 33真において、「会社ノ業務ノ執行上著シ

キ難局ニ逢着シ」とは、業務の意思決定権を持つ取締役会が向数に分裂して意思決定

を為し得なくなったり、株主が分裂している為、新取締役の改選すらままならず、そ

の結果業務の執行が著しく困難になる場合のように、会社が営利法人として存在する

ことをほとんど不可能にする程度の事実の存在をいうものと解されるとしている。取

締役間に分裂が生じ、業務に停滞が生じているといっただけでは足りず、例えば、株

主も取締役も等分に対立していて、取締役の解任・選任などを行ってみてもその停滞

を打開することができない状態にあることが必要であり、かつ、このような謬着状態

が、会社に回復し得ない損害を生ずる虞があることを必要とする。却ち、会社が営未利iリJ 

法人として存在することがほとんど不可能でで、あるような状態にならなければならない

16臼3へ典型的には、対立する 2派がそれぞれ議決権の 50弘ずつを保有し、新たな取締役

の選任も不能になったような所謂デッドロックのケースである lmo 解散判決が認、めら

れた判決例としては、大阪地半Ij昭和 35年 1月 22日下民集 11巻 1号 85頁、東京地半Ij

平成元年 7月 18日半lJ待 1349号 148頁、東京高判平成 3年 10月 31日金半Ij899号 8頁、

大阪地半lJ平成 5年 12月 24日判時 1499号 127頁、高松高半lj平成 8年 1月 29日判タ 922

号 281頁、東京高判平成 12年 2月 23日金判 1091号 40頁等がある。

第 3款 会社の財産の管理又は、処分が著しく失当で、当該会社の存立を危うくする

とき

取締役による会社財産の不当な流用、処分などがあって、取締役が多数派株主を背

景としている等、他の方法で、は誤った経営乃至非行を是正することが期待できない場

合であることを要し、かつ、かかる誤った経営乃至非行が、会社を破綻させるほどの

ものであることを要する 16ヘ典型的には、取締役に会社の存立に関わる非行があるが、

当該取締役が議決権の過半数を保有する為にその是正が期待できないケースである 16へ

解散判決が認められた判決例としては、大阪地判昭和 57年 5月 12日判時 1058号 122

頁、名古屋高半Ij平成 15年 5月 28日(平成 14年(ネ)第 1086号)、札幌地判平成 14

年 9月 25日(平成 14年(ワ)第 4号)等がある。

1631大野・前掲注 (12) 158頁.

日32谷)11 .前掲注 (1629)26頁.江頭・前掲注 (1599)214頁.

1633江頭・前掲注 (1265)915頁.

1634谷川i・前掲注 (1629)26頁.江頭・前掲注 (1599)217頁.

1.635江頭・前掲注(1265)916頁.
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株式会社のような物的会社においては債権者の保護の立場から退社制度が認、められ

ておらず、解散判決に関しては厳格な要件が規定されており、株式を譲渡することが

できることがその代りの役割を果たしているからであるといわれている 16360 しかし、

非公開会社では、解散判決制度は投下資本の回収を図る最終的救済方法としての意義

は少なくなく、解散判決は、少数派株主の利益の侵害を防止する為の最後の救済手段

と位置づけられる 16ヘしかし、上記三つの要件に見られるように、会社の業務が支障

なく行われている場合には、当該業務執行が多数派株主によって、不公正かっ利己的

に行われ、少数派株主が恒常的に不利益を被っているだけでは、解散判決は認められ

にくい。これは持分会社と異なり、株式会社においては、企業の継続を維持すること

が会社債権者保護の為に重要と考えられる結果と思われるが、少数派株主にとっての

解散判決請求権の実際の機能は、解散という脅威を多数派株主に与え、不公正な侵害

を受けている少数派株主の持株を公正な価格で貿取らせるということにあるのである

から、実際の解散を前提に要件を定める必要はなく、立法論として再検討する余地が

ある i6380 また、適用範囲に幅を持たせる上から持分会社のように「やむを得なしリ事

由あるときに解散判決請求を為し得るものとすべきである i6390 また、非公開会社にお

いては、株式会社の団体的性格は比較的稀薄で株主の人的要素が重んじられる人的会

社若しくは組合に近い性格をも有していると考えられるので、解散判決制度の法的基

礎についての批判はそれほど強調する必要はなく、むしろ少数派株主の利益保護の為

の最終的救済方法として解散判決制度の存在意義は十分に認められなければならない

と考えられる 16ぺ解散判決誇求事由を限定的に列挙していることもアメリカ法の解散

を命じ得る場合を具体的・個別的に規定する方法に倣ったものといえるが、列挙事由

が株主の全般的利益に繋がるものであって、少数派株主の偲人的乃至由有的利益の保

護がほとんど対象にされていなし 1点で、カナダ法にみられるような少数派株主が不公

正な侵害行為を受けた場合等に認められるという比較法的に見ても適用範囲が非常に

狭いということがいえる出10 多数説では、他の救済方法がないことを前提とした唯一

かっ最終的な手段として解しているが、この理解では、救済に実効性を欠き、限定的

かっ硬直的で、あり、少数派株主の保護に関しては相当とは思われない。イギリス会社

法においてこの点への考慮から現行制度への改正が試みられたことを想起すべきであ

1636青竹・前掲注 (1308)69頁.

1637会社法 833条の 1項 l号の解散事由が資本多数決の原則の下で誰も支配権を取得できない状態を前提

としているのに対し、問項 2号の解散事由は、誰かが支配権を取得している状態、即ち多数派株主と少数

派株主とが分かれている場合に少数派株主の保護を目的としたものである(宍戸・前掲注 (1612)90頁.)。

i側江頭・前掲注 (1265)916-917頁.

1639青竹・前掲注(1281)47頁.

i附青竹正-1株主の解散判決請求権(3) J北大法学論集 24 (1) 161頁 1973. 

1611青竹・前掲注 (1640) 167頁.
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る16420

このようにわが国においても、株式会社の解散判決の制度は、特に、非公開会社に

おいて、少数派株主の利益保護の為の最終的救済方法としてその存在意義を否定し得

ないものであると考えられ、立法論として考えるべきと思われる 1印。アメリカにおい

て特別な制度として、解散判決請求事由がある場合に解散に反対する多数派株主に申

し立てた株主の持株を公正な価格で買い取る権限を与えて解散を回避することにより、

会社の維持を図りつつ少数派株主の利益を保護する方法を制定法で認めている州があ

ることを注目される 16へこれは、「改正試案J六 2cで、他の株主・社員に原告の株主・

社員の株式、持分の売渡請求権を与えた趣旨と合致する。英米法では、解散判決請求

権に少数派株主の利益保護としての性質を認めるが、会社法 833条に英米法的な少数

派株主の利益の保護を求めるには、開条が解散事由を限定していると解する限り困難

が伴い1645、向条の要件の緩和により少数派株主の保護が図られることに期待したい。

第 2節 大小区分立法の考え方

「問題点j 九 2aでは、「非公開会社における解散判決(商法 406条ノ 2、有限会社

法 71条ノ 2)の請求権は、単独株主権・単独社員権とするとの意見があるが、どうか。J

及び九 2bでは「正当な理由なく会社が一年以上営業を休止しているときも、商法 406

条ノ 2 (有限会社法 71条ノ 2) 第 1項の解散判決議求事自に加え、向項各号の事由を

例示として、その他やむを得ない事由があることを解散判決請求事由とするとの意見

があるが、どうか。Jと述べられている。

これに対する反対意見として、解散は株主間の利害調整の最後の手段であり関係者

に与える影響も大きし、から安易に認めるべきではなく、むしろ株式翼取請求権による

解決を図るべきであるとの見解があるl問。

少数派株主の買取請求権と解散判決制度は別個独立で関連性がないとされており、

立法担当者も「買取請求権はそれとして完結するものとして実効性をはかり、解散と

は安易に結び付けるべきではない。 1647Jとしているが、このように割り切ることには

疑問が残る i制。イギリスにおける少数派株主の救済制度においても裁判所による適切

な救済制度と正当かっ衡平を理由とする強制解散に分けることができるが、両者は別

倍独立なものではなく相互に密接に関連している。

「改正試案」六 2a、bでは、株主数 50人以下の株式会社及び株式の譲渡制限の定め

1642酒巻・前掲注 (1602)226頁.

1叩青竹・前掲注 (1626)132頁.

164.1青竹・前掲注 (1640)155頁.

1凶瀬谷ゆり子「閉鎖的株式会社における株主の期待JW公開会社と閉鎖会社の法理J商事法務 382頁

1992. 
1附経回連の見解(北沢・前掲注 (11)313頁.) 

則 7稲葉・前掲注 (15)143頁.

l制大野・前掲注 (4)265頁.
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iωをした株式会社並びに有限会社に限定して、解散判決請求権を単独株主権・単独社

員権と規定した。

反対意見として解散判決請求権は、企業維持の要請の見地からも、また権利濫用防

止の観点からも、これを単独株主権として構成すべきではなく、したがって、解散判

決誇求権と株式買取請求権とは直接リンクさせるのではなく、男Ij途の制度として構成

する方が良いという意見もあるが1650、おおむね賛同を得ている問。しかし、単独株主

権という問題も重要ではあるが、少数派株主の保護に重点をおいて解散判決の要件を

緩和していくことも重要であり、し、かなる場合に、解散事由に該当するとすべきかの

要件は、「その他やむを得ない事由があること j といった一般的要件ではなく、イギリ

ス会社法における判例に見られるような高額な役員報酬や過少な配当のようなより具

体的な要件の設定が必要であり、株主の個人的な経済的利益が害されているが、いま

だ会社の存立そのものに影響を及ぼすには至らないような状況を念頭に置いた要件の

設定が適当である 16520

「問題点j九 2cでは、 f{-患の株主・社員は、原告の株式・持分を買取ることにより、

解散判決を免れることができるものとするとの意見があるが、どうか。Jとしており、

「改正試案j 六 2cでは、他の株主・社員に原告の株主・社員の株式、持分の売渡請

求権を与えた。

株式買取請求権と解散判決に関しては、少数派株主への不公正な侵害の妨止及びそ

の救済の為に必要であろうという認識が法律家の間に広くいきわたっているようであ

り、中小企業関係者からの反対も少ない問。このように少数派株主が不公正な侵害を

受けた場合に事後的に救済を図ると問時に、その結果を多数派株主にも予見させるこ

とによって、不公正な侵害を事前に防止することができる。非公開会社の場合、会社

の利益のほとんどは取締役への役員報献として引き出されてしまうのが現状であり、

多数派株主も会社経営に欠かせない資金を出資してくれている少数派株主の意向を十

分に尊重した経営をすることになる 1654のではないだろうか。

猶予期間の設定について、例えば、営業年度の終わりにおいてのみ株式買取請求を

為し得るものとし、かつそれから 6ヶ月以内に現実に買い取られない場合に、裁判所

1619非公開会社において株式の譲渡制限が必要になる理由として、第一に、所有と経営が一致しており、

各株主が密接に関係している為に構成員の交代はそれまでの経営ができなくなる危険があること 1649、第

二に、譲受人が投資に対する配当のみを重視する場合に、他の機能資本家との需に車L卒業を生じやすい(宍

戸善一「閉鎖会社における内部紛争の解決と経済的公正(2 ) J法協 101 (6) 796頁 1984. )。

凶50大賀・前掲注 (1277)286頁.

附木下崇 f会社解散請求権に関する一考察J~現代企業法学の課題と展開』文民堂 273頁 1998‘ 

1652木下・前掲注(1651)282頁.

1653浜田道代「株式・持分の翼取誇求権一会社法改正試案におけるその構想、についてj 商事法務 1093 2 

頁 1986. 稲葉威雄『大小会社区分立法等の問題点ー各界意見の分析~ 551J冊商事法務 77 63頁 1985. 

1制浜田・前掲注 (1653)3頁.
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に解散判決を請求し得るとしたり 1655、買取人の第一次決定について、買取請求が為さ

れた場合には、取締役会が買取人として会社を指名し得るものとする 1656等の見解があ

る。

第 3節 解散判決の具体的適用範囲

第 l款 株式会社・有限会社の解散判決

第 1項 株式会社が業務の執行において著しく困難な状況に至り、当該株式会社に回

復することができない損害が生じ、又は生ずる虞があるとき

1 )東京高半IJ平成 3年 10月 31日金半世 899号 8頁 デッドロック 請求認容

同一の出資口数を有する二名の社員がそれぞれ取締役になっている有限会社におい

て、一方が他方を排除して、独断で業務を執行していることは違法であり、両者の対

立は根深く、意見の一致を見る余地もなし¥から、「控訴人の業務執行は適法に行えない

状態にあり、・・・し¥ずれかが他方を解任できるのであれば解消することとなるが、控

訴人の社員は長崎と被控訴人の二名であり、かつ、両者の有する出資口数は同数であ

るから、いずれもがそのような手段をとることも不可能である。また、社員総会を開

催しでも、議決権が同数である為に、取締役の報酬(有限会社法 32条、商法 269条)、

計算書類の承認(同法 46条、商法 283条 1項)等、控訴人の重要事項を決定すること

もできない。しかも、控訴人は、その平成 2年 7月 31日時点における資産状況からし

て、被控訴人に対し、その利益金の中からは、昭和 63年 4月以降の月額 28万円の報

酬を支払うことが出来ない状況にある。してみれば、控訴人は、その業務の執行上著

しい難局に逢着し、回復すべからざる損害を生じ又は生ずる虞があるものといわなけ

ればならない。 Jとし、有限会社法 71条ノ 2第 1項 l号に該当し、解散判決請求を認

容した。

2) 大阪地判平成 5年 12月 24日判持 1499号 127頁 デッドロック 請求認容

向ーの出資口数を有するこ名の社員がそれぞれ取締役になっている有限会社におい

て、一方の取締役が会社の財産を横領しているとの理由で当該取締役の解任の請求を

認容した。したがって、荷取締役の意見調整が不可欠であることに基づく解散判決事

由は否定しつつも、なお、会社に直ちに倒産の危機に草笛する虞があるとして、解散

判決請求を認容した。

3) 高松高判平成 8年 1月 29臼半IJタ922号 281頁 デッドロック 請求認容

同一の出資口数を有するこ名の社員がそれぞれ取締役になっている有限会社は、設

立目的が事実上不可能となり、資産の売却代金の処理等の為に存続していた。社員で

もある代表取締役は、売却代金の保管状況について、他の社員に客観的資料をもって

明らかにしない上、両者が反目している状況では、会社の業務執行や財産管理につい

1655浜田・前掲注 (1278)8頁.

1656浜田・前掲注 (1278)8頁.
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ての決定ができない状況であり、他の社員の持分を他に譲渡しようにも困難な状況に

あることから、解散判決請求を認、容した。

f①当初の被控訴人会社の設立の目的が事実上不可能となり、被控訴人は、専ら、

前記売買代金残金の処理等の為に存続している状態であること、②ところが、被控訴

人の代表取締役である高橋においては、被控訴人の重要な財産である右売却代金の保

管状況等について、社員である控訴人らに客観的資料をもって明らかにしようとしな

いこと、③控訴人らは夫婦で、一方高橋らは親子であるところ、控訴人らと高橋側の

出資口数は、いずれも合計 250口であるから、両者が反自している現状では、被控訴

人の業務執行や財産管理についての決定ができない状態であること、④控訴人らがそ

の持分を他の社員や第三者に譲渡しようにも、図難な実情であることが明らかである。

そうすると、被控訴人には、有限会社法 71条の 2第 1項所定の事由があるといえるか

ら、被控訴人の解散を命ずるのが相当である。J

4)東京高判平成 12年 2月 23白金判 1091号 40頁 デッドロック 請求認容

「・・・原告と二朗が多数決の原則にしたがって会社の基本的又は重要な事項につい

て意思決定をする必要のある場合に社員総会を開催して会社としての意思決定をしよ

うとしてもこれができない為、右両者のうちの一方が社員総会を開催して他方の意見

乃至意思をきかないで独断専行してその権利及び利益を害する結果が生じさせ、ひい

ては将来会社の維持、存続が不可能乃至著しく困難となり、会社の事業目的を達成す

ることが不能となる事態を招来する虞がきわめて大きいというべきであるから、被告

は法 71条の 2第 1項の「会社の業務の執行上著しい難局に逢着し会社に回復すべから

ざる損害を生じ又は生ずる虞のあるj 状況にあり、かっ解散判決を得て、透明性ある

公正な清算手続、例えば、税理士又は公認会計士等の中立公正な第三者の関与による

控訴人 N及び控訴人 E所有資産の換価、全くの第三者に対する資産の譲渡等により控

訴人 N及び控訴人 Eを清算する以外に右難局を打開する相当な方法もないものと認め

られるから、会社を解散することがやむを得ない場合に該当するものというべきであ

る。Jとし、兄弟二名がそれぞれ 2分の lずつ出資口数を有し、二名のみが取締役であ

る有限会社において、両者の対立が根深く、双方が協力して会社に経営に当たること

は期待できない。いずれかの一方が主導権をとって会社を経営していくことも困難で

あり、解散決議、取締役の解任、出資持分の他への譲渡等も不可能であることから、

解散判決請求を認容した。

本件のようなこ人会社で、打開の可能性のない継続的な不和対立が生じた場合には、

会社法が予定している団体法理に基づく会社の意思形成、管理運営の為の法的仕組み

はその適用の余地がなくなる。対立の解決は当事者が会社外で為す自発的、任意の解

決か解散しかない。前者の解決が期待できない以上、 Xと Aの利害を公正にかっ相当
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性をもって調整するには、解散以外に方法はなく、本件判決の結論は妥当である 16へ
この{也、古い判決例としては、大阪地半!J昭和 35年 1月22日下民集 11巻 1号85頁附8、

東京地判昭和 63年 5月 19自金半!J823号 33頁1659、東京地判平成元年 7月 18S半!J時 1349

号 148頁1660がある。

第 2項 株式会社の財産の管理又は処分が著しく失当で、当該株式会社の存立を危う

くするとき

1 )名古屋高半!J平成 15年 5月 28日(平成 14年(ネ)第 1086号)請求認容

「商法 406条の 2(会 833条)第 1項各号が解散判決をなすべき事由について厳格な

要件を規定したのは、営業継続中の企業においては、会社を解散するか否かの判断は

第一次的には株主の多数意思に委ねるべきであって、少数株主の請求により判決によ

って会社を解散させることができるのは、企業の継続が株主の共同利益を害する等の

例外的な場合に限られるべきであるとの趣旨と解される。

しかしながら、商法 406条の 3第 1項(会 472条)に規定するような休眠会社又は

これに準ずるような会社については、同法 406条の 2に規定する以上の株式を保有す

る株主が休眠状態を是とせず、会社財産の清算を求める場合には、会社を休眠状態の

ままに放置していること自体が会社の業務体制の欠歓を意味し、会社の財産の管理方

1657西J11昭「半Ij批J金半lj 1104 55頁 2000. 

1658y会社の営業は全く停頓してしまい、加えて他人の経営への介入の危険を前にして、その業務の執行は

著しい難局に逢着し、会社に回復し難い損害が生じた場合にあたり、 Y会社を解散するのが相当であると

した。

1659 r右解散事由は、開条 1項(商法 406条ノ 2)によれば、問項 1号又は 2号に定める事由が存在しかっ

「巳ムコトヲ得ザ、ノレ事由j が存在することが必要である。同号は、「会社ノ業務ノ執行上著シキ難局ニ逢

着シ会社二回復スベカラザル損害ヲ生ジ又ハ生ズノレ虞アノレトキjと規定し、会社の解散を請求する為には、

「会社ノ業務ノ執行上著シキ難局ニ逢着シjと「会社ニ回復スベカラザ、ル損害ヲ生ジ又ハ生ズル虞アルト

キjの二つの要件の存在を必要としている。しかも後者の要件は前者の要件を受けており、難局に逢着し

た結果会社に回復不可能な損害が生じ、又は生ずる虞があることが必要であると解される。」

1660株主が 2派に分かれ、双方が株式の 5割ずつ保有し、両派が共同して経営することは到底期待できな

い状況にある会社について、「業務ノ執行上著シキ難局ニ逢着、ン会社ニ回復スベカラザノレ損害j を生ずる

虞があるとして解散を命じた。

「原告ら木村家側の木島家側に対する不信は極めて強度なものと認められるので、今後、両者が共同し

て被告を経営することは到底期待することはできず、木村家側が 3万株、木島家倶iが 3万株と、両家が被

告の株式を 5害Ijずつ保有している状況の下においては、株主総会における取締役の選任により被告の業務

執行の決定機関である取締役会を新たに構成することはできないというべきである。そうすると、前示の

ように補助参加人が木島家側を排除し、自己の経営する株式会社のウイニングの為に恋意的に被告の経営

をし、支払不能の状況に焔らせている状況からすれば、被告は、業務の執行上、著しい難罵に逢着してお

り、また、被告に回復することができない損害が生ずる虞があることは明らかといわなければならな

いo ・・よって、涼告の誇求は、理由があるから、これを認容する。J

判旨に賛成の見解として、本件のような商法 406条ノ 2の l号と 2号の事由が同時に存在するケースに

おいて l号の解散事由のほうがより強い解散原因であろうから、より解散を認めやすい 1号事由として本

件を処理したことはきわめて自然な処理であったとする(宍戸善-r判批J)5IJジュリ 180 196真

1992. )。

これに対し、「己ムコトヲ得ザル事由アルトキj は、解散判決が唯一乃至最後の手段であることを意味

し、解散判決以外に何らかの方法で、事態を是正できなし 1かどうかを問わなければならず、もし取締役の

解任等の他に合理的な是正手段があるのであれば、解散判決は棄却されるべきとする批判がある(窮地雄

介「判批j 金半Ij 851 58":'59頁 1989. )。
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法として著しく失当といえるから近い将来会社が再開する予定があり、しかもそれが

実現可能なものである等の特段の事情のない限り商法 406条の 2第 1項 2号に該当す

る事由があるというべきである o ・・控訴人は昭和 39年に定款の自的を不動産賃貸

業とした以降、従業員に社宅として使用させていた控訴人所有の不動産を管理するの

みの会社であり、その後順次その不動産その他の資産も売却していったo ・・平成 7

年 8月 18最後の不動産をも売却し、その後は預金、有価証券等の流動資産のみが存

在する状態である。そのような状態に加え、控訴人には事業計画も、それを遂行する

体制もなし 1から、控訴人は休眠会社に準ずべき状態にあると認められるo ・・以上に

よれば、控訴人には商法 406条の 2第 1項 2号に該当する事由があるというべきであ

る。J

2) 札幌地判平成 14年 9月 25自(平成 14年(ワ)第 4号)誇求認容

「有限会社法 71条の 2第 l項 1号は「会社の業務の執行上著しき難局に逢着し会社

に回復すべからざる損害を生じ又は生ずる虞あるときJと解散判決の原因を規定し、

問項本文で「己むことを得ざる事由あるとき」は、有限会社の解散を誇求できるとさ

れている。この規定に該当する解散原因とは、例えば、社員間に不和対立があり、そ

の為に会社の業務が阻害され、正常な運営を行うことが著しく困難な事態に至ってお

り、ひいては会社の存続そのものにまで影響を及ぼし、会社及び社員の利益を著しく

害するほどの損害を及ぼす虞のある場合を指し、会社及び社員の正当な利益を保護す

る為には会社を解散する以外にこうした事態を打開できない場合をいうものと解すべ

きである。そして、社員間の不和対立が生じた原因、その原因についての対立社員そ

れぞれの関わりの度合い、その他諸般の事情を考慮して、会社の解散が最終的な手段

といわざるを得ず、かっ、対立社員双方にとって公正かっ相当な方法といえることが

必要である。JDが亡くなって以降、 Y会社には代表取締役がし、ない為、適正な業務執

行ができない。代表取締役の選任は、定款事項であることから、社員総会の決議によ

るべきことになる。しかし、 Dの看護の問題、 Dが亡くなってからの遺産争い、その後

の経緯等からすると、 Y会社の出資持分を有する XとElらとの対立は深刻であり、今

後これが解消し、円満な兄弟付合いが復活するとは到底考えられない。そして、 Xが Y

会社の出資持分の半数を有し、 Elらが同様に半数を有し、円満に Y会社の代表取締役

選任ができないであろうことは容易に想像がつく。これに対し、引らは、 E2が Y会社

の代表取締役に就任することにより、Y会社の経営は立ち直るはずであると主張する。

しかし、 Xは Y会社の出資持分の半分を有し、これに基づき Y会社の経営に意見を言

う権利を保持している。そして、権利濫用になるといった特設の事情がない限り、 E1

らの提案を拒否することができるのであって、応諾する義務はない。そして、 Xがこ

れを拒否することが信義則に反したり、権利濫用になると認めるに足りる証拠はない。

また、 Xが本件で Y会社の解散判決を求めることも、同様である o • • • y会社の唯一
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ともいえる本件建物の管理業務が停滞している。

X及び E1らの兄弟間の対立は、 Y会社の運営に関しでもそのまま反映されて、その

他の重要な業務執行についても、イ可ら決定できないでいるo ・・以上の点を総合する

と、 XとE1らの社員相互の対立が深刻で、そのことにより、 Y会社はその業務に著し

し1支障を来しており、また、財政行為がかなわず、また、公租公課の滞納等といった

他者に対する支障まで生じさせている。

以上のとおりであり、上記認定の諸般の事情をも考慮すると、こうした各支障を解

消するには、 Y会社の解散が唯一の手段といわさるを得ず、かっ、対立社員である X

及び E1ら双方にとって公正かっ相当な方法ということができる。

その他古い判例として大阪地判昭和 57年 5月 12日判時 1058号 122頁1661がある。

第 2款 持分会社における解散判決

会社法は、持分会社においては、各社員が、 6ヶ月前までに持分会社に退社の予告

をすれば、事業年度の終了のときに退社することができ(会 606条 l項)、社員はi除名

によって持分会社を退社し(会 607条 l項)、やむを得ない事由がある場合には、持分

会社の社員は、訴えをもって持分会社の解散を請求することができる(会 833条 2項)

