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IV　定款による買収防衛策と企業統治

1. 会社売却に関する事前の取決め

本稿では，shark repellent provisions を，一般に，非友好的ないし敵対的

な強圧的 2段階買収提案を撤回もしくは延期させ，または買収提案を行う場

合には対象会社取締役会との交渉を強制できるように，基本定款（articles of 

incorporation）および付属定款（bylaws）に規定を設けることとした1）。

しかし，視点を変えれば，定款による敵対的買収防衛策は，公開会社の売

却に関する主たる決定権限の所在を内容とする取締役と株主との間の事前の

契約であり，各会社の自治が認められる範囲内の統治機構の一部と考えられ

る。会社の売却には，その実施の有無の判断に加えて，売却時期の決定，競

合する買収提案の勧誘，価格交渉のために競合する買収提案勧誘の可能性の

示唆，買収提案者への情報開示，買収提案への拒絶，対案の提示または会社

を売却する意思を虚偽に表示することなどを含む売却戦略の検討を要する。

したがって，会社の売却について事前に株主自身を拘束すれば，事後の株主

全体の地位を向上できると解する Kahan & Rock 説がある。ただし，自ら

Delaware 州判例法理とは異なることも併せて論じている2）。

合理的な株主が agency cost を熟知しているにもかかわらず，ほぼすべて

の会社支配権の移転は，取締役会による交渉を経て実現する。敵対的公開買

付けによることは少ない。そのため，敵対的買収提案の条件が不適切だとし

て拒絶する場合に誰が決定権を持つべきかが問題となる。この点につき，取

締役会に拒否権を与えるべきだとする立場と，株主が承認または拒絶をする

べきだとする立場がある。取締役会が拒否権を持つべきだとする立場は，株

主には十分な資質がないことを理由とし，株主の意向に沿わない拒否を取締

役会が行う場合には裁判所が迅速に法的な関与をすべきだとする。株主が承

認または拒否すべきとする立場は，取締役会が利己的な判断をすること等の
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agency cost を問題視するが， たとえば期差取締役会制度のような， 取締役会

の権限を尊重する規則 （rule） を株主がその合意によって設けた場合に，その

規則 （rule） を取り消すには， 裁判所の法的な関与が必要だとする。これらの

2 説のその中間的な立場として上記の Kahan & Rock 説が位置づけられる。

株主の決定に従い，敵対的買収提案に対する決定権限を有する者ならびに会

社を売却する場合の価額および売却戦略に関して，各会社にふさわしい内容

の統治機構を定款に規定すべきことを主張する立場である。Delaware 州会

社法は，この 3つの立場いずれも株主が選択し，基本定款または付属定款に

規定することを認めている3）。

会社の売却に関する事前の契約として機能する定款規定には，取締役会の

構成および株主相互間の権利関係に関する規定がある。いずれの規定も株主

による取締役解任権に影響を与える。取締役会の構造に関する規定として，

期差取締役会，種類ごとに異なる任期および議決権の取締役を選任する権利

を内容とする株式，株主による解任権行使時期を定時総会に限定する定め，

取締役の資格要件4），取締役会の定足数および取締役会における決議規則な

らびに業務執行権限を取締役会が独占しない統治機構5）等が挙げられる。株

主相互間の権利関係に関する規定としては，1 株 1 議決権の原則から離脱し

た複数議決権株式または無議決権株式，累積投票制度等がある。さらに，こ

れらの規定の効果の発生および終了時期を定款に定めることも認められる6）。

買収後も取締役会が対象会社の売却権限を維持するための定款の規定方法

としては，次のようなものがある。第 1に，複数議決権株式をある株主集団

に付与して支配権をその集団に保持させる方法がある。第 2に，異なる 3期

の任期からなる期差取締役会を設けて，取締役会が敵対的買収提案を退ける

ための期間を 1年間以上確保する方法がある。第 3に，書面合意または臨時

総会による株主の行為を禁止して，期差のない取締役会の権限を保護する方

法である。この場合，株主は取締役を正当理由なく解任できるが，株主が解

任権を効果的な時期に行使できないことになる7）。

裁判所は，会社売却の権限に関する定款規定に対してどのような解釈方針
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をとるのであろうか。定款の解釈に関する方針として，第 1に，基本定款を

株主間の契約として扱う8）。第 2 に，付属定款よりも基本定款を尊重して解

釈する9）。さらに， 会社の売却の権限に関する定款規定に対して， 通常の定款

解釈に加えて，支配権移転に関する審査基準が適用される。会社支配権への

脅威を感知した取締役が一方的に付属定款規定を導入する行為は，Unocal

基準で審査され，その行為が議決権行使過程に影響する場合には Blasius 基

準で審査される。しかし，敵対的買収防衛の効果がある基本定款規定を取締

役会と株主の双方が関与して導入した場合には，Unocal 基準も Blasius 基準

も適用されない10） 11）。

2. 定款規定の不完全な実施と取締役会の行為

①　Kahan & Rock は，取締役会に会社売却の権限を保持する目的の定款

規定として期差取締役会制度を株主が選択することが一般的に合理的だと推

定し， Bebchuk, Coates & Subramanian が「効果のない期差取締役会 （not an 

effective staggered board）」と命名した問題12）を取り上げる。Blasius Industries 

v. Atlas Corp.13）および MM Companies, Inc. v. Liquid Audio, Inc.14）におけ

る議論が「効果のない期差取締役会」と類似する。

通常，基本定款で 3組の取締役からなる期差取締役会制度と取締役の最大

数を規定し，付属定款により取締役会が実際に選任する取締役の人数つまり

取締役会の定員と，選任された取締役の組み合わせを決定する権限を付与さ

れたと仮定する。この場合，経営陣に反対する株主の提案した取締役が取締

役会の多数派となるには，取締役選任決議を 2度経なければならない。取締

役会が，取締役会の定員を 5 名に決定し，基本定款が定める取締役の人数

（例えば 9 名）よりも少ない人数（例えば 5 名）を選任し 3 組に分けた後，買収

提案者が，次の株主総会おける 2名の取締役の選任，取締役会定員の 5名か

ら 9名への増加，および増設に対応する 4名の候補者の指名を提案したとす

る。買収提案者の提案がすべて承認された場合には，期差取締役会制度が採
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用されていても，1 度の株主総会決議を経るだけで取締役会の多数派を買収

