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米国における株主代表訴訟の在り方に関する 

調査研究報告書 

 

 

東京大学大学院法学政治学研究科 

 准教授 加藤貴仁 

 
１．調査の方針  
 

 本報告書は、デラウエア州、カリフォルニア州、ニューヨーク州にお

ける株主代表訴訟の濫用防止策の現状を明らかにすることを目的とする。

２．では、まず、アメリカにおいて株主代表訴訟の濫用防止策が対処し

ようとする「株主代表訴訟の濫用」の中身を整理する。そこで確認され

るのは、アメリカにおいて株主代表訴訟の濫用と呼ばれているのは、原

告側弁護士が弁護士報酬目当てで会社及び株主の利益にならない株主代

表訴訟を提起することであることが示される 1。  

 そして、株主代表訴訟の濫用防止策は、以下の 2 つの目的を追求すべ

きと考えられている 2。  

①  会社及び株主に不利益のみを及ぼすような株主代表訴訟の提起

を抑止したり、そのような訴訟が提起されてしまった場合には、

訴訟の初期の段階で、すなわち、被告が多額の防御費用を負担し

なければならなくなる前に終了させる。  

②  会社や株主に利益をもたらす訴訟を誤って中途で終了させるこ

となく、その提起を過度に抑止しない。  

                         
1  本報告書の目的からは離れるが、株主代表訴訟の濫用防止策を分析する際に

は、株主代表訴訟の濫用という事態が生じる原因を明らかにする必要がある。

アメリカでは、２．で確認するように、それは原告側弁護士と会社及び株主

の利益相反であると考えることに争いはないようである。これに対して、我

が国では原告側弁護士と会社及び株主の利益相反がアメリカほど深刻であ

るか否かが問われる必要がある。アメリカと我が国では、会社及び株主の利

益にならない株主代表訴訟が提起される原因が異なる可能性もある。たとえ

ば、我が国では、株主代表訴訟の多くは、株主利益最大化とは別の目的を有

する株主や勝訴可能性についての判断を誤った株主によって提起されてい

ると主張する見解がある。 See  Punchniak & Nakahigash i  (2012)  a t  53。前者の

例として、原告側株主の代理人を務める弁護士が株主代表訴訟を弁護士業務

としての宣伝活動の一環として利用する場合が挙げられている。当然のこと

であるが、濫用される原因が異なるのであれば、異なる対処策が望ましい可

能性がある。  
2  Lebovi tch & K wawegen (2016)  a t  498 ;  Hamermesh (2016)  a t  150 .  
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 アメリカにおいて、このような意味での株主代表訴訟の濫用防止策と

して重要な役割を果たしているのは、提訴請求制度と特別訴訟委員会で

ある 3。この両制度以外にも、株主代表訴訟の濫用防止策として機能する

制度は存在する 4。しかし、本報告書では、株主代表訴訟の濫用防止策と

して現実に重要な役割を果たしている提訴請求制度と特別訴訟委員会制

度に焦点を絞って分析を行う 5。  

 提訴請求制度と特別訴訟委員会は、 1980 年代の判例法理によってその

骨格が形成され、現在でもその基本的な枠組みは変わっていない。本報

告書では、これらを伝統的な株主代表訴訟の濫用防止策として、３．で

分析を行う。ところで、アメリカでは、株主が州会社法に基づき提起す

る訴訟（取締役の信認義務違反を追及する株主代表訴訟やクラスアクシ

ョン）と連邦証券規制に基づくクラスアクションを株主訴訟（ shareholder 

l i t igation）として、一括して分析する場合が多いように思われる。その

理由は、これらの訴訟はいずれも、原告株主が実質的には株主の利益を

代表して提起するという点が共通しているからである 6。  

 そして、最近、企業買収に関して提起される株主訴訟（クラスアクシ

ョン）に対して、裁判所、弁護士、学界、企業団体の間で濫用の懸念が

共有されるに至っている 7。比較的最近の企業買収に関して提起される株

主訴訟の特徴として、大規模な企業買収のほとんど全てについて取締役

の信認義務違反を追及する株主訴訟が、複数の州の裁判所に跨がって訴

訟が提起されることが挙げられる 8。しかし、企業買収に関して提起され

                         
3  Weiss  & Whi te  (2004)  a t  1799-1800;  Baker  & Gr i ff i t h  (2010)  a t  28-29;  Matheso n 

(2016)  a t  356 ;  Cur t i s  & Myers  (2016)  a t  298-299 .  
4  Matheson (2016)  a t  353-355 .  
5  その他の制度としては、適切代表の原則、同時所有・継続所有要件、担保提

供制度などがある。なお、アメリカの各州の株主代表訴訟の手続をまとめた

資料として、 Aronson et  al .  (2009)がある。  
6  Thomas & Tho mp son (2012)  a t  1773-74 .  州会社法に基づく訴訟と連邦証券規

制違反に基づくクラスアクションは相互に無関係といくわけではない。会社

が不祥事を起こした場合に、株主は州会社法に基づく訴訟と連邦証券規制違

反に基づくクラスアクションの双方を起こすことができることがある。加藤

（ 2012ｂ） 25 頁。  
7  Hamermesh (2016)  a t  148 ;  Bainbr idge  (2016)  a t  860 ;  Lebovi tch & Kwawegen 

(2016)  a t  493-494  & 534;  Skee l  (2016-2017)  a t  8 .  See  Ca in  & Davido ff  (2015)  at  
476 .   

8  See ,  e .g . ,  Ca in  & Davidoff  (2015)  a t  475-477  (2005 年には企業買収の 39 .3％に

ついて株主訴訟が提起されていたが、 2011 年にはその割合は 92.1％に増加

しており、同時期に、1 つの企業買収について提起される株主訴訟の数（ 2005
年は 2 .2 件であったが 2011 年には 5 件）も複数の州に渡って訴訟が提起さ

れる事件（ 2005 年は 8.3％であったが 2011 年は 53 .0％）も増加したことを

示す ) ;  F isch,  Gr i ff i t h  & Davido ff  (2015)  a t  558-559（ 2012 年には取引金額 1
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る株主訴訟によって買収対象会社の株主が得ることができる成果の多く

は重要性に疑いのある追加的な情報の開示であるにも関わらず、原告側

弁護士に多額の弁護士報酬が支払われていることが問題とされている 9。 

 このような濫用的と評価されている訴訟実務が形成された要因として、

原告側弁護士が高額の弁護士報酬を得るという観点から戦略的に有利な

地位を得ようと行動したことが指摘されている。たとえば、原告側弁護

士が複数の州の裁判所に訴訟を提起する目的として、請求却下の可能性

を減少させること及び他州で訴訟を提起することを利用して和解交渉に

おいて弁護士報酬を釣り上げるために交渉力の強化を挙げる見解がある

1 0。また、原告側が勝訴した場合に原告側弁護士が会社に請求できる弁護

士報酬の額に関するデラウエア州の裁判所の立場が原告側弁護士に不利

な方向で変化したことが、デラウエア州以外の州に裁判所に提起される

株主訴訟の数が増加した理由の 1 つとして挙げられている 1 1。  

 本報告書の対象は株主代表訴訟の濫用防止策の分析であるが、株主代

表訴訟と企業買収に関して提起される株主訴訟には、双方とも２．で確

認する問題を抱えているという共通点がある。そこで、４．として、比

較的最近、主に企業買収に関して提起される株主訴訟の濫用防止策とし

て注目を集めている、株主訴訟の手続を定款又は附属定款で規定するこ

との是非を分析する 1 2。  

                                                                        
億ドルを超える企業買収の約 93％、 5 億ドルを超える企業買収の約 96％に

ついて株主訴訟が提起され、 2013 年には取引金額 1 億ドルを超える企業買

収の約 97 .5％について株主訴訟が提起されたこと、及び 1 つの企業買収につ

いて 7 つの株主訴訟が提起されていることを指摘する） .  
9  Korsom & Myers  (2014)  a t  836 ;  Fisch,  Gr i ff i t h  & Davido ff  (2015)  a t  559 .   
1 0  Ca in  & Davidoff  (2015)  a t  476 .  
1 1  Armo ur,  B lack & Che ff ins  (2012)  a t  644-645  & 654;  Quinn (2011)  a t  139 .  アメ

リカでは、会社は州法に基づき設立され、ある州法に基づき設立された会社

は他州でも活動することができる。上場会社の中では、デラウエア州が設立

準拠法として選択される場合が多いことは広く知られている。デラウエア州

にとって、デラウエア州の裁判所に会社関係者を当事者とする訴訟が提起さ

れ判例法理が形成されることは、他州に対するデラウエア州一般事業会社法

の競争力を維持するために重要な意味を持つ。See  Skee l  (2016-2017)  a t  19-20 .  
そこで、デラウエア州の裁判所に訴訟が提起されることを促すために、デラ

ウエア州の裁判所は、他州よりも、原告側弁護士側が勝訴した場合に多額の

弁護士報酬を会社から得ることに寛容な立場をとってきたと言われている。
See  Macey & Mil le r  (1987)  a t  497 ;  Armo ur,  B lack & Che ff ins  (2012)  a t  643-644.  
ところが、 2000 年頃からデラウエア州衡平法裁判所が原告側弁護士の会社

に対する弁護士報酬の請求を認めるか否かについて審査を厳格にした。その

結果、原告側弁護士がより高い弁護士報酬を期待して、デラウエア州の裁判

所以外に訴訟を提起する事例が増加したと言われている。  
1 2  企業買収に関して提起される株主訴訟の濫用防止策としては、裁判所が承認
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２．アメリカにおける株主代表訴訟の濫用—原告側弁護士と株主及

び会社の利益相反 1 3  

 

アメリカにおける株主訴訟の特徴として、会社及び株主の利益と原告

側代理人を務める弁護士の利益との利益相反問題を挙げることができる。

株主訴訟では、勝訴したとしても、原告株主は持株比率に応じた利益し

か得ることができない。特に株主代表訴訟では、損害賠償の支払いは会

社になされるから、原告株主は間接的な利益しか得ることができない。

その一方で、原告株主が、勝訴判決によって利益を享受する他の株主に

対して、訴訟費用等の負担を要求することはできない。そのため、原告

株主は、株主代表訴訟を提起するインセンティブや提起した後に適切に

訴訟手続を行う経済的インセンティブを欠くのである。したがって、い

わゆる集合行為問題のために、株主代表訴訟において、持株比率の小さ

い原告株主が訴訟手続きにおいて主導的な役割を果たすことができない

のはやむをえない。  

そこで、株主代表訴訟を株主にとって選択可能な現実的な選択肢とす

るためには、株主の経済的インセンティブを補う仕組みを用意すること

が必要となる。アメリカは、このような問題を、原告側代理人を務める

弁護士の経済的インセンティブを利用することで解決しようとした。原

告側代理人は、株主代表訴訟制度を動かす動力源であると評されている。

具体的な制度としては、弁護士費用を成功報酬（ ”contingent fee”）にす

ることを広く認めるとこと、訴訟費用・弁護士費用を両当事者がそれぞ

れ負担すること、会社による弁護士費用の補填が重要な役割を果たして

いる。しかし、このような制度が存在する結果、原告側代理人を務める

弁護士の利益と原告株主を含む株主と会社の利益が激しく対立する事態

が引き起こされることになった。この利益相反問題は、株主訴訟が濫用

的に利用される原因の一つとして位置づけられている。以下では、株主

代表訴訟を念頭に置いて、その概要を簡単に説明する。  

アメリカでは、訴訟の結論を問わず、原則として、それぞれの当事者

                                                                        
できる和解の内容を実質的に制限することが主張されている。 Lebovi tch & 
Kwa wegen (2016)  a t  534-538 .  なお、実際にデラウエア州衡平法裁判所は追加

的な情報開示のみを成果とする和解を承認することに慎重な態度を取り始

めており、その結果、企業買収の手続が完了する前に提起される株主訴訟の

割合は激減していること（ 2011 年から 2015 年にかけては 90％以上で合った

のに対して、現在は 30％程度）を示す研究がある。See  Ca in  & Davidoff  (2016) .  
1 3  以下の記述は、加藤（ 2012b） 22-24 頁に基づく。  
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が自分自身の弁護士費用を負担しなければならない（以下、「自己負担制

