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第 2章　米国法における経営判断原則

第 1節　判例にみる経営判断原則―責任基準と不介入法理―
第 1款　Technicolor 事件
米国における最近の判例の傾向は、経営判断原則を実質的な取締役の責任
基準としてとらえる立場である⑴。もっとも、こうした立場の論者の中にも、
取締役の責任について適用されるべき審査基準については、いくつかの異な
る見解がみられる。たとえば、その判断基準を主観的な「誠実性」とするも
の、「合理性」とするもの、あるいは「重大な過失」とするものなどである⑵。
ただ本稿で明らかにすべき点は、経営判断原則が、取締役会の決定の内容の
当否について何らかの審査をするものであるか否かという点であるので、以
下ではこのことを明らかにするためのリーディング・ケース―Technicolor
事件―をとり上げて検討していきたいと思う。
〔ハリウッド映画のフイルムの現像を主たる業務とするT社（Technicolor
社は、その分野において支配的な地位を確立していたが、1970 年代後半
から競争力が低下してきたために、同社 CEOで取締役会長であるKの提
案によりOHP 事業を新たに始めることとなった。当該事業では 5 年間で
1000 店舗の開設を目標としており、その際に必要とされる費用は 150 万ド
ルであった。しかし、事業は思うように展開できず、新規事業の発表時に
は 22.13 ドルであった株価も、その 4か月後の 9月には、8.73 ドルに下落し
てしまった。ちょうどその頃、M社の取締役会長で、支配株主である Pは、
公開買付による買収の対象としてT社が適していると判断し、10 月に Kと
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T 社の買収計画について話し合いの場を持った。その後、T社の取締役会が
開催され、M社（MacAndrews ＆ Forbes Group, Inc.）による二段階買収
が承認された（なお、その会議には全取締役が出席していたが、事前に会議
の目的事項を知っていたのは一部の取締役のみであった）。
M社は、第一段階として、一株当たり 23 ドルで現金による公開買付を実
施した。それによりT社株式の 82.19％を取得し、その後に株主総会を開催
し、そこで承認をとり、第二段階の公開買付を実施した。同買付では、残り
の 20％弱の少数株主に対して、1株 23 ドルの買付申込をし、現金による締
出しを行い、T社を完全子会社化するというものであった。これに対して、
T社株式の 4.4％を保有する C社は、M社の第一段段階の買付には応じず、
第二段階の買付には異議を唱えていたが、その後、詐欺、信認義務違反およ
び不公正な取引などを理由として、T社の取締役、MAF社の Pに対して損
害賠償を求める訴えを提起した。デラウェア州衡平法裁判所は、T社の継続
企業としての公正価値は買収価格を上回るものとは認められないから、損害
賠償責任はないとしたため、C社が上訴した。
最高裁は、本件での重要な問題は、T社の取締役会の決定が経営判断原則
によって保護されるのかそれとも完全な公正性の基準にしたがって司法の審
査に服するべきであるのか、ということであると述べた。
その上で忠実義務違反の有無について、衡平法裁判所は、「（1）取締役の
地位において『合理的な人』の判断の独立性に影響を及ぼし、かつ（2）そ
のような取締役の個人的な利益が取締役会の集合体としての決定に影響を及
ぼす合理的な可能性を生ぜしめるのに十分であることの立証ができなければ
第三者との取引における取締役の個人的な利益は重要なものではない」とし
た。そして上記第二の基準（（2）の基準）を満たしていないことを理由に、
取締役の忠実義務違反を否定している。また、衡平法裁判所は第一の基準に
関する問題について、株主が加わりえない利益を一人の取締役が受け取るこ
とは、経営判断原則の推定を覆すのに十分であると原告が主張するのに対し、
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「その利益は重要なものでなければならず、単に利益があるというだけでは
経営判断原則に取締役の忠実性の推定を覆すのには十分ではない」として、
これも否定する。他方で、第二の基準の問題については、「T社の定款にお
いて、取締役の全員一致を要件とする特別多数条項に照らして、利害関係を
有しない取締役の多数の承認によって、取締役会は忠実義務を果たしたこと
になるのか、デラウェア州会社法 144 条（a）との関係はいかなるものなのか」
などの問題を含むものとして、判断を差し控えている。
取締役の注意義務については、Aronson v. Lewis 事件⑶を引用して、経営

