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研究成果の概要（和文）：本研究は、当然のように受け止められる支配権異動を伴う新株発行に株主総会の承認
を求めるルール（総会決定ルール）の当否について、日本の会社法の立法過程も踏まえて検討したものである。
本研究では、総会決定ルールの問題点として、取締役会が明らかに問題のある支配株主に対抗する手段を失うこ
とが特に問題となることを示した。また、総会決定ルールが導入され、裁判所による不公正発行の審査が及ばな
いとなると、現状より悪くなる可能性があることをも示した。最後に、これまでの新株発行をめぐる規律の変化
の背景には、構造的な問題もあることを明らかにした。

研究成果の概要（英文）：Is it better to leave the board of director power to issue a large block of 
shares or shareholder meeting should  keep the power?  Recent academic and regulatory trends in 
Japan favor giving the power to shareholder meeting. The trend reflects stricter view against 
abusive use of the power. 
In contrast, this research project looks to side effects or dark side of depriving the power to 
issue shares from the board. First, if shareholder meeting exclusively owns the power to issue a 
large block of shares, the board would lose the most effective tool to resist a control shareholder 
who harms the firm or other shareholders. Second, giving the power to shareholder meeting might 
loosen the entire rule on share issuance. The fundamental issue under current system is court's 
unwillingness to review a board decision strictly enough. If the decision is made by shareholder 
meeting, the courts might further defer it regardless of shareholder's conflicting interest and 
other unfiarness.

研究分野： 会社法

キーワード： 民事法学　会社法　新株発行
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
本研究は、上場会社を中心に会社法上の公
開会社を対象として、大規模な第三者割当て
について、株主総会に何らかの形で決定権限
を与えるルール（以下、「総会決定ルール」）
を採用すべきかという観点から、望ましい法
ルールを明らかにする。 
この背景には、近時、限定的にではあるが
「総会決定ルール」を採用することで、問題
のある大規模な第三者割当てに対処しよう
とする法ルールの整備が進んでいることが
ある。平成 26 年改正会社法は、発行後に特
定の株主が総議決権の 2 分の 1 超を有するこ
ととなる募集株式の発行等について、割当先
等の情報を株主に公示し、総議決権の 10 分
の 1 以上の反対通知があった場合には、原則
として役員選任と同様の株主総会決議を要
することとした（206 条の 2）。また、それ以
前に、証券取引所も、一定の大規模な第三者
割当てについて、経営者から独立した者によ
る意見の入手か株主総会決議等による株主
意思確認という選択的なルールを自主規制
として整備している（東証有価証券上場規程
432 条・同施行規則 435 条の 2）。 
しかし、取締役会が自分達に友好的な者に
大規模な第三者割当てを行って株主の利益
を損なう等の事態は、株主総会に決定権限を
与えれば解決するのだろうか？ 
既にこの点については疑問が呈されている。 
まず、株主総会決議を求めることに対して、
有効性や過剰抑止の観点から疑問が呈され
ている（例えば、大杉謙一「大規模第三者
割当増資」岩原紳作・小松岳志（編）『会社
法施行 5 年―理論と実務の現状と課題』81
頁（有斐閣、2011））。また、これとは異な
る観点から、むしろ平成 26 年改正会社法 206
条の 2 の導入により、不公正発行を中心とす
る差止めによる規律づけが重要になること
も指摘されている（久保田安彦「第三者割
当て（2014 年私法学会シンポジウム）」商
事法務 2041 号 26 頁（2014））。 
２．研究の目的 
本研究では、株主総会に決定権限を付与す
ることで大規模な第三者割当てをめぐる問
題を解決しようとするアプローチを批判的
に検討し、代替的、補完的な法ルールを提示
することを第 1 の目的とする。そして、ルー
ル形成・エンフォースの主体について明らか
にすることを第 2 の目的とする。 
第 1 の目的との関係では、まず、（1）そも
そも株主総会に決定権限を与えるのが望ま
しいのかを検討する。すなわち、「総会決定
ルール」によって解決できる問題と、解決で
きない問題および反対に引き起こされる問
題（弱点）を明らかにする。その際、他の規
律手段としてどのようなものがありうるの
かを考慮する。 
次に、（2）仮に「総会決定ルール」を採用

