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I はじめに

取締役 (') の任務懈怠が原因で会社あるいは第三者に損害が生 じた。 こ のよ

う なケースで、 わが国の会社法 (以下、 法) は取締役の損害賠償責任について

それぞれ明定す る (2) (3)。 取締役 と 会社は委任関係にある。 従っ て、 取締役は

「注意義務」 を負 う (4)。 法は、 取締役が 「忠実義務」 を負 う こ と も明定す る (5)。 

(1) 会社法は、 取締役 を 「役員」 と位置づける (会社法329条 1 項かっ こ書)。

(2) 会社については法423条、 第三者については法429条参照。 なお、 これらの規定は会計参与 ・

監査役 ・ 執行役 ・ 会計監査人 (取締役 も含めこ れらの機関を総称 して 「役員」 等と い う (法
423条 1 項かっ こ書き) ) にも適用 される。 
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以上から、 取締役の任務懈怠と は注意義務違反あるいは忠実義務違反と 同義で

あ る と い え よ う (6)。

以下では、 最高裁判所が (金融機関ではな く ) 事業会社の取締役が負 う注意

義務の内容につき 初めて判断 し た と さ れる (7) 最近 な さ れたアパマ ン シ ヨ ツプ

事件最高裁判決(8) を紹介 し (後記 n ) 、 当該判決の意義 を考察す る (後記nl )。 

その後に、 同事件判決を素材と して取締役の責任に関連する問題点を検討する。 

具体的には、 (1) 注意義務と忠実義務の関係 (後記IV) 、 (2) 「経営判断原則」 の

意義と同原則に関連する問題点 (後記 V ) がそれである。 

n アパマ ンシ ヨ ツ プ事件最高裁判決

1 事実の概要

本件はアパマ ン シ ヨ ツプホールデイン グス (以下、 A) の株主 X (原告 ・ 控

訴人 ・ 被上告人) が、 A の代表取締役 Y,、 取締役 Y2および取締役 Y3 (被告 ・ 

被控訴人 ・ 上告人。 以下、 Y,等) にたい して提起 した代表訴訟である。 なお、

A は被告側に補助参加 を した。

A は傘下の子会社等をグループ企業と して、 不動産賃貸あっせんのフ ラ ンチ ャ

イ ズ事業等を展開す る株式会社である。 当該子会社の一つにアパマ ンシ ヨ ッ プ

(3) 取締役が賠償責任 を負 う 意義については、 ①会社等が受けた損害の回復 を目的 と す るのか

(損害填補機能) 、 あるいは②取締役の任務解怠の防止 (抑止的機能) にあるのかが問題 と さ

れる。 江頭意治郎 ・ 株式会社法 (第 4 版) 434頁以下 (有斐閣 平成23年) は、 抑止的機能 を

重視す る立場から再検討が必要と する。 と こ ろ で、 不法行為によ る損害賠償責任の機能は損

害填補機能にある と さ れる (窪田充見 ・ 不法行為法18頁 (有斐閣 平成22年) ) 。 しか し、 経

済分析の成果 を基に不法行為法の目的は抑止的機能で ある と の学説 も ある (森田果= 小塚壮

一郎 「不法行為法の日的」 NBL 874号10頁)。 と こ ろで、 アメ リ カ における損害賠償を請求す

るク ラ ス ・ ア ク シ ョ ンには填補的機能もある (Comment, l27 HARv. L.REv 268, 273-74 (201
3) )。 しか し、 その本質的機能は違法行為の抑止にある と される。 ク ラ ス ・ ア ク シ ョ ン と は同

様の立場に ある被害者のグループ を代表 して提起 さ れる訴訟 (representative suit) をい う。 ア

メ リ カ におけ る証券詐欺と ク ラ ス ・ ア ク シ ョ ンについ ては、 拙稿 「米国連邦証券詐欺規制と

ク ラ ス ・ ア ク シ ョ ン」 神戸外大論叢61巻 5 号 1 頁以下参照。 しか し、 こ の機能が行き過ぎ る

と (overestimate) 請求の根拠が薄弱な私的訴訟 (frivolous suit) が増加する こ と で濫訴 (vexa- 
tious litigation) を誘発 し、 抑止的機能の意義が損なわれる結果 と な る。 米国におけ る1995年