判断原則の保護を受けるためには、取締役の事業上の決定をなす前に合理的
に入手しうるすべての重要な情報を有すべき義務が存在し、当該義務の履行
に当たっては必要な注意をもって行為しなければならないと指摘した。〕
こうして経営判断原則は、取締役が経営上の意思決定をなすにあたり、情
報に基づいて、会社の最善の利益になると誠実かつ正直な信念をもって行為
したとの推定をなすものであり、それゆえ忠実にそして十分に情報を入手し
ている取締役会によってなされた決定は、いかなる正当な事業目的にも寄与
できないものでない限り、取締役の行為にとって有利に裁判所によっては覆
されえない強力な保護を受けることになるのである。

第 2款　Shlensky 事件
責任基準と対立する考え方は、経営判断原則を不介入法理として理解
するものであり、このリーディング・ケースは、やや古い判例であるが、
Shlensky v. Wrigley 事件である。
〔原告 S（Shlensky）は、W（Wrigley）がシカゴのリグリー球場の照明の
取り付けに対して拒否したことについて異議を唱えたというものである。そ
の時、Wは、デラウェア州を設立州とし、シカゴカブスという球団を所有し、
運営しているシカゴ・ナショナル・リーグ・ボール・クラブの大株主であり、
社長であった。Sは同社の少数株主であった。Sの異議を述べた時期である
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1961 年から 1965 年の間に、カブスは継続的に損失を出していた。この損失
は、カブスのホームグラウンドでの入場者が十分でないことによるものであ
る。Sは、こうした入場者が不十分であるという事態は、リグリー球場に照
明を設置し、ナイトゲームを行うことをWが拒否していることによるもの
だと主張した。
Sは、球場への照明の設置をWが拒否するのは、いずれも株主の富の最
大化に関連しない二つの要素によるものであると主張する。第一に、Wは
野球が昼間のスポーツであると考えていたことから、ナイトゲームを実施す
ることを拒否していることである。第二に、ナイトゲームは、リグリー球場
の近隣の人々に環境悪化の影響を与えるというものである。Sは、Wの動
機に着目した。なぜなら、他の取締役は、Wの見解によって支配されており、
不適切にも彼の経営上の決定を黙認していたためである。W及び他の被告
取締役らは、Sの訴えを却下する方向を示した。その際に、彼らは、裁判所
は詐欺、違法、利益相反の立証がなされていないかぎり、裁判所は正直な経
営判断に干渉すべきではないと論じ、経営判断原則を不介入法理としてとら
える解釈を主張した。
被告の主張を検討するにあたり、裁判所は先例を引用し基本原則を明らか
にすることから始めた。第一に、衡平法裁判所は、より良い政策が採用さ
れ、他の方法が追及されるのであれば、事業が成功すること考えられる場合
であっても、会社の政策及び事業の方法を管理することは引き受けないであ
ろう。第二に、裁判所は、このケースは、会社の有責取締役と一方では圧倒
的大多数の株主との間、他方で事業政策の問題に言及する少数派との間の見
解の対立を明らかにしたことを述べている。Shlensky 判決によれば、裁判
所がこのような適用をするのは、会社の政策及び事業経営の問題について判
断を示すことは、その機能ではない（管轄と能力を超えている）ということ
である。取締役らは、このような問題を判断するために選ばれているのであ
り、詐欺に陥っていることが立証されない限り、彼らの判断は最終的に受け
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入れられるべきものである。第三に、裁判所は「純粋に事業会社では、……
会社の事業の行為における取締役会の権限は、彼らが法の範囲内で行動して
いる場合には、絶対的なものとみなされなければならず、裁判所は取締役の
それに代わって判断をする権限を有しない。」のである。
これら三つの基本原則はそれぞれ、明らかな詐欺、違法、または利益相反
があることの証明を欠く場合には、裁判所は取締役らの決定を審査すること
を差し控えるべきであるという被告の主張を支持するものである。Sの主張
は、このような立証を欠いているため、裁判所はWの拒否についての実質
的な当否またはその動機のいずれについても述べることなく、Sの主張を却
下していた。しかし、裁判所は、実際のところ、Wの行為についていくつ
かの正当な事業上の根拠を認定している。裁判所は、たとえば、近隣の環境
への影響は取締役らによって十分に考慮されているように思われると述べて
いる。同様に、裁判所は、企業の長期的な経営の利益は、近隣へのナイトゲー
ムの影響に注意を払うことを要請するだろうと仮定している。いずれの動機
