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第３章　締出し合併における少数株
主保護を巡る議論 
―正当事業目的基準を中心
に―

第１節　米国における状況
２．その他の州の状況
（１）ニューヨーク州
　デラウェア州では、前述したような経緯
を辿って締出し合併に係る事業目的テスト
は破棄され、Weinberger事件判決以降今日
に至るまで一貫してかかる立場が貫かれて
いるが１１４、ニューヨーク州をはじめとする
幾つかの州では、正当事業目的基準が採用
され、かつ、現在でも有効な判例法として
機能している状況にある。
　この件に関するニューヨーク州の代表的
かつ最も重要な判例は、Alpert事件判決で
ある。

［Alpert v. ２８ Williams Street Corp., ６３ N. 
Y. ２d ５５７, ４７３ N. E. ２d １９, ４８３ N. Y. S. 
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１１４ Weinberger事件判決以降のデラウェア州における公正性テストの変遷および問題点については、邦
語の文献として、西本強「フリーズアウトに関するデラウエア州法上の問題点〔Ⅰ・Ⅱ・Ⅲ〕」商事
１７９３号２０頁・１７９４号４４頁・１７９６号４０頁（２００７年）が詳しい。



２d ６６７ （１９８４）］
　被告らは、オフィスビルの買入れを目的
としたMadison ２８ Associatesなるリミテッ
ド・パートナーシップ（以下「M社」とい
う。）を設立し、７９ Realty Corporation（以
下「R社」という。）所有のマンハッタン
に所在する建物（以下「本件建物」とい
う。）を取得する目的で、R社の大株主で
あるK氏夫婦およびZ氏夫婦と、R社株式
の買受けに関する交渉を開始した。K氏・
Z氏夫妻はR社株式の約３分の２を保有し
ており、R社の資産は実質的に本件建物の
みであった。交渉は成立し、M社は、R社
の支配株主となったのち、完全子会社であ
る２８ Williams Street CorporationとR社 と
を合併（R社が存続会社）させることを計
画した。当該合併に関し、R社の株主に
は、合併後現金交付により少数株主を排除
する予定であること、R社を合併後に解散
すること、および爾後パートナーシップと
して事業運営を行うことが明らかにされて
いた。また、本合併に関し、いかなる少数
株主による承認も必要としないとされてい
た。かかる状況の下、本合併は株主総会で
承認され、また、合併計画に従って、R社
はその一ヶ月後に解散し、R社の主たる資
産である本件建物はM社に移転した。原
告らは、本件合併は、M社パートナーを個
人的に利する目的でのみ行われたものであ
り、その目的は会社（R社）に何らの正当
な事業利益をもたらさず違法である、など
と主張して、合併無効の確認を求めた。
　ニューヨーク州最高裁判所は、現金交付
合併に異議ある株主への救済は株式買取請
求手続を通じた株式の公正な価値の補償で
あり、原則としてそれが唯一の救済である

との一般論を述べつつも、合併が違法また
は詐欺的である場合には、株主に対し衡平
法上の救済が認められるとした１１５。つま
り、会社法に定める手続に従っているとい
うだけでは、必ずしも更なる司法審査から
免れうるわけではないとする。また、取締
役や多数株主は会社の経営を行う権限を付
与されているから、会社繁栄の後見人とし
ての忠実な役割を与えられており、その地
位において、他の全ての株主に対して信認
基準に従い誠実に責務を果たすべき義務を
負っているとする１１６。そして、その義務が
果たされたというためには、取引を全体的
に見て全ての利害関係人にとって「公正」
といえることが重要であり、それには、少
数株主に対する「公正な行動」を執ること
と対象株式に対する「公正な価格」を提供
することという２つの要素があるという１１７。 
しかし、それら「公正な行動」および「公
正な価格」という要素だけで合併が容認さ
れるわけではなく、それに加えて、全株主
を平等に扱うべき信認義務をも果たす必要
があることを明確に述べた上で、誠実な事
業上の目的（bona fide business purpose）
が会社にとっての最大の利益をもたらすも
のであることが示されている場合には株主
間の不平等取扱いが正当化されうるとし 
た１１８。すなわち、締出し合併において、少
数株主の排除というような株主間で異なっ
た取扱いを行うことは、それが会社の全体
的利益の促進に関連するものである限りに
おいて正当化されるというのである。そし
て、その利益は必ずしも大きいものである
必要はないが、会社のためのものでなけれ
ばならない（must be for the corporation）
とする１１９。何が正当な事業目的で何が正当

１４４

筑波法政第４６号（２００９）

１１５ ４７３ N.E. ２d at ２５.
１１６ Id.
１１７ Id. at ２６.
１１８ Id. at ２８.
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でない目的かを区別するかは、少数株主の
排除が会社に何らかの全体的な利益を与え
るという目的を促進するか否かに依る、と
する１２０。このように述べて、締出し合併に
おいて事業目的テストを採用することを明
らかにした。
　
　本判決は、前述したデラウェア州におけ
る事業目的テストとの関連において、その
位置付けおよび内容に関し、次の点が重要
である。すなわち、まず第一に、デラウェ
ア州においては１９８３年のWeinberger事件判
決により事業目的テストが破棄されたが、
本判決は、Weinberger事件判決の翌年であ
る１９８４年に下されたという事実が注目され
る。本判決は、Weinberger事件判決をその
中で引用するなど同判決を相当に参考にし
たことが窺われるが、Singer事件判決以来
の事業目的テストをデラウェア州裁判所が
明確に破棄したことを目の当たりにしなが
らも、Weinberger事件判決が新たに定立し
た基準である「公正な行動」基準と「公正
な価格」基準のみで全体の公正性を判断す
ることはできず、むしろ、衡平法上の株主
間の平等的取扱い義務の観点から、会社の
全体的な利益を増進するという正当な事業
目的が必要であると明快に反論したのであ

る。そして、第二に、デラウェア州では事
業目的テストの対象となる事業目的が親会
社・多数株主にとってのそれであるとした
のに対し、ニューヨーク州では対象会社の
事業目的が問題とされている点に注目する
必要がある。この点における両州の判断の
差異は、デラウェア州では、多数株主の少
数株主に対する信認義務と多数株主の議決
権との調整を基礎として事業目的テストを
導き出したのに対し、ニューヨーク州で
は、多数株主の少数株主に対する信認義務
と多数株主の会社に対する信認義務との調
整を基礎として当該テストを導き出した、
という考え方の差異によるものであると評
価することができよう１２１。
　何れにしても、デラウェア州最高裁判所
によって確立され、かつ、その６年後に慌
しくも破棄された事業目的テストは、
ニューヨーク州においては以後２０年余を経
てなお有効な判例法として存続しているの
である１２２。
（２）マサチューセッツ州
　ニューヨーク州以外で締出し合併に関し
て事業目的テストを採用する代表的な州と
してしばしば取り上げられるのが、マサ
チューセッツ州である。マサチューセッツ
州最高裁判所は、１９８６年のCoggins事件判

１４５

１１９ Id.
１２０ Id. なお、この独立した会社の目的（Independent corporate purpose）（の正当性）は、目的を達成す
るために他に採りうる他の方法があったこと、あるいは採られた方法が誠実な事業目的達成の最善の
方法ではなかったことが示されただけでは否定されるべきではないとの見解が示されている（Id.）。

１２１ 中東・前掲注（６１）４６頁。
１２２ なお、このニューヨーク州における「正当な事業目的」の評価については、柴田教授と中東教授が
それぞれに見解を述べられており興味深い。柴田教授は、「ニューヨーク州の判例法理では、『正当な
営業上の目的』の要請は合併全体の公正を考える際にかなり限局された局面でのみ機能する（柴田・
前掲注（６８）２０４８頁）」に過ぎず、その「存否が合併の正当性を決定する第一義のものとして前面に
出てくることはないようであ」る（同２０７７頁）と指摘して、Alpert事件判決を、むしろWeinberger事
件判決がSinger判決の「勇み足」を修正したのが当然であることの傍証として評価する（同２０４９頁）。
これに対し、中東教授は、かかる柴田教授の見解を懐疑的に見つつ、Alpert事件判決はWeinberger事
件判決を踏まえて事業目的テストを再評価したものであって、また（多数株主のではなく）会社の事
業目的のみを対象にした点でより厳格なものであり、このような両州の判例を比較すれば、「むしろ、
デラウェア州最高裁判所が事業目的テストを修正することなしに破棄したことが『勇み足の傾向を有
していた』」のではないかとの問題提起を行う（中東・前掲注（６１）５３頁）。