提案者側が占めてしまう。したがって，この期差取締役会は「効果がない 

（not effective）」。

しかし，取締役会が取締役会の定員を 5名から 7名に増加し，定員増加に

対応する 2 名の取締役を選任した場合，買収提案者の提案のうち，2 名の取

締役の選任と取締役会の定員増加に関する提案が承認されたとしても，買収

提案者側が取締役会の多数派とはなりえない。このような取締役会の行為が

誠実であった場合に有効となるかが法的に問題である。期差取締役会制度を

設けた株主の契約である定款を，2 度の取締役会選任決議で勝利した買収提

案者に対して会社の支配権を移転する意思表示だと解釈するならば，買収提

案者に対抗して取締役会が定員を増加する等の対応をすることが認められ

る。買収提案を受けた後であるが，取締役会が効果のない期差取締役会を効

果のある（effective）に修正したともいえる。他方で，買収提案が行われた後

に，取締役会が，株主による議決権行使を妨害して，特定の候補者を選任で

きなくしており，たとえ誠実な行為であっても，委任状争奪戦の結果を覆し

たかに見える行為に当たる。

Blasius Industries v. Atlas Corp. および MM Companies, Inc. v. Liquid 

Audio, Inc. は，議決権行使の妨害に当たるとして，付属定款の授権に基づ

く取締役会の行為，つまり取締役会の定員増加および取締役の選任行為を，

無効としている15） 16）。

②　MM Companies, Inc. v. Liquid Audio, Inc. は，付属定款による期差

取締役会制度の問題も含んでいる。付属定款による期差取締役会制度は，基

本定款による制度とは異なり，株主が導入する付属定款規定によって改廃で

きるため，取締役会に会社売却権限を維持する効果はなく，毎年取締役の

1/3 の改選にとどめる便宜でしかないと Kahan & Rock は解釈する。付属定

款による期差取締役会制度で定められた取締役の最大数よりも少ない人数の

取締役定員を，同じく付属定款の授権に基づき取締役会が 5名と定め，取締

役を選任したところ，敵対的買収提案を受けた後に，取締役会の定員を 2名
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増やし，2 名の新任取締役を今年度改選の対象ではない組に加えた17）。その

結果として，当該年度に改選される取締役の比率を 40% から 29% に低下さ

せた。したがって，株主の選択よりも取締役会が強い決定権限を持つ買収防

衛であり，問題があると Kahan & Rock は解している18）。

③　基本定款による期差取締役会制度で定められた最大人数よりも少ない

人数しか取締役を選任していなかったが，買収提案を受けた後に，基本定款

で定められた人数まで取締役を取締役会が選任した事例が，Blasius Indus-

tries v. Atlas Corp.19）である。取締役会が基本定款に適合し，期差取締役会

制度を「有効（effective）」にするために取締役の人数を追加する行為を，裁

判所は尊重すべきであったが，買収提案がなされ会社支配権争奪が開始され

た後に取締役会が新任取締役を追加する行為を認めなかった20）。

3. 定款規定が株主の予期せぬ効果を生じる場合

会社の売却に関する事前の契約を取締役会が完全に実施したが，株主の予

想よりも強力な効果のあることが事後的に判明し，株主に好ましい買収提案

を取締役会が拒絶する結果となる場合がある。たとえば，DGCL § 228 が

1969 年に新設され，基本定款に別段の規定がないかぎり，すべての株主の

行為を書面による合意でなしうるように変更された。この改正により期差取

締役会制度に組み込まれた取締役を，敵対的買収提案者が定時総会以外の時

期に改選し，対象会社の敵対的買収防衛策つまり期差取締役会制度を撤廃可

能になったことがあげられる。敵対的買収提案に対する取締役会の拒否権等

を含む多くの重要な統治機構を維持することは難しくなった。しかし，付属

定款とは異なり，基本定款の内容となった取締役会の権限が保障される事項

は，株主と取締役会の双方の合意があれば規定を置くことが可能であり，双

方の合意がなければ改廃できない。

予期せぬ結果が生じたことを理由に，会社を売却する権限に関する取締役

と株主との間の契約内容を改廃しようとすれば，基本定款の変更等以外の方
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法としては， 事例ごとに裁判所に仲介を求めることも考えられる。Schnell v. 

Chris-Craft Industries, Inc.21）では，裁判所は，信認義務の法理を使って， 取

締役会が純粋に職にとどまりたいという悪い （bad） 理由から行為している場

合には，裁判所の介入する余地があるとした。

株主の選択した会社売却に関する契約には，予想に反する効果のあること

が事後的に判明した場合，裁判所が株主による事前の取決めを修正すること

が認められるだろうか。Poison pill が認められなかった時代に設けられた基

本定款による期差取締役会制度が， その後 poison pillを取締役会が利用可能

になったことによって，期差取締役会制度を導入した当時の株主が予期した

よりも強力な買収防衛策に変化したといわれているからである。この点に関

して，期差取締役会制度を会社が導入した時期が，poison pill の利用が可能

になった時期の前か後かによって裁判所が区別をし，株主の予期に反してい

ると認められる期差取締役会制度を無効化していると断定はできないと Ka-

han & Rock は分析し，株主による事前の取決めの当然の結果と解してい

る。事前の取決めの時点では予期しない結果が生じることは当然だからであ

る22）。

V　最後に：付属定款と企業統治

1. 企業統治論の歴史的経緯

株主の利益のために経営者が活動することを保障する制度である企業統治

機構は，アメリカにおいては，1970 年代以降，発展してきた。企業統治へ

の関心は，1970 年代に，アメリカ企業による海外への賄賂支払等の取締り

の一端として，SEC が経営陣の説明責任 （accountability） に焦点をあてたこと

から始まる。海外不正送金問題に対して連邦議会は Foreign Corrupt Prac-

tice Act of 1977 を立法して，不正送金を減らそうとする SEC の努力を正当

化した23）。

1970 年代および 1980 年代には，企業統治論の対象が企業経営陣による
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agency cost へと拡張した24）。企業買収を，非効率な経営陣を入れ替えるた