度」という）。したがって、原告株主は、敗訴したとしても、被告側の弁

護士費用を負担する必要は無い。また、原告側の弁護士費用が成功報酬

とされていれば、敗訴した場合に、一切の弁護士費用を負担しなくても

よくなる。もちろん、勝訴した場合には、原告株主は原告側代理人を務

めた弁護士に対して弁護士費用を支払う必要がある。しかし、特に株主

代表訴訟の場合には、損害賠償金は会社に支払われるため、原告株主は、

勝訴判決によって自らが得た金銭の一部を弁護士に支払うということが

できない。そのため、原告株主は会社が得た利益を持株割合に応じて間

接的に享受する一方で、弁護士費用全額の負担を強制されることになっ

てしまう。  

したがって、自己負担制度と弁護士費用が成功報酬とされるだけでは、

特に原告株主に株主代表訴訟を提起するために十分な経済的インセンテ

ィブが付与されない。そこで、勝訴した原告株主は、株主代表訴訟が会

社に実質的な利益（ ”substant ia l  benef it”）をもたらした場合には、会社か

ら弁護士費用の補償を得ることができるとされている。成功報酬は、株

主訴訟が和解によって終了する場合も支払われる。また、成功報酬は、

取締役が最終的に会社に対して負う損害賠償責任額の割合という形以外

に、独立取締役を新たに選任させるなど株主代表訴訟がコーポレート･ガ

バナンスの変革につながったことを理由に認められることもある。  

会社が金銭的な賠償を得たか否かを問わず、単に、コーポレート・ガ

バナンス改革がなされた場合でも会社に原告側代理人の弁護士費用を支

払う義務を課すことは、株主代表訴訟の提起の経済的インセンティブを

原告株主と原告側代理人を務める弁護士に与えるという点では望ましい。

その一方で、以上のような形で経済的インセンティブが与えられると、

会社及び株主の利益と矛盾する形で、和解が成立してしまう可能性が増

加する危険がある。  

たとえば、原告側代理人の主張の根拠が薄弱である場合を考えてみよ

う。この場合、最終的に、被告側勝訴の判決が下される可能性が高いで

あろう。しかし、株主代表訴訟の被告とされた経営者には、訴訟費用の

節約や訴訟対応からの解放又は株主代表訴訟の被告とされることから生

じる評判低下の回避を優先して、原告勝訴の可能性が低い場合にも和解

に応じるインセンティブがある。このような経営者のインセンティブが

原告側代理人の成功報酬に対する利益と結びつくと、表面的なコーポレ

ート・ガバナンスの改善と引換に株主代表訴訟が和解によって終了する
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可能性が生じる。一方、仮に勝訴の可能性が高く、取締役から損害賠償

の支払を得ることが会社及び株主の利益になる場合でも、原告側代理人

は訴訟を継続することによって彼らが負担しなければならない時間面・

金銭面の費用を考慮して、和解を選択する可能性がある。  

アメリカでは、成功報酬とされた弁護士費用、訴訟費用・弁護士費用

の自己負担制度、会社による弁護士費用の補填が組み合わされることに

よって、株主代表訴訟の原告は、勝訴した場合も敗訴した場合も弁護士

費用を負担する必要がなくなるのである。株主代表訴訟の提起によって

原告株主が負担しなければならないリスクを減らすことは、株主代表訴

訟の利用を促進させる重要な要素の一つである。しかし、自己負担制度

と成功報酬の組み合わせは、株主代表訴訟の原告が代理人をコントロー

ルするインセンティブを低下させる結果、先に述べた利益相反問題を悪

化させている。すなわち、訴訟費用や弁護士費用の負担に関するルール

は、株主代表訴訟の提起を株主にとって現実的な選択肢とすると同時に、

会社及び株主の利益とは無関係な理由で株主代表訴訟が利用される可能

性を増加させているのである。そして、アメリカでは、先に述べた手続

に代表されるように、会社・株主の利益と反する形で株主代表訴訟が利

用されることを防止するための措置が豊富に用意されている。このよう

な状況は、株主代表訴訟の提起を促進する方向に働く弁護士費用等の負

担に関するルールの存在と合わせて理解される必要がある。  

 

３．伝統的な株主代表訴訟の濫用防止策—提訴請求・特別訴訟委員

会 

３ −１ 提訴請求制度  

（１）提訴請求制度の意義  

 本報告書の調査対象であるデラウエア州、カリフォルニア州、ニュー

ヨーク州では、株主は、株主代表訴訟を提起する際に、取締役会に対し

て会社自身が原告となって被告の責任を追及するための訴訟を提起する

よう請求したこと（以下「提訴請求」という）、提訴請求を行わなかった

理由を主張しなければならない 1 4。提訴請求が無益である場合、提訴請求

が免除される。すなわち、株主は、提訴請求を行うことなく、株主代表

                         
1 4  DE L .  CT.  CH .  R.  §23 .1  (a ) ;  CA L .  C O R P.  CO D E  §800(b) (2) ;  N.Y.  B U S .  CO R P.  §626(c) .  

なお、これらの主張は、具体的な事実の指摘を伴って（ with par t icu la r i ty）
なされる必要がある。  
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訴訟を提起することができる 1 5。これに対して、取締役会が株主の提訴請

求を拒絶した場合、被告の責任を追及するための訴訟を提起しないとい

う取締役会の判断の是非が検討される。裁判所が取締役会の判断が尊重

されるべきと判断した場合、株主代表訴訟の提起は認められないことに

なる 1 6  。  

 株主代表訴訟の提起の要件として提訴請求又はその免除を要求するこ

との背景には、会社の運営は取締役会の判断に委ねられるべきであると

の基本原則が存在すると思われる 1 7。会社自身が経営者等の責任を追及す

ることが当該会社と株主の利益になるか否かは、訴訟によって期待され

る 利 益 と 訴 訟 費 用 の 比 較 や 訴 訟 の 提 起 が 取 引 先 や 顧 客 に 与 え る 影 響

（ ”negative publ ici ty”）を考慮してなされる必要があるという点で、一般

的な経営判断の問題に類似する。したがって、少なくとも現在では、株

主代表訴訟は、取締役会が提訴請求を不当に拒絶した場合か、訴訟を提

起するか否かについて公平な判断を行うことを取締役会に期待できない

ため提訴請求が免除されるべき場合に限り、許されると考えられている

と思われる 1 8。  

 以下で概要が紹介されるように、デラウエア州とニューヨーク州には、

取締役会が提訴請求を拒絶した場合に株主代表訴訟を提起することがで

きるか、及び提訴請求が無益であるとして免除されるかについて、それ

                         
1 5  Matheson (2016)  a t  366 .  
1 6  Matheson  (2016)  a t  358 .  なお、提訴請求が無益であることを根拠とした提訴

請求の免除を認めない仕組み（ universa l  demand  requi rement）を採用する州

も、かなりの数、存在する。 See  Brodsky & Pat r ic ia  (2016)  a t  582  no te1 .  模範

事業会社法は、1991 年の改正において、universa l  demand  requi rement を採用

している。 See  MO D E L B U S .  CO R P.  AC T  §7 .42 .  また、アメリカ法律協会『コー

ポレート・ガバナンス原理』も univer sa l  demand  requi rement を推奨する。See  
ALI  P R IN C IP LE S  §7 .03  (b ) .  Universa l  demand  requi rement の下でも、提訴請求

を受けたが被告の責任を追及する訴訟を提起しないという取締役会の判断

が尊重されるべきか否かが、訴訟において審査される。See  Brodsky & Pat r ic ia  
(2016)  a t  584 .  

1 7  加藤  (2012b)  20 頁。See  a lso  Matheson  (2016)  a t  357  (提訴請求制度について、

株主代表訴訟において請求される権利は会社に帰属する権利であるから会

社経営について責任を負う取締役会にそれを行使する機会が与えられるべ

きという理論的な基礎付けに加えて、同制度には取締役会と株主の間で訴訟

によらない紛争解決の機会を与えるという実際上の意義があることを指摘

する ) .  
1 8  なお、現在の判例法理が確立したのは 1970 年代から 80 年代にかけてである

が、それ以前は、提訴請求手続の段階で株主代表訴訟が却下されることは希

であったようである。髙橋（ 2015）126−127 頁。判例法理の変更が生じた理

由の 1 つは、同じ時期に株主代表訴訟の濫用と評価される事態が頻発したか

らである。髙橋（ 2015） 130-134 頁。  
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ぞれ判例法理が確立している。これに対して、カリフォルニア州の状況

は不明確であり、明確な判例法理が確立しているとはいえない状況にあ

る 1 9。したがって、以下ではデラウエア州とニューヨーク州の判例法理に

ついてのみ紹介を行う。  

 

（２）提訴請求の拒絶  

 提訴請求が無益であることなどを理由として免除されない限り、株主

代表訴訟を提起するために提訴請求を行うことが求められる。取締役会

が提訴請求を拒絶した場合、株主は訴訟を提起できるが、裁判所が取締

役会の判断は不当であると認めない限り、訴訟は却下される。取締役会

の判断が尊重されるべきか否かについて、デラウエア州とニューヨーク

州では、いわゆる経営判断の原則が適用されると解されているようであ

る 2 0。一般的に、取締役会が提訴請求に応じるべきか否かは、取締役会が

注意義務を尽くしたか否かの問題であると理解されているのである 2 1。  

 

（３）提訴請求の免除の可否を判断する基準  

 提訴請求を拒絶した取締役会の判断が経営判断の原則によって尊重さ

れるため、株主には提訴請求を行う誘因は乏しいように思われる。特に、

デラウエア州の判例法理では、株主が提訴請求を行うことは株主自身が

取締役会の独立性を争うことを放棄したと解されている。デラウエア州

の判例法理において、取締役会の独立性が認められる場合、裁判所が取

締役会の判断の不当を評価することは希である。そのため、デラウエア

州法が適用される事件では、株主は通常、提訴請求を行わず、提訴請求

は無益であるから免除されるべきことを主張する 2 2。  

 デラウエア州では、提訴請求が無益であることを根拠に免除されるか

                         
1 9  Fac te r  (2000)  a t  379 ;  Demot t  (2016)  a t  722  no te25 .  
2 0  たとえば、後述するように、 Zapata  Corp .  v.  Maldonado は特別訴訟委員会の

判断に基づく株主代表訴訟の却下を認めたデラウエア州最高裁判所の判例

として著名であるが、「取締役会によってなされた株主代表訴訟は会社に不

利益をもたらすものであるとして却下されるべきとの決定は、提訴請求が行

われそれが拒絶された後、誤ったものとはいえない限り、尊重されるであろ

う」と述べる。 See  Zapa ta  Corp .  v.  Maldonado ,  430  A.  2d  779 ,  784 (Del .  1981)  
(Zapata ) .  また、後述するように Auerbach  v.  Benet t は、特別訴訟委員会の判

断に経営判断原則が適用されることを示したニューヨーク州の判例として

著名であるが、その後の判例において、取締役会による提訴請求の拒絶の判

断にも経営判断原則が適用されることが示されている。 See  Stoner  v.  Walsh,  
772  F.  Supp .  790 ,  800-801  (S .D.  N.Y.  1991) .   

2 1  Baker  & Gr i ff i th  (2010)  a t  28 .   
2 2  Matheson (2016)  a t  359 .  
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否かは、原則として、Aronson v.  Lewis  （以下「 Aronson 判決」）が提示し

た基準に基づき判断される 2 3。Aronson 判決は、原告側に、取締役の過半

数は（義務違反に該当すると主張された取引に）利害関係を有せず独立

していること（以下「 Aronson 判決の第 1 基準」）、又は、義務違反に該当

す る と 主 張 さ れ た 取 引 が 適 切 な 経 営 判 断 の 成 果 で あ る こ と （ 以 下

「 Aronson 判決の第 2 基準」）のいずれかの点について、合理的な疑いを

生じさせる事実を主張することを要求する 2 4。  

 Aronson 判決の第 1 基準を充たす場合として考えられるのは、取締役が

責任原因として主張されている行為に個人的な経済的利益を有している

場合や、取締役が被告によって支配されている場合などである 2 5。前者の

経済的利益が肯定される典型例は、会社がある取引を行うことについて

会社と取締役の利益が対立する場合である 2 6。この場合、会社と利益相反

関係にある取締役は、 Aronson 判決の第 1 基準を充たすことはできない。

しかし、その取引が取締役会によって承認されたものであった場合、そ

のことだけでは取引を承認した取締役が Aronson 基準の第 1 要素を充た

すことを基礎付けない。このような取締役も株主代表訴訟の被告とされ

ることによって損害賠償責任を負担する危険が生じるが、このことだけ

では Aronson 判決の第 1 基準を充たすことはできないと解されている 2 7。

ただし、取締役が被告に支配されている場合には、そのことを根拠とし

て、 Aronson 判決の第 1 基準が充たされると判断されることがある 2 8。  

 原告には、Aronson 判決の第 1 基準を充たす主張をすることができなく

とも、Aronson 判決の第 2 基準を充たす主張をすることが認められる。し

かし、責任追及の原因となる取引について会社と取締役や支配株主の利

益相反が生じている場合ならともかく、単なる経営判断の誤りについて

責任追及をしようとする場合には、Aronson 判決の第 2 基準を充たす主張

をすることも容易ではない。特に、提訴請求の免除が認められるか否か

の審査の段階では、ディスカバリーを認められないため、そのような主

                         
2 3  加藤（ 2012ｂ） 21 頁。  
2 4  Aronso n v.  Lewis ,  473  A.  2d  805 ,  814  (Del .  1984)  (Aronson ) ;  Brehm v.  E isner,  

746  A.  2d  244 ,  256  (Del .  2000) .  
2 5  Matheson (2016)  a t  363 .   
2 6  たとえば、取締役と会社が取引の当事者となる場合である。  
2 7  Aronson ,  473  A.2d  a t  817 .   
2 8  See ,  e .g . ,  Del .  Cty.  EMps.  Ret .  Fund  v.  Sanchez ,  124  A.3d  1017  (Del .  2015)  

(Sanchez )  (原告によって主張された、取締役と被告との間に半世紀以上にわ

たる友人関係が存在すること、及び取締役及びその兄弟の主たる雇用関係は

被告が主たる影響力を有している会社の幹部従業員であることを総合的に

考慮して、取締役は被告から独立してないと判断した事案 ) .   
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張はより一層困難となる 2 9。  

 Aronson 判決が提示した基準は、その内容から明らかなとおり、責任追

及の対象である取引に提訴請求を受けた取締役会が何らかの形で積極的

に関与している場合を想定している。そのような場合以外は、 Rales  v. 

