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 A article 290 of the Commercial Law has the purpose that the legal capital has the secured function and 

protects the benefit of creditors from the distribution of profits to  stockholders.  But the legal capital is merely 

the historical record of the amount invested of  stockholders. As a practical  matter, the concept of the legal 

capital has been abolished in many States of  U.S.A.. From this point of  view, I compare with the role of the 

legal capital in foreign  countories and examine the secured function of the legal  capital. I want to make clear the 

future as it ought to be on the system of the legal capital in Japanese  companies.

1、 は じ め に

現在、商法は、債権者保護の立場から法的資本を担保として会社財産を確保するため配当制限の規

定(商 法290条1項)を 設けている。これによれば、利益配当は、貸借対照表上の純資産額 より(1)資本

の額、(2)資 本準備金 と利益準備金の合計額、(3)そ の決算期に積立を要する利益準備金の額、(4)開

業準備費、試験研究費、および開発費の合計額が(2)と(3)の 準備金の合計額を超えるときはその超過

額、(5>自 己株式の合計額 を控除した額 を限度として行うことがで きるとされている。当該規定は、

法的資本に担保機能をもたせ、債権者の利益を保護することが意図されている。 しか し、「法的資本」

は、株主が出資 した額の歴史的な記録であるにすぎず、現実の会社財産とは大 きく異なっている。債

権者を保護するのであれば、現実の会社財産を基礎 とした規定に改正されるべ きである。実際、アメ

リカ合衆国の多 くの州では、この290条 のような考え方はとられておらず、法的資本概念は破棄 され

ている。現行法のままでは、株主の利益ないし期待が十分に保護されることにならず、株主の投資意

欲を押 さえることにもなっている。この研究では、商法290条 に定める配当制限が不適切な規定であ

ることを論証 し、その改正の必要性 を論述するものである。

まず第一に債権者の利益保護 という観点から法的資本の問題を考えてみると、債権者にとって重要

なのは最終的に企業が倒産 した場合 における会社財産確保である。各企業の契約 ・担保確保 ・信用情

報等の自衛手段に期待せざるを得ないのか、それとも何 らかの弁済方法によるべ きなのか。資本の目

的である債権者保護のための担保機能について法的考察を行い、政策的配慮に基づく歯止基準として

の資本 による配当制限規定について検討を行うことが必要である。
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このような視点にたって利益配当の問題を考えてみると、次のようなことが考えられる。営利企業

は企業活動の源泉となる資金を外部から調達 し、その資金を稼働させて得た利益の中から資金提供者

に配当および利子を支払うものである。企業が営利活動を継続 していくためには、この資本調達およ

び利益分配のいずれの面においても円滑な活動が保証されていることが要求される。資本調達と利益

分配とは資本調達が不能となれば分配利益を得ることができず、また利益分配ができなければ資本調

達が困難となるように、相互に密接不可分の関係に立つ。会社法は企業の資本調達機能および利益分

配機能のおのおのを法的に規制しなければならない。すなわち、一方において、資本調達が支障なく

行われるためには、資金提供者である債権者お よび株主の地位を保護する法的制度を設けなければな

らない。他方、資本調達の前提条件 となる会社資産の分配を常に維持できるようにするためには、資

産分配に対する硬直的な規制 を避けて柔軟な財務活動を保証 しなければならない。

会社資産の分配 を規制する主たる手段 となる配当制限基準は、主 として二つの類型に大 別できる。

一方のものは、配当は資本から支払ってはならないとする資本型配当制限基準 というべ きものであ

る。これは、配当以前に欠損の填補 を要求 して責任財産の維持確保を行 う債権者保護を目的としたも

のである。他方の類型は、配当は利益からのみ支払うことができるとする利益型配当制限基準という

べ きものである。これは、責任財産の維持 よりも配当分配の方を優先させ ようとする株主保護を目的

としたものである(注1)。 企業会計の法的目的である債権者保護 と株主保護の両要請をいかにして妥

協調整するかということは、商法の重要な課題である。企業の所有と経営 との分離の現状に鑑みて、

従来、比較的軽視されていた株主保護の要請を実定商法がより一層表面に出し、この見地から法的規

制を改善する必要はないか(注2)。 この観点から、会社財産確保のための資本の担保機能としての妥

当 性を検討 し、配当制限における資本の役割 を考察する。そ して、日本法と外国法を比較研究 し、株

式会社の資本制度のあ り方について、その法理を明確化することが本稿の目的である。

2.資 本の本質

商法290条1項 により行われる利益配当は、純資産額から資本の額、法定準備金の額および自己株式

の合計額を差 し引いた額を基準 として、特定の繰延資産の一定額を考慮 した額の範囲内で行われるこ

とになっているが、まず、ここにいう「資本」とは何かが問われなければならない。商法上、資本 とは

「会社財産を確保するための基準たる一定の金額」をいう。会社は資本に相当する財産を常に保有 しな

ければならないという資本充実維持の原則と、いったん定められた資本の額は自由に減少することを

許さない という資本不変の原則が支配 し、それが法律の建前 となっている(注3)。 レヴィによれば、

「資本は、総財産または純財産の意味にも用いるが、法律上の意味は、会社の目的のためにその構成

員によって拠出され、かつ原則 として触れずに維持されるべ き金額である」(注4)。すべての企業財産

は景気変動や経営成績などによって常に影響を受け、具体的可変的なものであるが、企業財産そのも

のは営業活動の基礎であ り、また債権者の共同担保をなしている関係上、少なくとも最小限度の財産

は常に保有 されなければならない。この企業が最小限度保有 しなければならない財産の基準 としての

数額が、商法上 とりわけ会社法上最 も重要な意義を有する資本である。

資本は会社の保有すべ き純財産の基準としての一定の数額であるから、個々の資産や営業財産とは

全 く別のものであり、また負債のように総資産に対する個別的請求権の集合を意味するものでもな

く、純粋な抽象的金額である(注5)。 したがって、現実には資本や法定準備金の額に達するだけの資
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産が存在 しないこともありうる(いわゆる「資本の欠損」)。また、ここにいう資本は、法律上の観念で