めの望ましい規律 （discipline） であり，欠点ある企業統治に対する市場の反応

だと考えた25）。しかし，企業買収による企業統治には反対論も多く，連邦政

府も州政府も，現職経営陣を守るために立法を行った。Delaware 州裁判所

が poison pill による買収防衛を適法として認めた後は， poison pillと期差取

締役会制度とが相まって，敵対的公開買付けの件数が激減し，企業買収を阻

止する規制および立法への要望が少なくなる。企業統治の議論も， poison pill

を装備し，敵対的企業買収による規律を受けないことを前提として，agency 

costを抑制するために必要な企業内の仕組みを検討する方向へと変化した。た

とえば，取締役会における独立社外取締役の比率を向上させた monitoring-

model の採用，株主の利益と経営陣の利益を一致させる業績連動型報酬等

のインセンティブ報酬が発展した。

そのような経緯をたどり，経営陣の株主に対する説明責任が再び焦点と

なったほか，企業統治論の対象が広がった。なお，独立社外取締役制度およ

びインセンティブ報酬制度は，当初は企業内部の私的秩序にすぎなかった

が， 前者は SEC の命令（behest）に従い自主規制機関（self-regulatory organization 

（SRO））による上場基準に組み込まれて実施され，後者は Internal Revenue 

Code § 162（m）に基づき行政が関与している26）。

2000 年代に入ってからは，機関投資家（institutional investor）および hedge 

fund が，株主の議決権等の統治権（governance right）を行使するようになり， 

企業が株主の利益を企業統治において尊重する傾向が強まっている27）。

2. 付属定款による新しい企業統治

（1）　定款による企業統治の長所短所

私的秩序，特に定款変更を通じた企業統治改革は，取締役会と株主が参加

して，各々の企業にとって適切な秩序を形成できることに加えて，規制の失

敗を最小限にとどめ，政治的な要因等による規制の変更を克服する機会を与
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えることができる。

他方で，私的秩序の形成過程には，懸念材料がある。株主への説明責任ま

たは市場の規律を免れようとする動機から取締役会が付属定款の規定の追

加， 変更および廃止（以下，「変更等」とする。）を行う可能性がある。機関投資

家が経験的に検証されていない改革または株主利益最大化を提案する可能性

もある。政策起業家 （policy entrepreneurs） が自らの利益を図る改革を提案する

可能性がある。

また， 従来， Delaware 州裁判所は， 株主または取締役会による企業統治改

革を市場要因 （market forces） に任せてきた。機関投資家 （institutional investor）， 

議決権行使助言会社（proxy advisory firm）および Rule 14a-8に基づくproxy ac-

cess 等に任せ，自由放任主義をとってきた。しかし，市場による規律は不完

全であり，企業統治改革に対して株価変動という市場の反応が起きる範囲に

ついて明らかに疑義がある28）。

（2）　株主による改革

①　DGCL § 141（a） によれば， 株主の統治権限は間接的なものであり， 株

主は会社の経営権を有さないため，経営陣に説明責任を負わせること，およ

び agency cost を低減することが従来から企業統治の目的となっていた。以

前は，ほとんどの株主提案が，取締役会に対する拘束力のない嘆願的要求

（precatory request）の形式であった。企業統治の新しい傾向として，付属定款

に規定を置くことで，Delaware 州会社法が定める株主と取締役会の権限の

分配を，企業ごとに構築または再構築する方法がある。基本定款と異なり，

付属定款規定は，取締役会と株主の双方の承認を要せず，どちらか一方の権

限に基づき新設できる。株主は，取締役会による会社の経営に影響を与えよ

うとし，これに対して，取締役会も株主の行為を制限する付属定款規定を設

けて対抗している。付属定款による買収防衛策も，企業ごとに適切な企業統

治を行おうとする新傾向の中に位置づけることができる29）。

②　DGCL によれば直接の会社経営権限を持たない株主が，私的秩序つ
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まり定款によって，取締役会による会社経営を多様な方法で制御している。

