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I.　はじめに―本稿の目的―

EU では、周知のように、会社法の領域において強行法的な指令を通じて

EU 加盟国（以下、加盟国とする）の会社法の調整（harmonization）が実
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施されてきた。この実施は、設立の自由とも密接に関係していたとされ、指

令による調整の役割は、ある加盟国に本拠地を置く会社に対して、支店を設

立することなく、他の加盟国に容易に参入できるようにすることにあった

とされる。EU 機能条約（The Treaty on the Functioning of the European 

Union; TFEU）50 条（前 EC 条約 44 条）によれば、その 1 項において特定

の活動における営業の自由を達成するために欧州議会および理事会は、通常

立法手続に従って、かつ経済社会理事会と協議した後、指令によって議決す

る旨が定められ、これを受けて 2 項では、欧州議会、理事会および委員会は、

1 項の義務に基づき、加盟国が会社の従業員およびその他の者の利益を保護

するために必要とする保障を、指令を通じて必要な範囲で調整できることと

されている 1。そのために、会社法の領域では、1960 年代後期から 1980 年

代後期までの期間に合計 9 本の会社法指令が採択され 2、この期間は会社法

指令のいわば「黄金期」と呼ばれていた 3。しかし、その後の指令による調

整は、いわゆる取締役会（board）の構造（一層制もしくは二層制）や従業

員代表の問題などの調整の措置に対するコンセンサスの困難さを原因として

相当に難航したために、1990 年代にはその進展が比較的少なかったことか

ら、指令による強行法的な会社法ルールの役割に懸念が生じ、再度、検討を

迫られることになった 4。後述のように、この懸念から、欧州委員会は 2001

年に現代的なヨーロッパの会社法枠組みの創設のために勧告を与える役割を

果たす、ハイレベルな専門家グループを設置するまでになり、最終的には

2003 年に会社法に係る行動計画（「EU における会社法の現代化およびコー

ポレートガバナンスの向上―前進のための計画」；以下、行動計画とする）5

を導入するにいたった 6。この導入は、会社法の調整に係る EU の役割に重

大な方向転換を伴うほどの影響力があると評価され、その主要な目的は、株

主や債権者の保護のための調整から、「成功を収めるのに最もふさわしいと

考えられる方法により、効率的な経営活動を望む者に対して法的枠組みを提
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供すること」7 に移行したとされる 8。そのために、近年において欧州委員

会は、2007 年 7 月に公表された通達 9 でも、既存の多数の会社法指令に係る

より抜本的な改正（会社のための簡易化された経営環境）を企図しており、

会社法指令そのものの役割が検討された結果、指令による調整は「とくに国

境を超える問題を扱う法的行為に限定される」と結論づけたのである 10。こ

のように会社法の領域において行われた改革は、いわゆるパラダイムシフト

を反映するものと評価され、経営に必要な法的環境をもたらすことを目的と

されたのである 11。

その結果、このような状況では、会社法立法への新たな別のアプローチの

必要性も考慮されなければならず、いわば選択的な規制手法の検討も行われ

なければならないことが認識された。域内市場を最大限に活用し、かつヨー

ロッパのビジネスの効率性および競争力を確保するには、少なくとも加盟国

の会社法を改善する必要があることは明白であろうし 12、この改善は、場合

によっては 2008 年秋以降に始まったとされる金融危機をはじめ、ギリシャ

などの債務危機をも抱えた EU にとっては、このような危機を脱するための

通過点としても位置づけられよう。本稿が検討するヨーロッパ模範会社法

（The European Model Company Act （EMCA）；以下、模範会社法とする

場合がある）プロジェクトは、そのための選択的アプローチを作り出すこと

を目的として結成されたグループ 13 なのである。後述のように、これまで会

社法の領域における EU の調整は、主として指令やヨーロッパ会社（Societas 

Europaea）のような超国家的な組織形態の創設、さらには欧州司法裁判所

（European Court of Justice）による一連の判決によって行われてきた経緯

があるが、もしモデル法としてのヨーロッパ模範会社法の実現をみれば、新

たな第四の調整のための手法として大いに期待されるものと思われる。その

意味では、当該プロジェクトが果たす役割は小さくなく、場合によっては加

盟国に対して多大な影響を及ぼす可能性もあるのではないかと推測する。こ
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こに本稿が、当該プロジェクトを検討する目的が存在するのである。たしか

に現段階では、具体的な条文そのものや、たとえばヨーロッパ保険契約法原

則（Principles of European Insurance Contract Law; PEICL）14 のようない

わゆるリステイトメントの形式において完全に公表されたわけではないが、

その目的や経緯等を検討することは将来の考察に際して最低限必要な作業で

はなかろうか。そこで、このような認識に基づき、以下では、まず、これ

まで議論された規制手法と規制競争に基づくいわゆる「底辺への競争（the 

race of the bottom）」の問題に言及し（II.）、これを基礎にヨーロッパ模範

会社法プロジェクトの構想を確認する（III.）。次に、会社の設立や、取締役

の義務などに関する当該プロジェクトによる具体的な考察をみた後（IV.）、

結語として、模範会社法には、EU 域内の会社が直面する経済条件の変化等

に最も迅速に対応できるモデル法としてその展望が期待できることを指摘し

て、結びとしたい。

II. EU における会社法立法のための伝統的手法と規制競争による「底辺へ

の競争」

1．会社法立法のための伝統的手法

加盟国出身の多数の会社が EU 域内において事業に従事しているが、事業

に際しては、これらの会社すべてが会社の設立や経営等に関して種々の異な

る法的要件に従わなければならない。このことは、たしかに EU による従来

の会社法の調整によって法的枠組みの類似性が認められる場合もあるとはい

え、各加盟国の相違する法的伝統や経済条件に基づき、結果として多数の相

違点が存在するからにほかならないからである 15。さらに、欧州司法裁判所

によって重要な判決が下されたにもかかわらず、実際には従業員の経営参加

など、調整が困難な領域が存在するのも事実である。このような状況にもか
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かわらず、EU ではこれまで、会社法の領域における法的ルールが域内市場

