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新株予約権行使に基づく株式発行の瑕疵
―新株予約権行使の差止めについて―

１　はじめに

　新株予約権者は、新株予約権の行使により株
主になる（会社法282条 1 項）。新株予約権が行
使されると、会社は株式を発行するかまたは自
己株式を処分しなければならない（同法 2 条21
号）。そのさい新たに取締役会決議等会社の行
為は必要ではない。新株予約権の行使により法
律関係の変動が生ずるのであるから、新株予約
権は形成権である（1）。
　新株予約権者の行為による株式発行が差し止
められることはない。なぜならば同法210条が
差止めの対象にしているのは会社の行為だから
である。しかしながら、新株予約権の行使は、
それにより概念的なものであれ会社の行為を介
在し、株式発行に至る行為であると解すること
ができる（同法 2 条21号・282条 1 項）。新株予
約権者は、債務者たる会社の行為を請求するこ
とができる（2）。新株予約権の行使による株式発

（1）　江頭憲治郎『会社法コンメンタール 1  ― 総
則・設立（1）』49頁（ 2 条）〔江頭憲治郎編〕（2009
年）参照。新株予約権は、平成13年の商法改正に
より導入された（平成17年法律第87号による改正
前商法280条ノ19以下）。以下、同法を「旧商法」
という。

（2）　新株予約権の行使は、新株予約権者の会社に
対する請求権であり、当然に会社の行為として株
式が交付され、会社が任意に履行しないことは予
定されていない。新株予約権証券は、これを表章
した有価証券である（会社法288条以下）。

行が、会社の行為を前提にすると解すること
は、新株予約権の行使が形成権であることと必
ずしも矛盾しない。
　新株予約権の発行に瑕疵があるときは、事前
にその発行を差し止めることができ、あるいは
事後的には無効の訴えを提起することができる

（会社法247条・828条 1 項 4 号 2 項 4 号）。新株
予約権の発行には問題ないが、その行使が違法
であるために株式発行が瑕疵を帯びることによ
り、株式発行が差し止められまたは無効原因を
有することも想定しうる。本稿では、新株予約
権の行使について、新株予約権の発行・行使が
瑕疵を帯びているため、それに続く株式発行の
効力がどのようになるのか、特に、新株予約権
の行使の場合について、新株予約権行使そのも
のの差止めの可否について検討することにしよ
う。

2　新株予約権と株主の権利義務

（1）　株主の権利義務
　新株予約権行使に基づく株式発行の瑕疵に関
して、新株予約権の行使が違法であるために株
式発行が瑕疵を帯びることによる株式発行等を
どのように考えるか。会社法は、株式および新
株予約権の発行に関して、差止め、無効の訴え
等を規定する（会社法210条・247条・828条 1
項 2 号 4 号 2 項 2 号 4 号）。それとともに、新
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利益を考慮しなければならない。会社法上の実
体規定には明文の根拠はない。株主に課される
こうした行為規範は、企業価値または株主共同
の利益という概念により、個々の株主の行為を
規制することになる。

（2）　企業価値・株主共同の利益
　① 企業価値研究会

　経済産業省及び法務省は、2005年 5 月27日
に「企業価値・株主共同の利益の確保又は向
上のための買収防衛策に関する指針」（以下

「指針」という。）を公表した（4）。指針は、会
社買収にもよい買収とそうでない買収があ
る（5） ことを前提としており、過剰防衛を防
止し合理的な買収防衛策の原則を示すことが
目的として策定されたものである。会社買収
には積極的効果もありうるからである。
　2004年に経済産業省の経済産業政策局長の
私的研究会として「企業価値研究会」が設置
され、第 1 回研究会が同年 9 月16日（木）に
開催された（6）。企業価値研究会は、「～公正な

（4）　指針において「企業価値」の意義は、「会社の
財産、収益力、安定性、効率性、成長力等株主の
利益に資する会社の属性又はその程度をいう。」
と定義されている。「指針」 2 頁。

（5）　第162回国会の財政金融委員会（平成17年 4 月
27日（水曜日））における神田教授の陳述にある
ように「悪い買収はとめるべきですが、よい買収
はとめるべきではありません。」ということであ
る。神田秀樹（監修）『敵対的買収防衛策～企業
社会における公正なルール形成を目指して～』

（2005年）はしがき参照。
（6）　経済産業省「「企業価値研究会」の設置につい

て」（平成16年 9 月16日）。「M&Aを促す制度改革
（会社法現代化や企業組織再編税制の見直しなど）
を推進することは引き続き重要ですが、並行し
て、企業固有の経営資源の過度な流出を防止する
という観点から、敵対的Ｍ＆Ａに対する適切な対
応策及びコア人材の引抜き防止策のあり方につい
て早急に検討を行う必要があります。」としてい
る。

