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Ⅰ 事実の概要

Y社（被告・控訴人・上告人）は，信用保証業務等を目的として昭和５６年に

設立された株式会社であり，発行する株式の全部について，譲渡により取得

するためには取締役会の承認を受けなければならない旨の定款の定めを設け

ている。Y社は，経営陣の意欲や士気の高揚を目的として，ストックオプショ

ンを付与することとし，平成１５年６月２４日，その株主総会において，平成１７

年改正前商法（以下「旧商法」という）２８０条ノ２０，２８０条ノ２１および２８０条ノ

２７の規定により，新株予約権（以下「本件新株予約権」という）を発行する

旨の特別決議（以下「本件総会決議」という）を行った。本件総会決議では，

新株予約権の行使時にY社の取締役であること（以下「取締役要件」という）

を新株予約権の行使条件とし，その他の行使条件については，取締役会の決

議に基づき，Y社と割当てを受ける取締役との間で締結する新株予約権割当契

約で定めるところによること（以下，本件総会決議による上記の委任を「本

件委任」という）が決定された。

平成１５年８月１１日，Y社の取締役会において，Z１ないし Z３（補助参加人・

控訴補助参加人・上告補助参加人）に対し，本件新株予約権を割り当てる旨

の決議がなされた。その上で，同月，Y社と Z１らは，本件新株予約権の行使

条件として，Y社の株式が店頭売買有価証券として日本証券業協会に登録され

た後または日本国内の証券取引所に上場された後６ヵ月が経過するまで本件

新株予約権を行使することができないとの条件（以下「上場条件」という）

を定めるなどして，新株予約権割当契約を締結し，Y社は，本件新株予約権を
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発行した。

ところが，Y社は，平成１７年１０月頃から，Z１が収受したリベート等をめぐっ

て税務調査を受けるようになり，税務当局から重加算税を賦課する可能性が

あることを指摘され，株式を公開することが困難な状況となった。そこで，

平成１８年６月１９日，Y社の取締役会において，本件新株予約権の行使条件とし

ての上場条件を撤廃することなどを内容とする決議（以下「本件変更決議」

という）がなされ，同日，Y社と Z１らは，上記契約の内容を本件変更決議に

沿って変更する旨の契約を締結した。

Z１らは，平成１８年６月から同年８月までの間に，本件新株予約権を行使し，

Ｙ社は，これに応じて，Z１らに対し，合計２万６０００株の普通株式を発行した

（以下，この発行を「本件株式発行」という）。なお，Y社の株式は，店頭売買

有価証券として日本証券業協会に登録されたことはなく，また，日本国内の

証券取引所に上場されたこともない。

そこで，平成１９年４月１０日に，Y社の監査役であるX（原告・被控訴人・被

上告人）が，Z１らによる新株予約権の行使は，行使条件を変更する取締役会決

議が無効であるにもかかわらずそれに従ってされたものであって，当初定め

られた行使条件に反するものであるから，本件新株予約権の行使による本件

株式発行は無効であると主張して，主位的に会社法８２８条１項２号に基づいて

本件株式発行を無効とすることを求め，予備的に本件株式発行は当然に無効

であるとしてその確認を求めて，訴えを提起したのが本件である。

なお，本件新株予約権の発行は，会社法施行日（平成１８年５月１日）前に

決議がなされたものであるので，その発行の手続については，旧商法が適用

されるが，本件新株予約権の行使については，会社法施行日後になされたも

のであるので，会社法が適用される（会社法の施行に伴う関係法律の整備等

に関する法律〔以下「整備法」という〕９８条１項）。また，本件訴えは，会社

法施行日後に提起されたものであるので，会社法が適用される（同法１１１条１

項参照）。さらに，Y社は，発行する株式の全部について譲渡により取得する

ためには取締役会の承認を受けなければならない旨の定款の定めを設けてい
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るため，会社法上の公開会社でない株式会社とみなされる（同法７６条３項）。

第１審判決（１）は，本件株式発行を無効であるとし，Xの主位的請求を認容

した。また，原審判決（２）も，取締役会には，所定の手続を経て新株予約権が

発行された後において，行使条件を新たに設定し，又は変更する権限はない

から，本件変更決議に上場条件を撤廃するなどの効力はなく，本件変更決議

による行使条件の変更を前提とする本件株式発行は無効であるとして，Xの主

位的請求を認容すべきものと判断した。

これに対し，Z１らは，本件総会決議による本件委任は，本件新株予約権の発

行後に上場条件を取締役会決議によって撤廃することも委任の範囲内のこと

として許容するものであるから，本件変更決議は有効であり，本件株式発行

に無効原因はないと主張して上告した。

Ⅱ 判決要旨

上告棄却。

本判決は，会社法８２８条１項２号に基づき本件株式発行を無効とした控訴審

の判断を結論において是認した。なお，本判決には，寺田逸郎裁判官の補足

意見と，これに同調する大谷剛彦裁判官の補足意見が付されているが，以下

では本判決の要旨のみを記載し，寺田裁判官の補足意見については次項Ⅲに

おいて適宜言及する。

１ 本件変更決議の効力

「旧商法２８０条ノ２１第１項は，株主以外の者に対し特に有利な条件をもって

新株予約権を発行する場合には，同項所定の事項につき株主総会の特別決議

を要する旨を定めるが，同項に基づく特別決議によって新株予約権の行使条

（１） 東京地判平成２１年２月１９日判時２０５２号１０８頁。
（２） 東京高判平成２２年１月２０日金判１３９２号２４頁。
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件の定めを取締役会に委任することは許容されると解されるところ，株主総

会は，当該会社の経営状態や社会経済状況等の株主総会当時の諸事情を踏ま

えて新株予約権の発行を決議するのであるから，行使条件の定めについての

委任も，別途明示の委任がない限り，株主総会当時の諸事情の下における適

切な行使条件を定めることを委任する趣旨のものであり，一旦定められた行

使条件を新株予約権の発行後に適宜実質的に変更することまで委任する趣旨

のものであるとは解されない。また，上記委任に基づき定められた行使条件

を付して新株予約権が発行された後に，取締役会の決議によって行使条件を

変更し，これに沿って新株予約権を割り当てる契約の内容を変更することは，

その変更が新株予約権の内容の実質的な変更に至らない行使条件の細目的な

変更にとどまるものでない限り，新たに新株予約権を発行したものというに

等しく，それは新株予約権を発行するにはその都度株主総会の決議を要する

ものとした旧商法２８０条ノ２１第１項の趣旨にも反するものというべきである。

そうであれば，取締役会が旧商法２８０条ノ２１第１項に基づく株主総会決議によ

る委任を受けて新株予約権の行使条件を定めた場合に，新株予約権の発行後

に上記行使条件を変更することができる旨の明示の委任がされているのであ

れば格別，そのような委任がないときは，当該新株予約権の発行後に上記行

使条件を取締役会決議によって変更することは原則として許されず，これを

変更する取締役会決議は，上記株主総会決議による委任に基づき定められた

新株予約権の行使条件の細目的な変更をするにとどまるものであるときを除

き，無効と解するのが相当である。

これを本件についてみると，前記事実関係によれば，本件総会決議による

本件委任を受けた取締役会決議に基づき，上場条件をその行使条件と定めて

本件新株予約権が発行されたものとみるべきところ，本件総会決議において，

取締役会決議により一旦定められた行使条件を変更することができる旨の明

示的な委任がされたことはうかがわれない。そして，上場条件の撤廃が行使

条件の細目的な変更に当たるとみる余地はないから，本件変更決議のうち上

場条件を撤廃する部分は無効というべきである」。
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２ 行使条件に反した新株予約権の行使による株式発行の効力

