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アメリカにおける取締役の責任制限

伊東尚美
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第一章はじめに

バブル経済の崩壊とともに，以前はほとんど利

用されていなかった代表訴訟が多く提起され，ま

た平成5年度の商法改正によって，代表訴訟提起

の手数料が8，200円とされたことで，代表訴訟が

脚光を浴びている o 代表訴訟は提起しやすくなっ

ただけで，とくにインセンティブはないのである

から，今後も増加する見込みはないとの見解もあ

るが(l)，代表訴訟の濫訴を危慎する立場から，取締

役に厳格な責任を課すことに反対する見解も従来

から根強い。日本においても，経営判断の原則に

関する研究がすすみ(2)，また，アメリカにおける経

営判断の原則，補償，取締役の責任保険，責任制

限立法に関する，詳細かつ総合的な研究に基づき，

注意義務違反の場合の取締役の責任を軽減すべき

ことを主張する見解もあらわれているヘ

しかしながら，日本においてはアメリカのよう

に濫訴のような状況が生じているわけではなし

また今後代表訴訟が増加するにしても濫訴のよう

な状況が生じるかは疑問である。

そこで，アメリカにおいては取締役がどのよう

な状況におかれ，具体的にどのように責任を軽減

され，その結果どのような問題が生じ，それにつ

いてどのような議論がなされているかを検討す

るO 本稿では，責任制限(4)が立法化された背景，

責任制限立法の内容，注意義務違反の責任を軽減

する根拠としてなされる，取締役の責任が果たす

機能に関する議論を検討する o

なお，取締役の責任が果たす機能とは，取締役

がその義務に違反し，損害を与えた場合には，そ

の損害につき損害賠償責任を負い，損害を填補す

る填補機能と，取締役が義務に違反した場合に多

額の損害を賠償しなければならないことを知って

いれば，そのような損害が発生しないような行動

をとるインセンティプが生じ，損害は抑止される

という抑止機能をさす。

まず，アメリカにおける取締役の責任をめぐる

状況から検討する。

アメリカでは，代表訴訟の提起がきわめて多く，
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脅威を感じて，取締役が萎縮し，リスクを嫌うあ