株予約権の行使は、あくまで新株予約権者の行
為であるが、新株予約権者の行為を直接的に問
題とすることはできないのであろうかというこ
とである。
　株主は、いわば会社の所有者であるから、使
用・収益・処分といった基本的な権限を会社財
産に対して有する。もちろん会社の機関構成に
基づく権限分配秩序等会社法の規制があること
が前提である。会社の取締役は、株主総会で選
任され、会社との関係は委任であり、株主の信
任により会社経営を託されているのであるか
ら、企業価値を高め株主共同の利益のために行
為し、会社と自己の利益の対立があるのであれ
ば、会社の利益を優先させなければならない

（会社法330条・341条・355条、民法644条）。株
主の信任を受けた取締役の義務である。
　株式の保有割合が一定の割合を超える株主
は、会社業務に対する影響力が大きいことは確
かである（会社法309条・341条）。会社経営に
対する影響力があるか否かは、必ずしも形式的
にこれを区別できないし、影響力が大きい場合
でも株主が企業者的に行為するときもあれば、
単に投機的な株主のときもある（3）。そして株主
が、会社業務に介入するのであれば、企業価値
という観点が関連してくる。株主が、会社業務
の執行者を選任するだけでなく、会社業務に積
極的に関与するのであれば、自らの利益のみな
らず株主共同の利益、株主全体ひいては会社の

（3）　会社法は、子会社、子会社等、親会社および
親会社等の規定において「総株主の議決権の過半
数を有する」という基準以外に、「経営を支配し
ている」という基準を用いている（同法 2 条 3
号・ 3 号の 2 ・ 4 号・ 4 号の 2 、会社法施行規則
3 条・ 3 条の 2 ）。さらに相互保有に関しても、
会社法は、株式会社が「経営を実質的に支配する
ことが可能な」という基準を用いる（同法308条
1 項かっこ書）。なお会社法施行規則67条は、「実
質的に支配することが可能になる関係」を規定す
る。
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企業社会のルール形成に向けた提案～」を取
りまとめ、2005年 5 月27日に公表した。同日、
企業価値報告書、学説、判例等を踏まえて、
適法かつ合理性の高い買収防衛策のあり方を
示した「指針」が策定されている（7）。

　② 株主の権利の制限
　企業価値・株主共同の利益の考え方が新株
予約権の発行規制たりうることは、ブルドッ
クソース事件の最高裁判所決定（8） が示すと
ころである。新株予約権の発行により会社の
企業価値がき損されることになる場合には、
当該新株予約権の発行は差し止められなけれ
ばならない。裁判所は、当該事案における差
別的行使条件が付された新株予約権の発行に
関して、企業価値・株主共同の利益の観点か
ら適法なものと判示した（9）。すなわち「株主
に割り当てられる新株予約権の内容に差別の
ある新株予約権無償割当てが、会社の企業価
値ひいては株主の共同の利益を維持するため
ではなく、専ら経営を担当している取締役等
又はこれを支持する特定の株主の経営支配権
を維持するためのものである場合には、その
新株予約権無償割当ては原則として著しく不
公正な方法によるものと解すべきであるが、

（7）　経済産業省「公正なＭ＆Ａに関するルール形
成について～企業価値研究会における検討状況な
ど～」（2005年11月10日）

　https://www.meti.go.jp/policy/economy/keiei_
innovation/keizaihousei/kachikenn.html（2019年
11月 5 日）。

（8）　最決平成19年 8 月 7 日民集61巻 5 号2215頁。
（9）　本件の新株予約権発行は、新株予約権の無償

割当（会社法277条）であるが、同法247条の類推
適用により、株主平等原則（同法109条 1 項）等
法令又は定款に違反しない（同法247条 1 号）、ま
た会社買収防衛措置としてする本件新株予約権無
償割当ては、同条 2 号所定の著しく不公正な方法
により行われる場合に該当しないとする。