もWによって示されている証拠に基づくものではなく、いずれも裁判所に
よって示されたものであることに注意すべきである。〕
上記判決における主要な点は、同裁判所が、W及び他の被告にいくつか
の経営上の根拠にかかる検討が動機づけられているか、当該決定が会社に利
益をもたらすものであることのいずれかを立証することが必要であるとして
いることである。こうして Shlensky 判決で述べられた理論は、米国法にお
いて意義のあるものとなっていた。1888 年に、ニューヨーク州の高裁は、「取
締役の権限が違法または無意識に行使されている場合、または当該行為が詐
欺的、詐害的なもの、及び株主の権利を毀損するような場合でない限り、裁
判所が介入すべきではない。単なる判断の誤りでは不十分である。」と述べ
ている⑷。また 1917 年にミシガン州最高裁⑸は、「裁判官は事業の専門家で
はない」と説明して、Ford Motor Company の製造工場を拡大するという
Henry Ford の決定に司法が介入することを拒んでいることもこうした理由
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によるものである。 Kamin v. American Express Co. 事件⑹においてもこう
した考え方が引用されている。
以上のように、これまで裁判所は、Shlensky 判決よりも経営上の判断に
ついて不介入であることを強調して述べてきている。これは、裁判所が取締
役会の決定を形式的に承認しているということではなく、経営判断原則を司
法不介入の原則として捉え、この原則はいかなる審査基準でもないというこ
とを意味している。Shlensky 判決及びKamin 判決のいずれにおいても引用
されているところであるが、経営判断原則は、詐欺または自己取引について
は、当該取締役の行為についての司法審査をすることを妨げるものではない。
それに加え、この原則が機能するようになるためには、様々な前提条件が満
たされなければならない。たとえば、取締役らが意識的な決定をしていた場
合には、彼らは当該決定が経営判断である旨を主張するのみで足りるという
ことが確立されたのである。したがって、経営判断原則は会社経営の適切な
監督を行使するための取締役会の失敗の司法審査を妨げるものではない。取
締役らの誠実性及び客観的独立性もまた、しばしばこの原則が基礎を置く諸
条件と考えられている。結局、裁判所や法学者の中には、経営判断原則は非
理性的（irrational）な決定を保護するものではないことを主張するものも
いる。少なくとも不介入法理概念が意図していることは、こうした前提条件
が満たされる場合には、取締役会の決定内容の実質的な当否に関して司法審
査が入り込む余地は何も残されていないということである⑺。
また、この点につきデラウェア州最高裁は、Brehm v. Eisner 事件⑻にお
いて次のように述べている。同事件において、デラウェア州最高裁は、明示
的に経営判断原則は、取締役らが「実質的な相当の注意」を尽くしていなかっ
たことを立証することにより反証を挙げられなかったという原告の主張を同
原則とは無関係であるとして却下した。すなわち、「当裁判所は、取締役ら
の判断を評価し、比較考量…することもしない。われわれはそれらがこうし
た状況において合理的である場合でさえもそうした判断はしない。意思決定
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における相当の注意は、その決定の過程において相当の注意が要求されるこ
とを意味する。……こうして取締役らの決定は、彼らが当該決定に関して利
害を有しており、または独立性を欠いていないかぎり、もしくは誠実に行動
していないのではない限り、合理的な事業目的に帰することができないので
はない限り、または合理的に利用可能なあらゆる重要な諸事実を考慮できな
いことを含む重大な過失によって彼らの決定に達したのではない限り、裁判
所は尊重する。」と述べる。
このようにBrehm判決は、Shlensky 判決ほどに司法の不介入を強調して
述べているものではないが、Brehm判決の内容は、取締役会の決定の当否
について実質的な審査をするものではない点で Shlensky 判決のそれと共通
している。また、しばしば合理的な事業目的について言及されることがある
が、合理的な事業目的に言及することは、経営上の決定が、取締役らがこの
事業目的について合理的理由が存在していることを証明しなければならない
というものではなく、正当な事業目的によって決定がなされたということの
証明のみを要件とするものである。その要件が満たされれば、自己取引また
は他の利益相反、経営上の決定過程における極めてひどい失敗でない限り、
裁判所は経営判断には介入しないということになるのである。