決において、いわゆるLBOを利用した
ゴーイング・プライベートの事案に関し
て、多数株主側が少数株主に対する信認義
務を果たしたかどうかにつき、まずは合併
が正当な事業目的（legitimate business pur-
pose）を有することをプライマリに証明し
なければならないこと、そしてその目的は
会社にとって正当なものであらねばならな
い（legitimate corporate purpose）ことを明
らかにした。以下、当該判決を簡単に紹介
する。

［Coggins v. New England Patriots Football 
Club, Inc., ３９７ Mass. ５２５, ４９２ N.E.２d 
１１１２ （１９８６）］
　アメフトプロチームの興行権を購入した
Sullivan氏（以下「S氏」という。）は、当
該興行権を現物出資し、他の９名の出資者
とともにAmerican League Professional Foot-
ball Team of Boston, Inc.社（後にNew Eng-
land Patriots Football Club, Inc.に 社 名 変
更。以下「本件会社」という。）を設立し
た（他の９名の出資者は現金出資。株式保
有比率は１０名均等。）。その４ヵ月後、本件
会社は１２０，０００株の無議決権株式を発行し
た。その後S氏は内紛により失脚したが、
同社議決権株式を全株取得し、敵対的取締
役らを放逐するなどして支配権を取り戻し
た。しかし、S氏は、このような反攻のた
めの資金調達として多額の銀行借入を余儀
なくされており、その借入条件として、同
氏個人の借入金返済のために、本件会社の
収益を返済に充てまた会社資産を担保に供
するため財政再建を行う努力義務を負うこ
とを約していた。そして、そのためには無
議決権株式を排除することが必要とされ
た。そこで、S氏は、新たにNew Patriots 

Football Club, Inc.社なる特別目的会社を
設立し、同社を存続会社とする本件会社と
の吸収合併を行い、その過程で本件会社の
無議決権株式を保有する少数株主を現金で
締め出した１２３。これに対し、当該少数株主
である原告らが、本件合併は不公正かつ違
法であると主張して、本件合併の取消しを
求めて提訴した。
　マサチューセッツ州最高裁判所は、現金
締出し合併の審査においてどのようなアプ
ローチを採るべきかという点を明確に争点
として据えた上で、Singer事件判決および
Weinberger事件判決等デラウェア州の事例
を参照した。そして、デラウェア州裁判所
が採用する「公正な行動」および「公正な
価格」という２つの要素から成る「公正性
テスト」は本判決の見解に密接に関係する
が、デラウェア州裁判所とは異なり、（同
州では破棄された）「事業目的テスト」が
支配株主による少数株主の排除取引の審査
に当たって付加的な有用な手段であると信
ずる、と述べて、Weinberger事件判決の結
果に組みせず「事業目的テスト」を敢えて
採用する旨明らかにした１２４。すなわち、自
己取引の危険と信認義務の逸脱は、多数株
主や取締役が少数株主を締め出そうとする
場面において極大化するのであり、そのよ
うなケースにおいては裁判所は支配株主の
動機や行動を厳密に検討（closest scrutiny）
すべきであるとする。そして、少数株主が
そのような会社の行為が違法または詐欺的
である旨主張しているときは、支配株主
は、単に法の定める手続を遵守しているこ
とを示すだけでは不十分であり、自らが負
う信認義務に違背していないことを立証す
る責任があるとする。そもそも、会社を管
理する者の義務は、会社の正当な事業目的

１４６

筑波法政第４６号（２００９）

１２３ この段階で、本件会社と特別目的会社の取締役の構成・役職は同一であった。また、この合併と同
時に、当該特別目的会社は本件会社の社名への社名変更を行った。

１２４ ４９２ N.E. ２d at １１１７.
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の達成を促進することでなければならな 
い１２５。それゆえに、裁判所はまずは締出し
合併が正当な会社の事業目的を促進するた
めであることを確信せねばならず、その確
信の後に状況を全体的に見て公正であるか
どうかを審査するのである、と述べて、主
たる審査基準が「事業目的テスト」、従た
る審査基準が「公正性テスト」であること
を明快に宣言した１２６。

　本判決も、Weinberger事件判決をはじめ
とするデラウェア州裁判所の状況を相当に
意識した上で、それとは異なる法的枠組み
を構築しようと試みたものであるという点
において、前述したニューヨーク州のAlp-
ert事件判決と軌を一にする。そして、デ
ラウェア州裁判所の示した「公正な行動」
と「公正な価格」からなる「公正性テス
ト」のみでは支配株主の少数株主に対する
信認義務違反の審査に不十分であるとし
て、「事業目的テスト」を要求し、かつ、
その目的は「当該会社の利益の促進」に関
するものでなければならないとする点でも
一致する。他方、事業目的テストを採用す
るにあたって、両州の間で支配株主・少数
株主間の信認義務の調整に係るアプローチ
に若干の違いがある点が興味深い。すなわ
ち、ニューヨーク州のAlpert事件判決が、
少数株主の締出しを株主の平等待遇の問題
と捉えて、少数株主の不平等扱いを正当化
する装置として正当事業目的を位置付けた

のに対して、本判決は、支配株主の会社に
おける管理者としての地位に着目して一般
的な行為規範としての正当な事業目的を要
求し、それを自己取引の危険および信認義
務違反を回避する装置と位置付けつつ、支
配株主の権利行使と少数株主に対する信認
義務との調整を図っているように思われ 
る１２７。その意味で、本判決は、支配株主の
会社に対する信認義務をより強調するもの
となっており、そして、それ故に、締出し
合併において、正当な事業目的の存在をそ
の前提として要求するのが当然の帰結とす
る。本判決の意義は、このような認識を踏
まえて、事業目的テストを公平性テストと
同等かまたはそれ以上に重要な審査対象と
して捉えたことにあると考えられる１２８。
（３）カリフォルニア州
　本章第１節１（１）で述べたように、全
米各州は、１９００年代前半から半ばにかけて
相次いで合併対価を柔軟化して、現金を対
価とした組織再編を可能とする法制度を採
用し、また制定法上はそのような局面にお
ける少数株主の救済を株式買取請求権に限
定することを確認してきた。
　そのような中にあって、カリフォルニア
州会社法は特異な位置付けにあるといえ
る。１９７５年に制定され、１９７７年１月１日か
ら施行された現行カリフォルニア州会社法
は、合併対価に関して次のような規整を設
けている。まず、その１１０１条（d）項は、合
併において、当事会社の株式が存続会社の

１４７

１２５ Id. at １１１８.
１２６ Id. at １１１９.
１２７ Id. マサチューセッツ州最高裁判所は、株主が自己の利益のためその持分権を行使しうることは認
識しているが、それは支配株主の少数株主に対する信認義務という概念と調和するものでなければな
らない、との趣旨を述べている。

１２８ なお、ニューヨーク州およびマサチューセッツ州のほか、事業目的テストを採用するものとしてイ
ンディアナ州（Gabhart v. Gabhart, ３７０ N.E. ２d ３４５ （Ind. １９７７））、ニュージャージー州（Berkowitz 
v. Power/Mate Corp. ３４２ A. ２d ５６６ （N.J. Super. Ct. Ch. Div. １９７５））およびオハイオ州（Kelly v. 
Wellsville Foundry Inc., ２０００ Ohio ２６６７; ２０００ Ohio App. LEXIS ６２８７ （Ohio App. ２０００））などがあ
る。その他の州の状況について、大塚章男「スクイーズアウトにおける『事業目的基準』の有用性」
筑波ロー・ジャーナル２号３７-３８頁（２００７年）参照。



株式または他の証券のみに転換されるので
ない場合には、①株主が存続会社の株式に
代えて受領することとなる現金、権利、証
券またはその他の財産の別、②現金、権
利、証券またはその他の財産が、存続会社
の株式またはその他の証券に加えまたはそ
れらに代えて交付される旨、または③保有
する株式が無償で消却される旨を合併契約
書に記載することとして、合併の対価が必
ずしも存続会社の株式等でなく現金その他
の財産でもよい旨認めている。しかし、そ
の一方で、同条（e）項は、このような合
併に対して重大な制限を付与している。す
なわち、合併の当事会社の一方がまたはそ
の親会社が、合併以前に、他の当事会社の
５０％を超える議決権株式を直接または間接
に保有している場合には、原則として、該
当するクラスの株主全員の同意がない限
り、当事会社の非償還普通株式（nonre-
deemable common shares）または非償還持
分 証 券（nonredeemable equity securities）
は存続会社または親会社の非償還普通株式
にのみ転換することができると定める。こ
の規定のポイントは、合併の当事会社が支
配・従属会社の関係にある場合には、合併
対価を現金、権利、証券またはその他の財
産としてはならない、つまり、少数株主の
締出しは原則的に認められないとするとこ
ろにある。ただし、この制約は、存続会社

