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第１節　少数株主保護の法理
１．検討の視点
　前述したような、正当事業目的を欠く現
金交付組織再編行為は許されないのか、換
言すれば、組織再編行為の実質的な目的が
専ら少数株主の締出しにあるとそれは許さ
れないものなのか、という問いについて検
討を行うにあたっては、差し当たり、締出
しに関わる少数株主の保護をどのような法
理によって説明するかという点につき整理
しておく必要がある。或る法理により説明
される少数株主保護の観点から見て、現金
交付組織再編行為に伴う少数株主の締出し
が何らの留保条件なく認められるべきもの
か、あるいは一見会社法の規定に沿ったも
のであってもそこには何らかの限界が存在
するのかを考察することにより、正当事業
目的の要否あるいはその位置付けが明らか
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となる可能性がある。

２．少数株主保護のための多数決の限界
と修正

　株式会社制度の最も重要な機能のひとつ
は不特定多数の資本を一つの企業に結合す
ることにあり、それがために多種多様な利
害関係を有する株主が会社の構成員として
存在することは、いわばかかる制度の前提
である。そして、そのような多様な利益志
向を持つ株主が、会社の実質的所有者とし
て、全員出席して自由に討論し全員一致の
表決で会社の重要事項に係る決定を行って
いくというのが本来の姿ではあるけれども、
それは現実的に不可能であるので、原則と
して株式多数決の原理で決する資本民主主
義の枠組みが採用されている。そのような
資本多数決制度の下では、多数派株主は思
うままの決議をなすことができ、基本的に
少数株主はそれに従うよりほかにない。し
かし、かかる構造であるがゆえに、資本多
数決には、多数派株主が少数株主を犠牲に
して、自らの利益のためにのみその議決権
を行使し、あるいは自らが選任する取締役
等を通じて恣意的で妥当性を欠く会社経営
を行う危険が本質的に内在している。その
ため、法は、このような傾向を是正し、少
数株主を保護するために、多数決の原理に
対して幾つかの制約を課している。
　第一に、多数決をもってしても、強行法
規に違反する決議がなしえないことはもと
より、正義衡平の理念から当然に認められ

る株主平等の原則に反する決議を行うこと
はできず、また、株主の固有権を侵害する
決議をなすことはできないとされ１９３、これ
らは多数決原理の限界を画するものといえ
る。第二に、多数決原理には幾つかの修正
が加えられている。すなわち、多数決の原
則を承認しつつも、少数株主の利益保護の
ために、たとえば、株主総会で表決する一
定事項には特別決議または特殊の決議と
いった決議要件の加重がなされており１９４、
累積投票が認められており１９５、あるいは、取
締役、会計参与および監査役の解任請求権１９６

などが認められている。第三に、違法なあ
るいは妥当性を欠く会社の運営から自らの
利益を守るために、株主には、これを監督
し是正しうる諸権利が認められている１９７。た
とえば、説明請求権（３１４条）、提案権（３０３
条ないし３０５条）、総会招集請求権・招集権
（２９７条）、代表訴訟提起権（８４７条）、会計帳
簿の閲覧等請求権（４３３条）などが挙げられ
る。これらの監督是正権は、多数株主の専
横を抑え、株主の利益を保護するための救
済的権利であるとされる１９８。

第２節　株主平等原則と少数株主の締出
し

１．少数株主締出しの差別性
　既に述べたように、少数株主の締出しの
本質は、会社の多数派株主が、資本多数決
の下で、その多数の力をたのみに少数株主
の意思に反して、金銭その他の財産と引き
換えに強制的に少数株主を会社の資本関係

４４

筑波法政第４７号（２００９）

１９３ 北沢正啓『会社法〔第６版〕』３３０頁（青林書院、２００１年）。
１９４ ３０９条２項ないし４項。これにより、特に事実上の拒否権行使可能性という観点から、少数株主の
意思が総会決議において（あるいは議題提出の段階から圧力となって）反映されやすくなる。

１９５ ３４２条。総会の目的が２人以上の取締役の選任である場合は、株主は一株当たり選任する取締役数
と同数の議決権を有する。ただし、累積投票は定款で排除可能とされる。

１９６ ８５４条。役員の職務執行に不正行為または法令定款違反があった場合であって、それら役員に係る
解任決議が否決されたときは、一定要件を満たす株主は当該役員の解任の訴えを提起することができ
る。

１９７ 鈴木竹雄『商法研究Ⅲ　会社法（２）』４２頁（有斐閣、１９７１年）。
１９８ 鈴木竹雄＝竹内昭夫『会社法〔第３版〕』１０９頁注１（有斐閣、１９９４年）、鈴木・前掲注（１９７）４３頁。
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から離脱させるところにある。このような
本質を有する少数株主の締出しの保護の視
点としては、以上のような多数決に対する
制約原理のうち、株主平等原則との関係が
問題となる。なぜなら、少数株主の締出し
は、特定の株主について、持株比率の強制
的な希釈化のいわば究極型であるところの
株式の剥奪が行われ、実質的には会社の有
する事業への投資継続の機会が失われるこ
ととなる一方で、他の株主（多数派株主）
については持株比率の低下は起こらず、む
しろ、却って会社の完全な支配権を獲得
し、会社事業の生み出す利益を独占するこ
ととなる、という点において、典型的な差
別的取扱いであるといえるからである１９９。
　しかし、ここで問題となるのは、少数株
主の締出しが単に株主の保有する株式の内
容および数に応じて平等に取り扱われてい
ない、ということではない。株主平等の原
則に対して会社法は幾つかの例外を設けて
おり、少数株主の締出しを伴う組織再編行
為も、法の規定する合併等対価の柔軟化を
前提として行われるものである以上、法の
認めた株主平等原則の例外の一つであるこ
とは疑いないからである。むしろ、問題
は、このような法の定める株主平等原則の
例外に対して、株主平等原則の本来の機能

的意義に照らして、さらにその例外の限界
を画する法理が存在するか、存在するとし
てそれはどのような原理によるものか、と
いう点にあるといえよう。

２．会社法における株主平等原則とその
例外

　平成１７年改正前商法下においては、株主
は株主としての資格に基づく法律関係につ
いては、原則としてその所有する株式の数
に応じて平等の取扱いを受ける、とする株
主平等の原則が一般に承認されてきた２００。
そして、その原則の内容は、①各株式の内
容が原則として同一であること、および②
株式の内容が同一である限り各株式が同一
の取扱いを受けるべきことであり、これに
違反する定款または株主総会もしくは取締
役会の決議については、その定款規定また
は決議は会社の善意・悪意を問わず無効で
あるとされる２０１。平成１７年改正前商法は、
株式平等原則を宣明する具体的な規定を置
いていなかったが、会社が社員の協力によ
り共同の目的を追求する団体である以上、
当該団体における構成員たる社員が平等の
待遇を受けることは正義衡平の理念に基づ
く当然の要請であって、また法がかかる平
等的取扱いの例外（種類株式等）を特に規