Blasband（以下「 Rales 判決」）が提示した基準によって、無益であるこ

とを根拠とした提訴請求の免除の可否が判断される 3 0。Rales 判決の下で、

株主は、取締役会が提訴請求に対して独立した立場から利害関係の影響

を受けない経営判断を行うことが可能であったことについて合理的な疑

いを生じさせる主張に成功した場合に、提訴請求の免除が認められる 3 1。

Rales 判決が提示した基準が適用される典型例の 1 つは、株主が取締役会

の監督義務違反に基づく損害賠償責任を追及するために株主代表訴訟を

提起しようとする場合である 3 2。そして、Aronson 判決の第 1 基準に関し

て述べたように、単に全ての取締役を被告とするだけでは取締役の独立

性に合理的な疑いを生じさせることはできないと解されている 3 3。  

                         
2 9  Cur t i s  & Myers  (2016)  a t  334  no te149 .  
3 0  加藤（ 2012ａ） 46 頁注（ 76）． Rales 判決が提示した基準は、以下の場合に

適用される。第 1 に、取締役会の経営判断が義務違反に該当するか否かが問

題とされているが、当該経営判断を行った取締役の過半数が入れ替わってい

る場合、第 2 に、株主代表訴訟の対象が取締役会の経営判断ではない場合、

第 3 に、義務違反であると主張されている経営判断が他の会社の取締役会に

よってなされた場合、である。 See  Ra les  v.  B lasband ,  634  A.  2d  927 ,  934  (Del .  
1993)  (Rales ) .   

3 1  Rales ,  634  A.2d  a t  934.   
3 2  加藤（ 2012ａ） 46 頁注（ 76）。  
3 3  Stone  v.  Ri t te r,  911  A.  2d  362  (Del .  2006) .  Stone  v.  Ri t te r（以下「 Stone 判決」）

は、従業員の違法行為について取締役会の監督義務違反に基づく損害賠償責

任を追及することを目的とした株主代表訴訟が提起された事案であった。原

告株主は、提訴請求が免除されるべき理由として、被告取締役は ”a 
substant ia l  l ike l ihood  of  l iab i l i t y”に直面しているため、訴訟が続行されるべ

きか否かの判断の結果に個人的な利害関係を有していると主張した。これに

対して、デラウエア州最高裁判所は、被告取締役の注意義務違反に基づく責

任はデラウエア州一般会社法 102 条 (b) (7 )に基づく定款規定によって免除さ

れていたことから、被告取締役が ”a  substant i a l  l ike l ihood  of  l iab i l i t y”に直面

しているといえるか否かを判断するためには、原告株主が主張する義務違反

に基づく責任が先に述べた定款規定の対象外であるか否かについて判断す

る必要があるとした。そして、同裁判所は、 ”duty o f  care”、 ”duty o f  
lo ya l ty”、 ”duty o f  good  fa i th”の関係について整理した上で、原告株主が主張

する監督義務違反は定款規定によって免除されない ”duty o f  lo ya l ty”の違反

を構成しないとして、提訴請求の免除を認めなかったデラウエア州衡平法裁

判所の判断を維持した。Stone 判決を踏まえると、Rales 判決が提示した基準

が適用される場合、訴訟が続行されるべきか否かの判断の結果に取締役が個

人的な利害関係を有していると評価されるためには、原告株主は被告取締役

が定款規定によって免除されていない責任を負う可能性があることを主張

しなければならいことになろう。  
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 Aronson 判決と Rales 判決に共通するのは、取締役会が、株主代表訴訟

が会社及び株主の利益になるか否かを客観的かつ公平な立場から判断で

きる場合には、株主ではなく取締役会の判断が尊重されるべきというこ

とである。取締役会が客観的かつ公平な立場から判断できるか否かは、

取締役が法令や証券取引所の上場規則に定められた独立取締役の定義を

充たすか否かという判断とは質的に異なる。たとえば、 CEO や支配株主

の信認義務違反を追及する株主代表訴訟では、 CEO や支配株主と取締役

の間に存在する様々な関係が総合的に考慮される。その結果、 CEO や支

配株主から独立していない取締役が過半数を占める場合には、無益であ

ることを根拠とした提訴請求の免除は認められないことにある。比較的

最近、デラウエア州最高裁判所は、2015 年 10 月 1 日の Del .  Cty.  EMps.  Ret .  

Fund v.  Sanchez（以下「 Sanchez 判決」）と 2016 年 12 月 5 日の Sandys v.  

Pincus （以下「 Zynga 判決」）において、株主は取締役会が客観的かつ公

平な立場から判断できないことについて合理的な疑いを生じさせること

に成功していないとしたデラウエア州衡平法裁判所の判断を覆した 3 4。デ

ラウエア州最高裁判所が、同一の法律問題について比較的短期間にデラ

ウエア州衡平法裁判所の判断を覆したことは、取締役会が客観的かつ公

平な立場から判断できるか否かに関する審査が株主に有利な方向で厳格

化する可能性を示唆しているように思われる。  

 ニューヨーク州の判例法理において、提訴請求が無益であることを根

拠に免除されるか否かは、 Marx v.  Akers（以下「Marx 判決」という）に

よって提示された基準にしたがって判断される 3 5。 Marx 判決では、以下

の 3 つのいずれかの場合、提訴請求は免除されると示された 3 6。①取締役

会の過半数が責任原因とされている取引に利害関係を有していること、

若しくはそのような利害関係を有していない取締役が利害関係を有して

いる取締役に支配されている。②取締役会が責任原因とされている取引

を承認する際に、当時の状況に照らして合理的と考えられる範囲で十分

な情報に基づいて判断を行ってはいなかった。③責任原因とされている

取引が、明らかに悪質であり（ so egregious on i ts  face）、それが健全な経

営判断に基づきなされたということがありえない。  

                         
3 4  Sanchez ,  124  A.3d  1017;  Sand ys  v.  P incus ,  2016  WL 7094027 (Del .  Dec .  5 ,  2016) .  

なお、Zynga 判決は、取締役が客観的かつ公平な立場から判断できることに

合理的な疑いを生じさせる根拠として、航空機の共同保有と事業活動及びベ

ンチャー投資に関するネットワークの存在を挙げている。  
3 5  DeMot t  (2016)  769-770;  Matheson (2016)  a t  364 .   
3 6  Marx v.  Aker s ,  666  N.  E .  2d  1034 (N.Y.  1996)  (Marx ) .  
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 ①〜③は、デラウエア州の判例法理において Aronson 判決に従って原

告が主張しなければならない事実と類似しているし、両州の判例法理は、

原告は具体的な事実の指摘を伴った主張をしなければならない点も共通

する 3 7。両州の差異として、ニューヨーク州の判例法理は、デラウエア州

の判例法理よりも、原告が①〜③のいずれかの事実の主張に成功したと

言えるかを厳格に判断すると指摘する見解がある 3 8。  

 

３ −２ 特別訴訟委員会  

（１）特別訴訟委員会の意義  

 本報告書の調査対象であるデラウエア州、カリフォルニア州、ニュー

ヨーク州の判例法理は、提訴請求が無益であることを理由に免除される

場合であっても、取締役会が設置した特別訴訟委員会が株主代表訴訟の

継続が会社の利益にならないとして訴訟の却下を申立てた場合、裁判所

は株主代表訴訟を却下することができるとする点は共通している 3 9。  

 特別訴訟委員会は取締役会の下に設置される委員会であり、その構成

員は取締役である 4 0。そして、特別訴訟委員会の構成員を任命するのは、

取締役会である 4 1。しかし、特に特別委員会が提訴請求は無益であること

を根拠として免除される場合に設置される場合を念頭に置くと、取締役

                         
3 7  DeMot t  (2016)  a t  770 .  
3 8  Matheson  (2016)  a t  364-365 .  なお、Marx 判決は、デラウエア州の判例法理が

採用する reasonab le  doubt  s tandard を明示的に否定している。See  Marx ,  666  N.  
E .  2d  a t  1038.  

3 9  Zapata ,  430  A.  2d  779 ;  Auerbach v.  Bene t t ,  47  N.Y.2d  619,  393  N.E.2d 994 ,  419 
N.Y.S.2d  920  (1979)  (Auerbach ) ;  Wil l  v.  Engebre tson & Co. ,  213  Cal .  App .  3d  
1033 ,  261  Cal .  Rpt r.  868  (4 t h  Dis t .  1989)  (Wil l ) .  

4 0  特別訴訟委員会が取締役から構成される根拠は、前注（ 48）で述べたように、

特別訴訟委員会は本来、取締役会が判断すべき権限を取締役会に代わって判

断する点にあるように思われる。すなわち、特別訴訟委員会の権限は取締役

会に権限に由来するということである。See  Myers  (2009)  a t  1312;  Hamermesh 
(2016)  a t  173  no te141.たとえば、 Zapata 判決は、特別訴訟委員会が取締役会

に代わって株主代表訴訟が会社の利益になるか否かを判断できる根拠の 1
つとして、取締役会は取締役から構成される委員会を設置して、その委員会

に会社経営に関する取締役会に帰属する権限を行使させることができると

規定するデラウエア州一般事業会社法 141 条 (c ) (2 )を挙げる。See  Zapata ,  430 
A.2d  a t  786 ;  DE L .  CO D E .  T IT.  8 ,  §  141(c) (2) .   

4 1  取締役会は、株主代表訴訟で責任原因として主張されている取引が行われた

当時の取締役であるが被告とされていない取締役を特別訴訟委員会の構成

員に任命するだけではなく、附属定款に基づき取締役会の定員を拡大した上

で新たに選任した取締役を特別訴訟委員会の構成員に任命することができ

る。 See  Myers  (2009)  at  1312;  Matheso n (2016)  a t  373-376 .  なお、後述する通

り、株主代表訴訟の被告とされるだけでは、特別訴訟委員会の構成員として

の独立性は否定されないと解されている。 See  Matheso n (2016)  a t  373-376 .   
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会が特別訴訟委員会の構成員を任命することの妥当性に疑問が生じるこ

とになる。たとえば、取締役の過半数が独立性を欠くとして提訴請求が

免除された場合、会社と利益相反関係にある取締役が過半数を占める取

締役会が特別訴訟委員会の構成員を任命することになる。この場合、特

別訴訟委員会が、任命者である取締役会の意向から独立して、株主代表

訴訟の継続が会社の利益になるか否かを判断できるか疑問が呈されてい

る 4 2。これは st ructural  bias と呼ばれる問題の一種であり、後述するよう

に、裁判所が特別訴訟委員会の判断を尊重するか否かに関する判断基準

の内容及びその具体的な運用のあり方において、無視することができな

い問題として認識されている 4 3。  

 特別訴訟委員会は、外部から助言者を雇い、株主代表訴訟において原

告が行った主張の内容を精査し、原告側の不満を聞くために原告側の弁

護士と折衝する 4 4。特別訴訟委員会は、原告が主張する請求が法的に認め

られるべきか否かだけではなく、その他のあらゆる事情を考慮して、株

                         
4 2  Matheson (2016)  a t  376-377 .  
4 3  たとえば、模範事業会社法における株主代表訴訟の却下に関する規定の構造

は、特別訴訟委員会が抱える s t ruc tura l  b ia s への懸念に基づくものと理解さ

れている。 See  Hamermesh  (2 0 1 6 )  a t  17 3  no te1 4 3 .  模範事業会社法の下では、

裁判所は、株主代表訴訟の継続が会社の利益にならないことを根拠とする会

社の申立てに応じて、株主代表訴訟を却下する。裁判所が株主代表訴訟を却

下するための要件は、「株主代表訴訟の継続が会社の利益にならない」とい

う決定が合理的な調査によって得られた根拠に基づき行われていること、及

び調査及び最終的な決定の双方が誠実に行われていることである。 See  
MO D E L B U S .  CO R P.  AC T AN N .§7 .44  cmt .  a t  7 -93  (2005) .  模範事業会社の特徴は、

以下のように、このような決定が行われる方法を限定する点にある。第 1
に、利害関係の不存在など一定の条件を満たす適格取締役（ qual i f i ed  
d i rec to r）のみで取締役会決議を行うための定足数を充たす場合、その過半

数の賛成に基づく決定である。 See  MO D E L B U S .  CO R P.  AC T§7 .44(b)(1)  (2016) .  
第 2 に、適格取締役（ qual i f ied  d i rec to r）のみでは取締役会決議を行うため

の定足数を充たさない場合、適格取締役の過半数の賛成に基づき選任された

2 名以上の適格取締役から構成される委員会における構成員の過半数の賛

成に基づく決定である。See  MO D E L B U S .  CO R P.  AC T§7 .44(b) (2)  (2016) .  第 3 に、

会社の申立てに基づき裁判所が選任した 1 名又は複数の個人から構成され

る委員会による決定である。 See  MO D E L B U S .  CO R P.  AC T§7 .44(e)  (2016) .  裁判

所が株主代表訴訟を却下するための要件が充たされているか否かの立証責

任について、前述した決定の際に適格取締役が取締役会の過半数を占めてい

る場合には株主がその不充足について、その他の場合は会社がその充足につ

いて立証責任を負う。 See  MO D E L B U S .  CO R P.  AC T§7 .44(d)  (2016) .  取締役会の

定足数が過半数ではないこともあるので、第 1 の場合に株主が、第 2 の場合

に会社が立証責任を負うとは限らない。 See  MO D E L B U S .  CO R P.  AC T§8 .  24  
(2016) .  第 3 の場合、すなわち、裁判所によって特別訴訟委員会の構成員が

選任された場合、立証責任を負うのは株主となる。 See  MO D E L B U S .  CO R P.  
AC T§7 .44(e)  (2016) .  