が消滅会社の各クラスの社外株式（out-
standing shares）の９０％以上を保有する、
いわゆる略式合併（short-form merger）１２９の
場合には適用されないことが明定されてい
るほか、規定の構造上、一方の当事会社の
持株比率が５０％以下の場合には、他の株主
の議決権を合わせてかかる合併が承認され
たときであっても少数株主の現金等による
締出しは制限されない１３０。
　また、さらに、株式買取請求権を有する
株主は、法律上または衡平法上、原則とし
て、法律上の合併を含む”Reorganization”
または略式合併の有効性を争うことは認め
られないが１３１、かかる”Reorganization”に
おける当事会社の一方が他の当事会社を直
接または間接に支配する場合、すなわち当
事会社間で支配・従属関係がある場合１３２に
は、そのような原則は適用されず、株主
は”Reorganization”等の効力自体を争う
ことができるとされている１３３。
　このように、カリフォルニア州会社法
は、とりわけ支配・従属関係のある会社間
での少数株主の締出し組織再編行為につい
ては、原則としてこれを許容しないという
立場を明確にしたものということができよ
う。これは、デラウェア州を始めとする他
の州が、企業経営者・支配企業に好意的な
緩和された組織再編法制を志向したのとは
一線を画するものといえる。しかも、前述

１４８

筑波法政第４６号（２００９）

１２９ Calif. Corp. Code §１８７.
１３０ カリフォルニア州会社法は、①Chapter １１の規定に従った法律上の合併（”merger reorganization”）、
②一方の会社の株式の他の会社の株式との交換で行われる取得であって、それにより取得会社が直ち
に被取得会社の支配権を獲得するもの（”exchange reorganization”）、および③譲受会社の株式、または
担保が十分ではなくかつその償還期限が５年を超える債券を対価として行われる、他の会社の営業財
産の全部または実質的全部の取得（”sale-of-assets reorganization”）、の３類型を一括して”Reorganiza-
tion”と定義しており（Calif. Corp. Code §１８１ （a）-（c））、このような”Reorganization”に関する重要な事
項については、原則として、各クラスの株主総会における過半数の株主の承認を得なければならない
とされている（Calif. Corp. Code §１２０１ （a）. §１５２.）。つまり、”Reorganization”の株主総会における決議
要件は、原則として普通決議で足りる。

１３１ Calif. Corp. Code §１３１２ （a）.
１３２ ここにいう「支配」（Control）は、必ずしも議決権の過半数を保有するといった要件を満たすもの
とは限らず、会社の経営または方針に事実上影響力を及ぼすことのできる支配力を有していることを
いう（Calif. Corp. Code §１６０ （a））。
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のデラウェア州におけるWeinberger事件判
決（１９８３年）を経た後においても、現在に
至るまでこの枠組みは基本的に変更されて
いない。
　このカリフォルニア州会社法の採る立場
をどのように評価すべきであろうか。
　かかるカリフォルニア州のアプローチに
ついては、少数株主の締出しをその機能の
点に着目して、手法の如何に関わらず少数
株主の締出しの効果を生ずる取引を統一的
に制約するという明確さを確保することが
できるものといえる１３４。その一方で、なぜ
全ての締出し組織再編行為が禁止されなけ
ればならないか、多数株主と少数株主の両
者が締出しを歓迎するケース、たとえば殆
ど全ての株主が合併条件（公平な合併対価
等）に満足するケースというものはありう
るのではないかとの批判があろう１３５。この
枠組みによれば、単独株主の反対により現
金対価組織再編行為は阻止されることにな
り１３６、その限りにおいて、個々の株主が会
社の基礎に変更を加えることに関して拒否
権を有するとされていた時代の考え方に逆
戻りするものといえなくもない。また、仮

に締出し合併等が公益に反するということ
であるならば、なぜ５０％から９０％の株主に
より行われるかかる組織再編行為だけが形
式的に禁じられるのか、という点に違和感
を覚えるかもしれない１３７。
　しかしながら、これについては、デラ
ウェア州が会社経営者や大規模なコングロ
マリットを形成する大資本に対して高度な
経営の自由を提供し、事業・資本の再構成
を容易にするなど経営者らに寛大な法基盤
を用意し、多くの州がこれに追随したのに
対して１３８、カリフォルニア州会社法が、し
ばしば引合いに出されるように、デラウェ
ア州法の枠組みを採用せず、デラウェア州
の経営者への寛容さを競わず、また幾つか
の点では規制のレベルを引き上げた１３９、と
される背景に目を向ける必要がある。すな
わち、カリフォルニア州においては、社会
経済における民間企業分野の活力はビジネ
スシステムの公平性への投資家の高い信頼
が不可欠であるとの思想の下、経営者の正
当なビジネス上の要請と投資家の正当な利
益の保護（とりわけ経営者の利害と抵触す
る場合の）とのバランスをいかに適切に図

１４９

１３３ Calif. Corp. Code §１３１２ （b）. なお、このような”Reorganization”の効力を争う訴訟を提起した株主
は、もはや株式買取請求権を行使することはできない。また、かかる訴訟において、”Reorganization”を
事前に差し止めるには、裁判所は、実行日の１０日以前に会社に通知し、かつ、株主を十分に保護する
ために採りうる救済手段が他に無いことを決定した場合でなければならない、とされる。

１３４ リチャード･W･ジェニングス「カリフォルニア会社法の改正について」国際商事法務６巻１４０頁
（１９７８年）参照。
１３５ See Weiss, supra note ３８, at ６８２.
１３６ See Alan J. Barton, Business Combinations and the New General Corporation Law, ９ Loy. L.A.L. 
Rev. ７３８, ７６８ （１９７６）.

１３７ この点、デラウェア州最高裁判所は、Roland International Corp. v. Najjar事件判決（supra note ８８）
において、支配会社の従属会社における持株比率がshort-form mergerに必要な９０％に足りるか１～
２％足りないかで、支配株主の少数株主に対する信認義務が縮減したり存在しなくなったりする、と
いう考え方は理に適ったものとはいえない、との趣旨の指摘を行っている（at １０３６）。

１３８ このような潮流に関連して、William L. Cary, Federalism and Corporate Law: Reflections Upon Dela-
ware, ８３ Yale L.J. ６６３, ４（１９７４）は、デラウェア州をはじめとした各州は、自らの歳入増のために企
業を誘致しまたは他州への流出を引き留める目的で、経営者にとって魅力的な、企業経営を容易とす
る（経営者の権利を強化し、これに対して株主の権利を希釈し裁判所の介入を最小限とする）立法・
司法判断を競って行ってきたが、これは「底へ向けての競争（”the race for the bottom”）」であり、経
営者の責任を減少させ規律を失わせると批判した。

１３９ See Bayless Manning, Thinking Straight About Corporate Law Reform, ４１ Law & Contemp. Probs. ３, 
１７ （１９７７）.



るかという観点から立法作業が進められ 
た１４０。その結果、株主と会社債権者の大幅
な保護が図られることなり、そのような観
点から、たとえば、強制的累積投票制度の
維持１４１、取締役解任事由の不問１４２、取締役
の善管注意義務の明定１４３、などが上述した 
”Reorganization”に係る規整と併せて定め
られている１４４。
　また、１９７７年施行カリフォルニア州会社
法以前には法律上の合併を反対株主その他
の少数株主を締め出す道具として用いるこ
とを明確に禁ずる規定がなかったため、そ
のような目的のために法定の制度が流用さ
れたとの反省に立って、同会社法起草者
は、少数株主をその意思に反して現金で締
め出すことを方法の如何を問わず包括的に
制限し、例外的に可能な場合のルールを明
らかにして定めるという意識を持って前法
を改めた１４５。これは、法の規定が本来意図
していない目的のために利用されるという
ことは、とりわけ経営者・支配株主による
権利の濫用という局面で行われがちである
との認識を踏まえた上で、そのような柔軟
に解釈しうる法規定の濫用は、州裁判所に
よる正当な事業目的基準の適用によりそれ
により生ずる問題の多くを解決することが
できると考えられるものの、デラウェア州
ほど柔軟性が高まるとそのような司法によ
る調整可能性も僅かなものになるといわざる

をえない１４６、との考え方によるものといえる。
　このように、カリフォルニア州会社法
は、少数株主の締出しを原則として許容し
ないという立場に立っている。それは、特
定の会社の株主であり続けるという投資家
の期待を保護することが結局は社会厚生の
増大に寄与するという価値観に基づくもの
である。そのような価値観の下、少数株主
締出しに係る効果発生の実質的防止という
観点から、包括的な法規制を企図したもの
である。この点、デラウェア州などが、原
則として、そのような投資家の期待自体は
保護対象とはせずに専ら投資の経済的価値
を保護しようとする理念を有しつつ、株式
買取請求権の他に少数株主の保護について
有意な法規定を置いていないことの対極に
位置する１４７。何れのアプローチが正当であ
るかについて直ちに断ずることはできない
が、我が国会社法との比較においていえ
ば、少数株主のどのような利益を保護すべ
きかについての明確なコンセンサスがある
とはいえない状況に鑑みれば、カリフォル
ニア州の示す姿勢は参考になるものと思わ
れる１４８。

３．まとめ
　以上にみたように、米国の合併法理は幾
多の紆余曲折を経て現在に至っている。当
初は、合併は、会社組織の基礎的な変更と

１５０

筑波法政第４６号（２００９）

１４０ See Richard W. Jennings, Federalization of Corporation Law: Part Way or All the Way, ３１ Bus. Law. 
９９１, ９９１-９９７ （１９７６）.

