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【報 告】

平成 年会社法改正－企業統治関係（１）

京都大学大学院法学研究科教授

前 田 雅 弘

目 次

Ⅰ はじめに

Ⅱ 社外取締役の設置に関する説明業務等

１．設置義務付けの見送りと開示規制の導

入

２．社外取締役設置に関する説明義務

３．社外取締役設置に関する動向

Ⅲ 社外取締役・社外監査役の要件等の見

直し

１．社外性要件の加重

２．社外性要件の緩和

３．責任限定契約を締結できる者の範囲の

拡大

Ⅳ 監査等委員会設置会社制度

１．名称

２．監査等委員会の構成等

３．監査等委員会の権限

４．取締役会の権限

討論

○森田 それでは、時間が参りましたので、金

融商品取引法研究会を開催したいと思います。

本日は、京都大学の前田先生に、「平成 年会

社法改正－企業統治関係（１）」についてご報告

いただきます。

よろしくお願いします。

○前田

Ⅰ．はじめに

昨年６月 日に会社法改正が実現しました。今

年２月６日には改正法務省令が公布され、また改

正法の施行期日も政令で正式に５月１日に定めら

れました。

本日は、今回の改正のうちの企業統治関係の第

１回目として、取締役会の監督機能強化に関する

部分、具体的には、社外取締役の設置に関する説

明義務等、社外取締役・社外監査役の要件等、お

よび監査等委員会設置会社制度について報告をさ

せていただきます。

これらの問題については、この研究会で、中間

試案が公表された段階ですでに報告をさせていた

だいていますので、本日は、中間試案の後の動き

を中心に、改正法務省令の内容も織り込みながら、

進めさせていただきます。

Ⅱ．社外取締役の設置に関する説明業務等

１．設置義務付けの見送りと開示規制の導入

今回の改正により、公開会社であり大会社であ

る監査役会設置会社であって、株式についての有

価証券報告書提出会社である会社が事業年度末日

に社外取締役を置いていない場合には、取締役は、

社外取締役を置くことが相当でない理由を当該事

業年度に関する定時株主総会で説明しなければな

らない旨の規定が新設されました（ 条の２）。

また、同じ範囲の会社は、社外取締役が存しな

い場合には、社外取締役を置くことが相当でない

理由を事業報告の内容としなければならず（会社

則 条２項）、かつ、社外取締役候補者を含ま
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ない取締役選任議案を株主総会に提出するときは、

社外取締役を置くことが相当でない理由を株主総

会参考書類に記載しなければならないこととされ

ました（会社則 条の２第１項・２項）。

ここは中間試案の後に動きのあったところです

ので、これらの規定が設けられるに至った経緯を

振り返っておきますと、中間試案の段階では、１

人以上の社外取締役の選任を義務付けるかどうか、

また義務付けるとしてどの範囲の会社を対象とす

るかについて、３つの案が併記されていました

（「会社法制の見直しに関する中間試案」〔平成

年 月７日・法制審議会会社法制部会〕第一部

第一１）。

審議の過程では、取締役会の監督機能の充実と

いう観点から、社外取締役の存在が一般に有益で

あるということについては、おおむね多くの意見

が一致していましたが、選任を法律によって義務

付けることが適切かどうかについて意見が分かれ

ました。

義務付けの当否についての立法論は、既に前に

報告させていただいたので本日はもう立ち入りま

せんが、審議の終盤まで意見は収束せず、そこで、

会社法制の見直しに関する要綱においては、設置

義務付けは見送ることとされ、設置を促進するよ

うな開示規制が設けられることになりました（「会

社法制の見直しに関する要綱」〔平成 年９月７

日・法制審議会総会〕第一部第一２）。すなわち、

一定範囲の監査役会設置会社が社外取締役を置い

ていない場合には、社外取締役を置くことが相当

でない理由を事業報告の内容とするものとされま

した。

しかし、事業報告における開示規制だけですと、

法務省令レベルの改正にとどまることになるとこ

ろ、その後、企業統治の実効性強化の方向をより

明確にするためには、法務省令レベルだけではな

く、法律レベルでも社外取締役の設置を促進する

ための措置を講ずる必要があると考えられるよう

になり、自由民主党の政務調査会法務部会での議

論を踏まえて法案段階で修正が行われ、 条の

２の規定が設けられることになりました。

法務省令のうち、事業報告における開示（会社

則 条２項）については、要綱で定められてい

たとおりです。株主総会参考書類における開示（会

社則 条の２第１項・２項）は、要綱段階では

出ていませんでしたが、自民党の法務部会での議

論を踏まえて追加されることになったものです。

そこで、これらの規定について見ていきたいと思

います。

２．社外取締役設置に関する説明義務

（１）株主総会における説明義務

株主総会においては、事業報告のような報告事

項も、取締役等の一般的な説明義務、すなわち会

社法 条の説明義務の対象であることについて

異論はありません。したがいまして、前述の要綱

段階のまま事業報告での開示が求められるだけで

あっても、株主が議場で説明を求めれば、いずれ

にせよ取締役等に説明義務が生じます。ですので、

条の２の規定は、要綱の内容からそう大きく

変更されたものではありませんが、 条の２の

規定のもとでは、株主からの質問の有無にかかわ

らず、取締役、すなわち通常は議長である代表取

締役は、議場で、株主の前で理由を説明しなけれ

ばなりません。この意味で、 条の２の規定は、

一般の説明義務の規定、会社法 条の特則とし

て位置づけることができます。

（２）説明すべき理由

さて説明すべき理由は、単に社外取締役を「置

かない理由」ではなく、「置くことが相当でない

理由」です（ 条の２）。そして事業報告と株

主総会参考書類における「相当でない理由」につ

いては、法務省令にその解釈規定が設けられ、①

当該事業年度等における事情に応じて記載し、か

つ、②社外監査役が２名以上あることのみをもっ

て理由とすることはできないこととされました

（会社則 条３項・ 条の２第３項）。

この法務省令の解釈規定は、 条の２の規定

にいう「相当でない理由」について直接に定める

ものではありませんが、 条の２の規定の解釈
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に当たっても、文言は同じなので、同じ文言につ

いてはこれにならった解釈をすべきものと考えら

れます。間接的にせよ、会社法 条の２の規定

の解釈を法務省令で定めてしまうことには疑問が

ないではありませんが、ただし、この法務省令の

内容を見ますと、先ほどの①のほうは、その会社

の個別事情を考慮することなくひな型どおりの記

載をしてはいけないと言っているだけであって、

当然のことですし、②のほうについても、社外監

査役が２名以上あることだけであれば、規制の対

象になる全ての会社に当然当てはまることであっ

て、理由としては無意味ですから、この法務省令

の規定は当然のことを確認しただけであると思わ

れます。

そこで、この「置くことが相当でない理由」と

は何であるかが問題となり、さまざまな解釈が示

されつつあるところですが、立案担当者によりま

すと、単に「置かない理由」を説明するのでは足

りないのであって、置くことがかえってマイナス

の影響を及ぼすような事情を説明しなければなら

ないとのことです。法務省の立案担当者は、具体

的にどのような理由がこれに当たり得るかの例を

示してはいませんが、例えば、単に「適任者がい

ない」と説明するだけでは、理由の説明にはなら

ないと述べています。

社外取締役を置いてかえってマイナスになると

いうような事情は、通常はなかなか考えにくいと

ころから、一般に、この規制は、社外取締役の事

実上の設置義務付けであるという見方が多いよう

に思われます。

しかし、「相当でない理由」を事実上の設置義

務付けというほどに厳格に解しなければならない

のか、その解釈には相当に疑問を感じます。もと

もと今回の改正の審議の過程では、設置を義務付

けるかどうか、最後まで意見が分かれ、その調整

の結果として、義務付けはせず開示にとどめると

いう決定がされたのです。義務付けをせずに開示

規制でいこうということで合意点が見出されたに

もかかわらず、何を開示しても駄目で、事実上の

義務付けだという解釈をするのは、改正の審議の

過程をあまりに軽視した解釈になるのではないか

と思います。

また、この 条の２については経過規定が設

けられていませんので、改正法が５月１日に施行

されますと、３月末決算の会社であれば、もうす

ぐに６月の定時株主総会でこの説明義務が生じる

ことになります。後で見ますように、社外取締役

の設置が急速に進んできているとはいいましても、

まだ置いていない会社も相当数あります。こうい

う会社は、６月総会で一体どのように説明すれば

いいのか。経過措置もなく事実上義務付けだと言

われますと、実務の負担が大き過ぎるように思わ

れます。田中亘先生も最近の論文で、具体的な事

情による基礎づけの努力を一切放棄しているよう

な説明が違法になるにとどまるとされ（田中亘「取

締役会の監督機能の強化」商事法務 号（

年） 頁）、私も、この「相当でない理由」は、

事実上の設置義務付けというほどに厳格に解すべ

きではないと思います。

確かに、社外監査役が２名以上いるというだけ

では、法務省令が言うように理由を説明したこと

にはなりませんが、例えば、その会社で内部統制

システムが適正に構築・運用されているなどの状

況を挙げ、場合によってはその会社の規模とか事

業のやり方なども考慮に入れた上で、社外監査役

によって適正な監査がなされているということも

含めて、社外取締役を置かなくても監視機能が十

分機能しているという事情を説明すれば、それで

説明義務は果たされたことになると解していいの

ではないでしょうか。このような事情がある場合

に、設置のコストを負担してまで社外取締役を設

置することは、「相当でない」と考えていいので

はないかと思います。

既に金融商品取引法上の有価証券報告書等の

「コーポレート・ガバナンスの状況」では、社外

取締役を選任していない場合には、「その旨及び

それに代わる社内体制及び当該社内体制を採用す

る理由」が記載事項とされています（第２号様式・

記載上の注意 ） ）。

この有価証券報告書等の記載は、社外取締役を
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置いていない理由であって、「置くことが相当で

ない理由」とは異なりますが、その記載例を参考

にしますと、今述べたように、社外取締役を置か

なくても監視機能が十分機能しているという具体

的な事情を説明することが考えられるところでは

ないかと思います。

なお、 条の２に規定に基づく説明は、出席

株主がその内容を理解できる程度に具体的に行わ

れる必要がありますが、客観的に合理的である必

要まではないと解してよいのだと思います。説明

された理由に客観的な合理性が備わっているかど

うかは、新株の有利発行を必要とする理由の説明

（ 条３項）、あるいは株式併合を必要とする

理由の説明（ 条３項）などと同じように、説

明を受けた株主が判断すべき事項だからです。

（３）説明義務違反の効果

もっとも、虚偽の理由を説明すれば、およそ理

由を説明しないのと同様、説明義務違反になるこ

とは言うまでもありません。虚偽の理由説明は、

具体的な法令違反行為として取締役の任務懈怠に

なりますけれども（ 条 項）、問題は、決議

の効力に影響するかです。通常の説明義務（

条）であれば、当然に特定の議題に関連して生じ

ることから、その違反があれば、その議題に関し

てなされた株主総会決議について、決議方法の法

令違反として取消事由が生じることになりますが、

条の２に基づく説明義務は、前述のように、

特定の議題に関して株主の求めがあって生じる義

務ではないために、その違反が特定の決議と結び

つくのかが問題になります。

立案担当者は、取締役選任議案に係る株主総会

決議について、決議方法の法令違反として取消事

由になり得る（ 条１項１号）と解しており、

岩原紳作先生など、学説にもこれに賛同するもの

があります（岩原紳作ほか「（座談会）改正会社

法の意義と今後の課題〔上〕」商事法務 号

（ 年） 頁 岩原発言 ）。ご出席の森本滋先

生は、ご講演の中で、この説明義務は取締役会の

構成について一般的に経営者の基本方針を明らか

にすることを求めているだけであって、具体的な

取締役選任決議と直接関係しないということを理

由に、その違反が「直ちに」決議取消事由となる

わけではないと述べていらっしゃいますが（森本

滋「（講演）社外取締役と取締役会」会報（大阪

株式懇談会） 号（ 年） 頁）、「直ちに」

とおっしゃっていて、取消事由になる余地を完全

に否定されているわけではないようです。

この問題は、一般に、報告事項について説明義

務違反があった場合に決議の瑕疵になり得るかと

いう問題とパラレルに考えてよい問題だと思いま

す。一般には、報告事項について説明義務違反が

あっても決議取消しの問題は生じないと言われて

きたと思いますが、稲葉威雄先生のように、報告

事項についての説明義務違反でも決議事項に影響

を与える可能性があると説く見解もあります（稲

葉威雄『改正会社法』（金融財政事情研究会、

年） 頁）。例えば、計算書類の報告に関して

説明義務の違反があれば、剰余金配当決議の効力

に影響を及ぼすことがあり得るということです。

このとき、決議方法の法令違反と見るのか、著し

い不公正と見るのかは明らかではありませんが、

ともかく決議の瑕疵になり得るという見解が主張

されています。

私も、この 条の２の説明義務の違反が取締

役選任議案に対する株主の判断に影響を与えた、

つまり議決権行使をゆがめたと言える場合には、

決議取消事由となることを否定する必要はないの

ではないかと思いますが、この問題はあまり実益

のある議論ではありません。といいますのは、前

述のように、社外取締役を置いていない会社が株

主総会で社外取締役の選任議案を提出しないとき

は、置くことが相当でない理由を株主総会参考書

類にも記載しなければなりません。こちらは経過

規定が設けられていますが、施行日後に招集手続

が開始された株主総会については改正法務省令が

適用されることになります（附則２条５項）。で

すから、３月末決算の会社であれば、６月の定時

株主総会の招集の決定は、通常は、つまり余程例

外的に早く決定しない限りは、５月になってから

 

 

に当たっても、文言は同じなので、同じ文言につ

いてはこれにならった解釈をすべきものと考えら

れます。間接的にせよ、会社法 条の２の規定

の解釈を法務省令で定めてしまうことには疑問が

ないではありませんが、ただし、この法務省令の

内容を見ますと、先ほどの①のほうは、その会社

の個別事情を考慮することなくひな型どおりの記

載をしてはいけないと言っているだけであって、

当然のことですし、②のほうについても、社外監

査役が２名以上あることだけであれば、規制の対

象になる全ての会社に当然当てはまることであっ

て、理由としては無意味ですから、この法務省令

の規定は当然のことを確認しただけであると思わ

れます。

そこで、この「置くことが相当でない理由」と

は何であるかが問題となり、さまざまな解釈が示

されつつあるところですが、立案担当者によりま

すと、単に「置かない理由」を説明するのでは足

りないのであって、置くことがかえってマイナス

の影響を及ぼすような事情を説明しなければなら

ないとのことです。法務省の立案担当者は、具体

的にどのような理由がこれに当たり得るかの例を

示してはいませんが、例えば、単に「適任者がい

ない」と説明するだけでは、理由の説明にはなら

ないと述べています。

社外取締役を置いてかえってマイナスになると

いうような事情は、通常はなかなか考えにくいと

ころから、一般に、この規制は、社外取締役の事

実上の設置義務付けであるという見方が多いよう

に思われます。

しかし、「相当でない理由」を事実上の設置義

務付けというほどに厳格に解しなければならない

のか、その解釈には相当に疑問を感じます。もと

もと今回の改正の審議の過程では、設置を義務付

けるかどうか、最後まで意見が分かれ、その調整

の結果として、義務付けはせず開示にとどめると

いう決定がされたのです。義務付けをせずに開示

規制でいこうということで合意点が見出されたに

もかかわらず、何を開示しても駄目で、事実上の

義務付けだという解釈をするのは、改正の審議の

過程をあまりに軽視した解釈になるのではないか

と思います。

また、この 条の２については経過規定が設

けられていませんので、改正法が５月１日に施行

されますと、３月末決算の会社であれば、もうす

ぐに６月の定時株主総会でこの説明義務が生じる

ことになります。後で見ますように、社外取締役

の設置が急速に進んできているとはいいましても、

まだ置いていない会社も相当数あります。こうい

う会社は、６月総会で一体どのように説明すれば

いいのか。経過措置もなく事実上義務付けだと言

われますと、実務の負担が大き過ぎるように思わ

れます。田中亘先生も最近の論文で、具体的な事

情による基礎づけの努力を一切放棄しているよう

な説明が違法になるにとどまるとされ（田中亘「取

締役会の監督機能の強化」商事法務 号（

年） 頁）、私も、この「相当でない理由」は、

事実上の設置義務付けというほどに厳格に解すべ

きではないと思います。

確かに、社外監査役が２名以上いるというだけ

では、法務省令が言うように理由を説明したこと

にはなりませんが、例えば、その会社で内部統制

システムが適正に構築・運用されているなどの状

況を挙げ、場合によってはその会社の規模とか事

業のやり方なども考慮に入れた上で、社外監査役

によって適正な監査がなされているということも

含めて、社外取締役を置かなくても監視機能が十

分機能しているという事情を説明すれば、それで

説明義務は果たされたことになると解していいの

ではないでしょうか。このような事情がある場合

に、設置のコストを負担してまで社外取締役を設

置することは、「相当でない」と考えていいので

はないかと思います。

既に金融商品取引法上の有価証券報告書等の

「コーポレート・ガバナンスの状況」では、社外

取締役を選任していない場合には、「その旨及び

それに代わる社内体制及び当該社内体制を採用す

る理由」が記載事項とされています（第２号様式・

記載上の注意 ） ）。

この有価証券報告書等の記載は、社外取締役を
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でしょうから、改正後の規則が適用されて、６月

総会で株主に提供する株主総会参考書類には、早

速この記載が要求されることになります。

そして、株主総会参考書類に虚偽の記載があれ

ば決議取消事由になるということは、異論のない

ところだと思いますので、結局、 条の２の説

明義務の違反が取消事由になるかどうかを論じる

実益は大きくないことになります。

確かに、 条の２の説明義務と株主総会参考

書類での開示とでは、基準時が異なります。

条の２のほうは事業年度末日時点での理由であり、

株主総会参考書類のほうは株主総会参考書類の作

成時における理由です。しかしこれらは近接して

おり、相当でない理由のようなものが２か月程度

で変化するとは考えにくいので、通常これらは同

じ理由になるはずです。そうしますと、結局、

条の２の説明義務の違反が決議の瑕疵に結びつく

かを論じる実益があるのは、社外取締役の選任議

案が提出されて株主総会参考書類のほうには記載

する必要がない場合のほかは、株主が 人未

満で書面投票・電子投票が行われないというごく

例外的な場合か、あるいは経過措置との関係で

条の２の説明義務はあるけれども株主総会参考書

類への記載は必要ない場合くらいのものではない

かと思います。それほど実益の大きな議論ではあ

りませんので、この問題にはこれ以上立ち入らず、

この程度にさせていただきます。

３．社外取締役設置に関する動向

以上のように、社外取締役の設置について改正

法は、設置義務付けこそ見送ったものの、社外取

締役を置いていない会社は、株主総会での説明、

事業報告での開示、株主総会参考書類での開示と

いう３つもの場面で、理由の説明・開示を迫られ

ます。改正法は、これら３本立ての強力な開示規

制によって、社外取締役の設置を推進しようとし

ているものと考えられます。

また、東京証券取引所は、上場会社に対して、

独立役員、すなわち社外取締役または社外監査役

であって一定の要件を備えた者を１名以上確保す

ることを上場規則により求めてきたところ（東

証・有価証券上場規程 条の２）、法制審議会

での附帯決議を受けて規則が改正され、上場会社

は、「社外取締役」たる独立役員を確保する努力

義務を負うものとされました（同規程 条の４）。

さらに、改正法の附則において、改正法施行後

２年を経過した段階で、「社外取締役の選任状況

その他の社会経済情勢の変化等を勘案し」、必要

があれば「社外取締役を置くことの義務付け等所

要の措置を講ずるものとする」という定めが置か

れました（附則 条）。

よく知られていますように、社外取締役の設置

は、海外機関投資家からの圧力等もあって、既に

改正法施行前から急速に進んできており、昨年７

月に東京証券取引所が公表した資料によりますと、

市場第一部の上場会社のうち、社外取締役を置く

会社の比率は ％、社外取締役たる独立役員を

置く会社の比率は ％にまで達するということ

です。今は比率がもっと高くなっていると推測さ

れますし、さらに、３月５日に公表されました「コ

ーポレートガバナンス・コード原案」においては、

上場会社は独立社外取締役を２名以上選任すべき

ものとされており（原則４－８）、社外取締役設

置の動きは今後も続いていくものと予測されます。

Ⅲ．社外取締役・社外監査役の要件等の見直し

１．社外性要件の加重

（１）改正の概要

改正法は、社外取締役の独立性を高め、機能の

実効性を確保するため、社外性要件を加重しまし

た。具体的には、まず、社外取締役の要件に、①

自然人たる親会社等、または親会社等の取締役・

執行役・使用人でないことが追加されました（２

条 号ハ）。親会社等の一定の関係者は社外取締

役になることができないものとする改正です。

「親会社等」とは、改正法により新たに設けら

れた概念であって、親会社に加え、自然人たる支

配株主などを含む概念です（２条４号の２、会社

則３条の２第２項）。

次に、社外取締役の要件に、②親会社等の子会
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社等の業務執行取締役・執行役・使用人でないこ

とが追加されました（２条 号ニ）。いわゆる

兄弟会社の一定の関係者は社外取締役になること

ができないものとする改正です。

ただし、兄弟会社は親子関係がある場合よりは

関係が間接的ですので、ここでいう関係者の範囲

は、先ほどの①より限定されています。つまり、

兄弟会社の業務執行取締役以外の取締役であれば、

社外取締役になることができます。非常に手の込

んだややこしい規律になっています。

「子会社等」とは、子会社に加え、会社以外の

者、例えば自然人たる支配株主などに支配されて

いる一定の法人を含めた概念として、改正法によ

って新たに設けられた概念です（２条３号の２、

会社則３条の２第１項）。

社外取締役の要件に、③取締役・執行役・重要

な使用人・自然人たる親会社等の配偶者または２

親等内の親族でないことが追加されました（２条

号ホ）。取締役等の一定の近親者は社外取締役

になることができないものとする改正です。

以上のほか、試案では、社外性要件として重要

な取引先の関係者でないことを追加することが検

討課題とされていましたが（第一部第一３ （注

２））、重要な取引先の範囲を明確に定めること

が困難である等の理由から、要綱段階で、重要な

取引先の関係者でないことは社外性要件とはされ

ないことになりました（要綱第一部第一２ ）。

以上に見た社外性要件の加重は、社外監査役に

ついても同様に行われました（２条 号ハ～ホ）。

（２）改正法のもとでの社外性要件の考え方

さて改正法のもとでは、今見てきましたように

社外性要件がかなり複雑なものとなりました。改

めて整理をしてみると、複雑になった理由は、社

外性要件に３つの異なる観点が混在するようにな

ったからだと考えられます。

第１に、ⓐ改正前から存在していた要件、つま

り業務執行取締役・使用人でない等の要件は、実

効的な監督を期待するためには、監督に当たる者

は監督を受ける者と同一であってはならず、かつ

監督を受ける者に従属する者であってもならない

という観点から設けられたものです。改正前の社

外性要件は、もっぱらこの観点からのみ組み立て

られていました。

第２に、先ほどの①にありましたⓑ親会社等の

関係者は、監督を受ける代表取締役等からの独立

性が乏しいとは言えませんが、会社と親会社等と

の利益が衝突する場面では、会社でなく親会社の

ほうの利益を追求するおそれがあります。社外取

締役は、利益衝突のある場面では、純粋に会社の

利益だけを考えて行動できる者が望ましいという

観点から、親会社等の関係者が除かれます。

そして、先ほどの②の兄弟会社の関係者は、試

案段階では、その扱いが検討課題とされていまし

たが（第一部第一３ （注１））、要綱段階で、

親会社等の関係者と同様の理由から、社外取締役

から除かれることになりました（第一部第一２

②）。さらに先ほどの③のうち、自然人たる親会

社等の配偶者または２親等内の親族は、当該親会

社等と利害を共通にしますので、やはり社外取締

役から除かれます。

第３に、先ほどの③のうち、ⓒ取締役・執行役・

重要な使用人の配偶者または２親等内の親族でな

いという要件は、監督を受ける者と経済的利益を

共通にする者が監督をするのは適切でないという、

先ほどのⓐと同様の観点から設けられたものです

が、ただし、使用人については、なぜ「重要な使

用人」という限定がつけられたのかが問題になり

ます。監督を受ける者への従属性を言うのであれ

ば、むしろ下級使用人のほうが従属性は強いはず

だからです。ここで「重要な使用人」という限定

がつけられたのは、実際上は、もしも使用人全部

を対象にしますと、使用人の数が膨大で変動の多

い会社では、社外取締役の要件を満たすかどうか

が不確定となって、法的不安定を生じさせると考

えられたことが理由ですが、理論的には、社外性

についてさらに別の考慮要素を取り込んだことに

なります。つまり、監督を受けるべき者の側に注

目して、業務執行の中枢に近く、取締役会による

監督の必要性が高いかという観点を加味したこと

 

 

でしょうから、改正後の規則が適用されて、６月

総会で株主に提供する株主総会参考書類には、早

速この記載が要求されることになります。

そして、株主総会参考書類に虚偽の記載があれ

ば決議取消事由になるということは、異論のない

ところだと思いますので、結局、 条の２の説

明義務の違反が取消事由になるかどうかを論じる

実益は大きくないことになります。

確かに、 条の２の説明義務と株主総会参考

書類での開示とでは、基準時が異なります。

条の２のほうは事業年度末日時点での理由であり、

株主総会参考書類のほうは株主総会参考書類の作

成時における理由です。しかしこれらは近接して

おり、相当でない理由のようなものが２か月程度

で変化するとは考えにくいので、通常これらは同

じ理由になるはずです。そうしますと、結局、

条の２の説明義務の違反が決議の瑕疵に結びつく

かを論じる実益があるのは、社外取締役の選任議

案が提出されて株主総会参考書類のほうには記載

する必要がない場合のほかは、株主が 人未

満で書面投票・電子投票が行われないというごく

例外的な場合か、あるいは経過措置との関係で

条の２の説明義務はあるけれども株主総会参考書

類への記載は必要ない場合くらいのものではない

かと思います。それほど実益の大きな議論ではあ

りませんので、この問題にはこれ以上立ち入らず、

この程度にさせていただきます。

３．社外取締役設置に関する動向

以上のように、社外取締役の設置について改正

法は、設置義務付けこそ見送ったものの、社外取

締役を置いていない会社は、株主総会での説明、

事業報告での開示、株主総会参考書類での開示と

いう３つもの場面で、理由の説明・開示を迫られ

ます。改正法は、これら３本立ての強力な開示規

制によって、社外取締役の設置を推進しようとし

ているものと考えられます。

また、東京証券取引所は、上場会社に対して、

独立役員、すなわち社外取締役または社外監査役

であって一定の要件を備えた者を１名以上確保す

ることを上場規則により求めてきたところ（東

証・有価証券上場規程 条の２）、法制審議会

での附帯決議を受けて規則が改正され、上場会社

は、「社外取締役」たる独立役員を確保する努力

義務を負うものとされました（同規程 条の４）。

さらに、改正法の附則において、改正法施行後

２年を経過した段階で、「社外取締役の選任状況

その他の社会経済情勢の変化等を勘案し」、必要

があれば「社外取締役を置くことの義務付け等所

要の措置を講ずるものとする」という定めが置か

れました（附則 条）。

よく知られていますように、社外取締役の設置

は、海外機関投資家からの圧力等もあって、既に

改正法施行前から急速に進んできており、昨年７

月に東京証券取引所が公表した資料によりますと、

市場第一部の上場会社のうち、社外取締役を置く

会社の比率は ％、社外取締役たる独立役員を

置く会社の比率は ％にまで達するということ

です。今は比率がもっと高くなっていると推測さ

れますし、さらに、３月５日に公表されました「コ

ーポレートガバナンス・コード原案」においては、

上場会社は独立社外取締役を２名以上選任すべき

ものとされており（原則４－８）、社外取締役設

置の動きは今後も続いていくものと予測されます。

Ⅲ．社外取締役・社外監査役の要件等の見直し

１．社外性要件の加重

（１）改正の概要

改正法は、社外取締役の独立性を高め、機能の

実効性を確保するため、社外性要件を加重しまし

た。具体的には、まず、社外取締役の要件に、①

自然人たる親会社等、または親会社等の取締役・

執行役・使用人でないことが追加されました（２

条 号ハ）。親会社等の一定の関係者は社外取締

役になることができないものとする改正です。

「親会社等」とは、改正法により新たに設けら

れた概念であって、親会社に加え、自然人たる支

配株主などを含む概念です（２条４号の２、会社

則３条の２第２項）。

次に、社外取締役の要件に、②親会社等の子会
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になります。典型的には、執行役員のように、経

営の中枢にかなり近いところにいる使用人の近親

者が社外取締役になれるのは、まずいだろうとい

うことです。

そしてこの「重要な使用人」の範囲について、

岩原紳作先生のご解説では、会社法 条４項３

号の「重要な使用人」よりは狭く、執行役員のよ

うな経営者に準じるものだけをいうこととされて

いて（岩原紳作「『会社法制の見直しに関する要

綱案』の解説」商事法務 号（ 年） 頁）、

江頭憲治郎先生の体系書でもこれを引いています

（江頭憲治郎『株式会社法〔第 版〕』（有斐閣、

年） 頁注５）。「重要な」という限定を

設けた趣旨からは合理的な解釈だと思いますが、

改正法２条 号ホの文言は、「支配人その他の重

要な使用人」とあって、「重要な使用人」の例示

として支配人を挙げています。この規定ぶりから

は、「重要な使用人」とは、支配人またはこれに

準ずる重要性を有する使用人を指すと解釈するの

が合理的であり、結局、 条４項３号にいう「重

要な使用人」と同じに解してよいのではないかと

思われます。つまり、取締役会で直接に選解任す

べき使用人、すなわち取締役会が直接に監督を及

ぼすべき使用人ということになろうかと思います。

立案担当者の解説では、ここの「重要な使用人」

は、同じ文言である以上は 条４項３号にいう

「重要な使用人」と同じ内容だと考えるのが一般

的だろうが、 条４項３号の「重要な使用人」

よりも狭く解釈する「余地もある」と述べていま

す。同じ文言だから同じに解釈せよという必要は

ないとは思いますが、今言いましたように、支配

人を例示する改正法の文言のもとで、執行役員な

どに限るという限定的な解釈をするのは少し無理

があるのではないかと思います。

２．社外性要件の緩和

社外性要件については、今回の改正で緩和も行

われています。社外取締役は、子会社を含め、業

務執行取締役・執行役・使用人でない者でなけれ

ばなりませんが、改正により、過去要件について

は、就任の前 年間だけを対象とすることになり

ました（２条 号イ）。試案（第一部第一３ ）・

要綱（第一部第一２ ）からの変更はありません。

改正前には、過去に一度でも使用人等になった

ことがあれば、それだけで社外取締役になる資格

を失うこととなっていましたが、それは厳しすぎ

ると考えられました。もっとも、この 年の冷却

期間は、子会社を含め、取締役・会計参与・監査

役でなかったことを要し（２条 号ロ）、たとえ

ば業務執行取締役が退任ののち監査役に就任して

年経過しても、社外取締役になることはできま

せん。社外監査役についても同様に要件が緩和さ

れました（２条 号イ・ロ）。

３．責任限定契約を締結できる者の範囲の拡大

あと、社外性要件に関連して、責任限定契約を

締結できる者の範囲が拡大されました。すなわち

改正により、会社は、取締役（業務執行取締役・

執行役・使用人を除く）・監査役との間で、責任

限定契約を締結できることとなりました（ 条

項）。

この改正は、もともとは、前述のように社外性

要件を厳格化する結果、それまで責任限定契約を

利用できていたにもかかわらず、利用できなくな

る者が出てくることに対処するための措置として

考え出されたものでしたが、そもそも、業務執行

に関与しない者であれば責任限定契約を利用でき

るものとして差し支えないと考えられることから、

この機会に、責任限定契約を利用できる者の範囲

を拡大し、社外取締役・社外監査役でなくても責

任限定契約を利用できることとしたものです。試

案（第一部第一３ ）・要綱（第一部第一２ ）

からの変更はありません。

Ⅳ．監査等委員会設置会社制度

今回の改正により、新たな機関形態、すなわち、

監査役・指名委員会・報酬委員会を置かず、社外

取締役が過半数を占める監査等委員会が監査等を

担う制度が創設されました。

この制度については、そもそもこういう新たな

8

平成26年会社法改正－企業統治関係（１） 日本取引所金融商品取引法研究　第4号 (2016.1)



 

機関形態を創設すること自体に、恐らく今もご批

判はあるところだと思いますけれども、制度創設

の当否については、前に既にご報告させていただ

いたところであり、既に中間試案段階で制度を創

設することは決まっていましたので、本日は、時

間の関係上、制度創設の当否には立ち入らず、中

間試案の後に変更のあった事項、あるいは特に争

点になった事項に絞って報告をさせていただきま

す。

１．名称

要綱では、この新たな機関形態の会社の名称に

ついて、仮称として「監査・監督委員会設置会社

（仮称）」とされていました（第一部第一１）。

新たな委員会が、監査役または監査委員会のよう

な「監査」を行うだけでなく、この委員会の委員

以外の取締役の選任等及び報酬等について意見陳

述権を有することを考慮して、「監査・監督」と

されていました。しかし、この新たな委員会は、

意見陳述権を通じて確かに人事と報酬に関与しま

すが、代表取締役等の解職権限まで有するわけで

はなく、「監督」という呼び名はふさわしくない

と考えられ、法案段階で「監査等委員会設置会社」

という名称に改められました（２条 号の２）。

監査「等」とされたのは、やはり新たな委員会が

意見陳述権を通じて人事と報酬に関与はして、監

査を超える役割を果たすからです。

２．監査等委員会の構成等

監査等委員会は、指名委員会等設置会社の監査

委員会と同じく、監査等委員３名以上で構成され、

過半数は社外取締役でなければなりません（

条６項）。

監査等委員会の構成に関連して、試案では、常

勤の監査等委員を選定すべきかどうかが検討課題

とされていましたが（第一部第一２ ⑤（注））、

要綱段階で、常勤者は不要とされました（第一部

第一１ ）。監査等委員会は、指名委員会等設置

会社の監査委員会と同様、内部統制システムを利

用した組織的な監査を行うことが想定されており、

常勤者がいなければ十分な情報収集が不可能にな

るとは言えないからです。

監査等委員は、他の取締役と区別して株主総会

決議で選任し（ 条２項）、その報酬等も、他

の取締役とは区別して株主総会決議または定款に

よって定めます（ 条２項）。代表取締役等か

らの独立性確保を、監査役と同様の形で図るため

です。

３．監査等委員会の権限

（１）意見陳述権

監査等委員会が選定する監査等委員は、監査等

委員以外の取締役の選任・解任・辞任及び報酬等

について、株主総会において監査等委員会の意見

を述べることができます（ 条の２第４項・

条６項）。監査等委員会設置会社には、指名委員

会・報酬委員会が存在しないため、監査等委員以

外の取締役の独立性確保が難しくなるところ、そ

れを補うための工夫として、選任等と報酬等につ

いて、監査等委員会に意見陳述権を与えることに

したのです。この意見陳述権を背景として、監査

等委員たる取締役が、取締役会における取締役の

人事と報酬についての審議で主導的役割を果たす

ことが期待されています。

そして、監査等委員会が選定する監査等委員が

株主総会で述べる意見の内容は、監査等委員会で

決定します（ 条の２第３項３号）。

やや細かな解釈問題になりますが、監査等委員

会では必ずこの意見を決定しなければならないの

かということが問題になります。江頭憲治郎先生

は、この決定に関する 条の２第３項３号を引

かれて、監査等委員会では必ずこの意見を決定し

なければならないと述べられています（江頭憲治

郎「会社法改正によって日本の会社は変わらない」

法律時報 巻 号（ 年） 頁）。意見陳述

に関する規定（ 条の２第４項・ 条６項）の

ほうでは、意見を述べることが「できる」と規定

されていることから、江頭先生は、意見陳述のほ

うは必ず行う必要はないけれども、決定のほうは

必ずしなければいけないと説かれます。そうする

 

 

になります。典型的には、執行役員のように、経

営の中枢にかなり近いところにいる使用人の近親

者が社外取締役になれるのは、まずいだろうとい

うことです。

そしてこの「重要な使用人」の範囲について、

岩原紳作先生のご解説では、会社法 条４項３

号の「重要な使用人」よりは狭く、執行役員のよ

うな経営者に準じるものだけをいうこととされて

いて（岩原紳作「『会社法制の見直しに関する要

綱案』の解説」商事法務 号（ 年） 頁）、

江頭憲治郎先生の体系書でもこれを引いています

（江頭憲治郎『株式会社法〔第 版〕』（有斐閣、

年） 頁注５）。「重要な」という限定を

設けた趣旨からは合理的な解釈だと思いますが、

改正法２条 号ホの文言は、「支配人その他の重

要な使用人」とあって、「重要な使用人」の例示

として支配人を挙げています。この規定ぶりから

は、「重要な使用人」とは、支配人またはこれに

準ずる重要性を有する使用人を指すと解釈するの

が合理的であり、結局、 条４項３号にいう「重

要な使用人」と同じに解してよいのではないかと

思われます。つまり、取締役会で直接に選解任す

べき使用人、すなわち取締役会が直接に監督を及

ぼすべき使用人ということになろうかと思います。

立案担当者の解説では、ここの「重要な使用人」

は、同じ文言である以上は 条４項３号にいう

「重要な使用人」と同じ内容だと考えるのが一般

的だろうが、 条４項３号の「重要な使用人」

よりも狭く解釈する「余地もある」と述べていま

す。同じ文言だから同じに解釈せよという必要は

ないとは思いますが、今言いましたように、支配

人を例示する改正法の文言のもとで、執行役員な

どに限るという限定的な解釈をするのは少し無理

があるのではないかと思います。

２．社外性要件の緩和

社外性要件については、今回の改正で緩和も行

われています。社外取締役は、子会社を含め、業

務執行取締役・執行役・使用人でない者でなけれ

ばなりませんが、改正により、過去要件について

は、就任の前 年間だけを対象とすることになり

ました（２条 号イ）。試案（第一部第一３ ）・

要綱（第一部第一２ ）からの変更はありません。

改正前には、過去に一度でも使用人等になった

ことがあれば、それだけで社外取締役になる資格

を失うこととなっていましたが、それは厳しすぎ

ると考えられました。もっとも、この 年の冷却

期間は、子会社を含め、取締役・会計参与・監査

役でなかったことを要し（２条 号ロ）、たとえ

ば業務執行取締役が退任ののち監査役に就任して

年経過しても、社外取締役になることはできま

せん。社外監査役についても同様に要件が緩和さ

れました（２条 号イ・ロ）。

３．責任限定契約を締結できる者の範囲の拡大

あと、社外性要件に関連して、責任限定契約を

締結できる者の範囲が拡大されました。すなわち

改正により、会社は、取締役（業務執行取締役・

執行役・使用人を除く）・監査役との間で、責任

限定契約を締結できることとなりました（ 条

項）。

この改正は、もともとは、前述のように社外性

要件を厳格化する結果、それまで責任限定契約を

利用できていたにもかかわらず、利用できなくな

る者が出てくることに対処するための措置として

考え出されたものでしたが、そもそも、業務執行

に関与しない者であれば責任限定契約を利用でき

るものとして差し支えないと考えられることから、

この機会に、責任限定契約を利用できる者の範囲

を拡大し、社外取締役・社外監査役でなくても責

任限定契約を利用できることとしたものです。試

案（第一部第一３ ）・要綱（第一部第一２ ）

からの変更はありません。

Ⅳ．監査等委員会設置会社制度

今回の改正により、新たな機関形態、すなわち、

監査役・指名委員会・報酬委員会を置かず、社外

取締役が過半数を占める監査等委員会が監査等を

担う制度が創設されました。

この制度については、そもそもこういう新たな
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と、監査等委員会で意見を決定しているのに意見

陳述が行われない場合があることになりますが、

江頭先生によりますと、意見を決定している以上

は、多くの場合株主総会の議場で 条の説明義

務に基づいて説明を求められるであろうし、株主

は必要があれば裁判所の許可を得て監査等委員会

の議事録を閲覧できるとおっしゃり、そしてまさ

にこのことから、監査等委員会はこの意見を決定

するのに相当の労力が要るだろう、この労力を考

えると、果たしてどの程度の数の監査役会設置会

社が監査等委員会設置会社に移行するだろうかと

いう、この制度の普及に悲観的なお考えを示され

ています。

森本滋先生もご講演の中で、監査等委員会では

必ずこの意見を決定しなければならないと述べて

いらっしゃいますし（森本・前掲 頁）、最近の

ご論文で、松元暢子先生も、常に決定はされると

いうことを前提に、株主から質問があれば説明義

務の一環として意見を述べなければならないとさ

れています（松元暢子「監査等に関する規律の見

直し」商事法務 号（ 年） 頁）。

私が少し疑問に思いましたのは、「決定は必ず

しなければならないが、意見陳述は必ずしもしな

ければならないわけではない」という解釈の当否

についてです。つまり、決定に関する 条の２

第３項３号の規定は、意見陳述に関する 条の

２第４項と 条６項の規定を受けているのです

から、選定された監査等委員は意見を述べること

ができて、そしてもし意見を述べるときは、その

述べることのできる意見の内容は監査等委員会で

決定せよと言っているだけのようにも読めるから

です。つまり、監査等委員会は組織的に人事と報

酬に関与するのですから、意見を述べるときは、

監査等委員がそれぞれバラバラに意見陳述するの

ではなく、監査等委員会で決定した意見の内容を

選定された者が陳述する。それを決めたのが

条の２第３項３号なのではないでしょうか。つま

り、意見陳述と決定とは一体なのであって、意見

の決定をしておきながら述べない場合を認めると

いうのは、やや不自然な規律になるように思われ

ます。つまり、「述べないのならば決定もしなく

てもよい」ということになるのではないでしょう

か。

もちろん、意見を述べることができるといいま

しても、ここの「できる」は職務権限であって、

必要があれば述べることが善管注意義務から要請

されることにはなりますが、特に問題のない通常

の場合は監査等委員会は意見を述べなくていいの

か、それとも常に意見を述べなければならないの

か、その違いは小さくないように思われます。

このように、意見陳述と決定とは一体と捉える

のがよいのではないかと思うのですが、もしこの

ように考えてもよいのだとしますと、意見陳述も

決定も常に行うべきか、それとも、意見陳述も決

定もどちらも常には行わなくていいのか、いずれ

と考えるのがいいでしょうか。監査等委員会設置

会社の制度の基本的な考え方に照らしますと、意

見陳述に関する 条の２第４項と 条６項の

文言は、「述べることができる」となってはいま

すが、意見は必ず「述べなければならない」と解

釈するのがいいのではないでしょうか。つまりこ

の制度は、監査等委員会に指名委員会等設置会社

の指名委員会・報酬委員会とできるだけ近い機能

を発揮させて、取締役会の監督機能をできるだけ

指名委員会等設置会社におけるのと遜色のないよ

うにしようという構想に基づいていたと思います。

このような考え方、つまりできるだけ指名委員会

等設置会社に近い監督を実現しようという考え方

からは、常に述べなければならないと解釈し、し

たがって決定も常に行わなければならないと解釈

するのがいいのではないでしょうか。

岩原紳作先生も座談会の中で、基本的には意見

陳述権は行使するのが義務だろうという趣旨のこ

とを述べられていて（岩原紳作ほか「（座談会）

改正会社法の意義と今後の課題〔上〕」商事法務

号（ 年） 頁）、私も改正の趣旨から

は、述べなければならないと解釈するのがよいと

思います。要するに、私も結論として「常に決定

しなければならない」という解釈に賛成なのです

が、それは「意見陳述を常に行わなければならな
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い」からだというように考えたいと思います。つ

まり、意見陳述も決定もどちらも常に行わなけれ

ばならないと解するのが、この制度の趣旨に最も

合致した解釈だと思うのですが、ここはよくわか

らないところですので、ご教示いただければと思

います。

（２）取締役との利益相反取引に関する任務懈怠

の推定規定の適用除外

取締役の利益相反取引について、試案では、監

査等委員会の承認があれば、任務懈怠の推定規定

（ 条３項）を適用しないものとするかどうか

が検討課題とされていましたが（第一部第一２

④（注２））、要綱段階で、監査等委員会の事前

承認があればこの規定を適用しないということに

なりました（第一部第一１ ⑨）。

監査等委員会は代表取締役等からの独立性が確

保されており、代表取締役等の職務執行を監査す

るのには適していますが、利益相反取引の相手方

から独立しているという制度的な保障はありませ

ん。ですから、利益相反取引一般について、監査

等委員会が特に審査に適しているという直接の関

係はないのであって、任務懈怠の推定規定を外す

ことに懸念がないではありません。しかし、問題

は立証責任だけのことであり、監査等委員が利益

相反取引に利害関係を有するなどの場合には、裁

判所はこの委員会の判断を尊重しないと考えられ

ること、この新たな機関形態の利用促進を図るの

が望ましいことなどの理由から、このような改正

がなされました（ 条４項）。理論的には相当

無理をしていると感じられるところであり、批判

はあり得るところだと思います。

４．取締役会の権限

取締役会が代表取締役等に意思決定を委任でき

る事項の範囲について、試案段階では検討課題と

されていましたが（第一部第一２ （注１）（注

２））、要綱段階で、指名委員会等設置会社と実

質的に同等の広範な決定権限の委任が認められる

ことになりました（第一部第一１ ⑤⑥）。

具体的には、第１に、取締役の過半数が社外取

締役である場合には、広範な意思決定の委任が認

められます（ 条の 第５項）。この場合は、

指名委員会等設置会社よりもさらに取締役会の独

立性は高いと考えられるので、権限委譲を認める

ことに問題はありません。

第２に、定款で定めれば、やはり広範な意思決

定の委任が認められます（ 条の 第６項）。

監査役設置会社では、定款をもってしても重要な

業務執行の決定までは代表取締役等に委任するこ

とは認められていないのであり（ 条４項）、

指名委員会と報酬委員会を欠くにもかかわらず、

これほど大きな権限を代表取締役等に与えること

に懸念がないではありません。しかし、監査等委

員会が前述の意見陳述権を有すること、監査をす

る者自身はできるだけ意思決定に関与しないほう

がよいことなどの理由から、広範な権限委譲が認

められることになりました。

ここは、監査等委員会の前述の意見陳述権がど

の程度実際に機能して、指名委員会・報酬委員会

の代役を果たせるかにもかかわってきますが、立

法論としては、監査役設置会社・指名委員会等設

置会社との理論的な整合性の点で問題なしとしな

い姿になっているように思われます。

以上、雑駁ではありますが、今回の改正につい

て、中間試案の後の動きを中心として、特に議論

になると思われる箇所について報告をさせていた

だきました。報告は以上です。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○森田 どうもありがとうございました。

改正法全部ではなくて中間試案以後の重要論点

についてわかりやすく説明していただきました。

順次質問等をしていただきたいと思います。

【説明義務違反の効果、監査等委員会（意見の決

定と意見陳述との関係、常勤者）】

○森本 私の名前が二度出ましたので、少し発

 

 

と、監査等委員会で意見を決定しているのに意見

陳述が行われない場合があることになりますが、

江頭先生によりますと、意見を決定している以上

は、多くの場合株主総会の議場で 条の説明義

務に基づいて説明を求められるであろうし、株主

は必要があれば裁判所の許可を得て監査等委員会

の議事録を閲覧できるとおっしゃり、そしてまさ

にこのことから、監査等委員会はこの意見を決定

するのに相当の労力が要るだろう、この労力を考

えると、果たしてどの程度の数の監査役会設置会

社が監査等委員会設置会社に移行するだろうかと

いう、この制度の普及に悲観的なお考えを示され

ています。

森本滋先生もご講演の中で、監査等委員会では

必ずこの意見を決定しなければならないと述べて

いらっしゃいますし（森本・前掲 頁）、最近の

ご論文で、松元暢子先生も、常に決定はされると

いうことを前提に、株主から質問があれば説明義

務の一環として意見を述べなければならないとさ

れています（松元暢子「監査等に関する規律の見

直し」商事法務 号（ 年） 頁）。

私が少し疑問に思いましたのは、「決定は必ず

しなければならないが、意見陳述は必ずしもしな

ければならないわけではない」という解釈の当否

についてです。つまり、決定に関する 条の２

第３項３号の規定は、意見陳述に関する 条の

２第４項と 条６項の規定を受けているのです

から、選定された監査等委員は意見を述べること

ができて、そしてもし意見を述べるときは、その

述べることのできる意見の内容は監査等委員会で

決定せよと言っているだけのようにも読めるから

です。つまり、監査等委員会は組織的に人事と報

酬に関与するのですから、意見を述べるときは、

監査等委員がそれぞれバラバラに意見陳述するの

ではなく、監査等委員会で決定した意見の内容を

選定された者が陳述する。それを決めたのが

条の２第３項３号なのではないでしょうか。つま

り、意見陳述と決定とは一体なのであって、意見

の決定をしておきながら述べない場合を認めると

いうのは、やや不自然な規律になるように思われ

ます。つまり、「述べないのならば決定もしなく

てもよい」ということになるのではないでしょう

か。

もちろん、意見を述べることができるといいま

しても、ここの「できる」は職務権限であって、

必要があれば述べることが善管注意義務から要請

されることにはなりますが、特に問題のない通常

の場合は監査等委員会は意見を述べなくていいの

か、それとも常に意見を述べなければならないの

か、その違いは小さくないように思われます。

このように、意見陳述と決定とは一体と捉える

のがよいのではないかと思うのですが、もしこの

ように考えてもよいのだとしますと、意見陳述も

決定も常に行うべきか、それとも、意見陳述も決

定もどちらも常には行わなくていいのか、いずれ

と考えるのがいいでしょうか。監査等委員会設置

会社の制度の基本的な考え方に照らしますと、意

見陳述に関する 条の２第４項と 条６項の

文言は、「述べることができる」となってはいま

すが、意見は必ず「述べなければならない」と解

釈するのがいいのではないでしょうか。つまりこ

の制度は、監査等委員会に指名委員会等設置会社

の指名委員会・報酬委員会とできるだけ近い機能

を発揮させて、取締役会の監督機能をできるだけ

指名委員会等設置会社におけるのと遜色のないよ

うにしようという構想に基づいていたと思います。

このような考え方、つまりできるだけ指名委員会

等設置会社に近い監督を実現しようという考え方

からは、常に述べなければならないと解釈し、し

たがって決定も常に行わなければならないと解釈

するのがいいのではないでしょうか。

岩原紳作先生も座談会の中で、基本的には意見

陳述権は行使するのが義務だろうという趣旨のこ

とを述べられていて（岩原紳作ほか「（座談会）

改正会社法の意義と今後の課題〔上〕」商事法務

号（ 年） 頁）、私も改正の趣旨から

は、述べなければならないと解釈するのがよいと

思います。要するに、私も結論として「常に決定

しなければならない」という解釈に賛成なのです

が、それは「意見陳述を常に行わなければならな
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言させていただきたいと思います。

まず、 条の２の説明義務違反の効果という

ところです。これについて「直ちに」というのは

どういう意味かということですが、基本的に私は

先ほど前田先生がおっしゃったのと同じ考えでし

て、基本的にこれは影響しないだろうけれども、

報告事項だから決議に全然影響しないというわけ

ではないと考えていました。とりわけ社外取締役

を積極的に選任することがよいのだという前提の

ときに、選任議案に全く関係ないかというと、そ

ういう場合もあるだろうということで少し伸び代

を置いておいたということです。前田先生から、

私がぼんやりと考えたことを理詰めできちんとご

説明いただいて、頭の整理ができました。ありが

とうございました。

第２番目についてですが、前田先生と同じよう

に、監査等委員会は、その職務として、決定をし

なければならないとされている以上、監査等委員

会が決定した意見について選定された監査等委員

が株主総会で報告することは当たり前だと考えて

いました。つまり、 条の２第４項は、個々の

監査等委員が任意に意見を言うのではなくて、３

人とか４人とか監査等委員がおり、いわゆる監査

独立の原則はないわけですから、組織的監査をす

る監査等委員会においては、選定された監査等委

員だけにこの意見を表明する権限が与えられてい

ると、この「できる」というのはそういう権限規

定なのだと解すべきであるということです。

条の２の規定を見ますと、１項と２項も４

項と同様、「述べることができる」とされていま

すが、１項と２項は、自らのまたは他の監査等委

員の選任等々については、個々の監査等委員が、

意見を述べることができると規定しています。こ

れについては、善管注意義務の枠組みはあるけれ

ども、必ず意見を述べなければならないわけでは

ありません。しかし、４項は同じ文言だけれども、

先ほどの 条の２第３項３号の規定を受けて、

特に多数いる監査等委員の中のその人が選定され

たのだから、１項と２項とは別に監査等委員会の

意見を述べることが義務付けられると考えるべき

だと思います。つまり、監査委員一般でなく、選

定された監査委員の権限であるとして義務付けを

整理することが合理的であろうということで、結

論的には、前田先生のおっしゃるとおりだと思い

ます。とりわけ 条の２第１項・２項と４項の

バランス論はむしろおかしいので、両者は異質の

規定だと理解すべきであり、立法論的には、こん

なところに並べて置くのはおかしいという感じが

しております。

なお、会社法施行規則の 条１項３号で、

条の２第４項の規定による監査等委員会の意見が

あるときは、その意見の内容の概要ということで、

「意見があるときは」とあります。これは間接的

に義務付けているのではないかと思ったりもした

のですが、この点、前田先生のご感触をお聞かせ

いただければありがたく思います。

それと、常勤監査等委員、さらには――これは

指名委員会等設置会社ですが――常勤監査委員、

監査等委員あるいは監査委員に常勤者があるとき

には、それを事業報告に書きなさいという省令が

あったと思うのですが、これについては、２つ考

えられるのですね。素直に考えると、それをエン

カレッジするために記載を要求しているというこ

とですが、うがった見方をすると、常勤者がいる

と社外の委員がそれに引きずられるからというこ

とがあるのだろうかと思うのですが、この省令、

つまり事業報告に常勤者がいることを記載するこ

とが妥当だというのは、審議の過程で何か議論が

あったのか、それもお教えいただければと思いま

す。

○前田 条の２第４項の意見を「述べるこ

とができる」とあるのは、「述べなければならな

い」と解釈すべきであるとのお考えを森本先生か

らお伺いすることができ、大変心強く感じた次第

です。江頭先生は、 条の説明義務があり、ま

たは株主は議事録を閲覧できるだろうとおっしゃ

っているのですが、決定と意見陳述は一体であっ

て、決定したのであれば必ず述べることにしない

と、どうも不自然な規律になってしまうように感

じました。ご指摘くださいました会社法施行規則
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条１項３号では「意見があるときは」とあって、

文言では意見が決定されない場合があり得るかの

ような表現になっていますが、報告で申しました

ように、改正の趣旨から、常に意見陳述をしなけ

ればならず、したがって常に決定しなければなら

ないと解するのがよいと思います。

それから、常勤の監査等委員の選定の有無等を

事業報告に記載しなければならないという規定が

法務省令に設けられたことについて、報告では省

略してしまいましたが、社外取締役の設置とは違

って、常勤者を置いていても書くことになってお

り、常勤者を置くことを推進しようとの意図は特

にないのではないかと私は理解しています。報告

で申しましたように、組織的な監査を前提にすれ

ば常勤者の設置を義務付けるほどのことはないと

考えられたのですけれども、しかし常勤者がいる

か否かで監査のやり方は変わってくるでしょうか

ら、株主はそれなりの関心を持っているはずであ

り、事業報告で開示させることにしたのではない

かと思います。

○龍田 取締役の候補者について意見を述べる

ことになりますと、その人が適任かどうかという

ことが主な内容になるのではないでしょうか。こ

ういう形態の会社に限らず、取締役である以上、

議題に出てきた候補者についてそういうことは考

えるべきでしょうが、それを普通の会社よりもっ

と真剣に考えろというのが、このタイプの会社を

導入した一つの理由だろうと思います。ですから、

この候補者で結構ですということだけでも、そう

いう意見は監査等委員会として決めなければいけ

ないでしょうし、決めたことは株主総会で明らか

にしてほしいですね。そういう意味では、ご報告

になった解釈に私も賛成です。

これが出てきた一つの背景は、グローバリゼー

ションの中で日本の監査役制度が理解されず外国

で通用しないため、世界に通用するような形態の

会社を設けようというところから出てきたように

理解しています。そうしますと、先ほど問題にな

った置かない理由というのは、色々と解釈はあり

得ると思いますが、その理由では不十分だという

意見を述べる株主が現れて訴訟を起こされるのが

面倒だから、新しい制度に移そうという会社が恐

らく多いのではないかと私は想像いたしますね。

面倒だからそうするというだけではなくて、移っ

た以上はその実質を伴ってくれたほうが望ましい

ことはもちろんです。

説明が不十分であった場合に取締役の選任決議

の効力に響くかどうかということを問題にされま

したね。効力に響くというのは恐らく、監査等委

員会設置会社の取締役選任決議を二段階に分けて、

こういう委員会を設け監査等を職責とする特別の

取締役を置くかどうかが第一段階、置くと決めた

場合は具体的に誰を候補者として選ぶかが第二段

階という具合に、常に二つの内容が一つの決議に

含まれているという捉え方を前提にしているよう

に思います。決議に瑕疵があるという結論に結び

つけるのは、恐らく、どの選任決議にも、監査等

委員会を設置するか否かという第一段階の判断が

含まれており、その判断をまず株主総会で行う際

に、それについての説明が不十分であったから決

議の効力に響くという解釈をしているのではない

でしょうか。そのように考えますと、決議の効力

に影響するという解釈も成り立ち得ないわけでは

ないように思いますが、そういう解釈をとる必要

があるかどうかは疑問ですね。

【監査等委員による意見陳述】

○森田 やや議論がばらばらになりますので、

まず、監査等委員会の議論をもう少ししていただ

けたらどうでしょうか。

○北村 監査等委員会において選定された監査

等委員が株主総会で意見を述べるということにつ

いて、人事の問題と報酬の問題がありますが、そ

れぞれについて少しわからないところがあります

のでお伺いしたいと思います。まず、会社法

条の２第４項について、監査等委員である取締役

以外の取締役の選任議案について取締役会で決め

るときに、監査等委員である取締役も参加し、そ

の人たちが取締役会全体の意見と同じ意見であっ

て、特に別の意見がないときには、監査等委員会

 

 

言させていただきたいと思います。

まず、 条の２の説明義務違反の効果という

ところです。これについて「直ちに」というのは

どういう意味かということですが、基本的に私は

先ほど前田先生がおっしゃったのと同じ考えでし

て、基本的にこれは影響しないだろうけれども、

報告事項だから決議に全然影響しないというわけ

ではないと考えていました。とりわけ社外取締役

を積極的に選任することがよいのだという前提の

ときに、選任議案に全く関係ないかというと、そ

ういう場合もあるだろうということで少し伸び代

を置いておいたということです。前田先生から、

私がぼんやりと考えたことを理詰めできちんとご

説明いただいて、頭の整理ができました。ありが

とうございました。

第２番目についてですが、前田先生と同じよう

に、監査等委員会は、その職務として、決定をし

なければならないとされている以上、監査等委員

会が決定した意見について選定された監査等委員

が株主総会で報告することは当たり前だと考えて

いました。つまり、 条の２第４項は、個々の

監査等委員が任意に意見を言うのではなくて、３

人とか４人とか監査等委員がおり、いわゆる監査

独立の原則はないわけですから、組織的監査をす

る監査等委員会においては、選定された監査等委

員だけにこの意見を表明する権限が与えられてい

ると、この「できる」というのはそういう権限規

定なのだと解すべきであるということです。

条の２の規定を見ますと、１項と２項も４

項と同様、「述べることができる」とされていま

すが、１項と２項は、自らのまたは他の監査等委

員の選任等々については、個々の監査等委員が、

意見を述べることができると規定しています。こ

れについては、善管注意義務の枠組みはあるけれ

ども、必ず意見を述べなければならないわけでは

ありません。しかし、４項は同じ文言だけれども、

先ほどの 条の２第３項３号の規定を受けて、

特に多数いる監査等委員の中のその人が選定され

たのだから、１項と２項とは別に監査等委員会の

意見を述べることが義務付けられると考えるべき

だと思います。つまり、監査委員一般でなく、選

定された監査委員の権限であるとして義務付けを

整理することが合理的であろうということで、結

論的には、前田先生のおっしゃるとおりだと思い

ます。とりわけ 条の２第１項・２項と４項の

バランス論はむしろおかしいので、両者は異質の

規定だと理解すべきであり、立法論的には、こん

なところに並べて置くのはおかしいという感じが

しております。

なお、会社法施行規則の 条１項３号で、

条の２第４項の規定による監査等委員会の意見が

あるときは、その意見の内容の概要ということで、

「意見があるときは」とあります。これは間接的

に義務付けているのではないかと思ったりもした

のですが、この点、前田先生のご感触をお聞かせ

いただければありがたく思います。

それと、常勤監査等委員、さらには――これは

指名委員会等設置会社ですが――常勤監査委員、

監査等委員あるいは監査委員に常勤者があるとき

には、それを事業報告に書きなさいという省令が

あったと思うのですが、これについては、２つ考

えられるのですね。素直に考えると、それをエン

カレッジするために記載を要求しているというこ

とですが、うがった見方をすると、常勤者がいる

と社外の委員がそれに引きずられるからというこ

とがあるのだろうかと思うのですが、この省令、

つまり事業報告に常勤者がいることを記載するこ

とが妥当だというのは、審議の過程で何か議論が

あったのか、それもお教えいただければと思いま

す。

○前田 条の２第４項の意見を「述べるこ

とができる」とあるのは、「述べなければならな

い」と解釈すべきであるとのお考えを森本先生か

らお伺いすることができ、大変心強く感じた次第

です。江頭先生は、 条の説明義務があり、ま

たは株主は議事録を閲覧できるだろうとおっしゃ

っているのですが、決定と意見陳述は一体であっ

て、決定したのであれば必ず述べることにしない

と、どうも不自然な規律になってしまうように感

じました。ご指摘くださいました会社法施行規則
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の意見があるときに当たらないとも考えられるの

ではないでしょうか。先ほど森本先生が言及され

た会社法施行規則 条１項３号は、監査等委員の

意見が「あるときは」書けということなので、こ

れは意見の記載の義務化とは別の考え方ができる

のではないかとも思うのです。

前田先生がおっしゃるように、監査等委員が株

主総会で意見を述べるときには監査等委員会で決

定しなければならないということは、私もそのと

おりだと思いますが、監査等委員以外の取締役は

任期が１年ですから、必ず毎回意見を述べなけれ

ばいけないのかということについては、若干疑問

がないわけではありません。

次に、報酬についても、指名委員会等設置会社

では、報酬委員会が各取締役、執行役の報酬の額

を決めますけれども、監査等委員会設置会社であ

れば、監査等委員とそれ以外の取締役を分けた上

で、報酬の額はそれぞれにおける全員の合計額の

上限を株主総会で決定すればよいのでしょう。全

員の分の合計額の上限でよくて、一旦決定すれば

変更されるまでその決定が生き続けるのであれば、

監査等委員が報酬について意見を述べるのはどう

いうタイミングになるのでしょうか。これもやは

り毎年何か意見を述べなければならないのか、そ

れとも報酬の改定議案が出されるときに述べれば

よいのか、よくわかりません。これらの点につい

て、ご意見をいただければと思います。

○前田 「意見があるときは」という規定の文

言からは、北村先生のご指摘のように、常に「述

べなければならない」と読みにくいのは確かだと

思います。しかしこの制度の趣旨に照らせば、や

はり毎年述べなければいけないと解釈するのがい

いと思うのです。

報酬については、監査等委員の合計額、それか

ら監査等委員以外の取締役の合計額それぞれの枠

があって、一旦枠を決めれば、北村先生のご指摘

のように、変更しない限りは株主総会決議は要り

ませんけれども、意見は述べなければならないと

いうように考えたのですけれども。

○森田 毎年ですか。

○前田 はい。

○北村 それは合計についての意見ですか。

○前田 どこまで指名委員会等設置会社の報酬

委員会に近い扱いをすべきか、難しい問題ですね。

○行澤 私も最初、北村先生のように、異議な

し、問題なしというのは意見なのかとやや疑問に

思いましたし、会社法施行規則には確かに「ある

ときは」となっている条文があるのですが、それ

でも、前田先生のご説明に説得力があると思った

のは、監査等委員に、意見がない、適正だ、適任

だということを述べさせること自体が、非常に説

得力を与えるという点です。もしその適任だと判

断する過程に問題があれば、監査等委員の責任が

問われるということになると思うので、施行規則

の「意見のあるときは」という文言との整合性は

どうかと思うものの、やはり前田先生がおっしゃ

るように、適任だと、同意見だということ自体も

やはり言わなければならない。言うことに意味が

あるのではないかと思います。

報酬の総額も、総額自体が適切かどうかを述べ

させることにも大きな意味があるのではないか、

つまり、個々の取締役の分け前はどうかわからな

いけれども、これだけの取締役報酬総額を支出す

るのが適切なのかどうかについて意見させるとい

うことに意味があるのではないかと思ったので、

その点は、私は前田先生のご報告は説得的だなと

思ったのですが、いかがでしょうか。

○北村 私もよくわからないので、いろいろな

ご意見を聞きたいということで質問をさせていた

だいたわけです。

○森田 制度設計について私も今一つよくわか

らないのですが、代表取締役の側からすると、次

の取締役は誰々だよねと思っているでしょう。

誰々だよねと思ったときに、監査等委員会が選定

する監査等委員に言い、意見をもらって承認を得

ておかないといけないのですよね。つまり、大体

の場合、取締役の候補者の決定は取締役会の決議

事項ですね。その段階で議論していたら、議論し

ていると言うわけでしょう。ところが、このよう

に意見を与える権限は、監査報告書の監査意見の
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ようなもので、ファイナルに総会でこれではいけ

ませんよといったことを言うシステムにも思えま

す。だから、監督されるほうからしたら、どれだ

けの手続を踏んだらいいのですかね、という発想

ではどうでしょうかね。

○森本 やや厳格過ぎる解釈かもしれませんけ

れども、私の今のところの理解では、 条の２

第３項３号が基本的規定なのですね。人事と報酬

について意見を決定することが監査等委員会の職

務とされているわけであり、職務である以上、合

理的な意見を決定しなければいけないわけです。

そのためには、例えば代表取締役社長が人事につ

いて原案を提示する場合に、監査等委員会は代表

取締役を呼ぶことができるわけですから、どのよ

うな手続を経てどのような考えでこの人を選んだ

のかということをチェックして、それは合理的で

すということを、少なくとも株主総会で言いなさ

いと。そして、参考書類において「あるときは」

というのは、イエスというときには、別にわざわ

ざ参考書類にも記載することはないという趣旨で

しょうけれども、少なくとも賛成ですというのも

一つの意見なのです。それを 条の２第３項３

号で要求していると考えるべきであるように思わ

れます。これが人事です。

報酬についても、総額は株主総会で決めますけ

れども、その運用も含めてやはりここでチェック

すべきなので、株主総会で全部個別的な監査等委

員以外の取締役の報酬について言う必要はないけ

れども、この総額で現実に、２億円が上限だとし

たら、１億 万円使いました、これはこうい

う内訳ですということをチェックして、その合理

性を確認した上で運用は適切ですという意見を形

成すべきでしよう。どこまで株主総会で開示する

かというのは、別途考慮する余地がありますが、

このように解するのがこの改正の趣旨の理念だし、

そういうことを前提に江頭先生は、これは大変な

権限だから誰がなるのかと言われていますが、さ

らに、ある種の正義感あふれる人がこの権限を思

い切り使ったらどういうことになるのだろうかと

いう問題もあるように思われます。これについて

もう少しルールを明確化しなければいけないと思

いますが、この規定の理念からは、先ほど言った

ような解釈が厳格説としての一つの立場だろうと

考えているということです。

○森田 先生のようなお考えでは、代表取締役

としては、来いと言われる前から、実はこれで考

えていますけれどもよろしいでしょうかとお聞き

して了解がなければ人事は進められない、となる

わけですね。

○森本 いやいや、それはノーと言ってもいい

わけです。

○森田 ノーと言っても、議案は出せると。出

しても、私は反対ですよというのがついて回ると、

こういうことですね。

○森本 これは曖昧なのです。立案担当者は、

この権限があるから、人事や報酬について監査等

委員の意見が取締役会でも十分に配慮されるだろ

うと言われているのですが、それは今森田先生が

おっしゃったことを念頭に置いているのかもしれ

ません。

○森田 そうすると、例えば私が経営トップで

一生懸命やっているけれども、そこへ森本先生が

入ってきたとしますね。

○森本 正義感あふれる……。（笑）

○森田 それで、自分がこのようにやろうと思

っているのに、それは駄目ですよと言われたら、

私のカリスマ性は消えますね。

○森本 それがこの制度の趣旨だということで

す。

○森田 あ、そうですか。（笑）

○森本 それが嫌だったら、監査役会設置会社

のままにしなさいと。

○森田 そうすると、これはやはり社外取締役

によって後継者選任についての大きな関与はあり

得ると、監査等委員という名前は付いているけれ

ども、そうなるということですね。

○森本 そうなのですよ。（笑）前田先生がお

っしゃったのはそういうことですね。

○前田 ええ。できるだけ指名委員会等設置会

社における指名委員会に近い役割を監査等委員会
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○前田 はい。

○北村 それは合計についての意見ですか。

○前田 どこまで指名委員会等設置会社の報酬

委員会に近い扱いをすべきか、難しい問題ですね。

○行澤 私も最初、北村先生のように、異議な

し、問題なしというのは意見なのかとやや疑問に

思いましたし、会社法施行規則には確かに「ある

ときは」となっている条文があるのですが、それ

でも、前田先生のご説明に説得力があると思った

のは、監査等委員に、意見がない、適正だ、適任

だということを述べさせること自体が、非常に説

得力を与えるという点です。もしその適任だと判

断する過程に問題があれば、監査等委員の責任が

問われるということになると思うので、施行規則

の「意見のあるときは」という文言との整合性は

どうかと思うものの、やはり前田先生がおっしゃ

るように、適任だと、同意見だということ自体も

やはり言わなければならない。言うことに意味が

あるのではないかと思います。

報酬の総額も、総額自体が適切かどうかを述べ

させることにも大きな意味があるのではないか、

つまり、個々の取締役の分け前はどうかわからな

いけれども、これだけの取締役報酬総額を支出す

るのが適切なのかどうかについて意見させるとい

うことに意味があるのではないかと思ったので、

その点は、私は前田先生のご報告は説得的だなと

思ったのですが、いかがでしょうか。

○北村 私もよくわからないので、いろいろな

ご意見を聞きたいということで質問をさせていた

だいたわけです。

○森田 制度設計について私も今一つよくわか

らないのですが、代表取締役の側からすると、次

の取締役は誰々だよねと思っているでしょう。

誰々だよねと思ったときに、監査等委員会が選定

する監査等委員に言い、意見をもらって承認を得

ておかないといけないのですよね。つまり、大体

の場合、取締役の候補者の決定は取締役会の決議

事項ですね。その段階で議論していたら、議論し

ていると言うわけでしょう。ところが、このよう

に意見を与える権限は、監査報告書の監査意見の
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が果たすことが期待されているのだと思います。

○森田 近いというか、もっと怖いですね。１

人でやってくるのですよ。社内的には権力者です

ね。

○森本 ２人ね。

○森田 ２人というか、要するに監査委員全部

で意見を言うわけではなくて、選定した監査等委

員が言うのでしょう。

○前田 はい。意見を述べるのは、監査等委員

会で選定された者一人です。

○森田 その人は権力者ですよね。

○森本 でも、それは監査等委員会の意見です

よ。

○森田 ですから、執行部のやり手の社長の私

としては、森本先生が入ってきたら、このように

言わないとトラブルが生じる可能性があるという

ことになりますね。

○森本 例えば、森田先生が社長になられまし

た。私は先輩であるのに、監査等委員会の常勤に

放り投げられたと。そしてその常勤者が監査等委

員会で意見を言える委員に選定されたとします。

そうすると、正義感に燃える私は、森田先生につ

いてああだこうだと言うことも不可能ではないと。

（笑）

○森田 わかりました。

○前田 指名委員会等設置会社の指名委員会で

あれば、２名以上の社外取締役が頑張れば、代表

執行役の取締役再任を阻止することすらできるの

ですね。監査等委員会のほうは、まだ意見陳述だ

けで済んでいるとも言えます。

○森田 おっしゃる意味はわかります。つまり、

候補は出せるという点では、大きく裁量は認めら

れているということですね。

【監査等委員が陳述すべき意見の内容】

○伊藤 今の点ですけれども、まず、前田先生

のような解釈や江頭先生のような解釈は、文言の

自然な意味からは外れるということを認識するほ

うがいいと思います。意見を述べることができる

という文言や、意見があるときには書きなさいと

いう文言ですから、基本的には「できる」と解釈

するのがむしろ自然だと思います。

そうは言っても、これは述べなければいけない

という意味だというのが多数の意見のようですし、

結論としてはそれでよいとも思います。ただし、

そうだとして、述べるべき意見の中身や、どのよ

うな場合に意見を述べるべきかということは、柔

軟に解釈すればよいのではないでしょうか。

ある監査等委員会設置会社では、監査等委員会

が非常に積極的であり、指名委員会や報酬委員会

とあまり違わないような人事や報酬についての審

議等も行われる、というようなやり方もあるでし

ょう。また、人事や報酬については基本的にはあ

まりタッチしないけれども、余程のことがあると

きには株主総会で意見を言おうといった運用のや

り方もあるでしょう。それは会社によって決める

話ではないかと思います。つまり、意見を述べな

ければならないということを出発点にしても、結

局は、監査等委員会の運営の具体的なあり方は、

各会社によって決められるというように考えるべ

きでしょう。

今の指名委員会等設置会社でも、実際に委員会

の権限をどこまで使うかというのは、会社によっ

て決められるところが多いです。一方で、指名委

員会等設置会社は指名委員会も設置しなければな

らず、企業の方からの抵抗が大きかったというこ

とも、監査等委員会設置会社制度新設の趣旨です

から、あまり指名委員会等設置会社に近づけ過ぎ

ると、その趣旨は損なわれるのではないかと思い

ます。

○森田 伊藤先生のお話では、ルーチンには要

らないかもしれないけれども、余程のことがあれ

ばもちろん言うということは確保されている制度

だという解釈ですね。

○伊藤 最低限そこは確保されていると。

○前田 どのような内容の意見を述べるかにつ

いて広い裁量が認められるであろうことは、伊藤

先生のおっしゃるとおりだと思います。しかし、

文言は「できる」となっていても、「ならない」

と解するのがこの制度の趣旨に合うだろうし、そ
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のような読み方は、それほど無理な解釈でもない

ように思うのです。

例えば、場面は全く異なりますが、監査役の取

締役会への出席についても、つい平成 年改正ま

では、文言は「できる」となっていましたけれど

も、通説では、出席しなければ「ならない」と言

われていたと思うのです。「できる」となってい

ても、必要があれば述べることが義務になるわけ

ですから、監査等委員会設置会社という仕組みの

もとでは、常にその必要があると考えられるので

はないかと考えた次第です。

○行澤 今の伊藤先生のご見解に関連して、私

もやや疑問に思っていたことなのですが、取締役

であることは間違いないので、その取締役として

の善管注意義務をベースに監査等委員会設置会社

をつくるのだが、その監査等委員会の意見の判断

過程や判断の内容に関して柔軟に解釈して、余程

のときは言うべきものと考える、あるいは常にル

ーチンに議案をのせて詳細に調査をするのかに関

しては裁量の幅があるとおっしゃるのもわからな

くはないのですが、しかしそうは言っても、善管

注意義務によって求められる一定の幅なりスタン

ダードというものがあるのではないかと思うので

すね。

例えば監視義務という観点からすると、新しい

取締役選任議案のＡという人について、よく調べ

もせず、よく意見も聞きもせずに適任ですと意見

を述べた後、重大なスキャンダルや問題が発覚し

たという場合に、会社の運用の仕方によって責任

が異なるというのはどうなのかということで少し

疑問に思ったのですが。

○森田 仮に言うべきとする立場の説を採った

ときに、重要性の原則などに限っては言うといっ

た中身のことですね。つまり、いいか悪いかだけ

の結論でよいのかということですね。

○行澤 いいというなら、いいというなりの根

拠が必要なのではないかと。それは一定限度、あ

る程度スタンダードというか原則に基づいていい

と言わなければならないのではないでしょうか。

○森田 それは善管注意義務の中で言うのでし

ょう。

○行澤 だからといって、それほど調査しなく

ていいということに果たしてなるのかという疑問

が少しあると。

○森田 一応取締役会決議をまずきちんとしな

ければなりませんよね。

○行澤 それはそうです。

○森田 それで、監査役と違って、この人より

もこちらの人がいいというベター判断ができるの

でしょう。ベター判断ができるわけだから、それ

はもう意見の対立でしょう。そのようなときに、

善管注意義務だからといった類の話なのでしょう

かねと思います。

○伊藤 あまり森田先生と変わらないのですが、

スタンダードというのはそれほど高いものではな

いと思います。

○行澤 なるほどね。

○伊藤 しかも、実際にきちんと考えずにこの

候補者でよいという意見を出したとして、その後

ひどい人だった場合に、具体的な法的効果はそれ

と結びつくのでしょうか。実際にそのひどい人が

何か不正な行為を働いたのであれば、それと結び

つくのは、もっと具体的な監視義務でしょう。意

見を述べたこと自体が後で何か責任を生じさせる

理由になるということは、直ちには考えられない

と思います。

○龍田 それは、監査等委員である取締役の資

質がよくないということでしょうね。

○伊藤 はい、そうです。

○龍田 職務を忠実に遂行していない……。

○伊藤 はい、そうです。

○龍田 それはほかにもある問題ではないでし

ょうか。ところで、監査等委員会の「等」という

のは、日本のお役人の好きな言葉ですが、英語に

訳すときはどういうのでしょう。オーディット・

コミッティーの性格が少し変わるだけという理解

なのですが、それをあらわすいい方法が何かない

でしょうか。エトセトラといったのでは全く意味

がないでしょう。（追記：法務省「日本法令外国

語訳データベース」では

 

 

が果たすことが期待されているのだと思います。

○森田 近いというか、もっと怖いですね。１

人でやってくるのですよ。社内的には権力者です

ね。

○森本 ２人ね。

○森田 ２人というか、要するに監査委員全部

で意見を言うわけではなくて、選定した監査等委

員が言うのでしょう。

○前田 はい。意見を述べるのは、監査等委員

会で選定された者一人です。

○森田 その人は権力者ですよね。

○森本 でも、それは監査等委員会の意見です

よ。

○森田 ですから、執行部のやり手の社長の私

としては、森本先生が入ってきたら、このように

言わないとトラブルが生じる可能性があるという

ことになりますね。

○森本 例えば、森田先生が社長になられまし

た。私は先輩であるのに、監査等委員会の常勤に

放り投げられたと。そしてその常勤者が監査等委

員会で意見を言える委員に選定されたとします。

そうすると、正義感に燃える私は、森田先生につ

いてああだこうだと言うことも不可能ではないと。

（笑）

○森田 わかりました。

○前田 指名委員会等設置会社の指名委員会で

あれば、２名以上の社外取締役が頑張れば、代表

執行役の取締役再任を阻止することすらできるの

ですね。監査等委員会のほうは、まだ意見陳述だ

けで済んでいるとも言えます。

○森田 おっしゃる意味はわかります。つまり、

候補は出せるという点では、大きく裁量は認めら

れているということですね。

【監査等委員が陳述すべき意見の内容】

○伊藤 今の点ですけれども、まず、前田先生

のような解釈や江頭先生のような解釈は、文言の

自然な意味からは外れるということを認識するほ

うがいいと思います。意見を述べることができる

という文言や、意見があるときには書きなさいと

いう文言ですから、基本的には「できる」と解釈

するのがむしろ自然だと思います。

そうは言っても、これは述べなければいけない

という意味だというのが多数の意見のようですし、

結論としてはそれでよいとも思います。ただし、

そうだとして、述べるべき意見の中身や、どのよ

うな場合に意見を述べるべきかということは、柔

軟に解釈すればよいのではないでしょうか。

ある監査等委員会設置会社では、監査等委員会

が非常に積極的であり、指名委員会や報酬委員会

とあまり違わないような人事や報酬についての審

議等も行われる、というようなやり方もあるでし

ょう。また、人事や報酬については基本的にはあ

まりタッチしないけれども、余程のことがあると

きには株主総会で意見を言おうといった運用のや

り方もあるでしょう。それは会社によって決める

話ではないかと思います。つまり、意見を述べな

ければならないということを出発点にしても、結

局は、監査等委員会の運営の具体的なあり方は、

各会社によって決められるというように考えるべ

きでしょう。

今の指名委員会等設置会社でも、実際に委員会

の権限をどこまで使うかというのは、会社によっ

て決められるところが多いです。一方で、指名委

員会等設置会社は指名委員会も設置しなければな

らず、企業の方からの抵抗が大きかったというこ

とも、監査等委員会設置会社制度新設の趣旨です

から、あまり指名委員会等設置会社に近づけ過ぎ

ると、その趣旨は損なわれるのではないかと思い

ます。

○森田 伊藤先生のお話では、ルーチンには要

らないかもしれないけれども、余程のことがあれ

ばもちろん言うということは確保されている制度

だという解釈ですね。

○伊藤 最低限そこは確保されていると。

○前田 どのような内容の意見を述べるかにつ

いて広い裁量が認められるであろうことは、伊藤

先生のおっしゃるとおりだと思います。しかし、

文言は「できる」となっていても、「ならない」

と解するのがこの制度の趣旨に合うだろうし、そ
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）

○森田 関連で仕様もない質問ですけれども、

普通、監査役設置会社で次の取締役選任のときに、

この人を選任しますという場合、監査役は意見を

言ってはいけませんか。

○森本 意見を言うことはできますよ。

○森田 別にこの委員でなくても言っていいの

でしょう。それとどこが違うのですか。

○前田 監査役は適法性に関することだけでは

なく、妥当性について意見を述べることは特に妨

げられないと言われていますね。

○森田 だから、もちろん選任についても意見

を言えばいいわけでしょう。

○前田 意見を言うことは禁じられないという

考え方が多いのではないでしょうか。

○森田 だから、そういうものと比べてここは

どこが違うのですかねと。監査役は、総会で意見

までは言えないことはわかりますよ。しかし、そ

れ以外は、事前に承認をもらうというと、取締役

会で候補者決定のときに、あの人は駄目だと言う

かもしれない。そのようなチェックはやはりある

でしょう。

○前田 はい。ですから、この制度はまさに株

主総会で言うというところに大きな意味があるの

でしょうね。監査役は、取締役候補者に欠格事由

があるなど、適法性にかかわる問題があるなら、

取締役会で意見を述べることが義務になると思い

ますけれども、単にこの取締役候補者は頼りない

というような妥当性にかかわることであれば、述

べる義務はないはずです。もっとも、述べても構

わないという説に立つならば、述べることは差し

支えないのでしょうけれども、別に述べたところ

で、選任議案の決定にその監査役が加わるわけで

もなく、別に聞き流されても仕方がないのだと思

います。

○森田 監査役は、いわゆる効率性監査の部分

が弱かったと言われていますね。だから、効率性

監査としてこちらの人のほうがいいですよねとい

うようなことを意見として言っても、それは監査

役として構わないわけですよ。

○前田 そういう説が多数のようですね。

○森田 そうだとすると、こことの違いは、や

はりファイナルに執行部がその意見を聞かなかっ

たら少し苦しいと思わせるということでしょう。

だから、それは総会にまでずっと遺恨が残ること

になりますね。

○森本 先ほどの伊藤先生の話をお聞きして、

もう一回整理させていただきます。Ａという候補

者を社長が決めたときに、このＡがいいかどうか

を監査等委員会で決めるということでは決してな

いことをまず明らかにする必要があると思います。

もちろん、あまりにひどければ別ですが、基本

的に、執行部においてある種の人事メカニズムが

あるわけです。日本ではまだ社長の市場が必ずし

も確立しているわけではないですから、そしてそ

こまで要求するなら、指名委員会等設置会社を選

ぶべきで、監査等委員会設置会社は、Ａがいいか

Ｂがいいかを監査等委員会に考えさせるのではな

くて、現実には、後継者なら後継者の選任手続の

透明性だとか、公平性だとか、そういうことをチ

ェックするのが主たる機能だと私は思います。そ

して、そういう合理的なものがあれば、「適正で

した」という一言を言えばそれで済みます。

しかし、子飼いの者ばかり集めてどうしようも

ないといった非常に明確におかしいことがあれば、

やはり監査等委員会としては、一取締役として取

締役会で意見を言うだけではなくて、監査等委員

会の意見を取りまとめて株主総会でも言うという

形で再考を促すという話になるだろうということ

で、状況によっては違うということを明確にさせ

ていただきたいと思います。

○森田 それならば、候補者提案権のようなも

のは取締役会に対してはないということですね。

○森本 提案することは自由だけれども、監査等

委員会にそれを積極的に要求しているわけではな

いと。

○森田 東京のほうは静かですが、どうですか。

○久保 監査等委員会は手続のことを見るので

す、と解釈で読み込むことができるのかというこ

とを、素朴な疑問として今感じているのですけれ
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ども、どうなのでしょうか。条文上はただ単に「意