「本件変更決議のうちの上場条件を撤廃する部分が無効である以上，本件変

更決議に従い上場条件が撤廃されたものとしてされた Z１らによる本件新株予

約権の行使は，当初定められた行使条件に反するものである。そこで，行使

条件に反した新株予約権の行使による株式発行の効力について検討する。

会社法上，公開会社（同法２条５号所定の公開会社をいう。以下同じ。）に

ついては，募集株式の発行は資金調達の一環として取締役会による業務執行

に準ずるものとして位置付けられ，発行可能株式総数の範囲内で，原則とし

て取締役会において募集事項を決定して募集株式が発行される（同法２０１条１

項，１９９条）のに対し，公開会社でない株式会社（以下「非公開会社」という。）

については，募集事項の決定は取締役会の権限とはされず，株主割当て以外

の方法により募集株式を発行するためには，取締役（取締役会設置会社にあっ

ては，取締役会）に委任した場合を除き，株主総会の特別決議によって募集

事項を決定することを要し（同法１９９条），また，株式発行無効の訴えの提訴

期間も，公開会社の場合は６箇月であるのに対し，非公開会社の場合には１

年とされている（同法８２８条１項２号）。これらの点に鑑みれば，非公開会社

については，その性質上，会社の支配権に関わる持株比率の維持に係る既存

株主の利益の保護を重視し，その意思に反する株式の発行は株式発行無効の

訴えにより救済するというのが会社法の趣旨と解されるのであり，非公開会

社において，株主総会の特別決議を経ないまま株主割当て以外の方法による

募集株式の発行がされた場合，その発行手続には重大な法令違反があり，こ

の瑕疵は上記株式発行の無効原因になると解するのが相当である。所論引用

の判例（最高裁昭和３２年（オ）第７９号同３６年３月３１日第二小法廷判決・民集１５

巻３号６４５頁，最高裁平成２年（オ）第３９１号同６年７月１４日第一小法廷判決・

裁判集民事１７２号７７１頁）は，事案を異にし，本件に適切でない。

そして，非公開会社が株主割当て以外の方法により発行した新株予約権に

株主総会によって行使条件が付された場合に，この行使条件が当該新株予約

権を発行した趣旨に照らして当該新株予約権の重要な内容を構成していると
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きは，上記行使条件に反した新株予約権の行使による株式の発行は，これに

より既存株主の持株比率がその意思に反して影響を受けることになる点にお

いて，株主総会の特別決議を経ないまま株主割当て以外の方法による募集株

式の発行がされた場合と異なるところはないから，上記の新株予約権の行使

による株式の発行には，無効原因があると解するのが相当である。

これを本件についてみると，本件総会決議の意味するところは，本件総会

決議の趣旨に沿うものである限り，取締役会決議に基づき定められる行使条

件をもって，本件総会決議に基づくものとして本件新株予約権の内容を具体

的に確定させることにあると解されるところ，上場条件は，本件総会決議に

よる委任を受けた取締役会の決議に基づき本件総会決議の趣旨に沿って定め

られた行使条件であるから，株主総会によって付された行使条件であるとみ

ることができる。また，本件新株予約権が経営陣の意欲や士気の高揚を目的

として発行されたことからすると，上場条件はその目的を実現するための動

機付けとなるものとして，本件新株予約権の重要な内容を構成していること

も明らかである。したがって，上場条件に反する本件新株予約権の行使によ

る本件株式発行には，無効原因がある」。

Ⅲ 評釈

１ 本判決の意義

本件は，非公開会社（全株式譲渡制限会社）の取締役会が株主総会決議の

委任に基づき定めた新株予約権の行使条件をその発行後に変更し，当該変更

後の行使条件に基づく新株予約権の行使を受けて，会社が株式を発行したた

め，監査役が会社法８２８条１項２号に基づく株式発行無効の訴えを提起し，当

該株式発行の無効を請求した事案である（３）。

（３） 本判決の評釈等として，弥永真生「判批」ジュリ１４４２号２頁以下（２０１２年），鳥
山恭一「判批」法セ６９１号１５５頁（２０１２年），受川環大「判批」金判１３９８号８頁以下
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本判決は，以下の３点について判示している。第１に，旧商法２８０条ノ２１第

１項に基づく株主総会決議による委任を受けて取締役会が新株予約権の行使

条件を定めた場合において，新株予約権の発行後に上記行使条件を変更する

ことができる旨の明示の委任がないときは，当該新株予約権の発行後に上記

行使条件を変更する取締役会決議は，上記行使条件の細目的変更をするにと

どまるものであるときを除き，無効であること，である。第２に，非公開会

社において株主総会の特別決議を経ないまま株主割当て以外の方法による募

集株式の発行がされた場合，当該特別決議を欠く瑕疵は上記株式発行の無効

原因になること，である。そして，第３に，非公開会社が株主割当て以外の

方法により発行した新株予約権に株主総会によって行使条件が付された場合

に，この行使条件が当該新株予約権を発行した趣旨に照らして当該新株予約

権の重要な内容を構成しているときは，上記行使条件に反した新株予約権の

行使による株式の発行には，無効原因があること，である。以上の点につい

て，本判決は，最高裁判所が初めて判断を示したものであり，理論的にも実

務的にも重要な意義を有するものと考えられる。

（２０１２年），久保田安彦「判批〔上・下〕」商事１９７５号１９頁以下，１９７６号１５頁以下（２０１２
年），酒巻俊之「判批」Monthly Report ４４号１頁以下（２０１２年），大塚和成「判批」
銀法５６巻１０号５９頁（２０１２年），末永麻衣「判批」ビジネス法務１２巻９号７５頁（２０１２
年），南健悟「判批」商学討究６３巻２＝３号３８５頁以下（２０１２年）がある。
また，本件の第１審判決の評釈等として，石毛和夫「判批」銀法５３巻８号４３頁

（２００９年），鳥山恭一「判批」法セ６５７号１２５頁（２００９年），栗山徳子「判批」商事法研
究７５号９頁以下（２００９年），�本健一「判批」金判１３２７号２頁以下（２００９年），吉川
信將「判批」山口５８巻５号１６１頁以下（２０１０年），杉田貴洋「判批」法研８３巻５号６５
頁以下（２０１０年），片木晴彦「判批」判評６１７号３６頁以下（２０１０年），松岡啓祐「判批」
監査５７７号５９頁以下（２０１０年），森本滋「判批」リマークス４１号７８頁以下（２０１０年），
荒谷裕子「判批」ジュリ１４１７号１６０頁以下（２０１１年），尾関幸美「判批」江頭憲治郎
＝岩原紳作＝神作裕之＝藤田友敬編『会社判例百選〔第２版〕』６４頁以下（有斐
閣，２０１１年），李秀�「判批」愛大１９１号８７頁以下（２０１２年）がある。