4 4  Myer s  (2009)  a t  1313 .  
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主代表訴訟の継続が会社の利益になるか否かを判断することができる。

特別訴訟委員会が考慮する事情には、訴訟を継続することによって会社

が負担しなければならない費用、会社が関係する他の訴訟への影響、会

社の評判への影響、顧客、取引先や従業員との関係なども含まれると言

われている 4 5。特別訴訟委員会は、取締役会が経営判断を行うのと同じ方

法で、株主代表訴訟の継続が会社の利益になるか否かを判断する 4 6。  

 裁判所が特別訴訟委員会の意見を尊重することの背景にも、責任追及

の是非について公平な判断を行うことを取締役会に期待できない場合に

限り株主代表訴訟は認められるべきとの先に述べた基本的な考え方が存

在すると思われる 4 7。言い方を変えれば、取締役会に設置される特別訴訟

委員会が責任追及の是非について公平な判断を行うことが期待できる場

合には、その判断が尊重されるべきということである 4 8。  

 

（２）特別訴訟委員会の判断を尊重するか否かの判断基準  

 裁判所が特別訴訟委員会の意見を尊重して株主代表訴訟を却下するこ

とは本報告の調査対象である３つの州以外の他の州でも認められている

が、裁判所が特別訴訟委員会の意見を尊重する程度に差異が存在するよ

うである。簡略化するならば、特別訴訟委員会の構成員である取締役が

独立しているか否か及び適切な情報収集がなされたか否かに加えて、裁

判所自身が株主代表訴訟を継続させるべきか否かについて実質的な判断

を行うか否かが異なる 4 9。この点について、デラウエア州とニューヨーク

州の立場は対照的である。なお、カリフォルニア州の立場は、この点に

                         
4 5  Matheson (2016)  a t  371-373 .  See  a lso  Zapata ,  430  A.2d  a t  787 ;  .  
4 6  Myer s  (2009)  a t  1313 .  
4 7  加藤（ 2012ｂ） 21 頁。  
4 8  たとえば、デラウエア州の最高裁判所は、以下のように述べている。「［無益

であることを根拠として提訴請求が免除された場合でも］取締役会は、デラ

ウエア州一般事業会社法 141 条 (a )の下で、会社に帰属する権利を行使する

ために訴訟を提起するか否かを決定する権限を与えられていることは変わ

らない。問題となるのは取締役会の構成員が［そのような判断を行うのに適

した］資格を有しているか否かであり、取締役会がそのような権限を有して

いることに争いはない。…したがって、会社の権限に関する検討は、取締役

会が、その過半数が［会社と対立する］個人的な利害関係を有しているとい

う問題を抱えているにも関わらず、適法にその権限をそのような利害関係を

有さない 2 名の取締役から構成される委員会に委任することができるかを

中心に行われる。我々は、我が州法はこの問いに肯定的に解答することを求

めていると考える。」 See  Zapata ,  430  A.2d  a t  786 .  
4 9  加藤（ 2012ｂ） 47 頁（注 260）。  



 15

関する同州の最高裁判所の判決が存在しないこともあり不明確である 5 0。

したがって、以下ではデラウエア州とニューヨーク州の判例法理の概要

を紹介する。  

 ニューヨーク州の判例法理は、 Auerbach v.  Benet t（以下「Auerbach 判

決」）によって形成されたと理解されている 5 1。Auerbach 判決の提示した

基準の特徴は、実質的に特別訴訟委員会の判断に経営判断原則が適用さ

れることを認め、裁判所は原則としてその判断の実質的妥当性を審査し

ないという点にある 5 2。すなわち、 Auerbach 判決は、特別訴訟委員会の

構成員の独立性、特別訴訟委員会が行った調査が適切であるか否か、そ

して、その誠実さを審査するが、その判断の実質的妥当性を審査しない

と述べた 5 3。 Auerbach 判決は、このような基準を提示した理由として、

株主代表訴訟が会社及び株主の利益になるか否かの判断は様々な要素を

考慮してなされるべき経営判断に他ならないことを挙げる 5 4。  

 デラウエア州の判例法理は、 Zapata  Corp.  v.  Maldonado（以下「 Zapata

                         
5 0  Brodsky & Pat r ic ia  (2016)  a t  788  no te34 .  カリフォルニア州の判例法理におい

ても、 Will  v.  Engebre t son & Co.（以下「 Will 判決」）以降、裁判所が特別訴

訟委員会による意見を尊重して株主代表訴訟を却下する仕組みが定着した

ようである。 See  F inley v.  Super io r  Cour t ,  80  Cal .  App .  4 t h  1152  (2000) ;  
Desa igoudar  v.  Meyercord ,  108  Cal .  App .  4 t h  173  (Cal .  Ct .  App .  2003)  
(Desaigoudar ) .  Wil l 判決は、ニューヨーク州の Auerbach 判決を好意的に引用

していた。そのため、Will 判決を根拠に、カリフォルニア州はニューヨーク

州の立場に従っていると指摘されることがあった。 See  Matheson (2016)  a t  
380 ;  In  re  PSE & G Sha reho lder  Li t iga t ion,  173  N.J .  258  (2002)。しかし、 Will
判決は特別訴訟委員会の意見を尊重して株主代表訴訟を却下した下級審判

決を破棄したものであり、 Auerbach 判決よりも積極的に裁判所が立ち入っ

た審査を行うことを認める立場であると分析する見解もあった。 See  
E isenberg (1995)  a t  16 .  ただし、Will 判決は、同判決はデラウエア州の Zapata
判決に従うか否かについて何らの解釈を示すものではないと明示している。

See  Wil l ,  213  Cal .  App .  3d  1042  no te  5 .  その後、 Desaigoudar  v.  Meyercord（以

下「 Desaigoudar 判決」）では、Zapata 判決のように裁判所が特別訴訟委員会

の判断の実質的妥当性に立ち入った審査を行わないことが示された。 See  
Desaigoudar ,  108  Cal .  App .  4 t h  a t  186-187 .  学説の中には、Desaigoudar 判決を

根拠として、カリフォルニア州の判例法理はニューヨーク州の判例法理に従

っていると指摘するものがある。 See  Myers  ( 2009)  a t  1316 .  
5 1  Brodsky & Pat r ic ia  (2016)  a t  610-611;  Matheson (2016)  a t  379 .  なお、前注（ 43）

で紹介した模範事業会社法の公式注釈では、模範事業会社法は後述する

Zapata 判決とは異なる立場であり、 Auerbach 判決に類似する立場であるこ

とが明示されている。 See  MO D E L B U S .  CO R P.  AC T AN N .§7 .44  cmt .  a t  7 -95  
(2005) .  

5 2  Brodsky & Pat r ic ia  (2016)  a t  609-610;  DeMott  (2016)  a t  778-782;  Matheso n 
(2016)  a t  379-381 .  

5 3  Auerbach ,  47  N.Y.2d  at  623-624  & 634 .  
5 4  Auerbach ,  47  N.Y.2d  at  631  & 638 .  
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判決」）によって形成されたと理解されている 5 5。 Zapata 判決の特徴は、

裁判所は特別訴訟委員会の意見を尊重して株主代表訴訟を却下するか否

かを 2 段階の審査によって判断することを示した点である 5 6。第 1 段階目

の審査は、特別訴訟委員会の独立性と誠実さ及び特別訴訟委員会が合理

的な調査によって得た根拠に基づき結論に至ったか否かが対象となる。

立証責任を負うのは会社である。第 2 段階目は、裁判所自身の経営判断

に基づき、特別訴訟委員会による訴訟却下の申立てが認められるべきか

否かが審査される。  

 Zapata 判決の第 2 段階目の審査に対しては、同判決が下された直後か

ら、学説の評価が分かれている 5 7。たとえば、前述した s tructural  bias の

問題に対処するためには、裁判所による積極的な関与が必要であること

を 主 張 す る 見 解 が あ る 5 8 。 こ れ に 対 し て 、 裁 判 所 自 身 が ”business  

judgement”をするというルールは、信認義務違反に関する判例法理に照ら

せば特別訴訟委員会を構成する取締役に義務違反が見られないような場

合でも、裁判所によって特別訴訟委員会の判断が覆されるという点で、

デラウエア州の他の判例法理と整合性を欠くとの主張がなされている 5 9。 

 ただし、 Zapata 判決後、デラウエア州最高裁判所は、第 2 段階目の審

査を行うか否かは裁判所の裁量に委ねられると判示している 6 0。むしろ、

比較的最近の傾向として、デラウエア州の裁判所は、経済的な関係だけ

ではなく社会的な関係にまで立ち入って特別訴訟委員会の構成員の独立

性を厳格に判断していることが注目されている 6 1。  

 

（３）特別訴訟委員会に関する実証研究  

 特別訴訟委員会の構成員は先に述べたような s t ructural  bias を抱えてい

ることから、会社及び株主の利益だけではなく、被告とされた取締役な

どの利益に配慮した行動をとるのではないかとの懸念を払拭することは

難しいように思われる。学説では、特別訴訟委員会による意見の圧倒的

多数は株主代表訴訟の却下を求めるものであると指摘する見解が多いと

                         
5 5  Brodsky & Pat r ic ia  (2016)  a t  614-615;  DeMott  (2016)  a t  785-787 .  
5 6  Zapa ta ,  430  A.2d  a t  788-789 .  
5 7  Davis  (2008)  a t  391-392;  Matheson (2016)  a t  385-386 .  
5 8  See ,  e .g . ,  Cox (1982)  at  975 .なお、 Cox は、裁判所は Zapata 判決が想定する

よりもより積極的に関与すべきと主張している。 Id .  a t  1008.   
5 9  See ,  e .g . ,  B lock & Pruss in  (1981)  a t  63 .  
6 0  Kap lan v.  Wyat t ,  499  A.2d  1184 ,  1192  (Del .  1985) .   
6 1  In  re  Orac le  Corp .  Deriva t ive  Li t ig . ,  824  A.2d  917 ,  942-943  & 947  ((Del .  Ch.  

2003)) ;  B iond i  v.  Scrushy,  820  A.2d  1148 ,  1166 (Del .  Ch.  2003) .  See a lso  Davis  
(2005)  a t  1307;  Coffee  (2004)  a t  341 .  
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言われている 6 2。このような学説の評価は、特別訴訟委員会が利用される

ようになってから初期の公表裁判例では、特別訴訟委員会が株主代表訴

訟の却下を求める事件が圧倒的多数を占めていたことに由来すると指摘

されている 6 3。  

 しかし、公表裁判例は実際に生じた紛争の一部でしかないし、特別訴

訟委員会の選択が原告又は被告によって争われる事例が公表裁判例とな

るから、公表裁判例のみを基準として特別訴訟委員会の行動を一般的に

評価することはできない 6 4。そこで比較的最近公表された実証研究では、

1995 年から 2004 年の間に SEC に提出された開示資料を利用して、特別

訴訟委員会の行動が分析されている 6 5。この実証研究によれば、約 40％

の事件で特別訴訟委員会は和解又は訴訟の続行を選択していること、特

別訴訟委員会が和解又は訴訟の続行を選択した事案では会社は相当な額

の賠償金を得ていること、特別訴訟委員会が設置される事案では訴訟が

早期に終結していること、が示されている 6 6。また、Option backdat ing を

行ったことを理由として提起された株主代表訴訟 161 件のうち特別訴訟

委員会が設置されたのは 39 件であるが、株主代表訴訟の却下を申し立て

たのは 8 件、実際に却下されたのは 1 件であったことを示す実証研究も

示されている 6 7。  

 このような実証研究を踏まえると、特別訴訟委員会の利用が判例法理

によって認容されたことによって、株主代表訴訟は制度として死を迎え

                         
6 2  Matheson (2016)  a t  387 .  
6 3  Myer s  (2009)  a t  1314-15 .   
6 4  Myer s  (2009)  a t  1323-24 .  実際に、公表裁判例のみに対象を絞ると、特別訴

訟委員会が株主代表訴訟の却下を選択する割合が増えることも示されてい

る。  
6 5  なお、本稿が紹介する実証研究の著者も含め、特別訴訟委員会が設置された

ことが公にされない場合や、訴訟委員会が申し立てを行うことをせずに和解

や原告株主による訴訟取り下げによって訴訟が終結することもあるため、そ

の実態を把握することが困難であると指摘されることが多いことに注意が

必要である。加藤（ 2012ｂ） 46 頁注（ 259）。 See  Myers  (2009)  a t  1311.  
6 6  Myer s  (2009)  a t  1332 .  さらに、特別訴訟委員会によってなされた株主代表訴

訟の続行、却下、和解の各選択において、特別訴訟委員会の選択が行われた

時期、訴訟が終結した時期を調査した結果、特別訴訟委員会が続行又は却下

の選択は和解の選択よりも早期に行われるが、和解が選択された場合にはそ

の選択の後、速やかに訴訟が終結する場合が多いことが示されている。特別

訴訟委員会が設置された事件では訴訟が早期に終結することと合わせて、会

社が特別訴訟委員会を設置する目的は株主代表訴訟の却下を求めることで

はなく、裁判外の紛争手続としての機能を特別訴訟委員会に求めているとの

解釈が示されている。 Id .  a t  1330-32 .  
6 7  Cur t i s  & Myers  (2016)  a t  321-322 .  
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るであろうという予測がなされたこともあった 6 8。しかし、そのような予