たとえば， 当初， agency cost を減らす目的で， 株主は， monitoring model

に基づき取締役会を主に独立取締役で構成し，次に株主と経営幹部（execu-

tive）の利益を一致させる業績連動型報酬制度を実施した30）。

敵対的企業買収に取締役会が対抗する能力を制限する付属定款（pill redemp-

tion bylaw）を株主が導入したこともあった。つまり付属定款によって，取締

役会による poison pill の導入または使用を制限しようとした。International 

Brotherhood of Teamsters General Fund v. Fleming Cos. Inc.31）において，

連邦地方裁判所および Oklahoma 州最高裁判所は，取締役会が新たに導入し

た poison pill を無効とする内容の株主による付属定款をその権限の範囲で

あるとした。これは Oklahoma 州法には，取締役会に poison pill を導入する

権限を付与する趣旨の規定がないことを根拠とする。そのため，そのような

権限付与規定を置く多数の州では32），この判決の影響は大きくないと考えら

れる。第 1世代の pill redemption bylaw の有効性について Delaware 州裁判

所が判断を示す機会がない。しかし，多数説は，DGCL § 141（a）に基づく取

締役会の経営権限を侵害することを理由として無効と解している33）。他方で， 

敵対的買収への取締役会の抵抗力をそぐため，Lucien A. Bebchuk が数年間

をかけて，企業が期差取締役会を解消するよう機関投資家に説得させる運動

を行った。これが功を奏して，2014 年には S & P 500 の 90% および Russell 

3000の60%の企業が，毎年，大部分の取締役の改選を行っている34）。

1990 年代後半には Enron 事件などの企業不祥事が続出したことから，株

主の関心が，広く取締役会の構造（structure）および構成（composition）なら

びに選任手続一般に関する企業独自の付属定款の制定へと変化してきた。

Proxy access35）， majority voting36）， 臨時総会招集権限の株主への付与37）， 取

締役の資格と報酬38），取締役会会長と最高経営責任者（CEO）との分離，お

よび golden leash39）を，付属定款に規定することで，株主による企業経営へ

の関与を強くした40）。

連邦証券諸法は， 州法である会社法の脆弱性を， 度々， 修正または矯正して
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きた。付属定款変項を通じた株主による企業統治改革のうち，たとえば独立

取締役の比率を高める動きは， SEC によって上場基準に取り込まれ， 強化さ

れた。当初，会社の定款による制度にすぎなかった取締役の業績連動型報酬

制度は，Internal Revenue Code （IRC） § 162（m）等の規制手段によって選好

され補強された。開示事項の拡大および経営幹部の報酬に関する株主の勧告

的決議は，連邦議会によって Dodd-Frank 法の一部（15 U.S.C. § 78n-2 （2012）） 

として採用された41）。

③　下記の 「（3） 裁判所の対応」 で述べるように，DGCL § 109 に基づき， 

株主が付属定款の規定の変更等を提案し，その提案内容または変更等後の定

款が DGCL § 141（a）に基づく取締役会の経営権限への侵害に該当するか否

かを争点とした訴訟が提起され，裁判所はどの程度の監督をすべきか，また

はどのような審査基準を適用すべきかが問題となった。下記の「（4） 州立法

府および連邦の対応」で述べるように，取締役会の経営権限を侵害しない付

属定款規定に関しても，行政府および立法府による監督または擁護はどのよ

うにあるべきかも課題となった。

（3）　裁判所の対応

学説には，Delaware 州法では DGCL § 109 に基づく株主の付属定款変更

等の権限に対して，DGCL § 141（a）に基づく取締役会の会社経営権限が限界

となっていると論じるものがある。

しかしながら Delaware 州裁判所は，どの程度まで，取締役会の会社経営

権限が株主の付属定款変更等の権限を制約することになるのかに関して，指

針を示していない。訴訟の当事者双方に重大な影響を与えない議論に希少な

裁判資源を浪費することになること，および司法判断に値するほど議論が熟

していないことを理由に，株主の承認を得る前に，株主が提案する付属定款

の変更内容の有効性を判断していない例が多数ある42）。

株主の付属定款変更等の権限に言及した数少ない判例のうちのひとつであ

る CA, Inc. v. AFSCME Employee Pension Plan43）は， DGCL § 109 に基づく
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株主の付属定款変更等の権限は無制限ではなく，取締役会の会社経営権限が

株主の権限に対する制限のひとつであるとの一般論を述べて，当該株主によ

る付属定款変更等の提案は，株主の権限の範囲内の事項であるが，取締役会

による信認義務履行を不可能にすることを理由に無効とした44）。CA, Inc. v. 

AFSCME Employee Pension Plan に従う Gorman v. Salamone45）は，株主の

付属定款変更等の権限は，大権（plenary）ではなく，取締役会の手続に関す

る規定等に対象が限られるとした。

（4）　州立法府および連邦立法府の対応

　（4）-1　委任状勧誘に関する対応

①　所有と経営が分離している株式会社において，会社法は，取締役の選

任権限を株主に付与することによって，経営陣が利己的な行為をしないよう

に株主による監視を可能としている。しかし，自らが会社支配権を取得する

意思のない株主には，取締役選任のための委任状を用意して配布する費用は

高く，取締役の報酬等の重要な決定に株主は関与できず，かつ経営に参加す

る意思のない株主は，経営陣を擁護する broker に議決権を行使させてしま

う46）。

このような現状に対処するため，CA, Inc. v. AFSCME Emples. Pension 

Plan47）において，取締役選任議案に関して委任状勧誘を行った株主が，候補

者として提案した者が一定数当選した場合には負担した費用を会社が償還す

ることを定款で認めるよう，株主が会社に提案をするに至った48）。

Delaware 州立法府も CA, Inc. v. AFSCME Emples. Pension Plan に反応

して 2011 年に DGCL を改正し，DGCL § 113 により，取締役選任のために

株主が負担した委任状勧誘費用を，会社が株主に対して償還する場合に関す

る付属定款変更等を，株主提案でなしうることを明らかにした。DGCL を

含む多くの会社法の傾向として，基本定款変更等の発議権をもっぱら取締役

に認め，株主には認めない反面，付属定款変更等の権限を株主にも認める。

ただし，DGCL § 113 は，いかなる内容の付属定款変更等も株主権限でなし
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うることを認める趣旨ではないことに注意を要する49）。