行使条件違反の新株予約権行使による株式発行の効力（嘉村） １３９



２ 本件変更決議の効力

（１）法律の適用関係

本件では，上場条件に反した本件新株予約権の行使による本件株式発行の

効力が問題となっているが，その前提として，本件総会決議による委任を受

けた取締役会が定めた上場条件をその発行後に撤廃する本件変更決議が有効

であるのかが問題となっている。本件においては，本件新株予約権の行使条

件の決定および本件新株予約権の発行が会社法施行日前に行われているのに

対し，本件変更決議が会社法施行日後に行われており，会社法の施行をまた

いで事案が展開されている。このため，本件変更決議の効力を判断するに際

しては，まず，旧商法と会社法のどちらが適用されるのかが問題になりうる

と思われる。

会社法の施行をめぐる法律関係に関しては，会社法附則２項が，「この法律

の規定（罰則を除く。）は，他の法律に特別の定めがある場合を除き，この法

律の施行前に生じた事項にも適用する」と定めている。新株予約権について

は，整備法９８条１項に特別の定めがあり，「施行日前に旧株式会社において株

式又は新株予約権の発行の決議があった場合におけるその株式又は新株予約

権の発行の手続については，なお従前の例による」と規定されている。立法

担当者の解説によれば，会社法附則２項の意義は，会社法の施行後も旧商法

等の規定をなお適用すべきであるとして経過措置が設けられたもの以外の事

項については会社法が適用されることを確認するところにあり，整備法施行

日以後は，「なお従前の例による」とされたもの以外の事項については会社法

の規定が適用されることになるという（４）。

そうすると，本件新株予約権の行使条件の決定および本件新株予約権の発

行については，整備法９８条１項により，その手続に旧商法が適用されること

は明らかであろう。他方で，本件変更決議については，整備法でその取扱い

（４） 松本真「会社法の施行前後における法律関係をめぐる諸問題〔上〕」商事１７５５号
１５－１６頁（２００６年）。
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が明確に定められておらず，その効力は，会社法に基づき判断されると解す

るのが自然であるように思われる。学説においても，本件変更決議の効力の

問題については会社法上の解釈問題として認識されていることが多い（５）。また，

寺田裁判官の補足意見においても，「本件において，会社法の施行により……

新株予約権については規定を欠くものの，当然会社法上の相当存在となるも

のと解されるから，以後の新株予約権のありようを計るには，全て会社法の

規定に照らしてみることが本来の在り方ともいえる」と指摘されている（６）。

以上のような理解に対し，本判決は，第１審判決および原審判決と同様に，

本件変更決議の効力の問題に関して旧商法を適用して判断している。このよ

うな本判決は，整備法９８条１項を弾力的に解釈することにより，本件のよう

な事案において旧商法を適用することが可能であることを示しているように

もみえる。しかし，本件では法律の適用関係について争われておらず，訴訟

の両当事者ともに旧商法に基づき各主張を行っていたこと，また，同項が判

決文中に引用されているわけではなく，本判決が旧商法を適用した理由や根

拠は明らかではないこと（７），さらに，本件の事実認定の下においては，会社法

が適用されていたとしても，本件変更決議の効力に関する本判決の結論部分

（５） 本判決について，久保田・前掲注（３）商事１９７６号１５－１９頁参照。また，第１審判
決について，�本・前掲注（３）４－５頁，片木・前掲注（３）２００－２０１頁，松岡・前掲注（３）
６２－６３頁，荒谷・前掲注（３）１６１－６２頁，尾関・前掲注（３）６５頁，李・前掲注（３）９４－
９６頁参照。
（６） 最判平成２４年４月２４日判時２１６０号１２１頁，１２７頁。
（７）「なお従前の例による」という規定が設けられた場合の法律効果の１つとして，
「ある事項について旧法令または改正前の法令の規定が適用される根拠は，当該旧法
令等の規定ではなく，『なお従前の例による』という規定である」と解されている。
松本・前掲注（４）１６頁，法制執務研究会編『ワークブック法制執務〔新訂〕』３０５－３０６
頁（ぎょうせい，２００７年）参照。このため，本判決が整備法９８条１項を弾力的に解
釈することにより旧商法を適用しているのであれば，根拠条文として同項が掲げら
れていなければならないと思われるが，本判決においてはそれが引用されているわ
けではない。
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に影響はなかったものと思われること（８）からすると，本判決は，単に両当事

者の主張に対応する形で旧商法を適用しているに過ぎないと理解できよう。

このため，本判決における法律の適用関係の部分については，先例的価値を

認めるべきではないだろう。

（２）行使条件変更の委任の可否

旧商法では，新株予約権を発行するには，原則として取締役会の決議によ

るものとされていた（旧商法２８０条ノ２０第２項）。ただし，取締役に対し職務

執行の対価として新株予約権を付与することは有利発行に該当し，株主総会

の特別決議の手続（同法２８０条ノ２１第１項）が要求されるという解釈が一般的

であったところであり（９），本件新株予約権についても同様の手続がとられてい

る。条文上は，新株予約権の行使条件（同法２８０条ノ２０第２項６号）も総会決

議で定めるものとされていたが，取締役会がいったん定めた行使条件をその

発行後に変更する委任を行うことができるのか，また，そもそも総会決議で

行使条件の決定を取締役会に委任することができるのかに関する規定は置か

れておらず，このような委任が許されるかどうかは明らかでなかった。

本判決は，第１審判決および原審判決と同様に，株主総会の特別決議によ

る委任があれば取締役会が新株予約権の行使条件の決定および変更を行うこ

とができることを明らかにしている（１０）。この点について，学説（１１）においても，

（８） 寺田裁判官の補足意見では，旧商法および会社法のいずれにおいても，本件に
おける行使条件の変更が許されないものであるとの結論は変わらないと指摘されて
いる。最判平成２４年４月２４日判時２１６０号１２１頁，１２７頁参照。
（９） 江頭憲治郎『株式会社法・有限会社法〔第４版〕』３９０頁（有斐閣，２００５年）参
照。
（１０） 原審判決では行使条件の変更の委任の可否について明確にされていないが，こ
のような変更の委任が認められるとする見解に立っているものと思われる。久保田・
前掲注（３）商事１９７６号１７頁参照。
（１１） 前記のとおり，学説においては，本件変更決議の効力の問題について会社法上
の解釈問題として認識されていることが多い。このため，以下で引用する学説の中
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新株予約権の発行について決定する法定の決定機関以外が行使条件の内容を