と規定している。これら 3つの制度は密接に関連している。

このような解散以外に個人的な脱退を一般的に認めることは、日本法の特色であり、

ドイツ法やフランス法においては、人的会社について一構成員の脱退をもって、直ち

1661 rそこで、右規定の法意と対比して、解散判決をなすべき事由について考えてみると、商法 406条ノ 2

第 1項 l号では、 f会社ノ業務ノ執行上著シキ難局ニ逢着シj た結果「会社ニ回復スベカラザル損害ヲ生

ジ又ハ生ズ、ノレ虞Jのあることが、 2号では、「会社財産ノ管理又ハ処分ガ著シク失当j である為「会社ノ

存立ヲ危殆ナラシムノレjことがそれぞれ要件とされているが、このような厳格な要件を必要としているの

は、営業を継続中の企業においては、会社を解散するか否かの判断は、第一次的には株主の多数意思(商

法 405条参照)に委ねられるべきであって、多数株主が営業の継続を希望しているにも拘わらず、少数株

主の請求により、判決によって会社を解散させることができるのは、企業の継続が株主の共同利益を害す

るきわめて例外的な場合に限られるべきであるとの法意に出たものと解される。しかしながら、商法 406

条ノ 3第 1項に規定するような休眠会社又はこれに準ずるような会社については、右と同様に解すべき必

要性は全くなく、このような会社は、そのこと自体では甚ちに商法 58条の解散命令の対象とはならない

としても、前記の休眠会社の弊害を考えるならば、商法 406条ノ 2の判決による解散事由との関係では、

たとえ、株主の多数意思のもとに会社が休眠状態に置かれたものであっても、また会社決算上は債務超過

の状態にはなくても、少なくとも、同条 l項に規定する以上の株式を所有する株主が休眠状態の継続を是

とせず、会社財産の清算を求める場合には、会社を休眠状態のままに放置していること自体が会社の業務

体制の欠散を意味し、会社名義の悪用等による不調Ijの損害を蒙る虞なしとせず、したがって、会社財産の

管理方法としては著しく失当といえるから、近い将来会社が営業活動を再開する予定であり、しかもそれ

が実現可能なものである等の特段の事情のない限り、商法 406条ノ 2第 l項 2号に該当する事由があるも

のというべきである o ・・右のとおり被告に解散事由が認められる場合で、あっても、解散判決を求める

以外の他の方法により容易に会社の休眠状態の是正等を為し得るときは、 f巴ムコトヲ得ザノレ事由Jがあ

るといえないものとして、解散判決誇求を棄却するのが相当である。ところが、被告の株式は、原告と)11 

口とが 50%ずつ所有しているのであるから、そもそも原告が、株主として商法 237条 1項により)11口を

して株主総会を招集させ、或いは同条 2項により裁判所の許可を得て自ら株主総会を招集する等して、川

口の取締役解任又は会社の解散を決議しようとしても、)11口の反対にあえば、その目的を達することがで

きないことは明らかである。 j とし、 Y会社には、解散判決をなすべき巳むを得ない事由が存在するとし

た。
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に全結合の解消に結びつけるものであり、ある社員が脱退しようと思えば、会社を解

散する以外に手段がないというのがあくまでも原則である 16620

ここに、「やむを得ない事由」に関して、第一に、会社法 606条における「やむを得

ない事由」と会社法 833条における「やむを得ない事由Jとの関係であるが、 606条

において認められる社員偲人の病気とか海外移住とかの一身上の理由は、 833条の事

由にはあたらない。第二に、解散判決誇求原国としての「やむを得ない事由J とは、

どの程度にやむを得ない事由なのかということである。その例として、事業目的上の

重大な障害、回復の見込みのない営業不振、経営の乱脈、社員間の不和車L線、重要な

又は多数の社員の退社などが挙げられる 16ぺ
戦前の裁判例は、人的会社の存立は社員間のイ信言頼関係を基礎としていることを認め、

社員間の対立、反自がある場合には、比較的容易に解散半判G決詰求権を認、容していたi州6槌似6剖4

戦後、営業廃止の状態を前提にしなければ、「巳ムコトヲ得ザノレ事由アルトキJとはい

えないことを前提とする裁判例が続いたが、最半Ij昭和 61年 3月 13自民集 40巻 2号

229頁は、社員間に多数派と少数派の対立があり、業務が多数派社員によって不公正

かっ利己的に行われ、それにより少数派社員がし 1われのない'慢常的不利益を被ってい

る場合には、解散事由があるものというべきと判示し、大幅な変更を行ったi8650

ここで持分会社の解散判決請求に関する判例を見ていくこととする。

1 )大半Ij昭和 13年 10月 29日判決全集 5編 22号 1123頁 誇求認容

Y会社のような対入信用を基礎とする所謂人的会社においてその社員がれ、 X2両名

と会社代表兼業務執行権を有する Aとの 3名のみに過ぎないにも拘わらず刻、 X2とA

との聞に甚だしく感情の髄離を来たし互いに反目対峠して譲らず、到底和解すること

ができる情勢にない。 X1、X2が Aに対し会社解散の同意を求めたが、 Aがこれに応じ

ないところにおいては、 Aにおいて X1、X2の妨害行為を排除し、現にその業務の遂行

に支障なしとするような事由は、まさに商法 83条に所謂「やむことを得ざる事由jに

該当するものと解するを相当するとして請求を認容した。

2) 最半Ij昭和 33年 5月 20日民集 12巻 7号 1077頁 誇求棄却

合資会社の社員の問に不和対立があって、そのままの状態では会社を存続させるこ

とが困難であっても、現に社員の 1名が除名される情勢にあり、右除名によって十分

打開の途があると認められるときは、商法 112条第 1項所定の会社の解散につき「や

むことを得ざる事由あるときj に該当しないものと解するを相当とする。

3)岐阜地半Ij昭和 43年 2月24日下民集 19巻 1・2号 97頁 請求棄却

1662松岡正美[人的会社における社員の解散判決請求権と退社権ならびに除名J立命館法学 27 138頁

1958. 
1663松岡・前掲注 (1662) 138頁.

i倒瀬谷・前掲注 (1645)388頁.

1665近藤昌紹「会社の解散請求JW新・裁判実務大系 (11)~青林書院 197頁 2001. 
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Xらは、 Y会社に多額の出資をし、その運用による利益を図ることを目的として、無

限責任社員である Aにその運営を委ねたのに、 Aは自己の個人企業であるかの如く振

舞って Xらを蔑ろにするので、 Xらは最早 Aと協同で Y会社を運営することは不可能

であるという心境に達したものと認められる。しかし、 Y会社は設立後既に 20年を経

過しており、経済的社会的存在として独自の意義を有し、従業員を抱え、対外的には

取引先との間に債権債務の関係を生じており、会社が解散されれば、利害関係者に多

大な影響を与えることとなる。しかも Xらは、当初より Y会社の経営に関与したこと

がなく、その目的は、自己の出資による持分権を保護できれば足るものであるから、

退社によって会社との間の持分関係を清算することが可能である。以上の通り、 Y会

社は Aが経営に当たり、 Xらは経営に実際参画せず、たとえ AとXらとの閉に不和が

生じ、信頼関係、が破綻したとしても、 Y会社の経営そのものは別段行き詰ることもな

いのであるから商法 112条にいうやむことを得ざる事由があるということはできない。

(批判)Aは社員に剰余金配当をせず、また、必要に応じて会社から給料名義で支払を

受けていた点は、解散事由として考慮に値するものである。何故ならば、原則として、

業務執行権を有しない有限責任社員にとっては、営業から生ずる利益の分配だけが出

資の目的であるにも拘わらず、 X らは、その持分割合に応じた経済的利益をまったく

受けておらず、他方、 Aは持分割合以上の利益を取得し、自己の利益の為にのみ営業

を継続していたと見られるからである。このように、他の社員・業務執行者が Xらを

締め出して自らの個人的利益を図る為に会社を存続しているに過ぎない場合には、会

社を解散する以外に Xらの利益を保護し得ないことは十分考えられ、本判決がそのよ

うな場合にも、会社の経営そのものは別段行き詰ることもなし 1から解散判決請求事由

にあたらないとしたのは疑問に思われる 16660 また、企業維持ということは会社法を貫

く精神ではあるが、それも抽象的な経営単位としての企業存続一般に関する要請であ

って、当該企業の具体的な社会的・経済的効用性を考慮する問題ではなく、企業維持

の原則にまで言及する必要はなかったとの批判もある 16へ
4)名古屋高判昭和 56年 9月 30B判時 1045号 122頁 請求認容

f控訴人は資金不足の為和解に応じないことはいずれも当裁判所に顕著な事実であ

る。右事実からすれば、持分払戻しによる退社としづ方法で本件紛争を解決すること

は不可能であると断ぜざるを得なし 10. ・・控訴人は昭和 50年 12月 1日当時でさえ金

1億 4000万円にのぼる資産を有しているにも拘わらず、形骸化し、事実上休止状態に

ある為、社員に対してごく少額の利益配当しかせず、このままの状態では、訴外会社

に参加していない社員である被控訴人の利益を十分尊重しているとは言えず、・・・被

控訴人の退社とし 1う方法により本件紛争を解決することもできない現状である。Jとし

1666青竹・前掲注 (1281)227-228頁.

1667志村治美「商法 112条の fやむことを得ざる事由JJ商事法務 546 65真 1971. 
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て、解散の理由となるやむことを得ない事由が存在すると認めざるを得ないとした。

(批判) 解散判決請求事由として会社法 833条 2項はJやむを得ない事由がある場合

にはj とし、抽象的にしか規定していないが、立法の沿革からみて、平成 17年改正前

商法に上げられていた会社の目的を達すること能わざる場合と、会社の地位を維持す

ること能わざる場合が内包されていると考えられる。本件においては、 Y会社はその

土地建物を賃貸して少ないながら収益を得、本来の営業活動を行わないことにより会

社の資産が著しく費消されているわけでもない。しかし、社員は特定の目的の為に利

用されることを期待して出資し、また、営業目的の遂行の為に経営に参加したのであ

るから、会社が長期にわたり本来の営業活動を行わず、事実上休止している場合には、

会社を存続させておくことが無意味といわなければならない16680

5) 最半Ij昭和 61年 3月 13自民集 40巻 2号 229頁

一般的に、合名会社の解散判決の要件である「己むことを得ざる事由j に該当する

場合を 2つ挙げている。第一に、「感情的な原因により、社員間の信頼関係が破壊され

て謬着した不和対立状態が生じ、会社の目的たる業務の執行が困難となり、その結果

会社ひいては総社員が回復しがたい損害を蒙っている」場合であり、第二に、 f会社の

業務が一応困難なく行われているとしても、社員間に多数派と少数派の対立があり、

右の業務の執行が多数派社員によって不公正かっ利己的に行われ、その結果少数派社

員がし 1われのない恒常的な不利益を被っているj 場合の 2つである。

後者の解散事由を認めることへの疑問が、企業維持の精神から出てくるものとすれ

ば、本件事案に関する限り、その懸念は当てはまらず、本件の Y会社は、不動産を所

有するだけで営業活動を行っておらず、したがって、解散しでも、取引先、従業員に

迷惑がかかる虞はなく、合名会社は企業規模が小さいのが通常であるし、社員は無限

責任を負担する。したがって、合名会社が解散しでもそれほど広範聞な損害を社会に

与えるものでもない。仮に事業隆盛な合名会社であっても、多数派が少数派を不当に

圧迫、搾取している場合には、少数派の保護の為に、解散を認めてよいという見解が

ある 16690

本判決は、最高裁が商法 112条 1項に基づく合名会社社員の会社解散判決請求を認

めた最初のケースとして重要である。のみならず、所謂解散事由の意義につき、合名

会社における少数派社員の利益保護の為、従来の判例、学説に見られない新しい判断

を示したものとして注目される 1670。従来の判例に比べ、少数派社員の利益保護に積極

的な姿勢を示し、会社業務の執行が多数派社員により不公正かっ利己的に行われ、そ

の結果、少数派社員がし 1われのない恒常的な不利益を蒙っている場合にも打開の手段

凶 68青竹・前掲注 (1281) 221頁.

1669江頭憲治郎 f半IJ批J法協 104 (12) 1822頁 1987. 

1670吉本健一「合名会社の解散請求における「巴ムコトヲ得ザル事由Jの意義J~企業法判例の展開』法律

文化社 322真 1988. 
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のない限り解散事由になるとして、支持する見解がある 16710この最高裁の判決により、

従来はごくわずかしか認められてこなかった株式会社の解散判決請求の認容例も増加

してきたように見受けられi問、この判決の趣旨は、法的な性格によってある程度の修

正を加えざるを得ないものの、人的な色彩の強い非公開会社については、持分会社と

同様に考え、十分に生かされるべきであると解される!日。多数派株主の手Ij己的な業務

執行により少数派株主の利益が侵害される場合に、会社の解散事由があるとしている

が、この背景には、非公開会社において多数派株主による少数派株主の締め出しがし

ばしば行われていることが挙げられる。このような状態から少数派株主を救済するに

は、解散判決請求権、退社権、株式買取請求権を各構成員に付与することによって、

公正な価格で投下資本を回収して会社から離脱する途を保障することは立法論として

も検討されるべきであり、重要な判例である 16ヘ
この他、吉い判例としては、東京地半Ij昭和 3年 7月 6日新報 168-22(合資会社の経

営を担当している社員間に反田札機を生じ、到底共同しての実をあげることができず、

しかも、会社解散について総社員の同意を得ることができない場合。)、神戸地判昭和

8年 12月 11日新開 365-918(合資会社の社員が任意の出資をなさず、互いに反目札機

し、負債が多大で経営困難な場合。)、東京地判大正 10年 8月 20日新聞 1917-21 (合

資会社で社員間の感情の衝突があり円滑に事業を維持し得ず、かつ、総社員の同意に

よる会社解散の途がない場合。)、大阪地判裁判年月日不明・明 41(ワ)627新聞 542-11

(特許権のある物件の製造販売を自的とする合資会社で、特許無効の審判が確定し、

しかも業務担当社員が会社工場を欲しいままに他人に賃貸し、自的事業の経営が妨げ

られた場合。)、大阪地判裁判年月日不明・明 42(ツ)623新聞 622-13(特許権を得た

物件の製造販売を目的とし、 2名からなる合資会社の社員が、相反目して会社運営の

円滑を欠き特許権が他人の権利となり、かつ、会社が比較的多大の債務を負担し収拾

し得ない虞がある場合。)、大判明治 37年 4月 22日民録 10巻 513頁、大阪区判昭和

11年 10月 22日新聞 4060号 5頁等が挙げられる。

当事者が 50弘ずつ出資して設立する合弁会社等においては、両派の対立により会社

の意思決定がデッドロックに乗り上げることがしばしば見受けられる。このような事

態に対処する為に以下の 2つの方策が考えられる 16750 第ーに、対立を解消する方策の

策定として、感情対立の沈静化の為のメカニズムをあらかじめ定めたり、第三者的取

締役を選任したり、仲裁条項をおくことが考えられる。また、第二に、合弁等の解消

1671) 11島いづみ「語法 112条 1項の「巳ムコトヲ得ザル事由JJジュリ増刊商法の争点 1 218頁 1993. 

1672) 11島いづみ f株主間の対立と会社の解散請求j 半Ijタ 948 209頁 1997. 

1673塚原・前掲注 (1601) 186頁.

1674阪埜光男「判批j 金半iJ 757 47頁 1986. 塚原朋-f半iJ批j ジュリ 864 95真 1986.平出・前掲

注 (1604)63頁.

1675江頭・前掲注 (1265)916頁.
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する方策として、株式売渡強制条項、賀受強制条項を置いたり、デッドロックになれ

ば株式譲渡に関する同意条項が無効になる旨を定めることも考えられる。

第 4節小活

会社法 471条は、定款に定めた存続期間の満了、定款で定めた解散の事由の発生、

株主総会の特別決議、合併、破産手続開始の決定の他、会社の解散命令(会 824条 1

項)又は会社の解散判決(会 833条 1項)の規定による解散を命ずる裁判により株式

会社は解散すると定めている。

株主に解散判決請求権を認めたこの規定に対しては、英米法上、株式会社に解散判

決制度が認められるのは、会社を本質的に株主の契約的結合とする沿革がある為であ

り、このような思想を持たないわが国においては、持分会社と同一に株式会社を律す

ることは適当でなく、むしろ立法上削除すべきであるとする意見が出され1676、また、

株式会社においては、株主は株式を譲渡することによって投下資本を回収して会社か

ら離脱することができ、自己の権利を擁護できるのであるから、別に解散判決請求権

を認めることは、企業維持の観点からも妥当でで、はないとの批判がある lω附川6肝仰7打7

このようにわが国においても、株式会社の解散半判リ決の制度は、特に、非公開会社に

おいて、少数派株主の利益保護の為の最終的救済方法としてその存在意義を否定し得

ないものであると考えられ、立法論として考えるべきと思われる imo アメリカにおけ

る特別な制度として、解散判決誇求事由がある場合に解散に反対する多数派株主に申

し立てた株主の持株を公正な価格で貿い取る権限を与えて解散を回避することにより、

会社の維持を図りつつ少数派株主の利益を保護する方法を制定法で認めている州があ

ることを注目される 1問。これは、「改正試案j六 2cで、他の株主・社員に原告の株主・

社員の株式、持分の売渡請求権を与えた趣旨と合致する。英米法では、解散判決請求

権に少数派株主の利益保護としての性質を認めるが、会社法 833条に英米法的な少数

派株主の利益の保護を求めるには、向条が解散事由を限定していると解する限り困難

が伴い1680、同条の要件の緩和により少数派株主の保護が図られることに期待したい。

第 4章株式買取請求権

次に、株式買取請求権によって少数派株主の保護が図ることができるか否かを検討

する。

第 1節株式買取請求権の概要

わが国において株式買取誇求権制度はカナダと向様にアメリカの制度に倣い、昭和

25年商法改正で導入され、株主の利益に重大な関係、のある特定の決議即ち会社の基礎

!日小町谷・前掲注 (1605)35頁.

1677小町谷・前掲注 (1605)35頁.

1678青竹・前掲注 (1626)132頁.

1679青竹・前掲注 (1640)155頁.

i側瀬谷・前掲注 (1645)382頁.
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的事項の変更が多数決によって成立した場合に、それに反対の株主がその所有株式を

公正な価格で寅取ることを会社に請求することにより、投資した資本を回収する手段

1681として認められた制度である i6820

株式買取請求権の行使があった場合において、株式の価格の決定について、株主と

会社の間で協議を行い、協議が調ったときは、合併等の効力発生日から 60日以内にそ

の支払をしなければならない(会 117条 l項、 470条 1項、 786条 1項、 798条 l項、

807条 l項)。効力発生日から 30日以内に協議が誠わないときは、株主又は会社は、

その期間満了の日後、 30日以内に、裁判所に対して価格の決定の申立をすることがで

きる(会 117条 2項、 470条 2項、 786条 2項、 798条 2項、 807条 2項)。貿取価格を

定款において、あらかじめ確定しておくことは明文上認められていない16830 また、平

成 17年の会社法の改正により、会社も価格決定の申立をすることができることとされ

た。協議において株主が不当に高額な価格を主張する場合は、会社からその保有する

資料に基づいて、適正と思われる価格を主張して、株主に先行して申立を行うことが

合理的な場合もあると思われる 16似8剖4

管轄を有するのは、株式会社の本庄の所在地を管轄する地方裁判所であり(会 868

条 1項)λ、裁判所は、審問の期日を開いて、申立人及び価格決定の申立をすることがで

きる者若しくは株式会社の陳述を聞かなければならず(会 870条 2項)、決定に対して

は、当事者がし 1ずれの側からも即時抗告することができ(会 872条 4号)、即時抗告は、

執行停止の効力を有する(会 873条)。裁判所が算定すべき株式の売買価格は、客観的

交換価値であるとすることが通説・判例であると考えられる 16850 株式貿取誇求権を行

使した株主は、当該買取請求を受けた会社の承諾を得た場合に限り、その株式寅取誘

求を撤回することができる(会 469条 6項、 785条 6項、 797条 6項、 806条 6項)。

株式寅取請求権は形成権であるから、適法にこれを行使すれば、法律上、株主と会社

との間に売買契約が成立するのであり、請求権自体は行使によって消滅する。したが

って株式買取請求権の行使後にその権利を一方的に放棄するということは概念上意味

1681投下資本回収の必要性から、譲渡による取得を全面的に禁止するように会社法が明示的に認めている

以上に制限を強化することは認められない。しかし、会社法の定める制限を限定若しくは軽減して採用す

ることは、投下資本回収を容易にするものであるから原刻として許される。また、一定の場合には、会社

が譲渡を承認したものと看倣すことができる(会社 107条 2項 1号ロ、 108条 2項 4号) (弥永・前掲注

(1291) 71頁.)。これによって、譲渡制限の程度を緩和する方向での修正は自由になったと解すること

ができる(宍戸善一「定款自治の範囲の拡大と明確化j 商事法務 1775 20頁 2006. )。

i似江頭・前掲注 (1599)68頁.宍戸善一「反対株主の株式買取請求権JW新版注釈会社法 (5)~ 有斐閣 282 

頁 1988.

1683酒巻・前掲注 (1404)323頁.先寅権条項に関しては、先買権者をあらかじめ定款で指定できるように

なったが(会 140条 4項、 5項)、価格に関しては、まだ定款自治の範囲外がである(会 144条 2項、 3

項、 4項) (宍戸・前掲注 (1681)20頁.)。

1684江頭・前掲注 (1396) 109頁.

!附宍戸・前掲注 (1682)288頁.
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を為さなし ¥16880 また、会社が組織再編行為等を中止したときは、株主買取請求権はそ

の効力を失う(会 469条 7項、 785条 7項、 797条 7項、 806条 7項)。

ここにおける公正な価格の決定は、「裁判所による価格の決定は、客観的に定まって

し1る過去の株価の確認ではなく、新たに「決議ナカリセパ其ノ有スベカリシ公正ナノレ

価格j を形成するものであるといわなければならないo l687 Jとされる。

平成 25年 1月 1日に施行された新非訟事件手続法の改正作業において、株式価格決定

に関する非訟事件につき、相手方がある非訟事件として、申立人と相手方との間で攻撃防

御を尽くさせる為の規律を設けることの適否が議論された。この議論の中で、株式価格決

定申立事件は、相手方のある非訟事件として扱うべきとする意見もあったが、具体的にど

の事件を祁手方のある非訟事件として扱うかについて意見の一致をみることができず1688、

法制審議会非訟事件手続法・家事審判法部会第 30回会議(平成 22年 12月 10日)配布資

料 33・2i非訟事件手続に関する要綱(案)の補足説明Jにおいて、 「この点については，

一定の事件類型については十分に攻撃防御の機会を与えるべきであるが，この部会におい

ても，どの事件を相手方がある非訟事件とするのかについて必ずしも意見の一致が見られ

ないことからも明らかなとおり，相手方のあるものと相手方のないものという形で切り分

けて，異なる規律を適用することは因難であること等の事情があることから，今回の改正

では，柏手方がある非訟事件の特別という形で規律を置くことは見送ることが相当である

と考えられる。 Jと述べられるように、規律を置くことは見送られた。

今回の改正の第一は、株式価格決定申立事件を含む一定の紛争性の高い会社非訟事件に

ついては、手続保障の観点から、その性質に応じて、一定の手当てが必要と考えられるこ

とから、会社法に特別的な規定が設けられることとなったことである。この新設された特

別的規定は、株式等買取請求等があった場合のあった場合における株式価格の決定(会 870

条 2項 2号)、譲渡制限株式の売買価格の決定(問項 3号)、全部取得条項付種類株式の

取得価格の決定(向項 4号)であり、裁判所は、審問の期日を開いて、申立人及び価格決

定の申立をすることができる者若しくは株式会社の陳述を関かなければならないとされた。

これは利害の対立する関係者に、裁判所に対して直接口頭で主張する機会を与える趣旨で

あるが、従前の原則的な運用の明文化であるとされる。なお、申立人及び株式会社は、そ

れぞれ相手の審問に立会う権利は認められておらず、審部の期日に立会を認めるか否かは

裁判所の裁量に委ねられている 16890

第二の改正は、専門委員の制度である。裁判所が的確かつ円滑な審理の実現のため、又

は和解を試みるに当たり、必要があると認めるときは、当事者の意見を聴いて、専門的な

知見に基づく意見を聴く為に専門委員を非訟事件の手続に関与させることができる(非訟

i附鈴木忠-~非訟・家事事件の研究J 有斐閣 239頁 1971. 

1687最決昭和 48年 3月 1日民集 27巻 2号 161頁.

1688岡崎克彦=橋爪信f非訟事件手続法の施行後の株式価格決定申立事件についてJNBL 993 30頁 2013. 

1689岡崎・前掲注 (1688) 30頁.
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法 33条 1項)こととなった。職権探知主義が採用された非訟事件の手続においては、裁

判所が無方式・無定型に裁判資料を収集することが認められており、弁論主義に基づく制

約は働かないことから、専門委員の意見が裁判資料となることは排除されない。その為、

専門委員からの聴取の対象は、専門的知見に基づく説明(民事訴訟法 92条の 2第 1項)

ではなく、専門的知見に基づく意見(非訟法 33条 1項)であると規定されている。非公

開株式を対象とする場合に、組織再編におけるシナジー効果等の把握には複雑な判断が求

められ、株主及び株式会社の双方から、自己に有利な主張や意見書の提出が為されるのが

一般的であり、双方の意見がかみ合わず、鑑定の基礎とすべき資料の選定や提出を促す上

で困難が存することもあった16900裁判所が、後見的立場から実体的真実に基づいて判断す

べき要請が機能する場面であり、和解、調停制度の創設と相侠って、より適切迅速な紛争

解決が期待されると考えられる 16910

第三の改正は、文書提出命令の制度が利用可能となったことである。 DCF法等により株

式価格を計算しようとしても、株式会社が資料の提出を拒む場合も指摘されており、その

様な場合に、かかる資料を対象として、文書提出命令の申立がされることが想定される。

しかし、民事訴訟法においては、当事者が文書提出命令に従わないときは、裁判所は、当

該文書の記載に関する相手方の主張を事実と認めることができる旨の規定(民事訴訟法

224条)があるが、非訟事件手続法では、この規定の準用が除外されている為、文書提出

命令に従わない場合に、真実犠牲の効力は生じないこととなる。その代替措置として、文

書提出命令に従わなかった当事者には過料の制裁を科すことができるとしている(非訟法

53条 3項) 16920 しかしながら、大型案件では、鑑定評価書に数百万円の費用をかけ、株

価が 1河上下することにより巨額の差が出てくるケースも少なくなく、当該文書提出命令

の実効性は薄いと考えられる 16930

会社法においては、議決権制限株式の株主等及び合併契約等を承認する株主総会に

おいて議決権を有しない株主についても、株式寅取誇求権が認められるようになった。

これは、第一に、投資した会社の基礎的事項に変更が生じた場合に、その変更に反対

する株主に投下資本の回収の途を与えるという株式買取請求権の趣旨に鑑みれば、必

ずしも議決権を前提とした権利で規律する必要がないこと、第二に、議決権制限株式

の株主に株式買取請求権を認めないとすると、当該種類の個々の株主には、議決権を

有する株主による議決権の行使に対抗する有効な手段がないことになること等に鑑み

たものである i6940

1690向崎・前掲注 (1688)33頁.
1691松田亨 f新しい非訟事件手続法の施行にあたってj 金判 1407 1頁 2013. 
1692向崎・前掲注 (1688)35頁.
1693松田・前掲注 (1691)1頁.
I仰山本真知子 f新会社法における株主の株式買取請求権JW新会社法の基本問題』慶感、義塾大学出版会 74 
頁 2006.
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第 2節 株式買取請求権への批判

株式貿取請求権については、昭和 25年商法改正時に多くの批判が見られた。株主に

対して株式買取請求権を認めたのは、会社と株主の間に契約の存在を認める思想、に由

来し1695、会社の設立行為をもって組合契約的な単純な契約と見た場合には、会社の基

礎的事項の変更に対して反対の株主が会社から脱退することを認める理由があるが、

会社法の理論からすると、会社の株主は決して通常の契約関係でできたものではなく、

株主と会社との関係は少なくとも通常の契約理論から論ずることはできないので、株

式買取誇求権を認めるべき理論的根拠がないとする。また、会社荒しにこの制度を悪

用される虞があるとして批判を行なったl断。このように、株式会社について組合契約

的にとらえるアメリカの制度を、株式会社について大陸法的に社団としてとらえるわ

が国の会社法に取り入れた為に、立法当初からこのような批判が多く見られた16970 ア

メリカにおいては、株式買取請求権を「拒否権に対する補償」ととらえていたが、わ

が国にはそもそも「株主全員の河意の原則jがなく、多数決主義が採られていたので、

株式買取請求権について拒否権に対する補償の機能があるとする議論は見受けられな

し¥からである 16980 株式買取請求権が行使される場合には、会社は多くの場合、既に株

価が低下している株式を相当な価格で寅い取らなければならず、しかもこれを輿取価

格と同額で他に売却することはほとんど不可能であり、したがって、他の株主及び債

権者の利益を害する危険が極めて大きい16990

第 3節 株式寅取請求による保護の妥当性

株式買取請求権は、株式会社の基礎的事項の変更が多数決をもって行われる為1700、

これに反対する少数派株主が会社の株主たる地位から退出することを認め、その投下

資本の回収を可能とする為に認められた権利1701である 17020 株式買取請求権は、自益権

であるが、少数派株主保護の為に法が特別に認めた権利であって、定款によって奪う

ことはできない17へまた、株主が会社に対して買取請求の意思表示をすれば、会社の

i間松田二郎[株式会社法の改正についてJ法律時報 22 (3) 16頁 1950. 

i附松本恭治「会社法改正要綱批判J法律時報 22(3) 5頁 1950. 石井照久「改正会社法の諸論点J法律

時報 22(3)52頁 1950. 