の機能の発揮という目的と両立するために、3 つの手法が採用されてきたと

される 16。すなわち、第一に、加盟国の立法者が国内法化する義務のある指

令を通じて、国内の会社法を調整する手法である（指令による加盟国の会

社法の調整；EU 機能条約 50 条（2）項（g）参照）。第二に、ヨーロッパ会

社 17 のように、選択的なビークルとしての新たな超国家的組織形態を、加盟

国内の組織形態とならんで創設する手法である（新たな超国家的組織形態の

創設；EU 機能条約 352 条（1）項）。第三に、Centros 事件 18、Überseering

事件 19 および Inspire Art 事件 20 などの 1999 年以降の欧州司法裁判所の一

連の判決を通じて、加盟国内における種々の制限を除去し、各加盟国の会社

法の間に「規制競争」を引き起こすことにより、設立の自由の原則（EU 機

能条約 49 条参照）のもとで、裁判上加盟国の会社法を規制する手法である（設

立の自由のもとでの裁判所による加盟国の会社法の規制）。

（1）指令による加盟国の会社法の調整　　まず、指令よる調整の手法は、

会社法の完全な統一とまではいえないとしても、その国内法化による統一を

実現するための技術として理解されている 21。加盟国は、当該手法が共通市

場の目標の実現のために要求される限り、またその実現のために要求された

限度で国内法化する義務を負うが（EU 機能条約 50 条（2）項（g）参照）、

その手法は、会社の設立から株主の出資、新株発行、合併、分割、会計、監

査の領域だけなく、強制開示、内部者取引、公開買付などの資本市場法の領

域を含め、多数の領域に及ぶ。このような手法による加盟国の法の接近は、

加盟国に存在する特有の多様な法体系や異なる法状況の存在を前提とし、加

盟国は EU が要求する最低限の基準に合致することを前提に、当該加盟国が

選択する方法によって法を具体化するものである。そのために、この手法は、

指令という法規範を用いることで硬直した加盟国の現状を打破する助けにな

る一方、情報コストや取引費用を低減するルールの標準化が指向されるだけ
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なく、投資家の保護や情報開示にまで及ぶ法の均一性も探求される。これに

よって、EU 規模における会社の経営が期待されているのである 22。ただし、

会社法指令のうち、たとえば第 2 次会社法指令の最低資本金要件のように、

ある指令における特定のルールが導入時点ですでに時代遅れになった例や、

一人会社に関する第 12 次会社法指令のように、制定時点においてすでに立

法そのものが時代遅れであった例も存在したが、欧州委員会は必ずしもこの

ような会社法の調整によるアプローチを断念することはなかった 23。近年で

は、とりわけ国境を超える会社法上の問題が焦点となっており、当該領域で

は、国境を超える合併指令 24 や株主権指令 25 によって調整が図られる必要

があったからである。

（2）新たな超国家的組織形態の創設　　次に超国家的な組織形態につい

て、すでに EU では、ヨーロッパ会社、ヨーロッパ私会社（Societas Privata 

Europaea）26、ヨーロッパ協同組合（Societas Cooperativa Europaea）27 な

らびにヨーロッパ経済利益団体（European Economic Interest Grouping）28

を創設する措置が講じられている（EU 機能条約 352 条参照）。このような

組織形態の創設によって、各加盟国が実質的に同一内容を有する組織形態に

関する制定法を設けたならば、場合によっては前述のような域内市場の機能

の発揮との両立という目的を実現することも可能であったからである。しか

し、指令による調整手法と異なり、この手法は、超国家的な法主体（entities）

を創設するための法律が法の間隙を埋めるもの（gap-fillers）との認識 29 を

前提とするものであって、必ずしも統一的なルールの創設という性質を有す

るものではないとされる。しかしながら、反面、たとえば SE（ヨーロッパ

会社）という統一的な「ヨーロッパ・ブランド（European Trademark）」30

を備えた組織形態を利用できるという利点がある。

（3）欧州司法裁判所による加盟国の会社法の規制　　最後に、裁判所によ

る加盟国の会社法の規制は、1999 年以降の Centros 事件、Überseering 事件、



ヨーロッパ模範会社法プロジェクトの基本構想（久保） ―  7  ―

（7）

Inspire Art 事件などの画期的な判決によって、最終的に設立の自由に対す

る加盟国内の会社法上の障害を取り除き、加盟国の会社法の間での「規制競

争」を促進させることに成功したが、反面、加盟国における規制が取り除か

れても、それは個別事案ごとに取り除かれるにすぎないという側面もあっ

た。しかしながら、これらの判決によって、少なくとも会社の本店（head 

office）の所在する加盟国の場所により、適用される会社法が決定される本

拠地法主義（real seat doctrine）が変更され、一方の加盟国において設立が

認められた会社を他方の加盟国に承認させる判例法上の効果を生じさせたこ

とにより、この効果が、さらに多様な会社法上の法的ルールの間での選択を

会社に容易にさせる規制上の裁定（regulatory arbitrage）の魅力を高めた

のも事実である 31。このことは、EU における会社法の規制競争を引き起こ

す原因にもなったと指摘されているが 32、もちろん、欧州司法裁判所は、加

盟国の法的な多様性それ自体に異議を唱えたわけではなく、他の EU 加盟国

出身の会社に対して本拠地法に従って取得された設立の承認が否定されるこ

とに異議を唱えたにすぎなかった 33。

（4）第四の調整手法としてのモデル法　　このような加盟国における会社

法の各調整アプローチは、当初は野心的な目標であったといわれるが 34、そ

の後、会社法のいくつかの領域では完全な調整の実現が可能であることが判

明し、また調整の目的も議論の対象になった。そのために、欧州委員会は、

2003 年の行動計画 35 において、上述のような従来の規制アプローチを変更

した挑戦的な措置として「規制の選択的ツール」を用意したのである。行動

計画の公表そのものは、基本的には 2002 年に会社法専門家ハイレベルグルー

プによって起草された報告書 36 への一定の回答でもあり、当該グループの

理念や勧告に対して最新の規制枠組みへと転換させる作業概要を提示するこ

とが目的とされた。したがって、欧州委員会の行動計画も、当該グループの

報告書も、そこで用意された規制の選択的ツールは、将来の EU における法
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的環境を確立し、かつ最適化するための規制手法を反映した新たなアプロー