第 3款　理論的検討
Technicolor 判決の論理と Shlensky 判決の論理とを比較してみた場合に、
その方向性は大きく異なる。すなわち前者は、注意義務違反を立証すること
によっても経営判断原則を覆すことはできないと解するものであり、それに
したがって経営判断原則が適用されるのであれば、その義務に違反している
取締役らの行為そのものを裁判所は審査しないということになる⑼。 他方、
Shlensky 判決およびそれを踏襲する判決によれば、経営判断原則の機能は、
一定の要件が充足されれば取締役が彼らの負う注意義務に違反したかどうか
を裁判所が審査することをしないということである。こうした立場の違いは、



経営判断原則の理論的基礎（ 2）（桜沢） 125

経営判断原則という言葉の解釈にとどまらず、その理論の中核に位置づけら
れるものであり、この法理に関する当該裁判所の諸見解のうちいずれの立場
によるかによって、経営判断原則を無益なものにしてしまう。以下に、この
相違に由来する問題点を思いつくままに指摘しておきたい。
第一に、Technicolor 判決は、ある意味で司法が経営上の決定に介入して

しまうことになり、経営判断原則の存在を軽視してしまっているということ
である。Technicolor 判決によれば、経営判断原則の主要な機能は、立証責
任を分配するという手続的作業であり、原告に一応の証明（prima facie）を
すべき責任を分配するものであるとも解することができる⑽。そして原告が
その証明に失敗すれば、経営判断原則は、裁判所が経営上の決定の当否を審
査することなく、訴えを却下することを要請するものとなる。したがって、
この考え方のもとでは、経営判断原則は、原告が一応の証明責任を果たすこ
とができない場合には、被告が略式判決（Summary Judgment）を求める
に等しい結果となる。
第二に、Technicolor 判決のアプローチは、和解の可能性を有している。
Shlensky 判決とは異なり、Technicolor 判決における経営判断原則の捉え方
（責任基準）では、訴えを提起している訴訟当事者は、取締役会が適切な注
意を行使できなかったという証拠を提出することが理論的には許されるべき
である。それに対して、Shlensky 判決において、原告は訴え却下の申立て
をすることはもはやできないことになる⑾。すなわち、この判決群に属する
McMullin v. Beran 判決の論理によれば、原告側の申立てにおいて、有効な
事実の主張が、この原則の固有の手続上の推定を覆すことに成功しない限り、
取締役らには経営判断原則の保護を受ける資格があるということになる。し
たがって訴訟原因についての却下の申立てが認められる可能性が増せば、こ
のような訴訟の提起される可能性およびこのような訴訟にかかる和解の価値
がいずれも高まることになる。
第三に、Technicolor 判決のアプローチによれば、原告が取締役らの責任
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の証明をする必要があるため、裁判所に訴訟の開始段階において争点整理の
途を開き、単に決定がなされる過程だけではなく、取締役らの決定の内容の
当否についてまで、司法審査の範囲を拡大させているという点には問題であ
る⑿。経営判断原則は、経営上の決定の過程における前提要件を満たせば、
裁判所は、事後的な見地から責任を問うということをしないというものであ
る。ある決定が合理的な注意をもってなされたかどうかを問題とするという
ことは、当該決定に至った過程のみを判断するのではなく、当該決定それ自
体を合理的人間がなすであろうものかどうかという観点から判断するという
ことである⒀。