４５

１９９ なお、少数株主の締出しが、多数派株主の意向に基づくものだとしても、あくまで会社の計算にお
いて行われる行為であることからすれば、現金交付による場合はその経済実態や経営支配権の維持・
強化といった効用等に鑑み、自己株式の取得とパラレルに考える必要がある。自己株式の有償取得は
株主への出資の払戻しとなるが、会社が恣意的に一部の株主のみから取得すると、株主相互間で投下
資本の回収機会に不平等を生ずることとなり、また、取得価額によっても残存株主との不平等をもた
らす。交付金合併についても、そのような観点からの株主不平等取扱いが実質的に生ずるものといえ
よう。自己株式取得の弊害の詳細について参考となるものとして、龍田節「自己株式取得の規制類
型」法学論叢 ９０巻４・５・６号 ２０２頁以下（１９７２年）。

２００ たとえば、鈴木＝竹内・前掲注（１９８）１０６頁、大隅健一郎＝今井宏『会社法論上巻〔第３版〕』３３５
頁（有斐閣、１９９１年）。なお、定款自由の大原則に対しいかなる場合においても株主平等とすべき一
般的制限が存するとする理はなく、株主平等に反する定款規定が正義衡平の観念に反するかかどう
か、すなわち公序良俗に反するかどうかを個々の場合について考察してその規定の効力を判定するに
止めるべきであって、そのような標準以外に株主平等原則なるものを示為するのは無用の拘束であ
る、として、株主平等の原則を否定する説も存する（松本烝治『商法解釋の諸問題』２１７頁（有斐閣、
１９５５年））が、学説の支持を得られていない。
２０１ 大隅＝今井・前掲注（２００）３３６頁。



定していることは、この原則を前提として
いるものとして２０２、それは疑問の余地なく
認められるものとされてきた。
　この株主平等原則の実益ないし機能は、
一般に多数決の濫用から少数株主の利益を
保護するところにあるとされる。すなわち、
株式会社においては、多数の株主が資本的
にのみ会社に関与することが通常であって
株主間に人的信頼関係がなく、しかも多数
決の原則が普遍的に行われるが、この原則
によって、少なくともその地位に応じて平
等な待遇を保障され他の株主に比して特段
不利な待遇を与えられる虞がないとの保障
が個々の株主に与えられることになり、そ
の意味において多数決の濫用から一般株主
を保護するための重要な防壁となってい 
る２０３。これを会社についていえば、その意
思決定および業務執行上の拘束であり２０４、
したがい、株主平等原則は、定款規定、株
主総会決議、取締役会決議、代表取締役の
執行行為などに対して、株主の平等取扱い
の面からの限界を設けるものといえる２０５。
　もっとも、このような株主の平等取扱い
についても、法の規定によりその例外が定
められている場合には、その範囲で変容を
受けることになる。公開会社以外の会社に

おける定款の定めに基づく、剰余金の配
当、残余財産の分配および株主総会におけ
る議決権についての異なる取扱い（１０９条
２項）、種類株式（１０８条１項各号） ２０６、相
対取引による自己株式の有償取得（１５６条
ないし１６５条）、一定の行為に際した株式交
付または株式の分割・併合により生じた端
株の処理（２３４条・２３５条）、単元未満株式
の株主の権利制限（１８８条・１８９条）、ある
いは少数株主権や権利行使に際しての株式
保有期間の制限などはその例である。ま
た、個々の行為において不利益を受ける株
主が自ら任意にその不利益取扱いを承認す
れば、不平等待遇も認められると解されて
いる２０７。さらに、前述したように、株主平
等原則の根拠が正義衡平の理念（法の理念
である衡平）に求められる以上は、株主間
に不平等が生じても、かかる衡平の理念に
反しない範囲のものと認められうる限り株
主平等原則の下でも当該不平等は許される
と解されるべきであり、単にある行為につ
き不利益を被る株主と利益を得る株主が生
ずるという一事をもって直ちに同原則に違
背するものと考えるのは必ずしも妥当でな
いといえる２０８。
　ところで、会社法では、１０９条１項にお

４６
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２０２ 大隅＝今井・前掲注（２００）３３５頁、八木弘「株式平等の原則と固有権」田中耕太郎編『株式会社法
講座〔第２巻〕』４２４頁（有斐閣、１９５６年）。他に、株主平等原則の基礎を、「法の理念たる衡平」に求
めるもの（鈴木竹雄『商法研究Ⅱ　会社法（１）』２４５頁（有斐閣、１９７１年））あるいは「自然法的な
要請（憲法１４条１項）」に求めるもの（龍田節『会社法大要』２０１頁（有斐閣、２００７年））があるが、
何れにしても、実定法により特に付与されたものではなく、全ての団体に共通する前提観念と捉える
ものである。また、関係人の平等的取扱いは団体関係の当然の帰結であるとの前提の上で、株式会社
が共同の目的を有する複数人の結合体すなわち団体関係であることを根拠とするものがある（出口正
義『株主権法理の展開』１４０頁以下（文眞堂、１９９１年））。これによれば、株主平等原則の実定法上の
根拠は、平成１７年改正前商法下においては５２条に求められるとされる。

２０３ 鈴木＝竹内・前掲注（１９８）１０６頁、大隅＝今井・前掲注（２００）３３５頁、北沢・前掲注（１９３）１６３頁
など。

２０４ 八木・前掲注（２０２）４２４頁。
２０５ 北沢・前掲注（１９３）１６３頁。
２０６ なお、本稿注（２１１）参照。
２０７ 鈴木＝竹内・前掲注（１９８）１０７頁、大隅＝今井・前掲注（２００）３３７頁。
２０８ 落合誠一「株主平等の原則」上柳克郎ほか編『会社法演習Ⅰ』２０７頁以下、２１２-２１３頁（有斐閣、１９８３
年）、同「株主平等の原則と株主優待制度」ジュリ増刊『商法の争点Ⅰ』５５頁（有斐閣、１９９３年）。
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いて、「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。」との規定が置かれ
た。株主平等原則を明定する規定を持たな
かった平成１７年改正前商法に比して、同原
則が会社法上の重要原則である旨宣言され
た点は画期的といえるが２０９、他方で、「株
式の内容及び数に応じて」という文言から
も明らかなように、株式の内容については
株主平等原則が及ばないとも解釈しうる点
で、旧法下での通説的見解を単に明文化し
たものとは言い難い一面を有する。現に、
立法担当者は、１０９条１項の下における株
式平等原則の意義について、第一に、株式
の数に応じた取扱い、すなわち、各株主の
個性に着目することなく、同じ内容の株式
を有する株主について数のみに着目した取
扱いが求められる点を挙げ、第二に、株式
の内容に応じた取扱いが求められる点を挙
げる２１０。そして、株式の内容が異なる場合
には、これを有する株主について異なる取
扱いをすることを許容することを明らかに
した上で、さらに、かかる「株式の内容」
をどのように定めるかについては１０９条１
項の適用はないとする２１１。この点を踏まえ
ると、会社法下での株主平等原則は、平成