チであったといえよう。欧州委員会の行動計画における主要な対象は、経営

の効率性と競争力を促進することにあったが、この改革は従前では債権者や

株主の保護によって濫用を防止することが焦点であったのに対し、行動計画

はこのような経営の効率性や競争力を考慮した法的環境の実現を目的とした

ことから、一般的にパラダイムシフトを意味するものと理解される 37。その

ために、現在の EU 規制の目的は、原則として各加盟国の会社法を調整する

ことではなくなり、指令そのものが主要な規制ツールにはなっていないとも

指摘されている 38。欧州委員会の行動計画では、集中（convergence）やベ

ストプラクティス（best practice）を促進するモデル法のような柔軟性を備

えた選択的手法の重要性も唱えられていた。

設立の自由を保障する一連の欧州司法裁判所の判決も、一定の領域に制限

され、また継続して制定される指令については一定の領域に限り調整されて

きたにすぎないとはいえ、今日の加盟国には、いまだ会社法の領域において

立法的余地が残されている。もし EU がこれらの調整手法を放棄するとすれ

ば、会社法規範の標準化によって多様な会社法に関する会社の情報入手コス

ト等を削減できる利点や、EU による立法によって個々の加盟国に定着した

制度を改革するための障害を克服できる利点など、その潜在的利点を喪失す

ることにもつながる 39。さらに、単純に EU による調整によって加盟国の特

殊性を完全に除去するのか、そうでなくてもそのまま持続させるのかとの

観点よりも、むしろ当該特殊性を市場の競争に服させることが規制競争の

実際の目的であることからすると、潜在的利点を喪失することなく、規制

競争をも促進して、単一の域内市場の創設という目標が指向されなければ

ならない 40。そのための第四の手法として、いわゆる「モデル法」が果たす

余地が存在するのかどうかの検討も要請されることになるのである。
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2．規制競争による「底辺への競争」の懸念

しかし、規制競争を促進させることにまったく問題がないとはいえな

い 41。規制競争とは、規制を行う国家の立法機関が国内産業の競争力を促進

するか、または他国の企業活動をもっと魅力的にする、有利な規制環境を提

供するプロセスとして定義される 42。このプロセスでは、立法は、ある国家

が対内投資や他の経済的利益を確保するために、競争上の利益を得るための

パラメーターとして存在し、会社や自然人である利用者によって要求され、

これに応じて国家によって提供される産物でもある。結果として国家が、規

制上のコストの最も低い特徴を備えた立法を利用者に提供するために競争す

れば、ここに規制競争が生じることになる。反対にもし厳格かつ詳細な規制

を行うならば、規制を受ける会社に高額のコスト負担を生じさせる結果とな

るので、規制競争がしばしば規制緩和をもたらすことになる 43。一般的に、

経済理論によれば、規制競争は市場が当事者間の効率的な調整を生み出すと

いう前提に依拠しているが、もし国家の立法機関が、加盟国内の会社が要求

する法を制定しないならば、当該会社は自己に有利な法を提供する別の加盟

国に移転する結果になる。そのために、一般的な商品に係る市場の場合とは

異なり、立法のための市場が完全でなければ、いわゆる「市場の失敗」を生

じさせる懸念があり 44、その結果、規制競争が EU に「底辺への競争」をも

たらすのではないかと危惧された。

このような規制競争は、周知のようにアメリカ合衆国にも存在する。すな

わち、20 世紀以降、アメリカの各州の会社法は、各州の司法権を会社に魅

了させるために段階的に規制緩和されてきた経緯があるが、規制競争の結果

として、その「勝者」とみなされたのがデラウェア州である。デラウェア州

は比較的小さな州であるにもかかわらず、多数の会社が設立されたことか

ら、この規制競争に基づく効果は「デラウェア効果」として認識された 45。

この効果は、より効率的な会社法が存在し、株主の利益が最大化されたと



―  10  ―

（10）

の見解に基づき「最先端への競争（race to the top）」として理解される一

方 46、どこに会社を設立するかは会社の経営者によって行われる意思決定で

あるので、会社の経営者に有利な会社法が創設されたとの見解に基づき「底

辺への競争」としても理解される 47。しかしいずれにしても、EU 域内での

規制競争については、後者の「底辺への競争」もしくは「緩さの競争」で

あるとの理解に基づき、欧州議会および欧州委員会も、とりわけ税法の分

野では加盟国の法の相違から生じる規制競争に基づく濫用に疑問を呈して

いた 48。この疑問は、一般的に共同体における会社の所在地や投資の決定が、

法廷地漁り（forum shopping）もしくは法の裁定（law arbitrage）によって

歪められるとの懸念の現れでもある 49。

なお、少なくとも会社法の領域では、上述のような「最先端への競争」も

しくは「底辺への競争」に係るアメリカの議論において、主として株主の利

益が対象とされていたとの認識が前提とされている 50。経営者と株主との関

係を超えて債権者や従業員の利益も考慮する EU の規律とは異なり、アメリ

カの会社法は、会社の株主と経営者との間の関係を規律するにすぎないか

らである。そのために、アメリカでは、それ以外のステークホルダーの利益

については主として会社法以外の別のアプローチによって扱われるのに対し

て、EU では、ステークホルダーの利益は会社法でも扱われることから、規

制競争が存在する状況では、ある加盟国がより会社を魅了させるために、当

該会社に有利な法を提供し、規制緩和が図られる結果 51、経営者以外の債権

者や従業員などの利益の保護が希薄化される危険性があり、この危険性は、

当事者間の調整だけでは、社会的にも望ましい結果をもたらさないのではな

いかと指摘された 52。このような状況に直面すると、EU における域内市場

の創設には、いわば「もろ刃の剣」の側面があることを否定できない 53。す

なわち、経済統合の目的を促進するために、商品やサービスなどの自由な移

動性を備えた市場の創設が要求される反面、このような域内市場の創設が規
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制競争を可能にすることで、結果として社会的に望ましくない調整のリスク