連邦私的証券訴訟改革法 (PSLRA) は、 当該私的訴訟の抑止 を目的で制定さ れた。 同法につ

いては、 拙著 ・ 証券取引規制の研究206頁以下参照 (成文堂 平成10年)。

(4) 法330条 ・ 民法644条。 会計参与 ・ 監査役 も同様である。 「善管注意義務」 あるいは 「善管義

務」 と される こ と も ある。 民法644条に付 さ れた固有の見出 しはこれ を 「注意義務」 と する。

こ れに従い、 本稿では原則 と し て 「注意義務」 と す る。 なお、 執行役 も注意義務 を負 う (法
402条 3 項)。

(5) 法355条。 執行役も忠実義務を負 う (法419条 2 項)。

(6) 江頭 ・ 前掲注 (3) 437頁。

(7) 松山昇平 「アパマ ンシ ヨプ最高裁判決の位置付け」 金融法務事情1962号33頁。

(8) 最一小判平22年 7 月15 日 (判例時報2091号90頁)。 
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マ ンス リ ーがある (以下、 ASM) 。 ASM は、 備品付き マ ンス リ ーマ ン シ ヨ ン

事業をおこ な う こ と を目的と して平成13年に設立された。 そ して、 その設立時

の払込み金額は 1 株につき 5 万円であっ た。 ASM の発行済株式総数は9940株

で、 その約66.7パーセ ン ト に相当する6630株を A が保有 していた。 また、 A の

フ ラ ンチ ャイ ズ事業 を遂行す る う えで重要な当該事業の加盟店等 (以下、 加盟

店) も ASM 株を保有 していた。 A は、 平成18年 5 月頃グループの競争力の強

化 を意図 した。 そのために、 A は完全子会社であるアパマ ンシ ヨ ツプ リ ーシン

グ (以下、 ASL) に ASM を合併させるこ と を計画 した。 Y,等も出席 した平成

18年 5 月11 日の経営会議で、 上記の計画を実現させるべく 以下が決定された。 

①ASM も ASL と の合併前に完全子会社と す る必要がある。 そのためには、 可

能な限り任意の合意に基づ く 買取り によ るべき である。 ②その際の買取価格は、

ASM 設立時の払込金額である 1 株 5 万円が適当である。 ③経営会議に出席 し

た顧問弁護士も、 加盟店と の関係 を良好に保つ必要があるのであれば 5 万円は

許容範囲の額で ある と の意見を述べた。 その後、 A 以外の ASM の株主に 1 株
5 万円で代金総額 1 億5800万円 を支払っ て ASM 株の買取り を した。 任意の合

意によ る買取り を拒否 した 1 社については、 ASM の株式 1 株について A の株

式0.192株の割合をもっ て割当交付する ものと した。 これは、 A と ASM と で締

結 した株式交換契約で定めた割合と同様である。

株主 x は大略以下を理由に、 Y,等にたい して 1 億3000万円余の損害賠償を

請求す る代表訴訟 を提起 した (9)。 すなわち、 すべての ASM 株取得は株式交換

によ るべき で あっ た。 それによれば、 その額 も ASM 株 1 株につき8448円程度

で実施でき た。 しかるに、 十分な検討 も な さ ずに払込金額で ある 5 万円で A 
の ASM 株取得を決定 し実行 した Y,等は注意義務に違反する。

2 第一審判決('°)

大要以下のよ う に判示 して、 原告の請求 を棄却 した。

(1) 取締役のなす経営判断は、 前提と なっ た事実の認識に重要かつ不注意な

誤り がな く 意思決定の過程 ・ 内容が企業経営者と して特に不合理 ・ 不適

切なものとい えない限り 、 注意義務ない し忠実義務に違反 しない。

(2) 買取価格の決定は対象物の客観的な価値のみからではな く 、 その他の事

情も考慮 した う えで価格設定をす るのは ビジネ スの世界では合理的で あ

る。 こ のこ と から、 1 株 5 万円と い う ASM 株の買取価額は不合理とは

い えない。 

(9) 株主代表訴訟のポイ ン ト 等につい ては、 拙稿 「株主代表訴訟に関する最近の判決例と その

検討」 神戸外大論叢58巻 1 号21頁以下参照。

a0) 金融商事判例1304号33頁。 
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(3) ASM 株の買取価格は、 経営会議に諮問 して顧問弁護士の意見も聴取 し

