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会社法制研究会資料 ５ 

 

会社法の見直しに向けた論点の検討⑷ 

 
第１ 実質株主確認制度 

株式会社がいわゆる実質株主を確認するための会社法上の制度を設けること

について、次のＡ案、Ｂ－１案及びＢ－２案を参照しつつ、次の１から７まで

の各論点について、どのように考えるか。 

１ 制度の趣旨 

２ 制度の適用対象となる会社の範囲 

３ 「実質株主」の意義 

４ 株式会社が実質株主を把握する仕組み 

５ 株式会社が請求することができる実質株主に関する情報の範囲 

６ 提供された情報の開示 

７ 情報の提供を怠った者への制裁 

【Ａ案】 

① 株式会社は、株主名簿に記載されている株主に対し、次の各号に掲げる

事項に係る情報を提供することを請求することができる。 

ア 信託契約その他の契約又は法律の規定に基づき、当該株主が有する当

該株式会社の株式に係る議決権の行使について指図を行うことができる

権限を有する者の有無 

イ アに該当する者がある場合には、その者の氏名又は名称及び住所その

他の連絡先並びにその者がアの権限を有する株式の数 

② ①の請求を受けた株主は、当該請求を受けてから●日以内に、株式会社

に対し、①の各号に掲げる事項に係る情報を提供しなければならない。 

③ 株式会社は、当該株式会社の株式に係る議決権の行使について指図を行

うことができる権限を有する者（その者に対して更に指図を行うことがで

きる権限を有する者を含む。以下「指図権者」という。）に対し、株主名簿

に記載されている株主が有する当該株式会社の株式について、次の各号に

掲げる事項に係る情報を提供することを請求することができる。 

ア 信託契約その他の契約又は法律の規定に基づき、指図権者が当該株式

に係る議決権の行使について指図を行うことについて更に指図を行うこ

とができる権限を有する者の有無 

イ アに該当する者がある場合には、その者の氏名又は名称及び住所その

他の連絡先並びにその者がアの権限を有する株式の数 

④ ③の請求を受けた指図権者は、当該請求を受けてから●日以内に、株式

会社に対し、③の各号に掲げる事項に係る情報を提供しなければならない。 

⑤ ②又は④の規定による情報の提供をせず、又は虚偽の情報を提供した者
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は、●円以下の過料に処する。 

【Ｂー１案】 

① Ａ案の①から④までと同じ。 

② 次の各号に掲げる場合に〔おいて、所定の手続（注）を経たとき〕は、

Ａ案の①の請求を受けた株主が有する株式のうち当該各号に定める株式に

係る議決権（Ａ案の①の請求を行った日以後に開催される直近の株主総会

に係るものに限る。）は、行使することができない。 

ア Ａ案の①の請求を受けた株主が、その有する株式の全部又は一部につ

いて、Ａ案の②の規定による情報の提供をせず、又は虚偽の情報を提供

した場合 当該株主の有する株式の全部又は一部 

イ Ａ案の③の請求を受けた指図権者が、その指図を行うことができる権

限を有する株式の全部又は一部について、Ａ案の④の規定による情報の

提供をせず、又は虚偽の情報を提供した場合 当該指図権者が当該株式

に係る議決権の行使について指図することができる株式の全部又は一部 

（注）議決権の行使を制限するための手続としては、 

(ⅰ) 特段の手続的な要件は必要とせず、各号に掲げる株式に係る議決権は、当然

に行使することができなくなるという考え方 

(ⅱ) 株式会社の公告を必要とする（各号に掲げる株式のうち株式会社が公告をし

たものに係る議決権が行使することができなくなる）という考え方 

(ⅲ) 株式会社の申立てによる裁判を必要とする（各号に掲げる株式のうち株式会

社の申立てによる裁判がされたものに係る議決権が行使することができなくなる）

という考え方 

などがあり得る。 

【Ｂ－２案】 

① Ａ案の①から⑤までと同じ。 

② 次の各号に掲げる場合において、Ａ案の①の請求を受けた株主が当該各

号に定める株式に係る議決権を行使することが株主共同の利益を著しく害

するときは、株式会社は、当該各号に定める株式に係る議決権（Ａ案の①

の請求を行った日以後に開催される直近の株主総会に係るものに限る。）の

行使を制限することができる。 

ア Ａ案の①の請求を受けた株主が、その有する株式の全部又は一部につ

いて、Ａ案の②の規定による情報の提供をせず、又は虚偽の情報を提供

した場合 当該株主の有する株式の全部又は一部 

イ Ａ案の③の請求を受けた指図権者が、その指図を行うことができる権

限を有する株式の全部又は一部について、Ａ案の④の規定による情報の

提供をせず、又は虚偽の情報を提供した場合 当該指図権者が当該株式

に係る議決権の行使について指図することができる株式の全部又は一部 
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（補足説明） 

第２回研究会において、実質株主確認制度の創設を検討するに当たっては、

会社法制研究会資料２のＡ案からＣ案までの考え方のうち、Ａ案（又はＢ案）

を基本に個別の論点を深掘りしていくべきであるとの意見が多かったように思

われる。そこで、本資料におけるＡ案は会社法制研究会資料２のＡ案（情報の

提供を怠った者への制裁を過料とする考え方）を、本資料におけるＢ－１案は

会社法制研究会資料２のＢ案（情報の提供を怠った者への制裁を議決権の停止

とする考え方）をそれぞれ踏襲したものとしている。これに対し、本資料にお

けるＢ－２案は、情報の提供を怠った者への制裁として議決権の停止を認める

ものの、その要件を厳格化するという考え方である。これらの規律案を参照し

つつ、以下の個別の論点について、どのように考えるか。 

 

１ 制度の趣旨 

近年、株式会社においては、株式会社と株主との間の建設的な対話を促進

させ、中長期的な企業価値の向上を図ることが重要であると考えられている

ものの1、株主名簿上の株主（以下「名義株主」という。）が必ずしも対話の

主体として適切ではない場合（名義株主の背後に議決権行使の指図権限を有

する者がいる場合等）がある。そこで、株式会社と株主との間の建設的な対

話を促進するために、株式会社が名義株主に対してその背後に存在する者

（いわゆる実質株主）に関する情報の提供を請求することができる制度を創

設することが考えられる。 

さらに、実質株主確認制度を株式会社と株主との間の建設的な対話の促進

だけでなく、株主共同の利益を保護するための制度でもあると考えることは

できないであろうか。例えば、正体不明の複数の者が名義株主の背後に隠れ

て株式を事実上買い集め、株式会社との対話に応じないまま、名義株主に議

決権を行使させ、その結果、株主共同の利益が害されるといったこともあり

得るように思われる。実質株主確認制度は、このような事態を回避するため

の制度でもあると考えることもできるのではないだろうか。 

これに対し、実質株主確認制度を、単に、株式会社が名義株主の背後に誰

がいるかを知ること自体を目的とした制度とすることは、我が国の株主名簿

制度（株式会社は、株主名簿に株主として記載又は記録されている者を株主

として扱えば足りることとなっていること）を前提とすると、その必要性や

                         
1 政府の「『日本再興戦略』改訂２０１５－未来への投資・生産性改革－（平成２７年６月３

０日）」（５頁～６頁）において、中長期的な企業価値の創造に向けた「企業と投資家の建設的

な対話の促進」が重要施策として明記されており、「新しい資本主義のグランドデザイン及び

実行計画２０２４年改訂版（令和６年６月２１日）」（５２頁）でも「企業と投資家の建設的な

対話の促進」について言及されている。 
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許容性を肯定的に考えることは困難であるように思われる。 

 

２ 制度の適用対象となる会社の範囲 

制度の適用対象となる会社の範囲としては、上場会社が対象となることは

もちろんであるが、実質株主確認制度の趣旨を株式会社と株主との間の建設

的な対話の促進、又はそれに加えて株主共同の利益の保護とするのであれば、

その趣旨は必ずしも上場会社だけに限られるものではないことから、上場会

社ではない公開会社や非公開会社を含む全ての株式会社を対象とすることが

考えられる。 

 