あって、経済上の資本の観念 とは異なる。すなわち経済上他人資本といわれる社債その他の借入金は

もとより、自己資本で も法定準備金や剰余金は法律上の資本ではない(注6)。

ガウアーによれば、資本の意義は、「企業者 は資本の基金をもって事業を始め、そして、その目的

は、この基金を増加させるか、利益 を生み出すためにこの基金を利用することであ り、この利益は企

業者により引 き出されるか、事業の中に留保 されるかどちらかである。個人商人または組合に関する

限り、この資本の概念は単に便宜かつ会計上の問題にす ぎない。企業者の信用は事業上の資本とほと

んど関係がない。債権者は企業者の現在の財産を信頼する必要はない し、企業者に現存の財産がある

と否とにかかわりなく、その人格や評判を信頼すべ きである。法人組織の有限責任の会社に関 しては

すべてが一変する。会社の信用がない限 り、競争相手 との競争において生き残ることはできない。会

社は、出資金以上の資金を借入金により調達するか、もしくは、信用で購入する必要があるかもしれ

ない。もし、会社がその財貨や役務を処分する時には、債権者は契約の正確な履行を信用 しうること

が肝要であろう。信用に値する会社 というのは妥当な資本に依存 している。資本は、個人商人または

組合の場合よりもっと明確に不可侵なものとして定義すべきである」(注7)。このように、イギ リスに

おいて も、資本 とは、個人商人または組合の場合(無 限責任)と法人組織の会社の場合(有 限責任)と で

は、その意義が全 く異なっている。

わが国においては、形式的な法定資本 も、それが出資額と結びついているかぎりでは、たとえこの

結びつ きが必然的なものではないにせよ、何ほどかの実質的意義を内在せ しめていた。ところが、無

額面株式の導入は、このわずかながらの実質的なきずなをも断ち切った。いわゆる資本 と株式の切断

という現象がこれである(注8)。 結局、現行法上の法定資本は、実質資本である出資額とも株式 とも

理論上の関係 を持たない。資本概念は、基本的には企業の出資者による出資の額を意味する。法定資

本は、会計学的にはあまり意味のないものであって、会計学上意味のあるのは出資の総額を中心とす

る実質資本であることはもちろんである。企業 にとって本質的な損益計算の基礎である実質資本と、

債権者保護の手段 としての抽象的な配当要件である法定資本 とは、本質論と政策論のちがいがあるの

であり、一部の会計学者が主張するように、実質資本の全部を法定資本として拘束 しなければならな

いという必然性はない。法が実質資本の全部を法定資本 として拘束 しなかったのは、債権者、株主お

よび企業自体の利害を総合的に勘案 したものであって、もっぱら政策的なものである(注9)。 しかし、

資本は過去 に株主がそれだけの額を会社に拠出 したという事実を示すにすぎない。損失に備えて緩衝

器として一定の財産を保持 させる必要があるとしても、資本は、会社の現在の財産状態 とも支払能力

とも関係を持たない数字であって、 これに緩衝器たる役割を担わせる必然性はない(注10)。 資本は、

もっぱら出資者の出資総額を表示する意味しか持たない とした方が明瞭ではなかろうか。

3.法 定準備金の機能

次に、企業の資本制度における法定準備金の機能について、株主保護の観点及び債権者保護の観点か

ら検討し、そのあり方を考察する。準備金も資本と同じく、計算上の数額であ り、それに相当する財産

がいかなる形態で会社に保有されるべきであるかを問わない。また準備金の積み立そまたは使用は、資

本を超えて保有することを要する財産の計算上の数額を増加または減少することであって、現実の金銭

を会社に積み立てまたは支出することを意味 しない。準備金の積み立てにより会社に留保されるべき財
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産の額がそれだけ増加 し、利益 として配当されうる金額が減少する。他方、準備金の使用によって会社