１７年改正前商法下における株主平等原則の
内容とは異なるものに変更されたのではな
いか、との疑問が生ずる２１２。
　では、会社法下においては、このような
株式の内容に対しては株主平等原則が働く
余地は一切ないのか２１３、あるいは、ひいて
は株主平等原則の例外として法が定める不
平等取扱いに関してその適用上何らかの限
界は存しないのであろうか。
　思うに、株主平等の原則は、その基礎を
正義衡平の理念に置くものであって、それ
が故に、法律の規定に基づくことなく「疑
問の余地なく」認められてきた株式会社制
度を貫く普遍的な概念である。しかも、そ
れは強度の強行法性を有し、この原則に違
反する会社の行為は会社の善意・悪意に関
わらず常に無効とされる。そのような、株
主平等原則の成り立ちと意義を考えたとき
に、法律の具体的な規定を俟たずに認めら
れてきた同原則に基づく株主の平等的待遇
の確保という要請それ自体の内容が、会社
法において平等原則に関係する規定が置か
れたことにより直ちに変容すると考えるの
は不自然であり、むしろ１０９条は、従来か
ら学説上承認されてきた株主平等原則の一
内容がその徴表として確認されたもので

４７

２０９ 志谷匡史「新会社法と株主平等原則」企業会計 ５７巻６号 ８４頁（２００６年）。
２１０ 相澤哲＝葉玉匡美＝郡谷大輔『論点解説　新・会社法　千問の道標』１０７頁（商事法務、２００６年）。
２１１ 相澤ほか・前掲注（２１０）１０８頁。なお、このように解すると、種類株式は株主平等原則の例外にあたら
ないことになる（弥永・前掲注（３５）３８頁、神田秀樹『会社法〔第１１版〕』６６頁（弘文堂、２００９年）、前田
庸『会社法入門〔第１１版補訂版〕』８８頁（有斐閣、２００８年）、出口正義「株主の平等」江頭憲治郎＝門口
正人編集代表『会社法大系第２巻』３１頁（青林書院、２００８年））が、異論がある（南保勝美「新会社法に
おける株主平等原則の意義と機能」法律論叢 ７９巻２・３号 ３３７頁、３４７頁（２００７年））。

２１２ 近藤光男「会社法における今後の検討課題」企業会計５９巻７号５頁（２００７年）。近藤教授は、疑問
の所在として、①頭数平等の妥当する場面如何、②内容の異なる株式であれば平等原則と本当に無関
係か否か、③株主優待制度との関係如何、を掲げた上で、持株数の相違・内容の相違を根拠にして株
主間の差別的取扱いが正当化されることには限度がある、とされる。また、尾崎安央「会社法の基本
概念」法セ ６３３号 １３頁（２００７年）参照。

２１３ 立法担当者も、公開会社において、特定の株主の個性に着目して差別的取扱いをするような株式の
内容を定めることは、非公開会社においてのみ株主ごとに異なる定めを置くことを許容することにし
ている１０９条２項に違反する、としており、少なくとも、公開会社において株主の属性毎に差別的な
取扱いがなされる場合には、株主平等原則の適用があるものと思われる（相澤ほか・前掲注（２１０）
１０８頁）。



あって、株主平等原則そのものの外延を新
たに画するものとは考えない、との解釈が
成り立つ余地があるように思われる２１４。す
なわち、会社法の各規定は正義衡平の理念
に沿ったものでなければならず、一見これ
に抵触する内容である場合にもそれが正当
化されるべき合理性・妥当性に裏打ちされ
ている必要があり、あるいは正当化できる
範囲に適用が制限され、結局は正義衡平の
理念の範囲内において理解されるしかな
い、と考えるのが合理的ではないか。株式
は細分化された均等な割合的単位であるこ
とを前提とするのであれば、換言すれば、
株式の均一性を前提とするのであれば、株
式の内容の同一性がやはり株主平等原則の
基礎でありかつ内容をなすのであって、こ
のことを前提として同原則を把握すること
が妥当であろう２１５。
　このように解するとすれば、株式の内容
を別異に定めることにしろ、株主平等原則
の例外としての法の定める不平等取扱いに
しろ、それらを認めることが正義衡平の理
念に照らして合理的であることが必要であ
ることになる。もとより、株主平等原則は
実質的な概念であるから２１６、すべての場合
に不平等な待遇を禁止するものではなく、
そのような不平等待遇が合理的に正当化さ
れる場合には株主平等原則に反することに
はならない２１７。他方で、株式の内容を別異

に定めることが単に法により規定されてい
るということをもって株主平等原則の軛か
ら逃れられるわけではなく、かかる法の規
定そのもの、さらには当該法の規定に基づ
く不平等取扱いの実際の適用についても合
理性を有していることが必要となるものと
いえる。たとえば、少数株主権は、法が認
める株主平等原則の例外であるが、それは
資本多数決の原理においては多数派株主に
よる専横が行われやすいところ、少数株主
の発言力を強化して多数派株主に対する対
抗力を付与してもって少数株主の利益保護
を図ることを目的とするものであり、その
意味においては株主平等原則と政策目的を
共通にするものであって、かかる不平等が
正当化されうる。また、剰余金の配当につ
いての種類株式、残余財産分配についての
種類株式といった優先株式・劣後株式
（１０８条１項１号・２号）は、個々の株主に
よって経済的需要が異なり、会社支配や会
社経営への参与への意思の程度も一様でな
いなど、株主サイドに多様な選好があるこ
とを利用して、会社による資金調達の多様
な可能性を提供しその便宜を図るという合
理的な政策目的に依拠して認められるもの
である。しかし、それはそのような合理的
な政策目的の範囲でのみ認められた例外な
のであって、このような目的を逸脱する内
容であるかどうかというメルクマールを
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２１４ 上村達男「株主平等原則」竹内昭夫編『特別講義商法Ⅰ』１５頁（有斐閣、１９９５年）は、株主平等原
則の法定の例外に関連して、「株主平等原則の根拠を正義・衡平といった理念に置く以上、その理念は
商法という一実定法より上位の理念であるから、その例外は商法で規定したという形式的な理由のみ
で正当化できるとは考えられない」とする。

２１５ 南保・前掲注（２１１）３４６頁。
２１６ 鈴木＝竹内・前掲注（１９８）１０８頁注３参照。
２１７ 学説上も、株主平等原則の厳格な適用には弊害があるとして、合理的な理由に基づく一定の差別的
待遇を許容する見解が有力である。たとえば、株主優待制度について、優待的な取扱いが軽微であれ
ば実質的に株主平等原則に反しないとの理解が一般にとられてきた（北沢・前掲注（１９３）１６４頁、落
合・前掲注（２０８）「争点Ⅰ」５５頁など）。ただし、その場合でも、単に程度が軽微であればよいわけで
はなく、そのような不平等取扱いを行う相当な理由や必要性が認められることが必要とされる（落
合・同文献）。この場合には、株主優待制度が投資を奨励し会社としての資金調達の便宜を図る、とい
う目的に合理性を見出すことになろう。
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もって、優先株式・劣後株式の設計可能な
範囲に外延が形作られるものと思われる２１８。
全部取得条項付種類株式（１０８条１項７号）
については、倒産状態にある会社の任意的
な再建方法の一つとして、既存株主の株式
を全て無償消却した上で債権者や出資者が
代わりに株主となって再建するといういわ
ゆる１００％減資のスキームを株主総会の多数
決により可能にし、会社再建の柔軟性を確
保するという政策目的が認められ２１９、その
後法制審議会会社法部会の審議の過程でそ
の趣旨に変容が加えられた可能性はあるも
のの２２０、かかる趣旨から合理的な説明がつか
ない程度に乖離した目的で用いられること
については株主平等原則から当然の制約が
課されるものと考えるべきである２２１， ２２２。
　合併等対価の柔軟化が認められたことに
伴い組織再編行為において生じうる少数株
主の締出しの理論的限界の考察について
も、かかる文脈がそのまま当てはまるもの
と考える。すなわち、会社法に明文で規定
された行為であってかつ法の規定に基づく
手続を履践したという一事をもって、それ
がいかなる目的や意図の下でも適法と解さ