決定することは，法定の決定機関による委任があれば有効であると解されて

いる（１２）。また，法定の決定機関の委任を受けた取締役会がいったん定めた行

使条件をその発行後に変更することについても，新株予約権の行使期間は長

期にわたることも少なくなく，その間の経済状況等によっては，条件変更を

認めざるを得ない場合もあり，そのような場合に発行手続をやり直すのは煩

雑であるため，有効であると解されている（１３）。

もっとも，本判決は，行使条件の変更の委任方法について，明示の委任を

要求している点で，第１審判決および原審判決とは異なっている。すなわち，

第１審判決は，本件株主総会において行使条件の変更の委任が行われた事実

を認定していなかったのにもかかわらず，本件総会決議には行使条件の変更

を委任する趣旨が含まれていることを前提とする説示を行っていた（１４）。この

ため，学説の中には，第１審判決は行使条件の変更の委任について黙示の委

任も許容する趣旨であると理解する見解があった（１５）。また，原審判決は，「新

株予約権を発行した後において行使条件を新たに設定し，又は変更する権限

を取締役会に授与したと認めるに足りる証拠はない」（１６）と説示するのみで，行

使条件の変更の委任が黙示の委任で足りるのか，明示の委任も必要とするの

かについて明らかにしていなかった。これに対し，本判決は，新株予約権を

発行するにはその都度株主総会の決議を要するものとしていた旧商法２８０条ノ

２１第１項の趣旨を重視して，行使条件の変更について明示の委任が行われて

には，会社法上の解釈問題に関するものも含んでいることに注意されたい。
（１２） 江頭憲治郎編『会社法コンメンタール６』３４頁〔江頭憲治郎〕（商事法務，２００９
年），�本・前掲注（３）４頁，片木・前掲注（３）２００頁，荒谷・前掲注（３）１６１頁，久保
田・前掲注（３）商事１９７６号１６－１７頁，南・前掲注（３）３９１－９２頁参照。
（１３） �本・前掲注（３）４頁，片木・前掲注（３）２００頁，松岡・前掲注（３）６２頁，荒谷・
前掲注（３）１６１頁，久保田・前掲注（３）商事１９７６号１８－１９頁参照。
（１４） 東京地判平成２１年２月１９日判時２０５２号１０８頁，１１４頁参照。
（１５） 久保田・前掲注（３）商事１９７６号１７頁，南・前掲注（３）３９５頁参照。
（１６） 東京高判平成２２年１月２０日金判１３９２号２４頁，２６頁参照。
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いないときは，新株予約権の発行後に取締役会決議によって行使条件を変更

することは原則として許されず，無効であると述べており，黙示の委任を認

めないことを明らかにしている。

この点について，学説の中には，本判決と同様に，行使条件の変更に明示

の委任が必要であることを示唆する見解もある（１７）。しかし，学説の多くは，

行使条件の変更の委任方法についてあまり議論しておらず，明示の委任が必

要であると解しているかどうかは明らかではないと思われる（１８）。

行使条件の変更が問題となるのは，当初定められていた行使条件を満たす

ことが困難になった状況において，これを緩和する（新株予約権の行使が可

能となる）方向で変更する場合であることが通常であろう（１９）。本判決が行使

条件の変更に明示の委任を要求するのは，このような濫用の危険を考慮して

のものと思われる（２０）。安易な変更の委任を認めないための１つの方法として，

明示の委任を要求することは効果的であると考えられることからすると，後

者の学説においても，本判決の見解は一概に否定されるものではないだろう。

むしろ，学説においては，このような濫用の危険の防止という観点から，

株主総会決議で取締役会に委任できる事項の範囲を制限する方向での議論が

行われている。具体的には，①技術的・細目的事項を超える内容の行使条件

の変更は認められないとする見解（２１），②行使条件の変更には正当性（必要性・

合理性）が必要であり，かつ，その変更の内容および程度は必要性に照らし

て相当なものでなければならないとする見解（２２），および，③白紙委任は認め

られず，行使条件の変更には株主総会の委任決議の趣旨による制約が課され

（１７） 杉田・前掲注（３）７２頁参照。
（１８） なお，行使条件の決定の委任についてであるが，黙示の委任も認める見解とし
て，江頭・前掲注（１２）３４頁がある。
（１９） �本・前掲注（３）４－５頁参照。
（２０） 久保田・前掲注（３）商事１９７６号１８頁参照。
（２１） 松岡・前掲注（３）６３－６４頁参照。
（２２） �本・前掲注（３）４－５頁参照。
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るとする見解（２３）が主張されている。

本判決は，行使条件の変更に明示の委任を要求するのみで，取締役会に委

任できる事項の範囲については何も言及しておらず，当該範囲に制限を付さ

ない趣旨と理解できるかもしれない。しかし，本件は，そもそも行使条件の

変更の委任が存在することを事実認定していないので，変更の委任があった

と認定された場合においてどの程度の事項を取締役会に委任できるのかにつ

いて判断する必要のなかった事案である。このため，本判決は，取締役会に

委任できる事項の範囲に制限を付さないことを示しているわけではなく，当

該範囲の問題については本件の検討対象外であったことから何も言及しなかっ

たものと理解できよう。

もっとも，後記のように，本判決は，株主総会決議による明示の委任が存

在しない場合であっても，行使条件の「細目的な変更」であれば取締役会限

りで行うことができると説示している。総会決議による明示の委任が存在す

る場合と同委任が存在しない場合とでは，取締役会が変更できる事項の範囲

に相違が存在し，前者のほうがその範囲は広いと理解するのが自然であろう。

そうであれば，本判決は，明示的には言及していないものの，総会決議によ

る明示の委任が存在する場合であれば，行使条件の細目的な事項にとどまら

ない内容の変更が可能であると解しているものと理解できそうである。とす

ると，本判決は，上記の学説①のような立場をとっていないものと評価でき

るかもしれない。

（３）行使条件変更における取締役会の権限

本判決は，第１審判決および原審判決と同様に，本件変更決議は無効であ

（２３） この見解は，委任の趣旨による制約をより確実に及ぼすため，少なくとも株主
総会決議に際して委任の趣旨（どのような目的のために行使条件の変更を委任する
のか）が明らかにされなければならないと述べる。久保田・前掲注（３）商事１９７６号１８
頁。この見解と同旨と思われるものとして，荒谷・前掲注（３）１６１頁参照。
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ると説示しているが，第１審判決と原審判決および本判決とでは事実認定お

よび理論的根拠に違いがある。すなわち，第１審判決は，本件総会決議にお

いて行使条件の変更の委任が行われたことを前提とした上で，本件変更決議

は本件総会決議による委任の範囲を逸脱するものであることを理由に，本件

変更決議を無効としている（２４）。これに対し，原審判決および本判決は，行使

条件の変更については本件総会決議による委任が認められないとした上で，

株主総会決議による委任がなくとも取締役会決議による変更が許される場合

があるのか，あるとしたら本件における上場条件の撤廃は許されるものなの

か，という第１審判決では問題とならなかった点を検討している。

この点について，原審判決は，「新株予約権の発行後の法改正等により株主

等の利害に直接関係しない手続的事項に変更の必要が生じた場合」には，株

主総会決議による委任がなくとも取締役会で行使条件を変更することが許さ

れるとした上で，本件変更決議による上場条件の撤廃がこれに該当しないこ

とは明らかであると説示している（２５）。これに対し，本判決は，総会決議によ

る委任がなくとも取締役会で行使条件を変更することが許される場合として，

「新株予約権の行使条件の細目的な変更をするにとどまるものであるとき」（２６）

を挙げている。そして，上場条件の撤廃は行使条件の細目的な変更に当たら

ず，本件変更決議は無効であると説示している。このように原審判決および

本判決の説示部分には微妙な表現の違いはあるが，その内容に実質的な違い

はないといえよう（２７）。

「細目的な変更」の意義については，本判決の理由づけ部分において，「新

株予約権の内容の実質的な変更に至らない行使条件の細目的な変更」（２８）と説示

されている。このような行使条件の細目的事項の変更を認めることは，株主

（２４） 東京地判平成２１年２月１９日判時２０５２号１０８頁，１１４頁参照。
（２５） 東京高判平成２２年１月２０日金判１３９２号２４頁，２６頁参照。
（２６） 最判平成２４年４月２４日判時２１６０号１２１頁，１２５頁。
（２７） 久保田・前掲注（３）商事１９７６号１９頁，南・前掲注（３）３９６頁注１９参照。
（２８） 最判平成２４年４月２４日判時２１６０号１２１頁，１２５頁。