測は実現したとはいえないようである 6 9。また、これらの実証研究は、特

別訴訟委員会に関する判例法理は、前述した s t ructural  bias の問題に適切

に対処していることも示唆しているように思われる 7 0。特に、Zapata 判決

後のデラウエア州の判例法理について、特別訴訟委員会の意見に基づき

裁判所が株主代表訴訟を却下するためには特別訴訟委員会が相当の費用

と時間をかけて調査を行う必要があること、特別委員会の構成員の独立

性を裁判所に納得させることは容易ではないこと、会社が特別訴訟委員

会を設置する場合には部分的なディスカバリーが行われることなどを指

摘する見解がある 7 1。このような判例法理の背景には、裁判所は、特別訴

訟委員会は st ructural  bias を抱えているため、特別訴訟委員会の意見を尊

重すぎることは会社の利益になるような株主代表訴訟の却下につながり

かねないことを懸念していることが指摘されている 7 2。特に、Aronson 判

決後は、提訴請求が無益であると判断された事件において、特別訴訟委

員会の意見に基づき株主代表訴訟の却下が認められるか否かが問題とさ

れるようになったため、裁判所が特別訴訟委員会の意見を尊重すること

が益々難しくなったと指摘されている。なぜなら、裁判所が提訴請求は

無益であると判断することは、株主代表訴訟の提起が会社の利益になる

と判断することに等しいと評価されているからである 7 3。  

 

３ −３ 分析   

 提訴請求制度及び特別訴訟委員会による株主代表訴訟の却下の申立て

により株主代表訴訟の濫用を防止するという枠組みは、 1980 年代の判例

法理によって形成された。このような判例法理の目的は、原告側弁護士

が弁護士費用目当てで会社及び株主の利益にならない株主代表訴訟を提

起するインセンティブを抑制するためであったと思われる 7 4。現在でも、

その基本的な枠組みは変わらない。  

                         
6 8  See ,  e .g . ,  Dent  (1981)  a t  98 .  
6 9  Hamermesh (2016)  a t  159 .  
7 0  Cur t i s  & Myers  (2016)  a t  346 .  ただし、実証研究の結果は、判例法理ではな

く、特別訴訟委員会の構成員が自己の評判や名声の毀損を避ける為に行動し

たことを示す可能性も排除されていない。 Id .  
7 1  Hamermesh (2016)  a t  159-160 .  
7 2  Hamermesh (2016)  a t  160-161 .このような懸念は、既に Zapata 判決で示され

ていた。 See  Zapata ,  430  A.2d  a t  786 .  
7 3  Hamermesh (2016)  a t  160-161 .   
7 4  髙橋（ 2015） 134 頁。  
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 現在の判例法理は、取締役等に対して信認義務違反に基づく責任追及

をするか否かは、本来、取締役会が行うべき経営判断に属する事項であ

ることを前提としているように思われる。株主代表訴訟の提起・継続は、

取締役会がこのような判断を客観的に公平な立場から行うことができな

いと評価される場合に認められるべきと考えられている 7 5。そのため、判

例法理では、株主代表訴訟の提起・係属が会社及び株主の利益になるか

否かを判断する取締役会・特別訴訟委員会の独立性が重視されるのであ

る 7 6。特に、比較的最近、このような傾向が、提訴請求が無益であること

を理由として免除されるか否か及び特別訴訟委員会による株主代表訴訟

の却下の申立てが認められるべきかの双方において強まっているように

思われる 7 7。  

 ただし、株主代表訴訟の濫用を防止するために、提訴請求の拒絶又は

免除に関連した手続と特別訴訟委員会に関連した手続という 2 段階の手

続を設ける必要があるかについて疑問が呈されていることに注意が必要

である 7 8。たとえば、前述したように提訴請求を拒絶するという取締役会

の判断には経営判断原則が適用されることを合わせて考えると、会社及

び株主の利益にならないことを根拠とした株主代表訴訟の却下に関する

デラウエア州の判例法理は、提訴請求が無益であることを根拠に免除さ

れるか否かによって大きく異なることが明らかになる 7 9。提訴請求が無益

であることを根拠に免除される場合、提訴請求をしなければ株主代表訴

訟の提起は認められない。しかし、提訴請求をして拒絶された場合、取

締役会の判断は経営判断原則によって保護されるので、株主代表訴訟の

                         
7 5  加藤（ 2012ｂ） 21 頁。  
7 6  判例法理において取締役の独立性の審査はどの程度厳格に行われるべきか

は、 s t ruc tura l  b ias の問題をどの程度深刻なものと考えるかによって決まる

ように思われる。かつては、 s t ruc tura l  b ias の問題は無視できるとする見解

もあった。See  Dooley & Veasey (1989)  a t  534-536 .  しかし、現在では s t ruc tura l  
b ias の問題を重視する見解が有力なように思われる。 See  genera l ly  Velasco  
(2004) ;  Davis  (2005)； ;  Hi l l  & McDo nne l l  (2007)  ;  Hi l l  & McDonnel l  ( 2011) .   

7 7  前注（ 34）（ 61）とその本文を参照。  
7 8  DeMot t  (2016)  a t  808.  なお、前注（ 16）と前注（ 43）で紹介した模範事業会

社法は、提訴請求が無益であることを根拠とした提訴請求の免除を認めず、

株主代表訴訟の提起・係属が会社及び株主の利益になるか否かを 1 段階の手

続で審査するという仕組みを採用していることになる。  
7 9  DeMot t  (2016)  a t  800-801;  Brodsky & Pat r ic ia  (2016)  a t  619 ;  Matheso n (2016)  at  

384-385 .  これに対して、ニューヨーク州の判例法理では、提訴請求が無益

であることを根拠にして免除されたか否かを問わず、株主代表訴訟の継続は

会社の利益にならないという取締役会又は特別訴訟委員会の判断は経営判

断原則に基づき尊重される。 See  Brodsky & Pat r ic ia  (2016)  a t  610-611 .  
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提起が許される可能性は小さい。すなわち、株主代表訴訟の提起が認め

られるためには、株主は提訴請求が無益であることを根拠に免除される

べきとの主張に成功しなければならない。しかし、株主はこのような主

張に成功する可能性は必ずしも高くはない。たとえば、過失による経営

判断の誤りを根拠として提起された株主代表訴訟のほとんどは、トライ

アル前の提訴請求の拒絶又は免除に関連した手続で却下されると言われ

ている 8 0。デラウエア州を設立準拠法とする会社において株主代表訴訟が

デラウエア州の裁判所に提起された事件の中で、特別訴訟委員会が設置

される件数は、概ね 3.7％であることを示す実証研究がある 8 1。特別訴訟

委員会が設置される件数の少なさは、提訴請求の拒絶又は免除に関連し

た手続において株主代表訴訟の多くは却下されているとの主張とも整合

的である。  

 したがって、特にデラウエア州の判例法理では、特別訴訟委員会に関

する手続よりも提訴請求の拒絶又は免除に関連した手続の方が、株主代

表訴訟の濫用防止策として重要な機能を果たしている可能性があること

に注意が必要である 8 2。そして、提訴請求の拒絶又は免除に関連した手続

によって株主代表訴訟の濫用防止という目的がどの程度達成されている

かは、提訴請求の段階で、会社及び株主の利益になる訴訟の提起は認め

られる一方で、会社に不利益となる訴訟の提起は認められないという関

係が存在しているか否かによって決まる。この点に関して、提訴請求の

段階では、結果として、請求に根拠が乏しいものだけではなく請求に根

拠が認められる株主代表訴訟も同じように却下されていることを示唆す

る研究がある 8 3。  

 

                         
8 0  加藤（ 2012ｂ） 21 頁。  
8 1  Myer s  (2009)  a t  1319 .  
8 2  前述したように、特にデラウエア州において、特別訴訟委員会は提訴請求が

無益であることを根拠として免除される場合に設置されることが多いよう

に思われる。そうすると、デラウエア州の特別訴訟委員会に関する判例法理

は、提訴請求が無益であると判断された事案、すなわち、裁判所が取締役会

は株主代表訴訟の提起・継続が会社又は株主の利益になるか否かを客観的に

公平な立場から判断できない恐れがあると認めた事案を前提として発展し

てきたことになる。特別訴訟委員会の構成員の独立性を厳格に判断するデラ

ウエア州の判例法理は、このような事案の特徴を反映している可能性がある。 
8 3  See  Cur t i s  & Myer s  (2016)  a t  344-45  (Opt ion backdat ing に関して提起された株

主代表訴訟について ) .  
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４．株主訴訟の手続に関する定款又は附属定款の是非  
４ −１ 背景  

 ３．で紹介した提訴請求と特別訴訟委員会を中心とする株主代表訴訟

の濫用防止の仕組みは、 1980 年代にその大枠が固まって以降、制度面で

の大きな変化は生じていないように思われる。このような仕組みと定款

の定めによって取締役の注意義務違反に基づく会社に対する損害賠償責

任を免除することが一般的になった結果、信認義務違反に基づき取締役

の会社に対する損害賠償責任を追及する株主代表訴訟の役割は限定され

たように思われる 8 4。そのため、このような株主代表訴訟が濫用されてい

るという懸念は、少なくとも多くの学術論文による研究対象とされるほ

ど深刻とは考えられていないようである 8 5。しかし、このことは株主代表

訴訟の濫用防止策に対する実務・学説の興味関心が失われたことを意味

しない。  

 既に述べたように株主代表訴訟は株主訴訟という訴訟類型の一種と考

えられているが、現在でも、株主訴訟の濫用防止策は活発に議論されて

いる。特に最近では、既に述べた企業買収に際して提起される株主訴訟

の濫用防止策が注目を集めている 8 6。その中でも、会社が訴訟手続に関す

る規定を附属定款（ bylaw）に設けることの可否が実務・学説で活発に議

論されている。この問題はアメリカの特殊な訴訟実務や取締役会が株主

の承認を得ることなく附属定款で定めることができる事項の限界を巡る

                         
8 4  加藤（ 2012ｃ） 4-5 頁。  
8 5  もちろん、企業の不祥事が生じた場合に、取締役の信認義務違反を追及する

株主代表訴訟が提起されることは多い。ただし、比較的最近公表された実証

研究によれば、 opt ion backdat ing が行われたことを理由として提起される株

主代表訴訟やクラスアクションにおいて、訴訟は opt ion backdat ing の発覚や

SEC による調査に追随してやみくもに提起されているのではなく、原告側弁

護士は請求の認められやすさなどに基づき訴訟を提起する案件を選別して

いる可能性があることが示されている。See  Cur t i s  & Myers  (2016)  a t  331-332.  
原告側弁護士が訴訟を提起する際に、無益であることを理由とする提訴請求

の免除が認められるか又は特別訴訟委員会による訴訟却下の申立てを回避

できるかを考慮せざるを得ないため、結果として濫用的な訴訟の提起が減少

している可能性があるように思われる。  
8 6  企業買収に際して提起される株主訴訟は、株主代表訴訟ではなくクラスアク

ション（直接訴訟）である。会社法に基づき信認義務違反を追及するクラス

アクションには、提訴請求や特別訴訟委員会など株主代表訴訟を対象とする

濫用防止策は存在しない。ただし、連邦証券規制違反に基づくクラスアクシ

ョンについては、濫用防止策が存在する。このように株主訴訟といっても、

濫用防止策、すなわち、弁護士報酬目当てで提起される会社及び株主の利益

にならない訴訟を抑止する仕組みの有無及び内容が大きく異なる。このこと

が原告側弁護士の行動に何らかの影響を与えている可能性を示唆する見解

がある。 See  Weiss  & Whi te  (2004)  a t  1799-1800 .  
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議論と密接に関係しているため、日本法への示唆は乏しいように思われ

る。しかし、アメリカの株主代表訴訟及び株主訴訟一般の状況を理解す

るために有益と思われるので、以下ではその概要を紹介する。  

 なお、具体的な制度の紹介に移る前に、アメリカの会社法における附

属定款に関する規律の概要を、デラウエア州一般事業会社法を例に説明

しておこう。まず、会社が附属定款で規定できる事項は広く、デラウエ

ア州一般事業会社法において明示的な制約として挙げられているのは、

法律又は定款と抵触しないことのみである。この制約の範囲内で、会社

は附属定款において、その事業に関連する事項だけではなく取締役や株

主の権利等に関する事項も定めることができる 8 7。株主は、定款変更と異

なり、取締役会の同意を得ることなく附属定款の規定の新設・変更・廃

止を行うことができる 8 8。ただし、会社は、定款の定めによって、附属定

款の規定の新設・変更・廃止を行う権限を取締役会に付与することがで

きる 8 9。デラウエア州一般事業会社法を設立準拠法とする会社では、この

ような定款の定めを有していることが一般的であると言われている 9 0。  

 

４ −２ Forum-selection bylaw から fee-shif t ing bylaw へ  

 会社が株主訴訟の手続に関する規定を附属定款に定めるようになった

契機は、企業買収に関連して取締役の信認義務違反を追及するクラスア

クションの数が急速に増加し、かつ、訴訟が連邦裁判所やデラウエア州

以外の州の裁判所に提起されるようになったことであった 9 1。現在では、

このような訴訟実務は、企業買収の条件の改善にそれほど寄与していな

いことを示す実証研究が有力ではないかと思われる 9 2。このような訴訟実

務に対抗するために考え出されたのが、定款又は附属定款に州会社法に

基づく株主訴訟についてデラウエア州の裁判所の専属管轄を定める規定

を 設け る こ と で あ っ た 9 3。 附属 定款 に設 けら れた 専属 管轄 の定 めは 、

forum-select ion bylaw と呼ばれている。このような規定の有効性が認めら

れれば、デラウエア州以外の裁判所に提起された株主訴訟は管轄を欠く

                         
8 7  DE L .  C O D E  AN N .  t i t .  8 ,  §  109(b)(2015) .  
8 8  DE L .  C O D E  AN N .  t i t .  8 ,  §  109(a) (2015) .  
8 9  Id .  なお、定款の定めに基づき、取締役会が株主の同意を得ることなく附属