第 2節　経営判断原則をめぐる前提
第 1款　総説
以上の判決とその検討でみてきたように、Shlensky 判決と Technicolor

判決とでは、経営判断原則について根本的に異なる理解を示している。すな
わち、前者は、一定の条件を満たす取締役の判断に裁判所は干渉しないもの
として―「不介入法理」として―、経営判断原則を理解するであり⒁、後者
は裁判所が、経営判断原則を取締役の責任の有無を判断するための基準とし
て―「責任基準」として―、経営判断原則を理解する立場である⒂。これら
二つの見解のうち、いずれが妥当・適切なものであるかは、それぞれの見解
の示す背景的な事情、論拠およびそれに対する批判などを総合的に検討し、
明らかにする必要があろう。
ところで事業会社におけるガバナンス・システムを考える際に、大きく分
けて二つの見解がある。すなわち、取締役会を重視するという見解と株主を
重視するという見解である。前者は会社経営における取締役の権限の範囲が
広いということ、及びそうした取締役の権限行使の裁量を尊重するというも
のである。他方、後者は、株主が会社の実質的な所有者であることを理由と
して、株主の会社経営に対する積極的な参加を認めるものである⒃。
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上記のようなガバナンス・システムにおいて、株主と取締役会の権限のい
ずれを重視するかという点については、会社概念の理解の相違によるところ
が大きい。株主を重視する立場は、株主が会社の所有者であり、取締役（会）
は、株主のための単なる代理人にすぎないとするものがある⒄。確かに、取
締役会には、その決議に基づいて権限を行使するための広範な権限が付与さ
れているが、こうした権限の範囲は、法律上、明示または黙示の契約に基づ
く義務に制限されていることから、会社を構成する様々な要素の中で、株主
に中心的な位置づけを与えているという⒅。
一方で、取締役（会）を重視する立場は、会社のガバナンス・システムに
おいて、会社を支配しているのは取締役であり、したがって取締役会への権
限集中が、その制度の特徴であるとする⒆。この見解によれば、取締役会は、
単なる株主の代理人ではなく、様々な人的・物的な諸要素を調達するための
器・道具として把握される。また、取締役は自らの義務を履行する場面にお
いては、自ら会社財産の所有する者であるかのようにそれを用いて業務を行
うという点で、取締役会の権限は、株主から委託されたものではなく、その
地位に固有のものであると解されている⒇。この主張の根拠とされていると
ころは、アメリカの多くの州の会社法では、株主の権限は、極めて狭い範囲
に限定されているが21、それに対して取締役会の権限は、会社の事業と業務
を指揮し、運営する権限を有しているのが一般的であり、そのため取締役会
の権限は極めて広い22。
もっとも、取締役会の権限を重視する立場によると、取締役会がその決議
に基づいて広範な権限を行使し、株主から彼ら自身へと利益を誘導するおそ
れがある。そのため、この上記の二つの主張には、そうした取締役会の裁量
権が責任を伴って適切に行使されるべきであるという要請と、その裁量の行
使において、株主に対して説明責任を果たし何らかの対応策を講じさせるべ
きであるという要請との対立構造が存在することとなる23。
そこで、以下では、この二つの対立構造にかかる議論の展開を検討するこ
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とにより、経営判断原則の根拠の背景について明らかにしていきたいと思う。

第 2款　所有と経営の分離と取締役会の権限
アメリカの州会社法では、取締役会が会社経営における意思決定機関であ
るとされているが、株主は、会社経営についてほとんど意思決定を行う権限
はなく、取締役会による意思決定について、承認するか否かという権限のみ
を有しているにすぎない24。こうした主張を基礎づけているのは、現代の公
開会社における主要かつ重要な特徴である、所有と経営の分離である。企業
の実質的所有者25であるとされている株主は、会社の日常的な業務または長
期的な政策についてコントロールを及ぼすための何らの権限も有していな
い。そのため、株主は、本質的に会社の活動に参加する権限を有せず、ごく
わずかの取締役会の行為についてのみ承認をするか否かの権限を有している
だけである26。このように、少なくとも公開会社においては、会社制定法の
意思決定モデルは、取締役会が行為をし、それに対して株主が対応するとい
うものであるということがわかる。なお、この構造は、いわば中央集権化さ
れた経営上の意思決定構造は、会社の利害関係者が均一した情報を有してい
ない場合や異なる利害を有する場合には顕著なものになる。そのため、多数
の従業員・経営者・株主・債権者を有する大規模な会社の意思決定モデルに
適している27。
また、株主は、期待利益が、そのコストを上回る場合にのみ、会社情報に
基づく決定を行うことになるであろうが、会社開示情報に関する書類が多い
こと、その書類の複雑性を考慮すると、多くの場合、株主にとっては、コス
トの方が極めて高いといえる。また、多くの株主は、いくつかの企業へ分散
して投資しており、株主の保有株式数が会社に対する議決権行使の結果に影
響を与えるとも考えがたい28。そのように解すると、株主は、会社経営に無
関心である傾向が強い29。
以上のように、所有と経営が制度的に分離している公開会社においては、
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株主が会社経営の意思決定に積極的に参加することを望むことは、情報の非
対称性、集団行為の問題、株主の投資が分散していることを考慮すれば、難
しいと考えられよう。