1697山本真知子「アメリカ法における株主の株式買取請求権と議決権との関係j 法学政治学論究 36 222 

頁 1998.
i仰山本・前掲注 (1697)230頁.藤原俊雄 f反対株主の買取請求権J半IJタ 1048 112頁 2001. 
1ω江村元 f株式買取請求権についてJ拓殖大論集 351頁 1964. 

1700吉見研次「反対株主の株式買取価格JW企業法判例の展開本間輝雄先生・山口幸五郎先生還暦記念、J
法律文化社 58頁 1988. 
1701株式貿取請求権は株主にとって会社から離脱し、投下資本を回収する唯一の方法と位置づける見解も

ある(山本真知子 f開鎖会社における株主の株式寅取請求権J慶港、義塾大学大学院法学研究科論文集 38

4頁 1997.)。

17ω江頭・前掲注 (1396)95頁.

1703宍戸・前掲注 (1682)283頁.会社法 105条 2項が、剰余金の配当と残余財産の分配を受ける権利の全

部を与えない旨の定款の規定を無効としている事の反対解釈として、同条 l項に規定するその他この法律

の規定により認められた権利の全部を与えない旨の定款の定めは可能であると解釈することはできない。
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承諾なしに売買契約が成立するので1704、一種の形成権であり、株式による投資の解約

を会社に申し入れる権利と考えるのが通説である 17へまた、株式買取請求権制度を高

く評価して、会社においては、既に多数決制度を採用する以上、それに反対の株主の

意思を問題とすべきではなく、このような決定に不服な株主に対しては、その投下資

本の回収の途を確保しておけばよく、その保護は必要にして十分であるとする見解も

ある 17060

わが留における株式買取請求権制度は、あくまでも回定的規整や動的規整と相互に

補完しあって株主間の利害を読整するものであり 1707、株式買取請求権制度を支持する

意見として以下の諸点が挙げられる 17080

第一に、動的規整に付きまとう立証問題がこの制度の下では生じない。この制度は

決議の適法、違法に関係しないで、多数決濫用の要件1709について当事者のいずれかが

立証責任を負担しなくてはならないという事態を避けることができる。第二に、一定

の会社の基礎的事項の変更が行われるのに際して、当該会社から退出しようとする株

主にその所有する株式の買手を探す手聞を省くとともに、市場性ある株式の場合に市

場の変動に左右されないことを保障するものである問。第三に、対象となる合併等の

行為の公正さを担保する為の多数派株主に対する牽制機能を有すると期待される。第

四に、決議の無効等の効果を伴わずに株主間の利害調整を行うことができる。

一方、株式会社における定款を株主と会社との聞の契約と見る立場からは、株主の

出資はその定款に規定された自的の事業に対して出資しているので、株主はこのこと

が会社によって守られるべきであると主張し得る契約上の権利を会社に対して有して

いるとされる。株主の出資契約は、会社との契約上の目的にその出資した資金が使用

されることを拘束するものであるから、定款に規定された目的以外にその出資した資

金を使用乃至処分することは契約の趣旨に反する 17110 営業の全部譲渡や合併のような

行為は、資本の重要な部分を使用するという理由の他、株主の合意によって予め定款

に定められた自的外に、その資本を使用乃至処分する結果を伴なうので、このような

会社法 105条 2項の規定が、株式買取誇求権等の会社法上その権利につき定款で別段の定めをすることが

許容されていない権利にまで及ぶものではないことは会社法 29条からも明らかである(相津哲=岩崎友

彦「新会社法の解説(3 )株式j 高事法務 1739 35頁 2005. )。

1704今井宏「指定された者の先質権JW新版注釈会社法(3) j]脊斐閣 102頁 1990. 

1705宍戸・前掲注 (1682)284頁.

170655IJ府・前掲注 (1395)69頁.

1707神田秀樹「資本多数決と株主間の利害調整(5) J法協 99(2) 292頁 1982. 

1708神田・前掲注 (1707)290頁.

1709株式会社においては、株主相互間に人的信頼関係もないので、専ら自己の利益の為にその議決権を行

使することとなり、多数派株主による議決権の濫用がみられ、少数派株主の利益が侵害され、この為にも

株式寅取請求権が必要とされるとの意見もある(江村元 f少数株主の保護と株式翼取請求権j綜合法学 6

(8) 21頁 1963.)。

1710弥永真生「半Ij批j 半Ij例百選(第 6版) 178頁 1998. 

1711松浦厳「株式寅取請求権の問題点j 東海大学論叢高経研究 22 97頁 1969. 
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行為は資本の使用目的の変更ということになる。このような契約の趣旨に反すること

を実行することが、多数派株主の同意によって会社側に与えられるとすれば、これに

反対する株主はこれに対し防衛をする権利が確保され、その株主には、定款で規定さ

れた目的に出資した資金が使用されることが、会社にとって当然守られるべきである

と主張し得る契約上の権利があると考えられる 17120 その株式の買取を会社に対して請

求することを認めることは、出資の回収を認めることである。出資契約が、その出資

した資金の特定の告的への使用ということを重要な内容とするものであるから、その

自的が多数派株主によって重大な変更を受けることに反対の少数派株主は、出資契約

を解除して、その出資した資金の回収山3を請求、つまり、株式買取を請求することを

法が認めたものである。ここに、出資した資金回収の誇求としての株式買取請求権の

合理性がある 17140

非公開会社の少数派株主に投下資本の回収の途を与える為に、組合法を範として、

企業の存続期間の制限を認めることが考えられるが、少数派株主が所有する株式を会

社又は他の株主1715に買取らせる権利を与える方法が最も望ましい。この株式買取請求

権は多数派株主に不正行為があるかどうかに拘わらず、無条件に認めるべきとの見解

がある山60 一方、非公開会社の内部関係を「会社と社員聞に社員関係として法律関係

を認めるとともに、社員相互間においても法律関係の存在を認めるj 所謂準組合法理

で捉え、非公開会社においては、株式買取請求権は、株主相互間における準組合法理

からの脱退としての性格を有するとの見解もある山70 どちらも非公開会社の特徴から

その解決を試みる見解と思われる。株式買取請求権を無条件に認、めるべきとの見解の

論拠につき次の様な点を挙げている山80

第一に、非公開会社における株主間紛争が、会社法の不遵守のま霞庇をつく訴訟の形

で裁判所に持ち込まれることが多く見受けられ、これらの訴訟の提起理由が、相手方

を話し合いのテーブノレにつかせるということである場合が多く見受けられる。したが

って、訴訟の取下率は高く、その解決も一方の株主の株式を他方の株主が買い取るこ

とによって為されていることが多い。無条件の株式買取請求を正面から認、めれば、紛

1712松浦・前掲注 (1711)97真.

1713出資の払戻しが禁止されている理由は、株主の出資が債権者に損害を与えない為のクッションの役割

を果たすことが期待されているからである。そのように考えるとクッションの役割を果たす為には、単に

払戻しが禁止されるのではなく、少なくとも事業開始の際に事業規模、事業のリスク等を勘案して十分な

出資が行われなければならない(江頭憲治郎「企業の法人格J~現代企業法講座第 2 巻 企業組織』東京

大学出版局 75頁 1985. )。

1714西島弥太郎 f株式翼取誇求権J~株式会社法講座 第 3巻』有斐隠 983頁 1956. 

1715一方、株主簡で株式の買取契約を締結することは有意義である。しかし、当事者はあらゆる事態を予

想することはできないので、契約による複雑な協定は完全ではない。忠実義務は契約をなす費用を少なく

する暗黙の契約条件として機能する(青竹・前掲注 (1281)240頁.)。

1716浜田道代「株主の無条件の株式買取誇求権(1 ) J指事法務 982 213頁 1983. 

1717山本・前掲注 (1701) 10頁.

1718浜田道代「小規模・非公開会社の立法(上)J高事法務 983 264頁 1983. 
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争解決の為にこのような迂包的な方法をとる必要がなくなる。

第二に、株主間の車L撲は経営者の交代に伴って顕在化しやすい。妥当な価格による

投下資本の回収を保障することは、事業を継承する者と継承することができなかった

者との間の利害の合理的な調整を容易にする。

また、非公開会社はもともと組合的な結合関係を基本としているのであるから、株

式翼取請求権の行使を営業譲渡や合併等に際しての反対株主に限定することなく、少

数派株主の救済の為会社関係からの離脱を可能にするように、現在以上に活用すべき

である 1719。また、例えば、多数派株主による少数派株主に対する不公正な侵害行為が

繰り返され、社員間の信頼関係が破綻している場合には、株主は会社に対して株式の

買取を請求し得ることとすべきである。この考え方は、わが国の株式会社において、

会社の基礎的事項に変更があった場合等に株式買取誇求権が認められていることと整

合的である 17200

第 4節 合併と株式買取誇求権の関係

合併比率の実態的不公正に対する救済については、会社法の下では、合併に反対す

る株主に「公正な価格」での株式買取請求権が認められるから、一方当事者にとって

著しく不当な合併比率が合併契約に定められようが、差止誇求、合併無効の訴え、或

いは取締役等に対する損害賠償請求は認める必要がないという見解がある。しかし株

式寅取請求権は、反対株主に認められるものであり、承認株主総会等の時点では株主

が合併条件の不当に気付いていなかった場合には保護の手段としては無力である。ま

た、十分な'情報が提供されていない為に株価形成が歪められている場合はもちろん、

少数の株式しか有しない株主が自己に有利な鑑定を得る為のコストを掛けることには

合理性がない為に、会社の依頼した鑑定の影響を受けて、裁判所が定める株式の買取

価格が反対株主の経済的損失を適切にカバーで、きない可能性もあり得るから、株式買

取誇求権の存在によって問題が全て解決されるわけで、はないi7210 反対株主の株式買取

請求権の行使は、決議の有効なことを前提とするから、株式買取誇求権を行使した株

主は、決議の無効、取消の訴権を放棄したと見るべきだとして、株主はいずれかを択

一的にしか行使できないとする説があるが、決議無効、取消の理由を手続違背だけに

限るのであればともかく、合併条件が著しく不公正なことをその理由に含むとするな

らば、決議無効、取消の主張と株式寅取請求権とを同時にすることは矛盾せず1722、決

議そのものの効力を争うことと株式寅取請求権の行使とは両者の目的とするところが

異なり、その趣旨においても矛盾するところではない。法律上何ら規定のないわが国

1719酒巻・前掲注 (1497) 175頁.

1720高矯・前掲注 (1476)269頁.

1721弥永真生「著しく不当な合併条件と差止め・損害賠償請求JW企業法の理論(上巻)江頭憲治郎先生還

暦記念』商事法務 628-629頁 2007. 

1722龍田節 f合併の公正維持j 法学論叢 82(2・3・4)280頁 1968. 
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の会社法の解釈としては、株式買取請求は一般的に決議の無効・取消の訴えを排斥し

ないし1723、多数派株主に侵害された少数派株主の利益の救済を目的とする株式貿取請

求権を、排他的な権利と解する必要はないと考えると、両者の並存は認めると考えら

れる imo

次に、合併比率の不公正と株式買取請求権はし、かにあるべきであろうか。合併比率

等の不公正については、会社法 831条 l項 3号(株主総会等の決議の取消しの訴え)

若しくは 828条 l項 7号乃至 12号(会社の組織に関する行為の無効の訴え)の訴訟に

よって救済されるが、前者については、特別の利害関係を有する者が、議決権を行使

したことによって著しく不当な決議が為された事実がなければならないし、後者につ

いては、合併比率の不当は合併無効原因にはならないとするのが判例であり 1725、これ

らの主張により合併比率の不当を主張する株主を救済することには限界がある 17260 平

成 17年改正前商法においても、合併比率の不当を主張する株主は、株式寅取請求権で

回復されるべきであると判示されており 1727、寅取価格が公正な価格と規定され、合併

比率の公正を事前に担保する制度が設けられていない現行制度においては、企業価値

を不公正に評価された会社の株主の救済は、平成 17年改正治商法よりも強し¥理由をも

って、株式買取請求制度に委ねられたと考えられる口280

東京高判平成 2年 1月 31日資料版商事法務 77号 193頁は、「合併契約の承認決議に

反対した株主は、会社に対し、株式買取請求権を行使できるのであるから、これに鑑

みると、合併比率の不当又は不公正ということ自体が合併無効事由になるものではな

いというべきである・・・各合併当事会社の株式の倍値及びそれに照応する合併比率

は、このように多くの事情を勘案して種々の方式によって算定され得るのであるから、

厳密に客観的正確性をもって唯一の数値とは確定し得ず、微妙な企業価値の測定とし

て許される範囲を超えない限り、著しく不当とは言えないこととなる。Jという態度を

とり、株式買取請求権の排他性を承認したものと評価され、会社法に関する立法担当

者の解説においても、「会社法においては、合併比率について、特に法的規制は設けら

れていない為、合併比率の不公正は、決議内容の法令違反となるものではなく、株主

総会の無効事由(会 830条 2項)とはならなし 117290 合併比率は、株式の評価方法や各会

社の置かれている状況等によって大きく変わるものであり、法で一律に規制を設ける

1723鈴木忠一「株式買取請求手続の諸問題JW会社と訴訟(上)~有斐閣 178頁 1968. 

1724江村・前掲注 (1709)24頁.岸田雅雄「企業結合における公正の確保(2 ) J神戸法学雑誌 26(2) 286 

頁 1976.

1725東京地判平成元年 8月 24日判時 1331号 136頁. (最決平成 5年 10月 5日(判例集未登録)により確

定。)

1726江頭・前掲注 (1396) 112頁.弥永・前掲注 (1721)625頁.

1727東京地判平成元年 8月 24日朝j時 1331号 136頁、大阪地判平成立年 5月 31日半!J時 1742号 141頁.(最

決平成 13年 6月 8日(判例集未登録)により確定。)

1728江頭・前掲注 (1396) 113頁.

1729相津哲也『論点解説 新・会社法J商事法務 679頁 2006. 
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べきものではなく、合併当事会社の私的自治により決すべき事項であるといえる 17300J 

と明言されている 173io

以上のように、一般に合併比率の根拠となる株式の価値は、厳密に唯一の数値とし

て確定はできず、市場価格、純資産価額方式等の合理的と考えられる手法の中から諸

事情を勘案して選択されているのである限り、少なくとも著しく不公正な評価とはさ

れないものと推認され、こうした枠組が採用される限り、合併比率の著しい不公正の

立証はかなり難しいものとなる i7320

大阪地半Ij平成 12年 5月 31日半Ij時 1742号 141頁は、「合併により、消滅会社である

セッツの資産及び負債は全て包括的に存続会社であるレンゴーに引き継がれており、

合併交付金の支払という形での資産の流失もなく、新たな債務負担はないのであるか

ら、消滅会社であるセッツの株主が不当に利得する反面、存続会社であるレンゴーの

株主が損失を被ることになるとしても、存続会社であるレンゴー自体には何ら損害は

生じないと解される(なお、存続会社であるレンゴーの株主が、合併比率が不合理、

不公正であり合併により損害を受けると信じたのであれば、商法が定める手続を践み、

株式買取請求権を行使することにより、その損害を回避できたものである)。会社に損

害が発生しない以上、合併比率の当・不当について判断するまでもなく、原告の誇求

は、主張自体理由がないものと言わざるを得ない。」と判示し、会社には何ら損害が発

生しないのであるから、存続会社の株主の合併比率を不公正とすることによる合併決

議無効請求を棄却した。

この半Ij示に対して、何ら会社に損害が生じないとし 1う結論には疑問の余地があり、

合併は新株発行を伴う事象であり、新株の有利発行の場合m には、会社法 212条によ

り、会社に対する取締役の責任が成立し、会社の損害が発生するとの批判がある。ま

た、公正な合併比率で発行される株式に見合う資産が承継されないとすれば、合併交

付金の支出がなくとも、会社資産につき損失が生じたと評価すべきではないかとの批

判がある。また、株主として残りながら公正な合併を望む者の救済にはなり得ないこ

とは言うまでもない17340

このように、株式買取請求権による株主の保護は、合併当事会社から退出しようと

1730相津・前掲注 (1729)680頁.

1731村田敏一「株式会社の合併比率の著しい不公正についてj 立命館法学 321・322 517頁 2008. 
1732村田・前掲注 (1731)524頁.

1733特に有利な払込金額による新株の第三者割当(会 199条 3項)が株主総会の特別決議による承認を得

て為された場合、それは有効であり、無効原因とはならない。これに対して、著しく不公正な合併比率に

よる合併についてもやはり有効なものと解することが妥当と考えられる。その一方で、特に有利な払込金

額による新株の第三者割当の場合には、既存株主に対して株主買取誇求権は与えられない。これに対して

合併の場合には、当事会社の株主には、株式買取誇求権の行使が保障されている。この格違は、同一法人

の枠内における価格調整の場面と法人間での価格調整の場面では、株主に対する保障の水準は相違するも

のと考えられる(村田・前掲注 (1731)531頁.)。

1734南保勝美「合併比率の不合理、不公正を理由とする取締役の責任j 取締役の法務 101 59莫 2002. 
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する株主への保護に過ぎず、合併には賛成で会社に残ることを期待するが、合併比率

について不満がある少数派株主への救済手段としては機能していなし ¥17350 しかし、お

互いに不満を持ち不仲となった多数派株主と少数派株主を同じ会社内に閉じ込めてお

くことは、将来、会社の運営に支障をきたす可能性が大きいと思われるので、株式寅

取誇求権制度を利用して、少数派株主が会社から退出することによって解決した方が、

法的救済手段として優れていると思われる。

次に、著しく不公正な合併比率により合併が行われようとした場合の株主による差

止請求について検討する。平成 17年改正前商法のもとでは、不公正な合併比率が定め

られた場合に、もし会社に回復すべからざる損害が生ずる虞がある場合には、取締役

等に対してその違法行為の差止(平成 17年改正前衛法 272条)によって合併を差止め

ることができ、又、存続会社にとって不利な合併条件が定められた場合には、存続会

社が新株発行又は自己株式の処分を行うことに着自して、新株発行差止又は自己株式

の処分差止(平成 17年改正前商法 280条ノ 10) の形で合併を差止めることができる

とする有力説が存在した17360

しかし、会社法の下では、募集株式の発行等に当たる新株発行の差止及び自己株式

処分の差止(会 210条)に差止が限定されたことから、 210条を適用又は類推適用し

て合併を差止めることは必ずしも自然ではないように思われる 17九また、略式組織再

編行為については、その吸収合併が法令又は定款に違反する場合又は合併対価若しく

はその割当に関する事項が消滅会社又は存続会社の財産の状況その他の事情に照らし

て著しく不当である場合であって、被特別支配会社の株主が不利益を受ける虞がある

ときは、被特別支配会社の株主は、被特別支配会社に対して、吸収合併を止めること

を請求することができるとされている(会 784条 2項、 796条 2項)。この反対解釈と

して、他の場合には、吸収合併を止めることを誇求することが認められないと解する

見解がある。しかし、これらの規定は、合併の差止が、認められる場合を略式組織再

編に限定する趣旨は持っていないと解される 17380 したがって、例えば、取締役等の違

法行為差止(会 360条、 422条)が認められる場合には合併手続の実施の差止も認め

られると考えられる m90

次に、合併対価の柔軟化について検討する 17へ新設合併においては、消滅会社の株

1735龍田・前掲注 (1722)283貰.村田・前掲注(1731)518頁.

1736矢沢淳「合併貸借対照表における資産評価j企業会計 5 (11) 87頁 1953.弥永・前掲注(1721)629-630

頁.

17:17弥永・前掲注 (1721)630頁.

1738相j肇哲ロ細川充 f組織再編行為(下)J商事法務 1753 44頁 2005. 
1739弥永・前掲注 (1721)630頁.

1740会社法の改正により、株主の権利に関する規制の柔軟化が進められ、その最大の理由は、会社法が企

業の利害関係者の利害調整を基本とする法から、企業価値の向上を重視する法に方向転換したことにある。

会社法は、企業価値の向上の為に、より効率的な経営形態を選択し、より効率的な資本配分を為し得るよ

うに、制度を大幅に改正している。機関設計、資金の調達、組織再編、起業の自由化を行ったことが株主
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主は、合併契約の定めにしたがって、消滅会社の株式に代えて、必ず新設会社の株式

を交付される(会 753条 1項 6号・ 7号、 755条 l項 4号) 17110 これに対し、吸収合併

において、吸収合併存続会社は、吸収合併消滅会社の株主に対して、存続会社の株式

の他に合併契約の定めに従い、存続会社の社債、新株予約権、新株予約権付社債、そ

の他の財産を交付することができる(会 749条 l項 2号ロハニホ、 3号、 751条 1項 3

号)。これにより、消滅会社の株主は、合併により、当然に存続会社の株主となるわけ

ではない17ぺこれを交付金合併及び三角合併と呼ぶ。このような交付金合併が可能と

なることにより、多数派株主の決定で、少数派株主をその意に反して会社から排除す

ることが可能となる 1713。会社法の改正は、多数派株主の意思のみによって少数派株主

の投資の継続を排除することが条文上正面から示された1741ものであった川50 これに対

して会社に対する持分を保持し、事業機会に参加し続けることは、株主固有の権利で

あり、多数派株主がこれを勝手に奪うことは許されないとしづ批判がある 17460 株式翼

取請求権が行使されたときに会社が買取る価格について、平成 17年改正前商法におい

ては「決議ナカリセバ其ノ有スベカリシ公正ナノレ価格J(平成 17年改正前商法 245条

ノ2等)とされていたものを会社法は「公正な価格J(会 116条 1項、 469条 1項、 785

条 1項、 797条 l項、 806条 1項)と改めた。このような改正が為された直接の背景は、

組織再編行為における対価の柔軟化1747を認めたことにあると考えられる 17刊。また、企

業再編が為された場合のシナジー効果の配分といった要素も取り込んで買取価格を決

定することを可能とする為であると説明される川90 また、株式買取誇求権を行使しよ

うとする株主の中には、株式会社が合併等をすること自体については賛成であるが、

合併等の結果、対価として交付される財産の割当に不満である者も存在し、株式買取

権の柔軟化につながった(中村直人『新会社法 2版』商事法務 5頁 2006. )。

1741イギリスにおける合併の規制については、大熊まさよ「イギリス等における合併規制」ジュリ 726 70 

頁 1980.参照

1742江頭・前掲注 (1265)749頁.

1743伊藤靖史 f少数株主の締出しに関する規制のあり方についてJ同志社法皐 56(4) 86頁 2004. 

1744産業活力再生特別措置法(平成 15年改正)は、認定計画に従う株式会社の合併につき、消滅会社株主

に対して「特定金銭等j を交付することができる旨の規定を設けていた。

1745) 11村力「合併の対価と企業組織の形態(1 ) J法協 126 (4) 92頁 2009. 

1746田 中亘「組織再編と対価柔軟化 J法 学 教 室 304 77真 2006. 