定款の規定の新設・変更・廃止を行う権限を有する場合でも、附属定款に係

る株主の権利は制約されない。  
9 0  Skee l  (2016-2017)  a t  12  no te68 .  
9 1  Winship  (2016)  a t  501 .  
9 2  前掲注（ 9）の文献。  
9 3  Winship  (2016)  a t  501-502 .  
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として却下されることになる。  

 デラウエア州衡平法裁判所は、 In re  Revlon Inc.  Shareholders '  Li t igat ion

（以下「 Revlon 判決」という）において、傍論ではあるが、定款にこの

ような専属管轄の定めを置くことができると述べた 9 4。ただし、定款を変

更して専属管轄の定めを置くためには株主総会の承認が必要であるが、

専属管轄の定めは株主の権利を制約するものであるため、会社は定款変

更によって専属管轄の定めを置くことに慎重であったと言われている 9 5。

その後、デラウエア州衡平法裁判所は、Boilermakers  Local  154 Ret i rement 

Fund v.  Chevron Corp.（以下「 Boilermakers 判決」）において、取締役会が

株主の承認を得ることなく附属定款に株主訴訟の専属管轄に関する規定

を加えることが明示的に許容されるに至った 9 6。Boilermakers 判決の論理

は取締役会が株主訴訟に関する手続を附属定款で定めることを広く認め

るものであったため、同判決は専属管轄以外の点でも株主訴訟に関する

手続を附属定款で定めることを後押しした可能性を指摘する見解がある

9 7。そのような附属定款の一種が、 fee-shift ing bylaw である。  

 前述したように、アメリカでは、弁護士費用は当事者が自己負担する

のが原則である 9 8。アメリカの商取引の実務では弁護士費用の自己負担の

原 則 を 契 約 で 修 正 す る こ と は 広 く 行 わ れ て い る よ う で あ る が 、

fee-shif t ing bylaw は、敗訴した原告株主に会社や取締役が負担した弁護

士費用を補填する義務を課すことで、このような原則を修正するもので

ある 9 9。デラウエア州最高裁判所は ATP Tour,  Inc.  v.  Deutscher  Tennis  Bund 

(以下、「 ATP Tour 判決」)において、取締役会が導入した fee-shift ing bylaw

の効力を認めるに至った 1 0 0。ところが、 ATP 判決が下された日（ 2014 年

5 月 8 日）から 1 年ほどが経過した日（ 2015 年 6 月 24 日）に成立したデ

ラウエア州一般事業会社法の改正（以下「 2015 年改正」という）により、

                         
9 4  In  re  Rev lon Inc .  Shareho lders '  L i t iga t ion ,  990  A.2d  940 ,  960  no te8  (Del .  Ch.  

2010) .  
9 5  Lebovi tch & K wawegen (2016)  a t  511 .  また、2010 年に IPO を行ったデラウエ

ア州を設立準拠法とする会社 430 社のうち、専属管轄の定めを定款に置いて

いた会社は 21 社であったとも指摘されている。 Id .  
9 6  Bo i le rmakers  Loca l  154  Ret i rement  Fund  v.  Chevron Corp . ,  73  A.3d  934  (Del .  Ch.  

2013) .  
9 7  Winship  (2016)  a t  506-507;  Lebovi tch & Kwawegen (2016)  a t  512 ;  Skee l  

(2016-2017)  a t  21 .  
9 8  本報告書の 2.を参照。  
9 9  Winship  (2016)  a t  506 .  ただし、厳密に言えば、 fee-shi f t ing  b yla w は、弁護士

費用の敗訴者負担制度ではなく、敗訴原告負担制度である。 See  Hamermesh 
(2014)  a t  166 .  

1 0 0  ATP Tour,  Inc .  v.  Deutscher  Tennis  Bund ,  91  A.3d  554  (Del .  2014)  (ATP Tour ) .  
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株式会社が fee-shift ing bylaw 及び同旨の定款の定めを設けることが禁止

されるに至ったのである。以下では、その経緯を簡単に紹介する。  

 

４ −３ ATP 判決から 2015 年のデラウエア州一般事業会社法の改正へ  

（１） ATP 判決  

 ATP Tour,  Inc.（以下「 ATP Tour」）は男子プロテニスツアー運営する団

体であり、デラウエア州一般事業会社法を設立準拠法とする非株式法人

（ nonstock corporation）である 1 0 1。 ATP Tour のメンバーには、男子プロ

テニス選手と大会を主催・運営する団体が含まれる 1 0 2。自らの主催・運

営する大会の格下げ及び開催時期の変更に不満を持つメンバーが ATP 

Tour 及び取締役会を被告として連邦裁判所に提訴したところ、 ATP Tour

の附属定款（本件定款）の解釈が問題となった。本件定款は、メンバー

が ATP Tour 又は他のメンバーを被告として提起した訴訟に敗訴した場合

に、その支出が合理的と評価される弁護士費用を含む被告が防御に要し

たあらゆる費用を負担することを義務付けていた 1 0 3。  

 本件定款規定は、fee-shif t ing bylaw と呼ばれる附属定款の一種である。

連邦裁判所は、本件定款規定の有効性はデラウエア州の裁判所で一度も

審理されたことのない問題であるとして、デラウエア州最高裁判所に意

見確認を求めた 1 0 4。デラウエア州最高裁判所は、一般論として、nonstock 

corporation における fee-shif t ing bylaw の有効性について以下のように判

示した。  

 デラウエア州法において、ある附属定款の規定の有効性は推定さ

れるが、そのためには、その内容がデラウエア州一般事業会社法

の授権に基づいていること、定款と矛盾していないこと、それを

                         
1 0 1  Nonstock corpora t ion とは、デラウエア州一般事業会社法に基づき設立され

る会社であるが、株式を発行することができないものを指す。さらに

nons tock corpora t ion は、構成員（ member）が会社の損益の帰属としての地

位又は会社財産の分配を受ける権利の保有者としての地位を有しているか

否かによって区別され、いずれの地位も有さないものは nonprofi t  nonstock 
corpora t ion となる。DEL .  C O D E .  AN N .  t i t .  8 ,  §114(d)(4) .   ATP Tour は、nonprofi t  
nons tock corpora t ion である。 See  Ba inbr idge  (2016)  a t  855  no te28 .  

1 0 2  ATP Tour ,  91  A.3d  a t  555 .  
1 0 3  ATP Tour ,  91  A.3d  a t  556 に引用されている本件定款の内容によれば、対象

となる訴訟には原告が ” the  League”  (ATP Tour のことを指すと思われる )のた

めに（ on behal f  o f）提起するもの及び他のメンバーをクラス構成員とするク

ラスアクションが含まれる。また、原告は、判決において実質的に完全な救

済を得たとはいえなかった場合に、 ATP Tour 等が支出した費用の負担を義

務付けられる。  
1 0 4  ATP Tour ,  91  A.3d  a t  556-557 .  
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禁 止 す る 制 定 法 や 判 例 法 が 存 在 し な い こ と が 必 要 で あ る 。

Fee-shif t ing bylaw は、以上の条件を全て満たす 1 0 5。  

 ある附属定款の規定の有効性が推定される場合であっても、その

規定を導入する目的又は援用が衡平とはいえない場合、その規定

の拘束力は認められない 1 0 6。  

 Fee-shif t ing bylaw が訴訟を抑止するのはその性質から明らかで

あるから、訴訟の抑止を目的として fee-shift ing bylaw を導入する

ことが明らかに衡平に反するとはいえない 1 0 7。  

 Fee-shif t ing bylaw が新設される前にメンバーとなった者に対し

ても、それは効力を有する。デラウエア州一般事業会社法は、会

社が、定款の定めに基づき、取締役会に株主の同意を得ることな

く附属定款の規定の新設・変更・廃止を行う権限を与えることを

認めている。このような定めが存在する場合、株主は取締役会が

株主の同意を得ることなく新設した附属定款の規定に拘束され

る 1 0 8。  

 

（２） 2015 年改正  

 厳密に解釈すれば、ATP Tour 判決は、一般論として、nonstock corporation

                         
1 0 5  ATP Tour ,  91  A.3d  a t  557-558 .  Fee-shi f t i ng b ylaw が弁護士費用の自己負担制

度を変更することについて、デラウエア州最高裁判所は、以下のように述べ

た。すなわち、デラウエア州の判例法理は契約によって弁護士費用の自己負

担制度を修正し敗訴者負担制度を採用することも認めており、附属定款によ

る修正は契約による修正の一種として許される。  
1 0 6  ATP Tour ,  91  A.3d  a t  558 .  なお、デラウエア州最高裁判所は、連邦裁判所か

ら提供された事実のみでは、本件定款規定の有効性を判断することはできな

いと述べている。 Id .  a t  559 .  
1 0 7  ATP Tour ,  91  A.3d  a t  560 .  なお、 ATP Tour  が本件定款規定を導入した時期

は、メンバーによる ATP Tour の提訴（本注において「本件訴訟」という）

の理由とされた大会の格付けや開催時期の見直しなどを含む構造改革と同

時期であった。 See  Winship  (2016)  a t  508-510.  そのため、連邦裁判所はデラ

ウエア州最高裁判所に対して、一般論として、fee-shi f t i ng b ylaw が紛争発生

の兆しが存在する時期に導入された場合、当該紛争を原因として提起された

訴訟においてその効力は否定されるかについて意見紹介を行った。これに対

して、デラウエア州最高裁判所は、同じく一般論として本注の本文のように

回答した。  
1 0 8  ATP Tour ,  91  A.3d  a t  560 .  なお、 Boi le rmaker s 判決において、当時、衡平法

裁判所の裁判官であった Str ine 判事（現在は最高裁判所の裁判官）は、附属

定款は会社と株主の関係を規律する拘束力の契約であると評価しつつ、定款

の定めが存在する場合には、取締役会が一方的に附属定款の変更という形で

契約内容を変更することを承認しているので、現在の株主の承認は不要であ

ると述べていた。 See  Boi lermaker ,  73  A.  3d  934 ,  955-956  (Del .  Ch.  2013) .  



 26

がデラウエア州一般事業会社法の手続に従って正当な目的のために導入

した fee-shift ing bylaw は有効であると判示したに過ぎない 1 0 9。しかし、

その判決文の表現は一般的で、株式会社が射程外であることは明示され

なかった 1 1 0。実際に、ATP Tour 判決が出された後に、fee-shif t ing bylaw  を

導入する会社が現れた 1 1 1。しかし、fee-shif t ing bylaw を導入する動きは、

機関投資家と議決権行使助言会社からの厳しい批判により妨げられた可

能性が指摘されている 1 1 2。批判の中心は、 ATP Tour 判決の fee-shif t ing 

bylaw のように株主が完全に勝訴しない限り被告側の弁護士費用を負担

しなければならないと株主による訴訟の提起が実質的に不可能となるこ

と、 fee-shif t ing bylaw の導入が株主の承認を得ることなく取締役会によ

って一方的に行われていること、であった 1 1 3。  

 ATP Tour 判決の後に会社が fee-shif t ing bylaw を導入する可能性が明ら

かになったことを受けて、デラウエア州法曹協会（ Delaware State Bar 

Association） は 、デ ラ ウ エ ア州一般事 業会社法を改正し て fee-shif t ing 

bylaw を含む訴訟手続に関する定款・附属定款に関する規定を導入するた

めの活動を開始した。改正作業の過程では、主に企業団体から改正に反

対する旨の意見がデラウエア州議会に寄せられた 1 1 4。2015 年改正は 2015

                         
1 0 9  Winship  (2016)  a t  510-511 .  
1 1 0  Cur t i s  & Myers  (2016)  a t  297  no te12 ;  Lebovi tch & K wawegen (2016)  a t  504 ;  

Bainbr idge  (2016)  a t  857 .  たとえば、判決文の中では、株式会社に関する判

例が特段の留保なく引用されている。  
1 1 1  Winship  (2016)  a t  511 ;  Lebovi tch & Kwawegen (2016)  a t  505  & 514 .   
1 1 2  Gr i ff i t h  (2015)  a t  36 ;  Winship  (2016)  a t  513 ;  Bainbr idge  (2016)  a t  858 ;  Skee l  

(2016-2017)  a t  14  no te78 .  たとえば、 Counci l  o f  Ins t i tu t iona l  I nves to rs のウェ

ブサイトに掲載された資料（ on  f i le  wi th  au thor）によれば、 2015 年 5 月 13
日の時点で、ラッセル 3000 指数に採用されている上場会社の 17 社、ラッセ

ル 3000 指数に採用されていない上場会社の 42 社が fee-shi f t i ng bylaw を導

入していたに過ぎない。また、後述するデラウエア州一般事業会社法の改正

前に、fee-shi f t i ng b ylaw 又は同旨の定款規定を導入していたデラウエア州を

設立準拠法とする会社は 40 社（他州を設立準拠法とする会社も含めると 49
社）であったと指摘する見解もある。 See  Skee l  (2016-2017)  a t  18 .  いずれに

せよ、fee-shi f t i ng b ylaw の導入が上場会社の間で急速に進んだという状況で

はなかったことは間違いなさそうである。なお、 Counci l  o f  Ins t i t u t iona l  
Inves to rs のウェブサイトには、機関投資家が fee-sh i f t ing b yla w の導入を妨

げるために行った活動がまとめられている。 See  
h t tp : / /www.c i i .o rg/ fee_ shi f t i ng_b ylaws.   