を高めるからである。そうであれば、各加盟国の間で相違する法が調整され

る場合には、規制競争はより縮小されるべきであるという判断になる 54。

もっとも、会社法の領域における広範な調整が設立の自由と関連するのか

どうかについて、完全に明らかにされたわけではないと指摘される 55。アメ

リカでも、各州の会社法の調整が行われなかったにもかかわらず、会社は州

境を越えて設立できるからである。そうであれば、EU でも同様に調整の必

要はないと考えられるが、すでに欧州理事会および欧州委員会は、会社の従

業員その他の者の利益を保護するために加盟国が必要とする保障を必要な範

囲で調整することにより、義務を履行することが規定される（EU 機能条約

50 条（2）項（g））。そのために、会社法の領域における調整の意味が問題

となるが、この規定が意味するのは、調整それ自体が目的ではなく、単に設

立の自由という目的の実現には会社法の調整が必要な場合があることを意味

するにすぎないと解されている 56。その意味では、たしかに関連性がまった

く存在しないわけではなく、たとえば会社の経営に必要な多数の法的条件が

会社法の調整によってすべての加盟国において同一であるからこそ、会社は

自由な設立の権利を容易に行使できると解されることからすれば、必ずしも

設立の自由と会社法の調整との間の関連性が完全に認められないわけではな

かろう 57。設立の自由の目的が実現してはじめて、EU 域内の会社は、域内

市場をあたかもワンホーム市場（one home market）と捉えることが可能に

もなる 58。

III. ヨーロッパ模範会社法プロジェクトの構想

1．ヨーロッパ模範会社法プロジェクトの成立の背景

このように EU では、伝統的手法としての一連の会社法指令を通じて強行
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法的な調整が実施されてきたが、指令による調整手法は、共通市場の実現の

ために要求された限度で国内法化されるので、実質的には EU 加盟国内での

会社法の状況はいまだ相違しているという事実が存在する。このような相違

が発生するのは、一方では加盟国内における法的伝統の相違、他方では経済

条件などのビジネス環境の相違が主要な原因であると指摘される 59。このよ

うな相違を克服するために、たしかに、加盟国に存在する会社法の指令によ

る調整が幾度も実施されてきたが、この調整は主として公開会社規制に関係

するものであり、たとえば有限会社に関しては一部を除き加盟国内において

規制されてきた経緯がある。そのために、有限会社に係る加盟国の規制には

大きな隔たりすら存在したといわれる 60。しかし、ビジネス環境の変化に対

応するには、さらなる効果的な会社法上の法的枠組みが提供される必要があ

ることは明らかであって、今後は EU そのものも拡大し、拡大によって利点

が最大化されるならば、会社法規制に係る効果的なアプローチによって EU

のビジネスの効率性と競争力が促進されなければならない。

もっとも、そのような目的の追求が従前に欧州委員会によって認識されな

かったわけではない。すなわち、2003 年の行動計画 61 では、適切な規制手

段の問題とともに、会社の規制全般に関係する将来の最優先課題の問題が提

起されていたからである。この問題提起は、債権者および株主の保護よりも、

むしろ EU の域内市場を最大限に利用して EU のビジネスの効率性と競争力

を確保するための、加盟国の会社法を改善する必要性を示すものであり 62、

この行動計画において欧州委員会は、加盟国の会社法に国内法化された EU

の会社法指令に代わるものとして、「規制の選択的ツール」も提示している

のである。そのツールに係る一つの選択肢として考えられるのが、第一にコー

ポレートガバナンス規準やその他の自主規制のようないわゆるソフトローで

あるとされる 63。会社法典だけでなく、現在ではソフトローも法源として認

められることから、その必要性は今後も継続するであろう。しかしながら、
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第二にいわゆるモデル法としての模範会社法の必要性も認められる。モデ

ル法は、たとえば契約法の領域における「共通参照枠組み（Draft Common 

Frame of Reference; DCFR）」において使用されたような諸原則を定めるも

のであり、もともとこれは、EU における契約法に係る一般的なルールとし

て適用されることを意図した諸原則を意味するものであるが、それ自体、加

盟国において規範的機能を有するものである 64。モデル法としての模範会社

法においても、同様に株主間の平等のようなヨーロッパ会社法の基本原則、

少数株主の保護に係る他のルール、取締役の忠実義務や注意義務に係る諸原

則、および債権者保護の原則を定めることが指向されるとともに、ヨーロッ

パ域内の移動の自由に関する一般的な原則や、会社の目的および対象につい

て定められる 65。

このように模範会社法では、将来的には加盟国における立法者がモデルと

して使用する完全な条文形式での会社法モデルを制定することが指向されて

いる。上述のように、その目的は、加盟国に生じる規制上のコストを削減し、

ツールとして収斂されたヨーロッパ会社法を提供するとともに、近年の金融

危機のような経済環境に対する新たな展望を示すことであるとされる 66。こ

のような目的を達成するためにも、模範会社法の制定に向けたプロジェクト

が設置される必要性があったのである。

2．ヨーロッパ模範会社法プロジェクトの目的

欧州委員会の 2003 年の行動計画を受けて、その後、2007 年には「ヨーロッ

パ模範会社法」の起草を目指したグループによって、ヨーロッパ模範会社法

プロジェクトが結成された。模範会社法というモデル法の創設は、EU にお

ける従前の会社法指令等による調整とはまったく異なるアプローチとして考

慮されている。その目標は、「国内の立法者が任意にその全部もしくは一部

分を採用できる会社のためのモデルルールを起草する」ことにあるとされ
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る 67。当該プロジェクトの第一回会議が、2007 年 9 月 27 日と 28 日の両日