島大法学第５６巻第４号１４６



に不利益を及ぼさないだけではなく，通常の株主総会の合理的意思であると

考えられる。その一方で，このような変更については必ずしも明示の委任が

なされるとは限らないであろう。このため，行使条件の細目的事項について

は，例外的に委任なしに変更を認める必要性は大きいだろう（２９）。以上のよう

な理由から，本判決は，「細目的な変更」に限っては，株主総会決議による委

任がなくとも取締役会で行うことを認めたものと思われる。

ところで，取締役会による行使条件の変更がどの程度許容されるかについ

て，第１審判決は，上場条件が本件新株予約権において本質的目的かどうか

を検討した上で，上場条件の撤廃は本件総会決議による委任の範囲を逸脱す

るものであると説示している（３０）。これに対し，本判決は，特にそういったこ

とを検討することなく，上場条件の撤廃は細目的な変更に当たるとみる余地

はないと簡単に説示するだけである。このような相違は，第１審判決が行使

条件の変更の委任が行われたことを前提としているのに対して，本判決（原

審判決）がそれを認定していないことに起因するものと思われる。本判決は，

行使条件の変更の委任が認められる場合に，どの程度の事項を取締役会に委

任できるかについて明示的には何も言及していないことは前記のとおりであ

るが，それが認められない場合には，取締役会が行った行使条件の変更が新

株予約権にとって本質的目的かどうかを問うことなく，細目的な変更に当た

らなければ当該変更は無効になると解しているのであろう。

その上で，本判決は，上場条件の撤廃が行使条件の細目的な変更に当たら

ないことを明らかにしているが，本判決の判断基準に従うならば，このよう

な結論になることに特に問題はないだろう（３１）。

（４）会社法の解釈に与える影響

本判決は旧商法の下において新株予約権の行使条件の決定および変更を取

（２９） 久保田・前掲注（３）商事１９７６号１９頁。
（３０） 東京地判平成２１年２月１９日判時２０５２号１０８頁，１１４頁参照。
（３１） 久保田・前掲注（３）商事１９７６号１９頁参照。
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締役会に委任することが可能であると説示しているが，このような本判決の

解釈は会社法にも同様に当てはまるのかが問題となろう。

会社法においては，新株予約権の内容について株主総会で定める旨の規定

が設けられており（会社法２３８条１項１号・２項），募集事項の決定を取締役会

に委任するときも新株予約権の内容は株主総会で定めなければならないこと

とされている（同法２３９条１項１号）。立法担当者の解説によれば，新株予約

権の行使条件は，新株予約権の内容には含まれていない（同法２３６条１項各号

参照）ものの，行使条件が定められた場合には当該行使条件は新株予約権の

内容となり，常に株主総会で定める必要があるという（３２）。また，寺田裁判官

の補足意見においても，「会社法においては，非公開会社が新株予約権を発行

する場合については，原則として募集事項を株主総会決議自体で決めなけれ

ばならないものとされると同時に，取締役ないし取締役会に委任することが

できる一部の事項の中にも新株予約権の内容は含まれないという扱いに改め

られ」ており，「新株予約権の行使条件のうち少なくともその実質的内容に当

たるものは取締役会に委任することができないものとされたと解され，旧商

法下でのように取締役会によって上記のような行使条件が決められる余地は

なくな」り，また，「新株予約権の内容としての行使条件を取締役会が決める

ことはできないのであるから，一旦決められた条件を取締役会が変更するこ

となどおよそ許される余地などな（い）」と指摘されている（３３）。さらに，学説

の一部においても，これと同旨の主張がなされていたところである（３４）。この

（３２） 相澤哲＝豊田祐子「新会社法の解説（６）新株予約権」商事１７４２号１８頁（２００５年）
参照。なお，会社法９１１条３項１２号ハは新株予約権の行使条件を定めたときはその条
件を登記することを求めており，会社法においても新株予約権に行使条件を付すこ
とが可能であることを前提としているものと思われる。
（３３） 最判平成２４年４月２４日判時２１６０号１２１頁，１２６－２７頁。
（３４） このような見解は，募集新株予約権の内容として技術的・細目的事項にとどま
らない内容の行使条件を株主総会以外の機関が追加することは許されないと主張す
る。太田洋＝山本憲光＝豊田祐子『新株予約権ハンドブック』３３８頁（商事法務，２００９
年），尾関幸美「違法な新株予約権の行使による株式発行の効力について」成蹊７５号
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ような解釈によると，会社法の下においては，新株予約権の実質的な内容に

至らない程度の細目的な事項を除き，行使条件の決定および変更を取締役会

に委任することができないということになろう。

これに対し，学説の多くは，会社法の下においても，新株予約権の細目的

な事項にとどまらない内容の行使条件の決定および変更を取締役会に委任す

ることができると解しているものと思われる（３５）。会社法の条文との関係につ

いては，同法２３６条１項に掲げられている事項とそれ以外の事項とを区別し，

同法２３８条１項１号および同法２３９条１項１号でいう「新株予約権の内容」は

前者の事項に限られると解する余地があり，こうした解釈によれば，同法２３６

条１項各号所定の事項以外の事項（新株予約権の行使条件など）については，

総会決議で取締役会に委任することも許されることになると指摘されてい

る（３６）。そして，このような学説によれば，旧商法下での解釈を変更する必要

性は存在しないことから，会社法の下でも行使条件の決定および変更を取締

役会に委任することを認めるべきということになろう（３７）。

本判決は，会社法の解釈について明示的には何も言及していない。この点

について，学説の中には，本判決は会社法の下でも行使条件の決定および変

更の委任は許されるとする考え方を前提にしていると指摘する見解がある（３８）。

１２６頁（２０１１年）参照。また，第１審判決の評釈等においては，そもそも上場条件の
ような行使条件を取締役会の決議のみで決定することが可能なのかについて問題と
なるかもしれないと指摘するものもあったところである。鳥山・前掲注（３）１２５頁，
片木・前掲注（３）２００－２０１頁参照。
（３５） 前記のように，本件の評釈等においては，会社法上の解釈問題として認識され
ていることが多く，そこでは，行使条件の決定および変更を取締役会に委任するこ
とができるとする見解が多数であった。
（３６） 久保田・前掲注（３）商事１９７６号１６頁は，森本・前掲注（３）８１頁を引用しつつ，本
文のような解釈を示している。
（３７） 行使条件の決定および変更の委任を認めるべき必要性が存在することの理由を
詳細に示すものとして，�本・前掲注（３）４頁，久保田・前掲注（３）商事１９７６号１６－
１８頁参照。
（３８） 久保田・前掲注（３）商事１９７６号２３頁参照。
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しかし，本判決においては，旧商法が適用されており，会社法の解釈につい

ては何も言及されておらず，また，上記のような寺田裁判官の補足意見が付

されていることからすると，本判決は，旧商法２８０条ノ２１第１項に関してのみ

判断したものと読めそうである（３９）。

たしかに上記の多数説は傾聴すべき見解であると思われるが，本判決の射

程の問題に関しては，会社法にはそれが及ばないと解するほうが自然ではな

かろうか。

３ 行使条件に反した新株予約権の行使による株式発行の効力

（１）行使条件に反した新株予約権の行使による株式発行とその無効原因

本判決は，本件変更決議のうち上場条件を撤廃する部分については無効で

あると説示している。Y社の株式は，店頭売買有価証券として日本証券業協会

に登録されたことはなく，また，日本国内の証券取引所に上場されたことも

ないので，Z１らによる本件新株予約権の行使は上場条件に反するものとなる。

そこで，上場条件に反した本件新株予約権の行使による本件株式発行の効力

が問題となる。

本判決は，本件新株発行は無効であると結論づけており，結論においては

第１審判決および原審判決と共通している。しかし，第１審判決および原審

判決と本判決とでは，結論に至るまでの理論的根拠に大きな違いがある。

第１審判決は，「第三者有利発行に係る新株予約権の行使条件に違反する新

株予約権の行使は，当該行使条件が，新株予約権の目的に照らして細目的な

行使条件であるといえない限り，新株発行の無効原因となると解すべきであ

る」と一般論を展開した上で，上場条件は本件新株予約権の目的に照らして

（３９） 判例時報の本判決解説（最判平成２４年４月２４日判時２１６０号１２１頁，１２２頁）も参
照。本判決は旧商法２８０条ノ２１第１項に関する判断であり，会社法２３９条１項１号の
下では募集事項の決定を委任する場合においても募集新株予約権の内容は株主総会
において定めなければならないとされている，ということが強調されている。
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細目的な行使条件であるとはいえず，無効原因になると説示する（４０）。その理