見があるときにはその旨」ですから、今伺ってい

てそこまで読み込めるのだろうかと少し感じたの

です。取締役の選任について、その意見があると

きには、というような文言だったと思いますけれ

ども、その文言から、手続の適正性や透明性など

について審査して、その手続は透明でしたといっ

たことを述べればいいというような森本先生の意

見の内容を解釈として導けるのですかと。もちろ

ん、そういう意見のあり方がまずいと言っている

わけではないのですが、そういうことしかできな

いというご趣旨なのか、それとも、もう少し人選

の内容面にも踏み込んでいけるのかというところ

について、今のご議論を伺っていて素朴な疑問を

感じたのですが。

○森本 最低限そのような透明性、公正性のチ

ェックは必要だろうと申し上げました。それで、

状況によっておかしければ……。

○久保 そういう趣旨ですか。

○森本 はい。それで、内容がおかしければ、

それは言わなければいけません。私は、現実の運

用実態としては、伊藤先生のおっしゃるとおりに

なるようにも思うけれども、本来、こういう場合

にはこうもしなければならないという厳格な立場、

理念的にはこういうことも要求されているよとい

うことをきちんと言わなければいけないというこ

とで、先ほど意見を述べさせていただきました。

しかしながら、通常は手続の公正さ等のチェック

で足りるであろうということです。

○久保 わかりました。ありがとうございます。

【利益相反取引についての任務懈怠の推定】

○片木 先ほどの利益相反取引での推定規定が

消えるということについて、監査等委員会の場合

におきましても、例えば定款で取締役会の権限を

大きく代表取締役に回すときでも、指名委員会等

設置会社と同じで、たしか 条、 条の読み

替えになりますが、この権限は取締役会にそのま

ま残るわけですよね。だから、そもそも利益相反

取引はやるということ自体の決定はあくまでも取

締役会で下して、そこに重ねて監査等委員会が承

認するというのであれば、推定規定を外すという

話になると思うのですが、この監査等委員会の承

認とは、どのような意味の承認なのでしょうか。

つまり、取締役会の決定が妥当だと思いますとい

う言い方になるのですかという問題と、もう一つ

は、指名委員会等設置会社の監査委員会でそのよ

うな規定を使わない理由は何なのかと。

○前田 片木先生のおっしゃるとおり、監査等

委員会設置会社でも、利益相反取引の承認はあく

まで全体の取締役会で行うのですけれども、それ

と別に監査等委員会の承認があれば、立証責任が

ひっくり返って元に戻るということですね。監査

等委員会の承認は、取締役会の承認の前でもいい

し、取締役会の後で、取締役会の決定は正当だと

する形でも、どちらでもいいのではないでしょう

か。

後半にご指摘くださった、指名委員会等設置会

社についてなぜ同様の規律が設けられなかったの

かということについては、たしか前回報告させて

いただいたときにも問題のご指摘があったと思い

ます。なぜ指名委員会等設置会社、あるいは取締

役の過半数が社外取締役である会社について、任

務懈怠の推定をそのままにしたのか、ここは理論

的に説明しにくいところで、監査等委員会設置会

社の制度の利用促進のために、理論的にはかなり

無理をしたということではないかと思われます。

【社外取締役を置くことが相当でない理由（１）】

○森田 それでは、監査等委員会関係以外につ

いて、どうでしょうか。

○川口 「社外取締役を置くことが相当でない

理由」は、実務界で非常に関心の高い点かと思い

ます。前田先生は、立案担当者の見解を批判し、

これをより広く解してよいのではないかというこ

とで、その根拠を幾つか挙げていただきました。

その一つに、法制審議会では、設置の義務付けは

せずに、開示で対応することにしたのだから、事

実上の強制となるような解釈はすべきではないと

いうものがありました。この点についてですが、
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○森田 関連で仕様もない質問ですけれども、

普通、監査役設置会社で次の取締役選任のときに、

この人を選任しますという場合、監査役は意見を

言ってはいけませんか。

○森本 意見を言うことはできますよ。

○森田 別にこの委員でなくても言っていいの

でしょう。それとどこが違うのですか。
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考え方が多いのではないでしょうか。

○森田 だから、そういうものと比べてここは

どこが違うのですかねと。監査役は、総会で意見

までは言えないことはわかりますよ。しかし、そ

れ以外は、事前に承認をもらうというと、取締役
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でしょうね。監査役は、取締役候補者に欠格事由

があるなど、適法性にかかわる問題があるなら、

取締役会で意見を述べることが義務になると思い

ますけれども、単にこの取締役候補者は頼りない
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もなく、別に聞き流されても仕方がないのだと思

います。

○森田 監査役は、いわゆる効率性監査の部分

が弱かったと言われていますね。だから、効率性

監査としてこちらの人のほうがいいですよねとい

うようなことを意見として言っても、それは監査

役として構わないわけですよ。

○前田 そういう説が多数のようですね。

○森田 そうだとすると、こことの違いは、や

はりファイナルに執行部がその意見を聞かなかっ

たら少し苦しいと思わせるということでしょう。
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になりますね。
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もう一回整理させていただきます。Ａという候補

者を社長が決めたときに、このＡがいいかどうか

を監査等委員会で決めるということでは決してな

いことをまず明らかにする必要があると思います。

もちろん、あまりにひどければ別ですが、基本

的に、執行部においてある種の人事メカニズムが

あるわけです。日本ではまだ社長の市場が必ずし

も確立しているわけではないですから、そしてそ

こまで要求するなら、指名委員会等設置会社を選

ぶべきで、監査等委員会設置会社は、Ａがいいか

Ｂがいいかを監査等委員会に考えさせるのではな

くて、現実には、後継者なら後継者の選任手続の

透明性だとか、公平性だとか、そういうことをチ

ェックするのが主たる機能だと私は思います。そ

して、そういう合理的なものがあれば、「適正で

した」という一言を言えばそれで済みます。

しかし、子飼いの者ばかり集めてどうしようも

ないといった非常に明確におかしいことがあれば、

やはり監査等委員会としては、一取締役として取

締役会で意見を言うだけではなくて、監査等委員

会の意見を取りまとめて株主総会でも言うという

形で再考を促すという話になるだろうということ

で、状況によっては違うということを明確にさせ

ていただきたいと思います。

○森田 それならば、候補者提案権のようなも

のは取締役会に対してはないということですね。

○森本 提案することは自由だけれども、監査等

委員会にそれを積極的に要求しているわけではな

いと。

○森田 東京のほうは静かですが、どうですか。

○久保 監査等委員会は手続のことを見るので

す、と解釈で読み込むことができるのかというこ

とを、素朴な疑問として今感じているのですけれ
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法制審議会では確かに開示で対応するという方針

に落ち着いたのですが、後に、立法の段階で、開

示では不十分なので、株主総会での説明義務が規

定されることになったのではないかと思います。

このことを考えると、法制審議会の趣旨が、株主

総会の説明義務の規定にそのまま当てはまるとい

ってよいのでしょうか。

○前田 事業報告での開示は法制審議会の審議

段階で決まっていました。確かにそれをその後に

若干拡張したといいますか、質問がなくても株主

総会で説明しなさいということにはなりましたが、

「相当でない理由」を開示させることは、法制審

議会の審議の過程で、もうすでに決まっていたこ

となのですね。

すなわち、「相当でない理由」の開示規制でい

こうということは、法制審議会での了解だったわ

けで、開示規制でいくことにしておきながら、い

ざ何を説明するのかとなったときに、何を説明し

ても駄目だ、事実上の義務付けだというのでは、

法制審議会での了解とは異なることになるのでは

ないかと思うのです。

○川口 法制審議会の立場は理解いたしました

が、出来上がった立法の解釈をする場合、特に、

それが法制審議会の提言になかったものであると

き、どこまで法制審議会の議論を重要視しなけれ

ばならないのかということですね。審議会の結論

と異なる立法をすることは絶対に許されないとい

うことではないですよね。

○前田 いえ、決してそのようなことはないの

ですけれども、ある規定の解釈をするときには、

その規定ができ上がるまでの過程なり背景も考慮

要素の一つにしていいことは間違いないと思いま

すので、一つの理由として挙げさせていただいた

次第です。

【社外性要件 ― 重要な取引先、重要な使用人】

○川口 それともう一点は、「社外性」の定義

についてです。重要な取引先が外れた理由は、結

局、その定義を明確に定めることは困難であると

いうことでした。他方で、取引所のルールでは、

ご存じのように、独立役員の定義において、主要

な取引先は社外性を欠くと規定されています。こ

の違いについて、法律で定めるときは厳密な明確

性が必要で、取引所のルールだとややそれが緩和

されても良いということでしょうか。取引所のル

ールでも、予見可能性は重要で、明確性は必要で

はないかと思われますが。

会社法上も、株主総会の参考書類で、社外取締

役の選任の際、特定関係者・事業者等については

開示義務があり、その中に主要な取引先も入って

いるわけでして、一応会社としてはある者が主要

な取引先であるかどうかを判断しなければならな

いことになっています。

○前田 ご指摘のように、開示だけであれば取

引の効力には影響してきませんので、基準が明確

さを欠いてもそれほど深刻な問題は生じないと思

います。しかし、社外性要件となりますと、例え

ば社外性要件に重要な取引先でないという要件を

入れたとして、もしも社外取締役として選任した

者が実は重要な取引先に当たっており、実は社外

性を欠いていたという場合には、例えば監査等委

員会の決議の効力、あるいは監査の効力に影響し

かねません。つまり、資格のない者が決議に加わ

ったとか、監査をしたということになると、効力

にかかわってくる。取引所の規則による独立役員

であれば、独立役員と思っていたけれども、実は

要件を欠いていたということに仮になっても、効

力に響いて法的安定性を害するという問題はあり

ません。会社法上の社外性要件は、不明確だと効

力に影響が及ぶという点が、単なる開示規制とか

取引所による規制と異なるのではないかと思いま

す。

特にご指摘くださった重要な取引先については、

「重要な」というのが誰にとって重要かというと、

独立性確保という観点からすれば、相手から見て

こちらの会社が重要だという観点が大事なのです

ね。こちらから見て相手が重要かどうかならまだ

しも、相手から見て自分が重要かどうかというよ

うなことは、何らかの数値的な基準で客観的に明

確な基準を定めることは困難です。このような事
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情から、重要な取引先については社外性要件では

考慮しないことにしたのだと思います。

とはいいましても、今回設けられた社外性要件

もかなり複雑で、明確かどうかが疑わしいものが

ないわけではなくて、私自身は、今回の社外性要

件は少し細かすぎて、もう少し取引所の規則に委

ねてもよかったのではないかと感じてはいるので

すけれども。

○川口 重要な財産の処分については、取締役

会設置会社では必ず取締役会で決定しなければな

りませんね。取締役会決議がない場合、取引の効

果にも影響があることになります。そこでは、会

社はすでに「重要性」についての判断が求められ

ていると言えるのではないでしょうか。

○前田 なるほど、確かに。

○川口 重要な取引先を外した理由として、よ

く取引の効果に影響するからと言われますが、す

でに、同様の問題が生じているのではないかとい

う問題意識でした。もっとも、重要な財産の処分

については、保守的に取締役会決議をとっておけ

ば実務上は支障がないのですが、社外役員の選任

となると、そうはいかないという違いはあるかも

しれません。

○森本 これと関係するのですが、先ほど、重

要な使用人の「重要性」概念も、結局２つ考えの

対立があるというご紹介があり、前田先生は、

条４項で支配人が例示がされているのだから一緒

でいいだろうとおっしゃいました。私も基本的に

そういうことでよかろうと思うのですが、他の見

解がなぜもう少し厳格にすべきだと考えるかとい

うと、実務上いいか悪いかは別にして、その重要

性が相当厳格というか、要するに広がる方向で実

務が動いているのですね。重要性概念について、

確定的なものがありませんので、 条４項の重

要な使用人について、取締役会規則等で丁寧に書

いているところは、それが全部社外性を欠くこと

になるかというと、それはそうではなく、ある程

度経営にタッチするような人たちですとおっしゃ

っているように思われます。両説は、説明方法は

違うけれども、そんなに大きな違いはないのでは

ないかという感じがします。少なくとも、その会

社において取締役会決議事項とされている使用人

については、重要な使用人だから当然に社外性が

なくなるわけではないですよということだけは明

確にしておく必要があると感じました。

○前田 会社が取締役会規程などで、重要な使

用人として取締役会決議で選解任すると定めてい

る使用人の範囲は、 条４項３号の重要な使用

人の範囲とは一致するものではないと思います。

条４項３号にいう重要な使用人の範囲は、も

ちろん客観的に決まってくるものであって、それ

より広い範囲で会社が任意に重要な使用人概念を

決めて取締役会で選解任をしているからといって

も、今回の社外性要件との関係で問題になる重要

な使用人は、もちろん客観的に 条４項３号に

基づいて定まる重要な使用人の範囲になるという

ことだと思います。

【社外取締役を置くことが相当でない理由（２）】

○小出 置くことが相当でない理由というとこ

ろに関して一つ質問があるのですが、これは、「置

くことが相当でない理由はありません」という説

明では駄目なのでしょうか。つまり、置くべきな

のだけれども、置けませんでしたという説明は認

められていないというように先生はお考えでしょ

うか。

○前田 ええ。単に理由がないと答えるだけで

は、理由の説明をしたことにはならないのではな

いでしょうか。

○小出 「置くことが相当でない理由はない」

というのは駄目だということですか。もしそうだ

としますと、本当に置くことが相当でない理由は

ないけれども置けなかったという場合に、この説

明義務について瑕疵を治癒する方法はないことに

なりませんでしょうか。つまり、本当に置くこと

が相当でない理由がなかった場合に、後からそれ

を理由づけることは無理ですから、そうすると、

理由を説明できなかった場合には、もう瑕疵は治

癒できない。それで、場合によっては刑事罰にも

つながっていくことなので、置けなかった場合は
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○前田 いえ、決してそのようなことはないの

ですけれども、ある規定の解釈をするときには、

その規定ができ上がるまでの過程なり背景も考慮

要素の一つにしていいことは間違いないと思いま

すので、一つの理由として挙げさせていただいた

次第です。

【社外性要件 ― 重要な取引先、重要な使用人】

○川口 それともう一点は、「社外性」の定義

についてです。重要な取引先が外れた理由は、結

局、その定義を明確に定めることは困難であると

いうことでした。他方で、取引所のルールでは、

ご存じのように、独立役員の定義において、主要

な取引先は社外性を欠くと規定されています。こ

の違いについて、法律で定めるときは厳密な明確

性が必要で、取引所のルールだとややそれが緩和

されても良いということでしょうか。取引所のル

ールでも、予見可能性は重要で、明確性は必要で

はないかと思われますが。

会社法上も、株主総会の参考書類で、社外取締

役の選任の際、特定関係者・事業者等については

開示義務があり、その中に主要な取引先も入って

いるわけでして、一応会社としてはある者が主要

な取引先であるかどうかを判断しなければならな

いことになっています。

○前田 ご指摘のように、開示だけであれば取

引の効力には影響してきませんので、基準が明確

さを欠いてもそれほど深刻な問題は生じないと思

います。しかし、社外性要件となりますと、例え

ば社外性要件に重要な取引先でないという要件を

入れたとして、もしも社外取締役として選任した

者が実は重要な取引先に当たっており、実は社外

性を欠いていたという場合には、例えば監査等委

員会の決議の効力、あるいは監査の効力に影響し

かねません。つまり、資格のない者が決議に加わ

ったとか、監査をしたということになると、効力

にかかわってくる。取引所の規則による独立役員

であれば、独立役員と思っていたけれども、実は

要件を欠いていたということに仮になっても、効

力に響いて法的安定性を害するという問題はあり

ません。会社法上の社外性要件は、不明確だと効

力に影響が及ぶという点が、単なる開示規制とか

取引所による規制と異なるのではないかと思いま

す。

特にご指摘くださった重要な取引先については、

「重要な」というのが誰にとって重要かというと、

独立性確保という観点からすれば、相手から見て

こちらの会社が重要だという観点が大事なのです

ね。こちらから見て相手が重要かどうかならまだ

しも、相手から見て自分が重要かどうかというよ

うなことは、何らかの数値的な基準で客観的に明

確な基準を定めることは困難です。このような事
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相当厳しい結果になるだろうという気がしたので

すけれども。

○前田 いや、この説明義務の違反には、過料

の制裁すらないのですね。事業報告への記載のほ

うは、事業報告への虚偽記載一般についての過料

の制裁はありますけれども。

○小出 条６号だと、総会で虚偽の申述と

か事実を隠ぺいしたときというのは、一応過料の

制裁があるのですよね。

○前田 なるほど、 条６号に当たる余地が

あるということですね。

○小出 そこは別といたしまして、いずれにせ

よ瑕疵を治癒する方法はないということについて

は、そのとおりなのでしょうか。

○前田 だからこそ、「相当でない理由」をあ

まりに狭く解釈すると、本当に置けていないとこ

ろはどう説明したらいいのかが問題になります。

ですけれども、理由がないというのでは、理由を

説明したことにはならないですよね。

○小出 例えば事業年度の末日前に死んでしま

ったというときは、置くことが相当なのだけれど

も、置けなかった状況なわけですね。

○前田 そのことを理由として説明すればいい

のではありませんか。

○小出 これは「相当でない理由」としていい

のでしょうか。

○前田 ええ、それも理由になり得るのではな

いでしょうか。これまで社外取締役を置いていた

けれども、急に亡くなって、代わりの者を見つけ

る時間がなかったというのであれば、理由になる

と思います。しかし、単に理由はないとしか説明

しないのであれば、法的には理由を説明したこと

にはならないのではないでしょうか。

○小出 なるほど。しかし、「置くことが相当

でない理由」はなくて本当は置くべきなのだけれ

ども、どうしても見つからない場合というのは、

やはり「置くことが相当でない理由」と言えない

ということで、つまり瑕疵は治癒できないという

ことですね。わかりました、ありがとうございま

す。

○前田 適任者を探したけれども見つからなか

ったというのも、具体的事情を示して説明すれば

理由になるのではないでしょうか。法務省の立案

担当者は、単に適任者がないというだけでは駄目

だと言っていて、確かに、適任者がないというだ

けで足りるなら、どこの会社もそう説明すれば済

んでしまうことになりますから、そう考えるべき

なのでしょうけれども、しかし、こういう人材を

探していて、一生懸命探したけれども見つからな

かったなどの具体的事情を説明すれば、理由にな

るのではないかと思うのです。

○片木 ３月 日時点では社外取締役がない

ところで、６月総会で今度選ぼうとしているとき

に、株主総会での説明、あるいは事業報告の説明

というのは、今まではなかったけれど、ここから

やりますというような言い方だけでいいわけです

か。

○前田 法務省の立案担当者によれば、その同

じ株主総会で新たに選任するのであれば、簡単な

説明でいいということですね。しかし同じ総会で

新たに選任するのであっても、３月 日時点では

なぜ置くことが相当でなかったのか、その理由を

説明しなければなりません。

○片木 事業報告も、４月末段階で監査報告を

もらわない限りは、やはり事業報告にも書かない

といけないと。

○前田 はい。事業報告の記載についても、社

外取締役の存否の基準時は事業年度末ですので、

今回新たに選任するのであっても記載しなければ

なりません。

○森田 相当でないということですけれども、

うちはもうよそ者の血なぞを入れたくないから、

という理由でも別にいいのでしょう。（笑）自分

達の財産を従業員と一体となって経営しているの

に、よそ者が入ってきたら困るという理由では駄

目ですか。

○前田 それぞれの会社の事業の規模だとか従

前のやり方などからして、置くことが相当でない

ということはあり得るのではないでしょうか。微

妙なケースは色々とあり得ると思いますが。
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○片木 この間、座談会（「企業統治制度の行方」

商事法務 号）で、たしかトヨタ自動車の昔の

有価証券報告書において、当社は会社の現場を理

解できる者だけで取締役会をつくりたいから、社

外の方に入ってこられたら困るというような記載

をしていることにつき、あれで別にいいではない

かということを、田中先生がおっしゃっていまし

たけど。

○森本 そのときに、前田先生がおっしゃった

ように、社外取締役がいなくても、そのかわりに、

このような健全性、効率性を確保するためのスキ

ルがありますからというのを一言入れれば、それ

でいいように思われます。

○森田 だから、経営成績は非常に立派ですし、

必要はありませんと言えば足りると思いますが。

○志谷 それで株主総会で多数の株主が納得す

れば、それでよろしいと考えます。

○森田 だから、お上のご意向か何か知りませ

んが、社外取締役を入れなければならないという

ことはないのでしょう。

○森本 前田先生のおっしゃるのは、相当でな

いということをひとり歩きさせたら、事実上の強

制になるから、相当でないという日本語をもう少

し緩やかに解して合理的に運用しましょうという

ことなので、そのような感じで整理すればいいの

ではないですか。説明できないことはできません

ね。

○森田 前田先生は、社外取締役の目的は監視

機能だとおっしゃるけれども、違うでしょう。今

は、経営の効率性のために、社外取締役を入れな

さいと皆言っている。監視だけならば監査役で十

分だと私は思っているのですよ。

○前田 経営の効率性をチェックするのも、監

視の一つですね。

○森田 しかし、内部統制と社外取締役がきち

んと機能していますから大丈夫ですという言い方

は、やはり不十分ではないですか。

○前田 不十分とは……。

○森田 効率性の観点から言ったら、それでは

不十分ではありませんかと聞いているわけです。

○前田 効率性を向上させるための体制も内部

統制システムに入っていますね。ですから、効率

性についてもこれだけの監視の仕組みがすでに整

っていますということを具体的に説明すれば、理

由の説明になると考えていいのではないかと思う

のですけれども。

○森田 内部統制についても、効率的という言

葉も入れてやっておいたらいいわけですね。

○前田 内部統制システムには、効率性を確保

するための体制も当然に含まれていますから、効

率性という言葉を必ず使わなければならないとい

うこともないとは思いますけれども。

○森田 そうですか。すみません、ちょっとそ

れだけ。

ほかに質問はありませんか。

少し時間が超過してしまいました。本日はどう

もありがとうございました。
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制裁があるのですよね。
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あるということですね。

○小出 そこは別といたしまして、いずれにせ

よ瑕疵を治癒する方法はないということについて

は、そのとおりなのでしょうか。

○前田 だからこそ、「相当でない理由」をあ

まりに狭く解釈すると、本当に置けていないとこ

ろはどう説明したらいいのかが問題になります。

ですけれども、理由がないというのでは、理由を

説明したことにはならないですよね。

○小出 例えば事業年度の末日前に死んでしま

ったというときは、置くことが相当なのだけれど

も、置けなかった状況なわけですね。

○前田 そのことを理由として説明すればいい

のではありませんか。

○小出 これは「相当でない理由」としていい

のでしょうか。

○前田 ええ、それも理由になり得るのではな

いでしょうか。これまで社外取締役を置いていた
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でない理由」はなくて本当は置くべきなのだけれ

ども、どうしても見つからない場合というのは、

やはり「置くことが相当でない理由」と言えない

ということで、つまり瑕疵は治癒できないという

ことですね。わかりました、ありがとうございま
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○前田 適任者を探したけれども見つからなか

ったというのも、具体的事情を示して説明すれば
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担当者は、単に適任者がないというだけでは駄目

だと言っていて、確かに、適任者がないというだ

けで足りるなら、どこの会社もそう説明すれば済

んでしまうことになりますから、そう考えるべき

なのでしょうけれども、しかし、こういう人材を

探していて、一生懸命探したけれども見つからな

かったなどの具体的事情を説明すれば、理由にな

るのではないかと思うのです。

○片木 ３月 日時点では社外取締役がない

ところで、６月総会で今度選ぼうとしているとき

に、株主総会での説明、あるいは事業報告の説明

というのは、今まではなかったけれど、ここから

やりますというような言い方だけでいいわけです

か。

○前田 法務省の立案担当者によれば、その同

じ株主総会で新たに選任するのであれば、簡単な

説明でいいということですね。しかし同じ総会で

新たに選任するのであっても、３月 日時点では

なぜ置くことが相当でなかったのか、その理由を

説明しなければなりません。

○片木 事業報告も、４月末段階で監査報告を

もらわない限りは、やはり事業報告にも書かない

といけないと。

○前田 はい。事業報告の記載についても、社

外取締役の存否の基準時は事業年度末ですので、

今回新たに選任するのであっても記載しなければ

なりません。

○森田 相当でないということですけれども、

うちはもうよそ者の血なぞを入れたくないから、

という理由でも別にいいのでしょう。（笑）自分

達の財産を従業員と一体となって経営しているの

に、よそ者が入ってきたら困るという理由では駄

目ですか。

○前田 それぞれの会社の事業の規模だとか従

前のやり方などからして、置くことが相当でない

ということはあり得るのではないでしょうか。微

妙なケースは色々とあり得ると思いますが。
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え

た
と

言

え
る

場
合

に
は

、
決

議
取

消
事

由
と

な
る

こ
と

を
否

定
す

る
必

要
は

な
い

の
で

は
な

い
か

。

○
こ

の
問

題
を

論
じ

る
実

益
は

小
さ

い
。

・
株

主
総

会
参

考
書

類
に

お
け

る
記

載
－

－
施

行
日

後
に

招
集

手
続

が
開

始
さ

れ
た

株
主

総
会

に
つ

い
て

-
1
-

日
本

取
引

所
グ

ル
ー

プ
金

融
商

品
取

引
法

研
究

会
20

15
年

3
月

27
日

平
成

２
６

年
会

社
法

改
正

―
企

業
統

治
関

係
（

１
）

京
都

大
学

前
田

雅
弘

Ⅰ
は

じ
め

に

○
平

成
26

年
6
月

20
日

「
会

社
法

の
一

部
を

改
正

す
る

法
律

案
」

可
決

、
成

立
。

○
平

成
27

年
2
月

6
日

「
会

社
法

施
行

規
則

等
の

一
部

を
改

正
す

る
省

令
」

公
布

。

○
施

行
＝

平
成

27
年

5
月

1
日

。

Ⅱ
社

外
取

締
役

の
設

置
に

関
す

る
説

明
義

務
等

１
設

置
義

務
づ

け
の

見
送

り
と

開
示

規
制

の
導

入

■
公

開
会

社
で

あ
り

か
つ

大
会

社
で

あ
る

監
査

役
会

設
置

会
社

で
あ

っ
て

、
株

式
に

つ
い

て
の

有
価

証
券

報
告

書
提

出
会

社
で

あ
る

会
社

が
事

業
年

度
末

日
に

社
外

取
締

役
を

置
い

て
い

な
い

場
合

に
は

、
取

締

役
は

、
社

外
取

締
役

を
置

く
こ

と
が

相
当

で
な

い
理

由
を

定
時

株
主

総
会

で
説

明
し

な
け

れ
ば

な
ら

な

い
（

32
7
条

の
2）

。

■
前

記
の

範
囲

の
会

社
は

、
社

外
取

締
役

が
存

し
な

い
場

合
に

は
、

社
外

取
締

役
を

置
く

こ
と

が
相

当
で

な
い

理
由

を
事

業
報

告
の

内
容

と
し

な
け

れ
ば

な
ら

ず
（

会
社

則
12

4
条

2
項

）
、

か
つ

、
社

外
取

締

役
候

補
者

を
含

ま
な

い
取

締
役

選
任

議
案

を
株

主
総

会
に

提
出

す
る

と
き

は
、

同
理

由
を

株
主

総
会

参

考
書

類
に

記
載

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
（

会
社

則
74

条
の

2
第

1
項

2
項

）
。

○
中

間
試

案
＝

１
人

以
上

の
社

外
取

締
役

の
選

任
を

義
務

づ
け

る
か

ど
う

か
、

ど
の

よ
う

な
範

囲
の

会
社

を
適

用
対

象
と

す
る

か
に

つ
い

て
、
３

つ
の

案
を

併
記
（
「

会
社

法
制

の
見

直
し

に
関

す
る

中
間

試
案

」

〔
平

成
23

年
12

月
7
日

・
法

制
審

議
会

会
社

法
制

部
会

〕
第

一
部

第
一

１
）
。

・
社

外
取

締
役

の
存

在
が

有
益

で
あ

る
こ

と
に

つ
い

て
は

、
多

く
の

意
見

が
一

致
。

選
任

を
法

律
で

義
務

づ
け

る
こ

と
が

適
切

か
に

つ
い

て
意

見
が

分
か

れ
た

。

○
要

綱
＝

設
置

を
促

進
す

る
た

め
事

業
報

告
に

お
け

る
開

示
を

要
求

（
「

会
社

法
制

の
見

直
し

に
関

す
る

要
綱

」
〔

平
成

24
年

9
月

7
日

・
法

制
審

議
会

総
会

〕
）

第
一

部
第

一
２

（
前

注
）
）
。

○
法

案
段

階
で

修
正

。

・
企

業
統

治
の

実
効

性
強

化
の

方
向

を
よ

り
明

確
に

す
る

た
め

、
法

律
レ

ベ
ル

で
も

社
外

取
締

役
の

設
置

を
促

進
す

る
た

め
の

措
置

を
講

ず
る

必
要

→
32

7
条

の
2。

・
事

業
報

告
に

お
け

る
開

示
（

会
社

則
12

4
条

2
項

）
は

要
綱

ど
お

り
。

・
株

主
総

会
参

考
書

類
に

お
け

る
開

示
（

会
社

則
74

条
の

2
第

1
項

2
項

）
は

、
要

綱
の

の
ち

追
加

。

２
社

外
取

締
役

設
置

に
関

す
る

説
明

義
務

2
-
1

株
主

総
会

に
お

け
る

説
明

義
務

○
報

告
事

項
も

、
取

締
役

等
の

一
般

的
な

説
明

義
務

（
31

4
条

）
の

対
象

。

・
株

主
が

求
め

な
く

て
も

取
締

役
は

説
明

を
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
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○
試

案
で

は
、

重
要

な
取

引
先

の
関

係
者

で
な

い
こ

と
を

追
加

す
る

こ
と

を
検

討
課

題
と

し
て

い
た

（
第

一
部

第
一

３
(
1)

（
注

2）
）
。

・
範

囲
を

明
確

に
定

め
る

こ
と

が
困

難
で

あ
る

等
の

理
由

か
ら

、
社

外
性

要
件

と
は

さ
れ

ず
（

要
綱

第
一

部
第

一
２

(
1)

）
。

○
社

外
監

査
役

に
つ

い
て

も
同

様
に

要
件

を
加

重
（

2
条

16
号

ハ
～

ホ
）
。

1
-
2

改
正

法
の

も
と

で
の

社
外

性
要

件
の

考
え

方

○
社

外
性

要
件

に
異

な
る

観
点

が
混

在
。

ⓐ
改

正
前

か
ら

存
在

し
た

要
件

（
業

務
執

行
取

締
役

・
使

用
人

等
）
。

・
監

督
に

あ
た

る
者

は
、

監
督

を
受

け
る

者
と

同
一

で
あ

っ
て

は
な

ら
ず

、
か

つ
監

督
を

受
け

る
者

に
従

属
す

る
者

で
あ

っ
て

も
な

ら
な

い
。

ⓑ
親

会
社

等
の

関
係

者
（

前
記

①
）
・

兄
弟

会
社

の
関

係
者

（
前

記
②

）
・

自
然

人
た

る
親

会
社

等
の

配

偶
者

ま
た

は
２

親
等

内
の

親
族

（
前

記
③

）
。

・
社

外
取

締
役

は
、

利
益

衝
突

の
あ

る
場

面
で

は
、

純
粋

に
会

社
の

利
益

だ
け

を
考

え
て

行
動

で
き

る
者

が
望

ま
し

い
。

・
兄

弟
会

社
の

関
係

者
（

前
記

②
）

は
、

試
案

で
は

扱
い

を
検

討
課

題
と

し
て

い
た

が
（

第
一

部
第

一
３

(
1)

（
注

1）
）
、

要
綱

で
社

外
取

締
役

か
ら

除
外

（
第

一
部

第
一

２
(
1)

②
）
。

ⓒ
取

締
役

・
執

行
役

・
重

要
な

使
用

人
の

配
偶

者
ま

た
は

２
親

等
内

の
親

族
（

前
記

③
）
。

・
監

督
を

受
け

る
者

と
経

済
的

利
益

を
共

通
に

す
る

者
が

監
督

を
す

る
の

は
適

切
で

な
い

（
＝
ⓐ

）
。

・
「

重
要

な
」

使
用

人
と

い
う

限
定

。

－
－

法
的

不
安

定
を

生
じ

さ
せ

る
お

そ
れ

。

－
－

業
務

執
行

の
中

枢
に

近
く

、
取

締
役

会
に

よ
る

監
督

の
必

要
性

が
高

い
か

と
い

う
観

点
を

加
味

。

・
「

重
要

な
使

用
人

」
＝

36
2
条

4
項

3
号

よ
り

狭
く

、
執

行
役

員
の

よ
う

な
経

営
者

に
準

じ
る

も
の

だ

け
を

い
う

と
解

す
る

見
解

。

－
－

36
2
条

4
項

3
号

の
「

重
要

な
使

用
人

」
と

同
じ

と
解

し
て

よ
い

の
で

は
な

い
か

。

支
配

人
を

例
示

。
取

締
役

会
で

直
接

選
解

任
す

べ
き

使
用

人
。

Ⅳ
監

査
等

委
員

会
設

置
会

社
制

度

■
監

査
役

・
指

名
委

員
会

・
報

酬
委

員
会

を
置

か
ず

、
社

外
取

締
役

が
過

半
数

を
占

め
る

監
査

等
委

員
会

が
監

査
等

を
担

う
制

度
を

創
設

。

１
名

称

○
「

要
綱

」
で

は
「

監
査

・
監

督
委

員
会

設
置

会
社

（
仮

称
）
」
（

第
一

部
第

一
１

）
。

・
新

た
な

委
員

会
が

同
委

員
会

の
委

員
以

外
の

取
締

役
の

選
任

等
お

よ
び

報
酬

等
に

つ
い

て
意

見
陳

述
権

を
有

す
る

こ
と

を
考

慮
。

・
代

表
取

締
役

等
の

解
職

権
限

を
持

た
な

い
委

員
会

に
、
「

監
督

」
と

い
う

名
称

は
ふ

さ
わ

し
く

な
い

。

・
法

案
段

階
で

「
監

査
等

委
員

会
設

置
会

社
」
（

2
条

11
号

の
2）

。

-
3
-

は
改

正
法

務
省

令
が

適
用

（
附

則
2
条

5
項

）
。

・
32

7
条

の
2（

事
業

年
度

末
時

点
で

の
理

由
）

と
、

株
主

総
会

参
考

書
類

（
作

成
時

の
理

由
）

と
は

通

常
は

同
じ

理
由

に
な

る
は

ず
。

－
－

議
論

の
実

益
が

あ
る

の
は

、
社

外
取

締
役

の
選

任
議

案
が

提
出

さ
れ

る
場

合
の

ほ
か

、
ご

く
例

外

的
な

場
合

（
書

面
投

票
・

電
子

投
票

が
行

わ
れ

な
い

場
合

、
ま

た
は

経
過

措
置

と
の

関
係

で
株

主

総
会

参
考

書
類

へ
の

記
載

が
必

要
な

い
場

合
）
。

３
．

社
外

取
締

役
設

置
に

関
す

る
動

向

○
社

外
取

締
役

を
置

い
て

い
な

い
会

社
は

、
３

つ
も

の
場

面
で

理
由

の
説

明
・

開
示

を
要

す
る

。

＝
強

力
な

開
示

規
制

に
よ

っ
て

、
社

外
取

締
役

の
設

置
を

推
進

。

○
法

制
審

議
会

の
附

帯
決

議
を

受
け

た
証

券
取

引
所

の
上

場
規

則
に

よ
り

、
上

場
会

社
は

、
取

締
役

た
る

独
立

役
員

を
確

保
す

る
努

力
義

務
を

負
う

（
東

証
・

有
価

証
券

上
場

規
程

44
5
条

の
4）

。

○
改

正
法

附
則

25
条

。

・
施

行
後

２
年

を
経

過
し

た
段

階
で

、
「

社
外

取
締

役
の

選
任

状
況

そ
の

他
の

社
会

経
済

情
勢

の
変

化
等

を
勘

案
し

」
、

必
要

が
あ

れ
ば

「
社

外
取

締
役

を
置

く
こ

と
の

義
務

付
け

等
所

要
の

措
置

を
講

ず
る

」
。

○
東

証
の

上
場

会
社

（
市

場
第

一
部

）
の

74
.3

％
（

東
京

証
券

取
引

所
「

東
証

上
場

会
社

に
お

け
る

社

外
取

締
役

の
選

任
状

況
（

確
報

）
」
（

20
14

年
7
月

25
日

）
）
。

○
「

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ガ
バ

ナ
ン

ス
・

コ
ー

ド
原

案
」
（

平
成

27
年

3
月

5
日

）
。

＝
上

場
会

社
は

独
立

社
外

取
締

役
を

２
名

以
上

選
任

す
べ

き
（

原
則

4-
8）

。

Ⅲ
社

外
取

締
役

・
社

外
監

査
役

の
要

件
等

の
見

直
し

１
社

外
性

要
件

の
加

重

1
-
1

改
正

の
概

要

■
社

外
取

締
役

の
独

立
性

を
高

め
て

機
能

の
実

効
性

を
確

保
す

る
た

め
、

社
外

性
要

件
を

加
重

。

①
自

然
人

た
る

親
会

社
等

、
ま

た
は

親
会

社
等

の
取

締
役

・
執

行
役

・
使

用
人

で
な

い
こ

と
を

追
加

（
2

条
15

号
ハ

）
。

＝
「

親
会

社
等

」
の

一
定

の
関

係
者

は
社

外
取

締
役

に
な

れ
な

い
。

・
「

親
会

社
等

」
（

2
条

4
号

の
2、

会
社

則
3
条

の
2
第

2
項

）
∋

自
然

人
た

る
支

配
株

主
。

②
親

会
社

等
の

子
会

社
等

の
業

務
執

行
取

締
役

・
執

行
役

・
使

用
人

で
な

い
こ

と
を

追
加

（
2
条

15
号

ニ
）
。

・
兄

弟
会

社
の

一
定

の
関

係
者

は
社

外
取

締
役

に
な

れ
な

い
。

・
「

子
会

社
等

」
（

2
条

3
号

の
2、

会
社

則
3
条

の
2
第

1
項

）
∋

自
然

人
た

る
支

配
株

主
に

支
配

さ
れ

て
い

る
一

定
の

法
人

。

③
取

締
役

・
執

行
役

・
重

要
な

使
用

人
・

自
然

人
た

る
親

会
社

等
の

配
偶

者
ま

た
は

２
親

等
内

の
親

族
で

な
い

こ
と

を
追

加
（

2
条

15
号

ホ
）
。

・
取

締
役

等
の

一
定

の
近

親
者

は
社

外
取

締
役

に
な

れ
な

い
。
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４
取

締
役

会
の

権
限

取
締

役
会

が
代

表
取

締
役

等
に

意
思

決
定

を
委

任
で

き
る

事
項

の
範

囲
。

＝
実

質
的

に
指

名
委

員
会

等
設

置
会

社
と

同
等

の
決

定
権

限
の

委
任

が
で

き
る

。

○
試

案
で

は
検

討
課

題
（

第
一

部
第

一
２

(
4)

（
注

1）
（

注
2）

）
。

要
綱

（
第

一
部

第
一

１
(
6)

⑤
⑥

）
。

○
取

締
役

の
過

半
数

が
社

外
取

締
役

で
あ

る
場

合
（

39
9
条

の
13

第
5
項

）
。

・
指

名
委

員
会

等
設

置
会

社
よ

り
も

取
締

役
会

の
独

立
性

は
高

い
。

○
定

款
の

定
め

が
あ

る
場

合
（

39
9
条

の
13

第
6
項

）
。

・
指

名
委

員
会

・
報

酬
委

員
会

を
欠

く
に

も
か

か
わ

ら
ず

、
こ

の
よ

う
な

委
任

を
認

め
て

よ
い

か
。

－
－

監
査

等
委

員
会

が
意

見
陳

述
権

を
有

す
る

こ
と

、
監

査
を

す
る

者
は

で
き

る
だ

け
意

思
決

定
に

関

与
し

な
い

ほ
う

が
よ

い
こ

と
等

の
理

由
か

ら
、

広
範

な
権

限
委

譲
が

認
め

ら
れ

た
。

-
5
-

－
－

監
査

「
等

」
＝

意
見

陳
述

権
を

通
じ

、
「

監
査

」
を

超
え

る
役

割
を

果
た

す
。

２
監

査
等

委
員

会
の

構
成

等

○
委

員
会

の
構

成
。

・
監

査
等

委
員

は
３

名
以

上
、

過
半

数
は

社
外

取
締

役
（

33
1
条

6
項

）
。

○
常

勤
者

は
不

要
。

・
試

案
で

は
、

常
勤

の
監

査
等

委
員

を
選

定
す

べ
き

か
ど

う
か

を
検

討
課

題
（

第
一

部
第

一
２

(
2)

⑤

（
注

）
）
。

・
要

綱
段

階
で

、
常

勤
者

を
不

要
と

し
た

（
第

一
部

第
一

１
(
3)

）
。

－
－

内
部

統
制

シ
ス

テ
ム

を
利

用
し

た
組

織
的

な
監

査
を

行
う

こ
と

を
想

定
。

○
監

査
等

委
員

の
選

任
・

報
酬

＝
監

査
役

と
同

様
。

・
他

の
取

締
役

と
区

別
し

て
株

主
総

会
で

選
任

（
32

9
条

2
項

）
。

・
報

酬
も

他
の

取
締

役
と

区
別

し
て

株
主

総
会

決
議

（
ま

た
は

定
款

)
で

決
定

（
36

1
条

2
項

）
。

３
監

査
等

委
員

会
の

権
限

3
-
1

意
見

陳
述

権

○
監

査
等

委
員

会
が

選
定

す
る

監
査

等
委

員
に

、
監

査
等

委
員

以
外

の
取

締
役

の
選

任
・

解
任

・
辞

任
お

よ
び

報
酬

等
に

つ
い

て
の

株
主

総
会

で
の

意
見

陳
述

権
を

付
与
（

34
2
条

の
2
第

4
項

・
36

1
条

6
項

）
。

・
監

査
等

委
員

以
外

の
取

締
役

の
独

立
性

確
保

の
た

め
の

工
夫

。

○
監

査
等

委
員

が
株

主
総

会
で

述
べ

る
意

見
の

内
容

は
、
監

査
等

委
員

会
で

決
定
（

39
9
条

の
2
第

3
項

3

号
）
。

・
監

査
等

委
員

会
で

必
ず

こ
の

意
見

を
決

定
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

が
、

意
見

は
述

べ
る

こ
と

が
「

で
き

る
」
（

34
2
条

の
2
第

4
項

・
36

1
条

6
項

）
と

い
う

解
釈

の
当

否
。

・
39

9
条

の
2
第

3
項

3
号

は
、

意
見

を
述

べ
る

と
き

だ
け

、
内

容
を

監
査

等
委

員
会

で
決

定
す

る
こ

と

を
求

め
る

規
定

で
は

な
い

か
。

・
監

査
等

委
員

会
設

置
会

社
の

制
度

の
基

本
的

な
考

え
方

に
照

ら
す

と
、
34

2
条

の
2
第

4
項

・
36

1
条

6

項
は

、
「

述
べ

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

」
と

解
釈

す
べ

き
で

は
な

い
か

。

－
－

取
締

役
会

の
監

督
機

能
を

、
で

き
る

だ
け

指
名

委
員

会
等

設
置

会
社

に
近

づ
け

る
。

3
-
2

取
締

役
と

の
利

益
相

反
取

引
に

関
す

る
任

務
懈

怠
の

推
定

規
定

の
適

用
除

外

○
監

査
等

委
員

会
の

事
前

承
認

が
あ

れ
ば

、
推

定
規

定
（

42
3
条

3
項

）
を

適
用

し
な

い
（

42
3
条

4
項

）
。

・
試

案
で

は
検

討
課

題
（

第
一

部
第

一
２

(
2)

④
（

注
2）

）
。

要
綱

（
第

一
部

第
一

１
(
4)

⑨
）
。

○
利

益
相

反
取

引
一

般
に

つ
い

て
、

監
査

等
委

員
会

が
特

に
審

査
に

適
し

て
い

る
と

い
う

直
接

の
関

係
は

な
く

、
任

務
懈

怠
の

推
定

規
定

の
適

用
を

排
除

し
て

よ
い

か
。

・
監

査
等

委
員

に
独

立
性

が
認

め
ら

れ
な

い
場

合
、

裁
判

所
は

監
査

等
委

員
会

の
判

断
を

尊
重

し
な

い
。

・
新

た
な

制
度

の
利

用
を

促
進

す
る

必
要

あ
り

。
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【報 告】

平成 年会社法改正－企業統治関係（２）

広島大学大学院法務研究科教授

片 木 晴 彦

目 次

Ⅰ 監査役に関する改正

１．会計監査人の選解任等に関する議案の

決定

（１）改正会社法 条等及び 条

（２）改正の経緯

（３）監査役の権限

２．内部統制システムについて

３．監査役、監査等委員会、監査委員会に

よる「取締役等の職務の執行の監査」

Ⅱ 資金調達におけるガバナンス

１．支配権の移動を伴う募集株式の発行等

（１）公開会社の募集株式の発行に関する規

律

（２）改正をめぐる議論

（３）東京証券取引所の上場規程に基づく規

制及び金融商品取引法に基づく開示

（４）改正会社法による過半数支配が生じる

募集株式の発行に対する規制

（５）規律違反と新株発行の効力など

（６） 条の２第４項但書

２．仮装の払込みについて

（１）見せ金による払込みの効力・株式の効

力

（２）改正会社法による仮装払込みの引受人

等の責任

討論

○前田 定刻になりましたので、４月の金融商

品取引法研究会を始めさせていただきます。

本日は、広島大学の片木晴彦先生から、「平成

年会社法改正－企業統治関係（２）」というテ

ーマでご報告をいただくことになっております。

それでは、片木先生、よろしくお願いいたしま

す。

○片木 私の担当は、監査役に関する改正部分

と資金調達のガバナンスに関する部分になります。

レジュメに従って報告させていただきます。

Ⅰ．監査役に関する改正

１．会計監査人の選解任等に関する議案の決定

（１）改正会社法 条等及び 条

平成 年改正会社法（以下単に「改正会社法」

という。）では、監査役会設置会社においては、

株主総会に提出する会計監査人の選解任等に関す

る議案の内容は監査役会――監査役及び監査役会

ですが、本研究会における報告はもっぱら上場会

社を対象にすると思いますので、主として監査役

会設置会社を念頭に置いて話をさせていただきま

す――が決定することを規定しています（会社法

条）。

平成 年改正前会社法のもとでは、これらの議

案の決定は取締役の権限であり、監査役会設置会

社では、議案の決定については監査役会の同意が

必要とされていました（平成 年改正前会社法

条１項 。

その経緯に若干触れますと、昭和 年に成立し
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た「株式会社の監査等に関する商法の特例に関す

る法律」（商法特例法）では、当初、会計監査人

は監査役の同意を得て取締役会の決議をもって選

任することとされていましたところ（商法特例法

３条１項）、昭和 年改正で、会計監査人は株主

総会において選任することとされ、取締役は、会

計監査人の選任に関する議案を株主総会に提出す

るには、監査役の過半数の同意を得なければなら

ないこととされました（昭和 年改正商法特例法

３条１項）。

なお、委員会設置会社（改正会社法では「指名

委員会等設置会社」）においては、改正前から監

査委員会が会計監査人の選解任等の議案の内容を

決定する権限を持っています（会社法 条２項

２号）。改正会社法で新設された監査等委員会設

置会社におきましても、会計監査人の選解任等の

議案の内容は監査等委員会が決定することになり

ます（同 条の２第３項２号）。

会計監査人の報酬については取締役会が決定し

ます。改正前から監査役会及び監査委員会はこの

決定に対する同意権を持っていますし、改正後の

監査等委員会も同じです（会社法 条）。

したがって、今回の会社法改正で、会計監査人

の選解任等の議案の決定及び報酬に対する同意権

については、監査役会、監査委員会及び監査等委

員会が同一の権限を持つということになります。

（２）改正の経緯

会計監査人は、取締役が作成した計算書類の内

容を監査するのだから、監査の対象となっている

取締役が会計監査人の選解任あるいは報酬の額を

一方的に決定すると、当該決定権限をもって会計

監査の内容に影響を与えようとするインセンティ

ブが働くおそれがあり、これが会計監査人の独立

性を害すると言われていました。平成 年の会社

法制定の際には、このような「インセンティブの

ねじれ」に対処するため、会計監査人の報酬の決

定について監査役会や監査委員会の同意権限が付

与されたわけです（平成 年改正前会社法 条）。

立法段階の議論では、監査役会や監査委員会に報

酬の決定権限を直接に与えるべきであるという意

見も示されていたようですが、監査役及び監査委

員は会社の業務執行の権限を有しないという点に

鑑み、そのような意見は採用されませんでした（相

沢哲『一問一答新・会社法［改訂版］』（ 年、

商事法務） 頁）。

会計監査人の選解任議案の決定権をめぐる議論

は、割と早くから出ていまして、不実の計算書類

に会計監査人が関与するなど、公認会計士ないし

監査法人の一連の非違事例が発生したことを契機

に、監査を行う公認会計士ないしは監査法人の独

立性の強化と監査の品質維持を目的とした公認会

計士法の改正が平成 年に成立しています。この

改正に関する金融審議会の報告（金融審議会公認

会計士制度部会報告「公認会計士・監査法人制度

の充実・強化について」平成 年 月 日）で

は、「監査人が監査の対象である被監査会社の経

営者との間で監査契約を締結し、監査報酬が被監

査会社の経営者から監査人に対して支払われる、

という仕組みには、「インセンティブのねじれ」

が存在しており、これをどのように克服していく

かが重要な課題となる｣と指摘されています。会社

法の規律をさらに進展させて「監査人の選任議案

の決定権や監査報酬の決定権を監査役等に付与す

べきではないか」という議論について、「監査人

の独立性を強化し、会計監査に対する信頼を確保

していく上では、このような方策を講じることに

より「インセンティブのねじれ」を目に見える形

で克服していくことが重要であると考えられる」

として、「会計監査人の選任議案及び報酬の決定

に係る監査役等の同意権の付与を定めた会社法に

つき、関係当局において早急かつ真剣な検討がさ

らに進められることを期待したい」と述べていま

す。

公認会計士法の改正の審議の段階におきまして

も、国会の財政金融委員会の附帯決議として、「財

務情報の適正性の確保のためには、企業のガバナ

ンスが前提であり、監査役又は監査委員会の機能

の適切な発揮を図るとともに、監査人の選任決議

案の決定権や監査報酬の決定権限を監査役に付与
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年会社法改正－企業統治関係（２）」というテ

ーマでご報告をいただくことになっております。

それでは、片木先生、よろしくお願いいたしま

す。

○片木 私の担当は、監査役に関する改正部分

と資金調達のガバナンスに関する部分になります。

レジュメに従って報告させていただきます。

Ⅰ．監査役に関する改正

１．会計監査人の選解任等に関する議案の決定

（１）改正会社法 条等及び 条

平成 年改正会社法（以下単に「改正会社法」

という。）では、監査役会設置会社においては、

株主総会に提出する会計監査人の選解任等に関す

る議案の内容は監査役会――監査役及び監査役会

ですが、本研究会における報告はもっぱら上場会

社を対象にすると思いますので、主として監査役

会設置会社を念頭に置いて話をさせていただきま

す――が決定することを規定しています（会社法

条）。

平成 年改正前会社法のもとでは、これらの議

案の決定は取締役の権限であり、監査役会設置会

社では、議案の決定については監査役会の同意が

必要とされていました（平成 年改正前会社法

条１項 。

その経緯に若干触れますと、昭和 年に成立し
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する措置についても、引き続き真剣な検討を行い、

早急に結論を得るよう努めること」が求められて

います（第 回国会財務金融委員会議事録第

号公認会計士法等の一部を改正する法律案に対す

る附帯決議（平成 年６月８日）。参議院財政金

融委員会平成 年 月 日附帯決議も同様）。

今回の改正におきましても、会社法の制定時と

同じように、会計監査人の監査報酬についても監

査役等が決定するように法を改正すべきか検討が

なされたようです。しかし、「会計監査人の報酬

等の決定については、会計監査人の選解任等に関

する議案の内容の決定と異なり、財務に関する経

営判断と密接に関連するものであるため、業務執

行（決定）機関から分離された監査専門機関であ

る監査役等が会計監査人の報酬等を決定すること

は、必ずしも適切」ではないという理由から、や

はり見送られているようです（坂本三郎編著『一

問一答・平成 年改正会社法』（ 年、商事

法務） 頁）。

少しレジュメに付け加えてご説明します。実際

の監査役あるいは監査委員会、監査等委員会の全

てについてそうなのですが、選解任の議案につい

ては自ら決定し、報酬については取締役の決定に

対して同意するということになるのですが、実際

の選任プロセスで報酬の話を抜きにして選解任が

なされることがあるのかということがよくわかり

ません。そこまで露骨にするかどうかはわかりま

せんが、実際、会計監査人を選任するという話に

なれば、多分最初に出てくるのが幾らでやってく

れるかということではないかと思うのです。その

ようなことを考えますと、今回の改正によって監

査人の選任がいわば値段の競争といいましょうか、

一種のダンピングのようになるとか、付加サービ

スの競争のようなことになってしまい、その結果、

監査の質が下げられるのを防ぐことが意図されて

いるのではないか。会計監査人の業務の品質その

他をしっかりと評価して監査役等が選任を行う、

そしてそれに見合う報酬がきちんと支払われるこ

とを確認して同意をするということになるのかと

思っています。

（３）監査役の権限

やや広く監査役の権限について改めて振り返っ

てみますが、取締役の業務執行を監査する立場に

ある監査役が自ら業務執行組織に属することは適

切ではないため、監査役が会社の取締役、使用人、

またはその子会社の取締役や執行役、使用人を兼

ねてはならないことになっています（会社法

条２項）。また、伝統的に言われてきていたとこ

ろで、監査役は取締役会に参加して決議を行う立

場ではないため、監査役及び監査役会による取締

役の職務の執行の監査（会社法 条１項）は、

取締役会による取締役の職務の執行の監督（会社

法 条２項２号）とは異なり、業務執行の妥当

性の評価にまで及ぶものではなく、業務執行の適

法性、あるいは実質的には善管注意義務違反とな

るような著しく不当な事項に限定されるというよ

うに通常は理解してきたと思います（龍田節『会

社法大要』（ 年、有斐閣） 頁、江頭憲治

郎『株式会社法』［第５版］（ 年、有斐閣）

頁）。

監査役の個別の権限、例えば差止請求権とか総

会における報告権限（会社法 条、 条、

条）や監査報告書における基本的な報告事項（平

成 年改正の会社法施行規則（以下「施行規則」

という） 条１項３号）はこのような説明とは

整合します。

しかし、平成 年の改正前から、監査役は会社

と取締役との間の訴訟においては会社を代表する

権限を持っていますし（会社法 条１項。監査

等委員会（同 条の７）、監査委員会（ 条）

も同じ）、この権限には、そもそも訴えを提起す

るかどうかの判断権も含まれると考えられていま

す。監査役が会社を代表して取締役に対して損害

賠償の請求をするという権限などは、監査役等に

よる取締役の業務執行の監査の実効性を高めるた

めにあると考えられますので、違法行為の差止請

求権（会社法 条（監査役）、 条の６（監

査等委員会）、 条（監査委員会））と軌を一

にすると評価できるかもしれません。しかし、そ

30

平成26年会社法改正－企業統治関係（２） 日本取引所金融商品取引法研究　第4号 (2016.1)



 

もそも取締役に対して損害賠償の請求を提訴する

か否かの判断については、政策的な考慮も可能で

あるという意見も有力です（江頭前掲・ 頁）。

また、監査役会は先ほど説明しました会計監査

人の報酬についての同意権のほか、取締役の会社

に対する責任の限定に係る一連の同意権（会社法

条３項、 条２項、 条３項。監査等委員

会、監査委員会についても同じ）とか、株主代表

訴訟について会社が取締役側に補助参加する場合

の同意権（同 条３項。監査等委員会、監査委

員会についても同じ）なども持っています。

これらの同意権の行使に当たり、監査役に決定

を行う取締役と全く同等の政策判断を行うことが

想定されているかどうかについては少し疑問です

けれども、いわゆる違法性の監査という枠を超え

て、一定の妥当性にまで踏み込んだ評価を行うこ

とは確かであろうと思います。

さらに、平成 年改正の施行規則では、監査役

及び監査役会は、その監査報告で、株式会社の事

業報告に①当該株式会社の内部統制の体制整備に

ついての決定の概要及び当該体制の運用状況の概

要についての記載がある場合（施行規則 条２

号）に、――ちなみに、運用状況の概要というの

は、今回の改正で加わったところでありまして、

この点は後でもう一回確認をしたいと思います―

―当該事項の内容が相当でないと認めるときは、

その旨及びその理由 （同 条１項５号）を報告

する。②当該株式会社の財務及び事業の方針の決

定を支配する者のあり方に関する基本方針、いわ

ゆる買収防衛策に関する記載（同 条３号。改

正前と変更なし）があるときには、当該事項につ

いての監査役の意見（同 条１項６号）を付す。

それから、ここも新たに今回の改正で加わったと

ころですけれども、事業報告もしくはその附属明

細書に、③当該株式会社とその親会社等との間の

取引であって、当該株式会社の当該事業年度に係

る個別注記表において関連当事者との取引に関す

る注記（会社計算規則 条１項）を要するもの

について、当該取引をするに当たり当該株式会社

の利益を害さないように留意した事項、当該取引

が当該株式会社の利益を害さないかどうかについ

ての取締役（取締役会）の判断及びその理由等に

ついて記載があるときは（施行規則 条５号新

設）、当該事項についての意見（同 条１項６

号）を記載することになっています。

ちなみに、監査等委員会、監査委員会の監査報

告の内容も、監査役・監査役会のものと同じです

（施行規則 条の２第１項２号、 条１項２

号）。

内部統制に関する記載は、取締役の内部統制体

制の構築や運用義務違反が認められる場合の報告

であると解することもできますが、買収防衛策に

関する意見、あるいは親会社の利益相反取引に関

する意見などは、ある程度妥当性の領域にまで踏

み込んだ評価が内容になっていると見ざるを得な

いようにも思われます。

このように改正前の会社法においても、監査役

は、限定された事項については、同意権の形では

ありますが、違法性の監査を超えた政策的な判断

に基づく決定をしています。また、意見表明とい

う形ではありますが、妥当性の領域に踏み込んだ

評価も行っていると言っていいかと思います。今

言いましたように、改正会社法のもとでは、この

領域が明らかに拡大しています。

したがって、監査役が株式会社の業務を決定す

ることができるのか、あるいはまた業務執行の妥

当性を含む評価にどの程度関与することができる

のかについては、株式会社の政策の決定が二元化

することの弊害と、業務執行に利害関係を有する

業務執行者が当該執行について決定することの弊

害とを衡量し、「政策的要素が比較的低く、経営

者に利益相反の問題が生じ得るなど、経営者から

の独立性の高い判断が求められるような事項に関

する業務執行やその妥当性監査については、監査

役の権限に帰属させてもよい」というように判断

されることになるかと思います（岩原紳作「監査

役制度の見直し」前田庸先生喜寿記念『企業法の

変遷』（ 年、有斐閣） 頁）。

取締役会の構成員が監査活動を行う指名委員会

等設置会社の監査委員会や監査等委員会と異なり、

 

 

する措置についても、引き続き真剣な検討を行い、

早急に結論を得るよう努めること」が求められて

います（第 回国会財務金融委員会議事録第

号公認会計士法等の一部を改正する法律案に対す

る附帯決議（平成 年６月８日）。参議院財政金

融委員会平成 年 月 日附帯決議も同様）。

今回の改正におきましても、会社法の制定時と

同じように、会計監査人の監査報酬についても監

査役等が決定するように法を改正すべきか検討が

なされたようです。しかし、「会計監査人の報酬

等の決定については、会計監査人の選解任等に関

する議案の内容の決定と異なり、財務に関する経

営判断と密接に関連するものであるため、業務執

行（決定）機関から分離された監査専門機関であ

る監査役等が会計監査人の報酬等を決定すること

は、必ずしも適切」ではないという理由から、や

はり見送られているようです（坂本三郎編著『一

問一答・平成 年改正会社法』（ 年、商事

法務） 頁）。

少しレジュメに付け加えてご説明します。実際

の監査役あるいは監査委員会、監査等委員会の全

てについてそうなのですが、選解任の議案につい

ては自ら決定し、報酬については取締役の決定に

対して同意するということになるのですが、実際

の選任プロセスで報酬の話を抜きにして選解任が

なされることがあるのかということがよくわかり

ません。そこまで露骨にするかどうかはわかりま

せんが、実際、会計監査人を選任するという話に

なれば、多分最初に出てくるのが幾らでやってく

れるかということではないかと思うのです。その

ようなことを考えますと、今回の改正によって監

査人の選任がいわば値段の競争といいましょうか、

一種のダンピングのようになるとか、付加サービ

スの競争のようなことになってしまい、その結果、

監査の質が下げられるのを防ぐことが意図されて

いるのではないか。会計監査人の業務の品質その

他をしっかりと評価して監査役等が選任を行う、

そしてそれに見合う報酬がきちんと支払われるこ

とを確認して同意をするということになるのかと

思っています。

（３）監査役の権限

やや広く監査役の権限について改めて振り返っ

てみますが、取締役の業務執行を監査する立場に

ある監査役が自ら業務執行組織に属することは適

切ではないため、監査役が会社の取締役、使用人、

またはその子会社の取締役や執行役、使用人を兼

ねてはならないことになっています（会社法

条２項）。また、伝統的に言われてきていたとこ

ろで、監査役は取締役会に参加して決議を行う立

場ではないため、監査役及び監査役会による取締

役の職務の執行の監査（会社法 条１項）は、

取締役会による取締役の職務の執行の監督（会社

法 条２項２号）とは異なり、業務執行の妥当

性の評価にまで及ぶものではなく、業務執行の適

法性、あるいは実質的には善管注意義務違反とな

るような著しく不当な事項に限定されるというよ

うに通常は理解してきたと思います（龍田節『会

社法大要』（ 年、有斐閣） 頁、江頭憲治

郎『株式会社法』［第５版］（ 年、有斐閣）

頁）。

監査役の個別の権限、例えば差止請求権とか総

会における報告権限（会社法 条、 条、

条）や監査報告書における基本的な報告事項（平

成 年改正の会社法施行規則（以下「施行規則」

という） 条１項３号）はこのような説明とは

整合します。

しかし、平成 年の改正前から、監査役は会社

と取締役との間の訴訟においては会社を代表する

権限を持っていますし（会社法 条１項。監査

等委員会（同 条の７）、監査委員会（ 条）

も同じ）、この権限には、そもそも訴えを提起す

るかどうかの判断権も含まれると考えられていま

す。監査役が会社を代表して取締役に対して損害

賠償の請求をするという権限などは、監査役等に

よる取締役の業務執行の監査の実効性を高めるた

めにあると考えられますので、違法行為の差止請

求権（会社法 条（監査役）、 条の６（監

査等委員会）、 条（監査委員会））と軌を一

にすると評価できるかもしれません。しかし、そ
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取締役会の構成員ではなく、取締役会の決議に参

加しない監査役については、やはり政策の二元化

のリスクがより大きくなるため、業務執行の決定

や妥当性の監査に関する権限を与えることにはよ

り慎重になるべきとも思いますが、その判断は個

別的な政策的衡量の結果であることには間違いな

く、監査役の性質から一義的に判断されるもので

はないのではないかとも思います。

今回の改正では、このような政策的衡量の結果、

監査役に会計監査人の選解任議案の内容の決定権

限が与えられ、報酬の決定権限については、取締

役会による政策的な判断の余地が大きいとして同

意権に留められました。繰り返しになりますが、

監査等委員会、監査委員会も同じ評価になってい

るわけです。このほかに、買収防衛策、第三者割

当増資、関連会社等との取引など、会社の業務執

行者と会社との利益相反のおそれが高い事項の決

定について監査役が関与する余地というものも検

討されたようですが、いずれの事項も政策性の高

い問題であり、監査役の関与が業務執行を二元化

する危険のほうが重視され、監査役の決定への関

与は見送られています。しかし、これらについて

は、今言いましたように、意見を述べるという仕

組みでの関与は、限定的ながらも存在しているこ

とは確かです。

２．内部統制システムについて

既述のように、平成 年改正の施行規則は、内

部統制の体制の整備に関する取締役会の決定また

は決議の内容に加えて、当該体制の運用状況の概

要を事業報告に記載することを求めています（施

行規則 条２号）。かつ、監査役会、監査等委

員会、監査委員会は、当該記載の内容が相当でな

いと認めるときは、その監査報告においてその旨

と理由を記載すべきこととされています。

既述のように、監査役会、監査等委員会、監査

委員会は、いずれも会計監査人の選解任等の議案

の内容を決定する権限と会計監査人の報酬につい

ての同意権を有する立場にあります。この立場を

背景にして、会計監査人の監査の方法または結果

を相当と認めるか否か、また会計監査人の職務の

遂行が適正に実施されることを確保するための体

制に関する事項について、それぞれの監査報告で

報告をすることとされています（平成 年改正会

社計算規則 条２号４号、 条の２第１項２

号、 条１項２号）。

監査役会設置会社では、監査役の中から常勤の

監査役を選定することが求められています（会社

法 条３項）。日本監査役協会の報告書（「有

識者懇談会の答申に対する最終報告書」平成 年

４月８日）では、監査役のうち少なくとも１名は

財務及び会計に関する知見を有する者を選任する

ことが望ましいとされています。施行規則では、

監査役会設置会社に限らず、「監査役、監査等委

員または監査委員が財務及び会計に関する相当程

度の知見を有しているものであるときは、その事

実」を事業報告に記載することを求めています（施

行規則 条９号）。

常勤の監査役が会計及び監査に関する知見を有

する者であるときは、この者が会計監査人の監査

の方法または結果の相当性の評価について、ある

いは内部統制の構築や運用状況の評価という点に

おいて中心的な役割を果たし、業務執行者のもと

で内部統制の運用状況を評価する内部監査組織と

は独立した立場から評価を行い、またチェックを

日常的に行うことが期待されているのだろうと思

います。

これに対して、監査等委員会、監査委員会では、

常勤の監査等委員や監査委員の選定は求められて

いません。したがって、その場合には、前述の業

務執行者のもとで内部統制の運用状況を評価する

内部統制組織による運用状況の評価、あるいは会

計監査人からの報告を基礎として、その監査機能

を果たすことになります。

ただし、監査等委員会設置会社及び指名委員会

等設置会社は、それぞれ常勤の監査等委員または

監査委員の選定の有無及びその理由を事業報告に

記載することになっています（同 条 号）。

理由を記載するのですから、少なくとも選任する

ことが相当でない理由を書けという話ではないの
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だろうと思いますので、常勤の監査等委員あるい

は監査委員を置くべきかどうかということについ

ては、会社法上、明確な方向性を示しているわけ

ではないだろうと思います。

したがって、今後の方向性として、監査等委員

会設置会社や指名委員会等設置会社においても常

勤の委員を選定することが一般的となり、結果的

には監査役会設置会社と平仄を合わせるような形

になっていくのか、それとも、監査役会設置会社

においてのみ、業務執行の一環としてなされる内

部監査組織による内部統制の運用状況の評価とは

独立して、監査役自身が日常的に内部統制の運用

状況や会計監査人の活動をチェックするという形

になっていくのか、このあたりは今後の実務の動

向を見守りたいといいますか、注目すべき点では

ないかと思っています。

３．監査役、監査等委員会、監査委員会による「取

締役等の職務の執行の監査」

監査役、監査等委員会、監査委員会は全て、「取

締役（監査委員会においては、執行役及び取締役）

の職務の執行を監査する」というのが基本的な職

務とされています（会社法 条１項、 条の

２第３項１号、 条２項１号）。そして既述の

ように、監査役については、取締役の職務の執行

の監査は、原則的に違法性の領域に限定されると

解されている。これに対して、監査等委員会、監

査委員会による監査については、それぞれの委員

は取締役の一員でもあるところから、その監査は

違法性の監査にとどまらず、妥当性の領域に及ぶ

と説明されているのが一般的です。

しかし、ここまで説明してきたことから明らか

なように、監査役会、監査等委員会、監査委員会

は、会計監査人の選解任議案の内容の決定及び報

酬への同意について同一の権限を持ち、また取締

役等の責任の限定への同意、あるいは取締役と会

社に対する訴えの提起や代表訴訟への参加の同意

についても同一の権限を持っているわけです。ま

た、差止請求権なども全く同じ権限になっており、

監査役会、監査等委員会、監査委員会の監査報告

の内容は、少なくとも規定上は同一となっていま

す。一連の同意権限や監査報告における意見の表

明の一部は、監査役によるものについても、ある

程度妥当性の領域に踏み込んだ判断や意見の表明

を内容とするのだと理解せざるを得ないように思

います。

確かに、監査等委員を構成する取締役は、株主

総会で他の取締役とは区別して選任され（会社法

条）、その過半数が社外取締役です（同

条６項）。このような立場であるがゆえに、前回

お話がありましたとおり、取締役の選任やその報

酬についての意見を述べる権限（同 条の２第

４項）や利益相反取引の承認（ 条 項）など

の独自の権限を持ちます。また、監査委員会も株

主総会で選任された取締役の中から取締役会の決

議で選定され（同 条２項）、やはり過半数が

社外取締役であり（同 条 項）、それゆえに

一定の独自の権限があるのはご存じのとおりです。

監査役会を構成する監査役は、取締役会の構成

員ではありません。したがって、取締役会での議

決権を有しない役員として株主総会で選任される

ことが、監査等委員や監査委員との決定的な違い

ではあります。とはいえ、このことから、監査等

委員会や監査委員会が取締役等の「職務の執行の

監査」において個別的に規定されている個々の権

限以外について、どれほどの活動を行うのか、必

ずしも明確ではないように思います。

逆の言い方をしますと、そもそも監査役会とい

うのは、取締役会の構成員とは別の立場で株主総

会で選任することになるのですが、そこにどれほ

どの積極的な意味があるのかというのが必ずしも

明らかではないということになるのかもしれませ

ん。

Ⅱ．資金調達におけるガバナンス

１．支配権の移動を伴う募集株式の発行等

（１）公開会社の募集株式の発行に関する規律

会社法のもとでは、公開会社は、募集株式の発

行等を決定するに際して、有利発行に該当する場

合を除いては、発行可能株式数の範囲内で、取締

 

 

取締役会の構成員ではなく、取締役会の決議に参

加しない監査役については、やはり政策の二元化

のリスクがより大きくなるため、業務執行の決定

や妥当性の監査に関する権限を与えることにはよ

り慎重になるべきとも思いますが、その判断は個

別的な政策的衡量の結果であることには間違いな

く、監査役の性質から一義的に判断されるもので

はないのではないかとも思います。

今回の改正では、このような政策的衡量の結果、

監査役に会計監査人の選解任議案の内容の決定権

限が与えられ、報酬の決定権限については、取締

役会による政策的な判断の余地が大きいとして同

意権に留められました。繰り返しになりますが、

監査等委員会、監査委員会も同じ評価になってい

るわけです。このほかに、買収防衛策、第三者割

当増資、関連会社等との取引など、会社の業務執

行者と会社との利益相反のおそれが高い事項の決

定について監査役が関与する余地というものも検

討されたようですが、いずれの事項も政策性の高

い問題であり、監査役の関与が業務執行を二元化

する危険のほうが重視され、監査役の決定への関

与は見送られています。しかし、これらについて

は、今言いましたように、意見を述べるという仕

組みでの関与は、限定的ながらも存在しているこ

とは確かです。

２．内部統制システムについて

既述のように、平成 年改正の施行規則は、内

部統制の体制の整備に関する取締役会の決定また

は決議の内容に加えて、当該体制の運用状況の概

要を事業報告に記載することを求めています（施

行規則 条２号）。かつ、監査役会、監査等委

員会、監査委員会は、当該記載の内容が相当でな

いと認めるときは、その監査報告においてその旨

と理由を記載すべきこととされています。

既述のように、監査役会、監査等委員会、監査

委員会は、いずれも会計監査人の選解任等の議案

の内容を決定する権限と会計監査人の報酬につい

ての同意権を有する立場にあります。この立場を

背景にして、会計監査人の監査の方法または結果

を相当と認めるか否か、また会計監査人の職務の

遂行が適正に実施されることを確保するための体

制に関する事項について、それぞれの監査報告で

報告をすることとされています（平成 年改正会

社計算規則 条２号４号、 条の２第１項２

号、 条１項２号）。

監査役会設置会社では、監査役の中から常勤の

監査役を選定することが求められています（会社

法 条３項）。日本監査役協会の報告書（「有

識者懇談会の答申に対する最終報告書」平成 年

４月８日）では、監査役のうち少なくとも１名は

財務及び会計に関する知見を有する者を選任する

ことが望ましいとされています。施行規則では、

監査役会設置会社に限らず、「監査役、監査等委

員または監査委員が財務及び会計に関する相当程

度の知見を有しているものであるときは、その事

実」を事業報告に記載することを求めています（施

行規則 条９号）。

常勤の監査役が会計及び監査に関する知見を有

する者であるときは、この者が会計監査人の監査

の方法または結果の相当性の評価について、ある

いは内部統制の構築や運用状況の評価という点に

おいて中心的な役割を果たし、業務執行者のもと

で内部統制の運用状況を評価する内部監査組織と

は独立した立場から評価を行い、またチェックを

日常的に行うことが期待されているのだろうと思

います。

これに対して、監査等委員会、監査委員会では、

常勤の監査等委員や監査委員の選定は求められて

いません。したがって、その場合には、前述の業

務執行者のもとで内部統制の運用状況を評価する

内部統制組織による運用状況の評価、あるいは会

計監査人からの報告を基礎として、その監査機能

を果たすことになります。

ただし、監査等委員会設置会社及び指名委員会

等設置会社は、それぞれ常勤の監査等委員または

監査委員の選定の有無及びその理由を事業報告に

記載することになっています（同 条 号）。

理由を記載するのですから、少なくとも選任する

ことが相当でない理由を書けという話ではないの
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役会の決議によって株式の発行事項を決定するこ

とができます（会社法 条１項）。また、第三

者割当の実施を含めて、募集株式の割当てを自由

に決定することができます。この点についての規

制は、公開会社については、昭和 年以来変わっ

ていないと思います。

有利発行に該当するか否かにかかわらず、株主

総会の決議を得る手続がなされないなど、新株発

行の手続が法令に反する場合や、会社の支配権に

つき争いがある場合に、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

要な目的として新株発行がなされるなど著しく不

公正な方法で新株発行がなされたときは、株主は

新株発行の差止めを求めることができるのはご存

じのとおりです（会社法 条。東京地決平成元

年７月 日判時 号 頁）。

また、公開会社が有利発行に該当する新株発行

について株主総会の特別決議を得ることなく新株

を発行したことや、新株発行が著しく不公正な方

法で行われたこと自体は、新株発行無効の事由に

該当しないと解するのが判例であるということも

ご存じのとおりです（最判昭和 年７月 日判

時 号 頁、最判平成６年７月 日判時

号 頁）。

（２）改正をめぐる議論

会社法制定の随分前から、第三者の過半数支配

下に入ることを目的とする新株の第三者割当など

については、合併や営業譲渡と同様、株主総会の

特別決議を要するものとすることを考慮すべきで

あるとの立法論が示されていました（大隅健一郎

＝今井宏『株式会社法論 中Ⅱ 』新版（ 年、

有斐閣） 頁注１）。

例えば、平成 年の商法改正に関する商法改正

要綱中間試案（平成 年４月 日）におきまし

ても、「株主以外の者に対して、発行済株式の総

数の一定の比率（例えば５分の１）を超える新株

を発行するときは、発行することができる株式の

額面無額面の別、種類及び数について、第 条

に定める決議がなければならないものとする」こ

とを提案していましたが、経済界からの反対が強

く、実現するに至っていません。

近年の濫用的な第三者割当による株主の権利の

大幅な希釈化について、既存の株主の権利を著し

く損なうものであるとの批判が出ています。特に

問題になりましたのは、平成 年改正前の会社法

では、株式併合に関する規律が、併合後の発行済

株式総数と発行可能株式総数との関係についての

きちんとした規制を設けていなかったことを利用

して（平成 年改正前会社法 条）、株式併合

を実施して発行済株式総数を減少させて、場合に

よっては発行済株式総数の 倍近くの新株発行

を行い、既存株主の株式を大きく希釈化させると

いう事例も生じています。

年の東京証券取引所上場制度整備懇談会

「安心して投資できる市場環境等の整備に向けて」

（ 年 月 日）におきまして、①希釈化率

が ％を超えるような大幅な第三者割当を規制

すること、そして、②希釈化率が ％を超える第

三者割当または支配権の移動を伴う第三者割当に

ついては、株主の納得性を増すための手続を実施

する（経営者から一定程度独立した者による当該

割当の必要性及び相当性に関する意見の入手また

は当該割当に係る株主総会決議などによる株主の

意思確認）、③反社会的勢力等不適切な割当先の

排除及び割当先との取引の健全性の確保、④有利

発行規制の遵守を担保する手続の実施（払込金額

が割当てを受ける者に特に有利でないことに係る

適法性に関する監査役または監査委員会の意見等

の聴取）、⑤割当先の資金手当についての確認と

開示が求められています。

（３）東京証券取引所の上場規程に基づく規制及

び金融商品取引法に基づく開示

前述の報告に対応して、東京証券取引所の上場

規程等が改正されています（上場規程 条、同

施行規則 条の２、上場規程 条、同 条

９号の２第 号、同施行規則 条 項６号）。

なお、株式併合制度の濫用については、改正会社

法で 条３項が新設され、公開会社の株式併合
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について、併合後の発行可能株式総数は、併合後

の発行済株式総数の４倍を超えることができない

という新たな規制が加わっています。

金融商品取引法上の開示規制については、以前、

本研究会でも報告がなされているのではないかと

思いますが、平成４年の証券取引法改正以降に、

上場会社の第三者割当についても有価証券届出書

の届出が必要となっており、平成 年の改正で、

第三者割当に関する開示が強化されています。第

三者割当の実施に際して、①割当予定先の概要、

②提出者と割当予定先との間の関係、③割当予定

先の選定理由、④割り当てようとする株式の数、

⑤株券等の保有方針、⑥割当予定先が払込みに要

する資金等を確保していることの確認の状況、⑦

割当予定先が反社会的勢力等でないことの確認な

ど割当予定先の実態について開示することが求め

られています（企業内容等の開示に関する内閣府

令第２様式 、 ）。また、発行条件に関し

て、⑧発行価格の算定根拠及び発行条件の合理性

に関する考え方、⑨当該第三者割当が有利発行に

該当すると判断したとき、または有利発行に該当

しないと判断したときには、その理由及び判断の

過程、発行に係る適法性に関して監査役が表明す

る意見といったものについて有価証券届出書に記

載することが求められます（同 ）。

また、希釈化率が ％を超える第三者割当、ま

たは総議決権の過半数を所有する支配株主が生じ

るような第三者割当について（大規模な第三者割

当。同 ）、⑩大規模な第三者割当を行うこと

とした理由、及び大規模な第三者割当による既存

の株主への影響についての取締役会の判断、⑪経

営者から独立した者からの第三者割当についての

意見の聴取、株主総会決議による株主の意思の確

認等の第三者割当を行うことについての判断の過

程（同 ）を記載することが求められます。こ

のあたりは東京証券取引所の規則に対応したもの

になっているかと思います。

（４）改正会社法による過半数支配が生じる募集

株式の発行に対する規制

改正会社法 条の２第１項は、公開会社の募

集株式の割当て、または総数引受契約の締結によ

り募集株式の引受人となった者が有することとな

る議決権の数が、総株主の議決権の２分の１を超

えることとなる場合（いわゆる「特定引受人」と

いう）には、払込期日の２週間前までに特定引受

人の氏名または名称及び住所、当該特定引受人に

ついて法務省令で定める事項を通知または公告す

ることを求めています。通知・公告事項は施行規

則 条の２に規定されていますが、①特定引受人

の氏名または名称及び住所、②特定引受人及びそ

の子会社等が引き受けた募集株式の株主となった

場合に有することとなる議決権の数、③募集株式

に係る議決権の数、④募集株式の引受人の全員が

その引き受けた募集株式の株主となった場合にお

ける総株主の議決権の数、⑤特定引受人に対する

募集株式の割当て、または特定引受人との間の引

受契約の締結に関する取締役会の判断及びその理

由、⑥社外取締役を置く株式会社において、取締

役会の判断が社外取締役の意見と異なる場合には

その意見、⑦特定引受人に対する募集株式の割当

て、または特定引受人との間の引受契約の締結に

関する監査役、監査等委員会または監査委員会の

意見を掲げることになっています。

ちなみに、これらの規制は、新株予約権の発行

によって過半数支配が生じる場合にも同様の規制

になっています（会社法 条の２）。

金融商品取引法上の有価証券届出書で、施行規

則 条の２各号に掲げる事項に相当する事項を

その内容とするものを払込期日の２週間前までに

届け出た場合には、会社法 条の２第１項に係

る通知・公告を省略することができます（同条第

３項、施行規則 条の３）。

総株主の議決権の 分の１以上の議決権を有

する株主が通知または公告の日から２週間以内に

特定引受人による募集株式の引受けに反対する旨

を会社に対して通知したときは、会社は、払込期

日の前日までに、株主総会の決議によって、特定

引受人に対する募集株式の割当てまたは特定引受

人との引受契約の承認を受ける必要があります

 

 