１４１ Calif. Corp. Code §７０８（a）.
１４２ Id. §３０３.
１４３ Id. §３０９.
１４４ これらの点をして、カリフォルニア州法はデラウェア・シンドロームに屈することを拒絶した、と
評される（Jennings, supra note １４０, at ９９４）。

１４５ Barton, supra note １３６, at ７６４-７７０.
１４６ See, e.g., Jennings, supra note １４０, at １０２０.
１４７ 中東教授は、デラウェア州を始めとする大多数の州が会社法において少数株主の締出しに対して明
文上の制限を設けていないのは、州内への企業誘致等を目的とする会社法市場における「最低への競
争」という文脈で捉えれば理解できることであり、むしろ、カリフォルニア州が様々な事情から「最
低への競争」に参加していないからこそその立法判断は信頼に値するものである、との趣旨のことを
述べられる（中東・前掲注（６１）１３０-１３５頁）。
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して株主全員の同意を要することとされて
おり、個々の株主には既得権としてこれに
対する拒否権が与えられていたが、その
後、州立法府により、会社の事業運営に柔
軟性を与える意図の下、そのような株主の
拒否権は剥奪され資本多数決の原理に服す
ることとなり、遂には、少数株主保護に関
して株式買取請求権以外の有意な枠組みが
用意されないままに交付金合併が法制化さ
れるに至った。
　他方で、デラウェア州をはじめとした各
州の裁判所は、そのような法制度により生
じうる弊害に対処するため、米国判例法に
おいて確立したエクイティ上の理論である
支配株主の少数株主に対する信認義務を拠
り所にしながら、少数株主の保護との調和
を図ろうと努力してきた。衡平法は、信認
義務に違反した違法な合併について、差止
めや無効といった救済を少数株主に対して
与える。そして、そのような過程で産み出
された調整装置の一つが「事業目的テス
ト」であるということができる。つまり、
「事業目的テスト」は、エクイティ上の概
念であって、エクイティ理論を背景にしつ
つ、株主の意思・社会経済的な意義等の観
点から合理的な利益配分による処理を図ろ
うとする審査基準であるといえよう。
　もっとも、事業目的テストに対する評価
は一様ではない。学説は、これに対して、
理論上も現実的観点からも有害無益であっ
て不要である旨厳しい批判を加えた。米国
会社法の解釈運用において主導的な地位に
あるデラウェア州では、既に破棄されてお
り審査基準としてすら存在しない。しかし

ながら、そのような経緯を踏まえた上で、
あるいは、事業目的テストに対する批判、
たとえば、正当な事業目的の定義困難性と
いった問題について明確な解決がなされて
いない状況の上で、それでも「事業目的テ
スト」を維持する州も存在する。それら
は、「公正な行動」と「公正な価格」が担
保されれば、すなわち適正な対価を支払っ
て適正な手続（主として情報開示）を経れ
ば、少数株主は会社から追い出されるに十
分である、とする考え方に些かの疑念を有
していることが見て取れる。カリフォルニ
ア州においては、原則として少数株主の締
出しを許容しない法規整すらなされてい
る。また、デラウェア州においても、その
後の公平性テストを巡る事情は、この問題
の解決に向けて著しい進捗をみせたという
よりは一層混迷の度合いを深めているとい
う見方もでき１４９、何れにせよ、締出し合併
と少数株主の保護との調整問題について先
行する米国においても、最善の理論的・実
務的解決には更なる事例と研究の集積を要
する状況にあるといえる。

第２節　わが国における「正当な事業目
的」基準に係る議論

１．締出し合併に係る「正当な事業目
的」基準の座標

　前節により、米国では、締出し合併にお
ける「正当な事業目的」の問題は、エクイ
ティ上認められる合併差止請求権といった
救済との関連で議論されてきており、ま
た、そのような議論は支配株主の少数株主
に対する信認義務という同国において確立

１５１

１４８ 江頭憲治郎「会社の合併、営業財産の実質的全部の譲渡、株式の交換―全米的な状況とキャリ
フォーニアの新会社法典―」アメリカ法［１９８０-２］２２７頁は、我が国では、各種の法形式に差異があ
ることを前提にして制度が積み上げられてきているので、アメリカ的な自由を求めて制度の一部を変
更すると、とりかえしのつかない混乱が生ずるという不安がある、とする。

１４９ See Guhan Subramanian, Post-Siliconix Freeze-Outs: Theory & Evidence, Harvard Law School John 
M. Olin Discussion Paper Series, Working Paper No. ４７２ （２００５）. See also Subramanian, Fixing Freeze-
outs, １１５ Yale L.J. １ （２００５）.



された法理に根差していることが明らかに
なった。しかしながら、わが国においてエ
クイティという法理は存在せず、また、支
配株主の少数株主に対する信認義務という
法理もまた未だ一般には承認されていない
ところである１５０。そこで、わが国における
締出し合併に係る「正当な事業目的」に関
する議論を検討する前提として、これを会
社法上どのような枠組みにおいて考えるべ
きかという点を確認しておこう。
　この点、米国の「正当な事業目的」に係
る判例法理を、一種の特別利害関係人によ
る株主総会議決権の濫用を規制する法理で
あると理解すれば、交付金合併の承認に係
る株主総会において特別利害関係人たる支
配株主による議決権行使により「著しく不
当な決議がなされたとき」、すなわち多数
決の濫用と評価しうるときと考えて、少数
株主に決議取消しを認める会社法８３１条１
項３号の解釈論の問題として捉えることと
なろう１５１。多数決濫用の要件は、株主とり
わけ大株主が自己または第三者の純個人的
利益を追求して、客観的に見て著しく不公
正な内容の決議を成立せしめ、これにより
会社または少数株主の利益を害すること、
であると一般的には考えられており１５２、こ
の会社の利益を問題とする観点からは、本
条項は、支配株主の利益を問題とするデラ

ウェア州の判例法理（Tanzer事件判決）よ
りは、会社の正当な事業目的の促進を問題
としたニューヨーク州またはマサチュー
セッツ州の判例法理と親和性があるといえ
る。もっとも、「著しく不当」という８３１条
１項３号の文言上の要件と「正当な事業目
的がない」という要件とは、当然に整合す
るものとはいい難い。学説上も、本条項の
適用に関し、社団的な行為に関しては団体
に参加しようとする平均人の予想を著しく
超える忍従を強要する場合に多数決濫用の
瑕疵を帯びると解されているなど１５３、相当
に厳しい要件が想定されており、「正当な
事業目的」がないことをその中にカバーし
うるか否かについては明らかではない。こ
の点に関し、「著しく不当」な決議かどう
かの判断に当たって、具体的な少数株主排
除取引が交付金合併等の認められた制度趣
旨に照らして正当なものかを考慮する、と
いう論理構成で調和を図る見解があり興味
深い１５４。何れにしても、これを立法論の問
題として考えるかあるいは８１３条１項３号
の解釈で対処できると考えるか１５５，１５６と
いった優れて技術的な視点はひとまず措く
として、紋切り型の著しい不当性という要
件で足りるか、それとも正当な事業目的と
いう積極的な立証を（著しく不当という要
件に取り込みつつ）要求するべきかという

１５２

筑波法政第４６号（２００９）

１５０ なお、わが国においても、ドイツの企業結合法を参考にしつつ、支配株主がその事実上の影響力を
行使して会社の業務執行への介入等を行う場合について、支配株主が少数株主に対して誠実義務を負
うとする学説がある（別府三郎『大株主権力の抑制の研究』（嵯峨野書院、１９９２年）、出口正義『株主
権法理の濫用』３頁（文眞堂、１９９１年）、潘阿憲『会社持分支配権濫用の法理』（信山社、２０００年））。
しかしながら、その義務内容が一般条項的であって要件・効果が明確でなく、また他にも株主間の利
害調整方法としての規整が考えられうる（たとえば、神田秀樹「資本多数決と株主間の利害調整
（１）」法協９８巻６号７６３頁（１９８１年）参照）こととの関係で妥当性に疑問がある等の理由により、未
だ判例等の承認を得るに至っていない（江頭・前掲注（８）１２４頁、同・前掲注（３）２１頁）。ところ
で、本件とは直接関連はないが、いわゆるニレコ新株予約権発行差止保全抗告審決定（東京高決平成
１７・６・１５金判１２１９号８頁）において、取締役は会社の所有者である株主と信認関係にあると判示され
た点が注目される。

