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事実の概要

　１　Ｘは不動産賃貸業、資産運用に関するコ
ンサルタント業等を目的とする株式会社であり、
Ｙ１は総合コンサルティング業等を目的とする
株式会社である。Ｙ２はＹ１の代表取締役であり、
Ｙ３はＹ２の弟である。Ａは本件当時Ｘの取締役で
あった。
　２　Ｘは平成 19 年 6 月 1 日、Ｙ１との間で、
Ｘを匿名組合員、Ｙ１を営業者、出資金を 3億円
などとする匿名組合契約（以下「本件匿名組合契
約」という）を締結した。本件匿名組合契約には、
Ｙ１は有価証券の取得・保有・処分等の事業を営
み、そこから生じた損益をＸに分配する旨の規定
があった。
　３　Ｙ３は平成 19 年当時、パソコンの解体業
務の受託等を目的とする株式会社Ｂの代表取締役
であった。Ｂはリサイクル事業の拡大を検討して
いたが、この事業をＣ（物流事業等を行う株式会社）
との共同事業として、Ｃから物流について支援を
受ける等の計画を立てていた。Ｃは、Ｂへの直接
出資ではなく、新設会社による共同事業を行うこ
とを要望していた。しかし、Ｂは金融機関等に対
して 1億円以上の借入金があり、収益を上げて
いるリサイクル事業を切り出して新会社を設立す
るためには、債権者である金融機関の同意を得な
ければならず、そのためには借入金を返済する必
要があった。
　４　平成 19 年 4 月から 5 月にかけて、Ｙ２は
Ａに対して、Ｂの前記事業拡大計画に係る共同事
業について説明をした。その後、Ｙ２とＡは、こ

の共同事業へＸが投資すること等を目的とした前
記本件匿名組合契約を締結した。
　５　ＢとＣの共同事業は次のようなスキームで
行われた（この５で述べる一連の取引を以下では「本
件スキーム」という場合がある）。同年 10 月 26 日、
Ｂは、そのパソコン等リサイクル事業を新設分割
により設立するＤに承継させ、この新設分割の際
Ｄが発行した株式（以下「本件株式」という）は全
てＹ２とＹ３が取得し、Ｙ３はＤの代表取締役、Ｙ２
は取締役に就任した。
　平成 20 年 1 月 7 日、Ｙ１、Ｙ３およびＣの出資
により、Ｅが設立された。Ｙ３はＥの代表取締役
に、Ｙ２は取締役に就任した。Ｅ設立時の出資額は、
Ｙ１が 8,000 万円、Ｙ３およびＣがそれぞれ 1,000
万円であった。
　Ｙ１はＥの発行する新株予約権付社債を引き受
け、平成 20 年 1 月 23 日、1 億円を払い込んだ。
Ｅ設立時のＹ１の出資およびこの新株予約権付社
債の引受けには、Ｘが本件匿名組合契約に基づき
出資した 3億円の一部が充てられた。
　同日、ＥはＹ２およびＹ３との間で、本件株式の
全部を合計 1億 5,000 万円で買い受ける旨の契約
（以下「本件売買契約」という）を締結し、その代
金を支払った。本件売買契約の代金額は、Ｄの依
頼により専門家Ｙ４が作成した平成 20 年 1 月 10
日付けの株式価値評価書に基づいて定められた。
この評価書には、本件株式の価値について、DCF
法に基づく 2億 9,755 万 7,000 円と簿価純資産法
による 200 万円とを 1：1の加重割合で折衷して、
最終的に 1億 4,299 万円から 1億 5,726 万 7,000
円の範囲となる旨の記載があった。
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　同年 3月 1 日、Ｅは完全子会社となっていた
Ｄを吸収合併した。
　６　Ｘは、Ｙ１～Ｙ４に対し、共同不法行為に基
づく損害賠償として、本件売買契約代金等合計 1
億 6,500 万円（とその遅延損害金）の連帯支払を
求めるとともに、選択的に、Ｙ１に対しては債務
不履行に基づく損害賠償として、Ｙ２に対しては
Ｙ１の取締役としての任務懈怠があったとして会
社法 429 条 1 項に基づく損害賠償として、同額
の連帯支払を求める等の請求を内容とする訴訟を
提起した（本稿では上記請求以外については省略す
る。また、ＸのＹ４に対する請求についても省略する）。
　７　第一審はＸの請求を全て棄却。原審も前記
1億 6,500 万円の損害賠償金および遅延損害金の
支払請求について、これをいずれも棄却した。な
お原審は、本件匿名組合契約の終了によってＹ１
にはＸに対する出資金の払戻義務があるとして、
これに関するＸの請求を認めている。
　８　Ｘ上告受理申立て。なおＸは、６記載の請
求以外について上告受理申立ての理由を記載した
書面を提出しなかったようである（この部分は上
告却下となった）。