にデンマークのオーフスにおいて開催され、そこでは EU 加盟国に共通する

法的伝統や既存の EU 法体系（acquis communautaire）を再構築して、少な

くとも幅広く受け入れられる統一的ルールの実現と同時に、種々の加盟国に

おける会社法の経験を基礎としたベストプラクティスを発展させることが確

認された 68。もっとも、当該プロジェクト自体は、加盟国に対して会社法の

強制的な調整を強いることも、さらにヨーロッパ会社のようにヨーロッパ版

の会社形式を創設することも目的としているわけではない。2007 年の第一

回会議以降、多数の構成員がこのプロジェクトに参加し、現在では大半の加

盟国出身の著名な法律学者 69 によって構成されているが、加盟国の政府や

欧州委員会ならびに業界団体から独立した私的なグループとして結成されて

いる 70。もっとも、欧州委員会が当該プロジェクトに対する支援を表明した

関係上、欧州委員会の委員がオブザーバーとして当該プロジェクトの会議に

招聘されるが、模範会社法の創設の企図そのものは、現行の EU 規制の制限

を受けるものではない 71。

模範会社法は、すでに調整された会社法として加盟国に提供されるもので

あるが、各加盟国が自己の事業にとって当該模範会社法による調整の利点

を享受するかどうかは、各加盟国が決定することとされる。統合された会

社法の法的枠組みから生じる重要な利点は、その枠組み自体が EU 全域にわ

たり、株主や債権者のような第三者に同一の条件を提供することにあり、

この利点を基礎に、国境を超える投資が促進され、株主の権利を保証する

ことで取引が活性化され、さらに投資家の信頼が再構築されることが企図

されている 72。ただし、たとえ模範会社法が提供されても、各加盟国は、国

内の会社法改革のために当該模範会社法を使用するか否かを決定できるだ

けでなく、特別な地域的考慮も可能であって、模範会社法とは異なる新た

な理念に基づく計画もまた認められる 73。もっとも、地域的考慮を認めて
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も、このことが直ちに各加盟国におけるいわば経済的保護主義（economic 

protectionism）74 のための機会とみなされるものではない。模範会社法は、

加盟国がこれに従う義務がなく、強制的な調整手段とされたわけでもない

ために、各加盟国の会社法の調整に係るツールとしての役割を果たすにす

ぎないからである。したがって、模範会社法は、「整合的でダイナミックな

対応のしやすい（responsive）ヨーロッパの立法枠組み」75 として、EU 域

内における規制上のツールであると評価される。各加盟国は、模範会社法

が現代の競争的な性質を有する限り、模範会社法を、会社法の理論枠組み

（paradigm）として使用することで利点を享受でき、このような意味にお

いて継続的な発展を予定した模範会社法は、近年の金融危機のような現代の

ビジネスが直面する諸事情の変化や市場条件に対して、比較的迅速に対応で

きるのである 76。模範会社法によれば、さらに硬直的で伝統的な立法に対す

る批判をも克服できよう。

3．ヨーロッパ模範会社法の機能

もっとも模範会社法の創設が、EU に対して、加盟国が EU 指令を国内法

化する義務に従わないか、あるいは EU が別のビジネスモデルを設けること

ができないという誤解を生じさせてはならない 77。そのために、強調される

べき箇所は、模範会社法の模範（モデル）であって、当該プロジェクトは、

加盟国にとって採用の要否が任意である、選択的な規制上のツールとして

のモデルを展開するものであるとされる 78。その内容は、前述のように加盟

国に共通する法的伝統や既存の EU 法体系の基礎の上に受け入れられる統一

的なルールを定めることにあり、また各加盟国における現代の会社法に基

づく経験から得たベストプラクティスを発展させることにある。そのために

も、模範会社法の起草に際して、会社設立の企画者には営利事業（business 

enterprise）を構築する最大限の柔軟性が付与されるだけでなく、各加盟国
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の特殊性を考慮に入れることが予定されているので、詳細な比較法的分析も

また不可欠となろう 79。27 ヵ国のどの加盟国も会社法を有することから、

当該プロジェクトでは、EU 域内で承認されたすべての法的伝統を、模範会

社法の制定に際して比較法研究に取り込み、これに基づきモデル法を起草す

ることになる。このような比較法研究によって、模範会社法が小国の加盟国

に限り利用される性質のものではないこと、また大国の加盟国の立法者に対

して、EU 全域にわたる統一的に設計されたモデル法から逸脱させないこと

が企図されているのである 80。欧州委員会にとっても、現在、簡素化や規制

緩和のために会社法の領域に存在する EU 規制が精査されているといわれる

が、モデル法の制定は、指令もしくは規則の強行法的な規制に代わる有益な

選択肢であるだけでなく、利用者に対して利用可能な選択肢を増やせるとい

う利点がある。

4．ヨーロッパ模範会社法の構造

模範会社法は、もともとアメリカ模範事業会社法（Model Business 

Corporation Act; MBCA）81 から着想を得たとされる 82。なぜなら、当該模

範事業会社法は、いわば自然淘汰（natural selection）83 のプロセスを経て

形成された経緯があるからである。その決まり文句（buzzword）は「柔軟

性」と「現代化」にあり、経営の効率性と経済性を保障しかつ不必要なコス

トを軽減する会社法典を設計することが目的とされた 84。しかし実際問題と

しては模範事業会社法によっても統一が実現されることはなかったが、この

ようなモデル立法は少なくとも地域の特殊性を考慮に入れることを認め、新

たな理念に基づく実験のための機会を提供するものであるので、当該プロ

ジェクトにおいても模範事業会社法が参考にされたのである。そこで、プロ

ジェクトでは、模範会社法が整合的でダイナミックな対応のしやすい立法枠

組みとして起草され、EU 域内での規制上のツールになるとの認識から、「継
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続的な発展を予定したヨーロッパ模範会社法の起草によって、現代の事業が