に留保 されるべ き財産の額がそれだけ減少 し、利益として配当されうる金額が増加する(注11)。

昭和25年 の商法改正以来、法定準備金は利益準備金と資本準備金に分けられている。これは基本的

には企業会計原則が損益取引 と資本取引を峻別 し、利益剰余金と資本剰余金に区分 していることに対

応するものである。利益準備金 とは、商法288条 の規定により利益を源泉とする法定準備金のことで

ある。利益の全部を株主に配当すると、会社の業績が悪化 したときたちまち資本の欠損が生 じてしま

う。いったんそうなれば、その欠損 を填補するか、または資本減少をしなければ利益配当は困難 とな

る。このように、利益準備金は資本欠損の填補 と配当維持の容易化のため利益の全部が分配されるこ

とのないように歯止めを設けたものにす ぎず、利益の社外流出がない場合にまで積極的に積み立てる

ことを認める趣旨とは解されない(注12)。

利益準備金は、資本準備金 とは異なって、資本の4分の1に達するまで毎決算期に利益の処分 として

支出する金額の10分の1以上(中 間配当時は、その分配額の10分 の1)を強制的に拘束する制度であるか

ら、その資本組入を認めると次々に利益準備金が資本化されていき、けっきょく配当可能利益の減縮

を招来することになる。株主の利害に影響するところが大きい(注13)。 法定準備金の資本組入を認め

たのは、法定準備金が著しく増加 して資本との問に均衡を失するに至った場合にこれを調整すること

にある。 しか し、このような均衡の喪失を生ぜ しめる可能性は法定準備金中の資本準備金について存

するのであって、かかる事情の予想されない利益準備金については、株主の利益配当請求権を制限し

て政策的に積み立てることを強制 していることも考慮して、立法論 として利益準備金の資本組入は廃

止すべ きである(注14)。

また、現行法上、準備金の資本組入に際し、資本準備金 と利益準備金のいずれを先に組み入れるべ

きか。この点につき法的制約はない。私見としては、資本準備金の資本組入を先に行った場合は、資

本が増加することにより利益準備金の積立限度基準が増加する。ゆえに、その限度基準増加分だけ利

益準備金を積み立てるだけでよいが、利益準備金を先に資本に組入れた場合、再び資本組入分だけ利

益か ら利益準備金を積み立てなければならないと同時に、資本の額が増加するので利益準備金の積立

限度基準も増加 し、加重的に内部留保が大きくなる。それゆえ、株主の利益配当請求権が加重的に制

限されることになるので、立法論 として、利益準備金より先に資本準備金の資本組入を認めるべ きで

あると考える(注15)。

資本準備金は損益取引 とは無関係な資本取引に基づく剰余金を源泉 とするところから拘束が要求 さ

れるものである。その財源としては株式の発行価額のうち資本に組み入れない額(払込剰余金)、資本

減少により減少 した資本の額が、株式の消却または払戻 に要 した金額および欠損の填補にあてた金額

を超える額(減資差益金)、合併により消滅 した会社から承継 した財産の価額が、その会社から承継 し

た債務の額およびその会社の株主に支払った金額ならびに存続会社の増加 した資本額または新設会社

の資本額を超える額(合 併差益金)が ある(商法288の2>。

資本準備金が法定資本 と同じく実質資本に属するにも拘 らず、これを分離することを認めるのは、

法が「企業の経営」と「株主の利益」を考慮 して、とくにその取崩を法定資本よりも緩和 し、これを法定

資本との問の欠損填補 をめぐる緩衝地帯とすることは、実質的な減資に機動性を与えたもので政策的

な問題である(注16)。 しかし、このような欠損填補 にあたっての緩衝資本ない しはクッションとして

の機能を強調することは、資本準備金の存在意義を積極的に理由づけることにはならない。実質資本

たる資本剰余金を源泉 とする資本準備金も、同じく債権者保護の目的を有するのであれば、わざわざ

法定資本より分離して欠損填補に備えるより、む しろその全部を法定資本たらしめる方が一層目的に
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かなうといえる(注17)。