役会の決議によって株式の発行事項を決定するこ

とができます（会社法 条１項）。また、第三

者割当の実施を含めて、募集株式の割当てを自由

に決定することができます。この点についての規

制は、公開会社については、昭和 年以来変わっ

ていないと思います。

有利発行に該当するか否かにかかわらず、株主

総会の決議を得る手続がなされないなど、新株発

行の手続が法令に反する場合や、会社の支配権に

つき争いがある場合に、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

要な目的として新株発行がなされるなど著しく不

公正な方法で新株発行がなされたときは、株主は

新株発行の差止めを求めることができるのはご存

じのとおりです（会社法 条。東京地決平成元

年７月 日判時 号 頁）。

また、公開会社が有利発行に該当する新株発行

について株主総会の特別決議を得ることなく新株

を発行したことや、新株発行が著しく不公正な方

法で行われたこと自体は、新株発行無効の事由に

該当しないと解するのが判例であるということも

ご存じのとおりです（最判昭和 年７月 日判

時 号 頁、最判平成６年７月 日判時

号 頁）。

（２）改正をめぐる議論

会社法制定の随分前から、第三者の過半数支配

下に入ることを目的とする新株の第三者割当など

については、合併や営業譲渡と同様、株主総会の

特別決議を要するものとすることを考慮すべきで

あるとの立法論が示されていました（大隅健一郎

＝今井宏『株式会社法論 中Ⅱ 』新版（ 年、

有斐閣） 頁注１）。

例えば、平成 年の商法改正に関する商法改正

要綱中間試案（平成 年４月 日）におきまし

ても、「株主以外の者に対して、発行済株式の総

数の一定の比率（例えば５分の１）を超える新株

を発行するときは、発行することができる株式の

額面無額面の別、種類及び数について、第 条

に定める決議がなければならないものとする」こ

とを提案していましたが、経済界からの反対が強

く、実現するに至っていません。

近年の濫用的な第三者割当による株主の権利の

大幅な希釈化について、既存の株主の権利を著し

く損なうものであるとの批判が出ています。特に

問題になりましたのは、平成 年改正前の会社法

では、株式併合に関する規律が、併合後の発行済

株式総数と発行可能株式総数との関係についての

きちんとした規制を設けていなかったことを利用

して（平成 年改正前会社法 条）、株式併合

を実施して発行済株式総数を減少させて、場合に

よっては発行済株式総数の 倍近くの新株発行

を行い、既存株主の株式を大きく希釈化させると

いう事例も生じています。

年の東京証券取引所上場制度整備懇談会

「安心して投資できる市場環境等の整備に向けて」

（ 年 月 日）におきまして、①希釈化率

が ％を超えるような大幅な第三者割当を規制

すること、そして、②希釈化率が ％を超える第

三者割当または支配権の移動を伴う第三者割当に

ついては、株主の納得性を増すための手続を実施

する（経営者から一定程度独立した者による当該

割当の必要性及び相当性に関する意見の入手また

は当該割当に係る株主総会決議などによる株主の

意思確認）、③反社会的勢力等不適切な割当先の

排除及び割当先との取引の健全性の確保、④有利

発行規制の遵守を担保する手続の実施（払込金額

が割当てを受ける者に特に有利でないことに係る

適法性に関する監査役または監査委員会の意見等

の聴取）、⑤割当先の資金手当についての確認と

開示が求められています。

（３）東京証券取引所の上場規程に基づく規制及

び金融商品取引法に基づく開示

前述の報告に対応して、東京証券取引所の上場

規程等が改正されています（上場規程 条、同

施行規則 条の２、上場規程 条、同 条

９号の２第 号、同施行規則 条 項６号）。

なお、株式併合制度の濫用については、改正会社

法で 条３項が新設され、公開会社の株式併合
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（会社法 条の２第４項）。この決議の成立要

件は、取締役の選任決議の成立要件と同一であっ

て（同条５項）、原則は過半数が出席して過半数

の賛成を要しますが、定款で定足数を３分の１に

まで下げることができます。

また、同条第１項から明らかなように、本条は

過半数支配が生じるような第三者割当にのみ適用

があるわけで、全ての希釈化が生じる第三者割当

に適用されるわけではありません。したがって、

％を超えるような希釈化が生じる場合であって

も、過半数支配が生じない限りは、本条の適用は

ないということになります。また、決議の要件も、

特別決議ではないというところから見て、組織再

編に準じるような第三者割当に対応する規定であ

るとは言い難いのではないかと思います。

第三者割当によって経営者が会社の支配者を選

ぶという事態が生じるときに、株主が関与する機

会を確保したにすぎないとも思います（坂本三郎

編著『一問一答平成 年改正会社法』（ 年、

商事法務） 頁）。

（５）規律違反と新株発行の効力など

問題は、規律違反と新株発行の効力ということ

になろうかと思いますが、①過半数支配が生じる

ような第三者割当であるにもかかわらず、会社が

会社法 条の２第１項に規定する通知・公告を

一切行わないという場合、あるいは②総株主の議

決権の 分の１以上の議決権を有する株主が募

集株式の引受けに反対する旨を会社に対し通知し

ているにもかかわらず、会社が株主総会決議によ

る承認を求めようとしない場合には、新株発行の

手続は当然法令に違反しますから、株式の発行期

日間前であれば、希釈化による不利益を受ける株

主は、新株発行の差止めを求めることができます

（会社法 条）。

上場会社では、第１項の通知・公告に代えて有

価証券届出書の届出がなされるのが通常であろう

と思います。既に改正会社法の施行に合わせて施

行規則 条の２に対応する形での、企業内容の開

示に関する内閣府令の改正もなされていまして、

５月１日の会社法改正と同時に施行されることに

なろうかと思います。

いわゆる通常の新株発行の場合におきましても、

有価証券届出書を出していれば、会社法上の通

知・公告は要らないわけですが、会社法上の公開

会社における通知・公告の内容と有価証券の届出

書の記載内容はかなり大きく食い違うといいます

か、有価証券届出書のほうがはるかに大きいわけ

です。そうしますと、有価証券届出書の記載内容

に虚偽があったというときに、会社法上の通知・

公告違反であるということで、例えば当然に差止

めができるのか。あるいは通知・公告がない場合、

あるいは虚偽である場合には、新株発行の無効事

由に該当するという見解が強いわけですが、有価

証券届出書の内容に虚偽があった場合はどうなる

のかということが非常に難しい問題になろうかと

思います。

今回の過半数支配が生じるという場合に出てく

る通知・公告というのは、 条の２自体もかなり

詳細なものになっています。一部、現在の有価証

券届出書には記載内容のないものもあるので、そ

れについての開示に関する内閣府令の改正内容を

見ていましたら、大体対応されているのではない

かと思いますが、やや微妙なところで、これでき

ちんと一致しているのかどうかがよくわからない

ところもあります。このあたりで、特に施行規則

の通知・公告事項とは言い難いより詳細な内容が

届出書に入っているときに、そこに虚偽記載があ

る場合などはどのように考えていいのか、なお難

しい問題があるように思っています。

この手続に違反した場合に、新株発行の無効事

由が存在すると解する余地があるのかどうかとい

う点ですが、既述のように、公開会社が有利発行

に該当する新株発行について株主総会の特別決議

を得ることなく新株を発行したこと、あるいは新

株発行が著しく不公正な方法で行われたこと自体

は、判例では、新株発行の無効事由に該当しない

と解されています。

これに対して、新株発行に関する事項の公示を

欠き、この結果株主が新株発行差止請求権を行使
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する機会を奪われた場合には、新株発行差止請求

をしたとしても、差止めの事由がないためにこれ

が許容されないと認められる場合でない限り、新

株発行の無効事由となるというように解するのが

最高裁の判例です（最判平成９年１月 日民集

巻１号 頁）。

この判例法理から類推しますと、特定引受人に

該当する引受人が存するにもかかわらず、特定引

受人に関する通知･公告も行わず、承認決議を得る

ための株主総会も開催されなかった場合、あるい

は通知･公告の内容が虚偽である場合などにおい

て、本条の規律違反に対する差止めの機会が奪わ

れているということで新株発行の無効事由を認め

ることができるようにも思います。さらに、特定

引受人についての通知・公告は適切になされたが、

分の１以上の議決権を有する株主からの反対通

知があったにもかかわらず総会の決議を行わなか

った場合も、実質的に反対通知があったというこ

とを他の株主が知るのは難しく、あるいは実際に

差止めを行うことが困難であると考えられる場合

には、新株発行の無効事由になるというような見

解が結構多く見られます（野村修也「資金調達に

関する改正」ジュリスト 号（ 年） 頁、

江頭憲治郎「会社法改正によって日本の会社は変

わらない」法律時報 巻 号（ 年） 頁、

松尾健一「資金調達に関するガバナンス」商事法

務 号（ 年） 頁）。

一方では、既述のように、本条は経営者による

会社の支配者の選択についての株主の関与を保障

するものであって、本条を潜脱しようとする行為

は、新株発行が不公正な新株発行に該当すること

を強く意識させるものでもあります。そうします

と、本条の規律に違反して株主総会の決議を欠く

新株発行について、端的に不公正発行であること

を理由に新株発行の無効を認めるように今後は考

えていくべきであるといった指摘もなされている

ところです（中東正文「募集株式の発行等」江頭

憲治郞編『株式会社法大系』（ 年、有斐閣）

頁）。人の意見だけを言って、自分はどう考

えているかというと、実はどう考えたらいいのか

よくわかっていない部分もありますので、先生方

のご意見をお聞きできたらと思います。

（６） 条の２第４項但書

条の２第４項但書によると、会社が特定引

受人に関する通知・公告を行い、総議決権の 分

の１以上の議決権を有する株主が反対の通知をし

た場合でも、会社の財産の状況が著しく悪化して

いる場合において、会社の事業の継続のため緊急

の必要があるときは、株主総会の承認を得ること

なく新株を発行することができます。

但書の適用については、「単に資金調達が緊急

に必要というだけではなくて、当該募集株式の発

行ができなければ会社が存続できなくなるおそれ

があり、株主総会を開いていると経営破綻に至る

ような場合」というように非常に狭く解する意見

が多いのではないかと思います（山下徹哉「支配

株主の異動を伴う募集株式の発行等」法学教室

号（ 年） 頁、野村前掲・ 頁）。

ただし、これに対しては、森本先生から、もう

少し柔軟に理解していいのではないか、一部の株

主の反対にかかわらず、取締役会がある程度支配

株主を変更することもやむを得ないと認められる

場合を総合的に判断すべきではないかといったご

意見も出ているところです（森本滋「公開会社に

おける支配権の異動を伴う第三者割当てと取締役

会の権限」金融法務事情 号（ 年） 頁）。

ただし、但書の適用範囲を広げた場合には、但

書の適用を求める経営者の判断が誤りであるとし

て新株発行の差止めを求めることが非常に難しい

事例も生じるかと思います。但書の適用を根拠づ

ける事実がないことが明白である場合は簡単なの

でしょうが、判断が非常に微妙な事例の場合には、

多かれ少なかれ会社は経営の難局に直面している

ことが通常でしょうから、差止めを認めることが

会社の経営の破綻に直結するリスクというのも出

てきます。そう考えると、やはり但書の適用の適

否を争点とする差止請求に対しては、被保全権利

の存在、あるいは保全の必要性について慎重な判

断を求めるということになりそうですが、そうす

 

 

（会社法 条の２第４項）。この決議の成立要

件は、取締役の選任決議の成立要件と同一であっ

て（同条５項）、原則は過半数が出席して過半数

の賛成を要しますが、定款で定足数を３分の１に

まで下げることができます。

また、同条第１項から明らかなように、本条は

過半数支配が生じるような第三者割当にのみ適用

があるわけで、全ての希釈化が生じる第三者割当

に適用されるわけではありません。したがって、

％を超えるような希釈化が生じる場合であって

も、過半数支配が生じない限りは、本条の適用は

ないということになります。また、決議の要件も、

特別決議ではないというところから見て、組織再

編に準じるような第三者割当に対応する規定であ

るとは言い難いのではないかと思います。

第三者割当によって経営者が会社の支配者を選

ぶという事態が生じるときに、株主が関与する機

会を確保したにすぎないとも思います（坂本三郎

編著『一問一答平成 年改正会社法』（ 年、

商事法務） 頁）。

（５）規律違反と新株発行の効力など

問題は、規律違反と新株発行の効力ということ

になろうかと思いますが、①過半数支配が生じる

ような第三者割当であるにもかかわらず、会社が

会社法 条の２第１項に規定する通知・公告を

一切行わないという場合、あるいは②総株主の議

決権の 分の１以上の議決権を有する株主が募

集株式の引受けに反対する旨を会社に対し通知し

ているにもかかわらず、会社が株主総会決議によ

る承認を求めようとしない場合には、新株発行の

手続は当然法令に違反しますから、株式の発行期

日間前であれば、希釈化による不利益を受ける株

主は、新株発行の差止めを求めることができます

（会社法 条）。

上場会社では、第１項の通知・公告に代えて有

価証券届出書の届出がなされるのが通常であろう

と思います。既に改正会社法の施行に合わせて施

行規則 条の２に対応する形での、企業内容の開

示に関する内閣府令の改正もなされていまして、

５月１日の会社法改正と同時に施行されることに

なろうかと思います。

いわゆる通常の新株発行の場合におきましても、

有価証券届出書を出していれば、会社法上の通

知・公告は要らないわけですが、会社法上の公開

会社における通知・公告の内容と有価証券の届出

書の記載内容はかなり大きく食い違うといいます

か、有価証券届出書のほうがはるかに大きいわけ

です。そうしますと、有価証券届出書の記載内容

に虚偽があったというときに、会社法上の通知・

公告違反であるということで、例えば当然に差止

めができるのか。あるいは通知・公告がない場合、

あるいは虚偽である場合には、新株発行の無効事

由に該当するという見解が強いわけですが、有価

証券届出書の内容に虚偽があった場合はどうなる

のかということが非常に難しい問題になろうかと

思います。

今回の過半数支配が生じるという場合に出てく

る通知・公告というのは、 条の２自体もかなり

詳細なものになっています。一部、現在の有価証

券届出書には記載内容のないものもあるので、そ

れについての開示に関する内閣府令の改正内容を

見ていましたら、大体対応されているのではない

かと思いますが、やや微妙なところで、これでき

ちんと一致しているのかどうかがよくわからない

ところもあります。このあたりで、特に施行規則

の通知・公告事項とは言い難いより詳細な内容が

届出書に入っているときに、そこに虚偽記載があ

る場合などはどのように考えていいのか、なお難

しい問題があるように思っています。

この手続に違反した場合に、新株発行の無効事

由が存在すると解する余地があるのかどうかとい

う点ですが、既述のように、公開会社が有利発行

に該当する新株発行について株主総会の特別決議

を得ることなく新株を発行したこと、あるいは新

株発行が著しく不公正な方法で行われたこと自体

は、判例では、新株発行の無効事由に該当しない

と解されています。

これに対して、新株発行に関する事項の公示を

欠き、この結果株主が新株発行差止請求権を行使

37

日本取引所金融商品取引法研究　第4号 (2016.1)



 

 

ると、但書の適用が適切であったか、適切でなか

ったかということは、新株発行無効の訴えの中で

事後的に判断することになるのだろうかという問

題が出てくるかと思います。

２．仮装の払込みについて

（１）見せ金による払込みの効力・株式の効力

仮装の払込み、いわゆる見せ金という問題につ

いて最高裁の判例は、当初から真実の株式の払込

みとして会社資金を確保する意図なく、単に払込

みの外形を整え、営業資金が確保されたとは言え

ない場合には、外見上株式払込みの形式を備えて

いても、実質的には払込みがあったものと解する

ことはできないと判断しています（最判昭和 年

月６日民集 巻 号 頁）。したがって、

払込みとしては無効であるということです。

これに対して、払込みが無効であると評価され

る場合に株式そのものは有効に成立しているのか

という問題について、平成 年の会社法制定前の

最高裁の判例は、取締役に引受担保責任や払込担

保責任（平成 年改正前商法 条１項２項、

条ノ ）があることを前提に、「いわゆる見せ金

による払込みがされた場合など新株の引受けがあ

ったとはいえない場合であっても、取締役が共同

してこれを引き受けたものとみなされるから、新

株発行が無効となるものでは」ないと判示してい

ます（最判平成９年１月 日民集 巻１号 頁）。

平成 年制定の会社法は、引受担保責任や払込

担保責任に関する規定を廃止しています。立案担

当者の説明では、仮装の払込みでは、株式が交付

されるものの資産の流出が生じないので、会社の

債権者に悪影響は生じず、債権者保護の観点から

取締役らの責任を論じる必要はない。仮装の払込

みの結果、資産が増加していないにもかかわらず

資本金及び発行済株式が増加したことが登記され、

仮にそのような虚偽の登記が資本金相当の資産が

会社に出資されたかのような真実でない信頼を債

権者に与えるものであったとしても、それに対し

ては、虚偽表示に対する責任（会社法 条２項）

として規律することで足りるということです。な

お、資本金に相当する財産についての債権者の欺

罔を目的とする仮装払込みがどの程度あるのかに

ついては、後藤元先生の「資本充実の原則と仮装

払込みの目的」（前田庸先生喜寿記念『企業法の

変遷』 頁（ 年、有斐閣））という論文で

興味深く読むことができます。

また、仮装の払込みについて問題とすべきは、

引受人が取得する株式に見合う資産を会社に出資

していないゆえに、既存株主から引受人に価値の

移転が生じること、すなわち株主間の不公正の問

題だけであるが、払込期日までに払込みがなされ

ない株式がある場合には、引受人は当然に失権す

る（会社法 条 項。改正による変更はない）

ことになっている以上、失権した株式が取締役ら

によって引き受けられたとみなす制度には合理性

はないというような説明になっています（相澤哲

編著『立案担当者による新・会社法の解説』別冊

商事法務 号 頁））。

このような考え方は、仮装払込みの場合には株

式の発行は存在しない（会社法 条。最判平成

９年１月 日民 巻１号 頁）、新株発行は不

存在であるという考え方と整合性を持つ（笠原武

朗「仮装払込み」法律時報 巻（ 年）３号

頁）と考えていいかと思います。

また、資本金や発行済株式数の増加の登記は、

単なる虚偽登記ということになるかと思います。

実際、仮装払込みによる資本金の増加、あるいは

発行済株式の増加の登記に公正証書原本不実記載

の罪が成立するということが、最高裁の判例でも

出ていますが（最判平成３年２月 日刑集 巻

２号 頁、最判平成 年 月 日刑集 巻

号 頁）、これら２つの判決は、払込担保

責任が規定されている平成 年改正前商法を前

提としています。その場合に、なぜ発行済株式増

加の登記が虚偽の記載になるのかということの整

合性については、私は必ずしも理解していません。

（２）改正会社法による仮装払込みの引受人等の

責任

改正会社法では、出資の履行を仮装した募集株
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式の引受人の責任を再び規定しています（会社法

条の２。設立時発行株式における仮装払込み

の責任については同 条の２）。実は、新株予約

権等の仮装払込み等につきましても、同じような

形で規定が新設されていますが（会社法 条の

２、 条の３）、この点については、時間の関

係もあり省略しています。

これらの規定の意義についての立案担当者の説

明は、あくまでも株主間の不当な価値の移転を是

正するものであるとしています（坂本三郎編著『一

問一答平成 年改正会社法』（ 年、商事法

務） 頁）。平成 年改正前会社法のもとでも、

現物出資資産の価額が著しく不足である場合（会

社法 条、 条１項２号）や、著しく不公正な

価額で募集株式の発行を引き受けた場合（同

条１項１号）などについて責任規定がきちんと整

備されていたわけでありまして、これらもやはり

株主間の価値の不当な移転を是正するものと理解

されているかと思います。

そうしますと、仮装払込みについてのみ是正規

定がないのは整合的でないということから、規定

を置くことで引受人の責任の追及についての株主

の平仄を合わせたということになろうかと思いま

す。仮装払込みについて引受人が責任を負う場合

には、関与した取締役らも責任を負うことになっ

ています（会社法 条の３第１項、施行規則

条の２）。出資の履行を仮装した取締役ら以外の

者は、その職務を行うについて注意を怠らなかっ

たことを証明し責任を免れることができます（

条の３第１項但書）。なお、平成 年改正の立案

担当者の解説（坂本前掲・ 頁）では、出資の

履行を仮装した者というのは、出資の履行を仮装

した引受人と共謀した取締役等が該当し得ること

となっていますが、昔からある現物出資の価額移

転の場合には、やはり同じように発起人は、現物

出資をした発起人以外の者は、自己の義務を尽く

したということを証明したときには責任を免れる

ことができます。現物出資をした発起人というの

は、まさに現物出資をした発起人ということに普

通は考えられているかと思うのですけれども、

条の３の規定については、パラレルには読まない

という考えのようです。

会社設立時の株式の払込みがいわゆる見せ金に

よる払込みであって、有効な株式の払込みがされ

たと言えないときであっても、引受人は失権手続

によって失権しない限り、会社の成立後には株主

になると解すべきであって、株主としての権利を

有すると解する最高裁の判例があります（最判昭

和 年１月 日民集 巻１号 頁）。見せ金

による新株発行について、前述のように、会社法

のもとでは不存在ではないかと考える余地が非常

に高いのですけれども、仮に不存在ではなくて新

株発行の無効事由があるのだと解した場合には、

会社設立の無効や新株発行の無効（会社法 条

１項１号・２号）を認める判決が確定しない限り、

株式としては全く有効であり、株主が権利を行使

することには何ら瑕疵がないということになりま

す。

これに対応して、改正会社法では、仮装の払込

みについての責任が発生している場合には、引受

人または関与した取締役等によって義務が履行さ

れない限り、募集株式についての権利を行使する

ことができないという規定を新たに定めています

（会社法 条２項。設立時発行株式について、

条の２第４項）。ただし、当該株式の譲受人は、

悪意重過失のない限り、株式についての株主の権

利を行使することができます（同 条３項、

条の２第５項）。

この規定を前提として、仮装払込みにおける株

式の効力についての解釈論を考えますと、立案担

当者は、払込みが仮装された株式の効力について

改正された会社法は特定の解釈に立つものではな

く、募集株式が不存在となることを否定するもの

ではないと説明しています（坂本前掲・ 頁）。

ただし、これらの規定を前提とする限り、仮装の

払込みの場合にも株式は有効に成立し、新株発行

無効事由もないと解する考え方が有力ではないか

と思います（野村前掲・ 頁、笠原前掲・ 頁）。

これに対して、江頭先生（江頭前掲・ 頁）は、

株式が有効に成立していると解すると、仮装払込

 

 

ると、但書の適用が適切であったか、適切でなか

ったかということは、新株発行無効の訴えの中で

事後的に判断することになるのだろうかという問

題が出てくるかと思います。

２．仮装の払込みについて

（１）見せ金による払込みの効力・株式の効力

仮装の払込み、いわゆる見せ金という問題につ

いて最高裁の判例は、当初から真実の株式の払込

みとして会社資金を確保する意図なく、単に払込

みの外形を整え、営業資金が確保されたとは言え

ない場合には、外見上株式払込みの形式を備えて

いても、実質的には払込みがあったものと解する

ことはできないと判断しています（最判昭和 年

月６日民集 巻 号 頁）。したがって、

払込みとしては無効であるということです。

これに対して、払込みが無効であると評価され

る場合に株式そのものは有効に成立しているのか

という問題について、平成 年の会社法制定前の

最高裁の判例は、取締役に引受担保責任や払込担

保責任（平成 年改正前商法 条１項２項、

条ノ ）があることを前提に、「いわゆる見せ金

による払込みがされた場合など新株の引受けがあ

ったとはいえない場合であっても、取締役が共同

してこれを引き受けたものとみなされるから、新

株発行が無効となるものでは」ないと判示してい

ます（最判平成９年１月 日民集 巻１号 頁）。

平成 年制定の会社法は、引受担保責任や払込

担保責任に関する規定を廃止しています。立案担

当者の説明では、仮装の払込みでは、株式が交付

されるものの資産の流出が生じないので、会社の

債権者に悪影響は生じず、債権者保護の観点から

取締役らの責任を論じる必要はない。仮装の払込

みの結果、資産が増加していないにもかかわらず

資本金及び発行済株式が増加したことが登記され、

仮にそのような虚偽の登記が資本金相当の資産が

会社に出資されたかのような真実でない信頼を債

権者に与えるものであったとしても、それに対し

ては、虚偽表示に対する責任（会社法 条２項）

として規律することで足りるということです。な

お、資本金に相当する財産についての債権者の欺

罔を目的とする仮装払込みがどの程度あるのかに

ついては、後藤元先生の「資本充実の原則と仮装

払込みの目的」（前田庸先生喜寿記念『企業法の

変遷』 頁（ 年、有斐閣））という論文で

興味深く読むことができます。

また、仮装の払込みについて問題とすべきは、

引受人が取得する株式に見合う資産を会社に出資

していないゆえに、既存株主から引受人に価値の

移転が生じること、すなわち株主間の不公正の問

題だけであるが、払込期日までに払込みがなされ

ない株式がある場合には、引受人は当然に失権す

る（会社法 条 項。改正による変更はない）

ことになっている以上、失権した株式が取締役ら

によって引き受けられたとみなす制度には合理性

はないというような説明になっています（相澤哲

編著『立案担当者による新・会社法の解説』別冊

商事法務 号 頁））。

このような考え方は、仮装払込みの場合には株

式の発行は存在しない（会社法 条。最判平成

９年１月 日民 巻１号 頁）、新株発行は不

存在であるという考え方と整合性を持つ（笠原武

朗「仮装払込み」法律時報 巻（ 年）３号

頁）と考えていいかと思います。

また、資本金や発行済株式数の増加の登記は、

単なる虚偽登記ということになるかと思います。

実際、仮装払込みによる資本金の増加、あるいは

発行済株式の増加の登記に公正証書原本不実記載

の罪が成立するということが、最高裁の判例でも

出ていますが（最判平成３年２月 日刑集 巻

２号 頁、最判平成 年 月 日刑集 巻

号 頁）、これら２つの判決は、払込担保

責任が規定されている平成 年改正前商法を前

提としています。その場合に、なぜ発行済株式増

加の登記が虚偽の記載になるのかということの整

合性については、私は必ずしも理解していません。

（２）改正会社法による仮装払込みの引受人等の

責任

改正会社法では、出資の履行を仮装した募集株
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みの引受人以外の株主が、当該株式が善意無重過

失の第三者に譲渡されることを防ぐために処分禁

止の仮処分を得ることが困難になるとして、株式

は未成立であって、不存在確認の訴えを提起する

ことができると主張されています。森本先生のご

論考（森本滋「平成 年会社法改正の理念と課題」

法の支配 号（ 年） 頁）でも同じように、

株式不存在確認が仮処分の本案となるべきだとい

うようにお考えであろうかと思います。

少なくとも払込責任が履行される見込みが全く

なくて、手続等の瑕疵が非常に大きい場合には不

存在になるという意見もあるのですが、このあた

りについて、有効であると理解したときには、本

当に仮処分ができないことになるのかどうかとい

う点も含めて検討していくことになるのではない

かと思っています。

私からは以上です。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○前田 どうもありがとうございました。ご報

告の内容は、「監査役に関する改正」「資金調達

におけるガバナンス」と、大きく分けて２つあり

ますので、まずは監査役に関する改正についてご

質問・ご意見をよろしくお願いいたします。

【監査役による会計監査人の選解任の権限につい

て】

○岸田 最初に、会計監査人の選解任の問題に

ついてお伺いしたいと思います。どの程度の監査

役に権限があるかということですが、江頭先生の

テキストによると、会計監査人の選任等の議案の

決定については、取締役が監査役等に対して原案

を提示することも許されないといったことを言わ

れている（江頭憲治郎『株式会社法（６版）』

頁）のですけれども、実は会計監査人というのは

会社法上の制度であって、金融商品取引法（以下

「金商法」という。）上は、同時に公認会計士あ

るいは監査法人が金商法の監査をするわけです。

そうすると、金商法上の監査法人等は、会社の経

営者、すなわち社長が選ぶわけですけれども、社

長が会社法上の監査人と別個に監査法人等を選ぶ

意味はほとんどないので、やはり会社が関与しな

ければいけないのではないかと思います。実際に

年、中央青山監査法人が６月に処分を受けた

ことがあるのですね。会社法上の会計監査人は業

務停止になりましたけれども、金商法上の公認会

計士、監査法人はそのまま継続したわけです。で

すから、従来の監査役と取締役の関係について、

この法律によって変わったのか、変わっていない

のか。これは監査役協会に聞かないといけないの

ですけれども、それについて先生のお考えをお伺

いしたいと思います。

私の考えでは、会社法上の会計監査人は、同時

に金商法上の会計監査人になるわけですから、区

別できないのではないかというように思います。

それが第１点です。

もう一つは、会計監査人の監査の時期と報酬の

時期がずれているということです。例えば３月決

算の場合、６月末に株主総会を開いて会計監査人

を選ぶわけですけれども、実はその会計監査人の

監査の時期は４月から始まっているわけです。そ

うすると、実務上は６月に株主総会をやって、監

査報酬は７月以後に決まるというのが実務なので

すが、これではなかなか法律上の理屈が合わない

ように思います。

この２つについて先生のご意見をお伺いしたい

と思います。

○片木 最初の点は、たしか今の上場規程で、

全て上場会社は会計監査人を選んで、かつ会計監

査人が金商法上の監査人にもなるという規定があ

りますね。

○岸田 ただし、会計監査人は会社法上の機関

ですよね。ところが、上場会社だと同時に金商法

上の監査もやっていると。その監査は形式的には

別個の契約ですので、この規定はあまり意味がな

いのではないかというのが私の意見です。

○片木 今少し申し上げたのですけれども、た

しか現在の東京証券取引所の上場規程では、両者
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を同一にすることを要求しておりましたね。

○岸田 ええ、そうです。

○片木 それが金商法との関係でどうかと言わ

れると、確かに非常に難しい問題が起こるのです

けれども、一応会計監査人が選任されたら、当然

これが金商法上の監査人にもなるという形ではな

いかと思っているのですけれども。

○岸田 事実上はそうですけれども、法律上は

違いますよね。会社法上、株主総会で選ばないと

いけないのは会計監査人だけですよね。

○片木 そうですね。

○岸田 それがずれた場合、例えば先ほど言っ

た中央青山監査法人のように、会社法上の会計監

査人は資格を失ったけれども、金商法上の会計士

の資格はあるわけです。そうすると、同じような

問題が出てくる可能性があるので、最初に申し上

げたように、会計監査人の選解任について取締役

が関与するのはいけないのかということについて、

議論の必要があるのではないでしょうか。従来ど

おり、取締役、社長が決めるというか相談して、

――あるいは、江頭先生の説だと相談するなとい

うことですけれども――それでいいのかというこ

とですね。

○片木 今言いましたように、現在の上場規則

では多分無理なのだろうと思いますが、仮に金商

法で独自の監査人を設立するといったことができ

るのであれば、金商法上の監査人の選任について

は、監査役がどうするという規定が金商法にはど

こにもない以上、もう仕様が無いのではないかと

いう考えをとらざるを得ないと思うのですね。

私も、監査の実務につきましては非常に不案内

でよくわかりません。監査契約を締結する監査法

人サイドも、かなり細かく事前のチェックのよう

なことを行うのではないかと思うのですが、そも

そも監査契約を締結する前に、その会社の内部統

制の実態等についてのある程度の調査等を行って、

この会社は会計監査をきちんとできるような会社

なのかどうかということを通常は事前にチェック

するような体制になっていますね。その内容が多

分４月初めから始まっているということはあるの

かもしれませんが、監査役の監査におきましても、

６月に選任されて４月から開始する事業年度の監

査が通常考えられているのと、あと、会計監査人

の前の会計監査人の権限が少なくとも総会までは

あるのでしょうから、結局、前の監査人からの引

き継ぎ事項の中で行われる議論によるのかと思っ

ているのですけれども。

○岸田 先ほど申し上げたように、会計監査人

の独立性から見ると、これまでのように会社の経

営者が会計監査人の選任に関与するのはおかしい、

部外者選出者と今後は監査役が経営者の言うこと

を聞かないでやりなさいということをおっしゃっ

ているのですけれども、今申し上げたように両者

は区別できないので、私はこの考え方は理論的に

おかしいのではないかということを確認したいだ

けです。

会計監査人の選任に経営者は関与するなという

のが江頭先生の考え方なのですけれども、実際に

は無理ではないかというのが結論です。

○森田 現在は再任でいくでしょう。この規定

ができて、実際上何か変化が起こるかということ

についてはどうなのでしょうね。業界によっては、

そう簡単にほかの監査事務所にお願いすると言っ

てもなかなか大変なことのようですけれども。

○片木 平成 年か平成 年の公認会計士法

改正のときに、いわゆる監査法人のローテーショ

ンまで導入していいのかどうかということがとて

も大きな争点になったと記憶しています。結局、

そこは非常に難しいので、監査法人内での担当者

のローテーションを義務づけるという仕組みにな

っています。

○森田 今はなっていますね。だから、この立

法はそのような現状に対して何かメッセージがあ

るのですかということをお尋ねしているのですけ

れども。

○片木 国際的なトレンドとしては、監査法人

自体のローテーションに移行していく方向にある

ようですので、あるいはそのことも多少は念頭に

置いているのかもしれないとは思います。ただし、

今大手の企業を実質的に監査できるだけの力を持

 

 

みの引受人以外の株主が、当該株式が善意無重過

失の第三者に譲渡されることを防ぐために処分禁

止の仮処分を得ることが困難になるとして、株式

は未成立であって、不存在確認の訴えを提起する

ことができると主張されています。森本先生のご

論考（森本滋「平成 年会社法改正の理念と課題」

法の支配 号（ 年） 頁）でも同じように、

株式不存在確認が仮処分の本案となるべきだとい

うようにお考えであろうかと思います。

少なくとも払込責任が履行される見込みが全く

なくて、手続等の瑕疵が非常に大きい場合には不

存在になるという意見もあるのですが、このあた

りについて、有効であると理解したときには、本

当に仮処分ができないことになるのかどうかとい

う点も含めて検討していくことになるのではない

かと思っています。

私からは以上です。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○前田 どうもありがとうございました。ご報

告の内容は、「監査役に関する改正」「資金調達

におけるガバナンス」と、大きく分けて２つあり

ますので、まずは監査役に関する改正についてご

質問・ご意見をよろしくお願いいたします。

【監査役による会計監査人の選解任の権限につい

て】

○岸田 最初に、会計監査人の選解任の問題に

ついてお伺いしたいと思います。どの程度の監査

役に権限があるかということですが、江頭先生の

テキストによると、会計監査人の選任等の議案の

決定については、取締役が監査役等に対して原案

を提示することも許されないといったことを言わ

れている（江頭憲治郎『株式会社法（６版）』

頁）のですけれども、実は会計監査人というのは

会社法上の制度であって、金融商品取引法（以下

「金商法」という。）上は、同時に公認会計士あ

るいは監査法人が金商法の監査をするわけです。

そうすると、金商法上の監査法人等は、会社の経

営者、すなわち社長が選ぶわけですけれども、社

長が会社法上の監査人と別個に監査法人等を選ぶ

意味はほとんどないので、やはり会社が関与しな

ければいけないのではないかと思います。実際に

年、中央青山監査法人が６月に処分を受けた

ことがあるのですね。会社法上の会計監査人は業

務停止になりましたけれども、金商法上の公認会

計士、監査法人はそのまま継続したわけです。で

すから、従来の監査役と取締役の関係について、

この法律によって変わったのか、変わっていない

のか。これは監査役協会に聞かないといけないの

ですけれども、それについて先生のお考えをお伺

いしたいと思います。

私の考えでは、会社法上の会計監査人は、同時

に金商法上の会計監査人になるわけですから、区

別できないのではないかというように思います。

それが第１点です。

もう一つは、会計監査人の監査の時期と報酬の

時期がずれているということです。例えば３月決

算の場合、６月末に株主総会を開いて会計監査人

を選ぶわけですけれども、実はその会計監査人の

監査の時期は４月から始まっているわけです。そ

うすると、実務上は６月に株主総会をやって、監

査報酬は７月以後に決まるというのが実務なので

すが、これではなかなか法律上の理屈が合わない

ように思います。

この２つについて先生のご意見をお伺いしたい

と思います。

○片木 最初の点は、たしか今の上場規程で、

全て上場会社は会計監査人を選んで、かつ会計監

査人が金商法上の監査人にもなるという規定があ

りますね。

○岸田 ただし、会計監査人は会社法上の機関

ですよね。ところが、上場会社だと同時に金商法

上の監査もやっていると。その監査は形式的には

別個の契約ですので、この規定はあまり意味がな

いのではないかというのが私の意見です。

○片木 今少し申し上げたのですけれども、た

しか現在の東京証券取引所の上場規程では、両者

41

日本取引所金融商品取引法研究　第4号 (2016.1)



 

 

っている監査法人は片手で数えても余るぐらいし

かなく、その中でのローテーションという議論を

すると、本当に３社ぐらいの持ち回りに過ぎない、

入札にも何にもならないことになりますので、こ

の中で新たな監査法人を選べと言われても、実際

にはかなり難しくなるのではないかとは思ってお

ります。

【会計監査の報酬の決定についての監査役の同意

権】

○森本 審議に参加された方にお聞きすべきな

のでしょうが、会計監査人の報酬について、結論

自体はそのようになるのかと思うのですが、理由

として、選解任に関する議案の内容の決定と異な

り、財務に関する経営判断と密接に関連するとい

うことが挙げられています。この財務に関する経

営判断ということについて、具体的には何を意味

しているのでしょうか。

○前田 報酬については、審議の過程の議論で

は、もし監査役に決定権が与えられても、会計監

査人の職務内容等を精査して適切な報酬を決定す

ることを、監査役に期待することには無理がある

のではないかということだったと思います。それ

とともに、会計監査人の報酬決定にも業務執行の

決定という面がありますので、監査役は、例外的

には業務執行の決定のようなことをやらざるを得

ないとはいいましても、それはできるだけ少なく

しておくのがいいのではないかという考慮があっ

たのではないかと私は理解しております。

○森本 やや気になりましたのは、財務に関す

る経営判断といった話をされると、それは監査報

酬を値切る話なのかという疑問を感じたわけです。

例えば、内部統制がしっかりしているから会計監

査人は適当にしていいですよというような経営判

断という意味ではないだろうということです。そ

れから、会計監査人は監査計画について経営者側

とも相談するのでしょうが、監査役とも密接な連

携をとります。報酬額の決定は業務執行にかかわ

るから、監査役でなく業務執行機関が行うことが

よいというのは、形式的な理由としてはわかりま

すが、監査役が求める監査の内容と監査報酬は連

動するのではないかとも思います。

○前田 ここで経営判断という言葉が使われて

いるのは、会計監査人が提供するサービスの内容

を十分に理解できることを前提に、そのサービス

についてどれだけの額の報酬がふさわしいかとい

う、会計監査人の職務に対する評価のことを言っ

ているのだと思います。会計監査人の提供するサ

ービスを適切に評価するためには、会社の内部統

制システムがどのように整備され運用されている

かなどにも通じている必要があり、最終的には、

監査役に決定権限まで付与するのは適切でないと

考えられたのだと思います。

○森本 監査役についても今議論していいので

しょうか。

○前田 お願いいたします。

○森本 最後のところですけれども、資金調達

におけるガバナンスの直前で、取締役の職務執行

の監査のために、取締役の構成員以外の役員を選

任することの積極的な意味が明確でないというこ

とですが、これについては説明をなさいましたか、

あるいは聞き漏らしたのでしょうか。

○片木 特にしておりません。要するに、改め

てよく調べてみたら、監査役と監査役会、監査委

員会と監査等委員会については、個別権限規定を

全部見ていきますと、ほとんど一緒の権限なので

すね。監査報告書も、規定を見る限りでは全く一

緒の報告をするわけです。その中で２つ疑問に思

いまして、１つは、一般によく言われているので

すけれども、監査役会は適法性監査を行う一方で、

取締役会の中から選ばれている監査委員や監査等

委員は妥当性まで監査するが、具体的には何のこ

となのだろうと。個別条文では、それは確かにそ

こまでするところがあるというのはわかるのです

が、監査役でも、個別条文とか個別の報告事項を

見る限りは、妥当性までいかざるを得ないだろう

という部分もあるわけなので、一般論としていわ

ゆる妥当性にいくことの意味は何かということが

あまりよくわからないということです。もう１つ

は、また逆に、ここまで同じような形の権限規定
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を持っているときに、監査役は取締役以外の者を

総会で選ぶということが特色だというのは確かな

のですが、それがどのような意味で積極的な意義

になるのだと言われると、これも実はよくわから

ないと思ったということです。

○森本 監査報告書に記載する内容については、

大きな違いはないのかもしれませんけれども、や

はり監査役制度と、取締役を主たる構成員とする

監査委員会もしくは監査等委員会とのスキームの

違いというのは、現実にはどうかと言われると、

色々と議論があるでしょうけれども、理念的には

モニタリングシステムを採用するかどうかという

ことで、マネジメント･ボード･システムとモニタ

リングシステムの相違とも絡めて、この最後の議

論をすることが合理的ではないかと思います。

○片木 もちろん、そのとおりですけれども、

結局、監査等委員会設置会社、あるいは指名委員

会等設置会社はいずれも取締役会が全体としてモ

ニタリングシステムをベースにした活動をすると

いうことが想定されているわけですね。その中で、

監査等委員会あるいは監査委員会というものがさ

らにモニタリングシステムを果たすのかというこ

とになるのかという気もするのですけれども。

○森本 今様の言葉で言うと、攻めの経営のた

めの監査は監査委員会や監査等委員会でしてくだ

さい、しかし、色々な会社で適法性が重要視され

る場合には監査役監査をしてください、というイ

メージなのでしょうということです。

○北村 少し戻りますが、報酬についてお伺い

したいと思います。先ほど森田先生がおっしゃい

ましたように、会計監査人は、特に株主総会で決

議しなければ再任されますね。ただし、報酬につ

いては、監査役会が毎年同意するのだろうと思っ

ていたのですが、どうも実務では必ずしも毎年同

意をしていないこともあるようです。つまり、報

酬として同じ会計監査人に同じ金額を支払い続け

るのであれば、同意は不要だと考えているようで

す。しかし、私は、報酬についての同意は毎年行

うことが要請されているように思っているのです

が、この点についてはいかがでしょうか。

付言しますと、今回の会社法施行規則の改正に

よりまして、会計監査人の報酬について監査役が

同意すると、同意の理由を事業報告に書かなけれ

ばならなくなりました（施行規則 条 号）。

この規定の前提には、毎年監査役会が同意してそ

の理由を開示するという発想があるように思えま

す。後の点は、少し細かなことですが、片木先生

のご意見をいただければと思います。

○片木 報酬の決定というものについて、毎年

変わらないときに全然取締役会で決定していない

のかというのがあまりよくわからないのですけれ

ども。今、株主総会に出さないときには再任にな

るという構造自体は変わっていないので、あるい

は再任しないという決定はわざわざ取締役会でし

ないのかもしれませんね。

おっしゃるとおり、少なくとも報酬については、

監査役として、今年も変わらないのですねという

確認ぐらいは要るのかもしれません。ただし、そ

の確認をしたときに必ず毎年報告する必要がある

のか。事業報告に書かなければいけないことにな

っているので、あるいはそのような考え方になる

のかもしれないのですけれども、特に前回と変わ

らないというときにまで常に理由を書く必要があ

るのかどうかというのは、あまりわからないとい

うところです。

○北村 私は、前年と同じだったら前年と同じ

理由をやはり書かなければならないと考えており

ますが、これについてはいろいろな考え方がある

のだと思います。

○片木 恐らく監査役の同意権の中で一番大き

いのは、先ほどの話ではないですけれども、要す

るに経営者主導でやらせたら、利益の出ない会計

監査人に対する支払いというのはともかく安くた

たきたい、一番安いところを選ぶという話ばかり

になってしまって、それが結果として監査の品質

に対する悪影響を及ぼす可能性があるので、そこ

はそのようなダンピングになることを監査役がき

ちんとストップさせなさいという点が多分この同

意権の意義だろうと思うのです。人によって、例

えば監査人の活動が、実は会社の内部統制に問題

 

 

っている監査法人は片手で数えても余るぐらいし

かなく、その中でのローテーションという議論を

すると、本当に３社ぐらいの持ち回りに過ぎない、

入札にも何にもならないことになりますので、こ

の中で新たな監査法人を選べと言われても、実際

にはかなり難しくなるのではないかとは思ってお

ります。

【会計監査の報酬の決定についての監査役の同意

権】

○森本 審議に参加された方にお聞きすべきな

のでしょうが、会計監査人の報酬について、結論

自体はそのようになるのかと思うのですが、理由

として、選解任に関する議案の内容の決定と異な

り、財務に関する経営判断と密接に関連するとい

うことが挙げられています。この財務に関する経

営判断ということについて、具体的には何を意味

しているのでしょうか。

○前田 報酬については、審議の過程の議論で

は、もし監査役に決定権が与えられても、会計監

査人の職務内容等を精査して適切な報酬を決定す

ることを、監査役に期待することには無理がある

のではないかということだったと思います。それ

とともに、会計監査人の報酬決定にも業務執行の

決定という面がありますので、監査役は、例外的

には業務執行の決定のようなことをやらざるを得

ないとはいいましても、それはできるだけ少なく

しておくのがいいのではないかという考慮があっ

たのではないかと私は理解しております。

○森本 やや気になりましたのは、財務に関す

る経営判断といった話をされると、それは監査報

酬を値切る話なのかという疑問を感じたわけです。

例えば、内部統制がしっかりしているから会計監

査人は適当にしていいですよというような経営判

断という意味ではないだろうということです。そ

れから、会計監査人は監査計画について経営者側

とも相談するのでしょうが、監査役とも密接な連

携をとります。報酬額の決定は業務執行にかかわ

るから、監査役でなく業務執行機関が行うことが

よいというのは、形式的な理由としてはわかりま

すが、監査役が求める監査の内容と監査報酬は連

動するのではないかとも思います。

○前田 ここで経営判断という言葉が使われて

いるのは、会計監査人が提供するサービスの内容

を十分に理解できることを前提に、そのサービス

についてどれだけの額の報酬がふさわしいかとい

う、会計監査人の職務に対する評価のことを言っ

ているのだと思います。会計監査人の提供するサ

ービスを適切に評価するためには、会社の内部統

制システムがどのように整備され運用されている

かなどにも通じている必要があり、最終的には、

監査役に決定権限まで付与するのは適切でないと

考えられたのだと思います。

○森本 監査役についても今議論していいので

しょうか。

○前田 お願いいたします。

○森本 最後のところですけれども、資金調達

におけるガバナンスの直前で、取締役の職務執行

の監査のために、取締役の構成員以外の役員を選

任することの積極的な意味が明確でないというこ

とですが、これについては説明をなさいましたか、

あるいは聞き漏らしたのでしょうか。

○片木 特にしておりません。要するに、改め

てよく調べてみたら、監査役と監査役会、監査委

員会と監査等委員会については、個別権限規定を

全部見ていきますと、ほとんど一緒の権限なので

すね。監査報告書も、規定を見る限りでは全く一

緒の報告をするわけです。その中で２つ疑問に思

いまして、１つは、一般によく言われているので

すけれども、監査役会は適法性監査を行う一方で、

取締役会の中から選ばれている監査委員や監査等

委員は妥当性まで監査するが、具体的には何のこ

となのだろうと。個別条文では、それは確かにそ

こまでするところがあるというのはわかるのです

が、監査役でも、個別条文とか個別の報告事項を

見る限りは、妥当性までいかざるを得ないだろう

という部分もあるわけなので、一般論としていわ

ゆる妥当性にいくことの意味は何かということが

あまりよくわからないということです。もう１つ

は、また逆に、ここまで同じような形の権限規定
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があったがゆえに、当初の想定よりはかなり密度

の濃い監査活動をせざるを得なかったとか、そう

した事態が生じたときには、やはりその報酬がこ

のままではおかしいのではないかといったことを

言うことも期待されるのではないかと思っていま

す。

【監査役等による取締役の職務の執行の「監査」

とは何か】

○伊藤 森本先生がお話しされていた監査役の

権限の話ですが、そろそろ監査という言葉の意

味・内容をきちんと考えなければならない時期に

来ているのではないかと思います。適法性とか妥

当性といった話をするのではなくて、会社法の文

言に記されている職務執行の監査とは何かという

ことをきちんと考えなければいけないと思うので

すね。例えば法律であるとか、会計基準であると

か、そのように明確な基準を前提にその遵守を確

認する営みであるとか、何かそうした積極的な形

での定義づけをしなければならないのではないで

しょうか。

監査役の権限と監査等委員会の権限と監査委員

会の権限が同じであるというお話がありましたが、

それは当然ですよね。全部監査役の規定をもとに

規定をつくっただけですから。そうするとやはり、

そもそも監査とは何かをよく考えたほうがよいの

ではないでしょうか。

○龍田 適法性、妥当性の点を離れて、監査と

は何かという議論ができるのでしょうか。

○伊藤 完全には離れられないと思いますし、

適法性の監査を中核とするものだとは思うのです

けれども、それだけでは説明がつかなくなってき

ていますので、それに加えて何か説明が必要なの

ではないでしょうか。

○森田 今議論になっているのは、効率性の監

査ですよね。違法性監査とか、法令遵守とか、財

務書類の適正性の確保といったことは従来も意識

されてきたのですが、今の伊藤先生の質問の中に

あった概念の中では、効率性監査という概念は必

ずしも明らかになっていない。ただし、それは職

務の監査であるということからすれば、メイクプ

ロフィットというのは当然するだろうということ

になりますから、積極的な効率的な経営の監査も

しているはずだと、このようにも言えますし、そ

れで監査役協会で去年ぐらいにアンケート調査を

したら、結構みんな言っているのですよね。言っ

ているけれども、法律的には表に出てこないので

すね。

つまり、監査報告書にはリーガル・マターのよ

うなものしか書かないですからね。しかし、それ

までの間に発言はしているのですね。ですから、

取締役会に出てしかも積極的に発言しなさいとま

でされているように、発言自体はしているのです

ね。ただし、それは法的位置づけが不明確ですね。

○伊藤 効率性の監査とおっしゃっているのは、

例えば今の監査委員会が行っている監査の中に効

率性の監査というものがありますが、それは、監

査委員会メンバーとしての権限ではなく、取締役

会メンバーとしての権限にすぎないのではないで

しょうか。

○森田 いや、監査役はメンバーではないので

すね。

○伊藤 いえ、監査役ではなくて、監査委員会

の話です。監査委員会について、片木先生は先ほ

ど、適法性監査だけではなくて妥当性監査まで行

うと言われているけれども、その妥当性監査まで

行うことの中身がよくわからない、とおっしゃっ

ていました。森田先生が今おっしゃったようなこ

とは、監査委員が行うときにも取締役会としての

権限行使だと思えるのですが。

○森田 それは、森本先生がおっしゃったよう

に、モニタリングモデルにどれだけ徹底している

かという問題で、監査等委員会のほうは必ずしも

徹底していない場合もありますから、そのあたり

があまりよくわかりません。

○龍田 日本監査役協会は、妥当性まで監査す

べきだという態度を以前から一貫してとってきた

のではないでしょうか。

○森田 そうでしょうね。

○龍田 けれども、それでは説明がつきにくい
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というのが多くの人の考えですね。先ほどおっし

ゃった効率性というのは、妥当性の一種ではない

のでしょうか。あるいは違うものですか。

○森田 今、 とか、要するにお預かりした

財産をできるだけ効率よく使っていますという価

値観がありまして、それ自体も、本当に遵守しな

ければならないかどうかはよくわからないのです

よ。ただし、 がいいかどうかは別として、漠

然と、広い意味では大きな間違いではなくて、や

はりそのような要素が入らざるを得ないだろうと

思うのですね。広い意味では効率性の監査という

要素は要るのではないかとは思うのです。

レポートでは、効率性監査と適法性監査と

財務諸表の信頼性、これは大体コントロールすべ

き３つの内容だと言っているのですね。ですから、

このようなところでも言われているし、世間一般

に、内部統制というか、何かガバナンスとしての

重要マターはその３つではないかと思うのですけ

れどね。

○前田 今の適法性、妥当性について、少し細

かい話になるのですけれども、監査役の監査の権

限は適法性監査が原則だというのが通説ですが、

片木先生のご報告にもありましたように、監査役

が妥当性や効率性の領域に踏み込んだ評価を行う

べき場合があります。片木先生のレジュメの４ペ

ージ目の初めのほうですけれども、内部統制シス

テムに関する監査については、会社法施行規則が

明文で相当かどうかを監査せよと規定しています

ね。監査役は、違法かどうかでなく、相当かどう

かをチェックする。このように明文で定められて

いる場合、つまり会社法や法務省令が明文で、法

令・定款違反など著しく不当なときだけ指摘せよ

としているような場合は問題がないのであって、

何も規定のない場合、例えば単に意見を述べよと

なっている場合に、どういう観点から意見を述べ

るのかが問題になるのだと思います。ですから、

むしろ買収防衛策についての意見、あるいは親会

社との利益相反取引に関する意見、これらの意見

はどのような観点から述べるかについて、適法性

にとどまるのか、あるいは妥当性にまで及ぶのか

という従来からの争いにかかわってくるのかと思

うのです。ほとんどの場面では、明文で、監査役

の監査の権限は適法性にかかわるものだけだと定

められていますよね。

○片木 同意権というものがありますよね。そ

こでは、多少政策判断が入らざるを得ないだろう

と思うのが一つと、それから、内部統制について

は、たしか内部統制に関する評価が適正でないと

思われるときにはその意見を書くのですよね。

○前田 相当かどうかをチェックせよと。

○片木 相当かどうかではなくて、相当でない

と思われるときにはその意見を書くという記載に

なっているかと思うのです。いわゆる買収防衛策

と、それから今回入りました親会社との利益相反

取引に関するものは、単純に意見を書くとされて

います。ですから、どちらかというと私は逆に理

解していて、相当でないと判断するときには、そ

の意見を書けということなので、内部統制設置あ

るいはその運用に関する取締役としての善管注意

義務に違反があると見られるときにはその意見を

書けばよろしいということで言えば、おおよそ違

法性監査の枠内にとどまるのかとむしろ思ってい

たと。

単純に意見という話になってくると、やはり違

法性監査にとどまらない。要するに、それが株主

の立場からある程度適切であると思えますといっ

た意見であるとすると、違法監査という議論だけ

にとどまらないのではないかと、むしろ逆に思っ

ていたところがあるということです。

○森本 私が十分考えずに発言したことから、

適法性監査か妥当性ないし効率性監査かという大

問題の話になりました。これは色々と整理する必

要があると思いますが、これを中心に議論するの

はあまり生産的、建設的なものではないと思って

います。伊藤先生がおっしゃるように、監査とは

どういうものか検討する必要があろうかと思いま

すけれども、私が申し上げたかったのは、業務執

行者の職務の執行の監査のためという形で監査報

告の内容とか枠組みの中では同じことだろうけれ

ども、その後ろに大きな理念的な相違があって、

 

 

があったがゆえに、当初の想定よりはかなり密度

の濃い監査活動をせざるを得なかったとか、そう

した事態が生じたときには、やはりその報酬がこ

のままではおかしいのではないかといったことを

言うことも期待されるのではないかと思っていま

す。

【監査役等による取締役の職務の執行の「監査」

とは何か】

○伊藤 森本先生がお話しされていた監査役の

権限の話ですが、そろそろ監査という言葉の意

味・内容をきちんと考えなければならない時期に

来ているのではないかと思います。適法性とか妥

当性といった話をするのではなくて、会社法の文

言に記されている職務執行の監査とは何かという

ことをきちんと考えなければいけないと思うので

すね。例えば法律であるとか、会計基準であると

か、そのように明確な基準を前提にその遵守を確

認する営みであるとか、何かそうした積極的な形

での定義づけをしなければならないのではないで

しょうか。

監査役の権限と監査等委員会の権限と監査委員

会の権限が同じであるというお話がありましたが、

それは当然ですよね。全部監査役の規定をもとに

規定をつくっただけですから。そうするとやはり、

そもそも監査とは何かをよく考えたほうがよいの

ではないでしょうか。

○龍田 適法性、妥当性の点を離れて、監査と

は何かという議論ができるのでしょうか。

○伊藤 完全には離れられないと思いますし、

適法性の監査を中核とするものだとは思うのです

けれども、それだけでは説明がつかなくなってき

ていますので、それに加えて何か説明が必要なの

ではないでしょうか。

○森田 今議論になっているのは、効率性の監

査ですよね。違法性監査とか、法令遵守とか、財

務書類の適正性の確保といったことは従来も意識

されてきたのですが、今の伊藤先生の質問の中に

あった概念の中では、効率性監査という概念は必

ずしも明らかになっていない。ただし、それは職

務の監査であるということからすれば、メイクプ

ロフィットというのは当然するだろうということ

になりますから、積極的な効率的な経営の監査も

しているはずだと、このようにも言えますし、そ

れで監査役協会で去年ぐらいにアンケート調査を

したら、結構みんな言っているのですよね。言っ

ているけれども、法律的には表に出てこないので

すね。

つまり、監査報告書にはリーガル・マターのよ

うなものしか書かないですからね。しかし、それ

までの間に発言はしているのですね。ですから、

取締役会に出てしかも積極的に発言しなさいとま

でされているように、発言自体はしているのです

ね。ただし、それは法的位置づけが不明確ですね。

○伊藤 効率性の監査とおっしゃっているのは、

例えば今の監査委員会が行っている監査の中に効

率性の監査というものがありますが、それは、監

査委員会メンバーとしての権限ではなく、取締役

会メンバーとしての権限にすぎないのではないで

しょうか。

○森田 いや、監査役はメンバーではないので

すね。

○伊藤 いえ、監査役ではなくて、監査委員会

の話です。監査委員会について、片木先生は先ほ

ど、適法性監査だけではなくて妥当性監査まで行

うと言われているけれども、その妥当性監査まで

行うことの中身がよくわからない、とおっしゃっ

ていました。森田先生が今おっしゃったようなこ

とは、監査委員が行うときにも取締役会としての

権限行使だと思えるのですが。

○森田 それは、森本先生がおっしゃったよう

に、モニタリングモデルにどれだけ徹底している

かという問題で、監査等委員会のほうは必ずしも

徹底していない場合もありますから、そのあたり

があまりよくわかりません。

○龍田 日本監査役協会は、妥当性まで監査す

べきだという態度を以前から一貫してとってきた

のではないでしょうか。

○森田 そうでしょうね。

○龍田 けれども、それでは説明がつきにくい
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それはモニタリングモデルを採用するのか、それ

とも伝統的なマネジメントモデルを採用するかと

いう枠組みの中で適法性、効率性の議論も考える

べきではないかということです。モニタリングモ

デルを評価するだけでなく、モニタリングモデル

でないものも日本の現状からするとまだ有益だと

なると、二本立ても立派なものではないかという

見方ができるかと思います。それをシンボリック

にあらわすのは、攻めの経営だけではなくて、守

ることについても十分に現在の日本で考慮すべき

ことではないかということです。

取締役の職務の執行の監査ということだけに議

論すると同じだけれども、その後ろにある理念的

な対立というか考え方の相違というのが、これか

らの我が国のコーポレート・ガバナンスにおいて

大きな意味を有することになるので、一緒ですよ

という形でこの議論を終わったらいけないと思っ

ただけのことです。議論を混乱させて申し訳あり

ません。

【改めて、改正会社法による会計監査人の選解任

および報酬に関する規律について】

○前田 監査役関係でほかにご意見はございま

すか。

○松井 一点コメントと一点質問をさせていた

だければと思います。

まず、コメントとして、あまり適法性、妥当性

に踏み込まないほうがよいという点についてお話

いたします。歴史的なことを思い出しますと、昭

和 年に監査役に業務監査権限を付すときに、そ

もそも権限の重なり合いが取締役会との間で生じ

てはいけないという考え方からスタートして、今

の適法性、妥当性の話になっていたかと思います。

ただし、そもそも本当に完全に重なってはいけな

いのかといえば、例えば取締役会にさせることが

適切ではないような事項を監査役に振り分けるで

あるとか、あるいは監査役が取締役会に実際に出

席して意見を述べることができるであるとかとな

ると、ここはそもそも重なり合いがあることが法

律上想定されているとも言えるわけです。そうな

りますと、実は適法性、妥当性という概念は、昭

和 年に立法する際には一応の整理として必要

だった概念なのですけれども、その後の解釈の展

開の中で、それほどきれいには割り切れなくなっ

ているということなのかという気がします。その

意味では、先ほど伊藤先生がおっしゃったように、

そもそも監査役がする監査とは何かというのは、

やはり昭和 年のときとは違う形で検討し直さ

なければいけないという感じがしております。こ

れはコメントでございます。

次に質問ですが、こちらは２ページ目の先ほど

問題になりました会計監査人の報酬と選解任権限

のところです。片木先生がご指摘になったように、

会計監査人に選解任に関する議論の内容の決定と

報酬等を完全に切り分けるというのはそもそもナ

ンセンスであって、そこは密接に関連せざるを得

ないのだろうと思います。そうだとしますと、今

の会社法のスタンスを合理的に解釈すれば、選解

任の議案を出そうとするためには、やはり報酬の

権限を持っている者と協働しなければいけない。

他方で報酬の権限を見ると、今度は同意権が監査

役に与えられていて、そうなると、ここも結局、

報酬を決定する際にも監査役と協働しなければな

らない。つまり、インセンティブのねじれに対応

するために、誰を選ぶかというところでも、報酬

をどうするかというところでも、必ず相互に情報

のやり取りをして意思決定をしていかなければい

けないということになっております。そうなりま

すと、実はこの問題に関しては、法律上は出てこ

ないものの、業務執行と監査と両方が必ず共同で

意見交換ないし情報交換をして決めていくという

ことを、会社法が想定しているのではないか。恐

らく実態もそのような共同の意見交換、情報交換

が行われますから、そうすることで、会社法はイ

ンセンティブのねじれを解消しようとしたのだと、

後付けで説明することができないだろうか。果た

してこのような説明の仕方は、やはりどこか考え

方として不自然になりますでしょうか。そのあた

り、片木先生のご意見をお伺いできればと存じま

す。よろしくお願いします。
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○片木 もともと会計監査人の選解任と報酬の

それぞれについて、監査役は同意権を持っていた

わけです。そのときでも、この同意権の運用の仕

方によっては、監査役が人事について主導権を握

れるのではないかという議論もたしかあったと思

います。ただし、現状の分析として、実際にはそ

のような意味での主導権は握られていないという

ことから、法律できちんと選解任の議案の決定権

が監査役にあるというように規定しないと、やは

り実務を変えられないという評価が多分あるので

はないかと思うのです。したがって、やはりこの

規定は、どちらかというと、従来の実務をきちん

と変えてほしいという考え方があるのではないか

と思います。

会計監査人の選任権限は監査役にあって、取締

役には同意権も何もないわけでありまして、報酬

については取締役に決定権が残っているのだけれ

ども、同意権が監査役にあると。だから、選任権

限は完全に持っていて、かつ同意権も持っている

ので、２つをあわせて監査役主導で、これは実は

監査委員会とか監査等委員会も一緒なのですけれ

ども、監査役会主導で会計監査人の処遇を決定し

てほしいというのが、恐らくは立法の趣旨という

か、願いというか、そういったものではないかと

思ってはいるということです。

○松井 ありがとうございました。

【改正会社法 条の第４項但書の解釈】

○前田 監査役関係でまだご議論があるかもし

れませんが、時間の関係で、資金調達におけるガ

バナンスのほうに移らせていただきます。もし時

間があれば、また監査役関係に戻らせていただき

ます。資金調達関係についてはいかがでしょうか。

○伊藤 資金調達の 条の２第４項但書の解

釈ですけれど、むしろ森本先生に伺わなければい

けないのかもしれないのですが、取締役会が一部

の株主の反対にもかかわらず支配株主を変更する

こともやむを得ないと認められる場合を総合的に

判断すべきということは、その上の考え方よりも

そんなに広いものなのかというところを考えなけ

ればいけないと思います。と申しますのは、そも

そも文言上、会社財産の状況の著しい悪化と事業

継続のための緊急の必要というところは動きませ

んので、森本先生のお考えになっていることが文

言から大きく外れるようなところまで含むのであ

れば、それはやはり無理なのではないかと思いま

す。逆にその文言から可能な範囲なのであれば、

あまり違いは大きくないようにも思われます。具

体的に、山下先生や野村先生のお考えよりも、ど

のような場合に広くなるのかが知りたいと思いま

す。

○森本 片木先生に引用していただいた論文は、

去年３月の仙台地裁における決定の判例評釈の絡

みで、改正法についてコメントしたものです。そ

の事案は後で和解が成立し、別の解決がされたの

ですが、地裁の決定の事案を図式化して説明しま

すと、Ａさん、Ｂさんという現経営者と対立する

２人の株主が過半数を若干超える議決権を有して

いるときに、その人たちが反対すれば株主総会決

議は成立しません。そして、その事件がそうだと

いうわけではありませんが、その２人のうち、一

人は会社財産を私物化したことで上場廃止の危機

に陥らせた元凶であり、他の一人は、会社の主要

取引先であり、自分の利益のために会社を搾取し

かねないような大株主だというような事情が認め

られるとき、多数決原理をそのまま妥当させてよ

いのかというのが、疑問となったのです。確かに、

権利濫用法理に依拠することもできるのでしょう

が、何かこの規定を弾力的に、柔軟に解する余地

はないのであろうか、と考えたのです。そして、

その次の「法の支配」の論文においては、この点

について沈黙し、現在では、解釈論としては無理

であるとして、但書の事態は通常は生じない例外

的場合ときわめて限定的に解すること､つまり、実

務上は、株主総会決議が必要であると解して運用

することが合理的であると考えています（森本滋

「募集株式発行規制の基本的枠組みと改正会社法」

商事法務 号（ 年） 頁）。解釈論上の問

題としては、アメリカでは取引所の規則で、 ％

以上の場合には株主総会の普通決議を得ることと

 

 

それはモニタリングモデルを採用するのか、それ

とも伝統的なマネジメントモデルを採用するかと

いう枠組みの中で適法性、効率性の議論も考える

べきではないかということです。モニタリングモ

デルを評価するだけでなく、モニタリングモデル

でないものも日本の現状からするとまだ有益だと

なると、二本立ても立派なものではないかという

見方ができるかと思います。それをシンボリック

にあらわすのは、攻めの経営だけではなくて、守

ることについても十分に現在の日本で考慮すべき

ことではないかということです。

取締役の職務の執行の監査ということだけに議

論すると同じだけれども、その後ろにある理念的

な対立というか考え方の相違というのが、これか

らの我が国のコーポレート・ガバナンスにおいて

大きな意味を有することになるので、一緒ですよ

という形でこの議論を終わったらいけないと思っ

ただけのことです。議論を混乱させて申し訳あり

ません。

【改めて、改正会社法による会計監査人の選解任

および報酬に関する規律について】

○前田 監査役関係でほかにご意見はございま

すか。

○松井 一点コメントと一点質問をさせていた

だければと思います。

まず、コメントとして、あまり適法性、妥当性

に踏み込まないほうがよいという点についてお話

いたします。歴史的なことを思い出しますと、昭

和 年に監査役に業務監査権限を付すときに、そ

もそも権限の重なり合いが取締役会との間で生じ

てはいけないという考え方からスタートして、今

の適法性、妥当性の話になっていたかと思います。

ただし、そもそも本当に完全に重なってはいけな

いのかといえば、例えば取締役会にさせることが

適切ではないような事項を監査役に振り分けるで

あるとか、あるいは監査役が取締役会に実際に出

席して意見を述べることができるであるとかとな

ると、ここはそもそも重なり合いがあることが法

律上想定されているとも言えるわけです。そうな

りますと、実は適法性、妥当性という概念は、昭

和 年に立法する際には一応の整理として必要

だった概念なのですけれども、その後の解釈の展

開の中で、それほどきれいには割り切れなくなっ

ているということなのかという気がします。その

意味では、先ほど伊藤先生がおっしゃったように、

そもそも監査役がする監査とは何かというのは、

やはり昭和 年のときとは違う形で検討し直さ

なければいけないという感じがしております。こ

れはコメントでございます。

次に質問ですが、こちらは２ページ目の先ほど

問題になりました会計監査人の報酬と選解任権限

のところです。片木先生がご指摘になったように、

会計監査人に選解任に関する議論の内容の決定と

報酬等を完全に切り分けるというのはそもそもナ

ンセンスであって、そこは密接に関連せざるを得

ないのだろうと思います。そうだとしますと、今

の会社法のスタンスを合理的に解釈すれば、選解

任の議案を出そうとするためには、やはり報酬の

権限を持っている者と協働しなければいけない。

他方で報酬の権限を見ると、今度は同意権が監査

役に与えられていて、そうなると、ここも結局、

報酬を決定する際にも監査役と協働しなければな

らない。つまり、インセンティブのねじれに対応

するために、誰を選ぶかというところでも、報酬

をどうするかというところでも、必ず相互に情報

のやり取りをして意思決定をしていかなければい

けないということになっております。そうなりま

すと、実はこの問題に関しては、法律上は出てこ

ないものの、業務執行と監査と両方が必ず共同で

意見交換ないし情報交換をして決めていくという

ことを、会社法が想定しているのではないか。恐

らく実態もそのような共同の意見交換、情報交換

が行われますから、そうすることで、会社法はイ

ンセンティブのねじれを解消しようとしたのだと、

後付けで説明することができないだろうか。果た

してこのような説明の仕方は、やはりどこか考え

方として不自然になりますでしょうか。そのあた

り、片木先生のご意見をお伺いできればと存じま

す。よろしくお願いします。
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されているようですが、このような ％のレベル

と過半数議決権株主の出現というのを同じレベル

で議論していいのだろうかということがあります。

一部の方の示される典型例とは、手形の決済がで

きずにショートする危険がある場合ということで

すが、このような場合は、新株発行ではなく、借

金に奔走するのではないかと思います。危機的状

況の下においても、新株発行を行うには、とりわ

け上場会社が行うには、一か月か二か月前から準

備する必要があります。特に、わが国では２週間

の公示が要るわけです。他方、株主総会開催のた

めの基準日制度については、条件つき基準日設定

等の工夫をすることにより、３週間から４週間で

株主総会を開催することができます。このような

ことを考えると、この但書が本当に要るのかにつ

いても検討する必要があると感じています。

要するに、最初の去年 月の論文は、恥ずかし

いことですけれども、具体的な事案を極悪化して、

このような場合には何とかならないかと思ったけ

れども、それは権利濫用法理で対応すればいいの

で、現時点では、但書の本当の機能すべきところ

があるのだろうかということについて正面から議

論すべきだと思っています。

伊藤先生はどうですか。但書は不可欠だとお考

えですか。

○伊藤 このような但書がないとルールが通ら

なかったという経緯もあると思うのですけれども。

○森本 だから、現在では、本当にあり得ない

ようなところで極めて例外的な適用事例だと解す

ることが合理的ではないかと思っています。また、

そう解するときは、江頭先生の仮処分など認める

べきでないという大胆な議論も要らなくなると思

います。

○黒沼 今の点についてですが、この部分はた

しか要綱案と法律の文言が変わっていますよね。

しかし、立案担当者は、その内容は同じだと説明

していて、そこで学説でも、会社が存続できなく

なるような事態を読み込む見解が示されていると

思います。しかし、文言は明らかに変わっている

と思うのです。そこで、例えば上場会社が上場要

件に抵触するために、上場廃止を回避するために

第三者割当増資を行うというような場合、もちろ

ん財務状況が悪化して上場廃止要件に該当すると

いうことなのですけれども、このような場合には、

株主総会を開かずに第三者割当をやっていいとい

うことになるのでしょうか。但書に当たるかどう

かという解釈論をお聞かせいただけるとありがた

いのですが。

○片木 たしか要綱は会社の継続となっていた

のですかね。

○森本 要綱は存立、それで立法が継続。

○片木 だから、存立と継続のどちらが厳しい

のかと言われると、あまりよくわからない。おっ

しゃるとおり、３月までにはもらわないと２年続

けて債務超過で上場廃止となりますから、とりあ

えずそれを避けたい。ただし、上場廃止になった

ということが直ちに企業の破綻に結びつくのかと

言われると、一概には言えないという議論を非常

に強く言い出すのであれば、但書にならないとい

うことになるのかもしれません。

恐らく、森本先生のお話ではないですが、非常

に微妙で、それでなおかつ ％以上の反対が出て

くる可能性がある場合というのはどのような場合

だろうと。よほど社中でけんかしているのか何か

という場合で、この人が反対するとは予想もしな

かったというような事態は多分あまり考えられな

いと思いますので、恐らくそのような場合には、

単に株を発行すれば済むという話ではなく、その

上、後で債務の解消や欠損填補ということをする

ために色々なことをせざるを得ないというのもあ

りますから、恐らくは、どちらにせよ臨時総会を

開くという手続になってくると思うのですね。で

すから、一応、但書の適用はないのかもしれない

と言って、実務的には、大体そのような場合は臨

時総会を開きませんかということになるのではな

いかと思うのですけど。

○森田 ここの著しく悪化したという場合の

「悪化した」という判断は誰がするのですか。や

はり経営者でしょう。

○片木 そうですね。
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○森田 例えばそのときに臨時決算書が出てい

るわけでもないので、これは非常に難しい判断だ

と思うのですよね。だから、以前、本研究会にお

ける報告で述べましたように、だからこそ第三者

的なところで判断してもらって、きちんとそれで

やったほうが、総会に戻すよりもベターだと思っ

たのです。

○片木 悪化する以前の段階として、そもそも

過半数支配型の第三者割当をすると。第三者割当

をすること自体について取締役会がきちんと意見

を出して、かつ監査役も意見を出すという仕組み

になっているわけですね。それを踏まえて、なお

かつ反対された場合に但書の適用があるのかとい

うことですから。だから、最初になぜこのような

第三者割当をするのだというところ自体で、まさ

に経営の難局に直面していて、それがないことに

は、うちの会社は債務超過になります、あるいは

もう成り立ちません、だから第三者割当をするの

ですという意見が出て、かつ監査役もそれについ

て意見を書いて公示・公告をするということに、

あるいは有価証券届出書についても大体同じよう

な感じで書くことになるのではないかと思います。

それを踏まえて、なおかつ反対された場合に但書

を適用するという話になるので、森本先生は、そ

のようなときには、これは経営の難局の場合なの

で、 ％以上の反対が出ても強行しますというこ

とをあらかじめ公告しておくというようなことを

書かれていましたけれども、あるいはそのような

ことで対応することになるのかもしれませんね。

○伊藤 黒沼先生が挙げられた例ですけれども、

ここで新株発行しないと上場廃止になるという事

例ですね。その事例について考えるときには、事

業の継続という文言になったことは影響しないの

ではないかと思います。といいますのは、上場廃

止になろうが事業は継続しますので、それは会社

の存続が問題になっているのか、事業の継続が問

題になっているのかという区別とは関連しないの

ではないかと思います。

○黒沼 なるほど。それならいいのです。つま

り、会社の存立が事業の継続に変わったというの

が今のような例を入れるという趣旨ならば、やや

問題があると思ったものですから。

○加藤 会社が 条の２の手続を適法に履行

して、反対の通知が ％に満たなかった場合のこ

とをお聞きしたいのですが、この場合、新株発行

は不公正発行に該当しなくなるといった法的効果

が発生するのでしょうか。

○片木 直ちになるのかと言われると、よくわ

からないのですが、少なくともそれだけの人が反

対しなかったということから、恐らく不公正にな

らないのだろうという一つの傍証といいましょう

か、そのぐらいにはなるのだろうというようには

思いますけれども。

○加藤 実際に例えば買収防衛の状況などを考

えると、買収者の持株比率が５％未満にとどまっ

ている場合もあると思います。ですから、反対の

通知が ％未満ということも結構あり得るような

気がします。そのような買収防衛を目的とした第

三者割当、ホワイトナイトに対する第三者割当が

行われた場合、反対の通知が ％に届かなかった

ということは、肯定的に評価されるものなのでし

ょうか。

○片木 もうかなり大量に取得してしまって、

理論的にあり得るのかどうかわからないですけれ

ども、５％にしかならないだろうという……。

○加藤 持株比率が５％を超えたら、買収者は

大量保有報告書を提出し、買収していることを公

にしなければなりません。その後、すぐに会社が

第三者割当をする、つまり、買収者の持株比率が

％を超える前の段階でホワイトナイトに株式を

発行することもできそうな気がしましたので、質

問をさせていただきました。

○片木 結局、５％強を持っている１人だけが

反対してほかの人は反対してくれなかったので、

％に達しなかったという感じになるのだろうと

思うのですね。

○加藤 そういうことです。

○片木 その場合には、それが不公正ではない

というように言ってもいい一つの理由になるかも

しれないですけれども、だからといって、不公正

 

 

されているようですが、このような ％のレベル

と過半数議決権株主の出現というのを同じレベル

で議論していいのだろうかということがあります。

一部の方の示される典型例とは、手形の決済がで

きずにショートする危険がある場合ということで

すが、このような場合は、新株発行ではなく、借

金に奔走するのではないかと思います。危機的状

況の下においても、新株発行を行うには、とりわ

け上場会社が行うには、一か月か二か月前から準

備する必要があります。特に、わが国では２週間

の公示が要るわけです。他方、株主総会開催のた

めの基準日制度については、条件つき基準日設定

等の工夫をすることにより、３週間から４週間で

株主総会を開催することができます。このような

ことを考えると、この但書が本当に要るのかにつ

いても検討する必要があると感じています。

要するに、最初の去年 月の論文は、恥ずかし

いことですけれども、具体的な事案を極悪化して、

このような場合には何とかならないかと思ったけ

れども、それは権利濫用法理で対応すればいいの

で、現時点では、但書の本当の機能すべきところ

があるのだろうかということについて正面から議

論すべきだと思っています。

伊藤先生はどうですか。但書は不可欠だとお考

えですか。

○伊藤 このような但書がないとルールが通ら

なかったという経緯もあると思うのですけれども。

○森本 だから、現在では、本当にあり得ない

ようなところで極めて例外的な適用事例だと解す

ることが合理的ではないかと思っています。また、

そう解するときは、江頭先生の仮処分など認める

べきでないという大胆な議論も要らなくなると思

います。

○黒沼 今の点についてですが、この部分はた

しか要綱案と法律の文言が変わっていますよね。

しかし、立案担当者は、その内容は同じだと説明

していて、そこで学説でも、会社が存続できなく

なるような事態を読み込む見解が示されていると

思います。しかし、文言は明らかに変わっている

と思うのです。そこで、例えば上場会社が上場要

件に抵触するために、上場廃止を回避するために

第三者割当増資を行うというような場合、もちろ

ん財務状況が悪化して上場廃止要件に該当すると

いうことなのですけれども、このような場合には、

株主総会を開かずに第三者割当をやっていいとい

うことになるのでしょうか。但書に当たるかどう

かという解釈論をお聞かせいただけるとありがた

いのですが。

○片木 たしか要綱は会社の継続となっていた

のですかね。

○森本 要綱は存立、それで立法が継続。

○片木 だから、存立と継続のどちらが厳しい

のかと言われると、あまりよくわからない。おっ

しゃるとおり、３月までにはもらわないと２年続

けて債務超過で上場廃止となりますから、とりあ

えずそれを避けたい。ただし、上場廃止になった

ということが直ちに企業の破綻に結びつくのかと

言われると、一概には言えないという議論を非常

に強く言い出すのであれば、但書にならないとい

うことになるのかもしれません。

恐らく、森本先生のお話ではないですが、非常

に微妙で、それでなおかつ ％以上の反対が出て

くる可能性がある場合というのはどのような場合

だろうと。よほど社中でけんかしているのか何か

という場合で、この人が反対するとは予想もしな

かったというような事態は多分あまり考えられな

いと思いますので、恐らくそのような場合には、

単に株を発行すれば済むという話ではなく、その

上、後で債務の解消や欠損填補ということをする

ために色々なことをせざるを得ないというのもあ

りますから、恐らくは、どちらにせよ臨時総会を

開くという手続になってくると思うのですね。で

すから、一応、但書の適用はないのかもしれない

と言って、実務的には、大体そのような場合は臨

時総会を開きませんかということになるのではな

いかと思うのですけど。

○森田 ここの著しく悪化したという場合の

「悪化した」という判断は誰がするのですか。や

はり経営者でしょう。

○片木 そうですね。
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を理由とした新株発行差止めができないというこ

とにはならないとは思います。ただし、そのよう

な場合に、なおかつ不公正だということの証明と

いうのはなかなか難しくなるのだろうというぐら

いしか言えないのですけれども。

○加藤 ありがとうございました。

○森田 もともと日本では、どういうわけか、

防衛策として第三者割当増資は割にフリーにオー

ケーしてきた。それをここで 分の１の反対があ

ったらだめだという感じでしょう。加藤先生のご

質問では、防衛策はもっと慎重であるべきだとい

うスタンスでいくと、それは問題かもしれません

けれども、今までの日本はオーケーではなかった

のですかね。

○加藤 私は、 条の２も取締役会と株主総

会の権限分配の問題を取り扱っていると考えてい

るのですが、株主総会は不要であるとされた場合

に取締役会限りで何でもやってよいということに

はならないと思います。ですから、反対が ％未

満であったことは、不公正発行かどうかという判

断にはあまり関係がないのではないかと思ってい

ます。

○森本 加藤先生の出された問題については、

私も従来の解釈論に決定的な影響を与えないので

はないかと思います。

％以上の反対通知があり、株主総会決議をと

りました。場合によっては反対通知が ％を超え

なくても、経営者側が積極的に株主総会決議を提

案することも考えられます。その株主総会決議が

可決された場合に、不公正発行かどうかの判断に

どのような影響を与えるか、ということのほうが

大きな問題だと思います。つまり、株主総会決議

がなされた場合には、 条１項３号が関わるこ

とになりますが、そこがクリアされたときに、不

公正発行になるかどうかというのをもう少し詰め

る必要があると思います。加藤先生のご意見をお

聞かせいただけるとありがたいのですが。（笑）

○前田 ご意見はございますか。（笑）

よろしいでしょうか。それでは、時間になりま

したので、４月の金融商品取引法研究会はこれで

終わりにさせていただきます。どうもありがとう

ございました。
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2 
 査

役
お
よ

び
監
査

委
員
は

会
社

の
業
務

執
行
の

権
限
を

有
し

な
い

こ
と

等
に

鑑
み

、
そ
の

よ
う
な

意
見
は

採
用
さ
れ
な
か
っ
た
（
相
沢
哲
『
一
問
一
答
新
・
会
社
法
［
改
訂
版
］
』（

年
、
商
事
法
務
）

頁
）
。

会
計
監

査
人
の

選
解
任

議
案

の
決
定

権
を
め

ぐ
る
議

論
は

、
会
社

法
改
正

に
つ
い

て
の

審
議
が

始
ま
る

以
前

か
ら

始
ま
っ

て
い

る
。
す

な
わ
ち

、
不
実

の
計
算

書
類

に
会
計

監
査
人

が
関

与
す

る
な

ど
、

公
認
会

計
士

な
い

し
監
査

法
人
の

一
連

の
非
違

事
例
が

発
生
し

た
こ

と
を

契
機

に
、

監
査
を

行
う

公
認
会

計
士
な

い
し

は
監

査
法
人

の
独
立

性
の

強
化
と

監
査
の

品
質
維

持
を

目
的

と
し

た
公

認
会
計

士
法

の
改
正

が
平
成

年
に
成
立
し
て
い
る
。
同
改
正
に
関
す
る
金
融
審
議
会
の
報
告
（
金
融
審
議
会
公
認
会
計
士
制
度
部
会

報
告
「
公
認
会
計
士
・
監
査
法
人
制
度
の
充
実
・
強
化
に
つ
い
て
」
平
成

年
月

日
）
で
は
、「

監

査
人

が
監

査
の
対

象
で
あ

る
被

監
査
会

社
の
経

営
者
と

の
間

で
監

査
契

約
を

締
結
し

、
監

査
報
酬

が
被
監

査
会
社
の
経
営
者
か
ら
監
査
人
に
対
し
て
支
払
わ
れ
る
、
と
い
う
仕
組
み
に
は
、「

イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
の
ね

じ
れ

」
が

存
在
し

て
お

り
、
こ

れ
を
ど

の
よ
う

に
克

服
し
て

い
く
か

が
重
要

な
課

題
と
な

る
｣
と
指

摘
し

、

会
社

法
の

規
律
を

さ
ら
に

進
展

さ
せ
て

「
監
査

人
の
選

任
議

案
の

決
定

権
や

監
査
報

酬
の

決
定
権

を
監
査

役
等
に
付
与
す
べ
き
で
は
な
い
か
と
の
議
論
」
に
つ
い
て
、「

監
査
人
の
独
立
性
を
強
化
し
、
会
計
監
査
に

対
す

る
信

頼
を
確

保
し

て
い
く

上
で
は

、
こ
の

よ
う
な

方
策

を
講
じ

る
こ
と

に
よ
り

「
イ

ン
セ

ン
テ

ィ
ブ

の
ね
じ
れ
」
を
目
に
見
え
る
形
で
克
服
し
て
い
く
こ
と
が
重
要
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
」
と
し
て
、「