れるわけではなく、そこには株主平等原則
に照らした解釈上の限界が存在すると考え
るべきである。

３．株主平等原則の限界とメルクマール 
―必要性と相当性―

　では、少数株主の締出しについても株主
平等原則が働くとして、また、法の定める
平等原則の例外ではあるにせよそれに一定
の制約が存在するとして、それはどのよう
な要件により画されるものなのかが次に問
題となる。
　この株主平等原則の例外の制約原理とい
うものは、株主平等原則自体の限界に係る
原理とちょうど裏表の関係にある。そして、
少数株主の締出しと関連して株主平等原則
の限界が問題となる領域は、主として会社
自体の利益との関係における場面の周辺に
あるものと考えられる。この点について、
学説上は、平等原則を守ることが著しく会
社の目的を害するときであっても、法が平
等原則の例外を厳格に制限していることや
社会的機能の観点から平等原則に反するこ
とはできないとするもの２２３、不平等が株主

４９

２１８ 平成１３年改正商法により、剰余金の配当に関する優先株式でなくても無議決権株式とすることが可
能となったが、配当等を一切与えない種類株式を無議決権（１０８条１項３号）とすることはできない
と考えられる（１０５条２項の趣旨）。

２１９ 江頭憲治郎「『会社法制の現代化に関する要綱案』の解説〔Ⅳ〕」商事 １７２４号 ８頁（２００５年）、岩
原紳作「自己株式取得、株式の併合、単元株、募集新株等」ジュリ １２９５号 ４０頁（２００５年）。

２２０ １００％減資を法的倒産手続以外の場面でも活用したいとする経済界からの要望に応える形で対象会
社の「債務超過」を要件としたものが、さらに「正当な理由がある場合」に変更され、最終的にはそ
れらの文言は全て削除された。

２２１ 前注（２２０）の経緯に対しては相当な異論があった模様であり、部会においては、全部取得条項付
種類株式の取得につき「（条文案としてはやむを得ないものの、解釈としては従前どおり）正当事由
が要る。はっきり言えば１００％減資ができる正当事由があるケースについてのみ適用ある規定である」
などと繰り返し確認されており、さらには、審議会委員に対して、これに係る解説を著す際には、こ
のような要件を満たす必要がある旨を経緯とともに記すこととして、（取得が無制限に許されるもの
ではないとの）趣旨に誤解を与えない書き方とするよう注意喚起がなされている（法制審議会会社法
（現代化関係）部会第３１回会議議事録（平成１６年１１月１７日））。
２２２ そのほか、江頭・前掲注（８）１２６頁注７は、議決権制限株式の議決権行使条件（１０８条２項３号ロ）
を持株比率に応じて差別的に定めることは、法が許容する不平等取扱いであって問題を生じないとす
る立法担当官の見解に対し、そのような議決権行使条件を定款で定めることは一般的には株主平等原
則から認められないものであり、何らかの強い「必要性・合理性」がある場合にのみ例外的に有効性
が認められるべきものである、として法の認める種類株式の設計の限界を指摘する。



の正当な利益に関する程度のものであれば
いかに会社の利益を標榜しても許容できな
いが、その程度に至らないものについては
そもそも不平等にならないとするもの２２４、
株主の利益を離れた会社自体の利益を問題
にし、後者を前者に優先させるような考え
方は不当であるとするもの２２５、平等原則を
貫くと会社の利益に反するときには不平等
扱いをしてもよいという議論はもちろん正
当でないとするもの２２６などその限界を厳し
くみてゆこうとする見解がある一方で、会
社全体の利益を著しく害する場合には無視
しえるとするもの２２７、企業維持のためには
株主平等原則の抵触も許されるべきとする
もの２２８、少数株主の保護は会社自体の利益
の保護にその限界を見出すのが当然であり、
株主平等原則をつらぬくことが会社自体の
利益を害するような場合には会社はこれに
反することをできると解するもの２２９、とす
る見解も唱えられていたところであった。
　この点に関して、最高裁は、新株予約権
の無償割当てを用いた買収防衛策との関係
で次のように判断している２３０。すなわち、
「株主平等の原則は、個々の株主の利益を
保護するため、会社に対し、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
扱うことを義務付けるものである」として
一般的な株主平等原則を確認した上で、
「個々の株主の利益は、一般的には、会社
の存立、発展なしには考えられないもので

ある」として、会社の利益の前では株主平
等原則は譲るべき場合がありうることを明
確にした。さらに、そのメルクマールの判
断枠組みとして、①「会社の企業価値がき
損され、会社の利益ひいては株主共同の利
益が害されることになるような場合」に
は、その防止のために当該株主を差別的に
取り扱ったとしても、②「当該取扱いが衡
平の理念に反し、相当性を欠くものでな
い」限りにおいて、そのような差別的取扱
いが「直ちに株主平等原則の趣旨に反する
ものということはできない」とした。そし
て、①の部分に関しては、「会社の企業価
値がき損され、会社の利益ひいては会社の
共同の利益が害されることになるか否かに
ついては、最終的には、会社の利益の帰属
主体である株主自身により判断されるべき
ものである」とし、「判断の正当性を失わ
せるような重大な瑕疵が存在しない限り、
当該判断が尊重されるべきである」とす
る。このような考え方は、平成１７年５月２７
日に公表された、企業価値研究会による
「企業価値報告書」および経済産業省・法
務省による「企業価値・株主共同の利益の
確保又は向上のための買収防衛策に関する
指針」（以下「指針」という。）において買
収防衛策の３原則（①企業価値・株主共同
の利益の確保・向上の原則２３１、②事前開示・
株主意思の原則、および③必要性・相当性
確保の原則）として示されており、本最高