現行法上の資本準備金は、実質資本であって利益の留保ではないことは通説の認める ところであ

り、債権者保護のために準備金を拘束することは利益準備金の説明にはなっても、資本準備金の説明

にはならないのである。債権者保護のためなら法定資本は多いほどよいはずであるから、実質的に

資本であるところのプレミアムをふ くむ株式発行価額の全額 を一元的に法定資本とすればよいはず

で、発行対価の一部をわざわざ法定資本から区別して資本準備金 とし、より容易にその取崩しを認め

るということは、逆に債権者に不利になるはずである。さらに、時価発行の定着は、株式の低額面ゆ

えに会社に過大な資本準備金を誕生させ、自己資本の構成をいびつなものとした(注18)。 また、法定

資本 も資本準備金 もともに実質資本の一部であるから、この両者を区別 してみても、それによって損

益計算が正確化するということはないはずである。 したがって、資本準備金は、利益準備金 とは異

なって従来から考えられているような債権者保護のための制度ではなく、むしろ株主の利益を考慮 し

た制度であるとの見解 もある(注19)。 私見としては、資本準備金は利益準備金と同様、資本欠損の填

補のためこれを取 り崩 し、利益配当をすみやかに回復 し維持 していくという意味で株主保護の機能を

有する。しかし、法定資本よりも資本準備金の取 り崩 しを容易に認めることが、実質的に債権者また

は株主にとって利益 となるとは考えにくい。資本準備金 を法定資本から分離 しないで、その全部を法

定資本 として、資本欠損の填補のため、株主総会の特別決議により名義上減資 しても、実質的な変動

はないはずであると考える。本来、資本の欠損填補のために利益準備金を容易に取 り崩すことが認め

られているのだから、利益準備金による欠損填補では充当しきれないほどの資本欠損が存在する場合

には、債権者保護の手続により厳重に減資がなされるべ きではないか と思う(注20)。

法定準備金は、本来、利益の留保たることに、会社債権者保護のための制度としての存在意義を有

してきたと考えられるので、現行法上、旧来の法定準備金の本質 と機能を有するのは利益準備金であ

る(注21)。 そして、今 日の資本制度の弱体化をみるならば、わざわざ資本より分離 して欠損填補に備

えるよりも、むしろ払込剰余金それ自体をも拘束 して、資本 とした方がよいであろう(注22)。 その場

合、減資差益金 と合併差益金を、従来の資本準備金 とすればよいのではなかろうか。

4.額 面株式制度

商法290条 は債権者保護の立場か ら法的資本 に担保機能を持たせているが、前述のように、法的資

本は株主が出資 した額の歴史的記録にす ぎず、現実の会社財産を表示するものではなy・ので、その担

保機能を失っているといえる。わが国においては、「額面」に対する配当率を安定的に維持すること

が、経営者の責任であるという考え方が広 く浸透 している。 しかし、昭和25年 の改正によって無額面

株式の発行が許されるようになり、出資額 と額面 とは理論上関係がなくなったにもかかわらず、その

古い考え方が現在でも通用しているところに問題がある。そこで、「額面」の意義を改めて検討 し、そ

の概念を廃止 したカリフォルニア会社法の実例 を参考にしながら、無額面株式の時代における資本の

法的機能について再考察 しておきたい。

商法は、長年にわたって額面株式のみを認めていたが、昭和25年 改正で資金調達の便宜化の一環とし

て無額面株式を採用し、会社は額面株式もしくは無額面株式またはその双方を発行じうるものとした(商

法199条)。 しか し、双方とも権利の内容を異にせず等価値のものである。そ して、資本 と資本準備金の

構成の点で額面株式と無額面株式を接近させ、会社の資本は別段の定めがある場合を除き発行済株式の
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発行価額の総額とする。株式の発行価額の2分の1を超えない額は取締役会の決議により資本に組み入れ

ないことができる。ただし、額面株式については券面額、設立に際して発行する無額面株式については

5万 円はこの限りでない(商法284条 の2第1項 第2項、280条 の2第1項4号)と 定め、少なくとも券面額は資

本金 としなければならないとされている点で、額面金額と資本金とのつながりが維持されているにすぎ

ず、額面の意義は昭和25年 改正前とくらべて非常に弱くなったといえよう(注23)。

「額面」はもともと株主がどれだけ会社に出資 したか、または、どれだけ会社に出資すべきかという責

任額の限度を示す点に意義があり、かつそれにすぎないものであった。株式がプレミアム付 きで発行さ

れるようになると、出資額との結びつきさえもなくなり、債権者保護のための抽象的な法定資本額を定

める基準でしかなくなった。したがって、株主の出資額 と額面 とは理論上の関係はなくなった(注24)。

額面株式には券面額を標準として法律関係が明確にされるという長所がある。すなわち、券面額は

最低発行価額 したがって最低出資額とされるとともに資本の構成単位 とされる。これによって資本充

実のための制約的作用をはたすことになる。さらに実務上は配当率の表示や利回り計算の基準などと

して利用される。 しか し、このような券面額のあることは同時にまた額面株式の短所にもなる。ま

ず、券面額は元来少なくともそれだけの金額が出資されたという過去の事実を示すにとどまり、株式

の経済的価値は、会社の財産状態 ・見込収益力 ・一般的信用や投資市場の景況等によって左右 される

ものである。額面株式では券面額が発行価額の最低限となるのに対 し、株価が下落 して額面を割って

いるとき新株発行の方法により資金を調達することに障害がある。このような制約のない無額面株式

の方が資金調達の面で便宜な場合がある(注25)。

わが国では長い間額面株式に慣れてきたので、実務家が容易 に無額面株式の発行にふみきれなかっ

た。殊にわが国の企業は横並び意識が強 く、他社がすれば自社もするが、そうでなければしない とい

う体質がある。進んでこの制度を取 り入れようとする企業がなかったものと思われる。また、無額面

株式の発行は、会社の業績が不振で額面株式の発行が困難なことによるものと受け取 られるおそれが

ある。会社の信用に関わるという懸念が実務家の間に存 したのではないかということである(注26)。

額面額に対する配当率 といった幻影も多年の慣行に基づ くものであるとはいいながら、実質的にみ

れば何の意味もなさない基準なのである。む しろ、配当率は株主の株式取得対価=発 行価額=払 込額

を基準として算定されるべ きである。払込額が会社の計算上、資本とされているか資本準備金 とされ

ているかは自己資本内部の振 り分けの問題にすぎないのであり、額面額や株金総額は配当率決定につ

き何 ら実質的基準たるべ き根拠を有 しない数額なのである(注27)。 わが国においては、額面に対する

配当率を安定的に維持することが経営者の責任であるという考え方が広 く浸透している。このように

安定配当とは額面に対する配当率の安定を意味するが、配当を額面配当率により表示することは、配

当の大きさに対する正確な理解を妨げてお り、実態的には低額な配当を相当な水準の配当のごとくに

みせることにより配当の低額化につながっている(注28)。 そして、経営者は安定配当という名 目によ

り多額の利益 を内部留保 していった。これは、利益 をさらに投資に振 り向けるように迫られるほどの

資金需要があったという面もあろうが、安定配当として各年度の利益配当額を平準化することによ

り、業績不振時に経営者への批判をかわす という側面もあったといえよう(注29)。

また、額面金額に関係なく株式の分割ができるが、額面株式の券面総額が資本額を上回ることはで

きないので、額面株式 を発行 している会社が株式分割 をするには額面金額の引 き下げを要すること

になる。不当な株式分割が行われることを防 ぐため、株式分割後の1株当 りの純資産額が5万 円以上と

なる場合であれば額面金額を減額することがで きる(注30)。 要するに、純資産額 に対する1株の有す

る価値が5万 円を下回るような形での無償交付および株式分割を禁止することとしたものであり、細
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分化防止のための措置の基準は資本でも券面額でもなく純資産額と株式数という指標なのである。 こ