会
計

監
査

人
の

選
任
議

案
及
び

報
酬

の
決
定

に
係
る

監
査
役

等
の

同
意

権
の

付
与

を
定
め

た
会

社
法
に

つ
き
、

関
係

当
局

に
お
い

て
早
急

か
つ

真
剣
な

検
討
が

さ
ら
に

進
め

ら
れ

る
こ

と
を

期
待
し

た
い

」
と
述

べ
て
い

る
。 公
認
会
計
士
法
の
改
正
の
審
議
に
お
い
て
も
、
「
財
務
情
報
の
適
正
性
の
確
保
の
た
め
に
は
、
企
業
の
ガ

バ
ナ

ン
ス

が
前
提

で
あ
り

、
監

査
役
又

は
監
査

委
員
会

の
機

能
の

適
切

な
発

揮
を
図

る
と

と
も
に

、
監
査

人
の

選
任

決
議
案

の
決
定

権
や

監
査
報

酬
の
決

定
権

限
を
監

査
役
に

付
与
す

る
措
置

に
つ

い
て
も

、
引
き

続
き

真
剣

な
検
討

を
行
い

、
早

急
に
結

論
を
得

る
よ
う

努
め

る
こ

と
」

が
国

会
の
委

員
会

の
附
帯

決
議
と

し
て
示
さ
れ
て
い
る
（
第

回
国
会
財
務
金
融
委
員
会
議
事
録
第

号
公
認
会
計
士
法
等
の
一
部
を
改

正
す
る
法
律
案
に
対
す
る
附
帯
決
議
（
平
成

年
６
月
８
日
）
。
参
議
院
財
政
金
融
委
員
会
平
成

年
６

月
日
附
帯
決
議
も
同
様
）。

会
社
法

制
定
時

と
同
じ

く
、

会
計
監

査
人
の

監
査
報

酬
に

つ
い
て

も
監

査
役

等
が

決
定

す
る
よ

う
に
法

を
改
正
す
べ
き
か
検
討
が
な
さ
れ
た
が
、「

会
計
監
査
人
の
報
酬
等
の
決
定
に
つ
い
て
は
、
会
計
監
査
人
の

選
解

任
等

に
関
す

る
議
案

の
内

容
の
決

定
と
異

な
り
、

財
務

に
関

す
る

経
営

判
断
と

密
接

に
関
連

す
る
も

の
で

あ
る

た
め
、

業
務
執

行
（

決
定
）

機
関
か

ら
分
離

さ
れ

た
監

査
専

門
機

関
で
あ

る
監

査
役
等

が
会
計

監
査

人
の

報
酬
等

を
決
定

す
る

こ
と
は

、
必
ず

し
も
適

切
」

で
は
な

い
、
と

の
理
由

か
ら

や
は
り

見
送
ら

れ
て
い
る
（
坂
本
三
郎
編
著
『
一
問
一
答
・
平
成

年
改
正
会
社
法
』（

年
、
商
事
法
務
）

頁
）。

監
査
役
の
権
限

取
締
役

の
業
務

執
行
を

監
査

す
る
立

場
に
あ

る
監
査

役
が

自
ら
業

務
執

行
組

織
に

属
す

る
こ
と

は
適
切

で
な

い
た

め
、
監

査
役
が

会
社

の
取
締

役
、
使

用
人
、

ま
た

は
そ

の
子

会
社

の
取
締

役
、

執
行
役

、
使
用

人
を
兼
ね
て
は
な
ら
な
い
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
（
会
社
法

条
２
項
）
。
ま
た
、
監
査
役
は
取
締
役
会
の

1 
 第
１

監
査
役
に
関
す
る
改
正

会
計
監
査
人
の
選
解
任
等
に
関
す
る
議
案
の
決
定

改
正
会
社
法

条
等
お
よ
び

条

平
成

年
改
正
会
社
法
（
以
下
単
に
「
改
正
会
社
法
」
と
い
う
。）

は
、
監
査
役
会
設
置
会
社
に
お
い

て
は

、
株

主
総
会

に
提
出

す
る

会
計
監

査
人
の

選
解
任

等
に

関
す
る

議
案
の

内
容
は

、
監

査
役
会

（
本
報

告
は

、
上

場
会
社

を
専
ら

検
討

の
対
象

と
す
る

た
め
、

監
査

役
会

設
置

会
社

を
念
頭

に
置

く
）

が
決

定
す

る
こ
と
を
規
定
し
て
い
る
（
会
社
法

条
）。

改
正
前

会
社
法

の
下
で

は
、

こ
れ
ら

の
議
案

の
決
定

は
、

取
締
役

の
権
限

で
あ
り

、
監

査
役

会
設

置
会

社
で
は
議
案
の
決
定
に
つ
い
て
は
監
査
役
会
の
同
意
が
必
要
と

さ
れ
て
い
た
（
平
成

年
改
正
前
会
社
法

条
１
項

。

昭
和

年
に
成
立
し
た
「
株
式
会
社
の
監
査
等
に
関
す
る
商
法
の
特
例
に
関
す
る
法
律
」（

商
法
特
例

法
）

で
は

、
当
初

会
計
監

査
人

は
監
査

役
の
同

意
を
得

て
、

取
締

役
会

の
決

議
を
も

っ
て

選
任
す

る
こ
と

と
さ
れ
て
い
た
（
商
法
特
例
法

３
条
１
項
）
。
昭
和

年
の
改
正
で
、
会
計
監
査
人
は
株
主
総
会
に
お
い

て
選

任
す

る
こ
と

と
さ
れ

、
取

締
役
は

、
会
計

監
査
人

の
選

任
に

関
す

る
議

案
を
株

主
総

会
に
提

出
す
る

に
は
、
監
査
役
の
過
半
数
の
同
意
を
得
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
と
さ
れ
た
（
昭
和

年
改
正
商
法
特
例

法
３
条
１
項
）
。

な
お
、
委
員
会
設
置
会
社
（
改
正
会
社
法
の
「
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
」
）
に
お
い
て
は
、

改
正
前
か

ら
監

査
委

員
会
が

会
計
監

査
人

の
選
解

任
等
の

議
案
の

内
容

を
決
定

す
る
権

限
を
有

し
て

い
る
（

会
社

法

条
２
項
２
号
。
改
正
前
と
変
わ
ら
な
い
）。

改
正
会
社
法
で
新
設
さ
れ
た
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
に

お
い
て
も
、
会
計
監
査
人
の
選
解
任
等
の
議
案
の
内
容
は
、
監
査
等
委
員
会
が
決
定
す
る
（
同

条
の

２
第
３
項
２
号
）。

会
計
監

査
人
の

報
酬
に

つ
い

て
は
取

締
役
が

決
定
す

る
。

改
正
前

か
ら
、

監
査
役

会
お

よ
び
監

査
委
員

会
は

こ
の

決
定
に

対
す
る

同
意

権
を
有

し
て
お

り
、
改

正
後

の
監

査
等

委
員

会
も
同

じ
で

あ
る
（

会
社
法

条
）
。

今
回

の
会
社

法
改
正

で
、

会
計

監
査

人
の

選
解
任

等
の

議
案

の
決

定
お

よ
び
報

酬
に

対
す

る
同

意
権

に

つ
い
て
は
、
監
査
役
会
、
監
査
委
員
会
お
よ
び
監
査
等
委
員
会
の
権
限
が
統
一
さ
れ
た
。

改
正
の
経
緯

会
計
監

査
人
は

、
取
締

役
が

作
成
し

た
計
算

書
類
の

内
容

を
監
査

す
る

の
だ

か
ら

、
監

査
の
対

象
と
な

っ
て

い
る

取
締
役

が
会
計

監
査

人
の

選
解

任
ま

た
報
酬

の
額

を
一
方

的
に
決

定
す
る

と
、

当
該
決

定
権
限

を
以

て
会

計
監
査

の
内
容

に
影

響
を
与

え
よ
う

と
す
る

イ
ン

セ
ン

テ
ィ

ブ
が

働
く
お

そ
れ

が
あ
り

、
会
計

監
査

人
の

独
立
性

を
害
す

る
。

会
社
法

制
定
の

際
に
は

こ
の

よ
う

な
「

イ
ン

セ
ン
テ

ィ
ブ

の
ね
じ

れ
」
に

対
処

す
る

た
め
、

会
計
監

査
人

の
報
酬

の
決
定

に
つ
い

て
監

査
役

会
ま

た
は

監
査
委

員
会

の
同
意

権
限
が

付
与
さ
れ
た
（
平
成

年
改
正
前
会
社
法

条
）。

立
法
段
階
の
議
論
で
は
、
監
査
役
会
や
監
査
委
員

会
に

報
酬

の
決
定

権
限
を

直
接

に
与
え

る
べ
き

で
あ
る

と
の

意
見
も

示
さ
れ

て
い
た

よ
う

で
あ
る

が
、
監

 

 

を理由とした新株発行差止めができないというこ

とにはならないとは思います。ただし、そのよう

な場合に、なおかつ不公正だということの証明と

いうのはなかなか難しくなるのだろうというぐら

いしか言えないのですけれども。

○加藤 ありがとうございました。

○森田 もともと日本では、どういうわけか、

防衛策として第三者割当増資は割にフリーにオー

ケーしてきた。それをここで 分の１の反対があ

ったらだめだという感じでしょう。加藤先生のご

質問では、防衛策はもっと慎重であるべきだとい

うスタンスでいくと、それは問題かもしれません

けれども、今までの日本はオーケーではなかった

のですかね。

○加藤 私は、 条の２も取締役会と株主総

会の権限分配の問題を取り扱っていると考えてい

るのですが、株主総会は不要であるとされた場合

に取締役会限りで何でもやってよいということに

はならないと思います。ですから、反対が ％未

満であったことは、不公正発行かどうかという判

断にはあまり関係がないのではないかと思ってい

ます。

○森本 加藤先生の出された問題については、

私も従来の解釈論に決定的な影響を与えないので

はないかと思います。

％以上の反対通知があり、株主総会決議をと

りました。場合によっては反対通知が ％を超え

なくても、経営者側が積極的に株主総会決議を提

案することも考えられます。その株主総会決議が

可決された場合に、不公正発行かどうかの判断に

どのような影響を与えるか、ということのほうが

大きな問題だと思います。つまり、株主総会決議

がなされた場合には、 条１項３号が関わるこ

とになりますが、そこがクリアされたときに、不

公正発行になるかどうかというのをもう少し詰め

る必要があると思います。加藤先生のご意見をお

聞かせいただけるとありがたいのですが。（笑）

○前田 ご意見はございますか。（笑）

よろしいでしょうか。それでは、時間になりま

したので、４月の金融商品取引法研究会はこれで

終わりにさせていただきます。どうもありがとう

ございました。
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 う

か
に
つ

い
て
の

当
該
株

式
会

社
の
取

締
役
（

取
締
役

会
）

の
判

断
お

よ
び

そ
の
理

由
等

に
つ
い

て
の
記

載
が
あ
る
と
き
は
（
施
行
規
則

条
５
号
新
設
）、

当
該
事
項
に
つ
い
て
の
意
見
（
同

条
１

項
６
号
）

を
記
載
す
る
も
の
と
し
て
い
る
。

監
査
等

委
員
会

、
監
査

委
員

会
の
監

査
報
告

の
内
容

も
、

監
査
役

・
監

査
役

会
の

も
の

と
同
じ

で
あ
る

（
施
行
規
則

条
の
２
第
１
項
２
号
、

条
１
項
２
号
）
。

内
部
統

制
に
関

す
る
記

載
は

、
取
締

役
の
内

部
統
制

体
制

の
構
築

や
運

用
義

務
違

反
が

認
め
ら

れ
る
場

合
の

報
告

で
あ
る

と
解
す

る
こ

と
も
で

き
る
が

、
買
収

防
衛

策
に
関

す
る
意

見
や
、

親
会

社
の
利

益
相

反

取
引

に
関

す
る
意

見
な
ど

は
、

妥
当
性

の
領
域

に
ま
で

踏
み

込
ん
だ

評
価
が

内
容
と

な
っ

て
い
る

と
見
ざ

る
を
え
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る

。

こ
の
よ

う
に

改
正

前
の

会
社

法
に
お

い
て
も

、
監
査

役
は

限
定
さ

れ
た
事

項
に
つ

い
て

は
、
違

法
性

の

監
査

を
超

え
て
、

政
策
的

な
判

断
に
も

と
づ
く

決
定
を

し
て

お
り

、
ま

た
妥

当
性
の

領
域

に
踏
み

込
ん
だ

評
価
を
行
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ

る
。
改
正
会
社
法
の
下
で
は
、
こ
の
領
域
が
よ
り
拡
大
し
た
。

し
た
が

っ
て
、

監
査
役

が
株

式
会
社

の
業
務

を
決
定

す
る

こ
と
が

で
き

る
の

か
、

ま
た

業
務
執

行
の
妥

当
性

を
含

む
評
価

に
ど
の

程
度

関
与
す

る
こ
と

が
で
き

る
の

か
に
つ

い
て
は

、
株
式

会
社

の
政
策

の
決
定

が
二

元
化

す
る
こ

と
の
弊

害
と

、
業
務

執
行
に

利
害
関

係
を

有
す

る
業

務
執

行
者
が

当
該

執
行
に

つ
い
て

決
定
す
る
こ
と
の
弊
害
と
を
衡
量
し
、
「
政
策
的
要
素
が
比
較
的
低
く
、
経
営
者
に
利
益
相
反
の
問
題
が
生

じ
う

る
な

ど
、
経

営
者
か

ら
の

独
立
性

の
高
い

判
断
が

求
め

ら
れ

る
よ

う
な

事
項
に

関
す

る
業
務

執
行
や

そ
の
妥
当
性
監
査
に
つ
い
て
は
、
監
査
役
の
権
限
に
帰
属
さ
せ
て
も
よ
い
」（

岩
原
紳
作
「
監
査
役
制
度
の

見
直
し
」
前
田
庸
先
生
喜
寿
記
念
『
企
業
法
の
変
遷
』
（

年
、
有
斐
閣
）

頁
）
と
判
断
さ
れ
る
こ

と
に

な
る

。
取
締

役
会
の

構
成

員
が
監

査
活
動

を
行
う

指
名

委
員
会

設
置
会

社
の

監
査
委

員
会
や

監
査
等

委
員

会
と

異
な
り

、
取
締

役
会

の
構
成

員
で
は

な
く
、

取
締

役
会

の
決

議
に

参
加
し

な
い

監
査
役

に
つ
い

て
は

、
政

策
の
二

元
化
の

リ
ス

ク
が
よ

り
大
き

く
な
る

た
め

、
業

務
執

行
の

決
定
や

妥
当

性
の
監

査
に
関

す
る

権
限

を
与
え

る
こ
と

に
よ

り
慎
重

に
な
る

べ
き
と

も
思

え
る
が

、
そ
の

判
断

は
個
別

的
な

政
策

的
衡

量
の
結
果
で
あ
る
こ
と
は
間
違
い
な
く
、
監
査
役
の
性
質
か
ら
一
義
的
に
判
断
さ
れ
る
も
の
で
は
な
い
。

今
回
の

改
正
で

は
、
上

記
の

よ
う
な

政
策
的

衡
量
の

結
果

、
監
査

役
に

会
計

監
査

人
の

選
解
任

議
案
の

内
容

の
決

定
権
限

が
与
え

ら
れ

た
が
、

報
酬
の

決
定
権

限
に

つ
い
て

は
、
取

締
役
会

に
よ

る
政
策

的
な
判

断
の
余
地
が
大
き
い
と
し
て
同
意
権
に
留
め
ら
れ
た
。
こ
の
ほ
か
に
、
買
収
防
衛
策
、
第
三
者
割
当
増
資
、

関
連

会
社

等
と
の

取
引
な

ど
、

会
社
の

業
務
執

行
者
と

会
社

と
の

利
益

相
反

の
恐
れ

が
高

い
事
項

の
決
定

に
つ

い
て

、
監
査

役
が
関

与
す

る
余
地

も
検
討

さ
れ
た

が
、

い
ず

れ
の

事
項

も
政
策

性
の

高
い
問

題
で
あ

り
、

監
査

役
の
関

与
が
業

務
執

行
を
二

元
化
す

る
危
険

の
方

が
重

視
さ

れ
、

監
査
役

の
決

定
へ
の

関
与
は

見
送

ら
れ

て
い

る
。

し
か

し
、

買
収
防

衛
策
や

親
会
社

等
と

の
取
引

に
つ
い

て
、
監

査
役

が
意
見

を
述
べ

る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
こ
と
は
、
す
で
に
説
明
し
た
と
お
り
で

あ
る
。

２
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
に
つ
い
て

既
述
の
よ
う
に
、
平
成

年
改
正
の
会
社
法
施
行
規
則
は
、
内
部
統
制
の
体
制
の
整
備
に
関
す
る
取
締

役
会

の
決

定
ま

た
は

決
議
の

内
容

に
加

え
て

、
当

該
体
制

の
運
用

状
況
の

概
要

を
事
業

報
告
に

記
載
す
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 決

議
に
議

決
権
を

得
て
参

加
す

る
立
場

に
は
な

い
た
め

、
監

査
役

お
よ

び
監

査
役
会

に
よ

る
取
締

役
の

職

務
の
執
行
の
監
査
（
会
社
法

条
１
項
）
は
、
取
締
役
会
に
よ
る
取
締
役
の
職
務
の
執
行
の
監
督
（
会

社
法

条
２
項
２
号
）
と
異
な
り
、
業
務
執
行
の
妥
当
性
の
評
価
に
ま
で
及
ぶ
も
の
で
は
な
く
、
業
務

執
行

の
適

法
性
な

い
し
、

実
質

的
に
は

善
管
注

意
義
務

違
反

と
な

る
よ

う
な

著
し
く

不
当

な
事
項

に
限
定

さ
れ
る
と
理
解
さ
れ
て
き
た
（

龍
田
節
『
会
社
法
大
要
』（

年
、
有
斐
閣
）

頁
、
江
頭
憲
治
郎
『
株

式
会
社
法
』［

第
５
版
］（

年
、
有
斐
閣
）

頁
）
。

監
査
役
の
個
別
の
権
限
の
多
く
（
会
社
法

条
、

条
、

条
）
や
監
査
報
告
書
に
お
け
る
基
本

的
な
報
告
事
項
（
平
成

年
改
正
の
会
社
法
施
行
規
則

以
下
で
は
「
施
行
規
則
」
と
記
す

条
１
項

３
号
）
は
こ
の
よ
う
な
説
明
と
整
合
す
る
。

し
か
し

、
改
正

前
か
ら

、
監

査
役
は

会
社
と

取
締
役

と
の

間
の
訴

訟
に
お

い
て
は

会
社

を
代
表

す
る
権

限
を
有
し
（
会
社
法

条
１
項
。
監
査
等
委
員
会
（
同

条
の
７
）、

監
査
委
員
会
（

条
）
も
同

じ
）
、
こ
の
権
限
に
は
、
そ
も
そ
も
訴
え
を
提
起
す
る
か
ど
う
か
の
判
断
権
も
含
ま
れ
て
い
る
と
解
さ
れ

る
。

監
査

役
が

会
社
を

代
表
し

て
取

締
役
に

対
し
て

損
害
賠

償
の

請
求

を
す

る
権

限
な
ど

は
、

監
査
役

等
に
よ

る
取

締
役

の
業
務

執
行
の

監
査

の
実
効

性
を
高

め
る
た

め
に

あ
る

と
考

え
ら

れ
、
違

法
行

為
の
差

止
請
求

権
（
会
社
法

条
（
監
査
役
）
、

条
の
６
（
監
査
等
委
員
会
）
、

条
（
監
査
委
員
会
））

と
軌
を

一
に

す
る

と
評
価

で
き
る

。
し

か
し
、

取
締
役

に
対
し

て
損

害
賠

償
の

請
求

を
提
訴

す
る

か
否
か

の
判
断

に
つ
い
て
は
、
政
策
的
な
考
慮
も
可
能
で
あ
る
と
解
す
る
説
も
有
力
で
あ
る
（
江
頭
前
掲
・

頁
）
。

ま
た
、

監
査
役

会
は
既

に
説

明
し
た

会
計
監

査
人
の

報
酬

に
つ
い

て
の

同
意

権
の

ほ
か

、
取
締

役
の
会

社
に
対
す
る
責
任
の
限
定
に
係
る
一
連
の
同
意
権
（
会
社
法

条
３
項
、

条
２
項
、

条
３
項
。

監
査
等
委
員
会
、
監
査
委
員
会
に
つ
い
て
も
同
じ
）、

株
主
代
表
訴
訟
に
つ
い
て
会
社
が
取
締
役
側
に
補
助

参
加
す
る
場
合
の
同
意
権
（
同

条
３
項
。
監
査
等
委
員
会
、
監
査
委
員
会
に
つ
い
て
も
同
じ

）
を
有

す
る
。

こ
れ
ら

の
同
意

権
の
行

使
に

当
た
り

、
監
査

役
は
決

定
を

行
う
取

締
役
と

同
等
の

政
策

判
断
を

行
う
こ

と
が

想
定

さ
れ
て

い
る
わ

け
で

は
な
い

で
あ
ろ

う
が
、

少
な

く
と
も

違
法
性

の
監
査

を
超

え
て
、

妥
当
性

に
ま
で
踏
み
込
ん
だ
評
価
を
行
う
こ
と
は
確
か
で
あ
る
。

さ
ら
に
、
平
成

年
改
正
の
会
社
法
施
行
規
則
は
、
監
査
役
お
よ
び
監
査
役
会
は
、
そ
の
監
査
報
告
で
、

株
式

会
社

の
事
業

報
告
に

①
当

該
株
式

会
社
の

内
部
統

制
の

体
制
整

備
に
つ

い
て
の

決
定

の
概

要
お

よ
び

当
該
体
制
の
運
用
状
況
の
概
要
に
つ
い
て
の
記
載
が
あ
る
場
合
に
（
施
行
規
則

条
２
号
。
改
正
内
容

に
つ
い
て
は
続
い
て
説
明
を
加
え

る
）
、
当
該
事
項
の
内
容
が
相
当
で
な
い
と
認
め
る
と
き
は
、
そ
の
旨
及

び
そ
の
理
由

（
同

条
１
項
５
号
）、

②
当
該
株
式
会
社
の
財
務
及
び
事
業
の
方
針
の
決
定
を
支
配
す

る
者
の
在
り
方
に
関
す
る
基
本
方
針
（
買
収
防
衛
策
）
に
関
す
る
記
載
（
同

条
３
号
。
改
正
前
と
変

更
な
し
）
が
あ
る
と
き
は
、
当
該
事
項
に
つ
い
て
の
監
査
役
の
意
見
（
同

条
１
項
６
号
）、

ま
た
事
業

報
告

も
し

く
は
そ

の
附
属

明
細

書
に

③
当

該
株

式
会

社
と
そ

の
親
会

社
等
と

の
間
の

取
引

で
あ
っ

て
、
当

該
株

式
会

社
の

当
該

事
業

年
度

に
係

る
個

別
注

記
表

に
お

い
て

関
連

当
事

者
と

の
取

引
に

関
す

る
注

記

（
会
社
計
算
規
則

条
１
項
）
を
要
す
る
も
の
に
つ
い
て
、

当
該
取
引
を
す
る
に
当
た
り
当
該
株
式
会

社
の

利
益

を
害
さ

な
い

よ
う
に

留
意
し

た
事
項

、
当
該

取
引

が
当
該

株
式
会

社
の
利

益
を

害
さ
な

い
か
ど
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 ３

監
査
役
、
監
査
等
委
員
会
、
監
査
委
員
会
に
よ
る
「
取
締
役
等
の
職
務
の
執
行
の
監
査
」

監
査
役

、
監
査

等
委
員

会
、

監
査
委

員
会
は

そ
の
基

本
的

に
職
務

と
し
て

「
取
締

役
（

監
査
委

員
会
に

お
い
て
は
、
執
行
役
お
よ
び
取
締
役
）
の
職
務
の
執
行
を
監
査

す
る
」（

会
社
法

条
１
項
、

条
の

２
第
３
項
１
号
、

条
２
項
１
号
）
。
そ
し
て
、
既
述
の
よ
う
に
、
監
査
役
に
よ
る
監
査
に
つ
い
て
は
、

監
査

役
が

取
締
役

の
構
成

員
で

は
な
い

こ
と
か

ら
、
そ

の
監

査
の

範
囲

は
原

則
と
し

て
違

法
性
の

領
域
に

限
定

さ
れ

て
い
る

、
と
解

さ
れ

て
い
る

。
こ
れ

に
対
し

て
、

監
査

等
委

員
会

、
監
査

委
員

会
に
よ

る
監
査

に
つ

い
て

は
、
そ

れ
ぞ
れ

の
委

員
は
取

締
役
の

一
員
で

も
あ

る
こ

と
か

ら
、

そ
の
監

査
は

違
法
性

の
監
査

に
と
ど
ま
ら
ず
、
妥
当
性
の
領
域
に
及
ぶ
と
解
さ
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

し
か
し

、
こ
こ

ま
で
説

明
し

て
き
た

こ
と
か

ら
明
ら

か
な

よ
う
に

、
監
査

役
会
、

監
査

等
委
員

会
、
監

査
委

員
会

は
会
計

監
査
人

の
選

解
任

議
案

の
内

容
の
決

定
お

よ
び
報

酬
へ
の

同
意
に

つ
い

て
、
同

一
の

権

限
を

有
し

、
ま
た

取
締
役

等
の

責
任
の

限
定
へ

の
同
意

、
取

締
役

と
会

社
に

対
す
る

訴
え

の
提
起

、
代
表

訴
訟

へ
の

参
加
の

同
意
に

つ
い

て
も
同

一
の
権

限
を
有

す
る

。
そ

し
て

監
査

役
会
、

監
査

等
委
員

会
、
監

査
委

員
会

の
監
査

報
告
の

内
容

は
少
な

く
と
も

規
定
上

は
同

一
で

あ
る

。
一

連
の
同

意
権

限
お
よ

び
監
査

報
告

に
お

け
る
意

見
の
表

明
の

一
部
は

、
監
査

役
に
よ

る
も

の
に

つ
い

て
も

、
妥
当

性
の

領
域
に

踏
み
込

ん
だ
判
断
ま
た
は
意
見
の
表
明
を
内
容
と
す
る
と
理
解
せ
ざ
る
を
得
な
い
。

確
か
に

、
監
査

等
委
員

を
構

成
す
る

取
締
役

は
、
株

主
総

会
に
よ

っ
て

他
の

取
締

役
と

は
区
別

し
て
選

任
さ
れ
（
会
社
法

条
）、

そ
の
過
半
数
が
社
外
取
締
役
で
あ
る

（
同

条
６
項
）
。
そ
し
て
取
締
役

の
選
任
や
報
酬
に
つ
い
て
の
意
見
を
述
べ
る
権
限
（
同

条
の
２
第
４
項
）
や
利
益
相
反
取
引
の
承
認

（
条
４
項
）
な
ど
、
独
自
の
権
限
を
有
す
る
。
監
査
委
員
会

も
株
主
総
会
で
選
任
さ
れ
た
取
締
役
の
中

か
ら
、
取
締
役
会
の
決
議
で
選
定
さ
れ
る
（
同

条
２
項
）
、
や
は
り
過
半
数
が
社
外
取
締
役
で
あ
る
（
同

条
３
項
）
。

監
査
役

会
を
構

成
す
る

監
査

役
は
、

取
締
役

会
の
構

成
員

で
は
な

い
、

し
た

が
っ

て
取

締
役
会

の
議
決

権
を

有
し

な
い
役

員
と
し

て
株

主
総
会

で
選
任

さ
れ
る

こ
と

は
、

監
査

等
委

員
や
監

査
委

員
と
の

決
定
的

な
違

い
で

あ
る
。

し
か
し

そ
の

こ
と
故

に
、

監
査

等
委

員
会

や
監
査

委
員
会

が
取
締

役
等

の
「
職

務
の
執

行
の
監
査
」
に
お
い
て
、
個
別
的
に
規
定
さ
れ
て
い
る
権
限
以
外
で
、
ど
れ
ほ
ど
広
い
活
動
を
行
う
の
か
、

必
ず
し
も
明
確
で
は
な
い
。
た
だ
、
こ
こ
ま
で
考
察
す
る
と
、
「
取
締
役
の
職
務
の
執
行
の
監
査
」
の
た
め

に
取

締
役

の
構
成

員
以
外

の
役

員
を
選

任
す
る

こ
と
の

積
極

的
な

意
義

が
明

確
で
は

な
い

、
と
い

う
こ
と

で
も
あ
る
。

第
２

資
金
調
達
に
お
け
る
ガ
バ
ナ
ン
ス

１
支
配
権
の
移
動
を
伴
う
募
集
株
式
の
発
行
等

公
開
会
社
の
募
集
株
式
の
発
行
に
関
す
る
規
律

会
社

法
の
下

で
は

、
公
開

会
社

は
、

募
集

株
式

の
発
行

等
を

決
定

す
る

に
際
し

て
、

有
利

発
行

に
該

当

す
る

場
合

を
除
い

て
、

発
行
可

能
株
式

数
の
範

囲
内
で

、
取

締
役
会

の
決
議

に
よ
っ

て
株

式
の

発
行

事
項

に
つ
い
て
決
定
す
る
こ
と
が
で
き
（
会
社
法

条
１
項
）、

ま
た
第
三
者
割
当
の
実
施
を
含
め
て
、
募
集

5 
 る
こ
と
を
求
め

施
行
規
則

条
２
号

、
か
つ
監
査
役
会

、
監
査
等
委
員
会
、
監
査
委
員
会
は
、
当
該

記
載

の
内

容
が
相

当
で
な

い
と

認
め
る

と
き
は

、
そ
の

監
査

報
告
に

お
い
て

、
そ
の

旨
と

理
由
を

記
載
す

べ
き
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。

既
述
の

よ
う
に

、
監
査

役
会

、
監
査

等
委
員

会
、
監

査
委

員
会
は

、
い
ず

れ
も
会

計
監

査
人
の

選
解
任

等
の

議
案

の
内
容

を
決

定
す
る

権
限

と
会

計
監

査
人

の
報
酬

に
つ
い

て
の
同

意
権

を
有
す

る
立
場

に
あ
り

、

こ
の

立
場

を
背
景

に
し
て

、
会

計
監
査

人
の
監

査
の
方

法
ま

た
は
結

果
を
相

当
と
認

め
る

か
否

か
、

ま
た

会
計

監
査

人
の
職

務
の
遂

行
が

適
正
に

実
施
さ

れ
る
こ

と
を

確
保

す
る

た
め

の
体
制

に
関

す
る
事

項
に
つ

い
て
、
そ
れ
ぞ
れ
の
監
査
報
告
で
報
告
す
る
こ
と
に
な
る
（
平
成

年
改
正
会
社
計
算
規
則

条
２
号

４
号
、

条
の
２
第
１
項
２
号
、

条
１
項
２
号
）。

監
査
役

会
設
置

会
社
で

は
、

監
査
役

の
中
か

ら
常
勤

の
監

査
役

を
選

定
す

る
こ
と

が
求

め
ら
れ

る
（
会

社
法

条
３
項
）
。
ま
た
監
査
役
監
査
基
準
や
監
査
役
協
会
の
最
近
の
報
告
書
（
日
本
監
査
役
協
会
「
有

識
者
懇
談
会
の
答
申
に
対
す
る
最
終
報
告
書
」
平
成

年
４
月
８
日
）
で
は
、
監
査
役
の
う
ち
少
な
く
と

も
１

名
は

財
務
お

よ
び
会

計
に

関
す
る

知
見
を

有
す
る

者
を

選
任

す
る

こ
と

が
望
ま

し
い

と
さ
れ

る
（
施

行
規
則

条
９
号
は
、「

監
査
役
、
監
査
等
委
員
ま
た
は
監
査
委
員
が
財
務
及
び
会
計
に
関
す
る
相
当
程

度
の

知
見

を
有
し

て
い
る

も
の

で
あ
る

と
き
は

、
そ
の

事
実

」
を

事
業

報
告

に
記
載

す
る

こ
と
を

求
め
て

い
る
）。

常
勤

の
監
査

役
が
会

計
お

よ
び

監
査

に
関

す
る
知

見
を

有
す

る
者

で
あ

る
と

き
は

、
こ
の

者
が

会
計

監

査
人

の
監

査
の
方

法
ま
た

は
結

果
の
相

当
性
の

評
価
に

お
い

て
、
ま

た
、
内

部
統
制

の
構

築
お
よ

び
運

用

状
況

の
評

価
に
お

い
て

も
、
業

務
執
行

者
の
も

と
で
内

部
統

制
の
運

用
状
況

を
評
価

す
る

内
部
監

査
組
織

と
は
独
立
し
た
立
場
か
ら
大
き
な
役
割
を
果
た
す
こ
と
に
な
り
そ
う
で
あ
る
。

こ
れ
に

対
し
て

、
監
査

等
委

員
会
、

監
査
委

員
会
で

は
、

常
勤
の

監
査
等

委
員
や

監
査

委
員
の

選
定
は

求
め

ら
れ

て
い
な

い
。
会

社
の

内
部
統

制
組
織

に
よ
る

内
部

統
制

の
運

用
状

況
の
評

価
、

ま
た
会

計
監
査

人
と
の
協
力
を
基
礎
と
し
て
、
そ
の
監
査
機
能
を
果
た
す
こ
と
に
な
る
。

た
だ

し
、
監

査
等
委

員
会

設
置

会
社

お
よ

び
指
名

委
員

会
等

設
置

会
社

は
、

そ
れ

ぞ
れ
常

勤
の

監
査

等

委
員

ま
た

は
監
査

委
員
の

選
定

の
有
無

お
よ
び

そ
の
理

由
を

事
業
報

告
に
記

載
す
る

こ
と

に
な

っ
て

い
る

（
同

条
号
）
。
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
や
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
に
お
い
て
常
勤
の
委
員
を

選
定

す
べ

き
か
否

か
、
ま

た
財

務
会
計

に
関
す

る
知
見

を
有

す
る
者

を
ど

の
よ

う
に

選
任

す
る
の

か
に
つ

い
て
、
会
社
法
は
明
確
な
方
向
性
を
示
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。

今
後

の
方
向

性
と
し

て
、

監
査

等
委

員
会

設
置
会

社
や

指
名

委
員

会
等

設
置

会
社

に
お
い

て
も

常
勤

の

委
員

を
選

定
す
る

こ
と
が

一
般

的
と
な

り
、
監

査
役
会

設
置

会
社

と
平

仄
を

取
る
こ

と
に

な
る
の

か
、
監

査
役

会
設

置
会
社

に
つ
い

て
の

み
、
業

務
執
行

の
一
環

と
し

て
な

さ
れ

る
内

部
監
査

組
織

に
よ
る

内
部
統

制
の

運
用

状
況
の

評
価
と

は
独

立
し
て

、
日
常

的
に
内

部
統

制
の
運

用
状
況

や
会
計

監
査

人
の
活

動
を
チ

ェ
ッ
ク
す
る
役
員
が
設
置
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
の
か
、
実
務
の
動
向
を
見
守
り
た
い
。
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8 
 同
施
行
規
則

条
の
２
、
上
場
規
程

条
、
同

条
９

号
の
２
・

号
、
同
施
行
規
則

条

項
６
号
）
。
な
お
、
株
式
併
合
制
度
の
濫
用
に
つ
い
て
は
、
改
正
会
社
法

条
３
項
が
新
設
さ
れ
、
公
開

会
社

の
株

式
併
合

に
つ
い

て
、

併
合
後

の
発
行

可
能
株

式
総

数
は
、

併
合
後

の
発
行

済
株

式
総
数

の
４
倍

を
超
え
る
こ
と
が
で
き
な
い
こ
と
と
さ
れ
た
。

金
融

商
品
取

引
法
上

の
開

示
規

制
も

強
化

さ
れ
た

。
平

成
４

年
の

証
券

取
引
法

改
正

以
降

、
上

場
会

社

の
第
三
者
割
当
に
つ
い
て
も
有
価
証
券
届
出
書
の
届
出
が
必
要
と
な
っ
て
い
る
が
、
平
成

年
の
改
正
で
、

第
三
者
割
当
に
関
す
る
開
示
が
強
化
さ
れ
た
。
第
三
者
割
当
の
実
施
に
際
し
て
、
①
割
当
予
定
先
の
概
要
、

②
提

出
者

と
割
当

予
定
先

と
の

間
の
関

係
、

③
割

当
予

定
先

の
選
定

理
由

、
④

割
り

当
て

よ
う
と

す
る

株

式
の

数
、

⑤
株
券

等
の
保

有
方

針
、

⑥
割

当
予

定
先
が

払
込

み
に
要

す
る
資

金
等
を

確
保

し
て
い

る
こ
と

の
確

認
の

状
況

、
⑦

割
当

予
定

先
が
反

社
会
的

勢
力
等

で
な

い
こ
と

の
確
認

な
ど

割
当
予

定
先

の
実

態
に

つ
い
て
開
示
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
（
企
業
内
容
等
の
開
示
に
関
す
る
内
閣
府
令
第
２
様
式

、
）、

ま
た

発
行

条
件
に

関
し
て

、
⑧

発
行
価

格
の
算

定
根
拠

お
よ

び
発
行

条
件
の

合
理
性

に
関

す
る
考

え
方
、

⑨
当

該
第

三
者
割

当
が
、

有
利

発
行
に

該
当
す

る
と
判

断
し

た
と
き

、
ま
た

は
有
利

発
行

に
該
当

し
な
い

と
判

断
し

た
と
き

に
は
、

そ
の

理
由

お
よ

び
判

断
の
過

程
、

発
行
に

か
か
る

適
法
性

に
関

し
て
監

査
役
が

表
明

す
る

意
見
ま

た
は
当

該
判

断
の
参

考
に
し

た
第
三

者
に

よ
る
評

価
が

あ
れ

ば
そ

の
内

容
を
記

載
す
る

こ
と
が
求
め
ら
れ
る
（
同

）
。

さ
ら
に
、
希
釈
化
率
が

％
を
超
え
る
第
三
者
割

当
ま
た
は
総
議
決
権
の
過
半
数
を
所
有
す
る
支
配
株

主
が
生
じ
る
第
三
者
割
当
に
つ
い
て
（
大
規
模
な
第
三
者
割
当
。
同

）、
⑩
大
規
模
な
第
三
者
割
当
を

行
う

こ
と

と
し
た

理
由

お
よ
び

同
第
三

者
割
当

に
よ
る

既
存

の
株
主

へ
の
影

響
に
つ

い
て

の
取

締
役

会
の

判
断

、
⑪

経
営
者

か
ら

独
立
し

た
者

か
ら

の
第

三
者
割

当
に

つ
い
て

の
意
見

の
聴
取

、
株

主
総
会

決
議
に

よ
る
株
主
の
意
思
の
確
認
等
の
、
第
三
者
割
当
を
行
う
こ
と
に
つ
い
て
の
判
断
の
過
程
（
同

）
を
記

載
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。

改
正
会
社
法
に
よ
る
過
半
数
支
配
が
生
じ
る
募
集
株
式
の
発
行
に
対
す
る
規
制

平
成

年
改
正
会
社
法

条
の
２
第
１
項
は
、
公
開
会
社

の
募
集
株
式
の
割
当
て
ま
た
は
総
数
引
受

契
約

の
締

結
に
よ

り
募
集

株
式

の
引
受

人
と
な

っ
た
者

が
有

す
る

こ
と

と
な

る
議
決

権
の

数
が

、
総

株
主

の
議
決
権
の
２
分
の
１
を
超
え
る
こ
と
と
な
る
場
合
（
こ
の
場
合
の
引
受
人
を
「
特
定
引
受
人
」
と
い
う
）

に
は

、
払

込
期

日
の

２
週

間
前

ま
で
に

特
定
引

受
人
の

氏
名

又
は
名

称
及
び

住
所
、

当
該

特
定

引
受

人
に

つ
い
て
法
務
省
令
で
定
め
る
事
項
を
通
知
ま
た
は
公
告
す
る
こ
と
を
求
め
る
。
施
行
規
則

条
の
２
は
、

通
知

・
公

告
事
項

と
し
て

、
①

特
定
引

受
人
の

氏
名
又

は
名

称
及
び

住
所

、
②

特
定

引
受

人
お
よ

び
そ
の

子
会

社
等

が
引
き

受
け
た

募
集

株
式
の

株
主
と

な
っ
た

場
合

に
有

す
る

こ
と

と
な
る

議
決

権
の
数

、
③
募

集
株

式
に

係
る
議

決
権
の

数
、

④
募
集

株
式
の

引
受
人

の
全

員
が
そ

の
引
き

受
け
た

募
集

株
式
の

株
主
と

な
っ

た
場

合
に
お

け
る
総

株
主

の
議
決

権
の
数

、
⑤
特

定
引

受
人

に
対

す
る

募
集
株

式
の

割
当
て

ま
た
は

特
定

引
受

人
と
の

間
の
引

受
契

約
の
締

結
に
関

す
る
取

締
役

会
の

判
断

お
よ

び
そ
の

理
由

、
⑥
社

外
取
締

役
を

置
く

株
式
会

社
に
お

い
て

、
取
締

役
会
の

判
断
が

社
外

取
締

役
の

意
見

と
異
な

る
場

合
に
は

、
そ
の

意
見

、
⑦

特
定

引
受

人
に

対
す

る
募
集

株
式
の

割
当
て

ま
た

は
特
定

引
受
人

と
の
間

の
引

受
契
約

の
締
結

に
関
す
る
監
査
役
、
監
査
等
委
員
会
ま
た
は
監
査
委
員
会
の
意
見
を
掲
げ
る
。

7 
 株
式
の
割
当
て
を
自
由
に
決
定
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

有
利

発
行

に
該

当
す

る
に

も
か

か
わ

ら
ず

、
株
主

総
会

の
決

議
を

得
る

手
続
が

な
さ

れ
な

い
な

ど
、

新

株
発

行
の

手
続
き

が
法
令

に
反

す
る
場

合
や

、
会

社
の

支
配

権
に
つ

き
争
い

が
あ

る
場
合

に
、
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
要

な
目
的

と
し

て
新
株

発
行
が

な
さ

れ
る

な
ど
著

し
く
不

公
正

な
方
法

で
新
株

発
行
が

な
さ

れ
た
と

き
に
は

、
株
主

は
新

株
の
発

行
を

差

し
止
め
る
こ
と
が
で
き
る
（
会
社
法

条
。
東
京
地
決
平
成
元
年
７
月

日
判
時

号
頁
）
。

し
か

し
、
公

開
会
社

が
有

利
発

行
に

該
当

す
る

新
株
発

行
に

つ
い

て
株

主
総
会

の
特

別
決

議
を

得
る

こ

と
な

く
新

株
を
発

行
し

た
こ
と

や
、
新

株
発
行

が
著
し

く
不

公
正
な

方
法
で

行
わ
れ

た
こ

と
自
体

は
、

新

株
発
行
の
無
効
事
由
に
該
当
し
な
い
と
解
す
る
の
が
判
例
で
あ
る
（
最
判
昭
和

年
７
月

日
判
時

号
頁
、
最
判
平
成
６
年
７
月

日
判
時

号
頁
）
。

改
正
を
め
ぐ
る
議
論

会
社

法
制
定

前
か
ら

、
第

三
者

の
過

半
数

支
配
下

に
入

る
こ

と
を

目
的

と
す

る
新

株
の
第

三
者

割
当

な

ど
に

つ
い

て
は
、

合
併
や

営
業

譲
渡

と
同

様
株

主
総
会

の
特

別
決
議

を
要
す

る
も
の

と
す

る
こ
と

を
考
慮

す
べ
き
で
あ
る
と
の
立
法
論
が

示
さ
れ
て
い
た
（
大
隅
健
一
郎

＝
今
井
宏
『
株
式
会
社
法
論

中
Ⅱ

』
新

版
（

年
、
有
斐
閣
）

頁
注
１
）。

た
と
え
ば
平
成

年
商
法
改
正
に
か
か
る
商
法
改
正
要
綱
中
間
試
案
（
平
成

年
４
月

日
）
は
、

「
株

主
以

外
の
者

に
対
し

て
、

発
行
済

株
式
の

総
数
の

一
定

の
比
率

（
例
え

ば
、
５

分
の

１
）
を

超
え
る

新
株

を
発

行
す
る

と
き
は

、
発

行
す
る

こ
と
が

で
き
る

株
式

の
額
面

無
額
面

の
別

、
種
類

及
び
数

に
つ
い

て
、
第

条
に
定
め
る
決
議
が
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
も
の
と
す
る
」
こ
と
を
提
案
し
て
い
た
。

近
年

の
濫
用

的
な
第

三
者

割
当

に
よ

る
株

主
の
権

利
の

大
幅

な
希

釈
化

に
つ
い

て
、

既
存

の
株

主
の

権

利
を
著
し
く
損
な
う
も
の
で
あ
る
と
の
批
判

が
生
じ
た
。
特
に
、
平
成

年
改
正
前
の
会
社
法
の
株
式
併

合
に

関
す

る
規
律

が
、

併
合
後

の
発
行

済
株
式

総
数
と

発
行

可
能
株

式
総
数

と
の
関

係
に

つ
い
て

の
規

制

を
設
け
て
い
な
か
っ
た
こ
と
を
利
用
し
て
（
平
成

年
改
正
前
会
社
法

条
）、

株
式
併
合
を
実
施
し

て
発

行
済

株
式

総
数

を
減

少
さ

せ
た
う

え
で

、
同

総
数

の
何

倍
に

も
当

た
る

新
株
の

発
行

を
行
い

、
既
存

株
主
の
株
式
を
大
き
く
希
釈
化
さ
せ
る
事
例
も
生
じ
て
い
る
。

東
京

証
券

取
引

所
上

場
制

度
整

備
懇

談
会

「
安

心
し

て
投

資
で

き
る

市
場

環
境

等
の

整
備

に
向

け
て

」

（
年
４
月

日
）
は
、

①
希
釈
化
率
が

％
を
超
え
る
よ
う
な
大
幅
な
第
三
者
割
当
の
規
制
、
②

希
釈
化
率
が

％
を
超
え
る
第
三
者
割
当
ま
た
は
支
配
権
の
移
動
を

伴
う
第
三
者
割
当
に
つ
い
て
は
、
株

主
の

納
得

性
を

増
す

た
め

の
手

続
の
実

施
（
経

営
者
か

ら
一

定
程
度

独
立
し

た
者
に

よ
る

当
該

割
当

て
の

必
要

性
及

び
相
当

性
に
関

す
る

意
見
の

入
手

ま
た

は
当

該
割

当
て
に

係
る
株

主
総
会

決
議

な
ど
に

よ
る
株

主
の
意
思
確
認
）、

③
反
社
会
的
勢
力
等
不
適
切
な
割
当
先
の

排
除
お
よ
び
割
当
先
と
の
取
引
の
健
全
性
の

確
保

、
④

有
利
発

行
規
制

の
遵

守
を
担

保
す
る

手
続
の

実
施

（
払
込

金
額
が

割
当
て

を
受

け
る
者

に
特
に

有
利

で
な

い
こ
と

に
係
る

適
法

性
に
関

す
る
監

査
役

ま
た
は

監
査
委

員
会
の

意
見
等

の
聴

取
）
⑤

割
当
先

の
資
金
手
当
に
つ
い
て
の
確
認
と
開
示

を
求
め
た
。

東
京
証
券
取
引
所
の
上
場
規
程
に
も
と
づ
く
規
制
お
よ
び
金
融
商
品
取
引
法
に
も
と
づ
く
開
示

上
記
報
告
に
対
応
し
て
、
東
京
証
券
取
引
所
の
上
場
規
程
等

が
改
正
さ
れ
て
い
る
（
上
場
規
程

条
、

54
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 と
な
る
と
解
す
る
（
最
判
平
成

９
年
１
月

日
民
集

巻
１
号

頁
）
。

上
記

判
例
法

理
か
ら

類
推

す
る

と
、

特
定

引
受
人

に
該

当
す

る
引

受
人

が
存
す

る
に

も
か

か
わ

ら
ず

、

特
定
引
受
人
に
関
す
る
通
知
･公

告
が
な
さ
れ
ず
、
承
認
決
議
を
得
る
た
め
の
株
主
総
会
も
開
催
さ
れ
な
か

っ
た
場
合
、
ま
た
通
知
･
公
告
の
内
容
が
虚
偽

で
あ
る
場
合
な
ど
に
は
、
本
条
の
規
律
違
反
に
対
す
る
差
止

め
の

機
会

が
奪
わ

れ
て
い

る
と

し
て

、
新

株
発

行
の
無

効
事

由
を
認

め
る

こ
と

が
で

き
そ

う
で
あ

る
。
さ

ら
に
、
特
定
引
受
人
に
つ
い
て
の
通
知
・
公
告
は
適
切
に
な
さ
れ
た
が
、

分
の
１
以
上
の
議
決
権
を
有

す
る

株
主

か
ら

の
反

対
通

知
が

あ
っ
た

に
も
か

か
わ
ら

ず
総

会
の
決

議
を
行

わ
な
か

っ
た

場
合
も

、
反
対

通
知

が
あ

っ
た
こ

と
を
他

の
株

主
が
知

る
の
は

難
し
く

、
実

質
的
に

は
差
止

め
を
行

う
こ

と
が

困
難

で
あ

る
場

合
に

は
、
新

株
発
行

の
無

効
事
由

の
存
在

を
肯
定

す
る

見
解
も

少
な

く
な

い
（

野
村

修
也
「

資
金
調

達
に
関
す
る
改
正
」
ジ
ュ
リ
ス
ト

号
（

年
）

頁
、
江
頭
憲
治
郎
「
会
社
法
改
正
に
よ
っ
て

日
本
の
会
社
は
変
わ
ら
な
い
」
法
律
時
報

巻
号
（

年
）

頁
、
松
尾
健
一
「
資
金
調
達
に
関

す
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
商
事
法
務

号
（

年
）

頁
）
。

も
っ

と
も
、

既
に
述

べ
た

よ
う

に
、

本
条

は
経
営

者
に

よ
る

会
社

の
支

配
者
の

選
択

に
つ

い
て

、
株

主

の
関

与
を

保
障
す

る
も
の

で
あ

り
、
本

条
を
潜

脱
し
よ

う
と

す
る
行

為
は

新
株

発
行

が
不

公
正
な

新
株
発

行
に

該
当

す
る
こ

と
を
強

く
意

識
さ
せ

る
。
そ

う
で
あ

る
の

な
ら

ば
、

本
条

の
規
律

に
違

反
し
て

株
主
総

会
の

決
議

を
欠
く

新
株
発

行
に

つ
い
て

、
端
的

に
不
公

正
発

行
で
あ

る
こ
と

を
理

由
に
新

株
発
行

の
無
効

を
認

め
る

こ
と
を

示
唆
す

る
見

解
も
あ

る
（

中
東

正
文

「
募

集
株
式

の
発
行

等
」

江
頭
憲

治
郞
編

『
株
式

会
社
法
大
系
』
（

年
、
有
斐
閣
）

頁
）
。

条
の
２
第
４
項
但
書

会
社
が
特
定
引
受
人
に
関
す
る
通
知
・
公
告
を
行
い
、
総
議
決
権
の

分
の
１
以
上
の
議
決
権
を
有
す

る
株

主
が

反
対
の

通
知
を

し
た

場
合
で

も
、
会

社
の
財

産
の

状
況
が

著
し
く

悪
化
し

て
い

る
場
合

に
お

い

て
、

会
社

の
事
業

の
継
続

の
た

め
緊
急

の
必
要

が
あ
る

と
き

は
、

株
主

総
会

の
承
認

を
得

る
こ
と

な
く

新

株
を
発
行
す
る
こ
と
が
で
き
る
（

本
条
４
項
但
書
）。

但
書
の
適
用
に
つ
い
て
は
、「

単
に
資
金
調
達
が
緊
急
に
必
要
と
い
う
だ
け
で
は
な
く
て
、
当
該
募
集
株

式
の

発
行

が
で
き

な
け
れ

ば
会

社
が
存

続
で
き

な
く
な

る
お

そ
れ

が
あ

り
、

株
主
総

会
を

開
い
て

い
る
と

経
営

破
綻

に
至
る

よ
う
な

場
合

」
な
ど

と
狭
く

解
釈
す

る
見

解
が
多

い
（
山

下
徹
哉

「
支

配
株
主

の
異
動

を
伴
う
募
集
株
式
の
発
行
等
」

法
学
教
室

号
（

年
）

頁
、
野
村
前
掲
・

頁
）
。

こ
れ
に

対
し
て

、
取
締

役
会

が
一
部

の
株
主

の
反
対

に
か

か
わ
ら

ず
、
支

配
株
主

を
変

更
す
る

こ
と
も

や
む

を
得

な
い
と

認
め
ら

れ
る

場
合
を

総
合
的

に
判
断

す
べ

き
で
あ

る
と
の

見
解
も

あ
る

（
森
本

滋
「
公

開
会
社
に
お
け
る
支
配
権
の
異
動
を
伴
う
第
三
者
割
当
て
と
取
締
役
会
の
権
限
」
金
融
法
務
事
情

号

（
年
）

頁
）
。

但
書

の
適
用

範
囲
を

広
げ

た
場

合
に

は
、

但
書
の

適
用

を
求

め
る

経
営

者
の
判

断
が

誤
り

で
あ

る
と

し

て
新

株
発

行
の
差

止
め

を
求
め

る
こ
と

が
難
し

い
事
例

も
生

じ
る
。

但
書
の

適
用
を

根
拠

づ
け
る

事
実
が

無
い

こ
と

が
明
白

で
あ
る

場
合

は
と
も

か
く
、

判
断

が
困
難

な
事
例

で
は

会
社

は
多

か
れ

少
な
か

れ
、
経

営
の

難
局

に
面
し

て
い
る

こ
と

が
通
常

で
あ
る

か
ら
、

差
止

め
を
認

め
る
こ

と
が

会
社
の

経
営
の

破
綻
に

直
結
す
る
リ
ス
ク
を
も
配
慮
す
る
必
要
が
あ
り
そ
う
で
あ
る
。
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金
融
商
品
取
引
法
上
の
有
価
証
券
届
出
書
で
、

施
行
規
則

条
の
２
各
号
に
掲
げ
る
事
項
に
相
当
す
る

事
項
を
そ
の
内
容
と
す
る
も
の
を
払
込
期
日
の
２
週
間
前
ま
で
に
届
け
出
た
場
合
に
は
、
会
社
法

条

の
２
第
１
項
に
係
る
通
知
・
公
告
を
省
略
す
る
こ
と
が
で
き
る
（
同
条
第
３
項
、
施
行
規
則

条
の
３
）。

総
株
主
の
議
決
権
の

分
の
１
以
上
の
議
決
権
を
有
す
る
株
主
が
通
知
ま
た
は
公
告
の
日
か
ら
２
週
間

以
内

に
特

定
引
受

人
に
よ

る
募

集
株
式

の
引
受

け
に
反

対
す

る
旨

を
会

社
に

対
し

通
知
し

た
と
き

は
、
会

社
は

、
払

込
期
日

の
前
日

ま
で

に
、
株

主
総
会

の
決
議

に
よ

っ
て

、
特

定
引

受
人

に
対
す

る
募
集

株
式
の

割
当
て
ま
た
は
特
定
引
受
人
と
の
引
受
契
約
の
承
認
を
受
け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
会
社
法

条
の
２

第
４
項
）
。
こ
の
決
議
の
成
立
要
件
は
、
取
締
役
の
選
任
決
議
の
成
立
要
件
と
同
一
で
あ
る
（
同
条
５
項
）。

第
１

項
か
ら

明
ら
か

な
よ

う
に

、
本

条
は

過
半
数

支
配

が
生

じ
る

よ
う

な
第
三

者
割

当
に

の
み

適
用

が

あ
り

、
大

幅
な

希
釈

化
が

生
じ

る
第
三

者
割
当

す
べ
て

に
適

用
さ
れ

る
わ
け

で
は
な

い
。

ま
た
、

決
議
の

要
件

も
、

特
別
決

議
で
は

な
く

、
組
織

再
編
に

準
じ
る

よ
う

な
第
三

者
割
当

に
対
応

す
る

規
定
で

あ
る
と

は
言
い
難
い
。
第
三
者
割
当
に

よ
っ
て
経
営
者
が
会
社
の
支
配
者
を
選
ぶ
と
い
う
事
態
が
生
じ
る
と
き
に
、

株
主
が
関
与
す
る
機
会
を
確
保
す
る
に
過
ぎ
な
い
と
も
思
わ
れ
る
（
坂
本
三
郎
編
著
『
一
問
一
答

平
成

年
改
正
会
社
法
』（

年
、
商
事
法
務
）

頁
）
。

規
律
違
反
と
新
株
発
行
の
効
力
な
ど

①
過
半
数
支
配
が
生
じ
る
よ
う
な
第
三
者
割
当
で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
会
社
が
本
条

項
に
規
定

す
る
通
知
・
公
告
を
一
切
行
わ
な
い
場
合
、
ま
た
②
総
株
主
の
議
決
権
の

分
の
１
以
上
の
議
決
権
を
有

す
る

株
主

が
募
集

株
式
の

引
受

け
に
反

対
す
る

旨
を
会

社
に

対
し

通
知

し
て

い
る

に
も
か

か
わ
ら

ず
、
会

社
が

株
主

総
会
決

議
に
よ

る
承

認
を
求

め
よ
う

と
し
な

い
場

合
に

は
、

新
株

発
行

の
手
続

き
は

法
令

に
違

反
し

、
株

式
の
発

行
期
日

間
前

で
あ
れ

ば
、
不

利
益
を

受
け

る
株
主

（
希
釈

化
に
よ

る
不

利
益
は

明
ら
か

で
あ
ろ
う
）
は
、
新
株
発
行
の
差
止
め
を
求
め
る
こ
と
が
で
き
る
（
会
社
法

条
）。

上
場

会
社
で

は
１
項

の
公

告
・

通
知

に
代

え
て

有
価
証

券
届

出
書

の
届

出
が
な

さ
れ

る
こ

と
が

通
常

で

あ
る
と
思
わ
れ
る
。
改
正
会
社
法
の
施
行
に
合
わ
せ
て
施
行
規
則

条
の
２
と
の
調
整
を
目
指
し
、
内
閣

府
令

の
改

正
も
な

さ
れ
て

い
る

。
有
価

証
券
届

出
書

に
虚
偽

の
記
載

が
あ
る

場
合
に

も
会

社
法
に

も
と
づ

く
差

止
め

を
認
め

る
余
地

は
充

分
に
あ

る
と
思

わ
れ
る

。
た

だ
し
、

会
社
法

上
の
通

知
・

公
告
事

項
と
、

内
閣

府
令

の
開
示

事
項
が

完
全

に
一
致

し
て
い

る
わ
け

で
は

な
く

、
会

社
法

施
行
規

則
の

通
知
・

公
告
事

項
と

は
言

い
難
い

項
目
に

つ
い

て
虚
偽

の
記
載

が
あ
る

場
合

な
ど
は

、
難

し
い

問
題

が
生

じ
る

か
も

し
れ

な
い
。

本
条

の
手
続

に
違
反

し
た

場
合

に
、

新
株

発
行

無
効
事

由
が

存
す

る
と

解
す
る

余
地

は
あ

る
か

。
既

述

の
よ

う
に

、
公
開

会
社
が

有
利

発
行
に

該
当
す

る
新
株

発
行

に
つ
い

て
株
主

総
会
の

特
別

決
議
を

得
る
こ

と
な

く
新

株
を
発

行
し

た
こ
と

や
、
新

株
発
行

が
著
し

く
不

公
正
な

方
法
で

行
わ
れ

た
こ

と
自
体

は
、

新

株
発

行
の

無
効
事

由
に
該

当
し

な
い
と

解
す
る

の
が
判

例
で

あ
る

。
こ

の
よ

う
な
場

合
に

は
、

株
主

は
新

株
発
行
の
差
止
め
請
求
に
よ
っ
て

対
応
す
べ
き
も
の
と
解
さ
れ
る
。

こ
れ

に
対
し

て
判
例

は
、

新
株

発
行

に
関

す
る
事

項
の

公
示

を
欠

き
、

こ
の
結

果
株

主
が

新
株

発
行

差

止
請

求
権

を
行
使

す
る
機

会
を

奪
わ
れ

た
場
合

に
は

、
新
株

発
行
差

止
請
求

を
し
た

と
し

て
も
差

止
め
の

事
由

が
な

い
た
め

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

55
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 は
、

単
な

る
虚
偽

登
記
で

し
か

な
い
こ

と
に
な

る
（
仮

想
の

払
込

み
を

前
提

と
し
た

資
本

金
の
増

加
お
よ

び
発

行
済

株
式
の

増
加
の

登
記

に
公
正

証
書
原

本
不
実

記
載

の
罪

が
成

立
す

る
こ
と

に
つ

き
、
最

判
平
成

３
年
２
月

日
刑
集

巻
２
号

頁
、
最
判
平
成

年
月

日
刑
集

巻
号

頁
。
な

お
、
こ
れ
ら
の
判
決
は
、
払
込
担
保
責
任
が
規
定
さ
れ
て
い
る
平
成

年
改
正
前
商
法
を
前
提
と
す
る
。

仮
想

の
払

込
み
、

し
た
が

っ
て

無
効
な

払
込
み

で
あ
っ

て
も

株
式

発
行

が
無

効
と
な

る
も

の
で
は

な
い
と

解
す
る
最
判
平
成
９
年
１
月

日
民
集

巻
１
号

頁
と
の
整
合
性
は
、
必
ず
し
も
明
ら
か
で
は
な
い
）
。

改
正
会
社
法
に
よ
る
仮
装
払
込
み
の
引
受
人
等
の
責
任

改
正
会

社
法
は

、
出
資

の
履

行
を
仮

装
し
た

募
集
株

式
の

引
受
人

の
責
任

を
再

び
規
定

す
る
（

会
社
法

条
の
２
。
設
立
時
発
行
株
式
に
お
け
る
仮
想
払
込
み
の
責
任
に
つ
い
て
は
同

条
の
２
）
。
こ
れ
ら
の

規
定
の
意
義
に
つ
い
て
、
立
案
担
当
者
は
、
株
主
間
の
不
当
な
価
値
の
移
転
を
是
正
す
る
も
の
と
す
る
（
坂

本
三
郎
編
著
『
一
問
一
答
平
成

年
改
正
会
社
法
』
（

年
、
商
事
法
務
）

頁
）。

平
成

年
改

正
前
会
社
法
の
下
で
も
、
現
物
出
資
資
産
の
価
額
が
著
し
く
不
足
で
あ
る
場
合
（
会
社
法

条
、

条

１
項
２
号
）
や
、
著
し
く
不
公
正
な
価
額
で
募
集
株
式
の
発
行
を
引
き
受
け
た
場
合
（
同

条
１
項
１

号
）

の
引

受
人
の

責
任
に

つ
い

て
は
規

定
さ
れ

て
い
た

の
で

あ
り

、
株

主
間

で
不
相

当
な

価
値
の

移
転
が

生
じ
る
場
合
に
つ
い
て
も
、
引
受
人
の
責
任
を
追
及
す
る
こ
と
に
つ
い
て
平
仄
を
合
わ
せ
た
こ
と
に
な
る
。

仮
装
払

込
み
に

つ
い
て

引
受

人
が
責

任
を
負

う
場
合

に
は

、
関
与

し
た
取

締
役

ら
も
責

任
を
負

う
（
会

社
法

条
の
３
第
１
項
、
施
行
規
則

条
の
２
）
。
出
資
の
履
行
を
仮
装
し
た
取
締
役
ら
以
外
の
も
の

は
、

そ
の

職
務
を

行
う
に

つ
い

て
注
意

を
怠
ら

な
か
っ

た
こ

と
を
証

明
し
責

任
を
免

れ
る

こ
と

が
で

き
る

（
条
の
３
第
１
項
但
書
。
坂
本
前
掲
・

頁
は
、「

当
該
出
資
の
履
行
を
仮
装
し
た
も
の
」
と
し
て

出
資
の
履
行
を
仮
装
し
た
引
受
人
と
共
謀
し
た
取
締
役
等
が
該
当
し
得
る
と
い
う
）
。

会
社
設

立
時
の

株
式
の

払
込

み
が

い
わ

ゆ
る

見
せ
金

に
よ

る
払
込

み
で
あ

っ
て
有

効
な

株
式
の

払
込

み

が
さ

れ
た

と
い
え

な
い
と

き
で

あ
っ
て

も
、
引

受
人
は

失
権

手
続

に
よ

っ
て

失
権
し

な
い

か
ぎ
り

、
会
社

の
成

立
後

に
は
、

株
主
に

な
る

と
解
す

べ
き
で

あ
り
、

株
主

と
し

て
の

権
利

を
有
す

る
と

解
す
る

最
高
裁

の
判
例
が
あ
る
（
最
判
昭
和

年
１
月

日
民
集

巻
１

号
頁
）
。
見
せ
金
に
よ
る
新
株
の
発
行

に
つ

い
て

、
株
式

発
行
が

存
在

し
な
い

と
解
す

る
の
で

な
い

限
り

、
新

株
発

行
に
無

効
事

由
が
あ

る
と
解

す
る
と
し
て
も
、
会
社
設
立
の
無
効
や
新
株
発
行
の
無
効
（
会
社
法

条
１
項
１
号
２
号
）
を
認
め
る

判
決
が
確
定
し
な
い
限
り
、
株
式
は
有
効
に
成
立
す
る
。

会
社

法
は
、

仮
想
の

払
込

み
に

つ
い

て
の

責
任
が

発
生

し
て

い
る

場
合

に
は

、
引

受
人
ま

た
は

関
与

し

た
取

締
役

等
に
よ

っ
て
義

務
が

履
行
さ

れ
な
い

限
り
、

募
集

株
式

に
つ

い
て

権
利
を

行
使

す
る
こ

と
が
で

き
な
い
旨
を
定
め
る
（
会
社
法

条
２
項
。
設
立
時
発
行
株
式
に
つ
い
て
、

条
の
２
第
４
項
）
。
た
だ

し
、

当
該

株
式
の

譲
受
人

は
、

悪
意
重

過
失

の
無

い
限

り
、

株
式
に

つ
い
て

の
株
主

の
権

利
を
行

使
す

る

こ
と
が
で
き
る
（
同

条
３
項
、

条
の
２
第
５
項
）。

立
案

担
当
者

は
、
こ

れ
ら

の
規

定
は

、
払

込
み
が

仮
想

さ
れ

た
株

式
の

効
力

に
つ

い
て
特

定
の

解
釈

に

立
つ

も
の

で
は
な

く
、
ま

た
募

集
株
式

が
不
存

在
と
な

る
こ

と
を
否

定
す
る

も
の
で

も
な

い
と
い

う
（

坂

本
前
掲
・

頁
）。

上
記
の
規
定
を
前
提
と
す
る
限
り
、
仮
想
の
払
込
み
の
場
合
に
も
、
株
式
は
有
効
に

成
立
し
、
新
株
発
行
無
効
事
由
も
な
い
と
解
す
る
考
え
が
有
力
で
あ
る
（
野
村
前
掲
・

頁
、
笠
原

前
掲

・
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こ
の
よ

う
に
考

え
る
と

、
但

書
の
適

用
の

適
否

を
争

点
と

す
る
差

止
め
請

求
に
対

し
て

は
、

被
保

全
権

利
の

存
在

ま
た
は

保
全
の

必
要

性
に
つ

い
て
、

慎
重
な

判
断

が
求

め
ら

れ
そ

う
で
あ

る
。

但
書

の
適

用
の

適
否
に
つ
い
て
は
新
株
発
行
無
効
の
訴
え
の
中
で
事
後
的
に
判
断
す
る
こ
と
に
な
る
の
だ
ろ
う
か
。

２
仮
装
の
払
込
み
に
つ
い
て

見
せ
金
に
よ
る
払
込
み
の
効
力
・
株
式
の
効
力

仮
装
の

払
込

み
に

つ
い

て
、

最
高
裁

の
判
例

は
、
当

初
か

ら
真
実

の
株
式

の
払
込

と
し

て
会
社

資
金
を

確
保
す
る
意
図
な
く
、
単
に
払
込
の
外
形
を
整
え
、
営
業
資
金
が
確
保
さ
れ
た
と
は
言
え
な
い
場
合
に
は
、

外
見

上
株

式
払
込

の
形
式

を
備

え
て
い

て
も
実

質
的
に

は
払

込
み

が
あ

っ
た

も
の
と

解
す

る
こ
と

は
で
き

な
い
と
判
断
し
て
い
る
（
最
判
昭
和

年
月
６
日
民
集

巻
号

頁
）
。

こ
れ
に
対
し
て
払
込
み
が
無
効
で
あ
る
と
評
価
さ
れ
る
場
合
に
、
株
式
は
有
効
に
成
立
し
て
い
る
の
か
、

成
立
し
て
い
る
と
し
て
新
株
発
行

の
無
効
事
由
が
あ
る
の
か
に
つ
い
て
、
平
成

年
の
会
社
法
制
定
前
の

最
高
裁
の
判
例
は
、
取
締
役
に

引
受
担
保
責
任
や
払
込
担
保
責
任
（
平
成

年
改
正
前
商
法

条
１
項

２
項
、

条
ノ

）
が
あ
る
こ
と
を
前
提
に
、
「
い
わ
ゆ
る
見
せ
金
に
よ
る
払
込
み
が
さ
れ
た
場
合
な
ど

新
株

の
引

受
け
が

あ
っ
た

と
は

い
え
な

い
場
合

で
あ
っ

て
も

、
取

締
役

が
共

同
し

て
こ
れ

を
引
き

受
け
た

も
の

と
み

な
さ
れ

る
か
ら

、
新

株
発
行

が
無
効

と
な
る

も
の

で
は

」
な

い
と

判
示

し
て
い

る
（

最
判

平
成

９
年
１
月

日
民
集

巻
１
号

頁
）。

平
成

年
成
立
の
会
社
法
は
、
引
受
担
保
責
任
お
よ
び
払
込
担
保
責
任
に
関
す
る
規
定
を
廃
止
し
た
。

立
案

担
当

者
の
説

明
に
よ

る
と

、
仮
想

の
払
込

み
で
は

、
株

式
が
交

付
さ
れ

る
も
の

の
資

産
の
流

出
が
生

じ
な

い
の

で
、
会

社
債
権

者
に

悪
影
響

は
生
じ

ず
、
債

権
者

保
護

の
観

点
か

ら
取

締
役
ら

の
責
任

を
論
じ

る
必

要
は

な
い
。

仮
想
の

払
込

み
の
結

果
、
資

産
が
増

加
し

て
い

な
い

に
も

か
か
わ

ら
ず

資
本
金

お
よ
び

発
行

済
株

式
が
増

加
し
た

こ
と

が
登
記

さ
れ
、

仮
に
そ

の
よ

う
な

虚
偽

の
登

記
が

資
本
金

相
当
の

資
産
が

会
社

に
出

資
さ
れ

た
が

増
加
し

た
と
の

真
実
で

な
い

信
頼
を

債
権
者

に
与
え

る
も

の
で
あ

っ
た
と

し
て
も

、

そ
の
よ
う
な
場
合
の
責
任
は
虚
偽
表
示
に
対
す
る
責
任
（
会
社
法

条
２
項
）
と
し
て
規
律
す
る
こ
と

で
足

り
る

（
資
本

金
に
相

当
す

る
財
産

に
つ
い

て
の
債

権
者

の
偽

罔
を

目
的

と
す

る
仮
想

払
込
み

が
ど
の

程
度

あ
る

の
か
に

つ
い
て

、
後

藤
元
「

資
本
充

実
の
原

則
と

仮
想

払
込

み
の

目
的

」
前
田

庸
先
生

喜
寿
記

念
『
企
業
法
の
変
遷
』

頁
（

年
、
有
斐
閣
）
）。

仮
想
の
払
込
み
に
つ
い
て
問
題
と
す
べ
き
は
、

引
受

人
が

取
得
す

る
株
式

に
見

合
う
資

産
を
会

社
に
出

資
し

て
い

な
い

故
に

、
既

存
株
主

か
ら
引

受
人
に

価
値

の
移

転
が
生

じ
る
こ

と
、

す
な
わ

ち
株
主

間
の
不

公
正

の
問

題
だ

け
で

あ
る

が
、
払

込
期
日

ま
で
に

払
込
み
が
な
さ
れ
な
い
株
式
が
あ
る
場
合
に
は
、
引
受
人
は
当
然
に
失
権
す
る
（
会
社
法

条
５
項
。

改
正

に
よ

る
変
更

は
な
い

）
こ

と
と
し

て
い
る

以
上
、

失
権

し
た

株
式

が
取

締
役

ら
に
よ

っ
て
引

き
受
け

ら
れ

た
と

み
な
す

制
度
に

合
理

性
は
な

い
（
相

澤
哲
編

著
『

立
案
担

当
者
に

よ
る

新
・

会
社

法
の

解
説
』

別
冊
商
事
法
務

号
頁
）
。

こ
の
よ
う
な
考
え
方
は
、
仮
想
払
込
み
の
場
合
に
は
株
式
の
発
行
は
存
在
し
な
い
（
会
社
法

条
。

最
判
平
成
９
年
１
月

日
民

巻
１
号

頁
）、

と
の
考
え
方
と
整
合
性
を
有
す
る
（
笠
原
武
朗
「
仮

装
払
込
み
」
法
律
時
報

巻
（

年
）
３
号

頁
）
。
ま
た
資
本
金
や
発
行
済
株
式
数
の
増
加
の
登
記
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頁
。
こ
れ
に
対
し
て
、
江
頭
前
掲
・

頁
は
、
株
式
が
有
効
に
成
立
し
て
い
る
と
解
す
る
と
、
仮
想
払

込
み

の
引

受
人
以

外
の
株

主
が

、
当
該

株
式
が

善
意
無

重
過

失
の

第
三

者
に

譲
渡
さ

れ
る

こ
と
を

防
ぐ
た

め
に

処
分

禁
止
の

仮
処
分

を
得

る
こ
と

が
困
難

に
な
る

と
し

て
、

株
式

は
未

成
立

で
あ
り

、
不
存

在
確
認

の
訴
え
を
提
起
す
る
こ
と
で
き
る
と
主
張
す
る
）
。

も
っ

と
も
、

募
集
株

式
の

す
べ

て
に

つ
い

て
払
込

み
が

仮
想

さ
れ

て
い

る
場
合

や
、

払
込

み
責

任
が

履

行
さ

れ
る

見
込
み

が
な
い

場
合

な
ど
に

、
新
株

発
行
の

無
効

事
由

が
あ

る
と

解
す

る
、
あ

る
い
は

新
株
発

行
が
不
存
在
で
あ
る
と
解
す
る
余
地
も
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
（
松
尾
前
掲
・

頁
）。
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【報 告】

平成 年会社法改正－親子会社関係（１）

同志社大学法学部教授

伊 藤 靖 史

目 次

Ⅰ はじめに

Ⅱ 特別支配株主の株式等売渡請求

１．キャッシュ・アウトと会社法改正

２．制度の概要等

３．手続

４．株式等売渡請求の承認に関する問題

５．売買価格の決定の申立て

６．売渡株主等による差止め

７．売渡株式等の取得の無効の訴え

８．要件を充たすための第三者割当増資等

Ⅲ 組織再編の差止め

討論

○前田 定刻になりましたので、５月の金融商

品取引法研究会を始めさせていただきます。

本日は、既にご案内のとおり、「平成 年会社

法改正－親子会社関係」の第１回目として、同志

社大学の伊藤靖史先生よりご報告をいただくこと

になっております。

それでは、伊藤先生、よろしくお願いいたしま

す。

○伊藤 同志社大学の伊藤です。よろしくお願

いします。レジュメに沿いまして報告をしていき

ます。

Ⅰ．はじめに

今回と次回で、平成 年の会社法改正のうち、

親子会社関係の部分を取り上げることになってい

ます。２回でそれらの部分の全体を取り上げるの

ではなく、報告者の関心のある部分を取り上げて

いきます。今回は、特別支配株主の株式等売渡請

求と、組織再編の差止めについて検討をしていき

ます。

今年の５月１日から、平成 年改正による改正

会社法が既に施行されています（平成 年政令第

号）。同日から整備法と会社法施行規則等の改

正も施行されています（平成 年法律第 号附

則本文）。本日の検討対象について言いますと、

特別支配株主の株式等売渡請求は新しい制度です

から、経過措置は定められていません。組織再編

の差止めについては、次の経過措置が適用されま

す。すなわち、施行日前に合併契約、吸収分割も

しくは株式交換契約が締結され、または組織変更

計画、新設分割計画もしくは株式移転計画が作成

された組織変更、合併、吸収分割、新設分割、株

式交換または株式移転については、なお従前の例

によるものとされます（平成 年法律第 号附

則 条）。

このように、既に改正法は施行されていますこ

とから、本日の報告では、主に、改正された規定

の解釈について検討をしていきたいと思います。

ただし、その前に、少しだけ一般的な話をします。

Ⅱ．特別支配株主の株式等売渡請求

１．キャッシュ・アウトと会社法改正

（１）キャッシュ・アウトに関連する法改正
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キャッシュ・アウトに関連する主な法改正を、

レジュメの２ページで表にまとめています。これ

までのこういった法改正の経緯を眺めてみて指摘

できることは、少なくとも表向きは、正面からキ

ャッシュ・アウトを可能にすることや容易化する

ことを目的としていたわけではないような法改正

が徐々に行われてきたということです。また、あ

る法改正が次の法改正のための土壌を用意してき

ました。こうしてキャッシユ・アウトが容易に行

える法制が整備されてきたというわけです。また、

このような改正の各段階において、「こういった

制度の下では、また改正前ですら、論理的にはキ

ャッシユ・アウトは可能なのであるから、キャッ

シュ・アウト自体は是認される」といった議論が

行われてきています。例えば、会社法制定時に組

織再編対価が柔軟化されたことに関連しまして、

藤田論文（藤田友敬「企業再編対価の柔軟化・子

会社の定義」ジュリスト 号（ 年） 頁）

や田中論文（田中亘「組織再編と対価柔軟化」法

学教室 号（ 年） 頁）でそのような種類

の指摘がなされています。

もちろん、これらの論文は、組織再編対価の柔

軟化について、それ以前は「それは締出しであっ

て許されない」という議論があったところ、そう

いった議論は必ずしも成り立たず、組織再編対価

の柔軟化を認めてよいという考え方もあるという

主張をしていたものです。つまり、キャッシュ・

アウトが一般的に是認されるといった主張がそこ

でされていたわけではありません。しかしながら、

こういった論文は、その後、キャッシュ・アウト

の容易化を主張する論者によって頻繁に引用され

ることになりました。

また、平成９年の商法改正以降、組織再編に関

する会社法制が整備されてきています。同じく平

成９年には、持株会社に関する独禁法のルールが

改められました。そして、ここ 年ほどで企業グ

ループの再編が進展してきています。こういった

中で、キャッシュ・アウトというものも、数ある

企業再編方法の一つにすぎないという意識が強ま

ってきたように思えます。

（２）平成 年改正とキャッシュ・アウト

平成 年改正の立案担当者によれば、キャッシ

ュ・アウトとは、支配株主が少数株主の有する株

式の全部を、少数株主の個別の承諾を得ることな

く、金銭を対価として取得することであるとされ

ます。こういった意味でのキャッシュ・アウトに

関連して、平成 年改正で扱われたルールは次の

とおりです。

まず、法制審議会会社法制部会の議論では、株

式等売渡請求の制度を導入するのであれば、全部

取得条項付種類株式や株式併合によるキャッシ

ユ・アウトはできないようにすべきだという意見

もありました。 しかし、これは受け入れられませ

んでした。改正法は、今後もこれらをキャッシュ・

アウト目的で用いることができることを前提に、

少数株主の利益を保護するためのルールを整備し

ました。事前開示（ 条の２・ 条の２）、事

後開示（ 条の２・ 条の６ 、差止請求（

条の３・ 条の３）及び株式買取請求（ 条の

４）、こういった規定が新たに定められています。

他方で、株主総会決議を必要とせずにキャッシ

ュ・アウトをすることが可能になる新たな制度と

して、特別支配株主の株式等売渡請求が定められ

ました。この制度が導入された理由として言われ

るものは、主に、上場会社の二段階買収の第２段

階を念頭に置いた議論です。非公開会社について

も同制度の利用を認める理由として立案担当者が

指摘するものは、必ずしも説得力のないもののよ

うにも思えます。しかしながら、非公開会社にだ

け同制度の利用を認めないという議論が優勢にな

ることはありませんでした。もっとも、法制審議

会会社法制部会においても、制度の濫用の可能性

は認識されていまして、無効原因を広く認める等

の対処を図るという議論が行われています。

２．制度の概要等

（１）用語

特別支配株主の株式等売渡請求については、

条以下の条文の中で、幾つかの言葉の定義が示さ
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Ⅲ 組織再編の差止め

討論

○前田 定刻になりましたので、５月の金融商

品取引法研究会を始めさせていただきます。

本日は、既にご案内のとおり、「平成 年会社

法改正－親子会社関係」の第１回目として、同志

社大学の伊藤靖史先生よりご報告をいただくこと

になっております。

それでは、伊藤先生、よろしくお願いいたしま

す。

○伊藤 同志社大学の伊藤です。よろしくお願

いします。レジュメに沿いまして報告をしていき

ます。

Ⅰ．はじめに

今回と次回で、平成 年の会社法改正のうち、

親子会社関係の部分を取り上げることになってい

ます。２回でそれらの部分の全体を取り上げるの

ではなく、報告者の関心のある部分を取り上げて

いきます。今回は、特別支配株主の株式等売渡請

求と、組織再編の差止めについて検討をしていき

ます。

今年の５月１日から、平成 年改正による改正

会社法が既に施行されています（平成 年政令第

号）。同日から整備法と会社法施行規則等の改

正も施行されています（平成 年法律第 号附

則本文）。本日の検討対象について言いますと、

特別支配株主の株式等売渡請求は新しい制度です

から、経過措置は定められていません。組織再編

の差止めについては、次の経過措置が適用されま

す。すなわち、施行日前に合併契約、吸収分割も

しくは株式交換契約が締結され、または組織変更

計画、新設分割計画もしくは株式移転計画が作成

された組織変更、合併、吸収分割、新設分割、株

式交換または株式移転については、なお従前の例

によるものとされます（平成 年法律第 号附

則 条）。

このように、既に改正法は施行されていますこ

とから、本日の報告では、主に、改正された規定

の解釈について検討をしていきたいと思います。

ただし、その前に、少しだけ一般的な話をします。

Ⅱ．特別支配株主の株式等売渡請求

１．キャッシュ・アウトと会社法改正

（１）キャッシュ・アウトに関連する法改正
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れています。それぞれレジュメの３ページに記し

