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事実の概要

　Ｙ社（被告・被控訴人・上告人）は、昭和 50 年
1月に設立された電子機器・部品その他の物品等
の販売を目的とする株式会社である。Ｙ社では、
平成 28 年 7 月 4 日、臨時株主総会および普通株
式の株主を構成員とする種類株主総会が開催さ
れ、効力発生日を同月 26 日とし、普通株式およ
びＡ種種類株式のそれぞれ 125 万株を 1 株に併
合すること（以下、「本件株式併合」とする）が決
議された。
　Ｘ（原告・控訴人・被上告人）は、Ｙ社の株式 4
万 4400 株（以下、「本件株式」とする）を有して
いたところ、上記各株主総会に先立ち、上記各決
議に係る議案に反対する旨をＹ社に通した上で、
上記各株主総会において上記議案に反対し、同月
25 日（効力発生日の前日）までに、会社法 182 条
の 4 第 1 項に基づき、本件株式を公正な価格で
買い取ることをＹ社に請求した。
　Ｘは、本件株式の価格の決定についてＹ社との
間で協議が調わないことから、東京地方裁判所に
対し本件株式の価格決定の申立てをした（なお、
この申立てに係る事件は、本件訴訟の原審口頭弁論
終結時において、上記裁判所に係属中であった）。
　Ｙ社は、同年 10 月 21 日、会社法 182 条の 5
第 5項に基づき、Ｘに対し自らが公正な価格と認
める額として1332万円（1株300円×4万4400株）
を支払った。
　ＸはＹ社に対し、本件株式の価格決定の申立て
を行っていることから、Ｘは支払請求権を有して

おり、Ｙ社の債権者に当たるなどと主張し、Ｙ社
の平成 29 年 3 月期の定時株主総会議事録および
平成 28 年 7 月 5 日以降に開催されたすべての株
主総会議事録の閲覧および謄写を求めた。
　第一審（東京地判平 31・2・18LEX/DB25558959）は、
Ｙ社が公正と考える取得対価の仮払いを実施した
こと、および株式買取価格に係る裁判所の終局決
定がなされていないことから、Ｘは株式買取代金
に係る債権者とは認められず、株主総会議事録の
閲覧ができないとしたが、原審（東京高判令元・8・
7LEX/DB25591038）は、裁判所の終局決定がなさ
れておらず買取株式の価格が確定していないこと
や、Ｙ社からＸへの支払いは仮のものにすぎない
ことなどから、Ｘの株式買取代金に係る請求権は
消滅していないとしつつ、「同条 5項に基づいて
公正な価格を認める額の支払がされたことをもっ
て、株式買取請求権が確定的に消滅すると解する
ことは、裁判所による合理的な裁量によって合理
的な価格を決定するという（略）価格の決定の申
立ての性質と整合せず、（略）株式の買取請求を
行った者は、裁判所において決定されるべき（略）
株式の価格が、株式会社が（略）公正な価格と認
めて支払った額を超えることを立証することがで
きなければ、同法 318 条 4 項の規定する債権者
であると認められず、同項に基づく株主総会議事
録の閲覧等の請求ができないとすることは、株主
総会議事録の閲覧等に係る株式会社の負担との比
較の点においても、当該株式の買取請求を行った
者に過度の負担を負わせるものであって、債権者
に株主総会議事録の閲覧等の請求を認めた同項の
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趣旨に反するものと解される」とし、Ｘは会社法
318 条 4項上の債権者として株主総会議事録の閲
覧が可能であるとした。これに対しＹ社は、原審
の判断には誤りがあるとして上告した。

