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研究成果の概要（和文）：本研究ではまず、基礎的な作業として、米国会社法及び英国会社法に関する利益相反
構造に着目した議論の状況を整理する作業を行った。その上で、その成果を踏まえて、わが国の法制を対象に、
利益相反構造に着目した検討を行った。主な検討対象は、①閉鎖会社の配当政策をめぐる株主間の利害調整、②
公開会社における株式有利発行規制の政策的合理性、③上場会社の株主総会の権限の在り方、④取締役報酬等の
相当性に関する裁判所による審査方法、⑤取締役の忠実義務が問題になる場面における経営判断原則の適用の当
否、⑥株主利益最大化と利害関係者の厚生最大化の比較研究などである。これらの研究の成果の大部分は、論文
として公表済みである。

研究成果の概要（英文）：We first summarized the status of discussions focusing on structural 
conflicts of interest with respect to U.S. and U.K. corporate law. Then, based on the results of 
such work, we conducted a study focusing on structural conflicts of interest in the Japanese legal 
system. The main subjects of our study include: (1) dividend policy of closed companies, (2) 
regulations on stock issuance in public companies, (3) the authority of shareholders' meetings of 
listed companies, (4) the reasonableness of directors' compensation, (5) the application of business
 judgment principles in situations where directors' duty of loyalty becomes an issue, and (6) the 
maximization of shareholders' profits versus the maximization of stakeholders' welfare.  We have 
already published most of the results of these studies as articles.

研究分野： 会社法

キーワード： 構造的な利益相反　利益相反構造　閉鎖会社の配当政策　取締役の忠実義務　上場会社の株主総会の権
限　公開会社の株式有利発行規制　取締役の報酬等の相当性　株主利益最大化

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
近時のわが国の会社法学では、構造的な利益相反に着目した議論が普及しつつある。しかし、かかる議論は、M&
A条件の公正性といった一部の分野にとどまる傾向がみられる。これに対し、本研究では、米国会社法及び英国
会社法に関する議論を参照しつつ、①閉鎖会社の配当政策、②公開会社における株式の有利発行規制、③上場会
社の株主総会の権限、④取締役の報酬等の相当性、⑤取締役の忠実義務が問題になる場面における経営判断原則
の適用、⑥株主利益最大化と利害関係者の厚生最大化の比較など、幅広い分野を対象として、構造的な利益相反
に着目した検討を行った。こうした検討の学術的意義や社会的意義は小さくないように思われる。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
わが国の議論状況をみると、近時、会社法の一部の分野では、利益相反構造の有無に着目した

解釈論が普及しつつある。 
 例えば、取締役が経営判断の誤りによって会社に損害を与えた場合に、当該取締役に任務懈怠
が認められ、会社に対する任務懈怠責任（会社 423 条）が生じるかどうかが問題となる場面で
は、基本的に、いわゆる経営判断原則が適用され、取締役の決定の過程、内容に著しく不合理な
点がない限り、任務懈怠は認められず、会社に対する任務懈怠責任も生じないと解されてきた。
ただし、近時は、取締役またはその関係者（第三者）の利益と会社の利益が相反し、取締役が自
己または第三者の利益を優先して，会社・株主に不利益な経営判断をする危険が小さくないと評
価される場合（利益相反構造がある場合）には、取締役に広い裁量を与えるべきではないため、
経営判断原則ではなく、より厳格な審査基準が適用されるべきであるとする見解が有力になっ
ている。 
 また、合併やスクイーズアウト（株主の締め出し）などの M&A が行われる場面における M&A
条件の公正性についても、利益相反構造がある場合とない場合とで、審査基準を分けるべきであ
るとする見解が多数である。つまり、M&A の当事会社が相互に独立した会社である場合には、
各当事会社の取締役はそれぞれの株主の利益のために行為するであろうと期待されることから、
取締役が決定または同意した M&A 条件は、基本的に公正であるとみてよく、したがって、裁判
所が M&A 条件の公正性を審査する必要も薄いと考えられる。これに対し、例えば、親子会社間
で M&A が行われる場合には、子会社の取締役は、親会社の意向に従い、親会社に有利で、子会
社の少数株主に不利な M&A 条件を定める危険が小さくないために（利益相反構造の存在）、そ
の M&A 条件は公正であるとみることはできず、それゆえ、かかる利益相反構造の影響を排除し
うるような公正性担保措置が講じられていない限り、裁判所が M&A 条件の公正性を厳格に審
査する必要があるといわれる。 
 このような利益相反構造の有無に着目した解釈論は、「十分な情報と専門的な知識を要する高
度の経営判断事項については、利益相反構造がない限り、取締役の判断を尊重すべきである（裁
判所が厳格な審査を行う必要は薄いし、逆に厳格な審査を行わせると、裁判所が誤った判断を犯
す危険が小さくない）」という基本的な考え方に従うものとみることができる。こうした基本的
な考え方は、英米法でも広く採用されている考え方であって、十分な合理性を備えていると評価
できる。 
 ただし、わが国における上記の議論に対しては、以下のような学術的「問い」を発することが
できる。第 1 に、取締役の経営判断の誤りによる任務懈怠責任が問われる場面について、①具体
的にどのような事情がある場合に利益相反構造があると評価すべきなのか、および、②利益相反
構造があるとされた場合に、経営判断原則に代わって、具体的にどのような基準によって取締役
の任務懈怠の有無を判断すべきなのかをめぐる議論は、従来、必ずしも十分に行われてきたとは
言い難い。それゆえ、それらの点を詰めて検討する必要があると考えられる。 
 第 2 に、利益相反構造の有無に着目した解釈論は、もっぱら上記の場面（経営判断原則の適用
や M&A 条件の公正性が問題となる場面）で展開されているにとどまる。しかし、「十分な情報
と専門的な知識を要する高度の経営判断事項については、利益相反構造がない限り、取締役の判
断を尊重すべきである」という基本的な考え方は、その他の場面、例えば、会社が株式発行を行
う場面などにも、同じく妥当すると考えられる。そうであれば、株式発行その他の場面でも、利
益相反構造の有無に着目した分析を試みることが有益であると考えられる。 
 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は、以下の 2 つである。 