まり適切な判断ができなくならないように，また，

取締役に就任する者がいなくならないよう，有能

な取締役を確保するため，いくつかの救済方法が

利用されてきた。判例上は，経営判断の原則が確

立されている。この原則は，一般に，取締役は腐

敗した動機をもたずに，誠実に行動した場合には，

正直な誤り，判断の誤りを理由に責任を負うこと

はないというものであるとされる(5)。また，注意義

務違反の場合に，取締役の負う損害賠償や訴訟費

用を会社が負担する補償制度や，取締役の責任を

担保する責任保険が利用されているヘ

80年代半ばからアメリカの多くの州では取締

役の責任を制限する立法がなされた。それらは一

般的に取締役の忠実義務は現状どおり維持しなが

ら注意義務を軽減あるいは排除することを目的

とする。当時は，取締役の責任保険の保険料が高

騰し，さらには責任保険が利用できなくなるとい

う，いわゆる保険危機が生じていたこと，また裁

判所は従来から一般に，取締役の注意義務違反に

は寛大でトあったのにヘ 80年代に入って注意義務

に厳格な立場をとる判例(8)がいくつかあらわれ

たこと，が契機となって，多くの取締役に適任で

ある人々が，ささやかな取締役の報酬と引き代え

に，いったん責任を負った場合には破滅的な個人

的損失を負う可能性があることを怖れ，取締役の

職につくことを拒み始めた(9)。このような状況は，

特に社内取締役より，会社から得るものが少ない

社外取締役に顕著であった。取締役のなり手がい

なくなることを怖れた各州の議会は，取締役不足

の問題に対処するため，おもに注意義務違反の場

合に取締役が負う責任を軽減し，取締役を保護す

ることによって，取締役を確保しようとした。

ここで，責任制限立法について検討する前に，

社外取締役に注意義務違反の責任を負わせて，大

きな影響を与えたといわれている，デラウェア州

のSmithv. Van Gorkom事件(10)を紹介しておく

ことにする。

デラウェア州では，従来から経営判断の原則が，

経営上の決定をなす際に会社の取締役が得た情報



を根拠に，誠実に，その行動が会社に最も利益と

なると正直に信じて，行動したということを推定

するものであるとされてきたい~推定を覆す事実

を立証する責任はその決定について訴えを起こし

た者にある(12)。

ところが， 1985年の Smithv. Van Gorkom事

件は現金交付合併 (cash-outmerger)に関し情報

収集を十分になさなかった取締役に対し，この推

定を破って取締役らに責任を認めた。

Trans Union社は問題となる取引発生前には

理想的な取締役会を有していた。 10人のうち社内

取締役が5人，社外取締役が5人であった。 5人

の社外取締役のうち， 4人がTransUnion社と同

規模の会社の最高経営責任者 (Chief executive 

officer)をつとめており，もう 1人は著名なビジ

ネススクールで学長をつとめていた(13)。問題と

なったのは，現金交付合併の承認が性急な 2時間

の会議で取締役会によって決定されたことであ

る。取締役等は会議の前に関連した書類を渡され

ておらず，事前に会議の目的も知らされていな

かった。取締役会長の 20分間の口頭のプレゼ、ン

テーション，社長のそれを支える説明，最高財務

責任者 (Chieffinancial officer)の口頭の報告，

弁護士の助言，そして市場における会社の株式の

価格の推移に関する知識のみに基づいて約2時間

の取締役会会議を経て，合併合意の提案が承認さ

れた。なお，最高財務責任者は報告は行なっても，

事前に合併提案については何も知らず，彼の報告

書はこのような提案のために利用されることを意

図したものでもなかった川)。

裁判所は，経営判断の原則の下では取締役の責

任はグロスネグリジェンスの概念に基づいて決定

され，またそれが取締役によってなされた経営上

の判断が情報を得てなされたものであるか否かを

決定する規準でもあるとする(1九本件では，詐欺，

不誠実，自己取引の主張あるいは立証はないから，

経営上の判断を誠実になしていたことが推定され

ると述べながらも(16)，Trans Unionの取締役が合

併提案を承認するにあたり，情報を得て，合理的

に，熟慮、のうえ行動しなかったことにつき，グロ

アメリカにおける取締役の責任制限

スネグリジェンスがあったとして(17h 責任を認め

た。

取締役によってなされた決定の内容ではなく，

決定のなされた過程を問題とする点では経営判断

の原則の理論の主流から離れるものではな

い(18)。しかしながら，従来から注意義務違反の責

任が認められたケースは非常に少なかったこと，

また，当時既に責任保険が利用困難となっており，

取締役が大量に辞任するような事態が発生してい

た(19) という状況に鑑みれば，取締役に責任を認め

たこの事件も一因となって，取締役になることを

拒否する者が多くあらわれるのも当然であったと

いえる。

第二章 アメリカにおける社外取締役制度

アメリカにおいては，会社の構造につき，以下

のようなものが伝統的なモデルとされてきた。取

締役会 (boardof directors)は会社の事業を経営

し，事業方針を策定する。役員 (officers)は取締

役会の代理として行動し，その決定を執行する。

株主は取締役会を選任し主たる会社の活動，基本

的な変更について決定をなす(1)。

ところが，最近になってこのモデルは適切でな

いことが明らかにされてきた。このモデルによれ

ば，取締役会が会社の事業を経営し，事業方針を

策定するはずだ、が，取締役会は実際にはそのどち

らも行なっていない。閉鎖会社においてはオー

ナー経営者によって経営が行なわれているが，大

規模な公開会社における経営や方針の決定は取締

役会ではなく役員が行なっている。取締役会は職

務を果たすための時間が限られ，決定をなすに必

要な情報で手に入れられるものも限られ，しかも

役員との経済的，心理的結びつきが深いため，取

締役会において決定事項について反対がしにくい

状況にある(九

そこで，考えられたのはより実際に即した新し

いモデルであって，取締役の役割は主として監視

であるというものである。このモデルの下では，

独立した社外取締役はその暮らし向きが所属する

会社の状況に依存するということはなく，自らの

3 
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地位を固定化しようとか，自らが豊かになろうと

いった誘惑に影響されにくしより良心的な取締

役会を生み出す助けとなるとされ，取締役会は社

内取締役と社外取締役で構成されるのが望ましい

とされてきた(九実際に，多数の独立した社外取

締役の参加する取締役会の決定に対して，裁判所

が正当性の推定のようなものを認める場合もあ

る(4)。

取締役の辞任，就任拒否は，社外取締役に多かっ

た。社内取締役ほど会社内に利害をもたない社外

取締役は，すぐに会社から逃げ出したからであ

る(九多くの州の取締役責任制限立法の主たる目

的は社外取締役に保護を与え，その数を確保する

ことであったといえる。

しかしながら，取締役の辞任，就任拒否，それ

に反応した州の取締役の責任制限規定の立法化を

契機として，このようなモデルを再検討すべきで

あるとの主張もある。第一に，社外の取締役を取

締役会のメンバーとすることが，理想的に独立し

た会社の取締役会を生み出すか否かは明らかでな

い。現職の経営者に従わない考え方を抑圧するよ

う作用する，構造的偏見 (structuralbiases)が取

締役の選任過程に浸透しているからである(九す

なわち，たいていは会社の取締役を指名する委員

会が現職の経営者に好意的な候補者のみを指名

し，株主は単に彼らに投票するだけというしくみ

で，取締役の選任が行なわれている。第二に，こ

のようなモデルによると，社外取締役によるイン

プットの質の低下につながる恐れがある。すなわ

ち，社外取締役に最小限の関わりしか要求しない

のみならず，取締役を専門とする人々に多くの取

締役会に従事するインセンティブを与え，さらに

その関わりの程度を低下させることとなる(九

第三章 取締役(1)の責任制限立法

第一節取締役の責任制限の立法例

州の責任制限の方法は多様である。本稿では，

4つのタイプに分け，代表的な州の規定と，アメ

リカ法律協会 (TheAmerican Law Institute)に

よる「コーポレイト・ガパナンスに関する原則:
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分析と勧告J (Principles of Corporate Govern-

ance: Analysis and Recommendations) [以下そ

れぞれALI，Iコーポレイト・ガパナンスに関する

原則」とよぶ]を例としてあげ，検討する(九第一

に，株主に，取締役の金銭上の責任を軽減あるい

は排除する定款の規定を採択する権限を与えるも

のがある。デラウェア州の立法が代表的であり，

例として同州の規定を検討する(九第二に，故意の

違反行為等の場合を除き取締役の注意義務違反の

すべての損害賠償を廃止したものがある。例とし

てインディアナ州の規定を検討する(叫。第三に，取

締役によって会社に対して支払われる損害賠償に

つき，会社による補償が認められる範囲を拡大す

るものがある。ニューヨーク州の規定を例として

検討する(九最後に， ALIの「コーポレイト・ガパ

ナンスに関する原則」をあげる。これは制定法に

異なる定めがない場合に権限付与的制定法が存在

していなくても，取締役と役員のある種の注意義

務違反の責任を制限する定款の規定を，裁判所が

有効と認めるべきことを勧告するものであるが，

注目されるのは，この規定が取締役あるいは役員

に課す損害賠償の額を，その者が1年間に会社か

ら受け取る報酬より少ない額に制限する定款の規

定を認めるべきとしたことである{ヘ

以下それぞれについて検討する。

第二節定款による制限一一デラウェア川|型責任

制限

デラウェア州一般会社法 H02(b)(7)は，取締役と

しての義務違反を理由とする，取締役の会社ある

いは株主に対する金銭的損害賠償についての個人

的責任を，排除あるいは制限する規定を定款に含

めることを認める。ただし，忠実義務違反等の場

合の責任を制限するような規定は認められな

。
)
 