②　委任状勧誘に関する連邦証券規制は，すべての株主が平等で公平に議

決権を行使することを保障する。ただし，株主による議決権行使手続を含む

会社の統治機構には，主として州法および設立準拠法が適用されるため，連

邦委任状勧誘規則は，公開会社の株主に対する完全な情報開示または投資者

保護を主眼とする。Securities Exchange Act § 12が適用される会社（registrant） 

にのみ適用され，Securities Exchange Act § 15（d）のみに基づき報告書の提

出が要求される会社には適用されない。かつ Securities Exchange Act Rule 

14a-1 （17 CFR § 240.14a-1） が定める勧誘（solicitation）に該当する場合のみ， 

Securities Exchange Act 14（a）およびその下位規則 （Securities Exchange Act Rule 

14a-3 through 14a-15 （17 CFR § 240.14a-3 through 14a-15）） が適用される。Rule 

14a-1（l）（2）および Rule 14a-2 が連邦委任状勧誘規則の適用除外を定める。

ただし， Rule 14a-1（l）（1）（iii）中の “reasonably calculated” の解釈によって， 

委任状勧誘に該当するか否かが決まるため，この解釈を争点とする裁判が多

い50）。

Securities Exchange Act § 14（a）は，本来，経営陣が株主から委任状を勧

誘する場合を想定した規定である。Securities Act of 1933 と同様に，Securi-

ties Exchange Act of 1934 は委任状に関する義務的な開示事項と詐欺防止責

任を定める。委任状説明書 （proxy statement） および委任状 （proxy card） を被勧

誘者となる株主達に送付する前に， 委任状勧誘者は， SEC に対してSchedule 

14A の定める予備の（preliminary）および最終的な（definitive）委任状説明書

を提出する義務がある。予備委任状説明書は，機密情報を示す印がないかぎ

り，SEC の EDGAR system によって開示され，インターネット経由での入

手が可能となる。最終的な委任状説明書が SEC に提出されないかぎり，委

任状勧誘を行うことはできない。理論的には， Rule 14a-6（b）によって， 予備

委任状説明書を提出した日から 10 日後に最終的な委任状説明書を提出して， 

SEC の承認を待たずに勧誘を開始できる。しかし，実際には予備委任状説

明書に対して SEC が承認するのを勧誘者は待つ。予備委任状説明書を SEC
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が承認した以上，後日 SEC および発行者の経営陣から，委任状説明書等に

虚偽または誤解を招く記載があったとして，詐欺防止規定である Rule 14a-9

違反に基づく訴訟の提起を受けないとの保障はないが，一応，Rule 14a-9 違

反がないと安心できるからである。Securities Exchange Act § 12 の適用され

る会社（registrant）が委任状を勧誘する場合は，経営陣に反対する者が勧誘

する場合に比べて，Schedule 14A の義務づける委任状説明書による開示事

項が多い。

近年まで，委任状争奪戦は稀にしか行われなかった。連邦証券規制を遵守

するための費用のほか，大株主を見つけ出すために膨大な費用を要すること

が原因である。

これに対して，委任状争奪戦を行いやすい環境づくりのための連邦証券規

制が進められている。第 1に，予備委任状説明書を提出する前に，会社提案

とは完全に異なる取締役候補者案を提案する者には，Rule 14a-12 が口頭ま

たは書面による勧誘を認めている。その結果，経営陣に反対する者が，大株

主を説得して現職の経営陣を退陣させることが現実的になった。

第 2に，経営陣に反対する株主の要求に応じて，その株主による委任状勧

誘資料（proxy materials）をすべての株主に送付する義務，または基準日にお

ける株主名簿を要求した株主にその株主名簿の送付をする義務を，会社は負

うが，送付費用を合理的な範囲で，株主名簿を要求した株主に請求できるこ

とを，SEC が Rule 14a-7 で規定している。このような状況に鑑み，2007 年

に Rule 14a-16 （17 CFR § 240.14a-16） により，公開会社が任意に利用でき

る voluntary notice and access system が設けられた。発行者 （issuer） は，事

業結合に関連しないかぎり，委任状勧誘資料 （委任状説明書，年次報告書および

委任状用紙） をインターネットに掲示して，投資者による入手を可能な状態に

する制度である。投資者に委任状をオンラインで作成させることもできる。

発行者以外の委任状勧誘者にもほぼ同様に voluntary notice and access sys-

tem の利用が認められている51）。
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　（4）-2　株主提案への対応

①　連邦証券規制において，付属定款の変更等を内容とする株主提案に限

らず，一般に株主提案は，委任状勧誘ないし委任状争奪戦に比べて安価な手

段である。Rule 14a-8 （17 CFR § 240.14a-8） の定める要件を満たせば，株主

による提案は経営陣による提案を記載した委任状説明書（proxy statement）と

一体としてすべての株主に送付され，株主総会の決議に付される52）。

従来，株主提案が株主総会で滅多に承認されることはなかったが，会社と

の交渉が開始し，または会社の方針を変更させる契機となったため，社会活

動家が主に利用した。1990 年代に機関投資家が敵対的買収防衛策を経営陣

に利用させないために株主提案を行ったことから，これを委任状勧誘手続の

誤用と考えた経営陣が SEC に働きかけて Rule 14a-8 を改正させ，会社が株

主提案を株主総会の目的から除外してよい事由（Rule 14a-8（i））を定めた53）。

この改正により，株主提案をする株主の資格の厳格化，同じ内容の提案が

株主総会の目的となる頻度の制限，および州法によれば不適切な株主の行為

として会社が完全に拒絶できる提案の範囲拡張が行われた。

経営陣による委任状説明書および投票用紙への株主提案の記載拒否自体

は，その株主提案が州会社法上も不適切であることを意味しない。しかし，

Rule 14a-8（i）（1）は，株主提案が「州法によれば不適切な株主の行為である

こと」を理由として経営陣が完全に拒絶できる旨規定する。たとえば，株主

提案が，会社の設立準拠法に違反する場合である。そのため，拒絶できる提

案の範囲に関して，株主と経営陣の双方から圧力を受けて Rule 14a-8 は何

度も改正を重ね，多くの訴訟の争点となった54）。

②　株主提案を会社の委任状説明書および投票用紙に記載しなくてよいか

否かの判断に迷う経営陣は，SEC の no-action letter process を利用する。

株主提案に関する規則の解釈は，裁判所ではなく，SEC が no-action letter 

process を通じて精緻化してきた。

No-action letter は， 連邦証券規制に関する適切な解釈の先例とはなりえな

いが， 説得力ある見解として扱われている。多くの場合， SEC の一職員が作
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成し， SEC 全体としての見解ではないが， 作成にあたり SEC の指導を受けて