本件新株予約権無償割当てが、そのような場
合に該当しないことも、これまで説示したと
ころにより明らかである。」と判示する。さ
らに会社法278条 2 項は、株主に割り当てる
新株予約権の内容が同一であることを前提に
していること、および同法109条 1 項が定め
る株主平等の原則の趣旨は、新株予約権無償
割当ての場合についても及ぶとの判断を示し
ている。
　企業価値・株主共同の利益の概念は、会社
買収の場面において、差別的行使条件の付さ
れた新株予約権の発行が株主平等の原則に適
合しているか否かの判断に介入する。本来、
差別的行使条件が付されている新株予約権が
特定の株主に割り当てられるということは、
特定の株主が他の株主との関係において、株
主としての権利が制限されているのであるか
ら、形式的には不公正である。平等でない不
公正な新株予約権の無償交付により、特定の
株主に不利益が生ずるのであれば、当該新株
予約権の無償割当ては差し止められる。しか
し会社の企業価値ひいては株主の共同の利益
の観点から、会社法247条が規定する不公正
な発行ではなく、当該無償割当ては適法であ
るとされた。当該無償割当てが、特定の株主
にとって株主平等の原則に反し形式的には不
利益であるがゆえに、本来ならばそれを回復
することができる権利があるはずのところ、
株主の権利が会社の企業価値ひいては株主の
共同の利益の観点から制限されるのである。

（3）　新株予約権の行使
　①　総説

　新株予約権の発行は適法であるが、その行
使が違法になるときもある。この場合には、
新株予約権の行使による株式の発行が、差し
止められるのか無効原因になるのかが問題で
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ある。ところで会社法では、新株予約権の発
行において、事前・事後の措置を規定してお
り、新株予約権の発行により不利益を受ける
株主は、新株予約権発行の差止め・無効の訴
えによりその瑕疵を争うことができる（会社
法247条・828条 1 項 4 号 2 項 4 号）。旧商法
は、事後的な新株予約権無効の訴えを規定し
ていなかった。独自の規定を置いていたので
はなく、新株発行差止めに関する規定を準用
していた（同法280条ノ10・280条ノ39第 4
項）。立案担当者によると、「新株予約権が行
使されて株式が発行されれば、議決権に影響
が生ずることを考慮すると、新株予約権の発
行についても、その無効を主張できる者やで
きる期間を一定の範囲に制限することが妥当
である」という理由により、会社法において
新たに創設された（10）。
　いったん新株予約権が発行されその効力が
発生した場合には、事後的に新株予約権発行
の無効を訴訟で争うことになる。新株予約権
の行使により株式が交付されるまでは、事後
的に新株予約権の発行が無効になることもあ
る。会社法は、提訴期間を定めて無効の訴え
を提起することができることとした（同法
828条 1 項 4 号）。新株予約権の発行無効が裁
判において確定すると、その効力は将来に向
かって無効であることになる（同法839条・
834条 4 号）。しかし会社法は、どのような新
株予約権の瑕疵が無効原因であるのかは明ら
かにしていない。差止事由はあるが、新株予
約権の発行が無効でない場合もある。新株予
約権の発行が帯びる瑕疵の程度・態様によ
り、その後の手続きに及ぼす影響は異なる。

（10）　相澤哲・葉玉匡美・湯川毅「外国会社・雑
則」別冊商事法務編集部編『立案担当者による
新・会社法の解説』（別冊商事法務295号）213頁

（2006年）。

いずれにせよ新株予約権が発行されその効力
が生じた日から、公開会社の場合は 6 ヶ月

（非公開会社の場合は 1 年）（同法828条 4 号）
を経過すると無効の訴えを提起することはで
きず、当該新株予約権の発行は有効なものと
して確定する。そうすると次に、新株予約権
の行使が問題になることがある。

　②　新株予約権の行使条件
　新株予約権の発行に瑕疵があるとき、およ
び新株予約権の行使に瑕疵があるとき、無効
の訴えの提訴期間が経過したために、新株予
約権発行が有効なものとして確定する以外
は、いずれも新株予約権の行使に基づく株式
の発行には瑕疵があるということができる。
この場合に、新株予約権の行使に基づく株式
発行の差止めが従来より議論されている。し
かしここでの関心事は、新株予約権者の権利
行使からのアプローチである。これを検討す
ることにより、新株予約権の行使に基づく株
式発行の差止めの法的構造をいっそう明確に
することである。
　新株予約権が形成権であると解する限り、
その行使に続く法律関係に株主が介入するこ
とはできないことになる。会社法247条は、
募集新株予約権の発行（同法268条 1 項）に関
して、当該発行が、①法令又は定款に違反す
る場合、および②著しく不公正な方法により
行われる場合において、株主が不利益を受け
るおそれがあるときは、株主は、株式会社に
対してその発行の差止めを請求できると規定
する。会社が新株予約権を発行したことによ
る株主の不利益に鑑み、株主の権利として新
株予約権の発行を差し止めることができると
している。そこで新株予約権者の権利行使に
より株主が不利益を被るのであれば、当該新
株予約権の行使につき、企業価値または株主
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全体の利益の観点から、規制の契機を見いだ
すことはできないであろうか。ただし新株予
約権者の新株予約権の行使、すなわち新株予
約権者の行為の差止めは、新株予約権行使の
効果が会社の行為を介さない株式交付である
にせよ、新株予約権者が株主になるという効
果を差し止めることであるから、要するに株
式発行の差止めではないかということである。
　新株予約権の割当ては、直接的には、株主
の持株比率に影響を及ぼさないし、新株予約
権者は株主ではないから、株主平等の原則