１５１ 江頭・前掲注（３）２６４頁参照。
１５２ 上柳克郎ほか編『新版注釈会社法（５）』３１６頁〔岩原紳作〕（有斐閣、１９８６年）。
１５３ 岩原・前掲注（１５２）３２５頁、龍田・前掲注（３７）１３３頁。
１５４ 藤縄憲一＝田中信隆「組織再編行為」商事１７２４号１８頁（２００５年）。
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問題に対し、少数株主保護の保護法益の本
質という観点から核心に迫る必要があるよ
うに思われる。この点については後述す
る。
　このほか、「正当な事業目的」を合併承
認決議の実体的要件として位置付けること
が考えられる。合併承認総会に正当な理由
の開示を求め、これを決議要件にかからし
めることにより、そのような理由の開示が
ないかあるいは開示があっても合理的な正
当性を担保するものでない場合には、承認
決議を無効とするというものになろう１５７。
このような考え方に対しては、実体的要件
とする条文上の根拠がないとか、「正当な
理由」等の中身がはっきりしないのに決議
の無効という重大な効果を発生させること
へのバランス論からの懸念、といった批判
がある１５８。もっとも、後述するように、資
本多数決の限界に係る法理に照らして、た
とえば株主平等原則の観点からは、そのよ
うな正当な理由の存在を積極的に示すこと
なく行為の適法性を説明することが困難な
ケースがある、といった文脈で承認決議の
有効性について論ずるというアプローチが
ありうるようにも思われる。

２．交付金合併における少数株主保護の
理論

（１）対価の相当性と対価の相当性以外
の問題

　既に述べたように、合併対価を存続会社
の株式に限定することを原則とする（つま
り、合併交付金は合併比率の調整等限定さ
れた条件下でのみ認められる、とする）旧
商法下においても、交付金合併の可能性に
関して優れた論考が存在した１５９。そして、
その際には既に、少数株主が締め出される
ことに対する保護の必要性についても踏み
込んだ検討がなされていた。この交付金合
併における少数株主保護の問題に関し、江
頭教授は、現金により締め出される従属会
社消滅会社株主が持ちうる不満は何かとい
う視点から、第一の問題は、少数株主が会
社から締め出される措置に遭うことへの不
満、換言すれば、株主の地位を喪失するこ
と自体への不満の評価であり、第二の問題
は、合併比率の公正、すなわち合併対価の
価値の相当性に関する不満の評価であると
指摘された１６０。また、柴田教授は、現金交
付合併等における少数株主の保護について
は、まず、少数株主の所有していた株式の
経済的価値の適正な補償が重要であるとし
つつ、そのほかに株主としての地位の保障

１５３

１５５ 江頭教授は、この点に関し、「（旧商法２４７条１項３号の）規定では救済が狭すぎるということであ
れば、規定文言の修正という形の工夫の余地があると思（う）」（江頭ほか・前掲注（３５）２１頁〔江頭
発言〕）、あるいは、「決議取消事由がはたして２４７条１項３号だけで足りるのかも問題（であり、）･･･
正当な事業目的のない締出し的な合併は決議の効力を否定する等、２４７条１項３号をもう少し柔軟化
する必要があるのではないか」（江頭＝弥永・前掲注（３５）１１０頁〔江頭発言〕）との指摘を行っておら
れる。立法論として捉えることへのインプリケーションと思われる。

１５６ 弥永教授は、会社法制の現代化に関する要綱試案において、９割以上の議決権を保有する支配株主
の少数株主に対する株式売渡請求制度の創設が提案されていながら（第四部第七３（注４））結果的
に採用されなかった経緯を踏まえて、正当な事業上の目的のない特別決議による締出し組織再編に
は、総会決議の有効性を争うことを認めなければ「首尾一貫しない」と述べられる。８１３条１項３号
の直接適用の可能性を示唆されたものであろう（弥永・前掲注（３５）３８６頁注８）。なお、藤縄＝田中・
前掲注（１５４）１８頁も同旨。

１５７ 上村・前掲注（３５）１３頁参照。
１５８ たとえば、笠原・前掲注（９）１１８頁。
１５９ 本稿注（１６）参照。
１６０ 江頭・前掲注（３）２６０頁、同「会社の支配・従属関係と従属会社少数株主の保護（８・完）―アメ
リカ法を中心として―」法協９９巻２号１５４頁（１９８２年）。



という問題について考察する必要があると
の指摘を行われた１６１。それらの問題意識へ
のアプローチとその結論については措くと
しても、何れにしろ、交付金合併における
少数株主の保護については、その保有する
株式の経済的価値の補償のほかに、現金に
よって追い出されることそのものに対する
「何がしか」の保護の検討の余地ないしは
必要性が指摘されていたのである。
　この問題は、つきつめると資産の生み出
す事業機会に関する持分を多数株主が少数
株主から合意なく買い取ることに関する問
題であるとの指摘がある１６２。そして、その
是非は、いわばそのような持分を侵害する
にはこれを保有する個々の株主から承諾を
得なければならないとするルールを採用す
るか、個々の承諾を必要とせず適正な補償
の下にそのような侵害を許すルールを採用
するか、というルール選択の問題であると
いうことになる１６３。しかし、かかるコンテ
クストにおいて、会社法が対価の柔軟化を
認めたことにより一定の範囲で後者のルー
ルに配慮ないしは転換したことは疑いない
にしても、それが完全な転換を示すのか否
かについては依然明らかではなく、結局
は、「カネさえ払えばそれでよいのか」と
いう問いに対して学説上も明確な割り切り
をつけられずにきた、というのが実情では
ないかと思われる。そして、そのことが、
端的に、会社法が対価の柔軟化を認めたこ
とを以ってしても「交付金合併等による少
数株主排除がいかなる場合も問題を生じな
いことを意味するものではない」１６４との解

釈にならざるを得ないことの所以でもある。
　しかしながら、この「何がしか」の保護
の論拠をどこに求めるかについては必ずし
も明確なものではなく、学説上も様々な試
みがなされてきた。
（２）少数株主締出しの「目的」を問う

アプローチ
　たとえば、資本市場の構造という観点か
ら少数株主の締出しの是非を分析する考え
方がある。すなわち、株式取引自体が成立
しうるのは、買うのが得と考える投資家と
売るのが得と考える投資家が存在するから
なのであって、投資者の評価が完全に一致
しているとすれば、株式取引は成り立たな
くなるという。そして、論理的な分析・実
証的な検証の観点から、個々の株主の独自
の評価は広い範囲で分布することが当然で
あって、むしろ資本市場はそのような独自
の評価を行う様々な投資家が参加してはじ
めて成り立つものであるから、かかる個々
の投資家の判断は尊重されるべきであり、
そのことが資本市場の存立の前提であると
説く。少数株主の締出しは、結局はそのよ
うな個々の投資家の判断を無視し、相当な
対価と称する画一的な価格で供給が一方的
強制的に作り出されるものであるから、資
本市場の前提自体を傷つける、というので
ある１６５。したがって、その株式の価値を相
当な対価として一律示された価格より高い
と考える投資家が、正当な事業目的もない
のに、支配株主によって強制的に締め出さ
れるいわれはない、との帰結を導く１６６。な
お、この見解は、大審院大正１１年１０月１２日

１５４

筑波法政第４６号（２００９）

１６１ 柴田・前掲注（３）１０７頁。なお、柴田教授は、この指摘を行った時点では、少数株主の保護は合併
対価の価値が適正であれば十分であるとの趣旨の見解を有されていたが、後に、「正当な営業上の目
的」の法理をわが国でも検討すべきとの立場を示されている（柴田・前掲注（１１）１４頁、同「会社法
制の現代化に関する要綱試案における合併対価の柔軟化について」法時７６巻４号３２頁（２００４年））。

１６２ 藤田・前掲注（６）１０４頁。
１６３ 藤田教授は、Guido Calabresi & A. Douglas Melamed, Property Rules, Liability Rules and 
Inalienability: One View of the Cathedral, ８５ Harvard Law Rev. １０８９（１９７２）を引用しつつ、いわゆる
property rulesとliability rulesの選択の問題であると説明される。