３ 「実質株主」の意義 

⑴ 「実質株主」の意義については、株主の議決権に着目し、議決権の行使

に係る実質的な権限を有する者を想定して「株式に係る議決権の行使につ

いて指図を行うことができる権限を有する者」とすることが考えられる。 

実質株主確認制度の趣旨を株式会社と株主との間の建設的な対話の促進

と考える場合には、株式会社と株主との間の建設的な対話の先にあるのは

株主総会における議決権の行使であると考えられることから、「実質株主」

の意義については、株主の議決権に着目し、「株式に係る議決権の行使につ

いて指図を行うことができる権限を有する者」とすることが相当であると

考えられる。また、実質株主確認制度の趣旨に株主共同の利益の保護をも

含むものと考える場合であっても、対話に応じない正体不明の者による不

当な議決権の行使を防ぐことによって株主共同の利益を保護するというも

のであるから、やはり、議決権に着目し、同様に考えることになるように

思われる。 

これに対し、議決権だけでなく、株式の処分権限等にも着目することも

考えられるが、その場合には、実質株主確認制度の趣旨をどのように考え

るのかについての整理が必要である上、議決権の行使についての指図権者

と株式の処分権限を有する者が別々の存在することを想定することとなり、

制度が複雑化するという点や、情報の提供を怠った者への制裁についても

改めて検討することが必要となる（特にＢ－１案やＢ－２案の採否につい

ては問題となるように思われる。）ように思われる。 

⑵ 「実質株主」の意義をこのように考える場合の整理として、例えば、議

決権行使プラットフォームを利用するような典型的な機関投資家を想定す

ると、その議決権行使については、【参考図】のとおり、アセットオーナー

（ＡＯ）とアセットマネージャー（ＡＭ）と管理信託銀行（名義株主）等

との間で締結される契約に基づいて、アセットマネージャー（ＡＭ）が管
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理信託銀行（名義株主）に指図することにより行われる2。 

【参考図】 

 

（経済産業省「新時代の株主総会プロセス在り方研究会 報告書」（２０２０年７月２２日）２９頁から抜粋） 

 

このような場合には、アセットマネージャー（ＡＭ）が「株式に係る議

決権の行使について指図を行うことができる権限を有する者」として実質

株主に該当するものと考えられる。なお、アセットマネージャー（ＡＭ）

が議決権行使プラットフォームを利用する場合には、実務上、議決権行使

プラットフォームを使用することについてアセットマネージャー（ＡＭ）

がアセットオーナー（ＡＯ）の同意を取得している場合があるが3、この場

合のアセットオーナー（ＡＯ）は「株式に係る議決権の行使について指図

を行うことができる権限を有する者」には該当しないものと考えられる。 

なお、アセットオーナー（ＡＯ）が議決権行使に係る指図権限を有する

場合には、当該アセットオーナー（ＡＯ）は「実質株主」に該当すること

になる。また、例えば、アセットオーナー（ＡＯ）が自ら議決権行使の基

準を定めているものの、その基準の具体的な適用については他の者に委託

しているような場合も考えられるところ4、そのような場合には、名義株主

に対する指図権者が当該他の者であり、当該他の者に対する指図権者がア

                         
2 経済産業省「新時代の株主総会プロセス在り方研究会 報告書」（２０２０年７月２２日）

２８頁、２９頁 
3 経済産業省「新時代の株主総会プロセス在り方研究会 報告書」（２０２０年７月２２日）

３０頁 
4 例えば、企業年金連合会においては、自家運用する国内株式についてその議決権行使に係る

議決権行使基準を策定しているところ、その議決権行使基準による議案判定と行使指図を外部

に委託しているとのことである（https://www.pfa.or.jp/activity/shisan/shisan07.html）。 

https://www.pfa.or.jp/activity/shisan/shisan07.html
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セットオーナー（ＡＯ）であると整理することができるように思われる。 

⑶ ところで、第２回研究会において、株主総会の議題によって議決権行使

についての指図権者が異なる場合もあるとの指摘があった。このような場

合に対応する実務的な必要性があるのであれば、例えば、株式会社が実質

株主に関する情報の提供を請求するには議題を特定することを要するもの

とすることなども考えられる。 

 

４ 株式会社が実質株主を把握する仕組み 

我が国の会社法においては、記名株式を前提として株主名簿上の株主（名

義株主）が存在しており、議決権の行使はこの名義株主が行う制度となって

いる。そのため、名義株主に対して議決権行使についての指図権を有する者

がいる場合には、当該名義株主は、当該名義株主に対して指図権を有する者

を把握しているはずである。そこで、株式会社が実質株主（議決権行使につ

いての指図権者）を把握する仕組みとしては、株式会社が、名義株主に対し、

当該名義株主に対して議決権行使についての指図権を有する者の情報の提供

を請求することができるものとすることが合理的であると考えられる。 

また、株式会社が名義株主から情報の提供を受けた指図権者に対して更に

指図権を有する者がいる場合には、当該株式会社が当該指図権者に対して更

に情報の提供を請求することができるものとすることが考えられる。 

これに対し、名義株主に対して最終的な指図権を有する者の調査義務を課

し、その調査結果を株式会社に提供することを義務付けることは、そのよう

な重い義務を名義株主に課すことの合理性を説明することは困難であると考

えられる。 

なお、指図権者が外国居住者又は外国法人である場合であっても、株式会

社からこれらの者に対して情報の提供を請求することができるか否か（外国

居住者や外国法人等に対してこのような会社法の規定が適用されるか）につ

いては、名義株主と同様、指図権者にも株式会社の設立準拠法が適用される

ものと整理することが考えられるが、この点については、国際私法の観点か

らも引き続き検討することが必要であるものと考えられる。 

 

５ 株式会社が請求することができる実質株主に関する情報の範囲 

株式会社が株主側に対して請求することができる実質株主に関する情報と

しては、実質株主を特定するのに必要な情報（①氏名又は名称及び②住所そ

の他の連絡先）及び当該実質株主が権限を有する株式数とすることが考えら

れる。 

請求することができる情報の範囲がこれらにとどまる限りは、株主側に不

利益が生じることは想定されないことから、株式会社が情報の提供を請求す

る場合に、正当な理由を求めたり、請求の理由を明らかにすることを求めた
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りすることや、株主側の拒絶事由を設けることなどは、必要ではないと考え

られるのではないか。 

 

６ 提供された情報の開示 

実質株主確認制度の趣旨を株式会社と株主との間の建設的な対話の促進、

又はそれに加えて株主共同の利益の保護とするのであれば、株式会社が実質

株主に関する情報を把握することができれば足りるのであって、これらの情

報を他の株主や一般公衆に開示すること（そのような規律を設けること）は

必要ないものと考えられるのではないか。 

 

７ 情報の提供を怠った者への制裁 

⑴ Ａ案 

Ａ案は、情報提供の請求を受けた名義株主等が、情報の提供をせず、又

は虚偽の情報を提供した場合には、過料に処するとするものである。 

ところで、情報の提供をしない、又は虚偽の情報を提供するといった事

態が生ずる場合には、そのことについて真に帰責すべき者は、名義株主で

はなく最終的な指図権者であるということも多いように思われるところ、

そうであるにもかかわらず、名義株主が過料に処せられるというのは不均

衡であるとの指摘も考えられるところである。しかしながら、規律案にお

いては、名義株主に対して最終的な指図権を有する者の調査義務を課すも

のではなく、当該名義株主に対して議決権行使についての指図権を有する

者に関する情報の提供を義務付けているにとどまるところ、少なくともそ

のような情報を提供することに困難はないはずである（実務的な支障があ

るのかもしれないが、それは、適切なシステムを構築することによって解

決されるべき問題であると考えられる。）。株式会社と株主との間の建設的

な対話の促進が必要であると考える以上、名義株主に上記のような義務を

課すこと自体はやむを得ないことであるし、その義務を履行しない以上、

過料に処せられることとなってもやむを得ないというべきであると考えら

れるのではないか。 

もっとも、真に帰責すべき者が別にいるという問題は、過料という制裁

の実効性に疑問を投げ掛けるものではある。また、名義株主や指図権者が

外国居住者又は外国法人である場合には、これらの者を過料に処すること

は現実的に困難であるため、制裁としての実効性に欠ける面があることは

否定することができない。 

⑵ Ｂ－１案 

Ｂ－１案は、情報提供の請求を受けた名義株主等が、情報の提供をせず、

又は虚偽の情報を提供した場合には、その議決権を一般的に制限するとい

うものである。このような考え方の採否については、会社法制研究会資料
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２のとおり、実体法的な側面と手続法的な側面から慎重に検討することが