 まず第 1 の目的は、種類株式発行会社の場合も含めて、取締役の経営判断の誤りによる任務
懈怠責任が問われる場面を取り上げ、①具体的にどのような事情がある場合に利益相反構造が
あると評価すべきなのか、および、②利益相反構造があるとされた場合に、経営判断原則に代わ
って、具体的にどのような基準によって取締役の任務懈怠の有無を判断すべきなのかを掘り下
げて検討することにある。 
 次いで、第 2 の目的は、株式発行その他の場面を広く取り上げ、利益相反構造の有無に着目し
た議論の可能性を探ることにある。 
 既述のように、これらの研究は、いずれも、従来のわが国では十分に行われてこなかったもの
である上に、実務上も重要である問題を解明しようとするものである。また、第 2 の研究は、
M&A 等の限られた分野にとどまらず、会社法上の分野の全般に、広く利益相反構造の有無に着
目した解釈論を展開する可能性を探ろうとするものであって、会社法をめぐる解釈論の体系的
な整理にも資すると考えられる。 
 
 



３．研究の方法 
 本研究の内容は、以下の 3 つに大別される。第 1 に、利益相反構造の有無に着目した解釈論
や、その基礎にある「高度の経営判断事項については、利益相反構造がない限り、取締役の判断
を尊重すべきである」という考え方は、英米会社法で普及しているものである。そこで、本研究
の基礎的な作業として、米国会社法および英国会社法を取り上げ、特に判例法を中心に、具体的
にどのような形で利益相反構造の有無に着目した議論が展開されているのかを概観し、その議
論を整理した。こうした作業は、研究代表者である久保田安彦と研究分担者である湯原心一が共
同で担当した。 
 第 2に、上記第 1の研究を踏まえ、取締役の経営判断の誤りによる任務懈怠責任が問われる場
面を取り上げ、①具体的にどのような事情がある場合に利益相反構造があると評価すべきなの
か、および、②利益相反構造があるとされた場合に、経営判断原則に代わって、具体的にどのよ
うな基準によって取締役の任務懈怠の有無を判断すべきなのかを掘り下げて検討した。こうし
た作業は、研究分担者である黒沼悦郎が担当した。 
 第３に、上記第１・第２の研究を踏まえつつ、公開会社の株式の有利発行、閉鎖会社における
配当政策をめぐる株主間の利益相反、上場会社の株主総会の権限、取締役の報酬等の相当性とい
ったテーマを広く取り上げ、利益相反構造の有無に着目した解釈論または立法論の可能性を探
った。この作業の一部は、久保田および湯原が共同で担当する一方、その他については、研究協
力者である吉本健一の助力を得ながら、久保田が担当した。 
 
 
４．研究成果 
本研究において、研究代表者である久保田安彦、ならびに、研究分担者である黒沼悦郎および

湯原心一が行った、主たる研究の成果は以下の通りである。 
 第 1に、久保田および湯原は、本研究の基礎的な作業として、米国会社法および英国会社法に
ついて、どのような形で利益相反構造の有無に着目した議論が展開されているのかを概観し、そ
の議論を整理する作業を行った。 
第 2に、久保田は、わが国の公開会社の有利発行規制を取り上げ、利益相反構造に着目しなが

ら、規制趣旨の再検討を行うとともに、現行規制には過剰規制および過小規制があることを明ら
かにした上で、かかる問題を緩和するための解釈論および立法論の検討を行った。 
第 3に、久保田および湯原は、わが国の閉鎖会社では、配当政策をめぐり多数派株主・少数株

主間に構造的な利益相反が認められること、および、米国では、こうした問題からの少数株主の
救済がいわゆる抑圧救済法理を通じて（部分的に）実現されていることに着目し、かかる救済策
をめぐる学説の議論、判例法の展開やその問題点について分析を加えた上で、わが国における解
釈論および立法論の検討を行った。 
第 4に、久保田は、わが国における上場会社の株主総会の権限を中心とした「組織体としての

株主総会」の在り方について、利益相反構造にも着目しながら、立法論的な検討を加えた。 
第 5 に、久保田は、わが国における取締役の報酬等の相当性をめぐる法的問題点を取り上げ、

利益相反構造の有無に応じた裁判所による審査の在り方について解釈論的検討を行った。 
第 6に、黒沼は、取締役の忠実義務が問題とされる場合、すなわち取締役が問題となる行為や

判断に利害関係を有し利益相反の状況が認められる場合に、経営判断の原則を適用すべきかど
うかを、日米の裁判例の分析を通じて検討した。 
第 7に、湯原は、株主利益最大化と利害関係者の厚生最大化を比較する研究を行い、後者には

様々な問題があり、株主の残余権者性が否定されており、これに代わる企業の理論が必要である
こと、および、利益相反構造への対応を含めて、エージェンシー費用を防止する必要があること
を明らかにした。 
第 8に、湯原は、利益相反に類似する問題として、投資家と元引受業者の利害が一致しない状

況で生じる問題について検討を加えた。 
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