たとおりです。

（２）概要

特別支配株主の株式等売渡請求は、①対象会社

の議決権の 分の９以上を有している株主、すな

わち特別支配株主が、他の株主全員に対して、対

象会社株式の全部を当該特別支配株主に売り渡す

ことを請求することができる制度です（ 条１

項）。②特別支配株主は、この請求に併せて、新

株予約権者に対して、新株予約権全部を売り渡す

ことを請求することができます（ 条２項）。

また、③この②の請求の対象になる新株予約権が

新株予約権付社債に付されたものであるときは、

その社債部分の全部についても売り渡すことを請

求しなければならないものとされます（ 条３

項 。

もっとも、対象会社及び特別支配株主が有する

対象会社株式及び新株予約権は、これらの請求の

対象になりません（ 条１項括弧書・２項括弧

書 。また、特別支配株主完全子法人が有する対象

会社株式及び新株予約権は、請求の対象にしない

ことができます（ 条１項但書・２項但書 。こ

の規定は、特別支配株主完全子法人のそれぞれに

ついて請求するかどうかを選択できるという意味

だとされます。

ここでは「売り渡す」という語が用いられてい

まして、株式等売渡請求によって生じる関係の法

形式は、特別支配株主と他の株主等の間の売買取

引であるとされます。もっとも、株式等売渡請求

の効力自体は、 条の９第１項によって、取得

日において集団的かつ画一的に発生します。また、

株式等売渡請求に関連して、対象会社の承認、事

前開示及び事後開示が要求され、差止請求及び無

効の訴えのルールが置かれています。これらを見

ますと、株式等売渡請求とは、金銭を対価とする

略式株式交換と同様のものだということもできま

す。

それでは、売買取引という構成は、どのような

点で意味を有するのかということですけれども、

例えば次のようなことは言えそうです。まず振替

株式の場合に、株式等売渡請求に関する通知や申

立て等には個別株主通知は要らないとされていま

すが、このことを説明する理屈とされています。

また、個別の売買取引の解除を可能と考える基礎

になります。さらに、課税上これが組織再編とは

扱われないことを確保するための理屈になってい

るのだろうと思われます。

（３）対象会社

対象会社については、株式会社という以上の限

定はありません。ただし、清算株式会社を対象会

社とすることはできません（ 条２項）。法制

審議会会社法制部会では、対象会社の範囲をもっ

と限定すべきだという議論もありましたが、これ

は受け入れられませんでした。

（４）特別支配株主

特別支配株主は、対象会社の総株主の議決権の

分の９以上を有する当該会社以外の者をいいま

す。 分の９という数字は、定款で引き上げるこ

とができます。議決権割合の計算の際には、特別

支配株主完全子法人の保有分を合算します（

条１項）。特別支配株主完全子法人に含まれるも

のについては、会社法施行規則 条の４にも定め

があり、これによって ％所有を通じた間接保

有分がすべて含まれることになります。

この要件は、 条の３第１項の通知をする日、

同項の承認を受ける時、及び取得日において充足

していなければなりません。さもなければ、差止

事由、そして無効原因になるとされます。

特別支配株主の人数は、１人ないし１社に限ら

れると言われています。この特別支配株主の属性

は会社に限られません。そうしますと、どこまで

の者がこれに含まれるのかが問題になります。こ

れについて立案担当者は、権利主体として株式等

の売買取引を行うことができる者であれば、会社

以外の法人や自然人も特別支配株主となり得ると

説明します。この説明からは、特別支配株主は法

人格を有する者でなければならないようにもとれ
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るわけですが、例えば組合であっても、独立の事

業体としての性質を有するような場合には、当該

組合の名義で単独株主となることが可能であり、

組合として特別支配株主となり得ると言われるこ

ともあります。このように組合も含むと考えるこ

とに問題はないのだろうとは思います。もっとも、

特別支配株主は１人ないし１社だと考えられるこ

ととの関係で、どこまでの者が含まれるのか、含

まれるとして、その基準がどこにあるのかといっ

たことは、考えてみれば難しいと思います。事業

体であるかどうか、その者の名義で株主になれる

かどうかといったことから、ケース・バイ・ケー

スで決めていくほかないのだろうと思います。

３．手続

会社法が定めている株式等売渡請求の手続を簡

単にまとめますと、レジュメ６ページの図のよう

になります。

（１）株式等売渡請求の対象会社に対する通知

特別支配株主は、株式等売渡請求をしようとす

るときは、対象会社に対しその旨と一定の事項を

通知し、その承認を受けなければなりません（

条の３第１項）。

（２）承認

取締役会設置会社では、この承認は取締役会の

決議によらなければなりません（ 条の３第３

項）。この承認をするか否かの決定をしたときは、

対象会社は、特別支配株主に対し、当該決定の内

容を通知しなければなりません（同条４項）。

（３）売渡株主等に対する通知・公告

対象会社は、株式等売渡請求の承認をしたとき

は、売渡株主等と売渡株式の登録質権者に一定の

事項を通知しなければなりません（ 条の４第

１項、会社則 条の６）。このうち、売渡株主に

対しては必ず通知をしなければなりませんけれど、

それ以外の者については公告をもってかえること

ができます（ 条の４第２項）。このルールに

ついては、すべて公告をもってかえることができ

るようにすべきであるとの意見もありましたが、

この通知は個別の売渡株主に対する株式売渡請求

の意思表示にかわるものであり、また、差止請求

や売買価格の決定の申立てを行う契機を与える機

能を有することから、売渡株主については通知を

要求することになりました。もっとも、振替株式

の場合は、通知すべき事項の公告をしなければな

らないものとされます（社債株式振替法 条２

項）。

対象会社が以上の通知または公告をしたときは、

特別支配株主から売渡株主等に対し株式等売渡請

求がされたものとみなされます（ 条の４第３

項）。ここで請求がされたものとみなされるため

には、通知または公告がすべて遺漏なく行われる

必要があります。そのため、例えば売渡株主につ

いて公告による代替が認められないのに公告のみ

が行われた場合は、株式等売渡請求全体について

「みなし」がされないことになります。

（４）事前開示

対象会社は、売渡株主等への通知の日または公

告の日のいずれか早い日から取得日後６か月（対

象会社が非公開会社であれば１年）を経過する日

までの間、一定の事項を記載または記録した書面

または電磁的記録をその本店に備え置かなければ

なりません（ 条の５第１項、会社則 条の７）。

これについて、売渡株主等は閲覧等を請求するこ

とができます（ 条の５第２項 。

（５）売渡株式等の取得

株式等売渡請求をした特別支配株主は、取得日

に売渡株式等の全部を取得します（ 条の９第

１項）。譲渡制限株式の場合、譲渡承認をする旨

の決定をしたものとみなされます（同条２項 。

このような株式等売渡請求の効力発生と対価の

支払い状況とは、関係がないものとされます。株

式売渡請求の対価は、取得日時点の株主に対して

支払われます。取得日時点の株主の確定に時間が

かかる可能性があることから、遅延利息の発生を

 

 

れています。それぞれレジュメの３ページに記し

たとおりです。

（２）概要

特別支配株主の株式等売渡請求は、①対象会社

の議決権の 分の９以上を有している株主、すな

わち特別支配株主が、他の株主全員に対して、対

象会社株式の全部を当該特別支配株主に売り渡す

ことを請求することができる制度です（ 条１

項）。②特別支配株主は、この請求に併せて、新

株予約権者に対して、新株予約権全部を売り渡す

ことを請求することができます（ 条２項）。

また、③この②の請求の対象になる新株予約権が

新株予約権付社債に付されたものであるときは、

その社債部分の全部についても売り渡すことを請

求しなければならないものとされます（ 条３

項 。

もっとも、対象会社及び特別支配株主が有する

対象会社株式及び新株予約権は、これらの請求の

対象になりません（ 条１項括弧書・２項括弧

書 。また、特別支配株主完全子法人が有する対象

会社株式及び新株予約権は、請求の対象にしない

ことができます（ 条１項但書・２項但書 。こ

の規定は、特別支配株主完全子法人のそれぞれに

ついて請求するかどうかを選択できるという意味

だとされます。

ここでは「売り渡す」という語が用いられてい

まして、株式等売渡請求によって生じる関係の法

形式は、特別支配株主と他の株主等の間の売買取

引であるとされます。もっとも、株式等売渡請求

の効力自体は、 条の９第１項によって、取得

日において集団的かつ画一的に発生します。また、

株式等売渡請求に関連して、対象会社の承認、事

前開示及び事後開示が要求され、差止請求及び無

効の訴えのルールが置かれています。これらを見

ますと、株式等売渡請求とは、金銭を対価とする

略式株式交換と同様のものだということもできま

す。

それでは、売買取引という構成は、どのような

点で意味を有するのかということですけれども、

例えば次のようなことは言えそうです。まず振替

株式の場合に、株式等売渡請求に関する通知や申

立て等には個別株主通知は要らないとされていま

すが、このことを説明する理屈とされています。

また、個別の売買取引の解除を可能と考える基礎

になります。さらに、課税上これが組織再編とは

扱われないことを確保するための理屈になってい

るのだろうと思われます。

（３）対象会社

対象会社については、株式会社という以上の限

定はありません。ただし、清算株式会社を対象会

社とすることはできません（ 条２項）。法制

審議会会社法制部会では、対象会社の範囲をもっ

と限定すべきだという議論もありましたが、これ

は受け入れられませんでした。

（４）特別支配株主

特別支配株主は、対象会社の総株主の議決権の

分の９以上を有する当該会社以外の者をいいま

す。 分の９という数字は、定款で引き上げるこ

とができます。議決権割合の計算の際には、特別

支配株主完全子法人の保有分を合算します（

条１項）。特別支配株主完全子法人に含まれるも

のについては、会社法施行規則 条の４にも定め

があり、これによって ％所有を通じた間接保

有分がすべて含まれることになります。

この要件は、 条の３第１項の通知をする日、

同項の承認を受ける時、及び取得日において充足

していなければなりません。さもなければ、差止

事由、そして無効原因になるとされます。

特別支配株主の人数は、１人ないし１社に限ら

れると言われています。この特別支配株主の属性

は会社に限られません。そうしますと、どこまで

の者がこれに含まれるのかが問題になります。こ

れについて立案担当者は、権利主体として株式等

の売買取引を行うことができる者であれば、会社

以外の法人や自然人も特別支配株主となり得ると

説明します。この説明からは、特別支配株主は法

人格を有する者でなければならないようにもとれ
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避けるため、取引条件（会社則 条の５第１項２

号）として支払期限を定めることが考えられると

言われます。

（６）事後開示

対象会社は、取得日後遅滞なく、一定の事項を

記載または記録した書面または電磁的記録を作成

し、取得日から６か月間（対象会社が非公開会社

であれば１年間 、その本店に備え置かなければな

りません（ 条の 第１項・２項、会社則

条の８）。これについて、売渡株主等は閲覧等を

請求することができます（ 条の 第３項）。

（７）株式等売渡請求の撤回

特別支配株主は、対象会社の承認を受けた後は、

取得日の前日までに対象会社の承諾を得た場合に

限り、売渡株式等の全部について株式等売渡請求

を撤回することができます（ 条の６第１項）。

撤回の承諾等の手続は、株式等売渡請求の承認の

手続に準じたものです（同条２項～８項）。

株式等売渡請求の撤回については、これを認め

るべきではないという意見もありました。しかし、

株式等売渡請求の後で特別支配株主の財務状態が

悪化して対価の交付が困難になった場合などに撤

回の余地を認めないのは、かえって売渡株主等の

利益に反すると考えられました。

（８）実際のスケジュール

以上が、会社法が定める株式等売渡請求の手続

ですが、実際にこれがどのようなスケジュールで

行われるのかという話があります。

まず、上場会社が二段階買収の第２段階として

株式等売渡請求を用いる場合について、次のよう

に言われることがあります。すなわち、第１段階

の公開買付けの開始、及び対象会社による賛同意

見の表明と同時に、公開買付者が特別支配株主の

要件を充たすことを条件として、あらかじめ株式

等売渡請求の通知をし、対象会社が同様の条件付

きで承認を行うことは可能であるとされます。そ

の場合、公開買付けの決済により、 条の要件

が充足され、通知及び承認の条件が成就すること

になります。そして、その翌日等に売渡株主等ヘ

の通知または公告が行われるものとされます。こ

のようなスケジュールであれば、買収を受け入れ

ることと、第１段階の公開買付け及び第２段階の

株式等売渡請求の対価については、第１段階の際

に既に買収者と対象会社の取締役会の間で合意さ

れています。実際の交渉はそれ以前に行われてい

て、条件付きの株式等売渡請求の通知及び承認は、

その仕上げというイメージかと思います。

それでは、上場会社以外、また二段階買収以外

ではどのようなスケジュールになるのでしょうか。

会社法の規定上、取得日は、株式等売渡請求の通

知の時点で確定している必要があります（ 条

の３第１項・ 条の２第１項５号）。他方で、

対象会社による承認（ 条の３第１項）のため

の期限は定められていません。また、売渡株主等

への通知または公告は、対象会社による承認がな

ければできませんが、これは取得日の 日前まで

にしなければなりません（ 条の４第１項）。

そうしますと、通常は、株式等売渡請求の通知の

前に特別支配株主と対象会社の取締役（会）の間

で合意をして、スケジュールを設定することにな

るのだろうと思われます。

４．株式等売渡請求の承認に関する問題

（１）株式等売渡請求の承認をするか否かを決定

する際の対象会社取締役の義務

立案担当者によれば、株式等売渡請求の対象会

社による承認は、売渡株主等の利益への配慮とい

う観点から、株式等売渡請求に手続的な制約を課

したものです。そして、対象会社の取締役は、そ

の職務としてこのような承認をするか否かを決定

します。したがって、対象会社の取締役は、承認

をするか否かを決定するに当たって、対象会社に

対する善管注意義務として、売渡株主等の利益に

配慮し、株式等売渡請求の条件等が適正と言える

か否かを検討する義務を負うものとされます。こ

れを少し違う言い方で表現しますと、株式等売渡

請求の対象会社による承認を求めることで、会社
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法は、対象会社に売渡株主等の利益を考慮するよ

うに命じている、そして、職務としてそのような

承認を行うか否かを決定する対象会社の取締役は、

そのような職務を遂行する際に、会社法が命じる

とおり、売渡株主等の利益を配慮することを善管

注意義務の一内容として義務付けられる、こうい

った説明かと思います。

このように、ここでの取締役の義務の名宛人（誰

に対して義務を負うのか）は対象会社であって、

義務の内容が、対象会社の利益や対象会社の全株

主の利益というよりは、売渡株主等の利益に配慮

することだと考えられているわけです。そして、

一般的に取締役は、（会社とは切り離された）株

主の利益を配慮する義務、あるいはキャッシュ・

アウトや 一般について対価の公正性を確保す

る義務といったものを負っていて、株式等売渡請

求の承認の場面での義務は、そういった一般的な

義務のあらわれだとする見解が有力です。

私も、基本的にこのような見解を支持すべきだ

と思います。例えば、上場会社で二段階買収の第

２段階として行われる株式等売渡請求を前提に考

えますと、対象会社の取締役は、二段階買収が全

体として対象会社の株主の利益になるかどうかを

考えなければならないはずです。それなのに、株

式等売渡請求を承認するか否かの決定についてだ

け対象会社の取締役が既に述べたような義務を負

うと考えることは、やはり適切ではありません。

このような取締役の義務の方向性としては、売

渡株主等の利益とはならない株式等売渡請求を承

認しない義務というものが通常は考えられている

と思いますが、逆に売渡株主等の利益になる株式

等売渡請求を承認する義務というものもやはり考

えられるのであろうと思います。対象会社の取締

役はこの両方の義務を負っていると考えてよいの

でしょうけれど、後者の義務違反とされるのは例

外的な場合に限られると思われます。判断材料が

足りない場合や判断がつかない場合には、承認を

しないという決定をすべきだからです。

（２）承認をするか否かを決定する際に考慮すべ

きこと

立案担当者は、対象会社の取締役が、株式等売

渡請求の承認をするか否かを決定する際に、売渡

株主等の利益を確保するために考慮すべき要素は、

株式等売渡請求の条件全般であり、それには、対

価の公正性や対価の交付の見込みを含むとします。

対価の交付の見込みを判断するに当たっては、特

別支配株主の資金確保の手段だけでなく、その負

債の面も含めて、特別支配株主が売渡株主等に対

して対価を交付することが見込まれるかどうかを

確認しなければならないと言われます。具体的に

は、資金確保の方法については特別支配株主の預

金残高証明書や金融機関からの融資証明書等を、

負債の面については特別支配株主の貸借対照表等

を確認することが想定されます。

株式等売渡請求をするために特別支配株主が対

象会社に通知すべき事項は、 条の２第１項に

掲げる事項です。これには、①株式売渡請求をし

ない特別支配株主完全子法人、②株式売渡対価と

して交付する金銭の額及び算定方法、③対価であ

る金銭の割当てに関する事項、④新株予約権売渡

請求について①～③に相当する事項、⑤取得日、

⑥法務省令で定める事項が含まれます。

⑥の事項は会社法施行規則 条の５に定めら

れており、 株式売渡対価及び新株予約権売渡対

価の支払のために資金を確保する方法、 株式等

売渡請求に係る取引条件がこれに当たります。

は、特別支配株主の預金残高証明書や金融機関か

らの融資証明書等だとされます。また、公開買付

けが先行する場合には、当該公開買付けの公開買

付届出書に資金証明として添付される融資証明書

が、当該公開買付後に行われる株式等売渡請求の

対価の支払資金の融資をも証明する内容である場

合には、当該融資証明書を用いることも考えられ

ます。以上のような事項をもとに、対象会社の取

締役は、対価の相当性や交付の見込みを含めた株

式等売渡請求の条件全般を考慮し、承認するか否

かを決定しなければなりません。

もし通知された事項では十分でないと取締役が

判断すれば、特別支配株主に対して、会社法・会

 

 

避けるため、取引条件（会社則 条の５第１項２

号）として支払期限を定めることが考えられると

言われます。

（６）事後開示

対象会社は、取得日後遅滞なく、一定の事項を

記載または記録した書面または電磁的記録を作成

し、取得日から６か月間（対象会社が非公開会社

であれば１年間 、その本店に備え置かなければな

りません（ 条の 第１項・２項、会社則

条の８）。これについて、売渡株主等は閲覧等を

請求することができます（ 条の 第３項）。

（７）株式等売渡請求の撤回

特別支配株主は、対象会社の承認を受けた後は、

取得日の前日までに対象会社の承諾を得た場合に

限り、売渡株式等の全部について株式等売渡請求

を撤回することができます（ 条の６第１項）。

撤回の承諾等の手続は、株式等売渡請求の承認の

手続に準じたものです（同条２項～８項）。

株式等売渡請求の撤回については、これを認め

るべきではないという意見もありました。しかし、

株式等売渡請求の後で特別支配株主の財務状態が

悪化して対価の交付が困難になった場合などに撤

回の余地を認めないのは、かえって売渡株主等の

利益に反すると考えられました。

（８）実際のスケジュール

以上が、会社法が定める株式等売渡請求の手続

ですが、実際にこれがどのようなスケジュールで

行われるのかという話があります。

まず、上場会社が二段階買収の第２段階として

株式等売渡請求を用いる場合について、次のよう

に言われることがあります。すなわち、第１段階

の公開買付けの開始、及び対象会社による賛同意

見の表明と同時に、公開買付者が特別支配株主の

要件を充たすことを条件として、あらかじめ株式

等売渡請求の通知をし、対象会社が同様の条件付

きで承認を行うことは可能であるとされます。そ

の場合、公開買付けの決済により、 条の要件

が充足され、通知及び承認の条件が成就すること

になります。そして、その翌日等に売渡株主等ヘ

の通知または公告が行われるものとされます。こ

のようなスケジュールであれば、買収を受け入れ

ることと、第１段階の公開買付け及び第２段階の

株式等売渡請求の対価については、第１段階の際

に既に買収者と対象会社の取締役会の間で合意さ

れています。実際の交渉はそれ以前に行われてい

て、条件付きの株式等売渡請求の通知及び承認は、

その仕上げというイメージかと思います。

それでは、上場会社以外、また二段階買収以外

ではどのようなスケジュールになるのでしょうか。

会社法の規定上、取得日は、株式等売渡請求の通

知の時点で確定している必要があります（ 条

の３第１項・ 条の２第１項５号）。他方で、

対象会社による承認（ 条の３第１項）のため

の期限は定められていません。また、売渡株主等

への通知または公告は、対象会社による承認がな

ければできませんが、これは取得日の 日前まで

にしなければなりません（ 条の４第１項）。

そうしますと、通常は、株式等売渡請求の通知の

前に特別支配株主と対象会社の取締役（会）の間

で合意をして、スケジュールを設定することにな

るのだろうと思われます。

４．株式等売渡請求の承認に関する問題

（１）株式等売渡請求の承認をするか否かを決定

する際の対象会社取締役の義務

立案担当者によれば、株式等売渡請求の対象会

社による承認は、売渡株主等の利益への配慮とい

う観点から、株式等売渡請求に手続的な制約を課

したものです。そして、対象会社の取締役は、そ

の職務としてこのような承認をするか否かを決定

します。したがって、対象会社の取締役は、承認

をするか否かを決定するに当たって、対象会社に

対する善管注意義務として、売渡株主等の利益に

配慮し、株式等売渡請求の条件等が適正と言える

か否かを検討する義務を負うものとされます。こ

れを少し違う言い方で表現しますと、株式等売渡

請求の対象会社による承認を求めることで、会社
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社法施行規則の規定上通知すべき事項に含まれる

かどうかにかかわりなく、判断のために必要だと

考える資料等の提出を求めるべきであって、その

ような資料等の提出がなければ、株式等売渡請求

を承認すべきではないと考えます。二段階買収の

場合等を含め通常は、特別支配株主は対象会社の

取締役と事前に交渉するでしょうから、対象会社

の取締役は、その際にも必要な資料等を求めるべ

きだろうと思います。

対象会社の取締役が考慮すべきなのは株式等売

渡請求の「条件全般」とされますが、株式等売渡

請求の目的の正当性を、後で言いますように、株

式等売渡請求の差止事由、また無効原因と解する

のであれば、ここでもやはりそのような目的の正

当性も考慮すべきだと思います。 条の２第１

項や会社法施行規則 条の５に定められた事項

のみから目的の正当性を判断することはできない

のでしょうが、取締役が判断の際に前提にしなけ

ればならない情報は、既に述べたように、それに

限定されないはずです。

（３）上記（１）の義務違反による任務懈怠責任

対象会社の取締役は、既に述べました（１）の

義務に違反すれば、善管注意義務に違反したこと

になります。そのため、これについて対象会社の

取締役に悪意または重過失があり、それによって

売渡株主等に損害が生じますと、当該取締役は、

売渡株主等に対して 条１項による損害賠償責

任を負うと考えられます。

善管注意義務違反かどうかを裁判所が判断する

際の基準については、次のような見解があります。

まず、（ア）二段階買収の場合には、二段階買収

全体について義務違反かどうかを考える。そして、

①問題になっているのが独立当事者間での企業再

編なのであれば、経営判断原則による。②他方で、

や支配株主によるものなど、利益相反の問題

のある企業再編については、取引のプロセスが公

正かつ合理的であれば経営判断原則によるが、そ

うでないなら対価の公正性を裁判所が審査する。

また、（イ）二段階買収ではない場合には、既に

述べた②による。

私自身は、このような整理にどこまでの意味が

あるのかは疑問に思うところもあります。経営判

断原則といいましても、日本の裁判所が用いてい

るものは米国のものとは違います。また、独立当

事者間の企業再編といいましても、企業再編であ

れば、経営者は潜在的な利益相反の影響を受けま

す。もちろん、一般的な整理としてこういう区別

をしておくことは悪いことではありませんし、恐

らくこのような見解が今後有力になっていくのだ

ろうと予想されます。

いずれにしましても、②の取引のプロセスの公

正性及び合理性といったことは厳しく見るべきだ

ろうと考えます。例えば利益相反回避措置がとら

れた場合に、その措置が有効に機能したかどうか

ということは実質的に見るべきだと思います。

結局、取締役の善管注意義務違反は容易に認め

られるわけではなさそうです。さらに、仮に善管

注意義務違反があったとしても、損害と因果関係

の証明も容易ではないと思われます。例えば、対

価が相当でないにもかかわらず承認された場合、

公正な対価との差額が損害と考えられるのでしょ

うが、これをどうやって算定するのかは難しい場

合があります。また、支払い見込みがないにもか

かわらず承認された場合には、不払い分が損害に

なるのでしょうか。さらに、売渡株主等の利益に

なる株式等売渡請求を承認しなかった場合に至っ

ては、義務違反があると考えるとして、何をもっ

て損害とするかは難しいと思います。

（４）承認権限の委譲

取締役会設置会社が株式等売渡請求の承認をす

るか否かの決定をするには、取締役会決議によら

なければなりません（ 条の３第３項）。これ

については、監査等委員会設置会社及び指名委員

会等設置会社で、この承認を取締役ないし執行役

に委任することができるかという問題があります。

この問題について、できるとする許容説とできな

いとする禁止説があります。これをどう考えるか

ですが、確かに、素直な文言解釈という点では、
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許容説に分があるように思えます。 しかし、この

場合に承認を取締役会でしなければならないとさ

れた趣旨からしますと、この承認の権限移譲はで

きないと解すべきです。会社法で「取締役会設置

会社においては、取締役会決議によらなければな

らない」という文言が用いられる規定はほかに多

くありません。したがって、ここでだけ禁止説を

とったとしても、大きな不都合はありません。

（５）新株予約権者の利益の考慮

対象会社の承認は、新株予約権売渡請求につい

ても必要です（ 条の３第１項）。そのため、

対象会社の取締役は、売渡株主だけでなく、売渡

新株予約権者の利益にも配慮しなければならない

ものと考えられます。そうしますと、例えば役員

及び従業員のストック・オプションとして発行さ

れていた新株予約権について、特別支配株主はこ

れを取得しても行使できないことを理由に、１円

という対価を設定することには問題があると考え

られます。役員及び従業員にとっては、その新株

予約権は経済的価値を有していたものだからです。

特別支配株主が、①株式売渡請求に併せて②新

株予約権売渡請求をしようとするときに、後者の

請求だけを承認することはできません（ 条の

３第２項）。そのため、①のみが適正性を欠くと

きは、①、②ともに承認を拒否すべきことになり

ます。それでは、②のみが適法性を欠くとき、例

えば、既に述べたように売渡新株予約権の対価が

円とされるときなどは、①については承認しな

ければならないのでしょうか。①のほうは適正で

あることからしますと、①については承認しなけ

ればならないとするほうが売渡株主にとってはよ

いとも言えます。 条の３第２項の文言からも、

そのように解することになると思います。もっと

も、このように考えますと、ここでは、必ず①と

②の両方を対象にしなければならない差止請求の

場合とは異なるルールがとられていることになり

ます。

５．売買価格の決定の申立て

時間が押していますので、ここは省略させてい

ただきます。

６．売渡株主等による差止め

（１）規定の内容

売渡株主等の事前の救済手段として、差止請求

が定められました。 条の７第１項では、売渡

株主による差止請求が定められており、①株式売

渡請求が法令に違反する場合、②対象会社が

条の４第１項１号（売渡株主に対する通知に係る

部分に限る）または事前開示のルールに違反した

場合、または、③売渡株式の対価またはその割当

てに関する事項が対象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に、売渡株

主が不利益を受けるおそれがあるときは、売渡株

主は、特別支配株主に対して、株式等売渡請求に

係る売渡株式等の全部の取得をやめることを請求

することができるものとされます。同条２項では、

売渡新株予約権者による差止請求がこれと同様に

定められます。

同条による差止請求のルールの特徴として、事

前開示違反以外の差止事由は、１項では株式売渡

請求に関するものだけ、２項では新株予約権売渡

請求に関するものだけであるけれど、差止めの対

象は１項、２項ともに、「株式等売渡請求に係る

売渡株式等の全部の取得」であるということが挙

げられます。つまり、 売渡株式の取得だけ、ま

た、 売渡新株予約権の取得だけの差止めは定め

られていません。 だけを残す差止めが認められ

ない理由は、新株予約権売渡請求が、株式売渡請

求の意義が損なわれないよう、株式売渡請求に付

随して認められるものだという点に求められそう

です。他方で、 だけを残す差止めが認められな

い理由は、特別支配株主がその意図に反して

だけを行うことを強いられることにならないよう

にそうしたのだと説明されます。

（２）差止事由

（１）の差止事由は、株式等売渡請求が金銭を

対価とする略式株式交換と類似することから、基

 

 

社法施行規則の規定上通知すべき事項に含まれる

かどうかにかかわりなく、判断のために必要だと

考える資料等の提出を求めるべきであって、その

ような資料等の提出がなければ、株式等売渡請求

を承認すべきではないと考えます。二段階買収の

場合等を含め通常は、特別支配株主は対象会社の

取締役と事前に交渉するでしょうから、対象会社

の取締役は、その際にも必要な資料等を求めるべ

きだろうと思います。

対象会社の取締役が考慮すべきなのは株式等売

渡請求の「条件全般」とされますが、株式等売渡

請求の目的の正当性を、後で言いますように、株

式等売渡請求の差止事由、また無効原因と解する

のであれば、ここでもやはりそのような目的の正

当性も考慮すべきだと思います。 条の２第１

項や会社法施行規則 条の５に定められた事項

のみから目的の正当性を判断することはできない

のでしょうが、取締役が判断の際に前提にしなけ

ればならない情報は、既に述べたように、それに

限定されないはずです。

（３）上記（１）の義務違反による任務懈怠責任

対象会社の取締役は、既に述べました（１）の

義務に違反すれば、善管注意義務に違反したこと

になります。そのため、これについて対象会社の

取締役に悪意または重過失があり、それによって

売渡株主等に損害が生じますと、当該取締役は、

売渡株主等に対して 条１項による損害賠償責

任を負うと考えられます。

善管注意義務違反かどうかを裁判所が判断する

際の基準については、次のような見解があります。

まず、（ア）二段階買収の場合には、二段階買収

全体について義務違反かどうかを考える。そして、

①問題になっているのが独立当事者間での企業再

編なのであれば、経営判断原則による。②他方で、

や支配株主によるものなど、利益相反の問題

のある企業再編については、取引のプロセスが公

正かつ合理的であれば経営判断原則によるが、そ

うでないなら対価の公正性を裁判所が審査する。

また、（イ）二段階買収ではない場合には、既に

述べた②による。

私自身は、このような整理にどこまでの意味が

あるのかは疑問に思うところもあります。経営判

断原則といいましても、日本の裁判所が用いてい

るものは米国のものとは違います。また、独立当

事者間の企業再編といいましても、企業再編であ

れば、経営者は潜在的な利益相反の影響を受けま

す。もちろん、一般的な整理としてこういう区別

をしておくことは悪いことではありませんし、恐

らくこのような見解が今後有力になっていくのだ

ろうと予想されます。

いずれにしましても、②の取引のプロセスの公

正性及び合理性といったことは厳しく見るべきだ

ろうと考えます。例えば利益相反回避措置がとら

れた場合に、その措置が有効に機能したかどうか

ということは実質的に見るべきだと思います。

結局、取締役の善管注意義務違反は容易に認め

られるわけではなさそうです。さらに、仮に善管

注意義務違反があったとしても、損害と因果関係

の証明も容易ではないと思われます。例えば、対

価が相当でないにもかかわらず承認された場合、

公正な対価との差額が損害と考えられるのでしょ

うが、これをどうやって算定するのかは難しい場

合があります。また、支払い見込みがないにもか

かわらず承認された場合には、不払い分が損害に

なるのでしょうか。さらに、売渡株主等の利益に

なる株式等売渡請求を承認しなかった場合に至っ

ては、義務違反があると考えるとして、何をもっ

て損害とするかは難しいと思います。

（４）承認権限の委譲

取締役会設置会社が株式等売渡請求の承認をす

るか否かの決定をするには、取締役会決議によら

なければなりません（ 条の３第３項）。これ

については、監査等委員会設置会社及び指名委員

会等設置会社で、この承認を取締役ないし執行役

に委任することができるかという問題があります。

この問題について、できるとする許容説とできな

いとする禁止説があります。これをどう考えるか

ですが、確かに、素直な文言解釈という点では、
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本的に略式組織再編の差止めと同様のものになっ

ています。その上で、株式等売渡請求では、対象

会社が売買取引の当事者ではないことを踏まえて、

請求主体である特別支配株主に違反があった場合

を（１）の①、対象会社に違反があった場合を（１）

の②で、それぞれ号を分けて規定したとされます。

また、対象会社ではなく特別支配株主が当事者で

あることから、（１）の①で、定款違反は差止事

由とされていません。特別支配株主の議決権要件

が対象会社の定款で加重されている場合に、それ

に満たない者による株式等売渡請求は、法令違反

として差止事由に該当するものと考えられます。

差止事由については、目的の不当性を含むかが問

題になりますが、これについては無効原因と併せ

て検討します。

７．売渡株式等の取得の無効の訴え

（１）規定の内容

株式等売渡請求による売渡株式等の取得は、特

別支配株主と売渡株主等の間の売買取引とされま

す。しかし、組織再編と同様に利害関係人が多数

に上るため、法律関係の早期安定や画一的処理に

より、法的安定性を確保する必要があると考えら

れます。そのため、会社の組織に関する行為の無

効と同様の、無効の訴えの制度が定められました。

株式等売渡請求に係る売渡株式等の全部の取得の

無効は、取得日から６か月以内（対象会社が非公

開会社であれば１年以内）に、訴えをもってのみ

主張することができます（ 条の２第１項）。

提訴期間については、会社の成立後における株式

の発行の無効の訴えの場合と同様の考慮から、同

様に定められています。

この訴えの提訴権者は、取得日において売渡株

主等であった者、及び対象会社の取締役等であっ

た者です（ 条の２第２項 。被告は、特別支配

株主（ 条の３）です。そのほか、管轄、担保

提供命令、弁論の必要的併合、対世効、将来効、

原告敗訴の場合の損害賠償責任について、会社の

組織に関する行為の無効と同様のルールが定めら

れます（ 条の４～ 条の９ 。

（２）無効原因

何が無効原因かは、解釈に委ねられます。江頭

先生の本には、①取得の持株要件不足、②対価で

ある金銭の違法な割当て、③対象会社の取締役会

または種類株主総会決議の瑕疵、④売渡株主等に

対する通知、公告、事前開示書類の瑕疵または不

実記載、⑤取得の差止仮処分への違反、⑥対価で

ある金銭の支払いの著しい不履行、⑦対価額の著

しい不当、⑧締出し目的の不当が挙げられます。

⑦の対価額の著しい不当については、これを無

効原因と考えるべきかについて争いがあります。

これについては、無効原因になるとする説が多数

を占めます。これが無効原因になると考えるべき

理由としては、株主総会決議を経てキャッシュ・

アウトが行われる場合との均衡や、差止め（

条の７第１項３号・２項３号）では十分に審理が

できないこともあるということが挙げられます。

⑧の締出し目的の不当については、平成 年改

正前から、組織再編について「正当な事業目的」

を要求することに対して、主に上場会社を念頭に

置いた批判も強いところです。また、江頭先生の

本であれば、「少数株主の『締出し』自体が『目

的の不当な特別支配株主の行為』として法令違反

（権利濫用）となる可能性があるか否かについて

は、公開型のタイプの会社の買収後の残存少数株

主を対象に行われる締出しについてはその可能性

はないが、開鎖型のタイプの会社の内紛に起因す

る少数株主の締出しについては、その可能性が皆

無とはいえない」と記されています（江頭憲治郎

『株式会社法〔第６版〕』（有斐閣、 年）

頁注１）。

さらに、全部取得条項付種類株式の取得決議の

取消しが求められた事案として、東京地判平成

年９月６日判夕 号 頁があります。同判決

は、全部取得条項付種類株式を取得する株主総会

決議について 条１項３号の取消事由があると

いうためには、全部取得条項付種類株式に関する

会社法の規定が、「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を予定していること
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に照らせば、単に会社側に少数株主を排除する目

的があるというだけでは足りず」、「少なくとも、

少数株主に交付される予定の金員が、対象会社の

株式の公正な価格に比して著しく低廉であること

を必要とすると解すべきである」としています。

これについてどう考えるかですが、まず、以上

のような見解を、「キャッシュ・アウトでは目的

の不当性はおよそ問題にならない」とか、「上場

会社のキャッシュ・アウト事例では目的の不当性

はおよそ問題にならない」という意味に捉える必

要はないと思います。「正当な事業目的」を批判

する論者も、濫用的なキャッシュ・アウトが無効

とされる可能性を否定するものではありません。

レジュメに引用していませんが、藤田先生も、組

織再編について「正当な事業目的」を要求すると

いう解釈論には反対されていましたが、全部取得

条項付種類株式については、組織再編の場合と同

様の経済的合理性があるとは限らず、「正当な事

業目的」といった制約をかける必要があると主張

されたことがあります。

逆に、「キャッシュ・アウトでは目的の不当性

はおよそ問題にならない」とか、「上場会社のキ

ャッシュ・アウト事例では目的の不当性はおよそ

問題にならない」という見解がもしあるのであれ

ば、それには反対すべきだと考えます。

なぜなら、「キャッシュ・アウトが法的に可能

である」ということと「どのような目的のキャッ

シュ・アウトも法的に許容される」ということは

違うからです。「正当な事業目的」といったもの

を、キャッシュ・アウトが認められるための積極

的な要件だと考えることには無理があるとしても、

不当な目的によるキャッシュ・アウト、あるいは

濫用的なキャッシュ・アウトに差止事由及び無効

原因があると考えることに無理はありません。そ

して、その点で、上場会社の場合だけを特別に扱

う必要もないと言うべきです。

こういった話の中で、「対価が相当なのに目的

が不当なキャッシュ・アウトが存在するのか？」

ということがよく言われるわけですが、これにつ

いては、「そのようなキャッシュ・アウトが存在

する」ということを積極的に論証して応答する必

要はないと考えます。そういうこともあるかもし

れないという応答で十分なはずです。

結局、不当な目的によるキャッシュ・アウト、

あるいは濫用的なキャッシュ・アウトなのかとい

うことは、ケース・バイ・ケースで判断されるこ

とです。それでは「取引の安全や予見可能性の面

で実用に耐える規範」を提示できていないといっ

た批判もありそうですが、そのような批判をまじ

めに受け取る必要はないと思います。従来から「正

当な事業目的」を要求する解釈論などは存在しま

した。しかし、それゆえにキャッシュ・アウトに

ついての予測可能性が害されていて、行われるべ

き取引が行われなかったなどという状態にはなか

ったはずです。法律問題について完全な予測可能

性を確保することなど、初めから不可能であって、

この程度の法的不安定性は甘受すべきです。

全般的に、株式等売渡請求では、無効原因は広

めに考えるべきだと思います。まず、法制審議会

会社法制部会でも議論されたように、株式等売渡

請求の場合、株式の発行に比べて、株式の取引の

安全を考慮する必要性は低いと言えます。組織再

編のように、移転した財産関係を前提に法律関係

が形成されるということもありません。また、対

価である金銭の支払いの不履行、著しく不当な対

価によるキャッシュ・アウト、濫用的なキャッシ

ュ・アウトといったものは抑止すべきです。しか

し、対象会社の取締役の義務及び責任や差止請求

に大きな期待をすることができるかは疑問です。

取締役の実際の責任基準は厳しくありませんし、

差止請求権を前提にした仮処分では十分な審理が

できないかもしれません。そもそも株式等売渡請

求は、濫用の懸念も認識されながら、キャッシュ・

アウトが適正に行われることを確保するための仕

組みがビルト・インされていることを前提に導入

されたものです。

（３）対価不払いによる個別の解除

特別支配株主が対価の不払いをした場合につい

ては、これを理由として、特別支配株主と売渡株
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主張することができます（ 条の２第１項）。

提訴期間については、会社の成立後における株式
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主等であった者、及び対象会社の取締役等であっ

た者です（ 条の２第２項 。被告は、特別支配
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主等の間の個別の売買契約を解除することが認め

られるのかが争われています。これを認める説の

方が多数を占めると思われます。この説は、無効

の訴えが認められている行為による個別の権利関

係の変動について、無効の訴えによらずに効力を

争うことは可能であるとします。これに対して江

頭先生の本では、個別の解除は認められないとさ

れます。これを認めれば完全子会社化という制度

目的を阻害するということが、その根拠とされま

す。

これについてどう考えるかですが、個別の解除

を許さない理由はないのではないかと思います。

債務を完全に履行しない特別支配株主に、制度の

便益を得させる必要はないはずです。

８．要件を充たすための第三者割当増資等

特別支配株主の要件の充足方法や充足時期につ

いて、会社法上は制限がありません。しかし、会

社法のルールは、議決権の ％以上を有していて

初めて株主総会決議を経ないキャッシュ・アウト

ができるというものです。 ％未満であれば、株

主総会決議を経るキャッシュ・アウトを用いるし

かありません。そうすると、たとえ総会の結果が

最初から明らかであっても、 ％をとらない限り

は、時間的・金銭的費用がかかろうが総会決議を

経させるというのが、会社法の立場であるという

ことになります。

このような会社法の立場については、総会決議

を要求することを通じて、その決議の取消しの可

能性、そしてそれによってキャッシュ・アウトの

効力を否定する可能性を残すために、そうなって

いるという説明がされます。

また、①総会決議を経させること自体に、金銭

的なものに尽きない何らかの意味があって、②他

方で、総会の開催にかかるコストの削減等の経済

的要請もあるため、①と②の調整点として、数値

自体に合理的な根拠はないにせよ、３分の２より

は大きい数字として、 ％という数字が定められ

ていると考えることもできるだろうと思います。

以上のようなことからしますと、 ％の要件を

充たすための総会決議を経ない募集株式の発行等

については、ネガティブな評価を与えるべきこと

になるはずです。具体的には、そのような募集株

式の発行等を不公正発行とするといった話になっ

てきます。この場合、募集株式の発行等の時期と

株式等売渡請求の時期との間隔がどれぐらい接近

していればそのように考えるのかといった問題が

ありますが、これはケース・バイ・ケースで考え

るほかありません。また、そういったことをケー

ス・バイ・ケースで考えなければならないこと自

体は、こういう解釈論を否定する理由にはなりま

せん。

この関連で具体的に議論されているものとして、

トップ・アップ・オプションというものがありま

す。これは、二段階買収で第１段階の公開買付け

によって ％がとれなかった場合のために、対象

会社から新株発行等により不足分を取得する権利

をあらかじめ買収者に与えるものです。これにつ

いて、総会決議の省略を認めたとしても、売渡株

主等の救済に不足はなく、 トップ・アップ・オプ

ションを脱法だとする必要はないとする見解が主

張されています。 しかし、このような見解につい

ては、まず、救済に不足がないと言えるのかとい

うことを指摘できます。また、既に述べたとおり、

３分の２以上 ％未満の場合には、総会決議を経

たとしても結論は明らかであるにもかかわらず、

総会決議を要求するというのが会社法のルールで

す。このことからしますと、全部取得条項付種類

株式等の場合と株式等売渡請求の場合とで救済に

変わりがないということは、株主総会決議を経さ

せなくてもよいと考える根拠にはならないはずで

す。

Ⅲ．組織再編の差止め

（１）組織再編一般についての差止請求に係る規

定の導入

平成 年改正前には、会社法には、略式組織再

編についてだけ差止請求に係る規定がありました。

それ以外の組織再編については、差止めや仮処分

が認められるか、また認められるとして、その法
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的構成がどのようなものかについて争いがありま

した。改正前から有力だった見解は、組織再編を

承認する決議に取消事由がある場合について、決

議取消の訴えを本案とする仮処分として、組織再

編を承認する決議の執行停止の仮処分が認められ

るとしていました。実際にこのような構成で差止

めを認めた裁判例として、古いものですが、甲府

地判昭和 年６月 日判時 号 頁がありま

す。もっとも、この判決は、 レジュメに記したよ

うに、決議方法の法令違反や著しい不公正が明白

だった事案です。

以上が改正前の状態ですが、事後的に無効の訴

えにより組織再編の効力が否定されれば、法律関

係を複雑で不安定なものにするおそれもあり、組

織再編の効力発生前に株主が差止めを請求するこ

とができることとするのが相当であると考えられ

まして、組織再編一般について、会社法の規定上、

差止請求が認められることになりました。組織再

編の差止めについて、改正後は、略式組織再編の

差止めに関する改正前のルールとまとめた形で規

定されています。

簡易組織再編の要件を充たす場合には、差止請

求はできません（ 条の２柱書但書・ 条の２

柱書但書・ 条の２但書 。そのような場合には、

株主に及ぼす影響が軽微であるとして、総会決議

が不要とされているためです。なお、改正法では、

このような場合には株式買取請求権も生じないも

のとされています。

また、全部取得条項付種類株式の取得と株式併

合についても、組織再編と同様の趣旨から、差止

請求に係る規定が新設されました（ 条の３・

条の３）。

（２）差止事由

会社法 条の２等によれば、①組織再編が法

令または定款に違反する場合、または、②略式組

織再編で、組織再編の対価またはその割当てに関

する事項が当事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に株主が不利益を

受けるおそれがあるときには、株主は組織再編を

やめることを請求することができるとされていま

す。

①の法令違反の例とされるのは、 組織再編契

約または計画の内容が違法である、 会社法が要

求する書面等の備置きがない、また不実記載があ

る、 組織再編契約または計画について要求され

る総会決議による承認がない、 株式または新株

予約権の買取手続が履行されない、 債権者異議

手続が履行されない、 簡易組織再編または略式

組織再編の要件を充たさないのにその手続がとら

れる、 消滅会社等の株主に対する株式の割当て

が違法になされる、 独禁法の定める手続に違反

する、 合併の認可を要する場合にそれがない、

といった場合です。目的の不当性は、ここでも差

止事由になり得ることを否定すべきではないだろ

うと思います。

以上に対して、①の法令違反に含まれないとさ

れるものとしては、まず、対価が相当でないこと

そのものが挙げられます。対価が相当でないこと

を差止事由にする場合には、明示的に規定するの

が会社法の規定のつくり方です。また、取締役等

の善管注意義務や忠実義務の違反についても、こ

こでの法令違反に含まないことが、法制審議会会

社法制部会での審議からの一貫した前提です。以

上のことを前提に、「特別の利害関係を有する者

が議決権を行使することにより、当該組織再編に

関して著しく不当な株主総会の決議がされ、また

はされるおそれがある場合」を差止事由にするこ

とも検討されましたが、これも採用されませんで

した。

（３）組織再編承認決議に取消事由がある場合

差止事由について一つ考えなければならないの

が、組織再編の承認決議に取消事由がある場合を

どうするかです。組織再編の承認決議に瑕疵があ

ることは、改正前から、組織再編の無効原因だと

考えられています。そして江頭先生の本では、改

正後は、これが（２）の①の法令違反に含まれる

とされています。

しかし、本当にそう考えられるのかということ

 

 

主等の間の個別の売買契約を解除することが認め

られるのかが争われています。これを認める説の

方が多数を占めると思われます。この説は、無効

の訴えが認められている行為による個別の権利関

係の変動について、無効の訴えによらずに効力を

争うことは可能であるとします。これに対して江

頭先生の本では、個別の解除は認められないとさ

れます。これを認めれば完全子会社化という制度

目的を阻害するということが、その根拠とされま

す。

これについてどう考えるかですが、個別の解除

を許さない理由はないのではないかと思います。

債務を完全に履行しない特別支配株主に、制度の

便益を得させる必要はないはずです。

８．要件を充たすための第三者割当増資等

特別支配株主の要件の充足方法や充足時期につ

いて、会社法上は制限がありません。しかし、会

社法のルールは、議決権の ％以上を有していて

初めて株主総会決議を経ないキャッシュ・アウト

ができるというものです。 ％未満であれば、株

主総会決議を経るキャッシュ・アウトを用いるし

かありません。そうすると、たとえ総会の結果が

最初から明らかであっても、 ％をとらない限り

は、時間的・金銭的費用がかかろうが総会決議を

経させるというのが、会社法の立場であるという

ことになります。

このような会社法の立場については、総会決議

を要求することを通じて、その決議の取消しの可

能性、そしてそれによってキャッシュ・アウトの

効力を否定する可能性を残すために、そうなって

いるという説明がされます。

また、①総会決議を経させること自体に、金銭

的なものに尽きない何らかの意味があって、②他

方で、総会の開催にかかるコストの削減等の経済

的要請もあるため、①と②の調整点として、数値

自体に合理的な根拠はないにせよ、３分の２より

は大きい数字として、 ％という数字が定められ

ていると考えることもできるだろうと思います。

以上のようなことからしますと、 ％の要件を

充たすための総会決議を経ない募集株式の発行等

については、ネガティブな評価を与えるべきこと

になるはずです。具体的には、そのような募集株

式の発行等を不公正発行とするといった話になっ

てきます。この場合、募集株式の発行等の時期と

株式等売渡請求の時期との間隔がどれぐらい接近

していればそのように考えるのかといった問題が

ありますが、これはケース・バイ・ケースで考え

るほかありません。また、そういったことをケー

ス・バイ・ケースで考えなければならないこと自

体は、こういう解釈論を否定する理由にはなりま

せん。

この関連で具体的に議論されているものとして、

トップ・アップ・オプションというものがありま

す。これは、二段階買収で第１段階の公開買付け

によって ％がとれなかった場合のために、対象

会社から新株発行等により不足分を取得する権利

をあらかじめ買収者に与えるものです。これにつ

いて、総会決議の省略を認めたとしても、売渡株

主等の救済に不足はなく、 トップ・アップ・オプ

ションを脱法だとする必要はないとする見解が主

張されています。 しかし、このような見解につい

ては、まず、救済に不足がないと言えるのかとい

うことを指摘できます。また、既に述べたとおり、

３分の２以上 ％未満の場合には、総会決議を経

たとしても結論は明らかであるにもかかわらず、

総会決議を要求するというのが会社法のルールで

す。このことからしますと、全部取得条項付種類

株式等の場合と株式等売渡請求の場合とで救済に

変わりがないということは、株主総会決議を経さ

せなくてもよいと考える根拠にはならないはずで

す。

Ⅲ．組織再編の差止め

（１）組織再編一般についての差止請求に係る規

定の導入

平成 年改正前には、会社法には、略式組織再

編についてだけ差止請求に係る規定がありました。

それ以外の組織再編については、差止めや仮処分

が認められるか、また認められるとして、その法
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には疑問があります。まず、取消事由のある総会

決議は、取り消されるまでは有効です。したがっ

て、決議が取り消されるまでは、「必要な総会決

議を経ていない」という意味での法令違反はあり

ません。また、当該総会に招集手続や決議方法の

法令違反がある場合には、そのような法令違反自

体が、当該違反の生じた時点で（２）の①の法令

違反になるはずです。そして、それ以外の場合、

例えば 条１項３号の取消事由があるときには、

決議が取り消されるまでは、（２）の①の法令違

反があると考えることは、やはり難しいのではな

いかと思います。

なお、承認決議に 条１項３号の取消事由が

あるときなどは、組織再編の無効原因にはなりま

すが、それは法令違反だからなのではありません。

ちなみに、募集株式等の発行の差止めについては、

必要な総会決議に取消事由があれば、差止めを認

めるべきだとする説があります。しかしこれは、

募集株式の発行の無効が容易には認められないこ

とを前提にした議論です。

以上を前提に、組織再編の承認決議に 条１

項３号の取消事由があるけれども決議が取り消さ

れていない場合に、組織再編の差止めを請求する

構成がどのようになるかを考えます。

まず、 ア 既に述べた江頭説では、 条の２

等による差止請求によることになります。実際に

は、これを本案とする仮処分を申し立てることに

なるのだろうと思います。

これに対して、 イ 江頭説をとらなければ、改

正前からの有力説が言うように、決議取消の訴え

を本案とする仮処分によることになります。この

ような仮処分については、「本案で実現できない

ことを仮処分で実現できてしまう」という批判も

あります。しかし、そのような問題は、決議取消

しの訴えと当該訴えが認容されることにより提起

可能になる組織再編の差止請求訴訟との双方を本

案とする仮処分とすれば、クリアできそうです。

イ の仮処分については、平成 年改正後はそ

のようなものは認められないとする説が生じる可

能性もあります。なぜかといいますと、対価が相

当でないことそのものは、（２）①の法令違反に

含まれません。また、既に述べたとおり、「特別

の利害関係を有する者が議決権を行使することに

より、当該組織再編に関して著しく不当な株主総

会の決議がされ、またはされるおそれがある場合」

というのは差止事由とされませんでした。そして、

その背景には、仮処分の手続で対価の相当性を審

理することは難しいという意見がありました。こ

ういったことを強調しますと、 イ の仮処分はも

う認められないのだという説が生じないとは限ら

ないわけです。

しかし、そのように イ の仮処分を否定する見

解は、略式組織再編の場合に対価が著しく不当で

あることが差止事由とされた理由と矛盾すること

になりますので、これはとれないと考えます。イ

の仮処分は依然としてできると考えるべきです。

また、ア の構成を支持する理由としては、イ

では決議前の差止請求ができないが、 ア では決

議前に既に法令違反の状態が生じているとして差

止請求が可能になるということを挙げるものがあ

ります。

しかし、法令違反の「おそれ」が差止事由にな

っていない以上、そのような解釈は無理ではない

かと思われます。また、この見解は、決議後は差

止めの機会が実質的にはないかもしれないから、

この場合には、決議前でも既に法令違反の状態が

生じているものと評価しようというもので、ほと

んど実質論だけを根拠とするものです。そうする

と、そういった解釈ができるのであれば、 ア だ

けではなく、 イ の構成でも、決議前の差止請求

はできるのではないかとも思います。

（４）組織再編の無効原因との関係

組織再編の差止めを一般的に認める規定が会社

法に定められたことに伴って、組織再編の無効原

因との関係で考えなければならないことがありま

す。まず、組織再編の差止めを命じる仮処分命令

の違反は、組織再編の無効原因だと考えられます。

より難しいのは、組織再編の差止めが正面から

認められたことで、組織再編の無効原因を制限的
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に解するべきかということです。これについて、

募集株式の発行の場合を引き合いに出して、差止

めの機会が存したにもかかわらず差止めがなされ

なければ、法律関係の安定のために、無効原因を

従来よりも限定的に解すべきだとする見解があり

ます。具体的にこのあたりを検討するものとして

は、笠原論文（笠原武朗「組織再編行為の無効原

因―差止規定の新設を踏まえて」落合誠一先生古

稀記念『商事法の新しい礎石』（有斐閣、 年）

頁）があります。同論文では、株式交換完全

親会社の株式を対価として株式交換が行われた場

合の株式交換完全親会社に関する無効原因につい

て、次のような議論がされます。まず、承認決議

に取消事由があり、かつ差止めによる対処が可能

であった場合、非公開会社では、承認決議に取消

事由があることが無効原因にもなるが、公開会社

（少なくとも上場会社）では無効原因にならない

と考えるのがよいとされます。また、事前開示に

おいて必要な情報が開示されなかった場合には、

事前開示を充実させつつ、無効になる範囲をいた

ずらに拡大させないために、差止めで対処すべき

であり、これを無効原因とすべきではないと言わ

れます。

しかしながら、たとえ差止めで争う機会があっ

たとしても、募集株式の発行の場合を安易に引き

合いに出して、「差止めで争えたのだから無効の

訴えは駄目だ」という発想をとるべきではないと

思います。現状では、組織再編の差止めがどの程

度機能するのかもまだわかりません。ここで紹介

した笠原論文も、著者の本来の見解からは離れた、

「募集株式の発行についての議論が組織再編の場

合にどの程度妥当するか」といった限定された枠

組みで検討するものにすぎません。結局は、江頭

先生の本で述べられているように、そこで問題に

なっている法令違反の影響の重大性や差止請求の

機会の有無などから、事案ごとに判断するほかな

さそうです。そして、このときに「差止請求の機

会があった」ということを重視し過ぎることは避

けるべきだろうと思います。

報告は以上です。よろしくお願いします。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○前田 どうもありがとうございました。

それでは、ただいまのご報告につきまして、ま

ずは特別支配株主の株式等売渡請求のところから、

ご質問やご意見をよろしくお願いいたします。

【特別支配株主の範囲、株式等売渡請求の承認権

限の委譲】

○森本 本質的な議論で色々と考えなければな

らないことをおっしゃいましたので、まずはそれ

についてご質問すべきかと思うのですけれども、

それはまたどなたかがなさると思うので、細かな

ことをお聞きします。

５ページの組合が特別支配株主になるかという

ことで問題点を指摘されていますけれども、共有

という概念はこの議論とどのように関係するので

しょうか。共有の場合は複数の者が持つことにな

ります。これに対して、組合というのは、単なる

共有ではなくて、組合として、典型的には業務執

行者があるとか、相当の事業体としての実態がな

ければいけないと思いますが、これはケース・バ

イ・ケースでいいだろうというご趣旨なのか、確

認させていただきたいと思います。

もう一つは、監査等委員会設置会社等でも取締

役会の専決事項だという ページについてです。

そこに引用されています座談会（「改正会社法の

意義と今後の課題（下）」商事法務 号（

年）４頁）の坂本三郎さんのご意見を去年の秋に

拝見しまして、実質論としてはこれが妥当ではな

いかと思いましたが、形式的な文言からは厳しい

のではないかという感想を持ちました。その際、

そこまでは考えなかったのですが、 ページに挙

げられている幾つかの規定は指名委員会等設置会

社や監査等委員会設置会社であれば、執行役なり

業務執行取締役なりに委ねられるという解釈が一

般的です。これについても変えろというご趣旨な

のでしょうか。あるいは、この規定についてだけ

 

 

には疑問があります。まず、取消事由のある総会

決議は、取り消されるまでは有効です。したがっ

て、決議が取り消されるまでは、「必要な総会決

議を経ていない」という意味での法令違反はあり

ません。また、当該総会に招集手続や決議方法の

法令違反がある場合には、そのような法令違反自

体が、当該違反の生じた時点で（２）の①の法令

違反になるはずです。そして、それ以外の場合、

例えば 条１項３号の取消事由があるときには、

決議が取り消されるまでは、（２）の①の法令違

反があると考えることは、やはり難しいのではな

いかと思います。

なお、承認決議に 条１項３号の取消事由が

あるときなどは、組織再編の無効原因にはなりま

すが、それは法令違反だからなのではありません。

ちなみに、募集株式等の発行の差止めについては、

必要な総会決議に取消事由があれば、差止めを認

めるべきだとする説があります。しかしこれは、

募集株式の発行の無効が容易には認められないこ

とを前提にした議論です。

以上を前提に、組織再編の承認決議に 条１

項３号の取消事由があるけれども決議が取り消さ

れていない場合に、組織再編の差止めを請求する

構成がどのようになるかを考えます。

まず、 ア 既に述べた江頭説では、 条の２

等による差止請求によることになります。実際に

は、これを本案とする仮処分を申し立てることに

なるのだろうと思います。

これに対して、 イ 江頭説をとらなければ、改

正前からの有力説が言うように、決議取消の訴え

を本案とする仮処分によることになります。この

ような仮処分については、「本案で実現できない

ことを仮処分で実現できてしまう」という批判も

あります。しかし、そのような問題は、決議取消

しの訴えと当該訴えが認容されることにより提起

可能になる組織再編の差止請求訴訟との双方を本

案とする仮処分とすれば、クリアできそうです。

イ の仮処分については、平成 年改正後はそ

のようなものは認められないとする説が生じる可

能性もあります。なぜかといいますと、対価が相

当でないことそのものは、（２）①の法令違反に

含まれません。また、既に述べたとおり、「特別

の利害関係を有する者が議決権を行使することに

より、当該組織再編に関して著しく不当な株主総

会の決議がされ、またはされるおそれがある場合」

というのは差止事由とされませんでした。そして、

その背景には、仮処分の手続で対価の相当性を審

理することは難しいという意見がありました。こ

ういったことを強調しますと、 イ の仮処分はも

う認められないのだという説が生じないとは限ら

ないわけです。

しかし、そのように イ の仮処分を否定する見

解は、略式組織再編の場合に対価が著しく不当で

あることが差止事由とされた理由と矛盾すること

になりますので、これはとれないと考えます。イ

の仮処分は依然としてできると考えるべきです。

また、ア の構成を支持する理由としては、イ

では決議前の差止請求ができないが、 ア では決

議前に既に法令違反の状態が生じているとして差

止請求が可能になるということを挙げるものがあ

ります。

しかし、法令違反の「おそれ」が差止事由にな

っていない以上、そのような解釈は無理ではない

かと思われます。また、この見解は、決議後は差

止めの機会が実質的にはないかもしれないから、

この場合には、決議前でも既に法令違反の状態が

生じているものと評価しようというもので、ほと

んど実質論だけを根拠とするものです。そうする

と、そういった解釈ができるのであれば、 ア だ

けではなく、 イ の構成でも、決議前の差止請求

はできるのではないかとも思います。

（４）組織再編の無効原因との関係

組織再編の差止めを一般的に認める規定が会社

法に定められたことに伴って、組織再編の無効原

因との関係で考えなければならないことがありま

す。まず、組織再編の差止めを命じる仮処分命令

の違反は、組織再編の無効原因だと考えられます。

より難しいのは、組織再編の差止めが正面から

認められたことで、組織再編の無効原因を制限的
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というご趣旨なのか、ご説明いただけたらと思い

ます。

○伊藤 ２つ目の点から答えさせていただきま

すと、森本先生がおっしゃいますように、ここに

挙げていますような 条２項などは、従来の解

釈どおり、取締役なり執行役なりに委任できると

いう解釈でよいと思います。規定を全部見てみま

して、コンメンタールも確認しましたが、通説は

そうですし、特に不都合はないかと考えます。あ

くまでこの株式等売渡請求の取締役会による承認

についてだけ権限の委譲は認められないという解

釈をとるべきであろうと考えました。

森本先生のおっしゃるように、座談会では坂本

さんは、文言上は禁止説になるとおっしゃってい

ましたが、むしろそれは間違いでして、文言上は

許容説になるはずです。あくまでこれは、文言上

無理はあるけれど、規定の趣旨からこのように解

釈したほうがよいという話かと思います。

それから、１点目の共有の話ですが、私も、共

有のことも含めて考えてみたわけですけれど、単

なる共有まで含めるというのは無理があるだろう

と考えました。特別支配株主は、一方で１人でな

ければいけないと言われていますから、ただの共

有まで含めると、そこが全くわからなくなってき

ます。ただし、共有の場合と組合の場合の境界線

は、――これまた両極端を考えますとわかりやす

いのですが――正直、よくわかりません。組合の

特殊性がどこにあるのかといった議論も難しいで

すから、結局は、ケース・バイ・ケースで考える

しかないと思われます。基本的には、事業体であ

るような組合の場合は、ここに含まれると考えて

いれば、まずは大丈夫かと思います。

○森本 ありがとうございました。

○北村 森本先生が指摘された２つ目の件につ

いてです。 ページから ページにかけての「取

締役会決議によらなければならない」という文言

が用いられている規定は他に多くないから、ここ

だけ禁止説をとっても特に不都合は大きくないと

言われた点についてお伺いいたします。会社法

条の３第３項は、「取締役会決議によらなければ

ならない」という文言を用いていて、そのような

文言になっている規定は他に多くないとしても、

例えば規定の文言が「株主総会決議によらなけれ

ばならない」となっているのを、取締役会に読み

替えている規定まで含めればたくさんありますね。

○伊藤 もちろん、そうです。

○北村 それとともに、「取締役会の承認を受

けなければならない」や「取締役に委任すること

ができない」といった規定まで入れたら、かなり

多くなりますね。

○伊藤 そうです。

○北村 そうすると、監査等委員会設置会社や

指名委員会等設置会社では、株式等売渡請求を承

認するか否かの決定を取締役ないし執行役に委任

することができないと解釈しても不都合がないこ

との根拠を、「取締役会決議によらなければなら

ない」という文言が他に多くないことに求めるの

は、少し無理があるようにも思えるのですが。

○伊藤 私は、厳密な文言解釈としては、日本

語が違えば違うように解釈できると考えています

ので、このような表現をしています。一番狭い文

言解釈をとればこうなると思いまして、このよう

に書いているのですが、北村先生のおっしゃるよ

うなお考えがあることは承知していますし、あま

り争うつもりはありません。

○北村 ただし、「株主総会決議によらなけれ

ばならない」という文言の替えであれば、同じ文

言と考えるのでしょうね。

○伊藤 ええ。

○北村 ありがとうございます。その点を確認

させていただきました。

○伊藤 ここは強く頑張るつもりはございませ

ん。

○岸田 先ほどの森本先生のご質問に関連する

のですけれども、組合という場合には、投資ファ

ンドや有限責任の事業組合、匿名組合等と、色々

なものがあるのですけれども、組合ということは、

先ほどおっしゃったように共有は必ずしもはっき

りしないので、ケース・バイ・ケースで示すべき

だとおっしゃっているのでしょうか。少しわから
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なかったので、教えていただきたいと思います。

○伊藤 岸田先生のおっしゃるとおりで、本当

に色々なものが入ってきまして、ここで私が主に

考えましたのは、民法上の組合の話なのですが、

匿名組合といったものも入ってくるかと思います。

ただし、匿名組合は割と簡単といいますか、営業

者が財産を所有しているという構成ですから、あ

まり難しくないかと思います。あくまでも、問題

になった場合ごとに考えるほかないように思いま

す。

○岸田 ありがとうございました。

【対象会社の取締役の義務の内容】

○前田 ９ページの対象会社の取締役の義務に

ついては、ご報告にありましたように、売渡株主

等の利益に配慮しなければならないと解する説が

有力であり、売渡株主等の救済の必要を考えると、

私もそう解するのがよいと考えているのですけれ

ども、ただし、そもそもこの制度は、少数株主を

一掃することによって対象会社の経営の効率化に

つなげるなど、対象会社の企業価値を高めるため

に導入されたものですね。ですから、売渡株主等

の利益に配慮すべきことはわかるのですけれども、

それ以前に、会社の利益になるようなキャッシ

ュ・アウトにしか承認を与えてはいけないという

ことがまずあると思うのです。対象会社の取締役

が考慮すべき事項として、株式等売渡請求の条件

全般について考慮しなさい、あるいはご報告では、

目的の正当性なども考慮しなさいということでし

たけれども、まずは、そもそも対象会社の利益に

ならないようなものは承認するなということがあ

るのではないでしょうか。対象会社の利益になる

かどうかについては相当広範な裁量があるでしょ

うから、その義務違反を問題にするのはなかなか

難しいかもしれません。しかし、理論的にはそれ

が最初にあると思うのですが、いかがでしょうか。

○伊藤 前田先生のおっしゃるように私も考え

ています。まず、そもそも会社の利益になるよう

な株式等売渡請求でなければ承認はしてはいけな

いということが最初にあります。そのように会社

の利益になるような株式等売渡請求であっても、

対価等の関係で売渡株主の利益が害されるような

ものであれば承認できないという義務だと考えて

います。

○前田 会社の利益と売渡株主の利益とが衝突

するときは、承認してはいけないということにな

るのでしょうね。結局、両方の利益になるときし

か承認してはいけないと。

○黒沼 利益が衝突するときの扱いについては、

色々な議論があると思います。仮に売渡株主の利

益を基準にして取締役の義務を考える場合につい

ての質問を１つしたいのです。特別支配株主は、

９割をもう持っているわけです。そして、対価が

不十分だと対象会社の取締役は考えたけれども、

特別支配株主は対価を上げるつもりは一切ない、

嫌だったら買わないだけだという態度が明白であ

る。そういうときにも、承認してはいけないこと

になるのでしょうか。

承認しなければ、買ってもらえないだけですね。

承認をすれば、対価は不十分だと考える者は、買

取価格の決定の申し立てができるという救済が与

えられるわけです。そうすると、これはもしかし

たら常に承認せざるを得ないのではないか。そも

そも制度のつくりが私はまずいと思っているので

すけれども、結果として常に承認せざるを得ない

のではないかと思うのですが、どうでしょうか。

○伊藤 そのような状況になった取締役は、大

変難しい判断を強いられるわけですが、対価が不

十分であるということだけで、絶対に承認しては

いけないということにはならないのだろうと思い

ます。対象会社の取締役がさまざまな資料をもと

に状況を誠実に考えて、ここは対価が少々不十分

であることには目をつぶり、承認するほうが結局

は対象会社の売渡株主等の利益になると考えたの

であれば、承認はできると思います。そして、そ

のような判断をしたのであれば、取締役に義務違

反はないことになると思うのですけれど。

○黒沼 一応お答えいただきましたので、あり

がとうございます。

 

 

というご趣旨なのか、ご説明いただけたらと思い

ます。

○伊藤 ２つ目の点から答えさせていただきま

すと、森本先生がおっしゃいますように、ここに

挙げていますような 条２項などは、従来の解

釈どおり、取締役なり執行役なりに委任できると

いう解釈でよいと思います。規定を全部見てみま

して、コンメンタールも確認しましたが、通説は

そうですし、特に不都合はないかと考えます。あ

くまでこの株式等売渡請求の取締役会による承認

についてだけ権限の委譲は認められないという解

釈をとるべきであろうと考えました。

森本先生のおっしゃるように、座談会では坂本

さんは、文言上は禁止説になるとおっしゃってい

ましたが、むしろそれは間違いでして、文言上は

許容説になるはずです。あくまでこれは、文言上

無理はあるけれど、規定の趣旨からこのように解

釈したほうがよいという話かと思います。

それから、１点目の共有の話ですが、私も、共

有のことも含めて考えてみたわけですけれど、単

なる共有まで含めるというのは無理があるだろう

と考えました。特別支配株主は、一方で１人でな

ければいけないと言われていますから、ただの共

有まで含めると、そこが全くわからなくなってき

ます。ただし、共有の場合と組合の場合の境界線

は、――これまた両極端を考えますとわかりやす

いのですが――正直、よくわかりません。組合の

特殊性がどこにあるのかといった議論も難しいで

すから、結局は、ケース・バイ・ケースで考える

しかないと思われます。基本的には、事業体であ

るような組合の場合は、ここに含まれると考えて

いれば、まずは大丈夫かと思います。

○森本 ありがとうございました。

○北村 森本先生が指摘された２つ目の件につ

いてです。 ページから ページにかけての「取

締役会決議によらなければならない」という文言

が用いられている規定は他に多くないから、ここ

だけ禁止説をとっても特に不都合は大きくないと

言われた点についてお伺いいたします。会社法

条の３第３項は、「取締役会決議によらなければ

ならない」という文言を用いていて、そのような

文言になっている規定は他に多くないとしても、

例えば規定の文言が「株主総会決議によらなけれ

ばならない」となっているのを、取締役会に読み

替えている規定まで含めればたくさんありますね。

○伊藤 もちろん、そうです。

○北村 それとともに、「取締役会の承認を受

けなければならない」や「取締役に委任すること

ができない」といった規定まで入れたら、かなり

多くなりますね。

○伊藤 そうです。

○北村 そうすると、監査等委員会設置会社や

指名委員会等設置会社では、株式等売渡請求を承

認するか否かの決定を取締役ないし執行役に委任

することができないと解釈しても不都合がないこ

との根拠を、「取締役会決議によらなければなら

ない」という文言が他に多くないことに求めるの

は、少し無理があるようにも思えるのですが。

○伊藤 私は、厳密な文言解釈としては、日本

語が違えば違うように解釈できると考えています

ので、このような表現をしています。一番狭い文

言解釈をとればこうなると思いまして、このよう

に書いているのですが、北村先生のおっしゃるよ

うなお考えがあることは承知していますし、あま

り争うつもりはありません。

○北村 ただし、「株主総会決議によらなけれ

ばならない」という文言の替えであれば、同じ文

言と考えるのでしょうね。

○伊藤 ええ。

○北村 ありがとうございます。その点を確認

させていただきました。

○伊藤 ここは強く頑張るつもりはございませ

ん。

○岸田 先ほどの森本先生のご質問に関連する

のですけれども、組合という場合には、投資ファ

ンドや有限責任の事業組合、匿名組合等と、色々

なものがあるのですけれども、組合ということは、

先ほどおっしゃったように共有は必ずしもはっき

りしないので、ケース・バイ・ケースで示すべき

だとおっしゃっているのでしょうか。少しわから
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【対象会社の取締役の義務の根拠】

○久保 やや細かいですが、９ページの同じ箇

所のところの問題に関して、伊藤先生は、２段落

目のところで、義務の名宛人は対象会社が負って

いるというご議論をされていますが、これは、株

主の利益を配慮する義務というのは第一義的には

会社そのものが負っていて、その会社そのものの

義務を果たすために取締役がそういう配慮をしな

ければならないのだという形で、取締役の義務を

導くというロジックだと理解してよろしいのかと

いうのが、まず確認の意味での第１点目の質問で

す。

第２点目の質問は、これももしかするとほかの

ところに波及するかもしれないという意味で確認

として伺いますが、次の矢印のところ（９ページ

行目）で、 一般についてそのような義務が

あるということは、ほかの場合であっても会社は

株主全般に対してそういう利益を配慮する義務を

負っているというようなご趣旨で書かれているの

でしょうか。そうだとすると、それが出てくる根

拠は一体何なのですか。

売渡請求に関しては、会社の承認を得なければ

ならないという形で書かれているから、そこから

会社の義務が出てくるということになるわけです

けれども、ほかの組織再編類型の場合に、そうい

った義務というのは一体どこから出てくるのか。

あるいは、そうした義務があるとなったときに、

それは株主総会に対して何らかの義務を負わせる

ことになる可能性があるかもしれない、といった

ことが少し頭の中をよぎったものですから、質問

させていただけたらと思います。

○伊藤 ９ページに書いていますのは、まず立

案担当者がこう述べているということを再現して

いるわけですけれど、それが久保先生のおっしゃ

ったような説明になるかといいますと、会社がこ

の義務を第一義的に負っているということを言う

必要があるのかどうか、私にはわからないです。

立案担当者のような考え方からしますと、対象会

社の取締役が職務としてこういうことをやること

になっているのであるから、その際には善管注意

義務としてこのような職務を適正に行わなければ

いけないことになりますよと。株式等売渡請求の

場合には、会社法自体がこのような局面では売渡

株主等の利益に配慮することを命じているわけで

あるから、取締役がこの義務を果たす場合、職務

を遂行する場合の基準もそうなるという話だと思

います。そこに会社がまずもってこの義務を負う

ということを言わなければこういう議論が出てこ

ないのかが、私にはあまりわからないところなの

ですね。

○久保 いや、私がそう考えていたというわけ

ではなくて、ここの書きぶりがそういうことを書

いているつもりだったのだろうかと思って質問さ

せていただいたところですので、そうではないと

いうことを確認させていただけるのであれば、そ

れはそれで……。

○伊藤 正直、そこまでは考えていなかったの

ですけれど、今考えたところは先ほどお答えした

とおりになります。

【株式等売渡請求を承認する取締役会と利益相反】

○行澤 その辺について教えていただきたいの

ですが、例えば取締役の第三者責任として問われ

たレックス事件で、裁判所が公正価値移転義務を

会社に対する義務ではあるけれども認めたという

ところで、今の関連の議論というのは、私はやは

り 全般、特に組織再編対価の決定についてあ

るのだろうと思うのですね。そこを確認させてい

ただいた上で、 ページですけれども、伊藤先生

がおっしゃるような、独立当事者間かどうかとい

ったことは、少なくとも考え方の整理には役立つ

だろうし、うまくいけば立証責任等の問題で役に

立つかもしれないというご指摘との関連でお聞き

したいのですけれども、 のような事件の場合

には、構造的利益相反があるので、フェアネス・

オピニオンをとったり、第三者の専門意見を聞い

たり、第三者委員会を設けたりということで、独

立当事者間取引に近い状況に持っていけると考え

られています。その際のポイントとして、特に二

段階買収における２段階目の買取価格が公開買付
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価格と同じであれば足りるかどうかという問題が

あって、独立当事者間であれば、原則として公開

買付価格が尊重されるけれども、構造的な利益相

反等の除去が不十分であれば、積極的に裁判所が、

―― であれば田原意見のような――価値決定

をすると、こうなると思うのですね。

そうすると、この売渡請求の場合はどう考えた

らいいのか。売渡請求というのは、必ずしも

等の状況と同じではないと思うので、独立当事者

間取引という原則で考えた上で、公開買付価格と

基本的に同額であれば、原則としてそれは公平な

対価であって、公正価値移転義務に対して十分な

責務を果たしたと言っていいのかどうか。私など

はそれで良いと考えるのですが、その点、伊藤先

生のご意見をお聞きできればと思います。

○伊藤 この株式等売渡請求が実際にどのよう

に使われるのかというところから考えますと、上

場会社の場合ですと、今まで全部取得条項付種類

株式を使って２段階目をやっていたのを、そのか

わりに使うということになると思います。そうし

ますと、結局、考え方は従来の の場合と基本

的には変わらないのではないかと思います。

ごく簡単にお答えすればそういう感じになるわ

けですが、私自身、先生がおっしゃったように、

整理としては、こういう整理もあるでしょうけれ

ど、結局はさまざまな証拠をもとに取締役に義務

違反があったかどうかを考えるしかなくて、その

ようなさまざまな証拠の中にフェアネス・オピニ

オンをとったかどうか、とるときにきちんとした

とり方をしたのかどうかといったことを含めて裁

判所に審査してもらわないと困りますよね、とい

うことを報告では申し上げています。

○行澤 わかりました。 とは必ずしも状況

が同じではないと思いましたので、原則としてよ

り経営判断原則が働く領域が大きいのかと思った

のですが、先生のおっしゃるように、そこはもう

ケース・バイ・ケースだということですね。

○伊藤 私はむしろ、先生がおっしゃった株式

等売渡請求のほうがより独立当事者間取引として

考えられるというところが、あまりわかりません。

つまり、株式等売渡請求は、まず単独でやる場合

は、 ％以上持っている株主がいて、その人との

間でこういうことをするという話になりますから、

レジュメの ページで言えば、むしろ②になるは

ずなのですね。ただし、上場会社の二段階買収の

２段階目として最初からやっているのであれば、

①になる可能性があるという話なのかと思ってい

ました。

○行澤 つまり、本来的に構造的なバイアスが

あると見なければいけないのか、そうでもないの

かということなのですが。

○伊藤 本来的には、利害関係のある行為のは

ずだと思います。しかも強い利害関係といいます

か……。

○行澤 それは ％も持っているから。

○伊藤 ％もとっているからという。

○行澤 ただし、その ％をとる過程が公正で

あればいいという話ですか。

○伊藤 そうなってきますね。上場会社の場合

を念頭に置くと、まさにそういう話になってくる

かと思います。

○行澤 よくわかりました。

【株式等売渡請求の法的構造と組織再編の場合と

の異同】

○松井 １点、初歩的なことをお伺いできれば

と存じます。

伊藤先生のご報告の４ページあたりで、売渡請

求は売買契約であるというご説明がございました。

ただし、新しい会社法の制度を見たときに、これ

は売買なのだろうかという点で、非常に素朴な疑

問が浮かんでおります。この制度は、株式を買い

たい人がいて、売ってくれという申込みをします

が、売る側は何らの意思表示もしないのですね。

そうすると、本来売買契約の要素として考えられ

る売主の意思表示は、この制度では機能的にどの

ように代替されているのでしょうか。つまりこれ

は、売主の売却の意思という売買契約の本質的要

素が、この制度だとどこに置き換わるのか、とい

う疑問です。この点は、対象会社あるいは対象会

 

 

【対象会社の取締役の義務の根拠】

○久保 やや細かいですが、９ページの同じ箇

所のところの問題に関して、伊藤先生は、２段落

目のところで、義務の名宛人は対象会社が負って

いるというご議論をされていますが、これは、株

主の利益を配慮する義務というのは第一義的には

会社そのものが負っていて、その会社そのものの

義務を果たすために取締役がそういう配慮をしな

ければならないのだという形で、取締役の義務を

導くというロジックだと理解してよろしいのかと

いうのが、まず確認の意味での第１点目の質問で

す。

第２点目の質問は、これももしかするとほかの

ところに波及するかもしれないという意味で確認

として伺いますが、次の矢印のところ（９ページ

行目）で、 一般についてそのような義務が

あるということは、ほかの場合であっても会社は

株主全般に対してそういう利益を配慮する義務を

負っているというようなご趣旨で書かれているの

でしょうか。そうだとすると、それが出てくる根

拠は一体何なのですか。

売渡請求に関しては、会社の承認を得なければ

ならないという形で書かれているから、そこから

会社の義務が出てくるということになるわけです

けれども、ほかの組織再編類型の場合に、そうい

った義務というのは一体どこから出てくるのか。

あるいは、そうした義務があるとなったときに、

それは株主総会に対して何らかの義務を負わせる

ことになる可能性があるかもしれない、といった

ことが少し頭の中をよぎったものですから、質問

させていただけたらと思います。

○伊藤 ９ページに書いていますのは、まず立

案担当者がこう述べているということを再現して

いるわけですけれど、それが久保先生のおっしゃ

ったような説明になるかといいますと、会社がこ

の義務を第一義的に負っているということを言う

必要があるのかどうか、私にはわからないです。

立案担当者のような考え方からしますと、対象会

社の取締役が職務としてこういうことをやること

になっているのであるから、その際には善管注意

義務としてこのような職務を適正に行わなければ

いけないことになりますよと。株式等売渡請求の

場合には、会社法自体がこのような局面では売渡

株主等の利益に配慮することを命じているわけで

あるから、取締役がこの義務を果たす場合、職務

を遂行する場合の基準もそうなるという話だと思

います。そこに会社がまずもってこの義務を負う

ということを言わなければこういう議論が出てこ

ないのかが、私にはあまりわからないところなの

ですね。

○久保 いや、私がそう考えていたというわけ

ではなくて、ここの書きぶりがそういうことを書

いているつもりだったのだろうかと思って質問さ

せていただいたところですので、そうではないと

いうことを確認させていただけるのであれば、そ

れはそれで……。

○伊藤 正直、そこまでは考えていなかったの

ですけれど、今考えたところは先ほどお答えした

とおりになります。

【株式等売渡請求を承認する取締役会と利益相反】

○行澤 その辺について教えていただきたいの

ですが、例えば取締役の第三者責任として問われ

たレックス事件で、裁判所が公正価値移転義務を

会社に対する義務ではあるけれども認めたという

ところで、今の関連の議論というのは、私はやは

り 全般、特に組織再編対価の決定についてあ

るのだろうと思うのですね。そこを確認させてい

ただいた上で、 ページですけれども、伊藤先生

がおっしゃるような、独立当事者間かどうかとい

ったことは、少なくとも考え方の整理には役立つ

だろうし、うまくいけば立証責任等の問題で役に

立つかもしれないというご指摘との関連でお聞き

したいのですけれども、 のような事件の場合

には、構造的利益相反があるので、フェアネス・

オピニオンをとったり、第三者の専門意見を聞い

たり、第三者委員会を設けたりということで、独

立当事者間取引に近い状況に持っていけると考え

られています。その際のポイントとして、特に二

段階買収における２段階目の買取価格が公開買付
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社取締役会の意思表示に代替されるのだ、つまり