直面する諸事情や市場条件の変化に最も迅速に反応できる」と結論づけてい

る 85。

これまでの EU の調整の措置はもっぱら公開会社が指向された一方、すべ

ての加盟国ではいわゆる公開会社（株式会社）と私会社（有限会社）の 2 つ

の会社形式が定められるために、その立法的アプローチは各加盟国において

相違している。すなわち、株式法と有限会社法を定めるドイツのように二層

式法体系（two-law-system）が利用される場合があるのに対して、イギリス

の会社法のように一層式法体系（one-law-system）が利用される場合もある

のである 86。しかしながら、模範会社法は、公開会社も私会社も両会社形式

を定めるものであり、このことは、中小規模の会社に対して、より柔軟かつ

競争力のある法的環境を設ける必要性があることを意味している 87。このよ

うな立法的アプローチのうち、模範会社法は、後者の一層式法体系に基づき、

（1）株式有限責任公開会社（public companies limited by shares）、（2）有

限責任私会社（private limited companies）および（3）上場会社（publicly 

traded companies）の 3 つの区分を行っている。この場合、（3）の上場会社

については証券規制と会社法との間で区別されなければならないが、模範会

社法では一般的に証券規制が扱われることなく、取締役の義務や少数株主の

保護のように、一定の会社法の規定が適用されることになる 88。上述のよう

に、EU の立法によって会社法上のすべての問題が扱われるわけではない

が、模範会社法では、公開会社であれ、私会社であれ、会社法に関係する

すべての問題が扱われるために、当該プロジェクトでも会社法の異なる領

域ごとに、サブプロジェクトが設置され、以下のような区分で対応するこ

とになっている 89。すなわち、①一般会社法原則、②会社の設立、③会社の

組織（コーポレートガバナンスの問題）および取締役の義務、④株式、⑤株

主総会および株主の保護（少数株主の保護を含む）、⑥会社の資金調達、⑦
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会社の資本（資本の保護）、⑧会社の組織再編（合併、分割）、⑨清算、破産等、

⑩取締役、株主その他の者の責任、⑪国境を超える場合の法の抵触上の問題、

⑫従業員代表、⑬企業集団、⑭登記機関および登記手続の各 14 項目である。

各サブプロジェクトでは、各加盟国の会社法の比較法分析に基づき検討さ

れ、その際には EU における調整の措置と各加盟国におけるその国内法化

の現状だけでなく、各加盟国の法的伝統ならびに経済的側面についても考

慮される 90。

なお、模範会社法の規定の形式として、各章では、まず、（1）から（3）

すべての会社類型に適用されるルールが定められるとともに、一定の規定が

たとえば私会社のように特別の会社形式に適用されるにすぎない場合には、

その部分については各条文において定められる 91。

IV. ヨーロッパ模範会社法における規整―各論―

上述のように模範会社法では、一層式法体系を採用しながら、公開会社も

私会社も規定される。そこで、以下では、各区分を基礎に、主要な項目であ

る会社の設立、会社の組織および取締役の義務を取り上げることにしたい。

1．会社の設立

会社の設立に係る問題について、当該プロジェクトでは、まず、登記手続

が扱われる。これは、登記手続に関して、各加盟国の間に相違が存在するた

めであるが、その相違は、具体的には各加盟国の間における登記を管轄する

機関の権限に現れる。すなわち、ある加盟国では、登記を管轄する者は司法

機関（judicial body）であるのに対して、他の加盟国では、純粋な行政手続

として処理されている場合もあるのである 92。公証人の認証も必要とする加

盟国が大半であるが、模範会社法では、加盟国内の法に公証人の認証の要
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件があれば、登記を管轄する機関に対して当該要件を強制するものではな

い 93。オンライン登記についても、現在では、ドイツ、ハンガリーおよびイ

タリアのような加盟国では、強行法的手続であるのに対して、デンマークの

ように弁護士や公証人などにオンライン登記を実施する権限を付与する制度

も存在する 94。これについて、模範会社法では、オンライン登記が強行法と

して勧告される一方、デンマーク型のシステムについても勧告を行ってい

る。次に、会社の資本に関して、模範会社法は、最低資本金を必要とする立

場に従うことから、公開会社および私会社には株式資本を要求する結果とし

て、当該株式資本は少なくとも 2 万 5000 ユーロもしくは他の通貨では同等

の価値を有しなければならないことが定められる 95。株式についても、主要

な加盟国では、会社は、額面株式と無額面株式との間で選択できるが、2006

年のフィンランド会社法の改正を参考に無額面株式の導入に合意したとされ

る 96。

2．会社の組織

（1）一層制および二層制システム―いわゆるボード・システム―　　周知

のように、いわゆるボード・システムについては、取締役会から構成される

単一の管理機関を有するイギリスの一層制システムと、経営機関（取締役会）

と監督機関（監査役会）から構成されるドイツの二層制システムに大別され

る。各加盟国では当該システムの扱いに関して立場は分かれているが、まず、

公開会社の場合の扱いについて、若干の加盟国はドイツと同様の二層制シス

テムであるのに対して（オーストリア、ポーランドおよびスロバキア）、他

の加盟国は、イギリスと同様の一層制システムに従っている（ギリシャ、ア

イルランド、ルクセンブルクおよびスペイン）97。さらに、一層制システム

と二層制システムの選択を認めている加盟国もある（ベルギー、ブルガリア、

フィンランド、フランス、イタリア、ポルトガルおよびデンマーク）98。こ
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れに対して、私会社の場合の扱いについて、主要な加盟国はイギリスの一層

制システムを採用しているが、経営機関だけでなく、監督機関も設置できる

加盟国があるのに対し（オーストリア、チェコ、デンマーク、ドイツ、ラト

ビア、リトアニアおよびポーランド）、従業員数、株式資本もしくは株主数

の基準に基づき、一定の場合において二層制システムが強制される加盟国も

ある（オーストリア、ドイツ、ハンガリー、イタリアおよびポーランド）99。

このように一層制と二層制システムの間において各加盟国に相違がみられる

が、もちろん一方が他方よりも適切であるという実証的証拠はないことか

ら、模範会社法でも、この相違が尊重されるとともに、一つのシステムだけ

をもってモデル法を策定できないとする 100。

また、二層制システムでは、次の区分も必要であるとされる。第一に、ド

イツのように会社の経営はもっぱら取締役会の任務であり、監査役会は（単

に）会社の経営を監督する必要があるにすぎないこと、第二に、デンマーク

やスウェーデンのように監査役会は、日々の経営および決定について取締役

会に指図を与えることもでき、かつ一定の重要な事業の譲渡には監査役会の

承認が要求されること、である。もっとも、これら 2 つの区分には賛否両論

があることから、模範会社法でも、その一方だけを選択する根拠は見出すこ

とはできないとする 101。

（2）代表取締役と監査役員の兼任の可否　　監査役会の主要な目的の一つ

が経営者の監督であることは明らかであるが、取締役会と監査役会との間で

の兼任は、この監督機能を害するおそれがある。そのために、この監督機能

の阻害のおそれを認め、兼任を完全に禁じた加盟国があるのに対し（とりわ

けオーストリア、ブルガリア、フィンランド、フランス、ドイツ、イタリア

およびポルトガル）、単に部分的な兼任禁止を定めたにすぎない加盟国もあ

る（デンマークおよびスウェーデン）102。さらに、一層制システムでは、上

場会社において業務執行取締役と非業務執行取締役とを区別することで、後
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者の非業務執行取締役に監督機能を担わせる場合もあり（ギリシャ、イギリ