判決の要旨

　「会社法 318 条 4 項は、株式会社の株主及び債
権者は株主総会議事録の閲覧等を請求できる旨を
定めている。そして、同法 182 条の 4 第 2 項各
号に掲げる株主（反対株主）は、株式併合により
1株に満たない端数となる株式につき、同条 1項
に基づく買取請求をした場合、会社との間で法律
上当然に売買契約が成立したのと同様の法律関係
が生ずることにより上記株式につき公正な価格の
支払を求めることのできる権利を取得し（最高裁
平成 22 年（許）第 30 号同 23 年 4 月 19 日第三
小法廷決定・民集 65 巻 3号 1311 頁参照）、同法
318 条 4項にいう債権者に当たることとなると解
される。
　ところで、会社は、上記株式の価格の決定があ
るまでは、上記買取請求をした者に対し、自らが
公正な価格と認める額を支払うことができる（同
法 182 条の 5第 5項）。もっとも、上記株式の価
格は上記の者と会社との間の協議により又は裁
判によって決定されるところ（同条 1項、2項）、
同法 182 条の 4 第 1 項の趣旨が、反対株主に株
式併合により端数となる株式につき適切な対価の
交付を確保することで上記株式についての反対株
主の利益の保護を図ることにあることからすれ
ば、上記裁判は、裁判所の合理的な裁量によって
その価格を形成するものであると解される（前掲
最高裁平成23年 4月 19日第三小法廷決定参照）。
そうすると、上記協議が調い又は上記裁判が確定
するまでは、この価格は未形成というほかなく、
上記の支払によって上記価格の支払請求権が全て
消滅したということはできない。
　また、同法 318 条 4 項の趣旨は、株主及び債
権者において、権利を適切に行使し、その利益を
確保するために会社の業務ないし財産の状況等に
関する情報を入手することを可能とし、もってそ
の保護を図ることにあると解される。そして、上
記買取請求をした者は、会社から上記支払を受け
たとしても、少なくとも上記株式の価格につき上
記協議が調い又は上記裁判が確定するまでは、株

式併合により端数となる株式につき適切な対価の
交付を確保するため会社の業務ないし財産の状況
等を踏まえた合理的な検討を行う必要がある点に
おいては上記支払前と変わるところがなく、上記
情報の入手の必要性は失われないというべきであ
る。
　したがって、同法 182 条の 4 第 1 項に基づき
株式の買取請求をした者は、同法 182 条の 5第 5
項に基づく支払を受けた場合であっても、上記株
式の価格につき会社との協議が調い又はその決定
に係る裁判が確定するまでは、同法 318 条 4 項
にいう債権者に当たるというべきである。」

判例の解説

　一　はじめに
　本判決は、株式併合に反対した株主（買取請求
者）が株式買取請求権行使後、当該株主に対し会
社側が買取株式に係る公正な価格と考える額の支
払い（仮払い）をしたとしても、買取株式に係る
価格について会社との協議が調い、またはその決
定に関わる裁判が確定するまでは、買取請求者は、
会社に対し公正な価格の支払いを請求できる債権
者として株主総会議事録の閲覧ができるとしたも
ので、最高裁として株式買取請求権に関わる新た
な解釈を示した事案である。
　なお、株式買取請求に係る効力が株式併合等の
効力発生日に生じることで、反対株主はその保有
株式が会社に移転し株主でなくなることから、本
判決は、買取請求者が株主としてではなく債権者
として効力発生日後に閲覧請求が可能であること
を示した点でも注目される。以下、本判決につき
検討していきたい。