（会社法109条）、その他株主としての権利を
援用することはできないことになる。この問
題に関しては、ブルドックソース事件の最高
裁判所決定も、「本件新株予約権無償割当て
において、新株予約権の行使条件または取得
条項の定めは、新株予約権の内容に係ること
であって、株式の内容や株主としての資格自
体に直接関係するものではないとして、行使
条件や取得条項について新株予約権者間で差
別的に取り扱うことを定めたとしても、ただ
ちに株主平等原則に違反しないと解するのが
基本的な論理的帰結である」として、原々審
決定および原審決定と同じ結論である。
　ブルドックソース事件の最高裁決定から明
らかなように、会社買収防衛の場面におい
て、株主共同の利益という概念を導入するこ
とは、場合によっては個々の株主の権利が制
限される可能性がある。株主全体の会議体で
ある株主総会については、決議の瑕疵を争う
手段として、決議取消しの訴えおよび決議の
不存在または無効の確認の訴えが規定されて
いる（同法830条・831条）。しかし株主を被
告とする訴えは規定されていない（同法834
条）。株主は、自益権・共益権すなわち株式
を保有する会社に対する権利者であることか
らすると、株主が自己の利益のために議決権

を行使することは、むしろ当然のことであり
否定すべきではないと解することができる。
　他方、新株予約権者は、新株予約権を行使
することにより株式の交付を受け株主になる

（会社法 2 条21号・282条 1 項）のであるか
ら、新株予約権者の権利行使は、株主の持株
比率その他権利関係に重大な影響を及ぼすこ
とがある。実体法上の権利として、会社法
210条・247条に株主の会社に対する権利が規
定されているが、会社はそもそも株主のもの
であり株主全体の利益を考慮すべきとして、
新株予約権行使を制限しうることを株主の権
利として確保しなければならない。企業価
値・株主共同の利益という観点から考えるこ
とはできないであろうかということである。
ただし新株予約権行使の差止めは、結論的に
は、株式発行を差し止めることと変わりない。
また新株予約権行使による株式の発行が、行
使条件に反するものであるとか、株主の権利
行使の観点から株主平等の原則に反するよう
な場合には、これを無効の訴えで争うことが
できる。現行法はこれを規定している（会社
法828条 4 号）。新株予約権の行使による株式
発行ごとに訴訟になるというのは煩雑である
ということについては、無効の訴えの場合に
は、その効果に対世効があると解することで
対応することができる（11） （会社法838条）。
　以上のように考えると、個々の新株予約権
の行使が問題となるたびに、仮処分を申し立
てなければならない。しかしながら必要であ
れば、株主は自己の権利保全のために差し止
めうるとすることが妥当である。また新株予
約権の一部につき、そのような手続きが進め
られるならば、そうでない新株予約権者の権

（11）　江頭憲治郎『会社法コンメンタール 6  ―新
株予約権』286頁（282条）〔江頭憲治郎編〕（2009
年）参照。
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利が残り、一挙に新株予約権者の権利行使の
是非が確定しないという点において、法律関
係が煩雑になることは否定できない。しかし
それゆえに差止めを認める必要がないという
ことはできない。むしろ新株予約権者の権利
行使の結果、企業価値、株主共同の利益の観
点から許容できない状況が明らかであるなら
ば、当該新株予約権の行使を否定する判断が
なされなければならない。特に、企業価値、
株主共同の利益の観点からの判断について
は、特定の新株予約権者の保有する権利が多
数に上るため、その者の権利行使は否定され
るべきであるが、他の新株予約権者の権利行
使は許容されるということもありうる（12）。一
律に判断できるという問題ではなくなる。し
かし行使条件に関する違法性が問題になって
いる場合には、その権利の数ひいては一部差
止めの可否が問題になることはなく、一律に
権利行使自体が否定されるべきである。

3　行使条件に反する新株予約権の行使

　新株予約権の行使が瑕疵を帯びているため、
それに続く株式発行に関して、その差止めまた
は無効が問題になることがある。ここで既存株
主の確保されるべき権利について、新株予約権
の行使条件に反する権利行使の効力が争われた
事件（13） について検討してみよう。本件は、新