由として，新株予約権の行使は公示されないので，違法な新株予約権の行使

を株主が察知して，新株発行を事前に差し止めることは事実上不可能である

ことを挙げる（４１）。このほかにも，①損害賠償による救済が実効性を欠くこと，

②新株発行無効の訴えの提訴期間は制限されており取引の安全を害すること

にはならないこと，および，③新株発行に関する公告又は通知を欠くことは，

新株発行の差止事由がないため差止請求が許されなかったと認められる場合

でない限り，新株発行の無効原因になると判示する最判平成９年１月２８日民

集５１巻１号７１頁（以下「平成９年判決」という）にも合致することを指摘し

ている（４２）。

このような第１審判決は，公示義務の懈怠という手続違反が新株・新株予

約権の発行無効原因となることを前提として，それとの均衡から，公示義務

が課せられていない場合における無効事由を拡大するものであると評価でき

よう（４３）。しかし，学説においては，第１審判決が非公開会社であることより

も有利発行の具体的内容が公示されていない側面を強調している点について，

公開会社においても同様に判断する趣旨なのかという問題が指摘されてい

る（４４）。

また，原審判決は，「新株発行に関する事項について，商法２８０条ノ３ノ２に

定める公告又は通知を欠く場合には，新株発行差止請求をしたとしても差止

（４０） 東京地判平成２１年２月１９日判時２０５２号１０８頁，１１５頁。
（４１） 東京地判平成２１年２月１９日判時２０５２号１０８頁，１１５頁参照。
（４２） 東京地判平成２１年２月１９日判時２０５２号１０８頁，１１５頁参照。
（４３） 森本・前掲注（３）８１頁。
（４４） 森本・前掲注（３）８１頁。また，この見解は，第１審判決の射程について，非公開
会社におけるストック・オプション付与目的の上場条件に関する限定的な判断と解
することが合理的であると主張していた。森本・前掲注（３）８１頁。同旨の見解として，
尾関・前掲注（３）６５頁，同・前掲注（３４）１３０頁参照。また，上場会社においては，株
式発行の無効よりも損害賠償等で対処することが妥当であるとする見解として，�
本・前掲注（３）６頁参照。
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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

株発行の無効原因となる（最高裁平成９年１月２８日第三小法廷判決・民集５１

巻１号７１頁）ことにかんがみれば，違法な新株予約権の権利行使については，

商法２８０条ノ１０所定の新株発行差止めの事由がないと認められる場合でない限

り」，無効原因が認められるとする（４５）。その上で，上場条件の重要性は明らか

であること，および，本件変更決議は Z１らが新株予約権を行使することを可

能にするために行われたものであることから，Z１らの権利行使による株式発行

は，株主に不利益を与えるおそれがあるため著しく不公正な方法に該当し，

無効であると説示している（４６）。

このような原審判決は，第１審判決が指摘していた上記①および②につい

て言及していない点，および，第１審判決が上記③のようにしか指摘してい

ないのに対し，平成９年判決に準拠した判断基準を定立している点で，第１

審判決と異なるところがある。その一方で，新株予約権の行使は公告または

通知されないこと，および，違法な新株予約権の行使を株主が察知して新株

予約権を事前に差し止めることは困難であることを指摘していることからす

ると，理論的根拠の大枠は第１審判決と共通しているといえよう。学説にお

いては，原審判決が事前の差止めの困難さを端的に無効原因に結び付けてい

る点について，原審判決の論理によると公開会社が発行した新株予約権一般

の場合にまで射程が広がる可能性があり，第１審判決に対して指摘されてい

た上記の問題が深刻化することになると批判されている（４７）。また，平成９年

判決に準拠した判断基準を定立している点については，そもそも公示が必要

とされていない新株予約権の行使による株式発行において平成９年判決に準

拠して考えることができるのかとの批判がなされている（４８）。

（４５） 東京高判平成２２年１月２０日金判１３９２号２４頁，２６頁。
（４６） 東京高判平成２２年１月２０日金判１３９２号２４頁，２６－２７頁参照。
（４７） 久保田・前掲注（３）商事１９７６号２１頁参照。
（４８） 判例時報の本判決解説（最判平成２４年４月２４日判時２１６０号１２１頁，１２３頁）参照。
第１審判決に対する同旨の批判として，栗山・前掲注（３）１８－１９頁，尾関・前掲注
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以上のような第１審判決および原審判決に対し，本判決は，結論に至るま

での理論的根拠を検討するに当たって，株主総会の特別決議を経ずに行われ

た募集株式発行の効力を検討した上で，新株予約権の行使条件に反した当該

新株予約権の行使による株式発行の無効原因について検討している。

本判決は，まず，非公開会社における株主総会の特別決議を欠く募集株式

発行の効力について，発行手続に重大な法令違反があり，株式発行の無効原

因になると解するのが相当であると説示する。その理由として，非公開会社

においては，募集事項の決定が取締役会の権限とはされていないこと，およ

び，株式発行無効の訴えの提訴期間が１年とされていることを挙げた上で，

非公開会社については，その性質上，会社の支配権に関わる持株比率の維持

に係る既存株主の利益の保護を重視し，その意思に反する株式の発行は株式

発行無効の訴えにより救済するのが会社法の趣旨であることを指摘している。

旧商法の下においては，最判昭和３６年３月３１日民集１５巻３号６４５頁（以下

「昭和３６年判決」という）および最判平成６年７月１４日判時１５１２号１７８頁（以下

「平成６年判決」という）が，新株発行は会社の業務執行に準じて取り扱われ

るものであることから，会社を代表する権限のある取締役が新株を発行した

以上，新株発行に関する有効な取締役会の決議がなくても，新株の発行は有

効であると解していた。これに対し，会社法の下においては，非公開会社に

おける新株発行の原則的な決定機関が株主総会となっており（会社法１９９条１

項・２項），学説においては，非公開会社における株主総会決議を欠く第三者

割当ての方法による募集株式発行には無効原因があるとする見解が多数説と

なっていた（４９）。また，下級審裁判例においても，たとえば，横浜地判平成２１

年１０月１６日判時２０９２号１４８頁（以下「平成２１年判決」という）は，会社法上，

非公開会社においては，①新株発行無効の訴えの提訴期間が新株発行の効力

（３）６５頁，同・前掲注（３４）１３１頁参照。
（４９） 江頭憲治郎『株式会社法〔第４版〕』７１４頁（有斐閣，２０１１年），神田秀樹『会社
法〔第１４版〕』１３８頁（弘文堂，２０１２年），山下友信「判批」江頭ほか・前掲注（３）２０６
頁等参照。
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が生じた日から１年以内と伸長されていること，②既存株主の利益保護にも