た う えで決定された。 従っ て、 Y,等の意思決定過程に企業経営者と して

不合理 ・ 不適切な点があっ たとはいえない。

3 原審判決('')
大要以下のよ う に判示 して、 控訴人 (原告) の主張を認めて原判決 を取り消

した。 

(1) 取締役の経営判断が注意義務違反と されないためには、 第一にその判断

の前提と なっ た事実の調査および検討について特に不注意な点のない こ

と が必要で ある。 つぎに、 その意思決定の過程および内容がその業界に

おけ る通常の経営者の経営判断と して特に不合理または不適切な点がな

かっ たかを基準に、 当該判断が経営者と しての裁量の範囲内であるこ と

も必要で ある。

(2) ASM 株の買取価格は 1 万円が相当である。 十分な調査および検討 をす

るこ と な く 5 万円 と したこ とは、 Y,等の善管注意義務違反 と なる。

(3) 顧問弁護士の意見を聴取 したこ とは、 Y,等の注意義務違反を否定する根

拠にはな ら ない。 

4 最高裁判決

大要以下のよ う に判示 して、 原審の判断 を覆 した。 

(1 ) ASM の ASL への合併は、 A のグループの事業再編計画の一環と してな

された。 当該計画の策定は、 完全子会社と す るこ と のメ リ ッ ト の評価を

含め将来予測にわたる経営上の専門的判断に委ねられてい ると解される。 

(2) 上記 (1) における株式取得の方法や価格について も、 取締役において株

式の評価額や取得の必要性等を総合的に考慮 して決定す るこ と ができ る。

そ して、 その決定過程や内容に著 し く 不合理な点がない限り 、 取締役と

しての注意義務に違反す る ものではない と解すへき で ある。 以上の見地

から、 ASM 株の買取価格 を 1 株当た り 5 万円 と 決定 したこ と が著 し く

不合理であるとは言い難い。

(3) ASM 株の買取価格の決定に至る過程は、 A お よびその傘下のグループ

企業各社の全般的な経営方針等を協議す る機関である経営会議において

検討がな された。 そ して、 それは弁護士の意見 も聴取 される等の手続き

が履践されてい るのであるから、 当該決定過程にも何ら不合理な点は見

あた ら ない。 

(u) 金融商事判例 ・ 前掲注 001 28頁。 
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nl 最高裁判決の意義

以下が、 最高裁判決 (以下、 本判決) の意義といえよ う。

(1) 本判決は、 (金融機関ではな く ) 一般事業会社の取締役が負 う 注意義務

の内容について判断を示 した最初の最高裁判決である。

(2) 本判決は、 経営判断の過程と当該判断の内容 を分けて考察 していない。

すなわち、 経営判断の過程と経営判断の内容についての審査基準に差異

を設けてはいない。

(3) 弁護士の意見聴取も参考に経営判断がな されたこ と は、 取締役に注意義

務違反がなかっ た要因の一つ と される。 

IV 注意義務と忠実義務

1 注意義務

ASM 株を 1 株 5 万円で買い取る (以下、 買取価格) 旨の決定は、 Y,等の

注意義務違反にあたる。 原審判決はこ のよ う に判示 した。 こ れにたい し本判決

は、 当該決定は注意義務に違反 しない と した。 と こ ろで、 注意義務は以下のよ

う に説明 される。 それは、 「受任者 と同様な職業 ・ 地位にある者にたい して一 

般に期待 される水準の義務」 をい う ('2)。 注意義務の違反者には、 抽象的過失

があっ た と認定 さ れる ('3)。 本判決は Y,等の した買取価格の決定は個人 ('4) では

な く 、 経営者 (取締役) と しての立場にある者が負 う注意義務を尽く した。 従っ

て、 Y,等に過失はない と した。

2 忠実義務

取締役は忠実義務 を負 う。 法355条は 「取締役は、 法令及び定款並びに株主

総会の決議 を遵守 し、 株式会社のため忠実にその職務 を行わなければな らない」

と規定す る。 同条は、 昭和25年の商法改正で新設 された。

3 注意義務と忠実義務の関係

(1) 同質説

注意義務と忠実義務の内容は同一 であるとする。 最高裁判所は同質説 を

妥当 と す る ('5)。 学説におい て も、 同質説が多数説 と さ れてい る。 以下

内田貴 ・ 民法 n [第 3 版 ] 289頁 (東京大学出版会 平成23年)。 客観的基準と いえよ う。

本判決では、 Y,等が受任者であり A が委任者である。

(131 注意義務違反の証明責任は原告に ある。 その内容は、 取締役に債務の本旨に従っ た履行が

ないこ と の証明である (江頭 ・ 注 (3) 440頁脚注 (4))。

例えば、 無報酬で寄託 を受けた者 (受寄者) は 「自己の財産にたいす るのと同一の注意」

をも っ て寄託物 を保管する義務 を負 う (民法659条) 。 すなわち、 こ の場合には受寄者個人の

個別的 ・ 具体的能力に応 じた義務 を尽 く せば過失はない と さ れる。 当該過失 を具体的過失 と

い う。 こ れは、 主観的基準と い えよ う。 