のように、明らかに額面はその機能を失っている(注31)。 株式配当の場合にも、配当可能利益が資本

に組み入れられると同時に株式分割がなされるのであって、その関係は無償交付の場合 と本質的に異

ならず、したがって、額面株式の額面ないしは券面額が実質的に機能すべき部分は存在 しないといっ

てよい(注32)。

イギリス法に関 して、ガウァーによれば、券面額は、金銭出資に対する株式発行による券面総額分

の財産の確保および株式の第三者への低額発行 による旧株の価値の希釈化防止についてのみわずかな

意義を有するとする(注33)。 そ して、この存在は逆に種々の誤解を招 く。まず、株式の価値につい

て。また、配当額は券面額の百分率で示 されているが、この表示方法は会社 を評価するには役立た

ず、かえって投資判断を誤 らせる。無額面株式のもとではこれらの誤解 を排除することがで き、ま

た、株価低迷時の資金調達が可能 となる金融上の便宜 もあり、さらに株式分割や併合 も容易になる点

で無額面株式は利点を有する(注34)。 したがって、無額面株式の発行を認めるには十分な理由がある

と思う。日本においてもよく知 られているカリフォルニア会社法は、1977年 に額面の概念を廃止 し、

制定法で額面 ・無額面ということを決めるのは一切しないという方式をとった。従来は発行する株式

が額面であるか無額面であるか、額面の場合には券面額がい くらであるかということを定款で決めな

ければならないとしていたが、そういう方式を一切やめて、授権株式数がいくらであるかということ

を書 く、それだけを要求するにとどまっている(注35)。

額面の法律上の意義は、株式発行価額の最低限をなし、発行価額のうち額面が少なくとも資本に組

み入れられることにあるが、額面は株式の経済的価値 とはまったく無関係なものである。それゆえ、

わが国においても、株式から額面を排除しすべての株式を無額面株式とし(注36)、 株式発行価額のう

ち資本組入分 と株式払込剰余金に配分する必要のない、株主の出資総額をすべて資本とする方法が最

も弊害を少なくするためのセーフガードであると考える。

5.資 本の会社債権者保護機能

商法290条 は、「法的資本」に担保機能を持たせることによって債権者の利益を保護 しようとしてい

る。 しか し、先に指摘したように、法的資本に担保機能は期待できないし、実際上、債権者はそのよ

うな期待をもっていない。それゆえ、法的にいかなる方法が債権者保護の観点から有効なのかを論考

する。

株主は会社 に対して有限の出資義務を負うのみであるから、会社の財産的基礎となり、会社債権者

の担保 となるのは会社財産だけである。したがって、会社債権者を保護するため、会社 自身の長期的

企業経営を可能にするためにも、会社財産を確保することが必要である。そこで、商法は、会社財産

を確保するための基礎 となる一定の計算上の金額 を定めている(商法284条 の2)。 この基準額す なわち

資本は、前述のように会社財産保有の基準を示す計算上の数額にすぎないから、現実の存在である会

社財産の額 とは異なる。そこで、会社債権者は自己の利益を確保するために、会社に一定額の純資産

が保持 されるよう契約によって財務制限または配当制限を会社 に約定させる(注37)。

会社債権者の担保 となるのは会社の純資産額であり、資本の大小 とは関係ない0し か し、一般的に

は資本金の額が大きいほど会社債権者の保護 となるとする考えがある。これは大会社は経営がうまく

いっている、あるいは社会的に重要な存在 として倒産させ られないということから、資本の大 きな会
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社は安定性が高 く倒産 しにくいという考え方が導かれるのである(注38)。 この債権者保護は、計算尺