ー(
 、A
B
V
 

このような定款による責任制限の特徴は，取締

役が責任を負うか否かの境界線をどこに守|くかに

ついての決定を株主総会の決議に委ねたことであ

る。株主がグロスネグリジェンスの場合に取締役

に責任を負わせたい思うならば，取締役の責任を



制限する提案を拒否することができるし，金銭的

損失を怖れることなし取締役にビジネスリスク

を負う裁量を与えたいと思うならば，そのような

提案を承認することができるヘ

しかしながら，このようなアプローチに対して

は次のような批判がある。第一に，取締役の負う

責任の抑止機能を損なう可能性がある問。株主が

取締役の注意義務違反による責任を完全に免除し

てしまうことを可能にしたからである。活動しな

い取締役や名目的取締役がふえる可能性がある。

第二に，第三者(4)を責任制限規定に拘束すること

は不合理である(5)。なぜなら，第一に，このような

規定を採用あるいは維持する際に第三者は発言権

をもたない。第二に，第三者をこのような規定に

拘束すれば，潜在的な債権者が取引をしようとす

るすべての顧客の定款にこのような規定が含まれ

ているか否かを調べることを要し，事業の効率性

を妨げる。第三に，デラウェア州法の立法の目的

は取締役を確保するということであるが，第三者

がもっともよくかかわってくる会社の破産の場合

にはこのような必要はなく，責任制限を認める必

要がない。第四に，破産の場合に取締役の不正行

為が会社の没落の一因となったときには，法律は

破産した会社の取締役に対してより厳しくすべき

であるとも主張できる(ヘ

第三節注意義務基準による制限ーーインディア

ナ州型責任制限

インディアナ州では，取締役の注意義務に関し，

取締役はその当時知っている事実に基づき，誠実

に，同様の立場にある通常の慎重な人が類似の状

況下で行使するであろう注意を以て，取締役が会

社にとって最も利益となると合理的に信ずる方法

で，取締役としての義務を果たすものとする，と

規定する(1)。

しかしながら，取締役の負う責任については，

取締役に要求される注意義務の基準を下げた0

923-1-35-1(巴)は '(1)本条に従った取締役職の義務

に違反した，あるいは義務を果たさなかった場合

であって， (2)違反あるいは義務を果たさなかった

アメリカにおける取締役の責任制限

ことが故意の違反行為 (willfulmisconduct)ある

いは無謀 (recklessness)を構成する場合でなけれ

ば，取締役は取締役としてとったどんな行為に関

しでも，あるいはf子為をなさなかったというどん

な不作為に関しでも責任を負わない。J(2)と定め

る。

この(2)項の規準は他のいくつかの法域において

採用されているグロスネグリジェンスの規準とは

異なる。故意の違反行為あるいは無謀は，少なく

とも危険な行動の結果に対する意識的無視あるい

は無関心 (aconscious disregard of or indiffer-

ence of a risky act)のあることを要するとされ

ている。グロスネグリジェンスは通常の不注意

(inadvertence)よりははなはだしいものである

が，このような意識的な無視あるいは無関心より

は軽微なものであるとされている(九

したがって，取締役は，違反あるいは義務を果

たさなかったことが故意の違反行為あるいは無謀

を構成しなければ，責任を問われることはない。

そして，それは通常他の法域でグロスネグリジェ

ンスとよばれる違反の程度よりはなはだしい違反

でなければならないということになるであろう。

また，取締役が注意義務に違反し，しかもその違

反が故意の違反行為あるいは無謀を構成するほど

はなはだしいものでなければ，取締役は保護され

るから，立証責任が取締役から株主に転換され，

株主が，取締役側の注意義務規定違反と，故意あ

るいは不注意を立証しなければならないへ

この規定に関しては，注意義務のレベルを確定

するのにその言葉に頼ることは無意味であり，規

定があいまいであるとの批判がある。注意義務や

ネグリジェンスの程度は事実問題であって，法律

問題ではない。故意や無謀は行為者の現実のある

いは推測される精神状態をいうのであって，行為

と状況によってのみ立証されうるものであるから

必然的に客観的基準が適用され，せいぜい裁判所

がふさわしいと思う責任を割り当てるのに役立つ

くらいであるとされるヘ

5 
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第四節補償による制限一一ニューヨーク州型責

任制限

補償に関する規定を改正して責任制限を行なう

にも 2つの方法がある(1)。第ーに，会社が補償を行

なうことのできる範囲を拡大する方法がある。補

償は，代理関係における本人が，代理人が代理行

為の履行に際して，不法行為や契約違反にあたる

行為をなしたために第三者に支払わなくてはなら

ない賠償額について代理人に補償する義務がある

というコモンローの原則に由来するといわれてい

る(2)。したがって，第三者との訴訟においては会社

による取締役に対する補償をひろく認めても，会

社との訴訟においては，防御に成功した場合には

訴訟費用の補償を受けられるが，不利な判決の場

合には裁判所によって認められる場合にのみ，訴

訟費用の補償が認められ，判決額自体の補償は認

められないというのが一般的であった(3)。また和

解の場合の補償も広く認められてはいなかっ

た判。そこで会社との訴訟に関しでも補償の認め

られる範囲を広げようとするのである。第二に，

法の規定する補償だけを認める排他型 (exclu-

sive)規定を，法が規定していなくても補償する権

限のあることを認める非排他型 (non-exclusive)