５０

筑波法政第４７号（２００９）

２２３ 田中誠二『再全訂会社法詳論〔上巻〕』２６９頁（勁草書房、１９８２年）。
２２４ 鈴木竹雄『新版会社法〔全訂第５版〕』９０頁注３（弘文堂、１９９４年）。
２２５ 上柳克郎ほか編『新版注釈会社法（３）』１４頁〔前田庸〕（有斐閣、１９８６年）。
２２６ 竹内昭夫＝弥永真生『株式会社法講義』１５８頁（有斐閣、２００１年）。
２２７ 野津務『改訂会社法要論〔上巻〕』１１１頁（中央大学生活協同組合出版局、１９６３年）。
２２８ 伊澤孝平『註解新會社法〔増補版〕』３２３頁（法文社、１９５４年）。
２２９ 大隅＝今井・前掲注（２００）３３７頁。
２３０ いわゆるブルドックソース事件最高裁決定（最決平成１９・８・７金判１２７３号２頁）。
２３１ 買収防衛策の導入、発動及び廃止は、企業価値、ひいては、株主共同の利益を確保し、又は向上さ
せる目的をもって行うべき、とする原則（指針Ⅲ１（３頁））。その解説において、「買収者が株式を
買い集め、多数派株主として自己の利益のみを目的として濫用的な会社運営を行うことは、その株式
会社の企業価値を損ない、株主共同の利益を害する」との考え方が示されている（同Ⅳ１（４頁））。
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裁決定も基本的にそこでの考え方を採用し
たものと考えられる。
　まず、株主平等原則については、かねて
よりその短所として、要件の客観性・明確
性のゆえに機械的・硬直的であるとの指摘
がなされていたところであるが２３２、平等的
待遇を貫こうとするがあまりに会社全体の
利益が損なわれひいては株主全体の利益・
権利が損なわれることとなるということ
は、それ自体正義衡平の理念に悖るとも考
えられ２３３、企業価値の毀損防止・維持の目
的の観点から平等原則の限界が存する、と
の考え方は首肯できる２３４。
　ところで、本最高裁決定の原々審である
東京地裁決定２３５は、一定の場合に株主を差
別的に取扱う余地を認めつつ、新株予約権
の無償割当てに係る差別的な行使条件また
は取得条項によって特定の株主の持株比率
が低下する不利益を生ずるとしても、少な
くとも株主総会の特別決議に基づいてなさ
れた割当てであって、当該株主の有する株
式の数に応じて適正な対価が交付され、株
主としての経済的利益が平等に確保されて
いるときには、株主平等原則に反するもの
ではないと判示し、そのような防衛策にそ
れ以上の必要性や相当性を要求しないとす
るもののようにも解しうる判断を行った。
そして、その根拠を、募集株式等の募集事
項の決定は、公開会社においてはいわゆる
有利発行である場合等を除いて取締役会決

議により可能であり、その点で持株比率の
維持の要請は株式の経済的価値の平等の要
請に劣後するものと考えられること、ある
いは現金等交付組織再編行為が認められた
ことにより少数株主の地位を強制的に失わ
せることを法が許容していること、などに
求めている。しかしながら、これに対して
は、会社法は、公正な対価さえ支払えば特
定の株主から株式を強制取得してよいとす
るものではなく２３６、また、組織再編行為に
おいて一般株主には株式を交付するが特定
株主には金銭を交付するといった取扱いを
一般的に許容するものではなく、つまると
ころ、「会社法の諸規定を見渡しても、そ
こから『特別決議に基づき、かつ経済的利
益の平等さえ確保していれば、特定の株主
についてだけその持株比率を強制的に下げ
てもよい』という一般的な準則をただちに
導くことは無理」であって、株主平等原則
の観点から正当化されるためには、防衛策
として「必要かつ相当であるという理由づ
けを加える必要がある」との批判がなされ
ている２３７， ２３８。当を得た指摘であろう。
　この点、本最高裁決定および原審の東京
高裁決定は、地裁決定とは異なり、株主平
等原則の観点から必要性・相当性を要求す
るとの枠組みを採用しており、適切な判断
といえよう。とりわけ、前者の「必要性」
を要求する点が重要である。東京高裁決定
は明快に次のように述べる。すなわち、「株

５１

２３２ 江頭・前掲注（８）１２６頁注５。
２３３ 落合教授は、本事件の東京地裁決定（後掲注（２３５））に際し鑑定意見として提出された、平成１９年
６月１９日付「鑑定意見書」（別冊商事法務３１１号１９４頁（商事法務、２００７年））において、「株主平等原
則を適用した結果は、当該会社の企業価値の毀損をまねくなどということは、そもそも会社法の株主
平等原則の正しい適用においてはあり得ないことなのである」と説かれる。

２３４ なお、この判断の枠組みは、本事件の抗告審決定（東京高決平成１９・７・９金判１２７１号１７頁）におい
ても採られている。

２３５ 東京地決平成１９・６・２５金判１２７０号１２頁。
２３６ 会社による株式売渡請求が認められるのは、譲渡制限株式を相続等により取得した者に対する場合
のみである（１７４条）。少数株主に対する単純な株式売渡請求の制度が取り入れられなかった経緯につ
いては、江頭・前掲注（１７２）１３頁参照。全部取得条項付種類株式の問題については、本稿注（１８４）
参照。



主の属性によって差異を設けることが当該
会社の企業価値の毀損を防止するために必
要かつ相当で合理的なものである場合には、
それは株主平等原則に反するものではない」
とし、さらに、その必要性の点に関して、
いわゆる濫用的買収者が多数派株主として
自己の利益のみを目的として濫用的な会社
運営・支配を行うおそれがある場合にその
支配権取得に制限を加えるなど差別的に取
扱うこと、ということも必要性の要素とし
て認めこれに取り込み、その上で自ら抗告
人関係者を濫用的買収者と認定して、防衛
策の必要性を認めた。そこでは、防衛策が
株主総会の特別決議に基づいて導入されて
いることや、対価が適正であるか否かと
いった事情については、相当性を判断する
際の考慮要素として位置付けられているよ
うである２３９。最高裁決定も、東京高裁決定
よりはやや曖昧ではあるものの、差別的取
扱いについて必要性・相当性を要求する点
では同様の枠組みを採るものと解される。
　ただし、本最高裁決定は、この必要性の
判断を、自ら正義衡平の理念に照らして実
体的に審査することなく、差別的取扱いを
する側の多数派株主（「［買収者以外の］ほと
んどの既存株主｣）に判断させるかのように
も読める判示を行っており、そうであると

するならばこの点は大いに疑問である２４０。思
うに、多数決の濫用から少数株主の利益を
保護する機能を有するところに株主平等原
則の意義が見出されるものである以上、そ
の制約原理としての「必要性」の要件を認
めた上で、それを買収者以外の既存株主と
いう多数派株主の判断に委ねるとしたので
は、多数決の濫用の限界を濫用可能性の主
体である多数派が判断するというトートロ
ジーを生ずることになり、結果的に少数株
主の保護という株主平等原則法理の目的達
成が困難になる虞があるとの矛盾を招く２４１。
株主平等原則が、権利の濫用法理あるいは
固有権法理といった多数決の濫用に関する
法理と共に重視されてきたという歴史的な
沿革に鑑みれば２４２、不利益を受ける少数株
主以外の多数株主が承認したという事実が
あったところで、不平等取扱いを正当化す
る根拠として十分とはいい難いどころか、
ある種の論理矛盾の可能性すらあるといえ
よう。したがって、最高裁の示したところ
は、無条件に多数株主の判断を尊重すると
いう姿勢を明らかにしたものと解するので
はなく、十分な情報開示がなされるなど株
主判断の正当性を期待できる状況下におけ
る当該判断に、「必要性」の判断要素とし
て相当の配慮を行うものではあるものの、
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２３７ 田中亘「ブルドックソース事件の法的検討〔上〕」商事 １８０９号 ９頁（２００７年）。また、森本滋ほか
「会社法への実務対応に伴う問題点の検討」商事 １８０７号 ３４頁〔相澤発言〕（２００７年）は、立法担当者
の見解として、「いわゆる買収防衛策は、本質的に、株主平等原則に反する形で特定の株主に不利益
を与え、株主構成を左右することを目的とするものですが、会社法においては、株式の譲渡制限制度
のほかには、そのような目的を実現する手段は正面からは許容されてい」ない、とする。