1 1 3  See  Winship  (2016)  a t  513-516 .  なお、多くの fee-sh i f t ing b yla w では、原告

株主だけではなく原告側弁護士にも会社等の弁護士費用の負担を課す旨が

規定されていたようである。 Id  a t  488-89 .  
1 1 4  Ba inbr idge  (2016)  a t  853-854;  Skee l  (2016-2017)  a t  9 -10 .  たとえば、米国商工

会議所に関連する研究機関（ U.S.  Chamber  o f  Co mmerce ’s  Ins t i t u te  fo r  Legal  
Reform）は、fee-shi f t i ng  b yla w は企業買収に関して提起される濫用的なクラ

スアクションを減少させるために有用であるとして、慎重な検討を求めた。
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年 6 月 24 日に成立し、 2015 年 8 月 1 日から施行された 1 1 5。その主たる

目的は、 ATP Tour 判決が適法性を認めた fee-shif t ing bylaw を利用するで

きる法人を nonstock corporation に限定することにあった 1 1 6。その結果、

会社は、定款及び附属定款に、取締役の会社に対する信認義務違反に基

づき会社の損賠償請求権を行使する株主代表訴訟など一定の類型の訴訟

（ ”internal  corporate c laim”）について、株主が会社やその他の当事者が

支出した弁護士費用の支払義務を負う旨の規定を置くことが禁じられる

ことになった 1 1 7。  

 

４ −４ 分析  

（１） Fee-shift ing bylaw の是非について  

 Fee-shif t ing bylaw が、その対象となる訴訟の数自体を減らす効果があ

ることについて争いはない 1 1 8。既に我が国でも紹介されているように、

アメリカでは弁護士費用の敗訴者負担制度が存在しないため、原告側弁

護士にとって、多数の訴訟を手当たり次第に提起することが経済合理的

な行動となる 1 1 9。このような弁護士の行動は、株主が原告に名を連ねる

                                                                        
See  Winsh ip  (2016)  a t  519 .  

1 1 5  なお、デラウエア州一般事業会社法の改正が、事実上、会社法の主要な問

題に関するデラウエア州最高裁判所の判決を覆すために行われることは希

である。そのため、2015 年の改正が行われた経緯、デラウエア州法曹協会、

デラウエア州議会及びデラウエア州の裁判所の相互関係も分析の対象とさ

れている。 See,  e .g . ,  Ba inbr idge  (2016)  a t  875  (Fee-shi f t i ng b yla w は株主訴訟

の数を絶対的に減少させるという点で原告側と被告側双方の弁護士にとっ

て不利益であり、彼らの影響力によって 2015 年の改正は行われたが、同改

正について弁護士の利益とデラウエア州の利益が乖離している可能性を指

摘する ) ;  Skee l  (2016-2017)  a t  26  (デラウエア州議会は、裁判所は、デラウエ

ア州に多くの訴訟が提起されることに直接的な利害関係を持っているので、

訴訟手続に関する附属定款の効力に判断することでその信頼性が毀損する

ことを考慮した可能性があると指摘する ) .ただし、これらの分析は現時点で

本報告の目的とは関連性が高いとは思われないので、詳細な検討の対象とは

しなかった。  
1 1 6  Winship  (2016)  a t  518-519;  Bainbr idge  (2016)  a t  858 .   
1 1 7  DE L .  C O D E  AN N .  T IT.  8 ,  §102( f) ,  109(b)  (2015) .  なお、 ” inte rna l  corpora te  

c la im”とは、取締役、業務執行者及び株主がその地位に基づき負う義務の違

反に基づく請求権若しくは本法によってデラウエア州衡平法裁判所に管轄

権が与えられる請求権であって、会社に権利が帰属するものを含む、と定義

されている。DE L .  CO D E  AN N .  T IT.  8 ,  §115 .  なお、同じ改正によって、” inte rna l  
corpora te  c la im”を行使するための訴訟の管轄について、デラウエア州の裁判

所を専属管轄とする旨の定款及び附属定款の規定は有効であるが、デラウエ

ア州の裁判所に対する訴訟の提起を禁止する規定は無効であると定められ

た。 Id .  
1 1 8  Hamermesh (2016)  a t  168 .  
1 1 9  髙橋（ 2015） 132 頁。  
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ことによって何らの経済的負担を被らないことを前提として成り立つよ

うに思われる。しかし、 fee-shif t ing bylaw が存在する場合には、敗訴し

た原告は会社など被告側が負担した弁護士費用の負担を求められる。そ

の結果、原告側弁護士が、請求の認められやすさなどを考慮することな

く手当たり次第に訴訟を提起することができなくなる。  

 Fee-shif t ing bylaw は、forum-select ion bylaw と共に、企業買収に関して

提起される株主訴訟が濫用されているという懸念が実務・学説で広く共

有されている中で注目を集めるようになった。 Fee-shift ing bylaw によっ

て、このような株主訴訟の濫用は効果的に抑止される可能性がある。し

かし、実際に利用されていた fee-shif t ing bylaw の会社法に基づく株主訴

訟一般を広く含むものであり、その対象は企業買収に関して提起される

株主訴訟に限定されてはいないようである。そのため、fee-shif t ing bylaw

の是非は、企業買収に関して提起される株主訴訟のみならず、株主訴訟

一般の社会的な有用性と関連づけて検討されている。  

 そして、 fee-shif t ing bylaw に対して批判的な見解が共通して問題とす

るのは、 fee-shift ing bylaw は株主訴訟の提起が会社及び株主の利益にな

るか否かと関係なく適用されるため、濫用的な訴訟だけではなく、会社

及び株主の利益になる訴訟の提起も妨げる点にある 1 2 0。仮に株主訴訟の

大半が請求に理由があるか否かと関係なく提起されているのであれば、

fee-shif t ing bylaw によって株主訴訟の提起が一般的に抑止されることは

好ましいという結論になる 1 2 1。ほとんどの株主訴訟は会社及び株主の利

益には適っていないとの事実認識を前提として、 fee-shift ing bylaw に好

意的な見解もある 1 2 2。しかし、比較的最近の株主訴訟を概観し、株主訴

訟によって被告側に莫大な損害賠償が命じられた事例が見られたり、株

主訴訟によって金融機関による利益相反管理体制の見直しが促されたり、

また、株主利益に反する実務の発展が阻害されたことを指摘する見解が

見られる 1 2 3。  

 株主訴訟一般の社会的な有用性に争いがあることは周知の事実である

                         
1 2 0  Gr i ff i t h  (2015)  a t  27 ;  Lebovi tch & Kwawegen  (2016)  a t  495 .  
1 2 1  Cur t i s  & Myers  (2016)  a t  297 .  
1 2 2  Ba inbr idge  (2016)  a t  864-865  & 868-869.   
1 2 3  Lebovi tch & K wawegen (2016)  a t  528-533.  株主利益に反する実務の発展が

阻害された例として、 ”dead  hand  proxy puts”が挙げられている。 ”Dead  hand  
proxy put s”は、融資契約の条項の一種であり、委任状争奪戦等によって取締

役会の過半数が株主の指名した候補者に占められるようになったことを期

限の利益喪失事由とする。  
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1 2 4。しかし、少なくとも ATP 判決が認めたような fee-shif t ing bylaw につ

いては批判的な見解が有力ではないかと思われる 1 2 5。なぜなら、それは

敗訴者負担制度を認めるのではなく、原告株主が完全に勝訴しない限り

被告側の弁護士費用を負担しなければならない旨を定めているからであ

る 1 2 6。請求が完全に認められない限り被告側の弁護士費用の負担を求め

られるのであれば、株主は自ら訴訟を提起することを選択しなくなるだ

けではなく、弁護士の求めに応じて原告となることを了承することもし

なくなるであろう 1 2 7。すなわち、 ATP 判決が認めたような fee-shif t ing 

bylaw が広く利用されるようになれば、株主訴訟が絶滅してしまうことが

危惧されていた 1 2 8。  

 2015 年改正によって株主訴訟は絶滅を免れたといってもよいかもしれ

                         
1 2 4  Ba inbr idge  (2016)  a t  861-865 .   
1 2 5  Hamermesh (2014)  a t  170-171;  Lebovi tch & Kwa wegen (2016)  a t  515-519;  

Skee l  (2016-2017)  a t  14.  なお、 fee-shi f t ing b ylaw には、その内容だけではな

く、取締役会が株主の承認を得ることなく一方的に株主から訴訟追行の機会

を実質的に奪うような定めを附属定款に置くことができるかという、その導

入手続に関する問題もある。アメリカにおいて、この問題は取締役と株主の

権限分配に係る重要な問題として認識されている。ただし、 ATP Tour 判決

が認めた fee-sh i f t ing b ylaw については、原告の請求の大半が認められ実質

的に原告が勝訴したような場合でも被告側の弁護士費用の負担が求められ

ること、及び株主が提起する訴訟の多くは和解で終わることも踏まえると、

株主が訴訟を提起することを事実上不可能にするとして、仮に株主の承認を

得て定款又は附属定款に定めが置かれたとしても、publ ic  po l icy に反すると

して無効であると指摘する見解も有力である。 See  Hamermesh (2014)  a t  
168-171;  Winship  (2016)  a t  528 .  

1 2 6  ATP Tour ,  91  A.3d  a t  556 .  
1 2 7  なお、アメリカを除く西欧諸国及びアラスカ州では、弁護士費用の敗訴者

負担制度が原則とされている。ただし、その内容は様々である。See  E isenberg 
& Mi l le r  (2013)  a t  329  no te5 .  しかし、これまで、弁護士費用の敗訴者負担制

度として、請求の主要ではない一部について敗訴した原告が被告の弁護士費

用の負担を求められるという仕組みが存在したかについて疑問が呈されて

いる。 See  Hamermesh (2014)  a t  166 .  
1 2 8  なお、デラウエア州衡平法裁判所手続規則 11 条は、連邦民事訴訟規則 11

条にならい、一定の条件を満たす場合には裁判所が一方当事者に他方当事者

の弁護士費用の負担を命じることができると定めている。See  DE L .  C T.  C H .  R.  
11(b) (2) .  ただし、同条は、裁判所に対して申立てを行う際に当事者に課せ

られる義務が遵守されなかった場合に裁判所が命じることができる制裁に

関するものであり、弁護士費用の敗訴者負担はそのような制裁の一種に過ぎ

ない。また、その内容は ATP 判決が認めた fee-shi f t i ng b ylaw と大きく異な

り、たとえば、裁判所は、当事者の請求が認められなかったことのみを理由

として、他方当事者の弁護士費用の負担を命じることはできないと解されて

いるようである。そのため、学説の中には、株主がデラウエア州衡平法裁判

所手続規則 11 条に基づき弁護士費用の負担を求めることができる場合と、

取締役会が fee-s i f t i ng bylaw に基づき弁護士費用の負担を求めることができ

る場合の不均衡に疑問を呈する見解がある。Lebovi tch & Kwawegen  (2016)  a t  
523-524 .  
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ない。現在、デラウエア州一般事業会社法を設立準拠法とする株式会社

は、 fee-shif t ing bylaw 及び同旨の定款の定めを設けることはできないか

らである 1 2 9。しかし、 2015 年改正は、デラウエア州一般事業会社法を設

立準拠法とする株式会社が訴訟手続に関する定款又は附属定款の規定を

設 け る こ と を 全 て 禁 止 し て い る わ け で は な い 1 3 0 。 ま た 、 2015 年 改 正

は、 ”internal  corporate  claim”という特定の訴訟類型を対象とするもので

あり、その他の株主訴訟、例えば、連邦証券規制違反に基づくクラスア

クションは対象とされていない 1 3 1。さらに言えば、デラウエア州が採用

した fee-shift ing bylaw 及び同旨の定款の定めの禁止という政策に、他州

及 び 模 範 事 業 会 社 法 が 従 う か 否 か 定 か で は な い 1 3 2 。 し た が っ て 、

fee-shif t ing bylaw や forum-selection bylaw を含む訴訟手続に関する定款又

は附属定款の規定の是非を巡る議論は今後も継続していく可能性がある。 

 

                         
1 2 9  DE L .  C O D E  AN N .  T IT.  8 ,  §102( f) ,  109(b)  (2015) .   
1 3 0  Winship  (2016)  a t  521 .  なお、実務では、定款又は附属定款による株主訴訟

の防止策として、専属管轄の定めや fee-shi f t ing b ylaw の他に義務的仲裁条

項（ mandatory a rb i t ra t ion c lause）を導入することが模索されていたようであ

り、実際に導入した会社も存在したようである。しかし、前注（ 117）で紹

介したように、 2015 年のデラウエア州一般事業会社法の改正によってデラ

ウエア州の裁判所に対する訴訟の提起を禁止する定款及び附属定款の規定

が無効とされたことによって、仲裁条項の効力が否定されることになったと

解されている。 See  Winship  (2016)  a t  505 ;  Skee l  (2016-2017)  a t  3  no te12  & 3  
no te60 .  