規定に改正する方法がある。ニューヨーク州では

両方の方法を用いて，補償に関する規定を改正し

た。

第一に，ニューヨーク事業会社法722条を改正

し，一定の場合を除き，裁判所の承認がなくとも，

会社によるまたその権利による訴訟の場合に，和

解において支払った額につき補償を認めた(5)。

第二に，補償に関する制定法規定が排他性を有

するとしていた規定を，非排他性を認める規定に

改正した。721条は，第7編の規定による補償と費

用の前払いが，基本定款や通常定款によっても，

また基本定款や通常定款によって認められたとき

は，株主の決定，取締役の決定，そのような補償

を定める合意のいずれによる場合にも，取締役と

役員の他の補償あるいは費用の前払いを求める権

利を排除しないと定める(九

補償の認められる範囲を，会社との訴訟の場合

6 

に拡大することは，支払いの循環性を認めたこと

になるとの指摘がなされている(九会社が取締役

の注意義務違反によって被った損害を回復するた

めに，訴訟を提起し，取締役から損害賠償を得た

後に，あるいはそれに先立つて，費用の補償や前

払いという形で，会社が取締役に支払いをなすこ

ととなるわけであるから，このような循環を認め

ることは妥当であるのか否かは問題となる。また，

義務違反があった場合にも取締役や役員への補償

を認めてしまうと，取締役の責任がもっ抑止機能

まで阻害するおそれがあろう。

第五節最高限度額による制限一一ALI型責任制

限

第一款 ~7. 19の根拠

ALIの「コーポレイト・ガパナンスに関する原

則」は，取締役あるいは役員に課される損害賠償

の額を，その者が一年間に会社から受け取る報酬

より少ない額に制限する定款中の規定は効力を与

えられるとする(1)。

ALI型の大きな特色は，損害賠償の最高限度額

の規準を取締役が会社から得ている 1年間の経済

的利益としたことである。この規定は取締役の注

意義務違反を理由とする損害賠償の規準を契約の

定式によっている(九

ALIの「コーポレイト・ガパナンスに関する原

則」は責任を制限する定款の規定を最も強く支え

る根拠を，信託，代理，契約における原則に求め

る(九第二次信託法リステイトメント ~222 は不誠

実にあるいは意図的にあるいは不注意に，受益者

の利益に無関心でなした違反から生ずる責任を除

き，受託者に契約によってネグリジェンスの責任

を免除することを許す(へ第二次代理法リステイ

トメントも ~379 のコメント a で，重大な性質のも

のではないネグリジェンスに関して，代理人が本

人に対し責任を負わないことを定める合意は，公

の職務 (publicduty)を果たす場合を除き，法的

に許されるとするへまた，第二次契約法リステイ

トメントは合理的な金額での合意であることを条

件として，当事者が損害賠償額の予定につき合意



をなすことを認める(ヘ

Coffeeによれば，不当利得法では，過失ある取

締役が合理的な注意を行使する目的で支払われた

報酬を保持するなら，不当利得を得ることになる。

第二次契約法リステイトメント ~373 は債務不履

行の当事者は一部の履行の結果として受け取った

どんな利益をも返還することを要求されうると規

定する (7)からこの場合には取締役の報酬は約束

された役務が十分に履行されなかった状況におい

て受け取られた利益ともいうことができ，このよ

うな理論によると，取締役の責任はその利益を返

還することとなる。また，第二次契約法リステイ

トメント ~35 1(3)は，不相応な金銭賠償をさけるた

めに，その状況下で正義がそれを要求すると裁判

所が結論を下したときは，利益の損失を回復する

ことを考膚しないことにより，あるいは他の方法

により，予見可能な損失の損害賠償を裁判所が制

限することができる削としており，これが損害賠

償額を取締役の報酬に制限する理論的根拠とな

る。したがって，この規定は取締役にすべての損

失につき責任を課すことは不相応な賠償になる結

果となると示唆していると読むことができる(9)。

第二款 ~7. 19の内容

~7.19 は損害賠償額の規準として取締役の受け

取った一年間の報酬(川を用いる。役員に関して

は，給与ではない，賞与(bonus)，利益配当(profit

sharing) ，与えられた株式引受権(qualifiedstock 

option)，社会保険 (contributions)が一年間の報

酬に含まれるか否かについて ~7.19 はふれていな

いが，一年間の報酬という文言から，医療保険な

どのために認められた年金計画に関して，雇用者

から被用者に対してなされる支払は含まれな

い(1九また，株式の配当として会社から利益を受

ける場合もあるが，この場合には，株主としての

地位において利益を得たのであって，取締役の報

酬とはならないと思われる。

また， ~7 .19は，代表訴訟にも，会社による訴訟，

クラスアクションの両方を含めた直接訴訟にも適

用になる(12)。

ALI型の大きな特色は，原告への損害賠償を取

アメリカにおける取締役の責任制限

締役の受け取った経済的利益に制限することによ

り填補機能を放棄した点にある。また，デラウエ

ア州法とは違い，注意義務による責任を完全に排

除することまでは認めないが，責任の最低レベル

を示していないので同様の欠点があり(1刊抑止機

能の放棄につながる可能性もある。

ALI型のアプローチに対しては，責任の最低レ

ベルを示していないことに関して，取締役が受け

取った経済的利益と損害との間に大きな格差が存

在するときに，取締役の受け取った経済的利益に

損害賠償を制限してしまうのは不合理であるとの

批判がなされている(1九取締役が何も利益を得て

いなければ，原告は何も回復することができない。

また，責任の最低限度が定められていないと，会

社からは何も受け取っていないが，会社に対して

報いることもない取締役の過失ある行為に対して

は抑止機能が働かない(1九

以上，デラウェア州、1，インディアナ州，ニュー

ヨーク州， ALIの4つの責任制限の方法を検討し

てきたが，次章では注意義務違反の場合に取締役

が負う責任のもつ，填補機能と抑止機能の二つの

機能につき，それぞれの機能は不要であるのか否

かという観点から検討する。

第四章 取締役の責任が果たす機能

第一節填補機能

ALIの「コーポレイト・ガパナンスに関する原

則」は，代表訴訟の填補機能，抑止機能を損ない

うるとの批判に対し，代表訴訟と不法行為訴訟と

を同視すべきではないとして，以下の相違点をあ

げる{~第一に，損失を実際に受けた者が誰である

かをあきらかにすることの難しさ，真の経済的損

失を算定することの難しさが一因となって，代表

訴訟の場合には，被害者への金銭賠償の目的が果

たされるのはより困難であり，また，その目的を

果たすことの必要がそれほど差し迫ったものでも

ない。また，株主はしばしばポートフォリオを多

様化させてリスクの分散をはかつており，典型的

な不法行為の被害者のような破滅的損害を被る可

能性にはさらされない。第二に，社外取締役は医

7 
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師や弁護士とは違い独立した企業家ではなく，か

かりうる費用が一般的にはつつましい経済的利益

をこえることが許されるべきでないような会社事

業のパートタイムの参与者であるから，社外取締

役は特殊な立場にある。第三に，取締役に就任す

るインセンティプをくじくことから生ずる社会的

損失は不十分な注意を抑止することから得られる

利益にまさる。しかしながら，これらの理由によっ

ても填補機能，抑止機能を廃止すべき直接的理由

にはならない。以下，本節では填補機能，次節で

は抑止機能について検討する。

填補機能に関する問題としてメカニズムの循環

性があげられる。損害賠償の源は結局のところ会

社がその役員たちのためにかけている役員，取締

役の責任保険であって，これらの保険の保険料は

概して会社によって支払われているから，会社は

単に自らの損害賠償のために資金を供給してお

りヘ会社内の訴訟は填補機能によっては十分に

正当化され得ないへまた，会社と取締役との訴訟

において，損害賠償をなした取締役に対して会社

からの補償を認める場合にも，同様な循環性の問

題が発生する。

さらに，証券の二次市場 (secondarymarket) 