判決の要旨

　一部破棄差戻し・一部上告却下。
　１　「Ｙらは、Ｙ１が資本金の 8割の出資をする
Ｅの設立時において、ＥがＹ２及びＹ３から本件株
式の全部を購入するという本件売買契約を締結す
ることを予定し、Ｙ１の代表取締役の弟であるＹ３
においてＥの代表取締役としてこれを実行したも
のというべきである。そして、Ｙ１が、本件売買
契約の締結を予定してＥの設立時に出資をし、そ
の発行する新株予約権付社債を引き受け、Ｅに本
件売買契約を締結させるという一連の行為は、こ
れによりＹ１に生ずる損益が本件匿名組合契約に
基づき全部Ｘに分配されることに鑑みると、本件
売買契約の買主であるＥの利益・不利益がＹ１を
通じてＸの利益・不利益となることから、本件
売買契約の売主でありＹ１の関係者であるＹ２及び
Ｙ３とＸとの間に実質的な利益相反関係が生ずる
ものであるといえる」。

　２　「また、本件売買契約の売主が、買主であ
るＥの取締役や代表取締役であること、本件株式

に市場価格はない上、Ｘが本件売買契約の代金額
の決定に関与する機会はないこと、Ｅの設立時の
Ｙ１の出資及び上記新株予約権付社債の引受けの
合計額は 1億 8,000 万円であり、本件売買契約の
代金額は 1億 5,000 万円であって、いずれも本件
匿名組合契約に基づく出資額の 2分の 1 以上に
及ぶものであることに照らすと、上記一連の行為
はＸの利益を害する危険性の高いものというべき
である」。

　３　「以上によれば、Ｙ１が上記一連の行為を行
うことは、Ｘの承諾を得ない限り、営業者の善管
注意義務に違反するものと解するのが相当であ
る。ところが、原審は、上記の諸事情があるにも
かかわらず、上記承諾の有無について審理判断す
ることなく、Ｙ１の善管注意義務違反を否定して
いるのであるから」原審の判断には「判決に影響
を及ぼすことが明らかな法令の違反がある。また、
Ｙ１に善管注意義務違反が認められないことを理
由に、Ｙらは不法行為に基づく損害賠償義務を負
わず、Ｙ２は会社法 429 条 1 項に基づく損害賠償
義務を負わないとした」原審の判断にも「判決に
影響を及ぼすことが明らかな法令の違反がある」。
　なお木内裁判官の補足意見がある。

判例の解説

　一　匿名組合に関する訴訟は税務に関するもの
が多い。匿名組合が直接関係する損害賠償請求事
件について、最高裁が判断したのは本判決が初め
てではないかと思われる。本判決は一般論を述べ
るという形をとっていないので、いわゆる事例判
決ということになるだろう。