第 3款　株主の能力の問題
大規模公開型の株式会社では、取締役会が会社の経営上の意思決定をする
権限を有し、その集中した権限には権威が与えられている。こうした考え方
は、組織的な効率性のためには必要であるが、その権限行使には責任が伴う
ことが必要とされる。というのも責任を伴うものでなければ、権限を行使す
る者は、機械主義的な行動にはしる可能性があるためである。
そもそも機械主義的な行動の可能性は、会社形態に適合的な所有と経営の
分離があるがために生じうる30。取締役が株主（投資家）から出資を受けると、
彼らは会社資産に占める株主の残余財産価値を最大化させるべき義務を負う
が、この義務は、主に法で明示されている。もっとも、このような形で取締
役が義務を負うといっても、前述のように株主は取締役会に対して、直接に
コントロールを及ぼすことがほとんどできないから、取締役らが、本来は株
主の残余財産となるべき資産を不当な利用に供することができてしまう31。
株主が取締役の不正行為への着手を事前に予見し、監視・監督することが
できれば問題は生じにくいと考えられるが、実際のところ会社情報について
は、すべてが開示されているわけではなく、その監視等にはコストがかかる。
また多くの株主は、前述の理由及び機関投資家の活動にフリーライドする受
け身の者が大半であることからしても、個人株主による監視等を機能させる
ことは難しいといえる32。

第 3節　経営判断原則の正当化の根拠
第 1款　総説
前節までに述べたように、取締役会が会社経営にかかる意思決定権限を有
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し、その権限にある種の権威が付与されているということからすれば、経営
判断原則は、司法審査が介入することにより、取締役会によるそうした権限
の行使を阻害するという事態を回避するために認められるものであるという
ことができる33。経営判断原則の役割に関する上記の理解は、デラウェア州
最高裁の判決である Smith v. Van Gorkom事件34およびそれを踏襲する判決
35において「デラウェア州会社法の下で『取締役会が会社の事業と業務を指
揮し、運営する権限を有している』旨を定めるデラウェア州一般事業会社法
141 条（a）項における基本原則の所産である。経営判断原則は、デラウェ
ア州の取締役による自由な経営権の行使を保護し、促すために存在する。」
36と述べられている部分の理解と一致している。すなわち、経営判断原則は、
取締役会による会社経営上の意思決定を尊重するものであるということがで
きる。換言すれば、この原則は取締役会による権限行使が、会社の中核的か
つ最終的な意思決定であるということができるのである。
これに対して、経営判断原則は、司法審査が裁判官に経営上の決定への介
入を認めるという何らかの意思決定権限を移行させるものであるという見解
もあるが、これによっても上記の主張が不十分であるということまでを述べ
るものではない。この見解によっても、取締役会への意思決定権限をはじめ
とする会社の経営事項の集中が、会社の本質的な特徴であることを肯定的に
とらえているという点も基本的に大きく異なるものではない。なお、取締役
の解任をすることをしなくとも、取締役会への意思決定について残余のコン
トロールを及ぼすことができるという点はこの見解の独自の部分である。
こうした機能的な制度が失敗する可能性が高く、その失敗に高いコストを
伴うのであれば、こうした失敗の可能性とそのコストを回避するために残余
のコントロールに委ねる方が望ましいとも考えられる。また、市場が取締役
の行動をコントロールするということも慎重に検討する必要があろう37。そ
の意味では、司法審査に適切な残余のコントロールを期待することはでき
ず、このシステムを経営上の意思決定への司法審査の不介入であるとしてと
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らえ、取締役会の意思決定を尊重するものであるとすれば、それにはどのよ
うな理由づけがあり、どのような要件が充足されれば認められるものなのだ
ろうか。以下では、その基礎としてあげられている根拠をあげ、検証してい
きたいと思う38。