の存在があげられる。二次市場とは発行市場に対

する流通市場のことをいう (4)。二次市場が存在す

るため，損失を被った株主の集団は損害賠償を受

ける集団とは同一でなく，両者は完全には重なり

あわないために，ある者は思いがけない授かり物

を受けることになる(5)。

一方，これに関しては，前に株主であった者が

持分に比例した損害を受けるとみるような，持分

に比例した損害賠償という概念を用いることによ

り，問題は生じないとする見解もある(6)。このよう

な見解に対し， Coffeeはこのような単純な方法で

は解決されえないとする。第一に，このように考

えるのは常に損害賠償の分配の割当てをするもの

であって，株主以外の他の会社の資力に依存する

者仰を害しがちである(九第二に，真に損害を被

り，個人的に損害賠償を受けるに値する株主が誰

かであるかを明らかにするのは非常に難しい。最

8 

も損害を被るのは，必ずしも損害発生時に株式を

保有していた株主ではなくそれ以前に株式を購入

し，不正行為が発見されて株価が下落した後にそ

れを売却した株主であるからであるヘ第三に，こ

のような株主の市場における損失は市場の反応次

第であり，すなわち市場が損失を将来も繰り返さ

れると判断するかあるいは一度きりと判断するか

によって，会社が被った損害よりも大きくも小さ

くもなりうるから，会社に対して損害賠償を支払

うよう命ずるシステムのもとでは，このような損

失は回復しえない川。

しかしながら，彼は填補機能を廃止すべきであ

るとまでは主張していない。抑止を根拠とすれば，

損害賠償額は制限がなくなる。どの程度支出をさ

せれば抑止機能が果たされるかがわからないし，

抑止機能の限界も算定できない。したがって，抑

止機能のみに基づいて抑止に必要な損害賠償額を

算定することは難しい。填補機能を根拠にすると，

被告に応訴を長ヲ|かせるインセンティブを与え

る。応訴が長引くようであれば，会社側にとって

は訴訟費用がかさみ，被った損失を回復するため

にその損失額より多くの費用がかかる可能性もあ

り，そのような場合には最終的には回復がなされ

たということにはならない。株主にとってはもっ

と金を浪費するより，不正行為が札されないほう

がよいことになる。さらに，訴訟費用が高額にな

れば，被告や彼を保護しようとする訴訟委員会が

訴訟の終結を正当化しうることにもなる。以上の

ような理由から， Coffeeはどちらか一方のみを根

拠として損害賠償額を算定することは妥当で、はな

いとする。抑止機能に効果的な損害賠償額を金額

で算定することは難しいから，填補機能を根拠と

した損害賠償額算定の方法を用いて填補の根拠を

考慮することにより，どのくらいの金額が妥当で

あるかを決定すべきであり (11)，したがって，抑止

機能は填補機能により制限されるべきであるが，

期待される支出と期待される損害賠償との釣り合

いのとれる点がどのあたりなのかを明らかにする

ことは不可能であるから，ケースパイケースで裁

判所の裁量に委ねるべきことを主張する(1九



Coffeeは，注意義務が，被害者に賠償し，損失

を分配するために責任を決定付けるものとしての

役割に関しては，うまく果たせないと考えている

が，与えられた状況下で，その地位においてある

者が何をなすべきかという概念を含めた，規範的

規準として果たす役割は大きいとしている(13)。

取締役の責任を追求する訴訟には多額の費用が

かかり，それが妥当であるか否かが問われている

わけであるが，結局のところ，填補機能を代替さ

せる他にとりうる手段はみつかっていない。

第二節抑止機能

抑止機能を廃止すべきとの見解は経済学的アプ

ローチから，他の手段によっても抑止の機能が働

きうるし，そのほうが望ましいと考える。例えば，

製品市場や資本市場における競争，経営者市場，

経営者を奨励する報酬協定 (executiveincentive 

compensation arrangements)などの圧力やイン

センティプが取締役の行動に影響を与え，ネグリ

ジェンスの責任の脅威がなくとも，取締役は取締

役，経営者，専門家としての自らの名声を守るた

め，そして彼らの保有するあるいは象徴する (rep-

resent)株式の価値を最大化するために監視をな

す理由を持っており，必要ならトップの経営者を

追放するという(1)。注意義務違反の場合の責任を

廃止することで，訴訟費用，保険料が節約される

し，取締役が注意義務を果たしたことを証明する

ために，膨大な量の記録を残そうとして不必要な

記録を積み重ねることはなくなり，取締役会によ

るリスクを嫌った決定もなくなる。さらに法的シ

ステムが明確化，簡素化される(九

このようなアプローチをとる人々は一般に過失

を無視し，問題となっている損失を最も効率的に

防ぐことのできるのは誰であるかを問題にする

が，取締役はその役割を果たすには適任ではない

と考える。第一に，取締役はコストをうまく避け

ることができない(3)。会社のヒエラルキーの中の

彼らとはかなり隔たったレベルで生じた行動を効

果的に監視するには，情報とインセンティブに欠

けるし，また，経営に関する決定がよく考えられ

アメリカにおける取締役の責任制限

ていないとか十分に調査されていないと思われで

も，取締役はほとんど何もすることができないと

指摘されているヘ基本的に取締役の職務は，役員

などの実際に経営を執行する機関のなした決定を

検討し，承認することであって，自ら決定を下し

たり，情報を収集することができないということ

であろう。さらに，取締役は会計監査人や投資銀

行家とは違い，多数の会社で働いているわけでは

ないからコストを分散させることができない但)。

第二に，経営者や取締役は，ネグリジェンスによ

る責任の脅威がなくとも株主が望んでいる以上に

リスクを嫌う倒。取締役に金銭的責任を負わせれ

ば，株主の望むようには行動しないであろう。株

主はポートフォリオを多様化させて個々の投資の

リスクを最小限にできるが，経営者たちは彼らと

同じようにはポートフォリオを多様化させられな

い。自分の会社に投資しすぎているからである:Q(η

抑止機能を市場に委ねる方法に頼る見解に対し

ては次のような批判がある。第一に，市場側が十

分に反応しない場合がありうる。一度限りの誤り

や違反は，それが繰返されると予想される場合で

なければ，会社の株価の下落には必ずしも至らな

い(九株価が下落しなければ，誤りや違反を犯した

取締役を追放するインセンティブは生じないか

ら，取締役は現状のポストを維持できる。したがっ

て，こういう場合には抑止機能が働かず，市場に

よる解決は十分で、はないことになる。第二に，取

締役側の反応にも問題がある場合もありうる。市

場からの圧力に気付かない，あるいは影響を受け

ない取締役が存在しうるヘ例えば，誤りや違反を

繰返す常習犯ではないため，名声や市場で取引さ

れる他のものは0)にリスクを持たない者もいる。退

職を予定している取締役などはこの中に含まれ

る(11)。

市場による抑止力は確かに存在するし，それが

かなり効果を発揮することがあることは否定でき

ないであろう。しかしながら，市場は完全ではな

く，市場が取締役の行動を反映しないこともあり，

また，取締役が市場の動きに敏感に反応しないこ

とがありうるから，必ずしも市場のみによって十

9 
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分な機能が果たされるとはいえず，それのみに頼

ることは危険である。

第五章 日本における議論一一注意義務緩和論を

中心として

従来から，商法254条の 3の規定を英米法にお

ける忠実義務を導入したものとみる見解は，注意

義務と忠実義務を峻別し，注意義務が緩和される

ことを容認し，忠実義務を厳格に要求すべきこと

を主張してきた{九

日本においても，経営判断の原則を扱った論文

が多く発表されているが，経営判断の原則の内容

につき， ALIとほぽ同様の立場(2)をとり，注意義

務は経営判断の原則の適用の前提条件をなしてお

り，取締役は義務として課されている注意基準を

充足しなければならないとする見解もあらわれて

いる叫経営判断をなすには，事前に準備をする部

分と，それらの資料を基にして意思決定をする部

分とに大別しうるが，注意義務が問題となるのは

主として前者の方であり，経営判断の原則が適用

になるのは後者であるから，経営判断の原則は注

意義務を緩和しないと主張するヘ

一方，注意義務の緩和に反対する立場から，経

営判断の原則が注意義務の道守を前提とし，その

適用の有無にかかわりなく既存の法規に照らし取

締役の免責が帰結されるなら，この原則に独立し

た意義を認めることはできず円せいぜい注意義

務または忠実義務に関する一基準にすぎないとす

る見解もある。

また，前述のように，アメリカにおける経営判

断の原則，補償，責任保険，責任制限等の制度に

関する研究に基づき，取締役の経営上の過失，す