１６４ 藤縄＝田中・前掲注（１５４）１８頁。



締出し組織再編行為と少数株主の保護（２）― 正当事業目的の要否を中心に ―（山下）

判決民集１巻５８１頁を引用して、「当該会社
の株主であり続けることと公正な価格で強
制消却されることとは、株主にとって同価
値（無差別）ではない」ことを前提とした
ものと評しつつ、株式に関する株主の独自
の評価をして株主であり続けるという株主
の期待であると解し、これが法律上保護に
値するとする１６７。
　さらに、有力な見解として挙げられるの
は、資本多数決の濫用の法理に基づく少数
株主の保護を論拠とする考え方である。江
頭教授は、支配株主の権限濫用を規制する
法理の中で株主平等原則の法理に着目した
上で、合併の目的の不当性を合併手続の瑕
疵と捉えて、合併承認決議の取消原因およ
び合併の無効原因に該当しうるとされる。
すなわち、株式併合を例として、併合後の
一株を極端に大きくして少数株主を端株主
にすることにより会社経営から追い出す目
的で利用されることがありうることを指摘
しつつ、このような場合には、株式併合に
おける端株の発生という株主の不平等取扱
いを法が容認していることを踏まえても、
株主平等の原則に違反することになり１６８、
また、これが多数派の賛成による総会決議
によりなされるときは、特別利害関係人の
議決権行使による著しく不当な決議の成立

として決議取消請求の対象足りうるとする
１６９。そして、そのような考え方を敷衍し
て、少数株主を会社から排斥する目的で消
滅会社の多数株主のみを株主とするペー
パー・カンパニーを存続会社とする交付金
合併を行うことについては、交付金合併を
利用した少数派の排除という制度の濫用か
ら消滅会社の少数派を救済する法理等が必
要であり１７０、それは「目的の不当性」とい
う理由を以って合併承認決議の瑕疵を原因
とする合併無効を認めるべきケースがある
ということに繋がるとする１７１。もっとも、
この考えは、合併交付金の目的の正当性を
実体的要件としてみるものではない。あく
まで、会社法８３１条１項３号の「著しく不
当」という枠組みの中で交付金合併の目的
の問題を処理しようとするものであって、
交付金合併を行うことがその目的の不当性
を含めて「著しく不当」と評価される場合
には、合併承認決議が取り消される可能性
がありうる、というものである１７２，１７３。
　このような考え方を、別の角度からのア
プローチで理解しようとするものもある。
笠原准教授は、少数株主の締出しに関し
て、合併対価の相当性のほかに「締出し」
の目的ないし理由を問うアプローチがあり
うることを認め、また、「締出し」に個々

１５５

１６５ 中東正文「企業結合手法の柔軟化―アメリカ法上の合併と株式交換―」私法５７号２５９頁（１９９５年）。
中東・前掲注（６１）１３６-１３９頁。

１６６ 中東・前掲注（６１）２３２頁。もっとも、中東教授は、カナダ会社法等を参考に、①質の高い情報開
示、②独立した評価人による評価および③少数派の多数の賛成、という３つの要件を満たした交付金
合併は許容されるべきとしており、正当事業目的の位置付けは明らかでない。

１６７ 中東・前掲注（６１）１５２頁。
１６８ 江頭・前掲注（８）１２６頁注６。
１６９ 江頭・前掲注（８）２６３頁注２。
１７０ 江頭・前掲注（８）７６０頁注３。なお、旧版の江頭・前掲注（１６）６８７頁注２は、論理構成は同じで 
あるものの、「少数派を救済する法理は別にあるのであって、制度の濫用の危険が交付金合併をおよ
そ認めない理由となるべきではない」としており、若干ニュアンスが変更されているようである。

１７１ 江頭・前掲注（８）７９７頁注１。
１７２ 江頭・前掲注（３）２６４頁。なお、江頭教授は、「少数株主を正当な理由なく締め出す（squeeze-out）
目的で多数派により（交付金合併等の）手続が用いられる場合にも、総会決議の取消事由（商２４７条
１項３号）になりえよう」として、より明確に正当事由を要求する（江頭憲治郎「『会社法制の現代
化に関する要綱案』の解説〔Ⅶ〕」商事１７２８号２０頁注２（２００５年））。



の株主の同意を要するというルールとつね
に対価の相当性の問題として考えるという
ルールの何れか一方のルールを全面的に適
用することは適当でないとの認識に立った
上で、かかるアプローチが両方のルールの
バランスをとるための枠組みを用意するも
のと理解する。そして、「『締出し』の是
非」という規範評価において、対価の相当
性に関する少数株主の保護がどの程度図ら
れるかによって、「締出し」の目的による
コントロールをどの程度及ぼすべきかを検
証し、それらを全体として見て判断して、
「著しく不当」な決議という枠組みの中で
考慮する、とする１７４。他方で、この考え方
に依るならば、「締出し」の目的によるコ
ントロールの程度は対価の相当性に関する
少数株主の保護がどの程度図られるかに
よって異なりうるものであるから、その前
提が変われば中身が変わる「正当な理由」
等という目的要件を実体的要件として捉え
るのは適当でない、ということになる１７５。
また、交付金合併に様々な類型があること
を前提として、交付金合併全般に「正当な
理由」等を要求するのではなく、「締出し」
目的といえる場合に「正当な理由」等を問
題にすれば足りるとする。
　この考え方は、交付金合併の目的の相当
性と対価の相当性とのバランスにおいて少
数株主排除合併の違法性を評価するもので
あり、個別の事案に対して柔軟な解決を導

きうるものとして魅力的に映る。もっと
も、これによれば、対価が相当である場合
には目的の正当性を議論する余地が小さく
なるということになろうが、逆に、対価が
必ずしも相当でない場合でも目的の正当性
が極めて高いものであればそれも許される
との帰結をも導きうることから、この点は
さらに検討を要する。
　また、交付金合併について明確に「正当
な事業目的」を要求する見解が有力に唱え
られている。この見解は、会社法制の現代
化に関する要綱試案段階において、略式組
織再編行為に際して９０％以上の議決権を保
有する支配株主に他の少数株主に対する株
式売渡請求権を認めることを検討すること
とされていたのが、法制審議会における議
論を経て見送られた経緯に着目する１７６。す
なわち、売渡請求が直截的な意味において
支配株主に少数株主を排除する手段を与え
るための制度であるところ、かかる制度が
取り入れられなかったということは、特別
決議によって３分の２以上という（９０％よ
り相当に低い）割合の賛成で可能となった
交付金合併が、売渡請求の代替手段として
利用されること、換言すれば、少数株主排
除の目的で活用されることを会社法が認め
ているわけではない、という趣旨に解され
うることによる。そして、それゆえに、売
渡請求の代替物ではない交付金合併は、単
なる少数株主の締出しという目的ではない

１５６

筑波法政第４６号（２００９）

１７３ なお、江頭教授は、合併承認決議が「著しく不当」か否かの評価には慎重を期す必要がある（江
頭・前掲注（８）７９７頁注１）とし、その評価・判断には事案を区別して考えるべきとされる。すなわ
ち、第一に、いわゆる二段階合併の場合には、支配会社による支配株式買収と交付金合併とを一連の
行為として全体的に見れば独立当事者間取引と実質的に変わらないため、違法と解すべき余地は小さ
い。第二に、支配会社が少数株主を自発的に生じせしめた場合（持株一部譲渡、第三者との合弁等の
場合）であって少数株主を締め出すケースは、少数株主に期待を持たせておいてしかもその長期的投
資の期待を奪う支配会社の禁反言または信義則違反の行為である可能性が高いとして正当化できな
い、と解される（江頭・前掲注（３）２６４-２６５頁）。

１７４ 笠原・前掲注（９）１１５頁。
１７５ そのほかに、「正当な理由」等を実体的要件とする条文上の根拠がないこと、およびその中身が判
然としないという点が挙げられている（笠原・前掲注（９）１１５頁）。

１７６ 法制審議会会社法（現代化関係）部会第２３回会議議事録（平成１６年６月２日）参照。
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「正当な事業上の目的」がなければ正当化
することができず、また、総会決議の有効
性を争うことを認めなければ首尾一貫しな
い、ということになる１７７。この考え方によ
ると、少数株主の締出しを伴う交付金合併
において、「正当な事業上の目的」を欠く
場合にはその承認決議は「著しく不当」で
あるとして総会決議取消の対象となる、と
いう構成を採るものと思われる１７８，１７９。
　以上に述べたところのほか、対価の柔軟
化により少数株主の締出しが可能になるこ
とについて、多数決の濫用法理等の充実強
化が必要であり、特別利害関係人の議決権
行使による決議取消訴訟だけでは少数株主
保護に不十分であるとの指摘から、交付金
合併に「正当な理由」を株主総会決議の実
体的要件として要求する見解がある１８０。具
体的には、合併承認総会において正当な理
由の開示を求め、これを独立の決議要件に
係らしめることにより、当該理由が正当な
ものと評価できない場合には決議に瑕疵が
あるとみることになろう。この見解を唱え
られる上村教授は、そのような理解の背景
として、平成９年商法改正以降の企業組織