1747その前提として、株主総会における多数決の決定が合理的に行われ、議案を提出する取締役の意思決

定の適正さが担保されるようにする制度や現実的基盤が備わり機能しているかが問われなければならな

い。株式買取請求権による金銭補償も、それが実際に適切に機能する為には、株価の適正な評価を可能に

する株儲評価の方法等が確立していなければならない。また、金銭的補償があっても、多数決によっては

奪うことができない株主の権利の限界についても検討が必要である(森淳二朗 rr会社支配の効率性j と

公正性確保JW会社法における主要論点の評価』中央経済社 30頁 2006. )。

1748江頭・前掲注 (1396)97真‘法制審議会会社法(現代化関係)部会第 23回、 26呂、 27回の各会議議事

録参照。

1749藤田友敬「新会社法における株式実取請求権制度の改正JW証券・会社法の瀬、流』宮本証券経済研究会

262頁 2007.
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請求権が行使された場合の株式の貿取価格を公正な価格とすることとしている 17へこ

の改正により、裁判所による株式買取価格の算定は、組織再編当事会社の企業価値を

単に客観的に測定する作業ではなくなり、企業再編条件の審査とあるべき企業再編条

件の設定という性格をも持つことになるのであり 1751、裁判所が企業再編条件の審査を

行うこととなると考えられる 17520 最決平成 21年 5月 29日金判 1326号 35頁1753の全部

取得条項付普通株式の価格決定において、「取得価額は、(1)MBO (マネジメント・バ

イアウト)が行われなかったならば株主が享受しうる価値と、 (2)MBOの実施によっ

て増大が期待される価値のうち株主が享受してしかるべき部分とを、合算して算定す

べきものと解することが相当である。Jとした。また、全部取得条項付普通株式の価格

決定は、株式買取請求権行使の場合と何様、公正な価格を意味すると解すべきである

が、その公正な価格を算定する上で考慮、すべき要素は、必ずしも株式買取請求権の行

使の場合とは一致するとは限らないとしている。

合併対価の柔軟化と株式買取請求権における公正な価格という 2つの会社法の改正

により価格の決定という点に関して、様々な問題が生じ、第一に、合併等により消滅

会社株主に存続会社株式を交付するのであれば、合併前の企業価値に応じて公正な比

率で株式を交付しさえすれば、同比率に応じて、その後のシナジーも分配される為に、

公正を確保することが可能であった。しかし、シナジーの公正な分配を現金により行

う為には、合併の結果生ずるであろうシナジーの総額の推定と当該総額からの分配額

の決定とを合併の時点で行わなければならなしい7ヘ第二に、合併前の各会社の株式の

価値の評価としてではなく、あるべき組織再編条件の再設定を株式の公正な価格とし

て具体的に算出するとなると、裁判所として従来とまったく異なる作業を要求される

こととなる 17550 このような合併対価の柔軟化によって、合併による少数派株主の権利

が侵害される危険が大きくなったということができ、今後、少数派株主の保護の問題

として取り上げられるべきものと考えられる。

第 5節公正な株式の価格

第 l款 経営学上の株式の価格

まず、経営学における価格について検討してみたい。経営学においては、株式の価

値は、一般の財のように静態的な使用価値にその基礎を置かず、専ら将来の予想、収益

1750棺津・前掲注 (1738)46頁.

1751藤田・前掲注 (1749)263頁.

i加藤田友敬「新会社法における株式買取請求制度JW企業法の理論(上巻)江頭憲治郎先生還暦記念、』商

事法務 264頁 2007. 
1753向趣旨の判例として札幌地決平成 22年 4月 2813金半Ij1353号 58頁.がある。 r強制的取得により失わ

れる今後の株価の上昇に対する期待を評価した価額をも考慮して、当該株式の取得日における公正な価格

を定めることができると解するのが相当j である。

1754江頭・前掲注 (1436)272-273頁.

1755藤田・前掲注 (1752)289頁.) 11村・前掲注 (1745)95-96頁.
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に依存している。即ち、所有と経営の分離した株式会社においては、株価は擬制資本1756

であって 1757、株主が将来受取ると予想される利益を現在価値に還元した和をもって、

株価が計算されるとみるのが株式評価の基礎理論である。投資家としての少数派株主

の所有する株式は、単なる配当の請求権に過ぎないのであり 1758、投資期間が無限の場

合には、株主が受取る利益とは配当をさし、期間を限定した場合には、配当と株式の

売却代金がその源泉となる 17ぺ投資者が株式を購入する理由を考えた場合、投資価値

という観点からの価値概念が成立し1760、取引を通じて、提供した資本の回収をしよう

とする供給者に代わって資本を提供しようとするものに他ならない。このように、取

引の場における株式需要者は、通常の場合、その資本を提供するに際して、資本の投

資効果を資本提供の基準とすることとなる問。貨幣資本は、常にその収益を求めて、

その投資対象を探すという習性を持っている。そして、貨幣資本の流動性における収

益の基準は、客観的には、一般利子率であり、主観的には、貨幣資本の所有者におい

て期待する投資利子率である。後者も株価分析における重要な要素ではあるが、株価

形成に関する客観的な基礎分析の理論としては、主観的な分析を基礎とする後者より

も、前者によらなければならない。貨幣資本は一般利子率と比較して、より有利な収

益の与えられる投資対象へ流れ、一般利子率より低い収益の投資対象から離れるとい

う習癖がある 17620 株式の価値を資本調達及び提供関係について、法律的規定の中から

探ろうとする限りにおいて、株主権として配当請求権を超えて、さらに企業収益それ

自身、或いは社内留保利益を株主の権利としてとらえることは無理があり、社内留保

利益は将来における配当増加の源泉にはなり得ても、株式それ自身と考えることはで

きないという見解がある i7630

第 2款 経営学上と会社法上の株式の評価の差異

それでは、以上のような株式評価理論と会社法理論とはどのような相違があるので

あろうか。株式評価理論が会社法理論から見てわかりにくい理由として以下のことが

挙げられる 17ヘ第一に、会社法理論は株主の権利を中心に構成されており、株主の経

済的利益が前面に出てこない仕組みになっている。株式の価値は、株主がどのような

権利を有しているかによって定まるのではなく、その株式からどのような経済的利益

を期待できるかによって決まるからである。第二に、会社法上株主の経済的利益が

1756利潤証券としての株伍は、配当額を利子率で除した商に落ち着こうとするが、このような範梼は経済

学上は擬制資本と呼ばれるものである()11合一部『株式価格形成の理論j]s本評論新社 44頁 1960.)。
1757杉江雅彦『株式価格の理論J多賀出版 11頁 1983. 

1758) 11合・前掲注 (1756) 12頁.

1759寺田徳 f株式評価の理論と実証J財界観測 36 (1) 32頁 1971. 

1760杉江・前掲注 (1757) 16頁.

1761住ノ江佐一郎『株式価格の基礎理論』多賀出版 301頁 1979. 

1762住ノ江・前掲注 (1761)260頁

1763杉江・前掲注 (1757)56頁.

1764森淳二期 f株式評価と会社法理論j 法政理論 24 (4) 192-193真 1992. 

274 



及されるときは、「株主としての資格j に基づいて得られる経済的利益、つまり剰余金

の配当及び残余財産の分配を意味している。これらの経済的利益は平等に分配される

べきことが法によって要請されているから、会社法では、株主の経済的利益は同一種

類の株式問では同ーということとなる。しかし、その経済的価値は、「株主としての資

格Jに基づいて得られる利益ではなく、「株式所有により j期待できる経済的利益を意

味し、多数派株主と少数派株主では、その価値が相違するのが一般的である。第三に、

会社法理論における株式の移転の問題は、株主の投下資本の回収という観点のみから

議論され易い。つまり会社法理論が社団法理を基礎として構成されていることと密接

に係っており、会社法理論は、会社と株主との関係を中心に構成されている為、株式

の移転のような横の関係は、株主としての資格を問題とする社団法理では十分把握で

きず、単に投下資本の回収が為されれば足りるとしづ議論になり易い。しかし、株式

の経済的価値が問題となるのは、譲渡、株式買取、相続等の株式の移転に際してであ

り、社団法理のような会社と株主との関係のみで説明し得るものではない。

このように経営学や会計学上の評価論においていかに綿密な論理展開が為されたと

しても、そこにおける評価額は、一定の専門分野の評価状況に拘束された評価論であ

り、このような吟味を為さずに、法的争訟である株式評価問題にそのまま利用するこ

とはできなしい7へまた、経営学における投資決定論においては、意思決定の為に株式

の評価を論ずるから 1766、収益還元方式の計算過程におけるような将来の予測の不確実

な要素は、投資家のリスクとして処理され、投資者の判断で十分な安全性がなければ

投資を行わないという決定が為されるだけである。そこでは、でき得る限り正確に予

測値を算出しなければならず、予測伎に代えて実績値を使用することは意味がない。

これに対して、法的評価の局面では、評価をめぐっての対立抗争があるから 1767、より

確実な数値を示さなければならず、不確実な予測に基づいてまで評価をすべきか否か

が問題になる i7680

第 3款 会社法上の株式の価格

多数派株主所有株式の評価の場合、当該株式の経済的価値は、多数派株主の f株主

としての資格Jに基づいて決まるのではなく、多数派株主所有の株式という「株式の

1765関俊彦『株式評価論』商事法務研究会 141頁 1983. 

1766投資決定論において、投資判断の意思決定としての株式評価を見た場合、その考察の対象は一般的に

は優良企業が中心となる。これに対して、法的株式の評価が問題となる場合には、優良企業に限らず、無

配企業、欠損会社等もその対象となる。その為、経営財務論が企業評価に対して持っところの収益重視の

視点をそのまま法的評価に活用できない部分もかなりあると忠われる。

1767価値は評価の自的により、又は、対象物の保有主体により変容し得るものであり、法律の解釈で問題

になる価値は、必ずしも広範囲に適応し得る客観的価値である必要はなく、当該紛争を解決する為に、算

出される価値でよく、例えば、株券を窃取され、第三者に善意取得されてしまった者が提起する不法行為

に基づく損害賠償請求事件では、被害者に生じた損害を算定する為に株式が評価されるのであり、主体を

離れた客観的価値を問題にしてはならない(関・前掲注 (1765) 180頁.)。

1768関・前掲注 (1765) 146頁.
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所有により J期待できる経済的利益によって決まるのである。しかし、会社法理論は、

「株主としての資格j、即ち前述のように社員関係を中心として組み立てられているか

ら、多数派株主所有の株式の「株式所有により j 期待できる経済的利益即ち、経営者

になって得ることができる役員報酬、当該会社と取引することで得られる利益、収益

改善見込み或いは配当・内部留保政策に関する支配力を通じて得られる利益等を考慮

することが難しい17690 また、法律上の株式の評価においては、法律の条文の要求して

いる価格を算出するのであるから、評価理論の中に法律の解釈という側面が織り込ま

れなければならない。例えば、譲渡制限株式の売買価格を決定するに際して、会社法

144条 3項は、 f譲渡等承認請求の時における株式会社の資産状態その他の一切の事情

を考慮、しなければならなしリと規定しているのであるから、純資産価値を無視して評

価することは法律の解釈としては正当ではない17ヘ株式評価の材料と認められる限り、

会社の収益状況、一株当りの収益又は配当額、将来の事業見通、配当政策、配当能力、

業界の状況等の一切の事'清を劃酌することが必要であり、人的信頼関係によって形成

される株主相互の合理的意思乃歪合理的期待を考慮することは法律上の根拠がないと

はいえない17710 また、実質的にも、株主間の人的信頼関係の実態、から導かれる株主の

合理的意思乃歪合理的期待を明らかにし、それに基いて株式評価を行うことによって、

評価の理由はよりよく説明できるであろう。このような株主の合理的意思及び合理的

期待は、株主になってから譲渡に至るまでの全経過から解明できると考えられる。例

えば、譲渡人がどのような経緯で株主となったのか、経営参加や退職や株式譲渡につ

いては株主相互でどのように考えたのか、等々である 17720

平成 17年改正前商法 408条ノ 3は、「・・・承認ノ決議ナカリセバ其ノ有スベカリ

シ公正ナル価格ヲ以テ寅イ取ルベキ旨ヲ誇求スルコトヲ得」とし、株主に対して組織

再編前の状態を回復することを保障したものであり 1773、合併がなければ有したであろ

う経済的利益1774を反対株主に保経したものであるから、合併がなければ、その株式が

有していたであろう公正な価格が買取価格(以下、ナカリセバ価格という)になる。却

ち株式寅取誇求権は、当該会社から退出しようとする株主が、株式の買主を探す手間

を省くと同時に、市場性ある株式の場合には、市場価格の変動により投下資本回収額

1769森・前掲注 (1764) 194頁.

1770竹中正明二前田継男=関俊彦 W(新版)非公開株式の評価と税務J商事法務 350頁 1991. 

げ71株式の価値に関係のない要素、例えば、譲渡しようとする株主の主観的事情、第三者による寅受希望

価格等を考慮して売買価格を決定することは許されないとする見解もある(今井・前掲注 (1704)117頁.)。

川 2松山三和子 f同族的閉鎖会社における株式評価J愛知大学法学部法経論集 305真 1997. 

1773松尾健一 f株式買取誇求権j ジュリ 1346 53頁 2007. 

げ7.1アメリカの合併比率の計算の例に基づき、合併比率が公正か否かの問題は、消滅会社の株主が存続会

社に実質的に出資したものに相当する株式を与えられたか否かにかかるのであり、この出資を測定する基

準として、純資産のみならず、収益力を適正に評価することが必要と考えられる(矢沢・前掲注 (1736)

85頁.)。
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が左右されないことを保障するものである 17九一方、会社法 785条 1項は、 i.・・自

己の有する株式を公正な価格で買い取ることを誇求することができるj とし、合併に

よって生じるシナジー効果を買取価格(以下、増加価値分配価格という)に反映させi問、

株式買取請求権の行使を通じて、少数派株主から多数派株主へ利益が移転することを

否定し、シナジー効果の公正な配分を受ける権利を保障している iぺこの公正な価格

は、公正な条件で組織再編が行われていれば、当該株主が得たであろう利益を基準と

して算定されるべきものであり問、合併による企業価値の増加を適切に反映した価格

である 17ヘ合併条件は、合併から生ずるシナジー効果の分自己も含め公正に定められる

必要があり、株式買取請求に係る「公正な価格j も、シナジー効果をも反映したもの

である必要があるからである 17800 会社法の規定が「公正な価格j になったのは、シナ

ジー効果の配分を取り込めるようにする為の変更ではあっても、従来の基準を排斥す

ることまで当然に意図しているとはいえないi7810 さらに、制度の性格も従来いわれて

きた投下資本の回収を可能とする制度から経営者及び多数派株主の行う決定に対する

牽制機能の側面川2が前面に出てくることとなる 17830 ここに、公正な価格とは、決議に

反対した少数派株主の保護の為に、株式買取請求権の対象となる行為が為されなかっ

たならば承認決議が為されたときに有したであろう価格と株式買取請求権の対象とな

る行為によって生じるシナジー効果を公正に分配した場合の価格のいずれか高い価格

げ84である i7850 つまり、新会社法の下では株式買取請求権は次の 2つの異なる機能を果

たし得ることになる。第一に、公正な対価によって企業再編が行われたならば当該株

主が得たであろう利益を前提とする救済が与えられることになった。企業再編によっ

て企業価値が下がった場合、反対株主は、ナカリセバ価格による買取誇求によるはず

なので、この機能に基づく救済は、企業再編によりシナジー効果が発生している場合

1775弥永・前掲注 (1710) 178頁.

1776会社法改正以前においても合併比率を計算する場合の当事会社の収益価値については、合併前の単独

企業としての価値のみではなく、有機的に結合した後の将来の価値をも計算すべきものとするのが一般的

であった。これによれば、合併比率は、合併当時の単独企業の経済価値のほかに合併後の合同企業として

の舘値を予測して、その価値に対する貢献度をも考慮に入れなければならないことになる(今井宏「親子

会社の合併と少数株主の保護J~企業法の研究 大隈健一郎先生古稀記念』有斐閣 209頁 1977. )。

1777松尾・前掲注 (1773) 53頁.藤田・前掲注 (1752)264頁.

1778松尾・前掲注 (1773) 54真.今中科目召「譲渡制限株式の売買価格j企業法研究 208 26頁 1972. 

1779大阪地決平成 20年 11丹 13日金判 1339号 56頁.

1780江頭・前掲注 (1265)809頁.

I加藤田・前掲注 (1752)280頁.

i加藤田・前掲注 (1752) 276頁.

1783) 11村・前掲注 (1745)94頁.

1784株式譲渡制限を定める定款変更、種類株主総会を経ないで行う株式併合など、会社法 116条 l項が定

める会社の行為が行われる場合には、株式の価値を低下させること(会 116条 l項 l号)或いは株主に損

害を及ぼす虞があること(会 116条 1項 2号)に基づいて株式費取誇求権が認められるのであるから、会

社の当該行為が為されなければ有したであろう価格が公正な価格となるものと解される(江頭・前掲注

(1265) 778頁.)。

1785向田昌浩「少数株主締め出しと株式取得対価の公正性の確保J~企業法の課題と展望J 商事法務 96 

頁 2009.弥永・前掲注 (1291)402頁.
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にそのシナジー効果を再分配する為の制度として機能することになる。現実に一番問

題になるのは、多数派株主と少数派株主の間で分配の不平等が生じる場合なので、多

数派株主と少数派株主の利害調整の為に、新たな調整メカニズムを用意したと見るこ

ともできる。第二に、ナカリセバ価格による買取請求が可能であるとすれば、株式貿

取誇求権には、企業再編当事会社の株主が企業再編が為されなかった場合の経済状態

を保俸する機能もあることになる 17860

しかし、公正な価格という規定の仕方は、客観的評価を求めているように見えるが 1787、

当事者の協議が調わないときに裁判所が価格の決定を行うことになっていることから

すると必ずしも客観的交換価値でなくてはならない必然性はないように思われる 17880

寧ろ、裁判所は株式の客観的価値を測定するのではなく、株主間の公平な利害の調整

としづ見地から両者を納得させることができる価格1789を決定すべきであり 1790、株式会

社から退出する株主への保障と考えた場合、株主の主観的な事情も考慮すべきと考え

られる。もし、非公開株式に客観的価値があり、仮にそれが配当還元方式によって求

められるとするならば、いくら配当をするかとしづ経営者の判断によって株式の客観

的価値が実質的に決定されることとなってしまう問題が生ずる 17へ株式買取誇求にお

ける株価の評価方法は、多数派株主に同調せず、株式買取請求権を行使する株主に対

する支払額を決定する為の株式評価であるから、多数派株主によって操作し難い評価

方法1792であることが要求される 17ぺ株式貿取請求権を行使する為の手続規定は会社法

上わずかしかなく、価格決定に関する手続は、非訟事件手続法に委ねられているが、

同規定には、公正な価格の合意、決定を促進する為のインセンテイブが働かない状態、

にある。公正な価格の評価基準をめぐる学説は、多く存在し、かつ、価格決定への当

1786藤田・前掲注 (1752)282頁.

1787ー企業について客観的に正しいと認められる評価値値が一つだ、け存在するとしづ前提を否定し、投資

の決定を行う場合に事前の検討において利用される評価価値と特定の株主が有する持分としての価値を

確定する為の評価価値を認識する考えがある。前者が、特定の企業の買収等を意図する者が事前の検討の

段階で支払うべき対価額の上限を確定する為に対象企業の現在価値を調査するときに算出する評価価値

である。後者は、退社する株主に対する保障額を決定する為に、当該株主の有する持分の現在価値を決定

するときに算出される当該企業の評価価値である(柴田和史 f機能的企業評価論JW現代企業法の展開J
有斐閣 444頁 1990. ) ここで問題とされるのが後者の価値である。

1788宍戸善-1閉鎖会社における内部紛争の解決と経済的公正 (4)J法協 101 (11) 1828頁 1984. 

1789宍戸善一「紛争解決局面における非公開株式の評価JW現代企業法の展開竹内昭夫先生還暦記念』有

斐閣 401頁 1990. 

1790宍戸・前掲注 (1788) 1827頁.

1791関俊彦「株式評価をめぐる論争点j 法学 54(2) 4頁 1990. 

1792実際の配当額は、多数派株主の支配による配当政策によって操作できるものであるから、還元方式の

分子としては、配当よりも利益のほうが良い(関・前掲注 (1765) 253頁.)と考えられる。株式の評価

を考える場合に、当該株式を売買、新株の発行等を考慮する場合と少数派株主の保護を考え、その保障額

を計算する場合とは明らかに異なり、後者においては、少数派株主が当該会社に出資をしたときの正当な

期待を考慮した収益価値が妥当と考える。

1793企業結合における公正確保を考えた場合、基本的な権利として会社の純資産に対する持分的請求権を

問題とすることが多いが、利益配当誇求権を公正に維持することも考えられなければならなし、(岸田雅雄

「企業結合における公正の確保(4) J神戸法学雑誌 27(1) 101頁 1977. )。
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事者の関わり方に関する措置が講じられておらず、この為にお互いに公正価格を真撃

に模索するというよりも、自分に都合の良い価格を提示するのみに専念することとな

ってしまう 1794。買取倍格決定において、会社が支払額を示した場合には、買取手続に

おける裁判所の決定額がそれを下回ることは妥当ではなく、反対株主の示した価額を

上回ることも妥当ではない。このような場合には、裁判所の価格決定はその限度で当

事者の主張に制約されるものと考えられる 17へ両者が提案した株式の価格が、裁判所

の決定した価格に比して、著しく業離した場合には、一定の罰則を課す等の規定も必

要と考える。

第 4款公正な価格の基準日

株式買取請求権が行使された場合の公正な価格の基準自については、 5つの説があ

り、第一に、多数説である株式寅取誇求権行使時説、第二に、組織再編の効力発生時

説、第三に、買取請求期間満了説、第四に、組織再編の承認決定時説、第五に、組織

再編計画発表時説がある m60

第 1項株式買取請求権行使時説

第一の株式買取請求権行使時説は、株主が、株式買取請求権を行使したときを基準

日とするものである。株式買取誇求時を基準日とすると、株式買取誇求をした株主は、

株価下落のリスクを負わないとともに、株価上昇の利益を得ることもできなくなるが、

株主が、ある時点でその時における公正な価格で売ると決定して売却の意思表示をし

た以上、その後の株価上昇の利益を得られないことは当然であるとする。

株式翼取請求権を行使した自の終値、ただし、当該自に既に上場廃止となっている

場合には、直近の最終取引日の終値とする決定事例がある。神戸地決平成 21年 3月 16

日金半Ij1320号 59頁は、株式買取請求の意思表示を行い、それが会社に到達したときに、

株式の所有権の移転自体は代金支払持であるとしても当該株式について売買契約が成

立したと同様な関係が形成されているのであるから、その時点の市場価格を公正な価格

とするのが相当であり、会社の承諾がない限り株式買取請求を撤回することができない

(会 797条 6項)のであるから、意思表示後の株価の変動による不利益を株主に負担さ

せることは相当でないとした。横浜地裁相模原支部決平成 21年 3月 27日金判 1341号

35頁は、会社法 797条 1項では単に公正な価格と定めているに過ぎず、決議が株価に

与える影響を除去することを必要的としていないものと読めることを総合すれば、株式

買取請求における貿取価格とは、合併公表以前の価格ではなく、株式買取請求権行使時

点の市場価格こそが基準となるべきであるとした。その理由として、第一に、株式買取

請求権とし 1う所謂形成権は、その行使によって初めて売買契約と向ーの法律関係が生ず

1794木俣由美「株式寅取請求手続の再検討(上)J商事法務 1463 34頁 1997. 
1795関俊彦「判批j ジュリ 605108頁 1976. 

1796最決平成 23年 4月 19自民集 65巻 3号 1311真における田原陸夫裁判官の補足意見。藤田・前掲注(1752)

292-293頁.
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るものであり、行使以前の市場価格を採用することは法的な説明が菌難であり、第二に、

実際上も、株式価格の算定に当たっては貿取請求までの間に生じた株価変動の要因につ

いても掛酌すべきであり、第三に、合併決議公表による市場価格の下落を真に懸念する

のであれば、実際の下落に先んじて株式買取詰求権を行使する機会はあったはずで、ある

ことを挙げている 17へまた、全株式を取得する旨の公開寅付が実施された後に株式交

換完全子会社の株価が下落したとしても株式交換に反対する株主がした株式買取請求

に基づく株式買取価格決定の際の公正な価格は原員Ijとして当該公開買付価格及び基準

価格を下回ることはないとされる 17980

以上のような下級審の議論の後、最決平成 23年 4月 19日民集 65巻 3号 1311頁は、

企業価値が増加しない場合における消滅会社等の反対株主がした株式買取請求に係る

公正な価格の意義はナカリセバ価格で、あり、その算定の基準日に株式買取請求権行使

持説を採用することを最高裁として初めて明らかにしたi7990

この判決を引用しているのが、最決平成 23年 4月 26日半IJ時 2120号 126頁である。

原審である東京高決平成 22年 10月 19日金判 1354号 14頁は、株式交換の計画公表後

における市場全体の動向等を踏まえた補正を加える等して、基準日における株式の客

観的価値を算定する方が合理的であるとして、計画発表前の株価を参照にしつつ、回

帰分析的手法により補正を加え、株式交換の効力発生目前 1カ月間の補正後の株式価

格の平均値をもって公正な価格を算出した。これに対し、最決平成 23年 4丹 26日判

時 2120号 126頁は、最決平成 23年 4月 19日民集 65巻 3号 1311頁と同じく、株式買

取誇求が為された日における、吸収合併契約等を承認する旨の決議が為されることが

なければその株式が有したであろう価格を公正な価格とした。

また、この決定により、「会社組織の基礎に本質的変更をもたらす行為を株主総会の

多数決により可能とする反面、それに反対する株主に会社から退出する機会を与えるJ

ことを指摘する点に従来の裁判例には見られなかった特徴があり、会社から退出する

権利であるという側面を強調するのであれば、その退出する意思表示が為された日と

するのが自然であり、ナカリセバ価格の算定基準日に関する解釈は原則として株式買

取誇求日とすることが確定したと考えられる刷。

同様に、最決平成 24年 2月 29日民集 66巻 3号 1784頁において、「株式移転により

シナジー効果その他の企業価値の増加が生じない場合には、株式移転完全子会社の反

対株主がした株式買取請求に係る「公正な価格」は、原則として、当該株式買取請求

がされた日における、株式移転を承認する旨の株主総会決議がされることがなければ

1797同様の見解として、神戸地決平成 21年 3月 16日金半Ij1320号 59頁.大阪地決平成 20年 9月 11日金制j

1326号 27頁.

1798東京地決平成 21年 3月 31日半IJ時 2040号 135頁.

1799奈良輝久坪iJ批j 金判 1377 12頁 2011.