度 としての資本に結びつ く理論上の必然性があるわけではなく、ただ一定の財産を会社に留保するこ

とにより、有限責任の代償を債権者に与えるという立法政策上の要請にす ぎない(注39)。

また、株式会社の経営資金が本来の調達方法である株式ではなく、金融機関からの借入金によって

調達されることが戦後の高度成長期に一般化 したため、資本にくらべて負債=他 人資本が著 しく過大

になり、資本は会社債権者を保護するための制度 としての機能が低下 したといえる(注40)。 視点をか

えてみると、会社が資本に相当する財産を留保することがなぜ会社債権者保護になるのであろうか。

会社債権者が保護されるためには貸借対照表において債務 とそれに対応する資産(簿 価どお り換金で

きることが条件であるが)が あればよい。この場合、資本を保持する必要性は存在 しない(注41)。 日

本では、会社債権者保護のための資本は、出資持分の一定程度を基準 としている。このような発想は

今日では通用 しないと考えられる。なぜならば、会社規模 と出資金 との関係が崩れて しまったので、

資本は株主の出資 と無関係になってしまったか らである。すなわち、今 日の資金調達の実状 をみる

と、出資額の一部の拘束が会社債権者保護になるとは言い難 くなっている(注42>。 貸借対照表の資産

に記載された額が実際に確保できる保証はなく、会社債権者にとっては、換価できる実際の財産が何

かということである。

アメリカ法曹協会会社法委員会は、1979年6月 に公表 した報告書において、「額面」および「表示資本」

が会社法の基礎をなすような制定法の構造は、債権者や優先株主を株主に対する分配から保護すると

いう本来の目的の実現に役立たなくなってお り、また彼 らに保護を与えるように信じこませるという

点でミスリーディングであると述べて、模範事業会社法における額面、表示資本等の概念を破棄する

ことを勧告した(注43)。 そもそも資本金が債権者のための安全弁だとい う考え方が説得力を持ってい

ない。貸借対照表の貸方 ・資本金に見合う資産があれば、いざというとき、その資産を処分 して債務

の弁済にあてることができると説明されているが、企業の継続 を前提 として会計処理されている資産

が、いざというとき簿価 どおり換金できるという保証は全 くないからである(注44)。 法は資本という

概念を設定することによって、会社債権者保護のために会社財産の確保を図ることを目的としている

が、この制度により会社が不当に財産を流出させて資本の欠損 を生ぜ しめることを防止しえても、営

業不振により会社財産が減少することまで阻止 しうるものではない。資本が多額でも現実に運転資金

が不足すれば、会社債権者は大 きな痛手を受ける。その反面、資本が少額で も収益力が大きければ、

会社債権者の利益にかなうことになる(注45)。 換言すれば、会社が倒産 した場合、会社債権者がその

正当な権利を実際上害されないだけの財産が残 されているかが問題なのである。

資本の会社債権者保護機能は、財産法理論では会社財産の拘束機能をあらわす。これに対 して損益

法理論での資本維持は、資本取引と損益取引 とを区別 し、一定期間内における費用 と収益の対応 によ

る配当可能利益の算定が行われる。したがって、資本欠損の場合 には財産法的な資本の機能が発揮 さ

れなければならないが、継続企業を前提 とし損益計算を重要視する立場に立てば、会社債権者の保護

は企業の収益力に期待される(注46)。 会社債権者の目的は、現実に営業 されている中で弁済を受ける

ことである。たとえば、短期債権者は直ちに換価できる流動資産が重要な関心事であ り、長期債権者

も、その元利の支払を保障する将来の会社の収益力に期待する。このように、会社債権者は会社の収

益力および流動比率に関心をよせる(注47)。 したがって、継続企業 というものは期間利益が重要なも

のとなり、資本そのものは不必要となり、最初に出資分ととらえるだけで足 りるもの となる(注48)。

今日の日本企業の取引はアメリカ法の影響を受けているが、利益配当についても、アメリカ法を参

照 して改正する必要があると思う。英米法上、会社財産は株主の共有物であり、取締役はその財産の
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管理につき受託者であるとの信託契約思想が根強い。会社の財産の保存と分配とをめぐって、会社債