再編自由化の潮流において、他方で生じう
る弊害防止をも視野に入れた企業結合状態
成立後のガバナンスに関する改正すなわち
規律設計が放置されており、そのような手
当てのない自由化論議には格別の警戒感を
もって対するべき、との見解を示される。
「正当な事業目的」を交付金合併の実体的
要件と解しうるかといった法理論としての
当該見解の扱いは措くとしても、対価の柔
軟化のもたらす株式会社制度のあり方と資
本市場との関係の変化を政策判断の観点か
ら再構築しようとする視座は示唆に富む１８１。
（３）「正当な事業目的」法理に対する批

判
　交付金合併に「正当な事業目的」を要求
する見解に対する批判は、概ね次の４点に
集約される。すなわち、①正当事業目的を
求める明文の根拠がない、②正当事業目的
という曖昧な実体要件を持ち込むと無用な
混乱を招くだけである、③株式移転・営業
譲渡・清算方式や端株方式など平成１７年改
正前商法下でも少数株主の締出しは可能で
あり、また、株式移転、株式交換、合併等
のプロセスにおいて法自身が金銭的補償の

１５７

１７７ 弥永・前掲注（３５）３８６頁注８。藤縄＝田中・前掲注（１５４）１８頁参照。なお藤縄弁護士は、本注の文
献以前に、「正当な事業目的」には触れず、排除される少数株主の負担が客観的に「著しく不当」と
評価される場合にのみ総会決議取消原因となる、との見解も示されている（藤縄・前掲注（１１）８２
頁）。

１７８ 同様な考え方は、笠原准教授も示唆されている（笠原・前掲注（９）１１９頁）。このように解すると、
「正当な事業上の目的」を実体的要件として考えるか、「著しく不当」という枠組みの中に取り込んで
考えるかについては実質的な差異を見出し難いようにも思われる。各々の要件の立証責任の所在につ
いての差異はあるが、（そして、その点は別途重要なイシューではあるが、）「正当な事業上の目的」
要件をどのようなものと考えるかとは別の次元の問題である。

１７９ なお、弥永教授は、「９０％以上という要件は、総会決議を経ないで行えるための要件であったと考
えられ、それは、行為の効力のレベルでの重要な救済手段を認めないことが正当化される要件であっ
た」とされる（弥永・前掲注（３５）３８６頁注８）。これは、９０％という要件を満たせば、交付金合併に
おける「正当な事業上の目的」は最早不要であることを示唆するものといえる。なお、ドイツ法を比
較法的に検証しつつ、わが国においても、交付金合併等に反対する株主が総議決権等の一割を超える
場合にまで対価の柔軟化を認めることには慎重であるべきとする見解がある（斉藤真紀「ドイツにお
ける少数株主締め出し規整（２・完）」法学論叢１５５巻６号６０頁（２００４年））。神田秀樹「会社形態・設
立・計算・組織再編関係」商事１６８６号１０頁（２００４年）も同旨。

１８０ 上村・前掲注（３５）１３頁。ただし、この論考は要綱試案の段階でなされたものであり、立法論とし
ての提案かあるいは解釈論としての主張であるかは明らかではない。また、上村教授は、正当な理由
の開示のほか、合併検査役の調査、株主による異議申立期間の合併手続への組込みを提案される。



もとに一定の株主の株主権の消滅を認めて
いることを無視している、④特に上場会社
においては、支配株主以外の株主の関心
は、専ら株式の経済的価値にあることを理
解していない、というものである１８２。
　第一の点の指摘に対しては次のような反
論が可能である１８３。すなわち、前述したよ
うに、わが国において交付金合併において
締め出されることになる株主に対する救済
は、多数決の濫用の問題として８３１条１項
３号の株主総会決議の内容が「著しく不
当」という枠組みの中で理解されてきた。
そして、その上で、支配株主の株式売渡請
求権に係る立法上の経緯から、会社法が少
数株主を締め出すことを主要な目的とする
交付金合併を正面から認めていないとの理
解に立てば、交付金合併がそのような目的
で行われる場合にその合併に係る承認決議
の有効性を争うことを認める必要があり、
その際に「正当な事業目的」を「著しく不
当」の枠組みの中に取り込んで理解すると
いうことになろう。そのようにして、正当
事由を欠く場合には決議の内容が著しく不
当であるとすることにより、少数株主の排

除を効果として伴う交付金合併が特別決議
によりなされることを一応は認めた会社法
の趣旨との整合を保ちうると考えるのであ
る１８４。この点は、第二の指摘、正当事業目
的というものの概念が曖昧であるとか、定
義すること自体困難であるといった批判と
併せて検証する際に、一層明らかになると
思われる。すなわち、龍田教授が、多数決
濫用否定論の論拠に対する反論として述べ
られた際の、「株主権の行使につき積極的
な合目的性を要求できないということは、
他の利益主体を害してはならないという消
極的な制約まで否定することとは、直接に
は結びつかない。（中略）法の空隙をなく
そうとする一般条項が、ある程度の漠然さ
をもつのはやむをえない（「不公正」、「正
当事由」、「信義誠実」など）。要は法的経
験の蓄積と理論的探求によって内容の充
実・具体化に努め、同時に法体系の整備に
よりその条項に依存する必要を可及的にな
くすことである。法概念・理論構成の不備
を攻撃することにより、その概念を道具と
して実現しようとされている目的までも否
定すべきではない。」１８５とのフレーズがここ

１５８

筑波法政第４６号（２００９）

１８１ 同様の懸念を示すものとして、浜田道代「新会社法における組織再編」商事１７４４号５２頁（２００５年）。
浜田教授は、「アメリカが築いてきた、M&Aの攻撃側も防衛側も多くの武器をもって戦い、行きすぎ
は裁判所が事後にチェックする法的環境よりも、M&Aの老舗イギリスが打ち立ててきた、明確で公
正な事前の競技ルールを遵守しながらどちらがより多くの株主の支持を得るかを競う法的環境のほう
が、穏当なのではないかと思う」とされる。もっとも、わが国の対価柔軟化立法は、攻撃側と防衛側
がイコールフッティング状態かどうか十分に検証されているとは言い切れず、アメリカの法的環境が
前提とする状況にあるかすら心許ない。

１８２ 内間＝野田・前掲注（２１）８９頁注１８、藤縄・前掲注（１１）８０頁、藤田・前掲注（６）１０９頁など。
１８３ なお、条文上の根拠となる可能性のあるものを敢えて挙げるとすれば、会社法施行規則１８２条３項
２号、１８４条３項２号が事前開示書類の記載事項のうち合併等対価の相当性に関する事項として「合
併等対価の種類の選択の理由」を求めていることを指摘できるかもしれない。もっとも、立法担当者
の解説によれば、経緯的にも外国会社株式を利用した三角合併を念頭に置いたものと思われ（資金調
達上の必要性、換価性の問題等）、締出し効果に係る正当理由を含むものかどうかは分明でない（相
澤哲ほか「合併等対価の柔軟化の施行に伴う『会社法施行規則の一部を改正する省令』」商事１８００号
７頁、１３頁注１０参照（２００７年））。

１８４ この点、交付金合併と同様に、少数株主排除の効果を有する全部取得条項付種類株式の取得に関す
る総会決議に関し、種類株式に取得条項を付す際に当該種類株主全員の同意を要するとしていること
（１１０条、１１１条１項）との整合性の観点から、株主全員の同意も正当事由も何れも認められない場合
には決議が取消対象になる、との見解が有力である（笠原武朗「全部取得条項付種類株式制度の利用
の限界」江頭先生還暦記念『企業法の理論〔上巻〕』２４１頁（商事法務、２００７年））。
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にそのまま当てはまると考える。
　第三の点については、そもそも、商法上
の既存の仕組みをパーツとして組み合わせ
て目的的に少数株主を排除しようとするこ
と自体が株主権濫用議論の対象であったと
いえる１８６。また、たとえば、株式交換・株
式移転制度により強制的な財産の交換が行
われること、あるいは合併交付金によって
「会社の資産の生み出す事業機会への持分」
の部分的な移転は従来から適法に認められ
ていたこと（それゆえ、完全な買取りは量
的な差に過ぎない）などが指摘される。し
かし、これらの点については、株主がその