２３８ なお、地裁決定の理由付けに対しては、募集株式の募集事項決定の点について、特定株主の持株比
率低下を「主要な目的」としている場合には不公正発行とされる（「主要目的ルール」）こと、現金等
交付組織再編行為の締出し効果の点について、対価それ自体は株主に持株数に応じて交付されるこ
と、譲渡制限株式の買取り等および特定株主からの自己株式取得の点について、（強制的ではなく）
株主の譲渡意思が前提となっていること、などを指摘してこれらが差別的取扱いを許容する会社法上
の根拠にはならないとするものもある（鳥山恭一「高裁決定判批」金判１２７４号６頁（２００７年））。これ
ら会社法の他の規定を例に挙げて法が不平等待遇を許容しているとの判示が、最高裁決定では触れら
れなかった点は意識しておく必要がある。

２３９ 田中亘・前掲注（２３７）８頁。
２４０ 実質的な結論としては目的（必要性）不要説に近い、と評価するものがある（若松亮「最高裁決定
判批」金判１２７５号１２頁（２００７年））。
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その限りに留まるものであって、「必要性」
判断の全体的な合理性については依然裁判
所の司法審査の下に留保したものと考える
のが妥当な解釈と考えられる２４３。

４．株主平等原則の限界としての正当事
由と少数株主の締出し

　以上から、株主平等原則の限界を画する
法理として、会社法下においても「必要
性」と「相当性」の要件の何れをも満たす
ことが要求されることは明らかであるとい
える。特に「必要性」の要件は、適正な対
価を支払えば少数株主の利益保護は図られ
たあるいは平等に取り扱われた、とする考
え方とは一線を画するものであり、重要で
ある。なぜならば、それら適正な対価ある
いは手続の適正性といった問題は優れて相
当性の問題であるところ、そこに必要性と
いう要件が要求されているということは、
不平等待遇が認められるためには「相当
性」が満たされるだけでは足りず、それに
加えて（その内容・程度は別にしても）

「必要性が」合理的に説明できなければ株
主平等原則に照らして正当化できない、と
いうように解されるからである。
　ここにいう「必要性」とは、言い換えれ
ば、「正当な目的」のことにほかならない２４４。
そして、それは特に衡平の理念に照らして、
また、株主平等原則の本質的機能である少
数株主の保護の観点から、合理的に判断さ
れなければならない。多数株主の判断は一
定の範囲で尊重されるべきものではあろう
が、それを絶対的なものと解することは株
主平等原則の趣旨ひいてはその背後にある
正義衡平の理念に矛盾するから困難である。
　ところで、ここにいう必要性について、
最高裁は、有事導入の買収防衛策の局面に
おいて、企業価値のき損・会社の利益ひい
ては株主共同の利益の侵害を防止する、と
いうことを掲げている。このような必要性
＝正当目的の基準が少数株主の締出しの局
面においても等質なものとして当てはまる
かどうかについては、一応検討の余地があ
るように思われる。すなわち、買収防衛策

５３

２４１ 鳥山・前掲注（２３８）６頁、若松・前掲注（２４０）１２-１３頁（２００７年）も同様の視点と思われる。田中
亘「ブルドックソース事件の法的検討〔下〕」商事 １８１０号 １５頁以下（２００７年）は、平等原則が強行
法規と解される以上定款または株主総会の特別決議により当然に適法となるはずはないと指摘した上
で、防衛策の必要性について、①（株主自身が判断することはよいとしても）株主総会決議を要求す
る意味は何か、②そもそも企業価値が毀損するかどうかを株主に判断させることの意味は何か、との
疑問を投げ掛ける。また、中東正文「ブルドックソース事件を巡る法的戦略と司法審査」企業会計 
５９巻１１号 ７５頁（２００７年）は、「必要性」を文字通り株主自身が最終的に判断するということであれ
ば、それは行き過ぎた権限分配論であり、そもそも株主総会は取締役を選ぶ権限は有するが、「他の
株主が誰であるのかを選ぶ権限を、当然に有しているわけではない」とする（中東「株主は他の株主
を選ぶことをできるのか」金判１２７０号１頁（２００７年）も参照。）。また、上村達男＝金児昭『株式会社
はどこへ行くのか』３６１頁（日本経済新聞出版社、２００７年）は、「およそ株主総会の特別決議さえある
なら一切が正当化されるのであれば、裁判所の存在理由はないことになる」と批判する。

２４２ 上村＝金児・前掲注（２４１）２１５頁。
２４３ 中東・前掲注（２４１）７５頁は、「（株主総会の）判断の合理性をも司法審査に服させることにしつつ、
既存株主の大多数が、瑕疵のない手続を経て、十分な情報が与えられた状況で行った判断について
は、これを尊重する余地を認めたものであろう」とする。また、清水俊彦「不都合な真実（５）―ブ
ルドックソース事件最高裁決定」金判１２７６号１２頁（２００７年）も、「株主総会で決議される場合であっ
ても、なお目的の不当性ひいては不公正発行の成否が問題となり得ることを明らかにしようとした可
能性がある」と指摘する。

２４４ 若松・前掲注（２４０）１２頁参照。なお、こうした考え方は、ブルドックソース事件決定に際して提出
された一連の鑑定意見においても提示されている（たとえば、大杉謙一教授・平成１９年６月２２日付
「意見書」（別冊商事法務 ３１１号 ２１１頁（商事法務、２００７年）））。



としての対抗措置における必要性は、基本
的には、買収者の提案が企業価値を損なう
ようなものであった場合にそのような提案
に対して企業価値の毀損をいかに回避し既
存の企業価値を維持するか、といったどち
らかといえば後ろ向きの観点から吟味され
るものであると考えられるところ２４５、少数
株主の締出しの局面においての必要性につ
いては、既存の企業価値が単に維持される
というだけでは少数株主に締出しという不
平等待遇を強いる必要性・正当性を説明す
ることはできず２４６、より積極的でしかも相
当程度の企業価値の向上が合理的に見込ま
れるかどうか、という観点から検討される
べきと考えられよう２４７。また、少数株主の
締出し局面における必要性は、企業価値の
増分の存否および程度という単に量的な視
点からだけでなく、そのような企業価値の
増分が当該会社の事業との質的な関連性に
おいて説明される必要があるように思われ
る。つまり、企業価値の向上が会社の事業
に由来する、換言すれば、会社の存続発展
のための必要性・事業遂行上の必要性に
よって裏付けられていることを要する、と
いうことである。このように、「必要性」
の内容はそれが要求される局面によって必