配慮されていること，③発行された株式が転々流通する頻度は必ずしも高く

ないこと，および，④募集事項の通知・公告をすべき旨の規定がなく，株主

総会以外に株主が新株発行の差止めを請求する機会が保障されていないこと

にかんがみると，株主総会の特別決議を経ずに新株発行がなされたことは，

特段の事情がない限り，株式発行無効事由になると説示していた（５０）。

本判決は，非公開会社における株式発行無効原因は公開会社におけるそれ

とは別異に解することができるという理解を前提に，本件と公開会社に関す

る判例である昭和３６年判決および平成６年判決とは事案を異にするものと位

置づけていると思われる（５１）。また，平成２１年判決における上記③および④の

ような指摘を行っておらず，より直截的な理由づけを採用しているものとい

えよう（５２）。このような本判決は，会社法制定後の学説の流れに沿うものと評

価できる。

その上で，本判決は，非公開会社における新株予約権の行使条件に反した

当該新株予約権の行使による株式発行についても，株主総会の特別決議を欠

く募集株式発行の効力に関する理論的根拠を援用して，無効原因があると説

示する。すなわち，行使条件が新株予約権を発行した趣旨に照らして重要な

（５０） 控訴審である東京高判平成２２年６月２９日（判例集未搭載）も第１審判決のこの
部分を引用しているようである。弥永真生「判批（東京高判平成２２年６月２９日）」ジュ
リ１４１９号７０頁（２０１１年）参照。また，東京地決平成２４年１月１７日金判１３８９号６０頁は，
特に理由を付すことなく，「全株式譲渡制限会社が第三者割当ての方法により募集株
式を発行する場合において，募集事項を決定する株主総会決議（会社法１９９条１項，２
項）の不存在は，当該募集株式の発行の無効事由と解するのが相当である」と説示
している。
（５１） 寺田裁判官の補足意見（最判平成２４年４月２４日判時２１６０号１２１頁，１２７頁），弥
永・前掲注（３）３頁，受川・前掲注（３）１２頁参照。
（５２） 弥永・前掲注（３）３頁参照。なお，寺田裁判官の補足意見においては，「非公開
会社の株式流通には限界があり，取引安全に支障が生ずる余地が限られていること
も付言しておくことが適切であろう」と指摘されている。最判平成２４年４月２４日判
時２１６０号１２１頁，１２７頁。
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内容を構成しているときには，既存株主の持株比率がその意思に反して影響

を受けることになる点において，株主総会の特別決議を欠く募集株式発行の

場合と異なるところはないと指摘している。本判決は，このような理論的根

拠を採用することにより，第１審判決および原審判決に向けられていた学説

の批判を回避し，非公開会社に絞って無効事由を拡大しているものと思われ

る（５３）。

本判決では，あらゆる行使条件違反が無効原因になるとされているわけで

なく，当該行使条件が新株予約権の「重要な内容」を構成している場合にの

み無効原因になるとされている（５４）。第１審判決においては，「新株予約権の目

的に照らして細目的な行使条件であるといえない限り，新株発行の無効原因

となると解すべきである」（５５）と説示されていたが，本判決においては，上記の

ように異なる表現が用いられており，これを表面的に理解すると，無効原因

があるとされる範囲が第１審判決よりも狭くなるといえそうである（５６）。

以上のような一般論の下で，本判決は，本件新株予約権が経営陣の意欲や

士気の高揚を目的として発行されたものであり，上場条件はその目的を実現

するための動機付けとなるものとして，本件新株予約権の重要な内容を構成

しており，本件株式発行には無効原因があるとする。しかし，このように上

場条件が本件新株予約権の重要な内容を構成しているといえるか否かについ

ては議論があるかもしれない。すなわち，第１審判決は，本件変更決議が本

件総会決議による委任の範囲を逸脱することをストック・オプションの性質

論から導き出していた。これに対し，学説においては，上場条件が本件新株

予約権の本質的目的であると評価するためには，本件新株予約権の発行の経

（５３） 久保田・前掲注（３）１９７６号２１頁参照。本判決に批判的な見解として，鳥山・前掲
注（３）法セ６９１号１５５頁参照。
（５４） 本判決と同様の基準を示唆していた見解として，片木・前掲注（３）２０１頁参照。
（５５） 東京地判平成２１年２月１９日判時２０５２号１０８頁，１１５頁。
（５６） 伊藤靖史教授のブログにおける２０１２年６月２日付けのコメント＜available at http://
blog.livedoor.jp/assam_uva/archives/５２１０１５４０.html＞（最終アクセス２０１３年２月），南・
前掲注（３）４０３頁参照。
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緯や取締役会・株主総会における議論の内容など，もう少し詳細な事実の認

定が必要であったと批判されていた（５７）。本判決についてもこれと同様の批判

が当てはまる可能性があると思われる。

もっとも，原審判決は，上場条件の重要性を検討するに当たって，第１審

判決よりも踏み込んだ事実認定を行っている。すなわち，原審判決は，「本件

において，上場条件は，控訴人の株式の店頭売買有価証券としての日本証券

業協会への登録又は日本国内の証券取引所への上場後，６か月を経過するこ

とを行使条件とするものであり，本件総会決議がされた株主総会において，

無償で新株予約権を発行する理由として，『当社の業績と株主利益向上に対す

る経営陣の意欲や士気の高揚を目的と』するとされていたこと」を認定する

と同時に，「同株主総会の招集通知に添付された第２３期営業報告書の「営業の

概況」（略）には，『将来的な上場を視野に入れて資本の充実を積極的に推進

してまいります。』と記載されていた」ことについても認定している（５８）。この

ように，原審判決は，Y社が将来的な上場を目指していたことを認定しており，

本判決は，このような原審判決の事実認定も斟酌して，上場条件が本件新株

予約権の重要な内容を構成していると評価したものと思われる。しかし，こ

れで上場条件の重要性を十分に基礎づけることができているといえるか否か

については評価が分かれるところであろう。

（２）新株発行無効の主張方法

本件では問題となっていないが，違法な新株予約権の行使による株式発行

に関する無効の主張方法について，会社法に定めがなく，学説上見解の対立

がある。

学説には，大別すると，募集株式発行無効の訴え（会社法８２８条１項２号・

３号，８３９条）を待つまでもなく当然に無効であると主張する当然無効説と同

（５７） �本・前掲注（３）５頁，片木・前掲注（３）２００－２０１頁，杉田・前掲注（３）７１頁
参照。
（５８） 東京高判平成２２年１月２０日金判１３９２号２４頁，２６頁。
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訴えによらなければならないと主張する訴訟説とがある。当然無効説は，新