必要である。 

⑶ Ｂ－２案 

Ｂ－２案は、情報提供の請求を受けた名義株主等が、情報の提供をせず、

又は虚偽の情報を提供した場合には、過料に処するとともに、当該名義株

主等が議決権を行使することが株主共同の利益を著しく害するときは、株

式会社がその議決権の行使を制限することができるものとするものである

（過料に処することとはしないということも考えられるかもしれない。）。 

実質株主確認制度を株式会社と株主との間の建設的な対話の促進だけで

なく、株主共同の利益を保護するための制度であると考えることができる

のであれば、株式会社は、株主共同の利益を保護するために、一定の場合

に議決権の行使を制限することができるものとすることも考えられるので

はないだろうか5。 

もっとも、このような規律を設ける場合には、どのような事例において

「議決権を行使することが株主共同の利益を著しく害するとき」に該当す

るのかが問題となる。この点については、例えば、正体不明の複数の者が、

名義株主の背後に隠れて株式を事実上買い集め、相当数の株式を事実上保

有するに至ったものの、株式会社との対話に全く応じようとせず、当該株

式会社の提案する議案（現経営陣を再任する旨の取締役選任議案等）には

反対し、当該株式会社以外の者が提案する議案（素性のわからない者を取

締役に選任する旨の議案等）には賛成する旨の議決権の行使を指図するこ

とにより、当該株式会社の企業価値が低下し、株主共同の利益を著しく害

すると認められるような場合が考えられる。 

なお、より典型的には、正体不明の複数の者が、名義株主の背後に隠れ

て株式を事実上買い集めつつ、同意なき買収を実現させようとしている場

合において、それらの者が実質株主に関する情報を秘匿し、株式会社との

対話に全く応じようとせず、その結果、他の株主において、当該買収の是

非を合理的に判断することができないようなときが想定されるように思わ

れる。このような事例における買収防衛策の是非を問う株主総会（この場

合の株主総会における決議は、会社法上の規定に基づく株主総会決議では

なく、いわゆる勧告的決議である。）に係る議決権の行使についても、この

規律が適用又は類推適用されるものと考えられる。 

                         
5 Ｂ－２案においては、情報の提供がされなかった場合や虚偽の情報提供がされたような場合

には、株式会社の判断で議決権の行使を制限することができることとしているが、議決権の行

使を制限するための手続的な要件として、株式会社に名義株主への通知や公告を求めること

（名義株主等に再考の機会を設けたり、事務処理上の不備等により情報の提供をすることがで

きなかった場合等に救済の機会を設けたりすることになる。）も考えられる。 
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なお、Ｂ－２案においては、株式会社が「議決権を行使することが株主

共同の利益を著しく害するとき」に該当すると判断する場合は、株式会社

の判断で議決権の行使を制限することができるものとしているところ、名

義株主側がこれを争う場合には、株主総会の決議の取消しの訴え等におい

て争うことを想定している。 
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第２ 株式交付制度の見直し 

株式交付制度を次のように見直すことについて、どのように考えるか。 

１ 子会社の株式を追加取得する場合について、次のいずれかの案による。 

【Ａ案】 

子会社の株式を追加取得する場合を株式交付の対象とする。 

【Ｂ案】 

子会社の株式を追加取得する場合について、子会社の株式を所定の割合

（例えば、総株主の議決権の３分の２、１０分の９、全部）まで追加取得す

る場合に限り、株式交付の対象とする。 

【Ｃ案】 

子会社の株式を追加取得する場合を株式交付の対象としない（現行法を維

持する。）。 

２ 次のような整理を前提に株式会社を子会社化する場合一般を株式交付の対

象とする。 

① 効力発生日において株式交付親会社が給付を受けた株式交付子会社の株

式の総数が会社法第７７４条の３第１項第２号の下限の数に満たないとき

は、株式交付の効力は発生しないものとする。 

② 効力発生日において株式交付親会社が給付を受けた株式交付子会社の株

式の総数が会社法第７７４条の３第１項第２号の下限の数を満たしたが、

親子会社関係の創設に至らなかった場合には、株式交付の効力は発生する

ものの、親子会社関係の創設に至らなかったことが株式交付の無効の訴え

における無効事由になるものとする。 

３ 持分会社を子会社化する場合について、次のいずれかの案による。 

【Ａ案】 

前記２と同様の整理をした上で、持分会社を子会社化する場合を株式交付

の対象とする（注）。 

（注）株式交換の対象に持分会社を完全子会社化する場合を含めることについても検討

する。 

【Ｂ案】 

持分会社を子会社化する場合を株式交付の対象としない（現行法を維持す

る。）。 

４ 外国会社を子会社化する場合について、次のいずれかの案による。 

【Ａ案】 

前記２と同様の整理をした上で、「外国会社」を子会社化する場合を株式交

付の対象とする（注）。 

（注）株式交付親会社の事前開示事項に、①株式交付子会社が会社と同種のもの又は会

社に類似すると判断した理由、②株式交付子会社の設立準拠法を加えることなども

考えられる。 
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【Ｂ案】 

前記２と同様の整理をした上で、「外国会社（日本における同種の会社又は

最も類似する会社が株式会社であるものに限る。）」を子会社化する場合を株

式交付の対象とする（注）。 

（注）株式交付親会社の事前開示事項に、①株式交付子会社が日本における同種の会社

又は最も類似する会社が株式会社であると判断した理由、②株式交付子会社の設立

準拠法を加えることなども考えられる。 

【Ｃ案】 

「外国会社（日本における同種の会社又は最も類似する会社が株式会社で

あるものに限る。）」及び「外国会社」を子会社化する場合を株式交付の対象

としない（現行法を維持する。）。 

５ 株式交付親会社の反対株主の株式買取請求権について、次のいずれかの案

による。 

【Ａ案】 

株式交付親会社の反対株主の株式買取請求権を認めない。 

【Ｂ案】 

株式交付親会社の反対株主に加え、株式交換完全親株式会社の反対株主に

も、株式買取請求権を認めない。 

【Ｃ案】 

株式交付親会社の反対株主の株式買取請求権を認める（現行法を維持す

る。）。 

６ 株式交付親会社における債権者保護手続について、次のいずれかの案によ

る。 

【Ａ案】 

株式交付について、株式交付親会社における債権者保護手続を廃止する。 

【Ｂ案】 

株式交付親会社に加え、株式交換完全親株式会社についても、債権者保護

手続を廃止する。 

【Ｃ案】 

株式交付親会社における債権者保護手続を廃止しない（現行法を維持す

る。）。 

７ 簡易株式交付（会社法第８１６条の４第１項本文に規定する場合の株式交

付）の要件について、次のいずれかの案による。 

【Ａ案】 

簡易株式交付の要件を、「株式交付子会社の株式及び新株予約権等の譲渡人

に対して交付する株式交付親会社の株式の数に一株当たり純資産額を乗じて

得た額」の株式交付親会社の純資産額に対する割合が５分の１を超えない場

合とする。 
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【Ｂ案】 

簡易株式交付の要件を、「株式交付子会社の株式及び新株予約権等の譲渡人

に対して交付する株式交付親会社の株式の数に一株当たり純資産額を乗じて

得た額」、「株式交付子会社の株式及び新株予約権等の譲渡人に対して交付す

る株式交付親会社の社債、新株予約権又は新株予約権付社債の帳簿価額の合

計額」及び「株式交付子会社の株式及び新株予約権等の譲渡人に対して交付

する株式交付親会社の株式等以外の財産の帳簿価額の合計額」の合計額の株

式交付親会社の純資産額に対する割合が５分の１を超えない場合とする（現

行法を維持する。）。 

 