ずしも一様に解することが適当とはいえ
ず、その異同については今後会社法上の体
系的整理を要するものといえよう。
　もっとも、かかる「必要性」を要求する
理念そのものは、少数株主の締出しも株主
の不平等取扱いの一局面であることからす
れば、同一平面で議論される必要があるこ
とはいうまでもない。そして、締出しに関
わる少数株主の保護を株主平等原則の例外
と限界という視点からみた場合には、そこ
には対価の相当性や手続の適正性といった
「相当性」が満たされること以外に、その
目的が正義衡平の理念に照らして正当であ
るという「正当な目的」が必要とされ、こ
れを欠く締出しのみを目的とする現金等交
付組織再編行為は、いかにその対価が公正
なものと評価されうるケースであったとし
ても、それだけではその効力を当然に認め
られることにはならない、ということにな
ろう。このことは、買収防衛策の適法性に
係る従来の裁判例の考え方、たとえば、経
営支配権の維持・確保を主要な目的とする
募集株式または募集新株予約権の発行を、
著しく不公正なる方法によるものとしてそ
の発行の差止めを認めるとする「主要目的
ルール」 ２４８、あるいは買収対抗策の許容基
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２４５ 指針においては、企業価値ひいては株主共同の利益を確保し向上させることを内容とする防衛策と
いう際に、企業価値を向上する防衛策という視点からの具体的なイメージは窺えない。なお、企業価
値報告書では、防衛策の合理性の判断基準として適当な「企業価値基準」は、企業価値を損なう買収
提案を排除する防衛策は認め、反対に企業価値を高める買収提案は排除しない、という基準である旨
説明される（企業価値報告書 第４章第２節３（８３頁））。

２４６ 企業価値の毀損を伴う締出し組織再編行為が実際に行われる可能性および法的に認められる余地に
ついては、特に検討の必要はないと思われる。企業価値増分の正の方向への偏移を問題にすれば足り
る。

２４７ 弥永・前掲注（３５）４１２頁注２３参照。
２４８ 「会社の経営権に現に争いが生じている場面において、株式の敵対的買収によって経営支配権を争
う特定の株主の持株比率を低下させ、現経営者又はこれを支持し事実上の影響力を及ぼしている特定
の株主の経営支配権を維持・確保することを主要な目的として新株予約権の発行がされた場合には、
原則として、商法２８０条ノ３９第４項が準用する２８０条ノ１０にいう『著シク不公正ナル方法』による新株
予約権の発行に該当するものと解するのが相当である。もっとも、…株主全体の利益の保護という観
点から新株予約権の発行を正当化する特段の事情がある場合には、例外的に、経営支配権の維持・確
保を目的とする発行も不公正発行に該当しないと解すべきである。」（東京高決 平成１７・３・２３ 判タ
１１７３号 １２５頁、１３２-１３３頁（｢ライブドア対ニッポン放送事件抗告審決定｣））。
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準の枠組み２４９とも、その適用の場面や論理
構成そのものは全く同一に論ずることはで
きないにしても、そこで着目された利益考
量の視点・考え方において調和するものと
考えられる。

第３節　正当な事業目的の基準に関する
方向性

　ところで、以上、本章で述べたところ
は、少数株主の締出しにあたり「正当事業
目的」が要求されることの論証にはなりえ
ても、それ以上の具体的な判断基準を当然
に提示するものではない。合併等対価の柔
軟化を利用した組織再編行為には、グルー
プ企業の運営の自由度が高まりそれが効率
性を高めてシナジーを生ずる２５０といった積
極的に評価できる場合が多々あることは確
かであり、「正当事業目的」基準が、いわ
ば見えざる脅威として、そのような企業行
動を必要以上に萎縮させることになるとす
れば問題である。
　かかる正当事業目的基準の具体的内容に
ついて論ずることは、本稿が直接課題とす
るところではなく、また、筆者において現
時点ではその能力の及ぶところではないの
であるが、若干の私見を述べると次のとお
りである。
　まず第一に、正当事業目的を誰を基準に
して判断すべきかという問題がある。米国
では、かつてデラウェア州では多数株主に
とっての正当目的で足りるとされていた一

方で、ニューヨーク州やマサチューセッツ
州などではそれは対象会社の事業目的を問
題とする。この点、わが国では「会社の利
益ひいては株主共同の利益が害されるか否
か」といった表現が通例的になされてお
り、やや曖昧なようにも思われる。少なく
ともいいうることは、（株主共同の利益の
フレーズの下に）これを多数株主にとって
の正当性と解することは、正当事業目的が
少数株主保護の法理から導かれるものだと
すると、それ自体自己矛盾であるというこ
とであろう２５１。基本的には、対象会社に
とっての正当性と考えるしかないだろう
が、合理的株主を基準とするという考え方
にも検討の余地がある２５２。
　第二に、具体的にどのような基準を満た
せば少数株主の締出しに正当性が認められ
るかという問題があり、難問である。ブル
ドックソース事件最高裁決定においても示
されている「会社の利益ひいては株主の共
同の利益」基準については、一般論として、
企業価値の最大化と株主利益の最大化とは
必ずしも一致しないとの指摘がある２５３。そ
もそも、「株主共同の利益」という概念は、
従来、取締役等の株主総会における説明義
務および会計帳簿の閲覧等の請求との関連
で用いられてきたものである２５４。すなわ
ち、たとえば取締役等の説明義務につき、
かかる義務を免れる要件として「株主共同
の利益を著しく害する場合」があり、それ
は、説明により株主が得る利益（説明の必

５５

２４９ 日本技術開発事件決定（東京地決平成１７・７・２９金判１２２２号４頁、１５頁）において、公開買付への対
抗策が許容される基準として、「取締役会が当該対抗手段を採った意図、当該対抗手段をとるに至っ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

た経緯・・・、当該対抗手段が既存株主に与える不利益の有無及び程度、当該対抗手段が当該買収に及ぼす
阻害効果等を総合的に考慮して判断するべきである。」〔傍点筆者〕との枠組みが示されている。

２５０ 江頭・前掲注（３）２６０頁など。
２５１ 仮に、誰にとっての基準かは措くとしてしても、その基準への適合性判断を、盲目的に株主判断の
原則に供して多数株主に行わせるということも、その手続上の瑕疵の存否以前に、実質的に同様の問
題を生ずると思われる。あくまで実質判断の問題であって、想定しうる判断主体の選択肢を考えれ
ば、裁判所の能力の限界如何という問題は無視しえないにせよ、その客観性を担保するには最終的に
は司法審査に依る以外ないように思われる。

２５２ 若松・前掲注（２４０）１６頁注２４で、このような問題意識が示されている。



要の程度）とそのことにより会社ひいては
株主が蒙る不利益とを比較考量して不利益
が著しい場合をいうとされる２５５。このよう
な要件は、利益侵害の回避という局面から
従来考えられてきており、また、そのよう
な局面では会社の利益と株主共同の利益と
が相反する余地があまり想定されないため
に、それなりに上手く機能してきたと考え
ることもできる。しかしながら、上述した
ように、企業価値と株主利益とが必ずしも
一致しない概念であるとすると、株主共同
の利益を損なうという局面のみから考えら
れてきたともいえる「株主共同の利益」基
準は、むしろ企業価値の増大をいわば大義
名分とせざるをえない少数株主の締出しの
局面においては必ずしも有効に機能しな
い、あるいは株主共同の利益では説明しき
れない、ということも考えられよう。この
ように考えると、少数株主の締出しにおい
て求められるべき正当事業目的のレベルに
ついては、企業価値が向上すれば株主共同
の利益も向上するとの前提で考察した場合
のものとはまた異なるレベルのものである
べきということも可能なように思われる。
　また、株主共同の利益のためというとき
に、その共同の利益を享受すべき株主が強