スおよびアイルランド）、兼任の可否については模範会社法においても、い

まだ確定的な解決は見出せていない状況である。

3．取締役の義務

大半の加盟国の会社法では、取締役の義務として、いわゆる一般的な注意

義務に係るルールが定められるとともに、忠実義務もしくは信認義務に係る

一般的ルールも定められる（オーストリア、デンマーク、ドイツ、ポーラ

ンドおよびスウェーデン）103。前者の注意義務に関して、たとえばフィンラ

ンド会社法では簡潔に「会社の経営者は、注意をもって行為しかつ会社の

利益に努めるものとする」と規定し（フィンランド会社法第 1 章第 8 条）、

イギリス会社法では、取締役の「合理的な注意、技倆（skill）および勤勉さ

（diligence）を用いるべき義務」が規定される（イギリス会社法 174 条）。

これに対して、忠実義務とは、取締役が会社の利益のために行為する義務を

意味するものであり、上述のようにフィンランド会社法でも規定されている

が、この場合、「会社の利益」とは何かという根本的な問題を避けることが

できない。模範会社法でも、このような簡潔な規定を選択する場合において、

どのように「会社の利益」を定義するかは、各加盟国の状況次第になるので

はないかと指摘される 104。一例として、イギリス会社法に基づく取締役の忠

実義務は、「会社の成功を促進すべき義務」（イギリス会社法 172 条 105）に現

れており、これを基礎に、忠実義務はステークホルダーの利益にも配慮しな

がら、株主の利益も最大化する義務であると解されている。このようにイギ

リス会社法では、ステークホルダーとしての地域社会や、環境に対する会社

の経営への影響（いわゆる会社の社会的責任（CSR））などにも配慮されるが、

模範会社法でも、このような会社の社会的責任を定めるべきなのか、あるい

は定めるとしても、加盟国のコーポレートガバナンス規準において言及され
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るにすぎないのかが検討されなければならない 106。この場合、取締役は十

分な情報を提供されて意思決定を行いかつ最も重要な経営上の問題に集中す

べきこと、および取締役は会社の利益のために行為する義務を負うという一

般原則に対しては、コンセンサスを得ることは比較的容易であろうが、もし

模範会社法において「会社の利益」に詳細な規定を設けるならば、少なくと

も当該規定の注釈部分において適用事例とこれに対する説明が付される必要

がある 107。

次に、加盟国の会社法には、経営主体（management bodies）が遵守しな

ければならない特別の義務を定めている場合がある。たとえばデンマークで

は、従前ではコーポレートガバナンス規準に定められていた、リスクマネ

ジメントや内部統制に必要な手続を確保する取締役等の義務だけでなく、資

本会社が常に十分な資本を維持することを確保する特別な義務も定められる

（デンマーク会社法 115 条ないし 117 条）。さらに、スウェーデンやフィン

ランドでは、会社の会計および財務の監督に対する取締役会の義務も定めら

れる（スウェーデン会社法第 8 章 4 条、フィンランド会社法第 6 章 2 条）。

このような取締役の義務については、第一に、コーポレートガバナンスに係

る規定を強行法として扱うのかどうか、第二に、模範会社法に定められる規

定と、コーポレートガバナンス規準のようなソフトローに定められる規定を

どのように棲み分けるかが問題となる 108。これに対する完全な回答はいま

だ見出せないが、取締役が経済的かつ効率的に会社を経営できることを目的

に、強行法として少なくともコーポレートガバナンスに係る基本的な規定を

模範会社法に定めるべきであり、情報が取締役に提供された上で、最も重要

な事業上の意思決定が行われる必要があろう 109。取締役が自己の義務を認

識するためにも、模範会社法では、取締役や取締役会等に対する強行法規定

のリストが設けられる予定である。

さらに、模範会社法では、経営者と会社との間の利益相反を回避すべき義
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務も定められる 110。注意義務や忠実義務に係る一般規定は、利益相反を回

避する義務の一種の一般条項として認識される。北欧諸国では、基本的に利

益相反の回避について一般的な規定を有しないが 111、イギリス会社法では、

「会社の取締役は、自己が当該会社の利益と相反しまたは相反するおそれの

ある直接的もしくは間接的な利害関係を有しまたは有する可能性のある状況

を回避しなければならない」ことが規定される（イギリス会社法 175 条）。

さらに同条 2 項では、利益相反の回避に関連して、会社の機会の流用も禁

止するが、機会の流用の問題は、取締役と会社の競業に関係する問題でも

あり、模範会社法にも当該問題に係る規定を設けるべきかどうかが検討さ

れている 112。現在のところ、模範会社法では、競業の禁止について「取締

役は競業行為を行うことができない、または当該会社の事前の承認なしに

競業会社の経営者もしくは取締役になることはできない」ことが定められ

るにすぎない 113。

もっとも、模範会社法における利益相反の規制は、基本的に開放性

（openness）と透明性（transparency）、および取締役会もしくは株主総会

の承認との組み合わせに基礎を置くとされる 114。イギリス会社法でも、「取

引または取決めの計画に対する利害関係を申告すべき義務」（イギリス会社

法 177 条）を設けると同時に、「取締役による承認（authorization）」（イギ

リス会社法 175 条）に係る規定も設けられるが、模範会社法は、これらイ

ギリスの規定を参考にしたものと思われる。利益相反のうち自己取引（self-

dealing transactions）の規制に係る部分も、その手続につき、①取締役会へ

の開示、②株主総会の承認、③書面による合意、④裁判所の承認の 4 つの手

続が議論されている。この場合には、一層制であれ、二層制であれ、①の手

続がすべての自己取引の出発点となりうるが、問題となりうるのは、②の株

主総会の承認である。どの程度の取引まで株主総会の承認が要求されるのか

が明確ではないからである 115。しかし参考となりうるのは、イギリス会社
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法 188 条以下で定められる次の類型であることが指摘されている。すなわ