なわち注意義務違反の場合の取締役の責任を軽減

すべきことを主張する見解もあらわれている(ヘ

このような見解をとる近藤教授は，裁判所による

取締役の経営判断の尊重，代表訴訟の濫訴の防止，

経営上の過失についての取締役の責任免除の要件

の緩和を提案する(η。日本の現行商法上は，定款に

よって取締役の責任を軽減，免除することは認め

られない(ヘ取締役の会社に対する責任は，商法

10 

266条5項， 6項により，同法265条の取引の場合

を除き，総株主の同意によってのみ免除できるこ

とが認められているが，定款は総株主の同意に

よって制定されるものではなく，この規定に反す

るからである。これに対し，代表訴訟の濫用を防

止するために，代表訴訟提起の要件の厳格化とあ

わせて，責任免除の要件を緩和し，例えば発行済

み株式の 3分の 2を有する株主が賛成すれば免除

してもよいとする(9)0 6ヵ月前からひきつづき株

式を有する者であればよいのであるから，確かに

現行の訴訟提起要件は代表訴訟の濫用を可能にす

る。代表訴訟濫用防止にはこのような訴訟提起の

要件の厳格化は効果的であり，訴訟の対象となっ

ている行為当時株主でなければならないというア

メリカ法の要件を導入すべきことを主張する見解

は妥当で予ある。しかしながら，アメリカのように

濫訴が増加したり，取締役のなり手がいなくなる

という状況は日本では発生しておらず，日本では

責任免除の要件緩和まで必要であるかは疑問であ

る。

アメリカ法における経済学的アプローチからの

議論をもとに，市場の抑止力による抑止を評価し，

取締役の権限の濫用によって株主の利益が侵され

ることはなく，代表訴訟制度は不要であるとの主

張もある(川。この説に関しでも，第四章第二節で

述べたことがあてはまり，市場の抑止力は完全で

ないことから，市場の抑止力に頼ることは危険で

ある。

第六章おわりに

以上，述べてきたように，アメリカにおいては

責任保険危機後の取締役不足解消のために様々な

手段を用いて取締役が負う責任を軽減した。注意

義務の基準による方法や補償の可能性の拡大によ

る方法などは，従来からの取締役の救済方法を利

用して，救済の範囲を拡大したものであるといえ

るが，取締役の負担する損害賠償額に関し，取締

役の会社からえた経済的利益を最高限度額とする

ALIの方法は新たな試みとして注目される。

アメリカではもともと代表訴訟が多いのに加え



て，次のような状況があった。会社による補償は

結局のところ会社の資産状況次第であるという欠

点がある{九それを補うものとして，取締役の責任

保険が登場したわけであり，この責任保険が利用

できない保険危機は深刻な問題であったであろ

う。また，経営判断の原則についても，裁判所は

従来から，取締役の注意義務違反には寛大であっ

たのに，経営判断の原則の推定を破って，注意義

務違反に厳格な立場をとる判決が出現したこと

で，経営判断の原則のみでは十分な救済とならな

いとの考慮がはたらいたと思われる。

一方，日本においては，アメリカとは状況が異

なる。濫訴のような状況，また，取締役のなり手

が不足するという状況のどちらも生じていない。

日本における責任制限を考える場合には更に検討

が必要であろう。

在
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務違反を理由とする，取締役の会社あるいは株

主に対する金銭的損害賠償についての個人的責

任を排除するあるいは制限する規定。ただし，

そのような規定が取締役の次のような責任を排

除するあるいは制限するものでない場合であ

る。(i )会社あるいは株主に対する取締役の忠

実義務違反， (ii)不誠実になした，あるいは故

意の違反行為又は認識しながらなした法の違反

13 
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にかかわる，作為あるいは不作為， (iii) 9174に

よって発生するもの， (iv)取締役が不適当な個

人的利益をそれから得たような取引 。」な

お， ~174 は不法な配当の支払，または不法な株

式買い受けあるいは償還に対する取締役の責任

を定める。

(2) Comment， Statutory Limitations on Direc. 

tors' Liability in Delaware: A New Look at 

Conflicts of Interest and the Business Judg. 

ment Rule， 24 Harv. f-on Legis. 527， 533 

(1987). 

(3) Thomas C. Lee， Limiting Corporate Direc. 

tors' Liability: Delaware's Section102(b)(7) 

and the Erosion of the Directors' Duty of 

Care， 136 U. 01 Penn. L Rev. 239， 260-61 
(1987); Id. at 272-73. 

(4) Id. at 276 

(5) 訴訟の当事者は，株主以外の者，例えば，会

社の債券所持人，保険証書の所持人，金銭債権

をもっ者，契約の相手方である可能性がある。

Lee， supra note 3 at 276. 

(6) Id. at 276-77. 

第三節注意義務基準による制限 インディア

ナ州型責任制限

(1) Ind. Code Ann. ~23-1-23- l(a) (Burns Supp. 

1992). 

(2) Ind. Code Ann. ~23-1-35- l(e) (Burns Supp. 

1992). 

(3) Ind. Code Ann. ~23-1-35-1 Indiana Com. 

ment (Burns Supp. 1992). 

(4) Thomas C. Lee， Limiting Corporate Direc. 

tors' Liability: Delaware's Section 102(b)(7) 

and the Erosion of the Directors' Duty of 

Care， l36 U. 01 Penn. L Rev. 239， 269-70 
(1987). 

(5) Id. at 270. 
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第四節補償による制限一一ニューヨーク州型責

任制限責任制限

(1) James ]. Hanks， Jr.， Evaluating Recent 

State Legislation on Director and Officer 

Liability Limitation and Indemnification， 43 

Bus. Law. 1207， 1221-27 (1988). 

(2) Restatement (Second) 01 Agency ~439(c) 
(1958). 

(3) Hanks， supra note 1 at 1221. 

(4) Ibid. 

(5) N. Y. Bus. Corp. Law ~722(c) (Consol. 1993). 

~722(c) は以下のとおりである。「本人，その遺

言者または無遺言の被相続人が会社の取締役あ

るいは役員であり，あるいはあった，または，

会社の要請により他のいかなる形態あるいは種

類の，州、|内あるいは州外の会社，組合，合弁企

業，信託，被用者共済計画，その他の企業の，

取締役あるいは役員をつとめる，あるいはつと

めていた事実を理由として，会社によるまたは

その権利による訴訟の，当事者とされたまたは

当事者とすると威嚇された者に対し，このよう

な取締役あるいは役員が会社の最善の利益にな

ると合理的に信じたまたは，他の会社，組合，

合弁企業，信託，被用者共済計画，その他の企

業につとめる場合には会社の最善の利益に反し

ないと合理的に信じた目的のために誠実に行為

したときは，会社は和解において支払った金額，

およびこの訴訟の応訴あるいは和解またはこの

訴訟の上訴に関連して，実際に必然的に負担し

た弁護士費用を含む合理的費用につき補償する

ことができる。ただし，以下のものに関しては

本項に基づく補償は認められない。(1)威嚇によ

る訴訟，あるいは和解がなされるかまたは他の

方法によって処理される，係属中の訴訟，また

は， (2)訴えが提起された裁判所，または訴えが

提起されていないときは管轄権を有する裁判所

が，申し立てに基づき，当該事件のすべての事

情を考慮して，その者が，裁判所が適当とみな

す和解金額および費用の部分の補償を公正かっ

合理的に受けることができないと決定する場



合，またその範囲で，このような者が会社に対

して責任を負うと判断される請求，争点または

事項。」

(6) N. Y. Bus. Corp. Law 9721 (Consol. 1993). 