（補足説明） 

１ 子会社の株式を追加取得する場合を株式交付の対象とすることについて 

⑴ 組織法上の行為（組織再編行為）の意義 

令和元年会社法改正では、株式交付を、株式交換等と同様の組織法上の

行為（組織再編行為）として創設することにより、現物出資に関する規律

を適用しないものとされた。一方で、子会社の株式を買い増すなど株式会

社を子会社としようとしない場合には、株式交換等と同様の組織法上の行

為（組織再編行為）であると整理することは困難であるとされ、株式交付

により子会社の株式の追加取得をすることはできないこととされた。 

そこで、子会社の株式を買い増すなど株式会社を子会社としようとしな

い場合にも株式交付の対象とする場合には、①会社法第５編に規定する組

織法上の行為（組織再編行為）として整理することができるか否か、②現

物出資に関する規律を適用しないものとすることをどのように説明するの

か、といった点が問題となる。 

まず、①については、会社法第５編に規定する組織法上の行為（組織再

編行為）としては、現行法上、組織変更、合併、会社分割、株式交換、株

式移転及び株式交付が規定されているところ、株式交換、株式移転及び株

式交付においては、現行法上、親子会社関係を創設する行為として位置付

けられている。しかしながら、組織変更、合併及び会社分割は、親子会社

関係を創設するものではないのであるから、親子会社関係の創設は組織法

上の行為（組織再編行為）として位置付けるための不可欠の要素ではない。

会社法第５編に規定する組織法上の行為（組織再編行為）に共通する要素

については、様々な整理が考えられるところではあるが、関係当事者間の

法律関係が集団的に規律されるということにあると考えることはできない

であろうか。例えば、合併や会社分割において、承諾しない債権者がいて

も、会社法所定の要件を満たしていれば、債権者保護手続による保護があ

るにせよ、その者との関係においても合併や会社分割の効力が生ずるもの

とされる（この点において事業譲渡とは異なる。）。また、株式交付におい
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て、株式交付子会社の株式の譲渡しの申込みをした者が会社法所定の手続

を全て履践した場合であっても、株式交付親会社が給付を受けた株式交付

子会社の株式の総数が会社法第７７４条の３第１項第２号の下限の数に満

たないときは、株式交付の効力は発生しない。このように考えることがで

きるのであれば、子会社の株式を買い増すなど株式会社を子会社としよう

としない場合であっても、株式交付親会社が給付を受けた株式交付子会社

の株式の総数が会社法第７７４条の３第１項第２号の下限の数に満たない

ときは株式交付の効力は発生しないという集団的な規律に服するものであ

る限り、組織法上の行為（組織再編行為）としての性質を失わないものと

考えることができるのではないか。 

次に、②については、会社法上、株式交付に限らず、組織法上の行為

（組織再編行為）に特有の一定の手続要件を課した上で現物出資に関する

規律を及ぼさないこととされているが（会社法第５編）、その根拠について

は、確立した見解はないように思われる。この点については、例えば、集

団的な規律に服する行為であって、広い意味での組織再編的な行為として

その有用性が一般的に認められるものであれば、そのような行為を迅速か

つ円滑に行う高度の必要性があるものとして、組織法上の行為（組織再編

行為）に特有の一定の手続要件を課した上で現物出資に関する規律を及ぼ

さないということを正当化することができるのではないか67。 

⑵ Ａ案 

前記⑴のように考えることができることを前提に、子会社の株式の追加

取得については、子会社の支配力の強化やグループ管理の強化という点で、

株式交換や現行の株式交付と同様に、「集団的な規律に服する行為であって、

広い意味での組織再編的な行為としてその有用性が一般的に認められるも

の」として、株式交付の対象とすることができないであろうか（Ａ案）8。 

                         
6 株式交換・株式移転の制度の創設（平成１１年商法改正）及び会社分割の制度の創設（平成

１２年商法改正）は、「企業の国際的な競争が激化する社会経済情勢のもとで、会社の競争力

を向上させるために、企業の組織の再編成を容易にするという緊急な課題に対応すべく」行わ

れたと説明されている（原田晃治編著『一問一答 平成１２年改正商法会社分割法制』（商事

法務研究会、２０００年）８頁）。 

7 平成１２年の改正商法で導入された会社分割について検査役調査が不要である理由として、

「企業再編を迅速かつ円滑に行うためには「営業」について検査役調査なしで承継できる特典

を与えることが必要であり、かつそれで十分であると考えたものと理解することができる。企

業再編の迅速化・円滑化という高度の必要性の前に、検査役調査の制度を後退させた立法の判

断は正当なものと考える」と説明するものがある（前田雅弘「会社分割に係る商法等の一部改

正について」ジュリスト１１８２号（２０００年）４頁）。 
8 株式交付の組織再編的な行為としての有用性を担保するため、株式交付親会社の事前開示事
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なお、Ａ案に対しては、脱法の意図で株式交付を数回に分けることによ

り簡易株式交付（会社法第８１６条の４第１項本文に規定する場合の株式

交付）をすることを許してしまうのではないかとの懸念があり得る。しか

し、このような問題は会社分割においても生じ得るものであり、適切な解

釈（例えば、脱法の意図で株式交付を数回に分けて実施した場合には、そ

れら全体を１個の株式交付とみて要件の充足の有無を判断するなど）によ

って解決することが相当であるように思われる。 

⑶ Ｂ案 

これに対し、前記⑴にように考えることは相当ではない、又は子会社の

株式の追加取得は「集団的な規律に服する行為であって、広い意味での組

織再編的な行為としてその有用性が一般的に認められるもの」とはいえな

いという考え方もあり得る。もっとも、このように考える場合であっても、

以下のとおり、子会社の株式を所定の割合まで追加取得する場合には株式

交付の対象とする余地はないであろうか。 

例えば、①株式会社が子会社の株式を全部追加取得する場合には、その

ような行為による成果（他社を完全子会社化する。）は株式交換の場合と変

わらないのであるから、このような行為は、株式交換等と同様の組織法上

の行為（組織再編行為）であると整理してもよいのではないか。 

また、②株式会社が子会社の株式を総株主の議決権の３分の２を追加取

得する場合にも、子会社の株主総会特別決議事項を決定することができる

ほどの支配権を有することとなるのであるから（会社法第３０９条第２項）、

このような行為は、株式交換等と同様の組織法上の行為（組織再編行為）

であると整理してもよいのではないか。 

さらに、③株式会社が子会社の株式を総株主の議決権の１０分の９を追

加取得する場合にも、当該子会社の特別支配株主となって株式等売渡請求

ができるほどの支配権を有することとなるのであるから（会社法第１７９

条第１項）9、このような行為は、株式交換等と同様の組織法上の行為（組

織再編行為）であると整理してもよいのではないか。 

もっとも、このような考え方を採用することによって実務上のニーズに

応えることができるかどうかについては、別途検討する必要がある。また、

会社分割の場合に承継対象となる財産の規模や重要性を要件としていない10

                         

項に、「株式交付をすることを必要とする理由」を加えることなども考えられる（Ｂ案でも同

様）。 
9 当該子会社において略式事業譲渡や略式組織再編を実施できるという関係も生じる（会社法

第４６８条第１項、第７８４条第１項、第７９６条第１項）。 
10 会社法制定前は、吸収分割は「営業」の全部又は一部の承継の場合に限って可能とされてい

たが、会社法においてはそのような制約はなくなった。 
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こととの均衡について、どのように考えるかも問題となり得る。 

⑷ Ｃ案 

以上に対し、Ａ案及びＢ案のいずれを採用することもできないと考える

のであれば、子会社の株式を追加取得する場合を株式交付の対象とするこ

とは困難であると考えられ、現行法を維持することとなる（Ｃ案）。 

 

２ 株式会社を子会社化する場合一般を株式交付の対象とすることについて 

⑴ 基本的な考え方 

株式交付の利用範囲に関し、子会社該当性に実質的な判断を要する場合

（会社法施行規則第３条第３項第２号及び第３号に掲げる場合11）も含めて

                         
11 会社法施行規則第３条第３項各号 

一 他の会社等（次に掲げる会社等であって、有効な支配従属関係が存在しないと認められる

ものを除く。以下この項において同じ。）の議決権の総数に対する自己（その子会社及び子

法人等（会社以外の会社等が他の会社等の財務及び事業の方針の決定を支配している場合に

おける当該他の会社等をいう。）を含む。以下この項において同じ。）の計算において所有し

ている議決権の数の割合が百分の五十を超えている場合 

イ 民事再生法（平成十一年法律第二百二十五号）の規定による再生手続開始の決定を受け

た会社等 

ロ 会社更生法（平成十四年法律第百五十四号）の規定による更生手続開始の決定を受けた

株式会社 

ハ 破産法（平成十六年法律第七十五号）の規定による破産手続開始の決定を受けた会社等 

ニ その他イからハまでに掲げる会社等に準ずる会社等 

二 他の会社等の議決権の総数に対する自己の計算において所有している議決権の数の割合が

百分の四十以上である場合（前号に掲げる場合を除く。）であって、次に掲げるいずれかの

要件に該当する場合 

イ 他の会社等の議決権の総数に対する自己所有等議決権数（次に掲げる議決権の数の合計

数をいう。次号において同じ。）の割合が百分の五十を超えていること。 

（１） 自己の計算において所有している議決権 

（２） 自己と出資、人事、資金、技術、取引等において緊密な関係があることにより

自己の意思と同一の内容の議決権を行使すると認められる者が所有している議決

権 

（３） 自己の意思と同一の内容の議決権を行使することに同意している者が所有して

いる議決権 

ロ 他の会社等の取締役会その他これに準ずる機関の構成員の総数に対する次に掲げる者

（当該他の会社等の財務及び事業の方針の決定に関して影響を与えることができるものに

限る。）の数の割合が百分の五十を超えていること。 

（１） 自己の役員 
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株式会社を子会社化する場合一般を株式交付の対象とすることについての