制的に排除されている、あるいはその利益
享受は株主ではいられなくなることと紐付
けられている、ということが一体いかなる
意味を有することなのかを十分吟味する必
要があるように思われる。これには、シナ
ジーなどによる将来の価値増加を対価の算
定に適切に織り込むなら株主共同の利益と
その平等な享受という体裁は守られるとの
反論があろうが、どのような価格算定を行
うにしろそれは確からしい一定の条件設定
に基づく仮説に過ぎない２５６。
　さらに、少数株主の締出しは、持株比率
の一定程度の希釈や株主権の一部の行使を
制限するという程度の差別的取扱いとは異
なって、その全てを剥奪するという究極的
な制約を課すものであることから、団体の
構成員が相互に平等な待遇を受けるべきと
する株主平等原則の根本理念に照らして
も、比較的高度の正当性が要求されると考
えるのが自然ではないか。少なくとも、株
主権の内容として、単独株主権あるいは少
数株主権としての監督是正権が認められて
いることとの関係でいえば、株主の管理コ
ストが削減される、とか、少数株主からの
訴訟やクレーム・リスクがなくなり企業戦
略の自由度が向上するといった目的は、こ

５６

筑波法政第４７号（２００９）

２５３ 田中亘・前掲注（２４１）１８頁。たとえば、株主が会社の取引先その他のステークホルダーの地位をも
有する場合、公開買付けに応募することが株主としての利得は大きいときでも、当該応募に伴い株主
の地位を離脱し同時にステークホルダーの地位からも離脱することにより結局企業価値を毀損すると
いう買収が理論的にはありうることが述べられる。逆に、株主たる取引先等ステークホルダーがス
テークホルダーとしての地位に基づく利得を志向する場合には、（株主としての利得には目を瞑って
でも、）企業価値を毀損する買収を阻止する行動にでる可能性があり、まさにそれが従来のわが国の
「株式持合い」慣行の本質である点を指摘する。
２５４ 説明義務につき３１４条但書（旧商２３７条ノ３第１項但書）、閲覧等請求につき４３３条２項２号（旧商
２９３条ノ７第１号）。
２５５ 上柳克郎ほか編『新版注釈会社法（５）』１４４頁〔森本滋〕（有斐閣、１９８６年）。典型的には、会社の
企業秘密に関する事項の説明がこれに当たるとされる（服部栄三「取締役・監査役の説明義務の範囲」
商事 ９８８号 ５５３頁（１９５８年））。

２５６ 仮説であること自体は何ら非難に値しないが、爾後、残る支配株主が経営をコントロールする会社
の利益・株主共同の利益をいう場合に、それが締め出される株主の「利益」でもあって、かつ残る株
主と「共同」のものである、ということがより説得的に説明される必要があろう。たとえば、それは
社会的厚生の総和との関係であるとか、株主の株式に対する財産権の制限との関係などによって裏付
けられるもののようにも思われる。



締出し組織再編行為と少数株主の保護（３・完）（山下）

れを正当なものと認めることには政策目的
や論理の一貫性の観点からも問題があるよ
うに思われる２５７。

第５章　結びに代えて

　以上論じたように、少数株主の締出しに
ついては、会社法が合併等対価の柔軟化を
認めた後も、これを実際に行おうとする際
の理論上の限界がどこにあるのかについて
はいまだ不確実な点が多い。とりわけ、少
数株主がその意に反して強制的に金銭と引
換えに会社の株主としての地位を奪われる
という点に着目して、少数株主の保護の観
点から、対価の相当性以外の観点からどの
ような制約がありうるのかについては、会
社法が採ったルール選択をどのようにみる
かによっても様々な議論がありうるところ
である。
　本稿では、これを少数株主の保護がどの
ような法理により説明されるかという視点
から、とりわけ株主平等の原則に着目した
上で、合併等対価の柔軟化に伴う少数株主
の締出しを同原則の例外と理解し、同原則
の理論上の限界との関係でかかる少数株主
の締出しの限界の方向性を論じようと試み
た。そして、株主平等原則は正義衡平の理
念を基礎に置き、強度の強行法性を有する
ものであるとの同原則の成り立ちと意義を
考えれば、株主間の不平等を認める実定法
規がある場合にも、その形式的な適用が常
に許されるわけではなく、結局は正義衡平
の理念に反しない範囲においてのみ有効と
されるに過ぎないものであることを明らか

にした。その上で、そのような利益考量に
あたっては、敵対的買収への対抗策という
局面において、敵対的買収者（この場合は
少数株主に相当）を既存株主（この場合は
多数派株主に相当）に比して差別的に不利
に取り扱うことも正当な目的（必要性）と
相当性が認められる限り株主平等原則に反
しないとの見解が有力であることを踏ま
え、いわばそのコロラリーとして、少数株
主の締出しについても、手続・対価等の相
当性のほかに正当な目的が認められれば許
されるということが同様にいえるように思
われる。これを言い換えれば、交付金合併
等においては、締め出される少数株主に対
する適正な対価という補償がなされるだけ
では足りず、会社の利益・株主共同の利益
の観点から正当な事由が必要となるという
ことであり、少数株主の締出しには正当事
業目的が要るとの立論に論拠を与えるもの
になろう。また、このことは、共益権（単
独株主権・少数株主権）を法が認め、資本
多数決と少数者による牽制の調和によるガ
バナンスにより企業価値の向上を期待する
趣旨と考えれば、それとも整合するものと
いえよう。
　しかしながら、本稿の検討は、上述のと
おり、基本的に少数株主の保護の法理とい
う視点からのものであって、必ずしも多面
的・網羅的な検討とは言いがたい。また、
正当事業目的の必要性そのものが明らかに
なったとしても、それだけでは合併等対価
の柔軟化を利用した組織再編行為が法的安
全性を確保した形で有効かつ健全に実務上
活用されるためには十分ではなく、正当事

５７

２５７ 単元株制度は１株１議決権原則の例外であるが、単元未満株主にも、代表訴訟提起権、新株発行差
止請求権、取締役等の違法行為差止請求権、取締役会議事録閲覧謄写請求権等は認められると解され
ており、それはそれらを否定することが株主の管理コスト削減ということでは正当化できないもので
あるとの理解が前提となっていることを説くものがある（志谷・前掲注（２０９）８３頁）。なお、総会決
議の取消訴権が認められるかについては争いがある（岩原・前掲注（１５２）３２９頁、江頭・前掲注（８）
３０９頁注５参照）。



業目的基準に係る具体的な検討課題を一つ
一つ明確にしていく必要がある２５８。今後の
研究課題としたい。

（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）

５８

筑波法政第４７号（２００９）

２５８ たとえば、憲法上の財産権保障が会社法改正に限界を与えるかという視点から、ドイツ法を題材に
しつつ問題提起を行う論稿として、高橋英治「株主と憲法上の財産権―会社法改正に憲法上の限界は
あるのか―」民商 １３０巻２号 ２１０頁以下（２００４年）がある。