9721は以下のとおりである。「基本定款あるい

は通常定款に含まれると，またそのような基本

定款あるいは通常定款により認められたとき

は， (i)株主の決定， (ii)取締役の決定，あ

るいは(iii) そのような補償を定める合意によ

るとにかかわらず，本編に従って与えられるあ

るいは規定される補償と費用の前払いは補償あ

るいは費用の前払いを求める取締役と役員とに

与えられるどんな他の権利をも排除するとはみ

なされない。ただし取締役や役員に不利な判決

あるいは他の終局宣告が，彼の行為が不誠実に

なされたあるいは積極的で熟慮の上なされた不

正の結果であって，しかも彼の行動がそのよう

に終局宣告の下された訴訟原因に重要であるこ

と，あるいは彼が法的に権限を与えられていな

い金銭的利益や他の利点を実際に個人的に得た

こと，を確定するならば，補償はどんな取締役

あるいは役員に対しても，または彼らのために，

なすことができない。本条は，取締役と役員以

外の会社の職員が，契約によってあるいは法の

もとの他の方法によって，権利を与えられる補

償のどんな権利にも影響を与えない。」

(7) Principles 01 CoゆorateGovernance 97.19 

cmt. a. 

第五節最高限度額による制限一一ALI型責任

制限

(1) Princ争les01 Cortorate Governance， 97.19 

は以下のとおりである。「制定法に別に定めがあ

る場合を除き，第四部(注意義務と経営判断の

原則)に述べられた行為規準をみたす取締役あ

るいは役員の失敗が， (1)取締役あるいは役員に

よる認識と過失ある法の違反を含まない場合，

または， (2)作為あるいは不作為が会社に深刻な

損害を与える正当化されない危険を生み出すと

取締役あるいは役員が気付いている状況の下

アメリカにおける取締役の責任制限

で，取締役あるいは役員の会社に対する義務の

意識的無視が立証されない場合，または， (3)会

社に対する被告の義務の放棄となる，継続され

た，正式には免除されていない形式の不注意を

構成しない場合であって，取締役あるいは役員

あるいは密接な結びつきのある者 (associate)

が第5部(公平な取引の義務)によると不適切

な利益を受けていない場合には，そのような失

敗を理由とした取締役あるいは役員に課される

損害賠償の額を，その者が一年間に会社から受

け取る報酬(annualcompensation)より少ない

額に制限する定款中の規定は効力を与えられ

る。……」

(2) John C. Coffee， Jr.， Litigation and Corpo 

rate Governance: An Essay on Steering 

Between Scylla And Charybdis， 52 Geo. 

Wαsh. L. Rev. 789， 823 (1984). ALIのPrinci-

ρles 01 Cortorate Governance: Analysis and 

Recommendations， Council Dra;βNo.5， Nov. 

1984について述べたものであるが，これはここ

でもあてはまるであろう。なお， Coffeeは

97.19のリポーターである。

(3) Princiρles 01 Cortorate Governance， 97.19 

cmt. a.; Reporter's Note 1. 

(4) The Restatement (Second) of Trusts 9222 

(1959). 

(5) The Restatement (Second) of Agency 9379， 

cmt. a (1958). 

(6) The Restatement (Second) of Contracts， 

9356 (1981). 

(7) Id. 9373. 

(8) Id. 9351(3). 

(9) Coffee， supra note 2， at 823. 

(10) 期間を一年間としたのは，取締役の任期が基

本的には一年間となっているからであろうか。

ALIの「コーポレイト・ガパナンスに関する原

則」は特にその根拠を述べない。特に時間差の

ある任期を定めている場合でなければ，任期は

選任された株主総会の次の会の株主総会におい

て満了することになる。任期中の一年間の聞に

15 
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違反行為があるならば，その一年間の報酬を取 (15) Lee， supra note 13， at 279. 

締役が保持していることを認めることは妥当で

はないという考慮に基づくものであるように思

われる。取締役の任期に関しては，アメリカ模

範会社法が ~8.05 で， ~8.06 によって取締役聞

で任期をずらすことになっていなければ，その

選任の行なわれた次の年次の株主総会において

任期が満了すると定めている。 Rev. Model 

Business Corp. Act ~8.05 (1984). ~8.06 は第ー

のク9ループの取締役は選任後の第一回目の株主

総会で，第二のグループは選任後の第二固めの

株主総会で，第三のグループは第三回目の株主

総会で任期が満了するよう定款で定めることが

できるとしている。 Rev.Model Business Corp. 

Act ~8.06 (1984) 

(1I) PrinciPles 01 Corporate Governance， ~7.19 ， 

cmt. h. 

(12) Id. ~7.19 cmt. i.したがって，取締役は会社

に対しても，株主その他の第三者に対しても直

接責任を負う。ただし，株主はこれらの訴訟を

区別して，適用になる場合を，例えば会社によ

る直接訴訟のみとするなどして，定款に含める

ことができる。たいていの州の立法は直接訴訟

と代表訴訟を区別せず，両方に適用ありとする

が，中には適用される訴訟を限定する州もある

という。 Reporter'sNote 4 to ~7.19. カリフォ

ルニア州は会社によって提起される，あるいは

会社の権利において提起される訴訟にその適用

を限定し，逆に，フロリダ州では明示に第三者

に対する責任のみに限る。

(13) Thomas C. Lee， Limiting Corporate Direc. 

tors' Liability: Delaware's Section 102(b)(7) 

and the Erosion of the Directors' Duty of 

Care， 136 U. 01 Penn. L. Rev. 239， 277 (1987). 

(1~ The American Law Institute， PrinciPles 01 

CoゆorateGovernance: Analysis And Recom 

mendations， Tentative Draft No. 6， ~7.17 

(1986)の中の記述であるがこの文献は未入手

であって， Lee， supra note 13， at 279によっ

た。
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第四章取締役の責任が果たす機能

第一節填補機能

(1) Princ争les01 CoゆorateGovernance， ~7.19 
cmt. c. 

(2) J ohn C. Coffee， J r.， Litigation and Corpo 

rate Governance: An Essay on Steering 

Between Scylla and Charybdis， 52 Geo. Wash. 

L. Rev. 789， 805 (1984). 

(3) Id. at 806.なお，石川茂「わが国における会

社役員賠償責任保険」ジュリスト 1012号79頁

(1992年)によれば，アメリカにおいては，責任

保険が保険危機の時代に一時的に縮小したもの

のその後回復し，大手コンサルティング会社の

ワイアット社の 1991年の調査結果によると，調

査対象の会社全体の 80%が責任保険を付保し，

資産額10億ドル以上の企業では 90%以上が付

保しているという。

(4) これに対し発行市場を一次市場 (primary

market) と呼ぶ。

(5) Coffee， supra note 2， at 807 

(6) James D. Cox， Compensation， Deterrence， 

and the Market as Boundaries of Derivative 

Suit Proceedings， 52 Geo. Wash. L. Rev. 745， 

772~74 (1984). CoxはCencoInc. v. Seidman 

& Seidman事件 [686F. 2d 449 (7th Cir.)， cert. 