　二　最高裁は、Ｙ１のＸに対する善管注意義務
の根拠について述べていない。商法にはこれに関
する明文の規定はないが、一般的に、営業者は匿
名組合契約に係る営業を遂行するにあたって、匿
名組合員に対して善管注意義務を負うとされてい
る。根拠としては、民法上の組合（民法 667 条以
下）との類似性から、受任者の善管注意義務を定
めた民法 644 条を準用する民法 671 条を類推適
用する者が多い１）（直接適用する者もいる）。もっ
とも、民法上の組合とは異なる点も指摘される。
匿名組合員が出資した財産は営業者に帰属するこ
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と（商法 536 条 1 項）や、組合財産や民法上の組
合におけるような持分といったものも観念できな
い、等々。そのため、営業者と匿名組合員の関係
について信託法に言及する者もいる（信託法 29
条参照）２）。
　匿名組合契約は契約次第では様々な面を有する
ため、その法的性質については古くから議論が
ある（民法上の組合、消費貸借、信託との比較など。
合資会社との機能上の類似性も指摘されてきた）。し
かし、商法が定める特別・独特な契約とするのが
一般的である３）。
　最高裁が善管注意義務の根拠に言及しなかった
理由は不明である４）。しかし、関連する法制度と
の類似点や前記のような学説を考えると、最高裁
が営業者の善管注意義務の存在を前提に論理を展
開していることに異論はないだろう。
　ただし、本判決は善管注意義務という言葉を使
用しているが、その内容はいわゆる忠実義務に当
たるものを含んでいる５）。利益相反的な行為につ
いては、通常忠実義務が言及されるところ、本判
決ではそのような表現は使用していない。もっと
も、商法にも民法上の組合に係る規定にもそのよ
うな言葉はない６）。なお、民法には利益相反に関
する規定があり（たとえば 826 条）、それらと共通
要素がある代理人の自己契約（同 108 条）の規定
もある（原審においてＸはこれらの規定に関する主
張を展開した）。

　三　１　本件におけるＹ１の利益相反的な行為
について、Ｘの承諾が必要であったか。この問い
に対する最高裁と事実審の態度は異なる。一審は、
Ｘの承諾が必要であることを根拠づける規定が、
商法にも本件匿名組合契約にもないことから、問
題となった行為について、Ｙ１はＸの「承認を得
なければならない義務を負うものとはいえない」
とする。原審の理屈は、非常に単純化すると、問
題となった行為は契約で禁止されておらずその旨
の黙示の合意もないからできる、というものであ
る。そうすると本判決の意義は、本判決の事情の
もとで、当事者が利益相反的な行為に関する規定
を契約で定めていない場合であっても、匿名組合
員の承諾なしに当該行為をすることは善管注意義
務違反となりうる、とした点にあるといえるだろ
う。
　もっとも、一審は、ＸのＹ１には利益相反取引

による善管注意義務違反があるとの主張に対し
て、本件匿名組合契約に利益相反行為禁止規定が
なくても、「匿名組合員と営業者又はその利害関
係人との利益が相反する取引が行われた場合にお
いて、その取引が、営業者がその営業の遂行に当
たりその地位を利用して出資者である匿名組合員
の犠牲において自己又は第三者の利益を図るもの
と認められるときは、営業者が匿名組合員に対
して負う善管注意義務に反することになる」（金
判 1503 号 27 頁）と述べている（原審も基本的にこ
れを引用する）。ただし結論としては、本件スキー
ムは新規ビジネス展開のための手法として不合理
ではなく、Ｘの犠牲において自己又は第三者の利
益を図った行為とはいえないとする。このように、
本件スキーム全体に対する評価についても最高裁
と事実審は異なっている。事実審は、営業者Ｙ１（お
よびその機関たるＹ２）のＸに対する義務違反の判
断において、本件スキームや本件売買契約に係る
株式価値評価書の合理性を重視しているように思
われる。これに対して、最高裁はＹ１のＥへの出
資等一連の行為全体がＸとの関係でどのように評
価できるかという観点から判断しているように思
われる（事実審は義務違反について本件スキームの
合理性から判断しているが、最高裁は手続と本件ス
キームの内容の両方をみている、と表現できるだろ
うか）。
　本件スキームが新規ビジネス展開のための手法
として不合理なものとはいえないとしても、その
ことは、利益相反的行為に対する法的評価とは別
の話である。株式会社の取締役の義務の文脈で
「ある取引は利益相反取引に該当するが、当該取
引には合理性があるから株主総会等の承認手続は
不要である」という話にはならないのと同じであ
る（実行された方が有益な取引が存在しているから
こそ、禁止ではなく承認手続を経ることでそれを生
かそうというのが会社法の仕組みである）。手続違反
は最終的な損害賠償責任に直結するわけではない
が、取引内容が合理的であることは手続違反が問
題ないことを意味するわけではない。
　判決の要旨１と補足意見は、Ｘに対する関係で
本件スキームに利益相反性があることを述べたも
のであり、取引全体を実質的に判断することを強
調しているように思われる。すなわち、Ｙ１に生
ずる利益・不利益は「本件匿名組合契約によって
全てＸに帰属するという関係にあり、事業譲渡の
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結果についてリスクを負う、すなわち、損失が生
ずるとするとそれを負担するのは、Ｘであって
Ｙ１ではない」（木内補足意見）。そして、Ｅに投じ
られた資金の大半はＸがＹ１に出資したものであ
り、そのＸが出資した資金が本件売買契約によ
りＹ２らにわたっているという事実は、Ｘが出資
した資金についてＹ１が善管注意義務をもって運
用すべきであるという観点からは、（ＥとＥ取締役
Ｙ２・Ｙ３との直接取引である本件売買契約を、Ｅの 8
割出資者であるＹ１は承認（または黙認）したことを
通じて）Ｙ１は利害関係者Ｙ２らのために行動した
ということになる。利益相反を、投資家の犠牲に
おいて運用者またはその利害関係者が利得をする
こと、と定義するなら、本件スキームはそれに該
当するというのが判決の要旨１の趣旨であるよう
に思われる。
　なお、会社法 429 条 1 項の請求との関係では、
本件におけるＹ２の義務は、「営業者Ｙ１の取締役
として、Ｙ１がＸに対して負っている各種の義務
を果たすよう行動すべきであった」ということに
なるだろうか。