法律上売主たる株主の意思をそのように置き換え

たのだという理解でよろしいでしょうか。

○伊藤 私自身も、これはいかなる意味で売買

取引なのかは実はよくわからないというスタンス

でこのような報告をしていました。先生がおっし

ゃったように、売り主の側の意思表示に当たるも

のは、確かに見当たらないと思います。そうする

と、先生のご指摘のように、対象会社の取締役な

いし取締役会の承認がそれを代替していると考え

ることになりそうです。

○松井 なぜこのようなわけのわからない質問

をしているかと申しますと、任意の売買契約を考

えたときに、第三者に意思表示の権限を委ねれば、

ここは準委任になるのですね。当然、民法上、そ

の委任を受けた受任者は委任者の利益に配慮しな

ければいけないはずです。そしてこの会社法の制

度は、実はその受任者が負うべき善管注意義務を

制度化しているものとみることができるのではな

いか。取締役会の承認が、全ての売主についての

意思表示を画一的に擬制しているのだとすれば、

それは当然、対象会社の取締役が売主の利益を図

るべきだという義務が理論的に出てくるのではな

いかという気がしたわけです。

もしかすると先ほどの に関する話もそれと

同じく、自らの意思に反して自らの株式なり財産

なりの変換が法律上強制される場合、これに対し

て取締役が何らかの義務を負うべきであると言え

るのかもしれません。ただし、ここはやや生煮え

なのですが。

○伊藤 その方向で考えていくことはできそう

だとも感じているのですけれど、ただし、株式等

売渡請求の制度がまず特殊なわけですから、ほか

の場合との間が切断される可能性が出てくるかと

思います。

○松井 おっしゃるとおりだと思います。

○伊藤 一般であれば、割と素直に会社の

業務執行者としての義務としてまずは考えていっ

て、ただし といいますのは、会社の利益に影

響を与えるというだけではなくて、場合によって

は会社の株主に直接影響を与えるものですから、

取締役としては、その個々の株主の利益も同時に

配慮しなければいけないというように考えていく

のが、今までの考え方だったと思います。株式等

売渡請求に関する先生の今のお話が、組織再編の

場合の今までの考え方と同じ方向での説明なのか

が、私には少しわからなかったところです。

○松井 に関して全く同じ並びでできるか

どうか、私もそこはまだ十分に詰めているわけで

はないのです。ただし、少なくとも売渡請求に関

しては、売買契約がまずあって、売主のある種の

権限が法律上擬制されて会社なり取締役会なりに

移っており、ここから売渡株主の利益に配慮する

という議論につなげていくことがあり得るのでは

ないかという感じがしました。

○伊藤 そこまでは考えられると思います。

○松井 その先は難しいかもしれません。

○伊藤 今お話を伺っていて思いましたのは、

逆に、株式等売渡請求は売買だと言われているけ

れども、会社法の規定の全体的な実質からは、組

織再編にほかならないと考えることもできそうだ

ということです。そのような意味で、組織再編一

般と同じように考えることができるのではないか

とも思えます。

○松井 ありがとうございます。

【株式等売渡請求制度の導入の理由と制度の用い

られ方】

○森田 組織再編と同じように考えたときの手

続が簡略化されているという形でいいだろうとい

うのはわかるのですけれども、ただし、おっしゃ

るように、適用範囲については、要件の前提事実

としてそういうことがあったときに、というのは

全然ないわけでしょう。

○伊藤 はい。

○森田 そうすると、中小の会社の相続争いと

いったときにも使えそうな規定ですよね。

○伊藤 はい。

○森田 そうなると、よく考えれば、今松井先

生がおっしゃったように、本来なら、売買ではお
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金を払ってくれなかったら渡さないというのが根

本的にありますね。第一、売りたくないというの

もあります。売りたくないというのは駄目だ、売

れと、このように言って、しかも、お金は払って

くれるのですかといったら、対価関係のものはよ

くわからないと言って会社は何の責任もとらない

仕組みでしょう。

会社は、もしも誰かさんが払わなかったら、私

がかわりに払ってあげますという仕組みは何もな

いでしょう。

○伊藤 そういう関係にはありません。

○森田 しかも、無効原因にならないとか、何

か言っているではないですか。（笑）

○伊藤 無効原因にはなりますよ。

○森田 そうすると、売買として考えたときに

は、非常に奇異な制度ですね。

○伊藤 はい。

○森田 ですから、なぜこのようなものが法制

審議会で通ったのか、私はよくわかりません。結

果として見たときには、私有財産権の大きな侵害

ですね。株主権が奪われるわけですよ。しかも、

対価の保証も十分でないという可能性もあるので

すよね。その観点で、特別支配株主は１人でない

といけないという決まりだけがあるのですよね。

しかし、共同責任にして不真正連帯か何かにして

おけばそれも解決できるわけですよ。例えば伊藤

先生がおっしゃったように、もしこの条文を拡大

領域で使うこととなり、中小会社の問題とした場

合、内紛の防止や除去などのために使われるとき

には、例えばお兄ちゃんと誰かが持っていたら支

配株主になるといったシチュエーションも沢山あ

るのではないかと思いますよね。しかし、それは

なぜ排除してしまうのかとも思いますしね。少し

わからないことだらけで、哲学をあまり言うとい

けないから黙っていたのですが、松井先生が言っ

てくれて、少し発言できました。ありがとうござ

います。（笑）

○伊藤 何かお答えしたほうがいいですか。（笑）

○森田 あなたとしては、このような制度でも

いいと思っているのですか。（笑）

○伊藤 森田先生のおっしゃるようなことを言

う方がいらっしゃることは承知しておりますし、

私もその方向で従来から考えていましたが、残念

ながらそのような考え方が多数を占めることはあ

りませんでした。

例えば特別支配株主が１人であるという制度に

なっていますのは、これはやはり、もともとこの

制度の導入を求める側が念頭に置いているシチュ

エーションによるものだと思います。つまり、こ

の制度は、上場会社が公開買付けを行い、残った

株主をキャッシュ・アウトするために使いたいと

いうことから導入された制度ですから、そういう

使い方をするのであれば、特別支配株主は１人で

よいことになりそうです。ただし、でき上がった

制度を見ますと、これができる特別支配株主にも

限定はありませんし、これができる対象会社にも

限定はありませんから、森田先生のおっしゃるよ

うに閉鎖会社でも使われる可能性は十分にあると

思います。

でき上がった以上は、あとは、不当なものには

解釈で対処するしかありません。具体的には、や

はり無効原因をあまり狭く捉え過ぎないことが大

事かと思います。取締役の義務と差止めだけでは

どうしようもないと思いますので、ほかの制度が

整っているから無効にしなくていいという議論は

すべきではないと考えまして、本日の報告をしま

した。

○森田 裁判官は困りますよね。どのような基

準で判断したらいいのですか。

○伊藤 それも、裁判官が頑張ってくれと言う

しかないです。それが裁判官の仕事ですから。（笑）

【組織再編の承認決議に取消事由がある場合】

○前田 時間の関係上、ひとまず組織再編の差

止めのほうに移らせていただきまして、もし時間

があればまた今の話題に戻っていただきたいと思

います。

○洲崎 株主総会決議に取消事由がある場合に

ついて確認させてください。決議に 条１項１

号の瑕疵があるという場合、江頭先生は法令違反

 

 

社取締役会の意思表示に代替されるのだ、つまり

法律上売主たる株主の意思をそのように置き換え

たのだという理解でよろしいでしょうか。

○伊藤 私自身も、これはいかなる意味で売買

取引なのかは実はよくわからないというスタンス

でこのような報告をしていました。先生がおっし

ゃったように、売り主の側の意思表示に当たるも

のは、確かに見当たらないと思います。そうする

と、先生のご指摘のように、対象会社の取締役な

いし取締役会の承認がそれを代替していると考え

ることになりそうです。

○松井 なぜこのようなわけのわからない質問

をしているかと申しますと、任意の売買契約を考

えたときに、第三者に意思表示の権限を委ねれば、

ここは準委任になるのですね。当然、民法上、そ

の委任を受けた受任者は委任者の利益に配慮しな

ければいけないはずです。そしてこの会社法の制

度は、実はその受任者が負うべき善管注意義務を

制度化しているものとみることができるのではな

いか。取締役会の承認が、全ての売主についての

意思表示を画一的に擬制しているのだとすれば、

それは当然、対象会社の取締役が売主の利益を図

るべきだという義務が理論的に出てくるのではな

いかという気がしたわけです。

もしかすると先ほどの に関する話もそれと

同じく、自らの意思に反して自らの株式なり財産

なりの変換が法律上強制される場合、これに対し

て取締役が何らかの義務を負うべきであると言え

るのかもしれません。ただし、ここはやや生煮え

なのですが。

○伊藤 その方向で考えていくことはできそう

だとも感じているのですけれど、ただし、株式等

売渡請求の制度がまず特殊なわけですから、ほか

の場合との間が切断される可能性が出てくるかと

思います。

○松井 おっしゃるとおりだと思います。

○伊藤 一般であれば、割と素直に会社の

業務執行者としての義務としてまずは考えていっ

て、ただし といいますのは、会社の利益に影

響を与えるというだけではなくて、場合によって

は会社の株主に直接影響を与えるものですから、

取締役としては、その個々の株主の利益も同時に

配慮しなければいけないというように考えていく

のが、今までの考え方だったと思います。株式等

売渡請求に関する先生の今のお話が、組織再編の

場合の今までの考え方と同じ方向での説明なのか

が、私には少しわからなかったところです。

○松井 に関して全く同じ並びでできるか

どうか、私もそこはまだ十分に詰めているわけで

はないのです。ただし、少なくとも売渡請求に関

しては、売買契約がまずあって、売主のある種の

権限が法律上擬制されて会社なり取締役会なりに

移っており、ここから売渡株主の利益に配慮する

という議論につなげていくことがあり得るのでは

ないかという感じがしました。

○伊藤 そこまでは考えられると思います。

○松井 その先は難しいかもしれません。

○伊藤 今お話を伺っていて思いましたのは、

逆に、株式等売渡請求は売買だと言われているけ

れども、会社法の規定の全体的な実質からは、組

織再編にほかならないと考えることもできそうだ

ということです。そのような意味で、組織再編一

般と同じように考えることができるのではないか

とも思えます。

○松井 ありがとうございます。

【株式等売渡請求制度の導入の理由と制度の用い

られ方】

○森田 組織再編と同じように考えたときの手

続が簡略化されているという形でいいだろうとい

うのはわかるのですけれども、ただし、おっしゃ

るように、適用範囲については、要件の前提事実

としてそういうことがあったときに、というのは

全然ないわけでしょう。

○伊藤 はい。

○森田 そうすると、中小の会社の相続争いと

いったときにも使えそうな規定ですよね。

○伊藤 はい。

○森田 そうなると、よく考えれば、今松井先

生がおっしゃったように、本来なら、売買ではお
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に含まれ、差し止められるというお考えであった

かと思いますが、伊藤先生のお考えでは、差止め

の対象にはならないということでしたか。

○伊藤 いえ、法令違反には含まれませんが、

取消しの訴えを本案とする仮処分はできると思い

ます。

○洲崎 そちらでいくべきだと。

○伊藤 これは正直に言いますと江頭先生のお

考えで、あまり不都合があるとも思えないのです

が。（笑）どちらでも結局仮処分になりますし、

仮処分で審理される中身も変わらないわけですが、

法令の解釈として、江頭説が可能なのかが私は疑

わしいと思いましたので、このような報告をしま

した。

○洲崎 決議の手続に瑕疵があるわけで、決議

が法令に従っていない以上は法令違反になるとい

うように私は思っていたのですが……。

○伊藤 その瑕疵や法令違反の意味合いの問題

だとも思うのですけれど、 条１項３号の取消

事由の場合、あれは法令に違反するという取消事

由ではないわけですよね。あれはただ単に事後的

に決議を取り消すときにそれを理由にできるとい

う取消事由ですから、会社法の規定に違反したと

捉えるのは難しいと私は思いまして、こういう話

をさせてもらいました。

○洲崎 ただし、瑕疵のある決議であることに

は変わりがないので、瑕疵のある決議に基づいて

組織再編が行われていくならば、それが法令に違

反するというように江頭先生は考えていらっしゃ

るし、私もそうかと思っていたのです。

○伊藤 恐らくそう考えられているのだと思っ

たのですが、私自身は、瑕疵と法令違反は法律上

異なると思っていますので、このように書きまし

た。ただし、先生がおっしゃいますように、江頭

説のほうが結論としてはむしろいいのかもしれな

いのですけれど。（笑）

【組織再編対価の不相当と差止め】

○前田 今の点について確認ですが、 ページ

２行目のところに、対価が相当でないことそのも

のは、法令違反として差止事由にならないとあり

ますが、これは対価が著しく不当であっても差止

事由にはならないというご趣旨ですか。

○伊藤 いえ、そうではありません。 条１

項３号に該当するような場合には、仮処分はでき

ると考えています。しかし、 条１項３号に該

当しないようなときに、でも対価が相当ではない

ということだけをとって法令違反だとすることは、

会社法の規定上無理だと思います。そういう意味

で書きました。

○前田 そういうことならば、わかりました。

著しく不当であれば差止事由になると。

【特別支配株主の要件を充たすための第三者割当

等】

○前田 組織再編の差止めのところでほかにな

ければ、行澤先生、お願いします。

○行澤 ページの、要するに第三者割当で

％を充たした場合には、そのような第三者割当

を不公正発行等にすると、舩津先生もご意見をな

さっているところですが、それでは、そもそも、

例えば ％とか ％の場合に、株主総会決議をと

る形でやらなければならないという義務までを課

すことができるのだろうかと、少し疑問がありま

す。

○伊藤 実質的に考えて、させてやってもいい

のではないかという見解があることは重々承知し

ております。ただし、会社法の規定から推し及ぼ

していきますと、 ％をとれていないものは、総

会決議を経なければキャッシュ・アウトはできな

いというルールになっているはずです。総会決議

を経ない形でその要件をくぐり抜けることはいつ

でもできますよというのは、法律の解釈としては

どうかと思いましたので、このように報告させて

いただきました。

○行澤 趣旨はわかるのですが、しかし、いつ

％を充たさなければいけないかというのは、お

っしゃるように限定はないわけで、 ％をとるた

めに頑張ってからやったということが、それほど

違反評価されなければいけないのかと。
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○伊藤 先生のお考えのような状況よりは、ト

ップ・アップ・オプションのほうがむしろ怪しげ

であるということになるかと思うのですけれど。

○行澤 なるほど。トップ・アップ・オプショ

ンという状況が問題だと。

○伊藤 トップ・アップ・オプションのように、

公開買付けを行って ％をとれなかったのに、対

象会社の経営陣の意思だけで株式を発行してあげ

て要件を充たしたことで総会決議が要らなくなっ

てしまうというのは、いかにも都合が良過ぎるや

り方ではないかということです。が、トップ・ア

ップ・オプションの適法性に疑いを持つ解釈論が、

恐らくは少数説になるだろうということは、十分

に承知しております。

○行澤 よりわかりました。ありがとうござい

ます。

○森本 ページの上のほうで、括弧書で「株

主総会を経ない」とありますが、これは何を想定

されているのでしょうか、ワンポイント・コメン

トで結構です。

○伊藤 非公開会社の場合には、募集株式を発

行するには総会決議が要りますから、同じ機関が

やるのであれば、それはそこまでネガティブには

考えなくてよいかとも思いましたので、括弧に入

れてこのように書いております。

○森本 条の２を想定されていたわけでは

ないということですね。要するに、 ％、 ％を

持っている人たちに対して ％を持たせることは、

株主総会の決議が要るということになりましたね。

○伊藤 そちらのほうを考えたわけではないで

す。

○森本 あれはだめということですか。

○伊藤 いえいえ、このような局面でその条文

が適用される場合がどれだけあるのか、私は少し

わかりませんでしたので、考えていないのですね。

といいますのは、最初から多分過半数を持ってい

る株主に対して、さらにもう少し株式を発行して

という状況でしょうから、むしろ私が頭の中に置

いていましたのは、閉鎖会社で総会決議を経て株

式なり新株予約権なりを発行する場合です。

○洲崎 総会決議を経ずに ％以上を持たせる

場合が問題であるとすると、逆に言うと、総会決

議があれば問題はないということでしょうか。公

開会社でも ％あれば、例えば定款変更をして新

株発行権限を株主総会に与え、株主総会決議で

％の株主に ％発行して ％にするというこ

とも、やろうと思えばできるのかと思うのですが、

そこまでされたら仕方がないと。

○伊藤 ここに書かせていただいた理屈自体が、

会社法上、総会決議が要求されるということから

推していった理屈ですから、そうなりますと、洲

崎先生のおっしゃったような場合は仕方がないと

お答えするしかないと思います。

【株式等売渡請求を承認する取締役会決議に瑕疵

があった場合】

○森本 先ほどの前田先生のご質問に関連して、

要するに企業価値の向上というか、そのようなこ

とは取締役会で考えなければいけないとおっしゃ

いましたが、それはまさにプロパー・パーパスの

問題であり、正当な事業目的ということです。濫

用的な場合云々というコンテクストについて、そ

の不当性というのは、濫用よりはもう少しバーが

低いというような見方は、先ほどの前田先生のよ

うなご議論を前提とすると、どうなのでしょうか。

濫用という概念よりは少し狭まるというか、緩ま

るというか……。

○伊藤 対象会社の取締役が何か判断するとき

には、濫用というよりは、もっと積極的にこの会

社の企業価値を上げられるのかとか、売渡株主の

利益にきちんと配慮されているのかとか、そうい

うレベルで考えることになると思います。報告の

中で「濫用」と言いましたのは、事後的に無効が

問題になった場合や差止めの場合も含めて、株主

が争っていったときには、濫用という感じで、そ

のラインで考えたものです。

○森本 言葉足らずでした。承認をした取締役

決議の瑕疵というのが、形式的な手続瑕疵なのか、

プロパー・パーパスで何もかかわらず承認したこ

とまで瑕疵になるのかというコンテクストでお聞

 

 

に含まれ、差し止められるというお考えであった

かと思いますが、伊藤先生のお考えでは、差止め

の対象にはならないということでしたか。

○伊藤 いえ、法令違反には含まれませんが、

取消しの訴えを本案とする仮処分はできると思い

ます。

○洲崎 そちらでいくべきだと。

○伊藤 これは正直に言いますと江頭先生のお

考えで、あまり不都合があるとも思えないのです

が。（笑）どちらでも結局仮処分になりますし、

仮処分で審理される中身も変わらないわけですが、

法令の解釈として、江頭説が可能なのかが私は疑

わしいと思いましたので、このような報告をしま

した。

○洲崎 決議の手続に瑕疵があるわけで、決議

が法令に従っていない以上は法令違反になるとい

うように私は思っていたのですが……。

○伊藤 その瑕疵や法令違反の意味合いの問題

だとも思うのですけれど、 条１項３号の取消

事由の場合、あれは法令に違反するという取消事

由ではないわけですよね。あれはただ単に事後的

に決議を取り消すときにそれを理由にできるとい

う取消事由ですから、会社法の規定に違反したと

捉えるのは難しいと私は思いまして、こういう話

をさせてもらいました。

○洲崎 ただし、瑕疵のある決議であることに

は変わりがないので、瑕疵のある決議に基づいて

組織再編が行われていくならば、それが法令に違

反するというように江頭先生は考えていらっしゃ

るし、私もそうかと思っていたのです。

○伊藤 恐らくそう考えられているのだと思っ

たのですが、私自身は、瑕疵と法令違反は法律上

異なると思っていますので、このように書きまし

た。ただし、先生がおっしゃいますように、江頭

説のほうが結論としてはむしろいいのかもしれな

いのですけれど。（笑）

【組織再編対価の不相当と差止め】

○前田 今の点について確認ですが、 ページ

２行目のところに、対価が相当でないことそのも

のは、法令違反として差止事由にならないとあり

ますが、これは対価が著しく不当であっても差止

事由にはならないというご趣旨ですか。

○伊藤 いえ、そうではありません。 条１

項３号に該当するような場合には、仮処分はでき

ると考えています。しかし、 条１項３号に該

当しないようなときに、でも対価が相当ではない

ということだけをとって法令違反だとすることは、

会社法の規定上無理だと思います。そういう意味

で書きました。

○前田 そういうことならば、わかりました。

著しく不当であれば差止事由になると。

【特別支配株主の要件を充たすための第三者割当

等】

○前田 組織再編の差止めのところでほかにな

ければ、行澤先生、お願いします。

○行澤 ページの、要するに第三者割当で

％を充たした場合には、そのような第三者割当

を不公正発行等にすると、舩津先生もご意見をな

さっているところですが、それでは、そもそも、

例えば ％とか ％の場合に、株主総会決議をと

る形でやらなければならないという義務までを課

すことができるのだろうかと、少し疑問がありま

す。

○伊藤 実質的に考えて、させてやってもいい

のではないかという見解があることは重々承知し

ております。ただし、会社法の規定から推し及ぼ

していきますと、 ％をとれていないものは、総

会決議を経なければキャッシュ・アウトはできな

いというルールになっているはずです。総会決議

を経ない形でその要件をくぐり抜けることはいつ

でもできますよというのは、法律の解釈としては

どうかと思いましたので、このように報告させて

いただきました。

○行澤 趣旨はわかるのですが、しかし、いつ

％を充たさなければいけないかというのは、お

っしゃるように限定はないわけで、 ％をとるた

めに頑張ってからやったということが、それほど

違反評価されなければいけないのかと。
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きすべきだったのでしょうね。

○伊藤 承認をした取締役会決議に瑕疵がある

という話ですか。

○森本 瑕疵があったら無効事由ですね。

○伊藤 はい、そのようになります。

○森本 その無効事由としては、例えば定足数

不足でしたとか、そういう取締役会の招集手続、

決議方法の法令違反だけを念頭に置かれて「瑕疵」

という言葉を使われたのか、このようなことも入

るのかということをお聞きしたかったわけです。

○伊藤 私はそこは含まないと考えていました。

取締役会の決議の瑕疵は、もっぱら手続的なもの

だと考えていました。取締役のほうに正当な事業

目的への配慮が足りなかったといったことがあっ

た場合には、私はそもそも決議自体を無効だと考

えることは難しく、あとは、まず一つは義務違反

であるというところで考えるほかないように思い

ます。さらに甚だしい場合には、これは結局は売

渡請求自体が濫用的なものだと捉えて、無効原因

だと考えるほかないように思います。

○前田 時間になりましたので、今月の金融商

品取引法研究会はこれで終わりにさせていただき

ます。

伊藤先生、どうもありがとうございました。
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 （
２
）
平
成

26
年
改
正
と
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト

 
 キ

ャ
ッ
シ

ュ
・
ア

ウ
ト
＝

支
配

株
主
が

、
少
数

株
主
の

有
す

る
株

式
の

全
部

を
、
少

数
株

主
の
個

別
の
承

諾
を
得
る
こ
と
な
く
、
金
銭
を
対
価
と
し
て
取
得
す
る
こ
と
（
立
案
担
当

26
年

18
1
頁
）

 
 キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
に
関
連
し
て
平
成

26
年
改
正
で
扱
わ
れ
た
ル
ー
ル
：

 
 全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
・
株
式
併
合

 
＝

株
式
等

売
渡
請

求
の
制

度
を

導
入
す

る
の
で

あ
れ
ば

こ
れ

ら
に
よ

る
キ
ャ

ッ
シ
ュ

・
ア

ウ
ト
は

で
き
な

い
よ

う
に
す

べ
き
だ

と
い

う
意

見
も

あ
っ

た
が
、

受
け

入
れ

ら
れ

な
か

っ
た
。

改
正

法
は

、
今

後
も

こ

れ
ら

を
キ
ャ

ッ
シ
ュ

・
ア

ウ
ト

目
的

で
用

い
る
こ

と
が

で
き

る
こ

と
を

前
提
に

、
少

数
株

主
の

利
益

を

保
護
す
る
た
め
の
ル
ー
ル
を
整
備

（
立
案
担
当

26
年

18
1
頁
注

10
5）

 
・
事
前
開
示
（

17
1
条
の

2・
18

2
条
の

2）
 

・
事
後
開
示
（

17
3
条
の

2・
18

2
条
の

6）
 

・
差
止
請
求
（

17
1
条
の

3・
18

2
条
の

3）
 

・
株
式
買
取
請
求
（

18
2
条
の

4）
 

 特
別
支
配
株
主
の
株
式
等
売
渡

請
求

 
＝
株
主
総
会
決
議
を
必
要
と
せ
ず
に
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
が
可
能
に
な
る
新
た
な
制
度

 
 

平
成

11
年
（

19
99

年
）
商
法
改
正

 
株
式
交
換
・
株
式
移
転
制
度
導
入

 
  平
成

15
年
（

20
03

年
）
産
活
法
改
正

 
組
織
再
編
対
価
柔
軟
化

 
  平
成

17
年
（

20
05

年
）
会
社
法
制
定

 
組
織
再
編
対
価
柔
軟
化

 
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
導
入

 
  平
成

18
年
（

20
06

年
）
税
制
改
正

 
株
式
交
換
・
株
式
移
転
税
制
改
正

 
  平
成

26
年
（

20
14

年
）
会
社
法
改
正

 
特
別
支
配
株
主
の
株
式
等
売
渡
請
求
制
度
導
入

 
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
・
株
式
併
合
に
つ
い
て
の
改
正

 

平
成

16
年
（

20
04

年
）

 
会

社
法

制
の

現
代

化
に

関
す

る
要

綱
試

案
：

 
あ
る

株
主
が

9
割
以
上
の

議
決
権
を
保

有
す
る

場
合
の
他
の
株
主
に
対
す
る
株
式
売
渡
請
求

 
→

平
成

17
年
会
社
法
に
は
盛
り
込
ま
れ
ず
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 日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会

 
平
成
２
６
年
会
社
法
改
正
―
親
子
会
社
関
係
（
１
）

 
20

15
年

5
月

22
日

 
同
志
社
大
学

伊
藤
靖
史

 
Ⅰ

は
じ
め
に

 
 検
討
対
象
＝
特
別
支
配
株
主
の
株
式
等
売
渡
請
求
、
組
織
再
編
の
差
止
め

 
 20

15
年

5
月

1
日

平
成

26
年
改
正
に
よ
る
改
正
会
社
法
施
行
（
平
成

27
政
令

16
号
）

 
・
特
別
支
配
株
主
の
株
式
等
売
渡
請
求
＝
経
過
措
置
な
し

 
・
組
織
再
編
の
差
止
め
＝
経
過
措
置
（
平
成

26
法

90
号
附
則

20
条
）

 
施

行
日

前
に

合
併
契

約
、
吸
収

分
割

も
し

く
は
株

式
交
換
契

約
が

締
結

さ
れ

、
ま

た
は
組

織
変

更
計

画
、

新
設
分

割
計
画

も
し
く
は

株
式

移
転

計
画
が

作
成
さ
れ

た
組

織
変

更
、

合
併

、
吸
収

分
割

、
新

設
分
割
、
株
式
交
換
ま
た
は
株
式
移
転
に
つ
い
て
は
、
な
お
従
前
の
例
に
よ
る

 
 同
日

整
備
法
も
施
行
（
平
成

26
法

91
号
附
則
本
文
）

 
 同
日

会
社
法
施
行
規
則
等
の
改
正
も
施
行
（
平
成

27
法
務
省
令

6
号
附
則

1
条
本
文
）

 
 ＊
引
用
文
献
の
一
覧
は
末
尾
に
。
会
社
法
の
条
文
は
条
数
の
み
、
他
の
法
令
の
略
語
は
有
斐
閣
六
法
準
拠

 
 Ⅱ

特
別
支
配
株
主
の
株
式
等
売
渡
請
求

 
 １

キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
と
会
社
法
改
正

 
 （
１
）
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
に
関
連
す
る
法
改
正

 
 次
頁
の
表
参
照
。（

少
な
く
と
も
表
向
き
は
）
正
面
か
ら
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
を
可
能
に
す
る
こ
と
・
容

易
化

す
る

こ
と
を

目
的
と

し
て

い
た
わ

け
で
は

な
い
法

改
正

が
徐

々
に

行
わ

れ
た

（
ま
た

、
あ
る

法
改
正

が
次

の
法

改
正
の

た
め
の

土
壌

を
用

意
し

た
）

こ
と
で

、
キ

ャ
ッ
シ

ュ
・
ア

ウ
ト
が

容
易

に
行
え

る
法

制

が
整
備
さ
れ
て
き
た
。
改
正
の
各
段
階
に
お
い
て
、「

こ
の
よ
う
な
制
度
の
下
で
は
（
ま
た
、
改
正
前
に
も
）

論
理
的
に
は
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
は
可
能
な
の
だ
か
ら
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
自
体
は
是
認
さ
れ
る
」

と
い
う
議
論
（
た
と
え
ば
、
藤
田

10
4～

10
5
頁
、
田
中
再
編

77
～

79
頁
）
。
平
成

9
年
の
商
法
改
正
・

独
禁

法
改

正
以
降

の
企
業

グ
ル

ー
プ
の

再
編
の

進
展
や

、
そ

れ
を

後
押

し
す

る
数

次
の
法

改
正
も

あ
り
、

キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
も
数
あ
る
企
業
再
編
方
法
の

1
つ
に
す
ぎ
な
い
と
い
う
意
識
が
強
ま
っ
て
き
た

 
 

 

 

きすべきだったのでしょうね。

○伊藤 承認をした取締役会決議に瑕疵がある

という話ですか。

○森本 瑕疵があったら無効事由ですね。

○伊藤 はい、そのようになります。

○森本 その無効事由としては、例えば定足数

不足でしたとか、そういう取締役会の招集手続、

決議方法の法令違反だけを念頭に置かれて「瑕疵」

という言葉を使われたのか、このようなことも入

るのかということをお聞きしたかったわけです。

○伊藤 私はそこは含まないと考えていました。

取締役会の決議の瑕疵は、もっぱら手続的なもの

だと考えていました。取締役のほうに正当な事業

目的への配慮が足りなかったといったことがあっ

た場合には、私はそもそも決議自体を無効だと考

えることは難しく、あとは、まず一つは義務違反

であるというところで考えるほかないように思い

ます。さらに甚だしい場合には、これは結局は売

渡請求自体が濫用的なものだと捉えて、無効原因

だと考えるほかないように思います。

○前田 時間になりましたので、今月の金融商

品取引法研究会はこれで終わりにさせていただき

ます。

伊藤先生、どうもありがとうございました。
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 （
２
）
概
要

 
 特
別
支
配
株
主
の
株
式
等
売
渡
請
求

 
＝
①
対
象
会
社
の
議
決
権
の

10
分
の

9
以
上
を
有
し
て
い
る
株
主
（
特
別
支
配
株
主
。
議
決
権
割
合
の
計

算
で

は
特
別

支
配
株

主
完

全
子

法
人

保
有

分
を
合

算
）

が
、

他
の

株
主

全
員

に
対
し

て
、

対
象

会
社

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

（
株

式
売
渡

請
求

）
が

で
き

る
制

度

（
17

9
条

1
項
）

 
②

こ
れ

に
併

せ
て
、

新
株

予
約

権
者

に
対

し
て
新

株
予

約
権

全
部

を
売

り
渡

す
こ

と
を
請

求
す

る
こ

と

が
で
き
（

17
9
条

2
項
）、

③
こ
の
請
求
の
対
象
に
な
る
新
株
予
約
権
が
新
株
予
約
権
付
社
債
に
付
さ
れ

た
も

の
で
あ

る
と
き

は
、

社
債

部
分

の
全

部
に
つ

い
て

も
売

り
渡

す
こ

と
を
請

求
し

な
け

れ
ば

な
ら

な

い
（

17
9
条

3
項
）

 
 請

求
の
対

象
に
な

ら
な
い

も
の

＝
対
象

会
社
・

特
別
支

配
株

主
が

有
す

る
対

象
会
社

株
式

・
新
株

予
約
権

（
17

9
条

1
項
括
弧
書
・

2
項
括
弧
書
）

 
 請

求
の
対

象
に
し

な
い
こ

と
が

で
き
る

も
の
＝

特
別
支

配
株

主
完

全
子

法
人

が
有
す

る
対

象
会
社

株
式
・

新
株
予
約
権
（

17
9
条

1
項
但
書
・

2
項
但
書
）

 
→

特
別
支

配
株
主

完
全
子

法
人

の
そ
れ

ぞ
れ
に

つ
い
て

請
求

す
る
か

ど
う
か

を
選
択

で
き

る
（
立

案
担
当

26
年

18
4
頁
注

10
9）

 
 「

売
り
渡

す
」
＝

法
形
式

は
、

組
織
再

編
で
は

な
く
、

特
別

支
配

株
主

と
他

の
株
主

等
の

間
の

売
買

取
引

（
立
案
担
当

26
年

18
2
頁
）

 
も
っ
と
も
、
株
式
等
売
渡
請
求
の
効
力
は

17
9
条
の

9
第

1
項
に
よ
っ
て
取
得
日
に
集
団
的
・
画
一
的
に

発
生
（
立
案
担
当

26
年

18
5
頁
）
、
対
象
会
社
の
取
締
役
（
会
）
の
承
認
・
事
前
開
示
・
事
後
開
示
が
要

求
さ
れ
る
、
差
止
請
求
・
無
効
の
訴
え
の
ル
ー
ル

 
→
金
銭
を
対
価
と
す
る
略
式
株
式
交
換
と
同
様
（
飯
田

29
頁
参
照
）

 
 ど
う
い
う
点
で
売
買
取
引
と
い
う

構
成
が
意
味
を
有
す
る
？

 
・

振
替
株

式
の
場

合
に
株

式
等

売
渡
請

求
に
関

す
る
通

知
・

申
立

て
等

に
個

別
株
主

通
知

が
不
要

な
こ
と

の
説
明
（
立
案
担
当

26
年

18
3
頁
注

10
7・

19
0
頁
注

12
7・

19
1
頁
注

12
8）

 
・
個
別
の
売
買
取
引
の
解
除
を
可
能
と
考
え
る
基
礎

 
・
課
税
上
組
織
再
編
と
は
扱
わ
れ
な
い
こ
と
を
確
保
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 株
式
等
売
渡
請
求
が
導
入
さ
れ
た
理
由
と
し
て
い
わ
れ
る
の
は
、
主
に
、
上
場
会
社
の
二
段
階
買
収
の
第

2
段

階
を
念

頭
に
置

い
た
議

論
。

非
公
開

会
社
に

つ
い
て

も
同

制
度

の
利

用
を

認
め
る

理
由

と
し
て

い
わ
れ

る
こ
と
（
立
案
担
当

26
年

18
2
頁
）
は
、
必
ず
し
も
説
得
力
の
な
い
も
の
の
よ
う
に
も
思
え
る
が
、
非
公

開
会
社
に
だ
け
同
制
度
の
利
用
を
認
め
な
い
と
い
う
議
論
が
優
勢
に
な
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。
も
っ
と
も
、

制
度

の
濫

用
の
可

能
性
が

あ
る

こ
と
は

認
識
さ

れ
、
無

効
原

因
を

広
く

認
め

る
等
の

対
処

を
図
る

と
い
う

議
論
が
行
わ
れ
て
い
る
（
法
制
審
議
会
会
社
法
制
部
会
第

20
回
会
議
議
事
録

48
～

51
頁
）

 
 ２

制
度
の
概
要
等

 
 （
１
）
用
語

 
 特
別
支
配
株
主
＝

17
9
条

1
項
の
規
定
に
よ
る
請
求
を
す
る
こ
と
が
で
き
る
株
主
（
厳
密
な
定
義
〔

17
9
条

1
項
括
弧
書
〕
は
後
述
）

 
特

別
支
配

株
主
完

全
子
法

人
＝

特
別
支

配
株
主

が
発
行

済
株

式
の

全
部

を
有

す
る
株

式
会

社
そ
の

他
こ
れ

に
準
ず
る
も
の
と
し
て
法
務
省
令
で
定
め
る
法
人
（

17
9
条

1
項
括
弧
書
）

 
対
象
会
社
＝
株
式
等
売
渡
請
求
に
係
る
株
式
を
発
行
し
て
い
る
株
式
会
社
（

17
9
条

2
項
括
弧
書
）

 
株
式
売
渡
請
求
＝

17
9
条

1
項
の
規
定
に
よ
る
請
求
（

17
9
条

2
項
括
弧
書
）

 
新
株
予
約
権
売
渡
請
求
＝

17
9
条

2
項
の
規
定
に
よ
る
請
求
（

17
9
条

3
項
括
弧
書
）。

17
9
条
の

2
第

1
項

4
号
以
下
で
は
、

17
9
条

3
項
の
規
定
に
よ
る
請
求
を
含
む
（

17
9
条
の

2
第

1
項

4
号
括
弧
書
）

 
株
式
等
売
渡
請
求
＝
株
式
売
渡
請
求
お
よ
び
新
株
予
約
権
売
渡
請
求
（

17
9
条
の

3
第

1
項
括
弧
書
）

 
売
渡
株
主
＝
株
式
売
渡
請
求
に
よ
り
そ
の
有
す
る
対
象
会
社
の
株
式
を
売
り
渡
す
株
主
（

17
9
条
の

2
第

1
項

2
号
括
弧
書
）

 
売

渡
新
株

予
約
権

者
＝
新

株
予

約
権
売

渡
請
求

に
よ
り

そ
の

有
す

る
対

象
会

社
の
新

株
予

約
権
を

売
り
渡

す
新
株
予
約
権
者
（

17
9
条
の

2
第

1
項

4
号
ロ
括
弧
書
）

 
売
渡
株
主
等
＝
売
渡
株
主
お
よ
び
売
渡
新
株
予
約
権
者
（

17
9
条
の

4
第

1
項

1
号
括
弧
書
）

 
売
渡
株
式
＝
株
式
売
渡
請
求
に
よ
り
売
渡
株
主
が
売
り
渡
す
対
象
会
社
の
株
式
（

17
9
条
の

2
第

1
項

2
号
括
弧
書
）

 
売

渡
新
株

予
約
権

＝
新
株

予
約

権
売
渡

請
求
に

よ
り
売

渡
新

株
予

約
権

者
が

売
り
渡

す
対

象
会
社

の
新
株

予
約
権
。
17

9
条

3
項
の
規
定
に
よ
る
請
求
に
よ
り
売
り
渡
す
新
株
予
約
権
付
社
債
に
つ
い
て
の
社
債
を

含
む
（

17
9
条
の

2
第

1
項

4
号
ロ
括
弧
書
）

 
売
渡
株
式
等
＝
売
渡
株
式
お
よ
び
売
渡
新
株
予
約
権
（

17
9
条
の

2
第

1
項

5
号
括
弧
書
）

 
取
得
日
＝
特
別
支
配
株
主
が
売
渡
株
式
（
売
渡
株
式
等
）
を
取
得
す
る
日
（

17
9
条
の

2
第

1
項

5
号
括

弧
書
）
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 ３
手
続

 

 
 （
１
）
株
式
等
売
渡
請
求
の
対
象
会
社
に
対
す
る
通
知

 
 特

別
支
配

株
主
は

、
株
式

等
売

渡
請
求

を
し
よ

う
と
す

る
と

き
は

、
対

象
会

社
に
対

し
、

そ
の
旨

と
一
定

の
事
項
を
通
知
し
、
そ
の
承
認
を
受
け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（

17
9
条
の

3
第

1
項
）

 
 （
２
）
承
認

 
 取
締
役
会
設
置
会
社
で
は
、
承
認
は
取
締
役
会
の
決
議
に
よ
ら
な
け
れ
ば
な
ら
ず
（
同
条

3
項
）

 
承
認
を
す
る
か
否
か
の
決
定
→

特
別
支
配
株
主
に
対
し
当
該
決
定
の
内
容
を
通
知
（
同
条

4
項
）

 
 （
３
）
売
渡
株
主
等
に
対
す
る
通
知
・
公
告

 
 株
式
等
売
渡
請
求
の
承
認
→
売
渡
株
主
等
・
売
渡
株
式
の
登
録
質
権
者
に
一
定
の
事
項
を
通
知
（

17
9
条
の

4
第

1
項
、
会
社
則

33
条
の

6）
 

 売
渡
株
主
に
対
し
て
は
必
ず
通
知

 
⇔
そ
れ
以
外
の
者
に
つ
い
て
は
公
告
を
も
っ
て
代
え
る
こ
と
が
で
き
る
（

17
9
条
の

4
第

2
項
）

 
 す

べ
て
公

告
を
も

っ
て
代

え
る

こ
と
が

で
き
る

よ
う
に

す
べ

き
で
あ

る
と
の

意
見
も

あ
っ

た
が
、

こ
の
通

知
は

個
別

の
売
渡

株
主
に

対
す

る
株
式

売
渡
請

求
の
意

思
表

示
に
代

わ
る

も
の

、
ま

た
、

差
止
請

求
・

売

買
価

格
の

決
定
の

申
立
て

を
行

う
契
機

を
与
え

る
機
能

を
有

す
る

こ
と

か
ら

、
売
渡

株
主

に
つ
い

て
は
通

知
を
要
求
す
る
こ
と
に
（
立
案
担
当

26
年

18
6
頁
注

11
3）

。
も
っ
と
も
、
振
替
株
式
の
場
合
は
通
知
す

べ
き
事
項
の
公
告
を
し
な
け
れ
ば
な
ら
ず
（
社
債
株
式
振
替

16
1
条

2
項
）

 
 対

象
会
社

が
通
知

・
公
告

→
特

別
支
配

株
主
か

ら
売
渡

株
主

等
に
対

し
、

株
式

等
売

渡
請

求
が

さ
れ

た
も

の
と
み
な
す
（

17
9
条
の

4
第

3
項
）
→

17
9
条
の

9
第

1
項
に
よ
る
効
力
発
生

 

(2
) 
承
認
（

17
9
条
の

3）
 

売
渡
株
主
等

B 
et

c. 

(1
) 
株
式
等
売
渡
請
求
の
通
知

 
（

17
9
条
の

3）
 

特
別
支
配
株
主

A 

A
か
ら

B 
et

c. 
に
対
し
、
株
式
等
売

渡
請
求
が
さ
れ
た
も
の
と
み
な
す

 

(4
) 
事
前
開
示
（

17
9
条
の

5）
 

(6
) 
事
後
開
示
（

17
9
条
の

10
）

 

対
象
会
社

 

(5
) 
売
渡
株
式
等
の
取
得

(1
79

条
の

9)
 (3

) 
通
知
・
公
告
（

17
9
条

の
4）

 

- 5
 - 

 （
３
）
対
象
会
社

 
 「
株
式
会
社
」
と
い
う
以
上
の
限
定
な
し
。
た
だ
し
、
清
算
株
式
会
社
（

50
9
条

2
項
）

 
 よ
り
限
定
す
べ
き
と
い
う
議
論
も
あ
っ
た
が
、
受
け
入
れ
ら
れ
な
か
っ
た
（
岩
原
Ⅳ

40
～

41
頁
）

 
 （
４
）
特
別
支
配
株
主

 
 特
別
支
配
株
主
＝
対
象
会
社
の
総
株
主
の
議
決
権
の

10
分
の

9（
定
款
で
こ
れ
を
上
回
る
割
合
を
定
め
る

こ
と

が
で
き

る
）
以

上
を

有
す

る
当

該
会

社
以
外

の
者

。
議

決
権

割
合

の
計
算

の
際

に
、

そ
の

者
が

発

行
済
株
式
の
全
部
を
有
す
る
株
式
会
社
等
（
特
別
支
配
完
全
子
法
人
。
会
社
則

33
条
の

4）
の
保
有
分

を
合
算
（

17
9
条

1
項
）

 
 こ
の
要
件
は
、

17
9
条
の

3
第

1
項
の
通
知
を
す
る
日
・
同
項
の
承
認
を
受
け
る
時
・
取
得
日
（

17
9
条
の

2
第

1
項

5
号
）
に
お
い
て
充
足
し
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
さ
も
な
け
れ
ば
差
止
事
由
・
無
効
原
因
（
立

案
担
当

26
年

18
3
頁
注

10
7）

 
 特
別
支
配
株
主
の
人
数
＝

1
人
（

1
社
）
に
限
ら
れ
る
（
立
案
担
当

26
年

18
3
頁
注

10
8）

 
 特
別
支
配
株
主
の
属
性
は
会
社
に
限
ら
れ
ず
―
―
ど
こ
ま
で
の
者
が
含
ま
れ
る

か
？

 
 権

利
主
体

と
し
て

株
式
等

の
売

買
取
引

を
行
う

こ
と
が

で
き

る
者

で
あ

れ
ば

、
会

社
以
外

の
法
人

や
自
然

人
も
特
別
支
配
株
主
と
な
り
う
る
（
立
案
担
当

26
年

18
3
頁
）

 
 組

合
で
あ

っ
て
も

独
立
の

事
業

体
と
し

て
の
性

質
を
有

す
る

よ
う

な
場

合
に

は
、

当
該
組

合
の
名

義
で
単

独
株
主
と
な
る
こ
と
が
可
能
で
あ
り
、
組
合
と
し
て
特
別
支
配
株
主
と
な
り
う
る
（
内
田
＝
李

24
頁
。
江

頭
27

7
頁
注

1
も
組
合
を
含
む
と
す
る
）

 
 →

組
合
も

含
む
と

考
え
る

こ
と

に
問
題

は
な
い

だ
ろ
う

。
も

っ
と

も
、

上
記

の
よ
う

に
特

別
支
配

株
主
は

「
1
人
（

1
社
）
」
だ
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
と
の
関
係
で
、
ど
こ
ま
で
の
も
の
を
含
む
の
か
、
含
む
か
ど

う
か
の
基
準
は
ど
こ
に
あ
る
の
か
が
問
題
に
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 ＋
承
諾
等
の
手
続
は
株
式
等
売
渡
請
求
の
承
認
の
手
続
に
準
じ
た
も
の
（
同
条

2
項
～

8
項
）

 
 撤

回
を
認

め
る
べ

き
で
は

な
い

と
い
う

意
見
も

あ
っ
た

が
、

株
式

等
売

渡
請

求
後
の

特
別

支
配
株

主
の
財

務
状

態
の

悪
化
に

よ
る
対

価
交

付
困
難

の
場
合

等
に
撤

回
の

余
地
を

認
め
な

い
の
は

、
か

え
っ
て

売
渡
株

主
等
の
利
益
に
反
す
る
と
考
え
ら
れ
た
（
立
案
担
当

26
年

18
9
頁
）

 
 （
８
）
実
際
の
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル

 
 上
場
会
社
が
二
段
階
買
収
の
第

2
段
階
と
し
て
用
い
る
場
合
（
内
田
上

21
頁
、
内
田
＝
李

24
～

25
頁
）

 
 第

1
段
階
の
公
開
買
付
け
の
開
始
・
対
象
会
社
に
よ
る
賛
同
意
見
の
表
明
と
同
時
に
、
公
開
買
付
者
が
特

別
支

配
株

主
の
要

件
を
充

た
す

こ
と
を

条
件
と

し
て
あ

ら
か

じ
め

株
式

等
売

渡
請
求

の
通

知
・
承

認
を
行

う
こ
と
は
可
能

 
→
公
開
買
付
け
の
決
済
に
よ
り

17
9
条
の
要
件
充
足
、
通
知
・
承
認
の
条
件
成
就

 
→
そ
の
翌
日
等
に
売
渡
株
主
等
へ
の
通
知
・
公
告

 
 つ
ま
り
、
買
収
を
受
け
入
れ
る
こ
と
、
第

1
段
階
（
公
開
買
付
け
）・

第
2
段
階
（
株
式
等
売
渡
請
求
）
の

対
価
に
つ
い
て
は
、
第

1
段
階

の
際
に
す
で
に
買
収
者
（
第

1
段
階
完
了
に
よ
っ
て
特
別
支
配
株
主
に
な

る
予

定
）
・

対
象

会
社
の

間
で
合

意
。
実

際
の
交

渉
は

そ
れ
以

前
に
行

わ
れ
て

お
り

、
（

条
件

付
き
の

）
株

式
等

売
渡

請
求
の

通
知
・

承
認

は
そ
の

仕
上
げ

、
と
い

う
イ

メ
ー

ジ
（

株
式

等
売
渡

請
求

の
通
知

を
受
け

て
か
ら
承
認
す
る
か
否
か
を
検
討
し
始
め
る
の
で
は
な
い
）

 
 上
場
会
社
以
外
・
二
段
階
買
収
以
外
で
は
？

 
 取
得
日
は
株
式
等
売
渡
請
求
の
通
知
の
時
点
で
確
定
し
て
い
る
必
要
（

17
9
条
の

3
第

1
項
・

17
9
条
の

2
第

1
項

5
号
）

 
＋
対
象
会
社
に
よ
る
承
認
（

17
9
条
の

3
第

1
項
）
の
た
め
の
期
限
は
定
め
ら
れ
ず

 
＋
売
渡
株
主
等
へ
の
通
知
・
公
告
（
対
象
会
社
に
よ
る
承
認
が
な
け
れ
ば
で
き
な
い
）
は
取
得
日
の

20
日

前
ま
で
に
（

17
9
条
の

4
第

1
項
）

 
 →

通
常
は

、
株
式

等
売
渡

請
求

の
通
知

の
前
に

、
特
別

支
配

株
主

と
対

象
会

社
の

取
締
役

（
会
）

の
間
で

合
意
を
し
、
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
を
設
定
す
る
こ
と
に
な
る
の
だ
ろ
う
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 請
求

が
さ

れ
た
も

の
と
み

な
さ

れ
る
た

め
に
は

、
通
知

・
公

告
が

す
べ

て
遺

漏
な
く

行
わ

れ
る
必

要
。
た

と
え

ば
売

渡
株
主

に
つ
い

て
公

告
に
よ

る
代
替

が
認
め

ら
れ

な
い

の
に

公
告

の
み
が

行
わ

れ
た
場

合
は
、

株
式
等
売
渡
請
求
全
体
に
つ
い
て
、「

み
な
し
」
が
さ
れ
な
い
こ
と
に
（
立
案
担
当

26
年

18
6
頁
注

11
4）

 
 （
４
）
事
前
開
示

 
 対
象
会
社
は
、
売
渡
株
主
等
へ
の
通
知
の
日
ま
た
は
公
告
の
日
の
い
ず
れ
か
早
い
日
か
ら
取
得
日
後

6
か

月
（
対
象
会
社
が
非
公
開
会
社
で
あ
れ
ば

1
年
）
を
経
過
す
る
日
ま
で
の
間
、
一
定
の
事
項
を
記
載
・
記

録
し
た
書
面
・
電
磁
的
記
録
を
そ
の
本
店
に
備
え
置
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（

17
9
条
の

5
第

1
項
、
会

社
則

33
条
の

7）
→
売
渡
株
主
等

の
閲
覧
等
請
求
（

17
9
条
の

5
第

2
項
）

 
 （
５
）
売
渡
株
式
等
の
取
得

 
 株
式
等

売
渡
請
求
を
し
た
特
別
支
配

株
主
は
、
取
得
日
に
、
売
渡

株
式
等
の
全
部
を
取
得
（

17
9

条
の

9
第

1
項
）
＋
譲
渡
制
限
株
式
の
場
合
、
譲
渡
承
認
を
す
る
旨
の
決
定
を
し
た
も
の
と
み
な
す
（
同
条

2
項
）

 
 効
力
発
生
と
対
価
の
支
払
い
状
況
は
関
係
な
し
（
岩
原
Ⅳ

45
頁
）

 
 株
式
売
渡
請
求
の
対
価
は
、
取
得
日
時
点
の
株
主
に
対
し
て
支
払
い

 
取
得
日
時
点
の
株
主
の
確
定
に
時
間
が
か
か
る
可
能
性

 
→
遅
延
利
息
の
発
生
を
避
け
る
た
め
、
取
引
条
件
（
会
社
則

33
条
の

5
第

1
項

2
号
）
と
し
て
支
払
期
限

を
定
め
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
（
内
田
＝
李

27
頁
）

 
 （
６
）
事
後
開
示

 
 対

象
会
社

は
、
取

得
日
後

遅
滞

な
く
、

株
式
等

売
渡
請

求
に

よ
り

特
別

支
配

株
主
が

取
得

し
た
売

渡
株
式

等
の

数
そ

の
他
の

株
式
等

売
渡

請
求
に

係
る
売

渡
株
式

等
の

取
得

に
関

す
る

事
項
と

し
て

法
務
省

令
で
定

め
る
事
項
を
記
載
・
記
録
し
た
書
面
・
電
磁
的
記
録
を
作
成
し
（

17
9
条
の

10
第

1
項
、
会
社
則

33
条

の
8）

、
取
得
日
か
ら

6
か
月
間
（
対
象
会
社
が
非
公
開
会
社
で
あ
れ
ば

1
年
間
）
そ
の
本
店
に
備
え
置
か

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（

17
9
条
の

10
第

2
項
）
→
売
渡
株
主
等
の
閲

覧
等
請
求
（
同
条

3
項
）

 
 （
７
）
株
式
等
売
渡
請
求
の
撤

回
 

 特
別

支
配

株
主
は

、
対
象

会
社

の
承
認

を
受
け

た
後
は

、
取

得
日

の
前

日
ま

で
に
対

象
会

社
の
承

諾
を
得

た
場

合
に

限
り

、
売

渡
株

式
等

の
全

部
に

つ
い

て
株

式
等

売
渡

請
求

を
撤

回
す

る
こ

と
が

で
き

る
（

17
9

条
の

6
第

1
項
）
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 的

に
は
、

資
金
確

保
の
方

法
に

つ
い
て

は
特
別

支
配
株

主
の

預
金

残
高

証
明

書
や
金

融
機

関
か
ら

の
融
資

証
明

書
等

を
、
負

債
の
面

に
つ

い
て
は

特
別
支

配
株
主

の
貸

借
対
照

表
等
を

確
認
す

る
こ

と
が

想
定

さ
れ

る
（
立
案
担
当

26
年

18
7
頁
）

 
 特
別
支
配
株
主
か
ら
通
知
さ
れ
る
べ
き
事
項
＝

17
9
条
の

2
第

1
項
に
掲
げ
る
事
項

 
①

株
式
売

渡
請
求

を
し
な

い
特

別
支
配

株
主
完

全
子
法

人
、

②
株

式
売

渡
対

価
と
し

て
交

付
す
る

金
銭
の

額
・

算
定

方
法
、

③
売
渡

株
主

に
対
す

る
前
号

の
金
銭

の
割

当
て

に
関

す
る

事
項
、

④
新

株
予
約

権
売
渡

請
求
（

17
9
条

3
項
の
請
求
も
含
む
）
に
つ
い
て
①
～
③
に
相
当
す
る
事
項
、
⑤
取
得
日
、
⑥
法
務
省
令
で

定
め
る
事
項

 
 法
務
省
令
で
定
め
る
事
項
（
会
社
則

33
条
の

5）
 

[1
] 
株
式
売
渡
対
価
・
新
株
予
約
権
売
渡
対
価
の
支
払
の
た
め
に
資
金
を
確
保
す
る
方
法
、

[2
] 
株
式
等
売

渡
請
求
に
係
る
取
引
条
件

 
 [1

] 
は
、
特
別
支
配
株
主
の
預
金
残
高
証
明
書
や
金
融
機
関
か
ら
の
融
資
証
明
書
等
。
公
開
買
付
け
が
先
行

す
る

場
合

に
は
、

当
該
公

開
買

付
け
の

公
開
買

付
届
出

書
に

資
金

証
明

と
し

て
添
付

さ
れ

る
融
資

証
明
書

が
、

当
該

公
開
買

付
後
に

行
わ

れ
る
株

式
等
売

渡
請
求

の
対

価
の

支
払

資
金

の
融
資

を
も

証
明
す

る
内
容

で
あ
る
場
合
に
は
、
当
該
融
資
証
明
書
を
用
い
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
（
省
令
解
説
Ⅳ

46
～

47
頁
）

 
 →

以
上
の

よ
う
な

事
項
を

も
と

に
、
対

象
会
社

の
取
締

役
（

会
）

は
、

対
価

の
相
当

性
・

交
付
の

見
込
み

を
含
め
た
、
株
式
等
売
渡
請
求
の
条
件
全
般
を
考
慮
に
、
承
認
す
る
か
否
か
を
決
定

 
 通
知
さ
れ
た
事
項
が
十
分
で
な
い
と
取
締
役
（
会
）
が
判
断
す
れ
ば
、
特
別
支
配
株
主
に
対
し
て
、（

通
知

す
べ

き
事

項
に
含

ま
れ
る

か
ど

う
か
に

関
わ
り

な
く
）

判
断

の
た
め

に
必
要

だ
と
考

え
る

資
料
等

の
提
出

を
求

め
る

べ
き
で

あ
り

、
そ
の

よ
う
な

資
料
等

の
提
出

が
な

け
れ
ば

、
株
式

等
売

渡
請
求

を
承

認
す

べ
き

で
は

な
い

だ
ろ
う

。
二
段

階
買

収
の
場

合
等
を

含
め
、

通
常

は
、
特

別
支
配

株
主
は

対
象

会
社
の

取
締
役

（
会
）
と
事
前
に
交
渉
を
す
る
で
あ
ろ
う
か
ら
、
そ
の
際
に
必
要
な

資
料
等
を
求
め
る
べ
き

 
 株
式
等
売
渡
請
求
の
目
的
の
正
当
性
は
？

 
こ

れ
を
株

式
等
売

渡
請
求

の
差

止
事
由

・
無
効

原
因
と

解
す

る
の

で
あ

れ
ば

、
こ
こ

で
も

考
慮
す

べ
き
。

17
9
条
の

2
第

1
項
・
会
社
則

33
条
の

5
に
定
め
ら
れ
た
事
項
だ
け
か
ら
目
的
の
正
当
性
を
判
断
す
る
こ

と
は

で
き

な
い
だ

ろ
う
が

、
取

締
役
（

会
）
が

判
断
の

際
に

前
提

に
し

な
け

れ
ば
な

ら
な

い
情
報

は
そ
れ

に
限
定
さ
れ
ず

 
  

 

- 9
 - 

 ４
株
式
等
売
渡
請
求
の
承
認
に
関
す
る
問
題

 
 （
１
）
株
式
等
売
渡
請
求
の
承
認
を
す
る
か
否
か
を
決
定
す
る
際
の
対
象
会
社
取
締
役
の
義
務

 
 株

式
等
売

渡
請
求

の
対
象

会
社

に
よ
る

承
認
は

、
売
渡

株
主

等
の
利

益
へ
の

配
慮
と

い
う

観
点

か
ら

、
株

式
等

売
渡

請
求
に

手
続
的

な
制

約
を
課

し
た
も

の
。
し

た
が

っ
て

、
対

象
会

社
の
取

締
役

は
、
承

認
を
す

る
か
否
か
を
決
定
す
る
に
当
た
っ
て
、
対
象
会
社
に
対
す
る
善

管
注
意
義
務
（

33
0
条
、
民

64
4
条
）
と

し
て

、
売

渡
株
主

等
の
利

益
に

配
慮
し

、
株
式

等
売
渡

請
求

の
条

件
等

が
適

正
と
い

え
る

か
否
か

を
検
討

す
る
義
務
を
負
う
（
立
案
担
当

26
年

18
6～

18
7
頁
）

 
 ＝

義
務
の

名
宛
人

は
対
象

会
社

、
義
務

の
内
容

は
（
対

象
会

社
の

利
益

や
、

対
象
会

社
の

全
株
主

の
利
益

と
い
う
よ
り
は
）
売
渡
株
主
等
の
利
益
に
配
慮
す
る
こ
と

 
 →

取
締
役

は
、
（

会
社
と

は
切
り

離
さ
れ

た
）
株

主
の

利
益
を

配
慮
す

る
義
務

・
（
キ

ャ
ッ
シ

ュ
・
ア

ウ
ト

や
M

&
A
一
般
に
つ
い
て
）
対
価
の
公
正
性
を
確
保
す
る
義
務
を
負
う
の
で
あ
り
、
株
式
等
売
渡
請
求
の

承
認
の
場
面
で
の
義
務
は
そ
の
よ
う
な
一
般
的
な
義
務
の
現
れ
だ
と
す
る
見
解
が
有
力
（
内
田
下

15
～

18
頁
、
飯
田

31
～

32
頁
）

 
 上
場
会
社
で
二
段
階
買
収
の
第

2
段
階
と
し
て
行
わ
れ
る
株
式
等
売
渡
請
求
を
前
提
に
考
え
る
と
、
対
象

会
社

取
締

役
は
、

二
段
階

買
収

が
全
体

と
し
て

対
象
会

社
の

株
主
の

利
益
に

な
る
か

ど
う

か
を
考

え
な
け

れ
ば

な
ら

な
い
は

ず
で
あ

り
、

株
式
等

売
渡
請

求
を
承

認
す

る
か

否
か

の
決

定
に
つ

い
て

だ
け
対

象
会
社

取
締
役
が
上
記
の
よ
う
な
義
務
を
負
う
と
考
え
る
こ
と
は
や
は
り
適
切
で
は
な
い

 
 こ
こ
で
の
義
務
の
方
向
性

 
・
売
渡
株
主
等
の
利
益
と
は
な
ら
な
い
株
式
等
売
渡
請
求
を
承
認
し
な
い
義
務

 
・
売
渡
株
主
等
の
利
益
に
な
る
株
式
等
売
渡
請
求
を
承
認
す
る
義
務

 
→

両
方
の

義
務
が

あ
る
と

考
え

て
よ
い

の
だ
ろ

う
が
、

後
者

の
義
務

違
反
と

さ
れ
る

の
は

例
外

的
な

場
合

に
限

ら
れ
る

（
判
断

材
料

が
足

り
な

い
場

合
・
判

断
が

つ
き

に
く

い
場

合
に

は
、

承
認
し

な
い

と
い

う

決
定
を
す
べ
き
だ
か
ら
）

 
 （
２
）
承
認
を
す
る
か
否
か
を
決
定
す
る
際
に
考
慮
す
べ
き
こ
と

 
 売

渡
株
主

等
の
利

益
を
確

保
す

る
た
め

に
考
慮

す
べ
き

要
素

は
、
株

式
等
売

渡
請
求

の
条

件
全
般

（
対
価

の
相
当
性
、
対
価
の
交
付
の
見
込
み
を
含
む
）。

対
価
の
交
付
の
見
込
み
を
判
断
す
る
に
あ
た
っ
て
は
、
特

別
支

配
株

主
の
資

金
確
保

の
手

段
だ
け

で
な
く

、
そ
の

負
債

の
面

も
含

め
て

、
特

別
支
配

株
主
が

売
渡
株

主
等

に
対

し
て
対

価
を
交

付
す

る
こ
と

が
見
込

ま
れ
る

か
ど

う
か

を
確

認
し

な
け
れ

ば
な

ら
な
い

。
具
体
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- 1
2 

- 
 素
直
な
文
言
解
釈
と
い
う
点
で
は

、
許
容
説
に
分
が
あ
る
だ
ろ
う
（

39
9
条
の

13
第

5
項

4
号
・

41
6
条

4
項

4
号
参
照
）
。
し
か
し
、
こ
こ
で
承
認
を
取
締
役
会
で
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
さ
れ
た
趣
旨
（
売
渡

株
主

等
の

利
益
の

考
慮

を
取
締

役
会
全

体
で
行

わ
せ
る

）
か

ら
す
れ

ば
、

こ
の

承
認

の
権

限
移
譲

は
で
き

な
い

と
解

す
べ
き

。
会
社

法
で

「
取
締

役
会
設

置
会
社

に
お

い
て
は

、
取
締

役
会

決
議
に

よ
ら

な
け

れ
ば

な
ら
な
い
」
と
い
う
文
言
が
用
い
ら
れ
る
規
定
は
他
に
多
く
な
く
（

15
7
条

2
項
・

17
8
条

2
項
・

19
7
条

4
項
・

23
4
条

6
項
・

27
6
条

2
項
）
、
こ
こ
で
だ
け
禁
止
説
を
と
る
こ
と
に
大
き
な
不
都
合
は
な
い

 
 （
５
）
新
株
予
約
権
者
の
利
益
の
考
慮

 
 対
象
会
社
の
承
認
は
、
新
株
予
約
権
売
渡
請
求
に
つ
い
て
も
必
要
（

17
9
条
の

3
第

1
項
）
。
そ
の
た
め
、

対
象

会
社

の
取
締

役
は
、

売
渡

株
主
だ

け
で
な

く
、
売

渡
新

株
予

約
権

者
の

利
益
に

も
配

慮
し
な

け
れ
ば

な
ら
な
い
（
内
田
下

18
～

19
頁
）

 
→
役
員
・
従
業
員
の
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
と
し
て
発
行
さ
れ
て
い
た
新
株
予
約
権
に

つ
い
て
、
役

員
・

従
業

員
で
あ

る
こ
と

が
行

使
条

件
と

さ
れ

て
い
る

（
特

別
支

配
株

主
に

と
っ
て

は
意

味
が

な
い

）
こ

と

か
ら

1
円
と
い
う
対
価
を
設
定
す
る
こ
と
に
は
問
題
あ
り
（
役
員
・
従
業
員
に
と
っ
て
は
経
済
的
価
値

を
有
し
て
い
た
も
の
だ
か
ら
。
内
田
下

19
頁
、
飯
田

35
～

36
頁
）

 
 特

別
支
配

株
主
が

①
株
式

売
渡

請
求
に

併
せ
て

②
新
株

予
約

権
売
渡

請
求
を

し
よ
う

と
す

る
と
き

に
、
後

者
の
請
求
だ
け
を
承
認
す
る
こ
と
は
で
き
ず
（

17
9
条
の

3
第

2
項
）

 
→
①
の
み
が
適
正
性
を
欠
く
と
き

は
、
①
②
と
も
に
承
認
を
拒
否
す
べ
き
（
江
頭

27
8
頁
注

2）
 

②
の
み
が
適
法
性
を
欠
く
と
き
（
上
記
の
よ
う
に
対
価

1
円
と
さ
れ
る
と
き
な
ど
）
は
、
①
に
つ
い
て

は
承

認
し
な

け
れ
ば

な
ら

な
い

？
―

―
①

に
つ
い

て
承

認
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

と
す
る

方
が

売
渡

株

主
に
と
っ
て
は
良
い
と
も
い
え
る
（
①
は
適
正
な
の
で
）。

17
9
条
の

3
第

2
項
の
文
言
か
ら
も
、
そ
う

解
す

る
こ
と

に
な
る

だ
ろ

う
（

差
止

請
求

の
場
合

〔
差

止
め

の
対

象
は

必
ず
①

②
の

両
方

〕
と

は
異

な

る
ル
ー
ル
に
な
る
が
）

 
 ５

売
買
価
格
の
決
定
の
申
立
て

 
 売
渡
株
主
等
に
よ
る
売
買
価
格
の
決
定
申
立
て
（

17
9
条
の

8）
 

＝
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
取
得
価
格
の
決
定
申
立
て
（

17
2
条
）
と
同
様
の
制
度

 
な
お
、

17
9
条
の

8
第

2
項
は

、
同
様
の
会
社
法
の
規
定
と
と
も
に
改
正
さ
れ
る
予
定

 
（
民
法
の
一
部
を
改
正
す
る
法
律
の
施
行
に
伴
う
関
係
法
律
の
整
備
等
に
関
す
る
法
律
案
〔
第

18
9
回
国

会
閣
法

64
〕
。
「
年

6
分
の
利
率
に
よ
り
算
定
し
た
」
→
「
法
定
利
率
に
よ
る
」
）

 
 17

9
条
の

8
に
よ
っ
て
裁
判
所
が

決
定
す
べ
き
「
売
買
価
格
」
は
？

 
裁
判
所
が
ど
の
よ
う
な
考
慮
に
も
と
づ
い
て
こ
れ
を
決
定
す
る
？

 

- 1
1 

- 
 （
３
）
上
記
（
１
）
の
義
務
違
反
に
よ
る
任
務
懈
怠
責
任

 
 対
象
会
社
の
取
締
役
は
、
上
記
（
１
）
の
義
務
に
違
反
す
れ
ば
、
善
管
注
意
義
務
違
反

 
→

対
象
会

社
の
取

締
役
に

悪
意

・
重
過

失
が
あ

り
、
そ

れ
に

よ
っ

て
売

渡
株

主
等
に

損
害

が
生
じ

れ
ば
、

売
渡
株
主
等
に
対
し
て
損
害
賠
償
責
任
（

42
9
条

1
項
）
を
負
う
（
立
案
担
当

26
年

18
6～

18
8
頁
）

 
 善
管
注
意
義
務
違
反
か
ど
う
か
を
裁
判
所
が
判
断
す
る
際
の
基
準

 
―
―
次
の
よ
う
な
見
解
が
有
力
に
な
る
の
だ
ろ
う
（
飯
田

32
～

33
頁
）

 
（
ア
）
二
段
階
買
収
の
場
合
＝
二
段
階
買
収
全
体
に
つ
い
て
考
え
る

 
①
独
立
当
事
者
間
で
の
企
業
再
編
→
経
営
判
断
原
則

 
②
利
益
相
反
の
問
題
の
あ
る
企
業
再
編
（

M
BO

、
支
配
株
主
に
よ
る
も
の
）

 
取
引
の
プ
ロ
セ
ス
が
公
正
・
合
理
的
→
経
営
判
断
原
則

 
そ
う
で
な
い
→
対
価
の
公
正
性
を

裁
判
所
が
審
査

 
（
イ
）
二
段
階
買
収
で
は
な
い
場
合
＝
上
記
②
に
よ
る

 
 基
本
的
に
こ
れ
で
よ
い
と
し
て
、
②
の
取
引
の
プ
ロ
セ
ス
の
公
正
性
・
合
理
性
は
、
厳
し
く
見
る
べ
き
（
た

と
え

ば
、

利
益

相
反

回
避

措
置

が
と
ら

れ
た
場

合
に
、

そ
の

措
置
が

有
効
に

機
能

し
た

か
ど

う
か

を
実
質

的
に
見
る
べ
き
）。

い
ず
れ
に
し
て
も
、
取
締
役
の
善
管
注
意
義
務
違
反
が
容
易
に
認
め
ら
れ
る
わ
け
で
は

な
い

 
 仮

に
善
管

注
意

義
務

違
反

が
あ

っ
た
と

さ
れ
た

と
し
て

、
損

害
・
因

果
関
係

の
証
明

も
容

易
で
は

な
い
だ

ろ
う

 
・
対
価
が
相
当
で
な
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
承
認

 
→
公
正
な
対
価
（
こ
れ
を
ど
う
や
っ
て
算
定
？
）
と
の
差
額
が
損
害
？

 
・
支
払
見
込
み
が
な
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
承
認
→
不
払
分
が
損
害
？

 
・
売
渡
株
主
等
の
利
益
に
な
る
株
式
等
売
渡
請
求
を
承
認
し
な
か
っ
た
→
何
が
損
害
？

 
 （
４
）
承
認
権
限
の
委
譲

 
 取

締
役
会

設
置
会

社
が
株

式
等

売
渡
請

求
の
承

認
を
す

る
か

否
か

の
決

定
を

す
る
に

は
、

取
締
役

会
決
議

に
よ
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（

17
9
条
の

3
第

3
項
）

 
→

監
査
等

委
員
会

設
置
会

社
・

指
名
委

員
会
等

設
置
会

社
で

こ
の

承
認

を
取

締
役
・

執
行

役
に
委

任
す
る

こ
と
が
で
き
る
か
？

 
 許
容
説
（
江
頭

27
8
頁
注

2）
⇔
禁
止
説
（
座
談
会

13
～

14
頁
［
坂
本
三
郎
発
言
］
）
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に
照
ら
し
て
著
し
く
不
当
で
あ
る
場
合

 
 売
渡
新
株
予
約
権
者
に
よ
る
差
止
請
求
（

17
9
条

7
第

2
項
）

 
＝
①
～
③
い
ず
れ
か
の
場
合
に
、
売
渡
株
主
が
不
利
益
を
受
け
る
お
そ
れ
が
あ
る
と
き

 
①
新
株
予
約
権
売
渡
請
求
が
法
令
に
違
反
す
る
場
合

 
②
対
象
会
社
が

17
9
条
の

4
第

1
項

1
号
（
売
渡
新
株
予
約
権
者
に
対
す
る
通
知
に
係
る
部
分
に
限
る
）

ま
た
は
事
前
開
示
の
ル
ー
ル
に
違
反
し
た
場
合

 
③

売
渡

新
株

予
約
権

の
対

価
ま

た
は

そ
の

割
当
て

に
関

す
る

事
項

が
対

象
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

 
 →
事
前
開
示
違
反
以
外
の
差
止
事
由
は
、

1
項
で
は
株
式
売
渡
請
求
に
関
す
る
も
の
だ
け
、

2
項
で
は
新
株

予
約
権
売
渡
請
求
に
関
す
る
も
の
だ
け

 
bu

t差
止
め
の
対
象
は

1
項
・

2
項
と
も
「
株
式
等
売
渡
請
求
に
係
る
売
渡
株
式
等
の
全
部
の
取
得
」

 
 ＝

(a
)売

渡
株
式
の
取
得
だ
け
・

(b
)売

渡
新
株
予
約
権
の
取
得
だ
け
の
差
止
め
は
定
め
ら
れ
て
い
な
い

 
(b

)だ
け
を
残
す
差

止
め
が
認
め
ら
れ

な
い
理
由
：

新
株
予
約
権
売

渡
請
求
は
、
株
式
売
渡
請
求

の
意
義

が
損
な
わ
れ
な
い
よ
う
、
株
式
売
渡
請
求
に
付
随
し
て
認
め
ら
れ
る
も
の
だ
か
ら
（
立
案
担
当

26
年

18
4
頁
注

11
0
参
照
）

 
(a

)だ
け
を
残
す
差
止
め
が
認
め
ら
れ
な
い
理
由
：

特
別
支
配
株
主
が
そ
の
意
図
に
反
し
て

(a
)だ

け
を
行

う
こ
と
を
強
い
ら
れ
る
こ
と
に
な
ら
な
い
よ
う
に
（
立
案
担
当

26
年

19
0
頁
）

 
 （
２
）
差
止
事
由

 
 上
記
（
１
）
の
差
止
事
由
は
、

基
本
的
に
略
式
組
織
再
編
の
差
止
め
（

78
4
条
の

2
第

1
号

2
号
）
と
同

様
（
株
式
等
売
渡
請
求
は
、
金
銭
を
対
価
と
す
る
略
式
株
式
交
換
と
類
似
）

 
株

式
等
売

渡
請
求

で
は
対

象
会

社
が
取

引
の
当

事
者
で

は
な

い
こ

と
を

踏
ま

え
、
請

求
主

体
で
あ

る
特
別

支
配

株
主

に
違
反

が
あ
っ

た
場

合
を

（
１

）
①

・
対
象

会
社

に
違
反

が
あ
っ

た
場
合

を
（

１
）

②
で

、
そ

れ
ぞ
れ
号
を
分
け
て
規
定
（
立
案
担
当

26
年

19
0
頁
）

 
 対
象
会
社
で
は
な
く
特
別
支
配
株
主
が
当
事
者
→
（
１
）
①
で
定
款
違
反
は
差
止
事
由
と
さ
れ
ず

 
特
別
支
配
株
主
の
議
決
権
要
件
が
定
款
で
加
算
さ
れ
て
い
る
場
合
（

17
9
条

1
項
括
弧
書
）
に
そ
れ
に
満

た
な
い
者
に
よ
る
株
式
等
売
渡
請
求
＝
法
令
違
反
（
田
中

43
頁
）

 
 目
的
の
不
当
性
に
つ
い
て
は
、
無
効
原
因
と
合
わ
せ
て
検
討

 
  

 

- 1
3 

- 
  レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
取
得
価
格
決
定
事
件
（
最
決
平
成

21
年

5
月

29
日
金
判

13
26

号
35

頁
）
の
田
原
裁
判
官
補
足
意
見
と
同
様
に
考
え
る
な
ら

 
・
「
売
買
価
格
」
は
、
「
公
正
な
価
格
」

 
・
売
買
価
格
は
、
次
を
合
算

 
（
ア
）
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
が
行
わ
れ
な
か
っ
た
な
ら
ば
株
主
が
享
受
し
得
る
価
値

 
（

イ
）

キ
ャ

ッ
シ
ュ

・
ア

ウ
ト

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

 
 キ

ャ
ッ
シ

ュ
・
ア

ウ
ト
に

よ
っ

て
企
業

価
値
が

増
加
し

な
い

場
合

に
ナ

カ
リ

セ
バ
価

格
が

売
買
価

格
に
な

る
こ
と
が
否
定
さ
れ
る
わ
け
で
は
な
い
だ
ろ
う
（
田
中
総
括

21
7
頁
参
照
）

 
 売
買
価
格
を
決
定
す
る
基
準
日
は
？
（
い
つ
の
時
点
で
の
「
公
正
な
価
格
」
？
）

 
 組
織
再
編
に
お
け
る
株
式
買
取
請
求

 
＝
「
公
正
な
価
格
」
の
基
準
日
は
、
買
取
請
求
の
日
（
最
決
平
成

23
年

4
月

19
日
民
集

65
巻

3
号

13
11

頁
〔
楽
天

TB
S
事
件
〕
、
最
決
平
成

24
年

2
月

29
日
民
集

66
巻

3
号

17
84

頁
〔
テ
ク
モ
事
件

〕）
 

 ⇔
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
取
得
価
格
決
定
申
立
て

 
＝
「
取
得
価
格
」
の
基
準
日
は
、
取
得
日
（
上
記
最
決
平
成

21
年
は
、
取
得
日
を
基
準
日
と
し
た
原
決

定
を
是
認
。
田
原
補
足
意
見
は
、
「
取
得
日
…
に
お
け
る
当
該
株
式
の
公
正
な
価
格
」
と
述
べ
る
）

 
 →

株
式
等

売
渡
請

求
の
場

合
、

状
況
は

全
部
取

得
条
項

付
種

類
株

式
と

同
様

で
あ
り

（
株

式
等
売

渡
請
求

の
効
力
は
取
得
日
に
一
律
に
生
じ
る
。
17

9
条
の

9
第

1
項
）
、
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
と
同
様
に
、

取
得
日
が
基
準
日
に
な
る
と
考
え
ら
れ
る
（
飯
田
価
格

36
頁
参
照
）

 
 ６

売
渡
株
主
等
に
よ
る
差
止
め

 
 （
１
）
規
定
の
内
容

 
 売
渡
株
主
に
よ
る
差
止
請
求
（

17
9
条
の

7
第

1
項
）

 
＝
①
～
③
い
ず
れ
か
の
場
合
に
、

売
渡
株
主
が
不
利
益
を
受
け
る
お
そ
れ
が
あ
る
と
き

 
①
株
式
売
渡
請
求
が
法
令
に
違
反
す
る
場
合

 
②
対
象
会
社
が

17
9
条
の

4
第

1
項

1
号
（
売
渡
株
主
に
対
す
る
通
知
に
係
る
部
分
に
限
る
）
ま
た
は

事
前
開
示
の
ル
ー
ル
に
違
反
し
た
場
合

 
③

売
渡

株
式

の
対
価

ま
た

は
そ

の
割

当
て

に
関
す

る
事

項
が

対
象

会
社

の
財
産

の
状

況
そ

の
他

の
事

情
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 ⑧
の
締
出
し
目
的
の
不
当
：

 
 平
成

26
年
改
正
前
か
ら
、
組
織
再
編
に
つ
い
て
「
正
当
な
事
業
目
的
」
を
要
求
す
る
こ
と
に
つ
い
て
は
、

（
主
に
上
場
会
社
を
念
頭
に
置
い
た
）
批
判
も
強
い
（
藤
田

10
9
頁
、
田
中
再
編

81
頁
、
石
綿

64
頁
、

三
苫
ほ
か
上

8
頁
）

 
 江
頭

28
1
頁
注

1 
「

少
数
株

主
の
『

締
出
し

』
自

体
が
『

目
的
の

不
当
な

特
別

支
配

株
主

の
行

為
』
と

し
て

法
令
違

反
（
権

利
濫

用
）

と
な
る

可
能
性

が
あ

る
か
否

か
に
つ

い
て
は

、
公

開
型

の
タ

イ
プ

の
会
社

の
買

収
後
の

残
存
少

数
株

主
を

対
象
に

行
わ
れ

る
締

出
し
に

つ
い
て

は
そ
の

可
能

性
は

な
い

が
、

閉
鎖
型

の
タ

イ
プ
の

会
社
の

内
紛
に
起
因
す
る
少
数
株
主
の
締
出
し
に
つ
い
て
は
、
そ
の
可
能
性
が
皆
無
と
は
い
え
な
い
」

 
 東
京
地
判
平
成

22
・

9・
6
判
タ

13
34

号
11

7
頁
（
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
取
得
決
議
の
取
消
し

が
求
め
ら
れ
た
事
案
）

 
＝

少
な
く

と
も
少

数
株
主

に
交

付
さ
れ

る
予
定

の
金
員

が
対

象
会
社

の
株

式
の

公
正

な
価

格
に
比

し
て
著

し
く
低
廉
で
あ
る
こ
と
を
必
要
と
す
る

 
 →
以
上
の
よ
う
な
見
解
を
、「

キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
で
は
目
的
の
不
当
性
は
お
お
よ
そ
問
題
に
な
ら
な
い
」

と
か
、「

上
場
会
社
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
事
例
で
は
目
的
の
不
当
性
は
お
お
よ
そ
問
題
に
な
ら
な
い
」

と
い
う
意
味
に
捉
え
る
必
要
は
な
い
（
「
正
当
な
事
業
目
的
」
を
批
判
す
る
論
者
も
、
濫
用
的
な
キ
ャ
ッ

シ
ュ
・
ア
ウ
ト
が
無
効
と
さ
れ
る
可
能
性
を
否
定
し
な
い
。
石
綿

64
頁
、
田
中

44
頁
）。

逆
に
、
そ
の

よ
う
な
意
味
な
の
で
あ
れ
ば
、
そ

れ
に
は
反
対
す
べ
き

 
 「
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
が
法
的
に
可
能
で
あ
る
」
と
い
う
こ
と
と
、「

ど
の
よ
う
な
目
的
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・

ア
ウ
ト
も
法
的
に
許
容
さ
れ
る
」
と
い
う
こ
と
は
違
う
。「

正
当
な
事
業
目
的
」
と
い
っ
た
も
の
を
キ
ャ
ッ

シ
ュ

・
ア

ウ
ト
が

認
め
ら

れ
る

た
め
の

積
極
的

な
要
件

だ
と

考
え

る
こ

と
に

は
無
理

が
あ

る
と
し

て
も
、

不
当

な
目

的
に
よ

る
（
濫

用
的

な
）

キ
ャ

ッ
シ

ュ
・
ア

ウ
ト

に
は
差

止
事
由

・
無
効

原
因

が
あ
る

と
考

え

る
こ
と
に
無
理
は
な
い
。
そ
の
点
で
、

上
場
会
社
の
場
合
だ
け
を
特
別
に
扱
う
必
要
も
な
い

 
 「

対
価
が

相
当
な

の
に
目

的
が

不
当
な

キ
ャ
ッ

シ
ュ
・

ア
ウ

ト
が
存

在
す
る

の
か
？

」
と

は
よ
く

言
わ
れ

る
疑
問
だ
が
、
こ
れ
に
つ
い
て
、
「
存
在
す
る
」
と
い
う
こ
と
を
積
極
的
に
論
証
し
て
応
答
す
る
必
要
な
し

 
 何
が
不
当
な
目
的
に
よ
る
（
濫
用
的
な
）
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
な
の
か

は
、
結

局
は
、
ケ
ー

ス
・
バ

イ
・

ケ
ー

ス
で

判
断
さ

れ
る
こ

と
。

そ
れ
で

は
「
取

引
の
安

全
や

予
見

〔
予

測
？

〕
可
能

性
の

面
で
実

用
に
耐

え
る
規
範
」
を
提
示
で
き
て
い
な
い
と
い
っ
た
批
判
も
あ
る
だ
ろ
う
が
（
三
苫
ほ
か
上

8
頁
参
照
）
、
そ
の

よ
う
な
批
判
を
真
面
目
に
受
け
取
る
必
要
な
し
。
こ
の
程
度
の

法
的
不
安
定
性
は
甘
受
す
べ
き

 