　二　株式併合と株式買取請求権
　株式併合は従来、投資単位の調整等に利用され
てきたが、平成 26 年の改正会社法において、株
式買取請求権等が導入されたのを機に、上場廃止
等を行う被買収会社に対し買収者が実施した公開
買付に応じなかった残存株主を対象に、被買収
会社が株式の併合を行い、残存株主を締め出す
（キャッシュアウト）手法に利用できるとして注目
を集めることとなった１）。この点、Ｙ社はもとも
と JASDAQ スタンダード市場に株式を上場し、平
成 25 年 6 月末、公開買付と全部取得条項付種類
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株式を用いたキャッシャアウトを実施しようとし
たが、当該株式に係る株主総会決議の取消しがな
されたため（東京地判平 26・4・17 金判 1444 号 44
頁）２）、平成 28 年 7 月に、普通株式およびＡ種
種類株式についてそれぞれ 125 万株を 1 株に併
合することで、改めて同社の残存株主の締出しを
行ったものといえる（Ｙ社は平成 25 年 7 月半ばに
上場廃止となっている）。
　株式併合により 1株未満の端数が生ずる場合、
それに反対する株主は、会社に対し自己の有する
株式について「公正な価格」で買い取ることを請
求できる（会社法 182 条の 4第 1項）。反対株主が
株式買取請求権を行使後、買取価格について当該
株主と会社との間で協議が調えば、会社は効力発
生日から 60 日以内にその支払いをなすが、効力
発生日から30日以内に協議が調わない場合には、
会社または株主は、その期間の満了日後 30 日以
内に、裁判所に対し価格の決定を申し立てること
ができる（会社法 182 条の 5第 1・2項を参照）。
　平成 26 年の改正会社法前は、会社法 116 条 1
項各号や組織再編等の株式買取請求権につき、買
取株式の代金支払い時に買取の効力が生ずるとさ
れていたため、組織再編等に反対する株主が株式
買取請求権を行使後、当該株主は、会社から代金
の支払いがなされるまで買取株式に係る剰余金配
当請求権や議決権等の株主の権利を有していた。
買取請求を受けた会社は、裁判所の決定する価格
に対し、組織再編等の効力発生日から 60 日の期
間満了後に法定利率に基づく利息を支払わなくて
はならないが、この利息と配当金とを反対株主が
二重取りできることが問題視され、平成 26 年の
改正時に、株式買取の効力発生が組織再編等の効
力発生日に生じると改められた（効力発生日後に
反対株主はすべての株主権を喪失する）３）。さらに、
上記の利息の支払いについて、法定の高利率が買
取請求の濫用を招いているとして、株式買取請求
があった場合、会社は反対株主に対し価格の決定
がなされる前に、会社が公正な価格と認める額を
支払うことができる仮払いの制度も同年の改正時
に導入された４）。本件において、Ｘが効力発生日
後に株主として株主総会議事録の閲覧請求ができ
ないのは、こうした改正の影響によるものである。
　なお、株式の買取価格決定申立ては非訟事件で
あり、裁判所は、合理的な裁量により公正な価格
を決定する（本判決も引用する最決平 23・4・19 参

照）。ただし、裁量の合理性は当事者の主張・立
証に支えられ、裁判所は、そうした主張・立証の
あった事項に十分な検討を加えた上で価格を決め
ることから、株主および会社の意見を聴取すると
いう（会社法 870 条 2項 2号）５）。

　三　本判決について
　１　買取請求者の株主総会議事録閲覧の可否
　本件事案につき、第一審は、会社から仮払いが
なされたことなどから、買取請求者は債権者とし
て株主総会議事録の閲覧ができないとしたが、原
審は、仮払い後も請求者は買取代金の請求が可能
であり、会社法 318 条 4 項上の債権者として議
事録の閲覧ができるとした。本判決も基本的に原
審と同じ結論を採るが、（判決の要旨では触れなかっ
たが）その論旨は採用できないとしている。この
点、(1) 買取請求者が会社法 318 条 4 項上の債権
者に該当するかどうかにつき、原審は、単に株式
の買取請求ができる債権者とするが、本判決は、
過去の判例を引用しつつ、株式買取請求権の行使
により会社との間で売買契約と同様の法律関係が
生じ、公正な価格での株式の支払いを請求できる
債権者とするなど、その具体的な根拠を示してい
ること、(2) 原審は、買取請求者の買取株式に係
る支払請求権の消滅時期について明示していない
が、本判決は、会社との協議が調うか、または
裁判が確定するまでとしていること、(3) 原審は、
買取請求者の株主総会議事録の閲覧可能な趣旨を
示さなかったが、本判決は、買取株式に係る適切
な対価を確保するため会社の業務・財産の状況等
に関する情報を入手する必要から閲覧できるとの
具体的な理由を示していることなどから、本判決
は原審の立場について不足していた点を補強した
ものと解される。
　ところで、株式買取請求権を行使した買取請求
者が会社との協議や裁判所の審理に臨むにあた
り、請求先の会社が公開している情報だけでは株
式価格を検討するのに不十分であると考えた場
合、請求者としては、本件で争点となった株主総
会議事録のように、株主や債権者に公開が制限さ
れている会社情報が必要になることが考えられ
る。とくに、先述のように、裁判所は当事者の主
張・立証を基に公正な価格を決定することから、
裁判所に対し買取株式の価格について意見を述べ
る上でも、買取請求者の情報収集権は重要である
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といえよう。そうした意味では、会社からの仮払
い（ないしは効力発生日）の後、買取請求者の株
式価格検討のための情報収集の権利が制限される
ことは、反対株主の利益保護を目的とする株式買
取請求制度の趣旨からも疑問である。
　株式買取請求権が反対株主により行使された場
合、本判決も指摘するように、会社との協議が調
うか、または裁判が確定するまでは、買取株式に
係る価格は未形成であるといえる。価格が未形成
である以上、買取請求者には、会社に対し株式の
支払い（仮払いについては、最終的に確定した価格
と仮払いとの差額）を請求する権利（債権）が存す
るものと解する。本判決が、買取請求者について
買取株式に係る支払請求権を有する債権者として
株主総会議事録の閲覧請求ができるとしたこと
は６）、反対株主の利益保護の観点からも、支持で
きるのではないだろうか。