ニーズが指摘されている。 

このような見直しについては、本研究会第２回において、 

Ⓐ 株式交付は、親子会社関係の創設を目的とする行為であり、親子会社

関係を創設する行為でなくても、それを目的とする行為であれば、組織

法上の行為であるものとするという考え方 

Ⓑ 株式交換等と同様の組織法上の行為（組織再編行為）であるものとし、

効力発生日において株式交付親会社が給付を受けた株式交付子会社の株

式の総数が会社法第７７４条の３第１項第２号の下限の数を満たしたが、

親子会社関係の創設に至らなかった場合には、株式交付の効力は発生す

るものの、親子会社関係の創設に至らなかったことが株式交付の無効の

訴えにおける無効事由になるものとするという考え方 

が検討されたところ、Ⓐを支持する意見はなく、Ⓑを支持する意見が多数

であったことから、本文ではⒷの考え方を掲げている。 

この考え方を採用する場合には、親子会社関係の創設に至らなかったこ

とが株式交付の無効の訴えにおける無効事由になるため、法的安定性を害

するのではないかという点が問題となり得る。もっとも、本研究会第２回

において指摘があったとおり、実務上は、株式交付に当たっては、株式交

付親会社と株式交付子会社との事前の交渉が行われることが想定されるこ

とから、実際に親子会社関係の創設に至らないという場面は多くなく、法

定安定性が問題となることも多くはないとも考えられる。また、仮に、親

子会社関係の創設に至らなかったとしても、そのことは株式交付の無効の

訴えにおける無効事由になるにとどまり、当該訴えに係る請求を認容する

判決が確定したときであっても、当該株式交付は、将来に向かってその効

                         

（２） 自己の業務を執行する社員 

（３） 自己の使用人 

（４） （１）から（３）までに掲げる者であった者 

ハ 自己が他の会社等の重要な財務及び事業の方針の決定を支配する契約等が存在すること。 

ニ 他の会社等の資金調達額（貸借対照表の負債の部に計上されているものに限る。）の総

額に対する自己が行う融資（債務の保証及び担保の提供を含む。ニにおいて同じ。）の額

（自己と出資、人事、資金、技術、取引等において緊密な関係のある者が行う融資の額を

含む。）の割合が百分の五十を超えていること。 

ホ その他自己が他の会社等の財務及び事業の方針の決定を支配していることが推測される

事実が存在すること。 

三 他の会社等の議決権の総数に対する自己所有等議決権数の割合が百分の五十を超えている

場合（自己の計算において議決権を所有していない場合を含み、前二号に掲げる場合を除

く。）であって、前号ロからホまでに掲げるいずれかの要件に該当する場合 
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力を失うにすぎないのであるから、法的安定性を大きく害するものではな

いと考えることも可能である。 

⑵ 付随的な論点 

付随的な論点として、株式交付計画で定める株式交付親会社が株式交付

に際して譲り受ける株式交付子会社の株式の数の下限は、「株式交付子会社

が効力発生日において株式交付親会社の子会社となる数を内容とするもの

でなければならない」とする会社法第７７４条の３第２項の適用関係や見

直しの要否が問題となり得る。 

現行法上、同項の下限は、効力発生日までの状況の変化を予測した上で

「効力発生日において」株式交付親会社の子会社となる数を定めるものと

解される12。そして、前記⑴のように考える場合にも、同様に解することが

でき、同項の見直しは不要であると考えられるのではないか。 

すなわち、例えば、会社法施行規則第３条第３項第２号ロ（１）に規定

する子会社とする場合としては、Ｘ社がＹ社の議決権の総数の２０％を保

有している状況において、Ｘ社が株式交付によりＹ社の議決権の総数の２

５％を取得するとともに、効力発生日にＹ社の取締役会の取締役の過半数

をＸ社役員とすることにより子会社化しようとするケースが考えられる

（このようなケースでは、実務的には、Ｘ社は、Ｙ社やＹ社の株主等との

契約等により、効力発生日にＹ社の取締役会の構成変更が実現するよう仕

組んでおくことになると考えられる。）。このようなケースでは、Ｘ社は、

株式交付計画で定める「下限」を、効力発生日において予定されているＹ

社の取締役会の構成変更を前提として定めることになるから（会社法第７

７４条の３第２項）、当該下限をＢ社の議決権の総数の２０％相当以上の範

囲で定めることとなる。そして、効力発生日において株式交付親会社が給

付を受けた株式交付子会社の株式の総数が会社法第７７４条の３第１項第

２号の下限の数を満たしたが、会社法施行規則第３条第３項第２号イから

ホまでの実質要件をみたさなかった場合（上記のケースでいえば、効力発

生日にＹ社の取締役会の構成変更ができず、当該構成変更が効力発生日の

翌日以降となってしまった場合）には、株式交付の効力が発生するものの、

効力発生日に親子会社関係の創設に至らなかったことが株式交付の無効の

訴えにおける無効事由になるものと整理することができるのではないか。 

 

３ 持分会社を子会社化する場合を株式交付の対象とすることについて 

⑴ 本研究会等における指摘 

本研究会第２回においては、持分会社を子会社化する場合を株式交付の

対象とすることについてのニーズがあるとの指摘があった。また、令和元

                         
12 竹林俊憲編著『一問一答 令和元年改正会社法』（商事法務、２０２０年）２１２頁参照。 
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年会社法改正の検討当時から、持分会社を株式交付子会社とするニーズが

指摘されていたところである13。 

⑵ 令和元年改正会社法における整理 

令和元年会社法改正では、持分会社を株式交付子会社とすることはでき

ないこととされた。この点については、「持分会社については、持分を取得

することのみによっては直ちに当該持分会社を子会社とすることができる

わけではなく（注１）、持分会社を子会社とする場合については、株式交付

を実施することの可否を株式交付をする前に客観的かつ形式的な基準によ

って判断することができない。」、「（注１）持分会社において、社員が二人

以上ある場合には、その業務は、原則として、持分の割合でなく、社員の

頭数の過半数をもって決定することとされている（第５９０条第２項）。そ

して、業務を執行する社員を定款で定めた場合において、業務を執行する

社員が二人以上あるときは、その業務は、原則として、当該業務を執行す

る社員の頭数の過半数をもって決定することとされている（第５９１条第

１項）。そのため、持分会社に対する支配力又は影響力は、業務執行の権限

によって判断することが適当であると考えられている。また、業務を執行

する社員に関する定款の定めを変更するためには、原則として、社員の同

意を要する第６３７条）。したがって、ある株式会社が特分会社の１００分

の５０を超える持分を有することとなったとしても、当該株式会社以外の

社員が当該持分会社の業務を執行する社員として当該持分会社の財務及び

事業の方針の決定を支配している場合には、当該持分会社は当該持分会社

の持分の過半の割合を有する当該株式会社の子会社でないこととなること

があり得るため、該株式会社は持分を取得することのみによって直ちに当

該持分会社をその子会社とすることができるわけではない。」と説明されて

いる14。 

⑶ 検討 

ア 持分会社の子会社該当性の判断基準 

持分会社を子会社化する場合を株式交付の対象とする場合には、持分

会社の子会社該当性の判断基準が問題となる。持分会社の子会社該当性

は、業務の執行を決定する権限を「議決権」（会社法施行規則第３条第３

項各号）とみて判断することとなるではないか（前記⑵参照）。 

すなわち、定款に持分会社の業務や業務執行社員に関する定めがない

場合には、持分会社の業務は社員の過半数をもって決定する（会社法第

                         
13 法制審議会会社法制（企業統治等関係）部会第１３回会議議事録（平成３０年６月２０日）

〔小林俊明発言〕〔坂本里和発言〕６頁。 
14 竹林俊憲編著『一問一答 令和元年改正会社法』（商事法務、２０２０年）１９４～１９５

頁。 
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５９０条第２項）。そのため、この場合には、会社法施行規則第３条第３