権者 と株主の利害の対立をいかに調整するのが最 も公正妥当かという政策的考慮を十分 とりいれて解

決されなければならないとされている(注49)。 経済的観点か らすれば、株主の地位 も会社債権者の地

位 もほとんど異ならない場合が少なくない。株式会社における企業の所有と経営との分離により、株

主は会社にとって単なる資金提供者 としての地位を有するにす ぎないが、会社資金の調達にあたっ

て、経営者が新株の発行によるべきか社債の募集ないしは借入金によるべ きかを選択するというよう

に両者の経済的機能は似通ったものである。しかし、このような経済上の観念をそのまま法律上に当

てはめるわけにはいかない。株主たる地位 は株式会社たる社団の構成員としての団体法上のもので

あって、債権者が契約当事者 として個人法上の存在であるのと明瞭に区別される。株主は債権者 と異

なり、株主となった翌日に会社が倒産 しても文句を言うことができない代 りに、完全に一個の社員権

を獲得する(注50>。

会社が倒産した場合の債権者の救済という角度からみると、少しくらい最低資本金を高 くしてみた

ところであまり役立たない。現実的な債権者保護 をめざすならば、最低資本金の引上げよりもむし

ろ、倒産時に債権者への弁済に供せられる責任財産を大きくする手立てを考えるべ きである(注51)。

こと債権者保護に関する限 り一定の責任財産を維持させることは必須であるが、会社の全財産に規制

が及んだからといって会社倒産時の債権者の救済にとってそれほど有効ではない(注52)。 しか し、問

題は資本を維持することがなぜ債権者保護になるのかという基本的な点にある。資本の額は、 しばし

ば株主、取締役の裁量により恣意的に決定されるものであり、それは過去の事実を表すにすぎず、会

社の現在の支払能力 とも将来の収益見通しとも何の関係 もない数字である。このような額を配当規制

の基礎においても、財務上危険な会社に対する的確な規制とはなりえない(注53)。 つまり、資本を維

持しても必ず しも有効な債権者保護にはならない。また、会社債権者 も、資本の大 きさを基準 として

取引を行うということは通常あり得ないだろう。やはり、信用 ・業績等により取引を行 うのであり、

債務額に対する資本比率の低い会社においては、資本は商法における担保機能を実質的には果たして

いない(注54>ば か りか、会社債権者自身も資本の担保機能に対し重要な関心を示していないように思

われる。

債権者にとって重要なのは最終的には倒産時における会社財産であるが、現実には倒産処理の開始

が きわめて遅 く、倒産時にはみるべき資産が何 もない場合が しばしばである(注55>。 法はこの点に

つ き何の規制 も加えておらず、無担保債権者が損害を受けることが しばしばである。債権者の救済は

商法266条 の3が ほとんど一手に引き受けるようになり、責任の有無を画する明確な基準がないという

状況を呈 している(注56)。 経営危機時の取引について取締役の責任が認められるべ き場合があるとす

れば、経営危機に際し取締役が何らの措置も講ぜず、漫然 と従来通 りの経営を継続して会社の財産状

態 を一層悪化 させたり(間接損害)、あるいは開示義務に違反 して経営状態を秘匿して取引をなしたこ

と(直接損害)に 求められる。配当規制それ自身は経営不振 による会社財産の減少を阻止 しえないこ

と、配当規制が会社の経営危機をかならず しも十分的確 に把握 しうるものでないことなどから、配当

規制だけでは実効的な会社債権者保護 を図るには十分でない(注57)。

また、マニ ングは、「契約あるいは担保確保等 により債権者の自衛が進んでいるので、今 日では会

社債権者は特別の法律上の保護 を必要 としない。迅速かつ比較的安い費用で専門調査機関から顧客の

信用情報を得 られるのであ り、一般の取引債権者はたえず警戒 し続けることである(注58)」と結論す

る。 しかし、債権者が自衛手段 を用いうるかどうかは当事者間の力関係にかかっている。特に、小規

模会社の場合 は十分な自衛手段 を用いえないであろう。それゆえ、小規模会社が財務上の危機 に陥
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り、債権者への弁済の可能性が危 うくなった場合、イギリス小規模会社立法に関するガウァー教授の

提案(注59)に 基づき、倒産 した場合に過去2年 内に利益の社外流出があったときは、本来内部留保す

べ きであったのに社外流出がなされたものと考え、配当、報酬等いかなるものであるとを問わず、株

主 ・社員が過去一定期間(2年 間)内に会社から受けた財産上の利益に相当する金額については、株主 ・

社員は、取締役もしくは監査役 としての事務処理または従業員 としての労務提供の対価 として相当な

ものを除き、会社に返還債務 を負 うものとする(注60)と の意見は、予防的な配当規制を行おうとすれ

ばかなりの過誤を覚悟しなければならないだけに、このような形で事後的な配当規制を設けることは

有益である。また、利益配当以外の会社財産の流出を規制するという面からも有効であろう(注61>。

これにより、株主は責任の重大性 を認識 し、株主総会 を重要視するようになり株主総会形骸化防止

に、また、会社への出資を慎重に考えるようになり投機防止に寄与するのではないだろうか。ただ

し、株主が会社への投資に対 して過度に臆病になる可能性 もある。 しか し、大会社が財務上の危機に

陥 り、債権者への弁済の可能性が危うくなった場合、多数の株主 ・社員から2年間内に会社か ら受け

た利益に相当する金額を返還させることは、実際には機能し得ないであろう。 したがって、契約 ・担

保確保 ・信用情報等による債権者の自衛手段は無視できない要件である。 しか し、やはり法的に会社

債権者保護を行う必要性はあろう。

結局、企業にとっては、資金調達能力があることが生存能力を有することにつなが り、通常大幅な

債務超過であっても資金調達能力があれば企業は倒産しない。企業の資金調達能力は原則 として資産

の時価によって左右 される結果、生存能力 も資産の時価 と密接な関係を有するから、原価評価を基礎

としている公表財務諸表か らは生存能力 を十分 に判断できないという問題がある(注62)。

それゆえ、アメリカ合衆国のほとんどの州で採用 されている衡平法上の支払不能基準、すなわち、

将来のキャッシュ ・フローを指標 として資金状況を考慮 し、会社が支払不能であるか、あるいは配当

支払によりまたは自己株式取得により支払不能に陥るような場合の配当もしくは自己株式取得を禁ず

る基準であ り、会社債権者保護の観点から有効なものであると思う(注63)。

このキャッシュ ・フローとは、 どのようなものなのであろうか。企業において、資本はたえず循環

している。この循環は、現金から棚卸資産や固定資産へ、さらに売上債権を経て再び現金に戻る。現

金の流入には営業活動からもたらされるもののほかに、借入金や 自己資本調達などによるものがあ

る。また、現金の支出には営業活動における支払いのほかに、利子 ・配当 ・借入金返済 ・自己資本の

払い戻 しなどが加わる。企業に流入する現金の源泉と企業から流出する現金の使途を明らかにし、企

業が債務を支払わなければならない時と場所に現金を保有 しなければならない。企業において資本を

有利な場所 に移動させるためにキャッシュ ・フローを管理することは、現金予算管理において有効で

あり、短期信用に関する問題や短期債務の支払能力に関する意思決定を行う場合にも有用である。そ

れゆえ、債権者保護の観点から支払不能基準に帰せ られる役割は大 きいといえる。その意味で、

キャッシュ ・フロー計算書の報告基準を定め、公表することを義務付けたアメリカの開示制度は国際

的な主流になろうとしている(注64)。

6.取 締役の責任

そこで問題 となるのが、キャッシュ ・フローについて取締役が判断 ミスを犯 した場合の取締役の責

任である。これは取締役が自己または第三者の利益 を図る忠実義務違反の問題ではな く、取締役が経
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営判断を間違えたという注意義務違反の場合である。