1800飯田秀総 f判批J民商 145 (3) 392頁 2011. 
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その株式が有したであろう価格というと解するのが相当である」として、株式買取請

求権行使時説をとっている。

第 2項 組織再編の効力発生時説

第二の組織再編の効力発生時説は、株式買取請求権が行使されても、会社が組織再

編行為自体を中止したときは、株式買取請求はその効力を失うことからして、株式買

取請求が確定的に効力を生ずる組織再編の効力発生日を基準日とする考え方である。

合併等の効力発生日を基準日とする決定事例として、吸収分割の効力発生日前の 1

ヶ月間の市場価格の出来高加重平均値を公正な価格とした東京地決平成 22年 3月 5日

判時 2087号 12頁、株式交換の効力発生日前の 1ヶ月間の市場価格の出来高加重平均値

を公正な価格とした東京地決平成 21年 5月 13日金判 1320号 41頁及び東京地決平成

21年 4月 17B金判 1320号 31頁等の決定例がある。

第 3項 買取誇求期間満了説

第三の買取請求期間満了説は、多数の株主が株式買取誇求権を行使した場合に、株

式買取請求権が行使された日ごとに公正な価格をそれぞれ算出すべきこととなり、そ

の算定作業の負担も大きいことから、買取請求期間満了時を基準日とする考え方であ

り、決定例として、東京高決平成 22年 7月 7自民集 65巻 3号 1311頁がある。

第 4項組織再編の承認決定時説

第四の組織再編の承認決定時説は、株式買取誇求権が行使された場合の価格の算定

に関しては、平成 17年改正前商法のナカリセバ価格の基準も排除されていないと解さ

れていることからすれば、会社法の下でも基準日は株主総会において、組織再編の承

認が決議された日であるとする見解である。

第 5項組織再編計画発表時説

第五の組織再編計画発表時説は、組織再編等により、反対株主に経済的損失を与え

ないという趣旨を株式買取請求権が有しているとすれば、当該組織再編等が市場価格

に織り込まれる直前を基準日とするのが理論的に正しいとする考え方である 18010

合併等の内容の公表自の終値とする決定事例がある。公開買付の公表前 6ヶ月間の

市場価格の終値の単純平均値にプレミアムを加算した金額をもって公正な価格とした

最決平成 21年 5月 29日金判 1326号 35頁、株式移転の内容が公表された日より以前 1

ヶ月の市場価格の出来高加重平均値にプレミアムを加算した金額をもって公正な価格

とした東京地決平成 22年 3月 31B金判 1344号 36頁、公開質付の公表前 1ヶ月間の市

場価格の終値の出来高加重平均値にプレミアムを加算した金額をもって公正な価格と

した東京地決平成 21年 9月 18日金判 1329号 45頁1802及び東京地判平成 19年 12月 19

同01弥永真生「半iJ批J民高 145 (3) 80頁 2011.

1802本決定により、当事者が合意した価格を取引条件の形成過程の公正さという観点から審査するという

枠組みが定着し、取引条件の形成過程の公正さを認定したが、抗告審である東京高決平成 22年 10月 27
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自半Ij時 2001号 109頁、公開買付を発表した l年前の株価にプレミアムを加算した金額

をもって公正な価格とした大阪高決平成 21年 9月 1日判タ 1316号 219頁、公開買付の

公表された直前日から遡って 6ヶ月間の市場株価の単純平均を相当とした東京高判平

成 20年 9月 12日金判 1301号 28真、公開買付の公表後は、特段の事情があると判断し、

公開買付公表前 6ヶ月の終値の単純平均にプレミアムを加算した金額を相当とした大

阪地決平成 20年 9月日日金判 1326号 27頁等の決定例がある。

立法趣旨を踏まえ、かつ、首尾一貫させようと考えるならば、ナカリセパ価格と増

加価値分配価格とは基準日は異なると考えるべきである。ナカリセバ価格を保障する

のであれば、当該計画発表時等、組織再編が問題とならなかったならば、その株式が

有すべき公正な価格という趣旨に解すべきであるから、組織再編前の日が基準日であ

ると考えるのが妥当であり 1803、増加価値分配価格を保障するのであれば、組織再編行

為の効力発生時1似又はそれよりも後の時点が妥当と考えられる 18050

第 6項今後の課題

最決平成 23年 4月 26日半Ij時 2120号 126頁において、田原陸夫裁判官の補足意見は、

「多数の株主が時期を異にして行使する場合の取扱いが問題となっている o ・・株式

買取請求期間満了日ないし本件株式交換の効力発生日を基準日として各抗告人らが株

式買取請求した株式の買取価格を全て同一価格として定めることは、裁判所の合理的

裁量権行使の範囲を超えるものであるといわざるを得ない。Jとし、基準Bにつき買取

請求期間満了日をとることに問題があると指摘している。また、那須弘平裁判官は、

「なぜ、「株式交換の発効日 Jではいけないのか、なぜ「買取請求の日Jでなくてはな

らないのかについて、多数意見の理由中で十分な説明がされているとはいえないと考

える。Jとして、基準日に買取請求権行使時説をとることに反対している。

なお、法制審議会の会社法制部会の第 12回会議用に作成された資料1806では、 「株式

買取請求に係る「公正な価格j を定める基準日を見直すことについて、どのように考

えるかを問うものである。現行法の下では、株式買取請求に係る「公正な価格Jを定

める基準日は「株式買取請求がされた日 J と解されている(最高裁平成 23年 4月 19

日第三小法廷決定・金判 1366号 9頁)。この点、株式買取請求に係る買取偲格は、一

次的には当事者の協議に委ねられているところ(会社法第 786条第 1項等参照)、買

取請求待ごとに別個の買取価格が観念されるとすると、複数の株主が異なる時点で株

日資料版商事法務 322号 174頁は、向じ事案について、公正と認められる手続によって行われているが、

発行会社が TOBへの応募を推奨した価格を f公正な価格Jと直ちに認めることはできないとした(江頭・

前掲注 (1546)31頁. (阿南側発言))。

1803宍戸・前掲注 (1682)293頁.

i馴藤田・前掲注 (1752)293-295頁.

i制弥永真生 f反対株主の株式寅取誇求と全部取得条項付種類株式の取得価格決定(上)J商事法務 1921 

8-9頁 2011.

1806部会資料 12.http://www.moj.go.jp/content/000078901. pdf. 2013年 1月 7日.
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式寅取請求をした場合に、各株主の納得感を得つつ寅取価格の協議を調えることは困

難であるとの指摘がされている。また、株式買取請求をした反対株主の全てについて

買取価格は向ーとするのが妥当であるとの指摘もされている。そこで、株式寅取請求

に係る「公正な価格Jを定める基準自について、株式買取請求をした反対株主の全て

につき同一の日(例えば、株式買取請求期間の満了時)となるような規律を設けるこ

とについて、検討する必要がある。 Jとして、本決定を踏まえて今後の立法を注視す

る必要性を強調している。

第 5款公正な価格の意義

第 l項 シナジー効果が生じない場合の価格

最決平成 24年 2月 29自民集 66巻 3号 1784頁において、「株式移転によりシナジー

効果その他の企業価値の増加が生じない場合には、株式移転完全子会社の反対株主が

した株式買取請求に係る「公正な価格j は、原則として、当該株式買取請求がされた

日における、株式移転を承認する旨の株主総会決議がされることがなければその株式

が有したであろう価格というと解するのが相当であるが、・・・それ以外の場合には、

株式移転後の企業価値は、株式移転計密において定められる株式移転設立完全親会社

の株式等の割当てにより株主に分配されるものであること、・・・に照らすと上記の「公

正な価格j は、原則として、株式移転計画において定められていた株式移転比率が公

正なものであったならば当該株式買取請求がされた日においてその株式が有している

と認められる価格をいうものと解するのが相当である。Jとし、下級審決定では、企業

再編により企業価値が致損される場合のみを言及していたが、本最高裁決定の整理で

は、企業価値が変動しない場合間も含まれると解される i8080

また、「不自互に特別の資本関係がない会社関において、株主の判断の基礎となる情報

が適切に開示された上で適法に株主総会で承認されるなど一般に公正と認められる手

続により株式移転の効力が発生した場合には、当該株主総会における株主の合理的な

判断が妨げられたと認めるに足りる特段の事情がない限り、当該株式移転における株

式移転比率は公正なものと見るのが棺当である。Jとし、特段の事情がない限り、株式

移転比率は公正なものとみるのが相当であるとした、最高裁としては初めての公表裁

判例である 18ぺf上記の場合は、株式移転により企業価値の増加が生じないときを除き、

反対株主の株式買取誇求に係る「公正な価格j を算定するにあたって参照すべき市場

株価として、基準日である株式買取請求がされた日における市場株価や、偶発的要素

による株価の変動の影響を排除するためこれに近接する一定期間の市場株価の平均値

を用いることは、当該事案に係る事情を踏まえた裁判所の合理的な裁量の範囲内にあ

1807最決平成 23年 4月 19自民集 65巻 3号 1311頁のように完全子会社を承継会社とする吸収分割のよう

な事案を想定していると思われる(石綿学坪Ij批(上)J 商事法務 1967 20頁 2012.)。

1808石綿・前掲注 (1807)18頁.

18ω弥永真生「半Ij批j ジュリ 1441 3頁 2012.石綿学「半IJ批(下)J商事法務 1968 19頁 2012.
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るといえる。 Jとし、企業価値の増加が生ずる場合であっても、株式買取請求がされた

日を基準日とすべきであるとしている点が新しい18100

補足意見として、須藤正彦裁判官は、以下のように述べ、シナジー効果の算定は困

難であり、企業の公正な価格を計算するのは函難であり、非公開会社における公正な

価格の算定は、困難ではないかとしている。

f会社法 807条の買取価格の決定は、裁判所が合理的な裁量の下に株式の公正な価格

を形成するものであって、客観的に定まっている過去のある一定時点の株価を確認す

るものではないo ・・もっとも、このように裁判所の合理的な裁量に委ねられている

とはいえ、その決定価格は、客観的な企業価値とは無関係ではなく、これを基礎に置

くものでなければならないであろう。そうすると、共同株式移転による企業再編で正

のシナジー効果が生じた場合、理論的には、例えば、各当時企業の再編前の客観的な

企業価値及び再編による客観的な企業価値の増加分の合計を各当時企業の再編前の企

業価値に応じるなどして各当時企業に分配し、その上で、それをそれぞれの発行済株

式総数で除して理論的な株式の価格を算定し、その価格を基礎として裁判所が f公正

な価格j を形成するとの方法が考えられてくる。だが、企業の客観的価値は、・・・未

来の不確実な事象に基づく不確実な数字であるから、正確な企業価値を直接に測定す

ることは不可能である。企業再編でシナジー効果が生じる場合の客観的な企業価値の

増加分については一層そのようにいえるだろう。J

ここで、「株式移転によりシナジー効果その他の企業価値の増加が生じない場合j と

しており、企業の客観的価値が計測可能であることを前提としているが、当該判断が

困難であり、「当該株主総会における株主の合理的な判断が妨げられたと認めるに足り

る特段の事情がない限り j 及び「市場株価が企業の客観的価値を反映していないこと

をうかがわせる事情がない限り Jと留保している点につき、さらなる検討を要すると

の見解もある I8110

また、最決平成 23年 4月 19日民集 65巻 3号 1311頁は、最決昭和 48年 3月 1自民

集 27巻 2号 161頁を前提とした上で、本判決はナカリセバ価格と増加価値分配価格と

のいずれか高い額を公正な価格とする立場を本決定は採用していると解され、通説的

見解と伺じ立場をとるものと評価でき、ほほ異論がないものと推測される i8120 その上

で、「会社法 782条 l項所定の吸収合併等によりシナジーその他の企業価値の増加が生

じない場合に、問項所定の消滅株式会社等の反対株主がした株式買取請求に係る「公

正な価格j は、原則として、当該株式買取請求がされた日におけるナカリセバ価格を

いうものと解するのが棺当であj り、「吸収合併等により企業価値が増加も毅損もしな

1810弥永・前掲注 (1809) 3頁.鳥山恭一「半lJ批j 金半iJ 1389 1頁 2012

1811藤嶋肇「判批j 大阪経大論集 63 (3) 159真 2012 

1812弥永・前掲注 (1801) 79真.北村雅史「半lJ批j 商事法務 1941 8頁 2011.
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いため、当該吸収合併等が消滅株式会社等の株式の価値に変動をもたらすものではな

かったときは、その市場株価は当該吸収合併等による影響を受けるものではなかった

とみることができるから、株式買取請求がされた日のナカリセバ価格を算定するにあ

たって参照すべき市場株価として、向日における市場株価やこれに近接する一定期間

の市場株価の平均値を用いることも、当該事案に係る事情を踏まえた裁判所の合理的

な裁量の範囲内にあるものというべきである。Jとしており、企業価値が増加しない場

合における消滅会社等の反対株主がした株式買取請求に係る公正な価格の意義はナカ

リセパ価格で、あるとした通説的見解である 18130

また、本件において、反対株主は、当該会社の約 200/0を保有しており、会社への影

響力としづ特別の価値を有しているとして、その価値部分を買取価格に加算すべき旨

を主張している。確かに会社支配権に影響を及ぼす規模の株式は、プレミアムをもっ

て取引されることがある。しかし、第三者間の取引と異なり、買取請求に応じること

は、会社財産をもってする自己株式の買取である。したがって、大株主の有する株式

を会社がプレミアム付きで買取ることは、プレミアム部分を他の株主が負担すること

を意味し、組織再編行為に係る反対株主の株式買取請求には財源規制がなし、から、大

株主からの高価買取りは債権者を害する虞がある。以上により、支配権プレミアムを

認めなかった本件の決定は適切であると思われる 18140

大仮地決平成 20年 11月 13自金判 1339号 56頁は、ナカリセバ価格と増加価値分配

価格との双方の価格を算定してより高額な価格を公正な価格とすべきとしたが、裁判

例のほとんどが両者を比較するのではなく、組織再編行為による当時会社の企業価値

の致損がなし 1かどうかを判断し、その判断に基づいていずれかの価格を適用して公正

な価格が認、定されており、当決定も企業価値の致損があるとしてナカリセパ価格を公

正な価格としている山50

株式移転完全子会社の反対株主がした株式買取請求に係る 1-0五な価格Jにつき、

最判平成 24年 2月 29日半IJタ 1370号 108頁は、「株式移転によりシナジー効果その他

の企業価値の増加が生じない場合には、株式移転完全子会社の反対株主がした株式買

取誇求に係る「公正な価格j は、原則として当該株式寅取請求がされた自における、

株式移転を承認する旨の株主総会決議がされることがなければその株式が有したであ

ろう価格をいうと解するのが相当であるが、それ以外の場合には、株式移転後の企業

価値は、株式移転計画において定められる株式移転設立完全親会社の株式等の割当て

により株主に分配されるものであることに照らすと、上記の「公正な価格j は、原則

として、株式移転計画において定められていた株式移転比率が公正なものであったな

1813弥永真生 f半lj批j ジュリ 1423 67頁 2011.

1811北村・前掲注 (1812) 12頁.

1815鳥山恭一昨lj批j 金半Ij 1391 4頁 2012.
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らば当該株式買取請求がされた自においてその株式が有していると認められる価格を

いうものと解するのが相当である。Jとし、原審である東京高決平成 23年 3月 1日金

判 1388号 24頁の公正な価格を株式移転の内容が公表された日より前の 1ヶ月間の市

場株価の終値の出来高加重平均値であるとする決定を破棄している附。

第 2項 シナジー効果が生じる場合の価格

従来の裁判例は、ナカリセパ価格に一定のプレミアムを加算して取得価格を決定する

ものと公開買付価格を取得価格とするものがあったが、大阪地決平成 24年 4月 13自

金判 1391号 52頁は、独自に、株価の上昇に対する期待相当額を算定した初めての公

表裁判例である 18170 r本件公開買付けが、利益相反関係を抑制し、公開質付価格の公正

性等を担保するための種々の措置が講じられた上で実施され、かつ、多数の株主の応

募を得て成立したとの前記の認定を前提としても、このことのみをもって、本件寅付

価格が、ナカリセバ価格と増加価値分配価格とを合算した価格を下回らないと却断す

ることはできない。」としている。ナカリセバ価格と DCF法で算定した増加価値分配価

格との差額を組織再編によって増大が期待される価値であり、その企業価値増加額を

公開買付寅収者と反対株主に 1対 1で案分し、反対株主に案分された金額とナカリセ

バ価格との合計額をもって公正な価格とした18へこのように企業価値増加額の 2分の

1を増加価値分配価格としたことにつき、その理由を衡平の観点と述べていることに

つき理由が十分に示されていないとしづ批判もあるが側、双方の納得する価格で解決

するとしづ裁判所の姿勢も評価できる。これは、東京高決平成 20年 9月 12日金判 1301

号 28頁が、「多数の株主が公開買付けに応じたとの事実から、その寅付価格や貿付価

格の決定に当たって考慮、されたプレミアムの額が合理的であり、正当であったと推認

することはできなし 10. ・・寅付価格に不服のある株主に対し、自らが保有する株式の

取得価格の決定の申立権を認め、強制的に株式を剥奪されることになる株主の保護を

図ることをその趣旨とする取得価格の決定申立制度の趣旨を没却することにもなりか

ねないものといわざるを得ないものというべきである。Jとの半Ij示を踏襲したものと解

される。この要旨の理由づけには、相当程度の説得力があると思われるが、実質的に

考えても以下のような点を指摘することができる 18200 第一に、公開買付価格が低く設

定されても、他の名目でその損失を埋め合わせることができる株主が存在すること。

第二に、多くの株主が公開質付に応じたことから、当該公開寅付価格が妥当な額であ

るとの推認が働く為には、公開寅付に応じた株主が十分な情報を与えられており、ま

た、取引所の相場にすべての重要な情報が反映されていることが前提となる。第三に、

1816 ["半iJ批J判タ 1370 109頁 2012

1817弥永真生「企業価値が増加する場合の株式買取価格の決定(下)J痛事法務 1968 10 頁 2012~
1818 ["判批j 商事法務 1965 99頁 2012.

1819阿南関IJ ["判批j 商事法務 1976 60頁 2012.
1820弥永・前掲注 (1817)6-7頁，
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価格に不満であっても公開異付に応じるインセンティブが存在し得ることに留意すべ

きである。

また、大阪地決平成 24年 2月 10日半Ij時 2152号 139真において、「本件株式交換は

パナソニック電工の企業価値を増加させるものであったから、本件株式の「公正な価

格j は、基準日である本件株式買取請求日(平成 23年 3月 18日)におけるシナジ一

分配価格を算定し、これをもって定めることになるo ・・したがって、本件株式交換

比率が公表された以降に形成されたパナソニック電工の日々の市場株価は、本件株式

交換の具体的内容を織り込んで形成されたシナジ一分配価格であったと認めるのが相

当である。」と判示した。この点で¥企業価値が増加する組織再編の場合の f公正な価

格j とは、ナカリセバ価格に組織再編による企業価値の適正な増加分を加えて得たも

のであるという定式化を図ろうとしたことは評価でき、この定式化も抽象論としては

支持できる。なぜなら、吸収合併、吸収分割又は株式交換が行われる場合に反対株主

に公正な価格での株式の買取を請求する権利が与えられた趣旨は、「吸収合併等という

会社組織の基礎に本質的変更をもたらす行為を株主総会の多数決により可能とする反

面、それに反対する株主に会社からの退出の機会を与えるとともに、退出を選択した

株主には、吸収合併等がされなかったとした場合と経済的に同等の状況を確保し、さ

らに、吸収合併等によりシナジーその他の企業価値の増加が生ずる場合には、上記株

主に対してもこれを適切に分配しうるものとすることにより 上記株主の利益を一定

の範囲でで、{保呆F障章することにある 182勺と理解されているからでで、ある O ただし、実際の事件

にあてはめる裁判規範としてはおよそ機能しないのではないかという疑問は残る。適

正な企業価値増加分を求める為には、当該組織再編の効果だけを抽出し、どれだけ企

業価値が増加したかを定量的に算出しなければならないが、企業価値の増減が多種多

様な要因によって生じる以上、そのような算出が容易に行えるとは到底考えられない

1822 。

大阪地決平成 22年 3月 30日資料版商事法務 314号 31真においては、合併計画の公

表後にその事実を知りながら株主になった者については、公正な価格による救済を当然

に考慮する必要はなく、このような株主からの株式翼取価格を決定するに当たっては、

その価格は合併を前提として形成される市場価格によるべきであり、取得時の価格を超

えることはないものとすることが妥当であるとした18230

また、株式買取請求権の行使以前に公開質付による株式の取得に際しての買取価格が

存在する場合に、当該価格を採用し、市場価格にプレミアムを付した価格として結論付

1821最決平成 23年 4月 19日民集 65巻 3号 1311頁.向趣旨の決定例として、最決平成 23年 4月 26日判時

2120号 126頁.最決平成 24年 2月 29日民集 66巻 3号 1784頁.がある。

1822弥永真生「企業価値が増加する場合の株式買取価格の決定(上)J商事法務 1967 6-7頁 2012

1823同様な決定として東京地決平成 21年 9月 18日金半lJ1329号 45頁.東京地決昭和 60年 11月 21判時 1174

号 144頁.東京高決昭和 58年 12月 14日朝jタ 525号 285頁.等がある。
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けている決定事例も見受けられる 18ヘ
第 3項 支配権プレミアムとマイノリティ・ディスカウント

支配株式、すなわちそれを保有すれば会社を支配できる数の株式は、そうでない株

式より高い価格で取引される。このことは、証券取引所で取引されている上場株式の

市場価格は、それが支配株式でないことを前提とした価格であることを意味する。株

式買取請求権の行使に際して裁判所が価格を決定する場合、支配権プレミアムを含む

価格を買取価格とすべきか、マイノリティ・ディスカウントを含む価格を買取価格と

すべきかという問題を生じる。しかし、通常、株式買取請求権は、少数派株主が多数

派株主が支配する当該会社に対して、持株の譲渡を請求するわけで、あり、この場合に

どちらの評価額とすべきかが問題となる 18250 非公開会社においては、この支配権プレ

ミアムの発生原因の多くは、支配権を取得して自らに役員報酬を支払うことができる

という点と少数派株主の株式が他に売却することの困難性からの流動性の欠如が挙げ

られる 1826。買取請求権の行使で売買の対象となる株式は、会社という多数派株主から

みた場合は、自らの支配権を強化できる持株叡合を維持若しくは増加させることがで

きるとしづ意味で支配権プレミアムを含む価格であり、売却する少数派株主からみた

場合には、支配権を持つことがないマイノリティ・ディスカウントを含む価格となる

と考えられる。上場会社において、公開寅イすが実施される場合には、通常、従前の市

場価格に比して平均 200/0の支配権プレミアムを支払うことが多い。これを支配権プレ

ミアムとみなして少数派株主に 20%を上乗せした金額を支払うべきとする見解があり、

株式の評価の裁判においては、会社側が資料の提出をしなければ、審理のしょうがな

いことが通常であり、特にDCF方式等を用いる場合に会社側が反証をあげなければ、

過大な評価額が算出されるルールを設けることはやむを得ないことと考えられ1827、こ

の考え方は、非公開会社における株式の評価にも適用されると考えられる。

第 6節 特別支配株主の株式等売渡誇求

第 1款概要

多数派株主と少数派株主の関係が破綻した場合の解決を直接目的としているわけで

はないが、少数派株主の株式を多数派株主が買い取って、問題の解決を図ろうとする

特別支配株主の株式等売渡請求(以下、バイ・アウトという)についての会社法改正が

検討されている 1828。現行法上、少数派株主を締め出す手法として最も使われているの

1821tし幌地決平成 22年 4月 28日金半1J1353号 58頁.

1825江頭憲治郎 f支配権プレミアムとマイノリティ・ディスカウントJW変革期の企業法 関俊彦先生古稀

記念、』商事法務 117-118頁 2011. 

1826江頭・前掲注 (1825) 128頁

1827江頭・前掲注 (1825) 141頁.

1828合併等の対価柔軟化が許容されるに至った会社法下においては、少数派株主が株主であり続けること

自体は、絶対的な補償の対象とはなっていないという点である。(太田洋=山本憲光 f支配株主のパイアウ

ト権と少数株主のセノレアウト権(上)J高事法務 1910 47頁 2010.) 
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が、税制上の理由から、株式を対価とする全部取得条項付種類株式の取得により少数

派株主の所有する株式を端数株式とした後、端数の処理により当該端数株式の売却代

金を少数派株主に交付するというとしづ手法である。この場合、常に株主総会の特別

決議が必要である。それ以外の方法として、締め出しを行う株主が議決権の 10分の 9

を有していれば 略式組織再編の手続により、株主総会の決議を要せずに締め出しを

行うことができる。

f会社法制の見直しに関する中間試案J1829第 2部第 3の1において、「株式会社の特

別支配株主は、対象会社の全ての株主(特定IJ支配株主及び対象会社を徐く)に対し、

その有する株式の全部を特別支配株主に売り渡すことを請求することができるものと

する。(注) I特別支配株主Jとは、ある株式会社の総株主の議決権の 10分の 9 (これ

を上回る割合を当該株式会社の定款で定めた場合にあっては、その割合)以上をある

者及び当該者が発行済株式の全部を有する株式会社等が有している場合における当該

者をいうものとする。」としている。

また、取締役会の承認に関しては、「④特別支配株主は、株式売渡誇求をしようと

するときは、対象会社に対し、その旨及び(売渡株主に対して交付する金銭の額、算

定方法等の)事項を通知し、当該請求をすることについて、対象会社の承認を受けな

ければならないものとする。

⑤対象会社が取締役会設置会社である場合には、④の承認をする旨の決定は、取締役

会の決議によらなければならないものとする。

⑤対象会社は、④の承認をした場合には、取得Eの20日前までに、売渡株主に対し、

当該承認をした旨、特別支配株主の氏名又は名称及び住所並びに(売渡株主に対して

交付する金銭の額、算定方法等の)事項を通知しなければならないものとする。対象

会社が公開会社である場合には、当該通知は、公告をもってこれに代えることができ

るものとする。

⑦対象会社が⑤の通知又は公告をした場合には、特別支配株主は、売渡株主に対し、

株式売渡請求をしたものとみなすものとする。 Jとしている。

第 2款 バイ・アウト権創設の是非

支配株主にバイ・アウト権を与えるか否かについては、いくつかの考慮、すべき要素

がある。第一に、少数派株主に一定の条件の下で会社に自身が所有する株式を寅い取

らせる権利(以下、セノレ・アウト擦という)を付与するのであれば、衡平の観点から

多数派株主にバイ・アウト権を付与すべきであると考えられる。セル・アウト権を付

与するのみでは、会社経営の安定に支障をきたす虞があるからである。第二に、組織

再編対価の柔軟化を許容する現行の会社法の基本構造を維持するのであれば、少数派

1829法務省民事局参事官室「会社法性の見直しに関する中関試案J2011. 
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株主を締め出すことが可能であるのであるから、一定の場合に締め出すことができる

旨を正面から認めた上で、その適法性要件を明確にすることが望ましい。この適法性

要件に関しては、詳細な制定法上の定めを置かずに、多数派株主は少数派株主に忠実

義務を負う旨の規定や正当な事業自的のない締め出しを禁じる旨の規制等、抽象的な

規定のみを設けて、柔軟な対応を可能とすることが重要である。第三に、多数派株主

が少数派株主に忠実義務を負う旨の法理が確立するのであれば、多数派株主にバイ・

アウト権を付与することが適切であり、多数派株主に少数派株主から忠実義務違反で

訴えられかねない不安定な状態から脱却する途を与えておくのが衡平に適うと解され

る18へ
第 3款 取締役の忠実義務との関係

取締役は、その職務を遂行するにつき、善管注意義務及び忠実義務を負うものとさ

れている(会355条)0 かかる義務とバイ・アウトをしようとするときの対象会社の取

締役会の承認決議における取締役の忠実義務との関係が問題となる。バイ・アウトは

あくまでも株主間での売渡株式の売買であり、対象会社の財産に直接影響を及ぼすも

のではなく、対象会社はあくまでも手続に関与するにすぎない。従来の通説的な善管

注意義務及び忠実義務の解釈からすると、あくまでも総株主の経済的利益を指すので

あって、特別支配株主と売渡株主の利害関係が正面から対立する場面において、売渡

株主の利益に配慮すべき義務というのは当然には導き出されないと考えられる imo こ

のように、対象会社の承認をパイ・アウトの要件としているのは、バイ・アウトの対

価その他のパイ・アウトの条件は、上記のとおり、特別支配株主が定めるものとされ

ているところ、売渡株主の利益への配慮という観点からは、特別支配株主による一方

的な条件提示のみによって無条件にバイ・アウトを認めることは適切ではなく、バイ・

アウトの条件について、一定の制約が必要であると考えられることによるものである。

このような趣旨からすれば、対象会社の取締役(対象会社が取締役会設置会社である

場合には、取締役会)は、バイ・アウトをすることについて承認をする際には、売渡

株主の利益に配慮、し、バイ・アウトの条件が適正なものといえるかどうかを検討すべ

きであると考えられる。また、当該承認をした場合には、バイ・アウトの対価の相当

性についての判断やその理由等を含め、その検討内容に関する情報を開示するものと

することが考えられる 18320 対象会社の取締役が売渡株主の利益に配慮するに当たって

具体的にし 1かなる義務を負うのか、すなわちパイ・アウトの条件について、その承認

を拒絶すべきような事情の有無を検討すべき義務にとどまるのか、或し、はより積極的

問。太田洋=山本憲光 f支配株主のバイアウト権と少数株主のセルアウト権(下)J商事法務 1912 35頁

2010. 