denied， 459 U. S. 880 (1982)Jを例としてあげ

る。この事件は以下のようなものである。Cenco

社は会社の資産と収益を誇張し，それによって

より低利で金を借り，より好ましい条件で事業

を行なっていた。 Seidman& Seidmanは同社
の会計監査を行なっていたが，このような背任

を発見することなししかもそのような兆候を

意図的に無視した。詐欺の行なわれている聞に

値上がりした株式を購入した株主からの

Cenco， Cencoの取締役， Seidman & Seidman 

に対するクラスアクションが提起され，和解さ

れた。その後， CencoはSeidman& Seidman 

に対して，詐欺をつぼみのうちに摘みとらな



かったとして契約違反，過失，詐欺を理由とし

て訴えを提起した。裁判所は現在も株式を保有

している株主は，和解においてすでに Seidman

& Seidmanから賠償を受けており， Cencoが

Seidman & Seidmanより損害賠償を受けれ

ば， Seidman & Seidmanの同ーの行為から二

度損害賠償を受けることになりおかしいとし

た。これに対し Coxは，現在も株式を保有する

株主は現実には個人的支出をしていないが，和

解によって会社は支払った 1，100万ドルの損失

を被っているのであるから，このような株主は

1，100万ドルまでは損害賠償を否定されるべき

でないとする。

(7) 第三章第二節注(5)でも述べたように，会社の

債券所持人，保険証書の所持人，金銭債権者，

契約の相手方が考えられるであろう。

(8) Coffee， supra note 2， at 807.市場の反応に

ついては第二節でふれるが，誤りや違反行為が

一度きりであると予想されるなら市場は反応し

ないとされている。

(9) Ibid. 

(10) Ibid. 

(11) Id. at 807-08. 

(12) Id. a t 808 

(13) Id. at 798. 

第二節抑止機能

(1) Kenneth E. Scott， Corporation Law and the 

American Law Institute Corporate Govern-

ance Project， 35 Stan. L. Rev. 927， 935-36 

(1983).取締役が価値を象徴する (represent)と

は取締役の行動に応じて市場が反応し，取締役

の行動が株価に反映されるということであろ

つ。

(2) Id. at 937. 

(3) J ohn C. Coffee， J r.， Litigation and Corpo-

rate Governance: An Essay on Steering 

Between Scylla and Charybdis， 52 Geo. Wash. 

L. Rev. 789， 801 (1984). 

(4) Ibid. 

(5) Id. at 801-02. 

(6) Id. at 802. 

(7) Ibid 

アメリカにおける取締役の責任制限

(8) J ames D. Cox， Compensation， Deterrence， 

and the Market as Boundaries of Derivative 

Suit Proceedings， 52 Gω. Wash. L. Rev. 745， 

753-54 (1984). 

(9) Thomas C. Lee， Limiting Corporate Direc-

tors' Liability: Delaware's Section 102(b)(7) 

and the Erosion of the Directors' Duty of 

Care， 136 U. 01 Penn. L. Rev. 239， 267-68 

(1987) 

(10) 市場における抑止力を評価する人々は，例え

ば前述の Scottのように，製品市場や資本市場

における競争，経営者市場，経営者を奨励する

報酬協定などが取締役に対して違反行為を慎む

インセンティプとなるとするわけであり，これ

らのもののように，市場を形成して取締役の行

動を反映して，市場での価値の変動するものを

いうのであろう。ただし，Leeは市場の抑止力に

頼ることには反対する。

(lU Lee supra note 9， at 268はSmithv. Van 

Gorkom事件のJerome Van Gorkomを例と

してあげる。

第五章 日本における議論一一注意義務緩和論を

中心として

(1) 赤堀光子「取締役の忠実義務」法学協会雑誌

85巻 4号532頁(1968年)，北沢正啓「会社法

[第 3 版J~ 386頁以下(青林書院・1991年)，神

崎克郎『商法II(会社法) [第3版]~ 290頁以下

(青林書院・ 1991年)等。

(2) ALIの「コーポレイト・ガパナンスに関する

原則」は注意義務と経営判断の原則について次

のように規定する。注意義務については

~4. 01(a)で「取締役あるいは役員は，誠実に，彼

あるいは彼女が会社に最も利益となると合理的

に信ずる方法で，通常の慎重な人が同様の地位

にあって類似の状況下で行使すると合理的に期

待される注意をもって，その職務を遂行する義
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務を会社に対し負う。本規定は適用されうる場

合には，本条(c)項(経営判断の原則)の規定に

服する。 (1)本項における義務は，状況が取締役

あるいは役員に調査をなす必要について覚醒を

促す場合，その場合に限って調査をなす，ある

いは調査をさせる義務を含む。そのような調査

の程度は取締役あるいは役員が必要であると合

理的に信ずる程度とする。 (2)彼あるいは彼女の

職務(監督する職務を含む)を果たすにあたっ

て， SS4.02， 4.03 (取締役，役員，被用者，専

門家，その他の者，そして取締役会の委員会へ

の信頼に関する規定)に従って書類や人に依存

する権利を与えられる」とする。 Principles01 

CoゆorateGovernance， s4.01(a).さらに経営判

断の原則については S4.01(c)で「次のような場

合には，誠実に経営上の判断をなした取締役あ

るいは役員は本条の義務を果たす。取締役ある

いは役員が(1)経営上の判断の内容に利害関係

[S1.23Jをもたず， (2)経営判断の内容について

取締役あるいは役員がその状況下で適切である

と合理的に信ずる程度に情報を得ており， (3)経

営上の判断が会社に最も利益となると合理的に

信ず、る場合」とする。 Principles01 Cor，ρorate 

Governance， S4.01(c). 

(3) 戸塚登「経営判断の法則←)~仁)J 阪大法学 126

号・127号(1983年)，川浜昇「米国における経

営判断原則の検討(寸~仁)J法学論叢114巻 2

号・ 5号 (1983年)。

(4) 戸塚・前掲論文(注(3))127号5頁。

(5) 春田博「アメリカ法における経営判断の原則

の一考察」早稲田法学会誌35巻370頁 (1985

年)。そして，取締役の免責を認める必要のある

場合には，裁判所が因果関係を絞り込むこと，

損害の範囲を厳密に確定することによって対応

すべきことを主張する。同「アメリカ法におけ

る取締役の注意義務と経営判断の原則」早稲田

大学大学院法研論集34号269頁(1985年)。

(6) 第 1章注(3)参照

(7) 近藤光男『会社経営者の過失~ (弘文堂・1989

年)180頁。
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(8) 田中誠二「会社法についてのシカゴ学派とそ

の批判」一橋論叢100巻4号490頁 (1988年)

はデラウェア州の責任制限を検討し，この点を

指摘する。

(9) 近藤・前掲書(注(7))181頁。

(10) 並木和夫「アメリカ合衆国における代表訴訟

の現状と課題(2)J法学研究5号43頁以下(1985

年)。

第六章おわりに

(1) 近藤光男「取締役の責任とその救済(二)J法学

協会雑誌99巻9号2頁以下(1982年)，同『会

社経営者の過失~ (弘文堂・1989年)49頁以下。

(いとう ますみ博士課程一年)
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