項各号における「議決権」は社員の数により判断される。すなわち、同

項に規定する「自己（その子会社及び子法人等を含む。）の計算において

所有している議決権」は、自己の計算において所有している社員の地位

の数により判断される。例えば、持分会社の社員数が５名であり、その

うち１名が甲社、２名が甲社の子会社である場合には、当該持分会社は

甲社の子会社であると判断されることとなる（会社法施行規則第３条第

３項第１号）。 

また、業務を執行する社員を定款で定めた場合には、持分会社の業務

は、業務を執行する社員の過半数をもって決定する（会社法第５９１条

第１項）。そのため、この場合には、会社法施行規則第３条第３項各号に

おける「議決権」は業務を執行する社員の数により判断される。すなわ

ち、同項に規定する「自己（その子会社及び子法人等を含む。）の計算に

おいて所有している議決権」は自己の計算において所有している業務を

執行する社員の地位の数により判断される。例えば、持分会社の定款上

の業務執行社員数が５名であり、そのうち１名が乙社、２名が乙社の子

会社である場合には、当該持分会社は乙社の子会社であると判断される

（会社法施行規則第３条第３項第１号）。 

イ 法的安定性の問題 

持分会社の子会社該当性の判断基準を前記アのように整理できるとし

ても、会社法施行規則第３条第３項第２号及び第３号に規定する子会社

としようとする場合には株式交付を実施することの可否を株式交付をす

る前に客観的かつ形式的な基準によって判断することができないという

法的安定性の問題は残り得る（前記⑵参照）。もっとも、このような問題

に対しては、前記２⑴と同様に、株式交付により親子会社関係の創設に

至らなかったとしても、そのことは株式交付の無効の訴えにおける無効

事由になるにとどまるから法的安定性を大きく害するものではないと考

えることもできるのではないか。反対に、このように考えることが相当

ではなく、法定安定性を重視し、持分会社を子会社化する場合を株式交

付の対象とすることは困難であると考える場合には、現行法を維持する

こととなる（Ｂ案）。 

ウ 株式交換の取扱い（株式交換による持分会社の子会社化） 

株式交付により持分会社を子会社化することを許容する場合には（Ａ

案）、株式交換においても同様に見直すべきが問題となり得る。 

現行法上は、株式交換により持分会社を子会社化することはできない

（会社法第２条第３１号）。その理由は具体的なニーズがないからである

と思われ、株式交換により完全子会社となる会社を株式会社に限定する
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理論的な必然性はないと考えられる15。 

そこで、Ａ案を採用する場合には、持分会社を完全子会社化する場合

を株式交換の対象とすることが考えられる。この場合には、原則として

株式交換契約について当該持分会社の総社員の同意を得なければならな

いものとすることが想定される（会社法第７９３条第１項参照）。 

 

４ 外国会社を子会社化する場合を株式交付の対象とすることについて 

⑴ Ａ案及びＢ案 

外国会社を株式交付の対象とすることについてのニーズが指摘されてい

る。 

Ａ案は、日本における同種の会社又は最も類似する会社が持分会社であ

る外国会社（米国のＬＬＣ（リミテッド・ライアビリティ・カンパニー）

等）についても株式交付の対象とする実務上のニーズがあるとの指摘を踏

まえ、日本における同種の会社又は最も類似する会社が株式会社であるも

のに限ることなく、「外国会社」16を子会社化する場合を株式交付の対象と

するという考え方である。これに対し、Ｂ案は、「外国会社（日本における

同種の会社又は最も類似する会社が株式会社であるものに限る。）」を子会

社化する場合を株式交付の対象とするという考え方である。 

Ｂ案は、令和元年の会社法改正時に検討されていた案であるが、日本に

おける同種の会社又は最も類似する会社が持分会社である外国会社17が株式

交付の対象から外れることから、実務上のニーズに応えられない可能性が

ある。一方、Ａ案は、広く「外国会社」一般を株式交付の対象とすること

から、実務上のニーズにより適合する。特に、持分会社を子会社化する場

合を株式交付の対象とする場合には（前記３）、株式交付の対象とする外国

会社を限定する理由は乏しいと考えられるため、Ａ案がより合理的である

と考えられる。 

また、Ａ案は、Ｂ案とは異なり、株式交付子会社について「日本におけ

る同種の会社又は最も類似する会社が株式会社である」であるか否かを判

                         
15 「株式交換という用語が完全親子会社関係の創設を意味するにすぎないことから、完全子会

社となる会社を株式会社に限定する必要もない」との指摘がある（森本滋編『会社法コンメン

タール１７』（商事法務、２０１０年）〔中東正文〕４１４頁）。 
16 外国会社とは「外国の法令に準拠して設立された法人その他の外国の団体であって、会社と

同種のもの又は会社に類似するもの」をいう（会社法第２条第２号）。 
17 例えば、米国のＬＬＣ（リミテッド・ライアビリティ・カンパニー）は、日本における「合

同会社」と同種又はそれに類似するものであると考えられる（江頭憲治郎編『会社法コンメン

タール⑴』（商事法務、２００８年）〔江頭憲治郎〕２５頁）。 
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断する必要がなく、「外国会社」であるか否かを判断すれば足りるため18、

Ｂ案よりも法的安定性が高いということができる。しかしながら、Ａ案で

も、「外国会社」であるか否か（会社と同種のもの又は会社に類似するかど

うか）を判断しなければならないため、必ずしも客観的かつ形式的な基準

による要件の判断ができるわけではなく、法的安定性に問題があるという

こと自体は否定することができない。もっとも、このような問題に対して

は、前記２⑴と同様に、株式交付子会社が外国会社に該当しなかったとし

ても、そのことは株式交付の無効の訴えにおける無効事由になるにとどま

るから法的安定性を大きく害するものではないと考えることもできるので

はないか。 

さらに、Ａ案（及びＢ案）については、法的安定性を高める観点から、

株式交付親会社の事前開示事項に、①株式交付子会社が会社と同種のもの

又は会社に類似すると判断した理由（日本における同種の会社又は最も類

似する会社が株式会社であると判断した理由）、②株式交付子会社の設立準

拠法を加えることなども考えられる。 

⑵ 準拠法の問題 

Ａ案又はＢ案を採用する場合には、準拠法の問題がある。準拠法の問題

について、本研究会においては、理論的な観点からの意見として、 

・ 株式交付として行われた行為は、国際私法上は、募集株式の発行や株

式交付親会社と株式交付子会社の株主との間の個別的な契約であると性

質決定され、日本法が当該行為の準拠法となるものと考えられるのでは

ないか 

という意見があった。 

また、実務的な観点からの意見として 

・ 準拠法が問題になるにしても、法定安定性を損なわないように、例え

ば外国の弁護士の意見を取得するなどの実務上の工夫が可能である 

という意見もあった。 

これらの意見も踏まえつつ、準拠法の問題については引き続き検討する

必要があるものと考えられる。 

  

５ 株式交付親会社の反対株主の株式買取請求権を認めないものとすることに

ついて 

⑴ Ａ案 

株式交付親会社の反対株主の株式買取請求権を認めないものとすること

                         
18 「外国会社」は、会社法上いくつかの規定例があり、実務上運用されているものと考えられ

る（会社法第５条、第１０条、第１３５条第２項第１号、第１５５条第１０号、第４６７条第

１項第３号、第９７８条第３号）。 
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についてのニーズが指摘されている。 