会社の経営が複雑化、専門化されるのにともない、裁判所は取締役の下 した経営判断の適否 を事後

的に論ずることは困難となる。また、企業活動に冒険の要素を伴 うことは不可避であるから、取締役

の判断を事後的に批判することは必ず しも妥当ではなく、その違反を追及されることは稀 となる(注

65)。 アメリカ法において経営判断の法則(BusinessJudgmentRule)は 、取締役が会社および彼自身の

権限内において、ある経営上の決定を下 した場合に、その決定に合理的な根拠があ り、かつ彼が会社

の裁量の利益であると正直に信 じた事柄以外には影響を受けずに、彼独 自の裁量と判断の結果 として

当該決定を下 したのであるならば、裁判所は経営内部事項には干渉しないし、裁判官の判断をもって

取締役の判断に代替せ しめることはしないというものである(注66>。 もちろん、経営判断の法則は、

取締役の経営判断上の過失つまり善管注意義務違反との関係で問題 とされるのであり、経営判断の関

係 しない事項たとえば不法行為 と強行法規違反については適用の余地はない(注67)。

また、取締役の会社 に対する損害賠償責任 ということを考えた場合には、経営判断の失敗について

は、制限的に解することが適切であるということができよう。たとえ結果からみると、最善の選択で

はなかった経営判断、失敗であった経営判断であっても、取締役に責任を課すことが適当でない場合

がある(注68)。 つまり、取締役が自己の利益を図ることな く、故意でもなく重過失でもなく単なる経

営上の過失を犯したにすぎない場合には、厳格な責任を追及することがいつでも会社 ・株主 ・債権者

の利益 になるとは限らない。たしかに責任追及のおそれが取締役の不注意な行為を防ぐ効果をもつか

もしれないが、行き過ぎれば取締役を萎縮 させ る(注69)。

このように考えてきた場合、取締役の注意義務違反に基づ く責任について、アメリカで論 じられて

いるような経営判断の法則 を、日本でも導入すべきである。したがって、キャッシュ ・フローについ

て一定の経営判断を肯定し、無過失の立証を取締役に課す といった立証責任の転換で対応することが

妥当であると考える。

7.む すび

商法290条 は法的資本に担保機能を持たせ、会社債権者を保護することを意図したものである。し

かし、本稿で論証 したように、その法的資本は必ずしも担保機能をもっているとは言えず、特に債務

額に対する資本比率の低い会社においては、会社債権者保護に役立ってはいない。法的資本は過去に

株主がそれだけの額を会社に拠出したという歴史的事実を示すにす ぎない。損失に備えてバ ッファー

として一定の財産を保持 させる必要があるとしても、法的資本は会社の現在の財産状態 とも支払能力

とも関係を持たない数字であって、これにバッファーたる役割を担わせる必然性はない。

さらに企業の資本制度における法定準備金の機能は、本来、利益の留保たることに、会社債権者保

護のための制度 としての存在意義を有 してきたと考えられるので、現行法上、法定準備金の本質 と機

能を有するのは利益準備金である。資本準備金は、実質資本であって利益の留保ではないことは通説

の認めるところであり、債権者保護のために準備金を拘束することは利益準備金の説明にはなっても

資本準備金の説明にはならないのである。資本 も資本準備金もともに実質資本の一部であるから、わ

ざわざ資本より分離 して欠損填補に備えるよりも、払込剰余金自体を拘束して資本とした方がよいで

あろう。資本 よりも資本準備金の取 り崩しを容易に認めることが、債権者または株主にとって利益 と

なるとは考えにくい。資本欠損填補のため、株主総会の特別決議により名義上減資 しても、実質的に
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変動はないはずであると考える。本来、資本の欠損填補のために利益準備金を容易に取 り崩すことが

認められているのだから、利益準備金による欠損填補では充当しきれないほどの資本欠損が存在する

場合には、債権者保護の手続により厳重に減資がなされるべきではないかと思 う。その場合、減資差

益金 と合併差益金を、従来の資本準備金 とすればよいのではなかろうか。

また、資本の構成基準 となる額面は、株式の経済価値 とはまったく無関係なものである。配当を額

面配当率により表示することは、配当の大 きさに対する正確 な理解 を妨げてお り、実態的には低額な

配当を相当な水準の配当のごとくにみせることにより配当の低額化 につながっている。それゆえ、わ

が国においても株式から額面を排除し、すべての株式を無額面株式 とし、株式発行価額のうち資本組

入分と株式払込剰余金に配分する必要のない方法、すなわち、資本は、出資者の出資総額を表示する

意味 しか持たないとした方が明瞭ではなかろうか。

それでは、会社債権者は、 どのように保護されるべ きなのか。企業は、資金調達能力があることが

生存能力を有することにつながる。企業の資金調達能力は資産の時価によって左右される結果、生存

能力も資産の時価と密接な関係を有する。 したがって、原価評価 を基礎 としている公表財務諸表から

は、生存能力を十分に判断できないという問題がある。それゆえ、アメリカ合衆国の多 くの州で採用

されている衡平法上の支払不能基準、すなわち、企業 において資本 を有利な場所に移動させるため

に、将来のキャッシュ ・フローを指標 として資金状況を考慮 し、会社が支払不能であるか、あるいは

配当支払によりまたは自己株式取得により支払不能に陥るような場合の配当もしくは自己株式取得を

禁ずる基準である。これは会社債権者保護の観点から有効なものであると思 う。

また、キャッシュ ・フローについて取締役が判断ミスを犯 した場合の取締役の責任、つまり、取締

役が経営判断を間違えたという注意義務違反については、取締役が自己の利益を図ることな く、故意

でもなく重過失でもなく単なる経営上の過失を犯 したにすぎない場合には、厳格な責任を追及するこ

とがいつでも会社 ・株主 ・債権者の利益になるとは限らない。それゆえ、キャッシュ ・フローについ

て一定の経営判断を肯定 し、無過失の立証を取締役 に課す といった立証責任の転換で対応すること

が妥当であると考える。もちろん、経営判断の関係 しない事項たとえば不法行為 と強行規定違反につ

いては適用の余地はない。

(文教大学経営情報専門学校)
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