ち、取締役の長期任用契約（directors’long-term service contracts; 188 条

以下）、重要財産取引（substantial property transactions; 190 条以下）、取

締役に対する金銭貸付および準金銭貸付（loans and quasi-loans to directors; 

197 条以下）、信用取引（credit transactions; 201 条以下）の 4 つの類型であ

る 116。そのために、模範会社法でも、おそらくイギリス会社法に沿った形

で自己取引の規制が設けられるのではないかと推測される。

この場合に取締役の義務に関して重要な問題として掲げられるのが、取締

役は誰に対して義務を負っているのかということである 117。この問題は加

盟国の間でも相違し、その相違は取締役の義務は株主一般、すなわち会社に

対して負わされているのか、または個々の株主に対して負わされるのかとい

う形で現れる。一般的には、ベルギーのように個々の社員に対する義務を意

味するものでない場合もあれば、さらにイギリスやアイルランドのように、

信認義務は、個々の株主ではなく、会社全体に対して負わされるので、個々

の株主に対する直接の義務は、例外的な場合に限り裁判所によって承認さ

れる場合もある 118。債権者に対する義務でさえ、とりわけ会社の倒産の場

合、イギリスの 1986 年の倒産法では、取締役が、会社が清算手続（insolvent 

liquidation）への開始を回避する合理的な見込みがなかったことを知ってい

たか、もしくは知ることができた状況の場合に債権者への責任が認められる

（wrongful trading）。

このように取締役の義務を分析する過程では、各加盟国に存在する取締役

の義務を考慮するとともに、当該義務に対する違反がどのように加盟国の会

社法や倒産法上の民事責任に結合するのかも考慮されなければならない 119。

非常に困難な作業ではあるが、引き続き模範会社法プロジェクトでも検討が

行われる。
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V. 結語―将来の展望―

ヨーロッパ模範会社法への構想は、いまだ初動段階であり、模範会社法典

の形式においても、いわゆるリステイトメントの形式においても公表された

わけではないが、今後の展開が注目される意欲的な試みであることは疑いな

い。その意味では、各加盟国の会社法の調整を賢明に模索している EU から

学ぶことも少なくないのではなかろうか。すでにヨーロッパ契約法原則 120

やヨーロッパ保険契約法原則が公表されたように、モデル法としての模範会

社法も、EU において引き続きその意義が見出される時期が到来するのもそ

れほど遠くないように思われる。

ヨーロッパ共同体の設立以来、指令の国内法化の形式によって過去数十年

にわたり、欧州委員会は加盟国の会社法上の問題に直接に影響を与える強行

法ルールを提供してきた。しかし、最近のアプローチは、指令による会社法

の完全な調整よりもむしろ、拘束力のない勧告の形式による会社法規制の提

供や、調整の枠内におけるヨーロッパ会社やヨーロッパ私会社のような新た

な超国家的組織形態の提供へと移行し、調整そのものに変化がみられる。もっ

とも、指令による調整も完全にその役割を失ったわけではなく、株主権指令

のように国境を超える会社法上の問題については、いまだその余地が認めら

れよう。欧州司法裁判所の判決の形式における調整も重要な役割を果たす。

各加盟国の間には実質的に法的伝統や経済条件などの国内事情の相違がある

とはいっても、このような調整の措置は、各加盟国が自国の会社法に適切な

システムを確認する最良の機会でもあるのではなかろうか 121。このような

長年にわたる種々の経験に裏打ちされて結成された模範会社法プロジェクト

は、前述のように、その目標を「国内の立法者が任意にその全部もしくは一

部を採用できる会社のためのモデルルールを起草する」ことに置き、幅広く

受け入れられる統一的ルールを実現すると同時に、各加盟国における会社法
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の経験を基礎としたベストプラクティスを発展させることが目的とされる。

この目的自体は評価されているが、その反面、各加盟国に共通の有意義なモ

デル法の利点をどのように提供できるのかについては、おそらく困難な問題

に直面するであろう 122。不法行為法をはじめ、民事手続法、倒産法、証券法、

国際私法（法の抵触）等に由来する、会社法に不可欠なルールの重複の問題

も生じる可能性がある 123。

模範会社法の具体的な内容として、すでに会社の設立、会社の組織および

取締役の義務を概観したが、まず、会社の設立に係る問題では最近の国際的

動向に従って、会社の資本（無額面株式）や登記手続（オンライン登記）の

ように新たな項目も定められる。会社の組織についても、一層制と二層制の

間で各加盟国の方向性は異なっており、一方が他方よりも優れている実証的

な証拠は存在しないために、多くの加盟国が各制度の間で選択の自由を導入

しているが、模範会社法においてもこの傾向に従わざるをえない。取締役の

義務については、忠実義務の場合のように、「会社の利益」の具体的内容、

すなわち、イギリス会社法のようにステークホルダーの利益も含められるの

かどうか、また取締役は誰に対して義務を負うのかなど、解釈上困難な問題

が残されている。ただし、現時点で確認されうる点は、模範会社法において

は、少なくとも取締役は忠実義務を負うとの方向性である。

前述のように、模範会社法が整合的でダイナミックな対応のしやすい

（responsive）立法枠組みであることから、EU における優れた規制のため

のツールであることが期待されている。そのために、各加盟国は、当該ツー

ルそのものを利用できるだけでなく、少なくとも模範会社法プロジェクトで

の比較法研究を参考にできる利点もある。さらに、各加盟国における改正の

経験や最新の規制実務を利用することも可能であろう。そうであれば、各加

盟国の会社法の改正に際して、EU ならびに各加盟国の立法者に十分な基礎

を提供できるだけでなく、将来的に模範会社法が起草されかつ継続的に発展
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するのであれば、模範会社法には会社が直面する経済条件の変化に対して最

も迅速に対応できるという展望が現実にも開けてくる可能性が高いのではな

いかと思われる。

本稿は、以上のように将来の展望が期待できる現時点でのヨーロッパ模範

会社法プロジェクトにおける基本構想の重要部分を扱ってきたが、今後、具

体的にどのように進展し、完結されるのか、その推移については引き続き関

心の対象として、さらなる動向に配慮することにしたい。
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