するとしても、差止めによる規律はその弱点
を補う補完的なルールとして機能させられ

るのではないかという観点から、差止めをめ
ぐる法ルールを分析する。すなわち、「総会
決定ルール」では対処が難しい問題および
「総会決定ルール」によって引き起こされる
問題に対処できるように、大規模な第三者割
当てにおける取締役の義務を明らかにし、不
公正発行等の差止事由の解釈に反映させる。
これによって、「総会決定ルール」の効果が
期待できる場面で実際に機能するように裏
打ちをする。 
さらに、第 2 の目的との関係では、（3）ル
ール形成の主体とこれに付随してエンフォ
ースの主体についても分析する。これは、上
述の平成 26 年改正や証券取引所の自主規制
の背後には、裁判所が不公正発行について十
分に厳格な判断を行わず、結果的に差止め
（仮処分）によって問題のある大規模な第三
者割当てに対処できていなかったという事
情があるからである。 
３．研究の方法 
（1）ないし（3）を明らかにする前提とし
て、まず、（a）最近の判例、証券取引所の自
主規制の動向および平成 26 年会社法改正を
踏まえた先行研究の洗い出しを行う。ここで
は、先行研究が主張するような不公正発行の
認定の厳格化が生じているかどうかに注目
する。 
次に、（b）「総会決定ルール」の当否・代替
策の検討を行う（研究目的（1）の検討）。こ
こでは、まず、「総会決定ルール」が問題の
ある大規模な第三者割当てのうち、どのよう
なものに対処できるのかを明らかにする。こ
れを元に、「総会決定ルール」の代替となり
うる規律の手法を検討する。 
さらに、（c）仮に「総会決定ルール」を採
用する場合、差止めによる規律がそれを補完
するものと位置づけて、差止事由をどのよう
に解するべきか分析する（研究目的（2）の
検討）。これは、次の 2つに分けて検討する。
（c1）デラウエア州法も参照しつつ、大規模
な第三者割当てを行う際の取締役の義務を
明らかにして、不公正発行の解釈を検討する。
次に、（c2）総会決議を経ているが、そこに
問題がある場合について、どのような事情が
あれば法令違反（または不公正発行）として
差止めを認めるべきかを検討する。 
以上の検討を踏まえて、（d）ルールの形成・
エンフォースの主体が持つインセンティブ
を考慮して、誰がこれらを行うのが望ましい
のかも検討する（研究目的（3））。 
４．研究成果 
研究目的（1）について 
 「総会決定ルール」には、現経営陣（取締
役会）が、保身などの自己の利益の追求のた
めに、支配権移動を伴う大規模な第三者割当
てを行うことを阻止する機能が期待されて
いる。これは、特に大株主（どの程度の議決
権を持っていれば阻止できるかは、普通決議
で足りるか、特別決議を求めるかによって異
なる）が存在する場合には有効に働くとも考



えられる。立法過程や学説においてこうした
ルールが主張される場合には、必ずしも株主
構成に注目されるとは限らないが、経営陣の
利益相反を防ぐという観点は共有されてい
る。 
他方、「総会決定ルール」は万能ではない上
に、問題を孕む可能性がある。 
第 1に、平成 26 年改正会社法によって導入
された 206条の 2について指摘されていると
おり、潜脱の余地が生じる。潜脱の容易さは、
割当先の範囲や基準となる数値など、総会決
議が必要になる要件を明確に規定すればす
るほど高くなると考えられる（松井智予「第
三者割当増資」法律時報87巻3号18頁（2015）
参照）。 
第 2 に、株主構成によって規律の有効性が
異なる。経営陣の利益相反に対応できる大株
主が存在する場合は有効に機能しうる一方、
株主が分散している場合には集合行為問題
により、株主にとって利益にならない新株発
行でも総会で承認される可能性がある。後述
のとおり、こうした場面では差止めによる規
律も十分に働かない可能性が高いが、「総会
決定ルール」がうまく対処できる場面ともい
えない。「総会決定ルール」の下で株主に賛
否の提示を求めた場合、新株発行に反対する
株主が反対の議決権行使をすることは差止
めを求めるのよりも低いコストで行えるも
のの、十分な数の反対が集まらない限り、新
株発行を阻止することはできない。 
第 3に、「総会決定ルール」が有効に機能す
るはずの大株主が存在する場面は、大株主の
性格によっては、むしろこのルールが弊害を
生じさせる場面にもなりうる。すなわち、大
株主が違法な私的利益を引き出し、経営陣が
これに対抗しようとしている場合にも株主
総会決議を求めると、こうした問題のある大
株主を一切排除できなくなってしまう。これ
は、こうした問題のある者が支配権を取得し
ようとしている（すなわち、大株主になろう
としている）場合には、一定の限度で、取締
役会限りで買収防衛策を導入・行使できると
する、これまでの判例のポリシーと整合しな
い。従来、裁判例において、大株主と対立す
る中で行われた第三者割当てが不公正発行
ではないとしてきた裁判例には、こうした事
案が実際にある。 
研究目的（2）について 
以上の検討を踏まえると、仮に現在の会社
法 206条の 2と証券取引所の自主規制を超え
て、より包括的な「総会決定ルール」を導入
するのであれば、次の 2つの対応が必要にな
る。これを考える際には、「総会決定ルール」
が過剰規制となる場面および過少規制とな
る場面を分けて考えることが有益になる。 
第 1に、「総会決定ルール」が弊害をもたら
す、すなわち、過剰規制となる場面に対応し
て、「総会決定ルール」に例外を設けること
が必要である。具体的には、問題のある大株
主への対抗（上記（1）の第 3 点）を認める