これを踏まえ、Ａ案は、株式交付親会社の反対株主の株式買取請求権を

認めないものとするものである。株式交付の実質は、株式交付子会社の株

式の有償の譲渡又は現物出資に類似するということができるところ19、会社

法上、株式の有償譲渡又は現物出資については反対株主の株式買取請求権

は認められていないことから、株式交付についても反対株主の株式買取請

求権を認めないものとすることが考えられないか（Ａ案）。 

もっとも、このような説明では、株式交換等の他の組織法上の行為（組

織再編行為）における規定との整合性がとれないようにも思われる。 

⑵ Ｂ案と株式買取請求権の整理 

Ｂ案は、株式交付についての見直しだけではなく、他の組織法上の行為

（組織再編行為）における規定の見直しも検討の対象とすることとした上

で、株式交付親会社の反対株主だけでなく、株式交換完全親株式会社の反

対株主についても、株式買取請求権を認めないものとするものである。 

そもそも、株式買取請求権の制度趣旨は、会社組織の基礎に本質的変更

をもたらす行為に反対する株主に投下資本を回収する機会を与えることに

ある20。もっとも、何が「会社組織の基礎に本質的変更をもたらす行為」で

あるかは必ずしも自明のものではない21。そこで、株式買取請求権が認めら

れている行為について、株式買取請求権を認めるべきであるのかどうかを

再検討し、株式買取請求権が認められる行為と認められない行為を次表の

とおりに整理することはできないであろうか（なお、次表では、組織再編

行為に関連する類型を取り上げており、株式買取請求権が認められる行為

の全てを整理しているわけではない。）。 

 

 

 

 

 

                         
19 「株式交付においては、株式交付親会社は株式交付子会社の株式を当該株式を有する者の譲

渡しの申込み等に基づき譲り受けることとしており、その実質は株式交付子会社の株式の有償

の譲渡又は現物出資と類似している」と説明されている（竹林俊憲編著『一問一答 令和元年

改正会社法』（商事法務、２０２０年）１８５～１８６頁）。 
20 坂本三郎編著『一問一答 平成２６年改正会社法〔第２版〕』（商事法務、２０１５年）３３

３頁。 
21 「何が「会社の基礎的変更」であり（中略）、いかなる基礎的変更に株式買取請求権を認め

るべきか理論的には必ずしも明確ではない」との指摘がある（森本滋編『会社法コンメンター

ル１８』（商事法務、２０１０年）〔柳明昌〕９４頁）。 
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類型の整理 株主（行為）の具体例 
株式買取請求権（括弧

内は会社法の条文） 

(ア) 株主の地位を失う

場合 

① 株式の併合 あり（182条の4） 

② 吸収合併消滅株式会社の株主 あり（785条） 

③ 株式交換完全子会社の株主 あり（785条） 

④ 新設合併消滅株式会社の株主 あり（806条） 

⑤ 株式移転完全子会社の株主 あり（806条） 

(イ) 会社が一定規模の

事業や権利義務を

他社に承継させる

場合 

⑥ 事業の全部の譲渡 あり（469条） 

⑦ 事業の重要な一部の譲渡 あり（469条） 

⑧ 吸収分割株式会社の株主 あり（785条） 

⑨ 新設分割株式会社の株主 あり（806条） 

(ウ) 会社が一定規模の

子会社の株式等を

譲渡する場合 

⑩ その子会社の株式又は持分の

全部又は一部の譲渡 

あり（469条） 

(エ) 会社が他社の事業

や権利義務の全部

を承継する場合 

⑪ 他の会社の事業の全部の譲受

け 

あり（469条） 

⑫ 吸収合併存続株式会社の株主 あり（797条） 

(オ) 会社が一定規模の

他社の権利義務を

承継する場合 

⑬ 吸収分割承継株式会社の株主 あり（797条） 

(カ) 会社が一定規模の

他社株式を承継す

る場合 

⑭ 他社の株式を譲り受けて子会

社化する場合等 

なし 

⑮ 株式交換完全親株式会社の株

主 

なしに変更（Ｂ案） 

⑯ 株式交付親会社の株主 なしに変更（Ｂ案） 

(キ) 会社が株式の発行

等をする場合 

⑰ 募集株式の発行等 なし 

⑱ 株式交換完全親株式会社の株

主 

なしに変更（Ｂ案） 

⑲ 株式交付親会社の株主 なしに変更（Ｂ案） 

 

すなわち、(ア)から(オ)までの場合には、株主の地位を失う、会社の事

業等の譲渡により会社の事業が根本的に変わる、事業や債務の承継により

会社の財務状況に重大な影響を及ぼすなど、株主への影響が大きいことか

ら、反対株主に株式買取請求権が認められている。 

これに対し、(カ)の場合には、会社が他社株式を取得するだけであり、

債務の承継により会社の財務状況に重大な影響を及ぼす危険はないため、

反対株主に株式買取請求権を認める必要はないものと考えることができな
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いであろうか。なお、仮に、このように考えられるとしても、(ウ)の場合

との整合性が問題となり得る。すなわち、両者は、他社の株式の得喪とい

う意味においては共通するということができるが、子会社を喪失する場合

と新たに子会社化する場合とでは状況が異なるということができるのであ

れば、Ｂ案のような整理をすることができるものと考えられるが、そのよ

うに考えることができないのであれば、現行法を維持すること（Ｃ案）や

(ウ)の場合にも反対株主の株式買取請求権を認めないものとすることも考

えられるところである。 

また、(キ)の場合にも、株主が有する会社の支配権や株式の財産的価値

が害される危険はあるものの、所定の場合に株主総会決議を要求すること

により、株主の保護は十分図られており、反対株主に株式買取請求権が認

める必要はないものと考えることはできないであろうか。 

⑶ Ｂ案について考えられる指摘及びＣ案 

もっとも、Ｂ案に対しては、次のような指摘があり得る22。 

㋐ 株式交換や株式交付では、検査役の調査が不要であり、募集株式の発

行等と同様に扱うことはできず、株式買取請求権を認めるべきではない

か。 

㋑ 株式交換や株式交付では、取締役等の不足額塡補責任（会社法第２１

２条、第２１３条）が生じないため、募集株式の発行等と同様に扱うこ

とはできず、株式買取請求権を認めるべきではないか。 

㋒ 株式交換や株式交付では、株式の発行等の差止め（会社法第２１０条）

に類似した差止めの制度がないため、募集株式の発行等と同様に扱うこ

とはできず、株式買取請求権を認めるべきではないか。 

しかし、㋐については、現物出資規制の見直しと併せて検討することに

より解消する可能性がある（例えば、株主総会の特別決議により検査役の

調査を不要とすることを認める場合には、株式交換や株式交付においても

株主総会の特別決議を経る以上、㋐のような指摘は当たらないこととな

る。）。 

また、㋑については、株式交換や株式交付において取締役等の不足額塡

補責任は生じないものの、取締役が対価の決定について善管注意義務を負

っていることを踏まえると、取締役等の不足額塡補責任の有無が株式買取

請求権の有無に決定づけるものであるとまで考える必要はないということ

ができるようにも思われる。 

さらに、㋒については、Ｂ案を採用する場合には、株式交換対価又は株

                         
22 株式交換完全親株式会社における株式買取請求権の要否について論じたものであるが、小松

岳志「株式買取請求権が発生する組織再編の範囲」岩原紳作＝小松岳志『会社法施行５年理論

と実務の現状と課題』（有斐閣、２０１１年）１３７頁参照。 
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式交付対価が著しく不当である場合の差止請求権を認めることが考えられ

る23。 

これに対し、組織再編行為は、いわゆる簡易組織再編に該当しなければ、

全て「会社組織の基礎に本質的変更をもたらす行為」であって24、反対株主

の株式買取請求権を認めるべきであるという考え方もあり得る。そのよう

に考える場合には、現行法を維持することとなる（Ｃ案）。 

 