1 3 1  Winship  (2016)  a t  520 ;  Bainbr idge  (2016)  a t  859 .  実際に、株主代表訴訟など

会社法に基づく権利の行使を求める訴訟だけではなく、連邦証券規制違反に

基づくクラスアクションも対象に含めて弁護士費用の敗訴者負担など訴訟

手続に関する定款・附属定款の規定を設ける例が見られる。ただし、連邦証

券規制違反に基づくクラスアクションを対象とする規定を設けることは多

数派ではなく、適用範囲を会社法に基づく訴訟に限定する規定の方が多いよ

うである。その理由として、このような規定は連邦証券規制の多くが強行法

規であることを抵触することを指摘する見解がある。 See  John C.  Coffee ,  J r. ,  
Federa l  Preempt ion  and Fee-Sh i f t ing ,  CO LU M .  L.  SC H .  B LU E  S KY B LO G  ( Jan.  26 ,  
2015) ,  avai lab le  a t  
h t tp : / /c l sb luesky. law.co lumb ia .edu/2015/01 /26 /federa l -p reempt io n-and - fee -shi f t
ing/ ;  Winship ,  id .  a t  529-531;  Lebovi tch & Kwawegen (2016)  a t  524-528;  
Bainbr idge  (2016)  a t  859 .  

1 3 2  Ba inbr idge ,  id .  a t  871 .  なお、模範事業会社法は既に、株主代表訴訟が終了

した際に、裁判所は、訴訟の提起・継続が合理的な理由に基づかずまたは又

は不適切な目的で行われていたと判断した場合、原告に対して被告が防御に

要したあらゆる費用の負担を命じることができる旨の定めを有している。

See  Model  Bus .  Corp .  Act§7 .46  (2016) .  前注（ 128）で紹介したようにデラウ

エア州衡平法裁判所規則 11 条に基づき、例外的な場合に原告が被告が負担

した弁護士費用の負担を命じられることはあるが、模範事業会社法 7 .46 条

に相当する規定はデラウエア州法には存在しないと評価されている。 See  
Geis  (2014)  a t  309 .  
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（２）株主訴訟の手続に関する規定を定款又は附属定款で定めること

の是非について  

 forum-select ion bylaw や fee-shif t ing bylaw など訴訟手続に関する定款・

附属定款の規定の内容自体は真新しいものではなく、専属管轄や弁護士

費用に関する定め自体は商取引契約では一般的に使われる契約条項であ

ると指摘されている 1 3 3。アメリカでは、定款及び附属定款は、会社と株

主の「契約」と解されている 1 3 4。そこで、州会社法、特にデラウエア州

一般事業会社法の多くは任意法規と解されていることを踏まえる、商取

引契約のように株主訴訟の手続に関する定款・附属定款の規定について

も会社による選択が広く認められるべきという立場が成り立つことにな

る 1 3 5。附属定款や定款において株主訴訟の手続に関する規定を設けるこ

とが試みられるようになったことは、株主訴訟という仕組みが会社及び

株主の利益になるかについて各会社で事情が異なるため、州会社法や連

邦証券規制及び判例法理のような画一的な濫訴防止策の限界を示してい

るとする見解もある 1 3 6。  

 しかし、商取引契約における条項と訴訟手続に関する定款・附属定款

の規定には、無視できない差異がある。それは、厳密に言うと後者では

前者における契約当事者の同意に相当する株主の同意が存在するとは言

えないことである 1 3 7。確かに、 IPO に応じて株主となった者は定款・附

属定款の規定を承認して、株主となったと評価されるべきである 1 3 8。ま

た、 IPO 後に株式を取得した株主も、取得時点の定款・附属定款の規定

について同様に解されるべきであろう。しかし、その後の定款又は附属

定款の変更は株主の多数決によって行われるので、 IPO や流通市場で株

式を取得した株主に存在した同意を観念することはできない。取締役会

が株主の承認を得ることなく附属定款を変更する場合には、変更された

                         
1 3 3  Winship  (2016)  a t  491 .  
1 3 4  Hamermesh (2014)  a t  163 ;  Winship  (2016)  a t  492 .  Boi le rmakers 判決や ATP 

Tour 判決が示唆するように、デラウエア州の裁判所は定款や附属定款を会

社と株主の契約と解する傾向が強い。  
1 3 5  Winship  (2016)  a t  523-524  & 531-532 .  
1 3 6  Winship  (2016)  a t  494-495 .  
1 3 7  Hamermesh (2014)  a t  168 ;  Winship  (2016)  a t  497-498;  Lebovi tch & Kwa wegen 

(2016)  a t  520 .   
1 3 8  ただし、 IPO に応じた株主が、どの程度、定款・附属定款の規定を理解し

た上で投資判断を行っているか争いがある。See  Klausner  (2013)  a t  1332-1336.  
ただし、当事者が契約条項を全て理解せずに契約を締結することもあり得る

ので、この問題は会社と株主の「契約」に特殊な問題とはいえないように思

われる。  
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内容について、もはや株主の同意は存在しない。存在するのは、株式を

取得する時点で、定款の定めに基づき取締役会が株主の承認を得ること

なく附属定款を変更することができる仕組みに同意したということのみ

である 1 3 9。そのため、このような株主の同意の性質を根拠として、専属

管轄や弁護士費用に関する定めが導入される手続によって、その効力を

別異に解する必要がある 1 4 0。このような観点から、たとえば、ATP 判決

に 対 し て 、 先 に 述 べ た よ う に 同 判 決 に よ っ て 有 効 性 が 認 め ら れ た

fee-shif t ing bylaw は株主訴訟を絶滅させる危険を持つものであったこと

に対してだけではなく、そのような附属定款の規定を取締役会が株主の

承認を得ることなく一方的に導入することを認めたことに対する強い批

判がなされている 1 4 1。  

 このように株主訴訟の手続に関する規定を定款又は附属定款で定める

ことの是非は、附属定款の規定の新設・変更・廃止に係る取締役会の権

限分配と密接に結びついている。これに対して、我が国は附属定款とい

う仕組みを有さないため、アメリカでなされている議論から直接的な示

唆を導き出すことには慎重な態度が必要である 1 4 2。しかし、アメリカの

                         
1 3 9  Boi lermakers ,73  A.  3d  a t  956 ;  ATP Tour ,  91  A.3d  a t  560 .  
1 4 0  このように fee-shi f t i ng b ylaw には、その内容だけではなく、取締役会が株

主の承認を得ることなく一方的に株主から訴訟追行の機会を実質的に奪う

ような定めを附属定款に置くことができるかという、その導入手続に関する

問題もある。アメリカにおいて、この問題は取締役と株主の権限分配に係る

重要な問題として認識されている。ただし、 ATP Tour 判決が認めた

fee -shi f t i ng  b yla w については、原告の請求の大半が認められ実質的に原告が

勝訴したような場合でも被告側の弁護士費用の負担が求められること、及び

株主が提起する訴訟の多くは和解で終わることも踏まえると、株主が訴訟を

提起することを事実上不可能にするとして、仮に株主の承認を得て定款又は

附属定款に定めが置かれたとしても、publ ic  po l icy に反するとして無効であ

ると指摘する見解も有力である。 See  Hamermesh (2014)  a t  168-171;  Winship  
(2016)  a t  528 .  

1 4 1  Winship  (2016)  a t  527-528;  Lebovi tch & Kwawegen (2016)  a t  506-507 .  なお、

ATP 判決が取締役会は附属定款によって訴訟追行権という株主の権限を制

約することを認めたことは、株主が委任状勧誘戦によって勝利した場合に会

社がその費用を補填する旨の附属定款の規定を株主総会決議によって導入

することは取締役の権限を制約するとして無効と判示した CA,  Inc .  v.  
AFSCME Emplo yees  Pensio n P lan,  953  A.2d  227  (Del .  2008)（以下「 CA,  Inc .
判決」）と整合性を欠くとの批判もなされている。See  Lebovi tch  & Kwa wegen,  
id .  a t  503-504 .  ただし、デラウエア州の裁判所は取締役会の裁量的権限を重

視するという立場をとっていると指摘した上で、CA,  Inc .判決と ATP 判決に

ついて、前者は株主が附属定款の規定によって取締役会の権限を制約しよう

としているので無効とされ、後者は取締役会が附属定款の規定を導入したか

ら有効と解されたと理解する見解もある。 See  Skee l  (2016-2017)  a t  12 .  See  
a lso  Cox (2015)  a t  271(Boi le rmakers 判決と CA,  Inc .判決について同旨 ) .  

1 4 2  我が国では、定款の定めに基づき、会社が株主の権利行使に関連する事項
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学説において、 ATP 判決で認められ 2015 年改正によって無効とされた

fee-shif t ing bylaw の他に株主訴訟の濫用防止策として機能する定款又は

附属定款の規定の内容や、株主訴訟の手続に関する定款及び附属定款の

規定の有効性を分析する枠組みについて、検討が始まりつつある。この

ような検討の成果が具体的な法制度として結実するか否かは定かではな

い。しかし、仮に株主代表訴訟を含む株主訴訟の濫用防止策として定款

や附属定款の規定に何らかの有用性が認められるのであれば、それは制

定法や判例法理に基づく濫用防止策に何らかの改善の余地があることを

示しているように思われる。すなわち、理論的に望ましい株主訴訟の濫

用防止策を探求する際には、株主訴訟の手続に関する定款や附属定款を

巡る議論を分析することにも意味があるように思われる。そこで以下で

は、必ずしも網羅的ではないが、これまでに公表された研究成果のいく

つかを紹介することを試みたい。  

 たとえば、具体的な規定の提案として、株主代表訴訟及び株主をクラ

ス構成員とするクラスアクションが提起された後、上位 3 名の大株主が

選任する者から構成される Lit igation Review Commit tee が承認しない限

り、原告はこれらの訴訟を継続できないという仕組みを附属定款によっ

て導入することが提案されている 1 4 3。このような提案は、先に述べた特

別訴訟委員会が抱える s tructural  bias を解決することを目的とするもので

ある。その他に、デラウエア州一般事業会社法のように fee-shift ing bylaw

及び同旨の定款の定めを包括的に禁止するのではなく、その内容が合理

的であれば会社など被告側が負担した弁護士費用を原告側が負担する旨

を定める規定が許されるべきことを主張する見解がある 1 4 4。  

 株主訴訟の手続に関する定款及び附属定款の規定の有効性を分析する

枠組みとしては、その効力は、訴訟によって行使される権利に関する法

規定との関係で評価されるべきとし、たとえば、強行法規とされた権利

の行使を事実上不可能にする訴訟手続に関する規定は無効と解すべきこ

                                                                        
を株式取扱規則として定めることが一般的である。我が国の法制度でアメリ

カの附属定款に最も近いのは、株式取扱規則であるように思われる。  
1 4 3  Hamermesh (2016)  a t  151 .  
1 4 4  See  genera l ly  Choi  (2016) .  もちろん、会社が fee-sh i f t ing b yla w を導入する

ためには機関投資家や議決権行使助言会社の賛同を得る必要がある。この点

について、 ATP Tour 判決とその後の fee-sh i f t i ng b yla w に対する機関投資家

と議決権行使助言会社の批判を分析し、株主訴訟の提起を事実上不可能なも

のとすることなく濫訴防止策として合理的な内容であれば、訴訟手続に関す

る附属定款であっても彼らに受けいれられる可能性が示唆する見解がある。
See  Winsh ip  (2016)  a t  516-518 .   
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とを主張する 1 4 5。たとえば、デラウエア州一般事業会社法のように注意

義務違反に基づく損害賠償責任を定款で免除できる法制の下では、任意

法規である注意義務に係る訴訟手続に関する規定よりも強行法規である

忠実義務に係る規定の方が、その有効性が厳格に審査されるべきことに

なる 1 4 6。その他に、株主訴訟を提起する権限は取締役の選任権限や株式

を売却する権利と同程度に重要な株主の権利であることを根拠として、

取締役会が株主の同意を得ることなく株主訴訟の手続に係る附属定款の

規定を導入する際に信認義務を尽くしたか否かは、敵対的企業買収防衛

策等の場合と同程度に厳格に審査されるべきことが主張されている 1 4 7。

特に fee-shift ing bylaw の導入に関しては、取締役会は株主による責任追

及の機会の消滅という私的な利益関係を有しており、実質的にはデラウ

エア州一般事業会社法 144 条（利益相反取引に関する規定）の対象とさ

れるべき取引であることを踏まえて信認義務違反が審査されるべきこと

が挙げられている 1 4 8。  

                         
1 4 5  Winship  (2016)  a t  522 .   
1 4 6  Id .  a t  529 .  
1 4 7  Lebovi tch & K wawegen (2016)  a t  506-507.  
1 4 8  Id .  a t  521-522 .  具体的な審査基準の候補としては、取締役会に「やむをえ

ない正当化事由」（ ”compel l ing  jus t i f ica t ion”）や「完全なる公正さ」（ ”ent i re  
fa i rness”）の立証を求める基準が挙げられている。前者は取締役会が株主の

議決権行使を妨害する際に適用される基準であり、後者は支配株主と被支配

会社の取引など利益相反取引に適用される基準である。 See  B las ius  Indus . ,  
Inc .  v.  At la s  Corp . ,  564  A.2d  651  (Del .  Ch.  1988) ;  MM Co mpanie s .  v.  Liqu id  
Audio ,  Inc . ,  813  A.2d .  1118  (Dcl .  2003) ;  Weinberger  v.  UOP,  Inc . ,  457  A.2d  701 ,  
710  (Del. 1983). 
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