（12）　江頭・前掲（11） 116頁（247条）は、新株予
約権の発行差止めに関して、一部差止めを認める
べきであるとする。

（13）　 最 判 平 成24年 4 月24日 民 集66巻 6 号2908頁
（以下、「平成24年最判」という。）。本判決の評釈
として、久保田安彦「判批」旬刊商事法務 1975
号19頁（2012年）、同「判批」1976号15頁（同年）、
野田博「判批」ジュリスト1453号（平成24年度重
要判例解説）95頁（2013年）、古川朋雄「判批」
法と政治64巻 3 号77頁（同年）など参照。

株予約権の行使による株式の発行に無効原因が
あるとされた事案である。

〔事実の概要〕
　上告人Ｙ会社は、非公開会社であり、ストッ
クオプションの付与として、その株主総会にお
いて本件新株予約権を発行する旨の本件総会決
議をした。その行使条件は、（ア） 新株予約権
の行使時にＹの取締役であること、および

（イ） その他の行使条件は、取締役会の決議に
基づき、Ｙと割当てを受ける取締役との間で締
結する新株予約権の割当てに係る契約で定める
ところによると定められた。Ｙの取締役会は、
その取締役である補助参加人Ｚらに本件新株予
約権を割り当てる旨の決議をした。
　Ｙの取締役会において、上場条件を撤廃する
などの本件変更決議がされ、これに沿って本件
割当契約の内容を変更する旨の契約を締結し
た。その後、Ｚらが、金員をＹに払い込み、本
件新株予約権を行使し、Ｙは、各同日、Ｚらに
本件株式発行をした。
　Ｙの監査役である被上告人Ｘは、本件変更決
議が無効であり、本件株式発行が、本件総会決
議および本件割当契約所定の新株予約権の行使
条件に違反しているとして、主位的に会社法
828条 1 項 2 号に基づいて本件株式発行を無効
とすることを求め、予備的に本件株式発行は当
然に無効であるとしてその確認を求めた。原審
は、本件変更決議に上場条件を撤廃するなどの
効力はなく、これによる行使条件の変更を前提
とする本件株式発行は無効であるとしてＸの主
位的請求を認容した。

〔判 旨〕
「（1）…取締役会が旧商法280条ノ21第 1 項に基
づく株主総会決議による委任を受けて新株予約
権の行使条件を定めた場合に、新株予約権の発
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行後に上記行使条件を変更することができる旨
の明示の委任がされているのであれば格別、そ
のような委任がないときは、当該新株予約権の
発行後に上記行使条件を取締役会決議によって
変更することは原則として許されず、これを変
更する取締役会決議は、上記株主総会決議によ
る委任に基づき定められた新株予約権の行使条
件の細目的な変更をするにとどまるものである
ときを除き、無効と解するのが相当である。…
本件総会決議において、取締役会決議により一
旦定められた行使条件を変更することができる
旨の明示的な委任がされたことはうかがわれな
い。そして、上場条件の撤廃が行使条件の細目
的な変更に当たるとみる余地はないから、本件
変更決議のうち上場条件を撤廃する部分は無効
というべきである。…

（2）…　非公開会社において、株主総会の特別
決議を経ないまま株主割当て以外の方法による
募集株式の発行がされた場合、その発行手続に
は重大な法令違反があり、この瑕疵は上記株式
発行の無効原因になると解するのが相当であ
る。
　そして、非公開会社が株主割当て以外の方法
により発行した新株予約権に株主総会によって
行使条件が付された場合に、この行使条件が当
該新株予約権を発行した趣旨に照らして当該新
株予約権の重要な内容を構成しているときは、
上記行使条件に反した新株予約権の行使による
株式の発行は、これにより既存株主の持株比率
がその意思に反して影響を受けることになる点
において、株主総会の特別決議を経ないまま株
主割当て以外の方法による募集株式の発行がさ
れた場合と異なるところはないから、上記の新
株予約権の行使による株式の発行には、無効原
因があると解するのが相当である。…
　上場条件は、本件総会決議による委任を受け
た取締役会の決議に基づき本件総会決議の趣旨

に沿って定められた行使条件であるから、株主
総会によって付された行使条件であるとみるこ
とができる。また、本件新株予約権が経営陣の
意欲や士気の高揚を目的として発行されたこと
からすると、上場条件はその目的を実現するた
めの動機付けとなるものとして、本件新株予約
権の重要な内容を構成していることも明らかで
ある。したがって、上場条件に反する本件新株
予約権の行使による本件株式発行には、無効原
因がある。…」