1831篠原倫太郎ニ藤田知む fキャッシュ・アウトおよび組織再縞における株式買取誇求等j 商事法務 1959 
25頁 2012.

18:l2法務省民事局参事官室「会社法制の見直しに関する中間試案の補足説明J43頁 2011. 
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に売渡株主の利益の最大化を追及して特別支配株主との間で条件交渉をすべき義務ま

でを負うことになるか等はこれから議論されることとなると思われる imo

取締役が会社の利益よりも少数派株主の利益を守る義務を負うことは、従来は必ず

しも正面から論じられてこなかったが、この定めは、パイ・アウトの場面におけるそ

のような取締役の義務内容を示すこととなると考えられる 18340しかし、これに対して、

少数派株主に対する売渡株主の利益に配慮する義務が取締役の善管注意義務及び忠実

義務の内容に含まれることを疑問とする見解もある imo もっとも、取締役の善管注意

義務及び忠実義務を総株主に対する義務と解しつつも、株主間の利益移転が生じ得る

場面においては、取締役は、株主間の公正を図る義務を負い、少数派株主が不当な不

利益を蒙ることを防止する役割を担うと考えることは矛盾することではないと考えら

れる 18360

第 4款 非公開会社への適用

この制度の対象には非公開会社も含まれるが、パブ、リック・コメントにおいては、

非公開会社にもこの制度の適用を及ぼすことへの反対論があり 1837、法制審議会会社法

制部会においても一部委員から、少数派株主が従業員として雇用関係になっているケ

ースや、過去に共同で会社を設立していたというケースもあり、このような少数派株

主は、株式の適正な対価を支払うというだけでは納得しないケースが多く、株主総会

という話合いの場を経ないでバイ・アウトを可能にするということは、いたずらに紛

争を惹起する懸念があること、市場で取引される上場企業と異なって、中小企業の株

式の評価は、非常に難しく、支配株主が決めた買取価格に少数派株主が不満を持つこ

とが少なくないこと、バイ・アウトされる株主は、差iと誇求や価格決定の申立てがで

きるということによって保護されているが、逆に、非公開会社において、請求や申立

てへの対応自体がまた負担になることも考えられ、結果的に企業活動を阻害してしま

うこと、少数派株主が存在する非公開会社においては、株主問のコミュニケーション

を図る場としても、株主総会を開くというプロセスは、重要なものであること l側、確

かに、定款変更してしまえば、公開会社でない会社も、公開会社になってしまうので、

前者を対象外にするということは、体系的整合性が取れないが、現在非公開会社の多

1833篠原・前掲注 (1831)25頁.

1削岩原紳イ乍 rr会社法制の見直しに関する要綱案Jの解説 (N)J商事法務 1978 43頁 2012. 法制審議

会会社法制部会第 12国会議議事録 11頁 2011 (藤田友敬幹事発言) • 
http://\~vw.moj.go.jp/shingi1/shingi04900084.html. 2013年 l月 7日.

1835柴田寛子 fキャッシュ・アウトの新手法j 商事法務 1981 20頁 2012.篠原・前掲注 (1831)25頁.

斎藤真紀「キヤツ、ンュ・アウトJジュリ 1439 52頁 2012.

l側江頭・前掲注 (1546)33頁(江頭憲治郎発言) .柴田・前掲注(1835)20頁.

1837最高裁(一部)、日弁連等(坂本三郎=高木弘明=宮崎雅之=内田修平ヱ塚本英巨 rr会社法制の見査しに

関する中間試案j に対する各界意見の分析(下)J商事法務 1965 39頁 2012. )。
1838法制審議会会社法制部会第 18回会議議事録 2頁 2012 (伊藤雅人委員発言) • 
http://www.moj.go.jp/shingi1/shingi04900124.html. 2013年 1月 7日.
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くは、かつて有限会社で、あったわけで、それらの会社を作った人たちは、設立した当

時は自分たちの持株比率が小さし¥からという理由で、その株式を失うとは思っていな

かったはずであること 1839等の理由により非公開会社はこの制度から外すべきとの意見

が出された。

これに対し、非公開会社では、株主たる地位を維持し続ける利益が公開会社よりも

重要だということは、否定できないが、特別支配株主は、議決権の 90%以上の株主と

されており、この 900/0としづ割合は、略式組織再編の制度を参考にしたと説明されて

いるところ、ここには、略式組織再編と同じように、株主総会を開催する意味が乏し

いということのほか、 90%もの圧倒的支配株主がいる会社では、少数派株主は、対価

の適正さえ確保されれば、株主でい続けることにほとんど意味はないこと i側、コミュ

ニケーションの場を確保するということだけの為に開催を要求するというのは、今の

会社法上、あまり想定されていないような株主総会の使い方だと思われること 1841等の

反論が為され、非公開会社もこの制度に含まれるとされた。

イギリス法上のバイ・アウトに類似する制度で、バイ・アウトを正面から法制化す

るものであり、会社を当事者とする組織再編ではなく、株主問の株式の売買として設

計されており、株主総会決議が要求されず、公開寅付前置主義が採用されていない1842と

いう点が特徴である18430

第 7節 セノレ・アウト

第 1款検討事項

セノレ・アウトについては、 「親子会ネ社土に関する規律に関する検討事項 (ωω2幻)J ド18

いて以下のように述べられている o i (企業結合の形成時において、少数株主に適正

な対価を与えること)については、新たな支配株主が現れた場合に、少数株主に、そ

の有する株式を譲渡することによる退出を認めるべきであるとの指摘がある。仮にそ

のような方向で見直しをする場合、金融商品取引法における公開寅付規制の在り方と

も関連するが、市場内取引や第三者割当てによる募集株式の発行等を通じた株式取得

により新たな支配株主が現れた場合や、公開買付規制の適用対象でない会社に新たな

支配株主が現れた場合にも適用され得る規律として、会社法において、少数株主に支

配株主に対する株式買取請求権を付与する制度(新たな支配株主に対するセル・アワ

1839法制審議会会社法制部会第 18回会議議事録 3頁 2012 (斉藤真紀幹事発言) • 
刷。法制審議会会社法制部会第 18回会議議事録 2頁 2012 (前田雅弘委員発言) • 
1841法制審議会会社法制部会第 18回会議議事録 4頁 2012 (藤田友敬幹事発言) • 
1842株式等売渡請求を行う際に公開寅付を要するとなると、この制度の目的である時間的かつ手続的コス

トの低減が図られないこととなり、株式等売渡請求制度の意義は大きく失われることとなるとの見解があ

る(篠原・前掲注 (1831)29頁.)。

i附戸倉圭太「キヤツ、ンュ・アウトに係る英国の法制と日本における制度設計への示唆(下)J商事法務

1970 27頁 2012.

1~4http://www.moj.go.jp/content/000057964.pdf.2013 年 1 月 7 日.
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ト制度)を創設することについても、検討の余地があると思われる。そこで、 (新た

な支配株主現れた場合に少数株主に支配株主に対するセル・アウト権を与える制度)

は、そのような制度を創設することについて、どのように考えるかを問うものである。

このような制度を創設する場合には、企業結合の形成に際して生じ得る費用が増大し、

企業価値を高める企業結合の形成がされにくくなるおそれもあるという指摘もあるた

め、この点にも配慮、を要する。また、支配株主の要件をどのように考えるかという点

についても、例えば、会社との間に現行法における親会社と間程度の資本関係等が存

する場合とすることなども含め、併せて検討を要すると思われる。なお、上記とは男rj

に、ある支配株主が議決権の大多数(例えば、 10分の9等)を有する場合に、少数株主

に支配株主に対する株式買取請求権を付与する制度(大多数保有支配株主に対するセ

ノレ・アウト制度)を創設すべきであるという指摘もある。このような制度は、新たな

支配株主が現れた場合に少数株主に退出を認めるための制度として位置付けることは

困難と思われることから、その創設を検討する前提として、制度の目的・趣旨や、支

配株主であることに加えて議決権の大多数の保有をも要件とすることの意義について、

整理する必要があると思われる。 J

このように、第一に、新たな支配株主に対するセノレ・アウト制度、第二に、大多数

保有支配株主に対するセル・アウト制度が検討されたわけである。

第 2款 セノレ・アウトの擁護論

支配株主の登場又は移動が生じた場合、既存の株主にとっては、従来の通りに取締

役を選任したり、会社を支配することが困難になり、新たな支配株主は、資本金その

他の経営資源を自由に利用することができるようになることから、既存の株主にとっ

ては、持分権の縮小又は持分権の変容が生じているといえる為、既存株主からみれば、

会社の基礎的事項の変更に当たると考えられ、株式買取請求権としてセル・アウト権

を認めるべきとの見解も主張される i8450

第一の新たな支配株主に対するセル・アウト制度は、イギリスのようにバイ・アウ

トとセル・アウトとがセットで規定されている例が諸外国では多く見受けられ、セノレ・

アウト権は、バイ・アウトに対する対抗策のような発想、で説明され、特別支配株主が

売渡請求権を行使して簡易な手続で完全親子関係、を創設できる利益を享受できるのと

引換えに、残りの10%の議決権について要求があれば翼取を義務付けられるという意

味で、特別支配株主の地位に伴う負担というとらえ方ができると思われる。セノレ・ア

ウト権を認めれば、特別支配株主は買取にかかるコスト負担を強し、られるところ、追

加で買取りが義務付けられるのは残りの100/0以下の株式にすぎなし 1から、追加の買収

コストは棺対的に少ない。少数派株主が置かれる脆弱な地位に伴う不利益を比較する

i附法制審議会会社法制部会第 7回会議議事録(奈須野太幹事発言) . 

http://w\~v.moj.go.jp/shingi1/shingi04900055.html. 2013年 1月 7日.
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と、 90%以上100%未満の議決権を維持することへの特別支配株主の利益をことさらに

保護すべき根拠は乏しいと考えられる 18へ
第二の大多数保有支配株主に対するセノレ・アウト制度に関しては、特別支配株主が

存在する対象会社においては、少数派株主は脆弱な地位に置かれることになるが、と

りわけ特別支配株主の売渡請求権に行使期限がない場合、少数派株主は売渡請求権の

行使により、いつ対象会社の株主たる地位が奪われるかわからない不安定な地位に置

かれ続けることになる。この場合の少数派株主に退出機会を付与し、もってその保護

を図る為に、セル・アウト権を付与することが考えられる。とりわけ、売渡請求権が

公開買付前置主義に基づいて設計されていない以上、事前に退出機会が与えられない

ままに係る不安定な地位に置かれることになる少数派株主が存在することからすれば、

このような少数派株主の保護の必要性は高いと恩われる 18470

第 3款 セル・アウト権の反対論

経済界からは、第一に、一定比率以上の株式を保有する株主にとり、必要以上の負

担が生じること、第二に、セノレ・アウト権の導入により、企業がリスクをおそれで企

業再編に踏み切れなくなり、企業再編の阻害要因となる可能性があること、第三に、

市場での流動性がある株式については、市場で取引すれば足りること、第四に、非公

開会社のように流動性がない場合には、株主は、流動性がないことを前提に株主にな

っていることを挙げ、導入に反対の見解を示している 18480

新たな支配株主に対するセル・アウト制度は、かなりの資金負担を負わせることに

なるという観点から支持を集めず、大多数保有支配株主に対するセル・アウト制度は、

パイ・アウトに対する対抗策という発想、はあり得るかもしれないが、その正当化根拠

を慎重に考える必要があるということで疑問だとの見解もある 1問。

第4款 会社法制の見直しに関する中間試案の補足説明の見解

「また、部会では、①株式会社に新たな支配株主が現れたこと又は②株式会社の総

株主の議決権の10分の9以上を有する支配株主が存することを要件として、少数株主に、

自己の有する当該株式会社の株式を当該支配株主に売却する機会を与える制度(セ

ル・アウト制度)を創設すべきであるとの指摘もあった。このうち、①の要件による

セノレ・アウト制度(新たな支配株主に対するセノレ・アウト制度)は、支配株主の異動

が生じた場合に少数株主に退出の機会を与えることにより、少数株主の保護を図るた

めの制度として位置付けられ得るが、これに対しては、企業結合の形成に際して生じ

1846戸倉・前掲注 (1843)31頁.

18.17戸倉・前掲注 (1843)31頁.

i制法制審議会会社法制部会第 7沼会議議事録(八丁地隆委員発言)

http://www.moj.go.jp/shingil/shingi04900055.html. 2013年 1月7日.

1849弥永真生=坂本三郎=中村直人工高橋均「会社法制の見査しに関する中関試案をめぐって(下)J (坂本三

郎発言) 1955 15頁 2012. 
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得る費用が増大し、企業価値を高める企業結合の形成がされにくくなるおそれもある

との指摘があったところである。また、②の要件によるセノレ・アウト制度(大多数保

有支配株主に対するセノレ・アウト制度)は、新たな支配株主に対するセノレ・アウト制

度とは異なり、支配株主の異動が生じた場合に少数株主に退出の機会を与えるための

制度として位置付けることは困難であり、制度の目的・趣旨を慎重に検討する必要が

あると考えられる。そこで、試案では、これらのセノレ・アウト制度の創設は掲げない

こととしている 18500 Jとしている。

第 5款 「今後の企業法制の在り方についてj の見解

また、試案とは関係しないが、経済産業省から公開買付後のセノレ・アウト権の提案

も為されている。 iセノレアウト制度 TOBの結果、買付者が対象会社の0%(例え

ば、 2/3)の株式を取得できた場合には、 TOBに応じなかった残余の株主は、寅付者

による公告後の一定期間内に限り、その保有する株式をTOB価格を下回らない公正

な価格で買い取らせること(セルアウト)を当該寅付者に対して請求できることとし、

実質的にすOBへの追加応募の機会を確保する。この場合、対象会社において株主総

会決議を要しない。 1851Jとしている。

第 6款 少数派株主の会社内への関じ込めへの対処

非公開会社における少数派株主は、多数派株主との関係、が破壊された場合には、役

員報酬も配当も支払われなくなることが多く、非公開会社内に閉じ込められてしまう。

これにより、少数派株主は、株主総会において多数派株主に対する意味もない嫌がら

せを行う危険があるわけであり、会社の経済性を考慮すると、金銭でこれを解決して、

会社から退出することが、当該少数派株主及び多数派株主にとり、よりよい解決方法

と考えられ、ひいては、株式会社制度の発展にも寄与すると考えられる。この考え方

は、以前より同様な見解が示されている 18520

ある株主が10分の9を取得すると、他の株主が有する株式の内容が、実質的に、全部

取得条項付種類株式に転換されるに等しいと思われるので、定款変更により取得条項

付種類株式にある株式の内容を変更する場合には、当該株式を保有する株主の間意を

要する根拠、価値判断を踏まえるとセル・アウト権を認めることがバイ・アウト権を

認める最低限の前提となると恩われる 18へ
上記のようなセノレ・アウト権の創設に消極意見もみられ、実現していないが、特に

大多数保有支配株主に対するセル・アウト制度に関しては、公開買付に拘わらず、少

数派株主に非公開会社からの退出の選択権を与え、多数派株主との関係を精算する意

味でも、諸外国にも見られない画期的な制度と考えられる。

l胸法務省民事局参事宮室「会社法制の見直しに関する中間試案の補足説明J39頁 2012. 

1851経済産業省 f今後の企業法制の在り方についてJ11頁 2011. 

1852江頭・前掲注 (1436)307頁以下.

1853弥永・前掲注 (1849) (弥永真生発言) 15頁.
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第 8節小活

わが国において株式買取請求権制度はカナダ法と同様にアメリカの制度に倣い、昭

和 25年商法改正で導入され、株主の利益に重大な関係のある特定の決議即ち会社の基

礎的事項の変更が多数決によって成立した場合に、それに反対の株主がその所有株式

を公正な価格で寅取ることを会社に請求することにより、投資した資本を回収する手

段として認められた制度で、ある 18540

株式寅取請求権については、昭和 25年商法改正時に多くの批判が見られたが、株式

買取請求権は、株式会社の基礎的事項の変更が多数決をもって行われる為 1855、これに

反対する少数派株主が会社の株主たる地位から退出することを認、め、その投下資本の

回収を可能とする為に認められた権利1856である i8570 株式買取請求権は、自益権である

が、少数派株主保護の為に法が特別に認めた権利であって、定款によって奪うことは

できなし ¥18580 また、株主が会社に対して買取誇求の意思表示をすれば、会社の承諾な

しに売買契約が成立するので1859、一種の形成権であり、株式による投資の解約を会社

に申し入れる権利と考えるのが通説である 18600 また、株式買取請求権制度を高く評価

して、会社においては、既に多数決制度を採用する以上、それに反対の株主の意思を

問題とすべきではなく、このような決定に不服な株主に対しては、その投下資本の回

収の途を確保しておけばよく、その保護は必要にして十分である 18610

多数派株主若しくは会社が、少数派株主の株式を買取り、少数派株主が会社から退

出する場合には、少数派株主が当該会社に出資したときの正当な期待を考慮、し、少数

派株主が取締役等として報酬を受け取っていたこと、配当を受け取っていたことを考

慮し決定すべきと考えられ、法的な性格として株式の売買価格の決定というよりも少

数派株主が株式会社から退社することに対する保障と考えるべきである。この為、 f財

産評価基本通達J1862に準拠して株価を計算するのではなく、少数派株主への会社から

の退出に対する保障の観点からDCF法等の方法により少数派株主の利益を保障すべ

きであると考えられる。

また、基準日の問題については、立法趣旨を踏まえ、かつ、首尾一貫させようと考

えるならば、ナカリセバ価格と増加価値分配価格とは基準日は異なると考えるべきで

ある。ナカリセバ価格を保障するのであれば、当該計画発表時等、組織再編が問題と

1851宍戸・前掲注 (1682)282頁.

1855吉見・前掲注 (1700)58頁.

1856株式買取請求権は株主にとって会社から離脱し、投下資本を回収する唯一の方法と位置づける見解も

ある(山本・前掲注 (1701)4頁.)。

1857江頭・前掲注 (1396)95頁.

1858宍戸・前掲注 (1682)283頁.

1859今井・前揚注 (1704)102頁.

1860宍戸・前掲注 (1682)284頁.

1861別府・前掲注 (1395)69頁.

1862昭和 39年 4月 25日 直資 56・直審(資) 17. 
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ならなかったならば、その株式が有すべき公正な価格という趣旨に解すべきであるか

ら、組織再編前の日が基準日であると考えるのが妥当であり l863、増加価値分配価格を

保障するのであれば、組織再編行為の効力発生時1864又はそれよりも後の時点が妥当と

考えられる 18650

最後に、現在議論されているキャッシュ・アウトの議論の中で、パイ・アウトにの

み議論が集中しているようであるが、少数派株主の保護を考えると、多数派株主に対

する一方的なパイ・アウト権の付与は、少数派株主の立場をより一層弱めることとな

り、あくまでもバイ・アウト権とセル・アウト権は、一体として議論すべきと考えら

れる。

1863宍戸・前掲注 (1682)293頁.

i制藤田・前掲注 (1752)293-295頁.

1附弥永・前掲注(1805)8-9頁.
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第4部まとめ

第 l章 少数派株主の保護にかかる法制の比較

第 1節イギリス

第 1款不公正な侵害行為の救済

イギリス法においては、コモン・ロー上の法的権利と衡平法上の考慮、が常に交錯してお

り、取締役の解任等に関して、法的権利の行使は必ずしも全て許容されるわけで、はない0

1980年会社法改正により、不公正な侵害行為の存在が認められるに至ったのが、 Rea 

Company(No 2567 of 1982)事件1860である。向判決の付随意見として Vinelott].は、 1980

年会社法 75条における「株主の利益Jは、裁判所が「株主としての資格においてj とい

うアプローチを避け、正当かっ衡平を理由とする解散と同じ「利益Jを考慮することを可

能にするとの見解を示した18610 このような自由寛大さについて最も明白な議論は 1986年

のHoffmann].が審理した 3件の判決1862に見られる問。 Hoffmann].は、 1985年会社法459

条に基づく申立を扱うにあたり裁判所が「より幅広い衡平法上の考慮J を払うのを正当化

する制定法的用語として「公正さj を引き合いに出して使ったものであり、裁判所は、株

主の利益の範囲を考えるときに、彼らの法的権利と相対する概念として正当な期待を考慮、

することができる18640

裁判所によりとられた重要な一歩は、 2006年会社法 994条が期待を守るということであ

り、権利を守るのではないということを認めたということである。困難なことは、「正当

なJの意義であり、保護の価値があるものである申請人の期待を申請人が事実上抱いたに

も拘わらず、裁判所が保護しない期待から区別することである。このような裁判所の区別

が正当な期待を定義付けることに成功し、 2006年会社法 994条を包括的な方法で発展させ

ている18650 正当な期待は、契約によって拘束されるようなものにはなっていない黙示の株

主潤の基礎的な了解から発生する。

このような正当な期待が不公正な侵害行為の救済に関して大きなキーワードとなってい

る。

第2款代表訴訟

イギリスにおける長年にわたる Fossv. Harbottleの原則による拘束からのがれて、 2006

年会社法に初めて代表訴訟が規定された。 2006年会社法における代表訴訟は、コモン・ロ

ー上の代表訴訟に取って代ったが、 260条は Fossv. Harbottleの原則を押しのけてしまっ

た訳ではない。適正な原告としづ側面については、その論拠は相変わらず、会社に対して

1860[1983J 1官LR927. 

1861Ibid. ，at 933c-e. 

1862[1986J BCLC 376. [1986J BCLC 382. [1986J BCLC 391. 

1863C. Riley， supra note 142， at 794. 

1864S. Griffin， supra note 84， at 64. 

1865p. Davies， supra note 26， at 691-692. 
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為されたと主張する権利侵害に関する適正な原告は当該会社であり、制定法上の代表訴訟

に基づく財産の回復はその会社の為の回復に留まるのである。多数決原則は、尊重されて

おり、義務違反の承認若しくは追認、は請求を排除する (2006CA s. 263 (2) (b) ， (c))。然

らざる場合、承認、若しくは追認があるとするなら、それは請求を係属させるか否かについ

ての許可を決する場合に、裁判所が考慮にいれる事項となり (2006CA s. 263 (3) (c)， (d))、

更に、請求を係属させる許可を与えるか否かを決定する場合、裁判所はいくつかの要素を

検討しなければならない。それら要素としては、例えば、会社の成功を促進するべく行為

する取締役がその請求を係属することを認めるか否か、その会社はその請求を訴求しない

ことに決定したのか否か、そして、その件に第三者的な株主も請求の係属を望んでいるか

否かがある (2006CA s. 263 (3)， (4))。換言すると、ここでの問題は請求を係属すること

がその会社の利益になるか否かであるl腕。

第3款解散判決請求権

解散判決請求権は、少数派株主の救済手段として利用されているが、コーエン委員会は

「会社を解散させることは、少数派株主に利益とはならないであろう。何故ならば、清算

価値は小さく、唯一の株式を寅取る人は少数派株主を抑圧した多数派株主であるからであ

る。 J と述べている18670 会社の解散、消滅という激しい法的効果を伴う制度であるととも

に、問題解決の最終的な手段であり、少数派株主にとっても、会社の解散が望ましい結論

であるとは限らない為、この意味で、解散判決請求権には、少数派株主の保護という観点

から、自ずから限界があるといわなければならなし118680 この制度の利用は、少数派株主の

救済手段として用いられるといっても、実際に解散してしまうのではなく、解散に追い込

むという脅威を多数派株主に与え、より有利な条件で少数派株主の持株を多数派株主に貿

取らせるとしづ効果である18690 このような脅威を与えることによって、より有利な条件を

引き出すとしづ意味は、実際に解散手続に入った場合には、会社財産の解散価値は、現在

の継続企業として付されるであろう適正価格よりも通常低くなってしまうからである。

一方、法律的には会社形態を採用しているが、実質的には組合と異ならない準組合の会

社においては、公開会社と異なって、正当かっ衡平を理由とする解散判決請求権が弾力的

に認められ問、組合法に従えば組合の解散事由となる事実が存在すれば、裁判所は会社を

解散できる、とし¥う準組合法理が、 Ebrahimiv. Westbourne Galleries事件における Lord

Wilberforceの判示をはじめとして判例法として形成されたi8710

貴族院において LordWilberforceは、正当かっ衡平としづ文言は、「有限責任の会社が、

1866B. Hannigan， supra note 108， at 610. 

1867Board of Trade， supra note 28， at para. [60]. 

1868p. Davies， supra note 26， at 705. 

1869M. Chesterman， supra note 814， at 130. 

1870Ibid. ， at 130. 