いる。なお，SEC Staff Legal Bulletin Numbers 14A， 14B および 14C が，

SEC の株主提案規則に関して， 会社および株主にとって有益なガイドライン

を提供している55）。

株主提案が州法に違反しているか否かをSECが照会すること （certified ques-

tion）を認める州がある。たとえば Delaware 州では， 憲法に基づき56）， SEC が

Delaware 州最高裁判所に対して照会することを認めていることから，付属

定款変更の株主提案に関して利用した例がある。本稿 V 2.（3）および（4）で言

及した CA, Inc. v. AFSCME Emples. Pension Plan は，SEC がこの制度を利

用して上訴した例である57）。

また，SEC 自体が Rule 14a-8（i）（1）の注で明示するように，株主提案が，

経営陣に一定の行為をすることを強制せず，単に懇願または推薦する内容で

ある場合には，通常，経営陣の委任状説明書への記載が認められる58）。

③　1990 年代後期に起きた Enron 事件等によって，取締役会による監督

機能の停止等の取締役会段階における企業統治の重大な欠陥が明らかになっ

た。それを契機に，株主は付属定款変更等によって取締役選任手続への関与

を強めた。連邦政府も，2002 年に Sarbanes-Oxley Act を，2010 年に Dodd-

Frank Act を制定して，公開会社（publicly held corporation）の企業統治に直接

的に多様な方法で介入した。特に，Dodd-Frank Act は，株主の議決権行使

に焦点を当てた規定を含んでいる。株主提案に係る取締役候補者を直接会社

の委任状説明書に記載することを許可する権限を Dodd-Frank Act § 97159）

によって授権された SEC が，株主提案に関連する Rule 14a-8（i）（8）および

Rule 14a-11 を制定した。

④　従来，株主が独自の取締役候補者を提案する場合，会社提案と同数の

候補者を擁立して戦うことが認められていたが，費用が嵩むため稀であっ

た。改正された Rule 14a-11 は，株主が独自の取締役候補者に関する委任状

説明書の費用を負担せず，会社の委任状説明書に株主提案に係る取締役候補

者を記載すること （proxy access） を認める。ただし，持株数 （3%） および保有
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期間 （3 年間） が proxy access のための要件として課され，かつ提案可能な候

補者数は最少 1 名，最多でも取締役会の 25% であった。競合する株主提案

がある場合には，この数を他の株主と分け合うことになる。

改正された Rule 14a-8（i）（8）は，proxy access を認める定款規定の導入を

内容とする株主提案を， 会社の委任状説明書（proxy statement）に記載しなけれ

ばならないことを明確にした60）。さらに同 Rule 14a-8（i）（8）は，Rule 14a-11

の定める株主提案の手続要件を各会社が定款によって緩和することを許可す

る。たとえば持株要件を下げ，保有期間を短くしまたは提案可能な候補者数

を増やす等の緩和が考えられる。

経営者団体は Rule 14a-11 に強く抗議した。Rule 14a-11 の有効性を争う

訴訟 Business Roundtable v. SEC61）を SEC に対して提起し，Rule 14a-11 を

D.C. Circuit court が無効とした。Securities Exchange Act § 3（f）および In-

vestment Company Act § 2（c）が SEC に対して命じる，効率性，競争および資

本構成に対するRule 14a-8の効果を評価するための適切なcost/benefit ana-

lysis が行われていないとする旨の原告の主張が認められたことが理由であ

る62） 63）。

Rule 14a-11 が D.C. Circuit court によって無効とされた後， 今度は， Rule 

14a-8（i）（8）に基づき proxy access を認める定款規定の導入を会社が提案す

ること（proxy access bylaw）を嘆願する株主提案が行われた。

2013 年に Hewlett Packard では過半数の株主が proxy access bylaw 導入に

賛成したことが注目される64）。

⑤　CA v. AFSCME Employee Pension Plan 後，Delaware 州立法府は

2011 年に DGCL を改正し，DGCL § 112（6）により proxy access を認める付

属定款変更を， 株主提案でなしうることを明らかにした。つまり，DGCL

は， 定款に別段の定めがないかぎり， proxy accessを認めない。そして proxy 

access を認める SEC rule が廃止されたため，DGCL § 112（6）および DGCL 

§ 113 のみが Delaware 州法を準拠法とする会社において proxy access を認め

る根拠となっている65）。なお，DGCL § 112（6）および DGCL § 113 も，CA v. 
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AFSCME Employee Pension Plan における Delaware 州最高裁判所の判断を

覆す異例の立法だったとする見解もある66）。

（5）　取締役会の対応

①　株主が基本定款または付属定款規定の制定を通じて企業を統治し，取

締役会の説明責任を重くしようとする動きに対して， 取締役会側は， activist

による企業統治権行使を制限するひとつの手段として，付属定款の変更等

を行った。多くの州法が付属定款変更等の権限を株主も取締役も有し，それ

ぞれが他方の承認なくその権限行使を認めていることから，これが可能とな

る67）。

②　取締役会が株主の統治権を制限するために最も利用するのは advance 

notice bylaw である。典型的な advance notice bylaw は，次回定時総会に取

締役の選任議案等の提案を行う前に corporate secretary に通知することを義

務づけ，通知すべき期間に制限を設けている。このような内容の付属定款

を，Delaware 州裁判所は普及しているとし，かつ有効であるとの判断を頻

繁に示している68）。

この典型的な内容に加えて，株主の臨時総会招集権限の行使も対象とする

advance notice bylaw がある。Mentor Graphics Corp. v. Quickturn Design 

Sys.69）は，臨時総会招集請求から総会会日まで 90 日ないし 100 日間の遅延

が生じる内容の付属定款規定を許容範囲であるとの判断を示し，議決権行使

前に株主が検討する時間を確保できることがその理由である。また，株主が

取締役選任議案を提案する際に，取締役候補者に関する詳細な情報の開示を

提案者たる株主と候補者本人に課し，株主による提案権行使を困難にする

advance notice bylaw もある70）。

なお，取締役会が設けた，株主合意（written consent）を行う株主の能力を

制限する付属定款規定に関して，Delaware 州裁判所は advance notice bylaw

と扱いを異にしている。Datapoint v. Plaza Securities71）は，株主合意を行う

ことが，基本定款に別段の定めがないかぎり制定法である DGCL § 228 が明
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白に株主に付与した権利であることを理由に，株主合意の効力発生時期を決

