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論文要旨

　ゴーイングプライベート（非上場化）は、企業の経営において重要な問題となっている。近年、株価の低迷などにより市場による資金調達が難しくなっていることに加え、上場維持のためのコストが膨大となり、企業は上場維持に以前ほど魅力を感じなくなっている。さらに、非上場化は、取締役に別の魅力をも与えている。企業経営に対する株主・市場からの圧力は年々強くなっているため、経営は、常に株主・株価を意識した硬直かつ単純なものとなりがちであり、リスクが高い場合には、思い切った事業展開を決断することが難しくなっている。こういった状況では、非上場化により株主を単純化することは、株主の圧力を受けない中長期的な視点に立った柔軟な経営戦略を可能とする。また、上場会社に対する規制の強化により増加傾向にある上場コストを削減し情報公開等の負担を減らすなどのメリットがある。さらに、敵対的企業買収に対する究極の防衛策とすることができる。このように、非上場化は経営陣にとって有意義な戦略であり、今後、更に重要性を増すと考えられる。
　しかしながら、MBOに代表される非上場化は、取締役の利益相反行為に当たる可能性が強く、多くの問題点が指摘されている。現在、法律は非上場化に関して取締役等の義務を規定した明確な条文を持たない。また、非上場化に関する裁判所の判断も、通常の民事訴訟手続きではなく、非訟事件手続で行われることがあり、その場合には必ずしも企業経営に明るいわけではない裁判官の裁量に委ねられることになってしまう。このような状況にもかかわらず、近年非上場化は、増加傾向にあり、更に増加するだろうと予測されている。しかも、公開買付けを実施した非上場化は、必然的に、少数株主の排除が伴うため、少数株主の権利の保護が必要となる。しかしながら、判決に対する予見可能性が低い中、取締役が感じる訴訟リスクはかなり高いものと推測されるのであり、少数株主をどのような場合に、どのような範囲で保護すべきかについての適正な判断基準が求められているといえよう。
　ここでは、非上場化における問題点を、取締役の善管注意義務・忠実義務の観点から整理した上で、訴訟リスクを取ってでも取締役が戦略として非上場化を選択する経済的意義を考察することを通じて、非上場化に伴う利益相反行為、少数株主の保護等の諸問題について、紛争当事者の双方を納得させるに足りる解決基準を提言しようとするものである。