　２　本判決の射程等
　本判決は、買取請求者が株主総会議事録の閲覧
請求が可能な理由につき、「会社の業務ないし財
産の状況等を踏まえた合理的な検討を行う必要」
を挙げる。この判決文の文脈から、本判決は、株
主総会議事録以外の書類の閲覧が可能であること
を示唆しているものと解する。このうち、株式
の価格検討に有用な会計分野に関わる書類、例え
ば、計算書類の閲覧謄写請求権（会社法 442 条 3
項）については、株主ほか債権者にも認められて
いるため、本判決の射程に入るものと解される
が７）、株主に限定されている会計帳簿閲覧謄写請
求権（会社法 433 条 1 項）については、効力発生
日後との関係上、射程外ということになろうか８）。
とはいえ、買取請求者が会計帳簿を閲覧し、それ
に基づいて検討した株式価格の内容次第では、（審
理を通じて）裁判所の価格決定にも大きく影響を
与えることが考えられる。そうした株主に限定さ
れた権利についても、反対株主の利益保護のため、
効力発生日後も買取請求者による行使が可能なの
か、今後の課題として残される。
　いずれにしても、本判決が、反対株主が株式買
取請求権を行使して株主権を喪失しても、買取請
求をした株式に係る公正な価格を検討するため、
債権者として一定の会社情報の閲覧が可能である
ことを示したことは、先例としての意義を有する
ものと解する。
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支払いを受ける支払請求権者を含めたことに異論はない
ものと解する。この点、得津晶「本件判批」法教 494 号
（2021 年）137 頁も参照。
７）得津・前掲注６）137 頁。弥永・前掲注４）3 頁は、
本判決の射程が会社法 116 条 1 項各号や組織再編等の
株式買取請求にも及ぶとする。なお、Ｘは、本件訴訟と
は別にＹ社の平成 28 年度の計算書類全般の閲覧を求め
ていたようである。しかし、裁判所は、Ｘ側が買取価
額について具体的な支払請求権を有することについて
主張・立証をしておらず、債権者には該当しないとし
て、その請求を斥けている（東京地判平 31・1・28LEX/
DB25558647）。Ｘが株式価格の検討にあたり株主総会議
事録の閲覧を求めた理由は不明だが、計算書類について
は、Ｙ社が平成 25 年で非上場となり、公開されている
当該書類の数が少なかったため、閲覧を求めたといえよ
うか。

８）会計分野の書類以外にも、例えば、債権者は取締役会
議事録の閲覧請求が可能であるが、その請求事由が役員・
執行役の責任追及に限定されているため（会社法 371 条
4 項）、買取請求者が債権者として株式の価格検討を理
由に当該議事録の閲覧を請求することは難しいといえよ
うか。