議から 60 日後とする，取締役会が導入した付属定款規定を無効とした。同

時に，Datapoint v. Plaza Securities は，正当な資格保有者による客観的な検

査が，株主合意の有効性に対して完了するまで，株主合意の効力発生を延期

する付属定款を有効として認めている72）。しかし，Delaware 州最高裁判所

は，Allen v. Prime Computer, Inc.73）において，付属定款の定める検査期間

が 20 日間に及ぶ場合には，制定法によって付与された株主の基本的権利を

侵害しているとして，その定款を無効としている74）。

その他，取締役会が導入した取締役の資格および株主総会可決要件を加重

する付属定款規定の効力等が問題となっている。前者に関して，取締役の資

格を不合理または不衡平に定めてはならないとするのが DGCL の立法趣旨

だとすれば75），golden leash compensation arrangement の当事者である者

に取締役資格がないとする付属定款の効力が，問題となる76）。

後者に関して，Chesapeake Corp. v. Shore77）では，当該付属定款規定の

制定行為が同時に敵対的買収防衛策であったため，Unocal 基準が適用され， 

定款を無効としていない78）。

③　取締役会による付属定款規定の制定行為または付属定款自体の効力を

審査するにあたり， Delaware 州裁判所は， 第 1 に付属定款規定の内容が， 外

形的に （facially） 取締役会の法定の権限の範囲内か79）， 第 2にその規定が制定

または運用される状況において適切か80）という観点から審査を行っている。

第 1の観点は， DGCL § 109（b）が， 付属定款には会社の事業， 会社・株主・

取締役・執行役または従業員に関連するいかなる事項をも規定してよいと規

定し， かつ DGCL § 141（a）が取締役会に一般的な会社の経営権を付与してい

ることから，付属定款は容易に，外形的に有効と判断される。

第 2の観点は，外形的に有効と判断された付属定款の，制定手続を含めた

取締役会の行為が，特定の議論または取引との関連において，適切か否かの

審査である。Delaware 州裁判所は，経営判断原則よりも厳しい基準である

Unocal 基準および Blasius 基準を適用してきた81）。また，第 2の観点は事例
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ごと（case specific）に判断される。たとえば，Hollinger International v. Black82）

と Franz Manufacturing Co. v. EAC Industries83）では，同様の内容の付属定

款が問題となったが，前者では無効とされたが，後者では有効とされた。

定款による企業統治の適切性を事例ごとに裁判所が判断する方法は，Del-

aware 州裁判所による法生成の特長である。会社に導入される前の定款の有

効性に関する審査を裁判所が敬遠する結果，市場要因（market forces）と株主

による議決権行使に企業統治に関する定款の評価を任せることが可能とな

り，司法判断の必要がなくなる。定款による企業統治の発展を市場の規律に

任せる場合，機関投資家，議決権行使助言会社およびヘッジ・ファンドが，

企業統治に関する株主統治権への取締役会による侵害の程度を当然に評価

し，不満であれば次回の取締役選任決議において棄権を行い，majority vot-

ing を採用している会社の取締役にとって脅威となる。議決権行使助言会社

およびヘッジ・ファンドが，機関投資家に情報を提供し，かつ株主が集団行

動による問題を克服するための助力をする市場仲介者 （intermediaries） として

の役割を持つ。そのため，株主統治権を侵害していると評価される付属定款

を導入した取締役の再任について議決権行使助言会社が「棄権」を助言して

いる場合，同様の内容の付属定款を持つ他の会社の取締役が，その付属定款

を廃止した例がある84）。

（6）　州裁判所と州立法府の伝統的な手法と新傾向

　（6）-1　州裁判所と州立法府の従来の方針

会社法分野において，強行法的性質の規定を極力抑えた，広範に授権的な

構成を Delaware 州立法府は伝統的に採用してきた85）。

同様に Delaware 州裁判所も，各企業が行う統治改革に対して寛容な態度

をとり，市場要因を尊重して，市場に各企業の統治改革を評価させてきた。

大規模公開会社が Delaware 州を設立準拠法としていることに鑑みれば，機

関投資家の投資判断，アナリストによる取材，および議決権行使助言会社の

助言を通じた市場の規律を尊重することはおそらく正当と考えられる。その
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理由として，第 1に，企業統治改革を裁判所が評価することは難しく，規制