（1）　 非公開会社における募集株式の発行と新
株予約権

　募集株式等を発行する場合には、株主はその
保有する株式数の割合に応じて、その割当てを
受けることができるのが原則である（14） （会社法
109条 1 項・202条）。もちろん株主平等の原則
といえども、他の法理や他の価値判断との関連
において併存・劣後する場面がある（15）。会社経
営の観点から、業務の円滑化、取引関係、種々
の会社経営上の理由により、株主以外の第三者
に株式を割り当てる必要が生ずる。しかし株主
が自己の保有割合に応じた株式を割り当てられ
ないのであれば、株主の全員一致でその同意を
得なければならないはずである。それは株主の
数、相互の関係等、株主構成によっては、非常
に困難であるか、実際上不可能である。そこで
会社法も、保有割合に対する株主の利害関係の

（14）　株主割当ての場合、必ずしも望まない株式の
割当てについては、その申込みをしないという選
択肢がある。江頭憲治郎『株式会社法（第 6 版）』
709頁（2015年）。

（15）　会社買収における企業価値の観点から形式的
には平等でない差別的条件が付された新株予約権
の無償割当ての事案がそうであるし、一般的に、
新株の第三者割当が株主平等の原則に反するとい
うわけではない。上村達男『会社法コンメンター
ル 3  ―株式（1）』152頁（109条）〔山下友信編〕

（2013年）参照。
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大きい非公開会社の場合は、株主総会の特別決
議、公開会社の場合は取締役会でこれを定める
と規定する（会社法199条 1 項 2 項・201条 1
項・309条 2 項 5 号）。募集事項の決定は、株主
総会の特別決議により、取締役（会）に委任す
ることができる（同法200条 1 項・309条 2 項 5
号）。新株予約権の発行の決定について、募集
株式の場合とほぼパラレルに規定が置かれてい
る（ 同 法238条 1 項 2 項・239条 1 項・240条 1
項・309条 2 項 6 号）。
　会社法のもとでも、旧商法と同様に、非公開
会社の既存株主の持株比率の保護が重要であ
る。しかし会社法では、旧商法280条ノ 5 ノ 2
とは異なり、非公開会社の場合も、株主に株式
の割当てを受ける権利を与える場合と与えない
場合を予定している（16）。会社法202条 1 項は、

「株式会社は、第199条第 1 項の募集において、
株主に株式の割当てを受ける権利を与えること
ができる。」と規定する。これに対して、旧商
法280条ノ 5 ノ 2 第 1 項本文は、既存株主は、
新株引受権を当然保有することとし、同条項但
書は、株主総会の特別決議（同法343条）で株
主以外の者に対して新株発行ができるとする。
すなわち会社法も旧商法と同様に、株主総会の
特別決議により、既存株主の持株比率の維持に
かかる利益を保護しているが、旧商法の場合
は、株主は当然のこととして新株引受権を保有
していた。理論的には、会社法の下でも、非公
開会社の場合は、株主に対して株式の引受権を
付与しないことは、株主総会の特別決議でこれ
を決議しない限り、他の選択肢はないと解する
ことができる（17）。