例外が必要になる。これは、買収防衛策に関
する規律と整合的なものである必要がある
（ただし、支配権を取得する場面の方がやや
広く防衛を認める方が望ましい可能性も残
る）。 
第 2に、過少規制の場面、すなわち、「総会
決定ルール」を導入しても対処できない場面
については、別の規律で対処する必要がある。
現在の会社法に則していえば、このルールを
導入したからといって、不公正発行（会社法
210 条 2 号）として株主が差止めを求める余
地は否定すべきではない。 
「総会決定ルール」を導入しても、新株発
行を阻止するには十分な数の反対が必要に
なる。1 人あるいは既に協調している大株主
やそのグループが十分な議決権を保有して
いる場合は、特にコストのかかるアクション
は必要ない。しかし、例えば「総会決定ルー
ル」で求められるのが普通決議である場合に、
1/3 の議決権を有する大株主が新株発行を阻
止するには、委任状勧誘などを通じて、他の
株主に反対の議決権行使を呼びかける必要
がある。他方、新株発行の差止めを求める場
合にも一定のコストがかかるが、他の株主の
同調は必要ない。どちらのコストが高いかは
場面によって異なるが、委任状勧誘であれば
コストに見合わないが、差止めであれば見合
う場面もあると考えられる。そのため、差止
めを求める余地自体は必要である。 
また、持合株主などの経営陣に友好的な株
主が多くの議決権を保有している場合など
には、十分な反対が得られるとは限らない。
このような場合には、特別利害関係のある株
主の議決権行使による著しく不当な決議で
あるとして決議取消しを求められる場面も
あると考えられるが、端的に不公正発行とし
て差止めを求めることもできると解すべき
であろう。 
なお、以上とは別に、「総会決定ルール」の
下でも、株主総会決議取消訴訟を本案とした
仮処分とするか会社法 210 条・民事保全法 23
条 2項にもとづく新株発行の差止仮処分とす
るかは別として、株主総会決議自体に瑕疵が
ある場合に差止めを求める余地は必要であ
る。 
研究目的（3）について 
従来、大規模な第三者割当てに対して「総
会決定ルール」が主張されてきた背景には、
不公正発行を通じた規律が十分に働いてい
ないという考慮があったものと考えられる。
特に、経営陣と対立する大株主の議決権割合
を低下させるために行われる第三者割当て
や、問題のある引受先に対する第三者割当て
は、これまでの会社法の下でも、不公正発行
として差止めることは十分に考えられる。し
かし、不公正発行にもとづく差止めによる規
律には次の問題があるため、十分には足らな
かったと考えられる。 
第 1 に、差止め（仮処分）を求めるために
株主がアクションを起こす必要がある。経営



陣と対立する大株主や買収者が存在する場
合はアクションを起こすインセンティブが
十分にあるが、そうでない場面では、個々の
株主にとってはアクションを起こす費用が
それによって得られる利益に見合わないた
め、集合行為問題により、株主が望まない新
株発行であるにもかかわらず、誰も差止め
（仮処分）を求めないという事態が生じる。 
第 2 に、従来の主要目的ルールの判断枠組
では、会社が資金調達の必要性を主張した場
合に、資金使途の合理性、資金調達の方法、
および割当先について考慮はされるものの、
差止められないように資金調達の必要性を
作り上げたことが明らかなほど合理性を欠
く場合以外、取締役会の判断が尊重され、こ
れらの決定に影響を及ぼした可能性のある
利益相反はほとんど考慮されていない。これ
では、株主と対立する中で行われる大規模な
第三者割当てにおいては、強い利益相反があ
るにもかかわらず、あたかも無条件に経営判
断原則を適用しているのと近くなる。 
以上の判断基準は学説から強い批判がなさ
れ、近時は以前と比較すると詳細な審査がな
される傾向が生じてきている可能性もある。
しかし、裁判所がそうした判断を続ける背景
には、構造的な問題もあると考えられる。例
えば、裁判所は、差止仮処分を求める裁判に
おいて強い時間的な制約の下で判断をしな
ければならない。また、従来の主要目的ルー
ルの下では、正当な目的として資金調達ばか
りに焦点が当てられ、仮に問題のある大株主
に対抗するための新株発行を行う場合でも、
会社（経営陣）側は、正面からこれを正当な
目的として主張するよりも、何らかの資金調
達の必要性を準備することが合理的になる。
そして、裁判所もそのような事案が紛れてい
ることを理解していれば、資金調達の必要性
について判断基準を強化することには慎重
になるだろう。 
以上からすると、従来の不公正発行の判断
基準のまま差止めの規律を維持しても、「総
会決定ルール」の代替になるわけではないの
はもちろん、その問題点を十分にカバーでき
るわけではない。そのため、例えば、証券取
引所の自主規制において、新株発行を行う際
の会社の意思決定の手続的な規律を行い、こ
れに反しているかどうかを不公正発行の判
断においても考慮する（松尾順介・大杉謙
一・岡村秀夫「新しいファイナンスをめぐ
る問題について—MSCB および新株予約権
をめぐって」証券経済研究 64 号 65 頁
（2008）参照）といったことも必要になる
と考えられる。 
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