をすれば誤った規制となる可能性がある。第 2 に，授権的な規則のもとで

は，ある企業統治改革がある企業の価値を増加させ，他の企業の価値を減少

させることになる。第 3に，同じく授権的な規則のもとでは，変化の速い経

済社会に，企業構造を迅速に順応させることができ，政治的な対立が障害と

なって規制改革が滞る可能性がなくなる。

Delaware 州法における企業統治改革の許容範囲を制限する場合も，立法

によるのではなく，裁判所が事例ごとの判断を示すことによって行ってき

た。たとえば，取締役会による poison pill の導入および内容に関して，許

容できる条件ないし範囲を裁判所が示した86） 87）。

　（6）-2　Litigation bylaw と州裁判所の反応

近年，株主による訴訟（class action and derivative suit）濫用への対処として， 

3 種類の付属定款（litigation bylaw）が考案された。第 1 種の exclusive forum 

bylaw は，1 つの行為（transaction）に関して，複数の法域（jurisdiction）で訴

訟が提起されることへの対策である。事前に 1または複数の法廷地（forum）

を許可する内容を持つ契約である。第 2種の fee-shifting bylaw または loser-

pays bylaw は，訴訟において敗訴した株主に被告の弁護士費用を負担させ

る内容を持ち，契約の性質がある。第 3 種の arbitration bylaw は，特定の

請求を裁判ではなく仲裁に持ち込むことを義務づける内容を持つ。

第 1種の exclusive forum bylaw は，それが認められる可能性を次席大法官

Laster が In re Revlon Inc. Shareholder Litigation88）で示唆して以降，多数の

企業において取締役会が導入した。反対する株主による訴訟が複数提起され

たため，ほとんどの企業が訴訟を提起される前に exclusive forum bylaw を

廃止した。Exclusive forum bylaw を維持した僅かな企業に属する Chevron

および FedEx に対する訴訟において89），大法官 Strine が，exclusive forum 

bylaw に反対する株主が廃止する権利を有することを理由に，取締役会が

DGCL § 109 に基づき導入できるとした。この付属定款規定は，会社と株主
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との間の契約の性質を有すると解した90）。Boilermakers Local 154 Ret. Fund 

v. Chevron Corp. 以降，再び exclusive forum bylaw を多数の上場企業およ

び新規公開企業が取締役会の権限のみに基づき，株主の決議または合意を経

ずに導入した91）。Delaware 州および Delaware 州以外の裁判所も，exclusive 

forum bylaw を尊重している92）。

第 2 種の fee-shifting bylaw または loser-pays bylaw は，「会社が常に自己

の応訴費用を負担する」 というアメリカの伝統的なルール （American Rule） に

反し93），かつ敗訴した株主に被告会社の弁護士費用を負担させるという経

済的制裁を加えるため，物議を醸した。それにもかかわらず，Delaware 州

最高裁判所は，ATP Tour, Inc. v. Deutscher Tennis Bund94）において，ATP 

Tour, Inc. の fee-shifting bylaw を外形的に有効と認めた。その理由は，第１

に DGCL およびその他の Delaware 州制定法が fee-shifting bylaw の制定を

禁止していないこと，第２に当該付属定款規定が会社の訴訟の当事者間で訴

訟のリスクを分配する内容を有し，そのことが，「会社の事業との関連性」

というDGCL § 109（b）の定める付属定款規定の要件を満たしていること， お

よび第３に取締役会が fee-shifting bylaw を導入することを common law の

原則も禁止していないことである。DGCL § 102（a）も従っている，訴訟費用

を訴訟当事者が自己負担するというAmerican Rule に， 当該付属定款規定が

違反している点に関しては，付属定款が契約の性質を有しているため，契約

当事者が訴訟費用に関する American Rule を契約により修正することが可

能であるとしている95）。

第 3 種の arbitration bylaw の有効性を直接示した判例はない。しかし，

第 1種の litigation bylaw つまり exclusive forum bylaw を認めた Boilermak-

ers Local 154 Ret. Fund v. Chevron Corp. の理由づけ96），アメリカ合衆国最

高裁判所が契約条項としての仲裁条項を支持していること97）および Mary-

land REIT の付属定款中の mandatory arbitration clause に株主が服するこ

とを認めた Corvex Mgmt. LP v. Commonwealth REIT98）等から，会社の付

属定款規定としての arbitration bylaw を裁判所が有効と認めるとの推測が
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ある。なお，SEC はたとえば 15 U.S.C. § 78cc（a） （2012）（Any condition, stip-

ulation, or provision binding any person to waive compliance with any provision of this 

chapter or of any rule or regulation thereunder, or of any rule of a self-regulatory organi-

zation, shall be void.）等を根拠に，過去には IPO 段階において mandatory ar-

bitration clause を無効とする立場をとってきた99）。確かに連邦証券規制に基

づく株主等による集団訴訟（class action）を減らす必要があり，その目的で

Private Securities Litigation Reform Act of 1995 （PSLRA） が制定された。し

かし，fee-shifting bylaw と同様に，株主等の集団訴訟および派生訴訟（deriv-

ative suite） を実質的に無力化しまたは提起させなくすると予想される arbitra-

tion bylaw を取締役が一方的に導入できるとすれば，連邦証券規制および州

会社法に基づく会社，取締役会または経営者に対する株主等の集団訴訟に

よって，小規模投資家および個人投資家が損害を回復できなくなるとの指摘

がある。なお集団訴訟に代わる集団仲裁を認めない arbitration bylaw があ

ることに注意を要する100）。

　（6）-3　Litigation bylaw と州立法府の対応

2015 年に Delaware 州立法府は，これらの litigation bylaw への対応策と

して法改正を行った。

第 1 種の exclusive forum bylaw への対応として，DGCL § 115 により，

Delaware 州法を準拠法とする会社（Delaware corporation）が，法廷地を限定

する規定を基本定款または付属定款に置き，DGCL § 115（i）の定める inter-

nal corporate claims に関する訴訟の法廷地を Delaware 州に限定する権限を

付与した。同時に，Delaware 州を準拠法とする会社が，Delaware 州以外の

州のみを法廷地とする定款規定を禁止した。

第 2種の fee-shifting bylaw または loser-pays bylaw への対応として，Del-

aware 州立法府は，DGCL § 102（f）および DGCL § 109（b）によって，Dela-

ware 州を準拠法とする会社が，internal corporate claims に関する訴訟に関

連して，株主に責任を課す基本定款または付属定款を導入することを禁止
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2015 年 DGCL 改正の理由であって，株主の権利または取締役会の経営権へ

の実質的制限とは無関係な改正と理解されるべきだからである105）。
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