６ 株式交付親会社における債権者保護手続を廃止することについて 

⑴ Ａ案 

株式交付親会社における債権者保護手続を廃止することについてのニー

ズが指摘されている。 

これを踏まえ、Ａ案は、株式交付について、株式交付親会社における債

権者保護手続を廃止するとするものである。株式交付親会社における債権

者保護手続が要求されている趣旨は、「株式交付に際して……株式以外の財

産を交付するときは、対価が不当であるとすると、株式交付親会社から不

当な財産の流出が生じ、債権者を害することとなる」というものであるが、

Ａ案は、会社分割における分割会社の残存債権者に対しては債権者保護手

続による保護は与えられていないことを踏まえ（会社法第７８９条第１項

第２号、第８１０条第１項第２号参照）、組織再編の対価が不当であること

による債権者の保護は必ずしも債権者保護手続による必要はないとした上

で、株式交付親会社における債権者保護手続を廃止するものである。 

もっとも、株式交付親会社において債権者保護手続が要求されている趣

旨は、株式交換親会社において債権者保護手続が要求されている趣旨と同

様である。そのため、株式交付親会社における債権者保護手続を廃止し、

株式交換完全親株式会社における債権者保護手続を維持することは、制度

間の均衡を失するとも思われる。 

⑵ Ｂ案と債権者保護手続の整理 

Ｂ案は、株式交付についての見直しだけではなく、他の組織法上の行為

（組織再編行為）における規定の見直しも検討の対象とすることとした上

で、株式交付親会社の債権者保護手続だけでなく、株式交換完全親株式会

社における債権者保護手続をも廃止するものである25。 

                         
23 現行法上は、株式交換対価又は株式交付対価が著しく不当である場合の差止請求権は、略式

株式交換の場合のみ認められている（会社法第７９６条の２。なお、第８１６条の５参照。）。 
24 現行法は、全ての組織再編行為について、簡易組織再編（第７８４条第２項、第７９６条第

２項本文、第８０５条及び第８１６条の４第１項本文に規定する場合）を除き、反対株主の株

式買取請求権を認めている。 
25 Ｂ案について、交付する金銭等の帳簿価額が株式交付親会社又は株式交換完全親株式会社の
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Ｂ案を採用する場合には、組織法上の行為（組織再編行為）における債

権者保護手続の要否について、次表の（ア）から（ウ）までは必要である

が、（エ）は必要でないと整理することとなるが、組織法上の行為（組織再

編行為）における規定の整合性が図られているといえるであろうか。 

 

類型の整理 債権者の類型（括弧内は会社法の条文） 

(ア) 債務者が変更す

る場合 

① 吸収合併消滅株式会社の債権者（789条 1項 1号） 

② 吸収分割株式会社に対し債務の履行を請求できない債権

者（789条 1項 2号） 

③ 株式交換完全親会社が株式交換完全子会社の新株予約権

付社債についての社債に係る債務を承継する場合の新株

予約権付社債権者（789条 1項 3号） 

④ 新設合併消滅株式会社の債権者（810条 1項 1号） 

⑤ 新設分割株式会社に対し債務の履行を請求できない債権

者（810条 1項 2号） 

⑥ 株式移転完全親会社が株式移転完全子会社の新株予約権

付社債についての社債に係る債務を承継する場合の新株

予約権付社債権者（810条 1項 3号） 

(イ) 分配可能額規制

の及ばない配当

がされる場合 

⑦ 当該場合の吸収分割株式会社の債権者（789条1項2号） 

⑧ 当該場合の新設分割株式会社の債権者（810条1項2号） 

(ウ) 承継される財産

（債務）によっ

ては会社の財産

状況が悪化し得

る場合 

⑨ 吸収合併存続株式会社の債権者（799条 1項 1号） 

⑩ 吸収分割承継株式会社の債権者（799条 1項 2号） 

⑪ 株式交換完全親会社が株式交換完全子会社の新株予約権

付社債についての社債に係る債務を承継する場合の株式

交換完全親会社の債権者（799条 1項 3号） 

(エ) 対価が不当であ

ると財産の流出

が生じ得る場合 

⑫ 吸収分割株式会社に対し債務の履行を請求できる債権者 

⑬ 株式交換対価のうち株式交換完全親株式会社の株式以外

の財産の割合が一定以上である場合の株式交換完全親株

式会社の債権者（799条 1項 3号） 

⑭ 株式交付対価のうち株式交付親株式会社の株式以外の財

産の割合が一定以上である場合の株式交付親株式会社の

債権者（816条の8第 1項） 

                         

総資産額の●分の一を超えない場合に限り、債権者保護手続を廃止するものとすることなども

考えられるものの、他の組織再編行為（特に、会社分割における分割会社の残存債権者に対す

る債権者保護手続）との均衡が問題となるように思われる。 
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すなわち、(ア)の場合には、通常の取引とは異なり、組織再編行為によ

って債権者の同意なく債務者が変更するため（通常の取引では、債務の免

責的引受や契約上の地位の移転には、債権者の同意が必要となる。民法第

４７２条第３項、第５３９条の２）、債権者を害するおそれがあることから、

当該債権者を特別に保護する必要がある。 

また、(イ)の場合にも、分配可能額規制の及ばないために過大な配当が

行われ、債権者を害するおそれがあることから、債権者を特別に保護する

必要がある。 

さらに、(ウ)の場合にも、組織再編行為によって承継される債務（負の

財産）については必ずしも正確に把握することができない26こともあり得る

ことから、当該債務が過大であることによって債権者を害するおそれが大

きいため、債権者を特別に保護する必要がある。 

これに対し、(エ)の場合は、組織再編行為の対価が不当であることによ

って財産が流出するという場合であるが、会社の財産が流出するというの

は通常の取引においても生じ得るものであり、債権者を害するおそれが殊

更大きいとはいえず、債権者を特別に保護する必要はないものと考えられ

る。 

もっとも、このように考える場合には、新株予約権付社債についての社

債に係る債務を承継する場合（（ウ）の⑪）についても検討する必要がある。

この場合には、承継される債務を正確に把握することができるはずであり、

債権者を特別に保護する必要はないようにも考えられるからである。 

なお、Ｂ案を採用する場合には、債権者保護手続が要求されない場合に

は、債権者の保護は、通常の取引行為と同様に、詐害行為取消権（民法第

４２４条第１項）、株式交付親会社の取締役の会社法第４２９条第１項の責

任や不法行為責任（民法第７０９条）の追及等により図られることとなる。 

これに対し、Ａ案及びＢ案のような考え方を採用することが難しい場合

には、現行法を維持することとなる（Ｃ案）。 

 

７ 簡易株式交付の要件を対価として譲渡人に交付する株式のみによって判断

するものとすることについて 

⑴ 背景等 

現行法上、株式交付親会社は、株式交付対価が株式交付親会社の純資産

                         
26 吸収合併や吸収分割では、当事会社に認識されていない債務が承継されるリスクが否定でき

ないと思われる。もっとも、このようなリスクは、新株予約権付社債についての社債に係る債

務を承継する場合（（ウ）の⑪）には想定しにくい（承継される債務の額は社債そのものによ

り確定するため。）。 
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額の５分の１を超えない場合には、株主総会の決議によって、株式交付計

画の承認を受ける必要がない（簡易株式交付。会社法第８１６条の４第１

項本文。）。 

これに対し、株式と現金を組み合わせた混合対価によるＭ＆Ａの活性化

の観点から、簡易株式交付の要件を対価として譲渡人に交付する株式（以

下「株対価」という。）のみにより判断するものとすべきであるとの指摘が

ある27。 

⑵ Ａ案及びＢ案 

この指摘を踏まえ、Ａ案は、簡易株式交付の要件を株対価のみにより判

断するものとする考え方であるが、このような考え方を採用することはで

きるか。 

そもそも、簡易株式交付に該当するのは、株対価以外の対価を含む株式

交付対価が株式交付親会社の純資産額の５分の１を超えない場合とされて

いる（前記⑴）。吸収合併、吸収分割及び株式交換においても、存続株式会

社等が交付する組織再編行為の対価全体（株対価以外の対価を含む。）が存

続株式会社等の純資産額の５分の１を超えない場合に簡易の組織再編手続

が認められており、この場合には存続株式会社等における株主総会決議は

不要とされている（会社法第７９６条第２項本文）。このような簡易の組織

再編手続は、組織再編行為の対価が会社の規模と比較して大きくない場合

には、株主に及ぼす影響が軽微であることから、株主総会決議を不要とし

たものと考えられる。このように、簡易の組織再編手続は、株主に及ぼす

影響が軽微であるからこそ認められたものと考えられるところ、組織再編

行為が株主に及ぼす影響は、組織再編行為の対価全体を踏まえて判断され

るものであり、株対価の多寡のみによって判断することは困難であるよう

にも思われるが、Ａ案を正当化する根拠や説明はあり得るか。それがない

場合には、現行法を維持することとなる（Ｂ案）。 

 

以上 

                         
27 スタートアップ・ＤＸ・ＧＸワーキング・グループ第４回資料６（武井一浩「株式交付制度

の見直しについて」（２０２４年１２月４日））３頁。 