1871Lord Wilberforce in [1972J2 All ER 492， at 496;Lord Cozens-Hardy M. R. in[1916]2 Ch. 426， at 

431-432;Crossman J. in [1935J1 Ch. 693， at 701. 
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単なる法人以上の存在であり、それ自体の法員Ijの中に人的な性格を持っているとし 1う事実、

つまり、その背後には、会社構造の中に必ずしも埋没しない権利、期待そして責務を持っ

た億人が存在するとしづ事実を承認する余地が、会社法には存在するということを認める

ものであるo ・・裁判所が、法律上の権利の行使を衡平法上の考慮に服させることを可能

にする。その考慮、とは、個人と他の傭人との関に生ずる人的な性格を有し、法律上の権利

の主張、又は特定の方法でのその行為を、不当乃至は不衡平とするものである 18九・

問題は、 1人(もしくは 2人)にその法的権力を他の株主を侵害する為に使うことを許容す

ることが正当かっ衡平であるか吾かである 18730Jと述べている。

第4款株式買取請求権

イギリス会社法においては、少数派株主の保護は、 994条の不公正な侵害行為の救済が

発達しており、反対株主の株式買取請求権は、原則、認められていない。

第2節カナダ

第 1款不公正な侵害行為の救済

カナダ、における不公正な侵害行為の救済は、イギリスのものに比べて非常に広い適用範

闘があることで知られている。第一に、イギリスにおいては、不公正な侵害のみがその救

済の対象となるがi問、裁判所が抑圧的な行為と同様に不公正な侵害及び無視する行為もそ

の対象とすることができる (CBCAs. 241 (2) )。第二に、少数派株主の他に債権者、取締役、

役員の利益が不公正に侵害された場合も裁判所は、救済を認めることができる (CBCA

s. 241 (2))。第三に、イギリス法においては、現在の株主のみしか申請人として認められな

いが、カナダ法においては 代表訴訟及び不公正な侵害行為の救済につき現在及び過去の

株主も申請人として認められる (CBCAs. 238) 18750 しかし、個々の利害関係者の利益を保護

することは意図されておらず、少数派株主と向じ立場であることを確立する必要があり、

株主の合理的期待が動的なのに対して、利害関係者の合理的期待は、関係の開始時に特別

な関係が存在しない場合には、株主と同様に取り扱うことはできなし 118760 第四に、行為者

には、当該会社だけでなく、関係会社も含まれ、関係会社には、親会社と子会社及び兄弟

会社(個人による支配も含む)が含まれることにより (CBCASS. 2 (2)一(5))、より広い適用の

範囲の拡大が見られる。

第2款代表訴訟

Foss v. Harbottleの原良iJにより、イギリスにおいては長い開会社が蒙った損害を回復

する為に訴訟を提起できるのは会社のみであり、代表訴訟は非常に狭い範囲の例外が適用

されるときのみ可能であるとされてきた。カナダにおいても、 Fossv. Harbottleの原則

1872[1972J2 All ER 492， at 500a-b. 
1~3[1972J2 All E訳492，at 500h-i. 
1874S. Copp and K. McGuinness， supra note 912， at 217. 
1~5B.Cheffins ， supra note 684，at 90. 
1876抗 出1imji，supra note 25， at 229. 
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は、 1970年代と 1980年代の主要な制定法の改正まで支配してきた。制定法上の代表訴訟

は、 1971年、ローレンス委員会報告書の勧告により、 OBCA99条に規定され、 1973年、 BCCA

222条に採用された。このような展開にも拘わらず、制定法上の代表訴訟は劇的なインパ

クトを与えるには至らなかった。その主な理由は、不満のある株主は不公正な侵害行為の

救済を求める傾向が非常に高くなる傾向がある点である。その理由は、不公正な侵害行為

の救済には代表訴訟に優るいくつかの手順上の重要な長所があることであり、第一に、許

可を得る必要がないことであり、第二に、不公正な侵害を証明することは会社の権利の侵

害を証明するよりも簡単なことであり、第三に、認められる救済は申請人の個人的配慮に

かなう傾向がより高くなる傾向があることである問。

カナダの代表訴訟はイギリスの代表訴訟よりも申請人の範囲も広い。代表訴訟の申請人

は、同時に不公正な侵害の救済の申請をすることができ、表面上は、同じ資格の人がどち

らの救済の申請もできる。コモン・ロー上、株主のみが代表訴訟を提起することができた

が、法律が改正され、多くの資格の人が会社の名において訴訟を提起できるようになった

が、裁判所は、今のところ彼らに機会を与えていなし¥。これは、代表訴訟を主に株主に限

定するとしづ法案の起案者が心に描いた意図に適合する。少なくとも、現在において、代

表訴訟は株主に限定されていると言える問。このように、代表訴訟が人的訴訟を通して訴

及することができるとするならば、訴訟は重複する可能性がある。しかし、代表訴訟は、

不公正な侵害行為の救済の場合に訴及されるべきではないということまでは意図しない

1879 。

第3款解散判決請求権

裁判所は、株主の申請により、会社若しくは関係会社に関して以下の点につき、証券保

有者、債権者、取締役又は役員の利益を抑圧し、不公正に侵害し又は不公正に無視する結

果を生じると認められるときは、会社若しくは関係会社を清算し及び解散する命令を下す

ことができる (CBCAs.214)。第一に、当該会社若しくは関係会社の作為又は不作為、第二

に、当該会社若しくは関係会社の現在若しくは過去の事業又は業務、第三に、当該会社若

しくは関係会社の取締役の現在若しくは過去の権限の行使である。

また、全員一致の株主間契約が特別の事由により会社が解散することを申請人である株

主に認め、当該事由が発生した場合、若しくは、会社が清算し解散することが正当かっ衡

平であると裁判所が認めるときに会社若しくは関係会社を清算し及び解散する命令を下す

ことがで、きる。

この解散の条件は、CBCA241条の不公正な侵害行為の救済の条件とまったく間様であり、

1877]. Maclntosh， supra note 30， at 52-59. 

1878Ibid. ，at 53. 

1879E. lacobucci and K. Davis， supra note 954， at 118. 
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株主が組合と同様に解散を期待する合理的な期待がその基礎にある18800 イギリス支払不能

法の解散の要件としての「会社が解散することが正当かっ衡平であると裁判所が認めると

きj よりもかなり広い要件となっている。

このように、カナダ、における解散判決請求権の制度は、イギリスにおける規定に比べ広

い適用範囲を持っているが、実際には、 CBCA241条の不公正な侵害行為の救済の条件とま

ったく同様であり、裁判所が適当と認める場合には、同条に規定する不公正な侵害行為の

救済を適用することができる (CBCAs. 214 (2))とされている為に、解散判決請求権は、あま

り利用されていないとの見解がある。

第4款株式買取誇求権

カナダにおいて株式買取請求による救済が導入される以前は、法人の基礎的事項に重要

な変更をもたらす取引は、全株主による承認を得るか又は裁判所若しくは行政職員により

精査される必要があることが多かった。この点で、基礎的事項の変更に対する従来のカナ

ダのアプローチは一部の取引についてイギリスで利用されている不公正な侵害行為の救

済システムに似ている。 1970年代及び 80年代の企業改革の波はこうした制定法上の全株

主の合意による会社の意思決定の仕組みの困難さに直面した。その解決の為、反対する少

数派株主は、会社に対して、両者が合意した価格又は裁判所が決めた公正な価格の何れか

で自己の所有する株式の寅取を請求できることとなった。本救済は、非公開会社の中で不

満を持つ株主には利用で、きない選択肢である証券市場に代わるものとして考案された。会

社が証券取引所に上場されていても、大きな変更が提案されている時点での株式価格を不

十分にしか反映しないように、株式価格に対して外部の影響が加わるかもしれない。この

場合、少数派株主は、当初投資したのとは実質的に異なる事業であるにも拘わらず、会社

との関係を続けるか、或は現在の市場動向評価に関わりなく、株式を今、売却するかの不

当な選択を追られる。このように新たな立法は、株主に対して 19世紀にアメリカにおい

て発生した概念である株式買取請求権を以て株主を救済した。株式買取請求権は、株主に

対して一連の基本的取引に関して採決に参加する権利を提供し、そして、変更が承認され

た場合には、反対をした株主に会社に対して公正な価格で株式を買取ることを要求するこ

とを認めている。それとは対照的に、イギリスの 2006年会社法は、例外性の高い状況の

下でのみ株式買取請求権を規定しているだけである imo

株式買取請求権には、それぞれ異なる事項から発生する 3つの型があり、株主は会社に

対して自ら保有する株式を裁判所の指定する公正な価格で買取を請求し得る。第一の株式

買取誇求権は、会社の基礎的事項の変更に反対した株主に与えられるものであり、残りの

2つは、成功した公開寅付後に残る少数派株主に関わるものである。第二のものは、正確

には少数派株主の買取請求権とは相違するが、公開寅付の場合、公開寅付が為された株式

1880p. Anisman， supra note 910， at 483. 

l~IB.Cheffins ， supra note 684， at 92. 
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の最低 90弘以上の取得に成功することにより、残った少数派株主も株式売却を要求される。

第三に、その場合、 OBCA189条は残りの少数派株主が株式の買取強制をすることを認める

1882 。

第 3節目本

第 1款不公正な侵害行為の救済

わが国の会社法においては、少数派株主を保護する為の有効な規定が十分整備されてい

るとはし 1えない。これは、会社の基本概念のーっとされる会社の社団性が、株式会社にお

いて特に強調され、株主間の契約関係は存在せず、会社と間接的に結合しているに過ぎな

い1883とし 1う理解によるところが大きいと思われる側。

「改正試案j 三ぬでは、「株券が市場において流通しない株式会社又は有限会社におい

て、一部の株主又は社員の利益に関し著しく不公正な取り扱いがされているときは、その

株主又は社員は、会社に対し、その株式又は持分につき寅受人の指定の請求をすることが

できる。Jとされ、不公正な侵害行為の救済制度の導入が示唆されているが、いまだにその

導入は実現されていなし 10 少数株主権等で少数派株主を保護することは現状ではかなり難

しいと考えられる。

第2款代表訴訟

わが国の代表訴訟は、昭和 25年の商法改正により、取締役の権限強化に対する株主の

地位強化の一環としてアメリカ法から導入された制度である。会社の損害に関して取締役

の責任を追及する場合には、監査役設置会社では監査役が(会 386条 1項)、それ以外の会

社では代表取締役(会 349条4項)又は株主総会若しくは取締役会が当該訴えにつき会社

を代表する者と定める者(会 353条、 364条)が会社を代表する。しかし、会社が取締役

を訴えることを怠ることが考えられるので、株主が会社の為に会社の名において訴えを提

起することが認められている(会 847条-853条)。

非公開会社における少数派株主にとって、代表訴訟は間接的な救済ではあるが、重要な

救済手段である。取締役の責任の範囲等について議論があるところではあるが、取締役は、

会社に対して忠実に履行すべき義務を負うと解されることなどに鑑みると、取締役の地位

に基づく責任の他、取締役の会社に対する取引債務についての責任も含まれると解するの

が相当であると考えられる。しかし、この立場でも、取締役が善管注意義務及び忠実義務

の履行として具体的な会社の業務を執行することを代表訴訟によって請求することはでき

ないと解される 18へこのことは、イギリスにおけるような衡平法上の広い救済は会社に対

しでも為されないことを表している。

1882D. Peterson， supra note 1118， at [15. 1J一[15.2J. 

1883大野・前掲注 (2) 20頁

1884) 11島・前掲注 (7)235頁.

1885周・前掲注 (1558)45頁.
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第 3款解散半Ij決請求権

会社法 471条は、定款に定めた存続期間の満了、定款で定めた解散の事由の発生、株主

総会の特別決議、合併、破産手続開始の決定の他、会社の解散命令(会 824条 l項)又は

会社の解散判決(会 833条 l項)の規定による解散を命ずる裁判により株式会社は解散す

ると規定している。

株主に解散判決請求権を認めたこの規定に対しては、英米法上、株式会社に解散判決制

度が認められるのは、会社を本質的に株主の契約的結合とする沿革がある為であり、この

ような思想を持たないわが国においては、持分会社と同一に株式会社を律することは適当

でなく、むしろ立法上削除すべきであるとする意見が出され1側、また、株式会社において

は、株主は株式を譲渡することによって投下資本を回収して会社から離脱することができ、

自己の権利を擁護できるのであるから、5jIJに解散判決請求権を認めることは、企業維持の

観点からも妥当ではないとの批判がある 18870

このような批判はあるが、わが国においても、株式会社の解散判決の制度は、特に、非

公開会社において、少数派株主の利益保護の為の最終的救済方法としてその存在意義を否

定し得ないものであると考えられ、立法論として考えるべきと思われる18880 アメリカにお

ける特別な制度として、解散判決請求事由がある場合に解散に反対する多数派株主に申し

立てた株主の持株を公正な価格で買い取る権限を与えて解散を回避することにより、会社

の維持を図りつつ少数派株主の利益を保護する方法を制定法で認、めている州があることが

注目される 18890 これは、「改正試案j 六2cで、他の株主・社員に原告の株主・社員の株

式、持分の売渡請求権を与えた趣旨と合致する。英米法では、解散判決請求権に少数派株

主の利益保護としての性質を認めるが、会社法 833条に英米法的な少数派株主の利益の保

護を求めるには、同条が解散事由を限定していると解する限り困難が伴い1890、同条の要件

の緩和により少数派株主の保護が図られることに期待したい。

第4款株式翼取誇求権

わが国において株式買取請求権制度はカナダ、法と向様にアメリカの制度に倣い、昭和 25

年商法改正で導入され、株主の利益に重大な関係のある特定の決議即ち会社の基礎的事項

の変更が多数決によって成立した場合に、それに反対の株主がその所有株式を公正な価格

で買取ることを会社に請求することにより、投資した資本を回収する手段として認められ

た制度である lmo

株式買取請求権については、昭和 25年商法改正時に多くの批判が見られたが、株式買

1886/ J、町谷・前掲注 (1605)35頁.

1887/J¥町谷・前掲注 (1605)35頁.

1側青竹・前掲注 (1626) 132頁.

1889青竹・前掲注 (1640) 155頁

i棚瀬谷・前掲注 (1645)382頁.

1891宍戸・前掲注 (1682)282頁
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取誇求権は、株式会社の基礎的事項の変更が多数決をもって行われる為1892、これに反対す

る少数派株主が会社の株主たる地位から退出することを認め、その投下資本の回収を可能

とする為に認められた権利である1893。株式買取請求権は、自益権であるが、少数派株主保

護の為に法が特別に認、めた権利で、あって、定款によって奪うことはできなし，1894。また、株

主が会社に対して寅取誇求の意思表示をすれば、会社の承諾なしに売買契約が成立するの

でl郎、一種の形成権であり、株式による投資の解約を会社に申し入れる権利と考えるのが

通説である側。また、株式貿取請求権制度を高く評価して、会社においては、既に多数決

制度を採用する以上、それに反対の株主の意思を問題とすべきではなく、このような決定

に不服な株主に対しては、その投下資本の回収の途を確保しておけばよく、その保護は必

要にして十分であるとする見解もある1回70

第 2章わが国への示唆

前章までで検討したように現行の会社法の枠内でも少数派株主の保護について種々の

方策が考えられる。しかしながら、それぞれの方策は完全なものではなく、多数派株主の

圧力によって大きな成果は期待できない。その為、より効果のある会社法上の規定の制定

が期待されるわけであり、イギリス及びカナダ、会社法における少数派株主の救済制度及び

「問題点j における考え方を基にして以下検討したい。

既述のようにイギリスにおいては、衡平法により少数派株主は不公正な侵害の救済制度、

代表訴訟と解散判決請求権という三つの制度によってその権利が保護されている。この三

つの制度は、 2006年の会社法改正に伴う検討作業において、多くの問題点の指摘とその改

正案が検討され、この検討過程の議論がわが国の少数派株主の保護がし1かにあるべきかと

いう議論の為に大いに役立つと考えられる。また、 2006年会社法改正においては、 Itl訂1吐ir比1詰水k 〈

small first幻jというテ一マのもと、イギリスの株式会社の 20∞O社の内 199社を占めるiω8的98ち刈j

規模会社に焦焦、点を合わせ、私会社に関する規定を標準とし、公開会社の規定はオプション

とすること、株主価値の向上を経営の基礎理念としつつも寧ろ株主の長期的利益を視野に

入れること、経営指針として株主以外の利害関係者の利益にも考慮すること、及び、会社

法の枠組みを現代化するとともに簡素化すること等の方向性をもって行われた18990

一方、カナダにおいてはイギリスに先立ち、 1970年代から不公正な侵害行為の救済、代

表訴訟、解散判決誇求権そして反対株主の株式寅取請求権という四つの少数派株主の保護

1892吉見・前掲注 (1700)58頁

問 3江頭・前掲注 (1396)95頁.

1894宍戸・前掲注(1682)283頁.

1895今井・前掲注 (1704)102頁.

1蜘宍戸・前掲注 (1682)284頁.

1897別府・前掲注 (1395)69頁.

1898p. Davies， supra note 26， at 15. 

1899上回純子 f2005年英国会社法改革法案ーその意義と評価j社会と情報 椙山女学園大学生活科学部生活科学

科 10(2) 67頁 2006.

305 



の規定がそろえられ、イギリスよりも適用範囲の広い救済が用意されている。また、セル・

アウト権もオンタリオ会社法において認められており、公開質付の申出者の権利と同様の

方法で行われ、申出者がある種類の株式の 90弘以上を取得した場合には、所有割合が 10弘

未満の株主は会社に対して彼らの株式を買取るように請求することができると規定してい

る。このようなセル・アウト権は、イギリスにおけるものと同様、わが国の少数派株主の

保護を考える場合に有用であると考えられる。

この傾向は、わが国の平成 17年会社法改正作業においても同様であり、新たな類型の衝

素な機関設計としての株式会社を認め、定款自治による柔軟性を大穏に認めた結果、例え

ば，機関設計の点については株主総会と取締役のみの会社が、株券については株券を発行

しない会社が、それぞれ原則的な形態の会社と位置付けられた。また、非公開会社とそれ

以外の公開会社とを区分けし，後者をいわば伝統的な株式会社の理念型として位置付け、

前者との間で規律の内容を大幅に異ならせている。このような会社法改正のうねりの中で、

昭和 59年の「問題点」及び昭和 61年の f改正試案j で検討され、平成 2年の商法改正で

先送りとなった少数派株主の保護の立法を再度検討すべき時期が来ているように思われる。

このような検討に際し、非公開会社の実体を直視し、明らかに公開会社とは相違するこ

とを認識し、議論を進めるべきと考えられる。また、最半Ij平成 24年 4月 24白金判 1392

号 16頁において、公開会社でない株式会社として非公開会社としづ用語を使用しており、

非公開会社は決して隠れた存在ではなく、かつ、公開会社に比して、明らかに組合に近い

存在であり、イギリスにおける私会社に対する半Ij例法を参考にして、社団法理ではなく、

準組合法理を適用することを考察すべきである。これにより、かなりの部分の非公開会社

の問題点は解決されると思われる。「問題点jにおいて、不公正な侵害の救済及び解散判決

請求権についてふれられていたが、その模範となるイギリス及びカナダの制度はどのよう

にわが国に導入され得るであろうか。

第 1節 不公正な侵害行為の救済

前述のようにイギリス及びカナダにおいては、少数派株主を救済する為に不公正な侵害

行為の救済制度がその効果を発揮していると考えられる。このようなイギリス及びカナダ

会社法の不公正な侵害行為の救済制度をわが国に導入する場合に以下の諸点を考慮する必

要がある。第一に、イギリス及びカナダにおける不公正な侵害に対する救済制度は、同制

度の最も大きな特徴である救済の広さと柔軟な対応であるが、この柔軟性が株主の予測可

能性や訴訟コストの問題なども生じる為にわが国にこの制度をこのまま持ち込むのではな

く、規定の整備が必要である 19∞。第二に、イギリス及びカナダ会社法における少数派株主

の救済制度は、沿革的には解散判決請求権の代替市j度として規定されたものであるが、会

社を解散することを回避するだけでは、株式買取命令に限定した制度で足りると考えられ

1900中村康江「イギリスにおける子会社の少数株主・債権者の保護J商事法務 1835 38真 2008. 
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る。しかしながら、少数派株主といえども、会社の危険資本に投資した以上、少なくとも

持分に応じた財産的利益が保障され、利益配分にあずかれることが必要である。このよう

な利益が侵害された場合に、解散判決請求権や株式買取命令により会社から離脱するのみ

でなく、会社に残ってかかる利益を守る手段も提供されなければならない。そうでなけれ

ば、資金を糾合するシステムとしての株式会社制度の合理性が失われることとなってしま

う。このような少数派株主が会社に残ってその利益を保護されるべきか、会社から退出す

ることにより金銭的な保障を受けることによりその保護を図るかということは大きな問題

である。ただし、救済の仕方によっては、裁判所が会社の経営に介入し、経営者に代わっ

て経営判断をすることになってしまう。この点につき、裁判所は、経営への介入について

は慎重であるし、株式買取命令のような経営に介入しない解決を選択する傾向がイギリス

においても強し 1ょうであり、わが国においても株式貿取命令に限ってその救済を考えたほ

うが導入が容易であると考えられる。第三に、イギリスにおいては、衡平法上の考慮が認、

められ、具体的な事件に郎した解決が図られている。カナダ、においてディッカーソン委員

会はその報告書において、会社法の起草者が事業会社による不正行為の可能性を全て予測

することは不可能であり、会社法を実施する最良の方法は、侵害を受けていると主張する

当事者に、問題を解決する為の訴訟を開始する合理的な権利を与えることであり、会社法

は概括的な基準のみを設定し、その判断は裁判所に委ねるべきであると述べている1似。こ

れはわが留にはない制度であり、「裁判所が適当と思量するjというような包括的な救済制

度は難しく、個別の救済制度に分解し、同様の効果を挙げる途を探らなければならないと

思われる19020 わが国においては、判例法国としてのイギリス及びカナダ、と違い、判例の蓄

積によって救済規定の適用対象、適用範囲を明らかにしていくとしづ方法を取ることがで

きない。この為、株式買取命令について制定法によりその権利を確立する方法を作ること

が必要である。また、現状においても、明らかに多数派株主が法令に違反して少数派株主

の権利を侵害したのであれば、種々の規定が存在するが、多数派株主が、配当を支払わず

に自ら多額の役員報酬を受取り、少数派株主を経営から除外するような法令には違反しな

い行為についてその取扱いが問題となる。このような状態で、少数派株主の保護を図って

いく場合、ある程度、救済適用範囲を絞り、かつ、救済範囲を狭めた形で救済規定を整備

し、会社法改正作業を行うことが必要と考える。イギリスにおいて法律委員会の推奨提案

の一つに、発行済株式の 10%を保有する、民間会社の取締役が除外された場合には、その

ことは不正な侵害を構成するとの制定法上の推定を設け、それには反論が許されるように

すべきであるということで、あった19へLordHoffmannは、それは現在の法律から実際の実

1901R. Dickerson， supra note 927， at paras. [474J一[477J.

1902川島・前掲注 (7) 240頁.

1903Law Commission， supra note 88， at paras. [3.26]-[3.56]. 

307 



務面で非常に異なるものではない1901と考えた19へこのことは、わが国でも導入ができない

か検討に値する。

具体的にその制定法を考えた場合、その解決手段は、イギリスと同じように株式買取命

令に多くが求められるのではなし¥かと考える。その場合に、でき得る限り、訴訟費用を抑

えることが必要であり、救済適用の範囲は、例示することが適当と考えられ、救済方法は、

定款、株主間契約で定められた場合には、その方法により、それ以外は、当事者ができ得

る限り争いが無いような評価方法を定める必要があると思われる。

第2節代表訴訟

イギリス及びカナダにおいては、少数派株主が不公正に侵害された場合に、裁判所は少

数派株主が会社の名において訴訟を提起することを認めている。このようにわが国におい

ても少数派株主が不公正に侵害された場合に、代表訴訟を認め、少数派株主の保護の為に

利用できる制度とすべきと考える。

第 1款反射的損失と代表訴訟

反射的損失について、伝統的には、違法な有利発行により会社は公正な払込金額と実際

の払込金額の差額分だけ損害を蒙り、株主の損害は、会社に損害が発生したことによる反

射的損失であると理解されて、株主は、会社債権者等の第三者と異なり、間接損害につい

ては、代表訴訟により取締役の対会社責任を追及することができるのであり、直接請求を

認める必要がないとされてきた。もし、株主の直接請求を認めれば、取締役は会社と株主

の双方に対して責任を負うことになるが、もし一方の責任を履行しでも他方の責任が消滅

しないとすれば、取締役に二重の責任を負わせることになって不当であるし、株主に対す

る責任を履行すると会社に対する責任が消滅するとすれば、株主間の公平を害し、会社債

権者を害することとなることを根拠としている 19060 しかしながら、公開会社の株主は、一

般論として間接損害については、代表訴訟で責任追及をすべきものと考えられるが、取締

役と多数派株主が一体である非公開会社においては、少数派株主の救済を代表訴訟に限る

と、加害が繰り返され、実効的な救済にならない為、間接損害についても会社法 429条 1

項に基づく損害lefl賞請求の余地を認めるべきと考えられる。また、会社に対する加害行為

の形をとっていても、損害R剖賞請求権を直接少数派株主に帰属させる等の解釈も必要とな

る19へまた、少数派株主に会社経営の監督是正の機会を与える必要もあることを考えれば、

不動産所有権の真正な登記名義の回復債務を代表訴訟で追求できるとすることにも、合理

性があると考えられる 19080 取締役が適法な株主総会決議(会 199条 2項、 309条 2項 5号)

を経ずに特に有利な払込金額で第三者割当の方法により募集株式の発行等を行ったことに

1904 [1999J 2 BCLC 1， at 16f-g. 

1905]. Payne and D. Prentice， supra note 207， at 590. 

1906田中・前掲注 (1540) 154頁.

1907江頭・前掲注 (1265)435頁.