株予約権の行使による株式発行の場合のように，いつ株式が発行されたか株

主等が認識することが困難なものについては，同訴えにおける提訴期間の制

限（公開会社の場合は効力発生日から６月，非公開会社の場合は１年以内に

訴訟を提起しなければならない〔同法８２８条１項２号〕）をそのまま適用する

と，株主保護の実効性が大幅に後退することを理由に，同訴えを待つまでも

なく当然に無効であると主張している（５９）。これに対し，訴訟説は，新株予約

権の行使による株式発行をめぐる法律関係の安定のために提訴期間を制限す

る必要があることを理由に，無効の主張は同訴えによらなければならないと

主張している（６０）。訴訟説によると，当然無効説が主張するように株主保護に

ついて十分に対処できないおそれがあるかもしれないが，この点については，

提訴期間の起算日を株主等が新株発行の事実を知り得た日とすべきとする見

（５９） 江頭・前掲注（１２）２８６頁，酒巻俊雄＝龍田節編集代表『逐条解説会社法 第３巻』
４０９頁〔川口幸美〕（中央経済社，２００９年），李・前掲注（３）１００頁。なお，杉田貴洋
「瑕疵ある新株予約権行使と株式発行等の効力」法研８２巻１２号２８４頁（２００９年）およ
び同・前掲注（３）７３－７４頁は，結論としてはこの見解と同様の立場をとるものの，そ
の理論的根拠については，行使条件違反の権利行使は無効な権利行使であって，そ
れによって新株発行の効力も生じないことから，募集株式発行無効の訴えの対象に
なりえないと主張する。
また，当然無効説をとりつつ新株予約権の行使の無効を対世的に確定させたい場
合については，新株発行不存在確認の訴え（会社法８２９条１号）を提起することがで
きるとする見解（�本・前掲注（３）５頁。なお，�本教授は，この見解を積極的に主
張されているわけではなく，ありうる考え方の１つとして提示されているに過ぎな
い），または，対世効のある「新株発行等の無効確認の訴え」を提起することができ
るとする見解（江頭・前掲注（１２）２８６頁）が主張されている。
（６０） 鳥山・前掲注（３）法セ６５７号１２５頁，栗山・前掲注（３）２０頁，�本・前掲注（３）６頁，
同「新株予約権の行使による株式発行等の差止めおよび無効」奥島孝康先生古稀記
念論文集『第１巻 ≪上篇≫ 現代企業法学の理論と動態』２４４頁（成文堂，２０１１年），
松山三和子「新株予約権の目的の新株発行の瑕疵」民情２８０号２０頁（２０１０年），荒谷・
前掲注（３）１６３頁，久保田安彦「新株予約権発行の瑕疵とその連鎖」阪法６１巻３＝４
号８１６－８１７頁（２０１１年），同・前掲注（３）商事１９７６号２２－２３頁，受川・前掲注（３）１３
頁等参照。
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解（６１），および，新株予約権発行不存在確認の訴え（同法８２９条３号）を通じた

是正に委ねるほかないとする見解（６２）が主張されている。さらに，原則として

訴訟説の立場をとりつつも，「株主に新株発行の差止請求の機会が事実上与え
〔ママ〕
らず，かつ，新株の取引の安全を害するおそれや資金調達等が無効とされる

ことによって混乱が生ずるおそれもないときに，新株の無効確認の主張を認

める余地はある」とする折衷的な見解も存在する（６３）。

本判決は，第１審判決および原審判決と同様に，特に検討を加えることな

く，募集株式発行無効の訴えに関する規定の適用を認めている。この点につ

いて，学説の多くは，第１審判決が訴訟説の立場をとっているものと評価し

ている（６４）。そのように評価する理由としては，第１審判決が「違法な新株予

約権の行使に基づく新株発行が無効原因に当たると解しても，新株発行無効

の訴えの提訴期間は，公開会社にあっては新株発行の効力発生日から６か月

以内，公開会社でない株式会社にあっては同１年以内とされている（会社法

８２８条１項２号）から，取引の安全を過度に害することにはならない」（６５）と指

摘していることが挙げられている（６６）。また，本判決についても，訴訟説を前

提としているものと評価する見解がある（６７）。本判決は，第１審判決における

上記のような指摘を行っていないが，この見解は，当然無効説と訴訟説とを

（６１） 鳥山・前掲注（３）法セ６５７号１２５頁参照。
（６２） 久保田・前掲注（６０）８１７頁および８１９頁以下参照。
（６３） 松山・前掲注（６０）２０頁。
（６４） 鳥山・前掲注（３）法セ６５７号１２５頁，荒谷・前掲注（３）１６３頁，�本・前掲注（６０）
２４４頁参照。また，第１審判決は当然無効説の立場をとっていないと評価する見解も
あるが，これも本文の見解と同旨のものと理解できよう。栗山・前掲注（３）１９頁，判
例時報の第１審判決解説（東京地判平成２１年３月１９日判時２０５２号１０８頁，１０９頁），片
木・前掲注（３）２０２頁注１３，尾関・前掲注（３４）１３０頁参照。
（６５） 東京地判平成２１年２月１９日判時２０５２号１０８頁，１１５頁。
（６６） 判例時報の第１審判決解説（東京地判平成２１年３月１９日判時２０５２号１０８頁，１０９
頁），片木・前掲注（３）２０２頁注１３，荒谷・前掲注（３）１６３頁，尾関・前掲注（３４）１３０頁
参照。
（６７） 久保田・前掲注（３）商事１９７６号２３頁，酒巻・前掲注（３）６頁参照。
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二項対立的に捉え，本判決が募集株式発行無効の訴えに関する規定を適用し

ていることから訴訟説をとっているものと評価しているのであろう。

これに対し，学説の中には，本件は新株発行無効の訴えの提訴期間内に提

起されていることから，提訴期間後に無効の主張が認められる場合があるか

否かは不明であり，第１審判決は当然無効説と訴訟説のどちらの立場をとっ

ているかは明らかでないと評価する見解も存在する（６８）。この見解は，当然無

効説と訴訟説は必ずしも二項対立的な関係にあるのではなく，募集株式発行

無効の訴えに関する規定の適用を認めることが必ずしも当然無効説のような

考え方を完全に否定することにはならないと理解しているものと思われる。

このような理解は，上記の学説における折衷的な見解からも読み取ることが

できよう。そして，このような理解によれば，本判決についてもどちらの立

場をとっているかは明らかでないと評価されることとなろう。

以上のように，学説においては，当然無効説と訴訟説との関係について理

解が分かれている状況であり，この関係の理解の仕方によって，行使条件違

反の新株予約権行使に基づく新株発行無効の主張方法に関する本判決の評価

は変わってくるものと思われる。今後は，当然無効説と訴訟説との関係，と

りわけこれらを二項対立的に捉えないような理解の仕方が理論的に可能か否

かについて再検討する必要があろう。

本判決は，募集株式発行無効の訴えの適用を認めていることから，同訴え

の適用の余地を一切認めないことを主張する見解（６９）をとっていないことは明

らかであるものの，上記のような学説の状況を踏まえると，当然無効説のよ

うな考え方を否定しているか否かは明らかでないと理解していたほうがよい

のではなかろうか。

〔２０１３年２月脱稿〕

（６８） 李・前掲注（３）９７－９８頁，松山・前掲注（６０）２０頁参照。結論同旨の見解として，
松岡・前掲注（３）６５頁参照。
（６９） 杉田・前掲注（５９）２８４頁，同・前掲注（３）７３－７４頁参照。

行使条件違反の新株予約権行使による株式発行の効力（嘉村） １５９



【追記】本稿脱稿後，校正中に，来住野究「判批」明治学院大学法学研究９４号

１０５頁以下（２０１３年），松井秀征「判批」リマークス４６号９８頁以下（２０１３年），

野田博「判批」平成２４年度重判解（ジュリ増刊１４５３号）９５頁以下（２０１３年），

久保田安彦「判批」判例セレクト２０１２〔Ⅱ〕（法教別冊付録３９０号）１５頁（２０１３

年），岡本智英子「判批」ビジネス＆アカウンティングレビュー１１号１１９頁以

下（２０１３年）に接した。
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