- 1
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 ７

売
渡
株
式
等
の
取
得
の
無
効
の
訴
え

 
 （
１
）
規
定
の
内
容

 
 株
式
等
売
渡
請
求
に
係
る
売
渡
株
式
等
の
全
部
の
取
得
の
無
効
は
、
取
得
日
か
ら

6
か
月
以
内
（
対
象
会

社
が
非
公
開
会
社
で
あ
れ
ば

1
年
以
内
）
に
、
訴
え
を
も
っ
て
の
み
主
張
す
る
こ
と
が
で
き
る
（

84
6
条
の

2
第

1
項
）

 
＝
提
訴
期
間
は
、
株
式
の
発
行
の
無
効
の
訴
え
（

82
8
条

1
項

2
号
）
と
同
様
（
同
様
の
考
慮
か
ら
。
岩

原
Ⅳ

48
頁
）

 
 提

訴
権

者
＝

取
得

日
に

お
い

て
売

渡
株

主
等

で
あ

っ
た

者
、

対
象

会
社

の
取

締
役

等
で

あ
っ

た
者

（
84

6
条
の

2
第

2
項
）

 
被
告
＝
特
別
支
配
株
主
（

84
6
条
の

3）
 

 管
轄

・
担

保
提
供

命
令
・

弁
論

の
必
要

的
併
合

・
対
世

効
・

将
来
効

・
原
告

敗
訴
の

場
合

の
損
害

賠
償

責

任
（

84
6
条
の

4～
84

6
条
の

9）
 

 （
２
）
無
効
原
因

 
 何
が
無
効
原
因
か
は
解
釈
に
委
ね
ら
れ
る
（
立
案
担
当

26
年

19
1
頁
）

 
江
頭

28
2
頁
注

2
が
挙
げ
る
も
の
：

 
①

取
得

の
持

株
要
件

不
足

、
②

対
価

で
あ

る
金
銭

の
違

法
な

割
当

て
、

③
対

象
会

社
の
取

締
役

会
・

種

類
株

主
総
会

決
議

の
瑕
疵

、
④

売
渡

株
主

等
に
対

す
る

通
知

・
公

告
・

事
前
開

示
書

類
の

瑕
疵

・
不

実

記
載

、
⑤
取

得
の
差

止
仮

処
分

へ
の

違
反

、
⑥
対

価
で

あ
る

金
銭

の
支

払
い
の

著
し

い
不

履
行

、
⑦

対

価
額
の
著
し
い
不
当
、
⑧
締
出
し
目
的
の
不
当

 
 ⑦
の
対
価
額
の
著
し
い
不
当
：

 
 対
価
の
不
当
は
無
効
原
因
と
す
べ
き
で
は
な
い
と
す
る
説
（
岩
原
Ⅳ

47
頁
参
照
［
鹿
子
木
］
）

 
⇔
無
効
原
因
に
な
る
と
す
る
説
（
こ
ち
ら
が
多
数
）

 
 無
効
原
因
に
な
る
と
考
え
る
べ
き
理
由
（
立
案
担
当

26
年

18
8
頁
、
江
頭

28
2
頁
注

2）
 

・
株
主
総
会
決
議
を
経
て
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
が
行
わ
れ
る
場
合
と
の
均
衡

 
・
差
止
め
（

17
9
条
の

7
第

1
項

3
号
・

2
項

3
号
）
で
は
十
分
に
審
理
が
で
き
な
い
こ
と
も
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・
①

総
会
決

議
を
経

さ
せ

る
こ

と
自

体
に

金
銭
的

な
も

の
に

尽
き

な
い

何
ら
か

の
意

味
が

あ
り

、
②

他

方
で

、
総
会

の
開
催

に
か
か
る

コ
ス

ト
の

削
減
等

の
経
済
的

要
請

も
あ

る
た
め

、
①
②
の

調
整

点
と

し
て
（
数
値
自
体
に
合
理
的
な
根
拠
は
な
い
に
せ
よ
、

3
分
の

2
よ
り
は
大
き
い
数
字
と
し
て
）

90
％

と
い
う
数
字
が
定
め
ら
れ
て
い
る

 
 →

90
％
の

要
件
を

充
た

す
た
め

の
（
総

会
決

議
を
経

な
い
）

募
集
株

式
の

発
行
等

に
つ
い

て
は
ネ

ガ
テ

ィ

ブ
な

評
価
を

与
え
る

べ
き

こ
と

に
（

そ
の

よ
う
な

募
集

株
式

の
発

行
等

を
不

公
正

発
行
と

す
る

な
ど

。

舩
津

11
頁
注

19
）
＝
募
集
株
式
の
発
行
等
の
時
期
と
株
式
等
売
渡
請
求
の
時
期
と
の
間
隔
が
ど
れ
ぐ
ら

い
必

要
か
と

い
っ
た

こ
と

を
考

え
る

必
要

が
あ
る

が
、

そ
う

い
う

こ
と

は
ケ

ー
ス

・
バ
イ

・
ケ

ー
ス

で

考
え
る
ほ
か
な
い

 
 具
体
的
に
議
論
さ
れ
て
い
る
も
の
と
し
て
、
ト
ッ
プ
・
ア
ッ
プ
・
オ
プ
シ
ョ
ン

 
＝
二
段
階
買
収
で
、
第

1
段
階

の
公
開
買
付
け
に
よ
っ
て

90
％
が
と
れ
な
か
っ
た
場
合
の
た
め
に
対
象
会

社
か
ら
新
株
発
行
等
に
よ
り
不
足
分
を
取
得
す
る
権
利
を
あ
ら
か
じ
め
買
収
者
に
与
え
る
も
の

 
→

総
会
決

議
の
省

略
を
認

め
た

と
し
て

も
売
渡

株
主
等

の
救

済
に

不
足

は
な

く
（
対

象
会

社
の
取

締
役
の

義
務
、
売
買
価
格
の
決
定
申
立
て
、
差
止
請
求
権
、
無
効
の
訴
え
）
、
ト
ッ
プ
・
ア
ッ
プ
・
オ
プ
シ
ョ
ン

を
脱
法
だ
と
す
る
必
要
な
し
と
す
る
見
解
（
内
田

23
頁
、
飯
田

36
頁
）

 
bu

t救
済
に
不
足
が
な
い
と
い
え
る
か
（
舩
津

11
頁
注

20
参
照
）

 
 Ⅲ

組
織
再
編
の
差
止
め

 
 （
１
）
組
織
再
編
一
般
に
つ
い
て
の
差
止
請
求
に
係
る
規
定
の
導
入

 
 改
正
前
：
略
式
組
織
再
編
に
つ
い
て
の
み
会
社
法
に
差
止
請
求
に
係
る
規
定

 
→

そ
れ
以

外
の
組

織
再
編

に
つ

い
て
は

、
差
止

め
が
認

め
ら

れ
る

か
・

認
め

ら
れ
る

と
し

て
そ
の

法
的
構

成
が
ど
の
よ
う
な
も
の
か
に
つ
い
て
、
争
い

 
有
力
説
（
新
堂

15
1～

15
2
頁
）
＝
組
織
再
編
を
承
認
す
る
決
議
に
取
消
事
由
が
あ
る
場
合
に
つ
い
て
、

決
議
取
消
の
訴
え
を
本
案
と
す
る
仮
処
分
（
民
保

23
条

2
項
）
と
し
て
、
組
織
再
編
を
承
認
す
る
決
議

の
執
行
停
止
の
仮
処
分
が
認
め
ら
れ
る

 
 実
際
に
こ
の
よ
う
な
構
成
で
差
止
め
を
認
め
た
裁
判
例
（
甲
府
地
判
昭
和

35
・

6・
28

判
時

23
7
号

30
頁
）
＝
決
議
方
法
の
法
令
違
反
・
著
し
い
不
公
正
が
明
白
だ
っ
た
事
案

 
（
株
主
で
あ
る
者
に
つ
い
て
資
格
を
確
認
せ
ず
故
意
に
入
場
拒
否
、
開
場
前
に
約

20
0
名
の
男
子
を
株

主
資
格
の
確
認
を
せ
ず
に
入
場
さ
せ
前
方
に
着
席
さ
せ
て
審
議
中
「
議
事
進
行
」「

異
議
な
し
」
と
連
呼

さ
せ

る
、
株

主
が
質

問
を

し
よ

う
と

し
た

に
も
か

か
わ

ら
ず

一
切

発
言

の
機

会
を

与
え
ず

、
特

別
決

議

に
必
要
な
定
足
数
を
確
認
せ
ず
、
議
決
権
の

3
分
の

2
の
賛
成
が
あ
っ
た
か
も
明
確
に
確
認
せ
ず
、
重

- 1
7 

- 
  全
般
的
に
、
株
式
等
売
渡
請
求
で
は
、
無
効
原
因
は
広
め
に
考
え
る
べ
き

 
・

株
式
の

発
行
に

比
べ
て

株
式

の
取
引

の
安
全

を
考
慮

す
る

必
要

性
低

い
、

組
織
再

編
の

よ
う
に

移
転
し

た
財
産
関
係
を
前
提
に
法
律
関
係
が
形
成
さ
れ
る
こ
と
な
し
（
立
案
担
当

26
年

18
8
頁
注

12
1）

 
・

対
価
で

あ
る

金
銭

の
支

払
い

の
不
履

行
、
著

し
く
不

当
な

対
価
に

よ
る

キ
ャ

ッ
シ

ュ
・

ア
ウ
ト

、
濫
用

的
な
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
は
抑
止
す
べ
き
だ
が
、
他
の
手
段
（
対
象
会
社
の
取
締
役
の
義
務
・
責
任
、

差
止

請
求
）

に
大
き

な
期

待
を

す
る

こ
と

が
で
き

る
か

は
疑

問
（

取
締

役
の
実

際
の

責
任

基
準

は
厳

し

く
な
い
、
差
止
請
求
権
を
前
提
に

し
た
仮
処
分
で
は
十
分
な
審
理
が
で
き
な
い
か
も
）

 
・

株
式
等

売
渡
請

求
は
、

濫
用

の
懸
念

も
認
識

さ
れ
つ

つ
も

、
キ

ャ
ッ

シ
ュ

・
ア
ウ

ト
が

適
正
に

行
わ
れ

る
こ
と
を
確
保
す
る
た
め
の
仕
組
み
が
ビ
ル
ト
・
イ
ン
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
前
提
に
導
入
さ
れ
た

 
 （
３
）
対
価
不
払
い
に
よ
る
個
別
の
解
除

 
 対

価
の
不

払
い
を

理
由
と

し
て

、
特
別

支
配
株

主
と
売

渡
株

主
等

の
間

の
個

別
の
売

買
契

約
を
解

除
す
る

こ
と
を
認
め
る
説
（
立
案
担
当

26
年

18
8
頁
参
照
。
岩
原
Ⅳ

48
頁
は
、
そ
の
よ
う
な
主
張
が
「
有
力
で

あ
っ
た
」
と
す
る
）

 
・

無
効
の

訴
え
が

認
め
ら

れ
て

い
る
行

為
に
よ

る
個
別

の
権

利
関

係
の

変
動

に
つ
い

て
、

無
効
の

訴
え
に

よ
ら
ず
に
効
力
を
争
う
こ
と
は
可
能

 
 ⇔
個
別
の
解
除
を
認
め
な
い
説
（
江
頭

28
0
頁
注

7）
 

・
こ
れ
を
認
め
れ
ば
、
完
全
子
会
社
化
と
い
う
制
度
目
的
を
阻
害
す
る

 
 個

別
の
解

除
を
許

さ
な
い

理
由

は
な
い

の
で
は

？
債
務

を
完

全
に
履

行
し
な

い
特
別

支
配

株
主
に

制
度
の

便
益
を
得
さ
せ
る
必
要
な
し
（
飯
田

35
頁
参
照
）

 
 ８

要
件
を
充
た
す
た
め
の
第
三
者
割
当
増
資
等

 
 特
別
支
配
株
主
の
要
件
の
充
足
方
法
・
充
足
時
期
に
つ
い
て
、
会
社
法
上
は
制
限
な
し

 
bu

t
会
社
法
の
ル
ー
ル
は
、
議
決
権
の

90
％
以
上
を
有
し
て
い
て
は
じ
め
て
株
主
総
会
決
議
を
経
な
い
キ

ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
が
で
き
る
と
い
う
も
の
（

90
％
未
満
な
ら
、
株
主
総
会
決
議
を
経
る

キ
ャ
ッ

シ
ュ

・

ア
ウ
ト
を
用
い
る
し
か
な
い
）

 
 →
た
と
え
総
会
の
結
果
が
最
初
か
ら
明
ら
か
で
あ
っ
て
も
、

90
％
を
取
ら
な
い
限
り
は
、（

時
間
的
・
金
銭

的
費
用
が
か
か
ろ
う
が
）
総
会
決
議
を
経
さ
せ
る
と
い
う
の
が
会
社
法
の
立
場

 
・

総
会

決
議

を
要
求

す
る

こ
と

を
通

じ
て

、
そ
の

決
議

の
取

消
し

の
可

能
性
（

そ
れ

に
よ

っ
て

キ
ャ

ッ

シ
ュ
・
ア
ウ
ト
の
効
力
を
否
定
す
る
可
能
性
）
を
残
す
た
め
（
舩
津

5
頁
）
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 ①
の
法
令
違
反
に
含
ま
れ
な
い
も
の
：

 
 ・

対
価
が

相
当
で

な
い
こ

と
そ

の
も
の

（
対
価

が
相
当

で
な

い
こ
と

を
差
止

事
由
に

す
る

場
合
に

は
明
示

的
に
規
定
す
る
の
が
会
社
法
の
規
定
の
作
り
方
。

78
4
条
の

2
第

2
号
・

17
9
条
の

7
第

3
号
等
。
立

案
担
当

26
年

20
5～

20
6
頁
）

 
 ・

善
管
注

意
義
務

・
忠
実

義
務

違
反

―
―

こ
れ

を
含
ま

な
い

こ
と
が

、
法
制

審
議
会

会
社

法
制
部

会
で

の

審
議
か
ら
の
一
貫
し
た
前
提
（
立
案
担
当

20
5
頁
）
。
そ
れ
を

前
提
に
、
「
特
別
の
利
害
関
係
を
有
す
る

者
が

議
決
権

を
行
使

す
る

こ
と

に
よ

り
、

当
該
組

織
再

編
に

関
し

て
著

し
く
不

当
な

株
主

総
会

の
決

議

が
さ

れ
、
ま

た
は
さ

れ
る

お
そ

れ
が

あ
る

場
合
」

を
差

止
事

由
に

す
る

こ
と

も
検

討
さ
れ

た
が

、
こ

れ

も
採
用
さ
れ
ず
（
岩
原
Ⅴ

9
頁
）

 
 （
３
）
組
織
再
編
承
認
決
議
に
取
消
事
由
が
あ
る
場
合

 
 組

織
再
編

承
認
決

議
に
取

消
事

由
が
あ

る
こ
と

は
、
改

正
前

か
ら

、
組

織
再

編
の
無

効
原

因
と
考

え
ら
れ

て
い
る

 
→
改
正
後
は
、
こ
れ
が
（
２
）
①

の
法
令
違
反
に
含
ま
れ
る
と
す
る
説
（
江
頭

88
3
頁
・

88
4
頁
注

3。
同

書
第

4
版

82
0
頁
と
対
照
）

 
 bu

t本
当
に
そ
う
か
？

 
・
取
消
事
由
の
あ
る
総
会
決
議
は
取
り
消
さ
れ
る
ま
で
は
有
効

 
→
取
り
消
さ
れ
る
ま
で
は

「
必
要
な
総
会
決
議
を
経
て
い
な
い
」
と
い
う
意
味
で
の
法
令
違
反
は
な
い

 
・
当
該
総
会
に
招
集
手
続
や
決
議
方
法
の
法
令
違
反
が
あ
る
場
合

 
→
そ
の
よ
う
な
法
令
違
反
自
体
が
、
当
該
違
反
の
生
じ
た
時
点
で
、（

２
）
①
の
法
令
違
反
に
（
笠
原

32
3

頁
参
照
）

 
・
そ
れ
以
外
の
場
合
（

83
1
条

1
項

3
号
の
取
消
事
由
が
あ
る
と
き
な
ど
）
に
は
、
決
議
が
取
り
消
さ
れ

る
ま
で
は
、（

２
）
①
の
法
令
違
反
が
あ
る
と
考
え
る
こ
と
は
難
し
い
の
で
は
（

83
1
条

1
項

3
号
の
取

消
事

由
が
あ

る
と
き

な
ど

は
、

組
織

再
編

の
無
効

原
因

に
は

な
る

が
、

そ
れ
は

、
法

令
違

反
だ

か
ら

な

の
で
は
な
い
）

 
 ⇔

募
集

株
式

等
の

発
行

の
差

止
め

に
つ

い
て

、
必

要
な

総
会

決
議

に
取

消
事

由
が

あ
れ

ば
差

止
め

（
21

0
条

1
号
）
を
認
め
る
べ
き
だ
と
す
る
説
（
コ
ン
メ

(5
)1

08
～

10
9
頁
［
洲
崎
博
史
］
）

 
＝
募
集
株
式
の
発
行
の
無
効
が
容
易
に
は
認
め
ら
れ
な
い
こ
と
を
前
提
に
し
た
議
論

 
  

 

- 1
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- 
 

複
委
任
状
に
つ
い
て
時
間
的
先
後
に
関
係
な
く
会
社
側
の
委
任
の
み
を
有
効
と
扱
う
）

 
 事

後
的
に

無
効
の

訴
え
に

よ
り

組
織
再

編
の
効

力
が
否

定
さ

れ
れ

ば
法

律
関

係
を
複

雑
・

不
安
定

に
す
る

お
そ

れ
も

あ
り
、

組
織
再

編
の

効
力
発

生
前
に

株
主
が

差
止

め
を

請
求

す
る

こ
と
が

で
き

る
こ
と

と
す
る

の
が

相
当

で
あ
る

と
考
え

ら
れ

、
組
織

再
編
一

般
に
つ

い
て

会
社
法

の
規
定

上
差
止

請
求

を
認

め
る

こ
と

に
（
立
案
担
当

26
年

20
5
頁
）
。
略
式
組
織
再
編
の
差
止
め
に
関
す
る
改
正
前
の
ル
ー
ル
と
ま
と
め
た
形

で
定
め
ら
れ
る
（

78
4
条
の

2・
79

6
条
の

2・
80

5
条
の

2）
 

 簡
易
組
織
再
編
の
要
件
を
充
た
す
場
合
に
差
止
請
求
で
き
ず
（

78
4
条
の

2
柱
書
但
書
・

79
6
条
の

2
柱
書

但
書
・

80
5
条
の

2
但
書
）
―
―

そ
の
よ
う
な
場
合
に
は
株
主
に
及
ぼ
す
影
響
が
軽
微
で
あ
る
と
し
て
総
会

決
議
が
不
要
と
さ
れ
て
い
る
た
め
（
立
案
担
当

26
年

20
5
頁
）

 
 全

部
取
得

条
項
付

種
類
株

式
の

取
得
・

株
式
併

合
に
つ

い
て

も
、

組
織

再
編

と
同
様

の
趣

旨
か
ら

（
立
案

担
当

26
年

20
5
頁
）、

差
止
請
求
に
係
る
規
定
が
新
設
（

17
1
条
の

3・
18

2
条
の

3）
 

 （
２
）
差
止
事
由

 
 次
の
①
②
い
ず
れ
か
の
場
合
に
、
株
主
が
不
利
益
を
受
け
る
お
そ
れ
が
あ
る
と
き

 
①
組
織
再
編
が
法
令
ま
た
は
定
款
に
違
反
す
る
場
合

 
②

略
式
組

織
再
編

の
場
合

に
、

組
織
再

編
の
対

価
ま
た

は
そ

の
割
当

て
に
関

す
る
事

項
が

当
事
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

 
 ①
の
法
令
違
反
の
例
と
さ
れ
る
も
の
（
江
頭

88
3
頁
参
照
）

 
[1

] 
組
織
再
編
契
約
・
計
画
の
内
容
が
違
法
、

[2
] 
会
社
法
が
要
求
す
る
書
面
等
の
不
備
置
・
不
実
記
載
、

[3
] 
組
織
再
編
契
約
・
計
画
に
つ
い
て
要
求
さ
れ
る
総
会
決
議
に
よ
る
承
認
が
な
い
、

[4
] 
株
式
・
新
株

予
約
権
買
取
手
続
が
履
行
さ
れ
ず
、

[5
] 
債
権
者
異
議
手
続
が
履
行
さ
れ
ず
、

[6
] 
簡
易
・
略
式
組
織
再

編
の
要
件
を
充
た
さ
な
い
の
に
そ
の
手
続
が
と
ら
れ
る
、

[7
] 
消
滅
会
社
等
の
株
主
に
対
す
る
株
式
の
割

当
て
が
違
法
に
な
さ
れ
る
、

[8
] 
独
禁
法
の
定
め
る
手
続
違
反
、

[9
] 
合
併
の
認
可
を
要
す
る
場
合
に
そ

れ
が
な
い

 
 目

的
の
不

当
性
―

―
こ
こ

で
も

、
差
止

事
由
に

な
り
う

る
こ

と
を
否

定
す
べ

き
で
は

な
い

だ
ろ

う
（

江
頭

88
4
頁
注

1）
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- 2
2 

- 
 差
止
め
が
認
め
ら
れ
た
こ
と
に
よ
っ
て
無
効
原
因
を
制
限
的
に
解
す
る
べ
き
か
？

 
―
―
募
集
株
式
の
発
行
の
場
合
を
引
き
合
い
に
出

し
、
差
止
め
の
機
会
が
存
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
差

止
め
が
な
さ
れ
な
け
れ
ば
、
法
律
関
係
の
安
定
の
た
め
に
、
無
効
原
因
を
従
来
よ
り
も
限
定
的
に
解
す

べ
き
だ
と
す
る
も
の
（
中
東

49
頁
）

 
 具
体
的
な
検
討
と
し
て
、
笠
原

32
2
頁
以
下
（
株
式
交
換
完
全
親
会
社
に
つ
い
て
の
無
効
原
因
〔
株
式
交

換
完
全
親
会
社
株
式
を
対
価
と
し
た
場
合
〕
を
念
頭
に
置
い
た
議
論
。
他
の
場
合
に
も
基
本
的
に
こ
の
方

向
で
考
え
る
も
の
と
さ
れ
る
）

 
・
承
認
決
議
に
取
消
事
由
が
あ
り
、
か
つ
、
差
止
め
に
よ
る
対
処
が
可
能
で
あ
っ
た
場
合

 
→
非
公
開
会
社
で
は
無
効
原
因
に
も
な
る
が
、
公
開
会
社
（
少
な
く
と
も
上
場
会
社
）
で
は
無
効
原
因

に
な
ら
ず

 
・
事
前
開
示
に
お
い
て
必
要
な
情
報
が
開
示
さ
れ
な
か
っ
た
場
合

 
→
事
前
開
示
を
充
実
さ
せ
つ
つ
、
無
効
と
な
る
範
囲
を
い
た
ず
ら
に
拡
大
さ
せ
な
い
た
め
に
、
差
止
め

で
対
処
す
べ
き
で
あ
り
、
無
効
原
因
と
す
べ
き
で
は
な
い

 
 bu

tた
と
え
現
実
に
差
止
め
で
争
え
た
と
し
て
も
（
そ
う
で
な
い
こ
と
も
あ
る
。
松
中

19
頁
参
照
）、

募
集

株
式
の
発
行
の
場
合
を
安
易
に
引
き
合
い
に
出
し
、「

差
止
め
で
争
え
た
の
だ
か
ら
」
と
い
う
発
想
を
と

る
べ
き
で
は
な
い
だ
ろ
う
（
上
記
の
笠
原
論
文
も
、
論
者
の
本
来
の
見
解
か
ら
は
離
れ
た
、
「
募
集
株
式

の
発
行
に
つ
い
て
の
議
論
が
組
織
再
編
の
場
合
に
ど
の
程
度
妥
当
す
る
か
」
と
い
う
限
定
さ
れ
た
枠
組

み
で
検
討
を
す
る
も
の
。
笠
原

31
2
頁
参
照
）。

現
状
で
は
、
組
織
再
編
の
差
止
め
が
ど
の
程
度
機
能
す

る
の
か
も
ま
だ
分
か
ら
な
い

 
 結
局
は
、
江
頭

88
6
頁
注

1
に
述
べ
ら
れ
る
よ
う
に
、
法
令
違
反
の
影
響
の
重
大
性
、
差
止
請
求
の
機
会

の
有
無
等
か
ら
、
事
案
ご
と
に
判
断
す
る
ほ
か
な
さ
そ
う
。
そ
し
て
、
こ
の
と
き
に
「
差
止
請
求
の
機
会
」

と
い
う
も
の
を
重
視
し
す
ぎ
る
こ
と
は
避
け
る
べ
き
だ
ろ
う

 
 

以
上

 
 

 

- 2
1 

- 
 組
織
再
編
承
認
決
議
に

83
1
条

1
項

3
号
の
取
消
事
由
が
あ
る
（
か
つ
、
決
議
が
取
り
消
さ
れ
て
い
な
い
）

場
合
に
組
織
再
編
の
差
止
め
を
請
求
す
る
構
成

 
 （
ア
）
上
記
江
頭
説
で
は
、

78
4
条
の

2
等
に
よ
る
差
止
請
求
（
こ
れ
を
本
案
と
す
る
仮
処
分
）

 
 （
イ
）
江
頭
説
を
と
ら
な
け
れ
ば
、
決
議
取
消
の
訴
え
を
本
案
と
す
る
仮
処
分

 
 （
イ
）
の
仮
処
分
に
つ
い
て
は
、
「
本
案
で
実
現
で
き
な
い
こ
と
を
仮
処
分
で
実
現
で
き
て
し
ま
う
」
と
い

う
批

判
も

あ
る
が

、
決
議

取
消

の
訴
え

と
、
当

該
訴
え

が
認

容
さ

れ
る

こ
と

に
よ
り

提
起

可
能
と

な
る
法

令
違

反
（

承
認
決

議
が
な

い
こ

と
）
に

よ
る
組

織
再
編

の
差

止
請
求

訴
訟

と
の

双
方

を
本

案
と

す
る

仮
処

分
と
す
れ
ば
よ
い
（
田
中
差
止

27
頁
）

 
 26

年
改
正
後
は
（
イ
）
の
仮
処
分
は
認
め
ら
れ
な
い
と
す
る
説
が
生
じ
る
可
能
性

 
←
対
価
が
相
当
で
な
い
こ
と
そ
の
も
の
は
、
（
２
）
①
の
法
令
違
反
に
含
ま
れ
ず

 
「

特
別

の
利

害
関
係

を
有

す
る

者
が

議
決

権
を
行

使
す

る
こ

と
に

よ
り

、
当
該

組
織

再
編

に
関

し
て

著

し
く

不
当
な

株
主
総

会
の

決
議

が
さ

れ
、

ま
た
は

さ
れ

る
お

そ
れ

が
あ

る
場

合
」

は
差
止

事
由

に
さ

れ

ず
―
―
背
景
：
仮
処
分
手
続
で
対
価
の
相
当
性
を
審
理
す
る
こ
と
は
難
し

い
と

の
意

見
（

岩
原
Ⅴ

9
頁

）
 

 bu
tそ

の
よ
う
に
（
イ
）
の
仮
処
分

を
否
定
す
る
見
解
は
、
略
式
組
織
再
編
の
場
合
に
対
価
が
著
し
く
不
当

で
あ
る
こ
と
が
差
止
事
由
と
さ
れ

た
理
由
（
略
式
で
な
い
組
織
再
編
に
お
い
て
承
認
決
議
に

83
1
条

1
項

3
号
の
取
消
事
由
が
あ
れ
ば
こ
れ
を
理
由
に
仮
処
分
が
認
め
ら
れ
る
は
ず
で
あ
る
が
、
略
式
組
織
再

編
で

は
総
会

決
議
が

行
わ

れ
ず

、
そ

の
よ

う
な
構

成
で

の
差

止
め

が
で

き
な

い
こ

と
か
ら

、
少

数
株

主

を
保
護
す
る
た
め
に
特
に
そ
れ
を
差
止
事
由
に
し
た
。
江
頭

88
5
頁
）
と
矛
盾

 
 （
ア
）
の
構
成
を
支
持
す
る
理
由
と
し
て
、
（
イ
）
で
は
決
議
前
の
差
止
請
求
が
で
き
な
い
が
（
ア
）
で
は

決
議

前
に

す
で
に

法
令
違

反
の

状
態
が

生
じ
て

い
る
と

し
て

差
止
請

求
が
可

能
に
な

る
と

い
う
こ

と
を
挙

げ
る
も
の
（
松
中

19
頁
）

 
bu

t法
令
違
反
の
「
お
そ
れ
」
が
差
止
事
由
に

な
っ
て
い
な
い
以
上
、
そ
の
よ
う
な
解
釈
は
で
き
な
い
の
で

は
（
逆
に
、
そ
の
よ
う
な
解
釈
が
で
き
る
の
で
あ
れ
ば
、（

ア
）
だ
け
で
な
く
（
イ
）
の
構
成
で
も
決
議

前
の
差
止
請
求
が
で
き
る
の
で
は
）

 
 （
４
）
組
織
再
編
の
無
効
原
因
と
の
関
係

 
 差
止
仮
処
分
命
令
違
反
は
、
組
織
再
編
の
無
効
原
因
（
江
頭

88
5
頁
、
中
東

49
頁
）

 
  

 

93

日本取引所金融商品取引法研究　第4号 (2016.1)



- 2
3 

- 
 引
用
文
献
（
ゴ
シ
ッ
ク
で
引
用
）

 
 飯
田
秀
総
「
特
別
支
配
株
主
の
株
式
等
売
渡
請
求
」
商
事
法
務

20
63

号
（

20
15

年
）

29
頁

 
飯

田
秀
総

「
企

業
再

編
・

企
業

買
収
に

お
け
る

株
式
買

取
請

求
・
取

得
価
格

決
定
の

申
立

て
―
株

式
の
評

価
」
法
学
教
室

38
4
号
（

20
12

年
）

26
頁

 
石
綿
学
「
会
社
法
と
組
織
再
編
―
交
付
金
合
併
を
中
心
に
」
法
律
時
報

78
巻

5
号
（

20
06

年
）

59
頁

 
岩
原
紳
作
「『

会
社
法
制
の
見
直
し
に
関
す
る
要
綱
案
』
の
解
説
（
Ⅳ
）（

Ⅴ
）」

商
事
法
務

19
78

号
（

20
12

年
）

39
頁
、

19
79

号
（

20
12

年
）

4
頁

 
内
田
修
平
「
平
成

26
年
会
社
法
改
正
が

M
&

A
法
制
に
与
え
る
示
唆
（
上
）（

下
）」

商
事
法
務

20
52

号

（
20

14
年
）

18
頁
、

20
53

号
（

20
14

年
）

15
頁

 
内
田
修
平
＝
李
政
潤
「
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
に
関
す
る
規
律
の
見
直
し
」
商
事
法
務

20
61

号
（

20
15

年
）

23
頁

 
江
頭
憲
治
郎
『
株
式
会
社
法
〔
第

6
版
〕』
（
有
斐
閣
、

20
15

年
）

 
笠

原
武
朗

「
組

織
再

編
行

為
の

無
効
原

因
―
差

止
規
定

の
新

設
を
踏

ま
え
て

」
落
合

古
稀

『
商
事

法
の
新

し
い
礎
石
』（

有
斐
閣
、

20
14

年
）

30
9
頁

 
神
田
秀
樹
編
『
会
社
法
コ
ン
メ

ン
タ
ー
ル

』（
商
事
法
務
、

20
13

年
）

 
坂
本
三
郎
編
著
『
立
案
担
当
者
に
よ
る
平
成

年
改
正
会
社
法
の
解
説
』
別
冊
商
事
法
務

39
3
号
（

20
15

年
）

 
坂
本
三
郎
ほ
か
「
会
社
法
施
行
規
則
等
の
一
部
を
改
正
す
る
省
令

の
解
説
（
Ⅳ
）」
商
事
法
務

20
63

号
（

20
15

年
）

40
頁

 
座
談
会
「
改
正
会
社
法
の
意
義
と
今
後
の
課
題
（
下
）
」
商
事
法
務

20
42

号
（

20
14

年
）

4
頁

 
新
堂
幸
司
「
仮
処
分
」
石
井
照
久
ほ
か
編
『
経
営
法
学
全
集

19
経
営
訴
訟
』（

ダ
イ
ヤ
モ
ン
ド
社
、

19
66

年
）

91
頁

 
田
中
亘
「
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
」
ジ
ュ
リ
ス
ト

14
72

号
（

20
14

年
）

40
頁

 
田
中
亘
「
組
織
再
編
と
対
価
柔
軟
化
」
法
学
教
室

30
4
号
（

20
06

年
）

75
頁

 
田

中
亘
「

総
括
に

代
え
て

―
企

業
再
編

に
関
す

る
若
干

の
法

律
問
題

の
検
討

」
土

岐
敦

司
＝

辺
見

紀
男
編

『
企
業
再
編
の
理
論
と
実
務
―
企
業
再
編
の
す
べ
て
』
（
商
事
法
務
、

20
14

年
）

20
5
頁

 
田

中
亘
「

各
種

差
止

請
求

権
の

性
質
、

要
件
お

よ
び
効

果
」

神
作

裕
之

ほ
か

編
『
会

社
裁

判
に
か

か
る
理

論
の
到
達
点
』
（
商
事
法
務
、

20
14

年
）

2
頁

 
中
東
正
文
「
組
織
再
編
等
」
ジ
ュ
リ
ス
ト

14
72

号
（

20
14

年
）

46
頁

 
藤
田
友
敬
「
企
業
再
編
対
価
の
柔
軟
化
・
子
会
社
の
定
義
」
ジ
ュ
リ
ス
ト

12
67

号
（

20
04

年
）

10
3
頁

 
舩
津
浩
司
「
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
―
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
・
株
式
併
合
―
」
商
事
法
務

20
64

号

（
20

15
年
）

4
頁

 
松
中
学
「
子
会
社
株
式
の
譲
渡
・
組
織
再
編
の
差
止
め
」
商
事
法
務

20
64

号
（

20
15

年
）

14
頁

 
三

苫
裕
ほ

か
「
ゴ

ー
イ
ン

グ
・

プ
ラ
イ

ベ
ー
ト

取
引
に

お
け

る
キ
ャ

ッ
シ
ュ

・
ア
ウ

ト
に

関
す
る

一
試
論

（
上
）」

金
融
・
商
事
判
例

14
05

号
（

20
12

年
）

2
頁
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○前田 定刻になりましたので、６月の金融商

品取引法研究会を始めさせていただきます。

本日は、既にご案内のとおり、「平成 年会社

法改正－親子会社関係」の第２回目として、神戸

大学の志谷匡史先生にご報告をお願いしておりま

す。よろしくお願いいたします。

○志谷 神戸大学の志谷でございます。よろし

くお願いいたします。

私が本日担当しますのは、親子会社関係ですが、

前回伊藤先生からご報告があり、それの残りとい

うことで色々と考えてみたところ、手に負えそう

にないのをあえて取り上げてみて、先生方のご見

解を教えていただけたらと思い、２つの項目をテ

ーマに取り上げています。１つ目としては、いわ

ゆる多重代表訴訟制度の問題、２つ目としては、

旧株主による責任追及等の訴えの制度を取り上げ

させていただきます。

Ⅰ．はじめに

企業結合の問題関心は、従来、子会社の少数株

主や債権者を親会社からどのように保護するかと

いうことにあったわけですが、それに加えまして、

親会社株主の子会社からの保護といいますか、子

会社の行動によって親会社が損害を被り、その結

果、親会社の株主も経済的な損失を被るときに、

その保護が大きな問題として意識されるようにな

りました。

その背景には、２つの事情があると思います。

１つは、平成９年の独占禁止法の改正による持株

会社の解禁、引き続きまして、平成 年の商法改

正による株式交換・株式移転制度の創設、これら

の制度改革によって、いわゆる純粋持株会社が急

速に増加をしたという事情があります。

それと並んで第二に、持株会社とは直接関係は

ないのですが、親子会社の文脈で、子会社の不祥

事や経営不振による悪影響、それによって親会社

に大きなマイナスの影響が生じるという事案も散
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見されました。したがって、持株会社のみならず、

持株会社以外の一般の親子会社においても、子会

社に対する親会社の監督、親会社株主からのチェ

ックが効いていないのではないかという問題意識

が広く共有されるようになったわけです。

そのような問題意識を背景に、本日取り上げま

す多重代表訴訟制度について、学会では立法論や

解釈論が積極的に展開されるようになっていたと

いう背景があります。

Ⅱ．多重代表訴訟制度の創設

今回、平成 年改正で創設されました制度は、

いわゆる「多重代表訴訟制度」と言われているも

のですが、条文上は「特定責任追及の訴え」とい

う用語が使われていまして、これは 条の３第

１項柱書にあります。

１．意義

まず、ごく簡単にその意義を確認しますと、企

業グループの頂点に位置する株式会社、これは後

ほど「最終完全親会社等」という表現で出てきま

すが、その株主が、その子会社（孫会社を含む）

の取締役等――条文上は「発起人等」となってい

ます――、主に取締役、監査役であろうと思いま

すが、これらの者の責任について代表訴訟を提起

することができる制度として創設されたわけです。

レジュメの１ページの図は、最も単純な形の多重

代表訴訟、いわゆる二段階代表訴訟を示していま

す。Ｐ社が親会社で、Ｓ社がその ％子会社。

この親会社の株主甲が子会社Ｓ社の取締役乙の責

任を追及しようとする場面を示しているわけです。

さらに、後ほどまた図が出てきますが、このＰ社

とＳ社との間にいわゆる中間親会社といいますか、

中間法人が多段階で入ってくるということになり

ますと、多重代表訴訟と言われるということです。

もっとも、後ほど述べますけれども、いわゆる

条に定める株主代表訴訟とは異なりまして、

今回の制度では、例えばＳ社はＰ社の重要な子会

社に限られるなど、さまざまな制約が課せられて

います。この制度が創設されました結果、子会社

Ｓ社の取締役等（発起人等）がその会社に対して

法的責任を負っているにもかかわらず、Ｓ社自体

がこれを追及せず、しかも親会社Ｐ社自体も代表

訴訟を通して責任を追及しないという場合に、Ｐ

社の株主が、Ｓ社に代わってＳ社のためにその責

任を追及できることになります。その限りで、Ｐ

社株主がＳ社の事業活動を直接に監督・是正する

ことができるという仕組みが採用されたことを意

味します。

改正前の株主代表訴訟、 条に定める責任追

及の訴えの拡張ということになるわけですが、繰

り返しますけれども、大きな相違点があります。

そのような相違点が設けられたということは、今

回の多重代表訴訟制度が創設される過程で色々な

意見が交わされ、制度として簡単には生まれるこ

とができなかったということとの関連があるのだ

ろうと思います。

会社法制の見直しに関する中間試案において、

第二部第一１においてＡ案として提案をされ、要

綱案第二部第一１を経て、改正が実現されたわけ

です。

２．改正の趣旨

先ほど「はじめに」で申し上げたことと重なる

のですけれども、改正の趣旨をもう一度確認した

いということで、立案担当者の方の解説書（坂本

三郎編著『一問一答 平成 年改正会社法』（

年、商事法務））から抜粋させていただいていま

す。ここでは読み上げませんけれども、注目され

るのは、「他方で」というところの段落にありま

す「責任を追及することを懈怠するおそれが類型

的かつ構造的に存在」するという、本来は責任追

及すべき会社が責任追及を控える提訴懈怠可能性

がここでも強調されているということと、もう一

点は、その段落の最後のほうにありますが、「完

全親会社ひいてはその株主が不利益を受ける」こ

とが強調されていて、今回の制度を創設しないと、

このままでは不利益を受けるということが強調さ

れている点が注目されるわけです。

まとめてみますと、子会社の取締役等の責任を
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○前田 定刻になりましたので、６月の金融商

品取引法研究会を始めさせていただきます。

本日は、既にご案内のとおり、「平成 年会社

法改正－親子会社関係」の第２回目として、神戸

大学の志谷匡史先生にご報告をお願いしておりま

す。よろしくお願いいたします。

○志谷 神戸大学の志谷でございます。よろし

くお願いいたします。

私が本日担当しますのは、親子会社関係ですが、

前回伊藤先生からご報告があり、それの残りとい

うことで色々と考えてみたところ、手に負えそう

にないのをあえて取り上げてみて、先生方のご見

解を教えていただけたらと思い、２つの項目をテ

ーマに取り上げています。１つ目としては、いわ

ゆる多重代表訴訟制度の問題、２つ目としては、

旧株主による責任追及等の訴えの制度を取り上げ

させていただきます。

Ⅰ．はじめに

企業結合の問題関心は、従来、子会社の少数株

主や債権者を親会社からどのように保護するかと

いうことにあったわけですが、それに加えまして、

親会社株主の子会社からの保護といいますか、子

会社の行動によって親会社が損害を被り、その結

果、親会社の株主も経済的な損失を被るときに、

その保護が大きな問題として意識されるようにな

りました。

その背景には、２つの事情があると思います。

１つは、平成９年の独占禁止法の改正による持株

会社の解禁、引き続きまして、平成 年の商法改

正による株式交換・株式移転制度の創設、これら

の制度改革によって、いわゆる純粋持株会社が急

速に増加をしたという事情があります。

それと並んで第二に、持株会社とは直接関係は

ないのですが、親子会社の文脈で、子会社の不祥

事や経営不振による悪影響、それによって親会社

に大きなマイナスの影響が生じるという事案も散
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追及する訴えについては、親会社代表者による訴

え提起の是非の判断を信頼することができないの

で、親会社株主に訴権を認めるということであり、

この解説を読む限りでは、損害回復機能が重視さ

れているように読めるわけですが、恐らくそれだ

けではなくて、違法行為の抑止機能も期待されて

いるのだろうというように考えています。

３．改正の内容

以下、具体的に今回の改正の内容に入っていき

ます。

（１）責任追及の対象

これは、レジュメの１ページの図で言いますと、

Ｓ社の発起人等（定義は 条１項）の責任に限

定されています（ 条の３第４項）。

条の株主代表訴訟の対象となる者と比べて

狭く設定されています。例えば利益供与先に返還

請求をすること、あるいは仮装払込みの払込人の

責任を追及することなどは、今回は意図的に除外

されていまして、これらは完全親会社の株主に代

表訴訟を認めて追及させるまでもない（換言すれ

ば提訴懈怠可能性は問題とはならない）というよ

うに立法者は考えているのだろうと思います。

（２）原告適格は最終完全親会社等の株主に限ら

れる

原告適格は最終完全親会社等の株主に限られま

す。この最終完全親会社等の定義が 条の３第

１項柱書にあります。それを見ますと、①株式会

社の完全親会社等（定義は 条の３第２項）で

あって、②その完全親会社等がないものと定義さ

れています。

①によりまして、Ｓ社とＰ社との関係が完全親

子会社関係ではなく、Ｓ社の株主にＰ社のほか少

数株主が存在する場合には、Ｐ社の株主に多重代

表訴訟の提訴資格は認められないということにな

ります。この点は、当該少数株主がＳ社の発起人

等の責任を追及することが期待できるからだとい

うように説明されています。しかし、例えばその

少数株主がＰ社の経営者、Ｓ社の経営者と密接な

関係にあるという場合には、現実には期待できな

いということもあるのでしょうけれども、今回は

その点は割り切ったということかと思います。

②によりまして、仮にＳ社とＰ社との間に完全

子会社（中間完全子会社）が存在する場合を考え

てみますと、当該中間子会社に多重代表訴訟の提

訴資格は認められていません。あくまでピラミッ

ドの頂点に位置する完全親会社の株主に限ってい

るわけです。完全親会社が多層的に存在する場合、

原告適格を有するのはその最上位にある者、つま

り株式会社たる完全親会社等の株主ということで

す。これは結局、法律関係の単純化のためなのか

というようにも考えたのですが、よくわからない

ところもありますので、また後ほどお教えいただ

ければと思います。

（３）完全親会社等の定義

完全親会社等の定義を確認しますと、 条の

３第２項にありまして、「次のいずれかに該当す

る株式会社をいう」として、次の①と②がありま

す。

①完全親会社

特定の株式会社の発行済株式の全部を有する株

式会社その他これと同等のものとして法務省令で

定める株式会社（ 条の２第１項、施行規則

条の３）。

②株式会社の発行済株式の全部を他の株式会社

及びその完全子会社等（株式会社がその株式また

は持分の全部を有する法人をいう）または他の株

式会社の完全子会社等が有する場合における当該

他の株式会社（完全親会社を除く）。

中間子法人（レジュメ３ページの図のＡ社）が

全て株式会社である場合のＰ社は①に該当するこ

とになります。

②は、中間子法人（図のＡ社）に株式会社以外

の法人が含まれる場合の手当てとして、完全親会

社等に含まれるということです。

今回創設された多重代表訴訟においては、Ｐ社、

Ｓ社いずれも株式会社である場合に限られていま

す。この点につきよく説明されることとして、例
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えば海外の子会社の取締役を対象として親会社の

株主が提訴することは、この制度ではできないと

いうものです。また、逆に海外の親会社の株主が

日本国内に設立された子会社の取締役の責任を追

及するための提訴も不適法ということになります。

もっとも、後者の場合に、海外の親会社自体が

条を利用した責任追及の訴えを提起すること

は、単純な親子会社関係を前提とすれば適法とい

うことでありまして、国境を超えた紛争が今回の

このような規定によって全く排除されているとい

うわけでもないということです。

さらに会社の関係を見ていきますと、４ページ

の図にありますように、Ｃ社――これは株式会社、

株式会社以外のいずれも含むわけですが――Ｐ社

の完全子会社等とみなされるという手当てが

条の３第３項にあります。

（４）多重代表訴訟の提訴資格を少数株主権とし

て構成

続いて、多重代表訴訟の提訴資格は少数株主権

として構成されているという点（ 条の３第１

項）です。最終完全親会社等の株主の持株要件は、

「少数株主権において要求される持株割合として

最も小さい総株主の議決権の１％に合わせる形

で」、総株主の議決権の１％以上の議決権を有す

ることまたは発行済株式の１％以上の株式を有す

ることとされました。もとより、他の少数株主権

と同様に、この要件を単独で満たす必要はなく、

他の株主とあわせてこの要件を満たすことで共同

して請求し得る。これは問題がないと思います。

今回、少数株主権として構成された理由は何か

ということですけれども、立案担当者の解説（

頁）を見ますと、「多重代表訴訟は、通常の代表

訴訟と異なり、原告となるべきその最終完全親会

社等の株主と責任を追及される完全子会社の発起

人等との間の関係が、最終完全親会社等や中間子

会社を含むその完全子会社を通じた間接的なもの

になります。そのため、最終完全親会社等の株主

については、利害関係をより強く有する場合に、

多重代表訴訟の提訴権を認めるのが適切であると

考えられます」と説明されています。

また、今回の改正について要綱案を解説された

岩原紳作先生の解説（「要綱案の解説〔Ⅲ〕」商

事法務 号（ 年）６頁）を読ませていた

だきましても、「株主としての権利のリモートさ」

といいますか、その間接性を理由としたものと思

われるというように説明されています。ただし、

支配の間接性から少数株主権を説明できるかとい

うことになりますと、これはなかなか微妙だと思

います。濫用のおそれを理由とするほうが、少数

株主権にしたことの理由づけとしては素直なので

はないかと思いますが、その解説にもありますよ

うに、もしそれを言うと、ひょっとすると一般の

代表訴訟についても飛び火するのではないかとい

うような懸念もあったのかということでありまし

て、どちらかというと政策的な色合いが濃い少数

株主権だというように思われます。

（５）提訴資格に係るその他の要件

多重代表訴訟では、従来の訴権濫用による代表

訴訟却下の要件に加えて、①当該最終完全親会社

等に損害を加えることを目的とする場合及び②当

該特定責任の原因となった事実によって当該最終

完全親会社等に損害が生じていない場合（以下、

損害要件という）についても、 多重代表訴訟の訴

えの提起資格を認めていません。これは 条の

３第１項の１号と２号です。

①の親会社に損害を加える目的としては、例え

ばその信用を害する目的がこれに当たるのだろう

と思いますし、それは訴権濫用の一類型として言

われてきたことと同じかと思います。解釈上の問

題があるのは、②の損害要件です。立案担当者の

解説（ 頁）を確認しますと、なぜこのような

要件を加えたかということについては、「株式会

社の最終完全親会社等が当該株式会社から利益を

得た場合や、株式会社からその最終完全親会社等

の他の完全子会社に利益が移転した場合」が考え

られるとされています。

提訴資格を認めない理由として、子会社に損害

が生じているとしても、「当該最終完全親会社等

 

 

追及する訴えについては、親会社代表者による訴

え提起の是非の判断を信頼することができないの

で、親会社株主に訴権を認めるということであり、

この解説を読む限りでは、損害回復機能が重視さ

れているように読めるわけですが、恐らくそれだ

けではなくて、違法行為の抑止機能も期待されて

いるのだろうというように考えています。

３．改正の内容

以下、具体的に今回の改正の内容に入っていき

ます。

（１）責任追及の対象

これは、レジュメの１ページの図で言いますと、

Ｓ社の発起人等（定義は 条１項）の責任に限

定されています（ 条の３第４項）。

条の株主代表訴訟の対象となる者と比べて

狭く設定されています。例えば利益供与先に返還

請求をすること、あるいは仮装払込みの払込人の

責任を追及することなどは、今回は意図的に除外

されていまして、これらは完全親会社の株主に代

表訴訟を認めて追及させるまでもない（換言すれ

ば提訴懈怠可能性は問題とはならない）というよ

うに立法者は考えているのだろうと思います。

（２）原告適格は最終完全親会社等の株主に限ら

れる

原告適格は最終完全親会社等の株主に限られま

す。この最終完全親会社等の定義が 条の３第

１項柱書にあります。それを見ますと、①株式会

社の完全親会社等（定義は 条の３第２項）で

あって、②その完全親会社等がないものと定義さ

れています。

①によりまして、Ｓ社とＰ社との関係が完全親

子会社関係ではなく、Ｓ社の株主にＰ社のほか少

数株主が存在する場合には、Ｐ社の株主に多重代

表訴訟の提訴資格は認められないということにな

ります。この点は、当該少数株主がＳ社の発起人

等の責任を追及することが期待できるからだとい

うように説明されています。しかし、例えばその

少数株主がＰ社の経営者、Ｓ社の経営者と密接な

関係にあるという場合には、現実には期待できな

いということもあるのでしょうけれども、今回は

その点は割り切ったということかと思います。

②によりまして、仮にＳ社とＰ社との間に完全

子会社（中間完全子会社）が存在する場合を考え

てみますと、当該中間子会社に多重代表訴訟の提

訴資格は認められていません。あくまでピラミッ

ドの頂点に位置する完全親会社の株主に限ってい

るわけです。完全親会社が多層的に存在する場合、

原告適格を有するのはその最上位にある者、つま

り株式会社たる完全親会社等の株主ということで

す。これは結局、法律関係の単純化のためなのか

というようにも考えたのですが、よくわからない

ところもありますので、また後ほどお教えいただ

ければと思います。

（３）完全親会社等の定義

完全親会社等の定義を確認しますと、 条の

３第２項にありまして、「次のいずれかに該当す

る株式会社をいう」として、次の①と②がありま

す。

①完全親会社

特定の株式会社の発行済株式の全部を有する株

式会社その他これと同等のものとして法務省令で

定める株式会社（ 条の２第１項、施行規則

条の３）。

②株式会社の発行済株式の全部を他の株式会社

及びその完全子会社等（株式会社がその株式また

は持分の全部を有する法人をいう）または他の株

式会社の完全子会社等が有する場合における当該

他の株式会社（完全親会社を除く）。

中間子法人（レジュメ３ページの図のＡ社）が

全て株式会社である場合のＰ社は①に該当するこ

とになります。

②は、中間子法人（図のＡ社）に株式会社以外

の法人が含まれる場合の手当てとして、完全親会

社等に含まれるということです。

今回創設された多重代表訴訟においては、Ｐ社、

Ｓ社いずれも株式会社である場合に限られていま

す。この点につきよく説明されることとして、例
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の株主が有する、当該最終完全親会社等の株式の

価値に変動は生じていない」ことを指摘していま

す。この場合、親会社株主は、子会社取締役の責

任追及について利害関係がない。多重代表訴訟で

最終的に填補が求められている親会社の損害は既

に填補されているのだから、もしそれに加えて多

重代表訴訟を認めてしまうと、親会社ひいては親

会社株主には「棚ぼたの利益」になるからだとい

う説明です。この場合の損害の填補をどの程度厳

密に考えたらいいのかということは、なかなか一

概に言えないように思います。

１ページの図のもっとも単純な例ですと、例え

ばＰ社・Ｓ社間に取引が行われ、Ｓ社に損失を与

えたけれども、Ｐ社にはその分利益が生じている

というのであれば、Ｐ社の株主の株式価値が損な

われたかどうかを、Ｐ社の利益とＳ社の損害を勘

案して判断するのかというようには思うのですが、

この単純な例でも、例えばＰ社の子会社としてＳ

１社とＳ２社があって、そのＳ１社とＳ２社の間

の取引で一方に損失があって他方に利益が生じた

というような場合に、Ｐ社の損得というのはどの

ように計算したらいいかということになると、だ

んだんわからなくなってくるということでありま

して、ましてやその間に中間子会社が多層的に入

ってくるというような場合を考え出しますと、こ

の損害填補の程度はどこまで本当に厳密に考えら

れているのか、よくわからないところです。

それで、前田先生の論文を引用させていただい

て恐縮ですけれども、前田先生は、立案担当者が

指摘している場合には、子会社取締役の子会社に

対する損害賠償責任が発生していないように思わ

れ、提訴請求にこのような限定を加える必要がそ

もそもあるのか疑問だとされています（前田雅弘

「親会社株主の保護」ジュリスト 号（

年） 頁）。

これは、企業グループ内で損益の帰属が完結す

る取引は、グループ頂点の会社の経営者がその妥

当性につき責任を負うべきとする立場だというよ

うに読ませていただきました。その場合、親会社

に損害が発生しているというのであれば、大抵は

親会社の取締役が指図をしているのでしょうから、

その指図をした者の責任を親会社株主は問うべき

だというお立場かというように思いました。

ここから先は、前田先生はお書きになっていら

っしゃらず、私の勝手な想像だということで、後

ほどまたご訂正をお願いしますけれども、もしこ

のように考えるとすると、例えばグループ外の会

社と子会社が取引をして、その結果親会社に損失

が生じたという場合は、親会社の指図がない限り、

多重代表訴訟の対象になってくるだろうというよ

うに私は勝手に思いまして、これをもう少し考え

ていくと、今回の多重代表訴訟の使える範囲にひ

ょっとすると一定の制約がかけられるのかとも思

った次第です。

一方、藤田先生の論文も読ませていただきまし

たが（藤田友敬「親会社株主の保護」ジュリスト

号（ 年） 頁）、藤田先生は、「本号

の関係で考慮される完全親会社の損害は、完全子

会社株式の価値の下落によってもたらされるもの

に限定すべきである」とおっしゃっています。ご

真意は、ちょっと私の能力では読み取れないので

すけれども、例えばＰ社がＳ社株式の価値下落以

外の理由で被った損害（例えば評判の低下による

損害等の直接損害）は、Ｓ社を経由せずＰ社が直

接被った損害であるから、これについてＳ社取締

役乙がＳ社に対して損害賠償責任を負うことはな

い。多重代表訴訟を甲に提起させることによって、

乙のＳ社に対する損害賠償責任の存否を裁判所に

判断させる必要はないのだというお考えのようで

す。

そうしますと、藤田説と立案担当者の説明と平

仄が合うのかどうかよくわかりませんが、私が気

になっているのは、もしこの立場に立ったとする

と、いわゆる直接損害の責任はどのようになるの

かということです。もし親会社の取締役の責任に

なるというご趣旨だとすると、その理由づけは何

かということになりまして、それは親会社の子会

社に対する監督責任というような話から理由づけ

になるのか、あるいはそもそも親会社取締役の責

任にもならないのか、よくわからないところです。
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（６）子会社の範囲

子会社の範囲にも重大な限定がかかっていまし

て、 条の３第４項には「特定責任」という用

語が出てきます。趣旨は、最終完全親会社等の株

主による追及の対象となる株式会社の取締役等の

責任を、一定の重要な完全子会社の取締役等の責

任に限定するということです。立案担当者の解説

によりますと、例えば取締役であっても、実質的

には、当該最終完全親会社等の事業部門の長であ

る従業員にとどまる者も存在する。そのような者

については、その損害賠償責任の追及が懈怠され

る可能性が高いということはないであろう。また、

そのような者の損害賠償責任まで最終完全親会社

等の株主による追及の対象とすることは、現行の

代表訴訟制度では従業員は対象になっていないか

ら、それとの均衡を失することとなる。他方で、

当該最終完全親会社等が形成する企業グループの

中で重要な地位を占める完全子会社の発起人等に

ついては、最終完全親会社等の発起人等と実質的

に同程度にその責任の追及が懈怠される可能性が

あるので、そこに限定するのだという説明がなさ

れています。

岩原先生のご論文、前田先生のご論文も、基本

的にはそのようなご趣旨かと読ませていただきま

した。

この一定の重要な完全子会社の範囲を今回はど

のように限定したかというと、取締役等の責任の

原因となった事実が生じた日において、最終完全

親会社等及びその完全子会社等における当該株式

会社の株式の帳簿価額が当該最終完全親会社等の

総資産額の５分の１を超える場合を重要な子会社

とするということです。

総資産額の５分の１という基準値は、既に会社

法では簡易組織再編（ 条１項２号等）で見ら

れるところであり、それにならって採用されたと

言われています。

また、なぜ帳簿価額なのかということについて

は、時価算定の困難さを考慮して、このような形

式的な基準で算定するのだというように説明され

ています。

取締役等の責任の原因となった事実が生じた日

においてこの要件を満たせばよいというわけであ

りまして、立案担当者によりますと、提訴請求や

提訴段階ではこの要件は不要であるというように

言われています。もっとも、取締役等の責任の原

因となった事実が生じた日において、完全親子会

社関係が存在することは必要であるとされていま

す。「行為時株主原則？」としたのは、もちろん

正確な用語法ではありませんが、親子会社関係が

存在しなければならないということをどう言い表

したらいいのかということで、このような若干不

正確な言葉をレジュメでは使わせていただいてい

ます。

取締役等の責任の原因となった事実が生じた日

において総資産額の５分の１要件を満たせばよい

こととの関連で、Ｓ社の取締役等の責任の原因と

なった事実が生じた日において最終完全親会社等

であったＰ社が、その後、他の株式会社Ｙ社の完

全子会社等となった場合は、 条の３第５項に

よって、Ｐ社をＳ社の最終完全親会社等とみなし

て特定責任の要件を満たすかどうかを判定するこ

とになっています。そして、特定責任の要件を満

たせば、Ｙ社の株主は多重代表訴訟の提訴資格を

有することになります。

（７）提訴までの手続の流れ

公開会社における提訴前６カ月の株式保有要件

（ 条の３第１項・２項）や、最終完全親会社

等の株主が完全子会社に対し提訴請求をし、自ら

提訴するまでの手続の流れは、基本的には現行の

株主代表訴訟と同じようなつくりになっています。

また、その提訴請求を受けた完全子会社の監査役

については、不提訴理由の通知制度も法定されて

いるところです。これらは 条の３第１項、７

項から９項までです。

（８）その他

今回、多重代表訴訟が創設されたことにあわせ

まして、幾つか既存の規定に手が加えられていま

 

 

の株主が有する、当該最終完全親会社等の株式の

価値に変動は生じていない」ことを指摘していま

す。この場合、親会社株主は、子会社取締役の責

任追及について利害関係がない。多重代表訴訟で

最終的に填補が求められている親会社の損害は既

に填補されているのだから、もしそれに加えて多

重代表訴訟を認めてしまうと、親会社ひいては親

会社株主には「棚ぼたの利益」になるからだとい

う説明です。この場合の損害の填補をどの程度厳

密に考えたらいいのかということは、なかなか一

概に言えないように思います。

１ページの図のもっとも単純な例ですと、例え

ばＰ社・Ｓ社間に取引が行われ、Ｓ社に損失を与

えたけれども、Ｐ社にはその分利益が生じている

というのであれば、Ｐ社の株主の株式価値が損な

われたかどうかを、Ｐ社の利益とＳ社の損害を勘

案して判断するのかというようには思うのですが、

この単純な例でも、例えばＰ社の子会社としてＳ

１社とＳ２社があって、そのＳ１社とＳ２社の間

の取引で一方に損失があって他方に利益が生じた

というような場合に、Ｐ社の損得というのはどの

ように計算したらいいかということになると、だ

んだんわからなくなってくるということでありま

して、ましてやその間に中間子会社が多層的に入

ってくるというような場合を考え出しますと、こ

の損害填補の程度はどこまで本当に厳密に考えら

れているのか、よくわからないところです。

それで、前田先生の論文を引用させていただい

て恐縮ですけれども、前田先生は、立案担当者が

指摘している場合には、子会社取締役の子会社に

対する損害賠償責任が発生していないように思わ

れ、提訴請求にこのような限定を加える必要がそ

もそもあるのか疑問だとされています（前田雅弘

「親会社株主の保護」ジュリスト 号（

年） 頁）。

これは、企業グループ内で損益の帰属が完結す

る取引は、グループ頂点の会社の経営者がその妥

当性につき責任を負うべきとする立場だというよ

うに読ませていただきました。その場合、親会社

に損害が発生しているというのであれば、大抵は

親会社の取締役が指図をしているのでしょうから、

その指図をした者の責任を親会社株主は問うべき

だというお立場かというように思いました。

ここから先は、前田先生はお書きになっていら

っしゃらず、私の勝手な想像だということで、後

ほどまたご訂正をお願いしますけれども、もしこ

のように考えるとすると、例えばグループ外の会

社と子会社が取引をして、その結果親会社に損失

が生じたという場合は、親会社の指図がない限り、

多重代表訴訟の対象になってくるだろうというよ

うに私は勝手に思いまして、これをもう少し考え

ていくと、今回の多重代表訴訟の使える範囲にひ

ょっとすると一定の制約がかけられるのかとも思

った次第です。

一方、藤田先生の論文も読ませていただきまし

たが（藤田友敬「親会社株主の保護」ジュリスト

号（ 年） 頁）、藤田先生は、「本号

の関係で考慮される完全親会社の損害は、完全子

会社株式の価値の下落によってもたらされるもの

に限定すべきである」とおっしゃっています。ご

真意は、ちょっと私の能力では読み取れないので

すけれども、例えばＰ社がＳ社株式の価値下落以

外の理由で被った損害（例えば評判の低下による

損害等の直接損害）は、Ｓ社を経由せずＰ社が直

接被った損害であるから、これについてＳ社取締

役乙がＳ社に対して損害賠償責任を負うことはな

い。多重代表訴訟を甲に提起させることによって、

乙のＳ社に対する損害賠償責任の存否を裁判所に

判断させる必要はないのだというお考えのようで

す。

そうしますと、藤田説と立案担当者の説明と平

仄が合うのかどうかよくわかりませんが、私が気

になっているのは、もしこの立場に立ったとする

と、いわゆる直接損害の責任はどのようになるの

かということです。もし親会社の取締役の責任に

なるというご趣旨だとすると、その理由づけは何

かということになりまして、それは親会社の子会

社に対する監督責任というような話から理由づけ

になるのか、あるいはそもそも親会社取締役の責

任にもならないのか、よくわからないところです。

101

日本取引所金融商品取引法研究　第4号 (2016.1)



 

 

す。

まず、①特定責任の責任免除ですが、これは新

規定の 条の３第 項に定めがありまして、当

該株式会社、つまり完全子会社の総株主の同意に

加えて、最終完全親会社等の総株主の同意が必要

であるとされています。

また、②特定責任の一部免除に関しましては、

条から 条に改正がなされていまして、

条１項柱書の改正で、最終完全親会社等の株主総

会の決議も要求されています。これに伴いまして、

最終完全親会社等の取締役の説明義務や監査役等

の同意権が法定されています。また、取締役会に

おける責任の一部免除に関しましては、完全子会

社の取締役会が責任を免除するということを決議

しますと、最終完全親会社等のほうでその旨の通

知あるいは公告が必要となりまして、通知あるい

は公告を受けた最終完全親会社等の株主に対し異

議申立権が法定されています（ 条５項〜７項

の改正）。さらに、責任限定契約が締結されてい

る場合には、最終完全親会社等の株主総会で開示

されます（ 条４項の改正）。

③訴訟参加につきましては、 条の改正によ

って、 最終完全親会社等の補助参加権、その株主

の共同訴訟参加及び補助参加権が法定されていま

す。

さらに、④最終完全親会社等の監査役、監査等

委員、監査委員の権限が明定されています（

条１項３号・２項４号、 条の７第３項２号・

４項２号・５項４号、 条３項２号・４項２号・

５項４号）。

この点につきましての条文が、例えば監査役で

言えば、 条１項３号・２項４号が関連する規

定です。この規定を見て頭にすっと入らなかった

のは、例えば 条１項３号を見ていただきます

と、最終完全親会社等である監査役設置会社がそ

の完全子会社等である株式会社の取締役云々に対

して特定責任追及の訴えを提起する場合とありま

すが、これは一体どういう場合なのか。提起でき

るのかどうか探してみましたけれども、それらし

き規定が見つからなかったので、できましたら先

生方にご教授いただけますと大変助かります。同

様のことは、この２項４号でもありまして、最終

完全親会社等である監査役設置会社が 条第１

項の規定による請求（特定責任追及の訴えの提起

の請求に限る）をする場合とはどのような場合な

のか、よくわからないところでありまして、また

後ほどお教えいただけると幸いです。

Ⅲ．旧株主による責任追及等の訴えの制度

本日の報告のもう一つの柱は、旧株主による責

任追及等の訴えの制度です。

１．意義

まず、意義を確認します。株式会社の株式交換

もしくは株式移転または株式会社が吸収合併消滅

会社となる吸収合併の効力が生じた日において当

該株式会社の株主であった者（旧株主という）は、

当該株式会社の株主でなくなった場合であっても、

①当該株式交換もしくは株式移転によって当該株

式会社の完全親会社の株式を取得したとき、また

は②当該吸収合併により吸収合併存続株式会社の

完全親会社の株式を取得したとき（三角合併）は、

当該株式会社または吸収合併存続会社（これらを

あわせて「株式交換等完全子会社」という）に対

し、責任追及等の訴え（株式交換等の効力が生じ

た時までにその原因となった事実が生じた責任ま

たは義務に係るものに限る）の提起を請求するこ

とができることとし、株式交換等完全子会社が当

該訴えを提起しないときは、当該旧株主自らが当

該訴えを提起することができるという制度です

（ 条の２）。

この規定は、会社法制の見直しに関する中間試

案において、第二部第一１（後注）において検討

課題として提起されまして、その後要綱案を経て

改正が実現したわけです。要綱案に至る審議の過

程において、特に異論はなかったようです。

２．改正の趣旨

従来、 条で株式交換等の効力発生前に株主

が訴えを提起していたという場合に、株式交換等

によって株主資格を失った者の株主代表訴訟追行
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資格を例外的に認容するという定めを、株式交換

等の効力発生後に訴えを提起する場合まで拡張す

るというのが今回の趣旨というように説明されて

います。

前田先生や藤田先生のご論文でも、株式交換等

の前か後かで訴えの提起ができたり、できなかっ

たりという重大な差を生じさせることの合理性は

疑わしいので、代表訴訟を認めるべきだとされ、

多重代表訴訟制度にさまざまな限定が付されてい

るので、同制度が創設されても存在意義があるの

だというように評価をされています。この制度自

体についてご異論はないということだと思います。

３．三角合併以外の合併の扱い

私が気になりましたのは、先ほど確認しました

ように、 条の２では三角合併について明文の

定めがあるのですが、その三角合併以外の取り扱

いについてはどうなるのかということです。

ご案内のように、会社法 条１項２号では、

三角合併以外の場合にも消滅会社株主が新設合併

の新設会社の株式を取得したり、吸収合併の存続

会社株式を取得したりする場合についても、代表

訴訟の訴訟追行資格を失わないことを明文で規定

されているわけですが、これに対して、 条の

２第１項２号では三角合併についてしか言及され

ていないということです。

この点については、既に岩原先生の解説（ 頁）

がありまして、それによりますと、「会社法

条１項２号のような定めがなくても、新設会社や

存続会社の株主になった元の消滅会社の株主は、

消滅会社の取締役だった者に対し理論上、株主代

表訴訟を提起できることを前提に」、そのような

包括承継の理論が働かない三角合併の場合につい

てのみ規定したのだということです。

ここで包括承継の理論といいますのは、新設会

社や存続会社は合併という包括承継によって消滅

会社の当該取締役に対する請求権も承継している

のであって、新設会社や存続会社の株主となった

元の消滅会社株主は、合併前の消滅会社株主と同

等に扱われ、原告適格を失わないという法理です。

この法理を前提に今回の 条の２が創設され

たとしますと、このような通常の合併、三角合併

ではない合併の場合の効力発生後の代表訴訟の提

起は、 条を使ってすることが認められるとい

うことになるのだろうと思います。そうしますと、

気になる点が２つあります。一つは、今回の

条の２の制度では、例えば公開会社の場合は、株

式交換等の効力が発生した日の６カ月前から当該

日まで株式を継続保有することが要請されている。

非公開会社の場合は、株式交換等の効力が発生し

た日に株主であったことを要するというような株

式保有要件は、通常の合併の場合、元の消滅会社

の株主が合併後に代表訴訟を提起するというとき

には、条文上はかからないように見えるのですけ

れども、それでよいのか。もしそれを肯定すると

すれば、合併前から存続会社の株主であった者に

ついて、 条の原告適格はどうなるのかという

ことです。恐らく後者の場合は、包括理論の立て

方から言うと、答えはノーであろうと思うのです

けれども、それでいいのかどうか。その上で、元

の消滅会社株主についての保有要件は全くなくて

もいいのかというのが、よくわからないところで

す。

ともかく、株式保有要件は、株式交換等の効力

が発生した時点で代表訴訟を提起することが可能

であった者に提訴資格の拡張を限定するという趣

旨だというように説明されているところです。

４．原告株主の株式保有要件

「適格旧株主」という用語は、 条の２第９

項に出てきまして、 条の２第１項本文または

第３項本文の規定により提訴請求をすることがで

きることとなる旧株主のことであるということで

すが、完全親会社の株主に適格旧株主とそれ以外

の株主が混在するということになります。恐らく

この問題は、実は 条で代表訴訟追行資格を拡

大したときからあった問題かと思います。

５．旧株主が責任追及等の訴えを提起する前に、

株式交換等により完全親会社となった株式会社が

 

 

す。

まず、①特定責任の責任免除ですが、これは新

規定の 条の３第 項に定めがありまして、当

該株式会社、つまり完全子会社の総株主の同意に

加えて、最終完全親会社等の総株主の同意が必要

であるとされています。

また、②特定責任の一部免除に関しましては、

条から 条に改正がなされていまして、

条１項柱書の改正で、最終完全親会社等の株主総

会の決議も要求されています。これに伴いまして、

最終完全親会社等の取締役の説明義務や監査役等

の同意権が法定されています。また、取締役会に

おける責任の一部免除に関しましては、完全子会

社の取締役会が責任を免除するということを決議

しますと、最終完全親会社等のほうでその旨の通

知あるいは公告が必要となりまして、通知あるい

は公告を受けた最終完全親会社等の株主に対し異

議申立権が法定されています（ 条５項〜７項

の改正）。さらに、責任限定契約が締結されてい

る場合には、最終完全親会社等の株主総会で開示

されます（ 条４項の改正）。

③訴訟参加につきましては、 条の改正によ

って、 最終完全親会社等の補助参加権、その株主

の共同訴訟参加及び補助参加権が法定されていま

す。

さらに、④最終完全親会社等の監査役、監査等

委員、監査委員の権限が明定されています（

条１項３号・２項４号、 条の７第３項２号・

４項２号・５項４号、 条３項２号・４項２号・

５項４号）。

この点につきましての条文が、例えば監査役で

言えば、 条１項３号・２項４号が関連する規

定です。この規定を見て頭にすっと入らなかった

のは、例えば 条１項３号を見ていただきます

と、最終完全親会社等である監査役設置会社がそ

の完全子会社等である株式会社の取締役云々に対

して特定責任追及の訴えを提起する場合とありま

すが、これは一体どういう場合なのか。提起でき

るのかどうか探してみましたけれども、それらし

き規定が見つからなかったので、できましたら先

生方にご教授いただけますと大変助かります。同

様のことは、この２項４号でもありまして、最終

完全親会社等である監査役設置会社が 条第１

項の規定による請求（特定責任追及の訴えの提起

の請求に限る）をする場合とはどのような場合な

のか、よくわからないところでありまして、また

後ほどお教えいただけると幸いです。

Ⅲ．旧株主による責任追及等の訴えの制度

本日の報告のもう一つの柱は、旧株主による責

任追及等の訴えの制度です。

１．意義

まず、意義を確認します。株式会社の株式交換

もしくは株式移転または株式会社が吸収合併消滅

会社となる吸収合併の効力が生じた日において当

該株式会社の株主であった者（旧株主という）は、

当該株式会社の株主でなくなった場合であっても、

①当該株式交換もしくは株式移転によって当該株

式会社の完全親会社の株式を取得したとき、また

は②当該吸収合併により吸収合併存続株式会社の

完全親会社の株式を取得したとき（三角合併）は、

当該株式会社または吸収合併存続会社（これらを

あわせて「株式交換等完全子会社」という）に対

し、責任追及等の訴え（株式交換等の効力が生じ

た時までにその原因となった事実が生じた責任ま

たは義務に係るものに限る）の提起を請求するこ

とができることとし、株式交換等完全子会社が当

該訴えを提起しないときは、当該旧株主自らが当

該訴えを提起することができるという制度です

（ 条の２）。

この規定は、会社法制の見直しに関する中間試

案において、第二部第一１（後注）において検討

課題として提起されまして、その後要綱案を経て

改正が実現したわけです。要綱案に至る審議の過

程において、特に異論はなかったようです。

２．改正の趣旨

従来、 条で株式交換等の効力発生前に株主

が訴えを提起していたという場合に、株式交換等

によって株主資格を失った者の株主代表訴訟追行
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さらに株式交換等を行う場合

この場合には、旧株主が、当該株式会社の株式

交換等によって当該完全親会社の株式を取得し、

引き続き当該株式を保有するときは提訴資格を継

続するという手当てがなされており（ 条の２

第３項）、その後さらに株式交換等が繰り返し行

われたという場合に備えて提訴資格を継続すると

いう手当てが 条の２第４項・５項にあります。

６．提訴までの手続の流れ

旧株主が、株式交換等完全子会社に対し提訴請

求をし、自ら提訴するまでの手続の流れは、多重

代表訴訟と同様に、 条の株主代表訴訟と同様

のつくりになっており、また、監査役の不提訴理

由の通知制度もあわせて法定されています（

条の２第６項〜第８項）。

７．その他

①責任免除につきましては、 条の２第９項

で手当てがされていまして、株式交換等完全子会

社の総株主の同意に加えて適格旧株主全員の同意

を要するというように改正されています。

これに対して、②一部免除については、改正が

行われていません。

③訴訟参加につきましては、 条の改正で、

株式交換等完全親会社の補助参加権、株式交換等

完全子会社・適格旧株主の共同訴訟参加・補助参

加権が法定されています。

最後に、④最終完全親会社等の監査役、監査等

委員、監査委員の権限の明定（ 条１項２号・

２項３号、 条の７第３項１号・４項１号・５

項３号、 条３項１号・４項１号・５項３号の

改正）です。

先ほど見ました例えば 条、これは監査役に

ついての規定ですけれども、１項２号、２項３号

に規定が置かれています。ここでも、株式交換等

完全親会社である監査役設置会社がその株式交換

等完全子会社の取締役云々の責任を追及する訴え

を提起する場合は、会社を代表するのは監査役で

あるとされていますし、３号では、訴えの提起の

請求をする場合や 条第６項の規定により訴訟

告知を受けた旨の通知を受ける場合も、監査役の

権限とするという改正がなされています。

以上です。途中色々と脱線ぎみのことを申し上

げたようで大変恐縮でありますし、また報告者と

しての責めも不十分にしかできていないであろう

と思いますが、ご教示いただきますとたいへん助

かります。よろしくお願いいたします。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○前田 どうもありがとうございました。それ

では、まず、多重代表訴訟制度の創設についてご

質問・ご意見をよろしくお願いいたします。

【海外子会社の扱い】

○森本 まず、３ページの図の直前のところの、

「海外の子会社の取締役を対象とした提訴は不適

法」ということですが、日本の親会社の株主が海

外子会社の取締役に対して代表訴訟を提起できる

かどうかというのは、基本的に海外子会社の準拠

法で定まるという理解でよいのかということを確

認したいと思います。

○志谷 おっしゃるとおりだと思います。

○森本 多重代表訴訟の場合には、子会社の本

店所在地が管轄裁判所となりますから、アメリカ

の裁判所の問題であるという趣旨でご説明になっ

たと理解していいわけですね。

○志谷 はい。

【最終完全親会社等の損害】

○伊藤 ５ページに書かれている藤田先生のお

話ですけれども、藤田先生のおっしゃることは確

かにおかしいのですが、おかしいのは「本号の関

係で」という部分であると思います。 条の３

の第１項２号の文言からは、最終完全親会社に損

害が生じるかどうかだけが問題になっていて、そ

の損害の発生過程は関係ないはずですから、この

条文との関係では、問題にはならないと思います。
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ただ、結論としては、やはり藤田先生の指摘され

ている評判の低下などによって親会社に直接損害

が生じた場合、これは問題にならないと思います。

でも、その理由は藤田先生がおっしゃっているよ

うな理由ではなくて、そもそも 条の３で追及

できるのが、子会社の発起人等の子会社に対する

責任であるというところから来るのだと思います。

条文上ははっきりと書かれていませんが、子会

社に提訴請求が要求されているというわけですか

ら、つまり、子会社が提訴しようと思ったらでき

る責任がここでの対象なのですね。親会社に直接

損害が生じた場合というのは、それは子会社に対

して子会社の発起人などが責任を負う事象ではな

いので、入ってこないというだけだと思うのです

けれど。

○志谷 もしそうならば、先生は親会社の取締

役の責任は追及すべきだと思われますか。

○伊藤 そこまではちょっと考えていませんで

した。

○志谷 わかりました。

○森本 この藤田先生の論文は読んでいないの

ですが、こういう評判の低下は、親会社だけでは

なくて子会社の評判も下がることも十分にありま

す。同じ行為によって子会社の評判が下がること

がひいては親会社の評判にもかかわることになり

ますが、ともかく、子会社の評判が低下すること

によって子会社に損害が生じた場合には多重代表

訴訟の対象になるということは、問題ないですね。

それを超えて、子会社の評判の下がることがブラ

ンドイメージの低下で親会社の損害にもなる場合

の親会社の損害については、伊藤先生がおっしゃ

るようにこの多重代表訴訟では問題なのでしょう。

しかし、親会社は子会社の取締役に対して何もで

きないというわけではなかろうと思うのです。不

法行為になるという可能性もあるのでしょう。

○伊藤 もちろん、そうだと思いますけれども。

○行澤 ここで問題になっているのは、親会社

に有利で子会社に不利な、支配従属的な取引にお

いて、子会社は損をしたけれども、親会社に利益

が移転しているから、結果的には損益が相殺され

るという状況だと思います。それで、藤田説に従

って、この損害を子会社株式の価値の下落によっ

てもたらされるものだとして、こういう場合に果

たして子会社の株式の価値は下がるのかどうか良

くわからないところです。支配従属的な取引が行

われて、子会社は確かに損をしている、でもグル

ープ全体としては利益が移転しているにすぎない

という場合に、子会社の株式の価値は果たして下

がると考えるのか。上場しているわけはないので、

その子会社の株式価値を 法等で評価しないと

いけないのだろうと思うのですが、子会社株式の

価値が下がると考えるとすると、前田先生のお考

えとは結論が異なってくる場合があるのではない

かと思うのですが、この点についてはいかがでし

ょうか。

○志谷 先ほど申しましたように、そもそも立

案担当者の解説の中で言っている損害の填補とい

うのは、どの点まで厳密に考えていらっしゃるの

か、実はよくわからないところがあって、先生が

おっしゃるのは、 法に従うと子会社の株式価

値が低下してしまったというときに、親会社自体

はその取引により利益を得ているという場合です

ね。

○行澤 親会社がたとえ利益を得ても、子会社

の株式価値が下がるとするとやはり子会社取締役

の子会社に対する責任要件は満たされてしまうの

ではないか、ということです。

○前田 利益相反取引規制のところでは、完全

親子会社間での取引であれば、不利益を生じるお

それがないということで、子会社の取締役会決議

を要しないというのが判例・通説ですよね。この

ような考え方からしますと、完全親子会社間の取

引では、少なくとも子会社取締役の子会社に対す

る損害賠償責任は生じないと考えることになるの

ではないでしょうか。それをどう理屈づけるか、

行澤先生がおっしゃるように、損害がないと言う

のは難しいのかもしれず、そうであれば子会社取

締役には任務懈怠がないということになるのかも

しれません。それについての理屈づけはともかく、

完全親子会社間で取引がされたときに、例えば子

 

 

さらに株式交換等を行う場合

この場合には、旧株主が、当該株式会社の株式

交換等によって当該完全親会社の株式を取得し、

引き続き当該株式を保有するときは提訴資格を継

続するという手当てがなされており（ 条の２

第３項）、その後さらに株式交換等が繰り返し行

われたという場合に備えて提訴資格を継続すると

いう手当てが 条の２第４項・５項にあります。

６．提訴までの手続の流れ

旧株主が、株式交換等完全子会社に対し提訴請

求をし、自ら提訴するまでの手続の流れは、多重

代表訴訟と同様に、 条の株主代表訴訟と同様

のつくりになっており、また、監査役の不提訴理

由の通知制度もあわせて法定されています（

条の２第６項〜第８項）。

７．その他

①責任免除につきましては、 条の２第９項

で手当てがされていまして、株式交換等完全子会

社の総株主の同意に加えて適格旧株主全員の同意

を要するというように改正されています。

これに対して、②一部免除については、改正が

行われていません。

③訴訟参加につきましては、 条の改正で、

株式交換等完全親会社の補助参加権、株式交換等

完全子会社・適格旧株主の共同訴訟参加・補助参

加権が法定されています。

最後に、④最終完全親会社等の監査役、監査等

委員、監査委員の権限の明定（ 条１項２号・

２項３号、 条の７第３項１号・４項１号・５

項３号、 条３項１号・４項１号・５項３号の

改正）です。

先ほど見ました例えば 条、これは監査役に

ついての規定ですけれども、１項２号、２項３号

に規定が置かれています。ここでも、株式交換等

完全親会社である監査役設置会社がその株式交換

等完全子会社の取締役云々の責任を追及する訴え

を提起する場合は、会社を代表するのは監査役で

あるとされていますし、３号では、訴えの提起の

請求をする場合や 条第６項の規定により訴訟

告知を受けた旨の通知を受ける場合も、監査役の

権限とするという改正がなされています。

以上です。途中色々と脱線ぎみのことを申し上

げたようで大変恐縮でありますし、また報告者と

しての責めも不十分にしかできていないであろう

と思いますが、ご教示いただきますとたいへん助

かります。よろしくお願いいたします。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○前田 どうもありがとうございました。それ

では、まず、多重代表訴訟制度の創設についてご

質問・ご意見をよろしくお願いいたします。

【海外子会社の扱い】

○森本 まず、３ページの図の直前のところの、

「海外の子会社の取締役を対象とした提訴は不適

法」ということですが、日本の親会社の株主が海

外子会社の取締役に対して代表訴訟を提起できる

かどうかというのは、基本的に海外子会社の準拠

法で定まるという理解でよいのかということを確

認したいと思います。

○志谷 おっしゃるとおりだと思います。

○森本 多重代表訴訟の場合には、子会社の本

店所在地が管轄裁判所となりますから、アメリカ

の裁判所の問題であるという趣旨でご説明になっ

たと理解していいわけですね。

○志谷 はい。

【最終完全親会社等の損害】

○伊藤 ５ページに書かれている藤田先生のお

話ですけれども、藤田先生のおっしゃることは確

かにおかしいのですが、おかしいのは「本号の関

係で」という部分であると思います。 条の３

の第１項２号の文言からは、最終完全親会社に損

害が生じるかどうかだけが問題になっていて、そ

の損害の発生過程は関係ないはずですから、この

条文との関係では、問題にはならないと思います。
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会社監査役が子会社取締役の子会社に対する責任