（16）　相澤哲・豊田祐子「株式（株式の併合等・単
元株式数・募集株式の発行等・株券・雑則）」前
掲注（10）50頁以下、52頁〔表〕参照。

（17）　神田秀樹『会社法（第21版）』152頁（2019年）
参照。

（2）　新株予約権行使による株式発行
　Ｙは、定款上、発行株式全部について、譲渡
による取得に際して取締役会の承認を要する。
会社法が規定する非公開会社である（会社法 2
条 5 号）。非公開会社においては、株主総会の
特別決議を経ることなく株主割当て以外の方法
による募集株式の発行は、株主権の重大な侵害
である。新株予約権の行使により株式が発行さ
れる場合においても、既存株主の持株比率がそ
の意思に反し影響を受けることがある。まさに
本件はそのようなケースである。これに対し
て、株主に株式の割当てを受ける権利を与える
場合（同法202条）や株主に新株予約権の割当
てを受ける権利を与える場合（同法241条）に
は、それぞれ株主の持株比率および新株予約権
の行使による株主の持株比率に影響はない。ま
た新株予約権の無償割当て（同法277条）につ
いては、株主の引受けを必要とせずに株主に新
株予約権を無償で割り当てることができる。株
主に対する割当てであるから、その持株数に応
じて割り当てられるので、通常は、株主平等原
則に反することはない。しかしブルドックソー
ス事件の場合は、特定の株主に対する差別的取
得条項が付されていたことから、その差止めが
争われた。
　公開会社の場合は、機動的な資金調達の必要
性の観点から、取締役会決議により新株発行を
することができる。これに対して、非公開会社
の場合は、株主構成の点から一律にはいえない
が、株主総会の特別決議で株主割当てによらな
いことを決議しない限り、株主割当てが原則で
あるとする方が望ましいように考える（会社法
202条対照）。本件において、最高裁判所は、「非
公開会社において、株主総会の特別決議を経な
いまま株主割当て以外の方法による募集株式の
発行がされた場合、その発行手続には重大な法
令違反があり、この瑕疵は上記株式発行の無効
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原因になると解するのが相当である。」と判示
していることから、法令（会社法）の趣旨をこ
の考え方に沿って解釈しているということがで
きる。非公開会社においては、株主は当然株式
の割当てを受ける権利を有するとする考え方で
ある。法令違反の瑕疵が募集株式発行の無効原
因になるか否かの問題になる。
　最判昭和36年 3 月31日民集15巻 3 号645頁は、
株式会社を代表する権限のある取締役が新株を
発行した以上、これにつき有効な取締役会の決
議がなくとも、右新株の発行は有効であると判
示し、最判平成 6 年 7 月14日裁判集民事172号
771頁は、新株発行は、株式会社の組織に関す
るものであるとはいえ、会社の業務執行に準じ
て取り扱われるものであるから、右会社を代表
する権限のある取締役が新株を発行した以上、
たとい、新株発行に関する有効な取締役会の決
議がなくても、右新株の発行が有効であると判
示する。最判平 9 年 1 月28日民集51巻 1 号40頁
は、新株発行に関する事項の公示（旧商法280
条ノ 3 ノ 2 に定める公告又は通知）は、株主が
新株発行差止請求権（同法280条ノ10）を行使
する機会を保障することを目的として会社に義
務付けられたものであるから、新株発行に関す
る事項の公示を欠くことは、新株発行差止請求
をしたとしても差止事由がないためにこれが許
容されない場合でない限り、新株発行の無効原
因となると解するのが相当であると判示してい
る。本件において、裁判所は、重大な法令違反
があり無効原因があるとする。法令違反の株式
発行については、種々の態様があり一概にはい
えないが、有効と解する場合には、差止請求の
問題が生じなかった場合にまで無効原因とする
のは行き過ぎであるとか、取引の安全を理由と
して有効と解すべきであるといった見解もあ

る（18）。

（3）　確保すべき株主の権利
　非公開会社の場合における募集株式の割当て
および新株予約権の割当てについて、会社法で
は、株主平等の原則が明文化されるとともに、
既存株主の権利保護、特にその保有する持株比
率の維持に関する重大な利害と保護の契機を見
出しこれを規定する（会社法109条 1 項・199条
1 項 2 項・238条 1 項 2 項・309条 2 項 5 号 6
号）。新株予約権の行使による発行株式を予測
できることになり投資者保護にも資する。本件
において、裁判所は、行使条件に反する新株予
約権の行使による株式の発行につき、重大な法
令違反のケースと位置付けている。
　新株予約権は、これを行使することにより株
式が発行されるのであるから、その意味では潜
在的に株式である。そのことから、会社法で
は、新株予約権を発行した場合に、その数、行
使条件等を株式の発行可能株式総数および発行
済株式総数とともに登記事項としている（19） （会
社法911条 3 項 6 号 9 号12号）。旧商法280条ノ
20第 2 項は、 4 号に各新株予約権の行使に際し
て払込みをなすべき額、 5 号に新株予約権を行
使することを得べき期間、そして 6 号に前二号
に掲ぐるものの外新株予約権の行使条件を規定
していた。しかし会社法は、登記事項としてい
るにとどまる。株式会社は、新株予約権を発行
する場合には、募集新株予約権の募集事項の一
つとして、その新株予約権の内容を定めなけれ
ばならない（会社法238条 1 項 1 号・239条 1 項

（18）　拙稿「新株発行の無効原因」家近正直編『現
代裁判法体系⑰〔会社法〕』379頁以下（1998年）
参照。

（19）　松井秀征『会社法コンメンタール20 ―雑則
（2）』266頁（911条）〔森本滋・山本克己編〕（2016
年）。
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1 号）。新株予約権の行使条件は、新株予約権
の内容の一つの要素であると解されている（20）