第 2款　取締役会によるリスク・テイクの促進
事実上のアメリカ会社法のリステイトメントとして機能しているアメリカ
法律協会「コーポレート・ガバナンスの原理―分析と勧告」において、その
起草者は、経営判断原則は、「取締役および執行役員を、彼らの経営上の決
定を後知恵的に審査することに伴うリスクから保護し、経営の技術革新およ
び冒険的な事業活動に伴うリスクを回避」することがその目的であると説明
している39。この主張は、一見すると経営判断原則に関して十分な説明が述
べられているように思われるが、必ずしも十分であるとは言い切れない部分
がある。経営判断原則にかかる注意義務訴訟は、製造物責任訴訟や証券詐欺
訴訟よりも事業上のリスクについて抑圧的なものではなく、またそれらの訴
訟形態においては、経営判断原則のような法理論は存在していない40。もっ
とも、経営判断原則の有無にかかわらず、そもそもコーポレート・ガバナン
スという観点から、会社経営上の最適なリスク・テイクを促していくことは
当然に必要となろう。
ところが、会社経営者としての取締役の意思決定は、会社にとって最適な
リスク・テイクを促すことが望ましいとしても、それは株主の利害とは相反
するものである。株主は、企業の残余財産請求権者として、会社債権者の債
権への弁済がすべて充当されるまでは、彼らの投資にかかるリターンを得る
ことはできず、そのために株主は、ハイ・リターンとなるような事業計画を
選択することになる41。しかし、リスクとリターンは直接に比例する関係に
あるため、株主がハイ・リターンの選択をすれば、必然的にハイ・リスクの
事業計画を選択していることとなる42。
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この点につき、ファイナンス理論では、株主がリスク回避的である場合で
あっても、合理的な株主は、次の理由でハイ・リスクな会社の事業計画につ
いて許容性が高いと考えられている43。すなわち第一に、会社法上、有限責
任原則が存在しているためである。同原則は、実質的に事業活動に伴うリス
クから株主を保護するものである。そこで、株主は、発生した会社の負債ま
たは会社の不法行為債務について、個人として責任を負わず、自らの財産を
危険にさらすものではないために44、事業に伴うリスクを債権者へと外部化
させることになる45。
第二に、株主は自らのポート・フォリオを分散させることによって、その
企業に特有のリスクを排除することができるためである46。そのため、投資
家はリスク回避的となり、場合によっては特定のリスクを反映したリスク・
プレミアムを要求することもある47。このことについて、近時のファイナン
ス理論は、システマッティック・リスクとアンシステマティック・リスクと
を区別して説明している48。システマッティック・リスクは、市場一般にか
かるリスクであり、市場における収益率の変化や経済傾向などの変動により、
すべての企業に影響を及ぼすものである49。他方、アンシステマティック・
リスクは、その企業に特有の事情によるリスクであり、投資家は分散投資を
することでこれを排除することができる50。ポート・フォリオ理論からすれ
ば、投資家は自らの負担で防ぐことのできる後者のリスクについては補償さ
れる必要はないが、前者のリスクについてはすべての証券に影響を及ぼす市
場リスクであるから、これについては補償されるべき必要があるとも考えら
れる51。株主が有限責任であること、および投資の分散性を考慮すれば、単
にアンシステマティック・リスクが変動するような会社のリスク変化につい
ては、株主は本来的に無関心であり、高い収益率を生む可能性のある事業計
画を好むはずである。それに対して、会社経営者は、株主とはまったく異な
るリスクの在り方を好むはずである52。
株主と経営者との間の利害の相違は、経営者がリスクの高い経営上の決定
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をした場合の経済的損失に加えて、法的な責任をも負うという場面では一致
することになる。経営上の決定は、複数の妥当な政策のうちでの慎重な判断
を下すことに関連付けられるが、この点において、後知恵的なバイアスが生
じうるのであり、裁判官または陪審が、経営上の決定が誤ってなされたこと
を後知恵的な利益で知った場合には、注意義務違反が認められる方向へとバ
イアスがかかってしまう53。そもそも悪い結果が、事後的に予見可能である
とされ、それゆえに事前に予防できるだろうと考えられてしまうため、原告
株主および裁判官は、適法な経営か否かを区別することはできない。そのた
め、悪い結果が発生すれば取締役らが責任を負わされる方向へと傾くのであ
れば、事前に経営上の決定の質および意思決定過程の適切性を確保しても無
意味となってしまうから、経営者はリスクをとって経営上の判断をしていく
ことを思いとどまってしまうこととなる54。
こうして司法審査が経営上の決定に介入して、取締役らに経営判断を思い
とどまらせることとなる事態を回避するため、裁判官が経営上の決定の当否
について審査しないということが、判例法理上、確立されているといえるが、
この点について Joy v. North 判決55は次の理由を述べている。すなわち、「経
営判断原則には、学問的には批判があるけれども、それは合理的な根拠を
有するものではない。そもそも潜在的な利益は、潜在的なリスクと対応して
いるものであるから、法が過度に慎重に会社の意思決定をさせるべきインセ
ンティブを創出しないとすることは、株主の利益になるものと考える。……
株主は、自らの投資を分散させることによって、リスクのボラティリティを
減少させることができるが、株主が分散投資している場合には、ある株式に
おける損失は、他の株式における利益で補われているため、客観的にみてリ
スキーな選択こそ最善の選択かもしれない。……外見上リスクの高い選択に
対して責任を課すというルールを創り出すことは、一般株主の利益にならな
い。」とする。したがって、裁判官は、取締役会による経営上の決定の当否
についての審査に介入すべきではないとする。
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もっとも、そのように考える場合には、次のような問題を検討しておく必
要があろう。会社取締役らによる過失に基づく行為が、アンシステマティッ
ク・リスクでなければならないという前提がある。ここには、経営判断原則
は、同じアンシステマティック・リスクであるはずの詐欺や自己取引をした
取締役に保護を与えるものではないが56、過失に基づく行為には一定の要件
の下で保護が与えられるという点で、論理的に一貫しない。また、このよう
に考えると、取締役と業務執行者との区分も不明確にしてしまう。この点に
つき、Gagliardi v. Trifood 判決57において、Allen 判事は次のように述べて
いる。すなわち、「公開会社の取締役は、彼らの会社のごくわずかな割合の
所有的な利害のみしか有せず、そのため、ほとんどそこに報酬のインセンティ
ブというものは有しない。それゆえに、彼らは、残余所有権者としても、会
社がリスクの高い事業計画で得た利益のうちのごく一部の割合だけしか享受
し得ないことになる。ただ、会社取締役による投資のリスクが高いという理
由で、そうした事業計画から生じた会社の損失について責任を負うものとさ
れたら、彼らの負うべき責任は、そうした損失の全部について連帯及び単独
の責任を負担することとなってしまう。現代の公開会社の業務の規模を考慮
すれば、会社取締役のリスクと報酬の間の関係をあまりに無意識に分離する
とすれば、望ましくない効果を及ぼすこととなる。この二つの概念について
は、過失、不注意、浪費などに基づく取締役の責任がごく小さいものである
場合であっても、リスクの高い事業計画を認めることを取締役らが避けるよ
うになってしまう。……そして、取締役が実際に、もし誠実に行為をした場
合については、最低限の手続上の注意基準を満たせば、経営上の決定から生
じた損失の結果として、責任に直面するというリスクはないものと認めるこ
とは、株主の経済的利益にそうものである。」として、取締役は、経営者と
してもリスク回避について同様のインセンティブを有するとする。
結局のところ、上記の批判的見解から明らかなように、取締役の過失も
詐欺・自己取引もアンシステマティック・リスクである点では同様であるが、
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前者では取締役に特別の保護が与えられているにも関わらず、後者につい
てはそうではない点で、経営判断原則の論拠としては不十分であると解さ
れる58。