・・

会社の株主であり続けること如何に着目す
るのか、株主による持分の対象たる事業機

・・・

会
・
への参与の継続如何に着目するのかを区

別して考える必要がある。株式交換あるい
は株式移転により確かに特定会社の株主と
しての地位を失うことにはなるが、対価と
して完全親会社の株式が交付される限り、
間接的にはその持分が目的としていた事業
機会に対する参与を喪失しない。合併交付
金についても、直接的な意味において同様
であり、何れの場合でも希釈化の問題が残
るのみである。希釈化と排除とは違う。何
れにしても、交付金合併と一部重なり合う
機能を有する会社法上の制度の存在をもっ
て、交付金合併の持つ少数株主の締出しと
いう効果を殊更に問題視しない立場を採る
場合には、この点に特段の注意を払うべき
ではないかと思う１８７。

　第四の指摘についても、現実的な認識と
してあるいは一般的な現状分析としてはひ
とまず正しいといわざるを得ない。およそ
株式会社の資本集中システムとしての機能
に着目して、とりわけ上場会社を想定しつ
つそれを株主の側から眺めた場合には、株
式の経済的価値が関心の中心であることは
疑いない。また、具体的な合併等の組織再
編の局面においては、株主にとって対価を
株式ではなく金銭等で受け取ることが好都
合に感じられる状況がありうることも想定
される。実際、従属会社少数株主中にも、
吸収合併による従属会社の消滅自体を阻止
することができない以上、合併により非公
開会社の少数株主になるよりむしろ現金を
もらった方がましと思う者も少なくない、
との分析がある１８８。しかしながら、合併対
価として現金を志向する者が多いはずであ
るから交付金合併で少数株主が排除される
ことは目的的に正当である、とする考えに
は論理の飛躍がある。なぜなら、明らかに
対価として現金を希望しない株主に対して
まで現金の受け取りを強要する理由の説明
にはなっていないからである。これは前述
したルール選択の問題であって、そのよう
なルールが完全に選択されたのか必ずしも
明らかではない状況において、株主の意に
反した現金による締出しを全て正当化する
理由とするには困難があろう。

１５９

１８５ 龍田・前掲注（３７）１３２頁。
１８６ 藤縄・前掲注（１１）８１頁。なお、平成１７年改正前商法下で交付金合併を明確に認めていた産業活力
再生法についても、主務大臣の認定が一定のセーフガードになっており、支配株主の優越的地位の濫
用であることが明らかである場合には認定がなされない可能性がある旨指摘されていた（若月一泰
「産業活力再生法の改正の概要―商法特例の拡充による企業再編の円滑化―」商事１６６１号９頁（２００３
年））。

１８７ なお、株式交換・株式移転制度の導入により、従属会社から株主を一掃する手段自体は用意された
ことから、交付金合併のメリットとして説明される柔軟なグループ運営の確保およびそれによるシナ
ジー発生という理由付けは、交付金合併の正当化理由としては却って弱まったとの指摘がある（藤
田・前掲注（６）１０５頁）。

１８８ 江頭・前掲注（３）２６３頁。



３．まとめ
　このように、改正前商法下において交付
金合併を容認する立場からも、濫用的な少
数株主の締出しに対して、経済的な補償以
外に何らかの保護を与える必要性のあるこ
とが指摘されてきた。そして、これを受け
て、合併等対価の柔軟化が明文で認められ
た会社法の解釈としても、濫用的な少数株
主の締出しに対して歯止めをかけるため
に、交付金合併には「正当な事業目的」を
要求する見解が有力に唱えられている。
　一方で、この正当事業目的基準に対し
て、明文の根拠の不存在、要件としての明
確性を欠くこと、会社法の他の制度との整
合等の観点からかかる概念を法解釈に持ち
込むことへの批判が示されている。また、
会社法が合併等対価の柔軟化を認めた背景
には少数株主が一掃されることで企業価値
が高くなりうるとの価値判断が存すること
を踏まえつつ、適正な対価の補償がありな
がら許されない少数株主締出し合併がある
とするならば、それがどういう類型の行為
であり１８９、なぜそれが許されないのか、と
いった点を整理することなく正当な事業目

的をメルクマールとして持ち込むことは無
用の混乱をもたらすとの指摘もなされる１９０。
　確かに、このような問題となる交付金合
併の類型化やその実証研究が重要であるこ
とは言を俟たない。しかし、本質的な議論
としては、なぜ少数株主を締め出すことが
当然には許されないのかという点がより重
要であり、そのメカニズムが先立って解
明・検証される必要がある。この点は難問
であるが、対価の相当性以外の調整法理の
要否およびその機能が鍵になろう。なお、
少数株主を締め出すことで企業価値が増大
しうるという前提自体、それ自体が或る
ルール選択の基礎であったとしても、締出
しが常に企業価値を向上させるとの趣旨ま
でを含意していたとは考えられず、公正な
価格以外の何らかの調整要素の余地を本質
的に排除するものとはいい難いと思われ 
る１９１，１９２。

第３節　小括
　以上、交付金合併と少数株主の保護に関
して実務・理論において先行する米国にお
いても、「正当事業目的」基準の採否およ

１６０

筑波法政第４６号（２００９）

１８９ 問題となる類型の数少ない指摘の一つとして、本稿注（１７３）で述べた江頭教授の分析がある。
もっとも、これに対しては、長期的投資の期待を十分反映した対価でよい筈である（藤田・前掲注
（６）１０９頁注３４）とか、株式公開時には上場メリットがあったがその後の事情変更で上場廃止した方
が企業価値が高まる場合には当てはまらない（田中亘・前掲注（３１）８１頁注３３）、等の批判がある。

１９０ 藤田・前掲注（６）１０９頁、田中亘・前掲注（３１）８１頁。
１９１ たとえば、少数株主を締め出すことのメリットとしてしばしば取り上げられる、親子会社間の利益
相反取引や取締役の忠実義務違反に基づく代表訴訟等リスクの回避、といったものを企業価値向上要
因と捉えること自体十分に吟味しておく必要がある。要するに、うるさい株主を「厄介払い」すると
いうことであり、そのような牽制のない状態の方が企業価値は向上するという考え方を一般化するこ
とには、些かの猜疑心を持って注視すべきであろう。

１９２ 近年の企業価値算定に係る手法・精度の向上には眼を見張るものがあるとしても、それにより算定
される価格は、たとえば、シナジー算定の際のターミナルバリューをどのように設定するかなど様々
な仮定を前提とするものであって、公正な価格「のようなもの」ともいうべきものに過ぎない。曰く
合理的かつ公正な計算が行われてもそのような性質から逃れることはできず、ましてや実際の価格交
渉の場においてはそれ以外の要素も入りうるし、取引に何らかの関係を有する機関によるフェアネ
ス・オピニオンについても自ずとその公正性には限界がある。現状、会社法が予定する対価の相当性
がある種の「擬制」を前提にすると断ずるのは憚られるが、公正な価格の補償一本で少数株主の保護
は図られたとする考え方があるとすれば、それは相当に足元の心許ないものといえなくはないか。な
お、企業価値の算定は、技術（art）であって科学（science）ではない、との示唆に富む指摘がある
（星・前掲注（３１）１３９頁）。



締出し組織再編行為と少数株主の保護（２）― 正当事業目的の要否を中心に ―（山下）

びその内容について必ずしも統一的な見解
が採られておらず、また、議論が収束した
わけではないことを確認した。また、そこ
では、少なくとも、少数株主が適正手続と
適正対価のみで排除されることに疑念を有
する考え方が有力に存在することを確認し
た。わが国では、多数株主の少数株主に対
する信認義務は一般に承認されておらず、
衡平法の概念も存在しないことから、同一
ベースでの議論はできないが、議論のあり
方は参考になると思われる。
　新たに合併等対価の柔軟化が施行された
わが国においても、交付金合併に対価の相
当性以外の調整要素を認めるべきか、交付
金合併に「正当な事業目的」を必要と解す
るかについて議論がなされているが、現時
点ではこの点学説上明らかにされていると

はいえない。
　一方、日米双方において共通することと
して、この問題を株主間の利害調整の問題
として捉えていることを確認した。そのよ
うな問題意識から交付金合併における正当
事業目的基準の要否および意味内容につい
て眺めたときには、なぜそれを欠く組織再
編行為が許されないのか、少数株主保護の
法益や少数株主保護により会社法が維持し
ようとする秩序如何といった点を明らかに
する必要があるように思われる。そして、
それには株式の意義、株主の有する権利の
側面から再確認する必要があると考える。

（筑波大学大学院博士課程 
ビジネス科学研究科企業科学専攻）
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