（同法236条 1 項 4 号・911条 3 項12号ロハ）。新
株予約権の行使条件その他新株予約権の内容等
は、新株予約権の基本的な募集事項であり、こ
れらについては募集事項の決定を取締役等に委
任するに際しても、なお株主総会において決定
すべきこととされた（21）（同法239条 1 項）。この
ように旧商法において取締役会で決めることが
できた行使条件であるが、会社法の下では、非
公開会社である取締役会設置会社においても、
株主総会において定めなければならない。それ
ゆえ株主平等の原則とともに、非公開会社にお
ける株主の権利保護が重要なものとして認識さ
れ、立法においても確実にそれが表現されてい
るということができ、株主保護が強化されてい
るということができる（22）。

4　おわりに

　平成24年最判を素材として、非公開会社の株
主が当然に株式の割当てを受ける権利を有する
かということに関して会社法の趣旨を再確認す
るとともに、新株予約権行使の差止めの可能性
を検討してきた。
　新株予約権の発行に瑕疵があるときは、その
差止めまたは事後的に当該発行に無効原因があ
るかが争われうる（会社法247条・828条 1 項 4
号 2 項 4 号）。さらに新株予約権の発行に瑕疵

（20）　吉野太人・産田実代「商業・法人登記実務の
諸問題（1）」民事月報64巻 8 号25頁以下（2009
年）。

（21）　松井秀征『逐条解説会社法 第 3 巻 株式･ 2
／新株予約権』268頁（239条）〔酒巻俊雄・龍田
節編〕（2009年）、吉野・産田・前掲注（20）26頁。

（22）　平成24年最判における寺田逸郎裁判官の補足
意見・民集66巻 6 号2919頁以下、野田・前掲（13）
96頁参照。

があるとき、当該新株予約権の行使に基づき発
行された株式の効力はどのように考えるべきで
あろうかという問題に発展することもある。ピ
コイ事件（23） において、裁判所は、新株予約権
の発行手続きに会社法247条の差止事由がある
場合には、それに続く新株発行手続も当然同法
210条の差止事由があるとして、新株予約権無
償割当てに基づく新株発行の差止めを認めた。
裁判所は、被保全権利について検討した結果、

「本件新株予約権無償割当ての効力は既に生じ
ており、これに基づく新株が発行されると、相
手方が著しい損害を被るおそれがある…から、
保全の必要性が認められる。」と判示した。裁
判所は、被保全権利について会社法247条各号
該当性を検討している。
　新株予約権の行使に基づく株式の発行に関し
ては、さらに新株予約権の行使そのものの差止
めの可否という課題について、有益な示唆を得
ることができたと考える。新株予約権の行使の
段階で差し止めることができるということは、
タイミングとして、株式発行より前であるか
ら、株主の権利保護の観点から無用の手続きの
進行を止めるという意義がある。新株予約権の
発行の差止めの機会があったのに、それをせず
に新株予約権の行使を差し止めまたは株式の発
行を差し止めるということは、 2 個の差止請求
権が併存することになる。差止めの機会がない
場合にも、新株予約権の行使または株式の発行
の差止めを考慮するメリットがある。ただし無
効の訴えの提訴期間を徒過した場合には、もは
や当該新株予約権は有効なものとして、爾後そ
の行使による株式発行を争うことはできない。

（23）　東京高決平成20年 5 月12日金融・商事判例
1298号46頁。拙稿「差止事由ある新株予約権発行
に基づく株式発行」社会科学雑誌第17巻112頁

（2017年）、および同115頁注（26）で引用の文献
参照。



December 2019 新株予約権行使に基づく株式発行の瑕疵 ─11─

　会社法は、実体的権利として、新株予約権の
発行差止めおよび無効の訴えを規定している。
また株主は、自益権・共益権からなる株式を保
有し、会社に対する権利者である。これら株主
の権利が、会社法においては強く意識されてい
るとともに、会社の企業価値ひいては株主の共
同の利益の観点から制限されうる（24）。既存株主
の持株比率は、新株予約権の行使により株式が
発行されると、その意思に反して影響を受ける
ことがある。平成24年最判の事案のように、新
株予約権の行使条件に反する権利行使による株
式の発行には無効原因がある。株主が保有する
新株予約権の行使にも制限の可能性があるとい
うことである。株主平等の原則、企業価値ひい
ては株主共同の利益等、確保すべき株主の権利
を被保全権利にかかる重要な利益として、新株
予約権の行使を差し止めることは可能であると
考える（25）。

（24）　株主総会における議決権の行使に関して、近
藤光男「判批」旬刊商事法務1275号46頁（1992
年）参照。

（25）　新谷勝『会社訴訟・仮処分の理論と実務〔増
補第 3 版〕』604頁（2019年）参照。