（つづく）
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となく、責任基準であるか不介入法理であるかを論ずることには疑問がなくはない。
本稿では経営判断原則の理論的な背景事情を明らかにすることが目的であるので、深
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Governance, 97 Nw. U. L. Rev. 547, 561 （2003））
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合を除き、取締役会によりまたは取締役会の指示のもとに経営されなければならない。
定款にそのような定めがなされているときは、この編により取締役会に付与されまた
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L.Rev.1, pp. 20-22 （2002）
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STAN. L. REV. 819, 839 （1981）.

38 Bainbridge, supra note （9）, p.110.
39 AMERICAN LAW INSTITUTE, PRINCIPAL OF CORPORATE GOVERNANCE: 
ANALYSIS AND RECOMMENDATIONS § 4.01 cmt.d.　なお、Dooley は、ALI の
コーポレート・ガバナンス原則の経営判断原則は、実質的には経営上の決定につい
ての過度の審査を助長するものであるという点で欠陥があると批判される。Dooley, 
supra note （29）,pp. 469－486.
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44 Bainbridge, supra note （7）, pp.151-171; Clark, supra note （32） pp.71-85; Flanklin A. 
Gevurtz, Corporation Law （2000）, pp.69-111.　株主の有限責任原則は、株主は個人と
して会社の負債や不法行為債務等について責任を負わないというものであるが、これ
は会社に法人格があるためである。もっとも、この原則を貫くことにより衡平を欠く
場合については、法人格否認による例外が存在する。

45 Klein & Coffee, supra note （41）, p. 257.
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