1蹴伊藤・前掲注 (1543) 130頁.
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よる株主の損害(最判平成 9年 9月 9S半IjS寺1618号 138頁)、利益棺反取引により株主が

蒙った損害(福岡地判昭和 62年 10月 28日半Ij時 1287号 148頁)につきこの損害良部賞請求

を認めた裁判例はその例と解すべきである 19090京都地判平成4年 8月 5日半Ij持 1440号 129

頁は、 f既存株主は、市場の株価下落などのいわゆる直接損害を受けたときは、それが特定

の反対派株主を害する意図の下になされた加害である限り、その下落額を損害として取締

役の第三者に対する責任を追及できる。Jとして、既存株主の直接損害を認め、取締役の第

三者責任として、損害R剖賞を認めている。

第 2款取締役の忠実義務との関係

取締役の忠実義務との関係において、取締役が株主に対して義務を負っているという条

文は直接的にはないが、会社に損害が生じなくても、株主関の価値移転により株主に損害

が生ずれば、取締役の任務憐怠はあると考えられる。取締役の任務機怠により会社に損害

が生じ、その結果、第三者に損害が発生するケースばかりでなく、会社に対する取締役の

任務慨怠があるが、それにより会社には損害が発生せず、第三者に損害が発生する場合も

会社法 429条 1項のカバーする範囲に入ると考えられる。株主間の価値移転の場合は、会

社法 202条のような明文の規定はないが、株主聞の価値移転があり得る場合には株主聞の

公正を図る義務が善管注意義務の一環として存在すると考えられる。会社法 355条が規定

する取締役の会社に対する任務の中に、株主間の価値移転が予想されるようなケースにつ

いては、株主問の公正を図らなければならない内容が入っていると考えられる19100

最判平成 21年 3月 10日判時 2041号 139頁は、全債務説若しくは取引債務包含説の立

場をとったと解釈されるが、非公開会社では株主が会社を代位して登記請求権を行使する

以外に有効な救済手段がないと考えられる。会社の為に行為した代表取締役が目的不動産

について会社名義の所有権移転登記をすべきであるにも拘わらず、自己名義の不動産登記

をした場合、会社は、当該代表取締役に対して任務憐怠に基づく損害賠償を求めることが

できるが、具体的損害額の立証等の問題を生ずる。さらに、当該不動産の所有権移転登記

を行うことが損害日割賞よりも会社の利益確保の為には、妥当である場合が少なくない。こ

のような義務の履行請求について、取締役の直接的な職務関連性を根拠に、代表訴訟の対

象とすることが主張される山。このような考え方は、代表訴訟の趣旨を取締役の仲間意識

からの提訴憐怠可能性だけでなく、より大きな視野に立った会社経営の健全性の確保とい

う観点を重視して解釈論を構築することが妥当限であると考えられる問。

1909江頭・前掲注 (1265)471頁.

1910江頭・前掲注 (1546)33頁(江頭憲治郎発言)

山森本・前掲注 (1547) 10-11頁

1912森本・前掲注 (1547)11頁.

1913一方、限定債務説によると、取締役が会社に対して負担する契約上の債務を履行せず、会社に対して債務不

履行による責任を負う場合や会社が取得した不動産について取締役が個人の名義で所有権移転登記をしてしま

った場合の登記名義の回復請求等は、代表訴訟によって追求できなくなってしまう。このような考え方に立っ

と、少数派株主は、取締役にその履行を求めることは代表訴訟では不可能となり、少数派株主の保護という点
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第 3款 会社の有する債権の処分等に関する裁量権

取締役の会社に対する取引債務の履行請求について代表訴訟が提起された場合、会社の

有する債権の譲渡、処分に関する裁量権がどのような影響を受けるかについては、取締役

の責任の範囲につき、限定債務説を支持する立場からは、取引債務の履行請求に係る代表

訴訟があっても会社は裁判外で経営陣の裁量によって当該取引債務に係る債権を処分する

ことができるとする。しかしながら、このように代表訴訟における取締役の取引債務を会

社経営陣の裁量にゆだねたのでは、少数派株主に与えられた代表訴訟の存在意義を無にす

る可能性があり、妥当ではない。

第 4款代表訴訟における和解

代表訴訟における和解の必要性は認められるが、裁判所が和解を許可する制度を採用し、

また、和解内容の株主への通知又は公告をすることが必要であると考えられる。現行法に

おいては、被告と原告代理人弁護士が、高い弁護士報酬と低し唄剖賞額で取引する危険はき

わめて現実的である。もちろん、弁護士報酬を約するには会社の同意を必要とするが、被

告の同僚が代表する会社が、真に株主全体の為に行動するとは期待し難い。裁判所の事実

上の指導に期待する向きもあるが、両当事者が合意した和解を裁判所が拒否できるという

規定がない以上、この期待は根拠に乏しい19140 このことにより、代表訴訟に期待をした少

数派株主は、少額の賠償金の会社への支払いで満足しなければならなくなり、真の意味で

の少数派株主の保護にはならないと考えられる。和解内容の適正さを、被告の良心と弁護

士の職業倫理のみに委ねる結果とならないように、会社を代表して不合理な和解を結んだ

者及びその和解を阻止しなかった取締役及び監査役に対する責任追及を認、めるべきである

1915 。

第 5款経営判断の原則との関係、

非上場株式の買取価格をめぐる経営判断については、過去の裁判例において、経営判断

の範囲を広く解し、裁量の範囲を逸脱するものでない旨の判断を下している山60その場合、

経営判断原則の適用による、或いは取締役の経営裁量を重視する旨を述べるものが極めて

多い。株主が代表訴訟制度を使って経営監督機能を発揮しようとしても、経営判断の厚い

壁に限まれ、効果を発揮できない場合が多い山。本来、経営判断原則は、取締役が株主の

最善の利益を考えて行動するということを前提として、適用されるものである。経営判断

原則から、株主全体の利益を図った経営判断とし寸前提を外してしまうと、取締役の善管

注意義務の追求が難しくなると考えられる i9180

では、かなり狭い解釈といわざるを得ない()11島いづみ坤j批j 寵事法研究 73 4頁 2009. )。

1914田中・前掲注 (1574)37頁.

1915田中・前揚注 (1574)37頁.

1916弥永・前掲注 (1588) 111頁.

1917近藤・前掲注 (1584)44頁.

1918近藤・前掲注 (1584)45頁.
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第 3節解散半Ij決請求権

カナダにおいて、裁判所は、株主の申請により、会社若しくは関係会社に関して、証券

保有者、債権者、取締役又は役員の利益を抑圧し、不公正に侵害し又は不公正に無視する

結果を生じると認められるときは、会社を解散する命令をすることができる。また、全員

一致の株主間契約が特別の事由により会社が解散することを申請人である株主に認め、当

該事由が発生した場合、若しくは、会社が解散することが正当かっ衡平であると裁判所が

認めるときに会社若しくは関係会社を解散する命令を下すことができる。この要件は不公

正な侵害行為の少数派株主の救済規定を向じであり 少数派株主にとって重要な規定とな

っている。

わが国においては、前述のようにやむを得ない事由の他に、第一に、会社の業務の執行

において著しく困難な状態に至り、当該会社に回復できない損害が生じ、又は生ずる虞が

あるとき(会 833条 l項 l号)であり、第二に、会社の財産の管理又は、処分が著しく失

当で、当該会社の存立を危うくするとき(会 833条 1項 2号)であるとしづ非常に厳しい

要件が付されている。

第一に、少数派株主が不公正な侵害行為を受けた場合に、現状においてはそれを救済す

る規定はわが国には存在せず、解散判決誇求権を利用することにより、多数派株主に脅威

を与え、有利な条件で少数派株主の株式を買い取らせることを考える必要がある。この場

合、現状の要件では少数派株主にとって困難である為、やむを得ない事由としづ要件のみ

にして利用しやすい制度にすることが考えられる。

第二に、非公開会社においては、会社運営においてデッドロックが起こりやすいことが

想像され、暗礁に乗り上げて会社の運営が継続することができない場合には、やむを得な

し1事由としづ要件を満たすと解釈することが重要であり、会社に不測の損害を与える虞が

あることは必ずしも必要とされないと解される。イギリス私会社における準組合法理を参

酌すると、暗礁に乗り上げて打開の余地がないこと自体をやむを得ない事由とすることが

準組合の非公開会社の場合には妥当であると考えるからである19へこのようなデッドロッ

クの状態のまま、株主を会社内に閉じ込めておくことは、株主総会も取締役会も機能せず

に株主及び社会全体にとっても経済的に非常に大きな損失であると考えられ、早急な対応

が求められる。

第4節株式買取請求権

わが国の株式貿取誇求権については、カナダ会社法の株式買取誇求権に比して、大きな

遜色は感じられない。残る問題は株式の評価についてである。この問題は会社法に規定を

おくことは適当ではないと思われるが、多数派株主若しくは会社が、少数派株主の株式を

買取り、少数派株主が会社から退出する場合には、少数派株主が当該会社に出資したとき

1919大野・前掲注 (10) 197頁.
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の正当な期待を考慮し、少数派株主が取締役等として報酬を受け取っていたこと、配当を

受け取っていたことを考慮、し決定すべきと考えられ、法的な性格として株式の売買価格の

決定というよりも少数派株主が株式会社から退社することに対する保障と考えるべきであ

る。この為、「財産評価基本通達jに準拠して株価を計算するのではなく、少数派株主への

会社からの退出に対する保障の観点からDCF法等の方法により少数派株主の利益を保障

すべきであると考えられる。

第 1款公正な価格

会社法 785条 1項は、 i. .・自己の有する株式を公正な価格で買い取ることを請求す

ることができるJとし、合併によって生じるシナジー効果を増加価値分配価格に反映させ

1920、株式買取請求権の行使を通じて、少数派株主から多数派株主へ利益が移転することを

吾定し、シナジー効果の公正な配分を受ける権利を保障している 19ヘこの公正な価格は、

公正な条件で組織再編が行われていれば、当該株主が得たであろう利益を基準として算定

されるべきものであり 1922、組織再編による企業価値の増加を適切に反映した価格である 19へ

組織再編条件は、組織再編から生ずるシナジー効果の分配も含め公正に定められる必要が

あり、株式買取請求に係る「公正な価格j も、シナジー効果をも反映したものである必要

があるからである 19240 会社法の規定が「公正な価格j になったのは、シナジー効果の配分

を取り込めるようにする為の変更ではあっても、従来の基準を排斥することまで当然に意

図しているとはし¥えない19へさらに、制度の性格も従来いわれてきた投下資本の回収を可

能とする制度から経営者及び多数派株主の行う決定に対する牽制機能の側面1926が前面に

出てくることとなる19270 ここに、公正な価格とは、決議に反対した少数派株主の保護の為

に、株式買取請求権の対象となる行為が為されなかったならば承認決議が為されたときに

有したであろう価格と株式貿取請求権の対象となる行為によって生じるシナジー効果を公

正に分配した場合の価格のいずれか高い価格であると解すべきであるlmo

また、通常の非公開会社においては、その公表される計算書類自体に信溶性が少なく、

し1かに簡便な株式評価方法を定めてもその鑑定に多くの労力が割かれる可能性が高い。こ

の為、監査制度を簡便化したものとして、計算書類が税務当局に提出したものと同一であ

1920会社法改正以前においても合併比率を計算する場合の当事会社の収益価値については、合併前の単独企業と

しての価値のみではなく、有機的に結合した後の将来の価値をも計算すべきものとするのが一般的で、あった。

これによれば、合併比率は、合併当時の単独企業の経済価値のほかに合併後の合同企業としての価値を予測し

て、その価値に対する貢献度をも考慮、に入れなければならないことになる(今井・前掲注(1776)209頁.)。

1921松尾・前掲注 (1773)53頁藤田・前掲注 (1752)264頁

1922松尾・前掲注 (1773)54頁.今中・前掲注 (1778)26頁.

1923大阪地決平成 20年 11月 13日金判 1339号 56頁.

1924江頭・前掲注 (1265)807頁.

1925藤田・前掲注 (1752)280頁.

1926藤田・前掲注 (1752)276頁.

1927) 11村・前掲注 (1745)94頁.

1928岡田・前掲注 (1785)96頁.弥永・前掲注 (1291)402頁.
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るという第三者による証明を添付して、イギリスにおける計算書類の登記所への公開1929や

インターネットを利用した公開を強制するような制度の確立することを同時に考えるべき

である。

第2款無条件買取誇求権

イギリスにおいて法律委員会は、「離婚における破綻主義Jの論理が導入されるのを提

言しなかったし1930、LordHoffmannもまた導入を否定している。関係が破綻しそのことに

よって多数派株主が少数派株主を会社の運営より排除することになった場合、一般的にい

うと、誰がそのような破綻を引き起こしたかを判定しようとする試みが Rea Company (No 

6834 of 1988)事件附のように時間の浪費となるといえるような事案がたくさん存在した。

この点について LordHoffmannが明確にしたことは、この原則は、一方の株主が他の株主

に対する信頼関係を失った為に自身の株式を買い取るように要求することを認めることは

余りにも拡張し過ぎであるとした1932。しかしながら、既に関係が破たんしている多数派株

主と少数派株主を一つの会社の中でいがみ合わせたとしても時間の浪費以外の何物も生み

出さないことは明らかである。これは、株主総会において、少数派株主が株主総会の本来

の趣旨と関係のない質問等により多くの人が時間を無駄にしている現状を打開する為には

破綻したら、原因がどちらにあるかを追求する必要はなく、病者の関係が破綻した場合に

は、無条件買取請求権を認めることを考えるべきである。

第 3款公正な価格の決定

公正な価格としづ規定の仕方は、客観的評価を求めているように見えるが、当事者の協

議が調わないときに裁判所が価格の決定を行うことになっていることからすると必ずしも

客観的交換価値でなくてはならない必然性はないように思われる問30 寧ろ、裁判所は株式

の客観的価値を測定するのではなく、株主間の公平な利害の調整としづ見地から両者を納

得させることができる価格1934を決定すべきであり 1935、株式会社から退出する株主への保障

と考えた場合、株主の主観的な事情も考慮、すべきと考えられる。もし、非公開株式に客観

的価値があり、仮にそれが配当還元方式によって求められるとするならば、いくら配当を

するかとしづ経営者の判断によって株式の客観的価値が実質的に決定されることとなって

しまう問題が生ずる問60株式買取誇求における株価の評価方法は、多数派株主に向調せず、

株式買取請求権を行使する株主に対する支払額を決定する為の株式評価であるから、多数

1929弥永真生「計算書類の登記所における公開j商事法務 1474 11頁 1997.において詳述されている。

1930Law Commission， supra note 88， at para. [3. 66J. 

1931 [1989J BCLC 365. 

1932[1999J2 BCLC 1， at 13f-14f. J. Payne and D. Prentice， supra note 207， at 589. 

1933宍戸・前掲注 (1788)1828頁.

l制宍戸・前掲注 (1789)401頁

ω35宍戸・前掲注 (1788)1827頁

1側関・前掲注 (1791)4頁.
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派株主によって操作し難い評価方法1937であることが要求されるi問。株式買取誇求権を行使

する為の手続規定は会社法上わずかしかなく、価格決定に関する手続は、非訟事件手続法

に委ねられているが、公正な価格の合意、決定を促進する為のインセンテイブが働かない

状態にある。公正な価格の評価基準をめぐる学説は、多く存在し、かつ、価格決定への当

事者の関わり方に関する措置が講じられておらず、この為にお互いに公正価格を真撃に模

索するというよりも、自分に都合の良い価格を提示するのみに専念することとなってしま

うimo 買取価格決定において、会社が支払額を示した場合には、貿取手続における裁判所

の決定額がそれを下回ることは妥当ではなく、反対株主の示した価額を上回ることも妥当

ではない。このような場合には、裁判所の価格決定はその限度で当事者の主張に制約され

るものと考えられるi9400 両者が提案した株式の価格が、裁判所の決定した価格に比して、

著しく業離した場合には、一定の罰員Ijを課す等の規定も必要と考える。

平成 25年 1月 1Bに施行された新非訟事件手続法において、裁判所が的確かっ円滑な

審理の実現の為、又は和解を試みるに当たり、必要があると認めるときは、当事者の意見

を聴いて、専門的な知見に基づく意見を聴く為に専門委員を非訟事件の手続に関与させる

ことができる(非訟法 33条 1項)こととなった。職権探知主義が採用された非訟事件の手

続においては、裁判所が無方式・無定型に裁判資料を収集することが認められており、弁

論主義に基づく制約は働かないことから、専門委員の意見が裁判資料となることは排除さ

れない。その為、専門委員からの聴取の対象は、専門的知見に基づく説明(民事訴訟法 92

条の 2第 1項)ではなく、専門的知見に基づく意見(非訟法 33条 1項)であると規定され

ている。非公開株式を対象とする場合に、組織再編におけるシナジー効果等の把握には複

雑な判断が求められ、株主及び株式会社の双方から、自己に有利な主張や意見書の提出が

為されるのが一般的であり、双方の意見がかみ合わず、鑑定の基礎とすべき資料の選定や

提出を促すよで困難が存することもあった刷。裁判所が、後見的立場から実体的真実に基

づいて判断すべき要請が機能する場面であり、和解、調停制度の創設と相倹って、より適

切迅速な紛争解決が期待されると考えられるi問。

第 4款公正な価格の基準日

1937実際の配当額は、多数派株主の支配による配当政策によって操作で、きるものであるから、還元方式の分子と

しては、配当よりも利益のほうが良い(関・前掲注 (1765)253頁.)と考えられる。株式の評価を考える場合

に、当該株式を売買、新株の発行等を考慮、する場合と少数派株主の保護を考え、その保障額を計算する場合と

は明らかに異なり、後者においては、少数派株主が当該会社に出資をしたときの正当な期待を考慮した収益錨

値が妥当と考える。

1938企業結合における公正確保を考えた場合、基本的な権利として会社の純資産に対する持分的請求権を問題と

することが多いが、利益配当請求権を公正に維持することも考えられなければならない(岸田・前掲注 (1793)

101頁.)。

ω39木俣・前掲注 (1794)34頁.

1940関・前掲注 (1795) 108頁.

19.11 関崎・前掲注 (1688)33頁.

1叩松田・前掲注 (1691) 1頁.
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公正な価格の基準日に関して、株式翼取請求権行使時説は、株主が、株式買取請求権を

行使したときを基準Eとするものである。株式買取請求待を基準自とすると、株式寅取請

求をした株主は、株価下落のリスクを負わないとともに、株価上昇の利益を得ることもで

きなくなるが、株主が、ある時点でその時における公正な価格で売ると決定して売却の意

思表示をした以上、その後の株価上昇の利益を得られないことは当然であるとする。カナ

ダにおいて、株式買取請求権が行使されたときは、株主総会決議等があった前日における

反対株主の株式の公正な価格で会社が買取ることを要求している (CBCAs. 190(3))。この

規定は、株式の評価から株主が反対した決議の影響を排除する為であるi問。このように当

事者が予測可能となる公正価格の基準日に関しての条文を挿入することを考えるべきであ

る。

第5款ノ〈イ・アウト

多数派株主と少数派株主の関係、が破綻した場合の解決を直接自的としているわけでは

ないが、少数派株主の株式を多数派株主が買い取って、問題の解決を図ろうとする特別支

配株主のバイ・アウトについての会社法改正が検討されている制。特別支配株主にバイ・

アウト権を与えるか否かについては、いくつかの考慮、すべき要素がある。第一に、少数派

株主に一定の条件の下で、セル・アウト権を付与するのであれば、衡平の観点から多数派株

主にバイ・アウト権を付与すべきであると考えられる。セル・アウト権を付与するのみで

は、会社経営の安定に支障をきたす虞があるからである。第二に、札織再編対価の柔軟化

を許容する現行の会社法の基本構造を維持するのであれば、少数派株主を締め出すことが

可能であるのであるから 一定の場合に締め出すことができる旨を正面から認めた上で、

その適法性要件を明確にすることが望ましい。この適法性要件に関しては、詳細な制定法

上の定めを置かずに、多数派株主は少数派株主に忠実義務を負う旨の規定や正当な事業目

的のない締め出しを禁じる旨の規制等、抽象的な規定のみを設けて、柔軟な対応を可能と

することが重要である。第三に、多数派株主が少数派株主に忠実義務を負う旨の法理が確

立するのであれば、多数派株主にパイ・アウト権を付与することが適切であり、多数派株

主に少数派株主から忠実義務違反で訴えられかねない不安定な状態から脱却する途を与え

ておくのが衡平に適うと解される附。

取締役は、その職務を遂行するにつき、善管注意義務及び忠実義務を負うものとされて

いる(会355条)。かかる義務とパイ・アウトをしようとするときの対象会社の取締役会の

承認決議における取締役の忠実義務との関係が問題となる。パイ・アウトはあくまでも株

主間での売渡株式の売買であり、対象会社の財産に直接影響を及ぼすものではなく、対象

1943V. Krishna， supra note 1208， at 136. 
1944合併等の対価柔軟化が許容されるに至った会社法下においては、少数派株主が株主であり続けること自体は、

絶対的な補償の対象とはなっていないという点である。(太田・前掲注 (1828)47貰.) 

1945太田・前掲注 (1830)35真.
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会社はあくまでも手続に関与するにすぎない。従来の通説的な善管注意義務及び忠実義務

の解釈からすると、あくまで、も総株主の経済的利益を指すので、あって、特別支配株主と売

渡株主の利害関係が正面から対立する場面において、売渡株主の利益に配慮すべき義務と

いうのは当然には導き出されないと考えられる 1946。このように、対象会社の承認をバイ・

アウトの要件としているのは、バイ・アウトの対価及びその他の条件は、特別支配株主が

定めるものとされているところ、売渡株主の利益への配慮、という観点からは、特別支配株

主による一方的な条件提示のみによって無条件にバイ・アウトを認めることは適切ではな

く、バイ・アウトの条件について、一定の制約が必要であると考えられることによるもの

である。このような趣旨からすれば、対象会社の取締役は、バイ・アウトをすることにつ

いて承認をする際には、売渡株主の利益に配慮、し、バイ・アウトの条件が適正なものとい

えるかどうかを検討すべきであると考えられる。また、当該承認をした場合には、バイ・

アウトの対価の相当性についての判断やその理由等を含め、その検討内容に関する情報を

開示するものとすることが考えられる 19470 対象会社の取締役が売渡株主の利益に配慮する

に当たって具体的にし 1かなる義務を負うのか、すなわちバイ・アウトの条件について、そ

の承認を拒絶すべきような事情の有無を検討すべき義務にとどまるのか、或いはより積極

的に売渡株主の利益の最大化を追及して特別支配株主との間で条件交渉をすべき義務まで

を負うことになるか等はこれから議論されることとなると思われる 19480

取締役が会社の利益よりも少数派株主の利益を守る義務を負うことは、従来は必ずしも

正面から論じられてこなかったが、この定めは、パイ・アウトの場面におけるそのような

取締役の義務内容を示すこととなると考えられるi側。しかし、これに対して、売渡株主の

利益に配慮する義務が取締役の善管注意義務及び忠実義務の内容に含まれることを疑問と

する見解もある 19500 もっとも、取締役の善管注意義務及び忠実義務を総株主に対する義務

と解しつつも、株主聞の利益移転が生じうる場面においては、取締役は、株主間の公正を

図る義務を負い、少数派株主が不当な不利益を蒙ることを防止する役割を担うと考えるこ

とは矛盾することではないと考えられる削。

第 6款 セノレ・アウト

支配株主の登場又は移動が生じた場合、既存の株主にとっては、従来の通りに取締役を

選任したり、会社を支配することが困難になり、新たな支配株主は、資本金その他の経営

資源を自由に利用することができるようになることから、既存株主にとっては、持分権の

縮小又は持分権の変容が生じているといえる為、既存株主からみれば、会社の基礎的事項

1916篠原・前掲注 (1831)25頁

山 7法務省民事局参事官室「会社法制の見直しに関する中間試案の補足説明J43頁 2011. 

1918篠原・前掲注 (1831)25頁.

1919岩原・前掲注 (1834)43頁法制審議会会社法制部会第 12回会議議事録 11頁 2011 (藤田友敬幹事発言). 

1950柴田・前掲注 (1835)20真.篠原・前掲注 (1831)25頁斎藤・前掲注 (1835)52頁.

1951江頭・前掲注 (1546)33頁(江頭憲治郎発言).柴田・前掲注 (1835)20頁.
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の変更に当たると考えられ株式買取請求権としてセル・アウト権を認めるべきである19520

第一の新たな支配株主に対するセル・アウト制度は、イギリスのようにバイ・アウトと

セル・アウトとがセットで規定されている例が諸外国では多く見受けられ、セル・アウト

権は、バイ・アウトに対する対抗策のような発想で説明され、特別支配株主が売渡請求権

を行使して簡易な手続で完全親子関係を創設できる利益を享受できるのと引換えに、残り

の10%の議決権について要求があれば買取を義務付けられるとしづ意味で、特別支配株主

の地位に伴う負担というとらえ方ができると思われる。セル・アウト権を認めれば、特別

支配株主は買取にかかるコスト負担を強し 1られるところ、追加で買取りが義務付けられる

のは残りの10%以下の株式にすぎなし 1から、追加の寅収コストは相対的に少ない。少数派

株主が置かれる脆弱な地位に伴う不利益を比較すると、90%以上1000/0未満の議決権を維持

することへの特別支配株主の利益をことさらに保護すべき根拠は乏しいと考えられる問。

第二の大多数保有支配株主に対するセノレ・アウト制度に関しては、特別支配株主が存在

する対象会社においては、少数派株主は脆弱な地位に置かれることになるが、とりわけ特

別支配株主の売渡請求権に行使期限がない場合、少数派株主は売渡請求権の行使により、

いつ対象会社の株主たる地位が奪われるかわからない不安定な地位に置かれ続けることに

なる。この場合の少数派株主に退出機会を付与し、もってその保護を図る為に、セノレ・ア

ウト権を付与することが考えられる。とりわけ、売渡請求権が公開貿付前置主義に基づい

て設計されていない以上、事前に退出機会が与えられないままに係る不安定な地位に置か

れることになる少数派株主が存在することからすれば、このような少数派株主の保護の必

要性は高いと思われる問40

非公開会社における少数派株主は、多数派株主との関係が破綻した場合には、役員報酬

も配当も支払われなくなることが多く、非公開会社内に閉じ込められてしまう。これによ

り、少数派株主は、株主総会において多数派株主に対する意味もない嫌がらせを行う危険

があるわけであり、会社の経済性を考慮すると、金銭でこれを解決して、会社から退出す

ることが、当該少数派株主及び多数派株主にとり、よりよい解決方法と考えられ、ひいて

は、株式会社制度の発展にも寄与すると考えられる。この考え方は、以前より何様な見解

が示されている 19550

ある株主が10分の9を取得すると、他の株主が有する株式の内容が、実質的に、全部取

得条項付種類株式に転換されるに等しいと思われるので、定款変更により取得条項付種類

株式にある株式の内容を変更する場合には、当該株式を保有する株主の同意を要する根拠、

価値判断を踏まえるとセノレ・アウト権を認めることがバイ・アウト権を認める最低限の前

1952法制審議会会社法制部会第 7回会議議事録(奈須野太幹事発言)

http://\~~v.moj.go.jp/shingi1/shingi04900055.html.2013 年 1 月 7 日。

1953戸倉・前掲注 (1843)31頁.

l制戸倉・前掲注 (1843)31頁.

1955江頭・前掲注 (1436)307頁以下.
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提となると思われる問60

上記のようなセル・アウト権の創設に消極意見もみられ、実現していないが、特に、大

多数保有支配株主に対するセル・アウト制度に関しては、公開買付に拘わらず、少数派株

主に非公開会社からの退出の選択権を与え、多数派株主との関係を清算する意味でも、諸

外国にも見られない画期的な制度と考えられる。

1956弥永・前掲注 (1849) 15頁(弥永真生発言). 
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