を子会社を代表して追及したときに、損害賠償責

任があるとは考えられていないのではないかと思

ったわけです。

ですので、今回の損害要件が完全親子会社間の

取引、あるいは完全子会社である兄弟会社間の取

引による利益移転の場合だけを想定しているので

あれば、もともと子会社取締役の子会社に対する

責任というのは考えにくいのではないかと思うの

です。確かに親会社株主に損害がない場合に多重

代表訴訟のような制度を認める必要はないので、

早い段階で絞りをかけておくことは必ずしも不合

理ではないとは思うのですけれども、果たして本

当にこのような要件が必要だったのかということ

については、若干疑問を持っています。

【親会社監査役の監査権限】

○森田 この前、前田先生の報告のときに、監

査役権限について裁量権、妥当性の判断のような

ものが増えているのではないかと指摘されました

が、今回のこれに関して言うと、子会社のことに

ついての代表訴訟を認めるか認めないかというよ

うな権限が監査役にあるとすれば、提訴されたと

きだけは検討するけれども、提訴されていない状

況のときから、何かそういう目で損をしていない

かということを日ごろから監査しなければいけな

いという職務が発生しているのですかね。

○前田 それは特に多重代表訴訟の場面だけで

はなく、通常の代表訴訟についても問題になるこ

となのでしょうね。

○森田 そうですね。ですから、それとの関連

でどうお考えかなと思いまして。

○前田 監査役は取締役の職務執行の適法性を

日ごろからチェックしないといけないわけですか

ら、特に提訴請求がなくても、取締役の職務執行

に違法な点がないかということについて注意をし

ておかなければならないですよね。

○森田 それは子会社についても同じようにな

っていくということでしょうか。

○前田 ええ、子会社の監査役の職務の内容に

特に違いはないように思うのですけれども。

【最終完全親会社等の監査役の提訴権】

○加藤 ただ今の森田先生のご質問に関連して

私も少し気になる点があります。志谷先生がご報

告で少し触れられていた、最終完全親会社等の監

査役が特定責任の追及の訴えを提起する場合に、

最終完全親会社等の代表権を持つということの意

義についてです。恐らく改正前は、親会社の監査

役が親会社を代表して子会社の株主として代表訴

訟を提起することはできなかったと思います。と

ころが、特定責任の追及の訴えというものができ

たことによって、特定責任の追及の訴えについて

は提訴懈怠可能性があるので、会社が特定責任追

及の訴えを提起する際の代表権が新しく監査役の

権限に含まれることになったのではないかという

ことかと思います。そこで、志谷先生ないしは前

田先生にお伺いしたいのは、森田先生のご指摘の

ように、監査役が自ら子会社の取締役の責任を追

及するために、親会社を代表して子会社株主とし

て代表訴訟を提起するということまで、条文の文

言から読み取れるかどうかということです。

○志谷 先ほど問題提起してよくわからないと

申し上げたのですが、 条１項３号を基礎に加

藤先生ご指摘の権限が行使できるというのは、私

自身は少し不自然に思ってはいるのですけれども、

それでは、この３号をどう読むのかというと……。

○前田 今加藤先生がご指摘になったのは、完

全親会社のほうの監査役の職務のお話ですね。そ

れは加藤先生のご指摘のように、親子関係が１つ

だけの場合は、親会社は子会社株主として子会社

取締役の責任を追及する通常の代表訴訟を提起で

きますが、そのときの親会社の代表権を、従来は

普通の代表の原則どおりだったのを、今回監査役

に移したわけですね。それは加藤先生のおっしゃ

るように、特定責任追及の訴えに関する限りは提

訴懈怠の可能性が高いということで、代表訴訟を

提起するときの代表権も移したということなので

しょう。ですから、その点では、確かに親会社の

ほうの監査役の権限が広がったということになる
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と思います。

○志谷 そうすると、この３号の解釈というの

は、１ページの図で見ると、Ｐ社は代表訴訟を起

こせるわけですね。

○前田 ええ、株主ですから。

○志谷 その代表訴訟をＰ社が起こすときのＰ

社を代表するのは監査役だという趣旨の規定だと。

○前田 ええ、特定責任追及に限っては、Ｐ社

を代表するのは監査役だと。

○志谷 ということは、この間にさらに中間法

人がどんどん入っていって離れていくと、その解

釈はとれないということになりますか。

○前田 そうですね。親子関係が２段階でなけ

れば、通常の代表訴訟を提起できないですよね。

○志谷 ええ、３段階、４段階になったら無理

ですね。

○伊藤 条１項３号の最後の括弧書きは、

同条７項ではなく、同条１項に規定すると書いて

いるのですね。あるいは、２項４号は、 条１

項の提訴請求と書いてあります。したがって、こ

れは１段階しかないときの代表訴訟の提起のこと

を言っていて、ただ、その責任追及の範囲は特定

責任に絞られているということなのでしょう。

【完全親会社要件の妥当性】

○岸田 現在、調査によると、上場会社の ％

ぐらいが持株会社なのです（外松洋子・宮島英昭

「日本企業はなぜ持株会社を使用したのか」（

年日本ファイナンス予稿集））が、それは代表訴

訟を避けるために行われたと言われていますけれ

ども、この完全親会社の定義ですと、完全親会社

でなければ訴えられないので、今後は ％に満

たない、 ％ぐらいのものが増えるのではないか

と思います。

一つは、独禁法９条４項１号に持株会社の定義

があるのですけれども、そこでは、親子会社の定

義は、会社法施行規則３条の親子と違って、子会

社株式の取得価額の合計額の、その会社の総資産

に対する割合が過半数を超えれば持株会社になり

ます。そういうことを考えると、実際には、完全

親会社でなければならないという規定は、将来使

い物にならないのではないかと思いますけれども、

志谷先生はどうお考えでしょうか。

○志谷 恐らく今回の改正は、先生がご指摘さ

れたこと以外でも、結構ハードルが高い規定だと

思います。せっかく改正によって創設されたので

すから、使えるところは使っていただきたいと思

うのですけれども、先生がおっしゃるような、例

えば ％の子会社はやめるというような、この

規定を意識したような動きがもし出るのであれば、

ますますこの規定が生かせる範囲というのは狭く

なってくるだろうというように予想はしておりま

す。

お答えになっていないかもしれませんが、以上

です。

○岸田 ありがとうございました。

○北村 今の岸田先生のご発言に関係しますが、

特定責任のところで説明された、最終完全親会社

等が持っている完全子会社等の株式の帳簿価額が

５分の１を超えるという要件は責任の生じた日に

おいて満たせばよいということなのですけれども、

完全親子会社関係は、提訴時も、さらに訴訟継続

中もずっと満たさなければいけないということで

よろしいのですね。

○志谷 そうだと思います。

○北村 そうすると、岸田先生は、最初から完

全親子会社にしないようにするのではないかとお

っしゃったのですが、多重代表訴訟を提起された

あとで子会社株式の一部を一時的に第三者に保有

させれば、その瞬間に訴えは却下ということにな

りそうです。それはそれでよろしいのでしょうか。

○志谷 それは脱法だと評価されるのではない

でしょうか。

○片木 今まで持株会社の下の事業会社が資金

調達するときに、やはり ％持株を維持するの

に非常に苦労して、それなりの工夫を色々として

いるということ。それから連結納税などのことを

考えると、そう簡単に、代表訴訟回避だけのため

に ％子会社を抜けるようなことをするだろう

か、そう多いだろうかという気がするのですけれ
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理ではないとは思うのですけれども、果たして本

当にこのような要件が必要だったのかということ

については、若干疑問を持っています。
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きだけは検討するけれども、提訴されていない状

況のときから、何かそういう目で損をしていない

かということを日ごろから監査しなければいけな

いという職務が発生しているのですかね。

○前田 それは特に多重代表訴訟の場面だけで

はなく、通常の代表訴訟についても問題になるこ

となのでしょうね。

○森田 そうですね。ですから、それとの関連

でどうお考えかなと思いまして。

○前田 監査役は取締役の職務執行の適法性を

日ごろからチェックしないといけないわけですか

ら、特に提訴請求がなくても、取締役の職務執行
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全親会社のほうの監査役の職務のお話ですね。そ

れは加藤先生のご指摘のように、親子関係が１つ

だけの場合は、親会社は子会社株主として子会社
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きますが、そのときの親会社の代表権を、従来は

普通の代表の原則どおりだったのを、今回監査役

に移したわけですね。それは加藤先生のおっしゃ

るように、特定責任追及の訴えに関する限りは提

訴懈怠の可能性が高いということで、代表訴訟を

提起するときの代表権も移したということなので

しょう。ですから、その点では、確かに親会社の

ほうの監査役の権限が広がったということになる
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ども。

【 条の３第５項の意義】

○森本 原告適格に関連して、６ページの下の

ほうで 条の３第５項の説明がございました。

これと後ろのほうの原告適格の議論ともかかわる

と思うのですが、要するにこれは、例えば５月１

日段階でＰ社の株主は多重代表訴訟の原告適格を

有する者だったが、その半年後ぐらいにＹ社がＰ

社の完全親会社になったときに、責任追及される

原因となる事実が５月１日以前に生じていれば、

月１日にＰ社が中間完全親会社となっても、４

項の適用においては、Ｐ社を最終完全親会社等と

して理解するということですね。そうすると、例

えば５月１日段階では確かに子会社Ｓ社はＰ社の

帳簿価額の ％だったけれども、 月１日段階で

はＹ社の ％になった場合でも、Ｐ社の当時の少

数株主は多重代表訴訟を提起できるという理解で

よろしいわけですか。さらに、従来からのＹ社の

株主も同様であるというご趣旨ですか。

○志谷 公開会社であれば、その提訴請求の６

カ月前から株式を保有しているということであり、

また持株要件を満たしているということであれば、

おっしゃるとおり、認めるという方向だろうと思

います。

○前田 多重代表訴訟制度の関係で、ほかにい

かがでしょうか。

【特定責任の解釈】

○伊藤 ６ページの特定責任の要件の充足時期

の話ですが、責任原因になった事実が生じた日に

おいて充足していればよいという話なのですね。

これは要件を判断することの容易さのためにこう

いう解釈をとっているだけのことなのかというと

ころが少し気になりました。

要件充足が責任発生日だけでいいということか

らすると、前田先生の説明されているような親株

主に与える影響ということからはあまり説明でき

なくなってくると思います。むしろ岩原先生や立

案担当者が言っているように、現行の代表訴訟の

ほうは一切いじらないことを前提にルールをつく

ったので、あるいは反対論への配慮から、こうい

う要件にせざるを得なかったというだけなのだろ

うかとも思います。

○川口 親会社株主は、子会社の株式の帳簿価

額が親会社の総資産の５分の１を超えているとい

うのはどうやってわかるのでしょうか。特定責任

を追及する場合、親会社株主のほうから、５分の

１を超えていますということを言わなければなら

ないのですよね。

事業報告で保有株式などについて情報が開示さ

れますが、それは決算期（たとえば、３月 日段

階）のもので、その後に責任追及が行われるとき、

上記の要件が満たされていなければならないはず

です。親会社株主は、一般的には、要件を満たし

ているかどうか、正確には知りようがないですね。

○森田 新聞記事ではないですか。（笑）

○前田 ５分の１を超える完全子会社を持って

いれば事業報告で開示しなければなりませんが、

それはしかし川口先生のご指摘のように事業年度

末を基準にしたものなので、目安にしかならない

ということですね。

○伊藤 提訴請求する側が一応の証拠を出した

ら、あとは、会社のほうが嫌だったら何か資料を

出しなさいという運営をするしかないように思い

ます。それ以上の厳密な立証をしないと提訴請求

できないといった運営は望ましくないのではない

でしょうか。

○川口 株主は決算期末時点で ％を超えてい

るということくらいしか言えないですよね。それ

さえ言えれば、あとは会社の責任というのも合理

的であると思います。

○伊藤 それだけ示せば、あとは会社のほうが、

その後状況が変わりましたと言って資料を出した

ら、訴えが却下されるということなのではないで

しょうか。

○森田 場合によったら株を売ってしまう。（笑）

○行澤 ６ページで、５分の１要件の根拠とし

て、岩原説や立案担当官の説明を前提にすると、

逆に１％少数株主に原告適格を制限するための根
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拠としてのリモートさというものが少しわかりに

くくなると思ったのですね。

というのは、岩原説や立案担当官の説明によれ

ば、本来その重要な子会社の取締役は親会社の取

締役でもいいような人物なのですね。ということ

は、親会社株主にとって、当該重要な子会社の取

締役との距離感は、リモートさということにおい

て親会社取締役とそれほど変わらないように仕組

んでいるのではないかと思ったのですね。そうす

ると、なぜ１％の少数株主にしたかという点につ

いてどう説明するのかという点が少しわからない

と思ったのですが。

○伊藤 表向きは「リモートさ」と言っていま

すけれども、それでは十分な説明がつかないとい

うことも、皆分かっていることのようにも思いま

す。（笑）

○志谷 要するに、もしここで「リモートさ」

と言わずに、権限濫用の恐れと言い出せば……。

○行澤 そうすれば通常の代表訴訟についても

事情は同じではないかと……。

○志谷 それでは、 条を何とかしてくれと

おっしゃるグループがあるだろうと。

○行澤 もちろん。

○志谷 それを言われたら嫌だと。（笑）

○行澤 わかりました。

○前田 多重代表訴訟関係はそろそろよろしい

でしょうか。

それでは、旧株主による責任追及等の訴えの制

度のほうに移らせていただきまして、時間があれ

ばまた多重代表訴訟のほうに戻らせていただきま

す。

【 条の２によって追及できる責任の範囲】

○片木 旧株主による訴訟で旧株主が訴えられ

るのは、株式交換等が生じたときまでにその原因

となった事実が生じた責任ということですが、責

任が生じたとは書いていなくて、その原因となっ

た事実が生じたと書いてありますので、例えば内

部統制が不十分であるとか、監視がきちんと行き

渡っていなかったということがずっと続いていて、

株式交換などが終わってからその結果が後で発生

しましたというような場合などは、一応原因とな

った内部統制の構築・運用義務違反や監視義務違

反が既に生じていたのであれば、そのときには、

責任を追及できるのかということについて、いか

がお考えでしょうか。

もしそうであれば、旧株主ならば１株でできる

わけで、実際の損害が生じた時点を基準にしてし

まうと、それこそ多重代表訴訟、いわゆる特定責

任に該当しないと追及はできないということにな

りますから、結構重要な問題になりそうな気はし

たのですが。

○志谷 今回の多重代表訴訟というものは、制

度はできたけれども、かなり使いにくい制度にな

っていますね。それについて、多重代表訴訟はで

きたけれども、適格の旧株主による訴訟を認める

意義があるのだというように考えますと、今お聞

きした感じでは原因となった事実、たとえばご指

摘のような内部統制上の任務懈怠の事実が株式交

換前に生じているのであれば、 条の２を使っ

て責任追及できることはよろしいのではありませ

んか。

○片木 私もよくわかりません。

○久保 それだと、今片木先生がおっしゃった

ように、内部統制システムが不十分だったという

状況は、合併などが起こる前からずっとあったが、

問題となる行為をした取締役がそれを始めたのは

合併が終わった後ですということになると、やら

かした取締役に対しては責任を追及できないのに、

内部統制システム構築義務違反をしていた取締役

に対してだけは追及できますということになって、

何か変な感じもしなくもないのですが、それでい

いということになるのですかね。

○伊藤 よくないと思います。原因となったと

いうのは、損害発生の直接の原因となったと読め

ばそれでよいのではないでしょうか。

○北村 旧株主による責任追及等の訴えは

条を拡充する、あるいはその趣旨を徹底するもの

と位置づけられます。つまり、 条の提訴がで

きたはずの人は株式交換等の後でも提訴できると

 

 

ども。

【 条の３第５項の意義】

○森本 原告適格に関連して、６ページの下の

ほうで 条の３第５項の説明がございました。

これと後ろのほうの原告適格の議論ともかかわる

と思うのですが、要するにこれは、例えば５月１

日段階でＰ社の株主は多重代表訴訟の原告適格を

有する者だったが、その半年後ぐらいにＹ社がＰ

社の完全親会社になったときに、責任追及される

原因となる事実が５月１日以前に生じていれば、

月１日にＰ社が中間完全親会社となっても、４

項の適用においては、Ｐ社を最終完全親会社等と

して理解するということですね。そうすると、例

えば５月１日段階では確かに子会社Ｓ社はＰ社の

帳簿価額の ％だったけれども、 月１日段階で

はＹ社の ％になった場合でも、Ｐ社の当時の少

数株主は多重代表訴訟を提起できるという理解で

よろしいわけですか。さらに、従来からのＹ社の

株主も同様であるというご趣旨ですか。

○志谷 公開会社であれば、その提訴請求の６

カ月前から株式を保有しているということであり、

また持株要件を満たしているということであれば、

おっしゃるとおり、認めるという方向だろうと思

います。

○前田 多重代表訴訟制度の関係で、ほかにい

かがでしょうか。

【特定責任の解釈】

○伊藤 ６ページの特定責任の要件の充足時期

の話ですが、責任原因になった事実が生じた日に

おいて充足していればよいという話なのですね。

これは要件を判断することの容易さのためにこう

いう解釈をとっているだけのことなのかというと

ころが少し気になりました。

要件充足が責任発生日だけでいいということか

らすると、前田先生の説明されているような親株

主に与える影響ということからはあまり説明でき

なくなってくると思います。むしろ岩原先生や立

案担当者が言っているように、現行の代表訴訟の

ほうは一切いじらないことを前提にルールをつく

ったので、あるいは反対論への配慮から、こうい

う要件にせざるを得なかったというだけなのだろ

うかとも思います。

○川口 親会社株主は、子会社の株式の帳簿価

額が親会社の総資産の５分の１を超えているとい

うのはどうやってわかるのでしょうか。特定責任

を追及する場合、親会社株主のほうから、５分の

１を超えていますということを言わなければなら

ないのですよね。

事業報告で保有株式などについて情報が開示さ

れますが、それは決算期（たとえば、３月 日段

階）のもので、その後に責任追及が行われるとき、

上記の要件が満たされていなければならないはず

です。親会社株主は、一般的には、要件を満たし

ているかどうか、正確には知りようがないですね。

○森田 新聞記事ではないですか。（笑）

○前田 ５分の１を超える完全子会社を持って

いれば事業報告で開示しなければなりませんが、

それはしかし川口先生のご指摘のように事業年度

末を基準にしたものなので、目安にしかならない

ということですね。

○伊藤 提訴請求する側が一応の証拠を出した

ら、あとは、会社のほうが嫌だったら何か資料を

出しなさいという運営をするしかないように思い

ます。それ以上の厳密な立証をしないと提訴請求

できないといった運営は望ましくないのではない

でしょうか。

○川口 株主は決算期末時点で ％を超えてい

るということくらいしか言えないですよね。それ

さえ言えれば、あとは会社の責任というのも合理

的であると思います。

○伊藤 それだけ示せば、あとは会社のほうが、

その後状況が変わりましたと言って資料を出した

ら、訴えが却下されるということなのではないで

しょうか。

○森田 場合によったら株を売ってしまう。（笑）

○行澤 ６ページで、５分の１要件の根拠とし

て、岩原説や立案担当官の説明を前提にすると、

逆に１％少数株主に原告適格を制限するための根
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いうことですから、 条の対象になるような責

任であることが前提ではないのですかね。結局、

伊藤先生のおっしゃったとおりだと思います。

○片木 ただ、株式交換前にそもそも代表訴訟

が起こせたはず、すなわち理論的には起こせたと

いうことがある程度前提だというように理解する

ほうが正しいだろうという……。

○北村 だから、任務懈怠の原因ではなくて、

責任発生の原因が株式交換等が効力を生じるまで

に生じたとするのではないでしょうか。

○前田 監視義務違反などの不作為による任務

懈怠の場合は、違法行為がどの時点であったかを

特定するのが難しいのであって、これは一般にあ

る問題ですね。そこはもう、少なくともこの時点

では違法だったという形で対処せざるを得ないの

ではないでしょうか。

【包括承継の理論】

○伊藤 ８ページの下のほうの「下記の株式保

有要件の適用はあるか？」という話ですけれども、

結局その下に書いてある要件と同じ結果になると

いうことではないのでしょうか。提訴できる資格

が包括的に承継されるということなのであれば、

合併の効力発生までに提訴できる資格が生じてい

ないといけませんから、それは明文で定められた

株式交換などの場合と結局同じことになるのだろ

うと思うのですが。

○志谷 ということは、保有要件ありだと。

○伊藤 そうなると思うのですが。

○志谷 元々提訴できる地位にあった者でない

といけないということですね。

○伊藤 はい。

○前田 三角合併でない合併については、株主

たる地位は当然に継続をすると。ですから、合併

前の株主時代の期間もあわせて、ともかくずっと

株主たる地位が続いていると考えることになるの

ではないでしょうか。

○伊藤 やはりこれは明文で定めたほうがよか

ったですね。理論的にこうなるからここは定めな

くていいというのではなくて。

○森田 これは、いわゆる衡平的な救済措置が

書いてあるというだけのことなのでしょう。権利

の本質がこれで変わるわけではないですよね。訴

訟ができるだけのことでしょう。

○行澤 その点を少し確認させていただいてい

いですか。そもそも 条の規定は、判例で、訴

訟が提起されてから株式交換等で株主としての地

位を失った場合は訴えの利益を欠くということが

あるので、それをカバーするためにこういう規定

を設けたというように言われていたと思うのです。

この点について、従来からも、一旦訴えは却下す

るけれども、また改めて吸収合併存続会社等の株

主としての地位に基づいて、存続会社の旧消滅会

社の取締役に対する責任追及を代表訴訟をするこ

とはできるというように考えられてきたと思うの

ですが、今のご説明だと、株主たる地位は、そも

そも失われないということですか。

○前田 株式交換・株式移転のときはそうなの

でしょうね。株主の地位が失われてしまうから、

法律の力で原告適格を維持できるようにしたのが

条です。

○行澤 ということは、吸収合併等については、

そもそもこういう２号のようなケースは言わずも

がなということなのですか。

○前田 そう考えられているのではないでしょ

うか。

○行澤 なるほど。いわば当然の規定だという

ことですね。

○前田 ええ。ですので、今回は明文でそこは

あえて規定しなかったと。

○行澤 確かに吸収合併消滅会社の取締役に対

する権利が吸収合併存続会社に承継されるという

のはよくわかるのですが、株主は当然に存続会社

においても消滅会社の株主として有していた地位

を承継すると考えるのですか。

○前田 それが包括承継の理論と言われている

ものなのではないでしょうか。

○行澤 そうなのですか。

○片木 合併の場合、消滅会社の株主でなくて

も、存続会社の株主が、例えば消滅会社の取締役
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がまだそのままいて、 年の時効にかかっていな

ければ、代表訴訟を起こしてもいいような気がし

ます。

○行澤 そうすると、消滅会社の株主であった

者は、存続会社の株主としての地位に基づいて代

表訴訟をするけれども、いわば旧株主としての地

位もそのまま継続性、一貫性を持っているという

ことなのですね。

○片木 実体法上の損害賠償請求、普通の取締

役に対する請求権が消滅会社から存続会社に承継

はされているので、それを存続会社の株主であれ、

旧消滅会社の株主であれ、代表訴訟として利用す

るのは別に構わないという理屈ではないかと思い

ますよ。

○森本 条は、取締役に対する責任追及訴

訟が提起された後に、法人格に変更が生じた場合

の取扱いについて規定しています。消滅会社がな

くなってしまって、原告である消滅会社の株主が

存続会社の株主となるわけです。この原告である

株主資格の変更にもかかわらず、包括承継理論に

より当然に訴訟追行権が維持されるかどうかにつ

いて議論があったため、特別規定が設けられたの

でしよう。これに対して、今回新設された 条

の２の規定は、消滅会社の株主はまだ提訴してい

なかったわけです。合併した場合には、消滅会社

が有する消滅会社の取締役に対する損害賠償請求

権は、存続会社もしくは新設会社の当該取締役に

対する損害賠償請求権となり、存続会社もしくは

新設会社の株主がその責任追及のための代表訴訟

を提起しうるのは当然であるというのが包括承継

の理論ではないのでしょうか。何が問題とされて

いるのか、よくわからないのですが。

○行澤 はい。

○森本 訴えを提起している場合には、訴訟継

続中に原告である株主資格に変更が生ずるため、

条１項２号は残されたのでしょうね、何か少

し気分が悪いというので。（笑）

○森田 こういうのは、民事訴訟法か何かの世

界で、当事者の確定というか、当事者適格の問題

として処理してしまうことはできなかったのです

かな。

○森本 それは 条の話ですね。

○森田 だから、そのようなことは 条がな

いとできなかったことでしょうか。それぐらいの

ことまでは裁判所でやれよというような気もする

のですが。

○龍田 株式交換や株式移転の制度ができて間

もないころ、こういう類の地裁判決が相次いで出

ましたね。株式移転などで代表訴訟の原告株主が

親会社の株主になったという理由だけで訴えを却

下してしまう。代表訴訟の原告適格を失わせるた

めに株式移転などの組織再編をすることもありま

した。別の会社だという形式だけにこだわる判決

が続くものですから、腹立たしいかぎりでした。

この不合理さを繕うために 条の規定がつくら

れたのでしょう。本来ならば、このような規定は

なくても済むはずです。それは言われるとおりで、

解釈でやれば済む話です。

○森田 そう思ったのですが、やはり無理があ

ったのですかな。

○伊藤 先ほどの片木先生のお話ですが、消滅

会社の取締役が存続合併後の存続会社の取締役に

はならずにやめた場合は、その人をもとから存続

会社の株主だった人が訴えられるということなの

でしょうか。

○片木 やめても、 年はいくでしょう。

○伊藤 でも、訴えられる者は存続会社の取締

役ではありませんから、代表訴訟の対象にはなら

ないのではないですか。

○久保 消滅会社の権利を承継しているはずな

ので、消滅会社の元取締役に対する……。

○伊藤 ここでいう包括承継の理論というもの

は、そこまでのものなのですか。

○行澤 そう、そこなのですよ、私が疑問に思

うのは。

○志谷 私はそこまで言ってないと思っていた

のです。

○伊藤 私もそのようなことはないと思ってい

ましたけれども。

○志谷 もとの消滅会社の株主だから、その人

 

 

いうことですから、 条の対象になるような責

任であることが前提ではないのですかね。結局、

伊藤先生のおっしゃったとおりだと思います。

○片木 ただ、株式交換前にそもそも代表訴訟

が起こせたはず、すなわち理論的には起こせたと

いうことがある程度前提だというように理解する

ほうが正しいだろうという……。

○北村 だから、任務懈怠の原因ではなくて、

責任発生の原因が株式交換等が効力を生じるまで

に生じたとするのではないでしょうか。

○前田 監視義務違反などの不作為による任務

懈怠の場合は、違法行為がどの時点であったかを

特定するのが難しいのであって、これは一般にあ

る問題ですね。そこはもう、少なくともこの時点

では違法だったという形で対処せざるを得ないの

ではないでしょうか。

【包括承継の理論】

○伊藤 ８ページの下のほうの「下記の株式保

有要件の適用はあるか？」という話ですけれども、

結局その下に書いてある要件と同じ結果になると

いうことではないのでしょうか。提訴できる資格

が包括的に承継されるということなのであれば、

合併の効力発生までに提訴できる資格が生じてい

ないといけませんから、それは明文で定められた

株式交換などの場合と結局同じことになるのだろ

うと思うのですが。

○志谷 ということは、保有要件ありだと。

○伊藤 そうなると思うのですが。

○志谷 元々提訴できる地位にあった者でない

といけないということですね。

○伊藤 はい。

○前田 三角合併でない合併については、株主

たる地位は当然に継続をすると。ですから、合併

前の株主時代の期間もあわせて、ともかくずっと

株主たる地位が続いていると考えることになるの

ではないでしょうか。

○伊藤 やはりこれは明文で定めたほうがよか

ったですね。理論的にこうなるからここは定めな

くていいというのではなくて。

○森田 これは、いわゆる衡平的な救済措置が

書いてあるというだけのことなのでしょう。権利

の本質がこれで変わるわけではないですよね。訴

訟ができるだけのことでしょう。

○行澤 その点を少し確認させていただいてい

いですか。そもそも 条の規定は、判例で、訴

訟が提起されてから株式交換等で株主としての地

位を失った場合は訴えの利益を欠くということが

あるので、それをカバーするためにこういう規定

を設けたというように言われていたと思うのです。

この点について、従来からも、一旦訴えは却下す

るけれども、また改めて吸収合併存続会社等の株

主としての地位に基づいて、存続会社の旧消滅会

社の取締役に対する責任追及を代表訴訟をするこ

とはできるというように考えられてきたと思うの

ですが、今のご説明だと、株主たる地位は、そも

そも失われないということですか。

○前田 株式交換・株式移転のときはそうなの

でしょうね。株主の地位が失われてしまうから、

法律の力で原告適格を維持できるようにしたのが

条です。

○行澤 ということは、吸収合併等については、

そもそもこういう２号のようなケースは言わずも

がなということなのですか。

○前田 そう考えられているのではないでしょ

うか。

○行澤 なるほど。いわば当然の規定だという

ことですね。

○前田 ええ。ですので、今回は明文でそこは

あえて規定しなかったと。

○行澤 確かに吸収合併消滅会社の取締役に対

する権利が吸収合併存続会社に承継されるという

のはよくわかるのですが、株主は当然に存続会社

においても消滅会社の株主として有していた地位

を承継すると考えるのですか。

○前田 それが包括承継の理論と言われている

ものなのではないでしょうか。

○行澤 そうなのですか。

○片木 合併の場合、消滅会社の株主でなくて

も、存続会社の株主が、例えば消滅会社の取締役
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だけをというような話だったのではないかと思う

のですが。全く関係ない存続会社の株主が出てき

て代表訴訟というのは、少し違うような感じがし

たのですが。

○加藤 ただ今のお話は、存続会社の株主が消

滅会社の旧取締役で存続会社の取締役にはならな

かった人を被告として代表訴訟を提起できるかと

いう問題について、それは否定的に解されるべき

ということかと思います。しかし、消滅会社の株

主は退任した取締役に対して代表訴訟を提起でき

ることとパラレルに考えると、存続会社は消滅会

社の法的地位を包括承継しているわけですから、

その株主が消滅会社の旧取締役に対して代表訴訟

を提起できるというのは、現行法の立場を考えれ

ば当然なのかという気がしています。

さらに言うと、行為時株主原則のような、取締

役の責任原因となる事実が発生したときに株主で

あった人しか代表訴訟を提起できないという規律

が存在するのであれば、恐らく存続会社の株主が

消滅会社の旧取締役を訴えることはできないとい

う結論になると思います。しかし、その是非はと

もかく、我が国は行為時株主原則を採用せず、取

締役の責任原因となる事実が発生した後に株式を

取得した者も株主代表訴訟を提起できます。この

ように単に株主であれば株主代表訴訟を提起でき

る地位を認めるという規律と存続会社が消滅会社

の法的地位を包括承継することをあわせて考える

と、退任した消滅会社の旧取締役を存続会社の株

主が訴えることができるという結論になると解さ

ざるをえないのではないかと思います。

○黒沼 それは違うのではないかと私は思いま

す。従来は、合併によって消滅会社の法人格がな

くなるわけですけれども、なくなった法人に債権

債務が残っている場合には、その限りで法人格は

存続すると考えられていたので、だから代表訴訟

は提起できる。ただし、それは当該法人の株主だ

った者が訴訟提起できると考えられていたのでは

ないでしょうか。

ただ、ここに今回包括承継という説明が出てき

てしまうと、伊藤先生が言われたように、存続会

社の株主が消滅会社の取締役の旧責任を追及でき

るのではないかという問題が出てきてしまうので

すね。そうだとすると、私は、包括承継で説明す

るのはあまりうまくない説明ではないのかと思い

ます。

○久保 そうすると、伊藤先生の立場だと、合

併が起こった後で新たにその会社になった株主も

責任追及できないということになるのですか。

○伊藤 はい、そうなります。

○黒沼 しかし、包括承継と言ってしまうと、

できそうな気がするのですよね。

○伊藤 やはり包括承継ということだけで説明

しようとすることがよくないのだろうと思います。

○森本 今は合併のときに退任した人の話でし

たけれども、例えば１年前に退任した取締役の責

任については、時効になるまでの 年間は代表訴

訟により責任追及ができます。その数年後に合併

があったときに、この消滅会社の取締役であった

者の取締役としての責任を消滅会社であった株主

が追及できないとおかしいのであって、この株主

に責任追及を認める結論はこれまで一般に認めら

れていたことだと思います。ここでの問題は、そ

の責任追及を、従来から存続会社の株主であった

者ができるか、さらには、合併後に新たに存続会

社の株主となった者も責任追及できるかというこ

とですが、この３つを区別する合理的理由がある

かどうか、よくわかりません。加藤先生のような

解釈が素直なように思われます。なお、先ほど先

走りましたけれども、 条の３第５項について

は、制限解釈をすべきかどうか、確認したわけで

す。

○行澤 たとえ包括承継理論に立って、旧消滅

会社の取締役に対する消滅会社の権利を存続会社

が承継したとしても、それはもはや代表訴訟が予

定する取締役等に対する責任追及ということと次

元が異なってくるのではないかと思うのですね。

つまり、日本の代表訴訟は、アメリカのように会

社のあらゆる債務に及ぶ代位訴訟ではなく、本来

取締役に対する責任追及なので、たとえ消滅会社

の取締役に対する債務は存続会社に包括承継され
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たとしても、従来から存続会社の株主であった者

との関係では、もはや取締役に対する責任追及と

いう点では次元が違う。だから、ここでの話と、

退任取締役に対しても当該会社の株主は代表訴訟

できるという話とはやはり議論を違えていくべき

ではないかと思います。

○森本 しかし、それは消滅会社の取締役の消

滅会社に対する任務懈怠責任が追及されているの

ですね。

○行澤 そうですが、消滅会社の取締役であっ

た者が、存続会社の取締役であったかのように扱

われるのは少し違うのではないかと……。

○森田 例えば合併比率が非常に小さくされて

合併してしまったと。それで、もっと高かったは

ずだというので任務懈怠だと言ってみても、承継

会社の一般の株主さんは、オーケーでしょう。

○前田 これは代表訴訟をどの範囲で認めるべ

きかという、代表訴訟の制度趣旨にもかかわって

くる問題だと思うのですが、提訴懈怠の可能性を

考えますと、やはり存続会社は元取締役だった人

に対して損害賠償請求権を持っているのですから、

代表訴訟が認められてしかるべきではないでしょ

うか。加藤先生が先ほどおっしゃったように、合

併の効力発生日の翌日に退任するのとどう違うの

かというように思いますね。

○森田 これはあまり起こらないような話でし

ょうね。（笑）

【多重代表訴訟の原告適格】

○小出 細かい点かもしれないのですが、

条の３の１％の少数株主権として構成されている

ということですが、この少数株主権というのは何

についてなのかという質問です。つまり、１項は

提訴請求について１％と言っているのですが、こ

れはその後、提訴請求に応じなくて、株主自身が

訴えを起こすときにも、やはり１％は持っていな

ければいけない、それからその後訴訟が継続中は

ずっと１％を持っていなければいけないというご

理解なのでしょうか。それとも 条の３は、１

項はそのように１％と書いていますけれども、実

際に株主自身が提訴するときは７項だと思うので

すが、ここにはそうは書いていませんので、提訴

請求のときだけ瞬間的に１％以上持っていればい

いというご理解なのでしょうか。そのあたりをお

聞きできればと思ったのですが。

○志谷 提訴請求のときも、提訴のときも、少

なくとも口頭弁論終結時までは持っていなければ

いけないというように、単純に考えておりました。

○小出 そういう立場のほうが何となく自然な

のだとも思うのですが、そうしますと、他方で、

後半のほうの旧株主による責任追及のところ、８

ページの前田先生や藤田先生の話ではないのです

が、株式交換等の会社のアクションがあったとき

には提訴の権限、請求権は残るけれども、例えば

会社側が新株発行などをして１％を割ってしまっ

た場合には提訴権限は失われるというのは、何か

アンバランスのようにも思えるのですが、やはり

これは１％以上はずっと持っていなければいけな

い、例えば会社側が新株発行をしても持っていな

ければいけない、そういうご理解ということでよ

ろしいでしょうか。

○志谷 その点について最高裁判決を考えてみ

ますと、１％の持株要件を下回るように意図的に

会社側が行動したということでない限り、その結

果はやむを得ないというのが最高裁判決だったと

思うのですが、私もそのとおりかというように考

えています。

○小出 なるほど。

○森本 小出先生の質問を聞き漏らしたのです

が、１％は提訴請求要件として定められているだ

けで、ほかには定めがないとおっしゃったのです

か。

○小出 はい、そのように条文上は見えるので

すが。

○森本 ７項は、当該請求をした最終完全親会

社等の株主だと、「当該請求をした」とあり、こ

の当該請求とは適法な請求を意味するのでしょう

から、１％要件はかぶるのではないのですか。

○小出 いや、それはそうだと思うのですが、

請求する時点で１％を持っていて請求すれば、そ

 

 

だけをというような話だったのではないかと思う

のですが。全く関係ない存続会社の株主が出てき

て代表訴訟というのは、少し違うような感じがし

たのですが。

○加藤 ただ今のお話は、存続会社の株主が消

滅会社の旧取締役で存続会社の取締役にはならな

かった人を被告として代表訴訟を提起できるかと

いう問題について、それは否定的に解されるべき

ということかと思います。しかし、消滅会社の株

主は退任した取締役に対して代表訴訟を提起でき

ることとパラレルに考えると、存続会社は消滅会

社の法的地位を包括承継しているわけですから、

その株主が消滅会社の旧取締役に対して代表訴訟

を提起できるというのは、現行法の立場を考えれ

ば当然なのかという気がしています。

さらに言うと、行為時株主原則のような、取締

役の責任原因となる事実が発生したときに株主で

あった人しか代表訴訟を提起できないという規律

が存在するのであれば、恐らく存続会社の株主が

消滅会社の旧取締役を訴えることはできないとい

う結論になると思います。しかし、その是非はと

もかく、我が国は行為時株主原則を採用せず、取

締役の責任原因となる事実が発生した後に株式を

取得した者も株主代表訴訟を提起できます。この

ように単に株主であれば株主代表訴訟を提起でき

る地位を認めるという規律と存続会社が消滅会社

の法的地位を包括承継することをあわせて考える

と、退任した消滅会社の旧取締役を存続会社の株

主が訴えることができるという結論になると解さ

ざるをえないのではないかと思います。

○黒沼 それは違うのではないかと私は思いま

す。従来は、合併によって消滅会社の法人格がな

くなるわけですけれども、なくなった法人に債権

債務が残っている場合には、その限りで法人格は

存続すると考えられていたので、だから代表訴訟

は提起できる。ただし、それは当該法人の株主だ

った者が訴訟提起できると考えられていたのでは

ないでしょうか。

ただ、ここに今回包括承継という説明が出てき

てしまうと、伊藤先生が言われたように、存続会

社の株主が消滅会社の取締役の旧責任を追及でき

るのではないかという問題が出てきてしまうので

すね。そうだとすると、私は、包括承継で説明す

るのはあまりうまくない説明ではないのかと思い

ます。

○久保 そうすると、伊藤先生の立場だと、合

併が起こった後で新たにその会社になった株主も

責任追及できないということになるのですか。

○伊藤 はい、そうなります。

○黒沼 しかし、包括承継と言ってしまうと、

できそうな気がするのですよね。

○伊藤 やはり包括承継ということだけで説明

しようとすることがよくないのだろうと思います。

○森本 今は合併のときに退任した人の話でし

たけれども、例えば１年前に退任した取締役の責

任については、時効になるまでの 年間は代表訴

訟により責任追及ができます。その数年後に合併

があったときに、この消滅会社の取締役であった

者の取締役としての責任を消滅会社であった株主

が追及できないとおかしいのであって、この株主

に責任追及を認める結論はこれまで一般に認めら

れていたことだと思います。ここでの問題は、そ

の責任追及を、従来から存続会社の株主であった

者ができるか、さらには、合併後に新たに存続会

社の株主となった者も責任追及できるかというこ

とですが、この３つを区別する合理的理由がある

かどうか、よくわかりません。加藤先生のような

解釈が素直なように思われます。なお、先ほど先

走りましたけれども、 条の３第５項について

は、制限解釈をすべきかどうか、確認したわけで

す。

○行澤 たとえ包括承継理論に立って、旧消滅

会社の取締役に対する消滅会社の権利を存続会社

が承継したとしても、それはもはや代表訴訟が予

定する取締役等に対する責任追及ということと次

元が異なってくるのではないかと思うのですね。

つまり、日本の代表訴訟は、アメリカのように会

社のあらゆる債務に及ぶ代位訴訟ではなく、本来

取締役に対する責任追及なので、たとえ消滅会社

の取締役に対する債務は存続会社に包括承継され
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の時点で７項の「当該請求をした」株主にはなり

ますので、その後訴訟提起のところでは１％なく

てもいいというように読めないことはないかと思

ったものですから。

つまり、請求をした時点で１％以上持っていれ

ば、それがその時点で７項の請求をした株主とは

言えると思うということで、そういう見方もあり

得るかと思ったということです。

○伊藤 その条文の読み方はあり得ないと思い

ます。 条自体と比べれば明らかで、 条の３

項は、「当該請求をした株主」と書いています。

そう書いているからといって、代表訴訟は最後ま

でやはり株式を持っていなければいけないはずな

のですね。そういう解釈をとっているわけですか

ら、 条の３で違う解釈をとる理由はないと思

います。

○小出 今伊藤先生のおっしゃったことはよく

わかるのですが、ただ、 条３項はあくまでも

「株主」と言っていますので、株式を持たなくな

ってしまえばそもそも「株主」でなくなります。

単独株主権の場合についてはそういうことは言え

ると思うのですが、 条の３第７項について言

うと、たとえ１％を割っても、１株でも持ってい

れば「株主」は「株主」ですから、会社との利害

関係も残っており、提訴できなくなると読む必然

性はない。へ理屈かもしれませんが……。

○伊藤 その読み方も僕はおかしいと思います。

これは提訴資格についての条文なのですから、小

出先生のような読み方は、この条文の読みとして

はやるべきではないというか、出てこないと思い

ます。

○小出 やるべきでないというのは理解します

し、私も一般論としてはそうだろうと思うのです

が、他方で、そうだとすると、先ほど申し上げま

したけれども、新株発行などで１％を割った場合

に、やはり後半のほうの株式交換があった場合の

話とはややバランスを失するのではと少し思いま

した。

【多重代表訴訟の訴訟参加】

○加藤 ただ今のお話は、提訴請求の資格と原

告適格の関係かと思うのですけれども、実は株主

代表訴訟の場合、提訴請求した株主以外の株主が

訴訟参加をする場合には、例えば６カ月間の継続

保有など提訴請求の要件を満たす必要は無く、訴

訟参加できるのです。共同訴訟的訴訟参加を原告

側にできるのですね。確か、民事訴訟法の一般的

な考え方では、共同訴訟参加できるのは原告適格

を有している人に限られるということではなかっ

たかと思います。したがって、提訴請求の資格と

原告適格の関係については、会社法の条文からも、

実は複数の解釈が成り立ち得るのではないか、成

り立つ余地もあるのではないかと私は考えていま

す。

多重代表訴訟の場合も、条文の文言からは、訴

訟参加できる株主については少数株主権を満たす

必要はないと解釈できます。ですから、提訴請求

の資格の充足をどの時点まで要求するかについて

も解釈の余地はあり得るのでは無いかと、今のお

二人の議論を聞いて感じました。

○伊藤 そういう話はわかりますが、素直に読

んだら、小出説は成り立たないですよ。

○小出 私は素直ではないのかもしれませんが、

繰り返しですが、そう読むとするならば、会社側

の行為の種類によって株主の立場が変わることに

なり、立法としてはアンバランスな気もするとい

うことです。伊藤先生のご見解もよくわかります。

○森本 訴訟参加に係る 条は 条の３も

対象になるのですね。外していますか。

○志谷 いえ、入っています。

○森本 条は一般的に「株主等」としてい

るから、民訴の一般理論はともかく、意識的に少

数株主要件は外していると理解すればいいことだ

と思うのですが。

○前田 時間になりましたので、６月の金融商

品取引法研究会はこれで終わりにさせていただき

ます。志谷先生、どうもありがとうございました。
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2 

こ
の
制
度
が
創
設
さ
れ
た
結
果
、
子
会
社

（
Ｓ
社
）

の
発
起
人
等
が
そ
の
会
社
に
対
し
て

法
的
責
任
を
負
っ
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

Ｓ
社

が
こ
れ
を
追
及
し
な
い
場
合
に
、

し
か

も
親
会
社
（

P
社
）
自
体
も
責
任
を
追
及
し
な
い
場
合
、

P
社
の
株
主
が
、

Ｓ
社
に
代
わ
っ

て
Ｓ
社
の
た
め
に
そ
の
責
任
を
追
及
で
き
る
こ
と
に
な
る
。

P
社
株
主
が
、

S
社
の
事
業
活

動
を
直
接
に
監
督
・
是
正
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

 
→

改
正
前
の
株
主
代
表
訴
訟
の
拡
張
。
た
だ
し
、
大
き
く
異
な
る
点
が
あ
る
。

 
 
会
社
法
制
の
見
直
し
に
関
す
る
中
間
試
案

に
お
い
て

第
二
部
第
一
１
・
Ａ
案

と
し
て
提
案

さ
れ
、
要
綱
案
第
二
部
第
一
１

を
経
て
、
改
正
が
実
現
。

◯
改
正
の
趣
旨

 
立
案
担
当
者
の
解
説
（
坂
本
三
郎
編
著
「
一
問
一
答

平
成

26
年
改
正
会
社
法
」
）

16
0
頁

 
「
平
成
９
年
の
私
的
独
占
の
禁
止
及
び
公
正
取
引
の
確
保
に
関
す
る
法
律
の
改
正
に
よ
り

持
株
会
社
が
解
禁
さ
れ
、
ま
た
、
平
成

11
年
の
商
法
改
正
に
よ
り
株
式
交
換
・
株
式
移
転

の
制
度
が
創
設
さ
れ
た
こ
と
に
よ
り
、
持
株
会
社
形
態
や
完
全
親
子
会
社
関
係
に
あ
る
企
業

グ
ル
ー
プ
が
多
数
作
成
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
ま
し
た
。
そ
し
て
、
こ
の
よ
う
な
企
業
グ
ル
ー

プ
に
お
い
て
は
、
実
際
に
事
業
活
動
を
行
う
完
全
子
会
社
の
企
業
価
値
が
、
そ
の
完
全
親
会

社
で
あ
る
持
株
会
社
の
企
業
価
値
に
大
き
な
影
響
を
与
え
得
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

 
他
方
で
、
株
式
会
社
の
発
起
人
等
が
株
式
会
社
に
対
し
て
責
任
を
負
っ
て
い
る
場
合
で
あ

っ
て
も
、
当
該
発
起
人
等
と
当
該

株
式
会
社
の
完
全
親
会
社
の
取
締
役
と
の
間
の
人
的
関
係

や
仲
間
意
識
か
ら
、
当
該
発
起
人
等
の
責
任
を
追
及
す
る
こ
と
を
懈
怠
す
る
お
そ
れ
が
類
型

的
か
つ
構
造
的
に
存
在
し
ま
す
。

そ
の
た
め
、
当
該
株
式
会
社
の
損
害
が
賠
償
さ
れ
ず
、
そ

の
結
果
と
し
て
当
該
完
全
親
会
社
ひ
い
て
は
そ
の
株
主
が
不
利
益
を
受
け
る
こ
と
と
な
る
可

能
性
が
あ
り
ま
す
。
」

 
→

子
会
社
の
取
締
役
等
の
責
任
を
追
及
す
る
訴
え
に
つ
い
て
は
、
親
会
社
代
表
者
に
よ

る
訴
え
提
起
の
是
非
の
判
断
を
信
頼
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
の
で
、
親
会
社
株
主
に
訴
権
を

認
め
る
。
損
害
回
復
機
能
・
抑
止
機
能
の
い
ず
れ
も
期
待
。

 
 ◯
改
正
の
内
容

 
・
責
任
追
及
の
対
象

 
Ｓ
社
の
発
起
人
等
（
定
義
は

84
7
条

1
項
）
の
責
任
に
限
定
。

84
7
条
の
３
第
４
項

 
→
株
主
代
表
訴
訟
の
対
象
と
な
る
者
と
比
べ
て
狭
い
。

 
 ・
原
告
適
格
は
最
終
完
全
親
会
社
等

の
株
主
に
限
ら
れ
る
。

 
最
終
完
全
親
会
社
等

の
定
義

84
7
条
の
３
第
１
項
柱
書
。

 
①

株
式
会
社
の
完
全
親
会
社
等
（

定
義
は

84
7
条
の
３
第
２
項
）
で
あ
っ
て
、

 
②

そ
の
完
全
親
会
社
等
が
な
い
も
の
。

 
 
①
に
よ
り
、
S
社
と

P
社
と
の
関
係
が
完
全
親
子
会
社
関
係
で
は
な
く
、
S
社
の
株
主
に
、

P
社
の
ほ
か
、
少
数
株
主
が
存
在
す
る
場
合
に
は
、

P
社
の
株
主
に
多
重
代
表
訴
訟
の
訴
え

 
1 

日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会

20
15

年
6
月

26
日

 
平
成

26
年
会
社
法
改
正
―
親
子
会
社
関
係
（
２
）

神
戸
大
学

志
谷
匡
史

 
 一

は
じ
め
に

 
企
業
結
合
の
問
題
関
心
が
、
従
来
、
子
会
社
少
数
株
主
・
債
権
者
の
親
会
社
か
ら
の
保
護

に
あ
っ
た
が
、
そ
れ
に
加
え
て
、
親
会
社
株
主
の
子
会
社
か
ら
の
保
護
が
大
き
な
問
題
と
し

て
意
識
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

 
←

平
成
９
年
独
禁
法
改
正
に
よ
る
持
株
会
社
解
禁
、
平
成

11
年
商
法
改
正
に
よ
る
株

 
式
交
換
・
株
式
移
転
制
度
の
創
設

に
よ
る
持
株
会
社
の
急
速
な
増
加
。

 
←

子
会
社
の
不
祥
事
や
経
営
不
振
に
よ
る
悪
影
響
。

 
 
持
株
会
社
の
み
な
ら
ず
、
持
株
会
社
以
外
の
一
般
の
親
子
会
社
に
お
い
て
も
、
子
会
社
に

対
す
る
親
会
社
の
監
督
、
株
主
か
ら
の
チ
ェ
ッ
ク
が
効
い
て
い
な
い
の
で
は
な
い
か
、
と
い

う
問
題
意
識
。
立
法
論
や
解
釈
論
が
展
開
。

 
 二

多
重
代
表
訴
訟
制
度
の
創
設

 
条
文
上
は
「
特
定
責
任
追
及
の
訴
え
」

84
7
条
の
３
第

1
項
柱
書
。

 
 ◯
意
義

 
企
業
グ
ル
ー
プ
の
頂
点
に
位
置
す
る
株
式
会
社
（
最
終
完
全
親
会
社
等
）

の
株
主
が
、
そ

の
子
会
社
（
孫
会
社
を
含
む
）
の

取
締
役
等
（
条
文
上
は
発
起
人
等
）

の
責
任
に
つ
い
て
代

表
訴
訟
を
提
起
す
る
こ
と
が
で
き
る
制
度
。

 
下
図
は
最
も
単
純
な
多
重
代
表
訴
訟
（
二
段
階
代
表
訴
訟
）

を
示
す
。

 
Ｓ
が
重
要
な
子
会
社
に
限
ら
れ
る
な
ど
、
制
約
が
あ
る
。

 
       

 
     

 
 

 

 

 
Ｓ

の
取
締

役
乙

 

P
の

株
主

甲
 

責
任
追
及

 

 

 

の時点で７項の「当該請求をした」株主にはなり

ますので、その後訴訟提起のところでは１％なく

てもいいというように読めないことはないかと思

ったものですから。

つまり、請求をした時点で１％以上持っていれ

ば、それがその時点で７項の請求をした株主とは

言えると思うということで、そういう見方もあり

得るかと思ったということです。

○伊藤 その条文の読み方はあり得ないと思い

ます。 条自体と比べれば明らかで、 条の３

項は、「当該請求をした株主」と書いています。

そう書いているからといって、代表訴訟は最後ま

でやはり株式を持っていなければいけないはずな

のですね。そういう解釈をとっているわけですか

ら、 条の３で違う解釈をとる理由はないと思

います。

○小出 今伊藤先生のおっしゃったことはよく

わかるのですが、ただ、 条３項はあくまでも

「株主」と言っていますので、株式を持たなくな

ってしまえばそもそも「株主」でなくなります。

単独株主権の場合についてはそういうことは言え

ると思うのですが、 条の３第７項について言

うと、たとえ１％を割っても、１株でも持ってい

れば「株主」は「株主」ですから、会社との利害

関係も残っており、提訴できなくなると読む必然

性はない。へ理屈かもしれませんが……。

○伊藤 その読み方も僕はおかしいと思います。

これは提訴資格についての条文なのですから、小

出先生のような読み方は、この条文の読みとして

はやるべきではないというか、出てこないと思い

ます。

○小出 やるべきでないというのは理解します

し、私も一般論としてはそうだろうと思うのです

が、他方で、そうだとすると、先ほど申し上げま

したけれども、新株発行などで１％を割った場合

に、やはり後半のほうの株式交換があった場合の

話とはややバランスを失するのではと少し思いま

した。

【多重代表訴訟の訴訟参加】

○加藤 ただ今のお話は、提訴請求の資格と原

告適格の関係かと思うのですけれども、実は株主

代表訴訟の場合、提訴請求した株主以外の株主が

訴訟参加をする場合には、例えば６カ月間の継続

保有など提訴請求の要件を満たす必要は無く、訴

訟参加できるのです。共同訴訟的訴訟参加を原告

側にできるのですね。確か、民事訴訟法の一般的

な考え方では、共同訴訟参加できるのは原告適格

を有している人に限られるということではなかっ

たかと思います。したがって、提訴請求の資格と

原告適格の関係については、会社法の条文からも、

実は複数の解釈が成り立ち得るのではないか、成

り立つ余地もあるのではないかと私は考えていま

す。

多重代表訴訟の場合も、条文の文言からは、訴

訟参加できる株主については少数株主権を満たす

必要はないと解釈できます。ですから、提訴請求

の資格の充足をどの時点まで要求するかについて

も解釈の余地はあり得るのでは無いかと、今のお

二人の議論を聞いて感じました。

○伊藤 そういう話はわかりますが、素直に読

んだら、小出説は成り立たないですよ。

○小出 私は素直ではないのかもしれませんが、

繰り返しですが、そう読むとするならば、会社側

の行為の種類によって株主の立場が変わることに

なり、立法としてはアンバランスな気もするとい

うことです。伊藤先生のご見解もよくわかります。

○森本 訴訟参加に係る 条は 条の３も

対象になるのですね。外していますか。

○志谷 いえ、入っています。

○森本 条は一般的に「株主等」としてい

るから、民訴の一般理論はともかく、意識的に少

数株主要件は外していると理解すればいいことだ

と思うのですが。

○前田 時間になりましたので、６月の金融商

品取引法研究会はこれで終わりにさせていただき

ます。志谷先生、どうもありがとうございました。
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4 

社
等
と
み
な
さ
れ
る
。

84
7
条
の
３
第
３
項

 
  

 
 

・
多
重
代
表
訴
訟
の
提
訴
資
格

を
少
数
株
主
権
と
し
て
構
成
。

84
7
条
の
３
第

1
項

 
最
終
完
全
親
会
社
等
の
株
主
の
持
株
要
件
は
、「

少
数
株
主
権
に
お
い
て
要
求
さ
れ
る
持
株

割
合
と
し
て
最
も
小
さ
い
総
株
主
の
議
決
権
の
１
％
に
合
わ
せ
る
形
で

」
、
総
株
主
の
議
決
権

の
１
％
以
上
の
議
決
権
を
有
す
る
こ
と
ま
た
は
発
行
済
株
式
の
１
％
以
上
の
株
式
を
有
す
る

こ
と
と
さ
れ
た
。

 
→
単
独
で
満
た
す
必
要
は
な
く
、
他
の
株
主
と
併
せ
て
こ
の
要
件
を
満
た
す
こ
と
で
、
共

同
し
て
請
求
し
う
る
。

 
少
数
株
主
権
と
し
て
構
成
さ
れ
た
理
由

 
立
案
担
当
者
の
解
説

16
5
頁

 
「
多
重
代
表
訴
訟
は
、
通
常
の
代
表
訴
訟
と
異
な
り
、
原
告
と
な
る
べ
き
そ
の
最
終
完
全

親
会
社
等
の
株
主
と
責
任
を
追
及
さ
れ
る
完
全
子
会
社
の
発
起
人
等
と
の
間
の
関
係
が
、
最

終
完
全
親
会
社
等
や
中
間
子
会
社
を
含
む
そ
の
完
全
子
会
社
を
通
じ
た
間
接
的
な
も
の
に
な

り
ま
す
。
そ
の
た
め
、
最
終
完
全
親
会
社
等
の
株
主
に
つ
い
て
は
、
利
害
関
係
を
よ
り
強
く

有
す
る
場
合
に
、
多
重
代
表
訴
訟
の
提
訴
権
を
認
め
る
の
が
適
切
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
ま
す
。
」
 

岩
原
紳
作
「
要
綱
案
の
解
説

〔
Ⅲ
〕
」
商
事
法
務

19
77

号
６
頁

 
「
多
重
代
表
訴
訟
の
濫
用
の
お
そ
れ
を
理
由
と
し
て
論
じ
る
と
、
一
般
の
代
表
訴
訟
に
お

け
る
濫
用
の
問
題
と
の
違
い
が
問
題
と
な
る
こ
と
か
ら
、
濫
用
の
お
そ
れ
を
理
由
と
す
る
の

で
は
な
く
、
株
主
と
し
て
の
権
利
の
リ
モ
ー
ト
さ
を
理
由
と
し
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。
」

 

 

法
務
省

H
P
よ
り
引
用

 

 
3 

提
起
資
格
は
認
め
ら
れ
な
い
。
←
「
当
該
少
数
株
主
が

S
社
の
発
起
人
等
の

責
任
を
追
及
す

る
こ
と
を
期
待
で
き
る
」
。

 
 
②
に
よ
り
、
仮
に

S
社
と

P
社
と
の
間
に
完
全
子
会
社
（
中
間
完
全
子
会
社
）
が
存
在
す

る
場
合
、
当
該
中
間
子
会
社
に
多
重
代
表
訴
訟
の
訴
え
提
起

資
格
は
認
め
ら
れ
な
い
。

完
全

親
会
社
が
多
層
的
に
存
在
す
る
場
合
、
原
告
適
格
を
有
す
る
の
は
、
そ
の
最
上
位
に
あ
る
株

式
会
社
た
る
完
全
親
会
社

等
の
株
主
。

 
 ・
完
全
親
会
社
等
の
定
義

84
7
条
の
３
第
２
項

 
次
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
株
式
会
社
を
い
う
。

 
①
完
全
親
会
社

 
特
定
の
株
式
会
社
の
発
行
済
株
式
の
全
部
を
有
す
る
株
式
会
社
そ
の
他
こ
れ
と
同
等
の
も

の
と
し
て
法
務
省
令
で
定
め
る
株
式
会
社
（

84
7
条
の
２
第

1項
、
施
行
規
則

21
8
条
の

3）
。

 
→
中
間
子
法
人
（
下
図
の
Ａ
社
）

が
す
べ
て
株
式
会
社
で
あ
る
場
合
。

 
 
②
株
式
会
社
の
発
行
済
株
式
の
全
部
を
他
の
株
式
会
社
お
よ
び
そ
の
完
全
子
会
社
等
（
株

式
会
社
が
そ
の
株
式
ま
た
は
持
分
の
全
部
を
有
す
る
法
人
を
い
う
。
）
ま
た
は
他
の
株
式
会
社

の
完
全
子
会
社
等
が
有
す
る
場
合
に
お
け
る
当
該
他
の
株
式
会
社
（
完
全
親
会
社
を
除
く
。
）
 

→
中
間
子
法
人
（
下
図
の
Ａ
社
）

に
株
式
会
社
以
外
の
法
人
が
含
ま
れ
る
場
合
。

 
 
今
回
創
設
さ
れ
た
多
重
代
表
訴
訟
に
お
い
て
は
、

P
社
、
Ｓ
社
い
ず
れ
も
株
式
会
社

で
あ

る
場
合
に
限
ら
れ
て
い
る
。
海
外
の
子
会
社
の
取
締
役
を
対
象
と
し
た
提
訴
は
不
適
法
。

 

 
 

 
下
図
の
Ｃ
社
（
株
式
会
社
・
株
式
会
社
以
外
の
い
ず
れ
も
含
む
）
は
、
Ｐ

社
の
完
全
子
会

 
 

法
務
省

H
P
よ
り
引
用
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6 

を
、
一
定
の
重
要
な
完
全
子
会
社
の
取
締
役
等
の
責
任
に
限
定
。

 
立
案
担
当
者
の
解
説

17
0
頁

 
「
最
終
完
全
親
会
社
等
を
有
す
る
株
式
会
社
に
お
い
て
は
、
例
え
ば
、
取
締
役
で
あ
っ
て

も
、
実
質
的
に
は
、
当
該
最
終
完
全
親
会
社
等
の
事
業
部
門
の
長
で
あ
る
従
業
員
に
と
ど
ま

る
者
も
存
在
し
ま
す
。
そ
の
よ
う
な
者
に
つ
い
て
は
、
そ
の
損
害
賠
償
責
任
の
追
及
が
懈
怠

さ
れ
る
可
能
性
が
高
い
と
い
う
こ
と
は
で
き
ず
、
ま
た
、
そ
の
よ
う
な
者
の
損
害
賠
償
責
任

ま
で
最
終
完
全
親
会
社
等

の
株
主
に
よ
る
追
及
の
対
象
と
す
る
こ
と
は
、
現
行
の
代
表
訴
訟

制
度
と
均
衡
を
失
す
る
こ
と
と
な
り
ま
す
。
他
方
で
、
当
該
最
終
完
全
親
会
社
等
が
形
成
す

る
企
業
グ
ル
ー
プ
の
中
で
重
要
な
地
位
を
占
め
る
完
全
子
会
社
の
発
起
人
等
に
つ
い
て
は
、

最
終
完
全
親
会
社
等
の
発
起

人
等
と
実
質
的
に
同
程
度
に
そ
の
責
任
の
追
及
が
懈
怠
さ
れ
る

可
能
性
が
類
型
的
か
つ
構
造
的
に
高
い
と
い
う
こ
と
が
で
き
ま
す
。
」

 
 
岩
原
・
前
掲
解
説

７
頁
。

 
「
親
会
社
の
取
締
役
等
に
相
当
し
得
る
重
要
な
子
会
社
の
取
締
役
等

の
責
任
に
限
り
、
親

会
社
株
主
に
よ
る
責
任
追
及
を
認
め
た
」
。

 
 
前
田
・
前
掲
論
文

41
頁
。

 
「
重
要
で
な
い
子
会
社
で
あ
れ
ば
、
そ
の
事
業
の
あ
り
方
が
親
会
社
株
主
に
与
え
る
影
響

は
重
大
で
は
な
く
、
株
式
保
有
が
間
接
的
と
な
る
親
会
社
株
主
に
監
督
是
正
の
権
利
を
与
え

る
ほ
ど
の
こ
と
は
な
い
」
。

 
 
一
定
の
重
要
な
完
全
子
会
社
の
取
締
役
等
の
責
任

 
取
締
役
等
の
責
任
の
原
因
と
な
っ
た
事
実
が

生
じ
た
日
に
お
い
て
最
終
完
全
親
会
社
等
お

よ
び
そ
の
完
全
子
会
社
等
に
お
け
る
当
該
株
式
会
社
の
株
式
の
帳
簿
価
額
が
当
該
最
終
完
全

親
会
社
等
の
総
資
産
額

の
５
分
の
１
を
超
え
る
場
合
に
お
け
る
当
該
取
締
役
等
の
責
任
。

 
総
資
産
額
の
５
分
の
１

簡
易
組
織
再
編
に
倣
っ
て
採
用
。

 
当
該
株
式
会
社
の
株
式
の
帳
簿
価
額

時
価
算
定
の
困
難
さ
を
考
慮
。

 
取
締
役
等
の
責
任
の
原
因
と
な
っ
た
事
実
が
生
じ
た
日
に
お
い
て
こ
の
要
件
を
満
た
せ
ば

よ
い
（
立
案
担
当
者
に
よ
る
と
提
訴
請
求
や
提
訴
段
階
で
は
不
要
）
。

 
取
締
役
等
の
責
任
の
原
因
と
な
っ
た
事
実
が
生
じ
た
日
に
お
い
て
、
完
全
親
子
会
社
関
係

が
存
在
す
る
こ
と
は
必
要
（
行
為
時
株
主
原
則
？

）
。
も
っ
と
も
、

S
社
の
取

締
役
等
の
責
任

の
原
因
と
な
っ
た
事
実
が
生
じ
た
日
に
お
い
て
最
終
完
全
親
会
社
等
で
あ
っ
た

P
社
が
、
そ

の
後
、
他
の
株
式
会
社

Ｙ
の
完
全
子
会
社
等
と
な
っ
た
場
合
、
84

7
条
の
３
第
５
項
に
よ
り
、

P
社
を

S
社
の
最
終
完
全
親
会
社
等
と
み
な
し
て
特
定
責
任
の
要
件
を
満
た
す
か
ど
う
か
を

判
定
す
る
。
特
定
責
任
の
要
件
を
満
た
せ
ば
、

Ｙ
社
の
株
主
は
多
重
代
表
訴
訟
の
提
訴

資
格

を
有
す
る
こ
と
と
な
る
。

 
・
提
訴
ま
で
の
手
続
き
の
な
が
れ

 
公
開
会
社
に
お
け
る
提
訴
前
６
か
月
の
株
式
保
有
要
件
（

84
7
条
の
３
第

1
項

2
項
）
や
、

 
最
終
完
全
親
会
社
等
の
株
主
が

完
全
子
会
社
に
対
し

多
重
代
表
訴
訟
の
提
訴
請
求
を
し
、
自

ら
提
訴
す
る
ま
で
の
手
続
き
の
流
れ
は
、
現
行
の
株
主
代
表
訴
訟
と
同
様
。
ま
た
、
不
提
訴

 
5 

 →
支
配
の
間
接
性
か
ら
少
数
株
主
権
を
説
明
で
き
る
か
？

 
 ・
提
訴
資
格
に
係
る
そ
の
他
の

要
件

 
多
重
代
表
訴
訟
で
は
、
従
来
の
要
件
に
加
え
て
、
①
当
該
最
終
完
全
親
会
社
等
に
損
害
を

加
え
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
場
合
お
よ
び

②
当
該
特
定
責
任
の
原
因
と
な
っ
た
事
実
に
よ
っ

て
当
該
最
終
完
全
親
会
社
等
に
損
害
が
生
じ
て
い
な
い
場
合

（
損
害
要
件
）

に
つ
い
て
も
、

多
重
代
表
訴
訟
の
訴
え
の
提
起

資
格
を
認
め
な
い
。

84
7
条
の
３
第

1
項
１
号
２
号

 
①
最
終
完
全
親
会
社
等
の
信
用
を
害
す
る
目
的

が
こ
れ
に
あ
た
る
。
訴
権
濫
用
の
一
類
型
。
 

②
損
害
要
件

 
立
案
担
当
者
の
解
説

16
8
頁

 
「
株
式
会
社
の
最
終
完
全
親
会
社
等
が
当
該
株
式
会
社
か
ら
利
益
を
得
た
場
合
や
、
株
式

会
社
か
ら
そ
の
最
終
完
全
親
会
社
等
の
他
の
完
全
子
会
社
に
利
益
が
移
転
し
た
場
合
が
考
え

ら
れ
」
る
。
提
訴
資
格
を
認
め
な
い

理
由
と
し
て
、
子
会
社
に
損
害
が
生
じ
た
場
合
で
あ
っ

て
も
、「

当
該
最
終
完
全
親
会
社
等
の
株
主
が
有
す
る
、
当
該
最
終
完
全
親
会
社
等
の
株
式
の

価
値
に
変
動
は
生
じ
て
い
な
い

」
こ
と
を
指
摘
す
る
。

 
→
こ
の
場
合
は
、
親
会
社
株
主
は
、
子
会
社
取
締
役
の
責
任
追
及
に
つ
い
て
利
害
関
係
を

有
し
な
い
。
多
重
代
表
訴
訟
で
填
補
が
求
め
ら
れ
て
い
る
損
害
は
す
で
に
填
補
さ
れ
て
い
る

か
ら
、
も
し
多
重
代
表
訴
訟
を
認
め
る
と
、
親
会
社
に

は
「
棚
ぼ
た
の
利
益
」

に
な
る
。

 
→
損
害
填
補
を
ど
の
程
度
厳
密
に
考
え
る
か
？

 
 
前
田
雅
弘
「
親
会
社
株
主
の
保
護
」
ジ
ュ
リ
ス
ト

14
39

号
41

頁
 

「
こ
れ
ら
の
場
合
に
は
そ
も
そ
も
子
会
社
取
締
役
の
子
会
社
に
対
す
る
損
害
賠
償
責
任
が

発
生
し
て
い
な
い
よ
う
に
思
わ

れ
、
提
訴
請
求
に
こ
の
よ
う
な
限
定
を
加
え
る
必
要
が
あ
る

か
、
疑
問
」
。

 
→
企
業
グ
ル
ー
プ
内

で
損
益
の
帰
属
が
完
結
す
る
取
引

は
、
グ
ル
ー
プ
頂
点
の
会
社
の
経

営
者
が
そ
の
妥
当
性
に
つ
き

責
任
を
負
う
べ
き
と
い
う
立
場

。
 

 
藤
田
友
敬
「
親
会
社
株
主
の
保
護
」
ジ
ュ
リ
ス
ト

14
72

号
35

頁
 

「
本
号
の
関
係
で
考
慮
さ
れ
る
完
全
親
会
社
の
損
害
は
、
完
全
子
会
社
株
式
の
価
値
の
下

落
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
る
も
の
に
限
定
す
べ
き
で
あ
る
。
」

 
→

P
社
が

S
社
株
式
の
価
値
下
落
以
外
の
理
由
で
被
っ
た
損
害
（
例
え
ば

評
判
の
低
下
に

よ
る
損
害
）
は
、
Ｓ
社
を
経
由
せ
ず

P
社
が
直
接
被
っ
た
損
害
で
あ
る
か
ら
、
こ
れ
に
つ
い

て
S
社
取
締
役
乙
が

S
社
に
対
し
て
損
害
賠
償
責
任
を
負
う
こ
と
は
な
い
。
多
重
代
表
訴
訟

を
甲
に
提
起
さ
せ
る
こ
と
に
よ
り
、
乙
の

S
社
に
対
す
る
損
害
賠
償
責
任
の
存
否
を
裁
判
所

に
判
断
さ
せ
る
必
要
は
、
な
い
。

 
 ・
子
会
社
の
範
囲

 
特
定
責
任

84
7
条
の
３
第
４
項

 
最
終
完
全
親
会
社
等
の
株
主
に
よ
る
追
及
の
対
象
と
な
る
株
式
会
社
の
取
締
役
等
の
責
任
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前
田
・
前
掲
論
文

頁

「
訴
え
の
提
起
が
株
式
交
換
等
の
前
か
後
か
で
、
現
行
法
の
よ
う
に
重
大
な
差
を
生
じ
さ

せ
る
こ
と
の
合
理
性
は
疑
わ
し
く
、
代
表
訴
訟
提
起
を
認
め
る
方
向
で
検
討
を
進
め
る
べ

き
」

で
あ
る
。
多
重
代
表
訴
訟
制
度
に
さ
ま
ざ
ま
な
限
定
が
付
さ
れ
て
い
る
の
で
、
同
制
度
が
創

設
さ
れ
て
も
、
存
在
意
義
が
あ
る
。

藤
田
・
前
掲
論
文

頁

「
株
主
代
表
訴
訟
を
提
起
す
る
こ
と
が
で
き
る
状
態
に
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
自
体
を
一
種

の
既

得
権

と
み

な
し

、
株

式
交

換
等

に
よ

っ
て

親
会

社
株

主
と

な
っ

た
後

も
こ

れ
は

奪
わ

れ
な
い
」
。

◯
三
角
合
併
以
外
の
合
併
の
扱
い

会
社
法

条
１
項
２
号

三
角
合
併
の
場
合
以
外
に
も
、

消
滅
会
社
株
主
が
新
設
合
併
の
新
設
会
社
の
株
式
を
取
得

し
た
り
、
吸
収
合
併
の
存
続
会
社
株
式
を
取
得

し
た
り

す
る
場
合
に
つ
い
て
も
、
代
表
訴
訟

の
訴
訟
追
行
資
格
を
失
わ
な
い
こ
と
を
規
定
。

こ
れ
に
対
し
て
新
設

84
7
条
の
２
第
１
項

2
号
は
、
三
角
合
併
に
つ
い
て
の
み
言
及
。

岩
原
・
前
掲
解
説

10
頁
。

 
「
会
社
法

85
1
条
１
項
２
号
の
よ
う
な
定
め
が
な
く
て
も
、
新
設
会
社
や
存
続
会
社
の
株

主
に
な
っ
た
元
の
消
滅
会
社
の
株
主
は
、
消
滅
会
社
の
取
締
役
だ
っ
た
者
に
対
し
理
論
上
、

株
主
代
表
訴
訟
を
提
起
で
き
る
こ
と
を
前
提
に
、
」
そ
の
よ
う
な
包
括
承
継
の
理
論
が
働
か

 
な
い
三
角
合
併
の
場
合
に
つ
い
て
の
み
規
定
し
た
。

 
 ・
包
括
承
継
の
理
論

 
新
設
会
社
や
存
続
会
社
は
合
併
と
い
う
包
括
承
継
に
よ
っ
て
消
滅
会
社
の
当
該
取
締
役
に

対
す
る
請
求
権
も
承
継
し
て
い
る
の
で
あ
り
、
新
設
会
社
や
存
続
会
社
の
株
主
と
な
っ
た
元

の
消
滅
会
社
株
主
は
、
消
滅
会
社
株
主
と
同
等
に
扱
わ
れ
、
原
告
適
格
を
失
わ
な
い
。

 
→

84
7
条
の
株
主
代
表
訴
訟
の
提
起
を
認
め
る
。

 
 
下
記
の
株
式
保
有
要
件
の
適
用
は
あ
る
か
？

 
合
併
前
か
ら
存
続
会
社
の
株
主
で
あ
る
者
に
つ
い
て
、

84
7
条
の
原
告
適
格
を
肯
定
す
る

の
か
？

 
 ◯
原
告
株
主
の
株
式
保
有
要
件

 
公
開
会
社
の
場
合

株
式
交
換
等
の
効
力
が
発
生
し
た
日
の

6
か
月
前
か
ら
当
該
日
ま
で

 
継
続
保
有
を
要
す
る

（
84

7
条
の

2
第

1
項
柱
書
）
。

 
非
公
開
会
社
の
場
合

株
式
交
換
等
の
効
力
が
発
生
し
た
日
に
株
主
で
あ
っ
た
こ
と
を
要

 
す
る
（

84
7
条
の

2
第

2
項
）
。

 

 
7 

理
由
の
通
知
制
度
も
法
定
。

84
7
条
の
３
第

1
項
・

7
項
〜

9
項

 
 

・
そ
の
他

 
①
特
定
責
任
の
責
任
免
除

84
7
条
の
３
第

10
項

 
当
該
株
式
会
社
の
総
株
主
の
同
意
＋
最
終
完
全
親
会
社
等
の
総
株
主
の
同
意
。

 
②

特
定
責
任
の
一
部
免
除

42
5
条
〜

42
7
条
の
改
正

 
最
終
完
全
親
会
社
等
の
株
主
総
会
の
決
議
も
要
求

（
42

5
条

1
項
柱
書
の
改
正
）
。

 
こ
れ
に
伴
い
最
終
完
全
親
会
社
等
の
取
締
役
の
説
明
義
務
や
監
査
役
等
の
同
意
権
。

 
最
終
完
全
親
会
社
等
の
通
知
・
公
告
、
最
終
完
全
親
会
社
等
の
株
主
の
異
議
申
立
権
。

 
（

42
6
条
５
項
〜
７
項
の
改
正
）

 
責
任
限
定
契
約
が
締
結
さ
れ
て
い
る
場
合
、
最
終
完
全
親
会
社
等
の
株
主
総
会
で
開
示
。
 

（
42

7
条
４
項
の
改
正
）

 
③
訴
訟
参
加

84
9
条
の
改
正

 
最
終
完
全
親
会
社
等

の
補
助
参
加
権
、
そ
の
株
主
の
共
同
訴
訟
参
加
・
補
助
参
加
権

を
 

法
定
。

 
④
最
終
完
全
親
会
社
等
の
監
査
役

、
監
査
等
委
員
、
監
査
委
員
の
権
限
明
定

 
38

6
条

1
項
３
号

2
項
４
号
、

39
9
条
の
７
第

3
項

2
号
４
項

2
号

5
項

4
号
、

 
40

8
条

3
項

2
号

4
項

2
号

5
項

4
号
の
改
正

 
 三

旧
株
主
に
よ
る
責
任
追
及
等
の
訴
え
の
制
度

 
 ◯
意
義

 
株
式
会
社
の
株
式
交
換
も
し
く
は
株
式
移
転
ま
た
は
株
式
会
社
が
吸
収
合
併
消
滅
会
社
と

な
る
吸
収
合
併
の
効
力
が
生
じ
た
日
に
お
い
て
当
該
株
式
会
社
の
株
主
で
あ
っ
た
者
（

旧
株

主
）
は
、
当
該
株
式
会
社
の
株
主
で
な
く
な
っ
た
場
合
で
あ
っ
て
も
、
①
当
該
株
式
交
換
も

し
く
は
株
式
移
転
に
よ
っ
て
当
該
株
式
会
社
の
完
全
親
会
社
の
株
式
を
取
得
し
た
と
き
ま
た

は
②
当
該
吸
収
合
併
に
よ
り
吸
収
合
併
存
続
株
式
会
社
の
完
全
親
会
社
の
株
式
を
取
得
し
た

と
き
（
三
角
合
併
）
は
、
当
該
株
式
会
社
ま
た
は
吸
収
合
併
存
続
会
社
（
こ
れ
ら
を
併
せ
て
、

「
株
式
交
換
等
完
全
子
会
社

」
と
い
う
。
）
に
対
し
、
責
任
追
及

等
の
訴
え
（
株
式
交
換
等
の

効
力
が
生
じ
た
時
ま
で
に
そ
の
原
因
と
な
っ
た
事
実
が
生
じ
た
責
任
ま
た
は
義
務
に
係
る
も

の
に
限
る
）
の
提
起
を
請
求
す
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
と
し
、
株
式
交
換
等
完
全
子
会
社
が

当
該
訴
え
を
提
起
し
な
い
と
き
は
、
当
該
旧
株
主
自
ら
が
当
該
訴
え
を
提
起
す
る
こ
と
が
で

き
る
（

84
7
条
の
２
）
。

 
 
会
社
法
制
の
見
直
し
に
関
す
る
中
間
試
案

に
お
い
て
第
二
部
第
一
１
（
後
注
）
に
お
い
て

検
討
課
題
と
さ
れ
、
要
綱
案
を
経
て
、
改
正
が
実
現
。

◯
改
正
の
趣
旨

株
式
交
換
等
に
よ
り
株
主
資
格
を
失
っ
た
者
の
株
主
代
表
訴
訟
提
訴
資
格
を
例
外
的
に
認

容
す
る
会
社
法

条
の
定
め
を
拡
張
す
る
。
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9 

→
株
式
交
換
等
の
効
力
が
発
生
し
た
時
点
で
株
主
代
表
訴
訟
を
提
起
す
る
こ
と
が
可
能
で

 
あ
っ
た
者
に
、
提
訴
資
格
の
拡
張
を
限
定
。

 
 
→
完
全
親
会
社
の
株
主
に
、
適
格
旧
株
主
（

84
7
条
の

2
第

9
項
）
と
そ
れ
以
外
の
株
主

 
が
混
在
す
る
。

 
適
格
旧
株
主
＝

84
7
条
の

2
第
１
項
本
文
ま
た

は
第

3
項
本
文
の
規
定
に

よ
り
提
訴
請

 
求
を
す
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
と
な
る
旧
株
主
。

 
 ◯
旧
株
主
が
責
任
追
及
等
の
訴
え
を
提
起
す
る
前
に
、
株
式
交
換
等
に
よ
り
完
全
親
会
社
と

 
な
っ
た
株
式
会
社
が
更
に
株
式
交
換
等
を
行
う
場
合

 
・
旧
株
主
が
、
株
式
会
社
の
株
式
交
換
等
に
よ
っ
て
当
該
株
式
会
社
ま
た
は
吸
収
合
併
存
続

会
社
の
完
全
親
会
社
の
株
式
を
取
得
し
た
後
、
更
に
当
該
完
全
親
会
社
が
株
式
交
換
等
を
行

っ
た
こ
と
に
よ
っ
て
当
該
完
全
親
会
社
の
株
主
で
な
く
な
っ
た
と
き
で
あ
っ
て
も
、
当
該
株

式
交
換
等
に
よ
り
当
該
完
全
親
会
社
の
完
全
親
会
社
等
の
株
式
を
取
得
し
、
引
き
続
き
当
該

株
式
を
保
有
す
る
時
は
、
提
訴
資
格
を
継
続
す
る
（

84
7
条
の

2
第
３
項
）
。

 
そ
の
後
更
に
株
式
交
換
等
繰
り
返
し
行
わ
れ
た
場
合
に
お
い
て
も
、
提
訴
資
格
を
継
続
す

る
（

84
7
条
の

2
第

4
項

5
項
）
。

 
 ◯
提
訴
ま
で
の
手
続
き
の
な
が
れ

 
・
旧
株
主
が
提
訴
請
求
を
し
、
自
ら
提
訴
す
る
ま
で
の
手
続
き
の
流
れ
は
、
現
行
の
株
主
代

表
訴
訟
と
同
様
。
ま
た
、
不
提
訴
理
由
の
通
知
制
度
も
法
定
。

84
7
条
の

2
第

6
項
〜
第

8
項
。

 
 ◯
そ
の
他

 
①
責
任
免
除

84
7
条
の

2
第

9
項

 
株
式
交
換
等
完
全
子
会
社
の
総
株
主
の
同
意
＋
適
格
旧
株
主
の
全
員
の
同
意
。

 
②

一
部
免
除
に
つ
い
て
改
正
な
し
。

 
③

訴
訟
参
加

84
9
条
の
改
正

 
株
式
交
換
等
完
全
親
会
社
の
補
助
参
加
権
、

株
式
交
換
等
完
全
子
会
社

・
適
格
旧
株
主

の
共
同
訴
訟
参
加
・
補
助
参
加
権

を
法
定
。

 
④

 最
終
完
全
親
会
社
等
の
監
査
役
、
監
査
等
委
員
、
監
査
委
員
の
権
限
明
定

 
38

6
条

1
項
２
号

2
項

3
号
、

39
9
条
の
７
第

3
項
１
号
４
項

1
号

5
項

3
号
、

 
40

8
条

3
項
１
号

4
項
１
号

5
項

3
号
の
改
正
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