　２　判決の要旨１は利益相反の構造について述
べたものといえる。判決の要旨２は、本件におけ
る利益相反的要素とは直接関係のない要素も含め
て、本件スキームのＸの利益を害する危険性の程
度について述べている。
　本件匿名組合契約は出資額の大半を非上場会社
に投資することが目的であり、そのことはＸも
契約締結時点で知っていたはずである（事実の概
要３と４参照）。そうすると、判決の要旨２の「本
件株式に市場価格はない」とか、「本件売買契約
の代金額は 1億 5,000 万円であって」「本件匿名
組合契約に基づく出資額の 2分の 1以上に及ぶ」
という事実が「Ｘの利益を害する危険性」がある
と評価するのは一見奇妙である。これは、投資契
約締結にあたって投資家が投資案件のリスクをど
の程度引き受けたかという話であり、本件の事情
からすればＸはそのリスクは引き受けているはず
である。もっとも、営業者の利益相反的な行為に
ついてまで承諾をしていたかは別問題であろう。
匿名組合契約に利益相反に関する規定がなくても
匿名組合員の承諾を得る必要がある場合がありう
ることを前提（前記１参照）に、判決の要旨２の
諸要素を総合的に考えれば承諾を得ないのはおか

しいというのが最高裁の評価ということになるだ
ろう。そして、その評価を前提に、本件匿名組合
契約締結の前後においてＸがどこまで承諾してい
たかの事実認定をするべきである、というのが
最高裁の態度ということだろうか（Ｙらは、Ｘの
本件スキームに対する承認があったと主張していた。
ただしＸはこれを否定）。

　３　関連諸制度と比較すると、匿名組合契約に
関する商法の規定は非常に少なく、当事者間で合
意される契約の文言やその解釈が重要になる。利
益相反的行為に関する契約条項だけでなく、契約
締結前後における匿名組合員の明示・黙示の承諾
も無視できないだろう。不明確なものは紛争の
原因になりうる（契約条項の有効性が争われる事も
あるだろう）。本判決はいわゆる事例判決であり、
営業者の利益相反的行為について、契約による匿
名組合員の承諾の排除の可否（可である場合には
その範囲）は、本判決とは別の問題であろう。関
連諸制度の議論を参考にしながら今後検討される
ことになると思われる。
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２）田中誠二『新版商行為法〔再全訂版〕』（千倉書房、
1970 年）164 頁。

３）大隅健一郎『商行為法』（青林書院新社、1967 年）80
～81 頁、鈴木竹雄『新版　商行為法・保険法・会社法
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